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【報� � 告】�

インサイダー取引規制の逐条検討（その１）－金融商品取引法第 ���条（１）�

�

神戸大学大学院法学研究科教授�

� � � 志� 谷� 匡� 史�

�

�
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討論�

�

�

○前田� � 定刻になりましたので、３月の日本取

引所グループ金融商品取引法研究会を始めさせて

いただきます。�

� この研究会では、これから４回にわたりまして、

インサイダー取引規制の逐条的な検討を行ってい

きます。本日は、その第１回目といたしまして、

神戸大学の志谷匡史先生からご報告をいただくこ

とになっています。�

� それでは、志谷先生、よろしくお願いいたしま

す。�

�

○志谷� � 神戸大学の志谷です。今回と次回の２

回にわたりまして、金融商品取引法（以下「金商

法」という）��� 条（以下特に断りのない限り金

商法の条文をいう）を取り上げます。お配りして

おります資料に沿って報告させていただきます。�

金商法上の内部者取引規制は、��� 条及び ���

条の２類型から成っています。そのうち ���条は、

会社関係者に対する内部者取引規制を課す規定で

あり、内部者取引を規制する中核的条文と言われ

ています。逐条的な検討ということですから、オ

ーソドックスに一から検討してみようということ

で、本日は、まず ��� 条の意義を簡単に確認した

後で、同条の具体的な中身に入っていくわけです

けれども、そのうち主体と取引の内容、そして重

要事実のうち具体的に列挙されているところまで

報告させていただきたいと思います。�

�

Ⅰ．金商法 ���条の意義�

これは皆様方もよくご存じのことなので、簡単

な確認にとどめさせていただきます。�

�

１．金商法 ���条の概要�

��� 条は、上場会社等の役員等の会社関係者、

会社関係者でなくなった後１年以内の者（条文で

は「元会社関係者」とされています）及び第一次

情報受領者等がその業務等に関し未公表の重要事

実を知って、当該上場会社等の特定有価証券等に

係る売買その他の有償の譲渡・譲受け、合併もし

くは分割による承継またはデリバティブ取引を行

うことを禁じています（���条１項柱書・３項）。�

同条の違反に対しましては、刑事罰と課徴金が

課されます（���条の２第 ��号・���条１項・���

条１項２号�。また、本条に違反して得た財産は没

収、追徴の対象となります（��� 条の２）。さら

に、平成 ��年改正で ���条の２が創設され、金商
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法令の違法行為を行った者の氏名等の公表規定が

設けられました。当該規定に基づき、証券会社や

投資家に対する注意喚起の観点から、繰り返し違

反行為を行う可能性が高いと考えられる者として、

内部者取引等の不正取引を反復して行った者など

の氏名等を公表することが予定されています。�

�

２．内部者取引の意義・規制理由�

改めて確認しますと、内部者取引というのは、

有価証券の投資判断に影響を及ぼす重要な会社情

報に接近できる特別の立場にある者が、その立場

ゆえにかかる重要な情報を知って、その公表前に

有価証券の取引またはデリバティブ取引を行うこ

とだと定義することができるかと思います。�

� なぜ刑事罰を課してまで禁圧するのかというこ

とですが、その規制理由は次のように説明されて

います。すなわち、証券市場の公正性・健全性に

対する投資家の信頼の保護、ひいては、効率的な

資源配分を行う資本市場の機能を守ることだと説

明されています。この点につきましては、平成 ��

年２月 �� 日の最高裁大法廷判決（最大判平成 ��

年２月 ��日民集 ��巻２号 ���頁）、これは具体

的には短期売買差益の返還義務を定めた ��� 条に

関する合憲性が争われた事件ですけれども、その

中でも今述べた規制理由が最高裁によっても確認

されているところです。�

�

３．規制の沿革・特色�

ちょうど今から ��年前、昭和 ��年に証券取引

法が改正されまして、その当時の条文でいいます

と、��� 条の２（現在の ��� 条）が新設されたわ

けです。これは、その前年の昭和 ��年に発生した

タテホ化学工業の内部者取引事件を契機に新設さ

れたものです。�

当時の改正方針は２点ありまして、一つは、内

部者取引の規制対象を明らかにするということ、

もう一つは、規制する側にとって規制を実効的に

運用できるようにするということです。もう少し

縮めて言えば、明確性と形式性を重視するという

ことです。その後数次の改正を経ているわけです

けれども、基本的には当初の規定を維持していま

すので、明確性と形式性の重視ということも基本

的には維持されていると言っていいかと思います。�

��� 条は、未公表の重要事実を知って取引する

ことを形式的に禁止するものであると説明されて

います。すなわち、会社関係者及び重要事実を詳

細に定義した上で、重要事実と取引の間には因果

関係を要求せず、未公表の重要事実の入手と無関

係に取引を行った場合であり、また利得がないよ

うな場合であっても、適用除外事由に該当しない

限りは同条に抵触するという内容になっています。�

もっとも、�同条の主体や対象は徐々に拡大して

いまして、また、違反の場合の法定刑などの制裁

も一貫して強化の方向にあるということは、つと

に指摘されているところです。�

�

Ⅱ．金商法 ���条の構成要件�

１．内部者取引の主体�

主体は大きく分けて２つございまして、一つは

会社関係者と呼ばれるグループであり、もう一つ

は情報受領者です。�

特徴ですけれども、会社関係者を中心に内部者

取引の主体となり得る者の範囲を限定し、かつ厳

密に定義しているということが言えようかと思い

ます。�

�

（１）会社関係者（��� 条１項各号）と元会社関

係者（���条１項柱書後段）�

これは ��� 号１項１号から５号に書き分けられ

ています。�

�

○１号�

まず、１号ですが、「当該上場会社等の役員、

代理人、使用人その他の従業者」となっています。

まとめて「役員等」と呼びます。ここでいう「上

場会社等」というのは、金融商品取引所に上場さ

れている社債券・優先出資証券・株券・新株予約

権証券、店頭売買有価証券または取扱有価証券に

該当するものその他の政令で定める有価証券の発

行者となります。これは ��� 条１項の定義がその
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ままここにも当てはまるということです。�

単に上場会社等だけではなく上場会社等の親会

社及び子会社の役員等も含まれるということに注

意しておくべきだろうと思います。これは、平成

��年の改正で、持株会社の解禁やそれに対応した

株式交換、株式移転、連結重視の傾向の浸透など

を反映するために含まれることになったという経

緯がございます。�

ところで、��� 条では、親会社と子会社につい

てはいずれも形式的に定義されています。例えば

親会社というのは、��� 条５項で「他の会社を支

配する会社として政令で定めるもの」とされてい

まして、金融商品取引法施行令（以下「金商法施

行令」という）��条の３第１項を見ますと、他の

会社が提出した直近の有価証券届出書等において

親会社として記載・記録されたものとされていま

す。また、子会社も同様でして、他の会社が提出

した直近の有価証券届出書等において当該他の会

社の属する企業集団に属する会社として記載・記

録されたものとされていまして、極めて形式的に

定義されているということがわかります。�

次に、会社関係者とその親会社の会社関係者、

その子会社の会社関係者について、禁止される内

容に何か違いがあるかということですが、会社関

係者と親会社の会社関係者については内容に違い

はありません。すなわち、その職務に関し上場会

社等または上場会社等の子会社に係る未公表の重

要事実を知って上場会社等の特定有価証券等を売

買することが禁止されています。�

これに対して、子会社の会社関係者は、その規

制範囲を狭めていまして、その職務に関し当該子

会社の未公表の重要事実を知って上場会社等の特

定有価証券等を売買等すること等を禁止されると

いうように、ここで違いが設けられているわけで

す。�

その理由として、子会社の会社関係者がその地

位ゆえに容易にアクセスできるのは子会社情報だ

とする整理がなされたためと言われています。�

その上で、平成 ��年の改正により、上場投資法

人等、その資産運用会社、特定関係法人（スポン

サー企業を想定）の役員等が規制対象に追加され、

それまでの規制の穴を埋めるということが行われ

ました。�

さて、何度も出てきました「役員」というのは

何者かということですけれども、実は定義はあり

ません。��条１項１号に金商法上の役員の定義が

あるのですけれども、なぜか、明文でもって ���

条を適用除外としています。そうすると、解釈に

任せられるということなのですが、となりますと、

会社法上の役員の定義に従うのが自然なのかなと

も思います。そうしますと、常勤であるか否か、

社内か社外かを問わない。それから、職務代行者

や仮取締役も含まれることになりそうですけれど

も、顧問や相談役はどうも外れるということにな

ろうかと思います。�

代理人は、支配人と代理権を付与された弁護士

などが例としてあげられています。�

使用人その他の従業者は、これもよく言われて

いることですけれども、派遣社員・アルバイト・

パートタイマーであっても該当するということで

す。おもしろいのは、派遣社員が派遣先で派遣元

の重要事実を知った場合はどうなるのかというこ

とですが、これは ��� 条１項４号で処理されると

いうことです。�

この「使用人その他の従業者」の文言を解釈し

た重要な判例がございますので、ご紹介します。

平成 ��年４月８日の最高裁の決定です（最決平成

�� 年４月８日刑集 �� 巻３号 ��� 頁）。大株主の

ケースでしたが、最高裁によりますと、「現実に

当該上場会社等の業務に従事している者を意味し、

当該上場会社等との委任、雇用契約等に基づいて

職務に従事する義務の有無や形式上の地位・呼称

のいかんを問わないものと解するのが相当である」

として、この事件では、大株主がこの従業者に該

当するという判断が下されているわけですが、こ

の定義を使うことになりますと、顧問や相談役で

あっても、上記定義に該当する者は内部者になる

といいますか、規制の対象になるのだと思います。�

今申し上げた「役員等」が内部者取引の規制の

対象となるのは、条文によりますと、「その者の
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職務に関し」重要事実を「知ったとき」に限って

内部者取引を禁止するということです。�
「職務」というのはどのように考えられている

かというと、その者の地位に応じた任務として取

り扱うべき一切の執務を指す、とかなり広い解釈

が一般に取られているところです。しかも、役員

等がその職務自体により重要事実を知った場合に

限定されないということは、今回の報告をするに

当たって幾つか解説書等を読ませていただいたの

ですが、共通して指摘されているところです。た

だ、そうしますと、その限界はどこにあるのかと

いうことが悩ましいところです。�
よく言われているのが、物理的にアクセスした

というだけでは、「職務に関し」とはならないと

いうことです。たまたま聞いた、例えば休憩室で

休んでいるときに同僚が話をしているのを立ち聞

きしたという事例の場合はどうなのか、掃除をし

ているときにごみ箱に捨ててある書類を見たら重

要事実が書いてあったという事例の場合はどうな

のか、そういった例が取り上げられているところ

ですが、文献を見てみますと、見解に違いがある

なあということでありまして、このあたりをどう

考えていいかというのは、残された論点になって

おります。��
○２号�
２号は、当該上場会社等の会計帳簿等閲覧謄写

請求権を有する株主・親会社社員を「会社関係者」

と定めています。�
２号の２は、投資主と親法人の投資主について

も同様に「会社関係者」としています。�
会計帳簿等閲覧謄写請求権を有する株主は、こ

の権利を行使して上場会社等の内部情報を入手で

きる立場にありますし、親会社社員は、子会社の

会計帳簿等閲覧謄写請求権を行使して上場会社等

の内部情報を入手できる立場にあるということで

規制の対象となっています。これらの株主が法人

である場合は、当該法人のみならず、その役員等

も会社関係者に該当し、法人でない場合は、その

代理人・使用人も会社関係者に該当するというこ

とです。�
これらの者については、「当該権利の行使に関

し」「知ったとき」に限り、内部者取引を禁止さ

れています。�
複数の者が持株要件を満たせばこの権限を行使

できるわけです。そのような共同行使の場合です

と、たとえ一議決権しか有していない場合でも、

「当該権利」の行使に関し重要事実を知ったもの

と考えられるわけです。�
しかも、会計帳簿等閲覧謄写請求権の行使それ

自体で知った場合に限らず、その権限の行使に密

接に関連する行為により知った場合を含む、つま

り、権利の「行使に関し」というところでこのよ

うに広く解釈されていまして、株主が当該権利を

実際に行使したか否かは問わない。その結果、会

計帳簿等閲覧謄写請求権の行使のための準備・調

査・交渉の過程で、上場会社等の役員等から聞い

たり書類を提示されたりする等して重要事実を知

った場合も、当該権利の「行使に関し」知った場

合に該当すると解釈されているわけです。��
○３号�
次に、３号ですけれども、当該上場会社等に対

する法令に基づく権限を有する者を「会社関係者」

と定めています。これは準内部者と言われている

者の一つです。�
「法令に基づく権限」の意義ですけれども、か

なり広いものでありまして、行政権・立法権・司

法権に属する権限はもとより、地方公共団体に属

する権限、さらには弁護士の照会権限や親会社監

査役・会計監査人による子会社調査権もこれに当

たるとされています。�
「権限を有する者」の意義ですけれども、公務

員、法令に委任を受けて検査等を行う民間団体の

職員、法令によって直接権限を付与されている者

に限らず、その者の部下・補助者として当該権限

の行使に関与する立場にある者も含むとされ、さ

らには、文書提出命令により文書の提出を受けた

訴訟当事者やその訴訟代理人弁護士も含まれると

されています。�
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これらの者は、「当該権限の行使に関し」重要

事実を「知ったとき」に限り、内部者取引が禁止

されるわけですが、その権限の行使の結果として

知った場合のほか、権限の行使と密接に関連する

行為により知った場合も含まれます。例えば、許

認可権限を背景に行政指導の過程で重要事実を知

ったという場合も該当するとされています。ただ

し、この３号に当たる者については、後に述べま

す５号の適用がありません。その理由は、守秘義

務を負っているからであると説明されています。�

�

○４号�

４号は、当該上場会社等と契約を締結した者・

締結の交渉をしている者を「会社関係者」と定め

ています。�

契約の締結・履行・交渉に関して上場会社等の

内部情報を知り得る立場にあることから、これも

内部者に準じる者として規制対象とされているわ

けです。契約を締結した者・締結の交渉をしてい

る者が法人である場合は、法人のみならず、役員

等も会社関係者に含まれますし、法人でない場合

は、代理人・使用人も会社関係者に含まれていま

す。�

これらの者は、「当該契約の締結もしくはその

交渉・履行に関し」「知ったとき」に限り、内部

者取引が禁止されているわけです。�

判例を２つばかりご紹介します。一つは、平成

�� 年 �� 月３日の最高裁の決定ですけれども（最

決平成 ��年 ��月３日判時 ����号 ���頁）、この

中では、基本合意を具体化する交渉の中で、独占

販売権を取得させる方法として合併をするという

情報を知ったという事案ですけれども、これは「契

約の履行に関し」に当たるのは明らかだと最高裁

は判示していまして、「所論は、同法 ���条１項４

号にいう「当該契約」は重要事実を前提として締

結される契約に限定されるべきである旨主張する

が、そのように解すべき根拠はない」と退けてい

ます。�

� また、平成７年の東京簡易裁判所の略式命令に

よりますと（東京簡略式命令平成７年３月 ��日商

事法務 ����号 ��頁）、上場会社と売買契約を締

結し、目的物の引渡し等、自己の債務の履行は全

て完了し、後は当該上場会社から売買代金の支払

いを待つばかりの状態であった者が、当該上場会

社、つまり債務者が振り出した手形の不渡情報を

入手して、その公表前にその者が保有する当該上

場会社の株式を売り抜けたという事案ですけれど

も、やはり「当該契約の履行に関し」不渡情報を

知ったものであるとされています。�

つまり、債権の保全ということも「契約の履行

に関し」に含まれると解釈されたわけでして、こ

れらを見ますと、重要事実と関連している契約で

ある必要はなく、契約の種類・内容・形式は問わ

ず、契約の締結・交渉・履行行為自体によって知

った場合のみならず、これと密接に関連する行為

により知った場合も含まれるということになりま

すので、そうしますと、上場会社と関わるあらゆ

る契約の相手方が４号にひっかかってくるという

ことになりそうです。�

� では、契約締結者の役員が当該契約の締結等の

ために上場会社の社屋を訪問した際にたまたま社

内の立ち話が耳に入って知ったという場合はどう

なるのかということですが、「契約の履行に関し」

という文言を広く読むと、どうもこれは該当しそ

うだなと思います。�

もっとも、上場会社等の主幹事証券会社の役職

員が、具体的な引受契約等の締結等とは関係なく、

上場会社から重要事実を聞いた場合であるとか、

アナリストや新聞記者が取材において上場会社か

ら重要事実を聞いたという場合は、「契約の締結・

交渉・履行に関し」にはならないのではないかと

思います。�

�

○５号�

５号は、�２号・２号の２・４号に掲げる者であ

って法人であるものの役員等を「会社関係者」と

定めています。�

これは、法人は一つの組織体であり、ある部門

が取得した情報が他の部門に流れることは当然予

想されることから、これを一体として捉え、情報
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受領者としてではなく、会社関係者として規制対

象とした規定です。ただし、「その者の職務に関

し」「知ったとき」に限り、内部者取引が禁止さ

れます。�

これに関する興味深い判例として、東京高裁の

平成 ��年６月 ��日の判例をご紹介します（東京

高判平成 �� 年６月 �� 日金融・商事判例 ���� 号

��頁）。�

読ませていただきますと、「上場会社等の契約

締結の交渉中の法人等の他の役員等がその者の職

務に関し重要事実を知ったとして法 ��� 条１項５

号に該当するというためには、その者が職務に関

し重要事実を構成する主要な事実を単に認識した

というだけでは足りず、その者を会社関係者と位

置づけることを正当化する状況、すなわち、その

方法や態様等を問わないものの、当該契約の締結

若しくはその交渉をする役員等が知った重要事実

が法人内部においてその者に伝播したもの（流れ

て、伝わったもの）と評価することができる状況

のもとで重要事実を構成する主要な事実を認識し

た場合であることを要するものと解するのが相当

である」と判示しています。�

これは、「職務に関し」の文言の従来の解釈よ

りも、むしろ「伝達」に近いような解釈をしてお

られるのかなと思います。仮にこの解釈が今後定

着するということになりますと、今まで説明した

「職務に関し」知ったとか、「権限の行使に関し」

知ったとかという――特に「職務に関し」知った

ということについて――その解釈が従来よりも狭

くなってきはしないのかなというところが気にな

るところです。�

�

（２）情報受領者（���条３項）�

もう一つの主体として挙げられるのが情報受領

者ですが、��� 条３項に規定があります。会社関

係者（または元会社関係者）から重要事実の伝達

を受けた者（��� 条３項前段）及び職務上重要事

実の伝達を受けた者が所属する法人の他の役員等

で、その職務に関し重要事実を知った者（同項後

段）は、情報受領者として内部者取引の規制対象

となります。�

前者については、脱法的な取引の規制として、

また、情報受領者と会社関係者の間の特別な関係

が考えられることに鑑み、規制対象とされました。

もっとも、重要事実の伝達を受けた者であれば、

実際に会社関係者との間に特別の関係がなくとも、

規制の対象となります。会社関係者と元会社関係

者が相当広範に捕捉されているのに対し、それら

の者から重要事実の伝達を受けた者のうち内部者

取引規制に服する者は、いわゆる第一次情報受領

者に限られ、第二次以降の情報受領者は規制の対

象外とされていまして、これについては、従来か

ら学説の批判が強いところです。�

これに対しまして後者は、平成 ��年改正で追加

されたものでありまして、先ほど述べました５号

と同様に、組織としての一体性が重視されたため

と考えられます。その結果として、情報受領者か

らさらに重要事実の伝達を受けた第二次以降の情

報受領者が規制対象とされていないという問題に

対して、一定の歯止めとなると考えられています。�

第一次の情報受領者に当たるか否かは、個別具

体的に実質的に判断されると言われています。そ

の判断要素としては、次の点が考えられるのでは

ないかと思います。�

第一に、「伝達する側の意図」です。ただ、こ

れが ��� 条の適用の成否にどの程度関連するかと

いうことは、ちょっと考えてみなければいけない

ことかなと思います。例えば、新聞記者の取材を

受けて会社関係者が重要事実を伝達したというケ

ースを考えてみますと、恐らくその会社関係者は、

目の前にいる新聞記者の方に伝達するというより

は、その方が属しておられる新聞社、報道機関に

対して伝達をしたという認識かなと思いますが、

新聞記者の方が内部者取引に該当するようなこと

をした場合、そのような会社関係者の認識が新聞

記者の方の内部者取引の成否に関係するのかと言

われると、どうもそれはないように思うところで

す。証券アナリストの取材を受けて重要事実を伝

達したケースについても、やはり同様かなと思い

ます。�
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第二に、「伝達の態様」です。「伝達」に該当

しなければいけないわけですから、立ち話を偶然

聞いたというのはやはり無理だろうと思いますし、

落ちているのを拾うとか、場合によっては盗むな

どして知ったケースというのは、恐らく対象外に

なるのだろうと思います。�

それに対して、今自分が発言すれば、その場に

いる人は皆その情報を知ることになるのだという

認識がありながら、これを認容しているというケ

ースでは、「伝達」になるのかなと思います。�

� 第三に、「伝達される情報の中身」ですが、情

報の一部にとどまる場合は、先ほどの判例にもあ

りましたように、重要事実だと認識できるぐらい

の部分が伝達されないことには、やはり伝達とは

言えないだろうと思います。�

これに対して、実は既に重要事実を知っていた

のだけれども、これが真実かどうかということを

確認しようと考えていたところに、確認に足る事

実が伝達されたということになりますと、これは

重要事実の確認を得たということで、「伝達」に

該当するのではないかと思います。�

�

２．内部者取引の対象�

当該上場会社等の特定有価証券等に係る売買そ

の他の有償の譲渡もしくは譲受け、合併もしくは

分割による承継またはデリバティブ取引、これら

をひっくるめて「売買等」と呼ばれており、これ

が ���条の規制の対象となる取引行為です。�

特定有価証券等の定義は、��� 条１項ですが、

社債券、優先出資証券、株券または新株予約権証

券その他の政令で定める有価証券でありまして、

国内の者が発行する証券は、それが上場されてい

るかどうか、店頭売買有価証券もしくは取扱有価

証券かどうか、国内で流通しているか、外国で流

通しているかを問わないとされています。�

関連有価証券は、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証券その他の政令で定

める有価証券です。�

「売買その他の有償の譲渡もしくは譲受け」の

意義ですけれども、株券等について有償でその所

有権を移転することをいいまして、売買のほか、

交換、代物弁済、現物出資などもこれに当たると

されています。金融商品取引所を通じた取引に限

られず、相対取引であるとか、外国の取引所を通

じた取引も含まれます。贈与や相続は該当しない

ということになります。�

なお、売買等を行うことは、自己の計算か第三

者の計算かを問わず禁止されています。�

幾つか具体例を考えてみますと、募集株式の発

行による取得は、従来より該当しないと説明され

ています。その理由として、会社法の手続や金商

法の開示に関する規制が存在するからだと説明さ

れているわけですけれども、そうしますと、自己

株式の取得や処分が同じ理由で該当しないと言わ

れるのかといいますと、そうではなくて、こちら

のほうは文字どおり該当すると言われているとこ

ろでありまして、ここに違いが出てくるわけです。�

質権・譲渡担保の設定ですが、�所有権の移転に

着目すると、前者は該当せず、後者は該当すると

いうことになりそうです。�

貸株・借株も、所有権の移転に着目すると該当

すると言えそうですが、借株が該当するというの

はそうでしょうけれども、本当に貸株が該当する

かどうかは議論のあるところだろうと思います。�

平成 ��年改正で、合併もしくは会社分割による

承継が追加されました。その理由について、立案

担当者は、「会社がその保有する上場株式に関し

未公表の重要事実（たとえば、巨額な損害の発生）

を知っている場合、それを利用して組織再編によ

り当該株式を承継させてしまえば、損失を回避す

る（または利益を得る）ことが可能となる。特に

承継させる権利義務のうち保有株式の割合が高い

ような場合には、インサイダー取引規制の潜脱と

して利用される可能性がある」（高木悠子・齊藤

将彦・上島正道「店頭デリバティブ規制の整備、

インサイダー取引規制の見直し、課徴金制度の見

直し（１）」（商事法務 ����号（����年）��頁））

ので規制対象とした、と解説しています。�

その結果、事業譲渡の場合と平仄を合わせて規

制対象となったわけですが、事業譲渡の場合も含
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めて、合併や会社分割といった組織再編行為を内

部者取引の規制対象とすることが本当に適切であ

ったかどうかというのは、ちょっとよくわからな

いところで、誰を保護しようとするかというとこ

ろが、内部者取引を規制する趣旨と本当に合って

いるのかなという疑問が残るところです。�

デリバティブ取引については、定義が２条 ��項

にありまして、極めて包括的です。�

３点ばかり議論のあるところをご紹介しますと、

市場全体の動きを反映する指数先物取引はここで

いうデリバティブ取引かという論点がありまして、

否定する説が有力ではないかと思います。�

それに対しまして、特定有価証券等を参照資産

とするクレジット・デリバティブ取引につきまし

ては、現物決済と現金決済について扱いが異なっ

ていまして、現物で決済するほうにつきましては

適用除外（���条６項 ��号・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」と

いう）��条１項３号）の対象とされているのに対

して、現金決済については明文の規定がありませ

ん。�

また、トータル・リターン・スワップと言われ

ている契約につきましても、特に規定がないので、

解釈に委ねられており、従来議論のあるところで

す。�

�

３．重要事実�

（１）決定事実（���条２項１号）�

会社の業務執行を決定する機関が ��� 条２項１

号に列挙された事項を行うことについて決定した

こと、または公表されている決定に係る事項を中

止することを決定したことが重要事実とされます。�

幾つか検討しなければならない点がありますけ

れども、「会社の業務執行を決定する機関」につ

いては、既に平成 ��年６月 ��日の最高裁判決が

あります（最判平成 ��年６月 ��日刑集 ��巻５号

��� 頁）。会社法所定の決定機関に限らず、実質

的に会社の意思決定と同視されるような意思決定

を行うことができる機関であれば足りるというこ

とでありまして、当該会社における意思決定の実

情に照らして個別に判断されるということになり

ます。そのため、外部の者から見ますとわかりに

くい場合もありますし、恐らく正式の機関決定が

あってから公表されるのでしょうから、そうしま

すと、重要事実が決定されたと認定されてから公

表されるまでにかなり時間が経過するということ

も考えられるわけで、その間禁止が解かれないと

いうことが、一つ問題点としては考えられるとこ

ろです。�

「行うことについての決定」ですけれども、���

条２項１号に列挙された行為の実施それ自体やそ

の実施に向けた作業等を会社の業務として行う旨

を決定したことを言い、これもまたよく指摘され

るところですが、「決定」と言えるためには、そ

の実現を意図して行ったことを要するけれども、

確実に実行されることの予測が成り立つことを要

しないということでありまして、多少なりとも具

体的な作業に着手すれば、実現可能性が極めて低

い場合を除いて、直ちに当該行為についての決定

があるとされます（前掲最判平成 ��年６月 ��日）。�

投資家の投資判断に影響を及ぼすと考えられる

程度には具体的な内容を持つ決定でないと、決定

事実には当たらないと言えるのではないかという

ことが、従来から反論されているところです。一

般的な調査研究に着手するという程度の決定は決

定事実には当たらないのではないかと思いますけ

れども、事前に予測可能性のある基準を示すこと

はかなり難しいかなと思います。�

一旦行うことについての決定がなされ、公表さ

れますと、その決定の事実が市場に流布され株価

に反映されると考えられるので、当該事項を行わ

ないという決定がなされると、それが投資家の投

資判断に影響を及ぼすものと考えられるとして、

中止の決定が重要事実とされています。�

この趣旨から考えますと、事実上、情報として

流布し株価に反映されている決定事実については、

公表されていないとしか考えられないので、した

がって中止の決定は重要事実に当たらないのでは

ないかと思います。この場合、会社関係者が中止

の決定を知って取引を行っても、内部者取引には
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当たらないということになりそうです。�

そうしますと、ある事項を行うことについての

決定がされたが、それが公表される前に当該決定

事項を行わないことが決定されたことを知った場

合に、その事実を知った人が証券取引を行えば内

部者取引の規制が及ぶかというと、果たしてどう

でしょうか。内部者が優越的な地位にあるとは言

えないのではないかと思いますが、議論のあると

ころだろうと思います。�

会社が一度決定した事項の内容を変更した場合

はどうなるのかということですけれども、当初の

決定内容が重要事実に該当しないという場合は、

その変更決定も中止決定として重要事実に当たる

ことはないと思います。もっとも、変更の決定自

体が新たな決定として重要事実に当たる可能性が

否定されるわけではありません。�

� これに対して、当初の決定内容が重要事実に該

当する場合は、その決定が公表されていた限りは、

当初の決定を変更する旨の決定が中止の決定とし

て重要事実に当たる可能性があります。�

決定事実は、個別列挙に加えて政令で指定され

ています。�

�

○個別列挙事項�

資料の ��ページ以降に、個別列挙事項について、

株式や新株予約権の引受者の募集、資本金の額の

減少、資本準備金または利益準備金の額の減少、

自己株式の取得等を挙げています。このうちで取

引規制府令 ��条の軽微基準に該当しますと、重要

事実に該当しないという扱いになります。�

例えば、株式の引受者の募集で言いますと、１

億円未満と見込まれる場合は除かれています。普

通社債の発行は、借入れと同視されたせいか、そ

もそも重要事実には含まれていません。�

資本金の額や、資本準備金・利益準備金の額の

減少については、軽微基準がありません。�

自己株式の取得につきましては、総会に議案を

提出することについての決定や、取締役会での個

別具体的な取得についての決定が、重要事実にな

ります。�

株式・新株予約権の無償割当てについては、軽

微基準が定められています。また、新株予約権の

無償割当てについては、ライツ・オファリングで

利用されているからか、株式の募集と無償割当て

の両者がミックスされたような軽微基準が定めら

れています。�

株式分割についても、軽微基準がありますけれ

ども、重要事実に挙げられています。無償割当て

とか株式分割というのは、実質、増配への期待な

どがあるということで、従来からこういう発表が

あると株価が上がっていたということが意識され

ているのではないかと思います。�

剰余金の配当ですけれども、ちょっと注意をし

ていただきたいのは適用除外規定のところでして、

「前事業年度の対応する期間」と比べることにな

っています。例えば、中間配当の額が増額された

としても、前事業年度の中間配当金額と比較して

一定の範囲内に収まるのであれば、重要事実に当

たらないという扱いになるということです。�

次に、株式交換、株式移転、合併、会社分割な

どのいわゆる組織再編行為についての重要事実で

す。株式交換で言いますと、親会社になる場合は

株主構成の変動、子会社になる場合は株主の地位

の変動に着目されているわけですけれども、完全

親会社となる場合には、資料に書いているような

軽微基準が法定されています。完全子会社になる

場合については、軽微基準はありません。�

同様の理由で、株式移転の場合も、軽微基準は

ありません。�

合併の場合は、存続会社となる場合に軽微基準

が定められています。消滅会社となる場合は、軽

微基準はありません。�

会社分割は、分割会社となる場合の軽微基準と

承継会社となる場合の軽微基準がそれぞれ詳しく

定められています。�

ちょっとおもしろいことには、例えば合併です

と、存続会社とその完全子会社間の合併も軽微基

準に該当し、除外されているわけです。ところが、

会社分割については、完全子会社との間での会社

分割は除外されていません。�
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事業の全部または一部の譲渡・譲受けになりま

すと、これは会社分割と同様の軽微基準に加えて

完全子会社からの事業の全部または一部の譲受け

が除外されていまして、よく見てみると、違いが

見られるということです。�

解散については、軽微基準はありません。�

新製品または新技術の企業化については、従来

から指摘されているところですが、画期的なもの

であることを要しないとされています。会社が新

たに市場に投入する製品とか、新たに開発・採用

した技術の企業化ということで、開発された新製

品・新技術をコマーシャルベースに乗せることが

必要です。そして、財以外のサービスにつきまし

ては、新たな事業の開始に該当するものであれば、

そこで重要事実として捉えられるということです

（金商法施行令 ��条９号）。�

�

○政令指定事項� ��� 条２項１号ヨ→金商法施行

令 ��号�

以上の具体的な列挙事項に加えて、政令指定事

項を、資料の ��ページから挙げさせていただいて

います。項目だけを挙げますと、業務上の提携ま

たは業務上の提携の解消、子会社の異動を伴う株

式等の譲渡・取得、固定資産の譲渡・取得、事業

の全部・一部の休止・廃止等があります。�

ちょっとおもしろいなというところを指摘させ

ていただきますと、子会社の異動を伴う株式等の

譲渡・取得が政令指定されているのですが、譲渡

というのは特定承継だけでありまして、例えば会

社分割を通して子会社が異動したというような包

括承継については、この「譲渡」という言葉には

含まれていないということになります。それに対

して「取得」という言葉には、譲受けに加えて原

始取得も含まれますので、例えば第三者割当増資

を受けて子会社化したというのも、子会社の異動

を伴う株式等の取得に該当するという取扱いの違

いが見られるところです。�

�

（２）発生事実（���条２項２号）�

これも個別列挙事項プラス政令指定事項という

建付けになっています。�

�

○個別列挙事項�

災害に起因する損害または業務遂行の過程で生

じた損害が挙げられていますが、ここでも軽微基

準がありまして、損害額が会社の最近事業年度末

日における純資産額の３％未満と見込まれる場合

は軽微基準に該当し、したがって重要事実になら

ないという扱いを受けているわけです。�

そうしますと、逸失利益は損害に含まれるかと

いう論点については、否と。あるいは、財テクの

失敗による含み損もここにいう損害には入らない

のではないかと思います。一方、損害額算定に当

たって、保険金額は考慮されるのではないかと思

います。�

また、主要株主の異動も挙げられていますが、

これについては軽微基準はありません。�

それから、特定有価証券または特定有価証券に

係るオプションの上場廃止または登録の取消しの

原因となる事実も列挙事項の中に含まれています。�

上場廃止または登録の取消しの原因となる事実

ですが、例えば、形式的に特定株主の持株割合が

一定基準を超えているということで上場廃止の猶

予期間に入り、１年間の猶予期間経過後に上場廃

止を免れなかった場合については、「発生事実」

に該当することに異論はないと思うのですけれど

も、財務諸表等の虚偽記載――これも上場廃止の

原因となる事実なのですけれども――については、

取引所の認定を待って重要事実の発生と解するこ

とになるのか。会社が意図的にしたのではないか

と思うのですけれども、文言上は「発生事実」と

いう扱いになるということです。�

�

○政令指定事項� ��� 条２項２号ニ→金商法施行

令 ��条の２�

財産権上の請求に係る訴えが提起されたことま

たは当該訴えについて判決があったこともしくは

当該訴えに係る訴訟の全部もしくは一部が裁判に

よらず完結したことが挙げられていまして、訴え

の提起の段階で重要事実に該当しますし、財産権

11

日本取引所金融商品取引法研究　第13号 (2019.3)



 

 

上の請求に係る訴えということですから、これは

幅広い概念だろうと思います。ここでは、軽微基

準が詳細に定められているところです。�

そのほか、事業の差止めその他これに準ずる処

分を求める仮処分の申立てがなされたこと、当該

申立てについて裁判があったこと、もしくは当該

申立てに係る手続の全部もしくは一部が裁判によ

らずに完結したことであるとか、免許の取消し、

事業の停止その他これに準ずる行政庁による法令

に基づく処分、親会社の異動等々が列挙されてい

るところです。�

例えば「免許の取消し、事業の停止その他これ

らに準ずる行政庁による法令に基づく処分」が挙

げられていますが、いつの時点で重要事実になる

のかということについては、行政庁内部で決定が

あれば、その時点であろうと思うところです。�

他方、行政指導は「行政庁による法令に基づく

処分」に当たるかと言われると、これは当たらな

いのではないかと考えられるところです。�

さらに、「債務者または保証債務に係る主たる

債務者について不渡り等、破産手続開始の申立て

等その他これらに準ずる事実が生じたことにより、

当該債務者に対する売掛金、貸付金その他の債権

または当該保証債務を履行した場合における当該

主たる債務者に対する求償権について債務の不履

行のおそれが生じたこと」ということで、債権回

収できずに損害が生じるおそれ、求償権を取得し

ても債権回収できずに損害が生じるおそれが重要

事実に挙げられているところです。「その他これ

らに準ずる事実」というのは、支払不能を客観的

に裏づける事実と考えられます。保証債務だけが

挙げられているのですが、物上保証の場合も含ま

れるのではないかと思います。「債務の不履行の

おそれ」が生じたことが発生事実ですけれども、

その有無は、単に担保を取得しているだけでは十

分ではなく、債権回収の不安が全くないという事

情がなければやはり「債務不履行のおそれが生じ

た」ことを否定できないと解されているところで

す。�

そのほか、主要取引先との間の取引の停止、あ

るいは債権者による債務の免除または第三者によ

る債務の引受けもしくは弁済、資源の発見などが

挙げられているところです。�

�

（３）業績の修正（���条２項３号）�

投資家は、公表された数値を前提に、投資判断

をしています。ですから、公表された数値と比較

して新たな予想値または当該事業年度の決算にお

いて差異が生じたことが、投資家の投資判断に重

要な影響を及ぼすと考えられたため、重要基準に

該当する場合に限ってですけれども、そのような

業績の修正が重要事実として挙げられています。�

すなわち、会社の売上高、経常利益もしくは純

利益（＝売上高等）もしくは剰余金の配当または

その会社の属する企業集団の売上高等（＝決算情

報）について、公表がされた直近の予想値（当該

予想値がない場合は、公表がされた前事業年度の

実績値）に比較して当該会社が新たに算出した予

想値または当該事業年度の決算において差異が生

じたことは、重要事実となります。もっとも、投

資家の投資判断に及ぼす影響が重要なものとして

内閣府令で定める基準に該当するものに限られま

す。�

�

「売上高」：投資家に開示される財務計算書類

上の「売上高」�

「経常利益」：営業利益金額（営業損失金額）

に、営業外収益・費用を加減�

「純利益」：経常利益金額（経常損失金額）に、

特別利益・損失を加減し、さらに法人税・住民税・

事業税等を加減した金額�

�

� いくつか注意しておくべきこととして、まず、

「当該会社が新たに算出した予想値または当該事

業年度の決算」という言葉が挙げられます。これ

は、会社の判断として実質的に確定した予想値と

いう意味だろうと思います。そうしますと、会社

の具体的な予想値ということで、決算の確定手続

に即して判断されるということになります。�

� 有名なマクロス事件（東京地判平成４年９月 ��
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日判例時報 ����号 ���頁）では、取締役会におい

て、予想値の修正公表が避けられない事態に至っ

ていることにつき報告がなされて承認されたこと

をもって算出されたものだと解釈されまして、結

局、この事件では業績の修正には該当しないとさ

れたわけですけれども、場合によっては、といい

ますか、取締役会議の決議前であっても、例えば

関係役員等がその修正をするということを決した

という場合に、会社によっては「算出された」と

言えることがあるのではないかということが議論

されているところです。�

第二に、比較対象となる「公表された直近の予

想値（当該予想値がない場合は公表がされた前事

業年度の実績値）」につきましては、今期の予想

値に限られ、��� 条４項に定める方法によって公

表されたものに限られています。�

前事業年度の決算発表において、前事業年度の

実績値（決算発表以前に公表された今期の予想値

がない場合）と今期の予想値を同時に公表する場

合で、両者の数値に重要基準を満たす差異が生じ

た場合はどう考えるのかということにつきまして

は、前事業年度の実績値の公表と同一のタイミン

グで今期の予想値が公表されたということですの

で、同時に内部者取引規制が解除されることにな

り、内部者取引規制の対象にならないだろうと考

えるところです。�

なお、業績の予想の修正につきましては、重要

基準に該当して初めて重要事実に該当します。そ

の重要基準ですけれども、取引規制府令 �� 条に、

以下のように具体的な数値が定められているとこ

ろです。�

�

売上高：��％以上の増減�

経常利益：��％以上の増減かつ増減額が前事業

年度末純資産額と資本金額の少ないほうの金額の

５％以上�

純利益：��％以上の増減かつ増減額が前事業年

度末純資産額と資本金額の少ないほうの金額の

���％以上�

剰余金配当：��％以上の増減�

�

最後に、重要基準に該当する差異が生じたが、

その情報が既に株価に反映されていた場合にどう

考えるかという難しい問題がありまして、業績予

想に限らず、他の重要事実にも共通して問題とな

ります。�

� 以上、端折って説明しましたので、わかりにく

かったのではないかと心配していますが、私もよ

くわからない点が多々ございまして、資料にクエ

スチョンマークをつけたりしているところもあり

ますので、ご教示賜りますとありがたく存じます。

どうぞよろしくお願いいたします。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○前田� � どうもありがとうございました。それ

では、ただいまのご報告につきまして、まず初め

に、総論的な問題と、２ページから７ページまで

の取引主体の問題について、ご質問、ご意見をよ

ろしくお願いいたします。�

�

【役員、「その他の従業者」の意義】�

○北村� � ３ページの主体のところですが、���

条１項１号の主体の中に役員の定義がなく、��条

１項１号の役員の定義のところでわざわざ ��� 条

を外している意味はどういうことなのでしょうか。�

○志谷� � いろいろと文献を読んでみたのですけ

れども、これについて正面からお答えいただいた

ものが今までなかったので、実は困っているとこ

ろです。なぜわざわざ省く必要があったのか、��

条１項１号に定義されている内容でもよかったの

ではないかなと思ったのですが、ただ、考えてみ

ますと、やはり形式的に定めなければならないと

いうことが頭にあって、そうしますと、あまり広

がるような定義はしにくかったのではないか、そ

うして役員というのを明確に定義しようとしても、

適切なワーディングができるかというと難しかっ

たのではないか、したがって何も書いていないの

ではないか、というふうに想像している次第です
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けれども。�

○北村� � 先生のご理解では、取締役の職務代行

者や仮取締役は、��条１項１号の取締役には含ま

ないということでしょうか。�

○志谷� � はい、含まないと。�

○北村� � そうすると、��� 条１項１号では役員

の解釈として仮取締役等を含むという点で意味が

あるということですか。�

○志谷� � 要するに書いていないわけですから、

そうすると、役員と言われたら、会社法の役員の

定義を持ってきたらどうかなと考えて、このよう

に解釈してみたのですけれども、ちょっと広過ぎ

ますか。�

○北村� � ���条１項１号では「その他の従業者」

が主体に含まれていて、これがいろいろなものを

拾っていくので、役員の定義を狭くして、その周

辺にあるものを「その他の従業者」で拾っていく

のかなとも思いました。�

○志谷� � 私、うっかりしまして、今回報告をす

るまで「従業員」だとばかり思っていたのですが、

よくよく見たら「従業者」なのですね。おもしろ

いワーディングだなと思ったのですけれども。し

かも、平成 ��年４月８日の最高裁決定がこのよう

に広く解釈したので、北村先生のおっしゃるよう

に、役員のところで狭く解釈しても限定されたこ

とにならないということになってしまいますよね。�

○前田� � 志谷先生が役員の範囲が形式的に定ま

らなければ困るとおっしゃいましたのは、��条１

項１号では「又はこれらに準ずる者」とあるため

に、この定義をそのまま使えないということです

ね。確かに、もし ��条１項１号の定義を使うとな

ると、そこで「これらに準ずる者」を拾っておき

ながら、もう一度 ��� 条１項１号の「従業者」の

ところで実質的な拾い方をするのは、規制の仕方

としては好ましくないようには思います。�

○志谷� � ええ。これは冗談ですけれども、「従

業員」のミスプリではないかというふうに思って

（笑）、何度見ても「従業者」ですね。�

○前田� � 細かなことですけれども、��� 条１項

１号の「その他の従業者」というのは、前の部分

を全部含めているのでしょうね、使用人だけでは

なくて。�

○志谷� � ええ。「役員、代理人、使用人その他

の従業者」というふうに。ここは資料ではちょっ

と切ってしまいましたけれども。�

○前田� � 役員も「従業者」の例示の１つとして

挙げられているということですね。�

○志谷� � はい。�

○久保� � そうすると、今の点の確認ですけれど

も、あまり ��� 条１項１号で役員の定義は何かと

いうところをぎりぎり詰めなくても、つまり「従

業者」のところに全て含まれるわけだから、従業

していればよろしいということになるわけですか

ね。�

そうすると、逆に言うと、形式的に役員に該当

するのだけれど、例えば名目的取締役みたいな、

実際には仕事していないという人の場合には、従

業者にはならないから、除外されるということに

なるのでしょうか。そこは形式的に含まれるとい

うことになるのですか。�

○志谷� � やはり入ってしまうのではないですか

ね。�

○久保� � 入るのですかね。�

○志谷� � だから、いわゆる名目的な取締役や登

記簿上の取締役も、役員に入ってしまうのではな

いですかね。�

○久保� � そこは、必ずしも仕事はしていないけ

れども、役員に該当した場合には、これはもう形

式的に従業者に入れるのだという、そういう解釈

ということになるのですかね。�

○志谷� � 恐らく役員には入らないけれども、最

決平成 �� 年４月８日の事例の大株主さんのよう

に、事実上取締役のように振る舞っておられる方

をどう扱うかということで、最高裁は、この「従

業者」の文言解釈によって入れたということです

ね。�

○久保� � そこは実質的に解釈するのだと。�

○志谷� � 後でも議論になるかもしれませんが、

条文は形式的に書いてあるのだけれども、裁判所

は実質的に解釈というか、緩く解釈をするという
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のが、内部者取引規制の特徴ではないかなという

ふうに思いますけれども。�

○伊藤� � 今の久保先生のご質問のところですけ

れども、仮に役員の中に実質的に職務に従事して

いない者がいたとしても、いずれにせよ、この条

文が適用されるときは、業務等に関して未公表の

重要事実を知ったという行為をしなければいけま

せんので、事実を知っている局面では、業務等を

やっているはずなのですね。なので、最終的には

やはり同じになるのではないでしょうか。�

○久保� � 確かにそうだろうとは思うのですけれ

ども、ただ、実際に職務に従事していなくても、

「職務に関し」というのが、先ほどのご報告の中

でのお話でしたよね。そうすると、あやがあるの

か、ないのか。�

○志谷� � 全く会社に来たことがないという人の

場合と、たまには会社に来るよねというような人

がいて、そのたまに来たときに話を聞いたという

のも、「職務に関し」ということになるのですか

ね。�

○久保� � まあ、どうなんですかね。ちょっとレ

アケースになるかもしれませんけれども。�

○伊藤� � 志谷先生からお話のあった大株主の場

合、どこの条文に該当していくのかということで

すけれども、先生としてはどういうふうに整理を

されるのがよいと思われますか。�

○志谷� � ��� 条１項１号の会社関係者の中に入

れてしまった上で、あとは、先生からもう既にご

指摘があったように、職務に関し知った場合に限

ってという絞りがかかりますから、私も冗談で言

ってしまったのですけれども、全く会社に来たこ

とがないような人の場合は、「職務に関し」では

なくて、そういう場合は情報受領者としての扱い

を受けるとか、そういう整理になるのかなという

ふうに思うのですけれども。�

○伊藤� � なるほど。そうなのでしょうね。�

大株主は自然人の場合と法人の場合があります

ので、法人だったら、親会社に該当すればそちら

のほうで、あとはその当該親会社のさらに役員等

が１号に入ったりするのだろうと思うのですね。

自然人だったら、先生のおっしゃったように、場

合によっては従業者になるのだと思います。従業

者ですし、条文も、業務等に関して知っていれば

いいので、法律上の職務等を別に有していなくて

も、それは恐らく事実として何らかの会社の意思

決定に関与していたりすれば、入ってくるという

ふうな整理でいいですかね。�

そして、それらで捕捉できない者は、情報受領

者になれば情報受領者として捕捉するという、そ

ういう整理なのでしょうか。�

○志谷� � そうですね。�

○伊藤� � 逆に、条文ではっきり大株主はこうだ

ということは書かれていないのも気になりますけ

れど。�

�

【「職務に関し」の解釈】�

○久保� � その場合の大株主の職務というのはど

ういうふうに考えることになるのですか。�

○伊藤� � 「業務」では。�

○久保� � １号は、「その者の職務に関し知った

とき」ですよね。�

○伊藤� � あっ、そうか、こちらですね。すみま

せん、「職務」ですね。でも、そうすると、やは

り実質的なものまで職務に含めていかないといけ

ないのでしょうかね。�

○久保� � だから、大株主がどういうふうにかか

わっているかというところで、この判決の場合は、

普段から関わっていて、実質的に役員的な行動を

していたから、そこを捉えて「職務」というふう

にとったのかもしれませんけれども、あまり出て

こない人がたまに出てきたというときに、その大

株主の職務というのをどのように捉えるかという

のは、案外難しい問題かもしれない。�

○伊藤� � なるほど。�

�

【法人内部の職務分担との関係】�

○松尾� � 今の点に少し関係しますけれども、４

号に当たるものが法人である場合には、その法人

の従業者も５号で拾われます。この５号にも同じ

ように「職務に関し」知った場合というのがある
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のですが、これは１号で今問題にしていた「職務

に関し」と同じと考えていいのか、それともやは

り違ってくることがあるのか。条文の趣旨として

はそれぞれ違うように思いますし、先生もお書き

になっているように、情報受領者との関係もどう

整理したらいいのかというのがあると思いますの

で、ご見解をお聞かせいただければと思います。�

○志谷� � 確かに、書き分けられている、条文が

違うということなので、趣旨には違う点があると

いうことは踏まえた上で、非常に単純な答えにな

ってしまって申しわけないのですけれども、一応

「職務」という同じ言葉を使っていますので、そ

の者がその法人組織の中で与えられた地位に応じ

た任務が「職務」なのではないか。その職務を遂

行する過程の中で重要事実を知るという場合を内

部者として規制対象としているのではないのかな

と考えましたので、それほど実質的に違ったよう

な解釈は今まではしてこなかったのですけれども。�

○松尾� � 例えば４号の契約の締結に関する者が

当事者としては法人であるというような場合に、

その契約の締結交渉に関連する職務をその法人で

担っているという必要はなくて、一旦法人にその

契約の締結に関して情報がもたらされたら、あと

はそれを法人内の職務に関し知ってしまうと、規

制の対象となるということでしょうか。�

○志谷� � 先生のケースですと、最初に挙げられ

た方は４号ですね。その後、その情報を持ち帰っ

て会社内で情報を共有して仕事をするということ

になりますと、その共有された側は５号という扱

いになるのではないかと思うのですけれど。�

○松尾� � ４号は、これはどう見るのですかね。

締結をしている者なので、これが法人の場合には、

その法人でその契約に関する職務を行なっている

自然人を５号で拾うという理解だったのですけれ

ども。�

○志谷� � 法人である場合は、その法人のみなら

ず、その締結の仕事に携わっている役員等は会社

関係者に含まれるのではないかと考えていたので

すけれど。ですから、それは４号であると。�

○松尾� � 交渉とか締結が職務となっている従業

員は４号ですね。�

○志谷� � 一応法人を想定すれば、その法人を代

表・代理してその締結の交渉に当たり、締結をす

るという方がいらっしゃるはずですね。その方は

４号ではないのかな。�

○前田� � ４号の括弧書きですね。�

○松尾� � それは、契約の締結・交渉を職務とし

て行っている人ということでいいのですか。�

○志谷� � それがまさに、その法人がその方に与

えた職務になるのではないかと思いますけれども。�

�

【アナリストと内部者取引】�

○行澤� � ６ページの４号のところで、アナリス

トや新聞記者が取材において上場会社から重要事

実を聞いた場合を４号の中で整理されているので

すが……。�

○志谷� � いえいえ、これはむしろ入らないだろ

うということです。�

○行澤� � あっ、これは入らないですよね。�

○志谷� � はい、入らないということです。�

○行澤� � ただ、アナリスト契約を、例えば法人

等が上場会社等の ��担当者らに依頼されて、とい

うような場合はいかがでしょうか。�

○志谷� � アナリスト契約をした場合……。�

○行澤� � ええ。恐らく基本的に念頭に置いてい

る契約とは違うと思うのですね、これ。しかし、

頼まれて情報分析等を行った場合というのは、こ

れは当たらないですかね。�

○志谷� � 先生がおっしゃっているアナリスト契

約というのは、上場会社との間の契約ですか。�

○行澤� � ええ、そういう意味です。�

○志谷� � そういうタイプの契約があるというこ

とは失念していました。今まで考えておりません

でした。証券会社なり、あるいは投資家なりとの

間で契約を結んでいるアナリストが上場会社に取

材に来たというのを典型として考えていましたの

で。�

○行澤� � アナリスト契約とは典型的にはそうい

うものだと思うのですが、しかし、仮に上場会社

との間に何らかの契約があったと言えるような場
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合には……。�

○志谷� � 仮に……。�

○行澤� � ええ。�

○志谷� � 仮にそのような契約がもしあったとし

たら、ここでいう契約というのは、先ほど申し上

げたように、もう本当に幅広く解釈されています

ので、入ってくる可能性はあります。ありとあら

ゆる契約が入りかねないのではないかと思います。

で、そこを絞ったらいいのか、それともむしろ広

げたほうがいいのかは、インサイダー取引をどこ

まで規制するかというまさに根本的な話と結びつ

くことになると思います。その価値判断と結びつ

くと思います。�

�

【契約当事会社役員の内部情報への接近】�

○梅本� � 今ご議論になっているところよりちょ

っと上のところなのですけれども、契約者の役員

が当該契約の締結等のために社屋に入って、その

社内の立ち話が耳に入った場合は、先生はどちら

かというと入る方向で……。�

○志谷� � 入るのではないかと思ったのですが。�

○梅本� � 一般的にはどちらというと、これは入

らないのではないかなという気が……。�

○志谷� � 入りませんか。�

○梅本� � 例えば隣の会議室で会議していて、そ

こで話された内容が漏れ聞こえてきたとき、会社

内部の役員や従業員であったとしても、それは職

務関連性はないという解釈が多いのではないかと

思うのですけれども、もしそれと同じ解釈をする

のであれば、契約締結についても──もちろん、

先生がそういう解釈をとられないということであ

れば、また違うのかなと思うのですけれども。�

○志谷� � 先生のおっしゃるように、会社内部者

の場合に、同僚が話をされているのをたまたま立

ち聞きをしたという場合、果たして職務に関し知

ったと言えるのかということについては、議論が

あると思います。�

単に物理的にアクセスできたというだけでは、

やはり「職務に関し」には該当しないだろうとい

うことについては恐らくコンセンサスがあるのだ

ろうと思いますが、では、それを超えて、たまた

ま知ったのだけれども、その方はまさに会社の従

業員だからこそその場にいることができたのだと

考えますと、入ってしまいそうにもなるし、先生

がおっしゃるように、いや、それは「職務に関し」

にはならないだろうというふうに解釈される方も

あるということは私もよく存じていまして、どち

らかというと、その場に居合わせたことは、やは

り会社の役職員だからなのではないかなという気

持ちが若干あったので、先ほどちらっと、これに

ついては該当するのではないかというふうに言っ

てしまったのですが。�

○梅本� � いえ、私がどちらの立場というわけで

はなくて、多くの方がそういう解釈をとっている

ので、という、単にそういうお話です。失礼しま

した。�

�

【���条１項５号の解釈】�

○黒沼� � ５号の「職務に関し」についてですけ

れども、私はこれは、例えば１号の「職務に関し」

と違った解釈であってよいのではないかと考えて

います。�

その理由は、５号というのは少し特殊な規定で

して、立法論として、会社の内部の人とか、ある

いは契約を締結しているような取引相手の者など、

「職務に関し」情報にアクセスできる者は全てイ

ンサイダー取引規制の対象にしようというのであ

れば別ですけれども、日本では、上場会社と契約

を締結している者が契約の締結の交渉に関し知っ

たときというふうに限定されているわけですね。

そのような例えば４号の取引関係者の中で情報が

伝達されていったような場合に、たやすく第二次

受領者にならないようにするために５号が置かれ

ていて、そういう趣旨を考えると、東京高判平成

��年６月 ��日のような判示が出てくるわけです。�

もしこの「職務に関し」をそのまま形式的に解

釈すると、例えば契約の締結を交渉しているその

担当者が情報を知るよりも前に、その契約締結相

手方の会社の中で誰かが自分の職務に関し情報を

知ったとしたら、それはあまりあり得ないかもし
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れませんけれども、それも形式的には５号の会社

関係者になってしまうのですね。それを処罰する

ことは、現行の日本法ではちょっと考えられてい

ないのではないかと思います。�
そうすると、５号の「職務に関し」は、１号の

「職務に関し」よりも狭く解して当然だと思いま

すし、このような裁判例があったからといって、

１号の「職務に関し」も狭く解さなければならな

いという理由にはならないように思いました。�
○志谷� � 私が先ほど申し上げたのは、東京高判
のような「職務に関し」という文言についての解

釈がもし定着してしまえば、１号の「職務に関し」

というものも狭く解されてしまうのは、従来の判

例・学説の態度とは違うのではないかということ

を申し上げたかったのであって、私はそうすべき

だというふうに申し上げたつもりはございません

ので、その点だけ申し上げておきます。��
【伝達される情報の中身】�
○北村� � ７ページの情報受領者のところの「伝
達される情報の中身」について確認させてくださ

い。伝達されたものが情報の一部にとどまる場合

は、先生のお考えでは、情報の伝達にはならない

ことになりますか。�
○志谷� � 一部であっても……。�
○北村� � それだけであれば「重要事実の伝達」
にならないということでしょうか。�
○志谷� � 主要な部分が伝達されないことには、
やはり受領者にはならないだろうと。だから、そ

の情報を知らされたことによって重要事実を知っ

たと認識できたと言えるぐらいのものでないと、

本当に断片的な一部分しか知らされなかったとい

うのであれば、これは「伝達」とは言えないので

はないかというふうに考えているのですけれど。�
○北村� � 受領者のほうが独自の調査である程度
情報を知っていて、最後に、それ自体は決定的で

はないけれども、一部の情報が伝達されたことに

よって、トータルして受領者の得た情報が決定的

なものになることがあり得ます。すなわち、会社

関係者から伝達された情報は重要事実の一部なの

だけれども、受け手の側ではその一部が伝達され

て情報が完璧なものになってしまったという場合

は、重要事実の伝達を受けたと評価することはで

きないでしょうか。�
○志谷� � 既にある程度認識していた重要事実を
いわば確認といいますか……。�
○北村� � 確認というよりは、まだ知らなかった
一部の情報を受けた場合です。確認というのは、

情報を一応全部知っていたけれども、自分の中で

確信が持てなかったのを伝達によって確認したと

いうことですね。�
○志谷� � 先生のご指摘の場合は重要事実の伝達
になるのですかね。欠けていたピースがそれで埋

まったと。�
○北村� � 例えば相手先とか、時期とか、金額と
かだけがわからない場合に、それが伝達されたと

きです。�
○志谷� � それによって内部者から受領者に対し
て初めて情報が伝達されたというより、もう既に

知っていたわけですね。�
○北村� � ある程度は知っていた場合ですね。�
○志谷� � ある程度は知っていて、残されたピー
スだった場合か。難しい。（笑）微妙ですね。��
【合併・会社分割による株式の承継】�
○前田� � まだ取引主体関係でご議論があるかも
しれませんけれども、次に、７ページ最後から９

ページ中ほどまでの内部者取引の対象についてご

質問、ご意見をお願いします。�
○石田� � ８ページの下のところ、「合併もしく
は会社分割による承継」ですけれども、これは保

有資産に株式が多く含まれる場合にインサイダー

取引の規制をする必要があるということで設けら

れたというご紹介がございました。これは恐らく、

やはり一般投資家との取引の公平性というか公正

性を考えたときには、こういう規制を入れざるを

得ないという考え方だったと思うのですが、志谷

先生のご報告の中で、誰を保護しようとしている

のかというような問題提起をされました。このあ

たりは、先生はどのようにお考えなのでしょうか。�
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○志谷� � 例えば、上場株式が含まれていると。

その合併、会社分割、あるいは事業譲渡でもそう

なのですけれども、それが対象として移転しよう

としていると。要するに、当事者が本来よりも高

く買わされた、あるいは安く買い取ることができ

たというような一種の不公正さ……。�

○石田� � 当事者間の問題ですか。�

○志谷� � 当事者間のことなのではないのかなと。

それと一般投資家の保護という内部者取引規制と

の関係が今一つよくわからないなと考えていまし

て、それで今回のご報告の中でちょっと問題提起

を、と言うと大げさですけれども、ひとつ言って

みようかなと思って指摘をしたのですけれども。�

確かに事業譲渡の場合は、「売買その他有償の

譲渡もしくは譲受け」に該当しますので、内部者

取引規制の対象になると。にもかかわらず、同様

の効果のある合併、会社分割については規制対象

になっていないのは、規制に穴があるというご判

断があって、平成 ��年の改正に至ったのだろうと

思うのですが、そもそも事業譲渡も本当に規制す

る必要があったのでしょうかね、というのが疑問

なのですけれど。（笑）�

○行澤� � ちょっとうろ覚えで恐縮ですけれども、

立法当時、いわゆるインサイダー取引の市場に対

する公正性を守るということがあって、それこそ

そういう形態を利用してインサイダー取引がなさ

れることも考えられるので、そこを手当てしよう

ということだったと思うのですが……。�

○志谷� � 脱法行為を……。�

○行澤� � ええ。そうだとすれば、別に相手方が

つかまされたということではなくても、やはりイ

ンサイダー取引禁止規制の趣旨に該当するのでは

ないでしょうか。�

○志谷� � そのような脱法行為だと言えるような

場合であれば……。�

○行澤� � いえ、脱法行為に限定するというより

も、類型的にそれを捉えていくという議論だった

ように思うのですけれどね。�

� そもそもインサイダー取引の場合、先生がおっ

しゃったように因果関係は要求されていないです

から。�

○前田� � 上場会社の株式であれば、相対取引で

あっても規制対象になることは異論のないところ

だと思います。ですから、合併とか会社分割によ

る承継も含む理由はあるのではないでしょうか。�

�

【重要事実としての「決定」「中止」の意義】�

○前田� � それでは、９ページ以下のところ、重

要事実について、ご質問、ご意見をよろしくお願

いいたします。�

○行澤� � ��ページですけれども、私もよくわか

らないので教えていただきたいのですが、確かに

条文上は、��� 条２項１号で、決定事実とは「行

うことについての決定」であり、そしてそれが公

表された場合には、「当該決定に係る事項を行わ

ないことを決定したこと」が決定事実になるとい

うことになっています。それで、先生がご指摘さ

れたように、��ページの一番下のところに「もっ

とも、変更の決定自体が新たな決定として、重要

事実にあたる可能性はある」とあるのですが、こ

れを決定事実として捉えることができるのかとい

うのはちょっと疑問です。�

つまり、「行わないこと」の決定それ自体が独

自の決定事実になるかという点について言えば、

この条文の構造では、それはなりにくいのではな

いか。おっしゃったように、既に市場に流布して

いるような場合にはそれでいいのかと私も思うの

ですけれども、その辺はいかがでしょうか。�

○志谷� � 内容を変更するという……。�

○行澤� � あ、これは行わないことではなくて、

変更という意味なのですね。�

○志谷� � はい、内容の変更です。�

○行澤� � わかりました。変更ということですと、

もはや新たな決定を行うことですからね。すみま

せん、ご趣旨を読み違えていました。�

○黒沼� � 今の中止の決定について、よくわから

ないことがあったので質問したいのですが、��ペ

ージの中ごろで、「事実上、情報として流布し株

価に反映されている決定事実については、公表さ

れていないと考えるしかなく」と書いてある部分
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がよくわからなかったので、説明していただけま

すでしょうか。�
○志谷� � 要するに、その後の中止の決定という
のは公表されているということが文言上前提です

ので、そうすると、公表されていないものについ

て中止をするという決定は、重要事実には当たら

ないのではないでしょうか。�
○黒沼� � 決定はされて、公表されていないけれ
ども、情報として流布し株価に反映されていると

いうことですか。�
○志谷� � はい。�
○黒沼� � わかりました。�
○志谷� � 今のご質問があったその下ですけれど
も、私、むにゃむにゃと言って答えなかったので

すけれども、もう一度読むと、「ある事項を行う

ことについての決定がなされたことを知ったが、

それが公表される前に、当該決定事項を行わない

ことが決定されたことを知った場合に、内部者取

引の規制が及ぶか」。市場の投資家から見たら、

会社内部である事実が発生したけれども、知らな

いうちにそれは泡として消えてしまったと。海は

静かですねというときに、では、内部者はその会

社の株を売買してもよろしいかという……。�
○前田� � 行わないことの決定は重要事実にはな
らないでしょうけれども、行うことについての決

定は、なお重要事実になっているわけですね。�
○志谷� � 重要事実にはなっているのですね。�
○前田� � 形の上では重要事実に当たると。�
○志谷� � で、公表されていないと。しかし、そ
の賞味期限は過ぎてしまった。（笑）�
○行澤� � そこに実質的に可罰性もしくは違法性
はあるのでしょうか。公表前に売ったり買ったり

すれば、それは形式的にはインサイダー取引に該

当するのでしょうが。�
○黒沼� � 中止、行わないことが決定された時点
で、以前の決定はないと評価せざるを得ないので

はないですか。�
○志谷� � この場合、文字どおり公表しなければ
いけないと解するのであれば、実は一旦やること

を決定したのだけれども、やはりやめることにし

ましたという２つの決定内容を同時に公表しなけ

ればいけないということになってしまって、それ

は変だろうと。やはり規制の対象にならないです

よね。�
○久保� � 本当に平地で行くのと上がり下がりが
ありましたというのとでは、やはり意味が違うよ

うな気がしなくもないのですけれども、どうなの

ですかね。�
○梅本� � おっしゃるとおりだと思います。現行
の日本の金商法でそれが構成要件に該当するかど

うかを考えると、入らなさそうなのですけれども、

おっしゃるように、おかしいなというところは残

りますよね。�
○久保� � そういう上がり下がりがありましたと
いうことが投資家にとって重要である可能性はあ

り得るような気もするのですよね。�
○梅本� � そうすると、条文的にはどういうふう
に書けますかね。中止の決定があったけれども、

それは……。�
○久保� � だから、結局決定があったのですよね、
最初に。�
○志谷� � 最初の決定はあった。�
○久保� � 最初の決定があったことは事実として
動かないので、解釈として、その決定が消えてし

まいましたということになるのかどうかというと

ころですよね。いや、やめましたということにな

ったとして、前の決定があったことが消えたこと

になるのか。それは歴史的には事実なのだから、

事実として決定したことは必ず公表しなさいとい

うことになるのか。そこの分かれ目になるのだろ

うと思うのですけれど。�
○行澤� � そういう場合に、会社関係者は、例え
ばどういう行動をすることが懸念されるのですか。�
○久保� � ですから、私自身、全然確信があって
言っているわけではないですけれども、もしそう

いう事実があったのだったら、こういう決定をし

ましたけれどもやめましたという公表をしない限

りは……。�
○行澤� � 公表しないうちに、その会社関係者は
どういうふうに行動することが懸念されるのです
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か。つまり、市場が知らないうちに決定されて中

止されたものが、市場に対してどういう影響を及

ぼし得るのでしょうか。�

○久保� � やろうと思っていました、だけど何か

状況が変わって結局中止しましたというときに、

それはひょっとしたらそういうことをやる体力が

なくなったということを示す何らかのインディケ

ーターになるかもしれない。�

○行澤� � それは重要事実に当たるのですか。�

○久保� � どうなのですかね。�

○梅本� � 今のご議論は、最初の決定と中止の決

定が公表された後にどうなのかという話でしょう

か。それとも、両方とも公表されていない中で、

ということですか。�

○行澤� � 志谷先生の設定は両方ともされていな

いということですね。�

○志谷� � されていない。�

○梅本� � されていない状況下でしたら、先に情

報を得た人は、利益の機会というのはあるのでは

ないかと思うのですね。どちらかの情報が市場に

何らかの形で流れて、ボラティリティーが高まる

という可能性はありますよね。で、自分は中止さ

れているということを知っているのであれば、そ

こで有利な取引はできると思うのです。ただ、そ

れがインサイダー取引規制違反になるかどうかは

わかりませんけれども、利益機会というのは必ず

あると思うのです。�

○前田� � ある事項を行うことについての決定が

されて、金商法上の公表はされていないけれども、

事実上株価が上がることはあり得ますよね。�

○志谷� � はい。�

○前田� � そのときに、中止の決定を知り、未公

表の間に売買すれば、やはり規制はかけるべきで

はないかと思うのですけれども。�

○志谷� � 未公表の間に取引が行われているとい

う、株価が動いているということが前提ですね。�

○前田� � ええ。金商法上の公表概念も、画一的

に決められていますのでね。�

○行澤� � なるほど、そういうことであれば分か

ります。�

�

【重要事実の形式性、バスケット条項との関係】�

○梅本� � 決定事実について、��ページの「上場

廃止・登録廃止・指定取消の申請」のところです

けれども、先生が書いておられるように、いずれ

の理由も有価証券の流動性の喪失につながるから

ということです。しかし、単独上場ならば確かに

そうですけれども、重複上場をしている場合、例

えば東京証券取引所にも名古屋証券取引所にも上

場していて、名古屋で売買はほとんどされておら

ず、そこは無駄だから上場廃止の申請をしたとい

う場合でも、一応重要事実に当たってしまうので

すよね。�

○志谷� � 軽微基準がないので、重要事実に当た

りますね。�

○梅本� � これがインサイダー取引というのはど

うなのかなと思うのですけれど。（笑）現行金商

法のインサイダー取引規制はこういう規制形式な

ので、別にどうだと言うつもりはないのですけれ

ども、数ある「おかしいなあ」と感じるところの

一つかと思います。�

○志谷� � 確かに、先ほどちょっと申し上げたよ

うに、合併、会社分割、事業譲渡でも軽微基準の

扱いが違うのですよね。なぜ会社分割だけ違うの

かと、これはわかりませんね。（笑）�

○北村� � ��ページの事業譲渡のところを確認さ

せてください。完全子会社からの事業の全部また

は一部の譲受けを除外しているのですが、完全子

会社に対して事業の全部または一部が譲渡される

場合は除外されていないということですか。�

○志谷� � はい、こうだったと思います。�

○北村� � ということは、譲渡は除外せずに、譲

受けだけ除外する意味はどこにあるのでしょうか。

つまり、子会社と取引しているからトータルで親

会社の価値が変わらないから除外するというので

あれば譲渡でも同じように思うのですが。また、

事業譲渡とパラレルにするのであれば、会社分割

の場合は承継会社側については事業譲渡と同じに

するのが合理的であると言えそうですね。�

○志谷� � ええ。�

21

日本取引所金融商品取引法研究　第13号 (2019.3)



 

 

○北村� � 確かに、この部分は整合性がとれてい

ないと思います。�

○志谷� � おっしゃるとおり、右手に持っている

のを左手に移しかえただけだというのであれば、

譲渡であろうが、譲受けであろうが一緒でしょう

ということになりそうですけれども、違うのです

かね。�

○梅本� � 重箱の隅をつつくような議論になって

恐縮ですが、��ページの新製品または新技術の企

業化のところで、これも、新製品を開発したが大

した売上にはつながらないのであれば、それは除

くということで、軽微基準があると。それで、一

応売上高の ��％を目安にしていますけれども、こ

れは市場がそういった材料をどう評価しているか

とも絡みますし、また、この ��％未満という基準

は、あくまでも会社にとっての予想値であって、

確定値ではないわけですよね。�

○志谷� � はい。�

○梅本� � そうすると、場合によると会社の予想

値よりも上がる可能性もある。会社としては ��％

未満だと思ったけれども、市場関係者の中に、こ

れは画期的なものだ、長期的にはこれはすごい製

品だと評価する者もいれば、株価が大きく反応す

る可能性もある。ただ、軽微基準はこう定めてい

る、ということなのでしょうかね。�

○志谷� � はい。そうすると、軽微基準に該当す

るということを信じて会社関係者が取引してしま

った場合には、後から、それはインサイダー取引

でしょうということになりますが、これはちょっ

と言いづらいでしょうね。�

○梅本� � 逆の損失の例で、日本商事事件だと、

軽微基準に入るかどうかはわからないけれども、

たしかユースビル錠が日本商事にとってすごく画

期的なもので、株価が上がっていたと。それで、

その副作用による損害賠償等の全体の損失自体は

軽微基準に当たるかもしれないけれども、副作用

があったということ自体が包括条項のほうで評価

可能だということでしたが、ここでも同じように

評価できますかね。できるような気もするけれど

も、どうなのでしょう。包括条項でこちらを拾っ

てしまったら、何か元も子もないような気もする

のですけれども。�

○志谷� � 日本商事事件の判決は、バスケット条

項で次回またご議論することになるかもしれませ

んが、どうでしょうか、あの判決を支持されてい

る方が多いように思いますけれども、本当にそれ

でよかったのかなという疑問は残りますよね。軽

微基準にかかって本来該当しないはずのものを、

もう一度バスケットで拾うということは、本来や

ってはいけないはずのことなのではないかなとも

思うけれども、いやいや事実は別の見方があるの

ですと、巧妙な判決をお書きになったなというふ

うに思いますけれどね。�

○黒沼� � 仮に日本商事事件の判例に依拠すると

した場合に、例えば新製品の売上高は ��％未満に

しかならないけれども、画期的な新製品であると。

それは、売上高とは別の面を有する事実と言える

のですかね。私には、それは同じ面のようにも思

えるのですが、別の面なのでしょうか。包括条項

の解釈の問題になるかもしれませんけれども。�

それは同じ面を２回評価しているだけのように

見えるのですが、しかし、そうだとすると、日本

商事事件もその裏返しのような話なわけだから、

似たような話だったのではないかという感じもす

るのです。画期的だと思っていたのが、そうでは

なかったというわけですから。�

すみません、答えの出ない問題を聞いて。（笑）�

○前田� � それでは、これで３月の金融商品取引

法研究会を閉会とさせていただきます。�

志谷先生、どうもありがとうございました。�
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に
禁
止
す

る
も
の
で
あ
る
と
解
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
会
社
関
係
者
お
よ
び
重
要
事
実
を
詳
細
に

定
義
し
た
上
で
、
重
要
事
実
と
取
引
と
の
間
に
は
因
果
関
係
を
要
求
せ
ず
、
未
公
表
の
重
要

情
報
の
取
得
と
無
関
係
に
取
引
を
行
っ
た
場
合
で
あ
り
、
ま
た
利
益
の
獲
得
が
な
い
よ
う
な

場
合
で
あ
っ
て
も
、
適
用
除
外
事
由
に
該
当
し
な
い
限
り
は
同
条
に
抵
触
す
る
。

 

�もっとも、同条の主体や対象は、徐々に拡大しており、また、違反
の
場
合
の

法
定
刑
な
ど
の
制
裁
も
一
貫
し
て
強
化
の
方
向
に
あ
る
。

 

 ２
�166条の構成要件 
２
−
１

�内部者取引の主体 
特
徴
：
会
社
関
係
者
を
中
心
に
内
部
者
取
引
の
主
体
と
な
り
得
る
者
の
範
囲
を
限
定
し
、
か

つ
、
厳
密
に
定
義
し
て
い
る
。

� 
①
会
社
関
係
者

(1
6

6
条

1
項
各
号

)、
元
会
社
関
係
者

(1
6

6
条

1
項
柱
書
後
段

) 

元
会
社
関
係
者
が
規
制
対
象
と
さ
れ
る
理
由
は
規
制
漏
れ
を
防
ぐ
た
め

 �1号�当該上場会社等の役員、代理人、使用人その他の従業者(役員
等

) 

�上場会社等：金融商品取引所に上場されている社債券・優先出資証券
・
株
券
・

新
株
予
約
権
証
券
、
店
頭
売
買
有
価
証
券
ま
た
は
取
扱
有
価
証
券
に
該
当
す
る
も
の
そ
の
他

の
政
令
で
定
め
る
有
価
証
券
の
発
行
者

(1
6

3
条

1
項

) �上場会社等の親会社および子会社の役員等も含まれる。 �←平成10年改正�� �→持株会社の解禁やそれに対応した株式交換、株式移転、連結重視
の
傾
向
の

浸
透
な
ど
を
反
映
す
る
た
め
に
含
ま
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

 �親会社：他の会社を支配する会社として政令で定めるもの(166条5
項

) 

�令29条の3第1項�他の会社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
親
会
社
と
し
て
記
載
・
記
録
さ
れ
た
も
の

 �子会社：他の会社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

 
1

金
商
法

1
6

6
条

�会社情報に関する内部者取引の禁止(その１) 神
戸
大
学

�志谷匡史 �金商法上の内部者取引規制は、166条および167条の2類型からな
る
。

1
6

6

条
は
会
社
関
係
者
に
対
す
る
内
部
者
取
引
規
制
を
課
す
規
定
で
あ
り
、

1
6

7
条

(公
開
買
付
者

等
関
係
者
に
対
す
る
内
部
者
取
引
規
制

)お
よ
び

1
6

7
条
の

2
(情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
行
為
の

禁
止

)と
併
せ
て
、
内
部
者
取
引
を
規
制
す
る
中
核
的
条
文
で
あ
る
。

 

 １
�金商法166条の意義 
１
−
１

�金商法166条の概要 �金商法166条は、上場会社等の役員等の会社関係者、会社関係者で
な
く
な
っ

た
後
１
年
以
内
の
も
の

(＝
元
会
社
関
係
者

)、
お
よ
び
第
一
次
情
報
受
領
者
等
が
、
そ
の
業
務

等
に
関
し
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
て
、
当
該
上
場
会
社
等
の
特
定
有
価
証
券
等
に
係
る

売
買
そ
の
他
の
有
償
の
譲
渡
・
譲
受
け
、
合
併
も
し
く
は
分
割
に
よ
る
承
継
ま
た
は
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
を
行
う
こ
と
を
禁
じ
る

(1
6

6
条

1
項
柱
書
・

3
項

)。
 �金商法166条の違反に対しては、刑事罰および課徴金が課される(1

9
7
条
の

2

第
1
3
号
・

1
7
5
条

1
項
・

2
0
7
条

1
項

2
号

)。
ま
た
、
本
条
に
違
反
し
て
得
た
財
産
は
没

収
あ
る
い
は
追
徴
さ
れ
る

(1
9

8
条
の

2
)。
さ
ら
に
、
平
成

2
5
年
改
正
で
、
金
商
法
令
の
違

法
行
為
を
行
っ
た
者
に
関
す
る
氏
名
等
の
公
表
規
定
が
創
設
さ
れ
た

(1
9

2
条
の

2
)。
当
該
規

定
に
基
づ
き
、
証
券
会
社
や
投
資
家
に
対
す
る
注
意
喚
起
の
観
点
か
ら
、
繰
り
返
し
違
反
行

為
を
行
う
可
能
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
者
と
し
て
、
内
部
者
取
引
等
の
不
正
取
引
を
反
復

し
て
行
っ
た
者
な
ど
の
氏
名
等
を
公
表
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

 

 １
−
２

�内部者取引の意義・規制理由 �有価証券の投資判断に影響を及ぼす重要な会社情報に接近できる特
別
の
立
場

に
あ
る
者
が
、
そ
の
立
場
ゆ
え
に
か
か
る
重
要
な
情
報
を
知
っ
て
、
そ
の
公
表
前
に
有
価
証

券
の
取
引
ま
た
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
う
こ
と
。

 �規制理由：証券市場の公正性・健全性に対する投資家の信頼の保護
、
ひ
い
て

 

������は効率的な資源配分を行う資本市場の機能を守ること ������最大判平成14年2月13日民集56巻2号331頁  １
−
３

�規制の沿革・特色 �昭和63(1988)年改正により、直接的には、昭和62(1987)年に発生し
た
タ
テ
ホ
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4

取
引
法

1
6
6
条

1
項

1
号
に
い
う
「
そ
の
他
の
従
業
者
」
に
当
た
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
 
」
�

そ
の
者
の
「
職
務
に
関
し
」
「
知
っ
た
と
き
」
に
限
り
、
内
部
者
取
引
を
禁
止
さ
れ
る
。

��� 
�職務：その者の地位に応じた任務として取り扱うべき一切の執務を指

す
。

�� 
役
員
等
が
職
務
自
体
に
よ
り
重
要
事
実
を
知
っ
た
場
合
に
限
定
さ
れ
な
い
と
い
う
こ
と
で
は

異
論
は
な
い
が
、
そ
の
外
延
は
…
…
？

� �2号�当該上場会社等の会計帳簿等閲覧謄写請求権を有する株主・親
会
社
社
員

 

 
(2
号
の

2
 
 
会
計
帳
簿
等
閲
覧
謄
写
請
求
権
を
有
す
る
投
資
主
・
親
法
人
の
投
資
主

) 

�会計帳簿等閲覧謄写請求権を有する株主は、この権利を行使して上
場
会
社
等

の
内
部
情
報
を
入
手
で
き
る
立
場
に
あ
る
た
め
、
親
会
社
社
員
は
、
子
会
社
の
会
計
帳
簿
等

閲
覧
謄
写
請
求
権
を
行
使
し
て
上
場
会
社
等
の
内
部
情
報
を
入
手
で
き
る
立
場
に
あ
る
た
め
、

規
制
対
象
と
な
る
。
こ
れ
ら
の
株
主
が
法
人
で
あ
る
場
合
は
、
当
該
法
人
の
み
な
ら
ず
、
そ

の
役
員
等
も
会
社
関
係
者
に
該
当
し
、
法
人
で
な
い
場
合
に
は
、
そ
の
代
理
人
・
使
用
人
も

会
社
関
係
者
に
該
当
す
る
。

 �「当該権利の行使に関し」「知ったとき」に限り、内部者取引を禁止
さ
れ
る
。

 

�共同行使の場合�そのようにして当該権利を行使した株主は、たとえ
一
議
決

権
し
か
有
し
て
い
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、
当
該
権
利
の
「
行
使
に
関
し
」
重
要
事
実
を
知

っ
た
も
の
と
解
さ
れ
る
。

 �会計帳簿等閲覧謄写請求権の行使それ自体で知った場合に限らず、当
該
権
利

の
行
使
に
密
接
に
関
連
す
る
行
為
に
よ
り
知
っ
た
場
合
を
含
む
。
株
主
が
当
該
権
利
を
実
際

に
行
使
し
た
か
否
か
は
問
わ
な
い
。
→

�会計帳簿等閲覧謄写請求権の行使のための
準
備
・
調
査
・
交
渉
の
過
程
で
、
上
場
会
社
等
の
役
員
等
か
ら
聞
い
た
り
書
類
を
提
示
さ
れ

た
り
す
る
等
し
て
重
要
事
実
を
知
っ
た
場
合
も
含
ま
れ
る
。
���������������������� �3号�当該上場会社等に対する法令に基づく権限を有する者 �法令に基づく権限を有する者は、当該権限の行使に関し上場会社等の

内
部
情

報
を
知
り
う
る
立
場
に
あ
る
こ
と
か
ら
、
上
場
会
社
等
の
内
部
者
に
準
じ
る
も
の
と
し
て
、

規
制
対
象
と
さ
れ
た

(準
内
部
者

)。
 �「法令に基づく権限」の意義 �行政権に属する権限、立法権に属する権限、司法権に属する権限、地

方
公
共

団
体
に
属
す
る
権
限
、
弁
護
士
の
照
会
権
限
、
親
会
社
監
査
役
・
会
計
監
査
人
に
よ
る
子
会

社
調
査
権
が
こ
れ
に
あ
た
る
。

 

 
3

い
て
当
該
他
の
会
社
の
属
す
る
企
業
集
団
に
属
す
る
会
社
と
し
て
記
載
・
記
録
さ
れ
た
も
の

(1
6

6
条

5
項

) 

�
上
場
会
社
等
の
会
社
関
係
者
は
、
そ
の
職
務
に
関
し
上
場
会
社
等
ま
た
は
上
場
会
社
等
の

子
会
社
に
係
る
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
て
上
場
会
社
等
の
特
定
有
価
証
券
等
を
売
買
等

す
る
こ
と
を
禁
止
さ
れ
る
。

 

�
上
場
会
社
等
の
親
会
社
の
会
社
関
係
者
は
、
そ
の
職
務
に
関
し
上
場
会
社
等
ま
た
は
上
場

会
社
等
の
子
会
社
に
係
る
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
て
上
場
会
社
等
の
特
定
有
価
証
券
等

を
売
買
等
す
る
こ
と
を
禁
止
さ
れ
る
。

 

�
上
場
会
社
等
の
子
会
社
の
会
社
関
係
者
は
、
そ
の
職
務
に
関
し
当
該
子
会
社
の
未
公
表
の

重
要
事
実
を
知
っ
て
上
場
会
社
等
の
特
定
有
価
証
券
等
を
売
買
等
す
る
こ
と
を
禁
止
さ
れ
る
。
�

�
 

�
→

 
子
会
社
関
係
者
の
規
制
範
囲
が
狭
い
理
由
は
、
子
会
社
の
会
社
関
係
者
が
そ
の
地
位
ゆ

え
に
容
易
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
の
は
子
会
社
情
報
だ
と
す
る
整
理
が
な
さ
れ
た
た
め

 

�
 

�
平
成

2
5
年
改
正
に
よ
り
、
上
場
投
資
法
人
等
、
そ
の
資
産
運
用
会
社
、
特
定
関
係
法
人

(ス

ポ
ン
サ
ー
企
業
を
想
定

)の
役
員
等
が
規
制
対
象
に
追
加
さ
れ
た
。
→
規
制
の
穴
を
埋
め
る

 

�
 

�
役
員
の
定
義
は
見
当
た
ら
な
い
。

C
f.

2
1
条

1
項

1
号

 

�
常
勤
で
あ
る
か
否
か
、
社
内
役
員
・
社
外
役
員
を
問
わ
な
い
。
職
務
代
行
者
や
仮
取
締
役

も
含
ま
れ
る
。
顧
問
や
相
談
役
は
？

 

�
代
理
人
：
支
配
人
、
代
理
権
を
付
与
さ
れ
た
弁
護
士

(4
号
に
も
該
当
す
る
場
合
あ
り

) 

�
使
用
人
そ
の
他
の
従
業
者

 

�
�
派
遣
社
員
・
ア
ル
バ
イ
ト
・
パ
ー
ト
タ
イ
マ
ー
で
あ
っ
て
も
該
当
す
る
。

 

�
�

�
派
遣
社
員
が
派
遣
先
で
派
遣
元
の
重
要
事
実
を
知
っ
た
場
合
は

4
号
で
処
理

�
 

�
�
最
決
平
成

2
7
・

4
・
８
刑
集

�
�
巻

�
号

�
�
�
頁

 大株主
の
ケ
ー
ス

�

「
ま
ず
、
同
号
の
文
言
及
び
会
社
関
係
者
に
よ
る
内
部
者
取
引
を
規
制
す
る
同
条
の
趣
旨
等

か
ら
す
れ
ば
、
同
号
に
い
う
「
役
員
、
代
理
人
、
使
用
人
そ
の
他
の
従
業
者
」
と
は
、
当
該

上
場
会
社
等
の
役
員
、
代
理
人
、
使
用
人
の
ほ
か
、
現
実
に
当
該
上
場
会
社
等
の
業
務
に
従

事
し
て
い
る
者
を
意
味
し
、
当
該
上
場
会
社
等
と
の
委
任
、
雇
用
契
約
等
に
基
づ
い
て
職
務

 

に
従
事
す
る
義
務
の
有
無
や
形
式
上
の
地
位
・
呼
称
の
い
か
ん
を
問
わ
な
い
も
の
と
解
す
る

の
が
相
当
で
あ
る
。
…
…
上
記
の
と
お
り
、
被
告
人
は
、

A
社
の
代
表
取
締
役
と
随
時
協
議
す

る
な
ど
し
て
同
社
の
財
務
及
び
人
事
等
の
重
要
な
業
務
執
行
の
決
定
に
関
与
す
る
と
い
う
形

態
で
現
実
に
同
社
の
業
務
に
従
事
し
て
い
た
も
の
で
あ
り
、
こ
の
よ
う
な
者
は
、
金
融
商
品

24
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6

律
第

�
�
�
号
に
よ
る
改
正
前
の
証
券
取
引
法

�
�
�
条

�
項

�
号
に
い
う
「
当
該
契
約
の
履
行

に
関
し
知
つ
た
と
き
」
�
に
当
た
る
の
は
明
ら
か
で
あ
る
。
所
論
は
、
同
法

�
�
�
条

�
項

�
号

に
い
う
「
当
該
契
約
」
は
重
要
事
実
を
前
提
と
し
て
締
結
さ
れ
る
契
約
に
限
定
さ
れ
る
べ
き

で
あ
る
旨
主
張
す
る
が
、
そ
の
よ
う
に
解
す
べ
き
根
拠
は
な
い
。
」

�
�

�
�

�
 

�
東
京
簡
略
式
命
令
平
成

7
年

3
月

2
4
日
商
事
法
務

1
3

8
5
号

4
3
頁

�
 

�
上
場
会
社
と
売
買
契
約
を
締
結
し
、
目
的
物
の
引
渡
し
等
、
自
己
の
債
務
の
履
行
は
す
べ

て
完
了
し
、
後
は
当
該
上
場
会
社
か
ら
売
買
代
金
の
支
払
い
を
待
つ
ば
か
り
の
状
態
で
あ
っ

た
者
が
、
当
該
上
場
会
社
か
ら
そ
の
振
出
し
の
手
形
の
不
渡
情
報
を
入
手
し
、
そ
の
公
表
前

に
そ
の
者
が
保
有
す
る
当
該
上
場
会
社
の
株
式
を
売
り
抜
け
た
事
例
に
お
い
て
、
「
当
該
契

約
の
履
行
に
関
し
」
知
っ
た
も
の
で
あ
る
と
さ
れ
た
。

 

�
契
約
締
結
者
の
役
員
が
当
該
契
約
の
締
結
等
の
た
め
に
上
場
会
社
の
社
屋
を
訪
問
し
た
際

に
た
ま
た
ま
社
内
の
立
ち
話
が
耳
に
入
っ
て
知
っ
た
場
合
は
ど
う
か
？

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

 

�
上
場
会
社
等
の
主
幹
事
証
券
会
社

(の
役
職
員

)が
、
具
体
的
な
引
受
契
約
等
の
締
結
等
と
は

関
係
な
く
、
上
場
会
社
か
ら
重
要
事
実
を
聞
い
た
場
合
は
ど
う
か
？

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

 

�
ア
ナ
リ
ス
ト
や
新
聞
記
者
が
取
材
に
お
い
て
上
場
会
社
か
ら
重
要
事
実
を
聞
い
た
場
合
は

ど
う
か
？

 

 �
5
号

�
2
号
・

2
号
の

2
・

4
号
に
掲
げ
る
者
で
あ
っ
て
法
人
で
あ
る
も
の
の
役
員
等

 

�
法
人
は
一
つ
の
組
織
体
で
あ
り
、
あ
る
部
門
が
取
得
し
た
情
報
が
他
の
部
門
に
流
れ
る
こ

と
は
当
然
予
想
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
を
一
体
と
し
て
捉
え
、
情
報
受
領
者
と
し
て
で
は

な
く
、
会
社
関
係
者
と
し
て
、
規
制
対
象
と
し
た
。
た
だ
し
、
そ
の
者
の
「
職
務
に
関
し
」

「
知
っ
た
と
き
」
に
限
り
、
内
部
者
取
引
を
禁
止
さ
れ
る
。
本
号
に
該
当
す
る
者
は
会
社
関

係
者
と
な
る
た
め
、
同
号
に
該
当
す
る
者
か
ら
さ
ら
に
当
該
重
要
事
実
の
伝
達
を
受
け
た
者

は
(第
一
次

)情
報
受
領
者
と
し
て
規
制
の
対
象
と
な
る
。

 

 �
東
京
高
判
平
成

2
9
年

6
月

2
9
日
金
融
・
商
事
判
例

1
5

2
7
号

3
6
頁

 

�
「
し
た
が
っ
て
、
上
場
会
社
等
の
契
約
締
結
の
交
渉
中
の
法
人
等
の
他
の
役
員
等
が
そ
の

者
の
職
務
に
関
し
重
要
事
実
を
知
っ
た
と
し
て
法

1
6

6
条

1
項

5
号
に
該
当
す
る
と
い
う
た

め
に
は
、
そ
の
者
が
職
務
に
関
し
重
要
事
実
を
構
成
す
る
主
要
な
事
実
を
単
に
認
識
し
た
と

い
う
だ
け
で
は
足
り
ず
、
そ
の
者
を
会
社
関
係
者
と
位
置
づ
け
る
こ
と
を
正
当
化
す
る
状
況
、

す
な
わ
ち
，
そ
の
方
法
や
態
様
等
を
問
わ
な
い
も
の
の
、
当
該
契
約
の
締
結
若
し
く
は
そ
の

交
渉
を
す
る
役
員
等
が
知
っ
た
重
要
事
実
が
法
人
内
部
に
お
い
て
そ
の
者
に
伝
播
し
た
も
の

(流
れ
て
、
伝
わ
っ
た
も
の

)と
評
価
す
る
こ
と
が
で
き
る
状
況
の
も
と
で
重
要
事
実
を
構
成
す

 
5

�
「
権
限
を
有
す
る
者
」
の
意
義

 

�
公
務
員
、
法
令
に
委
任
を
受
け
て
検
査
等
を
行
う
民
間
団
体
の
職
員
、
法
令
に
よ
っ
て
直

接
権
限
を
付
与
さ
れ
て
い
る
者
に
限
ら
ず
、
そ
の
者
の
部
下
・
補
助
者
と
し
て
当
該
権
限
の

行
使
に
関
与
す
る
立
場
に
あ
る
者
も
含
む
。
文
書
提
出
命
令
に
よ
り
、
文
書
の
提
出
を
受
け

た
訴
訟
当
事
者
や
そ
の
訴
訟
代
理
人
弁
護
士
も
含
ま
れ
る
。

�
 

「
当
該
権
限
の
行
使
に
関
し
」
「
知
っ
た
と
き
」
に
限
り
、
内
部
者
取
引
を
禁
止
さ
れ
る
。
�

�
�

�
�

�
�

�

�
当
該
権
限
の
行
使
の
結
果
と
し
て
知
っ
た
場
合
の
ほ
か
、
当
該
権
限
の
行
使
と
密
接
に
関

連
す
る
行
為
に
よ
り
知
っ
た
場
合
も
含
ま
れ
る
。
た
と
え
ば
許
認
可
権
限
を
背
景
に
行
政
指

導
の
過
程
で
重
要
事
実
を
知
っ
た
場
合
も
該
当
す
る
。
た
だ
し
、

5
号
の
適
用
は
な
い
。

 

 �
4
号

�
当
該
上
場
会
社
等
と
契
約
を
締
結
し
た
者
・
締
結
の
交
渉
を
し
て
い
る
者

 

�
契
約
の
締
結
・
履
行
・
交
渉
に
関
し
て
上
場
会
社
等
の
内
部
情
報
を
知
り
う
る
立
場
に
あ

る
こ
と
か
ら
、
内
部
者
に
準
じ
る
者
と
し
て
規
制
対
象
と
さ
れ
た

(準
内
部
者

)。
も
っ
と
も
、

上
場
会
社
等
の
取
締
役
は
、
上
場
会
社
等
と
委
任
契
約
を
締
結
し
て
い
る
者
で
あ
る
が
、

1
号

の
規
制
対
象
と
な
り
、
重
ね
て

4
号
の
規
制
対
象
と
は
な
ら
な
い
。

 

�
上
場
会
社
等
と
契
約
を
締
結
し
た
者
・
締
結
の
交
渉
を
し
て
い
る
者
が
法
人
で
あ
る
場
合

は
、
当
該
法
人
の
み
な
ら
ず
、
そ
の
役
員
等
も
会
社
関
係
者
に
含
ま
れ
、
法
人
で
な
い
場
合

は
、
そ
の
代
理
人
・
使
用
人
も
会
社
関
係
者
に
含
ま
れ
る
。

 

�
「
当
該
契
約
の
締
結
も
し
く
は
そ
の
交
渉
・
履
行
に
関
し
」
「
知
っ
た
と
き
」
に
限
り
、

内
部
者
取
引
を
禁
止
さ
れ
る
。

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
 

�
契
約
は
、
重
要
事
実
と
関
連
し
て
い
る
契
約
で
あ
る
必
要
は
な
く
、
契
約
の
種
類
・
内
容

お
よ
び
形
式
は
問
わ
な
い
。
契
約
の
締
結
・
交
渉
・
履
行
行
為
自
体
に
よ
っ
て
知
っ
た
場
合

の
み
な
ら
ず
、
こ
れ
と
密
接
に
関
連
す
る
行
為
に
よ
り
知
っ
た
場
合
も
含
ま
れ
る
。

 

�
→

�
上
場
会
社
と
関
わ
る
あ
ら
ゆ
る
契
約
関
係
の
相
手
方
が
含
ま
れ
る

 

 �
最
決
平
成

1
5
・

1
2
・

3
判
時

1
8

4
5
号

1
4

7
頁

 

�
「
以
上
の
事
実
関
係
に
よ
れ
ば
、
�
の
代
表
取
締
役
専
務
で
あ
っ
た
被
告
人
は
、
本
件
基
本

合
意
を
締
結
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
合
併
の
決
定
等
の

�
へ
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
情

報
を
知
り
得
る
立
場
に
立
っ
た
も
の
で
あ
り
、
本
件
基
本
合
意
で
予
定
さ
れ
て
い
た
と
い
う

べ
き
独
占
的
販
売
権
を
取
得
さ
せ
る
方
法
に
関
す
る

�
側
と
の
交
渉
を
行
う
過
程
で
、
�
の
代

表
取
締
役
社
長
が
両
会
社
を
合
併
す
る
旨
決
定
し
た
と
い
う
重
要
事
実
を
知
っ
た
と
認
め
ら

れ
る
か
ら
、
被
告
人
に
お
い
て
上
記
重
要
事
実
に
関
す
る
情
報
を
得
た
こ
と
が
平
成

�
年
法
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8

�
当
該
上
場
会
社
等
の
特
定
有
価
証
券
等
に
係
る
売
買
そ
の
他
の
有
償
の
譲
渡
も
し
く
は
譲

受
け
、
合
併
も
し
く
は
分
割
に
よ
る
承
継
ま
た
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

�
＝
売
買
等

�
�

� 
特
定
有
価
証
券
等
の
定
義

�
�
�
�
条

�
項

�
�

�
特
定
有
価
証
券
＋
関
連
有
価
証
券

�

�
特
定
有
価
証
券
＝
社
債
券
、
優
先
出
資
証
券
、
株
券
ま
た
は
新
株
予
約
権
証
券
そ
の
他
の

政
令
で
定
め
る
有
価
証
券

 
�
国
内
の
者
が
発
行
す
る
証
券
は
、
上
場
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
、
店
頭
売
買
有
価
証
券
も

し
く
は
取
扱
有
価
証
券
か
ど
う
か
、
国
内
で
流
通
し
て
い
る
か
外
国
で
流
通
し
て
い
る
か
を

問
わ
な
い
。

 
�
関
連
有
価
証
券
＝
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
証
券

そ
の
他
の
政
令
で
定
め
る
有
価
証
券

�


「
売
買
そ
の
他
の
有
償
の
譲
渡
も
し
く
は
譲
受
け
」
の
意
義


�
株
券
等
に
つ
い
て
有
償
で
そ
の
所
有
権
を
移
転
す
る
こ
と
を
い
う
。
売
買
の
ほ
か
、
交
換
、

代
物
弁
済
や
現
物
出
資
な
ど
も
「
売
買
そ
の
他
の
有
償
の
譲
渡
も
し
く
は
譲
受
け
」
に
あ
た

る
。
金
融
商
品
取
引
所
を
通
じ
た
取
引
に
限
ら
れ
ず
、
相
対
取
引
や
外
国
の
取
引
所
を
通
じ

た
取
引
も
含
ま
れ
る
。
も
っ
と
も
、
相
続
や
贈
与
に
よ
る
取
得
は
該
当
し
な
い
。

�

�
な
お
、
自
己
の
計
算
、
第
三
者
の
計
算
を
問
わ
ず
、
売
買
等
を
行
う
こ
と
が
禁
止
さ
れ
る
。

 

�
募
集
株
式
の
発
行
に
よ
る
取
得

�
該
当
し
な
い

�

�
�
理
由
：
会
社
法
の
手
続
や
金
商
法
の
開
示
に
関
す
る
規
制
の
存
在
？

�

�
自
己
株
式
の
取
得
・
処
分

�
該
当
す
る

�

�
質
権
・
譲
渡
担
保
の
設
定

�
所
有
権
の
移
転
に
着
目
す
る
と
前
者
は
×
、
後
者
は
◯
に
な

り
そ
う
だ
が
…
…
？

�

�
貸
株
・
借
株

�
所
有
権
の
移
転
に
着
目
す
る
と
該
当
す
る
と
い
え
そ
う
だ
が
…
…
？

�

�
取
得
条
項
付
種
類
株
式
・
取
得
条
項
付
新
株
予
約
権
の
取
得

�
該
当
す
る

�

�
�

�

合
併
も
し
く
は
会
社
分
割
に
よ
る
承
継

�
←
平
成

�
�
年
改
正
で
追
加

�

�
�
「
会
社
が
保
有
す
る
特
定
有
価
証
券
等
に
つ
い
て
、
そ
の
発
行
者
に
係
る
未
公
表
の
重

�

�
要
事
実
を
契
約
の
締
結
等
に
関
し
知
っ
て
い
る
場
合
、
合
併
や
会
社
分
割
に
よ
り
当
該
特

�

�
定
有
価
証
券
等
を
承
継
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
損
失
を
回
避
し
、
ま
た
は
利
益
を
得
る

�

�
こ
と
が
可
能
と
な
り
得
る
。
特
に
合
併
や
会
社
分
割
に
よ
っ
て
承
継
を
行
う
権
利
義
務
の

�

�
う
ち
特
定
有
価
証
券
等
の
割
合
が
高
い
よ
う
な
場
合
に
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の

�
�

 
7

る
主
要
な
事
実
を
認
識
し
た
場
合
で
あ
る
こ
と
を
要
す
る
も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ

る
。
」

 �②情報受領者(166条3項) �会社関係者(または元会社関係者)から重要事実の伝達を受けた者(166
条

3
項
前

段
)、
お
よ
び
、
職
務
上
重
要
事
実
の
伝
達
を
受
け
た
者
が
所
属
す
る
法
人
の
他
の
役
員
等
で
、

そ
の
職
務
に
関
し
重
要
事
実
を
知
っ
た
者

(同
項
後
段

)は
、
情
報
受
領
者
と
し
て
、
内
部
者
取

引
の
規
制
対
象
と
な
る
。

 �前者については、脱法的取引の規制として、また、情報受領者と会
社
関
係
者

の
間
の
特
別
な
関
係
が
考
え
ら
れ
る
こ
と
に
鑑
み
、
規
制
対
象
と
さ
れ
た
。
も
っ
と
も
、
重

要
事
実
の
伝
達
を
受
け
た
者
で
あ
れ
ば
、
実
際
に
会
社
関
係
者
と
の
間
に
特
別
の
関
係
が
な

く
と
も
、
規
制
の
対
象
と
な
る
。
会
社
関
係
者
と
元
会
社
関
係
者
が
相
当
広
範
に
捕
捉
さ
れ

て
い
る
の
に
対
し
、
そ
れ
ら
の
者
か
ら
重
要
事
実
の
伝
達
を
受
け
た
者
の
う
ち
内
部
者
取
引

規
制
に
服
す
る
者
は
第
一
次
情
報
受
領
者
に
限
ら
れ
、
第
二
次
以
降
の
情
報
受
領
者
は
規
制

の
対
象
外
と
さ
れ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
学
説
の
批
判
が
強
い
。

 �後者は平成10年改正で追加された。組織としての一体性が重視され
た
た
め
と

考
え
ら
れ
る
。
そ
の
結
果
と
し
て
、
情
報
受
領
者
か
ら
さ
ら
に
重
要
事
実
の
伝
達
を
受
け
た

第
二
次
以
降
の
情
報
受
領
者
が
規
制
対
象
と
な
さ
れ
て
い
な
い
問
題
に
対
し
て
、
一
定
の
歯

止
め
と
な
る
。

 �第一次の情報受領者にあたるか否かは、個別具体的に実質的に判断さ
れ
る
。

������� 
�判断要素 ��・伝達する側の意図�→166条の適用の成否に関連するか？ ���新聞記者の取材を受けて重要事実を伝達したケース���� ���証券アナリストの取材を受けて重要事実を伝達したケース��

 

��・伝達の態様 ���立ち話を偶然聞いた、遺失(盗んだ)書類から知ったケース�→対
象
外

 

���相手方が情報を知ることを認識し、これを認容したケース� ��・伝達される情報の中身 ���情報の一部に止まる場合はどうか？ ���すでに知っていた重要事実の確認を得た場合はどうか？  ２
−
２

�内部者取引の対象 
26
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1

0
 

そ
の
実
現
を
意
図
し
て
行
っ
た
こ
と
を
要
す
る
が
、
確
実
に
実
行
さ
れ
る
こ
と
の
予
測
が
成

り
立
つ
こ
と
を
要
し
な
い
。
前
掲
最
判
平
成

1
1
年

6
月

1
0
日

 �→ 166条2項1号に列挙された行為について多少なりとも具体的な
作
業
に
着

手
す
れ
ば
、
実
現
可
能
性
が
き
わ
め
て
低
い
場
合
を
除
き
た
だ
ち
に
当
該
行
為
に
つ
い
て
の

決
定
が
あ
る
と
さ
れ
る

� �← 投資家の投資判断に影響を及ぼすと考えられる程度には具体的な
内
容
を

も
つ
決
定
で
な
い
と
、
決
定
事
実
に
は
あ
た
ら
な
い
と
い
え
る
の
で
は
な
い
か
。
し
た
が
っ

て
、
一
般
的
な
調
査
研
究
に
着
手
す
る
と
い
う
程
度
の
決
定
は
決
定
事
実
に
は
あ
た
ら
な
い

と
い
え
る
の
で
は
な
い
か
。
も
っ
と
も
、
事
前
予
測
可
能
性
の
あ
る
基
準
を
示
す
こ
と
は
難

し
い
。

 �なお、投資家の投資判断に影響を及ぼすと考えられる決定である限り
、
法
律

上
有
効
か
否
か
を
問
わ
な
い
。

 �いったん行うことについての決定がなされ、公表されると、当該決定
の
事
実

は
市
場
に
流
布
さ
れ
株
価
に
反
映
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
の
で
、
当
該
事
項
を
行
わ
な
い
と

い
う
決
定
が
な
さ
れ
る
と
そ
れ
が
投
資
家
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
と
考
え
ら
れ

る
。

 �→�中止の決定が重要事実とされる �事実上、情報として流布し株価に反映されている決定事実については
、
公
表

さ
れ
て
い
な
い
と
考
え
る
し
か
な
く
、
し
た
が
っ
て
中
止
の
決
定
は
重
要
事
実
に
あ
た
ら
な

い
。
こ
の
場
合
、
会
社
関
係
者
が
中
止
の
決
定
を
知
っ
て
取
引
を
行
っ
て
も
、
内
部
者
取
引

に
あ
た
ら
な
い
。

 
 �ある事項を行うことについての決定がなされたことを知ったが、それ

が
公
表

さ
れ
る
前
に
、
当
該
決
定
事
項
を
行
わ
な
い
こ
と
が
決
定
さ
れ
た
こ
と
を
知
っ
た
場
合
に
、

内
部
者
取
引
の
規
制
が
及
ぶ
か
？

 �会社が一度決定した事項の内容を変更した場合、そのような変更の決
定
は
重

要
事
実
と
な
る
か
？

 �当初の決定内容が重要事実に該当しない場合は、その変更決定も中止
決
定
と

し
て
重
要
事
実
に
あ
た
る
こ
と
は
な
い
。
も
っ
と
も
、
変
更
の
決
定
自
体
が
新
た
な
決
定
と

し
て
、
重
要
事
実
に
あ
た
る
可
能
性
は
あ
る
。

 

 
9

�
潜
脱
の
可
能
性
も
あ
り
得
る
。
」

�
立
案
担
当
者
の
解
説

�
�

�
事
業
譲
渡
の
場
合
と
平
仄
を
合
わ
せ
て
規
制
対
象
と
な
っ
た
が
、
事
業
譲
渡
の
場
合
を
含

め
て
合
併
・
会
社
分
割
と
い
っ
た
組
織
再
編
行
為
を
内
部
者
取
引
の
規
制
対
象
と
す
る
こ
と

は
適
切
か
？

�

� 
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

�
定
義
は

�
条

�
�
項

�
→

�
包
括
的

�

�
市
場
全
体
の
動
き
を
反
映
す
る
指
数
先
物
取
引
は
該
当
す
る
？

�

�
特
定
有
価
証
券
等
を
参
照
資
産
と
す
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

�

�
�
現
物
決
済
型

�
適
用
除
外

�
�
�
�
条

�
項

�
�
号
・
取
引
規
制
府
令

�
�
条

�
項

�
号

�
�

�
�
現
金
決
済
型

�
�

�

�
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ

�
�

�
�
ペ
イ
ヤ
ー
が
レ
シ
ー
バ
ー
に
対
し
て
参
照
資
産
か
ら
の
す
べ
て
の
リ
タ
ー
ン
を
引
渡

�

�
し
、
レ
シ
ー
バ
ー
は
そ
の
対
価
と
し
て
、
ペ
イ
ヤ
ー
に
対
し
て
想
定
元
本
に
基
づ
い

�

�
て
計
算
さ
れ
た
利
息
お
よ
び
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ロ
ス
を
支
払
う
旨
の
契
約

�

� ２
−
３

�
重
要
事
実

�

①
決
定
事
実
、
②
発
生
事
実
、
③
決
算
情
報
、
④
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
、
⑤
子
会
社
情
報

 

お
よ
び
⑥
上
場
投
資
法
人
に
関
す
る
事
実

 

①
決
定
事
実

(1
6

6
条

2
項

1
号

) 

�
会
社
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
が
、
同
号
に
列
挙
さ
れ
た
事
項
を
行
う
こ
と
に
つ
い

て
決
定
し
た
こ
と
、
ま
た
は
公
表
さ
れ
て
い
る
決
定
に
係
る
事
項
を
中
止
す
る
こ
と
を
決
定

し
た
こ
と
が
、
重
要
事
実
と
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
「
決
定
し
た
こ
と
」
が
投
資
家
の
投
資
判
断

に
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
と
考
え
ら
れ
た
。

 


「
会
社
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
」

 

�
会
社
法
所
定
の
決
定
権
限
の
あ
る
機
関
に
限
ら
れ
ず
、
実
質
的
に
会
社
の
意
思
決
定
と
同

視
さ
れ
る
よ
う
な
意
思
決
定
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
機
関
で
あ
れ
ば
足
り
る
。
最
判
平
成

1
1

年
6
月

1
0
日
刑
集

5
3
巻

5
号

4
1

5
頁

 

�
→

�
当
該
会
社
に
お
け
る
意
思
決
定
の
実
情
に
照
ら
し
て
個
別
に
判
断
さ
れ
る
。

 

�
�

�
そ
の
た
め
、
外
部
の
者
か
ら
見
て
、
わ
か
り
に
く
い
場
合
も
あ
る
。

 


「
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
」

 

�
1

6
6
条

2
項

1
号
に
列
挙
さ
れ
た
行
為
の
実
施
そ
れ
自
体
や
そ
の
実
施
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
い
、
「
決
定
」
と
い
え
る
た
め
に
は
、
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1

2
 

��たりの剰余金の配当の額で除して得た数値が0.8超1.2未満の場合
は
除
外

 

� ◇
株
式
交
換

� �→株主構成の変動(親会社)、株主の地位の変動(子会社) ��完全親会社となる場合に軽微基準あり ��資産(子会社の最近事業年度末日の総資産額が親会社の最近事業年
度
末
日
の

 

��純資産額の30%未満)および最近事業年度の売上高(子会社が親会社
の

1
0

%
 

��未満)の点において完全子会社となる会社の規模が小さい場合は除
外

 

��子会社を完全子会社とする場合も除外 ◇
株
式
移
転

� �→株主の地位の変動�軽微基準なし � ◇
合
併

� �→会社の事業の基礎や今後の会社の経営方針に影響 ��存続会社となる場合に軽微基準あり �存続会社の資産増加額が当該会社の最近事業年度末日の純資産額の
3

0
%

未
満
、
か
つ
、
存
続
会
社
の
売
上
高
増
加
額
が
、
合
併
予
定
日
の
属
す
る
事
業
年
度
お
よ

び
翌
事
業
年
度
の
各
事
業
年
度
に
お
い
て
い
ず
れ
も
、
合
併
に
つ
い
て
の
決
定
の
あ
っ
た

日
の
最
近
事
業
年
度
売
上
高
比

1
0

%
未
満
の
場
合
は
除
外

 ��存続会社とその完全子会社間の合併も除外 ��消滅会社となる場合は軽微基準なし ◇
会
社
分
割

� �→会社の事業の基礎や今後の会社の経営方針に影響 ��分割会社となる場合の軽微基準 �最近事業年度末日において、分割に係る資産の帳簿価額が会社の純資
産
額

の
3

0
%
未
満
で
あ
り
、
か
つ
、
分
割
の
予
定
日
の
属
す
る
事
業
年
度
お
よ
び
翌
事
業
年
度

の
各
事
業
年
度
に
お
い
て
い
ず
れ
も
、
分
割
に
よ
る
当
該
会
社
の
売
上
高
の
減
少
額
が
当

該
会
社
の
最
近
事
業
年
度
売
上
高
の

1
0

%
未
満
の
場
合
は
除
外

 

 ��承継会社となる場合の軽微基準 �分割による会社の資産の増加額が最近事業年度末日の純資産額の30
%
未

満
で
、
か
つ
、
分
割
の
予
定
日
の
属
す
る
事
業
年
度
お
よ
び
翌
事
業
年
度
の
各
事
業
年
度

 
1
1

�当初の決定内容が重要事実に該当する場合、その決定が公表されてい
た
限
り
、

当
初
の
決
定
を
変
更
す
る
旨
の
決
定
が
、
中
止
の
決
定
と
し
て
重
要
事
実
に
あ
た
る
可
能
性

が
あ
る
。

 

 
個
別
列
挙
＋
政
令
指
定

 
 

(個
別
列
挙
事
項

)� �軽微基準(取引規制府令49条)に該当→重要事実に該当しない �内部者取引規制について明確性を重視し未然防止の態勢をとりやすく
す
る
と

い
う
基
本
方
針
に
基
づ
き
、
重
要
事
実
も
ま
た
形
式
的
に
規
定
さ
れ
て
い
る
。

 

◇
株
式
・
新
株
予
約
権
の
引
受
者
の
募
集

� �払込金総額が１億円未満であると見込まれる場合を除く(届け出基準
と
平
仄

)。
 

�普通社債の発行はここでは重要事実に含まれない(借入れと同視？)。
 

◇
資
本
金
の
額
の
減
少

� �→会社の欠損を貸借対照上解消することにより以後の利益配当を可
能
に
す
る
。

 

◇
資
本
準
備
金
ま
た
は
利
益
準
備
金
の
額
の
減
少

� �→資本金額の減少と同様の法的効果に着目 ◇
自
己
株
式
の
取
得

�� �→市場の需給関係の変動、株価への影響に着目 �総会に議案を提出することについての決定や取締役会で個別具体的
な
取
得

�� 
�について決定したことが重要事実となる。166条6項4号の2参照 

◇
株
式
・
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て

� ��株式無償割当て�株価変動の要因となる？ ���割当て株式数が１株あたり0.1株未満の場合は除外 ��新株予約権の無償割当て�ライツ・オファリングにおいて利用され
る
。

 

�新株予約権行使時の払込金額の合計額が１億円未満、かつ、１株に割
り
当

て
ら
れ
る
新
株
予
約
権
の
目
的
で
あ
る
株
式
数
が

0
.1
株
未
満
の
場
合
は
除
外

 

◇
株
式
分
割

� ��株価変動の要因となる？ ��１対1.1未満の株式分割は除外 ◇
剰
余
金
配
当

� �→インカムゲインとして投資判断の本質的要素 ��１株当たりの剰余金の配当の額を前事業年度の対応する期間に係
る
１
株
当

� 
28
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1

4
 

�提携予定日の属する事業年度開始の日から３年以内に開始する各事業
年
度

に
お
い
て
、
い
ず
れ
も
売
上
高
増
加
額
が
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の

1
0

%
未
満

 

��提携解消の場合 �提携解消の予定日の属する事業年度開始の日から３年以内に開始する
各
事

業
年
度
に
お
い
て
、
い
ず
れ
も
売
上
高
減
少
額
が
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の

1
0

%
未
満

 

 

◇
子
会
社
の
異
動
を
伴
う
株
式
等
の
譲
渡
・
取
得

 �→グループ経営に影響� �子会社の異動：子会社でない会社が子会社になること、子会社が子会
社
に
該

 

��������当しなくなること、新たな子会社を設立すること ���「譲渡」：特定承継。包括承継は含まれない。 ���「取得」：譲受け、原始取得いずれも含まれる。 �軽微基準 �子会社または子会社になる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

3
0

%
未
満
で
、
か
つ
、
子
会
社
ま

た
は
子
会
社
に
な
る
会
社
の
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
が
会
社
の
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高

の
1

0
%
未
満

 �新たに設立する子会社の設立予定日から3年以内に開始する当該子
会
社
の
各

事
業
年
度
の
末
日
に
お
け
る
総
資
産
の
帳
簿
価
額
が
い
ず
れ
も
会
社
の
最
近
事
業
年
度
の
末

日
に
お
け
る
純
資
産
額
の

3
0

%
未
満
で
、
か
つ
、
各
事
業
年
度
に
お
け
る
売
上
高
が
い
ず
れ

も
会
社
の
最
近
事
業
年
度
に
お
け
る
売
上
高
の

1
0

%
未
満

 

 ◇
固
定
資
産
の
譲
渡
・
取
得

� �→会社が一定規模以上の固定資産を譲渡または取得することは、会社
の
資
産

構
成
に
影
響
し
、
会
社
の
活
動
の
基
礎
に
変
更
を
生
じ
さ
せ
う
る
。

 ��固定資産：法人税法2条22号に掲げる固定資産 ��Ex. 土地、建物等の減価償却資産、電話加入権など ��軽微基準 �最近事業年度末日における当該固定資産の帳簿価額が会社の純資産
額
の

3
0

%
未
満

(譲
渡
の
場
合

) �当該固定資産の取得価額が会社の最近事業年度末日における純資産額
の

3
0

%
未
満

(取
得
の
場
合

) 

 
1

3
 

に
お
い
て
い
ず
れ
も
、
分
割
に
よ
る
当
該
会
社
の
売
上
高
の
増
加
額
が
当
該
会
社
の
最
近

事
業
年
度
売
上
高
の

1
0

%
未
満
の
場
合
は
除
外

 

◇
事
業
の
全
部
ま
た
は
一
部
の
譲
渡
・
譲
受
け

� �→会社の事業の基礎や今後の会社の経営方針に影響 ��会社分割と同様の軽微基準＋完全子会社からの事業の全部または一
部
の
譲

� 
��受けを除外 ◇
解
散

�軽微基準なし 
◇
新
製
品
ま
た
は
新
技
術
の
企
業
化

 
�画期的なものであることを要しない �→会社の売上高等に影響 ��新製品：会社が新たに市場に投入する製品 ��新技術：会社において新たに開発・採用した技術 ��企業化：開発された新製品・新技術をコマーシャルベースに乗せる

こ
と

 

��財以外のサービス�→�新たな事業の開始(令28条9号) ��軽微基準 ���売上高基準＋特別支出基準のいずれも満たす場合は除外 �新製品の販売または新技術を利用する事業の開始予定日の属する事業
年

度
開
始
の
日
か
ら
３
年
以
内
に
開
始
す
る
各
事
業
年
度
に
お
い
て
、
い
ず
れ
も
売
上
高
増

加
額
が
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の

1
0

%
未
満

 �新製品の販売または新技術を利用する事業の開始のために特別に支
出
す

る
額
の
合
計
額
が
当
該
会
社
の
最
近
事
業
年
度
末
日
に
お
け
る
固
定
資
産
の
帳
簿
価
額

の
1

0
%
未
満

 

 (政
令
指
定
事
項

 
1

6
6
条

2
項

1
号
ヨ
→
令

2
8
号

) 

◇
業
務
上
の
提
携
ま
た
は
業
務
上
の
提
携
の
解
消

 �→会社の事業の基礎や今後の会社の経営方針に影響 ��業務上の提携：会社が他の企業と協力して一定の業務を行うこと。
 

��Ex. 仕入・販売提携、生産提携、技術提携、合弁会社の設立など ��単なる資本提携や人事提携は該当しない  
� 軽微基準 ��提携の場合 
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1

6
 

��損害額算定にあたり、保険金額を考慮するか？ ��軽微基準� ��損害額が会社の最近事業年度末日における純資産額の3%未満 � ◇
主
要
株
主
の
異
動

 �→会社の経営・支配への影響に鑑み、投資家の投資判断に重要な影
響
を
及
ぼ

 

��す。 ��主要株主：自己または他人の名義をもって総株主の議決権の10%
以
上
の
議

 

�������決権を保有している株主 ��主要株主の異動：主要株主に該当していた者が主要株主に該当しな
く
な
る

 

����������こと、または主要株主でなかった者が新たに主要
株
主
に

 

����������該当することとなること。 � ◇
特
定
有
価
証
券
ま
た
は
特
定
有
価
証
券
に
係
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
上
場
廃
止
の
原
因
と
な
る

 

�事実� �→流通性の損失が投資家の投資判断に重要な影響を及ぼす。 ��財務諸表等の虚偽記載�取引所の認定を待って重要事実の発生と解
す
る
？

 

��軽微基準 �単に社債券・優先株のみに係る上場廃止の原因となる事実が生じたに
す
ぎ

な
い
場
合

 

 (政
令
指
定
事
項

 
1

6
6
条

2
項

2
号
ニ
→
令

2
8
条
の

2
) 

◇
財
産
権
上
の
請
求
に
係
る
訴
え
が
提
起
さ
れ
た
こ
と
ま
た
は
当
該
訴
え
に
つ
い
て
判
決
が

あ
っ
た
こ
と
も
し
く
は
当
該
訴
え
に
係
る
訴
訟
の
全
部
も
し
く
は
一
部
が
裁
判
に
よ
ら
ず
完

結
し
た
こ
と

�→会社の財産に影響 �訴え提起の段階で重要事実に該当する。 �財産権上の請求に係る訴え→幅広い概念 �軽微基準 �訴訟の目的の価額が最近事業年度の末日における会社の純資産額の
1

5
%
未

満
で
、
か
つ
、
当
該
請
求
が
当
該
訴
え
の
提
起
後
た
だ
ち
に
訴
え
の
と
お
り
認
め
ら
れ
て
敗

訴
し
た
と
し
た
場
合
、
当
該
訴
え
の
提
起
さ
れ
た
日
の
属
す
る
事
業
年
度
開
始
の
日
か
ら

3

年
以
内
に
開
始
す
る
各
事
業
年
度
の
売
上
高
の

1
0

%
未
満

 

 
1

5
 

◇
事
業
の
全
部
・
一
部
の
休
止
・
廃
止

� �→会社の活動の基礎に変更を生じさせうる。 ��軽微基準 �事業の全部・一部の休止・廃止の予定日の属する事業年度開始の日か
ら

3

年
以
内
に
開
始
す
る
各
事
業
年
度
に
お
い
て
い
ず
れ
も
会
社
の
売
上
高
減
少
額
が
会
社
の

最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の

1
0

%
未
満

 � ◇
上
場
廃
止
・
登
録
取
消
・
指
定
取
消
の
申
請

 �→いずれも有価証券の流動性の喪失につながる。 ◇
破
産
手
続
開
始
等
の
申
立
て

� �→投資判断に重要な影響を及ぼす  ��会社自身が債務者として破産手続開始等の申立てを行う場合 �  これに該当しない場合であっても、バスケット条項の適用があり得
る
。

 

◇
新
た
な
事
業
の
開
始

� �→会社の事業の基礎に影響を及ぼす  ��売上高増加基準・特別支出基準のいずれも満たす場合は除外 ◇
防
戦
買
い
の
要
請

� �→株価上昇の要因 �  防戦買いに便乗して行われる取引への対処 ◇
預
金
保
険
法

7
4
条

5
項
の
申
出

� 
 ②
発
生
事
実

(1
6

6
条

2
項

2
号

) �決定事実と異なり、上場会社等の意思によらない事実であるから、そ
の
中
止

や
変
更
が
問
題
と
な
る
余
地
は
な
い
。

 

 個
別
列
挙
＋
政
令
指
定

 

(個
別
列
挙
事
項

) 

◇
災
害
に
起
因
す
る
損
害
ま
た
は
業
務
遂
行
の
過
程
で
生
じ
た
損
害

� �→会社の業務や財務等に影響を与え、投資家の投資判断に重要な影
響
を
及
ぼ

 

��す。 ��逸失利益は損害に含まれるか？ ��財テク失敗による含み損は損害に当たるか？ 
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インサイダー取引規制の逐条検討（その１）－金融商品取引法第166条（１）



 
1

8
 

�法令に基づく処分を受けた日の属する事業年度開始の日から3年以
内
に
開

始
す
る
各
事
業
年
度
に
お
い
て
い
ず
れ
も
処
分
に
よ
る
会
社
の
売
上
高
減
少
額
が
会
社
の

最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の

1
0

%
未
満

 

 ◇
親
会
社
の
異
動

 ��親会社の異動：親会社でない会社が新たに親会社に該当すること、
親
会
社

 

���������が親会社に該当しなくなること ��→�会社の経営、支配関係に影響 ��重要事実となる時点：親会社の異動となる株式の譲渡、合併等によ
る
移
転

 

������������があった時 � ◇
債
権
者
等
に
よ
る
破
産
手
続
開
始
等
の
申
立
て
等

 �→会社の財務内容の悪化を示唆、株価の下落要因 ��重要事実となる時点：破産手続開始等の申立てがなされた時� ◇
手
形
も
し
く
は
小
切
手
の
不
渡
り
ま
た
は
手
形
交
換
所
に
よ
る
取
引
停
止
処
分

 

�→会社の財務内容の悪化を示唆、株価の下落要因 ��「不渡り」の事由�支払資金不足に限定→会社の信用に直接関係
 

◇
親
会
社
に
係
る
破
産
手
続
開
始
の
申
立
て
等

 �→会社の経済的信用、事業遂行能力への疑問 � ◇
債
務
者
ま
た
は
保
証
債
務
に
係
る
主
た
る
債
務
者
に
つ
い
て
不
渡
り
等
、
破
産
手
続
開
始

の
申
立
て
等
そ
の
他
こ
れ
ら
に
準
ず
る
事
実
が
生
じ
た
こ
と
に
よ
り
、
当
該
債
務
者
に
対
す

る
売
掛
金
、
貸
付
金
そ
の
他
の
債
権
ま
た
は
当
該
保
証
債
務
を
履
行
し
た
場
合
に
お
け
る
当

該
主
た
る
債
務
者
に
対
す
る
求
償
権
に
つ
い
て
債
務
の
不
履
行
の
お
そ
れ
が
生
じ
た
こ
と

 

�→債権回収できず、損害が生じるおそれ ��求償権を取得しても、債権回収できず、損害が生じるおそれ 「
そ
の
他
こ
れ
ら
に
準
ず
る
事
実
」
：
支
払
不
能
を
客
観
的
に
裏
付
け
る
事
実

 �物上保証の場合はどうか？ 「
債
務
の
不
履
行
の
お
そ
れ
」
の
有
無
：
単
に
担
保
を
取
得
し
て
い
る
だ
け
で
は
十
分

 

で
は
な
く
、
債
権
回
収
の
不
安
が
全
く
な
い
と
い
う
事
情
が
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

 
 
軽
微
基
準

 

 
1

7
 

� 訴えが提起された場合の軽微基準に該当する訴えの提起に係る判決
等
の
場

合
、
ま
た
は
、
訴
え
が
提
起
さ
れ
た
場
合
の
軽
微
基
準
に
該
当
し
な
い
訴
訟
の
一
部
が
裁
判

に
よ
ら
ず
に
完
結
し
た
場
合
で
あ
っ
て
、
判
決
等
に
よ
り
会
社
の
給
付
す
る
財
産
額
が
会
社

の
最
近
事
業
年
度
の
末
日
に
お
け
る
純
資
産
額
の

3
%
未
満
で
、
か
つ
、
当
該
判
決
等
の
な

さ
れ
た
事
業
年
度
開
始
の
日
か
ら

3
年
以
内
に
開
始
す
る
各
事
業
年
度
の
判
決
等
に
よ
る
売

上
高
減
少
額
が
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の

1
0

%
未
満

 

 ◇
事
業
の
差
止
め
そ
の
他
こ
れ
に
準
ず
る
処
分
を
求
め
る
仮
処
分
命
令
の
申
立
て
が
な
さ
れ

た
こ
と
ま
た
は
当
該
申
立
て
に
つ
い
て
裁
判
が
あ
っ
た
こ
と
も
し
く
は
当
該
申
立
て
に
係
る

手
続
の
全
部
も
し
く
は
一
部
が
裁
判
に
よ
ら
ず
に
完
結
し
た
こ
と

 �→売上高等への影響の見地から重要事実になる。 �Ex. 競業避止契約に基づく事業の差止めを求める仮処分、知的財産権
侵
害

� 
�を理由とする製品の製造・販売の差止めを求める仮処分 �  取締役の職務執行停止の仮処分、新株発行差止めの仮処分？  

 
�軽微基準 �仮処分命令が申立後ただちに申立てのとおり発せられたとした場合、

申
立
て

の
日
の
属
す
る
事
業
年
度
開
始
の
日
か
ら

3
年
以
内
に
開
始
す
る
各
事
業
年
度
に
お
い
て
い

ず
れ
も
仮
処
分
命
令
に
よ
る
売
上
高
減
少
額
が
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の

1
0

%
未
満

 

�仮処分命令の申立てについての裁判等があった場合は、裁判等の日の
属
す
る

事
業
年
度
開
始
の
日
か
ら

3
年
以
内
に
開
始
す
る
各
事
業
年
度
に
お
い
て
い
ず
れ
も
裁
判
等

に
よ
る
売
上
高
減
少
額
が
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の

1
0

%
未
満

 � ◇
免
許
の
取
消
し
、
事
業
の
停
止
そ
の
他
こ
れ
ら
に
準
ず
る
行
政
庁
に
よ
る
法
令
に
基
づ
く

処
分

 �→売上高等への影響の見地から重要事実になる。 E
x

.�銀行法27・28条による免許の取消し、道路運送法40条による事業
��

停
止
、
宅
地
建
物
取
引
業
法

6
5
条

2
項
に
よ
る
業
務
停
止
な
ど

 ��いつの時点で重要事実となるか？ ��行政指導は「行政庁による法令に基づく処分」に当たるか？ ��軽微基準 
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2

0
 

�
�

�
発
見
さ
れ
た
資
源
の
採
掘
・
採
集
を
開
始
す
る
事
業
年
度
開
始
の
日
か
ら

3
年
以
内

に
開
始
す
る
各
事
業
年
度
に
お
い
て
い
ず
れ
も
当
該
資
源
を
利
用
す
る
事
業
に
よ
る
会

社
の
売
上
高
増
加
額
が
会
社
の
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の

1
0

%
未
満

 

 ◇
特
定
有
価
証
券
ま
た
は
特
定
有
価
証
券
に
係
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
扱
有
価
証
券
と
し
て
の

指
定
の
取
消
の
原
因
と
な
る
事
実

�
�

 

�
→
取
扱
有
価
証
券
の
流
通
の
喪
失

 

�
軽
微
基
準

 

�
�
優
先
株
に
係
る
取
扱
有
価
証
券
と
し
て
の
指
定
の
取
消
し
の
原
因
と
な
る
事
実

 

�
�
も
っ
と
も
、
日
証
協
規
則
に
該
当
す
る
規
定
が
な
い
。

 

 ③
業
績
の
修
正

(1
6

6
条

2
項

3
号

) 

�
会
社
の
売
上
高
、
経
常
利
益
も
し
く
は
純
利
益

(＝
売
上
高
等

)も
し
く
は
剰
余
金
の
配
当
ま

た
は
そ
の
会
社
の
属
す
る
企
業
集
団
の
売
上
高
等

(＝
決
算
情
報

)に
つ
い
て
、
公
表
が
さ
れ
た

直
近
の
予
想
値

(当
該
予
想
値
が
な
い
場
合
は
、
公
表
が
さ
れ
た
前
事
業
年
度
の
実
績
値

)に
比

較
し
て
当
該
会
社
が
新
た
に
算
出
し
た
予
想
値
ま
た
は
当
該
事
業
年
度
の
決
算
に
お
い
て
差

異
が
生
じ
た
こ
と
は
、
重
要
事
実
と
な
る
。
も
っ
と
も
、
投
資
家
の
投
資
判
断
に
及
ぼ
す
影

響
が
重
要
な
も
の
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
基
準
に
該
当
す
る
も
の
に
限
ら
れ
る
。

 

�
→

�
投
資
家
は
公
表
さ
れ
た
数
値
を
前
提
に
投
資
判
断
を
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
と
こ
ろ
、

公
表
さ
れ
た
数
値
と
比
較
し
て
、
新
た
な
予
想
値
ま
た
は
当
事
業
年
度
の
決
算
に
お
い
て
差

異
が
生
じ
た
こ
と
が
投
資
家
の
投
資
判
断
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
と
考
え
ら
れ
る
。

 

�
決
定
事
実
・
発
生
事
実
を
補
完
す
る
役
割

�
E

x
. 
新
技
術
導
入
に
よ
る
コ
ス
ト
削
減

 

�
 

�
「
売
上
高
」
：
投
資
家
に
開
示
さ
れ
る
財
務
計
算
書
類
上
の
「
売
上
高
」

 

�
「
経
常
利
益
」
：
営
業
利
益
金
額

(営
業
損
失
金
額

)に
、
営
業
外
収
益
・
費
用
を
加
減

 

�
「
純
利
益
」
：
経
常
利
益
金
額

(経
常
損
失
金
額

)に
、
特
別
利
益
・
損
失
を
加
減
し
、
さ
ら

 

�
�

�
�

�
�

�
に
、
法
人
税
・
住
民
税
・
事
業
税
等
を
加
減
し
た
金
額

 

 
「
当
該
会
社
が
新
た
に
算
出
し
た
予
想
値
ま
た
は
当
該
事
業
年
度
の
決
算
」

 

�
�
会
社
の
判
断
と
し
て
実
質
的
に
確
定
し
た
予
想
値

 

�
�
→

�
会
社
の
具
体
的
な
予
想
値
、
決
算
の
確
定
手
続
に
即
し
て
判
断
さ
れ
る

 

�
マ
ク
ロ
ス
事
件

�
東
京
地
判
平
成

�
年

�
月

�
�
日
判
例
時
報

�
�
�
�
号

�
�
�
頁

�
 

 
1

9
 

�売掛金、貸付金その他の債権または求償権について債務不履行のおそ
れ
の

あ
る
額
が
会
社
の
最
近
事
業
年
度
末
日
に
お
け
る
純
資
産
額
の

3
%
未
満

 

 ◇
主
要
取
引
先
と
の
取
引
の
停
止

 

 
 

 
→
売
上
高
の
減
少

 

主
要
取
引
先
：
前
事
業
年
度
に
お
け
る
売
上
高
ま
た
は
仕
入
高
が
売
上
高
総
額
ま
た
は

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
仕
入
高
総
額
の

1
0

%
以
上
で
あ
る
取
引
先

 � �取引停止の原因は問わない。 �� 軽微基準 �主要取引先との取引の停止の日の属する事業年度開始の日から3年
以
内

に
開
始
す
る
各
事
業
年
度
に
お
い
て
い
ず
れ
も
取
引
停
止
に
よ
る
会
社
の
売
上
高
減
少

額
が
会
社
の
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の

1
0

%
未
満

 ��  他の製品の販売増で売上高減少が吸収される場合であっても、「
取
引
停

 

 
 

 
 
止
に
よ
る
会
社
の
売
上
高
減
少
」
が
あ
る
限
り
、
軽
微
基
準
上
考
慮
さ
れ
な
い
？

 

��  業務上の提携の解消にも該当する場合、別途業務上の提携の解消
(＝
決
定

事
実

)に
係
る
軽
微
基
準
も
合
わ
せ
て
充
た
す
必
要
が
あ
る
。

 

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

 

�→会社の再建に向けて好材料 ��債務の免除：債権を無償で消滅させる債権者の行為 ��第三者による債務の引受け：免責的債務引受け、並存的債務引受け
 

��第三者による債務の弁済：債務の内容を実現させる第三者の行為
 

��軽微基準 �債務の免除額または債務の引受・弁済額が最近事業年度の末日におけ
る
債

務
の
総
額
の

1
0

%
未
満

 ��� ◇
資
源
の
発
見

 �→売上高の増加 ��資源：鉱業法3条1項の鉱物、採石法2条の岩石等の鉱物資源 ��発見：会社において採掘・採取することができるものとして新たに
そ
の
存

����� 
�����在を認識すること ��軽微基準 
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インサイダー取引規制の逐条検討（その１）－金融商品取引法第166条（１）



 
2

1
 

��取締役会において、予想値の修正公表が避けられない事
態
に
い
た
っ
て
い
る
こ

と
に
つ
き
報
告
が
な
さ
れ
て
承
認
さ
れ
た
こ
と
を
も
っ
て
算
出
さ
れ
た
も
の
と
し
た
。

 

� 取締役会議の決議前であっても、「算出された」といえる場合は？
 

� 
比
較
対
象
と
な
る
「
公
表
さ
れ
た
直
近
の
予
想
値

(当
該
予
想
値
が
な
い
場
合
は
公
表
が
さ

れ
た
前
事
業
年
度
の
実
績
値

)」
 �ここでの「予想値」も今期の予想値に限られる。166条4項に定める

方
法
に
よ

っ
て
公
表
さ
れ
た
も
の
に
限
ら
れ
る
。

 � �前事業年度の決算発表において、前事業年度の実績値(決算発表以前
に
公
表
さ

れ
た
今
期
の
予
想
値
が
な
い
場
合

)と
今
期
の
予
想
値
を
同
時
に
公
表
す
る
場
合
で
、
両
者
の

数
値
に
重
要
基
準
を
満
た
す
差
異
が
生
じ
て
い
る
場
合

 �→前事業年度の実績値の公表と同一のタイミングで今期の予想値が公
表
さ
れ

た
の
で
、
同
時
に
内
部
者
取
引
規
制
が
解
除
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
内
部
者
取
引
規
制
の
対

象
に
な
ら
な
い
。

 � �重要基準(取引規制府令51条) ��売上高：10%以上の増減 ��経常利益：30%以上の増減かつ増減額が前事業年度末純資産額と資
本
金
額

 

�������の少ないほうの金額の5%以上 ��純利益�：30%以上の増減かつ増減額が前事業年度末純資産額と資
本
金
額
の

 

������ 少ないほうの金額の2.5%以上  
 

 
 
剰
余
金
配
当
：

2
0

%
以
上
の
増
減

 � �重要基準に該当する差異が生じたが、その情報がすでに株価に組み込
ま
れ
て

い
た
場
合
を
ど
う
考
え
る
か
？
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�

神戸大学大学院法学研究科教授�

� � � 志� 谷� 匡� 史�

�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ�� �金商法 ���条の構成要件�

１．重要事実�

Ⅱ�� �適用除外（金商法 ���条６項）�

１．趣旨�

２．列挙事項�

討論�

�

○川口� � それでは、時間が参りましたので、金

融商品取引法研究会を始めさせていただきたいと

思います。�

本日は、「インサイダー取引規制の逐条検討」

の「その２」で、前回に引き続き、「金融商品取

引法第 ��� 条（２）」と題しまして、神戸大学の

志谷先生からご報告をいただきます。よろしくお

願いします。�

�

○志谷� � 神戸大学の志谷です。�

前回は、金融商品取引法（以下「金商法」とい

う）��� 条（以下特に断りのない限り金商法の条

文をいう）の意義から始まりまして、構成要件、

そのうちの内部者取引の主体、内部者取引の対象

という順に進みまして、重要事実の内容に入って

いました。そのうち、決定事実、発生事実、決算

情報につきまして報告を終えたというところです。

本日は、まず、重要事実の内容の続きといたしま

して、バスケット条項について扱いたいと思いま

す。�

本日の報告につきましては、レジュメのほか、

金融庁関係者の方々の解説を二点お配りさせてい

ただいているかと思います。また、「金融商品取

引法等に関する留意事項について（金融商品取引

法等ガイドライン）」（以下「ガイドライン」と

いう）の一部と、「インサイダー取引規制に関す

る ���」もあわせて配付させていただいています。

適宜ご参照いただきながら報告をお聞きいただけ

ればと思います。�

�

Ⅰ．金商法 ���条の構成要件�

１．重要事実�

（１）バスケット条項（���条２項４号）�

前三号（決定事実・発生事実・業績の修正）に

掲げる事実を除き、当該上場会社等の運営、業務

または財産に関する重要な事実であって投資者の

投資判断に著しい影響を及ぼすもの、これが重要

事実とされています。�

規定の趣旨は、昭和 ��年改正の解説書（横畠裕

介「逐条解説インサイダー取引規制と罰則」（����

年）��� 頁）によれば、「投資者の投資判断に著

しい影響を及ぼすという実質に着目して重要事実

を規定したものであり、いわば重要事実のバスケ

ット条項」と説明されています。すなわち、この

ときからこの条文は「バスケット条項」という名

前で呼ばれていたわけです。複雑多岐にわたる経

済活動を遂行する企業の内部情報をあらかじめ網

羅的に規定することは困難なため、事象の実質面

に着目して包括的に重要事実を規定したと説明さ

れていまして、会社が決定した一定の事実と会社
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の意思に依らないで発生した一定の事実がともに

含まれるのだということを明らかにしています。�

� 規定上、「前三号に掲げる事実を除き」とされ

ています。この限定の意味につきましては、上記

の解説書では、「本号は、第１号から第３号まで

に掲げられた重要事実以外の事実についての規定

であり」と説明されています。そして、その中で、�

例として、新製品等の企業化であってその軽微基

準に該当する事実などが、投資者の投資判断に著

しい影響を及ぼすものとして本号に該当するとい

うことはないとされています。�

すなわち、新製品の企業化というのは、前回ご

報告しましたように、決定事実として掲げられて

いる情報ですけれども、そこで軽微基準に該当す

るとしていわば重要事実ではないとされた情報が、

改めて４号で重要事実とされることはないのだと

明らかにしておられるわけです。�

� もう一点、この条文では、「投資者の投資判断

に著しい影響を及ぼす」という文言が使われてい

ます。これがこの条項に該当するかどうかを判断

するポイントになると思われます。この点につき

ましては、やはり上記の解説書の中では、通常の

投資者が当該事実を知った場合に、当該上場株券

について当然に「売り」または「買い」の判断を

行うと認められることをいうと指摘されています。

これに該当すれば、投資者の投資判断に著しい影

響を及ぼすと考えられるのだとされています。�

�

○裁判例�

� 以下、バスケット条項が実際に適用された裁判

例と課徴金事例を掲げさせていただいています。

裁判例はいずれも刑事事件です。既に先生方もよ

くご存じの事件ではありますが、改めて見直して

みたいと思います。�

�

①東京地判平成４年９月��日判例時報����号���

頁（マクロス（谷藤）株事件）�

� これは、上場会社の取締役である被告人が、自

社が多額の架空の売上計上を行っていたことなど

を知って、かかる事実が公表される前に、自らが

保有する自社株を売却したという事件です。少し

長くなりますが、判旨の部分を読ませていただき

ます。�

「年間 ��� 億円の売上高が見込まれていた電子

機器部門で８月末現在約 �� 億円の架空売上が計

上されていて過去の売上実績の少なくとも過半が

粉飾されたものであったこと、右の事情に加え、

同部門の売上げの大半を担っていた乙が失踪した

こと等から、月々予定されていた売上げはそのほ

とんどが架空ではないかと思われるというのであ

るから、結局、同社の主要な営業部門として大き

な収益を挙げているとされた電子機器部門につき、

９月以降の営業をも含めて、売上予想値に大幅な

水増しがされていたこととなって、経営状態が実

際よりもはるかに良いように見せ掛けられ、その

結果として株価が実態以上に高く吊り上げられた

状態に置かれていたこととなるものといわなけれ

ばならない。そればかりか、予定していた約 ��億

円の売掛金の入金がなくなったことによって、今

後約 �� 億円もの資金繰りを必要とするという事

態を招いているのであって、公表されていた売上

高の予想値に大幅な架空売上が含まれていた事実、

及びその結果現に売掛金の入金がなくなり、巨額

の資金手当てを必要とする事態を招いた事実は、

まさに投資家の投資判断に著しい影響を与える事

実といわなければならない。すなわち、この事実

は、当時の証券取引法 ��� 条の２第２項３号に掲

げられた業績の予想値の変化として評価するだけ

では到底足りない要素を残しており（通常、３号

の事実は、景気の変動や商品の売れ行きの変動が

生じた場合の業績予想値の変動を念頭に置いたも

のと解される。）、かつ同項１号の事実に該当し

ないことは明らかであるうえ、性質上は２号に類

する事実といえるが、同号及びその関係省令等を

調べても、同号の事実に該当しないものと認めら

れる。加えて、年間の売上高の見込みが ��� ない

し ���億円で、経常利益の見込みが ��億円という

谷藤の会社の規模に照らせば、その事実の重要性

においても、投資者の判断に及ぼす影響の著しさ

においても、証券取引法 ��� 条の２第２項１ない
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し３号に劣らない事実と認められるから、かかる

事実は同条２項４号に該当するものと解するのが

相当である」としています。�

この判旨は、先ほどご紹介しました昭和 ��年改

正の解説書を意識して、「前三号に掲げる事実を

除き」という文言に抵触しないよう解釈を行って

います。その上で、それには、例えば業績予想の

変動としては評価を尽くせないというところを捉

えて、４号のバスケット条項に該当するという解

釈を展開しているわけです。これは、次にご紹介

します有名な日本商事株事件につながる解釈を示

したのではないかと思われます。�

�

②最判平成 ��年２月 ��日刑集 ��巻２号１頁（日

本商事株事件）�

これは、皮膚科医院の院長であった被告人が、

主に医薬品の卸販売を業とする上場会社の日本商

事と医薬品の販売取引契約を締結しているＡ社の

従業員から、同人が同契約の履行に関して入手し

た、日本商事の開発・発売に係る帯状疱疹の新薬

ユースビル錠について、発売直後、これを投与さ

れた患者につき、フルオロウラシル系薬剤との併

用に起因した相互作用に基づく副作用と見られる

死亡例が発生したとの重要事実の伝達を受け、か

かる事実の公表前に、自己が保有する日本商事株

１万株を売り付けた事件です。�

� これも長いですが、判旨を御覧になっていただ

きますと、「第一審判決が認定した本件副作用症

例の発生は、副作用の被害者らに対する損害賠償

の問題を生ずる可能性があるなどの意味では、前

記証券取引法 ��� 条２項２号イにいう「災害又は

業務に起因する損害」が発生した場合に該当し得

る面を有する事実であることは否定し難い。しか

しながら、第一審判決の認定によると、前記ユー

スビル錠は、従来医薬品の卸販売では高い業績を

挙げていたものの製薬業者としての評価が低かっ

た日本商事が、多額の資金を投じて準備した上、

実質上初めて開発し、その有力製品として期待し

ていた新薬であり、同社の株価の高値維持にも寄

与していたものであったところ、前記のように、

その発売直後、同錠を投与された患者らに、死亡

例も含む同錠の副作用によるとみられる重篤な症

例が発生したというのである。これらの事情を始

め、日本商事の規模・営業状況、同社におけるユ

ースビル錠の売上げ目標の大きさ等、第一審判決

が認定したその他の事情にも照らすと、右副作用

症例の発生は、日本商事が有力製品として期待し

ていた新薬であるユースビル錠に大きな問題があ

ることを疑わせ、同錠の今後の販売に支障を来す

のみならず、日本商事の特に製薬業者としての信

用を更に低下させて、同社の今後の業務の展開及

び財産状態等に重要な影響を及ぼすことを予測さ

せ、ひいて投資者の投資判断に著しい影響を及ぼ

し得るという面があり、また、この面においては

同号イの損害の発生として包摂・評価され得ない

性質の事実であるといわなければならない」。少

し飛びまして、「しかしながら、前記のとおり、

右副作用症例の発生は、同項２号イの損害の発生

として包摂・評価される面とは異なる別の重要な

面を有している事実であるということができ、他

方、同項１号から３号までの各規定が掲げるその

他の業務等に関する重要事実のいずれにも該当し

ないのであるから、結局これについて同項４号の

該当性を問題にすることができるといわなければ

ならない」としまして、バスケット条項を適用し

ているわけです。�

� この事件につきましては、既に多くの先生方が

評釈をされているわけですけれども、先ほどご紹

介しましたマクロス株事件の解釈と同様に、前三

号に包摂されない評価が可能であれば、横畠氏の

解説書の中に出てきた文言を使うならば「事象の

実質面に着目」してバスケット条項を適用し得る

としたと思われます。�

� このように見てきますと、マクロス株事件と日

本商事株事件は、いずれも昭和 ��年改正時の解釈

から出発しています。つまり、１号から３号のど

れかに該当するのだけれども、それについては軽

微基準や重要基準に抵触することで、重要事実の

ハードルを超えることができなければ、結局、イ

ンサイダー取引規制上の重要事実にならないとい
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うことになりそうです。昭和 ��年当時の解説に従

えばこの結論になります。もっとも、裁判所は、

一つの事実を別の面から見るという解釈テクニッ

クを使って、結果としては、バスケット条項の適

用に道を開いた、その可能性を開いたと評価でき

るのではないかと思います。�

�

③東京地判平成 ��年４月 ��日（リサ・パートナ

ーズ株事件）�

これは判例集には登載されていませんが、デー

タベースでは公表されている事件です。これも刑

事事件でありまして、被告人は、あおぞら銀行に

おいて融資案件の審査業務等に従事していた者で

す。不動産投資等を目的とし、東京証券取引所に

上場しているリサ・パートナーズの代表取締役Ｂ

が、景気低迷等により不動産関連企業の新規資金

調達が困難となっていた状況下で三井住友銀行ほ

か �� 行からなる銀行団による協調融資によって

総額約 ��� 億円の新規事業資金を調達できること

が確実となった旨の事実をその職務に関して知り、

あおぞら銀行においてＢに対する融資営業等の業

務に従事していたＣにおいて、当該重要事実を職

務上Ｂから伝達を受けていたところ、被告人は、

平成 ��年３月６日頃、当該重要事実を自己の職務

に関して知り、同事実の公表前にリサ・パートナ

ーズの株券を買い付けたという事件です。�

判旨ですけれども、「関係証拠によれば、サブ

プライムローン問題やリーマンショックの影響で、

不動産関連の市場環境が著しく悪化する中、不動

産関連事業を多く手がけるリサ・パートナーズも

株価を下落させ、信用不安に関する風評が流れる

などの状況にあった事実が認められる。そうした

中、銀行団によるシンジケートローンによって行

われる ��� 億円規模の資金調達が実現すれば、リ

サ・パートナーズの財務状況が改善されるだけで

なく、その信用力や資金繰りの安定性などを市場

や取引先等に対し強くアピールすることにもなる

ことは明らかであり、現に、公表された融資額が

被告人の得た情報より少ない �� 億円であったに

もかかわらず、リサ・パートナーズの株価は、公

表直前の３月 ��日終値と公表後の４月 ��日の高

値を比較すると ����倍に高騰している」というこ

とをまず指摘しています。�

少し飛ばしまして、「さらに、リサ・パートナ

ーズ株式を上場していたＤ（報告者注：東京証券

取引所を指す）では、バスケット条項にいう「当

該上場会社等の運営、業務又は財産に関する重要

な事実であって投資者の投資判断に著しい影響を

及ぼすもの」とほぼ同義の「上場株券等に関する

重要な事項であって投資者の投資判断に著しい影

響を及ぼすもの」を行うことについての決定をし

た場合はその内容を開示しなければならないとの

定めがあり（有価証券上場規程第 ��� 条第１号ａ

ｏ）、「会社情報適時開示ガイドブック」におい

て、その具体例として「当該決定事実による資産

の増加又は減少見込額が、最近に終了した事業年

度の末日における純資産額の ��％に相当する額以

上」に該当する場合が掲げられている。本件シン

ジケートローンの調達によるリサ・パートナーズ

の増加資産は、発表された ��億円を基準としても、

これを同社の平成 ��年 ��月期の純資産額 ���億

���� 万円で除すると ���� パーセントに達するこ

とから、同基準を優に超えている。このように、

本件は、Ｄの有価証券上場規程でも開示を求めら

れる事案に当たるのであり、このことも、本件の

バスケット条項該当性を裏付けるものということ

ができる」として、結論としてバスケット条項を

適用しているわけです。�

この事件は、先にご紹介した２件の裁判例とは

異なりまして、他の条項との重複を気にしなくと

も済んだ事例であったかと思います。その上で、

投資家の投資判断にとって重要な影響を与えるか

どうかということを認定するに当たって、実際の

株価の反応や上場先の取引所の自主規制を、バス

ケット条項該当性を肯定する根拠として持ち出し

ているということが注目されるところです。�

�

○課徴金事例�

� 次に、課徴金の事例を見てみたいと思います。�

課徴金納付命令発出勧告の件数は、平成 ��年度課
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徴金事例集（証券取引等監視委員会事務局「金融

商品取引法における課徴金事例集～不公正取引編

～」（����年）��頁）によれば、過去に ��件あ

ります。平成 ��年４月から平成 ��年３月までの

間の違反行為者ベースで見ますと、課徴金納付命

令が発出されている件数は ��� 件あったようです

が、そのうちの ��件ということですので、数の上

で言えば５％程度ということで、必ずしもバスケ

ット条項が積極的に適用されているというわけで

はありません。しかしながら、実際に告発されて

刑事事件になるという事例が随分減っていますの

で、課徴金納付命令が発出された事例もバスケッ

ト条項の現状を知る上で重要であろうと思い、ご

紹介をする次第です。�

お配りしています２件の金融庁関係者の方々の

解説のうちの商事法務 ����号（美﨑貴子＝志村聡

「インサイダー取引規制におけるバスケット条項

の適用」（商事法務 ���� 号（���� 年）））の７

ページから８ページにかけて、その ��件が実際に

はどのような事件であったかということが一覧表

で紹介されています。�

この論考の中でどのように分類をしておられる

かということですが、６ページの真ん中から下の

段にかけて分類をしておられるのですけれども、

「投資者の投資判断に著しい影響を及ぼす」──

ここが先ほど述べましたようにこの条項を適用で

きるかどうかのポイントですけれども──とされ

た事実は、次の５つに分類できるということです。

（�）決算書類等の開示書類に問題が生じた事実

（過年度の決算数値に過誤があることが発覚した

こと、複数年度にわたる不適切な会計処理が判明

したこと、会計監査人の異動、それに伴い有価証

券報告書提出が遅延し、株式が監理銘柄に指定さ

れる見込みとなったこと）、（�）財務上の問題が

現実化した事実（第三者割当増資による転換社債

型新株予約権付社債の発行が失権となる蓋然性が

高まり、継続企業の前提に関する重要な疑義を解

消するための財務基盤を充実させるのに必要な資

金を確保することが著しく困難となったこと、発

行会社の債務不履行により、契約解除の前提とな

る他社からの支払催告書が到達したこと）、（�）

提供中または提供予定の製品やサービス等に関し

て重大な問題が生じた事実（発行会社が製造、販

売する製品の強度試験の検査数値の改ざんおよび

板厚の改ざんが確認されたこと、他社から、両社

間の業務提携に係る不動産検索サービスの提供を

停止するとの一方的な通告を受けたこと、新薬開

発のための第３相臨床試験の中止を決定したこ

と）、（�）当局による調査を受けた事実（発行会

社が、有価証券報告書虚偽記載の嫌疑による証券

取引等監視委員会の強制調査を受けたこと）、（�）

株式の取得等に関する事実（発行会社が全部取得

条項付種類株式を利用する方法により、発行会社

を他の完全子会社とする決定をしたこと）の５類

型です。�

� そして、この論考の中では、「実際の勧告事案

においてバスケット条項が適用された事実はいず

れも、有価証券報告書など上場会社の業績状況に

関する開示書類の過誤や虚偽記載の嫌疑、上場会

社における上場維持や事業継続への可能性に対す

る疑義、主要事業における問題発生など、上場会

社の業績や事業の主要な部分に重要な影響を与え

る事実や、取引の対象となる株式が市場価格より

も高値で買い取られるという株価に直結する事実

である」とされています。�

さらに、平成��� 年度には、バスケット条項が

適用され課徴金納付命令発出が勧告された事案が

２件公表されています。これにつきましては、も

う一つお配りしています商事法務 ���� 号に掲載

されている、やはり金融庁関係者の方々がお書き

になりました論考の �� ページ以下で紹介されて

います（志村聡＝鍛治雄一＝河本貴大「公開買付

けおよびバスケット条項に関するインサイダー取

引規制」（商事法務�����号（����年）））。�

それによりますと、東洋ゴムが国の大臣認定を

受けて子会社を通じて製造・販売していた本件製

品について、出荷していた一部が性能評価基準に

適合していないという事実、および、東洋ゴムが

過去に複数回本件製品に係る国の大臣認定を取得

しているが、その一部の大臣認定は、技術的根拠
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のない性能評価基準の申請により受けていたとい

う事実が、重要事実に該当するとして、これが公

表されていない間に株式を売買した会社関係者に

対してバスケット条項を適用し、課徴金納付命令

を発出しているわけです。�

また、もう一つの事件においては、中華人民共

和国に設立された江守グループホールディングス

の連結子会社の主要得意先のほとんどについて売

掛債権の回収可能性に疑義が生じたことなどに伴

い、同社の平成 ��年３月期第３四半期連結累計期

間において貸倒引当金繰入額約 ��� 億円を特別損

失に計上することが確実になった事実が重要事実

とされ、バスケット条項が適用されています。�

前者の東洋ゴムの事件につきまして、金融庁関

係者の解説によれば、東洋ゴムの「社会的信用等

への影響を検討するに当たって、大臣認定の性能

評価基準に適合しない製品を出荷していた行為お

よび本件製品の大臣認定を受けるに当たって技術

的根拠のない申請を行っていた行為が、本件製品

を使用した建築物の安全性に懸念を生じさせるも

のであったこと、そのことが東洋ゴムの社会的信

用を毀損し、同社のその他の事業の展開にも支障

をきたしかねないものであったことなどが総合的

に考慮された」とされていまして、業務に起因す

る損害とも評価できないわけではないけれども、

それでは評価し尽くせないとして、バスケット条

項を適用しているわけです。ここには、先ほどご

紹介しました日本商事株事件の判決の枠組みが使

われているといいますか、そのもとで運用されて

いるということだろうと思います。�

その上で、「事実は、時の経過や事態の進展に

伴い刻々と変化し得るため、上場会社において顕

在化したいかなる時点のいかなる事実が、当該上

場会社の社会的信用や業績に著しい影響を及ぼす

こととなり、結果、投資者の投資判断に著しい影

響を及ぼすものと評価されるのかといった判断は

必ずしも容易ではな」いが、「投資者の投資判断

に著しい影響を及ぼす事実が当該上場会社におい

て生じたと判断された以前の段階から、製品の性

能検査の過程におけるデータ処理に技術的根拠が

ないのではないかとの疑義が社内で呈されていた

ようである。そして当該上場会社では、そうした

疑義の有無について各種検査を行い、その結果が

代表取締役社長らに報告等され、実態が徐々に明

らかとなっていく状況が認められた。勧告事案で

は、こうした社内での検査等の進捗状況もつぶさ

に検討の上、投資者の投資判断に著しい影響を及

ぼす事実が当該上場会社において生じた時点につ

いて判断された」と説明されています。�

具体的には、代表取締役社長出席の会合でこの

事実が報告された時点をもって、重要事実が発生

したと判断をしているわけです。�

このように、総計 ��件プラス２件において、バ

スケット条項が適用されているわけですが、適用

件数が少ないだけではなく、この解説にあるバス

ケット条項の適用事例のいずれを見ましても、積

極的にバスケット条項を使ってインサイダー取引

事件を摘発しているかというと、必ずしもそうで

もないのではないか。つまり、日本商事株事件の

判断枠組みに乗って、その上で昭和 ��年改正の解

説書が指摘している、この事実を知ったら当然に

投資家は「売り」または「買い」の判断をしただ

ろうと考えられるかどうかということを慎重に考

えて運用しておられるのではないかなと、そのよ

うな印象を持ちました。�

�

（２）子会社情報（���条２項５号～８号）�

� ��� 条２項の１号から４号までが、上場会社自

身の事実のうち重要事実とされるものを列挙して

いるのですけれども、同項の５号から８号にかけ

ましては、子会社についての情報のうち重要事実

に該当するものを規定しています。�

中身は、決定事実、発生事実、決算情報および

バスケット条項の順に規定されています。また、

個別列挙と政令指定の組合せとなっています。さ

らには、軽微基準や重要基準を設定するという点

を含めて、これまでご紹介しました会社情報と同

じ形式をとっています。ただし、以下の諸点にお

いて、異なるのではないかと思います。�

まず、５号の決定事実ですけれども、この決定
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事実とされている情報の範囲が狭いわけです。例

えば、新株発行、資本金・法定準備金の減少、自

己株式取得などは、決定事実の中には含まれてい

ません。その理由としては、親会社に及ぼす影響

という観点から、これらの情報を外したというこ

とだろうと思います。あるいは、子会社の自主性

がそれほど自由ではないといいますか、制約をさ

れている。例えば、新株発行を子会社がするとい

うことは想定されていないようにも思うわけです。

剰余金の配当につきましては、�子会社連動株式に

ついてのみ重要事実とされています（金融商品取

引法施行令（以下「金商法施行令」という）��条

８号）。�

� 続きまして、６号の発生事実ですが、これもや

はり範囲が狭くなっています。主要株主の異動、

上場廃止、親会社の異動は規定されていません。

孫会社の破産手続開始申立ては発生事実とされて

います。�

親会社の異動が挙げられていないのは、親会社

側といいますか、「会社情報」のほうで処理され

るということかと思いますが、親会社以外にも主

要株主が存在するということは考えられるわけで

すけれども、その異動、あるいは子会社が上場し

ている場合などの上場廃止については、ここでは

挙げられておりません。�

親会社に及ぼす影響につきましては、その属す

る企業集団の資産額や売上高等の変化の数値で示

しています。軽微基準はいわゆる連結ベースで定

められているわけですが、後で述べますとおり、

例外があります。�

さらに、売買される株式が子会社連動株式――

これは、その剰余金の配当が特定の子会社の剰余

金の配当に基づき決定される旨が当該上場会社等

の定款で定められた株式、例えばトラッキング・

ストックがこれに該当すると思いますが――であ

るか、それ以外の株式であるかで分けて、決定事

実、発生事実ともに軽微基準が規定されています。�

� 第三に、７号の業績の修正については、対象と

なる子会社が上場子会社あるいは子会社連動株式

の対象子会社に限定されています（��� 条２項７

号の最初の括弧書き、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」という）

�� 条１項）。業績予想の修正をするということ、

その子会社が上場会社であれば、取引所規則でこ

れが義務づけられているということで、その修正

が一定の重要性基準を満たせばインサイダー取引

規制上重要事実に該当します。また、子会社連動

株式の対象子会社に限定されているということで、

これも、それらの株式を保有している親会社の株

主から見れば重要な判断材料になる、したがって

重要事実に該当するのかと思います。�

ただ、重要とされる情報は、子会社の売上高・

経常利益・純利益──まとめて売上高等といいま

すけれども──の修正に限定されています。です

から、これは単体ベースです。そして、ここでは

剰余金配当の予想の修正は含まれていません。�

�

○軽微基準の疑問点�

軽微基準を読んでいましたら、１つよくわから

なかったことがありました。それは、取引規制府

令 ��条２項５号の２の規定です。連動子会社の解

散が重要事実とされているのですけれども、条文

を読んでみます。�

「解散による当該連動子会社の資産の減少額が

当該連動子会社の最近事業年度の末日における純

資産額の百分の三十に相当する額未満であると見

込まれ、かつ、当該解散の予定日の属する当該連

動子会社の事業年度及び翌事業年度の各事業年度

においていずれも当該解散による当該連動子会社

の売上高の減少額が当該連動子会社の最近事業年

度の売上高の百分の十に相当する額未満であると

見込まれること」�

� 私はこれを読んでいて、一体どういうことなの

かなと疑問に思いましたので、後ほど教えていた

だけますと大変ありがたく思います。�

�

（３）上場投資法人等の情報（��� 条２項９号～

��号）�

上場投資法人等の情報のうち、重要事実とされ

ている情報が掲げられています。これは平成 ��年
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改正により追加されたものです。�

上場投資法人等の定義ですけれども、これは ����

条１項に規定がありまして、「投信法上の投資法

人である上場会社等」とされています。�

上場投資法人等の決定事実（９号）、発生事実

（��号）、業績の修正（��号）およびバスケット

条項（��号）の順に規定されている点、個別列挙

と政令指定の組合せという点、軽微基準・重要基

準の設定という点では、会社情報、子会社情報と

同じ形式です。もっとも、上場投資法人等の特色

に応じて重要事実が法定されています。�

特徴としましては、上場投資法人等の資産運用

会社に関して、決定事実（��号）および発生事実

（��号）が重要事実として法定されていることが

挙げられます。ここにおいても、個別列挙と政令

指定の組合せという点、および軽微基準と重要基

準の設定という点では同じ形式が踏まれています。

ただし、資産運用会社に関する情報でバスケット

条項（��号）の適用により重要事実とされる場合

があるかどうかは、��号の条文上はどうもなさそ

うに読めるのですけれども、そのあたりは解釈に

委ねられているように見えます。�

� ここまでが重要事実のご報告です。条文はその

後、公表の定義、さらには親子会社の定義と続い

ていくわけですけれども、本日はそれについては

割愛させていただきます。�

�

Ⅱ．適用除外（金商法 ���条６項）�

１．趣旨�

昭和 ��年改正の解説書によれば、適用除外規定

を置いた趣旨を次のように説明しています。「本

条第一項……および第三項……の各規定は、取引

の実質的な不正という点にまでは立ち入らず、い

わば形式的に発行会社の役員等の一定の立場にあ

る者が、一定の事実を知った場合について、これ

が公表される前に一定の有価証券の取引を行うこ

とを禁止するものであるが……、本項は、証券市

場の公正性および健全性に対する投資家の信頼の

確保という観点から、これらの規制を必要としな

い場合を具体的に列挙している」と説明をしてい

ます（横畠・前掲 ��� 頁）。つまり、形式的には

インサイダー取引に該当する場合であっても、禁

止するに足る実質的理由に欠けると考えられる場

合は適用除外とする趣旨であろうと思います。�

�

２．列挙事項�

これにつきましても、具体的に列挙されていま

す。昭和 ��年当時は１号から８号までの８項目で

したけれども、現行法を見ますと、１号から ��号

までの ��項目に拡大しています。これを少しまと

めてみますと、レジュメの ��ページ以下になろう

かと思います。�

�

（１）１号～２号の２�

� 重要事実を知っていることと無関係に行われる

株券等の取得等です。ここで挙げられているのは、

株式を引き受ける権利、新株予約権、オプション

の権利行使です。重要事実を知ることで権利を積

極的に行使したということも考えられるかと思い

ますが、ここでは無関係に行われたと割り切って

いるようです。�

なお、重要事実を知って権利行使を見送るケー

スというのも考えられるわけですけれども、その

場合は株式取得が行われない、つまり売買をしな

かったので、現行法上はインサイダー取引には当

たらない、対象外ということです。�

�

（２）３号�

� 少数株主の利益の保護を優先させるとして株式

買取請求権を行使する場合、または、法令上の義

務の履行として行われる場合、例として単元未満

株式の買取り、独占禁止法違反状態の解消として

の株式譲渡などが考えられるかと思います。�

重要事実を知って組織再編に反対し、株式買取

請求を行うことも考えられないわけではありませ

んが、それでも政策判断が優先されるということ

です。�

�

（３）４号� 防戦買い�

実は防戦買いにつきましては、��� 条５項５号
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にも規定があります。それとこちらとどう違うの

かということですけれども、昭和 ��年改正の解説

書では、本号の趣旨は、「防戦買いは有効な防衛

措置であるにもかわらず、内部者取引規制ゆえに

とれないとすると、会社自身が株券を取得するこ

とができる公開買付けあるいは買収を行う側との

間で、被買収側が著しく不利になるという不均衡

が生じるので、その解消にある」と説明されてい

ます（横畠・前掲 ���頁）。�

つまり、防戦買いという事実も実は重要事実で

すけれども、その防戦買いを要請された側が、そ

の防戦買い以外に、����条２項に該当する重要事

実をたとえ知っていたとしても、�要請を受けた会

社関係者による防戦買いを適法とするというのが、

この ���条のほうの防戦買いの趣旨です。�

条文にありますように、買収対象会社の取締役

会決議（法定防戦買い決議）による要請が必要で

す。対抗すべき対象たる公開買付け、これに準ず

る行為の存在は必要かということが、従来論点と

して議論されてきたところです。�

「これに準ずる行為」というのは、金商法施行

令 ��条に次のように法定されていまして、「買い

集める当該株券等に係る議決権の数の合計が当該

株券等の発行者の総株主等の議決権の数の百分の

五以上である場合における当該株券等を買い集め

る行為」ということです。これが本当に存在しな

ければならないのか、もし存在しないのにもかか

わらず防戦買いを要請してしまって、それを受け

た会社関係者が実際買付けをした場合、��� 条に

定める重要事実をほかに知っていたというときに、

それはインサイダー取引になってしまうのではな

いかということが議論されていたわけです。�

この点につきまして、平成 ��年にガイドライン

が改正されています。留意事項については、「被

買付企業の取締役会が、当該被買付企業以外の者

から公開買付け等を行うことについての具体的な

提案を受けたことや、当該被買付企業以外の者が

公開買付け等を行うことについての決定をした事

実を裏づける具体的な報道が行われたことといっ

た合理的な根拠を踏まえ、『公開買付け等がある』

と判断し、それに対抗する目的で『対抗買い』の

要請を行い、第三者が当該要請に基づいて買付け

等を行った場合であれば、仮に実際には公開買付

け等が存在しなかったとしても、『対抗買い』を

口実とした不正な取引には当たらない」のだとい

う趣旨だと、金融庁関係者の方が解説しておられ

ます（船越涼介「取引規制府令および金商法等ガ

イドラン一部改正の解説」（商事法務 ����号（����

年）��頁））。�

� さらに、「インサイダー取引規制に関する ���」

の問４を見ていただきますと、ガイドラインにつ

いて、（１）「公開買付け等がある」とは、どの

ような状態のことをいうのでしょうか、（２）被

買付企業の取締役会等が決定した要請が「合理的

な根拠に基づく」場合とは、どのような場合でし

ょうか、（３）要請を受けた者が買付け等を行う

に当たっては、どのような点に留意する必要があ

るでしょうか、などといったことが質問事項とし

て挙げられています。�

その回答ですけれども、先ほど指摘をしました

「公開買付け等に準ずる行為」を行うことについ

ての決定をした事実であって、かつ、被買付企業

の株券等の買集め行為を開始する直前における株

券の所有割合が ��� 分の５未満である場合には、

公開買付けに準ずる行為を行うことについての決

定した事実に加えて、��� 分の５を超えている事

実があれば、買付け等があることとなると考えら

れます、というふうに回答しておられます。�

そして、上記の各事実があることについて、合

理的な根拠に基づく判断の必要があるとしておら

れるのですが、その合理的根拠としては、その下

の（２）のところで、具体的な提案を受けたとか、

具体的な報道が行われたという場合が考えられる

し、さらには、��� 分の５を超えている事実につ

いては、その被買付企業が当該企業以外の者から

大量保有報告書が提出されたことを確認した場合

のほか、��� 分の５を超えたことについての具体

的な通知を受けた場合、さらにはその具体的な報

道が行われた場合といったことが掲げられている

ところです。�
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�

（４）４号の２� 自己株式の買付け�

株主総会の取得決議が公表されていることを条

件に、当該取得決議に基づいて行う自己株式の買

付けを適用除外とすることで、円滑な買付けを期

待した規定です。もっとも、他の重要事実を知っ

ている場合は、適用除外が使えません。�

�

（５）５号� 安定操作取引�

法令に定められた厳格な要件に従って行われる

ということから、重要事実を知っていることと無

関係に行われる株券の買付けだとして適用除外と

されます。政策的配慮かなと思います。�

�

（６）６号� 普通社債の売買等�

普通社債もインサイダー取引の対象となる有価

証券ですけれども、その売買において倒産情報以

外の未公表の重要事実を知っていた場合は適用除

外とされます。倒産情報としては、取引規制府令

��条で、解散、破産手続き等の開始、不渡り等が

挙げられています。�

�

（７）７号� 証券市場によらない取引（クロクロ

取引の例外）�

昭和 ��年改正の解説書は、「会社関係者又は情

報受領者として上場株券等の売買等禁止される場

合であっても、そのような者の間、すなわち発行

会社の未公表の業務等に関する重要事実を知って

いる者の間で、証券市場によることなくいわゆる

相対で取引を行うことは、通常、証券市場の公正

性と健全性に対する投資家の信頼を害することは

ないと考えられる」ことを趣旨として説明してお

られます（横畠・前掲 ����頁）。�

ただし、当時の法文は「第１項または第３項の

規定に該当する者の間において」と限定していま

して、情報の受け手が会社関係者・第一次情報受

領者でないと使えませんでした。一方、公開買付

けに係るインサイダー取引の規律とは異なる建て

付けになっておりました（���条５項７号参照）。�

もっとも、現行法は「第１項に規定する業務等

に関する重要事実を知った者が当該業務等に関す

る重要事実を知っている者との間において」と改

正されていまして、かつてのような限定は外して

います。つまり、公開買付けの ��� 条のクロクロ

取引の側に引き寄せて改正が行われております。

それだけ使いやすくなったのかということですけ

れども、もっとも、現行法においても、クロクロ

取引として取引される株式が、証券市場で売却さ

れることを知りつつ取引をする場合等は適用除外

の対象とはならず、ここは外していないわけです。�

�

（８）８号～��号� 企業再編関連の適用除外�

これは平成 �� 年改正で新設されました企業再

編関連の適用除外です。�

この点につきましての金融庁関係者の解説によ

りますと、「組織再編を行うには相当の時間と費

用を要すること等を踏まえると、インサイダー取

引のために組織再編を行い、保有株式を承継させ

るおそれは必ずしも高くないことから、類型的に

問題ないと考えられるものについては適用除外と

することが適当と考えられる」ということを趣旨

として掲げています（高木悠子＝齊藤将彦＝上島

正道「店頭デリバティブ規制の整備、インサイダ

ー取引規制の見直し、課徴金度制度の見直し（１）」

（商事法務 ����号（����年）��頁））。�

８号では、承継資産に占める上場株券等の割合

が軽微な場合として、取引規制府令ではそれを

��％としています。承継対象全体に占める影響が

小さい、インサイダー取引のインセンティブに乏

しいということかと思います。�

９号では、重要事実を知る前に行われた取締役

会決議に係る適用除外が挙げられています。未公

表の内部情報と無関係に承継が行われる、市場の

公正を損なわないということかと思いますが、一

種の「知る前契約」かなと思います。�

��号は、単独新設分割に係る適用除外でありま

して、分社化の機能を有する行為であるとして第

三者との取引の性質を有しないということかと思

います。�

�� 号は、８号から �� 号までがその上場株券等
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が組織再編に伴って承継されるという場合であっ

たのに対して、組織再編の対価として存続会社側

から自己株式を交付するという場合を適用除外と

していまして、その意味では、８号ないし ��号と

は違った観点から適用除外としていると思われま

す。�

存続会社、つまり自己株式を交付する側につき

ましては、通常の自己株式の交付よりも厳格な規

制が付されていることや、デューディリジェンス

が実施されるということで、合併条件の公正さが

保障されているということから、インサイダー取

引が行われる危険性は少ないというふうに説明さ

れています。�

一方、これを受け取る消滅会社株主側は、自己

株式の交付を受ける場合も、対価として新株を取

得することが適用除外とされていることとの均衡

をとるため、適用除外とされたと説明されていま

す。�

�

（９）��号� 知る前契約・計画に係る適用除外�

ここに規定されている適用除外としては、以下

の三点が挙げられています。�

�

���「知る前契約」の履行として売買等をする場合�

���「知る前計画」の実行として売買等をする場合�

���その他これに準ずる特別の事情に基づく売買

等であることが明らかな売買等をする場合�

�

昭和����年改正の解説書によりますと、「会社

の未公表の業務等に関する重要事実を知った者が

行う上場株券等の売買であっても、重要事実を知

ったことと無関係に行われる売買等であることが

明らかな場合には、証券市場の公正性と健全性に

対する投資家の信頼を損なうことはないと考えら

れること」が適用除外の趣旨として説明されてい

ます（横畠・前掲 ����頁）。�

もっとも、適用除外範囲の明確性の確保の観点

から、内閣府令で定める場合に限定されます。�

昭和 ��年改正当時は、��号文末の括弧書き（現

行法では「内閣府令で定める場合に限る」）は少

なくとも上記 ��、��に係ると解されていたようで

す。すなわち、現在でいう取引規制府令 ��条１項

で知る前契約・計画について限定が定められてい

まして、同府令に規定されている場合以外の売買

等は適用除外の対象とはならないと考えられます。�

この点、昭和 ��年改正当時の大蔵省令では、６

類型ありました。それが順次追加されて、平成 ��

年改正前には ��類型となっていますが、条文を見

ますと、いずれも厳格・詳細と言えようかと思い

ます。�

さらに、平成 ��年改正で１類型追加されました。

これが ��号です。包括的な適用除外規定だと金融

庁の方は説明しておられます（船越・前掲 ��頁以

下）。�

内部者情報を何も知らない状況でないと利用で

きないというのでは、適用除外を定めた意味がな

いという指摘に対して、「インサイダー取引規制

に関する����」の問５で、そこに掲げられた場合

には利用できると回答されています。�

一方、��の「その他これに準ずる特別の事情に

基づく売買等であることが明らかな売買等をする

場合」については、これを限定する内閣府令は定

められていません。これについては、実は昭和 ��

年時から一度も定められたことはありません。こ

の点について、昭和 ��年改正の解説書は、「一般

的に重要事実を知ったことと無関係に行われる売

買等であることが明らかな売買等を除外するもの

となっている」とし、その例として「株先 ��」の

取引や、現物と先物の価格差を利用してその差益

を得るいわゆる裁定取引を行うことを挙げておら

れます。そして、重要事実を知ったことと無関係

に行われる売買等であることが明らかな特別の事

情があるという客観的な状況が存在することを要

件とする、とされています（横畠・前掲 ����頁）。�

この適用除外に該当することとなる売買等は極

めて限られるものだという趣旨で説明されている

のかと思います（「インサイダー取引規制に関す

る ���」問３を参照）。そうしますと、内閣府令

で定める場合に限るという文言の制限はないとい

う前提で論じられているように読めますが、そう
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すると、��の「その他これに準ずる……場合」と

いうのには一応何の限定もないが、それでは困る

ので、解釈で制限できるようにするのだという態

度がどうもとられているようですけれども、それ

で本当にいいのかどうかということが若干疑問と

して残るところです。�

最後に一言申し上げますが、包括的な適用除外

規定と説明できるのかもしれませんけれども、前

述したバスケット条項のように本当に包括的な規

定として使われているかというと、そのようなこ

とは決してないように思われます。�

� 報告は以上です。ご教示のほどどうかよろしく

お願いいたします。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○川口� � ありがとうございました。本日のご報

告は大きく２つに分かれ、前半部分が重要事実、

後半部分が適用除外についてのお話であったかと

思います。�

それでは、まず、重要事実についてご検討いた

だければと思います。よろしくお願いします。�

�

【決定事実等とバスケット条項の関連性】�

○伊藤� � マクロス株事件と日本商事株事件に関

連してですが、マクロス株事件では、裁判所は、

��� 条２項３号について、同号の「新たに算出し

た予想値」という文言に該当するためには、修正・

公表が避けられない事態にあることの報告・承認

があればよいとしつつ、結論としては、そのよう

な報告・承認はなかったとしています。つまり、

３号には該当しないとされたわけです。そうする

と、レジュメの２ページの中ほどに引用されてい

るような、「３号に掲げられた業績の予想値の変

化として評価するだけでは到底足りない要素を残

しており」といった説明をする必要があったのか

ということが疑問になります。�

あるいは、日本商事株事件でも、副作用による

と見られる重篤な症例が出て、副作用の被害者に

損害賠償をしなければいけない可能性があるとい

うことが、恐らく ��� 条２項２号イにいう当該上

場会社の「損害」と評価されたのだろうと思いま

す。しかし、２号イに該当するのは、実際に会社

が被害者に損害賠償を支払った場合や、せいぜい

被害者から損害賠償請求を受けた場合を言うので

あって、これに対して、そのような損害賠償の原

因になる副作用症例の発生自体は、もともと２号

イの範囲外ではないかというふうにも思われます。

したがって、日本商事株事件も最初から２号イに

は該当しないのではないかというふうにも考えら

れます。�

そういうことからすると、そもそもマクロス株

事件も日本商事株事件も、それぞれの事案でイン

サイダー取引の規定を適用するために、特に必要

でない解釈論を展開しているのではないかとも思

われます。あるいは、１号から３号までとバスケ

ット条項とが重なり合うのでどうしようとか、そ

ういうことを考えるのは、１号から３号までを柔

軟に解釈してしまうからなのではないかとも思わ

れるのですね。�

そのように、１号から３号までとバスケット条

項とが重なり合う場合があるという前提で、ある

事実を別の面から見てバスケット条項を適用する

という、かなりややこしい解釈が本当のところど

こまで必要なのだろうかということについて、感

触を教えていただけたらと思います。�

○志谷� � 本当に感触程度のことしかお答えでき

ないのですけれども、おっしゃるとおり、ポイン

トは、もともと厳格に規定されていたはずの要件

を実際に適用しようとすると、どちらかというと、

緩やかに解釈するということが判例では行われて

いますよね。例えば、決定事実における「決定」

は、結構早い段階でその重要事実が発生したと判

断するというように、かなり柔軟に解釈してしま

う傾向がどうもあるのかな、そのことが関係して

いるのかなと、もう本当にさわりだけですけれど

も、そういう感想を持っております。�

ただ、本当に厳密にぴたっと分けてできるのか

しらという点も実はありまして、悩ましいなとい
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うところです。全然お答えにはなっていませんが。�
○伊藤� � ぎりぎり考えると、やはり重なるとこ
ろはあるとは思うのですけれど、それにしても、

１号から３号をもっと文字どおり解釈していくと、

重なり合う面積は狭くなると思うのですね。マク

ロス株事件も日本商事株事件も特に必要ないのに

そのような議論を展開しているようにも感じまし

たので、それだけ伺いたかっただけです。ありが

とうございます。�
○黒沼� � 今の論点は、私は、３号の場合と１号・
２号の場合を分けて考える必要があると思います。

３号について、決算数値の変動という数値の変動

だけを見れば、伊藤先生のおっしゃるように、事

実が発生したということと数値が変動したという

ことは異なりますから、重なり合わないというこ

とになるのかもしれません。�
それから、マクロス株事件では、私は重なり合

うと言う必要はなかったと思っています。という

のは、結局この事件では、３号に掲げる数値の変

動を生じさせた事実というのが、１号や２号に列

挙されている事実ではなかったからです。�
もともと３号については、１号や２号と重なる

可能性はあるわけですね。１号や２号の事実が発

生して、その結果、決算数値が変動するというこ

とはいくらでもあるわけですから、そういう関係

にあるのではないかと思います。�
それから、日本商事株事件に関しては、損害の

捉え方について違和感を持ちました。本件では、

既に副作用によって重篤な症例が発生して死亡し

ている人もいるわけですから、損害賠償が請求さ

れなくても、それは損害が発生したと評価できる

事案であったのではないかと思います。�
そうすると、２号の事実と４号の事実が重なり

合っている、そういう事案ではなかったかと思い

ますし、この事件を離れても、１号・２号、決定

に係る事実と発生に係る事実であって、そこに掲

げられていないものと４号のような場合が重なり

合うことはいくらでもあるのではないかと思いま

す。��
【発生事実における損害の発生】�
○伊藤� � 今の点ですけれども、損害賠償の可能
性がある大きな出来事が生じれば、もうそれだけ

で「損害」だというふうに解釈するのは、通常の

解釈よりはかなり柔軟過ぎるようにも思われます。

黒沼先生のおっしゃったような解釈は、必ずしも

そうでなければならないというものではないよう

にも思うのです。あくまで、２号の文言は、「次

に掲げる事実が発生したこと」と「生じた損害」

ですから。�
○前田� � 具体的に損害賠償請求の訴訟を起こさ
れなくても、副作用が生じたということがわかれ

ば、損害賠償責任が発生したことはわかるわけで

すね。具体的な賠償額などは訴訟にならないとわ

からないのかもしれませんけれども。�
○伊藤� � もしそうならば、文言は「事実が発生
した」とか「生じた損害」というふうにはしない

のではないでしょうか。普通、そういうところま

で含めてここの意味に入れようとするのであれば、

「損害が生じるおそれ」といった文言にするので

はないかと思いましたので。�
○久保� � つまり、伊藤先生のご発言の趣旨とい
うのは、損害賠償責任が発生したというのと損害

とは違うという……。�
○伊藤� � そうですね。単純にはそういうことで、
責任の発生と損害の発生は違うはずだと思いまし

たので、先ほどの発言をさせていただいたわけで

すけれども、支持者がいないということもわかっ

ております……。（笑）�
○川口� � ほか、いかがでしょうか。この件はよ
ろしいでしょうか。��
【投資判断に対する影響】�
○久保� � 私の質問は、「著しい影響」という４
号の文言で、それの判断の仕方がマクロス株事件

とその後の例えばリサ・パートナーズ事件とで変

わってきているのか、それとも変わっていないの

かという点です。�
ご報告いただいた中では、例えばマクロス株事

件では、年間の売上高あるいは経常利益の見込み
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額に比べて、その入ってくるお金の額が相当な額

ですよ、だから重要性ないし影響の著しさという

のがあるのですというような、起こった事実の影

響の大きさというか、財産に対する比率のような

ものを見て、影響の著しさというのを判断してい

る。他方、リサ・パートナーズ事件では、ご紹介

いただいたレジュメによると、公表直前の終値と

公表直後の価格との比較であるとか、あるいは上

場規則でこういったものは公表しなければいけな

いのですよというようなことを見て、重要性ない

し著しい影響といったものを見ている。�

また、ご紹介いただいた商事法務 ����号に掲載

されている勧告事案の一覧表の中で、金融庁担当

官が株価状況というものを紹介しています。そこ

で、ストップ安になっているよとか、ストップ高

になっているよといったことを挙げているという

ことは、そこを見ているのだろうというふうに言

えるのかもしれない。�

そうすると、影響の著しさというものの見方、

どうやって影響が著しいということを判断するの

かということについて、判例ないし課徴金の事例

の中で、判断基準がだんだん動いてきていると評

価していいのか、それとも、実はそうではなくて、

共通するもの、何か貫くものがあるのだよという

ふうに言えるのか。私もご感触を伺うような質問

になるのですけれども、いかがでしょう。�

○志谷� � 結局、昭和 ��年改正の解説書が、この

事実を知れば投資家は当然に「売り」または「買

い」の判断をするということが重要性を判断する

際のポイントだと指摘していて、これがずっと解

釈の底流にあって、それでは、当然に「売り」ま

たは「買い」の判断を行うというのは具体的には

どういう場合なのかということを当てはめようと

すると、金額の大きさだけでもう決まりというこ

となのか。それとも、金額はともかくとして、実

際に株価が反応していることとか、適時開示しな

ければならないルールになっていることといった

視点から重要性を判断するということなのか。後

者は、基本的には、当然に売りまたは買いの判断

をするという基準を当てはめようとしているのだ

ろうけれども、やはり当てはめ方が違ってきてい

るように思うのです。どちらかというと、もっと

投資家寄りというか、実際にどうなのかというこ

とを最近は重視してきているのだなと思います。

ただ、それが理論的に見てどうかという判断は、

私自身はまだちょっと整理できていないところで

す。�

○片木� � 今のお話ですと、事後的に株価がどう

動いたかということを以て重要性の判断をすると、

取引する者にとっては、予測可能性という点から

言えば、非常にわかりにくいことになりますよね。

例えば、何百万個と売っている商品の中に１匹ゴ

キブリが入っていたということが起きた場合、最

初は当事者もおそらく大したことはないと思って

いたのが、��� とかで流布することによって風評

被害で大変な大ごとになったと。たまたま知って

取引をしていた人はバスケット条項に該当してし

まったというのも、何か事後的な評価で違法性を

判断されるということになって、適切でないよう

に思うのですけれども。�

○志谷� � となると、事前に何か明らかな基準を

持ってこなければいけないのですけれども、それ

ではそれがどういう基準なのかというと、必ずし

もはっきりとしない。�

○梅本� � 片木先生のご指摘はそのとおりだと思

うのですけれども、ただ、現行法の重要事実の規

定では、単なる事実のみ列挙されているわけです

ね。しかし、本来的には、市場がどう評価するか

といったところが問題となるはずです。株価が動

くかどうか、特定の事実についてどうなるかとい

うのは、その時点で恐らく一般の投資家であれば

わかる。でも、事前に客観的な基準を設定すると

いうのは難しいでしょうね。�

実際に当該売買等がインサイダー取引かどうか

というのは、事後的に課徴金を課したり刑事訴追

したりするときに問題になるのでしょうけれども、

その時には、これは重要事実だよね、実際に株価

も動いていたよねといった形で判断することにな

ると思うのです。確かに先生がおっしゃるように、

行為時において客観的に明らかではないではない

49

日本取引所金融商品取引法研究　第13号 (2019.3)



 

 

かということは、そのとおりだと思うのですけれ

ども、ただ、事後的な株価の変動もあわせて見る

というところは、私は、インサイダー取引の性格

上仕方がない側面もあるのかなという気がいたし

ます。�

○行澤� � とはいえ、やはり行為時に一般の投資

家の判断基準で、一般の投資家に対してであれば

およそ著しい影響を及ぼさないだろうというよう

な判断をなした場合、それを立証できた場合に免

責されるというのが当然あってしかるべきだと思

うので、事後的に株価が動いてしまったというの

は、あくまで重要事実であったかどうかを判断す

る補完的・事後的資料にすぎないと考えるべきだ

と思うのですけれどね。�

○梅本� � おっしゃるとおりです。�

○川口� � リサ・パートナーズ事件で、適時開示

の要件を参考にしているというご報告でしたが、

それはよいのでしょうか。すなわち、適時開示規

制とインサイダー取引規制では、同じような文言

が使われていますが、前者は開示せよという要請

であるのに対して、後者は、公表まで取引をして

はいけないというものです。そのため、重要事実

として同じような文言を使いながら、その内容は、

異なる可能性もあるわけですね。例えば決定事実

についての「業務執行を決定する機関」の意味も、

両者では異なるというのが判例・通説です。この

あたりは、どのようにお考えですか。�

○志谷� � 確かに違いはあるのかもしれませんけ

れども、一方で結構重なっているというか、同じ

ように重要性を判断しているところもあるのかな

と思いますので、これがだめだとまで言い切れる

のかなというふうな感触は持っています。あくま

で感触です。�

○川口� � 参考ぐらいには構わないという話なの

でしょうかね。もともと適時開示制度が、インサ

イダー取引を予防する、すなわち、内部情報を早

く出せばインサイダー取引は起こらないという趣

旨で生まれたため、文言が似ているのは確かなの

ですけれども、その解釈まで同じで良いのかとい

う疑問があったので、質問をさせていただきまし

た。�

�

【重要事実の発生】�

○松尾� � レジュメの７ページの東洋ゴムのとこ

ろですけれども、ここでは、本件の重要事実は、

製品の一部が基準に適合していない事実、および

根拠がない申請によって大臣認定を受けていた事

実であるとされています。他方で、お配りいただ

いた商事法務 ����号の ��ページの一番上の段を

見ると、それぞれの事実が「判明したこと」と書

かれているのですね。さらに、��ページの一番下

の段では、本件で重要事実がいつ発生したかとい

うと、遅くとも、社長等の前で報告された時点だ

とされています。製品の一部が基準に適合してい

ないという事実は、��ページの中段を見ると、社

長等に報告された２年ぐらい前から既にその疑義

が呈されていたということです。単に基準に適合

していないという事実を重要事実だと捉えると、

随分前からやっていたはずなのですが、「判明し

た」という文言を付けて、むしろ伊藤先生のご指

摘とは逆に、重要事実の幅をやや狭めているよう

に思うのですけれども。�

疑義が生じている時点で、その事実を知って取

引しても、インサイダー取引には当たらないとい

うことを言っているように読めるので、決定に係

る重要事実のほうは随分早くから捉えるのに、発

生に係る重要事実のほうはここまで遅くでいいの

かしらという気もします。�

基準に適合していないといった事実が「判明し

たこと」というのは、一体「発生」との関係では、

どう理解すればよいでしょうか、これもご感触と

いうか、お考えをお聞かせいただければと思いま

すが。�

○志谷� � レジュメの７ページには、ご指摘の論

考の内容を少し書いておいたのですけれども、

時々刻々変わる中で、いかなる時点で重要事実と

して、この時点以降公表されるまでの間に株式の

取引をするとインサイダー取引になりますよとい

う線をどこかで引かなければいけないといった要

請が、やはりあるのではないかなと思います。�
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先生がおっしゃるように、前から社内ではうわ

さになっていて、そのうわさが次第に広がってい

くという中で、では、どの時点の取引を捉えてイ

ンサイダー取引として課徴金を課すのか、場合に

よっては刑事事件に発展していくのかということ

になると、どうなのでしょうか。決定事実につい

ては緩やかなのに、ここは厳格にしているのはお

かしいではないかということですか。�
○松尾� � むしろそういった懸念については、「知
って」の要件のほうで区切ればいいように思うの

ですけれども。発生のタイミングを遅らせている

ように読めるので、なぜそういうことをする必要

があるのかなと。知らなければ取引規制はかから

ないわけですよね。逆に、疑義を持っていたよう

な人々は、疑義ですけれども知っていたわけなの

で、この人たちがやっていたら、それはやはりイ

ンサイダー取引ではないかなと思うのですね。課

徴金の決定原文は読んでいませんので、この論考

頼りですけれども、発生した時点を随分遅らせて

いるので、違和感があったということです。�
○行澤� � ひょっとしたら的を外しているかもし
れないのですが、私が読んだのは、データ処理に

技術的根拠はないのではないかという疑義が社内

で呈されていたようだということです。確かに実

際にその偽装をした人にとってはそれが事実だっ

たかもしれませんけれども、それと、会社におい

て一定の過程を経てこういう偽装が行われたこと

がほぼ確実な事実だと認定されていくプロセスと

では、やはりレベルが違うのではないかと思うの

ですね。�
つまり、投資者の判断に著しい影響を及ぼすま

での事実として膨れ上がったというか、確実にな

っていったのが、遅くとも取締役社長らに報告等

がなされたときだということができるのではない

かと思うのですね。時々刻々と変わるとか、徐々

に実態が明らかとなっていく状況というのは、そ

のあたりのことを言っているのではないかなと思

います。だから、会社内の一部で起こった本当に

小さな偽装の種、あるいはうわさがあるだけでは、

全体としての会社においては、こういう事実が発

生している、重要な事実が発生しているというと

ころまではまだ至らないということではないでし

ょうか。�
○松尾� � では、いつから虚偽の申請をしていま
したかと言われると、恐らく、いついつの時点か

ら、ということにはなるのですよね。それは、先

生のお考えですと、まだ投資家の判断に著しい影

響を及ぼすほどにはなっていなかったというふう

に……。�
○行澤� � 確たるものとはなっていなかったので
はないかと思うのですね。会社全体の情報として

は、まだ確たる事実にはなっていなかったのでは

ないか。多分報告するまでには、それこそいろい

ろな検査をしたり、担当者を呼んで調査をしたり、

またヒアリング等をしたりして、会社として不正

の事実を確認していくのだろうと思うのですね。

そのいずれかの時点で会社として重要な事実が確

定されていくのではないか。�
○北村� � 志谷先生は、バスケット条項を適用し
た事例の検討のご報告の最後に、感想として、こ

れらの事例は、積極的にバスケット条項を使って

インサイダー取引事件を摘発しているのではなく、

この事実を知ったら当然に投資家は「売り」また

は「買い」の判断をしただろうと考えられるかど

うかということを慎重に考えてバスケット事項を

運用しているという印象を持ったとおっしゃいま

した。�
それは、バスケット条項というのはあるのだけ

れども、発生した事実が投資者の投資判断に著し

い影響を及ぼすということを会社関係者が知って

いなければ「重要事実」にならない、その意味で

は「重要事実」該当時期を遅らせているという意

味で慎重にとおっしゃったのかどうか、私の理解

を確認させていただければと思います。�
○志谷� � 私は、この事件をずっと見ていて、や
はり今までの議論の中にもあったのですけれども、

例えば、重要事実が――これは発生事実ではない

のですけれども――発生事実的に考えてどの時点

で発生したのか、それが著しい影響を及ぼすのか、

これを知れば必ず内部情報に当たると判断できる
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というぐらいのインパクトのある情報なのか、と

いったことを認定してバスケット条項を適用して

いくことについては、やはりどちらかというと積

極的ではなくて、慎重に運用しておられるのでは

ないかなと思います。�

単に数が少ないというだけではなくて、先ほど

も問題になりましたけれども、商事法務 ����号に

掲載されている勧告事案の一覧表の中にあるよう

に、実際にこれだけのインパクトを株価に与えて

いるではないかというようなものもやはり考えた

上で、勧告の発出に踏み切っているのではないか

なというふうに、これも印象ですけれども、そう

思います。それが果たしてバスケット条項を最初

に定めたときの立法者の趣旨に合っているのかど

うかというのは、ちょっとここでは触れないでお

きますけれども、現状はそのように運用されてい

るのだなという印象を持っています。�

○片木� � 今のお話についてちょっと確認したい

のですけれども、例えば不正な検査等が行われた、

あるいは品質が確保されていない取引があって、

その事実自体はずっとあったわけですが、それが

ある程度判明した時点で重要事実になるとすると、

仮にその工事というか事業の担当役員が事実をず

っと知っていた場合、判明する時点に行くまでは、

やはり重要事実ではないのでしょうか。それとも、

知っている限りは重要事実になるのでしょうか。�

○志谷� � 改めて資料を確認しましたところ、東

洋ゴムの事例で課徴金納付対象となった者は、同

社の役職員ではなく、同社の子会社で性能評価基

準に適合していない製品を製造・出荷していた会

社の取引先である会社の役員です。その者が第一

次情報受領者としてインサイダー取引を行ったと

されています。したがって、東洋ゴム・その連結

子会社の外部者が職務上伝達を受けた時点で当該

情報が「内部情報」に該当することが必要でした。

ですから、いつの時点で内部情報となったのかが

問題となったように思われます。�

�

【子会社情報】�

○川口� � それでは、先に行かせていただいて、

子会社情報についてはいかがでしょうか。�

○前田� � 子会社情報については決定事実の範囲

が狭いというお話があり、その理由として、子会

社の自主性が制約されているというお話があった

のですけれども、その意味をご説明いただけます

でしょうか。�

○志谷� � もう一度お話をさせていただきますと、

例えば新株発行は、公開会社であれば子会社の取

締役会の判断でできるのですけれども、事実上は、

親会社の許しもなく子会社が新株発行するという

ことはないのではないか。そういう意味で、子会

社の自主性が制約されているということが当然の

前提としてあって、新株発行などは抜けているの

ではないか。もしそれを実際に行ったということ

があれば、その時はバスケット条項で処理するの

ではないか、というように読んだのですけれども。�

○前田� � 親会社の意向に反して子会社が新株発

行を行うことはまずないだろうというのはおっし

ゃるとおりだと思うのですけれども、決定事実に

なるかどうかは、親会社株式の価格に影響がある

かどうかだと思うのですね。親会社がいいと言っ

たかどうかは関係しないのかなと思ったのです。�

○川口� � これは、通常、子会社の増資や配当は

親会社との間で行われ、連結ベースで見ると、親

会社・子会社の財産総額に変化がないので、親会

社株式についての投資判断に影響がないというふ

うに解されているのではないかと思います。しか

し、例えば、子会社が親会社以外に対して株式を

発行をすることも考えられますので、その場合は、

やはり、連結で見ても、親会社の株式の価値が変

わってくるような気がします。この場合は、バス

ケット条項を使うのでしょうかね。�

ほかにいかがでしょうか。�

レジュメの８ページの下のほうの疑問点ですが、

これは具体的に何がご疑問ということなのですか。�

○志谷� � 解散によって、確かに資産は減少する

のでしょうね。解散による当該連動子会社の資産

の減少額が当該子会社の ���分の ��に相当する額

未満であると見込まれるという、これはどういう

意味なのでしょう。解散してしまうのですから、
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資産はなくなってしまいますよね。あるいは、解

散した翌事業年度の売上げなどがあるのかという

ことです。具体的にはそういう点なのですよ。��
【改めて東洋ゴムの事例について】�
○伊藤� � １つだけ確認させていただきたいこと
があります。レジュメの７ページの真ん中で、東

洋ゴムの場合について、日本商事株事件の判決の

枠組みに依ったというご報告をされましたが、そ

の意味だけちょっと確認させていただければと思

います。�
東洋ゴムの事件は、１号から３号には該当し得

るものなのですかね。�
○志谷� � 先ほどの損害の話に戻ってしまうので
すけれども……。�
○伊藤� � わかりました、そういうご趣旨ですね。�
○川口� � そろそろ適用除外のところについてい
かがでしょうか。��
【新株予約権等の行使】�
○前田� � 新株予約権等の行使によって株式を取
得する場合が適用除外になっていることについて、

志谷先生は、重要事実を知ったからこそ権利を行

使することがあるのではないかという問題点を指

摘されました。しかし、重要事実を知ったからこ

そ新株予約権を行使するという場面は、実際には

ほとんどあり得ないのではないでしょうか。つま

り、行使期間中に株価が行使価額を下回っていれ

ば、グッドニュースを知って将来確実に株価が上

がることがわかったとしても、行使はしないはず

だと思うのですね。つまり、株価のほうが低いわ

けですから、新株予約権を行使せずに株式を直接

に買うでしょう。�
他方、行使期間中、株価が行使価額を上回って

いるのであれば、やはり重要事実を知るかどうか

にかかわらず、通常は行使するはずだと思うので

す。結局、重要事実を知ったかどうかは、通常は

行使するかどうかの判断に影響しないので、適用

除外にして差し支えないと思うのです。不公正で

非難されるような株式の取得ではないと思ったの

ですけれども、いかがでしょうか。�
○志谷� � 新株予約権はそうかもしれませんけれ
ども、株式を引き受ける権利はそうでしょうか。�
○川口� � かつて、株主割当が盛んで、その引受
価格も安い時代がありましたね。そこでは、引受

人が、グッドニュースを知っているか否かにかか

わらず、払い込むということはあったのでしょう。

払い込まないと損をするわけですから。けれども、

そうでない場合、やはりインサイダー情報の有無

によって買うか買わないかの判断をするというこ

とは起こり得るのではないでしょうか。将来の株

価が今より上昇すると思えば権利を行使する、そ

うでなければ行使しないという判断もあるような

気がするのですけれども、そういうお話でしょう

か。�
○志谷� � はい。今株価が上がっていても、将来
下がるかもしれない。�
○松尾� � 公表されるまでに行使期限が来てしま
うようなケースですかね。�
○梅本� � いや、それならば、権利行使などしな
くて、市場で取得してしまえばいいのですよ。�
○松尾� � たしかに、そうですけど。�
○志谷� � そういう割り切りですよね。�
○松尾� � 株式を引き受ける権利の場合は、そう
はいかないので、それぐらいですかね。�
○川口� � 新規発行ではインサイダー取引規制が
かからないということも関係していますかね。�
○志谷� � それもありますね。�
○川口� � そうであれば、もともと、適用除外と
する必要はない……、なぜここでわざわざ書くの

かという話になりますね。�
○志谷� � そうですね。�
○松尾� � ああ、そうですね。�
○川口� � 自己株式の処分は、既発行証券につい
てのものなので、ここに書いておかなければなら

ないということも考えられるのでしょうか。�
○志谷� � 自己株式の処分がそれほど簡単でなか
った時代から、ずっとこれがあるのは不思議です

ね。�
○川口� � そうですね。ほか、いかがでしょうか。�
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�

【防戦買い】�

○伊藤� � ４号の防戦買いなのですが、現在これ

を適用除外にする必要性はどの程度あるのだろう

かというのが気になります。昭和 ��年改正当時は

ともかく、現在では防衛策としてはほかのものも

使えますし、この必要性はどれぐらいあるのか、

あるいは防戦買いは実際どれくらい行われている

のか、そのあたりについて、ご感触があればお聞

かせ下さい。�

○志谷� � 実際のところ、私もよくわからないと

ころです。当時と比べたらいろいろと防衛手段は

整ってきているということはあるけれども、それ

ならばもうなくしたらどうかと、そこまで言わな

くてもいいかなという感じなのですけれどね。�

○伊藤� � あればあったでよいという感じなので

すかね。�

○志谷� � 例えば「準ずる行為」の存在がはっき

りとわからないままに防戦買いを要請し、要請さ

れた方がこれに応じるというのは怖いということ

で、なかなか使えないという議論が従来されてき

ましたね。それを受けてのガイドラインだろうと

思うのですけれども、例えば新聞報道があったら

合理的根拠としているのですけれども、本当にそ

れでいいのかと言われると、ちょっとなあという

感じはありますけれどね。�

○川口� � 公表の概念では、スクープ新聞報道は

だめだといっていますよね。（笑）�

○志谷� � 結構うまいこと使い分けて……。�

○黒沼� � 今の点について答えを持っているわけ

ではないのですけれども、平成 ��年にガイドライ

ンを制定するよりも前は、ほとんど使われていな

かったと言われていましたね。�

私は、この防戦買いの適用除外は政策的に設け

られたものではないかと思っています。防戦買い

の適用除外が意味することは、重要事実を示して、

今当社の株を買っておけば将来もうかるから買っ

てください、防戦のためにも買ってくださいと言

うことが許されるということなのです。他の重要

事実が発生していて、それを知っていても適用除

外となるわけです。そういう防戦買いを許す政策

的な意味はあるのかという点に、私自身は疑問を

持っています。�

それともう一つ、今回の改正後のガイドライン

を見ると、それほど防戦買いが容易になっている

のか、よくわかりませんでした。特に問４の答え

の（１）ですが、準ずる行為、株券等の買集め行

為の場合に、買集め前に ��� 分の５未満であると

いうことと、買集め決定後に ��� 分の５を超えた

という事実に加えて、公開買付者等が公開買付け

に準ずる行為を行うことについての決定をした事

実がないといけないわけです。そういうふうにこ

の答えは読めるのですけれども、そうすると、���

分の５未満から ��� 分の５を超えたということを

知っただけでは足りず、決定した事実をやはり知

らないとだめだということになるのですね。これ

を知らないで特定の者が買っているということは、

大量保有報告書を見ればわかるわけですけれども、

決定した事実を知っているという事態はなかなか

生じないのではないか。そうすると、このガイド

ラインはあまり使えないようにも思うのですけれ

ども、いかがでしょうか。�

○志谷� � 買い集め側の内部で決定したというこ

とがわかるのかということですけれども、私がこ

れを読んだときの印象としては、例えば買い占め

をしようとする第三者が対象会社を訪れて、今度

おたくの株を買わせてもらいますよとかいったい

いかげんな話をしてきたと。さあ、それで果たし

てそれを信じて防戦買いができるのかという疑問

が以前から実務家の方にあって、それに答えよう

としているようにも思うのですけどね。だから、

「知って」というところは、むしろそういう場合

を考えておられるのかなというふうに思うのです

けどね。�

答えになっていないかもしれませんが。（笑）�

○黒沼� � この答えとして、��� 分の５未満であ

る場合には、「買い集め行為により ��� 分の５を

超えている事実があれば」ということだけを書い

てくれれば、比較的適用除外を受けやすい、合理

的な理由があるというふうに理解しやすいのです
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が、「決定をした事実に加え」と書いてあるので

すね。やはりこの事実がなくてはいけないという

ことなのですかね。�

○川口� � 大量保有報告書で判断するということ

なのですけれども、それを提出する理由もいろい

ろとあるではないですか。例えば、純投資の場合

だってあるわけですよね。このように、支配権を

取得するための取得以外にも大量保有報告書を出

す可能性があることを考えると、これで判断する

ということで良いのでしょうか。�

○黒沼� � いや、準ずる行為については、意思は

要件とされていないのではないですか。�

�

【クロクロ取引】�

○志谷� � 私のほうから言い出しては何ですが、

クロクロ取引って許すのは当然なのかな、と私の

感覚としてはあるのですけれども。とはいえ、そ

れが脱法的に使われて、その株がまた市場に戻っ

てしまう、一般の投資家が売買してしまうという

のでは、それはだめですというのはわかります。

形式的に考えればクロクロ取引にはインサイダー

規制が適用されてしまうので、わざわざ適用除外

だときちんと書いたのですということなのかもし

れないけれども、それにしては、最初は何か使い

勝手が悪いようにも規定されていたのを、その後

公開買付け側に合わせるような形で多少柔軟にと

いうか、改正したりしているのですが、クロクロ

取引はそれほどきちんと適用除外だと書いておか

なければいけないことなのですかね。�

○川口� � 形式的には、公表前に内部情報を知っ

て取引をするのですからインサイダー取引規制の

適用があるのではないでしょうか。その上で、取

引の当事者間で、情報の非対称性がないから規制

を外すということではだめなのですか。�

ただ、取引の当事者はこれで良いとして、クロ

クロ取引が一般の投資家の信頼を損なわないかと

いう点については、また違った検討が必要ではな

いでしょうか。例えば、バッドニュースがあり、

現在の株価は ����� 円であるものの、それが公表

されれば株価が暴落するというときに、クロの人

の間であれば、それを加味して、安値、例えば、

��� 円で売買をするわけですよね。ところが、情

報を知らない投資者、すなわちシロの人は、市場

では ����� 円で買付けをしているのですね。この

情報を知っていたら、株価が下がる銘柄を買うは

ずがない。そうであれば、やはりクロクロ取引を

有効とすることに不満というか、疑問を持つとい

うことはあり得るのかなと思うのですけれども。�

○志谷� � 将来またリバウンドして株価が上がっ

たときに、そのずるさがますますはっきりすると

いう感じですかね。それはありますね。�

�

【知る前契約の適用除外】�

○川口� � ほか、いかがでしょうか。�

最後に疑問提起をされたのは、知る前計画・知

る前契約の適用除外の規定の最後に「内閣府令で

定める場合に限る」とされているところ、現在は

それを定める内閣府令は存在しないにもかかわら

ずこの規定を使っている、ということについてで

すね。�

○志谷� � 前提としては、内閣府令に定める場合

に限るというのは、レジュメの ��ページに記載の

��と ��だけでなくて、��にも係っているのではな

いかなとまず読んだ、ということですけれども。�

○川口� � それは係っているのではないでしょう

か。�

○志谷� � この場所から言えばそうですね。�

○川口� � それで、内閣府令がないのに、それを

使えるかという話ですよね。�

○志谷� � はい。�

○前田� � この �� 号の文末の括弧書きの意味に

ついては、前にも研究会で議論があったと思うの

ですけれども、この括弧の位置からして全部に係

っていると読まざるを得ないですよね。ただ、金

融庁の解釈によると、３つ目のその他の場合につ

いては、具体的な内閣府令が存在せず、存在しな

いということは限定がないという、おそらく普通

の文言解釈では想像もつかないような考え方をと

っているということですね。�

○志谷� � 内閣府令で定める場合を除くではなく
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て、「限る」となっている。（笑）�

○前田� � その結果、その他という部分こそが、

適用除外についての真の包括条項に今のところな

っていると。�

○志谷� � 使えるという……。�

�

【改めてバスケット条項について】�

○志谷� � ちょっと私のほうからいいですか。最

初のところに戻りまして、バスケット条項ですけ

れども、もう随分と議論されてきているとは思う

のですが、日本商事株事件の最高裁の解釈に対し

て、現在先生方はやはり肯定的に考えておられま

すか。それとも、批判的でしょうか。本当に感触

みたいなことですけれども、それをお聞かせいた

だくと大変今後勉強になるなと思って、本日は実

は楽しみにしてきたのですけれども。�

○川口� � どの部分について肯定的という話です

か。１号から３号までに該当する可能性があるも

ので、それとは異なる要素があれば、４号が使え

るかというような点についてですか。�

○志谷� � あるいは、４号を捉えるときには、確

かに事実を１号ないし３号的に評価できる面もあ

るけれども、別の面があって、こちらが大事なの

だと言って、これに４号を適用するという態度で

すよね。どうなのでしょう、現在それに対しては

肯定的なのでしょうか。�

○川口� � 黒沼先生は、「アクロバティックな適

用だ」とどこかで書いておられたという記憶があ

るのですけれども。（笑）�

○志谷� � アクロバティックという表現はどうい

う……。�

○黒沼� � ですから、私は否定的なのですけれど

も、その解決方法としては包括条項一本にせよと

いう、そういう立場です。�

○志谷� � その包括条項一本化をしたときに、今

よりももっとインサイダー取引の摘発が増えると

いうか、積極的に運用されていくというふうに黒

沼先生はお考えになっていらっしゃるのでしょう

か。�

○黒沼� � いや、現在は包括条項をかなり柔軟に

解していると思いますので、あまり変わらないの

ではないかという気もしています。先ほど伊藤先

生がご発言されそうになってやめた東洋ゴムの事

例も、業務に起因する損害だと見ることもできる

と思うのですが、その点については特に言及せず

に一般条項でやっていますので、どちらかという

と私は、一般条項を使うように実務は動いてきて

いるという感じは持っています。�

○志谷� � これまでよりももっと広く積極的に摘

発されるというふうに予想されているということ

でしょうか。�

○黒沼� � いや、ですから、包括条項にしたとし

ても変わらないだろうと思います。�

○行澤� � これも印象論なのですが、やはり罪刑

法定主義との関係がクリアにされないまま包括条

項を柔軟に使ってくるというのと、先ほど言われ

た、金融庁が基本的に刑事裁判に持っていくより

も課徴金で処理する、しかも課徴金事例でバスケ

ット条項を使ったものはそれほど多くないという、

その辺の慎重な態度が、ややバランスが悪いとい

う感じがします。あるいは課徴金では包括条項を

慎重に運用する代わりに、これを超えて刑事事件

として立件するものについては包括条項を柔軟に

使うよという暗黙の了解がもしあるとしたら、そ

れは逆だろうという感じがします。罪刑法定主義

との関係では、刑事事件においてこそ包括条項を

安易に使用することに慎重な姿勢が求められるよ

うに思いますが、こちらの議論はたなざらしのよ

うな印象を受けます。�

○志谷� � それは、私は先生のお考えをちょっと

誤解しているのかもしれないけれども、やはりこ

れまでの �� 年間の運用というものを重視すると

いうことでしょうか。�

○行澤� � 私の発言の趣旨は、それこそ具体的な

列挙事由があるのだから、列挙事由の方でしっか

りと捉えていくべきなのか、それとも包括条項を

重視して、こちらを主としてやるのかという議論

が、特に罪刑法定主義との観点においてあいまい

になったまま、実務が現状のようになっていると

いうのはいかがなものか、ということです。�
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○川口� � 包括条項違反で課徴金事例にしていく
のは、あまり好ましくないというような立場でし

ょうか。�
○行澤� � 好ましいかどうかは別ですけど、罪刑
法定主義との関係で言えば、課徴金事例のほうが、

包括条項が使いやすいといえるのではないでしょ

うか。�
○川口� � それで良いのでしょうか。刑事手続き
より緩和された手続きで、包括条項を多用するこ

とが……。�
○行澤� � よいかどうかまではコメントする力が
ないのですけれども。�
○川口� � ほかはいかがでしょうか。�� それでは、本日の研究会はこれで終わらせてい
ただきます。�� どうもありがとうございました。�
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2

�
 

�
◇
裁
判
例

 

�
①
東
京
地
判
平
成

4
年

9
月

2
5
日
判
例
時
報

1
4

3
8
号

1
5
1
頁

(谷
藤
株
事
件

) 

�
上
場
会
社
の
取
締
役
で
あ
る
被
告
人
が
、
自
社
が
多
額
の
架
空
売
上
計
上
を
行
っ
て
い
た

こ
と
な
ど
を
知
っ
て
、
係
る
事
実
が
公
表
さ
れ
る
前
に
、
自
ら
が
保
有
す
る
自
社
株
を
売
却

し
た
事
案
。

 

�
「
年
間

�
�
�
億
円
の
売
上
高
が
見
込
ま
れ
て
い
た
電
子
機
器
部
門
で

�
月
末
現
在
約

�
�
億

円
の
架
空
売
上
が
計
上
さ
れ
て
い
て
過
去
の
売
上
実
績
の
少
な
く
と
も
過
半
が
粉
飾
さ
れ
た

も
の
で
あ
っ
た
こ
と
、
右
の
事
情
に
加
え
、
同
部
門
の
売
上
げ
の
大
半
を
担
っ
て
い
た
乙
が

失
踪
し
た
こ
と
等
か
ら
、
月
々
予
定
さ
れ
て
い
た
売
上
げ
は
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
架
空
で
は
な

い
か
と
思
わ
れ
る
と
い
う
の
で
あ
る
か
ら
、
結
局
、
同
社
の
主
要
な
営
業
部
門
と
し
て
大
き

な
収
益
を
挙
げ
て
い
る
と
さ
れ
た
電
子
機
器
部
門
に
つ
き
、

�
月
以
降
の
営
業
を
も
含
め
て
、

売
上
予
想
値
に
大
幅
な
水
増
し
が
さ
れ
て
い
た
こ
と
と
な
っ
て
、
経
営
状
態
が
実
際
よ
り
も

は
る
か
に
良
い
よ
う
に
見
せ
掛
け
ら
れ
、
そ
の
結
果
と
し
て
株
価
が
実
態
以
上
に
高
く
吊
り

上
げ
ら
れ
た
状
態
に
置
か
れ
て
い
た
こ
と
と
な
る
も
の
と
い
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
れ

ば
か
り
か
、
予
定
し
て
い
た
約

�
�
億
円
の
売
掛
金
の
入
金
が
な
く
な
っ
た
こ
と
に
よ
っ
て
、

今
後
約

�
�
億
円
も
の
資
金
繰
り
を
必
要
と
す
る
と
い
う
事
態
を
招
い
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、

公
表
さ
れ
て
い
た
売
上
高
の
予
想
値
に
大
幅
な
架
空
売
上
が
含
ま
れ
て
い
た
事
実
、
及
び
そ

の
結
果
現
に
売
掛
金
の
入
金
が
な
く
な
り
、
巨
額
の
資
金
手
当
て
を
必
要
と
す
る
事
態
を
招

い
た
事
実
は
、
ま
さ
に
投
資
家
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
与
え
る
事
実
と
い
わ
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
す
な
わ
ち
、
こ
の
事
実
は
、
証
券
取
引
法

�
�
�
条
の

�
第

�
項

�
号
に
掲
げ

ら
れ
た
業
績
の
予
想
値
の
変
化
と
し
て
評
価
す
る
だ
け
で
は
到
底
足
り
な
い
要
素
を
残
し
て

お
り
（
通
常
、
�
号
の
事
実
は
、
景
気
の
変
動
や
商
品
の
売
れ
行
き
の
変
動
が
生
じ
た
場
合
の

業
績
予
想
値
の
変
動
を
念
頭
に
置
い
た
も
の
と
解
さ
れ
る
。
）
、
か
つ
同
項

�
号
の
事
実
に

該
当
し
な
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
う
え
、
性
質
上
は

�
号
に
類
す
る
事
実
と
い
え
る
が
、

同
号
及
び
そ
の
関
係
省
令
等
を
調
べ
て
も
、
同
号
の
事
実
に
該
当
し
な
い
も
の
と
認
め
ら
れ

る
。
加
え
て
、
年
間
の
売
上
高
の
見
込
み
が

�
�
�
な
い
し

�
�
�
億
円
で
、
経
常
利
益
の
見
込

み
が

�
�
億
円
と
い
う
谷
藤
の
会
社
の
規
模
に
照
ら
せ
ば
、
そ
の
事
実
の
重
要
性
に
お
い
て
も
、

投
資
者
の
判
断
に
及
ぼ
す
影
響
の
著
し
さ
に
お
い
て
も
、
証
券
取
引
法

�
�
�
条
の

�
第

�
項

�

な
い
し

�
号
に
劣
ら
な
い
事
実
と
認
め
ら
れ
る
か
ら
、
か
か
る
事
実
は
同
条

�
項

�
号
に
該

当
す
る
も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」

�
下
線
報
告
者
追
加

�
�

�
→

�
上
記
解
説
を
意
識
し
て
「
前
三
号
に
掲
げ
る
事
実
を
除
き
」
の
文
言
に
抵
触
し
な
い
よ

 

 
1

金
商
法

1
6

6
条
—
会
社
情
報
に
関
す
る
内
部
者
取
引
の
禁
止

(そ
の
２

) 

神
戸
大
学

�志谷匡史 
１

�金商法166条の意義 
１
−
１

�金商法166条の概要 
１
−
２

�内部者取引の意義・規制理由 
１
−
３

�規制の沿革・特色
２

�166条の構成要件 
２
−
１

�内部者取引の主体 
２
−
２

�内部者取引の対象 
２
−
３

�重要事実 
 
 
①
決
定
事
実
、
②
発
生
事
実
、
③
決
算
情
報

(以
上
、

 
前
回
報
告

) 

④
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項

(1
6

6
条

2
項

4
号

) �「前三号(上記①〜③)に掲げる事実を除き、当該上場会社等の運営、
業
務
ま
た

は
財
産
に
関
す
る
重
要
な
事
実
で
あ
っ
て
投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
も

の
」
が
重
要
事
実
と
さ
れ
る
。

 �規定の趣旨は、昭和63年改正の解説書によれば「投資者の投資判断
に
著
し
い

影
響
を
及
ぼ
す
と
い
う
実
質
に
着
目
し
て
重
要
事
実
を
規
定
し
た
も
の
で
あ
り
、
い
わ
ば
重

要
事
実
の
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
」
と
説
明
さ
れ
て
い
る

1
。
す
な
わ
ち
、
複
雑
多
岐
に
わ
た
る
経

済
活
動
を
遂
行
す
る
企
業
の
内
部
情
報
を
、
あ
ら
か
じ
め
網
羅
的
に
規
定
す
る
こ
と
は
困
難

な
た
め
、
事
象
の
実
質
面
に
着
目
し
て
包
括
的
に
重
要
事
実
を
規
定
し
た
。
会
社
が
決
定
し

た
一
定
の
事
実
や
会
社
の
意
思
に
よ
ら
な
い
で
発
生
し
た
一
定
の
事
実
が
と
も
に
含
ま
れ
る

(上
記
解
説
書

)。
 

・
「
前
三
号
に
掲
げ
る
事
実
を
除
き
」

 �上記解説書によれば「本号は、第１号から第3号までに掲げられた
重
要
事
実

以
外
の
事
実
に
つ
い
て
の
規
定
で
あ
り
、
」
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
た
と
え
ば
新
製

品
等
の
企
業
化
で
あ
っ
て
そ
の
軽
微
基
準
に
該
当
す
る
事
実
な
ど
が
、
投
資
判
断
に
著
し
い

影
響
を
及
ぼ
す
も
の
と
し
て
本
号
に
該
当
す
る
と
い
う
こ
と
は
な
い
と
さ
れ
る
。

 

・
「
投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
」
←
該
当
を
判
断
す
る
ポ
イ
ン
ト

 

�通常の投資者が当該事実を知った場合に、当該上場株券について当
然
に
「
売

り
」
ま
た
は
「
買
い
」
の
判
断
を
行
う
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
を
い
う

(上
記
解
説
書

)。
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

1
 
横
畠
裕
介
・
逐
条
解
説

 
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
罰
則

(1
9

8
9
年

) 
1
1
9
頁
。
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4

る
別
の
重
要
な
面
を
有
し
て
い
る
事
実
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
、
他
方
、
同
項

�
号
か

ら
�
号
ま
で
の
各
規
定
が
掲
げ
る
そ
の
他
の
業
務
等
に
関
す
る
重
要
事
実
の
い
ず
れ
に
も
該

当
し
な
い
の
で
あ
る
か
ら
、
結
局
こ
れ
に
つ
い
て
同
項
四
号
の
該
当
性
を
問
題
に
す
る
こ
と

が
で
き
る
と
い
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
よ
う
に
、
右
副
作
用
症
例
の
発
生
は
、
同
項

�

号
イ
の
損
害
の
発
生
に
当
た
る
面
を
有
す
る
と
し
て
も
、
そ
の
た
め
に
同
項

�
号
に
該
当
す

る
余
地
が
な
く
な
る
も
の
で
は
な
い
の
で
あ
る
か
ら
、
こ
れ
が
同
号
所
定
の
業
務
等
に
関
す

る
重
要
事
実
に
当
た
る
と
し
て
公
訴
が
提
起
さ
れ
て
い
る
本
件
の
場
合
、
同
項

�
号
イ
の
損

害
の
発
生
と
し
て
は
評
価
さ
れ
な
い
面
の
あ
る
こ
と
を
裏
付
け
る
前
記
諸
事
情
の
存
在
を
認

め
た
第
一
審
と
し
て
は
、
同
項

�
号
の
該
当
性
の
判
断
に
先
立
っ
て
同
項

�
号
イ
の
該
当
性

に
つ
い
て
審
理
判
断
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
で
は
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
」
�
下
線

報
告
者
追
加

�
�

�
→

�
上
記
谷
藤

�
マ
ク
ロ
ス

�
株
事
件
の
解
釈
と
同
様
に
、
前
三
号
に
包
摂
さ
れ
な
い
評
価
が

�
�

�

�
�
可
能
で
あ
れ
ば
「
事
象
の
実
質
面
に
着
目
」
し
て
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
を
適
用
し
う
る
と

 

�
�
し
た
。

 

 �
③
東
京
地
判
平
成

�
�
年

�
月

�
�
日

�
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
株
事
件

�
�

�
被
告
人
は
、
あ
お
ぞ
ら
銀
行
に
お
い
て
融
資
案
件
の
審
査
業
務
等
に
従
事
し
て
い
た
も
の

で
あ
る
が
、
不
動
産
投
資
等
を
目
的
と
し
、
東
京
証
券
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
リ
サ
・
パ

ー
ト
ナ
ー
ズ
の
代
表
取
締
役
Ｂ
が
、
景
気
低
迷
等
に
よ
り
不
動
産
関
連
企
業
の
新
規
資
金
調

達
が
困
難
と
な
っ
て
い
た
状
況
下
で
三
井
住
友
銀
行
ほ
か

�
�
�
行
か
ら
な
る
銀
行
団
に
よ
る

協
調
融
資
に
よ
り
総
額
約

�
�
�
�
億
円
の
新
規
事
業
資
金
を
調
達
で
き
る
こ
と
が
確
実
と
な
っ

た
旨
の
、
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の
運
営
、
業
務
又
は
財
産
に
関
す
る
重
要
な
事
実
で
あ
っ

て
投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
事
実
を
そ
の
職
務
に
関
し
て
知
り
、
あ
お

ぞ
ら
銀
行
に
お
い
て
Ｂ
に
対
す
る
融
資
営
業
等
の
業
務
に
従
事
し
て
い
た
Ｃ
に
お
い
て
、
当

該
重
要
事
実
を
職
務
上
Ｂ
か
ら
伝
達
を
受
け
て
い
た
と
こ
ろ
、
被
告
人
は
、
平
成

�
�
�
年

�
月

�

日
こ
ろ
、
当
該
重
要
事
実
を
自
己
の
職
務
に
関
し
て
知
り
、
同
事
実
の
公
表
前
に
リ
サ
・
パ

ー
ト
ナ
ー
ズ
の
株
券
を
買
い
付
け
た
事
案
。

�

�
「
関
係
証
拠
に
よ
れ
ば
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
や
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
で
、

不
動
産
関
連
の
市
場
環
境
が
著
し
く
悪
化
す
る
中
、
不
動
産
関
連
事
業
を
多
く
手
が
け
る
リ

サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
も
株
価
を
下
落
さ
せ
、
信
用
不
安
に
関
す
る
風
評
が
流
れ
る
な
ど
の
状

況
に
あ
っ
た
事
実
が
認
め
ら
れ
る
。
そ
う
し
た
中
、
銀
行
団
に
よ
る
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン

に
よ
っ
て
行
わ
れ
る

�
�
�
億
円
規
模
の
資
金
調
達
が
実
現
す
れ
ば
、
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

 
3

�
�
う
解
釈
を
行
っ
た
。
日
本
商
事
株
事
件
に
つ
な
が
る
解
釈
を
示
し
た
。

�

�
②
最
判
平
成

�
�
年

�
月

�
�
日
刑
集

�
�
巻

�
号

�
頁

�
日
本
商
事
株
事
件

�
�

�
皮
膚
科
医
院
の
院
長
で
あ
っ
た
被
告
人
が
、
主
に
医
薬
品
の
卸
販
売
を
業
と
す
る
上
場
会

社
日
本
商
事
と
医
薬
品
の
販
売
取
引
契
約
を
締
結
し
て
い
る
Ａ
社
の
従
業
員
か
ら
、
同
人
が

同
契
約
の
履
行
に
関
し
て
入
手
し
た
、
日
本
商
事
開
発
・
発
売
に
係
る
帯
状
ほ
う
疹
の
新
薬

ユ
ー
ス
ビ
ル
錠
に
つ
い
て
、
発
売
直
後
、
こ
れ
を
投
与
さ
れ
た
患
者
に
つ
き
、
フ
ル
オ
ロ
ウ

ラ
シ
ル
系
薬
剤
と
の
併
用
に
起
因
し
た
相
互
作
用
に
基
づ
く
副
作
用
と
み
ら
れ
る
死
亡
例
が

発
生
し
た
と
の
重
要
事
実
の
伝
達
を
受
け
、
係
る
事
実
の
公
表
前
に
、
自
己
が
保
有
す
る
日

本
商
事
株
１
万
株
を
売
り
付
け
た
事
案
。

�

�
「
第
一
審
判
決
が
認
定
し
た
本
件
副
作
用
症
例
の
発
生
は
、
副
作
用
の
被
害
者
ら
に
対
す
る

損
害
賠
償
の
問
題
を
生
ず
る
可
能
性
が
あ
る
な
ど
の
意
味
で
は
、
前
記
証
券
取
引
法

�
�
�
条

�

項
�
号
イ
に
い
う
「
災
害
又
は
業
務
に
起
因
す
る
損
害
」
が
発
生
し
た
場
合
に
該
当
し
得
る

面
を
有
す
る
事
実
で
あ
る
こ
と
は
否
定
し
難
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
第
一
審
判
決
の
認
定
に

よ
る
と
、
前
記
ユ
ー
ス
ビ
ル
錠
は
、
従
来
医
薬
品
の
卸
販
売
で
は
高
い
業
績
を
挙
げ
て
い
た

も
の
の
製
薬
業
者
と
し
て
の
評
価
が
低
か
っ
た
日
本
商
事
が
、
多
額
の
資
金
を
投
じ
て
準
備

し
た
上
、
実
質
上
初
め
て
開
発
し
、
そ
の
有
力
製
品
と
し
て
期
待
し
て
い
た
新
薬
で
あ
り
、

同
社
の
株
価
の
高
値
維
持
に
も
寄
与
し
て
い
た
も
の
で
あ
っ
た
と
こ
ろ
、
前
記
の
よ
う
に
、

そ
の
発
売
直
後
、
同
錠
を
投
与
さ
れ
た
患
者
ら
に
、
死
亡
例
も
含
む
同
錠
の
副
作
用
に
よ
る

と
み
ら
れ
る
重
篤
な
症
例
が
発
生
し
た
と
い
う
の
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
事
情
を
始
め
、
日
本

商
事
の
規
模
・
営
業
状
況
、
同
社
に
お
け
る
ユ
ー
ス
ビ
ル
錠
の
売
上
げ
目
標
の
大
き
さ
等
、

第
一
審
判
決
が
認
定
し
た
そ
の
他
の
事
情
に
も
照
ら
す
と
、
右
副
作
用
症
例
の
発
生
は
、
日

本
商
事
が
有
力
製
品
と
し
て
期
待
し
て
い
た
新
薬
で
あ
る
ユ
ー
ス
ビ
ル
錠
に
大
き
な
問
題
が

あ
る
こ
と
を
疑
わ
せ
、
同
錠
の
今
後
の
販
売
に
支
障
を
来
す
の
み
な
ら
ず
，
日
本
商
事
の
特

に
製
薬
業
者
と
し
て
の
信
用
を
更
に
低
下
さ
せ
て
、
同
社
の
今
後
の
業
務
の
展
開
及
び
財
産

状
態
等
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
を
予
測
さ
せ
、
ひ
い
て
投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し

い
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
と
い
う
面
が
あ
り
、
ま
た
、
こ
の
面
に
お
い
て
は
同
号
イ
の
損
害
の

発
生
と
し
て
包
摂
・
評
価
さ
れ
得
な
い
性
質
の
事
実
で
あ
る
と
い
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

も
と
よ
り
、
同
号
イ
に
よ
り
包
摂
・
評
価
さ
れ
る
面
に
つ
い
て
は
、
見
込
ま
れ
る
損
害
の
額

が
前
記
軽
微
基
準
を
上
回
る
と
認
め
ら
れ
な
い
た
め
結
局
同
号
イ
の
該
当
性
が
認
め
ら
れ
な

い
こ
と
も
あ
り
、
そ
の
場
合
に
は
、
こ
の
面
に
つ
き
更
に
同
項
四
号
の
該
当
性
を
問
題
に
す

る
こ
と
は
許
さ
れ
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
前
記
の
と
お
り
、
右
副
作

用
症
例
の
発
生
は
、
同
項

�
号
イ
の
損
害
の
発
生
と
し
て
包
摂
・
評
価
さ
れ
る
面
と
は
異
な

59

日本取引所金融商品取引法研究　第13号 (2019.3)



 
6

� �
◇
課
徴
金
事
例

�

�
課
徴
金
納
付
命
令
発
出
勧
告
の
件
数
は
、
平
成

�
�
年
度
課
徴
金
事
例
集

�
に
よ
れ
ば
、
過
去

に
�
�
件
あ
る
。
金
融
庁
関
係
者
の
分
類

�
に
従
う
と
、
「
投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響

を
及
ぼ
す
」
と
さ
れ
た
事
実
に
は
、

(a
)決
算
書
類
等
の
開
示
書
類
に
問
題
が
生
じ
た
事
実

(過

年
度
の
決
算
数
値
に
過
誤
が
あ
る
こ
と
が
発
覚
し
た
こ
と
、
複
数
年
度
に
亘
る
不
適
切
な
会

計
処
理
が
判
明
し
た
こ
と
、
会
計
監
査
人
の
異
動
、
そ
れ
に
伴
い
有
価
証
券
報
告
書
の
提
出

が
遅
延
し
、
株
式
が
監
理
銘
柄
に
指
定
さ
れ
る
見
込
み
と
な
っ
た
こ
と

)、
(b

)財
務
上
の
問
題

が
現
実
化
し
た
こ
と

(第
三
者
割
当
に
よ
る
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
の
発
行
が
失
権

と
な
る
蓋
然
性
が
高
ま
り
、
継
続
企
業
の
前
提
に
関
す
る
重
要
な
疑
義
を
解
消
す
る
た
め
の

財
務
基
盤
を
充
実
さ
せ
る
の
に
必
要
な
資
金
を
確
保
す
る
こ
と
が
著
し
く
困
難
と
な
っ
た
こ

と
、
発
行
会
社
の
債
務
不
履
行
に
よ
り
、
契
約
解
除
の
前
提
と
な
る
他
社
か
ら
の
支
払
催
告

書
が
到
達
し
た
こ
と

)、
(c

)提
供
中
ま
た
は
提
供
予
定
の
製
品
や
サ
ー
ビ
ス
等
に
関
し
て
重
大

な
問
題
が
生
じ
た
事
実

(発
行
会
社
が
製
造
、
販
売
す
る
製
品
の
強
度
試
験
の
検
査
数
値
の
改

ざ
ん
及
び
板
厚
の
改
ざ
ん
が
確
認
さ
れ
た
こ
と
、
他
社
か
ら
、
両
社
間
の
業
務
提
携
に
係
る

不
動
産
検
索
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
停
止
す
る
と
の
一
方
的
な
通
告
を
受
け
た
こ
と
、
新
薬
開

発
の
た
め
の
第

�
相
臨
床
試
験
の
中
止
を
決
定
し
た
こ
と

)、
(d

)当
局
に
よ
る
調
査
を
受
け
た

事
実

(発
行
会
社
が
、
有
価
証
券
報
告
書
虚
偽
記
載
の
嫌
疑
に
よ
る
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会

の
強
制
調
査
を
受
け
た
こ
と

)、
な
ら
び
に
、

(e
)株
式
の
取
得
等
に
関
す
る
事
実

(発
行
会
社
が

全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
を
利
用
す
る
方
法
に
よ
り
、
発
行
会
社
を
他
の
完
全
子
会
社
と

す
る
決
定
を
し
た
こ
と

)に
分
け
ら
れ
る
。

 

�
「
実
際
の
勧
告
事
案
に
お
い
て
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
が
適
用
さ
れ
た
事
実
は
い
ず
れ
も
、
有

価
証
券
報
告
書
な
ど
上
場
会
社
の
業
績
状
況
に
関
す
る
開
示
書
類
の
過
誤
や
虚
偽
記
載
の
嫌

疑
、
上
場
会
社
に
お
け
る
上
場
維
持
や
事
業
継
続
へ
の
可
能
性
に
対
す
る
疑
義
、
主
要
事
業

に
お
け
る
問
題
発
生
な
ど
、
上
場
会
社
の
業
績
や
事
業
の
主
要
な
部
分
に
重
要
な
影
響
を
与

え
る
事
実
や
、
取
引
の
対
象
と
な
る
株
式
が
市
場
価
格
よ
り
も
高
値
で
買
い
取
ら
れ
る
と
い

う
株
価
に
直
結
す
る
事
実
で
あ
る
」
と
さ
れ
て
い
る

4
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

2
 証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
事
務
局
「
金
融
商
品
取
引
法
に
お
け
る
課
徴
金
事
例
集
〜
不
公
正

取
引
編
〜
」

9
2
頁

(平
成

2
9
年

8
月

) https://w
w

w
.f

sa
.g

o.
jp

/s
es

c/
ji

re
i/

to
ri

ch
ou

/2
0
1
7
0

8
2
9

.h
tm

 

3
 美
﨑
貴
子
＝
志
村
聡
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
お
け
る
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
の
適
用
」
商

事
法
務

�
�
�
�
号

�
�
�
�
�
年

�
�
頁
。

 
4
 美
﨑
ほ
か
・
前
掲

�
�
頁
。

 

 
5

の
財
務
状
況
が
改
善
さ
れ
る
だ
け
で
な
く
、
そ
の
信
用
力
や
資
金
繰
り
の
安
定
性
な
ど
を
市

場
や
取
引
先
等
に
対
し
強
く
ア
ピ
ー
ル
す
る
こ
と
に
も
な
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
り
、
現
に
、

公
表
さ
れ
た
融
資
額
が
被
告
人
の
得
た
情
報
よ
り
少
な
い

�
�
億
円
で
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の
株
価
は
、
公
表
直
前
の

�
月

�
�
日
終
値
と
公
表
後
の

�
月

�
�

日
の
高
値
を
比
較
す
る
と

�
�
�
�
倍
に
高
騰
し
て
い
る
。
ま
た
、
ｅ
の
ほ
か
、
本
件
シ
ン
ジ
ケ

ー
ト
ロ
ー
ン
に
か
か
わ
っ
た
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
財
務
部
長
ｒ
、
あ
お
ぞ
ら
銀
行
シ
ニ
ア
・

リ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
ｓ
、
さ
ら
に
は
、
ｅ
の
あ
お
ぞ
ら
銀
行
の
担
当
者
ｆ
等
関

係
者
の
間
で
は
、
本
件
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
実
施
が
決
ま
っ
た
こ
と
は
、
リ
サ
・
パ
ー

ト
ナ
ー
ズ
の
同
業
他
社
に
対
す
る
信
用
力
の
優
越
、
資
金
繰
り
の
安
定
、
信
用
不
安
の
払
拭

を
強
く
印
象
づ
け
る
内
容
で
、
一
般
投
資
家
に
対
し
て
安
心
感
を
与
え
、
株
価
を
上
げ
る
要

因
で
あ
る
な
ど
と
い
っ
た
認
識
で
一
致
し
て
い
る
。

�

�
さ
ら
に
、
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
株
式
を
上
場
し
て
い
た
Ｄ
で
は
、
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
に

い
う
「
当
該
上
場
会
社
等
の
運
営
、
業
務
又
は
財
産
に
関
す
る
重
要
な
事
実
で
あ
っ
て
投
資

者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
」
と
ほ
ぼ
同
義
の
「
上
場
株
券
等
に
関
す
る

重
要
な
事
項
で
あ
っ
て
，
投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
く
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
」
を
行
う
こ

と
に
つ
い
て
の
決
定
を
し
た
場
合
は
そ
の
内
容
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
の
定
め
が

あ
り
（
有
価
証
券
上
場
規
程
第

�
�
�
条
第

�
号
ａ
ｏ
）
、
「
会
社
情
報
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ

ッ
ク
」
に
お
い
て
、
そ
の
具
体
例
と
し
て
「
当
該
決
定
事
実
に
よ
る
資
産
の
増
加
又
は
減
少

見
込
額
が
，
最
近
に
終
了
し
た
事
業
年
度
の
末
日
に
お
け
る
純
資
産
額
の

�
�
％
に
相
当
す
る

額
以
上
」
に
該
当
す
る
場
合
が
掲
げ
ら
れ
て
い
る
。
本
件
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
調
達
に

よ
る
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の
増
加
資
産
は
、
発
表
さ
れ
た

�
�
億
円
を
基
準
と
し
て
も
、
こ

れ
を
同
社
の
平
成

�
�
年

�
�
月
期
の
純
資
産
額

�
�
�
億

�
�
�
�
万
円
で
除
す
る
と

�
�
�
�
パ
ー

セ
ン
ト
に
達
す
る
こ
と
か
ら
、
同
基
準
を
優
に
超
え
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
本
件
は
、
Ｄ

の
有
価
証
券
上
場
規
程
で
も
開
示
を
求
め
ら
れ
る
事
案
に
当
た
る
の
で
あ
り
、
こ
の
こ
と
も
、

本
件
の
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
該
当
性
を
裏
付
け
る
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

�

�
以
上
要
す
る
に
、
市
場
が
，
本
件
事
実
を
も
っ
て
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の
株
価
の
上
昇

要
因
と
受
け
取
る
で
あ
ろ
う
こ
と
は
、
平
成

�
�
年

�
月

�
�
日
こ
ろ
の
時
点
に
お
い
て
明
ら

か
で
あ
り
、
本
件
事
実
は
、
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
に
い
う
「
上
場
会
社
等
の
運
営
，
業
務
又
は

財
産
に
関
す
る
重
要
な
事
実
で
あ
っ
て
投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
」

に
当
た
る
と
認
め
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」

�
原
文
一
部
修
正
、
下
線
報
告
者
追
加

�
�

�
→

�
前

�
件
の
裁
判
例
と
異
な
り
、
他
の
条
項
と
の
重
複
を
気
に
し
な
く
と
も
済
ん
だ
事
例
。
�

�
�

�
株
価
の
反
応
や
自
主
規
制
を
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
該
当
を
肯
定
す
る
根
拠
と
し
た
。

�
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8

お
い
て
生
じ
た
時
点
に
つ
い
て
判
断
さ
れ
た
」
と
説
明
さ
れ
て
い
る

�
。

�

 ⑤
子
会
社
情
報

 
(1

6
6
条

2
項

5
号
〜

8
号

) 

・
決
定
事
実
、
発
生
事
実
、
決
算
情
報
お
よ
び
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
の
順
に
規
定
さ
れ
て
い
る

点
、
個
別
列
挙
と
政
令
指
定
の
組
合
せ
と
い
う
点
、
軽
微
基
準
・
重
要
基
準
の
設
定
と
い
う

点
で
は
会
社
情
報
と
同
じ
形
式
。

 

�
た
だ
し
、
以
下
の
諸
点
に
お
い
て
異
な
る
。

 

・
決
定
事
実
の
範
囲
が
狭
い
。
←

 
親
会
社
に
及
ぼ
す
影
響
、
子
会
社
の
自
主
性
の
制
約

 

�
�

E
x
. 
新
株
発
行
、
資
本
金
・
法
定
準
備
金
の
減
少
、
自
己
株
取
得
な
ど
。

 

�
�
剰
余
金
配
当
は
、
子
会
社
連
動
株
式
に
つ
い
て
の
み
重
要
事
実
と
な
る

�
令

�
�
条

�
号

�
 

・
発
生
事
実
に
つ
い
て
も
範
囲
が
狭
い
。
主
要
株
主
の
異
動
・
上
場
廃
止
・
親
会
社
の
異
動

は
規
定
さ
れ
て
い
な
い
。
な
お
、
孫
会
社
の
破
産
手
続
開
始
申
立
て
が
発
生
事
実
と
さ
れ
る
。

 

�
←

 
親
会
社
の
異
動
は
「
会
社
情
報
」
の
方
で
処
理

 

�
�

 
主
要
株
主
の
異
動
や
上
場
廃
止
は
…
？

�
 

・
親
会
社
に
及
ぼ
す
影
響
を
、
そ
の
属
す
る
企
業
集
団
の
資
産
額
・
売
上
高
等
の
変
化
の
数

値
で
示
し
て
い
る

�
軽
微
基
準
は
連
結
ベ
ー
ス

�
。

�

・
売
買
さ
れ
る
株
式
が
子
会
社
連
動
株
式

�
そ
の
剰
余
金
の
配
当
が
特
定
の
子
会
社
の
剰
余
金

の
配
当
に
基
づ
き
決
定
さ
れ
る
旨
が
当
該
上
場
会
社
等
の
定
款
で
定
め
ら
れ
た
株
式
、
ト
ラ

ッ
キ
ン
グ
・
ス
ト
ッ
ク

�
で
あ
る
か
、
そ
れ
以
外
の
株
式
で
あ
る
か
に
分
け
て
、
軽
微
基
準

�
決

定
事
実
、
発
生
事
実
と
も
に

�
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。

�
�

・
業
績
の
修
正
に
つ
い
て
、
対
象
と
な
る
子
会
社
が
上
場
子
会
社
・
子
会
社
連
動
株
式
の
対

象
子
会
社
に
限
定
さ
れ
て
い
る

�
�
�
�
条

�
項

�
号
最
初
の
か
っ
こ
書
き
、
取
引
府
令

�
�
条

�
項

�
。

ま
た
、
重
要
と
さ
れ
る
情
報
は
、
子
会
社
の
売
上
高
・
経
常
利
益
・
純
利
益

�
＝
売
上
高
等

�

の
修
正
に
限
定
さ
れ
る

�
剰
余
金
配
当
は
含
ま
れ
な
い

�
。

�

・
軽
微
基
準
の
疑
問
点

�

�
取
引
府
令

�
�
条

�
項

�
号
の

�
�
連
動
子
会
社
の
解
散

�

�
「
解
散
に
よ
る
当
該
連
動
子
会
社
の
資
産
の
減
少
額
が
当
該
連
動
子
会
社
の
最
近
事
業
年

度
の
末
日
に
お
け
る
純
資
産
額
の
百
分
の
三
十
に
相
当
す
る
額
未
満
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
、

か
つ
、
当
該
解
散
の
予
定
日
の
属
す
る
当
該
連
動
子
会
社
の
事
業
年
度
及
び
翌
事
業
年
度
の

各
事
業
年
度
に
お
い
て
い
ず
れ
も
当
該
解
散
に
よ
る
当
該
連
動
子
会
社
の
売
上
高
の
減
少
額

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

6
 
志
村
ほ
か
・
前
掲

2
3

-2
4
頁
。

 

 
7

�
さ
ら
に
、
平
成

2
8
年
度
に
は
、
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
が
適
用
さ
れ
課
徴
金
納
付
命
令
発
出
勧

告
さ
れ
た
事
案
が
２
件
公
表
さ
れ
て
お
り
、
一
つ
は
東
洋
ゴ
ム
が
国
の
大
臣
認
定
を
受
け
子

会
社
を
通
じ
て
製
造
・
販
売
し
て
い
た
本
件
製
品
に
つ
い
て
、
出
荷
し
て
い
た
一
部
が
、
性

能
評
価
基
準
に
適
合
し
て
い
な
い
事
実
、
お
よ
び
、
東
洋
ゴ
ム
が
、
過
去
に
複
数
回
、
本
件

製
品
に
係
る
国
の
大
臣
認
定
を
取
得
し
て
い
る
が
、
そ
の
一
部
の
大
臣
認
定
に
際
し
、
技
術

的
根
拠
の
な
い
性
能
評
価
基
準
の
申
請
に
よ
り
、
大
臣
認
定
を
受
け
て
い
た
事
実
が
重
要
事

実
と
さ
れ
た
。
別
の
事
件
で
は
、
中
華
人
民
共
和
国
に
設
立
さ
れ
た
江
守
グ
ル
ー
プ
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン
グ
ス
の
連
結
子
会
社
の
主
要
得
意
先
の
ほ
と
ん
ど
に
つ
い
て
売
掛
債
権
の
回
収
可
能

性
に
疑
義
が
生
じ
た
こ
と
な
ど
に
伴
い
、
同
社
の
平
成

�
�
年

�
月
期
第

�
四
半
期
連
結
累
計

期
間
に
お
い
て
貸
倒
引
当
金
繰
入
額
約

�
�
�
億
円
を
特
別
損
失
に
計
上
す
る
こ
と
が
確
実
に

な
っ
た
事
実
が
重
要
事
実
と
さ
れ
た
。

�

�
前
者
の
事
件
に
つ
い
て
、
金
融
庁
関
係
者
の
解
説
に
よ
れ
ば
、
東
洋
ゴ
ム
の
「
社
会
的
信

用
等
へ
の
影
響
を
検
討
す
る
に
当
た
っ
て
、
大
臣
認
定
の
性
能
評
価
基
準
に
適
合
し
な
い
製

品
を
出
荷
し
て
い
た
行
為
お
よ
び
本
件
製
品
の
大
臣
認
定
を
受
け
る
に
当
た
っ
て
技
術
的
根

拠
の
な
い
申
請
を
行
っ
て
い
た
行
為
が
、
本
件
製
品
を
使
用
し
た
建
築
物
の
安
全
性
に
懸
念

を
生
じ
さ
せ
る
も
の
で
あ
っ
た
こ
と
、
そ
の
こ
と
が
東
洋
ゴ
ム
の
社
会
的
信
用
を
毀
損
し
、

同
社
の
そ
の
他
の
事
業
の
展
開
に
も
支
障
を
き
た
し
か
ね
な
い
も
の
で
あ
っ
た
こ
と
な
ど
が

総
合
的
に
考
慮
さ
れ
た
」

�
�
�
原
文
一
部
修
正
、
下
線
報
告
者
追
加

�
。

�
�
←

�
日
本
商
事
事
件

判
決
の
枠
組
み

�

�
そ
の
上
で
、
「
事
実
は
、
時
の
経
過
や
事
態
の
進
展
に
伴
い
刻
々
と
変
化
し
得
る
た
め
、

上
場
会
社
に
お
い
て
顕
在
化
し
た
い
か
な
る
時
点
の
い
か
な
る
事
実
が
、
当
該
上
場
会
社
の

社
会
的
信
用
や
業
績
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
と
な
り
、
結
果
、
投
資
者
の
投
資
判
断

に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
と
評
価
さ
れ
る
の
か
と
い
っ
た
判
断
は
必
ず
し
も
容
易
で
は

な
」
い
が
、
「
投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
事
実
が
当
該
上
場
会
社
に
お

い
て
生
じ
た
と
判
断
さ
れ
た
以
前
の
段
階
か
ら
、
製
品
の
性
能
検
査
の
過
程
に
お
け
る
デ
ー

タ
処
理
に
技
術
的
根
拠
が
な
い
の
で
は
な
い
か
と
の
疑
義
が
社
内
で
呈
さ
れ
て
い
た
よ
う
で

あ
る
。
そ
し
て
当
該
上
場
会
社
で
は
、
そ
う
し
た
疑
義
の
有
無
に
つ
い
て
各
種
検
査
を
行
い
、

そ
の
結
果
が
代
表
取
締
役
社
長
ら
に
報
告
等
さ
れ
、
実
態
が
徐
々
に
明
ら
か
と
な
っ
て
い
く

状
況
が
認
め
ら
れ
た
。
勧
告
事
案
で
は
、
こ
う
し
た
社
内
で
の
検
査
等
の
進
捗
状
況
も
つ
ぶ

さ
に
検
討
の
上
、
投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
事
実
が
当
該
上
場
会
社
に

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

5
 
志
村
聡
＝
鍛
治
雄
一
＝
河
本
貴
大
「
公
開
買
付
け
お
よ
び
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
に
関
す
る
イ
ン

サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
」
商
事
法
務

2
1

4
9
号

(2
0

1
7
年

)2
3
頁
。
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1

0
 

①
1
号
〜

2
号
の

2
�
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
こ
と
と
無
関
係
に
行
わ
れ
る
株
券
等
の
取
得

等
�

E
x
. 
株
式
を
引
き
受
け
る
権
利
・
新
株
予
約
権
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行
使

 

�
→

 
重
要
事
実
を
知
る
こ
と
で
権
利
を
積
極
的
に
行
使
し
た
と
い
う
こ
と
も
考
え
ら
れ
る

が
…
…
？

�
な
お
、
重
要
事
実
を
知
っ
て
権
利
行
使
を
見
送
る
ケ
ー
ス
も
考
え
ら
れ
る
が
、

そ
の
場
合
は
株
式
取
得
が
行
わ
れ
な
い

(売
買
を
し
な
か
っ
た

)の
で
、
内
部
者
取
引
の
対
象
外

 

②
3
号

�
少
数
株
主
の
利
益
の
保
護
を
優
先
さ
せ
る

(株
式
買
取
請
求
権
行
使

)、
ま
た
は
、
法

令
上
の
義
務
の
履
行
と
し
て
行
わ
れ
る
場
合

(単
元
未
満
株
式
の
買
取
り
・
独
禁
法
違
反
状
態

の
解
消
と
し
て
の
株
式
譲
渡
な
ど

) 

�
→

 
重
要
事
実
を
知
っ
て
組
織
再
編
に
反
対
し
、
株
式
買
取
請
求
を
行
う
こ
と
が
考
え
ら
れ

る
が
…
…
？

�
そ
れ
で
も
政
策
判
断
が
優
先
？

 

③
4
号

�
防
戦
買
い

�
C

f.
1

6
7
条

5
項

5
号

 

�
昭
和

6
3
年
改
正
の
解
説
書
で
は
趣
旨
は
、
「
防
戦
買
い
は
有
効
な
防
衛
措
置
で
あ
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
内
部
者
取
引
規
制
ゆ
え
に
と
れ
な
い
と
す
る
と
、
会
社
自
身
が
株
券
を
取
得

す
る
こ
と
が
で
き
る
公
開
買
付
け
あ
る
い
は
買
収
を
行
う
側
と
の
間
で
、
被
買
収
側
が
著
し

く
不
利
に
な
る
と
い
う
不
均
衡
が
生
じ
る
の
で
、
そ
の
解
消
に
あ
る
」

8
。
→

�
た
と
え
他
の

重
要
事
実

(1
6

6
条
の
重
要
事
実

)を
知
っ
て
い
て
も
、
要
請
を
受
け
た
会
社
関
係
者
に
よ
る
防

戦
買
い
を
適
法
と
す
る
。

 

�
・
買
収
対
象
会
社
の
取
締
役
会
決
議

(法
定
防
戦
買
い
決
議

)に
よ
る
要
請
が
必
要

 

�
・
対
抗
す
べ
き
対
象
た
る
公
開
買
付
け
・
こ
れ
に
準
ず
る
行
為
の
存
在
は
必
要
？

�
 

�
�
「
こ
れ
に
準
ず
る
行
為
」
＝
買
い
集
め
る
当
該
株
券
等
に
係
る
議
決
権
の
数
の
合
計
が

当
該
株
券
等
の
発
行
者
の
総
株
主
等
の
議
決
権
の
数
の
百
分
の
五
以
上
で
あ
る
場
合
に
お
け

る
当
該
株
券
等
を
買
い
集
め
る
行
為

�
金
商
法
施
行
令

3
1
条

) 

�
・
金
融
商
品
取
引
法
等
に
関
す
る
留
意
事
項
に
つ
い
て

�
金
融
商
品
取
引
法
等
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
�
�
平
成

�
�
年
改
訂
を
参
照

�
添
付
資
料

�
�

 
�
「
被
買
付
企
業
の
取
締
役
会
が
、
当
該
被
買
付
企
業
以
外
の
者
か
ら
公
開
買
付
け
等
を
行

う
こ
と
に
つ
い
て
の
具
体
的
な
提
案
を
受
け
た
こ
と
や
、
当
該
被
買
付
企
業
以
外
の
者
が
公

開
買
付
け
等
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
を
し
た
事
実
を
裏
づ
け
る
具
体
的
な
報
道
が
行

わ
れ
た
こ
と
と
い
っ
た
合
理
的
な
根
拠
を
踏
ま
え
、
「
公
開
買
付
け
等
が
あ
る
」
と
判
断
し
、

そ
れ
に
対
抗
す
る
目
的
で
「
対
抗
買
い
」
の
要
請
を
行
い
、
第
三
者
が
当
該
要
請
に
基
づ
い

て
買
付
け
等
を
行
っ
た
場
合
で
あ
れ
ば
、
仮
に
実
際
に
は
公
開
買
付
け
等
が
存
在
し
な
か
っ

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

8
横
畠
・
前
掲
注

(1
)1

4
9
頁
。

 

 
9

が
当
該
連
動
子
会
社
の
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の
百
分
の
十
に
相
当
す
る
額
未
満
で
あ
る

と
見
込
ま
れ
る
こ
と
。
」

�

� ⑥
上
場
投
資
法
人
等
の
情
報

 
(1

6
6
条

2
項

9
号
〜

1
4
号

) 

平
成

2
5
年
改
正
に
よ
り
追
加

 

・
上
場
投
資
法
人
等
の
定
義
：
投
信
法
上
の
投
資
法
人
で
あ
る
上
場
会
社
等

(1
6

3
条

1
項

) 

・
上
場
投
資
法
人
等
の
決
定
事
実

(9
号

)、
発
生
事
実

(1
0
号

)、
業
績
の
修
正

�
�
�
号

�
お
よ

び
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項

�
�
�
号

�
の
順
に
規
定
さ
れ
て
い
る
点
、
個
別
列
挙
と
政
令
指
定
の
組
合

せ
と
い
う
点
、
軽
微
基
準
・
重
要
基
準
の
設
定
と
い
う
点
で
は
会
社
情
報
と
同
じ
形
式
。
も

っ
と
も
、
上
場
投
資
法
人
等
の
特
色
に
応
じ
て
重
要
事
実
が
法
定
さ
れ
て
い
る
。

 

・
特
徴
と
し
て
は
、
上
場
投
資
法
人
等
の
資
産
運
用
会
社
に
関
し
て
、
決
定
事
実

(1
2
号

)お

よ
び
発
生
事
実

(1
3
号

)が
重
要
事
実
と
し
て
法
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
こ
こ

に
お
い
て
も
個
別
列
挙
と
政
令
指
定
の
組
合
せ
と
い
う
点
、
お
よ
び
、
軽
微
基
準
・
重
要
基

準
の
設
定
と
い
う
点
で
は
同
じ
形
式
が
踏
ま
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
資
産
運
用
会
社
に
関
す

る
情
報
で
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項

�
�
�
号

�
の
適
用
に
よ
り
重
要
事
実
と
さ
れ
る
場
合
が
あ
る
か
ど

う
か
は
、
解
釈
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
。

 

 ３
�
適
用
除
外

(1
6

6
条

6
項

) 

３
−
１

�
趣
旨

 

�
昭
和

6
3
年
改
正
の
解
説
書
に
よ
れ
ば
、
適
用
除
外
規
定
を
置
い
た
趣
旨
を
、
「
本
条
第
一

項
…
お
よ
び
第
三
項
…
の
各
規
定
は
、
取
引
の
実
質
的
な
不
正
と
い
う
点
に
ま
で
は
立
ち
入

ら
ず
、
い
わ
ば
形
式
的
に
発
行
会
社
の
役
員
等
の
一
定
の
立
場
に
あ
る
者
が
、
一
定
の
事
実

を
知
っ
た
場
合
に
つ
い
て
、
こ
れ
が
公
表
さ
れ
る
前
に
一
定
の
有
価
証
券
の
取
引
を
行
う
こ

と
を
禁
止
す
る
も
の
で
あ
る
が
…
、
本
項
は
、
証
券
市
場
の
公
正
性
お
よ
び
健
全
性
に
対
す

る
投
資
家
の
信
頼
の
確
保
と
い
う
観
点
か
ら
、
こ
れ
ら
の
規
制
を
必
要
と
し
な
い
場
合
を
具

体
的
に
列
挙
し
て
い
る
。
」
と
説
明
し
て
い
る

7
。
形
式
的
に
は
内
部
者
取
引
に
該
当
す
る
場
合

で
あ
っ
て
も
、
禁
止
す
る
に
足
る
実
質
的
理
由
に
欠
け
る
場
合
を
適
用
除
外
と
す
る
趣
旨

 

 ３
−
２

�
列
挙
事
項

 

�
昭
和

6
3
年
当
時
は

1
号
〜

8
号
ま
で
の

8
項
目
が
定
め
ら
れ
て
い
た
。
現
行
法
は

1
号
〜

1
2
号
ま
で
の

1
4
項
目
に
拡
大
し
て
い
る
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

7
横
畠
・
前
掲
注

(1
)1

4
6
頁
。
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インサイダー取引規制の逐条検討（その２）－金融商品取引法第166条（２）



 
1

2
 

⑧
8
号
〜

1
1
号

�企業再編関連の適用除外�←�平成24年改正で新設 �金融庁関係者の解説によると「組織再編を行うには相当の時間と費
用
を
要
す

る
こ
と
等
を
踏
ま
え
る
と
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
た
め
に
組
織
再
編
を
行
い
、
保
有
株
式

を
承
継
さ
せ
る
お
そ
れ
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
こ
と
か
ら
、
類
型
的
に
問
題
な
い
と
考
え
ら

れ
る
も
の
に
つ
い
て
は
適
用
除
外
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
」

1
1
 �8号�承継資産に占める上場株券等の割合が軽微な場合� ��→�承継対価全体に与える影響は小さい、内部者取引のインセンテ

ィ
ブ
に

�� 
��乏しい。�取引規制府令58条の2は20%とする。 �9号�重要事実を知る前に行われた取締役会決議に係る適用除外 ��→�未公表の内部情報と無関係に承継が行われる、市場の公正を損

な
わ
な

 

��い。「知る前契約」の一種？ �10号�単独新設分割に係る適用除外 ��→�分社化の機能を有する、第三者との取引の性質を有しない �11号�組織再編の対価としての自己株式の交付(8号〜10号とは異な
る

) 

��→�存続会社：通常の自己株式の交付よりも厳格な規制 ���������デューデリの実施(合併条件の公正の保障) ��→�消滅会社株主：自己株式の交付を受ける場合も、対価として
新
株
を
取

� 
��得する場合が適用対象ではないこととの均衡をとるため、適用除外

と
さ
れ

 

��た。  ⑨
1

2
号

�知る前契約・計画に係る適用除外 �ここに規定されている適用除外としては、 �1)「知る前契約」の履行として売買等をする場合 �2)「知る前計画」の実行として売買等をする場合 �3) その他これに準ずる特別の事情に基づく売買等であることが明ら
か
な
売
買

等
を
す
る
場
合

 

  
 
昭
和

6
3
年
改
正
の
解
説
書
は
「
会
社
の
未
公
表
の
業
務
等
に
関
す
る
重
要
事
実
を
知
っ
た

者
が
行
う
上
場
株
券
等
の
売
買
等
で
あ
っ
て
も
、
重
要
事
実
を
知
っ
た
こ
と
と
無
関
係
に
行

わ
れ
る
売
買
等
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
な
場
合
に
は
、
証
券
市
場
の
公
正
性
と
健
全
性
に
対

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

1
1
 
高
木
悠
子
＝
齊
藤
将
彦
＝
上
島
正
道
「
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
規
制
の
整
備
、
イ
ン
サ
イ
ダ

ー
取
引
規
制
の
見
直
し
、
課
徴
金
制
度
の
見
直
し

(1
)」
商
事
法
務

1
9

8
2
号

(2
0

1
2
年

)1
0
頁
。

 

 
1
1

た
と
し
て
も
、
「
対
抗
買
い
」
を
口
実
と
し
た
不
正
な
取
引
に
は
当
た
ら
な
い
」

9
 

�
・
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る

�
�
�
」
問

�
�
を
参
照

�
添
付
資
料

�
 

 ④
4
号
の

2
�
自
己
株
式
の
買
付
け

 

�
株
主
総
会
の
取
得
決
議
が
公
表
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
条
件
に
、
当
該
取
得
決
議
に
基
づ
い

て
行
う
自
己
株
式
の
買
付
け

�
→

�
適
用
除
外
と
す
る
こ
と
で
円
滑
な
買
付
け
を
期
待
。
も

っ
と
も
、
他
の
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
場
合
は
、
適
用
除
外
が
使
え
な
い
。

 

⑤
5
号

�
安
定
操
作
取
引

 

�
法
令
に
定
め
ら
れ
た
厳
格
な
要
件
に
従
っ
て
行
わ
れ
る

�
→

�
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る

こ
と
と
無
関
係
に
行
わ
れ
る
株
券
の
買
付
け
。
政
策
的
配
慮

 

⑥
6
号

�
普
通
社
債
の
売
買
等

 

�
倒
産
情
報
以
外
の
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
た
会
社
関
係
者
等
に
よ
る
普
通
社
債
の
取

引
に
つ
い
て
、
適
用
除
外
と
す
る
。

 

�
倒
産
情
報

 
E

x
. 
解
散
、
破
産
手
続
き
等
の
開
始
、
不
渡
り
等

(取
引
規
制
府
令

5
8
条

) 

⑦
7
号

�
証
券
市
場
に
よ
ら
な
い
取
引

(ク
ロ
ク
ロ
取
引
の
例
外

) 

�
昭
和

6
3
年
改
正
の
解
説
書
は
「
会
社
関
係
者
ま
た
は
情
報
受
領
者
と
し
て
上
場
株
券
等
の

売
買
等
禁
止
さ
れ
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
よ
う
な
者
の
間
、
す
な
わ
ち
発
行
会
社
の
未

公
表
の
業
務
等
に
関
す
る
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
者
の
間
で
、
証
券
市
場
に
よ
る
こ
と
な

く
い
わ
ゆ
る
相
対
で
取
引
を
行
う
こ
と
は
、
通
常
、
証
券
市
場
の
公
正
性
と
健
全
性
に
対
す

る
投
資
家
の
信
頼
を
害
す
る
こ
と
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
」
こ
と
を
趣
旨
と
し
て
説
明
し
て

い
る

1
0
。

 

�
た
だ
し
、
当
時
の
法
文
は
「
第
１
項
ま
た
は
第

3
項
の
規
定
に
該
当
す
る
者
の
間
に
お
い

て
」
と
限
定
し
て
い
た
。

�
→

�
情
報
の
受
け
手
が
会
社
関
係
者
・
第
一
次
情
報
受
領
者
で

な
い
と
使
え
な
い
。
公
開
買
付
け
に
係
る
内
部
者
取
引
の
規
律
と
異
な
る
建
て
付
け
で
あ
っ

た
(1

6
7
条

5
項

7
号
参
照

)。
 

�
現
行
法
は
「
第
１
項
に
規
定
す
る
業
務
等
に
関
す
る
重
要
事
実
を
知
っ
た
者
が
当
該
業
務

等
に
関
す
る
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
者
と
の
間
に
お
い
て
」
と
改
正
さ
れ
て
い
る
。
も
っ

と
も
、
現
行
法
に
お
い
て
も
、
ク
ロ
ク
ロ
取
引
さ
れ
た
株
式
が
証
券
市
場
で
売
却
さ
れ
る
こ

と
を
知
り
つ
つ
取
引
す
る
場
合
等
は
適
用
除
外
さ
れ
な
い
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

9
 
船
越
涼
介
「
取
引
規
制
府
令
お
よ
び
金
商
法
等
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
一
部
改
正
の
解
説
」
商
事
法

務
2

0
7
9
号

(2
0

1
5
年

)4
1
頁
。

 
1
0
横
畠
・
前
掲
注

(1
)1

5
8
頁
。
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イ
ン

サ
イ
ダ

ー
取

引
規

制
に

関
す

る
Ｑ

＆
Ａ

 
目
次

 

（
問

１
）

上
場

会
社

が
信

託
方

式
又

は
投

資
一

任
方

式
に

よ
っ

て
自

己
株

式
取

得
 

 
 

 
を

行
う

場
合

に
お

い
て

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
に

違
反

し
な

い
た

め
 

 
 

 
に

は
、

ど
の

よ
う

な
配

慮
が

必
要

で
し

ょ
う
か

。
・

・
・

・
・

・
・
・
・

・
・

・
・
１

（
問

２
）
現

在
、
一

部
の

上
場

会
社

に
お

い
て

、「
役

職
員

に
つ

い
て

、
持

株
会

を
 

 
 

 
通

じ
る

方
法

以
外

で
の

自
社

株
式

取
得

を
禁

止
す

る
」

と
い

う
社

内
ル

ー
ル

 

 
 

 
が

設
け

ら
れ

て
い

る
例

が
あ

る
が

、
年

末
ま

で
又

は
年

度
末

ま
で

な
ど

一
時

 

 
 

 
的

に
こ

の
社

内
ル

ー
ル

を
解

除
し

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
規

制
に

反
し

な
い

限
り

 

 
 

 
役

職
員

が
自

社
株

式
を

取
得

し
て

よ
い

こ
と

と
し

た
い

と
考

え
ま

す
が

、
 

 
 

 
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
と

の
関

係
で

問
題

が
あ

り
ま

す
か

。
・

・
・
・

・
・

・
 
２

（
問

３
）

上
場

会
社

の
役

職
員

が
、

自
社

や
取

引
先

の
株

式
を

売
買

す
る

場
合

、
 

 
 

 
そ

れ
ら

の
会

社
に

係
る

未
公

表
の

重
要

事
実

を
職

務
等

に
関

し
知

っ
て

い
れ

ば
、

 

 
 

 
取

引
の

経
緯

等
か

ら
重

要
事

実
を

利
用

す
る

意
図

が
な

い
こ

と
が

明
ら

か
で

 

 
 

 
あ

っ
た

と
し

て
も

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
違

反
と

し
て

課
徴

金
納

付
命

令
 

 
 

 
等

の
対

象
と

な
る

の
で

し
ょ

う
か

。
・

・
・
・

・
・

・
・

・
・
・

・
・
・
・

・
・

・
 
３
 

（
問

４
）
「

金
融

商
品

取
引

法
等

に
関

す
る

留
意

事
項

に
つ

い
て

」
（

金
融

商
品

取
引

法
等

 

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン

）
第

１
章

1
6
6
－

１
、

1
6
6
－

２
及

び
1
6
7
－

１
に

つ
い

て
、

 

（
１

）
「

公
開

買
付

け
等

が
あ

る
」

と
は

、
ど

の
よ

う
な

状
態

の
こ

と
を

い
う

 

 
 

の
で

し
ょ

う
か

。
 

（
２

）
被

買
付

企
業

の
取

締
役

会
等

が
決

定
し

た
要

請
が

「
合

理
的

な
根

拠
 

に
基

づ
く

」
場

合
と

は
、

ど
の

よ
う

な
場

合
で

し
ょ

う
か

。
 

（
３

）
要

請
を

受
け

た
者

が
買

付
け

等
を

行
う

に
当

た
っ

て
は

、
 

ど
の

よ
う

な
点

に
留

意
す

る
必

要
が

あ
る

で
し

ょ
う

か
。

 

（
４

）
同

1
6
6
－

２
に

お
い

て
、

要
請

を
受

け
た

者
が

、
公

開
買

付
け

等
が

 

な
い

こ
と

を
知

り
な

が
ら

買
付

け
等

を
行

う
場

合
に

つ
い

て
の

留
意

事
項

 

が
記

載
さ

れ
て

い
る

の
に

対
し

、
同

1
6
7
－

２
が

存
在

し
な

い
の

は
、

 

ど
の

よ
う

な
理

由
に

よ
る

の
で

し
ょ

う
か

。
・

・
・

・
・

・
・

・
・

・
・
・

・
 
５
 

（
問

５
）

上
場

会
社

等
に

係
る

業
務

等
に

関
す

る
重

要
事

実
を

逐
次

入
手

し
続

け
る

 

立
場

に
あ

る
者

は
、

い
わ

ゆ
る

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

を
活

用
す

る
こ

と
が

 

で
き

な
い

の
で

し
ょ

う
か

。
す

な
わ

ち
、

契
約

の
締

結
又

は
計

画
の

決
定

の
時

点
 

に
お

い
て

何
ら

か
の

重
要

事
実

を
知

っ
て

い
る

以
上

、
当

該
契

約
又

は
計

画
は

、
 

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

と
は

い
え

な
い

の
で

し
ょ

う
か

。
・

・
・

・
・

・
・
・
・
７

 

 
1

3
 

す
る
投
資
家
の
信
頼
を
損
な
う
こ
と
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
」
を
適
用
除
外
の
趣
旨
と

し
て
説
明
し
て
い
る

1
2
。

 

�
適
用
除
外
範
囲
の
明
確
性
の
確
保
の
観
点
か
ら
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
場
合
に
限
ら
れ
る
。
 

�
昭
和

6
3
年
改
正
当
時
よ
り
、

1
2
号
文
末
の
括
弧
書
き

(内
閣
府
令
で
定
め
る
場
合
に
限
る

)

は
少
な
く
と
も
上
記

1
)2

)に
か
か
る
と
解
さ
れ
て
き
た
。

 

�
→

 
取
引
規
制
府
令

�
�
条

�
項

�
知
る
前
契
約
・
計
画
に
つ
い
て
限
定
が
定
め
ら
れ
て
お
り
、

同
府
令
に
規
定
さ
れ
て
い
る
場
合
以
外
の
売
買
等
は
、
適
用
除
外
の
対
象
と
は
な
ら
な
い
。

 

�
昭
和

6
3
年
改
正
当
時
の
大
蔵
省
令

�
6
類
型

 

�
そ
の
後
、
順
次
追
加
さ
れ
て
、
平
成

2
7
年
改
正
前
に
は

1
4
類
型

�
→

�
厳
格
・
詳
細

 

�
平
成

2
7
年
改
正
で

1
類
型
追
加
さ
れ
た

(1
4
号
の
追
加

)。
→

�
包
括
的
な
適
用
除
外
規
定

1
3
 

�
内
部
者
情
報
を
何
も
知
ら
な
い
状
況
に
な
い
と
利
用
で
き
な
い
と
い
う
の
で
は
、
適
用
除

外
を
定
め
た
意
味
が
な
い
と
い
う
指
摘
に
対
し
て
、
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る

�
�
�
」
問

�
�
を
参
照

�
添
付
資
料

�
 

 �
一
方
、
上
記

3
)「
そ
の
他
こ
れ
に
準
ず
る
特
別
の
事
情
に
基
づ
く
売
買
等
で
あ
る
こ
と
が
明

ら
か
な
売
買
等
を
す
る
場
合
」
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
を
限
定
す
る
内
閣
府
令
が
定
め
ら
れ
て

い
な
い
。
こ
の
点
に
つ
い
て
昭
和

6
3
年
改
正
の
解
説
書
は
「
一
般
的
に
重
要
事
実
を
知
っ
た

こ
と
と
無
関
係
に
行
わ
れ
る
売
買
等
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
な
売
買
等
を
除
外
す
る
も
の
と

な
っ
て
い
る
」
と
し
、
そ
の
例
と
し
て
「
株
先

5
0
」
の
取
引
や
現
物
と
先
物
の
価
格
差
を
利

用
し
て
そ
の
差
益
を
得
る
い
わ
ゆ
る
裁
定
取
引
を
行
う
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。
そ
し
て
、
重

要
事
実
を
知
っ
た
こ
と
と
無
関
係
に
行
わ
れ
る
売
買
等
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
な
よ
う
な
特

別
の
事
情
が
あ
る
と
い
う
客
観
的
な
状
況
が
存
在
す
る
こ
と
を
要
件
と
す
る

1
4
。

 

�
→

�
こ
の
適
用
除
外
に
該
当
す
る
こ
と
と
な
る
売
買
等
は
き
わ
め
て
限
ら
れ
る

�

�
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る

�
�
�
」
問

�
�
を
参
照

�
添
付
資
料

�
 

� �
�
 

�   
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

1
2
横
畠
・
前
掲
注

(1
)1

5
9
頁
。

 
1
3
 
船
越
・
前
掲
注

(9
)3

3
頁
以
下
。

 
1
4
横
畠
・
前
掲
注

(1
)1

5
9
頁
。
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2
 

(
問

２
)
 
現

在
、
一

部
の

上
場

会
社

に
お

い
て

、「
役

職
員

に
つ

い
て

、
持

株
会

を
通

じ
る

方

法
以

外
で

の
自

社
株

式
取

得
を

禁
止

す
る

」
と

い
う

社
内

ル
ー

ル
が

設
け

ら
れ

て
い

る

例
が

あ
る

が
、

年
末

ま
で

又
は

年
度

末
ま

で
な

ど
一

時
的

に
こ

の
社

内
ル

ー
ル

を
解

除

し
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

規
制

に
反

し
な

い
限

り
役

職
員

が
自

社
株

式
を

取
得

し
て

よ
い

こ

と
と

し
た

い
と

考
え

ま
す

が
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

と
の

関
係

で
問

題
が

あ
り

ま

す
か

。

（
答

）
 

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

違
反

が
生

じ
な

い
よ

う
に

、
上

場
会

社
各

社
に

お
い

て
そ

の
実

情
に

応
じ

た
社

内
ル

ー
ル

が
整

備
さ

れ
る

こ
と

は
重

要
な

こ
と

で
す

が
、
同

時
に

、
社

内
ル

ー
ル

が
過

剰
な

内
容

に
な

り
、
結

果
と

し
て

自
社

株
式

売
買

を
萎

縮
さ

せ
る

こ
と

が
な

い
よ

う
な

配
慮

が
必

要
で

す
。

御
指

摘
の

よ
う

な
、
持

株
会

を
通

じ
る

方
法

以
外

で
の

自
社

株
式

取
得

を
禁

止
す

る
と

い

う
社

内
ル

ー
ル

は
法

令
上

求
め

ら
れ

る
も

の
で

は
な

く
、
各

社
の

判
断

で
こ

れ
を

解
除

す
る

こ
と

は
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
抵

触
す

る
も

の
で

は
あ

り
ま

せ
ん

。

1
 

平
成

2
0
年

 
1
1
月

1
8
日

 

（
最

終
改

訂
：

平
成

2
7
年

９
月

２
日

）
 

金
融

庁
 

証
券

取
引

等
監

視
委

員
会

 

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
関

す
る

Ｑ
＆

Ａ
 

（
問

１
）

上
場

会
社

が
信

託
方

式
又

は
投

資
一

任
方

式
に

よ
っ

て
自

己
株

式
取

得
を

行
う

場
 

合
に

お
い

て
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
違

反
し

な
い

た
め

に
は

、
ど

の
よ

う
な

 
 
 

配
慮

が
必

要
で

し
ょ

う
か

。
 

（
答

）

金
融

商
品

取
引

法
第

 1
6
6
 条

に
お

い
て

は
、「

会
社

関
係

者
」
で

あ
っ

て
、
上

場
会

社
に

係
 

 

る
業

務
等

に
関

す
る
「

重
要

事
実

」
を

知
っ

た
者

は
、
そ

の
事

実
が

公
表

さ
れ

た
後

で
な

け

れ
ば

そ
の

会
社

の
有

価
証

券
等

の
売

買
等

を
し

て
は

な
ら

な
い

旨
が

規
定

さ
れ

て
い

ま

す
。

 
(
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取
引

規
制

)

上
場

会
社

が
信

託
方

式
又

は
投

資
一

任
方

式
に

よ
っ

て
自

己
株

式
取

得
を

行
う

場
合

、
実

 

際
に

は
第

三
者

で
あ

る
信

託
銀

行
等

が
買

付
主

体
と

な
る

と
こ

ろ
、
上

記
の

会
社

関
係

者
が

 

重
要

事
実

を
知

っ
て

売
買

等
を

行
う

場
合

に
該

当
す

る
か

ど
う

か
が

問
題

と
な

り
ま

す
。

こ
の

点
に

つ
い

て
は

、
例

え
ば

、

(
1
)
 
信

託
契

約
又

は
投

資
一

任
契

約
の

締
結

・
変

更
が

、
当

該
上

場
会

社
に

よ
り

重
要

事
実

を
知

る
こ

と
な

く
行

わ
れ

た
も

の
で

あ
っ

て
、

 

(
2
)
 
①

 
当

該
上

場
会

社
が

契
約

締
結

後
に

注
文

に
係

る
指

示
を

行
わ

な
い

形
の

契
約

で
あ

 

 
 
 
 
 
 
る

場
合

、
 

又
は

、

②
 

当
該

上
場

会
社

が
契

約
締

結
後

に
注

文
に

係
る

指
示

を
行

う
場

合
で

あ
っ

て
も

、
 

指
示

を
行

う
部

署
が

重
要

事
実

か
ら

遮
断

さ
れ

、
か

つ
、

当
該

部
署

が
重

要
事

実
を

 

知
っ

て
い

る
者

か
ら

独
立

し
て

指
示

を
行

っ
て

い
る

な
ど

、
そ

の
時

点
に

お
い

て
、

 

重
要

事
実

に
基

づ
い

て
指

示
が

行
わ

れ
て

い
な

い
と

認
め

ら
れ

る
場

合
、

に
お

い
て

は
、

一
般

に
、

上
記

の
会

社
関

係
者

が
重

要
事

実
を

知
っ

て
売

買
等

を
行

う
場

合

に
該

当
し

な
い

と
考

え
ら

れ
る

こ
と

か
ら

、
基

本
的

に
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
に

違
反

し

な
い

も
の

と
考

え
ら

れ
ま

す
。
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4
 

立
場

に
あ

る
こ

と
を

も
っ

て
、

そ
の

売
買

が
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
違

反
と

な
る

 

こ
と

は
な

い
も

の
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

 
(
注

２
)
日

本
証

券
業

協
会

が
運

営
し

、
上

場
会

社
の

役
員

情
報

を
管

理
・

登
録

す
る

仕
組
 

 

み
で

あ
る

J
a
p
a
n
-
I
n
s
i
d
e
r
 R
e
g
i
s
t
r
a
t
i
o
n
 &
 I
d
e
n
t
i
f
i
c
a
t
i
o
n
 S
u
p
p
o
r
t
 S
y
s
t
e
m

（
J
-
I
R
I
S
S
）

へ
の

登
録

は
、

上
場

会
社

の
役

職
員

に
よ

る
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
を

防
 

 

止
す

る
た

め
の

い
わ

ば
「

ア
ラ

ー
ム

シ
ス

テ
ム

」
と

し
て

の
機

能
を

有
し

て
お

り
、

 
 

 

上
場

会
社

に
お

け
る

法
令

遵
守

態
勢

の
整

備
に

資
す

る
も

の
で

あ
る

た
め

、
J
-
I
R
I
S
S

の
登

録
が

促
進

さ
れ

る
こ

と
が

強
く

望
ま

れ
ま

す
。

 

3
 

（
問

３
）

上
場

会
社

の
役

職
員

が
、

自
社

や
取

引
先

の
株

式
を

売
買

す
る

場
合

、
そ

れ
ら

の

会
社

に
係

る
未

公
表

の
重

要
事

実
を

職
務

等
に

関
し

知
っ

て
い

れ
ば

、
取

引
の

経
緯

等

か
ら

重
要

事
実

を
利

用
す

る
意

図
が

な
い

こ
と

が
明

ら
か

で
あ

っ
た

と
し

て
も

、
イ

ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

違
反

と
し

て
課

徴
金

納
付

命
令

等
の

対
象

と
な

る
の

で
し

ょ
う

か
。

 

（
答

）
 

 
金

融
商

品
取

引
法

第
1
6
6

条
に

お
い

て
は

、
上

場
会

社
の

役
職

員
等

の
「

会
社

関
係

者
」
 

 
 

で
あ

っ
て

、
上

場
会

社
に

係
る

業
務

等
に

関
す

る
「

重
要

事
実

」
を

知
っ

た
も

の
は

、
そ

の
 

 
 

事
実

が
公

表
さ

れ
た

後
で

な
け

れ
ば

そ
の

会
社

の
有

価
証

券
等

の
売

買
等

を
し

て
は

な
ら

な
 

い
旨

が
規

定
さ

れ
て

い
ま

す
。
（

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

）
 

 
上

場
会

社
の

内
部

情
報

を
知

り
得

る
特

別
の

立
場

に
あ

る
「

会
社

関
係

者
」

が
、

未
公

表
 

 

の
「

重
要

事
実

」
を

知
っ

て
売

買
等

を
行

う
こ

と
は

、
一

般
の

投
資

家
と

比
べ

て
著

し
く

有
 

 

利
と

な
っ

て
極

め
て

不
公

平
で

あ
り

、
そ

の
よ

う
な

売
買

等
が

横
行

す
れ

ば
、

証
券

市
場

の
 

 

公
正

性
・

健
全

性
に

対
す

る
投

資
家

の
信

頼
を

損
な

う
お

そ
れ

が
あ

り
ま

す
。

イ
ン

サ
イ

ダ
 

 

ー
取

引
規

制
は

、
こ

の
よ

う
な

投
資

家
の

信
頼

を
確

保
す

る
観

点
か

ら
、
「

会
社

関
係

者
」

に
 

 

よ
る

一
定

の
売

買
等

を
禁

止
し

て
い

る
も

の
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

し
か

し
な

が
ら

、
投

資
家

の
信

頼
の

確
保

と
い

う
観

点
か

ら
は

、
「

会
社

関
係

者
」

が
未

公
 

 

表
の

「
重

要
事

実
」

を
知

っ
た

後
に

売
買

等
を

行
っ

た
と

し
て

も
、

当
該

売
買

等
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

れ
ば

、
そ

れ
に

よ
り

証
 

 

券
市

場
の

公
正

性
・

健
全

性
に

対
す

る
投

資
家

の
信

頼
を

損
な

う
お

そ
れ

は
乏

し
く

、
イ

ン
 

 

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
よ

っ
て

抑
止

を
図

ろ
う

と
す

る
売

買
等

に
は

該
当

し
な

い
も

の
と

考
 

 

え
ら

れ
ま

す
。

 

こ
の

た
め

、
自

社
や

取
引

先
の

未
公

表
の

「
重

要
事

実
」

を
知

っ
て

い
る

上
場

会
社

の
役

 
 

職
員

（
注

１
）
が

、
そ

れ
ら

の
会

社
の

株
式

を
売

買
し

た
場

合
で

あ
っ

た
と

し
て

も
、

例
え

ば
、

 
 
 

 
 

 

『
「

重
要

事
実

」
が

、
そ

の
公

表
に

よ
り

株
価

の
上

昇
要

因
と

な
る

こ
と

が
一

般
的

に
明

白
な

 
 

と
き

に
、
当

該
株

式
の

売
付

け
を
「

重
要

事
実

」
の

公
表

前
に

行
っ

て
い

る
場

合
』
や
『
「

重
要

事
実

」
を

知
る

前
に

、
証

券
会

社
に

対
し

て
当

該
株

式
の

買
付

け
の

注
文

を
行

っ
て

い
る

 
 

 

場
合

』
な

ど
、

取
引

の
経

緯
等

か
ら

「
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

れ
ば

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
違

反
と

し
て

課
徴

金
納

付
命

令
等

の
 

 

対
象

と
さ

れ
る

こ
と

に
は

な
ら

な
い

も
の

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

な
お

、
い

ず
れ

に
し

て
も

、
上

場
会

社
に

お
い

て
は

、
役

職
員

が
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
に

 
 

関
与

す
る

こ
と

の
な

い
よ

う
、

社
内

に
お

い
て

相
応

の
情

報
管

理
態

勢
の

確
保

に
努

め
る

こ
 

と
が

求
め

ら
れ

ま
す

。
（

注
２

）

 
（

注
１

）
「

重
要

事
実

」
を

知
ら

な
い

役
職

員
に

つ
い

て
は

、
単

に
重

要
事

実
を

知
り

得
る
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6
 

し
た

場
合

の
ほ

か
、
当

該
企

業
以

外
の

者
か

ら
株

券
等

所
有

割
合

が
1
0
0
分

の
５

を
超

え

た
こ

と
に

つ
い

て
の

具
体

的
な

通
知

を
受

け
た

場
合

や
、
当

該
企

業
以

外
の

者
の

株
券

等

所
有

割
合

が
1
0
0

分
の

５
を

超
え

た
事

実
を

裏
付

け
る

具
体

的
な

報
道

が
行

わ
れ

た
場

合
が

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

（
３

）
 
被

買
付

企
業

の
業

務
執

行
を

決
定

す
る

機
関

が
公

開
買

付
け

等
に

対
抗

す
る

た
め

の
要

請
を

行
う

こ
と

に
つ

い
て

の
決

定
を

し
た

こ
と

は
、
被

買
付

企
業

の
業

務
等

に
関

す
る

重

要
事

実
で

あ
り

、
金

融
商

品
取

引
所

に
お

け
る

適
時

開
示

事
項

と
な

っ
て

い
ま

す
。
被

買

付
企

業
の

取
締

役
会

等
の

要
請

に
基

づ
い

て
、
要

請
を

受
け

た
者

が
買

付
け

等
を

行
う

際

に
は

、
要

請
元

で
あ

る
被

買
付

企
業

が
行

う
当

該
重

要
事

実
の

公
表

等
に

基
づ

き
、
当

該

要
請

が
、
公

開
買

付
け

等
が

あ
る

こ
と

に
つ

い
て

の
合

理
的

な
根

拠
に

基
づ

く
も

の
で

あ

り
、
か

つ
、
当

該
公

開
買

付
け

等
に

対
抗

す
る

目
的

を
も

っ
て

行
わ

れ
た

も
の

で
あ

る
か

に
つ

き
、

適
切

に
判

断
す

る
必

要
が

あ
り

ま
す

。
 

（
４

）
 
金

融
商

品
取

引
法

第
1
6
7
条

第
１

項
、
第

３
項

の
規

定
に

よ
る

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規

制
は

、
公

開
買

付
け

等
が

あ
る

こ
と

を
前

提
と

す
る

規
制

で
す

。
し

た
が

っ
て

、
要

請
を

受
け

た
者

が
、
公

開
買

付
け

等
が

な
い

こ
と

を
知

っ
て

い
る

場
合

に
は

、
公

開
買

付
け

等

が
な

い
以

上
、
同

条
第

１
項

、
第

３
項

の
規

定
に

よ
る

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
適

用

の
前

提
を

欠
き

、
当

該
規

制
の

対
象

に
な

り
ま

せ
ん
（

そ
の

た
め

、
同

条
第

５
項

第
５

号

の
規

定
に

よ
る

適
用

除
外

の
対

象
に

な
る

か
否

か
は

問
題

に
な

り
ま

せ
ん

。
）
。

 

5
 

（
問

４
）
「

金
融

商
品

取
引

法
等

に
関

す
る

留
意

事
項

に
つ

い
て

」
（

金
融

商
品

取
引

法
等

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン

）
第

１
章

1
6
6
－

１
、

1
6
6
－

２
及

び
1
6
7
－

１
に

つ
い

て
、

 

（
１

）
「

公
開

買
付

け
等

が
あ

る
」

と
は

、
ど

の
よ

う
な

状
態

の
こ

と
を

い
う

の
で

し
ょ

う
か

。
 

（
２

）
被

買
付

企
業

の
取

締
役

会
等

が
決

定
し

た
要

請
が

「
合

理
的

な
根

拠
に

基
づ

く
」

場
合

と
は

、
ど

の
よ

う
な

場
合

で
し

ょ
う

か
。

 

（
３

）
要

請
を

受
け

た
者

が
買

付
け

等
を

行
う

に
当

た
っ

て
は

、
ど

の
よ

う
な

点
に

留
意

す
る

必
要

が
あ

る
で

し
ょ

う
か

。
 

（
４

）
同

1
6
6
－

２
に

お
い

て
、
要

請
を

受
け

た
者

が
、
公

開
買

付
け

等
が

な
い

こ
と

を

知
り

な
が

ら
買

付
け

等
を

行
う

場
合

に
つ

い
て

の
留

意
事

項
が

記
載

さ
れ

て
い

る

の
に

対
し

、
同

1
6
7
－

２
が

存
在

し
な

い
の

は
、
ど

の
よ

う
な

理
由

に
よ

る
の

で
し

ょ
う

か
。

 

（
答

）
 

（
１

）
 
原

則
と

し
て

、
公

開
買

付
者

等
が

公
開

買
付

け
等

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決
定

を
し

た
事

実
が

あ
れ

ば
、

公
開

買
付

け
等

が
あ

る
こ

と
と

な
る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

た
だ

し
、

当
該

事
実

が
、

公
開

買
付

者
等

が
公

開
買

付
け

に
準

ず
る

行
為

（
金

融
商

品

取
引

法
施

行
令

第
3
1
条

に
規

定
す

る
公

開
買

付
け

に
準

ず
る

行
為

を
い

い
ま

す
。
以

下
こ

の
問

４
に

お
い

て
同

じ
。
）
を

行
う

こ
と

に
つ

い
て

の
決

定
を

し
た

事
実

で
あ

っ
て

、
か

つ
、

当
該

公
開

買
付

者
等

が
被

買
付

企
業

の
株

券
等

の
買

集
め

行
為

（
金

融
商

品
取

引
法

施
行

令
第

3
1
条

に
規

定
す

る
買

集
め

行
為

を
い

い
ま

す
。

以
下

こ
の

問
４

に
お

い
て

同
じ

。
）

を
開

始
す

る
直

前
に

お
け

る
当

該
公

開
買

付
者

等
の

株
券

等
所

有
割

合
（

金
融

商
品

取
引

法
施

行
令

第
3
1
条

た
だ

し
書

に
規

定
す

る
株

券
等

所
有

割
合

を
い

い
ま

す
。
以

下
こ

の
問

４
に

お
い

て
同

じ
。
）
が

1
0
0
分

の
５

未
満

で
あ

る
場

合
に

は
、
公

開
買

付
者

等
が

公
開

買

付
け

に
準

ず
る

行
為

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決
定

を
し

た
事

実
に

加
え

、
買

集
め

行
為

に
よ

り
当

該
公

開
買

付
者

等
の

株
券

等
所

有
割

合
が

1
0
0
分

の
５

を
超

え
て
い

る
事

実
が

あ
れ

ば
、

公
開

買
付

け
等

が
あ

る
こ

と
と

な
る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

被
買

付
企

業
の

取
締

役
会

等
が

公
開

買
付

け
等

に
対

抗
す

る
た

め
の

要
請

を
決

定
す

る

に
当

た
っ

て
は

、
上

記
の

各
事

実
が

あ
る

こ
と

に
つ

い
て

、
合

理
的

な
根

拠
に

基
づ

き
判

断
す

る
必

要
が

あ
る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

（
２

）
 
公

開
買

付
者

等
が

公
開

買
付

け
等

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決
定

を
し

た
事

実
が

あ
る

こ
と

に
つ

い
て
「

合
理

的
な

根
拠

に
基

づ
く

」
場

合
と

し
て

は
、
例

え
ば

、
被

買
付

企
業

が
当

該
企

業
以

外
の

者
か

ら
公

開
買

付
け

等
を

行
う

こ
と

に
つ

い
て

の
具

体
的

な
提

案

を
受

け
た

場
合

や
、
当

該
企

業
以

外
の

者
が

公
開

買
付

け
等

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決

定
を

し
た

事
実

を
裏

付
け

る
具

体
的

な
報

道
が

行
わ

れ
た

場
合

が
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

ま
た

、
買

集
め

行
為

に
よ

り
公

開
買

付
者

等
の

株
券

等
所

有
割

合
が

1
0
0
分

の
５

を
超

え
て

い
る

事
実

に
つ

い
て
「

合
理

的
な

根
拠

に
基

づ
く

」
場

合
と

し
て

は
、
例

え
ば

、
被

買
付

企
業

が
、
当

該
企

業
以

外
の

者
か

ら
大

量
保

有
報

告
書

が
提

出
さ

れ
た

こ
と

を
確

認
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○ 金融商品取引法等に関する留意事項について（金融商品取引法等ガイドライン）

改 正 案 現 行

第１章 金融商品取引法 第１章 金融商品取引法

金商法第２条（定義）関係 （略） 金商法第２条（定義）関係 （略）

（新設）金商法第166条（会社関係者の禁止行為）関係

（公開買付け等に対抗するための上場会社等の要請に基づく買付けその他の有
償の譲受けを行う場合）

166－１ 上場会社等の取締役会（これに相当するものとして金商法施行令第31条
の２で定める機関を含む。167－１において同じ。）が決定した要請（監査等委
員会設置会社にあっては会社法第399条の13第５項の規定による取締役会の決議
による委任又は同条第６項の規定による定款の定めに基づく取締役会の決議に
よる委任に基づいて取締役の決定した要請を含み、指名委員会等設置会社にあ
っては同法第416条第４項の規定による取締役会の決議による委任に基づいて執
行役の決定した要請を含む。167－１において同じ。）が、公開買付け等（当該
上場会社等の株券等（金商法第27条の２第１項に規定する株券等をいう。）に
係る同項に規定する公開買付け（同項本文の規定の適用を受ける場合に限る。
）又はこれに準ずる行為として金商法施行令第31条で定めるものをいう。166－
２において同じ。）があることについての合理的な根拠に基づくものであり、
かつ、当該公開買付け等に対抗する目的をもって行われたものである場合には
、当該要請は、金商法第166条第６項第４号の規定による要請に該当することに
留意する。

166－２ 166－１の要請を受けた者が、公開買付け等がないことを知りながら行
う買付けその他の有償の譲受けは、金商法第166条第６項第４号の規定による買
付けその他の有償の譲受けに該当しないことに留意する。

（新設）金商法第167条（公開買付者等関係者の禁止行為）関係

（公開買付け等に対抗するための上場等株券等の発行者の要請に基づく買付け
等を行う場合）

167－１ 上場等株券等の発行者の取締役会が決定した要請が、公開買付け等（当
該上場等株券等の金商法第27条の２第１項に規定する公開買付け（同項本文の
規定の適用を受ける場合に限る。）又はこれに準ずる行為として金商法施行令
第31条で定めるものをいう。）があることについての合理的な根拠に基づくも
のであり、かつ、当該公開買付け等に対抗する目的をもって行われたものであ
る場合には、当該要請は、金商法第167条第５項第５号の規定による要請に該当
することに留意する。

7
 

（
問

５
）

上
場

会
社

等
に

係
る

業
務

等
に

関
す

る
重

要
事

実
を

逐
次

入
手

し
続

け
る

立
場

に
あ

る
者

は
、

い
わ

ゆ
る

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

を
活

用
す

る
こ

と
が

で
き

な
い

の
で

し
ょ

う
か

。
す

な
わ

ち
、

契
約

の
締

結
又

は
計

画
の

決
定

の
時

点
に

お
い

て
何

ら
か

の
重

要
事

実
を

知
っ

て
い

る
以

上
、
当

該
契

約
又

は
計

画
は

、「
知

る
前

契
約
・
計

画
」
と

は
い

え
な

い
の

で
し

ょ
う

か
。

 

（
答

）
 

 
売

買
等

を
行

う
時

点
に

お
い

て
未

公
表

の
重

要
事

実
を

知
っ

て
い

た
と

し
て

も
、「

知
る

前
契

約
」

の
履

行
又

は
「

知
る

前
計

画
」

の
実

行
と

し
て

当
該

売
買

等
を

行
う

場
合

に
は

、
当

該
重

要
事

実
を

知
っ

た
こ

と
と

無
関

係
に

行
わ

れ
る

売
買

等
で

あ
る

こ
と

が
明

ら
か

と
い

え
る

こ
と

か
ら

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

適
用

除
外

と
さ

れ
て

い
ま

す
（

金
融

商
品

取
引

法
第

1
6
6

条
第

６
項

第
1
2
号

）
。

 

 
こ

の
よ

う
な

趣
旨

を
踏

ま
え

る
と

、
金

融
商

品
取

引
法

第
1
6
6
条

第
６

項
第

1
2
号

に
規

定
す

る
「

知
る

前
に

締
結

さ
れ

た
」
又

は
「

知
る

前
に

決
定

さ
れ

た
」
と

は
、
「

売
買

等
を

行
う

時
点

に
お

い
て

知
っ

て
い

る
未

公
表

の
重

要
事

実
を

知
る

前
」

に
締

結
又

は
決

定
さ

れ
た

こ
と

を
意

味
す

る
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

 
具

体
例

と
し

て
、

契
約

の
締

結
又

は
計

画
の

決
定

の
時

点
に

お
い

て
知

っ
て

い
る

重
要

事
実

Ａ
が

売
買

等
を

行
う

前
に

全
て

公
表

又
は

中
止

さ
れ

、
ま

た
、

当
該

契
約

の
締

結
又

は
当

該
計

画
の

決
定

の
後

に
知

っ
た

重
要

事
実

Ｂ
が

当
該

売
買

等
を

行
う

時
点

に
お

い
て

未
公

表
と

な
っ

て
い

る
場

合
を

想
定

し
ま

す
（

な
お

、
当

該
契

約
の

締
結

又
は

当
該

計
画

の
決

定
の

時
点

か
ら

、

当
該

売
買

等
を

行
う

時
点

ま
で

の
間

に
お

い
て

、
重

要
事

実
Ａ

及
び

Ｂ
の

ほ
か

に
知

っ
て

い
る

重
要

事
実

は
な

い
も

の
と

し
ま

す
。
）
。

 

 
こ

こ
で

、
売

買
等

を
行

う
時

点
に

お
い

て
重

要
事

実
Ｂ

は
未

公
表

の
重

要
事

実
で

は
あ

り
ま

す
が

、
契

約
の

締
結

又
は

計
画

の
決

定
は

重
要

事
実

Ｂ
を

知
る

前
に

行
わ

れ
て

い
る

こ
と

か
ら

、

当
該

売
買

等
が

適
用

除
外

の
要

件
を

全
て

満
た

せ
ば

、「
知

る
前

契
約
・
計

画
」
に

係
る

適
用

除

外
の

対
象

と
な

る
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
一

方
、

重
要

事
実

Ａ
と

の
関

係
で

は
、

そ
の

公
表

又
は

中
止

の
後

に
売

買
等

が
行

わ
れ

て
い

る
た

め
、

そ
も

そ
も

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

上
、

問
題

は
生

じ
ま

せ
ん

。
 

 
こ

の
よ

う
に

、
例

え
ば

、
契

約
の

締
結

又
は

計
画

の
決

定
の

時
点

に
お

い
て

何
ら

か
の

重
要

事
実

（
上

記
例

で
は

重
要

事
実

Ａ
）

を
知

っ
て

い
た

と
し

て
も

、
当

該
重

要
事

実
が

全
て

公
表

さ
れ

た
後

に
売

買
等

を
行

う
こ

と
を

内
容

と
す

る
契

約
又

は
計

画
を

締
結

又
は

決
定

す
る

こ
と

に
よ

り
、

売
買

等
を

行
う

時
点

に
お

い
て

知
っ

て
い

る
他

の
重

要
事

実
（

上
記

例
で

は
重

要
事

実
Ｂ

）
と

の
関

係
で

、「
知

る
前

契
約
・
計

画
」
と

し
て

活
用

す
る

こ
と

が
で

き
る

と
考

え
ら

れ

ま
す

。
 

 
な

お
、
以

上
に

つ
い

て
は

、
金

融
商

品
取

引
法

第
1
6
7
条

第
５

項
第

1
4
号

の
規

定
に

よ
る
「

知

る
前

契
約

・
計

画
」

に
つ

い
て

も
同

様
に

考
え

ら
れ

ま
す

。
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【報� � 告】�

インサイダー取引規制の逐条検討（その３）－金融商品取引法第 ���条�

�

神戸大学大学院法学研究科教授�

� � � 行� 澤� 一� 人�

�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ�� �規制の対象となる者�

Ⅱ�� �禁止行為�

Ⅲ�� �公開買付け等事実の意義（法 ���条２

項）�

Ⅳ�� �公表の意義�

Ⅴ�� �適用除外�

討論�

�

○川口� � 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させていただきたいと

思います。�

� 本日は、インサイダー取引規制の逐条検討の３

回目ということで、行澤先生より金融商品取引法

（以下「金商法」といい、条文の記載時には「法」

という）��� 条についてご検討いただきます。よ

ろしくお願いいたします。�

�

○行澤� � 神戸大学の行澤です。よろしくご指導

のほどお願いします。�

２回の担当の中で、本日は、公開買付者等関係

者のインサイダー取引禁止規制である法 ��� 条に

ついて検討し、次回、できましたらさらに法 ���

条の２の情報伝達や取引推奨の問題について検討

したいと思っています。レジュメに即して報告さ

せていただきます。�

�

Ⅰ．規制の対象となる者�

� まず、法 ��� 条の規制の対象となる者ですけれ

ども、「公開買付者等関係者」（法 ��� 条１項１

号から６号までに掲げる者）であって、「公開買

付者等」の公開買付け等の実施に関する事実また

は公開買付け等の中止に関する事実（以下「公開

買付け等事実」という）を、同条１項１号から６

号に定めるところにより知った者、およびその者

から情報伝達を受けた第一次情報受領者（同条３

項）です。�

� 以下、それぞれの構成要素について検討してい

きます。�

�

（１）「公開買付者等」�

� これには３つの類型があります。�

�

・「上場等株券等」の公開買付け（法 �� 条の２）

による義務的公開買付けをする者。�

・公開買付けに準ずる行為をする者、すなわち金

融商品取引法施行令（以下「施行令」という）��

条による「買集め行為」をする者。�

・発行者による「上場株券等」の公開買付け（法

�� 条の �� の２）による義務的公開買付けをする

者。�

�

� なお、便宜上、以下では、法 ��条の２による公

開買付けを「他社株公開買付け」、法 �� 条の ��

の２以下の公開買付けを「自社株公開買付け」と

表現したいと思います。�

� 施行令 ��条は、長々と書きましたが、いわゆる
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「買集め行為」に関する規定でありまして、内閣

府令に関する部分についてはレジュメに記してい

ます。なお、発行者等による「上場株券等」の意

義については、法 ��条の６により、施行令４条の

３が適用されるということになります。�

� 「買集め行為」をざっと見ますと、単独もしく

は共同して買い付ける場合であって、その議決権

の数の合計が当該株券等の発行者の総株主等の議

決権の数の ��� 分の５以上すなわち５％以上であ

る場合を、施行令 ��条で買集め行為と規定してお

り、但書では、当該買集め行為に関して、既に５％

未満の当該対象となる株券等を保有している者に

ついては、��� 分の５すなわち５％を超える部分

について買集め行為となるという規定になってい

ます。�

�

（２）公開買付け等事実を知った「公開買付者等

関係者」�

� これは法 ���条１項各号に規定されています。�

�

・１号� 公開買付者等（親会社〔法 ��� 条５項〕

を含む）の役員等（法 ��� 条１項１号に規定する

ものと同じく、役員（会計参与が法人であるとき

は、その社員）、代理人、使用人その他の従業者

／公開買付者等が法人以外の者であるときは、そ

の代理人または使用人）であって、その職務に関

して知った者。�

「その他の従業者」の意味については、前々回

の志谷教授のご報告に依りますので、詳細は控え

ますけれども、最高裁（最決平成 ��年４月８日刑

集 ��巻３号 ���頁）が、「現実に当該上場会社等

の業務に従事している者を意味し、当該上場会社

等との委任、雇用契約等に基づいて職務に従事す

る義務の有無や形式上の地位・呼称のいかんを問

わないものと解するのが相当である」と、相当広

く捉えていくという判断をしています。�

�

・２号� 公開買付者等の会社法 ��� 条１項に定め

る権利を有する株主、すなわち会計帳簿閲覧請求

権者、または同条３項に定める権利を有する社員、

すなわち子会社会計帳簿閲覧請求権を有する親会

社社員（当該株主または社員が法人であるときは

その役員等、当該株主または社員が法人以外の者

であるときはその代理人または使用人を含む）で

あって、当該権利の行使に関して知った者。�

�

・３号� 公開買付者等に対する法令に基づく権限

を有する者であって、当該権限の行使に関して知

った者。�

�

・４号� 公開買付者等と契約を締結している者ま

たは締結の交渉をしている者（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または使用人を含み、法人

である公開買付者等の役員等または法人以外の公

開買付者の代理人もしくは使用人である者は含ま

ない）であって、当該契約の締結もしくはその交

渉または履行に関して知った者。�

�

・５号� 発行者による「上場株券等」の公開買付

け（法 ��条の ��の２）以外の公開買付け（いわ

ゆる他社株公開買付け）に係る上場等株券等の発

行者（その役員等を含む）であって、当該公開買

付者等からの伝達により知った者（当該役員等に

あっては、その者の職務に関して当該公開買付者

等からの伝達により知つたとき）。�

ご案内のように、この５号というのは、平成 ��

年改正によって導入されたものでありまして、被

買付企業及びその役員等が公開買付者等関係者と

位置づけられました。その趣旨は、被買付企業が

公開買付者等との間に ��� に係る守秘義務契約等

を締結していれば、法 ��� 条１項４号、すなわち

契約の締結あるいはその交渉によって知った者と

いう類型でカバーできると従前考えられていたと

ころ、常にそうとは限らないということが指摘さ

れました。すなわち、そのような ��� 契約に係る

守秘義務契約や、あるいはデューディリジェンス

等に先立ちまして公開買付者等から当該公開買付

け等事実を知らされた場合には、結局第一次受領

者（法 ��� 条３項）とならざるを得ない。そうす
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ると、被買付企業の役員等からの情報受領者は二

次受領者となり、規制対象から外れてしまう。当

時そのような被買付企業の役員等からの情報を得

た者によるインサイダー取引等が問題視されてい

たので、それをカバーしようという改正でありま

した。�

� この点については、なお解決していない議論が

あると思われますので、論点１として議論の素材

とさせていただきたいと思います。�

�

○論点１�

本号によれば、公開買付者等以外からの情報伝

達を受けても、対象会社の役員等は公開買付者等

関係者にはならないことになります。それゆえ、

公開買付者等のフィナンシャル・アドバイザーな

どが対象会社に情報伝達をした場合には、本号は

適用されないと指摘されています。これは本研究

会の報告でも指摘されていたところです（「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」（日本取引所金融商品取引法研

究第２号（���� 年）��� 頁））。また、「公開買

付けにおいては、公開買付者となる会社を設立す

る前に『公開買付け等を行うことについての決定』

（金商法 ��� 条２項）がなされることが少なくな

い。そのような決定が公開買付けを行おうとする

者から他の役職員に伝達されたとしても」、当該

役職員は本号にいう公開買付者等関係者にならな

いという不都合が生じる点が指摘されています

（黒沼悦郎「公開買付け等に係るインサイダー取

引規制の改正」（金融法務事情 ����号（����年）

��－��頁））。�

とりわけ ��� などの場合における対象会社の代

表取締役からその決定事実を役員等が知らされて

も、結局本号によってカバーできないということ

になります。それをカバーするために、例えば、

まだ設立されていない会社によって決定がなされ、

それが設立されていない会社から関係者へ伝達さ

れたと構成するのは、やはり不自然であるという

黒沼教授のご指摘があるとおりであります。そこ

で、そもそも情報の第二次受領者を規制対象とす

ることという抜本的な改正を提案され、また、公

開買付者等の範囲を、情報源を有する対象会社に

拡げることの提案や、あるいは公開買付け等事実

の定義を拡張し、公開買付者等以外の者による決

定を含めること、といった根本的な提案がなされ

ているところです。これらの手当てがない限り、

指摘された点は今もなお問題として残っていると

解さざるを得ないわけです。�

�

・６号� ２号、４号または５号に規定する態様に

よって法人の他の役員等が知った場合における当

該法人の役員等であって、その職務に関して知っ

た者。�

�

（３）各号により知った公開買付者等関係者であ

って、公開買付者等関係者でなくなった後、六月

以内の者�

これもなお公開買付者等関係者として規律に服

します。これは平成 ��年改正によって、従前の１

年から６か月に短縮されたということです。�

�

（４）情報受領者（法 ��� 条３項）〔第一次情報

受領者〕�

� これは、法 ��� 条１項各号に定めるところによ

り公開買付け等事実を知った公開買付者等関係者

（第一項後段に規定する者〔公開買付者等関係者

でなくなった後、六月以内の者〕を含む）から、

当該公開買付け等事実の伝達を受けた者、または

職務上公開買付け等事実の伝達を受けた者が所属

する法人の他の役員等であって、その職務に関し

当該公開買付け等事実を知った者が、第一次情報

受領者ということになります。�

�

Ⅱ．禁止行為�

当該公開買付け等事実（法 ��� 条２項）の「公

表」（同条４項）がされる前に、（１）公開買付

け等の実施に関する事実に係る場合にあっては、

当該公開買付け等に係る上場等株券等または上場

株券等の発行者である会社の発行する株券もしく

は新株予約権付社債券その他の政令で定める有価
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証券①（「特定株券等」）または当該特定株券等

に係るオプションを表示する法２条１項 �� 号に

掲げる有価証券その他の政令で定める有価証券②

（「関連株券等」）に係る買付け等（特定株券等

または関連株券等（「株券等」）の買付けその他

の取引で政令で定めるもの③）をしてはならない

ということになります。（２）公開買付け等の中

止に関する事実に係る場合にあっては、当該公開

買付け等に係る株券等に係る売付け等（株券等の

売付けその他の取引で政令で定めるもの④）をし

てはならないということになります。�

―――�

①�施行令 ��条�

②�施行令 ��条の２�

③�施行令 �� 条の３〔値上がり局面で利益を確保

する行為類型〕�

七� その他前各号に掲げる取引に準ずるものと

して内閣府令で定めるもの�

→� 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」という）��条�

④�施行令 �� 条の４〔値下がり局面で利益を確保

する行為類型〕�

七� その他前各号に掲げる取引に準ずるものと

して内閣府令で定めるもの�

→� 取引規制府令 ��条�

―――�

�

Ⅲ．公開買付け等事実の意義（法 ���条２項）�

公開買付者等（当該公開買付者等が法人である

ときは、その業務執行を決定する機関をいう）が、

それぞれ公開買付け等を行うことについての決定

をしたこと、または公開買付者等が当該決定（公

表がされたものに限る）に係る公開買付け等を行

わないことを決定したことが、公開買付け等事実

です。�

ただし、投資者の投資判断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、いわゆる軽

微基準に該当するものは除かれるということにな

ります。軽微基準については、取引規制府令 ��条

が定めています。�

�

・買集め行為（施行令 ��条）であること。�

・当該買集め行為により各年において買い集める

株券等の数が当該株券等の発行者の総株主等の議

決権の ���％未満であること。または、有価証券

関連業を行う金融商品取引業者（法 ��条の登録を

受けた第一種金融商品取引業者（法 �� 条１項））

が有価証券の流通の円滑を図るために顧客を相手

方として行うものであって、当該買集め行為によ

り買い集めた株券等を当該買集め行為後直ちに転

売すること。�

�

このような買集め行為をする決定は、公開買付

け等事実には含まれないということになります。�

� 金融商品取引業者が顧客を相手方として行う、

そして直ちに転売することを行うものは、平成 ��

年改正によって整理されたものでありまして、ブ

ロックトレードの仲介として証券会社が行う買付

け行為であると理解されています。�

ご案内だと思いますが、ブロックトレードとは、

大口の取引を行いたい投資家がいるときに、その

大口の注文を市場にそのまま発注してしまうと価

格が大きく変動してしまい、市場の参加者に大き

なインパクトを与えてしまうため、このような大

きな取引を市場の外で行うことで市場にインパク

トを与えないようにする相対取引の一種であると

いうふうに説明されています。�

軽微基準とされた趣旨は、「その買付行為自体

によって、買付対象の株券等市場における需給関

係や当該株券等の発行会社の会社支配の状況に影

響を及ぼすものではない」からだというふうに説

明されています（日野正晴「詳解金融商品取引法

（第４版）」（����年）���頁）。�

� 公開買付者等が法人である場合は、その業務執

行を決定する機関によって決定されたことが公開

買付け等事実になるわけですが、この点について

は、ご案内のように最高裁が村上ファンド事件に

おいてその判断を示しているところです（最決（一

小）平成 �� 年６月６日刑集 �� 巻４号 ����頁）。

これについては、既に本研究会でも相当議論がさ
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れているところですけれども、前回の報告で言及

されていませんでしたので、あえて本日少し言及

しますが、若干のコメントに留めたいと思います。�

�

（１）「業務執行決定機関」の意義�

村上ファンド事件におきましては、「業務執行

決定機関」の意義について、レジュメに記載のよ

うに判示されました。具体的な事実関係の説明は

省略させていただきますが、ライブドア内におけ

る堀江および宮内の立場等に加え、記録によれば、

堀江および宮内以外のライブドアの取締役２名は、

いずれも非常勤であり、堀江および宮内に対し、

その経営判断を信頼して、企業買収に向けた資金

調達等の作業の遂行を委ねていたと認められるこ

とに鑑みると、両名は、ニッポン放送株の５％以

上の買集めを行うことについて実質的にライブド

ア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、すなわち（旧）証券取引法 ���

条２項にいう「業務執行を決定する機関」に該当

するものということができ、この点に関する原判

断は正当である、というふうに示されました。�

これもご案内のことですが、これについては、

日本織物加工事件（最判（一小）平成 �� 年６月

�� 日刑集 �� 巻５号 ��� 頁）において、次のよう

に判示されていたものを踏襲したものであるとい

うふうに理解されているところです。すなわち、

「旧商法 ��� 条２項１号にいう『業務執行を決定

する機関』は、商法所定の決定権限のある機関に

は限られず、実質的に会社の意思決定と同視され

るような意思決定を行うことのできる機関であれ

ば足りる」という判断を踏襲したものだというふ

うに評価されているところです（西野吾一「最高

裁判所判例解説」（法曹時報 ��巻 ��号（����年）

�����頁））。�

この点、立法担当者が「証券市場の公正性及び

健全性に対する投資家の信頼を確保するという本

条の趣旨のほか、そのような実質的な会社の意思

決定の事実自体が投資家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も、会社の内部

の権限の分配の適正ということよりも実質的に会

社の意思が決定されたという事実が重要である」

（横畠裕介「逐条解説インサイダー取引規制と罰

則」（����年）��頁）と説明されているところと

符合するものと思われます。�

�

（２）「決定」の意義�

最高裁は村上ファンド事件で「法 ��� 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、公開買付け等またはそれに

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」と判示いたしました。�

この点、日本織物加工事件では、次のように判

示されていました。すなわち、「右決定をしたと

いうためには右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は要

しないと解するのが相当である。けだし、そのよ

うな決定の事実は、それのみで投資者の投資判断

に影響を及ぼし得るものであり、その事実を知っ

てする会社関係者らの当該事実の公表前における

有価証券の売買等を規制することは、証券市場の

公正性、健全性に対する一般投資家の信頼を確保

するという法の目的に資するものであるとともに、

規制範囲の明確化の見地から株式の発行を行うこ
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とについての決定それ自体を重要事実として明示

した法の趣旨にも沿うものであるからである」で

す。�

そして、これもご案内の通り、「決定」の意義

に関する村上ファンド事件と日本織物加工事件、

この両者の判断の関係がどうなっているのかとい

うことについても種々議論がなされてきたわけで

す。�

通説と言えるかどうかわかりませんが、現在で

は、村上ファンド事件での最高裁決定を支持する

見解として、「インサイダー取引罪は、抽象的危

険犯としての性格を有するため、一定程度の実現

可能性の存在を『決定』該当性の一要件と位置付

けるのは相当ではない」とする見解（西野・前掲

�����頁）が多いように見受けられます。むしろ、

これが刑法学者らの多数説と言ってよかろうかと

思います。�

これに対して黒沼先生は、ご案内のように、次

のように指摘して批判されています。すなわち、

「法 ��� 条２項所定の決定は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である

とは到底言えない」（黒沼悦郎「村上ファンド事

件最高裁決定の検討」（商事法務 ���� 号（����

年）８頁））とし、「法が特段の限定もなく『行

うことについての決定』を規制対象としたのは、

いかなる決定であっても投資判断に影響を及ぼし

得ると考えたのではなく（そのような考えは前述

のようにナンセンスである）、……『決定』の解

釈において実現可能性を考慮した限定を加え、適

切な範囲でインサイダー取引を規制しようとする

趣旨に出たものと考えるべきである」（同９頁）

というふうに論じられています。そして、インサ

イダー取引規制の趣旨からすると、「当該情報に

基づいて取引をすることが一般投資家にとって不

公正と感じられる情報を重要な情報として規制の

対象にすべき」（同 ��頁）であると主張されるわ

けです。�

以上の点について、本研究会において久保先生

が報告された回においてですが、松井教授のご発

言がありまして、「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、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」

とし、「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」こともできると指摘

する見解もあります（「インサイダー取引に関す

る最近の判例の検討」（日本取引所金融商品取引

法研究第２号（���� 年）��� 頁））。実は私もこ

の見解に賛成です。�

すなわち、公開買付け等事実の決定機関及び決

定時期の確定作業自体において既に「実質的な会

社の意思決定の事実自体が投資家の投資判断に影

響を及ぼすべきものであるという観点」（横畠・

前掲 ��頁）が反映されているわけですから、その

ように確定された「決定」は、「一定程度の実現

可能性がある」ものとして投資家に受け取られる

べき性質のものだと言って差し支えないでしょう。

すなわち、「決定があった」と判断したことの中

に、一定程度の実現可能性が当然読み込まれてい

ると解していいわけです。このような判断構造を

無視して、インサイダー取引罪は抽象的危険犯だ

と言っても、ほとんど意味のない言明というほか

ないのではないでしょうか。この点に対する先生

方のご判断につき、ご教示をいただきたいところ

です。�

�

Ⅳ．公表の意義�

� 公表の意義として法は３つの類型を提示してい

ます。�

�

（１）公開買付け等事実について、多数の者の知

り得る状態に置く措置として施行令 �� 条１項に

定められた方法が公開買付者等によってとられた

こと�

これが基本的な「公表」の意義とされています。

施行令 ��条１項においては、１号から５号が規定

されています。�

�

・１号� 公開買付者等（法人（法人でない団体で
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代表者または管理人の定めのあるものを含む）に

あっては、当該法人を代表すべき者または管理人）

もしくは当該公開買付者等から法 ��� 条３項に規

定する公開買付け等事実を公開することを委任さ

れた者が、当該公開買付け等事実を同号イからハ

に掲げる報道機関の２以上を含む報道機関に対し

て公開し、かつ、当該公開された公開買付け等事

実の周知のために必要な期間（同号イからハに掲

げる報道機関のうち少なくとも２の報道機関に対

して公開した時から ��時間。施行令 ��条２項）

が経過したこと。�

� この点の公表の意義も、法 ��� 条の関係で、最

高裁がエルピーダメモリ事件（最決（一小）平成

��年 ��月 ��日刑集 ��巻７号 ���頁）において

既に判断を下しているところであり、本研究会に

おいても詳細に議論されているところですので、

議論の詳細は避けまして、言及だけさせていただ

きます。�

� すなわち、「施行令 ��条１項１号は、重要事実

の公表の方法の１つとして、上場会社等の代表取

締役、執行役又はそれらの委任を受けた者等が、

当該重要事実を所定の報道機関の『二以上を含む

報道機関に対して公開』し、かつ、当該公開され

た重要事実の周知のために必要な期間（同条２項

により ��時間）が経過したことを規定するところ、

……この方法は、当該報道機関が行う報道の内容

が、同号所定の主体によって公開された情報に基

づくものであることを、投資家において確定的に

知ることができる態様で行われることを前提とし

ていると解される。したがって、情報源を公にし

ないことを前提とした報道機関に対する重要事実

の伝達は、たとえその主体が同号に該当する者で

あったとしても、同号にいう重要事実の報道機関

に対する『公開』には当たらないと解すべきであ

る」というふうに判断されたところです。判決文

の続きは省略させていただきます。�

�

・２号� 各金融商品取引所（当該有価証券が店頭

売買有価証券である場合にあっては当該有価証券

を登録する各認可金融商品取引業協会とし、当該

有価証券が取扱有価証券である場合にあっては当

該有価証券の取扱有価証券としての指定を行う各

認可金融商品取引業協会とする）の規則で定める

ところにより、当該上場会社等または当該上場会

社等の資産運用会社が、公開買付け等事実（当該

上場会社等が公開買付者等（法 ��� 条１項）とな

るものに限る）を当該金融商品取引所に通知し、

かつ、当該通知された公開買付け等事実が、内閣

府令で定めるところにより、当該金融商品取引所

において日本語で公衆の縦覧に供されたこと。�

これは、平成 ��年改正で整備されました。自社

株公開買付けのみならず、他社株公開買付けと買

集め行為も含まれており、取引規制府令 ��条によ

る電磁的方法による公衆縦覧、すなわち東京証券

取引所における ������（タイムリー・ディスクロ

ージャー・ネットワーク）の利用が想定されてい

るわけです。�

�

・３号� 上場会社等（法 ���条１項）による �����

を利用した英語での公衆縦覧（取引規制府令 ��条）

（ただし、自社株公開買付けにおける上場株券等

（ロ）および他社株公開買付けにおける上場等株

券等（ハ）がすべて特定投資家向け有価証券であ

る場合に限られる）。�

�

・４号� 上場会社等（法 ��� 条１項）以外の公開

買付者等が、上場等株券等の発行会社または自己

の親会社に対して、それぞれが上場する金融商品

取引所に公開買付け等事実を通知することを要請

し、当該発行会社または親会社がそれに応じて、

公開買付け等事実が金融商品取引所に通知され、

������を利用した日本語での公衆の縦覧（取引規

制府令 ��条）に供されたこと。�

これも平成 �� 年改正で整備されたわけですが、

趣旨としては、「親会社は、その子会社が ��� 等

を行う場合には、あらかじめその検討・決定に参

加することが通常であり、公開買付け等事実の内

容を直接把握していると考えられること、及び仮

に開示情報に虚偽があった場合には親会社の責任

が問われることとなり、公表内容の正確性は基本
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的に確保されると考えられること」によると説明

されています（日野・前掲 ���頁）。�

�

○論点２�

同４号について見ますと、非上場会社である公

開買付者等の上場親会社あるいは対象会社は、公

開買付者等による開示要請に応じる義務はなく、

そのため、上場親会社があれば、通常その親会社

等が ���情報について �����を利用したようなタ

イムリー・ディスクロージャーを行うでしょうけ

れども、上場親会社も存在しない非上場の公開買

付者等が例えば敵対的な公開買付けを行う場合、

対象会社が開示要請を受け入れるとは限らない、

つまり、この方法による公表が使えないというこ

とが問題だとされています（黒沼悦郎「インサイ

ダー取引規制の改正」（ジュリスト ����号（����

年）��頁））。この点、本研究会では、石田先生

によって「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」と指摘する見解も既に示されています。また、

立法論としては、飯田先生による「������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はいか」という

発言もなされていたところでありますが、いずれ

についても、この問題点はなお残るということに

なります（「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」（日

本取引所金融商品取引法研究第２号（����年）��

頁））。�

�

・５号� 上場会社等（法 ��� 条１項）以外の公開

買付者等が、公開買付け等に係る上場等株券等の

発行者の発行する上場等株券等が全て特定投資家

向け有価証券である場合において、当該発行会社

または自己の親会社に対して、それぞれが上場す

る金融商品取引所に公開買付け等事実を通知する

ことを要請し、当該発行会社または親会社がそれ

に応じて、公開買付け等事実が金融商品取引所に

通知され、����� を利用した英語での公衆の縦覧

（取引規制府令 ��条）に供されたこと。�

�

（２）他社株公開買付け（法 ��条の３第１項・��

条の �� 第２項）および自社株公開買付け（法 ��

条の ��の２第２項による準用）における公開買付

開始公告もしくは公開買付撤回等公告・公表がな

されたこと�

�

（３）他社株公開買付け（法 ��条の ��第１項・

�� 条の �� 第３項）および自社株公開買付け（法

�� 条の �� の２第２項による準用）による公開買

付届出書もしくは公開買付撤回書が公衆の縦覧に

供されたこと�

�

Ⅴ．適用除外�

法に規定された適用除外規定（法 ��� 条５項）

は全部で ��号まであります。一般的には、それぞ

れ投資行為の判断形成自体が情報面での優位性を

利用してなされたものではないから、というふう

に説明され得るものと思われます（日野・前掲 ���

頁）。�

�

・１号� 会社法 ��� 条１項１号（株主割当による

新株発行）に規定する権利を有する者が当該権利

を行使することにより株券を取得する場合。�

これは金庫株を取得するような場合にも適用除

外とされるというところに意味があると説明され

てきました。�

�

・２号� 新株予約権（これに準ずるものとして政

令で定める権利①を含む）を有する者が当該新株

予約権を行使することにより株券（これに準ずる

ものとして政令で定める有価証券②を含む）を取

得する場合。�

これを取得する場合も、同じく権利の行使とし

てなされるものの合理性があるということで適用

除外です。�

―――�
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①�施行令 ��条の４の２による新投資口予約権�

②�施行令 ��条の４の２による投資証券�

―――�

�

・２号の２� 株券等に係るオプションを取得して

いる者が当該オプションを行使することにより株

券等に係る買付け等または売付け等をする場合。�

これも、オプションとしての権利の行使という

ことで適用除外です。�

�

・３号� 会社法 ��� 条１項、��� 条の４第１項、

���条１項、���条１項、���条１項もしくは ���

条１項の規定による株式買取請求（これらに相当

する他の法令の規定による請求として政令で定め

るもの①を含む）または法令上の義務に基づき株

券等に係る買付け等または売付け等をする場合。�

―――�

①�施行令 �� 条の４の３による投信法上の投資口

買取請求�

―――�

�

・４号� 公開買付者等の要請に基づいて当該公開

買付け等に係る上場等株券等（上場等株券等の売

買に係るオプションを含む）を当該公開買付者等

に売付け等をする目的をもって当該上場等株券等

の買付け等をする場合。�

これはいわゆる「応援買い」という類型として

説明されているところです。�

公開買付者等の要請については、当該公開買付

者等が会社である場合には、その取締役会が決定

したもの（監査等委員会設置会社にあっては会社

法 ���の ��第５項の規定による取締役会の決議に

よる委任または同条６項の規定による定款の定め

に基づく取締役会の決議による委任に基づいて取

締役の決定したものを含み、指名委員会等設置会

社にあっては会社法 ��� 条４項の規定による取締

役会の決議による委任に基づいて執行役の決定し

たものを含む）でなければならない。�

基本的には、取締役会が決定したことが要求さ

れています。これについては、論点７において、

共同買集め行為との区別という点につき少し言及

させていただきたいと思います。�

�

・５号� 公開買付け等に対抗するため当該公開買

付け等に係る上場等株券等の発行者の取締役会が

決定した要請に基づいて当該上場等株券等（上場

等株券等の売買に係るオプションを含む）の買付

け等をする場合。�

これはいわゆる「対抗買い」と言われているも

ので、ホワイトナイトの類型です。�

これについては種々議論がありますけれども、

取締役会の決定による対抗買いの要請は、それ自

体が重要事実とされている（施行令 ��条 ��号）

ことからも、投資者の投資判断に影響を及ぼし得

る事実であるから、適時開示の対象となると考え

るべきであると説明されています（黒沼・前掲金

法 ����号 ��頁）。このことの意味は、当該適時

開示によって公開買付け等事実を知った一般投資

家は、現行法上は、不自然ではあるが、第二次情

報受領者であるゆえにインサイダー取引規制の対

象とならないと解するほかない（黒沼・前掲金法

���� 号 �� 頁）。つまり、この適時開示は法 ���

条にいう公表には当たらないので、そのように解

せざるを得ないということになります。非常に不

自然ですが、現行法上はそう解さざるを得ないだ

ろうというご指摘です。�

�

・６号� 法 ����条３項の政令で定めるところ①に

より株券等に係る買付け等または売付け等をする

場合。�

―――�

①�施行令 �� 条から ���条により安定操作取引を

することができる場合�

―――�

�

・７号� 法 ��� 条１項により公開買付け等の実施

に関する事実を知った者が、当該公開買付け等の

実施に関する事実を知っている者から、買付け等

を取引所金融商品市場もしくは店頭売買有価証券

市場によらないでする場合、または法 ��� 条１項
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により公開買付け等の中止に関する事実を知った

者が、当該公開買付け等の中止に関する事実を知

っている者に、売付け等を取引所金融商品市場も

しくは店頭売買有価証券市場によらないでする場

合。ただし、当該売付け等に係る者の双方におい

て、当該売付け等に係る株券等について、さらに

同項または第３項の規定に違反して売付け等が行

われることとなることを知っている場合は除かれ

る。�

これはいわゆる「クロクロ取引」と言われるも

ので、公開買付け等事実を知っている者同士の取

引であるからということで適用除外とされている

ものです。�

�

・８号� 特定公開買付者等関係者①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または

使用人を含む）〔第一次情報受領者〕が株券等に

係る買付け等をする場合であって、法 ��条の３第

１項の規定により行う公告〔公開買付開始公告〕

において次に掲げる事項（イからハ②）が明示さ

れ、かつ、これらの事項が記載された法 ��条の３

第２項の公開買付届出書が法 ��条の ��第１項の

規定により公衆の縦覧に供された場合。�

―――�

①�特定公開買付者等関係者とは、公開買付者等関

係者であって、法 ��� 条１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

る事実を知った者。�

�

②�

イ� 当該伝達を行った者の氏名または名称�

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（取引

規制府令 ��条の２）�

―――�

本号の趣旨は、既に本研究会でも検討されてい

るところですが、平成 ��年改正によりまして、公

開買付者が競合する他社の企業買収を阻止する手

段として用いられる可能性を排除し、「企業買収

に関する公正な競争や、有価証券取引の円滑を図

る観点」（「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（平成 ��年 ��月 ��日）

（以下「��報告」という）９頁）が考慮されたも

のであるとされています。�

本号の場合には、第一次情報受領者が、公開買

付者による公開買付けを実施することに係る情報

を開示することにより、「一般投資家に対する取

引の有利性が相当程度解消」（��報告９頁）され

るとの判断によるものです。もっとも、第一次情

報受領者が本号による適用除外を受けるためには、

法 �� 条の２による公開買付手続によらなければ

なりません。すなわち、買集め行為には適用され

ません。それは、買集め行為については、現時点

では、公開買付開始公告や公開買付届出書と同様

の媒体がないからであるとされています（��報告

９頁）。�

また、本号により適用除外とされるのは第一次

情報受領者のみであり、他の公開買付者等関係者

や情報受領者にはインサイダー取引規制は解除さ

れないという弊害があります。�

� 本号について、以下、論点３から論点５として、

少し議論したいと思います。�

�

○論点３�

公開買付届出書等に伝達された事実を記載する

ことにより一般投資家に対する有利性が解消され

るということは、これを以て「公表措置」と考え

ていると解されるところ、そうであればこれを適

用除外とするのではなく、率直に、法 ��� 条４項

の「公表」があったものと見てよいのではないか、

と主張する見解が有力です（黒沼・前掲金法 ����

号 ��頁）。私もそれはそのとおりではないかと思

います。�

�

○論点４�

黒沼教授は、買集め行為であっても、５％ルー

ルとして大量保有報告書もしくは変更報告書の提
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出が求められるので、そこに情報受領の事実を記

載させ、公衆縦覧後には公表があったものと取り

扱うことを主張されています（黒沼・前掲金法 ����

号 ��頁）。そこで公開買付者等に関する情報や決

定事実が開示されるのであれば、それは公表と認

めてよいのではないかという点については、私も

賛成したいと思います。�

なお、黒沼先生は、報告書の公衆縦覧前であっ

ても適用除外を認めることを主張されています。

それは、第一次情報受領者は、大量保有・変更報

告書を提出する「覚悟がなければ」（黒沼・前掲

金法 ����号 ��頁（注 ��））、本条によって当該

株券等の買付けが禁止されるのであるから、濫用

の危険は乏しいという理由によります。�

私なりにこれを理解しますと、大量保有報告書

の提出を以て公表だと考えるのであれば、買集め

をする者がそこに至るまでにおける買集め行為も

適用除外としないと、買集めをして５％以上に達

したものが公表された、でもあなたはインサイダ

ー取引規制に該当しますよということになるのは

不合理だからだと思われます。すなわち、５％以

上の議決権を取得するという意図をもって買い集

めをする行為にも適用除外を認めるべきではない

かというご見解だと拝察いたしました。�

ただ、大量保有報告書が出される前は、公開買

付け等事実が公にされない段階で買集め等がなさ

れるという点で、情報の有利性はなお解消されて

いないわけです。ただ、もし大量保有報告書を以

て公開買付け等事実を開示させることで公表と認

める──これは公表と認めていいと私も思うので

すが──ということになれば、そこに至るまでの

プロセスも適用除外とするのが合理的だというこ

とだとしますと、仮に５％取得を企図して株券等

の取得を開始しても、結果として同水準の保有に

至らなかった場合、つまり、大量保有報告書が提

出されないという事態に至った場合、それでもイ

ンサイダー取引規制が解除されるということにな

ると、ややそれは問題があるのかなと思います。�

つまり、意図というのは主観的なものですから、

例えば大量保有報告書が結果的に出されない場合

で、本当は５％以上取得しようとしたのだと言い

ながら、実はそうではなかったような場合、主観

的意図の問題ですから、容易にこのインサイダー

取引の趣旨を潜脱できてしまうおそれがあるので

はないかというふうに考えますので、結果的に

５％以上を取得して大量保有報告書を出した場合

には、私も、そこに至る報告書を出すまでのプロ

セスの買集め行為も適用除外としていいのだと思

うのですけれども、そうでない場合には適用除外

はやはり認めにくいのではないかと思います。�

�

○論点５�

さらに本号の適用除外は、公開買付け等事実に

限定されるため、例えば敵対的な公開買付けが自

社に向けて計画されていることを知った対象会社

は、潜在的な公開買付者に、法 ��� 条２項に規定

する「重要事実」を知らせることで、当該公開買

付けを阻止することができることになりそうです。

この問題も従来から議論されているところです。

この場合、対象会社に当該重要事実を公表しても

らうことはほぼ無理だとすると、このようなケー

スを適用除外とする必要はあるのでしょう。しか

し、それをどのように整理するかという点は、な

お問題として残っているように思います。�

�

・９号� 特定公開買付者等関係者①であって法�

��� 条１項１号に掲げる者以外の者、または特定

公開買付者等関係者から公開買付け等の実施に関

する事実の伝達を受けた者〔第一次情報受領者〕

（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または使用人を含む）

が、株券等に係る買付け等をする場合であって、

特定公開買付者等関係者にあっては公開買付け等

の実施に関する事実を知った日から、もしくは当

該伝達を受けた者〔第一次情報受領者〕にあって

は当該伝達を受けた日から六月が経過している場

合。�

これは、情報伝達を受けてから６か月経過した

場合には、情報の価値は劣化しており、陳腐化し
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て有用性を失っているという判断によるものです

（���報告９－���頁）。�

―――�

①�公開買付者等関係者であって、法 ���条１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った者�

―――�

なお、本号の「公開買付け等」には買集め行為

も含まれるところ、当該情報は公開買付けのよう

に公表されないこともあるので、当該情報の伝達

後６か月を経ても当該情報の価値が劣化しない場

合もあり得るが、その場合でも情報受領者の６か

月経過後の買付け等については適用除外とされる。

この点は「画一的な取り扱いを要する適用除外の

性質上、やむを得ない」というふうに説明されて

います（黒沼・前掲金法 ����号 ��頁）。�

�

・��号� 合併等（合併、分割または事業の全部も

しくは一部の譲渡もしくは譲受け。法 ��� 条６項

８号）により株券等を承継し、または承継させる

場合であって、当該株券等の帳簿価額の当該合併

等により承継される資産の帳簿価額の合計額に占

める割合が特に低い割合として内閣府令で定める

割合（��％〔取引規制府令 ��条の２〕）未満であ

る場合。�

�

・��号� 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の

決議が公開買付者等の公開買付け等事実を知る前

にされた場合において、当該決議に基づいて当該

合併等により当該公開買付け等に係る株券等を承

継し、または承継させる場合。〔「知る前」組織

再編〕�

�

・��号� 新設分割（他の会社と共同してするもの

を除く）により新設分割設立会社に株券等を承継

させる場合。�

�

・��号� 合併等または株式交換に際して当該合併

等または株式交換の当事者であって、公開買付け

等に係る上場等株券等または上場株券等の発行者

である会社〔公開買付け等対象会社〕が有する当

該会社の株券等〔自社株〕の交付を受け、または

当該株券等を交付する場合。�

�

・��号� 公開買付者等の公開買付け等事実を知る

前に締結された、当該公開買付け等に係る株券等

に係る買付け等もしくは売付け等に関する契約の

履行、または公開買付者等の公開買付け等事実を

知る前に決定された当該公開買付け等に係る株券

等に係る買付け等もしくは売付け等の計画の実行

として買付け等または売付け等をする場合、その

他これに準ずる特別の事情に基づく買付け等また

は売付け等であることが明らかな買付け等または

売付け等をする場合。〔「知る前」契約・計画〕�

� これは公開買付者等のいわゆる知る前契約・知

る前計画を適用除外とする規定です。これは取引

規制府令 �� 条の規制に服するものでありまして、

取引規制府令 ��条 ��号は、平成 ��年に新設され

たものですが、これはワーキング・グループ等で

当初から内閣府令改正が指摘されていたところで

す。�

・取引規制府令 ��条 ��号�

前各号に掲げる場合のほか、次に掲げる要件の全

てに該当する場合�

イ��公開買付け等事実を知る前に締結された当該

公開買付け等に係る株券等に係る買付け等若しく

は売付け等に関する書面による契約の履行又は公

開買付け等事実を知る前に決定された当該公開買

付け等に係る株券等に係る買付け等若しくは売付

け等の書面による計画の実行として買付け等若し

くは売付け等を行うこと。�

ロ� 公開買付け等事実を知る前に、次に掲げるい

ずれかの措置が講じられたこと。�

（１）当該契約又は計画の写しが、金融商品取引

業者に対して提出され、当該提出の日付について

当該金融商品取引業者による確認を受けたこと

（当該金融商品取引業者が当該契約を締結した相

手方又は当該計画を共同して決定した者である場

合を除く。）。�
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（２）当該契約又は計画に確定日付が付されたこ

と（金融商品取引業者が当該契約を締結した者又

は当該計画を決定した者である場合に限る。）。�

（３）当該契約又は計画が法第 ��� 条第４項に定

める公表の措置に準じ、公衆の縦覧に供されたこ

と。�

ハ� 当該契約の履行又は当該計画の実行として行

う買付け等又は売付け等につき、買付け等又は売

付け等の別、銘柄及び期日並びに当該期日におけ

る買付け等又は売付け等の総額又は数（デリバテ

ィブ取引にあっては、これらに相当する事項）が、

当該契約若しくは計画において特定されているこ

と、又は当該契約若しくは計画においてあらかじ

め定められた裁量の余地がない方式により決定さ

れること。�

�

○論点６�

本号については、黒沼先生による問題点の指摘

がありまして、「通常、一般の投資家（少量の買

付け等を行う投資家）は、特定の有価証券の買付

け等を計画しても、買い付ける時期・価格・数量

についての具体的な内容までは定めないことが多

いから、公開買付け等事実を知らされて買付け等

を妨害される危険を回避することができない」、

だから本包括条項は狭過ぎるという評価があり得

るという指摘をされていました（黒沼・前掲金法

����号 ��頁（注 ��））。�

� もっとも、これは、公開買付者等と競合するよ

うな他者との関係で、どのように公正な競争を確

保するかという観点からの問題だとすると、一般

投資家をも保護の視野に置く必要があるのかどう

かについては疑問を留保したいと思います。�

�

○論点７�

� これは割合昔から議論されているところですが、

施行令 ��条における共同買集め者の意義を、適用

除外としての応援買い（法 ��� 条５項４号）との

関係においてどのように捉えるかという議論です。�

共同買集め者は、公開買付者等本人と同視され、

法 ��� 条１項の適用を受けないため、同条の適用

から除外されます。この点で、共同買集め者の意

義を、公開買付者等本人との間で相互の行為を認

識しているだけでは足りず、少なくとも大量保有

報告書制度における「共同保有者」と同一の意義

において捉えるべきだという見解が通説であろう

かと思います（三浦州夫・吉川純「株式公開買付

け・買集めとインサイダー取引規制（中）」（商

事法務 ����号（����年）��頁））。すなわち、

５％以上の株券等を買い集める合意が必要であり

ます。�

ただ、もし応援買いを適用除外とする理由につ

き、公開買付者等本人による買付け等と同視し得

るからだという立法担当者の説明を是とするなら

ば、応援買いと同様、共同買集め者が当該株券等

公開買付者等本人に売付け等をすること、もしく

は売付け等をするまで保有することを要求すべき

であるとする見解も主張されています（木目田

裕・上島正道監修『インサイダー取引規制の実務

（第２版）』（商事法務（����年）））。この点、

施行令 �� 条において共同買集め者を含めたのは、

「共同買集め者が買い付ける分を合計して買集め

行為の範囲を決定する」ためであるから、そもそ

も公開買付者等に対して買い集めた株券等を売り

付けることを目的とする応援買いとは前提が異な

っているのであり、共同買集め者であるためには、

「買い集め対象とする株券等を買い付けることに

ついての合意があれば足り」ると解すべきである

との見解があり（黒沼悦郎「インサイダー取引規

制と法令解釈」（金融法務事情 ����号（����年）

��頁））、これが通説ではないかと思います。�

なお、公開買付者等に売り付けることを目的と

して当該株券等の買付け等を行う者は、応援買い

の名目のもとにインサイダー取引規制の趣旨を潜

脱するおそれが高いものであると言えます。それ

ゆえ、公開買付者等の取締役会の決定等に基づく

要請を以てインサイダー取引規制を解除するとい

うのが法 ��� 条５項４号の趣旨だと解すべきであ

って、上述の立法担当者のように、応援買いが適

用除外とされる理由が「公開買付者等本人による

買付け等と同視し得るからだ」という理由には、
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十分賛成しがたいところを感じます。�

以上、大変雑駁ではございますが、何とぞご教

示いただきたく、また誤り等がありましたらご指

摘いただければと思います。よろしくお願いいた

します。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○川口� � ありがとうございました。それでは、

どこからでも結構ですので、ご質問、ご意見があ

ればお伺いしたいと思います。よろしくお願いい

たします。�

�

【公開買付者等関係者�―適用除外―】�

○前田� � レジュメ３ページの（３）のところ、

やや細かな論点なのですけれども、公開買付者等

関係者でなくなってから６か月以内の者は規制を

受けますが、ここは平成 ��年改正で６か月に短縮

されたということでした。関係者として公開買付

け等事実を知ってから６か月もたてば、情報の価

値が劣化しているという、適用除外規定の見直し

のところでとられた考え方をここにも及ぼしてい

るのではないかと思うのですけれども、他方、法

��� 条のほうは、会社関係者でなくなってからも

１年間は規制を受け続けるということになってい

て、こちらのほうは平成 ��年改正で変更はなかっ

たのですね。情報の価値の劣化というようなこと

を考えるのであれば、合わせるのが合理的なのか

なと思ったのですけれども、ここはどう説明する

ことになるのでしょうか。�

○行澤� � 確信を持っては言えないのですけれど

も、いわゆる法 ��� 条の重要事実と公開買付け等

事実というものの違いに由来しているのかなと思

います。すなわち、公開買付け等事実というのは

やはり劣化が早いと。これが６か月たったら情報

の重要性というのは薄れるだろうと。これに対し

て法 ��� 条の重要事実というのは、多岐のものを

含んでいまして、そう簡単に劣化を認めるべきで

はないのではないかという考え方が背景にあった

のではないかと推測しますが、いかがでしょうか。�

○前田� � ありがとうございます。�

○川口� � 公開買付け等事実が本当に６か月で劣

化するのか、疑問もあるところかと思いますが、

重要事実については、確かに、様々なものがある

ので、劣化の時期を個別に判断することは難しい

ですね。では、「なぜ１年なのか」と言われると

困るのですが……。このところは、特に、触らず、

公開買付け等事実についてのみ、改正をしたとい

うことでしょうかね。�

○行澤� � はい、一応それを是として……。�

○川口� � ほかはいかがでしょうか。�

�

【村上ファンド事件について―「公開買付け等を

行うことについての決定」の意義】�

○梅本� � ６ページの村上ファンドの最高裁決定

ですけれども、この研究会の先生方は実現可能性

というものを解釈的に入れようというご意見が多

数なのかもしれないのですけれども、私はどちら

かというと、現行法の建付けという点からすると、

最高裁の立場というのもあり得るのかなと考えて

います。�

� というのは、現行のインサイダー取引規制とい

うのは罪刑法定主義の見地から形式性、客観性と

いうものを重視してかちっと定めていますよね。

一定のことがあったら、売買するとインサイダー

取引だよと。これは法 ��� 条について言えるのと

同様、法 ��� 条にも言えるのではないかと思うの

です。�

例えば法 ��� 条におきましても、最近よく見ら

れますディスカウント ���、これが行われるとい

う事実を知ったとしても株価は上がらないですよ

ね。上がらないけれども買ってはだめだと。普通

は、公開買付けというのはプレミアムをつけて行

いますね。だから、その決定があれば市場も反応

して株価が上がるということを前提にして、客観

的、形式的に要件を定めているのだと思うのです。

でも、ディスカウント ���などに法 ���条を適用

するのはおかしいのではないか、株価が上がらな

いのにインサイダー取引として規制する必要があ
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るのかという議論につながると思うのですよ。�

また、従来言われてきた実現可能性というのは、

取締役会で正式決定する前の段階で、会社が本当

にするかどうかわからないのに、この段階で捉え

ていいのかという話かと思うのです。しかし、会

社が公開買付けを実施すると決定したとしても、

例えばプレミアムをたったの５％しかつけないと

か、公開買付け自体の実現可能性というと変です

けれども、公開買付けが成功しないような決定を

した場合に、株価がどう反応するかというと、こ

んな公開買付けは失敗するだろうと市場関係者が

見たら、株価は上昇しないわけです。このような

公開買付け自体の実現可能性というか、成功可能

性はインサイダー取引規制だとまず考慮しないで

すね。公開買付けの内容や実現可能性については

基本的に考慮せずに、公開買付けという事実を事

前に知ったら、その人は買ってはいけませんよと

いうルールを定める。これが現行規制の建付けな

のだと思うのです。�

○行澤� � そうですね。�

○梅本� � そうであれば、実現可能性というのも、

基本的には排除して考えるのが現行規制の立場な

のかなと私は思った次第です。�

○行澤� � ご指摘ありがとうございます。ただ、

私もちょっと現実の問題にはうといので申しわけ

ないのですけれども、例えばディスカウント ���

の情報を公表前に知る、もしくはこんな ��� はお

よそ実現しないよというような情報を知った場合

に、一般投資家の投資行動としては、では、今買

っておこうかという話になるでしょうか。�

○梅本� � いや、ならないですね。�

○行澤� � ですね。だから、確かにおっしゃるよ

うに、そういう場合でも公表前に買付け等をやっ

てはだめですよというルールはルールです。しか

し、現実的に、買付け等を禁止されているけれど

も、誘惑がなかったら、そこはそれほど問題にし

なくてもいいのではないかと思うのです。�

とすると、その議論と、いわゆる日本織物加工

事件や村上ファンド事件の決定機関の問題につい

てかなり柔軟にその実現可能性を判断していると

いうことと議論をリンクさせるのは、やや問題の

次元が違うのかなという印象を持つのですが、い

かがでしょうか。�

○梅本� � 先生の議論を正しく理解しているのか

どうかわからないですけれども、実現可能性の議

論で、個々の事件においてインサイダー取引規制

が問題となった行為を捉える限りは、ある一定の

事実──実現可能性がどうかはわからないのです

けれども──を知った人が売買を行っているとい

うことが前提なわけですね。�

○行澤� � そうです。�

○梅本� � で、売買を行ったという場合は、その

投資家にとってみると、これは買いだ、売りだと

いう判断があったわけですよね。�

○行澤� � そうです。�

○梅本� � だから、個別の事案において実現可能

性を問題にするという議論は、もちろん理論上は

あるのですけれども、うまく言えないのですが、

個別の事案についての先生のおっしゃった、実際

は売買しないですよねという議論との関係で、ど

う言ったらいいのかわからないですけれども……。�

○行澤� � つまり、決定が公表される前に知って

取引したらだめというのは極めて形式的なのです

が、決定があったかどうか、つまり公開買付け等

を行うことについての決定事実があったかどうか

ということ自体は、最高裁はかなり規範的に判断

しているわけですよね。そうだとすると、私が申

し上げたいのは、そこに実質的には実現可能性と

いう評価が組み込まれているので、形式的規範も

しくは抽象的規範だと言ってもあまり意味のない

ことではないかということを申し上げたいわけで

す。先生が最初に例示された、投資家が公表前に

知っても、およそインサイダー情報として魅力に

乏しいものに対しては、現実に応答しないだろう。

そして、応答しなかったら、現実にこの規定がそ

のような有価証券の売買を抑制する、阻止する、

阻害するということにはならないわけで、それは

それでいいのではないかなという気もするのです

が。�

�
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【第二次情報受領者にまで規制対象を拡大するこ

とについて】�

○川口� � ほかになければ、レジュメの３ページ

の論点１で挙げていただいたところで、もともと

黒沼先生の問題提起なのですが、設立されていな

い会社等によって伝達されたものは規制が及ばな

い、それを解消するためには、第二次情報受領者

に適用を拡げるとか、親会社にまで拡げるとかと

いった提案がなされているのですが、この点につ

いて行澤先生ご自身はどのようにお考えでしょう

か。�

すなわち、例えば、この問題の解決として第二

次情報受領者にまで拡大すべきなのか……。しか

し、それをやり出すと、法 ��� 条全体の問題にな

ってきますよね。それはそれで良いのでしょうか。�

○行澤� � 正直ちょっと逃げさせていただいたと

いうか、まだ十分に考えがまとまらないのですが、

やはりご指摘のように、第二次情報受領者全般を

規制対象にするということは、インサイダー取引

規制の構造全体を見直すということになるのだろ

うと思いますので、ここだけの問題でそれを解禁

するというよりも、それ自体は、黒沼先生のご見

解のように、抜本的改正というレベルで検討され

るべき問題ではないかと思います。�

とりあえず私としては、ご指摘の点は、��� に

特有の問題だと思いますので、その場合の、いわ

ゆる発行会社の代表取締役による決定の伝達を受

けた取締役を公開買付者等関係者に含める、とい

うふうにカバーしていくほうが当面は良いのでは

ないかと、そのような印象は持ちました。�

○川口� � 黒沼先生のお名前が出ているのですが、

先生は、ここだけの話ではなく、情報受領者の範

囲について、全体的に見直す必要があるという問

題意識でよろしいのでしょうか。�

○黒沼� � そうですね。第二次情報受領者を規制

対象とするのは、全体としての問題ですね。それ

から、情報源についても、���のような場合には、

第二次情報受領者を適用対象にしても、カバーし

切れないということになりそうなので、その場合

には、より広く会社関係とか公開買付者等関係者

の定義自体を一般的なものにすべきだと考えてい

ます。�

○前田� � この論点１に関して誤解しているのか

もしれないのですけれども、設立されていない会

社によって決定がされたという場合に、金商法が

公開買付者等と言っているのは、法人でない団体

も含んでいると思うのですね。ですから、まだ会

社が成立していなくても、何らかの団体があるは

ずであって、権利能力なき社団であれ、組合であ

れ、その従業者と見るべき者は、公開買付者等関

係者に当たるのではないでしょうか。�

ですから、会社が成立するまでは実質的な団体

が公開買付者等に当たり、設立されたら会社が公

開買付者等になると考えて、会社が成立する前か

ら規制を及ぼさないと具合が悪いのではないかと

思うのです。�

○行澤� � それはおっしゃるとおりだと思うので

すけれども、��� のような場合、そういうご指摘

が当たりますでしょうか。��� の場合には、そう

いう ��� が設立される前に何らかの団体があると

いうよりは、やはり当該対象会社、すなわち被買

付企業の代表取締役や取締役会等が ��� をやるぞ

というふうに決めていくのではないでしょうか。�

○前田� � そうですね……。�

○黒沼� � 今の点ですが、課徴金事例でも、���

の場合、対象会社の代表取締役が、設立中の会社

の取締役として決定をして、それが伝達されたと

構成したものがあります。私もそういう構成も可

能だと思うのですけれども、しかしまだ会社が頭

の中にしかない場合に設立中の会社を観念してい

いのだろうか、そういう疑問があるということで

す。�

○行澤� � その点については私も十分説得されて

いるのですが、設立中の会社というのは、そもそ

も会社法上、いわゆる発起人組合の行為を設立後

の会社にどのように帰属させるかという極めて技

術的な法概念でありまして、設立中の会社を権利

能力なき社団と考えるという会社法上の理論を、

まるで会社が成立前から実体として存在している

かのように捉えて、それが本条の不具合をカバー
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するという議論は、やはりちょっと適用の場面が

違うのではないかなという印象は持ちました。�

○前田� � 確かに、設立中の会社とか、あるいは

組合のようなものですら認識できないような場合

はあり得ると思うのですけれども、そのような場

合であっても、やはり公開買付けについての決定

がされているのであれば、たとえば対象会社の代

表取締役を以て公開買付者等関係者と見てもいい

ような気がするのですけれども。�

○行澤� � 組合などがあれば、それは先生のおっ

しゃるとおりで私もいいと思うのです。法人でな

くてもいいわけですから。ただ、やはり ��� の場

合、��� がつくられるまで、経営判断を行う被買

付企業と別個の何らかの実体があると見るのはち

ょっと難しいのかなという印象を持ちましたけれ

ども、いかがでしょうか。�

○前田� � しかし、公開買付けを行うことについ

ての決定を、誰かがしているわけですね。�

○行澤� � 誰かがしています。ただ、それが公開

買付者等でなければならないわけで、組合でも実

体としてまだ存在していないような場合には、や

はりどうしても法の間隙があると言わざるを得な

いのではないでしょうか。�

○前田� � 極端な場合はもう対象会社の代表取締

役がそれに当たると見ていいのではないでしょう

か。�

○行澤� � そうです。そのように考えていけばい

いかと思います。�

�

【親会社を公開買付者等に含めることについて】�

○川口� � これも先ほどの一般論ですけれども、

親会社の決定について子会社に決定があったと考

えてよいのでしょうか。親会社にまで拡げるとい

う話で、これは日本織物加工事件なんかで、実質

親会社が決めているではないかというので、そこ

で決めた場合はもう決定があったと考えてよいの

ではないかという議論がたしかあったと思うので

すけれども、法人格は別であるというような時に、

法人格が否認されていたら別でしょうけれども、

全く別の会社という場合に、解釈論でそこまで拡

大できるとお考えなのでしょうか。�

○行澤� � 公開買付者等を親会社を含めて解釈す

るというのは、比較的抵抗が少ないのではないか

と思います。というのは、やはり会社法などを見

ましても、そこは実質的に捉えているのではない

のかなと思うのですね。例えば会計帳簿閲覧請求

の場合についても、「請求者」の意義を法の趣旨

から実質的に捉えていくのですが、それはそれで

いいのではないかと私も思います。�

○片木� � 法 ��� 条１項１号で「当該公開買付者

等（その者が法人であるときは、その親会社を含

む。）」と書いてありますが、それとはちょっと

違うのですか。�

○行澤� � それに当たりますね。�

○松尾� � 子会社が設立される前に親会社で決定

された場合のことですね。�

○行澤� � 本日の議論との関係で言うと、そうい

うことですね。�

○片木� � だから、先ほどからお話しになってい

るのは、そもそもその子会社がまだ設立されてい

ないということで、議論になったのだろうと思い

ますけれども。�

○行澤� � そうですね。だから、親会社としてや

る場合はそのものずばりですが、子会社も設立さ

れておらず、既存の親会社ではなく、被買付企業

が ��� を決定する場合は難しいだろうということ

です。�

○片木� � ���以外であれば、設立前であっても、

そもそも子会社をつくるつもりであれば、もう親

会社もここにも入れてしまえばいいということで

すかね。�

○行澤� � そうですね。解釈論でそれはできるか

もしれません。ですから、問題は、やはり ��� の

ようなものに限られてくるのかなという気もしま

す。�

�

【公表の意義―特にフェア・ディスクロージャー

規制との関係について】�

○森田� � 公表の意義について、報道機関に伝達

しても、法 ��� 条と同じように公表とは言えない
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のだという解説であったと理解しているのですが、

法 ���条にせよ法 ���条にせよ、もともとの保護

法益は何ですかね。�

○行澤� � 市場の公正性に対する信頼を保護する

ということではないでしょうか。�

○森田� � 条文どおりに２以上の報道機関に発表

しても、報道しないこともありますよね。�

○行澤� � 情報源を特定しなければ、ですね。�

○森田� � 逆に、そのように２以上の報道機関に

言わなくても、口を滑らせて新聞に載ってしまっ

たとか、そのようなことになると、情報は社会に

出るわけですね。�

○行澤� � そうです。�

○森田� � 情報が社会に出たら、保護法益である

ところの公正なる市場というのは、侵害されてい

ないという状態になるのではないですか。�

○行澤� � まさにそれが議論されたのが、昨年４

月の本研究会での川口先生のご報告であったと理

解しております。�

○森田� � それで、例のフェア・ディスクロージ

ャーといった観点が出てきましたので、その時の

議論と比べて、あのようなものが出てきた以上、

それを尊重するような解釈に改めるべきではない

かというのが、私の意見です。�

インサイダー取引規制が制定された時から、報

道機関からは大きな反対があったのですよ。そん

なことをしたらスクープがとれないとか、そうい

う意味で報道の侵害だという意見がものすごく強

く出されたのですよ。本当はスクープでやりたい

わけですよ。それを、２以上の報道機関に対する

記者会見で大本営発表のようなものをしなければ

いけないというわけでしょう。それでは報道の自

由も促進されないし、ディスクロージャーが進ま

ないだろうという反対意見ですね。ある種フェ

ア・ディスクロージャーでどんどんディスクロー

ジャーを進めていこうという改正がされましたの

で、秘密の管理も大事ですけれども、情報の伝達

も大事だという観点を考えた時に、なおあなたは

そのままでいかれるのですかということをお聞き

したい。�

○行澤� � 私の見解というよりも、フェア・ディ

スクロージャーの規定が整備されることによって、

かえってそういう方式によらない情報のスクープ

とか、漏洩と言うと変ですけれども、流出はやは

り公表にならないという判断に傾くのではないで

しょうか。�

○森田� � だから、あなたがこれをそのように解

釈すると、余計そうなると思います。�

○行澤� � 実質的に重要情報が報道等のスクープ

によってかなりの範囲で知れ渡っているという場

合には、本来の法の趣旨に立ち戻って、インサイ

ダー取引規制を解除すべきだという議論はもうず

っと言われていまして、私も本来はそれでいいの

ではないかと思うのです。�

ただ、ここまでかっちりとインサイダー取引規

制を構成されて、適用除外とかフェア・ディスク

ロージャー等々、画一的な規制が敷かれてしまう

と、「保護法益を侵害しないから、実質的には、

これはインサイダー取引規制を解除すべきだ」と

いうことはなおさら言いにくくなってきたなとい

うふうに考えます。もしそういう解釈をやるなら

ば、やはりインサイダー取引規制の構造自体をも

っと抜本的に見直さなければならず、部分的にこ

こにだけ手をつけるというのは、やはりなかなか

難しいのではないでしょうか。�

それこそ裁判所が、可罰的違法性とかを持ち出

して、解釈として公表には当たらないけれども、

実質的には情報の有用性が減殺されているので、

類推適用するとか公表に準じるといった解釈をす

るのは、現在の規制構造ではやはりできないので

はないかというふうに考える次第です。�

○森田� � そうですね。形式基準でやっています

からね。�

○行澤� � はい。�

○森田� � 形式基準があまりにも厳し過ぎるから、

実質的判断を持ち込む余地が非常に少ないという

ことですが、フェア・ディスクロージャーには他

方においてディスクロージャーの促進という面が

あり、そういう意味では、真にフェアなマーケッ

トをつくろうとすればディスクロージャーも必要
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なのですけれども、むしろフェア・ディスクロー

ジャーの規定をちょっとぐらいつくったって、こ

のインサイダー取引規制がある以上は何ともなら

ないと、あなたは今そういうふうにおっしゃった

ように思うのですが、私もそう思います。�
○行澤� � ええ。�
○森田� � 今あなたがおっしゃったように、フェ
ア・ディスクロージャー・ルールをつくったって、

むしろ逆行してしまうようなことになるというよ

うなことになっては、寂しいことですな。（笑）�
○行澤� � 逆行するというよりも、報道機関とし
ては、情報源の秘匿とか、あるいは不確実であっ

ても、彼らの勘とか、報道機関の責務とか、そう

いう意識でスクープを抜くわけですが、それはイ

ンサイダー取引規制との関係では、「公表」には

なりませんよということですね。�
○森田� � それが今回では反省されたことになら
ないのですね。�
○行澤� � 情報源が秘匿された憶測的な新聞報道
であっても、それで十分に情報の奥行が理解でき

るだけのスペシャライズされた人と、普通の一般

投資家との間で差が出てはやはり困ると。そこを

フェア・ディスクロージャーで、画一的に全ての

投資家のアクセスをフェアで平等にし、情報の同

質性を確保し得た段階でインサイダー取引を解除

しようと、そういう趣旨ではないでしょうか。�
○森田� � でも、情報が出たら、皆の理解は進む
わけですよ。�
○行澤� � しかし、それを以て、これは本当に来
るぞということがわかる人と、いやまだわからな

いと思う人との間で証券市場に対する行動が違っ

てきます。そうすると、それこそ北浜や兜町のプ

ロがビビっと反応して、インサイダー取引に当た

らずに取引できてしまうということになり、やは

り不公平だという判断はあり得るのかなと思うの

ですね。�
○森田� � そうすると、ディスクロージャーが阻
害されるということですね。それは報道機関が盛

んに言っていました。この形式的な規制でいくか

ら、とことんはっきりした基準が要るのだと。罪

刑法定主義の要請にきちんと応えるためだけに、

あなたがおっしゃるように確定的な事実が欲しい

のではないでしょうか。�
ただ、そのようなことを考えると、研究会レベ

ルでは、このように改善したらどうかというふう

になるのかなと思ったのですけれども、ご報告の

ようでは寂しいなと思っているという感想です。�
○川口� � 今の森田先生の話は、公表概念を改正
すべきだということなのですか。�
○森田� � そうですね。�
○川口� � それはどのように改正をすれば……。�
○森田� � ですから、実質的にある程度の公表で
あっても、全く秘密裏にされているよりは、表に

出てしまったら、それはそれでいいのではないか

と。�
○川口� � 報道機関が報道するものには、真実で
ないものもありますよね。真偽が確かではないも

のは、公表概念として認められないというのが最

高裁の立場なのではないですか。�
○森田� � いや、私はそうは思いません。つまり、
罪刑法定主義をかなり強調しましたから、何を以

てというのがわからないから、それで口実的に逃

げる人が出てくるのではないかというようなこと

で、何か厳しく律しましょうというような、そう

いう趣旨だったと思うのです。�
しかし、逆にそうすると、そのままいけばきち

んと真実がわかるのですかというと、わからない

ですよ。記者会見をしても記事を載せないことも

たくさんありますからね。ですから、ファイリン

グでもするとか、そのような制度もできています

から、何時間後にはもうファイリングをしなさい

というぐらいにしておけば、その時点から解除に

なっているとか、何かちょっと微調整でもいいか

ら、緩和概念が採用できないかなと思います。�
○川口� � 現在は、取引所のルールで、不確かな
情報が報道されると、それを確認する制度が出来

ていますよね。�
○森田� � もちろん、していますよ。�
○川口� � 昔とは、その辺は大分違ってきている
ように思いますが……。�
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○森田� � 日本では答えなければならないと思っ

ているけれども、それは要請ですよね。だから、

それはノーコメントですという答えもあり得ます。�

○片木� � 記事が出た時にエルピーダメモリ自身

がどのように答えたのかよく知らないのですけれ

ども、まだ正式に公表する気がないところでスク

ープされた時においては、会社側は、現段階では

なお決定に至っていない、適切に決定がなされた

ときに改めて公表いたしますというふうに言うわ

けでしょう。いや、おっしゃるとおりですという

コメントをされたのならば、もうそれで公表され

ているわけだから、問題ないわけで……。�

○行澤� � そうですね。�

○森田� � いや、でも、それは基準ではだめでし

ょう。�

○片木� � だから、やはりその差は大きいのだと

見るのか、内部者であれば、「ああ、バレたな」

といった受取り方ですけれども、内部者以外の投

資家であれば、スクープはされたけれども、まだ

会社側は正式には認めていないという受取り方し

かないでしょう。内部者サイドは、既に計画され

たものがバレたという……。�

○森田� � それはそうですね。会社の中でもめて

いるとかいうのはちょっと具合が悪いですね。そ

れは一枚岩でないといけないとは思いますけれど

ね。�

○片木� � だから、その差はやはり大きいという

ことではないかと思います。�

○森田� � ただ、それが２社以上でして ��時間で

すかというと、そうでもないのではないですかと。�

○行澤� � そういう場合、結局、スクープなどは

公表に当たらないということになりますね。この

点、先ほど私は、投資家の個々の資質によってア

クセスや判断がばらばらになることは不公平だと

言いましたけれども、もう一つ、やはりそれが公

表に該当することがあり得るとすれば、混乱が生

じるということもやはりあるのではないですか。�

○森田� � 混乱とは何ですか。�

○行澤� � インサイダー取引になるのかどうかと

いうことに関して、どこまでならば解除されるか

ということについてのリスクを投資家に背負わせ

てしまうということもあるのではないでしょうか

ね。�

○森田� � かもしれません。だから、こういう規

制があるわけでね。ただ、ディスクロージャーを

促進したいということがマーケットの要望だと私

は思います。ですから、今度のフェア・ディスク

ロージャーはそうあるべきだと私は思っていまし

たのに、あなたのおっしゃるようなこの規制があ

るがゆえに、かえって従来よりも発表しにくくな

ったと。あるいは記者会見に応じにくくなったと

言われるのであれば、それはどうかなというふう

には思いますよね。�

○川口� � フェア・ディスクロージャーについて

は、後日石田先生によるご報告がありますので、

またご議論いただければと思います。�

○森田� � いや、私はフェア・ディスクロージャ

ーを今議論しているわけではなくて、そういうの

があったから、こちらの公表概念の解釈も変わり

ませんかねということをお尋ねしているのですよ。�

○川口� � わかりました。ほかにいかがでしょう

か。�

�

【大量保有報告書等が提出される前に買集め行為

を行った情報の第一次受領者の取扱い】�

○黒沼� � それでは、��ページの論点４に関して

ですが、私が書いたことに対して行澤先生にやや

疑問が残ると書いていただいているのですが、改

めて考えてみると、私もそのとおりだと感じまし

た。しかも、結果的に大量保有報告書や変更報告

書を提出した場合であっても、それを提出する前

は、情報の非対称性は解消されていない状態で購

入していますので、その点はやはり救えないと今

は感じています。�

� これは、たしか立法論として書いたのではない

かと思うのですが、立法論とするときに、この建

付けをどうするかは非常に難しい問題と感じまし

た。何かいいお知恵があったら教えていただきた

いのですけれども。�

○行澤� � 黒沼先生は、知る前計画の運用によっ
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て救済してもいいのではないかというふうにも指

摘されています。そこで、第一次情報受領者が買

集めをする場合に、競合公開買付者等から事実を

知らされてしまうわけですが、その前に買集めの

計画、すなわち５％を取得することが計画されて

いれば、知る前計画等でうまく整理できるのでは

ないかと私も思いました。�

ですから、法 ���条５項 ��号の問題としてこの

ような運用をしてもいいのかということですね。�

○黒沼� � ただ、現在 ��号に関して取引規制府令

による規定ができて、かなりがちがちに固められ

ていますから、これを遵守するのは結構難しいで

すよね。�

○行澤� � そうですね。�

○黒沼� � 論点４のような、最初から買集め行為

を行おうとする者であれば、確かにこれを利用で

きるのかもしれませんね。�

○行澤� � はい。�

�

【知る前契約・計画に対する適用除外の趣旨】�

○松尾� � 論点６の知る前契約・計画のところで、

一般投資家には使いづらいのではないかというこ

とに対して、行澤先生は、公開買付者と競合する

ような他者との関係で公正な競争を確保するとい

う観点からの適用除外だと説明されているのです

けれども、これはこういう観点に限られるのです

か。�

○行澤� � いえ、一般論としては限られないと思

いますが、問題提起として、公開買付け等事実を

知らされて妨害されるような場合には、個人の一

般投資家は予定されているのだろうかという問題

意識です。�

取引規制府令 ��条 ��号を個人投資家に当ては

める場合に、これはやはりかなり難しいなと。た

だ、ここで私が書きました観点というのは、そう

いう妨害を受けるような場合については、という

意味でした。誤解を招くようで、すみません。�

○松尾� � そうすると、法 ��� 条のほうの重要事

実に比べると、一般の投資家が公開買付けに関す

る重要事実――公開買付け等の決定ですね、それ

を知ることは、知らされる場合以外にはないから

というお考えですか。�

○行澤� � はい、そういう意味で、一般論として

排除するつもりはありませんけれども、大体そう

いう場合が多いのではないかということです。�

�

【今後の法令改正の必要性】�

○森田� � 今、この条文で何か困った問題がある

なということがあるのですか。大体判例を整理し

ていって、まあこのようなものですなという話で、

つまり、大きな改正すべき点や問題点というのは、

例えば ��� などが増えているから、先ほどおっし

ゃった特定目的会社についての条文などを新たに

つくったほうがいいのではないですかとか、そう

いうことは特にご議論にはならないわけですか。�

○行澤� � いや、今なお問題は残っていると思い

ますが、それに対して、今のところそういう積み

残しの問題に対してインテンシブな検討がなされ

ているようには見えないということです。�

○森田� � それで、あなたとしてはそれでいいの

かなと。（笑）�

○行澤� � いや、実務的には問題は出ていると。

そこで、インサイダー取引規制だけに限りません

けれども、問題があったら、当面、政省令レベル

あるいは府令レベルで対応するのが常ですけれど

も、それも使い勝手が悪いことが分かったという

場合に、またこれも手当てしていかないといけな

いというイタチごっこになりがちです。ひょっと

したら金融庁も疲れているかなと。（笑）�

○森田� � だから、��� というのが、ここの対象

にやはりなるのですね。�

○行澤� � やはり ��� のような場合についても、

もう少ししっかりと考えるべきかもしれません。�

○森田� � ��� の場合は、何かちょっと通常の投

資者保護の問題を超えているような気もしますが、

改正案までは、あなたはまだ考えないということ

ですかね。�

○行澤� � 私はやはり解決したほうがいいと思い

ます。この条文については、���に限らず、���一

般、あるいは会社の支配権争い等がなされる場合
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に、インサイダー取引禁止規範がどうやって解除

されるかということにおいて、実務家の関心は高

いと思うのですね。それに対して今なおクリアで

ない部分はきちんとクリアにしないと、かえって

��� 等の活発な促進を萎縮させることにもなるの

ではないかと思いますので。�

ただ、それを従来のようにパッチワークよろし

く場当たり的に手当てしていくというのは、本当

にイタチごっこのようなことになりますよね。�

○森田� � そのときに、法律家ですから要件・効

果論でいくわけでしょう。言葉が何か一個足りな

いかもしれませんね。（笑）あるいは、どの言葉

をたどったら……。�

○行澤� � まあ、その辺は金融審議会でぜひご協

議いただきたいところではあるのですが。�

○森田� � なるほど。�

○川口� � 行澤先生が、これは問題だと思われて、

立法の解決が必要だと思われる部分はどこですか。

論点５みたいなところですか。�

○行澤� � そうですね、論点３・４・５のところ

でしょうか。まさに既に指摘されてきたとおりで、

特に論点３で、それこそ先ほど森田先生が議論さ

れたように、公開買付届出書等を通して当該公開

買付け等事実が一般的に公表されて知れ渡ってい

るのに、適用除外とされるのは第一次情報受領者

のみであり、その他の投資家はなおインサイダー

取引が解除されない状況なのですね。これはやは

り構造的に相当矛盾しているのではないかと思い

ます。黒沼先生その他の先生方がご指摘のとおり、

これは適用除外ではなく、やはり公表と考えるべ

きだと思うのですけれども、なぜこういう仕組み

にしたのかなというのが逆によくわからないとこ

ろです。�

論点４についても、買集め行為は本当にインサ

イダー取引が適用除外とされないままでいいのか

というと、知る前計画というのはやや使いにくい

面があるので、まさに ��� 取引を促進し、あるい

は企業支配権市場を活発にするということであれ

ば、やはり買集め行為にも、何らかの工夫をして、

例えば飯田先生が提案されたように、インターネ

ット等を利用した情報開示手段を活用する等、今

の時代はいくらでもできるのに、上場会社のタイ

ムリー・ディスクロージャーしか公表を認めない

ような状況というのは、果たしてそれでいいのだ

ろうかとやはり思います。�

○森田� � やはり公表概念は見直すことが急務だ

と思います。�

○川口� � 伝統的に、公表は、情報源自身が発信

することを基本にしているのですよね。そこが出

すから、事実が明らかになるわけであって、他人

が発信するのとはこのあたりが異なるということ

でしょうかね。�

○行澤� � そうなのです。おっしゃるとおりです。

だから、公開買付者等が行うから公表なのだと。

もしこの建付けを維持すべきだとしたら、公表以

外の場合でもインサイダー取引規制を解除するよ

うな――やはり公表に匹敵するような質の情報開

示があればそれこそインサイダー取引規制の趣旨

が全うされるわけですから、そこはもっと適用除

外の幅を拡げてもいいと思うのですけれども。�

○川口� � 情報をつくった人以外の開示が公表に

ならないのは、やはり情報が不正確だからですか

ね。�

○行澤� � そうだと思います。�

○川口� � 逆に言えば、情報の正確性を担保でき

れば、そう考えてもよいのではないかという話に

なるということですかね。�

○行澤� � ただ、その正確さをどうやって担保す

るのかというのは、やはり難しい。例えば公開買

付者等が公開買付け等事実を競合者に知らしめれ

ばインサイダー取引規制で妨害できるわけですが、

当該情報が、一般投資家にとって正確性が担保さ

れていると言える程度に正確な情報であったかと

いうと、そこは必ずしもそうだとは断言できない

わけです。正確性の担保ということをあまり考え

過ぎると、やはり公表概念を厳格にせざるを得な

いことになるのではないかと思うので、そこはあ

まり言うべきでないかもしれません。�

○川口� � ほかはいかがでしょうか。�

�
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【法 ��� 条に該当しない外部情報を利用した取引

について】�

○梅本� � 大雑把な話で恐縮ですけれども、公開

買付けについては、法 ��� 条と違って、問題とな

る事実は法 ��� 条２項の公開買付け等の実施か中

止ですよね。�

○行澤� � そうです。�

○梅本� � 例えば、公開買付けの実施ではないけ

れども、１、２年前、さが美という会社が公開買

付けの対象になって（ディスカウント ���）、あ

るファンドが競合的公開買付けをかけるのではな

いかという噂が出ました。�

○行澤� � 噂が流れた、ということですね。�

○梅本� � そうです。それで、たしか公開買付価

格よりも市場価格がかなり上がっていったことが

あるのですよ。そういった公開買付けをするので

はないかという噂の発生源である会社の関係者で

あれば、例えばその事実、あるいはそれを中止し

たという事実はわかるわけですよね。�

○行澤� � はい。�

○梅本� � それは２項には入らないわけですよね、

この実施か中止に当たらない限りは。�

○行澤� � そうですね。�

○梅本� � でも、その情報を事前に知って売買す

れば利益を得ることはできますよね。これは仕方

がないのですかね。（笑）インサイダー取引には

当たらない。包括条項はない。単なる実施と中止

についての事実のみなわけですから。�

○行澤� � 公開買付けが機関決定される前の段階

でインサイダー取引まがいのことをするというこ

とですか。�

○梅本� � まさに実現可能性というところのもっ

と手前のあたりですから。�

○行澤� � 公開買付者の内部者ならばわかるから

ですかね。�

○梅本� � そう、競合先の。�

○行澤� � ああ、競合先のですね。�

○梅本� � ええ。でも、どこの条文にもかからな

いですよね。�

○行澤� � はい。�

○梅本� � 外部情報一般の問題ということで……。�

○行澤� � 法 ��� 条で対処するということになる

のでしょうか。�

○梅本� � いや、それは内部情報ではないですね。

外部情報です。�

○行澤� � 外部情報、すなわち潜在的な公開買付

競合者の行動に関する噂だからですね。それはま

さに、なぜ外部情報の中でも公開買付けだけを法

��� 条として特に取り上げたのかという根本的な

立法の考え方に関連するのではないかと思います。

我が国の法も、基本的には、アメリカに倣ったの

だと思うのですけれども、もっと一般的かつ広範

に外部情報を捉えるべきとなると、かなり根本的

な問題にならないでしょうかね。�

○梅本� � おっしゃるとおりかもしれません。�

○川口� � よろしいですか。それでは、本日の研

究会はこれで終わらせていただきたいと思います。

どうもありがとうございました。�
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2
 

 

集
め
る
行
為
を
除
く
。
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
「
買
集
め
行
為
」
と
い
う
。
）
と
す
る
。
た
だ
し
、
当
該

株
券
等
を
買
い
集
め
る
者
の
当
該
買
集
め
行
為
を
開
始
す
る
直
前
に
お
け
る
株
券
等
所
有
割
合
（
自
己

又
は
他
人
の
名
義
を
も
つ
て
所
有
す
る
当
該
株
券
等
に
係
る
議
決
権
の
数
の
合
計
を
当
該
発
行
者
の
総

株
主
等
の
議
決
権
の
数
で
除
し
て
得
た
割
合
を
い
う
。
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
同
じ
。
）
が
百
分
の
五
未

満
で
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
買
集
め
行
為
の
う
ち
株
券
等
所
有
割
合
が
百
分
の
五
を
超
え
る
部
分
に
係

る
も
の
に
限
る
。

 

②
 法24条

の
6

 
→

 
施
行
令

4
条
の
３
（
店
頭
売
買
有
価
証
券
、
投
資
証
券
等
）

 

③
 有価証券

取
引
等
規
制
内
閣
府
令

5
7
条
１
項
‐

5
項
（
完
全
無
議
決
権
株
、
完
全
無
議
決
権
投
資

証
券
等
に
関
す
る
も
の
が
除
か
れ
る
）

 

④
 同府令

6
項
（
株
券
等
信
託
受
益
証
券
、
株
券
等
預
託
証
券

[法
2
条

1
項

2
0
号

]）
 

⑤
 同府令

7
項

 

 （
２
）
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
っ
た
「
公
開
買
付
者
等
関
係
者
」

 �・1号�公開買付者等（親会社〔法166条5項〕を含む）の役員等
〔
役
員
（
会
計
参
与

が
法
人
で
あ
る
と
き
は
、
そ
の
社
員
）
、
代
理
人
、
使
用
人
そ
の
他
の
従
業
者
＊
・
法

1
6
6
条

1
項

1
号
〕

（
公
開
買
付
者
等
が
法
人
以
外
の
者
で
あ
る
と
き
は
、
そ
の
代
理
人
又
は
使
用
人
）
で
あ
っ
て
、
そ
の
職

務
に
関
し
て
知
っ
た
者
。

 

＊
判
例
（
前
々
回
志
谷
教
授
報
告
に
よ
る
。
議
論
の
詳
細
は
控
え
る
）

 

最
判
平
成

2
7
年

4
月

8
日
刑
集

6
9
巻

3
号

5
2
3
頁
「
同
法
１
６
６
条
１
項
１
号
に
い
う
『
そ
の
他
の

従
業
者
』
の
意
義
に
つ
い
て
、
・
・
・
同
号
の
文
言
及
び
会
社
関
係
者
に
よ
る
内
部
者
取
引
を
規
制
す
る
同

条
の
趣
旨
等
か
ら
す
れ
ば
、
同
号
に
い
う
「
役
員
、
代
理
人
、
使
用
人
そ
の
他
の
従
業
者
」
と
は
、
当
該

上
場
会
社
等
の
役
員
、
代
理
人
、
使
用
人
の
ほ
か
、
現
実
に
当
該
上
場
会
社
等
の
業
務
に
従
事
し
て
い
る

者
を
意
味
し
、
当
該
上
場
会
社
等
と
の
委
任
、
雇
用
契
約
等
に
基
づ
い
て
職
務
に
従
事
す
る
義
務
の
有
無

や
形
式
上
の
地
位
・
呼
称
の
い
か
ん
を
問
わ
な
い
も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」

 

 �・2号�公開買付者等の会社法433条1項に定める権利を有する株
主
〔
会
計
帳
簿
閲
覧

請
求
権
者
〕
又
は
同
条

3
項
に
定
め
る
権
利
を
有
す
る
社
員
〔
子
会
社
会
計
帳
簿
閲
覧
請
求
権
を
有
す
る

親
会
社
社
員
〕
（
当
該
株
主
又
は
社
員
が
法
人
で
あ
る
と
き
は
そ
の
役
員
等
、
当
該
株
主
又
は
社
員
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
）
で
あ
っ
て
、
当
該
権
利
の
行
使
に
関
し
て

知
っ
た
者
。

 �・3号�公開買付者等に対する法令に基づく権限を有する者であって
、
当
該
権
限
の
行
使

に
関
し
て
知
っ
た
者
。

 �・4号�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
（
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
み
、
法
人
で
あ
る
公
開
買
付
者
等
の
役
員
等
又
は
法
人
以
外
の
公
開
買
付
者
の
代
理
人
も
し
く
は

使
用
人
で
あ
る
者
は
含
ま
な
い
）
で
あ
っ
て
、
当
該
契
約
の
締
結
若
し
く
は
そ
の
交
渉
又
は
履
行
に
関
し

1
 

 

2
0

1
8
．

5
．

2
5
．

J
P

X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

 

逐
条
解
説
・
金
商
法

1
6
7
条

 

（
報
告
）
行
澤
一
人

 

 １
．
規
制
の
対
象
と
な
る
者

 

「
公
開
買
付
者
等
関
係
者
」
（
法

1
6

7
条

1
項

1
号
か
ら

6
号
ま
で
に
該
当
す
る
者
）
で
あ
り
、
「
公
開
買

付
者
等
」
の
公
開
買
い
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
（
公

開
買
い
付
け
等
事
実
）
を
、
同
条

1
項

1
号
か
ら

6
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
知
っ
た
者
及
び
一
次
情

報
受
領
者
（
同
条

3
項
）
。

 

 （
１
）
「
公
開
買
付
者
等
」

 ��・「上場等株券等」の公開買付け（法27条の２）をする者 ��・公開買付に準ずる行為－「買集め行為」（①）をする者� ��・発行者による「上場株券等」②の公開買付け（法27条の22の
２
）
を
す
る
者

 

①
 施行令

3
1
条
�金融商品取引所に上場されており、又は店頭売買有価証券若しくは取

 

扱
有
価
証
券
に
該
当
す
る
株
券
（
外
国
の
者
の
発
行
す
る
証
券
又
は
証
書
で
株
券
の
性
質
を
有
す
る
も

の
を
含
む
。
）
又
は
投
資
証
券
等
の
発
行
者
の
発
行
す
る
株
券
（
外
国
の
者
の
発
行
す
る
証
券
又
は
証
書

で
株
券
の
性
質
を
有
す
る
も
の
を
含
む
も
の
と
し
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
を
除
く
③
。
）
、
新
株
予

約
権
証
券
（
外
国
の
者
の
発
行
す
る
証
券
又
は
証
書
で
新
株
予
約
権
証
券
の
性
質
を
有
す
る
も
の
を
含

む
も
の
と
し
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
を
除
く
③
。
）
、
新
株
予
約
権
付
社
債
券
（
外
国
の
者
の
発
行

す
る
証
券
又
は
証
書
で
新
株
予
約
権
付
社
債
券
の
性
質
を
有
す
る
も
の
を
含
む
も
の
と
し
、
内
閣
府
令

で
定
め
る
も
の
を
除
く
③
。
）
、
投
資
証
券
等
（
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
を
除
く
③
。
）
、
新
投
資
口
予

約
権
証
券
等
（
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
を
除
く
③
。
）
そ
の
他
内
閣
府
令
で
定
め
る
有
価
証
券
④
（
以

下
こ
の
条
に
お
い
て
「
株
券
等
」
と
い
う
。
）
を
買
い
集
め
る
者
（
そ
の
者
と
共
同
し
て
買
い
集
め
る
者

が
い
る
場
合
に
は
、
当
該
共
同
し
て
買
い
集
め
る
者
を
含
む
。
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
同
じ
。
）
が
自
己

又
は
他
人
（
仮
設
人
を
含
む
。
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
名
義
を
も
つ
て
買
い
集
め
る
当
該
株

式
に
係
る
議
決
権
の
数
（
株
券
（
外
国
法
人
の
発
行
す
る
証
券
又
は
証
書
で
株
券
の
性
質
を
有
す
る
も

の
を
含
む
。
）
に
つ
い
て
は
株
式
に
係
る
議
決
権
（
社
債
、
株
式
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
第
百
四
十
七

条
第
一
項
又
は
第
百
四
十
八
条
第
一
項
の
規
定
に
よ
り
発
行
者
に
対
抗
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
株
式
に

係
る
議
決
権
を
含
む
。
）
の
数
を
、
投
資
証
券
等
に
つ
い
て
は
投
資
口
に
係
る
議
決
権
（
同
法
第
二
百
二

十
八
条
第
一
項
に
お
い
て
準
用
す
る
同
法
第
百
四
十
七
条
第
一
項
又
は
第
百
四
十
八
条
第
一
項
の
規
定

に
よ
り
発
行
者
に
対
抗
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
投
資
口
に
係
る
議
決
権
を
含
む
。
）
の
数
を
、
そ
の
他
の

も
の
に
つ
い
て
は
内
閣
府
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
換
算
し
た
株
式
又
は
投
資
口
に
係
る
議
決
権
の

数
⑤
を
い
う
）
の
合
計
が
当
該
株
券
等
の
発
行
者
の
総
株
主
等
の
議
決
権
の
数
の
百
分
の
五
以
上
で
あ

る
場
合
に
お
け
る
当
該
株
券
等
を
買
い
集
め
る
行
為
（
株
式
等
売
渡
請
求
に
よ
り
当
該
株
券
等
を
買
い
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 法
1

6
7
条

1
項
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
っ
た
公
開
買
付
者
等
関
係
者
（
第

一
項
後
段
に
規
定
す
る
者

[公
開
買
付
者
等
関
係
者
で
な
く
な
っ
た
後
、
六
月
以
内
の
者

]を
含
む
。
）
か
ら
、

当
該
公
開
買
付
け
等
事
実
の
伝
達
を
受
け
た
者
、
又
は

 

職
務
上
公
開
買
付
け
等
事
実
の
伝
達
を
受
け
た
者
が
所
属
す
る
法
人
の
他
の
役
員
等
で
あ
っ
て
、
そ
の
職

務
に
関
し
当
該
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
っ
た
者
。

 

 2
．
禁
止
行
為

 

当
該
公
開
買
い
付
け
等
事
実
（
法

1
6

7
条

2
項
）
の
「
公
表
」
（
同
条

4
項
）
が
さ
れ
る
前
に

 

（
１
）
�公開買付け等の実施に関する事実に係る場合にあっては、当該公開買

付
け
等
に
係
る

 

上
場
等
株
券
等
又
は
上
場
株
券
等
の
発
行
者
で
あ
る
会
社
の
発
行
す
る
株
券
若
し
く
は
新
株
予
約
権
付
社

債
券
そ
の
他
の
政
令
で
定
め
る
有
価
証
券
①
（
「
特
定
株
券
等
」
）
又
は
当
該
特
定
株
券
等
に
係
る
オ
プ
シ

ョ
ン
を
表
示
す
る
法

2
条

1
項
第

1
9
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
そ
の
他
の
政
令
で
定
め
る
有
価
証
券
②
（
「
関

連
株
券
等
」
）
に
係
る
買
付
け
等
（
特
定
株
券
等
又
は
関
連
株
券
等
（
「
株
券
等
」
）
の
買
付
け
そ
の
他
の
取

引
で
政
令
で
定
め
る
も
の
③
）
を
し
て
は
な
ら
な
い
。

 

（
２
）
公
開
買
付
け
等
の
中
止
に
関
す
る
事
実
に
係
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
当
該
公
開
買
付
け
等
に
係
る

株
券
等
に
係
る
売
付
け
等
（
株
券
等
の
売
付
け
そ
の
他
の
取
引
で
政
令
で
定
め
る
も
の
④
）
を
し
て
は
な

ら
な
い
。

 

①
 施行令

3
3
条

 

②
 施行令

3
3
条
の
２

 

③
 施行令

3
3
条
の
３
〔
値
上
が
り
局
面
で
利
益
を
確
保
す
る
行
為
類
型
〕

 

七
�その他前各号に掲げる取引に準ずるものとして内閣府令で定めるもの

 

�→有価証券取引等規制内閣府令60条 
④

 施行令
3

3
条
の

4
〔
値
下
が
り
局
面
で
利
益
を
確
保
す
る
行
為
類
型
〕

 

七
�その他前各号に掲げる取引に準ずるものとして内閣府令で定めるもの

 

�→有価証券取引等規制内閣府令61条 
 （
３
）
公
開
買
付
け
等
事
実
の
意
義
（
法

1
6
7
条

2
項
）

 

公
開
買
付
者
等
（
当
該
公
開
買
付
者
等
が
法
人
で
あ
る
と
き
は
、
そ
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
を

い
う
＊
）
が
、
そ
れ
ぞ
れ
公
開
買
付
け
等
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
を
し
た
こ
と
又
は
公
開
買
付
者

等
が
当
該
決
定
（
公
表
が
さ
れ
た
も
の
に
限
る
）
に
係
る
公
開
買
付
け
等
を
行
わ
な
い
こ
と
を
決
定
し
た

こ
と
。

 

た
だ
し
、
投
資
者
の
投
資
判
断
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
①
に
該

当
す
る
も
の
を
除
く
。

 

 ①
 有価証券

取
引
等
規
制
内
閣
府
令

6
2
条
（
軽
微
基
準
）
� 

・
買
い
集
め
行
為
（
施
行
令

3
1
条
）
で
あ
る
こ
と
。

 

3
 

 知
っ
た
者
。

 �・5号�発行者による「上場株券等」の公開買付け（法27条の22
の
２
）
以
外
の
公
開

買
付
け
に
係
る
上
場
等
株
券
等
の
発
行
者
（
そ
の
役
員
等
を
含
む
）
で
あ
っ
て
、
当
該
公
開
買
付
者
等
か

ら
の
伝
達
に
よ
り
知
っ
た
者
（
当
該
役
員
等
に
あ
っ
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
）
【
平
成

2
5
年
改
正
に
よ
っ
て
被
買
付
企
業
及
び
そ
の
役
員
等
が
公
開

買
付
者
等
関
係
者
と
位
置
付
け
ら
れ
た
。
被
買
付
企
業
が
公
開
買
付
者
等
と
の
間
に

M
&

A
に
係
る
守
秘
義

務
契
約
等
を
締
結
し
て
い
れ
ば
、
法

1
6

7
条

1
項

4
号
に
該
当
し
、
当
該
企
業
及
び
そ
の
役
員
等
は
「
公

開
買
付
者
等
関
係
者
」
と
な
る
が
、
常
に
そ
う
で
あ
る
と
は
限
ら
ず
、
そ
う
で
な
い
場
合
に
は
、
第
一
次

受
領
者
（
法

1
6
7
条

3
項
）
と
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
そ
う
す
る
と
、
被
買
付
企
業
の
役
員
等
か
ら
の
情

報
受
領
者
は
二
次
受
領
者
と
な
り
、
規
制
対
象
か
ら
外
れ
て
し
ま
う
こ
と
の
不
都
合
を
カ
バ
ー
し
よ
う
と

し
た
。
】

 

 〔
論
点
１
〕

 

本
号
に
よ
れ
ば
、
公
開
買
付
け
者
等
以
外
か
ら
の
情
報
伝
達
を
受
け
て
も
、
対
象
会
社
の
役
員
等
は
公

開
買
付
け
者
等
関
係
者
に
は
な
ら
な
い
。
そ
れ
ゆ
え
、
公
開
買
付
け
者
等
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
な
ど
が
、
対
象
会
社
に
情
報
伝
達
を
し
た
場
合
に
は
、
本
号
は
適
用
さ
れ
な
い
（
日
本
取
引

所
金
融
商
品
取
引
法
研
究
第

2
号

1
0

6
頁

[2
0
1

4
年

6
月

2
7
日
・
小
出
篤
報
告

]（
2

0
1
6
年

1
月
、

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
）
）
。
ま
た
、
「
公
開
買
付
に
お
い
て
は
、
公
開
買
付
者
と
な
る
会
社
を
設
立
す

る
よ
り
も
前
に
『
公
開
買
付
け
等
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
（
金
商
法

1
6

7
条

2
項
）
』
が
な
さ

れ
る
こ
と
が
少
な
く
な
い
。
そ
の
よ
う
な
決
定
が
公
開
買
付
け
を
行
お
う
と
す
る
者
（
例
え
ば

M
B

O

に
お
け
る
対
象
会
社
の
代
表
取
締
役
）
か
ら
他
の
役
職
員
に
伝
達
さ
れ
た
と
し
て
も
」
当
該
役
職
員
は

本
号
に
よ
る
公
買
買
付
け
者
等
関
係
者
と
は
な
ら
な
い
と
い
う
不
都
合
が
生
じ
る
（
黒
沼
悦
郎
・
金
法

1
9

8
0
号

2
0
－

2
1
頁
）
。
そ
れ
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
、「
ま
だ
設
立
さ
れ
て
い
な
い
会
社
に
よ
っ
て
決

定
が
な
さ
れ
、
そ
れ
が
設
立
さ
れ
て
い
な
い
会
社
か
ら
関
係
者
へ
伝
達
さ
れ
た
と
構
成
す
る
の
は
、
や

は
り
不
自
然
で
あ
る
。
」
と
し
て
、
黒
沼
教
授
は
、
そ
も
そ
も
情
報
の
第
二
次
受
領
者
を
規
制
対
象
と

す
る
こ
と
、
公
開
買
付
け
者
等
の
範
囲
を
情
報
源
を
有
す
る
対
象
会
社
や
公
開
買
付
け
者
等
の
親
会
社

に
広
げ
る
こ
と
、
あ
る
い
は
公
開
買
付
け
等
事
実
の
定
義
を
拡
張
し
、
公
開
買
付
け
者
等
以
外
の
者
に

よ
る
決
定
を
含
め
る
こ
と
、
と
い
っ
た
提
案
を
さ
れ
る
（
黒
沼
・
前
掲

2
1
頁
）
。

 

 �・6号�2号、4号、5号に規定する態様によって法人の他の役員等
が
知
っ
た
場
合
に
お

け
る
、
当
該
法
人
の
役
員
等
で
あ
っ
て
、
そ
の
職
務
に
関
し
て
知
っ
た
者
。

 

 

（
３
）
各
号
に
よ
り
知
っ
た
公
開
買
付
者
等
関
係
者
で
あ
っ
て
、
公
開
買
付
者
等
関
係
者
で
な
く
な
っ
た

後
、
６
月
以
内
の
者
。
【
平
成

2
5
年
改
正
に
よ
る
。
従
前
の

1
年
か
ら

6
月
に
短
縮
さ
れ
た
】

 

 （
４
）
情
報
受
領
者
（
法

1
6
7
条

3
項
）
〔
一
次
情
報
受
領
者
〕
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「
法

1
6
7
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
。
」

 

�この点、日本織物加工事件では、次のように判示されていた。「右決
定
を
し
た
と
い
う
た
め

に
は
右
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
は
要
し
な
い
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
け
だ
し
、

そ
の
よ
う
な
決
定
の
事
実
は
、
そ
れ
の
み
で
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
も
の
で
あ
り
、

そ
の
事
実
を
知
っ
て
す
る
会
社
関
係
者
ら
の
当
該
事
実
の
公
表
前
に
お
け
る
有
価
証
券
の
売
買
等
を
規
制

す
る
こ
と
は
、
証
券
市
場
の
公
正
性
、
健
全
性
に
対
す
る
一
般
投
資
家
の
信
頼
を
確
保
す
る
と
い
う
法
の

目
的
に
資
す
る
も
の
で
あ
る
と
と
も
に
、
規
制
範
囲
の
明
確
化
の
見
地
か
ら
株
式
の
発
行
を
行
う
こ
と
に

つ
い
て
の
決
定
そ
れ
自
体
を
重
要
事
実
と
し
て
明
示
し
た
法
の
趣
旨
に
も
沿
う
も
の
で
あ
る
か
ら
で
あ

る
。
」

 �村上ファンド事件最高裁決定を支持する見解として、「インサイダー
取
引
罪
は
、
抽
象
的
危

険
犯
と
し
て
の
性
格
を
有
す
る
た
め
、
一
定
程
度
の
実
現
可
能
性
の
存
在
を
『
決
定
』
該
当
性
の
一
要
件

と
位
置
付
け
る
の
は
相
当
で
は
な
い
」
と
す
る
も
の
が
あ
る
（
前
掲
・
最
判
解

3
1

2
5
頁
）
。
こ
れ
が
刑
法

学
者
ら
の
多
数
説
と
い
っ
て
よ
か
ろ
う
か
。

 �これに対して、本件判批商事法務1945号4頁［黒沼悦郎］は、「法
1

6
7
条

2
項
所
定
の
決

定
は
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
で
あ
る
と
は
到
底
言
え
な

い
。
」
（
同

8
頁
）
と
し
、
「
法
が
特
段
の
限
定
も
な
く
『
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
』
を
規
制
対
象
と
し

た
の
は
、
い
か
な
る
決
定
で
あ
っ
て
も
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
と
考
え
た
の
で
は
な
く
（
そ
の

よ
う
な
考
え
は
前
述
の
よ
う
に
ナ
ン
セ
ン
ス
で
あ
る
）
、
・
・
・
『
決
定
』
の
解
釈
に
お
い
て
実
現
可
能
性
を

考
慮
し
た
限
定
を
加
え
、
適
切
な
範
囲
で
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
規
制
し
よ
う
と
す
る
趣
旨
に
出
た
も
の

と
考
え
る
べ
き
で
あ
る
」（
同

9
頁
）
と
す
る
。
そ
し
て
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
趣
旨
か
ら
す
る
と
、

「
当
該
情
報
に
基
づ
い
て
取
引
を
す
る
こ
と
が
一
般
投
資
家
に
と
っ
て
不
公
正
と
感
じ
ら
れ
る
情
報
を
重

要
な
情
報
と
し
て
規
制
の
対
象
に
す
べ
き
」
（
同

1
0
頁
）
で
あ
る
と
主
張
さ
れ
る
。

 

�以上の点について、「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
、
投
資
家
の
投
資
判
断
に

5
 

 ・
当
該
買
集
め
行
為
に
よ
り
各
年
に
お
い
て
買
い
集
め
る
株
券
等
の
数
が
当
該
株
券
等
の
発
行
者
の
総
株

主
等
の
議
決
権
の

2
.5
％
未
満
で
あ
る
こ
と
。

 �又は、 有
価
証
券
関
連
業
を
行
う
金
融
商
品
取
引
業
者
（
法

2
9
条
の
登
録
を
受
け
た
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業

者
（
法

2
8
条

1
項
）
）
が
有
価
証
券
の
流
通
の
円
滑
を
図
る
た
め
に
顧
客
を
相
手
方
と
し
て
行
う
も
の
で

あ
っ
て
、
当
該
買
集
め
行
為
に
よ
り
買
い
集
め
た
株
券
等
を
当
該
買
集
め
行
為
後
直
ち
に
転
売
す
る
こ
と

と
す
る
こ
と
【
平
成

2
3
年
改
正
に
よ
る
。
ブ
ロ
ッ
ク
ト
レ
ー
ド
の
仲
介
と
し
て
証
券
会
社
が
行
う
買
付
け

行
為
。
ブ
ロ
ッ
ク
ト
レ
ー
ド
と
は
大
口
の
取
引
を
行
い
た
い
投
資
家
が
い
た
と
き
に
、
そ
の
大
口
の
注
文

を
市
場
に
そ
の
ま
ま
発
注
し
て
し
ま
う
と
価
格
が
大
き
く
変
動
し
て
し
ま
い
、
市
場
の
参
加
者
に
大
き
な

イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
て
し
ま
う
た
め
、
こ
の
よ
う
な
大
き
な
取
引
を
市
場
の
外
で
行
う
こ
と
で
市
場
に
イ

ン
パ
ク
ト
を
与
え
な
い
よ
う
に
す
る
相
対
取
引
の
一
種
で
あ
り
、
「
そ
の
買
付
行
為
自
体
に
よ
っ
て
、
買
付

対
象
の
株
券
等
市
場
に
お
け
る
需
給
関
係
や
当
該
株
券
等
の
発
行
会
社
の
会
社
支
配
の
状
況
に
影
響
を
及

ぼ
す
も
の
で
は
な
い
」（
日
野
正
晴
「
詳
解
金
融
商
品
取
引
法
（
第

4
版
）
」

9
5

4
頁
）
と
い
う
理
由
に
よ
る
。
】

 

 ＊
判
例

 

最
判
（
一
小
）
平
成

2
3
年

6
月

6
日
刑
集

6
5
巻

4
号

3
8
5
頁
〔
村
上
フ
ァ
ン
ド
事
件
〕

 

①
 「業務執

行
決
定
機
関
」
の
意
義

 

「
・
・
・
ラ
イ
ブ
ド
ア
内
に
お
け
る
堀
江
及
び
宮
内
の
立
場
等
に
加
え
、
記
録
に
よ
れ
ば
、
堀
江
及
び

宮
内
以
外
の
ラ
イ
ブ
ド
ア
の
取
締
役
２
名
は
、
い
ず
れ
も
非
常
勤
で
あ
り
、
堀
江
及
び
宮
内
に
対
し
、
そ

の
経
営
判
断
を
信
頼
し
て
、
企
業
買
収
に
向
け
た
資
金
調
達
等
の
作
業
の
遂
行
を
委
ね
て
い
た
と
認
め
ら

れ
る
こ
と
に
鑑
み
る
と
、
両
名
は
、
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
株
の
５
％
以
上
の
買
集
め
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
実

質
的
に
ラ
イ
ブ
ド
ア
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
、
す
な

わ
ち
（
旧
）
証
券
取
引
法
１
６
７
条
２
項
に
い
う
『
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
』
に
該
当
す
る
も
の
と

い
う
こ
と
が
で
き
、
こ
の
点
に
関
す
る
原
判
断
は
正
当
で
あ
る
。
」

 

こ
の
点
に
つ
い
て
の
判
示
は
、
最
判
（
一
小
）
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
〕
に
お
け
る
「
（
旧
）
商
法

1
6

6
条

2
項

1
号
に
い
う
『
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
』

は
、
商
法
所
定
の
決
定
権
限
の
あ
る
機
関
に
は
限
ら
れ
ず
、
実
質
的
に
会
社
の
意
思
決
定
と
同
視
さ
れ
る

よ
う
な
意
思
決
定
を
行
う
こ
と
の
で
き
る
機
関
で
あ
れ
ば
足
り
る
。
」
と
い
う
判
断
を
「
踏
襲
し
た
も
の
で

あ
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
ろ
う
。
」
と
評
価
さ
れ
て
い
る
（
最
判
解
・
曹
時

6
5
巻

1
2
号

3
1

2
8
頁
［
西
野

吾
一
］
）
。
こ
の
点
、
立
法
担
当
者
の
解
説
に
よ
る
と
、
「
証
券
市
場
の
公
正
性
及
び
健
全
性
に
対
す
る
投
資

家
の
信
頼
を
確
保
す
る
と
い
う
本
条
の
趣
旨
の
ほ
か
、
そ
の
よ
う
な
実
質
的
な
会
社
の
意
思
決
定
の
事
実

自
体
が
投
資
家
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
も
、
会
社
の
内
部
の

権
限
の
分
配
の
適
正
と
い
う
こ
と
よ
り
も
実
質
的
に
会
社
の
意
思
が
決
定
さ
れ
た
と
い
う
事
実
が
重
要
で

あ
る
。
」
（
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
、
平
成
元
年
）

5
2
頁
）
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

 

②
 「決定」

の
意
義
に
つ
い
て
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 推
知
さ
せ
る
報
道
が
さ
れ
た
場
合
に
、
そ
の
報
道
内
容
が
公
知
と
な
っ
た
こ
と
に
よ
り
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
規
制
の
効
力
が
失
わ
れ
る
と
解
す
る
こ
と
は
、
当
該
報
道
に
法
１
６
６
条
所
定
の
「
公
表
」
と
実
質

的
に
同
一
の
効
果
を
認
め
る
に
等
し
く
、
・
・
・
本
件
の
よ
う
に
、
会
社
の
意
思
決
定
に
関
す
る
重
要
事
実

を
内
容
と
す
る
報
道
が
さ
れ
た
と
し
て
も
、
情
報
源
が
公
に
さ
れ
な
い
限
り
、
法
１
６
６
条
１
項
に
よ
る

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
効
力
が
失
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
と
解
す
べ
き
で
あ
る
。
」

 

 （
２
号
）
各
金
融
商
品
取
引
所
（
当
該
有
価
証
券
が
店
頭
売
買
有
価
証
券
で
あ
る
場
合
に
あ
っ
て
は
当
該

有
価
証
券
を
登
録
す
る
各
認
可
金
融
商
品
取
引
業
協
会
と
し
、
当
該
有
価
証
券
が
取
扱
有
価
証
券
で
あ
る

場
合
に
あ
っ
て
は
当
該
有
価
証
券
の
取
扱
有
価
証
券
と
し
て
の
指
定
を
行
う
各
認
可
金
融
商
品
取
引
業
協

会
と
す
る
）
の
規
則
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
当
該
上
場
会
社
等
又
は
当
該
上
場
会
社
等
の
資
産
運
用

会
社
が
、
公
開
買
付
け
等
事
実
（
当
該
上
場
会
社
等
が
公
開
買
付
者
等
（
法

1
6
7
条

1
項
）
と
な
る
も
の

に
限
る
）
を
当
該
金
融
商
品
取
引
所
に
通
知
し
、
か
つ
、
当
該
通
知
さ
れ
た
公
開
買
付
け
等
事
実
が
、
内

閣
府
令
①
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
当
該
金
融
商
品
取
引
所
に
お
い
て
日
本
語
で
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ

れ
た
こ
と
【
平
成

2
4
年
改
正
。
自
社
株

T
O

B
の
み
な
ら
ず
、
他
社
株

T
O

B
及
び
買
い
集
め
行
為
も
含
ま

れ
る
】
。

 

①
  有価証

券
取
引
等
規
制
内
閣
府
令

5
6
条
（
電
磁
的
方
法
に
よ
る
公
衆
縦
覧
。
東
証
に
お
け
る

T
D

n
e
t
の
利
用
が
想
定
さ
れ
る
）

 

 

（
3
号
）
上
場
会
社
等
（
法

1
6

3
条

1
項
）
に
よ
る

T
D

n
e
t
を
利
用
し
た
英
語
で
の
公
衆
縦
覧
（
有
価
証

券
取
引
等
規
制
内
閣
府
令

5
6
条
）（
た
だ
し
、
自
社
株

T
O

B
に
お
け
る
上
場
株
券
等
（
ロ
）
及
び
他
社
株

T
O

B
に
お
け
る
上
場
等
株
券
等
（
ハ
）
が
す
べ
て
特
定
投
資
家
向
け
有
価
証
券
で
あ
る
場
合
に
限
ら
れ
る
）
。
 

 （
4
号
）
上
場
会
社
等
（
法

1
6

3
条

1
項
）
以
外
の
公
開
買
付
者
等
が
、
上
場
等
株
券
等
の
発
行
会
社
又

は
自
己
の
親
会
社
に
対
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
が
上
場
す
る
金
融
商
品
取
引
所
に
公
開
買
付
け
等
事
実
を
通
知

す
る
こ
と
を
要
請
し
、
当
該
発
行
会
社
又
は
親
会
社
が
そ
れ
に
応
じ
て
、
公
開
買
付
け
等
事
実
が
金
融
商

品
取
引
所
に
通
知
さ
れ
、

T
D

n
e
t
を
利
用
し
た
日
本
語
で
の
公
衆
の
縦
覧
（
有
価
証
券
取
引
等
規
制
内
閣

府
令

5
6
条
）
に
供
さ
れ
た
こ
と
。【
平
成

2
4
年
改
正
に
よ
る
。「
親
会
社
は
、
そ
の
子
会
社
が

T
O

B
等
を

行
う
場
合
に
は
、
あ
ら
か
じ
め
そ
の
検
討
・
決
定
に
参
加
す
る
こ
と
が
通
常
で
あ
り
、
公
開
買
付
け
等
事

実
の
内
容
を
直
接
把
握
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
、
及
び
仮
に
開
示
情
報
に
虚
偽
が
あ
っ
た
場
合
に

は
親
会
社
の
責
任
が
問
わ
れ
る
こ
と
と
な
り
、
公
表
内
容
の
正
確
性
は
基
本
的
に
確
保
さ
れ
る
と
考
え
ら

れ
る
こ
と
」
に
よ
る
と
説
明
さ
れ
る
（
日
野
正
晴
・
前
掲

9
5

8
頁
）
】

 

〔
論
点
２
〕

 

非
上
場
会
社
で
あ
る
公
開
買
付
け
者
等
の
上
場
親
会
社
あ
る
い
は
対
象
会
社
は
、
公
開
買
付
け
者
等
に
よ

る
開
示
要
請
に
応
じ
る
義
務
が
な
い
。
そ
の
た
め
、
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
開
示
要
請
を
受
け
入
れ
る
と
は
限
ら
な
い
と

の
指
摘
が
あ
る
（
黒
沼
・
ジ
ュ
リ
ス
ト

1
4
6

0
号

2
9
頁
）
。
こ
の
点
、
「
買
付
者
が
異
な
る
と
開
示
に
違

7
 

 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
」
と
し
、
「
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
」
こ
と
も
で
き
る
と
指
摘
す
る
意
見
が
あ

り
（
日
本
取
引
所
金
融
商
品
取
引
法
研
究
第

2
号

1
4
8
頁

[松
井
秀
征
発
言

]（
2

0
1
6
年

1
月
、
日
本
取
引

所
グ
ル
ー
プ
）
、
私
も
同
意
見
に
賛
成
し
た
い
。
す
な
わ
ち
、
公
開
買
付
け
等
事
実
の
決
定
機
関
及
び
決
定

時
期
の
画
定
作
業
自
体
に
お
い
て
既
に
「
実
質
的
な
会
社
の
意
思
決
定
の
事
実
自
体
が
投
資
家
の
投
資
判

断
に
影
響
を
及
ぼ
す
べ
き
も
の
で
あ
る
と
い
う
観
点
」
（
横
畠
・
前
掲
）
が
反
映
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か

ら
、
そ
の
よ
う
に
画
定
さ
れ
た
「
決
定
」
は
、
「
一
定
程
度
の
実
現
可
能
性
が
あ
る
」
も
の
と
し
て
投
資
家

に
受
け
取
ら
れ
る
べ
き
性
質
の
も
の
だ
と
言
っ
て
差
し
支
え
な
い
で
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
「
決
定
が
あ
っ

た
」
と
判
断
し
た
こ
と
の
中
に
、
一
定
程
度
の
実
現
可
能
性
が
当
然
読
み
込
ま
れ
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
判
断
構
造
を
無
視
し
て
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
罪
は
抽
象
的
危
険
犯
だ
、
と
言
っ
て
も
、
ほ

と
ん
ど
意
味
の
な
い
言
明
と
い
う
ほ
か
な
か
ろ
う
。

 

 （
４
）
公
表
の
意
義

 

(i
)公
開
買
付
け
等
事
実
に
つ
い
て
、
多
数
の
者
の
知
り
得
る
状
態
に
置
く
措
置
と
し
て
施
行
令

3
0
条

1

項
に
定
め
ら
れ
た
方
法
が
公
開
買
付
者
等
に
よ
っ
て
取
ら
れ
た
こ
と
。

 

（
１
号
）
公
開
買
付
者
等
（
法
人
（
法
人
で
な
い
団
体
で
代
表
者
又
は
管
理
人
の
定
め
の
あ
る
も
の
を
含

む
。
）
に
あ
っ
て
は
、
当
該
法
人
を
代
表
す
べ
き
者
又
は
管
理
人
）
若
し
く
は
当
該
公
開
買
付
者
等
か
ら
法

1
6

7
条

3
項
に
規
定
す
る
公
開
買
付
け
等
事
実
を
公
開
す
る
こ
と
を
委
任
さ
れ
た
者
が
、
当
該
公
開
買
付
け

等
事
実
を
報
道
機
関
（
同
号
イ
～
ハ
）
の
二
以
上
を
含
む
報
道
機
関
に
対
し
て
公
開
し
、
か
つ
、
当
該
公

開
さ
れ
た
公
開
買
付
け
等
事
実
の
周
知
の
た
め
に
必
要
な
期
間
〔
少
な
く
と
も
二
の
報
道
機
関
に
対
し
て

公
開
し
た
時
か
ら

1
2
時
間
・
令

3
0
条

2
項
〕
が
経
過
し
た
こ
と
。

 

 �＊判例（議論の詳細は、2017 年４月 28 日JPX金商法研究会・川
口
恭
弘
報
告
「
近
年
の

金
融
商
品
取
引
法
に
関
す
る
判
例

 
―
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
お
け
る
「
公
表
」
の
意
義
―
」
を
参
照

さ
れ
た
い
）

 

最
判
（
一
小
）
平
成

2
8
年

1
1
月

2
8
日
刑
集

7
0
巻

7
号

6
0

9
頁
〔
エ
ル
ピ
ー
ダ
・
メ
モ
リ
事
件
〕

 

「
施
行
令
３
０
条
１
項
１
号
は
、
重
要
事
実
の
公
表
の
方
法
の
１
つ
と
し
て
、
上
場
会
社
等
の
代
表
取
締

役
、
執
行
役
又
は
そ
れ
ら
の
委
任
を
受
け
た
者
等
が
、
当
該
重
要
事
実
を
所
定
の
報
道
機
関
の
「
二
以
上

を
含
む
報
道
機
関
に
対
し
て
公
開
」
し
、
か
つ
、
当
該
公
開
さ
れ
た
重
要
事
実
の
周
知
の
た
め
に
必
要
な

期
間
（
同
条
２
項
に
よ
り
１
２
時
間
）
が
経
過
し
た
こ
と
を
規
定
す
る
と
こ
ろ
、
・
・
・
こ
の
方
法
は
、
当

該
報
道
機
関
が
行
う
報
道
の
内
容
が
、
同
号
所
定
の
主
体
に
よ
っ
て
公
開
さ
れ
た
情
報
に
基
づ
く
も
の
で

あ
る
こ
と
を
、
投
資
家
に
お
い
て
確
定
的
に
知
る
こ
と
が
で
き
る
態
様
で
行
わ
れ
る
こ
と
を
前
提
と
し
て

い
る
と
解
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
情
報
源
を
公
に
し
な
い
こ
と
を
前
提
と
し
た
報
道
機
関
に
対
す
る
重

要
事
実
の
伝
達
は
、
た
と
え
そ
の
主
体
が
同
号
に
該
当
す
る
者
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
同
号
に
い
う
重
要

事
実
の
報
道
機
関
に
対
す
る
「
公
開
」
に
は
当
た
ら
な
い
と
解
す
べ
き
で
あ
る
。

 �また、所論がいうように、法令上規定された公表の方法に基づかず
に
重
要
事
実
の
存
在
を
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1
0
 

 よ
り
株
券
等
に
係
る
買
付
け
等
又
は
売
付
け
等
を
す
る
場
合

 

 （
3
号
）
会
社
法

1
1

6
条

1
項
、

1
8
2
条
の

4
第

1
項
、

4
6

9
条

1
項
、

7
8
5
条

1
項
、

7
9

7
条

1
項
若
し

く
は

8
0

6
条

1
項
の
規
定
に
よ
る
株
式
買
取
請
求
（
こ
れ
ら
に
相
当
す
る
他
の
法
令
の
規
定
に
よ
る
請
求

と
し
て
政
令
で
定
め
る
も
の
①
を
含
む
。
）
又
は
法
令
上
の
義
務
に
基
づ
き
株
券
等
に
係
る
買
付
け
等
又
は

売
付
け
等
を
す
る
場
合

 

①
 施行令

3
3
条
の

4
の

3
に
よ
る
投
信
法
上
の
投
資
口
買
取
請
求

 

 

（
4
号
）
公
開
買
付
者
等
の
要
請
＊
に
基
づ
い
て
当
該
公
開
買
付
け
等
に
係
る
上
場
等
株
券
等
（
上
場
等

株
券
等
の
売
買
に
係
る
オ
プ
シ
ョ
ン
を
含
む
）
を
当
該
公
開
買
付
者
等
に
売
付
け
等
を
す
る
目
的
を
も
っ

て
当
該
上
場
等
株
券
等
の
買
付
け
等
を
す
る
場
合
〔
応
援
買
い
〕

 

＊
当
該
公
開
買
付
者
等
が
会
社
で
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
取
締
役
会
が
決
定
し
た
も
の
（
監
査
等
委
員

 

会
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
会
社
法

3
9

9
の

1
3
第

5
項
の
規
定
に
よ
る
取
締
役
会
の
決
議
に
よ
る
委
任
又
は

同
条

6
項
の
規
定
に
よ
る
定
款
の
定
め
に
基
づ
く
取
締
役
会
の
決
議
に
よ
る
委
任
に
基
づ
い
て
取
締
役
の

決
定
し
た
も
の
を
含
み
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
会
社
法

4
1

6
条

4
項
の
規
定
に
よ
る
取

締
役
会
の
決
議
に
よ
る
委
任
に
基
づ
い
て
執
行
役
の
決
定
し
た
も
の
を
含
む
）
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

 （
5
号
）
公
開
買
付
け
等
に
対
抗
す
る
た
め
当
該
公
開
買
付
け
等
に
係
る
上
場
等
株
券
等
の
発
行
者
の
取

締
役
会
が
決
定
し
た
要
請
＊
に
基
づ
い
て
当
該
上
場
等
株
券
等
（
上
場
等
株
券
等
の
売
買
に
係
る
オ
プ
シ

ョ
ン
を
含
む
）
の
買
付
け
等
を
す
る
場
合
〔
対
抗
買
い
〕

 

＊
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
会
社
法

3
9

9
の

1
3
第

5
項
の
規
定
に
よ
る
取
締
役
会
の
決

 

議
に
よ
る
委
任
又
は
同
条

6
項
の
規
定
に
よ
る
定
款
の
定
め
に
基
づ
く
取
締
役
会
の
決
議
に
よ
る
委
任

に
基
づ
い
て
取
締
役
の
決
定
し
た
も
の
を
含
み
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
会
社
法

4
1

6

条
4
項
の
規
定
に
よ
る
取
締
役
会
の
決
議
に
よ
る
委
任
に
基
づ
い
て
執
行
役
の
決
定
し
た
も
の
を
含
む

 

【
取
締
役
会
の
決
定
に
よ
る
対
抗
買
い
の
要
請
は
、
そ
れ
自
体
が
重
要
事
実
と
さ
れ
て
い
る
（
施
行
令

2
8
条

1
0
号
）
こ
と
か
ら
も
、
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
事
実
で
あ
る
か
ら
、
適
時
開
示

の
対
象
と
な
る
と
考
え
る
べ
き
で
あ
る
（
黒
沼
・
金
法

1
9
8

0
号

2
6
頁
）
。
な
お
、
当
該
適
時
開
示
に
よ
っ

て
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
っ
た
一
般
投
資
家
は
、
現
行
法
上
は
、
不
自
然
で
は
あ
る
が
、
第
二
次
情
報

受
領
者
で
あ
る
ゆ
え
に
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
と
な
ら
な
い
と
解
さ
れ
る
（
黒
沼
・
前
掲

2
7
頁
）
】
 

 

（
6
号
）
法

1
5
9
条

3
項
の
政
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
①
に
よ
り
株
券
等
に
係
る
買
付
け
等
又
は
売
付
け
等

を
す
る
場
合

 

①
 施行令

2
0
～

2
6
条
に
よ
り
安
定
操
作
取
引
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
場
合

 

 

（
7
号
）
�第一項により公開買付け等の実施に関する事実を知った者が、当該公

開
買
付
け

等
の
実
施
に
関
す
る
事
実
を
知
っ
て
い
る
者
か
ら
、
買
付
け
等
を
取
引
所
金
融
商
品
市
場
若
し
く
は
店
頭

9
 

 � （
5
号
）
上
場
会
社
等
（
法

1
6

3
条

1
項
）
以
外
の
公
開
買
付
者
等
が
、
公
開
買
付
け
等
に
係
る
上
場
等

株
券
等
の
発
行
者
の
発
行
す
る
上
場
等
株
券
等
が
全
て
特
定
投
資
家
向
け
有
価
証
券
で
あ
る
場
合
に
お
い

て
、
当
該
発
行
会
社
又
は
自
己
の
親
会
社
に
対
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
が
上
場
す
る
金
融
商
品
取
引
所
に
公
開

買
付
け
等
事
実
を
通
知
す
る
こ
と
を
要
請
し
、
当
該
発
行
会
社
又
は
親
会
社
が
そ
れ
に
応
じ
て
、
公
開
買

付
け
等
事
実
が
金
融
商
品
取
引
所
に
通
知
さ
れ
、

T
D

n
e
t
を
利
用
し
た
英
語
で
の
公
衆
の
縦
覧
（
有
価
証

券
取
引
等
規
制
内
閣
府
令

5
6
条
）
に
供
さ
れ
た
こ
と
。

 

 (i
i)
�他社株TOB（法27条の３第1項・27条の11第2項）及び自社株

T
O

B
（
法

2
7
条
の

2
2
の

2
第

2
項
に
よ
る
準
用
）
に
お
け
る
公
開
買
付
開
始
公
告
も
し
く
は
公
開
買
付
撤
回
等
公
告
・
公
表

が
な
さ
れ
た
こ
と
。

 

 (i
ii

) 
他
社
株

T
O

B
（
法

2
7
条
の

1
4
第

1
項
・

2
7
条
の

1
1
第

3
項
）
及
び
自
社
株

T
O

B
（
法

2
7
条
の

2
2
の

2
第

2
項
に
よ
る
準
用
）
に
よ
る
公
開
買
付
届
出
書
も
し
く
は
公
開
買
付
撤
回
書
が
公
衆
の
縦
覧
に

供
さ
れ
た
こ
と
。

 

 ３
．
適
用
除
外

 �投資行為の判断形成自体が、情報面での優位性を利用してなされた
も
の
で
は
な
い
か
ら
、

と
さ
れ
る
（
日
野
正
晴
・
前
掲

9
5
9
頁
）
。

 

 （
1
号
）
�会社法202条1項１号（株主割当による新株発行）に規定する権利

を
有
す
る
者

が
当
該
権
利
を
行
使
す
る
こ
と
に
よ
り
株
券
を
取
得
す
る
場
合

 

 （
2
号
）
新
株
予
約
権
（
こ
れ
に
準
ず
る
も
の
と
し
て
政
令
で
定
め
る
権
利
①
を
含
む
。
）
を
有
す
る
者
が

当
該
新
株
予
約
権
を
行
使
す
る
こ
と
に
よ
り
株
券
（
こ
れ
に
準
ず
る
も
の
と
し
て
政
令
で
定
め
る
有
価
証

券
②
を
含
む
。
）
を
取
得
す
る
場
合

 

①
 施行令

3
3
条
の

4
の

2
�新投資口予約権 

②
 施行令

3
3
条
の

4
の

2
�投資証券 

 

（
2
号
の

2
）
株
券
等
に
係
る
オ
プ
シ
ョ
ン
を
取
得
し
て
い
る
者
が
当
該
オ
プ
シ
ョ
ン
を
行
使
す
る
こ
と
に

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
引
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
」
指
摘
す
る
見
解

も
あ
る
（
日
本
取
引
所
金
融
商
品
取
引
法
研
究
第

2
号

1
9
頁

[石
田
眞
得
報
告

]（
2

0
1
6
年

1
月
、
日
本

取
引
所
グ
ル
ー
プ
）
）
。
ま
た
、
こ
の
点
、
立
法
論
的
に
は
、「

E
D

IN
E

T
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
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
す
る
も
の
も
あ
る
（
前
掲
・
飯
田
秀
総
発
言
）
。
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1
2
 

  （
9
号
）
特
定
公
開
買
付
者
等
関
係
者
＊
で
あ
っ
て
法

1
6
7
条

1
項
１
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
公
開
買
付
け
等
の
実
施
に
関
す
る
事
実
の
伝
達
を
受
け
た
者

〔
第
一
次
情
報
受
領
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
で
あ
っ
て
、

 

特
定
公
開
買
付
者
等
関
係
者
に
あ
っ
て
は
公
開
買
付
け
等
の
実
施
に
関
す
る
事
実
を
知
っ
た
日
か
ら
、

当
該
伝
達
を
受
け
た
者
〔
第
一
次
情
報
受
領
者
〕
に
あ
っ
て
は
当
該
伝
達
を
受
け
た
日
か
ら
、

 

六
月
が
経
過
し
て
い
る
場
合

 �＊公開買付者等関係者であって、法167条1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

 �【平成25年改正による。これは、「（情報の）伝達を受けた後、相当
の
期
間
が
経
過
し
て
も

公
開
買
付
者
等
に
よ
り
当
該
事
実
が
公
表
さ
れ
な
い
場
合
に
は
、
伝
達
を
受
け
た
情
報
の
価
値
は
劣
化
」

し
て
お
り
（

W
G
報
告

9
－

1
0
頁
）
、
投
資
判
断
の
材
料
と
し
て
は
有
用
性
を
失
っ
て
い
る
と
の
判
断
に
よ

る
。
な
お
、
本
号
の
「
公
開
買
付
け
等
」
に
は
買
い
集
め
行
為
も
含
ま
れ
る
と
こ
ろ
、
当
該
情
報
は
公
開

買
付
け
の
よ
う
に
公
表
さ
れ
な
い
こ
と
も
あ
る
の
で
、
当
該
情
報
の
伝
達
後

6
か
月
を
経
て
も
当
該
情
報

表
」
が
あ
っ
た
も
の
と
見
て
良
い
の
で
は
な
い
か
、
と
主
張
す
る
見
解
が
有
力
で
あ
る
（
黒
沼
・
金

法
1

9
8
0
号

2
3
頁
。
黒
沼
教
授
は
、
公
開
買
付
け
開
始
公
告
や
公
開
買
付
け
届
出
書
は
、
上
場
会

社
に
よ
る
適
時
開
示
以
上
に
情
報
の
信
頼
性
を
確
保
す
る
仕
組
み
と
し
て
整
っ
て
い
る
と
さ
れ

る
）
。

 

〔
論
点
４
〕
黒
沼
教
授
は
、
買
い
集
め
行
為
で
あ
っ
て
も
、

5
％
ル
ー
ル
と
し
て
大
量
保
有
報
告
書

も
し
く
は
変
更
報
告
書
の
提
出
が
求
め
ら
れ
る
の
で
、
そ
こ
に
情
報
受
領
の
事
実
を
記
載
さ
せ
、
公

衆
縦
覧
後
に
は
公
表
が
あ
っ
た
も
の
と
取
り
扱
う
こ
と
を
主
張
さ
れ
て
お
り
（
黒
沼
・
前
掲

2
4
頁
）
、

賛
成
し
た
い
。
な
お
、
黒
沼
教
授
は
、
報
告
書
の
公
衆
縦
覧
前
で
あ
っ
て
も
適
用
除
外
を
認
め
る
こ

と
を
主
張
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
一
次
情
報
受
領
者
は
、
大
量
保
有
・
変
更
報
告
書
を
提
出
す
る

「
覚
悟
が
な
け
れ
ば
」
（
黒
沼
・
前
掲

2
4
頁
〔
注

1
6
〕
）
、
本
条
に
よ
っ
て
当
該
株
券
等
の
買
い
付

け
が
禁
止
さ
れ
る
の
で
あ
る
か
ら
、
濫
用
の
危
険
は
乏
し
い
と
い
う
理
由
に
よ
る
。
し
か
し
、
も
し

5
％
取
得
を
企
図
し
て
株
券
等
の
取
得
を
開
始
す
れ
ば
、
結
果
と
し
て
同
水
準
の
保
有
に
至
ら
な
く

て
も
、
内
部
者
取
引
規
制
が
解
除
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
考
え
る
な
ら
、
や
や
疑
問
が
残
る
。
 

〔
論
点

5
〕

 

さ
ら
に
、
本
号
の
適
用
除
外
は
、
公
開
買
付
け
等
事
実
に
限
定
さ
れ
る
た
め
、
た
と
え
ば
敵
対
的
な

公
開
買
付
け
が
自
社
に
向
け
て
計
画
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
知
っ
た
対
象
会
社
は
、
潜
在
的
な
公
開
買

付
け
者
に
、
法

1
6

6
条

2
項
に
規
定
す
る
「
重
要
事
実
」
を
知
ら
せ
る
こ
と
で
、
当
該
公
開
買
付
け

を
阻
止
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
に
な
り
そ
う
で
あ
る
。
こ
の
場
合
、
対
象
会
社
に
当
該
重
要
事
実

を
公
表
し
て
も
ら
う
こ
と
を
期
待
す
る
の
は
ほ
ぼ
無
理
だ
と
す
る
と
、
こ
の
よ
う
な
ケ
ー
ス
を
適
用

除
外
と
す
る
必
要
は
あ
ろ
う
（
黒
沼
・
前
掲

2
4
頁
）
。

 

1
1

 

 売
買
有
価
証
券
市
場
に
よ
ら
な
い
で
す
る
場
合
、
又
は

 

第
一
項
に
よ
り
公
開
買
付
け
等
の
中
止
に
関
す
る
事
実
を
知
っ
た
者
が
、
当
該
公
開
買
付
け
等
の
中
止

に
関
す
る
事
実
を
知
っ
て
い
る
者
に
、
売
付
け
等
を
取
引
所
金
融
商
品
市
場
若
し
く
は
店
頭
売
買
有
価
証

券
市
場
に
よ
ら
な
い
で
す
る
場
合

 
→

 
た
だ
し
、
当
該
売
付
け
等
に
係
る
者
の
双
方
に
お
い
て
、
当
該
売

付
け
等
に
係
る
株
券
等
に
つ
い
て
、
更
に
同
項
又
は
第
三
項
の
規
定
に
違
反
し
て
売
付
け
等
が
行
わ
れ
る

こ
と
と
な
る
こ
と
を
知
っ
て
い
る
場
合
は
除
か
れ
る
〔
ク
ロ
ク
ロ
取
引
〕

 

 （
8
号
）
特
定
公
開
買
付
者
等
関
係
者
＊
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
）
〔
第
一
次
情
報
受
領
者
〕
が
株
券
等
に
係
る
買
付
け
等
を
す
る
場
合
で
あ

っ
て
、
法

2
7
条
の

3
第

1
項
の
規
定
に
よ
り
行
う
公
告
〔
公
開
買
付
開
始
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
法

2
7
条
の

3
第

2
項
の
公
開
買
付
届
出
書
が

法
2

7
条
の

1
4
第

1
項
の
規
定
に
よ
り
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
た
と
き

 

＊
�公開買付者等関係者であって、法167条1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

 

イ
�当該伝達を行っ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
（
有
価
証
券
取
引
等
規
制
内
閣
府
令
第

6
2
条
の

2
）

 �【平成25年改正による。公開買付者が競合する他社の企業買収を阻
止
す
る
手
段
と
し
て
用

い
ら
れ
る
可
能
性
を
排
除
し
、
「
企
業
買
収
に
関
す
る
公
正
な
競
争
や
、
有
価
証
券
取
引
の
円
滑
を
図
る
観

点
」（
「
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
（
平
成

 
2

4
 
年

 
1

2
 
月

 
2

5
 

日
）
〔
以
下
、

W
G
報
告
と
記
す
〕

9
頁
）
が
考
慮
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
本
号
の
場
合
に
は
、
第
一
次
情

報
受
領
者
が
、
公
開
買
付
者
に
よ
る
公
開
買
付
を
実
施
す
る
こ
と
に
係
る
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
に
よ
り

「
一
般
投
資
家
に
対
す
る
取
引
の
有
利
性
が
相
当
程
度
解
消
」（

W
G
報
告

9
頁
）
さ
れ
る
と
の
判
断
に
よ

る
も
の
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
第
一
次
情
報
受
領
者
が
本
号
に
よ
る
適
用
除
外
を
受
け
る
た
め
に
は
、
法

2
7
条
の

2
に
よ
る
公
開
買
付
け
手
続
き
に
よ
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
買
い
集
め
行
為
に
は
適
用
さ
れ
な

い
）
。
そ
れ
は
、
買
い
集
め
行
為
に
つ
い
て
は
、
現
時
点
で
は
、
公
開
買
付
開
始
公
告
や
公
開
買
付
届
出
書

と
同
様
の
媒
体
が
な
い
か
ら
で
あ
る
と
さ
れ
る
（

W
G
報
告
９
頁
）
。
ま
た
、
本
号
に
よ
り
適
用
除
外
と
さ

れ
る
の
は
一
次
情
報
受
領
者
の
み
で
あ
り
、
他
の
公
開
買
付
け
者
等
関
係
者
や
情
報
受
領
者
に
は
内
部
者

取
引
禁
止
は
解
除
さ
れ
な
い
。
】

 

〔
論
点
３
〕

 

公
開
買
付
届
出
書
等
に
伝
達
さ
れ
た
事
実
を
記
載
す
る
こ
と
に
よ
り
一
般
投
資
家
に
対
す
る
有
利

性
が
解
消
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
は
、
こ
れ
を
も
っ
て
「
公
表
措
置
」
と
考
え
て
い
る
と
解
さ
れ
る
と

こ
ろ
、
そ
う
で
あ
れ
ば
こ
れ
を
適
用
除
外
と
す
る
の
で
は
な
く
、
率
直
に
、
法

1
6
7
条

4
項
の
「
公
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1
4
 

 

ロ
�公開買付け等事実を知る前に、次に掲げるいずれかの措置が講じられ

た
こ
と
。

 

（
１
）
�当該契約又は計画の写しが、金融商品取引業者に対して提出され、当

該
提
出
の

 

日
付
に
つ
い
て
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
に
よ
る
確
認
を
受
け
た
こ
と
（
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者

が
当
該
契
約
を
締
結
し
た
相
手
方
又
は
当
該
計
画
を
共
同
し
て
決
定
し
た
者
で
あ
る
場
合
を
除
く
）
。
 

（
２
）
�当該契約又は計画に確定日付が付されたこと（金融商品取引業者が当

該
契
約
を

 

締
結
し
た
者
又
は
当
該
計
画
を
決
定
し
た
者
で
あ
る
場
合
に
限
る
）
。

 

（
３
）
�当該契約又は計画が法167条4項に定める公表の措置に準じ、公衆の

縦
覧
に
供

 

さ
れ
た
こ
と
。

 

ハ
�当該契約の履行又は当該計画の実行として行う買付け等又は売付け

等
に
つ
き
、
買
付

け
等
又
は
売
付
け
等
の
別
、
銘
柄
及
び
期
日
並
び
に
当
該
期
日
に
お
け
る
買
付
け
等
又
は
売
付
け
等
の
総

額
又
は
数
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
あ
っ
て
は
、
こ
れ
ら
に
相
当
す
る
事
項
）
が
、
当
該
契
約
若
し
く
は

計
画
に
お
い
て
特
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
又
は
当
該
契
約
若
し
く
は
計
画
に
お
い
て
あ
ら
か
じ
め
定
め
ら

れ
た
裁
量
の
余
地
が
な
い
方
式
に
よ
り
決
定
さ
れ
る
こ
と
。

 

 

〔
論
点

6
〕

 

「
通
常
、
一
般
の
投
資
家
（
少
量
の
買
付
け
等
を
行
う
投
資
家
）
は
、
特
定
の
有
価
証
券
の
買
付
け
等

を
計
画
し
た
と
し
て
も
、
買
い
付
け
る
時
期
・
価
格
・
数
量
に
つ
い
て
の
具
体
的
な
内
容
ま
で
は
定
め

な
い
こ
と
が
多
い
か
ら
、
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
ら
さ
れ
て
買
付
け
等
を
妨
害
さ
れ
る
危
険
を
回
避

す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
」
と
し
て
、
本
包
括
条
項
は
狭
す
ぎ
る
と
い
う
評
価
が
あ
り
得
る
（
黒
沼
・
金

法
1

9
8

0
号

2
4
頁
〔
注

1
7
〕
）
。
も
っ
と
も
、
こ
れ
は
、
公
開
買
付
け
者
と
競
合
す
る
よ
う
な
他
者
と
の

関
係
で
、
ど
の
よ
う
に
公
正
な
競
争
を
確
保
す
る
か
と
い
う
観
点
か
ら
の
問
題
で
あ
り
、
一
般
投
資
家

を
も
保
護
の
視
野
に
置
く
必
然
性
が
ど
こ
ま
で
あ
る
か
に
つ
い
て
は
疑
問
を
留
保
し
た
い
。

 

��        

1
3
 

 の
価
値
が
劣
化
し
な
い
場
合
も
あ
り
得
る
が
、
そ
の
場
合
で
も
情
報
受
領
者
の

6
か
月
経
過
後
の
買
い
付

け
等
に
つ
い
て
は
適
用
除
外
と
さ
れ
る
。
こ
の
点
は
「
画
一
的
な
取
り
扱
い
を
要
す
る
適
用
除
外
の
性
質

上
、
や
む
を
得
な
い
と
割
り
切
る
し
か
な
い
で
あ
ろ
う
。
」
（
黒
沼
・
金
法

1
9

8
0
号

2
5
頁
）
】

 

 

（
1

0
号
）
合
併
等
（
合
併
、
分
割
又
は
事
業
の
全
部
若
し
く
は
一
部
の
譲
渡
若
し
く
は
譲
受
け
・
法

1
6
6

条
6
項

8
号
）
に
よ
り
株
券
等
を
承
継
し
、
又
は
承
継
さ
せ
る
場
合
で
あ
っ
て
、
当
該
株
券
等
の
帳
簿
価

額
の
当
該
合
併
等
に
よ
り
承
継
さ
れ
る
資
産
の
帳
簿
価
額
の
合
計
額
に
占
め
る
割
合
が
特
に
低
い
割
合
と

し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
割
合
（

2
0
％

[有
価
証
券
取
引
等
規
制
内
閣
府
令

5
8
条
の
２

]）
未
満
で
あ
る
と

き
。

 

 

（
1
1
号
）
合
併
等
の
契
約
（
新
設
分
割
に
あ
つ
て
は
、
新
設
分
割
計
画
）
の
内
容
の
決
定
に
つ
い
て
の

取
締
役
会
の
決
議
が
公
開
買
付
者
等
の
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
る
前
に
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
当
該
公
開
買
付
け
等
に
係
る
株
券
等
を
承
継
し
、
又
は
承
継
さ
せ

る
と
き
。
〔
「
知
る
前
」
組
織
再
編
〕

 

 

（
1
2
号
）
新
設
分
割
（
他
の
会
社
と
共
同
し
て
す
る
も
の
を
除
く
）
に
よ
り
新
設
分
割
設
立
会
社
に
株

券
等
を
承
継
さ
せ
る
場
合

 

 �（13号）合併等又は株式交換に際して当該合併等又は株式交換の当
事
者
で
あ
っ
て
、
公
開

買
付
け
等
に
係
る
上
場
等
株
券
等
又
は
上
場
株
券
等
の
発
行
者
で
あ
る
会
社
〔
公
開
買
付
け
等
対
象
会
社
〕

が
有
す
る
当
該
会
社
の
株
券
等
〔
自
社
株
〕
の
交
付
を
受
け
、
又
は
当
該
株
券
等
を
交
付
す
る
場
合

 

 

（
1
4
号
）
公
開
買
付
者
等
の
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
る
前
に
締
結
さ
れ
た
、
当
該
公
開
買
付
け
等
に

係
る
株
券
等
に
係
る
買
付
け
等
若
し
く
は
売
付
け
等
に
関
す
る
契
約
の
履
行
、
又
は

 

公
開
買
付
者
等
の
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
る
前
に
決
定
さ
れ
た
当
該
公
開
買
付
け
等
に
係
る
株
券
等

に
係
る
買
付
け
等
若
し
く
は
売
付
け
等
の
計
画
の
実
行
と
し
て
買
付
け
等
又
は
売
付
け
等
を
す
る
場
合

 

そ
の
他
こ
れ
に
準
ず
る
特
別
の
事
情
に
基
づ
く
買
付
け
等
又
は
売
付
け
等
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
な
買

付
け
等
又
は
売
付
け
等
を
す
る
場
合
〔
「
知
る
前
」
契
約
・
計
画
〕

 

こ
の
場
合
、
有
価
証
券
取
引
等
規
制
内
閣
府
令

6
3
条
に
よ
る
規
制
に
服
す
る
。
な
お
、
同
条

1
項

1
4

号
（
下
記
）
は
、
平
成

2
7
年
に
新
設
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

 

 十
四
�前各号に掲げる場合のほか、次に掲げる要件の全てに該当する場合 

イ
�公開買付け等事実を知る前に締結された当該公開買付け等に係る株

券
等
に
係
る
買
付

け
等
若
し
く
は
売
付
け
等
に
関
す
る
書
面
に
よ
る
契
約
の
履
行
又
は
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
る
前
に
決

定
さ
れ
た
当
該
公
開
買
付
け
等
に
係
る
株
券
等
に
係
る
買
付
け
等
若
し
く
は
売
付
け
等
の
書
面
に
よ
る
計

画
の
実
行
と
し
て
買
付
け
等
若
し
く
は
売
付
け
等
を
行
う
こ
と
。
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1
5
 

 

〔
論
点

7
〕

 

施
行
令

3
1
条
に
お
け
る
「
共
同
買
集
め
者
」
の
意
義
を
、
応
援
買
い
（
法

1
6
7
条

5
項

4
号
）
と
の

関
係
に
お
い
て
ど
の
よ
う
に
捉
え
る
か
。
共
同
買
い
集
め
者
は
、
公
開
買
付
け
者
等
本
人
と
同
視
さ
れ
、

法
1

6
7
条

1
項
の
適
用
を
受
け
な
い
た
め
、
同
条
の
適
用
か
ら
除
外
さ
れ
る
。
こ
の
点
で
、
共
同
買
い

集
め
者
の
意
義
を
、
公
開
買
付
け
者
等
本
人
と
の
間
で
相
互
の
行
為
を
認
識
し
て
い
る
だ
け
で
は
足
り

ず
、
少
な
く
と
も
大
量
保
有
報
告
書
制
度
に
お
け
る
「
共
同
保
有
者
」
と
同
一
の
意
義
に
お
い
て
捉
え

る
（

5
％
以
上
の
株
券
等
を
買
い
集
め
る
こ
と
に
関
す
る
合
意
）
見
解
が
通
説
で
あ
る
が
（
三
浦
／
吉

川
・
商
事
法
務

1
7
2

0
号

5
5
頁
）
、
応
援
買
い
を
適
用
除
外
と
す
る
理
由
が
公
開
買
付
け
者
等
本
人
に

よ
る
買
い
付
け
等
と
同
視
し
得
る
か
ら
だ
と
す
る
説
明
（
横
畠
・
前
掲

1
9
4
頁
）
に
基
づ
き
、
応
援
買

い
と
同
様
、
共
同
買
い
集
め
者
が
当
該
株
券
等
を
公
開
買
付
者
等
本
人
に
売
り
付
け
等
す
る
こ
と
、
も

し
く
は
売
り
付
け
等
す
る
ま
で
保
有
す
る
こ
と
を
要
求
す
る
見
解
も
あ
る
（
木
目
田
裕
・
上
島
正
道
監

修
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
実
務
〔
第

2
版
〕
」
（
商
事
法
務
、

2
0

1
4
年
）

4
5
5
頁
）
。
こ
の
点
、

施
行
令

3
1
条
に
お
い
て
共
同
買
い
集
め
者
を
含
め
た
の
は
、「
共
同
買
集
め
者
が
買
い
付
け
る
分
を
合

計
し
て
買
集
め
行
為
の
範
囲
を
決
定
す
る
」
た
め
で
あ
る
か
ら
、
そ
も
そ
も
公
開
買
付
者
等
に
対
し
て

買
い
集
め
た
株
券
等
を
売
り
付
け
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
応
援
買
い
と
は
前
提
が
異
な
っ
て
い
る
の

で
あ
り
、
共
同
買
い
集
め
者
で
あ
る
た
め
に
は
「
買
集
め
対
象
と
な
る
株
券
等
を
買
い
付
け
る
こ
と
に

つ
い
て
の
合
意
が
あ
れ
ば
足
り
」
る
と
解
す
べ
き
で
あ
る
（
黒
沼
・
金
法

1
8

6
6
号

5
2
頁
）
。
な
お
、

公
開
買
付
け
者
等
に
売
り
付
け
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
当
該
株
券
等
の
買
い
付
け
等
を
行
う
者
は
、
応

援
買
い
の
名
目
の
下
に
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
趣
旨
を
潜
脱
す
る
恐
れ
の
高
い
者
で
あ
る
と
言

え
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
公
開
買
付
け
者
等
の
取
締
役
会
の
決
定
等
に
基
づ
く
要
請
を
も
っ
て
イ
ン
サ
イ
ダ

ー
取
引
規
制
を
解
除
す
る
の
が
法

1
6

7
条

5
項

4
号
の
趣
旨
と
解
す
べ
き
で
あ
り
、
上
述
の
「
公
開

買
付
け
者
等
本
人
に
よ
る
買
い
付
け
等
と
同
視
し
得
る
か
ら
だ
」
と
す
る
理
由
に
は
賛
成
し
が
た
い
。

 

 

100

インサイダー取引規制の逐条検討（その３）－金融商品取引法第167条



 

�
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逐条検討（その４）―金融商品取引法 ���条の２�

�

����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４階 ���会議室�

�

出席者（五十音順）�

�

飯田 � 秀総 � 東京大学大学院法学政治学研究科准教授 �

石田 � 眞得 � 関西学院大学法学部教授 �

伊藤 � 靖史 � 同志社大学法学部教授 �

梅本 � 剛正 � 甲南大学大学院法学研究科教授 �

片木 � 晴彦 � 広島大学大学院法務研究科教授 �

加藤 � 貴仁 � 東京大学大学院法学政治学研究科教授 �

川口 � 恭弘 � 同志社大学法学部教授 �

北村 � 雅史 � 京都大学大学院法学研究科教授 �

久保 � 大作 � 大阪大学大学院高等司法研究科教授 �

黒沼 � 悦郎 � 早稲田大学大学院法務研究科教授 �

小出 � � 篤 � 学習院大学法学部教授 �

志谷 � 匡史 � 神戸大学大学院法学研究科教授 �

舩津 � 浩司 � 同志社大学法学部教授 �

前田 � 雅弘 � 京都大学大学院法学研究科教授 �

松尾 � 健一 � 大阪大学大学院高等司法研究科准教授 �

行澤 � 一人 � 神戸大学大学院法学研究科教授 �

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

101

日本取引所金融商品取引法研究　第13号 (2019.3)



【報� � 告】�

インサイダー取引規制の逐条検討（その４）―金融商品取引法 ���条の２�

�

神戸大学大学院法学研究科教授�

� � � 行� 澤� 一� 人�

�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ�� �規制の趣旨�

Ⅱ�� �規制の対象者�

Ⅲ�� �目的要件�

Ⅳ�� �規制の対象となる行為�

Ⅴ�� �刑事罰�

討論�

�

○川口� � それでは、時間が参りましたので、金

融商品取引法研究会を始めさせていただきます。�

インサイダー取引規制の逐条検討は、今回で４

回目になりますが、前回に引き続き行澤先生から

ご報告いただきます。よろしくお願いします。�

�

○行澤� � 神戸大学の行澤です。よろしくお願い

します。�

本日は、前回に続きまして金融商品取引法（以

下「金商法」という）��� 条の２第１項と第２項

（以下特に断りの無い限り金商法の条文をいう）

ということで、情報伝達もしくは取引推奨に係る

規制について検討を加えたいと思います。なお、

エンフォースメントとして課徴金及び刑事責任の

規定がありますけれども、本日は刑事責任にのみ

若干触れるということで、課徴金については時間

の関係で割愛させていただければ幸いです。�

�

Ⅰ．規制の趣旨�

まず、��� 条の２の規制の趣旨ですけれども、

これについては、「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 ��年 ��月 ��日）とい

う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（以下「���報告」という）が出されて

いますので、ここから引用させていただきます。�

�

「（１）情報伝達行為に対する規制�

��上場会社の未公表の重要事実に基づく取引が行

われた場合には、それを知らない一般投資家と比

べ極めて有利であり、そのような取引が横行すれ

ば、そのような証券市場は投資家の信頼を失いか

ねない。こうした取引を助長する情報伝達行為は、

未公表の重要事実に基づく取引が行われる蓋然性

を高めるとともに、内部者に近い特別の立場にあ

る者にのみ有利な取引を可能とする点等で、証券

市場の公正性・健全性に対する投資家の信頼を損

なうおそれがあり、適切な抑止策を設ける必要が

ある。�

（２）取引推奨行為に対する規制�

��情報伝達行為を規制する場合には、未公表の重

要事実の内容は伝えず、その存在を仄めかし、又

は未公表の重要事実を知り得る立場にあることを

示しつつ取引を推奨するなどの潜脱的行為が行わ

れるおそれがある。また、内部情報を知り得る特

別の立場にある者が、内部情報を知りながら不正

に取引推奨すれば、被推奨者に取引を行う誘因が

働き、未公表の重要事実に基づいた取引に結びつ

いていくものと考えられる。このような取引推奨

が行われることは、証券市場の公正性・健全性に
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対する投資家の不信感を惹起するおそれがあるこ

とを踏まえると、不正な取引推奨行為についても

適切な抑止策を設ける必要がある。」�

�

私なりに考えますと、それぞれ次のようにまと

めることができるのではないかと思われます。�

�

（１）情報伝達行為禁止の趣旨�

それが、①第一次情報受領者による禁止取引の

蓋然性を高めるから、②会社関係者（もしくは公

開買付者等関係者。以下「会社関係者等」という）

に近い「特別な者」を利する点で市場に対する投

資家の信頼を損なうから、ということと考えられ

ます。�

�

（２）取引推奨行為禁止の趣旨�

①会社関係者等による取引推奨は、被推奨者に

よる取引の蓋然性を高め、法規制によって抑止し

ようとしている「未公表の重要事実（もしくは公

開買付け等事実。以下「重要事実等」という）に

基づく取引」を招く結果に結びつく。それは、情

報伝達行為を禁止した（１）の①の規制の趣旨の

潜脱となる（もっとも、この場合、被推奨者によ

る取引は禁止取引には該当しません）。さらに、

②取引推奨行為が行われているかもしれないとい

う疑心は、市場に対する投資家の不信感を惹起す

る。こういうことかと思います。�

� こういった第一次情報受領者による禁止取引の

助長、つまり、蓋然性を高めるもしくはその潜脱

となる行為を禁止し、ひいては投資家の市場に対

する信頼を守る、という二段構えの規制の趣旨な

のかなと理解しました。�

�

Ⅱ．規制の対象者�

（１）会社関係者及び公開買付者等関係者�

� 条文の規定によりますと、（ⅰ）����条１項に

規定する「会社関係者」及び「会社関係者」でな

くなった後一年以内の者（本条第１項）、��� 条

１項に規定する「公開買付者等関係者」及び「公

開買付者等関係者」でなくなった後六月以内の者

（本条第２項）が規制の対象となるということで

す。�

� これに関連して、（ⅱ）情報受領者もしくは被

推奨者は、本条の適用対象とはならないこととな

ります。その理由につき、立法担当者は、①本条

の規制の趣旨が、未公表の重要事実等を通常知り

得る特別な立場にある者による情報伝達・取引推

奨行為は禁止取引が行われる蓋然性を高めるとい

う点にあるところ、情報受領者や被推奨者はその

ような者には必ずしも該当しない、②金商法は、

そもそも第二次情報受領者による情報に基づく取

引を禁止していないから、第一次情報受領者もし

くは被推奨者による情報伝達行為や取引推奨行為

にはそもそも共犯的な違法性がない（齋藤将彦ほ

か「公募増資に関連したインサイダー取引事案等

を踏まえた対応」（商事法務 ���� 号（���� 年）

��頁））、こういったことが考慮されてのことで

あると説明されています。�

�

（２）未公表の重要事実等を通常知り得る方法に

よって知った者�

条文の要件によりますと、����条１項に規定す

る業務等に関する重要事実を同項各号によって知

った者（本条１項）、��� 条１項に規定する公開

買付け等事実を同項各号によって知った者（本条

２項）ということになります。このように規定さ

れた理由は、立法担当者によって次のように説明

されています。すなわち、「職務外の私的な関係

等により通常知り得る契機以外によって未公表の

重要事実を知った場合には、それは会社関係者で

あるがゆえの特別な立場に基づくものとは異なる」

からだということです（齋藤ほか・前掲 �� 頁）。

そもそも情報伝達行為・取引推奨行為が禁止され

る趣旨として、それが「一般投資家の信頼を損な

いかねない状況を当該会社関係者自らが作り出し

ている点で、当該会社関係者の行為は、自らイン

サイダー取引を行うことに準ずる違法性のある行

為である」と説明されているところ（齋藤ほか・

前掲 ��頁）、そこを強調するならば、本来、会社

関係者等が取引を行っても禁止取引に該当しない
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ような場合（たとえば偶然重要事実等を知った場

合）などにおいては、当該会社関係者等による情

報伝達行為・取引推奨行為のみを禁止するのは筋

が通らないことになります。�

�

Ⅲ．目的要件�

（１）主観的違法要素�

主観的違法要素であると解されています。当該

業務等に関する重要事実について同項（��� 条１

項）の公表がされたこととなる�（同条４項）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が必要と

されます。これが ���条の２第１項です。�

��� 条の２第２項の場合には、当該公開買付け

等事実について同項（��� 条１項）の公表がされ

たこととなる（同条４項）前に、同項（同条１項）

に規定する公開買付け等の実施に関する事実に係

る場合にあっ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（同条１項）に

規定する公開買付け等の中止に関する事実に係る

場合にあっ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

る目的が必要とされます。�

ポイントは、その情報伝達もしくは取引推奨を

受けた者に、法が定める「公表」となる行為の前

にその取引、つまり売買等をさせることによって

利益を得させ、損失を回避させようという目的を、

情報伝達ないし取引推奨の時点で伝達者もしくは

推奨者が持っていなければならないということで

す。�

�

（２）目的要件が置かれた趣旨�

この点については ��報告を引用しますが、目的

要件は、「上場会社では、例えば業務提携の交渉

や投資家向け説明（いわゆる「�� 活動」）など、

様々な場面で情報のやりとりが行われており、情

報伝達・取引推奨行為全般を規制対象とした場合

には企業の通常の業務・活動に支障が生じるとの

指摘がある。こうした企業の通常の業務・活動の

中で行われる情報伝達・取引推奨に支障を来たす

ことなく、他方で、未公表の重要事実に基づく取

引を引き起こすおそれの強い不正な情報伝達・取

引推奨行為を規制対象とするため、立証可能性に

も留意しつつ、「取引を行わせる目的」等の主観

的要件を設けることが適当である」という ��報告

の趣旨を条文化されたものであると理解されます。�

この点については、平成 ��年９月 ��日公表の

金融庁「情報伝達・取引推奨規制に関する����」

（以下「���」という）の問１及び問３に規定され

ているところです。なお、レジュメの９ページ以

降にその ��� の全文を記載していますので、後ほ

どご参照いただければと思います。�

さらには、立法担当者の説明によりますと、「企

業の正当な業務行為以外であっても、たとえば、

家族に対し世間話として自己が取り組んでいる業

務内容について話をするような場合もあり得るが、

こうしたケースを規制対象とすることは家庭生活

等に対する公権力の過度な介入となり得る」とい

う説明がされています（齋藤ほか・前掲 ��頁、���

問２）。�

�

（３）行為者の認識�

そこで問題となるのは、行為者の具体的な認識、

すなわち目的と言えるための認識というのはどの

ようなものであるかということです。�

まず、立法担当者の解説ですけれども、「単に、

他人が重要事実の公表前に売買等を行う可能性や

当該売買等に起因した利益を得る可能性があるこ

とを認識していたということではなく、結果発生

に対する積極的な意思が認められる場合に限り、

目的の存在が認められるものであることを示して

いるものと解される」。単なる未必的な認識では、

「それにより、証券市場に対する一般投資家の不

信感を惹起するおそれはな」いと解されるからで

あるということです（齋藤ほか・前掲 ��頁）。�

注目すべきは、ここで立法担当者が、他人が重

要事実の公表前に売買等を行う可能性や当該売買

等に起因した利益を得る可能性も含めている点で
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して、当該売買等に起因した利益とは何なのかと

いうことが問題になってくるところです。�

さらに、「公表前に売買等（買い付け等又は売

り付け等を含む。以下、同じ）をさせることによ

り」利益を得させ、損失を回避させることを意図

する必要があります。これは、「取引から生じる

経済的利益を指すものと解され」、例えば証券会

社の営業担当者による情報伝達等を受ける「投資

運用業者がファンドの計算」──つまり他人の「計

算で売買等をすることにより得られる利益も含ま

れる」と解されています（齋藤ほか・前掲 ��頁）。

すなわち、手数料等の利益もこの経済的利益に含

まれるということが解説されています。�

ただし、人事評価や社会的評価などの身分上の

利益や損失については、「重要事実等の公表前に

売買等をさせることにより」得させるものとは関

係ないので、目的要件の「利益」には当たらない

と解されているようです（木目田裕・鈴木俊裕「情

報伝達・取引推奨規制における若干の解釈論―目

的要件・氏名公表措置―」（商事法務 ����号（����

年）７頁））。�

適用除外規制との関係で、禁止取引の適用除外

となるべき取引類型に該当する場合における情報

伝達行為は、刑事責任及び課徴金については免責

されています。刑事免責については ��� 条の２第

��号・��号、課徴金については ���条の２第１項・

２項に規定されています。�

すなわち、���条の２第 ��号では、���条６項

各号、すなわち情報伝達を受けた者もしくは被推

奨者の取引が適用除外となる類型に掲げる場合に

該当するときは、刑事責任から除外される。��号

は同じく、��� 条５項各号に掲げる場合に該当す

るときは除くということで、情報伝達を受けた者

もしくは被推奨者が行う取引が適用除外になるよ

うな場合には、そもそも情報伝達行為もしくは取

引推奨行為は刑事責任及び課徴金を免れるという

ことです。もっとも、これらの場合であっても、

���条の２の違反自体は免れないように見えます。�

特に ���の問６の答えの（注）の中で、「なお、

重要事実の公表前にした売買等がインサイダー取

引規制の適用除外に当たる場合についても、処罰

や課徴金の対象から除外されています」と書かれ

ています。しかし、課徴金や刑事罰が免除されて

いても、��� 条の２の違反自体は免れないのでは

ないかというふうに思われるところです。これで

は社内規制違反や行政処分等のリスクは回避でき

ないのではないかという懸念が残ります。�

そこで、この点についての議論が立法当初から

されてきたところです。特に難しいと思うのが、

クロクロ取引（��� 条６項７号、��� 条５項７号）

です。これに関して ��� の問７は、「会社関係者

が、資金調達を目的として未公表の重要事実を伝

達した上で保有株式を売却するような場合におい

て、情報伝達に当たり、単に、情報の受領者が当

該売却に起因した利益を得る可能性があることを

認識していたというだけでは、通常の場合、「他

人に利益を得させる」という目的要件を満たさな

いと考えられる（下線報告者）」と答えています。�

先ほど言及しましたように、金融庁が ��� の中

で答えた「当該売却に起因する利益」とは何を指

すのかがいまひとつよくわからないということで、

もしこれを「情報受領者による公表後の転売利益」

を指すと考えれば、単に「公表後転売利益を得る

可能性があることを認識していたというだけでは」

目的要件には該当しないという意味に読めます。�

次に、��� は、これも問７の答えの中で次のよ

うに説明しています。「クロクロ取引が市場価格

よりも割り引いた価格で行われるような場合には、

取引の相手方は取得価格と市場価格との差額の利

益を得ることができる可能性があります。しかし

ながら、情報伝達・取引推奨規制の目的要件を満

たすか否かについては、�単に市場価格よりも割り

引いたという事実があったか否かによってではな

く、他人に対し、特に「重要事実の公表前に」売

買等を行わせ、「それに起因した」利益を得させ

る目的があったか否かによって判断されることと

なります」と説明しているわけですが、この趣旨

についてはどう解すべきでしょうか。�

���がさらに解釈を要求しているということで、

もっとわかりやすく書いてもらえればと思ったの
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ですけれども、ここで、第一次情報受領者がクロ

クロ取引によって市場価格よりも安値で取得した

ことによりどのように利益を上げることができる

かを考えてみることにします。そうすると、まず、

当該重要事実等が公表される前の時点における転

売によって得られる利益のことを指しているとは

考えにくい。なぜなら、そもそもクロクロ取引の

適用除外に該当するためには、「当該売買等をす

る者の双方において、当該売買等に係る特定有価

証券等について、更に同項（��� 条第１項）又は

第３項の規定に違反して売買等が行われることと

なることを」知らない場合（��� 条６項７号）で

なければいけない。また、公開買付けの場合には、

「当該売付け等に係る者の双方において、当該売

付け等に係る株券等について、更に同項（��� 条

第１項）又は第３項の規定に違反して売付け等が

行われることとなることを」知らない場合（����条

５項７号）でなければなりません。知っていれば、

これはクロクロ取引の適用除外となりません。�

そうすると、もし情報伝達者・取引推奨者が、

情報受領者・被推奨者に公表前の転売利益を得さ

せることを認識していたなら、そもそも当該売買

自体が規制取引に該当してしまう。つまり、これ

は、「情報の受領者が当該売却に起因した利益を

得る可能性があることを認識していたというだけ

では、通常の場合、「他人に利益を得させる」と

いう目的要件を満たさない」という場合の「利益」

には当たらないはずです。�

それでは、当該重要事実等の公表後については

どうか。そもそも当該重要事実等が、当該発行会

社の企業価値を上げるような積極的な情報である

ような場合には、それが未公表であることによっ

て形成されている情報伝達時の市場価格はおよそ

低く見積もられているはずであるから、別に売却

価格が「市場価格よりも割り引いた価格」であろ

うがなかろうが、情報受領者は公表後に転売利益

を得る可能性があります。あるいは、当該重要事

実等が当該発行会社の企業価値を下げるような消

極的な情報である場合には、市場価格よりも割り

引いた価格で売却されているからといって、それ

が必ずしも情報受領者に公表後の転売利益を得さ

せるものとは言えない。�

もし����の問７が以上のようなことを述べてい

るに過ぎないのであれば、およそ目的要件の意義

については積極的な意思が必要であって、単に利

益を得る可能性を知っているだけでは足りないと

いうことを論じておけば十分なわけです。�

そこで、クロクロ取引に当たる場合に固有の理

解として、そもそも売買当事者間に情報の偏在が

ないのであるから、そこで約定される売買価格は

それ自体「正しい価格」であって市場価格に比し

て高いとか安いとかいうことは考える必要がない。

それゆえに、情報伝達者に相手方に利益を得させ

る目的はおよそ認められないという見解も主張さ

れています（木目田ほか・前掲 �� 頁）。しかし、

情報に偏在がないということと約定価格が「正し

い価格」かどうかは別の問題ではないかと思われ

ます。そもそも、何をもって「正しい価格」と言

うのかということについても議論が必要ではない

かと思います。恐らくは、アームズ・レングスの

取引価格だから、どちらに特に利益を得させると

いうことはないという意味だと思うのですが、情

報に偏在がなければ必ずアームズ・レングスの取

引になるかというと、決してそうではないように

思うからです。�

これについては、ほかに、本条の「利益」とは、

インサイダー情報を知らない者との間の情報格差

によって生じる利益のみを意味すると解する見解

（宮下央「金商法改正による�����実務への影響―

インサイダー取引規制の改正を中心に」（金融法

務事情 ���� 号（���� 年）９頁））、あるいは当

該情報伝達は「当事者間で売買するにあたり情報

格差を解消しようとすることが目的であって、…

…未公表の重要事実があるところで取引を行わせ

ること「により」いずれかの当事者に利益を取得

させまたは損失を回避させることを目的としてい

るわけではない」と解する見解（中村聡「インサ

イダー取引規制の平成 �� 年改正と実務上の諸問

題」（商事法務 ����号（����年）��頁））など

が披瀝されていたところです。�
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もっとも、このような見解、すなわち公表前の

取引というものが、いわゆる情報提供者と第一次

情報受領者との間のクロクロ取引であって、それ

自体は何ら利益を提供することを意図するもので

はないとしても、情報伝達者において情報受領者

が公表後の転売利益を得ることを積極的に意識し

ていたような場合には、やはり本条の目的要件を

満たすということは否定できないのではないか。

すなわち、クロクロ取引の外形といいますか、そ

ういう装いの中で、価格設定によって転売後の利

益を得させようという意欲を持つ場合もあるので

はないか。それに対して ��� 条の２の違反を問わ

なくていいのかということです。たとえ刑事罰や

課徴金規制が課せらないとしてもなおそういう場

合には違法性というものを認めなければいけない

のではないかという疑問がどうしてもぬぐえない

わけです。これがクロクロ取引に係る議論の整理

です。�

公開買付け等に対する応援買い（��� 条５項４

号）や対抗買い（同条５項５号）の場合にもやは

り議論されているところでありまして、すなわち、

「公開買付者等の要請」（４号）や「当該公開買

付け等に係る上場等株券等の発行者の取締役会が

決定した要請」（５号）を受けて当該上場等株券

等の買付け等をする者は第一次情報受領者となり、

したがって公開買付者等（４号）や発行者（５号）

は ��� 条の２第２項における「情報伝達者」とな

るわけです。もっともこれらの「買付け等」は、

投資行為の判断形成自体が情報面での優位性を利

用してなされたものではないとの理由で禁止取引

の適用除外とされているところです。�

この点を本条との関係でどのように解するかに

つき、議論があります。基本的には、これらの類

型においては、情報受領者は、公開買付け等事実

が公表されないうちに市場価格で買い付けて、公

表後、高値で（応援買いの場合には公開買付者等

に対して）売却することが可能だということにな

りますので、情報提供者において情報受領者に当

該買付け等により利益を得させる目的があったの

ではないかが疑われるわけです。これも、得させ

る利益に公表後の転売というものを含めるとすれ

ば、こういうことになります。�

そもそも応援買いが適用除外とされる理由は、

「公開買付者等本人の行為と同視できる限りにお

いては、証券市場の公正性と健全性に対する投資

家の信頼を損なうこともないと考えられ」たから

であると説明されています（木目田裕・上島正道

監修『インサイダー取引規制の実務（第２版）』

（商事法務（���� 年）��� 頁））。つまり、情報

提供者が情報受領者から当該上場等株券等を買い

付けることによって情報受領者に提供されるべき

利益というのは、公開買付者等に代わって応援買

いを行うことに伴い支弁されるコストの償還とも

言えるのではないだろうか。そもそも応援買いが

適用除外されているということは、応援買いをし

た後、公開買付者等にその取得した株式をさらに

売るということが前提になっているわけで、だか

らこそ公開買付者等本人の行為と同視できるから、

そういう応援買いについては公表前の買付けであ

っても適用除外にしようということだとすれば、

こういうふうにも考えられるのかなと。そうする

と、応援買いをした者が後に公開買付者等に売却

して利益を得る可能性があるわけですが、それは

ここにいう利益には該当しないと考えていいので

はないかというふうに考えます。�

次に、対抗買いについてですが、この場合、応

援買いのように情報伝達者、すなわち発行者が、

情報受領者が買い付けた当該上場等株券等を後に

購入するということは想定されていませんので、

応援買いと同様の理屈で目的要件を満たさないと

いうことは言えない。もっとも、対抗買いを要請

する情報伝達者においては、情報受領者が後に高

値で売却して利益を得る可能性を認識してはいる

が、対抗買いを行う者がしばらくは発行会社の支

配権を維持してくれることを期待しているのが通

常であろうから、常に情報受領者に利益を得させ

る積極的意思があるということにはならないと言

うべきでしょうか。�

なお、発行者の取締役会の決定による対抗買い

の要請は、それ自体が重要事実とされている（金
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商法施行令 ��条 ��号）ところですから、投資者

の投資判断に影響を及ぼし得る事実として適時開

示の対象となると考えるべきというのが、前回ご

報告しましたとおり黒沼先生のご見解です（黒沼

悦郎「公開買付け等に係るインサイダー取引規制

の改正」（金融法務事情 ����号（����年）��頁））。

そうすると、発行会社が適時開示を行う限りにお

いて、本条における利益を得させる目的がないこ

とを認定するという方法もあるかもしれません。

というのは、発行会社が防衛策として対抗買いを

お願いしましたという取締役の決定を速やかに公

開することで、別に対抗買いという外形を利用し

て対抗買いをする者を利する意図はないのだとい

うことを示すこともできると考えるからです。�

�

（４）立証の問題�

� 結局のところ、目的というのは立証の問題にか

かわるわけです。この規定ができた後、何件かの

勧告事例がありまして、それらを検討した金融庁

や証券取引等監視委員会の書いたものを拝見しま

すと、「情報伝達・取引推奨を行った者と情報受

領者（金商法 ��� 条３項・��� 条３項）・被取引

推奨者との関係性、具体的な情報伝達・取引推奨

の状況、情報受領者によるインサイダー取引への

情報伝達を行った者の関与の状況、その他情報伝

達・取引推奨を行った者の供述等を総合考慮」（志

村聡ほか「情報伝達・取引推奨規制に関するイン

サイダー取引規制等」（商事法務 ���� 号（����

年）９頁））することによって目的の有無が認定

されるということです。�

� 結局、このように総合的かつ具体的に状況に鑑

みて、積極的に利益を得させ、損失を回避させる

目的があったかどうかということを判断するしか

ないということです。単なる可能性や蓋然性の認

識では足りず、積極的に関与する意思との境目は

どの辺にあるのかというのは、結局、個々の事実

における当該行為の悪質性というものを考慮しな

ければならないのかなと考えられるところです。�

�

Ⅳ．規制の対象となる行為�

（１）情報伝達・取引推奨の相手方�

情報伝達・取引推奨の相手方というのは「他人」

です。「他人」には、自然人及び法人が含まれる

というのが立法担当者の解説です（齋藤ほか・前

掲 ��頁）。�

なお、本条の規定ぶりによれば、情報伝達・取

引推奨された「他人」と、利益を得させ、損失の

発生が回避されることが企図された「当該他人」

とが同一であることが前提になっています。そこ

で、会社関係者等が個人に対して情報伝達・取引

推奨を行ってはいても、当該個人が所属する法人

に利益を得させる目的を有していたような場合が

問題となり得る点についても、立法当初から指摘

されていたところです（中村・前掲 ��頁）。この

点、立法担当者の解説によると、「情報伝達・取

引推奨の相手方は、情報伝達・取引推奨を行う者

の意図、態様等から実質的に判断されるものと解

される」（齋藤ほか・前掲 ��頁）とありますので、

このような場合には、当該法人を「情報受領者」

と解すべきであります。�

また、情報伝達・取引推奨された者が、第三者

の計算で売買を行う場合には、前述の目的要件に

おける「利益」の中には「投資運用業者がファン

ドの計算で売買等をすることにより得られる利益

も含まれる」（齋藤ほか・前掲����頁）というこ

とですから、この場合は、当該情報伝達・取引推

奨された者、つまり投資運用業者に「利益」を得

させる目的という解釈が成り立つと解されます。�

�

（２）情報伝達行為�

口頭や書面等により重要事実の内容を伝えるこ

とであると立法担当者によって説明されています

（齋藤ほか・前掲 �� 頁）。この点、��� 条３項、

��� 条３項における第一次情報受領者の意義につ

いての議論が妥当することから、「会社関係者に

重要事実を伝達する意思がない場合には、会社関

係者から重要事実を知ったとしても、伝達を受け

た者に当たらない」と解されています（梅澤拓「情

報伝達・取引推奨行為に関するインサイダー取引

規制の強化と実務対応」（金融法務事情 ���� 号
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（����年）��頁））。例えばメールの宛先を誤っ

て送信してしまったというような場合は、伝達そ

のものがないと解されます（梅澤・前掲 �� 頁）。

また、情報伝達者において、情報受領者が「当該

重要事実等を知った」ことについて未必的な認識

があれば足り、確定的な認識は必要ないと解され

ています（梅澤・前掲 ��頁）。�

情報受領者においても、「情報提供者が会社関

係者であり、その立場・職域等によって情報を知

ったこと、伝達された事実が重要事実であること、

伝達された重要事実が未公表であること」につい

ての認識が必要と解されているところです（三國

谷勝範『インサイダー取引規制詳解』（���� 年）

��頁）が、情報伝達者に本条の「目的」があった

ことまでを認識している必要はないと解されてい

ます（梅澤・前掲 ��頁）。�

なお、立法担当者の解説によれば、「必ずしも

重要事実の内容のすべてを伝えるものである必要

はなく、その一部を伝えることも含まれる」と説

明されています（齋藤ほか・前掲 ��頁）。この点、

「いくつかの課徴金事例では、具体的な内容の一

部の伝達でも重要事実や公開買付け等事実の伝達

があったものと認定しているが、実際に伝達され

た情報が単体でも重要事実・公開買付け等事実に

該当すると判断することができた事例と考えられ

る」（梅澤・前掲 ��頁）と評価する見方もありま

す。通説は恐らく、重要事実等の一部であっても、

その他の断片的な情報等を寄り集めれば、重要事

実等の全貌が明らかになって、未公表の段階での

インサイダー取引の危険性が増す、すなわち保護

法益が危険にさらされるというような考え方を取

るのだと思います。�

さらに、情報受領者が既に当該重要事実等を知

っている場合でも、会社関係者等による当該重要

事実等の伝達は、本条に該当すると考えられます。

それは、「さらに情報伝達者から重要事実の伝達

を受けたことにより、重要事実に基づく取引が行

われる蓋然性をより高め」ることになるからであ

ると説明されています（梅澤・前掲 ��頁）。�

恐らく平成 ��年改正前には、こういう問題は第

一次情報受領者によるインサイダー取引の幇助の

類型のところでよく議論されていたかと思います

けれども、今日では、情報伝達行為として独立し

て ��� 条の２によって違法評価されるということ

になると思います。�

�

（３）取引推奨行為�

立法担当者の説明を述べますと、「明示的に売

買等を勧める場合のみに限られるものではなく、

売買等を勧める行為を行ったか否かは、行為者の

言動等によって実質的に判断される」とされ（齋

藤ほか・前掲 ��頁）、「他人に対し、早期の、ま

たは一定期間内の売買等を促すような言動等を行

った場合には、規制違反に該当する可能性がある」

と解されています（齋藤ほか・前掲 ��頁）。なお、

��� の問５においては、「上場会社等の未公表の

重要事実を知っている証券会社の営業部門の役職

員が、顧客から当該上場会社等の評価を求められ

た場合、明示的に取引推奨を行わなければ取引推

奨規制の違反にならないのでしょうか」という問

いに対する答えにおいて指摘されているように、

「一般に証券会社等については、上場会社等の法

人関係情報を提供して勧誘する行為が禁じられて

おり（金融商品取引業等に関する内閣府令第 ���

条第１項第 ��号）、証券会社等においては、上場

会社等の内部情報が、本来知る必要のない営業部

門の役職員に伝わることのないよう適切に情報管

理することが求められ」ていることに留意すべき

でありましょう。�

ですから、本来、営業部門の役職員はその重要

事実等を知らないことが前提だということです。

それでも知っていて、どうなのですかと顧客から

尋ねられた場合にどう答えるべきか。取引推奨は

明示的でなくてもいいのだとすると、「いや、そ

の点についてはお答えできません」と言うこと自

体、取引推奨をしていることにならないのかとか、

いろいろと難しい問題はあろうかと思いますけれ

ども、本日は割愛させていただきたいと思います。�

取引推奨時点において、被推奨者が、取引推奨

者が会社関係者等であることの認識を有していた
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ことは必要であると解する意見があります。これ

は佐伯教授の論文によるわけですが（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（����年）��頁。なお同脚注（��）参

照））、��� においては、「例えば」ということ

で、内部情報等を持っていることを仄めかすとい

う場合が例示されているわけですけれども、会社

関係者等であることの認識を被推奨者が持ってい

なければならないというふうに刑法学者が考えて

いるということです。つまり、第一次情報受領者

が情報を受けたかどうかということに関しては、

故意が必要であるということです。��� 条３項、

��� 条３項における情報受領者においても、情報

伝達者が会社関係者等であり、その立場・職域等

によって情報を知ったことについての認識が必要

とされていることとパラレルに考えると、やはり

��� 条の２の情報伝達行為もくしは取引推奨行為

においても、相手方が会社関係者等であることの

認識を有している必要はあるのではないかと思い

ます。�

それとの関係で、取引推奨者において「（未公

表の重要事実の）存在を仄めかし、又は未公表の

重要事実を知り得る立場にあることを示しつつ取

引を推奨するなど」（���報告）の行為は必ずしも

必要ではないと解されています（梅澤・前掲 ��頁）。

しかし、もしそのような事情もなく、つまり会社

関係者等であることを明示もせず、もしくは仄め

かしもせず、取引推奨者が匿名掲示版やブログな

どにおいて完全に匿名で売買を推奨するような場

合には、被推奨者において取引推奨者が会社関係

者等であること、あるいは内部情報等を持ってい

ることについての認識を持つことは容易ではあり

ませんし、情報伝達行為規制の潜脱となるおそれ

は小さいと思われるため、本条を満たさないと解

してよいのではないか（梅澤・前掲 ��頁（注 ��））

と思います。�

�

Ⅴ．刑事罰�

（１）取引要件�

� 刑事罰には、ご案内のように取引要件が付加さ

れています。��� 条の２第 �� 号・���号は、それ

ぞれ本条１項・２項違反に対して、それぞれ刑事

罰を規定しています。法定刑は、インサイダー取

引罪と同じく、５年以下の懲役もしくは ��� 万円

以下の罰金ということになっています。ただし、

刑事罰が科せられるためには、本条の要件が充足

されることに加えて、情報受領者もしくは被推奨

者が「当該違反に係る特定有価証券等に係る売買

等をした場合」（��号）、「当該違反に係る株券

等に係る買付け等又は売付け等をした場合」（��

号）（以下「当該取引」という）に該当すること

が必要です。�

この取引要件の法的性質については、客観的処

罰根拠説と構成要件的結果説が対立し得るわけで

すが、佐伯教授は後者であると解すべきであると

し（佐伯・前掲 ��頁）、私もそれが妥当だと考え

ます。立法当初は幾つか議論があったようですけ

れども、その後、特段この点につき議論された形

跡はあまりありません。すなわち、情報伝達者・

取引推奨者において、「当該取引が行われること」

についての故意が必要であり、さらに当該情報伝

達・取引推奨行為と当該取引の間に相当因果関係

がなければならない、ということです。それは条

文上、当該違反「により」という文言からも導か

れるというわけです。もっとも、「具体的には、

情報伝達・取引推奨を受けたことが決め手となっ

て取引が行われたというほどの強い関連性を必要

とするものではなく、一つの考慮要素となった程

度の関連性があれば満たされるものと解される」

と立法担当者は解説しています（齋藤ほか・前掲

��頁）。�

なお、刑事罰を科すために、わざわざ取引要件

を加えた趣旨は、平成 ��年改正以前において、イ

ンサイダー取引罪における情報提供者の行為が処

罰され得るのは、教唆犯あるいは共同正犯もしく

は幇助犯としてであり、情報受領者において同罪

の実行行為がなされることが必要と解されていた

こと、「実際に、重要事実を知った者が取引を行

うことが、証券市場の公正性及び健全性に対する

投資家の信頼を害するものであるから、それ以前
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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は乏しい」（横畠裕

介『逐条解説インサイダー取引規制と罰則』（����

年）��� 頁）とされていたこと、そしてこのよう

な説明、つまり可罰的違法性に乏しいという説明

は、平成 ��年改正時点においても妥当であったと

考えられること（佐伯・前掲９頁）が挙げられる

でしょう。�

この点、���報告において「情報伝達・取引推奨

行為に対する規制は、不正な情報伝達・取引推奨

によって未公表の重要事実に基づく取引を引き起

こすことを防止しようとするものであり、情報伝

達・取引推奨されたことが投資判断の要素となっ

ていない場合にまで制裁等の対象とする必要性は

必ずしも高くない。また、情報伝達・取引推奨が

行われたのみで直ちに処罰・課徴金の対象にする

と本来制裁等を課すべきでない通常の業務・活動

に影響を与えてしまうおそれがあることも踏まえ、

不正な情報伝達・取引推奨が投資判断の要素とな

って実際に取引が行われたことを要件とすること

が適当である」と議論されていたところにも合致

すると考えられます。�

�

（２）適用除外取引�

先ほど見ましたように、���条の２第 ��号・��

号は、当該取引が ���条６項各号及び ���条５項

各号における適用除外に該当する場合には、構成

要件該当性が阻却されると規定されているところ、

当該情報伝達・取引推奨行為の時点で、適用除外

取引に該当することを認識していれば、不可罰と

いう結論が導かれます。したがって、刑事責任と

の関係に関して言えば、例えばクロクロ取引を行

わせる目的で未公表の重要事実等について伝達し

たところ、情報受領者が適用除外に該当しない取

引を行ってしまったという場合に、当該情報伝達

者を不可罰とするために、前述のように、目的要

件、特に「利益」の意義についての難しい議論を

するまでもないということになります。これは佐

伯教授の説明ですが（佐伯・前掲 ��頁）、刑事罰

との関係で言えばそうなのだろうと思います。�

�

（３）共犯との関係�

不正な情報伝達を行った場合、情報伝達規制の

違反とインサイダー取引の教唆・幇助のいずれの

罪についても成立要件が満たされる場合には、後

者は前者に吸収され、一罪と評価されるものと解

されています（齋藤ほか・前掲 �� 頁）。それは、

「両罪ともに、証券市場の公正性・健全性に対す

る一般投資家の信頼という保護法益を同じくする

ものである一方、情報伝達規制は、重要事実の伝

達による違反類型について特に禁止規制を設けて

いること等に鑑み」て、と説明されているところ

です（齋藤ほか・前掲 ��頁）。�

レジュメには書かなかったのですけれども、恐

らく ��� 条の２に該当するような情報伝達を行っ

た場合、その第一次情報受領者（３項）がインサ

イダー取引を行ったことに対する教唆・幇助が成

立すると考えていいのではないか。そうであれば、

立法担当者が言うように、わざわざ独立の要件と

して情報伝達行為を処罰すると言っているわけで

すから、このように一罪吸収ということでいいの

ではないかと思われます。�

逆に、第一次情報受領者に対する教唆のあり方

というのは、別に情報を伝達するだけではありま

せんで、さまざまな教唆の方法があります。つま

り、教唆というのは、他人に犯罪の実行を決意さ

せることであって、他人に犯罪実行の決意を生じ

させる意思と教唆行為があればいいわけですから、

何も情報伝達行為だけが教唆行為に該当するわけ

ではありません。第一次情報受領者によるインサ

イダー取引罪に対する教唆・幇助が成立する場合

というのは、��� 条の２に該当する場合以外もた

くさんあり得るわけです。�

十分検討し切れていない感はぬぐえませんけれ

ども、ぜひともご教示、ご指導をいただけました

ら幸いです。よろしくお願いします。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�
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○川口� � ありがとうございました。それでは、

どこからでも結構ですので、ご質問、ご意見をお

願いいたします。�

�

【目的要件－情報伝達もしくは取引推奨が「売買

等を行わないこと」に向けられていた場合】�

○舩津� � まず、確認といいますか、基本的な考

え方をお聞きしたいのですが、��� 条の２の目的

要件は、あくまで売買等をさせることによって

云々という目的であって、売買をさせないことに

よる云々という目的は規制の対象ではないという

ことでいいでしょうか。�

何が言いたいかというと、株価が下がる情報を

知っているときに、今は買うなと言い、上がる情

報を持っているときに、今は売るなと言うという

場合は、いわゆる損失の回避とか利益を得させる

目的はありますが、取引をさせない方向というこ

とになると、条文構造上恐らくこれはかからない

ように読めるのではないかと思います。そうなっ

たときに、一般的なインサイダー取引自体が、売

買をしないことについての規制はないということ

と平仄がそろっているのかとは思うのです。ただ、

そのような状態を放っておいていいかというと、

必ずしもそう考えない人も多いかなと。ただ、取

引を計画していたけれども、重要事実等を知って

やめましたという場合の証明が難しいということ

で、本当はだめなのだけれども、そこは見逃すと

いうか、カバーできないという発想であるとすれ

ば、���条の２については、徴憑があるというか、

伝達という行為が表にあらわれているので比較的

わかりやすいのではないかということを考えると、

実は売買させることの目的だけではなくて、売買

させないことの目的まで含めて規制してもよかっ

たのではないかという気がするのですが、そのあ

たりはいかがでしょうか。�

○行澤� � 非常に鋭いご指摘をありがとうござい

ます。十分に考えておりませんでしたが、刑事罰

も与えられるというインサイダー取引の構造とし

て、先生が今おっしゃったように、やめておけと

いうものはやはり含まれていないということで、

一貫して整理されているのだろうと思います。���

条の２については、基本的には、��� 条と ��� 条

という実行行為があって、本来は、それを助長す

るとか促進することに対する投資家の疑念という

ことに向けられていますので、その議論はやはり

��� 条と ��� 条のインサイダー取引のそもそもの

規制のつくり方の問題に帰着するのではないかな

と思います。�

� では、おまえはそこをどう考えるのかと言われ

ると、すみません、ちょっと時間をいただければ

と思います。むしろ先生方に教えていただければ

と思います。�

�

【クロクロ取引の場合において情報受領者に公表

後転売利益を得させることは問題か】�

○舩津� � その点と関係があるのかないのかわか

らないのですが、５ページのクロクロ取引のとこ

ろの９行目辺りに「情報伝達者において、情報受

領者が公表後の転売利益を得ることを積極的に意

識していた場合には、本条の目的要件を満たすこ

とは否定されないのではないか」と結論づけられ

ています。私もクロクロ取引のイメージがよくわ

からないのですけれども、例えば株価が上がるこ

とがわかっている、上がる情報だということを伝

えて売ると。それで、買った人が公表後に売った

ことによって上がった利益が得られる、そういう

目的があるのではないかとお考えだと思うのです

けれども、伝達者側は、当然最初から株を持って

いるわけですね。で、その人が重要事実等を知っ

てホールドし続けることはできるわけですよね。

それで公表後、上がったものの利益を得るという

ことはできる。�

○行澤� � はい、できます。�

○舩津� � にもかかわらず、伝達してしまうと、

被伝達者がその利益を受け取ることはできないと

いう意味だとすれば、それはちょっとどうなのか

なという気がしました。�

○行澤� � その点については、情報受領者は、本

来はそういう立場にはなかったわけですよね。例

えばこの場合でしたら、重要事実等を持っている
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人は、そのまま公表してから売ったり買ったりし

たらいいわけですけれども、本来情報受領者はそ

ういう立場になかったわけですね。なかったのに、

情報を伝達してもらって、そして公表後売れるよ

うになったことにより得られた利益ですから、情

報伝達者とはちょっと状況が違うのではないかと

思うのですけれども、いかがでしょうか。�

○舩津� � いえ、何となく、ホールドし続けて、

公表後に伝達者のような人が売った後でその利益

を被伝達者に当たる人に分けているのとどう違う

のかなという気がしただけなのです。その行為は

許されるわけですよね。�

○行澤� � もちろん。�

○舩津� � その行為が許されるのだとしたら、こ

ういう事例についても、被伝達者が売った利益を

もらうということがあってもいいのかなと。�

○行澤� � そこは形式的な議論になるかもしれま

せんが、「取引に起因する利益」を得させる目的

があれば、そこはやはり捉えるよということなの

ではないでしょうか。今おっしゃったように、後

で利益を与えるのは、別に他の法令に違反しなけ

ればそれでいいのですけれども、それは取引に起

因した利益にはならないと思うので……。�

○舩津� � いや、何というか、市場に対する公正

性とか、そういう市場へのインパクトとしては変

わらないのかなというふうに思ったのですよ。�

○行澤� � いや、市場においては、重要事実等が

公表されていない段階でもらって、そしてそれを

公表後に売って利益を得るという行為は、基本的

にはやはり不信感というか、投資家の信頼を損ね

ますよね。ただ、それがクロクロ取引という形で

刑事責任等は免除されるような形で行われている

けれども、実質的には、それはやはりずるいこと

をさせているのではないのかという疑念に応えな

いといけない。それに対して、今先生がおっしゃ

ったように、後で利益を情報受領者に与えるのは、

別に市場がそれに対して不信感を持ち、「そのよ

うなことをされているのか、それだったらもう市

場で売ったり買ったりするのをやめよう」と思う

かというと、そうはならないのではないでしょう

か。�

○舩津� � それはまあ、そういう考え方もあると

は思います。�

�

【クロクロ取引における「知っている者」の意義】�

○伊藤� � 舩津先生のご質問に関連して２つ伺い

たいと思います。まず、舩津先生のご質問の前半

のところで、プラス情報を持っている会社関係者

等が上がるまで持ち続けていること自体は、イン

サイダー取引としては、今は捕捉されていないと

いう話をされていました。それは、悪いことなの

だけれども、捕捉が難しいから規制がかけられて

いないということなのでしょうか。あるいは、単

にそれは悪いことだとは思われていないというこ

となのでしょうか。後者の考え方もあり得ると思

います。�

そしてもう一つ、素朴な話なのですけれども、

クロクロ取引のルールで、情報の伝達によってク

ロクロになった場合は、なぜクロクロ取引とすべ

きなのでしょうか。つまり、���条６項７号で「知

った者」とか「知っている者」という文言が出て

きますけれども、取引の相手から情報伝達によっ

て知った者は、いつでもこの文言に当てはまるの

でしょうか。�

○行澤� � いろいろな方の書いているものを見ま

すと、例えば ��� の事例では、会社が保有してい

る株式を売却したいと。でも、重要事実等をもち

ろん保有していますから、売れない。そこで、売

るためにわざわざクロクロにして売るのだという

ような説明が多いのですね。クロクロ取引という

のは、やはりそのように利用されている。例えば、

前回ご報告しましたが、敵対的買収の場面で、公

開買付け等事実を知らせてそれを持っていること

にさせることで敵対的買収を阻止する、といった

ように戦略的に使われているようでもあるのです

が、クロクロ取引についても、どうもそのように

戦略的に使われている向きがあるのではないかと

思うのですけれども。�

○伊藤� � 素朴に考えると、もとからクロクロだ

ったときだけをクロクロ取引とすることで足りる
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ようにも思ったものですから。�

○行澤� � 解釈上、そこに限定できるかというと、

文言上はちょっと難しいように思います。なぜそ

の情報受領者がクロなのかという原因については

規定していませんので。むしろ条文の趣旨として

は、情報の格差がないということがポイントなの

です。もともと知っていたのか、相手方が知らせ

たかによらず、それで情報の偏在とか格差はなく

なるわけですから、そうすると、立法趣旨にもか

なうことになるのかなと思いますけれど。�

○伊藤� � 私は別にそう考えるべきだと思ってい

るわけでもないのですけれども、規定の趣旨をど

う考えるかで、そこの解釈を違える余地はあるか

もしれないとは思います。少なくとも、例外なく

事後的なクロクロがクロクロ取引に当たるとも考

えなくてもよいように思います。�

○行澤� � そうですよね。クロクロに当たるかど

うかということ自体は、��� 条や ��� 条の要件解

釈によると思うのですが、少なくとも ��� 条の２

に関して言えば、刑事的には免責されるとはいえ、

転売後の利益を与えるように価格を設定してやっ

たような場合も含めて、全てのケースで ��� 条の

２自体にも違反しないとするのはどうかと思うの

で、そこは何か先生と感覚が一致しているような

気がしました。�

�

【クロクロ取引が免除される理由－インサイダー

取引規制の趣旨】�

○志谷� � 重要事実等を持っているけれども、今

のところはホールドしておこうかと。それで、そ

れが公表されて予定どおり株価が上がったのでや

おら売るというのは、確かに情報を知っていると

いう会社関係者等の役得かなという感覚はあるの

ですけれども、一方、ホールドしていて未公表の

間は取引していないのだというのであれば、刑事

罰まで科すようなことかと言われると、ちょっと

どうかな、というのが今の私の感想めいたことで

す。�

○行澤� � そうですね。先ほどの舩津先生の最初

のご質問にあった、やめておけというのがインサ

イダー取引規制の対象にならないのはなぜかとい

う点に関連していて、これは私の誤解かもしれま

せんが、インサイダー取引はなぜ罰せられるかと

いう議論につながってくるように思います。日本

のように証券市場の公正に対する信頼ということ

を全面的に打ち出していけば、おっしゃるように、

何でそのようなことをあなただけやれるのだとい

うことにはなるのでしょうけれども、逆に売らな

ければ、誰も巻き込んでいないと言えば巻き込ん

でいないわけですね。日本のインサイダー取引規

制の趣旨が、どうも、情報格差がある、一方は知

っている、一方は知らない、そこでなされる取引

は不公平だからそこは押さえよう、というものだ

とすると、条文もこういうつくり方になるのかな

と思います。やめておけといえば、誰も巻き込ま

ないわけですね。ただ、不公平ではないかと言わ

れると、確かに不公平ですよね。私は売ってしま

ったのに、どうしてあなたは売らなかったのか。

いや、値上がりすることを知っていたのだよと。

これは不公平だろうと。�

ですから、単に日本のインサイダー取引を市場

に対する公正性への信頼だけで説明し切ることは

やはり難しい。情報の偏在がないところでの取引

はいい。しかし、情報が不平等な間で取引するこ

と、知っている者が知らない者を巻き込むような

ことはやはりだめなのだと。こういう趣旨が一枚

かんでいないと、舩津先生のようなご指摘には十

分に答えられないのかなというふうに思いました

が、その辺はいかがなのでしょうか。�

○梅本� � その話ですけれども、先生方がおっし

ゃるように、会社関係者等が売買をしないことに

よって利益を得ることは規制しようがないという

のは、私もそのとおりだと思います。しかしなが

ら、情報を第三者に伝えることによって、その第

三者が売買をしないことによって利益を得ること

まで認めていいかというのは、また別の話ではな

いかと思います。�

� ８ページの真ん中の辺りで書いていらっしゃる

ように、立法担当者の立場として、「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
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の公正性及び健全性に対する投資家の信頼を害す

るものであるから、それ以前の単なる重要事実の

伝達等については、これを直ちに処罰する必要性

は乏しい」とありますけれども、情報伝達を受け

た者に売買しないことによるメリットを与えるこ

とを認めていいのかというと、やはりこれは不公

正ではないかと思われる。会社関係者等が売買を

しないというところは、まあ仕方がないなと。で

も、情報伝達行為で会社関係者等がどんどん周り

に伝えていって、会社関係者等と関係のある者は

売買をしないと。�

○行澤� � それで規制は守っているよと。�

○梅本� � それは規制すべきだという立場はあり

得るのではないかとは思います。�

○行澤� � そうですね。�

○松尾� � ちょっと確認したいのですけれども、

単に持っている銘柄について株価が上がるような

重要事実等を知って持ち続けたというのと、何か

売るアクションを起こしていた、端的には売り注

文を出していたけれども、執行前に知ってキャン

セルしたとかというのはちょっと話が違いますね。

重要事実等を知って保有し続けるというだけなら

規制の対象にはなりませんね。�

○行澤� � そうですね。�

○松尾� � それは第三者に伝達したときも同じで、

伝達を受けた人が保有し続けることが規制の対象

になるというようなことになると、それはそれで

おかしいと思います。持っていたものを売ろうと

していたのをやめさせたということであれば、話

は別ですが。舩津先生は当初そのようにおっしゃ

ったと理解していたのですけれども、単に保有を

続けるということにはやはり規制はかからないの

ではないでしょうか。�

○行澤� � よくわかります。そして、先ほどご指

摘いただいたように、売るなということを言った

ことが違法でないのはおかしいとしても、しかし

解釈として、��� 条の２でそこを導くのはやはり

難しいですよね。�

やはり法改正が必要なのでしょうかね、もしそ

こまで含めるとしたら。�

○川口� � やはり、現行法のもとでは難しいです

かね。�

○舩津� � 高値になる情報を知っていて売るなと

言う、損をするから買うなと言うというのがセー

フだとした場合に、��� 条の２では、そういう情

報を伝えていいということになると。高値になる

情報を持っているから売るなと言うつもりで言っ

たら、買い増してしまったということがあるわけ

ですけれども、それでも恐らくは ��� 条の２には

ひっかからないということになるわけですよね。�

○行澤� � はい。�

○舩津� � それは別に最終的に取引した人を捕捉

すればいいではないかという話になると思うので

すけれども、情報伝達行為も取引要件があるのな

らば、最終的には取引のところのインサイダーの

範囲で捕まえられるところまでしか捕まえなくて

いいのではないかという議論にもなってくるのか

なと思ったので、伝達のところにも売買要件を課

すというのは、結構抜けてくるのかなという印象

をちょっと受けました。�

○行澤� � その場合、教唆犯にもなりませんもの

ね。やめておけと言っただけだから、売買を教唆

したわけでもないし。�

○舩津� � 売るなと言ったけれども、裏読みすれ

ば、買ったほうがいいというふうにも読めるわけ

ですから、それは言い方の問題もあるとは思いま

すけれども。�

○行澤� � ああ。�

○川口� � ほかはいかがでしょうか。�

�

【適用除外類型を免責する規定が刑事罰則規定に

置かれたことの意義をめぐって】�

○飯田� � ２つ質問です。１つ目は、��� 条の２

の目的要件のところで、転売利益について議論が

あったと思いますが、それについて次のような考

え方はありますかという質問です。つまり、情報

伝達を受けて取引することそれ自体が利益である

と言えないでしょうかという質問です。�

インサイダー取引は、売買をした時点で既遂で

あるという考えからすれば、その後に転売利益が
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発生したかどうかは、基本的には問うていないと

思います。そうすると、��� 条の２は、従来は幇

助犯にしか当たらなかった類型の行為を正犯化す

る規定だとすれば、そこもそろえて、特に転売利

益というまでもなく、当然にもう利益を得ている

といえないだろうかというのが１点目の質問です。�

もう一言言えば、損失の回避については、恐ら

く売りをすると思うので、そのときは、その後の

転売というのもおよそ考えられませんから、情報

伝達を受けて取引をすること自体が利益であると

いう考え方もあり得るのではないかと思ったとい

うことです。�

２つ目は、��� 条で言えば６項の適用除外の場

合は ��� 条の２で除くという規定にせず、刑事罰

の ��� 条の２や課徴金のところで適用除外のとき

は除くという規定にした趣旨として、何か深い意

味があるのかを考えていました。最後のほうの佐

伯論文についてのご議論からすると、刑事罰とか

課徴金のところでは結論は変わらないということ

になると思うのですね。そうすると、��� 条の２

に違反したという法令違反行為はあるけれども、

刑事罰や課徴金は課さないという議論をするのか、

それとも目的規定のところの解釈で難しい議論を

して、��� 条の２の違反もそもそもないと議論す

るかということになります。その議論の実益は、

法令違反行為だから例えば行政処分の対象にする

ことを意図していたとか、そういう深い意味があ

るのか、それとも単に立法技術的に、��� 条の２

の目的要件に書き込むのが難しかったから、たま

たま後ろに持っていっただけなのでしょうか。ど

のような事情があったのか、もしご存じなら、教

えてください。�

○行澤� � まず、第１番目のご質問の点につき、

私も考えました。考えたし、そう考えることもで

きるのかなと思った一つの理由は、要するに、ク

ロクロ取引において、未公表の段階でその重要事

実等が伝達され、それを売買等ができるとするこ

とによって、いわゆる上場の株券ですから、既に

市場価格と本来の価値との間にずれがある。その

ずれを利益と考えることもできなくはないのかな

と思ったのですが、それを指して利益を与えたと

言えるかどうか。情報を受けた者にとっては経済

的利益としては潜在的なわけですよね。だから、

売買すれば利益を得られるような状態をもって果

たして本当に利益と言っていいのか、ちょっと自

信がなかったところです。�

� それから、第２番目のご質問ですが、私も立法

経緯とかを見まして、おっしゃるように、適用除

外規制を ��� 条の２に組み込むというのは、この

研究会でもかつて議論がなされたことですし、そ

うすべきではなかったかという意見も強い。では、

なぜ刑事責任のみそうさせたかというと、やはり

可罰的違法性という感覚があって、違法だけれど

も、刑事罰で罰するまでのことはないという事態

を念頭に置いているのかもしれません──すみま

せん、質問の趣旨というのは取引要件でしたよね。�

○飯田� � そうです。�

○行澤� � 取引要件、つまり情報受領者が取引し

ない場合にまで果たして情報伝達行為に可罰的違

法性を認めるかという点で、刑事責任は躊躇され

ると。しかし、市場の信頼を損ないかねない行為

であることに疑いはないので、そこは、刑事責任

ではないけれども、法令違反として捉えるべきも

のがあるだろうという考え方。これに対して、情

報受領者が適用除外に当たるような取引をしたよ

うな場合には、そもそも目的要件で違法性もない

と言うべきなのではないかという発想がやはり一

方である。他方で、そもそも取引自体が適用除外

であれば、違法性がないのだから、それに対する

情報伝達・取引推奨行為にも違法性はないとすべ

きだという発想もある。こういう整理の仕方が立

法経緯や学説を見ますとうかがわれるのですが、

答えになっていない面もあろうかと思いますが、

いかがでしょうか。�

○飯田� � 要するに、��� 条の２には違反するけ

れども、刑事罰や課徴金は課さないという事態を

想定しているのか、それとも、刑事罰や課徴金も

ないのであれば、��� 条の２の解釈として、そも

そもそういうことは違反ではないのだと解釈する

のかという趣旨で伺いました。�
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○行澤� � 私見では、例えばクロクロ取引のよう

に適用除外取引であっても、やはりそこは刑事責

任を課すだけの違法性はないが、それと行政処分

等で課すべき違法性とは分けて考えるべきである

と思います。�

�

【取引要件の法的性質－構成要件か、客観的処罰

条件か】�

○黒沼� � 今の点に関連して、取引要件について

言えば、これが罰則のところに書いてあるという

ことは、これはやはり構成要件的結果ではなくて、

客観的処罰条件なのではないでしょうか。つまり、

この取引要件について故意が必要だとか、因果関

係が必要だということを佐伯先生はおっしゃって

いて、そうすると結局、構成要件に書き込んだの

と同じことになるのですが、しかし、構成要件と

して ��� 条の２のほうに書き込まなかったという

ことは、これは構成要件ではなくて、客観的処罰

条件と解すべきではないかと私は思っているので

すけれども。�

○行澤� � なるほど。そうすると、佐伯先生のご

見解ですと、そもそも取引が結果的になされなか

ったら、本来、行政処分等にもならない、そうい

う違法性もないのだと。�

○黒沼� � いえいえ、行政処分にはなります。行

政処分になるという点は変わりがないのですが、

ただ、８ページに書いてあるような、故意が必要

だとか、相当因果関係が必要だというような意味

での構成要件的結果と解すべきではないのではな

いかということです。�

○行澤� � そうすると、黒沼先生のお考えがまだ

わかっていないかもしれませんが、��� 条の２に

書き込むとしたら、それは、この場合には、取引

をした場合は刑罰を科すというような書き方にな

るのでしょうか。�

○黒沼� � いや、どう書くかはわかりませんけれ

ども、��� 条の２に書き込んだら、構成要件的結

果になるのではないかなと思っているのです。�

簡単に言うと、佐伯説は、あまり文言に沿った

ような解釈ではないように思われるということで

す。�

�

【情報伝達行為のみに可罰的違法性までは認めら

れないという議論は今日も有効か】�

○加藤� � レジュメの８ページの真ん中辺りの

「なお」から始まる段落のところで、情報伝達行

為自体は、実際に取引が行われることと結びつい

ていない場合には、可罰的違法性は乏しいという

立場に立って、この ��� 条の２の立法は行われて

いるのだというご説明がなされています。私の質

問は、そのような立場は現時点でも維持すること

ができるのかということです。例えば、最近フェ

ア・ディスクロージャー・ルールができたことで、

先ほどの舩津先生や梅本先生のご指摘と関連する

わけですけれども、会社関係者等が特定の相手方

に情報を提供することによりいっそう否定的な態

度がとられることになったわけです。確かに、フ

ェア・ディスクロージャー・ルールの違反に対し

ては強いエンフォースメントが予定されてはいま

せんが、この段落でご指摘されていることは、何

の留保もなく現時点で妥当するか、再検討しても

良いと思います。�

○行澤� � おっしゃるとおり、平成 ��年当時は妥

当していたとしても、現在まで妥当するかどうか

はなお検討を要すべきというのは、なるほどと思

います。そうすると、逆に言うと、取引要件その

ものの存在は、もう要らないのではないかという

方向に議論は進みますかね。�

○小出� � 数年前、ここについて報告させていた

だいて、いろいろとご指摘をいただいたのですけ

れども、本日久しぶりに勉強させていただいて、

当時は考えが甘かったなということがよくわかり

ました。実はそのときに加藤先生に、刑法の論理

に引きずられすぎていると指摘されたことではあ

るのですが、当時、私は、��� 条の２の趣旨とい

うものが、先ほどから議論があるように、抽象的

にはマーケットに対する信頼の保護みたいなもの

に求められるであろうということから考えるなら

ば、伝達行為さえあればマーケットに対する信頼

は影響を受け、取引があったかなかったかという
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ことは本質的にはマーケットへの信頼というもの

とは直接には結びつかないという議論をしたと思

うのです。なので、やはり ��� 条の２というもの

の趣旨を考えると、構成要件に取引要件を書き込

むということは、本筋としてはなかなか難しいこ

とで、処罰条件として説明するのも、本来は難し

かったように、私も当時思ったわけです。�

それで、先ほどの加藤先生の指摘も踏まえて考

えると、取引要件を──それは構成要件とすべき

なのか、処罰条件とすべきなのかというのはもち

ろん大事な問題なのですけれども──入れたのは、

当時実際にあった問題への一種の対症療法として、

実務をあまり阻害しないようにという考慮に基づ

いていたような気がして、加藤先生のご指摘のと

おり、フェア・ディスクロージャー・ルールや内

部者取引規制の現状の全体構造を踏まえたときに、

慎重には検討すべきでしょうけれども、ここを見

直す必要はあるのではないかという気がします。�

そう考えると、目的要件のほうも本当は微妙な

気がしていて、取引をさせる目的というものがあ

るかないかということを明確には区別することが

難しい事例も多いであろうということや、また、

取引をさせる目的がなかったら投資家の信頼は損

なわれないのかみたいなことも考えると、以前、

加藤先生からご指摘いただいたように、情報伝達

という行為そのものを内部者取引規制などの全体

構造の中でどのように考えるのかというより本質

的な問題を考えるべきだったのだろうと改めて思

いました。�

先ほどの舩津先生のご指摘も全てそうなのです

けれども、結局はマーケットに対する信頼云々と

いうことでいくのならば、非常に要件を限定した

現在の形のインサイダー取引規制の構造そのもの

も含めて、やはり本質的に考えてみる必要がある

のだと思います。�

○行澤� � ありがとうございます。本日はご紹介

できずに残念だったのですけれども、小出先生が

前の研究会で「抽象的危険犯」ではないかという

ご議論を展開されて、抽象的危険犯説というのは

当時は斬新だったかもしれませんが、ひょっとし

たら議論の状況がだんだんと先生の立場に近づい

ているのかもしれません。ただ、おっしゃるとお

りだと思うのですが、やはり立法当時も気にして

いたというか非常に懸念していたのは、萎縮効果

が実務に及ぼされるということで、これをとても

心配していたのだと思います。刑事罰ということ

になりますと、これはかなり萎縮効果が大きくな

る。そして、客観的処罰条件的に考えますと、結

果、自分の刑事責任になるかどうかという運命が

自分の与り知らないところで決まってしまう。そ

のようなことをやったあなたが悪いのだ、という

ことにはなるのですけれども、やはり刑事罰とい

う制裁はかなりドラスティックなものだろうとい

う配慮は、私はわからなくはないなと。�

そして、やはり刑事責任、刑事罰の謙抑性とい

うことはなお維持しなければいけないのではない

か。だからこそ、課徴金が非常に重要なツールに

なっているし、あるいは勧告事例等で世論喚起を

している――これは教育的にしているのだろうと

思うのですけれども。目的要件にしても、結局、

そういう萎縮効果を与えないために目的要件を設

けたのだということからすると、情報伝達という

事実のみを違法であると捉えてしまうと、実務に

対するインパクトは、今でもなお大きいのではな

いか。ひょっとしたら平成 ��年の議論に引きずら

れているだけなのかもしれませんが、そうした印

象は持ちます。いかがでしょうか。�

�

【取引推奨行為における被推奨者の認識（１）】�

○黒沼� � ７ページにある取引推奨行為ですが、

ここでも佐伯説として、「取引推奨時点において、

被推奨者が、取引推奨者が会社関係者等であるこ

との認識を有していたことは必要である」とされ

ているのですが、これも私にはよく理解できない

ところです。つまり、推奨者が有価証券の売買等

によって利益を得させる目的をもって重要事実等

を伝達しているのに、相手方の認識によって処罰

されたり処罰されなかったりするのが条文の正当

な解釈なのか。もしそうだとしたら、その解釈は

どこから出てくるのかがよくわからないのですけ
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れども、これはどう考えたらよろしいのでしょう

か。�

○行澤� � その点につきましては、やはり条文と

いうよりは趣旨でしょうかね。証券市場に対する

侵害、つまり、実際に未公表の情報が利用されて

取引がされてしまうという危険性が蓋然的に低い

という、刑事法的と言ったら語弊があるかもしれ

ませんが、そういう発想でしょうかね。�

○黒沼� � その点なのですけれども、取引推奨行

為の場合には、被推奨者が取引をしても、その者

に可罰性はないわけです。では、なぜ取引推奨行

為が禁止の対象になっているかというと、会社関

係者等が取引推奨をして、それに応じて取引がな

されたならば、それを外から全体として見れば、

内部情報を知っている者の意向に基づいて取引が

なされたという、内部情報を有している者が取引

をしたのといわば同視できるような状態にあるか

らだと思うのです。�

これを同視できると言えるためには、推奨を受

けた者が、相手方が会社関係者等であると認識し

ていたことが本当に必要なのだろうか。その認識

がなくても、取引をさせようという人がいて、そ

れに応じて取引をしたならば、それはやはり一般

の投資家から見ればインサイダー取引と同じよう

な不公正な行為に映るのではないかと思うのです。

だから、趣旨から言っても、この解釈が正当化さ

れるようには、私には思われないのです。�

○行澤� � その点については、私の理解したとこ

ろでは、要するに、誰かわからないような人に推

奨されて、間違いないから買っておけと言われて

買ったり売ったりすることの蓋然性と、会社関係

者等だよということを言って、あるいは会社関係

者等だということが十分わかる状況で推奨されて

売買等がなされる蓋然性とで、やはり線を引くべ

き類型的な違いがあるのではないかと思います。

ひょっとしたら、この議論も刑事法的な謙抑性と

いうところがかんでいるのかもしれませんが、先

生がおっしゃるように、内部情報を持っている者

が取引したのに等しいと言えるだけの因果的連鎖

といいますか、それは両者のケースで違うのかな

ということで一応は納得した次第ですが、いかが

でしょうか。�

○黒沼� � おっしゃることはわかりました。誰か

よくわからない人から推奨されても、普通は取引

はしないだろうと。会社関係者等から推奨された

とわかっているときには取引をする蓋然性が高い

というのはよくわかりましたけれども、しかし結

局取引が行われなければ、処罰の対象にはならな

いわけですから、蓋然性が低ければ、処罰の範囲

が狭くなるというだけで、そこでバランスはとれ

ているようにも思うのです。�

まあ、これ以上議論しても、佐伯先生に伺わな

いとわからないことだと思いますので……。（笑）�

○行澤� � 蓋然性が低くて、そうしたことで売ら

ないのだったら、罰せられないからそれでいいで

はないかというのは、おっしゃるとおりですが、

多分、結果はどうなるかということよりも、類型

的に捉えたいという刑事法的発想があるのでしょ

うか。�

�

【情報伝達者に要求される認識】�

○前田� � やや細かな点なのですけれども、情報

伝達行為のほうの、何が伝達になるかという問題

について、会社関係者等に重要事実等を伝達する

意思が必要だというご説明の中で、例として、メ

ールの宛先を誤って送信したような場合は、伝達

そのものがないと解する考え方を示されました。

しかしこのような場合に、伝達そのものがないと

考えるのがいいのでしょうか。��� 条の２第１項

の１つ目の他人、つまり情報の伝達先になる他人

は、別に誰でもいいわけですよね。�

○行澤� � はい。�

○前田� � そうすると、伝達はあるけれども、当

該他人に利益を得させる目的がないと見るほうが

むしろ実態に合っているのではないでしょうか。

このようなケースに、未公表の重要事実等を誰か

に伝えているのに、伝達がないと考えるのは違和

感があるのですけれども、いかがでしょうか。�

○行澤� � どこで切るかということですね。最初

の他人ではなくて、後ろの目的要件で切れと。な

119

日本取引所金融商品取引法研究　第13号 (2019.3)



 

 

るほど、わかりました。そのとおりかと思います。�

�

【��活動と「利益を得させる目的」】�

○片木� � ��� の問３で、�� 活動の場合には原則

該当しませんと。あるいはファンドに対して投資

勧誘をする場合も同じなのかもしれませんが、こ

れは要するに、�� 活動やファンドへの説明時に、

意図せざる形で未公表の重要事実等が入ってしま

った場合、積極的にそれを出すというのではなく

て、よく考えたらこれはまだ未公表だったといい

ますか、そこに積極的に期限前までに買わせると

いう意図はなく、不注意にもそのような話が入っ

てしまった場合には、この目的要件には該当しま

せん、という理解でよろしいのですか。それとも、

意図的に未公表の重要事実等を入れたときでも、

なお目的要件に入ってこないこともあるというこ

とは考えているのでしょうか。�

○行澤� � 恐らく後者ではないかなと。立法担当

者等の考え方は、先生のおっしゃるようにうっか

り言ってしまったというだけではなくて、重要事

実等だとわかった上で、でも業務上伝えないとい

けない場合もあるし、連絡させないといけない場

合もある。でも、普通の正当な業務行為の中では、

まさか相手が未公表の段階で売ったり買ったりし

ないだろうと。つまり、売るかもしれないけれど

も、まさかそういうことはないだろうと思ってい

る場合には、目的要件で切れるのだと。そうしな

いと萎縮させてしまうではないかというのが立法

担当者の発想のように思うのですが、いかがでし

ょうか。�

○片木� � いや、正当業務で何か伝えたと。例え

ば製薬会社の従業員が医者に対して、この薬には

副作用がありますよと伝えたと。すると、医者が

たまたまその製薬会社の株を持っていたから売り

ました、あるいは空売りしましたという場合、こ

れは目的要件に該当しないというのはわかりやす

いのですが、ただ、ファンドに対して説明をする

場合とか、��活動をしている場合は、まさに株を

買ってもらおうとして説明をしているわけでして、

まさか買おうとしていると思っていなかったとい

う話はないわけですから……。�

○行澤� � おっしゃるとおりで、私も多分前のと

きの議論では、そちらに寄ったような質問をさせ

ていただいた記憶があるのですけれども、これは

全くの思いつきではあるのですが、いわゆる重要

事実等だとわからなかっただけではなくて、わか

った上で伝える場合でも、相手方のほうで、例え

ば情報規制があったり、インサイダー取引の未然

防止のための体制があったりすることを一応信頼

して、まさか売ることはないだろうなと思って言

う場合があるのではないのかと。まさに目的要件

で「積極的な意思」と言っているのは、そういう

意味ではないのかなと。�

○片木� � プロの運用者や投資者であれば、ここ

で売ったらインサイダー取引に該当しますという

のはわかっているでしょうと。それなのにやって

しまったと、そういう場合を言っているというこ

となのですか。�

○行澤� � 逃げるようですけれども、立証の問題

で個々具体的なケースを見ると言っていますので、

どのように立証されていくかはわからないのです

が、恐らく常識的に、別に積極的にあなたに利益

を与えてやろうというのではなくても、ここだっ

たら買わない手はないよなという状況の中で積極

的に情報伝達をしたら、ひょっとしたら、その積

極的な利益を得させる意思というのは認められる

のかもしれません。ただ、立法担当者の説明は、

いろいろなケースがあり得るので、単に未公表の

重要事実等だということを知って伝えただけで違

法だとしてしまうと、やはり萎縮効果を与えてし

まうのだ、というようなものになっているように

思うのですけれども、いかがでしょうか。�

○志谷� � 例えば、会社の中で情報をお互いに共

有して仕事をされると。先ほどもご指摘があった

ように、��� 条の２第１項は「他人」を区別する

ような定義を置くわけではないから、社内で情報

共有するのは当たり前でしょう、そうでなければ

仕事ができませんよ、というご意見に対して、だ

から目的が入っているので大丈夫ですよと言うの

ならわかるけれども、それを超えて ��云々という

120

インサイダー取引規制の逐条検討（その４）－金融商品取引法第167条の２



 

ようなことは言わなくてよいのにな、というのが

率直な私の印象です。以前は行澤先生もそういう

お立場ではなかったかと思ったのですが。（笑）�

○行澤� � そうです。以前はそちらに寄った見解

を申し上げたような気もするのですが、逆に、最

初に加藤先生が指摘されたように、そういう情報

の公平性を担保するような制度ができればできて

いくほど、��等で特別のグレースを与えるという

行為が目的ではないという理解は、厳しくなって

いくのかもしれません。その辺が、もちろん刑事

罰に踏み切るのは難しいのでしょうけれども、勧

告事例等々でならしていっているという感じでし

ょうかね。�

○久保� � 今の片木先生の質問は、��� の問３に

関連するものだったと思うのですけれども、問３

自体は、取引推奨規制の話なので、重要事実等を

伝達した場合まで、問３の射程に入っているのか

という議論になりませんか。�

○行澤� � 確かに……。�

○久保� � 重要事実等の場合も一般的な �� 活動

なのだから、というのとは、ちょっと利益状況が

変わるような気がしていて、重要事実等の場合は、

やはりどうしても強く規制をかけないと不公平だ

という問題がより強く出てくるのではないかとい

う気がするのですけれども。一般的な取引推奨の

場合は、もちろん未公表の情報は持っていないこ

とのほうが少ないでしょうから、そのときに、そ

れは言わずに、でも私たちの株を買ってください、

私たちの企業はいい企業ですというふうに言って

売ること自体まで禁止していたら、それこそ ��活

動はできないという話になってしまうのだろうと

思うのですけれども、重要事実等を伝えてしまう

と、それはまた別の話になるのではないか、それ

は問３の射程の外の話ではないかという気がしま

す。�

○片木� � 一般的な推奨規制の問題である限りで

は、ということですね。�

○川口� � やはり重要事実等は伝えてはだめなの

でしょうね。�

○久保� � ええ。それはやはり伝えてしまったら

アウトということかと。前にも同じようなご議論

がこの研究会であったかと思いますけれども。�

�

【取引推奨行為における被推奨者の認識（２）】�

○北村� � 先ほど黒沼先生が問題とされたところ

に戻ってしまうのですが、７ページの下のほうの、

佐伯先生の見解についてお伺いします。「被推奨

者が、取引推奨者が会社関係者等であることを認

識していたことは必要である」というこの部分は、

刑事罰との関係でこの要件が入っているのか、あ

るいは被推奨者が取引をしなかったために刑事制

裁が科されない場合でも、��� 条の２の推奨行為

があれば行政処分の対象になるわけですから、単

に ��� 条の２の違反になるためにも、被推奨者が

そのような認識をしていなければいけないのかと

いうのが、お伺いしたい１点目です。�

次に、それを前提にすると、例えば、いわゆる

株式取引のチャットのようなものがあって、チャ

ットネームにより、参加者がそこでやりとりをし

ているとします。チャットネームなので匿名なの

ですが、参加者の中に会社関係者等がいたとして、

その者が取引を推奨したというときに、他のチャ

ット参加者が、それを受けて取引した、あるいは

刑事罰が科されない単なる ��� 条の２の違反にな

るかどうかであれば取引をしなくても、チャット

でそれを聞いた人が、この人はよく知っているか

ら会社関係者等だなと思わなければ、��� 条の２

の違反にはならないことになってしまいますけど、

それは、かなり規定の趣旨から外れるように思う

のですが、いかがでしょうか。�

○行澤� � 先ほど来、佐伯教授の見解をおまえは

本当に代表しているのかどうかというご質問等が

あったと思いますが、佐伯先生の書き方によると、

「同様に、本来の目的も単に行為者の主観に存在

すればよいわけではなく、客観的に取引が行われ

る一定程度の可能性が存在することが必要であり、

そのためには最小限、推奨を受ける者に推奨者が

会社関係者であることの認識が必要であると解す

べきである」と。そして注釈によって、詐欺罪に

おいても、欺罔行為、錯誤処分行為という特別な
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因果関係が要求されているように、本来は、会社

関係者による推奨であることを認識した上での売

買の決意に基づく売買の実行という特別因果関係

が必要と解する余地があるかもしれないというよ

うな言い方をされています。�
ですので、やはり発想は、刑事責任を念頭に置

かれた議論かなとも思うのです。ただ、従来、第

一次情報受領者が情報を受け取ったと言えるため

には、会社関係者等であることを認識し、重要事

実等であることを認識し、未公表であることを認

識していることが必要だという議論と平仄を合わ

せるという考え方もありまして、そうだとすると、

単なる刑事責任だけの問題でもないのかなという

気もするのですが、１点目はそのように思います。�
第２点目は、チャットネームで一般の掲示板で

推奨して、そうしたものは推奨行為にならないと

いうのはおかしいと。すみません、世間知らずで

申しわけないのですけれども、おかしいとお考え

になる事情を、ちょっと教えていただけませんで

しょうか。�
○北村� � 具体的な事例は言えないですけれど、
そういう株式取引に関するチャットに入ってくる

人は、取引をしようとしているわけですよね。�
○行澤� � ああ、そうか。�
○北村� � そこに会社関係者等が情報を流しても、
匿名だったら問題ないというのにややひっかかる

ところがあるということです。�
○行澤� � なるほど。それは何となく──何とな
くという言い方は無責任ですが、チャットの中で

会社関係者等であることをにおわせて、重要事実

等というのをにおわせてやっているということで

あれば、事実認定のところで、それこそ目的立証

ということで、あるいは推奨行為があったという

認定もできるのではないかというふうにも思いま

す。�
だから、やはり具体的な事情次第なのかなとい

う気がしますが。��
【取引推奨行為と取引の因果関係】�
○梅本� � 取引推奨行為の内容ですが、先ほど舩

津先生がおっしゃっていたことですかね、重要事

実等を示して「買え」と言ったのに、売ってしま

ったとかいう話で、取引推奨というのは、売りか

買いかという推奨行為だけなのか、それとも、単

にこういう重要事実等があるから売買しなさいよ

といったのも入るのか、あるいは、先ほどの「売

り」と言いながら買ってしまうというのは、本当

に外れるのかどうなのかということです。という

のは、会社関係者等であれば、重要事実等を知っ

たら、それが上げ材料か下げ材料かを問わず、売

買してはいけないわけですよね。それで、前提と

して、この取引推奨行為は、重要事実等は伝える

わけですね。�
○行澤� � いえ、取引推奨ですから、伝えない。�
○梅本� � 伝えない。取引推奨だけですか。買え、
売れだけですか。�
○行澤� � そうです。�
○梅本� � 重要事実等はにおわせない。�
○行澤� � 重要事実等を伝えたら伝達行為になり
ますから、推奨ではなくて。�
○梅本� � ああ、そうか。では、その場合は、「売
買せよ」ではなくて、「売れ」か「買え」かなの

ですか。�
○行澤� � いやいや、だから、条文的に言います
と、当該売買等をすることを勧めてはならない。�
○梅本� � そうすると、先ほどの舩津先生の話で
言うと、「買え」と言って売るということは入ら

ない。�
○行澤� � 取引推奨行為として買いの推奨をして、
結果売ったというのは、因果関係の法的評価なの

か事実評価なのかわかりませんが、まさに刑事責

任との関係で言いますと、取引要件に該当するか

どうかだと思うのです。つまり、佐伯説だと、推

奨と取引行為の結果には因果関係が必要ですので、

「売れ」というのに全然関係ない投資判断で買っ

た、あるいはその逆も、その場合は多分、取引要

件は外れると見るのだろうと思います。ただ、そ

れも結局、事実状況によって、例えば最初は「買

え」と言っていた状況は同じなのだけれども、他

の状況が加わって売ったというふうに投資判断に
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影響を与えていれば、やはり取引要件を満たすこ

とになるのではないでしょうか。�

�

【取引推奨行為を禁止する趣旨－情報伝達行為の

潜脱防止か、マーケットの信頼保護か】�

○小出� � 取引推奨行為が今回対象行為になって

いるのは、情報伝達行為の脱法を防ごうという趣

旨である、というご理解なのですか。つまり、推

奨行為そのものがマーケットの信頼を損ねるから

ということではなく、情報を伝達すると当然対象

になるので、情報は伝達しないまでも、情報伝達

と同じような結果をさせようとしている行為と考

えておられるのでしょうか。�

� 先ほどから議論になっている佐伯先生の考え方

をもし正当化するのであれば、取引推奨行為を情

報伝達行為の潜脱として捉えるのだとすると、相

手方が認識しているということが必要になると思

うのですけれども、そうではなくて、ご指摘のよ

うに、そもそもよく知っている人間が推奨して、

一部の人だけが結果的に利益を得ることがあるか

もしれないということ自体が、マーケットに対す

る信頼を損ねる独自の要因なのだとすると、多分

舩津先生の考え方にはならないのではないか。そ

こはどう理解するかによって変わってくるのでは

ないかと思うのですけれども、先生は、これは潜

脱だと考えておられるわけですね。�

○行澤� � おっしゃるとおりで、私がどう考える

かというよりも、最初に規制の趣旨を長々と書き

ましたのは、やはり取引推奨行為の理解として、

もちろん市場の信頼を損ねるというのもあるので

すが、やはり第一に潜脱なのだと。容易に潜脱さ

れるから、そこも捕捉しないとだめなのだと。だ

から、ポイントは伝達行為に匹敵する、取引を惹

起させる危険性にあるのだと考えているのではな

いかと思うのですね。立法担当者なども、佐伯説

のように伝達行為に平仄を合わせていくというか、

パラレルに考えていくという考え方に立っている

のではないでしょうか。もし市場に対する信頼を

損ねるということであれば、取引推奨行為が非常

に広がる。ただ、広がっていくところにどのよう

に限定をかけていくのかなというところは若干気

になるところではあります。�

�

【情報受領者の認識の内容】�

○伊藤� � 情報伝達行為のほうでも、ご報告のレ

ジュメの６ページの下から４行目あたりから、情

報受領者の認識が必要と書かれていまして、こち

らのほうは特に争いはないのでしょうか。この解

説自体は、恐らく情報受領者によるインサイダー

取引についての解説だと思うのですけれど。�

○行澤� � そうです、おっしゃるとおりです。そ

の理解が、��� 条の２に直ちにはスライドしない

かということですが、先ほど黒沼先生がご指摘さ

れたように、条文上直ちに出てくるというよりも、

やはりどこかで趣旨をかませないといけないよう

ですね。�

○伊藤� � これ、認識の内容自体も、私はやや怪

しげなところがあるとは思うのですけどね。特に

伝達された事実が重要事実であることを認識して

いなければならないというのが、それが重要事実

であるという法的評価まで認識しなければいけな

いというのは、��� 条３項の解釈としても何かお

かしそうなのですけれども。�

○行澤� � なるほど。三國谷氏の解説をもう一回

吟味させていただきます。（発言者注：この点、

三國谷前掲 ��頁では、「それぞれの事実が法律に

当てはまっているかどうかの認識は必要ではあり

ません」と記す。すなわち、「重要事実」を伝達

されたかどうかは最終的には裁判所の判断に委ね

られるのであり、当事者はこの点評価リスクを負

う。これは、「法律の不知は、規制の消極的要件

になりません。」（三國谷前掲 ��頁）と述べられ

るところである。）�

○川口� � まだほかにも質問や意見があろうかと

思いますが、時間が来てしまいました。活発なご

議論を有難うございました。�

それでは、本日の研究会はこれで終わらせてい

ただきたいと思います。�

ありがとうございました。�
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か
ら
で
あ
る
（
齋
藤
他

2
7
頁
）
。
そ
も

そ
も
、
情
報
提
供
行
為
・
取
引
推
奨
行
為
が
禁
止
さ
れ
る
趣
旨
と
し
て
、
そ
れ
が
「
一
般
投
資
家
の
信
頼

を
損
な
い
か
ね
な
い
状
況
を
当
該
会
社
関
係
者
自
ら
が
作
り
出
し
て
い
る
点
で
、
当
該
会
社
関
係
者
の
行

為
は
、
自
ら
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
行
う
こ
と
に
準
ず
る
違
法
性
の
あ
る
行
為
で
あ
る
（
下
線
報
告
者
）
」

（
齋
藤
他

2
7
頁
）
こ
と
を
強
調
す
る
な
ら
、
本
来
、
会
社
関
係
者
等
が
取
引
を
行
っ
て
も
禁
止
取
引
に
該

当
し
な
い
よ
う
な
場
合
に
お
い
て
、
当
該
会
社
関
係
者
等
に
よ
る
情
報
提
供
行
為
・
取
引
推
奨
行
為
の
み

を
禁
止
す
る
の
は
、
筋
が
通
ら
な
い
こ
と
に
な
る
。

 

 ３
�目的要件 （
１
）
主
観
的
違
法
要
素
で
あ
る
と
解
さ
れ
る
。

 

当
該
業
務
等
に
関
す
る
重
要
事
実
に
つ
い
て
同
項
（
法

1
6
6
条

1
項
）
の
公
表
が
さ
れ
た
こ
と
と
な
る

（
同
条

4
項
）
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
（
本
条

1
項
）
。

 

�当該公開買付け等事実について同項（法167条1項）の公表がされた
こ
と
と
な
る
（
同
条

4

項
）
前
に
、
同
項
（
同
条

1
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

っ
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
（
同
条

1
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
っ
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
（
本
条

2
項
）
。

 

（
２
）
目
的
要
件
が
置
か
れ
た
趣
旨

 

1
 

 

2
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1
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報
告
者
�神戸大学�行澤一人 

 １
�規制の趣旨 

「
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
）
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
以

下
、
【

W
G
報
告
】
と
記
す
）
。

 

「
（

1
）
情
報
伝
達
行
為
に
対
す
る
規
制

 
�上場会社の未公表の重要事実に基づく取引が行われた

場
合
に
は
、
そ
れ
を
知
ら
な
い
一
般
投
資
家
と
比
べ
極
め
て
有
利
で
あ
り
、
そ
の
よ
う
な
取
引
が
横
行
す

れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
証
券
市
場
は
投
資
家
の
信
頼
を
失
い
か
ね
な
い
。
こ
う
し
た
取
引
を
助
長
す
る
情
報

伝
達
行
為
は
、
未
公
表
の
重
要
事
実
に
基
づ
く
取
引
が
行
わ
れ
る
蓋
然
性
を
高
め
る
と
と
も
に
、
内
部
者

に
近
い
特
別
の
立
場
に
あ
る
者
に
の
み
有
利
な
取
引
を
可
能
と
す
る
点
等
で
、
証
券
市
場
の
公
正
性
・
健

全
性
に
対
す
る
投
資
家
の
信
頼
を
損
な
う
お
そ
れ
が
あ
り
、
適
切
な
抑
止
策
を
設
け
る
必
要
が
あ
る
。

 
 

（
2
）
取
引
推
奨
行
為
に
対
す
る
規
制

 
 
 
情
報
伝
達
行
為
を
規
制
す
る
場
合
に
は
、
未
公
表
の
重
要
事
実

の
内
容
は
伝
え
ず
、
そ
の
存
在
を
仄
め
か
し
、
又
は
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
り
得
る
立
場
に
あ
る
こ
と

を
示
し
つ
つ
取
引
を
推
奨
す
る
な
ど
の
潜
脱
的
行
為
が
行
わ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
。
ま
た
、
内
部
情
報
を

知
り
得
る
特
別
の
立
場
に
あ
る
者
が
、
内
部
情
報
を
知
り
な
が
ら
不
正
に
取
引
推
奨
す
れ
ば
、
被
推
奨
者

に
取
引
を
行
う
誘
因
が
働
き
、
未
公
表
の
重
要
事
実
に
基
づ
い
た
取
引
に
結
び
つ
い
て
い
く
も
の
と
考
え

ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
取
引
推
奨
が
行
わ
れ
る
こ
と
は
、
証
券
市
場
の
公
正
性
・
健
全
性
に
対
す
る
投
資

家
の
不
信
感
を
惹
起
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
不
正
な
取
引
推
奨
行
為
に
つ
い
て
も
適

切
な
抑
止
策
を
設
け
る
必
要
が
あ
る
。
」

 �（１）情報伝達行為禁止の趣旨‐それが、①一次情報受領者による
禁
止
取
引
の
蓋
然
性
を

高
め
る
。
②
会
社
内
部
者
（
も
し
く
は
公
開
買
付
者
等
関
係
者
。
以
下
、
会
社
関
係
者
等
と
記
す
）
に
近

い
「
特
別
な
者
」
を
利
す
る
点
で
市
場
に
対
す
る
投
資
家
の
信
頼
を
損
な
う
。

 �（２）取引推奨行為禁止の趣旨‐①会社関係者等による取引推奨は
、
被
推
奨
者
に
よ
る
取

引
の
蓋
然
性
を
高
め
、
法
規
制
に
よ
っ
て
抑
止
し
よ
う
と
し
て
い
る
「
未
公
表
の
重
要
事
実
（
も
し
く
は

公
開
買
付
等
事
実
。
以
下
、
重
要
事
実
等
と
記
す
）
に
基
づ
く
取
引
」
を
招
く
結
果
に
結
び
つ
く
。
そ
れ

は
、
情
報
伝
達
行
為
を
禁
止
し
た
（
１
）
①
の
趣
旨
の
潜
脱
と
な
る
（
こ
の
場
合
、
被
推
奨
者
に
よ
る
取

引
は
禁
止
取
引
に
該
当
し
な
い
）
。
②
取
引
推
奨
行
為
が
行
わ
れ
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
と
い
う
疑
心
は
、

市
場
に
対
す
る
投
資
家
の
不
信
感
を
惹
起
す
る
。

 

 ２
�規制の対象者 �（１）会社関係者及び公開買付者等関係者 
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4
 

 益
を
得
さ
せ
る
』
と
い
う
目
的
要
件
を
満
た
さ
な
い
と
考
え
ら
れ
る
」（
下
線
報
告
者
）
と
い
う
。
こ
こ
で
、

「
当
該
売
却
に
起
因
す
る
利
益
」
と
は
何
を
指
す
の
か
が
良
く
分
か
ら
な
い
。
も
し
、
こ
れ
を
情
報
受
領

者
に
よ
る
公
表
後
の
転
売
利
益
を
指
す
と
考
え
れ
ば
、
単
に
「
利
益
を
得
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
認
識

し
て
い
た
と
い
う
だ
け
で
は
」
目
的
要
件
に
は
該
当
し
な
い
と
い
う
意
味
に
読
め
る
。

 

次
に
、

Q
&

A
は
、
「
ク
ロ
ク
ロ
取
引
が
市
場
価
格
よ
り
も
割
り
引
い
た
価
格
で
行
わ
れ
る
よ
う
な
場
合

に
は
、
取
引
の
相
手
方
は
取
得
価
格
と
市
場
価
格
と
の
差
額
の
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
可
能
性
が
あ

り
ま
す
。
し
か
し
な
が
ら
、
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
の
目
的
要
件
を
満
た
す
か
否
か
に
つ
い
て
は
、

単
に
市
場
価
格
よ
り
も
割
り
引
い
た
と
い
う
事
実
が
あ
っ
た
か
否
か
に
よ
っ
て
で
は
な
く
、
他
人
に
対
し
、

特
に
『
重
要
事
実
の
公
表
前
に
』
売
買
等
を
行
わ
せ
、
『
そ
れ
に
起
因
し
た
』
利
益
を
得
さ
せ
る
目
的
が
あ

っ
た
か
否
か
に
よ
っ
て
判
断
さ
れ
る
こ
と
と
な
り
ま
す
。
」
と
説
明
す
る
が
、
こ
の
趣
旨
に
つ
い
て
は
ど
う

解
す
べ
き
か
。
こ
こ
で
一
次
情
報
受
領
者
が
ク
ロ
ク
ロ
取
引
に
よ
っ
て
市
場
価
格
よ
り
も
安
値
で
取
得
し

た
こ
と
に
よ
り
ど
の
よ
う
に
利
益
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
か
を
考
え
る
と
、
ま
ず
、
当
該
重
要
事
実
等

が
公
表
さ
れ
る
前
の
時
点
に
お
け
る
転
売
に
よ
っ
て
得
ら
れ
る
利
益
の
こ
と
を
指
し
て
い
る
と
は
考
え
に

く
い
。
な
ぜ
な
ら
、
そ
も
そ
も
、
ク
ロ
ク
ロ
取
引
の
適
用
除
外
に
該
当
す
る
た
め
に
は
「
当
該
売
買
等
を

す
る
者
の
双
方
に
お
い
て
、
当
該
売
買
等
に
係
る
特
定
有
価
証
券
等
に
つ
い
て
、
更
に
同
項
（
第
一
項
）

又
は
第
三
項
の
規
定
に
違
反
し
て
売
買
等
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
る
こ
と
を
」
知
ら
な
い
場
合
（
法

1
6

6

条
6
項

7
号
）
及
び
「
当
該
売
付
け
等
に
係
る
者
の
双
方
に
お
い
て
、
当
該
売
付
け
等
に
係
る
株
券
等
に

つ
い
て
、
更
に
同
項
（
第

1
項
）
又
は
第
三
項
の
規
定
に
違
反
し
て
売
付
け
等
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
る

こ
と
を
」
知
ら
な
い
場
合
（
法

1
6
7
条

5
項

7
号
）
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
、
も
し
情
報
提
供
者
が
、

情
報
受
領
者
に
公
表
前
の
転
売
利
益
を
得
さ
せ
る
こ
と
を
認
識
し
て
い
た
な
ら
、
そ
も
そ
も
当
該
売
買
自

体
が
規
制
取
引
に
該
当
す
る
か
ら
で
あ
る
。
で
は
、
当
該
重
要
情
報
等
の
公
表
後
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。

そ
も
そ
も
当
該
重
要
事
実
が
、
当
該
発
行
会
社
の
企
業
価
値
を
上
げ
る
よ
う
な
積
極
情
報
で
あ
る
場
合
に

は
、
そ
れ
が
未
公
表
で
あ
る
こ
と
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
て
い
る
情
報
伝
達
時
の
市
場
価
格
は
お
よ
そ
低
く

見
積
も
ら
れ
て
い
る
は
ず
で
あ
る
か
ら
、
別
に
売
却
価
格
が
「
市
場
価
格
よ
り
も
割
り
引
い
た
価
格
」
で

あ
ろ
う
が
な
か
ろ
う
が
、
情
報
受
領
者
は
公
表
後
に
転
売
利
益
を
得
る
可
能
性
が
あ
る
。
あ
る
い
は
、
当

該
重
要
事
実
が
、
当
該
発
行
会
社
の
企
業
価
値
を
下
げ
る
よ
う
な
消
極
情
報
で
あ
る
場
合
に
は
、
市
場
価

格
よ
り
も
割
り
引
い
た
価
格
で
売
却
さ
れ
る
か
ら
と
い
っ
て
、
そ
れ
が
必
ず
し
も
情
報
受
領
者
に
公
表
後

の
転
売
利
益
を
得
さ
せ
得
る
も
の
と
は
言
え
な
い
。
い
ず
れ
に
し
て
も
、
「
公
表
後
に
転
売
利
益
を
得
る
可

能
性
」
を
認
識
し
て
い
る
だ
け
で
は
、
目
的
要
件
を
満
た
さ
な
い
こ
と
は
前
述
の
通
り
で
あ
る
。

 

�もしQ&A（問７）が以上のようなことを述べているに過ぎないので
あ
れ
ば
、
お
よ
そ
目
的

要
件
の
意
義
に
つ
い
て
論
じ
て
お
け
ば
足
り
る
こ
と
で
あ
る
。

 �そこで、クロクロ取引に当たる場合に固有の理解としては、そもそ
も
売
買
当
事
者
間
に
情

報
の
偏
在
が
存
在
し
て
い
な
い
の
で
あ
る
か
ら
、
そ
こ
で
約
定
さ
れ
る
売
買
価
格
は
そ
れ
自
体
「
正
し
い

価
格
」
で
あ
っ
て
市
場
価
格
に
比
し
て
高
い
と
か
安
い
と
か
い
う
こ
と
は
考
え
る
必
要
が
な
い
。
ゆ
え
に
、

情
報
伝
達
者
に
相
手
方
に
利
益
を
得
さ
せ
る
目
的
は
お
よ
そ
認
め
ら
れ
な
い
と
い
う
見
解
も
主
張
さ
れ
て

い
る
（
木
目
田
裕
他

1
0
頁
）
。
し
か
し
、
情
報
に
偏
在
が
な
い
こ
と
と
、
約
定
価
格
が
「
正
し
い
価
格
」

3
 

 「
上
場
会
社
で
は
、
例
え
ば
業
務
提
携
の
交
渉
や
投
資
家
向
け
説
明
（
い
わ
ゆ
る
「
Ｉ
Ｒ
活
動
」
）
な
ど
、

様
々
な
場
面
で
情
報
の
や
り
と
り
が
行
わ
れ
て
お
り
、
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
行
為
全
般
を
規
制
対
象
と

し
た
場
合
に
は
企
業
の
通
常
の
業
務
・
活
動
に
支
障
が
生
じ
る
と
の
指
摘
が
あ
る
。
こ
う
し
た
企
業
の
通

常
の
業
務
・
活
動
の
中
で
行
わ
れ
る
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
に
支
障
を
来
た
す
こ
と
な
く
、
他
方
で
、
未

公
表
の
重
要
事
実
に
基
づ
く
取
引
を
引
き
起
こ
す
お
そ
れ
の
強
い
不
正
な
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
行
為
を

規
制
対
象
と
す
る
た
め
、
立
証
可
能
性
に
も
留
意
し
つ
つ
、
『
取
引
を
行
わ
せ
る
目
的
』
等
の
主
観
的
要
件

を
設
け
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
」【

W
G
報
告
】
。
な
お
、
こ
の
点
に
つ
き
、
平
成

2
5
年

9
月

1
2
日
金
融

庁
「
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
に
関
す
る

 Q
&

A
（
以
下
、

Q
&

A
と
記
す
）
」
（
問
１
）
及
び
（
問
３
）

参
照
。

 �「企業の正当な業務行為以外であっても、たとえば、家族に対し世
間
話
と
し
て
自
己
が
取

り
組
ん
で
い
る
業
務
内
容
に
つ
い
て
話
を
す
る
よ
う
な
場
合
も
あ
り
得
る
が
、
こ
う
し
た
ケ
ー
ス
を
規
制

対
象
と
す
る
こ
と
は
家
庭
生
活
等
に
対
す
る
公
権
力
の
過
度
な
介
入
と
な
り
得
る
。
」
（
齋
藤
他

2
8
頁
）
。

な
お
、

Q
&

A
（
問
２
）
参
照
。

 

（
３
）
行
為
者
の
認
識

 

(i
)「
単
に
、
他
人
が
重
要
事
実
の
公
表
前
に
売
買
等
を
行
う
可
能
性
や
当
該
売
買
等
に
起
因
し
た
利
益

を
得
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
認
識
し
て
い
た
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
、
結
果
発
生
に
対
す
る
積
極
的
な

意
思
が
認
め
ら
れ
る
場
合
に
限
り
、
目
的
の
存
在
が
認
め
ら
れ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
も
の

と
解
さ
れ
る
。
」
単
な
る
未
必
的
な
認
識
で
は
、
「
そ
れ
に
よ
り
、
証
券
市
場
に
対
す
る
一
般
投
資
家
の
不

信
感
を
惹
起
す
る
お
そ
れ
は
な
」
い
と
解
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
（
齋
藤
他

2
8
頁
）
。

 

(i
i)
「
公
表
前
に
売
買
等
（
買
い
付
け
等
又
は
売
り
付
け
等
を
含
む
。
以
下
、
同
じ
。
）
を
さ
せ
る
こ
と
に

よ
り
」
利
益
を
得
さ
せ
、
損
失
を
回
避
さ
せ
る
こ
と
を
意
図
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
れ
に
は
「
取
引
か
ら

生
じ
る
経
済
的
利
益
を
指
す
も
の
と
解
さ
れ
」
、
た
と
え
ば
証
券
会
社
の
営
業
担
当
者
に
よ
る
情
報
伝
達
等

を
受
け
る
「
投
資
運
用
業
者
が
フ
ァ
ン
ド
の
計
算
で
売
買
等
を
す
る
こ
と
に
よ
り
得
ら
れ
る
利
益
も
含
ま

れ
る
」
と
解
さ
れ
て
い
る
（
齋
藤
他

2
8
頁
）
。
た
だ
し
、
人
事
評
価
や
社
会
的
評
価
な
ど
の
身
分
上
の
利

益
・
損
失
に
つ
い
て
は
、
「
重
要
事
実
等
の
公
表
前
に
売
買
等
を
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
」
得
さ
せ
る
も
の
と

は
関
係
な
い
の
で
、
目
的
要
件
の
「
利
益
」
に
は
当
た
ら
な
い
と
解
さ
れ
る
（
木
目
田
裕
・
鈴
木
俊
裕
「
情

報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
に
お
け
る
若
干
の
解
釈
論
―
目
的
要
件
・
氏
名
公
表
措
置
―
」
商
事
法
務

2
0
3
6

号
7
頁
）
。

 � (iii) 適用除外規整との関係 �禁止取引の適用除外となるべき取引類型に該当する場合における情
報
伝
達
行
為
は
、
刑
事

責
任
及
び
課
徴
金
に
つ
い
て
は
免
責
さ
れ
る
（
法

1
9

7
条
の

2
第

1
4
号
・

1
5
号
／
法

1
7

5
条
の

2
第

1

項
・
２
項
）
が
、
法

1
6

7
条
の

2
の
違
反
自
体
は
免
れ
な
い
よ
う
に
見
え
る
（

Q
&

A
（
問
６
）
参
照
）
。

 

(a
)ク
ロ
ク
ロ
取
引
（
法

 1
6

6
 条
６
項
７
号
、
法

1
6
7
条

5
項

7
号
）
に
関
し
て
、

Q
&

A
（
問

7
）
は
、

ま
ず
、
「
会
社
関
係
者
が
、
資
金
調
達
を
目
的
と
し
て
未
公
表
の
重
要
事
実
を
伝
達
し
た
上
で
保
有
株
式
を

売
却
す
る
よ
う
な
場
合
に
お
い
て
、
情
報
伝
達
に
当
た
り
、
単
に
、
情
報
の
受
領
者
が
当
該
売
却
に
起
因

し
た
利
益
を
得
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
認
識
し
て
い
た
と
い
う
だ
け
で
は
、
通
常
の
場
合
、
『
他
人
に
利
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 か
ら
も
、
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
事
実
と
し
て
適
時
開
示
の
対
象
と
な
る
と
考
え
る

べ
き
で
あ
る
（
黒
沼
悦
郎
・
金
法

 
1

9
8

0
 
号

 
2

6
 
頁
）
と
す
る
と
、
発
行
会
社
が
適
時
開
示
を
行
う
限
り

に
お
い
て
、
本
条
に
お
け
る
利
益
を
得
さ
せ
る
目
的
が
な
い
こ
と
を
認
定
す
る
（
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
と
し

て
）
と
解
す
る
方
法
も
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。

 

（
４
）
立
証
の
問
題

 

「
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
を
行
っ
た
者
と
情
報
受
領
者
（
金
商
法

1
6
6
条

3
項
・

1
6

7
条

3
項
）・
被
取

引
推
奨
者
と
の
関
係
性
、
具
体
的
な
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
の
状
況
、
情
報
受
領
者
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ

ー
取
引
へ
の
情
報
伝
達
を
行
っ
た
者
の
関
与
の
状
況
、
そ
の
他
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
を
行
っ
た
者
の
供

述
等
を
総
合
考
慮
」
（
志
村
聡
他
「
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
等
」

商
事
法
務

2
1

5
0
号

9
頁
）
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
目
的
の
有
無
が
認
定
さ
れ
る
。

 

 ４
�規制の対象となる行為 
（
１
）
�情報伝達・取引推奨の相手方 

「
他
人
」
に
は
、
自
然
人
及
び
法
人
が
含
ま
れ
る
（
齋
藤
他
２
８
頁
）
。

 

な
お
、
本
条
の
規
定
ぶ
り
に
よ
れ
ば
、
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
さ
れ
た
「
他
人
」
と
、
利
益
を
得
さ
せ
、

損
失
の
発
生
が
回
避
さ
れ
る
こ
と
が
企
図
さ
れ
た
「
当
該
他
人
」
と
が
同
一
で
あ
る
こ
と
が
前
提
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
会
社
関
係
者
等
が
、
個
人
に
対
し
て
伝
達
・
推
奨
を
行
っ
て
は
い
て
も
、
当
該
個
人
が
所
属
す

る
法
人
に
利
益
を
得
さ
せ
る
目
的
を
有
し
て
い
た
よ
う
な
場
合
が
問
題
と
な
り
得
る
（
こ
の
点
に
つ
い
て
、

中
村
３
２
頁
参
照
）
。
こ
の
点
、
立
法
担
当
者
の
解
説
に
よ
る
と
、「
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
の
相
手
方
は
、

情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
を
行
う
者
の
意
図
、
態
様
等
か
ら
実
質
的
に
判
断
さ
れ
る
も
の
と
解
さ
れ
る
」
（
齋

藤
他
２
８
頁
）
と
あ
る
か
ら
、
こ
の
よ
う
な
場
合
に
は
、
法
人
を
「
情
報
受
領
者
」
と
解
す
る
べ
き
で
あ

る
。
ま
た
、
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
さ
れ
た
者
が
、
第
三
者
の
計
算
で
売
買
を
行
う
場
合
に
は
、
目
的
要

件
に
お
け
る
「
利
益
」
の
中
に
は
「
投
資
運
用
業
者
が
フ
ァ
ン
ド
の
計
算
で
売
買
等
を
す
る
こ
と
に
よ
り

得
ら
れ
る
利
益
も
含
ま
れ
る
」
（
齋
藤
他

2
8
頁
）
か
ら
、
当
該
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
さ
れ
た
者
（
投
資

運
用
業
者
）
に
お
い
て
「
利
益
」
を
得
さ
せ
る
目
的
、
と
い
う
解
釈
が
成
り
立
つ
と
解
さ
れ
る
。

 

（
２
）
�情報伝達行為� �口頭、書面等により重要事実の内容を伝えることである（齋藤他28

頁
）
。
こ
の
点
、
法

1
6
6

条
3
項
、

1
6

7
条

3
項
に
お
け
る
情
報
の
一
次
受
領
者
の
意
義
に
つ
い
て
の
議
論
が
妥
当
す
る
こ
と
か
ら
、

「
会
社
関
係
者
に
重
要
事
実
を
伝
達
す
る
意
思
が
な
い
場
合
に
は
、
会
社
関
係
者
か
ら
重
要
事
実
を
知
っ

た
と
し
て
も
、
伝
達
を
受
け
た
者
に
当
た
ら
な
い
」
と
解
さ
れ
て
い
る
（
梅
澤
拓
「
情
報
伝
達
・
取
引
推

奨
行
為
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
強
化
と
実
務
対
応
」
金
法

1
9

8
0
号

4
8
頁
）
。
例
え
ば
、
メ

ー
ル
の
宛
先
を
誤
っ
て
送
信
し
て
し
ま
っ
た
と
い
う
よ
う
な
場
合
は
、
伝
達
そ
の
も
の
が
な
い
と
解
さ
れ

る
（
梅
澤

4
8
頁
）
。
ま
た
、
情
報
伝
達
者
に
お
い
て
、
情
報
受
領
者
が
「
当
該
重
要
事
実
等
を
知
っ
た
」

こ
と
に
つ
い
て
未
必
的
な
認
識
が
あ
れ
ば
足
り
、
確
定
的
な
認
識
は
必
要
な
い
と
解
さ
れ
て
い
る
（
梅
澤

4
8
頁
）
。
� 

情
報
受
領
者
に
お
い
て
も
「
情
報
提
供
者
が
会
社
関
係
者
で
あ
り
、
そ
の
立
場
・
職
域
等
に
よ
っ
て
情

5
 

 か
ど
う
か
は
別
の
問
題
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
他
に
、
本
条
の
「
利
益
」
と
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ

ー
情
報
を
知
ら
な
い
者
と
の
間
の
情
報
格
差
に
よ
っ
て
生
じ
る
利
益
の
み
を
意
味
す
る
と
解
す
る
見
解

（
宮
下
央
「
金
商
法
改
正
に
よ
る

M
&

A
実
務
へ
の
影
響
―
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
改
正
を
中
心
に
」

金
法

1
9

7
2
号

9
頁
）
、
あ
る
い
は
当
該
情
報
伝
達
は
「
当
事
者
間
で
売
買
す
る
に
あ
た
り
情
報
格
差
を
解

消
し
よ
う
と
す
る
こ
と
が
目
的
で
あ
っ
て
、
・
・
・
未
公
表
の
重
要
事
実
が
あ
る
と
こ
ろ
で
取
引
を
行
わ
せ

る
こ
と
『
に
よ
り
』
い
ず
れ
か
の
当
事
者
に
利
益
を
取
得
さ
せ
ま
た
は
損
失
を
回
避
さ
せ
る
こ
と
を
目
的

と
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
」
と
解
す
る
見
解
（
中
村
聡
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
平
成

2
5
年
改
正

と
実
務
上
の
諸
問
題
」
商
事
法
務

1
9
9

8
号

3
0
頁
）
な
ど
が
披
歴
さ
れ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
こ
の
よ
う

な
見
解
に
よ
っ
て
も
、
情
報
伝
達
者
に
お
い
て
、
情
報
受
領
者
が
公
表
後
の
転
売
利
益
を
得
る
こ
と
を
積

極
的
に
意
識
し
て
い
た
場
合
に
は
、
本
条
の
目
的
要
件
を
満
た
す
こ
と
は
否
定
さ
れ
な
い
の
で
は
な
い
か
。
 

 
 
(b

)�公開買付け等に対する応援買い（法167条5項4号）や対抗買い（
同
条

5
項

5
号
）

の
場
合
、「
公
開
買
付
者
等
の
要
請
」（

4
号
）
や
「
当
該
公
開
買
付
け
等
に
係
る
上
場
等
株
券
等
の
発
行
者

の
取
締
役
会
が
決
定
し
た
要
請
」
（

5
号
）
を
受
け
て
当
該
上
場
等
株
券
等
の
買
付
け
等
を
す
る
者
は
第
一

次
情
報
受
領
者
と
な
り
、
し
た
が
っ
て
公
開
買
付
者
等
（

4
号
）
や
発
行
者
（

5
号
）
は
法

1
6
7
条
の

2
第

2
項
に
お
け
る
「
情
報
伝
達
者
」
と
な
る
。
も
っ
と
も
こ
れ
ら
の
「
買
付
け
等
」
は
、
投
資
行
為
の
判
断
形

成
自
体
が
情
報
面
で
の
優
位
性
を
利
用
し
て
な
さ
れ
た
も
の
で
は
な
い
と
の
理
由
で
禁
止
取
引
の
適
用
除

外
と
さ
れ
る
。
こ
の
点
を
本
条
と
の
関
係
で
ど
の
よ
う
に
解
す
る
か
に
つ
き
、
議
論
が
あ
る
。
基
本
的
に

は
、
こ
れ
ら
の
類
型
に
お
い
て
は
、
情
報
受
領
者
は
、
公
開
買
付
等
事
実
が
公
表
さ
れ
な
い
う
ち
に
、
市

場
価
格
で
買
い
付
け
て
、
公
表
後
、
高
値
で
（
応
援
買
い
の
場
合
に
は
公
開
買
付
者
等
に
対
し
て
）
売
却

す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
た
め
、
情
報
提
供
者
に
お
い
て
情
報
受
領
者
に
当
該
買
付
け
等
に
よ
り
利
益
を

得
さ
せ
る
目
的
が
あ
っ
た
の
で
は
な
い
か
が
疑
わ
れ
る
わ
け
で
あ
る
。

 �そもそも応援買いが適用除外とされる理由は、「公開買付者等本人の
行
為
と
同
視
で
き
る
限

り
に
お
い
て
は
、
証
券
市
場
の
公
正
性
と
健
全
性
に
対
す
る
投
資
家
の
信
頼
を
損
な
う
こ
と
も
な
い
と
考

え
ら
れ
」
た
か
ら
で
あ
る
（
木
目
田
裕
・
上
島
正
道
監
修
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
実
務
（
第

2
版
）
」

（
商
事
法
務
、

2
0
1

4
年
）

4
6
8
頁
）
。
つ
ま
り
、
情
報
提
供
者
が
情
報
受
領
者
か
ら
当
該
上
場
等
株
券
を
買

い
付
け
る
こ
と
に
よ
っ
て
情
報
受
領
者
に
提
供
さ
れ
る
べ
き
利
益
は
、
公
開
買
付
者
等
に
代
わ
っ
て
応
援

買
い
を
行
う
こ
と
に
伴
い
支
弁
さ
れ
る
コ
ス
ト
の
償
還
と
も
言
え
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
ゆ
え
、

私
は
、
か
か
る
売
買
差
益
は
、
本
条
に
お
け
る
「
利
益
」
に
は
該
当
し
な
い
と
解
す
べ
き
と
考
え
る
。

 

�次に対抗買いについてであるが、この場合、応援買いのように情報提
供
者
（
発
行
者
）
が
、

情
報
受
領
者
が
買
い
付
け
た
当
該
上
場
株
券
等
を
後
に
購
入
す
る
と
い
う
こ
と
は
想
定
さ
れ
て
い
な
い
の

で
、
応
援
買
い
と
同
様
の
理
屈
で
目
的
要
件
を
満
た
さ
な
い
と
い
う
理
屈
は
取
れ
な
い
。
も
っ
と
も
、
対

抗
買
い
を
要
請
す
る
情
報
提
供
者
に
お
い
て
は
、
情
報
受
領
者
が
後
に
高
値
で
売
却
し
て
利
益
を
得
る
可

能
性
を
認
識
し
て
は
い
る
が
、
対
抗
買
い
を
行
う
者
が
し
ば
ら
く
は
発
行
会
社
の
支
配
権
を
維
持
し
て
く

れ
る
こ
と
を
期
待
し
て
い
る
の
が
通
常
で
あ
ろ
う
か
ら
、
情
報
受
領
者
に
利
益
を
得
さ
せ
る
積
極
的
意
思

が
あ
る
と
い
う
こ
と
に
は
な
ら
な
い
、
と
い
う
べ
き
で
あ
ろ
う
か
。
な
お
、
発
行
者
の
取
締
役
会
の
決
定

に
よ
る
対
抗
買
い
の
要
請
は
、
そ
れ
自
体
が
重
要
事
実
と
さ
れ
て
い
る
（
施
行
令

 
2

8
 
条

 
1

0
 
号
）
こ
と
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  ５
�刑事罰 �（１）取引要件 法

1
9

7
条
の
２
第

1
4
号
・

1
5
号
は
、
本
条

1
項
・

2
項
違
反
に
対
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
刑
事
罰
を
規
定

し
て
い
る
。
法
定
刑
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
罪
と
同
じ
（

5
年
以
下
の
懲
役
若
し
く
は

5
0
0
万
円
以
下
の

罰
金
）
で
あ
る
。
た
だ
し
、
刑
事
罰
が
科
せ
ら
れ
る
た
め
に
は
、
本
条
の
要
件
が
充
足
さ
れ
る
こ
と
に
加

え
て
、
情
報
受
領
者
も
し
く
は
被
推
奨
者
が
「
当
該
違
反
に
係
る
特
定
有
価
証
券
等
に
係
る
売
買
等
を
し

た
場
合
」（

1
4
号
）
、「
当
該
違
反
に
係
る
株
券
等
に
係
る
買
付
け
等
又
は
売
付
け
等
を
し
た
場
合
」（

1
5
号
）

（
以
下
、
当
該
取
引
と
記
す
）
に
該
当
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
（
取
引
要
件
）
。
こ
の
取
引
要
件
の
法
的

性
質
に
つ
い
て
は
、
客
観
的
処
罰
根
拠
説
と
構
成
要
件
的
結
果
説
が
対
立
し
得
る
が
、
後
者
で
あ
る
と
解

す
べ
き
で
あ
る
（
佐
伯

1
4
頁
）
。
す
な
わ
ち
、
情
報
伝
達
者
・
取
引
推
奨
者
に
お
い
て
、「
当
該
取
引
が
行

わ
れ
る
こ
と
」
に
つ
い
て
の
故
意
が
必
要
で
あ
り
、
さ
ら
に
当
該
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
行
為
と
当
該
取

引
の
間
に
相
当
因
果
関
係
が
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
（
当
該
違
反
「
に
よ
り
」
）
。
も

っ
と
も
、
「
具
体
的
に
は
、
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
を
受
け
た
こ
と
が
決
め
手
と
な
っ
て
取
引
が
行
わ
れ
た

と
い
う
ほ
ど
の
強
い
関
連
性
を
必
要
と
す
る
も
の
で
は
な
く
、
一
つ
の
考
慮
要
素
と
な
っ
た
程
度
の
関
連

性
が
あ
れ
ば
満
た
さ
れ
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。
」
（
齋
藤
他

2
9
頁
）
。

 

な
お
、
刑
事
罰
を
科
す
た
め
に
、
わ
ざ
わ
ざ
取
引
要
件
を
加
え
た
趣
旨
は
、
平
成

2
5
年
改
正
以
前
に
お

い
て
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
罪
に
お
け
る
情
報
提
供
者
の
行
為
が
処
罰
さ
れ
得
る
の
は
、
教
唆
犯
、
あ
る

い
は
共
同
正
犯
と
し
て
で
あ
り
、
情
報
受
領
者
に
お
い
て
同
罪
の
実
行
行
為
が
な
さ
れ
る
こ
と
が
必
要
と

解
さ
れ
て
い
た
こ
と
、
「
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

及
び
健
全
性
に
対
す
る
投
資
家
の
信
頼
を
害
す
る
も
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
は
乏
し
い
」
（
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
、

1
9

8
9
年
）

1
2
7
頁
）
と
さ
れ
て
い
た
こ
と
、
そ

し
て
、
こ
の
よ
う
な
説
明
（
可
罰
的
違
法
性
に
乏
し
い
）
は
平
成

2
5
年
改
正
時
点
に
お
い
て
も
妥
当
で
あ

っ
た
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
（
佐
伯

9
頁
）
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。
こ
の
点
、

W
G
報
告
に
お
い
て
も
、
次
の

よ
う
に
指
摘
さ
れ
て
い
た
。
「
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
行
為
に
対
す
る
規
制
は
、
不
正
な
情
報
伝
達
・
取
引

推
奨
に
よ
っ
て
未
公
表
の
重
要
事
実
に
基
づ
く
取
引
を
引
き
起
こ
す
こ
と
を
防
止
し
よ
う
と
す
る
も
の
で

あ
り
、
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
さ
れ
た
こ
と
が
投
資
判
断
の
要
素
と
な
っ
て
い
な
い
場
合
に
ま
で
制
裁
等

の
対
象
と
す
る
必
要
性
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
。
ま
た
、
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
が
行
わ
れ
た
の
み
で
直

ち
に
処
罰
・
課
徴
金
の
対
象
に
す
る
と
本
来
制
裁
等
を
課
す
べ
き
で
な
い
通
常
の
業
務
・
活
動
に
影
響
を

与
え
て
し
ま
う
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
も
踏
ま
え
、
不
正
な
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
が
投
資
判
断
の
要
素
と

な
っ
て
実
際
に
取
引
が
行
わ
れ
た
こ
と
を
要
件
と
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
」

 

 （
２
）
適
用
除
外
取
引
� 

法
1

9
7
条
の
２
第

1
4
号
・

1
5
号
は
、
当
該
取
引
が
法

1
6
6
条

6
項
各
号
及
び

1
6

7
条

5
項
各
号
に
お

け
る
適
用
除
外
に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
構
成
要
件
該
当
性
が
阻
却
さ
れ
る
と
規
定
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
、

7
 

 報
を
知
っ
た
こ
と
、
伝
達
さ
れ
た
事
実
が
重
要
事
実
で
あ
る
こ
と
、
伝
達
さ
れ
た
重
要
事
実
が
未
公
表
で

あ
る
こ
と
」
に
つ
い
て
の
認
識
が
必
要
と
解
さ
れ
る
（
三
國
谷
勝
範
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
詳
解
（
資

本
市
場
研
究
会
、

1
9

9
0
年
）

2
6
頁
参
照
）
が
、
情
報
伝
達
者
に
本
条
の
「
目
的
」
が
あ
っ
た
こ
と
ま
で
を

認
識
し
て
い
る
必
要
は
な
い
と
解
さ
れ
る
（
梅
澤

4
9
頁
）
。

 

 
 
な
お
、
立
法
担
当
官
の
解
説
に
よ
れ
ば
、
「
必
ず
し
も
重
要
事
実
の
内
容
の
す
べ
て
を
伝
え
る
も
の
で
あ

る
必
要
は
な
く
、
そ
の
一
部
を
伝
え
る
こ
と
も
含
ま
れ
る
。
」（
齋
藤
他

2
9
頁
）
と
さ
れ
る
。
こ
の
点
、「
い

く
つ
か
の
課
徴
金
事
例
で
は
、
具
体
的
な
内
容
の
一
部
の
伝
達
で
も
重
要
事
実
や
公
開
買
付
け
等
事
実
の

伝
達
が
あ
っ
た
も
の
と
認
定
し
て
い
る
が
、
実
際
に
伝
達
さ
れ
た
情
報
が
単
体
で
も
重
要
事
実
・
公
開
買

付
等
事
実
に
該
当
す
る
と
判
断
す
る
こ
と
が
で
き
た
事
例
と
考
え
ら
れ
る
」
（
梅
澤

4
9
頁
）
と
評
価
す
る

見
方
も
あ
る
。

 �情報受領者が、既に当該重要事実等を知っている場合でも、会社関
係
者
等
に
よ
る
当
該
重

要
事
実
等
の
伝
達
は
、
本
条
に
該
当
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
れ
は
、
「
さ
ら
に
情
報
伝
達
者
か
ら
重
要
事

実
の
伝
達
を
う
け
た
こ
と
に
よ
り
、
重
要
事
実
に
基
づ
く
取
引
が
行
わ
れ
る
蓋
然
性
を
よ
り
高
め
」
る
こ

と
に
な
る
か
ら
で
あ
る
（
梅
澤

5
0
頁
）
。

 

（
３
）
�取引推奨行為 �「明示的に売買等を勧める場合のみに限られるものではなく、売買

等
を
勧
め
る
行
為
を
行

っ
た
か
否
か
は
、
行
為
者
の
言
動
等
に
よ
っ
て
実
質
的
に
判
断
さ
れ
る
。
」（
齋
藤
他

2
9
頁
）
。「
他
人
に
対

し
、
早
期
の
、
ま
た
は
一
定
期
間
内
の
売
買
等
を
促
す
よ
う
な
言
動
等
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
規
制
違
反

に
該
当
す
る
可
能
性
が
あ
る
」
と
解
さ
れ
て
い
る
（
齋
藤
他

2
9
頁
）
。
な
お
、

Q
&

A
（
問
５
）「
上
場
会
社

等
の
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
証
券
会
社
の
営
業
部
門
の
役
職
員
が
、
顧
客
か
ら
当
該
上
場
会

社
等
の
評
価
を
求
め
ら
れ
た
場
合
、
明
示
的
に
取
引
推
奨
を
行
わ
な
け
れ
ば
取
引
推
奨
規
制
の
違
反
と
な

ら
な
い
の
で
し
ょ
う
か
。
」
に
対
す
る
答
え
に
お
い
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
「
一
般
に
証
券
会
社
等

に
つ
い
て
は
、
上
場
会
社
等
の
法
人
関
係
情
報
を
提
供
し
て
勧
誘
す
る
行
為
が
禁
じ
ら
れ
て
お
り
（
金
融

商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
第

 
1
1

7
 
条
第

 
1

 
項
第

 
1

4
 
号
）
、
証
券
会
社
等
に
お
い
て
は
、
上
場

会
社
等
の
内
部
情
報
が
、
本
来
知
る
必
要
の
な
い
営
業
部
門
の
役
職
員
に
伝
わ
る
こ
と
の
な
い
よ
う
適
切

に
情
報
管
理
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
」
て
い
る
こ
と
に
留
意
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

 �当該取引推奨時点において、被推奨者が、取引推奨者が会社関係者
等
で
あ
る
こ
と
の
認
識

を
有
し
て
い
た
こ
と
は
必
要
で
あ
る
と
解
さ
れ
る
（
佐
伯
仁
志
「
刑
法
か
ら
見
た
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規

制
」
金
法

1
9

8
0
号

1
5
頁
。
な
お
、
同
脚
注
（

3
0
）
参
照
）
。

 

取
引
推
奨
者
に
お
い
て
、
「
（
未
公
表
の
重
要
事
実
）
の
存
在
を
仄
め
か
し
、
又
は
未
公
表
の
重
要
事
実

を
知
り
得
る
立
場
に
あ
る
こ
と
を
示
し
つ
つ
取
引
を
推
奨
す
る
な
ど
」
（

W
G
報
告
）
の
行
為
は
必
ず
し
も

必
要
で
は
な
い
と
解
さ
れ
る
（
梅
澤

5
0
頁
）
。
も
し
、
そ
の
よ
う
な
事
情
も
な
く
、
当
該
取
引
推
奨
者
が

匿
名
掲
示
版
や
ブ
ロ
グ
な
ど
に
お
い
て
完
全
に
匿
名
で
売
買
を
推
奨
す
る
よ
う
な
場
合
に
は
、
被
推
奨
者

に
お
い
て
当
該
取
引
推
奨
者
が
会
社
関
係
者
等
で
あ
る
こ
と
の
認
識
を
持
つ
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
し
、

情
報
伝
達
行
為
規
制
の
潜
脱
と
な
る
恐
れ
は
小
さ
い
と
思
わ
れ
る
た
め
、
本
条
を
満
た
さ
な
い
と
解
さ
れ

る
（
梅
澤

5
1
頁
〔
注

4
5
〕
参
照
）
。
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1
0
 

 関
係
者
の
所
属
す
る
上
場
会
社
等
の
他
の
役
職
員
も
会
社
関
係
者
で
あ
り
、
金
融
商
品
取
引
法
第

 
1

6
6

 
条

第
 
1

 
項
第

 
1

 
号
の
「
職
務
に
関
し
」
は
広
く
解
釈
さ
れ
る
た
め
、
会
社
内
で
会
社
関
係
者
か
ら

 
重
要
事

実
の
伝
達
を
受
け
た
他
の
役
職
員
（
注
）
が
、
他
人
に
対
し
て
重
要
事
実
を
伝
達
す
る
こ
と
も
規
制
の
対

象
と
な
り
得
ま
す
。

 
（
注
）
業
務
上
正
当
な
行
為
と
し
て
伝
達
を
受
け
た
も
の
で
な
い
場
合
も
含
ま
れ
得

る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

 
 

 
一
方
、
目
的
要
件
を
満
た
さ
な
い
情
報
伝
達
は
規
制
の
対
象
で
は
な
く
、
業
務
上
必
要
な
社
内
外
で
の
情

 

報
交
換
や
情
報
共
有
は
、
通
常
の
場
合
、
「
重
要
事
実
の
公
表
前
に
売
買
等
を
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
他
人
に

利
益
を
得
さ
せ
る
」
等
の
目
的
を
も
っ
て
行
う
も
の
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
基
本
的
に
規
制
対

象
と
は
な
ら
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

 
 

 
 

（
問
２
）
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
上
場
会
社
等
の
役
職
員
が
、
家
族
や
知
人
に
対
し
世
間
話

と
 
し
て
重
要
事
実
を
話
し
て
し
ま
っ
た
場
合
に
は
、
情
報
伝
達
規
制
の
対
象
と
な
る
の
で
し
ょ
う
か
。

 
 

 
 

（
答
）
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
の
対
象
と
な
る
行
為
は
、
上
場
会
社
等
の
重
要
事
実
を
職
務
等
に
関

し
知
っ
た
会
社
関
係
者
が
、
「
他
人
」
に
対
し
、
「
重
要
事
実
の
公
表
前
に
売
買
等
を
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り

他
人
に
利
益
を
得
さ
せ
る
」
等
の
目
的
を
も
っ
て
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
を
行
う
こ
と
で
す
。

 
 

こ
の
た
め
、
「
重
要
事
実
の
公
表
前
に
売
買
等
を
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
他
人
に
利
益
を
得
さ
せ
る
」
等
の

目
的
を
有
し
て
い
な
け
れ
ば
、
日
常
会
話
の
中
で
重
要
事
実
を
話
し
た
と
し
て
も
、
基
本
的
に
規
制
対
象

と
は

 
な
ら
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

 
 

 
た
だ
し
、
上
場
会
社
等
の
未
公
表
の
重
要
事
実
を
、
業
務
と
は
関
係
の
な
い
他
人
に
話
す
こ
と
は
、
イ

ン
 
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
行
わ
れ
る
お
そ
れ
を
高
め
る
も
の
で
あ
り
、
ま
た
、
上
場
会
社
等
の
社
内
規
則
に
違

反
す

 
る
お
そ
れ
も
あ
る
た
め
、
情
報
管
理
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
ま
た
、
日
常
会

話
の
中

 
で
重
要
事
実
を
聞
い
た
家
族
や
知
人
が
重
要
事
実
の
公
表
前
に
取
引
を
行
え
ば
、
当
該
家
族
や
知

人
は
イ
ン

 
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
違
反
と
な
る
こ
と
に
も
留
意
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

 
 

 
 

（
問
３
）
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
上
場
会
社
等
の
役
職
員
が
、
Ｉ
Ｒ
活
動
を
行
う
こ
と
は
取

引
 
推
奨
規
制
の
対
象
と
な
る
の
で
し
ょ
う
か
。

 
 

 
 

（
答
）
上
場
会
社
等
で
は
、
Ｉ
Ｒ
活
動
と
し
て
、
投
資
家
等
と
の
間
で
自
社
の
経
営
状
況
や
財
務
内
容
等

に
関
す
る
広
報
活
動
が
一
般
的
に
行
わ
れ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

 
 

 
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
、
「
重
要
事
実
の
公
表
前
に
売
買
等
を
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
他
人
に
利
益

を
得
さ
せ
る
」
等
の
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
も
の
と
考

え
ら
れ
ま
す
。

 
 

 
 

9
 

 当
該
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
行
為
の
時
点
で
、
適
用
除
外
取
引
に
該
当
す
る
こ
と
を
認
識
し
て
い
れ
ば
、

不
可
罰
と
い
う
結
論
が
導
か
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
刑
事
責
任
と
の
関
係
に
関
し
て
言
え
ば
、
た
と
え
ば
、

ク
ロ
ク
ロ
取
引
を
行
わ
せ
る
目
的
で
未
公
表
の
重
要
情
報
等
に
つ
い
て
伝
達
し
た
と
こ
ろ
、
情
報
受
領
者

が
適
用
除
外
に
該
当
し
な
い
取
引
を
行
っ
て
し
ま
っ
た
と
い
う
場
合
に
、
当
該
情
報
伝
達
者
を
不
可
罰
と

す
る
た
め
に
、
前
述
の
よ
う
に
、
目
的
要
件
、
特
に
「
利
益
」
の
意
義
に
つ
い
て
の
難
し
い
議
論
を
す
る

ま
で
も
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
（
佐
伯

1
2
頁
）
。

 

 
 

（
３
）
共
犯
と
の
関
係

 �不正な情報伝達を行った場合、情報伝達規制の違反とインサイダー
取
引
の
教
唆
・
ほ
う
助

の
い
ず
れ
の
罪
に
つ
い
て
も
成
立
要
件
が
満
た
さ
れ
る
場
合
に
は
、
後
者
は
前
者
に
吸
収
さ
れ
、
一
罪
と

評
価
さ
れ
る
も
の
と
解
さ
れ
る
（
齋
藤
他

3
0
頁
）
。
そ
れ
は
、「
両
罪
と
も
に
、
証
券
市
場
の
公
正
性
・
健

全
性
に
対
す
る
一
般
投
資
家
の
信
頼
と
い
う
保
護
法
益
を
同
じ
く
す
る
も
の
で
あ
る
一
方
、
情
報
伝
達
規

制
は
、
重
要
事
実
の
伝
達
に
よ
る
違
反
類
型
に
つ
い
て
特
に
禁
止
規
制
を
設
け
て
い
る
こ
と
等
に
鑑
み
」

て
、
と
説
明
さ
れ
る
（
齋
藤
他

3
0
頁
）
。

 

・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 

平
成

 
2

5
 
年

 
9

 
月

 
1

2
 
日

 
金
融
庁

 
 

情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
に
関
す
る

 
Q

&
A

 
（
金
融
商
品
取
引
法
第

 
1

6
7

 
条
の
２
関
係
）

 
 

 
 

※
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
は
、
会
社
関
係
者
を
対
象
と
し
た
規
制
（
金
融
商
品
取
引
法
第

1
6

6
条
）

と
公

 
開
買
付
者
等
関
係
者
を
対
象
と
し
た
規
制
（
同
法
第

1
6

7
条
）
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
を
踏
ま
え
、
情

報
伝
達
・

 
取
引
推
奨
規
制
に
つ
い
て
も
、
会
社
関
係
者
を
対
象
と
し
た
規
制
（
同
法
第

 
1

6
7

 
条
の
２
第

１
項
）
と
公
開
買
付
者
等
関
係
者
を
対
象
と
し
た
規
制
（
同
条
第
２
項
）
が
あ
り
ま
す
。
本

 
Q

&
A

 
で
は
、

会
社
関
係
者
を
対
象
と
し
た
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
に
つ
い
て
解
説
を
し
て
い
ま
す
が
、
公
開
買
付

者
等
関
係
者
を
対
象
と
し
た
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
に
つ
い
て
も
同
様
の
考
え
方
と
な
る
も
の
と
考

え
ら
れ
ま
す
。

 
 

 
 

（
問
１
）
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
上
場
会
社
等
の
役
職
員
が
、
業
務
上
の
必
要
か
ら
取
引
先

等
 
に
重
要
事
実
を
伝
達
す
る
こ
と
は
情
報
伝
達
規
制
の
対
象
と
な
る
の
で
し
ょ
う
か
。
ま
た
、
社
内
で
重

要
事
実
を
伝
達
す
る
こ
と
も
当
該
規
制
の
対
象
と
な
る
の
で
し
ょ
う
か
。

 
 

 
 

（
答
）
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
（
金
融
商
品
取
引
法
第

 
1

6
7

 
条
の
２
）
の
対
象
と
な
る
行
為
は
、
上

場
会
社
等
の
重
要
事
実
を
職
務
等
に
関
し
知
っ
た
会
社
関
係
者
が
、
「
他
人
」
に
対
し
、
「
重
要
事
実
の
公

表
前
に
売
買
等
を
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
他
人
に
利
益
を
得
さ
せ
、
又
は
他
人
の
損
失
を
回
避
さ
せ
る
目
的
」
 

（
目
的
要
件
）
を
も
っ
て
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
を
行
う
こ
と
で
す
。

 
 

 
�情報伝達の相手方となる「他人」については、特に限定はなく、会社

関
係
者
が
会
社
内
の

役
職
員
を
含
む
他
人
に
対
し
て
重
要
事
実
を
伝
達
す
る
こ
と
が
規
制
の
対
象
と
な
り
ま
す
。
な
お
、
会
社
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1
2
 

 場
合
に
つ
い
て
も
、
処
罰
や
課
徴
金
の
対
象
か
ら
除
外
さ
れ
て
い
ま
す
（
金
融
商
品
取
引
法
第

 
1

7
5

 
条
の

２
、
第

 
1

9
7

 
条

 
の
２
第

 
1
4

 
号
・

1
5

 
号
）
。

 
 

 
�しかしながら、他人に対し「重要事実の公表前に売買等をさせること

に
よ
り
他
人
に
利
益

を
得
さ
せ
る
」
等
の
目
的
を
も
っ
て
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
を
行
う
こ
と
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
等
を

引
き
起
こ
す
お
そ
れ
の
強
い
不
正
な
行
為
で
あ
り
、
結
果
的
に
重
要
事
実
の
公
表
前
の
売
買
等
が
行
わ
れ

な
か
っ
た
と
し
て
も
、
（
処
罰
や
課
徴
金
の
対
象
に
な
ら
な
い
も
の
の
）
、
規
制
違
反
に
該
当
す
る
こ
と
と

な
り
ま
す
。

 
 

 
 
こ
の
た
め
、
金
融
商
品
取
引
業
者
等
が
こ
の
よ
う
な
行
為
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
行
政
処
分
の
対
象
と

な
 

り
得
る
ほ
か
、
上
場
会
社
等
の
役
職
員
が
こ
の
よ
う
な
行
為
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
上
場
会
社
等
の
社
内

規
 
則
に
違
反
す
る
こ
と
と
な
り
得
ま
す
。

 
 

 
 

（
問
７
）
会
社
関
係
者
が
、
保
有
株
式
を
売
却
し
て
資
金
調
達
す
る
た
め
、
他
人
に
対
し
、
未
公
表
の
重

要
 
事
実
を
伝
達
し
た
上
で
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
除
外
と
な
る
、
い
わ
ゆ
る
ク
ロ
ク
ロ
取
引

 

（
注
）
を
行
っ
た
場
合
、
（
１
）
情
報
伝
達
を
受
け
た
者
は
重
要
事
実
の
公
表
に
よ
り
利
益
を
得
る
こ
と
も

あ
り
得
ま
す
が
、
会
社
関
係
者
が
そ
の
可
能
性
を
認
識
し
な
が
ら
情
報
伝
達
し
た
場
合
に
は
、
（
取
引
要
件

を
欠
く
た
め
処
罰
や
課
徴
金
の
対
象
に
な
ら
な
い
も
の
の
、
）
情
報
伝
達
規
制
の
違
反
に
な
る
の
で
し
ょ
う

か
。

 
 
 
（
２
）
当
該
ク
ロ
ク
ロ
取
引
が
市
場
価
格
よ
り
も
割
り
引
い
た
価
格
で
行
わ
れ
た
場
合
に
は
、「
重

要
事
実
の
公
表
前
に
売
買
等
を
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
他
人
に
利
益
を
得
さ
せ
る
」
目
的
が
あ
る
こ
と
に
な

る
の
で
し
ょ
う
か
。

 
（
注
）
金
融
商
品
取
引
法
第

 
1

6
6

 
条
第
６
項
第
７
号

 
 

 
 

（
答
）
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
は
、
「
重
要
事
実
の
公
表
前
に
売
買
等
を
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
他
人
に

利
益
を
得
さ
せ
る
」
等
の
目
的
が
あ
る
こ
と
が
要
件
（
目
的
要
件
）
と
し
て
必
要
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
ま

す
。

 
 

 
 
こ
の
た
め
、
（
１
）
会
社
関
係
者
が
、
資
金
調
達
を
目
的
と
し
て
未
公
表
の
重
要
事
実
を
伝
達
し
た
上
で

保
有
株
式
を
売
却
す
る
よ
う
な
場
合
に
お
い
て
、
情
報
伝
達
に
当
た
り
、
単
に
、
情
報
の
受
領
者
が
当
該

売
却
に
起
因
し
た
利
益
を
得
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
認
識
し
て
い
た
と
い
う
だ
け
で
は
、
通
常
の
場
合
、
 

「
他
人
に
利
益
を
得
さ
せ
る
」
と
い
う
目
的
要
件
を
満
た
さ
な
い
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
基
本
的
に
規
制

違
反
と
は
な
ら
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

 
 

（
２
）
ク
ロ
ク
ロ
取
引
が
市
場
価
格
よ
り
も
割
り
引
い
た
価
格
で
行
わ
れ
る
よ
う
な
場
合
に
は
、
取
引
の

 

相
手
方
は
取
得
価
格
と
市
場
価
格
と
の
差
額
の
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
し
か

し
な
が
ら
、
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
の
目
的
要
件
を
満
た
す
か
否
か
に
つ
い
て
は
、
単
に
市
場
価
格

よ
り
も
割
り
引
い
た
と
い
う
事
実
が
あ
っ
た
か
否
か
に
よ
っ
て
で
は
な
く
、
他
人
に
対
し
、
特
に
「
重
要

事
実
の
公
表
前
に
」
売
買
等
を
行
わ
せ
、
「
そ
れ
に
起
因
し
た
」
利
益
を
得
さ
せ
る
目
的
が
あ
っ
た
か
否
か

に
よ
っ
て
判
断
さ
れ
る
こ
と
と
な
り
ま
す
。

 
 

 

1
1

 

 （
問
４
）
証
券
会
社
等
に
お
い
て
、
一
部
の
役
職
員
が
上
場
会
社
等
の
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
て
い

た
 
と
し
て
も
、
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ
ウ
ォ
ー
ル
に
よ
り
営
業
部
門
の
役
職
員
が
そ
れ
を
知
ら
な
け
れ
ば
、
当
該

営
業
部
門
の
役
職
員
が
顧
客
に
取
引
推
奨
す
る
こ
と
は
可
能
で
し
ょ
う
か
。

 
 

 
 

（
答
）
証
券
会
社
等
の
一
部
の
役
職
員
が
上
場
会
社
等
の
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
た
と
し
て
も
、

取
引
推
奨
を
行
う
営
業
部
門
の
役
職
員
が
そ
れ
を
知
ら
な
い
場
合
に
は
、
当
該
取
引
推
奨
行
為
は
基
本
的

に
規
制
違
反
と
は
な
ら
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

 
 

 
 

（
問
５
）
上
場
会
社
等
の
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
証
券
会
社
の
営
業
部
門
の
役
職
員
が
、
顧

客
 
か
ら
当
該
上
場
会
社
等
の
評
価
を
求
め
ら
れ
た
場
合
、
明
示
的
に
取
引
推
奨
を
行
わ
な
け
れ
ば
取
引
推

奨
規
制
の
違
反
と
な
ら
な
い
の
で
し
ょ
う
か
。

 
 

 
 

（
答
）
一
般
に
証
券
会
社
等
に
つ
い
て
は
、
上
場
会
社
等
の
法
人
関
係
情
報
を
提
供
し
て
勧
誘
す
る
行
為

が
禁
じ
ら
れ
て
お
り
（
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
第

 
1
1

7
 
条
第

 
1

 
項
第

 
1

4
 
号
）
、
証
券

会
社
等
に
お
い
て
は
、
上
場
会
社
等
の
内
部
情
報
が
、
本
来
知
る
必
要
の
な
い
営
業
部
門
の
役
職
員
に
伝

わ
る
こ
と
の
な
い
よ
う
適
切
に
情
報
管
理
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
ま
す
。
こ
う
し
た
情
報
管
理
態
勢
が
適

切
に
確
立
さ
れ
て
い
れ
ば
、
証
券
会
社
の
営
業
部
門
の
役
職
員
に
つ
い
て
、
ご
指
摘
の
よ
う
な
場
面
が
生

じ
る
お
そ
れ
は
低
い
も
の
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

 
 

 
�証券会社等の営業部門の役職員が上場会社等の未公表の重要事実を

職
務
等
に
関
し
知
っ

て
い
る
場
合
で
も
、
一
般
論
と
し
て
い
え
ば
、
投
資
判
断
を
示
す
も
の
で
は
な
い
一
般
的
な
会
社
の
評
価

に
触
れ
る
こ
と
は
差
し
支
え
あ
り
ま
せ
ん
。
し
か
し
な
が
ら
、
取
引
推
奨
規
制
の
違
反
に
該
当
す
る
の
は

明
示
的
に
取
引
推
奨
を
行
う
場
合
だ
け
に
限
ら
れ
る
も
の
で
は
な
く
、
規
制
違
反
に
該
当
す
る
か
否
か
は

行
為
者
の
言
動
等
に
よ
っ
て
実
質
的
に
判
断
さ
れ
る
こ
と
に
留
意
が
必
要
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
仮
に
明

示
的
に
取
引
推
奨
を
行
わ
な
か
っ
た
と
し
て
も
、
顧
客
に
対
し
て
早
期
の
、
又
は
一
定
期
間
内
の
売
買
を

促
す
よ
う
な
言
動
等
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
規
制
違
反
と
な
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

 
 

 
�いずれにしても、証券会社の営業部門の役職員は、仮に未公表の上場

会
社
等
の
重
要
事
実

を
職
務
等
に
関
し
知
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
よ
り
慎
重
な
対
応
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
た
め
、
顧
客

が
取
引
推
奨
を
さ
れ
た
と
受
け
止
め
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
言
動
等
に
十
分
留
意
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。
 
 

 
 

（
問
６
）
情
報
伝
達
や
取
引
推
奨
を
行
っ
た
者
は
、
情
報
伝
達
や
取
引
推
奨
を
受
け
た
者
が
イ
ン
サ
イ
ダ

ー
 
取
引
等
を
行
わ
な
か
っ
た
場
合
で
も
、
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
の
違
反
に
な
る
の
で
し
ょ
う
か
。
 
 

 
 

（
答
）

 
 
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
規
制
に
違
反
し
た
者
が
処
罰
や
課
徴
金
の
対
象
と
な
る
の
は
、
当
該
違

反
に
よ
り
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
を
受
け
た
者
が
、
重
要
事
実
の
公
表
前
に
売
買
等
を
し
た
場
合
に
限
る

こ
と
と
さ
れ
て
い
ま
す
（
注
）
。

 
 

（
注
）
な
お
、
重
要
事
実
の
公
表
前
に
し
た
売
買
等
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
除
外
に
当
た
る
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