
｀ 
証券取引審議会の「内部者取引の規制の

在 り 方について」の報告 書 に つ い て

‘ ―r`‘J 証取審・昭 63 。 2.24~

証券取引審議会は， 2月24日，総会を開催し，「内部者取引の規聞の在り方について」の報

告書を取りまとめ，宮沢大蔵大臣に提出した。

同審議会では，昨年 10月19日の総会で，不公正取引の規詞の在り方について審議を行うた

］ め，「不公正取引特別部会」（座長・竹内昭夫東京大学教授）の設置を決定した。

同特別部会では，昨年10月30日以降7回にわたって，不公正取引の規閥の在り方のうち，当

面の検討項日とされた内部者取引の規制の在り方について審議を行い，その審議結果を報告嘉

「内部者取引の規制の在り方について」として坂りまとめ， 2月24日の総会に報告， 了承さ

れ，和］審議会の報告書として，大蔵大臣に提出されたものである。

同報告凸の全文は，次のとおりである。

昭和 63年 2月24日

大蔵大臣宮沢喜一殿

証券取引審議会

会長谷村 裕

4ヽー

当富議会は，内部者取引の規仙の在り方について，別紙のとおり報告書をとりまとめました

ので，ここに提出いたします。

全国銀行協会連合会理事 伊夫伎 雄

証券取引審議会名簿 （三菱銀行頭取）

会長
神戸大学名管教授 河本 郎

日本化薬社長 坂 野 常 和
賢本市揚振興財団理事長谷村 裕

東京証券取引所狸事長 竹 内 道 雄

委員
東京大学名管教授 龍一郎

東レ会長
日本証塁雷詈会会長 田淵節也

伊藤昌 （野村 長）
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日本銀行理事

fl本経済IA「[l閏＇［専務

日本興業＇」［ 1」]販

日本鋼管社長

生命保険協今ム長
（朝日生l』ll ／こ

証 券 引審

不公正取引特別部令名簿

口P」 長

東京大学教授

取

員

法務省刑事局刑事課長

東京証券取引所副理事長

こ京大学ーパ

: 1戸大学',1「1

神戸大学教授

日本化薬社長

ロー証券パiコ IC所社長

資本市場振興財団理事長

日本経済新聞社専務

柑橋大学召

「［審議会i,、

ム｀正販引特別

当面の
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内部者取引の規制の在り方について

昭和 63

証券取引審議

日とされ， l 1,; 1孔与取引の

成

之

夫

紘

郎

郎

裕

9
4
 

r' 

一
＼

2月24日

l[i11162年lOf'1(l Ii（乃＼審議で小

同特別品

会において，不公正取引の規制の在り方のう

制の在り方について審議を行ってきた。

ノノ‘-.
云口＇,_

取引規制の今後の在り方について審議を行っ

た。今般

制の

れ，総会におい

審議会の報告害としてここに提出する。

り，

に，

められるごとを望むものである。

内部者取引の規詞の在り方について

ー

同i1}

当

，`｝パについ

|、1,!'］；取引の久：、心り］Iが図ら;]ー：’-＇こ：：：も

これを規制する法制の整備が速やかに進

はじめに

有I-[l，□l/；，の発行芯

投資！’I！」し」影讐を及！

る牡

うなし＇」

¥L'場にある

；未公開の

価証券に係る取引は，

われ二J‘

とすれは，

員会は， ：口 H1氾，i10月30|1 ！こ

し，以な、 71l,1：こわたっ＇一` I］、」 I者

その審議結果が「内部者取引の規

としてい、

こう］，

そのようょ立場にある

資家□［へて著しく

平で

る。

、',,) このよう

_I し［ ［てとり＇、

，1；取引の規 liJ:•いこ要とされ

ある。

我が国においても，

者を叩心：こ以前から

1回

ら

了承されたので，当

-•し）報告書に，cーお

，ど員等は，

き情報じ

'•-', iらの者が

しハ□知りなカャ、

＇なり，

］い］が放置

1.'-, 

その発生に自ら閲与し，又は容易に接近しう

よ

有

一般にインサイダー取

引，すなわち内部者取引の典型的なものと言

j‘」 1［者取引力」！、る

1-

1ヽ 9 ー，~、開

されなければ当該情報を知りえない一般の投

公ー、プー-, 
9

1

 

証券市場の公正性と健全性が損なわれ，証券

市場に対する投資家の信頼を失うこととな

こうした問題は商法学

ー：れていf::9/-‘―― 9,＇）で

証券業報 63.3 
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あるが，昨年起き芯ー企業のいわゆる財テク

失敗を巡る一連の事件を契機として，社会的

関心が一段と高まるに至った。

が辻狡的容易であることから， 内岱者j]ぇ引

の未然防止を図る上で有用と考えられてい

る。

他方，諸外国においては， 9
-
‘
 牙 ，英国等を

中心に内部者取引規制の強化ないし新規立＇去

の動きが相次いでおり，規制強化の方向ほ世

界的な潮流：こなっている。

②
 

次（こ，証券会社の他全性の準則 関す

る省令において，＂工及会社の役説兵が，顧

客の売買注文の動向その他職務上知りえた

の胄報に基づいて打価証券の売門を行

以上のような状況を踏まえ， 半審議会に， その泣反者（こは

昨年来，内部者取引の規制の在り方について

慎重な審議を重ねてきたところであるが，

のたび，内部者取外の未然防止を図るととも

，こ，これを規闊する法制の痰湘を速やかに進

めるべきであるとの結論に達した。

,

i

ー

＇

’

|

ー

A
い
ー
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内部者取引の規制の現状

我が国の現状

法的規制

こ

証券取引法｝こおいて内部者取引規制に関係

ずる規定は，砂このとおりてある。

うことが禁止されており，

行政処分が課される。

③
 
れる。

この規定ほ，有価証券の売買その他の取

引について，不正の手段，計画又は技巧を

たすことを禁止し仁も(l_)で，違反着1こま刑

される。

⑨

①

 

更に，証券取引法第58条第 1号が挙げら

自主規制等

昭和46年2月の大咬省証券局長の通逹に

おいて，証券会吐の役瞬員に対し，発行会

①
 

まず，証券取引法第189条が挙げられる。

この規定においては，会社の役員又は主

要株主がその頴務又は地位：こより販得し↑こ

秘密を不冴：こ利用するこどを防止する九

め，役員又は主要株主ぶその会社の株式に

ついて，門付けをした後6ブ）月以内に売付

けをし，又ば売付けをし 6カ月以佐に

買付けをして利益を得た場合においてほ，

会社は，その利益を会社に提供すべきこと

を請求することができ， また，会社がその

ような請ぶを行わない場介には，株主によ

る代位請求ができる旨規定されている。 こ

れは，米国の1934年証券取引所法第16条〖bl

項と同様の規定であり，短期の売買としヽう

外形的基準を要件としているためその適用•

証券業報 63.3 

社の役員等から売買注文を受ける場合に

ほ，証券取引法第 189条の規定の趣旨に反

することのないよう必疫に応じて相手方の

汀怠を喚起する

適切な処置を講ずることが求められてい

②
 
と同様の注意喚起を行っているほか，

な情報の取引所への通告及び一般投資家へ

の

③
 

白面者取引の防止につき

る。

計碁取引所で：ま， じ場会社に灼し，

渭示等についての要請を行ってい

る。

昨年6月17日，証券取引所及び証券業協

会はヒ場会社等に対し，

について要請を行っ↑こiまか，証券会奸にお

いてほ， 同年9月1日より，

これ

内部者取引の防止

自社の顧客の

27 



うち上場会社の役員等の自社株売買 れている。

するこ＿、

報を管II-、

ベ取得し

ーれに係、 l り売買動[11;',(

▼ヽ ＇スでは佐

〒改正が柘 」，ぃ会におI,ヽ

監視すること等を主な る内部管理 また，

体制の拡充・強化が図られている。

9―) 諸外~I「 , : i「！ヽ
9, l l. 
ど，し~，＼

(1) 米 国

米国において内部者取引規制の根拠となっ

いるのi:、

）～びこれじ

5等であり，

1て数多＇

｝ ［の判決力

ic::: 1年証券＇ iゴロ

＇、証券取J I

これらに基づき内部者取引

汀ぷ取引委i=•/‘¥’：刃決及びム9ヽ：ゾ

9' ねられこ＼ヽ~,)'

このような内部者取引の規制が本格化した

のは1960年代に入ってからで，以降規制が拡

＼強化さ

する民国

，9,‘  ーもに， 1冑＼

を規定 1

こは違反；， r-~ 

lC,11:3者取引

ー広げるこ

ー、、ることに＇

法も制定された。

ぃ引に係ア

ふ。更に，

その他）

英匡に，； l／

証券（fTi「I

行われて

り

] フラ`，

が出され，

及び198:―:Iし一

また， ここ一両年， しヽ のではないか，

I「な事件 I

と

←ぺ社の内

］信第10条 h □ 
i,i ←:・ミ規則10]} 

;i~ッ；相次い

内部者い：］I¥＇制の範i]

一陪明確化するための法案が議会に提案され

ている。

＇［国

は， 1980:: ，内剖者］l'.;，

規閲が実施されており，現在は1985年会社

」引）法i二，ご）

なお， r1:

その規t

[l)86年10「

成立した金融サービス法により修正・強化

されていか

いては，］¥I（汀1tに大統か］：

て，；いこ某づきIJ晶者取引規制か

されてきている。 なお，同令は1970年

部修正：r, ,i↑制が強イし`―

③
 

r
n
l
u
 

(2) 

同様の法規制が行われており，

る。なお，

なく，証券取引所等による自主規側が行わ

、11,-•こし、る。

内部者取引の応閲の在り方

総

’，□者取引の

例えば，

引審議会報告書において，証券取引法第58

条の適用に当たりこれを直ちに内部者取引

: ~''―，し、ても，

ったのではないか，

ている。

CI 
‘J’、

→,  r 

が‘`

オーストラリア

州法に

説

西ドイツでは法による規制では

＇：一連の事

、二関して，マ

I言り I~)]年 5 月 1]:I

|,i (9  l )一企業の

ー` いて十分

国の証券!_

ミある。

こ；限界があ

いるように，

また，未然防止・

ーし’

]-:J lE券会社＇」））＇

ぃ引を規紺，j.,-.,:,＿め刑

され

とほぼ

カナダにお

乱定が『

といった指摘がなされ

、に一対する投

を確↑ 9ゴするためにし， この際， 9
.
 

ーロJ
 

~
 

の規制の在り方全般について見

9]な対策， 口る必要力

内部者取引の規制については，

ある発行云社，有価証券~！

［・，てい

刀の怯

＇券取

I］ロベら

でな

失敗

＇なか

言頼

反引

しを行

，＇ 考え

まず，そ

の未然防止に万全を期すという考え方をと

め，重要 I] の発

が行

われる証券取引所及び有価証券の取引を仲

刀な未然！」］」1［翡を

ー^＂`ー

｀

＇

い

t

l|'’
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整備するにか，汀政当局としごら未然防止

体制の整備を適切に指萄するとともに，的

確な対応を行うことが必要である。それに

]Iえて，：□1，りなl[IJ事罰則` 乞翡奴闘し適用すべ

きである。

なお， 内部者取引の規制に当たっては，

証券市場の国緊〈ヒの進展iこかんバみ，国繋

内な規制のバランスにも る必要があ

る。

2
 

①
 

末然防止体判の整備と行政の対応

未然防11‘̀l]の整備

発行会社

発行会社においては，経営に璽要な影響

を及ぽす甘足等の情報が内紺名取引に利且l

されることの芯いよう情叫•び言＇］耳！の徹底を閲

するとともに， 一般投資家に対しこれを適

ー

1
,
1

屠
川
＂
！
’

時逸切に開下すろよう特貶の努力を払う必

要があるヘ

②
 

証券取引所

証券取引所においては，

るととも：こ，

めてきているが，

されているが，

これまで， 上場

会社に対し，三汀寺適切な占吹閲示を要請ず

その規則に真り辺時通告をぷ

その規定を整伽し，適時

通告を怠っ土仝：f土に対して：裏，再発防止O)

嗅点から改：臼鳳告書を求¢らる笠の適切な白

置を講じうることとする必要がある。

また，証券取引所は，重要な情報が流布

その内容左不明確であるふ

合又は広く駅］知されてしない場合等におい

ては，投賓家保護の観点から，発行会社に

よる適切なりり霊開示によりそれが広く一笠

投資家に！］，］知されるまで完買取引の停11.を

行うものとしているが，その運用をより一．

証券業報 63.3 

層戌り的，

③
 

る。

証券会社

ェ碁会社は，怯人以虞業務を正じ充釘会

社：＇こ

弾力的こ行うことも

る情報を得や、「い立場にあるっ

のため，証券会社においては，

知りえ乞発行会名l：こ

その業務上

る情報炉竺繋昂店

等こ虚れ内部者以り11こ利用されることのな

いよう，情報の管理について，現在の自主

規制の徹底を図るとともに，いわゆる惰報

の （チャイニーーズ・ウォー lン）を望備

する名その充実を図る必要がある。

そのため，具体的には，発行会社の内部

忙喜を紅た場合の信;9[l口方法を定め，

であ

こ

それ，が

化名へ伝達されることと制限することiコ加

ぇ，社内で作成する投資情報資料に内部情

報が含まれていないかチェックする体制を

る等の措t1，：をとる必要がある。

④
 

⑰

①

 

弓

金融板関等

金融機閲等は，融資業務等の取引関係を

じ発釘会社のれ

投資を行っている。

尻で｛＇、よ，

が行われ，

を得やすい立輩ぶこある

i'll券市場に詞いて積極的に存価三券

このため，証券会社と

同様｝こ，情報管理体制の充実を図るため適

とることが閂［まれる。

行政の対応

我が国においてほ，証券会社及び証券取

てヽ免酌噌jI」が， また，詞券業協会

について登録制が採ら仇，それぞれ言い社

会的責任が課されている。その結果，我が

これらの機関lごよる自主酌た規掴

行政にこれ，を監督するという体

制が基本となっている。 この考え方は今後

29 



とも維持されるべきであるが，規制の一層

の実効｛＇、 9

のよう

>:-;るため．

'/•; (とられ；：＿）必 ミある。

イ．たとえば， 上場会社が適時通告の違反等

により市場に重大な影繹を与えた場合等に

は，証＇，ゃ~□ 1 i「jiによる

の関連をも含み証券取引法第 154条を改正

し，証券取引所の業務に関し，

行政当「口いi1 ]会社か

ること力;ヤ‘-~:

を改正 I.

ことと

当たる冒い：］← [は売付！一

禁止することとする。

了只：＇」局によ： c'）［入

：こ'Juぇ，

I/]こ）提出をふ

;_) -

ロ．証券会社の健全［生の準則等に関ずる省令

ご， 汎会社が‘牙竺

>」`'.
'----、i'’

必要に応じ

I9]部者取引之

,1するここ

汀の役員及ご゚

)14]'7)、四握・管

(1) 証券取引法第 189条においては，発行会

，，ヽ 同省令を改正し，証券会社において情報

の障壁全口『日］体制が／（、 I・',)であると

られる土］ ：い二，行政＼lLia の是正 rC'-P

ずることができることとする。

ニ．証券：□|，＇’•久55条の‘し4 斤！こ位層強化 I'

証券会ti.. ，：の役職ン、， lノ］9,煤者取引 9：ク「」

った疑いがある場合や，受託禁止の規定に

違反した疑いのある場合においては，

会社やそ 9バ員だけ:

坂引をぐj,")―}9しこ対して

切な行：文 を行うこニ

るととも，こ

不可欠である。

て，

る。

30 

この場

く、証券会りこ

,j'行い，

した証券会社やその役職員に対しては，適

る。

内部者］人り1口未然防II!rl ]| | ；；有効に

するためには，行政当局，証券取引所，

券会社等のそれぞれの機能の強化が図られ

：れらの丁：、9’イ1[l,Jふi:連携が心

行政当局におい

次のような指監がとられる必要があ

イ．証券取引所，証券会社の売買管理部門の

［しあいまっ＇← ｀ 

図る。

ロ．昨年9月より

ノ‘． 

3. 

役 自社株ヂ臼報岩について

］た売買□且(:]

、:]I]いこ寸する訊

と行政当ふこ

1汀政当局の＿I]｛｛制の

されている上場会社の

Lを 行 え

せ・集計事務の機械化を促進する。

内部者取引の発生等の事態における行政

所，証券．ー、「：迅速

る適切t1へ

となるよう体判を整備する。

/¥ \•''ヽ”
口','-',,,,、 9

し91・)

,J:'[ :r) 

,',_, 

り＇、株主の短：＇ 1

，こJいて

社又はその株主は，

万」□「｝］の自社株冗

その役員又は主要株主

―よって禾I]

それを云石」提供すへ，→←

求することができる旨規定しているが，側

夏ii]行会社又よ＇ツ＇株主がそ）よ な事

Iヽ＇こ，［：『屋しうるi,9，ヽ，J-整備されー＼ ＂ I賢い。

同条の実効性を確保するためには，

役員又は主要株主による自社株の売買がど

［こ行われ了ー 1→ヽらのかを把jl']し

か必云である。

と考える。

一：‘)［こ観点か：口，

今後，

名寄

可能

1［社株

, J'た場

を請

まず，

こと

；；［；和28

年に削除された証券取引法旧第 188条の規

役i'、

；＇：義務の

この場合，旧第188条が崩

除されるに至った

9月より

主要株主］ノ:'ii:]株売

二：新たに設，l '々）ことが

配慮するととも

されていふ＇卜：＇、会社

による上場会社の位貝寺の自社株Jし員の管

理・監視体制を踏まえた上で， これを強化

せ`る方「:ij二：』定を設けふこ＼L,宣あ
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る。

m
 

この場合には，

減するとともに，

まず，その事務負担を軽

より実効性を確保する観

点から，役員又は主要株王が証券会社に委

託して自 売買を臼っ九場合におい

て，証券会社を経由して報告を提出させる

ことが適当である。

正仕と健全性に対ずる投資家の信煩｀を確保

する観点から，新たに発行会社の役貝等の

一定の立場にある者が，一定の内部情報を

知った易合について， これが公開さ訊る前

更に，食杜又は株主が，

証券坂弓

日吐株売買を行

った者に対し会社への利益提供を請求する

手がかりを与えるため，当該自社株売買が

189条に該当している場合に

は，そのサ忙足と会社に孤知し，又は公表ず

る仕組みを導入する必要がある。

また，因条の対象とたる行I]闘証券を，

式のほか，叩没社債， ワラント債に拡大す

るとともに，新たに設ける報告義務の規定

の対象も， これと同様とすべきである。

9

・・・1
9

，

ぷ

旧

＂

ー

：

’

．

_

.. ,
1
1
 

4
 

の整備

｀
、1ょ

！

ー

＼

内部吝取91に対する升IJ'J,.

基本的考えカ

①
 

内部者取引についてtま，証券取引法第

189条の文効見を確保ずる力気をとること

を含め可岨なi＇口りの未恐防jし笈を講ずべき

であるぶ，内部者取引が行われた場合につ

いて，適切な行政の対応に加え，適切な刑

事罰則 し適用する必是ぷある。

②
 

内部者取引に対する刑事甘ij則を整備する

に当たっては，次の点に留意する必要があ

る。

ィ．内部者哀引：こついては， その事案により

不公正坂引を規制している証券取引法第58

条第 1号の適用があるものと解されるが，

内部者取引に対する規告：］をより実効性のあ

るものとするため，

証券業報 63.3 

より広く証券市場の公

に一定の有価証券の取り1を行う行汽それ自

体を処罰する罰則を設けることとするこ

と，

ロ．通常行われる」←1・^ ．当な活動が阻＇炉されるこ

とのないよう，刑事罰を科すべき行為は合

理的かつ妥当な範囲に限定するとの観点か

ら，真ヱ刑事罰こり’げるものに対し返切な

を設けること。

ハ．構成要件が明確であり，投資家にとって

1を行う時点iこ謬いて，そのば引ぶ処罰

されるものか否かが叫確に判断できるよう

なものとすること。

⑤

①

 

具体的な考え方

白昂情報

［を規制すべさ易合における直塁は，

投資家の投資判断に影孵を及ぽすべき重要

で未公開の事実に る情報と えられ

る。

まず，重要な事実に関する情報とは，会

社の経営，財務又ほ業務に関する情報であ

って，投資家の設資‘判断に影警を及ぼすべ

きもの， 例えば，

新製責社等の開発，

有価証券の募集・売出

し，合併，業績予想の著しい修正，重要な

・負債に著しい変動

を与える事実の発生とい・ったものが考えら

れる。更に，公開買付をしようとする者が

ある場合においてほ，公開買付を行うとい

う貨実iこ関する情殻が考えられる。 これら

の場合，投資家が取引を行う時点において
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その取引が処罰されるものか否かが判断で

きなけれ；

な事実t」!LI

，なI,ヽとし、― l:t「'、から，

，；＇，情報に＿ 9' 、9 ：きるだ！，

観化，具体化を図り，法令において明確に

示す必要がある。

また， -[. -I,{j性につ¥,‘ 、証券取） 1

において正式に発表ずるずの芸体的tよム開

方法を定め，その方法に従って行われた場

ノ‘ ． 自ら取引をしない湯合であっても，

ぐヽヽ＿＇，；．）行為に関/)

・ロり犯等）

る。

イに該当する

’‘ J」 1 浪を知る

｝ ＼ま，その

｀処罰され

イ又

|］（教唆

ーこがあ

lであっても，例えば，

＇いら決定さ， た契

合に公開＼

投資家に一） ｛公開，

が生じないようにする必要がある。

②
 

行為者及び行為

処罰の X!

る。

この場合

（イ） 発行会社又は公開買付をしようと

者の役ぃ

職務等，—．I.

ロ）

する者一

：ものと］＇、）、＇―,.、うようし

店

＇ーなるの：::,

9:] し）認識に—j

（し業員及Vi八

＇内部情幸 n iた者が，

の公開前に取引を行う

当該穴汀へ社又は公，「［三 1「をしよ 'l

A

y
 

ー

＼

職務等、ニ

けた者が，
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（イ）又;

＇で内部t,

きるような法令上，契約上等の関係を有

ずる者，例えば，取引銀行，引受証券会

社，公」＇： ；士等であ

より佐戸｝］．を知った

に取引を行う場合

, j易に接］

る

あって，二し

者から，ロ

知ったI九

'-]ーの職務全，口

その公間

の者が，：：）

＇：Lの提供□，一

その公開前に取引を行う

ロ．過去に（イ）又は（口）であった者が，その立場

：こあった二ニ，こおいて1「、J,＇，1,J:を知った9Li

合にぱ，ー4との付別な立場を＇9’li"た後に取引

することも一定の場合には処罰ずる必要が

ある。

ホ．

③
 

④ 

(3) 

約等に従って当認発行会社の株券を，il]入し

ている場合など規制の対象から除外するこ

当と考え；

I＼令上明確こ＇ おく必要↓

イの場合，株主又は法令上，契約上等の

関係を有する者が法人等である場合におい

＼Jべ該法人等）

坂引につ l S,: : rヽ呵こ

従`業員＇;,1'、J 冑報

を知っこ坂引をしたときはその仮只，従業

員を処罰ずるものとし，

はま，

‘
 

‘• 

1
-

・
・
9
.
 

し＇ 

民

J^ の業務，、 口：産に関しl」:

り口規制す

換社債，

」である、

八二 刑

J.9 しハこする必要り

賠償

その違法行為が当

.:'.)合におけ 9:)

［パ」→［］格，訴□[,;jについ：：

セと

該法人等—)、C両罰規ニヘ‘、汎用が

あるものとすることが適当である。

：］なる有Iil

止券

は，証券取引所に上場されている株式，転

ワラント債及び普通社債とするこ

法定刑については，証券取引法等におけ

凋則とのゞ／ J／スを考慮1.ヽ ャ」切な

内部者取引をした者がその相手方に対し履

行］ヘー：1：害賠償こ/)I、ごもそれ）』、性を

持ちうるような措甑を講ずべきでめら）,,販

引所取引に関する損害賠償の在り方について

1 191 dょ検
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言が必要と各えられるため，

として取り組む必要がある。

w
 

結 び

中欠期的な鰈坦

以上のとおり，内部者取引、＇こついては，

の未然防止を図るとともに，

そ

これを規制ずる

る。

なお， この問題については，今後とも，国

際的な規制の動向等を勘案しながら，適宜そ

の元文を図っていく必足がある応のと考え

る。

法憫の整備を速やかに進めるべきものと考え

※
 

※ ※ 
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