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第１章 問題の所在 

第１節 はじめに 

第１款 問題意識 

 日本における内部者取引規制（インサイダー取引規制）は、昭和 63 年旧証券取引法改正

により導入された。立案担当官の説明によれば、当該時点では内部者取引が規制されるべ

き行為であるという認識が世間一般に普及していなかったことに鑑みて、規制適用の有無

に対する予見可能性を高めるため形式的な要件が採用されたという1。そのような背景もあ

ってか、内部者取引は講学上「形式犯」であると言われ続けており2、裁判例においても形

式犯であると述べるものがある3。ここで形式犯とは、法益侵害がなくとも法文に規定され

た行為の遂行により成立する犯罪を指す4（なお、「法益」とは法的保護に値する利益を意味

する5）。 

 形式犯という語による表現の背後には、内部者取引規制によって禁止される必要のない

行為まで禁止されているという認識があると考えられるが、近時、この傾向に若干の変化

が見られる。すなわち、その発足後に内部者取引規制を担当することになった金融庁が漸

 
1 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、1989）16-17頁。 
2 「形式犯」あるいは「形式犯的」であると表現する文献として、野村稔『経済刑法の論

点』（現代法律出版、2002）76頁（初出：現代刑事法 1巻 1号 108-119頁（1999））、前越

俊之「内部者取引の防止と責任」沢野直樹＝高田桂一＝森淳二朗編『企業ビジネスと法的

責任』342-356頁（法律文化社、1999）344-345頁、上村達男「流通市場に対する法規制

（3）―インサイダー取引規制」企業会計 53巻 10号 68-76（2001）73頁、松井秀樹「イ

ンサイダー取引規制の変遷と現行制度の概要」旬刊商事法務 1679号 4-13頁（2003）10

頁、並木和夫『市場法説に基づいた証券取引法』（中央経済社、2006）283頁、上田正和

「インサイダー取引と刑事規制」大宮ローレビュー4号 15-41頁（2008）36頁、李秀宓

「インサイダー取引規制―情報保有基準および情報利用基準の検討を中心として」関俊彦

先生古稀記念『変革期の企業法』569-618頁（商事法務、2011）578-582頁、山口厚編著

『経済刑法』（商事法務、2012）230頁〔橋爪隆〕、北村雅史「イギリスにおけるインサイ

ダー取引の規制」大証金融商品取引法研究会研究記録（2012）＜

https://www.jpx.co.jp/corporate/research-study/research-

group/detail/tvdivq0000008vgb-att/23120_01.pdf＞29 頁〔河本一郎発言、黒沼悦郎発言〕、

神山敏雄他編著『新経済刑法入門〔第 2版〕』（成文堂、2013）206頁〔平山幹子〕、堀口

勝「インサイダー取引の悪性に関する若干の考察」法政論叢 50 巻 2 号 168-179 頁（2014）

169 頁、上島正道『よくわかるインサイダー取引規制入門 Q&A』（商事法務、2016）4 頁、

西山芳喜編『アクチュアル企業法〔第 2版〕』（法律文化社、2016）98頁〔前越俊之〕、芝

原邦爾＝古田佑紀＝佐伯仁志編著『経済刑法：実務と理論』（商事法務、2017）483頁

〔木目田裕〕など。 
3 東京地判平成 23・4・26LEX/DB25471735。 
4 松宮孝明『刑法総論講義〔第 5版補訂版〕』（成文堂、2018）62頁など。なお、一部の論

者からは、法益侵害のない犯罪を認めることは妥当ではないとして、形式犯を、何らかの

軽微な法益侵害を結果とする結果犯か、あるいは軽微な危険を結果とする抽象的危険犯と

して捉えるべきであるとも説かれている。山口厚『刑法総論〔第 3版〕』（有斐閣、2016）

48頁など。 
5 山口・前掲注（4）4頁。 
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次示してきた解釈・見解の一部について、従来は形式的であった規制を実質化するもので

あり、規制導入からある程度の時が経ち、適用対象を実質的な観点から捉え得る素地が固

まりつつあることを示唆していると評されることがある6。他方、内部者取引規制は形式的

な規制の枠組みを維持しつつ手直しが行われた結果、矛盾が生じているところもあるので、

より実質的・包括的な規制として再構築する必要があるとの主張7もなされている。 

 しかし、導入時の規制態様は、本当に実質性が欠けていたのだろうか。また、今日にお

いて「実質的」な規制として主張されているそれは、本当に「実質的」なのだろうか。筆

者も規制導入時に設けられた法文には形式的・技術的な部分があると考えているが、要件

が形式的であることをもって直ちに形式犯になるわけではない8。これまでの内部者取引規

制が本当に形式犯だったのか否かは、あくまで保護法益との関係で判断されるべきであり、

近時の金融庁の解釈が妥当か否か判断するためにも、また、法改正を図る場合に目指すべ

き制度を考えるためにも、上記の点が明らかにされる必要がある。 

 本稿ではその一端を担うべく、内部者取引規制の保護法益を探求し、望ましい規制の在

り方を探る。なお、「内部者取引規制」という語を、内部者取引を禁止する規制・取引推

奨を禁止する規制（「取引推奨規制」）・情報伝達を禁止する規制（「情報伝達規制」）という 3

つの規制すべてを包含する形で用いる場合と、内部者取引の禁止のみを意味する形で用い

る場合があるが、適宜、文脈により判断されたい。 

 次款において、検討課題を具体化するとともに、研究方法を示す。 

 

第２款 検討課題と研究方法 

第１目 はじめに 

 一般論として規制の適用範囲は何らかの基準により決定されるが、現行の内部者取引規

制では、対称性を持っていると思しき事柄のうち片方には規制を適用するが他方には適用

しない、という「非対称性」を生じさせる形で範囲を画する場面が複数存在する。本稿で

は、現下の内部者取引規制に存する非対称性のうち、規制の適用範囲に対して特に大きな

影響を与える 8 つ（1 つ目から 5 つ目は内部者取引規制、6 つ目と 7 つ目は取引推奨規制、8

 
6 平山幹子「経済刑法の理論的基礎と証券犯罪の刑事規制」刑法雑誌 55巻 1号 40-54頁

（2015）51-52頁、岸田雅雄監修『注釈金融商品取引法（第 4巻）〔改訂版〕』217頁（金

融財政事情研究会、2020）〔行澤一人〕。 
7 黒沼悦郎「インサイダー取引・情報提供規制の展開」ジュリスト 1512号 51-56頁

（2017）56頁。 
8 梅本剛正「インサイダー取引規制の再構築」森本滋先生還暦記念『企業法の課題と展望』

521-547頁（商事法務、2009）527頁注 10、荻野昭一「インサイダー取引規制に係る決定

事実とその判断基準」経済学研究 61巻 1号 7-28頁（2012）13頁注 32参照。 

 もっとも、そのように説きながらも、未公表情報を「利用した」取引は市場に対する信

頼という規制の保護法益を侵害するが、市場の信頼を害さない行為ないし実質的に違法性

を欠く取引についても構成要件に該当するという問題意識も提示されているので（梅本・

同 524頁・541頁など）、本文記載の意味としての「形式犯」化しているという潜在的な

意識があることが伺われる。 
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つ目は情報伝達規制に関するものである）に注目し、その適否の分析を研究の骨格とする。

以下、順に詳述する。 

 1 つ目は、取引実施と取引不実施の間における非対称性である。日本の内部者取引規制

は、ある会社について一定の地位にある者が所定の経路により、当該会社について存在す

る未だ公表されていないものの公表されれば株価に影響を与えると見込まれる情報（以下、

「未公表情報」という）を覚知した場合、当該会社の有価証券について取引を実施したなら

ば制裁する、という基本構造を有する（金商 166 条 1 項柱書参照）。つまり、未公表情報を

覚知した場合に取引を実施しな
．．

かった
．．．

ならば制裁する（取引実施を義務付ける）という制度

ではない。これは形式犯と称される従来型の規制（以下、本款では単に「従来型の規制」と

いう）で既に採用されていたものであり、近時支持されている「実質的」な解釈論におい

てもあまり問題視されていない9。 

 2 つ目は、未公表情報の覚知と、取引実施・不実施という投資意思決定の先後に基づく

非対称性である。従来型の規制では、未公表情報の覚知と、取引実施の意思決定という 2

つの要素が揃っていれば、基本的にはそれらが実現した先後を問わず制裁対象とされてい

た。これに対し、近時の金融庁による内部者取引規制の運用にあたって、未公表情報の覚

知よりも前に取引実施が決定されていた場合には、取引が実施されたとしても制裁対象か

ら外す方向性が志向されており、一部の学説からは、このような変化は規制が「実質的」

なものに変化したことを示すものであるとして肯定的評価を得ている10。 

 3 つ目は、投資意思決定を行う者が覚知している情報種別と、実施が企図された取引種

別に基づく非対称性である。従来型の規制では、ある会社の株式について取引を実施する

場合に、当該会社について、①未公表情報のうち、株価を上昇させる要素である情報（以

下、「株価上昇情報」という）を知りながら購入する行為、②株価上昇情報を知りながら売

却する行為、③未公表情報のうち、株価を下落させる要素である情報（以下、「株価下落情

報」という）を知りながら売却する行為、および④株価下落情報を知りながら売却する行

為のいずれも、制裁対象とされていた。他方、近時の規制は、①と③は制裁するが②と④

は制裁しないという枠組みに変化しており、これも規制の実質化として肯定的に評価され

ている11。 

 4 つ目は、既存有価証券の取引と新規発行取引の間における非対称性である。内部者取

引規制は、既存有価証券の取引に対して適用されるが、有価証券が新規創出されて引受人

に帰属する原始取得型の取引には適用されないとされている。その帰結として、株式を例

にすると、会社に帰属している株式を新株引受人に帰属させる行為（自己株式処分）は既

存有価証券の取引なので内部者取引の適用対象となるが、どこにも存在していない株式が

 
9 後述の通り、取引が実施されなかった場合に対する制裁について言及する文献は、数は

少ないものの存在する。 
10 平山・前掲注（6）52頁、岸田監修・前掲注（6）217頁〔行澤〕。 
11 岸田監修・前掲注（6）217頁〔行澤〕。 



7 

 

新規創出されて新株引受人に帰属する行為（新規発行）は射程外になる。この考え方は、

従来型の規制から存在し12、学説において反対論はあるものの、「実質的」解釈論において

も基本的には問題視されていない13。 

 5 つ目は、取引実施者における未公表情報の覚知有無による非対称性である。内部者取

引規制は、その名宛人が未公表情報を覚知した状態で取引を実施すると制裁するが、未公

表情報を覚知していない状態で取引を実施しても制裁しない（上記 1 つ目の非対称と相まっ

て、取引不実施の意思決定も制裁されない）。内部者取引規制それ自体に対する議論はある

が（第 2 章第 2 節で取り上げる）、それは未公表情報を覚知した内部者による取引実施を禁

じるべきか否かという点に集中しており、金商法 166 条 1 項各号に掲げられた地位にあり

内部者取引規制の名宛人たる「内部者」となり得るが現に未公表情報を覚知していない者

（以下、「内部者足り得る者」と呼ぶ）による取引実施を禁じるべきか否か、という点につ

いては議論がなく、制裁しないことが自明視されている。 

 6 つ目は、取引推奨規制における、取引の実施を推奨する行為（以下、「取引実施の推奨」

という）と、取引の不実施を推奨する行為（以下、「取引不実施の推奨」という）に関する非

対称性である。条文において禁じられているのは取引実施の推奨のみであり（金商 167 条

の 2 第 1 項）、罰則に関する規定も推奨を受けた者が取引を実施した場合についてのみ設け

られている（金商 197 条の 2 第 14 号）。学説においては、この規定の解釈として、取引不

実施の推奨は禁じられていないとする見解14が提示されている他は、取引不実施の推奨を

行うことが義務付けられる場合があり得るのではないか、という形で論じられているのみ

であり（詳細は第 2 章第 5 節で取り上げる）、取引不実施の推奨が許容されることは不当視

されていないと思われる。 

 7 つ目は、取引推奨を行う者における未公表情報の覚知有無に関する非対称性である。

取引推奨規制では、未公表情報を覚知している者による推奨行為を禁じる一方で、覚知し

 
12 内部者取引規制導入時の立案担当官は、新規発行の場合、新株引受人にとっては原始取

得となるので「売買等」に該当せず内部者取引規制は適用されないが、自己株式処分であ

れば既に存在する証券の移動が観念されるので規制が適用される、との見解を示している。

横畠・前掲注（1）45頁。 
13 積極的に「解する」ものに限らず、特に異論をはさむことなくそのように「解されてい

る」旨の記述を行うものを含めて一例を挙げれば、松本真輔『最新インサイダー取引規制

―解釈・事例・実務対応』（商事法務、2006）194頁（ただし、同 182頁では両論併記）、

木目田裕＝上島正道監修（西村あさひ法律事務所・危機管理グループ編）『インサイダー

取引規制の実務〔第 2版〕』（商事法務、2014）295-296頁〔上島正道〕、服部秀一『イン

サイダー取引規制のすべて〔新版〕』（金融財政事情研究会、2014）203頁、黒沼悦郎『金

融商品取引法〔第 2版〕』（有斐閣、2020）453頁など。 

 なお、松尾直彦『金融商品取引法〔第 6版〕』（商事法務、2021）652頁は、発行取引に

ついては会社法の開示規制と金商法の不公正取引規制の間に代替性があるか疑問であると

しつつ、第三者割当増資に対応する取得のほか、引受証券会社を通じて新株を取得する場

合も原始取得に該当すると解してよいとする。 
14 服部・前掲注（13）305頁、松尾・前掲注（13）655頁。 
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ていない者による推奨行為は規制していない。覚知していない者による行為を制裁しない

ことに関する是非は議論されておらず、上記の 5 つ目の非対称性と同様、制裁しないこと

が自明視されている。 

 最後に 8 つ目は、情報伝達規制における、未公表情報を覚知しているという事実に関す

る伝達と、覚知していないという事実に関する伝達の間における非対称性である。条文に

おいて禁じられているのは、実際に覚知された未公表情報の内容に関する伝達（伝達する

者における当該情報を覚知したという事実およびその内容の伝達）のみであり、自分が未公

表情報を覚知していないことの伝達については規定がない。管見の限りでは、この非対称

性に関する言及は存在せず、上記の 5 つ目および 7 つ目の非対称性と同様、制裁しないこ

とが自明視されている。 

 本稿では、上述した 8 つの非対称性の適否を検討することをもって、日本の内部者取引

規制が妥当なものか否か判断する。その際に、未公表情報がもたらす投資意思決定におけ

る優位性はどのようなものか、および、新株予約権に対して内部者取引規制を適用するべ

きか否か、という 2 つの検討課題を設定し、その検討を通じて上記課題を遂行する。次目

では前者の課題について、第 3 目では後者の課題について、それぞれ 8 つの非対称性との

関係と研究方法を詳述する。 

 

第２目 未公表情報がもたらす優位性 

 上述の通り、本稿では第 1 の検討課題として、未公表情報が投資意思決定にもたらす優

位性を探求する。これまでの議論では、内部者足り得る者および実際に内部者となった者

が、それらに該当しない者（以下、「一般投資家」と総称することがある）に比していかなる

点で優位なのか、という規制の出発点たるべき要素が十分に説明されていないように見受

けられるためである。 

 例として、従前の説明では、ある会社について株価上昇情報を知っている者が当該会社

の株式を購入し、または、株価下落情報を知っている者が当該会社の株式を売却すること

で、一般投資家に比して有利な投資成果を実現できるとされている15。 

 しかしここでは暗黙の裡に、1 つの会社に存在し得る未公表情報は 0 個または 1 個のみ

である、という仮定が置かれていると目される。未公表情報が 2 個以上累積し得るならば、

たとえば、ある会社に株価上昇情報 1 個と株価下落情報 2 個が存在し、未公表情報全体で

は株価下落情報の方が優勢であり、未公表情報がすべて同時に公表されれば株価は下落す

るという状況が生じ得る。そして当該状況下では、株価上昇情報 1 個のみを覚知した者が

当該会社の株式を購入したところ、その直後にすべての未公表情報が公表されたため株価

が下落した（つまり、当該者は取引実施により損害を被った）、という事態が生じる確率はゼ

ロではない16。このような可能性を踏まえてもなお、ある会社について株価上昇情報を 1

 
15 株価上昇情報について、上島・前掲注（2）1頁。 
16 中国で摘発された違法な内部者取引について、法的文書（legal documents）によれば
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個のみ覚知した者が当該会社の株式を購入すると一般投資家に比して有利なのか否か、ま

た、有利であるならばそれはなぜか、前段落の説明からは判然としない。他方、当該状況

下では、上記のようにして購入を企図した者が、株価下落情報 2 個を知っている知人から

当該情報を教えてもらい、購入を取り止めて損害を防いだ、という展開もあり得る。つま

り、未公表情報は、「取引を実施する」という意思決定はもとより「取引を実施しない」

という判断も惹起し得るはずであり、また、投資意思決定後に覚知された場合においても

（当該決定を維持するか否かという選択が可能である限り17）投資行動に影響を及ぼし得ると

考えられる。さらに、ある会社に株価上昇情報 2 個のみが累積しているとの認識に基づき

購入取引を実施しようとしていた者が、知人である当該会社の代表取締役から当該者は未

公表情報を 1 個も覚知していないという事実を内々に教えてもらったことで、取引実施を

取り止めることもあるであろう。 

 また、より根本的には、上記の議論は未公表情報の影響度を株価が中立的に評価してい

ることを前提としていると考えられる。株価は、未公表情報の影響を捨象して算出される

企業価値と、未公表情報の影響度に関する評価に基づき定まると思われる。ここで、市場

において、現に未公表情報が覚知されていない状態で未公表情報が存在する確率に基づく

期待値ベースで評価を行った結果、株価上昇情報の方が優勢であると判断されれば、未公

表情報の影響度は加算要素となる。その状態で、未公表情報が存在するならば高い確率で

覚知できる者が現に未公表情報を覚知していないとき、当該者は、市場において未公表情

報の影響度を加算要素とされていることが誤った評価であると判断し、株価が企業価値を

過大評価したものであると考えることが可能である。そのため、株価に反映されている期

待値ベースの影響度が非対称である（株価上昇情報と株価下落情報のいずれかが優勢である

と判断されている）とき、未公表情報を覚知していないという事実に基づく投資意思決定

は、有利な投資成果を実現し得ると予想できる。 

 よって、前目で言及した非対称性のうち、1 つ目（取引不実施ならば制裁しない）、2 つ目

（取引実施の意思決定後に知った場合は取引が実施されても制裁しない）、5 つ目（未公表情報

を覚知していない者による投資意思決定は制裁しない）、6 つ目（取引不実施の推奨は制裁しな

い）、および 7 つ目と 8 つ目（未公表情報を覚知していない者による覚知していないという事

実に基づく推奨、および未公表情報を覚知していない者による覚知していないことの伝達は制

裁しない）が妥当か否か、また、妥当であるならばその根拠は何か、明らかにされる必要

 

内部者が取引実施により損害を被った事例が 69件あると言明するものとして、Yezhou 

Sha, Zixuan Zhang & Lanlan Liu, Is Illegal Insider Trading a Sure Thing? Some New 
Evidence, 56 EMERGING MARKETS FIN. & TRADE 2929, 2930 (2020). 

 なお、それらの損害が、複数の未公表情報が存在しており本文記載のような状況になっ

たことに起因するものなのか、それとも、未公表情報は 1個しか存在しておらず、未公表

情報とは関係のない株式価値の変動に起因するものなのかは、明示されていない。 
17 取引を実施するという意思決定の場合は、そのまま実施するか実施を取り止めるかとい

う選択の余地があり、また、取引を実施しないという意思決定の場合は、そのまま実施し

ないか実施するかという選択の余地がある。 
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がある。その際に、投資判断に影響を与える「ある者が情報を覚知しているか否か」に関

する情報の伝達は、多様な形で可能であることへの留意が必要である。たとえば、当事者

2 名の間で取り決めがあるとき、作為と不作為のいずれによっても情報の覚知有無に関す

る事実が伝播され得るので18、未公表情報のやり取りにより有利な投資判断が実現される

ことを防ぐためには、さまざまな形で実現され得る伝達に対し、幅広く対応する必要があ

る。 

 さらに、情報伝達手法の多様性という見地からは、情報の経済学における「シグナリン

グ」の概念が示唆的である。シグナリングとは、何らかの事柄について人々の間に情報格

差（情報の非対称性）がある場合に、情報優位にある者が、情報劣位にある者に対して自

身の行動を観察させることで、自身のタイプに関する情報を発信する行為を指す19。ある

行動がシグナルとして機能するためには、そのシグナル発信者と同じタイプに属する者に

とっては利益になるが、それとは異なるタイプの者にとっては損になる行動である必要が

ある20。これを踏まえると、3 つ目の非対称性（株価下落情報を知りながら購入し、あるい

は株価上昇情報を知りながら売却する行為は制裁しない）は、単に未公表情報を覚知してい

るだけならば実行され難いと予想される行為21を許容するので、何らかのシグナリングの

余地を生じさせて22優位性の源泉になっているのではないか、という疑義を生じさせる。

他方、株価上昇情報 1 個・株価下落情報 2 個が累積しているという上述の状況で、株価上

昇情報 1 個のみを覚知している者は実際には売却する方が有利な投資成果を実現できる状

況にあったことから、株価上昇情報のみを知っているが売却し、また、株価下落情報のみ

を知っているが購入する、という投資意思決定が合理的となる場合が存在する余地がある

のではないか、という疑問も生じる。総合すると、3 つ目の非対称性は、それにより許容

される行為自体が行為者にとって定型的に不利なものであればその実行により発生し得る

シグナリング効果を念頭に置く必要がある一方、必ずしも不利ではないならば（シグナリ

ング効果は弱化する一方で）内部者に優位性が存在しており内部者取引規制により規制する

 
18 たとえば、登録した公共交通機関について遅れや運転見合わせ等があった場合にメール

等により通知を受けられる、というサービスを利用している者は、通知を受け取ればサー

ビス提供者が遅延等の発生という情報を有している（登録している路線の運行は正常でな

い）ことを知り、また、通知を受け取っていないならば当該者が情報を有していない（登

録している路線は正常に運行している可能性が高い）と判断できる。 
19 神取道宏『ミクロ経済学の力』（日本評論社、2014）421頁。 
20 神取・前掲注（19）427頁。そうでなければ、自分のタイプを偽って有利な外観を作出

することが容易になるので、観察された行動はタイプに関する情報として機能しない。 
21 先述の通り、従来の説明では、株価上昇情報を知りながら購入し、株価下落情報を知り

ながら売却することで、有利な投資成果を実現できるとされる。3つ目の非対称性はこれ

とパラレルであるから、不利な投資成果を実現するものと定位されるはずである。本稿で

は、このような説明の適否も検討の対象としているので、本文では「実行され難いと予想

される」と表現している。 
22 あえてそのような選択を行うことで、その種の取引を実行した者について、未公表情報

の覚知に加え、さらに何らかの情報を有していることのシグナルとなり得る。 
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べき状況を許容している虞がある。しかし、管見の限り、従前の議論ではこれらの点はま

ったく考慮されていない。 

 以上の諸点より、未公表情報が投資意思決定に与える優位性の探求という第 1 の検討課

題は、1 つの会社に未公表情報が同時に 2 個以上累積し得る状況における投資意思決定の

仕組みを考察し、前目で定位した 4 つ目以外（1 つ目、2 つ目、3 つ目、5 つ目、6 つ目、7

つ目、および 8 つ目）の非対称性の是非を解き明かし、望ましい内部者取引規制の在り方

を探ることがその中核となる。 

 その際に、世界で最初に内部者取引規制を導入したアメリカの制度、およびアメリカと

は異なる理念に基づき内部者取引を規制している EU の制度を、比較考察の対象とするこ

とで、制度設計の在り方を探る。そして、確率という概念を含む上述の問題意識からは、

未公表情報が存在し得る状況における投資意思決定を確率的な判断として定位した分析が

有益であると予測できるので、検討手法として確率論を活用する。その端緒として、内部

者取引規制に係る論考の 1 つである、Jesse M. Fried, essay, Insider Abstention, 113 

YALE L.J. 455 (2003) が用いる枠組みを発展させたものを、考察の視座として利用する

（以下、文中で上記論文に言及する場合は「Fried 論文」23と表記する）。Fried 論文は、未公

表情報の累積上限を 1 個としつつ、確率の概念を用いて、内部者および内部者足り得る者

による取引実施と取引不実施の間の意思決定
．．．．．．．．．．．．．．．．．

に着目して分析を展開する論考である。その

主題は前目の定義における 1 つ目の非対称性（取引不実施ならば制裁しない）の検討である

が、2 つ目（取引実施の意思決定が未公表情報の覚知に先行していれば制裁しない）と 3 つ目

の非対称性（株価下落情報を知りながら買い、株価上昇情報を知りながら売る場合は制裁しな

い）にも関係する内容を含んでいる。なお、視座の具体的な内容は、第 2 の検討課題にも

関係することを踏まえ、次節で詳述する。 

 第 1 の検討課題の結論を先取りすると、内部者
．．．

足り得る者
．．．．．

の一般投資家に比した優位性

は、①未公表情報が存在する場合に当該情報を相対的に高い確率で覚知でき（また、表裏

一体として未公表情報が存在しない場合は存在しないと相対的に高い確率で判断でき）、②自

身における未公表情報の覚知状況（未公表情報を覚知しているか否か、覚知している場合は

その株価への影響度がどの程度であるか）を知りながら、③取引を実施するか否か
．．．．．．．

決定でき

24、また、④未公表情報を覚知した状態で取引を実施する場合において、未公表情報が世

間一般に明らかにされる時期と取引実施時期の先後を調整できる、という点を源泉とする

ものである、ということになる25。現に未公表情報を覚知していることに起因する優位性

 
23 脚注においては、本注を起点とする。Jesse M. Fried, essay, Insider Abstention, 113 

YALE L.J. 455 (2003). 
24 また、確率論を踏まえた検討から、株価上昇情報のみを知りながら売却を実施し、ある

いは株価下落情報のみを知りながら購入を実施する、という意思決定が合理的である場合

が存在し、本文①および②の優位性により、内部者はそのような意思決定が合理的である

か否か判断できる。 
25 そしてこれらの諸点は、内部者足り得る者は、投資判断における「事後確率」（本章第 2
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は、②と④のみである点が重要である。本稿では、内部者取引規制を、これらの優位性を

可能な限り事前に封じることで市場機能の確保を目指す制度として定位する。この枠組み

の下で、5 つ目の非対称性（未公表情報を覚知していない者自身による投資意思決定は制裁し

ない）が存在することはやむを得ないこと、および 1 つ目および 2 つ目の非対称性につい

て、それらを有する合理的な制度を構築することは可能であるが、現行規制はこれに合致

しない不適切なものであることが判明する。また、3 つ目の非対称性が存在することによ

ってこそ、内部者および内部者足り得る者が自身に有利な状況を作出できる場面が生まれ、

そのことが会社法上の問題を引き起こし、すべての上場会社のコーポレート・ガバナンス

に潜在的な悪影響を及ぼしている可能性があることが示される。とどのつまり、現行規制

に関して「実質的」と評されている内容の一部は、内部者および内部者足り得る者の優位

性を正しく把握できていない状態下の評価に過ぎず、実際には、従来型の規制が（運が良

かったため図らずも）有していた実効性を毀損する不適当なものであることが明らかにな

る。さらに、取引推奨および情報伝達における 6 つ目（取引不実施の推奨は制裁しない）、7

つ目（未公表情報を覚知していない者による推奨は制裁しない）、および 8 つ目（未公表情報

を覚知していない者による覚知していないという事実の伝達は制裁しない）の非対称性は、す

べて不当であるとの主張に帰結する。 

 

第３目 新株予約権に対する内部者取引規制の適用 

 前述の通り、新株予約権に対する内部者取引規制の適用に関する是非が、本稿における

第 2 の検討課題である。基本的には、望ましい内部者取引規制の在り方に関する私見、つ

まり第 1の検討課題の結論に基づき、演繹的に検討を加えることになる。 

 新株予約権に対する適用が問題となり得る場面としては、①会社が新株予約権を発行す

る段階、②新株予約権者が新株予約権を行使する段階、③発行された新株予約権に取得条

項または取得請求権が付されている場合に、それらにより会社が新株予約権を取得する段

階、④上記③における取得の対価として有価証券が交付される段階、⑤上記④における対

価に 1 に満たない端数が含まれているために端数処理が必要になる段階、および⑥新株予

約権の行使により取得した株式の売却、という 6 つが考えられる。以下、それぞれについ

て概要と大まかな結論を示すが、後述の通り⑤と⑥については固有の検討を行わないので、

第 2の検討課題は①乃至④により構成される。 

 まず①について。既存の学説としては、先述した 4 つ目の非対称性に従い、新株予約権

の新規発行は発行取引であるため内部者取引規制は適用されない、という説明26がある。

本稿では、第 1 の検討課題の結果を踏まえてこの結論が不当である（4 つ目の非対称性は不

 

節第 5款で説明する）の修正能力に関して、一般投資家に比して優位である、という形に

一般化される。 
26 梅本剛正「ストックオプションとインサイダー取引規制」証券経済研究 83号 79-90頁

（2013）81頁。 
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適切なので解消されるべきである）ことを示す。その上で、新株予約権の行使により新株予

約権者へ株式が帰属するプロセスに着目し、新株発行取引を原始取得と自己株式処分に二

分せず、概念上は自己株式処分に一本化
．．．．．．．．．．

する
．．

解釈論を提示し、これに基づき発行取引に対

して内部者取引規制を及ぼすというアイディアを展開する。 

 次に②について。現行法において、内部者取引規制の規制根拠となる条文は、金融商品

取引法（以下、この法律の条文に言及する場合、単に「法」という場合がある）の中では法

157 条・165 条・166 条・167 条・167 条の 2 が該当するところ、新株予約権の行使に対

して適用され得るのは法 157条および法 166条である。このうち法 166条に関しては、適

用除外規定があるので内部者取引規制は適用されないと説かれている27。第 1 の検討課題

の結論から当該規定は不適当な結果を招来し得ることが示されるため、本稿では同規定の

削除を提案する。 

 ③と④は、取得条項または取得請求権に基づき新株予約権が取得される部分と取得対価

の交付を捉えたものであり、表裏一体である。そのため、（第 1 の検討課題に関して先取り

した結論の通り、情報種別と取引種別に基づく 3 つ目の非対称性は妥当ではないことから）片

方が内部者取引に該当する場合は他方も該当すると解するので、以下の説明では③に一本

化する。この点につき、金融庁は、発行体が取得条項付新株予約権（付社債）を取得条項

に基づき有償
．．

取得すると、内部者取引規制が適用され得るとの見解28を示したことがある。

これに対し、規制対象外とするべきであるとの主張として、発行体に取得条項発動の裁量

がなければ未公表情報が存在する状況で取得が実現しても規制の趣旨に反しないとの見解

29、あるいは法令上の義務に基づく売買等として適用除外（同 3 号）になるとの見解30があ

った。さらに、平成 27 年に知る前契約および知る前計画（以下、両者をまとめて「知る前

契約・計画」と表記することがある）の範囲が拡張されたことを受けて、それ以後は取得条

項付新株予約権（付社債）の取得条項が発動した場合も適用除外の対象となり得るとする

見解31もある（なお、当該拡張前から、知る前契約の一種として適用除外になる可能性を提示

 
27 梅本・前掲注（26）81頁。 
28 金融庁「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方」＜

http://www.fsa.go.jp/news/19/syouken/20070731-7/00.pdf＞（2007）569頁。 
29 日本経済団体連合会ウェブサイト＜https://www.keidanren.or.jp/policy/2012/087.html

＞参照。なお、裁量が無い場合はそもそも内部者取引規制の対象とならないか、適用除外

となるとの見解として、長島・大野・常松法律事務所編『アドバンス金融商品取引法〔第

3版〕』（商事法務、2019）1183頁。 
30 戸嶋浩二＝久保田修平編著『事例で分かるインサイダー取引』（商事法務、2013）310

頁。 
31 寺崎大介＝渡邉真澄「『知る前契約・計画』と『対抗買い』：インサイダー取引規制の改

正の概要と解釈上の留意点」旬刊経理情報 1429号 58-63頁（2015）61頁。なお、小西真

樹「インサイダー取引規制の一部緩和に関する実務上の論点〔上〕―知る前契約・計画に

係る適用除外規定の活用と留意点―」旬刊商事法務 2082号 4-14頁（2015）11-12頁は、

取得の有無や時期を決定する裁量が会社側にある場合につき、新株予約権やオプションが

適用除外となっていることとの対比で、会社側についても適用除外にすることが妥当では
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する見解32はあった）。これらのうち、知る前契約・計画に引き寄せる見解は、2 つ目の非

対称性（未公表情報の覚知前に取引実施が決定されていた場合は制裁しない）が是認されるこ

とを所与として、取得条項の設定が未公表情報の覚知前であることを前提として規制の適

用排除を主張するものである。本稿では、上記の枠組みに対し、取得条項に基づき発行体

が新株予約権を無償
．．

取得した場合に対する規制の適用可能性と、有償取得した場合の規制

の枠組みについて、会計学の知見を参照しながら検討し、会社側の裁量が肯定される範囲

について考察し、内部者取引規制を適用するべき場合があることを示す。 

 ⑤は、新株予約権に付された取得条項が発動する際の、取得対価における端数処理に際

しての内部者取引規制の在り方に関する問題である。すなわち、取得条項付新株予約権の

対価として新株予約権者に交付されるべき取得の対価に、1 株に満たない株式が含まれる

ことがある。そのような新株予約権者が複数発生する場合、各人に帰属する 1 株に満たな

い株式を合算して、整数部分に相当する数の株式を売却することになる（会社 234 条 1 項）。

この点に関連して、（取得条項の発動に限定せず）1 株に満たない株式を合算するために会

社が取得する際に、当該プロセスは内部者取引規制の対象になるとする見解33がある。本

稿では、暫定的にこの解釈を支持し34、取得条項の発動に際しての端数処理もその射程範

囲に含まれるものとして位置付ける。学説において特段の異論は見られず、また、規制を

及ぼす根拠は上記①～④に関する検討の中で自ずと明らかになるので、固有の検討は行わ

ない。 

 最後に⑥について。新株予約権者が新株予約権の行使により株式を取得した場合、継続

保有することもあるが、経営者が株式報酬の一種として新株予約権を行使した場合など、

保有資産のリスクを分散するため即座に売却することもある。この売却取引に対する内部

者取引規制の適用関係、および、その適用を免れるための仕組みの妥当性が問題となるが、

これは第 1 の検討課題にかかる検討を通じて自ずと明らかになるので、固有の検討は行わ

ない。 

 

 

ないかとする。また、森・濱田松本法律事務所編（安部健介＝峯岸健太郎著）『新株予約

権・社債〔第 2版〕』（中央経済社、2015）97頁は、発行会社によるオプション行使とし

ての適用除外（金商 166条 6項 2号の 2）または知る前契約の一種として適用除外（金商

166条 6項 12号）になる場合があり得るとする。 
32 神田秀樹＝黒沼悦郎＝松尾直彦編著『金融商品取引法コンメンタール 4』（商事法務、

2011）126頁〔神作裕之〕。 
33 大阪株式懇談会編『会社法実務問答集 II』（商事法務、2018）406頁〔北村雅史〕。 
34 この解釈は、1株に満たない株式が株主に一度帰属し、それが会社により回収されると

いう仕組みを前提とするものである。しかし、そのような理解が、端数処理に関する会社

法の規定（会社 234条、同 235条）により実現される状態として正しいものか否かは、別

途検討が必要である。 
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第２節 検討の視座 

第１款 はじめに 

 本節では、本稿における検討の視座を説明する。これは、①内部者による有価証券の売

買に関する行動パターン、②未公表情報の存在する場合に有価証券の売買により実現され

る利得の類型、③情報開示時期と取引時期の制御、および④情報の片面的遮断、という 4

つの要素から構成される。これらのうち、特に②および④は Fried 論文の知見を基礎とす

るものである。以下、順次詳述する。 

 

第２款 行動パターン 

第１目 はじめに 

 本款では、①検討対象となる売買が現物購入・現物売却・空売りのいずれであるか、②

ある者が未公表情報を知る時期と、当該者による売買実施有無の検討時期の先後、③当該

者が覚知した未公表情報が株価上昇情報と、株価下落情報のいずれであるか35、および、

④最終的な決定内容が取引の実施と不実施のいずれであるか、という 4 つの基準に基づき、

投資家が置かれ得る状況について類型化を行い、24 種類の行動パターンを措定する（現物

売買が 16 パターン、空売りが 8 パターンとなる）。なお、便宜的に未公表情報の累積上限を

1 個と仮定して記述するが、累積上限を撤廃する場合は、③における株価上昇情報と株価

下落情報を、内部者が現に覚知した未公表情報ではなく、投資意思決定者の認識において

影響度がより大きく優勢である方の未公表情報36として読み替えるべきことになる。一覧

表は、次のようになる。 

 
35 以下の議論では、別途記載のない限り未公表情報の公表以外の株価変動要因は存在しな

いこととし、また、株価上昇（下落）情報が公表されれば株価は上昇（下落）する、とい

う関係が必ず成立すると仮定する。 

 なお、会社が未公表情報を正式に「公表」する前の段階で当該情報が世間に広まり、か

つ、当該情報が株価に過大な影響を与えている場合には、情報の「公表」により、一般論

としての株価上昇情報と株価下落情報の性質とは逆転した結果を招来し得る点に留意が必

要である（別途記載のない限り、このような要素はないものとする）。たとえば、梅本・

前掲注（8）546頁注 58は、ある製薬会社が開発・発売した新薬について重大な副作用が

発生したという情報（一般論としては株価下落情報である）が、会社による正式発表前に

明るみに出て株価が下落したという場面について、株価の反応が情報の正確な内容からす

れば過剰であり、会社自身による正確な情報の開示により過剰反応だった分が是正される

とき、当該副作用に関する情報は株価上昇情報となる旨を説く。 
36 その具体的な判断方法を、第 2章第 3節において確率論を用いて措定する。 
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 以下、一番左の列である「態様」を起点として、24パターンについて順に解説する。 

 まず、未公表情報の取得が取引実施有無の検討・決定に先行する場合で、検討・決定の

内容が株式の購入であるケースを対象とする「購入検討前に知る」について。パターン

1・2 は、購入を検討する前に株価上昇情報を知るもので、知った後に行われる取引実施・

不実施に係る意思決定の結果として、1 では購入し、2 では購入しない37。パターン 3・4

は、購入を検討する前に株価下落情報を知るもので、知った後に検討した結果として 3 で

は購入し、4では購入しない。 

 
37 株価上昇情報を知ったあと、そもそも購入の有無を検討しないという不作為によっても

パターン 2は実現する（後述するパターン 4・6・8・18・20においても同様である）。 

態様 パターン 情報種類 反応

1 上昇 買う

購入検討前 2 上昇 買わない

に知る 3 下落 買う

4 下落 買わない

5 上昇 売る

売却検討前 6 上昇 売らない

に知る 7 下落 売る

8 下落 売らない

9 上昇 買う

購入決定後 10 上昇 買わない

に知る 11 下落 買う

12 下落 買わない

13 上昇 売る

売却決定後 14 上昇 売らない

に知る 15 下落 売る

16 下落 売らない

17 上昇 空売りする

空売り検討前 18 上昇 空売りしない

に知る 19 下落 空売りする

20 下落 空売りしない

21 上昇 空売りする

空売り検討後 22 上昇 空売りしない

に知る 23 下落 空売りする

24 下落 空売りしない

表1-1　行動パターン　（出典：筆者作成）
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 次に、未公表情報の取得が取引実施有無の検討・決定に先行する場合で、検討・決定の

内容が売却であるケースを対象とする「売却検討前に知る」について。パターン 5・6 は、

売却を検討する前に株価上昇情報を知るもので、知った後の検討の結果として 5 では売却

し、6 では売却しない。パターン 7・8 は、売却を検討する前に株価下落情報を知るもので

あり、知った後に検討した結果として 7では売却し、8では売却しない。 

 続いて、取引実施の決定
．．．．．．．

38が未公表情報取得に先行する場合で、決定されている取引が

購入であるケースを対象とする「購入決定後に知る」について。パターン 9・10 は、購入

決定後に株価上昇情報を知ったというもので、9 ではそのまま購入し、10 では購入を取り

やめる。パターン 11・12 は、購入決定後に株価下落情報を知ったというもので、11 では

そのまま購入し、12では購入を取りやめる。 

 さらに、取引実施の決定が未公表情報取得に先行する場合で、決定されている取引が売

却であるケースを対象とする「売却決定後に知る」について。パターン 13・14 は、売却

決定後に株価上昇情報を知ったというもので、13 ではそのまま売却し、14 では売却を取

りやめる。パターン 15・16 は、売却決定後に株価下落情報を知ったというもので、15 で

はそのまま売却し、16では売却を取りやめる。 

 最後に、空売りを実施するという意思決定の前に未公表情報を取得した場合を対象とす

る「空売り検討前に知る」、および空売りを実施するという意思決定の後に未公表情報を

取得した場合「空売り検討後に知る」について。前者につき、パターン 17・18 は株価上

昇情報を知った後に空売りを行うか否か意思決定するというものであり、17 では空売りを

行い、18 では空売りを行わない。パターン 19・20 では株価下落情報を知った後に空売り

を行うか否か意思決定するというものであり、19 では空売りを行い、20 では行わない。

また、後者につき、株価上昇情報を覚知した場合のうち、パターン 21 では空売りを行い39、

22 では空売りを行わない。パターン 23・24 では空売り実施の意思決定後に株価下落情報

を取得した場合であって、23では空売りを行い40、24では空売りをやめる。 

 空売り類型のパターン数は 8 個であり現物売買類型 16 個の半分であるが、これは空売

りとパラレルな概念としての「空買い」が含まれていないことに起因する。「空買い」を

措定するならば、株式の購入代金を有しない状態で買い注文を出し、現金を借り入れて決

済し、株価上昇後に売却して売却代金から借入金を返済して残った差額を利得する、とい

うものになろう41。しかし、これをパターン 1～4・9～12 と区別して独立した類型として

 
38 未公表情報を知らずに取引不実施の決定を行い、その後で未公表情報を知った場合は、

パターン 1～8・17～20となる。 
39 内部者取引規制がないならば、既に空売りが約定している場合、現物買いを行う（株価

上昇情報を知ってから購入実施の意思決定を行っているのでパターン 1である）ことでポ

ジションを解消できる。 
40 パターン 21と同様に、内部者取引規制がないならば、既に空売りが約定している場合

は現物買いを行う（パターン 1を実現する）ことでポジションを解消できる。 
41 このように空買いを定義するものとして、戸塚貴晴＝渋谷武宏＝小杉綾「空売り規制に

関連する実務上の諸課題について」十市崇編・黒田康之ほか編著『金融商品取引法の諸問
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扱う意義を見出せなかったため、上記のように整理した。 

 なお、内部者による取引は「売買」として一括りにされているが、購入と売却に対する

ニーズは非対称であり、流動性（現金）確保のために既保有証券の売却が必要になる場面

はあり得るが、購入ではそのような事情は考えにくい42。内部者取引規制の構築にあたっ

てはこの点に対する留意も必要となり得るが、本稿の検討の視座においては反映しない。 

 

第２目 各種パターンのグループ化 

 上述の通り、上記の 24 パターンは、現物取引のパターン 1～16 と、空売りのパターン

17～24 の 2 つに大別され、また、前目における説明の通り、4 パターン毎に「態様」の項

目名に従い 6つに区切られる。 

 さらにその内部においては、原則として、パターン 1・2、パターン 3・4 というように、

ある奇数パターンと当該奇数+1 の偶数パターンがペアになっており、内部者はその 2 つの

いずれかを選択することになる、という点が肝要である。たとえば、株価上昇情報を知っ

た者は、購入するか（パターン 1）購入しないか（パターン 2）選択することになる。なお、

これと同時に売却するか（パターン 5）売却しないか（パターン 6）選択することにもなる

が、これは購入の有無の意思決定とは別個の独立した判断である。このような各ペアから

の選択という要素は、現物取引類型と空売り類型に共通して妥当する。 

 ここから導出されるのは、規制により禁止できるのは各ペアの中のいずれか片方のみで
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

ある
．．

、ということである。両方禁止すると情報を知っただけで制裁されることになり、実

質的には、情報を知ったならば当該情報を開示する義務が課されるに等しい。このような

義務を、開示規制を補完する仕組みとして位置付けることも可能ではあるが、迂遠であり、

また、開示義務は開示規制として一本化することで規制の齟齬や漏れを防止する方が望ま

しい。このため本稿では、禁止行為を設定する場合においては各ペアの片方のみとするこ

とを基本方針とする。 

 

第３款 利得類型 

第１目 はじめに 

 本款では、Fried 論文の知見を基礎として、未公表情報に基づき当該情報を知らない市

場参加者よりも利得できる類型（以下、「利得類型」という）を整理する。ここでの「利得」

には、未公表情報の公表による株価上昇益を享受するものと、株価下落損を回避するもの

 

題』83-121頁（商事法務、2012）86頁。 
42 Jana P. Fidrmuc, Marc Goergen & Luc Renneboog, Insider Trading, News Releases, 
and Ownership Concentration, 61 J. FIN. 2931, 2931 (2006). 

 特殊な事情があり得るとすれば、たとえば、既保有株式を売却せずとも何らかの事情に

より持分比率が低下する場合に、一定の閾値を満たすために買い増す必要があるというも

のが考えられる。少なくとも日本の会社法では、少数株主権の行使要件として、一定の持

株比率を一定期間にわたり維持することが要求されるので、当該要件を満たすための売買

がどのように位置付けられるべきか、一考の余地がある。 
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という 2 種類ある。投資家は、T0、T1、T2、および T3 という 4 つの時点（数字が小さい

ほど早く到来する）において、取引実施・不実施の判断を行う。当該期間において、未公

表情報の発生個数、ひいては公表措置が講じられないまま会社に累積している未公表情報

の数は 0 個または 1 個のいずれかとする（つまり、累積上限は 1 個とする）。ここで、投資

家は投資先として 2つの選択肢のみを有するものと仮定する。 

 1 つは、運用益が非負の固定値 Mであることが確定している43ものであり、以下、「甲社

株」という。 

 もう 1つは、運用益が Mであることが基本であるが、未公表情報が存在する可能性があ

り、存在する場合には M から乖離する株式であり、以下、「乙社株」という。株価上昇情

報の公表による株価上昇分に、情報が開示され株価に反映される確率を加味した44期待株

価上昇分を x、株価下落情報について同様にして期待株価下落分を y と表す（M≧0、x>0、

y>0 とする）45。これにより、①株価上昇情報がある場合の期待利益はM + x、②株価下落

情報がある場合の期待利益はM − yとなる46。未公表情報を覚知している者は、この期待リ

ターンに基づき取引実施・不実施の意思決定を行う。しかし、未公表情報の存在を覚知で

きない者から見たこの株式の期待リターンは、未公表情報が存在しない場合の M、株価上

昇情報が存在する場合のM + x、株価下落情報が存在する場合のM − yという 3 項分布とし

て求められることになる。 

 株価上昇情報と株価下落情報のそれぞれが存在する確率が等しく、また、その種の情報

が存在しており潜在的な株価への影響度合いも等しいとき、つまり x=y であるとき、一般

投資家から見た乙社株の期待リターンは M になる。本稿では別途記載のない限り、x=y に

 
43 この Mについては、未公表情報が存在し得ない場合に実現する株価と考えてもよいかも

しれない。 
44 黒沼悦郎「インサイダー取引規制における重要事実の定義の問題点」旬刊商事法務 1687

号 40-44頁（2004）42頁は、決定事実の影響度につき、決定に係る事実が実現した場合

の規模とその実現可能性を掛け合わせたものになるはずである、とする。 
45 不実開示に伴う株価下落による損害の議論に照らせば、未公表情報の公表に伴い、いわ

ゆる飛び付き買いや狼狽売りが発生し、あるいは企業（の経営陣）に対する信用度合に変

化が生じることに起因する売買に伴う株価変動についても、定義として xや yに加えるこ

とは可能であるが、説明の簡易化のため、ここでは考慮しない。 
46 Fried, supra note 23, at 468-69. 同論文の分析では、大雑把にいうと、①株式を保有し

ている者が、時点 T0において、時点 T2になったら保有株式を売却するという意思決定を

行ったが、②時点 T1において、時点 T2～T3の間に公表されて T3におけるリターンを

M + xまたはM − yとするであろう未公表情報を知った、という状況における、③T2（情報

の公表前）段階の取引実施・不実施の意思決定を中心的に扱っている。 

これは、継続保有した場合のリターンがM + xになるならば T0での売却決定を破棄して

（株式を継続保有して）T3で当該リターンを実現する一方、M − yになるならば T0の決

定通りに T2で株式を売却し、売却代金で市場インデックスファンドを購入して T3におけ

るリターンを Mとし、M − yとなる事態を回避する、という行為の規制態様に関する議論

である。T0で売買実施の意思決定が行われているので、これは本稿の定義におけるパター

ン 9～16 に相当する。本文では、この枠組みをパターン 1～8・17～24 にも拡張している。 
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なると仮定する47。このとき、一般投資家からすれば 2 つの投資先の期待リターンは同一

なので、当該投資家がリスク中立的であれば、投資先としての甲社と乙社の間の選択は無

差別となる。他方、未公表情報が存在しているか否か、および存在する場合にそれが株価

上昇情報と株価下落情報のいずれであるかを把握している投資家からすれば、当該者がリ

スク中立的であるならば、未公表情報の存在を覚知していない場合は 2 つの投資先は無差

別であるが、未公表情報の存在を覚知している場合は、その情報の内容に基づき自身にと

って有利な投資意思決定をできる48。 

 以下では上記の枠組みに基づき、株価上昇情報かつ購入、株価上昇情報かつ現物売却、

株価下落情報かつ現物売却、株価下落情報かつ購入、株価上昇情報かつ空売り、および株

価下落情報かつ空売り、という 6 つの区分を措定した上でそれぞれに A～F という区分名

を割り当て49、それぞれ、未公表情報に基づき発生させることができる利得について整理

する。なお、現実には市場売買では取引に手数料がかかり、また、運用益には税金がかか

るが、本款では簡易化のため捨象する。 

 

第２目 株価上昇情報かつ購入 

 株価上昇情報かつ購入の場合に実現される利得（以下、「利得類型 A」と総称する）につ

 
47 一般論としては、ある会社に未公表情報が存在し得る場合に、その発生確率や影響度合

いは、何も事前の情報がなければ、株価上昇情報と株価下落情報で（正規分布のように）

対称となると考えるのが自然ではなかろうか。 

 もちろん、多種多様な事象が、この対称性の成否に影響を与える。相対的に yよりも x

が大きくなり得る要素としては、①株主有限責任原則があるため株価下落による損失には

下限があるが株価上昇による利益にはそのような制約がないことや、②経営者は株価上昇

につながる情報に比して株価下落につながる情報の開示を躊躇う可能性などが考えられる。

また、相対的に xよりも yが大きくなり得る要素としては、①会計保守主義により株価下

落情報と株価上昇情報で開示基準に差が生じ得ることや、②内部統制システムが損失の危

険の管理をその内容とする（会則 98条 1項 5号ロ）一方で利益の可能性についての管理

に関してはこの種の規定がないことにより、株価上昇情報よりも株価下落情報の方が経営

陣に伝わりやすく開示可能性も相対的に高くなる、といったものが考えられる。本稿では、

別途記載のない限り、これらの要素は捨象して検討を進める。 
48 なお、本稿の設定では、未公表情報が存在する場合にこれを必ず覚知できるとき、有利

な方をロング、不利な方をショートすることで裁定取引が可能となる。 
49 この順序は、情報種別を縦軸、取引種別を横軸とした四分儀（マトリクス）を作成し、

まず現物取引により実現される 4類型について、数学の 2次平面における象限の順序に従

いアルファベットを割り当て、その後、空売りによる取引も情報種別と取引種別に従って

当てはめた結果として生まれたものである。 

 

購入売却

B, E A

C, F D

株価上昇情報

株価下落情報



21 

 

いて。細分類としては、株式の購入（とその後の売り抜け）を企図する者が、①情報を知り、

当該情報の公表前（株価上昇前）に購入契約を締結して履行し、上昇前の価格で株式を取

得し、その後情報が公表されて株価が上昇するもの（利得類型 A1）、②情報を知り、当該

情報公表前に購入契約を締結し、情報公表による株価上昇後に履行するが上昇前の価格で

株式を取得するもの（利得類型 A2）50、③購入を計画していたが、株価上昇情報を知り、

そのまま発注ないし売買契約に係る申込みを行ったというもの（利得類型 A3）、および④

株式購入にかかる発注後、あるいは購入契約の締結後（約定後）に情報を知り、そのまま

購入する方が有利であるため発注を維持し、あるいは契約を解除しなかったというもの

（利得類型 A4）という 4種類を観念できる51。 

 利得類型 A1・A2 が実現されるのはパターン 1、利得類型 A3・A4 が実現されるのはパ

ターン 9 である。いずれについても株価の上昇を享受できるので、期待リターンは M+x

となる。他方、乙社株を買わない場合には甲社株を買うものとすれば、その期待リターン

は Mである。 

 なお、パターン化において省かれた空買いを措定する場合、期待リターンは利得類型 A

と同一になる52。 

 

第３目 株価上昇情報かつ現物売却 

 株価上昇情報かつ売却の場合に実現される利得（以下、「利得類型 B」と総称する）につ

いて。細分類としては、株式の売却を企図する者が、①情報を知り、売却契約の締結時期

を株価上昇後に延期し、あるいは売却自体を取りやめることで、上昇前の価格で売ってし

まうことを回避するもの（利得類型 B1）、②売却にかかる発注後、あるいは売却契約の締

結後（約定後）に情報を知り、そのまま履行すると不利であるため発注を撤回し、あるい

は契約を解除することで、上昇前の価格で売ってしまうことを回避するもの（利得類型

B2）、および③売却後に売買契約の効力を消滅させて原状回復により上昇前の価格で売っ

てしまった状況を覆滅させるもの（利得類型 B3）、という 3種類を観念できる。 

 利得類型 B1 が実現されるのはパターン 6、利得類型 B2・B3 が実現されるのはパター

ン 14 である。いずれについても、株価上昇後に売却するならば株価上昇分を享受できる

ので、期待リターンは M+x となる。他方、情報が反映される前に乙社株を売却する場合

は、期待リターンを Mと看做す53。 

 
50 利得類型 A1 と A2 の違いは、売買契約等の履行と未公表情報（ここでは株価上昇情報）

の公表時期の関係であり、A1では履行が先行し、A2では公表が先行する。当該情報の公

表による株価上昇の恩恵を享受できるという意味では、両者に違いはない。 
51 空買いの場合、借入金について発生する利子負担がある分、手持ち現金による購入の場

合と比較したとき、投資リターンに差異が生じる。しかし、内部者取引規制の在り方に関

する議論においては重要ではないため、捨象する。 
52 この場合、購入資金の借入と購入取引の先後も踏まえた細分化が行われることになるが、

そのような区分を踏まえた考察に特段の意義を見出せない。 
53 ①即時に乙社株を売却した場合の売却金額について、議論の簡略化のために、現在価値
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第４目 株価下落情報かつ現物売却 

 株価下落情報かつ売却の場合に実現される利得（以下、「利得類型 C」と総称する）につ

いて。細分類として、既保有株式
．．．．．

の売却を企図する者が、①情報を知り、当該情報の公表

による株価下落前に売却契約を締結して履行し、下落前の価格で売るもの（利得類型 C1）、

②情報を知り、株価下落前に契約を締結し、情報公表による株価下落後に下落前の価格で

売却するもの（利得類型 C2）54、③売却を計画していたが、株価下落情報を知り、そのま

ま発注ないし売買契約に係る申込みを行い、下落前の価格で売却するもの（利得類型 C3）、

および④発注後ないし売却契約締結後に情報を知り、そのまま売却する方が有利であるた

め発注を維持し、あるいは契約を解除しなかったというもの（利得類型 C4）、という 4 種

類を観念できる。 

 利得類型 C1・C2 が実現されるのはパターン 7、利得類型 C3・C4 が実現されるのはパ

ターン 15 である。いずれについても、株価下落を回避できるので期待リターンは M とな

る。 

 

第５目 株価下落情報かつ購入 

 株価下落情報かつ購入の場合に実現される利得（以下、「利得類型 D」と総称する）に

ついて。細分類として、株式の購入を企図する者が、①情報を知り、購入契約の締結時期

を株価下落後にし55、あるいは購入自体を取りやめることで、下落前の価格で買うことを

回避するもの（利得類型 D1）、および②発注後ないし売却契約締結後に情報を知り、その

まま履行すると不利なので発注を撤回し、あるいは締結済みの契約を解除することで、下

落前の価格で買うことを回避するもの（利得類型 D2）、および③購入後に売買契約の効力

を消滅させて原状回復により下落前の価格で買ってしまった状況を覆滅させるもの（利得

類型 D3）、という 3種類を観念できる。 

 利得類型 D1 が実現されるのはパターン 4、利得類型 D2・D3 が実現されるのはパター

ン 12である。いずれについても株価下落を回避できるので、期待リターンは Mとなる。 

 

第６目 株価上昇情報かつ空売り 

 株価上昇情報かつ空売り不実施の場合に実現される利得（以下、「利得類型 E」と総称す

 

に割り引く際の割引率ゼロと看做したために M になると考えるか、②割引率を正とするが、

売却により得た現金で甲社株を買って結局 Mに戻ると考えるか（本文先述の通り、取引の

手数料等の費用はゼロと仮定している）、いずれでもよい。 
54 利得類型 C1 と C2 の違いも、売買契約等の履行と未公表情報（ここでは株価下落情報）

の公表時期の関係であり、C1では履行が先行し、C2では公表が先行する。当該情報の公

表により株価が下落するが、下落前の価格に基づいて保有株式を売り抜けることができる

という意味では、両者に違いはない。 
55 未公表情報の開示時期を早めることによっても、同様の効果を得られる。 
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る）について。細分類として、株式の空売りを企図する者が、①貸株制度の利用および空

売りの注文を出す前に株価上昇情報を知り当該注文を出すのをやめることで、上昇後の株

価で貸株の返還を行うこと（および貸株の手数料を支払うこと）を回避するもの（利得類型

E1）、②貸株制度を利用して株式を借り入れた後、空売りのための注文を市場に出す前に

株価上昇情報を知り、売り注文を出すのを取りやめることで、上昇後の株価で貸株の返還

を行うことを回避するもの（利得類型 E2）、および③貸株制度を利用して株式を借り入れ、

空売りのための売り注文を出したが約定する前に株価上昇情報を知り、注文を取り消すこ

とで、上昇後の株価で貸株の返還を行うことを回避するもの（利得類型 E3）、という 3 種

類を観念できる。 

 利得類型 E1 が実現されるのはパターン 18、利得類型 E2・E3 が実現されるのはパター

ン 22 である。リターンは、空売りを実施せずに甲社株を購入すると仮定して、M とする

（利得類型 E2・E3 については貸株の手数料がかかるが、簡易化のため捨象する）。 

 

第７目 株価下落情報かつ空売り 

 株価下落情報かつ空売り実施の場合に実現される利得（以下、「利得類型 F」と総称する）

について。細分類として、①空売りを行うことを決定したが、何もする前に株価下落情報

を知り、そのまま貸株により株式を借り入れ、市場に空売りの注文を出すことで利益を得

るもの（利得類型 F1）、②空売りを行うことを決定し、貸株により株式を借り入れたあと

で株価下落情報を知り、そのまま市場に空売りの注文を出すことで利益を得るもの（利得

類型 F2）、③空売りを行うことを決定し、貸株により株式を借り入れ、市場に空売りの注

文を出したが約定する前に株価下落情報を知り、注文はそのままにして約定に至らしめて

利益を得るもの（利得類型 F3）、という 3種類を観念できる。 

 利得類型 F1 が実現されるのはパターン 19、利得類型 F2・F3 が実現されるのはパター

ン 23 である。リターンは、M を非負とした仮定から M が空売り時の利得からの減算要素

となるため、-M+y となる（空売りの手数料がかかるが、簡易化のため捨象する）。もっとも、

甲社株の買い持ちと組み合わせれば、Mと-Mが打ち消し合い yになる。 

 なお、空売りに際して借りた株式を返すための購入は、株価下落情報が反映された後の

株価により行わなければ利益を得られないことから、株価下落情報の公表まで返還する株

式の購入を繰り延べることが必要であり、その意味では、利得類型 D も同時に実現される

必要がある。 

 

第８目 小括 

 行動パターンに利得類型の要素を付け加えた新たな一覧表は、次の通りである。 
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第４款 情報開示時期と取引時期の制御 

 本節でここまでに設定してきた行動パターンと利得類型の内容からして、内部者による

意思決定においては、情報が開示される時期と、取引の実施に関する意思決定の時期の先

後が重要な役割を果たすことがわかる。さらに、情報を開示することができる内部者と、

そうではない内部者では、一般投資家との対比における優位性が異なることも推察される。

そこで、本款では、各行動パターンにおいて、未公表情報を知る者が取引実施時期と情報

開示時期の調整をどのような形で行うことがその利益となるのか、検討する。 

 取引実施時期と情報開示時期の調整としては、①情報開示時期は固定し、取引実施時期

態様 パターン 情報種類 反応 利得類型 期待リターン

1 上昇 買う A1、A2 M+x

購入検討前 2 上昇 買わない M

に知る 3 下落 買う M-y

4 下落 買わない D1 M

5 上昇 売る M

売却検討前 6 上昇 売らない B1 M+x

に知る 7 下落 売る C1、C2 M

8 下落 売らない M-y

9 上昇 買う A3、A4 M+x

購入決定後 10 上昇 買わない M

に知る 11 下落 買う M-y

12 下落 買わない D2、D3 M

13 上昇 売る M

売却決定後 14 上昇 売らない B2、B3 M+x

に知る 15 下落 売る C3、C4 M

16 下落 売らない M-y

17 上昇 空売りする -M-x

空売り検討前 18 上昇 空売りしない E1 M

に知る 19 下落 空売りする F1 -M+y

20 下落 空売りしない M

21 上昇 空売りする -M-x

空売り決定後 22 上昇 空売りしない E2、E3 M

に知る 23 下落 空売りする F2、F3 -M+y

24 下落 空売りしない M

表1-2　行動パターン完全版　（出典：筆者作成）
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のみを動かす、②取引実施時期は固定し、情報開示時期のみを動かす、③取引実施時期と

情報開示時期の両方を動かす、という 3 パターンが考えられる。このうち、未公表情報を

知っているが情報開示を行う権能を持たない者は、①しか採ることができない。未公表情

報を知っており、かつ情報開示を行う権能を持つ者は、①、②、③のいずれも採り得るが、

知る前契約・知る前計画等により取引実施時期が固定されている場合には②しか採ること

ができない。では、利得類型ごとに、利得を実現するために履践され得る取引実施時期と

情報開示時期の調整は、どのように実施され得るか。 

 利得類型 A は、株価上昇情報の公表前に株式を購入し、公表による株価上昇益を享受す

るものなので、株式購入→情報の公表→売却による利益確定、という流れが基本となると

考え得る。しかし、直ぐに売り抜けないとしても、未公表情報を踏まえる限り当該情報が

公表されるか否かに拘わらず実質的にキャピタルゲインを獲得できることに鑑みれば、必

ずしも売却は実施されない。故に、購入取引が実施されるまで情報開示がされないという

限りでは情報開示は遅らされるが、株式購入後には（情報の消滅等による）利得機会喪失を

防ぐために積極的に情報が開示されるという考え方56は、基本的に正しいが、一部修正が

必要である。情報開示時期と取引実施時期の調整としては、取引実施を情報開示に先行さ

せることは確実であるが、取引実施後に情報を開示するか否かは直後の売り抜けを企図し

ているか否かに左右され得る。長期的に保有し続けるならば、保有期間のいずれかにおい

て公表されれば足りるので、必ずしも迅速な開示にはつながらない。ただし、情報が消滅

する可能性を加味すると、情報が存在することは積極的に開示する一方、その後に当該情

報（に起因する株価上昇要素）が消滅した場合において、継続保有を取り止め、消滅した事

実の公表を遅らせて売り抜けるという戦略はあり得ることになる。これは株価下落情報か

つ売却にかかる投資判断であり、利得類型 C における情報開示時期と取引実施時期の調整

という問題に転じているが、しかし、利得類型 A の問題として、情報の消滅前に開示して

株価を押し上げておく誘因になる。他方、すぐに売り抜ける場合は、利得類型 B における

情報開示時期と取引実施時期の調整という問題に転換される。 

 利得類型 B は、既保有株式を売却するか否かが決定される際に、株価上昇情報の公表前

に売却する事態を免れるものであるが、公表後の行動は継続保有と売却に分岐する。既に

売却の意思を固めていたが株価上昇情報を知って売却を回避するパターン 10（利得類型

B2・B3）については、売却の方針が変わらないならば、一旦売却を差し控え、株価上昇情

報を積極的に早めに開示することになる。他方、継続保有の場合、保有期間のいずれかの

段階で開示されれば足りるが、利得類型 A において継続保有する場合と同様に、情報が消

滅する可能性を加味すると、株価上昇情報は積極的に開示され得るであろう。 

 利得類型 C は、株価下落情報を知り、当該情報が公表されて株価が下落する前に既保有

 
56 MARK J. MORAN, IMPAIRMENT OR CORRECTIVE?: INSIDER TRADING AND THE STOCK 

MARKET 44-45 (1982); 伊藤邦雄「インサイダー取引とディスクロージャー〔上〕」旬刊商

事法務 1167号 13-17頁（1988）16頁、黒沼・前掲注（13）429頁。 
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の株式を売却するものである。したがって、取引実施を公表に先行させる必要があるため、

相対的には、取引実施を急ぐとともに情報開示を遅らせることになろう。また、売買実施

後には、情報を開示することについて内部者取引に関連するインセンティブはないので、

積極的に開示される要素は存在しないと考えられる。なお、実証研究においては、株価が

企業価値に比して過大となっている銘柄を見つけ出して空売りを仕掛ける投資家が存在す

るとき、株価下落情報が存在する会社の内部者は、空売り投資家が株価下落情報に感付く

などの形で空売りを実施して株価が下落すると、利得類型 C の一部を実現し損ねることか

ら、取引実施を急ぐ傾向にあるという趣旨の結果を示すものがある57。 

 利得類型 D は、株価下落情報を知り、当該情報が公表される前の株価で株式を購入する

ことを回避するものである。持株比率との関係等によりどうしても購入する必要があるな

らば、情報の公表を取引実施に先行させるため開示が早められるであろう。しかし、その

種の必要がないならば、購入を回避した後で情報を開示することについて内部者取引に関

連するインセンティブはないので、積極的に開示される要素は存在しないと考えられる。 

 利得類型 E は、株価上昇情報を知りながら空売りを差し控えるものであり、是が非でも

空売りしなければならないならば、情報開示が積極的になされることになろう。もっとも、

そのような状況が発生し得るのか疑問である（なお、本稿の利得類型の定義からして未公表

情報がない場合の運用益は非負の M であるから、その種の場合、空売りにより利益を得ること

はできない）。 

 利得類型 F は、株価下落情報を知りながら空売りを実施するものであり、空売りとして

の売り注文が市場に出て約定する前に株価下落情報が株価に反映されると利得機会が喪失

される。そのため、約定するまでは情報開示は遅らせられる。他方、約定後は、空売りの

ために利用した貸株について、その返却するための株式を株価下落情報が反映された株価

で調達しなければ利得機会が消滅するので、積極的に開示されると考えられる。 

 以上の通り、内部者の取引実施により実現され得る利得の中には、情報開示時期を早め

ることで効果的に実現されるものもあれば、逆に遅らせることで効果的に実現されるもの

もある。よって、内部者取引を許容し、あるいは禁止することによって情報開示時期にい

かなる影響が出るかは、いずれとも断定できない。 

 

第５款 情報の片面的遮断 

 利得類型の整理では、株価上昇情報と株価下落情報で覚知される可能性に差がないこと

を前提としていた。しかし、意図的に、あるいは意図せず、この均衡を崩すような仕組み

が導入されることがある。本款では、Fried 論文の知見を基礎として、この点について検

討するための中核概念を構築する。すなわち、未公表情報が存在するならば一定の確率で

それを覚知し得る立場にある者（以下、本款において「イ」と呼ぶ）が、未公表情報の存在

 
57 See Massimo Massa et al., Competition of the Informed: Does the Presence of Short 
Sellers Affect Insider Selling?, 118 J. FIN. ECON. 268 (2015). 
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を自分では覚知し得ない者（以下、本款において「ロ」と呼ぶ）に対して、自身が覚知した

株価上昇情報と株価下落情報のうち一方を覚知した場合に必ず伝達するが、他方は覚知し

ても絶対に伝達せず情報の流れを遮断する仕組み（以下、「情報の片面的遮断」という）を

措定する58。 

 出発点として、未公表情報の累積上限が 1 個であるとき、未公表情報の存否と、イによ

る当該情報の覚知の関係として、①株価上昇情報が存在し、覚知されている、②株価上昇

情報が存在するが、覚知されていない、③未公表情報が存在しない、④株価下落情報が存

在するが、覚知されていない、⑤株価下落情報が存在し、覚知されている、という 5 つが

ある。 

 本款では、株価上昇情報と株価下落情報の発生確率、および発生した場合にイにより捕

捉される確率が等しいと仮定する。つまり、①が実現する確率と⑤が実現する確率が等し

く、かつ②と④の関係も同様であり、それゆえ、「①または②が実現する確率」と「④ま

たは⑤が実現する確率」も等しい59。本節第 3 款で設定した乙社株について、その購入が

実現した場合の期待リターンを、①・②がそれぞれ M+x、③が M、④・⑤がそれぞれ M 

– y であると看做せば、情報の片面的遮断がない状態における乙社株購入の期待リターン

は Mである。 

 便宜的に、①～⑤のすべてが 20％の確率で生じるものと設定すると、下記の表のように

なる。 

 
58 以下の説明の基礎として、Fried, supra note 23, at 477-80. そこでは、当該会社には必

ず未公表情報が 1つ存在し、かつ株価上昇情報が存在するものの捕捉されず伝達されない

可能性がある、という設定における、自社株を保有している経営者が株価上昇情報のみを

伝達されるという仕組みを基礎とした議論が展開されている。 

 本稿では、未公表情報が存在しない可能性と、未公表情報が存在している場合に捕捉さ

れない可能性のいずれも織り込み、かつ、株価上昇情報のみが伝達される仕組みと、株価

下落情報のみが伝達される仕組みの両方について考察している。 
59 ①、②、④、⑤は、条件付確率（本款内本文後述）である。 
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 これはつまり、未公表情報が存在しない確率は 20％、株価上昇情報（のみ）が存在する

確率と株価下落情報（のみ）が存在する確率はそれぞれ 40％であり、また、未公表
．．．

情報
．．

が
．

存在する場合、イは
．．．．．．．．．

50
．．
％の確率で
．．．．．

当該
．．

情報を覚知できる
．．．．．．．．

ということである（以下、未公表

情報が存在する場合に当該情報を覚知できる 1 個あたりの、パーセント表記ではない確率を

「覚知力」と呼ぶ）。 

 この状況において、イが株価下落情報を覚知した場合は必ずロに対して伝達する（伝達

がないとき、ロはイが株価下落情報を覚知していないと判断できる）が、株価上昇情報につ

いては、イが未公表情報を覚知しているか否かという点を含め一切の伝達が行われないと

いう仕組みが存在し、株価上昇情報について情報の片面的遮断が実現されているとしよう。

仮にロがイから株価下落情報の伝達を受けていないならば、イが株価下落情報を覚知して

いないと判断できるので、初期状態においては 20％ずつの確率であり得た上記①～⑤の中

から、⑤である可能性を排除することができる。このとき、残存した有り得る事象である

①～④の確率を、合計して 100%になるように事後的に調整するべきことになり（これを

「正規化」と呼び60、正規化のために残存する選択肢の確率に乗じる数を「正規化定数」ない

し「正規化係数」という61）、①～④
．．．

の
．
確率が
．．．

それぞれ
．．．．

25
．．
％になる
．．．．

62。このとき、⑤ではな

 
60 小島寛之『完全独習 ベイズ統計学入門』（ダイヤモンド社、電子版、2015）39頁など。 
61 豊田秀樹編著『基礎からのベイズ統計学―ハミルトニアンモンテカルロ法による実践的

入門―』（朝倉書店、2015）48頁〔豊田秀樹〕。 

62 初期状態において、①乃至⑤の実現確率の比率
．．

は、20:20:20:20:20=1:1:1:1:1だった。こ

のとき、たとえば①が実現する確率は、全体の確率の合計 100％に対して 5分の 1を占め

るので、20％として算出される。ここで、本文記載の通り⑤の実現確率が 0％であること

が事後的に判明した場合、⑤の確率は 0％に修正されるが、残存した①乃至④の実現確率

は、それら 4つの関係においては、新たな情報がない以上、初期状態の比率を保つと考え

未公表情報と覚知 実現確率 期待値

上昇存在、覚知あり

M+x

上昇存在、覚知なし

M+x

情報なし

M+x

下落存在、覚知なし

M-y

下落存在、覚知あり

M-y

合計 100% M

0.2(M-y)20%

20% 0.2(M-y)

表1-3　事前確率の設定　（出典：筆者作成）

20% 0.2(M+x)

0.2(M+x)20%

20% 0.2M
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いことを織り込んだ期待リターンは、 

(𝑀 + 𝑥) × 0.25 + (𝑀 + 𝑥) × 0.25 + 𝑀 × 0.25 + (𝑀 − 𝑦) = 𝑀 + 0.50𝑥 − 0.25𝑦 

である。 

 

 利得類型の設定において、x=y、x>0 かつ y>0 であったことから、0.50𝑥 − 0.25𝑦はプラ

スとなり63、そのことを認識しているロは、そのことを知らない一般投資家（①乃至⑤が等

しい確率であり得るという認識に基づき、期待リターンを M と判断している）よりも有利な

投資意思決定をできる。つまり、株価下落情報の存在が覚知されている（⑤である）から

株式を購入するべきではない旨が伝達され、伝達を受けた側の取引回避が認められるとい

う環境においては、「未公表情報が覚知されたという事実の伝達がない」ことによって、

現に未公表情報を覚知していない者においても、期待リターンは甲社株よりも乙社株を購

入した方が大きくなると判断できる状況が創出されるのである64。 

 この仕組みの肝となっているのは、「条件付確率」である。条件付確率は、一般的には、

何らかの事象についてそれが発生する確率として当初割り当てられている数値を、それに

関連する何らかの要素について一定の条件が満たされたという情報を踏まえて修正した後

の数値を指す。修正される前の情報がない状態における原初確率は「事前確率」と呼ばれ

65、情報を反映して修正された確率は「事後確率」と呼ばれる66。ここでは便宜的に、修正

 

られる。よって、①乃至④の実現確率の比率は 1:1:1:1であり、たとえば①が実現する確

率は、全体の確率の合計 100％に対して 4分の 1を占めるので、25％として算出されるの

である。 
63 yに xを代入すれば 0.25xとなり、x>0であるから 0.25x>0である。 
64 つまり、この仕組みにより生じる意思決定の優位性は、一方の情報が片面的に「伝達」

され得ると同時に、他方については常に伝達が「遮断」されていることに起因するもので

あり、伝達がある場合はもとより伝達がない場合においても
．．．．．．．．．．．．

有利な投資判断を下すことを

可能とするものである。この点を考慮して、「情報の片面的伝達」ではなく、「情報の片面

的遮断」という名称を付した。 
65 藤越康祝＝若木宏文＝栁原宏和『確率・統計の数学的基礎』（広島大学出版会、2011）

未公表情報と覚知 実現確率 期待値

上昇存在、覚知あり

M+x

上昇存在、覚知なし

M+x

情報なし

M+x

下落存在、覚知なし

M-y

合計 100% M+0.50x-0.25y

表1-4　事後確率への修正　（出典：筆者作成）

25% 0.25(M+x)

25% 0.25M

25% 0.25(M-y)

25% 0.25(M+x)
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される側の事象を「事象 A」、修正するための要素たる事象を「事象 B」と呼ぶこととし、

事象 A および事象 B のみに基づく条件付確率について説明する（3 つ以上の事象に基づく

条件付確率も措定可能である）。 

 確率論のテキスト等で出される条件付確率の例として、1 組のトランプ（ジョーカーや予

備を除いた 52 枚）から 1 枚のカードを取り出した場合の、当該カードが満たす性質に関す

るものがあり、本稿でもこれを利用する。より具体的には、当該カードの絵柄がハートで

ある事象を事象 A、当該カードが絵札である事象を事象 B として設定する67。1 組のトラ

ンプには絵柄がハートのカードが 13 枚あるので、事象 A が生じる確率は𝑃(𝐴) = 13 52⁄ =

1 4⁄ として計算される。同様にして、絵札は 12 枚あるので、事象 B が生じる確率は

𝑃(𝐵) = 12 52⁄ = 3 13⁄ として計算される。ここで、取り出されたカードが絵札であること

は判明したが、絵柄は不明である、という状況が生じたとする。このとき、事象 B が生じ

たことは確定している、という情報を踏まえると、事象 A が生じる確率はどうなるか、と

いうのが条件付確率の問題の 1つである。 

 一般的に、関係する事象が 2 つの場合の条件付確率は、「事象 A と事象 B が両方生じる

確率𝑃(𝐴 ∩ 𝐵)」を、「実現したことが確定している方の事象が生じる確率」で除す、という

形になる。つまり、事象 A の確率で除した場合は事象 A が生じたことが確定している状況

において事象 B が生じる確率が求まり、この場合の条件付確率は𝑃(𝐵|𝐴)と表記される。ま

た、事象 B の確率で除した場合は事象 B が生じたことが確定している状況において事象 A

が生じる確率が求まり、これは𝑃(𝐴|𝐵)と表記される。この確率を計算する式はしばしば

「ベイズの公式」と呼ばれ、たとえば𝑃(𝐵|𝐴)は次式のように表現される68。 

𝑃(𝐵|𝐴) =
𝑃(𝐴|𝐵)𝑃(𝐵)

𝑃(𝐴)
 

このうち分子の部分は、P(A|B)に P(B)を乗じるという処理なので、𝑃(𝐴 ∩ 𝐵)に等しいと

ころ69、上記の例においてこれに該当するカードは 1 組のトランプに 3 枚存在するので

（ハートの J、Q、K）、事象 A と事象 B が両方生じる確率は、𝑃(𝐴 ∩ 𝐵) = 3 52⁄ となる。よ

って、事象 Bが生じたことを所与とした場合、事象 Aの確率は、 

𝑃(𝐴|𝐵) =
3

52

3

13
⁄ =

13

52
=

1

4
 

 

18頁。 
66 藤越＝若木＝栁原・前掲注（65）4頁。Fried論文の設定でも、概念への言及はないも

のの、この事後確率の考え方が立論の中核となっている。 
67 小杉のぶ子＝久保幹雄『はじめての確率論』（近代科学社、2011）11頁。 
68 小杉＝久保・前掲注（67）11頁など。 
69 事象 Bが生じる確率に、事象 Bが生じたことを前提として事象 Aが生じる確率を掛け

合わせており、これは、事象 Aと事象 Bが同時に生じる確率を求めていることに他ならな

い。 

 また、条件付確率を計算する式の中に条件付確率が登場するという都合上、このように

処理しないと計算ができない。 
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であり、このケースでは元々の事象 Aが生じる確率に等しい70。 

 以上が条件付確率の大まかな説明であるが、この枠組みを、乙社に株価下落情報が存在

することを事象 A、イが未公表情報（株価上昇情報と株価下落情報のいずれでもよい）を覚

知することを事象 B とする形で、内部者取引規制の文脈に拡張する、というのが情報の片

面的遮断というアイディアである。先述の通り、株価下落情報が存在する確率は 40％、イ

の覚知力は 0.5 であるから、乙社に株価下落情報が存在し、かつイが当該情報を覚知して

いる（イがロに株価下落情報の覚知を伝達する）確率、つまり①乃至⑤の中で⑤が実現して

いる確率は、 

𝑃(𝐴 ∩ 𝐵) =
40

100
×

50

100
=

20

100
 

と計算でき、上述した設定の通りである。ここで、イから株価下落情報を覚知したという

伝達がない（イが株価下落情報を覚知していない）という状況は、イが株価下落情報を覚知

して当該情報を伝達したという状況の余事象であるから、余事象であることを右上に c を

添字とすることで表現すると、そのような状態となる確率は、 

𝑃((𝐴 ∩ 𝐵)𝑐) = 1 − 𝑃(𝐴 ∩ 𝐵) =
4

5
 

となる。よって、イから株価下落情報に関する伝達がない、という情報を踏まえると、乙

社に株価下落情報が存在する確率は、 

𝑃(𝐴|(𝐴 ∩ 𝐵)𝑐) =
𝑃(𝐴 ∩ (𝐴 ∩ 𝐵)𝑐)

𝑃((𝐴 ∩ 𝐵)𝑐)
=

20

100

4

5
⁄ =

25

100
 

となり71、上述した正規化処理により算出された数値と同じ答えが導かれる72。 

 なお、以上の枠組みにおいては、情報がない場合に事前確率を各人が任意に設定するこ

とが認められるか否か、という論点がある。そもそも確率とは一体何なのか73、という点

 
70 ここだけ取り出すと、事象 Aが生じる確率は事象 Bに関する情報の有無に拘わらず不変

である、という結論を導出できるようにも見えるが、これは誤りである。P(A)は 52枚あ

るカードの中からハートの絵柄である 13枚のいずれか 1枚を取り出す確率であるのに対

し、P(A|B)は、絵札 12枚の中から絵柄がハートである絵札 3枚のいずれか 1枚を取り出

す確率であるから、算出されているものが異なる。 
71 式中、𝑃(𝐴 ∩ (𝐴 ∩ 𝐵)𝑐)の部分は、株価下落情報が存在し、かつ、「株価下落情報が存在し、

かつイが当該情報を覚知している」のではない、という状態になる確率を指す。株価下落

情報が存在している場合から、当該情報をイが覚知している場合を除外することでこの状

態になり、したがって、これは④の事前確率に他ならない。 
72 とどのつまり、事前確率としては株価上昇情報が存在する確率と株価下落情報が存在す

る確率は両方とも 40％であり、その潜在的な影響が釣り合っていたが事後確率では株価上

昇情報が存在する確率は 50％に上昇する一方、株価下落情報が存在する確率は 25％に低

下し、株価上昇情報の影響の方が優勢になったのである。 
73 この問いは、数学や自然科学分野はもとより、哲学においても重要である。哲学からみ

た主観確率と客観確率の位置付けについて、たとえば渡辺一弘「ベイジアンネットワーク

と確率の解釈」哲学論叢 35巻 130-141頁（2008）、ティモシー・チルダーズ（宮部賢志監
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については多種多様な考え方があるのであるが、それらは、「客観確率」を採るものと

「主観確率」を採るものに大別される。ベイズ主義に基づく手法を採用するか否かの 1 つ

の分水嶺は主観確率を認めるか否かであり、これは上述した条件付確率における事前確率

の設定において顕在化する。 

 まず、客観確率を採る立場の代表例は、ある事象が発生する頻度として「確率」を捉え

るものである。この頻度主義的立場から確率を定義すると、ある事象が生じるか否か確認

する試行を繰り返して当該事象が生じる割合を調べ、この割合が一定値に近づく場合にそ

の一定値を「確率」とすることになり、このように定義される確率は「古典的確率」や

「統計的確率」とも呼ばれる74。法学分野においては、この客観確率一元論を採ると思し

き立論がみられる75。もっとも、多数回の試行を行っても一定値に近づくか否か判断でき

ない場合や、そもそも多数回の試行を行うことが困難な場合もあり得るという問題もある

76。この立場からは、条件付確率における事前確率についても頻度等を測定して設定する

べきことになり、測定できない場合に事前確率を各人がその主観に基づき設定することは

容認されない。 

 これに対し、主観確率の立場においては、それを考慮する個人の信念の度合いとして確

率を定位する。この見地からは各人が主観に基づき事前確率を設定する処理が許容される

ことになり、その中でも特に、まったく判断基準がない場合にはすべての事象について同

 

訳・芦屋雄高訳）『確率と哲学』（九夏社、2020）参照。 
74 藤越＝若木＝栁原・前掲注（65）4頁。 
75 刑法学においては、森に行けば落雷があり人が死亡するであろうと考えた人物 Aが、あ

る冬の晴れている日に殺害したい人物 Bに対して森に散歩に行くように勧め、当該者がこ

れに従い散歩に行ったところ落雷があり当該者が死亡したという場合について、因果関係

が肯定されるか否か、という例が頻繁に取り上げられる。そして、Aが森に行くことを勧

めた行為と落雷による Bの死亡の間に条件関係があることは否定できないが、因果経過が

「異常」であるとして、Aについて殺人罪の成立を否定的に捉える見解が多い（山口・前

掲注（4）58頁など）。このような立場は、「異常」か否かを各論者が頻度主義的な経験則

に基づき判断しているものと目される。なお、この設例では、Aによる勧奨と Bの死亡の

間における法的因果関係の存否を論じるために必要な要素が欠落していると考えられる

（たとえば、スーパーコンピューターを利用しており精度が高い天気予報で、午後から天

気が急変して落雷に注意する必要があるという情報が流れており、Aはそれを知っていた

が Bは知らなかったという場合に、落雷の発生確率は上記要素が与えられていない場合よ

りも高い数値になるべきであり、法的因果関係を否定するという結論には異論の余地も生

じるであろう）。 

 また、儀式により呪い殺そうとする行為は、その種の行為により殺人が可能であると真

に信じる者の主観確率としては殺人が実現する確率がゼロではないと評価されているはず

である。しかし、講学上これは「迷信犯」と称され、実現可能性がゼロである
．．．．．．．．．．．

場合におい

てもなお行為無価値があるか否かという議論で登場する（内田文昭「法益侵害と行為無価

値の諸問題」神奈川法学 40巻 3号 1-86頁（2007）74-80頁参照）。ここでも、実現可能

性がゼロであるという判断は、その行為者ではない者が、おそらくは頻度主義的な経験則

に基づき判断した客観確率として可能性がゼロであるという結論を下しているのであろう。 
76 藤越＝若木＝栁原・前掲注（65）4頁。 
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じ確率を事前確率として割り当てるという処理が施され、均等に割り当てる理由を含意し

て一般に「理由不十分の原理」と呼ばれている77。上述した情報の片面的遮断の例では、

①～⑤のすべてを等確率としたが、理由不十分の原理に従うと現実の会社を対象として、

そのような事前確率の割り当てが行われ得ることになる78。このように主観に基づき割り

振られた事前確率は、その後に観測された情報に基づき事後確率を逐次更新していくこと

で形成される事後確率になお影響を与えるものであり、更新を多数回行っていけばその影

響は縮小するとはいえ、なお信頼性に疑問が残らないわけではないので、主観確率の設定

は慎重になされる必要がある79。 

 

第３節 比較法研究の対象法域と内部者取引規制の概観 

第１款 はじめに 

 本節では、本稿で参照する各法域における内部者取引規制を、アメリカ、EU、日本の

順に概観しておく。アメリカおよび EU の規制に関しては、本稿の検討課題として言及し

た日本の内部者取引規制に存在する 8 つの非対称性が同様に存在するか否か、という点に

関する現状把握が重要となる。 

 規制対象行為は、おおまかには内部者による「内部者取引」、内部者による外部者に対

する「情報伝達」と「取引推奨」、および情報を覚知した会社外部の者による「外部者取

引」、という 3 つに大別できるので、その枠組みの下で非対称性の有無を絡めて整理する。 

 

第２款 アメリカにおける規制の枠組み 

第１目 はじめに 

 アメリカ合衆国は 50 の州から構成される連邦国家であり、一般的に連邦レベルの法制

度と州レベルの法制度が併存している。証券関連の規制も同様であり、連邦の規制と各州

の規制（いわゆるブルー・スカイ・ロー）が存在し80、有価証券の売買に関する契約の準拠

法を踏まえて適用される規制が決定されるが、連邦規制は連邦の規制機関である SEC

（Securities and Exchange Commission）が運用を担っている。もっとも、会社法について

は各州の法のみが存在し、複数の州にまたがり経済活動を行う会社であっても、いずれか

1つの州の会社法を準拠法として設立される。 

 内部者取引に対する法的規律としては、1800 年代には既に、当事者間に情報の非対称性

が存する株式の相対取引について、情報劣位だった側が情報優位だった側に損害賠償請求

 
77 小島・前掲注（60）47頁。 
78 もっとも、上記の情報の片面的遮断にかかる説明は講学上の設定であるから、客観確率

として等確率である。 
79 豊田編著・前掲注（61）14-20頁〔豊田〕。 
80 黒沼悦郎『アメリカ証券取引法〔第 2版〕』（弘文堂、2004第 1刷、2006一部補訂）2-4

頁参照。 
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して裁判所がこれを容認した事例が出現し始めていた81。 

 アメリカ合衆国の建国以来、連邦レベルの公的規制としては内部者取引を直接禁じる制

定法はないという状態が継続している（ただし、本稿執筆時点において、内部者取引を禁じ

る条項を 1934年証券取引所法に盛り込むための“Insider Trading Prohibition Act”という名称

の法案が審議されており、下院では可決された状況にある82）。このため、1934 年証券取引所

法 10 条 b 項とこれに関する SEC 規則 10b-5 が公的な制裁の根拠とされてきた。証券取引

所法 10 条 b 項は、「反詐欺条項」とも呼ばれる一般規定であり、問題となる行為に詐欺性

があることが制裁の前提となる。制裁対象たる内部者取引に関する定義がなく、一般条項

に基づき制裁対象を画する必要があるため、その解釈を行う SEC および裁判所の判断（判

例（法））が制度形成において極めて大きな役割を担っている。 

 他方、民事責任については連邦レベルで立法が行われており、1984 年内部者取引制裁法

（Insider Trading Sanctions Act of 1984）により、公開市場における取引実施者に対する

民事賠償責任（150 万 2,500 ドルを上限とする 3 倍賠償）の追及が可能となった（相対取引

や新規発行取引は対象外である）。また、1988 年内部者取引および証券詐欺エンフォースメ

ント法（Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988）により、当該責任

が取引実施者を支配する者（controlling person）にも拡張された。これにより、内部者取

引が問題となる証券の発行者は、その従業員等が内部者取引を行うことを察知した場合に

はその防止措置を講じる必要があり、これを怠ると、責任を負い得る83。 

 以下、本稿では、主として連邦規制とそれに関する判例法を取り上げる。 

 

第２目 未公表情報 

 内部者取引規制、外部者取引規制、および情報伝達・取引推奨規制を惹起することにな

る未公表情報は「内部情報（inside information）」と呼ばれるが、制定法上、その定義は

ない。 

 もっとも、SEC は内部情報に該当しやすい情報について例示を行っており、①利益

（earnings）に関する情報、②M&A や公開買付、ジョイントベンチャー、あるいは資産の

変動（changes in assets）、③新製品若しくは新発見、または顧客若しくはサプライヤーに

関する出来事（契約の獲得または喪失など）、④支配権の変動または経営陣の変動、⑤監査

人（auditors）の変更、または監査人による発行者がもはや監査人の監査報告に依拠して

いない旨の表明（auditor notification that the issuer may no longer rely on an auditor's 

 
81 萬澤陽子『アメリカのインサイダー取引と法』（弘文堂、2011）110-156頁参照。 
82 進捗状況につき、https://www.congress.gov/bill/117th-congress/house-bill/2655/text 

 なお、この法案は、2019年に提出されたが COVID-19の影響もあり未成立で廃案にな

った同内容の法案が 2021年に再度提出されたものである。2019年に提案された法案につ

いて紹介し、条文案の訳を提示するものとして、朝倉真理＝靍ゆかり「米国におけるイン

サイダー取引規制改革論議について」証券レビュー60巻 6号 51-66頁（2020）。 
83 John P. Anderson, Solving the Paradox of Insider Trading Compliance, 88 TEMP. L. 

REV. 273, 276-77 (2016). 

https://www.congress.gov/bill/117th-congress/house-bill/2655/text
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audit report）、⑥発行者の証券に関する何らかの事象（優先証券（senior securities）に対

する債務不履行、償還のための証券のコール、自社発行証券の取得計画（repurchase plans）、

株式分割ないし配当における変化、証券所持人の権利の変更、新たな証券の公募又は私募

（public or private sales）など）、および⑦破産または管財人の管理下に入る、というもの

が列挙されている84。 

 この重要事実が未公表であるか否かにより、規制適用の有無に差異が生じるが、SEC は

ある情報が公になっているか否かは、投資家が一般的に利用可能か否か、という基準によ

り判断されるとしている85。もっとも、裁判例においては当該情報が株価に反映されてい

るか否か、という点に基づき判断されているものもあり、株価に反映されていれば一般公

衆に向けた開示がなくとも公表と認められ得る86一方、情報が誰でも接することができる

状態になったとしても、その情報が株価に反映されるまである程度の時間を要するところ、

その反映前においては未公表として扱われ得る87。 

 

第３目 内部者取引・外部者取引 

 公開市場で行われる内部者取引に対する規則 10b-5 に基づく公的規律の端緒は、1961

年の SEC によるエンフォースメントである。すなわち、Cady, Roberts & Co.審決88にお

いて、未公表情報を知る者は、規則 10b-5 により未公表情報を開示するか、または取引を

実施してはならない義務があるとされた。 

 他方、裁判所の判断としては、1968 年に第 2 巡回区控訴裁判所が Texas Gulf Sulphur

事件89において上記審決の結論と同様の義務が存在することを認めたものの、連邦最高裁

判所は 1980 年の Chiarella 事件90において一般的なその種の義務を否定した。すなわち、

規則 10b-5 の下で、未公表情報を知る者に情報開示義務が生じるのは、当該者と当該情報

の情報源が信認関係にある場合のみであり、単に未公表情報を知っていることのみではそ

の種の義務はないとし、規制が及ぶ者の範囲を限定した。ここから、内部者取引が規制さ

 
84 SEC, Final Rule: Selective Disclosure and Insider Trading, RELEASE NOS. 33-7881, 

34-43154, IC-24599, FILE NO. S7-31-99 (2000), available at 
https://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm#P120_46985 
85 SEC, supra note 84. すなわち、その注 40が付されている本文において上述の趣旨が述

べられるとともに、注 40では以下の引用がなされている。Texas Gulf Sulphur, 401 F.2d 

833, 854 (2d Cir. 1968), cert. denied, 394 U.S. 976 (1969); In re Investors Management 

Co., 44 S.E.C. 633, 643 (1971). 
86 United States v. Libera, 989 F.2d 596, 601 (2d Cir. 1993)は、情報が公にアナウンスさ

れておらず、ごく一部の者（only a small number of people）しか当該情報を知らない場

合であっても、規則 10(b)との関係においては情報が公表済みとされる場合があるとし、

また、株価に十分に反映されていれば未公表情報に基づき利得できないとする。 
87 SEC, supra note 84. その脚注（footnote）40において、本文記載の趣旨が記されてい

る。 
88 In re Cady, Roberts & Co., 40 S.E.C. 907 (1961). 
89 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d 833 (2d. Cir. 1968). 
90 Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980). 
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れる根拠を、信認義務（fiduciary duty）に求める考え方が登場しており、これがアメリカ

において内部者取引規制における重要な理論的支柱になっている。すなわち、内部者取引

規制の文脈における信認義務理論（fiduciary duty theory）は、信認義務に基づき内部者取

引規制の適用を肯定し、また、その適用範囲を画するものであり、伝統的理論（classical 

theory）とも呼ばれる。 

 なお、内部者取引を規制する根拠としては、信認義務理論と並び、不正流用理論

（misappropriation theory）がもう 1 つの柱となっている。連邦最高裁判所は、これをい

わゆる O’Hagan 事件91において採用した。同事件は、ある上場会社が企業買収の実施を企

図し、ある法律事務所を代理人として雇っていたところ、当該事務所のパートナー弁護士

の 1 人（O’Hagan）が、その代理業務には関わっていなかったものの、その企業買収に関

する情報を得て買収ターゲットの株式およびストック・オプションを大量に購入し、その

買収のための公開買付が開始されて株価が上昇した後に売り抜けて利益を得たという事案

である。当該パートナー弁護士は、買収会社との関係では信認関係にないが、判旨は、情

報源との関係で情報を不正に用いることが詐欺性を持つとして、当該弁護士の行為を内部

者取引として位置付け責任を肯定した。不正流用理論に対しては、情報元と情報流用者が

同時に情報を利用できるので情報元が害されているとはいえない、との批判92や、情報元

が同意すれば取引実施が認められるがこれは不当であるとする批判（ときに、その種の同意

を求める者は「図々しい受託者（brazen fiduciary）」と呼ばれる93）がある。 

 規制の対象範囲を画する要素として、未公表情報を単に知りながら（情報を保有しなが

ら）取引を実施しただけで制裁対象となるのか、それともその情報を利用して取引を実施

したことが要件となるのか、という点が 1 つの大きな問題であった。判例法は巡回区控訴

裁判所レベルで割れていたところ、SEC は 2001 年に規則 10b5-1 を制定し、これにより、

未公表情報を知る前に作成されていた一定の要件を満たす「取引計画（Trading Plan）」に

従った売買であれば、その実行時点において未公表情報を覚知していたとしても内部者取

引には該当しないこととされた。これは、未公表情報の覚知と取引実施の先後に関して、

後者が先であれば、少なくとも取引計画に従って実行される売買であれば制裁しないとい

うことであり、この点に関する非対称性が存在することになる。 

 覚知された未公表情報が株価上昇情報と株価下落情報のいずれであるか、および実施が

決定された取引が購入と売却のいずれであるか、という組み合わせに基づく制裁範囲の区

分は、この保有と利用に関する制度設計に関連しているとも考え得るが、この点に関する

判例や学説は発見できなかった。仮に、株価上昇情報を知りながら実施される売却や株価

下落情報を知りながら実施される購入は、取引実施者に利益をもたらすものではなく信認

 
91 United States v. O’Hagan, 521 U.S. 642 (1997). 
92 Kenneth R. Davis, Insider Trading Flaw: Toward a Fraud-on-the-Market Theory and 
Beyond, 66 AM. U. L. REV. 51, 74 (2016). 
93 See, e.g., Donna M. Nagy, Reframing the Misappropriation Theory of Insider Trading 
Liability: A Post-O’Hagan Suggestion, 59 OHIO ST. L.J. 1223, 1257 (1998). 
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義務違反や情報の不正流用には該当しないと考えられているのであれば、制裁しないこと

が自明視されており、規制範囲に非対称性が存在することになるが、本稿の結論としては

確たることは言えない。 

 発行取引に対する内部者取引規制の適用については、基本的には新規に有価証券が創出

されるのか既存有価証券の取引であるのか、という形式に基づき規制の適用有無を決する

判例や学説は見受けられない。もっとも、現時点ではストック・オプションは規制対象外

ではあるものの、重要事実を覚知している経営者に対するストック・オプションの付与を

内部者取引規制の射程内に含めるべきか否か 2020 年 9 月 17 日に下院で公聴（hearing）

が開かれており94、状況に変化が見られる。また、アメリカでは発行市場と流通市場の垣

根を超えた新株発行制度が存在するので、そもそも、発行取引であるが故に内部者取引規

制が適用されないという枠組みにはなっていない
．．．

と考えられる。以下、簡単に当該制度を

確認する95。 

 すなわち、アメリカにおいては、株式会社は一定の要件の下で任意の時期の購入のみな

らず（販売エージェントを介した）売却も実施でき、当該売却を実現する制度は、一般に 

“At-the-Market Offering (ATM Offering)”と呼ばれている96。株式会社が新発の自社株を

流通市場に直接流すという行為には、伝統的な新株発行に際して発行市場が果たしてきた

機能を流通市場に組み込む面があり、それゆえ、そこには新株発行というプロセスが内在

していると考えることができる。このとき、流通市場における会社（の販売エージェント）

による売り注文が「募集（offering）」に相当するものといい得るが、これは、①流通市場

における募集“at the (secondary) market offering”として捉えられる一方 、②市場価格

による募集“at the market (price) offering”ともなる。上記の制度呼称は②に由来する面

が強いと推察するが、本稿では同制度に「流通市場発行制度」との名称を付すこととし、

また、同制度に基づく発行を「流通市場発行」と呼ぶ。 

 アメリカの現行法では、筆者が接し得た限りにおいて流通市場発行制度の定義は 2 つあ

る。1 つ目の定義として、証券法規則 415 条97およびレギュレーション A 第 251 条98にお

 
94 内容の文字起こしとして、see https://www.govinfo.gov/content/pkg/CHRG-

116hhrg43503/html/CHRG-116hhrg43503.htm 
95 制度の詳細については、see, e.g., Matthew T. Billett, Ioannis V. Floros & Jon A. 

Garfinkel, At-the-Market Offering, 54 J. FIN. & QUANTITATIVE ANALYSIS 1263 (2019). 
96 アメリカの制度上も、この名称が用いられている。なお、本稿では詳細を取り上げない

が、カナダにおいても同様の制度が設けられており、 規制上の制度名は“At-the-Market 

Distribution”である。 

 日本法においては、上場している株式会社は一定の要件下で任意の時期に流通市場で自

社株を購入する（自己株式を取得する）ことができるが（会社 155条乃至 165条、金商

162条の 2、有価証券の取引等の規制に関する内閣府令 23条 1号参照）、流通市場におけ

る自社株の直接的な売却、つまり新株発行または自己株式処分は実施できないと考えられ

る（さしあたっては、会社 203条乃至 206条の 2参照）。 
97 17 C.F.R. 230.415(a)(4) (2022). 
98 17 C.F.R. 230.251(d)(3)(ii) (2022). 
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いては、「固定価格によらない、同じクラスの発行済株式についての現存する取引市場に

対して行われる、エクイティ証券の募集99」とされている。なお、証券法規則 415 条は流

通市場発行制度の根拠規定であるのに対し、レギュレーション A 第 251 条のものは、一定

の場合に流通市場発行制度の利用を禁止する規定である。レギュレーション A は募集金額

が小さい場合に登録義務を緩和するものであるが、そのような発行において狭義の流通市

場発行制度を用いることが禁止されている100。また、この定義における流通市場発行制度

について、安定操作が禁止されるとともに101、ナスダック市場におけるブローカー・ディ

ーラーによるマーケット・メイクも不可とされている102。2 つ目の定義として、レギュレ

ーション M 第 100 条103においては、「固定価格によらない証券の募集」とされている104。

これも禁止規定における定義である。 

 流通市場発行制度の特質は、制度利用者が、①予め定められた期間内（現行規制では、

制度利用者による利用開始から 3 年間）において、任意の時期に、予め定められた発行可能

枠の範囲内で、②その都度開示することを要さずに、③販売エージェント（ブローカー・

ディーラー）を介して新株を流通市場に直接流すことができる制度であり、④それは実質

的に市場株価により新株を発行することに等しい、という 4点にまとめられる105。 

 流通市場発行を実施中の会社の株式を流通市場で購入すると、それは、以前は市場に存

 
99 原文は、“an offering of equity securities into an existing trading market for 

outstanding shares of the same class at other than a fixed price”である。 
100 Id. 
101 17 C.F.R. 242.104(e) (2022). 
102 17 C.F.R. 242.103(a) (2022). 
103 17 C.F.R. 242.100(b) (2022). 
104 原文は、“At-the-market offering means an offering of securities at other than a fixed 

price.”である。流通市場における発行という要素が含まれておらず、証券の種類に関する

限定もないため、上記の規則 415条およびレギュレーション A第 251条の定義よりも広

範なものとなっている。それゆえ、規則 415条およびレギュレーション A第 251条にお

ける流通市場発行はレギュレーション Mにおける流通市場発行でもある。 
105 ①および②の一部は、流通市場発行制度に固有のものではなく、同制度の基礎となって

いる「一括登録制度（shelf registration）」に由来するものである（一括登録制度を利用し

ている会社のうち、一定の要件を満たした会社が流通市場発行制度を利用できるので、そ

の意味で、流通市場発行制度は一括登録制度の拡張オプションといってよかろう）。 

 ③および④の一部は、「ベストエフォート発行（best effort issuance）」に由来するもの

である。ここで、ベストエフォート発行とは、引受人が発行者の代理人として行動し、発

行される予定の証券の買主を探すというものであり、可能な限り株式を販売できるように

努力するが（best effort）、すべての株式を売却することを約するものではなく、引受人は

売れ残りのリスクは負わない、という発行形態である（リチャード・ブリーリー＝スチュ

ワート・マイヤーズ＝フランクリン・アレン（藤井真理子＝國枝繁樹監訳）『コーポレー

トファイナンス（上）〔第 10版〕』（日経 BP社、2014）613頁）。これは、売れ残りのリ

スクを抱えつつも転売目的で引受人自身が証券を買い取る発行形態である「買取引受

（firm commitment）」と対置されるものであり、流通市場発行がベストエフォート発行

であるということは、注文を市場に出しても約定しなかった場合に、販売エージェントは

何ら引受責任等を負わないことを意味する。 
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在していなかった新株である可能性もあれば、既存株式である可能性もある。しかし、ア

メリカの内部者取引規制は、同規制に抵触する株式の購入取引が実施された場合に、当該

株式が新株だったのか既存株式だったのか特定して制裁有無を決するというような制度で

はない。 

 

第４目 情報伝達・取引推奨 

 内部者取引規制の内容に戻り、本目では情報伝達・取引推奨規制を概観する。この点、

アメリカ法では、未公表情報を他者から伝えられた者が取引実施により利益を得た場合、

いかなる要件の下で当該者が制裁されるか、という点が問題となってきた。 

 判例の枠組みは、その大枠としては、情報伝達者および情報受領者が規則 10b-5 のもと

で責任を負い得るのは、（1）情報伝達者が重要な未公表情報を情報受領者に教えることで

信認義務に違反し、（2）情報伝達者が情報受領者に情報を与えることで個人的な利益を得

ており106、（3）情報受領者が情報伝達者の信認義務違反を知り、あるいは知るべきであっ

たという事情の下で、（4）情報受領者が当該情報を証券取引に利用した、という場合とし

て整理できる107。 

 情報受領者の責任は、情報伝達者による信認義務違反から派生するものであり、情報伝

達者が有責とならない限り責任を問われない。 

 

第５目 その他 

 証券取引所法 16 条により、同法 12 条に基づき登録された持分証券（equity security）

の 10％超を直接または間接に有する実質的所有者（beneficial owner）、および当該証券の

発行者の取締役および役員は、当該地位を得た時点で保有している当該発行者の持分証券

 
106 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646, 664 (1983). 

 ここで要件に該当する利益がいかなるものか、という点が重要となる。第 2巡回区控訴

裁判所は家族や友人への情報の贈答と引き換えに金銭的ないし類似する価値ある性質のも

のが受領されることが必要になるとした。United States v. Newman, 773 F.3d 438, 452 

(2nd Cir. 2014). 

 これに対し、第 9巡回区控訴裁判所は、親戚や友人等への情報提供では、金銭的な見返

りがなくとも情報提供によりその仲が良くなるといったプラスの効果があり、このように

金銭的あるいは有形のものではない利益で要件を満たすという趣旨の判断を行った。

United States v. Salman, 792 F.3d 1087, 1093 (9th Cir. 2015). 

 他の巡回区控訴裁判所や地方裁判所レベルでの判示では、第 9巡回区控訴裁判所に近い

判断がなされていたようである。Sara Almousa, comment, Friends with Benefits? 

Clarifying the Role Relationship Play in Satisfying he Personal Benefit Requirement 
under Tipper-Tippee Liability, 23 GEO. MASON L. REV. 1251, 1268-72 (2016). 

 このような状況において、連邦最高裁は、上記の第 9巡回区控訴裁判所の判決の上訴に

おいて、その判断を支持し、経済的な利益の授受がなくとも要件が満たされるとした。

Salman v. United States, 137 S. Ct. 420 (2016). 評釈として、湯原心一「判批（同事件）」

成蹊法学 87号 80-60頁（2017）。 
107 この整理について、Almousa, supra note 106, at 1259. 
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の数量、およびその後の保有数量の変化を SEC に届け出る必要がある108。当該規制の名

宛人は、内部者取引規制の適用対象となり得る地位を有する者であり、持分証券の取引状

況を公にさせることで内部者取引を抑止することが期待されている109。 

 

第６目 小括 

 以上が、アメリカの内部者取引規制の概要であるが、その枠組みにおいて、上述した 8

つの非対称性のうち、少なくとも 6つは存在するといえる。 

 ①内部情報を知りながら取引実施の意思決定を行うことが制裁対象とされる一方で、取

引不実施の意思決定は制裁されず、非対称性が存在する。②内部情報を覚知する前に為さ

れた取引実施の意思決定を制裁対象から外すべきであるとの考え方に基づき、取引計画と

いう制度がセーフハーバーとして設けられており、非対称性が存在する。③株価上昇情報

を知りながら売り、あるいは株価下落情報を知りながら購入する行為に関しては、公的文

書や学説において言及される例は皆無に近く、非対称性の存否は不明である。④1934 年証

券取引所法が基本的に流通市場を規律する規制であることも相まってか、発行取引に対す

る内部者取引規制の適用に関する議論はあまりなかったが、近時は若干の変化が見られる

とともに、発行市場と流通市場の垣根を超えた新株発行制度があるため、発行取引である

が故に内部者取引規制の適用対象外になるということはなく、非対称性は存在しない。⑤

未公表情報を覚知していない者が取引を実施したとしても制裁されないことは自明視され

ており、非対称性が存在する。⑥取引不実施の推奨については取引不実施に帰結しても不

当視されておらず、非対称性が存在する。⑦未公表情報を覚知していない者による取引推

奨も、未公表情報を覚知していないが故に不当視されておらず、非対称性が存在する。⑧

未公表情報を覚知していないという事実を伝達する行為も何ら不当視されておらず、非対

称性が存在する。 

 

第３款 EUにおける規制の枠組み 

第１目 はじめに 

 EU（その前身組織を含む）における内部者取引規制は、その起源が 1966 年の通称

「Ségre Report」に求められることがあるが110、これは市場濫用行為に対する規制の在り

方に言及するものではなかった111。内部者取引に対する規制それ自体としては、1989 年

 
108 15 U.S.C. § 78p (2022). 
109 黒沼・前掲注（80）174頁。 
110 Jesper Lau Hansen, Insider Dealing after the Market Abuse Directive, in 

CORPORATE FINANCE LAW IN THE UK AND EU 87, 87 (Dan Prentice & Arad Reisberg 

eds., Oxford University Press, 2011); Katja Langenbucher, Insider Trading in European 
Law, in RESEARCH HANDBOOK ON INSIDER TRADING 429, 429 (Stephen M. Bainbridge 

ed., Edward Elgar, 2013). 
111 IWONA SEREDYŃSKA, INSIDER DEALING AND CRIMINAL LAW: DANGEROUS LIAISONS 4 

(Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 2012); Sebastian Mock, History, Application, 
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11 月 13 日のいわゆる内部者取引指令112が端緒であり、その後は、2003 年 1 月 28 日の市

場濫用指令（Market Abuse Directive）113に基づき EU加盟国がそれぞれ行った立法により

形成されてきた。 

 この枠組みに大きな変容をもたらしたのが、2014 年 6 月 12 日にその一部が施行された

市場濫用規則（Market Abuse Regulation）である。この規則は市場機能を阻害する行為を

規制するものであり、当該規則の内部者取引に関する規定が 2016 年 7 月 3 日に施行され

（市場濫用規則 39 条 1 項・2 項参照）、これが EU における内部者取引規制の中核となった。

市場濫用規則は、「規制市場（regulated market）」、「多角的取引システム（MTF）」、およ

び「組織化された取引施設（OTF）」で取引することが現に認められ、または規制市場で取
．．．．．．

引することを認めるように
．．．．．．．．．．．．

上場
．．

申請がなされた
．．．．．．．

金融商品に対して適用される（市場濫用規

則 2 条 1 項）114。規制市場、MTF、および OTF のいずれについても、金融商品市場指令

（現行のものは、通称「MiFID II」）115の定義が借用されている（市場濫用規則 3 条 1 項（6）

乃至（8））116。 

 

Interpretation, and Legal Sources of the Market Abuse Regulation, in MARKET ABUSE 

REGULATION: COMMENTARY AND ANNOTATED GUIDE 1, 4 (Marco Ventoruzzo & Sebastian 

Mock eds., Oxford University Press, 2017). 
112 Council Directive 89/592/EEC of 13 November 1989 coordinating regulations on 

insider dealing. なお、鳥山恭一「欧州連合における資本市場濫用規制の展開」𠮷本健一先

生古稀記念『企業金融・資本市場の法規制』449-489頁（商事法務、2020）451頁は、上

記指令の名称を「内部者取引に関する規制の調整にかかわる 1989年 11月 13日の欧州経

済共同体の閣僚理事会の指令第 89/592号」と訳している。 
113 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 

2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse). 鳥山・前掲注（112）

449-450頁は、上記指令の名称を「内部者取引および市場操縦（市場濫用）に関する 2003

年 1 月 28 日の欧州共同体の欧州議会および閣僚理事会の指令第 2003/6 号」と訳している。 
114 鳥山・前掲注（112）451-452頁。 
115 Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 

2014 on markets in financial instruments and amending Directive 2002/92/EC and 

Directive 2011/61/EU. 
116 まず、規制市場とは、金融商品市場指令 Title IIIに服する、当該市場で取引が許容さ

れている「金融商品」に関して、そのシステム内において裁量のないルールに則り、複数

の第三者の金融商品に対する売り気配および買い気配を集約し、または集約を促進して契

約に至らしめる、「市場運営者」により運営または管理されている「多角的システム」で

ある（金融商品市場指令 4条 2項（21））。ここで、金融商品とは同指令 Annex Iセクショ

ン Cで定義される商品を指し（同 15）、市場運営者とは規制市場の業務を管理または運営

し、あるいは自身が規制市場となり得る人を指し（同（18））、また、多角的システムとは

複数の第三者の金融商品に対する買い気配および売り気配がシステム内において相互作用

する（interact）ことが可能である、システムおよび施設を指す（同（19））。 

 次に、MTFとは、同指令 Title IIに服する、そのシステム内において裁量のないルール

に則り、複数の第三者の金融商品に対する売り気配および買い気配を集約する、「投資企

業」または市場運営者により運営されている多角的システムである（同（22））。ここで、

投資企業とは、その通常の業務またはビジネスが、専門家の水準でなされる第三者に対す

る投資サービスまたは 1つ以上の投資活動である法人を指す（同（1））。 
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 また、市場濫用指令も改正され、市場濫用規則が定める違法行為に該当する行為に対す

る制裁のうち、EU レベルでは立法権限に制約がある刑事罰に関する事項117について、改

正前に引き続き加盟国に国内法の立法を促している118。なお、欧州委員会にはいわゆる

「レベル 2 立法の権限」、すなわち委任規則（ delegated acts）および実施規則

（implementing acts）を定める権限が与えられており（市場濫用規則 35 条参照）、この他、

規制技術基準（regulatory technical standard）や実施技術基準（implementing technical 

standard）が定められている119。 

 以上の通り、現在の EU では、市場濫用規則（および同規則に基づく各国の国内法120）と、

市場濫用指令に基づく各国の国内法が内部者取引規制の骨格となっている。本稿ではこれ

らのうち主として同規則および同指令の内容を取り上げることとし、加盟国における固有

の内部者取引規制については、若干の言及は為すものの重きは置かない。また、その対象

は、株式に関して適用される規制に限定する。 

 

第２目 未公表情報 

 内部者取引規制、外部者取引規制、および情報伝達・取引推奨規制を惹起することにな

る未公表情報は「内部情報（inside information）」と呼ばれており、定義規定が設けられ

ている。 

 株式に関連する要素に限定すると、内部情報はまず、①確定的性質を有し、②未公表で

あり、③直接または間接に、1 つ以上の発行者または 1 つ以上の金融商品に関係しており、

④情報が公になれば金融商品の価格に重大な影響を持つであろう（すなわち、合理的な投資

家であれば当該情報をその投資意思決定に際して考慮するであろう）と考えられる情報であ

 

 最後に、OTFとは、複数の第三者の社債、仕組債、排出権およびデリバティブに対する

売り気配および買い気配がシステム内において相互作用して（interact）契約に至らしめ

られる、規制市場と MTFのいずれでもない多角的システムである（同（23））。 
117 欧州連合の機能に関する条約 83条 2項により、EUレベルの市場濫用関係の立法（マ

ネーロンダリングを除く）では、刑事罰に関して、それが EUの政策の効果的な履践を確

保するために不可欠である場合にのみ、最低限の事項（minimum rule）を定めることが

できる。Mock, supra note 23, at 9. 
118 Mock, supra note 23, at 9-10. 
119 2020年 10月 2日付の一覧表につき、European Commission, Implementing and 

Delegated Acts on Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the 
Council of 16 April 2014 on market abuse (market abuse regulation) and repealing 
Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council and Commission 
Directives 2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC Text with EEA relevance (2020), 

at 
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/d

ocuments/mar-level-2-measures-full_en.pdf 
120 一般論として、規則は加盟国による国内法化を俟たず直接適用される。しかし、市場濫

用規則においては、内部者取引等の市場阻害行為に対する行政罰につき、各国で国内法を

整備することを求めている（市場濫用規則 30条 1項）。鳥山・前掲注（112）475頁。 
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る121、という 4 つの要素を有する情報として定位できる122（市場濫用規則 7 条 1 項(a)、同

4項第 1段落参照）。これは従来の市場濫用指令における内部情報の定義と同様である123。 

 

第３目 内部者取引 

 市場濫用規則の下で、人は、「内部者取引」を実施し、または実施を試みることを禁じ

られる（市場濫用規則 14 条 1 項）。行為者が法人である場合は、各国の国内法に従い、当

該法人の計算において購入、売却、および注文の撤回または変更を行うことを決定した自

然人に対して規制が適用される（同 5項）。 

 同規則における内部者取引とは、ある者が一定の経路により内部情報を知り124、当該内

部情報が関係する金融商品を、自身又は第三者の計算において直接または間接に購入また

は売却する形で当該情報を利用する行為、および、内部情報を知るよりも前に出された当

該情報が関係する金融商品に関する注文を撤回し（cancel）、または変更する（amend）形

で当該情報を利用する行為である（同前文 25 項125、同 8条 1項）126。 

 規制対象となる購入または売却は、条文上は特に範囲の制限が設けられていない。学説

の 1 つとして、流通市場における取引はもとより、発行市場における取引も規制対象に包

 
121 価格に対して重大な影響を持つと想定されるか否かは、合理的な投資家が当該情報を投

資意思決定に際して利用するであろうか否かを基準に決せられる（市場濫用規則 7条 4項

第 1段落）。 
122 Marco Ventoruzzo & Chiara Picciau, Article 7: Inside Information, in MARKET 

ABUSE REGULATION: COMMENTARY AND ANNOTATED GUIDE 175, 178 (Marco Ventoruzzo 

& Sebastian Mock eds., Oxford University Press, 2017). 
123 松尾健一「EUにおけるインサイダー取引規制―最近の判例および法改正について―」

阪大法学 62巻 3・4号 281-301頁（2012）284頁参照。 
124 一定の経路は、①発行者の管理機関（administrative body）、執行機関（management 

body）または監視機関（supervisory body）の構成員、②発行者の資本への持分を有する

者、③雇用（employment）・職業（profession）・職務（duties）の履践に際して情報への

アクセスを有する者、④犯罪行為に関わる者、という地位にある者がその地位にあること

により知った場合（以上を「第 1次内部者」という）、および⑤第 1次内部者以外の者で

あって、内部情報を知っており、かつ当該情報が内部情報であることを知っており、また

は知るべき者（「第 2次内部者」という）である（市場濫用規則 8条 4項）。なお、上記の

うち①と③の訳出につき鳥山・前掲注（112）459頁を参照した。③のうち“duties”が「職

務」になるのは、フランス語の条文表記では対応する単語が“fonctions”であることによる

と目される。 
125 ①未公表情報を知る前になされた注文（order）が内部者取引と看做されるべきではな

いこと、②未公表情報を知る前に行った注文を、情報を知ったあとに撤回若しくは変更し、

又は取り消し若しくは変更を試みることは、内部者取引に該当すると推定するべきである

こと、および③取引の実行時に情報を利用しなかったことを証明できれば、当該推定が覆

され得ることが記されている。そのまま読むと、①は、注文が約定に帰結してパターン

9・11・13・15が実現しても内部者取引とはならないことを、②は、パターン 10・12・

14・16が内部者取引となり得ることを示しているといえよう。 
126 鳥山・前掲注（112）458頁。 
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含されるとする見解127がある。 

 内部情報の入手に関する一定の経路とは、①問題となる金融商品の発行者の経営、管理、

および監督組織（administrative, management or supervisory bodies）のメンバーになった

こと、②発行者に対する出資者となったこと（having a holding in the capital）、③雇用、

職務または義務の過程（exercise of an employment, profession or duties）において情報へ

のアクセスを得たこと、および④犯罪行為に関与したことである（同 8 条 4 項第 1 段落）。

また、上記以外の経路で情報を知った場合においても、当該情報が内部情報に該当するこ

とを知り、または知るべきであった者に対しても規制が及ぶ（同第 2段落）。 

 2003 年指令が適用されていた頃、EU 加盟国のいくつかでは、たとえば株価上昇情報を

知りながら売却する行為も制裁していたとされ128、取引種別と情報種別の組み合わせに基

づく非対称性も存在しなかったと考えられ、筆者が把握している限りでも、EU の市場濫

用指令が適用される前にベルギー国内法においてそのような事例が 1 件ある。ただし、当

該事例はその後、上述した内部者取引規制の要件である内部情報の「利用」に関する欧州

司法裁判所の判断が示されるきっかけとなり、取引種別と情報種別の組み合わせに基づく

非対称性が導入される契機となった。以下では、上記のベルギー法の事例と、それに対す

る欧州司法裁判所の判断を、欧州司法裁判所の判決129と、同判決に付された法務官

（advocate general）による意見に基づき紹介し、併せて当該判決に対する学説にも触れる。 

 Spector 社（以下、「S 社」という）は、ベルギー法に服する上場会社（publicly quoted 

company）である。ある日、S 社は従業員に権利行使価額 10.45 ユーロのストック・オプ

ションを付与した。S 社はそれらが行使された場合に自己株式を交付することを計画して

おり、もし必要があれば市場で自己株式を取得してこれに充てる予定であった。そして、

S 社はこの目的の下で 2002 年の間に 45,000 株を市場で取得した。さらに、2003 年 5 月

28 日から同年 8 月 30 日までの間に 27,773 株を市場で取得したが、その内訳は、2,000 株

の購入が 4 回にわたり実施されたあとで、S 社が 1 株あたり平均 9.97 ユーロで自社株を

19,773株購入できるように、S社の経営陣（managers）の 1人である Van Raemdonckが

8 月 11 日および 13 日に売り注文を出し、これが約定したというものだった130。S 社はそ

の後、自己株式取得の結果と、自社について予定されている企業買収に関して一定の情報

 
127 Jesper Lau Hansen, Article 8: Insider Dealing, in MARKET ABUSE REGULATION: 

COMMENTARY AND ANNOTATED GUIDE 208, 231 (Marco Ventoruzzo & Sebastian Mock 

eds., Oxford University Press, 2017). 
128 Hansen, supra note 110, at 98 (筆者は接することができなかったが、当該頁の注 30に

おいて、本文記載の内容に関して ESME Group, Market Abuse EU Legal Framework 

and its Implementation by Member States: A First Evaluation (2007) part 3.4が引用さ

れている). 
129 Case C-45/08 Spector Photo Group NV and Chris Van Raemdonck v Commissie voor 

het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA) [2009] ECR I-12073. 
130 日本法でいえば、馴合取引としての相場操縦に類する面があるものの目的要件に欠ける

ので制裁されないと考えられる。 
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を開示し131、同社の株価は上昇して同年 12月 31 日には 1株 12.50 ユーロとなった。この

事実関係からすれば、Van Raemdocnk は株価上昇情報を知りながら株式を売却したとい

える。ベルギーの当時の規制当局（CBFA: Commission for Banking, Finance and 

Insurance）は、2006 年 11 月 28 日の決定により、上記の S 社と Van Raemdonck の間で

2003 年 8 月 11 日および 13 日に実現したと目される取引が、当時のベルギー法の下で内

部者取引に該当すると判断し、S 社に対して 80,000 ユーロ、Van Raemdonck に対して

20,000 ユーロの罰金（fines）を課した。S 社と Van Raemdocnk はブリュッセル控訴院

（hof van beroep te Brussel）に控訴し、同控訴院は、同事件で適用される法律の改正後の

条文が 2003 年市場濫用規則との関係でいかなる地位にあるか欧州司法裁判所に判断を求

めた。欧州司法裁判所は 2009 年に判決を出し、2003 年市場濫用指令における内部者取引

規制について、人が内部情報を知りながら当該情報が関係する金融商品を売買すると情報

の利用が推定されるが、行為者において反証が可能であるとした132。この枠組みにおいて、

法務官の見解としては、株価上昇情報を知りながら売却する場合のように、内部情報に起

因する将来の株価の動きに反して行動したならば、情報の利用は肯定され得ないとする133。

学説においても、当該判決では、内部者足り得る者が未公表情報を知りながら取引を行え

ば当該情報を利用したものと推定され、当該内部者がこの推定を覆す必要があることにな

ったが、株価上昇情報を知りながら株式を売却したのであれば情報を利用していないこと

の証左になるとする見解134がある。 

 なお、上記の要件に抵触して内部者取引に該当する場合であっても、以下の要件を満た

す場合には、「正当行為（legitimate behaviour）」として、内部者取引規制の適用が排除さ

れ得る。具体的には、①（a）法人において、その法人のために自然人が、内部情報が関

係する金融商品を売買するという意思決定を行い、またはその意思決定に対する影響力を

持つ者が内部情報を有する、という事態が生じないように、適切かつ効果的な仕組みと手

続きを設けてこれを運用・維持しており、かつ、（b）法人のために内部情報が関係する金

融商品の売買を行うように自然人に対して推奨行為を行っていない、②（a）マーケット

メーカーとして、または取引のカウンターパーティーとして行動する権限のある者が、内

部情報が関係する金融商品の売買がその地位における正常な遂行として正当に行われ、ま

 
131 判決原文では、“Spector subsequently published certain information concerning its 

results and its commercial policy.”とされている。このうち、“its results”は自己株式取得

の結果を指すが、“its commercial policy”は、general advocateの意見やその他の情報か

らして、S社の子会社による同業ライバル企業の買収に関する情報を指すと考えられる。  
132 Spector Photo Group NV Chris Van Raemdonck. v. Commissie voor het Bank-, 

Financie- en Assurantiewezen (CBFA). 
133 Opinion of Advocate General Kokott delivered on 10 September 2009. 

Spector Photo Group NV and Chris Van Raemdonck v Commissie voor het Bank-, 

Financie- en Assurantiewezen (CBFA), para. 66-67. 
134 Matthijs Nelemans and Michael Schouten, Takeover Bids and Insider Trading, in 

RESEARCH HANDBOOK ON INSIDER TRADING 449, 463-64 (Stephen M. Bainbridge ed, 

Edward Elgar Publishing Limited, 2013). 
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たは（b）人が第三者のために注文を執行する権限を有しており、かつ、注文が関係する

金融商品の売買が、当該者の雇用（employment）、職業（profession）、または職務（duties）

の正常な遂行135として、正当にその注文を執行するために行われた売買である、③履行期

限が到来した義務の履行として誠実に（in good faith）なされる、内部情報が関係する金融

商品の売買であって、かつ内部者取引を回避するためのものではなく（not to circumvent 

the prohibition against insider dealing）、同時に（a）その義務が、人が内部情報を知る前

に出された注文または形成された合意に基づくものであり、または（b）内部情報を知る

前に生じた法的または規制上の義務の履践のためになされた、または、④他の会社に対す

る公開買付（すべての株式の買い付けを目指す場合に限る136）または他の会社との合併に関

係する行為の中で当該会社についての内部情報を知り、当該情報をその合併または公開買

付の遂行のためにのみ用いた場合であって、その相手会社における合併の承認または公開

買付への応募がなされた時点において、すべての内部情報が公表され、または内部情報該

当性を喪失している（市場濫用指令 9 条 1 項乃至 4 項）。また、⑤ある者が、その者自身が

金融商品を売買することを決定したことを認識しながら行う金融商品の売買は、そのこと

のみでは内部情報の「利用」には該当しない（同 5 項）。なお、以上の要素があったとして

も、規制当局により不当性が立証された場合には、なお制裁され得る（同 6項）。 

 

第４目 情報伝達・取引推奨 

 市場濫用規則において、人は、他者に対して内部者取引を行うことを推奨し、または内

部者取引を行うよう誘導してはならない（市場濫用規則 14 条(b)）。より具体的には、内部

情報を知る者が当該情報に基づき、他人に対して、①当該情報が関係する金融商品の購入

若しくは売却をすることを推奨し、または購入若しくは売却をするように誘導する行為、

および②当該情報が関係する金融商品に関する注文の撤回若しくは修正を推奨し、または

回避・修正をするように誘導する行為が禁じられている（市場濫用規則 8 条 2 項）。つまり、

取引の実施を推奨する行為と、取引の不実施を推奨する行為の両方が禁じられている。名

宛人の範囲は、内部者取引および外部者取引（次目で取り上げる）の禁止にかかるそれと

同様である（同 4項）。 

 また、違法に内部情報を開示することも禁じられる（同(c)）。情報伝達に関する規制は、

内部情報の不正な流出（市場濫用規則 10 条）という規制対象行為であり、2003 年指令で

は内部者取引規制に附随する位置付けだったものが、現行規制では独立した市場濫用行為

として定位されている137。禁止行為は、より具体的には、内部情報を有する者が、当該情

 
135 本稿における訳出について、注（124）参照。なお、同じ語は 2003年指令においても

含まれており、それを職務・職業・任務とする訳すものとして、久保寛展「欧州市場濫用

指令の動向について」福岡大學法學論叢 48巻 3・4号 1-27頁（2004）15頁。 
136 持分形成行為（stake-building）には、この規制の適用を排除する規定は適用されない

（市場濫用規則 9条 4項第 2パラグラフ）。 
137 鳥山・前掲注（112）463頁。 
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報を他者に伝達する行為のうち、それが“employment”、“profession”、および“duties“の

正常な遂行におけるものではない場合である。名宛人は、内部者取引および外部者取引の

禁止にかかるそれと同じである。 

 

第５目 外部者取引 

 上述した取引推奨および取引誘導を受けた者は、それが内部情報に基づくものであるこ

とを知り、または知るべきであった場合、当該推奨・誘導を利用すると内部者取引に該当

する（市場濫用規則 8条 3 項）。 

 

第６目 その他 

 一定の場合、内部者足り得る者および当該者と密接に関係する者が、その内部者足り得

る性質を有する対象の会社が発行した株式若しくは負債性証券、またはそれらが参照され

ているデリバティブについて、自身の計算において取引を実施した場合、3 営業日以内に

当該会社と当局に対して取引の内容についての報告義務を課されている（市場濫用指令 19

条 1項）。また、発行者はその報告された内容を公表する義務も負う（同 3項）。 

 

第７目 小括 

 以上が、EU の内部者取引規制の概要であるが、その枠組みにおいて、上述した 8 つの

非対称性のうち、完全な状態で存在するのは 5 つであり、また、部分的に存在するのは 1

つであるといえる。 

 ①未公表情報を利用した取引実施の意思決定はもとより、未公表情報を知る前に実施が

決定された取引を不実施とする（まったく実施しない場合と、取引内容を変更する場合を含

む）の意思決定も内部者取引として制裁対象となっており、この点に関する非対称性は部

分的である138。②未公表情報を覚知する前に為された取引実施の意思決定は、内部情報を

利用していないものなので制裁されないという非対称性がある。③株価上昇情報を知りな

がら売り、あるいは株価下落情報を知りながら購入する行為に関しては、未公表情報の利

用に該当しないものと位置付けられており、取引種別と情報種別に基づく非対称性が存在

する。④発行取引についても内部者取引規制が適用されると考えられ、この点に関する非

対称性は存在しない。⑤未公表情報を覚知していない者が取引を実施したとしても制裁さ

れないことは自明視されており、非対称性が存在する。⑥取引実施の推奨はもとより、取

引不実施の推奨も明文により禁じられており、この点に関する非対称性はない。⑦未公表

情報を覚知していない者による取引推奨は、未公表情報を覚知していないが故に不当視さ

れておらず、非対称性が存在する。⑧未公表情報を覚知していないという事実を伝達する

 
138 条文上は、未公表情報を知る前に実施が決定されていなかった取引について、知った後

も引き続き実施しないことは制裁対象ではないので、その意味における非対称性は存在す

る。 
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行為も何ら不当視されておらず、非対称性が存在する。 

 

第４款 日本における規制の枠組み 

第１目 はじめに 

 日本の内部者取引規制の基本構造は、第 1 節第 2 款で規制の非対称性を説明するために

既に言及している部分も多いが、本款で改めて他の要素も絡めて概観しておく。 

 日本における内部者取引規制は、旧証券取引法 58 条（改正後 157 条）の制定により内

部者取引を制裁する素地が形成されていたところ、同条は要件が漠然としており適用が困

難であるとされ、事実上、1988 年の証券取引法改正およびその翌年 4 月 1 日の同改正の

施行に端を発するものといえる。 

 

第２目 未公表情報 

 内部者取引規制、外部者取引規制、および情報伝達・取引推奨規制を惹起することにな

る未公表情報は「重要事実」と呼ばれている。そしてそれらは上場会社またはその子会社

に関する「決定事実」139、「発生事実」140、決算情報（売上高等又は売上高等に関する公表

 
139 決定事実は、金商法に列挙されているものとして、（1）募集株式の発行および自己株式

の処分、新株予約権の発行、（2）資本金の額の減少、（3）資本準備金又は利益準備金の額

の減少、（4）自己株式取得、（5）株式無償割当・新株予約権無償割当、（6）株式分割、（7）

剰余金配当、（8）株式交換、（9）株式移転、（10）合併、（11）会社分割、（12）事業の全

部または一部の譲渡・譲受、（13）解散（合併に起因する場合は除く）、（14）新製品又は

技術の企業化、というものがある（金商 166条 2項 1号）。 

 また、金商法施行令においても列挙があり、（15）業務上の提携と解消、（16）子会社の

異動を伴う株式又は持分の譲渡・取得、（17）固定資産の譲渡・取得、（18）事業の全部ま

たは一部の休止・廃止、（19）上場株式についての上場廃止申請、（20）認可金融商品取引

業協会に対する株券の登録取り消し申請、（21）認可金融商品取引業協会に対する取扱有

価証券である株券についてのその指定の取消申請、（22）倒産手続（破産、民事再生、会

社更生）の開始の申立て、（23）新たな事業の開始、（24）対抗買いの要請、（25）金融機

関による、預金保険法 74条 5項に基づく管理の申立て、というものが挙げられている

（金商施行令 28条）。 
140 発生事実は、金商法に列挙されているものとして、（1）災害に起因する損害又は業務遂

行の過程で生じた損害、（2）主要株主の異動、（3）上場廃止・店頭登録取り消しの原因と

なる事実、というものがある（金商 166条 2項 2号）。 

 また、金商法施行令においても列挙があり、（4）財産上の訴えが提起され、又は提起さ

れていたその種の訴えに関して判決があり、若しくはその訴訟の全部又は一部が裁判によ

らずに完結したこと、（5）事業の差止め等に関する仮処分命令の申立てがなされ、又は当

該申立てに基づく裁判があり、若しくはその全部または一部が裁判によらずに完結したこ

と、（6）免許の取消、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、

（7）親会社の異動、（8）会社自身以外の者による当該会社についての破産手続開始の申

立て、（9）手形の不渡り等、（10）親会社についての破産手続開始の申立て等、（11）債務

者又は保証債務に係る主たる債務者における手形不渡りにより、当該者に対する債権や求

償権の回収に際して相手方による債務不履行のおそれが生じたこと、（12）主要取引先と

の取引停止、（13）債権者から債務免除を受け、または第三者に債務引受若しくは弁済を



49 

 

済みの予想値に関して投資者の投資判断に重要な影響を及ぼす差異の発生）、およびバスケッ

ト条項（上記 3 つに該当しないが、その上場会社等の運営、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異著しい影響を及ぼすもの）が重要事実に含められている（金商

166 条 2 項参照）。なお、その影響度が軽微であると考えられる場合には重要事実とする意

義は乏しいことから、設定された閾値との兼ね合いで要件を満たせば、重要事実には該当

しないこととされており（有価証券の取引等の規制に関する内閣府令 49 条・50 条）、これは

一般に「軽微基準」と呼ばれる。 

 重要事実が「公表」されたものとして扱われる状況は、法定されている。発行体自身に

より、①開示書類（金商 25 条参照）が公衆縦覧に供された、②2 つ以上の報道機関に公開

して 12 時間が経過した、または③金融商品取引所への通知がなされ当該通知の内容が公

衆縦覧に供された、という 3 つの手段がある（金商 166 条 4 項、金商令 30 条、取引規制府

令 56 条）。そして、報道機関がスクープし、あるいは発行体自身がウェブサイトで言明す

るなど、上記の要件を満たさない形で未公表情報が公知といえる状況になったとしても、

発行体が上記の措置を講じない限り「公表」状態とはならず、依然として内部者取引規制

が適用され得る141（最決平成 28・11・28刑集 70巻 7号 609 頁142）。 

 

してもらったこと、（14）資源の発見、（15）特定有価証券又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取り消しの原因となる事実、（16）特別支配株主による

株式等売渡請求等の実施に係る承認・不承認の意思決定を行ったこと、というものが列挙

されている（金商法施行令 28条の 2）。 
141 情報が公知であれば、取引当事者の双方が未公表情報を知っているとも捉え得る。当事

者双方が未公表情報を知りながら行う取引は、市場外のものであれば、いわゆるクロクロ

取引として適用除外となっている（金商 166条 6項 7号）一方、市場内のクロクロ取引に

ついて適用除外規定はない。その理由として考えられるのは、適用除外規定を設けると、

ある者が公知ではない未公表情報を知りながら取引を行った際に、偶然により取引相手方

となった者も当該情報を知っていると（未公表情報の影響度評価に相違があったため、一

方は買い注文を出したのに対し、他方は売り注文を出したとしよう）、責任を問われない

という不都合が生じるというものである（刑事裁判になれば、相手方が情報を知らない者

であることを、検察官側が立証しなければならないが、その立証は極めて困難である）。

内部者取引を抽象的危険犯として位置付ける限り不可罰になるのは妥当でないであろうし、

相手方が未公表情報を知っているということはその者も内部者取引の制裁対象足り得るの

であって（第二次以降の情報受領者など規制対象外の場合もあるが）、両者とも不可罰に

なるのは一層不適切である。 

 市場内のクロクロ取引について適用除外規定がない理由が上記のもののみであれば、公

知となった情報については制裁する必要がないとの立論の余地もあるように見えるが、本

文後述の通り、未公表情報の公表権限を有しない内部者が一般投資家に比して優位に立つ

ことが可能となるため、妥当ではない。 
142 同判決の評釈として、是木誠「判研」研修 826号 19-32頁（2017）、湯原心一「判批」

旬刊商事法務 2131号 4-12頁（2017）、鈴木優典「判批」刑事法ジャーナル 52号 142-147

頁（2017）、黒沼悦郎「判批」ジュリスト 1515号 108-111頁（2018）、など。同事件の第

1審（東京地判平成 25・6・28判時 2203号 135頁）の評釈として、松井秀征「判批」旬

刊商事法務 2018号 4-14頁（2013）、杉田貴洋「判批」法學研究 87巻 6号 47-56頁

（2014）、川崎友巳「判批」判例時報 2238号 166-170頁（2014）など。第 2審（東京高
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第３目 内部者取引 

 一定の地位にある者が所定の経路で重要事実を知り、当該情報が公表される前に有価証

券の売買等を実施すると、制裁される。適用される条文については、金商法 157 条と同

166 条の適用関係が問題となるところ、観念的競合と捉える立場143と、法条競合と捉える

立場144がある。前者によれば、ある取引について、法 166 条の要件を満たさず同条が適用

されないことは法 157条の適用を妨げないことになる。なお、法 157条と法 166条の両方

が適用される事案では、いわゆる吸収主義により量刑が重い 157 条に基づき制裁されると

考えられる（刑 54 条 1 項参照）。後者によれば、法 166 条 6 項の適用がないとされた取引

類型（特に、適用除外規定に該当する場合）については、なお法 157 条を適用する余地はな

いと解することになろう。 

 なお、「内部者」の定義（金商 166 条 1 項）に会社自身が含まれていないが、取引が会社
．．

の計算で行われている場合
．．．．．．．．．．．．

には、会社の意思決定を「内部者」たる経営陣等が行っている

ので会社自身による取引も規制の適用対象になるという考え方145が一般的であることから、

上記のように法人も制裁対象とすることが是認され得ることになる。また、行為主体が金

融商品取引業者に限定されるが、金融商品取引業等に関する内閣府令（以下、「金商業等府

令」という）においても、金融商品取引業者による、「法人顧客情報」（金商業等府令 1 条 4

項 14 号）146に基づく自己売買が、内部者取引と同様に禁じられている（金商 38 条 7 号、

 

判平成 26・12・15資料版商事 393号 127頁）の評釈として、久保田安彦「判批」ジュリ

スト臨時増刊 1479 号（平成 26 年度重要判例解説）115-116 頁（2015）、大庭沙織「判批」

法律時報 87巻 7号 111-114頁（2015）など。 
143 昭和 63年改正証券取引法 58条 1項および同 190条の 2の関係について、横畠・前掲

注（1）15頁、並木俊守『日米インサイダー取引法と企業買収法』（中央経済社、1989）

39-40頁、栗山修『証券取引規制の研究―アメリカにおける不公正な証券取引規制の展開

―』（成文堂、1998）234頁、栗山修「わが国におけるインサイダー取引規制」神戸外大

論叢 52巻 3号 91-118頁（2001）100頁。現行法につき、松本・前掲注（13）13頁、服

部・前掲注（13）326頁。 
144 竹内昭夫「インサイダー取引規制の強化（下）」旬刊商事法務 1144号 9-17頁（1988）

13頁、芝原・前掲注（742）669頁、西田典之編『金融業務と刑事法』（有斐閣、1997）

238頁〔佐伯仁志〕、神山敏雄『日本の証券犯罪』（日本評論社、1999）99頁。 
145 河本一郎「自己株式取得規制緩和とインサイダー取引」金融法務事情 1382号 6-10頁

（1994）8-9頁、神崎克郎＝志谷匡史＝川口恭弘『金融商品取引法』（青林書院、2012）

1223頁、戸嶋＝久保田編著・前掲注（30）87頁、服部・前掲注（13）207頁、前田雅弘

「インサイダー取引規制と自己株式」金融商品取引法研究会編『金融商品取引法制に関す

る諸問題（上）』178-198頁（日本証券経済研究所、2016）184頁など。 
146 金商法 163条 1項に規定する上場会社等の運営、業務又は財産に関する公表されてい

ない重要な情報であって顧客の投資判断に影響を及ぼすと認められるもの、並びに金商法

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。）、こ

れに準ずる株券等（同項に規定する株券等をいう。）の買集め及び金商法第 27条の 22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。）の実施又は

中止の決定（金商法第 167条 2項ただし書に規定する基準に該当するものを除く。）に係
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金商業等府令 117 条 1 項 16 号）。現行法では、内部者取引に関して、罰金刑としての刑事

罰については両罰規定があるので法人と自然人たる行為者の双方が処罰され得るが（金商

207 条 1 項 2 号）、課徴金については両罰規定とはなっておらず法人のみが
．．．．．

課徴金を課され

る（金商 175 条 9 項147参照）。法人の計算による外部者取引も、同様である。情報伝達・取

引推奨に関して、刑事罰は行為者のみが科され得るが148（金商 197 条の 2 第 14 号・15 号）、

法人の業務としてなされた場合には法人のみが課徴金を課され得る（金商 175 条の 2 第 13

項・14項）。 

 一定の場合については適用除外規定が設けられており、未公表の重要事実を知りながら

為される売買等であったとしても、法 166 条に基づく制裁はないことが明示されている。

本稿で重要となるもののみピックアップすると、（1）募集株式の発行等に基づく権利株を

有する者がその権利行使により株式を取得する場合、（2）新株予約権を有する者がその行

使により株式等を取得する場合、（3）株式買取請求権が行使された場合、（4）同じ重要事

実を知る者同士による相対取引、および（5）重要事実を知る前に締結された、売買等に

関する契約の履行又は売買等の計画の実行として売買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である場合149、というものがある（金商 166 条 6

項 1号・2 号・3号・7号・12 号）。 

 このうち、最後のものは一般に「知る前契約」および「知る前計画」と呼ばれるもので

ある。未公表情報を知らない状態で売買契約それ自体を締結したが、その履行前に未公表

情報を知った、という意味ではない点に留意が必要である。なお、知る前「契約」と知る

前「計画」の違いは、前者は契約なので複数当事者間でなければ成立しないのに対し、後

者は単独でも策定できる点にあると考えられている150。知る前契約・計画は、内部者取引

規制の導入時点から存在していたが、その要件が満たされる場面が少なかった。そこで、

2015 年、知る前契約・計画としての適用除外範囲を拡大するという方向性のもと151、有

価証券の取引等の規制に関する内閣府令（平成 19 年 8 月 8 日内閣府令第 59 号）が改正され

た（平成 27 年 9 月 16 日施行）。これにより、一定の要件を満たす知る前契約・計画が事前

に導入されていれば、その後に未公表情報を知ったとしても、当該契約・計画に則った個

 

る公表されていない情報をいう（金商業府令 1条 4項 14号）。この概念について検討を加

えるものとして、川口恭弘「法人関係情報に関する規制―内部者取引規制との比較検討を

中心に―」金融商品取引法研究会編『金融商品取引法制の潮流』214-231頁（日本証券経

済研究所、2015）参照。 
147 神田＝黒沼＝松尾編著・前掲注（32）323頁〔神作〕。なお、木目田=上島監修・前掲

注（13）286-287頁〔平尾覚＝小林和真呂〕参照。 
148 取引推奨につき、木目田＝上島監修・前掲注（13）558頁注 6〔上島〕。 
149 条文の文言は、「その他これに準ずる」であり、「その他これらに準ずる」ではないから、

準ずる対象として参照されているのは「知る前計画」のみと読むのが素直であろう。 
150 日本取引所グループ「『知る前契約・計画』に関する FAQ集〔2016.2.4版〕」＜

http://www.jpx.co.jp/regulation/preventing/insider/nlsgeu000001if9w-

att/sirumaefaq2.pdf＞（2016）3頁参照。 
151 金融庁ウェブサイト＜http://www.fsa.go.jp/news/26/syouken/20150618-1.html＞参照。 
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別の発注等は内部者取引規制の適用対象にならないとする理解が一般的といえる。適用除

外となるためには、次の 3つの要件すべてを満たす必要がある。 

①「業務等に関する重要事実を知る前に締結された特定有価証券等に係る売買等に関する

書面による契約の履行又は業務等に関する重要事実を知る前に決定された特定有価証券等

に係る売買等の書面による計画の実行として売買等を行うこと」（取引府令 59 条 1 項 14

号イ）。 

②「業務等に関する重要事実を知る前に、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（当該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 166 条第 4 項に定める公表の措置に準じ公表の縦覧に供さ

れたこと。」（同 59条 1項 14号ロ） 

③「売買等の別、銘柄及び期日並びに当該期日における売買等の総額又は数…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」（同 59条 1項 14号ハ） 

 

第４目 情報伝達・取引推奨規制 

 日本の現行規制では、内部者が、未公表情報に基づき利益を得させる目的で、他者に取

引の実施を推奨し、あるいは現に覚知されている未公表情報を伝達することは禁じられて

いる（金商 167 条の 2）。また、行為主体が金融商品取引業者に限定されるが、金商業等府

令においても法人顧客情報（金商業等府令 1 条 4 項 14 号）を提供した売買の勧誘、および

取引推奨も禁止される（金商 38条 7 号、金商業等府令 117条 1項 14 号・同 14号の 2）。 

 

第５目 小括 

 以上が日本の内部者取引規制の概要であり、その枠組みにおいては、上述した 8 つの非

対称性がすべて存在する。 

 

第４節 本稿の構成 

 本節では、本稿の構成を概観する。既に本章第 1 節第 2 款で言及している通り、本稿で

は 2 つの検討課題を通じて、日本の内部者取引規制に存在する非対称性の是非を考察し、

望ましい内部者取引規制の在り方を探ることを目的としている。 

 まず第 2 章では、第 1 の検討課題を遂行し、未公表情報が投資意思決定にもたらす影響

を分析する。先述の通り、従前の議論では 1 つの会社に同時に累積し得る未公表情報の上

限を 1 個とする暗黙の仮定の下で展開されていたと目されるので、これを克服することが
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大きな任務となる。その上で、各法域に共通して存在する非対称性や、法域により存否が

異なる非対称性が、累積上限を 1 個とする仮定の下で妥当なものか否か、および 1 つの会

社に 2 個以上の未公表情報が累積し得るという前提の下では妥当なものか否か、それぞれ

検証する。 

 次に第 3 章では、第 2 の検討課題を遂行し、新株予約権に対する内部者取引規制の在り

方を考察する。本章前節で確認した通り、日本の内部者取引規制では発行取引には内部者

取引規制は適用されないという定式化を行っているが、アメリカと EU のいずれにおいて

も発行取引に対して内部者取引規制が適用され得ると考えられる。よって、上記課題は、

日本において規制が排除されている理由の確認と、その適否の検討という 2 つの要素に分

解されることになる。その上で、新株予約権の発行も含めた発行取引全般と、新株予約権

の行使による株式の発行のそれぞれについて、上記の 2つの要素を検証する。 

 

  



54 

 

第２章 投資意思決定における未公表情報の影響と内部者取引規制の在り方 

第１節 はじめに 

 本章では、本稿が掲げる 1 つ目の検討課題の遂行として、未公表情報が投資意思決定に

もたらす影響について考察し、内部者取引規制の在り方を探る。 

 第 2 節では、出発点として、内部者取引規制それ自体の是非に関する議論（規制根拠論）

について概観する。内部者取引規制に関する議論は、それぞれの法域で、それぞれの規制

を念頭に展開されているが、規制の是非に関するものは各法域における現行規制の内容と

は切り離し、一体的に取り扱うことが可能である。 

 第 3 節では、未公表情報の累積上限に関する制約を取り払うため、確率論を用いて 1 つ

の会社に 2 個以上の未公表情報が同時に累積し得る状態を描写する方法を提示する。その

上で、累積上限がない場合、一般論としては未公表情報を覚知していることの情報価値は

未公表情報を覚知していないことの情報価値と同等であることを説く。また、その枠組み

の下で 3 つ目の非対称性（覚知されている情報種別と実施される取引種別に基づく非対称性）

は不当足り得ることを述べる。 

 第 4 節では、まず未公表情報の累積上限が 1 個であるという仮定の下で、各種の非対称

性が許容されていることの是非に関する固有の検討を行う。次に、第 3 節で提示した枠組

みの下で、未公表情報の累積上限に制約がないという仮定の下で、改めて上記の非対称性

を検証する。内容を先取りすると、①累積上限 1 個という仮定の下では、株価が未公表情

報の影響度を中立的に評価している（株価への反映はプラスマイナス 0 である）限り、3 つ

目の非対称性（覚知されている情報種別と実施される取引種別に基づく非対称性）は是認さ

れ得るが、現在の日本法に存在する形における 1つ目の非対称性（取引実施・不実施の間に

おける非対称性）および 2 つ目の非対称性（未公表情報の覚知と投資意思決定の先後に基づ

く非対称性）は是認されず、また、②累積上限に関する制約を取り除くと、上記の非対称

性はすべて是認されない不当なものである、という結論を得た。 

 第 5 節では、情報伝達・取引推奨を、取引実施・不実施の意思決定を行う者に対する、

他者における未公表情報の影響度評価に関する情報の流入として性質付け、その許容範囲

を探る。その過程で、3 つ目の非対称性（覚知されている情報種別と実施される取引種別に

基づく非対称性）が存在する場合、内部者取引規制の名宛人による取引実施が外部から観

察された場合、第 1 章で導入した「情報の片面的遮断」に類する構造が発生し、他の投資

家の投資意思決定に歪みをもたらすことを明らかにする。また、当該非対称性が存在する

ために、内部者取引規制の名宛人が買い手または売り手となる企業買収では、競合買収提

案の発生が抑止されてしまうため、社会厚生の増大が妨げられている可能性があること、

および二段階買収では一段階目で応募する方が経済的にメリットがあるため、二段階買収

の強圧性に類する影響が生じている可能性があることを指摘する。さらに、当該要素によ

り、株式買取請求権の「公正な価格」の決定において、ほぼ常に、裁判所が価格決定に介

入するべき特段の事情が存在するといわざるを得ない状況になっていることを主張する。 
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 第 6 節では、第 5 節までの考察を踏まえて、内部者取引規制の設計についての私案を提

示する。 

 

第２節 規制根拠論 

第１款 はじめに 

 本節では、内部者取引を規制する根拠論について取り上げる。 

 従来、内部者取引規制に関する学説は、内部者取引規制に反対する立場からの立論とし

て学界に極めて大きな影響を与えた HENRY G. MANNE, INSIDER TRADING AND THE STOCK 

MARKET (Free Press, 1966)152 を契機として、当該論考の属する規制反対派と、これに対

抗する規制賛成派の対立構造として整理されてきた。しかし、少なくとも本稿執筆時点で

は、内部者取引の中には禁じるべき行為と禁じるべきではない行為があるという主張が存

在するので、このような二項対立の構造は成立していない153。 

 本稿では、現物売買による内部者取引と空売りによる内部者取引の別、および株価上昇

情報に基づく内部者取引に関する賛否と株価下落情報に基づく内部者取引に関する賛否の

別に注意しながら、これまでの議論で問題となってきた各種要素について、第 1 章で示し

た検討の視座に基づき考察する。より具体的には、内部者取引の許容または禁止の効果に

つき、①取引当事者間における情報の非対称性に着目した議論、②市場の効率性と流動性

に着目した議論、③経営者の行動に与える影響に着目した議論、④内部告発促進機能に着

目した議論、⑤詐欺性と損害の有無に着目した議論、という 5 つの枠組みに基づき、既存

の学説を整理したうえで検討を加える。 

 なお、規制の在り方についての考え方として、未公表情報を知りながら取引を実施する

者と投資家全体との関係で問題を捉え市場全体との関係を重視するいわゆる「市場的アプ

ローチ」と、未公表情報の利用について元々権利を有する者と取引実施者との関係を重視

するいわゆる「契約的アプローチ」に分類されることがある154。結論を先取りすれば、本

稿は市場的アプローチに一元的に依拠し、内部者取引規制を設けることに賛成する。 

 

 
152 同書は、下記の Manneの論文集に再録されている。文献入手の都合から、以下ではこ

の再録版を参照する。Henry G. Manne, Insider Trading and the Stock Market, in 2 THE 

COLLECTED WORKS OF HENRY G. MANNE 1 (Stephen M. Bainbridge ed., Liberty Fund, 

2009). 
153 規制反対派が法と経済学による分析を基礎としている、という属性付けがなされること

もあるが（松井一郎「アメリカにおける最近の内部者取引肯定論について」『日本大学法

学部創立百周年記念論文集（第 1 巻）』471-489 頁（日本大学法学部、1989）474 頁など）、

これも、少なくとも昨今の議論の傾向には当てはまらない。 
154 藤田友敬「未公開情報を利用した株式取引と法」竹内昭夫先生追悼論文集『商事法の展

望』575-619頁（商事法務研究会、1998）578-579頁。 
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第２款 投資家間の公平性への着目 

第１目 はじめに 

 本款では、規制根拠論の内容として最初に投資家間の公平性に着目した議論について取

り上げる。これは投資家間に存する情報の非対称性155に着目し、投資家間の公平性を基に

規制の是非について議論するものといえる。そこで展開される主張の多くは、内部者取引

を規制することに賛成するものである。もっとも、どのような情報格差が望ましくなく、

何がどの範囲で規制されるべきであるか考え方が分かれている。以下、順次取り上げる。 

 

第２目 情報の平等理論 

 情報の非対称性に着目して内部者取引の規制に賛成する立論として、まず、情報の平等

理論（parity of information）と呼ばれるものが挙げられる。取引当事者の間に情報格差が

あり、その格差が維持されたまま取引が実施された場合にこれを不当と捉える価値判断を

前提とし、内部者取引の文脈においてもこれを規制することを肯定する156。また、当事者

間に情報の非対称性が存在する取引に関する経済学的分析を基礎として、内部者取引が許

容されると市場参加者間の情報の非対称性が増大し、これが取引費用の増大等の社会的コ

ストになるので内部者取引は規制されるべきであるとする主張157も、これに属するものと

いえる。情報の平等性を重視する見地からは、内部者取引は市場の内外いずれで行われる

にせよ、不適切であることに変わりはないことになろう158。 

 先述の通り、アメリカでは当初、情報の平等理論に基づく SEC のエンフォースメント

や第 2 巡回区控訴裁判所の判決があったが、後に連邦最高裁判所により否定されている。

 
155 内部者取引規制における未公表情報が存在する状態を、ある会社についてその株式価値

に関連する側面を有する情報について、市場参加者の中に把握している者と把握していな

い者がいる状態とするものとして、Peter-Jan Engelen & Luc van Liedekerke, Insider 

Trading, in FINANCE ETHICS: CRITICAL ISSUES IN THEORY AND PRACTICE 199, 200 (John 

R. Boatright ed, John Wiley & Sons., Inc., 2010). 

 もっとも、後述の通り本稿では、一般的に未公表情報が存在する可能性があれば、ある

特定の時点では未公表情報が存在しない場合においても、投資意思決定者が未公表情報に

関して下す投資判断には差異があると解するとともに、存在する未公表情報が世間一般に

知られる状態であっても自由に取引実施を認めてよいわけではないという立場を採る。つ

まり、実際に存在する
．．．．．．．

未公表情報について投資家間に情報の非対称性がない場合において

も、内部者取引規制が適用されるべき場合があるという結論になる。 
156 早稲田大学大学院ファイナンス研究科＝早稲田大学ビジネススクール編『MBA・金融

プロフェッショナルのためのファイナンスハンドブック』（中央経済社、2016）167頁

〔岸田雅雄〕。 
157 太田亘「インサイダー取引規制」三輪芳朗＝神田秀樹＝柳川範之編『会社法の経済学』

345-363頁（東京大学出版会、1998）354-357頁。 
158 たとえば、龍田節「内部者取引の効果に関する立法論的考察」大隅健一郎先生古稀記念

『企業法の研究』698-726頁（有斐閣、1977）713-719頁は、特に疑問を挟むことなく、

相対取引による内部者取引がなされた場合の相手方救済に関する議論を展開している。 
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他方、EU の規制はしばしば情報の平等理論に基づくものとして性質付けられるが159、規

制の名宛人は未公表情報を一定経路により知った者に限定されているので、信認義務を要

求しないという点ではアメリカよりも名宛人の範囲は広まり得るものの、「完全な」情報

の平等理論に基づく制度とは言い難い。 

 情報の平等理論に対しては、制裁対象範囲が広がりすぎる160、あるいは適法な手段でコ

ストをかけて収集した情報に基づく取引も規制されるため、投資家等による情報収集活動

が抑止されて市場の効率性が低下する161、といった批判がある。 

 これに対し、近時、規制が適用されるか否か明確になること、あるいは、選択的開示や

“insider trading 2.0”と呼ばれる問題162に対する是正手段となり得る点に着目した情報の

平等理論の考察163もある。 

 

第３目 市場の公正性と投資家の不公平感 

 規制賛成派の論拠として日本で通説といえるのは、利得類型
．．．．

A
．
・
．

C
．
・
．

F
．
を実現する内部

者取引（株価上昇情報を知りながら買い、または株価下落情報を知りながら売る）が許容され

ると、内部者は一般投資家に比して有利であるため一般投資家は不公平であると感じ、市

場に対する信頼性が損なわれるので規制が必要であるという立論164である165。これも、取

 
159 See, e.g., Marco Ventoruzzo, Comparing Insider Trading in the United States and in 
the European Union: History and Recent Developments, 11 EUR. COMPANY & FIN. L. 

REV. 554, 580 (2014). 
160 黒沼・前掲注（13）428頁。 
161 黒沼・前掲注（13）428頁。 
162 上場市場（の運営会社）は、その市場に上場している企業に関する情報について、一般

的な開示よりも僅かに早く開示するという有料サービスを提供していることがある。そし

て当該サービスを利用する投資家が、利用していない投資家よりも早く情報を取得し、高

頻度取引により利益を得ているといわれている。これは現行規制の枠組みでは「内部者取

引」ではないものの、投資家間に情報の非対称性が存在することを問題視する論者からは、

本文記載のように呼ばれており、規制の是非が論じられている。See, e.g., James J. Angel 

& Douglas M. McCabe, Insider Trading 2.0? The Ethics of Information Sales, 147 J. 

BUS. ETHICS 747 (2017). 
163 See Yesha Yadav, Insider Trading and Market Structure, 63 UCLA L. REV. 968 

(2016). 
164 龍田節「証券取引の法的規制」竹内昭夫ほか『現代の経済構造と法』477-542頁（筑摩

書房、1975）528頁、山田廣己「内部者取引と取締役の責任」森本滋＝川濱昇＝前田雅弘

編『企業の健全性確保と取締役の責任』438-479頁（有斐閣、1997）467頁、浜田道代

『商法〔第 3版〕』（岩波書店、2003）215頁、小谷融『インサイダー取引・相場操縦・虚

偽記載規制のすべて』（中央経済社、2009）78-79頁、神崎＝志谷＝川口・前掲注（145）

1212頁、小川宏幸『金融商品取引法』（新世社、2012）183-184頁、戸嶋＝久保田編著・

前掲注（30）67頁、山下友信＝神田秀樹編『金融商品取引法概説〔第 2版〕』（有斐閣、

2017）306頁〔松井秀征〕など。利得類型 A・Cに関する記述はないが同旨と思しきもの

として、古川顕『テキストブック 現代の金融〔第 3版〕』（東洋経済社、2014）165頁。 

 なお、市場に対する信頼には言及せず、企業活動に必然的に伴う内部情報を特定の立場

にある者のみが利用して利益を得ることは社会通念で不公平であるがために、内部者取引
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引当事者間に存在する情報の非対称性に着目したものである。日本以外でもこれを支持す

る学説166が存在し、また、アメリカでは前出の O’Hagan 判決において、証券市場におけ

る情報の不均衡は不可避であるが、不正流用された未公表情報に基づく取引が放置されて

いると投資家は資金を投じることを躊躇う旨が述べられている167。以下では、取引を実施

することで利益を得る利得類型 A・C・F と、取引を実施しないことで損害を回避する利

得類型 B・D・E（株価上昇情報を知って売却を回避し、株価下落情報を知って購入を回避す

る）に分けて、不公正性について検討する。 

 まず利得類型 A・C・F に関して、一般投資家と内部者を比較して内部者側の優位性を

見出す場合、2 つの構成があり得る。1 つは、①情報を知っていれば自分は（その価格では）

売っていなかった、あるいは買っていなかったであろうという「内部者と反対方向の売買
．．．．．．．．．．．

等を行った者
．．．．．．

（内部者と取引関係に立ったかもしれない者、あるいは内部者による取引後に取

引に至った者168）」と内部者の比較169である。これは、内部者が利得類型 A・C・F を実現

 

を規制するべきとするものとして、堀内昭義『金融論』（東京大学出版会、1990）258 頁。 
165 一般論としては、取引当事者間で情報格差があったとしても、そのこと自体は不当では

ない。そこで、不当か否かがまず問題となるが、この点、内部者たる地位を基礎とする日

本等の制度は内部者取引を「楽して儲ける」行為として捉えているところ、経営者になる

にはそれ相応の努力が必要であるとの反駁（SEREDYŃSKA, supra note 111, at 53; 黒沼・

前掲注（13）428-429頁）がある。 

 もっとも、民法における「沈黙による詐欺」の議論では、情報優位者ではなく情報劣位

者の状況を基礎として、情報劣位者が情報収集に尽力しても（いわゆる情報収集義務を果

たしたとしても）情報を取得できないならば情報優位者に情報提供義務が発生するものと

位置付け、当該義務を果たさずに取引を行う点に不当性を求める見解もある（山城一真

「沈黙による詐欺と情報収集義務（1）～（2・完）―フランス法の展開を題材として―」

早稲田法学 91巻 4号 33-76頁、同 92巻 1号 119-171頁（2016）参照）。また、情報開示

義務の存否については、たとえば、情報収集のために格別のコストが投じられ、その結果

として得られた情報については開示義務が課されるべきではない一方、その種のコストを

投じていない場合には開示義務を肯定するべきであるとする立論もある。See Anthony T. 

Kronman, Mistake, Disclosure, Information, and the Law of Contracts, 7 J. LEGAL 

STUD. 1 (1978). なお、当該論文の主張を検証するものとして、三枝健治「アメリカ契約法

における開示義務（2・完）―契約交渉における『沈黙による詐欺』の限界づけを目指し

て―」早稲田法学 72巻 3号 81-172頁（1997）87-93頁など。 

 本稿では、内部者と、内部者と同方向の取引実施・不実施の決定を行うことができなか

った者の対比も考慮するほか、内部者取引規制の名宛人たる地位を有する者による取引実

施・不実施が外部から観察可能である場合における問題に着目するので、詐欺性を内部者

取引の不公正性の基礎とすることはしない。仮に詐欺性を重視するならば、内部者という

地位それ自体に着目するのではなく、上記と同様に、また、取引の相手方が合法的に入手

することができない情報を内部者が開示せずに取引することが詐欺的であるとする見解

（並木・前掲注（2）284頁）のように、一般投資家が努力しても取得できない情報に基づ

く投資判断が可能となる点に根拠を求める方がよいと思われる。 
166 See, e.g., Davis, supra note 92, at 73-74. 
167 O’Hagan, 521 U.S. 642 (1997), at 658-59. 
168 後述の通り、内部者取引が行われることで株価が本源的価値に近付き、市場が効率的に

なるならば、未公表情報を知らない者からすれば株価が割高ないし割安になったように見
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した反対側で一般投資家が利得類型 B・D・E を実現し損ねた（売買してしまった）という

状況の不当性を問うものである170。もう 1 つは、②情報を知っていれば自分も売っていた、

あるいは買っていたであろうという「内部者と同方向の売買等を行い損ねた者
．．．．．．．．．．．．．．．．．．

」と内部者

の比較である。これは、内部者が利得類型 A・C・F を実現している一方で、一般投資家

が利得類型 A・C・Fを実現し損ねた状況の不当性を問うものである171。 

 次に利得類型 B・D・E に関しても、2 つの構成が考えられる。1 つは、③情報を知って

いれば自分も取引を実施しなかったであろうという「内部者が差し控えたものと同方向の

売買等を実施してしまった者」と内部者の比較である172。これは、内部者が利得類型 B・

D・E を実現した一方で、一般投資家が利得類型 B・D・E を実現し損ねた（売買してしま

った）という状況の不当性を問うものである。もう 1 つは、④内部者が取引を実施してい

れば自分の取引が成立していたであろうという「内部者と反対方向の売買等を行い損ねた

者」と内部者の比較である。これは、内部者が利得類型 B・D・E を実現している一方で、

一般投資家が利得類型 A・C・F を実現し損ねた状況の不当性を問うものである173。これ

らの見地からの考察は現況ではほとんど行われていないと目されるが、情報を持つ者が既

に市場から退出している可能性が考慮されることで、レモン市場の議論におけるように逆

選択が発生する事態が懸念され得る。 

 利得類型 A・C・F と利得類型 B・D・Eには性質面で異なるところもあるが174、以上の

見地は、未公表情報を知らずに投資意思決定を行った一般投資家と、覚知された未公表情

報に基づき投資意思決定を行った内部者の投資成果を比較して、内部者側が優位であるこ

とにより一般投資家が市場から退出する、という共通の問題意識を持つものである。つま

 

えるため、内部者による取引による価格変動を受けて、内部者と反対方向の取引を行う者

が出現する可能性がある。たとえば、株価上昇情報が存在して内部者が株式を購入すると

株価が上昇するが、株価が割高になったと判断した株主が株式を売却すると、この者は利

得類型 Bを（内部者取引に起因する株価上昇分は除いて）実現し損ねることになる。 
169 龍田・前掲注（164）527-528頁、山田・前掲注（164）468頁、神山・前掲注（144）

71-72頁、浜田・前掲注（164）215-216頁。また、市場の公正性を規制根拠として主張す

るわけではないがこの対比を行うものとして、前越・前掲注（2）343頁。 
170 内部者が取引を行っておらずとも、一般投資家が同種の注文を出して約定していれば損

害はいずれにせよ発生し得たのであるから、内部者による取引実施よりも開示がなされな

かった点を不当と捉えている部分が大きい。 
171 上村・前掲注（2）71頁は、一般投資家が買っていない場合に内部者のみが買う、とい

う点を不当視している。 
172 利得類型 B に関して、近藤光男＝吉原和志＝黒沼悦郎『金融商品取引法入門〔第 4 版〕』

（商事法務、2015）314頁。 
173 上場市場で板が薄い銘柄であるとか、相対取引において、内部者による取引実施の意思

が発生せず、あるいは存在していたが消滅したことにより、自分の注文が約定せず、ある

いは買収交渉が頓挫した、といった場面が考えられる。 
174 たとえば、①では内部者と一般投資家の間に契約関係が発生し、抽象的には「相手方」

に情報を提供していない点を不当と捉え得る。また、④のうち相対取引に属するものにつ

いては、交渉開始後であれば、交渉破棄責任が問題となる場面でもある。他方、②と③、

および④のうち上場市場におけるものでは、一般投資家と内部者の間に直接の関係はない。 
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り、市場を信頼しなくなった一般投資家が市場から退出して175市場の流動性が低下し、金

融商品市場が機能を発揮しなくなる事態が懸念されることになる176。そして、公開市場の

公正性を内部者取引の規制根拠とする場合、相対取引に対して内部者取引規制を及ぼす理

由は見出せないことになり177、他の理念に基づく規制として位置付けられるか178、あるい

は相対取引を規制対象から除外する方向の立論179に繋がる。 

 もっとも、内部者が未公表情報に基づき投資意思決定を下すことが可能である場合、確

かに一般投資家は相対的に不利となるが、絶対的に不利になる、つまり内部者取引規制が

ない場合に比して投資成果が悪化するか否かは別途考察を要する。レモン市場の説明とし

て講学上しばしば引き合いに出される中古車市場では、売り手側のみが情報優位に立ち得

るところ、株式市場では売り手と買い手のどちらが情報優位にあるかは不確定であること

から、事情が異なり得るのである。すなわち、情報優位にはない一般投資家から見ると、

自身が為した取引実施に関する投資判断は、情報優位に立つ者と反対方向となる（情報優

位にある者は売っているのに自分は買ってしまった、あるいはその逆）こともあれば、同方向

となる（情報優位にある者が買っており自分も同様に買った、あるいは両者とも売った）こと

もある。そして、どちらになるかは事前確率としては等しいと考えられ、また、取引の不

実施に関する判断についても、同様のことがいえると思われる180。したがって、板が十分

に厚く、内部者による取引実施が株価に影響を与えていない銘柄については、内部者取引

の許容により取引に参加する投資家間に情報格差が存在するとしても、そのこと自体によ

って情報劣位な者が定型的に不利益を被ることにはならず、それ故に、内部者取引が許容

されたとしても一般投資家は必ずしも市場から退出しないのではないか181。他方、板が薄

 
175 情報の非対称性に起因する逆選択（逆選抜）が懸念されているといえよう。 
176 内部者と反対方向の取引を行う懸念からの説明として、藤田・前掲注（154）585-586

頁、上島・前掲注（2）1-3頁。 
177 利得類型 A・C・Fについて、黒沼・前掲注（13）453頁。 
178 上村達男『インサイダー取引規制の内規事例』別冊商事法務 195号（1997）66頁は、

「…会社の内部情報を秘匿したままになされる市場外の取引や交換・代物弁済・現物出資

も問題とはなりうるが、それらは市場集中原則が働く局面で市場外取引がなされたという

ような事情がないかぎり、市場での価格形成には直結しない。…証取法的には、代物弁

済・現物出資等はせいぜい証取法 157条の不公正取引に関する包括規定の適用可能性が問

題になりうるのみであり、理論的意義を異にする。」とする。これは、取引実施により実

現される利得類型 A・C・Fを念頭に置いたものである。 
179 取引実施により実現される利得類型 A・C・Fについて、黒沼悦郎ほか「【座談会】イン

サイダー取引規制の見直しと今後の課題（下）―平成 24年・25年改正を中心に―」旬刊

商事法務 2012号 4-23頁（2013）12-13頁〔黒沼悦郎発言、木目田裕発言〕。 
180 現物株式を保有していない者は、保有している内部者足り得る者と同じ現物売却という

投資判断を行うことができないが、空売りという類似した判断を行い得る。 
181 外部の一般投資家が内部者と同方向の判断を行うか否かに着目した考察として、See 

Manne, supra note 152, at 112-13. 

 なお、これとは異なる見地として、内部者取引が許容されている状況下で、未公表情報

に基づき取引を実施した内部者と反対方向の取引を（内部者よりも後で）一般投資家が実

施すると、一般投資家は内部者の取引実施に起因する株価変動の恩恵を受ける一方、内部
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い銘柄については、市場に残存している板は、未公表情報を覚知している者からすれば約

定するメリットがないものである可能性が高いので、一般投資家の取引不実施を惹起し、

当該銘柄の流動性、ひいては株価の効率性が低下するとも考えられる。 

 さらなる問題は、投資家の不公平「感」と、内部者・一般投資家間の実質的不公平のい

ずれが念頭に置かれるべきなのか、という点である。投資家が不公平であると感じなけれ

ば、実質的に不公平であっても放置してよいのだろうか。ある取引類型が内部者取引規制

の適用範囲に含まれる（べき）か否か、という判断に際して、不公平「感」を重視し、一

般投資家の信頼を損ねるか否かという観点から主張が行われることも多い。しかし、何が

不公平と捉えられるかは、その法域に属する人々の文化的背景や、時代状況等により差異

が生じるものである182。内部者取引に関しても、本稿冒頭で言及した通り、日本では内部

者取引規制の導入当時は内部者取引が悪行であるという認識が世間に広まっていなかった

といわれている。 

 なお、内部者取引規制が存在することで内部者が未公表情報を知りながら取引を実施す

ることが禁じられ、利得機会を喪失した場合に、代わりに利得し得る機会は一般投資家に

平等に存在するわけではなく、情報収集力が相対的に優れている機関投資家に集中すると

する見解183もある（後述の通り、本稿では情報収集力の高低が優位性に直結すると考えるので、

この見解に賛同する）。 

 

第４目 内部者による取引実施の詐欺性と損害 

 内部者取引は、取引実施の場合には取引当事者の一方が自身の有している情報を秘匿し

 

者と同方向の取引を実施すると当該変動により損害を受けるところ、未公表情報に基づか

ずに取引を行う（流動性確保のために売り、あるいは資産形成のために買う）一般投資家

は、内部者取引が実行される環境下で相手方が内部者であることに起因する損失リスクを

分散できる、とする見解がある。Zohar Goshen, The Essential Role of Securities 

Regulation, 55 DUKE L.J. 711, 726-27 (2006). 他方、内部者が売り手と買い手の両方に存

在し得ること、および覚知有無について非対称性が生じ得る情報が、売買対象である財の

価値についてのグッドニュースとバッドニュースの両方があり得ることを指摘した上で、

内部者取引が行われている市場では（そうではない市場に比して）不確実性が大きくなる

ので、一般投資家が市場から退出するとの見解として、Colin Read, Market Inefficiencies 

and Inequities of Insider Trading―An Economic Analysis, in INSIDER TRADING: GLOBAL 

DEVELOPMENTS AND ANALYSIS 3, 8 (Paul U. Ali & Greg N. Gregoriou eds, CRC Press, 

2008). 経済学やファイナンス理論等では、一般に投資家はリスク回避的であることが仮定

され、上記見解はこれと軌を一にするものと考えられるが、内部者取引が許容されること

で市場の不確実性が上昇するか否かについては、未公表情報の株価への反映という観点か

ら、別途考察が必要である。 
182 上田真二「インサイダー取引を規制する根拠について」阪大法学 62巻 3・4号 389-

410頁（2012）392頁。 
183 David D. Haddock & Jonathan R. Macey, Controlling Insider Trading in Europe and 
America: The Economics of the Politics, in LAW AND ECONOMICS AND THE ECONOMICS OF 

LEGAL REGULATION 149, 152 (J.-Matthias Graf von der Schulenburg & Göran Skogh 

eds, Kluwer Academic Publishers, 1986). 
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て相手との間で売買する行為である。このため、内部者取引の不当性を取引当事者間の

（公平性の）問題として位置付ける限り、内部者取引には詐欺としての性質が見出され得

ることになる184。もっとも、詐欺といえるのか否か、また、相手方に損害が発生している

のか否か、という 2点が問題となる。 

 まず詐欺といえるか否かについて。これは因果関係の議論とも密接に関係する問題であ

り、市場取引と相対取引に分けて考察する。 

 最初に市場取引について。市場取引では、一般投資家は内部者側からの働きかけを受け

ることなく売買しているから、詐欺とはいえない（内部者側の行為と一般投資家の行為の間

に因果関係がない）とする見解185がある。他方、市場に対する詐欺理論を参照し、市場取

引であっても原則として取引因果関係を肯定できるとする見解186もある。日本の裁判例で

は、東京地判平成 3・10・29 金融法務事情 1321 号 23 頁187が、ある日の売り注文と買い

注文がそれぞれ 1 つのみで、両者が結び付けられて決済されたような場合は条件関係（因

果関係）があると考えるべきであるが、そうでなければ、内部者の注文と非内部者の注文

は対応しておらず条件関係は存しないとして、不法行為を理由とする内部者に対する損害

賠償請求を退けた。上述した 1 つ目の学説が内部者の行為と相手方の発注（取引実施）の

間の因果関係を論じていることとの対比では、判旨は取引因果関係と損害因果関係を区別

していないので、上述した 2 つ目の学説に近い立場を採っているようにみえる188。なお、

自分が取引を行う相手が未公表情報を覚知しているかもしれない状況において、仮に相手

が覚知していても自分には教えてくれないことが確定しているならば、やはり詐欺性はな

いことになり、取引を実施した内部者を答責できないという結論が導出され得る189。この

見地からは、市場取引で他の投資家から情報を教えてもらえるわけがないと考えれば、内

部者の責任を問いにくくなる面があるかもしれない。 

 次に、相対取引について。相対取引では、取引関係が成立する前に未公表情報を覚知し

 
184 なぜ詐欺は不当な行為なのか、という点に立ち返って考えれば、積極的な欺罔行為が存

する場合と、そうではない場合では性質が異なることになる。スティーブン・シャベル

（田中亘＝飯田高訳）『法と経済学』（日本経済新聞出版社、2010）378頁参照。 
185 上村・前掲注（2）72頁など。 
186 並木・前掲注（187）15頁。 
187 同事件の評釈として、松井一郎「判批」金融商事判例 902号 45-51頁（1992）、春田博

「判批」法学セミナー455号 128頁（1992）、並木和夫「判批」法學研究 69巻 6号 1-17

頁（1993）、牛丸與志夫「判批」私法判例リマークス 7号 99-102頁（1993）。 
188 判旨の理屈からすれば、発注が対応していれば、内部者からの働きかけがなくとも因果

関係が認定されそうである。 
189 実際、アメリカでは、相対取引における内部者取引の損害賠償責任が問題となった事件

のいくつかにおいて、未公表情報を知る側が相手側に対して「自分は重要な情報を開示し

ない」旨を伝えた上で取引を行っていた場合、後日、未公表情報の中身を知った相手側か

ら、これは内部者取引であるとして規則 10b-5違反を根拠に賠償を求められても、その責

任を負わないとされた例がある。Jensen v. Kimble, 1 F.3d 1073 (10th Cir. 1993); 

McCornick v. Fund American Companies Inc., 26 F.3d 869 (9th Cir. 1994). 
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た側において、「沈黙による詐欺」が成立するか否かという問題が生じる。しかし、取引

関係が成立した後の時点で取引当事者の一方が恣意的に取引実施の有無や時期を選択でき

る場合、少なくとも因果関係は（詐欺性とは無関係に）肯定し得ると考えられる190。現下、

日本の学説は沈黙による詐欺についての責任を肯定して、情報提供の欠如が詐欺を構成し

得ることを認める見解が多いようである191。結論としては沈黙による詐欺の成立を肯定す

ること自体は正当と思われ、その理由付けについてはなお論じる必要のある点もあるが、

本稿では立ち入らず、以下では相対取引における内部者取引が詐欺となり得ることを前提

として考察を進める。 

 ところで、仮に上記の通り詐欺性が肯定されたとしても、一般投資家が内部者取引によ

り損害を被っていなければ内部者側の民事責任を問うことはできないため、市場取引と相

対取引のいずれにおいても、一般投資家側における損害の有無が重要となる。内部者取引

が実施された場合に誰かが被り得る損害の有無について、特段根拠を示さず、必ずしも内

部者取引実行者の利益と引き換えに個々の取引関係者の具体的な利益が侵害されるわけで

はないとする見解192や、内部者取引が行われても一般投資家に損害はないとする議論は根

拠を欠くとする主張193があるが、議論のためにはより詳細に検討する必要がある。 

 具体的に根拠を示す学説としてはまず、①内部者取引が実施されたことで株価変動が生

じた場合、株価が本源的価値に接近した状態になるから、内部者取引の相手方は、内部者

取引がなかったとしても取引を行っていたならば、より良い価格で取引できたことになり、

損害を被ったとは考えにくい、とする見解194がある。もっともこの見解は、内部者と反対

方向であり、かつ内部者取引が実行された後で実施された一般投資家による取引について

のみ比較するものであり、不十分である195。 

 
190 たとえば、取得条項付新株予約権の取得条項発動は、発行体側または投資家側のいずれ

かが取得条項の発動に影響を与えることができる限りにおいて、相手方の意思とは無関係

に取得の効力が生じることから、未公表情報を有する側による取得条項の発動惹起行為と

取引の間の因果関係は認定されやすいであろう。 
191 三枝健治「アメリカ契約法における開示義務（1）―契約交渉における『沈黙による詐

欺』の限界づけを目指して―」早稲田法学 72巻 2号 1-91頁（1997）2頁など。 
192 平山・前掲注（6）41頁。 
193 龍田・前掲注（164）528頁。 
194 上村・前掲注（2）72頁。同論文は本文記載の内容にさらに続けて、内部者と同時期に

反対方向の取引を行った者に損害が生じるという理解は、内部者取引が実施された直後に

適時開示がなされることを前提にするため生じるものであり、取引実施以前に適時開示が

なされているべき状況を前提にすれば、（たとえば株価上昇情報について）内部者による

購入実施とほぼ同時期に売却した者は適時開示がなされていれば本来はとうに株価上昇の

恩恵を受けていたはずであり、これを被害者とみることが可能となるとする。 

 株価下落情報に基づく内部者取引については、そもそも念頭に置かれていないようであ

る。 
195 たとえば、一般投資家が、内部者取引と同方向の取引を内部者取引実施後に行ったとこ

ろ、内部者取引が実行されておらずとも当該取引が実施されていたという場合、内部者取

引が行われて株価が本源的価値に近づいた分、利得機会を喪失することになる。 
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 また、②その内部者取引実施による株価変動があったことが他の投資家に取引実施・不

実施の意思決定を行わせ、それにより利得機会を喪失した場合もあり得るとの主張と思し

き見解196もある。 

 さらに、③本節内で後述する内部者取引が経営者報酬として機能するという主張は、内

部者取引の実施により経営者が利益を得られることを所与としており、流通市場における

取引がゼロサムゲームである限りにおいて、内部者取引の相手方が被害を受けることもま

た前提とされているといえよう197。 

 あるいは、④公開買付実施者たる株式会社において内部者足り得る者が、当該会社によ

る公開買付実施という未公表情報を得て買収ターゲットの株式を購入する場合（日本法に

おいて金商法 167 条が規律するような場面）、その購入により株価上昇が生じれば、当該会

社が買収するに際して必要となる費用が増大し、買収成功時に得られる利益が減少すると

いう損害が生じ得る198であろう。また、⑤内部者による取引実施で株価が本源的価値に接

近することで、株式の発行者自身による、株価が企業価値を過大評価または過小評価して

いる場合に戦略的に資本取引を行う余地が消滅する点も、損害として捉え得る199。 

 

 このように考えれば、内部者取引が許容されている状況下で一般投資家が取引を実行す

る場合、当該取引は、内部者取引と同方向になることもあれば反対方向になることもあり、

また、内部者取引が実行される前になることも後になることもある。したがって、事前の

確率としては、前目本文で述べた通り、板が十分に厚い銘柄であれば、利益を得られるか

損害を被るかは等確率になると考え得るため、一般投資家は定型的に損害を被るわけでは

ないが、板が薄いならば市場に残存している板は利得可能性が相対的に低いものであるか

ら、取引を実施する一般投資家は損害を被りやすくなる、という結論になる。 

 また、これは事前の一般的な事象に関する説明であり、実際に内部者取引の相手方にな

った者の利益状態については、何ら説明になっていない。 
196 Angel & McCabe, supra note 162, at 752. より具体的には、ある会社の株価が 40ドル

であり、その株価の下で一般投資家は当該会社の既保有株式を継続保有するという決定を

行っていたが、当該会社が近日中に合併を行うことを発表し株価が 50ドルになると判断

した内部者が当該会社の株式を購入し、株価が 41ドルになり、これを受けて 40ドルでは

売らないという意思決定を行っていた株主が 41ドルで売却し、その後に合併に関する情

報が公表されて株価が上昇した場合、継続保有していれば享受できた株価上昇分を逃がし

たことになる、という。これは、売却した株主は利得類型 Bを実現し損ねた、ということ

である。 
197 内部者取引は、近く起きる出来事を会社内部の情報源から得る行為で、やがて公になる

情報を入手しただけであり社会に新しい価値をもたらさず、内部者取引が実施されても経

済価値が創出されないとする見解として、ジャン・ティロール（村井章子訳）『良き社会

のための経済学』（日本経済新聞出版、2018）337頁。 
198 上田・前掲注（182）408頁注 36はこの趣旨か。なお、同 396頁は、それ以外の場面

では、内部者取引が実施されることで会社に損害が生じるという考え方に否定的である。 
199 新株発行について、Hatsuru Morita, Another Welfare Effect of Insider Trading? An 

Empirical Analysis of Insider Trading around Seasoned Equity Offering in Japan, 2 

(2016), available at https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2790713 

 他方、会社自身によるその種の資本取引も内部者取引規制に服するべきであるならば、

このような定位はできない。もっとも、内部者取引を会社と経営者の契約の問題と位置付

ける限り、これを許容するか否かを会社自身に決定させるということはあり得ることにな

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2790713
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 他方、⑥内部者による取引実施に起因する株価変動とは別に、内部者が内部者取引によ

り得をしたと捉えられる場合に、その裏で200一般投資家が被っている「損害」として捉え

られているものは、内部者取引ではなく開示により生じるものであるとの主張201がある。

もっとも、筆者が見る限りでは、この考え方には現行法の建付けと齟齬を生じる場面が多

数あり、その立論を貫くためには極めて多大な論証が必要になる。たとえば、情報が明ら

かになったことにより損害が生じるという考え方からすれば、欠陥があるがそのことが明

らかになっていない物品を購入した者が損害を被るのは、当該物品に欠陥があるためでは

なく、欠陥があることが明らかになったため（それにより当該物品の市場価値が低下したた

め）ということになり、契約不適合責任202や製造物責任法、「詐欺」に関連する法制度203、

あるいは企業の不実開示があった場合に不実開示があることを知らずに市場で株式を売買

した者に認められている損害賠償請求権204も、その存立根拠や存在意義を再考する必要に

迫られよう。このように、内部者取引が実施された場合にその相手方は損害を被っていな

いという主張を通し、上述した根拠論で対立し得る他の制度について、それらの方を改め

 

る。 
200 一般論としては、流通市場における取引はゼロサムゲームであり、取引を行った一方の

者が当該取引で得をしたならば、その相手方は損をしていることになる。 
201 前越俊之「公開市場における内部者取引の民事責任について―内部者利得の不当利得的

構成―」私法 61号 255-261頁（1999）259-260頁、神山・前掲注（144）72頁。また、

上村・前掲注（2）72頁は、これに加え、内部者と反対方向の取引を行った者を被害者と

する発想は適時開示の遅滞による被害を論じており、内部者取引による被害を論じている

わけではないとする。また、上村・同頁では、内部者取引の「真の被害者」を内部者によ

る購入実施の直後に（内部者取引による価格変動を受けたあとの価格で）買った者として

いる。 
202 平成 27年改正前民法における瑕疵担保責任である。 
203 たとえば、詐欺罪は財物の占有移転により既遂になるとする解釈（山中敬一「詐欺罪に

おける財産的損害と取引目的」法学新報 121 巻 11・12 号 397-437 頁（2015）404 頁など）

の下では、占有移転の時点で、財物の真の価値を算定するにあたって考慮するべき事項に

関する認識が欠けていることについて、「被害者」の認識がなくとも既遂と扱っているこ

とになる。 
204 株式の発行者が行う発行開示と継続開示のいずれについても、不実表示があった場合に

投資家に損害が生じるのは、不実開示に基づき形成された価格で株式を売買したためでは

なく、不実開示があったことが明らかになったためである、ということになる。損害の算

定について、いわゆる取得自体損害と高値取得損害のいずれについても、取得時点の株価

を基礎としている点は、妥当ではないことになろう。 

 なお、前越俊之「有価証券報告書等虚偽記載に関する発行会社の民事責任―損害論から

の考察―」福岡大學法學論叢 63巻 1号 127-199頁（2018）190-191頁は、不実開示の発

覚前においては株式を取得した株主には抽象的な損害はあるが、具体的な損害はないため

に損害賠償請求が認められないとする。株価が不実開示の内容を反映した（真の企業価値

とは異なる）価格になっており、売却しようと思えばいつでも売却できる点を捉えて、つ

まり投資家の財産状態を処分価値により評価する見解といえる。 

 しかし、本稿では、あくまで売却していない状態においては株式を保有する投資家に損

害が帰属しており、実際に市場で売却した時点で売却相手に当該損害を転嫁する、という

形で捉える。 
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るべきであるという立論の余地自体はあると思われるが、しかし、現況における直感的な

判断では、筆者には上記のような現行法の建付けの方が正当であるように思う205。 

 以上より、本稿では差し当たり、内部者と反対方向の取引を行った一般投資家と、取引

を実施した内部者の対比において、一般投資家側に損害があるという考え方を採用する206。

このとき次に問われるべきは、損害の内容と、損害の帰属が認められる者の範囲について

の判断基準である。 

 まず、内部者取引が行われた場合に誰かに発生し得る「損害」の範囲は、未公表情報の

累積上限が 1 個であると仮定すれば、たとえば、①取引価格と、未公表情報の影響度を加

味した真の株式価値の差額というものが考えられる207。もっとも、真の株式価値の算定が

困難であるとみれば、代わりに②取引価格と、取引時に内部者側が覚知していた未公表情

報が公表された後に形成された株価の差額により処理することも選択肢となる208。あるい

は、仮に内部者側が情報を開示していれば一般投資家側は取引を行っていなかったであろ

うという見地から原状回復を図るとき、③一般投資家側の保有株式数を、内部者取引が行

われる前の状態に復帰させるための反対売買（内部者取引の相手方として購入したならば売

却し、売却したならば購入する）を行う場合に要する費用を賠償させれば足り得るという考

え方もないではない209。この考え方から派生して、④原則として反対売買による原状回復

のための費用を損害として認めつつ、未公表情報が公表されたあとで損害を軽減するべく

行動する義務を一般投資家側に課すというアイディアもある210。 

 私見では、相対的には①が最も難点が少ないと解する。各人に帰属している財の価値と

いう観点から見れば、株価下落情報の存在が売り手により覚知されているとき、当該情報

が開示されれば株式保有者は株価下落の影響を被るという潜在的な危険性のある株式を割

高な価格で買わされた者や、株価上昇情報の存在を知らずに知っている者に割安な価格で

 
205 情報が明らかになった時点で、取引当事者による価値評価の修正が行われるという点で

は、評価損益の発生は開示を端緒とするものである。しかし、価値評価自体の面から見れ

ば、取引時点で齟齬が生じている。 
206 繰り返しになるが、本稿では、「内部者取引」に包含されるすべての「取引」に共通す

る不当性を見出すという方向性は採らない。「内部者と同方向の取引を実施し損ねた者」

と内部者の対比も行い、また、これとは対照的に、内部者による取引実施・不実施による

意思決定の結果が外部から観察可能であることにより生じる不都合も取り扱うが、これら

には詐欺性とは別種の不当性がある。 
207 William K.S. Wang, Measuring Insider Trading Damages for a Private Plaintiff, 10 

U.C. DAVIS BUS. L.J. 1, 5-6 (2009). 

 神崎克郎「内部者取引の規制の問題点」旬刊商事法務 1100号 16-22頁（1987）22頁注

28は、内部者取引における売買価額と、未公表情報が公表されていれば形成されていたで

あろう株価との差額を損害と位置付けるべきであるとの主張であり、おそらくはこの①に

属する。 
208 Wang, supra note 207, at 9. 
209 Wang, supra note 207, at 20. 
210 Wang, supra note 207, at 21. 
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売り渡してしまった者は、その時点で損害を被っているというべきである211。この見地か

らは、情報開示の有無や、開示があった場合の株価の変動は結果論に過ぎない。ただし、

未公表情報の累積上限を取り払った場合、内部者側が存在している未公表情報すべてを覚

知しているとは限らないので、この枠組みの下では、内部者は内部者取引実施により実現

しようとした利益と比較して過大または過小な損害賠償義務を負うことになり得る。 

 次に、損害を被ったと捉えられる者の範囲であるが、内部者が取引を実施している場合

には、①内部者と反対方向の売買を行った者、②内部者と同方向の売買を行い損ねた者212、

および③内部者と同方向の売買を内部者よりも後に行った者、という 3 類型が考えられる。 

 どの類型の者が損害を被ったものと位置付け得るかは、内部者取引規制が内部者に課す

義務の内容によって定まると考えられる。内部者が負う義務を開示義務と捉えるならば、

内部者取引は開示義務に違反した不作為による不法行為となる。この構成の妙味は、損害

発生原因を内部者による取引実施ではなく不開示に求めることで、取引因果関係の認定と

いう問題をクリアする点にあろう。一方で、請求が認められ得る者の範囲の確定が難点と

なる213。内部者と概ね「同時期」に反対方向の売買を行った者が、開示義務が履践された

ならば形成されていたであろう株価と実際の取引時の株価の差額分について損害を被った、

との位置付けとなる214と考えられるが、取引の相手方になる可能性について、期待値ベー

スで処理するほかないであろう。また、損害の発生原因を不開示とすることは、開示によ

り損害が生じたという考え方であるところ、本目内で前述の通り本稿ではこれは採用しな

い。 

 私見では、内部者の発注と突合された可能性のある投資家が、確率的にその被害者にな

り得るものとして位置付ければ足りるという考え方の下、内部者はその利得額のみについ

て賠償責任を負うと解する。たとえば、ある会社についてその株価が 100 円のとき、内部

者が、公表されれば株価を 10 円上昇させるであろう株価上昇情報があり、かつ当該情報

が近日中に確実に公表されることを知りながら、当該会社の株式を購入するため 100 円で

 
211 このような考え方については、山中・前掲注（203）401頁も参照。なお、約定があっ

た時点で、清算機関（クリアリングハウス）が買い手と売り手のそれぞれについて債務引

受を行うので、清算が行われる時点では、売買の相手方は注文が突合された相手ではなく

なっている。 
212 端的には、流動性が低い銘柄について、内部者による発注が先行して約定したために、

後発である自身の発注が約定に至らず売買できなかったという者を念頭に置いている。未

公表情報が公表されていれば自分も取引を行っていたであろう、という者をこの区分に含

めるか否かは 1個の問題である。 
213 牛丸・前掲注（187）185頁は、報道機関への情報提供から 12時間経過するという

「公表」制度のもと、内部者による取引から、その 12時間前までの間に対向売買を行っ

た者とするべきと説く。他方、神崎・前掲注（207）21頁は、内部者による取引が公設市

場で実施された場合につき、当該取引の日と、未公表情報が公表されて一般投資家が当該

情報を基礎として売買できるようになる日までの間に取引をした投資家に損害賠償請求権

を認める。 
214 牛丸・前掲注（187）185頁。 
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100 株の購入注文を行い、約定して決済され、実際に当該情報が公表されて 1,000 円の利

益を得たとする。また、その取引相手方となっていた可能性がある（100 円で 100 株の売

り注文を出して約定した）者が 2 名のみいるとする。このとき、それらの者が内部者の取引

相手となった確率は 50%であり、それぞれが 500 円を内部者に対して請求でき、内部者は

合計で 1,000 円分の賠償責任を負う215。機能的には、内部者が内部者取引実施により得た

利益のうち、未公表情報に起因する部分を剥奪するということになる216。 

 

第５目 内部者による取引不実施の詐欺性と損害 

 前目の議論は内部者が取引を実施した場合に関するものであるが、では、取引不実施の

場合はどうか。 

 この場合に「被害者」として位置付け得るのは、①内部者の取引回避により、内部者と

反対方向の売買が実現に至らなかった者、および、②回避されていなければ実現していた

取引と同方向の売買の実行した者、という 2類型であろう。 

 詐欺性については、取引の実施がない以上、これを肯定する余地はないと思われる。こ

れが、これまで内部者が未公表情報を知りながら取引を回避して自己に有利な結果を実現

した場合に対して、制裁が行われてこなかった理由の 1つであるかもしれない。 

 また、内部者が取引を実施しなかったことにより生じる他者の損害は、相対売買の交渉

を内部者側が一方的に打ち切った場合に相手方に生じるものは別とすれば、観念しにくい。

もっとも、学説においては、いわゆる「利益吐き出し型損害賠償」として、被害者に「損

害」が生じておらずとも、侵害者が保持する利益に注目し、これを被害者に対して「損害

賠償」として引き渡すことを認めるべきとの主張217がある点が注目される。これを是認す

る場合には、内部者が未公表情報を知りながら取引を回避して損害の発生を免れた場合に

は、その未公表情報が公表されるまでの間に取引を実施した者について、当該者が未公表

情報に関連して被った「損害」を措定するか否かに拘わらず、損害賠償請求権を認める余

地があることになる。本稿ではこの点はこれ以上立ち入らず、今後の課題とする。 

 

 
215 確率的な因果関係処理であり、この枠組み自体に対する批判はあり得る。この点につい

ての検討は本稿では行わず、今後の課題とする。 
216 内部者側における取引を抑止するという面に加え、一般投資家側における損害を超過す

る賠償が認められることによる機会主義的な提訴を防ぐことも必要となる。 

 なお、本文記載の制度は、短期売買利益の返還制度（金商 164条）との機能分担が問題

となる。短期売買利益の返還制度は、役員または主要株主が「その職務又は地位により取

得した秘密」を不当に利用した自己の計算による売買によって利益を得た場合、当該利益

を会社に対して支払う（会社の情報を利用して得た利益を会社に返還する）ことを確保す

るための制度である。原則として会社自身が請求することになるので、会社自身が内部者

取引の内部者側となるケースにおいては適用されないので、当該場合に関して本文記載の

制度は固有の存在意義がある。 
217 さしたっては、亀井尚也「損害賠償の抑止・制裁的機能をめぐって」法と政治 65巻 4

号 107-163頁（2015）参照。 
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第３款 市場の効率性への着目 

第１目 はじめに 

 本款では、投資家間に情報の非対称性があることを前提として、市場の効率性に着目し

て内部者取引規制の是非を論じる議論を取り上げる。その中核となる論点は、内部者によ

る取引
．．

実施
．．

を許容した場合に市場の効率性が向上するか否かであり、向上するならば内部

者による取引実施を許容するべきであるという主張に結び付きやすく、またその逆もしか

りである。 

 以下、順に取り上げるが、この議論に先立って、効率的市場仮説を概観しておく。株式

の流通市場に関して、効率的市場仮説とは、ある会社の株式について市場で形成される価

格（株価）が、「効率的」であるとする主張である。ここでの「効率性」については、「弱

度」、「準強度」、および「強度」という 3 種類のバリエーションが措定される。通例はこ

の順番で説明されるが、本款では逆順に取り上げる。 

 まず、強度（ストロングフォーム）の市場効率性について。これは、ある時点において公

に利用可能な情報はもとより、公にされていない企業内部の情報も株価に反映されており、

株価が真の企業価値を表すものとなっている、という状態（が成立しているという仮説）で

ある218。企業の内部情報に接することができる者であっても、当該情報に基づく取引実施

によって継続的に利益を得ることはできない219。 

 次に、準強度（セミストロングフォーム）の市場効率性について。これは、ある時点にお

いて公に利用可能な情報はすべて（即座に）株価に織り込まれているが、公にされていな

い企業内部の情報は株価に反映されていない、という状態（が成立しているという仮説）で

ある220。企業外部の投資家は情報収集によって継続的に利益を得ることはできないのに対

し221、企業の内部情報に接することができる者は、株価に反映されていない情報に基づき

 
218 ツヴィ・ボディー＝アレックス・ケイン＝アラン・J・マーカス（平木多賀人ほか訳）

『インベストメント（上）〔第 8 版〕』（マグロウヒル・エディケーション、2010）472 頁。 

 なお、ブリーリー＝マイヤーズ＝アレン・前掲注（105）523頁の定義では、「苦心して

企業や経済についての分析を行うことで初めて入手できるようなすべての情報が証券価格

に反映されている」とされており、反映されている情報の範囲に、必ずしも企業の内部者

足り得る者ではなくとも入手し得るものが含まれている。 
219 公に利用されない情報が、内部者による取引実施を介して株価に反映されることで株価

が当該情報を反映したものになり、それ以上の利得ができなくなる。したがって、その反

映過程における取引実施により利益を得ることはできる。 
220 ボディー＝ケイン＝マーカス・前掲注（218）472頁。 
221 情報を知った者が当該情報に基づき取引を実施することで、当該情報が株価に反映され

ることになる。したがって、その反映過程における取引実施により利益を得ることはでき

る。もっとも、情報を収集してそのような機会を狙う投資家が多数存在する状況下におい

ては、その利益獲得競争は苛烈なものとなり、ある投資家が継続的にそのような活動から

利益を得ることは難しいと考えられる。これは、株式市場を運営する主体が提供する有料

サービスにおいて、その種のサービスを利用しない者よりも少しだけ早く情報を得ること

ができるとしても、そのサービスを利用する者の間でその種の競争が生じることから、同

様に妥当する。 
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取引を行えば利益を得ることができる。 

 最後に、弱度（ウィークフォーム）の市場効率性について。これは、過去の株価に関す

る情報はすべて株価に反映済みであり、株価はランダムウォークのように動き、過去の株

価変動から将来の株価変動を予測することはできない222、という状態（が成立していると

いう仮説）として定義されること223が多い。もっとも、この定義の在り方は、株価に織り

込まれている情報の範囲に着目している強度および準強度の定義と並べれば異質である。

整合性を持たせるためには、過去の株価変動に関する情報が将来の株価変動に何らかの影

響を持ち得ることを認めつつ、当該情報は株価の動きを参照すれば誰でも容易に入手でき

るため株価に極めて容易に反映されるという捉え方224を基礎として、当該情報のみが即座

に反映されている状態（が成立しているという仮説）を弱度の効率性として定義することが

考えられる225（この定義の下では、弱度の効率性が成立しているか否かは、株価がランダムウ

ォークであるか否かとは関係がないと思われる）。 

 以上のような市場の効率性の定義において、実際に存在する
．．．．．．．

未公表情報の影響は、強度

の効率性が成立している市場であれば株価に反映されているが、準強度や弱度の効率性し

か成立していない市場では反映されていないものと位置付けられる。そして、企業の外部

から観察できない未公表情報を覚知すれば、強度の効率性が実現していない限り取引実施

により超過利益を獲得することが可能なので、その種の情報には経済的価値がある。もっ

とも、未公表情報が公表された場合に、その性質通りに株価が動く（株価上昇情報が公表さ

れれば上昇し、株価下落情報が公表されれば下落する）限り、株価が企業の本源的価値を表

しておらずとも、利益を得ることは可能であると考えられる。この見地からは、本稿の目

的の下では、市場の効率性を情報効率性と本源的効率性に二分して考慮する226ことが適切

である。 

 以上を念頭に、次目では内部者取引が許容されていることが市場の効率性にいかなる影

響を与え得るか考察する。第 3 目では、市場の効率性と関連して、内部者取引規制が市場

 
222 これはしばしば、テクニカル分析により利益を得ることはできない、という定式に結び

付く。 
223 ブリーリー＝マイヤーズ＝アレン・前掲注（105）522頁など。 
224 ボディー＝ケイン＝マーカス・前掲注（218）472頁。なお、過去の株価の動きについ

ては言及しないものの、報道された内容、財務諸表、企業のプレスリリース等の、すべて

の投資家が利用可能な情報について、投資家間の競争がし烈で、株価が即座に情報に反応

する場合において、一部の投資家が、完全に情報を反映した価格に株価が調整される前に

取引を実施して利益を得る余地を肯定するものとして、ジョナサン・バーグ＝ピーター・

ディマーゾ（久保田敬一ほか訳）『コーポレートファイナンス：入門編〔第 2版〕』（丸善

出版、2014）336頁。 
225 この見地からは、テクニカル分析により利益を得る余地は必ずしも否定されないものの、

同様に考える他の投資家が素早くこれを実施することが容易であり、早い者勝ちの競争と

なるので、ある者が安定的に投資成果を得ることはできない、という立論になる。ボディ

ー＝ケイン＝マーカス・前掲注（218）474頁。 
226 湯原心一『証券市場における情報開示の理論』（弘文堂、2016）47-48頁参照。 
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の流動性に与える影響について若干の考察を行う。第 4 目では日本の市場を対象として内

部者取引と市場の効率性に関する実証研究の内容を簡単に取り上げる。 

 

第２目 内部者取引と市場の効率性 

 内部者取引が許容される場合、市場の効率性が上昇し得るとする主張がある。その基本

的な考え方は、概ね次のようなものである。たとえば、ある会社について株価上昇情報が

存在するが当該会社の株価に反映されていない場合、株価は企業価値を過小評価したもの

となっている227。ここで、内部者が当該情報に基づき利益を得るため内部者取引を実施す

る場合、これは買い注文として外形化される。すると、内部者取引が行われない場合に比

して買い注文が多い状態が生じ、これは株価の上昇につながり得る。内部者は利益が出る

範囲においてのみ内部者取引を行うので、株価が真の企業価値に到達した時点で内部者取

引は行われなくなる。株価下落情報が存在する場合については、これと逆の動きが生じる

228。それらがそれぞれの上場企業で行われることで、市場（全体）の効率性が高まるとい

うわけである229。 

 この機能への期待は内部者取引を許容するべきであるという結論に結び付くが、そのよ

うな主張の一部は、株価上昇情報に基づく内部者取引と株価下落情報に基づく内部者取引

を区別し、前者は規制するべきであるが後者の一部は許容するべきであると説く230。これ

は、経営者は株価が高くなった方が自身の経営能力が高いことが示されるので株価が高く

なることを望み、それを実現するための機会主義的行動が誘発されるので、これに対抗す

る存在として株価下落情報に基づく内部者取引のみを認めて株価を押し下げてもらおうと

いうものである。 

 あるいは、内部者足り得る者が株式を購入したことが外部から観察可能であるとき、当

該取引実施後に会社が株価上昇情報足り得る情報を開示すると、内部者足り得る者による

取引実施が、会社により
．．．．．

開示された情報の信頼性
．．．．．．．．．．．

を担保するという見方231もある。 

 他方、私見ではむしろ、内部者取引が許容されると市場の効率性が低下する可能性があ

ると解する。内部者取引が実施された場合に株価が本源的価値に近づく可能性はあるもの

の、内部者取引の許容は内部者取引ではない取引
．．．．．．．．．．．

に対しても影響を与え得るので、「内部

者取引を許容すると、許容されていない場合に比して市場の効率性が向上する」か否かは

自明でないのである。以下、詳論する。 

 まず、割高な銘柄を空売りし、割安な銘柄を購入して現物保有するというロング・ショ

 
227 他に未反映の情報がなく、かつ、株価が一時的に企業価値から乖離している（何らかの

事情により高騰ないし暴落している）といった事情がないことが前提である。 
228 黒沼・前掲注（13）429-430頁。 
229 なお、株価上昇情報に基づく内部者の購入実施について、上村・前掲注（2）72頁。 
230 Thomas Lambert, Overvalued Equity and the Case for an Asymmetric Insider 
Trading Regime, 41 WAKE FOREST L. REV. 1045, 1083-95 (2006). 
231 See Feng Gu & John Q. Li, The Credibility of Voluntary Disclosure and Insider 
Stock Transactions, 45 J. ACCT. RES. 771 (2007). 
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ート戦略は、市場株価が本源的価値の面で効率的であるために重要な要素であるところ、

内部者取引が許容されると、この機能が弱体化して市場の効率性が低下し得るのではない

か。たとえば、ある投資家が自身の有している情報に基づいて市場を観察したところ、あ

る会社の株価が、当該者が有している情報から導き出される本源的価値から乖離している

ことを発見したとする。このとき、当該者は当該乖離が、①他の投資家の評価ミスにより

形成されたものであり、本源的価値に照らして割安・割高な株式が存在している状態であ

るのか、それとも、②自分の知らない情報が存在し、他の投資家が当該情報を踏まえて取

引を実施した（それにより株価が本源的価値に接近した）結果であるのか、判断できないで

あろう232。この枠組みにおいて、内部者取引が許容された場合、ある投資家から見ると、

自身の価値評価からすれば真の企業価値から乖離した株価が形成されたとしても、それが

真の企業価値に合致するものである確率が高まることから233、実際には上記①として企業

価値から乖離する変動が生じたとしても、ロング・ショート戦略に基づく取引を実施する

べきではないと判断される機会が増加し、結果として、市場全体において一般的に効率性

が低下し得るのではないか234。 

 次に、内部者取引が許容されている場合、一般投資家からすれば自分よりも先に取引を

実施した者が自分よりも情報優位にある者である確率が相対的に高まり、ひいては「情報

 
232 太田・前掲注（157）352頁は、株価の変化が外生的なショックによるものなのか内部

者が実施した取引によるものなのか、また、後者である場合において未公表情報に基づき

取引しているのかヘッジのために取引しているのか区別が難しい場合には、情報が適切に

市場に伝達されるとは限らない（内部者取引による情報伝達にはノイズが含まれている）

とする。 
233 内部者取引以外の突発的な株価変動の数とその中で企業価値を正しく表す変動の割合を

一定とすると、そのすべてが企業価値を正しく表す変動となる内部者取引に基づく突発的

な株価変動が加わった場合、突発的な株価変動全体において、それが企業価値を正しく表

す変動である確率が、内部者取引が許容されていない場合に比して上昇する。 

 他方、企業価値を正しく表す変動について、それが正しいものとして扱われる可能性も

上昇するので、全体として効率性にどのような影響が生じるかは明らかでない（正しい変

動とノイズとしての変動の割合が関係してくる）。 
234 上田・前掲注（182）938頁は、内部者取引が許容されると、会社が公表していない情

報を反映した株価が形成され得るところ、それは一般投資家からすると開示されている情

報から説明できない価格形成となり、それが投資家の証券市場における価格形成に対する

信頼を失わせるという考え方を提示する。 

 内部者取引は許容する場合においても、内部者足り得る者が実施した取引の内容を開示

する仕組みを設ければ、本文記載の影響にはある程度の対処が可能ではある。しかし、取

引実施後の公表になると取引実施から当該情報が市場に伝わるまでタイムラグが生じるの

で、やはりロング・ショート戦略による裁定取引を遅延させるであろう（未公表情報が反

映されたのではない場合、内部者足り得る者による開示義務の期限が徒過するまで待たな

ければ、いずれであるか確定できない）。 

 かといって、内部者足り得る者が実施を予定している取引を事前に公表すると、売却取

引が流動性確保目的なのか、株価下落情報に基づく取引か判別できない。また、内部者足

り得る者としても、その取引実施予定を公表することで株価が変動し、当該取引の実施に

より損害を被る可能性も生じるので、これは採用し難い。 
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カスケード（informational cascades）」が発生しやすくなると考えられる。情報カスケー

ドとは、ある投資家が、私的情報を有するべき他の投資家が自分よりも先に投資を行って

いることを観察した場合に、自身が有している私的情報を無視して、先行した投資家の投

資行動に追随するという現象を指す235。情報カスケードが発生した場合には、無視された

私的情報は株価に反映されないから、市場の効率性が低下する可能性がある。これは、追

従された者（先に取引を実施した者）が実際には私的情報たる未公表情報を有していなかっ

た場合に、真の企業価値からみれば正しくない株価変動が強化され得ることも意味する。 

 さらに、1 つの会社に 2 個以上の未公表情報が同時に累積し得る場合、そのうちの 1 個

のみを覚知した者が当該情報のみを勘案して取引を実施した場合において、株価が累積し

ている未公表情報すべての影響を勘案した場合の企業価値に接近するとは限らないと思わ

れる。 

 以上の通り、個々の内部者取引実施により株価が本源的価値に近づくとしても、内部者

取引の実施が許容されることで内部者取引ではない取引に生じる影響によって一般的に市

場の効率性が低下する限り、その影響を凌駕するほどの内部者取引が実施されることが確

実であり、かつ、情報カスケードが発生しないことが保障されている場合でなければ、内

部者取引の許容により市場の効率性が高まるとはいえないと解する。内部者取引と市場の

効率性に関する実証研究においては、規制導入または廃止の時点を基準とし、その前後に

おける市場全体の効率性の変化を検証しなければ、内部者取引を許容したことによる市場

の効率性の向上または低下は明らかにならないであろう236。そして、どちらの影響が優勢

であるかは自明でないが、現時点の筆者の主観確率としては、市場の効率性が低下する可

能性の方が大きいと見積もっている。 

 なお、さらなる考慮要素としては、購入取引たる内部者取引と現物売却取引たる内部者

取引の性質の違いも挙げられる。内部者は後者においては現有株式を売り抜けさえすれば

よいのに対し、前者においては株価が上昇してくれなければ期待値ベースで実現している

利得を現実化することができない。つまり、内部者取引が許容されることで、それが全面

的に禁止されている場合と比較した場合に、会社による株価上昇情報と株価下落情報の開

 
235 情報カスケードについての日本語による説明として、たとえば、田代一聡「証券市場に

おける情報に関わる問題」証券レビュー60巻 4号 18-30頁（2020）参照。より包括的な

レビューとしては、See Oksana Doherty, Informational Cascades in Financial Markets: 

Review and Synthesis, 10 REV. BEHAVIORAL FIN. 53 (2018). 
236 これまでの実証研究では、内部者取引が実施された場合の、当該取引により生じる株価

変動と本源的価値を比較し、その結果をもって内部者取引実施と市場全体の効率性の関係

に結び付けていた。しかし、上述の通り、一般的に内部者取引を許容した場合に、内部者

取引ではない取引において効率性を低下させる（ノイズとしての）株価変動が生じた場合

に、市場がこれを是正する機能が低下し得るとも考えられる。 

 内部者取引の許容により一般的に効率性が低下しているならば、個別の内部者取引が発

生したことで株価が企業の本源的価値に接近した（効率性が上昇した）か否かを検証して

も、「内部者取引を許容する」こと自体が市場の効率性にもたらす影響を検証したことに

はならないのである。 
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示戦略に変化が生じる余地がある。もっとも、空売りたる内部者取引も考慮すると、内部

者が株式を現有している限りにおいて売り抜けるまで株価下落情報の開示が遅らせられる

一方で、空売り後は開示が加速され得るので、全体としてどうなるかは自明でない（情報

公表権限を持つ者の株式保有状況に左右される）。 

 

第３目 内部者取引と市場の流動性 

 一般論としては、市場の流動性が向上すると取引が成立しやすくなり、情報を株価に反

映する取引も実現されやすくなるので、市場の効率性が向上する237。内部者取引が許容さ

れた場合に、内部者取引が実施されることで株価が即座に本源的価値に近づくならば、本

源的価値に基づく取引に起因する当該株式の株価変動（リスク）が低下するため、リスク

回避的な投資家が市場取引に参加するようになり流動性が上昇する238可能性はあるであろ

う。 

 他方、内部者取引が許容されることで自身が不利な立場に置かれていると感じた、若し

くは情報の非対称性が大きく自分は情報劣位にあると判断した一般投資家が市場から退出

し、またはそのリスクに対応して取引量を抑えると、それは市場の流動性低下につながる

239。これは転じて、市場の効率性も低下させ得るため、内部者取引を規制することで一般

投資家を市場に参加させて流動性を確保することが、市場の効率性にとってプラスになる

とも考えられる240。ただし、前款第 3 目で言及した通り、内部者による取引実施が許容さ

れている状況下で、一般投資家が絶対的に不利になるか否かは市場の板の厚さに左右され

る面がある点への留意が必要である。 

 

第４目 実証研究 

 本目では、日本における内部者取引に関する実証研究を簡単に取り上げる。これに該当

する研究としては、まず、過去に摘発された事案における内部者取引の株価へのインパク

トを分析し、影響を与えていないという結果を提示し、これは内部者取引を実施している

ことを他者に気付かれないようにしているとする推察を提示するもの241がある。また、新

 
237 現在の市場価格でいつでも取引できるだけの十分な投資家が存在しなければ、形成され

ている市場価格で取引できない可能性が生じるので、その価格は価値の尺度として機能し

なくなる。ジョナサン・バーク＝ピーター・ディマーゾ（久保田敬一ほか訳）『コーポレ

ートファイナンス：入門編〔第 2版〕』（丸善出版、2014）89頁。 
238 さらに、流動性の向上により効率性が向上する効果も見込めるようになる。つまり、板

が厚い状態であることで注文が円滑に約定・決済されていく状態にあることにより、投資

家が有している情報が株価に反映されやすくなることで、株価の本源的価値の効率性が上

昇し得る。 
239 太田・前掲注（157）354-357頁。また、RICHARD A. POSNER, ECONOMIC ANALYSIS OF 

LAW 573 (9th. edition, Wolters Kluwer, 2014). 
240 太田・前掲注（157）357頁。 
241 三好祐輔『法と紛争解決の実証分析―法と経済学のアプローチ―』（大阪大学出版会、

2013）316-346頁。 
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株発行のアナウンスメントが実施される前の一定期間における取引量に有意な増加があれ

ば内部者取引が実施されたと看做して分析を行った結果として、株価に有意な変動はない

242とする分析243がある一方、増資インサイダー事件を受けた内部者取引規制の拡張後は、

増資インサイダー事件が明らかになる前よりも企業は高い株価に基づき増資できていると

する分析244もある。 

 他には、2000 年 1 月から 2007 年 12 月を対象期間とする、日本企業による公開買付

（TOB）、株式交換、および合併による M&A に関する研究で、公開買付についてはその

実施の公表前にターゲット株式の出来高が増加するとともに累積超過リターンも上昇し、

かつ公開買付の公表後に売却する動きが出ているとする分析245もある。より具体的には、

公開買付の発表日を起点として当該日を不算入で 5 日前（5 取引日前）から公開買付ター

ゲットの出来高が有意に増加しており、また、買い圧力が有意であるという246（なお、公

表後においても出来高は有意に増加しており、かつ売り圧力が有意であるという247）。この結

果からは、公開買付実施に関する情報が漏洩し、売り抜けることを狙った投資家が公表前

から買い進めた可能性が懸念され得るが248、5 日前から有意に増加していることからする

と、公開買付を行う者が、大量保有報告書の提出義務を踏まえながら事前に買収の「足掛

かり」を構築するための購入を行っている249ことによる影響も念頭に置かれるべきである

 
242 これは、新株発行を企図した会社において、調達できる資金量が低下して社会厚生が低

下するという事態は招来されていないことを意味する。 
243 See Morita, supra note 199, at 9. 
244 鈴木健嗣『日本のエクイティ・ファイナンス』（中央経済社、2017）423頁。 
245 花村信也「M&Aの取引発表での株式市場の反応に関する分析―出来高反応の実証分析

―」証券経済学会年報 46号 59-71頁（2011）参照。 
246 花村・前掲注（245）65頁・69頁。 
247 花村・前掲注（245）69頁。 
248 花村・前掲注（245）64頁。この研究の対象期間は、日本法において取引推奨・情報伝

達規制がなかった時期なので、それらに基づく購入・売却行為は合法足り得るものであっ

た。もちろん、公開買付に関する外部情報に基づく取引であれば、当時においても規制は

存在したので、違法足り得る（花村・前掲注（245）64-65頁注 3は、違法行為たる内部

者による取引の実施があり得ることを指摘する）。 
249 ある上場会社について、その議決権の 5％以上の株式を保有するに至った者は、大量保

有報告書の提出義務を負い、この義務の履践期限はその義務を負うことになった日の翌日

から 5日以内（土日祝日は除いて数える）である（金商 27条の 3第 1項、同 27条の 25

第 1項）。 

 買収を進める者は、自身の注文により株価が跳ね上がらないように注意しながらターゲ

ットの株式を買い進める場合、上記の義務負担の翌日から 5日以内という期間の最終日に

大量保有報告書の提出と公開買付実施の公表を同時に行うであろう。この行為態様を念頭

に置くと、公開買付の実施が公表された日を起算点として当該日は不算入で数えれば、そ

の 5取引日前というのは、大量保有報告書の提出義務を負った日に等しいことがわかる。

したがって、本文記載の分析結果は、公開買付を行う会社が、大量保有報告書の提出義務

が発生した後に、その義務を履践するまでの時間の猶予を最大限に活用している可能性を

想起させるのである。 
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250（なお、この推論においては、公開買付を行うことを予定している会社の役員等が、その予

定されているという情報を秘匿したまま当該会社の計算においてターゲット会社の株式を買い

進める行為が、違法ではないという認識が広まっており、そのような戦略が採用され得る素地

があることが前提となる251）。 

 

第５目 小括 

 上述の通り、内部者取引が許容されることで市場の効率性が高まるという考え方には疑

義があるが、本稿では反証できていない。実際に市場の効率性が高まるか否かについては

結論を保留し、以下ではこの見地は議論の対象から外す。 

 

第４款 経営者の行動に与える影響への着目 

第１目 はじめに 

 内部者取引を許容するべきか否かという問題は、その規制の有無が経営者の行動に与え

る影響という観点から論じられることもある。本稿における筆者の主張も、情報開示時期

と取引実施時期の調整に関する議論はこれに与するものである。 

 既存の学説は、内部者取引を許容すると経営者の行動に望ましい影響を与えることがで

きるとして規制に反対する論拠として用いるものと、逆に経営者の行動に望ましくない影

響を与えてしまうとして規制に賛成する論拠として用いるものがある。以下、順次見てい

く。 

 

第２目 内部者取引を許容する論拠としての展開と反対論 

 株価上昇情報を知りながら購入する（利得類型 A を実現する）内部者取引を肯定する論

拠として、その種の内部者取引が効率的な経営者報酬として機能する、というものがある。

すなわち、研究開発が上手くいく等の形で株価上昇情報が発生した際に、当該情報に基づ

き経営者が内部者取引を行い利得できるならば、これは経営者が企業価値の増大を目指し

 
250 つまり、公表前の買い圧力を発生させている主体と、公表後の売り圧力を発生させてい

る主体が異なる可能性がある、ということである。 
251 内部者取引規制の名宛人には、法人は含まれていない。そこで、法人において意思決定

を行う役員等が「内部者」に含まれるので会社の計算による取引も規制対象に入るという

解釈により対処がなされてきたが、これを前提とすると、公開買付者の役員等（金商 167

条 1項 1号）が、公開買付実施に関する情報を知りながら当該公開買付者の計算で行う売

買の処遇が問題となる。 

 この点については、規制対象外になるとする見解が多い（たとえば、神崎＝志谷＝川

口・前掲注（145）1272頁、松尾・前掲注（13）669頁、黒沼・前掲注（13）469頁）。 

 法律構成としては、公開買付等に関する情報を知った公開買付者等の役員等が公開買付

者等の計算で行う売買等については、条文に列挙された「当該公開買付者等…の役員等」

（金商 167条 1項 1号）に該当しないとするか、金商法には黙示の適用除外行為がありそ

れに該当すると解すべきであると主張されている（黒沼・前掲注（13）469頁）。 
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て努力するインセンティブとして機能するという252。この仕組みは、市場株価が情報効率

的であれば、本源的効率性がなくとも機能する。 

 他方、上記の主張に反対し、経営者報酬としての機能に否定的な主張としては、①報酬

はその貢献に応じて明確な形態で与えられるべきであり、未公表情報の利用のようにそれ

と関係しない形で与える253ことは不当であるとするもの254や、②株価下落情報を覚知した

場合に現物売却により損失回避という形で利得する（利得類型 C を実現する）ことは正当

化できないとするもの255がある。なお、③契約により内部者取引を許容することができる

制度においても、株主が経営者に内部者取引を行う権利を付与するとは考え辛く、また、

付与しない状況の方が社会的に望ましいとする分析256もある。 

 

第３目 内部者取引を禁じる論拠としての展開と反対論 

 内部者取引が禁止されていない場合、経営者が自己の利益のために経営上の意思決定や

開示内容の調整を行う可能性がある。これを規律するために内部者取引が規制されること

に合理性があり、日本の現行規制にこのような要素を見出す見解257もある。また、仮に内

部者取引による利得が経営者報酬となる場合において、これを株主が許容するとき、報酬
．．

の総量を固定することを企図し
．．．．．．．．．．．．．．

、内部者取引が行われない場合に比して内部者取引による

利得以外の報酬を減少させるのであれば、経営者のリスク選好との兼ね合いで、内部者取

引を報酬とすることが企業価値の低下につながり得ると考えられる258。 

 もっとも、詳細は本章第 4 節で論じるが、内部者取引を禁じる現行規制においてもなお

内部者には開示内容や開示時期の操作が可能であるとともに、取引実施の決定後に当該取

引実施を所与として自身に有利になるように経営上の意思決定を行う余地があるので259、

上記の 1 つ目の見解は内部者の優位性を必ずしも正しく把握できていない。また、2 つ目

の見解についても、報酬の総量を固定することを目指すという状況を前提とする点に関し

 
252 See Manne, supra note 152, at 141-56. 
253 経営者としては、株価下落情報を覚知している場合に、株式型報酬の割合を減らして現

金給付や負債型報酬を増加させるという戦略もあり得る。これまで日本では株式型報酬の

利用が活発ではなかったため、この問題は顕在化してこなかったといえる。 
254 太田・前掲注（157）350頁など。 
255 龍田・前掲注（164）528頁。この理は、空売りにより利得類型 Fを実現する場合に対

する批判にもなると考えられるが、利得類型 Aを実現する内部者取引を許容するか否かに

ついては何も論じていない。 
256 See Antonio E. Bernardo, Contractual Restrictions on Insider Trading: A Welfare 
Analysis, 18 ECON. THEORY 7 (2001). 
257 戸田暁「内部者取引禁止の一機能（2・完）」法学論叢 163巻 6号 1-51頁（2008）38-

51頁。 
258 湯原心一「内部者取引と統治」𠮷本古稀・前掲注（112）491-511 頁（商事法務、2020）

参照。 
259 また、現行規制では、内部者であっても開示権限を有しない者や経営方針等に対する決

定権限がない者、準内部者、あるいは第 1次情報受領者が規制対象となっているが、その

理由はうまく説明できていない。 
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て疑問がある260。 

 

第５款 内部告発促進機能への着目 

第１目 はじめに 

 本款では、株価下落情報を知った者が空売りを仕掛けて利得する（利得類型 F を実現す

る）行為の一部について、内部告発を促進する仕組みとして肯定的に捉え、規制対象外と

するべきであるとの主張261を取り上げる。本目では当該主張を概観し、次目ではその背景

にある考え方について補足説明を行い、第 3 目で日本における当該主張の位置付けを簡単

に探る。 

 内部告発の対象となる情報は、告発という行為の性質上、世間一般に明らかになれば株

価が下落する情報（違法行為に関するもの等）である。その種の情報を知る者は、空売りを

行ってから当該情報を暴露して株価を押し下げることで、利得類型 F を実現できる262。こ

のような経済的なメリットが、従業員等の内部情報を知り得る立場にある者にとって、不

正行為に関する情報を暴露するインセンティブとなるので、実質的には内部告発を促進す

ることができるという。この仕組みは、市場株価に情報効率性がある限り、本源的効率性

がなくとも機能する。また、この論拠は、「外部者取引」による利得類型 F の実現も正当

化するであろう。 

 アメリカの内部者取引規制では情報の財産的価値が重視されていることは先述したが、

会社が違法行為や不正を行っているという情報は、当該会社の財産として位置付けられて

はならない種類のものであり、当該情報に基づく取引はそもそも（信認）義務違反となら

 
260 報酬総量の固定を目指して調整を行うであろうという予測は、適切な対照かわからない

が例えば、健康のため毎日片道 15分（往復 30分）の散歩をしている者が、ある日におい

て往路の距離を増やして 20分歩いた場合に、復路では 10分しか歩かないようにするため

の行動を採る（たとえば、残った家までの距離はタクシーを利用して帰宅する）と想定す

ることと同種のように見える。 
261 Bruce H. Kobayashi & Larry E. Ribstein, Outsider Trading as an Incentive Device, 

40 U.C. DAVIS L. REV. 21, 67 (2006); Kristoffel R. Grechenig, The Marginal Incentive of 
Insider Trading: An Economic Reinterpretation of the Case Law, 37 U. MEM. L. REV. 75 

(2006); Geoffrey Christopher Rapp, Beyond Protection: Invigorating Incentives for 
Sarbanes-Oxley Corporate and Securities Fraud Whistleblowers, 87 B.U. L. REV. 91, 

151-53 (2007); Jonathan Macey, Getting the World out about Fraud: A Theoretical 
Analysis of Whistleblowing and Insider Trading, 105 MICH. L. REV. 1899 (2007); Robert 

E. Wagner, Gordon Gekko to the Rescue: Insider Trading as a Tool to Combat 
Accounting Fraud, 79 U. CIN. L. REV. 973 (2011). 
262 単に既保有株式を売却し、あるいは空売りするのみでも株価を押し下げ得る。これによ

って何らかの株価下落情報が存在する可能性を示すことはできるものの、それが不正行為

であるか否かは判然とせず、また、投資家側からしても実際に株価が下落するか否かは

（当該情報が明らかになるか否か）運任せとなる部分もあることから、不正行為を世間に

知らしめる機能は十分には発揮されないと考えられる。Robert A. Prentice & Dain C. 

Donelson, Insider Trading as a Signaling Device, 47 AM. BUS. L.J. 1, 53-54 (2010). 
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ないとも主張される263。 

 このアイディアに対しては、不正を発見した場合に既に保有している株式を売却するだ

けならともかく、それ以上に空売りを行うためには情報暴露まで含めて実施する必要性が

高いが、空売りを実施した場合に生じるリスクが嫌厭される可能性もあり、また、人が告

発を行う動機は経済的なもののみではなく、仮に経済的なインセンティブを重視するにし

ても単に通報に対して報奨金を与えるという仕組みも存在し、さらに金銭目的であるとい

う要素が加わることで告発の信憑性が毀損され得る、という批判264がある。 

 

第２目 キイタム訴訟 

 内部者取引の実施者と内部告発者を対照する見解をよく理解するためには、「キイタム

訴訟（qui tam action）」265に関する知識が必要となる。キイタム訴訟は、ある私人が財産

刑としての金銭納付義務を政府に対して負っているはずである
．．．．．

場合において、別の私人が、

当該義務を負うはず
．．

である
．．．

私人に対してその義務の履行としての金銭支払いを求めて提起

する民事訴訟である266。原告側の私人が勝訴した場合、被告側の私人には、政府に対する

金銭の支払い義務が認められるとともに、当該義務の金額の一部について原告側の私人に

対して支払う義務を負う（原告側の私人に対して支払われた金額は、政府に対する支払い義

務の金額から控除される）。私人が民事裁判を通じて政府の代わりに罰金等の徴収を行い、

犯罪に対する制裁を加え、その努力に応じて当該者が対価を得られる仕組みであるといえ、

英米法における私人による法の実現の一種として位置付けられないでもないが、その起源

はローマ法やアングロサクソン法に遡るようである267。 

 
263 Macey, supra note 261, at 21-22. 
264 See Prentice & Donelson, supra note 262, at 55-71. 
265 訳としては、「公私混合訴訟」や「刑事的民事訴訟」というものもある。小山貞夫編著

『英米法律語辞典』（研究社、2011）914頁。 
266 Dan D. Pitzer, comment, The Qui Tam Doctrine: A Comparative Analysis of Its 
Application in the United States and the British Commonwealth, 7 TEX. INT’L L. J. 415, 

417 (1972). 
267 ローマ法における刑法では、“delatores”と呼ばれる市民により刑法の執行が行われてい

たが、遅くともいわゆるペディウス法（紀元前 43年）の頃には、執行が成功した際にそ

の報償として被告人の財産の一部を訴追した者に与える制度が実施されていたとされる。

また、アングロサクソン法においても、695年にケント王国の王であった Wihtredが制定

した法において、安息日（Sabbath）における労働が禁じられるとともに、違反者を報告

した者に対し、違反者が払う罰金およびその違法な労働から得る利益の半分を与える旨を

定めた。以上につき、J. Randy Beck, The False Claims Act and the English Eradication 

of Qui Tam Legislation, 78 N.C. L. REV. 539, 566-67 (2000). 

 なお、「キイタム（qui tam）」は、ラテン語のより長いフレーズを短縮したものである。

元々の表現について裁判例においていくつかの異なるバージョンが示されているが、その

1つは、“qui tam pro domino rege quam pro se ipso in hac parte sequitur”であり、その

英訳は“who pursues this action on our Lord the King’s behalf as well as his own”とされ

ている。Vermont Agency of Natural Resources v. United States ex rel. Stevens, 529 U.S. 

765, 768 n.1 (2000). なお、ラテン語として同じフレーズを引きつつ、英訳を“who sues on 
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 イギリスでも早くから立法化されていたようであるが268、1600 年代に提訴が増加し269、

濫訴の弊害が目立ったことから、その提訴可能範囲や提訴方法に制限をかけるため

“Common Informer’s Act”という名称の法律が 3 度にわたり制定されている270。そして、

最新の 1951 年法により、実質的にキイタム訴訟制度は廃止されるに至った271。他方、ア

メリカでは虚偽請求取締法（False Claims Act）を始め、いくつかの制定法に残存している。 

 日本の制度でキイタム訴訟に類するものとしては、他人の脱税等を通報した者に報償金

が与えられるという税法上の「第三者通報制度」が挙げられている272。同制度は、昭和 21

年に所得税法、法人税法、および財産税法（昭和 21年 11月 11日法律第 52 号）において導

入されたが、所得税法および法人税法の制度については昭和 29 年に廃止されている273。

問題は財産税法であり、同法自体が「現行法」なのか否かが判然としないが274、現行法で

あれば、第三者通報制度は現在でも日本に存在することになる（財産税法 64条）275。 

 

behalf of the king as well as himself”とする裁判例もある。In re Schimmels, 127 F.3d 

875, 877 n.1 (9th Cir. 1997). 

 また、ラテン語の異なるバージョンとして、“qui tam pro domino rege quam pro se 

imposo sequitur”とされ、英訳が“who brings the action as well for the king as for 

himself”とされた例もある。Bass Anglers Sportsman’s Society of America et al. v. U. S. 

Plywood-Champion Papers, Inc., et al., 324 F. Supp. 302, 305 (1971). 
268 See Beck, supra note 267, at 567-68. 
269 かつて存在していたイギリスのコモンロー控訴裁判所（court of Exchequer）について、

その開廷期の 1つである“Michaelmas terms”における、1519年から 1659年の間におけ

る年ごとのキイタム訴訟の件数と提訴分野についてまとめたもの（データが欠けている年

も多い点に注意）として、M. W. Beresford, The Common Informer, the Penal Statutes 

and Economic Regulation, 10 ECON. HISTORY REV. 221, 223-24 (1957). 
270 Common Informer’s Act. 18 Eliz, 1, c. 5 (1575); Common Informer’s Act, 31 Eliz. 1, c. 

5 (1588); Common Informer’s Act, 14 & 15 Geo. 6, c. 39 (1951). 
271 Pitzer, supra note 266, at 419. 
272 碓井光明「私人による政府の賠償請求権の実現（1）―アメリカ合衆国不正請求法によ

る Qui Tam訴訟の検討」自治研究 75巻 3号 3-16頁（1999）4頁、同 5-6頁注 1。 
273 所得税法の一部を改正する法律（昭和 29年 4月 1日法律第 52号）、法人税法の一部を

改正する法律（昭和 29年 3月 31日法律第 38号）参照。 
274 国立国会図書館が提供している無料サービス「日本法令索引」や、ウエストロー・ジャ

パン株式会社が提供している有料サービス「Westlaw Japan」では、現行法扱いである。 

 他方、総務省行政管理局が運営している電子政府の総合窓口「e-Gov」では、現行法の

法令検索で検索しても出てこないため、現行法として扱われていないか、実効性喪失扱い

と考え得る（ただし、その「廃止法令一覧」＜https://elaws.e-gov.go.jp/repeal/＞にも記載

はない）。また、紙媒体の法令集（「六法」の名を冠するものなど）において、収録されて

いる例は見受けられない。 

 なお、筆者は、日本法令索引と e-Govにおける財産税法の取り扱いの差異、ひいては効

力が判然としない点について、Wikipediaにおける「財産税法」のページにおける記述か

らこれを把握した。Wikipedia項目「財産税法」ウィキソース＜

https://ja.wikisource.org/wiki/%E8%B2%A1%E7%94%A3%E7%A8%8E%E6%B3%95 ＞ 。 

 また、本稿では、最終改正を反映していると思しき財産税法の条文として、Westlaw 

Japanで提供されているデータを参照している。 
275 財産税法は、1946年 3月 3日午前 0時において同法施行地（日本国）に 1年以上居所
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 もっとも、同制度では通報者自身が訴訟を提起できるわけではなく、あくまで行政側が

手続きを進めなければ報酬を得ることができないものである（あった）という点で、キイ

タム訴訟とは異なる276（所得税法における第三者通報制度について、最判昭和 31・12・6 集

民 24 号 305 頁参照）。この意味では、キイタム訴訟に比すれば純粋な報奨金制度というべ

きである。 

 

第３目 検討と小括 

 アメリカでは、内部告発者が告発により経済的利益を得られる仕組みがあることから、

株価下落情報を覚知している者が空売りしてから未公表情報を暴露して利得類型 F を実現

する行為と、内部告発の類似性が肯定され得る。これに対し、日本では、上述の通りその

ような制度自体は税法上、極めて限定的ながら存在する（存在した）ものの利用例が乏し

く、また、一般的にはその種の制度がないので、内部告発は正義感または復讐心に基づき

行われるほかないであろう277。 

 そのことに照らすと、日本において内部告発により利益を得る仕組みは、「仲間を売っ

た」という逆恨みや世間一般からの評価を（その種の制度が存在する国における場合に比す

れば相対的に）一層強める恐れもある。また、内部告発を促進するにあたっては、内部告

発を委縮させないため告発後の保護を確保する制度（現行法の名称でいえば、公益通報者保

護制度）の充実によることが本筋である278。しかし、数十年来その趣旨が説かれながらも

 

を有していた者等に対して、財産の全額および国外在住の個人が日本国内に所有した財産

について課税するというものである（同法 1条乃至 11条参照）。また、同法 37条に基づ

く申告書の提出期限は昭和 22年 2月 15日である（財産税法施行規則 30条 1項）。国税の

徴収権は、法定納期限から 5年間行使されないと時効消滅するので（通法 72条 1項）、財

産税法に基づく納税義務はすべて時効にかかっているものと考えられる。そうであれば財

産税法が現行法であることに意味がなく、実効性喪失の状態にあることになるが、民法の

一般的な議論では、時効にかかった債務は自然債務に転じるという解釈があり、そうであ

れば、一応、法律を存続させておくことに意味はあるといえなくもない。 

 また、仮に上記の考え方に誤りがあり、時効に抵触していないことがあるとすれば、費

用対効果の面で税務当局による調査が非現実的であることや、制度濫用のおそれが低いこ

とから、第三者通報制度が残存しているのかもしれない。とはいえ、立法当時と現在では

物価水準が大きく異なるにも拘わらず、報償金は 10万円を超えてはならないとの上限設

定（財産税法 64条 1項）がそのまま維持されていることになるので、情報を調べて通報

するインセンティブを与える効果が微弱であり、また、同法の課税対象が新たに発生する

こともないから、今後、同制度に基づく通報がなされる可能性は極めて低いであろう。 
276 碓井・前掲注（272）4頁。 
277 もちろん、報償制度がある場合においても、正義感や復讐心は動機の一因となり得るし、

報復に対する懸念も考慮要素となる。 
278 上場会社ではない会社における内部告発を可能にするという観点からも、これを本筋と

するべきである。 

 内部通報者保護制度に関する近時の動きとしては、企業自身が自社の内部通報制度につ

いて評価を行い、その結果を指定登録機関に登録する「内部通報制度認証（自己適合宣言

登録制度）」が 2019年に開始され、また、2020年には公益通報者保護法の一部を改正す
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未だ不十分と思しき法制度しか実現していない279ことを踏まえれば、荒療治としてその種

の内部者取引を許容することも、選択肢としては魅力的ではある。 

 他方、虚偽の情報が流された場合への対応も不可欠である。虚偽の情報を流した上で、

証券売買を通じて利益を得た者は、風説の流布の構成要件を満たして金商法において制裁

され得る（虚偽の情報であるが故に内部者取引には該当しない）が、虚偽の情報を流されて

風評被害を被った企業による損害賠償請求が可能であることも求められる。 

 

第６款 小括と付言 

 本節では、内部者取引の規制根拠論について概観し、学説を、①投資家間の公平性に着

目するもの、②市場の効率性に着目するもの、③経営者の行動に与える影響に着目するも

の、および④内部告発促進機能に着目するもの、という 4 つに区分し、若干の検討を加え

た。 

 まず①は、基本的には、未公表情報を覚知できる機会が多い内部者足り得る者が実際に

未公表情報を覚知した場合における、未公表情報を覚知していない者との不平等に関する

議論であった。それらは、1 つの会社に未公表情報が 2 個以上同時に累積し得る場合にお

いても妥当し得る。もっとも、第 1 章で提示した例のように、市場では未公表情報が存在

するという予想の下に株価が形成されているが代表取締役はそのような情報を覚知してい

ない場合のように、未公表情報が存在する場合に覚知できる確率が高い者は、覚知してい

ないという事実によっても一般投資家とは異なる有利な投資判断を下し得る。このような

未公表情報を覚知していない状況に関する不平等については、議論が存在しない。これは、

5 つ目の非対称性（未公表情報を覚知していない者による投資意思決定は制裁しない）が極め

て強固な存在であることを示唆する。 

 次に②は、実際に未公表情報を覚知している内部者が、取引を実施した場合を念頭に置

いた上で展開されている議論であった。1 つの会社に未公表情報が 2 個以上同時に累積し

得る状況は議論に登場せず、また、内部者が取引を実施しないことで利得類型 B・D・E

を実現した場合の効率性との関係は論じられていない。 

 

る法律（令和 2年法律第 51号）により、内部通報者の保護が図られる範囲が拡充されて

いる。さらに、自己申告制のみでは必ずしも信用できないことから、内部通報制度を審査

して認証するか否か決定する第三者認証制度の導入も模索されている。 
279 内部通報制度の認証にかかる制度は、いずれも企業自身が自発的かつ任意に認証取得を

目指す制度であるが、事業者自身の利益と、社会全体の利益が一致するとは限らず、内部

通報制度の性質からすれば一致しない可能性の方が大きく見積もられ得る。田中亘「公益

通報者保護制度の意義と課題―内部通報制度認証（自己適合宣言登録制度）の発足に寄せ

て―」旬刊商事法務 2195号 13-21頁（2019）14-17頁参照。 

 また、同制度では、内部告発の告発先が企業自身の内部組織であるか、それとも報道機

関等の外部機関であるかにより内部告発を行った者の保護要件を異にしており、外部に通

報した者が保護を受けるための要件の方が重くなっているが、これも合理性に欠ける。田

中・同 17-19頁参照。 
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 続いて③は、内部者取引規制の名宛人のうち、主として経営者を念頭に議論を展開する

ものであり、また、株価上昇情報に基づく取引実施のみを対象とするものといえる。その

内容は株価上昇情報が何個累積している場面においても妥当するものであり、株価下落情

報に基づく取引実施についても考察されているが、取引不実施は議論の射程外である。 

 最後に④は、株価下落情報に基づく取引実施のみについて、有用性を論じるものであっ

た。その内容は株価下落情報が何個累積している場面においても妥当するものであるが、

株価上昇情報に基づく取引実施・不実施や、株価下落情報に基づく取引不実施は議論の射

程外である。 

 

第３節 確率論の活用による未公表情報の累積上限がない場合の影響評価 

第１款 はじめに 

 本節では、1 つの会社に 2 個以上の未公表情報が累積し得るという状況下で投資意思決

定者が未公表情報の影響度を評価する方法を、確率論を用いて構築する。より具体的には、

当該評価を、①累積上限に関する制約がない場合における未公表情報の累積個数別の実現

確率を求めた上で、投資意思決定者の覚知力に基づき、それぞれの累積個数の下で投資意

思決定者が覚知する個数の確率分布を求めるプロセスと、②投資意思決定時点における意

思決定者自身による未公表情報の覚知状況に基づき、①で求めた確率を事後確率へ修正す

るプロセスの 2つから構成されるものとして定位する。 

 まず、①未公表情報の累積個数別の実現確率について。第 1 章で情報の片面的遮断につ

いて説明した内容からもわかる通り、未公表情報の影響度を評価するためには、未公表情

報の累積上限が 1 個であるとしても、株価上昇情報が 1 個累積している状況、あるいは株

価下落情報が 1 個累積している状況が、いかなる確率で生じるのか、という情報が必要と

なる。よって、株価上昇情報と株価下落情報のそれぞれの累積個数毎に、当該累積個数が

実現する確率を求める必要がある280。 

 次に、②投資意思決定者自身による未公表情報の覚知状況について。これまた情報の片

面的遮断に関する説明でも登場した通り、未公表情報の累積上限が 1 個であれば、未公表

情報を現に覚知している者は未公表情報の存在状況を完璧に把握できているが、未公表情

報を覚知していない投資意思決定者は、未公表情報が存在しない可能性と、実際には存在

している未公表情報を自分が覚知できていない可能性を考慮する必要がある。他方、2 個

以上の未公表情報が同時に累積し得る場合は、現に未公表情報を覚知していない者はもと

より、未公表情報を現に覚知している者であっても、自身が覚知していない未公表情報が

存在している可能性を考慮する必要がある281。この場合、未公表情報が存在するならば自

 
280 主観確率を許容する立場であれば、投資意思決定者が適宜、確率の数値を設定すればよ

いということになるが、主観確率を許容しない立場や、頻度主義的に客観確率が測定可能

であるならばそちらの方が望ましいと考えるならば、客観確率を求める手法が必要となる。 
281 累積上限が 1個であれば、現に覚知している者は、自身が覚知している未公表情報以外

の未公表情報は存在しないと判断できる。 
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分が当該情報を覚知できる確率を基礎として、自分が未公表情報の覚知に失敗した確率を

求めることができ、この確率に基づき、①で求めた累積個数別の実現確率を事後確率に修

正することが可能となる。 

 以下、次款では①を、第 3 款では②をそれぞれ個別に取り扱い、第 4 款で両者を統合し

て累積個数に上限がない状況における投資意思決定の態様を解き明かす。さらに、第 5 款

では、他人から情報伝達・取引推奨を受けたことが投資意思決定に与える影響の描写をモ

デルに組み込む。 

 

第２款 待ち行列理論による未公表情報が複数累積し得る状態の描写 

第１目 はじめに 

 繰り返しになるが、これまでの内部者取引規制に関する法学分野における議論では、1

つの会社に存在し得る未公表情報の上限個数を 1 個として扱い、ある会社において未公表

情報は 1 個のみ存在するか 1 つも存在しないという暗黙の仮定が置かれていたと目される。

もっとも、そのような傾向は、内部者取引に関する経済学分野における実証分析でも同様

のように見受けられる。 

 たとえば、内部者取引が実際に行われている程度やその収益性に関する研究ではしばし

ば、未公表情報に基づく取引が実施される可能性（PIN: probability of informed trading）

という概念が措定されるところ、これは、内部者の投資判断に影響を与える未公表情報が

1 個であることを前提とする枠組みとなっている。より具体的には、PIN の算出において

は、①ある日において確率αで未公表情報が 1 個発生し、当該情報は確率δで株価下落情

報、確率 1-δで株価上昇情報であり、②当該情報を覚知した内部者による当該情報に基づ

く取引実施の意思表示（つまり市場に出る注文）と、当該情報を知らない者による取引実施

の意思表示が、それぞれ独立した「定常ポアソン過程（Stationary Poisson Process）」に従

い発生する、という形のモデルが基本形とされてきた282。 

 ここで、定常ポアソン過程とは、①増分の定常性（均質性）283、②増分の無記憶性（独

立性）284、および③事象の希少性285という 3 つの性質を満たす「確率過程」286であり、次

 
282 概要とその適否についての考察として、Quan Gan, Wang Chun Wei & David 

Johnstone, Does the Probability of Informed Trading Model Fit Empirical Data?, 52 

FIN. REV. 5 (2017). 
283 増分の定常性は、どの時点から切り取ったとしても、切り取った長さ（時間の長さ）が

同じであれば発生回数の分布が同じである、ということを意味する。竹居正登『入門 確率

過程』（森北出版、2020）190頁。増分の定常性があるならば、t=1から t=2間の発生回数

の分布と、t=1001から t=1001間の発生回数の分布は、問われている時間の長さは 1であ

り同じであるから、等しくなる。 
284 増分の無記憶性は、ある時点において念頭に置かれている事象が発生するか否かが、過

去の履歴に影響を受けない、ということである。竹居・前掲注（283）190頁。 
285 事象の希少性は、その発生有無が念頭に置かれている事象は、観測する時間が充分に短

ければ同時に 2回以上発生することは滅多になく、発生回数が当該観測時間に比例する、

ということである。事象の希少性という文言は用いないがこの要素をポアソン過程が満た
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の式で表される287。 

𝑃(𝑁(𝑡) = 𝑘) = 𝑒−𝜆𝑡
(𝜆𝑡)𝑘

𝑘!
,       𝑘 = 0, 1, 2 … 

 これはつまり、時刻 0 から時刻 t までの間に発生する事象の回数が k となる確率（発生

回数 0 回となる確率が何％、1 回となる確率が何％…）が、パラメータ𝜆𝑡の「定常ポアソン

分布（stationary Poisson distribution）」に従う、ということである。 

 ここで、定常ポアソン分布とは、稀にしか生じない現象について、大量にデータを集め

た場合に発生する当該現象の個数を表す分布の 1 つである288。ある「確率変数（random 

variable）」289たる X が定常ポアソン分布に従うとき、その「確率関数（probability 

function）」290たる p(k)は、 

 

すべき要素として掲げるものとして、竹居・前掲注（283）190-191頁。 
286 確率過程とは、時刻 tに依存する「確率変数」である。小杉＝久保・前掲注（67）115

頁。なお、「確率変数」の定義については注（289）参照。 
287 ①乃至③の性質を満たす確率過程を単に「ポアソン過程」と表現するものとして、竹

居・前掲注（283）191頁。定常ポアソン過程という名称を用いる（が③事象の希少性に

言及がない）ものとしては、近江崇宏＝野村俊一『点過程の時系列解析』（共立出版、

2019）18頁。 
288 小杉＝久保・前掲注（67）45-46頁。ポアソン分布の例としてはしばしば、1日あたり

の交通事故の件数が挙げられる。ある自動車 1台が 1日間の間に事故を起こす確率は小さ

い（事故は稀にしか起こらない）が、日本全体で考えれば自動車の台数が非常に多くなり、

稀な事象も大量にデータを集めれば発生個数はゼロではなくなり得るのである。ある 1日

における交通事故の発生件数が 1件である（k=1である）確率を求める場合には、本文記

載の式における kに 1を代入し、また、λに具体的な数値を代入して計算することになる

が、λはポアソン分布毎に異なり、過去の観測結果から算出される（分布の期待値として

計算される）ものである。 
289 確率変数は、標本空間上の根元事象（標本）であるωに対して実数 xを対応させる関数

である、という形で定義される。つまり、確率変数という概念には「確率」という要素は

含まれない。清水泰隆『統計学への確率論, その先へ：ゼロからの測度論的理解と漸近理

論への架け橋』（内田老鶴圃、2019）11-12頁。ただし、確率変数は、（厳密には定義の変

更を要するものの）その値として正負の無限大もとり得る。國田寛『確率過程の推定』

（産業図書、1976）5頁、小和田正『確率過程とその応用』（実教出版、1983）10頁。 

 たとえば、1 枚の「表」と「裏」を区別できるコインを 1 回トスするという試行により、

上になった面（地面に接していない面）が何であるかを標本とする標本空間について、

（ωが）表が出るという事象に対して「1」を、裏が出るという事象に対して「0」を対応

させることが可能であり（表ならば x=1、裏ならば x=0ということである）、3回の試行の

結果が 1・0・1と記述されれば、1回目と 3回目は表が、2回目は裏が出たということに

なる。ちなみに、根元事象が数値に結び付く場合、たとえば通常の（目が 1、2、3、4、5、

6である正六面体の）さいころ 1個を 1回振る、という試行により出た目を標本とする標

本空間については、その根元事象の数字に等しい数字を対応させるのが通例であり、1の

目が出た場合は「1」、3の目が出れば「3」などとする。ややこしいものの数字をずらして

1の目が出た場合は「100」、3の目が出たなら「－∞」、とすることも可能ではあるが、期

待値の計算等で困難が生じるため、通常、このようなことはしない。 
290 確率関数とは、確率変数のそれぞれについて、その確率変数が実現する確率を対応させ

る関数である。小杉＝久保・前掲注（67）16頁。 
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𝑝(𝑘) = 𝑃(𝑋 = 𝑘) =
𝑒−𝜆𝜆𝑘

𝑘!
,      𝑘 = 0, 1, 2 … 

となる291。𝜆は分布毎に異なり得る定数であり、その定常ポアソン分布の期待値であると

ともに分散でもある。つまり、𝜆が定常ポアソン分布の内容を決定づける重要なパラメー

タである292。なお、e はネイピア数（自然対数の底）である。一定時間内に発生した稀な現

象の回数に関する分布である（回数が確率変数となる）、というポアソン分布の性質からし

て、発生回数 k は非負の整数となる293。また、発生回数の期待値かつ分散である𝜆も、正

の値を取る。翻って、定常ポアソン過程では、その従うポアソン分布についてパラメータ

𝜆が時刻を問わず一定であることにより、上述した①増分の定常性が実現されているとい

える。 

 なお、以上に対し、②増分の無記憶性と③事象の希少性は満たすが、①増分の定常性は

満たさない（ポアソン分布に従うもののそのパラメータ𝜆が時刻 t に依存して変化し得る）タ

イプの確率過程は、「非定常ポアソン過程（non-stationary Poisson process または non-

homogeneous Poisson process）」と呼ばれ294、また、その確率分布は「非定常ポアソン分

布（non-stationary Poisson distribution または non-homogeneous Poisson distribution）」と

 

 注（289）で提示したさいころの例でいえば、標本における出た目の数値に等しい数値

を対応させた場合、1の目が出るという根元事象が生じるということは、確率変数 Xにお

いて x=1になるという事象が実現する確率を意味する。したがって、xという目が出る確

率を、 

𝑝(𝑥) = 𝑃(𝑋 = 𝑥) ,    −∞ < 𝑥 < ∞ 

と置けば、1の目が出る確率は p(1)と表現され、それは同時に P(X=1)でもあり、目の出方

に偏りのないさいころを偏りのない投げ方で投げるならば、その確率は 1/6であるから、 

𝑝(1) = 𝑃(𝑋 = 1) = 1/6 

と表されることになる。ちなみに、1の目が出るという根元事象に 100という数値を対応

させた場合は、1の目が出る確率は 

𝑝(100) = 𝑃(𝑋 = 100) = 1/6 

と表記されることになる。 

 なお、確率変数に確率を対応させるという性質から、0 ≤ 𝑝(𝑥) ≤ 1であり（ある根元事

象が生じる確率は 0以上 1以下である）、また、∑ 𝑝(𝑥)𝑥 = 1である（すべての根元事象に

ついて発生確率を合計すると 1になる）。小杉＝久保・同 16頁。 
291 小杉＝久保・前掲注（67）45-46頁。要するに、変数 kに具体的な値を代入して計算す

る関数 pが、①確率変数 Xについて kという値が出現する確率を求めるもの（P）に等し

く、また、②定数 e、定数λ、および変数 kという 3つの要素から構成される、というこ

とを意味している。 
292 小杉＝久保・前掲注（67）45-48頁参照。 
293 和達三樹＝十河清『キーポイント確率・統計』（岩波書店、1993）44頁。 
294 川島幸之助監修『待ち行列理論の基礎と応用』（共立出版、2014）29頁、近江＝野村・

前掲注（287）18頁。なお、「非定常」は時間に左右されるという意味合いであることも

相まって、非定常性を表す用語としては本文にも記載した“non-stationary”の他に、“time-

varying”、”time-inhomogeneous”、あるいは”time-dependent”といったものも用いられる。

Justus Arne Schwarz, Gregor Selinka & Raik Stolletz, Performance Analysis of Time-
Dependent Queueing Systems: Survey and Classification, 63 OMEGA 170, 171 (2016). 
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呼ばれる。通例、単にポアソン過程と言及される場合は定常ポアソン過程を指し、また、

単にポアソン分布と言及される場合は定常ポアソン分布を指す。 

 内部者取引の話に戻ると、第 1 章でも述べた通り現実には未公表情報の累積個数に制約

はなく、投資意思決定者が複数の未公表情報が累積している会社について複数の未公表情

報を覚知することもあり得る。これらの要素を考慮するとき、未公表情報を覚知している

者による注文は、定常ポアソン過程および非定常ポアソン過程のいずれにも従わない（無

記憶性が満たされない）と考えられる295。この見地からすれば、内部者による注文が定常

ポアソン分布に従い発生するという上述した PIN の算出方法では、未公表情報の累積個数

が 1 個であるという前提が置かれていると解されるので296、厳密には、過去に発生した未

公表情報が累積していることで内部者による注文が影響を受ける、という状況を排除する

ための仮定が設けられる必要がある。 

 本款では、そのような仮定を不要とするモデルを構築するために、ある会社において複

数の未公表情報が累積し得る状態を、「待ち行列理論（queueing theory）」により表現する

というアイディアを提示する。 

 以下、第 2 目で待ち行列理論の概要を示し、第 3 目では未公表情報の累積過程を同理論

の枠組みの中で定式化するための基本方針を示す。その上で、第 4 目において具体的な数

値例を用いて株価上昇情報単独または株価下落情報単独の累積個数について平均個数を計

算する方法を示し、第 5 目では、株価上昇情報と株価下落情報のそれぞれにおける累積個

数別の実現確率を掛け算することで、たとえば株価上昇情報の累積個数 1 個かつ株価下落

情報の累積個数 2 個、といった累積状態が実現している確率を結合分布として求める。第

6 目では、第 5 目までにおいてモデルを設計するために導入した仮定を将来的に外し、モ

デルをより一般化するための方向性について簡易に言及する。 

 

 
295 たとえば、株価上昇情報を 1個覚知した内部者が買い注文を出し（約定し）、当該情報

の公表前に同一人物がさらに株価上昇情報を 1 個覚知して再び買い注文を出し（約定し）、

その 2つの情報が未公表である間にさらに当該者が株価下落情報 1個を覚知した場合に、

売り注文を出すか否か、という問いを設定してみよう。 

 既に株価上昇情報 2個の影響が反映された株価になっている場合、つまり市場の効率性

として、強度の効率性が成立して未公表情報も反映されているならば、株価上昇情報 2個

の影響は株価に反映済みであるから、新たに発生した株価下落情報を株価に反映すること

になる取引として売却が実施されるであろう。他方、強度の効率性は実現されていないと

き、情報の株価への影響度は千差万別であるから、存在している株価上昇情報 2個・株価

下落情報 1個の個別具体的な内容次第では、未公表情報全体として株価下落情報の影響が

大きく、売り注文を出すべきであるという状況は発生し得る。しかし、影響度を期待値ベ

ースで考える限り、一般論としては、株価上昇情報 2個と株価下落情報 1個が累積してい

る場合は、株価上昇情報の影響の方が優勢であるといえるので、株価上昇情報 2個を覚知

している者がさらに株価下落情報を覚知した場合、その覚知は、売り注文を惹起しないと

考えられる。 
296 直近に発生した未公表情報のみが、その発生後に市場全体で生じる注文に含まれる内部

者による注文の個数に影響を与える要素と位置付けられているためである。 



88 

 

第２目 待ち行列理論の概要 

 待ち行列理論は、タクシー乗り場や銀行 ATM などで、人々が自分の番が来るまで待っ

ている際に形成される列のような「待ち行列」について297、数学（主として確率論・確率

過程論）を利用して分析する学術領域である298。 

 列に並んでいる一個人としてみれば、自分より前に並んでいる人数とその減り方（どの

程度待てば自分の順番になるのか）こそが関心の対象となるであろう。他方、サービスを提

供している側からすれば列全体の管理が重要であり、客の到来とサービスの処理に要する

時間の兼ね合いにより、最適なサービス提供体制を整えるための理論的な分析が要請され

ることになる299。待ち行列理論は、このようなニーズに応えるものである300。 

 待ち行列理論において、サービス提供体制の総体は「系」または「システム」と呼ばれ

るが301（本稿では呼称を「系」に統一する）、同理論が解析対象とする事項は、系の外部に

おける出来事と内部における出来事に大別できる。前者は、系の収容能力に限界があるた

め系に入る（列に並んで待つ）ことができず302退去する客の数（サービス提供側から見た場

合には利益を逸失した量に関わる）に関する分析である。後述の通り、本稿の主題からはこ

れを考慮する必要はないので、以下では基本的に系の収容能力には制限がないものと仮定

する303。後者は、行列の形成や消滅に関する出来事（客の立場としてみれば重要となる事項

 
297 本文後述の通り、物理的な「行列」が形成されない場合であっても、待ち行列理論によ

る分析は可能である。 
298 川島監修・前掲注（294）1-2頁、藤本佳久『例題と演習で学ぶ 経営数学入門―待ち行

列理論と在庫管理―〔第 3版〕』（学術図書出版社、2017）1頁。 
299 待ち行列理論の具体的な応用例の説明として、たとえば森村英典＝大前義次『応用待ち

行列理論』（日科技連、1975）83-143頁参照。 

 待ち時間が長いと、一度列に並んだ者がサービスを受けることを断念して離脱し、ある

いはそもそも並んでくれない（利益獲得の機会を逃す）かもしれない。また、顧客満足度

の低下を招きかねない。かといって、客を捌く能力を高めて待ち行列の形成を防ごうとす

る（たとえば銀行が ATMを増設する）と、利用客がまったくいない間もその処理能力を

維持管理するためのコストが発生するので、その種の対策をしない場合よりも大きな損失

が生じる可能性もある。 

 なお、行列ができている状態を観察し、他人による評価に依拠して自身の行動を決定す

る者が出ることで客が増える可能性（情報カスケードないし「ハーディング効果」や、

「バンドワゴン効果」と呼ばれるもの）もあることから、単純に行列ができないようにす

ることで獲得利益が増えるとは限らない点には留意が必要である。もっとも、本稿の議論

においては当該要素を考慮する必要はないと考えられるため、これ以上は立ち入らない。 
300 そのため、待ち行列理論は、オペレーションズ・リサーチという経営工学の一分野とし

て位置付けられることも多い。 
301 藤本・前掲注（298）2頁。定義は置かず「システム」という語を本文記載の意味で用

いるものとして、北岡正敏『例題でわかる 待ち行列理論入門』（日本理工出版、2010）2

頁以下。 
302 店舗の外（公道上）まで延々と行列が形成される光景を目にすることもあるが、さりと

てスペース上の限界がある。 
303 つまり、客は必ず系に入ることができ、即座にサービスを受けられるか、または待ち行

列を形成することが仮定される。 
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304の多くが含まれる）に関する分析であり、①待機中の平均的な人数と②客の平均的な待

ち時間がその中心的な内容となる305。この 2 つは本稿の内容とも密接に関係するので、以

下で敷衍する。 

 まず、①待機中の平均的な人数について。これは、サービスを受けるために列を形成し

て待っている客数の平均である Lq と、現にサービスを受けている途中にある客数の平均

である Ls から構成され、この 2 つの合計により、系にいる客数の平均たる L が求まる。

すなわち、 

𝐿 = 𝐿𝑞 + 𝐿𝑠 

である306。待ち行列理論ではこれらを確率的に求める（求められた解は「解析解」と呼ばれ

る）が、サービス提供開始から間もない初期状態では（客が並んでおらず、また、サービス

が開始されていない状態から出発するため）揺れ動き、その初期状態において算出される解

析解は「過渡確率」や「過渡解」、あるいは「一時解」と呼ばれる307。これに対し、ある

程度の時間が経過するとそれらは一定範囲に収斂する場合があり、その状態は「定常状態」

や「平衡状態」と呼ばれ308、また、その状態における解析解は「定常確率」や「定常状態

確率」と呼ばれる309。以下では、時刻 tにおいて Lが kである過渡確率を𝑃𝑘(𝑡)と表記し、

また、L が k である定常確率を𝑃𝑘と表記する310（求める対象が Lq ではなく L である点に留

意されたい）。 

 次に、②客の平均的な待ち時間について。客が系に入ってから退出するまでの平均的な

時間 Wは、サービスを受け始めるまで待つ時間 Wqと、サービスを受け始めてから終了す

るまでの平均的な時間 S により構成され、その合計として算出される。すなわち、 

𝑊 = 𝑊𝑞 + 𝑆 

である311。 

 L や W は、算定可能である場合もあれば算定不能である場合もある。算定可否は系が有

する性質に左右されるため、解析対象となる系がいかなる性質を有しているか示すことが

重要となるところ、これは一般に「ケンドール記法」という形式により表現される。すな

 
304 窓口が埋まっているため到着した客が即座にサービスを受けられず待つ必要がある確率

や、一定時間以上待つ確率などである。 
305 北岡・前掲注（301）3-4頁。 
306 北岡・前掲注（301）3頁。 
307 過渡確率とするものとして、北岡・前掲注（301）12頁。過渡解とするものとして、藤

本・前掲注（298）13頁。過渡解または一時解とするものとして、森村＝大前・前掲注

（299）171頁。 
308 定常状態とするものとして、北岡・前掲注（301）12頁。平衡状態とするものとして、

藤本・前掲注（298）13頁。 
309 定常確率とするものとして、北岡・前掲注（301）12頁。 
310 北岡・前掲注（301）12頁。他の表記としては、Pの代わりに𝜋が、また kの代わりに

iが用いられることもある。たとえば、木村俊一『待ち行列の数理モデル』（朝倉書店、

2016）26頁。 
311 北岡・前掲注（301）4頁。 
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わち、「A/B/X/Y/Z」という 5 つの要素からなる基本構造312において、A から Z の各部分が

指し示す各種要素に、その系が有する性質313を表す記号を入れることで表記される。以下、

各部分について順にみていく。 

 A は、系に客が到着する様子（到着過程）に関する情報を記す場所である。待ち行列理

論で最も頻繁に取り扱われるのは、客がランダムに到着する（客と客の到着間隔が指数分布

になる）場合であり314、系がこのような到着過程を有する場合には、A の欄に“M”と記す

315。この到着過程はしばしば、「ランダム到着」や「ポアソン到着」と呼ばれる316。ポア

ソン到着と呼ばれるのは、ランダムに到着するということが、ポアソン分布と深い関係を

有しているためである（一定の時間内に到着する客の数が、ポアソン分布に従う確率変数にな

ることで、ポアソン分布を表す確率関数により表せるということであり、また、到着過程が

「マルコフ性」317を有する318ということでもある319）。なお、複数の客が集団として同時に

到着する場合であって、集団の到着がランダム性を有する場合（集団ポアソン到着過程）は、

“MX”のように上付きの文字により表現されることがあり、また、より一般的にマルコフ性

を有する集団到着過程は“BMAP”と記載される320。ランダム到着以外でしばしば言及され

 
312 北岡・前掲注（301）11頁、JOHN F. SHORTLE ET AL., FUNDAMENTALS OF QUEUEING 

THEORY 7 (Fifth edition, John Wiley and Sons, Inc., 2018). 

 これ以外に「ケンドール記法」と呼ばれるものとしては、A/B/s/r/Kとし、A・B・s・r

については本文記載の A・B・X・Yと同じであるが、Kについては母集団の大きさとする

ものがある。木村・前掲注（310）6頁。 

 また、藤本・前掲注（298）2-3頁は、システムの容量とサービスを受ける順番に関する

要素の間に、客の到着数という要素を入れ、項目数を 6個としている。 

 さらに、牧野都治『待ち行列の応用』（森北出版、1969）5-7頁は、A/B/C(N)とし、A・

B・C・(N)が本文記載の A・B・X・Yに対応する。 
313 実在する系については、実際に系の様子を観測して判断する必要がある。牧野・前掲注

（312）27頁。 
314 実在する系については、たとえば時間帯によって客の到着過程に違いが生じることが常

であると思われるが（飲食店では多くの人間の生活リズムにおいて食事をする時間帯ほど

客がたくさん到着するであろう）、そのような差があるならば到着過程はポアソン分布に

はならない（定常性が欠ける）。森村＝大前・前掲注（299）8頁参照。 
315 M と表記する由来は、“Markovian”と“memoryless”の 2 つである。北岡・前掲注（301）

10頁。いずれにせよ、将来の状態が現在の状態のみによって決定される、という無記憶性

があることを指している。 
316 牧野・前掲注（312）9頁（ポアソン到着とする）、森村＝大前・前掲注（299）9頁

（ポアソン到着またはランダム到着とする）。 
317 マルコフ性とは、ある状態から別の状態への変化が生じる確率が、過去の要素に影響さ

れないという性質を指す。森村＝大前・前掲注（299）12頁。 
318 なお、ある店舗でサービスを受けようと思っていた者が、既に系にいる人数等を勘案し

て並ぶことを断念する（客として到着しない）と、これは、過去および現在の状態が客の

到着過程に影響を与えたことになる。このとき、到着過程はポアソン分布にしたがったも

のとはならず、ひいてはマルコフ性も否定される。森村＝大前・前掲注（299）7頁。 
319 これがポアソン到着を Mと表記する由来の 1つであることにつき、注（315）参照。 
320 矢島萌子＝フンドックトゥアン＝増山博之「集団到着型無限サーバ待ち行列の安定性」
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る到着過程としては他に、一定の間隔で客が到着するという「レギュラー到着」321があり、

“D”と記される322。これら以外にも、解析が容易となる性質を持っており頻繁に分析され

る到着過程はいくつかあるが、本稿では取り扱わないので詳細は省く。なお、上記の到着

過程や、それ以外の一定の性質を有する分布を含めて妥当する性質を解析する場合、つま

り客の到着が「一般分布」323として位置付けられる場合であれば“G”と表記し324、その中

で、客の到着に独立性がある場合は特に“GI”とする325。 

 B は、到着した客のそれぞれについて、サービス開始（系への到着ではないことに注意）

から完了までに要する時間に関する情報を記す場所である。その記法は概ね A の欄と同じ

であり、ポアソン分布に従いマルコフ性を有する場合326は“M”とし327、また、サービス時

間がすべての客に対して一定である場合は“D”とする328。なお、一般分布である場合は“G”

と表記し、独立性がある場合は A の欄と同様に特に“GI”と表記し得るが、G と GI の差異

は Aの欄の場合とは異なりそれほど重要ではないため、区別されないこともある。 

 X は、客にサービスを提供する窓口の数に関する情報を記載する場所である。窓口数は

 

オペレーションズ・リサーチ 63巻 8号 19-25頁（2018）20-21頁。 
321 森村＝大前・前掲注（299）6頁、北岡・前掲注（301）6頁。 
322 Dと表記する由来は“deterministic”である。北岡・前掲注（301）7頁。 
323 一般分布についての分析は、到着過程がどのようなものであっても妥当する性質を発見

するものであり、たとえばポアソン到着などはその個別具体的な例の 1つということにな

る。 
324 Gと表記する由来は、“general”である。北岡・前掲注（301）10頁。 
325 Iは独立していることを表現しているので、“independent”に由来すると思われる。 
326 サービス完了までの時間がマルコフ性を有するということは、現にサービスを受けてい

る者について、そのサービス完了までに要する時間が過去の状態に影響を受けないという

ことを意味する。したがって、現にサービスを受けている客について、サービス開始から

現時点までにどの程度の時間が経過しているかという要素は、当該客のサービス完了まで

に要する時間の予想値に影響を与えないことを意味する。森村＝大前・前掲注（299）12

頁。既にどの程度の時間が経過しているか、という情報が判明している点からして、残り

のサービス時間は条件付確率として求め得ることになるが、その条件付確率を求めた結果

として、既に経過している時間という要素が、これから要するサービス時間の算出におい

て考慮されない式を示すものとして、藤本・前掲注（298）7頁。 

 たとえば、サービス開始から完了までに要する時間の平均が 3分であり、かつ、サービ

ス完了までに要する時間がマルコフ性を有する系において、現に窓口に居る客についてサ

ービス開始から現在に至るまで既に 2分経過している場合に、現時点からその客のサービ

ス完了までに要すると予想される時間は、依然として平均たる 3分に等しい（3分から 2

分を差し引いた 1分ではない）。牧野・前掲注（312）10-11頁。 

 他の例として川島監修・前掲注（294）28頁は、大地震の発生間隔が指数分布に従うと

き、大地震が前回発生してから 100年経過したので次の大地震がそろそろ生じそうだとい

う推論は誤りであり、また、人間の寿命が指数分布に従うならば、10歳の人と 80歳の人

の残りの寿命は確率的に見て同じである、というものを挙げる。 
327 表記の由来は到着過程と同じである。 
328 Dと表記する由来は、“deterministic”である。北岡・前掲注（301）10頁。 
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最小で 1 であり329、上限がない場合は∞である。窓口数が∞の場合、すべての客は系への

到着後すぐにサービスを受けることが可能であるため Lq=0 かつ Wq=0 であり、待ち行列

は形成されない330。窓口数が 1 でも∞でもない有限複数個である場合は、具体的な数字を

記入し、または一般化して“c”や“s”と表記される。 

 Y は、系の収容能力に関する情報を記載する場所である。これは、（現にサービスを受け

ている客を収容している）窓口の数331と、サービスを受けるために並ぶ客の収容可能数の

合計である332。容量が有限である場合は“c”などと表記し、∞である場合はこの欄は記載せ

ず省略するのが通例である333。なお、この欄において、サービスを受け始める前に客が系

から退出する（そして戻ってこない）可能性が取り扱われることもある334。 

 Z は、客がサービスを受ける順番に関する情報を記載する場所である。並んでいる客の

中で最も早く到着した者から順にサービスを受けられる場合が“FCFS”（first come first 

served）であり、この欄が省略されている場合は FCFS である335。また、最も遅く到着し

た者から先にサービスを受けられる場合が”LCFS”（last come first served）336、ランダム

である場合は“R”（random）、何らかの基準により割り当てられた優先順位に従う場合は

“P”（priority）である337。 

 以上がケンドール記法の概要であり、待ち行列のタイプ毎に、上述した L や W を求め

る式が導出されている。もっとも、具体的な数字を弾き出すためには、それぞれの系にお

いて観察される、単位時間あたりに到着する客数の期待値であり“𝜆”（ラムダ）と表記され

る「客の到着率」と、単位時間あたりにサービスが完了する客数の期待値であり“𝜇”（ミュ

 
329 窓口がゼロであるとまったく客を捌けないので、待ち行列が形成されるならば、待ち客

の数は（既に並んでいる客の途中離脱がない限り）客の累積到着数に等しく、延々と客が

増え続けるのみである。これは、サービス開始前から客が並び始めた場合のサービス開始

時点における待ち客の数を求めるという目的には資するが、待ち行列理論では、客の新規

到着と、サービスを受け終わった客の退出の兼ね合いを踏まえた分析が主目的となってい

る。 
330 窓口がすべて塞がっていてサービスを受けるために待たなければならない、という状況

が生じ得ない。 
331 一時的に窓口がサービスを停止するなど、客のいない窓口があっても待ち行列が形成さ

れ得る場合は、現にサービスを受けている客の数と窓口数は相違し得るが、待ち行列理論

では通例、存在する窓口は常に稼働することが前提とされている。 
332 北岡・前掲注（301）11頁。 
333 藤本・前掲注（298）3頁。 
334 木村・前掲注（310）49頁は、客の到着過程とサービス時間のいずれも Mであり、か

つ窓口が s（有限複数）である系につき、途中で離脱する客がいる場合を M/M/s/r+Mとす

る。なお、ここでの退出は、既に列に並んでいる客がサービスを受けることを断念して立

ち去ることを指しており、そもそも並ぶことを断念した者に関する記載ではない点に留意

が必要である（そのような場合には客の到着過程がポアソン到着にはならないことについ

て、注（318）参照）。 
335 北岡・前掲注（301）11頁。 
336 北岡・前掲注（301）9頁。 
337 北岡・前掲注（301）9-10頁。 
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ー）と表記される「サービス率」に関する情報が必要となる338。窓口数が有限である場合

には、𝜇が𝜆よりも大きい339と延々と待ち客が増加し続ける（定常状態が存在しない）こと

になるので、定常状態が存在するためにはサービス提供量が到着率を上回ることが要請さ

れる。つまり、定常状態が存在するための条件として、窓口数を s とすれば𝜆
𝑠𝜇⁄ < 1であ

ることが必要であり340、特に窓口数が 1 つである場合は s に 1 を代入して𝜆
𝜇⁄ < 1となる

341。他方、窓口数が∞である場合には、このような制約はない342。 

 

第３目 内部者取引規制への適用 

 本稿では、待ち行列理論を内部者取引規制に適用するにあたり、まず会社内部における

未公表情報の発生・累積過程を、客の到着と行列の形成（待ち時間の発生）過程として見

立てる。さらに、各情報が会社内部に未公表のまま滞留する時間を、系内に滞在する時間

W として位置付ける。これにより、会社に累積している未公表情報の数は、現に行列に並

んでいる客およびサービスを受けている途中である客の数の合計たる L として表現される

ことになる。位置付けが難しいのが窓口数であるが、これを∞とする枠組みを措定する。

以下、順にみていく。なお、一般論としては、創業からの年数が浅い会社ほど、定常状態

に達していない可能性が高いと考えられる。 

 最初に、未公表情報を、①発生事実たる株価上昇情報、②発生事実たる株価下落情報、

③決定事実たる株価上昇情報、④決定事実たる株価下落情報、という 4 つに分けた上で、

未公表情報の発生を客の到着に見立てる。先述の通り、日本の内部者取引規制において、

その適用を画する未公表情報概念たる「重要事実」は、発生事実と決定事実に二分される。

発生事実については、ポアソン過程に従い発生するものとして位置付けることを否定する

理由は本稿執筆時点では思い浮かばないので、発生（到着）過程をマルコフ過程として扱

い、ポアソン分布に従い発生すると看做す。他方、決定事実は扱いが難しい。意思決定が

会社利益のためになされている限り、決定事実もポアソン過程に従い発生するとも考え得

るが343、内部者足り得る者が自分の利益になるように意思決定を弄る可能性もあり344、ま

 
338 北岡・前掲注（301）13-14頁。 
339 平均的に、サービス提供能力を超えて客が到着する。 
340 木村・前掲注（310）27-28 頁、藤本・前掲注（298）29 頁、川島監修・前掲注（294）

55-56頁。 
341 藤本・前掲注（298）9頁、川島監修・前掲注（294）55-56頁。 
342 北岡・前掲注（301）228-229頁、木村・前掲注（310）26頁・32頁。 
343 ただし、その種の決定が行われるのは会社の営業時間内であることが多いと予想できる

一方、緊急で営業時間外に決定が下される可能性もないではないから、定常性が欠けると

も考えられる。 
344 なお、意思決定主体が会社役員である場合、その種の意思決定を行うと善管注意義務違

反であり、会社に対する損害賠償責任が発生し得る（会社 423条参照）と解するが、損害

の算定が困難であるという問題がある。 
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た、配当に関する事柄のように他の類型の未公表情報に対してその発生に影響を与える345

要素もあることから、情報の発生と、発生から公表までの会社内における滞留時間はラン

ダム性を有しないとも考えられる346。さらに、決定により重要事実が発生したあと、公表

される前に当該決定が取り消されたために情報が消滅することがあるため347、情報が途中

で消滅する処理も念頭に置く必要がある。しかし、本稿では簡易化のため、決定事実につ

いてもポアソン分布に従い発生する（マルコフ性を有する）と擬制し、また、公表措置が講

じられる前に情報が消滅する状況を取り込むため、「未公表情報該当性の喪失」を、待ち

行列におけるサービス完了後の系からの退出として定位する（後者については発生事実につ

いても同様とする）。なお、喪失に該当する事由としては、会社自身が公表措置を講じた場

合と、公表される前に決定事実が消滅した場合という 2種類のみを措定する348。 

 
345 例として、ある配当に関する決定事項が「決定事実たる株価上昇情報」となった場合、

それは、当該情報が存在する間の、配当に関する「決定事実たる株価下落情報」が発生し

ない可能性を上昇させる。 
346 他方、そのような戦略的な行為があるとしても、それが行われる頻度が何らかの分布に

従う余地もある。 
347 その種の場合に、「重要事実」の存否が 1つの問題であることを下記の例で確認してお

く。ある会社が、新製品の企業化を行うことを会社内で決定し、これは決定事実となった

（金商 166 条 2 項 1 号カ）。当該情報について会社が「公表」措置を講じていない段階で、

報道機関が会社内部者からの情報リークにより正確なスクープ記事を出し、株価が上昇し

た。当該会社は、準備が整う前に企業化の計画を競合他社に知られてしまったことから戦

略を見直し、企業化を行わないことを決定した。会社は企業化するとの決定について「公

表」しておらず、それゆえ企業化を見送るとの決定は条文の文言上は「決定事実」にはな

らないところ（同号柱書括弧書参照）、株価は企業化が決定されたという（企業化しない

ことが決定された後では正しくない）株価上昇情報を織り込んでおり、割高の状態となっ

ている。この状況で、会社が、報道の内容は誤っており企業化は行わない旨をプレスリリ

ースで表明する前に、上記の経緯を把握している内部者足り得る者が既保有株式を売却し、

または空売りをかけた。 

 当該者が内部者取引（利得類型 C または F を実現するもの）を行ったといえるためには、

何らかの重要事実が存在している必要があるところ、上記の例では、これは企業化に関す

る意思決定については重要事実の列挙事項には該当しないことが文言上明らかであるが、

なおバスケット条項（同 4号）により重要事実として扱うことができるか否か、および、

当初は正しかったが事後的に「誤った」内容に変性した報道により株価が本源的価値から

逸脱しているという情報が重要事実に該当するか否かにより決されると考えられる。 

 前者について、最高裁の枠組み（最決平成 11・2・16刑集 53巻 2号 1頁）では重要事

実として扱うことができるが、その立場に批判的な学説（黒沼・前掲注（13）447-448 頁）

の見地からは、重要事実にはならないものとして位置付けられるべきということになろう

か。他方、後者について、「飛ばし」記事により株価が変動しているか否かわからない状

況はそれなりに発生し得ると予想されるところ、当該記事の内容を知っている者による取

引実施・不実施が逐一内部者取引規制の制裁対象になり得るとすれば、内部者足り得る者

による情報収集や、取引実施・不実施に関する意思決定にとって大きな制約となる。 

 制度論としては、決定の撤回を重要事実に含める際に、現行法の公表済みであるものに

限るとする部分（同 1号柱書）を削除するべきであると解する。 
348 後述の通り、本稿では会社自身による公表措置が講じられないうちにメディアが報道し

て世間一般に明らかになった場合は、未公表情報該当性を喪失しないものとして扱う（株
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 次に、未公表情報が発生してから未公表情報該当性を喪失するまで会社内に滞留する時

間を、客が系に入ってから退出するまでの時間として位置付ける。この枠組みにおいて、

滞留時間は、行列に並んだ後の待ち時間と、サービス開始からサービス終了までに要する

時間の合計として定位されることになるが、次段落で述べるように本稿では行列における

待ち時間ゼロとなるようにモデルを設計し、サービス開始からサービス終了までに要する

時間（サービス提供時間）のみが系内への滞在時間となるものとする。会社が時宜を見計

らって適切に公表する限り、会社内に未公表のまま滞留する時間の長さはランダム性を有

する分布になると考えられるが、やはり内部者が恣意的に時期を操作する可能性もある。

以下では、簡易化のため便宜的にポアソン分布に従う（マルコフ性を有する）場合があり得

ることを認めつつ、一般分布となる場合も考慮する（つまりサービス提供時間は M または

G となる）。なお、証券取引等監視委員会は課徴金を課すことを勧告した事案についての概

要を公表しているところ、その中で、未公表情報が発生してから公表されるまでの日数に

ついて大まかな情報を掲載しているが349、かなり大雑把であり、滞留時間の分布の推定に

は利用できない。 

 最後に、窓口数の設定である。上述の通り、これは情報の消滅過程や、情報が公表され

るまでの時間の分布に影響を与える要素である。理想論としては時機を見計らい情報を公

表する存在は会社自身のみであるから、窓口数を“1”とするのが素直である。しかし、その

場合、サービス時間の処理が複雑になるという欠点がある350。そこで、上述した枠組み、

 

価への影響度が 0の未公表情報として存在する、という形で処理する）。 
349 たとえば、証券取引等監視委員会「金融商品取引法における課徴金事例集～不公正取引

編～」＜https://www.fsa.go.jp/sesc/jirei/torichou/20200624/01.pdf＞59頁参照。 
350 窓口数を 1として待ち行列を形成する場合、ある情報が未公表情報への該当性を喪失す

るまでに要する時間を Tとすると（以下では、これを「原初所要時間」と呼ぶ）、これは

行列に並んでいる間の待ち時間と、窓口に到達してからのサービス時間の合計として表す

ことが可能である。待ち行列に並んでいる状態におけるサービス時間は後者のみであるか

ら、原初所要時間をそれに変換するための処理が必要となる。筆者の考えでは、これは下

記のようにして実現される。 

 ある時点において、既に会社内に累積している未公表情報が n個あり、そこに新たに未

公表情報が増えた場合、未公表情報の数は n+1となる。このとき、まず、累積している未

公表情報を、それぞれの原初所要時間が短い順に並べ替え、1 から順に番号を振る。なお、

情報は待ち行列の顧客（customer）のままとして“C”とし、並べ替えた後の順番に従い𝐶𝑖

として表記する（i=1,2…,n-1, n, n+1とする）。このとき、𝐶1のサービス時間は、その原初

所要時間に等しい一方、𝐶2のサービス時間は、その原初所要時間から𝐶1のサービス時間を

差し引いたものとなる（𝐶1のサービス時間経過中においても𝐶2の原初所要時間も経過して

いる）。同様に考えると、𝐶3のサービス時間は、その原初所要時間から𝐶2の原初所要時間

（＝𝐶1のサービス時間+𝐶2のサービス時間）を減じることで算出される。以上より、𝐶𝑖のサ

ービス時間は、その原初所要時間から「𝐶1から𝐶𝑖−1までのサービス時間の合計」を減じた

ものとして表されることになる。 

 新たに未公表情報が発生する度にこのような処理を行う必要があり、サービスを受けら

れる状態が事後的に変化する（待ち行列への割り込みがある）ことになる。これはケンド

ール記法における Zの欄が Pということになろう。また、サービス時間も、その新たな未
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つまり会社内に未公表情報が滞留している状態を系として扱い、未公表情報への該当性が

喪失されるまでの時間を系における滞在時間として位置付ける枠組みにおいて351、すべて

の未公表情報は発生と同時にそれぞれの滞留時間が経過し始める仕組みとして扱う。要す

るに、窓口数は“∞”として設定され、待機時間ゼロで即座にサービスを受けられる機構と

して定位するのである。この結果、「待ち行列」が形成され得ないことになり、また、ケ

ンドール記法における Z の欄も省略される（さらに、先述の通り Y を省略する枠組みとなる

ことも確認される）。 

 以上より、未公表情報の累積過程は、M/M/∞待ち行列または M/G/∞待ち行列として取

り扱われることになる352。次目ではこれらのタイプの待ち行列の性質を概観し、内部者取

引規制への応用に必要な知識を固める。 

 

第４目 待ち行列の性能評価による未公表情報の累積個数に関する客観確率算定 

 店舗等のシステムを待ち行列として定位する場合、その窓口数の設定等を踏まえて L や

W を算定し、システムの「性能評価」がなされることになる。本稿の目的と本款のここま

での考察からして、性能評価により、①ある時点における待ち客の数を平均的に求めるこ

とで、会社に累積している未公表情報の数を平均的に求めること、および②ある時点にお

いて待ち行列を形成している客の数が k 人である確率𝑃𝑘を求めること、という 2 つができ

れば十分である。以下ではこれらについて、M/M/∞待ち行列と M/G/∞待ち行列の性能評

価を行うための式を説明する。なお、有効数字の処理が杜撰であるかもしれないが、ご容

赦願う次第である。 

 まず、M/M/∞の待ち行列について。この種の待ち行列では、定常状態において𝐿 = 𝜆
𝜇⁄

となることが知られている353。また、𝑎 = 𝜆
𝜇⁄ とおくと、𝑃𝑘は次式で与えられる354。なお、

 

公表情報の原初所要時間により変化し得る（並び変えて当該情報が i番目になった場合、

i+1番目のサービス時間が短くなる）。 
351 繰り返しになるが、未公表情報への該当性が喪失されるのは、①会社がその情報につい

て公表措置を講じた場合と、②公表されないうちに消滅ないし再評価が行われた場合であ

る。厳密に考えれば、①による喪失と、②による喪失では、その事象発生の傾向に差異が

あり得ることから、両者を別異に扱う（たとえば、前者は単純にサービスを受けてそれが

完了して退出する客として位置付ける一方、後者は出生死滅過程を用いてサービス完了前

に途中退出する客として位置付ける）ことが望ましいとも考えられる。 

 もっとも、元々の窓口数が∞である状態における途中退出の取り扱いは、本稿執筆時点

では筆者には判然としないことから、これは今後の課題とする次第である。 
352 未公表情報の累積個数に上限がない場合を取り扱っていることから、系の収容能力に限

界はないことが仮定されるべきことになるため、ケンドール記法における Yの欄は省略さ

れる。また、未公表情報は発生し次第、その存続期間が経過し始める（つまり即座にサー

ビスを受ける）ことになるので、これは到着した順にサービスを受け始める FCFSである

から Zの欄も同様に省略される。 
353 北岡・前掲注（301）229頁。 
354 北岡・前掲注（301）228頁、木村・前掲注（310）32頁（同書の表記では kではなく

iを用いる）。 
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eはネイピア数（自然対数の底）である。 

𝑃𝑘 =
𝑎𝑘𝑒−𝑎

𝑘!
 ,    𝑘 ≥ 0 

 端的には、𝑃𝑘はパラメータが a のポアソン分布に従うということである355。これを内部

者取引の文脈に適用すると、次のように性能評価できる。たとえば、ある会社の定常状態

において未公表情報（ここでは便宜的に、すべての類型の未公表情報を含む）の 1 年356あた

りの発生個数が 3 個で、未公表情報がその発生から未公表情報該当性を喪失するまでの平

均期間が 0.5 年である357場合について考えてみる。この設定では𝑎 = 3
2⁄ = 1.5である（し

たがって、平均待ち客数＝会社に累積している未公表情報の平均個数は 1.5 個であり、最頻値

としては 1 個である）から358、ある時点において当該会社に存在する未公表情報が 0 個で

ある確率は、 

𝑃0 =
1.50 × 𝑒−1.5

0!
=

1 × 𝑒−1.5

1
= 𝑒−1.5 ≒ 0.2231 

となり359、約 22%であることがわかる360。同様にして、当該会社において未公表情報が 1

個である確率は、 

𝑃1 =
1.51𝑒−1.5

1!
= 1.5 × 𝑒−1.5 ≒ 0.3347 

であり、約 33%であることがわかる。未公表情報の消滅よりも発生の方がより高頻度で生

じること、およびその頻度の差がそこまで大きくないことから、未公表情報が 0 個または

1個である確率が約 55％となっている。 

 なお、上記の設例で、λとμの値を入れ替えて𝑎 = 2
3⁄ とすると、ある時点において当該

会社に存在する未公表情報の平均個数は約 0.67個である。最頻値としては 0個であり、未

公表情報が 0個である確率は、 

 
355 木村・前掲注（310）32頁。念のため書いておくと、aの分子であるλは、客の到着過

程がパラメータλのポアソン分布に従うことの帰結としてのλである。ここでは、待ち客

の数がパラメータ aのポアソン分布に従うということであり、その意味では「λ=a」のポ

アソン分布と表現できるが、この等式におけるλは、aの分子であるλとは異なる。 
356 うるう年とそうではない年では日数が異なるので、期間の定義として厳密性を求めるた

めには、4年をひとかたまりとして個数を測定したあとで、それを 4分の 1にして求める

ことになる。 
357 注（356）と同様に、厳密には、月毎の日数の差異を加味して計る必要がある。 
358 窓口数を∞としているので、このような設定も可能となっている。 
359 累乗の計算において、冪指数が 0であれば根に拘わらず値は 1となる。また、0の階乗

は 1である。 
360 本款における計算は、Microsoft Corporationが提供している表計算ソフト excelを利

用している。自然対数は「=exp(1)」で表現され、また、指数の計算は「^」で実現できる

ことから、ネイピア数を底とする指数が− 3
2⁄ である累乗の計算は「=exp(1)^(-3/2)」によ

り実現される。 
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𝑃0 =
(2

3⁄ )0𝑒−2
3⁄

0!
= 𝑒−2

3⁄ = 0.5134 

であり約 51%となる。また、未公表情報が 1個である確率は、 

𝑃1 =
(2

3⁄ )1𝑒−2
3⁄

1!
=

2

3
𝑒−2

3⁄ ≒ 0.3422 

であり、約 34%となる。平均的には発生よりも消滅の方が高頻度で実現することから、未

公表情報が 0 個または 1 個である確率は（小数第 3 位まで考慮すると）約 86%に上昇して

いる。なお、未公表情報が 1 個である確率のみに着目すると、𝑎 = 3
2⁄ の場合に比してむし

ろ上昇していることになるが、これは（ここでは記述していないが）未公表情報が 2 個以上

累積している確率が低下したことに対応するものであり、何ら不自然ではない。 

 他方、M/M/∞待ち行列の過渡解は、次式のようになる361。時点 t の数値が、待ち客（未

公表情報の累積数）に影響を与えることがわかる。なお、ここでの aは tに拘わらず一定で

ある（つまり、定常ポアソン過程に従って待ち客ないし未公表情報が到着する）。 

𝑃𝑘(𝑡) =
(𝑎(1 − 𝑒−𝜇𝑡))𝑘

𝑘!
exp(−𝑎(1 − 𝑒−𝜇𝑡))  ,     𝑘 ≥ 0, 𝑡 ≥ 0 

 たとえば、先と同じように𝑎 = 𝜆
𝜇⁄ = 3

2⁄ である会社において、t=1 において未公表情報

が 0個である確率は、 

𝑃0(1) =
(1.5 × (1 − 𝑒−2))0

0!
exp(−1.5(1 − 𝑒−2)) = exp(−1.5 × (1 − 𝑒−2)) ≒ 0.273 

 
361 木村・前掲注（310）34頁。同書では kではなく iが用いられているが、本稿では表記

を kに統一するために修正を行って本文の記述となっている。以下同じ。 

 なお、これと異なる式として、LÁSZLÓ LAKATOS, LÁSZLÓ SZEIDL & MIKLÓS TELEK, 

INTRODUCTION TO QUEUEING SYSTEMS WITH TELECOMMUNICATION APPLICATIONS 315 

(2nd edition, Springer Nature Switzerland AG, 2019)は、次のものを掲げる（expはネイ

ピア数 eを底とする指数関数である）。 

𝑃𝑘(𝑡) = 𝑒𝑥𝑝 {−
𝜆

𝜇𝑡
(1 − 𝑒−𝜇𝑡)}

1

𝑘!
(

𝜆

𝜇𝑡
(1 − 𝑒−𝜇𝑡))𝑘 

 この式は、a（= 𝜆/𝜇）を tで割っている点において本文記載の式と相違しているが、こ

の式にλ=3、μ=2を代入して計算してみたところ、これは当初に大きな値を取り tの増加

に伴い漸減するものとなった。しかし、待ち行列の形成において最初から大量の客が待っ

ている状態が生じるのは妥当ではない。開店前から行列ができている場面を念頭に置けば、

開店時点で当初から客が存在して待ち行列が形成されている（そしてサービス提供に伴い

減少していく）状態が形成され得るが、当該行列の形成も客数 0人の状態から開始される

はずであり、過渡解が開店前の状態も描写することを目的とするならば、当初から待ち客

が 0人ではないという答えを導出する式はその目的を達していない。また、開店前の状態

は窓口数 0であり、到着した客数からサービスを受け始める前に離脱する客数を減じたも

のが待ち客の数であるところ、上記式を構成する要素に離脱する客に関する情報がないの

で、上記式においてこれを計算することはできないと考えられる（離脱する客がいないと

仮定する場合の式であるならば、窓口数 0の状況では客数は時間経過に伴い増加するはず

である）。 

 よって、誤った式であると判断し、本稿では本文記載の式を支持することとした。 
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であり、定常状態に比して若干高い。同じ設定で t=10とすると、 

𝑃0(10) =
(1.5 × (1 − 𝑒−20))0

0!
exp(−1.5(1 − 𝑒−20)) = exp(−1.5 × (1 − 𝑒−20)) ≒ 0.2231 

であり、概ね定常状態に達しているように見える。また、未公表情報の累積数が 1 個であ

る確率になると、t=1であるとき、 

𝑃1(1) =
(1.5 × (1 − 𝑒−2))1

1!
exp(−1.5(1 − 𝑒−2)) ≒ 0.3545 

となり定常状態に比して高い一方、t=10とすると、 

𝑃1(10) =
(1.5 × (1 − 𝑒−20))1

1!
exp(−1.5(1 − 𝑒−20)) ≒ 0.3347 

であり、やはり定常状態に達していると推測できる362。 

 続いて、M/G/∞待ち行列について。M/G/∞待ち行列の定常状態確率は、M/M/∞待ち行

列のそれに等しく363、その性能評価は M/M/∞待ち行列について前述した内容がそのまま

妥当する。 

 M/G/∞待ち行列の過渡解は、次式のようになる364。 

𝑃𝑘(𝑡) =
(𝑎𝐻𝑒(𝑡))𝑘

𝑘!
exp(−𝑎𝐻𝑒(𝑡))  ,     𝑘 ≥ 0 

 ここで初出となる𝐻𝑒(𝑡)は、「平衡分布（equilibrium distribution）」と呼ばれるものであ

る。サービス時間の分布が一般分布 H であるとき、平衡分布は下記のように定義される365。 

𝐻𝑒(𝑡): = 𝜇 ∫ (1 − 𝐻(𝑢))𝑑𝑢
𝑡

0

 

 サービス時間についての平衡分布は、窓口で現にサービスを受けている客について、そ

の残りのサービス時間がどの程度であるかに関する分布関数に相当する366。これは、M/G/

 
362 本文では、λ、μ、および tのいずれについても、1年という期間を基準として数値を

設定していたが、これを 1日という期間を基準として設定し直すと、定常状態に達するま

での時間をより正確に計算できる。たとれば、λは 1年あたりの未公表情報の発生個数と

して定義していたが、これを 1日あたりの発生個数と定義し直せば、1年を基準とする場

合のλ=3は、1日を基準とする場合は閏年を考慮しなければλ=3/365となり、また、同

様に 1年を基準とする場合のμ=2は 1日を基準とするとμ=2/365になる。さらに t=1は

1年経過時点を意味していたものが 1日経過時点を示すものに変容する。このとき、𝑎 =
𝜆

𝜇⁄ の計算結果は 1年を基準とする場合と 1日を基準とする場合で同一の結果となるが、

過渡解に含まれるμの値は相違し、また、tが年数ではなく日数を示すので解が定常状態

に達する時点を 1日刻みで特定できるようになる。 
363 木村・前掲注（310）34頁。 
364 木村・前掲注（310）33頁。 
365 木村・前掲注（310）33頁。なお、一般分布を「H」と表記すること、および変数を

「u」とすることに特別な意味はなく、たとえば川島監修・前掲注（294）28-29頁では、

平衡分布の説明に際してサービス時間の分布は「G」、変数は「x」とされている。 
366 川島監修・前掲注（294）29頁。 
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∞待ち行列の過渡解は、サービス時間の分布関数次第であることを示している。 

 次目では、以上の枠組みを基礎として、未公表情報の累積個数別の実現確率について、

具体的な数値例に基づき計算を行う。 

 

第５目 未公表情報が累積している個数別の実現確率 

 日本の内部者取引規制においては、内部者取引規制を惹起する未公表情報たる「重要事

実」は発生事実型と決定事実型という 2 種類に区分されており、また、本稿のここまでの

議論においては、株価上昇情報と株価下落情報という区分を利用してきた。以下ではこれ

らに基づき、①発生事実型たる株価上昇情報、②決定事実型たる株価上昇情報、③発生事

実型たる株価下落情報、および④決定事実型たる株価下落情報、という 4 つを措定する。

そして、①乃至④についてそれぞれ累積個数別の実現確率を求めた上で、株価上昇情報の

累積個数に関する確率分布を①と②の結合分布として、また、株価下落情報の累積個数に

関する確率分布を③と④の結合分布として導出する367。これは、本節で探求する未公表情

報の累積上限がない場合における投資意思決定では、未公表情報全体としては株価上昇情

報と株価下落情報のいずれが優勢であるかという点が重要であり、最終的に株価上昇情報

と株価下落情報という区分を存続させることが有意義であると考えられることに依る。 

 以下では具体例として、株価上昇情報368について発生事実型は𝜆 = 3かつ𝜇 = 2で𝑎 =

3
2⁄ = 1.5、決定事実型は𝜆 = 2かつ𝜇 = 3で𝑎 = 2

3⁄ 、という設定の下で、累積個数別の実現

確率を計算する方法を 2 つ示す。1 つ目は、結合分布の計算に関する基本的な方法による

ものであり、累積個数別の実現確率さえ把握できるのであれば、当該確率がいかなる分布

に従う場合においても利用可能なものである。2 つ目は、累積個数別の実現確率に関する

確率分布が同種であり、確率分布の「再生性」369を利用できる場合に使用可能となる簡便

な方法であり、発生事実型と決定事実型のそれぞれに関するポアソン分布のパラメータを

 
367 この他、①・③の結合分布と②・④の結合分布を計算すれば、それぞれ、発生事実型の

未公表情報に関する累積個数別の実現確率と、決定事実型の未公表情報に関する累積個数

別の実現確率となる。また、①乃至④すべての結合分布は、未公表情報の総数に関する累

積個数別の実現確率となる。 
368 株価上昇情報としているのは単に便宜的なものであり、本文記載の内容を株価下落情報

に関するものとして読み替えても何ら問題ない。 
369 たとえば、パラメータ𝜆1のポアソン分布に従う確率変数𝑋1と、パラメータ𝜆2のポアソン

分布に従う確率変数𝑋2があり、両者が互いに独立であるとき、両者の和𝑋1 + 𝑋2という確率

変数は、パラメータ𝜆1 + 𝜆2のポアソン分布に従う。要するに、ポアソン分布とポアソン分

布を足し合わせたことで合成されて生まれた確率変数は、依然としてポアソン分布に従う

ということであり、これが「再生性」と呼ばれるものである。この性質は、足し合わされ

るポアソン分布の数が 3つ以上の場合にも拡張され、一般化される。すなわち、確率変数

𝑋𝑖がパラメータ𝜆𝑖のポアソン分布に従う（i=1, 2,…I）とき、それらの確率変数すべてが互

いに独立であるならば、その和∑ 𝑋𝑖
𝐼
𝑖=1 という確率変数は、パラメータ∑ 𝜆𝑖

𝐼
𝑖=1 のポアソン分

布に従う。島谷健一郎『ポアソン分布・ポアソン回帰・ポアソン過程』（近代科学社、

2017）100頁。 
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合計した数値をパラメータとするポアソン分布を、株価上昇情報の累積個数が従う確率分

布として扱うものである370。 

 まず、1 つ目の方法について。出発点として、上述したパラメータの下で、発生事実型

と決定事実型のそれぞれについて累積個数毎の実現確率を求める。ひとまず、小数第 4 位

で四捨五入を行う371こととして計算すると、累積個数 kが 0個～10個である確率𝑃𝑘（k=1, 

2, …10）は下表のようになる（𝑃11以下が捨象されていること、および四捨五入の影響により、

確率の合計は 1にならない）。 

 

 表の通り、発生事実型たる株価上昇情報の累積個数が 6 個以上となる確率と、決定事実

型たる株価上昇情報の累積個数が 4 個以上となる確率は、いずれも 1%に満たない。そこ

で計算簡略化のため、発生事実型は最大で 5 個、決定事実型は最大で 4 個、株価上昇情報

が累積し得るものと擬制して（厳密性は諦めて）計算することとし、発生事実型と決定事

実型のそれぞれについて、累積個数ごとの実現確率を以下のように修正する（発生型と決

定型のそれぞれにおいて合計が 1、すなわち 100％になる372）。 

 

 これを基礎として、株価上昇情報のあり得る累積個数は、発生事実型の確率変数と決定

事実型の確率変数の結合分布として求められる。たとえば、株価上昇情報の累積個数 3 個

という状態は、発生事実型 3 個・決定事実型 0 個、決定事実型 3 個・発生事実型 0 個、発

生事実型 1 個・決定事実型 2 個、発生事実型 2 個・決定事実型 1 個、という 4 パターンに

より実現される。したがって、株価上昇情報が 3 個累積している確率は、上記 4 パターン

の確率を加え合わせることで求まり、また、たとえば発生事実型 1 個・決定事実型 2 個と

いう状態が生じる確率は、独立事象 2 つが両方とも発生する確率として、発生事実型が 1

個となる確率に決定事実型が 2 個となる確率を乗じることで求まる（上記表から、0.34 に

0.11 を乗じるべきことがわかる）。このようにして発生事実型と決定事実型を統合した株価

 
370 同様に、未公表情報全体の累積個数の分布は、4つのポアソン分布のパラメータを合計

した値をパラメータとするポアソン分布となる。 
371 パーセント表示のとき、0.1%台まで表示される。 
372 ほとんどが四捨五入の処理であるが、決定事実型の累積個数 4個となる確率についての

み切り上げ処理を行っている。 

k 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

発生型Pk 0.223 0.335 0.251 0.126 0.047 0.014 0.004 0.001 0 0 0

決定型Pk 0.513 0.342 0.114 0.025 0.004 0.001 0 0 0 0 0

表2-1　累積個数別の実現確率　（出典：筆者作成）

k 0 1 2 3 4 5

発生型Pk 0.22 0.34 0.25 0.13 0.05 0.01

決定型Pk 0.51 0.34 0.11 0.03 0.01 0

表2-2　端数処理後の確率　（出典：筆者作成）
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上昇情報の累積個数ごとの実現確率（結合分布）は、次のようになる。 

 

 表では小数第 3 位まで記載しているが、この計算のために用いた数値との関係で有効数

字は 2 桁であるから、最初に小数第 3 位で四捨五入し、その結果に対して、すべての確率

の合計を 1 とするため一部に例外的な処理を施し373、株価上昇情報の累積個数別の実現確

率に関する最終的な計算結果として、以下の数値を得る。 

 

 この分布に基づき株価上昇情報全体の累積個数について期待値を求めると、 

0 × 0.11 + 1 × 0.25 + 2 × 0.27 + 3 × 0.20 + 4 × 0.11 + 5 × 0.05 + 6 × 0.01 = 2.14 

となり、本目の設定において、乙社で累積している株価上昇情報の平均累積個数は 2.14 個

となる。 

 以上が地道に計算する方法であるが、先述の通り、確率分布（本稿の主張との関係ではポ

アソン分布）の再生性を利用できる場合は、単にパラメータを足し算すればよいので、よ

り簡便に計算が可能である。また、端数処理の影響（丸め誤差）を受けずに済むので、よ

り正確な数値の導出が可能となるので、利用可能である場合は利用するべきである。本設

例では利用可能なのでこれを用いると、 

𝜆 = 𝜆株価上昇情報（発生事実） + 𝜆株価上昇情報（決定事実） =
3

2
+

2

3
=

13

6
≒ 2.17 

であり、株価上昇情報全体の累積個数はλ≒2.17 のポアソン分布に従うことがわかる。つ

まり、本目の設定において、乙社で累積している株価上昇情報の平均累積個数は約 2.17 個

であり、定常ポアソン分布の性質からしてどの時点においてもこの数値が妥当する374。前

段落までにおいて地道に算出した結果である平均累積個数の 2.14 個と若干の差があるが、

上述の通り、再生性を利用した約 2.17個の方が正確な数値である。 

 

 
373 累積個数が 6個の場合について、切り下げ処理を施している。これは、小数第 3位で四

捨五入する前の数値と、その四捨五入を実施したあとの差異が最も大きいのが累積個数 3

個と 6個であり（いずれも四捨五入により 0.0047変化している）、その片方を選択したと

いうことである。 
374 これは多すぎると考える読者は、λの数値を本稿の設定よりも小さい値にし、あるいは

μを大きくして計算されたい。 

累積個数 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

実現確率 0.112 0.248 0.267 0.195 0.11 0.047 0.015 0.004 0.001 0.00

表2-3　結合分布　（出典：筆者作成）

累積個数 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

実現確率 0.11 0.25 0.27 0.20 0.11 0.05 0.01 0.00 0.00 0.00

表2-4　端数処理後の結合分布　（出典：筆者作成）
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第６目 モデルの拡張指針 

 本款ではここまで、未公表情報の発生が定常ポアソン分布に従う、という前提を置いて

議論を展開してきたが、現実には他の確率分布に従う可能性は排除されない。実際にどの

ような分布となっているか実証研究により検証するためには、分析対象となる会社におけ

る未公表情報の発生や会社内に未公表のまま滞留している期間、あるいは未公表情報とし

ての性質を喪失する（会社により公表される場合と、公表されないまま消滅する場合がある）

までの時間に関する情報を収集する必要があるため、その実施は困難であると予想できる

が、不可能と断定できるわけでもない。 

 また、何らかの事情により、未公表情報もまとめて開示する必要に迫られる事態が発生

するならば375、累積している未公表情報が（当該事態がない場合の）本来の滞留期間が経

過するよりも前に消滅する状況を取り扱うことが必要となる。 

 これらの要素を取り込んだモデルの構築は、本稿執筆時点では筆者の手に余るため今後

の課題とする次第であるが、本目では本款でここまで取り上げてきた内容を拡張する場合

の指針を簡単に示しておく。 

 まず、未公表情報の発生傾向が定常ポアソン分布以外の分布に従う可能性について。一

般論としては、企業の経営状態は様々な環境要因の影響を受け、業界全体、あるいは経済

全体の動向によっても左右される。そうすると、未公表情報の発生傾向も、定常ポアソン

分布のように常に一定であるわけではなく、ポアソン分布に従うとしても各種パラメータ

が時期により相違し、あるいはそもそもポアソン分布に従わない場合もあり得る。前者で

あれば、パラメータが時点により相違する変数となる非定常ポアソン過程、あるいは各時

点におけるパラメータが確率的に定まる確率過程を用いることで、時間経過に伴う変化を

モデルに取り込むことが考えられる。 

 また、複数の未公表情報が累積しているとき、いくつかの情報が同時に公表され、累積

個数が一度に急減することもあり得るであろう。待ち行列理論では、そのような状況を

「カタストロフ（catastrophe）」と呼び、カタストロフが発生し得る場合における待ち行

列に関する分析が行われている376。未公表情報の公表による累積個数の減少について、こ

れを応用することが考えられる。 

 

第７目 小括 

 本款では、待ち行列理論を用いて、未公表情報の累積個数に関する客観確率を計算する

方法を示した。 

 
375 第 3章で簡単に言及するが、学説では、継続開示では即座の開示義務が課されていない

未公表情報であっても発行開示においては開示する義務が生じる、とする「完全開示義務」

という考え方が存在する。 
376 See, e.g., V. Giorno, A.G. Nobile & S. Spina, On Some Time Non-Homogeneous 
Queueing Systems with Catastrophes, 235 APPLIED MATHEMATICS & COMPUTATION 220 

(2014). 
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 主観確率を容認する立場を採るならば、未公表情報の累積上限を 1 個とする暗黙の仮定

は、各累積個数の実現確率に関する主観確率が当該仮定を導き出すような値になっている

ためである、という解釈も可能ではある。もっとも、相当数の上場企業が何十年も経済活

動を継続している中で、未公表情報の発生と消滅に関する確率は頻度主義的に把握し得る

と思われる。客観確率を全面的に否定する立場を採らない限り、待ち行列理論を用いて客

観確率を算出し、これを主観確率の形成に際して重要な指標として採用することは妨げら

れないであろう。 

 

第３款 未公表情報を覚知する確率（覚知力） 

第１目 はじめに 

 本款では、ある会社に未公表情報が存在する場合に、ある投資意思決定者が当該情報を

覚知する確率について取り上げる。この確率については、情報の片面的遮断に関する説明

に関連して、既に第 1 章で言及している（そして覚知できる能力を「覚知力」と呼ぶことと

した）が、未公表情報の累積上限を 1 個とした説明だったので、これを本節前款の内容を

踏まえて累積上限に関する制約がない場合に拡張する。 

 以下、次目では未公表情報が 2 個以上累積し得る状況における覚知力の意味を措定する。

第 3 目では、本稿においては最終的に捨象する要素ではあるものの、時間経過を考慮に入

れた場合の覚知力概念の拡張について指針を提示する。 

 

第２目 未公表情報が 2個以上累積する場合の覚知力 

 簡易に概念を措定するならば、覚知力は、未公表情報が存在する場合に当該情報を覚知

できる確率である。もっとも、未公表情報が存在する場合にある者が当該情報を覚知する

確率が 10％である、といった言明の意味は自明ではない。 

 まず、会社に未公表情報が滞留しているとき、現実には、その残存期間377を通じて投資

意思決定者は当該情報を覚知する可能性があると考えられる。つまり、未公表情報が存在

する場合、当該情報がその存続期間において特定の誰かに覚知された状態となる可能性は、

当該情報の発生後、時間が経過することで累積的に高まっていくと考えられる。 

 次に、未公表情報の覚知されやすさ
．．．．．．．

は、均一ではなく、累積している未公表情報の性質

に左右されると考えられる。たとえば、決定事実型の未公表情報について当該決定に関わ

る階級の者は、極めて高い確率でその種の情報が存在することを発生と同時に覚知でき、

当該確率は発生事実型の未公表情報について覚知できる確率よりも相対的に高くなるであ

ろう。また、発生事実型の中でも、ある会社における災害に起因する損害の発生という事

実（金商 166 条 2 項 2 号イ）は、当該会社による資源の発見という事実（金商法施行令 28

 
377 前款で提示した待ち行列理論に基づく処理において、上記残存期間は、残りのサービス

時間に対応するものである（当該時間の分布については過渡解において言及した）。 
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条の 2第 11号）よりも、外部から覚知されやすいであろう378。 

 上記 2 つの要素を加味すると、たとえば覚知力が 10％であることを「覚知力 0.1」とい

う形で表現すれば、覚知力 0.1 は、ある未公表情報 1 個が会社内に未公表のまま滞留して

いる期間内に、当該情報を覚知する累積確率密度の期待値が 0.1 である、といった形で定

式化し得る。もっとも、前款において、既に累積している未公表情報が未公表性を喪失す

る状況として、会社による公表措置が講じられた場合と、公表されないまま情報として消

滅する場合という 2 つを掲げたこととの関係で、これではまだ不十分である。前者であれ

ば、観念上はすべての投資意思決定者が、未公表情報が存在していたことおよび公表によ

り未公表情報該当性を喪失したことを把握できるが、後者であれば消滅したことを把握で

きない事態を考慮する必要がある379。さらに、より厳密に考えれば、未公表情報が存在し

ていないにも拘わらず存在すると誤信する可能性も加味されるべきである380。この他にも、

未公表情報の発生傾向が時間経過に伴い変化し得るように、投資意思決定者側の要因（情

報収集活動に投下する費用の調整など）により覚知力が時間経過に伴い変化し得ると考えら

れるであろう。 

 上記要素をすべて考慮したモデルは計算が困難であることから、本稿ではこれらを捨象

し、①投資意思決定者が未公表情報を覚知し得る時点を未公表情報の発生時に限定し、②

未公表情報が覚知される確率は情報の性質に依らず一定とし、また、③未公表情報の存在

を覚知した者は、覚知された情報が未公表該当性を喪失した場合381にそのことを直ちに把

握でき、さらに④最初から存在しない未公表情報が存在すると誤信することはない、とい

う仮定を置くこととする382。これらに加え、⑤時間経過に伴い投資意思決定者側の要因に

起因して覚知力が変化することはなく、常に一定であるとする。 

 
378 災害の発生という事実の覚知は、当該災害により特定の会社に損害が発生するという事

実の覚知とは相違する。もっとも、前者はメディアによる報道等を介した覚知が相対的に

容易であり、これに基づき、その影響を受けたと予想される会社に関する情報収集が重点

的に行われるのであれば覚知可能性が上昇すると予想される。 
379 つまり、自身が覚知した未公表情報が既に消滅しているにも拘わらず、まだ存在し続け

ていると誤信する事態があり得るので、その可能性を考慮に入れなければ、未公表情報の

存在を覚知する力を完全に定義したことにはならない。 
380 未公表情報が存在しない状況で、存在すると誤信した者は未公表情報の影響を過大評価

する状態となる。もっとも、誤信された内容にそのまま対応する未公表情報は存在しない

ものの、種別や影響度が近接している未公表情報が当該者には覚知されていないものの実

際には存在すれば、結果として、投資意思決定にあたって考慮される未公表情報の影響に

関する認識は正しかった、という事態もあり得る。 
381 会社が公表措置を講じた場合と、公表されないまま消滅した場合がある。 
382 ①により、未公表情報が会社内に滞留する期間は覚知力の定義とは無関係になる。また、

②により、未公表情報の性質に拘わらず覚知される可能性を同一として計算できる。さら

に、③により、一度覚知された未公表情報は消滅したことを把握していない限りは未公表

情報のまま存続していることを確定できる。そして、④により、投資意思決定者により覚

知されたと思しき情報の真偽を確率的に処理する必要もなくなる。加えて、⑤により、ど

の時点を切り出しても覚知力を一定の値として処理することが可能となる。 
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 これらの仮定が揃うことで、累積している未公表情報の数を所与とすれば
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

（所与としな

い場合の計算が本節の中核であり、次款で詳述する）、各人の覚知力に基づく累積個数の推測

は、簡易な掛け算により実現できる。たとえば、未公表情報が 3 個累積しているとき、覚

知力 0.9 の者が 3 つすべてを覚知する確率 P は、覚知力を下の添え字、覚知された未公表

情報の個数を上の添え字として表現すれば、 

𝑃0.9
3 = 0.93 = 0.729 

という形で計算でき 72.9％であることがわかる。また、当該者が 1 個も覚知できない確率

は、覚知できる
．．．．．

確率 90％が覚知できない
．．．．．．

確率 10％に等しいことに着目すれば、 

𝑃0.9
0 = 0.13 = 0.001 

という形で計算でき、0.1％であることがわかる。さらに、1 個のみ覚知できる確率は、累

積している情報が 3個あることに注意して、 

𝑃0.9
1 = 3 × 0.9 × 0.12 = 0.027 

と計算でき 2.7％であることがわかり、同様に 2個のみ覚知できる確率は 

𝑃0.9
2 = 3 × 0.92 × 0.1 = 0.243 

と計算でき 24.3％であることがわかる383。 

 他方、累積している未公表情報の数を所与としない
．．．

場合の計算は、本節の中核的内容で

あり、次款で詳述する。 

 なお、上記の各種仮定は非常に強いものであるから、モデルの精緻化を図るためには将

来的に克服されて排除されるべきものである。参考までに、本稿執筆時点で筆者が思い描

いている暫定的な方向性について、次目で示しておく。 

 

第３目 仮定緩和の方向性 

 覚知力の定義に関する上述した 5 つの仮定について、仮定を外すための方向性を①～⑤

の順に簡単に示す。 

 まず、①投資意思決定者が未公表情報を覚知し得る時点を未公表情報の発生時に限定す

る、という仮定について。前目でも言及した通り、ある未公表情報は、その発生時点はも

とより、未公表のまま会社内に滞留している間においても覚知され得るのであり、ある未

公表情報がその存続期間内のどこかで特定の誰かに覚知され
．．．．

た状態になる
．．．．．．

確率は、滞留状

態が続く中で時間経過とともに高くなると考えられる384。覚知される確率が時間経過に伴

 
383 検算として上記のすべての場合の確率を合計すれば、100％になる。 
384 直感的な例としては、未公表情報が覚知され得る機会が 1日に 1回あるとき、存続期間

が 5日の未公表情報は当該機会に 5回晒される一方、存続期間が 10日のそれは 10回晒さ

れることになり、存続期間以外の条件が同じであるならば、後者の方が存続期間内におい

て覚知される可能性が高いと考えるべきであろう。当該機会において覚知される確率が

10％であるとすれば、前者の情報が覚知されない確率は、覚知されないという事象が 5回

連続で発生したと捉えて 

𝑃 = (1 − 0.1)5 = 0.59049 

と計算することができ、したがって、当該情報がその存続期間のどこかの時点で覚知され
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い累積していくと捉えれば、累積分布関数を介して時間経過という要素を取り込んだ当該

確率を表現する（時間経過と覚知可能性の関係が、未公表情報の存続期間が半分経過すれば当

該情報が覚知される確率が丁度半分になるといった類のものではない
．．．．

点385も踏まえ、累積量の
．．．．

増加率
．．．

を覚知力として定義し、経過した時間との兼ね合いで算出される累積量を未公表情報が

覚知された状態となる確率として定位する）ことが候補となる。もっとも、増加率が常に一

定であればその数値を覚知力として定義すれば足りるものの、増加率が時間経過に伴い変

動し得るならば386覚知力を単なる数値として表現することはできず、函数で表す他なくな

りそうである（単一の式となる保証はない）。あるいは、未公表情報の存続期間において、

覚知という事象が確率過程に従い発生すると捉え、ある確率過程に従い最初に事象が発生

するまでの時間を未公表情報が覚知されないまま存在し続けている時間として位置付ける

ことも、他の候補となるであろう。こちらの方法については、信用リスクがある金融商品

におけるデフォルトの発生を確率過程により表現するアイディア387が参考になると思われ

る（未公表情報の存続期間満了を金融商品の満期として、また、覚知されるという事象をデフ

ォルト発生として、それぞれ擬える388）。2 つの候補のいずれが有望であるかは、後述する

②乃至⑤の仮定を外すための手段との兼ね合いになるであろう。 

 

る確率は、上記確率の余事象として 

𝑃 = 1 − 0.59049 = 0.40951 

と計算される。また、後者の情報が覚知されない確率は、同様にして、 

𝑃 = (1 − 0.1)10 = 0.34867844 

となり、したがってその存続期間のどこかの時点で覚知される確率は、 

𝑃 = 1 − 0.34867844 = 0.65132156 

となる。よって、両者を比較すれば、後者の情報の方が存続期間内に覚知されやすいとい

える。 

 実際は、未公表情報が覚知され得る機会は 1日に何回もあると考える方が自然であり、

極論すれば微小な時間が経過する毎に当該機会が発生していると捉えるべきであろう。 
385 たとえば、覚知力 0.5の者について、存続期間が 3か月の情報が発生してから 1か月半

経過した場合において覚知される確率の累積分布と、存続期間が 6か月の情報が発生して

から 3か月経過した場合において覚知される確率の累積分布がいずれも 0.25であるとする

と、時間経過に伴う確率の上昇率に差がある（前者の方が早く累積している）ことになる。

そしてこれは、存続期間 3か月の情報の方が、存続期間 6か月の情報に比して、いわば 2

倍覚知されやすいという新たな情報を取り込んでいることが原因であると考えられる。 

 もっとも、時間が経過することで未公表情報として存在している間に覚知された状態と

なる確率が累積的に上昇する、という本文記載の問題意識からすれば、存続期間が前者の

2倍である後者の方が、存続期間中に覚知された状態となる確率も高くなる（増加の仕方

によって、2倍になることもならないこともある）と考えるべきである。 
386 たとえば、未公表情報の発生直後は社内で対応の協議や情報共有が頻発するので覚知さ

れやすいが、時間経過とともに話題に上る機会が減って覚知されにくくなる、という要素

は、増加率を逓減させると考えられる。 
387 差し当たっては、丸茂幸平＝家田明「信用リスクのある金融商品のコックス過程を用い

たプライシング方法」金融研究 20巻別冊 1号 19-47頁（2001）参照。 
388 ただし、金融商品の満期は確定時点として把握し得るものの、未公表情報の存続期間満

了がどの時点となるかは不確定とならざるを得ない面がある。 
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 次に、②未公表情報が覚知される確率は情報の性質に依らず一定である、という仮定に

ついて。前目では、決定事実型の重要事実を発生させる（つまり決定する）権限を有する

者は、相対的に発生事実型よりも決定事実型の方が覚知しやすいはずである、という旨を

述べた。このような定型的な差のみであれば、前款で提示した待ち行列理論を用いた累積

個数別の実現確率の計算において決定事実型と発生事実型を区分したように、種別ごとに

計算すれば対処できると考えられる。また、実際には情報毎に覚知されやすさは千差万別

になると思われるところ、そのような差異が、計算の利便性が高い確率分布に従い生じる

のであれば、覚知されやすさの期待値に相当するものを観念して計算することが選択肢足

り得る。しかし、期待値計算の難易度が高い確率分布に従うならば、（欠測となるデータが

かなり多いと予想されることも相まって）上記要素の処理は難しい問題となる。この他、厳

密には情報の性質とは異なる要素であるが、情報の種別ごとに社内で情報を管理する者が

相違する場合、管理が甘い担当者の下では情報漏洩が生じやすいため覚知されやすくなる、

といった要素も考えられる389。 

 続いて、③未公表情報の存在を覚知した者は、覚知された情報が未公表情報該当性を喪

失した場合にそのことを直ちに把握できる、という仮定について。先に、未公表情報該当

性の喪失を、会社による公表が行われた場合と未公表のまま情報として消滅した場合に生

じるものとして定位した390。取締役のように、会社の内部事情に関する情報を知りやすい

者であれば、いずれについてもそれほど苦労せず把握できるであろう。これに対し、会社

外部の者は、会社による公表についてはそれほど遅延なく把握できるであろうが、公表さ

れないまま消滅した場合はそのことを認識できていない状態が継続し得るであろう。一度

覚知した未公表情報がその該当性を喪失したことを認識できなければ、累積している未公

表情報の数を過大評価した状態となり得るので、未公表情報全体の影響度に関する評価が

正確性を欠くものとなる391。この要素は、投資意思決定者が自身の把握している未公表情

報の数にどれほどの信頼性を置くことができるか、という問題としても性質付け得るが、

自身が把握している情報が真の最新状態から乖離している度合いという面では、「情報鮮

度（Age of Information）」と呼ばれる概念と密接な関係を有する。情報鮮度は、定義する

ならば、現時点で把握されている（最新）情報が、どれだけ前に生成されたものであるか、

という時間経過の量を表す概念である。場面を遠隔監視システムに限定すれば、情報の受

信端末（たとえば農地における作物の生育状態を遠隔で常時モニタリングする際に情報を受信

するもの）に表示されている最新情報が、当該情報の生成時点から経過した時間を表す量

 
389 あるいは、内部統制システムが構築されているために、株価下落情報の方が会社内部で

伝達されやすく、したがって覚知されやすいという要素も考えられる。注（47）も参照。 
390 注（348）参照。 
391 ただし、実際に存在している未公表情報を覚知できていなければ正確性に欠けるのであ

り、正確に覚知できている内容と、正確に覚知できていない内容の兼ね合いにより、精度

が算出されることになる。 
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という形でも把握でき、情報の年齢ともいえる392。③の仮定は、この情報鮮度を捨象し、

投資意思決定者が把握している情報が常にタイムラグなしの最新状態である（そして

100％正確である）と擬制するものとして捉え得る。近年、情報鮮度に関する研究が活発化

しており、本稿が未公表情報の累積状態に擬えた M/M/∞待ち行列および M/G/∞待ち行列

における情報鮮度に関する研究も行われているので393、その知見を活用することで仮定③

の緩和を実現し得るであろう。 

 さらに、④投資意思決定者は最初から存在しない未公表情報を存在すると誤信すること

はない、という仮定について。これは上記③に類し、投資意思決定者が自身の把握してい

る未公表情報の数にどれほどの信頼性を置くことができるか、という問題の一種である。

この要素は、自身が覚知したと認識している未公表情報が実際には存在しない確率を計算

に加えることで取り扱うことができるであろう394。もっとも、自身が把握している情報の

真偽が判明する可能性も、時間経過に左右される性質を有すると考えられるため、仮定①

に関して述べた手法を利用する必要があると予測される。なお、内部者取引規制を構成す

る要素の 1 つである情報伝達の規制に関連して、この仮定④を外した議論を本章第 6 節第

4款で行うが、当該箇所では明示的には仮定④に言及しない。 

 最後に、⑤時間経過に伴い投資意思決定者側の要因に起因して覚知力が変化することは

なく常に一定である、という仮定について。投資意思決定者が、企業が公表した（それに

より未公表ではなくなった）未公表情報の個数と、実際に自身が未公表情報を覚知したか否

かを勘案し、自身の覚知力に関する認識を修正していくことで、覚知力は変化し得る395。

覚知力の自己認識に関する修正は、自身が過去に未公表情報をどの程度覚知できたか、と

いう情報に基づき実行されるので、ベイズの公式を根幹とする学習、つまり「ベイズ学習」

の一種といえる。そして、未公表情報を覚知できるか否かが情報収集活動の努力水準に左

右される部分があり、投資意思決定者が当該活動のために投下する労力ないし資金を漸次

決定していくとき、覚知力に関する自己認識は、投下された労力・資金と実際の覚知状況

次第396で、時間経過に伴い変化していくと考えられる。このような学習の帰結は、ベイズ

 
392 井上文彰「無限サーバ待ち行列モデルにおける Age of Informationの解析」オペレー

ションズ・リサーチ 66巻 9号 4-11頁（2021）4頁。 
393 井上・前掲注（392）5-10頁など。 
394 一般論としては、未公表情報が存在するという情報を得たが情報源に 100％の信頼を置

くことができないとき、当該情報が真に存在しているか否かを確率的に処理するほかない

が、本文記載の方法はこれに類する。 
395 仮定①乃至④を外して算出される覚知力は、時間経過に関連するそれらの要素について

定常状態に達していれば具体的な意思決定に際して常に一定の値になり得る一方、非定常

状態であれば変動し得ると思われるが、仮定⑤として筆者が意図しているのはその種の変

動ではないことに注意されたい。 
396 実際に未公表情報が累積していなければ覚知しようがなく、また、未公表情報の発生傾

向に関する情報も実際に自分が覚知できたか否かという判断において不可欠の要素である

から、覚知できるか否かは、前款で提示した累積個数別の実現確率および累積傾向によっ

ても左右される。 
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学習に関する研究の知見から判明する部分もあると推測できるが、仮定①乃至④を外した

結果として時間経過に伴い変動する要素が生じることから、これも踏まえる必要がある。

また、学習者に学習内容の理解に関するバイアスが存在する場合、当該バイアスも踏まえ

て投資意思決定者の自己認識としての覚知力を算出する必要もある397。これらをすべて実

現して学習プロセスを精緻化するのは、相応に困難であろうと思われる。 

 

第４款 未公表情報が 2個以上累積し得る場合の影響度評価 

第１目 はじめに 

 第 2 款で示した通り、本稿では未公表情報の累積個数別の実現確率を待ち行列理論によ

り求める。また、第 3 款で示した通り、①投資意思決定者は未公表情報の発生時点におい

てのみ当該情報を覚知し得る機会を有し、②未公表情報が覚知される確率は情報の性質に

依らず一定であり、③覚知された情報が未公表該当性を喪失した場合にそのことを直ちに

把握でき、④最初から存在しない未公表情報が存在すると誤信することはなく、⑤覚知力

は時間経過に伴い変化することはなく常に一定であるとする。 

 本款では、未公表情報が 2 個以上累積し得る場合の投資意思決定における未公表情報の

影響度に関する評価を、「事前確率としての累積個数別の実現確率を、自身の覚知力と現

に覚知している未公表情報の個数に基づき事後確率に修正する行為」として定位する。ま

ず次目ではそのプロセスの基本形を詳述し、第 3 目以下ではいくつかの要素を変更した場

合における計算結果の変化を探る。 

 

第２目 未公表情報の影響度を評価するプロセスの基本形 

 本目では、1 つの会社に未公表情報が 2 個以上累積し得る場合における未公表情報の影

響度を評価するプロセスを、事前確率たる累積個数別の実現確率と投資意思決定者の覚知

力に基づき事前確率を計算する第一段階、投資意思決定者における覚知状況を新たな情報

として上記事前確率を事後確率へ修正する第二段階、および未公表情報が存在する場合に

おける影響度の期待値を第二段階で算出された事後確率に乗じることにより未公表情報の

影響度を計算する第三段階、という 3 つのプロセスにより構成されるものとして位置付け、

その詳細を述べる。 

 まず、第一段階について。最初に累積個数別の実現確率を計算することになるが、その

 
397 たとえば、費用をかけて未公表情報の探索活動を行ったが何も覚知できなかった投資意

思決定者は、覚知できなかった原因を推測することになる。このとき、未公表情報が存在

しないために覚知できないという要因と、存在するものの自身の覚知力が 1ではない場合

に存在する「覚知できない可能性」が現実化したという要因がどのような割合ないし確率

で組み合わさったのか自己評価する際に、自信過剰であるが故に自身の覚知力を過大評価

して未公表情報が存在する確率を過小評価する、といった事態が生じ得る。学習者にバイ

アスが存在するベイズ学習に関する比較的平易な解説として、たとえば、山本裕一『ベイ

ズ学習とバイアス―自信過剰な人は得をするか？―』（三菱経済研究所、2021）13頁以下

参照。 
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基本的な方法は第 2 款で示した通りであり、ここでも待ち行列理論に依拠する。以下では、

株価上昇情報と株価下落情報のいずれについても、M/M/∞待ち行列で𝜆 = 2かつ𝜇 = 3とし

ての計算結果を基礎とし、計算簡略化のため 1％単位までの確率を措定し、それぞれの累

積個数別の実現確率を掛け合わせて結合分布を作成する。まず、株価上昇情報と株価下落

情報それぞれ単独における累積個数別の実現確率は、 

 

であり、累積上限はそれぞれ 4 個となる。これを単純に足し合わせれば未公表情報全体に

おける累積上限は 8 個となりそうであるが、結合分布として計算した上で、確率の合計を

1 にするために若干の補正を施せば398、全体の累積上限は下表の通り 4 個と判断できる399。 

 

 次に、この確率に投資意思決定者の覚知力を加味する（これは第一段階の途中である点に

注意されたい）。たとえば株価上昇情報の累積個数 1 個かつ株価下落情報の累積個数 2 個と

いう状態を「上 1 下 2」という形で簡易に表現すれば、前段落の処理が終了した時点では、

上掲の表からわかる通り、①上 0 下 0、②上 1 下 0、③上 2下 0、④上 3下 0、⑤上 0 下 1、

⑥上 1 下 1、⑦上 2 下 1、⑧上 3 下 1、⑨上 0 下 2、⑩上 1 下 2、⑪上 2 下 2、⑫上 0 下 3、

および⑬上 1 下 3、という 13 個の累積状態が可能性として残存している（実現確率が 0 で

はない）。ここで、覚知力が 1 に満たない投資意思決定者の覚知状態という要素により、こ

 
398 株価上昇情報 4個・株価下落情報 0個、および株価上昇情報 0個・株価下落情報 4個

はいずれも 0.5％超の実現確率が存在し、四捨五入して 1％単位まで出すと全体の合計が

101％になる。ここではあくまで計算方法の流れを示すことが目的なので、待ち行列理論

が導出する数値を厳密に用いる必要はないことから、これらの確率を 0と看做したが、今

度は全体の合計が 99％になる。そこで、未公表情報の累積個数 0個の実現確率は本来は

26％とされるべきものであるが、1％上乗せして 27％とした。 
399 表から読み取ることができるように、株価上昇情報 3個・株価下落情報 1個、株価上昇

情報 2個・株価下落情報 2個、株価上昇情報 1個・株価下落情報 3個の組み合わせが、そ

れぞれ 1％の確率で実現し得る計算であり、5個以上の累積が実現する確率はゼロとなっ

ている。 

累積個数 0 1 2 3 4

実現確率（%） 51 34 11 3 1

表2-5　累積個数別の実現確率　（出典：筆者作成）

0 1 2 3

0 27 17 6 2

1 17 12 4 1

2 6 4 1 0

3 2 1 0 0

表2-6　事前確率

（出典：筆者作成）

上昇個数

下

落

個

数
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れらの選択肢をさらに分岐させることができる400。以下では具体例として、覚知力 0.9 で

ある者の投資意思決定を取り扱う。 

 たとえば、⑩の選択肢における投資意思決定者の覚知状態としては、（1）すべての未公

表情報を覚知できた、（2）株価上昇情報 1 個と株価下落情報 1 個を覚知したが株価下落情

報 1 個の覚知に失敗した、（3）株価上昇情報 1 個を覚知したが株価下落情報 2 個の覚知に

失敗した、（4）株価上昇情報 1 個の覚知に失敗したが株価下落情報 2 個を覚知した、（5）

株価上昇情報 1 個と株価下落情報 1 個の覚知に失敗したが株価下落情報 1 個を覚知した、

（6）すべての未公表情報の覚知に失敗した、という 6 つの分岐がある（なお、株価下落情

報 2 個を区別すると上記（2）と（5）はそれぞれ 2 パターンあるので、全体として 8 つの分岐

となる）。そして、それぞれの分岐が実現する確率は、1 から投資意思決定者の覚知力の数

値を減じることで算出される覚知に失敗する確率
．．．．．．．．．

を活用することで計算できる。たとえば、

覚知力 0.9 の者において（1）が実現する確率は、3 個存在する未公表情報すべての覚知に

成功する確率を意味するので、覚知力 0.9 の 3 乗として計算でき、72.9％という数値を得

る。また、（2）が実現する確率は、株価上昇情報 1 個の覚知に成功する確率 0.9、株価下

落情報 1個の覚知に成功する確率 0.9、および株価下落情報 1 個の覚知に失敗する確率 0.1

を掛け合わせた 0.081、つまり 8.1％に、覚知に成功する（または失敗する）対象となる株

価下落情報が 2 個存在するのでその個数を乗じて、16.2％という形で計算できる。よって、

①乃至⑬の中で⑩が実現する確率は全体の 4％であること、および⑩の中でさらに（1）が

実現する確率はその 72.9％であることから、全体において⑩の（1）が実現する確率は

4％に 72.9％を乗じた約 2.9％になることがわかり、⑩の（2）が実現する確率も同様にし

て約 0.6％と計算できる。そして、このような計算は、①乃至⑬のそれぞれにおいて実施

することが可能であり、これを遂行することで第一段階が完了する。 

 次に、第二段階として、投資意思決定者の覚知状況に基づき、第一段階で導出された事

前確率を事後確率に修正する。たとえば、投資意思決定者（覚知力 0.9）が株価上昇情報 1

個のみを覚知したとしよう。株価上昇情報が少なくとも 1 個存在していること、および投

資意思決定者が株価上昇情報 1 個のみを覚知しているという事実から、残るのは、②・

③・④・⑥・⑦・⑧・⑩・⑪・⑬のそれぞれにおいて投資意思決定者が株価上昇情報 1 個

のみを覚知するという 9 個の分岐である。第一段階において計算された各分岐の事前確率

は、覚知状況が共通なので丸数字のみを表記すれば、②が 15.3％401、③が約 1.1％402、④

 
400 覚知力 1 の投資意思決定者においては、未公表情報の累積状態を正確に把握できるので、

覚知状態が実際の累積状態に等しいので、分岐は生じない。 
401 ②自体が実現する確率が 17％であり、かつ実際に存在する株価上昇情報が 1個の覚知

に成功した状態なので、0.17×0.9=0.153となる。 
402 ③自体が実現する確率が 6％であり、株価上昇情報 1個の覚知に成功するが 1個の覚知

に失敗した状態であり、累積している 2個の株価上昇情報のそれぞれについて覚知成功・

失敗があり得るので、0.06×0.9×0.1×2=0.0108となる。 
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が約 0.1％403、⑥が約 1.1％404、⑦が約 0.1％405、⑧がほぼ 0％406、⑩がほぼ 0％407、⑪が

ほぼ 0％408、⑬がほぼ 0％409である。この数値を基に正規化を行って事後確率を求めると、

累積状態として実現している確率として、②が 86.4％、③と⑥がそれぞれ 6.2％、④と⑦

がそれぞれ 0.6％という数値を得る（他の分岐の「ほぼ 0％」は 0％と看做す）。これにより、

第二段階が終了する。 

 最後に第三段階として、上記の事後確率と、未公表情報の影響度の期待値を掛け合わせ

ることで、未公表情報の影響度評価を完了させる。なお、第 1 章の枠組みを転用し、株価

上昇情報の影響度の期待値を x、株価下落情報の影響度の期待値（絶対値）を y として表

現する。上記設定において投資意思決定者が実際に覚知した株価上昇情報の影響度を X と

すれば、上記の事後確率の下における未公表情報の影響度の期待値 E は、投資意思決定者

がリスク中立的である限り、 

𝐸 = 𝑋 × 0.864 + (𝑋 + 𝑥) × 0.062 + (𝑋 + 2𝑥) × 0.006 + (𝑋 − 𝑦) × 0.062

+ (𝑋 + 𝑥 − 𝑦) × 0.006 

という式により計算でき、これを整理して 

𝐸 = 𝑋 + 0.08𝑥 − 0.068𝑦 

という結果を得る。なお、投資意思決定者が実際に覚知した株価上昇情報の影響度が期待
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

値たる
．．．

x
．
に等しいならば
．．．．．．．

、上記式は 

𝐸 = 1.08𝑋 − 0.068𝑦 

という形に整理でき、さらに株価上昇情報と株価下落情報の影響度が期待値としては等し

 
403 ④自体が実現する確率が 2％であり、1個の覚知に成功するが 2個の覚知に失敗してお

り、また、累積している株価上昇情報 3個のそれぞれについて覚知成功・失敗があり得る

ので、0.02×0.9×0.1×0.1×3=0.00054となる。 
404 ⑥自体が実現する確率が 12％であり、株価上昇情報 1個の覚知に成功するが株価下落

情報 1個の覚知に失敗している状態なので、0.12×0.9×0.1=0.0108となる。 
405 ⑦自体が実現する確率が 4％であり、株価上昇情報 1個の覚知に成功するが株価上昇情

報 1個と株価下落情報 1個の覚知に失敗した状態であり、累積している 2個の株価上昇情

報のそれぞれについて覚知成功・失敗があり得るので、0.04×0.9×0.1×0.1×2=0.00072

となる。 
406 ⑧自体が実現する確率が 1％であり、株価上昇情報 1個の覚知に成功するが株価上昇情

報 2個と株価下落情報 1個の覚知に失敗した状態であり、累積している 3個の株価上昇情

報のそれぞれについて覚知成功・失敗があり得るので、0.01×0.9×0.1×0.1×0.01×

3=0.000027となる。 
407 前段落で述べた⑩の（3）に等しく、⑩自体が実現する確率が 4％であり、株価上昇情

報 1個の覚知に成功するが株価下落情報 2個の覚知に失敗した状態なので、0.04×0.9×

0.1×0.1=0.00036となる。 
408 ⑪自体が実現する確率が 1％であり、株価上昇情報 1個の覚知に成功するが株価上昇情

報 1個と株価下落情報 2個の覚知に失敗した状態であり、累積している 2個の株価上昇情

報のそれぞれについて覚知成功・失敗があり得るので、0.01×0.9×0.1×0.1×0.1×

2=0.000018となる。 
409 ⑬自体が実現する確率が 1％であり、株価上昇情報 1個の覚知に成功するが株価下落情

報 3個の覚知に失敗した状態なので、0.01×0.9×0.1×0.1×0.1=0.000009となる。 
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く𝑥 = 𝑦であるとき、さらに 

𝐸 = 1.012𝑋 

となる。つまり、上記設定においては、投資意思決定者が実際に覚知した株価上昇情報の

影響度が、ほぼ未公表情報全体の影響度に等しく、未公表情報全体としては株価上昇情報

が優勢であると判断できる。他方、X、x、および y の値次第では、上記結果はなお株価下

落情報の方が優勢であるという結果を示し得るが、X=x であれば、株価下落情報の方が優

勢になるためには 

1.08𝑥 < 0.068𝑦 

という不等式が満たされる必要があり、整理すると、 

𝑦 >
270

17
𝑥 ≒ 15.88𝑥 

であり、yが xの 16倍弱の大きさであることが必要ということを意味する410。 

 以上が、1 つの会社に未公表情報が 2 個以上累積し得る場合における、未公表情報の影

響度を評価するプロセスの基本形である。次目以下では、いくつかの要素に変更を加えた

場合における評価結果の変動を探る。 

 

第３目 覚知力の高低がもたらす変化 

 本目では、未公表情報の累積個数別の実現確率については前目の設定を引き継ぎつつ、

投資意思決定者の覚知力を変更した場合の帰結を調べる。なお、未公表情報が累積してい

る個数別の実現確率は、下表の通り前目の設定を引き継ぎ、覚知状態に関する情報を加味

しない場合における事前の株価上昇情報と株価下落情報の影響度が対称性を有する（影響

度の期待値は 0である）ものとする。 

 

 この設定の下で、前目と同様の方法により、株価上昇情報 1 個のみを覚知した投資意思

決定者における未公表情報の影響度評価を行うが、その際に、覚知力を 0.1 から 0.9 まで

0.1 刻みで変化させて 9 つの評価結果411を出す。なお、第 2 目の基本形における処理と同

 
410 そこまで影響度に差がある状況は、稀であろう。 
411 覚知力 0なら覚知しようがないので事後確率への修正は不可能であり、他方、覚知力 1

なら自身の覚知状況がそのまま真の累積状態を表すので計算は不要である。 

0 1 2 3

0 27 17 6 2

1 17 12 4 1

2 6 4 1 0

3 2 1 0 0

上昇個数

下

落

個

数

表2-6（再掲）
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様、基本的には、覚知状態毎の事前分布における事前確率を計算した後で、小数第 4 位で

四捨五入を行い、事後確率に更新する際に、再び小数第 4 位で四捨五入を行う。事後確率

への修正結果は、次表の通りである（表中、着色されている部分は、確率の合計を 1 にする

ために事後確率に更新する際の端数処理を四捨五入ではなく切り捨てまたは切り上げたもので

ある）。 

 

 この事後確率においては、②が実現している確率が 1 つの意味を持つ。すなわち、②が

実現している確率は、投資意思決定者自身が覚知した株価上昇情報以外には未公表情報が

累積していない確率を意味するので、②の確率の高低は、未公表情報の存在可能性による

株式価値のボラティリティに直結する。この点、覚知力 0.9 の者は、自身が覚知していな

い未公表情報が存在しない確率を 86.4％と評価する一方、覚知力 0.1 の者はそのような確

率を 29.8％と評価しており 7 割以上の確率で他にも未公表情報が累積していると評価する

ことになる。この差異は、投資家がリスク回避的またはリスク愛好的である場合、あるい

は当該会社の株式を原資産とするオプションの取引を行う場合に、重要となる。 

 さて、上記の事後確率に基づき、覚知力毎に未公表情報の影響度評価を行った結果（覚

知力 0.9については前目で計算した通りである）は、次表の通りとなる。 

0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4 0.3 0.2 0.1

② 0.864 0.756 0.654 0.567 0.494 0.428 0.381 0.337 0.298

③ 0.062 0.105 0.137 0.161 0.174 0.182 0.187 0.188 0.193

④ 0.006 0.011 0.022 0.033 0.047 0.057 0.067 0.079 0.088

⑥ 0.062 0.105 0.137 0.161 0.174 0.182 0.187 0.188 0.193

⑦ 0.006 0.017 0.027 0.044 0.058 0.075 0.089 0.099 0.105

⑧ 0.000 0.000 0.006 0.006 0.012 0.019 0.022 0.030 0.035

⑩ 0.000 0.006 0.017 0.022 0.029 0.038 0.045 0.049 0.053

⑪ 0.000 0.000 0.000 0.006 0.006 0.013 0.015 0.020 0.018

⑬ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.006 0.006 0.007 0.010 0.017

覚知力

累

積

状

態

表2-7　覚知力別の事後確率　（出典：筆者作成）
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 まず、真ん中の列にある「影響度の評価結果」は、実際に覚知された情報の影響度に、

投資意思決定者が覚知できなかったものの会社に累積している可能性がある株価上昇情報

および株価下落情報の影響度を期待値ベースで足し合わせたものである。上述のボラティ

リティに関する要素に対応し、覚知力が下がるほど、その存在確率を高く算出することが

わかる。また、未公表情報を何も覚知していない状態では株価上昇情報と株価下落情報の

存在確率（事前確率）は対称的であったにも拘わらず、株価上昇情報を 1 個覚知した後で

は、覚知された情報以外
．．．．．．．．．

に未公表情報が累積している可能性において、株価上昇情報の方

が存在確率が高いという評価結果になっている点が注目される。 

 一番右の列は、株価上昇情報と株価下落情報の期待値ベースの影響度が等しく（x=y）、

かつ実際に投資意思決定者が覚知した株価上昇情報の影響度が期待値に等しい（X=x）場

合の、リスク中立的な投資家における影響度評価である。この結果が X から乖離している

度合いは、自身が覚知していないが累積している株価上昇情報と株価下落情報の影響度の

評価結果である（X を上回れば株価上昇情報が優勢、下回れば株価下落情報が優勢という評価

で、乖離度合いが大きいほど優勢度合いが強いことを意味する）。前段落で述べた内容から、

自身が覚知していない未公表情報が存在する確率を最も低く評価するのは覚知力 0.9 の者

で、覚知力が下がるほど当該確率を高く評価するにも拘わらず、自身が覚知していない未

公表情報全体としての影響度に対する評価は覚知力の高低に連動しておらず、これを最も

小さく評価するのは覚知力 0.8 の者である、という興味深い結果となっている（ただし、

端数処理による累積誤差に起因する結果である可能性は排除されない）。 

 なお、以上の内容は投資意思決定者が株価上昇情報 1 個のみを覚知した場合の確率評価

であり、当然ながら、この覚知状況が真の累積状態とは異なる場合があり得る。その場合、

自身が覚知していない未公表情報の影響度を低く評価した投資家ほど、結果論としては影

響度評価の誤差が大きかったことになる。この意味では、前段落の内容は別とすれば、一

般論としては覚知力が高い者ほど、覚知状況と累積状態が乖離した場合の影響を大きく受

覚知力 影響度の評価結果 x=yかつX=xの場合

0.9 E=X+0.080x-0.068y E=1.012X

0.8 E=X+0.144x-0.134y E=1.010X

0.7 E=X+0.226x-0.204y E=1.022X

0.6 E=X+0.289x-0.267y E=1.022X

0.5 E=X+0.356x-0.332y E=1.024X

0.4 E=X+0.422x-0.396y E=1.026X

0.3 E=X+0.469x-0.439y E=1.030X

0.2 E=X+0.525x-0.485y E=1.040X

0.1 E=X+0.562x-0.526y E=1.036X

表2-8　覚知力別の影響度評価の結果　（出典：筆者作成）
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けることになる。もっとも、覚知力が高いほどそのような乖離状態が発生する確率が低い

ので、継続的に投資意思決定を行う限り、覚知力が高い方が未公表情報の影響度を正確に

評価できる機会が多いと考えられる。 

 

第４目 事前の影響度が非対称である場合 

 本目では、事前確率に基づく株価上昇情報と株価下落情報の影響度評価において、両者

の累積傾向が対称的ではないことに起因して影響度が非対称である場合の評価結果を調べ

る412。 

 第 2 目の基本形においては、株価上昇情報と株価下落情報の累積傾向が同一であり、そ

のことと、x と y が等しいという設定が相まって、事前確率に基づく未公表情報の影響度

評価の結果がプラスマイナス 0 となることが所与となっていた。これに対し、累積傾向に

差がある場合、未公表情報の覚知有無に基づく事後確率への修正を行う前の事前確率で、

株価上昇情報と株価下落情報のどちらかが優勢な状態として判断され得る。ただし、投資

意思決定者における判断と、市場で形成されている判断が一致するとは限らない点に注意

が必要である。 

 以下では、計算簡易化のため、未公表情報の累積状態について待ち行列理論による導出

から離れ、次表のように設定する。 

 

 以下では、たとえば②で株価上昇情報 1 個のみが覚知されている状態を「②上 1 下 0」

という形で表現する。本目においては丸番号も新たに割り振り、①上 0 下 0、②上 1 下 0、

③上 2 下 0、④上 0 下 1、⑤上 1 下 1、⑥上 2 下 1 とし、また、株価上昇情報の影響度の

期待値は x、株価下落情報の影響度の期待値は y とする。事前確率に基づく影響度評価の

結果は、 

𝐸 = 0 × 0.1 + 𝑥 × 0.1 + 2𝑥 × 0.1 + (−𝑦) × 0.1 + (𝑥 − 𝑦) × 0.3 + (2𝑥 − 𝑦) × 0.3 

という式により計算でき、これを整理して 

𝐸 = 1.2𝑥 − 0.7𝑦 

となり、xと yが等しいならば、株価上昇情報が 0.5個分優勢と判断される。 

 
412 累積傾向が非対称であっても、期待値としての影響度も非対称であれば、全体としては

両者の影響度が拮抗するという状況はあり得る。ここでは、累積傾向に非対称性があるこ

との影響を探求することが目的なので、本文のような記述とした。 

0 1 2

0 10 10 10

1 10 30 30

上昇

表2-9　事前確率

（出典：筆者作成）

下

落
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 この設定の下、上記の確率分布を正確に把握している覚知力 0.9 の者と 0.1 の者がそれ

ぞれ株価下落情報 1 個のみを覚知した場合について、事後確率への修正を行う。なお、実

際に覚知された情報の影響度は Yとする。 

 まず、覚知力 0.9 の者について。株価下落情報が覚知されたことで累積状態が①・②・

③である可能性は排除されるので、あとは、④・⑤・⑥において自身が株価下落情報 1 個

のみを覚知する確率と、株価下落情報 1 個のみを覚知したという事実に基づき、事後確率

への修正を行う。事前確率として、④、⑤、⑥が実現し、かつそれぞれにおいて株価下落

情報 1個のみを覚知する確率は、④が 9％413、⑤が 2.7％414、⑥が約 0.3％415である。この

数値を基に正規化を行って事後確率を求めると、累積状態として実現している確率として、

④が 75％、⑤が 22.5％、⑥が 2.5％という数値を得る。この事後確率の下で未公表情報の

影響度を評価すると、 

𝐸 = (−𝑌) × 0.75 + (𝑥 − 𝑌) × 0.225 + (2𝑥 − 𝑌) × 0.025 = 0.275𝑥 − 𝑌 

という結果が導き出される。ここで、x と Y が等しいならば、上記結果は株価下落情報の

方が優勢ということを意味するので、事前確率に基づく株価上昇情報が 0.5 個分優勢とい

う判断結果が株価に反映されている場合はもとより、株価上昇情報と株価下落情報の影響

をプラスマイナス 0 として反映されている場合においても、投資意思決定者にとっては売

却することが望ましいことになる。他方、Y が 0.275y よりも小さく、したがって 0.275x

よりも小さいとき、上記結果はなお株価上昇情報の方が優勢である、ということを意味す

る。このとき、事前確率に基づく株価上昇情報が 0.5 個分優勢という判断結果が株価に反

映されている場合は、株価上昇情報の優勢度合いとの兼ね合いにより、購入するべきか売

却するべきか結論が分かれる。他方、株価において株価上昇情報と株価下落情報の影響が

プラスマイナス 0 として反映されている場合は、株価下落情報
．．．．．．

1
．
個のみを覚知したにも拘
．．．．．．．．．．．

わらず、なお購入することが合理的となる
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

。 

 次に、覚知力 0.1 の者について。覚知力 0.9 の者の場合と同様に計算を進める。事前確

率として、④、⑤、または⑥が実現し、かつそれぞれにおいて株価下落情報 1 個のみを覚

知する確率は、④が 1％416、⑤が 2.7％417、⑥が約 2.4％418である。この数値を基に正規化

 
413 ④自体が実現する確率が 0.1であり、累積している 1個の情報を覚知する確率が 0.9な

ので、0.1×0.9=0.09となる。 
414 ⑤自体が実現する確率が 0.3であり、累積している株価下落情報 1個の覚知に成功する

が株価上昇情報 1個の覚知に失敗した状態なので、0.3×0.9×0.1=0.027となる。 
415 ⑥自体が実現する確率が 0.3であり、累積している株価下落情報 1個の覚知に成功する

が株価上昇情報 2個の覚知に失敗した状態なので、0.3×0.9×0.1×0.1=0.0027となる。 
416 ④自体が実現する確率が 0.1であり、累積している 1個の情報を覚知する確率が 0.1な

ので、0.1×0.1=0.01となる。 
417 ⑤自体が実現する確率が 0.3であり、累積している株価下落情報 1個の覚知に成功する

が株価上昇情報 1個の覚知に失敗した状態なので、0.3×0.1×0.9=0.027となる。 
418 ⑥自体が実現する確率が 0.3であり、累積している株価下落情報 1個の覚知に成功する

が株価上昇情報 2個の覚知に失敗した状態なので、0.3×0.1×0.9×0.9=0.0243となる。 
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を行って事後確率を求めると、累積状態として実現している確率として、④が 16.4％、⑤

が 44.3％、⑥が 39.3％という数値を得る。この事後確率の下で未公表情報の影響度を評価

すると、 

𝐸 = (−𝑌) × 0.164 + (𝑥 − 𝑌) × 0.443 + (2𝑥 − 𝑌) × 0.393 = 1.229𝑥 − 𝑌 

という結果が導き出される。ここで、x と Y が等しいならば、上記結果は株価上昇情報の

方が優勢ということを意味するが、優勢度合いは 0.229 個分なので、事前確率に基づく株

価上昇情報が 0.5 個分優勢という判断結果が株価に反映されている場合は売却することが

合理的であるが、株価上昇情報と株価下落情報の影響度が対称的なものとして（プラスマ

イナス 0 として）反映されている場合は、株価下落情報
．．．．．．

1
．
個のみを覚知したにも拘わらず、
．．．．．．．．．．．．．．．

なお購入することが合理的となる
．．．．．．．．．．．．．．．

。他方、Y が 1.229y より大きく、したがって 1.229x よ

りも大きい場合は、上記結果は株価下落情報の方が優勢であるという結果を示すので、事

前確率に基づく株価上昇情報が 0.5 個分優勢という判断結果が株価に反映されている場合

はもとより、株価上昇情報と株価下落情報の影響をプラスマイナス 0 として反映されてい

る場合においても、投資意思決定者にとっては売却することが望ましいことになる。 

 以上の結果からは、次のようなことがいえる。（1）事前確率における株価上昇情報と株

価下落情報の影響度が非対称であるとき、未公表情報を覚知したことに基づく事後確率へ

の修正は、株価上昇情報と株価下落情報で修正される度合いに差異を生じさせる。（2）期

待値ベースの影響度 x と y の差が小さい場合、あるいは実際に覚知された未公表情報の影

響度が x または y とそれほど違わない場合においても、株価下落情報 1 個のみを覚知して

もなお株価上昇情報の方が優勢である（あるいは、株価上昇情報 1 個のみを覚知してもなお

株価下落情報の方が優勢である）という評価結果になる場合が生じる。（3）事前確率に基づ

く未公表情報の影響度評価の結果が株価に反映されているか否かにより、事後確率に基づ

く影響度評価の結果を踏まえた場合において購入と売却のいずれを実施するべきか、結論

が左右され得る。 

 

第５目 未公表情報を覚知していないという事実に基づく事後確率への修正 

 第 2 目で提示した基本形は、未公表情報の累積個数別の実現確率と、その累積個数が実

現している場合において自身が何個覚知するか、という 2 つの要素により事前確率を措定

し、実際に実現している自身の覚知状態に基づき事後確率への修正を行う、というもので

あった。この枠組みにおいては、未公表情報を 1 個以上覚知したという事実はもとより、

1 個も覚知していないという事実もまた、事後確率への修正を可能とする要素であると考

えられる。そこで本目では、投資意思決定者の覚知力が 0.9 と 0.1 という 2 つの場合につ

いて、自身が未公表情報を覚知していないという事実に基づく事後確率への修正を行い、

上記の内容を確認する。 

 なお、事前確率として株価上昇情報と株価下落情報の累積傾向と影響度の期待値が対称

性を有している場合、自身が未公表情報を覚知していないという事実に基づく事後確率へ
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の修正は、全体的に対称性を維持しつつ累積個数の期待値を減少させるのみであることが

容易に想定できるので、ここでは事前の累積傾向が非対称な場面を取り扱う。また、計算

簡易化のため、未公表情報の累積個数別の実現確率（事前確率）は、次表の通りとする。 

 

 丸数字も新たに割り振り、①上 0 下 0、②上 4 下 0、③上 0 下 2、④上 4 下 2 とする。

この数値の下では、未公表情報全体の影響度は、 

𝐸 = 2.8𝑥 − 1.4𝑦 

となり、x と y が等しいとすれば、期待値ベースでは株価上昇情報の方が 1.4 個分優勢と

なっている。なお、この分布においては、株価上昇情報を 1 個でも覚知すれば、それは株

価上昇情報が 4 個累積していることを、また、株価下落情報を 1 個でも覚知すれば、それ

は株価下落情報が 2個累積していることを意味する点に注意して計算を進める。 

 まず、覚知力 0.9 の投資意思決定者が未公表情報を覚知していない場合について。①乃

至④のそれぞれについて、覚知力 0.9 の投資意思決定者が未公表情報を 1 個も覚知してい

ない状態が実現する（全体における）事前確率は、①が 10％、③は 0.2％、②と④はほぼ

0％である419。これに基づき正規化を実施して事後確率に修正すると、①は 98％、③は

2％という値を得る。この事後確率の下で未公表情報の影響度を評価すると、 

𝐸 = 0 × 0.98 + (−2𝑦) × 0.02 = −0.04𝑦 

となり、未公表情報全体としてはわずかに株価下落情報が優勢である、という結論が導き

出される。このとき、上述した事前確率に基づく未公表情報の影響度 

𝐸 = 2.8𝑥 − 1.4𝑦 

が公知であり株価にそのまま反映されているとき、覚知力 0.9 で未公表情報を 1 個も覚知

していない者は株価が未公表情報の影響を過大評価しているものと判断するので、売却を

実施することが合理的となる。また、仮に事前確率による評価が公知ではなく株価上昇情

報と株価下落情報の影響度が拮抗しているものとして評価されていたとしても、わずかな

がらでも株価下落情報の方が優勢であることから、売却実施が合理的となる。 

 
419 1個も覚知していない状態が実現する確率は、1から覚知力を減じた値を底とし、累積

している個数の値を指数として累乗する計算を介して求められる。よって、①では存在し

ないものは覚知しようがないので分岐はなくそのまま①が実現する確率である 0.1、②は

0.1の 4乗たる 0.0001に②が実現する確率 20％を乗じて 0.00002、③は 0.1の 2乗たる

0.01に③が実現する確率 20％を乗じて 0.002、④は 0.1の 6乗たる 0.000001に④が実現

する確率 50％を乗じて 0.0000005となる。 

0 4

0 10 20

2 20 50

上昇

下

落

表2-10 事前確率

（出典：筆者作成）
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 次に、覚知力 0.1 の投資意思決定者が未公表情報を覚知していない場合について。①乃

至④のそれぞれについて、覚知力 0.1 の投資意思決定者が未公表情報を 1 個も覚知してい

ない状態が実現する（全体における）事前確率は、①は 10％、②は約 13.1％、③は 16.2％、

④は約 26.6％となる420。これに基づき正規化を実施して事後確率に修正すると、①15.1％、

②20.0％、③24.6％、④40.3％という値を得る421。この事後確率の下で未公表情報の影響

度を評価すると、 

𝐸 = 0 × 0.151 + 4𝑥 × 0.200 + (−2𝑦) × 0.246 + (4𝑥 − 2𝑦) × 0.403 = 2.412𝑥 − 1.298𝑦 

という結果となり、x と y が等しいなら、期待値ベースでは 1.114 個分、株価上昇情報が

優勢と判断される。このとき、上述した事前確率に基づく未公表情報の影響度 

𝐸 = 2.8𝑥 − 1.4𝑦 

が公知であり株価にそのまま反映されているとき、これは株価上昇情報が 1.4 個分優勢と

いう位置付けであるから、覚知力 0.1 で未公表情報を 1 個も覚知していない者は株価が未

公表情報の影響を過大評価しているものと判断するので、売却を実施することが合理的と

なる。他方、仮に事前確率による評価が公知ではなく株価上昇情報と株価下落情報の影響

度が拮抗しているものとして評価されていた場合、覚知力 0.1 の投資意思決定者における

評価としては株価上昇情報が優勢なので購入を実施することが合理的となる。 

 以上の通り、投資意思決定者は、（覚知力 0 の場合を除いて）自身が未公表情報を覚知し

ていないという事実を未公表情報の影響度評価における有益な情報として活用できる。こ

の意味において、事前確率において株価上昇情報と株価下落情報の累積傾向（ひいては影

響度）が対称性を有しない場合があり得るとき、一般論としては、「自分が未公表情報を覚

知していないことを知っている」という事実が持つ情報価値は、「自分が未公表情報を覚

知していることを知っている」という事実のそれと同等である422。 

 

第６目 小括 

 以上が、1 つの会社に未公表情報が 2 個以上累積し得る場合における、投資意思決定者

が未公表情報の影響度を評価する手法として本稿が提示する枠組みである。詳細の振り返

 
420 ①では存在しないものは覚知しようがないので分岐はなくそのまま①が実現する確率で

ある 0.1、②は 0.9の 4乗たる 0.6561に②が実現する確率 20％を乗じて 0.13122、③は

0.9の 2乗たる 0.81に③が実現する確率 20％を乗じて 0.162、④は 0.9の 6乗たる

0.531441に④が実現する確率 50％を乗じて 0.265721となる。 
421 確率の合計を 1にするために、②と③は四捨五入とする一方で、①と④は切り捨て処理

とした。 
422 自分が覚知していないことを知っていることの情報価値は、たとえば、ある会社の経営

者が、自社に関する何らかの事項に関して世間で何らかの情報が流布されて株価が変動し

ている（当該事項に関して未公表情報が存在すると考えられている）場合において、当該

情報が虚偽である（当該事項に関して未公表情報は存在しない）ことを自身が認識してい

るという事実から株価の当該変動は株式価値を誤って評価したものであるという判断を可

能とすることに類する。 
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りは、本節末尾において本節全体の小括と併せて行う。 

 なお、その構成要素である累積個数別の実現確率における待ち行列理論の利用や投資意

思決定者の覚知力を定義する際に、いくつかの仮定を置いており、上記の枠組みは当該仮

定が満たされる範囲内でのみ妥当するものである点については、重ねて強調しておく。 

 

第５款 情報伝達・取引推奨を受けた場合の投資意思決定 

第１目 はじめに 

 本款では、情報伝達および取引推奨が投資意思決定にもたらす影響を、前款までの枠組

みの下で考察する。 

 これまでの内部者取引規制では、情報伝達は現に覚知している
．．．．．．．．

未公表情報を他人に伝え

る行為であり、また、取引推奨は現に覚知している
．．．．．．．．

未公表情報に基づく投資判断として取
．

引実施
．．．

を推奨する行為であった。もっとも、本節でここまで取り上げてきた通り、1 つの

会社に 2 個以上の未公表情報が同時に累積し得る場合においては、自身が未公表情報を覚

知していないという事実も、未公表情報の累積個数別の実現確率を事後確率に修正するた

めに有益な情報であり、また、第 1 章で述べた通り、取引の実施を取り止めることを推奨

することも推奨を受けた者の投資成果に影響を与えると考えられる。よって、自身が現に
．．

未公表情報を覚知してい
．．．．．．．．．．．

ない
．．

という事実を他人に伝える行為や、現に未公表情報を覚知し
．．．．．．．．．．．

ていない
．．．．

という事実に基づく投資判断としての取引実施の推奨および取引不実施の推奨も、

伝達や推奨を受けた者の投資判断に影響を与えると考えられる。 

 よって以下では、情報伝達概念を「自身の未公表情報の覚知状態を他人に伝達する行為」

として、また、取引推奨概念を「自身の未公表情報の覚知状態に基づく投資判断を他人に

伝達する行為」という形にそれぞれ拡張した上で、本節でここまで構築してきたモデルを

基礎として、情報伝達および取引推奨を、それらを受けた者における事後確率への修正を

可能にする行為として定位する。なお、情報伝達を行う者を「伝達者」、取引推奨を行う

者を「推奨者」と呼び、両者にまとめて言及する場合は「伝達・推奨者」とする。 

 以下、次目では他人における未公表情報の覚知状況に関する情報を加味した、未公表情

報の影響度評価を行う方法を示す。また、第 3 目では、検討の視座として第 1 章で定義し

た情報の片面的遮断について、その根幹が協力関係にある者において覚知していない
．．．．．．．

とい

う事実の片面的な伝達である点に着目し、本款全体の内容も踏まえながら再定位を行う。 

 

第２目 未公表情報の覚知状況に関する情報伝播と投資意思決定 

 本目では、情報伝達および取引推奨を受けた者における投資意思決定の態様を定式化す

る。この課題の遂行にあたり問題となるのが、他人から未公表情報の影響度評価に利用で

きる情報を教えてもらえるという要素の位置付けである。 

 当該要素を本節の枠組みに組み込む方法としては、まず、投資意思決定者の覚知力を上

方修正することが考えられる。これは、投資意思決定者単独による情報探索活動の成果の
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みならず、伝達・推奨者による情報探索活動の成果を利用できるので情報収集力が高まる、

というアイディアを基礎とする。なお、協力関係が構築されていない場合における投資意

思決定者単独の覚知力と伝達・推奨者単独の覚知力を単に足し合わせるだけでは、協力関

係が構築されている状態の覚知力を適切に描写することはできないため、数値の調整が必

要になると思われる。たとえば、投資意思決定者と伝達・推奨者の間で協力関係が構築さ

れており、それぞれの成果を継続的に享受できる場合423、探索範囲の分担により自分で調

べる範囲が狭くなり、以前よりも深く探索できるようになることで、覚知力にシナジーが

生じるかもしれない。もっとも、この手法では、普段は協力関係にない者の覚知状況を偶

発的に知った場合を処理できない。 

 そこで、伝達・推奨者の覚知状況に関する情報を、条件付確率における新しい条件とし

て導入することが考えられる。投資意思決定者の覚知有無と伝達・推奨者の覚知有無に相

関関係がなく独立事象である場合、伝達・推奨者
．．．．．．

の覚知力に基づき成り行きが定まる
．．．．．．．．．．．．．．．．

伝

達・推奨者における覚知状況を、事後確率への修正を実施するための情報の 1 つとして位

置付けることで、簡易な掛け算により処理できる。これならば、協力関係がある場合はも

とより、普段は協力関係にない者の覚知状況に関する情報を得た場合の処理が容易である。

ただし、投資意思決定者と伝達・推奨者の覚知・不覚知に相関関係がある場合、単に掛け

算として処理することはできない424。 

 本款では、協力関係にない者の覚知状況を偶然知った場合も同じ枠組みで処理できると

いう後者の方法の利点に着目し、議論の簡易化のため投資意思決定者と伝達・推奨者の覚

知有無に相関関係がないことを擬制した上で、後者の方法を採用する。 

 なお、ここまでの本稿の内容からして、伝達・推奨者の覚知状況を把握できない可能性

があるとき425、伝達・推奨者における未公表情報の覚知有無に関する覚知力、といったも

のが観念可能であり、投資意思決定者において把握できていないという事実自体が、事後

確率の修正を可能とする情報となり得ることが予想される。この要素も、条件付確率にお

ける条件の 1つとして位置付けることとする。 

 以上の枠組みに基づき、具体的な計算を行う。なお、考慮要素が多いので、未公表情報

全体の影響度評価を行うのではなく、全体の中で株価上昇情報 2 個・株価下落情報 0 個と

 
423 たとえば、複数名が協力して情報収集を行い投資活動に利用しているならば、仲間内に

おける裏切り等がない限り、ある者の覚知状況は協力している者全員が把握可能となろう。 
424 探索する領域などに関して得意分野・不得意分野がある場合、たとえば得意分野が重な

れば、投資意思決定者が覚知しやすい未公表情報は伝達・推奨者も覚知しやすい。 
425 たとえば、伝達・推奨者が意図的に情報伝達・取引推奨を行ってくれる状況にあるとし

ても、当該者が自身の覚知状況に変化があり未公表情報の影響度評価の結果が変化したと

しても、投資意思決定者の利益になるように情報を提供してくれるとは限らない。また、

協力関係にない者の行動を観察し、当該者における覚知状況を推論して当該者を伝達・推

奨者として活用することが可能となる場合があり得るが、これは 100％の確率で実現する

わけではない。あるいは、協力関係がなく、観察も行っていない者の覚知状況を偶発的に

把握できる状況もあり得る。 
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いう累積状態が生じる事前確率 10％である場合における、当該累積状態の下で生じる分岐

のみ取り扱う（株価上昇情報しか累積していない分岐であること、および 2 つ累積している株

価上昇情報のどちらを覚知したか、という事実が意味を持つので、以下、本目では株価上昇情

報を「情報 A」および「情報 B」と呼ぶ）。また、投資意思決定者自身の覚知力 0.1、伝達・

推奨者の覚知力 0.9（投資意思決定者自身の覚知力と同じように定義されるもの）、伝達・推

奨者の覚知状況に関する投資意思決定者の覚知力 0.9（これも投資意思決定者自身の覚知力

と同じように定義されるもの426）、という設定とする。 

 まず、投資意思決定者自身の覚知状況は、①1％の確率で情報 A と情報 B を両方とも覚

知し、②9％の確率で情報 A のみ覚知し、③9％の確率で情報 B のみ覚知し、④81％の確

率で両方とも覚知できない、という 4 つの分岐がある。この 4 つの分岐のそれぞれの内部

においてさらに、伝達・推奨者の覚知状況が、（1）81％の確率で情報 A と情報 B を両方

とも覚知し、（2）9％の確率で情報 A のみ覚知し、（3）9％の確率で情報 B のみ覚知し、

（4）1％の確率で両方とも覚知できない、という 4 つの分岐となるので、全体で 16 の分

岐となる。その 16 の分岐の中でさらに、伝達・推奨者の覚知状況に関する投資意思決定

者の覚知状態により分岐が発生するところ、その数の処理方法はいくつか考えられるが、

以下では簡易化のため、伝達・推奨者の覚知状態をそのまま覚知するか否かという 2 つの

分岐として計算を進める427。このとき、（ア）90％の確率で伝達・推奨者の覚知状態を覚

知し、（イ）10％の確率で伝達・推奨者の覚知状態を覚知しない、という分化が生じるの

で、総計 32 個の分岐となり、根元事象の設定が終了する。なお、（ア）と（イ）の分岐は、

前段落の最後に提示した設定の下では、伝達・推奨者の覚知状況がどのようなものであろ

うとも投資意思決定者に伝わる確率（投資意思決定者における、他者の覚知状況に関する覚

知力）が一定であるとき省略しても計算結果は変わらないが428、情報の片面的遮断のよう

に、伝達・推奨が発生する確率に非対称性がある場合もあり得ることから、要素として残

 
426 この場面における覚知力 0.9は、伝達・推奨者が自身の覚知状況を 90％の確率で教え

てくれる、または単に、投資意思決定者が 90％の確率で、ある特定の者の覚知状況を把握

できる、ということを意味する。なお、未公表情報の覚知力を定義するに際していくつか

の仮定を導入したが、当該仮定をここでもそのまま転用する。 
427 より厳密には、情報 Aの覚知状況と情報 Bの覚知状況を別の情報として、それぞれに

関する投資意思決定者による覚知状態で分岐を設定する（このとき、（ア）情報 Aと情報

Bの両方を覚知している、（イ）情報 Aは覚知しているが情報 Bは覚知していない、（ウ）

情報 Aは覚知していないが情報 Bは覚知していない、（エ）情報 Aも情報 Bも覚知してい

ない、という 4つの分岐があり得ることになる）べきとも考えられるが、分岐の数が多す

ぎるので本文の処理とした。 
428 情報伝達・取引推奨を受けた、または受けなかった（あるいは他人の覚知状況を把握で

きた、またはできなかった）という要素は、他の累積状況における分岐も含めて、残存す

るすべての分岐に共通である。よって、端数処理の影響を除けば、当該要素に基づいて掛

け算を行うか否かは各分岐の事前確率の比率に影響を与えず、事後確率への修正プロセス

で正規化処理を行った後の結果も変化しない。翻って、①乃至④や、（1）乃至（4）の要

素は、累積個数の影響を受けるので、省略できない。 
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してある（次目で取り上げる）。派生して、普段は協力関係になく、伝達・推奨者の覚知状

態に関する覚知力 0 として扱っていた者の覚知状況を偶然知った場合は、伝達・推奨者の

覚知状態が投資意思決定者に伝わる確率を省略し、単に、その覚知状態に基づき計算処理

をすれば足りる。 

 以上の枠組みの下で、未公表情報を何も覚知していない投資意思決定者が、情報 A のみ

を覚知した協力者から情報伝達を受けたとする。このとき、①乃至④の分岐では④のみが

残り、④内部の分岐として（2）（ア）のみが残る。この分岐の全体における事前確率は、 

𝑃 = 0.1 × 0.81 × 0.09 × 0.9 

という式により計算できるので429、これを、他の未公表情報の累積個数における、投資意

思決定者自身が未公表情報を覚知していないが情報 A のみを覚知した者から情報伝達を受

けたという分岐の事前確率と併せて正規化を行い、事後確率を算出することで、未公表情

報の影響度評価を行うことができる。 

 なお、上記式では、自分よりも覚知力が低い協力者における覚知状況も、当該者が覚知

力 0 でない限り覚知状況に関する情報は事後確率への修正を可能とする事実となるので、

未公表情報の影響度評価に利用できることがわかる430。 

 

第３目 情報の片面的遮断 

 本目では、本款の枠組みに従い、情報の片面的遮断を改めて定位する。 

 第 1 章で情報の片面的遮断を説明した際には、未公表情報の累積上限 1 個という仮定の

下、助言者が株価下落情報を覚知した場合は投資意思決定者に必ず伝えるが、株価上昇情

報については覚知有無に拘わらず何も伝えない、という設定を用いた。そして、投資意思

決定者は、助言者から当該者が株価下落情報を覚知したという伝達がない、という事実に

より、未公表情報の影響度評価において事後確率への修正を行うことができた。 

 この仕組みの本質は、前目の内容に従えば、助言者からの連絡がないことが当該者にお

いて株価下落情報を覚知していないという事実を片面的に伝えている、という点にあると

考えられる。このことからすれば、情報の片面的遮断は、未公表情報を現に覚知していな
．．．．．．．．．．．．．．

いことの片面的な伝達が継続的に行われている状態
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

である、という形で一般的に定位する

ことが可能である。 

 

 
429 計算結果は、0.006561である。 
430 覚知力 0.9である者が覚知できなかった未公表情報を、覚知力 0.1である者が覚知し、

これを覚知力 0.9の者に教えれば、覚知力 0.9の者における未公表情報の影響度評価は、

教えてもらう前よりも精度が上がる、ということは直感的に理解できるであろう。また、

覚知力 0.9の者が未公表情報を 1個も覚知していない状態で、自分とは別個独立に情報収

集を行う覚知力 0.1の者が未公表情報を覚知していないという事実もまた、未公表情報が

存在しない確率を上方修正する要素となることも、同様に理解できるであろう。 
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第６款 小括と若干の考察 

 本節では、確率論に基づき、未公表情報の累積上限を取り払った場合における、投資意

思決定者が下す未公表情報の影響度に関する評価プロセスを定式化した。その内容は、以

下のように整理できる。 

 まず当該プロセスは、本節冒頭でも述べたように、事前確率たる累積個数別の実現確率

と投資意思決定者の覚知力に基づき事前確率を計算する第一段階、投資意思決定者におけ

る覚知状況を新たな情報として上記事前確率を事後確率へ修正する第二段階、および未公

表情報が存在する場合における影響度の期待値を第二段階で算出された事後確率に乗じる

ことにより未公表情報の影響度を計算する第三段階から構成される。このうち第一段階に

ついて、本稿では、未公表情報が会社に滞留する状況を待ち行列理論における M/M/∞待

ち行列または M/G/∞待ち行列に擬えることで、未公表情報の累積個数別の実現確率（客観

確率）を計算する方法を示した。また、第二段階においては、投資意思決定者における未

公表情報の覚知状況という事実が、事後確率へ修正するために必須の情報となることを確

認した。そして、いくつかの数値例において具体的な計算を行い、1 つの会社に未公表情

報が 2 個以上同時に累積し得る状況における、未公表情報の影響度評価を行う手法を確立

した。さらに、当該プロセスを拡張し、情報伝達や取引推奨を、伝達や推奨を行う者にお

ける覚知状況に基づく未公表情報の影響度評価の結果を他者に伝える行為として定位し、

伝達や推奨を受けた者における未公表情報の影響度評価における事後確率への修正を可能

とする要素として位置付けた。 

 本節で導出された知見の肝は、次のように整理できる。（1）1 つの会社に未公表情報が

同時に 2 個以上累積する状況下で、投資意思決定に際して考慮されるべきは、「未公表情

報を知っている」という事実ではなく、自分の覚知力との兼ね合いにより
．．．．．．．．．．．．．．．

「未公表情報を

何個覚知しているか」という事実であり、未公表情報を覚知している場合はもとより、覚

知していない場合においても、未公表情報の累積個数別の実現確率を事後確率へ修正する

ことが可能である。（2）一般論としては、自身の覚知状況という事実に基づく未公表情報

の累積状況に関する事後確率への修正精度は、覚知力が高い者の方が高い。（3）投資意思

決定者が実際に未公表情報を覚知した場合、（ア）事前確率としての累積個数別の実現確

率、（イ）期待値ベースの影響度、（ウ）当該事前確率と期待値ベースの影響度に基づく影

響度に関する株価の反映状況、および（エ）実際に覚知された未公表情報の影響度という

4 つの要素次第では、株価上昇情報を覚知した場合に株式を売却し、株価下落情報を覚知

した場合に株式を購入することが合理的となる場合があり得る。（4）情報伝達・取引推奨

においては、伝達・推奨される内容が自分よりも覚知力が低い者における覚知状況に関す

る情報（に基づく投資判断）であっても、また、当該者が未公表情報をまったく覚知して

いないという情報であっても、当該者の覚知力が 0 ではない限り、伝達・推奨を受けた者

における事後確率への修正が可能となる。 

 このうち（3）は、覚知された未公表情報の種別と実施が決定された取引の種別に基づ
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く、3 つ目の非対称性（株価上昇情報を知りながら売却し、株価下落情報を知りながら購入す

る場合は制裁しない）が、正当性を有しないことを示している。 

 また、（1）・（2）・（4）は、内部者取引規制という制度の根幹に関わるものである。第 1

章で述べた通り、日本・アメリカ・EU のいずれの規制においても、5 つ目の非対称性（未

公表情報を覚知している者による投資意思決定は制裁し得るが、覚知していない者による投資

意思決定は制裁しない）、7 つ目の非対称性（未公表情報を覚知している者による取引推奨は

制裁するが、未公表情報を覚知していない者による取引推奨は制裁しない）、および 8 つ目の

非対称性（未公表情報を覚知している者による覚知されている情報の伝達を制裁するが、未公

表情報を覚知していない者による覚知していないという事実の伝達は制裁しない）、という 3

つの非対称性はすべて存在している。そして、前節で確認した内部者取引規制の根拠論も

含めて、それらの非対称性により規制されていない行為は優位性をもたらすことはなく規

制する必要がない、ということが自明視されている。しかし、（1）・（2）・（4）の知見は、

そのような認識が誤りであることを示しているのである。よって、望ましい内部者取引規

制の構築にあたっては、それらの非対称性が存在することが是認されるのか否か、という

点の検証が不可欠である。そこで、未公表情報を覚知していない者自身による投資意思決

定については第 4 節（次節）で、また、未公表情報を覚知していない者が行う情報伝達・

取引推奨については第 5節で、それぞれ検討を加えることとする。 

 

第４節 取引の実施・不実施と情報開示時期の調整 

第１款 はじめに 

 本節では、内部者足り得る者による取引実施・不実施の選択に関連した内部者足り得る

者の優位性を探求する。本稿の第 1 の検討課題を構成する要素のうち、未公表情報が複数

累積し得る状況における、現行規制が有する非対称性のうち 1 つ目（未公表情報を知りな

がら取引を実施しなかったならば制裁しない）、2 つ目（取引実施決定後に未公表情報を知った

ならば取引を実施しても制裁しない）、および 5 つ目（未公表情報を覚知していない者による

投資意思決定は制裁しない）の妥当性について結論を出すとともに、3 つ目（株価上昇情報

を知りながら売り、株価下落情報を知りながら買った場合は制裁しない）の是非の一部を取り

扱う。 

 論述の構成として、まずは未公表情報の累積上限が 1 個であるという仮定の下で、上記

の非対称性が妥当なものか否か結論を出し、その過程で、あるいはその後で、当該仮定を

適宜外して 2 個以上の未公表情報が累積し得る場合に議論を拡張する形を採る。従前の議

論が妥当なものだったか否かを明らかにするためには、上記仮定を置いた条件下で正しい

か否か（累積上限を 1 個とする仮定が実情に即している会社が存在する場合において、当該会

社に関して妥当するか否か）という点に関する検証と、上記仮定を外した場合において正し

いか否かという点に関する検証が別途必要になるためである。以上の見地を踏まえた本節

の構成は、以下の通りである。 
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 まず、第 2 款から第 4 款では、基本的に未公表情報の累積上限を 1 個とする仮定を置い

た上で検討を行う（ただし、必要に応じて上限を外した場合についても言及する）。第 2 款で

は議論の出発点として、内部者取引規制の適用有無に関する既存の学説および金融庁の見

解を、売買契約が締結されるプロセス毎に整理し、従前の議論における非対称性の位置付

けを明らかにする。次に第 3 款では、内部者取引規制の在り方を巡る「保有」と「利用」

の対立（possession versus use）に関連して、未公表情報を覚知しながら取引を実施するこ

とで制裁する制度（以下、「保有実施基準」という）と、未公表情報を利用して取引を実施

することで制裁する制度（以下、「利用実施基準」という）の対立を軸として、内部者取引

規制の基本構造を探る。その上で、第 4 款では、内部者取引規制の適用有無を決する分水

嶺となる未公表情報の「公表」について、取引実施時期と情報開示時期の相互調整による

影響も踏まえながら、その在り方を探る。その結果も踏まえ、第 5 款では、新たに累積上

限を 2 個とする仮定を置きつつ、知る前契約・計画の適否について検討する。これは、未

公表情報を知りながら設定された知る前契約・計画が許容されるか否か、という論点につ

いて、累積上限個数に関する仮定を取り払った場合について議論するための土台を構築す

ることを目的とするものである。第 6 款では、前節の知見に基づき未公表情報の累積上限

がない場合に議論を拡張し、本節第 5 款までの内容を改めて検証する。その中で、未公表

情報を覚知していない者による投資意思決定は制裁しない、という各法域に存在する非対

称性の是非を論じる。最後に第 7 款では本節全体の小括を行い、具体的な内部者取引規制

の設計方針として整理する。 

 

第２款 売買のプロセスと内部者取引規制 

第１目 はじめに 

 ある者が未公表情報を知りながら取引実施・不実施の意思決定を行うとき、どの段階で

処罰対象となるのか。本款では、取引の一連のプロセスと情報把握時期の関係という観点

から、売買契約締結に至る契約プロセスを複数の段階に区分し、日本における学説と金融

庁の解釈を整理する。これまでの議論では 5 つ目の非対称性（未公表情報を覚知していない

者による投資意思決定は制裁しない）が所与とされてきたことから、基本的に、未公表情報

を覚知した者による投資判断に関する学説のみを扱う。なお、「オプション」に関連する

議論はすべて第 3章で扱うこととし、ここでは言及しない。 

 取引プロセスの区分としては、最初に、①市場取引における発注を実施する前（相対取

引において相手方に交渉する意図がある旨を伝える前）を措定する。その中で、何の仕組み

もない基礎的状況、チャイニーズ・ウォールが設けられている状況、自己株式取得のため

に信託が利用されている状況、および知る前契約・知る前計画が設定されている状況を区

分けする。それ以降については、②発注が行われたが約定していない（相対取引において

交渉する意図を外形化させたが契約締結に至っていない）状態、③発注が約定に至ったが決

済されていない（相対取引で契約が締結されたが履行されていない）状態、および④決済さ
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れた（相対取引で履行された）後の状態、という形で類型化する。 

 なお、本款で紹介する学説や金融庁の見解は、既遂判定を契約締結時に行うことを前提

としている点に留意されたい431。内部者取引規制導入時の立案担当官は、売買契約等が締

結されると既遂になるとの見解432を示し、金融商品取引法の制定後もこれに則る見解433が

多い434。契約の履行時点ではなく締結時点で判定するべき根拠は、約定成立によって相場

が「歪む」点や内部者による実行行為が完了したと理解し得る点に求められるのかもしれ

ないが435、その実質的意義は、利得類型 A1・A2・C1・C2 のいずれも規制対象とする点

にあり、相応の妥当性を有すると解するので436、当面は上記の既遂判定時期を所与とする。 

 

第２目 発注前に知った場合その 1（基礎） 

 本目では、ある者が未公表情報を知ったが、それが市場取引であれば証券会社を通じて

発注が市場に出る時点、相対取引であれば申込みの誘引または申込みを行う時点よりも前

であったという場面のうち、未公表情報を知っている内部者が最終意思決定を行う場合に

ついて、取引実施有無に関する意思決定の時期と未公表情報を覚知した時期に基づき 5 つ

の区分を措定し、それぞれについて取り上げる。次目以下では未公表情報を知るタイミン

グは同じであるが情報を知った内部者以外の者が取引の有無について最終決定を行う場合

について取り上げるが、その検討の基礎を確立することも目的の 1つとなる。 

 
431 本節の分析にとって重要なのは、この考え方が、内部者取引規制違反について売買等の

履行は必要不可欠ではないことを示す点である。つまり、取引の履行がないので利得類型

B2・D2が内部者取引としては制裁対象となり得ない、との立論はできないことになる。 
432 横畠・前掲注（1）210頁。 
433 金融商品取引法施行後の文献としては、反対意見を付さず立案担当官の見解を紹介する

ものを含めると、松本・前掲注（13）268頁、戸嶋＝久保田編著・前掲注（30）273頁、

服部・前掲注（13）320頁、長嶋・大野・常松法律事務所編・前掲注（13）1179頁など

が挙げられる。 
434 ただし、木目田＝上島監修・前掲注（13）304-305頁〔上島〕は、現行規制としては契

約締結時点で既遂判定がなされるとした上で、契約締結（当事者間の意思表示の合致）の

みでは足らず履行を要するという解釈が望ましいように思われる、とも述べる。 
435 相場形成という観点からは履行（決済）の悪性は弱く、約定後・履行前に未公表情報を

知ってそのまま履行することは問題視する必要がない、という考え方はあり得る。もっと

も、本稿では約定により一般投資家側に財産的損害が生じる点も重視する。 
436 履行時点で既遂判定すると、情報公表後に履行される利得類型 A2・C2は規制対象外と

なろう。すると、売買契約等の締結・履行時期と情報の公表時期の関係を調節することで、

取引を利得類型 A1・C1ではなく A2・C2に該当させて規制を回避できる。市場取引なら

ば約定から決済までがいわゆる T+2で固定されているので、公表権限を握る内部者にとっ

て調節はさほど難しくないと思われるが、これは利得類型 A1・C1の規制を是とする限り

望ましくない事態である。一方、契約締結時点で既遂判定を行えばこのような問題は生じ

ない。 

 既遂判定を履行時に行いつつ上記の問題に対処するならば、情報が契約締結時点では未

公表であったが履行時点では公表済みである、という場合も制裁対象にするほかないと思

われるが、これは契約締結時点で既遂判定が行われる制度と同内容である。 
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 1 つ目として、①売買等を予定していない状況で未公表情報を知った場合について。知

りながら内部者自身が発注のための注文を行い、そのまま約定が成立した場合（パターン

1・3・5・7・17・19）というのが、内部者取引規制について論じる文献が念頭に置いてい

る典型的な状況であるといえよう。もっとも、パターン 3・5 が制裁されることは妥当で

はなくパターン 1・7 のみを規制対象にするべきとの見解437があり（おそらくその趣旨から

は株価上昇情報を知りながら空売りを行うパターン 17 も規制対象外にするべきとの結論にな

るであろう）、これは覚知された情報の種別と実施が決定された取引の種別による非対称性

（本稿における 3 つ目の非対称性）を設けることに賛成の立場といえる。なお、最終意思決

定権限の所在という観点からは、ある会社に関する未公表情報を知っている役員が実際に

取引を担当している部下から当該会社の株式の売買について上申を受けた（決裁を求めら

れた）場合も、このケースに属するものといえる。この点、株価上昇情報を知っている役

員が取引を阻止しないと（決裁すると）間接正犯として規制対象たる内部者取引になると

する見解438がある。売買を予定しておらず、未公表情報を知ったが相変わらず取引を行わ

ないケース（パターン 2・4・6・8・18・20）に言及する見解には接することがなかったが、

当然に規制対象外になるものとして解されているものと推察される。 

 2 つ目として、②売買しようと考えていたが（そのように考えていたに留まり、外部から

窺い知ることはできない）、注文する前に未公表情報を知った場合について。情報を知った

がそのまま注文をして発注・約定に至ったケース（パターン 9・11・13・15・21・23）につ

いては、制裁対象から外すことを説く見解439がある。未公表情報を知ったあとに発注を見

 
437 上島・前掲注（2）4頁は、株価上昇情報を知りながら売る行為について、これを規制

するのは不当であり、内部者取引規制が形式犯であると説く。服部・前掲注（13）209頁

は、株価上昇情報を知りながら売却するパターン 5 について、実質的違法性を欠くとする。

また、芝原＝古田＝佐伯編著・前掲注（2）483頁〔木目田〕は、株価下落情報を知りなが

ら購入した場合や、株価上昇情報を知りながら売却した場合につき、実務上、検察官の訴

追裁量により起訴に至らず、また、課徴金も課徴金額がゼロとなるため課徴金納付命令の

勧告に至らないことが多いと思われるとする。 
438 服部・前掲注（13）209頁。 
439 川口恭弘ほか「インサイダー取引規制の比較法研究」民商法雑誌 125巻 4・5号 1-126

頁（2000）89頁注 8は、未公表情報の「利用」があった場合のみを制裁対象とするアプ

ローチの下で、取引の段階（おそらく売買契約等の締結時点）で未公表情報を保有してい

る者は当該情報を利用したことが推定されるが、当該情報の保有以前に投資判断（おそら

く発注するという決定）がなされたことを立証して推定を覆すことができるという制度を、

立法提案として考えられるとする。上田真二「自己株式の取得・処分とインサイダー取引

規制（1）」關西大學法學論集 55巻 2号 311-337頁（2005）18頁は、自己株式取得が以前

から計画されていたところ（外部から窺い知ることができるか否かは論旨からは判然とし

ない）、当該計画が実行される直前に重要事実が発生した場合につき、当該論考執筆時の

規制（旧証券取引法 166条）においては制裁対象となるものの、計画に従っている限り証

券市場の公正性・健全性に対する投資家の信頼を害するとまではいえないとして、適用除

外規定を設けることを説く。また、黒沼・前掲注（13）467頁は、法改正により利用基準

が採用されるまでの間は知る前契約・計画にかかる適用除外規定を参照して、規制の適用

を排するべきではないかとする。 



131 

 

送ったケース（パターン 10・12・14・16・22・24）に関して440、取引が実施されていない

ので内部者取引規制違反とはならず、内部者と一般投資家の地位の不均衡は取引自体の規

制ではなく、情報の早期開示により是正されると説く見解441がある442。また、株価上昇情

報を知り売却をやめた場合（パターン 14、利得類型 B2）につき、売買等がなければ証券市

場に対する影響がまったくないとして、内部者取引に該当しないとする見解443もある。 

 3 つ目として、③発注しようと考え、証券会社に注文の意図を伝えたが（売買等の実現の

意図が外形化している）、未だ証券会社が市場に注文を出していない段階で未公表情報を把

握した場合（パターン 9～16・21～24 が中心）について。この点に直接言及する論考に接

することはできなかった。なお、関係する論点として、証券会社が顧客の注文が妥当でな

いと判断した場合に止める義務があるか否かという問題があるところ、アメリカにおける

議論ではあるが、顧客の注文を単に取り次いでいるのみであれば原則として止めなくとも

よいが、顧客が証券会社の専門性を信頼して助言を求めるような関係であるならば、取引

をやめるように助言する義務が生じ得るとの見解444がある。これは、当該助言に基づく取

引撤回が認められることを前提とするものであろう。 

 4 つ目として、④取引実施の意思決定前に未公表情報を覚知し、未公表情報を知りなが

ら内部者自身が注文し（パターン 1・3・5・7・19・21 が中心）、発注に至ったが未だ約定

が成立していない段階について。これについては、約定成立で既遂になるとの解釈を前提

とすれば、内部者取引規制について未遂犯の処罰規定がないので処罰対象とならない（刑

44 条）と説かれている点445が対応すると考えられ、約定が成立しなければ処罰されないと

いうことになろう446。 

 最後に 5 つ目として、⑤取引実施の意思決定前に未公表情報を覚知し、未公表情報を知

りながら内部者自身が注文して発注に至ったが、未公表情報の覚知状況に変化がないまま、

考え直して約定成立前に発注を撤回した場合について。発注の撤回は相場操縦（見せ玉）

となり得るが、内部者取引規制に関しては明示的な議論は見受けられない。ここまで取り

 
440 未公表情報を知る前から発注を行う意思を有していた点、および発注自体が取り止めら

れている点で、②～④と異なる。 
441 神崎＝志谷＝川口・前掲注（145）1214頁。また、岸田監修・前掲注（6）166-167頁

〔行澤一人〕。 
442 情報を知っているか否かについては、開示すれば「不均衡」はなくなる。しかし、発注

を取り止めたこと自体による利得は、開示によっては消滅しない点に留意が必要である。 
443 服部・前掲注（13）208頁。 
444 これを紹介する日本語文献として、萬澤陽子「投資アドバイザーの責任と代理法」樋口

範雄＝佐久間毅編『現代の代理法―アメリカと日本』196-204頁（弘文堂、2014）202-

204頁参照。 
445 松本・前掲注（13）268頁、服部・前掲注（13）320頁など。 
446 発注をもって実行行為が終了したと見ることになろうか。なお、規制導入時の立案担当

官は、証券会社に注文を伝えると実行の着手があるとする。横畠・前掲注（1）210頁。ま

た、松本・前掲注（13）268頁も同旨。 
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上げてきた見解からは、未遂犯447として処罰対象にはならないという解釈が導出されるこ

とになろうか448。 

 規制導入時の立案担当官の解釈としては、未公表情報の性質や、発注と情報覚知の先後

を問わず制裁対象になるという方針だった449。他方、現在の規制当局たる金融庁は、少な

くとも現在では、会社関係者が未公表情報を知った後に売買等を行った場合であっても、

当該情報を知ったことと無関係であることが明らかならば投資家の信頼を損ねるおそれが

乏しく、規制対象とすべき売買等には該当しないとの見解を示し、そのような場合の例の

1 つとして、『「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』を挙げている450。

つまり、パターン 5 は制裁しないということである。このような、3 つ目の非対称性（情

報種別と実施が決定された取引種別に基づくもの）が導入されることを肯定的に捉える見解

があることは本稿冒頭で述べた通りである。 

 

第３目 発注前に知った場合その 2（チャイニーズ・ウォール） 

 ある組織体の内部において、顧客との関係における利益相反や内部者取引の防止のため

に導入される、一定の部門や人の間で情報授受を遮断する措置は、一般に「チャイニー

ズ・ウォール」と呼ばれている451。チャイニーズ・ウォールは、証券会社や投資銀行にお

ける営業部門と売買部門の間452、商業銀行における融資担当部門と債権回収部門の間453、

あるいは弁護士法人内部454などで利用されているが、これは 2 つの形で内部者取引規制と

関係するものである。 

 
447 未遂犯として見る場合、実行未遂としての中止犯（刑 43条但書）となろうか。 
448 私見では、注文が市場に出ることで市場機能が毀損されるので、既遂である。 
449 横畠・前掲注（1）210頁。 
450 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」（最終改訂：令

和元年 7月 29日）＜https://www.fsa.go.jp/news/30/shouken/190729insider_qa_.pdf＞12

頁。 
451 友松義信「信託銀行のチャイニーズ・ウォール」NBL820号 62-70頁（2005）63頁な

ど。 
452 友松・前掲注（451）63-64頁など。日本証券業協会では、自主規制として、その協会

員に対して「法人関係情報」（金融商品取引業等に関する内閣府令第 1条第 4項第 14号）

に関して、物理的な隔離等の措置を講じることを求めており（協会員における法人関係情

報の管理体制の整備に関する規則（平成 25年 4月 16日最終改正）6条）、これが内部者

取引規制における「重要事実」もほぼカバーすると考えられる。 
453 融資に際して、上場会社の有価証券について担保権を設定した場合、当該担保権の実施

による有価証券売却は、内部者取引規制の射程内であると考えられることから、情報隔離

による規制回避が目指されることになる。もっとも、情報が内部で伝達されていないこと

の立証の困難性から、一部店舗でも未公表事実を把握すれば銀行全体として売買等を控え

るという取り扱いも検討せざるを得ないという。神田秀樹＝神作裕之＝みずほフィナンシ

ャルグループ『金融法講義〔新版〕』（岩波書店、2017）170 頁・187 頁注 73〔砂山晃一〕。 
454 三上徹ほか「【座談会】金融取引における利益相反（3）―チャイニーズ・ウォール

（1）」NBL894号 51-60頁（2008）57頁参照。 
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 まず、ある組織内において未公表情報を覚知している者と覚知していない者がいるとき、

情報を知らない者が当該組織の計算で（つまり当該組織のために）行った取引について、当

該組織が制裁されるか否かが問題となる。組織内に未公表情報を覚知し得る者がいても、

チャイニーズ・ウォールが徹底されており、覚知し得ない（個人としては覚知力 0 である）

取引担当者に未公表情報を覚知し得る者の覚知状況が伝わっていないならば、当該組織に

より売買等が行われても、それは未公表情報とは無関係に行われたものと捉え得る。そこ

で、チャイニーズ・ウォールが内部者取引規制を遵守するための措置として機能するか否

かが重要となる。 

 次に、証券会社内において未公表情報を覚知している者と覚知していない者がいるとき、

後者が当該情報を踏まえれば不利である取引を自社の顧客に推奨した場合に、これが当該

証券会社自体の顧客に対する義務違反となるか否かが問題となる。同様に、未公表情報に

基づく取引実施の推奨が禁止される（金商 167 条の 2）こととの対比で、取引不実施の推

奨が制裁されるか否かも検討する必要がある。さらに、このような推奨が可能であるなら

ば、その状況で投資家が行う取引実施有無の判断が内部者取引規制に抵触するか否かも問

題となる。以下では、取引を担当しない者が未公表情報を覚知している状況において取引

担当者が発注した場合の組織体レベルの責任の問題を取り上げる。 

 学説としては、取引を実施した場合（パターン 1・3・5・7・17・19）について、組織内

に未公表情報を覚知している者がいても取引担当者が当該情報を知らないならば、規制に

抵触しないという理解が一般的であると思われるが455、法人内部では情報が遮断されてい

るとはいっても、会社（既存株主）に有利な自己株式取得がなされれば外部の投資家は不

公平であると感じる可能性もあるとの指摘456もある。 

 取引を実施しなかった場合（パターン 2・4・6・8・18・20）については、特段の議論は

ないようである。 

 同一組織内の問題について、金融庁はチャイニーズ・ウォールの有効性を認めている457。

顧客に対する義務の問題については、チャイニーズ・ウォールが導入されていれば情報を

知らない者による推奨行為は基本的に規制違反にならないとする458。 

 
455 なお、松尾・前掲注（13）483頁は、脱法目的（詳細不明）がないならば、内部情報の

管理部門が取引を中止させる必要はないとする。 

 また、仮に責任を免れないとすれば法人たる組織体に課徴金が課され（金商 175条 1

項）、チャイニーズ・ウォールが無意味となることを懸念するとともに、投資家の市場に

対する信頼を確保することを規制の趣旨と位置付けた上で、取引担当者が知らないならば

制裁する必要がないとする見解として、木目田＝上島監修・前掲注（13）286-288頁〔平

尾覚＝小林和真呂〕。 
456 大森泰人『霞ヶ関から眺める証券市場の風景―再び、金融システムを考える』（金融財

政事情研究会、2015）539頁〔小出篤発言〕。 
457 金融庁＝証券取引等監視委員会・前掲注（450）10頁参照。 
458 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 167 条の 2 関係）」

＜http://www.fsa.go.jp/news/25/syouken/20130912-1/01.pdf＞（2015）2頁。 
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 学説と金融庁の解釈のいずれにおいても、5 つ目の非対称性（未公表情報を覚知していな

い者による投資意思決定は制裁しない）、6 つ目の非対称性（取引不実施の推奨は制裁しない）、

および 8 つ目の非対称性（未公表情報を覚知していないという事実の伝達は制裁しない）は

自明視されており、チャイニーズ・ウォールを超えてそれらが実現した場合について不当

視する見解はないといえる。 

 

第４目 発注前に知った場合その 3（信託形式による自己株式取得） 

 本目では、信託形式による自己株式取得に関する議論を取り上げる。信託形式による自

己株式取得は、会社が自己株式取得の実施を他者（典型的には信託銀行）に信託形式で依頼

するものであり、未公表情報を知る前に信託契約が締結されていることが前提である。 

 自己株式取得と未公表情報利用の関係は複層的である459。まず、自己株式取得が決定さ

れたという事実は、需給バランスとシグナリングのいずれを根拠とするかはともかく、一

般論としては株価上昇情報になると考えられる。その決定されたという事実を公表すれば

当該情報との関係では内部者取引規制は問題なくなるが、公表すると株価が上昇して十分

に自己株式を取得できないとして、適用除外規定（金商 166 条 6 項 4 号の 2）が設けられ、

当該決定事実に関しては開示せずに自己株式を取得できるようになっている。次に、自己

株式取得の決定以外の未公表情報が存在する場合、そのまま自己株式を取得すると内部者

取引規制に抵触することになる。そこで、未公表情報を知らない段階で自己株式取得にか

かる信託契約を締結することにより、内部者取引規制に抵触することなく自己株式取得を

行うことが目指されているが、その有効性が問題となる。従来から、自己株式取得を信託

契約に基づき受託者に実施させる例が多かったところ、信託契約が有効である期間内に未

公表情報を知った場合、依頼した会社は受託者に発注を止めさせる必要があるか否か460、

 
459 自己株式取得の場合、取引の一方当事者が会社であり、他方当事者が株主であることか

ら、問題が複雑になる。株価上昇情報が優勢であるが株価がこれを反映せず企業価値を過

小評価しているときに自己株式を取得すると、会社に株式を売り渡した者は利得類型 Bを

実現し損ねる一方で、会社が利得類型 Aを実現するので会社に残存している他の株主は富

の移転により利益を得る。一方、株価下落情報が優勢であるが株価がこれを反映せず企業

価値を過大評価しているときに自己株式を取得すると、相手方は利得類型 Cを実現する一

方で、会社は利得類型 Dを実現し損ねるので会社に残存している他の株主は富の移転によ

り損害を被る。 
460 川口恭弘「金庫株制度と内部者取引規制」同志社法学 53巻 9号 53-73頁（2002）68

頁・73頁注 35は、信託形式で取得された株式の議決権を通常の自己株式と同様に扱うと

の解釈を取ると、会社に内部情報が発生した場合に受託者による株式取得を黙認すること

が認められるか疑問が生じるとし、黙認が許されない（取得をやめさせる義務がある）な

らば、信託を利用した制度は意味を失うとする。また、岩原紳作ほか『金融商品取引法セ

ミナー：開示制度・不公正取引・業規制編』（有斐閣、2011）381頁〔岩原紳作発言〕は、

「不利な情報のときには、やめることによって損を回避できたということで、インサイダ

ーの問題が生じてしまうのではないかと言われます。」とする（有利な情報のときにその

まま実行された売買の方を念頭に置いているのか、止めた方を念頭に置いているのか、あ

るいは両方なのか、文面からは明らかではない）。 
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つまり、発注を止めさせなかったために約定が成立した場合に不真正不作為犯461としての

内部者に該当して制裁されるか否か、という議論がある。取得が実施された分（株価上昇

情報が覚知されており利得類型 A が実現される）に関して、①都合の悪い情報の場合に取引

をやめさせられるという解釈を採りつつ、実現した売買は役員等の意思決定により成立し

たものになるとの見解462（やめさせること自体は問題視していない463）、②「完全開示」の

考え方464に基づき、会社は自社に関する未公表情報を把握したならば公表するべきであり、

公表せずに自社株の取引を行うと内部者取引に該当する（そもそも発注の指示を行わない形

の信託契約等を締結すべきではなく、締結後に未公表情報を把握した場合は売買等を中止させ

る義務を負う）との見解465がある。 

 金融庁は、信託契約や投資一任契約の締結・変更が重要事実を知ることなく行われてお

り、依頼側が個別の注文について指示しない旨が契約で定められ、または依頼側で指示す

る部署に情報隔離が実施されており、かつ実際に重要事実に基づく指示が行われていない

と認められる場合には、基本的に内部者取引規制に違反しないとする466。 

 いずれも未公表情報を覚知した場合に関する内容であり、5 つ目の非対称性（未公表情

報を覚知していない者による投資意思決定は制裁しない）が所与とされている。 

 

第５目 発注前に知った場合その 4（知る前契約・知る前計画） 

 本目では、知る前契約および知る前計画が設定された後、その設定者が未公表情報を覚

知したが、未だ当該契約・計画に従った発注は実施されていない場面を取り上げる。 

 知る前契約・計画の設定から個別の取引履行完了まで未公表情報を知らない状態が続け

 
461 取得条項の発動に関してオプトアウト権があるとき、これを行使せずに取得条項を発動

させて「売買」を実現した場合こそ、不真正不作為犯の成立が問題となる場面の 1つであ

ると考えられる。もっとも、作為犯の成立範囲（撤回権の行使・不行使による「売買」の

実現）は、不作為犯の成立範囲（オプトアウト権の行使・不行使による「売買」の実現）

にとって重要な考慮要素であるから、参照が必要となる。 
462 証券取引法研究会編『金庫株解禁に伴う商法・証券取引法』別冊商事法務 251号

（2002）83頁〔川濵昇発言〕。 
463 先述の通り、取引実施により実現される利得類型 A・C・Fと、取引回避により実現さ

れる利得類型 B・D・Eのいずれか片方が禁じられ、他方は許容される必要があるので、

実施した場合が規制されるならば、やめさせることは許容される必要があるので、本文記

載の見解はその点で妥当である。 
464 会社は、自社が発行した有価証券の取引に関与する場合、すべての重要事実を開示する

義務があるとする考え方であり、信認義務を基礎とするものとして説明される。そこから、

会社・投資家間に利益相反関係がある場合には情報を秘匿することが許されないとも説か

れる。黒沼・前掲注（13）260-261頁。 

 この考え方を前提とするとき、普通株以外の有価証券の投資家が信認義務により保護さ

れる（ひいては完全開示を受けるべき者となる）か否か、保護されないならば他の理屈付

けにより同様の保護を及ぼすべきか否かも問われるべきことになろう。 
465 黒沼・前掲注（13）463-464頁。 
466 金融庁・前掲注（450）1頁。 
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ば、5 つ目の非対称性（未公表情報を覚知していない者による投資意思決定は制裁しない）を

採用する現在の内部者取引規制の下では、内部者取引規制が適用される余地はない。その

ため、学説では、知る前契約・計画により予定された個別取引の履行前に未公表情報を知

った場合の、当該取引の実施（パターン 9・11・13・15）および不実施（パターン 10・12・

14・16）の処遇、つまり 2つ目の非対称性の是非が検討対象とされている。 

 学説は、取引実施の場合について、知る前契約・計画に関する適用除外の要件を満たす

限り（法 166 条・167 条によっては）制裁されないとの理解で一致している。知る前契約・

計画に「従った」売買等になるか否かが重要となるが、複数の売買等を予定する単一の知

る前契約・計画について、一部ないし全部の売買等を行わなかった場合に制裁対象となる

か否かという形で論じられている。 

 まず、恣意的に取引実施と不実施を繰り返した場合について。この点、実施された取引

について適用除外の要件を満たさずに制裁対象になるとの見解467がある。それ以外の主張

は見受けられない。 

 次に、まったく売買を行わずに知る前契約・計画を撤回した場合について468。知る前契

約の締結後、株価下落情報を知り株券の購入を中止した場合（おそらくパターン 12 で利得

類型 D2 が実現した場合）、売買等がないので内部者取引には該当しないとの見解469がある。

また、知る前契約・計画の撤回が可能であることにより内部者が優位性を獲得し得ること

を指摘しつつ、現行法は取引が実施された場合に制裁する制度なので、取引不実施はお咎

めなしと解しても必ずしも不当ではなく、コーポレート・ガバナンスという広い観点から

検討する必要があると説く見解470もある。他方、総合的にみて、自己または発行者の利益

を図るため裁量的に売買の差し控えを行っているならば、差し控えることが「不正な手段」

による不正取引（金商 157条 1号）に該当するとの見解471もある。 

 
467 木目田裕＝鈴木俊裕「インサイダー取引規制の硬直性の是正―包括的知る前契約・計画

を中心に―」金融法務事情 2034号 29-39頁（2016）35頁は、「毎月 1日に 1000株を買

い付ける」という知る前計画につき、3月と 4月は予定通り買い付けたが、4月 15日に未

公表情報（株価下落情報）を知ったため、5月は約定が想定されないような低い指値で買

付の発注を行った場合は、売買等が契約に従って行われたとはいえない（適用除外として

の要件を満たさない）と考えられる、とする（3月・4月に実施した分が制裁対象として

念頭に置かれていると推察される）。 

小西透「自社株売買機会の確保に向けた新しい『知る前契約・計画』の活用」東京株式

懇話会會報 772号 4-27頁（2016）8頁は、2～4月の各 15日に株式を購入するという設

例において、2月と 4月は購入したが 3月は購入しなかったという場合につき、4月の購

入は知る前契約・計画に従ったものではなく、また、2月の購入も内部者取引の成立時期

について疑問は残るが適用除外の要件を満たさない可能性があるとする。 
468 なお、未公表情報を知る前に設定されたが適用除外の要件を満たさない契約・計画を撤

回した場合はどうなるのか、という問題もある。 
469 松本・前掲注（13）214頁。 
470 飯田秀総「インサイダー取引規制における内部情報の保有と利用の違い」江頭憲治郎先

生古稀記念『企業法の進路』923-954頁（有斐閣、2017）951頁・952頁注 91。 
471 芳賀良「自己株式の買受け・処分と内部者取引規制―会社法と証券取引法の相互依存の
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 なお、複数の知る前契約・計画を用意し、自分に都合の良いものは実施し、都合の悪い

ものは撤回した場合、実施した分について適用除外の要件を満たさず制裁され得るので、

撤回した分を制裁しないことは不当ではないとの見解472もある。 

 金融庁は、知る前契約・計画の撤回につき、パブリックコメントへの応答473において見

解を示しているので、抜粋する（改行部分を結合し、従前の段落番号として丸数字を付記し

ている）。 

「①一旦締結又は決定した「知る前契約・計画」を履行又は実行しないことは、基本的に

インサイダー取引規制に違反しないと考えられます。また、「知る前契約・計画」を履行

又は実行しないことについて裁量を有することは、基本的に、第 14 号ハの要件を満たす

ことを否定するものではないと考えられます。②ただし、あらかじめ複数の契約又は計画

を準備した上で、有利な契約又は計画のみを履行又は実行し、不利な契約又は計画を履行

又は実行しないこととする場合、形式的には別個の契約又は計画であっても、全体として

見れば売買等の別や期日等について特定され又は裁量の余地がない方式により決定されて

いるとは認められないときは、第 14 号ハの要件を満たさず、行った売買等について
．．．．．．．．．．

適用

除外を受けられないと考えられます。③また、複数の期日に分けて売買等を行うことを内

容とする契約又は計画を準備した上で、有利な期日の売買等のみを行い、不利な期日の売

買等を行わないこととするなど、全体として見れば当該契約の履行又は計画の実行として

売買等を行っているとは認められないときは、14 号イの要件を満たさず、実行した売買等
．．．．．．．

について
．．．．

適用除外を受けられないと考えられます。」（傍点筆者） 

 まず、①は、1 つの知る前契約・計画が存在する場面で当該契約・計画に従った売買を

まったく実行しない場合に関するものである。次に、②は複数の知る前契約・計画が存在

する場面で自分の都合の良い契約・計画は実行し、都合の悪い契約・計画は実行しない場

合に関するものである。最後に、③は、1 つの知る前契約・計画で複数回の売買等を予定

しているところ、自分の都合の良い売買等は実行し、そうでなければ実行しない、という

場合（未公表情報を「利用」して実施の有無を決すると、実行した売買等について適用除外に

ならないことについての例示）に関するものであると思われる。 

 ①に基づくと、裁量（に基づく撤回権の行使）によって売買が実施されなかった場合は内

部者取引規制の適用対象にならず、また、そのような裁量が契約で付与されていることは、

適用除外となることを妨げるものではない。回答全体としては、撤回しない（履行する）

という意思決定により「売買」の実現という結果を生じさせた場合であっても、当該売買

は原則として適用除外となることが窺われる474。また、傍点を付した部分に鑑みると、未

 

一断面―」山口經濟學雑誌 51巻 3号 141-163頁（2003）162頁。 
472 飯田・前掲注（470）952頁注 91。 
473 金融庁「コメントの概要及びそれに対する金融庁の考え方」＜

http://www.fsa.go.jp/news/27/syouken/20150902-1/01.pdf＞（2015）9頁（No. 37）。 
474 ①のみであれば、契約の解除権（民 541乃至 543条）を当事者の合意により完全に排

除できるか否かという強行法規性の問題を回避するための措置として、「解除に関する裁
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公表情報を「利用」して既存の知る前契約・計画を撤回した場合であっても、内部者取引

規制の対象とはならない。1 つ目の非対称性（取引不実施の意思決定は制裁しない）の一種

といえる。また、③に基づくと、知る前契約・計画に従った売買等を一度でも実行すれば、

その後に予定されている売買等を実行しなければ、既に実行した
．．．．

売買等が適用除外になら

ない可能性がある。 

 なお、企業経営に際して、経営者らは常に何らかの未公表情報を抱えている状況となっ

たとしても不思議ではない。それにより全く売買ができないのは不当であるとの考え方か

ら、金融庁は Q&A において、上述の枠組みは前提としつつ、ある時点において、未公表

情報「ア」を知りながら知る前契約・計画を締結し、その締結後に新たな未公表情報「イ」

を知った場合、情報「ア」の公表後に
．．．．．．．．．．

当該契約・計画に従った売買等がなされる限り、情

報「イ」が未公表のままであったとしても制裁されない旨を示している475。 

 

第６目 発注後・約定前に知った場合 

 本目では、発注後・約定前に、内部者が未公表情報を覚知したが発注を維持して約定が

成立した場合（パターン 9・11・13・15・21・23）の一部と、知った後に発注を取り消した

場合（パターン 10・12・14・16・22・24）の一部について取り上げる476。 

 約定前に発注を取り消す行為は相場操縦の一類型たる「見せ玉」477に類似するので、両

者の関係を整理する。見せ玉は、約定させる意思がないにも拘わらず市場に注文を出し、

約定しそうになると注文を取り消す行為として定義される478。上場金融商品等の相場を変

動させるような一連の取引、つまり変動操作（金商 159 条 2 項 1 号）の一種として位置付

けられる限り、他の投資家の取引を惹起するという誘因目的479のある一連の取引480である

 

量が残存していても適用除外の要件を満たし得るが、未公表情報を知ったにもかかわらず

当該裁量を行使せず売買を実現させた場合は、制裁する」という趣旨である可能性が残る。

しかし、②・③と併せ、本文記載のように解する。 
475 金融庁・前掲注（450）7頁。 
476 相対取引の場合、売買契約の成立後に解除権を行使して契約を消滅させるか否か判断す

る余地があるので、パターンの「一部」と限定している。 
477 「見せ板」とも呼ばれるが、本稿では「見せ玉」に統一する。 
478 黒沼・前掲注（13）503頁。 
479 たとえば、ある上場会社の株式を保有する者が、大量の買い注文があると見せかけて他

の投資家の買い注文を誘い、それにより株価が上昇した段階で保有する株式を高値で売り

抜けることを企図するような場合が該当する。この場合、大量の買い注文があるという外

観があることで他の投資家が買い注文を行うのは、株価上昇情報が存在して利得類型 Aを

実現するための買い注文がなされているとの誤認に基づくものであるという。黒沼・前掲

注（13）502頁参照。 

 利得類型 A・C・Fが内部者取引規制により禁じられており、その実効性に信頼がある

場合、一般投資家がそのような理解に基づく発注を行うのか、疑問は残る。 
480 複数の売買等が存在する必要があるということであるが、2つ以上あれば該当するとの

見解として、神崎＝志谷＝川口・前掲注（145）1302頁。なお、見せ玉の違法性は一般投

資家に誤解を与える点にあるとして、変動操作ではなく仮装取引・馴合取引（金商 159条
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ことによって初めて、制裁対象となる。これに対し、未公表情報を知った後の発注撤回は、

発注段階で撤回する意図を有している場合（見せ玉を行おうとした者がたまたま未公表情

報を知った場合）と、有していない場合があり得るが、後者については誘因目的が認めら

れない。内部者取引規制が問題となるのは、後者である481。 

 学説では、情報を知る前に発注（買付け）されていれば（パターン 9・11）当該発注を

撤回する義務はないとの見解482と、発注（売付け）後に未公表情報を知り、撤回可能であ

るが利得目的で撤回をせずに約定が成立するに任せた場合（パターン 15）について不真正

不作為犯としての内部者取引規制違反（利得類型 A3・A4・C3・C4）になる余地を認める、

つまり撤回する義務が生じることがあり得る（情報を知ってから約定までの間隔が短く事実

上撤回できなかった場合は制裁されない）とする見解483がある。 

 撤回する権利が認められるか否か（利得類型 B2・D2 を規制するべきか否か）について、

明示的に言及する議論は見受けられない484。 

 なお、未公表情報を知る前に投資決定が行われた場合につき、知る前契約・計画に準ず

るものとして規制の適用を排するという解釈485が提示されている（おそらく、その射程は

発注に至っている場合に限定されない）。 

 金融庁は規制されない場合の例として、未公表情報を知る前に買付の発注を行っている

場合を例示している486。未公表情報が株価上昇情報と株価下落情報のいずれであるかにつ

いて限定を付さず買付の発注としているので、発注ないし約定後に情報を知ったパターン

9・11 を指すと思われる。つまり、金融庁の見解として推察されるのは、発注後に未公表

情報を知ったがそのまま取引が実現した場合であるパターン 9・11・13・15 は制裁しない

という枠組みである。 

 

 

1 項）と同様の行為として構成し、1 回きりであっても処罰対象とすべきとの見解として、

黒沼・前掲注（13）503頁。 
481 見せ玉のために発注した者が発注後に未公表情報を知り、発注を維持した方が有利であ

ると考えて発注を維持した場合の処遇は 1つの問題となりそうである。内部者取引規制と

して発注撤回が義務付けられることになると、その発注により相場操縦の構成要件が満た

されるようにも思われるので、規制するならば、どちらか一方の行為に限定する必要があ

る（見せ玉のための発注がなされている点に鑑みると、当該発注者は制裁されるべきとも

考えられるが、発注だけでは見せ玉にはならないはずである）。 
482 服部・前掲注（13）322頁。念頭に置かれているのは利得類型 Aに類似した場面であ

る。また、前田・前掲注（145）189頁は、発注後に知った場合は法 166条 1項本文の

「知つたもの」に該当しないと説く。 
483 木目田＝上島監修・前掲注（13）311-314頁〔上島〕。念頭に置かれているのは利得類

型 Cに類似した場面である。 
484 単に「取引を止める」であるとか「断念する」という記述のみで、発注の撤回をも包含

するのか否か不明なものは、すべて前目までに紹介している。 
485 黒沼・前掲注（13）467頁。 
486 金融庁＝証券取引等監視委員会・前掲注（450）12頁。 
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第７目 約定後・決済（履行）前に知った場合 

 本目では、売買契約等の約定ないし締結後、当該契約の決済ないし履行前に未公表情報

を知った場合（パターン 9～16 の一部）を取り上げる。約定成立（売買契約締結）という既

遂判定時点の後になって未公表情報を知った点に留意する必要がある。また、市場取引で

は約定後に約定時点の価格で履行が実現される（決裁される）のを待つほかないので、問

題になるのは、相対取引で解除権を行使できる場合である。 

 個別の売買契約について、契約締結後に未公表情報を知った者の行動としては、①履行

した方が有利なので履行した、②履行すると不利であるものの履行した、③履行すると不

利なので解除した、④履行した方が有利であるものの解除した、という 4 種類を想定でき

るが、①および③では内部者が利得類型 A4・B2・C4・D2 を実現できる。この状況下にお

いて、内部者取引規制の制度設計としては、内部者は可能ならば契約の履行を取り止める

必要がある（履行してはならない）487、契約の履行を取り止めてもよい（履行してもよい）、

および契約の履行を取り止めてはならない（解除権を行使してはならず、そのまま履行する

必要がある）488、というものが考えられる。 

 まず、そのまま履行した場合の処遇であるが、学説では、特別の事情に基づく取引であ

ることが明らかであり規制する必要がないとする見解489がある。また、履行（売買契約締

結後の株券引き渡し）も実行行為に該当するか否かという形で言及されている点もこのよ

うな場合に対応するものと考えられるが、履行しても内部者取引には該当しないとする見

解490がある。さらに、このような見解を前提に、約定後・履行前に知った場合に備えて知

る前契約・計画を利用することが考えられるが、約定後に知った場合はそもそも内部者取

引規制に違反しないと考えることが可能であり、知る前契約の要件たる捏造防止措置（取

引規制府令 59 条 1 項 14 号ロ）を講じる必要がないとの主張491もある。この他、現物決済

型クレジット・デリバティブ取引の決済段階にかかる適用除外規定（取引規制府令 59 条 1

項 3 号）を確認的規定と位置付けた上で、一般論としては売買契約締結後・履行前に未公

表情報を知った場合を規制することは不合理であるとする見解492もある。 

 次に、履行が取り止められた場合について。契約履行時に既遂判定する制度運用の可能

 
487 売買契約の不履行を義務付ける（相手方から損害賠償請求があった場合は、法令遵守の

ためのやむを得ない行為であったという抗弁を認める）、ということも考えられないでは

ないが検討対象から除外する（適法に、また契約に違反することなく履行を取りやめるこ

とができる場合にのみ、取引回避が義務付けられるものとする）。 
488 相手方の不履行により売買が実行されなかった場合については、ひとまず、制裁せずと

もよいケースとして位置付ける。 
489 並木・前掲注（165）299-300頁。適用除外規定の説明において総説的にそのように述

べられており、どのようにして規制対象から外れるか明示的な言及はないものの、その文

言からして、現行法では、金商 166条 6項 12号が念頭に置かれていると推察される。 
490 服部・前掲注（13）208頁、長島・大野・常松法律事務所編・前掲注（13）1179頁。 
491 小西・前掲注（31）9頁。 
492 長島・大野・常松法律事務所編・前掲注（13）1179頁。 
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性を念頭に置きつつ、契約の履行がなければ実質的には未遂に近く処罰対象とするべきで

あるか疑問が残るとし、契約締結が当事者の口頭の合意であり直後に解消された場合は売

買契約が成立していなかったものとして扱うことを説く見解493がある。 

 以上より、学説においては、約定後・履行前に知った場合について、そのまま履行した

場合（パターン 9・11・13・15）を制裁するべきではないとの見解があり、また、履行を取

りやめた場合（パターン 10・12・14・16）を制裁するべきではないとの見解があるが、両

者を混ぜ合わせて履行するか否か自由に決定してよいとの見解は見受けられない、と総括

できる。 

 金融庁は、この区分について明示的には言及していないと思われる。約定後に知った場

合は発注後に知った場合に包含され得るので、前目と同じように規制対象にならないと解

している可能性がある。 

 

第８目 決済（履行）後に知った場合 

 売買取引の履行後、未公表情報を知った者による契約の無効化494は、パターン 10・

12・14・16・22・24の一種であり利得類型 B3・D3・E2・E3となり得る。このような無

効化する権能は、コール・オプションまたはプット・オプションの行使と見ることもでき

る。 

 この時点に言及する学説としては、相対取引で内部者取引があった場合、行為の悪性が

それほど強くないとして、内部者取引を理由に契約の効力を否定することは難しいとする

もの495がある。金融庁の見解は、発見できなかった。 

 市場取引の場合はそのような手段を講じることができないほか、たとえば適合性原則が

問題となる場面で売買契約自体は有効とした上で損害賠償により処理する点に鑑みても、

売買契約の効力を消滅させる方向性は、議論になりにくいのかもしれない。また、パター

ン 1・7・9・15・19・23と、パターン 3・5・11・13・17・21がいずれも規制対象である

場合には、取引の効力を否定することは必ずしも内部者ではない方の取引当事者にとって

有利なわけではない。なお、相対取引の場合は、規制法規に違反する法律行為の民事上の

有効性という論点に帰着するであろう。 

 

第９目 小括 

 以上の通り、学説は個々の段階について何らかの言及をすることはあるものの、体系的

 
493 木目田＝上島監修・前掲注（13）305-307頁〔上島〕。契約締結と解消が時間的に近接

している場面が念頭に置かれているのは、情報の「利用」がないことが前提とされている

ためであろうか。 
494 株式取引につき、錯誤や瑕疵担保責任を理由とする契約無効化は出来ないとする見解と

して、村中徹「M&A契約における表明保証条項を巡る実務課題の検討」同志社法学 61巻

2号 369-385頁（2009）376-377頁・383頁注 16。 
495 黒沼・前掲注（13）480頁。 



142 

 

に規制適用の有無について論じるものは見受けられない。また、5 つ目の非対称性は常に

所与とされていると総括できる。 

 

第３款 保有基準と利用基準 

第１目 はじめに 

 本款では、未公表情報の累積上限が 1 個であり、かつ、未公表情報の影響度がプラスマ

イナス 0 として株価に反映されているという仮定の下で、現に未公表情報 1 個を覚知した

者の優位性、および当該優位性を封じるための内部者取引規制の基本設計について検討す

る。 

 これまでの基本設計に関する従前の議論は、本稿の視点からすれば、非対称性の 2 つ目

（未公表情報の覚知が投資意思決定よりも後ならば制裁しない）および 3 つ目（株価上昇情報

を知っている状態における売却取引実施および株価下落情報を知っている状態における購入取

引実施は制裁しない）を採用するか否かを考察するものであった。そしてその中で、規制

の名宛人が現に未公表情報を覚知している（未公表情報を保有している）状態で取引を実施

すれば制裁する制度と、名宛人が現に覚知している未公表情報に基づき（未公表情報を利

用して）自身に有利な取引を実施すれば制裁する制度の、いずれが望ましいか、という点

が中心的に論じられてきたといえる。その際に、非対称性の 1 つ目（取引不実施ならば制

裁しない）および 5 つ目（未公表情報を覚知していない者による投資意思決定は制裁しない）

の採用は所与とされていた。 

 本稿では、投資意思決定者が未公表情報を現に覚知（保有）していることに着目する規

制構造の上位概念として「保有基準」という枠組みを、また、投資意思決定者が現に覚知

している未公表情報を利用していることに着目する規制構造の上位概念として「利用基準」

という枠組みを措定し、さらにそれぞれ 3 つに細分化して合計 6 種類の規制構造を定位す

る。まず保有基準として未公表情報を保有していることと取引の有無を基準にして規制範

囲を画するとき、まず、情報を保有しながら取引を実施した場合（行動パターンのパターン

番号が奇数のもの）と、情報を保有しながら取引を実施しなかった場合（パターン番号が偶

数のもの）を区別して、両方規制するのか、いずれか片方のみを規制するのか、という点

が分岐点となる。以下、両方規制するものを「完全保有基準」、前者のみを規制するもの

を「保有実施基準」、後者のみを規制するものを「保有不実施基準」と呼ぶ。これまでの

学説で念頭に置かれてきたのは、保有実施基準である。次に利用基準として未公表情報を

利用したことと取引の有無を基準にして規制範囲を画するとき、保有基準の場合と同様に、

情報を利用して取引を実施した場合と、情報を利用して取引を実施しなかった場合を区別

して、両方規制するのか、いずれか片方のみを規制するのか、という点が分岐点となる。

以下、両方規制するものを「完全利用基準」、前者のみ規制するものを「利用実施基準」、

後者のみ規制するものを「利用不実施基準」と呼ぶ。これまでの学説で念頭に置かれてき

たのは、利用実施基準であるが、EU の現行規制では利用実施基準と利用不実施基準が併
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用されているといえる。 

 次目では、出発点として第 1 章で提示した行動パターンと利得類型の関係を基礎として、

内部者取引規制がない場合に内部者が享受できる優位性を探る。また、第 3 目以下では、

6 つの規制構造が第 2 目で析出された内部者の優位性を封じることができるか否か検討し、

それぞれの適否を検討する。 

 

第２目 取引実施・不実施の決定における内部者の優位性 

 先述の通り、各行動パターンは、番号 n（奇数番号）と番号 n+1（偶数番号）の 2 つがペ

アとなっており、その一方のみが選択されるという関係にある。 

 では、内部者による選択は、どのようなものとなるか。内部者取引規制が存在せず、内

部者が自由にその取引実施・不実施を選択できるが、しかし情報開示時期を操作すること
．．．．．．．．．．．．．

はできない
．．．．．

という設定で考えてみる。たとえば、株価上昇情報を覚知した者による、購入

取引を実施するか否かに関する選択、すなわちパターン 1・2 のいずれを実現させるか、

という投資意思決定では、売買を実施するパターン 1 では期待リターンがM + xであるの

に対し、パターン 2の売買不実施では Mとなるので、より期待リターンが大きいパターン

1 が選択される一方、パターン 3・4 の間の選択では、売買を実施した場合の期待リターン

M − yよりも、売買を実施しないパターン 4 の M の方が有利であるためパターン 4 が選択

される。このような比較選択をすべてのパターンの組に拡充すると、次の表のようになる

（未公表情報の累積上限が 1 個の場合は選択できるが不利であるため選択されない可能性の方

が高いパターンは、字を薄くした）。 
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 この表からは、本款冒頭で掲げた仮定496の下では、未公表情報を現に覚知している者の

優位性はつまるところ、未公表情報を知りながら「取引を実施できる」点ではなく、「取

引を実施するか否か決定できる」点に存することがわかる。より具体的には、未公表情報

の累積上限が 1 個であるとしても、本章前節の枠組みと同様に、未公表情報を現に覚知し

ている者は、当該情報に基づ
．．．．．．．

き
．
事後確率
．．．．

へ
．
修正
．．

することを
．．．．．

通じて
．．．

有利な方を選択できる。

また、覚知力 0 ではないが現に覚知していない者は覚知していないという事実に基づき事

後確率への修正が可能であるが、未公表情報が存在する確率を下方修正する（存在しない

 
496 未公表情報の累積上限が 1個であり、かつ、未公表情報の影響度がプラスマイナス 0と

して株価に反映されている、という仮定を置いた。 

態様 No. 情報 取引 利得類型 期待R

1 上昇 買う A1、A2 M+x

購入検討前 2 上昇 × M

に知る 3 下落 買う M-y

4 下落 × D1 M

5 上昇 売る M

売却検討前 6 上昇 × B1 M+x

に知る 7 下落 売る C1、C2 M

8 下落 × M-y

9 上昇 買う A3、A4 M+x

購入決定後 10 上昇 × M

に知る 11 下落 買う M-y

12 下落 × D2、D3 M

13 上昇 売る M

売却決定後 14 上昇 × B2、B3 M+x

に知る 15 下落 売る C3、C4 M

16 下落 × M-y

17 上昇 空売り -M-x

空売り検討前 18 上昇 × E1 M

に知る 19 下落 空売り F1 -M+y

20 下落 × M

21 上昇 空売り -M-x

空売り検討後 22 上昇 × E2、E3 M

に知る 23 下落 空売り F2、F3 -M+y

24 下落 × M

表2-11　無規制の場合　（出典：筆者作成）
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確率を上方修正する）形となるから、株価において未公表情報の影響度がプラスマイナス 0

として反映されているという上述の仮定の下では、ボラティリティに関する認識において

は正確性を高め得るものの、市場取引の実施により利得することはできない。 

 このことを、第 1 章で提示した設定を使い確認する。設定の内容を再掲すると、（1）乙

社には未公表情報が存在し得るところ、投資意思決定者が未公表情報を覚知していなけれ

ば、当該者から見てすべてのパターンの期待リターンは甲社株の取引実施・不実施の場合

と同様になる。そして、（2）未公表情報の累積上限は 1 個であり、ある会社における未公

表情報と投資意思決定者による情報の覚知有無は、①株価上昇情報が存在し覚知されてい

る、②株価上昇情報が存在するが覚知されていない、③未公表情報は存在しない、④株価

下落情報が存在するが覚知されていない、⑤株価下落情報が存在し覚知されている、とい

う 5つの状況のいずれかである。また、（3）それらが実現する事前確率はいずれも 20％と

する。さらに、（4）事前確率および期待リターンとしては、①と②はそれぞれ期待リター

ンM + xで実現確率 20％、③は期待リターン M で実現確率 20％、④と⑤はそれぞれ期待

リターンM − yで実現確率 20％とする。 

 この設定下で投資意思決定者が株価上昇情報 1 個を覚知したならば、覚知したという事

実に基づき②乃至⑤の可能性を排除し497、実現している累積状態が①であることを確定で

きる498。そして、取引実施の意思決定前に覚知した場合は、パターン 1・2 の間における

選択（現物購入するか否か）、パターン 5・6 の間における選択（現物売却するか否か）、お

よびパターン 17・18 の間における選択（空売りするか否か）、という意思決定を行うこと

になる499。同様に、取引実施の意思決定後に覚知した場合は、実施が決定されていた内容

が現物購入であればパターン 9・10 の間における選択（現物購入を維持するか否か）、現物

売却であればパターン 13・14 の間における選択（現物売却を維持するか否か）、空売りで

あればパターン 21・22 の間における選択（空売りを維持するか否か）、という意思決定の

いずれかを行うことになる500。 

 このうち、たとえばパターン 1・2 の間における選択では、未公表情報を覚知していな

い状態における事前確率に基づく影響度評価に基づく乙社株式購入時の期待リターンは、

x = yである限り、 

期待リターン＝
20

100
((𝑀 + 𝑥) + (𝑀 + 𝑥) + 𝑀 + (𝑀 − 𝑦) + (𝑀 − 𝑦)) = 𝑀 

だったのに対し、株価上昇情報を覚知したことに起因する事後確率への修正が実施され、

 
497 これら 4つについては、事後確率が 0％に修正される。 
498 事後確率が 100％に修正される。 
499 投資意思決定の時点で現物を保有していないならば、パターン 5・6の間における選択

以外の 2つに関する意思決定が必ず
．．

実施され、また、現物を保有しているならば 3つすべ

てに関する意思決定が必ず
．．

実施される。 
500 3つの二択のいずれに関する意思決定が行われることになるかは、実施が決定されてい

た取引の内容次第である。 
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②乃至⑤が実現する事後確率はいずれも 0％に、また、①の事後確率は 100％に修正され

るので、 

期待リターン = 𝑀 + 𝑥 

となる。よって、パターン 1・2 の間における選択としては、期待リターンがM + xである

パターン 1 と、M であるパターン 2 の比較により、パターン 1 を選択して購入を実施する

方が有利であると判断できる。また、他のパターンの間における選択も同様に、まず累積

状態の実現確率を事後確率に修正し、次に事後確率に基づき未公表情報の影響度評価を行

い、その結果を反映した期待リターンの比較により、いずれの行動パターンを採るか決定

されることになる。 

 以上の通り、未公表情報の累積上限が 1 個で、株価における未公表情報の影響度がプラ

スマイナス 0 として反映されている状況下における、現に未公表情報を覚知している者の

取引実施・不実施の決定に関する優位性は、自身が覚知している未公表情報に基づき修正

された事後確率に基づき、取引を実施するか否かの判断において自身に有利な方を選択で

きる点にある。したがって、未公表情報を覚知していることと取引実施・不実施の間の因

果関係を考えるならば、情報を覚知しているが故に取引を実行した場合と、覚知している

が故に取引を実行しなかった場合の 2 つの場面を念頭に置く必要がある。前款では、日本

における内部者取引に関する学説や金融庁の見解を取引プロセスごとに整理したが、その

大半は、各論者等がプロセスの一部のみについて個別に論じたものであり、（とりわけパタ

ーン 9～16 における）優位性についての体系的な考察が欠落していたといわざるを得ない。

そして、前節の知見からすれば、現行規制の名宛人は、未公表情報の覚知力が高い点にお

いて、定型的に一般投資家より優位にあると考えられる。 

 第 1 章第 1 節第 2 款第 2 目でも述べた通り、本稿では内部者取引規制を、その名宛人の

優位性を可能な限り封じることで市場機能の確保を目指す制度として定位する。このとき、

上述した累積上限 1 個かつ株価においてプラスマイナス 0 として反映されているという仮

定の下では、内部者が採り得る選択肢の期待リターンを、可能な限り一般投資家から見た

期待リターンに接近させる仕組みの構築が必要となる。 

 次目以下ではこの方向性に基づき、同規制を構築するにあたり、パターン 1～4、5～8、

9～12、13～16、17～20、21～24 という 6 つのブロックのそれぞれにおいて、未公表情

報が実現し得る期待リターンの平均が M になるように、パターン番号
．．．．．．

n
．
と
．

n
．
＋
．

1
．
の
．
各ペア
．．．

（ただし、
．．．．．

n
．
は奇数）
．．．．

において片方
．．．．．．

を禁じる
．．．．

ことで選択の余地を消滅させ、一般投資家と内

部者の競争を均一化するように設計することを、基本方針とする501。 

 

第３目 完全保有基準 

 完全保有基準は、定義を試みるならば、未公表情報を知りながら取引を行った場合と知

 
501 次節で提示する情報の片面的遮断の影響により、一部のペアのみではなく、すべてのペ

アについて片方を禁じるべきことになる。 
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りながら取引を行わなかった場合の両方を規制するものである。趣旨を措定するならば

「情報優位性を潰す」ということになろうが、未公表情報を知っただけで制裁されること

になるため、即座に情報を開示すれば制裁されないという逃げ道を作る（完全開示義務と

する）ほかないであろう502。しかし、開示規制において何らかの配慮により即座の開示が

求められていない事項について「内部者取引規制」が開示を強制することは、不適当であ

るように感じられる。また、取引実施前に情報開示する、あるいは取引を回避することこ

そが肝である利得類型 B1・B2・D1・D2（パターン 4・6・12・14）は依然として実現し得

ることになり、情報優位性を潰すという想定上の目的を達成できていない。 

 このように、完全保有基準を採用する意義は見出し難いので、以下では完全保有基準は

検討対象から除外する。 

 

第４目 保有実施基準 

 保有実施基準は、未公表情報を知る者が取引を実施した場合（パターン番号奇数）に制

裁するものであり、内部者はパターン番号偶数の選択を迫られる。日本の内部者取引規制

は、旧証券取引法における導入時、パターン 1～24 の大部分について、保有実施基準を採

用した（ただし、適用除外事由に該当する場合については無規制状態であった）と解される

503。現行法たる金融商品取引法においても、条文上、未公表情報を「利用」したことは要

求せず、未公表情報を知りながら、当該情報の公表前に売買等を行うことを禁じる制度と

なっている（金商 166 条 1 項本文、同 167 条 1 項本文）。表にすると、次の通りである（選

択できないパターンは記載を抹消して空欄としている）。 

 
502 See, e.g., Saul Levmore, Securities and Secrets: Insider Trading and the Law of 
Contracts, 68 VA. L. REV. 118, 126-28 (1982). 
503 横畠・前掲注（1）16-17頁参照。パターン 9～16の一部については、知る前契約・計

画として適用除外とされたため、その限りで保有実施基準は貫徹されていないが、売買契

約が締結される時点で既遂判定を行うという解釈と相まって、パターン 9～16の範囲が極

めて狭かったと考えられる。 
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 新規に乙社株を買うか否かの意思決定にかかるパターン 1～4 および 9～12 のブロック

では、パターン 2・4 および 10・12 のみがあり得る帰結である。要するに、内部者は乙社

株を購入できない（甲社株について、期待リターン M という既知の情報からして購入するべ

きとの判断が可能であり、それを購入することで期待リターンは M になる）。既保有株式を売

却するか否かの意思決定にかかるパターン 5～8 および 13～16 のブロックでは、パターン

6・8 および 14・16 のみがあり得る帰結であり、内部者は乙社株を売却できず、継続保有

が義務付けられる。乙社株を購入して保有している間に、株価上昇情報と株価下落情報の

それぞれについて覚知する可能性およびその株式価値に対する潜在的な影響が等しい

（x=y である）限り、期待リターンは M となる。空売りするか否かの意思決定にかかるパ

態様 No. 情報 取引 利得類型 期待R

購入検討前 2 上昇 × M

に知る

4 下落 × D1 M

売却検討前 6 上昇 × B1 M+x

に知る

8 下落 × M-y

購入決定後 10 上昇 × M

に知る

12 下落 × D2、D3 M

売却決定後 14 上昇 × B2、B3 M+x

に知る

16 下落 × M-y

空売り検討前 18 上昇 × E1 M

に知る

20 下落 × M

空売り検討後 22 上昇 × E2、E3 M

に知る

24 下落 × M

表2-12　保有実施基準　（出典：筆者作成）
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ターン 17～20 および 21～24 では、あり得る帰結はパターン 18・20 および 22・24 であ

り、内部者は乙社株について空売りできない（甲社株について、期待リターン M という既知

の情報からして購入するべきであり、購入すると期待リターンは Mである）。 

 保有実施基準においては、取引が実施された場合は制裁対象となるので利得類型 A・

C・F の実現は禁じられているが、取引が実施されなかった場合は制裁されないので利得

類型 B・D・E の実現は許容されている。上述の通り日本の内部者取引規制は保有実施基

準を採用しており、したがって本稿にいうところの 1 つ目の非対称性（取引実施の意思決

定は制裁するが取引不実施の意思決定は制裁しない）が存在していることになる。その是非

については、暫定的な答えとしては、保有実施基準が貫徹されている限り、この非対称性

は是認される。先述の通り、未公表情報を覚知している者による投資意思決定では、取引

を実施するパターン n と、取引を実施しないパターン n+1 の二択（n は奇数）を、2 つま

たは 3 つ行うというものである。そして、二択における選択肢を両方を禁じると、完全保

有基準に関連して説明した通り、未公表情報を覚知した内部者は当該情報を暴露するほか

なくなってしまうので、制度設計上、取引実施と取引不実施の片方は許容される必要があ

る。この見地からは、保有実施基準を貫徹せず利得類型 B・D・E も
．
禁じるように取引実

施・不実施の選択肢を削ることも考え得るが、利得類型 A・C・F を禁じる場合、利得類

型 B・D・E を許容しないと、内部者は一般投資家よりも不利な状態に置かれてしまう504。

したがって、少なくとも未公表情報の事前確率に基づく影響度がプラスマイナス 0 として

株価に反映されている限り、利得類型 A・C のみならず利得類型 B・D も規制する必要が

あるという主張505や、利得類型 A・C を規制しても利得類型 B・D は制裁されず規制には

穴があるという主張506は、妥当ではない507。 

 保有実施基準を肯定する学説としては、後述する利用実施基準では利得を実現する余地

 
504 たとえば、株価上昇情報を覚知した場合は購入取引の実施が禁じられると同時に、株価

下落情報を覚知した場合は購入取引の実施が義務付けられることになる。 
505 利得類型 A・Cを実現する取引と利得類型 Bを対比して、前者は制裁されるが後者は

制裁されないことを不当とする見解として、Eugene Heath, Fairness in Financial 

Markets, in FINANCIAL ETHICS: CRITICAL ISSUES IN THEORY AND PRACTICE 163, 176 

(John R. Boatright ed, John Wiley & Sons., Inc., 2010). 日本の学説につき、注（441）所

掲の文献参照。 
506 利得類型 Bにつき、Henry G. Manne, Economic Aspects of Required Disclosure 

Under Federal Securities Law, in WALL STREET IN TRANSITION 21, 78 (Henry G. Manne 

& Erza Solomon eds., New York University Press, 1974). 利得類型 B・Dにつき、Henry 

G. Manne, Insider Trading and Property Rights in New Information, 4 CATO J. 933, 938 

(1985). 
507 他方、事前確率に基づく影響度がどちらかに偏っているものとして株価に反映されてお

り、自身が未公表情報を覚知していないという事実から自身に有利な売買実施・不実施を

決定できる状況下では、未公表情報を覚知していない場合は取引実施が認められており、

定型的に覚知力が高い者が未公表情報を覚知していないことにより有利な投資判断を下し

得るので、利得類型 A・Cのみならず利得類型 B・Dも規制するべきとの立論の余地はあ

り得る。 
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があるため内部者と一般投資家の競争条件が対等になっていない508、という理由を掲げる

ものがある。内部者の動機を証明する必要がなくなるため、エンフォースメントのコスト

が軽減されることからも支持され得る509。また、未公表情報を知っているがそれとは無関

係に売買等を行う必要に迫られた内部者が、当該情報を公表してでも売買等を行うならば

内部者取引規制がディスクロージャーを促進するといえ、それが投資者保護と公正な証券

市場の維持のために必要であると考えるならば510、保有実施基準が支持されることになろ

う。 

 一方、保有実施基準に否定的な見解としては、情報を知ったことと無関係な取引実施は

許容して構わないとする立論がしばしば登場するものといえる。もっとも、これは不実施

基準を採用して取引実施を義務付ける形の規制もあり得るという意味においてのみ正しい。

定型的に覚知力が高い地位にある者の優位性は、「未公表情報を知って有利な取引を実施

できる」点ではなく「自身における未公表情報の覚知状況を知りながら取引を実施するか

否か選択できる」点を根幹とする以上、規制の骨格は、未公表情報を知った者に取引を禁

じる実施基準か、強制する不実施基準という 2 択をすべてに適用する必要がある。パター

ン 1～8 と 9～16 のすべてを通じて保有実施基準が貫徹されていることを言い換えたのが

「取引がなければ制裁されない」という定式なのであり、パターン 9～16 について保有実

施基準を採用せず取引実施を許容する場合に、「取引がなければ制裁されない」のみを独

り歩きさせて知る前契約・計画の撤回を認めるのは、不適切なのである。 

 他の否定的な立場としては、保有実施基準では未公表情報を利用して利得する意思がな

い売買等も制裁するので妥当ではないとの見解511もある。あるいは、本稿にいう 3 つ目の

非対称性を支持し、株価下落情報を知りながら購入する場合および株価上昇情報を知りな

がら売却する場合（パターン 3・5・11・13）は制裁するべきではないとする見解も、保有

実施基準の貫徹に批判的な立場といえる。この後者の考え方を空売りにも拡張して修正し

たものを「変則的な保有実施基準」と呼ぶこととするが、当該基準の下で選択可能な行動

パターンは次のようになる（通常は
．．．

不利であるために選択されないであろう選択肢512は、文

 
508 Fried, supra note 23, at 485-86. 
509 川崎友巳「ワークショップ 4 インサイダー取引」刑法雑誌 55巻 3号 136-141頁

（2015）138頁〔樋口亮介報告概要〕。 
510 神崎克郎『ディスクロージャー』（弘文堂、1977）67-68頁。もっとも、開示して取引

を行うことが会社に損害を与え得るとして内部者取引規制の根幹を取引断念義務として捉

えるならば、この理由付けは妥当ではない。 
511 龍田・前掲注（158）703頁など。 
512 本章前節で確認した通り、1つの会社に未公表情報が同時に 2個以上累積し得るとき、

株価において未公表情報の影響度が株価上昇情報と株価下落情報のいずれかが優勢である

ものとして反映されているならば、実際に覚知された未公表情報の影響度次第では、株価

上昇情報 1個のみを覚知したとしても売却取引を実施することが合理的足り得る場合があ

り得る。そのような状況においては、株価上昇情報 1個のみを覚知した者において、パタ

ーン 1・2の間における選択でパターン 2を選択するとともに、パターン 5・6の間におけ

る選択でパターン 5を選択することが合理的足り得ることになる。 
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字を薄くした）。 

 

 ここまで取り上げてきた内容からすれば、内部者がわざわざ自身に不利な方を選択する

ことを許容しても差し支えないといえそうである。もっとも、本章第 3 節で確認した通り、

未公表情報の累積上限がない場合、株価上昇情報を知った場合に売却実施が、また、株価

下落情報を知った場合に購入実施が合理的となり得る場合があるので、3 つ目の非対称性

は妥当でない。 

 

 もっとも、ここでは累積上限 1個で株価においては影響度がプラスマイナス 0として反

映されていることを仮定しているので、前段落の内容は妥当せず、本文で掲げた表のよう

に判断されるべきである。 

態様 No. 情報 取引 利得類型 期待R

購入検討前 2 上昇 × M

に知る 3 下落 買う M-y

4 下落 × D1 M

5 上昇 売る M

売却検討前 6 上昇 × B1 M+x

に知る

8 下落 × M-y

購入決定後 10 上昇 × M

に知る 11 下落 買う M-y

12 下落 × D2、D3 M

13 上昇 売る M

売却決定後 14 上昇 × B2、B3 M+x

に知る

16 下落 × M-y

17 上昇 空売り -M-x

空売り検討前 18 上昇 × E1 M

に知る

20 下落 × M

21 上昇 空売り -M-x

空売り検討後 22 上昇 × E2、E3 M

に知る

24 下落 × M

表2-13　変則的な保有実施基準　（出典：筆者作成）
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第５目 保有不実施基準 

 保有不実施基準は、情報を知る者が取引を実施しなかった場合（パターン番号偶数）に

制裁するものである。内部者には、利得類型 A・C・F の実現が許容される。表にすると、

次の通りである。 

 

 売買回避を制裁する（真正不作為犯となる）場合、売買を一度回避すればその回避した状

態は継続し続けるので、これが状態犯と継続犯のいずれになるかが問題となる。 

 まず、パターン 2・4・6・8・18・20 で回避する場合、何も売買を企図していない状態

で未公表情報を知り、そのまま売買を実施しない状態が制裁対象行為となる。①売買を実

態様 No. 情報 取引 利得類型 期待R

1 上昇 買う A1、A2 M+x

購入検討前

に知る 3 下落 買う M-y

5 上昇 売る M

売却検討前

に知る 7 下落 売る C1、C2 M

9 上昇 買う A3、A4 M+x

購入決定後

に知る 11 下落 買う M-y

13 上昇 売る M

売却決定後

に知る 15 下落 売る C3、C4 M

17 上昇 空売り -M-x

空売り検討前

に知る 19 下落 空売り F1 -M+y

21 上昇 空売り -M-x

空売り検討後

に知る 23 下落 空売り F2、F3 -M+y

表2-14　保有不実施基準　（出典：筆者作成）
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施し、②未公表情報が公表されるか公表されないまま消滅し、あるいは③その情報が関係

するところの会社（および当該会社により発行された有価証券）が組織再編や解散・清算に

より消滅する、といった事情がない限り、法益侵害状態（違法性）とともに「売買を実施

していない」という構成要件に該当している状態も継続するため513、継続犯になりそうで

ある。このとき、継続犯一般について論じられている犯罪の終了時期等の諸問題が、不作

為の発生とその継続という観点から捉えられる必要があり、他の真正不作為犯（たとえば

不退去罪）との比較考察が要請される。 

 他方、パターン 10・12・14・16・22・24 においては、上記①乃至③のような事情がな

ければ回避した状態は同様に継続するものの、実現を意図した売買を回避するという性質

により状況が相違し得る。すなわち、売買契約の成立や履行後にこれを解除すると売買契

約が存在しなくなるので、このことをもって違法状態が終結したと捉えれば、状態犯とい

うことになるであろう。他方、単に契約締結に向けて外形化された行為がある場合や、上

記のように売買契約が効力を失った状態においてもなお違法性があると見れば、継続犯と

いうことになる。いずれであるにせよ、不作為の終了時期という問題のほか、既遂時期と

犯罪終了時期が一致しない可能性514が考慮される必要がある515。 

 

第６目 完全利用基準・利用実施基準・利用不実施基準 

 まず、完全利用基準は、未公表情報を知り、自身に有利なように取引を実施し、あるい

は取引を見送った場合（パターン 1・4・6・7・9・12・14・15）に制裁するものとして定位

できるであろう。同時に、結果として覚知されている未公表情報を踏まえれば有利な取引

実施・不実施が実現したとしても、情報の利用が認定されない限りは制裁されない（つま

り、すべての行動パターンが適法に実現し得る）ということでもある。 

 未公表情報に基づく利得を封じるという観点からは、一見すると完全利用基準は理想的

である。しかし、未公表情報の累積個数が 2 個以上である場合には、株価上昇情報と株価

下落情報の両方を同時に覚知しているという状況が生じ得るところ、完全利用基準の下で

は、取引を実施しても実施しなくても情報の利用が認定されて制裁される可能性がある516、

という問題点がある。そのため、以下では完全利用基準については取り扱わない。 

 次に、利用実施基準は、内部者が自身の覚知している未公表情報を利用して取引を実施

 
513 会社が組織再編により消滅したケースは、不能犯に転じるという見方の方が正しいかも

しれない。 
514 伊藤渉「犯罪の終了時期に関する若干の考察」東洋法学 54巻 2号 61-78頁（2010）64

頁参照。 
515 パターン 1～8の既遂時期との兼ね合いになるが、履行が予定されていた契約について

履行しない旨の意思決定を為した段階と、相手方に当該意思を伝達した段階、および実際

に履行期日に履行しない段階の、いずれが既遂時期および犯罪終了時期になるのかを確定

することが前提問題となる。 
516 たとえば、株価上昇情報を知っている場合、購入すると制裁され得るので購入を見送る

べきことになるが、この購入見送りは、株価下落情報との関係で制裁され得ることになる。 
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した場合に制裁するものである。未公表情報を知ってから取引の実施を決定した場合であ

っても制裁されない可能性がある点、および、株価下落情報を知りながら株式を購入する

ような場合も情報の利用が認められる限りは制裁対象となる。つまり、パターン番号奇数

であれば、制裁され得るということである。第 1 章で概観した通り、EU の現行規制では、

パターン 1～8・17～20について、利用実施基準が採用されている。 

 最後に、利用不実施基準は、未公表情報を知り、自身に有利なように取引を見送った場

合に制裁するものである。パターン番号偶数であれば、制裁され得るということである。

EU の現行規制では、パターン 8～16・21～24 について、利用不実施基準が採用されてい

るといえる517。もっとも、取引を行わなかった場合について、それが未公表情報を利用し

て企図していた取引を差し控えたことを立証するのは相当に困難なのではなかろうか518。 

 

第７目 検討 

 学説では、パターン 9・13 について、保有基準と利用基準により制裁されるか否か結論

が変わる場面として挙げる例519がある。そして、アメリカにおける規則 10b5-1 を、保有

基準と利用基準の対立に関するものとして位置付け、（少なくとも形式上は）保有基準を原

則としつつ情報取得前に売買実施の意思決定がなされていた場合に関して一定の抗弁を認

めるものと性質付け520、あるいは利用基準を（部分的に）採用したものとして定位される

ことがある521。また、EU の現行規制がパターン 9～16・21～24 も規制対象とする点につ

いて、情報の利用に着目していることが背景にあるとする見解522もある。 

 しかし、上記のような位置付けは、本稿における検討の視座からすれば、①取引実施の

意思決定後に未公表情報を知った者に規制を及ぼすか否か（2 つ目の非対称性を導入するか

否か）と、②取引を実施する内部者に対する規制を課す場合に、売買実施・不実施の間に

因果関係が存することを要するか否か、という意味での保有・利用の区分523のいずれを採

 
517 なお、株価上昇情報を知り購入を撤回する行為（パターン 10）、および株価下落情報を

知り売却を撤回する行為（パターン 16）については、「利用」の有無ではなく、taking 

advantageではないことにより制裁対象から外れ得るであろう。 
518 取引を企図していたことが証明され得るのは、購入資金の調達が既に行われていた、あ

るいは知る前契約・計画が設定されていた場合など、限定的であろう。 
519 Karen Schoen, comment, Insider Trading: The “Possession versus Use” Debate, 148 

U. PA. L. REV. 239, 251-52 (1999)、栗山修「米国インサイダー取引規制における内部情報

所有説・内部情報利用説の検討」外国学研究 48号 1-16頁（2001）2-3頁など。 
520 黒沼・前掲注（80）173-174頁。 
521 芳賀・前掲注（471）148頁、梅本・前掲注（26）83頁。 
522 飯田・前掲注（470）947頁は、「米国法だと、知る前契約・知る前計画が取り消されれ

ば、売買契約が行われていないからインサイダー取引規制の対象外となるわけだから、

EUのルールの方が規制の範囲が広くなるといえる。」とした上で、EUの規制で注文の撤

回等が規制される点について「情報の利用自体を禁止するルールを採用しているからであ

る。この点は、あくまでも売買等が行われた場合を規制の対象とする日本法や米国法とは

基本的な発想を異にしている。」とする。 
523 保有基準では因果関係を要求せず、利用基準では因果関係を（他ならず情報を投資意思
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用するか（1 つ目および 3 つ目の非対称性を部分的に
．．．．

導入するか否か）、という別種の問題を

混同した結果といえる。 

 この見地からすれば、アメリカにおける規則 10b5-1 は、パターン 9～16・21～24 のす

べてについて取引計画の実行時に実現される取引実施を制裁しない（2 つ目の非対称性を導

入する）と同時に、取引計画の撤回時に実現される取引不実施を制裁しない（1 つ目の非対

称性を導入する）ことにより、同パターンに対して、一定の要件の下で無規制状態を出現
．．．．．．．．

させた
．．．

ものである。これは、無規制となる範囲が不当に拡大された変則的な保有実施基準

であり524、日本における知る前契約・知る前契約も、これに類似する制度として理解され

る525べきことになる。他方、EU の規制は、パターン 1～8・17～20 について利用実施基

準を採用するとともに、パターン 9～16・21～24 も規制対象とした上で利用不実施基準に

服させているのである526。 

 さて、上述した各種制度は、情報を知ってから取引の有無について判断を下す場合（パ

ターン 1～8・17～20）と、取引を実施することを決定した後に情報を知った場合（パター

ン 9～16・21～24）のすべてに同一のものを適用することが可能であるが、異なるものを

組み合わせることもできる。 

 保有基準のみについてみると、組み合わせとしては、（1）両方とも保有実施基準（未公

表情報を知った場合は発注してはならず、発注後に知った場合は発注を撤回する必要がある）、

（2）前者について保有実施基準、後者について保有不実施基準（未公表情報を知った場合

は発注してはならず、発注後に知った場合は当該発注を維持する必要がある）、（3）前者につ

いて保有不実施基準、後者について保有実施基準（未公表情報を知った場合は発注する必要

があり、発注後に知った場合は当該発注を撤回する必要がある）、（4）両方とも保有不実施基

準（未公表情報を知った場合は発注する必要があり、発注後に知った場合は当該発注を維持す

る必要がある）、という 4つが考えられる527。 

 

決定に利用したことを）要求する。 
524 売買実施を予定していたところ未公表情報を知ったならば、当該情報に基づき、そのま

ま売買を実施するのか、それとも取りやめるか選択できるならば、その結果として実施さ

れた売買は依然として未公表情報を「利用」したものという他ない。したがって、パター

ン 9～16・21～24 について、基本的に売買が実施されない場合には制裁対象から外しつつ、

一定の要件の下で売買が実施された場合についても制裁しないという仕組みは、パターン

9～16・21～24に対する規制に空隙を生じさせ、未公表情報を「利用」した利得機会を内

部者に提供するものである。 
525 芳賀・前掲注（471）152-153頁。 
526 なお、従前からフランスでは未公表情報を知る前になされた注文を未公表情報を知った

後で変更する行為に対して刑事罰が科されていたとの指摘、およびフランスの学説の紹介

として、鳥山・前掲注（112）458頁注 9。 
527 なお、内部者の優位性を潰すという見地からは、さらなる断片化も可能ではある。たと

えば、パターン 1～8について、未公表情報を知った場合に、株式の新規購入は禁止され

る一方、既保有株式については売却が強制される、という組み合わせでも、パターン 1～4、

5～8の各グループにおいて期待リターンが Mになる。しかし、規制が複雑化するので、
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 もっとも、前者に保有不実施基準を採用する（3）と（4）では未公表情報を知った者が

取引を義務付けられるところ、義務付けられるべき取引が購入と売却のいずれなのか、有

価証券を複数種類発行している場合はどの有価証券が対象となるのか、また、何単位を取

引させるべきなのかといった要素を決め難いという問題に直面する528。一方、後者に保有

実施基準を採用すると市場取引では約定が成立した後は撤回できないにも拘らず撤回が義

務付けられるという問題があり、これは転じて、多くの場面を前者（パターン 1～8）に包

含させる必要がある、という制度設計上の制約となる。 

 利用基準も考慮すると合計 16 通りの組み合わせがあり得るが529、上記のように未公表

情報を知った場合に新規に発注することを求める不実施基準を採用することは難しく、前

者に利用不実施基準を採用することは保有不実施基準の場合と同様に困難なので530、前者

に適用可能なのは保有実施基準と利用実施基準の 2 つに絞られる。後者については 4 つと

も適用する余地はあるので 8 通りが残る。しかし、前者と後者で保有基準とするか利用基

準とするか統一しないことが不自然であるとすれば半分に絞りこむことができ、最終的に

残るのは、①保有実施・保有実施、②保有実施・保有不実施、③利用実施・利用実施、お

よび④利用実施・利用不実施、という 4通りである。 

 規制設計にあたっては、このいずれを採用するか、という点が出発点となるべきである。 

 

第４款 取引実施・不実施と情報開示時期の調整にみる公表概念の在り方 

第１目 はじめに 

 前款では、未公表情報を覚知した者による取引実施・不実施の判断を取り上げた。この

うち、取引実施という選択は、取引実施を情報開示に先んじて実現する・させる行為とし

て捉えることも可能である。また、取引不実施という選択は、情報開示を取引実施に先ん

じて実現する・させる行為または単なる取引不実施として、位置付けることができる。こ

のことから、内部者の優位性は、取引実施・不実施の選択のみならず、情報開示の有無や

時期の調整という点にも存することがわかる。 

 本款では、取引実施・不実施の意思決定と、情報開示時期の調整について考察し、それ

を踏まえて、内部者取引規制の適用を排することとなる未公表情報の公表概念の在り方を

究明する。出発点として次目では、寄付行為と情報開示時期の調整、新株発行・自己株式

 

以下ではパターン n～n+7の 8つを 1つのパッケージとし、そのパッケージ単位でのみ、

適用する仕組みを相違させ得ることとする。 
528 主要株主たる経営陣が保有株式の売却を強制されると、会社経営に混乱が生じる可能性

も出てくる。また、株式を基礎としたインセンティブ報酬の機能が損なわれることにもな

る。 
529 パターン 1～8について 4通りあり、また、パターン 9～16について 4通りあるので、

全体の組み合わせは 16（＝4×4）通りとなる。 
530 情報を利用していないならば取引を回避してよい、というのが何を意味するのか定かで

はなく、ほぼ常にその主張が認められそうでもあり、有利な取引のみ選択して実施できれ

ば内部者が有利である。 
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取得と情報開示時期の調整、およびストック・オプションと情報開示時期の調整、という

3 つのテーマに関する先行研究を概観する。それらは、何らかの行為が実現する時点と、

情報が開示される時点の先後を調整する行為がどのように、また、どの程度行われている

か分析するものであるから、本款が対象とする、取引実施・不実施と、未公表情報の公表

時期の相互調整の処遇について探求するに当たり、重要な知見をもたらすことが期待され

る。 

 

第２目 取引実施と情報開示時期の調整に関する研究 

 まず、寄付行為と情報開示時期の調整について。会社経営者等が、保有している自社株

を親族等が運営するチャリティー団体等に寄付するに際して、寄付により生じる税控除を

最大化するために、株価が高い時点での寄付を狙う行為が注目されている531。この場合の

戦略は、①株価が高かった日を事後的に選び、遡及的に当該日に寄付していたことにする、

②株価下落情報の公表前に寄付する、あるいは情報の公表を遅らせる、③株価上昇情報の

公表後に寄付する、あるいは情報の公表を早める、および④株価が頭打ちとなる日を予想

して寄付する、という 4種類になるといえる532。 

 次に、新株発行・自己株式取得と情報開示時期の調整について。会社が、自社の株価が

一時的に真の企業価値よりも高い（企業価値が過大評価されている）状況で新株を時価発行

すると、また、一時的に真の企業価値よりも低い（企業価値が過小評価されている）状況で

自己株式を取得すると、その取引当事者から他の株主へ富の移転が生じる。そこで、その

ような観点から会社の資本政策が決定されているとする分析が蓄積している。すなわち、

上場会社による公募増資（SEO: seasoned equity offering）に関して、株価が本源的価値よ

りも高く企業価値が過大評価されているときに株式が発行されるとの主張であり、名称と

しては、好機（window of opportunity）仮説というもの533や、マーケットタイミング

（market timing）仮説というもの534がある。本章の議論において、株価と「真の企業価値」

 
531 See, e.g., David Yermack, Deductio’ Ad Absurdum: CEOs Donating Their Own Stock 
to Their Own Family Foundations, 94 J. FIN. ECON. 107 (2009). 
532 ①を backdating、②を bullet dodging、③を spring loading、④を passive timingと

呼び、さらに、将来の自社株の値動きに関して重要な未公表情報を利用する行為も独立し

た類型として位置付け、5種類に分類するものとして、S. Burcu Avci, Cindy A. Schipani 

& H. Nejat Seyhun, Manipulative Games of Gifts by Corporate Executives, 18 U. PA. J. 

BUS. L. 1131, 1133 (2016). 

この分類では、株価の上昇が spring loading、下落が bullet dodgingと結び付けられて

いるが、情報開示と取引のタイミングという観点を重視すれば、開示が取引に先行する②

が spring loading、取引が開示に先行する③が bullet dodgingとなる。なお、未公表情報

の利用は①～④のいずれかに帰着すると思われるので、本文では 4種類としている。 
533 See, e.g., Mark Bayless & Susan Chaplinsky, Is There a Window of Opportunity for 
Seasoned Equity Issuance?, 51 J. FIN. 253 (1996). なお、鈴木・前掲注（244）98頁・

255頁・332頁・333頁は、“window of opportunity”を「機会の窓」と直訳している。 
534 See, e.g., Malcolm Baker & Jeffrey Wurgler, Market Timing and Capital Structure, 

57 J. FIN. 1 (2002). 
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が乖離する原因として重要なのは、会社・市場参加者間の情報の非対称性である。会社側

が未公表情報を握っている状況で、株式を引き受けて取得した新株主あるいは自己株式取

得に応じた旧株主の犠牲のもとで既存株主の利益を図る行為が規制されるべきか否か、つ

まり、取引当事者たる会社自身に内部者取引規制を及ぼすべきか否か、という点に関係す

るためである。この種の新株発行・自己株式取得それ自体が、会社に存する未公表情報の

開示時期との関係で実施時期が調整される可能性がまず問題となり、次に、一般論として

は新株発行・自己株式取得が実施される旨の開示がなされること自体がシグナリング効果

を持ち未公表情報となり得ることから、当該情報の開示時期と、取引実施時期の間の調整

が問題となる。 

 最後に、ストック・オプションと情報開示時期の調整について。これについては、スト

ック・オプションの付与日と情報開示時期の調整と、その行使日と情報開示時期の調整と

いう 2つが研究されている。 

 まず付与日と開示時期の調整について。アメリカでは、ストック・オプションの権利行

使価額を付与日の株価とする（オプションとしてアット・ザ・マネーである）例が多いとさ

れる535。株価が低い時点でオプションを発行すればその権利行使価額が低くなり、それに

より一般論としてはコール・オプションであるストック・オプションの価値が高まるので、

株価が低い時点での付与を望む者も出てくるわけであるが536、そのための戦略として、①

株価が低かった日を事後的に選び、遡及的にオプションを付与する（backdating537）、②

株価上昇情報の公表前にオプションを付与する、あるいは株価上昇情報の公表を遅らせる

（spring loading538）539、③株価下落情報の公表後にオプションを付与する、あるいは株

 
535 これは、会計上および税制上の理由によるものと考えられる。See David I. Walker, 

The Non-Option: Understanding the Dearth of Discounted Employee Stock Options, 89 

B.U. L. REV. 1505 (2009). なお、会計制度および税制の理由とは別の、アット・ザ・マネ

ーのオプション付与の合理性を探求するものとして、See, e.g., Brian J. Hall & Kevin J. 

Murphy, Optimal Exercise Prices for Executive Stock Options, 90 AM. ECON. REV. 209 

(2000). 

 日本では、ストック・オプション付与日が属する月の前月の株価平均と、付与日の終値

のいずれか高い方が行使価額とされる例が多いようであり、前者であればアウト・オブ・

ザ・マネー、後者であればアット・ザ・マネーでの付与となる。これは税制適格ストッ

ク・オプションの要件の 1つ（措法 29条の 2第 1項 4号）を満たすための措置と推察さ

れる。 
536 なお、コーポレート・ガバナンスの観点から、アウト・オブ・ザ・マネーのオプション

の利用を説くものとして、Lucian Arye Bebchuk & Jesse M. Fried, Executive 

Compensation as an Agency Problem, 17 J. ECON. PERSPECTIVES 71, 84-85 (2003). 
537 James M. Bickley & Gary Shorter, Stock Options: The Backdating Issue, CRS 

REPORT FOR CONGRESS RL 33926, 1 (2008). 
538 Bickley & Shorter, supra note 537, at 28. バネ（spring）を仕込む（loading）という

ことで、株価上昇が準備されているというニュアンスであろうか。なお、株価上昇情報の

開示時期の操作とオプション付与時期操作という 2つの方法のうち、後者が用いられてい

たとする分析結果を示すものとして、See, e.g., Yermack, supra note 542. 
539 たとえば、株式分割の発表は一般論としてはシグナリング効果を持ち株価が上昇すると
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価下落情報の公表を早める（bullet dodging540）、④株価が底を打つ日を予想して付与する

（forward dating541）、といったものが用いられていることを示す研究542が蓄積しており、

そのような行為が不公正なものか否かが問われている。不公正であるならば、内部者取引

によりカバーすることの適否が検討される必要がある。これらに加え、いわゆるストッ

ク・アプリシエーション権の権利行使日が操作された実例543に鑑みれば、⑤一度オプショ

ンを付与したあとに、付与日としてより好ましい日が出現した場合に事後的にその日に付

与日をずらす、あるいは観念的には「付与し直す」、というものもあり得るであろう。 

 次に行使日と開示時期の調整について。ストック・オプションの権利行使時期と情報開

示時期の調整が戦略性を有する要因としては、税制に起因するものと、権利行使後に取得

した株式を高く売り抜ける（あるいは安く売ることを回避する）ものという 2 種類がある。

まず、税制に起因するものについて。アメリカの税制の下では、ストック・オプションの

 

ころ、その発表前後 21日間の間のストック・オプションの付与のうち、80％が発表以前

に行われていたとの分析として、Erik Devos, William B. Elliott & Richard S. Warr, CEO 

Opportunism?: Option Grants and Stock Trades around Stock Splits, 60 J. ACCT. & 

ECON. 18 (2015). 

 なお、これによりストック・オプションの権利者が利益を得るためには、株式分割があ

った場合等において、ストック・オプションの目的となる株式数を増加させ、あるいは株

式数の増加と株価低下に対応して権利行使価額を調整することを許容する条項がストッ

ク・オプションに付されていることが前提となる。 
540 Bickley & Shorter, supra note 537, at 28. 弾丸（bullet）を回避する（dodging）とい

うことで、株価下落による損失を免れるというニュアンスであろうか。マイナス要素は先

にまとめて出してしまい、後は株価の上昇が見込まれるという状況を作出するという意味

では、「ビッグバス（big bath）」のような利益減少型の利益調整（第 3章参照）と通底す

るものがあり、両者が組み合わさった場合に特に影響が大きいと考えられる。 
541 See M.P. Narayanan & H. Nejat Seyhun, The Dating Game: Do Managers Designate 
Option Grant Dates to Increase Their Compensation?, 21 REV. FIN. STUD. 1907 (2008). 
542 See, e.g., David Yermack, Good Timing: CEO Stock Option Awards and Company 
News Announcements, 52 J. FIN. 449 (1997); David Aboody & Ron Kasznik, CEO Stock 
Option Awards and the Timing of Corporate Voluntary Disclosures, 29 J. ACCT. & ECON. 

73 (2000); Mary Lea McAnally, Anup Srivastava & Connie D. Weaver, Executive Stock 
Options, Missed Earnings Targets, and Earnings Management, 83 ACCT. REV. 185 

(2008); Devos, Elliott & Warr, supra note 539. 
543 日産自動車株式会社において、社長の報酬としてストック・アプリシエーション権が利

用されていた。本来の権利行使日が 2013年 5月 14日であったところ、実際には同月 22

日に行使し、約 1週間のずれにより行使価格（市場株価）が約 120円上昇し、約 4700万

円の報酬額増大につながったとされる。証言によれば、5月 14日に一度新株予約権を行使

したあと、同月 22日に「再行使」したとされる。 

 第 3章の議論で検討する新株予約権の法的性質における用語を先取りすれば、一段階構

成では権利行使の意思表示を為したとしても払込を行っていなければ新株予約権の「行使」

には該当しないため、会社法上の問題は、払込の有無と、権利行使期間の設定が 5月 22

日の行使を許容するものであったか否かという点になる。これに対し、二段階構成では、

一段階目の「行使」と二段階目の「行使」に時間差が生じるのは何ら不自然ではなく、14

日の「行使」が一段階目の行使、22日の「行使」が二段階目の行使であったという可能性

が問題となる。 
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権利行使により取得した株式を一定期間保有し続けるならば544、株価が低い日に権利行使

する方が得545であるため、株価が低い日の権利行使が企図されるという546。そのための戦

略としては、付与日と開示時期の調整と同様に、①遡及的に権利を行使していたことにす

る、②株価上昇情報の公表前に権利行使する、③株価下落情報の公表後に権利行使する547、

④株価が底を打つ日を予想して権利行使する、および⑤一度行使したあとにより好ましい

日が出現した場合は、観念上「行使し直す」、という 5 種類の戦略が考えられる。次に、

権利行使後に取得した株式をすぐに売却するならば548、当然といえば当然であるが、株価

が高い時点での権利行使が目指される（権利行使価額と、行使時の株価≒売却額の差額が大

きくなるため、税率に関係なく差額が大きい方がよい）。この場合、ここまでの枠組みに従う

と、⑥株価上昇情報が公表されるまで権利行使・売却を差し控える（利得類型 B）549、⑦

株価下落情報が公表される前に権利行使して売却する（利得類型 C）、あるいは⑧株価が天

井に達した時期を見計らって権利行使する、という戦略が考えられる550。④と⑧は必ずし

 
544 アメリカでは、経営者によるストック・オプション行使の約 5分の 1がこの類型である

との分析として、David C. Cicero, The Manipulation of Executive Stock Option 

Exercise Strategies: Information Timing and Backdating, 64 J. FIN. 2627, 2628 (2009). 
545 税制上の理由により、アメリカン型コール・オプションの満期前行使が最適足り得ると

いうことになるが、株価の大まかな動きを事前に把握しているからこそ実現できる手法で

ある点に留意が必要である。 
546 Cicero, supra note 544, at 2628; Dan Dhaliwal, Merle Erickson & Shane Heitzman, 

Taxes and the Backdating of Stock Option Exercise Dates, 47 J. ACCT. & ECON. 27 

(2009). 

アメリカの制度は下記のようなものとされる。まず、税制適格ストック・オプションに

ついては、オプション付与時および権利行使時には課税せず、売却時に権利行使価額と売

却額の差額が課税される。適用される税率は、（1）権利付与から取得した株式の売却まで

に 2年以上当該株式を保有し、かつ、権利行使から株式の売却まで 1年以上保有した場合

は利益が「長期資本利得」として認識され、通常所得の場合に比して有利な軽減税率が適

用される。この要件を満たさない場合には、（2）権利行使日の公正な市場価格と権利行使

価額の差額分が通常所得に、その超過分（権利行使日の公正な市場価格と売却時の公正な

市場価格の差額）は資本利得となる。次に、税制非適格ストック・オプションについては、

（3）オプションの公正な市場価格が合理的に算定可能であれば付与時点で当該価値を総

所得に算入し、（4）算定できない場合は権利行使時に株価から権利行使価格を差し引いた

差額を総所得に算入する。以上につき、伊藤公哉『アメリカ連邦税法：所得概念から法

人・パートナーシップ・信託まで〔第 8版〕』（中央経済社、2021）266-268頁。 

 本文の記載は、税制適格ストック・オプションに関するもので、株価が低い時点で権利

行使する方が有利になるというのは、上記（2）を指すと思われる。つまり、権利行使益

と売却益の総額が一定であるとすれば、株価が低い日に権利行使することで通常所得とし

て取り扱われる分を引き下げることができ、これが目指されるということであろう。 
547 Paul Brockman, Xiumin Martin & Andy Puckett, Voluntary Disclosures and the 
Exercise of CEO Stock Options, 16 J. CORP. FIN. 120, 121 (2010). 
548 アメリカでは、経営者によるストック・オプション行使の約 3分の 2がこの類型である

との分析として、Cicero, supra note 544, at 2628 
549 Brockman, Martin & Puckett, supra note 547, at 121. 
550 権利行使価額次第ではあるが、遡及付与では実現できない。 
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も未公表情報を知っていることとは結び付かず、独自の相場観による権利行使も含まれ得

る。よって、内部者取引規制の観点から定型的に問題足り得るのは、未公表情報を考慮し

て行動する①～③および⑤～⑦である。 

 

第３目 公表概念の在り方 

 本目では、前目で得られた知見を踏まえながら、内部者取引規制における情報の「公表」

概念の在り方を探求する。 

 本章第 3 節の知見に拘わらず、一般論としては、どの法域でも投資意思決定者が覚知し

ている未公表情報が「公表」されれば、爾後の取引は内部者取引規制の対象とならない。

もっとも、どのような状態となれば「公表」されたものとして扱われるかという点につい

ては、大別すると、有価証券の発行体自身による情報開示がなければ公表されたものとは

位置付けられないという立場と、発行体による開示がなくとも世間一般に情報が流布して

いれば責任を問わないという立場の 2 つがある。先述の通り、アメリカおよび EU では、

後者が基調である。これに対し、日本では前者の仕組みが採用されている。 

 日本における制度論では、主として内部者と一般投資家の間における情報の非対称性に

着目して議論が展開されている。すなわち、スクープ報道により情報が公知となり株価に

反映され、内部者と一般投資家の間で当該情報についての非対称性が解消されれば内部者

は当該情報に基づき利益を得ることができない（利得類型 A・C を実現できなくなる、との

趣旨と考えられる）として規制の適用に疑義を呈する見解551がある一方、スクープ報道が

あったとしても情報源が会社自身であることが明らかでなければ誤報である可能性が考慮

され、完全には情報が株価に反映されないとして、規制の適用を肯定する見解552もある。 

 では、「公表」概念を実質化するべきとの主張として位置付けられる適用否定説と、「公

表」概念の形式性を維持するべきとの主張として位置付けられる適用肯定説の、どちらが

妥当であろうか。本稿の分析の視座からは、「公表」概念の形式性を維持するべきとの結

論になる。以下では、保有実施基準および保有不実施基準の下での、株価上昇情報を覚知

した後で売却しないという意思決定を下すパターン 6 による利得類型 B の実現過程に着目

し、「公表」の主体を会社自身のみに限定するべき根拠を解き明かす。 

 先述の通り、保有実施基準を「取引を断念せよ、さもなければ開示せよ（取引しないな

らば開示するか否か自由である）」と定式化する場合、未公表情報を覚知してから取引実施

 
551 佐藤・後掲注（742）111頁、西田編・前掲注（144）237頁〔佐伯〕、黒沼・前掲注

（13）451頁、松井・前掲注（142）11-13頁、大庭・前掲注（142）114頁、木目田＝上

島監修・前掲注（434）323頁〔小林和真呂＝大野憲太郎〕、芝原＝古田＝佐伯編著・前掲

注（2）492頁〔木目田〕、松尾・前掲注（142）65-66頁（上記最決平成 28・11・28の判

示に賛成するが、たとえば合併に関する情報で合併の相手方企業による情報開示があれば、

情報の確実性が高く情報の非対称性が解消されると考えられ、情報源を有価証券の発行体

自身に限定することは適切ではないとする）など。 
552 久保田・前掲注（142）116頁、是木・前掲注（142）30-31頁。 
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有無を決するパターン 1～8の領域においては、既に株式を保有している状態で未公表情

報を覚知した内部者は、株価上昇情報を知って売却しないというパターン 6を採用した場

合の期待リターン M+xと、株価下落情報を知って売却しないというパターン 8により実

現される期待リターン M – yが均衡している（x=yである）ことによって一般投資家と対

等となる553。 

 しかし、スクープ報道等を介した情報流布によっても「公表」となり内部者が取引を実

施できるならば、内部者（会社において情報開示権限を持つ者と、そうではない者554の双方

を含む）は、株価下落情報を知った場合はそれを秘匿し続けることで株価下落情報の消滅

555により損害を免れられる可能性がある一方で、株価上昇情報を知った場合は会社による

「公表」措置がなくとも、自ら報道機関等に当該情報を垂れ込むことで「公表」を実現す

るとともに、完全か不完全かはともかくとして当該情報を株価に反映させる（そして、株

価上昇後の売却により利益を得る）ことができる。このとき、株式を現物保有している内部

者にとって、当該株式がもたらす期待リターンは一般投資家よりも高くなる（株価上昇情

報が「公表」され株価に反映される可能性が上昇するためパターン 6 の期待リターンにおける

xが増大し、パターン 8の期待リターンにおける yとの関係において、x>yとなる）。これは、

会社が公表しないという意思決定を行っている情報について、情報受領者などが自身の利

得のため勝手に暴露し得る状況になるということでもある556（なお、日本の現行規制が情報

の伝播経路を重視していることの帰結として、内部者による未公表情報の暴露は合理的な根拠

を有している557場面が多いであろうから、風説の流布には該当しないであろう）。 

 また、上記の戦略的行為は、内部者足り得る者による情報開示は株価下落情報に比して

株価上昇情報の方が開示されやすいこと、つまり開示内容には上方バイアスがかかりやす

いということを意味し、この理は、未公表情報の開示（公表）権限を有する者自身やその

 
553 株価上昇情報と株価下落情報の影響度がそれぞれ株価に反映済である場合において、

元々は x=yであることが前提となる。 
554 役員ではない従業員、準内部者、あるいは第 1次以降の情報受領者などがこれに該当す

る。 
555 たとえば、中間配当の大幅な減配のような決定事実について、公表されないまま決定が

撤回された場合が考えられる。 
556 不正流用理論は、利得類型 Aを実現するための勝手な暴露が情報元の情報に対する権

利を侵害する点を重視して内部者取引規制を肯定し、その適用範囲を画するものであるか

ら、本文の考え方に親和的である。それゆえ、不正流用理論に対する、情報元と情報流用

者が同時に情報を利用できるので情報元は害されていないという批判（注（92）参照）は、

正しくない。 
557 流布された情報が結果的に正しかったとしても、情報を流布した者が流布の時点におい

て当該情報の内容について合理的根拠を有していなかったならば、それは制裁対象たる

「風説の流布」であるとの見解として、三浦守「証券取引法における風説の流布」研修

580号 23-30頁（1996）23頁、芝原・前掲注（742）655頁、内田幸隆「金融商品取引に

おける『風説の流布』」奈良法学会雑誌 20巻 3・4号 91-111頁（2008）106頁、山口編・

前掲注（2）214頁〔橋爪〕、神田＝黒沼＝松尾編・前掲注（32）17頁〔近藤光男〕、黒

沼・前掲注（13）513頁。 
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仲間による株式売却においても妥当し得る558。第 3 章で言及する通り、公表権限を有する

者による開示に関しては、会計基準において会計保守主義の実現が要求され、開示される

情報に下方バイアスがかかることによって、戦略性が減殺される可能性はある。もっとも、

これが完全に打ち消し合わない限り、情報開示後の取引によっては利得類型 A・C を実現

できないとしても、情報開示の調整を通じた利得類型 B の操作によって内部者は一般投資

家よりも優位に立つ559ことができるのであるから、公表概念を実質化するべきとする見解

は、その前提に欠ける。 

 適用否定説の論拠を維持しつつ上記の問題に対処するならば、原則として情報が公知と

なった後の取引には規制を適用しないが、情報をリークした者に対しては例外的に規制を

適用する、という制度設計となろうか560。しかし、この枠組みでは取引実施者が情報をリ

ークしていることが明らかにならなければ訴追できないところ、規制当局としては情報源

を報道機関に照会することになると思われるが、これは取材源の秘匿の可否という憲法問

題にも直結するであろう。 

 以上の通り、情報が開示されさえすればよいという考え方、とりわけ、情報の非対称性

が解消されれば何ら問題はないとの捉え方は、妥当ではない。この見地から、「公表」概

念を実質化するべきとの表題の下で会社自身が情報を公にする措置を採っていない場合で

あっても「公表」として内部者取引規制の適用を排するべきとの主張には、賛同できない

561。これに対し、あくまで情報元の会社自身による公表手続の履践を要求する制度は、こ

の問題を一定程度は改善する効果を有する面があり、保有実施基準の定式を変更しない限

り、将来においても維持されるべきものである。ただし、内部者が情報源・情報元におい

 
558 中国の上場企業を対象とした分析として、支配株主の仲間である株主（affiliated 

shareholder）による株式売却が実施される前の時期に、より頻繁にグッドニュースが開

示される傾向にあったとする分析として、Minying Cheng, Jun Liu & Longwen Zhang, 

Tunneling through Allies: Affiliated Shareholders, Insider Trading, and Monitoring 
Failure, 67 INT’L REV. ECON. & FIN. 323, 337-39 (2020). 
559 利得類型 A・Cが封じられていれば、原則として利得類型 B・Dが許容されることで内

部者と一般投資家は対等となるが、そのためには会社が、自身のための判断に基づき情報

開示の有無を決定するとの前提のもと、x=yとなる必要がある。 
560 情報リークの一部は、営業秘密（不競法 2条 6項）を不正の利益を実現するために開示

する行為として「不正競争」の一種（不競法 2条 1項 4号乃至 9号）に該当する余地がな

いではないと思われるが（たとえば、特許の出願中である新技術について、製品化・販売

や出願公開（特許 64条）がされていない段階で暴露する場合）、すべての株価上昇情報が

該当するわけではなく、不正競争に対する損害賠償制度や罰則（不競法 4条、21条、22

条）による抑止効果は本文記載の問題を解決するものではない。なお、知的財産法による

保護が及ぶ場合と及ばない場合のいずれにおいても、一般不法行為責任が認められるか否

かが問題となるが、この点については、山根崇邦「情報の不法行為を通じた保護」吉田克

己＝片山直也編『財の多様化と民法学』351-380頁（商事法務、2014）など参照。 
561 現行規制では、未公表情報の「公表」後には法 166条は適用されないと解され、これ

は条文の文言と規制の実効性という両面から支えられる解釈であるが、後者の実効性が認

められるためには、現在の形式的な「公表」概念が維持される必要がある、ということで

ある。 
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て開示の決定権限を握っている場合は、この枠組みでは対応できない562。開示権限を持つ

内部者が、自己の利益のため恣意的な開示を行うことを封じるためには、保有実施基準を、

取引断念か情報開示してからの取引という二択ではなく、純粋な取引断念義務として位置

付ける解釈を採用し、自己の利益のために開示する「権利」はないことを明確化する必要

がある563。なお、学説においては、開示時期を会社（およびその経営者等）が決定できる

という部分を変革し、会社は規制当局に開示内容を提出し、当局が開示有無や開示時期を

決定する（当局による開示がない間は「公表」が実現され得ないことを暗に前提として、当該

「公表」の実現前に不審な株価変動があれば当局が調査を行い、内部者が取引を実施していれ

ば制裁する）という仕組みを提案するものもある564。しかし、先に言及した通り、内部者

取引の実施が株価に与える影響という面では、株価変動から内部者取引の実施を悟られる

事態を防ぐために、内部者は注意深く注文を出すという対応が可能である。また、上記の

仕組みは、株価変動が内部者取引と関係のあるものか否かを即時に識別できなければ、内

部者取引が実施されていない場合においても、不必要に開示時期を遅らせる危険性を有す

る。この危険が顕在化した場合、開示内容が当局の「お墨付き」になったと捉えられる余

地があり、監査法人（公認会計士）による会計監査における「二重責任の原則」に重大な

変容がもたらされ得るとともに、開示時期の決定において、当局に民事責任・行政責任が

発生し得るであろう565。 

 

第５款 知る前契約と知る前計画 

第１目 はじめに 

 本款では、未公表情報との関係において知る前契約・計画が投資意思決定者にもたらし

得る優位性について検討する。 

 
562 利得類型は開示される確率ベースで措定したが、開示権限を握る者は公表される確率を

ある程度操作できるので、そのことが期待利得に反映される。 
563 その観点からは、内部者が情報源・情報元に対して信認義務を負っているが故に内部者

取引が禁止されるという立論も、一定程度参照されることになる。 
564 Viktria Dalko & Michael H. Wang, Why Is Insider Trading Law Ineffective? Three 
Antitrust Suggestions, 33 STUD. ECON. & FIN. 704, 711 (2016). 

 当該論文において参照されている、当該論文の著者 2名が共著者となっている他の論文

においては、より具体的に、会社が開示を意図する日の最低 3日前に、当局に対して開示

を予定している情報を提出し、当局は、当該情報をいつ開示するか意思決定を行うととも

に、開示が意図された日付までの間に不審な株価の変動（株価上昇情報のようなグッドニ

ュースの開示が意図されている場合に株価が上昇し、株価下落情報のようなバッドニュー

スの開示が意図されている場合に株価が下落する）があれば調査を行い、内部者取引が実

施されていれば制裁するという仕組みが提案されている。Xin Yan et al., Regulating 

Trading by Corporate Insiders, in REGULATING COMPETITION IN STOCK MARKETS 133, 

160-61 (Lawrence R. Klein et al. eds., John Wiley & Sons, Inc., 2012). 
565 当局が不必要に開示時期を遅らせた場合、その間に取引を行って損害を被った投資家が

存在すれば、当局の責任を追及することを望むこともあり得るであろう。 
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 知る前契約・計画に関して投資意思決定者が有し得る裁量は、①知る前契約・計画を設

定するか否かに関する決定、②設定する場合における知る前契約・計画の具体的な内容の

決定、および③一度設定された知る前契約・計画を実行するか否かに係る意思決定という

3つである。①については、知る前契約・計画という制度自体が、未公表情報の覚知に先

行して実施が決定された取引は制裁しないという規制の非対称性を体現する制度であるこ

とから、本節第 2款で提示した金融庁や学説における各種解釈論の適否を、累積上限がな

い場合における未公表情報の影響度評価に関する本章第 3節の知見に基づき検証する必要

がある。また、②については、取引実施・不実施の意思決定と未公表情報の公表有無およ

び公表する場合の公表時期の調整を通じて、そのような調整ができない者には実現できな

い利得を定型的に獲得できるという本節第 4款の結論からすれば、知る前契約・計画は取

引実施時期を固定する仕組みであるものの、その導入時や導入後の公表に関する裁量行使

により優位性を獲得し得ると予測される。さらに、③については、投資意思決定者が未公

表情報を知る前に下した売買実施・不実施に関する決断を、未公表情報を覚知した後でそ

のまま維持するか否か自身に有利な方を選ぶことができるならば、覚知力が高い者に優位

性がもたらされるという本節第 3款の結論からすると、同様の優位性が発生し得ると予想

できる。 

 よって、これらの優位性が存在するのか否かを検証し、内部者取引規制を適用するべき

か否か究明することが本款の目標となる。また、知る前契約・計画は、未公表情報を覚知

する前に実施が決定された取引は制裁しない、という規制の非対称性を体現する制度であ

るから、当該非対称性の適否を検証することも本款の検討課題となる。 

 まず次目では、③における裁量行使の可否、つまり知る前契約・計画の撤回566を内部者

取引規制においてどのように取り扱うべきか考察する。本節第 3款で結論付けた通り、取

引実施の決定後に未公表情報を覚知した場合において、決定された取引をそのまま実行す

るか否か意思決定が可能であるとき、未公表情報の覚知力が高い内部者取引規制の名宛人

は、これが低い一般投資家に比して有利な投資成果を実現できる可能性が高まる。 

 次に第 3目では、①の一部として、未公表情報が覚知された状態で設定された知る前契

約・計画の処遇について検討する。アメリカでは、未公表情報を覚知している場合には規

則 10b5-1による適用除外としての取引計画（Trading Plan）を設定することはできない、

という立場を SECが採っている567。他方、金融庁は、未公表情報を知りながら設定され

た知る前契約・計画について、当該契約・計画に基づく売買が実施されるまでの間に当該

 
566 ときに、知る前契約・計画の「修正」という概念が措定され得る。しかし、従前の契

約・計画の撤回と、新たな契約・計画の策定の組み合わせとして位置付ければ十分である

と解するので、以下では修正という概念は用いない。 
567 SEC, Compliance and Disclosure Interpretations, Exchange Act Rules, Questions 
and Answers of General Applicability, Question 120.20 (Last Update: March 31, 2020), 

at https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/exchangeactrules-interps.htm 

 これを紹介するものとして、梅本剛正「エクイティ型役員報酬とインサイダー取引規制

の適用除外」ディスクロージャー&IR10号 28-34頁（2019）32頁。 
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情報が公表されていたならば、当該知る前契約・計画は適用除外としての知る前契約・計

画に該当し、実施された売買は制裁されないが、情報が公表されなかった場合に知る前契

約・計画の実施が禁じられるとする568。本稿では、知る前契約・計画の設定者たる内部者

が設定時点において覚知していた情報（以下、便宜的に「情報 A」という）が、知る前契

約・計画の実行までに公表されなかった場合の処遇に注目し、情報開示権限を握る者が知

る前契約・計画を設定している場合、当該契約・計画を実施するか否かを、開示の有無や

開示時期を操作することで恣意的に操作できることを示し569、保有実施基準と保有不実施

基準の下で内部者がいかなる戦略を採り得るか考察し、制度設計にあたって留意する必要

がある要素を抽出する。 

 最後に第 4目では、より根元的な問題として、未公表情報を覚知していない状態で設定

される知る前契約・計画が優位性をもたらす可能性について取り上げる。前節の検討によ

り得られた知見の 1つとして、「自分が未公表情報を覚知していないことを知っている」

ことも、未公表情報の影響度評価において重要な情報である、というものがあった。この

見地からは、覚知力が高い内部者足り得る者が、現に覚知していない状態においても一般

投資家に比して有利な投資成果を実現する手段として知る前契約・計画を利用できる可能

性が検討される必要がある。なお、この点については、本稿執筆時点の筆者の力量では手

に余る課題であるため、方向性を示すに留まる。 

 

第２目 知る前契約・計画の実行有無に関する裁量と優位性 

 本目では、知る前契約・計画を設定した後で、これを実行するか否か決定する裁量が投

資意思決定者にある場合に生じ得る優位性について検討する。議論の簡易化のため、別途

記載のない限り未公表情報の累積上限が 1個である場合を念頭に置く。累積上限がない場

合への拡張としては、株価上昇情報 1個のみが累積している状態は未公表情報全体として

株価上昇情報が優勢な状態として、また、株価下落情報 1個のみが累積している状態は未

公表情報全体として株価下落情報が優勢な状態として、それぞれ読み替えれば足りる。 

 現下、金融庁は、知る前契約・契約を撤回しても原則として問題ないとする立場を採っ

ているが、その例外として、1つの知る前契約・計画において複数回の売買実施が予定さ

れている中で実行する取引と実行されない取引がある場合、および、知る前契約・計画が

複数存在する場合において実行するかしないか知る前契約・計画ごとに相違する場合には、

実行された取引について
．．．．．．．．．．．

、内部者取引として制裁され得るとしている570。これは、あくま

で実施基準に基づき規制することを意味する。また、学説においても、このような解釈に

ついて実施された取引は必ずしも不当ではないとする見解571がある。 

 
568 金融庁＝証券取引等監視委員会・前掲注（450）16頁。 
569 公表権限がない者による知る前契約・計画では、このような問題はない。 
570 金融庁・前掲注（473）4頁（コメント No.19に対する回答）。 
571 飯田・前掲注（470）952頁注 91。 
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 しかし、金融庁および上記学説における枠組みでは、単独の知る前契約・計画について、

一度設定したものを撤回することで取引不実施に帰結しても制裁しないため572、パターン

9～16・21～24について無規制状態を作出する仕組みとなっており573、不適切である。ま

た、取引実施時期と情報開示時期の調整における戦略性についても、知る前契約・計画の

設定は取引実施時期を固定する仕組みとなるものの、情報開示時期の操作に対しては無力

である。さらに、複数の知る前契約・計画について「すべて実行する」か「まったく実行

しない」という選択が可能であるため、依然として取引実施・不実施に関する意思決定に

ついて、内部者の優位性が保たれている。知る前契約・計画の範囲が狭かった時代におい

ては、この解釈でも大きな問題はなかったのかもしれないが、その範囲が拡張された現在

においては574、不適当な結果が生じる（生じている）ことが予想される。 

 この点で参考になるのが、アメリカにおける実証研究である。アメリカでは、日本の知

る前契約・計画と同様の制度575が 2000年に導入され、前述の通り、取引計画と呼ばれて

いる。この取引計画について、SEC は、原則として自由に撤回できるが、撤回された場合、

撤回前に実施された取引について
．．．．．．．．．．．．．．．

、内部者取引に該当し得ること、および、取引計画設定

の適正性に疑義が生じる旨の見解を示している576。これも、実施基準に基づき規制すると

いう基本方針から派生したものであると考えられるが、すべての取引計画が実施された場

合、または撤回された場合には何ら制裁が行われないので、日本と同様の規制の空隙が生

じている。そして、実証研究においては、取引計画により実施された取引は超過収益を上

げているという分析結果を示すものが複数あり577、制度の是正が提唱されている。 

 なお、撤回が自由であるならば、たとえば購入に関する知る前契約・計画をひとまず 1

つ設定しておき、株価上昇情報を覚知できなかった場合に、当該契約・計画を撤回する、

 
572 ただし、パターン 9～16について法 166条による制裁を発動させない現行の知る前契

約・知る前計画の制度が、情報に基づく売買回避について法 157条と法 166条の観念的競

合となる余地を排除し、あるいは法条競合であり法 166条の射程外であることを示し、法

157条のみが適用され得ることを明らかにするものであるという解釈論の下では、その限

りではない。 
573 知る前契約・計画は、パターン 9～16・21～24の領域に属するものである。まず、取

引が不実施である場合に何ら制裁しないことから、利得類型 D2・D3を実現するパターン

12、B2・B3を実現するパターン 14、E2・E3を実現するパターン 22が許容される。こ

れに加え、知る前契約・計画や取引計画に基づく取引実施が可能であることで、利得類型

A3・A4を実現するパターン 9、C3・C4を実現するパターン 15、F2・F3を実現するパタ

ーン 23の実現が許容されている。 
574 なお、本稿脱稿時点においては、書面により知る前契約・計画を設定しておく必要があ

るところ、金融庁が、これを電磁的方法により設定することを可能にするための制度改正

の案を提示している状態にある。その成否は本稿が公表される頃には確定していると思わ

れるが、制度論としては、紙媒体よりも相対的に作成日時を捏造しにくい電磁的方法に一

本化するべきである。 
575 17 C.F.R. §240.10b.5-1(c)(1)(i)(A)(3) (2022). 
576 SEC, supra note 567, at 120.19. 
577 See, e.g., Alan D. Jagolinzer, SEC Rule 10b5-1 and Insiders’ Strategic Trade, 55 

MGMT. SCI. 224 (2009). 
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という戦略を採ることにより、パターン 9～12において利得類型 Aと Dを両方実現でき

てしまうので、このような行為も封じることが必要になる。 

 筆者は、上記の諸問題に包括的に対処するために、パターン 9～16・21～24に対して保

有不実施基準を適用し、未公表情報を覚知した後の撤回を全面的に禁じるべきであると解

する。なお、以上の内容は、知る前契約・計画の設定時に投資意思決定者が未公表情報を

覚知していたか否かを問わず妥当すると考えられる。 

 

第３目 未公表情報を覚知した状態で設定された知る前契約・計画に基づく取引実施 

 本目では、投資意思決定者が未公表情報を覚知した状態で設定する知る前契約・計画に

基づき実施される取引について検討する。 

 先述の通り、金融庁は未公表情報を覚知した状態で知る前契約・計画を設定すること自

体は許容し、しかし当該契約・計画において取引実施が予定されていた時点で、設定時に

覚知されていた未公表情報が未公表のままであれば取引実施が禁じられるという立場を採

っている。この背後には、覚知されていた未公表情報が公表されて株価に反映されていれ

ば、取引実施時点において、未公表情報を覚知していたことに起因する優位性がない、と

いう考え方があると予想される。 

 もっとも、未公表情報の影響度評価モデルの説明で本章第 3 節第 4 款において提示した

計算結果からすれば、そのような考え方の妥当性には疑問が残る。また、知る前契約・計

画を設定する者が公表権限を握っており公表有無や公表時期を調整できるのであれば、本

節前款で取り上げた取引実施・不実施と情報開示時期の調整による戦略的行為を介して超

過利益を獲得し得ると考えられる。以下、順に詳述する。 

 まず前者について。本章第 3 節第 4 款では、覚知力 0.9 の投資意思決定者が、下表のよ

うに株価上昇情報と株価下落情報の累積個数別の実現確率が対称性を有している場合につ

いて最初に取り上げた。 

 

そして、投資意思決定者が株価上昇情報 1 個のみを覚知したとき、株価上昇情報の影響度

の期待値を x、株価下落情報の影響度の期待値（絶対値）を y、投資意思決定者が実際に覚

知した株価上昇情報の影響度を X とすれば、未公表情報の影響度の期待値 E は、投資意思

決定者がリスク中立的である限り、 

0 1 2 3

0 27 17 6 2

1 17 12 4 1

2 6 4 1 0

3 2 1 0 0

上昇個数

下

落

個

数

表2-6（再掲）
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𝐸 = 𝑋 × 0.864 + (𝑋 + 𝑥) × 0.062 + (𝑋 + 2𝑥) × 0.006 + (𝑋 − 𝑦) × 0.062

+ (𝑋 + 𝑥 − 𝑦) × 0.006 

という式により計算でき、これを整理して 

𝐸 = 𝑋 + 0.08𝑥 − 0.068𝑦 

という結果を得た（計算の詳細は本章第 3 節第 4 款第 2 目参照）。この式が意味するのは、

未公表情報の影響度は、実際に投資意思決定者が覚知した未公表情報の影響度 X、覚知し

ていない株価上昇情報の影響度 0.08x、および覚知していない株価下落情報の影響度

0.068y の合計である、ということである。そして、現に覚知されていない未公表情報の影

響度に出現する係数が 0.08 および 0.068 であることから、現に覚知
．．．．

され
．．

ていない未公表情
．．．．．．．．

報の影響度は、
．．．．．．．

x
．
=y
．．
である
．．．

とき
．．

、株価上昇情報の方が
．．．．．．．．．．

0
．
.012x
．．．．．

分だけ
．．．

優勢なのである
．．．．．．．

。 

 この結果からすれば、株価において株価上昇情報と株価下落情報の影響度が対称性を有

するものとしてプラスマイナス 0 で反映されているとき、株価上昇情報 1 個を覚知した状

態で設定された購入取引実施に関する知る前契約・計画は、累積状態が取引実施時点まで

維持されるならば、期待値としてはなお超過利益を実現し得る。ただし、取引実施前に覚

知された株価上昇情報が公表により未公表情報該当性を喪失すると、取引実施時点におい

て投資意思決定者において覚知されている未公表情報が 0 個に戻り、その状態における影

響度評価としては株価上昇情報が優勢ではないことも考慮する必要がある。総合すると、

知る前契約・計画の設定時点と、当該契約・計画に基づく取引実施時点が時間的に近接し

ている場合に、取引実施時点までの間に設定時点で覚知されていた株価上昇情報が公表さ

れていたとしても、覚知されていない未公表情報の影響度として578株価上昇情報の方が優

勢であるという状態が維持されている事態があり得るか否かにより、上述した金融庁の解

釈の背後にあると推測される考え方の適否が左右される。もっとも、この要素は少なくと

も本稿執筆時点では筆者の手に余るので、今後の課題とする579。 

 次に後者について。知る前契約・計画の設定後に新たに覚知された未公表情報がある場

合に、それが株価上昇情報と株価下落情報のいずれであるかにより、どのような利得状況

になるか。この新たに覚知される情報は、その性質からして、株価上昇情報と株価下落情

報のいずれであるかはランダムに決まる点を反映する必要がある。 

 未公表情報を知りながら設定された知る前契約・計画について、何らかの形でその実行

を認める場合、設定者にいかなる裁量が与えられるかが重要となる。知る前契約・計画の

設定時において設定者により覚知されていた未公表情報（以下、「情報 A」という）の取り

扱いに注目して整理すると、以下の 3 つの制度がある。まず、情報 A が公表されているか

否かが知る前契約・計画の実行可否に影響しない仕組み（実質的に無規制に等しい）は、内

 
578 知る前契約・計画の設定後に、その設定者が新たに未公表情報を覚知し得るが、現に覚

知された情報は本文の議論では射程外である。 
579 なお、先述の通り、本稿では投資意思決定者は未公表情報をその発生時点においてのみ

覚知し得るとの仮定を置いて「覚知力」を定義したが、本文記載の要素は時間経過に伴う

覚知状況と累積状況の変化が重要なので、当該仮定による制約はかなり大きなものとなる。 
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部者に情報 A の開示有無、知る前契約・計画の設定後に覚知された未公表情報（以下、「情

報 B」という）の開示義務、および取引実施・不実施という 3 つの要素について、独立し

た選択の余地を与える。次に、情報 A の開示がなければ知る前契約・計画の実行が禁じら

れるという仕組みでは、情報 A の開示の有無を介して実行するか否か選択する機会を内部

者に与え、また、実行する場合にはさらに情報 B について開示するか否かの選択を可能に

する580。最後に、情報 A についての開示の有無に拘わらず実行する必要があるとすると、

いずれにせよ未公表情報を知る内部者に帰属する取引が実行されるが、やはり情報 A と情

報 Bの両方について、取引が実行される前に未公表情報を開示するか否か選択できる581。 

 以下では、上記 3 つの制度のうちあり得る前 2 つを利得類型に基づき分析する。より具

体的には、情報 A が株価上昇情報と株価下落情報のいずれであるか、また、実施が予定さ

れている取引が購入か売却か、という 2 つの基準により、4 つの類型を措定した上で、そ

れぞれにおける内部者の取引実施・不実施の意思決定と、情報開示時期の相互関係を探る。

とどのつまり、未公表情報を覚知している状態で設定された知る前契約・計画は、その設

定者に一般投資家に比して有利な状況を作出することを可能にするか否かにより可否が決

定されるべきであるから、その判断を行うものである。 

 最初に、情報 A が株価上昇情報であり、知る前契約・計画により予定されている取引が

購入である場合について。情報 A が公表されているか否か（および情報 B が公表されてい

るか否か）に拘わらず知る前契約・計画が実行可能であるとき、その設定者が実現し得る

リターンは、①情報 Aについての公表有無、②情報 Bが株価上昇情報と株価下落情報のい

ずれであるか、③情報 B についての公表有無、④取引が実施されるか否か、⑤未公表情報

が存する会社の株式（便宜的に、乙社株とする）を市場で購入する場合の価格、⑥乙社株を

購入しない場合に代替的に未公表情報が存在しないことが確定している会社（便宜的に、

甲社株とする）が購入されるものとし、これを市場で購入する場合の価格、⑦乙社株また

は甲社株を購入した場合に実現するリターン、⑧実現したリターンから乙社株または甲社

株の購入費用を差し引いた正味の投資成果、という 8 つの要素に基づき整理すると、次の

通りとなる。なお、ここでの x および y は実際に覚知された情報について、公表された場

合の影響度に公表される確率を掛け合わせたものであるから、必ずしも x=y とはならない

点に注意が必要である。 

 
580 情報 Aを知りながら知る前契約・計画を設定し、その実行前に情報 Bを知った場合、

情報 Aを開示しないことで当該契約・計画の不実施を切り替えることができるため、情報

Aと情報 Bの両方を開示して取引実施、情報 Aを開示して情報 Bは不開示のまま取引実

施、情報 Aを開示せず情報 Bは開示して取引不実施、情報 Aと情報 Bのいずれも開示せ

ず取引不実施、という 4つの選択肢から自身に有利なものを選択できる。 
581 情報 Aと情報 Bの両方を開示して取引実施、情報 Aは開示して情報 Bは不開示のまま

取引実施、情報 Aは不開示のまま情報 Bは開示して取引実施、情報 Aと情報 Bの両方を

不開示のまま取引実施、というやはり 4つの選択肢から自身に有利なものを選択できる。 
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 最初に若干の解説を付しておこう。たとえば番号 1 について、株価上昇情報たる情報 A

のみが開示されれば、元々の株価が M であったものは、M+x に上昇する。これに加え株

価上昇情報たる情報 B も併せて開示されれば、さらに M+2x に上昇する（これが「乙社株

価格」の欄に記載されている）。市場価格で購入した場合に実現されるのは、乙社株の真の

価値であるから M+2x であり（これは「リターン」の欄に記載される）、乙社株の保有によ

り実現したリターンから乙社株を取得するための費用を除すことで求められる正味投資成

果は、ゼロとなる582。これに対し、情報 A と情報 B の両方が公表されないまま取引が実

施される番号 11 では、情報を反映していない株価 M で購入できる一方、実現リターンは

M+2xであるから、差引 2xの利益を得ることができる。 

 また、各種意思決定を行う者は、情報 B の種別はコントロールできないものとすると、

①情報 A および情報 B の公表有無を所与として、取引実施・不実施を番号 n と n+1 の二

択で選択する（ただし、n は奇数）、②情報 A の公表有無と取引実施・不実施を所与として、

情報 B の公表有無を番号 n と n+2 の二択で選択する（ただし、番号 4 と 5 の間、8 と 9 の

間、および 12 と 13 の間に境界線がある）583、③情報 B の公表有無と取引実施・不実施を

 
582 時間価値等の要素については、利得類型において説明した本稿の設定をここでも適用し

ている。 
583 まず、情報 Aの公表有無が所与であるから、情報 Aが公表されている、という同一条

件を満たす番号 1～8と、情報 Aが公表されていない、という同一条件を満たす 9～16の

間には境界線があり、nと n+2の比較は当該線を超えることはない。また、情報 Bの種別

番号 A公表 B種別 B公表 取引 乙社株価格 甲社株価格 リターン リターン-購入費用

1 公 上 公 実 M+2x - M+2x ゼロ

2 公 上 公 不 - M M ゼロ

3 公 上 未 実 M+x - M+2x x

4 公 上 未 不 - M M ゼロ

5 公 下 公 実 M+x-y - M+x-y ゼロ

6 公 下 公 不 - M M ゼロ

7 公 下 未 実 M+x - M+x-y -y

8 公 下 未 不 - M M ゼロ

9 未 上 公 実 M+x - M+2x x

10 未 上 公 不 - M M ゼロ

11 未 上 未 実 M - M+2x 2x

12 未 上 未 不 - M M ゼロ

13 未 下 公 実 M-y - M+x-y x

14 未 下 公 不 - M M ゼロ

15 未 下 未 実 M - M+x-y x-y

16 未 下 未 不 - M M ゼロ

表2-15　情報Aが上昇、購入の知る前契約・計画、無規制　（出典：筆者作成）

[表記] 公：公表　未：未公表　上：株価上昇情報　下：株価下落情報　実：実施　不：不実施
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所与として、情報 A の公表有無を番号 n と n+8 の二択で選択する、という 3 種類の選択

の余地があり（なお、いずれにおいても 1≤n≤8 である）、これを基礎として、公表権限のな

い者は①のみにより、権限のある者は①・②・③のすべてにより、最終的に実現する 1 つ

の番号を選択することになる584。 

 以上の枠組みにおいて、表より、知る前契約・計画の設定者は、①取引実施・不実施を

決する n と n+1 の間の二択において、番号 3・4、9・10、11・12 では取引実施（n）を、

7・8、13・14 では取引不実施（n+1）を、15・16 では x>y ならば取引実施を（x<y なら取

引不実施を）選択することで、②情報 B の公表有無に関する n と n+2 の間の二択において、

5・7 と 13・15 では公表実施（n）を、1・3、9・11 で情報 B の公表不実施（n+2）を選

択することで585、また、③情報 A の公表有無に関する n と n+8 の間の二択においては、

1・9、3・11、5・13、7・15 では公表不実施（n+8）を選択することで、自身に有利な結

果を実現できる586。以上より、③からして、情報 A は公表されないまま取引が実施される

可能性が高い。 

 これに対し、現下の金融庁の解釈のように、情報 A が未公表であれば知る前契約・計画

の実行は禁じられ、かつ、情報 A が公表済みである場合において実行するか否か自由に決

定できるという制度の下では、設定者が実現し得る状態は、次の通りである。 

 

が同一であるという条件下における意思決定であるから、その種別が切り替わる 4と 5お

および 12と 13の間においても境界線が存在する。 

 よって、行為者が意思決定を為し得るのは、情報 Aが公表されていることを所与とした

1・3、2・4、5・7、6・8、9・11、10・12、13・15、14・16の選択という、8個の二択

となる。 
584 公表権限のない者は、情報 Aおよび情報 Bの公表有無、および情報 Bの種別に基づき

残存する唯一の nと n+1のペアにおいて、二者択一でいずれかを選択することになる。こ

れに対し、公表権限のある者は、自分で情報 Aの公表有無と情報 Bの公表有無、および自

身の取引実施・不実施を選択できるので、その 3つの要素について順に選択を行い、最後

に残った要素において、①、②、③のいずれかの二択を行うことになる。 
585 番号 13で実現されるリターンは xであり、番号 15において実現されるリターンより

も大きいため（第 1章の定義の通り y>0である）、この二択では 13が選択されるべきこと

になる。 
586 番号 7で実現されるリターンは−𝑦であり、番号 15において実現されるリターンよりも

小さいため（第 1章の定義の通り x>0である）、この二択では 15が選択されるべきことに

なる。 
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 ここでは、番号 3・4の間の選択と、番号 7・8の間の選択において、覚知している未公

表情報に基づき自身に有利な方を選択できるという優位性があるように見える。しかしこ

れは、情報 Bとの関係ではパターン 9～16に該当する行為類型であるから、知る前契約・

計画の設定後に未公表情報を知った場合において、当該契約・計画を実行するか否かを自

由に選択できるという金融庁の解釈論においてはその種の選択が可能であるが、そうでは

ない制度、たとえばパターン 9～16に対して保有不実施基準が採用されていれば封じられ

るものである。したがって、情報
．．

B
．
が株価上昇情報と株価下落情報のいずれであ
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

るかが
．．．

半々の確率であ
．．．．．．．

り、また、その影響度が同じ分布に従い対称性を有する
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

限り
．．

、未公表情報

を知りながら知る前契約・計画を実行できることにより新たに生じる優位性は、無いよう

に見える（当然ながら、上記の金融庁の解釈により生じている優位性は不当なものであるから、

そちらは是正される必要がある）。 

 しかし、情報 Aの公表権限を握る者であれば、公表して番号 7にするか、公表せずに番

号 16にするか選択する余地が生じる。したがって、パターン 9～16について保有不実施

基準を採用し、知る前契約・計画の設定後における未公表情報の覚知有無に拘わらず取引

実施を強制する枠組みにおいて、情報 Aが未公表であれば取引実施が禁じられるという制

度は、パターン 9～16に対する規律を崩壊させる抜け穴になってしまう。 

番号 A公表 B種別 B公表 取引 乙社株価格 甲社株価格 リターン リターン-購入費用

1 公 上 公 実 M+2x - M+2x ゼロ

2 公 上 公 不 - M M ゼロ

3 公 上 未 実 M+x - M+2x x

4 公 上 未 不 - M M ゼロ

5 公 下 公 実 M+x-y - M+x-y ゼロ

6 公 下 公 不 - M M ゼロ

7 公 下 未 実 M+x - M+x-y -y

8 公 下 未 不 - M M ゼロ

10 未 上 公 不 - M M ゼロ

12 未 上 未 不 - M M ゼロ

14 未 下 公 不 - M M ゼロ

16 未 下 未 不 - M M ゼロ

[表記] 公：公表　未：未公表　上：株価上昇情報　下：株価下落情報　実：実施　不：不実施

表2-16　情報Aが上昇、購入の知る前契約・計画、情報A未公表で取引禁止 （出典：筆者作成）
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 次に、情報 Aが株価下落情報である場合において設定された、購入に関する知る前契

約・計画について。情報 A が株価上昇情報の場合と同様にして行為者が実現し得る利得は、

内部者取引規制が及ばない場合は次のようになる。 

 

 この表について、購入に関する知る前契約・計画が設定されている場合と同様に考える

と、知る前契約・計画の設定者は、①取引実施・不実施を決する nと n+1の間の二択にお

いて、番号 3・4では取引実施（n）を、7・8、9・10、13・14、15・16では取引不実施

（n+1）を、11・12 では x>y ならば取引実施を（x<y なら取引不実施を）選択することで、

②情報 Bの公表有無に関する nと n+2の間の二択において、5・7と 13・15では公表実

施（n）を587、1・3、9・11で情報 Bの公表不実施（n+2）を選択することで、また、③

情報 Aの公表有無に関する nと n+8の間の二択において、1・9、3・11、5・13、7・15

では公表実施（n）を選択することで588（公表不実施が選択されるべき場合は存在しない）、

自身に有利な結果を実現できる。 

 これに対し、情報 Aが未公表であれば取引実施が禁じられる場合は、あり得る帰結は次

のようになる。 

 
587 13・15の選択は、いずれにせよ損失が発生するが、より損失が小さい方を選択する行

為となる。 
588 7・15の選択は、いずれにせよ損失が発生するが、より損失が小さい方を選択する行為

となる。注（587）の内容と併せると、15・16の選択で 16を選ぶことによってのみ、損

失発生を免れられることになる。 

番号 A公表 B種別 B公表 取引 乙社株価格 甲社株価格 リターン リターン-購入価格

1 公 上 公 実 M+x-y - M+x-y ゼロ

2 公 上 公 不 - M M ゼロ

3 公 上 未 実 M-y - M+x-y x

4 公 上 未 不 - M M ゼロ

5 公 下 公 実 M-2y - M-2y ゼロ

6 公 下 公 不 - M M ゼロ

7 公 下 未 実 M-y - M-2y -y

8 公 下 未 不 - M M ゼロ

9 未 上 公 実 M+x - M -y

10 未 上 公 不 - M M ゼロ

11 未 上 未 実 M - M+x-y x-y

12 未 上 未 不 - M M ゼロ

13 未 下 公 実 M-y - M-2y -y

14 未 下 公 不 - M M ゼロ

15 未 下 未 実 M - M-2y -2y

16 未 下 未 不 - M M ゼロ

[表記] 公：公表　未：未公表　上：株価上昇情報　下：株価下落情報　実：実施　不：不実施

表2-17　情報Aが下落、購入の知る前契約・計画、無規制　（出典：筆者作成）
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 表より、情報 Aが株価上昇の場合と同様に、知る前契約・計画の設定後に未公表情報を

覚知した場合に、当該契約・計画を実行するか否かに関する裁量があれば、そのことに起

因する優位性はあるが、情報
．．

B
．
が株価上昇情報と株価下落情報
．．．．．．．．．．．．．．

のいずれであるかが半々の
．．．．．．．．．．．．

確率である限り
．．．．．．．

、未公表情報を覚知しながら知る前契約・計画を設定すること自体に起因

する優位性はないように見える。ただし、情報 Aの公表権限を握る者であれば、優位性を

なお保ち得ることは情報 Aが株価上昇情報の場合の購入に関する知る前契約・計画の場合

と同様である。 

 続いて、情報 Aが株価上昇情報である場合において設定された、（現物）売却に関する

知る前契約・計画について。予定されている取引が売却であることから、購入の場合とは

異なる考慮要素がある。すなわち、購入の場合は乙社株購入の代わりとなる選択肢は甲社

株の購入だったが、現物売却の場合はその代替となるのは継続保有である。したがって、

売却した場合に実現するリターンまたは継続保有した場合に実現するリターンと、乙社株

の真の価値を比較することにより、現物売却と継続保有のいずれの方が行為者の利益が大

きくなるのか、という見地から、選択肢の優劣を考えることとする。これを踏まえてあり

得る帰結を一覧にしたものが、次の表である。 

番号 A公表 B種別 B公表 取引 乙社株価格 甲社株価格 リターン リターン-購入価格

1 公 上 公 実 M+x-y - M+x-y ゼロ

2 公 上 公 不 - M M ゼロ

3 公 上 未 実 M-y - M+x-y x

4 公 上 未 不 - M M ゼロ

5 公 下 公 実 M-2y - M-2y ゼロ

6 公 下 公 不 - M M ゼロ

7 公 下 未 実 M-y - M-2y -y

8 公 下 未 不 - M M ゼロ

10 未 上 公 不 - M M ゼロ

12 未 上 未 不 - M M ゼロ

14 未 下 公 不 - M M ゼロ

16 未 下 未 不 - M M ゼロ

表2-18　情報Aが下落、購入の知る前契約・計画、情報A未公表で取引禁止　（出典：筆者作成）

[表記] 公：公表　未：未公表　上：株価上昇情報　下：株価下落情報　実：実施　不：不実施
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 行為者は、購入の知る前契約・計画の場合と同様に、①取引実施・不実施に関する nと

n+1の二択、②情報 Bの公表実施・不実施に関する nと n+2の二択、および③情報 Aの

公表実施・不実施に関する nと n+8の二択、という 3種類の選択が可能である（各種制約

についても購入の場合と同様）。①について、7・8において取引実施（n）を、3・4、9・

10、11・12、13・14では取引不実施（n+1）を、15・16では実際に覚知した情報 Aの x

と情報 Bの yの大小関係において x>yであれば取引実施（x<yであれば取引不実施）を選

択することで自身に有利な結果を実現できる。②について、1・3、9・11では情報 Bを公

表する（n）ことで、5・7、13・15 では情報 B を未公表のままとしておく（n+2）ことで、

自身に有利な結果を実現できる。番号 7が実現すれば超過利益を得る可能性がある一方、

それ以外では超過利益は出ないが超過損失も出ないので、全体としては、知る前契約・計

画を設定した者は一般投資家に比して有利である。 

 これに対し、情報 Aが未公表であれば取引実施が禁じられるという解釈論の下では、あ

り得る帰結は次の通りである。 

番号 A公表 B種別 B公表 取引 売却リターン保有リターン 真の価値 リターン-株式価値

1 公 上 公 実 M+2x - M+2x ゼロ

2 公 上 公 不 - M+2x M+2x ゼロ

3 公 上 未 実 M+x - M+2x -x

4 公 上 未 不 - M+2x M+2x ゼロ

5 公 下 公 実 M+x-y - M+x-y ゼロ

6 公 下 公 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

7 公 下 未 実 M+x - M+x-y y

8 公 下 未 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

9 未 上 公 実 M+2x - M+2x ゼロ

10 未 上 公 不 - M+2x M+2x ゼロ

11 未 上 未 実 M+x - M+2x -x

12 未 上 未 不 - M+2x M+2x ゼロ

13 未 下 公 実 M-y - M+x-y -x

14 未 下 公 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

15 未 下 未 実 M - M+x-y x-y

16 未 下 未 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

[表記] 公：公表　未：未公表　上：株価上昇情報　下：株価下落情報　実：実施　不：不実施

表2-19　情報Aが上昇、売却の知る前契約・計画、無規制　（出典：筆者作成）
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 購入に関する知る前契約・計画の場合と同様に、知る前契約・計画を実行するか否かに

関する裁量があることに起因する優位性はあり得るが、情報
．．

B
．
が株価上昇情報と株価下落
．．．．．．．．．．．．

情報のいずれであるかが半々の確率である限り
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

、未公表情報を覚知しながら知る前契約・

計画を設定すること自体に起因する優位性はないように見える。しかし、やはり情報 Aの

公表権限を握る者であれば、公表して番号 3にするか公表せずに番号 12にするか選択が

可能であるから、優位性が存在する。 

 最後に、情報 Aが株価下落情報である場合において設定された知る前契約・計画につい

て。あり得る帰結を一覧にすると、次のようになる。 

番号 A公表 B種別 B公表 取引 売却リターン保有リターン 真の価値 リターン-株式価値

1 公 上 公 実 M+2x - M+2x ゼロ

2 公 上 公 不 - M+2x M+2x ゼロ

3 公 上 未 実 M+x - M+2x -x

4 公 上 未 不 - M+2x M+2x ゼロ

5 公 下 公 実 M+x-y - M+x-y ゼロ

6 公 下 公 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

7 公 下 未 実 M+x - M+x-y y

8 公 下 未 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

10 未 上 公 不 - M+2x M+2x ゼロ

12 未 上 未 不 - M+2x M+2x ゼロ

14 未 下 公 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

16 未 下 未 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

[表記] 公：公表　未：未公表　上：株価上昇情報　下：株価下落情報　実：実施　不：不実施

表2-20　情報Aが上昇、売却の知る前契約・計画、情報A未公表で取引禁止 （出典：筆者作成）
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 ①取引実施・不実施に関する nと n+1の二択について、7・8、9・10、13・15では取

引実施（n）を、3・4では取引不実施（n+1）を、11・12では情報 Aについての xが情報

Bについての yよりも小さい場合には取引実施（x>yであれば取引不実施）を選択すること

で、②情報 Bの公表実施・不実施に関する nと n+2の二択については、9・11では公表実

施（n）を、1・3、5・7、15・16では公表不実施（n+2）を選択することで、③情報 Aの

公表実施・不実施に関する nと n+8の二択については、1・9、3・11、5・13、7・15の

いずれにおいても公表不実施（n+8）を選択することで、自身に有利な結果を実現できる。

この③の性質より、情報 Aは公表されないまま取引が実施される可能性が高い。 

 情報 Aが未公表であれば取引が禁止される場合には、あり得る帰結は次の通りとなる。 

番号 A公表 B種別 B公表 取引 売却リターン保有リターン 真の価値 リターン-株式価値

1 公 上 公 実 M+x-y - M+x-y ゼロ

2 公 上 公 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

3 公 上 未 実 M-y - M+x-y -x

4 公 上 未 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

5 公 下 公 実 M-2y - M-2y ゼロ

6 公 下 公 不 - M-2y M-2y ゼロ

7 公 下 未 実 M-y - M-2y y

8 公 下 未 不 - M-2y M-2y ゼロ

9 未 上 公 実 M+x - M+x-y y

10 未 上 公 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

11 未 上 未 実 M - M+x-y y-x

12 未 上 未 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

13 未 下 公 実 M-y - M-2y y

14 未 下 公 不 - M-2y M-2y ゼロ

15 未 下 未 実 M - M-2y 2y

16 未 下 未 不 - M-2y M-2y ゼロ

[表記] 公：公表　未：未公表　上：株価上昇情報　下：株価下落情報　実：実施　不：不実施

表2-21　情報Aが下落、売却の知る前契約・計画、無規制　（出典：筆者作成）
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 結論としては、これまでの 3つと同じく、知る前契約・計画の設定後に未公表情報を覚

知した場合に取引を実行するか否か裁量がある場合は優位性があるが、そうでなければ、

情報
．．

B
．
が株価上昇情報と株価下落情報のいずれであるかが半々の確率である限り
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

、未公表

情報を覚知しながら知る前契約・計画が設定されることに固有の優位性はない。しかし、

上述した 3つの場合と同様に、情報 Aの公表権限を握る者であれば、公表有無により番号

3と番号 12のいずれを実現するか選択できるので、優位性が残存する。 

 以上、4つの場面ごとに検討した結果としては、①番号 3が実現して損害を被る可能性

を排除しつつ番号 7 が実現して利益を得る可能性のみを残すという戦略が封じられる制度、

つまり知る前契約・計画が保有不実施基準に服する制度の下では、②情報 Aについて公表

権限を有しない者については、③情報 Bが株価上昇情報と株価下落情報のいずれであるか

が半々の確率である（そして株価上昇情報と株価下落情報の影響度が等しい）限り、あるい

は半々であると認識されている限り、未公表情報を覚知しながら知る前契約・計画を設定

することは、必ずしも禁じられる必要はないようにも見える。 

 しかし、現在の金融庁の解釈では①が満たされていない。また、公表権限の有無、究極

的には公表有無に対する影響力という要素を明確に抽出できるか否か定かでない。形式的

な権限としては、規制の名宛人のうち、現職の取締役のみがこれに該当するといえるが、

現職の取締役に対して影響力を有する者であれば、ある程度は情報 Aの公表有無に介入で

きると考えられるので、②を満たすか否か、判断が難しいと予想される。また、③につい

番号 A公表 B種別 B公表 取引 売却リターン保有リターン 真の価値 リターン-株式価値

1 公 上 公 実 M+x-y - M+x-y ゼロ

2 公 上 公 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

3 公 上 未 実 M-y - M+x-y -x

4 公 上 未 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

5 公 下 公 実 M-2y - M-2y ゼロ

6 公 下 公 不 - M-2y M-2y ゼロ

7 公 下 未 実 M-y - M-2y y

8 公 下 未 不 - M-2y M-2y ゼロ

10 未 上 公 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

12 未 上 未 不 - M+x-y M+x-y ゼロ

14 未 下 公 不 - M-2y M-2y ゼロ

16 未 下 未 不 - M-2y M-2y ゼロ

表2-22　情報Aが下落、売却の知る前契約・計画、情報A未公表で取引禁止 （出典：筆者作成）

[表記] 公：公表　未：未公表　上：株価上昇情報　下：株価下落情報　実：実施　不：不実施
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ては、満たされることもあれば満たされないこともあり、さらに、主観確率を容認する場

合には現に未公表情報を知っていること自体が③の要素を欠落させる要因ともなり得る。 

 よって、本稿の結論としては、未公表情報を知りながら知る前契約・計画を設定するこ

とは、禁じられるべきであると解する。 

 

第６款 未公表情報の累積上限がない場合への拡張 

 本節ではここまで、基本的には未公表情報の累積上限を 1個と仮定して、また、株価に

おいて未公表情報の影響度が中立的なものとしてプラスマイナス 0で反映されていること

を前提として、投資意思決定者における取引実施・不実施の決定における未公表情報の影

響について検討を進めてきた。 

 本款ではまず、これらの仮定を緩和し、未公表情報の累積上限がなく、株価における事

前の反映状況として株価上昇情報と株価下落情報のいずれかが優勢であるものとして扱わ

れている場面に拡張する。累積上限を撤廃するだけの処理としては、各行動パターンにお

いて実現される期待リターンを、自身の覚知状況を踏まえて未公表情報の影響度評価を行

い算出された影響度の期待値に置き換えれば足りると考えられる。他方、株価が事前に織

り込んでいる未公表情報の影響度が非対称である場合、株価上昇情報と株価下落情報のい

ずれを、どれだけ優勢として扱っているか析出し、期待リターンと合計する必要がある。 

 次に、前節末尾で先送り課題として 5つ目の非対称性（未公表情報を覚知していない場合

は取引実施が許容される）の適否を検討する。前節で提示した通り、累積上限がない場合に

おける未公表情報の影響度評価は、①未公表情報の累積個数別の実現確率を求めた上で、

投資意思決定者の覚知力に基づき、それぞれの累積個数の下で投資意思決定者が覚知する

個数の確率分布を求めるプロセスと、②投資意思決定時点における意思決定者自身による

未公表情報の覚知状況に基づき、①で求めた確率を事後確率へ修正するプロセスの 2つか

ら構成される。そして、この枠組みの下では以下の要素が存在する。（1）1つの会社に未

公表情報が同時に 2個以上累積する状況下で、投資意思決定に際して考慮されるべきは、

「未公表情報を知っている」という事実ではなく、自分の覚知力との兼ね合いにより
．．．．．．．．．．．．．．．

「未

公表情報を何個覚知しているか」という事実であり、未公表情報を覚知している場合はも

とより、覚知していない場合においても、未公表情報の累積個数別の実現確率を事後確率

へ修正することが可能である589。（2）一般論としては、自身の覚知状況という事実に基づ

 
589 この要素は、未公表情報の累積上限が 1個であり、かつ株価において未公表情報の影響

度がプラスマイナス 0として反映されているという仮定が置かれている場合とは、若干相

違する。当該仮定の下で、覚知力が 1ではない投資意思決定者が未公表情報を 1個覚知し

た場合、それは未公表情報の影響度を完全な正確性をもって実施できるということを意味

する一方、未公表情報を 1個も覚知していないという事実は、事後確率への修正は可能と

するものの、事後確率の下における未公表情報の影響度は依然としてプラスマイナス 0で

あるから、ボラティリティに関する評価値の精度に違いは出るが、株価における反映状況

と一致するので市場における株式売買によって超過利益を得ることはできない。 
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く未公表情報の累積状況に関する事後確率への修正精度は、覚知力が高い者の方が高い。

（3）投資意思決定者が実際に未公表情報を覚知した場合、（ア）事前確率としての累積個

数別の実現確率、（イ）期待値ベースの影響度、（ウ）当該事前確率と期待値ベースの影響

度に基づく影響度に関する株価の反映状況、および（エ）実際に覚知された未公表情報の

影響度という 4つの要素次第では、株価上昇情報を覚知した場合に株式を売却し、株価下

落情報を覚知した場合に株式を購入することが合理的となる場合があり得る。（4）情報伝

達・取引推奨においては、伝達・推奨される内容が自分よりも覚知力が低い者における覚

知状況に関する情報（に基づく投資判断）であっても、また、当該者が未公表情報をまっ

たく覚知していないという情報であっても、当該者の覚知力が 0ではない限り、伝達・推

奨を受けた者における事後確率への修正を実施が可能となる。 

 より根本的には、（1）・（2）・（4）からすると、覚知力が高い者は未公表情報を覚知して

いない状態においても覚知力が低い者に比して有利な投資判断を下し得る、という点が重

要となる。内部者による取引実施・不実施の意思決定について対処するのみでは、未公表

情報に関連して一定の地位にある者が一般投資家に比して有利な投資判断を下すことを防

ぐことはできないのである。覚知力が高い者の優位性を完全に封じることを目指すならば、

そのような者による取引実施を全面的に禁じるほかない。もっとも、インセンティブ報酬

としての自社株付与に関連する取引など、経営者に自社株の売買を許容する方が社会全体

にとってプラスになると考えられることから、全面的な取引禁止は政策的に採り難い。よ

って、現在の内部者取引規制の名宛人に一定程度の実効性を持つ規制を及ぼす態様は、

「未公表情報を覚知している場合は取引実施を禁じるが、覚知していない場合は取引実施

を許容する」か、または「未公表情報を覚知していない場合は取引実施を禁じるが、覚知

している場合は取引実施を許容する」という二択とせざるを得ないと思われる。そして、

各国の内部者取引規制では前者が採用されている590。 

 その理由および妥当性が問われる必要があるところ、仮に、株価が未公表情報の影響度

をプラスマイナス 0 として反映していることが多く、かつ未公表情報の累積個数別の実現

確率および影響度が対称性を有しているのであれば、現行規制のように「未公表情報を覚

知している場合は取引実施を禁じるが、覚知していない場合は取引実施を許容する」枠組

みの方が、優位性を封じられる場面が多いと考えられる。すなわち、上記の仮定の下では、

自身が未公表情報を覚知していないという事実の情報価値に基づく事後確率への修正は、

累積個数が 0 個である確率を上昇させる一方で、他の累積個数が実現している確率を低下

させるのみであり、オプションの取引においてボラティリティの評価に関して正確性を高

 
590 アメリカでは、Chiarella判決が、未公表情報を覚知していないのであれば、未公表情

報を知り得る立場にあることのみによって制裁されることはない旨を明示的に述べる。

Chiarella, 445 U.S. 222, 232-33 n.14 (1980). 

 本節の内容を踏まえなければ、当たり前のことを述べているに過ぎないようにも見える

が、本文記載の要素を踏まえれば、内部者取引規制の最も根本的な部分で、2つの選択肢

のいずれを採用するか宣言しているものと読む余地もある。 
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めるものの、それ以外に、何らかの取引実施・不実施が望ましいことは示さない（そして、

未公表情報を覚知しており何らかの取引実施・不実施が望ましいと判断できる場合は取引実施

が禁じられる）。これに対し、「未公表情報を覚知していない場合は取引実施を禁じるが、

覚知している場合は取引実施を許容する」という枠組みでは、未公表情報を覚知しておら

ずボラティリティの評価が相違する点においてのみ優位な状況では取引実施が禁じられる

一方、未公表情報を覚知して何らかの取引実施・不実施が望ましいと判断できる状況では取

引実施が許容される。 

 他方、上記の仮定が成立せず、特に未公表情報の影響度が非対称なものとして株価に反映さ

れているのであれば、「未公表情報を覚知していない場合は取引実施を禁じるが、覚知して

いる場合は取引実施を許容する」枠組みでは、自身が未公表情報を覚知していないという

事実が何らかの取引実施・不実施が望ましいという判断を可能とする。一方で、「未公表

情報を覚知している場合は取引実施を禁じるが、覚知していない場合は取引実施を許容す

る」の下では、自分が未公表情報を覚知していないという事実から、事後確率への修正に

より累積個数の期待値が下方修正されることになり、確率的には影響度の非対称性が緩和

される結果、ほぼ常に、実施が望ましい取引が発生するとも考えられる。 

 よって、上記の二択のいずれが望ましいかは、必ずしも判然としない。株価が反映して

いる未公表情報の影響度が対称的である場合と非対称である場合のいずれが多いか、とい

う点にも左右されそうであるが、実証研究は困難である。 

 ことによれば、規制設計者の主観確率として、影響度が対称的である状況の方が実現し

やすい、あるいは未公表情報の累積上限は実際のところ 1 個であることがほとんどである、

といった信念が形成されていないのかもしれない。いずれにせよ、本稿の執筆時点におい

ては、5 つ目の非対称性（未公表情報を知らない内部者足り得る者による投資意思決定は制裁

しない）は前者を採用したものであり、その存在がやむを得ない、ということ以上の結論

を出すことはできないと思われる。 

 

第５節 情報の伝播と投資意思決定 

第１款 はじめに 

 本節では、内部者取引規制の名宛人における未公表情報の覚知有無に関する状況、およ

び内部者または内部者足り得る者が行った投資判断の内容が、他人に伝わることで生じる

影響に着目し、これに対処するための情報伝達および取引推奨に対する規制の在り方につ

いて考察する。情報伝達および取引推奨がもたらす影響は、本章でここまで取り上げてき

た内容から既にある程度は明らかになっているので、最初にこれを整理しておく。 

 第 1 に、情報伝達・取引推奨それ自体について。まず、本章第 3 節で確認した通り、覚

知力が 0 ではない投資意思決定者による未公表情報の影響度評価に際しては、自身が未公

表情報を覚知したという事実はもとより、自身が未公表情報を覚知していないという事実

も、未公表情報が存在している個数別の実現確率を事後確率に修正するための重要な要素
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である。そしてこのような事後確率への修正は、自身の覚知状況のみならず、他者の覚知

状況または他者が当該者の覚知状況に基づき形成した投資判断を把握した場合においても

可能であり、情報伝達・取引推奨はまさにこれに該当する。次に、本章第 4 節で確認した

通り、内部者取引規制の名宛人となっている者の一般投資家に対する優位性は、未公表情

報の覚知力が相対的に高いことで事後確率への修正精度が高い点、「自身の未公表情報の

覚知状況に基づき取引を実施するか否か決定できる」点、および未公表情報の開示権限を

握っている者については取引実施・不実施の時期と公表時期の調整が可能である点から発

生する591。一般論としては、情報伝達・取引推奨規制の目的は、このような優位性の獲得

を防ぐ点にあると考えられる。もっとも、第 1 章で確認した通り、EU の規制では取引実

施の推奨と取引不実施の推奨が両方とも明示的に禁じられているのに対し、日本の現行規

制における法文上の禁止行為は、内部者が実際に覚知した未公表情報の伝達、および取引

実施の推奨のみであることから、上述した 6 つ目（取引実施の推奨は明文で禁じられている

が、取引不実施の推奨に関する規定はない）、7 つ目（未公表情報を覚知していない者による推

奨行為は制裁しない）、および 8 つ目（未公表情報を覚知していない者による覚知していない

という事実の伝達は制裁しない）の非対称性が存在することになる。 

 第 2 に、情報の片面的遮断について。これまた本章第 3 節で確認した通り、情報の片面

的遮断は、未公表情報を覚知していないという事実の片面的な伝達をその本質とする。よ

って、8 つ目の非対称性が部分的に実現している状態として性質付けることが可能である。 

 上記の要素を踏まえながら、情報伝達・取引推奨に対する規制の望ましい形を探ること

が、本節の中核となる。まず第 2 款では、情報伝達および取引推奨に関する論点をいくつ

か取り上げ、ある者における未公表情報の覚知状況に関する情報が他者に伝わる場合の効

果、および規制の在り方について若干の考察を加える。第 3款では、3つ目（株価上昇情報

を知りながら売却し、株価下落情報を知りながら購入する行為は制裁されない）が存在する状

況で、内部者取引規制の名宛人である者が取引を実施したという事実が外部から観察され

た場合に、観察した者における未公表情報の影響度評価がどのようなものとなるか探り、

3 つ目の非対称性が情報の片面的遮断を生み出す原因となり得ることを示す。第 4 款では、

企業買収の場面において、3 つ目の非対称性により情報の片面的遮断が発生することで、

株式買取請求権が受ける影響を探る。 

 

 
591 総合すると、覚知力が 0 ではない他者から当該者における覚知状況の伝達を受けた者は、

伝達された覚知状況に基づき未公表情報の累積個数別の実現確率を事後確率へ修正でき、

また、取引推奨を受けた者は、取引推奨者における未公表情報の影響度評価の結果と株価

における未公表情報の反映具合との兼ね合いに基づく投資判断（購入または売却の実施ま

たは不実施のいずれが望ましいか）に基づき事後確率へ修正できる。情報伝達・取引推奨

を受けていない者は上記の意味における事後確率への修正ができないので、それらを受け

た者は未公表情報を踏まえた投資意思決定において、相対的な優位性を獲得することにな

る。 
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第２款 情報伝達・取引推奨と取引実施・不実施の判断に関する法的処理 

第１目 はじめに 

 本款では、情報伝達および取引推奨に関する規制に関する論点をいくつか取り上げ、あ

る者における未公表情報の覚知状況に関する情報が他者に伝わる場合の効果、および規制

の在り方について若干の考察を加える。 

 まず次目では、取引実施の推奨が取引不実施の推奨といかなる関係にあるか検討し、後

者に関する明文の禁止規定がない日本の現行規制における位置付けを探る。続いて第 3 目

では、事後確率を用いた「技巧」により未公表情報の覚知状況について他者に伝達された

場合に実現され得る投資成果と、それに対する規制について取り上げる。最後に第 4 目で

は、未公表情報との兼ね合いで不利な取引を実施しようとしている未公表情報を覚知して

いない者に対して、未公表情報を覚知している者が取引を止めさせるべく介入する義務が

生じるか否か、表現を変えれば取引不実施の推奨を行うことが義務付けられる場合がある

か否か、という他の法分野における論点を取り上げ、取引推奨規制との関係を探る。 

 

第２目 取引実施の推奨と取引不実施の推奨 

 本目では、取引実施の推奨と取引不実施の推奨がいかなる関係にあるか検討する。 

 前節では結論として、内部者足り得る者
．．．．．．．．

の一般投資家に比した優位性は、①未公表情報

が存在する場合に当該情報を相対的に高い確率で覚知でき（また、表裏一体として未公表情

報が存在しない場合は存在しないと相対的に高い確率で判断でき）、②自身における未公表情

報の覚知状況を知りながら、③取引を実施するか否か
．．．．．．．

決定でき、また、④未公表情報を覚

知した状態で取引を実施する場合において、未公表情報が世間一般に明らかにされる時期

と取引実施時期の先後を調整し得る、という諸点を源泉とすることを示した。 

 このうち③は、未公表情報の影響度評価に基づく投資判断が、取引実施と取引不実施のいず

れか有利な方の選択に帰結するということを示している。このことのみでも、取引実施の推奨

が規制対象になるべきであるならば取引不実施の推奨も同様に規制対象とするべきことが導か

れるといえる。内部者自身による取引実施・不実施に関しては、利得類型 A・C・F と、利

得類型 B・D・E の片方のみを禁じ、他方を許容するべきことは先述の通りであるが、取

引実施の推奨・取引不実施の推奨に起因する利得は、すべて禁じられる必要がある592。こ

の見地からは、推奨を受けた者に対する規制としては、採り得る選択肢に絞りをかけるこ

とで、実現可能なリターンを一般投資家の投資判断で実現される期待リターンに等しくす

る、という基本方針を採るべきである。その仕組みとしては、推奨行為の全面的な禁止が

簡明かつ有効である。 

 では、6 つ目の非対称性（取引不実施の推奨については規定がない）を有する現在の日本

 
592 伝達・推奨を受けていない状態で期待値ベースで釣り合っているので、伝達・推奨を受

けた場合に片方が許容されると、期待値ベースでは、伝達・推奨を受けていない者よりも

期待リターンが大きくなる。 
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法において、この点の取り扱いはどうなるか。私見では、取引実施の推奨と取引不実施の

推奨は表裏一体であり、取引実施の推奨は同時に取引不実施の推奨でもあると解する。た

とえば、ある会社の株式についての「買った方がよい」という助言は「売らない方がよい

593」という進言も含意しており、また、「売った方がよい」は「買わない方がよい」こと

も示しているというべきである。同時に、「買わない方がよい」ならば「売った方がよい」

のであり、また、「売らない方がよい」ならば「買った方がよい」といえる594。金融庁は、

明示的に取引実施の推奨をせずとも実質的に推奨になっていれば制裁されるとする解釈を

提示しており595、その枠組みでは、上記のような結論を採り得ると考えられ、また、採る

べきである。そうでなければ、現在の取引推奨規制は、言葉の上では取引不実施の推奨と

することで容易に潜脱できてしまう。 

 したがって、日本の現行規制においても、解釈論として、「買わない方がよい」という

推奨を受けた者が売却した場合、および「売らない方がよい」という推奨を受けた者が購

入した場合には、取引推奨規制により制裁されると解する。もっとも、取引不実施の推奨

により不実施に結実した場合については、法 157 条の適用が困難である限り現行規制では

制裁されない可能性が高いと考えられ、日本の現行制度には欠陥がある。また、禁止行為

があった場合の制裁については、推奨を受けた者が取引を実施した場合しか課徴金が課さ

れない（金商 197 条の 2 第 14 号）点においても不備がある。「買った方がよい」と取引実

施の推奨を受けた者が、購入はもとより売却（現物売りと空売り）も行わなかった場合に

は、「売らない方がよい」という取引不実施の推奨が投資意思決定に結実したものとみて、

やはり推奨者を制裁する必要がある596。なお、この理は、同様に取引実施に結実した場合

にのみ課される情報伝達に関する課徴金（同 15号）についても同様に当てはまる。 

 これに対し、EU の規制では、取引実施の推奨と取引不実施の推奨の両方が明文で禁じ

られているが597、その場合、上記の解釈からすれば取引実施の推奨を行うと、それは取引

不実施の推奨でもあるから、1 つの行為で 2 つの禁止規定に触れることになる。たとえば、

「売らない方がよい」という推奨を受けた者が、購入を実施するとともに売却を実施しな

かった場合、取引実施の推奨についての実質的解釈において構成要件が満たされると同時

に、取引不実施の推奨についても外観上は構成要件に該当することになる。この場合の処

 
593 現物売りと空売りの別を問わない。以下、本段落において同じ。 
594 溝渕将章「金融機関における利益相反と情報隔壁（チャイニーズウォール）の私法的効

果（2）―秘密保持義務（守秘義務）と情報提供の衝突を中心に―」愛知大学法学部法経

論集 223号 33-76頁（2020）70頁では、この旨を主張するドイツの学説が紹介されてい

る。 
595 金融庁・前掲注（458）3頁。 
596 もっとも、どのような形で制裁するかは 1つの問題である。推奨を受けた側の置かれた

状況がパターン 1～8に属する場合、具体的な取引内容が定まっていないので、被推奨側

の利得を基準とした課徴金の算定はできない。 
597 これは、EUの規制が前段落のような考え方に基づくものではないことを示唆するが、

重要ではない。 
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理については、①両者が法条競合のうち択一関係にあるとみて、推奨の文言が取引実施の

推奨か取引不実施の推奨かにより適用する規定を決定する、②附随犯たる包括一罪として

取り扱う、③観念的競合として扱う、といったものが考えられるが、①によるべきである

と解する。このとき、上記の例では、「売らない方がよい」に直接対応する売却不実施を

重視して、取引不実施の推奨として罪名に触れるものとして扱うべきことになる。 

 

第３目 複数の投資先候補の提示とモンティ・ホール問題 

 本稿ではここまで、利得類型という検討の視座から、内部者の投資判断における取引実

施時の期待リターンと、一般投資家の投資判断における取引実施時の期待リターンが等し

くなるようにすることを、内部者取引規制の基本的目標として設定してきた。 

 もっとも、期待リターンを揃えるという点にのみ着目した場合、推奨の仕方に工夫を凝

らせば、許容される形が存在し得るという考え方も出てくるかもしれない。たとえば、仮

に A社、B社および C 社という 3 つの会社が存在し、A社については株価上昇情報が 1 個

覚知され（期待リターンは乙社の設定における M+x と等しいとする）、同時に、B 社と C 社

について株価下落情報が 1 個覚知されており（A 社と同様にして、期待リターンはいずれも

M－y とする）、かつ、未公表情報の影響規模が等しく x=y であるとする。また、未公表情

報の累積上限は 1 個として、株価が未公表情報の影響度をプラスマイナス 0 として反映し

ている状況にあるとする。 

 この設定の下で、株式投資として何らかの株式会社の株式を購入しようとしている者に

対して、推奨を行う者が購入する対象として A 社と B 社、または A 社と C 社をパッケー

ジとして 2 択で提示すれば、その 2 択から選択し、あるいは両方とも株式を購入した場合

の期待リターンは 2M になる598。つまり、被推奨者に提示される 2 択で、いずれか片方を

選んだ場合、または両方とも選んだ場合における期待リターンが、何も情報を持たない一

般投資家の期待リターンと等しくなる。しかし、上記のような 2 択であっても、条件次第

では期待リターンが M になるとは限らない点が重要である。たとえば、事後確率の問題と

して著名な「モンティ・ホール問題」を応用すると、上記の A 社・B 社・C 社の設定にお

いて、被推奨者の期待リターンが Mを上回る 2択を創出できる。 

 まず、「モンティ・ホール問題」というのは、モンティ・ホール（Monty Hall）という人

物が司会を務めていたアメリカのテレビ番組599で行われていたゲームの 1 つについて、そ

の設定を一部変更することで出現する確率論の問題である。確率論の問題としては同じ構

造のものが従前から存在しており600、また、当該番組のルールおよび進行方法とは異なっ

 
598 パッケージ化された 2社とも買うと、2Mになる。これは一般投資家の投資判断であっ

ても同様である。 
599 番組名は、“Let’s make a deal”である。 
600 いわゆる「3囚人問題」である。ジェイソン・ローゼンハウス（松浦俊輔訳）『モンテ

ィ・ホール問題：テレビ番組から生まれた史上最も議論を呼んだ確率問題の紹介と解説』

（青土社、2013）38-43頁参照。 
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ているようであるが、確率論の問題における枠組みは、次の 4 つに集約される601。①ゲー

ムのプレーヤーの前には、3 つの閉じられたドアがあり、ドアの背後には、1 個の景品と 2

匹のヤギのいずれか 1 つまたは 1 匹がランダムに入れられている。司会者はどのドアの背

後に何が入れられているか知っているが、プレーヤーはドアを開けなければ把握できない。

プレーヤーはドアを 1 枚だけ開けることができ、景品が背後にある「当たり」のドアを開

けることができれば景品を得られる。②プレーヤーは「当たり」のドアを開けることを目

指してドアを 1 枚選択し、しかし開けないまま選択結果を司会者に示す。③司会者は、プ

レーヤーが選択しなかった 2 枚のドアの中から、必ず、背後にヤギが入れられているドア

を 1 枚選択して開ける。プレーヤーが②で「当たり」のドアを選択しており、司会者は背

後にヤギが入れられているドア 2 枚から選択する場合、その選択はランダムである（無差

別でありいずれを開けるか偏りがない）602。④司会者は、プレーヤーに対して、ドアを選び

直してよいと述べる603。 

 ゲームのプレーヤーは④において 2 択を迫られているが、②で選んだドアをそのまま選

択し続けるべきなのか、それとも変更するべきなのか。この意思決定が、モンティ・ホー

ル問題と呼ばれるものの中核である。③でヤギが入れられているドアの 1 つが司会者によ

り開けられたため、残った 2 つのドアの背後にあるのは、景品とヤギのいずれかであるこ

とが確定している。ここで、「景品が②で選択したドアの背後にある確率と③で残存した

他方のドアの背後にある確率は 2 分の 1 ずつなので、変更してもしなくても当たりを選択

できる確率は変わらない」、という考え方は誤っており、事後確率の考え方に基づけば④
．

 
601 筆者は当該番組を視聴したことがない。以下の説明は、小島・前掲注（60）101-114頁

に依拠している。 
602 人間がこのような選択を行う場合に、完全にランダムであることは考えにくい。そのた

め、実際にこの種のゲームを行う場合にはこの仮定が成立しないであろうとして、本文後

述のような答えにはならないとする指摘もある。小島・前掲注（60）112-114頁参照。ま

た、ゲームの説明において偏りがないという仮定が示されておらず、偏りがあり得ると考

える場合には、司会者がいずれかを選択する確率を[0,1]の一様分布として計算することが

適切ということになりそうであり、その場合にはやはり本文後述の答えにはならないとも

考えられる。3囚人問題およびモンティ・ホール問題について、豊田編著・前掲注（61）

70-72頁・72頁注 24〔豊田〕参照。 

 所与となっている要素に関する説明が欠落していれば、それは出題に不備があるという

ことに尽きる。もっとも、非現実的な仮定を置くことの是非という点については、たとえ

ば、コインを投げて裏表のいずれが出るかという問題において、裏表のいずれが出るか偏

りがまったくないコインが念頭に置かれることが通例であるところ、コインの裏と表では

模様が異なるため重さに偏りがあり、また、投げる際の勢いや角度、投げられる前の位置

などの諸要素を勘案すると、厳密な不偏性が確保されることはないとも考えられる。それ

でも、あくまで思考上の仮定として、厳密な不偏性、ひいてはランダム性が実現されると

いう前提の下で考察することのメリットは大きい。竹村彰通「統計科学にみるランダム」

数学セミナー50巻 2号 18-21頁（2011）参照。 
603 実際のテレビ番組では、プレーヤーが最初に選んだドアが「はずれ」の場合、モンテ

ィ・ホールは即座に当該ドアを開けてゲームが終了したようである。 
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では選択するドアを変更
．．．．．．．．．．．

すると当たりの確率が
．．．．．．．．．．

3
．
分の
．．

2
．
なので変更する
．．．．．．．

方がよい
．．．．

というの

が「正しい」答えである、とされる604がために、モンティ・ホール問題は有名になった。 

 この仕組みを投資の助言に用いると、以下のようになる。まず、①に相当する段階とし

て、投資の助言を行う者がその顧客に対し投資先の候補として上述した A 社・B 社・C 社

を提示するとともに、それらのうち 1 社は株価上昇情報が覚知されていること、および 2

社は株価下落情報が覚知されていることを顧客に伝える。次に、②に相当する段階として

顧客が 3 社の中から 1 社を選ぶ。続いて、③に相当する段階として助言者が選ばれなかっ

た 2 社の中から株価下落情報を把握している 1 社を選び（残っている 2 社がいずれも株価下

落情報を把握している会社である場合は 50％ずつの確率でいずれかを選ぶ605）、当該会社につ

いて株価上昇情報が覚知されていないことを伝える。最後に、④に相当する段階として顧

客が先に選んだ 1 社と③に相当する段階で株価下落情報の覚知が明らかにされず残存した

1 社の 2 択で投資先を選ぶ。この仕組みでは、顧客が投資先を変更すれば、株価上昇情報

のある会社を選択できる確率が 2 分の 1 を上回るので、未公表情報の影響の期待値はプラ

スになると考えらえる。なお、累積個数の制約を撤廃すれば、顧客に提示されることにな

る 3 社は、助言者における未公表情報の影響度評価を基準として、株価上昇情報と株価下

落情報の影響が拮抗しており606市場の影響度評価もズレがない 2 社と、株価上昇情報が優

勢であり、かつ市場の影響度評価が未公表情報の影響度を過小評価している 1 社により構

成される。 

 この仕組みは、現行法の下では、株価下落情報を覚知していることが伝達された株式と

の関係において、情報伝達規制には抵触しないと考えられる607（内部情報というよりも、助

言者と投資家の間で生じた外部情報としての性質が強い）。もっとも、上記①で株価上昇情報

が覚知されている会社を購入する選択肢に入れた点を捉えて取引実施の推奨として捉える、

上記②で株価上昇情報が覚知されていない旨を伝えた点をもって取引不実施の推奨（転じ

て、売却実施の推奨）がなされたものとして扱う608、あるいは仕組み全体を捉えて不公正

な技巧として位置付けて法 157 条により制裁する、という形でカバーすることはあり得る

であろう。 

 
604 ベイズ推定による説明について、小島・前掲注（60）109-111頁。なお、本文記載の基

本形としてのモンティ・ホールに関する①乃至④の枠組みに変更を加えた、様々なバリエ

ーションの問題を取り扱うものとして、ローゼンハウス・前掲注（600）101 頁以下参照。 
605 人間が行うと 50％の確率にならない可能性が高いから、パソコンを用いる等、可能な

限り 50％ずつの確率で選択がなされるような努力がなされていると仮定する。 
606 助言者が未公表情報がまったく覚知していない場合と、いくつか覚知しているが影響度

が同等の場合がある。 
607 買うことはお勧めしない、という取引（購入）不実施の推奨を行うと、これは取引（売

却）実施の推奨として制裁されるべきことについては、前目で述べた。 
608 本稿のモデルでは、未公表情報とは関係のない株価変動のリターンを非負の Mとして

いるので、株価下落情報のみが存在し得る会社の株式について期待リターンは上方バイア

スがかかるが、実際には非負であるとは限らない点には留意が必要である。 
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 また、上記とは異なり、株価上昇情報が覚知されている会社と株価下落情報が覚知され

ている会社の合計 2 社（x=y とする）のいずれかの 1 社についてのみ購入する、という単

純な二択とすれば、株価上昇情報が覚知されている会社の株式（期待リターンは M+x）と、

株価下落情報が覚知されている会社の株式（期待リターンは M - y）を組み合わせると、ど

ちらか一方を購入するという 2択で選択した場合の期待リターンは Mになる。しかし、そ

のルールを放逐し、①2 社とも買った上で、両方について（未公表情報の存在が覚知されて

いない一般投資家がボラティリティを過小評価して価格形成した609ことが原因で割安となって

いる）プット・オプションを購入する、②2 社とも空売りして両方について（同様に割安と

なっている）コール・オプションを購入する、あるいは③選択肢とされた 2 社の片方また

は両方について（割安な）コール・オプションを購入する、といった戦略を採ることで、

未公表情報を自己の経済的利益に結実させることが可能である。 

 これらを封じるためには、オプションの購入あるいはオプション行使に内部者取引規制

がかかるか否かが問題となるが、これは第 3 章で検討する。なお、その前提として未公表

情報の存否が問われるべきことになるが、これについては、未公表情報が覚知されている

という情報が、その種別がわからない状態であったとしても一般投資家に比して有利な状

況の作出を可能とすることから、株価上昇情報と株価下落情報のいずれかわからないが未

公表情報があるということが認識されていれば、内部者取引規制の適用対象とするべきで

ある。つまり、結果として株価上昇情報を知りながら売却し、または株価下落情報を知り

ながら購入する取引であったとしても、違法性が肯定されて制裁されるべきであり、その

種の取引が実施された場合は制裁しないとする内部者取引規制に関する非対称性は、この

見地からも不当である。 

 

第４目 従業員持株会における問題 

 ある会社の従業員持株会（以下、「持株会」という）が行う当該会社の株式に関する「売

買」は、購入が基本となろう。そして、従業員持株会による買付は、一定の要件のもと、

適用除外となる。このため、持株会と内部者取引の関係については、主として株価上昇情

報を覚知した者が持株会に新規参加する場合の処遇610や、加入後に株価上昇情報を知って

 
609 未公表情報の累積上限が 1個であるというモデルにおいて、未公表情報の存在と内部者

の覚知の関係としては、株価上昇情報と株価下落情報のそれぞれについてその種の情報が

存在しているが内部者が覚知していない、その種の情報が存在しており内部者が覚知して

いる、未公表情報は存在しない、という 5つの可能性がある。一般投資家は、未公表情報

が存在しないという本文設定の状況においては妥当し得ない可能性を考慮するのに対し、

何らかの未公表情報が存在しておりそれが内部者により覚知されていることを把握してい

る者は、未公表情報が存在しない可能性をゼロとして扱うことができる。このとき、一般

投資家は、未公表情報が覚知されていることを知る者から見た場合に、有り得る株価の変

動幅を過小に見積もってオプションの価値を評価していることを、ひいてはオプションの

価値が過小評価されていることを意味する。 
610 この場合に、当該者は内部者取引につき間接正犯になるとする見解として、服部・前掲
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拠出金を増やした場合の取り扱い611など、持株会による購入実施に関して議論が展開され

てきた。 

 もっとも、会社が持株会に対して株価下落情報のみを伝達するが株価上昇情報について

は会社が覚知しても伝達しない、あるいは会社が株価下落情報を覚知した場合は購入取引

に関して不実施の推奨を行うが株価上昇情報を覚知した場合は何もしない、という行動規

範を採るとき、持株会が当該伝達・推奨に基づき購入を回避することが可能であるならば、

一般投資家に比して有利な投資判断が可能となる612。また、株価下落情報を知った構成員

613は、持株会から脱退することで、持株会による爾後の購入に起因する損失を回避できる

とともに、その既保有の持分を売却することも可能となる。取引実施のみならず取引不実

施も内部者取引規制の射程内にするべき場合がある、という前節の結論からは、取引回避

を実現する上記の各種手段が妥当か否か考察される必要がある。なお、持株会に参加して

いる従業員は、勤務先の経営が傾くことで、持株会経由で購入した株式の価値が下落する

可能性に加え、職を失う危険にも晒されている点614の位置付けは一考を要するが、本稿で

はその特殊性については考慮しない615。 

 

注（13）247頁、持株会による購入としての適用除外にならないとする見解として木目田

＝上島監修・前掲注（13）395頁〔上島〕。 

 後者は、株価上昇情報を知る者が加入したことで持株会に悪意が帰属して、持株会自体

の売買が禁じられるという解釈と思われるが、この枠組みの下では、持株会は参加審査を

かなり厳格化する必要に迫られるであろう。当該者が持株会の購入に関する意思決定に関

与していない場合には、持株会の取引自体を禁じる必要はないと考えられ、当該者個人を

間接正犯として処罰すれば足りると解する。 
611 注（610）と同様に、当該者が間接正犯になるとする見解として服部・前掲注（13）

247頁、および持株会による売買が適用除外にならないとする見解として木目田＝上島監

修・前掲注（13）395頁〔上島〕があるが、こちらも当該者個人を間接正犯として処罰す

れば足りると解する。 
612 これにより、持株会に参加して資金を拠出している構成員全員が恩恵を受ける。 
613 持株会経由で情報を受領する場合、会社と持株会の存在を同一視すれば構成員は第 1次

情報受領者または準内部者（株式購入契約の「履行に関し知ったとき」（金商 166条 1項 4

号参照）に該当すると解することになろう）となる一方、同一視しないならば第 2次情報

受領者となる。利得類型 B・Dの制裁対象範囲が利得類型 A・Cのそれと同一ならば、構

成員が第 2次情報受領者である限り②は制裁対象から外れそうである。ただし、以下の議

論ではこの点に立ち入らず、構成員が第 1次情報受領者または準内部者であることを前提

とする。 
614 武井一浩＝有吉尚哉「従業員の株式保有―日本の経済成長戦略・市場活性化策の観点か

ら―」神作裕之責任編集・資本市場研究会編『金融危機後の資本市場法制』273-305頁

（資本市場研究会、2010）295頁参照。 
615 構成員の家計への総合的な影響に鑑みて、（会社が破産に至るような場合に限って）株

価下落情報に基づく購入の回避を許容する、という特殊な配慮が必要であるとの立論もあ

り得るかもしれない（購入回避により費消されなかった購入原資が、会社側が購入の補助

として別口で供給する「奨励金」を別として、給与として各従業員に現金で給付されるこ

とが前提となる）。他方、経営が失敗した責任の一端は従業員にもあり、また、持株会へ

の参加も各自の投資判断によるものである以上、そのような特別扱いは不適切であるとの
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 まず、持株会自体における売買回避について。前節の知見からは、パターン 9～16・21

～24 に属する取引については、未公表情報を知りながら売買を不実施とすることは禁じら

れるべき（取引を実施する義務を課されるべき）ことになる。また、本節の要点としては、

情報の片面的遮断が生じている場合、未公表情報を覚知していない状態における取引実施
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

も
．
禁じられるべきことになる。 

 この点、日本では、非上場会社における事例ではあるが、ある非公開会社が株式の店頭

公開を計画していたものの見送ったところ、会社には自社の持株会の参加者に当該見送り

に関する情報を提供する義務があるとされた裁判例（東京地判平成 19・7・3 判時 1992 号

76 頁616）が存在することが問題となる。この判旨は、持株会が情報の受領後に取引を回避

することを暗に許容しており、また、会社が持株会の構成員に対して当該義務が発生した

時点以降の拠出金相当額の損害賠償責任を負うとしているところ、その損害の起算点に鑑

みると、情報受領後の脱退が許容されることをも前提とした判断である可能性もある617。 

 また、アメリカでは、ESOP（employee stock ownership plan）の受託者が負う義務の性

質の一環として、取引中止義務が問題となってきた。受託者による投資は思慮深い618投資

であることが求められるところ、従来、ESOP 受託者の義務に関しては自社株を購入し続

けるという意思決定は賢明な投資であると推定されるとの位置付け（この推定を示した判決

619に由来して「Moench 推定」と呼ばれていた）が一般的だった。しかし、連邦最高裁は、

Fifth Third Bancorp v. Dudenhoeffer事件620においてそのような推定を否定し、ESOPの

受託者が負う義務は一般的な年金受託者と同様であるとした。ここで、未公表情報を知っ

た一般的な年金受託者の義務に関して、加入者に未公表情報を教える義務はないとする裁

 

考え方もあり得る。 

 本稿では、あくまで内部者取引規制のあるべき姿を探求するという目的から、後者の立

場を前提として考察を進める。 
616 同判決の評釈として、林孝宗「判批」早稲田法学 87巻 1号 193-204頁（2011）。 
617 たとえば、ある上場会社で大規模な粉飾決算が行われていることを知った当該会社の株

主は、当該情報の公表前に当該会社の有価証券を売却すると、内部者取引（利得類型 C）

として制裁され得る。当該者が売買を行わず、情報公表により株価下落損害を被った場合、

当該者による損害賠償請求は許容されるべきであると解するが、それは、利得を実現する

行為（損害軽減行為も含まれる）が違法か否かと、損害賠償責任が肯定され得るか否か

（利得が実現していたならば違法性を帯びていたか否か）が別問題であり、クリーン・ハ

ンズ原則等は関係しないことを前提とした解釈である（違法行為によってしか実現できな

い利得なので請求が認められない、ではなく、違法行為を差し控えたが故に損害を被った、

と捉える）。同様に、本件で損害賠償請求が認められたこと自体は、必ずしも情報受領後

の脱退も許容されたことを意味しないであろう。 
618 原語は“prudent”であり、これを冠する義務たる“prudent investor rule”については、

しばしばカタカナ化されて「プルーデント・インベスター・ルール」とされている。 
619 この推定を示した判決名から付けられた呼称である。See Moench v. Robertson, 62 

F.3d 553 (3d Cir. 1995). 
620 Fifth Third Bancorp v. Dudenhoeffer, 134 S. Ct. 2459 (2014). 同判決の紹介として、

内栫博信「判解」アメリカ法 2015-1号 152-156頁（2015）。 
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判例と、年金加入者を含め世間一般に対して情報を公表する義務を負うとする裁判例が分

かれていたため621、株価下落情報を知った ESOP 受託者にも加入者に対する伝達義務が生

じるか否かが問題となるところ、連邦最高裁は上記事件判決において、ESOP 受託者の義

務違反を主張する者が、ESOP 受託者が株式の追加取得を中止せず、あるいは情報を開示

しなかったとして責任を追及するならば、受訴裁判所は、そのような取引中止や開示が連

邦証券法等にどの程度抵触するか検討するべきであるとしており622、明示的な判断は避け

られている。同判決後、同種の別の事件において、第 9 巡回区控訴裁判所が、購入が中止

された場合は売買がないため内部者取引規制に違反しないと判示している623。この枠組み

において、株価下落情報を覚知した ESOP 受託者は、株式の購入を中止しなかったことで

義務違反が認定され得ることになる。 

 もっとも、本稿でここまで検討してきた通り、これらの立論は少なくとも内部者取引規

制が適用される会社においては不適当であり624、持株会による売買回避に対する規制の枠

組みは次のように設計される必要がある。まず、会社が株価下落情報を覚知した場合に持

株会に取引不実施の推奨または情報伝達を為す義務を課すことは、上述した取引推奨・情

報伝達規制の趣旨に反するので、その規制の実効性を優先し、推奨・伝達義務は課される

べきではなく、むしろ推奨・伝達が禁じられる必要がある。次に、これに違反して推奨・

伝達がなされた場合、持株会において当該推奨・伝達に基づき購入を回避することは、保

有実施基準が貫徹されているならば制裁対象とするべきであり（これは、過去に持株会が未

公表情報を覚知しながら実施した取引を遡及的に内部者取引として制裁することで実現し得る

が625、理論的には問題がある626）、さらに、少なくともパターン 9～16 について保有不実施

基準が採用されている場合には、予定されていた売買を実施しないことにより制裁される

べきである。 

 次に、未公表情報を覚知した参加者による持株会からの脱退について。一般論としては、

未公表情報を知る者が持株会から引き出した株式を市場で売却すると、内部者取引規制の

 
621 See Shelby D. Green, To Disclose or Not to Disclose? That Is the Question for the 
Corporate Fiduciary Who Is Also a Pension Plan Fiduciary under ERISA: Resolving the 
Conflict of Duty, 9 U. PA. J. LAB. & EMP. L. 831, 854-74 (2007). 
622 Fifth Third Bancorp, 134 S. Ct. 2459,  (2014). 
623 Harris v. Amgen Inc., 788 F.3d 916, 939 (9th Cir. 2014).  
624 繰り返しになるが、売買がないので内部者取引には該当しないという立論はパターン 1

～24のすべてに保有実施基準が貫徹されている場合にのみ妥当する。また、仮にこれが貫

徹されていたとしても、情報の片面的遮断が発生しているならば、情報を持つ者は一般投

資家に比して有利な取引実施の意思決定を為すことができるため、仮に未公表情報を知ら

ない状態であったとしても取引実施が禁じられるべきである。 
625 持株会による購入が適用除外となるためには、購入が株価の動向に拘わらず継続される

必要があり、持株会が解散するなどの形で買付が中止されることがないことが求められる

とする見解として、服部・前掲注（13）247頁。 
626 回避があった時点で、遡及的に取引実施にかかる適用除外としての要件を満たさなくな

った、と捉えることになる。 
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適用対象になると考えられる627。そのため、参加者は、持株会の既保有株式については、

未公表情報の公表に伴う価値下落を甘受するほかない628。しかし、未公表情報を知った後

に持株会から脱退できるのであれば、持株会による株式の追加購入に起因する損害の拡大

は防ぐことができる（利得類型 D2・D3 が実現する）。では、参加者が株価下落情報を知っ

た場合、持株会からの脱退により、持株会による爾後の株式購入に起因する損害を回避す

ることは認められるであろうか。 

 本稿の結論としては、これはパターン 12 における売買回避であるから、保有実施基準

が貫徹されている場合は情報の片面的遮断が利用されていることにより、また、保有不実

施基準が採用されている場合は売買回避に該当することにより、制裁されるべき行為とい

うことになる。さらに、脱退はしないものの拠出金を減額することで株価下落情報による

影響を緩和する行為も、同様に不適当であり制裁されるべきである629。なお、未公表情報

の公表前の脱退行為が制裁対象となる場合、自身の持分が持株会に帰属したまま損害を被

った参加者としては、未公表情報の公表後に脱退して各自が、または脱退せずに持株会自

体が提起する損害賠償請求に依拠することになると思われ、その可否が明らかにされるべ

きであるが、本稿では立ち入らない630。 

 以上のほか、持株会から構成員が脱退するに際して、少なくとも閉鎖会社においては、

持株会が当該構成員からその持分を事前に定められた固定価格（その者が株式ないし持分を

取得する際に払った金額）で買い取る約定がなされる例が多いところ631、これも内部者取

 
627 服部・前掲注（13）247頁は、引き出した株式を売却すると適用除外規定（取引府令

59条 1項 4号）の適用対象にならないが、持株会からの株式の引出し自体は規制対象行為

たる売買等に該当しないとする。 
628 会社が持株会に情報を伝え、持株会が当該情報を各参加者に伝えると、持株会が会社と

同一主体とされない限り、各参加者は第二次情報受領者になる。しかし、会社または持株

会が取引推奨・情報伝達として制裁対象となり得ることから（金商 167条の 2）、そのよう

なケースは検討対象から除外する。 
629 持株会への拠出金を減少させることは適用除外の対象とならないとする見解として、木

目田＝上島監修・前掲注（13）395頁〔上島〕。 
630 その請求は、誰に対して（会社自体なのか、あるいは取締役なのか）、何を根拠として

（善管注意義務違反なのか、情報提供義務違反なのか、任務懈怠なのか）行うべきなのか

がまず問題となる。 

 また、持株会自体が、会社に対して損害賠償請求を行うことは、持株会と会社が同一主

体と看做されない限り、許容されると考えられるが、持株会が権利能力なき社団である場

合、社団自体に当事者能力・当事者適格が認められるか否か、および社団自体が受けた判

決の効力が参加者にも及ぶか否かが別途問題となる。そのような事案について、一般論と

して持株会に当事者適格が認められるとしても、参加者の間で提訴するか否か見解が分か

れている（経営陣寄りの者がいるなど）場合に、手続法関係の位置付けがどうなるのか

（固有必要的共同訴訟となるのか、そうであれば反対する参加者を被告とすることによっ

ても足りるのか、あるいは社団としての提訴の有無の決定に反対する者は、独自に提訴で

きるのか、はたまた共同訴訟的補助参加が認められるのか）、判然としない点が多い。 
631 加藤修「株式制度の想定外利用と従業員持株制度」法學研究：法律・政治・社会 81巻

12号 77-88頁（2008）79頁。 
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引規制における取り扱いが問題となる事項の 1 つである。前提問題として、この種の約定

の有効性につき議論があり、固定価格で買い取られる仕組みの下では株式に対する持分の

保有中に株式価値が上昇してもキャピタルゲインを得られないという理解632を前提として、

留保利益がまったく反映されない価格に対して疑問を呈する見解633もある。他方、最高裁

は、契約自由の原則を重視して、その種の買取り契約を有効とし（最判平成 7・4・25 集民

175 号 91 頁、最判平成 21・2・17 判時 2038 号 144 頁）、これを支持する学説634もある。本

稿では、この点について結論を保留して便宜上判例の方針を採用し、その種の約定を有効

なものとして扱いながら考察を進める（有効性に関して結論を出すために必要な検討事項と

して、さしあたっては、キャピタルロスが発生した場合においても出資額と同額で株式ないし

持分を買い取るという約定の適法性に関する問題635を挙げておく）。 

 この種の買取りについて、たとえば定年退職の日時を期日として定めれば、取引実施時

 
632 田中亘『会社法〔第 3版〕』（東京大学出版会、2021）106頁。 
633 江頭憲治郎『株式会社法〔第 8版〕』（有斐閣、2021）247-248頁注 5。公序良俗違反で

あることを根拠として無効と主張するものとして、張智夫「従業員持株制度―会社法上の

問題点を中心に―」慶應義塾大学大学院法学研究科論集 59号 49-99頁（2019）75頁。 
634 加藤・前掲注（631）86頁、吉田直『重要論点 株式会社法』（中央経済社、2016）183

頁など。 
635 当該約定は、元本を満額返還してもらえると同時に運用益の受領機会も得られるという

契約であるから、「出資の受入れ、預り金及び金利等の取締りに関する法律」（通称「出資

法」）との関係で、違法行為たる元本保証（同法 1条・2条参照）に該当するか否かが明ら

かにされる必要がある。問題の肝は、持株会への参加および出資を勧誘される相手の範囲

が、元本保証が違法となるための要件である「不特定」かつ「多数」（同 1条・2条 2項柱

書参照）に該当するか否かである。 

 最大判昭和 36・4・26刑集 15巻 4号 732頁は、上記要件たる「不特定」かつ「多数」

の意義について、一般大衆を指すと判示している。他方、福岡高判昭和 37・7・11下刑集

4巻 7・8号 627頁は、佐賀県退職公務員連盟が、当該連盟の会員を対象として利殖の為

に元本保証を付して金銭を受け入れていた事案であるが、「「不特定且つ多数の者」にいう

「不特定」とは、特定していないことを指称するものであるから、たとえ一定の団体又は

集団に所属する者に限定されていても、金銭の受入者と親族、知己等と言つた特殊な個人

的つながりがあるような場合であつて、極く小範囲の者に限られた団体等であれば格別、

所属員が相当多数であつて右のような個人的つながり等もなく、つまり個別的な認識もな

いような場合においては、単に一定の団体等に所属する者と限定したゞけでは、未だもつ

て特定しているものとは言い得ないと解する。」と判示した上で、当該連盟は加入及び脱

退が自由なので会員は必ずしも固定しておらず、事件当時において約 3500名の会員が存

在し、金銭の受入者たる個人（本件の被告人）との間に格別個人的なつながりがなく、個

別の認識関係もなかったことが窺知できるので、勧誘範囲が不特定である
．．．．．．

とした（なお、

一部会員の親族や知人も資金を拠出していた旨も判示されている）。 

 この枠組みを採用する限り、従業員数がそれなりに多い会社では、上記約定は出資法違

反の元本保証になり得るであろう。この問題は、より大局的には、銀行法における「預金」

概念や会社法等における「社債」概念も含めた各種規制体系の再構築が必要であることを

示す一例ともいえる（その方向性に関する考察として、たとえば、関口健太「金融規制法

における『預金受入れ』の位置付けについての一考察：スイスにおける改正銀行法を手掛

かりとして」金融研究 39巻 2号 55-101頁（2020）参照）。 
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期に関する裁量がないと捉え得ることから、知る前契約・計画の一種として適用除外にな

り得る（時期の調整が可能である自己都合退職に伴い退会する場合は、知る前契約・計画とし

ての要件を満たさない）とする見解636がある。もっとも、買取り価格が固定されている場

合には、未公表情報の有無や、上場会社である場合には開示後の株価動向に拘わらず当該

価格で買い取ることになるから、内部者取引規制を及ぼす必要がないとも考えられる637。

では、非上場会社の有価証券についても内部者取引規制を及ぼす場合や、仮に上場会社で

上記のような買取り条項が設定された場合に、退会に伴う買取りは内部者取引規制との関

係でどのように扱われるべきか。 

 持株会参加者側から見れば、時期は未定であるが売却できる（脱退時期の調整により時期

をコントロールできる）ことが確定している点を捉えると、パターン 13～16 に属する。売

却がどの時点であったとしても、持株会の資力に問題があり債務不履行が生じない限り、

売却額は一定となる（一種のプット・オプションである）638。とはいえ、時価ではない売却

になると税務上は差額が贈与として扱われるため、株価下落情報を知った場合は、当該情

報の公表による株価下落分が反映されることで株価が固定買取り額を下回る可能性がある

ならば、公表前に売却したいはずである。 

 この意思決定は、未公表情報を覚知している参加者には可能である一方、覚知していな

い者にはできないので、本稿ではこれを不当なものと捉える。すなわち、脱退時の買い取

りについても適用除外とすることには反対し、内部者取引規制を適用するべきであると解

する。 

 

第３款 内部者足り得る者による取引実施と情報の片面的遮断 

第１目 はじめに 

 先述の通り、アメリカおよび EU では、内部者足り得る者による取引実施の情報は事後

的に当局に届け出ることが義務付けられており、その情報は開示されている。日本では、

学説において、内部者足り得る者により取引が実施された場合に、取引後に開示する制度

の導入も提唱されている639。このような制度は、内部者足り得る者が実施した取引が情報

効果を持つ場合において、当該者が取引実施に際して利用した証券会社等のみが取引内容

 
636 日本取引所グループ・前掲注（150）4頁・8頁。 
637 この種の考え方は、新株予約権が適用除外になっている根拠としても説かれているとこ

ろである（その適否は第 3章で取り上げる）。 
638 ちなみに、買取り価格が変動価格であり現下の市場株価で買い取ってもらえるならば、

株価下落情報を知りながら売るのであるから、利得類型 Cが実現することになる。プッ

ト・オプションの行使とも捉えられるが、オプション料の授受がなされているといえるか

は判然としない。また、権利行使価額が変動することから、行使する時期を調整すること

で戦略的に利益を得ることができる。他方、固定価格による買取りの場合、やはりプッ

ト・オプションの行使とも捉えられる。 
639 梅本剛正『現代の証券市場と規制』（商事法務、2005）276-280頁。 
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に関する情報に基づき独占的に利益を得る、という事態を防ぐ機能を発揮し得る640。 

 しかし、株価下落情報を知りながら買い（パターン 3・11）、あるいは株価上昇情報を知

りながら売る（パターン 5・13）行為が制裁されない内部者取引規制の下では、そのような

制度は問題を生じ得る。本款では、パターン 3・5・11・13 を制裁しない内部者取引規制

の下で、内部者足り得る者の取引実施に関する情報が明らかになることで、一般投資家に

おいて情報の片面的遮断に類する状況が発生することを示し、その影響がどのようなもの

であるか検討する641。 

 企業買収における情報の片面的遮断は、内部者足り得る者が購入する場合と売却する場

合の双方で問題となるが、いずれにおいても、未公表情報の存否および影響と、買収成功

時に実現する企業価値の上昇分をどのような割合で混ぜ合わせて公開買付価格が設定され

たか外部からはわからないことが、対抗買収の発生を阻害すると考えられる。 

 次目では累積上限を 1 個として分析を行い、第 3 目では累積上限に関する制約を取り払

った場合に議論を拡張する。 

 

第２目 累積上限 1個で市場取引が実施された場合の影響 

 本目では、内部者足り得る者が市場で取引を実施したという情報が、未公表情報を加味

した株式価値評価にもたらす影響について示す。未公表情報の累積上限は 1 個とし、内部

者ではない投資家による株式価値 v の評価は、株価上昇情報がある場合は 75、株価下落情

 
640 内部者足り得る者が実施する取引内容を把握できる市場仲介者に関する実証研究として

は、Frank Weikai Li, Abhiroop Mukherjee & Rik Sen, Inside Brokers, 141 J. FIN. ECON. 

1096 (2021) が挙げられる。当該論文においては、その種の情報優位性は、内部者足り得

る者の取引内容が開示されて公知となった時点で消滅すると考え得るものの、分析の結果、

より長い期間にわたって持続するものであったとする。その発生源の例として、内部者足

り得る者が売却した場合において、当該者が単に流動性確保を目的として売却したのか、

それとも会社の将来業績に関して悲観的である（しかし株価下落情報は覚知していないが

故に、内部者ではなく内部者足り得る者である）のか市場仲介者は判別できるので、内部

者足り得る者が実施した取引が将来の株価動向に関して情報価値を有するか否か判断でき

る、という要素を挙げる。Id. at 1097. これが正しいならば、内部者足り得る者が実施し

た取引が開示されたとしても、なお市場参加者の間に情報の非対称性が存在することにな

る。 
641 なお、内部者足り得る者が取引を実施した場合とパラレルに、内部者足り得る者による

取引不実施においても情報の片面的遮断は発生し得る。すなわち、変則的な保有不実施基

準が採用されており、購入の意思決定を既に行った者が取引実施前に株価下落情報を知っ

た場合はそのまま取引を実行する義務が課されるが、株価上昇情報を知った場合は取引を

撤回することが許容される（売却の場合はこれとパラレルになる）、という制度の下では、

購入取引に関する知る前契約・計画を導入していた者がこれを撤回した場合、内部者取引

規制が遵守されている限り、当該者は株価下落情報を覚知していないことが確定するが、

株価上昇情報に関しては不明となる。このため、知る前契約・計画の撤回という行為が観

察された場合に、情報の片面的遮断が発生する。 

 もっとも、取引実施の場合について考察すれば、それを基礎として容易に応用可能であ

ると目されるので、こちらについては詳述しない。 
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報がある場合は 25、未公表情報が存在しない場合は 50 であり事前の影響度はプラスマイ

ナス 0 として反映されているものとする642。そして、未公表情報の累積上限を 1 個とする

仮定の下においては、①株価上昇情報が存在しているが当該内部者に覚知されていない、

②株価上昇情報が存在し当該内部者に覚知されている、③未公表情報は存在しない、④株

価下落情報が存在し当該内部者に覚知されている、⑤株価下落情報が存在するが当該内部

者には覚知されていない、という 5つの可能性がある会社を念頭に置く。 

 最初に、内部者取引規制が存在しない場合について考えてみる。本稿のモデルにおいて、

内部者足り得る者が取引を実施している場合、それが購入と売却のいずれであるとしても、

①と⑤、および②と④の影響がちょうど打ち消し合う場合643、未公表情報の存在可能性は

期待値ベースの株式価値に影響を与えない。したがって、たとえば x=y であるとともに①

乃至⑤がすべて 20％の確率で実現するとすれば、内部者が取引を実施しているか否かに拘

わらず、下記の式の通り644、一般投資家においては期待値ベースで当該株式は 50 の価値

を持つものとして評価される。 

𝑣 =
1

5
(75 + 75 + 50 + 25 + 25) = 50 

 もっとも、直感的には、購入があれば株価下落情報が覚知されている可能性よりも株価

上昇情報が覚知されている可能性の方が高く、また逆もしかりであろう。これを踏まえる

と、実施された取引の内容から、内部者が覚知している場合における情報の種別について

ベイズ推定を行うことが可能である645。たとえば、内部者足り得る者が購入している場合、

未公表情報が存在しない確率を 20％、未公表情報が存在するが当該者は覚知していない確

率を株価上昇情報と株価下落情報のそれぞれについて 20％とした上で、当該者が株価上昇

情報を覚知している確率を 35％、株価下落情報を覚知している可能性を 5％と置くと、一

般投資家は次のように株式価値の評価を上方修正する。 

𝑣 =
1

5
(75 + 50 + 25) +

35

100
× 75 +

5

100
× 25 = 57.5 

 これは、内部者足り得る者が株価 50 のときに購入していれば、自分も株価 50 のときに

購入した方が良いであろうという判断を支持するものであり646、経営陣の取引行動が持つ

 
642 未公表情報がある場合の評価値は、当該情報が公表される確率（公表されずに消滅する

確率でもよい）を踏まえた事前評価である。 
643 つまり、x=yであり、また、①と⑤の発生確率が等しく、かつ、②と④の発生確率も等

しい場合である。 
644 すべての場合について発生確率が 20％で等しいので、括り出してまとめて 1/5を乗じ

ている。 
645 これは、内部者足り得る者による取引実施という事実が、情報カスケードの起点になり

得ることを示している。 
646 内部者足り得る者が売却している場合には、株価下落情報が覚知されている確率を

35％、株価上昇情報が覚知されている確率を 5％として同様に計算すると、一般投資家は

株式価値を 42.5に下方修正することになり、購入の場合とは逆に、一般投資家にとって自
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シグナリング効果についての説明と整合的であり、また、情報カスケードの発生源足り得

ると考えられる。 

 次に、保有実施基準に基づく内部者取引規制が存在し、かつ遵守されている場合につい

て考えてみる。再び、x=y であり、かつ①～⑤のいずれも 20％の確率で実現する場面を念

頭に置く647。規制を遵守する内部者足り得る者が取引を行ったということは、それが購入

と売却のいずれであるとしても、②と④の可能性が排除されることを意味する。残りの①、

③、⑤が事後確率の正規化の結果として、事前の確率の比率が維持されたまま、合計が

100％になるように修正された確率（ここでの仮定からは、すべてが 3 分の 1 という等確率）

で生じることになり、内部者ではない者は下記のようにして当該株式の価値を 50 として

評価する。 

𝑣 =
1

3
(75 + 50 + 25) = 50 

 最後に、保有実施基準であるが、株価下落情報を知りながら購入するパターン 3 および

株価上昇情報を知りながら売却するパターン 5 は制裁されない制度で、規制が遵守される

状況について考えてみる。内部者足り得る者が株式を購入した場合、当該者が株価上昇情

報を覚知している②の可能性が排除されるため、内部者ではない者からすれば、事後確率

の正規化により、（元々、①～⑤のすべてが発生確率 20％と仮定しているため）①、③、④、

および⑤がそれぞれ等確率で、つまり 4 分の 1 の確率で生じることになり、下記のように、

株式の価値を 43.75と評価することになる。 

𝑣 =
1

4
(75 + 50 + 25 + 25) = 43.75 

 このときの問題は、内部者足り得る者がいくらで買ったかである。株価 50 のときに買

ったならば株価下落情報も
．
覚知されていないと推察し得るが、自分と内部者足り得る者で

単純に評価値が異なっている可能性や、何らかの事情648で持株比率を上昇させる（あるい

は維持する）必要から、株価下落情報を覚知していて割高であると知っていたにも拘わら

ず買ったという可能性は排除されない。 

 

分も売却した方が良いということが示唆される。 
647 これは、当該内部者が、未公表が累積上限 1個である未公表情報が 1個存在する場合に

おいて、50％の確率で当該情報を覚知できるという意味でもある。第 3節の枠組みにおい

ては、覚知力 0.5ということになる。 
648 たとえば、公開会社では少数株主権の行使要件として、一定の持株比率に相当する株式

を一定期間にわたり保有し続けることが求められているため、新株発行や新株予約権行使

のような発行済株式総数が増加する事象が発生すると、自分の持株比率が低下することを

防ぐために、割高であったとしても株式を買い進める必要が生じ得る。 

 あるいは、内部者が当該会社の買収を企図しており、「足掛かり（toehold）」を構築して

いる場合が考えられる。買収が成功していない状況で形成されている現下の株式価値とし

ては割高であったとしても、買収が成功した場合の企業価値上昇分を加味すれば割安であ

るとき、買い進めることが経済的に合理的足り得る。 
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 他方、内部者足り得る者が株式を売却した場合、当該者が株価下落情報を覚知している

④の可能性が排除されるため、内部者足り得る者が購入した場合とパラレルに考えると、

内部者ではない者は、下記のように、56.25と評価することになる。 

𝑣 =
1

4
(75 + 75 + 50 + 25) = 56.25 

 ここでも、内部者足り得る者がいくらで売却したかが問題となる。市場で株価 50 のと

きに売った場合、株価上昇情報も
．
覚知されていないと推察し得るが、やはり自分と評価値

が異なっている可能性や、流動性確保や保有資産のリスク分散を目的として、株価上昇情

報を覚知しており割安であることを知っているにも拘わらず売ったという可能性は排除さ

れない649。 

 全体としてみれば、情報優位性とは関係のない評価値の違いについては度外視すると650、

一般投資家は、内部者足り得る者により取引が実施されたという情報を得ることで、（内部

者足り得る者が割高でも買い、あるいは割安でも売った可能性が残るため）情報の片面的遮断

の影響を受けながら事後確率の修正を行うことになる。このとき、内部者足り得る者が購

入していれば一般投資家としては購入を差し控え、若しくは既保有株式を売却した方がよ

いことになり、逆に売却していれば購入した方がよいことが示唆されてしまう。単純に考

えれば、経営者ないし会社による自社株購入は経営見通しが明るいことを、また、自社株

売却は見通しが暗いことを示唆するといえるが、ここで問題としている情報の片面的遮断

による影響は、これらと逆方向の示唆を発生させることになる。 

 他方、取引実施の情報が開示されないとしても、注文を取り次ぐ証券会社等は内部者足

り得る者の注文内容という「情報」を知ることができるので、やはり当該情報が他者の取

引実施・不実施にかかる意思決定に影響を与え得る。この観点からすると、内部者取引規

制におけるパターン 3・5・11・13 の禁止には、上記のような情報の片面的遮断を発生さ

せないという点で一定の合理性を見出し得るため、それらを規制しても形式犯ということ

にはならない。 

 

第３目 累積上限制約なしで市場取引が実施された場合の影響 

 本目では、未公表情報の累積上限に関する制約を取り払う。未公表情報がない場合の、

 
649 一見すれば、株価上昇情報を知りながら売却し、株価下落情報を知りながら購入するこ

とは経済的に非合理的であり、そのような取引実施が企図されるとは考えにくいかもしれ

ない。しかし、第 3節で見た通り、そのような取引が合理的になる場合もまったくないと

いうわけではなく、また、個別の取引としては非合理的であっても、少数株主権の行使要

件との関係で一定の持株比率を維持する必要から株式を購入せざるを得ない場面のように、

何らかの要因により取引実施に対するニーズがあり得ると考えられる。だからこそ、本稿

冒頭で紹介したように金融庁はその種の取引を解禁したと予想されるところである。 
650 差し当たっては、内部者足り得る者の判断を基準にしたとき、自身が下した株式価値の

判断が真の企業価値に比して過小評価である可能性と過剰評価である可能性、およびそれ

らの期待値ベースでの影響が打ち消し合うものとして位置付ける。 
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内部者足り得る者および一般投資家による株式価値の評価値は 50 とする。なお、未公表

情報の累積上限がない場合の根元事象を、以下の通り設定する。 

（ア）未公表情報なし 

（イ）上昇 1個以上あり、下落なし、覚知あり 

（ウ）上昇 1個以上あり、下落なし、覚知なし 

（エ）下落 1個以上あり、上昇なし、覚知あり 

（オ）下落 1個以上あり、上昇なし、覚知なし 

（カ）上昇と下落それぞれ 1個以上あり、それぞれ 1個以上覚知 

（キ）上昇と下落それぞれ 1個以上あり、上昇のみ 1個以上覚知 

（ク）上昇と下落それぞれ 1個以上あり、下落のみ 1個以上覚知 

（ケ）上昇と下落それぞれ 1個以上あり、覚知なし 

 最初に、内部者取引規制がない場合であるが、内部者足り得る者が売買いずれにせよ取

引を実施したとしても、それは上記（ア）～（ケ）の発生可能性について何の情報も持た

ない（と仮定する
．．．．．

）651。未公表情報が存在する可能性による影響は、株価上昇情報の存在

可能性と株価下落情報の存在可能性が打ち消し合うので、一般投資家から見た株式価値の

評価に影響を与えず、50となる。 

 次に、保有実施基準が貫徹される場合、内部者足り得る者が売買いずれにせよ取引を実

施したならば、当該者は未公表情報を覚知していないので、9 個の根元事象の中では、（ア）

未公表情報なし、（ウ）株価上昇情報１個以上あり、株価下落情報なし、覚知なし、（オ）

株価下落情報 1 個以上あり、株価上昇情報なし、覚知なし、（ケ）株価上昇情報と株価下

落情報それぞれ 1 個以上あり、覚知なし、という 4 つのみが実現可能なものとして残存す

る。（ア）では未公表情報がないので中立的であり、また、（ケ）もその内部で株価上昇情

報と株価下落情報の影響が打ち消し合う。（ウ）と（オ）については、株価上昇情報と株
．．．．．．．．

価下落情報の覚知力に差異がないならば
．．．．．．．．．．．．．．．．．．

期待値ベースの影響が打ち消し合い652、一般投資

家からみた株式価値は 50 になり、内部者足り得る者による取引実施という情報は、シグ

ナルにはならない。しかし、株価下落情報に対する覚知力の方が株価上昇情報に対する覚

知力よりも高いならば、（ウ）と（オ）の打ち消し合いのあとで（ウ）の影響が部分的に

残存することになり653、全体としては購入した方がよいことがシグナルとして発せられる

ことになる。この種の影響は、投資実施主体の覚知力が高いほど大きくなる。 

 さらなる問題は、変則的な保有実施基準が適用される場合に生じる。まず、実施された

 
651 株価上昇情報を知っているならば売却よりも購入の方が実施されやすいであろうし、逆

もしかりである。しかし、ここでは議論の簡易化のため、本文記載のように仮定する。こ

の仮定を外した偏りを反映した分析は、ベイズ推定を利用することで可能となる。 
652 株価上昇情報と株価下落情報が何個ずつ存在するか、また、取引を実施した内部者足り

得る者がそれを何個ずつ把握しているか、という点が対称的になる、という考え方である。 
653 株価上昇情報が存在するが覚知されていない可能性と、株価下落情報が存在するが覚知

されていない可能性の対比において、前者の方が大きいことによる。 
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取引が購入であるとき、有り得る根元事象として残存するのは（ア）、（ウ）、（エ）、（オ）、

（ク）、（ケ）の 6 個である。前段落と同様に、（ウ）と（オ）が打ち消し合い、（ア）と

（ケ）もそれ自体で中立的である。他方、株価下落情報のみが 1 個以上あり、それが 1 個

以上覚知されている（エ）と、株価上昇情報と株価下落情報がそれぞれ 1 個以上あるが株

価下落情報のみが 1 個以上覚知されている（ク）は打ち消し合わず、差し引きでは、株価

下落情報の存在可能性による影響が残存する654。このため、内部者足り得る者による購入

実施を観察した一般投資家は、株式価値を下方修正することになる655。次に、実施された

取引が売却であるとき、残存するあり得る根元事象は（ア）、（イ）、（ウ）、（オ）、（キ）、

（ケ）の 6 個である。購入の場合と同様に考えると、（ウ）と（オ）が打ち消し合い、（ア）

と（ケ）は中立的であるが、（イ）と（キ）は打ち消し合わず、差し引きで株価上昇情報

の存在可能性による影響が残存する656。このため、内部者足り得る者による売却実施を観

察した一般投資家は、株式価値を上方修正することになる657。 

 

第４目 公開買付届出書における記載義務の範囲 

 公開買付を実施する場合、公開買付者は、公開買付届出書を提出する必要がある（金商

27 条の 3 第 2 項）。内部者取引との関係では、公開買付届出書における、①公開買付価格

の算定基礎・算定経緯、および②買収者が買収の「対象者」（買収ターゲット）に関して覚

知している「その他」の情報の開示義務における未公表情報の取り扱いが極めて重要であ

る。すなわち、買収者が、①と②の少なくとも一方において、自身が覚知している株価下

落情報の存在を明らかにする義務があるならば、変則的な保有実施基準の下においても、

株価下落情報の存在可能性に起因する情報の片面的遮断は影響を生じない（なお、内部者

取引規制が存在しない場合においても、分散の縮小に寄与する658）。私見では、いずれにおい

ても買収者は株価下落情報に関する記載義務を負うと解する。 

 
654 まず、（ク）がその内部において株価上昇情報と株価下落情報の影響が打ち消し合うな

らば、（エ）が単独で残る。また、（ク）の内部において、株価下落情報のみが覚知されて

いることで累積個数に偏りがある（株価下落情報の方が多い）可能性が生じることで、

（ク）単独においても株価下落情報の影響が残存する（これに、（エ）による株価下落情

報の影響も加わる）とも考えられる。 
655 内部者足り得る者が市場株価 50の時点において 50で買っているならば、未公表情報

の累積上限個数が 1個である場合と同様、当該者は株価下落情報も覚知していないと推察

し得るが、やはり持株比率維持のために割高でも買っている可能性が残るためである。 
656 ここでも、（キ）がその内部において株価上昇情報と株価下落情報の影響が打ち消し合

うならば、（イ）の影響が単独で残存する。また、（キ）の内部において、株価上昇情報の

みが覚知されていることで累積個数に偏りがある（株価上昇情報の方が多い）可能性が生

じることで、（キ）単独においても株価上昇情報の影響が残存する（これに、（イ）による

株価上昇情報の影響も加わる）とも考えられる。 
657 購入の場合とパラレルに、内部者足り得る者が市場株価 50の時点において 50で売っ

ているならば、当該者が株価上昇情報も覚知していないと推察し得るが、流動性確保のた

め割安でも売っている可能性が残る。 
658 未公表情報の累積上限を 1個とする仮定を取り払うと、レンジの縮小にも寄与する。 
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 まず、公開買付価格の算定基礎・算定経緯について。買付価格算定の際に、第三者の意

見を参照した場合には当該第三者の名称、意見の概要および買付価格を決定するにいたっ

た経緯を記載する必要がある（他社株府令第 2 号様式記載上の注意（6）f）。買収が MBO の

ような利益相反性を有する場合659は、さらに義務が加重されている。すなわち、そのよう

な場合には、買付価格の算定にあたり参考とした第三者による評価書、意見書その他これ

らに類するものがある場合には、その写しを公開買付届出書の添付書類として提出する必

要がある（発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令 13 条 1 項 8 号）。 

 では、この算定基礎・算定経緯において、買収者が対象者についての株価下落情報を覚

知している場合に、当該情報を記載する必要はあるか否か。現下の株価とそれを上回る公

開買付価格の差額は、覚知されている株価下落情報を反映して公開買付価格が設定されて

いるとしても、企業価値上昇分が上乗せされたことによってのみ発生し得るものである。

すると、あとは公開買付価格が公開買付の実施に関する情報の開示がない時点の株価より

も高いことや、当該価格が第三者による評価値の範囲内であり、若しくはこれを上回って

いて買収成功時の企業価値上昇分を分配するものとなっていることを記せば、一応、株価

下落情報に言及せずとも算定基礎の説明はできるようにも思われる。しかし、未公表情報

を踏まえた真の企業価値よりもどれだけ高い価格によるオファーであるかという要素は、

一般投資家が公開買付に応じるか否かの判断において重要であると考えられ、したがって、

本稿では記載義務があるという解釈を採る。 

 次に、「その他」の記載義務について。公開買付届出書では、対象者に関する記載とし

て、その最近の有価証券届出書または有価証券報告書に記載されていない重要な事実であ

って公開買付者が知っている情報を、「その他」の項目において記載することが求められ

ている。記載するべき事項があるにも拘わらず記載しなかった場合、公開買付届出書に関

する不実記載となるが、そのような不実記載がある状態で公開買付が成立したならば、内

部者取引として制裁され得るとする見解660がある。もっとも、内部者取引規制における

「公表」の主体を会社自身に限定するという解釈からすれば、公開買付届出書に買付者が

覚知している未公表情報を記載しても、それは「公表」にはならないものの661、公開買付

において実現される株式の売買は相対取引であるから、当該情報が記載された公開買付届

出書が開示されることで、内部者取引規制の適用除外たるクロクロ取引と看做されるとい

う効果はあってしかるべきであろう662。他方、既に内部者取引規制との関係で公表がなさ

 
659 より具体的には、公開買付者が買収ターゲットの役員、ターゲットの役員の依頼に基づ

き公開買付を行う者であって当該役員と利益を共通にする者またはターゲットを子会社と

する会社その他の法人である場合である。 
660 神崎＝志谷＝川口・前掲注（164）478頁注 21。 
661 長島・大野・常松法律事務所編・前掲注（677）122-123頁。 
662 公開買付届出書を読まず、あるいは読んだが当該部分は見落としたという応募者も存在

し得るであろうが、そのような者との関係においても、クロクロ取引と看做すことは可能

であろう。 
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れている場合であっても、それが有価証券届出書や有価証券報告書に記載されていない限

り、記載する必要があることになる。 

 では、「その他」として記載するべき事項は何か。この論点は、公開買付期間中に対象

者が四半期開示や適時開示を行った場合に、買収者が「その他」に関して訂正届出書を提

出することが必要か否かという形でも問題となるなど663、検討を要する事項を複数有する

ものであるが、以下では買付者が覚知している未公表情報の記載義務という点に議論を絞

る。すなわち、原理原則からすれば、買収に応じるか否か判断する既存株主にとって、そ

の判断のために重要な情報が記載されるべきところ、買付者が株価下落情報を知りながら

買おうとしているという事実が、その射程に含まれるか否かという問題である。 

 この点、内部者取引規制を惹起するような情報についてのみ記載する義務があるとする

見解664がある。また、実務上、デュー・ディリジェンスの過程で内部者取引規制における

重要事実を覚知した場合、買収ターゲットが当該情報を開示するまで公開買付開始を遅ら

せる措置が講じられているともいわれる665。もっとも、この解釈においては、内部者取引

規制が片面的ならば「その他」の記載事項も変則的になり、株価下落情報について記載義

務はないことになるため、片面的遮断による問題は解決しない。 

 よって、株価下落情報があるにも拘わらずこれを開示しないことで、既に株主である者

が既保有株式を「売らない」という意思決定を行った場合の責任も考慮し、株価下落情報

も開示する必要があると解するべきである。現在の株価水準からすれば割安にみえるかも

しれない買収金額であっても、株価下落情報が開示されたあとの株価水準からすれば順当

ないし割高なオファーであるならば、売ることが合理的足り得るので、内部者が覚知して

いる株価下落情報は、一般投資家の投資判断に影響を与える情報なのである。なお、仮に

このような義務がないならば、公開買付は一般投資家に売却圧力を生じさせることになる

（詳細については株式買取請求権と内部者取引規制の関係と絡めて、本款後述）。 

 また、現下の株価よりも低い価格による公開買付は「ディスカウント TOB」と呼ばれ、

大株主が株価よりは低いものの市場で売却する場合よりは好ましい価格で（特定の相手に）

売却するための手法として理解されてきたが666、その購入する者により覚知されている株

 
663 長島・大野・常松法律事務所編・後掲注（677）122頁。その最近の有価証券届出書ま

たは有価証券報告書に記載されていない重要な事実、という点を重視すると、対象者が

EDINETにおいて、内部者取引規制との関係における「公表」を行ったとしても、なお公

開買付届出書に記載が必要になるようにも読めることが、問題につながっている。 
664 黒沼・前掲注（13）276頁。 
665 証券法研究会編『金商法体系 I 公開買付（2）』（商事法務、2012）13頁。岸田雅雄監修

『注釈金融商品取引法（第 1巻）』（金融財政事情研究会、2011）761-762頁〔高田昭英〕

は、実務上、友好的な公開買付では対象者（買収ターゲット）による情報開示よりも前に

公開買付届出書に未開示の内部者情報が記載されることは極めて考えにくく、また、敵対

的な公開買付では買付者がその種の情報を取得する可能性が低いので、最近の有価証券報

告書の提出後に、すでに開示がなされている重要な事実が記載されることが多いとする。 
666 大株主がその保有株式をまとめて市場で売却しようとすると、大量の売り注文が市場に
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価下落情報が反映された結果として株価よりも低い公開買付価格となった公開買付である

667可能性が生じることになる。これは転じて、「二段階公開買付」668の是非にも影響を与

える。二段階公開買付を適法とする見解669があるが、公開買付届出書に買収者が覚知して

いる株価下落情報の記載義務がないならば、上述の通り、一段階目の「ディスカウント

TOB」が買収者および大株主が株価下落情報を覚知している可能性をより強く示唆し、一

般投資家に対して二段階目の公開買付に応募するように圧力が生じ得るので、記載義務が

ない限り違法と解するべきことになる。 

 さらに、内部者足り得る者が買収者である場合には、一般的には株価を基準とするナカ

リセバ価格は買収成功時に実現する企業価値の増加分を分配しない（だからこそ「ナカリセ

バ」価格である）ものとして定位されているところ、公開買付で不実開示責任が片面的な

ら、これは必ずしも妥当しない。ターゲットとなる会社において、買収がある場合の企業

価値は、買収がない場合（情報の片面的遮断による価値評価の下方修正がない場合であり、

ことばの意味としてはこれがナカリセバ価格に対応する）を下回る。それにも拘わらず、株

式買取請求権が行使された場合に、当該情報を反映していない株価（先述の意味におけるナ

カリセバ価格）を基準として買取価格が決定されると、これは買収者が差額を補填する必

要に迫られることを意味する。そして、その補填の源泉は買収成功時の企業価値増加分か

ら捻出されているものと捉え得る670。 

 この種の問題は友好的買収においても発生し得る。デュー・ディリジェンスの過程にお

いて、買収ターゲット側の経営陣から買収者に対して株価上昇情報がない（経営陣により

覚知されていない）ことが伝達されたのか、株価上昇情報に関しては遮断されていたのか

外部からはわからない状態を構築することで671株式価値の分散ないしレンジを広げる（勝

者の災いを生じやすくする）ことができ、敵対的な対抗買収提案が後発することを防ぐ効果

 

出ることで株価が下落してしまい、結果、売却により得られる金額は売却実施前の株価を

下回る。大株主の保有株式は、その意味で、非流動性ディスカウントが生じ得るものであ

り、これを適切に反映している限り、実質的に相対取引となる公開買付を通じて、市場で

形成されている株価よりも低い価格で売却することも合理的足り得ることになる。 
667 その「ディスカウント TOB」を仕掛けた当事者が、自身らの覚知している情報をすべ

て反映して形成する企業価値評価からすれば、ディスカウントではないということである。 
668 二段階公開買付は、一段階目として大株主に対してその時点の株価よりも低い公開買付

価格により、つまり「ディスカウント TOB」としての公開買付を行い、二段階目で一般投

資家に対して一段階目よりも（そして株価よりも）高い価格で公開買付を行うという買収

方式である。 
669 石綿学ほか「買付価格の均一性ルールについて」田中亘＝森・濱田松本法律事務所編

『日本の公開買付―制度と実証』19-53頁（有斐閣、2016）35頁。 
670 企業価値を毀損する買収の場合は、この限りでない。 
671 表明保証において、プロサンドバッキング条項と、アンチサンドバッキング条項のいず

れが採用されているかが、その有無を推認する一材料とはなるであろう。しかし、表明保

証に関する契約の詳細についてどこまで開示義務を課すかは、後発買収者による先行買収

者の努力に対するフリーライドの発生可能性も考慮して決定されねばならず、難しい問題

である。 
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を得られる。そして、友好的買収者による買収の成功を企図する経営陣には、そのような

状態を作出するインセンティブがあり得ることから、すべての上場企業において、支配権

市場の存在による経営者の規律効果672を減殺する（なお、この効果は、先行する友好的買収

が存在せずとも発生し得る「勝者の災い」に付加的に生じると考えられる673）。 

 以上より、買収者が対象者について株価下落情報を覚知している場合には、公開買付価

格の算定基礎・算定経緯と、対象者に関する「その他」の欄の少なくとも片方において、

記載義務があるというのが私見である674。もっとも、この解釈論が金融庁や現在の実務に

おいて採用されているとは限らないことから、以下では、株価下落情報について記載義務

がある場合とない場合を並行して考察を進める。 

 

 
672 既存株主が現職経営陣に不満がある場合、その議決権を行使して経営陣の人選に対する

影響力を行使できるが、そのためにはコストがかかる（代わりの候補者の選定や、自身の

提案が株主総会決議で可決されて採用されるための委任状合戦等）。よりコストが小さい

他の選択肢としては、その保有している株式を市場で売却するというものがあるが、これ

も経営者に対する規律効果があると説かれている。 

 すなわち、不満のある株主が多くいればそれに対応して売り注文が増加し、これは株価

の下落につながり得る。この株価が下落した状態では、経営能力のある第三者（あるいは

経営能力のある者を経営陣として送り込める者）が当該会社を「安価」で購入することを

可能にし、経営効率の悪い経営陣を交代させ、業績を改善しもって企業価値を増大させ利

益を得ることが可能となる。このような可能性があるとき、実際に買収が起きるか否かに

拘わらず、経営者に対する規律効果が生じる。もっとも、この種の敵対的買収の脅威が存

在することでもたらされる経営者の行動変化は、企業価値向上にはつながらない可能性が

あることへの留意も必要である。情報開示に対する影響についての研究として、たとえば、

花村信也「敵対的 TOBが経営者行動と情報開示に与える影響」証券経済学会年報 46号

99-108頁（2011）参照。 
673 内部者足り得る者の間において未公表情報の覚知力に差があり得るが、一般論としては、

最も覚知力が高いのは現職経営陣である。すると、ある企業の買収を模索する企業が、タ

ーゲットについて先行する友好的買収がない状態で敵対的買収を仕掛けた場合において、

ホワイトナイトによる友好的買収や経営者自身による MBOが後発しなければ、先に仕掛

けた時点において既に過大評価に陥っていることが示唆される。このとき、その価格を上

回る更なる敵対的な対抗買収提案はより一層に生じないと目され、また、公開買付の撤回

事由は法定されているところ、より高い価格による対抗買収提案がないという事情のみで

は撤回できないことから、「払い過ぎ」になることを回避できない。 

 そうすると、最初のビッドの時点で、自身の評価値よりはかなり低い金額を提示するし

かないが、既存株主が前段落のように考えれば、そのような低いビッドには応じないとい

う戦略が有望であろう。結局、内部者足り得る者による未公表情報覚知の有無がわからな

いことで勝者の災いの影響度合いが大きくなっていると、敵対的買収の発生がより抑止さ

れる。 
674 投資家への情報提供という見地からは、いずれか片方に記載があれば足りると考え得る。

しかし、投資家が見落とす可能性を低下させるという目的と、両方に記載することで発生

するコストがそれほど大きくないという推論からは、両方に記載する義務を課すという制

度でもよいと解する。 
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第５目 内部者足り得る者が購入側である企業買収における影響 

 内部者足り得る者が買収者である場合に、情報の片面的遮断はいかなる影響をもたらす

か。基本構造は前述した通りであるが、企業買収の成功時に企業価値が増大する場合には、

当該増加分を取引価格に反映したとしてもなお経済合理的に取引を実施できることから、

一般投資家が外部から内部者足り得る者の行動を観察した際の判断過程が相違し得ること

になる。最初に未公表情報の累積上限が 1 個である場合について考え、その後、上限を撤

廃して検討する。 

 まずは、比較の対象として、内部者取引規制がない場合を取り上げる。一般投資家は、

内部者足り得る者による購入実施という事象から、内部者足り得る者による未公表情報の

覚知に関する情報を得ることはないため675、前目で既出の通り、一般投資家は期待値ベー

スで 50 と評価する（市場株価も 50 とする）。株式の価値は、[25, 75]のレンジを持つもの

として評価される（ここでは連続一様分布ではなく、25, 50, 75 の 3 項分布でそれぞれ等確率

ということになる）。このとき、内部者足り得る者が提示した公開買付価格が市場株価の

120％となる 60 であるとすれば、一般投資家から見れば、①株価下落情報が覚知されてい

て 1 株当たり 35 のシナジー分配が提示されている可能性や、②株価上昇情報が覚知され

ていて実はシナジー分配がゼロでありむしろ一般投資家が搾取されそうになっている可能

性があるものの、両方織り込むと、シナジーを 1 株当たり 10 分配するという提示と捉え

られる。このとき、一般投資家は、株価上昇情報が覚知されているか否か期待値ベースで

しか判断できないため、たとえば敵対的買収が企図された場合に、現行規制における第 1

次情報受領者足り得るホワイトナイトによる友好的買収が、あるいは経営者自身による

MBO が、対抗策として有効足り得る。なぜならば、未公表情報が覚知されている可能性

による企業価値のレンジ拡大により、買収による企業価値上昇分と、未公表情報の存在に

よる企業価値分がどの程度の割合でミックスされているか外部からはわからないので、自

身の取り分を減らしてまでビッド価格を引き上げるという判断を下しにくくなるためであ

る676。ちなみに、上記①の視点からすると、いわゆる「ディスカウント TOB」677の中に

は、その公開買付実施者と応募したブロックホルダーが覚知している株価下落情報を踏ま

えると、本当はディスカウントではないものが含まれ得ることになる。このため、ディス

カウント TOB が行われると、当該 TOB の対象となった会社について、一般投資家による

株式の売却が誘発され得る。 

 なお、株価下落情報を知っていてもなお買収が合理的足り得ることを先述したが、株価

上昇情報を覚知している場合、株価下落情報を覚知している場合に比して買収が経済的に

 
675 規制がないため、内部者足り得る者は未公表情報を覚知しながら買収を進めることがで

きる。何も未公表情報を覚知していない状態においても、同様である。 
676 注（673）も参照。 
677 ディスカウント TOBとは、市場株価よりも低い買付価格による公開買付である。長

島・大野・常松法律事務所編『公開買付けの理論と実務〔第 3版〕』（商事法務、2016）

378頁。 
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プラスになる可能性が高いので、やはり取引実施という情報から事後確率への修正が可能

である。 

 次に、保有実施基準が貫徹されている場合について。内部者足り得る者が取引を実施し

ているとき、当該者が未公表情報を覚知している可能性が排除される。未公表情報が存在

する場合の株価のレンジは変わらないが、変動する確率が低下するため分散が小さくなる。

また、未公表情報の累積上限を 1 個とする仮定を外すと、評価のレンジも縮小する。レン

ジの幅は、各投資家のリスク回避性の度合いにより、その投資意思決定に差を生じさせ得

るものであり、未公表情報の影響についての分散が縮小し、あるいはレンジの幅が狭まる

と、そのような効果がない状態では投資しなかったであろうリスク回避的な投資家も、投

資するようになる可能性が生じる。 

 最後に、内部者取引規制は存在するが、パターン 3・5・11・13 は規制されておらず情

報の片面的遮断が生じる場合について。未公表情報が存在していても内部者足り得る者が

覚知できない可能性があるため、価値評価のレンジは変わらないが、分散が変化するとと

もに、期待リターンも変化する。そして、購入している内部者足り得る者が株価上昇情報

を覚知している可能性は排除される一方で株価下落情報を覚知している可能性は残存する

から、一般投資家において株式価値の評価が下方修正され得る。 

 なお、購入する内部者足り得る者が上場会社たる株式会社であり、購入に際しての対価

が当該者が発行した株式である場合については、さらに細分化される。ある上場会社が株

式交換・株式移転により他の株式会社の完全子会社になる場合、その子会社となる会社は

東証では株式交換・株式移転の効力が生じる 2 日前に上場廃止となる（有価証券上場規程

施行規則（東京証券取引所）604 条（6））。つまり、株式の「譲渡」が生じる時点ではその

会社の株式は上場されていないので内部者取引規制の適用対象ではないが、株式交換・株

式移転が実施されることが決定された時点で相対取引における売買契約締結に類する状態

が成立しているとみれば、内部者取引規制が適用されることになる678。他方、合併・会社

分割の場合には合併により消滅する会社および分割する側の会社の株式について取引がそ

のプロセスで生じるわけではないが、吸収合併における存続会社の株式または承継分割に

おける承継会社が上場会社であり、組織再編の対価としてその株式が交付される場合には、

ターゲットについての株価下落情報が存在することを覚知していたならば、これが買収者

679の株式についての株価下落情報になり得る680（会社規模との関係で公表されても株価に影

響を与えないことが予想され、その結果として株価下落情報に該当しない可能性は排除されな

 
678 一般原則に則り、規制が適用されると解してよいであろう。 
679 吸収分割承継会社において株価下落情報が関係する事業を分割された場合は、吸収分割

承継会社を含む。 
680 一般論としては、新設合併や新設分割の場合、新設合併設立会社や新設分割設立会社は、

その設立や組織再編の効力発生時点では上場会社ではないことが通常であると思われるが、

仮にその時点から即座に上場会社になっているならば、その株式が対価として交付される

場合に内部者取引規制が適用され得ることになる。 
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い）。 

 以上より、買収者が株価下落情報を覚知している場合、公開買付届出書の添付書類にお

いて当該情報について記載する必要があるという解釈論の下では（内部者取引規制が変則的

であったとしても）情報の片面的遮断は生じないが、記載する必要がないならば、情報の

片面的遮断が生じて一般投資家の判断に影響が出ることになるといえる。そのため、たと

えば MBO として内部者足り得る者が買収を企図して公開買付を開始した際に、一般投資

家に売却圧力がかかるか否か、あるいは対抗買収を阻害するか否かが明らかにされる必要

がある。 

 

第６目 内部者足り得る者が売却側である企業買収における影響 

 内部者足り得る者が売却する場合、情報の片面的遮断は企業買収にいかなる影響をもた

らすか。 

 最初に、比較対象としての内部者取引規制が存在しない場合の状態であるが、内部者足

り得る者が売却したという事実から生じるシグナルは本款第 2目の通りである。 

 次に、保有実施基準が貫徹された内部者取引規制が実施され、かつ遵守されている場合

であるが、これも本款第 2 目で取り上げた通りであり、内部者足り得る者が未公表情報を

覚知している可能性が排除されることで未公表情報が存在しない事後確率が高まり、分散

縮小効果が生じる。 

 最後に、変則的な保有実施基準が採用されている場合について。このとき、未公表情報

の取り扱いという観点からは、①内部者足り得る者が株価下落情報を覚知しておらず、し

かし「株価上昇情報を覚知していたとしても当該情報を買収者に伝達しない」という方針

を採っている可能性があるという状況681で、当該買収者が、内部者足り得る者による売却

実施という事実から当該者が株価下落情報を覚知していないことを認識した上で株式を購

入するものと、②内部者足り得る者が株価下落情報を覚知しており（つまり内部者であり）

クロクロ取引とするために買収者に伝達したが、やはり「株価上昇情報を覚知していたと

しても当該情報を買収者に伝達しない」という方針を採っている可能性があるという状況

682で、当該買収者が株価下落情報を覚知しながら当該情報を公表せずに株式を購入する、

という 2 つの形で情報の片面的遮断の影響が発生すると考えられる683。未公表情報の累積

 
681 当該内部者足り得る者が覚知している株価上昇情報、覚知していない株価上昇情報、お

よび覚知していない株価下落情報が存在し得る状態となる。 
682 当該内部者足り得る者が覚知している株価上昇情報、覚知していない株価上昇情報、覚

知している株価下落情報（これは確実に存在し、内部者側から伝達されて存在を把握でき

る）、および覚知していない株価下落情報が存在し得る状態となる。 
683 ①と②のいずれにおいても、まず、内部者足り得る者と買収者の間の取引で株価上昇情

報についての片面的遮断が生じ、それによる事後確率の修正（内部者足り得る者が株価上

昇情報のみを覚知している可能性の反映）が行われることで、その影響が買収者と一般投

資家の間の取引に伝播する（一般投資家は、この事後確率の修正が、公開買付価格に反映

されたか否か判別できず、両方の可能性を勘案する必要がある）。 
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上限に制限がないとき、②では株価下落情報が 1 つ以上存在し覚知されているという事実

のみならず、売却を実施した内部者が覚知していない株価上昇情報の存在可能性も
．
織り込

まれる。一方、①では売却を実施した内部者足り得る者が覚知していない株価上昇情報の

存在可能性のみが織り込まれるので、両者には非対称性がある。 

 ①と②が等確率で発生すると仮定すれば684、①と②のいずれであるか、またはどちらで

もないか判別できない一般投資家から見ると、全体の期待値ベースでは、株価上昇情報の

存在可能性による影響は①と②を足し合わせたもの685になる一方、株価下落情報の存在可

能性による影響は、②で覚知されている情報に起因するものしか生じない。このため一般

投資家からみると、内部者足り得る者による売却実施という情報から生じる情報の片面的

遮断の影響により、株式の評価値は、遮断がない場合よりも高くなる686。 

 上記の影響が対抗買収提案の発生を阻害する点を捉えて、買収ターゲットにおいて株主

でもある経営陣が、友好的買収に際してそのような戦略を採る可能性が懸念されるべきで

ある。しかし、それ以外の株式市場全体、あるいは上場企業のコーポレート・ガバナンス

全体に与える影響も看過されてはならない。 

 まず、株価上昇情報が存在する買収ターゲットでは、情報の片面的遮断の効果による株

式価値上昇のあと、確率ベースから事実ベースで情報の内容が株価に反映されることにな

る。影響度の測定が適切であれば、平均的には存在可能性が確率ベースだったことで割り

引かれていた分が上方修正されるため、株価の上昇効果が発揮されるであろう。他方、株

価上昇情報が存在しない被買収会社では、情報の片面的遮断の効果により株式価値が上昇

した後、情報がないことが反映され、株価の下落効果が生じることになる。この枠組みの

下で、株価上昇情報が存在する被買収会社が全体の 50％に満たないならば、全体としては

買収された会社の半数以上では下方修正が生じるが、これは買収されていない会社では生

じないものであるから687、買収された企業は相対的に株価パフォーマンスが悪いように見
．

える
．．

ことになる688。なお、日本企業同士の買収についての短期的なパフォーマンス分析で

 

 これに加え、②では、買収者と一般投資家において、新たに株価下落情報に関する片面

的遮断が生じる。ただ、このことによる影響が生じるか否かは、公開買付届出書の記載義

務次第である。 
684 株価下落情報が存在する場合において、それを少なくとも 1個覚知しているか否かによ

り①と②が分岐する点を捉え、株価下落情報の累積可能性と内部者足り得る者の覚知力の

兼ね合いで、両者が釣り合っているという仮定である。 
685 なお、①と②が等確率であるという前提から、片方の影響度を 2倍にすれば他方の影響

度を併せたものとなる。 
686 株価上昇情報の累積個数に関する期待値に、平均影響度を乗じたものが反映される。 
687 これは、情報の片面的遮断に関する各種確率や影響度の測定が正確であっても発生する

ものである。不正確である場合には、下方修正のみならず上方修正もあり得ることになる。 
688 株価上昇情報の存在可能性、内部者による株価下落情報の覚知力、および株価上昇情報

が存在する場合の影響度合い、という情報の片面的遮断による影響の度合いを決定づける

各種要素について、過大評価がある場合は、真に「払い過ぎ」になる。 
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は、買収側の企業価値増大効果を検出するもの689があり、その解釈として、対抗買収提案

が少ないので勝者の災いが生じることが少ないのではないか、とする見解690もあるが、そ

の分析対象期間は保有実施基準が貫徹された内部者取引規制が適用されていたので、上記

のような「下方修正」がないことも影響していると目される。 

 次に、実際には株価上昇情報が存在しない買収ターゲットにおいても、その内部者足り

得る者が当該ターゲットの株式を売却したという事実から、情報の片面的遮断が発生する。

このとき、売却した者の覚知力が高ければ高いほど、株価下落情報の累積個数が少ない（0

個や 1 個である）確率が高いと判断できるため691、株価上昇情報が 1 個以上累積している

可能性があるとき、未公表情報全体の影響度は、上記の片面的遮断が発生することで上方

修正される。そして、時間経過とともに、株価下落情報が新たに発生・累積した可能性が

生じるので692、確率的に算出される株価下落情報の影響は強まっていくため、未公表情報

全体の影響度に関する下方修正が行われる。 

 ちなみにこの要素は、海外企業による M&A について買収側の短期および長期の株価パ

フォーマンスが悪いという結果を示す実証研究が多いところ、その発生原因の一要素とな

っている可能性がある。これまでの学説としては、買収側経営陣が自身の能力を過信して

買収ターゲットの企業価値を過大評価するという「うぬぼれ仮説」693などが提示されてき

たところである。しかし、上記の知見からすれば、内部者足り得る者が売却したという事

実により情報の片面的遮断が生じ、買収ターゲットにおける株価下落情報の累積個数のみ

期待値が下方修正され、未公表情報全体の影響度が上方修正されるが、その後、時間経過

とともに株価下落情報の累積個数が増加して定常状態に戻り、これを反映して未公表情報

の影響度が下方修正される。上記の実証研究は、この下方修正を観測したものである可能

性があると思われる。 

 また、買収した側と買収された側の双方で企業価値上昇が生じているとしても、買収さ

れた側においてより多くの企業価値増大が生じているともいわれる694。その理由としては、

買収した側と買収された側の企業規模を比較すると前者の方が大きいことが多いことに求

 
689 See Jun-Koo Kang, Anil Shivdasani & Takeshi Yamada, The Effect of Bank 
Relations on Investment Decisions: An Investigation of Japanese Takeover Bids, 55 J. 

FIN. 2197 (2000). 
690 齋藤隆志「企業の M&A行動」日本応用経済学会監修『トピックス応用経済学 I：貿易, 

地域, 産業, 企業』216-231頁（勁草書房、2015）224-225頁注 12。  
691 覚知力が高ければ、実際に存在する株価下落情報を覚知できない可能性が低くなる。 
692 内部者足り得る者による売却実施により株価下落情報の累積個数が 0個であることが確

定されたならば、当該時点以降の株価下落情報の累積個数は、待ち行列理論を用いる本稿

の手法においては、上記の確定時点を起点として過渡解により求められるべきことになる。 
693 Richard Roll, The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers, 59 J. BUS. 197, 200 

(1986). 
694 リチャード・ブリーリー＝スチュワート・マイヤーズ＝フランクリン・アレン（藤井眞

理子＝國枝繁樹監訳）『コーポレートファイナンス（下）〔第 10版〕』（日経 BP、2014）

532頁。 
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める考え方695や、あるいは買収合戦が生じることで買主側から売主側に対してより多くの

企業価値上昇分が分配されているという考え方696が提示されている。本稿の知見からは、

情報の片面的遮断による買収ターゲットの株式価値の上方修正が生じるとき、買収に先ん

じて買収者が「足掛かり」を構築していた場合にその足掛かりたる株式においても上方修

正が生じる（買収者の資産価値上昇になる）ところ、これは買収ターゲットの株式価値上昇

効果の一部のみであるから、必然的に買収側における企業価値上昇効果が相対的に小さく

なる、と解釈できる。 

 この他、シナジー分配率の平均量は各国で差があるという分析697があるが、第 1 章で見

た通り諸外国において未公表情報種別と取引種別の組み合わせにおいて非対称な内部者取

引規制が採用される例もあることから、上記の差の発生原因には、シナジーのみならず、

情報の片面的遮断による影響の存否や、それが存在する場合の程度（事後確率修正の度合い）

の差698に起因する部分が含まれる可能性が考慮されるべきことになる。 

 

第７目 公開買付応募契約の可否 

 内部者足り得る者が売主側となる企業買収では、上述の通り、買収者は内部者足り得る

者から買うことができ、そのことを世間に示すことで、情報の片面的遮断により対抗買収

の発生が阻害される効果を享受できる。この観点からは、公開買付応募契約の処遇が問題

となる。公開買付応募契約とは、買収ターゲットの既存株主と買収者の間で締結される契

約であり、当該買収者による公開買付に際して当該株主が当該買付に応募することを約す

る契約である699。なお、公開買付応募契約の交渉前に知る前契約・計画を利用することは、

困難であると考えられる（価格を裁量のない形で指定しておくことが難しい）700。 

 公開買付応募契約が存在するということは、買収者と当該契約を締結した既存株主の間

で、その締結前に何らかの交渉が行われていたことを意味する。そして、他の投資家は、

当該買収者による公開買付に応募するか否かの判断に際して、当該交渉の中で当該既存株

主が未公表情報を覚知しているか否かに関するやり取りが行われている可能性を考慮する

 
695 ブリーリー＝マイヤーズ＝アレン・前掲注（694）532頁。 
696 ブリーリー＝マイヤーズ＝アレン・前掲注（694）532頁。 
697 See Wenjing Ouyang & Pengcheng Zhu, An International Study of Shareholder 
Protection in Freeze-Out M&A Transactions, 45 INT’L REV. FIN. ANALYSIS 157 (2016). 
698 その種の要素としては、開示規制において強制開示事項の範囲が異なるために未公表情

報の累積量に差が生じる得る点や、所有と経営の一致度合いにより、内部者足り得る者の

未公表情報覚知力に差が生じ得る点が考えられる。 
699 石綿ほか・前掲注（669）50頁。 
700 仮に、公開買付にかかる知る前契約ないし知る前計画を設定できるのであれば（応募契

約が買収者側からみて知る前契約になるか否かも問題であるが、ここではさておく）、応

募契約の交渉、その過程で未公表情報を知ったが知る前計画であるとして契約を締結し、

公開買付を開始、応募契約を開示。または、株価下落情報を知り当初の条件では公開買付

を開始しない（知る前契約・計画の変更または撤回）という意思決定を下すことができる。 
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ことになる701。 

 一般論としては、内部者取引規制が存在しない状況下では、売主側たる内部者足り得る

者の側が株価上昇情報を覚知している（内部者である）場合に情報を買主側（買収希望者）

に伝えるか否かは、当事者の交渉力や資金工面の都合に左右されると考えられる702。そし

て、株価上昇情報を知る大株主等が、当該情報を伝えずに、株価上昇情報の存在を確率的

に反映した価格で売却するとき703、公開買付価格の均一性から、他の一般投資家も大株主

等と同じ価格で買ってもらえる。このとき、株価上昇情報の公開買付価格への反映度合い

は、情報の片面的遮断による買付価格上昇がない場合に比すれば、買付条件がより好まし

い内容となっている可能性がある704。また、情報が伝達された場合に、買収者の資金調達

の都合で、当該情報を完全に反映した価格では公開買付を行うことができないがために買

収自体が取り止められる可能性もあることから、売主側が株価上昇情報を伝達しないこと

は、一概に合理性に欠けるものではなく705、他の株主の利益保護という観点からも必ずし

 
701 考慮しないことも可能ではあるが、考慮する方が合理的である。 
702 一般論としては、売主はより高い価格で売りたいであろうし、買主はより低い価格で買

いたいであろう。この両者の利害対立は、本節の文脈においては、次の形に転化する。買

収者側は、株価上昇情報がないならばその旨を伝達してほしいが、株価上昇情報がたくさ

んあるならば、それらを伝達されずに公開買付価格にまったく反映しないか、あるいは期

待値ベースで反映することで買収費用の総額を圧縮することを望む。他方、売主たる内部

者足り得る者は、株価上昇情報を覚知していないならばその旨を伝達せずに、株価上昇情

報の存在可能性を期待値ベースで買収対価に反映してほしいが、同時に、株価上昇情報が

たくさんあるならば実額ベースで反映してもらった方が有利である。 

 売主側としては、相手の意向に拘わらず、当該会社を買収することのメリットを伝える

という体で株価上昇情報を教えることで、当該情報を無理矢理反映させることも考え得る。

買収者はすべての応募者から均一の価格で買い付ける義務があるため、内部者が当該情報

の存在を伝達してこれを買付価格に反映すると、買収費用が嵩むことになり、資金工面の

都合から買収の実行可能性に影響が生じ得る。したがって、友好的な買収希望者が他にい

るか否かわからない（売主側の交渉力が相対的に低下する）状態では、覚知している株価

上昇情報を教えず、また、株価上昇情報を覚知していないことを正直に伝えるという戦略

も、有り得ると考えられる。 
703 このような状態は、たとえば、株価下落情報についてのみ（片面的な）表明保証契約を

締結し、売り手側たる大株主等が、株価下落情報についてのみその種の情報を覚知してい

ない旨を表明保証した場合に生じる。覚知された株価下落情報がないことを知っている先

行買収者は、売主たる内部者が株価上昇情報を覚知している可能性については情報の片面

的遮断の状態になる。 
704 株価上昇情報が実際に存在する場合との対比では、その情報の存在を確定的に買付価格

に反映してもらう方が買付価格が高くなり得るが、実際に存在する株価上昇情報の株価へ

の影響度合いが期待値よりも小さいため、なお確率的に反映した方が高い買収価格になる

余地がある。また、株価下落情報についての伝達有無や確率的な反映度合いも関係してく

る。 
705 ディスカウント TOBが真にディスカウント価格で実施されているとすれば、株価上昇

情報を知る大株主等が、株価上昇情報を反映していない価格で株式を売却する可能性も排

除できないことになろう。すると、株価上昇情報を知りながら売る行為が制裁されない制

度下において、大株主等は敢えて当該情報を知らせずに買収を進めさせる（それが実質的
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も不当ではない。 

 もっとも、内部者取引規制が存在するとき、公開買付応募契約が締結されているという

事実自体が、他の投資家に対して情報として機能し得ることから、さらなる考慮が必要で

ある。すなわち、保有実施基準が貫徹されているとき、未公表情報を知っているものの公

表権限がない内部者は公開買付に応募できないので、内部者足り得る者でもある既存株主

と買収者の間で応募契約が締結されているという事実に関する情報は、（内部者取引規制が

遵守されているという前提の下では）当該内部者足り得る者が未公表情報を何も覚知してい

ないという結論を導出する706（一般投資家は買収ターゲットの株式価値についての評価を修

正する707）。他方、変則的な保有実施基準の下では、公開買付応募契約が締結されたという

情報は、内部者足り得る者が売却側となる場合に生じる株価下落情報に関する情報の片面

的遮断708を、確実に、かつ公開買付開始前に発生させる手段となる。このようにして情報

の片面的遮断が発生しているとき、潜在的な競合買収者からすれば、買収合戦で勝利した

場合に生じ得る勝者の災いが深刻化するので709、経済合理的に対抗買収提案を出せる場面

 

にはディスカウントになる）こともあり得るのではないか。 

 なお、本当は株価上昇情報の内容も伝達されているが、情報を完全に反映すると買収費

用の総額が跳ね上がることを嫌がり、形式的には情報自体を伝達されていないこととし、

当該情報を伝達してくれた大株主等には買付外で利益供与することで当該者に対してのみ

株価上昇情報を完全に反映した「対価」を交付すると、買付条件の均一性に反するので違

法である。 
706 仮に応募契約に基づく公開買付への応募により成立する取引がクロクロ取引であるなら

ば、買収者は第 1次情報受領者となってしまい、覚知した情報を伝えて再びクロクロ取引

化しない限り他の株主から購入できなくなる。したがって、その種の情報が示されていな

いならば、クロクロ取引である可能性も排除される。 

 ただし、応募契約の相手方が第 1次以降の情報受領者である場合、買収者にクロクロ取

引で売ることを約したとしても、買うことを約した買収者は第 2次以降の情報受領者とな

るので、未公表情報を知りながら一般投資家からも買うことができる。したがって、潜在

的な競合買収者や一般投資家からすれば、公開買付価格が、株価上昇情報を踏まえて決定

されたものである可能性と、株価下落情報を踏まえて決定されたものである可能性のいず

れも考慮する必要が生じる。 
707 未公表情報の存在はボラティリティを増大させる要素であるから、覚知力が高い者が未

公表情報を現に覚知していないという情報は、一般投資家において未公表情報が 1個以上

存在する確率がゼロではないと評価していたならば当該確率の事後確率への修正を惹起し、

その確率は下方修正される可能性が高いであろう。 
708 クロクロ取引である場合、内部者足り得る者が株価上昇情報を覚知しており当該情報が

買収者に伝達されていれば、他の一般投資家が公開買付に応募することで締結される売買

契約は内部者取引として制裁される。他方、株価下落情報については、買収者がこれを覚

知した状態で一般投資家による公開買付への応募があったとしても、変則的な保有実施基

準の下においては、当該情報が未公表情報であるか否かに拘わらず制裁されない。したが

って、公開買付応募契約が締結されたという事実からは、当該契約を締結した内部者足り

得る者および買収者が株価上昇情報を覚知していないことを明らかにする一方で、株価下

落情報の覚知有無については何の情報効果も持たないので、株価下落情報に関する情報の

片面的遮断が発生することになる。 
709 繰り返しになるが、ストラテジック・バイヤーによる買収であったとしても、自社が買
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が減少してしまう。つまり、公開買付応募契約は、対抗買収提案を阻害する「鮫除け」と

しての効果を有すると考えられる。なお、公開買付応募契約において応募することを約す

る大株主が表明保証を行い、表明保証への違反（情報の伝達漏れ）により買収者が損害を

被った場合に売り手側が損害賠償責任を負う旨の規定が併設されることもあるが、これは

情報の片面的遮断による影響を緩和するものではないと考えられる710。 

 公開買付応募契約に関する学説の中には、原則としてその法的効力を肯定し、応募契約

が存在する場合に当該契約の存在、応募契約を結んだ株主の保有株式数と応募を約束した

株式数、応募義務・応募解除禁止義務に前提条件があればその内容、それらが消滅する事

由が定められていればその内容を開示させる制度を設けることを説くもの711がある。論者

は、許容する理由付けとして、これまで日本やアメリカで対抗買収提案が出ない傾向にあ

り、また、公開買付応募契約の効力を認めた場合に買収合戦の発生が阻害される場面は限

定的であるということを挙げる712。 

 しかし、本目でここまで言及した観点からすると、変則的な保有実施基準を基礎とする

現在の内部者取引規制の下では、応募契約の存在が広く知れ渡ること自体が情報として機

能し、むしろ応募契約を締結した買収者にとって有利にはたらくと推察されるので、後者

は根拠にならないと解する。また、前者についても、公開買付応募契約の存在が対抗買収

提案の発生を阻害しているのであれば、これまで公開買付応募契約が行われている状況下

において対抗買収提案が少なかったのは公開買付応募契約が原因なので（両者には相互関

連性がある）、公開買付応募契約を許容する理由とはなり得ない。 

 結論としては、内部者取引規制が非対称性を有しており、公開買付応募契約の締結が情

報の片面的遮断を生じさせる現在の制度においては、公開買付応募契約を禁じるべきであ

る。また、この禁止に違反した場合の効果としては、少なくとも当該者による現下の公開

買付を無効とした上で、さらに発生した片面的遮断の影響が消滅するまでの間は、新たに

当該会社に対して公開買付を実施する資格を剥奪するべきである。 

 

収した場合に生じるシナジーと、存在するかもしれない
．．．．．．

「先行買収者が把握している株価

下落情報」の影響を衡量して対抗買収価格を決定する必要があるためである。 
710 大株主側が株価下落情報を知っているがこれを伝達せず、買収者が当該情報を反映して

いない価格で買収すると、買収者は損害を被る可能性が高いと目されるが、対照的に株価

上昇情報についての伝達漏れによって買収者に損害が発生する（ひいては大株主側が損害

賠償義務を負う）事態は稀であろう。つまり、表明保証への違反が生じた場合のペナルテ

ィは、大株主が覚知している未公表情報が株価上昇情報と株価下落情報で相違するといえ

る。そうすると、表明保証条項は、大株主側が買収者に伝達していない株価下落情報の存

在可能性を下方修正する（伝達されていない株価上昇情報については情報効果を持たない）

といえるが、しかし、当事者間で実際に伝達された株価下落情報はその射程外であること

から、上述した「鮫除け」効果を弱めるわけではない。 
711 飯田秀総「公開買付けの応募契約」岩原紳作＝山下友信＝神田秀樹編集代表『会社・金

融・法（下巻）』79-104頁（2013）103頁。 
712 ブリーリー＝マイヤーズ＝アレン・前掲注（694）531頁は「買収側の株価が平均して

下落しているように思われる」とする。 
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 もっとも、より根本的には、内部者取引規制を完全な保有実施基準に戻した上で、改め

て公開買付応募契約の可否について検討するべきである713。 

 

第８目 小括 

 金融庁や一部の学説は、株価下落情報を知りながら購入する行為を許容しても、相手方

に損害がないとして、「実質的」な解釈論としてこれを制裁しないという。しかし、これ

を制裁しないことにより、情報の片面的遮断が生じることになる。 

 これがもたらす影響の 1 つとして、支配権市場の機能を弱めるというものがある。支配

権市場による経営者の規律機能が弱まれば、経営者と株主の間のエージェンシー問題が増

大すると考えられ、上記の「実質的」な解釈論は、日本の上場企業すべてのコーポレー

ト・ガバナンスに悪影響をもたらした可能性すらある。 

 

第４款 情報の片面的遮断が株式買取請求権にもたらす影響 

第１目 はじめに 

 本款では、株式買取請求権と内部者取引規制の関係について考察する。前款の内容から

直ちにわかるのは、情報の片面的遮断の影響が、株式買取請求権の「公正な価格」の解釈

論や運用と切り離せない関係にあるということである。 

 企業買収に際して公開買付が実施されるとき、公開買付価格は多くの場合、買収を目指

す旨の公表時点における株価に上乗せされた価格として設定される714。日本の内部者取引

規制が保有実施基準を貫徹したものだった時期は、当該上乗せ部分は買収成功時に実現す

る企業価値の上昇分715を公開買付に応じた投資家に分配するものであったといえる。しか

し、金融庁の解釈により内部者取引規制が変則的な保有実施基準となり、情報の片面的遮

断の影響が生じるようになっている本稿執筆時点において、この上乗せ部分は、買収成功

時に実現する企業価値上昇分の分配と、情報の片面的遮断に起因する株式価値の修正分716

が、何らかの割合で混ざり合った産物ということになる。 

 
713 完全な保有実施基準の下では、内部者取引規制が遵守される限りにおいて、応募契約を

締結した株主は何ら未公表情報を覚知していないことになる（若しくはクロクロ取引とす

るため買収者に伝達し、買収者がこれを公開買付届出書で開示する）。これは依然として、

一般投資家に対して、買収ターゲットについて未公表情報が存在する確率を下方修正させ

る効果を持つ。このことは不確実性を嫌っていた者を新たな競合買収者に変性させる可能

性がある一方で、リスク愛好的な者からすれば投資対象としての魅力が減殺されることに

もなり、全体として競合買収の発生可能性にいかなる影響を与えるか自明でない。 
714 その例外がディスカウント TOBと呼ばれるものであるが、本当にディスカウントなの

か否かについては、本文前述のように、一考の余地がある。 
715 ストラテジック・バイヤーとの合併であればシナジー、フィナンシャル・バイヤーによ

る買収や MBOであれば経営効率性の上昇に起因するものである。 
716 内部者足り得る者による売却があるならば株価上昇情報の片面的遮断に起因する評価値

の上方修正が、内部者足り得る者による買収であるならば株価下落情報の片面的遮断に起

因する評価値の下方修正が、それぞれ実施されることになる。 
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 このとき、株式買取請求権における「公正な価格」が企業買収により実現される企業価

値上昇分を分配することを是とする概念である717という立場を採る限り、株式買取請求権

を行使した者が、①株価上昇情報の片面的遮断による株価上昇効果を享受することは認め

られるのか否か、認められる場合になおシナジーを分配することが求められるのか718、あ

るいは、②株価下落情報の片面的遮断による株価下落効果を甘受する必要があるのか否か、

といった点についてのさらなる究明が必要となる719。 

 また、（変則的な）内部者取引規制と株式買取請求権の関係は、これに留まらない。現行

の内部者取引規制では、株式買取請求権が行使された場合について法 166 条の適用除外と

されている。その理由としては、会社側では株式を買い取ることが義務であり、また、権

利行使し得る株主側では未公表情報の覚知の有無により行使の有無が左右され得るものの、

通常は組織再編に反対することが権利行使の動機であるから、少数株主の保護が重視され

たためとする説明720がある。しかし、現下の金融庁の解釈論により、変則的な保有実施基

準の下で情報の片面的遮断が生じるので、適用除外とすることの是非についてはその要素

も加味する必要がある。 

 以下では、内部者足り得る者が購入したか売却したか721、また、株式買取請求権が行使

されるのが買収ターゲット側と買収者側のいずれであるか、という 2 つの観点から 4 つの

組み合わせを措定し、内部者取引が許容されているか否かにより、未公表情報を知らない

 
717 シナジーを分配するべき理由については、公正性が論拠とされることが多いように見受

けられる。江頭・前掲注（633）894頁注 2など。 

 株式を売り渡して会社から離脱する株主は、その離脱するという行動によって買収者へ

協力していると考えられる。この協力があってこそ買収が成功し、また、買収者の経営努

力等の下で企業価値が実現すると捉えれば、これは協力ゲームの一種として定位できるこ

とになる。このとき、売り渡している株主も、買収成功に伴い増大した企業価値に対して

何らかの寄与度を持っているといえるので、そのことをシナジー分配の根拠として立論で

きるのではないか。 

 なお、この見地は、2つ以上の会社が関係する組織再編において生じるシナジーを、そ

れぞれの会社の株主にいかに割り当てるか、という点について協力ゲームの解概念を用い

得ることを示す。 
718 情報の片面的遮断による株価上昇効果は、内部者足り得る者が売却取引を実施したとい

う事実に起因するので、買収がなければ実現されなかった価値と捉え得る。すると、会社

から退出する少数株主は、上記の株価上昇効果のみを享受する場合においても、買収がな

ければ形成されていたであろう株価を上回る価格で株式を取得してもらえることになる。

それで十分なのか否かが問われる。 
719 なお、新株予約権者についても、株主ではないのでシナジーを分配する必要はないとい

う立論がなされてきたが、こちらについても情報の片面的遮断の影響による株価上昇効果

（および株価下落情報がないことが確定されることによるボラティリティの下方修正）を

反映する必要があるのか否かが問題となる。 
720 黒沼・前掲注（13）460頁。 
721 株式買取請求権に基づく株式の「購入」において、買い取る主体はその発行者たる法人

である。そのため、未公表情報を知りながら株式買取請求権を行使した内部者が、当該法

人における経営陣でもあるとき、その悪意が法人に帰属するケースもあり得る点に注意が

必要である。 
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者がいかなる状況に置かれるのか、順に検討する。なお、二段階買収により少数株主が締

め出されることが予定されている場合、一段階目の公開買付価格と、二段階目の締出し価

格は、同額に設定されている722ことを前提とする。また、内部者足り得る者が覚知してい

る未公表情報は、会社自身も悪意であると看做す723。さらに、買収対価は現金とする724。 

 

第２目 内部者足り得る者による購入と買収ターゲット側における影響 

 最初に、内部者足り得る者が購入する側であり、買収ターゲット側で一般投資家により

株式買取請求権が行使される場合について。株式買取請求権も完全な保有実施基準に服す

る場合、買収ターゲットが未公表情報を覚知したまま株式買取請求権に対応する株式取得

を行うことはできず、ひいては情報開示が促進されると考えられる。他方、変則的な保有

実施基準が適用されている場合、および内部者取引規制が適用されない場合はより複雑と

なる。先述の通り、買収者が公開買付届出書のいずれかの箇所で買収ターゲットに関する

株価下落情報を記載する必要があるか否かにより、情報の片面的遮断が発生するか否か変

化する725。記載する必要がないならば、一般投資家において片面的遮断の状態となり、影

響が生じる（本目では、その影響がある場合にどのようなものであるか描写することが目的な

ので、以下では影響が生じることを前提とする）。つまり、買収者が規制を遵守している限り、

買収を遂行している者は株価上昇情報を覚知していないと判断できるので、一般投資家か

らすれば買収者による株価下落情報の覚知有無のみが問題となる。 

 最初に、片面的遮断の影響は考慮せず、一般論として会社に未公表情報がある場合の株

式買取請求権について考えてみる。株価上昇情報のみが累積しており、会社はこれを認識

しているが買収者は覚知しておらず、株価も当該情報を反映していない状態において、株

価を基礎として株式買取請求権の行使とそれに伴う株式買取が可能である（つまり内部者

取引規制が適用されない）とき、行使者は割安な価格で株式を買い取られることになる。他

方、株価下落情報のみがあるが株価に反映されていない状態であれば、株式買取請求権を

行使した者は割高な価格で株式を買い取ってもらえることになる。情報の片面的遮断がな

い状態においては、一般株主は、これら 2 つがあり得ることを踏まえ、株式買取請求権を

行使するか否かを判断することになる。そして、通常はこの 2 つの影響は打ち消し合うと

 
722 これはいわゆる強圧性を発生させないための措置として定着しているが、以下で示す通

り、変則的な保有実施基準では強圧性の発生を防げないと考えられる。 
723 ある会社の未公表情報を最も覚知しやすいのは、通例その会社自身であろうから、この

ような処理は突飛なものではない。これは転じて、会社が覚知していない未公表情報を知

る者が株式買取請求権を行使できないという問題は懸念せずともよいであろうことを示す。

会社自身が覚知していない未公表情報を、内部者取引規制が惹起される情報入手経路で入

手するという状況は想定し難いためである。 
724 買収者の株式が対価とされる場合、ターゲットにおける持株比率と、組織再編成立後の

買収者側における持株比率も絡んで、影響が複雑になる。 
725 記載する必要があれば遮断が発生せず、また、そのことが一般投資家に知られているな

らば特段の問題はない。 
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考えられる。しかし、情報の片面的遮断があるとき、先述の通り、内部者足り得る者によ

る購入であれば当該者が株価上昇情報を覚知していないことが判明し、株価下落情報の影

響が上方修正される。これは株価を押し下げる要因となり株価に反映され、株式買取請求

権が株価を参照するならばその買取価格にも反映され得る。 

 現行法の下では、株式買取請求権は内部者取引規制の適用除外とされているから、株式

買取請求権の行使に際して、会社は未公表情報を覚知していてもその公表を迫られること

はない。このとき、先述の通り、内部者足り得る者による公開買付価格に、当該者が覚知

している株価下落情報の影響が反映されているのか、それとも当該者は株価下落情報を覚

知していないのか外部から判別できないので、対抗買収提案の阻害効果が生じている726。

そして、判例においては、「公正な価格」について基本的に株価を用い、公開買付価格の

決定から買取請求がなされるまでの株価動向の変動は反映しないという制度（最決平成

24・2・29 民集 66 巻 3 号 1784 頁、最決平成 28・7・1 民集 70 巻 6 号 1445 頁）になってい

る。また、いわゆる強圧性への対処から、二段階買収において一段階目の対価と二段階目

の対価は同額に設定されることがほぼ実務慣行として確立している727。 

 このとき、買収ターゲットの一般株主からすれば、対抗買収の出現可能性が押し下げら

れていることも相まって、公開買付価格が下方修正を反映した株式の評価値を上回ってい

る限り、その内部者足り得る者による買収が成功してくれることが望ましい。つまり、二

段階目まで会社に残存する利益は乏しい一方、一段階目で公開買付に応じて買収成功の可

能性を高めることが有益ということになる。これは、一般株主に対する「応募圧力」と呼

んで差支えのないものではなかろうか728。 

 他方、仮に、会社は未公表情報が存在する状態で株式買取請求権の行使に対応した買取

 
726 買収者の他にも内部者足り得る者が存在し、当該者の未公表情報（より厳密には株価下

落情報）の覚知力が先行して買収を仕掛けた内部者足り得る者よりも高く、かつ、未だ買

収を仕掛けていない方の内部者足り得る者が株価下落情報を覚知していない場合には、情

報の片面的遮断による株式価値の下落分が存在するものの、それは株価下落情報の存在可

能性を過大評価したものと映る可能性がある。その場合には当該者において「外部情報」

たる株価上昇情報が発生・覚知され、当該者は対抗買収を模索し得る。 

 一般投資家としては他の内部者足り得る者の対応を観察するべきことになるが、仮に、

それらの者が大株主であることにより公開買付応募契約を締結する（自分で対抗買収を行

うよりも先行買収者の提案に応じる方が利益になると判断したことが推察される）と、一

般投資家にはより一層に売却圧力がかかることになる。 
727 田中・前掲注（632）636-637頁コラム 9-9。 
728 片面的遮断の影響がない場合においても、現下の株価よりも高い公開買付価格が提示さ

れれば、買収が成功しない状態よりは当該買付に応じた方が少なくとも短期的には利益に

なるという意味での「応募圧力」はある。しかし、将来において別の買収者による買収が

あり得ることを加味して応じるか否かを決定できる。これに対し、片面的遮断の影響があ

る場合は、その時点における対抗買収提案が阻害されており、また、公開買付の成否に拘

わらず、内部者足り得る者において株価上昇情報を覚知していない（株価下落情報につい

ては覚知有無が不明）という情報を残すから、当面の間、買収ターゲットとしての魅力が

減殺されてしまう。 



219 

 

ができず、かつ、そのことにより情報開示が事実上強制されるならば、株式買取請求権が

行使されると、あるいはされる前に、会社は株価下落情報を覚知している場合にはそれを

公表することになる729。株式買取請求権との関係でどの時点で既遂判定を行うかが問題と

なるが、株式買取請求権を行使するために必要となる株主総会決議前の組織再編に反対す

る旨の意思表示の時点とするならば、それよりも前に情報の開示を迫られることになる。

これは二段階目の締出し決議に際して株主が参照できる情報が増えることを意味するが、

情報の片面的遮断からして株価上昇情報よりも株価下落情報が存在する可能性の方が高い

ことになる。 

 

第３目 内部者足り得る者による購入と買収者側における影響 

 次に、内部者足り得る者が購入する側であり、買収者側で株式買取請求権が行使される

場合について。これに該当するのは、買収主体が株式会社であり730、公開買付成功後に、

買付者においても株式買取請求権の行使が可能となる組織再編が二段階目として行われる

場合における株式買取請求権に関するケースである。 

 保有実施基準が貫徹され、または公開買付届出書に買収者が覚知している買収ターゲッ

トの株価下落情報についての記載義務があるならば、買収者はターゲットについて未公表

情報を知らずに買収していることが（内部者取引規制が遵守されている限り）確定される。 

 これに対し、変則的な内部者取引規制が適用され、かつ公開買付届出書における記載義

務がない場合には、買収者が買収ターゲットの株価下落情報のみを知りながら買収する場

合と、株価上昇情報と株価下落情報のいずれも知らずに買収する場合の 2 つがあり得るこ

とになる。 

 先述の通り、友好的買収の場合には、敵対的な対抗買収提案の出現を抑止するという目

的のために、買収者と買収ターゲット経営陣の双方に、その覚知している買収ターゲット

の株価下落情報を秘匿する誘因があり得る。他方、友好的ではなく買収ターゲットとの事

前交渉が行われていない買収の場合731においても、買収者には、自社の調査努力に対する

フリーライド（対抗買収提案）が生じる可能性を減じるために、やはりその覚知している

株価下落情報を秘匿する誘因があり得る732（ただし、買収ターゲット自身から株価下落情報

 
729 買収者が覚知していることもあれば、していないこともある。 
730 通例、買収の意思決定を行うのは買収者の経営陣であるから、本目が取り扱う類型のよ

うに買収者が内部者足り得る者たる地位を有するのは、買収者の経営陣が買収ターゲット

との間に有する固有の関係に起因することになる。なお、その経営陣ないし買収者自身と、

買収者の一般株主を比較すれば、前者の方が買収ターゲットについての覚知力が高いこと

を前提とする。 
731 本目で論じているのは、仮にそうであったとしても買収者が買収ターゲットについて内

部者足り得る者に該当する場合であり、一般投資家よりも覚知力が高いことが所与となる。 
732 買収ターゲット側が、公開買付に対する賛否を表明する際に未公表情報を秘匿したまま

その表明を行うことができるか、それともその種の行為が取引推奨規制に抵触するかによ

り、事情が変わってくる部分がある。 
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を教えてもらえるホワイトナイトに対する抑制効果は極めて微小である733）。 

 買収者は、ターゲット会社について株価下落情報の存在可能性が確率的に評価されてい

る株価を基礎として（シナジーを上乗せして）購入しているわけであるが、これは（影響度

を正しく見積もれている場合）実際に株価下落情報が存在する場合の株価よりは高いものと

なっている可能性が高い。そうすると、買収者側の一般株主としては、実際には株価下落

情報が存在せず買収ターゲットの株式価値において下方修正されていた分が上方修正し直

されて自社の株価上昇につながる可能性と、実際に株価下落情報が存在し、買収ターゲッ

トの株式価値がさらに下方修正されて自社の株価下落につながる可能性の衡量により、株

式買取請求権を行使するか否か決定することになる。 

 買収ターゲットと買収者の企業規模にも左右されるが、買収者が買収ターゲットについ

て株価下落情報を覚知しているか否かは、買収者自身の買収計画の中で生じた結果であり、

その株価に重大な影響を与え得るものであるから、買収者における内部情報として未公表

情報となるであろう（覚知しているなら株価下落情報、していないなら株価上昇情報）。する

と、株式買取請求権について内部者取引規制が適用されない場合、株価下落情報があるな

らば公開買付成功後に迅速に公表し、他方、株価上昇情報があるならば秘匿し、株式買取

請求権が行使された場合の買取価格を押し下げておくという戦略が採られ得ることになる。

ただし、二段階目が株式交換や株式移転であるならば、買収ターゲット株主に交付される

財産たる株式に（その会社が株価下落情報のある会社を買収したという）株価下落情報が付

着するので、これを公表しないままでいると完全保有基準および変則的な保有基準のいず

れにおいても内部者取引規制に抵触することから、公表が強制される。 

 株式買取請求権の行使に変則的な内部者取引規制が適用される場合、株価上昇情報があ

る場合には行使される前に公表する必要がある一方、株価下落情報については公表するか

否か任意になる（ターゲットについて株価下落情報を覚知しているなら公表しないでよいが、

覚知していないならばそのことを公表する必要がある）。やはり買取価格抑制という見地から

は株価下落情報を開示するという戦略が採られ得るであろう。 

 この戦略において、買収者側においては、株式買取請求権の買取価格の算定基準日がど

こになるかにより、株価変動の影響が及ぶか否かが相違するところ、最高裁の枠組みでは

原則として買取請求権が行使された日であることで、会社による公表有無や戦略が相違す

る。まず、株価下落情報の自発的な公表は、株式買取請求権の行使のための組織再編反対

にかかる意思表示がなされる時点よりも前になされれば組織再編への賛否に関する投票自

体に影響を与えるが、本目の設定上、先行する公開買付は既に成功してしまっているので、

株式買取請求権を行使する場合においても一般株主はその影響を甘受するほかないように

見える。他方、決議の可決直後であっても買取請求がなされる前であれば足りるのであれ

ば、決議に反対して株式買取請求権を行使するか否かの意思決定時点ではその種の株価下

 
733 買収ターゲット自身が覚知できていない発生事実型の情報を、その買収者が覚知してい

る可能性がゼロではない以上、抑制効果はゼロではない。 
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落情報の存否が明らかにならないということになる。 

 他方、買収者の株主は、情報の片面的遮断により対抗買収が阻害されたことの恩恵を受

けているともいえ、また、買収ターゲットにおいて株価下落情報があったとしても、買収

成功によりそれを上回る企業価値増加があるならば、買収がない場合よりはその保有株式

の経済価値は増加していると考えられるから、上記の諸要素のうち何がどのように不当な

のか、という判断が難しいことになる。 

 

第４目 内部者足り得る者による売却と買収ターゲット側における影響 

 続いて、内部者足り得る者が売却する側であり、買収ターゲット側で株式買取請求権が

行使される（被買収者側で、内部者足り得る者と共に既存株主であった者が権利行使する）場

合について。変則的な保有実施基準の下で、買収者が規制を遵守している限り、問題とな

り得るのは株価上昇情報である。本款で先述の通り、内部者足り得る者が売却するという

情報がある場合はいずれにせよ、その情報がない場合に比して株価は上方修正される。こ

のとき、会社自身が株価上昇情報を覚知している場合においても株式買取請求権に応じて

株式を取得できる現行法の制度で、いかなる影響が生じるか。 

 株価上昇情報の存在可能性を確率的に反映している株価または公開買付価格との対比に

おいて、実際に株価上昇情報が存在し、かつその影響が株価の上方修正分をさらに上回る

ものであったとしても、株価を「公正な価格」とすることが原則である限り請求した株主

はこれを享受できない。他方、株価上昇情報を発見した裁判所がこれを上方修正するなら

ば享受できる734。他方、株価上昇情報が存在しない場合、若しくは存在するがその程度が

上方修正分に満たない場合には、元々の株価に上乗せされた株価になっていたとしてもそ

の内訳（シナジー分配と情報の片面的遮断による上方修正の割合）がわからないことも相ま

って、そのまま上乗せされた株価が採用されるであろう。すると、株式買取請求権を行使

する方が有利であると目されるから、公開買付に応募せず、締出し決議で反対票を投じる

という行動が誘発され735、買収の成功可能性が低下すると目される。また、買収者以外の

株主としては、対抗買収が阻害されたことによる機会損失に対する補償は得られないと考

えられる。なお、他の内部者足り得る者においては、当該者自身が株価上昇情報を覚知し

ていない場合、そのこと自体が、外部情報としての株価下落情報になるという点にも留意

する必要がある。これは、株価上昇情報を覚知していない内部者足り得る者に対して、公

 
734 アメリカにおける株式買取請求権について、シナジーは分配せずに、裁判所が当該権利

を行使された会社の企業価値を算定して買取価格を決定するといわれてきたが（池谷誠

『論点詳解 係争事案における株式価値評価：日米の株式買取請求権事件等のトレンドと考

え方』（中央経済社、2020）5-6頁）、この制度は、本文記載の場面において、株価上昇情

報が存在する場合にこれを実価に引き直して考慮する一方、株価上昇情報が存在しない場

合には片面的遮断の影響により上方修正された分を下方修正し直すことになる。 
735 買収が失敗すれば元の木阿弥なので、他の株主の行動との兼ね合いで混合戦略が採用さ

れるであろう。 



222 

 

開買付に応じる方が合理的であるという帰結をもたらす（これを「応募圧力」と呼ぶべきか

否かは定かでない）。 

 これに対し、株式買取請求権においても内部者取引規制が適用され株価上昇情報を知り

ながら購入することが禁じられるとき、株価上昇情報が存在する会社は株式買取請求権の

行使にそのままでは応じることができないので、株式買取請求権にかかる内部者取引の既

遂判定時期よりも前に株価上昇情報（および株価下落情報）を公表することで、その義務を

履践できる状態を確保するべきことになる736。このとき、株式買取請求権の買取価格の算

定基準日がその義務の履践の前後いずれであるかという要素が重要となるが、株式買取請

求権が行使された日を基準日とする現在の制度運用からすれば、その行使者は上記の仕組

みによる会社自身による未公表情報（株価上昇情報と株価下落情報のいずれもあり得る）の

影響を受ける可能性が高い。そうすると、実際に株価上昇情報が存在してさらに株価が上

方修正される可能性と、実際には株価上昇情報は存在せず片面的遮断による上方修正分が

下方修正される可能性の衡量により、一段階目たる公開買付に応じるか否かを決定するべ

きことになり、それらに基づき確率的に（ゲーム理論における「混合戦略」のように）応じ

るか否かを決定するとき、「応募圧力」の要素が存在するといえるのではなかろうか。 

 

第５目 内部者足り得る者による売却と買収者側における影響 

 最後に、内部者足り得る者が売却する側であり、買収者側で株式買取請求権が行使され

る場合について。繰り返しになるが、株価上昇情報が実際に存在することが公開買付後に

明らかになれば、買収ターゲットの株式価値は片面的遮断の確率的反映による上方修正か

らさらに上方修正され得る一方（このとき買収者は割安な価格で購入できたことになり、保

有株式の価値上昇を介して、株価上昇情報となり得る）737、実際には株価上昇情報が存在し

ないならば片面的遮断による上方修正分が下方修正される（このとき買収者は割高な価格で

購入したことになり、保有株式の価値下落を介して、株価下落情報となり得る）。 

 もっとも、本目が本款の他の場面と異なる要素として、このあり得る価格変動に関する

情報が内部者取引規制を惹起する内部情報にならない、というものがある。つまり、念頭

に置いている場面の設定からして、買収ターゲットに株価上昇情報があるか否かを買収者

は知らない。一段階目の成功後に伝達を受けるということはあり得るが、株式買取請求権

の行使との兼ね合いが問題になるならば、内部者足り得る者であるとか買収ターゲット経

 
736 なお、適用されるのが変則的な保有実施基準である場合には、株価下落情報を知りなが

ら会社が取得することは許容される一方、株価上昇情報を知りながら取得することは禁じ

られることから、会社の公表行動に非対称性が生じ得る。これは締め出される株主に有利

に作用し、反対に株価下落情報を秘匿するのは買収者にとって不利であるから、その非対

称性は微々たるものになるであろう。 
737 片面的遮断による上方修正が、ちょうど実際に存在する株価上昇情報の価値を実在ベー

スで評価したものに近しいならば、株価上昇情報にも株価下落情報にもならない。株価上

昇情報が実際に存在するものの、その実在ベースの評価が、片面的遮断による上昇分に満

たないならば、逆に株価下落情報ともなり得る。 
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営陣が情報の片面的遮断を構築して買収者に協力した延長線上で、株価上昇情報がある場

合にはこれを伝達せず、株価上昇情報がない場合にはこれを買収者に伝え、買収者が株式

買取請求権についての既遂判定時期よりも前に公表して株価を押し下げる、という戦略が

あり得ることになる。 

 

第６目 小括 

 以上より、金融庁が現下において採用している変則的な保有実施基準の下では、株式買

取請求権に関して内部者取引規制を適用しないことで、内部者足り得る者による戦略的な

行動の余地が生じ、これは一般投資家の行動に影響を与える。また、情報の片面的遮断の

影響が及んでいることから、株価を基準として企業価値の増減を判断することは不適当で

あり、買取価格の決定に際しては裁判所がより踏み込んで審査する必要がある。 

 根本的には、会社が時期に適さない公表を迫られる事態を防ぐという要素を重視して株

式買取請求権については内部者取引規制を適用除外としたまま、買収者に適用される規制

を完全な保有実施基準に戻すべきであると解する。 

 

第６節 規制の再構築 

第１款 はじめに 

 本節では、本章で示してきた内部者取引規制のあるべき姿についての私見に基づき、よ

り具体的な制度設計と、当該制度において生じ得る法律問題について考察する。 

 最初に、前節までの考察から、日本における内部者取引規制および学説の現状に対する

私見の総括を行い、課題を再確認しておく。第 1 章でも述べた通り、日本の内部者取引規

制には、適用範囲を画する基準として以下の 8 つの非対称性がある。①未公表情報を覚知

した状態における取引実施の意思決定を制裁するが、取引不実施の意思決定は制裁しない。

②未公表情報の覚知と取引実施の意思決定の先後につき、前者が先ならば制裁するが後者

が先ならば制裁しない。③覚知された未公表情報の種類と実施が決定された取引の組み合

わせのうち、株価上昇情報と購入、および株価下落情報と売却という 2 つは制裁するが、

株価上昇情報と売却、および株価下落情報と購入という 2 つは制裁しない。④既存有価証

券の取引は制裁するが、新規に有価証券が創出される発行取引は制裁しない。⑤未公表情

報を覚知している者による投資意思決定は制裁するが、覚知していない者の投資意思決定

は制裁しない。⑥取引実施の推奨を禁じる規定はあるが、取引不実施の推奨については規

定がない。⑦未公表情報を覚知している者による取引推奨は規制するが、覚知していない

者による取引推奨は規制しない。⑧未公表情報を覚知した者が当該情報を伝達することを

禁止するが、未公表情報を覚知していない者が覚知していないという事実を伝達する行為

は禁止しない。  

 本章ではこのうち④以外の 7 つについて、未公表情報が投資意思決定にもたらす影響が

どのようなものか、という本稿の第 1 の検討課題を通じて考察を進めてきた。その結論を
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整理すれば、⑤の存在はやむを得ず、①・②は適切な形で維持し得るが現行規制では内部

者に優位性を与える不適当な形となっており、また、③・⑥・⑦・⑧は常に不適切である、

というものになる。 

 これらの結論を念頭に置きながら、以下では、第 2 款から第 4 款にかけて市場取引たる

内部者取引に対する規制、相対取引たる内部者取引に対する規制、および外部者取引・情

報伝達・取引推奨に対する規制の順に取り上げ、第 5 款では刑事罰と行政罰による制裁の

在り方について検討し、最後に第 6 款では第 5 款までで言及されなかった事項のうち重要

なものについてまとめて取り扱う。 

 

第２款 市場取引たる内部者取引に対する規制 

第１目 はじめに 

 本款では、市場取引たる内部者取引に対する規制の在り方を総合的に考察する。 

 これまでの内部者取引規制に関する学説の大半は、規制の根拠論として市場の公正性を

謳いながら、実態としては、規制の名宛人が未公表情報を覚知した状態で取引を実施した

場合における、未公表情報を覚知した名宛人たる内部者、および内部者と反対方向の売買

738を行った一般投資家の関係のみを念頭に置いており、売買当事者間の関係にしか注意を

払っていないという矛盾を内包していたといえる。すなわち、内部者と同方向の取引を行

い損ねた者との対比や、内部者による取引不実施という投資意思決定がもたらす優位性（1

つ目の非対称性）、あるいは内部者による投資判断の結果が外部から観察された場合の影響

に対する考慮が欠落していた。これは、詐欺性を要件とするアメリカ法および関連する学

説を参照したことから生じた弊害ではなかろうか739。 

 また、いくつかの場面で、市場に対する一般投資家の信頼を毀損することはないので規

制する必要はない、という立論がしばしば展開されてきたが、それらの多くは、内部者足

り得る者の優位性を正しく把握できておらず、実際には内部者足り得る者を一般投資家に

比して有利な状況に置くものであった。まず、未公表情報を覚知する前に取引実施の意思

が外形化されているか否かと、未公表情報に基づき利得できるか否かはまったくの別問題

であるにも拘わらず、これらが混同されてしまった（2 つ目の非対称性が不適切な形で維持

された）。次に、内部者足り得る者は相対的に覚知力が高いことにより、未公表情報を現に

覚知している場合はもとより、覚知していない場合においても一般投資家に比して有利な

投資意思決定を実現し得る点が見過ごされてきた（5 つ目の非対称性の自明視）。これは、

情報の平等理論に引きずられた結果であるとともに、未公表情報の累積上限が 1 個である

という暗黙の仮定に縛られたものであると考えられる。 

 
738 内部者が購入ならば売却、売却ならば購入である。 
739 詐欺性を要件とすること自体に対する批判は展開されてきたが、内部者取引の不当性を

捉えるにあたり、本質的な部分で詐欺性を基準とする思考態様に陥っていたといわざるを

得ない。 
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 以上を踏まえると、次のような総括を行うことができる。従前、日本の内部者取引は形

式犯として規制されていると主張されてきたが、これは内部者の優位性を正しく把握でき

ていないことに起因する評価に起因するところが大きい。未公表情報を覚知する前に為さ

れた投資判断による取引実施が適用除外規定に該当する場合でない限りは制裁対象とされ

ていたこと、および、株価上昇情報を知りながら株式を売却する行為および株価下落情報

を知りながら株式を購入する行為が制裁対象とされていたことは、批判の対象となること

も多かったが、実際にはそれぞれ相応の実効性があり、内部者取引規制は、一般投資家の

財産状態の保護と、市場機能の保護という、2 つの保護法益を持つ制度としてそれなりに

機能していた740。この見地からは、売買契約の成立により既遂になるという解釈論が、一

般投資家の財産状態の保護という保護法益との関係では内部者取引が侵害犯であることを

示し741（内部者が利益を得たか否かとは無関係に制裁されるとする理解742が妥当する範囲は、

それほど広くない743）、他方、市場機能の保護という点については具体的危険犯であったこ

 
740 保護法益の複数化について、金裕根「危険社会における客観的帰属上の問題点」ノモス

30号 47-62頁（2012）51頁は、法益の抽象化（による行為の包括的把握）に限界がある

場合に、複数の法益を保護対象とすることにより、事例ごとに都合のよい法益侵害行為を

選択的に把握でき、この方法において、刑法は法益を侵害し得るあらゆる行為を捕捉でき、

可罰性の欠損を補充し得るとする（続けて、広範な刑法の介入が個人の自由を縮小させる

恐れや、法益概念の明確性に関して議論を展開している）。 

 なお、中国における内部者取引規制の意義に関する学説の中には、本稿の主張と同じよ

うに、内部者取引が行われることで侵害を受ける主体について、市場全体と、個々の投資

家の双方を掲げる見解もあるようである。葛愛軍「インサイダー取引規制に関する研究

（3）―日本・アメリカ・中国の比較を通じて―」北大法学論集 59巻 6号 77-139頁

（2009）99-100頁参照。 
741 取引実施の時点で、当該情報が将来において世間一般に明らかになった場合に株価を動

かすであろうと予想されることこそが重要なのであり、実際に明らかになった段階で動い

たか否かは、規制するべきか否かとは関係がない。株式売買の契約当事者には、売買契約

が成立した時点で、未公表情報を加味すれば割安・割高な価格で債権・債務が帰属するの

で、約定ないし契約締結の段階をもって、内部者側で利得（類型 A・C・F）が実現してい

るのである。結果として未公表情報が公表されないまま消滅し、あるいは公表されても市

況により売り抜け等による利益が実現せずとも、それは取引成立による利得の有無とは関

係がない。 

 なお、その前提として、取締法規に違反する行為の私法上の効力が問われるべきことに

なるが、問題となる法規と行為の性質毎に相違し得ると考えられるところ、内部者取引に

関しては、売買契約は有効であると解する。 
742 佐藤雅美「インサイダー取引と刑事規制―証券取引法改正をめぐって―」刑法雑誌 30

巻 4 号 97-117 頁（1990）105-106 頁、芝原邦爾『経済刑法研究（下巻）』（有斐閣、2005）

659頁（初出：法学教室 166号 92-98頁（1994））、野村・前掲注（2）76頁、川崎友巳

「インサイダー取引罪」刑法雑誌 51巻 1号 78-93頁（2011）79頁、加藤佐千夫「インサ

イダー取引の刑事法的規制―裁判例の検討を中心として―」中京法学 47巻 3・4号 1-24

頁（2013）2頁、神山他編著・前掲注（2）206頁〔平山〕、芝原＝古田＝佐伯編著・前掲

注（2）483頁〔木目田〕、服部・前掲注（13）320頁。 
743 公表概念の形式化を維持することの帰結として、情報がすでに世間一般に知られていて

利得できないにも拘わらず取引が禁じられる場合くらいではないか。 
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とを示唆する744。すなわち、取引意思の外形化により自身以外の投資意思決定者における

事後確率の判断に影響が出るので市場機能との関係で法益侵害が発生することに加え、株

価上昇情報が優勢であることを覚知した状態で実施される購入取引および株価下落情報が

優勢であることを覚知した状態で実施される売却取引（パターン 1・7・9・15・19・23）が

売買契約として成立する場合には、相手の投資家の財産に対する法益侵害も発生する。こ

の見地からは、1 つの罪において 2 種類の法益侵害が発生しており、取引プロセスの過程

において、それぞれの侵害状態が相違し得るといえる。 

 上記の諸点に鑑みれば、実質的な内部者取引規制を構築する手段としては、「形式犯」

と詰られてきた従来型の規制に戻し、売買契約の締結時点を既遂とする枠組みの下ですべ

ての行動パターンに対して保有実施基準を適用するのが最も簡明であろう745。もっとも、

仮に、内部者足り得る者による取引実施の機会を増やすことが妥当であるという政策判断

の下で制度を構築するのであれば、パターン 9～16・21～24 については保有不実施基準を

採用して制度を構築するという方策もあり得る746。解釈論によりこれを実現することも可

能足り得ると解するが747、本節では、法改正を前提としてその作業を行う。 

 
744 内部者取引を具体的危険犯とする見解として、南由介「インサイダー取引の罪における

主体について―最高裁平成 27年 4月 8日決定を素材として―」鹿児島大学法学論集 53巻

2号 7-37頁（2019）18頁。 

 内部者足り得る者による取引実施の意思が外形化し、これが外部から観察され得る状態

となることで、一般投資家の投資判断に影響が及ぶ。これを防ぐという点からは、外形化

した時点で制裁することも正当化できると思われ、そのような制度であれば内部者取引は

抽象的危険犯といえる。しかし従前、この段階では制裁されていなかった。 

 なお、取引不実施の場合についても、既に市場に出された注文の撤回が行われ得るとい

う可能性が認識されれば、投資家の市場に対する信頼が毀損される（情報優位にある者は

既に市場から全面的に離脱しており、無知な自分が取り残されているのではないか、とい

う疑心暗鬼が生じる）点をもって、市場に対する信頼、ひいては市場機能という保護法益

に対する侵害が認められるであろう。 
745 現行法の文言を所与とする限り、内部者取引規制の要件は明確化されているが故に柔軟

な解釈を採ることが困難な面があり、規制目的に合致した妥当な結論を得るための法文の

実質的解釈がどこまで可能か、問題となる。井田良「インサイダー取引」法学教室 240号

12-15頁（2000）14頁。 
746 実施基準と不実施基準が組み合わさっているとき、内部者足り得る者による取引がパタ

ーン 1・7・9・15・21である可能性も生じることから、内部者取引規制の名宛人による投

資判断の結果が外部から観察された場合における、情報の片面的遮断の影響は縮小する。 
747 これには、2種類があり得る。1つ目は、パターン 1～8・17～20について法 157条と

法 166条の両方が適用可能であるが、両者が法条競合になり特別条項である法 166条が優

先されて法 166条のみが適用され、取引不実施（不作為）義務への違反があった場合には

同条により制裁される、というものである。パターン 9～16・21～24については、知る前

契約・計画やそれと同視できる場合について法 166条が適用除外規定の対象であるとき、

それは法 166条の適用を排するのみであり、取引実施（作為）義務違反があった場合には

法 157条により制裁されることになる。 

 2つ目は、取引不実施義務に違反がある場合は、①注文が出るだけで市場に対する投資

家の信頼が毀損され、さらに②約定により一般投資家側の財産が侵害され、2種類の法益
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 制度設計において念頭におくべきは、規制の名宛人が一般投資家に比して有利な投資判

断を下すことを可能とする優位性の源泉を適切に封じること（本章第 4 節からの結論）、お

よび、規制の名宛人による取引実施・不実施に関する意思決定が外部から観察された場合

に観察した者の投資意思決定に影響が生じないようにすること（本章第 5 節からの結論）、

という 2 点である。既に取り上げた内容からして、後者に対する要請は、前者に対する要

請よりも強いと解される748ことから、制度設計にあたり両者が対立する場合は後者の実現

を優先する。なお、この見地から、規制の基本構造としては（変則的ではない）保有基準

の採用を所与とする749。 

 

第２目 規制の骨格 

 最初に規制の骨格として、パターン 1～8・17～20 については保有実施基準を、また、

パターン 9～16・21～24 については保有不実施基準を採用し、両者の切替点を、取引実施
．．．．

意思
．．

および
．．．

その
．．

取引
．．

内容が外形化された時点
．．．．．．．．．．．

とすることを提案する。 

 実施基準と不実施基準の切替点としては、①内部者が注文することを決断した段階、②

取引が購入である場合は購入費用の調達のためのアクションがなされた段階、または③調

達が完了した段階、④内部者が証券会社に注文を伝えた段階750、⑤注文が市場に出た段階、

⑥約定した段階、および⑦決済された段階、という 7
．
つの要素の間の
．．．．．．．

6
．
つの時点
．．．．

が考えら

れる。内部者取引規制が市場に対する信頼と市場機能の維持を保護法益とする限り、規制

の名宛人による行為が一般投資家に影響を与える段階で制裁対象とすることが求められる。 

 まず、レモン市場に関する議論においてもそうであるように、ある投資家から見て、自

分よりも情報優位な者が自分の取引相手となり、自身にとって不利な取引が成立する可能

性があると思えば、当該者は売買価格における調整を行い、あるいは市場から退出すると

考えられる。これを防ぐという観点からは、パターン 1～8・17～20 について売買契約の

 

侵害が発生しているという観点からは、取引実施の場合、法 157条が①に、法 166条が②

に適用されるという解釈のもと、内部者取引が行った者に対しては包括一罪として適用さ

れ、法 166条による制裁は、法 157条による制裁に吸収される結果、適用される余地はな

いことになる。取引実施義務違反については、②は発生しないので、法 157条のみが適用

対象になる、ということになる。 
748 厳密に考えれば、前者は後者の一要素といえる。取引実施・不実施自体が未公表情報に

基づく利得を規制の名宛人にもたらすならば、その投資意思決定が外部から観察された場

合の影響が生じるので、規制の名宛人が有する優位性の源泉を封じるための制度設計は、

規制の名宛人による投資意思決定が外部から観察された場合の影響を抑えるために不可欠

となる。 
749 利用基準を採用すると、依然として内部者足り得る者は有利な投資判断を実現できるこ

とに加え、禁止行為に非対称性が生じるため内部者足り得る者による取引実施・不実施と

いう事実が一般投資家における事後確率の修正に偏りを生じさせる（規制の名宛人が購入

取引を実施すれば株式価値を下方修正し、売却取引を実施すれば上方修正する）という弊

害が生じる。変則的な保有基準も、後者の弊害を引き起こす。 
750 オンライン取引であれば、発注ボタンをクリックした段階である。 
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成立（約定）に至った段階で既遂とするのでは遅すぎるので751、少なくとも内部者による

注文が市場に出たという事実（上記⑤が実現した状態）は保有実施基準に基づき制裁対象と

するべきである。また、規制の名宛人による投資意思決定の結果が外部から観察された場

合の影響という観点からは、上記④の要素が存在する場合はもとより、上記②の要素が存

在する場合に対しても何らかの形で規律を及ぼす必要があるものの、上記②の要素は存在

しない状況もあり得るので752、切替点の設定に際して参照することは妥当でない。さらに、

内部者が取引実施を決定したがその意思が何ら外形化していない時点を制裁することは不

適当であるから753、①は制裁対象から外す必要がある。これらの諸要素に鑑みれば、基本

的には④と⑤の間を基準の切替点とし、①は制裁せず、②乃至④に保有実施基準を適用す

るとともに、⑤以降に保有不実施基準を適用する754ことが妥当である。 

 この枠組みにおいて、パターン 1～8、9～16、17～20、21～24 は、実行の着手と実行

行為の完了について、それぞれ次のように定位される。 

 最初にパターン 1～8 について。実行の着手は、購入の取引実施（パターン 1・3）では

購入資金を調達するための準備を為した（上記②が実現した）時点、売却の取引実施（パタ

ーン 5・7）では証券会社に対して注文を伝えるための準備を為した（上記②から④に至る

までのいずれかの）時点で肯定される。実行行為の完了は、いずれにおいても、証券会社

に対して売買に関する注文が伝えられた（上記④が実現した）時点であり、上述の通り当

該時点で既遂とする755。利得類型でいえば、A1・A2・C1・C2 が禁じられ、B1・D1 は許

 
751 内部者取引が民事上は有効である限り、約定した後は原状回復のために訴訟等が必要に

なり得るので、一般投資家は、約定する前の時点で、自身の注文が約定する相手が内部者

である事態を懸念して発注を差し控える可能性がある。 
752 売却取引が実施される場合や、購入取引の実施であるが元々の手持ち資金で賄われる場

合（いわゆる空買いではない場合）、購入資金の調達は行われない。 
753 取引実施の意思を形成したことのみで制裁対象となってしまうのは不当であり、また、

立証も困難である。 
754 ⑤に属するパターン 9～16・21～24についても、②乃至④に属するパターン 1～8・17

～20の取り扱いを参照して無規制状態を発生させないように設定される必要がある。 
755 発注が出た時点で既遂とする場合、第 4節の知見と第 5節の知見が対立するかのように

見える場面が生じる。まず、株価下落情報を知り、当該情報の公表前に、現在の株価より

もある程度低く約定しないような買い注文を出して置くと、当該情報の公表により株価が

下落していく過程で約定が実現される。未公表情報を踏まえれば高すぎる価格で購入して

損害を被る事態を回避する、という面では、これは利得類型 Dに類する。次に、これとパ

ラレルに、株価上昇情報を知った場合は、現在の株価よりもある程度高く約定しそうにな

い価格で売り注文を出して置くと、当該情報の公表により株価が上昇していく過程で約定

が実現される。未公表情報を踏まえれば安すぎる価格で売却して損害を被る事態を回避す

る、という面では、これは利得類型 Bに類する。これら 2つの行為は、形式的には株価下

落情報を知りながら買い、あるいは株価上昇情報を知りながら売る行為である（これを許

容するのが現行規制における 3つ目の非対称性である）が、実現されるのは利得類型 B・

Dに類するものであり、第 4節の検討結果から、保有基準の下では利得類型 A・Cが全面

的に封じられているならば利得類型 B・Dは全面的に許容される必要がある。また、約定

時点では未公表情報が株価に反映されているので、約定により取引の相手方となった一般
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容される。このとき、パターン 1・7 が市場機能毀損756と相手方の財産状態毀損757という

2種類の法益侵害を生じさせるのに対し、パターン 3・5は市場機能毀損758という法益侵害

を生じさせるが相手方の財産状態は毀損しないので、制裁の程度を相違させることも選択

肢足り得るが、制裁の程度が異なると抑止機能に差異が生じ、規制に違反した取引の実施

可能性に非対称性が生じ得るので759、量刑は同程度とするべきである760。なお、内部者が

注文内容を伝えたあと、証券会社（ないしその担当者）が当該注文を市場に出す前の期間

は未遂の状態であるから、未遂犯の処罰規定を新設するべきか否かが問題となる。この点、

証券会社（の担当者）が注文の内容を把握できることにより、証券会社（の担当者）におい

て内部者の注文を参考にした取引実施・不実施の判断が可能となり、市場機能毀損という

法益侵害の発生が認められるので761、未遂犯として処罰するべきであると解する（結局の

ところ、②乃至④のすべてにおいて、内部者による取引実施の意思が外形化したならば制裁さ

 

投資家に財産的損害は生じない。一方で、第 5節の検討結果からは（3つ目の非対称性が

不適切であることから）禁じられるべき行為である。 

 情報が公表されたあとで注文を出せば足りることや、内部者足り得る者が現下の株価と

乖離した価格の発注を行ったという事実が観察された場合は観察した者における事後確率

への修正が生じることから、その種の注文は禁じられるべきである。 
756 板が薄い銘柄で内部者による取引実施が利益の出る板を定型的に減少させるとき、市場

に残存している板は内部者が約定することを躊躇うような魅力のないものである可能性が

高まるので、一般投資家が市場から退出し得る。また、内部者による取引実施が外部から

観察された場合に、情報カスケードが発生し得る。 
757 内部者側が利得類型 A1・A2・C1・C2を実現する反対側で、一般投資家は低すぎる価

格で売却し、または高すぎる価格で購入することになるので、財産的損害を被る。 
758 そのような取引が実現することで、内部者による投資意思決定が外部から観察されるか

否かに拘わらず、株式価値と乖離した価格形成を助長し得る。また、その種の投資意思決

定が外部から観察された場合に、情報カスケードが発生し得る。 
759 内部者取引規制の名宛人による投資意思決定が外部から観察された場合に、観察された

者における事後確率への修正が歪む（内部者が規制に違反して行動パターンを採用してい

る可能性を考慮するとき、抑止力が強い行動パターンが選択されている確率は、抑止力が

弱い行動パターンが選択されている確率よりも低く評価されるので、事後確率において未

公表情報の影響度が上方修正または下方修正される）。 
760 仮に、市場機能毀損と相手方の財産状態の毀損が別の罪となるとすれば、パターン 1・

7について、2つの法益侵害における罪の軽重が同一であれば狭義の包括一罪に、相違す

るならば重い方に吸収されて吸収一罪になる。内部者取引において生じ得る損害から一個

人の財産状態を保護することよりも、市場機能全体の保護の方が重要であると考える限り、

吸収一罪においても市場機能毀損に対する制裁が残存することになるので、パターン 1・7

と、パターン 3・5に対する制裁の程度は等しくなる。 

 本稿では、別個の罪として扱うことはしないが、上記のような思考過程から、パターン

1・7とパターン 3・5の制裁を同程度とすることが正当化されると解する。 
761 ダークプール市場において、その情報を踏まえた（証券会社の自己勘定）取引が実施さ

れる可能性が上昇する。ダークプールに送られる注文について証券会社が裁量をはたらか

せることができるならば、証券会社は取引実施により利益を得られるが、このとき、ダー

クプールで執行されずに公設市場に出る注文は、その約定時における取引当事者の未公表

情報に起因する利得実現可能性に偏りが生じることになるので、そのことが予期されると

投資家の投資意思決定に変化が生じ得る。 
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れるべきである、ということになる）。このとき、内部者が未公表情報を覚知した状態で発

注した後に、未公表情報の影響度評価に変動が生じていない状態で注文を撤回した場合の

中止未遂該当性や、市場インフラの不具合や値幅制限抵触に起因する売買停止等により注

文が市場に出なかった場合の障害未遂該当性（これらの多くは一時的なものであり、いずれ

は注文が執行され得る状態に復旧し、中止未遂・既遂・不能犯のいずれかに転じると考えられ

る762）との関係が新たな論点として生じる。後者で既遂に至らなかった（終局的に注文が

市場に出なかった）場合は責任軽減を認めてよいと思われるが、前者においては撤回とい

う行為自体が新たな市場機能毀損を生じさせ得ることから、責任軽減が認められるべきで

はない（さらに進んで、金商法 157条により制裁され得る）場合が存在し得るであろう。 

 次にパターン 9～16 について。保有不実施基準が適用されることから、注文を出した後

で未公表情報を覚知した場合、内部者は当該注文を維持する義務を負うことになる763。購

入の取引回避（パターン 10・12）と売却の取引回避（パターン 14・16）のいずれにおいて

も、注文を撤回する意思が外形化された時点で実行の着手となり、注文を撤回する意思を

実際に伝達した時点で実行行為が完了し、実際に注文が撤回されて市場から消えた時点で

既遂とする。利得類型でいえば、取引実施により実現される A3・A4・C3・C4 が許容さ

れ、取引不実施により実現される B2・B3・D2・D3 が禁じられる764。パターン 1～8 の場

合と同様、2 種類の法益侵害があるパターン 9・15 と 1 種類の法益侵害のみであるパター

ン 10・14 の間で、制裁の程度に差を設けるべきではない。既に出してある注文を撤回せ

ずそのままにすることが為すべき行為（不作為）であるから765、たとえばその対象となる

有価証券が、値幅制限に抵触して売買できない状態になり、あるいはフラッシュクラッシ

ュのような事態が生じて取引所の権限により売買が消滅させられたとしても、内部者が履

践するべき義務に変容はない。なお、知る前契約・計画は、それに基づく取引がパターン

1～8・17～20 ではなくパターン 9～16・21～24 に属することの証拠として機能するに過

ぎず、知る前契約・計画を設定する意思が外形化していれば、設定後に未公表情報を覚知

した場合は撤回や内容の修正は禁じられ、パターン 9～16・21～24 に属するものとしてそ

 
762 取引システムが恒久的に壊れて復旧が断念された、あるいは証券取引所としての運営権

限を公権力に剥奪された、といった特殊事情がある場合には、犯罪の成立過程において、

実行の着手よりもあとの段階で不能犯に転じることになる。そのような事情がない場合は、

いずれ取引をできる状態に戻り、取引が実現に至らなければ中止未遂に、実現に至れば既

遂になる。 
763 なお、約定しない注文をいつまで市場に維持し続けるべきかが問題となる。未公表情報

が公表されるか、証券会社のルールにより定まる注文の有効期限到来のいずれか早い方ま

でとすれば、特段の弊害は生じないのではなかろうか。 
764 注文を市場に維持し続けたが約定に至らなかった場合は、逆に、A3・A4・C3・C4が

実現しない一方で、B2・B3・D2・D3が許容されるべきことになる。 
765 解除するという作為ではなく、契約を履行しないという不作為が制裁されるべき行為で

あり、当該行為は真正不作為犯として位置付けられる。 
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のまま取引を実施する義務が生じる766。 

 続いて、空売りに関するパターン 17～20 および 21～24 について767。この領域の規制

については、貸株（借株）取引に対する規制の有無が先決問題となるが、私見では未公表

情報を覚知してから実施が決定された貸株取引はパターン 1・3・5・7 に、また、貸株取

引の実施が決定された後で未公表情報が覚知された場合はパターン 9・11・13・15 に該当

し、上述の枠組みに基づき規制対象とするべきであると解する。形式的には貸株の実施に

より株式の帰属主体に変更が生じるので「売買等」に該当するといえるであろうし768、貸

株料が株価に連動して決定されるとすれば769実質的にも市場機能毀損や財産価値毀損とい

う法益侵害が発生し得る770。また、信用売りたる空売りによって、市場で約定した取引相

手は財産的損害を被る。この解釈を前提とすれば、パターン 17～24 に関する規律では、

信用売りとしての空売りと貸株取引を必要に応じ分離して取り扱う必要がる。これを踏ま

えれば、やはり取引実施の意思が外形化した時点をパターン 17～20 と 21～24 の切替点と

するべきであり、貸株取引に関する意思の外形化と、信用売りたる空売りに関する意思の

外形化のそれぞれについて既遂判定を行うべきである。 

 以上を踏まえると、パターン 17～20 は次のようになる。当該パターンは貸株取引およ

び空売り実施の決定前に未公表情報を覚知した場合の投資意思決定であるから、パターン

1～8 の領域と同様、保有実施基準に基づき取引実施を禁じるべきである。利得類型 E1 が

禁じられる一方で、利得類型 F1 は許容されることになる。貸株取引に関する取引実施の

 
766 したがって、法定の要件を満たして知る前契約・計画を有効に設定しておくことの意義

は、個別の注文に関する実施意思を外形化しないまま、未公表情報を覚知したならばパタ

ーン 9～16に該当する状況を形成する点にある（設定していない状態で未公表情報を覚知

したならばパターン 1～8になる）。 
767 行為主体が上場会社の役員または主要株主である場合には、法 165条による規制が及

ぶが、この現行法の規制は所与として扱う。 
768 貸株の法律構成を消費貸借とする場合、一般に消費貸借では目的物の所有権が移転する

ことを踏まえれば、少なくとも形式的には内部者取引規制の対象たる「売買等」に含まれ

るであろう。 

 それ以外の法律構成としては、売主たる「貸主」から買主たる「借主」に株式が譲渡さ

れる売買契約と、売主たる「借主」から買主たる「貸主」に株式が譲渡される株式の他人

物売買が同時に締結され、2つの売買が差額決済される（購入金額は等しいが、前者にお

いて「借主」が負担する売買代金債務は、後者において「貸主」が負担する売買代金債務

よりも先に弁済期が到来する点を捉え、その弁済期の違いにより「金利」相当の差額が生

じ、その差額分を「借主」が「貸主」に「手数料」として交付することで清算する）、と

いう形で擬制することも考え得る。この場合は、端的に売買契約であるから、当然「売買

等」に該当する。 
769 貸株料が株価に連動して決定されるので、貸株取引も内部者取引規制に服させるべきで

あるとする見解として木目田＝上島監修・前掲注（13）300頁〔上島〕。当該見解に賛同

するものとして岸田監修・前掲注（6）200頁〔行澤〕。 
770 なお、貸株の手数料が株価に連動しているとき、たとえば、内部者が株価下落情報を知

りながら借株を受けるとき、借主たる内部者側は割高な手数料を負担することになる。こ

のため、貸主側には財産的損害は生じない。 
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意思が外形化すれば実行の着手であり、信用売りの注文を出せば実行行為が完了し、注文

が市場に出れば既遂となる。株価下落情報を覚知した状態で貸株取引および空売りが実施

されるパターン 19 では貸株取引と空売りのそれぞれにおける取引相手における財産状態

が毀損されるとともに市場機能への悪影響が生じる一方、株価上昇情報を覚知した状態で

実施されるパターン 17 では市場機能への悪影響のみが生じるが、パターン 1～16 で述べ

た内容を踏まえ、制裁の程度に差異を設けるべきではない。 

 最後に、パターン 21～24 は次のようになる。基本方針として、パターン 9～16 の領域

と同様に保有不実施基準に基づき取引実施義務が課されるべきである。利得類型 F2 が禁

じられる一方で、利得類型 E2 は許容されることになる。システム障害等により注文が市

場に出ない場合に関しては、パターン 9～16 で述べた内容に従い未遂犯として処理するべ

きである。パターン 1～20 について述べた内容と同様、株価上昇情報を覚知した状態で取

引が回避されるパターン 21 と、株価下落情報を覚知した状態で取引が回避されるパター

ン 23で制裁の程度に差異を設けるべきではない。 

 

第３目 市場取引と罪数 

 本目では、市場取引たる内部者取引に関する罪数771について検討する。保有実施基準に

服する領域において、内部者が複数日をまたいで複数回にわたり注文を出した場合、現行

法においては注文が約定する度に（本稿の提案する法制度においては注文が出る度に）それ

ぞれ別個の犯罪となり併合罪として処理されるのか、それとも（狭義の）包括一罪772とし

て処理されるのか。 

 この点に関連するのが、虚偽の目的を掲げて行われた街頭募金における罪数に関する取

り扱いである。寄附を行った者の数だけ罪が成立する（併合罪となる）とみる余地もある

が、最決平成 22・3・17 刑集 64 巻 2 号 111 頁は、これらを同一の犯意に基づく一体の行

為とみて包括一罪になるとした。当該決定に鑑みれば、未公表情報の覚知状況に変化がな

い限り、複数の投資意思決定を同一の投資判断（犯意）に基づく一体の行為として捉え、

包括一罪として扱うべきであるという立論もあり得るかもしれない。しかし、本章第 3 節

 
771 端的にいえば、罪数とは、犯罪の個数である（山口・前掲注（4）391頁）。一見すると

1つの行為が複数の罪名に触れる場合、あるいは同一の罪名に同一人物の複数の行為が触

れる場合において、どの罰条を、どのように適用するかを決する必要が生じる。罪数は、

これを左右する中核要素となる。 
772 包括一罪とは、複数の法益侵害の事実が存在するものの、1つの罰条を適用することで

それを包括的に評価できる場合を指す（山口・前掲注（4）399頁）。一体として取り扱わ

れる罪の刑に軽重がある場合において軽い罪が重い罪に吸収される「吸収一罪」と、同じ

数個の罪を包括して一罪とする「狭義の包括一罪」に細分化される（同 400頁）。いずれ

においても、法益侵害事実惹起行為の一体性に加え、実際に惹起された法益侵害事実の一

体性が要件になると考えられる（同 400頁）。また、法益侵害の一体性から、複数の法益

侵害を個別・独立に惹起した場合に比して違法性を相対的に軽く評価することを可能にす

るとともに、行為の一体性から、複数の意思決定・行為により法益侵害が惹起された場合

に比して責任を相対的に軽く評価することを可能とする（同 400頁）。 
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で確認した通り、投資意思決定者における未公表情報の覚知状況、ひいては未公表情報の

影響度評価の結果が同一であったとしても、株価において未公表情報の影響度がどのよう

に反映されているか、という要素により、選択するべき投資判断が相違し得る。また、本

稿では詳細を取り扱うことができていないものの、未公表情報の累積個数別の実現確率や

覚知力が時間経過に伴い変化するのであれば、覚知状況が同一であっても影響度評価の結

果は相違する。この見地から、保有実施基準に服する領域における時点の異なる複数の取

引実施という投資意思決定は、上記の要素に変化があったことが立証可能である場合、時

点毎に別々の犯罪を構成するものと位置付け、併合罪とするべきである。なお、空売りに

ついては、上述の通り貸株取引と信用取引たる空売りが別個の内部者取引となるので、本

段落上述の内容を踏まえつつ、貸株取引と空売りのそれぞれについて罪数を把握するべき

である。 

 では、保有不実施基準に服する領域ではどうなるか。パターン 9～16・21～24 で取引実

施意思が外形化している範囲において保有不実施基準が適用される限り、実施が義務付け

られる取引内容の確定は難しくはない。しかし、たとえば株式を 3 単元（ひとまず 1 単元

100 株とする）購入する義務がある場合において 1 単元のみ購入が実施された場合、3 単元

購入するべきであるという単一の義務に対する違反が 1 個ある（義務が不完全な形でしか履

行されていない）と捉えて罪数が 1 になるのか、購入が実施されなかった単元数である 2

が罪数になるのか、はたまた購入義務が果たされなかった株式数である 200 が罪数になる

のか、自明でない。この点については、前段落で述べた通り取引を実施する場合の投資成

果は取引が実施される時点に左右されることを踏まえ、同時に実施される義務を課されて

いる取引が 1 つの「まとまり」となり、当該義務が完全に過不足なく履践されなかった場

合に罪数が 1 になる、という捉え方をするべきであり、したがって上記の例では 3 単元を

取引するという取引実施義務に対する違反としての罪数は 1 となる。また、実施義務が課

される注文が異時点に複数ある場合は、その時点ごとに実施義務を措定して当該義務違反

の数に基づき罪数を決定し、狭義の包括一罪として処理するべきであると解する。なお、

未公表情報の覚知状況が変化し、取引の「まとまり」に実施義務が課される原因となった

未公表情報が複数存在する場合は、実施義務が履践されなかった「まとまり」の個数が罪

数になるものとして位置付けるべきである。空売りについては、貸株取引と空売りのそれ

ぞれについて、同様に罪数を把握するべきである。 

 保有不実施基準の場合に生じる更なる問題は、既に市場に出ているが約定していない注

文を一度撤回し、情報が未公表であるうちに再び同じ内容の発注を行った場合である。こ

の点については、市場取引では、他の投資家による発注の状態や株価が変動してしまうた

め、同じ状態の再現はできず、したがって発注し直して約定しても違法性は治癒されず、

元の注文についての取引実施義務違反が発生し、当該義務の発生原因となった未公表情報

が依然として未公表であれば新たに出された発注について取引不実施義務違反となり、合
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計で罪数は 2になると解する773。 

 

第３款 相対取引たる内部者取引に対する規制 

第１目 はじめに 

 本款では、相対取引たる内部者取引に対する規制のあり方を検討する。取引の当事者同

士が交渉を行う場面を念頭に置くので、検討対象は現物取引に限定される。 

 相対取引では、売買に関する交渉が開始されたとしても、売買される株式数や売買価格

といった要素が確定していないこともあり得るため、上述した市場取引の場合のように取

引実施の意思が外形化した時点（交渉を持ちかけた時点）では実施基準から不実施基準に切

り替えることができない。このように相対取引と市場取引では考慮要素が異なり774、望ま

しい制度が一致するとは限らないので、各要素について別途検討が必要になる。以下、次

目ではパターン 1～8 とパターン 9～16 の切替点をどの時点に設定するべきか、という要

素に関連する問題として内部者取引における緊急行為の成否を取り上げ、第 3 目で罪数の

問題を扱い、さらに第 4 目で公開買付に固有の事情を検討し、第 5 目で具体的な制度案を

提示する。 

 

第２目 緊急行為の成否 

 本目では、内部者取引における緊急行為の成否、すなわち「正当防衛」775、「緊急避難」

 
773 市場に出ていたのが指値注文であるとき、その注文と現下の株価から、自身の注文が約

定に近い状態にあるのか否か判断できる。未公表情報との関係で約定が望ましくない場合

であって、約定に近いことを確認した内部者が注文を一度撤回し、株価はその注文の約定

範囲を超えてさらに変動した場合、内部者が同内容の注文を再び出したとしても、これは

約定可能性が低下したものとなり、実質的には取引実施義務に違反したものと捉えられる。 

 たとえば、株価が下落基調にある中、ある内部者足り得る者が未公表情報を知らず 101

円の時点において 1株あたり 100円で 1単元購入するという注文を出し、約定しないうち

に株価下落情報を知り内部者になったとする。当該者が 1株当たり 100円でも購入したく

ないとき、下落基調が続けば自身の注文が約定に至ると考えてこれを撤回し、株価はさら

に下落して 99円になったが、その後持ち直して 101円に戻り、さらに上昇基調に入った

とする。その段階で再び 1株当たり 100円の注文を出すと、その約定可能性は低いので、

取引実施義務が課されていても未公表情報の影響を少なくとも一時的には回避できること

になる。すなわち、出し直された注文が市場に残っている限り、当該株価下落情報が公表

されて株価が下落するプロセスにおいていずれにせよ約定すれば、取引実施義務が履践さ

れたと捉える余地もある。これは、いつまで注文を市場に残し続ける必要があるか、とい

う問題と関係する。 
774 民法の枠組みでいえば、相対取引では、取引実施の場合には問題となるのは取引当事者

間における情報の非対称性であり、内部者側では契約締結上の過失のうち情報提供義務に

近しいものが措定され、あるいは「沈黙による詐欺」の成否に近しい問題であるが、売買

等を回避した場合は、同じく契約締結上の過失のうち交渉破棄責任に近しい。 
775 正当防衛とは、急迫不正の侵害に対し、自己又は他人の権利を防衛するために、やむを

得ずに履践された行為について成立し、行為者が処罰されないようにする機能を有するも

のである。山口・前掲注（4）119頁参照。 
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776、および「自救行為」777が成立するか否か考察する。内部者取引における緊急行為とし

ては、典型的には治療費捻出のために内部者が未公表情報を覚知した後の投資意思決定と

して既保有株式を売却して現金化する場合（パターン 5・7）が念頭に置かれ得るであろう

が778、それは単に緊急避難として処理すれば足りると解される779。本目で取り扱うのは、

内部者と一般投資家の間で実施される上場株式の相対取引において、内部者が覚知してい

る未公表情報を一般投資家側も覚知するに至った（そして第 1 次情報受領者として内部者取

引規制の名宛人になった）場合の、一般投資家側における損失回避のための行為
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

が内部者取

引足り得る場合に、緊急行為に該当するか否かに焦点を当てる780。この問題が、相対取引

におけるパターン 1～8 とパターン 9～16 の切替点をどの時点に設定するべきか、という

制度設計上の課題に関係するためである。 

 内部者と一般投資家の双方が同一の未公表情報を覚知した状態となる状況としては、①

内部者側が未公表情報を覚知していることが意図せず一般投資家にばれてしまった場合、

および②実施される取引をクロクロ取引とするために内部者側が未公表情報を意図的に伝

えた場合があり得る。そして、当該状態となった後における取引の帰趨は、（1）当該情報

を反映した価格で売買を実施する781、（2）当該情報を反映していない価格で売買を実施す

 
776 緊急避難とは、自己又は他人の生命、身体、自由又は財産に対する現在の危難を避ける

ために、やむを得ずにした行為であって、生じた害が避けようとした害の程度を超えなか

った場合に成立し、行為者が処罰されないようにする機能を有するものである。山口・前

掲注（4）149頁参照。 
777 自救行為とは、急迫不正の侵害が終了した後に、公的機関の保護を求める余裕がなく、

即時に履践されなければ権利の実現が困難である場合に権利保護を目的として例外的に認

められる違法性阻却事由である。山口・前掲注（4）124頁注 7。 
778 たとえば、家族の治療費を確保するという目的で投資意思決定が行われる場面に限定し

てみても、①単に現有株式を現金化する場合（パターン 5・7・11・13）、②手持ち資産で

は治療費に足りないという事態に対処するために内部者取引としての取引実施により利得

する場合（パターン 1・7・9・15）、および③実施を決定済みの取引を実施すると損失が

発生して治療費を賄えなくなることが予測されるため、取引不実施により損失を回避する

場合（パターン 4・6・12・14）、という 3つの類型において、緊急行為に該当するか否か

が問われるべきことになる。 
779 市場取引たる内部者取引においても、緊急行為の成否は問題となり得る。もっとも、当

該場面では内部者側が自身が未公表情報を覚知していることを秘匿してその種の行為に及

ぶ状況のみを念頭に置けばよく、単純に緊急避難が成立し得ることを認めれば足りると解

する。 
780 一般論としては、緊急行為が認められるためには違法状態が継続していることが必要で

ある。このため、内部者取引が即成犯、状態犯、および継続犯のいずれであるかが、その

成立範囲に影響を与える。 
781 内部者側から見て、（a）購入取引において株価下落情報が伝わった場合は内部者側で利

得類型 Dが実現し、（b）売却取引において株価上昇情報が伝わった場合は内部者側で利得

類型 Bが実現する一方、（c）購入取引において株価上昇情報が伝わった場合は一般投資家

側で利得類型 Bが実現し、（d）売却取引において株価下落情報が伝わった場合は一般投資

家側で利得類型 Dが実現する。なお、（c）および（d）における内部者側からの情報伝達

が、制裁対象たる情報伝達に該当しないように解釈論を構築する必要がある。 
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る、（3）売買を実施しない、という 3つに大別できる782。 

 現行制度の下では、①にせよ②にせよ、（1）または（2）に帰結した場合は内部者と一

般投資家側の覚知状況が同じである限りクロクロ取引として適用除外となり、また、（3）

に帰結した場合は売買契約締結で既遂になるという解釈論および未遂犯に関する規定がな

いことにより処罰されない。 

 問題は、未公表情報を覚知する前に取引実施を決定していた場合（パターン 9・11・13・

15・21・23）に関して保有不実施基準を適用する、という本稿の基本的な制度設計の下で、

取引実施の意思を外形化していた一般投資家側が（典型的には第 1 次情報受領者として）内

部者取引規制の名宛人に該当する場合において、未公表情報を知って後で取引不実施とい

う選択をできるか否かである。（3）に帰結した場合に一般投資家側が制裁されるならば、

未公表情報を覚知している内部者は、上記②を履践することで、相手方に対して実質的に

取引実施を強要できてしまう783。そのような事態を防ぐための手段として、一般投資家側

における緊急行為としての売買回避を許容するものと、切替点の設定を調整することで当

該状況をパターン 1～8・17～20 に該当させて一般投資家側に取引実施を禁じることが選

択肢足り得るので、それらを検討する必要が生じる。なお、ここでは、内部者側が意図的

に未公表情報を伝達した②のみならず、偶発的に相手が内部者であること、およびその覚

知している未公表情報を把握するに至った①もあり得ることを念頭に置く必要がある。 

 では、一般投資家側において緊急行為としての売買回避が認められるか否か。この点に

関する議論の出発点は、内部者取引において成立し得る緊急行為が何か、という問題であ

る。保有不実施基準の下で実施が義務付けられる取引が一般投資家側にとって不利である

（未公表情報の影響を反映していない価格であり、内部者側が利得類型 A・C・F を実現する

一方で自身が利得類型 B・D・E を実現し損ねる）ならば、自身の財産価値を積極的に保護

するために正当防衛が認められるであろう784。他方、一般投資家側にとって必ずしも不利

ではない（未公表情報の影響を反映した価格であり、内部者側が利得類型 B・D・E を実現す

る一方で自身が利得類型 A・C・F を実現し損ねる）場合、取引の回避が自身の財産価値を保

 
782 当該取引が内部者側から見て株価上昇情報を覚知しながら買うまたは株価下落情報を覚

知しながら売るもの（パターン 1・7・9・15）であるならば、一般投資家側は、（1）また

は（3）を望むであろう。他方、内部者側から見て株価下落情報を覚知しながら買うまた

は株価上昇情報を知りながら売るもの（パターン 3・5・11・13）であれば、（2）を望む

であろう。 
783 内部者側が情報伝達によりクロクロ取引にするという目的を否定することは困難であり、

強要罪には該当しないと解する。 
784 内部者取引が実施される場合に侵害される法益が、内部者との関係で取引が実施・不実

施となる個人の財産状態であるならば、一般投資家側において利得類型 B・D・Eを実現

する取引不実施により自身の財産状態を守る行為は、その相手たる内部者における利得類

型 A・C・Fの実現を阻害する（その財産状態を侵害する）ことによりその目的を達する

ので、正当防衛になる。他方、市場機能の保護のように、社会的法益ないし国家的法益が

守られるべきものであると考えれば、取引不実施により侵害されるのは当該取引実施・不

実施が問題となる当事者以外の存在である社会や国家であるから、緊急避難になる。 
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護する行為として捉えられるか否か判然とせず、また、取引を回避することが侵害者たる

内部者の財産価値を毀損するわけでもない。そのような場合においては、内部者側の行為

によって売買するか否かに関する決定権を奪われる点を権利侵害として位置付けて正当防

衛を肯定することや、内部者側の行為が（上場市場とは異なる）相対取引のマーケットの機

能を毀損するものとして捉えて（正当防衛に加えて）緊急避難を肯定することが考えられ

る。 

 以上の枠組みの下を基礎として、正当防衛および緊急避難が成立し得る限り、基本的に

は行為者に有利な方を選択
．．．．．．．．．．．

できる
．．．

と解され、正当防衛の成否のみを考慮すれば足りると考

えられるので785、以下では検討の対象を正当防衛および自救行為に絞る786。また、一般投

資家が内部者足り得る者と自発的に取引関係に入ろうとした点を捉えて、過失による自招

行為であるから緊急行為が成立しないという可能性は排除する787。その上で、①正当防衛

が認められるための要件、②防衛の程度に過不足
．．．

がある場合の処理、および③誤想防衛の

取り扱いを検討する。 

 まず①について。刑法典における正当防衛の成立要件788が必要であることは前提として、

それに加えて、内部者取引に固有の事情を加味した付加的な事由が存在するか否か（存在

する場合はその内容）が問題になる。取引実施の意思が外形化した時点が切替点になると

いう仮定の下で、状況としては、（a）保有実施基準に違反して（クロクロ取引とすることを

目指して）取引実施を企図する内部者と、保有不実施基準に違反して取引不実施を企図す

る一般投資家が対立している状況と、（b）保有不実施基準に基づき取引実施を企図する

（クロクロ取引としてもよいが、クロクロ取引ではなくとも違法ではない）内部者と、保有不

実施基準に違反して取引不実施を企図する一般投資家を念頭に置く。このうち（a）では、

 
785 緊急避難が成立するためには、避難行為により生じた害が、避けようとした害の程度を

超えないことが必要である（刑 37条 1項本文）。これに対し、侵害しようとしている主体

に対する反撃である正当防衛は、侵害者ではない第三者に被害を及ぼす緊急避難よりも成

立要件が緩やかである。したがって、被害を受ける者の違いは別とすれば、正当防衛の要

件を満たさない場合には、緊急避難の要件も満たされないと考えられる。 
786 なお、内部者側が治療費等を工面するために緊急避難として内部者取引を行おうとして

いる場合、一般投資家側でこれに対抗する行為は、緊急避難に対する正当防衛という問題

になるようにも見える（一般投資家側において成立し得るのが緊急行為であると解する場

合は、これは緊急避難に対する緊急避難という問題になる）。緊急避難に対する正当防衛

は、認められるか否か議論がある。否定的な見解として、山口・前掲注（4）122頁。 

 しかし、内部者側において情報を相手に伝達してクロクロ取引化し、当該情報を売買価

格に反映することが通常は期待可能であるから、立法措置として利得目的ではないことを

抗弁とできることを条文で明示する場合は格別、そうではないならば、補充性の要請を満

たさず緊急避難として成立しないというべきである。 
787 内部者足り得る者であるということが事前にわかっていたとしても、その者と取引関係

に入ろうとすることに過失があるとは言い難い。 
788 条文上の要素としては、①「急迫不正の侵害」が存在すること、②「自己又は他人の権

利を防衛するため」に為された行為であること、および③「やむを得ずにした行為」であ

ることが求められる（刑 36条 1項）。 
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内部者側の取引実施は違法行為であるから、一般投資家側における取引回避は正当防衛足

り得る。他方、（b）では、内部者側の行為は金商法上の義務として行われているので急迫

不正の侵害は肯定されないであろう789。保有不実施基準の下で取引実施義務を負う場合、

当該取引がクロクロ取引である必要はないので、内部者側があえて未公表情報の伝達とい

うプロセスを加えて一般投資家を第 1 次情報受領者にした点を不当と捉える余地もあるが、

クロクロ取引が適用除外となっている以上、クロクロ取引にすることで未公表情報を取引

価格に反映することが目的であるとの反論がほぼ常に可能であると考えられる。よって、

（b）では一般投資家側における正当防衛は成立しないと思われるが、売買契約締結前に

内部者側が未公表情報を伝達すると相手方に取引実施義務が発生するのは妥当ではないで

あろう。そうすると、実施基準と不実施基準の切替点を取引実施意思の外形化時点の他に

求める必要があるところ、他の候補としては、売買契約締結時点が考えられる。この場合、

締結前は一律に実施基準に服するので未公表情報を覚知した内部者による取引実施が原則

として禁じられる。このとき、交渉中に内部者側から伝達されたことで未公表情報を覚知

するに至った一般投資家側は保有実施基準に服するので、保有実施基準に基づく取引実施

の禁止を遵守するかクロクロ取引として取引実施を許容するか選択権を得ることになり790、

（a）および（b）の状況は発生しないため、売買契約締結前の状況では正当防衛を持ち出

す必要がなくなる。ただし、売買契約締結後・履行前に相手方が内部者であることを一般

投資家側が把握するに至った場合、一般投資家側は保有不実施基準に服し取引を実施する

義務を負うことになるため、正当防衛としての履行拒絶による取引回避が問題となる場面

はあり得る791。 

 次に、②防衛の程度に過不足がある場合の処理について。ある行為が正当防衛として認

められるために必要な範囲を逸脱している際の取り扱いは、「過剰防衛」として多くの議

論の蓄積がある。これに対し、本稿の文脈においては、防衛行為が正当防衛として認めら

 
789 不正の意義について、大判昭和 8・9・27刑集 12巻 1654頁はこれを「違法」であるこ

ととする。 
790 一般投資家側に選択権がある状況は、不当ではないと解する。第 3章で言及する通り、

売買契約の途中で、申込みを受けた者は承諾するか否かの選択権を有する。 
791 売買契約が締結された後なので、取引を行うか否かに関する選択権の侵害という側面は

弱まるが、代わりに未公表情報を伝えなかった点の詐欺性が問われることになる。このと

き、内部者側が保有実施基準に違反して取引を実施した場合は詐欺性を肯定できると思わ

れる。 

 他方、保有不実施基準を遵守して取引を実施した場合、やはり急迫不正の侵害とはいい

難い面がある。もっとも、内部者側において完全な保有不実施基準に従っている限り、当

該者が覚知している未公表情報は株価上昇情報と株価下落情報の期待値ベースの影響度が

等しいならば、一般投資家側にとって有利な取引である可能性と不利な取引である可能性

が等しいので、不利だった場合にのみ正当防衛としての取引回避を選択することが可能で

あると一般投資家側において利益が出る裏側で内部者側に損害が生じてしまい、保有不実

施基準を採用する根拠が失われてしまう。よって、内部者側が保有不実施基準を遵守して

いる場合は、一般投資家側が未公表情報を覚知していない状態で売買契約締結に至ったと

いう事実も踏まえ、一般投資家側における正当防衛は認められないというべきである。 
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れるために必要な範囲に到達していないという状態が特に問題となる792。すなわち、一般

投資家側が覚知した当該未公表情報が関係する限り、また、売買の当事者が同一である売

買が複数実施されることが予定されている状況（同一人物を相手とした取引について、取引

の実施時期等に違いのある知る前契約・契約が複数ある場合を念頭に置く）において、一般投

資家側が覚知した未公表情報に基づき一般投資家
．．．．．

自身に
．．．

とって
．．．

不利なもののみを撤回する
．．．．．．．．．．．．

行為は、いわば「過少防衛」として793、違法性が阻却されない可能性が考慮される必要が

ある794。より具体的には、防衛行為の程度に過不足を生じさせることで自身の財産状態の

保護を超えて積極的に利益獲得を目指している場合、積極的加害意思の存在が肯定されて

違法性が阻却されないという取り扱いも解釈論としてあり得る。先述の通り、知る前契

約・計画が複数設定されている場合において、自身に有利なものは実行するが不利なもの

は実行しないという選択が可能である場合はもとより、全部実行するか全部回避するかと

いう二択のみが可能である状況においても未公表情報に基づき利得できるところ、これは

この正当防衛の文脈でも妥当するであろう。そのように、複数の取引について正当防衛と

して取引不実施とするか保有不実施基準にそのまま則り取引実施とするか選択できる状況

自体が新たな優位性を生み出し得ることから、正当防衛の成立が否定され得ることになる

ため、切替点の設定を通じた一般投資家側の保護が不可欠となる。 

 最後に、③交渉開始後に交渉相手以外の経路で未公表情報を覚知した（しかし内部者取

引規制の名宛人に該当する）一般投資家側が、交渉相手の内部者足り得る者も同じ未公表情

報を覚知しておりパターン 1・3・5・7 に該当する内部者取引を実施しようとしている

（利得類型 A・C・F の実現を目指している）と考えて契約交渉を打ち切り、あるいは履行

前に契約を解除した場合について。相手が実際に覚知している内部者であれば正当防衛

（または緊急避難）の成否が問題となり、相手が当該未公表情報を知らなかった場合は誤

想防衛または誤想避難の成否という問題になる795。取引交渉相手以外の経路で未公表情報

を知った場合、相手が未公表情報を覚知している内部者なのか否か判別できないこともあ

ろうから、そのような疑義を抱いている状態においても誤想防衛または誤想避難が成立す

るか否かが問題となる。他方、交渉途中に未公表情報を覚知し、相手は最初から当該情報

を覚知して交渉に入ったと誤信して取引を回避すると、既遂判定の時期次第で誤想防衛に

なり得る796。この場合については、民事上の交渉破棄責任は認めつつ、刑事上は誤想防衛

 
792 内部者取引の文脈において、過剰防衛がいかに措定されるかは難しい問題である。 
793 「過剰」の対義語は「不足」であるから、「不足防衛」や「防衛不足」といった語の方

が正確なのかもしれないが、語感から本文記載の通りとした。 
794 売買契約締結前であれば、内部者側は他の契約について締結を拒むという選択肢を有し

得るが、その拒絶による取引不実施がパターン 9～16・21～24に属する場合には、当初加

害者による正当防衛に対する正当防衛の可否という問題も生じる。 
795 自分が交渉中に入手した未公表情報を、内部者足り得る者は交渉前から知っていた、と

誤信した場合である。 
796 なお、重要事実に該当すると考えて取引を回避したが、重要事実には該当しないもので

あった場合、契約破棄責任は錯誤による不作為について問題となり得るが、内部者取引規
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として取り扱う余地はあるが、相手が内部者であると思ったと主張すれさえすれば誤想防

衛になるとすれば、パターン 9～16・21～24 に対する保有不実施基準に基づく規制が実効

性を喪失しかねないため、その認定を慎重に行い、あるいは切替点の設定によりパターン

1～8・17～20に該当する範囲を広める工夫が必要になる。 

 

第３目 相対取引と罪数 

 債権契約としては、自身が保有していない物品について相手方に引き渡す義務を負う契

約も有効である。よって、現時点では他人に権利が帰属している物品の売買契約たる「他

人物売買」や、現時点で自身が保有している物品について重複した売買契約を複数人と締

結して一部の者に対しては履行が不可能な状況とする「多重売買」797も有効である。本目

では、内部者側が売却する相対取引たる売買契約が他人物売買798や多重売買となった場合

における内部者取引の罪数について検討する。 

 検討の対象となる売買契約の基本設定として、パターン 1～8・17～20 に属し保有実施

基準に服する領域において、ある会社の株式についてまったく株式を保有していない内部

者が売主側となる売買契約を念頭に置く。その種の契約締結は、市場取引においては引き

渡し義務を履行するための株式を貸株により調達するならば空売りとなり、空売りの前に

借株を手配していない場合には「裸の空売り（naked short selling）」と呼ばれる行為とな

る。終局的に株式が引き渡されかった場合は債務不履行となる799。また、貸借形式ではな

く買い切りで調達することを予定していたならば他人物売買ということになり、株式を提

供しなければやはり債務不履行となる。 

 まず、売買契約の相手方が 1 人のみである場合について。原則として、市場取引の場合

と同様、実施が企図された取引毎に罪数を把握するべきであると解する。4 月 1 日に 100

株について、その翌日にさらに 100 株について、それぞれ取引実施意思の外形化または売

買契約締結があった場合（既遂判定の時期は切替点の設定次第であり、本款第 5 目で取り上

げる）、罪数は 2 となる。なお、保有実施基準に違反した売買契約の締結後800・履行前に

当該契約が解除され、その後に再び締結した場合、市場株価の変動に連動して売買価格が

変動している場合は契約の締結回数に基づき罪数を把握するべきであるが、売買価格が変

わっていないならば801取引相手の数に基づき罪数を 1としてよいと思われる。 

 

制との関係では現行法下において制裁対象とはならない。 
797 典型的には、不動産の二重譲渡がこれに該当する。 
798 市場取引における空売りも、他人から借りた株式を売却する行為と捉えれば他人物売買

といえるが、先述の通り本稿では貸株取引についても内部者取引規制を及ぼすべきである

との立場を採り、これも踏まえ、貸株は再売買予約付きの株式売買であり、空売りに伴い

売却される時点では空売り実施者自身に帰属している株式の売却として位置付ける。 
799 裸の空売りの文脈では、特に、提供失敗（FTD: failure to deliver）と呼ばれる。 
800 切替点を取引実施意思の外形化と売買契約締結時点のいずれとする場合においても、売

買契約が締結に至った時点では、保有実施基準に違反する行為として既遂である。 
801 公開買付への応募により売買契約が締結されたと見る場合、内部者たる株主が、他者が
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 次に、売買契約の相手方が 2 人以上である場合について。たとえば、ある会社の株式

100 株を現有している内部者が、100 株を売却するという契約を 2 名の一般投資家と締結

した場合（二重売買）、罪数はいくつか。内部者取引規制が上場会社のみを対象とする場合、

上場会社株式の売買契約で購入側が有する株式の引き渡しを受ける権利は、種類債権また

は制限種類債権になると考えられるので、売り手側が株式を現有していない場合（裸の空

売りである場合も含む）においても、通常は債務が履行不能の状態になることはない802。

したがって、この種の場合は、取引相手の数と取引数に基づき罪数を把握するべきであり、

上記の例では罪数は 2とするべきであろう。 

 なお、取引数にせよ取引相手数にせよ取引実施を介して
．．．．．．．．

増加させることは、内部者取引

規制の名宛人による投資意思決定の内容が外部から直接的に観察される機会を増やしてい

るということに他ならず803、その弊害は取引相手数が複数になる場合の方が大きいと考え

られる804。よって、取引相手数が複数になった場合は、少なくとも併合罪として扱うべき

であり、取引相手数のみならず取引数も複数になるなど影響が重大であると判断される場

合は、2 人目以降、あるいは 2 つ目以降の取引に関しては加重犯として扱うことも視野に

入れる必要がある。また、取引相手が 1 名のみである場合についても、取引が繰り返され

る場合805、包括一罪と併合罪のいずれとするかという点に関する判断は慎重になされるべ

 

実施している公開買付に応募して撤回した後に、公開買付価格が修正されていない状況で

再び応募する場合がこれに該当する。 
802 株式を発行した会社が組織再編により消滅した場合など、売買の対象となった株式を入

手できなくなる事態は生じ得る。 
803 市場取引であれば、内部者取引規制の名宛人による取引実施の記録を公開する制度でな

い限り、直接的に観察する外部の主体は注文を扱う証券会社に限定される場面が多い。こ

れに対し、相対取引では、その交渉相手ないし取引相手はすべて、直接的に観察する主体

となる。 
804 内部者取引規制の名宛人が、同規制を遵守して取引を実施すると相手方が信じる場合、

当該相手方においては、名宛人側がパターン 1～8 であれば未公表情報を覚知しておらず、

パターン 9～16であれば期待値ベースにおける株価上昇情報と株価下落情報の影響があり

得ることを踏まえた（第 1章で定義した、期待値としての 1個当たりの影響度たる xと y

が等しい場合はプラスマイナス 0とする）判断に基づき、自身における未公表情報の影響

度評価に関する事後確率への修正を行う。当該者は当該評価に基づき市場取引等を実施し

得ることになるが、個人の資金力には限界があるため、株価や市場の板の厚さに与えられ

る影響には限りがあり、これは内部者との取引回数が増えたところで（時間経過という要

素はあるものの）基本的には変わらないと予想される。これに対し、取引相手の数が増え

れば、その分だけ資金力が増加するということであり、その取引実施が市場に与える影響

がより大きくなりやすいのではないか。 
805 実施基準と不実施基準が組み合わさった規制体系の下では、内部者取引規制の名宛人が

取引実施を繰り返すとき、知る前契約・計画が設定されていないならば、後発の取引ほど、

未公表情報を覚知する前に実施が決定された取引である可能性が縮小する一方で、当該名

宛人が未公表情報を覚知していない状態で取引実施を決定した可能性、および内部者取引

規制に違反して未公表情報を覚知してから取引実施を決定した可能性が高くなる。 
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きである806。 

 

第４目 公開買付における取り扱い 

 前節で取り上げたように、公開買付は情報の片面的遮断という問題を発生させ得るため、

相対取引に対する内部者取引規制にとって重要な課題となるが、当該要素の他にも制度設

計のために考慮を要する事項がある。 

 まず、公開買付における「撤回」の可否である。すなわち、①買付者が公開買付開始後

に未公表情報を覚知した場合、保有実施基準に基づき撤回義務が課されるべきか否か、そ

れとも保有不実施基準に基づき公開買付を維持する義務を課されるべきか否か。また、こ

れが後者であるならば、②公開買付を維持している最中に対抗買収提案が出てきた場合に

買付価格を引き上げると、当該引き上げが元々の公開買付の「撤回」と新たな公開買付の

実施として擬制されて保有不実施基準に違反したことになるのか否か。さらに、行為主体

が変わって、③公開買付に応募した内部者足り得る株主は、応募後に未公表情報を覚知し

た場合にその応募を撤回できるか否か。 

 私見では、①については保有不実施基準を採用し、公開買付をそのまま維持する義務を

課すべきであると解する。公開買付の撤回を可能とする事由が法定されている現行法下に

おいては、未公表情報を覚知した場合について保有実施基準を適用して撤回を義務付ける

とき、当該事由の開示が必要となり得るところ、これは未公表情報を不必要に暴露させる

ことになる（ただし、撤回を可能とする事由が未公表情報にも該当する場合については暴露が

やむを得ないと評価し得る）。かといって、覚知した場合において撤回するか否か自由であ

ると、撤回可能となる事由が法定されているとはいえ、株価上昇情報を覚知した場合はそ

のまま買付を維持して利得類型 A を実現する一方、株価下落情報を覚知した場合は撤回が

可能である範囲において撤回して利得類型 B も実現する機会を得ることになる。つまり、

買付者において未公表情報を覚知した場合における優位性が残存してしまう。また、②に

ついても買付条件の変更は禁じられると解する。仮に買付価格を引き上げるか否か自由に

決定できるとき、株価上昇情報を覚知したならば価格を引き上げる一方で、株価下落情報

を知ったならば渡りに船と買付価格は維持して買収合戦にわざと「負ける」ようにする807

という戦略が可能となる。さらに、対抗買収提案の出現に応じて内部者取引規制の名宛人

 
806 詳細は第 3章で取り上げるが、たとえばライツ・オファリングが実施されており新株予

約権が上場されている状況においては、未公表情報が存在しないという事実は、新株予約

権を行使した際に得られる株式のボラティリティ評価において重要な意味を持つことから、

当該状況下では、内部者取引規制の名宛人が未公表情報を覚知しているにも拘わらず、取

引実施を繰り返すことで、自身の投資意思決定が未公表情報を覚知した前になされたパタ

ーン 9～16に該当する可能性を縮小させる（規制の名宛人側が未公表情報を覚知している

確率を下方修正させる要素となる）行為の悪性は、より強くなる。 
807 公開買付を開始した者が、公開買付後に株価下落情報を知って公開買付を撤回すると、

誰も応募していない時点で撤回すれば利得類型 D1に、応募した株主がいる時点で撤回す

れば利得類型 D2になる。わざと「負ける」と、疑似的にこれを実現できることになる。 
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たる買付者が買付価格を引き上げた場合、シナジーの分配と買付者が覚知している未公表

情報の影響度がどのようなミックスとなっているか不明である状況を作出できるので、疑

似的に、未公表情報を覚知していても公開買付を開始できる場合に類する状況を作出し、

自身に有利な場面を構築できる（前節第 3 款第 5 目参照）。さらに③についても、原則とし

て応募を撤回することは認められないと解する。制度上、公開買付に応募した株主は公開

買付期間中であれば任意に応募を撤回できるが（金商 27 条の 12 第 1 項）、応募後に株価上

昇情報を知り公開買付価格が低すぎると判断して応募を撤回すれば利得類型 D を実現でき

る一方で、株価下落情報を覚知した場合はそのまま応募を維持することで利得類型 C を実

現できることから、未公表情報を覚知した場合の優位性が残存する。これを封じるために

保有不実施基準を適用し、撤回権に制限が生じるものとして扱うべきである（なお、公開

買付が撤回された等により売却が実現しなかった場合は不可罰である）。 

 次に、公開買付に至る一連のプロセスにおいて、実施基準と不実施基準の切替点をどの

時点とするべきか、という要素がある。この問題が顕著となるのが、デュー・ディリジェ

ンスにより未公表情報を覚知した者がそのまま公開買付を行った場合に、当該買付者は既

存株主の応募により内部者取引規制違反になるのか否かという問題である。1 つの考え方

としては、買収を計画してデュー・ディリジェンスを行っただけでは買収実施の意思が確

定的ではない（デュー・ディリジェンスの結果を受けて最終的に決断する）との理解の下で、

デュー・ディリジェンスを開始した時点はパターン 1～4 に該当するものとして、保有実

施基準に服させるというものがある。このとき、デュー・ディリジェンスを実施して未公

表情報を覚知した場合、取引実施（つまり公開買付の実施）が禁じられることになる808。

他の考え方としては、デュー・ディリジェンス実施により購入意思が外形化しているとみ

てパターン 9～12 に位置付け、デュー・ディリジェンス実施の過程において未公表情報を

覚知した場合には、それが株価上昇情報と株価下落情報のいずれであったとしても公開買

付の実施義務が生じる、というものである。もっとも、買付条件は具体化されていないの

で、いかなる実施義務が課されるべきか自明でない。 

 現行法下における実務は前者に則っており（会社に先に情報を公表してもらってから公開

買付を行う）、本稿の枠組みにおいてもこれを踏襲するべきであると解する。派生して、単

にデュー・ディリジェンスの実施を決定した時点や、取引実施意思が外形化した時点を切

替点とすることはできず、それよりも後の段階に設定するべきことになる。 

 

 
808 会社側から情報を提供された場合は、デュー・ディリジェンス実施のための契約に関連

するものとしてみれば準内部者であり、単に会社側から情報を伝えられた第 1次情報受領

者であるから、当然、規制される。また、独力により取得した未公表情報（発生事実型と

なろう）に基づき買付実施の有無を決定するとき、やはりデュー・ディリジェンスの実施

に際して対象会社との間に生じた契約に起因して取得したことになるであろうから、ディ

ー・ディリジェンス実施者は準内部者となり、取引実施が禁じられるであろう。 
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第５目 制度設計 

 本款におけるここまでの考察から、相対取引に対する内部者取引規制の設計として、公

開買付の場合と、それ以外の場合で異なる形にすることを提案する。より具体的には、公

開買付の場合は公開買付開始時点をもって切替点とし、開始前は保有実施基準、開始後は

保有不実施基準に服させる（具体的内容は第 4目で言及済なので詳細は省く）。 

 また、公開買付以外の相対取引では、売買契約の締結時点をもって切替点とし、締結前

は保有実施基準、締結後は保有不実施基準を採用する。まず契約締結前に未公表情報を覚

知した場合は保有実施基準に服するパターン 1～8 に属するので、一般投資家側における

正当防衛に関する問題の大部分が発生しなくなる。しかし、内部者側がクロクロ取引とす

るために情報を相手方に教えた場合に、取引実施に帰結することを許容する必要もある。 

 保有不実施基準に服するパターン 9～16 においては、売買契約締結後に未公表情報を覚

知した場合、契約の履行が義務付けられる。自分から契約を解除した場合は解除の意思表

示により実行行為が完了して解除の効力が生じることで既遂となり、または単に履行期に

おいて債務不履行となることで実行行為が完了する809。また、履行後に自分から当該売買

契約の効力を覆滅させて原状回復を行うことも原則として禁じられる。なお、相手方の一

般投資家側が債務不履行に陥ったことで取引が実施されず、あるいは内部者側に「落ち度」

がない状態で一般投資家側が解除権を行使して取引実施の効果が消滅した場合については、

内部者側を制裁しない制度とすることが求められる810。 

 

第４款 外部者取引および情報伝達・取引推奨に対する規制 

第１目 はじめに 

 本款では、外部者取引および情報伝達・取引推奨に対する規制案を提示する。 

 出発点として、外部者取引に着目する。内部者ではない者が未公表情報を覚知している

とき、その取引実施・不実施の意思決定は、内部者が未公表情報を覚知している場合と同

様に、当該情報を知らない一般投資家に対する優位性を持つものとなる。 

 情報の平等理論からすれば、この優位性も潰されるべきものとなるが、先に見た通り、

情報の平等理論の妥当性には疑問があることから、本稿ではこのような立場は採らない。

代わりに、外部者が内部者から未公表情報を伝えられ、若しくは未公表情報を加味した取

引実施・不実施の判断を内部者に代わりに行ってもらったといえる状態である場合に制裁

 
809 債務不履行の場合に、不履行に陥っている側に対して特定履行の請求が可能である日本

法の下では、契約の履行（強制履行）の余地がある限りは既遂にはならないものとして位

置付けるべきではないか（相手方が内部者側の不履行を理由として解除する等の措置を講

じ、売買契約の効力が消滅することで既遂になる）。 
810 これは実質的な判断によるべきであり、内部者側から一般投資家側に何らかの働きかけ

を行い、そのような契約の履行が実現しない状態の作出に寄与した場合は、答責する必要

がある。注（809）で言及したのは、制裁されるべき場合の 1つである。 
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する、という基本方針を採用する811。これは日本の現行規制と同様であるが、要件や名宛

人の範囲については改良の余地がある。なお、既遂判定の時期や保有実施基準と保有不実

施基準の切替点について、原則として先述した内部者取引に対する規制案が同様に妥当す

ると解するので、これらについては所与とし、その枠組みにおける立論とする。 

 

第２目 外部者取引に対する規制 

 現行法の枠組みでは、外部者取引規制としては法 167 条の規制対象行為と、法 166 条の

下で名宛人となる者に対する規制という 2種類がある。 

 まず前者について。この規制は、契約的アプローチを念頭に置けば公開買付実施者たる

会社の利益を害する点が不当であるために禁止されるという形で整理され得ることになる

812。しかし、本稿の見地からは、この規制がないと、ある会社の経営者が自分の資産運用

目的で他の会社の株式を購入した場合に、その購入実施という情報が、当該者の勤務先に

より、購入された株式の発行体に対する買収が予定されているという誤った情報として評

価される（その結果、他の投資家も購入して株価が高騰し得る）ので、これを防ぐという見

地から説明できる。つまり、あくまで市場アプローチに基づく制度として捉えることが可

能である。 

 後者に関しては、禁じられる行為については内部者取引の場合と同様に解する。規制の

名宛人として取引実施・不実施に関して規制が及ぶ「外部者」の範囲について、学説にお

いては、現行法が第 2 次以降の情報受領者を規制の名宛人に含めていない点を批判するも

のがあるが、その要点は、内部者が実施した取引と外部者が実施した取引は、市場に与え

る影響では差がないというものである813。しかし、これは 2つの面で誤りである。 

 まず、未公表情報が公表された場合に生じるであろう株価変動と、公表に至る可能性を

勘案した事前の期待リターンを重視すると、未公表情報の対象である会社814からの「遠さ」

を考慮する必要がある。つまり、何らかの経路で情報を知った者がいるとしても、会社と

の間に介在している者がいるならば、そのような中間者が多ければ多いほど、当該情報が

ガセネタである（あるいは、まさに風説の流布が行われている最中である）可能性を考慮せ

ざるを得ない815。これを、情報の「重要性」はすべての者にとって同一であるわけではな

いという形に落とし込むことができるか否かはさておき、情報受領者の中に複数の階層を

設けて、取引実施・不実施の意思決定に規制を及ぼされる範囲を区切ることは、選択肢と

 
811 すなわち、情報伝達・取引推奨に対する規制は、未公表情報を覚知している者が、それ

を知らない者よりも正確な投資判断をできるという優位性を有するところ、これを他者に

おいても生じさせることを防ぐために必要となる。 
812 松尾・前掲注（13）623頁。 
813 津野田一馬「判批（最決平成 27・4・8判タ 1415号 83頁）」ジュリスト 1508号 128-

131頁（2017）130頁。 
814 ある会社に対する情報についての、当該会社を指す。 
815 南・前掲注（744）23-24頁。 



246 

 

してはあり得る。現行規制が、情報を知るに至った経路を重視していることは、この観点

から妥当である816。 

 次に、内部者による取引と外部者による取引では影響に差異がないという理解は、未公

表情報の影響度評価という面からすれば妥当でない。累積上限個数に制約がないとき、本

章第 3 節で確認した通り、未公表情報の影響度評価は、投資意思決定者の覚知力を基礎と

して、実現している覚知状況に基づき累積個数別の実現確率を事後確率に修正することを

根幹とする。よって、覚知状況が同一であっても、覚知力が異なるならば、投資意思決定

者が覚知に失敗した未公表情報の存在可能性が相違するので、未公表情報の影響度に関す

る評価は異なるものとなる。未公表情報の覚知状況が同一である内部者と外部者が、それ

ぞれ取引実施の決定を下した場合において、取引の対象となった株式の価値（未公表情報

の影響も完全に反映したもの）と取引価格が両者の取引で同じであるとしても、覚知力の差

により影響度評価の内容が異なるならばそれらは別種の投資判断なのである（モンティ・

ホール問題で、回答者が最初に選んだドアの背後に存するのが景品とヤギのいずれであるかは

事実として確定しているが、確率的な評価は司会者の行動に左右され変動する点を想起された

い）。内部者取引規制の保護法益が、一般投資家の財産価値を保護することのみであると捉

えれば、取引条件が同一ならば影響は同一と捉え得るが、市場の公正性を保護することを

保護法益とする限り、両者の影響は相違する。つまり、本章第 4 節で確認した通り、ある

者が行った取引実施・不実施の意思決定が外部から観察可能である場合にその決定内容か

ら生じる情報機能の程度は、未公表情報の累積上限個数に制約がない場合はもとより、上

限 1個である場合においても行為者の覚知力に影響を受ける817。 

 筆者も、現行法の第 2 次以降の情報受領者をすべて規制対象から外す枠組みでは制裁範

囲が狭すぎるとは思うが818、情報伝播の出発点が内部者である限り制限を設けることなく

制裁対象に加える制度への変更を提唱する見解には、上述の点から賛同できない。第 1 次

情報受領者までを名宛人とする基本方針819は維持したまま、別途、情報入手経路を加味し

 
816 南・前掲注（744）23-24頁は、この見地から、現行法が第 2次以降の情報受領者を名

宛人に含めていないことを妥当と評価する。 
817 たとえば、取引実施が外部から観察された場合において、当該取引が情報カスケードの

起点になる可能性は、取引実施者の覚知力に左右され得る。先述の通り、アメリカの不正

流用理論に対して、情報源により情報の利用を許諾された者による取引実施と、その種の

許諾を得ていない者による取引実施で、市場に対する影響に差異がないのであるから、前

者は制裁しないが後者は制裁するという不正流用理論の枠組みには問題があるという批判

が行われている。本文の知見からは、後者に比して、情報源から許諾を得られるような立

場にある者の方が覚知力が高いと推認し得るので、前者の方が有害性が大きいことになる。 
818 情報自体に加え、情報の出発点が内部者であることが確実であると信じるに足りる（信

頼関係が強固な人間同士の）経路で伝播されていったならば、たとえば、第 100次情報受

領者であっても制裁対象とするべきである。 
819 敢えて現行法の正当化を図るとすれば、内部者足り得る者ではないが、定型的にそれら

の者から情報を得ることができる地位にあり、また、そのような地位にあることが外部か

ら容易に判別できる者を外部者取引規制の名宛人とすることが基本方針となるべきところ、
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て第 2 次以降の情報受領者に対しても制裁が及び得る旨の条項を設けることが望ましいが、

具体的な設計については今後の課題とする820。 

 

第３目 情報伝達に対する規制 

 現在の情報伝達規制では、未公表情報を現に覚知した者が覚知している情報を他者に伝

達する行為が制裁対象とされるのに対し、未公表情報を現に覚知していない者が覚知して

いないという事実を他者に伝達する行為は制裁されない、という本稿における 8 つ目の非

対称性が存在する。しかし、本章第 3 節で確認した通り、未公表情報の影響度評価におい

て、「自分が未公表情報を覚知していないことを知っている」という事実が持つ情報価値

は、「自分が未公表情報を覚知していることを知っている」という事実のそれと同等であ

るから、非対称性を認める理由が問われる必要がある。 

 上述の通り、内部者取引の規制においては、内部者取引規制の名宛人たる者が有し得る

優位性を完全に封じようとすれば、取引実施を全面的に禁じるほかない。しかし、取引実

施を許容することに相応の政策的合理性があることから、「未公表情報を覚知している内

部者による投資意思決定を制裁する」および「未公表情報を覚知していない内部者足り得

る者による投資意思決定を制裁する」という 2 つの規制態様から片方
．．

のみ
．．

を選び、規制範

囲の非対称性を甘受して取引実施を部分的に許容するという妥協した制度設計が是認され

得るのであった。 

 これに対し、情報伝達規制については、そのように配慮すべき理由は思い付かない。伝

達する者は、伝達を受ける者において一般投資家に比して有利な投資判断を下すことを可

能足らしめることを目的として、未公表情報の影響度評価において事後確率への修正を可

能とする情報として自身の覚知状況を与えるのであり、当該目的に資する限り伝達される

内容は（極論すれば）何でもよいはずである。 

 よって、情報伝達規制においては、伝達を受けた者において事後確率への修正を可能足

らしめ、一般投資家に比して有利な投資判断を下させることを目的とする限りにおいて821、

現に覚知された未公表情報を伝達する行為と、伝達する者が現に覚知していないという事

 

それは内部者足り得る者の家族等に限定されることから、それをもう少し広範にカバーで

きる規制態様として第 1次情報受領者までを名宛人にした、ということになろう。 
820 たとえば、黒沼・前掲注（13）438頁は、重要事実の源泉が会社関係者であることを知

っている者、という形で情報受領者を定義することにより、第 2次以降の情報受領者も名

宛人に含めることを提唱する。しかし、自分が信頼できると考えている相手から「その会

社で働いている〇〇さんから聞いた」と言われれば上記の要件を満たすと考え得るものの、

「信頼できる情報筋から聞いた」と言われた場合には、それが会社内部の者か外部の者か

判別できないであろう。その種の場合を一律に規制対象から外せば、伝え方をそのように

すれば必ず潜脱できることになるので実質的判断を行うほかないが、情報を受領した者か

らすれば、自分が制裁対象になるのか否か予測可能性が減殺されることになる。 
821 目的要件がないと、内部告発目的で単に報道機関に情報を提供する行為（先述したよう

な空売りは伴わないもの）も、金商法により制裁され得ることになってしまう。 
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実を伝達する行為のいずれも、禁じられるべきである。先述の通り、情報の片面的遮断は、

片面的に伝達者が現に未公表情報を覚知していないという事実を伝達する仕組みであるか

ら、上記の規制体系においてそのまま禁じることが可能である。また、内部者取引規制に

おいて、保有不実施基準が適用されるパターン 6 およびパターン 8 において x を y よりも

大きくするための開示行為に対する規制も組み合わせて、EU におけるように、世間一般

であるか特定個人であるかを問わず、不当な情報開示に対する規制という形に拡張するべ

きである（ただし、クロクロ取引化するための伝達に制約が生じないようにする必要がある）。 

 

第４目 取引推奨に対する規制 

 取引推奨規制においては、いかなるコミュニケーションが推奨行為に該当するか、とい

う点も極めて重要な要素であるが、これは今後の課題とし822、以下では取引推奨規制の適

用範囲についてのみ取り上げる。 

 この点、取引推奨に対する規制は、推奨を受ける者の投資判断において、未公表情報に

起因する優位性を生じさせる行為を広く禁じるように設計することを基本方針とするべき

である823。現在の日本の取引推奨規制では、条文上は取引実施の推奨は禁じられているが

取引不実施の推奨に関する規定はないという 6 つ目の非対称性、および未公表情報を覚知

していない者による推奨行為は制裁されないという 7 つ目の非対称性が存在する。このう

ち前者については、先述の通り「購入すべきである」は「売却すべきでない」と同義であ

り、また、「売却すべきである」は「購入すべきでない」と同義であると捉え、現行法に

おいても取引実施の推奨と取引不実施の推奨がいずれも禁じられていると解することが可

能であるが824、取引不実施の推奨に関する罰則規定を欠いているので、これを補充する必

要がある。また、後者についても、未公表情報を覚知していないという事実も事後確率へ

の修正を可能とする有益な情報なので、情報伝達規制に関する 8 つ目の非対称と同様、覚

知していないという事実に基づく投資判断により推奨する行為は禁じるべきであり、非対

称性を容認する理由はないと思われる。 

 また、従業員持株会や証券会社の顧客との関係において、未公表情報を踏まえれば実施

するべきではない取引が実施されようとしている場合に取引実施を止めるように助言する

義務の存否が問われることがあるが、取引推奨規制の名宛人についてはその種の義務は課

されるべきではない。 

 
822 市場取引たる内部者取引に対する規制に関連して論じた通り、発注があれば、市場に注

文が出ずとも、証券会社が内部者の注文内容を把握して取引をトレースすることが可能に

なる。このため、注文内容を把握せしめることが取引実施の推奨に該当し得るか否かとい

う点が問題となり、EUの規制における内部者の範囲の設定が参考になるわけである。 
823 先述したモンティ・ホール問題型の推奨も、禁止されるべき行為である。 
824 先述の通り、パターン 9～16および 21～24の領域において取引不実施の推奨を行った

場合、当該行為は同時にパターン 1～8および 17～20における取引実施の推奨にも該当す

ることになる。 
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 なお、この枠組みの下では、企業買収が行われるに際して買収ターゲットの経営陣が行

うその買収者による買収（公開買付）についての意見表明たる「意見表明報告書」（金商 27

条の 10）について、その経営陣が未公表情報を覚知している場合の処遇が問題となる。た

とえば、株価下落情報が存在する会社に対して、当該情報を知らない者により敵対的買収

としての公開買付が開始された場合において、買収ターゲットが賛成意見を表明すると、

自社の株主に対して株価下落情報が存在する株式を割高な価格で売り抜けることを可能に

する取引実施の推奨になり得るほか、逆に株価上昇情報がある場合に反対意見を表明する

と取引不実施の推奨になり得る。他方、株価上昇情報がある会社において、先述の通り株

価上昇情報を秘匿したまま友好的買収の交渉を行い、賛成の意見表明を行うと、一般株主

は株価上昇情報を反映していない割安な価格で売却することを勧められていることになる

（この場合は、友好的買収者に対する取引実施の推奨として位置付けられる）。 

 前者が制裁されないと支配権市場の機能が阻害されると思われ、また、後者が制裁され

ないと一般株主と取締役の利益相反が深刻となる。取引推奨に該当しないものとした上で、

取締役等に対して事後的に民事責任を追及することも考え得るが、敵対的買収の場合には

その責任を肯定し得るか否かが問題となり825、また、友好的買収の場合については、（元）

株主は取締役の民事責任を追及し得るものの、懲罰的損害賠償制度とクラスアクション制

度のいずれも存在しない日本においては、提訴しない（元）株主がいれば買収者において

利益が残存するので、責任を追及された買収ターゲット取締役の責任を肩代わり（正確に

は得た利益の返還）してもなお利益を得る余地があるから、抑止効果が不十分である。 

 以上を踏まえると、制度設計としては、①意見表明報告書における意見も取引推奨に該

当させることで買収ターゲットによる情報開示を促進し、敵対的買収の阻害要因を排除す

るとともに当該会社の株主の投資判断に有益な情報を揃えることを重視するか、②会社が

時期尚早な未公表情報の開示を迫られる事態を防ぐことを優先し、買収ターゲット取締役

による戦略的な意見表明や情報の公表が行われる可能性を踏まえてもなお制裁対象から外

すか、2 つの態様が考えられる。②を採った場合には、2 つ前の段落で述べた影響が出る

が、これは情報の片面的遮断が発生しないように内部者取引規制を設計しても企業買収の

場面に限ればその影響が形を変えて再来する恐れがあることを示しているから、本稿の結

論としては①を採るべきであると解する。 

 これらのほか、投資判断における機巧として意図的に情報の片面的遮断を設ける場合を、

大枠としては取引推奨規制の射程に含めるべきである。規制手法としては、たとえば株価

上昇情報のみが遮断されている状況において、「株価下落情報についての伝達がないこと」

を外部情報としての未公表情報として扱い、これも規制対象にする、というものも考えら

 
825 敵対的買収者と買収ターゲット取締役の間に契約関係はないので、不法行為を根拠とす

るべきことになろう。沈黙による詐欺の成立を肯定する場合には、それを出発点として責

任を肯定する余地はあるかもしれない。 
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れるが826、それがいつまで未公表情報であり続けるのか、という点の判断が難しい827。し

たがって、この種の機巧が設けられている場合に、伝達を行わないという不作為自体が取

引推奨に該当すると解するとともに、機巧を設けたこと自体を一般的な不公正な行為（金

商 157 条）にも観念的競合として該当させる、という規制（解釈）態様がよいのではない

か。 

 

第５款 制裁の在り方 

第１目 はじめに 

 本款では、内部者取引規制における制裁の在り方について考察する。 

 前款で取り上げた本稿の制度論の下で、制裁内容・手段の設計における大きな問題の 1

つとなるのが、株価下落情報を知りながら買い、あるいは株価上昇情報を知りながら売る

行為（パターン 3・5・11・13・17・21）、および株価上昇情報を知りながら購入を回避し、

または株価下落情報を知りながら売却を回避する行為（パターン 2・8・10・16・20・24）

の処遇である828。 

 また、制裁手段としては、刑事罰や民事罰に加えて行政罰があるが、それらの役割分担

はいかにあるべきか、という点も問題となる。一般論としては「規制緩和」が事前的規制

よりも事後的規制を要請する中で、事後的規制としての刑事罰の重要性が説かれるところ

 
826 これにより伝達を受け得る側と、その種の機巧のない一般投資家の投資判断は、対等と

なり得る。See Fried, supra note 23, at 479-80.  
827 会社による公表措置が講じられる（未公表情報が存在しない、という旨の開示になる）

ことは極めて例外的な事象であるから、会社における未公表情報の累積状態に大きな変化

があり、情報の片面的遮断に基づく投資判断が極めて不正確なものになった場合には未公

表情報該当性が喪失されると思われるが、従前において情報を伝達される者であった側で

は会社側における情報累積状態を知ることはできないことも相まって、かなり難しい判断

を迫られることになる（情報の片面的遮断を利用したという点を捉えて自業自得といえば

それまでであるが）。 

 なお、念のために記しておくと、情報の片面的遮断を消滅させたとしても、会社におけ

る未公表情報の存否はそれほど急激に変わるわけではないから、それにより制裁対象から

外すのは不適当である（そうでなければ情報の片面的遮断を導入・運用しておき、伝達さ

れ得る側が取引を行うことを企図した場合にその直前に情報の片面的遮断を解消すれば、

その恩恵を受けつつ取引を実施できてしまう）。 
828 パターン 1～8・17～20に属する領域について、市場取引について発注のみで既遂とし

て扱うとともに、相対取引について売買契約成立時点で既遂として扱うという本稿の提案

からは、未公表情報が公表されないままであっても制裁する手段を確保することが重要と

なる。 

 もっとも、市場取引では約定するまでは取引相手方の財産状態侵害は発生していないと

考えられることから、その投資意思決定が外部から観察され得る状態を形成したことに対

してのみ制裁すれば十分であり、また、相対取引については売買契約が成立しており相手

方には財産状態の侵害が発生する状態となっており、仮にパターン 3・5・11・13である

ならば財産状態が侵害されていないから、やはり内部者による投資意思決定が外形化した

ことに対する制裁のみで足りるので、この点について課徴金制度の変更は必要ないと考え

られる。 
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であるが829、規制体系に関する議論では、「非犯罪化（decriminalization）」による刑事法

の適用排除に併せて、行政制裁や民事罰により制裁手段を代置する傾向もある。日本にお

ける内部者取引規制に関する近時の学説においても、課徴金制度を積極的に活用するべき

であるとする主張830が多い。しかし、刑事罰を科すことが難しいことに相応の根拠がある

ならば、刑事罰に比して行政罰は積極的に適用できるので活用すべきであるという立論に

は飛躍がある831。また、刑事罰により財産的な負担を強制する仕組みとしては、科料、罰

金刑、没収刑があり、さらに行政罰としての過料もある。それらとの兼ね合いにおいて、

なお課徴金が優れているといえるのか、自明でない。課徴金制度には裁量性がないことに

よって、課徴金が課されるべきでない場合に課され得ることが問題であるというのであれ

ば、金商法の改正により課徴金の要件を変更するべきである。 

 本款では、基本的には刑事罰と課徴金が併存する制度自体は所与とし、本節前款までに

示した制度設計の下での課徴金の在り方について若干の検討を行う。 

 

第２目 内部者取引に対する課徴金制度のあらまし 

 日本法において、「課徴金」制度は、昭和 48 年制定の国民生活安定緊急措置法 11 条や、

昭和 52 年改正の独占禁止法 7 条の 2 および 8 条の 3 において導入された行政的制裁手段

である。その一般的性質として、規制当局による判断で制裁が発動され規制違反者に金銭

的負担が発生するものであり、これが、民事上の秩序罰として非訟事件手続法（非訟 119

条乃至 122 条）に基づき民事裁判により裁判所の判断の下で課される「過料」832との大き

な違いである。 

 金商法における課徴金制度は、旧証券取引法の時代に導入されたものであるが、その制

度趣旨は、「違反行為の抑止（ディスインセンティブ）を図り、規制の実効性を確保すると

いう行政目的を達成するため、証券取引法の一定の規定に違反した者に対して金銭的負担

を課す行政上の措置」833とされていた。現在の課徴金制度は、利得類型 A・C による利益

のうち、情報の公表により株価が変動した場合に対してのみ課されるものであるから、そ

の射程範囲が刑事罰に比して歪である。また、未公表情報が公表されたあとの株価変動を

 
829 佐伯仁志「規制緩和と刑事法」ジュリスト 1228号 39-49頁（2002）参照。事後的に問

題のある行為に対する何らかの制裁制度を設けることで、その発生を抑止することが期待

できる。 
830 木村真生子「カナダのインサイダー取引規制（5・完）」筑波ロー・ジャーナル 20巻

27-57頁（2016）56頁など。 
831 刑法犯と行政犯の相違という点を重視すれば、刑事罰が科されにくい場合において行政

罰を積極的に課すこと自体は解釈論として可能であるが、その「ラベル」が違うことによ

りどの程度の違いがあるか、という点が重要である。 
832 非訟事件手続法により過料の裁判を行うことの合憲性につき、最大決昭和 41・12・27

民集 20巻 10号 2279頁の法廷意見は、憲法 31条、32条、および 82条に違反しないとし

た。 
833 三井秀範編著『課徴金制度と民事賠償制度：条解証券取引法』（きんざい、2005）13 頁。 



252 

 

基礎とした制裁であるため、（約定した時点で既遂とする解釈を採用する限り）刑事罰として

の制裁と異なる要素を持つことになる。 

 この点に関連して、現行規制における刑事罰に関して、過失犯を処罰する規定がないこ

とから内部者取引が行われても行為者に故意がなければ罰せられないが、課徴金について

は、故意ではないと主張される内部者取引に対する課徴金の賦課が問題となった大阪地判

平成 25・2・21 裁判所ウェブサイトは、以下のように述べて課徴金の要件として取引実施

者の故意は不要であるとする。 

 「〔金融商品取引〕法は、金融商品取引市場の公正確保や投資者の信頼保護等の行政目

的を達成するため、刑事罰とは別個に、違反行為を抑止して規制の実効性を確保するため

の行政上の措置である課徴金制度を設けているところ、法の文言上、課徴金納付命令の要

件として違反事実を基礎付ける事実の認識は要求されていない。そして、法の規定に違反

する行為によって金融商品等の公正な価格形成が阻害され、金融商品市場に対する投資者

の信頼が害される結果が生じることについては、それが故意によるものか過失によるもの

かによって特段の相違があるわけではなく、過失により違反行為に及んだ者についても規

制の実効性を確保するため課徴金の納付を命じる必要性があることは否定できない。以上

に照らすと、課徴金納付命令の要件となる法違反行為は、故意によるものに限られず、過

失によるものも含むと解するのが相当である。」 

 そして、「法は課徴金制度を刑事罰とは別個に規定し、課徴金を課するための事前手続

として審判手続を設けていること（法 178 条以下）、刑事罰につき故意が犯罪成立要件とし

て要求される実質的根拠は、刑事罰が違反行為の反社会性ないし反道徳性に着目し、これ

に対する責任非難を基礎とした制裁として科されることにあるのに対し、上記のとおり、

課徴金制度は、違反行為を抑止し、規制の実効性を確保するための行政上の措置であって、

責任非難を基礎とするものではないこと、課徴金と罰金等との調整規定（法 185 条の 7 第

14 項及び 15 項，185 条の 8 第 6 項及び 7 項）は、刑事罰である罰金等が課徴金と基本的性

格が異なることを前提としつつも、その具体的適用に関しては、行政目的と刑事罰の目的

とが事実上重なる面も存在するところから政策的に設けられたものと解されることからす

れば、課徴金制度に刑法総則の規定を適用又は準用する余地はなく、また、課徴金と罰金

等との調整規定が設けられていることから課徴金納付命令についても故意が要件となると

解することはできない。」（亀甲括弧は筆者）。 

 なお、現行制度では、基本的には利得を吐き出させるのみであり、利得分を超過する課

徴金は課されていないとする見解834がある。しかし、増額・減額に関する規定がある835こ

 
834 尾形祥「インサイダー取引規制と課徴金制度の現状と課題」高崎経済大学論集 56巻 2

号 39-52頁（2013）48頁、杉村和俊「金融規制における課徴金制度の抑止効果と法的課

題」金融研究 34巻 3号 143-180頁（2015）143頁。 
835 内部者取引または情報伝達・取引推奨を行った者が、当該行為の日から過去 5年以内に

課徴金納付命令を受けたことがある場合、課徴金の額が 1.5倍になる（金商 185条の 7第

15項）。 
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とはもとより、未公表情報の累積個数が 1 個であることを暗黙の前提としているという瑕

疵があり836、また、未公表情報の累積個数が 1 個であるとの仮定の下においたとしても、

取引が実施された後で未公表情報が公表された場合についてのみを念頭に置いている点で

問題がある。 

 最初に、ひとまず累積上限個数を 1 個と仮定してみよう。既に指摘されているところで

は、現行法における課徴金の算定方法では、内部者が取引を実施した時点の株価と、覚知

していた情報が公表されてから 2週間以内における最も高い株価（株価下落情報を知りなが

ら既保有株式を売却し、あるいは空売りした場合は最も低い株価）の差額を基礎として算定

されるところ、内部者がそれらの参照株価とは異なる価格で取引していた場合、事後的な

（つまり、未公表情報が公表されたことによる株価変動を踏まえた）利得の金額と課徴金の

額が相違する可能性がある837。証券取引等監視委員会が公開している過去の課徴金事例に

関する資料においても、利得額を上回る課徴金が課された事例があることが紹介されてい

る838。 

 これに加え、本稿では利得類型の定義の通り、売買に関する契約の締結ないし市場にお

ける約定により、期待値ベースで取引当事者間に損得が発生したと捉えるので、実際に情

報が公表されたあとの株価を基準に算定する現行制度は、他の要因による株価変動がゼロ

であり、また、情報の公表による市場の反応が事前の予測通りであったと仮定しても、情

報が公表される（あるいは公表されないまま消滅する）確率を加味して判断されるべきもの

を事後的に公表があったことを基礎にして評価し直しているので、現行制度では常に利得

を超過した課徴金を課していることになる。また、市場の反応が過剰ないし過少であれば、

課徴金の額が利得相当額を上回ることもあれば下回ることもある。さらに、他の要因によ

 

 また、上場会社等が内部者取引に該当する自己株式取得を行った場合において、金商法

177条に基づく処分が行われる前に、当該会社が証券取引等監視委員会に内部者取引が行

われたことを報告すると、課徴金の額が半分になる（金商 185条の 7第 14項）。なお、報

告の態様および報告がなされたと看做される時期については、金融商品取引法第六章の二

の規定による課徴金に関する内閣府令 61条の 7参照。 
836 ただし、未公表情報を覚知してなされる取引実施と情報公表の間隔が短い場合には、他

にも未公表情報が累積していたとしてもそれらが公表されて株価変動に影響を与える可能

性が低下するので、累積上限個数が 1個の場合に近似するといえなくもない。 
837 黒沼・前掲注（160）462頁はこの点を指摘するとともに、内部者が実際に得た利得額

よりも多額の課徴金が課される傾向にあり、同制度が内部者取引の抑止に役立っていると

する。 
838 たとえば、平成 30年 4月から平成 31年 3月を対象期間とする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～」＜

https://www.fsa.go.jp/sesc/jirei/torichou/20190620/jirei_R01.pdf＞（2019）62頁では、

利得額を約 180万円上回る課徴金が課された事例があるとされているほか、課徴金額から

利得額を差し引いた金額が 0円～50万円の範囲に 13名（株価上昇情報で買付け→公表→

売付けの経路が 4名、株価下落情報で売付け→公表の経路が 9名）いることが示されてい

る。なお、マイナス 50万円～0円になった者も 1人いるとされている（計算上そうなるだ

けであり、還付されたわけではないと思われる）。 
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る株価変動の影響も加味すれば、内部者取引に起因する利得を完全に剥奪できておらず、

あるいは利得を超える額の課徴金が課され得る。 

 次に、累積上限個数が 1 個であるという仮定を外して考えてみよう。たとえば、ある会

社において、公表されれば株価が 50 上昇する株価上昇情報（以下、便宜上「情報 1」とい

う）と、100 上昇する株価上昇情報（以下、便宜上「情報 2」という）の 2 個が累積してい

るとする。ある日、1 人の内部者足り得る者が、情報 1 のみを覚知して当該会社の株式を

購入したところ、その翌日に両方の情報が公表されて株価が 150 上昇し、当該者は情報 1

に関して内部者取引として制裁されることになったとする。このとき、現行制度では情報

1 と情報 2 がいずれも反映されていない取引時点の株価と、両方反映されたあとの株価を

基準にして課徴金の額が決定されるので、情報 1 しか覚知していなかった内部者であって

も、自身が覚知していなかった情報 2 が公表されたことによる株価上昇分も剥奪される839。 

 これを正当化する説明としては、情報 1 を知らなければ当該会社の株式を買っていなか

った、という形で情報
．．

1
．
の覚知と取引実施の間に因果関係を見出し
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

、情報 2 による株価上

昇も「利得」に含まれるので剥奪できる、つまり株式の購入がなかった場合に形成されて

いたであろう状態に近づけることが利得剥奪の意義である、というものが考えられる840。

しかし、そうであれば、上記設例の設定を一部変更して情報 2 のみが公表された場合につ

いて考えてみると、情報 2 に起因する株価上昇分 100 を剥奪しなければ筋が通らないとこ

ろ、現行規制の建付けでは内部者が覚知していた情報 1 が公表されない限り課徴金が課さ

れない点で齟齬を生じる。 

 以上からすれば、現行の課徴金制度は、内部者が取引実施により実現した利得を剥奪す

る機能のみが発揮される場合もあり得るが、むしろ、利得以上の額を課し、あるいは利得

未満の額しか課されない可能性の方が高いと目される。 

 

第３目 取引実施・不実施自体から利得していない場合の制裁 

 本款冒頭で述べた課題である、株価下落情報を知りながら買い、あるいは株価上昇情報

を知りながら売る行為（パターン 3・5・11・13・17・21）、および株価上昇情報を知りなが

ら購入を回避し、または株価下落情報を知りながら売却を回避する行為（パターン 2・8・

10・16・20・24）に対する制裁は、いかにあるべきか。 

 現行制度では、原則としてパターン 3・5・11・13・17・21 では課徴金の額はゼロにな

ると目され841、その種の行為に対してあり得る制裁は刑事罰のみであると考えられる。取

引実施・不実施自体から利得している場合は刑事罰と課徴金の両方を負い得ることに鑑み

 
839 未公表情報とは関係のない株価変動の影響も含まれるが、これは株価上昇と下落のいず

れもあり得る。 
840 利用実施基準に近しい考え方である。 
841 ただし、企業買収の場面では、株価下落情報による株価下落分を上回る企業価値の上昇

があるとき、単に公表前後で比較すると課徴金の額が正となり得る。 
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れば、制裁内容・手段に非対称性が生じていることになる842。取引実施・不実施自体から

の利得における内部者の優位性と、取引実施・不実施に関する内部者足り得る者の意思決

定内容が外部から観察可能であることで生じる内部者足り得る者の優位性は、不当性の内

実が異なり、保護法益の面では後者の方が不当性が高いと捉え得るから843、制裁内容を非

対称とする（後者に対する制裁を、前者に対するそれよりも重くする）ことには妥当性が見

出される。 

 他方、この非対称性は、内部者足り得る者による取引実施・不実施の意思決定が外部か

ら観察された場合において、事前確率の設定や、事後確率の修正に影響を及ぼすものであ

り、観察された場合に生じ得る株価形成の歪みの歪み方に一定のバイアスを生じさせ得る

ものでもあるから、非対称性を解消する844ことが必要であるとも考えられる。 

 しかし、取引自体から利益を得られるパターン 1・7・9・15・19・23と、取引自体から

は利益を得られないパターン 3・5・11・13・17・21 の間には、無規制状態においても

元々、発生確率に差異があると考える方が妥当であるとも考えられる。この見地からは、

前者のグループに対する制裁を重くすることによってこそ非対称性が緩和される可能性が

あるといえるため、本稿の結論としては、制裁の在り方に非対称性があることは是認され

るべきであると解する。 

 

第６款 その他の要素 

第１目 はじめに 

 本節の最後に、ここまでに構築してきた制度案の補強として、内部告発促進手段として

の内部者取引許容論に対する本稿の立場の説明、および未公表情報の公表措置の在り方に

ついて取り上げる。 

 

第２目 内部告発促進手段としての位置付け 

 株価下落情報を知りながら買い、あるいは株価上昇情報を知りながら売る行為について

は、情報の片面的遮断という観点から、あるいは、ある未公表情報が株価上昇情報と株価

下落情報のいずれとなるかは一意には決定できないことから、これを規制対象とすること

に合理性があることは先述の通りである。 

 そして、内部告発促進のために空売りとしての内部者取引を許容するという立論につい

 
842 比例原則による要請と、過料と課徴金の調整規定の存在により、制裁の程度において差

は生じないかもしれないが、課徴金の方が刑事罰よりも適用しやすいのであれば、制裁さ

れやすい度合いに差が生じることになる。 
843 取引実施により利益を得る場合には、取引相手の財産状態を侵害するとともに、市場の

価格形成に悪影響を与えるが、取引実施であるものの利益を得ていない場合には、取引相

手の財産侵害はない。 
844 仮に制裁の非対称性を解消するならば、課徴金が適用され得ない行為類型に対して、刑

事罰の量刑を引き上げることによる抑止効果の発現を期待するか、または、課徴金の算定

を利益額とは切り離して行うことが考えられる。 
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ては、これが実現した場合、対応する「空買い」が許容されないことで片面的な規制とな

り、情報の片面的遮断の発生につながり得ることから、基本的にはこれを許容してはなら

ないと解する。 

 もっとも、市場取引においては、注文を取り扱う証券会社において情報の片面的遮断が

発生することは避けられないものの、それ以上には外部に取引実施に関する情報が伝わら

ない限り、その不当性の程度は相対取引の場合に比すれば軽微である。さらに、知る前契

約・計画に基づく取引であるために、株価上昇情報を知りながら買い、株価下落情報を知

りながら売っている可能性も排除されないことから、情報の片面的遮断の影響は軽減され

る。 

 以上を踏まえれば、告発された内容が極めて重大である場合においては、現行法の下に

おいても、解釈論により制裁対象から外すことも政策的には考えられないではない。アメ

リカの学説では、必要性に基づく行為としての正当化845を根拠としてこの種の空売りを合

法として扱うことを説く見解846もある。日本法においては緊急行為としての正当化をする

ことは困難であると考えられるが847、違法性が相対的に
．．．．

軽微であると捉えて可罰的違法性

を否定するか、あるいは不正行為の暴露という目的がありそれが実現したことを超法規的

違法性阻却事由とすることで、解釈論により罰しない制度を構築する余地はある848。 

 可罰的違法性論については、しばしば、違法性の絶対的軽微と相対的軽微という 2 つの

類型化がなされる。前者においては、行為者が生じさせた結果が軽微であれば違法性が絶

対的に軽微であるとして、構成要件が違法行為の類型であるとする解釈849を前提として構

成要件該当性自体が否定される、という経路850により処罰されないことになる。他方、後

者においては、生じさせた結果は軽微ではないが、それにより実現される結果との衡量に

おいて違法性が相対的に軽微であるために処罰に値しない、という経路851により、処罰さ

れないことになる。内部告発手段としての内部者取引という文脈では、株価下落情報の存

 
845 原文では、“necessity defense”とされている。これは、日本法における概念としては

「緊急避難」に相応する場合が多いものであるが、ここでの文脈では、侵害を受けつつあ

る主体（社会全体）と空売りを行う主体が異なることから、緊急救助に近い。 
846 Wagner, supra note 261, at 1008. 
847 事後的に空売りとしての内部者取引を許容しても、一般的な抑止効果はあり得るものの、

現下に発生しようとしている不正行為を防ぐことはできない（不正行為が発生した後でし

か空売りが機能しない）。また、他の手段により不正を暴くこともできるので、緊急避難

における補充性の要請を満たすことができないであろう。 
848 先述の通り、アメリカでも、情報伝達者の責任が問われた端緒となった事例において、

情報伝達者が悪事の暴露を目的としていたために制裁されなかったことが注目される。 
849 ここでは、違法・有責類型とするか、単なる違法類型とするかは問わない。 
850 山口・前掲注（4）191 頁。これは、構成要件が違法推定機能を有するという前提の下、

違法性が絶対的に軽微であり制裁を肯定するには不十分であるということは構成要件に該

当しないということを意味する、という考え方により導出される。松宮孝明「犯罪体系論

再考」立命館法学 316号 318-344頁（2007）330頁は、このような考え方がドイツの学説

における傾向であるとする。 
851 山口・前掲注（4）191頁。 
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在を知りながら空売りした上で当該情報をリークして利益を得る行為について、違法性が

絶対的に軽微とは評価し難いであろうから、相対的に軽微であることを根拠とするべきこ

とになろう。もっとも、近時の最高裁は相対的軽微型について厳格な態度を示すものとし

て評価されており852、現況では処罰される可能性の方が高いと目されるため、その傾向に

軌道修正を迫ることになるであろう。 

 超法規的違法性阻却事由としての取り扱いでは、その根拠や違法性が阻却されるための

要件について学説は分かれており、判例も定式を構築しているわけでは。自身で経済的利

益を得ることなくメディアに情報をリークすれば、内部告発としての目的は達成されるこ

とに鑑みれば、敢えて空売りを先行させて利得する行為について違法性を阻却できるか否

かは、不透明である。 

 このような解釈論上の不明確性を踏まえれば、内部告発としての性質を伴う空売りにつ

いては、法改正により適用除外規定を設けることも選択肢足り得る。その場合は、単に市

場取引であることのみでは足らず、当該者による取引実施に関する情報が外部からは察知

しにくいことも要件に加えられるべきである。 

 

第３目 公表の有無に関する錯誤の処遇と公表措置の在り方 

 情報通信技術が発達し、また、時間外取引も活発に行われる現在においては、規制導入

当初の環境を前提として設計された現行の「公表」方法は、既に適切性を失っており、い

くつかの問題を生じさせる。ここでは 2つを取り上げる。 

 まず、会社から未公表情報を受け取った報道機関が当該情報を報道せずとも、取引が可

能となってしまう853という問題がある854。一方において、報道機関と内部者が結託してお

り、当初から報道しないことが合意されていたとしても、事後的には、何をいつ報道する

かは本来的には表現の自由に属する事柄であるから、別途証拠があるならば兎も角、そう

ではないならば、結託の存在を理由として「公表」が完遂されていないことを立証するこ

とは困難であろう。他方において、そのような結託がなくとも、純粋な編集判断として報

道されなかったという状況も、当初は取引実施を予定していなかった者（情報が報道され

ると考えて、正式な手続きとして公表措置を講じた内部者）が、報道されないことを奇貨と

して取引を実施する事態を招来し得ることも踏まえれば、望ましくないものである。 

 次に、正当な公表権限を有しており報道機関に情報を伝えたのではない内部者側におい

て、報道を見ても、取引を実施してよいのか否か判断に窮し、あるいは誤った判断を下す

事態があり得る。たとえば、未公表情報について報道があったとしても、それがスクープ

 
852 山口・前掲注（4）193頁。 
853 服部・前掲注（13）192頁参照。 
854 なお、前掲最決平成 28・11・28について、実際に報道がなされることで情報格差が解

消されることを求めているものと位置付け、報道機関側の意思決定により規制適用の有無

が画されるのは会社側（内部者側）に酷であると評価する見解として、湯原・前掲注

（142）65頁。 
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報道なのか、会社側から正式な手続きとして情報が伝えられた結果による報道なのか判然

としないこともあり得る。また、会社による正式な手続きであっても、会社が報道機関に

情報を伝えてから 12 時間経過しているか否か傍目には判別不可能であろう855。そうする

と、正式な公表が履践されたと誤信した（情報をリークしていない）内部者が取引を行う可

能性が生じる。 

 この点、誤信して取引した者が現れた場合につき、学説では当該者には故意が認められ

ないため処罰対象から外れるとの見解があり、故意が否定される根拠として、「公表がな

いこと」が構成要件の 1 つとなるとの理解を前提として、錯誤により故意が欠けるとの構

成856が挙げられている。 

 たしかに、条文上は「公表」がない状態における売買が禁止行為とされているから、

「公表」の有無は構成要件要素として捉えられ得るものである857。しかし、報道に接して
．．．．．．

当該報道が法定の「公表」であると判断するに至ったならば、当該判断は覚知した事実が

構成要件に該当するか否か判断する思考プロセスの結果として位置付けられる。それゆえ、

当該判断が誤っており正式な公表ではなかったにも拘わらず公表があったと誤信して取引

を行った場合、報道の内容・体裁は認識していること、および「公表」の要件は明確に法

定されており記述的構成要件要素と思われることから、その誤信は事実の錯誤ではなく、

（当てはめの錯誤としての）違法性の錯誤になり、故意が肯定されるのではなかろうか。 

 制裁を否定するための他の技巧としては、たとえば、①株価に情報が反映されているな

らば、重要事実該当性を否定することで、規制の適用を排する方法が考えられる。もっと

も、情報をリークした者に対しては規制を適用するべきところ、情報暴露行為について規

制が設けられて実際に制裁可能である場合には上記の考え方でよいが、先述の通り情報源

特定の困難性から不十分さが残ることも踏まえれば、一般的に重要事実該当性を否定する

と情報暴露者が制裁されなくなってしまうので、望ましくない。また、②そのような誤認

を「過失」による錯誤と捉えた上で、現行法では内部者取引に関する過失犯の処罰規定が

ないので刑事制裁は科されない（刑 38条 1項）、というルートも考え得るが（ただし、課徴

金は課され得る）、やはり違法性の錯誤になる可能性があるため、根本的な解決にはなって

いない。あるいは、荒業ではあるが、③行為主体が限定されていること、および一般的に

行政刑法や経済刑法は構成要件に該当する行為が違法であるという意識を惹起しにくいと

 
855 会社から正式に伝達を受けた報道であることが確実であるとしても、各報道機関の報道

に時間差があった場合、会社から各報道機関への伝達に時間差があった可能性を排除でき

ないため、最初の報道から 12時間が経過した場合ですら、法が要求する「公表」の要件

が満たされているか否か、傍目にはわからない。 
856 神崎＝志谷＝川口・前掲注（164）1256頁は、新聞等で未公表情報に関する記事が公

開された場合につき、内部者が「会社による公表ではない」という認識はしないので故意

性が否定されるとし、木目田＝上島監修・前掲注（13）323頁〔小林＝大野〕および黒

沼・前掲注（80）429-430頁もこれと同旨を述べる。 
857 芝原・前掲注（742）659頁、加藤・前掲注（742）3頁、松尾・前掲注（13）625頁。 
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いう批判を逆手に取り858、「公表がないこと」を構成要件とするのではなく、「公表がある

こと」を違法性阻却事由として扱う859、というものも考え得るが860、違法性阻却事由に該

当し得る事実を覚知している場合に、その錯誤において当てはめの錯誤のような処理があ

り得るのか、単に事実の錯誤のように取り扱われるのか、判然としない861。また、内部者

取引規制が導入されてから 30 年以上が経過し、メディアにおいても内部者取引の摘発事

例が時折報道されるようになっている現在において、なお違法性についての意識を惹起し

ないといえるのか、疑わしい。 

 これらの 2 つの問題は、2 つ以上の報道機関に対して情報を伝え（てから 12 時間が経過

す）れば「公表」になるという現行規制における選択肢に起因するものであり、制度論と

しては、これを「公表」手法から除外し、会社自身によるディスクロージャーに一本化す

るべきである。 

 

第７節 小括 

 本章では、本稿の第 1 の検討課題として、未公表情報が投資意思決定にもたらす影響を

検討した。その結果は次のように整理できる。 

 まず第 2 節では、内部者取引規制という制度それ自体に関する賛否について学説の状況

を概観し、若干の検討を加えた。その結果として、本稿では、内部者取引規制の保護法益

を、内部者取引の相手方となった一般投資家の財産状態、および市場機能の確保という 2

 
858 構成要件に違法性推定機能があることを肯定する論者が多いが、経済刑法においてはそ

のような機能がない、あるいは弱いものとして定位する余地がある。すると、内部者足り

得る者は、公表の有無に拘わらず
．．．．．．．．．．

、重要事実を知りながら有価証券を売買すると制裁され

る、という構成要件レベルでの位置付けは、必ずしも奇異ではないことになる。 

 この点については、適用除外事由が存在すると誤信して取引を行った者について、内部

者取引は適用除外事実を切り離してそれ自体において直ちに反社会性や半倫理性を持つも

のではないとし、適用除外事由を構成要件の一部として位置付けた上で、上記の誤信は行

為者において構成要件的故意に欠けることを意味するので内部者取引は成立しないとする

見解がある。木目田＝上島監修・前掲注（13）408頁〔上島〕。また、これに賛同するも

のとして岸田監修・前掲注（6）〔行澤〕219頁。 
859 開示時期の操作により、実施基準の下でも利得類型 A・C を実現できることからすれば、

情報が「公表」されさえすれば問題がないという理解は誤りであり、「公表」後の取引に

ついて構成要件該当性が肯定され得るとしても、そのこと自体は不当とはいえまい。そう

すると、「公表」は違法性の要素と結びつけるべきものではないか。 

 横畠・前掲注（1）133頁は、「公表」が内部者による取引の禁止を解除する要件である

と説明するが、これは、ことばの「あや」ではあるが、「公表」の存在が（超法規的か否

かはさておき）違法性阻却事由のように位置付ける余地を示す。 
860 いわゆる「制限責任説」においては、違法性阻却事由がないにも拘わらずあると誤信し

た場合、誤信に理由がある場合には単に故意が否定され、過失により誤信した場合は過失

犯の成立可否に帰する。山口・前掲注（4）209頁。 
861 より根本的には、違法性阻却事由に関する錯誤があったとしても故意を肯定する厳格責

任説ではなく、上述のように故意を否定する制限責任説を採ることの妥当性から論証する

必要がある。 
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点に求めた。 

 次に第 3 節では、確率論を用い、1 つの会社に未公表情報が 2 個以上同時に累積し得る

状況における、未公表情報の影響度評価を行う手段を定位した。第 1 章でも述べた通り、

従前の内部者取引に関する議論では、1 つの会社に同時に存在する未公表情報の累積上限

は 1 個であるという仮定が明示・黙示に置かれてきたといえる。しかし、実際の会社には

同時に 2 個以上の未公表情報が累積している状態が発生し得ると考えられることから、累

積個数に関する上限を取り払った分析を行う手段が必要となるのである。 

 第 1 款では、当該手法を、①累積上限に関する制約がない場合における未公表情報の累

積個数別の実現確率を求めた上で、投資意思決定者の覚知力に基づき、それぞれの累積個

数の下で投資意思決定者が覚知する個数の確率分布を求めるプロセスと、②投資意思決定

時点における意思決定者自身による未公表情報の覚知状況に基づき、①で求めた確率を事

後確率へ修正するプロセスの 2つから構成されるものとした。 

 第 2 款では、上記①として、会社に未公表情報が滞留する状態および個数を、確率論を

用いる学術分野である「待ち行列理論」が分析の対象とする待ち客の数に擬えることで、

累積している個数別の実現確率を計算することを提唱した。 

 第 3 款では、上記②を実行するために必要となる要素として、未公表情報が存在する場

合に、投資意思決定者が当該情報を覚知できる確率たる「覚知力」を措定した。これは、

未公表情報 1 個が存在する場合において、投資意思決定者が当該情報を覚知できる確率で

ある。なお、モデルを簡易化するために、投資意思決定者は未公表情報が発生した時点に

おいてのみ覚知する機会を有する、といった各種の仮定を置いた。 

 第 4 款では、上記①と②を組合せ、具体的な数値例を用いつつ、未公表情報の影響度評

価を行うプロセスを詳述した。これにより、内部者足り得る者が一般投資家に対して有す

る優位性は、（1）未公表情報が存在する場合に当該情報を相対的に高い確率で覚知でき

（また、表裏一体として未公表情報が存在しない場合は存在しないと相対的に高い確率で判断

でき）、（2）自身における未公表情報の覚知状況（未公表情報を覚知しているか否か、覚知し

ている場合はその株価への影響度がどの程度であるか）を知りながら、（3）取引を実施する
．．．．

か否か
．．．

決定でき、また、（4）未公表情報を覚知した状態で取引を実施する場合において、

未公表情報が世間一般に明らかにされる時期と取引実施時期の先後を調整できる、という

点を源泉とするものであることを明らかにした。なお、その際に、累積個数別の実現確率

が株価上昇情報と株価下落情報で対称性を有するか否か、覚知力の高低、株価が未公表情

報の影響度をどのように反映しているか、という要素が、最終的な評価結果に大きな影響

を与えることを確認した。その上で、未公表情報を覚知している内部者による取引実施を

制裁するが、未公表情報を覚知していない内部者足り得る者による取引実施を制裁しない

という 5 つ目の非対称性は、経営者層に自社の株式についての取引を許容する政策の下で

は、やむを得ないものといえるが、未公表情報を覚知していない内部者足り得る者による

取引実施を制裁するが、未公表情報を覚知している内部者による取引実施を制裁しない、
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という形の非対称性と比べた場合に、どちらの方が望ましいか、判然としないとの立場を

採った。 

 続いて第 4 節では、第 3 節の枠組みを用いながら、取引実施・不実施の間における投資

意思決定に対する未公表情報の影響について検討した。 

 まず第 2 款では、売買契約が締結されるに至る一連のプロセスをいくつかの段階に区分

し、各段階における内部者取引規制の適用に関する学説を整理した。 

 第 3 款では、内部者取引規制の制度設計として世界的に論点として認識されている、内

部者が単に未公表情報を知りながら取引を実施すれば制裁する「保有（possession）」基準

と、内部者が取引実施により利益を得るために未公表情報を利用したことが答責の要件に

なるとする「利用（use）」の対立を念頭に、保有基準および利用基準を措定した。 

 第 4 款では、未公表情報を公表する権限を持つ内部者を念頭に、取引実施・不実施が実

現される時点と未公表情報が公表される時期の相互調整を通じた利得機会の確保に関して、

アメリカの先行研究を概観した。 

 第 5 款では、知る前契約および知る前計画について分析し、内部者足り得る者の優位性

を封じる手段としての機能に疑問を投げかけた。 

 第 6 款では、基本的に未公表情報の累積上限を 1 個としていた第 5 款までの議論を、累

積上限がない場合へ拡張した。 

 さらに第 5 節では、ある者における未公表情報の覚知状態および影響度評価の結果が他

者に伝わる場面を取り扱い、第 2 款では、まず取引推奨規制における 6 つ目の非対称性

（取引実施の推奨は明文で禁じられているが取引不実施の推奨は明文規定や制裁規定がな

い）を取り上げ、「買った方がいい」は「売らない方がいい」であり、また、「売った方が

いい」は「買わない方がいい」という推奨として理解し得ることから、日本の現行法にお

いても 6 つ目の非対称性を緩和する解釈の余地があることを示した。また、7 つ目の非対

称性（未公表情報を覚知していない者による推奨は制裁しない）および 8 つ目の非対称性

（未公表情報を覚知していない者が覚知していないという事実を伝達しても制裁しない）は、

第 3 節第 4 款の知見に照らして不当であると結論付けた。さらに、情報の片面的遮断が、

自分が未公表情報を覚知していないことを片面的に他者に伝達する行為をその本質として

おり、8つ目の非対称性と関連することを説いた。 

 第 3 款では、内部者取引規制の名宛人である者による取引実施が観察された場合、当該

者が内部者取引を実施していないという前提が成立する限り、取引実施という事実が、当

該者が未公表情報を覚知していないことを示唆する、という考え方を提示した。特に、3

つ目の非対称性（株価上昇情報を知りながら売却し、株価下落情報を知りながら購入する行為

は制裁しない）があると、取引実施を観察した者において情報の片面的遮断と同様の効果

が実現されることを確認した。 

 第 4 款では、第 3 款の内容を発展させ、企業買収における株式買取請求権と絡めて、3

つ目の非対称性が不当であることを示した。 
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 最後に第 6 節では、第 5 節までの内容を踏まえて、可能な限り現下の規制に存在する非

対称性に起因する弊害を除去できるように、内部者取引規制の制度設計案を提示した。 
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第３章 新株予約権と内部者取引規制 

第１節 はじめに 

第１款 課題の概観 

 本章では、本稿の第 2 の検討課題として、新株予約権に対する内部者取引規制の在り方

について検討する。詳細を改めて確認しておくと、これは、①会社が新株予約権を発行す

る段階、②新株予約権者が新株予約権を行使する段階、③発行された新株予約権に取得条

項または取得請求権が付されている場合に、それらにより会社が新株予約権を取得する段

階、④上記③における取得の対価として有価証券が交付される段階、という 4 つの場面に

おける、内部者取引規制の適用有無やその是非に関する考察から構成される。その主眼は、

発行取引には内部者取引規制を適用しないという 4 つ目の非対称性の適否を究明する点に

置かれる。 

 この課題を遂行するにあたり、本章では、「新株予約権とは何か」という根本問題から

出発する。第 2 章第 3 節第 2 款では、売買が実現されるプロセス毎に、内部者取引規制が

適用されるか否かが形式的に画され得ることを確認した。この見地からは、現行法におい

て新株予約権や発行取引に関する適用除外がないと仮定した場合において、上記①乃至④

の各場面につき内部者取引規制が適用され得るか否かは、新株予約権の法構造に左右され

ると予測できる862。よって、新株予約権の法構造を究明し、帰属過程を解明することが、

第 2の検討課題を追究する上で必要不可欠なのである。 

 そして、その際に手掛かりとなるのが、「オプション」の概念である。一般に、新株予

約権はオプションとしての性質を有すると説かれていることから、議論の前提として、本

節ではファイナンス理論や実務におけるオプションの概念を整理しておく。 

 

第２款 オプション概論 

 まず、オプションをその性質に基づき区分する際に、最も基本的な基準となるのが、オ

プションの行使により、オプションの権利者かつ行使者（以下、「オプション権者」という）

がオプションの対象となる「物」（以下、「原資産」という）863を得るのか手放すのか、とい

う点である。この基準において、オプション権者が原資産を得る権利（売買契約に擬えれ

ば「買う権利」）を有する場合がコール・オプションであり、また、原資産を手放す権利

（同じく売買契約に擬えれば「売る権利」）を有する場合がプット・オプションである864。

したがって、原資産が内部者取引規制の適用対象となる有価証券である場合、未公表情報

 
862 その過程を単純な売買契約のプロセスに引き直した場合に、実は現行法の適用除外規定

は確認規定に過ぎず、有価証券の発行が実現されるプロセスの整理においていわば当然に

内部者取引規制が適用されないという可能性もある。 
863 有体物と無体物のいずれも、原資産となり得る。 
864 ブリーリー＝マイヤーズ＝アレン・前掲注（694）6-7・9頁、ジョナサン・バーク＝ピ

ーター・ディマーゾ（久保田敬一ほか訳）『コーポレートファイナンス：応用編〔第 2 版〕』

（丸善出版、2014）223頁。 
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を知りながらなされるコール・オプションの権利行使・不行使の判断は現物購入にかかる

パターン 1～4 と 9～12 のいずれかに属し、未公表情報を知りながらなされるプット・オ

プションの権利行使・不行使の判断は現物売却および空売りにかかるパターン 5～8、13～

24のいずれかに属する。 

 また、権利行使が可能となる期間・タイミングによる区別も可能である。まず、オプシ

ョンの存続期間の最終時点においてのみ行使可能なものは、「ヨーロピアン型」ないし

「ヨーロピアン・オプション」と呼ばれる865。次に、オプションの存続期間内において、

権利行使可能なタイミングが複数存在するものは、「バミューダ型」ないし「バミュー

ダ・オプション」と呼ばれる866。さらに、オプションの存続期間において別途行使条件が

付されていない限り任意の時点で行使可能なものは、「アメリカン型」ないし「アメリカ

ン・オプション」と呼ばれる867。 

 この他、本稿の論述内容との関係で有意義なのが、原資産の性質に基づく分類であり、

特に、「オプションを原資産とするオプション」、つまり権利行使されるとオプションに関

する売買に帰結するオプションが重要となる。その種のオプションは、「「オプションを原

資産とするオプション」を原資産とするオプション」、といったように階層化が可能であ

るが、ひとまず「オプションを原資産とするオプション」のみについて考えると、これは

大別すればオプション権者からみて①コール・オプションを原資産とする購入オプション

である「コール・オン・コール（call on call）」868、②コール・オプションを原資産とする

売却オプションである「プット・オン・コール（put on call）」869、③プット・オプション

を原資産とする購入オプションである「コール・オン・プット（call on put）」、および④

プット・オプションを原資産とする売却オプションである「プット・オン・プット（put 

on put）」という 4種類あることになる870。このような「オプションを原資産とするオプシ

 
865 ブリーリー＝マイヤーズ＝アレン・前掲注（864）7頁・68-69頁、バーク＝ディマー

ゾ・前掲注（864）223頁。 
866 ブリーリー＝マイヤーズ＝アレン・前掲注（694）71頁（「満期日前の離散的な日付で

行使可能なオプション」とする）。 
867 ブリーリー＝マイヤーズ＝アレン・前掲注（694）7頁・68-69頁、バーク＝ディマー

ゾ・前掲注（864）223頁。 
868 既存株主に対する、その持株数に応じた新株予約権の有償割当てが実施される場合（会

社 241条）に株主が有することとなる権利は、新株予約権を単なるコール・オプションと

して位置付ける限り、コール・オン・コールである。 

 オーストラリアでは、そのような権利も一定の場合に上場可能であると述べるものとし

て、Jo-Ann Suchard, The Use of Stand Alone Warrants as Unique Capital Raising 

Instruments, 29 J. BANKING & FIN. 1095, 1097 (2005). 
869 株式をコール・オプションとして理解すれば、取得請求権付株式はプット・オン・コー

ルである。 
870 Yu-hong Liu, I-Ming Jiang & Wei-tze Hsu, Compound Option Pricing under a 
Double Exponential Jump-Diffusion Model, 43 NORTH AM. J. ECON. & FIN. 30, 30 

(2018). 
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ョン」や、それをさらに重層化したもの871は、「コンパウンド・オプション（compound 

option）」と呼ばれる872。 

 

第３款 本章の構成 

 まず次節では、前款の内容を踏まえつつ、新株予約権の法構造について考察する。それ

を踏まえ、第 3 節では新株予約権の発行に対する内部者取引規制の在り方を、また、第 4

節では新株予約権の行使に対する内部者取引規制の在り方を、それぞれ探る。第 5 節では、

新株予約権に取得条項が付されている場合の、取得条項の発動による有価証券の移動に対

する内部者取引規制の適用関係について検討する。 

 

第２節 新株予約権の法構造 

第１款 はじめに 

 本節では、そのオプションとしての性質に着目しながら、新株予約権の法構造を検討す

る。一口にオプションといっても、法律構成の面からみれば類似した効果を複数の設計に

より実現し得るので、その整理を考察の出発点とする。 

 筆者に思い付く範囲では、日本法において新株予約権以外でオプションとしての性質を

実現する（売買するか否かの選択権を生じさせる）法律構成は、以下の 6 つが挙げられる。

①オプションが付与され、その権利行使によりオプションの売り手の行為を要することな

く原資産が移転する。②オプションが付与され、その権利行使により新規創設的に売買契

約が締結され、当該契約が履行段階に移行して履行されることで原資産が移転する。③権

利者による売買契約を成立させるという意思表示を停止条件とする、停止条件付売買契約

の締結によりオプションが付与され、権利者の意思のみにより当該停止条件が成就して契

約が有効になり、当該契約が履行段階において履行されることで原資産が移転する。④オ

プションが付与され、その権利行使
．．．．

があれば
．．．．

締結された売買契約が解除され
．．．．．．．．．．．．．．

、権利行使し

なければそのまま売買契約が履行段階に移行し、履行により原資産が移転する、または履

行した状態が維持される。⑤オプションが付与され、その権利
．．

が
．
行使
．．

されなかった場合は
．．．．．．．．．

売買契約が解除され
．．．．．．．．．

るが
．．

、行使された場合は売買契約が解除されず履行段階に移行し、そ

の履行により原資産が移転する。⑥オプションが付与され、その権利行使により相手方に

売買契約を締結する義務が発生し、当該義務の履践により売買契約が締結され、さらに当

該契約が履行段階に移行して履行されることで原資産が移転する。 

 以下では、オプションが行使された後のプロセスを基礎として、①を「一段階オプショ

ン」、②・③・④・⑤を「二段階オプション」、⑥を「三段階オプション」という概念に包

 
871 たとえば、「「「「オプションを原資産とするオプション」を原資産とするオプション」を

原資産とするオプション」を原資産とするオプション」といったものも措定し得る。 
872 ブリーリー＝マイヤーズ＝アレン・前掲注（694）71頁（「オプションのオプション」

とする）、Liu, Jiang & Hsu, supra note 870, at 30. 
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摂させ、それぞれの性質を明らかにする873。また、新株予約権がその中のいずれに該当し

得るか、該当するならばいかなる性質が演繹されるか、考察する。なお、別途記載のない

限り、コール・オプションを念頭に置いて論述を進める。なお、4 種類の二段階オプショ

ンについては、②に「契約形成権型」、③に「停止条件型」、④に「解除権型」、⑤に「解

除阻止型」という名称を付す。 

 

第２款 オプションの法構造と内部者取引規制 

第１目 はじめに 

 本款では一段階オプション、二段階オプション、および三段階オプションの順にオプシ

ョンの法構造を整理し、前章の知見に基づき、現行法および私見の制度論の下での内部者

取引規制の適用関係を検討する。 

 

第２目 一段階オプション 

 本目では、一段階オプションを取り上げる。オプション権者がその一方的な行為により、

オプションの売り手側（以下、「相手側」という）の行為を何ら要することなく自動的に原

資産を移転させる法律構成であり、相手方の債務不履行の可能性がないという意味では最

も「安全」といえる。 

 一段階オプションに属するものとしては、まず相殺予約が挙げられる。相殺予約とは、

将来において相殺を行うことにつき合意することである874。相殺が実行されるべき将来に

おいて相殺適状を満たすことが必要になるが、弁済期到来に関する技術として、期限の利

益喪失についての定めが用いられる875。このとき、期限の利益が喪失されただけでは相殺

の効力は生じず、相殺をする旨の意思表示が必要なので、①一定の事由の発生をもって相

殺適状を自動的に満たし（期限の利益喪失として当該事由を定める）、あとは意思表示さえ

すれば相殺の効果が生じるという「準法定相殺」（あるいは「予約完結権」）としての類型

876と、②一定の事由の発生をもって当然に相殺の効力を生じさせる「停止条件付相殺契約」

としての類型が挙げられる。 

 ここで、相殺のプロセスを、「自働債権を原資産とするプット・オプションないし受働

債権を原資産とするコール・オプションの行使」と、「オプション行使の結果として双方

がそれぞれ受け取った債権の混同消滅」の 2 つから構成されるものとして捉えると、準法

定相殺は一段階オプションということが可能足り得る877（これに対し、停止条件付相殺契約

 
873 「弁済」という行為も、制度論としては相手が有している自分に対する債権を買い取っ

ている（そして混同により消滅する）ものと擬制することも可能である。その際には、段

階数が変動し得る。 
874 加藤雅信『新民法体系 III 債権総論』（有斐閣、2005）419頁。 
875 加藤・前掲注（874）419頁。 
876 加藤・前掲注（874）420頁。 
877 このとき、自働債権と受働債権それぞれについての本契約が消滅するので、相殺予約を
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は効力が自動的に生じるので、オプション性を観念し難い）。 

 また、いわゆる戦略的債務不履行は、基本的に強制履行の制度がない英米法においては、

一段階オプションとしての性質があるといえよう878。日本の会社法では、その発行する全

部の株式の内容としての取得条項付株式（会社 107 条 1 項 3 号）、種類株式の一種としての

取得条項付株式（会社 108 条 1 項 6 号）、および取得条項付新株予約権のそれぞれについて、

取得事由が実質的にその発行体の一存で発生させられるものである場合に、会社が一段階

型コール・オプションの権利者になっているといえる。また、投資家側がオプション権者

である場合としては、一段階オプションたるプット・オプションとしての「取得請求権付

株式」（会社 167 条 1 項）やいろいろな場面で行使可能となる「株式買取請求権」、あるい

はコール・オプションとしての特別支配株主による「株式等売渡請求」（会社 179 条の 9 第

1 項）、といったものが挙げられる（なお、いずれにおいても「請求権」や「請求」という語

が用いられているが、後述の通りそれらの実態は債権ではなく形成権である）。 

 内部者取引規制との関係では、オプション付与後・行使前にオプション権者が未公表情

報を覚知した場合、オプション入手時点で取引実施に関する意思が外形化していると捉え

ればオプション行使に関する投資意思決定はパターン 9～12 に属するが、取引を実施する

意思が確定的ではない点を重視してパターン 1～4に分類する方が良いと思われる。 

 

第３目 二段階オプションその 1（契約形成権型） 

 本目では、二段階オプションの 1 つ目として契約形成権型について取り上げる。これは、

オプション権者の権利行使により、契約が締結される（契約が成立する）タイプのオプシ

ョンである。構造としては、一方的な権利（オプション）の行使により契約が締結され、

当該契約の履行により原資産の移転（および権利行使価額の授受）が実現される。契約の履

行を介することから、オプションを行使しても、相手方の債務不履行が生じて目的が達成

されない可能性がある点が一段階オプションとの顕著な差異である（なお、この性質は他の

二段階オプションおよび三段階オプションに共通する）。 

 金融商品取引法におけるオプション取引の定義は、この契約形成権型の二段階構成を採

用している879。これは旧証券取引法におけるオプション取引の導入時から一貫しているも

 

する（オプションを付与する）段階において、自働・受働の両債権につき選択する権利を

有する（効力を消滅させる本契約を 2つ選択できる）ということになる。 

 なお、期限の利益喪失が生じる状況を 1つの「段階」としてカウントしないことの適否

が問題となり得るが、両当事者に何らの作為も要求されず自動的に事が起こるので、カウ

ントしなくともよいであろう。 
878 債務を履行しないことで金銭により支払われるべき損害賠償義務が発生するが、これは、

相手が有している自分に対する債権を現金で買い取っているようなものである。 
879 金商法 2条 1項 19号による「オプション」の定義は、「金融商品市場において金融商

品市場を開設する者の定める基準及び方法に従い行う第 21項第 3号に掲げる取引に係る

権利、外国金融商品市場…において行う取引であって第 21項第 3号に掲げる取引と類似

の取引に係る権利又は金融商品市場及び外国金融商品市場によらないで行う第 22項第 3
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のであり、その導入時において、旧証券取引法のオプションは次目で取り上げる停止条件

型ではないことを明示的に述べる見解880もあったところである。 

 民法では、同法 556 条における売買の一方予約の性質について、判例（大判大正 8・6・

10 民録 25 輯 1007 頁）はこの種の二段階構成を採用しており、学説の一部881もこの構成を

主張している。これに加え、その行使により一方的に本契約を成立させることのできる、

形成権たる契約形成権（予約完結権）が観念されるタイプの予約契約が講学上「完結権型

予約」ないし「《方》型予約」と呼ばれているところ882、これも契約形成権型の二段階構

成に該当するといえる。 

 さらに、売買契約が締結されるプロセスの途中の状態も、この種の二段階オプションと

いえる。一般論としては、売買契約は、①申込みの誘引、②申込み、③承諾、という流れ

で締結に至るが（①の段階が存在しない場合もある）、この②と③の間、つまり、当事者の

一方が申込みを行ったものの相手方が承諾をしていない段階において、承諾するか否か判

断できる被申込者は、売買契約の締結について、オプション権を有している状態となる883。

アメリカ法における「オプション契約（option contract）」も、この類型に属すると考えら

れる。すなわち、売買契約の申込につき、被申込者が申込者に約因を付与することで申込

者側の申込の撤回権を制限することができるので、約因を提供した被申込者側は、申込み

を承諾して契約を結ぶか承諾せず契約を破棄するか選択でき、これは、対価を支払って一

 

号若しくは第 4号に掲げる取引に係る権利」（同号）である。そして、ここで参照されて

いる条文のうち、同 2条 21項 3号は、「当事者の一方の意思表示により当事者間において

次に掲げる取引を成立させることができる権利を相手方が当事者の一方に付与し、当事者

の一方がこれに対して対価を支払うことを約する取引」と規定しているのである。 

 権利行使により取引を「成立」させるという観点からは停止条件型とみる余地もあるが、

停止条件付売買契約における買主または売主としての立場を丸ごと売買することになると、

それは契約上の地位の移転に該当し、これを実現するためにはオプション契約の相手方の

承諾を要するので（民 539条の 2参照）、転々譲渡を可能にする機構としての流通市場に

適さない代物となる。 
880 河本一郎「オプションをめぐる法的諸問題」旬刊商事法務 765号 2-9頁（1977）2-4頁

は、民法 556条の売買の一方の予約を停止条件付売買契約と位置付けた上で、その構成に

おける完結権の譲渡には債権譲渡についての対抗要件が必要になるとする。その上で、オ

プションを発行するオプション清算会社との間で一々停止条件付売買を観念せずに、その

行使により清算会社が原資産たるべき株式の売却義務を負うことになる権利を表章する有

価証券をオプションとして観念する。 
881 末川博『契約法下（各論）』（岩波書店、1960）20-21頁、三宅正男『契約法（各論）上

巻』（青林書院、1983）145頁以下など。 
882 鹿野菜穂子「日本民法における《方》型予約と《務》型予約」椿寿夫編著『予約法の総

合的研究』231-253頁（日本評論社、2004）231頁。なお、「《方》型」の読み方は不明で

ある。 
883 つまり、申込みを行った者の地位がオプションの売り（ショート）、申込みを受けた者

の地位がオプションの買い（ロング）に近しいものとなる、売買契約を新規創設するオプ

ションである。 
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定期間にわたり自由に選択できる権利を購入したものと定位できる884。日本法では、承諾

の期間を定めてした契約の申込みはオプション料に相当するものが授受されているか否か

に拘わらず撤回できないが（民 521 条）、アメリカ法ではこれと対照的に、原則として約因

の存在による「申込みの拘束力」がオプションとして機能するわけである885。 

 なお、講学上、会社法における各種制度が、契約形成権型の二段階オプションとして性

質付けられてきたが、必ずしも正しくない点に注意が必要である。たとえば、平成 17 年

会社法制定前における単位未満株式の買取請求権について、これが形成権であり買取請求

が行われると当然に会社との間に売買契約が締結されるとする説明886は、株式買取請求権

をこの種のオプションとして定位している。しかし、先述の通り、株式買取請求権を行使

しても形成的に売買契約が締結されるわけではなく、当該「請求」を受けた側における作

為を要せず原資産は移転するのであるから、一段階オプションである。 

 契約形成権型の二段階オプションと内部者取引規制との関係は、金商法型のものについ

てはオプション付与時点では取引実施の意思が外形化しているものの、定義により売買契

約が締結されておらず、取引実施・不実施も不確定であるから、オプション権者がオプシ

ョン付与後・権利行使前に未公表情報を知った場合、権利行使に関する投資意思決定はパ

ターン 1～8・17～20 に属し、保有実施基準に服するべきである。民法型である売買の一

方予約や完結権型予約、あるいは売買契約中途についても、すべて売買契約が締結されて

いない状態である。よって、①その種の予約契約における予約権者が予約権の行使前に、

または売買契約中途において申込者が申込み後・相手方による承諾の前に未公表情報を知

った場合、相対契約について売買契約の締結時点を切替点とする前章提示の制度の下では

保有実施基準に服し、オプションの行使が禁じられることになる。 

 

第４目 二段階オプションその 2（停止条件型） 

 本目では、停止条件型の二段階オプションを取り上げる。すなわち、停止条件付売買契

約が締結され、当該売買契約の当事者の一方に売買契約の効力を生じさせる権限が与えら

れ、その意思表示がなされることが停止条件となり、当該停止条件の成就（オプション権

者の意思表示）により本契約たる売買契約が有効になり、当該売買契約の履行がなされる

のである。これは、民法 556 条が規定する「売買の一方の予約」の法的性質として、一部

 
884 田中和夫『英米契約法〔新版〕』（有斐閣、1965）17頁、樋口範雄『アメリカ契約法

〔第 2版〕』（弘文堂、2008）116頁。 
885 ただし、アメリカ法においても例外として、申込が捺印証書によりなされた場合も、約

因が提供された場合と同様に、申込みを自由に撤回することができなくなる。田中・前掲

注（884）17頁。 

 また、UCC第 2編において、商人たる申込者が一定期間は申込みを撤回しない旨を書

面で署名付きで表示すると、約因がなくとも、当該書面で定められた期間（期間の定めが

なければ合理的な期間であるが、3カ月を超えることができない）、撤回不能の申込（firm 

offer）になる。樋口・前掲注（884）116-117頁参照。 
886 長谷川雄一『基本商法講義（会社法）〔第 4版〕』（成文堂、1998）86頁。 



270 

 

の学説887が提唱するものであるが、当該条文の解釈論とは別に、契約自由の原則の下でそ

の種の契約を締結することは可能であると考えられる888。売買の目的物が滅失している場

合、遡及的に売買契約の効力が生じる結果、オプション付与時点において滅失していなけ

れば後発的不能になると思われる。 

 内部者取引規制との関係では、相対取引について売買契約締結を保有実施基準と保有不

実施基準の切替点とする本稿の提案の下では、停止条件成就に際して遡及効があるか否か

が重要となる。まず、停止条件の成就に遡及効がない場合、オプション権者がオプション

行使前に未公表情報を覚知した後で権利行使するか否か投資意思決定を行うと、当該時点

では売買契約効力を生じていないのでパターン 1～8・17～20 に属し保有実施基準に服す

る。他方、停止条件が成就することで遡及的に売買契約が効力を生じ得ることとされてい

るとき（民 127 条 3 項参照）、オプション権者がオプション行使前に未公表情報を覚知した

後で権利行使するか否か投資意思決定を行うと、遡及効により、形式的にはオプション付

与時点で売買契約が締結されていたことになりパターン 9・11・13・15・21・23 に属し、

原則としては保有不実施基準に服し取引を実施する義務
．．．．．．．．．

が生じる場面となる（権利行使し

ないという意思決定の場合は依然として未公表情報の覚知後に意思決定されたことになりパタ

ーン 2・4・6・8・18・20 に属し、保有実施基準に服するので、取引を実施しないという意思

決定は制裁されない）。しかしこれでは、売買を実行すると不利になる種別の未公表情報を

覚知した場合はオプションを行使しないことで利得類型 B・D・E を実現しつつ、売買し

た方が有利である場合には停止条件をその一存で成就させて利得類型 A・C・F も実現で

きてしまい、優位性が残存する。したがって、内部者取引規制との関係では遡及効は排除

し、オプションの行使有無に関する意思決定を行う時点で未公表情報を覚知していたか否

かに基づき、制裁するか否か決定するべきである。 

 なお、停止条件を成就させ得る者ではないオプションの売り手側のみが未公表情報を覚

知した場合には、相手方の意思決定により売買契約が締結されることになるので、条件成

 
887 我妻栄『債権各論中巻一（民法講義 V2）』（岩波書店、1957）257頁（「売買の一方の

豫約（雙方の豫約も同じ）の法的性質は、完結の意思表示を停止條件とする売買であり、

完結の意思表示をする権利は、形成権である（通説）。」）、広中俊雄『債券各論講義〔第 5

版〕』（有斐閣、1979）50頁、柚木馨＝高木多喜男編『新版注釈民法（14）』（有斐閣、

1993）154頁〔該当箇所執筆は柚木馨＝生熊長幸、当該意見については柚木のみ記載〕な

ど。 
888 たとえば、ベンチャーキャピタルなどにおいて、株主間で対立が発生した場合にデッド

ロック状態が発生し得るところ、その解消策として利用されることがあるロシアン・ルー

レット条項も、①自身が保有する株式の売却と、②相手方が保有する株式の購入という、

2つの申込みとして位置付けられるが、定款において当該条項が設けられた点および株主

が最初から変わっていない点を捉えれば、両者の間に停止条件付売買契約が成立している

とみることも可能であろう。当該条項に基づく通知を行った側は、相手方に対して、いず

れか片方の売買契約のみについて、停止条件を成就させる選択権（通知者が保有する株式

を原資産とするコール・オプション、および相手方が保有する株式を原資産とするプッ

ト・オプションの行使を可能とするもの）を与えたことになる。 
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就を妨害した場合に不利益を被った相手方は条件が成就したものと看做すことができる

（民 130 条 1 項）こととの関係で、未公表情報を知る側からのはたらきかけがない限り、

制裁対象から外すべきことになろう。 

 

第５目 二段階オプションその 3（解除権型） 

 本目では、解除権型の二段階オプションを取り上げる。既に売買契約が締結されて効力

を生じている状況下において、任意に責任を負うことなく当該契約の効力を消滅させる権

利も、取引実施有無を任意に決定できる仕組みとなることから、オプションとしての性質

を有するのである。 

 これに属するものとしては、まず民法が定める（解約）手付が挙げられる889。すなわち、

「買主が売主に手付を交付したときは、当事者の一方が契約の履行に着手するまでは、買

主はその手付を放棄し、売主はその倍額を償還して、契約の解除をすることができる。」

（同 557 条 1 項）のである。ここでは、売主と買主のいずれも行使可能となっている点890、

条文上は最初に買主が売主に交付する場合のみが規定されている点、および「手付損倍返

し」として売主側が解除する場合には受領した額の 2 倍を払う必要がある点891に特色があ

 
889 手付とオプションの類似性が指摘されることがある。高尾厚『保険とオプション―デリ

バティブの一原型―』（千倉書房、1998）45頁注 11参照。また、川井健『民法概論 4（債

権各論）〔補訂版〕』（有斐閣、2010）126頁は、「国際的取引の分野で行われるオプション

契約…は売買の予約と手付に関連をもつ。買受希望者が売渡希望者に一定の金額（オプシ

ョン・フィー）を支払い、一定の期間、本契約を成立させるのかどうかの選択権を取得す

るという契約であ〔り、〕この期間中、売渡希望者は自らの意思表示を撤回できない」（亀

甲括弧は本稿筆者が付加）とする。 

 しかし、一般論としては、日本法の下での手付は、解約手付、証約手付、違約手付とい

う 3つに分類される（加藤雅信『新民法体系 IV 契約法』（有斐閣、2007）210頁）ところ、

そのいずれも、売買契約が締結されていることを前提とするものである。したがって、手

付をオプションとして性質付けるとき、解約手付を、解除権型のオプションとして定位す

ることのみが可能であろう。 
890 売主の立場もオプションを用いて説明できる。すなわち、売主は（契約が締結済みであ

るために）オプション権者が保有している債権について、受領した手付金の二倍の金額を

行使価格とする、オプション権者が有するコール・オプションを原資産とするコール・オ

プション（つまりコール・オン・コール）を保有している、という構成が可能である。 
891 売主側が解除する場合に倍額となるか理由は、1つの問題である。学説では、たとえば

手付金として 300万円が支払われた場合、それは契約の無理由解除権が 300万円であるこ

と、および当該解除権を買主が 300万円で購入したことを意味しており、売主の側から契

約を解除するためには、買主が当該解除権のために支払った 300万円を買主に返還すると

ともに、自身も契約解除権を 300万円で購入する（そして当該権利を行使する）必要があ

るために、倍額になるとする説明がある。加賀山茂『契約法講義』（日本評論社、2007）

44頁。また、これと同じく、売主側が買主側に手付金を返還した上で別途同じ金額を出捐

するという旨の説明を行うものとして、加藤・前掲注（889）211頁。 

 しかし、解除権の価値が買い手と売り手の双方にとって同じであり（上記の例でいえば

300万円）、かつ最初から両者が行使できる状態にするならば、当事者双方に対してその行

使に別途出捐を要しない解除権を付与すれば足りるはずである。また、買い手側にオプシ
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る。 

 また、オンラインショッピングで、代金の支払方法として前払いが選択された場合に、

指定された期日までに払い込みが履践されないと、自動的に注文がキャンセルされる仕組

みが採用されることがあるが、これは解除条件付売買契約であり、売買代金が権利行使価

額となる892、売買契約の目的物たる物品を原資産とするコール・オプションとして捉える

ことができる893。 

 さらに、売買契約が履行された後の解除権についても、売買契約履行後に未公表情報を

知って契約の効力を消滅させ原状回復により利得類型 B3・D3 の実現を可能とするので、

一種のオプションの権利行使とみることができる。 

 このような契約の解除権型オプションは、オプション権の付与と同時に売買契約が締結

され、その点で契約形成権型や停止条件型の二段階オプションと異なっており、ひいては

所有権移転や危険負担の面で違いがある。まず所有権移転に関して、最判昭和 33・6・20

民集 12 巻 10 号 1585 頁は、所有権の移転時期について特約がない場合は売買契約の締結

により移転するものとしているので、解除権型のオプションの場合は、オプション権の行

使有無とは無関係に、オプション付与時点、つまり売買契約の締結時点で所有権が移転す

る（オプション権利が行使されず売買契約が解除された場合は、売主に所有権が復帰する）894。

次に危険負担については、当事者間に特約がないとき、オプション付与後（売買契約の締

結後）・オプション行使前に目的物の滅失等が発生したならば、当事者双方に帰責事由がな

い場合には債権者主義となり債権者（買主）は履行を拒絶でき（民 536 条 1 項）、債権者の

みに帰責事由がある場合は債権者の履行拒絶が認められなくなり（同 2 項）、債務者（売主）

のみに帰責事由がある場合は債務不履行の問題となる。 

 内部者取引規制との関係では、解除権型ではオプション付与と同時に売買契約が締結さ

れる以上、金商法の定義における「オプション」（金商 2 条 1 項 19 号）には該当せず、そ

れゆえ、内部者取引規制の適用除外となる「オプションを行使することにより…売買等を

する場合」（金商 166 条 6 項 2 号の 2）にも直接的には該当しないと考えられる。オプショ

ン権者が権利行使前に未公表情報を覚知したならば、それは売買契約の締結後・履行前の

 

ョン料を「戻す」プロセスも、「戻す」までオプションとして行使可能だった（オプショ

ンの時間価値を享受している）以上、オプション料が最初から変わらないという説明は、

オプションの経済価値という観点からは妥当でない。 

 条文上、買い手側が手付を打つ場合についてのみ規定され、買い手側に比して売り手側

の出捐が多くされていることの意味・妥当性、あるいは、手付が独立した契約なのかそれ

とも売買契約の一条項に過ぎないのかについては、今後の課題とする。 
892 物品引き渡し請求権の価値を権利行使価額として位置付けると（現物払い込み）、代金

支払い請求権を原資産とするコール・オプションということになる。 
893 物品引き渡し請求権および代金支払い債務、ないし購入者としての契約上の地位を原資

産とする権利行使価額ゼロのプット・オプションとして捉えることも可能である。 
894 原資産が有価証券である場合、その移転は単純に物権に服するわけではないため、関係

法令に基づき処理されることになる。 
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時点となることからパターン 9～16・21～24に該当し、第 2 章で提示した私見の下では、

保有不実施基準に服する。つまり、取引実施が決定されている場合は取引実施義務が課さ

れるべき場面となるところ、解除権型では既に売買契約が締結済みであることから、解除

権を行使すると内部者取引として制裁されるべきである。 

 

第６目 二段階オプションその 4（解除阻止型） 

 本目では、解除阻止型の二段階オプションを取り上げる。一定期間内に権利行使しなけ

れば既に締結されている売買契約が自動的に解除される、という状況において売買契約の

解除を阻止する権利は、オプションとして機能する。定義より、オプション付与段階で売

買契約が締結されていることになる。 

 この類型に属するものとしては、まず、選択権付債券売買取引が挙げられる。日本証券

業協会の「選択権付債券売買取引の取扱いに関する規則」895は、選択権付債券売買取引を、

「当事者の一方が受渡日を指定できる権利（以下「選択権」という。）を有する債券売買取

引であって、行使期間内に受渡日の指定が行われない場合には、当該債券売買取引の契約

が解除されるものをいう。」（同 2 条 1 項）と定義する。この権利は履行期の指定権であり、

その行使がないことを解除条件として契約の効力が消滅するという消極的なオプション権

といえる。 

 また、何らかの有体物を担保として差し出して金銭を借り入れた場合も、この解除阻止

型のオプションに類する面がある。質権が設定された場合について考えてみると、弁済し

て質物の占有を取り戻すか、放っておいて質流れにする（金銭の返済義務は消滅する）か選

択できるので、返済義務を負っている金額を行使価額とする解除阻止型のコール・オプシ

ョンとみる余地がある。つまり、弁済することで質物を手許に取り戻すことができる状態

が確保されているという点を捉え、買戻し契約を付した上で一度は売買により質物が質権

設定者から質権者に売却され、弁済せずに放っておくと当該買戻し契約が解除されて貸主

に所有権が確定的に帰属する（質流れ）ものと擬制すると、弁済するという意思決定およ

び弁済行為は、その解除を阻止する権利として定位し得る896。 

 内部者取引規制との関係においては、売買契約が締結済みであることから、オプション

権者が権利行使前に未公表情報を覚知した場合、売買契約締結後・履行前に覚知したこと

になるので、第 2 章で提示した売買契約締結時点を切替点とする枠組みの下ではパターン

9～16・21～24 に属し保有不実施基準に服するので、権利を行使して解除を阻止しなかっ

た場合は制裁されるべきことになる。 

 なお、株式質について、質権設定者が内部者である状態で内部者ではない質権者が質権

 
895 本稿執筆時点における最新版（平成 30年 4月 1日施行）につき、日本証券業協会ウェ

ブサイト＜http://www.jsda.or.jp/about/jishukisei/web-

handbook/106_saiken/files/sentakukenkisoku.pdf＞。 
896 他方、支払いが先に履行されている、一段階型のプット・オプションとして捉える余地

もないではない。 
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を実行して換価のための売買を実施した場合、質権設定者の意思による売買ではないので

当該者に内部者取引規制は適用されないとの主張897があるが、質権設定者は自身における

未公表情報の覚知状況に基づき質流れを発生させるか否か選択できるので898、内部者取引

規制がまったく適用されない状態は望ましくない。株式質も解除阻止型の二段階オプショ

ンであるという本目の視点、および当該オプションが原則としてパターン 9～16・21～24

に属し保有不実施基準に服するという前段落の結論を踏まえれば、株式質において質権設

定者は、債務を弁済して株式を回収する（買戻す）ことが義務付けられ、これを懈怠する

と制裁されるべきであると解する。なお、資力不足により弁済ができない場合は、資力不

足という事情が責任阻却事由になるものとして扱えば足りるであろう。 

 

第７目 三段階オプション 

 本目では、三段階オプションを取り上げる。これは、①オプション権者の権利行使によ

り、相手方が売買契約締結のための意思表示を為す義務を負い、②当該義務の履行たる意

思表示が実現されることで売買契約が締結され、③当該売買契約の履行により売買の目的

物が移動する、という三段階で売買の目的物たる原資産が移転するタイプのオプションで

ある。 

 三段階構成に属するものとしては、講学上「義務型予約」ないし「《務》型予約」と呼

ばれるものを挙げることができる。これは、当事者双方が本契約について再び合意するこ

とを前提として、当事者の一方による本契約締結の請求に対して相手方は承諾義務を負い、

義務者がこれに応じないときには判決代用により目的を達成するタイプの「予約」である

899。フランスでは、中世以来この類型が研究対象となっていたようである900。 

 この三段階構成については、「無用の迂路」になるとも評されることもあり901、契約の

 
897 木目田＝上島監修・前掲注（13）300頁〔上島〕。 
898 たとえば、株価下落情報が優勢であり、弁済の対象となる債権よりも質物たる株式の価

値が低いならば、意図的に履行を怠り質流れを発生させることで、利得類型 Cに類する利

益を得ることができる。逆に株価上昇情報が優勢で、弁済に必要な財の価値よりも質物た

る株式の価値が高いならば、弁済を行い株式を回収することで、利得類型 Aに類する利益

を得ることができる。 
899 鹿野・前掲注（882）231頁。なお、「《務》型」の読み方は不明である。 
900 横山美夏「不動産売買契約の『成立』と所有権の移動（1）―フランスにおける売買の

双務予約を手がかりとして―」早稲田法学 65巻 2号 1-145頁（1990）45頁以下参照。 
901 相手方が義務たる売買契約締結のための意思表示を拒んだ場合、権利者は意思表示の判

決代用のために提訴することになる。これを「無用の迂路」と評し、売買の一方予約につ

いて予約権者の意思表示のみにより売買契約が締結されることと対比するものとして、我

妻・前掲注（887）254-255頁参照。 

 なお、上記の承諾を求める訴訟で勝訴すれば、オプション権者は売買契約締結という三

段階オプションの二段階目の効果を実現できるわけであるが、相手方は、当該オプション

にかかる義務の履行を拒んでいたことに鑑みれば、成立した売買契約についても再び履行

を拒むと目される。その不履行が現実化した段階で、オプション権者が三段階オプション

の三段階目たる売買契約の強制履行について再び提訴しなければならない。つまり、債務
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締結に向けた当事者の努力義務に関連して注目を浴びたこともあったが、少なくとも売買

契約に関しては予約完結権型に関しては実益が乏しいとも捉え得る902。 

 内部者取引規制との関係では、オプション権者が一段階目の権利行使する前に未公表情

報を覚知した場合、売買契約が締結されていないことからパターン 1～8・17～20 に属す

ることとなり保有実施基準に服するため、権利行使が禁じられる。なお、オプション権者

が一段階目の権利行使後、相手方が売買契約締結の意思表示を行う前の段階で未公表情報

を覚知した場合、売買契約は締結されていないので引き続きパターン 1～8・17～20 に属

する。オプションの売り手が売買契約を締結するための義務を履行して売買契約が締結さ

れる前の時点で未公表情報が覚知された場合、覚知したのがオプション権者である場合は

保有実施基準の下ではオプションの権利行使を撤回する必要があるが、オプションの基礎

とした法律構成において撤回の可否が相違し得る。また、オプションの売り手が覚知した

場合、オプションの権利行使に基づく売買契約締結義務と内部者取引規制の保有実施基準

に基づく取引禁止が相克する。なお、二段階目の行使により売買契約が締結された後であ

れば、保有不実施基準により取引実施が義務付けられることになる。 

 

第８目 小括 

 以上の通り、本稿では、売買契約を実行するか否かを選択する権利としての「オプショ

ン」を実現する法律構成を、その実行過程の工程数に着目し、一段階オプション、二段階

オプション、および三段階オプションという 3 つに大別し、さらにその中で二段階オプシ

ョンを 4 つに分類した。また、第 2 章で提示した内部者取引規制の設計に関する私見を適

用した場合の帰結について述べた。 

 次款では、この類型化を念頭に置きながら、オプションたる新株予約権の法構造につい

て検討する。 

 

第３款 新株予約権の法構造 

第１目 はじめに 

 新株予約権の法的性質についての議論は、まず、平成 13 年商法改正による導入や、平

成 17 年会社法制定に関連して、既存株主が優先的に株式を引き受ける権利（以下、「新株

引受権」という）との対比という形で展開された903。また、平成 17 年会社法制定に際し

 

名義を得るために提訴して勝訴した後で、執行判決を得るために再び提訴する必要がある

ことになり、より一層に迂遠であるとも考えられる（二段階オプションとすれば、売買契

約を成立させるための提訴は不要となる）。 
902 潮見佳男『新契約各論 I』（信山社、2021）90-91頁。 
903 たとえば、藤田祥子「株主に株式の割当てを受ける権利を与える場合（会社法二〇二条）

と新株予約権無償割当て（会社法二七七条）について」山本爲三郎編『企業法の法理』

261-290頁（慶應義塾大学出版会、2012）。 
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て、新株予約権は「形成権」から「債権」に性質が変更されたとする見解904がある一方で、

新株予約権は債権としての性質と形成権としての説明を併せ持つという説明905が存在する。

その後、新株予約権の行使による新株発行について、募集株式の発行等についての規定で

ある会社法 210 条を類推適用し、株式の発行を差し止めることが認められるか、という点

を中心として、新株予約権の法構造についての議論が発展することとなった。 

 新株予約権の法構造に関する現下の学説は、概ね、新株予約権を上述した一段階オプシ

ョンに擬えるもの（以下、「一段階構成」という）と、契約形成権型の二段階オプションに

擬えるもの（以下、「二段階構成」という）の 2つに大別される。 

 まず一段階構成において、新株予約権は、新株予約権者が行使することで当然に新株を

取得する権利として定位される906。新株予約権者による権利行使の意思表示および払い込

みが両方揃うことで新株予約権の「行使」となり907、これにより当然に（つまり、発行体

側の何らの作為を要することなく）新株予約権者が株主になる。なお、新株予約権の行使に

よる新株発行に対して差止め（会社 210 条）が可能か否か、という点につき、発行体側の

行為を観念できないため差し止めることができないとする見解908は、発行体の行為を観念

しないという点で一段階構成に近しい面があるようにも見える909。 

 次に二段階構成において、新株予約権は、その「行使」により新株発行契約が締結され

る（あるいは効力を生じる）権利として定位される910。この枠組みは、債権と形成権の両

方の性質を有するという性質付けと結びつき得るものであり、一段階目で形成権として新

株発行契約を締結し、二段階目の新株発行プロセスにおいて債権者たる地位になるという

説明911が可能足り得る。そして、二段階目において、会社は新株の発行または自己株式処

 
904 田中亘「事業再生から見た会社法の現代化（1）」NBL822号 20-32頁（2005）23-24

頁参照。 
905 柴田和史『会社法詳解〔第 3版〕』（商事法務、2021）385頁注 2。 
906 江頭・前掲注（633）817頁、神田秀樹『会社法〔第 24版〕』（弘文堂、2022）171頁

注 2。なお、大隅健一郎＝今井宏＝小林量『新会社法概説〔第 2版〕』（有斐閣、2010）

372頁は、「新株予約権を有する者は、会社による新株割当ての手続を経ることなく、その

権利の行使および払込みにより当然に新株が発行されまたは自己株式の移転がなされて株

主となるから、新株予約権は新株発行契約・自己株式交付契約を成立させる予約完結権で

あるといってもよく、形成権の性質をもつ」とする。後半は二段階構成のようにも読める

が、会社側の行為を経ることなく株主になるという記述を重視すれば、一段階構成にも分

類され得る。 
907 江頭憲治郎編『会社法コンメンタール 6―新株予約権』（商事法務、2009）275頁・281

頁〔江頭憲治郎〕。 
908 村田敏一「判批（東京高決平成 20・5・12）」旬刊商事法務 1944号 93-99頁（2011）

97頁。 
909 ただし、結論を先取りすると、本稿では発行体側の行為を観念しない二段階構成を構築

する。 
910 柴田・前掲注（905）385頁注 2（売買の一方予約に関して停止条件付売買契約と解す

る我妻・前掲注（887）247頁に言及し、新株予約権もこれと同様に理解できるとする）。 
911 田邊光政『会社法読本』（中央経済社、2008）129頁（「新株予約権は、その予約権者
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分を為す義務を負い、株券発行会社では株券を交付する必要があるという912。この二段階

目における会社側の履行を経て、新株予約権者は株主になるものと位置付けられていると

推察される。新株予約権の行使による新株発行に対する差止め（会社 210 条）の可否につ

き、会社側の行為を観念して差止めが可能であるとする見解913も、この二段階構成を採る

ものといえる。この二段階構成はさらに、新株予約権の意義を一段階目に集約し、二段階

目は単なる新株発行契約の履行として捉える純粋な契約締結権としての理解（以下、「純粋

締結権構成」という）914/915/916/917/918/919の他に、二段階目の新株発行プロセスまで新株予

約権の内容に含める理解（以下、「包括的地位構成」という）に分化し得ると考えられる。 

 

に株式発行の請求権を与える」）。 
912 𠮷本健一『会社法〔第 2版〕』（中央経済社、2015）309頁は、新株予約権を行使した

その権利者が行使日に新株予約権の目的である株式の株主となることを定めている会社法

282条を参照しつつ、同 2条 21号の定義においては株式の交付という会社の行為が介在

することで株主となるので、新株予約権の法的性質は株式交付請求権という債権関係を発

生させる形成権であるとする。また、久保田安彦『企業金融と会社法・資本市場規制』

（有斐閣、2015）170-173頁も、𠮷本・上記を参照して新株予約権が行使された場合につ

いて会社側の行為を措定する。同様に、鳥山恭一「新株予約権の行使による株式の発行の

差止めおよび無効事由」早稲田法學 97巻 2号 1-50頁（2022）8頁・23頁・24頁・44頁

注 25も、新株予約権が行使された場合における会社の株式交付義務を措定する。 
913 なお、金田充広「差止事由ある新株予約権発行に基づく株式発行」社会科学雑誌 17巻

97-117頁（2017）112頁は、形成権としての性質を重視し、法 210条の直接適用ではな

く類推適用による差止めが可能であるとの見解を示している。 
914 加美和照『新訂会社法〔第 10 版〕』（勁草書房、2011）415 頁（「従来、新株引受権は、

①新株を優先的に引き受ける権利の性質を有する場合…と、②新株発行契約を締結するこ

とを約束する予約完結権の性質を有する場合…の双方を含めて使用されていた。…②の場

合は、権利が別に付与または発行され、その権利の行使によって新株が発行され、新株発

行契約の予約権の性質を有する。平成 13年改正法は…②を新株予約権と呼ぶ…」）。 
915 内藤良祐＝藤原祥二編著『ストック・オプションの実務〔全訂版〕』（商事法務、2004）

352頁〔川村昌利〕（「新株の発行についての解釈は、従来から、これを受けようとする者

が株式引き受けの申し込みを行い、これを会社が承諾し、新株の割当を行うことで成立す

る新株発行契約であると考えられている。したがって、新株予約権は、所定の条件を満た

すことによって、新株予約権者の一方的な意思表示、つまり新株予約権の行使により、新

株発行契約を締結する予約完結権としての性質を有するものである」）。 
916 長谷川雄一「新株予約権付社債について」帝京法学 24巻 1号 1-45頁（2005）6頁

（「…新株発行契約を締結することを約束する予約の、予約完結権としての性質を新株予

約権が有するものと思われる…）。 
917 末永敏和＝𠮷本健一『新株式制度の読み方・考え方：平成 14年 5月商法改正対応』

（中央経済社、2002）132頁以下。 
918 石山卓磨『現代会社法講義』（成文堂、2003）605頁（「…新株予約権は…新株発行契

約の予約権としての性質を有している」）。 
919 前田庸『会社法入門〔第 13版〕』（有斐閣、2018）326頁（「募集株式の発行等は、募

集株式の発行等を受けようとする者が引受けの申込みをし、会社が募集株式の割当てをし

て申込みの承諾をすることによって成立する募集株式発行等の契約の性質を有するが」、

「新株予約権の行使はそのような契約を締結することを約束する予約の予約完結権の行使

としての性質を有する」）。 
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 筆者は、包括的地位構成を採用するとともに、一段階目と二段階目のいずれも形成権

（の行使）として理解するべきであると解する920。以下、本款の残部では、この主張を補

強するための考察を展開する。 

 

第２目 オプションの法構造からの示唆 

 出発点として、本目では、オプションの法構造に関する一般論に新株予約権の法構造を

当てはめる。 

 先述の通り、新株予約権についての一段階構成は、新株予約権を一段階オプションの一

種として位置付けるものである。オプションの売り手による債務不履行の余地がないとい

う一段階オプションの一般的性質からは、整合的といえる。 

 他方、新株予約権を二段階オプションに引き寄せて考える二段階構成としては、以下の

ように当てはめが行われ得るであろう。 

 まず、①新株予約権を契約形成権型として位置付けると、純粋締結権構成に親和的であ

る。つまり、その行使により新株発行契約が締結されるわけである。ここで、締結された

契約を通常の新株発行とみる（支払い未履行の権利株に極めて近しい状態となる）か、特殊

の新株発行とみるかは立場が分岐し得る。前者であれば、その二段階目の新株発行のため

の出資を履行せずに失権した場合に、新株発行を企図していた会社に対して失権者が損害

賠償責任を負うか否かが問題となり921、仮に負うとすれば922、新株予約権の一段階目を行

使した場合には、オプションにおける行使するか否か権利者の自由であるという性質はこ

の限りで制限を受けることになる。損害賠償責任を否定するならば、それは結局、特殊の

新株発行として位置付ける方が簡明であり、出資未履行の権利株で失権した場合には損害

賠償義務が生じ得る一方、新株予約権においてはそのような義務が生じ得ない、という形

で、出資未履行の権利株とは異なる独自の存在意義を肯定することができる。 

 次に、②停止条件付売買契約としてみれば、新株予約権は停止条件が付された新株引受

契約ということになる。新株引受では、会社による新株発行の募集が申込みの誘引、引き

 
920 この解釈の下で、端数処理（会社 234条 6項）の対象となる新株予約権は、一段階目

が端数であるということになる。 
921 平成 17年改正前商法 280条ノ 9第 2項は、出資が履行されなかった場合の失権につい

て定め、同 3項は、「前項ノ規定ハ新株ノ引受人ニ対スル損害賠償ノ請求ヲ妨ゲズ。」と規

定していた。平成 17年改正後は、これに相当する条文が存在しないのであるが、現行法

においても会社側による損害賠償請求が認められ得るか否かが問題となる。 
922 責任を負うとする見解として、酒巻俊雄＝龍田節編集代表『逐条解説会社法第 3巻株

式・2 / 新株予約権』（中央経済社、2009）126-127頁〔洲崎博史〕、神田秀樹編『会社法

コンメンタール 5―株式（3）』（商事法務、2013）98頁〔川村正幸〕。いずれも、平成 17

年改正後に規定が削除された理由として、従来の損害賠償請求を排除しない旨の規定は失

権に関する解釈指針としての意味しか持たないようなものであって、そのような規定は置

かないことが平成 17年改正にあたっての立法指針だったという説明をする。 

 なお、明示的にこの損害賠償責任を否定して責任を負わないとする見解には接すること

がなかった。 
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受け希望者による応募が申込み、会社による割当先決定が承諾に相当し得るが、ここでの

申込みと承諾を逆転させ、会社側が新株発行の申込みを行い、新株を引き受けることを希

望する者の側において承諾を行う仕組みとして新株予約権を位置付ける余地がある。なお、

この場合においても、承諾に相当する新株予約権の一段階目の行使後に二段階目を行使せ

ず失権した場合の損害賠償責任の有無が問題となり、上述した①の場合と同様の経路をた

どることになる。 

 他方、③解除権型としての定位は、困難である。権利行使期間の間に有効な「行使」が

なければ、それが何を意味するにしても、新株予約権は「行使」できなくなるため消滅す

る（会社 287条）。これを踏まえてもなお解除権型として構成する場合には、一段階目の行

使がない場合には二段階目の履行が強制される、という定式化となるが、条文の建付けか

らして、仮に二段階構成を採るならば一段階目の行使がある場合にのみ二段階目に移行す

ることが明らかであるから、この構成は採り得ない。 

 また、④解除阻止型としての定位も難しい。新株予約権は「行使」されなければ権利行

使期間の満了により自動消滅するので、この消滅を防ぐための「行使」は解除阻止に近し

いようにも見えるが、しかし終局的な消滅を防ぐためには本契約の履行に相当する二段階

目の「行使」が必須なのであり、一段階目の「行使」による解除阻止効は部分的なものに

過ぎない。 

 なお、先に言及した私見における二段階形成権に類する二段階オプションについては言

及しておらず、これに類する構造を持つものを筆者は認知していないので、これは新たな

二段階構成ということになる。また、三段階オプションに引き寄せる方法は、筆者には思

いつかない。 

 以上、オプションの法構造に関する整理に基づき新株予約権の法構造の原初形態を探っ

たが、二段階構成としての定位からは、新株予約権の二段階目となり得る新株発行プロセ

スについての整理が必須となる。そこで、次目でこれを行う。 

 

第３目 新株発行プロセス 

 新株発行には、株式会社設立時のものと設立後のものがある。 

 会社設立時の新株発行の法的性質に関する学説は、株式の引き受けは会社設立を目的と

する新株引受人の一方的な意思表示を内容とする単独行為であるとする説、新株引受人の

意思と発起人の会社設立を目的とする意思が相合わさって会社設立の効力を生じる合同行

為とする説、両性説、併合説、入社契約説、債権契約説、組合契約説などがある923。 

 また、会社設立後の新株発行の法的性質に関する学説は、売買契約とする説、委任契約

とする説、第三者のためにする契約とする説、無名契約とする説、契約的性質を有する団

 
923 各学説の紹介については、今井宏ほか『注釈株式会社法（上巻）：会社総則・株式会社

の設立～新株の発行』（有斐閣、1984）46頁〔長浜洋一〕参照。 
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体法的行為とする説、入社契約とする説924、債権契約とする説（株式債権説からの帰結）、

出資契約とする説（株式会社財団論からの帰結）などがある925。他方、自己株式処分につい

ては、既発行の株式を移転する行為として定位され、新たに株式が発生する新株発行とは

性質が異なる行為として位置付けられてきた。なお、金銭出資ではなく現物出資である場

合については、別途議論がある926。 

 もっとも、現行法において、新株の発行と自己株式の処分は手続上は基本的に同じ扱い

となっていることに鑑みて、本稿では性質論は脇に置いて株式会社設立時と設立後の新株

発行を区別せず、統一的な新株発行・自己株式処分の法律構成の案を提示する。 

 すなわち、新株割当先の決定後には、会社（設立中の会社を含む）側において何ら作為が

なくとも、引き受ける者による払込みがあれば新株発行の効力が生じる点を重視し、観念

上は新株発行手続プロセスを自己株式処分に一本化し
．．．．．．．．．．．

、株式を引き受ける者による払込の

履行により、自己株式処分の場合は従前から発行体に帰属している株式が、また、新規発

行の場合は発行体の内部で原始的に発生した株式が、新株引受の効力発生（会社 209 条）

に際して新株を引き受けた者に自動的に移転するという構成を提案する。このアイディア

は、有価証券に関する「二段階創造説」に着想を得てこれを換骨奪胎したものである927。

 
924 蓮井良憲＝森淳二朗編『会社法〔第 3版〕』（法律文化社、2000）266頁〔島袋鉄男〕。 
925 各学説の整理については、上柳克郎＝鴻常夫＝竹内昭夫編集代表『新版注釈会社法（2）』

（有斐閣、1986）201頁以下参照。 
926 大塚市助「現物出資に関する若干の問題」私法 16巻 105-116頁（1956）など参照。 
927 創造説は手形理論において特に著名であるが、その射程範囲は手形に留まらない。たと

えば、鈴木竹雄＝竹内昭夫『会社法〔第 3版〕』（有斐閣、1994）124頁は、株券の効力発

生時期について、創造説に基づく説明を展開する。もっとも、主として手形理論で展開さ

れているので、以下ではこれを参照する。 

 手形上の債務の発生について、相手方の協力を要しない債務者の一方的行為とする見解

があり、それらは「単独行為説」と呼ばれることがある（鈴木竹雄『手形法・小切手法』

（有斐閣、1957）92頁）。これに属するものの 1つとして、手形行為は単に債務者が方式

を具備した証券に署名することで成立し、証券の交付を要しないとする見解は、「創造説」

と呼ばれる（鈴木・同 92頁、蓮井良憲＝森淳二朗編『手形法・小切手法』（法律文化社、

1993）49頁〔森淳二朗〕）。この創造説のうち、手形行為を手形作成行為と手形交付行為

の二段階に区分し、前者について、債務者が手形権利を発生させて手形に結合させる行為

として定位し、この段階では、債務者たる署名者自身が債務者であると同時に債権者にも

なるとし、また、後者では既に発生している手形債権を相手方に移転する行為として位置

付けるのが「二段階創造説」である（蓮井＝森編・同 49-50頁〔森〕）。 

 本稿では、二段階創造説における手形作成行為についての定位を借用し、株式が新規発

行される場合、最初に発行体において株式が発生して自己株式になり、これが新株引受人

に移転するという構成に変化させている。 

 なお、本稿では、本文後述の通り、株券発行会社における新株発行に際しての株券の発

行は、株式を引き受けた者への株式への帰属とは無関係であるという点を重視している。

株式を社員権と捉える限り、株券は株主たる地位を化体する有価証券となるが、株主と会

社の関係は株券が発行される前から存在するのであるから、手形のような完全有価証券で

はないのである（西原寛一『会社法〔第 2版〕』（岩波書店、1969）118頁参照）。この点

において、創造説とは明確に一線を画する。 
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フィクションの度合いとしては、新株を引き受けた者において株式が原始取得されるとい

う現下の支配的な構成と、五十歩百歩であると考えている928。以下では、最初に新株発行

が原始取得になるという解釈論について取り上げ、その後、新株発行のプロセスを順に辿

り、この主張の妥当性を補強する。 

 そもそも論として、なぜ新株発行の場合は原始取得になると説かれてきたのか。株式会

社は自社の株式を引き受けることができないと言われるが、その理由として挙げられるの

は、法人が自身の構成員になることはできないというものである929。株式の取得態様は原

始取得と承継取得のいずれかのみである、という二分論に基づけば、譲渡人となる元の株

式保有者が存在すれば承継取得、存在しなければ原始取得になるところ、株式会社が自社

の株主にはなれないという解釈を所与とすれば、新たに株式が創出される新株発行におい

て譲渡人は存在し得ないのであるから、消去法により新株発行は原始取得になる、という

思考経路なのだろう。しかし、現行法では、自己株式を取得した上で消却せずに金庫株と

して維持すること（ひいては自己株式処分という概念）が肯定されている。上記の説明は、

このような現行法の取り扱いが不適切であるとの主張に発展するならばともかく、そうで

はないならば、新株発行時に発行体に自社株が一時的に帰属する、という擬制を否定でき

ないであろう。 

 以上を踏まえつつ、新株発行プロセス（ここでの「新株発行」は、新規発行と自己株式処

分の両方を包含する概念とする）を上述した解釈論から肉付けすると、次のようになる。 

 まず、①新株発行のための最初の手続きは、新株発行の権限を担う存在による新株発行

実施有無に関する発議により930、募集事項等の決定を行うというものである。次に、②そ

の募集事項の内容に従い株式を引き受ける者を決定する（募集株式を割り当てる）ことにな

る。これは、引受けを望む者が会社に対して応募する（契約における申込を行う）ことで始

まり、この応募を行った者の中から新株を引き受ける者を選出し（契約における承諾に相当

する）、選出された者が募集株式の引受人となる（会社 206 条 1 項）。これにより、引受人

は出資未履行の「権利株」を有している状態となる。最後に、③引受人が、募集事項で定

められた内容に従い払込取扱金融機関に
．．．．．．．．．

財産を拠出し（出資）、募集事項で払込期日が定め

られている場合は当該日、払込期間が定められている場合は出資の履行をした日に、新株

発行の目的たる株式の株主となる（会社 209 条 1 項）。この段階において、新規発行であれ

ば会社内部に株式が発生して当該株式が、また、自己株式処分であれば会社に帰属してい

 
928 株式が新規に発生する主体が（新株を引き受けた者ではなく）発行体であるという点で

は同程度であり、付け加えられている要素は、発行体の行為を要することなく株式が移転

するという点のみである。 
929 阪埜光男「自己株式取得規制と規制緩和の問題点」法學研究：法律・政治・社会 66巻

1号 45-61頁（1993）48頁。 
930 株主総会に権限がある場合は株主総会においてそのための議案が提出されることであり、

また、取締役会に権限がある場合は取締役会においてそのための議案が提出されることで

ある。 
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る既存の自己株式が、引受人に対して自動的に移転するということになる。 

 本稿では、この③について双務性を否定し、会社側の作為を要することなく引受人は株

主になることができる、という解釈（少なくとも②が完了するまでは、新株発行について会

社と新株を引き受けることになる者との間に契約関係はないから、新株発行プロセスすべてに

おいて双務性が否定される）も併せて提示したい。会社は、③により新株発行の効力が生じ
．．．．．．．．．．

た
．
場合において
．．．．．．

、株主名簿への記載、株券発行会社であれば株券交付、振替株式発行会社

であれば新規記録、登記、といった作業を履践する必要に迫られ得る。これらは、③にお

ける双務性（ただし引受人による払込が先に履行される必要がある）を示すようにも見える

が、上記傍点部が示すように法定の手続きに従い株主となった者を株主として扱うための

処理であるから、私見では、会社が株主の自益権に対応して負う片務的な義務
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

の履行であ

ると解する931。 

 なお、従来、新株発行差止めにかかる仮処分は、会社のみを債務者とするものと考えら

れてきたので932、上述の解釈の下では、募集株式発行等の差止め請求（会社 210 条）に関

して、会社による割当プロセス（会社 204 条）の後、募集株式の引受人による払込み（会

社 208 条）ないし新株発行の効力発生（会社 209 条）の前の段階で認容され得る場合に、

 
931 条文上、株券交付義務は、「株券発行会社は、株式を発行した日以後遅滞なく、当該株

式に係る株券を発行しなければならない。」（会社 215条 1項）というものであり、株式の

発行が成立したことを前提としている。振替株式発行会社における新規記録も、「特定の

銘柄の振替株式の発行者は、当該振替株式を発行した日以後（当該発行者が会社の成立後

にその株式について第十三条第一項の同意を与える場合にあっては、当該同意（以下この

項において「成立後同意」という。）をした日以後）遅滞なく、当該発行者が同条第一項

の同意を与えた振替機関に対し、次に掲げる事項の通知をしなければならない。」（社債株

式振替 130条 1項柱書）というものであり、やはり株式が発行された後の手続きとして規

定されている。登記は、資本金と発行済株式総数に変動があった場合にそれらが登記事項

である（会社 911条 3項 5号・9号）ために必要となる変更登記に関するものであり、新

規発行の際に必要になる（自己株式処分の場合には必要ない）ものであるが、それらの変

動があるのは新規発行が有効に成立したためであり、その実現を前提とした規定である。 
932 坂井・後掲注（940）221頁、中川善之助＝兼子一監修『仮差押・仮処分（実務法律大

系第 8巻）』（青林書院新社、1972）532頁〔広田富男〕、寳金敏明「新株発行差止の仮処

分申請」山口和男編『裁判実務大系（第 21巻）』126-140頁（青林書院、1992）134-135

頁、河合・後掲注（936）246頁、酒巻＝龍田編集代表・前掲注（922）149頁〔伊藤靖

史〕、垣内正編・東京地方裁判所商事研究会著『会社訴訟の基礎』（商事法務、2015）185

頁、江頭・前掲注（633）804頁。 

 東京地決昭和 27・9・10判タ 23号 33頁は、「銀行が会社との間の株金払込取扱契約に

よりなす株式申込及び株金払込の取扱は、その結果当然になす申込金又は払込金保管の関

係は暫くこれをおき、会社に従属して会社の為に補助機関としてするものであって、会社

から独立した資格でするものではないから、銀行は、この取扱につき会社以外の第三者に

対し法律上権利義務の関係に立つものではない。したがって、この関係について、会社以

外の第三者がなす訴訟においては会社を相手方とすべきであって、その裁判の効力は、当

然銀行に及ぶものと解されるから、銀行を相手方として訴を提起し、又は保全処分を申請

することはゆるされない。」として、払込取扱金融機関たる銀行のみを被告とする仮処分

申請を却下した。 
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発行体側の「差し止められるべき行為」が観念できないという問題が生じるようにも見え

る。しかし、財産の拠出を要する新株発行（会社役員に対して報酬として出資を要せず割り

当てられる新株発行ではない新株発行）については、払込事務の取り扱いを停止させること

を求めればよいと解する933。また、仮の地位を定める仮処分において、一定の類型につい

ては第三者にも934、あるいは第三者にのみ当事者適格（被申請人適格）を認めるのが判

例・通説935であるところ、新株発行差止め請求権を本案とする仮処分が、いわゆる払込取

 
933 たとえば、差止め請求を求める裁判の被告を、新株発行にかかる払込取扱金融機関とし、

払込取扱に関する事務の実施を（暫定的に）禁じることを求め、新株発行の効力発生を目

指す会社自身には、被告側での補助参加を認める（実質的には会社自身が主張立証を行う）

のである。民事保全法においては、特別の定めがある場合を除いて民事訴訟法の規定が準

用されるところ（民保 7条）、補助参加に関する民事訴訟法の規定は、保全事件において

準用されると解する。 

 他方、会社自身を名宛人として差止め命令を課すならば、それは払込取扱金融機関に対

して事務取扱を停止する旨の指示を行うという作為を命じるほかない。ここで、差止命令

において作為を求める差止めが可能か否か、という点が問題となる。 

 他の法分野に目を向けると、独占禁止法 24条では、同法が禁じる行為が何者かにより

行われ、それにより利益を侵害され、又は侵害されるおそれがある者が損害を被り得る場

合において、その違反行為を行う事業者等に対して「侵害の停止又は予防」を請求できる

とされているところ、作為を求める差止命令（作為的差止命令）の可否が問題となってい

る。この点、東京地判平成 16・4・15判タ 1163号 235頁・判時 1872号 69頁は、独禁法

24条の文言に照らすと相手方に直接的に作為義務を課すことまでは予定されていないと考

えられ、また、仮にこれを課しても強制執行できないとして、作為義務を課すことを求め

る仮処分申請を不適法却下した。他方、東京地判平成 26・6・19判時 2232号 102頁は、

違反行為が不作為により実現され得るとし、上記引用文言を実現するためには「不作為に

よる損害を停止又は予防するための作為を含むと解するのが相当である。」とした。同条

の差止請求において作為を求めることを認めるべきであるとする見解として、白石忠志

『独占禁止法〔第 3版〕』（有斐閣、2017）732頁注 42、長澤哲也＝多田敏明編著『類型

別独禁民事訴訟の実務』（有斐閣、2021）16頁〔長澤哲也〕など。 

 会社法における新株発行差止めについて、作為命令を課すことの可否は、条文からは判

然としない。他方、主として新株発行の差止めは仮処分により実現されるところ、民事保

全法において仮処分につき作為命令があり得ることは同法 52条 2項の文言（「物の給付そ

の他の作為又は不作為を命ずる仮処分の執行については、仮処分命令を債務名義とみな

す。」）からして明らかである。 

 以上の諸点から、本脚注第 1 段落で示した内容の処理を行うことが妥当であると解する。 
934 取締役の職務執行停止の仮処分申請について、会社と取締役の双方を被告とするべきで

あるとの見解として、末永進「職務執行停止・代行者選任仮処分」竹下守夫＝藤田耕三編

『裁判実務大系（第 3巻）』90-100頁（青林書院、1985）95頁。 

 また、東京高決平成 8・2・1判タ 923号 269頁は、取締役の職務執行停止と職務代行者

選任の仮処分において、債務者は会社と職務執行停止の相手方となる取締役であるとし、

仮処分取消申立事件において、会社と取締役は必要的共同訴訟の関係に立つとした。 

 なお、大判大正 13・9・26大民集 3巻 470頁は、株式会社における清算人の選任決議無

効の訴えを本案とし、清算人のみを相手方とする職務執行停止および職務代行者選任の仮

処分申請が認められるとした。 
935 菊井維大編『全訂民事訴訟法（下巻）』（青林書院新社、1966）361頁〔三ヶ月章〕、菊

井維大『民事訴訟法 民事執行法』（勁草書房、1983）69頁など。 
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扱金融機関、つまり「払込みの取扱いの場所」（会社 203 条 1 項 3 号、同 208 条 1 項）を債

務者として、その取扱事務を行ってはならないという不作為を命じる仮処分命令としても
．

実現され得るものであり936、それは現行法上許容されると解する937。なお、会社役員に対

して報酬として与えられるため出資を要しない新株発行（会社 202 条の 2）においては、

払込取扱金融機関が介在しないので上記のような解釈は採ることができない938。この点に

関しては、当該形態による株式の発行が会社による報酬債務の履行である点を捉え、抽象

的に当該債務の履行を差し止める（不作為を要求する）か、または割当内容を修正するこ

とを求める（作為を要求する）ことで差止が実現されると解するべきである。なお、実質

的に差止仮処分により決着が付くことになっている点をもって、あるいは仮処分の内容と

本案の内容が同じであるとして、新株発行差止仮処分は満足的仮処分939の一種であるとい

われることがあるが940、上記の理解からは仮処分では事務取扱の停止が求められる一方で、

本案の請求は新株発行プロセス自体の効力を否定するものと位置付けられるので、満足的

仮処分ではないことになる941。 

 

 
936 河合伸一「新株発行差止めの仮処分」中野貞一郎＝原井龍一郎＝鈴木正裕編『民事保全

講座（3）―仮処分の類型』242-267頁（法律文化社、1996）261頁は、払込取扱金融機

関を第三債務者に加えることを説く。 
937 失権を防ぐため、申込証拠金として予め払込金額相当額を受領しておく慣行が形成され

ているため、その慣行に従った運用がなされている限り、引受人に対する払込みを行って

はならないという形の差止請求・仮処分命令も、会社に対する請求・命令と同様にナンセ

ンスである。ただし、「特に少数の者から第三者割当により多額の出資を受けるような場

合、信用リスクの問題等にも鑑みて、申込証拠金を徴しないことは実務上珍しいことでは

ない」との指摘として、篠原倫太郎＝青山大樹「出資契約における前提条件と表明保証の

理論的・実務的諸問題（上）」金融商事判例 1370号 8-18頁（2011）14頁注 5。 
938 新株を引き受ける者に、財産を拠出して株式を取得するか拠出せず失権するかという選

択権がない（「割当日」の到来により株主となる）という面で、通常の新株発行とは大き

く性質が異なる。 
939 「満足的仮処分」とは、本案判決の確定前に被保全権利の全部または一部が実現された

のと同一または近似の法律状態を形成することを目的とする仮処分である。竹下守夫＝藤

田耕三編『民事保全法』（有斐閣、1997）418頁〔荒井史夫＝増田稔〕。 

 なお、被保全権利が給付請求権である満足的仮処分については、満足的仮処分の下位概

念として「断行の仮処分」と呼ばれることがある（竹下＝藤田編・同 418頁〔荒井＝増

田〕）一方で、被保全権利次第で異なる名称を用いる意味は乏しいとした上で、「満足的仮

処分」ではなく「断行の仮処分」に一本化する用語法もある。瀬木比呂志『民事保全法

〔全訂版〕』（日本評論社、2014）38-39頁。 
940 坂井芳雄「新株発行の差止および取締役に対する行為の差止の仮処分」村松裁判官還暦

記念論文集『仮処分の研究（下巻）』217-228頁（日本評論社、1966）222頁。 
941 差止仮処分命令に違反した新株発行は、不存在事由がなければ、無効判決の確定までは

有効である、という枠組みも、これを支える論拠となろう、事実上、仮処分命令が出るこ

とで発行手続きが停止されるとしても、それは、仮処分制度に本来的に期待されてきた、

当事者が命令を遵守することによる秩序実現の一場面ということに過ぎない。 
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第４目 新株予約権の発行プロセスと新株予約権行使時の株式発行プロセス 

 前目の内容を踏まえつつ、本目では、新株予約権の発行プロセスと、その行使時の株式

発行プロセスについて取り上げる。 

 まず新株予約権の発行プロセスについて、本稿では、上述した新株発行の枠組みをその

まま当てはめ、すべて自己新株予約権の処分に一本化する942ことを提唱する943。学説にお

いては、自己株式処分には募集株式発行等に関する手続きが適用されるのに対し、自己新

株予約権の処分については募集新株予約権の発行に係る手続規制を及ぼす根拠規定がない

944ことを不当と捉え、法改正により規制が及ぶようにするべきであるとの批判945がある。

しかし、上記の本稿の解釈論からすれば、現行法において既に、自己新株予約権の処分に

は募集新株予約権の発行に関する規定が適用されることになる。他方、自社の新株予約権

を（取得条項等に基づくのではなく）任意に買い入れる場合について自己株式取得の場合の

ような規制がない946ことは不当であるという批判947もあるところ、こちらについては、新

株発行規制と新株予約権発行規制の類似性が高まることで、自己株式取得に関する規定を

自己新株予約権取得に対して類推適用しやすくする、という効果は生じさせ得るが、それ

以上には寄与しない948。 

 次に、新株予約権が行使された場合の株式発行プロセスについて。前述の通り、本稿は

新株予約権を二段階の形成権として定位する。ここでも、新株予約権の行使を受けた会社

側において、その行使に直接に対応する
．．．．．．．．．．

「義務」の存否に着目し、一段階構成および純粋

契約締結権としての二段階構成を否定する。相手に対して何らかの要求を行う権利として

 
942 この枠組みの下では、新株発行の場合と同様に、新株予約権を引き受けることになった

者は割当行為によって新株予約権者となることから、やはり割当が履践されることで引受

人には「権利新株予約権」とでも呼ぶべき権利が帰属することになる。 
943 蛇足ながら、社債についても同様に捉え、買い入れたが消却していない自己社債の処分

についても、募集社債の発行と一本化することも提案する。 
944 規制がない理由として挙げられるのは、新株予約権は会社に対する債権の一種であり株

式ではない、というものである。江頭・前掲注（633）252-253頁・824頁注 7。 
945 梅本剛正「自己新株予約権の処分」旬刊商事法務 1782号 26-31頁（2006）26頁、高

橋美加ほか『会社法〔第 3版〕』（弘文堂、2020）340-341頁〔久保田安彦〕。 
946 規制がない理由として挙げられるのは、自己新株予約権の処分の場合と同じく、新株予

約権は会社に対する債権の一種であり株式ではない、というものである。江頭・前掲注

（633）295頁・795頁注 7。 
947 田中・前掲注（632）548-549頁コラム 6-28。 
948 倒産時の処理では、新株予約権は株式とは異なる地位にあることに鑑みれば、自己新株

予約権を有償で買い入れることについて財源規制が及ばないことは直ちに不当というわけ

ではない（社債の買入消却についても財源規制はない）。既存株主に対して新株予約権を

発行し、これをすぐに発行時の払込額を上回る金額で買い入れれば会社債権者を害するか

ら無条件に是認されるものではないが、会社が他人に無償贈与を行う場合についても財源

規制は適用されないから、やはり決定打には欠ける。 

 他方、倒産法に基づく手続きが開始された場合には、詐害行為否認と偏頗行為否認のい

ずれかにより、新株予約権を買い取ってもらった者に払い戻しを求め得るが、それは自己

株式取得についても同じであるから、財源規制を設けない理由にはならない。 
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の「請求権」をその内容とする債権と、他人の行動に拘わらず権利者の権利行使のみによ

り効力を生じる形成権は、根本的にその性質を異にするから、債権としての性質と形成権

としての性質を併有するという説明には賛同し難い（ただし、二段階構成において一段階目

は形成権である一方、二段階目は債権であるという説明は成り立ち得る）。では、新株予約権

において「義務」は存在するか否か。 

 新株予約権という制度は平成 13 年の商法改正により導入されたが、平成 13 年改正後・

平成 17 年改正前商法において、新株予約権の定義は、「新株予約権トハ之ヲ有スル者…ガ

会社ニ対シ之ヲ行使シタルトキニ会社ガ新株予約権者ニ対シ新株ヲ発行シ又ハ之ニ代ヘテ

会社ノ有スル自己ノ株式ヲ移転スル義務ヲ負フモノヲ謂フ。」というものであった。この

条文の文言からは、新株予約権が行使された場合に、その新株予約権の効果として
．．．．．．．．．．．

会社側

に義務が生じるという理解が自然である。現行法の下でも、新株予約権が行使された場合

に、会社に新株発行または自己株式交付の義務があることを肯定する見解949がある。また、

二段階構成の一部において、新株を交付するか自己株式を交付するか選択する機会がある

とする理解950においても、やはり会社側の作為が介在していることが念頭に置かれている

ことになる。 

 しかし、現行法において、新株予約権者は行使の意思表示をするとともに払込取扱金融

機関に対して所定の払込みを行えば、会社の行為を何も要さず株主たる地位を得るのであ

るから（会社 282 条 1 項参照）、会社に対して何らかの「請求権」を行使するわけではない

951（したがって、新株予約権は債権ではない
．．．．．．．．．．．．

）。ここでも、会社側は権利行使後に株券の交

付や株主名簿への記載等を行う必要があるが、これは株主の自益権に対応するものであっ

て、新株予約権の効果によるものではないと解する。つまり、新株予約権の行使と新株発

行の効力発生それ自体に関して、会社側には何らの義務も発生しないのである。 

 新株予約権を形成権として定位する場合、譲渡可能性が問題となり得るが952、形成権一

般についての議論とは独立して、会社法では新株予約権の自由譲渡性を前提としている点

を根拠にして特別扱いすれば足りるであろう。 

 なお、振替新株予約権に関して、その行使のプロセスは、①新株予約権者による、振替

 
949 木俣由美『アタック会社法〔第 2版〕』（中央経済社、2022）243頁。 
950 𠮷本・前掲注（912）309頁、久保田・（912）170-173頁。 
951 この限りでは、権利株と同様の状態であるから、権利株についても形成権として定位す

る限りにおいては、通常の新株発行プロセスと同視してもよい。しかし、失権した場合の

損害賠償義務の存否において相違し得るので、完全に同視することの可否は直ちには明ら

かでない。 
952 従来から、形成権が譲渡可能か否か問題となってきたが、判例は、債権譲渡の要件が満

たされるのみでは、当該債権が発生する原因となった契約の解除権（形成権の一種とされ

る）は移転せず、債権の譲渡人の元に留まるとする。これが不合理であるとして、学説の

一部は「契約上の地位の移転」という概念を生み出し、形成権もまとめて移転するという

構成を採っている。新株予約権の引き受けを債権契約として捉える限り、その引受人とし

ての地位と独立して新株予約権を移転することが妨げられるようにも見える。 
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口座の口座管理機関への払込金の支払いと新株予約権行使請求の申し出から始まる（便宜

的にこれを「X 日」とし、この日から見て各プロセスが何日目に行われたか括弧内に記載する）。

その後は、②口座管理機関による払込取扱金融機関への払込金の払込（X+1 日）、③口座

管理機関による振替機構への新株予約権の行使請求取次（X+1 日）、④振替機構による発行

者への新株予約権行使請求の取次ぎ（X+1 日）、⑤発行者による払込取扱金融機関への払込

金額と新株予約権の行使内容の照合（X+2 日）、⑥発行者による振替機構への振替株式の新

規記録通知（X+3 日953）、⑦振替機構による口座管理機関への振替株式の新規記録通知

（X+3 日954）、というプロセスを経て、⑧振替機構と口座管理機関における振替株式の新規

記録（X+4 日955）、という流れになるとされている956。本稿の解釈論からは、上記のうち

④が完了することで発行体への権利行使の意思表示と払込みが揃うので、その段階で新株

予約権の行使による新株発生の効力が生じると解することになる。 

 新株予約権の行使による新株発行に関する差止請求の可否という論点も、上述した新株

発行の場合と可能な限りパラレルに取り扱えばよいであろう。二段階構成を採る限り、一

段階目の行使前であれば、新株予約権者に対してその行使を禁じ（会社に対する意思表示

を行ってはならない、と命じる）、一段階目の行使後・二段階目の行使前であれば、新株

予約権者に対して払込みを禁じるとともに、払込取扱金融機関に対して取扱事務を禁じる

仮処分命令によるべきである（会社は本案たる新株予約権発行無効の訴えでは被告となるが、

仮処分では債務者としての当事者適格を欠く）。他方、権利行使に際して出資を要しない「0

円ストック・オプション」としての新株予約権においては払込取扱金融機関が存在しない

ので、上記のような解釈は採れず、また、報酬債務としての新株予約権の付与も完了して

いるので、この点については新株発行の場合と同様の処理はできない。もっとも、新株発

行に関する差止規定を新株予約権の行使による新株発行に類推適用することが出発点だっ

たので、発行を止めるように求める相手を会社とする規定をそのまま維持するのではなく、

新株予約権者に対して権利行使を行わないように求める形で類推適用してもよいのではな

いか。 

 

第５目 条文解釈 

 本目では、新株予約権に関する会社法の条文のうち、法構造に関係すると目されるもの

をいくつか抽出し、債権と形成権のいずれであるか、また、二段階構成と一段階構成のい

ずれであるか、という視点から分析し、前目の解釈論を補強する。 

 

法 2条 21号 

 
953 関係者間で予め合意した場合には、X+2日に短縮可能である。 
954 関係者間で予め合意した場合には、X+2日に短縮可能である。 
955 関係者間で予め合意した場合には、X+3日に短縮可能である。 
956 証券保管振替機構「振替新株予約権の新株予約権行使の処理フロー」＜

https://www.jasdec.com/download/ds/w/outline_3_2.pdf＞参照。 
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新株予約権 株式会社に対して行使することにより当該株式会社の株式の交付を受けるこ

とができる権利をいう。 

 会社法における新株予約権の定義規定が、法 2条 21号である。 

 一段階構成からは、単に新株予約権の「行使」により新株予約権者が株式を取得するプ

ロセスを記述したものと捉えられるのではなかろうか。 

 これに対し、二段階構成の一部からは、「交付」という文言に着目し、これは会社の作

為を念頭に置いたものであり、したがって新株予約権が行使された場合の新株発行差止請

求が認められ得ると主張されているところである957。この見地からは、「権利」の内容は

会社に対する作為の要求ということになり、形成権ではなく債権であるという性質付けの

論拠となり得るかもしれない。 

 もっとも、ここでの「交付」が何を意味するのか、という問題がある。新株予約権が行

使された場合、自己株式が処分されるのでなければ原始取得であるという理解からは、何

が交付されるのか明らかでない958。 

 私見では、上述の通り、新株予約権が行使された場合に会社側が何らかの作為を要する

とき、それは新株予約権の権利行使により株主となった者の自益権に対応する片務的な義

務に過ぎないと解するので、この定義規定はその自益権が満たされたという結果を描写し

ている点959で失当ということになり、改められるべきことになる。 

 

法 246条 

①第 238 条第 1 項第 3 号に規定する場合には、新株予約権者は、募集新株予約権について

の第 236条第 1項第 4号の期間の初日の前日（第 238条第 1項第 5号に規定する場合にあっ

ては、同号の期日。第 3 項において「払込期日」という。）までに、株式会社が定めた銀行等

の払込みの取扱いの場所において、それぞれの募集新株予約権の払込金額の全額を払い込

まなければならない。 

②前項の規定にかかわらず、新株予約権者は、株式会社の承諾を得て、同項の規定による

払込みに代えて、払込金額に相当する金銭以外の財産を給付し、又は当該株式会社に対す

る債権をもって相殺することができる。 

③第 238 条第 1 項第 3 号に規定する場合には、新株予約権者は、募集新株予約権について

の払込期日までに、それぞれの募集新株予約権の払込金額の全額の払込み（当該払込みに

代えてする金銭以外の財産の給付又は当該株式会社に対する債権をもってする相殺を含む。）

をしないときは、当該募集新株予約権を行使することができない。 

 
957 𠮷本・前掲注（912）309頁、久保田・前掲注（912）170-173頁。 
958 株券発行会社において株券が交付される、という状況を指すようにも見えるが、株券発

行会社以外については妥当しない。なお、先述の通り私見では、株券の交付は、新株予約

権の効果ではなく、株主の自益権に対応する会社側の片務的な義務として履践されるべき

ものである。 
959 つまり、「行使」の効果ではなく、「行使」後の状態に関する記述なのである。 
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 本条は、新株予約権を引き受けるための払込みに関する規定であり、1項において「新

株予約権者」に対して一定の期日までに払込みを行うことを求め、3項ではこれが懈怠さ

れた場合に当該「新株予約権者」はその新株予約権を「行使」できないとする。つまり、

払込みをせずとも新株予約権自体は有効に存在することになるが、恒久的に権利行使が不

可能になり、その結果として消滅する（会社 278 条参照）と考えられる960。 

 上記の位置付けからすれば、二段階構成を採用する場合、本条 3項により禁じられるの

は、一段階目の「行使」である（行使の意思表示を行っても意味をなさない）と解するべき

である。一段階構成であれば、なんにせよ「行使」できないということになる。 

 

法 252条 2項 

株主及び債権者は、株式会社の営業時間内は、いつでも、次に掲げる請求をすることがで

きる。この場合においては、当該請求の理由を明らかにしてしなければならない。 

一 新株予約権原簿が書面をもって作成されているときは、当該書面の閲覧又は謄写の請

求 

二 新株予約権原簿が電磁的記録をもって作成されているときは、当該電磁的記録に記録

された事項を法務省令で定める方法により表示したものの閲覧又は謄写の請求 

 新株予約権原簿の閲覧に関する規定である法 252 条 2 項は、その閲覧権者として新株予

約権者を含めていない。平成 17 年改正前商法では閲覧権者として新株予約権者が掲げら

れていたところ、平成 17 年改正によりこれが削除されたが、新株予約権は債権であるか

ら新株予約権者は債権者に含まれ、その結果として閲覧できると説かれている961。 

 新株予約権に債権としての性質を見出す見解は、これを形式的な根拠とするのかもしれ

ない。しかし、純粋な形成権と解する場合においても、勿論解釈により新株予約権者に閲

覧権を認めることは可能であろう。 

 

法 280条 1項 

新株予約権の行使は、次に掲げる事項を明らかにしてしなければならない。 

一 その行使に係る新株予約権の内容及び数 

二 新株予約権を行使する日 

 一段階構成では、1 つの新株予約権について「行使」は 1 回しかあり得ないので、新株

予約権の「行使」を単一の概念として捉える。そして、新株予約権を行使するという意思

表示は到達主義に服するという解釈の下、到達する日が本項 2 号の「新株予約権を行使す

る日」であり、いつ到達するかわからない新株予約権者は行使の意思表示を為す書面にお

 
960 江頭編・前掲注（907）95頁〔川村正幸〕。 
961 相澤哲＝葉玉匡美＝郡谷大輔編著『論点解説 新・会社法：千問の道標』（商事法務、

2006）247頁、酒巻＝龍田編集代表・前掲注（922）327頁〔志谷匡史〕、江頭編・前掲注

（907）148頁〔前田雅弘〕。 
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いて当該日付を記載せず、行使請求の受付場所においてその日付を補充してもらうほかな

いとする962。しかしこれは手続きとして奇異であり、また、到達主義で到達した日が権利

行使の日になるならば、新株予約権者に「新株予約権を行使する日」を明らかにさせる意

味がないと思われる。 

 二段階構成では、新株予約権の「行使」は二段階の法構造に対応して 2 回あるべきこと

になり、柱書の「行使」を一段階目についての「行使」、二号における「行使する日」の

「行使」を二段階目についての「行使」として位置付けることが可能である963。一段階目

の「行使」の意思表示については到達主義でよいと思われ、また、二号の「行使する日」

は到達した日以降であることが求められると解する964。実務においては、新株予約権者が

当該書面を作成した日付（新株予約権の行使を取り次ぐ場所に行使のための請求書の取次を

依頼する日）を記入し、これを 2 号の「行使する日」として扱う運用になっているとの指

摘965もあるが、上記の見地からすればこの処理は不適当である。なお、新株予約権の行使

可能期間は、二段階目の「行使」期限を指し、行使可能期間が徒過した後の日を一段階目

の「行使」において指定することはできないと解するべきである966。 

 なお、二段階構成を採る場合、権利行使に際して財産の拠出を要しない「0 円ストッ

ク・オプション」における「行使」の意義が問題であり、出資の履行というプロセスが存

在しないことから二段階目の「行使」を観念し得ないのではないか、という懸念が生じる。

 
962 江頭編・前掲注（907）270頁〔江頭〕。 
963 一号における「行使」が、一段階目と二段階目のいずれを指すかが明らかでないが、い

ずれであるにせよ、「その行使」という文言からは柱書と同一内容を指すものとして読む

のが素直なように思われるが、一段階目で行使される新株予約権の内容と数は、二段階目

で行使される新株予約権の内容と数に等しい（ただ単に、行使されるのが一段階目の部分

か二段階目の部分かが異なる）から、一段階目と二段階目のいずれであるかにより何らか

の差異が生じるわけではない。 
964 指定された「行使する日」が、一段階目の発信よりも前の日であれば一段階目の「行使」

の要件を満たさず効力を生じない（新株予約権はそのまま残存する）と解する。 

 他方、一段階目の「行使」の意思表示に係る発信の日またはそれ以降の日が指定された

が、交通事情等の影響で紙媒体の到達が二段階目の「行使する日」よりも後になってしま

った場合、あるいは一段階目の「行使」の意思表示を電磁的方法により行う場合において

も、通信状態が悪いため受信できない場合の処遇も定められる必要があるが、出資財産を

拠出済であることを要件として遡及的に効力を生じさせることが認められてもよいのでは

ないか。 
965 江頭編・前掲注（907）270頁〔江頭〕。 
966 指定することを認める実益は（新株予約権者にとって都合が良いということ以外には）

筆者には思いつかない一方、認めた場合の弊害としては、新株予約権発行時の価値評価の

在り方に根本的な変革が迫られる（二段階目の不履行が損害賠償義務に繋がらない場合、

一段階目の「行使」とは、二段階目の「行使」の日を満期とするヨーロピアン型のコー

ル・オプションを取得する行為に他ならないことから、これまでの発行事例の多くは、二

段階目について権利の残存期間を過小に見積もり、時間価値を過小評価した有利発行に該

当する可能性が生じる）、会社の事務負担増加、発行可能株式総数への制約や変化可能性

の残存、といったものが考えられる。 
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もっとも、この点については、財産の拠出を要する新株予約権において一段階目の「行使」

の後、二段階目のコール・オプションに関して「行使」するか否か選択することが可能で

あることとの対比、および、無償で株式を取得できる状況にあったとしても取得しない

（権利行使を撤回する）ことが合理的となる場合が存在し得る967ことに鑑みて、新株予約

権者の作為を要しない二段階目の「行使」を措定し、当該「行使」の日が到来するまでの

間は権利行使を撤回することが可能である（会社に行使の撤回という意思表示を行うことで

実現される）、という制度として捉える（そして、このような撤回権を、権利行使において財

産の拠出を要する新株予約権についても認める）こととする。 

 

法 281条 

①金銭を新株予約権の行使に際してする出資の目的とするときは、新株予約権者は、前条

第一項第二号の日に、株式会社が定めた銀行等の払込みの取扱いの場所において、その行

使に係る新株予約権についての第二百三十六条第一項第二号の価額の全額を払い込まなけ

ればならない。 

②金銭以外の財産を新株予約権の行使に際してする出資の目的とするときは、新株予約権

者は、前条第一項第二号の日に、その行使に係る新株予約権についての第二百三十六条第

一項第三号の財産を給付しなければならない。この場合において、当該財産の価額が同項

第二号の価額に足りないときは、前項の払込みの取扱いの場所においてその差額に相当す

る金銭を払い込まなければならない。 

③新株予約権者は、第一項の規定による払込み又は前項の規定による給付をする債務と株

式会社に対する債権とを相殺することができない。 

 本条は、新株予約権者がその権利行使に際して為すべき払込みについての規定であるが、

この払込みが懈怠された場合の処理については定めがない。 

 一段階構成からは、意思表示を行ったが払込みを行わなかった場合、それは新株予約権

の「行使」ではないという位置付けであるから、その存続期間の範囲内において新株予約

権は存在し続けるとの結論になろう。 

 これに対し、二段階構成では、純粋契約締結権構成であれば一段階目の意思表示により

 
967 先述の通り、アメリカの税制においては、株価が低い時点で権利行使することが有利と

なる場合があり、また、本章でこのあと取り上げる通り、日本の税制においてもそのよう

な場面が存在する。よって、第 2章および本章のこれ以降の検討内容を踏まえて許容され

る範囲において、税負担を縮減するという戦略との関係においては、たとえ権利行使価額

が 0円であったとしても、権利行使の撤回が認められることは新株予約権者にとって経済

的にプラスとなり得る。 

 また、①銀行主要株主に関しては株主有限責任が否定され得ること、②業規制において

議決権比率を一定値以下ないし未満とすることが要請され得ること、③議決権の変動度合

いによっては大量保有報告書の提出義務や、その変更報告書の提出義務が生じ得ること、

といった要素により、議決権比率が閾値を超えないように、新株予約権の行使を撤回する

ことを望む事態も、生じ得ないではない。 
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新株予約権は消滅し、遷移した二段階目の新株発行契約について失権が生じることになる

と目される968。私見の二段階形成権としての定位からは、一段階目がその「行使」により

消滅し、また、二段階目は「行使」されずにその存続期限（一段階目で指定された「行使す

る日」）の徒過により消滅すると解するが969、法 280 条 1 項について上述した通り、「行使」

の撤回を許容する。 

 

法 282条 

①新株予約権を行使した新株予約権者は、当該新株予約権を行使した日に、当該新株予約

権の目的である株式の株主となる。 

②新株予約権を行使した新株予約権者であって第 286 条の 2 第 1 項各号に掲げる者に該当

するものは、当該各号に定める支払若しくは給付又は第 286 条の 3 第 1 項の規定による支

払がされた後でなければ、第 286 条の 2 第 1 項各号の払込み又は給付が仮装された新株予

約権の目的である株式について、株主の権利を行使することができない。 

③前項の株式を譲り受けた者は、当該株式についての株主の権利を行使することができ

る。ただし、その者に悪意又は重大な過失があるときは、この限りでない。 

 本条のうち、1 項は平成 17 年会社法制定時から存在するが、2 項と 3 項は同法の平成

26年改正により付け加えられた条文である。 

 まず 1 項について、一段階構成からは、権利行使の意思表示と払込が揃った「行使」が

成立した時点で新株予約権者が株主に転じることを意味するものと位置付けられるが、法

定の「行使」の要件を満たせば会社側の行為を要することなく新株予約権者は株主になる

ことができる旨の規定としても解されている970。二段階構成からは、一段階目の法 280 条

1 項柱書が言及する「行使」の際に指定された、同項 2 号所掲の「行使する日」として指

定された期日の到来および払込の履行により株主になることを示すものとして理解できる

971。先述した二段階形成権としての本稿の解釈論は、一段階構成が本条を新株予約権の形

成権としての性質を表すものであるという解釈を取り込み、ただ「行使」を二段階に分割

し、そのいずれも会社側の行為を要することなく新株予約権者の一存で実現可能な形成権

として整理したものともいえる。 

 2 項と 3 項は、一体的に解釈される必要があると考えられる。2 項の「株主の権利を行

使することができない」という部分について、一段階構成の論者からは、新株予約権が

「行使」されていないに等しい状況にあるとの説明がなされる。すなわち、新株発行の効

 
968 このとき、会社側による損害賠償請求が可能か否かが問題になる。 
969 単に形成権が消滅するのみであるから、会社側からの損害賠償請求は問題とならない。 
970 江頭編・前掲注（907）281頁〔江頭〕。 
971 機能面では二段階目を単純な新株発行のプロセスと位置付けるも可能であるところ、条

文上は二段階目も新株予約権の一内容であることを示している、と解する方がよいであろ

う。 
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力は生じておらず、新株予約権は新株予約権のまま残存していることになり972、会社が株

式を発行する処理を行ったとしてもその発行は新株発行無効の訴えを俟たず当然に無効ま

たは不存在であるという973。しかし、一段階構成であれば、「行使」の要件が欠けている

限り「行使」ではないところ、これを貫徹すると、3 項で善意無重過失の「株式を譲り受

けた者」の権利行使が認められている点の説明ができないと思われる974。二段階構成から

は、2 項は新株予約権者への株式の帰属が成立した後に関する規定であることから、二段

階目の「行使」が実現したことを前提とする規定として読む必要があり975、したがって、

「株主の権利行使することができない」部分は、株式が存在することを所与とし、その権

利行使者を名宛人として権利行使権能を一時的に剥奪する規定として理解できる。このた

め、3 項では株式が当該者の手許を離れた場合には権利行使が可能であることを原則とし

つつ、譲り受けた者が（譲り渡した者が権利行使できない者であることについて）悪意また

は善意重過失である場合には、当該者についても権利行使権能が一時的に剥奪され得るこ

とを定めた規定として位置付けられる。 

 なお、本稿の新株発行・新株予約権発行に関する解釈論では、払込みは形成権を行使す

るための要件であるから、上記はこれが満たされずとも新株予約権の発行が有効になるこ

とを定めた規定のように見えるが、これは発行手続きが遵守されず（瑕疵がある形で）新

株予約権発行が強行された場合の処理と解すれば足りる976。すなわち、まず、会社による

新株発行・新株予約権発行には、①新株ないし新株予約権の引受人としての地位に基づく、

法定の手続きに則った発行と、②その種の手続きから逸脱した、法令違反としての無効事

由が存在する発行、という 2 種類の発行態様があるものとして位置付ける。この枠組みの

下で、本条 2 項・3 項は、②により発行された無効事由が存する（したがって無効判決の確

定により発行が無効となるまでは有効に存在する）新株予約権のうち、無効事由の内容が、

新株予約権の発行に際して必要となる払込みについてのみ瑕疵が存在するものについて、

無効事由を治癒する方法を規定したものと読むことになる。したがって、新株予約権に存

する瑕疵が、その新株予約権の行使により発行された株式にも付着すると解する場合にお

 
972 江頭・前掲注（905）838-839頁注 6。 
973 江頭・前掲注（905）837頁。 
974 この点について、江頭・前掲注（633）838-839頁注 6は、他の違法行使の場合につい

て譲渡が頻繁な振替株式については不存在となる株式について善意・無重過失で保有株式

の増加の記載・記録を受けた加入者には善意取得の保護があるので実質的に同じであると

説くが、振替株式発行会社以外の会社における処遇に関して言及がない。 
975 一段階目の「行使」が完了した時点では、新株予約権者は新株予約権者のままである。

これを一段階目の「行使」とした上で、2項全体を確認規定と位置付ける余地もないでは

ないが、新株予約権の引受プロセスに問題がある場合について限定していることからすれ

ば、妥当ではないであろう。 
976 本条 2項・3項は、発行の効力が有効足り得る場合があることを示すので、新株発行の

無効事由が存在するにとどまる（不存在事由ではない）ということになる。一応、株主総

会決議や取締役会決議で決定された条件に従った「発行」であるかのような外観はあるこ

とや、取引の安全を考慮すれば、この結論が穏当なのではなかろうか。 
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いても、無効事由のある新株発行として新株は無効判決確定までは有効に存在するところ、

払込を為せばこれも治癒されることを示すものである。 

 

法 285条 1項 

新株予約権を行使した新株予約権者は、次の各号に掲げる場合には、株式会社に対し、当

該各号に定める額を支払う義務を負う。 

一 第 238 条第 1 項第 2 号に規定する場合において、募集新株予約権につき金銭の払込み

を要しないこととすることが著しく不公正な条件であるとき（取締役（指名委員会等設置

会社にあっては、取締役又は執行役。次号において同じ。）と通じて新株予約権を引き受

けた場合に限る。） 当該新株予約権の公正な価額 

二 第 238 条第 1 項第 3 号に規定する場合において、取締役と通じて著しく不公正な払込

金額で新株予約権を引き受けたとき 当該払込金額と当該新株予約権の公正な価額との差

額に相当する金額 

三 第 282 条第 1 項の規定により株主となった時におけるその給付した現物出資財産の価

額がこれについて定められた第 236 条第 1 項第 3 号の価額に著しく不足する場合 当該不

足額 

 一段階構成の見地からは、上記規定は、その柱書における「行使した新株予約権者」と

いう記述からして、一応は有効に「行使」が成立した場合について規定したものとして読

み得る。 

 他方、二段階構成の見地からは、柱書の「行使」が一段階目の「行使」と二段階目の

「行使」のいずれであるかが問題となる。一号および二号は新株予約権を取得するにあた

っての対価が不十分である場合に関する規定であり、新株予約権を取得するにあたって適

正な対価を会社に払い込む義務を課すことを目指していると思われる本条本項の存在意義

からすれば、一段階目の「行使」として解し、新株発行の効力が生じるよりも前にこの義

務が生じるものと位置付け得る。しかし、三号では法 282条 1項の規定により株主となっ

た場合ということが明示されており、二段階目の「行使」が実現したことを前提とされて

いることが明らかなので、瑕疵ある発行は成立していると解するのが自然ではなかろうか。 

 

法 287条 

第 276条第 1項の場合のほか、新株予約権者がその有する新株予約権を行使することがで

きなくなったときは、当該新株予約権は、消滅する。 

 本条は新株予約権の消滅に関する規定であり、新株予約権が「行使」されたことによる

その消滅977、および自己新株予約権の消却による新株予約権の消滅（法 276条 1項）以外

に、新株予約権者が「行使」できなくなった場合に新株予約権が消滅する旨を定めるもの

 
977 相澤＝葉玉＝郡谷編著・前掲注（961）258頁。 
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である。主要な解釈問題は、「行使することができなくなった」原因のうち新株予約権の

消滅に帰結するものの範囲である。会社法制定時の立案担当官は、この規定は、新株予約

権として行使される可能性がなくなった場合に、消却を行わない限り新株予約権が存続し

続けるという事態が生じることを防ぐためのものとし、どの者との関係においても行使さ

れることができなくなった場合のみ適用される、とする978。そうすると、新株予約権者に

固有の、属人的な理由により行使できなくなった場合（死亡など）は、新株予約権の消滅

をもたらさない。 

 以下では、上記以外の要素のうち、新株予約権の行使可能期間の設定における問題と、

新株予約権を発行した会社について倒産手続が開始された場合の新株予約権の処遇という

2点に着目し、新株予約権の消滅について追加の考察を行う。 

 まず、新株予約権の行使可能期間の設定について。発行時に定められた権利行使可能期

間（会社 236条 1項 4号）が満了すると、新株予約権は行使できなくなるので、本条の規

定により消滅すると考えられる。先述の通り、この権利行使可能期間は、新株予約権の存

続期間ということになるから、新株予約権の法構造について二段階構成を採る場合におい

て、二段階目として指定される期日はその期間内であることを要するというべきである

（一段階構成であればこの点は問題となり得ない）。ここで、権利行使期間についての定めの

ない「永久新株予約権」の可否が問題となる。すなわち、社債については、その元本の満

期がない「永久債」が発行されており、既に法的性質に関する議論が展開されている979。

 
978 相澤＝葉玉＝郡谷編著・前掲注（961）258頁。 
979 永久債は、銀行自己資本比率規制との関係で必要となったため、その要件の一環として、

倒産手続において債務として認識されないことが求められてきた。この点について、永久

債であることによって債務超過の判定において債務として認識されないとし、また、永久

債の「弁済期がない」点が民法上の純粋随意条件との関係で問題を惹起し得るところ、利

払い負担が大きいことから発行会社は元本を償還する意思を有するという理由付け、およ

び返還請求権の放棄を約定できることにより問題を回避できるとする見解として、江頭憲

治郎「永久債に関する諸問題」江頭憲治郎『会社法の基本問題』431-448頁（2011）（初

出：西原寛一先生追悼論文集『企業と法（下巻）』（有斐閣、1995））参照。 

 高い利子負担を嫌がって会社が償還する意思を有するならば、それはむしろ債務として

認識するべき理由となり、また、利子の附従性に照らしても疑問が残る。 

 この点については、返還請求権の放棄を約定できる点への依拠が説得的である（江頭憲

治郎編『会社法コンメンタール 16―社債（付：担保付社債信託法）』（商事法務、2010）

27頁〔今井克典〕も参照）。弁済せずとも債務不履行を惹起しないなど永久債の概念に類

似する自然債務が、「債権として権利の一種ではあるが、権利の下位概念としての請求権

と抗弁権のうち、後者の抗弁権としての機能は完璧であるが、前者の請求権としての機能

は裁判外の場に限定される」（加藤・前掲注（874）92頁）ところ、請求権としての機能

を欠くが故に法的執行力をもたず、もって破産債権にも含まれないと解されている（伊藤

眞『破産法・民事再生法〔第 5版〕』（有斐閣、2022）286頁）ことからアプローチするの

である。また、会社設立者が設立時に負債形式で会社に拠出した資金は資本に準じるもの

であり、経営状態悪化時にその返還を請求するのは、信義則違反及び権利濫用であるとし

た裁判例（東京高判平成 12・3・29判時 1705号 62頁）に基づき、資本代替的貸付債権

も破産債権性が否定され得るとする見解（伊藤・同 286-287頁注 51）があるが、銀行の
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これは銀行の自己資本比率規制との関係で必要性が生じた種類の債券であるが、現行規制

では、その他 Tier1資本において社債部分が永久社債となる取得条項付転換社債型新株予

約権付社債を発行する際には、新株予約権部分も永久化する必要性があると考えられる。

この点、永久新株予約権を組成するならば、この期間を「発行会社が存続している間」と

いうような形で定めるべきことになろう。新株予約権の有利発行規制との兼ね合いにおい

て、その価値評価を適切に行うことができるか否かという問題はあるが、それを乗り越え

ることができた暁には、新株予約権原簿にその存在が記載されている限り、許容しても特

段差し支えないと思われる。 

 次に、新株予約権を発行した会社について倒産手続（以下では破産法を念頭に置く）が開

始された場合の新株予約権の処遇について980。あり得る選択肢として筆者に思いつくのは、

①手続開始に拘わらず何も変化はない、②手続開始時の本源的価値をもって（時間価値は

捨象して）破産債権とする981、③手続開始時の、当該開始決定「ナカリセバ」有していた

であろう価値をもって（時間価値を含めて）破産債権とする、④双方未履行の双務契約に

ついての一般的処理に従い、管財人等が履行か解除を選択する982、といったものである。 

 ①は、新株予約権の形成権としての性質を重視したものであり、私見ではこれを採る。

破産手続開始の決定によって新株予約権の内容に変化は生じず、株式会社が清算結了まで

は新株を発行できることに鑑みて、権利行使期間が清算結了までに徒過する場合はその時

点で消滅し、清算結了が先んじる場合はそれにより行使不可能になったので消滅する、と

いうものである。新株予約権は破産債権にはならず、したがって、債務超過判定において

も負債として認識されない。この処理は、会計上の処理として新株予約権が純資産の部に

計上されていることと整合的である。また、本稿の解釈論の下では、新株予約権を行使す

れば会社側の行為を要することなく有効に株主になることができるので請求権ではないの

 

自己資本たるべき負債性資金調達手段がその射程に含まれ得る点も、併せて重要である

（内部者劣後化に基づく判断が背後にあれば銀行自己資本は射程外だが、本件判旨はそれ

とは離れて資本に準じるとの性質決定を行っているようにも読める。高橋美加「判批」ジ

ュリスト 1253号 212-215頁（2003）215頁参照）。 
980 新株予約権と倒産法制の関係についての議論は、筆者が接し得た範囲では専ら、個人破

産があった場合に破産者が保有しているストック・オプションが破産財団を構成するか否

か、という点に集中している。これはオプションの買い手について倒産手続が開始された

場合のオプションの処遇という問題である。他方、オプションの売り手側について倒産手

続が開始された場合の議論は、新株予約権を発行している会社が倒産した場合の新株予約

権の処遇を含め、ほとんど議論がないようである。 
981 企業価値評価の文脈ではあるが、新株予約権を有利子負債の類似物として位置付けた上

で、時価以下で株式を取得できる場合はその経済価値（本源的価値のみが考慮されている

と考えられる）は株主以外に帰属しているといえるが、会社更生法や民事再生法の申請が

見込まれる時点において、その価値を評価上考慮するケースはほとんどないとする見解と

して、西村あさひ法律事務所＝フロンティア・マネジメント（株）編『法的整理計画策定

の実務』（商事法務、2016）181頁〔長森洋志〕。 
982 この処理を示すものとして、藤原総一郎監修『企業再生の法務―実践的リーガルプロセ

スのすべて〔改訂版〕』（きんざい、2012）759頁。 
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であり983、一般論として破産債権に属さない権利の要素を含んでいる点との関係で、これ

を破産債権に含めないことは倒産法制の枠組みに親和的でもある984。 

 ②は、債権としての性質を重視したものといえる（したがって先述した本稿の立場の下と

の親和性は低い）。一般に破産債権となるべき債権は破産手続開始決定をもって現在化・金

銭化が実施されるが、新株予約権もこれに服するがため現在化によってその行使期間の終

期が強制的に到来し、その時点での金銭的価値としての評価を行う、つまり、本源的価値

のみをもって破産債権としての処遇を受ける、という思考プロセスから導出され得る。こ

れは、新株予約権の行使が不可能になることを意味すると目され、そうであるとすれば新

株予約権は破産手続開始により消滅することになる。株式会社制度（株主有限責任制度）

が抱える問題の 1 つとして債務超過に近づくと資産代替の可能性が高まるというものがあ

 
983 より厳密には、「人的請求権」ではない（この見地からは、破産手続が開始されれば新

株予約権は強制的に消滅するという構成の余地もないではないが、根拠がないであろう）。 

 ただし、新株の引受けを株主になるという社団法上の入社行為を実現する行為として位

置付け、また、新株予約権者からの「請求」を受けてなされる会社側の行為があって初め

て新株発行の効力が生じると解する場合においては、人的請求権としての性質を有するこ

とになる。 
984 この構成には、会社法の平成 26年改正前においては、再建型倒産手続において新株予

約権が残存すると、再建過程において新株予約権が行使されて他の株主が誕生すると再建

に差し支える（そのような事態を見越してそもそも再建のためのスポンサーが現れなくな

る）という不都合が生じるという欠点があった。しかし、同年改正により特別支配株主に

よる株式等売渡請求権の制度が導入され、新株予約権を排除することも可能になったから、

現在ではその問題はある程度は解消されていると評価できるのではないか。この「請求」

が行われることを予期した新株予約権者が新株予約権を行使して少数株主化することもあ

り得るが、そもそも論としては 0円ストック・オプションや 1円ストック・オプションの

ように極端に権利行使価額が低い場合でなければ、発行可能株式総数を大幅に上昇させる

措置を先に講じておくことで、アウト・オブ・ザ・マネーの状態とすることはそれほど困

難ではないであろう。また、仮に権利行使されたとしても、持株比率が 10％に満たないな

らば依然として株式等売渡請求によりその株式が強制取得され、これを上回る場合におい

ても、少数株主を締め出すための手段を講じる余地はある。それらによってもなお防ぎき

れない場合もあり得るが、その種の場合は、スポンサーが引き受ける株式を、剰余金配当

請求権や残余財産分配請求権について、新株予約権者が権利行使により取得する株式より

も好ましい条件とする（優先株式とする）ことで対応可能であると思われる。 

 この種の措置は、視点を変えれば、新株予約権者にとって酷ともいえる。もっとも、ス

ポンサーによる再建努力が無ければそのオプション価値は実現されない点から出発して、

（パレート改善等の見地を中継して）新株予約権者を「ぞんざい」に扱うことを正当化し

得るのではないか。 

 なお、蛇足ながら、株式等売渡請求における「請求」の意義につき、会社ではなく他の

株主に対する権利であり特殊な少数株主権であると説かれることもある（江頭・前掲注

（633）279頁）。しかし、条文の文言からは、「請求」の相手方は会社であるところ、こ

の「請求」に対して会社は拒む余地があるので、これは形成権ではない。他方、会社がそ

の「行使」を承認した場合には、少数株主はその効力により株式を失う事態を個別に免れ

ることはできないので（株式売渡請求自体の効力を争うほかない）、特別支配株主が会社

側による承認についても実質的に支配している場合には、株式等売渡請求は、少数株主と

の関係では形成的であり、一段階オプションとしての性質を有することになる。 
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るが、資産代替の実現可能性が高まり、あるいは実際に生じると、ボラティリティの拡大

に結実するので新株予約権の価値も上昇すると考えられるところ、その影響985が排除され

る点が長所といえそうである。なお、債権として定位することから、発行体は破産手続に

おいて新株予約権者に対して金銭支払い義務を負うと解するべきことになるため、新株予

約権は債務超過判定において負債として取り扱われると考えられ、したがって、銀行の自

己資本比率規制で新株予約権が普通株式等 Tier1 に含められているのは不当というほかな

く、そのような処理を行っている銀行各社は、開示資料に誤りが存在する（不実開示であ

る）ことになり修正開示を迫られると考えられる（転じて、この②の立場を採る論者は、そ

のように主張しなければ筋が通らない）986。 

 ③は、オプション理論に基づき算出した価値、あるいは上場している場合はその市場価

格をもって、破産債権とする処理である。この場合も、破産手続開始により新株予約権が

消滅することになるであろう。一般論としては、弁済期が到来していない債権の価値はそ

の額面価値を下回ることから、破産法の現在化はその価値を上方修正する機能を有するが、

新株予約権はオプションとしての性質により時間価値が大きな意味を持つことから現在化

は逆に価値を低下させるものとなり、これを不当と捉える場合には時間価値を維持する③

が支持され得るであろう987。もっとも、債務超過に近づくと資産代替の可能性が高まり、

それに伴い新株予約権の価値も上昇するが、これを反映することの是非も問われる必要が

ある。この枠組みにおいても、現行の銀行自己資本比率規制における新株予約権の取り扱

いは不適当ということになる988。 

 ④は、定位するならば、新株予約権の法構造として二段階構成を採用し、二段階目にお

いて会社側の行為を観念すると同時に新株予約権者の側についても履行義務を肯定し、双

務性を肯定するものである989。破産手続において、双方未履行の双務契約では管財人が契

 
985 これは、他の倒産手続参加者との間の公平性に疑義を生じさせ得る要素であると考えら

れる。 
986 株式の価値が新株予約権の権利行使価額を下回っている場合には本源的価値がゼロとな

るので、その限りでは破産債権を構成しないことになる。しかし、そのようになるとは限

らないので（いわゆる 1円ストック・オプションとして権利行使価額が 1円となっている

場合や、0円ストック・オプションとして権利行使価額がゼロ円である場合があり得る）、

原則論としてはやはり債務超過判定では負債として扱われ得る存在として理解するほかな

いであろう。 

 なお、アウト・オブ・ザ・マネーのオプションから時間価値を捨象した場合にその経済

的価値がゼロとなるか否かは、厳密には不明である。後述の通り、アウト・オブ・ザ・マ

ネーで新株予約権が行使された場合の税務処理が不明確であるためである。 
987 これを支持する文献は見当たらず、また、筆者自身も本文先述の通り、本稿の結論とし

ては採用していない。筆者が最初に思い付いたのはこの処理だったので、念のため、明示

的に検討しているに過ぎない。 
988 こちらの処理では、破産手続開始時点で株式の価値が権利行使価額を下回っている場合

においても、時間価値が認められることで必ず正の価値を有することになる。 
989 新株予約権が発行済であることから、その発行契約自体は双方未履行の双務契約とはな

り得ない。したがって、新株予約権者と発行体の間に双方未履行の双務契約を措定するな
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約の履行または解除を選択するが、新株予約権の文脈では、「（新株予約権の行使およびこれ

に伴う）新株発行」と「解除」の二択になると目される。このような処理を行うべき理由

として、民事再生の場合を念頭に置いた記述であるが、再生手続開始後に新株予約権が行

使されて少数株主が出現すると 100％減資を実施した意味がなくなること、および 100％

減資を行う場合は「既存の株式ですら」消滅させられることとの均衡上、新株予約権の権

利行使を認めることは民事再生法の趣旨を没却する（つまり「解除」できることが有意義で

ある）という根拠を掲げる見解990がある。もっとも、これは平成 26 年会社法改正よりも

前に提示された主張であるところ、同改正で導入された特別支配株主の株式等売渡請求権

により、再建開始後の新株予約権行使に関する問題にはある程度対処できる。また、株式

と新株予約権は異なるものであるから、100％減資で従前の株式が消滅させられることを

もって、従前から存在する新株予約権の強制的な消滅を正当化するのは無理であろう991。

さらに、管財人が有する履行と解除という選択肢のいずれも、実際のところ、何がどうな

るのか判然としない992。 

 加えて、解除するとオプション料の返還が問題となり993、履行を選択すると新株発行契

約になり、失権した場合に会社による損害賠償請求が可能か否かという問題に帰着しそう

である。そして、損害賠償請求が可能であるならば、新株予約権者が事実上新株予約権の

行使を義務付けられる状況にもなる994。また、新株予約権は「有価証券」に分類されてい

るところ、伝統的に「有価証券」は債権にせよ社員権にせよ「権利」を表章するものであ

ったが、上記のような理解からすると、新株予約権が行使された場合の払込み義務も含め

 

らば、それは新株発行契約に他ならないと思われる。 
990 藤原監修・前掲注（982）759頁。 
991 企業会計上の処理として新株予約権は純資産の部に計上されるものの、法的には株式と

は異なるので、株式と同列に扱う必然性はない。 
992 まず履行の場合、新株発行契約の履行ということであるから、新株予約権者の代わりに

管財人が新株予約権を行使したに等しい状況になると目される。このとき、通常の新株発

行契約であれば、倒産手続が開始された会社の新株を引き受けるか否かの判断は、会社の

再建可能性と、失権後の会社による損害賠償請求権との兼ね合いにより判断されると目さ

れる。もっとも、実質的には管財人による新株予約権の強制的な行使に近しい状況になる

ことから、そのような判断が可能か否か、という疑問が残る。 

 他方、本文記載の通り、再建が成功した場合に新株予約権が行使される事態が問題であ

るならば、解除が選択されることになるであろう。もっとも、何が解除されるかは定かで

ない。 
993 返還が是とされることを仮定しても、いくら返還するべきかが問題となる。新株予約権

の発行後、時間の経過とともにオプションの時間価値は減少しているので、発行時に払い

込まれたオプションの公正価値としての新株予約権の引受価額をそのまま返還するのは妥

当ではないと解する。これは、手付損倍返しついて説明したものと同様の考え方に基づく

ものである。 
994 払い込まれた資金は破産財団を構成して破産債権者等への配当に利用され、株主となっ

た元新株予約権者は、黒字倒産でない限り損失を被る可能性が高い。 
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た「契約上の地位」が丸ごと有価証券に表章されることになり995、有価証券理論に大きな

変動をもたらすものである。 

 以上より総合的に考慮すると、①が望ましいと解する。本稿における新株予約権が二段

階形成権であるという解釈論から見ても、これは整合的である。 

 なお、その場合には、転換社債型新株予約権付社債の社債部分は単なる金銭債権である

ことから別途検討が必要である。処遇として筆者に思い付くのは、（1）社債部分は破産債

権となり、破産法の効果により新株予約権部分と切り離され、新株予約権部分は転換社債

型であるがために権利行使できなくなり消滅する996、（2）切り離されずに破産債権として

扱われ、依然として現物出資による新株予約権の行使が可能である、（3）社債部分も新株

予約権の処理に牽連して破産債権にならない997、という 3 つである。この中では、（2）が

一番よさそうである。権利行使が行われても他の破産債権者には悪影響はないことから抜

け駆け弁済のように扱う必要はなく998、既存株主にとっては不利となり得るが999、それは

単に新株予約権を破産手続開始に拘わらずそのまま存続させる処理においても同様であり、

債務超過であれば結果的には（1）と同じようになる。 

 この他、新株予約権に取得条項が付されている場合の処理も問題となるが、取得対価が

破産会社の債権である場合については、当該債権を（停止）条件付債権として破産手続を

進めるべきである1000。 

 
995 社員権が表章されるならば、その「社員権」の一環として義務が発生するという形で逃

げることも可能であるが、新株予約権ではそのような途は閉ざされているであろう（株式

を社員権として理解し、新株予約権を「停止条件付株式」のような存在として定位する主

張はないではないのかもしれないが）。 
996 一般論としては、転換社債型新株予約権付社債において、社債部分が消滅すれば、その

新株予約権部分は行使不可能になると考えられる。江頭・前掲注（633）862頁注 2。 
997 この処理による場合は、債務超過判定において債務として扱われず、また、破産手続が

終結するまでの間に新株予約権が行使されなかった場合には、権利行使が不可能な債権と

なり消滅することになろうか。 
998 破産債権が株式になるので、破産者が債務超過であれば、これにより消滅する破産債権

たる社債と同順位および劣位の他の破産債権者（劣後債権者）に対する弁済率は上昇する。

資産超過であれば何も変化はない。 

 なお、一般論として、検査役の調査を排するために、転換社債型新株予約権付社債では

その新株予約権の行使時に社債部分の弁済期を到来させる旨の条項が付されていることが

通例であると思われるが（会社 207 条 9 項 5 号参照）、破産法による現在化の処理により、

当該条項がない場合であっても検査役の選任は不要になると解される。 
999 債務超過であれば影響はないが、流動性不足等により資産超過であるにも拘わらず破産

に至ったのであれば、債権者に対する破産配当が終わった後になお残存する会社財産の分

配割合が低下する。 
1000 新株予約権が行使された場合、または取得条項が発動しないことが確定した場合、当

該債権は消滅したものとして扱われる。なお、取得条項付新株予約権付社債の場合につい

ては、社債部分も（解除）条件付債権として扱うべきことになる。 

 権利者において選択の余地が広く、また、配当手続を複雑化させるというデメリットは

あるが、これは割り切るほかない。 
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法 288条 

①株式会社は、証券発行新株予約権を発行した日以後遅滞なく、当該証券発行新株予約権

に係る新株予約権証券を発行しなければならない。 

②前項の規定にかかわらず、株式会社は、新株予約権者から請求がある時までは、同項の

新株予約権証券を発行しないことができる。 

 本条は、証券発行新株予約権を発行した場合に、会社が新株予約権証券を発行するべき

時期に関する規定である。 

 先述の通り、本稿では株式発行時に株券発行会社が行う株券の交付は、株主の自益権に

対応するものとして定位する。そして、これと同種の関係を新株予約権発行と新株予約権

証券交付の間にも措定する1001。本条は、新株予約権の発行成立と、新株予約権証券の発行

時期が別物であることを示す条文ということになる。 

 

第６目 小括 

 本款における検討の結論として、本稿では新株予約権を次のように性質付ける。新株予

約権は、二段階の形成権としての法的性質を有する。その一段階目において、新株予約権

者は二段階目を行使する日を指定する。そして、権利行使価額がゼロではない場合、その

二段階目の行使として払込みを行い、その払込取扱金融機関への払込成立に伴い、会社側

の行為を要することなく株主となる。他方、権利行使価額がゼロである「0円ストック・

オプション」としての新株予約権である場合、二段階目の行使において新株予約権者側の

作為は措定されないが、そのことにより、権利行使価額のいかんを問わず新株予約権一般

について、一段階目の行使の後、元々の新株予約権の権利行使期間の範囲内かつ一段階目

の行使において指定された日が到来するまでの間であれば、新株予約権者は一段階目の行

使を撤回できるという解釈が可能となる。権利行使価額がゼロではない新株予約権につい

て、一段階目を行使したあとの新株予約権者の置かれる状況は、通常の新株発行時におけ

る、支払未履行の状態にある権利株の権利者が置かれる状況と近しいものとなるが、後者

においてはその不履行が損害賠償義務を生じさせ得るのに対し、前者ではその恐れがない

という点で違いがある。新株予約権を発行した会社について倒産手続が開始された場合、

新株予約権の法的地位に変化はなく、行使がなされない場合は、その権利行使期間の満了

と清算手続の完了のいずれか早い方の時点で権利行使ができなくなるため消滅する。 

 

第４款 株式会社に関係する権利者のオプション所持人としての定位 

第１目 はじめに 

 本款では、株式会社制度に関係する利害関係人をオプションに基づき整理してその特徴

 
1001 新株予約権者が有する権利については「自益権」と「共益権」のような区別はなされ

ないのが一般的であると思われ、単に新株予約権者の「権利」ということになるであろう。 
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を浮かび上がらせ、その枠組みの下で、間接損害と直接損害に関する新たな分類方法の構

築を試みる。従前の学説においても株主と債権者をオプション取引の当事者として位置付

けた説明は存在するが1002、本稿が提示するのは、それとは異なるものである。 

 出発点は債権者の位置付けであり、金銭債権者がその金銭債権本体に基づき債務者から

支払いを受けるプロセスを、プット・オプション所持人たる債権者によるオプション行使

として定位する。債権者はオプション行使により権利行使価額1003として定められた金額

（債権額）の現金を受領し、原資産たる債権は債務者に帰属して混同消滅する。この枠組

みの下で重要となるのが、価値を有するのがプット・オプションという権利であり、原資

産たる債権それ自体の経済的価値はゼロと看做される
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

、という点である1004。つまり、この

プット・オプションはアウト・オブ・ザ・マネーになることはなく、債務者の責任財産が

ゼロである場合を除けば1005常に行使することで利益を得られるが、債務者の債務不履行に

より権利行使価額を満額受領できない可能性がある1006。なお、金銭債権者は債権本体の他

に利子を受け取る権利も有するところ、これについては伝統的な枠組みに則り、本権と支

分権として定位する（本権を繰り返し行使可能なコール・オン・プットとみる）1007。 

 
1002 たとえば、チーム生産理論は、オプション理論に基づくと誰が残余請求権者か決定が

困難である点をもって取締役に利害関係の調停者としての役割を与える。すなわち、①会

社財産は株主に帰属しているが、株主は会社資産を原資産とするプット・オプションの買

い、債権者は同プット・オプションの売り（債務超過で清算すると、株主は債権額面をも

って債権者に会社を押し付けることができる）、②会社財産は債権者に帰属しているが、

株式は負債額面を行使価額とする、原資産たる会社資産を取得するコール・オプションの

買い、債権者は同コール・オプションの売り、という 2つの形で構成される。そして、両

者は非排他的であり、株主と債権者のどちらが残余請求権者か決することができないとす

る。チーム生産理論の紹介として、伊藤壽英「アメリカ会社法学におけるチーム生産アプ

ローチ：契約的企業観に対するアンチテーゼ」法学新報 110巻 3・4号 75-114頁（2003）

参照。 
1003 契約の内容次第では、債権の額面が変動することもある。これは事前に契約において

増額についての定めがある場合は、その増額を享受する債権者の権利は、コール・オン・

プット所持人としての地位に基づくものとして性質付ける事も可能であるが、本稿では単

にオプションの権利行使価額の事後的な修正として定位する。 
1004 原資産たる債権自体は債務者から支払いを受けることに寄与しないので無価値である

が、プット・オプションを行使すれば、原資産たる債権をオプションの売り手たる債務者

に引き渡し、代わりに権利行使価額として定められた金額（つまり債権額）の支払いを受

けることができる。 

 なお、この見地からは、訴求力・執行力を欠いた債権としての「自然債務」は、裁判を

通じてプット・オプションを行使することはできない債権である。すなわち、給付保持力

の経済的価値を肯定する限り、プット・オプションを裁判外で行使することは可能である、

という形で整理される。 
1005 より厳密には、他の債権者の存在や、1円未満の債権も踏まえた処理を行った後で、

最終的に得られる金額が 1円以上である場合においては、ということになる。 
1006 この債務者の債務不履行可能性を加味した上でのプット・オプションとしての価値こ

そが、債権者であることの経済的価値となる。 
1007 これ以外の形としては、たとえば、原資産に対する配当があるプット・オプションと
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 次に、株式について。株主は、剰余金配当請求権および残余財産分配請求権を介して、

株式を発行した株式会社に対する金銭債権を発生させることができる。このプロセスに着

目し、株式を、債権者としての地位であるプット・オプションを原資産とするコール・オ

プションとして位置付ける1008。これにより、株主はプット・オプションを原資産とするコ

ール・オプション、すなわちコール・オン・プットの所持人として定位される。 

 さらに、新株予約権については、その性質から株式を原資産とするコール・オプション

として位置付けられること、および上述した二段階形成権としての定位を踏まえ、新株予

約権者をコール・オン・コール・オン・コール・オン・プット所持人として定位する。つ

まり、一段階目の行使（コール）により二段階目の形成権が取得され、その二段階目の形

成権行使（コール）により、原資産たる株式（コール・オン・プット）が手に入るのである。 

 以上の枠組みに基づき、以下では発行取引に対する内部者取引規制の是非という本章全

体の検討課題と関係する要素として、オプションの買い手（債権者・株主・新株予約権者）

および売り手（株式会社）に利益や損害が帰属するプロセスを体系化する。次目では、オ

プションの新規発行（新株発行など）および回収（自己株式取得など）に際して対価が過大

または過少であることに起因するオプションの売り手（会社）の利益状態を取り上げ、未

公表情報の影響度評価が不正確であったために対価がオプションの公正価値から乖離した

発行取引が実現した状態を描写する手段を示す。第 3目では、オプションの中でも特に新

株予約権に深い関係がある要素として、原資産価値の評価ミスによるオプション行使・不

行使について取り上げる。なお、未公表情報の影響度評価が不正確であるために生じたオ

プション価値の評価ミスに起因する既存オプションの売買については、前章で既に検討済

みであり、未公表情報の影響度評価に起因しない評価ミスはその内容を類推すれば足りる

ので、本款では取り上げない。 

 

第２目 オプション発行・回収時の会社財産増減と回収後のオプション価値 

 本目では、オプションの発行およびオプションを発行した会社自身がオプションを回収

する際に、会社が受領または支出する対価に過不足がある場合における、各オプション権

者の利益状態について説明する。また、関連して、会社が回収したオプションが消滅せず

に会社に帰属した状態である場合（以下、そのような状態にあるオプションを「自己オプシ

ョン」という）の価値評価についての私見を提示する。 

 

位置付ける余地もあるが、これは上述した債権それ自体の経済的価値をゼロと看做すとい

う方針と矛盾するので、本稿では採らない。 

 あるいは、本体債権の発生に伴い、1回のみ行使可能なコール・オン・プットが付与さ

れ、当該オプションの原資産は利子債権と、次の利子債権を発生させるコール・オン・プ

ットの複合体である、という整理も可能である。 
1008 剰余金配当請求権は複数回行使可能であるのに対し、残余財産分配請求権はそれが行

使される場合には株式を発行している会社が清算により消滅するので、1回しか行使でき

ない性質のものである。 
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 まず、オプションの発行について。債権者・株主・新株予約権者がオプション権者であ

る、という枠組みの下では、新たに会社が債務を負い、または株式・新株予約権を発行し

た場合、新たなオプションが発行された（新たなオプション権者が誕生した）ことになる。

この時、オプション発行の対価が過大または過少であることにより、既存のオプション権

者と、新たに誕生したオプション権者のそれぞれにおいて、利益または損失が生じる。典

型的には新株発行や新株予約権発行に際して「有利発行」と呼ばれる場合が、オプション

料が過少である場合に該当し、また、過大である場合は有利発行とパラレルに「不利発行」

とでも呼ぶべき状態となる（以下では、この語を用いる）。債権が新規創出される場合も、

オプション料が過少であれば（会社に流入する財産価値に比して、債権額面が過大であれば）、

他の債権者・株主・新株予約権者に損害を与え1009、また、オプション料が過大であれば新

規債権者は債権取得により損害を被ることになる。なお、オプション料が過少である場合、

オプションの買い手が獲得する利益とパラレルに、オプションの売り手において損害が生

じると考えられる（返済期限が 1年後で、融資額 100万円に対して返済額 1 億円という貸付

条件であれば、ほぼ常に、債権というプット・オプションの売り手たる借主に損害が出ている

といえよう）。 

 以上の見地からは、本章の主題たる新株予約権が有利発行されれば、それだけで既存株

主に損害が生じているとみるべきである。新株予約権が不公正な価格で発行されたが未だ

権利行使されていない、という状況につき、平成 17年会社法制定時の立案担当官は、新

株予約権者は債権者であり、他の株主に対して不利益が生じるか否かは未確定であるとし、

不公正発行に対する新株予約権者の責任が発生するのが、新株予約権が行使された場合で

あることを明示する会社法 285条 1項・286条 1項を引用する1010。しかし、上述の通り

新株予約権は債権ではないと解するべきであり、また、新株予約権が有利発行された時点

で、オプションの売り手たる会社に十分な対価が払い込まれなかったことで既存オプショ

ン権者たる株主は損害を被っていると考えられるのである1011。 

 次に、オプションの回収について。オプションを発行した会社自身がオプションを回収

した場合、オプションの対価として会社は支出を要し得る。このとき、対価に過不足があ

れば、回収した会社自身や回収されていない他のオプションの権利者には、オプションの

 
1009 なお、会社が株主に配当を実施する場合には、オプション料を受領せずにオプション

を発行していることになるので、ある株主から見て、他の株主に実施される配当原資分の

企業価値下落に伴う自身の持株価値の低下（あるいは、既に債務超過である状態における

配当実施、または配当実施により資産超過から債務超過に転じる場合の、会社債権者の損

害）は、この類型に属するものと捉える余地もないではない。 
1010 相澤＝葉玉＝郡谷編著・前掲注（961）258頁 
1011 新株予約権は株式を原資産とするコール・オプションである（二段階形成権としての

性質を反映すると株式を原資産とするコール・オン・コールとなる）ことから、「会社財

産に対する株主の取り分」に対する権利を得る。つまり、株主に対する配当における財源

規制の存在を踏まえれば、会社債権者ではなく株主と競合する存在である（このことも新

株予約権の形成権としての定位に親和的である）。 
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発行時とパラレルに利益・損害が生じ得ると考えられる。回収対価が過大であれば会社は

払い過ぎたことになり、他のオプション権者が権利行使により得られる財の価値の低下や、

債務不履行の可能性が増加する要因となる。また、回収対価が過少であれば、その逆に会

社には利益が出ることとなり、他のオプション権利者の権利行使時に得られる財の価値が

上昇し、あるいは債務不履行の可能性が低下する要因となる。 

 なお、このような回収の典型例は自己株式取得であるが、手続違反により違法である自

己株式取得の取得対価が会社の損害となるか否かについて議論がある。この点については、

回収後に自己株式を消却せず金庫株として維持している（自己オプションとなっている）状

態において株式価値が下落した場合に、これらを自己株式取得に起因する会社の損害とし

て扱うべきか否か、という自己オプションの価値評価に関する問題と一体的に論じられて

いるので、併せて検証する必要がある。 

 自己オプションの価値評価のうち、自己社債については、自分自身に対する金銭債権で

あると同時に金銭債務であり、オプションの権利者としての地位とオプションの売り手と

しての地位が併存することで両者が
．．．

打ち消し合いプラスマイナス
．．．．．．．．．．．．．

0
．
として評価される
．．．．．．．．

（自

己社債を消却するか否かは企業価値に影響をもたらさない）であろうことは直感的に予想で

きるであろうし、本稿ではこの位置付けを所与とする。 

 これに対し、自己株式については、上述の通り違法な自己株式取得と会社の損害に関し

て様々な見解が提示されており、先行研究では 4つに整理される例1012が多く、本稿では

これに依拠する。まず、①自己株式に資産価値を肯定し、取得価額と責任追及時または自

己株式処分価額の差額を会社の損害とする見解、②自己株式に資産価値を肯定し、取得価

額と取得時の時価の差額、および自己株式が処分されている場合はさらに処分時の時価と

処分価額の差額を、会社の損害とする見解、③自己株式に資産価値を肯定するか否かは立

場が分かれるが、取得価額と取得時の時価の差額のみを会社の損害とする見解、および④

自己株式に資産価値を肯定するか否かは立場が分かれるが、自己株式の取得価額の全額を

会社の損害とする見解がある。 

 本稿では、会計学における自己株式の時価評価に関する考察を参照し、上記の問題につ

いて検討を加える。会社の財務状態に変化があればその会社が発行したオプションの価値

も変動し、これに伴い会社自身に帰属しているオプションの価値も変動するのでそれが新

たな財務状態の変動事由になり、さらにそれがオプション価値を変動させる、というルー

プが続き、一連の過程で会社自身に帰属していない
．．．

オプションについても価値変動をもた

らす。会計学の分野では、企業が自社の企業価値の増減を損益として認識して利益・損失

に算入する行為がループの発生原因であるとき、株式に関するこのような事象ないし性質

 
1012 久保田・前掲注（912）203-209頁。これに依拠するものとして、伊藤靖史「計算：自

己株式の取得」法学教室 495 号 93-101 頁（2021）96-97 頁など。学説の詳細についても、

それらを参照されたい。 



306 

 

が「フィードバック・ループ（feedback loop）」と呼ばれることがある1013。便利な用語な

ので、本稿ではより一般的に、何らかの事情により企業価値が増減した場合において、当

該増減自体が起点となって追加的に企業価値の増減が発生する状態を、「フィードバッ

ク・ループ」と呼ぶこととするが、この意味におけるフィードバック・ループは、会社自

身が発行したオプションに限らず、会社が自身の価値と相関関係を有する財に起因して生

じ得る1014。フィードバック・ループが生じる状況では、企業価値の増加局面では元々の増

加分よりも大きく増加し、減少局面では元々の減少分よりも大きく減少する。一部の学説

が主張する自己株式についての「二重の損失」という概念1015は、おそらくは、フィードバ

ック・ループに（あるいはループの起点についてのみ）言及するものと推察される。時価評

価の損益を計上することで生じるフィードバック・ループは、時価評価の対象から外し、

あるいはそもそも資産として取り扱わない、といった処理により防ぎ得る1016。しかし、広

義のフィードバック・ループは、会計処理とは無関係に発生し得るのであり、また、むし

ろフィードバック・ループを反映するべき場面も存在する（次節で取り上げる）。 

 本稿では、上述した自己社債に関する直感的な位置付けを自己オプション一般に拡張し、

自己株式についても同様に捉え、オプションである自己株式それ自体の経済的価値は肯定

しつつ、当該価値がオプションの売り手としての負担と打ち消し合うために資産性が否定

されるという解釈を提唱する（手続違反の取得における会社の損害について、結論としては

上記③説を支持する）。 

 まず、一般論としてオプションには経済的価値があり、オプションの所持人は当該価値

を享受することになる。その裏側ではオプションの売り手が経済的な負担をしているので

あり、公正な取引条件の下では、オプションの買い手はオプションの売り手に対して適切

 
1013 大日方隆『アドバンスト財務会計〔第 2版〕』（中央経済社、2013）108頁など。 
1014 Robert J. Bloomfield, Mark W. Nelson & Steven D. Smith, Feedback Loops, Fair 
Value Accounting and Correlated Investments, 11 REV. ACCT. STUD. 377, 377-78 (2006). 
1015 会社の業績が悪く企業価値が下落すると、自己株式という会社資産の価値が低下して

さらに企業価値が下がる、という形で会社に二重の損失が生じるという考え方である。葭

田英人「剰余金分配規制における資本の払戻しと自己株式取得」神奈川法学 40巻 2号 39-

62頁（2007）57頁、新山雄三編著『会社法講義―会社法の仕組みと働き』（日本評論社、

2014）148頁〔西尾幸夫〕（「二重の損失」という語は用いない）、柴田・前掲注（905）

113頁など。 
1016 もっとも、持ち合い株式を資産として扱わない、という処理の可否や適否は、1つの

大きな問題である。これを資産として扱う場合は、時価評価するか否かという問題に直面

せざるを得ない。 

 たとえば、A社と B社が株式を持ち合っているとき、A社の企業価値が増大すると、A

社の株式を保有している B社の資産価値が上昇するので B社の企業価値が上昇し、B社の

株式を保有している A社の資産価値が上昇して A社の企業価値が上昇し、再びこれが B

社の企業価値上昇を惹起する、というループが生じる。企業価値下落の場合も、これとパ

ラレルになる。このような性質を踏まえた、持ち合い株式その他のフィードバック・ルー

プが生じ得る事項に対する会計基準の在り方については、大日方・前掲注（1013）106-

112頁参照。 
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な価格のオプション料を支払うのである1017。そして、一度オプションが発行された後はオ

プションが売買され得るが、やはり公正な取引条件の下では、オプションが当該取引の時

点で有する経済的価値に相当する価格がオプションの値段となり、これはオプションの売

り手自身がオプションを買い戻して回収する場合も同様であると考えられる。この前提の

下でオプションの売り手がオプションを回収して自己オプションを保有しているとき、オ

プションを回収するためにオプションの公正価値を支出するので、観念上は発行時に獲得

したオプション料を喪失し1018、オプションの権利者として経済的価値を有しているととも

にオプションの売り手として経済的な負担をしているという状態のみが残る。そして、こ

の経済的価値と経済的な負担は表裏一体であり、2
．
つとも同一の者に帰属
．．．．．．．．．．

すると差し引き
．．．．．．．

で
．
必ずプラスマイナス
．．．．．．．．．

0
．
になる
．．．

と考えられる。これは、自己オプションそれ自体に経済的

価値があることを前提とする立論であり、これに鑑みれば、自己オプションに経済的価値

を認めることは、自己オプションの資産価値を否定することと何ら矛盾しないといえる。 

 この見地から、自己株式の経済的価値を定位する。例として、資産 100、負債 80、純資

産の部 20、自己株式とはなっていない発行済株式（以下、本目において「社外株式」という）

10株、自己株式 10株、という設定について考えてみる。従来型の説明では、会社法で自

己株式の自益権が否定されていることと相まって、純資産の部 20を社外株式の株式数 10

で除し、1株あたり価値が 2である、という計算で完結すると思われる。これに対し、先

述した本稿の見地からは、より複雑な計算過程を経て同じ計算結果を導出することになる。 

 まず、自己オプションにも経済的価値があるという見地から、自己株式についての自益

権も便宜的に認める。このとき、純資産の部 20を社外株式数および自己株式数の合計 20

で分割することになるので、1株あたり価値は 1になる。もっとも、自己株式に帰属する

分である 10 は純資産の部として会社に残るので、これを再び 20 株で分割できる。よって、

1株あたり価値は 0.5が加算されるが、これにより再び会社には純資産の部 5が残存する

ことになり、これが再び分割されることになる。 

 このプロセスを、社外株式数 a、自己株式数 b、分割される純資産の部 c、株式 1株あた

りに帰属する財産量 d（純資産の部を分割するプロセス数を添え字とする）として文字式に

より一般化すると、次のようになる。最初（上記数値例における純資産の部 20を分割する

段階）は、単に純資産の部を発行済株式総数で除すことになるので、 

𝑑1 =
𝑐

𝑎 + 𝑏
 

 
1017 株式や新株予約権の発行に係る有利発行規制は、発行体となる会社が適切なオプショ

ン料を得ることを確保する仕組みといえる。 
1018 時間経過に伴いオプションの価値が変化し得るので発行時点の公正価値と回収時点の

公正価値が異なり、また、金銭の時間価値も関係するために損得が発生し得るが、当該要

素はここでは捨象する。 
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という式により、1株あたりに帰属する財産量を算出できる。そして、社外株式全体では

これに aを乗じることで、また、自己株式全体ではこれに bを乗じることで、帰属する財

の総量を表すことができる。よって、社外株式全体に帰属する財の量は、 

𝑑1 × 𝑎 =
𝑐

𝑎 + 𝑏
× 𝑎 

であり、また、自己株式全体に帰属する財の量は、 

𝑑1 × 𝑏 =
𝑐

𝑎 + 𝑏
× 𝑏 

となる。ここで、自己株式全体に帰属した財は、再び社外株式と自己株式に対する配当な

いし分配を行うことができるので、社外株式および自己株式には当該財に起因する価値が

帰属するところ、その 1株あたり量は 

𝑑2 =
𝑑1 × 𝑏

𝑎 + 𝑏
 

である。これにより、社外株式全体には 

𝑑2 × 𝑎 =
𝑑1 × 𝑏

𝑎 + 𝑏
× 𝑎 

という量の財が帰属する。また、自己株式全体には、 

𝑑2 × 𝑏 =
𝑑1 × 𝑏

𝑎 + 𝑏
× 𝑏 

という量の財が帰属するところ、この財は再び発行済株式すべてに対する配当ないし分配

できるので、社外株式および自己株式に帰属する財の量を再度計算できる。この計算を行

うと、社外株式および自己株式には当該財に起因する価値が帰属するところ、その 1 株あ

たり量は 

𝑑3 =
𝑑2 × 𝑏

𝑎 + 𝑏
 

である。これにより、社外株式全体には 

𝑑3 × 𝑎 =
𝑑2 × 𝑏

𝑎 + 𝑏
× 𝑎 

という量の財が帰属する。また、自己株式全体には、 

𝑑3 × 𝑏 =
𝑑2 × 𝑏

𝑎 + 𝑏
× 𝑏 

という量の財が帰属する。 

 このような帰属する財産量の計算は、自己株式に帰属する財が存在する限り、再帰的に

無限に繰り返されると考えられる1019。まず社外株式全体に帰属する財の総量を𝑑社外株式全体

 
1019 このような再帰的な計算について、残余財産分配で自己株式に対する財の帰属を認め

ると再帰的な計算が際限なく繰り返されてしまい清算を終了できなくなるとする見解とし
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とすれば、これは 

𝑑社外株式全体 = 𝑎 × (𝑑1 + 𝑑2 + 𝑑3 + ⋯ ) =
𝑐

𝑎 + 𝑏
× 𝑎 +

𝑑1 × 𝑏

𝑎 + 𝑏
× 𝑎 +

𝑑2 × 𝑏

𝑎 + 𝑏
× 𝑎 + ⋯ 

という形で計算できるところ、元々は 

𝑑1 × 𝑎 =
𝑐

𝑎 + 𝑏
× 𝑎 

であり、したがって 

𝑑2 × 𝑎 = 𝑑1 ×
𝑏

𝑎 + 𝑏
× 𝑎 =

𝑐

𝑎 + 𝑏
×

𝑏

𝑎 + 𝑏
× 𝑎 

であり、同様にして、 

𝑑3 × 𝑎 = 𝑑2 ×
𝑏

𝑎 + 𝑏
× 𝑎 =

𝑐

𝑎 + 𝑏
×

𝑏

𝑎 + 𝑏
×

𝑏

𝑎 + 𝑏
× 𝑎 =

𝑐

𝑎 + 𝑏
× (

𝑏

𝑎 + 𝑏
)

2

× 𝑎 

という形になることがわかり、社外株式に帰属する財の総量は、これらに a を掛けたもの

を足し合わせることで求めることができるといえる。そして、上記の式からすると、

𝑑社外株式全体は初項𝑐 ×
𝑎

𝑎+𝑏
、公比

𝑏

𝑎+𝑏
の無限級数であると考えられる。よって、初項が a、公

比 rである無限級数について、rの絶対値が 1未満である場合、 

∑ 𝑎𝑟𝑛−1

∞

𝑘=1

=
𝑎

1 − 𝑟
 

である1020ことを利用すれば、社外株式全体に帰属する財の量を 

𝑑社外株式全体 =

𝑎𝑐
𝑎 + 𝑏

1 −
𝑏

𝑎 + 𝑏

⁄ = 𝑐 

と計算できる。そして、社外株式全体に帰属する財を社外株式の数で除すことで、社外株

式 1株あたりに帰属する財の量たる𝑑社外株式 1 株あたりを計算でき、これは 

𝑑社外株式 1 株あたり =
𝑐

𝑎
 

となり、自己株式が存在しないものとして計算した場合と同様、純資産の部を社外株式の

数で除したものとなる。 

 また、同様にして自己株式に帰属する財の総量を𝑑自己株式全体とすれば、これは 

𝑑自己株式全体 = 𝑏 × (𝑑1 + 𝑑2 + 𝑑3 + ⋯ ) =
𝑐

𝑎 + 𝑏
× 𝑏 +

𝑑1 × 𝑏

𝑎 + 𝑏
× 𝑏 +

𝑑2 × 𝑏

𝑎 + 𝑏
× 𝑏 + ⋯ 

 

て、新井龍「自己株式の法的地位に関する一考察―コンプライアンスとの矛盾―」桐蔭論

叢 34号 7-14頁（2016）10頁があるが、本文後述の通り最終的な計算結果は容易に計算

できるので、清算結了にとっての支障とはならない。 
1020 黒田成俊『微分積分』（共立出版株式会社、2002）71頁。 
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という形で計算できるので、初項𝑐 ×
𝑏

𝑎+𝑏
、公比

𝑏

𝑎+𝑏
の無限級数であると考えられる。よっ

て、社外株式の場合と同様にして、 

𝑑自己株式全体 =

𝑏𝑐
𝑎 + 𝑏

1 −
𝑏

𝑎 + 𝑏

⁄ = 𝑐 ×
𝑏

𝑎
 

となる。そして、自己株式全体に帰属する財を自己株式の数で除すことで、自己株式 1 株

あたりに帰属する財の量たる𝑑自己株式 1 株あたりを計算でき、これは 

𝑑自己株式 1 株あたり = 𝑐 ×
𝑏

𝑎
÷ 𝑏 =

𝑐

𝑎
 

となり、社外株式と同じ結果になる
．．．．．．．．．．．．

。 

 これらの式に、先に掲げた資産 100、負債 80、純資産の部 20、社外株式 10株、自己株

式 10株、という設定の数値を代入すると、a=10、b=10、c=20であるから、 

𝑑社外株式 1 株あたり =
𝑐

𝑎
=

20

10
= 2 

であり、また、 

𝑑自己株式 1 株あたり =
𝑐

𝑎
=

20

10
= 2 

となり、社外株式と自己株式のいずれについても、純資産の部を発行済株式総数で除した
．．．．．．．．．．．．．．．．．

値
．
となる。数値を変更して a=20、b=30、c=20とした場合は、 

𝑑社外株式 1 株あたり =
𝑐

𝑎
=

20

20
= 1 

であり、また、 

𝑑社外株式 1 株あたり =
𝑐

𝑎
=

20

20
= 1 

となる。 

 上記の式からは、自己株式数 b は、社外株式と自己株式のいずれについても最終的な計

算結果とは無関係であることがわかる。また、社外株式と自己株式は同じ経済的価値を有

し、それらの価値を単純合計すると純資産の部を超過する、という結論も導出される1021。

後者の要素については、自己株式に帰属する財は終局的には社外株式に帰属する計数上の

ものに過ぎない、という理由付けが可能であり、それ故に会計処理として自己株式を純資

 
1021 本文で提示した数値例でいえば、純資産の部 20、社外株式 10株、自己株式 10株とい

う設定では、社外株式と自己株式がいずれも 1株あたり 2の価値を有するという計算結果

なので株式価値の合計が 40になり、また、純資産の部 20、社外株式 20株、自己株式 30

株という設定では、社外株式と自己株式がいずれも 1株あたり 1の価値を有するという計

算結果なので株式価値の合計が 50になる。 
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産の部から控除する形で表示することが是認されるのである1022。あるいは、純資産の部が、

株主が有する株式というコール・オン・コールというオプションの原資産（債権というプ

ット・オプション）の引き当てであるという見地からは、それらはすべて株主に対する条

件付債務のように捉えられ、その結果、自己社債がその対応する債務と打ち消し合うため

資産価値を有しないのと同様に、自己株式の資産価値が否定される、と捉えれば足りるの

ではないか。 

 以上の内容からすれば、手続違反の自己株式取得における会社の損害は、次のようにま

とめられる。まず、取得することになる株式の価値を上回る対価を出捐すれば、会社には

損害が生じ、下回る対価であれば会社には利益が出る。次に、自己株式が存在する状況で

企業価値が低下した場合、それは自己株式の経済的価値を縮小させるが、これと表裏一体
．．．．

であるオプション発行者としての経済的負担
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

も
．
縮小する
．．．．

ので、会社には利益も損害も生じ

ない（よって、自己株式の価値変動に伴うフィードバック・ループを観念する必要はなく、二

重の損失が発生することもない）と捉えるべきことになる。 

 

第３目 未公表情報とオプション価値の評価ミス 

 本目では、オプションの売り手たる会社に未公表情報が存在し得る場合における、オプ

ション価値の評価ミスについて取り上げる。その種の評価ミスは、オプションの発行市

場・流通市場における価格設定と、オプションを行使するか否かの意思決定において発生

し得る。 

 まず、オプションの発行市場・流通市場における評価ミスについて。発行されるオプシ

ョンの適正な価格は、オプションの発行者に関する未公表情報に関係する要素と、関係し

ない要素により定まるが、前者について評価を誤るとオプションの有利発行または不利発

行が生じる。オプションの有利発行の場合、オプションを新規に引き受けた者が利益を得

る一方で、オプションの売り手たる会社自身、および当該発行取引に関係していない既存

のオプション権者が損害を被り得る。また、オプションの不利発行の場合、オプションを

 
1022 会計学のテキスト等では、自己株式取得により取得対価が会社から流出したので資産

とはいえない、とする説明がしばしば見受けられる。しかし、およそ自己株式以外の財産

を取得する場合においても取得対価は流出するので、当該説明のみでは不十分である。 

 また、上記説明に、会社清算時には無価値な資産であるとして資産性を否定する説明も

ある。江頭・前掲注（633）270頁。しかし、資産超過で清算するのであれば、本文記載

の通り、自己株式に帰属する財が社外株式に対する残余財産分配の対象になる限り、自己

株式の自益権に対応する純資産の部は終局的には社外株式の株主に帰属するので、その意

味では自己株式が会社財産として存在することを肯定しても理論的には破綻せず、また、

債務超過で清算するのであれば、債務超過に至るまでの間に価値が低下して清算価値がゼ

ロに到達し、清算時には会社財産として機能しないものの、そのような性質は貸掛金が貸

し倒れた場合等においても生じ得る（重要な取引先が倒産し、担保権者が当該取引先の財

産をすべて回収してしまったために、当該取引先に対して有していた貸掛金が完全に無価

値となり、それが原因で債務超過になった場合など）ので、やはり自己株式を会社財産と

して捉えることに対する決定的な欠陥にはならない。 
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新規に引き受けた者が損害を被る一方で、オプションの売り手たる会社自身、および当該

発行取引に関係していない既存のオプション権者が利益を得る。他方、流通市場における

未公表情報の影響は、第 2章で述べた株式の流通市場における取引に関する内容がそのま

ま妥当する。 

 次に、オプション価値の評価ミスにより結実したオプションの行使・不行使について。

オプションの権利者が、自身の保有するオプションの原資産について価値評価を誤ったた

めに、経済的に不利になる選択（行使または不行使）を行うと1023、損害を被る。まず、①

コール・オプションについて、原資産の価値が権利行使価額を下回るにも拘わらず、上回

ると誤信したオプション権者が権利を行使すれば、オプション権者は原資産の取得の為に

払い過ぎたために損をする。次に、②コール・オプションについて、原資産の価値が権利

行使価額を上回るにも拘わらず、下回ると誤信したオプション権者が権利を行使しなけれ

ば、オプション権者は安価で入手する機会を逸したために損をする。続いて③プット・オ

プションについて、原資産の価値が権利行使価額を下回るにも拘わらず、上回ると誤信し

たオプション権者が権利を行使しなれば、オプション権者は原資産を本来の価値よりも高

い価格で売却する機会を逸した形になるので損をする。最後に、④プット・オプションに

ついて、原資産の価値が権利行使価額を上回るにも拘わらず、下回ると誤信したオプショ

ン権者が権利を行使すれば、オプション権者は原資産を叩き売りしたような形となるので

損をする。いずれの場合においても、オプション権者の損と表裏一体として、オプション

の売り手が経済的利益を得ることになる。 

 本章の検討課題との関係では、コール・オプションの一種である新株予約権の権利者に

おいてあり得るのは上記①および②である。第 2章では投資意思決定者が存在しない未公

表情報を存在すると誤信することはない、という仮定の下で議論を進めたが、本目におい

てのみこれを緩和すれば、未公表情報の累積上限が 1個であると仮定すれば、①と②はそ

れぞれ、実際に存在する未公表情報を覚知できなかった場合と、存在しない未公表情報を

存在すると誤信した場合に分岐する1024。 

 

第４目 小括 

 本款では、株式会社に関係する権利者を、オプションの権利者として定位した。すなわ

ち、会社自身がオプションの売り手であり、債権者をプット・オプション所持人、株主を

 
1023 これは、アウト・オブ・ザ・マネーであるにも拘わらず権利を行使し、また、イン・

ザ・マネーであるにも拘わらず権利を行使しない場合、という形で整理できる。 
1024 まず①は、（1）存在する株価上昇情報を覚知できず、権利行使価額が真の株式価値を

下回っているにも拘わらず行使しなかった場合、および（2）存在しない株価下落情報を

覚知したと誤信し、権利行使価額が真の株式価値を下回っているにも拘わらず行使しなか

った場合に分岐する。次に②は、（3）存在する株価下落情報を覚知できず、権利行使価額

が真の株式価値を上回っているにも拘わらず権利行使し、かつ株価下落情報が公表される

まで継続保有していた場合、および（4）存在しない株価上昇情報を覚知したと誤信し、

権利行使価額が真の株式価値を上回っているにも拘わらず権利行使した場合に分岐する。 
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コール・オン・プット所持人、新株予約権者を（二段階形成権として定位する本稿の主張の

下で）コール・オン・コール・オン・コール・オン・プットとして、それぞれ位置付けた。 

 その上で、会社が発行したオプションが会社自身に再び帰属して「自己オプション」に

なった場合、その経済的価値は自己オプションではない同種のオプションと同様であるこ

とを、自己株式を例に具体的な計算方法を示した。なお、会社はオプションの帰属主体と

なるが、その経済的価値は、オプションの売り手としての経済的負担と打ち消し合うので、

自己オプションには資産性はないことも併せて確認した。 

 さらに、オプションの売り手たる会社に未公表情報が存在し得る場合における、オプシ

ョン価値の評価ミスが、オプションの発行市場および流通市場における取引や、オプショ

ンの行使有無に関する意思決定に与える影響を概観した。これにより、新株予約権の発行

取引および新株予約権の行使において、未公表情報が与え得る影響を確認した。 

 

第５款 有利発行と不利発行の定式化 

第１目 はじめに 

 本款では、発行取引により、新たに有価証券を取得した者と既存の有価証券所持人に帰

属する利益・損害について、新株発行における新株引受人と既存株主を例として検討する。

株式の発行に関して会社法は事前の手続きを定めているので、まずその内容を確認する。 

 株式の発行手続は、すべての既存株主がその保有株式数に比例して新たな株式を引き受

ける権利を与えられる「株主割当増資」と、そうではなく特定の者のみが引き受ける地位

に立つ1025「第三者割当増資」に大別される。前者においては有利発行に固有の規制は課さ

れていないが、後者で有利発行となる場合には、事前規制として、公開会社と非公開会社

のいずれにおいても株主総会の特別決議による承認を要する（会社 199条 3項、同 201条 1

項）。なお、この特別決議による承認を欠いたまま有利発行となる新株発行を実施しても、

そのことは株式発行の無効事由とはならず（最判昭和 46・7・16 判時 641 号 97 頁）、取締

役の損害賠償責任、および取締役と通謀して有利発行を受けた者の責任により、関係当事

者の利益・損失を事後的に調整する1026。 

 上記のような事前規制が設けられているのは、有利発行が実現した場合、主として既存

株主に損害が生じるため、その損害を受ける既存株主に最終的な決定権限を与えるという

 
1025 出資を懈怠して失権した場合の、会社からの損害賠償請求について、注（922）と対応

する本文参照。 
1026 新株予約権の発行についても、株式の発行に対するものと同様の規制が設けられてい

る。新株予約権の発行も株式発行の場合と同様に二分され、すべての既存株主が持株数に

比例して新株予約権を付与されるタイプは「新株予約権無償割当」と呼ばれており、また、

特定の者のみが持株数とは無関係に引き受けるタイプについては「第三者割当による新株

予約権発行」と呼ばれることがある。新株発行の場合と同様に、前者では有利発行に固有

の規制はないが、後者で有利発行となる際には公開会社であれば株主総会の特別決議によ

る承認を要する（会社 240条 3項）。 
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趣旨によるものであると考えられる。既存株主に損害が発生するプロセスは、株式の「希

薄化」や「希釈化」と呼ばれている（以下、本稿では前者を用いる）。 

 体系書等では、新株発行における希薄化に関する説明において具体的な数値例が用いら

れることが多いが、それでは希薄化が生じる過程の把握が困難になるので、本目では文字

式により一般化する。そのために必要な要素として、新株発行前の 1株当たり価値を A、

新株発行前の発行済株式総数を B、新株発行の対価として払い込まれる 1株当たりの財の

価値を C、新たに発行される株式数を Dと表記する。これら 4つの要素は、定義からして

すべて正の値となる1027。なお、説明の都合上、新株発行に際して会社に帰属した財は価値

を維持するため発行取引の実行によって企業価値は変化しないと仮定する（この仮定を外

した場合については本款後述）。 

 新株発行が行われる前の時点では、既存株主に、それぞれの保有株式数に A を乗じた価

値の財が帰属している。既存株主全体では AB となり、これは新株発行前の企業価値でも

ある。ここで、既存株主ではない者が新株を引き受ける場合、当該者が取得する株式の価

値は、「発行前の企業価値 AB」と、「新規発行における 1 株あたり出資額 C に新規発行さ

れた株式数 D を乗じたもの」の合計たる企業価値 AB+CD を、新株発行後の発行済株式総

数 B+Dで除したものとなる。つまり、 

新株発行後の 1 株あたり価値 =
𝐴𝐵 + 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
 ─────① 

である。新株を引き受けた者は、この価値を有する株式を取得するために 1 株当たり C を

拠出しているので、新株を引き受けた後はこの拠出分をその財産から差し引く必要がある。

そして、発行取引全体では、1 株あたりの投資成果が新たに発行された株式数だけ存在す

ることになるので上記結果に D を乗じることになる。よって、新株を引き受けた者は全体

として 

新株を引き受けた者に帰属する結果 = (
𝐴𝐵 + 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
− 𝐶) × 𝐷 =

𝐵𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
 ─────② 

という投資成果を得ていることがわかる。これに対し、既存株主の財産状態に対する新規

発行の影響は、新規発行後の 1 株あたり価値と、発行前の 1 株あたり価値を比較すること

で求められる。新規発行を受けた者と同様に、既存株式 1 株当たりの価値変化に既存株主

が有する株式数（新規発行前の発行済株式総数）Bを乗じて、 

既存株主に帰属する結果 = (
𝐴𝐵 + 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
− 𝐴) × 𝐵 = −

𝐵𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
 ─────③ 

という結果を得ていることがわかる。 

 
1027 一般論としては、銀行主要株主の追加出資義務のように、株主有限責任が否定される

場合は Aは負の値も取り得る。また、Bはマイナスにはならないと考えられるが、ゼロに

なり得るか否かは別途考察が必要である。さらに、令和元年会社法改正により対価なしで

株式を発行する制度が導入されたので、Cは非負の値となる。ただ、一般的な有利発行の

問題を考察するにあたっては、それらの要素は考慮する必要はない。 
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 そして、𝐴 > 𝐶である（つまり𝐴 − 𝐶 > 0である）場合、A 乃至 D という 4 つの要素すべ

てが正の値を取るという前提と相まって、新株を引き受けた者の投資成果たる②式は正に

なる一方で、既存株主に帰属する結果たる③式は負となる。つまり、新株を引き受けた者

は、有利な価格で株式を取得して利益を得る有利発行となる1028。ちなみに、上記②式およ

び③式において𝐴 < 𝐶である（つまり𝐴 − 𝐶 < 0である）場合は、②式は負、③式は正となり、

それぞれ新株を引き受けた者の損害と既存株主の利益を表すので、不利発行を描写するこ

とになる。 

 本稿の立場としては、上記の説明は基本的に是認されるが、例外として、新株引受後に

おける新株引受人の当該取引部分に関する財産状態（引き受けた株式の価値）と、新株引受
．．．．

前の財産状態である
．．．．．．．．．

C
．
（新株引受に際して会社に対して拠出された財の価値）
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

を比較する
．．．．．

こ

とで、新株引受の投資成果を求める、という形で理解される必要があると解する1029。なお、

有利発行に対する規律として、実務上、既存株主が希薄化により被る損害を抑制するため、

自主規制として、発行価格を市場株価の 90%以上にすることが要求されているが1030、③

式からわかる通り、これは(𝐴 − 𝐶)に対してのみ制約を課すものである1031。希薄化の影響

に対処するためには、𝐵 + 𝐷および𝐵𝐷についても規制をかけなければ不十分であるが、現

 
1028 このような説明を行う文献は、単位の違いを無視した比例形式の表現を用いれば、小

林量『商法 II 会社法〔第 2版〕』（新世社、2010）176頁（A：B：C：D＝10万円：1万

株：5万円：1万株）、杉田貴洋「募集株式の有利発行・有利処分と関係者の責任―直接損

害説の再検証―」法學研究：法律・政治・社会 89巻 1号 51-76頁（2016）54頁（A：

B：C：D＝10 万円：100 株：5 万円：100 株）、酒井太郎『会社法を学ぶ』（有斐閣、2016）

171頁 Column⑧（A：B：C：D＝10円：100株：5円：400株）、白井正和「買取引受け

と著しく不公正な発行価額（最判昭和 50・4・8民集 29巻 4号 350頁）」飯田秀総＝白井

正和＝松中学『会社法判例の読み方―判例分析の第一歩』71-82頁（有斐閣、2017）76頁

（A：B：C：D＝1,000円：100株：500円：100株）、田中・前掲注（632）485-487頁

（A：B：C：D＝100円：3,000万株：50円：1,000万株）などが挙げられる。 
1029 新株を取得するために拠出した財産価値を取得した財産価値から減じる、という上記

の説明において、新株を引き受けることで取得される財産の価値は、新株を引き受けた者

が拠出した財が会社に帰属し、かつ新株が発行された状態を所与として計算された値であ

る。これを取得するために新株を引き受ける者が財を拠出する、という形で式を立てると、

時系列が捻じれてしまう。結果的に形成される式は、一般的説明と本稿の立場で差異を生

じるわけではないが、本文後述の通り、この点の誤りが、新株有利発行により既存株主が

被る損害の性質に関する議論を錯綜させたと考えられる。 
1030 株主総会の特別決議を経ていない新株発行につき、原則として、新株発行に際して、

払込金額は、新株発行に係る取締役会決議の直前日の価額に 0.9を乗じた額以上であるこ

とを求められる。なお、例外として、直近日または直近日までの価額または売買高の状況

等を勘案し、当該決議の日から払込金額を決定するために適当な期間（最長 6か月）をさ

かのぼった日から当該決議の直前日までの間の平均の価額に 0.9を乗じた額以上の価額と

することもできる。日本証券業協会「第三者割当増資の取扱いに関する指針〔平成 22年 4

月 1 日付〕」＜https://www.jsda.or.jp/about/kisoku/files/c0301.pdf＞（2010）項目 1（2）、

同（1）参照。 
1031 つまり、𝐴 − 𝐶は 0.1A以上の値となる必要がある（言い換えれば、Cは 0.9A以上であ

ることが求められる）、というルールである。 
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行法では、公開会社について発行可能株式総数は発行済株式総数 4倍を超えることができ

ないという規制（会社 113条 3項）、つまり通称「4倍ルール」の存在により、Dの最大値

が 3Bであるという制約が存在することになる。 

 さて、希薄化により既存株主が被る損害が間接損害と直接損害のいずれであるか、つま

り、有利発行により会社に損害が生じるか否かが論じられてきた。この点に関する学説は、

常に会社の損害を肯定して間接損害とする説（以下、「間接損害説」という）1032、常に会社

の損害を否定して直接損害とする説（以下、「直接損害説」という）1033、および、間接損害

になる場合と直接損害になる場合があるとする説（以下、「折衷説」という）1034に分かれて

いる。 

 損害の性質は、被害を受けた者を救済する制度として何が利用可能か、という点を左右

するので、この点の究明は、発行取引に完全開示義務を課して内部者取引が発生した場合

に被害を受けた者を救済する場合の、当該救済手段が十分なものか否かを検証するための

出発点となる。そこで、本款では有利発行および不利発行のメカニズムを解き明かし、会

社法や金商法の制度における有利発行・不利発行の処遇を論ずるための準備を行う。 

 結論からいえば、会社が損害を被ったことで会社に帰属する損害賠償請求権の価値を考
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

慮しないという前提を置く限り
．．．．．．．．．．．．．．

、本稿では間接損害説を支持する1035。そして、当該請求権

の存在を加味する場合、その価値次第で会社に損害が発生するか否かが決されると解する。

また、派生的に、株式分割や株式無償割当、あるいは株主割当による有利発行の場合も会

社に損害が生じていると捉えるべきことになる1036。それらの論拠は、希薄化の一般的説明

 
1032 今井宏「判批（東京地判昭和 56・6・12判時 1023号 116頁・判タ 453号 161頁）」

新証券・商品取引判例百選 40-41頁（1988）41頁、福島洋尚「新株の有利発行と取締役

の責任―会社支配争奪の局面を中心に―」南山法学 22巻 1号 1-43頁（1998）33-34頁、

蓮井＝森編・前掲注（924）271頁〔島袋〕など。 
1033 杉田貴洋「新株の有利発行と既存株主の経済的利益の保護」法律学研究 26号 51-66頁

（1995）、𠮷本健一『新株発行のメカニズムと法規制』（中央経済社、2007）337-340頁、

酒井・前掲注（1028）171頁 Column⑧など。 
1034 田中亘「募集株式の有利発行と取締役の責任―会社の損害か株主の損害か」新堂幸司

＝山下友信編『会社法と商事法務』143-217頁（商事法務、2008）173-204頁、黒沼悦郎

『会社法〔第 2 版〕』（商事法務、2020）277 頁、松中学「募集株式の発行等と株主の利益」

田中亘編著『数字でわかる会社法〔第 2版〕』138-175頁（有斐閣、2021）173-174頁な

ど。 
1035 全体的な評価としては、従来の間接損害説は、有利発行に伴う関係当事者の利害状態

を計算するプロセスのうち、会社に損害が生じるという出発点を正しく示しているが、終

着点たる希薄化と上記出発点の相互関係について説明を欠いていたといえる。そのために、

希薄化という終着点を正しく示しているが出発点や途中経過を捨象したため損害の性質を

見誤ったと目される直接損害説や折衷説が生まれたといえる。 
1036 杉田・前掲注（1028）58頁は、株主割当の方法による募集株式の発行等で、会社に損

害が生じた結果として株式価値が低下すると説明するのは「おかしい」とする。しかし、

株主割当増資で会社に損害が生じると捉えることが「おかしい」理由は示されていない。 

 なお、仮に会社が損害賠償請求を行ったならば、会社法の対会社責任の追及であれば会

社法が許容する行為を所定の手続きに則り実施したことを根拠として任務懈怠を否定し、
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における計算は間接損害説が提示する会社の損害と密接不可分であること、および、純資

産の部が増加しても会社に損害が生じたと捉えるべき場合があることが間接的に示唆され

ること、という 2つである。 

 以下、次目では間接損害説・直接損害説・折衷説の詳細を定位するとともに 1 つ目の理

由について詳述し、その内容を踏まえつつ 2 つ目の理由について第 3 目で敷衍する。第 4

目では、新株発行が企業価値に増減をもたらす場合について検討を加える。 

 

第２目 新株発行と希薄化 

 本目では、本稿が間接損害説を支持する理由の 1 つ目である、希薄化に関する一般的な

説明が、会社の損害概念と密接不可分であるという点を敷衍する。前目で定義した A 乃至

D を用いる枠組みの下で間接損害説・直接損害説・折衷説の定式化を行うと、次のように

なる。 

 まず間接損害説は、発行される株式の価値に見合う出資がなかったことで、会社にその

不足額分の損害が生じるという考え方を基礎とする。つまり、発行取引固有でみれば、取

引実施後に会社に帰属する財の価値（新株発行による払込金額）は CD であるところ、取引

相手に帰属した財（株式）1037の価値は ADであるから、両者の比較結果は 

会社の投資成果 = 𝐶𝐷 − 𝐴𝐷 = −(𝐴 − 𝐶)𝐷 ─────④ 

であるところ、𝐴 > 𝐶である場合は計算結果が負になることから1038、会社には損害が生じ

ている（その絶対値が損害額となる）と捉える1039。そして、この会社の損害を介して発生

するので、既存株主が有利発行により被る損害は間接損害として位置付けられる。 

 次に直接損害説は、新株発行により会社財産（純資産の部）は CD 増加するので会社に

損害はなく、既存株主が被る損害は新株を引き受けた者との間で生じる富の移転に起因す

るものであるため直接損害であると説く。また、有利発行に対する差止請求権において、

会社の損害発生の虞が要件になっていない点も理由として掲げられることがある1040。この

見解を採る論者の一部は、間接損害説で会社の損害とされる金額（④式参照）と、希薄化

により既存株主が被っている損害の額（③式参照）が一致することはなく、間接損害説が

提示する会社の損害額は紛争の実態に合致しておらず、④式およびその計算結果は無意味

 

不法行為責任の追及であれば権利侵害ないし違法性を否定し、請求棄却とするべきである

（適法な剰余金配当により会社財産が流出した場合と同様であり、したがって、株式分割

を「株式配当」として位置付ける考え方は、なお意味を持つと思われる）。また、それ以

外の者が請求した場合は、当該者の財産状態は侵害されておらず損害を被っていないこと

を根拠として請求棄却するべきである。 
1037 新株発行プロセスを自己株式処分に一本化する、という本稿の立場からは、これは会

社に帰属している株式が交付されることを意味する。 
1038 本文で先に定義した通り、Dは正の値にしかならない。 
1039 折衷説を採る論者による間接損害説の説明であるが、田中・前掲注（1028）534-535

頁コラム 6-22。 
1040 酒井・前掲注（1028）171頁 Column⑧。 
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である、と主張する1041。なお、会社の損害と既存株主の損害が乖離する額については、そ

れが必ず発生し、公正な払込金額から希薄化後の株式価値を除した値に新規発行される株

式数を乗じた計算結果に等しく、また、（1）払込金額の有利性の程度が大きい、（2）新規

発行される株式数が既発行株式数に比較して大きい、または既発行株式数が新規発行され

る株式数に比較して小さい、（3）新株を引き受ける者が既存株主である、という 3 つの要

素により乖離額が大きくなるとの指摘1042がある。さらに、被害者が間接損害と定位して株

主代表訴訟を提起した事例では、直接損害と位置付けて自身への損害賠償を求めて提訴し

た事例に比して、原告たる株主側の勝訴率（公刊事例における、勝訴例の件数の単純比率）

が低く、これは裁判所が上記乖離額の発生を嫌ったために請求を棄却する例が相当数存在

していた可能性があると説かれることもある1043。 

 最後に折衷説は、取締役のなすべき行為が何だったか、という点1044から出発し、会社の

損害が肯定される場合と否定される場合があるとする。まず、会社が AD に相当する財

（典型的には現金）を調達するべきであるにも拘わらず有利発行により CD しか調達でき

なかった場合、あるいは支配権争奪場面のように株式を発行する必要がないにも拘わらず

株式が発行された場合は、間接損害説が説く通り A と C の差額に D を乗じた金額の損害

が会社に生じるという。他方、会社が調達するべき金額が CD 以下であるならば、当該金

額の拠出がある限り会社に損害はなく、発行する株式数が多すぎたため、直接損害説が説

くように既存株主は直接損害としての損害を被るとする1045。 

 ここではまず、直接損害説が説く損害額の乖離という要素に着目する。会社の損害の下

で既存株主の一部のみが受益する場合において、受益していない既存株主が被る損害（会

社の損害を介して発生しているので間接損害である）を想起すれば、この乖離という現象は

間接損害説を否定する論拠とはならないと考えられ、したがって直接損害説の主張は妥当

でないと解される。このことを、既存株主の一部による会社財産の着服により生じる、着

服していない既存株主の損害との対比により確認する。 

 希薄化の一般的説明における枠組みから、新株発行前の株式価値 A と発行済株式総数 B

の概念は転用し、新たに、着服した既存株主に帰属する株式数を𝑏加害者、着服していない

既存株主に帰属する株式数を𝑏被害者と定義し（𝑏加害者 + 𝑏被害者 = 𝐵である）、また、着服され

 
1041 杉田・前掲注（1028）57頁は、「（公正払込金額－有利払込金額）×募集株式数という

計算式は、一見したところ、いかにも有利発行の解決にとって意味のある数字をはじき出

しそうに見えるが、実は、結果として得られる数字は有利発行にとって何らの意味も持た

ないものである。」とする。 
1042 杉田貴洋「アートネイチャー株主代表訴訟最高裁判決と有利発行・有利処分の解決の

あり方（上）」法學研究：法律・政治・社会 90巻 5号 1-32頁（2017）15-17頁。 
1043 杉田・前掲注（1028）8頁。 
1044 一般論としては、取締役が会社経営に際して負うのは手段債務としての義務であるが、

個別具体的な場面ではなすべき行為（作為と不作為を包含する）は具体的に定まり、当該

行為が欠けたことで会社に損害が生じた場合においては結果債務を観念し得る。 
1045 田中・前掲注（1028）534-535頁コラム 6-22。 
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た財産価値を𝑎流出、着服されずに会社に残った財産を𝑎残存と定義する（𝑎流出 + 𝑎残存 = 𝐴𝐵で

ある）。1株あたり価値は、着服発生前は 

𝐴𝐵 ÷ 𝐵 = 𝐴 

であったが、着服発生後は、 

𝑎残存

𝐵
 

となる。よって、着服した株主の財産状態は、株式価値と着服した財産価値により構成さ

れるので、 

着服者の財産状態変化量 = (
𝑎残存

𝐵
× 𝑏加害者 + 𝑎流出) − 𝐴 × 𝑏加害者 = −𝑎流出 ×

𝑏加害者

𝐵
+ 𝑎流出 

であるのに対し、被害者たる株主の財産状態は、 

被害者の財産状態変化量 = (
𝑎残存

𝐵
× 𝑏被害者) − 𝐴 × 𝑏被害者 = −𝑎流出 ×

𝑏被害者

𝐵
 

となる1046。 

 まず着服した株主の財産状態の変化についてみると、これは、着服により企業価値が低

下した影響をその持分比率の割合に応じて被っている部分（−𝑎流出 ×
𝑏加害者

𝐵
⁄ ）と、着服に

より得た財産価値の増加（+𝑎流出）により構成されている（時系列としては、着服により財

産を得て、それを受けて株式価値が低下するという順番である1047）ことがわかる。次に、着

服していない株主の財産状態の変化についてみると、これは、着服により企業価値が低下

した影響をその持分比率の割合に応じて被っている部分（−𝑎流出 ×
𝑏被害者

𝐵
⁄ ）のみにより構成

されているところ、着服により会社から流出した財産の量、つまり会社の損害たる𝑎流出と

は乖離している。 

 要するに、会社から富の移転を受けることで受益する者が存在する間接損害類型におい

て、当該者が当該会社の株主でもある場合、当該者は富の移転を受けることによる財産価

値増加と、保有している当該会社の株式価値の低下に伴う財産価値減少という 2 つの影響

を受ける。そして、当該者が会社に発生した損害の一部を負担することになるため、当該

者以外の既存株主が被る損害と会社の損害は必ず乖離するのである1048。 

 
1046 上述したように 

𝑎流出 + 𝑎残存 = 𝐴𝐵 

であることを利用して整理すると、本文記載の通りとなる。 
1047 被害者の財産状態変化量と比較した場合の差異を明確にできることから、本文では時

系列とは異なる順番で整理した形を式として掲げた。 
1048 具体的な数値例で、乖離の様子を確認しよう。たとえば、1株あたり価値が 100で発

行済株式総数が 10株である会社（企業価値＝100×10＝1,000）において、10人の株主が

1株ずつ保有している場合に、株主の 1人のみが会社財産のうち 100を私的流用したとす
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 以上の内容を踏まえ、間接損害説の主張を改めて定位しよう。有利発行を受けた者の投

資成果の把握は、新株発行実施後の当該発行取引に関係する財産価値（引き受けた株式の

価値）と、新株発行前の当該発行取引に関係する財産価値（新株を引き受けるために拠出さ

れた財産の価値）を対比することで実現される。そして前者の価値は、（1）有利発行とい

う取引自体により、会社が被る損害と絶対値が同じ利益（有利発行が行われていない状態に
．．．．．．．．．．．．．．．

おける株式価値に基づき計算されたもの
．．．．．．．．．．．．．．．．．．

）を富の移転により得る1049と同時に、（2）有利発

行の実現に伴い会社に生じた損害を自身が入手する株式価値の低下という形で負担する、

という 2 つのプロセスを経て把握される。つまり、発行取引においては、新株を引き受け

た者自身も、その引き受けた新株において会社の投資成果を負担すると解するのである1050。

このプロセスを式で表せば、 

新株発行を受けた者の投資成果 = {𝐴 × 𝐷 −
𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
× 𝐷} − 𝐶 × 𝐷 ────⑤ 

となる。大括弧で括られた右辺第 1 項は、（1）の財産価値に対して（2）による価値低下

を反映するものであり、新株が発行される前の株式価値に新規発行される株式数を乗じた

ものに、新株発行取引により会社に帰属する成果のうち新規発行される株式に付着する分

（④式右辺−(𝐴 − 𝐶)𝐷を新株発行後の株式数で除し、新規発行された株式数を乗じたもの）を

足し合わせている。これを整理すると、 

⑤式右辺 =
𝐷(𝐴 − 𝐶){(𝐵 + 𝐷) − 𝐷}

𝐵 + 𝐷
=

𝐵𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
 

 

る。このとき、企業価値は 900に減少するので、1株あたり価値は 100から 90に低下す

る。そして、私的流用した株主の利益状態は、流用した財産価値 100と株式価値 90の合

計 190となり、流用前の 100（株式価値のみ）から 90増加する一方、他の株主が被る損

害総量は 10×9＝90であり、私的流用された財産価値、すなわち会社が被った損害である

100とは乖離する。 
1049 有利発行を受ける者は、有利発行が実施されていない状態における株式価値に比して

過小な財の拠出により株式を入手でき、それにより不平等な取引条件の下で発行が実現さ

れるため、会社から有利発行を受ける者へ富が移転する。 
1050 杉田貴洋「新株の有利発行と会社の損害」法学政治学論究 42号 425-450頁（1999）

431頁は、間接損害説の立場について、既存株式と新規発行される株式のすべてについて

損害が生じていると見るのであろうとする。 

 なお、杉田・前掲注（1028）58頁は、間接損害説を採る場合に乖離を説明するための

あり得る考え方として、「新規株主の下で生じた「会社の損害」が、富の移転の反射的効

果として、既存株主に移転すると説明すれば一応辻褄は合うのかもしれない。ただし、移

転しなかった損害部分については、新規株主も損害を受けていると説明すべきことになろ

う。」とする。この抜粋部分の 2文目は、新規株主が損害を負担するという意味で本稿本

文の説明に類するところ、1文目の意味が本稿筆者にはよくわからないものの、本稿本文

の考え方とは異なるように思われる。上述した仮説において、有利発行を受けた者が負担

する会社の損害と、発行取引自体による利益の打ち消し合いの部分を、既存株主への富の

移転として定位するならば、有利発行を受けた者が負担する損害はすべて既存株主が負担

するので前者には損害は残存しないと捉えられる。 
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となり、②式1051右辺に等しい結果を得られる。翻って、⑤式の展開を工夫し、途中で 

⑤式右辺 = (
𝐴𝐵 + 𝐴𝐷 − 𝐵𝐶 − 𝐶𝐷 − 𝐴𝐷 + 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
) × 𝐷 = (

𝐴𝐵 + 𝐴𝐷 − 𝐴𝐷 + 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
−

𝐵𝐶 + 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
) × 𝐷 

という形を出現させれば、括弧内の整理をさらに進めることで②式左辺を導出できる1052。 

 このことも踏まえつつ、新株発行取引による会社の投資成果たる④式右辺−(𝐴 − 𝐶)𝐷と、

当該取引実行後に既存株主に帰属する利益状態を表す③式右辺たる−𝐵𝐷(𝐴 − 𝐶)/(𝐵 + 𝐷)を

比較すると、後者は前者に 

𝐵

𝐵 + 𝐷
 

を乗じたものであることがわかる。つまり、既存株主の総体は、会社の投資成果のうち、

新株発行後の発行済株式総数に対する、新株発行前から存在して既存株主により保有され
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

ている株式数の割合
．．．．．．．．．

1053（個別の既存株主としては自身の持株数の割合）のみを受益ないし損

失負担していると捉えることが可能である1054。 

 転じて、会社の投資成果と既存株主に帰属する投資成果の乖離額、つまり④式右辺と②

式右辺の差は、両者とも損害額として絶対値により計算すれば、 

乖離額 = (𝐴 − 𝐶)𝐷 −
𝐵𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
=

𝐷(𝐴 − 𝐶)(𝐵 + 𝐷)

𝐵 + 𝐷
−

𝐵𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
=

𝐷2(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
 

となる。そして、この乖離額は、会社の投資成果たる④式右辺の絶対値（有利発行の場面

では会社の損害額）に、新株発行後の発行済株式総数に対する、新株引受人が引き受けた
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

株式数の割合
．．．．．．

である 

𝐷

𝐵 + 𝐷
 

を乗じた結果であることがわかる1055。つまり、会社の損害額と既存株主が被る損害額の差
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

 
1051 再掲する。 

新株を引き受けた者に帰属する結果 = (
𝐴𝐵 + 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
− 𝐶) × 𝐷 =

𝐵𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
 ─────② 

1052 括弧内の第 1項は、分子において ADと－ADが打ち消し合うので AB+CDのみが残

存する。また、同第 2項の分子は、Cを括り出して C(B+D)となり、約分して Cとなる。 
1053 有利発行を受けた者は既存株主ではないという前提の下では、これは新規発行後の発

行済株式総数に対する、新株発行前から存在する株式数の比率である。 
1054 不利発行である場合、つまり𝐴 − 𝐶 < 0である場合は受益し、有利発行である場合、つ

まり𝐴 − 𝐶 > 0である場合は損失を負担する。 
1055 なお、この式からは、乖離額の計算方法として直接損害説の論者が提示するものが正

しいと判断できる。まず乖離額の計算について、公正な払込金額から希薄化後の株式価値

を除した値に新規発行される株式数を乗じた計算結果というのは、A乃至 Dという 4つの

要素を用いて既述し、これを展開すれば、 

(𝐴 −
𝐴𝐵 + 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
) 𝐷 = (

𝐴(𝐵 + 𝐷) − 𝐴𝐵 − 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
) 𝐷 =

𝐷2(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
 

ということであるから、本文記載の結果と一致する。また、（1）払込金額の有利性が大き
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額は
．．

、
．
新株を引き受けた者
．．．．．．．．．

（新株主）
．．．．．

が
．
新株の価値下落を介して
．．．．．．．．．．．

負担して
．．．．

おり
．．

、当該負担

の分だけ、会社の損害額と新株を引き受けていない既存株主の損害額が乖離すると捉えら

れる1056。この枠組みは、本目で上述した間接損害説からみた新株有利発行のプロセスと整

合的であり1057、乖離の発生は間接損害説にとって当然の帰結であるといえる。なお、新株

有利発行時における損害の乖離が最大化するのは、株式分割や株式無償割当のように、新

たに生まれる（株式無償割当であれば自己株式処分の場合もあり得る）株式が、既存株主に

対してその持株数に応じて帰属する場合であり、既存株主は株式の新規創出により利益を

得るとともに会社の損害を負担することになるため、端数処理の影響は別とすれば、利益

も損害も出ない。この意味で、会社の利益・損害は、会社が発行したオプション価値の変

動を計算するための「中間概念」とでも呼ぶべきものである。 

 以上の内容は、希薄化に関する一般的説明で用いられている式を変形させれば、間接損

害説が提示する会社の損害たる④式1058が導出されることを示しているので、④式の存在自

体を否定すると1059、希薄化についての一般的説明は維持し得ないというべきである1060。

直接損害説は常に、折衷説は場合により、有利発行に際して会社の損害を否定するのであ

 

いほど、というのは、要するに(𝐴 − 𝐶)が大きいほど、ということであるから、上記式にお

ける分子が大きいほど乖離額が大きくなるという言明は正しい。次に、（2）新規に有利発

行される株式数が多いほど、あるいは既発行株式数が少ないほど、という部分であるが、

既発行株式数が少ないというのは Bが小さくなるということであり分母が小さくなる（乖

離額が大きくなる）ことを意味するので、これも正しい。有利発行される株式数が多いほ

ど、という部分は、Dが大きくなることを意味し、分母で Dを足し合わせることによる増

大スピードよりも分子で Dを 2乗することによる増大スピードの方が速いことから、これ

も正しい。両者を統合すれば、この要素は、既存株式に対して有利発行される株式数の規

模が相対的に大きい、ということになるであろう。なお、この式は、有利発行を受ける者

が既存株主である場合の影響は示さない。 
1056 有利発行を受けた者が既存株主であれば、既存株主としても会社に生じた損害を負担

するから、最終的な損益を計算するに際して利得と打ち消し合う損害量が増加し、会社の

損害額と、既存株主の損害額の差は大きくなる。 
1057 新株有利発行の場合は、有利発行を受けた者が、発行取引において有利な価格で株式

を得ることで会社から富の移転を受けるとともに、その富の移転により発生した会社の損

害を、発行された株式（当該者が元々当該会社の既存株主である場合はその持株も含む）

において会社の損害を負担するために、会社の損害と、新株の有利発行を受けていない既

存株主の損害総量が乖離する。 
1058 再掲する。 

会社の投資成果 = 𝐶𝐷 − 𝐴𝐷 = −(𝐴 − 𝐶)𝐷 ─────④ 
1059 注（1041）参照。 
1060 新株発行を受けた者の投資成果を表す②式、すなわち 

新株を引き受けた者に帰属する結果 = (
𝐴𝐵 + 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
− 𝐶) × 𝐷 =

𝐵𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
 ─────② 

を改めて眺めてみると、新株発行後の会社財産を新株発行後の発行済株式総数で等分する

ものであるから、会社に利益や損害が生じていれば会社財産の変動を通じて新株を引き受

けた者が持株数に応じて享受・負担する、という考え方を内包しているといえる。 
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るから、希薄化について一般的説明とは異なる計算式（そしておそらくは異なる計算結果）

を採るか、会社の損害概念を内包する一般的説明の計算式を採用しつつ規範的に会社の損

害を否定する必要がある。 

 まず、有利発行後の既存株主および有利発行を受けた者の利害状況を示す他の計算式・

計算結果の提示について。たとえば、既存株主が持株比率に応じて新株を引き受ける権利

を与えられる形態の新株発行（株主割当増資やライツ・オファリング）に関する研究論文の

1 つ1061において提示されている枠組みを紹介する。なお、前提となる必要概念の定義とし

て、支配株主の新株発行前の持株比率を𝛼0、少数株主の新株発行前の持株比率を1 − 𝛼0、

少数株主の新株発行後の持株比率を1 − 𝛼1、新株発行前の株式の本源的価値を𝑉𝑛𝑜−𝑒𝑞、新株

発行時のディスカウント率（当該論文における定義に変更を加えている点に留意されたい）

1062を𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡、新株発行価額を𝑃𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡 = 𝑉𝑛𝑜−𝑒𝑞 × (1 − 𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡)、新株発行に際して少数株主が従

前の持株比率を維持するために行使する必要のある権利数に対して実際に少数株主が行使

する権利数の割合1063を k、新規発行される株式のうち少数株主が引き受ける割合を

𝑘 × (1 − 𝛼0)、新株発行前の株式量 1 に対して新規発行される株式数の割合を i、新規発行

後の株式数を 1+iとして1064表現する1065。 

 この諸要素の下で、新規発行後の株式数に対する少数株主の持株割合は、 

 
1061 Vladimir Atanasov et al., How Does Law Affect Finance? An Examination of Equity 
Tunneling in Bulgaria, 96 J. FIN. ECON. 155 (2010). 
1062 正確には、新株発行前の株式価値𝑉𝑛𝑜−𝑒𝑞は、支配株主が希薄化を介して少数株主を搾取

することを目論んでいる可能性を踏まえたディスカウントが施されるため、新株発行前の

株価が𝑉𝑛𝑜−𝑒𝑞を下回ることを前提とし、当該ディスカウントも踏まえた最終的なディスカ

ウント率に関する定義が行われている。このため、𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡は直接には観測できないものとな

る。Id. at 158. 

 本稿では、その種のディスカウントは考慮せずに希薄化の影響を把握することを目指す

ものであるから、𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡を、元々の株式価値と新株発行に際しての引受価額のみにより定ま

る値として定義し直して議論を進める。このとき、本文で直後に定義する新株発行価額が、

新株発行前の株式価値に対して1 − 𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡を乗じたものであることを踏まえれば、たとえば

発行価額が元々の株式価値の 70％であれば1 − 𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡が 0.7になるべきであるから、𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡

自体は 0.3となる。つまり、𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡は値引きされる割合を指す（上述の例では、元々の株式

価値の 30％オフとして理解される）ことになる。 
1063 まったく行使しない場合の 0と、すべて行使する場合の 1が両極となり、部分的に行

使する場合はその間の値になる。新株の引受価額が、新株発行前の株式価値にディスカウ

ントを施したものであるとしても、その権利をすべて行使して k=1になった少数株主は、

希薄化の損害を被らない。 

 なお、ここで説明している枠組みを第三者割当増資に拡張する場合のように、他の株主

に与えられる新株を引き受ける権利との関係で、ある（少数）株主の権利が元々の持株比

率を上回るものであり、権利をすべて行使すれば持株比率が上昇するような場合は、kは

1を超える値になる。Id. at 158. 
1064 元々の発行済株式総数が何株であろうとも、その株式数を 1として扱い、新株発行に

よりこれがどの程度増加したかを計るのが iである。 
1065 Id. at 157-58. 
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(1 − 𝛼1) =
(1 − 𝛼𝑜) + 𝑘(1 − 𝛼0)𝑖

(1 + 𝑖)
=

(1 − 𝛼0)(1 + 𝑘 × 𝑖)

(1 + 𝑖)
 

になり、また、新規発行後の 1株あたり価値は 

{1 + 𝑖(1 − 𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡)} × 𝑉𝑛𝑜−𝑒𝑞 

となり、そのため、新規発行により少数株主は 1株当たり、 

𝐷𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡 = 𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡

𝑖

1 + 𝑖
(1 − 𝑘)─────⑥ 

という割合の損害（絶対量）を被るとする1066。 

 ここで、この枠組みを第三者割当増資の場合に拡張すれば、新株をまったく引き受ける

ことができない既存株主の利益状態は、上記式において k=0 となり、かつ、ディスカウン

ト率に新規発行後の株式数に対する新規発行された株式数を乗じたものが希薄化損害とな

る場合として表現されると考えられる。このとき、上記式は、既存株主が被る希薄化損害

を指すものであるから、本稿の主張のうち 

既存株主に帰属する結果 = (
𝐴𝐵 + 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
− 𝐴) × 𝐵 = −

𝐵𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
 ─────③ 

という部分に照らせば、1 株当たり価値に対する減少割合を示す⑥式右辺に 1 株当たりの

価値を乗じたものが、③式右辺を 1株当たり損害の絶対量に変換したもの1067に等しく、 

𝑉𝑛𝑜−𝑒𝑞 × 𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡

𝑖

1 + 𝑖
=

𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
 

が成り立つならば⑥式は本稿の立場と実質的に同じであり、したがって会社の損害概念と

密接不可分なものといえる。 

 この点について検証するために、まず左辺に注目すると、𝑉𝑛𝑜−𝑒𝑞は新株発行前の 1 株当

たり価値なので、本稿の定義における A に等しい。また、ディスカウント率𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡は、

元々の株式価値に対する新規発行時の発行価額の割合を 1 から減じたものといえるから

1068、本稿の記述法に従えば、 

𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡 = 1 −
𝐶

𝐴
=

𝐴 − 𝐶

𝐴
 

である。そして、 

𝑖

1 + 𝑖
 

 
1066 Id. at 158. 
1067 端的には、③式右辺を既存株主の保有株式数 Bで割ったものの絶対値として求められ

る。つまり、有利発行であることが所与の文脈であるから𝐴 > 𝐶であることが確定してお

り、また、投資成果は富の移転の量を示すところ、ここでは損害の絶対量として把握する

ことが必要になるので、絶対値に変換するのである。 
1068 新株発行前の株式価値が 100、新規発行に際しての引受価額が 70であるとき、注

（1062）で述べた通り、ディスカウント率は 0.3となる。これは、1から 70/100を減じる

ことにより算出される値である。 
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は、新株発行後の発行済株式総数の値に対する新規発行株式数の割合を指すところ、これ

は新株発行前の発行済株式総数を 1 として扱うものであったから、本稿の記述法に従えば、 

𝐷
𝐵

𝐵
𝐵 +

𝐷
𝐵

=
𝐷

𝐵 + 𝐷
 

である。したがって、 

𝑉𝑛𝑜−𝑒𝑞 × 𝑑𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡

𝑖

1 + 𝑖
= 𝐴 ×

𝐴 − 𝐶

𝐴
×

𝐷

𝐵 + 𝐷
=

𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
 

である。以上より、⑥式を採用する枠組みは、会社の損害概念と密接不可分なものである

と解する。 

 他の計算方法として筆者に思い付くのは、（1）現実に有利発行が行われた状態と、適正

な引受価額により適正な数の新株が発行された状態の比較によるもの、および（2）発行

された新株を、適正な引受価額で発行された適正な数の新株と、対価なしで発行された過

剰な数の新株に分離して計算するもの、という 2 つがある。まず（1）は、直接損害説や

折衷説において会社の損害が否定される場合では、有利発行された状態と、有利発行では

ない適切な引受価額により新株が発行された状態の対比が行われていることに着目したも

のである。この計算を実行するためには、適正な引受価額であったならば発行されていた

であろう株式数の、現実に発行された株式数 D に対する割合が必要となる。これを𝜃とし

て表現するとき、実際に調達された金額が会社にとっての必要資金額と一致すると仮定す
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

れば
．．

、当該金額を適正な発行価額で除すことにより、本来発行するべきであった株式数が

求まるので、その株式数の、実際の発行数に対する比率を求めることになるから、 

𝜃 =
実際に調達された金額

適正な発行価額
÷実際の発行数 =

𝐶𝐷

𝐴𝐷
=

𝐶

𝐴
 

となる（有利発行の文脈においては𝐴 > 𝐶であるから、0 < 𝜃 < 1となる）。このことを踏まえ

つつ、新株を引き受けた者の利益状態の計算式を立てると、 

新株を引き受けた者に帰属する結果 = (
𝐴𝐵 + 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
− 𝐶) × 𝐷 − (

𝐴𝐵 + 𝐴𝐷𝜃

𝐵 + 𝐷𝜃
− 𝐴) × 𝐷𝜃 

となる。ここで、右辺第 2 項は、適正価格で適正な株式数を引き受けた場合における新株

引受人の利益状態であるから、利益も損害も出ない状態であることを踏まえて 0 になると

看做せば、結局、 

新株を引き受けた者に帰属する結果 = (
𝐴𝐵 + 𝐶𝐷

𝐵 + 𝐷
− 𝐶) × 𝐷 =

𝐵𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
 

となり現実の発行内容に基づく利益のみが残るので、会社の損害概念を基礎とする枠組み

から脱していない。次に（2）は、過剰な数の新株が発行された点が有利発行の問題であ

るとするならば、現実に発行された株式は、本来発行するべき株式数（必要な金額を適正

な引受価額で除すことで求まる）が元々の
．．．

適正価格で発行された部分と、本来発行される必



326 

 

要がない数の株式が対価なしで発行された部分に区分できるという考え方に基づくもので

ある1069。このとき、新株がまったく発行されていない状態と、適正価格で適正な数の新株

のみが発行された場合のいずれを比較対象とするにせよ、 

新株を引き受けた者に帰属する結果 

= (
𝐴𝐵 + 𝐴𝐷𝜃 + 0 × 𝐷(1 − 𝜃)

𝐵 + 𝐷𝜃 + 𝐷(1 − 𝜃)
− 𝐴) × 𝐷𝜃 + (

𝐴𝐵 + 𝐴𝐷𝜃 + 0 × 𝐷(1 − 𝜃)

𝐵 + 𝐷𝜃 + 𝐷(1 − 𝜃)
− 0) × 𝐷(1 − 𝜃) 

と表せるので1070、これをさらに整理すれば、 

新株を引き受けた者に帰属する結果 =
𝐴𝐵𝐷(1 − 𝜃)

𝐵 + 𝐷
 ─────⑦ 

となる。ここで、先述の通り 

𝜃 =
𝐶

𝐴
 

なので、これを代入すれば⑦式は 

新株を引き受けた者に帰属する結果 =
𝐴𝐵𝐷(1 −

𝐶
𝐴)

𝐵 + 𝐷
=

𝐵𝐷(𝐴 − 𝐶)

𝐵 + 𝐷
 

となり、会社の損害概念を媒介とする式に帰着する。 

 以上の通り、希薄化の一般的説明とは異なる計算式は、筆者が接し得た先行研究のモデ

ルと、筆者に思いつく範囲のものはいずれも会社の損害概念と不可分なものだったので、

少なくとも本稿においては、希薄化に関する他の計算式を示すことにより会社の損害を否

定する方向性は反駁されたものと位置付ける。 

 次に、規範的に会社の損害を否定する方向性について。たとえば、会社を契約の束と捉

えて（法人の実在性を否定して）会社の損害という概念自体を全面的に排除することも考え

られるが、日本の現行法においてこの立場を採ることは難しいと目され1071、また、これま

での直接損害説のニュアンスとも異なる。よって、会社の損害という概念自体は肯定しつ

つ有利発行の場合にこれを否定する立論になると思われる。その論拠は、既に学説におい

て言及されている内容の中から探せば、有利発行であっても会社が所期の資金を調達でき

 
1069 このような区分を前提とすれば、折衷説においては新株を発行する必要がないのに発

行すれば間接損害になると主張するのであるから、余分に発行された株式に対応する既存

株主の損害は、間接損害に該当すると判断されるべきであるように思われる。 
1070 右辺第 1項は、元々の 1株当たり価値 Aによる𝐷𝜃株の発行による結果を表している。

適正な引受価額 Aによる発行と、対価なしによる発行の双方を反映した価値を有する株式

を、反映前の適正な引受価額 Aにより引き受けた場合の利益状態なので、負の値になる。

右辺第 2項は、上記反映後の価値を有する株式を無償で入手した場合の利益状態なので、

正の値になる。 
1071 判例は法人実在説を採っており、第 2章で取り上げた法人への悪意の帰属という考え

方も法人という存在を当然の前提としている。 

 会社法も、会社自体の存在を前提としていると思われる。たとえば、会社は法人格を有

し（会社 3条）、「会社は」支配人を選任し（同 10条）、「株式会社は」その株主を株式の

内容および保有数に応じて平等に取り扱う必要がある（同 109条）。 



327 

 

ていること、および純資産の部が（有利発行とはならない）適正価格で発行された場合と同

じように増加すること、という 2点に求められるであろう1072。 

 この 2 点について、直接的に否定する論拠は筆者には思いつかなった。しかし、債務超

過状態の会社が新規借入を受けた場合における関係当事者の利害状態を明らかにするにあ

たって、純資産の部の増減に着目して会社の損害有無を判断し、また、所期の資金を調達

できたことを重視するのは、いずれも不都合を生じるため不適当であると解され、そのこ

とが間接的な反証になると思われる。これは、本稿が間接損害説を採る論拠の 2 つ目でも

あるので、次目で詳述する。 

 

第３目 純資産の部と会社の利益・損害 

 本目では、純資産の部が増減する場合における、会社の利益・損害の対応関係について

検討し、純資産の部が減少していても会社に利益が出ていると捉えるべき場合が存在する

ことを示し、新株有利発行の場合において純資産の部が増加しているので会社に損害はな

い、という主張に疑義を呈する。 

 ここでは直感的な理解に資するように、先に数値例を提示する。資産 80、負債 100 で

あり債務超過になっている株式会社が、当該会社の財務状態を知らない者に対して、額面

5 の社債を 7 個発行して（負債を 35 増加させて）現金 30 を借り入れた（ゼロクーポン債で

あり別途の利払いはない）場面を考える。簡易化のため、借り入れた資金は事業活動（実施

時点で正味現在価値ゼロだった1073）に投じたものの、借り入れた額面の価値が維持されて

いると仮定する。すなわち、この貸付実施により会社は資産 110 に対して負債 135 となり、

純資産の部は当初のマイナス 20 からマイナス 25 に変化する。マイナスの度合いが拡大し

ているので、純資産の部の変動有無、変動があった場合は増減いずれであるか、という点

のみにより会社の利益・損害を判断するならば、新規貸付を受けたことで会社に損害が発

生したという結論になるであろう。そして、新規貸付を受けたことで会社に損害が生じた

ならば、富の移転により、新規貸付を行った者に利益が出ていると予想されるであろう。 

 
1072 直接損害説の一部や、折衷説では、目標としていた調達金額が調達できていれば会社

に損害はなく、しかし発行株式数が過大だった、という形で位置付けられている。では、

たとえば会社が 100万円の融資を受ける必要があるとき、実際に 100万円を借り入れるこ

とができれば、（ハイパーインフレが現に発生している、あるいは弁済時までに発生する

客観確率が極めて高い、という状況を除けば）年利 1億%による借入であっても会社に損

害はない、といえるのだろうか。 

 この問いを踏まえれば、会社の損害という概念を全否定する立場を採らない限り、純資

産の部に着目して、借入の場合は純資産の部が減少するから会社に損害がある（新株発行

の場合は純資産の部は増加するので損害はない）、という考え方になると思われる（前段

落の例では、利子負担により負債が増大するので純資産の部が減少し、損害があると判断

されることになろう）。 
1073 投下資金 30が、25％の確率で 60に（この場合、会社の資産 140に対して負債 135な

ので債務超過は解消する）、25％の確率で 0 に（会社の資産 80 に対して負債 135 になる）、

50％の確率で 30のままになる、というプロジェクトだった場合など。 
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 新規債権者が 35 を回収すれば、会社の資産 75 に対して負債 100 になるので、既存債権

者は債権額面 1円あたり 0.75円を回収できることになるが、新規借入が実施されていなけ

れば額面 1 円あたり 0.8 円を回収可能だったことと対比すれば、既存債権者は会社による

新規借入の実施により財産状態が悪化したと捉えられる。そしてこれと表裏一体として、

新規債権者が利益を得たと考えることも選択肢足り得る。 

 しかし、新規貸付後に当該会社について破産手続が開始されれば逆の結果となる。従前

から存在する債権者と新規貸付を行った新たな債権者は、いずれも額面の 110/135（約

81.5%）を回収できる。このとき、新規債権者は、債権額面 35 についての 110/135 である

約 28.5 しか回収できないため、提供した財産の価値 30 と回収可能額の差額たる約 1.5 の

損害を被る。他方、既存債権者は、元々の弁済率が 80/100＝80%だったものが新規貸付後

は 110/135（約 81.5%）に上昇するので新規貸付により利益1074を得る。 

 このような事象を、以下では文字式により一般化する。純資産の部に着目して会社の利
．．．．．．．．．．．．．．

益・損害を判定する場合
．．．．．．．．．．．

、会社の投資成果は、新規借入前後における純資産の部を比較す

ることで求められるので、既存債権額面 E、既存会社資産 F、新規債権額面 G、新規融資

額 H とし（事柄の性質上、すべて正の値を取る）、新規に借り入れた現金はそのままの価値

を保つものと仮定すると、 

会社の投資成果 = {(𝐹 + 𝐻) − (𝐸 + 𝐺)} − (𝐹 − 𝐸) = 𝐻 − 𝐺 

となる。つまり、新規借入により増加した会社資産と当該借入により増加した負債額の差

額が会社にとっての投資成果であり、上記数値例においては E=100、F=80、G=35、

H=30 なので、−5となる。このとき、会社の損害を肯定しつつ、純資産の部が減少してい

るにも拘わらず既存債権者は弁済率上昇という利益を得ている理由、および会社の投資成

果（純資産の部が変動した量）である−5に対して既存債権者の利益（かつ新規債権者の損害）

が約 1.5 であるという乖離が生じる理由を上手く説明する必要がある1075（筆者にはその方

策は思いつかない）。 

 他方、本稿の立場からは、上述した新株発行の場面とパラレルに、会社の利益・損害は

純資産の部の変動のみでは判断できず、債権（債券）の適正価格よりも高い価格で発行す

れば会社に利益が出る一方、低い価格で発行すれば損害が出るという説明が可能であり1076、

新旧債権者の利益状態は以下のように一般化される。まず、新規借入前の状態では、既存

の会社資産 F に対して既存の債権額面 E であるから、債権額面 1円に対応する会社資産の

 
1074 既存債権者が有する債権総額 100について、弁済率 80%であれば 80のみ回収できた

ものが、新規貸付があったことで弁済率約 81.5%に上昇すると、約 81.5を回収できるよう

になるので、既存債権者全体で約 1.5の利益を得る。 
1075 なお、会社の損害という概念を全否定する立場を採るならば、純資産の部が変動した

幅と、債権者が被った損害総額が乖離することは何ら問題がないことになる（最終的な変

動結果のみを考慮すればよい）。 
1076 これは、株式と債権のいずれも会社が発行したオプションであるという構成の下で理

解が容易であるが、オプションとして定位しない場合においても妥当すると考えられる。 
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割合（以下、これを「回収率」という）は F/E となり、既存債権者が有する債権の実質的価

値は、自身の債権額面にこの回収率を乗じた値となる。ここで、上記設定の通り新規借入

が実施されれば、会社資産は F+H になる一方、債権総額は E+G となるので、回収率は

(𝐹 + 𝐻)/(𝐸 + 𝐺)になる。したがって、新規融資により、当該融資前から存在する既存債権

者全体では、 

𝐸(𝐹 + 𝐻)

𝐸 + 𝐺
−

𝐸𝐹

𝐸
= 𝐸 (

𝐹 + 𝐻

𝐸 + 𝐺
−

𝐹

𝐸
) = 𝐸 (

𝐸(𝐹 + 𝐻) − 𝐹(𝐸 + 𝐺)

𝐸(𝐸 + 𝐺)
) =

𝐸𝐻 − 𝐹𝐺

𝐸 + 𝐺
 

という変化を受ける。他方、新規融資を行った者は、出捐した財産 H が会社債権に変化す

るので、 

𝐺(𝐹 + 𝐻)

𝐸 + 𝐺
− 𝐻 = (

𝐺(𝐹 + 𝐻) − 𝐻(𝐸 + 𝐺)

𝐸 + 𝐺
) =

𝐹𝐺 − 𝐺𝐻 − 𝐸𝐻 − 𝐺𝐻

𝐸 + 𝐺
= −

𝐸𝐻 − 𝐹𝐺

𝐸 + 𝐺
 

という投資成果を得る。符号のみが異なる両者の状態を踏まえると、既存債権者と新債権

者は、新株発行における既存株主と新株主の関係に類する状況にあることがわかる。そし

て、会社の投資成果に関して、新株発行の場合においては、株式の適正価格と払込価額を

比較することで利害状態を把握していたのであるから、債権発行に際しても、債権の適正

価格と払込金額の対比により把握されるべきものとなる。 

 以上を踏まえ、新規借入が会社に損得いずれをどの程度もたらしたのか、新株発行の場

合と同様に計算する方法を示す。最初に、会社には新規借入に起因する利益または損害 x

が帰属し、新規債権者にはこれとパラレルに−𝑥が帰属する。同時に、会社にとっての利益

または損害たる x は、債務超過状態の会社であるという前提より、既存債権者の債権価値

に影響を及ぼす1077。式を立てれば、新規債権者のポジションは、 

−𝑥 +
𝐺

𝐸 + 𝐺
𝑥 = −

𝐸𝐻 − 𝐹𝐺

𝐸 + 𝐺
 

と表され1078、上述した数値例の設定に基づき E、F、G、Hに代入すると、 

−𝑥 +
35

135
𝑥 = −

200

135
 

となり、これを解いて𝑥 = 2が求まるので、会社に 2 の利益が出ているという結論になる

1079。この数値は、新規借入前の弁済率 0.8 を所与とした場合の額面 35 である債権の回収

 
1077 総合すると、xが正であれば借入により会社に利益が出て債権者は貸付自体により損

害を被るが、会社に利益が出たことで会社の債権者全体にとってプラスになることから、

新規債権者自身もその影響を受けてマイナスの度合いが緩和される一方、xが負であれば

これと逆の結果となる。 
1078 新株発行の場合と同様に、貸付取引自体から得られる利益を、貸付が行われていない

状態における会社財産を基礎として計算した結果を xと置いているので、本文前段落の説

明の通り、xが正であり会社に利益が出ているならば新規債権者はこれとパラレルに－x

の損害を受け、同時に、新規貸付後の債権総額に占める自身の債権額面の割合に基づき x

を享受する。したがって、本文記載の式となる。 
1079 なお、式を立てるにあたって、新規債権者が得るものを xと置くならば、 
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可能額（35×0.8=28）と、実際に新規債権者が出捐した財の価値（H=30）の差額であると

考えられる1080。そして、過大な貸し付けを行ってしまった新規債権者は、貸付取引の当事

者として損害を被ると同時に、会社債権者の立場として当該取引により生じた会社の利益

の一部を享受するので、その損害額は会社の利益よりも小さくなる、という形で理解でき

る。また、上記計算において xが会社の投資成果であることに留意しつつ整理すると、 

会社の投資成果 =
𝐸𝐻 − 𝐹𝐺

𝐸
 

という形で一般化できる1081。 

 上述の枠組みにおいては、新規債権者が債権額面の全額について回収できるか否かが、

既存債権者の損害有無に関する分水嶺となっている。新規債権者が担保権等の優先権を得

た場合は破産手続開始後も全額回収し得るが、優先権を得ていない新規債権者が債権全額

を回収するという設定は、新株有利発行の文脈に置き換えれば、希薄化の影響を加味して

いない株式の価値に基づいて有利発行を受けた者の利益を算定していることに相当する。 

 以上の通り、新規借入により会社の純資産の部においてはマイナスの度合いが拡大した

としても、会社には利益が出ていると捉えるべき場合があると解される。これを拡張する

と、純資産の部のみに着目して会社の損得を判断することは妥当でなく、純資産の部がど

のように変動したかという「結果」と、変動した「原因」に基づき判断する必要がある場

合が存在するといえる。そして、株式会社に関係する当事者の立場をオプションとして捉

えるという前款で提示した考え方の下では、会社によるオプションの新規発行を伴う取引

においては、純資産の部に着目するのではなく、発行されるオプションの価値と会社が受

領するオプション料の比較により判断されるべきである、という結論になる。新株有利発

行の話に戻ると、有利発行の場合と、有利発行でも不利発行でもない適切な新規発行数の

新株発行の場合で、会社の純資産の部に差異はないので会社に損害はない、と一律に主張

することはできないのである。 

 では、新株有利発行により純資産の部が増加している場合に、会社の損害を肯定できる

 

𝑥 −
35

135
𝑥 =

100

135
𝑥 = −

200

135
 

となり、これを解くと𝑥 = −2であるから、やはり新規債権者が貸付取引自体により損害 2

を被っており、転じて会社が 2の利益を得ているといえる。 
1080 新規債権者は 28の価値があるものを入手するために 30を拠出したので払い過ぎた 2

が損害となり、他方、会社は価値が 28のものを 30で売れたので 2の利益が出た、という

ことになる。 
1081 整理の詳細は、以下の通りである。 

−𝑥 +
𝐺

𝐸 + 𝐺
𝑥 = −

𝐸𝐻 − 𝐹𝐺

𝐸 + 𝐺
 

⇔
−𝑥(𝐸 + 𝐺) + 𝐺𝑥

𝐸 + 𝐺
= −

𝐸𝐻 − 𝐹𝐺

𝐸 + 𝐺
 

⇔ −𝐸𝑥 = −(𝐸𝐻 − 𝐹𝐺) 

⇔ 𝑥 =
𝐸𝐻 − 𝐹𝐺

𝐸
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か否か。この点について、従来の間接損害説の中には逸失利益が生じるという形で損害を

把握するものが存在するが1082、先述の通り直接損害説（および折衷説）からは、会社の必

要資金が満たされれば会社の損害は肯定し難く、また、会社役員の任務懈怠がなければ有

利発行の場合と同数の株式が適正価格により発行されていたとは捉え難い（場合がある）

という批判が行われている。本稿では、前節で提示した新株発行・新株予約権発行を自己

株式処分・自己新株予約権処分に一本化するという解釈論と、本節前款で提示した自己オ

プション（発行される直前の株式および新株予約権もこれに該当する
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

）の経済的価値を肯定

する立論を組合せ、間接損害説を維持する。すなわち、有利発行は対価が不十分な会社資

産の譲渡であり、より多くの対価を得られたであろうという消極損害の側面と財産流出と

いう積極損害の側面を有しており、後者の側面は、会社の資金調達需要が満たされたか否

か、および引受価額が有利発行とはならない金額であれば実際に実現した有利発行と同数

の新株発行が実現したか否かとは無関係なので（より厳密には、新株を発行するべきではな

かったという場合には、むしろこの側面が強くなる）、必ず会社の損害が肯定されると解する。 

 

第４目 資金調達が企業価値に増減をもたらす場合 

 本目では、資金調達が企業価値に増減をもたらす場合における有利発行・不利発行につ

いて検討する。 

 資金調達が企業価値に増減をもたらす場合、まず問題になるのは、ある新株発行が有利

発行・不利発行に該当するか否か判断する際に、基準となる株式価値が当該増減を反映し

たものとなるべきか否かである。 

 まず、企業価値が増加する場合、企業価値の増加を反映した株式価値と、反映していな

い株式価値（以下、本段落において「反映した株式価値」および「反映していない株式価値」

と呼ぶ）という 2 つが、有利発行・不利発行の判断基準の候補となる。そして、引受価額

と当該基準の組み合わせとしては、①反映した株式価値を上回る場合、②反映した株式価

値と同等である場合、③反映した株式価値を下回るが反映していない株式価値を上回る場

合、④反映していない株式価値と同等である場合、および⑤反映していない株式価値を下

回る場合、という 5 つを観念できる。このうち①は、不利発行の基準として反映した株式

価値と反映していない株式価値のいずれを採用するとしても、上回る程度次第で不利発行

となる。また、⑤はこれとパラレルに、いずれが有利発行の判断基準であるとしても、下

回る程度次第で有利発行となる。 

 学説における争点は、企業価値増加分を反映した株式価値を基準として③および④も有

利発行とするか、企業価値増加分を反映していない株式価値を基準として③および④は有

利発行ではないとするか、という点に関するものであった。これは詰まるところ、新株発

行による企業価値増加分を、従前から存在する株主と新株を引き受けた者の間でどのよう

に分配させるか、という問題であり、③と④を有利発行として扱う場合は既存株主の利益

 
1082 新株発行の場合について、福島・前掲注（1032）33頁。 
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保護に厚く、③と④は有利発行には該当しないものとして扱う場合は新株を引き受けた者

の利益保護に厚い。自社から見て相手方が企業価値を上昇させるプロジェクトに不可欠の

相手であるとき、相手にとって自社がそのような存在であるならば、新株を引き受ける側

においてのみ
．．

新株引受を介して利益を確保させる必然性はない。他方、③と④のいずれに

おいても、従前から存在する株主の経済的利益が害されるわけではないので、③または④

による新株発行が実現しても当該発行に伴う一連の価値変動はパレート改善であると考え

られる。本稿では、株式会社という制度の究極的な目標が社会厚生の増大にあるという価

値判断を採り、原則として後者の立場を採り、企業価値の増加分を反映していない株式価

値を基準として支持する1083。不利発行に関する基準も、同様とする。 

 次に、企業価値が低下する場合、企業価値の低下を反映した株式価値と、反映していな

い株式価値（以下、本段落において「反映した株式価値」および「反映していない株式価値」

と呼ぶが、前段落の定義と異なる点に留意されたい）という 2 つが、有利発行・不利発行の

判断基準の候補となる。そして、企業価値が増加する場合と同様、引受価額と当該基準の

組み合わせとしては、⑥反映していない株式価値を上回る場合、⑦反映していない株式価

値と同等である場合、⑧反映していない株式価値を下回るが反映した株式価値を上回る場

合、⑨反映した株式価値と同等である場合、および⑩反映した株式価値を下回る場合、と

いう 5 つを観念できる。このうち⑥は、不利発行の基準として反映した株式価値と反映し

ていない株式価値のいずれを採用するとしても、上回る程度次第で不利発行となり、⑩は

これとパラレルにいずれが有利発行の基準であるとしても下回る程度次第で有利発行とな

る。そもそも企業価値が低下するような新株発行は実施すべきではないという価値判断が

あるためか、企業価値が低下する場合における基準については議論が乏しい。もっとも、

企業価値が低下したことに起因する損害と、有利発行または不利発行に起因する損害は同

一のものではないので、両者を分離して検討しておくことに意義はある。本稿では、企業

価値が増加する場合とパラレルに考え、企業価値の低下分を反映した株式価値を基準とし

て採用する。 

 

第５目 展開 

 上述の通り、本稿では、新株有利発行により既存株主が被る損害とされているものは、

会社に損害が生じた結果として生じるものであり、その限りにおいて間接損害であるとい

う立場を採る。この枠組みは、新株予約権の有利発行についても、同様に妥当するものと

解する。仮に、これまでの裁判例において、被害者が希薄化による損害を間接損害として

定位し株主代表訴訟を提起した場合の勝率が、直接損害として定位した場合の勝率に比し

 
1083 企業価値の増大分をどのように既存株主と新株を引き受ける者の間で分け合うか、と

いう点が、経営者の交渉により決定されるとき、その割合が既存株主にとって必ずしも好

ましいものではないとしても、それは経営者の能力がその程度であったということに帰す

る。他方、利益相反により経営者が個人的な利益と見返りに本文③を実現させたとすれば、

それは任務懈怠責任を発生させるものと解する。 
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て低いならば、それは訴訟規模の非対称性に起因しており1084相応の根拠を有する可能性が

あり、他方、そうではなく上述した「乖離額」を裁判所が嫌った結果であるならば不当で

ある、という結論になる。 

 もっとも、希薄化により既存株主が間接損害を被るという理解の下で従前用いられてい

た説明は、会社が損害を被ったことで会社に帰属するべき損害賠償請求権の価値を考慮し
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

ない
．．

という前提下でのみ成立する、という点において課題を残す。会社の損害を填補する

損害賠償請求権が会社に帰属する限り、全体として見れば会社に損害はなく、既存株主も

間接損害を被ることはないのである。損害賠償請求権の価値を考慮してもなお既存株主に

損害が発生しているか否かは、①会社が当該請求権に基づき回収を企図する以前において

は、遅延利息の受領により見込まれる企業価値増加と、仮に裁判になった場合の敗訴可能

性や損害賠償義務を負う者の資力不足に起因する企業価値減少の衡量により、また、②会

社が回収を企図した後においては、実際に回収できた分と元々の損害額の衡量により、判

断されるべきものである。転じて、上記①の要素は、有利発行が実施された場合における

既存株主の救済方法にも関係する。既存株主の救済策としてはこれまで、会社の損害額と

される金額を会社に支払わせる方法と、既存株主に富の移転を受けた結果たる株式価値下

落分に相当する金額を直接支払わせる方法の 2 つがあると説かれてきた。しかし、後者の

場合において、その支払いを行った会社役員に対する会社の損害賠償請求権が、株主に支

払われた金額に相当する範囲において消滅する（額面が減少する）という解釈1085を採る限

り、当該消滅は損害賠償請求権の価値減少という会社資産の価値低下を引き起こし、既存

株主が有する株式価値の下落に帰結するというフィードバックが生じる。つまり、単に希

薄化の最終結果と有利発行実施前の株式価値の差額を支払わせるのみでは、既存株主の損

 
1084 被害者たる株主は、自身が追行する株主代表訴訟において勝訴しても、会社に対して

支払われる金額の一部のみを持株比率に応じて比例的に享受するのみである。これに対し、

株主代表訴訟を提起された会社役員は、敗訴すれば請求が認容された額の全部について責

任を負うことになる。このように、原告側勝訴時に回収できる金額と、被告側敗訴時に負

担することになる金額に非対称性がある場合、経済合理的に訴訟に投じることができる経

済的・人的資源は、金額が大きい当事者の方が規模が大きくなる。したがって、処分権主

義および弁論主義を基本とする日本の民事裁判制度の下で、各当事者の主張立証活動が裁

判結果を左右するのであれば、主張立証活動に投じた資源が大きい者の方が相対的に勝訴

しやすいことになる。そして、株主代表訴訟の場合は、原告たる株主勝訴時に当該原告が

回収できる金額と、被告たる会社役員敗訴時に当該被告が支払うべき金額が、規模の非対

称性を決することになる。被告たる会社役員が、現に発生している裁判で経済合理的に投

下できる資源、ひいては規模の非対称性は、前段落の場合に比すれば相対的に小さくなる

ため、会社役員側が勝訴する確率が相対的に低くなる、という仮説を立てることができる

（本稿では検証せず今後の課題とする）。 

 裁判における規模の非対称性に関する議論の詳細について、差し当たっては、池田康弘

＝森大輔「ディカップリング制度の抑止効果―懲罰的損害賠償の制度改革に関する経済分

析―」熊本法学 130巻 328-299頁（2014）321-317頁参照。 
1085 これは端的には、有利発行前から存在する既存株主に対して、その持株比率に応じて

会社の損害賠償請求権を贈与ないし現物配当する場合に実現される。 
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害は完全には填補され得ないのである。既存株主の救済策を決定するにあたっては、上記

の要素を踏まえる必要がある。 

 この問題は、いずれも損害賠償制度の基礎理論に関わるものなので、会社法および金融

商品取引法における損害賠償制度一般の検討と絡めて取り扱うこととし、次節に持ち越す。 

 

第３節 新株予約権の発行に対する内部者取引規制の在り方 

第１款 はじめに 

 本節では、新株予約権の発行に対する内部者取引規制の在り方について検討する。既に

言及した通り、アメリカでは、税制との兼ね合いにより株価が低い時点を狙ったストッ

ク・オプション付与が目指されている、という分析結果を示す実証研究が存在する（第 2

章第 3 節第 4 款）。そのための戦略においては未公表情報が重要な役割を果たし得るので、

新株予約権の発行に対して内部者取引規制を及ぼすべきか否か検証する必要があるといえ

る。 

 この課題の遂行に当たって、発行取引では、未公表情報を覚知している可能性が高い会

社自身が取引当事者であることから、流通市場における取引とは異なる問題が生じること

に留意が必要である。 

 1 つ目の要素として、会社側のみが未公表情報を覚知している場合は、有利発行・不利

発行という会社法上の規律と交叉する問題が生じる。事後規制としては有利発行と不利発

行のいずれにおいてもこれを実施した会社役員に民事責任が発生し得るものの、事前規制

については、有利発行に関して有利発行である旨の事前開示および株主総会決議による承

認が要求されているものの、不利発行についてはその種の規制がない。このような規制の

非対称性により、不利発行では有利発行の場合に比して責任が認められにくい可能性があ

り、仮にそうであれば、発行取引が実施されるという事実が情報の片面的遮断に類する効
．．．．．

果
．
を生じさせることが危惧される。つまり、有利・不利の原因となる未公表情報（ここで

は、開示しないことが不実開示となる情報を含む）の期待値ベースの影響度1086が対称的であ

るとき、有利発行であるとも不利発行であるとも言明がない発行取引が実施されるという

事実が観察された場合において、規制の抑止力に差異があることで当該発行が不利発行で

ある確率が有利発行である確率を上回る結果、株価を下方修正させる要因になり得る。新

株発行にかかる実証研究では、特に公募増資の場合において、発行取引が実施されるとい

う事実が公表された場合において、当該情報が株価下落に帰結するという結果が示される

ことが多く、前段落の要素はその一因となっている可能性もある。転じて、これまで発行

取引に対して内部者取引規制を適用しない理由として、会社法による有利発行規制が存在

 
1086 第 2章で説明した通り、これは、未公表情報が累積している個数に関する期待値、お

よび未公表情報が存在する場合における情報 1個あたりの株価への影響度（公表された場

合において株価が変動するであろう程度と、公表される確率により定まる）を乗じること

で、算出される。 
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する点が掲げられてきたところ、規制の非対称性という見地からは、根拠として不十分で

あることも示唆される。発行取引を、非対称性のない保有実施基準に則る内部者取引規制

の適用対象に含めると、抑止力の非対称性は、解消はされないものの緩和されると考えら

れる。 

 2 つ目の要素として、内部者取引規制の名宛人たる地位にある者が発行取引の相手方で

ある場合、仮に発行取引に対して内部者取引規制が適用されるとしても、クロクロ取引と

して適用除外になる可能性が高いという特質がある。上述した 1 つ目の要素への対応とし

て発行取引に内部者取引規制を及ぼす場合、クロクロ取引による適用除外がそのまま適用

されれば意味がないため、その射程外とすることが必要になる。 

 よって、本節の検討内容は、新規発行を自己株式処分や自己新株予約権処分に一本化す

る先の解釈論と上記の 2 つの要素を踏まえつつ、発行取引、特に新株予約権の発行に対す

る内部者取引規制の在り方を探る、ということになる。 

 以下、次款では、発行取引に対する会社法の規律と学説を確認し、オプションとしての

会社関係者の定位との整合性を探りつつそれらを検証し、新たな解釈論を提示する。第 4

款では、発行開示に不実開示があった場合の金商法上の責任制度を概観し、未公表情報の

取り扱いについて検討を加える。先述した完全開示義務1087という考え方の下では、発行取

引において未公表情報を開示しないと不実開示として扱われるため、責任制度の対称性を

検証するためには、この課題は不可避である。 

 

第２款 発行取引に関する会社法の責任制度 

第１目 はじめに 

 本款では、発行取引に関する会社法の責任制度について取り上げる。 

 発行取引に関する会社法上の責任制度としては、対会社責任および対第三者責任が挙げ

られる。まず前者として、会社役員は、その任務を怠ったことにより会社に損害を与えた

場合、会社に対する損害賠償義務を負う（会社 423 条 1 項）。次に後者として、会社役員は、

その職務を行うについて故意または重過失により第三者に損害を与えた場合、当該第三者

に対する損害賠償責任を負い（会社 429 条 1 項）、また、不実開示に起因して損害を被った

者がいる場合、やはり当該者に対して責任を負う（同 2 項）。 

 未公表情報と発行取引の関係は、一般論としては、株価上昇情報（が優勢である場合にお

いてそのこと）を反映されずに設定された引受価額による新株発行が実施されれば有利発

行になり得るのであり、また、株価下落情報（が優勢である場合においてそのこと）が反映

されずに実施されれば不利発行になり得る、ということになる。したがって、有利発行の

場合について損害を被った既存株主は（有利発行の場合は会社に損害が発生するという本稿

の立場の下では）発行取引実施に関与した会社役員の対会社責任および対第三者責任を追

及し得ることになり、また、不利発行の場合について損害を被った新株引受人は対第三者

 
1087 注（464）および注（465）とそれらが対応する本文参照。 
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責任を追及し得ることになる。 

 これらの責任制度は、商法学において長らく重要論点として議論が積み重ねられてきた

が、いまだ多くの問題点が未解決のまま残されている。 

 まず、対会社責任について。この責任に関する様々な論点の中では、本稿の主題との関

係においては、任務懈怠の意義（善管注意義務と忠実義務に関する同質説と異質説の対立、

過失に関する二元説と一元説の対立、代表権の有無による責任の相違の有無、監視義務の性質

論など）、および経営失敗時の責任追及における責任有無の判断構造（主として、「経営判断

原則」なるものの存否や機能）、という 2点が意味を持つ。 

 次に、対第三者責任について。会社法 429 条 2 項に基づく責任についてはそれほど議論

がない一方、同条 1 項の責任に関しては、多くの論点が存在する。本稿の主題との関係に

おいては、特に、対第三者責任と不法行為責任の関係（これに関係して故意・重過失の対

象）、請求が認められる第三者の範囲、請求が認められる損害の性質（間接損害と直接損害

のいずれかについて、または両方について請求を認めるべきか否か）、経営失敗時の責任追及

の可否（「経営判断原則」なるものの適用有無）、といった問題が盛んに論じられてきた。近

時はこれらに加え、対第三者責任という制度の存在意義に疑義が呈されることもある。よ

り具体的には、（1）間接損害については、会社債権者は債権者代位権を行使でき1088、そ

の場合は倒産手続において債権者平等が実現され、また、株主については原則として株主

代表訴訟によるべきであると説く1089。次に、（2）直接損害については、債権者と株主の

いずれも不法行為責任を追及すれば足りるとする1090。付加的に、（3）会社法に対第三者

責任の規定を設ける例は諸外国にはあまり見られず、日本における立法理由も判然としな

い、という言及1091も存在する。 

 内部者取引規制を発行取引に適用しない理由の 1 つとして、会社法の規律が十分である

というものが挙げられていることは第 1 章で言及した通りであるから、本款では、内部者

取引に対して適用され得る会社法の責任制度が規律として十分なものか否か、という点を

検証する。 

 次目では出発点として、本款に通底する解釈方針として、経営者の責任有無に関する判

断に際して、経営判断の萎縮を防ぐという要素に意義を見出さない（ひいては「日本版経営

判断原則」を否定する）ことを説明する。 

 その上で、第 3 目では対会社責任と対第三者責任の相互関係を解き明かすため、それら

 
1088 会社に損害が生じて損害賠償請求権が帰属した場合に、当該会社の損害により（形式

的）間接損害を被った会社債権者が債権者代位権を行使できるとする見解として、今井ほ

か・前掲注（924）305頁〔前田庸〕。 
1089 田中・前掲注（632）370頁コラム 4-78。 
1090 田中・前掲注（632）370頁コラム 4-78。 
1091 髙橋陽一「役員等の対第三者責任―最大判昭和 44・11・26民集 23巻 11号 2150頁の

検討」田中亘ほか編『論究会社法―会社判例の理論と実務』157-167頁（有斐閣、2020）

165頁。 
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の責任が発生するための要件について検討する。その際に、前節から繰り越した課題の一

環として、発行取引において会社に損害が生じたとしても会社に損害賠償請求権が帰属す

れば損害が概ね治癒され得るという要素が、対会社責任および対第三者責任に関する従来

の判例・学説との関係でいかなる意味を持つか、という問題意識を持ちながら検討を進め

る。すなわち、会社役員の行為（作為と不作為を含む）により会社に損害が生じたことによ

り第三者が被る間接損害について、会社に帰属していると目される損害賠償請求権の価値

1092を除外して算定されたものを「形式的間接損害」、その価値を加味して算定されたもの

を「実質的間接損害」と呼んで区別を行い1093、最終的に会社や会社関係者に損害が発生し

たと評価できるか否かに留意する1094。そして、上で整理した既存の議論の枠組みでは、会

社の損害賠償請求権の存在が十分に考慮されていないという問題があることを指摘する。 

 第 4 目では、第 3 目の内容を踏まえつつ対第三者責任の存在意義を考察し、対第三者責

任には固有の存在意義が存在することを主張する。より具体的には、対第三者責任は、①

会社の事業活動により第三者が損害を被った場合に、会社と会社役員の間における損害賠

償義務の内部的な負担割合の決定に関する指針となり、また、②倒産手続においていわゆ

る債権者平等原則が適用されることに起因する不都合を解消するための装置として機能す

る一方で、③対第三者責任に代替し得る制度には、株式会社が関係する場面で利用を企図

 
1092 任務懈怠が肯定されて損害賠償が認められるか否か、ひいては損害賠償請求権が存在

しているか否かは裁判を経て確定されるものであるから、会社側勝訴判決の確定または裁

判外における任意の支払いが実現する前の時点では、期待値ベースで算出される。 
1093 定義から派生的に導出される要素として、実質的間接損害についての損害賠償請求は

認められない。勝訴可能性に疑義があったために生じた損害賠償請求権のディスカウント

は、形式的間接損害について提訴して勝訴すれば解消し、また、会社役員の資力不足によ

るディスカウントも何らかの事情で回復し得るが（債務超過だった会社役員が相続により

財産を得て資産超過に転じたなど）、そのような事情がない状況で、そのディスカウント

分を会社の損害として損害賠償請求権を措定すると、フィードバック・ループが発生する

ところ、このループの結果、ディスカウントの原因が回収可能性が低いということと矛盾

して（端数処理の影響を除けば）常に会社に損害がないという結論になってしまう。なお、

会社が責任を問われるべき会社役員の強い指揮下にあり責任追及がなされない可能性によ

るディスカウントについては、株主代表訴訟が可能であることを踏まえると、（それほど）

発生しないとみるか、発生しても株主代表訴訟の勝訴時に解消するか、いずれかの形で定

位されるべきことになる。 
1094 会社役員により会社財産が積極的または消極的に毀損されると、その毀損された量を

額面とする債権、つまりプット・オプションが帰属し得る。同時に、損害発生時点から遅

延利息が生じるので、その分に対する権利も生じ得る。もっとも、会社役員が法的に責任

を負うか否か明らかでなく請求可否が訴訟結果に左右される場合は、そのような権利が会

社にあるか否か疑義が生じるためディスカウントせざるを得ない。これらの諸要素を勘案

した損害賠償請求権の価値と、その発生原因たる会社の損害を衡量して、会社に損害が生

じたか否かが決定されることになる。なお、上記のディスカウントでは、問題とされてい

る会社役員の行為態様が「酷い」ほど、裁判で任務懈怠が肯定されて会社が勝訴する可能

性が高まるためディスカウント量が縮小し、最終的に会社に生じる損害が小さくなる、と

いう特殊な性質がある。また、仮に請求が法的に認められ得るとしても、会社役員の資力

が十分でなければ、やはり損害額の全額を回収できない事態が生じ得る。 
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すると未解決の解釈問題に直面せざるを得ないため実際に代替可能であるか不明である、

という 3点を示す。 

 最後に第 5 目では、対会社責任と対第三者責任に相互関連性があることに起因する、企

業価値の変動と、被害者の損害を填補するために必要となる損害賠償の量を算定する方法

について検討する。 

 

第２目 経営判断原則の否定 

 少なくとも現行法において、会社役員の対会社責任は無過失責任ではなく、会社役員の

作為・不作為と因果関係を有する損害が誰かに生じたとしても、当該役員が必ず損害賠償

責任を負うというわけではない。よって、裁判では責任有無に関する判断が行われるべき

ところ、その際の考慮要素として、学説では「経営判断原則」なる概念が盛んに提唱され

ている。これはしばしば、次のような要素を複数組み合わせる形で説明される。 

 ①経営に冒険は不可避であるにも拘わらず、裁判所が経営判断の内容について事後的に

審査する制度の下では、経営者が後知恵により不当に厳しい判断を下される事態を恐れる

ためその意思決定が萎縮するが、これは株主や社会全体の利益にならない1095。②株主は分

散投資が可能であるためリスク回避的にはならないが、経営者はリスク回避的となりやす

いため1096、経営者のリスク選好の下で選択されるプロジェクトは株主の利益にそぐわない

が、経営者に株式型の報酬を与え、あるいは経営失敗時に経営判断の内容について審査さ

れない法制度とすることで、そのような利害対立は緩和される。③アメリカ合衆国、特に

デラウェア州判例法においてはそのような見地を重視し、経営判断の過程と内容を区分し、

前者については事後的な司法審査を行うが、それが一定の水準を満たすものであれば、原

則として後者の中身は事後的に審査しない、という制度を構築しており、「ビジネス・ジ

ャッジメント・ルール（business judgment rule）」と呼ばれている。④日本の裁判所が経

営者の責任を判断するに際して採用している基準は、経営判断の過程・内容に著しく不合

理な点がない限り善管注意義務違反にならない、というものであり1097、このような（日本

版）経営判断原則は、事後的に内容面の審査を行う点でアメリカの制度と相違する1098。⑤

上記④の（日本版）経営判断原則は、アメリカ法、特にデラウェア州法におけるビジネ

ス・ジャッジメント・ルールを起源としてその内容や学説を参照して発展してきたのであ

 
1095 田中・前掲注（632）276頁コラム 4-51。 
1096 経営者は自身が経営する企業に固有の経営スキルの上昇にコストを投じるが、これは

他の企業では役に立たない要素を多分に含むものである。したがって、経営者が投じる労

働資源は分散できない部分が大きい。 
1097 田中・前掲注（632）276頁。あるいは、取締役が行った経営判断が結果として会社に

損害を与えることになったとしても、当該判断が誠実かつ合理的な範囲のものであれば注

意義務違反にはならないとする制度、という形の定義もある。鈴木＝竹内・前掲注（927）

298頁注 17。 
1098 田中・前掲注（632）276頁コラム 4-51。 
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り1099、上記①・②の見地に基づくものである。⑥経営判断の内容に基づく答責がまったく

行われない制度では経営者に対する規律が不十分であるから、内容について審査する日本

の裁判例の立場は正当化される。 

 以上が経営判断原則に関する一般的な説明であるが、このほか、一部の論者による付加

的な説明として、⑦（日本版）経営判断原則を採用した場合において株式会社と契約を締

結して債権者になった者の保護が問題となり得るところ、採用された場合においても債権

者は利率の調整やコベナンツの設定により自衛できるという考え方1100や、⑧経営者の責任

を判断する裁判において、裁判官が（1）答責すべき場合に答責しないという誤審を為す

確率と、（2）答責すべきでない場合に答責するという誤審を為す確率が同じであるとき、

リスク回避的な経営者は上記（2）の可能性をより重視するので、経営者の責任水準を緩

和する方向にバイアスをかけることが妥当足り得るとする主張1101がある。 

 もっとも、私見では、日本版経営判断原則なる概念は説明の形式面と内容の実質面のい

ずれにおいても不適当であると解する。 

 形式的な要素としては、事後的に経営判断の内容面を審査される制度の下では経営判断

が萎縮するので、裁判所が事後的に内容面の審査を行う基準を設けているという一般的な

説明は、目的（事後的な内容面の審査に起因する経営者の萎縮を防ぐ）と手段（事後的に内容

面も審査する）に齟齬があり、説明として成り立っていない1102。過去の裁判例を見る限り、

日本の裁判所が経営判断の内容も審査するという説明は正しいと解するが、そのような審

査になっている理由は、日本では上記①のような制度理念としての「思想としての経営判

断原則」が存在しなかったこと1103に求め得る。そうすると、上記の齟齬は、日本版経営判

断原則を支持する論者においてこそ当該理念が根底では受容されていない（内容面の審査

が一般的に是認されている）にも拘わらず、そのことが自覚されないまま、アメリカの判例

法や学説が日本の裁判例に結び付けられた結果として生じたものと考えられる。 

 実質的な要素としては、日本版経営判断原則なるものの採用により、採用しない場合に

比して責任水準を相対的に引き上げる（責任を課されにくくする）ことが正当化されるため

には、その採用によって絶対的に適切な責任水準に接近する（確率が上昇する）ことが不

 
1099 岩原紳作編『会社法コンメンタール 9―機関（3）』（商事法務、2014）239-240頁〔森

本滋〕など。田中・前掲注（632）276頁コラム 4-51。 
1100 後藤元「取締役の債権者に対する義務と責任をめぐるアメリカ法の展開」金融研究 29

巻 3号 123-174頁（2010）166頁。 
1101 田中亘「取締役の善管注意義務・忠実義務および株主代表訴訟」田中編著・前掲注

（1034）76-106頁（有斐閣、2021）94-95頁 Column4-1。 
1102 増田友樹「わが国の経営判断原則に関する近時の議論とその問題点」同志社法學 71巻

1号 727-749頁（2019）741頁は、日本の裁判所が経営判断の内容・過程について審査を

行う以上、判断基準が著しく不合理か否かというものであったとしても、後知恵バイアス

が生じてしまうとする。 
1103 森田果「わが国に経営判断原則は存在していたのか」旬刊商事法務 1858号 4-13頁

（2009）4頁。 
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可欠であるはずだが1104、これを十分に論証する説明1105には未だ接したことがない。根本

的には、念頭に置かれる「株主」をロング・ショート戦略の採用者に限定するとしても
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

1106、

萎縮が生じることが株主の利益にそぐわないと断定されていることに対して疑問がある。 

 まず、株主は分散投資可能であるためリスク回避的にはならないという部分について、

所有と経営が一致していると捉えることが可能な株式会社の主要株主（創業者であるとと

もに大株主である現職経営者等）や、様々な経緯により特定の企業についてのみ大株主であ

る者（創業家株主など）は、分散投資による対処に限界があるためリスク回避的になり得

るという反論が可能であろう1107。したがって、すべての株式会社について一律にリスク中

立的（あるいはリスク愛好的）な経営判断を促進する制度を構築することが株主利益に資す

ると断言するのは、妥当でないと思われる。 

 次に、分散投資によって消去できないリスクたる「システマティック・リスク1108」の存

在も考慮される必要があり、その中でも特に、経済全体がダメージを受けるマクロ経済シ

ョックが相応の頻度で発生する状況
．．．．．．．．．．．．

1109が念頭に置かれるべきである。これまでのマクロ経

済ショックでは、しばしば政府が企業の倒産を防ぐための補助金を投下してきたが、そこ

で不正や非効率的な支出が発生し得るほか、そのような支援策が講じられると事前に予期

されることで「ソフトな予算制約問題（soft budget constraints）」1110が惹起される。慎重

 
1104 一般的な説明を最大限好意的に解釈するならば、それは、経営者の経営判断を尊重す

るべきであるという意識を持って裁判官が審査する制度の下では、経営者に対する規律

（強過ぎれば萎縮し、弱すぎれば放漫経営になる）が最適なものになる、という主張とし

て定位し得る。 
1105 経営判断の内容についても審査を行う以上、いかなる基準を用いたところで裁判官の

後知恵バイアスおよび経営者の萎縮は発生し得るが、その萎縮を考慮に入れた最適な水準

は存在し得るので、これが存在すること、および日本版経営判断原則を採用することで当

該水準から見てより望ましい状態になることを証明し得る。 
1106 空売り戦略を主とする者も包含すると、議論が著しく困難になる。 
1107 所有と経営が一致している株式会社および創業家株主について、Aurelio Gurrea-

Martínez, Re-Examining the Law and Economics of the Business Judgment Rule: 
Notes for Its Implication in Non-US Jurisdictions, 18 J. CORP. L. STUD. 417, 427 (2018). 

 なお、株式型報酬ばかりではリスクが偏るとして、知る前契約・計画により株式型報酬

として得た株式を売却するニーズがあることは第 2章で述べたが、売却完了まではリスク

が偏っている状態となり得る。根本的には、付与直後に株式が売却されるという状況は、

報酬の内容が適切でないか、すぐに売却が可能であることが報酬契約の効率性を毀損させ

ているか、いずれかであることを示唆しているといえよう。 
1108 金利の変化や景気循環などによる経済・市場全体により影響されるリスクを指し、経

済・市場全体が悪化していることから、分散投資によってこのリスクを低下させることは

できない。ロバート・C・ヒギンズ（グロービス経営大学院訳）『ファイナンシャル・マネ

ジメント―企業財務の理論と実践〔改訂 3版〕』（ダイヤモンド社、2015）365-366頁。 
1109 日本のマクロ経済全体にマイナスの影響を生じさせた事象としては、ここ 30年に限っ

ても、バブル崩壊、世界金融危機、東日本大震災、COVID-19によるパンデミックなどが

挙げられる。 
1110 ソフトな予算制約問題は、旧共産圏（公）企業の経営非効率性に関する議論に端を発

し、（公）企業の経営状態が悪化しても政府が救済を図る（ことが予期される）結果、経
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な経営判断を行うことで個々の企業にマクロ経済ショックに対する耐性が付く1111ならば、

経営判断の内容も事後的に審査して答責する制度を設けて経営者に慎重な経営判断を行う

ようにバイアスをかけておくことが、政府の支援策により生じる非効率性や、ソフトな予

算制約問題における経営者のモラル・ハザードの影響を緩和する効果が期待できる。これ

らの要素はシステマティック・リスクの下方硬直性に繋がるので、株主（および社会全体）

にとって望ましい要素となり得る1112。なお、一般論としては、経営者に自身の努力水準と

は無関係な業績悪化に関する責任を負わせることは望ましくないと考えられるので、マク

ロ経済ショック等に起因する損害について答責しないことは適切足り得るが1113、そのよう

な制度は経営判断の内容を審査する司法審査においても実現可能である1114。 

 さらに、日本版経営判断原則を採用した場合に生じる、経営判断の萎縮が阻止されるこ

と以外
．．

の影響も勘案する必要がある。その一例として、ある株式会社が他の株式会社と契

 

営者らが努力を怠るようになるという問題である。コルナイ・ヤーノシュ（岩﨑一郎＝佐

藤嘉壽子訳）「ソフトな予算制約と世界金融危機：ある東欧研究者からの警告」経済セミ

ナー649号 66-71頁（2009）67頁参照。 

 この問題は、資本主義体制においても発生し得る。たとえば、移行経済下の銀行民営化

に関する議論であるが、現職経営陣は新任者となる者よりも現況の貸出ポートフォリオに

ついて詳しいので、貸し換え時に利益を多く引き出すことができ、現職経営陣が職に留ま

った方が貸し替えが頻繁に生じるので、それを予期した借り手側でソフトな予算制約問題

が生じるとする考え方もある。See János Kornai, Eric Maskin & Gérard Roland, 

Understanding the Soft Budget Constraint, 41 J. ECON. LITERATURE 1095, 1124-25 

(2003). 

 また、公的セクターと銀行の関係において、銀行が経営危機に陥った場合の公的セクタ

ーによる救済が予期されると、銀行にモラル・ハザードが生じるというものがある。政府

が果たし得る「最後の貸し手」機能の弊害として論じられるものであり（たとえば、清水

克俊＝堀内昭義『インセンティブの経済学』（有斐閣、2003）167-171頁、木下信行『金

融行政の現実と理論』（きんざい、2011）241頁参照）、大き過ぎて潰せない（TBTF: too 

big to fail）という問題もその一例といえる。 

 本文の記述は、経営状態が悪化した民間企業に対する政府による救済策が講じられるこ

とが予期される場合においても、ソフトな予算制約問題が発生し得るという問題提起であ

る。 
1111 ここでは、不況になってもそのことに起因する倒産をしばらくの間は免れられるよう

になることを指すものとする。 
1112 関連して、個々の企業が多角化経営により分散投資に類する効果を発生させる行為に

つき、株主は分散投資によって対応できるとして当該行為の合理性が否定されるところ

（ヒギンズ・前掲注（1108）367-368頁など）、本文言及の要素との兼ね合いで、個別企

業において倒産可能性を低減することを有意義と捉える余地はあるまいか。 
1113 ただし、株主は分散投資できるので経営判断失敗に関する損失を負担する者として適

切である、というビジネス・ジャッジメント・ルールや日本版経営判断原則の根拠付けと

の関係でいえば、システマティック・リスクは分散投資により対処できないリスクなので

あるから、システマティック・リスクと相関する要因により経営破綻した場合に、その損

失を株主に負担させるべき理由は自明でないとも考え得る。 
1114 損害の原因がマクロ経済ショックにあると判断した場合は、答責しないとの結論を出

せばよい。 
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約を締結するに際して、同原則が採用されず多くの株式会社が慎重な経営判断に偏ってい

る状況下では、同原則が採用されている場合に比して、一般的にカウンターパーティ・リ

スクが低減し得ることとなり、契約コストの削減につながり得るであろう。まず、企業の

経営者が事後的に経営判断の内容面まで審査され答責され得る制度の下では、自社に損害

が生じた場合に自身が損害賠償責任を負い得る1115ことを考慮する結果、他の企業との取引

実施に対して消極的態度となり得る1116。しかし、自身と同様の状況に置かれているはずの

相手方企業の経営者が、自身の負い得る責任を考慮してもなお取引実施を企図していると

いう事実から、相手方において放漫経営となっている（あるいは、今後放漫経営となる）可

能性や、現に締結が検討されている契約の実施が相手方における過剰投資である可能性を、

日本版経営判断原則がある場合に比して低く見積もることになる。そのため、日本版経営

判断原則が適用される場合との対比において、同原則が適用されない
．．．．

と、契約締結前の調

査コストの低減、契約条件の緩和1117、あるいは契約締結後の契約相手方に対するモニタリ

ングコスト1118の削減といった効果が実現され得るであろう1119（取引の実施が促進されると

いう面を捉えれば、経営判断原則が採用されないことによってこそ経営判断の萎縮が防がれる

場面もあるということになるが、その良し悪しの判断は前段落で述べた要素も含めた総合衡量

になる）。経営判断原則の採用を支持する論者は、その採用により（積極果敢な経営判断の

実現を通じて）株主や社会全体にとって望ましい結果が得られると主張しているが、同時

に生じる上述の契約コスト等への影響も加味しなければ株主や社会全体に望ましいか否か

は判断できないはずである1120。筆者は少なくとも現段階においてその分析を行う能力を有

 
1115 法定の損害賠償制度は、実質的に経営者による個人保証のように機能する。 
1116 何かを実施したために損害が生じた場合と、何もしなかったために損害が生じた場合

を比べれば、前者の方が損害額の立証や因果関係の認定が相対的に容易であり、責任追及

されやすいと考えられる。したがって、自身の責任を問われることを恐れる者は、不作為

を選択しやすくなるであろう。 
1117 日本版経営判断原則が採用されていない場合、採用されている場合に比して、利率や

コベナンツなどが債務者側に好ましいものになる、ということが考えられる。 
1118 債務者の財産状態に関する調査を行い、財産隠匿行為の有無を調べ、あるいは契約条

項次第ではあるが財務状態が悪化したことを確認した場合において期限の利益喪失条項を

適用する等の対応がある。 

 本文記載の見地から位置付けが難しいのが、株式会社の取締役には自社が債権者として

倒産法上の否認権の対象行為たる偏頗弁済を受けないようにする善管注意義務があり、こ

れに違反して偏頗弁済の受領が行われた場合、偏頗弁済を行った会社に対して対第三者責

任を負うとされた東京地判令和 2・1・20金法 2147号 68頁（評釈として、佐藤鉄男「判

批」中央ロー・ジャーナル 18巻 1号 101-110頁（2021））である。当該判旨からすれば、

取締役は自社の契約相手方たる会社の財務状態を把握することが当然に義務となりそうで

あり、この要素があるとき、モニタリングのための費用は当該要素がない場合に比して増

大すると考えられる。 
1119 ただし、相手方において、経営者の経営責任が免除される契約が締結されている場合、

本文記載の効果は消滅する。このような免除に関する合意が予め締結されているか否か、

また、事後的に責任免除が行われるか否かは、当該要素の成否にとっての分水嶺である。 
1120 理由付けの成否という面では、会社の契約債権者は契約内容の設定において自衛でき
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しておらず結論を示すことはできないが、管見の限りでは、日本版経営判断原則を支持す

る論者がその分析結果を示したこともないのであり1121、同様にしてその点に関する説明を

欠く上記⑦の主張は不十分である。 

 加えて、裁判所の誤審可能性を考慮する上記⑧の主張についても、（1）適切に責任が肯

定される場合、（2）不適切に責任が肯定される場合、（3）適切に責任が否定される場合、

および（4）不適切に責任が否定される場合、という 4 つのケースのうち、誤審である（2）

と（4）において経営者の利害状態としてどのような状態を想定しているのか不明である。 

 以上を要するに、日本版経営判断原則を採用することが株主の利益や社会厚生増大につ

ながるか否かは、株主の資産構造やリスク選好、景気全般の動向のほか、同原則の採用・

不採用による経営判断が萎縮する程度とコスト、責任水準に連動するであろう契約締結時

のコストを総合的に考慮しなければ、法制度における責任賦課の基準が社会厚生の増大に

資するか否かは判断できないことになる1122。しかし、これまでの経営判断原則に関する議

 

るので会社役員に対第三者責任を厳格に課す必要はない、というだけ
．．

の主張は、経営者は

保守的な経営判断を行うという形で自衛できるので会社債権者に対する責任を会社役員に

厳格に課してよい、というだけ
．．

の主張と同等である。経営者の責任に関する学説は、日本

にせよアメリカにせよ、経営者の自衛に起因する影響については繰り返し言及する一方、

債権者の自衛に起因する影響については考慮しない傾向にあるが、経営者が過度に委縮す

る可能性があるのと同様に、会社の契約債権者が過剰な自衛措置を講じる可能性が存在し、

そのこともまた経営者を委縮させ得ることを看過してはならない（たとえば、これまで債

権者が要求してきた経営者保証の水準は適切であり経営者を不必要に委縮させていなかっ

た、と断定できるのか）。また、過度の自衛措置は生じないとしても、債権者が自衛する

際に考慮する、所与の経営者の責任水準が最適なものである保障はない（この点について

は注（1121）も参照）。 
1121 債権者の自衛行為（コベナンツの設定等）がある場合に、それがない場合に比して株

価が向上するといった結果を示す実証研究はいくつか存在しており、それらは対第三者責

任の文脈において、会社債権者に対する責任を会社経営者に課すことに否定的な立場から、

債権者に自衛させる方が株主利益に資するとする主張の論拠として援用されることもある

（そのような主張の紹介として後藤・前掲注（1100）156-159頁）。 

 しかし、本文記載の見地からすれば、債権者の自衛行為を加味した上で経営判断原則を

採用することが適切であると主張するためには、経営判断原則が採用されない場合（経営

者に無過失責任を課す場合とまったく責任を課さない場合を両極として、様々な責任水準

になり得る）に債権者が実施する自衛行為の水準の下で実現される経済全体の成果に比し

て、経営判断原則が採用される場合に債権者が実施する自衛行為の水準の下で実現される

経済全体の成果の方が、株主や社会全体にとって望ましいことを示す必要がある。この視

点から上述の実証研究を概括すると、それらは、その分析対象期間に採用されていた経営

者の責任水準を所与として債権者が自衛行為を講じた場合と講じなかった場合を対比して

分析するものである。つまり、所与とされた経営者の責任水準が適切なものか否か、ある

いは異なる責任水準の下でも自衛行為の実施が望ましいか否か（例えば、会社債権者に対

する経営者の責任を無過失責任として課す法制度の下でも、債権者による自衛行為の実施

が株主や社会全体にとって望ましいか否か）については、何ら分析していない。よって、

それらの実証研究は、経営判断原則を採用する論拠にはならないというべきである。 
1122 後知恵により責任水準が不当に厳格化されるとしても、それにより事前の資金調達条

件の異常な有利化という派生効果が生じ得るのであり、やはり、事後的な責任の水準を軽
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論では、その点についてまったく論証せず、単に責任水準を緩和すれば株主の為になると

述べるのみであり、立論として不十分である。 

 なお、これと同様のことは倒産手続についてもいえる。伝統的に、経営者個人の破産手

続について、アメリカは経営者に親和的な制度を、ヨーロッパは経営者に厳しい制度を有

するとされてきたが、近時、ヨーロッパにおいて経営者に親和的な制度への移行が見られ

るとの見解1123があり、また、欧州委員会は、経営者に親和的な仕組み1124を広めることを

企図している1125。しかし、このような形で倒産制度が整備され、企業が破産しても経営者

が必ずしも破局的な状況に追い込まれないことは、ソフトな予算制約問題の一因となり得

る。また、日本法の下で株式会社が倒産した場合について、取締役の同意の下ではあるが、

倒産に至るまで経営陣であったものの爾後の経営陣からの追放、経営者が有していた株式

の消却、経営者が会社債務について個人保証を行っており当該債務を履行した場合におけ

る会社への求償権の放棄、経営者が有する債権の劣後化などが実務上は行われていること

も考慮する必要があろう。そのような措置が講じられる背景に、会社法による対会社責任

の追及が困難であることがあるとすれば1126、会社法（学）における経営者の責任緩和が、

株式会社に関わる法制度全体に不当な歪みをもたらしている（実務が軌道修正を行い、帳尻

を合わせている）可能性もある。 

 総括すると、経営失敗の責任を追及されにくくすることは、経営判断の萎縮を防ぎ得る

が、その他諸々の要素に対しても影響を与えるので、株主価値の増大を介した社会厚生の

増加を株式会社制度の目的と考える限り、経営判断の失敗に関する最適な責任水準の識別

は極めて難しい問題であり、日本版経営判断原則なるものを導入して責任を認められにく

くすることが当該目的に資するか否かは、本稿執筆時点において不明である1127。よって本

 

減することが、その制度が適用される法域におけるすべての事業体の経済活動水準の向上

に寄与するか否かは自明ではない。 
1123 Emanuele Tarantino, Bankruptcy Law and Corporate Investment Decisions, 37 J. 

BANKING & FIN. 2490, 2492 (2013). 
1124 窮状にあるが回復可能な企業について、その倒産を予防するために利用できる事前型

制度を導入し、あるいは、事業に失敗した経営者にセカンドチャンスを与えるための規制

緩和である。 
1125 COM (2014) 1500 final. 英語版につき、European Commission, Commission 

Recommendation of 12.3.2014 on a New Approach to Business Failure and Insolvency 

(2014), at http://ec.europa.eu/justice/civil/files/c_2014_1500_en.pdf 

 ただし、2015年 9月 30日付で公表された評価では、一部の国が立法措置を講じている

ことが示されているものの、依然として EU加盟国の倒産法制は収斂していないようであ

る。See European Commission, Evaluation of the Implementation of the Commission 

Recommendation of 12.3.2014 on a New Approach to Business Failure and Insolvency 

(2015), at http://ec.europa.eu/justice/civil/files/evaluation_recommendation_final.pdf 
1126 中島弘雅「会社経営者の倒産責任の取り方に関する覚書き：イギリス倒産法からの示

唆」河野正憲先生古稀祝賀『民事手続法の比較法的・歴史的研究』459-499頁（慈学社、

2014）465頁・490頁。 
1127 もちろん、筆者は適切な責任水準を理論的に明示できないので、会社法（学）におけ

る責任緩和の動きの方が妥当であり実務の運用が不適当である可能性は否定できないが、

http://ec.europa.eu/justice/civil/files/c_2014_1500_en.pdf
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稿では、何らかの立論において経営判断の萎縮防止を目的とすることはせず、また、経営

判断の萎縮が防がれるという効果が発揮されることを何かの正当化事由として用いること

もなく、さらに日本の裁判所が日本版経営判断原則なるものを採用しているとの立場も否

定する。 

 

第３目 対会社責任と対第三者責任における要件の統一的理解 

 本目では、対会社責任と対第三者責任の相互関係を解き明かすことを目的として、それ

らの要件について検討する。対会社責任においては「任務を怠ったこと」により会社に損

害を与えることが、また、対第三者責任においては「その職務を行うについて」故意・重

過失により第三者に損害を与えることが、それぞれ責任の発生要件となっている。両者の

相互関係を明らかにすることが中心的課題となるが、まず出発点として、対第三者責任の

要件を取り上げる。 

 最大判昭和 44・11・26 民集 23 巻 11 号 2150 頁の法廷意見（以下、本目における「法廷

意見」という語は当該意見を指す）は、対第三者責任が間接損害と直接損害のいずれについ

ても追及可能であるとした上で、対第三者責任の要件たる故意または重過失が、会社の業

務執行上の過誤に関するものである（第三者が損害を被ったことに関するものではない）と

する。他方、同判決の少数意見（以下、本目における「少数意見」という語は当該意見を指

す）では、対第三者責任は不法行為責任の特則であり直接損害のみを対象とし、故意また

は重過失は第三者が損害を被った点に関するものであるとする。 

 講学上、法廷意見の下では、会社との関係における職務の執行に関して故意・重過失に

より不適当な行為を行うこと、つまりは「任務懈怠」の存在が、対第三者責任の発生要件

として位置付けられていると捉えられている。このとき、会社に損害が発生しない直接損

害についても任務懈怠が要件となるため、何が任務懈怠になるのかという問題が生じる。

直接損害の事例である最判昭和 41・4・15 民集 20 巻 4 号 660 頁は、取締役等が取引相手

たる第三者であって直接損害を被った者に対する会社債務の本旨履行ができないことを

「容易に予見できる状況にありながら」取引を実施したことが任務懈怠であると判示し、

これが通説と評されることもあるが1128、学説においては、そのことの何が任務懈怠なのか

判然としないという問題提起がなされ1129、とりわけ会社が債務超過状態において新規借入

や手形の振出を行った場合を中心として、議論が重ねられてきた。まず、法廷意見の立場

 

それこそ経営の専門家ではない商法学者が概して経営者の責任緩和を主張している状況に、

違和感がある。 

 なお、少なくとも現段階では、対会社責任の追及等に際して裁判所は経営判断の内容を

事後的に審査していること、および、実際に破綻処理に携わる実務家が利害関係者との交

渉を踏まえて採用した処理が本文前段落記載の通りであることを踏まえ、筆者の主観確率

としては、会社法（学）の傾向が不当である（経営者の責任水準を適切な水準よりも過小

なものにしている）可能性の方が高いと考えている。 
1128 黒沼・前掲注（1034）151頁。 
1129 黒沼・前掲注（1034）151頁など。 
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を所与とした上で、第三者に直接損害を生じさせる行為を会社に行わせることが任務懈怠

になる理由を説明しようとする立場がある。これには、①返済の見込みがない
．．．．．．．．．

ような債務

を負う行為が会社の信用を毀損する点が任務懈怠であるとする見解1130、②返済の見込みが
．．．．．．．

ない
．．

ような状態にあることを把握していなかったことが任務懈怠であるとする見解1131、③

債務超過やそれに近接する状態の会社において株主の利益のみを志向すれば最後の博打と

して投機的行為が実施されやすく（いわゆる「資産代替」ないし「過剰投資」の問題）、また、

営業を継続すれば会社役員に対する報酬の支払いにより会社の財務状態が一層悪化するこ

と等を踏まえ、取締役には会社債権者の損害拡大を防ぐため善管注意義務として再建可能

性・倒産処理等を検討する必要があり、これを怠った点が任務懈怠になるとする見解1132な

どがある。他方、法廷意見に与しない立場としては、①少数意見のように対第三者責任の

射程を直接損害に限定する見解1133の他、②対第三者責任の存在意義自体に疑義を呈する見

解1134もある。 

 本稿では、株式会社という制度が法律上認められている究極的理由が、株式会社が社会

厚生の増大に資するという点に存するという規範的立場を採る。その下で、株式会社の役

員はこれに資する行為を会社に実施させるという任務を負っており（株主利益最大化と抵触

するものではなく、利益最大化の方法に制約を設けるものである1135）、これに違反した場合に

おいて対会社責任および対第三者責任が肯定される、という解釈の基本方針を定立する。

この枠組みの下、対第三者責任の要件たる故意または重過失の対象が、会社の業務執行上

の過誤に関するものであるとする前掲最大判昭和 44・11・26の法廷意見に与する。 

 この基本方針の下では、対会社責任および対第三者責任は、社会厚生の増大に資する行

為であれば発生しないが、社会厚生が増大しない（社会厚生が減少する場合と、増大も減少

もしない場合が包含される）行為であれば発生し得ることになる。より詳しく説明するため、

社会全体における富の総量は増大するものの第三者に損害を与える会社の行為として、

「デット・オーバーハング（debt overhang）」の状態において会社が新規に契約を締結し

た場合における、関係当事者の利害関係を通じて基本的な考え方を示す。なお、説明の便

宜上、富の増大を社会厚生の増大と同一視する。 

 デット・オーバーハングとは、正味現在価値が正の投資プロジェクトが存在するものの

債務超過である会社が当該プロジェクトの実行資金を調達する際に、債務超過の度合いと

プロジェクト成功時のリターンの兼ね合い次第では資金を拠出した者から他者に富の移転

 
1130 上柳克郎『会社法・手形法論集』（有斐閣、1980）120頁。 
1131 注（1128）と対応する本文参照。 
1132 江頭・前掲注（633）536頁。 
1133 髙橋陽一「取締役の対第三者責任に関する判例法理は今後も維持されるべきか？（1）

―両損害包含説の問題性と直接損害限定説の再評価―」法学論叢 177巻 6号 1-37頁

（2015）4頁など。 
1134 注（1088）乃至（1091）と対応する本文参照。 
1135 既存の富を奪い合う形で自社の株主利益を追求する行為は、社会全体の富を増加させ

ないので、会社役員の任務に合致しないことになる。 
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が生じるため資金拠出が実現されず、結果として当該プロジェクトが実行されないという

問題である。正味現在価値が正のプロジェクトが実施されないということは、投資活動が

適切な水準に満たない状態にあることを意味するので、「過少投資問題」とも呼ばれる。

数値例を用いて具体的に説明すると、次のようになる1136。 

 ある株式会社が 0期時点において、保有資産 80に対して、1 期後に弁済期を迎える負債

100 を抱えているとする（説明の簡易化のため、利子率はゼロとする）。つまり、当該会社は

20 の債務超過であり、数値がマイナスであることを「▲」で示せば▲20 である。ここで

当該会社には、投下資金 20 により、1 期後のリターンが 99％の確率で 30 に、1％の確率

で 20 になる投資プロジェクトが存在する（便宜的に、リターンが 30 になれば「成功」、20

になれば「失敗」とする）。この投資プロジェクトの正味現在価値は(30×0.99＋20×0.01)

－20＝9.9 であり正なので、実施されることが望ましい。ここで、当該プロジェクトを実

施するために必要な資金 20 を調達できるか否かが問題となる。現在の会社資産 80 を切り

崩してその中から捻出し得るが、必ずしも、即座に価値を毀損することなく現金化できる

とは限らない。できない場合は外部から資金を調達する必要があるが、上述の通り、富の

移転が大きな影響を及ぼす。 

 まず、株式発行により必要資金 20 を調達した場合、プロジェクトが成功すれば会社は

負債額 100 に対して資産が 80+30=110 となり債務超過は解消する。これが企業価値が増

大した場合に含まれるとき1137、既存債権者に弁済した後に会社に残る株主の取り分は 10

であるから、20 を拠出した資金提供者は損害を被る。よって、株式発行による資金調達に

応じる者はいないと考えられる。次に、債権（負債）形式により資金を調達する場合、会

社の負債は当該資金調達により 20 増加して 120 となっているから、プロジェクトが成功

して資産 110 になれば▲10 であり、引き続き債務超過ではあるがその度合いは縮小してい

る。新規債権の優先順位が既存債権者よりも低いと、新規拠出者は株式を引き受けた場合

と同様、出捐 20 に対して 10 しか回収できないため、やはり資金提供に応じる者は現れな

いと考えられる。既存債権と同じ順位に設定した場合も、プロジェクトが成功しても債務

超過であり新規資金拠出者は満額の弁済を受けられないので、やはり調達できないであろ

う。新規債権に既存債権よりも高い優先順位が認められれば調達し得るが、担保権を設定

できない場合、倒産法制との兼ね合いにより、当事者間の合意で既存債権よりも優先順位

の高い新規債権の創出はできないと目される1138。また、その種の新規債権発生に関して、

 
1136 以下の例は、池尾和人「デット・オーバーハングと資産流動化」SFI会報 10号 18-19

頁（1996）を基礎としている。なお、同文献ではプロジェクトの成功確率は 100％と仮定

されており、本文記載の確率 1％で失敗するという部分は本稿筆者が付け足した要素であ

る。 
1137 ここでは純資産の部の増加について、オプション発行に際してのオプション料収受に

起因しないものを念頭に置いている。つまり、詐欺的な取引により単に富の移転を生じさ

せたような場合は、考慮しない。 
1138 優先順位が低い債権については、「約定劣後債権」という仕組みがあるが、これとパラ

レルな「約定優先債権」とでも呼ぶべき制度は（当事者間で任意に設定される、という意
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会社が既存債権者との間でコベナンツにより制約を設定している場合もあり得る。上記は

すべて、従前から存在した債権者が、資金提供者の負担の下で債権回収率の上昇を享受し

ているが、これは富の移転が生じた結果である。したがって、デット・オーバーハングを

解消するためには、資金提供者から富の移転が生じないようにするための措置が必要にな

り、具体的方法としては①既存債権者による追い貸し1139、②既存債権者による債務免除

1140、③新規の投資機会にかかわる資金調達のオフバランス化（証券化）1141、あるいは④

債務の株式化1142が挙げられている。 

 以上がデット・オーバーハングに関する基本的な説明であるが、これらはすべて、資金

拠出に応じるか否か判断する者が、対象会社の財務状態を正しく把握している場合の話で

ある。債務超過であることが認識されていなければ、損害を受けることを予期せずに資金

拠出を実施する者が出現する可能性がある。たとえば、上記の数値例で登場する会社の取

締役が、ある金融業者との間で、自社が債務超過であることを伝えないまま契約交渉を進

め、既存債権者と同順位により新規貸付を受けたとする。当該金融業者は従前から存在し

た債権者と同順位で弁済を受けるので、プロジェクトが失敗した場合はもとより、成功し

た場合も損害を被る1143。 

 

味での担保権を除けば）存在しない。したがって、債権者と債務者という当事者 2名の間

で、当該者債権者の債権の優先順位を他の債権者よりも高くする、という約定をしても、

それは倒産手続において意味をなさず、他の一般債権と同順位になると思われる。ただし、

財団債権や別除権、あるいは取戻権に該当する権利が創出される場合は別である。 
1139 前出の例でいうと、負債は合計 120になるが資産も 110になるので正味▲10であり、

何もしない場合（80－100＝▲20）よりも状況は改善する。しかし、債権者が単独の場合

はともかく、複数存在する場合には合意形成が難しい点に留意が必要である。池尾・前掲

注（1136）19頁。 

 また、銀行が債権者の場合の追加融資は、しばしば「追い貸し」と呼ばれ、不良債権処

理に関連して問題視されたものでもある。「追い貸し」という語は、本来は市場から退出

すべき企業を延命させる、という否定的ニュアンスをもって述べられることが多いように

見受けられる。たとえば、関根敏隆＝小林慶一郎＝才田友美「いわゆる「追い貸し」につ

いて」金融研究 22巻 1号 129-156頁（2003）130-132頁参照。 
1140 会社の負債額が 90を下回るまで既存債権者が債務免除すれば、投資プロジェクトは資

金供給者からみても採算がとれるものとなるが、やはり債権者間の協調が問題となり得る。

池尾・前掲注（1136）19頁。 

 また、一般論としては、経営が失敗しても債務免除がなされることが事前に織り込まれ

ると、債務者側でモラル・ハザードが生じ得る。松嶋隆弘「債務の株式化に関する一考察」

酒巻俊雄先生古稀記念『21世紀の企業法制』793-809頁（商事法務、2003）796-797頁。 
1141 当該投資プロジェクトにかかわる資金調達を、企業のバランスシートから切り離して

行うことで問題を解決するものであり、その効果を実現できる資産流動化に期待するとい

う方向に議論が展開される。池尾・前掲注（1136）19頁。 
1142 債務超過ではなくなることにより富の移転が生じる状況が解消されることで、新規資

金の拠出を受けられることになる。倉澤資成「〔講演録〕債務の株式化―経済学の視点か

ら―」証券レビュー54巻 8号 52-91頁（2014）66-71頁。 
1143 投資プロジェクトが成功した場合は新たな価値が創出され、企業価値が上昇してプロ

ジェクト実行前よりも債務超過の度合いが縮小したが、新規資金の拠出者から既存債権者
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 この場面において、対第三者責任は発生するか否か。プロジェクトの成功・失敗という

上記における 2 つの分岐は、従来「返済見込みのない借入れ」と一括りに論じられていた

状況が、（ア）借入れにより企業価値は上昇する（富の創出がある）が、なお新規融資者に

対する満額弁済の見込みがない場面と、（イ）企業価値が上昇せず満額弁済の見込みもな

い場面、という 2 つを包含していることを示している。そして、責任が認められる要件と

して任務懈怠についての故意・重過失が要求されることで、業務執行における重過失によ

りプロジェクト失敗が惹起された場合、つまり（イ）に該当する場面では任務懈怠がある

ため責任が肯定される一方、任務懈怠なくプロジェクトが成功した時、つまり（ア）に該

当する場面では損害賠償請求が認めらない、という結論になる。 

 債権者に損害を与えつつ企業価値の増大を目指すことを許容する結論は、一見すると不

適当と捉えられるかもしれない。しばしば、ある政策や行為が実現されるべきか否かとい

う判断に際して、「パレート改善」ないし「パレート効率的」1144であるか否かが基準とさ

れるところ1145、債権者に損害を与える行為はパレート改善ではない（パレート非効率であ

る）1146。しかし、現実世界ではパレート改善が実現する場面は稀であることから、何らか

の代替基準が必要となり、その中の 1 つに、「（仮説的）補償原理」ないし「カルドア=ヒッ

クス基準」と呼ばれるものがある1147。カルドア=ヒックス基準とは、ある政策の結果とし

て利益を得る者が、当該政策により損害を被る者に対してその損害を補償することでパレ

ート改善が実現し得るならば、実際には補償が実行されないとしても、当該政策を実施す

るべきである、とする判断基準である1148。以下、同基準の下で効率的であることを、「カ

ルドア=ヒックス効率的」と表現する。 

 前々段落における（ア）と（イ）についての結論は、対第三者責任の規定が、カルドア
．．．．．．．．．．．．．．．

 

へ富の移転が生じたため、新規拠出者は直接損害を被っている。他方、業務執行における

取締役の重過失によりプロジェクトが失敗してしまい、リターンが 20になった場合は、

資産 100に対して負債 120であり債務超過の度合いは▲20であるから、資金調達前と同

じであり、純資産の部に着目する限り会社に損害は生じていない。しかし、やはり新規資

金拠出者から既存債権者へ富の移転が生じたことで、新規拠出者は直接損害を被っている。 
1144 神取・前掲注（19）221頁は、パレート改善を「誰の効用も下げることなく、少なく

とも一人の効用を上げること」と定義する。 
1145 従来から、株主利益の最大化が株式会社経営にあたっての基本方針であるとされ、そ

の根拠は、残余請求権者たる株主の利益を最大化する過程で、株主よりも先に会社から支

払いを受けることができる会社債権者の利益も最大化される、という考え方が提示されて

きた。これは、1つの株式会社の利害関係者に限定すれば、その会社の株主利益を追究す

ることがパレート改善になる、という理解を前提としたものである。 
1146 本文の例では、倒産手続が開始された場合に既存債権者と新規融資者が平等に扱われ

る結果、既存債権者は利益を得る一方で新規融資者が損害を被るため、パレート改善の定

義に該当しない。 
1147 これを採用するものとして、田中亘「流通市場における不実開示による発行会社の責

任―インセンティブの観点から」落合誠一先生古稀記念『商事法の新しい礎石』857-899

頁（有斐閣、2014）872頁注 19。 
1148 常木淳『法律家をめざす人のための経済学』（岩波書店、2015）62頁。 
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=
．
ヒックス効率的な会
．．．．．．．．．

社行為によって第三者が被った損害について、会社役員に補償責任
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

を負わせないための仕組みである
．．．．．．．．．．．．．．．

1149、という基準の下で導出できる。そこで本稿では、対

第三者責任の規定の意義につき、以下のような制約の下で、上記傍点部分に該当する性質

を有するものである、という仮説を提示する1150。まず、会社法の他の条文や、他の法令に

より、カルドア=ヒックス効率性よりも優先順位が高い事項が設定されている場合、ある

いは効率的な行為が実現されるように制度設計がなされて規定が設けられている場合、そ

れらが優先される1151。不法行為責任と対第三者責任の関係についても、これと同様である

1152。次に、そのような他の考慮要素に基づく介入が存在しない場合であっても、会社役員

 
1149 カルドア=ヒックス効率的でない行為については、責任を課される。この枠組みの下で

は、資産代替問題に、ある程度は対応できることになる。 
1150 対第三者責任の規定を、効率性の観点から定位する仮説を提示するものとして、飯田

秀総「会社法 429条の役員等の第三者に対する責任：最大判昭和 44・11・26民集 23巻

11号 2150頁」飯田＝白井＝松中・前掲注（1028）272-282頁（有斐閣、2017）280-281

頁。なお、同 280頁は、会社がその事業遂行過程で詐欺的な手法を用いる場合は社会厚生

が減少すると断定するが、本文記載の通り、詐欺的手法で調達した資金により企業価値を

増大させる場合は社会厚生が増大し得るのであり、あとは、その種の行為が生じ得る可能

性や実際に生じた場合の責任制度を勘案した、取引実施時の調査コスト増大等、ひいては

（負債の）資本コストの増大等を加味した結果として、それでもなお、詐欺的手法が社会

厚生を増大させる可能性があるか否かは、自明でないと思われる。 
1151 カルドア=ヒックス基準も、パレート最適やパレート改善と同様に、分配の公正性につ

いては判断基準を提供しないところ、何らかの法令が分配について規定する場合、それは

効率性よりも公正性が重視されている場面であり得る。 

 たとえば、企業価値が増加する企業買収の場面では、買収者がすべてのシナジーを独占

したとしても、会社から退出する株主に対してナカリセバ価格（あるいは再投資のために

発生する費用を上乗せした価格）に相当する財を交付すれば、パレート改善は実現され、

また、何も交付（補償）せずともカルドア=ヒックス基準の下では効率的である。しかし、

そのように効率的であるとしても分配の態様を不公正と捉え、ナカリセバ価格はもとより、

シナジーの分配を義務付ける制度としている（そのことにより効率性が低下するとしても、

なお公正性を優先している）、と考えることができる。 
1152 ある事件において、①不法行為責任と対第三者責任のいずれも肯定される場合、②前

者は肯定されるが後者は否定される場合、③前者は否定されるが後者は肯定される場合、

および④前者と後者のいずれも否定される場合、という 4つがあり得る。 

 まず、契約締結過程で不法行為があり、かつ、当該契約がカルドア=ヒックス効率的で

はない（または効率的だったが任務懈怠により損害に転化した）場合が、①に該当する。

会社に損害が生じており、第三者の損害は間接損害である。旧訴訟物理論と新訴訟物理論

のいずれを採るかにより理論構成は相違し得るが、いずれにせよ、どちらに基づく請求も

認められてしかるべきである。 

 次に、契約締結過程で不法行為があり、かつ、当該契約はカルドア=ヒックス効率的で

ある（任務懈怠はない）場合が、②である。実施前の正味現在価値が正であることが前提

となり、結果的に会社に損害が生じた場合と、生じなかった場合の両方があり得る。効率

性の追究を至上命題とするならば、不法行為責任を排除することも政策論としては考え得

る。もっとも、日本の裁判所はこの立場は採っていないと考えられる。 

 続いて、契約締結過程で不法行為はなかったが、当該契約はカルドア=ヒックス効率的

ではない（または効率的だったが任務懈怠により損害に転化した）場合が、③である。会
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が会社に対して忠実義務を負う（会社 355 条）ことから、会社に損害を与える形でカルド

ア=ヒックス効率的な行為を実施することは原則として認められず1153、場合によっては形

式的間接損害を被った者に対第三者責任を負うと考えられる1154。なお、期待値に基づく判

断としてはカルドア=ヒックス効率的な行為が実施されたが、その実行過程において、役

員の故意・重過失により期待値を下回る成果しか出なかったために会社に損害が生じたと

いう場合については、努力水準や注意水準を適切に保つために、実行過程における故意・

重過失に基づいて責任を課すべきである。 

 長くなったが、以上が対第三者責任の内容に関する本稿の解釈論の基本方針である。そ

して当該方針および上記の制約は、対会社責任についても妥当する。社会厚生が減少する

が会社自体にとっては利益が出る行為が実施された場合、当該行為自体について対会社責

任は発生しないが、誰かに損害が生じたことで会社が損害賠償義務を負った場合、当該義

務発生に起因して生じる企業価値低下に関して、対会社責任が発生し得る。また、会社自

体に損害を与えるが社会厚生が増大する行為が実行された場合は、忠実義務に対する違反

として任務懈怠となり対会社責任が発生する。 

 

第４目 間接損害事例における対会社責任と対第三者責任の相互関係 

 先述の通り本章の議論では、会社に損害が生じたとしても、当該損害を補う損害賠償請

求権が発生して会社に帰属する限り会社の財産状態は元に戻ると捉え得るので、その限り

では会社債権者や株主に間接損害は生じないという立場を基本とする。本目では、この点

を念頭に置きながら、間接損害事例において会社債権者に追及が認められる対第三者責任

の範囲、および対会社責任と対第三者責任の相互関係について検討する。 

 まず課題を明確化するために、対会社責任と対第三者責任の交差が問題となる一場面と

して新株有利発行を取り上げ、両者の間に存する問題について敷衍する。これまた既述の

 

社に損害が生じており、第三者の損害は間接損害である。故意または重過失により、期待

値としては企業価値を毀損する行為を実施し、実際に会社に損害を被らせた場合に、何も

責任を負わないという制度とすることが是認されるか否かは自明でない。努力水準や注意

水準を適切に設定するために、責任を課すことが正当化される余地はある。 

 最後に、契約締結過程で不法行為はなく、かつ、当該契約はカルドア=ヒックス効率的

である場合が、④である。正味現在価値が正の投資プロジェクトを実施するための資金を、

不法行為に該当しない形で調達し、当該プロジェクトを実施したが、任務懈怠はなかった

ものの失敗に終わった場合がこれに該当する。第三者が被る損害は、間接損害である。そ

の定義より、不法行為責任は追及されない。また、仮に対第三者責任を肯定するとなると、

それは取締役に会社経営について結果責任を課すようなものであるから、こちらも否定さ

れる。 
1153 例外となるのは、株式分割や株式無償割当のように、会社法においてその実施が法的

に許容されている行為の実施により会社に損害が生じた場合である。 
1154 会社に利益は出るが社会全体ではそれを上回る損害が生じる、という場合には対第三

者責任が肯定され得るので、その点で、対第三者責任を間接損害についてのみ認める見解

が支持する状況と相違する。 
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通り、本稿では有利発行により会社に損害が生じるという立場を採るので、有利発行が実

施された場合は会社に損害賠償請求権が帰属すると捉えることになる。このとき、既存株

主が希薄化により被った損害を回復する手段として、会社による損害賠償と、既存株主に

よる対第三者責任の追及という 2 つの手段が代替的に利用可能であるとする従前の説明は、

不十分であることがわかる1155。すなわち、会社による損害賠償請求権の行使は、当該請求

権を金銭等に変化させるものに過ぎず、会社の敗訴可能性や損害賠償義務者の無資力リス

ク等によるディスカウントが解消されるという面を除けば、会社財産を増加させるもので

はない。したがって、上記ディスカウントに関する部分や遅延利息を除けば、有利発行に

よって最終的には会社に損害は発生しておらず、既存株主が間接損害を被ることもなく、

会社による損害賠償請求権の行使は既存株主の財産状態を変化させるものではない。他方、

既存株主が対第三者責任を追及し、これが奏功する場合、会社の損害賠償請求権を肯定す

る本稿の立場からすれば、対第三者責任を追及した既存株主、追及しなかった既存株主、

および会社の財産状態が変化し得ることになる。 

 仮に、一部の既存株主による対第三者責任の追及が成功した場合に、成功した金額分だ

け会社の損害賠償請求権が縮減するという性質（以下、これを「会社請求権の牽連性」と表

現する）があるならば、対第三者責任の追及は企業価値、ひいてはすべての株主の財産状

態に変動をもたらすので、当該者の財産価値を有利発行実施前の状態に復帰させるために

は、当該者が対第三者責任を追及した結果として生じる株式価値の低下という新たな損害

をも填補するだけの損害賠償請求を認める必要が生じる。つまり、損害賠償義務の発生と

いう債務発生のフィードバックとして企業価値が減少し、当該減少に対応する株式価値の

低下も元々の損害賠償請求権の原因と因果関係があるとの判断の下で、当該低下分も損害

賠償の対象とするのである。しかし、この新たな損害賠償義務という債務発生のフィード

バックにより企業価値が低下するところ、当該低下分も損害賠償の対象に含めると再び企

業価値が低下してしまう点が重要である。つまり、フィードバック・ループが発生するこ

とになるので、第三者における原状回復を実現するためには、フィードバック・ループの

影響全てを填補するだけの損害賠償請求が認められる必要があることになる1156。 

 これに対して会社請求権の牽連性がない場合は、損害賠償義務を負う者の資力が十分で

ある限り、対第三者責任の追及に成功した既存株主はその履行を受けるとともに、会社に

損害賠償請求権が帰属することによる希薄化損害の回復を享受するので、有利発行が行わ

れる前に比して財産価値が増加し得る。他方、損害賠償義務者の資力が不十分であるとき、

対第三者責任の追及が成功することで会社が有する損害賠償請求権の回収率が低下すると

1157、これは損害賠償請求権という会社資産の価値低下に他ならないので、既存株主は自身

 
1155 直接損害説を採る場合は再考は不要であるが、先述の通り、間接損害説を採るべきで

ある。 
1156 そして、会社が会社役員に対して有する損害賠償請求権も、会社請求権の牽連性によ

りその範囲で消滅することになる。 
1157 事後的に、倒産法制に基づく偏頗弁済否認が行われれば、先行する対第三者責任に関
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の対第三者責任追及の結果として株式価値下落という影響を受けることになる。そして、

これを填補するための損害賠償請求も認めると、やはりフィードバック・ループが発生す

る。 

 以上の通り、間接損害について株主に対第三者責任の追及を認める場合において、対会

社責任と対第三者責任の相互関係を把握するためには、会社請求権の牽連性の有無、およ

び責任を負うべき会社役員の資力不足がもたらす影響という 2 つの要素を踏まえる必要が

ある。このうち、牽連性を否定すると既存株主が超過利益を得る（会社役員に対して懲罰的

損害賠償のように機能する）ことになるが、そのような処理にするべき理由が筆者には思い

浮かばないので、牽連性は肯定するべきであると解する。また、会社役員の資力不足につ

いても、株主による対第三者責任の追及と、会社による対会社責任の追及が会社役員に関

する破産手続で競合すると計算がさらに複雑になる。よって、原則として既存株主が被っ

た間接損害については対第三者責任の追及を認めないが、例外的に、会社が既存株主に対

して損害賠償請求権を現物配当
．．．．．．．．．．．．

し
．
た
．
と擬制できる場合1158に限り追及を認めるのが、簡明で

あると思われる1159。財源規制に違反して実施された配当の法的有効性について否定的に解

する限り、現物配当の実施が財源規制違反になる場合は上記擬制の成立が認められないの

で、会社債権者の保護はこの仕組みにより充足が目指されるべきである。 

 では、会社債権者が被った間接損害にかかる対第三者責任の追及1160については、どのよ

うに解するべきか。先述の通り、対第三者責任の存在意義に疑義を呈する見解からは、債

 

する履行が取り消され、回収率は回復する。 
1158 たとえば、閉鎖会社において支配株主が代表取締役を兼ねているような場合において、

会社による対会社責任の追及が行われ難いと目されるとき、株主代表訴訟を提起しても実

効性に乏しい場合や、訴訟規模の非対称性により原告たる少数株主側の勝訴可能性が低下

する場合のように、少数株主が自身が被った損害額についてのみ自身に支払うよう求める

ことを請求する行為に意義がある場合に、そのような擬制を行う意義があると思われる。 
1159 有利発行において会社が損害を被るか、という論点における折衷説を採る論者の一部

は、希薄化損害を被った既存株主が選択した方を認めればよいと説く。 

 もっとも、対第三者責任の追及が認容された後で会社による請求も認められると、牽連

性の有無に拘わらず、第三者責任を追及した者に損害填補を超えて利益が帰属し得ること

になる（牽連性を否定する場合は、懲罰的損害賠償のようにも機能し得る）。そのような

富の移転を生じさせるべき理由は筆者には思い付かないので当該事態の発生を防ぐべきで

あると解する。よって、ひとたび既存株主の誰か 1人についてでも対第三者責任の追及を

認容するのであれば、それにより、対会社責任の追及を禁じるべきであり、希薄化損害を

被った他の既存株主の保護も併せて考慮すれば、会社が対会社責任に基づき有する損害賠

償請求権を現物配当した（そして新株発行により利益を得た者にはその行使も譲渡も認め

ない）、と擬制するのが妥当であると解する。 
1160 これが問題になるのは、債務者たる会社が債務超過になっているが故に会社債権者が

間接損害を被っている状況が基本となる。なお、債権の額面が会社の業績に連動して変化

する場合は、債務超過にはなっておらずとも、会社役員の任務懈怠により、本来であれば

実現されたはずの権利額面よりも小さい額面になってしまった、という形で損害を被るこ

とはあり得る。もっとも、このような場合、債権者が被った損害の量が任務懈怠により会

社に生じた損害の量を超過し得るなど、特殊性がある。 



354 

 

権者代位権の行使が可能なので対第三者責任を認める意義が乏しく、また、破産手続に服

させれば債権者平等が実現されると主張されているが、これは以下のように複数の要素を

見落としている。まず、資産超過の会社において会社役員が会社に損害を与え、当該会社

は対会社責任として発生する損害賠償請求権の価値を考慮すれば資産超過であるが、加味

しなければ債務超過である、という状況（以下、便宜的に「境界事例」と呼ぶ1161）になっ

た場合、当該損害賠償請求権の価値を保全する必要があるところ（当該役員が無資力になり

損害賠償請求権の価値が低下すれば会社は債務超過になる）、債権者代位権の無資力要件が満

たされるか否かは解釈論として未決着であり1162、債権法改正に際しても特定の立場は採用

されず解釈に委ねられたとされており1163、債権者代位権の行使可否は不明である。次に、

 
1161 会社役員の任務懈怠により資産超過だった会社に損害が生じ、しかし会社役員に対す

る損害賠償請求権の価値を加味せずとも引き続き資産超過である場合と、既に債務超過で

ある会社において会社役員の任務懈怠により会社に損害が生じ、会社役員に対する損害賠

償請求権の価値を考慮するか否かに拘わらず引き続き債務超過である場合の中間に位置す

るのが、本文記載の状況である。 
1162 無資力要件が満たされていることを認める立場は、代位の対象となる権利を債務者の

責任財産として考慮しない
．．．

立場と捉えられる。この点について、潮見佳男『新債権総論 I』

（信山社、2017）659-660頁は、例として、ある者（債権者）から 700万円の貸し付けを

受けた者（債務者）が、履行期が到来しても当該債務を履行しない状況下で、当該債務者

が第三者に対して 600万円の売掛金債権を有しているものの当該権利を行使しないままで

おり、かつ他に十分な財産を有していない場合を挙げる。そして当該場面における債権者

代位権の無資力要件の処遇について、①代位の対象となる権利の価値も含んで判定する見

解、つまり上記 600万円の売掛金債権の価値も含めて判断されるとする見解が考えられ、

伝統的にはこのように考えられてきたのではないか、とする。その上で、②代位される権

利の価値は除いて判定することも考えられ、債務者の無資力要件は債権者代位権の行使時

点で充足されておらずとも、被代位権利を行使しなければ無資力状態に陥る場合にも充足

されるという立場を採るとき、こちらの考え方の方が妥当であるとする。 

 また、債権法改正に関する立法提案として、民法（債権法）改正検討委員会編『詳解 債

権法改正の基本方針 II：契約および債権一般（1）』（商事法務、2009）409頁は、「債務者

がその負担する債務をその有する財産をもって完済することができない状態にあるとき

（債務者が当該権利を行使しないことによって当該状態となる場合を含む。）」という場合

に債権者代位権を行使できる制度とすることを提唱している。この抜粋部分の括弧書は、

代位行使される対象となる権利の価値を踏まえれば無資力ではないが、当該権利が行使さ

れなかったことでその価値が毀損された結果として無資力に転じる場合も、債権者代位権

の行使対象とすることを認める趣旨と考えられる。 
1163 内田貴『民法 III：債権総論・担保物権〔第 4 版〕』（東京大学出版会、2020）340 頁は、

多数の債権者に合計 9000万円の債務を負っている債務者が、他者に対して 1億円の金銭

債権のみをその資産とするとき、当該金銭債権を行使しなければ無資力になるので無資力

要件が満たされているのか、それとも、被代位権利を加味すれば債務超過ではないので要

件が満たされていないのか、という点について債権法改正に際して決着が付かず、解釈に

委ねられたとする。 

 なお、債権法研究会編『詳説 改正債権法』（金融財政事情研究会、2017）86-87頁〔石

井教文〕は、無資力の意義に関して、債務者の資産・負債の評価基準、債務超過ではない

が流動性不足である場合、あるいは債務超過であるが流動性はある場合などが無資力に該

当するか否か必ずしも共通の認識があるわけではなく、改正民法において無資力要件が明
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一般に慰謝料請求は一身専属権とされ債権者代位権の行使対象から外れるが（民 423 条 1

項参照）、名誉棄損により会社に発生した損害について民法 710条に基づき回復を求める会

社の請求権（最判昭和 39・1・28 民集 18 巻 1 号 136 頁は、名誉棄損等により会社に非財産的

損害が発生し得るとして、その回復を求める請求が可能であるとした）が慰謝料請求権に該当

して一身専属性を有するのか否か不明であるところ1164、間接損害に関する対第三者責任の

追及を許容した上で牽連性により慰謝料請求権を縮減させれば、民法上の問題を回避して

債権者代位権の利用範囲を事実上拡大するという固有の機能が発揮される1165。さらに、破

産法における破産手続開始要件としての債務超過の判定においては、会社に帰属している

損害賠償請求権の価値も加味されると考えられるため、境界事例のうち、実際に損害賠償

請求権の価値が毀損する前は債務超過ではないと判断される可能性があり1166（見方を変え

ると、破産手続開始決定が、損害賠償請求権の価値が毀損された後になる虞がある1167というこ

とになる1168）、対第三者責任の追及はそのような場面において会社債権者の保護に資する。 

 なお、近時、債権者代位権により代位行使される権利は既に債務者の責任財産を構成し

ており、当該権利の行使有無により債務者の財産状態が変わることはないとして、債権者

代位権に責任財産の保全という機能を認めることに否定的な見解1169があるので、一応これ

 

記されなかったことで、当該要件の要否や位置付けについて議論が生じる余地があるとす

る。 
1164 本文記載の最判昭和 39・1・28 が肯定した請求権を「慰謝料」と明示するものとして、

川井・前掲注（889）421頁、石井智弥「フランスにおける法人の精神的損害」専修法学

論集 136号 73-92頁（2019）73頁、松岡久和＝中田邦博編『新・コンメンタール民法

（財産法）〔第 2版〕』（日本評論社、2020）1217頁・1225頁〔和田真一〕。 

 他方、内田貴『民法 II 債権各論〔第 3版〕』（東京大学出版会、2011）374頁は、同最判

が慰謝料とは別の無形の損害が存在し得ることを肯定した上で賠償請求を認めたとし、ま

た、同 425頁は、「非財産的損害」が精神的損害として理解されその賠償が慰謝料とされ

てきたが今日ではそれに尽きず、その一例として法人の名誉棄損では無形の損害が生ずる

ことが認められていると評する。 
1165 実際、株式会社について、その種の一身専属性を認める根拠はないように思われる。 
1166 仮にそうであれば、会社債権者は境界事例において、遅延利息は享受し得るものの、

会社が支払不能または（当該請求権の価値が毀損されたことで、あるいは他の要因により）

債務超過に陥らなければ、破産手続を介して債権を回収することができない。 
1167 なお、裁判において対会社責任が認められない可能性による損害賠償請求権のディス

カウントについて考えてみると、会社に損害を与えた行為の悪性が強く裁判で責任が肯定

される可能性が高いほどディスカウントが小さくなり、悪性が弱く勝訴可能性がその種の

場合に比して相対的に低いときと比べると、損害賠償請求権の価値が高くなり、債務超過

になりにくい、という性質がある。 
1168 このリスクは債権者代位権や対第三者責任の場合も同様であるが、それらは問題とな

る債務者の権利が時効にかかることを防ぐという効果を有するのに対し、破産手続開始の

申立てにはそのような機能がないという違いもある。 
1169 潮見・前掲注（1162）660頁注 41は、注（1162）に記載した例において、債権者が

債権者代位権を行使しても、600万円の金銭債権が 600万円の金銭に代わるだけであり、

責任財産の総額には変化がなく、責任財産の保全にならないのではないか、という疑問を

呈する。 
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についても言及しておく。このような考え方は、責任財産の保全を目的とする債権者代位

権の行使が認められるためには責任財産を増加させる権利行使である必要がある、とする

主張1170に対する批判（責任財産を増加させる場合は存在しない）になっているように見え

なくもないが、誤りである。第三債務者に対する債権の弁済期が到来しているにも拘わら

ず債務者が権利行使していないという事実は、当該債権が時効にかかる危険性が増大し、

また、第三債務者の財務状態が悪化して
．．．．．．．．．．．．．．．

1171、第三債務者による債務者に対する本旨弁済が
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

可能な状態から不可能な状態に転じる危険
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

に直面する時間が引き延ばされていることを意

味するので、債務者の資産価値（の期待値）を引き下げる要素となる。加えて、実際に本

旨弁済が不可能となれば、当該権利の価値は（現実にそうなったことを反映して）さらに低

下する。債権者代位権の行使は、そのような危険が顕在化する前に第三債務者に履行させ

得ることで責任財産の価値増加に寄与し得るので1172、この意味において責任財産の保全と

いう固有の機能を有する。 

 以上を踏まえ、本稿では会社債権者による間接損害に関する対第三者責任の追及を認め

る立場を採るが、その具体的な内容に関していくつか考察を要する事項がある。 

 たとえば、会社に帰属した損害賠償請求権が総株主による免除によって消滅した場合に、

会社債権者は間接損害に関する対第三者責任を追及できるか否か。この点、間接損害につ

いて対第三者責任を認める意義の 1 つを、その種の場合においても請求が認められる点に

求める見解1173がある。もっとも、会社役員の行為により会社に損害が生じても損害賠償請

求権が帰属すれば当該損害が填補されるという視点からすれば、損害賠償請求権の価値毀

損により実質的間接損害が発生することを防ぐ点にこそ、間接損害にかかる対第三者責任

 

 また、大足知広「債権者代位権の制度趣旨に関する学説の変遷と判例の展開（1）―現

行規定に関する新たな解釈論の提示―」早稲田法学会誌 71巻 2号 53-113頁（2021）60

頁は、ある者に対して金銭債権を有する債権者が、自身の債権の相手方たる債務者が第三

者に対して有する金銭債権を代位行使したとしても、あるいは債務者自身が当該請求権を

行使したとしても、債務者の責任財産は増加しないとする。そして、同 103頁注 15は、

債務者が第三債務者に対して有する金銭債権は既に債務者の責任財産を構成しており、こ

れを債務者が回収したところで責任財産は何ら増加せず、「むしろ、債務者が直接占有す

る金員は、それが費消されることによって債務者の責任財産を減少させる虞があるのに対

し、第三債務者に対する債務者の金銭債権は、有体物たる金員という形で責任財産を構成

している訳ではなく、第三債務者の一切の責任財産によってその価値が担保されている。」

とする。 
1170 民法（債権法）改正検討委員会編・前掲注（1162）409頁参照。 
1171 第三債務者が意図的に財産を隠匿する場合もあれば、命に係わる病気になったため高

額な手術費が必要なったなど、債務者を害する意思がないが財産が減少する場合もある。 
1172 代位行使される権利の価値が低下する原因は、債務者に存する場合もあるが、第三債

務者に存する場合、あるいは自然災害等の誰にも帰責事由のない原因があり得る。債権者

代位権の行使は、そのような事由により債務者の財産、ひいては債権者自身が有する債権

の責任財産の価値が毀損される事態を防ぐ機能がある。本文前段落で紹介した見解は、こ

のことを看過している。 
1173 江頭・前掲注（905）534頁注 2参照。 
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の追及を認める意義がある。総株主の同意による責任免除が実現したならば、それは損害

賠償請求権の保全に失敗した場面に他ならないので、対第三者責任の追及は認められなく

なると解する1174。ただし、責任免除に賛成した株主（免除の時点における総株主）は、当

該免除により実質的間接損害を被った債権者に対して、第三者による債権侵害としての不

法行為責任を真正連帯債務として負い、それにより会社債権者の損害が治癒されるべきで

ある。 

 他の問題としては、対第三者責任に基づき請求できる範囲がある。この点に関する学説

の 1 つとして、会社に発生した損害を加味した上で、当該損害により会社債権者が最終的

に回収できなくなる（なった）分が、会社債権者が請求可能な対第三者責任の範囲である

とする説明1175がある。この見解は、対第三者責任を実質的間接損害についてのみ回復を図

る制度と捉えるものとして理解でき、前掲最大判昭和 44・11・26 の少数意見が説くよう

に悪意・重過失を第三者の損害に関するものと位置付け、しかし同意見とは異なり間接損

害についても対第三者責任の追及を認める場合においては、妥当な帰結と思われる。他方、

同判決の法廷意見と同様に、対第三者責任の要件としての悪意・重過失を会社に対する任

務懈怠に関するものとして位置付けるとき、会社に帰属した損害賠償請求権は会社が倒産

した場合は倒産手続を介して回収が図られる以上、当該プロセスを経ても回収できなかっ

た（あるいは、できないと予想される）分である実質的間接損害について、会社債権者が個

別に対第三者責任を追及する意義は乏しい1176。そうすると、会社法 350 条を新規債権者

 
1174 債権者による対第三者責任の追及が認められた範囲で会社が有する損害賠償請求権の

価値が縮減する、という会社請求権の牽連性を所与とすれば、牽連して縮減する損害賠償

請求権が存在しないことを、対第三者責任の追及ができない点の根拠とし得る。 
1175 岩原編・前掲注（1099）391頁〔吉原和志〕は、任務懈怠により会社財産が減少して

会社が無資力になった結果として、会社債権者の債権価値が減少したことによる損害が問

題になるとして、会社債権者が「会社から回収することができなかった債権額全額（債権

額から現実の回収可能性のある額を控除した差額）」が、任務懈怠と相当因果関係のある

損害になるとする。なお、同 353頁〔吉原〕では、債権者が間接損害に関して会社役員の

対第三者責任を追及するとき、任務懈怠が主因となって会社が倒産したことを証明する必

要があるが、会社にどれだけの損害が生じたかは証明する必要はないとする。 
1176 たとえば破産手続において、管財人が会社役員に対する会社の損害賠償請求権を行使

し、これが認容されて実際に損害額の満額を回収できたならば、破産配当として会社債権

者の損害回復に供されることになる。他方、認容されたが会社役員の資力が不十分であり、

あるいは請求棄却となった等により、損害額に回収されない部分が一部でもあった場合、

これは会社債権者にとっての実質的間接損害となる。そして、本文記載の見解は、対第三

者責任の規定を実質的間接損害に関して回復を図る制度として位置付けるものであるから、

この意味における実質的間接損害についてのみ請求を認めることになる。 

 しかし、管財人が訴訟等を通じて回収できなかった分が実質的間接損害として残存して

いるところ、対会社責任と対第三者責任がいずれも会社に対する任務懈怠を要件としてい

ることから、管財人による訴訟で管財人側が敗訴した内容について、会社債権者が改めて

提起した訴訟で勝訴できる可能性は低いと予測され、また、管財人が勝訴したものの会社

役員の資力不足により回収できなかった分が実質的直接損害になっているならば、会社債

権者が同一の相手に対して提訴・勝訴しても、依然として回収できないと考えられる。ま
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に優先権を与えるために利用するという前目で提示した本稿の主張と同様の見地から、破

産手続で弁済率平等が実現した場合においてもなお新規債権の全額を回収できるようにす

るための「調整弁」として、フィードバックの影響を填補する損害賠償額を認めるための

制度として位置付けるほかないと思われる。本稿の立場としては、債権者の間接損害に関

する対第三者責任が債権者代位権の特則としての意味合いが強いという解釈を基礎として、

債権者代位権のように債権額全額について請求を認める制度として扱うべきであると解す

る1177。 

 

第５目 会社の財産減少とフィードバック・ループ 

 前目においては、会社が第三者に対して損害賠償請求権を負うとそのフィードバックと

して会社の財産状態が悪化し、当該悪化自体が当該第三者に追加的な損害を与える場合に

当該損害を填補するための損害賠償請求を許容すると、この新たな損害賠償義務のフィー

ドバックとして会社の財産状態がさらに悪化する、というフィードバック・ループが発生

することを概念的に確認した。本目では、株主による間接損害に関する対第三者責任の追

及を例として、上記のプロセスを描写するための計算方法を明らかにし、第三者に対して

完全賠償を実現するための損害賠償額を算出する手段を解き明かす。 

 間接損害について対第三者責任の追及が認められる場合、その責任を履行した会社役員

が第三者に対して給付した範囲において、当該者が会社に対して負う損害賠償義務が消滅

すると解する場合、対第三者責任の認容は企業価値を下落させる。自身の債権額全部につ

いて対第三者責任を追及できる会社債権者は、そのことによる特段の影響を受けないと考

えられるが、株式を継続保有する株主は、株式価値の低下という影響も甘受せざるを得な

い。この影響についても対第三者責任による請求の対象に含めるとき、会社役員が負う支

払い義務の総量は、会社に与えた損害の量よりも大きくなる。本目の出発点として、この

ようなフィードバック・ループについて一般化を行う。 

 まず、一般的な損害賠償義務の影響について、何ら損害賠償義務がない場合の 1 株当た

り企業価値を P、発行済株式総数を Q（自己株式は存在しないものとする）、1株あたりの当

初損害賠償義務（企業が負った損害賠償義務を発行済株式総数で除したもの）を R、責任追

及の結果を享受するモノの数は、フィードバック回数と整合的な添え字を付して表記する

こととして𝑆𝑛と置き、式を立てる。𝑆𝑛について詳述すると、これは言い換えれば、ある損

 

た、本文先述の通り、間接損害類型においては、会社に損害賠償請求権が帰属している場

合においてのみ対第三者責任の追及が可能であると解するべきであるから、管財人による

行使を通じて権利が行使されて消滅し、あるいは権利が存在しないことが明らかになった

場合においては、もはや対第三者責任は行使できないことになる。 
1177 江頭・前掲注（905）534頁注 2は、間接損害類型において、債権額全額の請求が認め

られていると説明する。債権者代位権の存在をもって対第三者責任の存在意義に対する疑

義に結び付ける見解も、債権額全額の請求が認められるという認識に基づくものである可

能性がある。 
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害賠償額 R が追及される場合において、それが何個追及されるかということである。具体

的には、当初損害賠償義務は、複数人により追及され得るもののその総体を R と定義して

いるため、その個数は 1 個と位置付けられるべきことになる。したがって、𝑆0 = 1であり、

当初損害賠償量は、厳密には𝑅 × 𝑆0 = 𝑅というプロセスを経て定義されたもの、というこ

とになる。なお、損害賠償義務については請求額面が必ず認容されることを前提とし、ま

た、上記以外の要素1178は考慮しない1179。 

 出発点として、損害賠償義務がない状態における 1株当たり企業価値を𝑥0とすれば、 

𝑥0 =
𝑃𝑄

𝑄
= 𝑃 

 
1178 裁判になった場合の訴訟費用や弁護士費用などが、これに含まれる。 
1179 𝑆𝑛について、広義単調減少になるように設定するか否かは 1つの問題であるが、本稿

ではそのような設定は行わない。例として、会社に対して損害賠償請求が可能な株主が 3

人おり、それぞれが 1株ずつ保有している状況で、元々の損害量が 10の段階で損害賠償

請求する者が 1人登場し（以下、当該者を「請求者 1」という）、その影響に関するフィー

ドバック 1回分（フィードバック 1回目）の影響を踏まえて損害量が 12になるともう 1

人が損害賠償請求を提起し（以下、当該者を「請求者 2」という）、さらにその影響に関す

るフィードバック 1回分（フィードバック 2回目）の影響を踏まえて損害量が 13になっ

た時点で最後の請求権者も提訴する（以下、当該者を「請求者 3」という）、という状況に

ついて考えてみる（損害量の数値は説明の為に適宜設定したものであり、何かから導出し

たものではない）。 

 請求者 2および請求者 3の新規提訴における損害賠償の請求範囲については、提訴直前

のフィードバック 1回の影響分のみとして立論することが可能であり、本稿ではこの設定

とする。つまり、ある特定のフィードバックの影響についてのみ損害賠償請求を行う、と

いう者の存在を肯定するのであるが（元々の損害や、それ以前のフィードバックの影響に

起因する分について請求しない者は、法的には一部請求を行う者として定位される）、こ

の場合、𝑆𝑛について一般的に単調性を肯定することはできない（個別の例において単調性

を満たすような例を考えることは可能である）。 

 他方、直前のフィードバックの分のみならず、元々の損害量と、提訴以前のフィードバ

ックすべての影響について損害賠償請求が行われると看做すと、𝑆𝑛は広義単調減少になる。

上記の例では請求者全員が当初損害に関する損害賠償を行う一方、フィードバック 1回目

の影響に関する請求は請求者 2および請求者 3の 2人が、また、フィードバック 2回目の

影響に関する請求者請求者 3のみが行うことになる。よって、𝑆0 = 1、𝑆1 = 2、𝑆2 = 1とな

る。なお、フィードバック 2回目の影響に関する請求者 3の請求後に、フィードバック 1

回目・2回目、および請求者 3によるフィードバック 2回目の影響に関する損害賠償請求

により生じるフィードバック 3回目の影響について、請求者 1が改めて請求を行う場合、

そのことを踏まえて𝑆0 = 1、𝑆1 = 3、𝑆2 = 2になる。このように捉えるとき、𝑆𝑛は最終結果

を踏まえて測定される人数に基づき把握される株式数であるといえる。この枠組みにおい

ては、たとえばフィードバックが 3回実施される場合において、フィードバック 1回目か

ら連続する任意の範囲（1回目のみ、1回目と 2回目のみ、1回目から 3回目すべて）につ

いて請求することは可能である。しかし、それ以外の、①フィードバック 2回目と 3回目

の片方の影響のみに関して請求する、②フィードバック 1回目と 3回目の影響について請

求するが 2回目の影響については請求しない、③フィードバック 2回目と 3回目の影響に

ついて請求するが 1回目の影響については請求しない、という選択は許容されないことに

なる。 
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となる。ここで、会社に 1 株当たり R という損害賠償義務が発生したとすると、当該義務

による企業価値減少を 1 株当たり価値に反映するためのフィードバック、つまり 1 回目の

フィードバックが行われることになり、1株あたり企業価値𝑥1は、 

𝑥1 = 𝑥0 − 𝑅 × 𝑆0 =
𝑃𝑄

𝑄
− 𝑅 

となる。したがって、損害賠償義務の 1 回目のフィードバックにより、すべての株主は 1

株あたり 

𝑥1 − 𝑥0 =
𝑃𝑄

𝑄
− 𝑅 −

𝑃𝑄

𝑄
= −𝑅 

という結果を得る。事柄の性質上、Q と R は常に正の値となるから、上記結果は負の値で

あり、既存株主は 1 株当たり R という損害1180を被ることになる。この損害、ひいては株

式価値減少分について、株主が責任を追及し、𝑆1株がその勝訴結果を享受するとき、R と

いう損害量の追及が𝑆1個実施されるということになる。そうすると、会社全体では新たに 

𝑅 × 𝑆1 = 𝑅𝑆1 

という企業価値減少に帰結する。この損害賠償義務を 1 株あたり価値に反映するために再

びフィードバックを行うとき、全体で 2 回目のフィードバックであることを踏まえてこれ

を𝑥2と表記すれば、 

𝑥2 = 𝑥1 −
𝑅𝑆1

𝑄
 

となる。この追加的損害を踏まえると、2 回目のフィードバック（1 回目は単なる損害賠償

義務なので、ループとしては 1回目）が行われた時点で、既存株主が得る結果は 1株あたり 

𝑥2 − 𝑥1 = 𝑥1 −
𝑅𝑆1

𝑄
− 𝑥1 = −

𝑅𝑆1

𝑄
 

となり、その絶対値が損害として生じることになる。これについて𝑆2株が責任追及すると、

企業価値は 

𝑅𝑆1

𝑄
× 𝑆2 

だけ減少することになる。1 株あたりの影響は、これを発行済株式総数で除すことで求め

るので、 

𝑅𝑆1𝑆2

𝑄2
 

となり、したがって 1株あたり価値としては、 

𝑥3 = 𝑥2 −
𝑅𝑆1𝑆2

𝑄2
 

である。そして、以上の一連のプロセスからは、 

 
1180 会社が負った損害賠償義務を、発行済株式総数で割った値である。 
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𝑥𝑛+1 = 𝑥𝑛 −
𝑅 ∏ 𝑆𝑘

𝑛
𝑘=1

𝑄𝑛
 

という一般化が可能であると予測できる。また、初項𝑥1は当初損害賠償量を反映した株式

価値なので、元々の株式価値から R を減じたものに等しい。結局のところ、元々の企業価

値に基づき算出される株式価値から、順次、会社が負う損害賠償量の 1 株あたりの負担分

を差し引いていくという計算であるから、n 回のフィードバックを行った後の株式価値に

関する一般項は、 

𝑥𝑛 = 𝑃 − ∑
𝑅 ∏ 𝑆𝑘−1

𝑛
𝑘=1

𝑄𝑘−1

𝑛

𝑘=1

 

になると考えられる（以下、これを「詳細版」と呼ぶ）。右辺第 2 項は、当初損害賠償義務

による企業価値下落と、それを踏まえた 2 回目以降のフィードバックを表している（n=1

の場合が当初損害賠償義務のみを反映するフィードバックを表し、n=2 以後はフィードバック

回数 nに対してループ回数は𝑛 − 1となる）。 

 なお、上記の詳細版では手間がかかるので、計算簡易化のため𝑆0 = 1としつつ、それ以

外は𝑆𝑛を定数 Sとすれば、 

𝑥𝑛 = 𝑃 − ∑ 𝑅

𝑛

𝑘=1

(
𝑆

𝑄
)

𝑘−1

 

という式を利用できる（以下、これを「簡易版」という）。フィードバック・ループの影響

はループが繰り返される程度、つまり上記の簡易版の式における右辺第 2 項部分で足し合

わせる回数に依存し、当該部分は、有限回である場合は有限級数として1181、また、停止が

観念されず無限に繰り返される場合は無限級数として表されるべきことになる。 

 まず有限回で止まる場合は、初項 a、公比 rの有限級数につき、𝑟 ≠ 1であるとき 

∑ 𝑎 × 𝑟𝑘

𝑛

𝑘=1

=
𝑎(1 − 𝑟𝑘)

1 − 𝑟
 

である1182ことを利用すると、 

𝑥𝑛 = 𝑃 −
𝑅(1 − (

𝑆
𝑄)

𝑛

)

1 −
𝑆
𝑄

 

となる1183。また、公比について𝑟 = 1である場合1184、これを何乗したところでその値は 1

 
1181 無限級数の部分和、と定義してもよいかもしれない。 
1182 黒田・前掲注（1020）70頁。 
1183 検算のため、発行済株式総数 10株、責任を追及する者に帰属する株式は固定数として

5 株、当初 1 株当たり企業価値は 10、会社が負った損害賠償義務の額が 3 である（つまり、

P=10、Q=10、R=0.3、S=5である）という場合について、3回目のループ（当初損害賠償

義務の反映と合計して 4回目のフィードバック）まで計算してみる。なお、便宜的に有効

数字は無限と擬制する。 

 まず、当初企業価値は 10×10＝100であるから、当初損害賠償量を踏まえた企業価値は

97となり、1株あたり価値は 10から 9.7に下落する（フィードバック 1回目）。1株あた
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であるから、元々の式において、初項 R にフィードバック回数を乗じれば足りる。つまり、

簡易版における右辺第 2項は、R×nになる。 

 次に、ループが無限に行われる場合も、公比 rの値により結果が異なる。r の絶対値が 1

未満である場合、初項が a、公比 rである無限級数について 

∑ 𝑎𝑟𝑛−1

∞

𝑘=1

=
𝑎

1 − 𝑟
 

であるから1185、右辺第 2 項は収束する。他方、r の絶対値が 1 以上であるとき（本目で論

じている文脈では、発行済株式のすべてが損害賠償請求の結果を享受する場合、つまり r=1 の

場合のみが考慮対象となる）、初項 a、公比 r である無限級数は発散するので1186、右辺第 2

項は発散する。 

 このような有限級数または無限級数としての表現は、公比を一定値として処理できるフ

ィードバック・ループ一般について可能であると考えられる1187（詳細版のように、𝑆𝑛が𝑆0

以外において一定値でない場合には、収束するか否か、また、収束する場合の無限級数の和が

どのような値となるかは、一般化できない）。 

 本目で扱っている場面においては、右辺第 2 項は初項 R、公比 S/Q の等比数列であり、

本款の主題の下では、企業価値がゼロになってフィードバック量がゼロになった場合、お

よび 1 円未満の金銭債務に関する法定の端数処理の結果としてループが停止し得るが、そ

 

り 0.3の損害について 5株が責任を追及すると、合計で 1.5が新たな損害賠償義務として

会社に帰属し、企業価値は 95.5に下落し、1株あたり価値は 9.55になる（フィードバッ

ク 2回目・ループ 1回目）。そうすると、1株あたり 0.15の追加的下落について 5株が責

任を追及すると、合計で 0.75が新たな損害賠償義務として会社に帰属し、企業価値は

94.75になり、1株当たり価値は 9.475となる（フィードバック 3回目・ループ 2回目）。

このとき、1株当たり 0.075の追加的下落について 5株が責任を追及すると、合計で

0.375が新たな損害賠償義務として会社に帰属し、企業価値は 94.375になる（フィードバ

ック 4回目・ループ 3回目）。この時点での 1株当たりの価値は、9.4375である。 

 次に、本文記載の一般項を利用して計算すると、 

𝑥4 = 10 − (0.3 + 0.3 ×
5

10
+ 0.3 ×

25

100
+ 0.3 ×

125

1000
) = 9.4375 

となり、前段落における手計算の結果と一致する。 

 そして、有限級数による式の下で計算すると、 

𝑥4 = 10 −

0.3 × (1 − (
5

10)
4

)

1 −
5

10

= 10 −
0.3 × (1 − 0.0625)

0.5
= 10 − 0.5625 = 9.4375 

となり、やはり一致する。 

1184 ここでは、𝑆
𝑄⁄ = 1である場合を意味しており、発行済株式のすべてが、責任追及の成

果を享受する状況を指す。 
1185 黒田・前掲注（1020）71頁。 
1186 黒田・前掲注（1020）71頁。 
1187 フィードバック・ループという語は用いないものの、その種の処理を無限級数として

表すものとして、小塚真啓『税法上の配当概念の展開と課題』（成文堂、2016）121頁注

124が挙げられる。 
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れ以外にはループ止める要因はないと考えられる。本目では説明簡易化のためこれらを度

外視することとし、第 2 項部分を無限級数としてその総和を求める。ここで、この公比

S/Q は、損害賠償責任を追及する株主に帰属している（責任追及の成果が帰属する）株式数

の、発行済株式総数に対する比率であるから、0 より大きいが 1 以下であることが確定し

ているので1188、この範囲で計算すれば足りる。 

 まず、公比が 0 より大きいが 1 未満である場合、つまり責任追及の成果が帰属する株式

と帰属しない株式の両方が存在する場合、第 2 項は、1 株あたりの当初損害賠償量 R を、

当該損害賠償責任による企業価値下落について責任追及しない株式数の発行済株式総数に

対する比率で除した値に、収束する1189。このとき、損害賠償義務を反映した株式価値の計

算式は 

𝑥 = 𝑃 −
𝑅

1 −
𝑆
𝑄

 

となる1190。右辺第
．．．

2
．
項が、フィードバック・ループの影響を含めた損害総量を表してお
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

 
1188 その性質上、負の値は採り得ず、また、発行済株式総数よりも結果が帰属する株式数

が多くなることはあり得ないので、1以下である。さらに、既存株主が株主として責任追

及を行う以上、少なくとも 1株は結果が帰属する株式が存在するので、発行済株式総数に

対する結果が帰属する株式の割合は 0にはならない。 
1189 たとえば、注（1183）の数値例の下では、P=10、Q=10、R=0.3 、S=5であるから、

第 2項の部分は、 

∑ {0.3 × (
5

10
)

𝑛−1

}

∞

𝑘=1

=
0.3

1 −
5

10

= 0.6 

となる。したがって、フィードバック・ループを完全に反映した後の 1株当たり価値は、 

𝑥∞ = 10 − 0.6 = 9.4 

になると考えられる。 

 以上を踏まえると、一連の流れは次のようにまとめられる。5株に対して 1株当たり 0.6

を損害賠償すると、企業価値は 3減少するので、当初損害賠償義務である 3も加味すれば

企業価値は 94、1株当たり価値は 9.4になる。よって、損害賠償請求を行う株主は、当初

の 1株当たり価値 10と、ループ結果を踏まえた株式価値の差額 0.6を請求することにな

る。この請求が認められることによる企業価値下落は既に株式価値に織り込まれているの

で、請求が行われたことによる株式価値の低下は生じない。このとき、当該者には、1株

当たり 9.4の価値がある株式と、1株当たり 0.6の損害賠償が帰属し、その 1株あたりの

財産状態は、会社が当初損害賠償義務を負う前の 10に復帰する。他方、請求を行わなか

った者は、1株当たり 9.4に悪化する。つまり、請求を行わなかった者から行った者へ富

の移転が生じる。 
1190 途中経過は示さないものの、式としては実質的にこれと同じものを提示する文献とし

て、湯原・前掲注（226）444頁注 365がある。すなわち、同書では、継続開示における

不実開示に関する損害賠償義務を加味した株価の期待値 E(P)は、損害賠償義務を負ってい

ない状態における企業価値（時価総額）𝑀0、当該不実開示に関して損害賠償請求を行うこ

とができる株式数の割合𝜃（ただし、0 ≤ 𝜃 < 1）、不実開示により嵩上げされていた株価の

不実開示発覚による下落分（いわゆる取得時差額）D、発行済株式総数 Nという設定の下

で、 
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り、会社が損害賠償義務を負ったことで損害を被
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

った株主に
．．．．．

対して
．．．

、当該義務を負う前の
．．．．．．．．．．

財産価値を回復できるように損害賠償する場合に、
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

会社が
．．．

支払うべき金額を表す
．．．．．．．．．．

。他方、

公比が 1 になる場合、つまり発行済株式数のすべてが責任追及の成果を享受する場合1191、

先述の通り金銭債務に関する法律上の端数処理は無視すると、第 2 項は企業価値がゼロに

なるまで、つまり P に達するまでループにより増大すると考えられるので、その限りにお

いて、常に企業価値はゼロになるといえる1192。 

 以上がフィードバック・ループの全体像である。もっとも、上述した内容は、各フィー

ドバックが行われた後の損害賠償請求（新たなフィードバックを生じさせる原因となるもの）

について、すべての提訴が同時になされる等の形で、損害賠償請求の結果を享受する株式

数を損害賠償義務の確定に先んじて完璧に把握できることを暗黙の前提とするものであっ

たといえる。翻って現在の法制度の下では、（固有必要的共同訴訟として扱うなどの形で）

すべての請求者を 1 つの訴訟でまとめて取り扱うことが強制されず、ある株主による損害

賠償請求に関する判決が確定した後で他の株主による請求が生じ得るので、株主数が少な

 

𝐸(𝑃) =
𝑀0 − (𝐷/1 − 𝜃)

𝑁
 

という式を掲げている。 

 右辺の分子における括弧内の式は、正確には 

𝐸(𝑃) =
𝑀0 − (𝐷

(1 − 𝜃)⁄ )

𝑁
 

という形であると考えられるところ、これを展開して 

𝐸(𝑃) =
𝑀0 − (𝐷

(1 − 𝜃)⁄ )

𝑁
=

𝑀0

𝑁
−

𝐷

𝑁(1 − 𝜃)
 

とすれば、第 1項は損害賠償義務を負っていない当初企業価値を発行済株式総数で除すこ

とで求めているので本稿の定義における P に等しく、また、第 2 項のうち D/N の部分は、

会社が負う損害賠償義務を発行済株式総数で除したものなので、本稿の定義における Rに

等しい。さらに、定義より𝜃は責任追及の結果を享受する株式数の発行済株式総数に対す

る比率であるから、本稿の定義における S/Qに等しい。 
1191 会社設立に際しての発行取引における不実開示が絡むような場合、発行済株式総数が

ゼロの状態で新株発行が行われる場合が該当し、会社設立時や、100％減資が行われた後

の新株発行が考えられる。流通市場における取引であれば、ある者が不実開示を行ってい

る会社について、当該開示の内容を信じて買収を実施し、少数株主を締め出して持株比率

が 100％になった後で不実開示が判明して責任追及するような場合が、これに該当する。 

 なお、発行済株式総数がゼロであるが純資産の部が正の値である株式会社が、新規に株

式を発行した場合も、有利発行における会社の損害を肯定する本稿の立場からすれば、形

式的には上記場合に該当し得る。しかし、当該場合においては、すべての株主が有利発行

により株式を引き受けた者であるから、損害を被った株主はいないはずである（発行済株

式総数がゼロになる前の株主が、株式を失う過程で何らかの損害を被っているはずである

が、それは有利発行の影響とは無関係である）。 
1192 一般論として、第 2項部分は収束しない。しかし、損害賠償義務による企業価値下落

という問題の特性上、企業価値がゼロになる量まで達すると、新たにフィードバックする

べき損害は発生しなくなるのでループが止まり、それ以上は増大しないという例外的な制

約が付く。 
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い非上場会社はともかく、上場会社のように株主数・元株主数が膨大になる株式会社にお

いて上記前提は成就し難い。 

 よって、各フィードバック実施後の株式価値下落量と、損害賠償請求の結果が帰属する

株式数𝑆𝑛を断定できないので、詳細版と簡易版のいずれも正確に利用することはできず、

𝑆𝑛の値を推測により定めて計算するほかない。しかし、ある損害賠償請求におけるその推

測値が過少であれば、当該訴訟で責任追及を行った株主は、当該訴訟よりも後に提起され

る損害賠償請求の結果として生じるフィードバック・ループの影響を受けるので損害が残

存する。また、予測値が過大であれば、当該訴訟のみとして捉えれば過剰な賠償を受ける

ことになるとともに、後続訴訟において、先行訴訟の損害賠償義務の結果として生じるフ

ィードバック・ループの影響もすべて損害賠償の対象に含められる場合、後続訴訟の提訴

者は損害を完全に回復する一方、先行訴訟を提起した者はやはり後続訴訟のフィードバッ

ク・ループの影響を受けるので損害が残る。 

 以上を踏まえると、現在の会社法における責任制度では、時効に抵触しない範囲におい

て損害賠償請求を後出しする方が有利になるという要素があり、また、過不足ない損害の

填補は実現され難い、という評価にならざるを得ない。 

 

第６目 検討 

 本款では、発行取引に関する会社法の責任制度を明らかにするため、対会社責任および

対第三者責任について概観し、制度の詳細について検討を加えた。その結果は、以下のよ

うに整理できる。 

 まず、会社役員が会社法上負う責任の内容について。①会社役員の責任に関して、経営

判断の萎縮を防ぐという価値判断を基礎とする解釈方針は当否不明であるため、本稿では

採用しない。②間接損害と直接損害のいずれについても対第三者責任の追及が認められる

とする判例の立場には、相応の合理性がある。③会社役員は、その判断時点においてカル

ドア=ヒックス効率的ではない選択肢を採った場合、およびカルドア=ヒックス効率的では

あるが会社に損害が生じる選択肢を採った場合において、対会社責任および対第三者責任

を負うが、それ以外の場合には当該責任を負わないが、不法行為責任のように会社法以外

の法律を根拠とする責任はそれとは無関係に発生し得る。④上記③で述べたカルドア=ヒ

ックス効率的な選択肢が採用された場合においても、当該選択肢に基づく事業活動実施の

過程において任務懈怠があったため事業が失敗した場合、当該失敗に起因する会社および

第三者の損害1193について、任務懈怠のあった会社役員は対会社責任および対第三者責任を

負う。⑤会社代表者の選択がカルドア=ヒックス効率的ではなく不法行為の要件も満たす

場合、会社法 350 条は、判例や従前の学説が説くように、被害者保護の見地から会社に内

部的負担割合がゼロの不真正連帯債務を負わせる（実質的には会社による会社役員の不法行

 
1193 会社が損害を被っているという前提から、ここでは間接損害のみが問題になる。 
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為債務に関する保証となる）ものである1194。⑥会社代表者の選択がカルドア=ヒックス効率

的であり、会社が利益を得た場合、損害を被った第三者に対して会社からの補償を実施す

る仕組みとして会社法 350 条を活用するべきである1195（会社から会社役員への求償はでき

ない）。 

 次に、対第三者責任の追及について。⑦債権者が間接損害に関する対第三者責任を追及

する場合、その請求額は債権全額とするべきであり、このような処理は、民法や倒産法制

における解釈論上の未解決問題を回避して損害賠償を実現する固有の意義を持つ。⑧債権

者による直接損害に関する対第三者責任の追及は、直接損害であるという区分および上記

③を踏まえると、会社役員の行為が会社に損害を発生させないもののカルドア=ヒックス

効率的ではない（債権者が損害を被るのみである）場合に認められる。⑨株主が間接損害に

関する対第三者責任を追及する場合、対会社責任に基づく損害賠償請求権が会社に帰属し

たままならば牽連性の処理でフィードバック・ループが発生するところ、日本の現行法で

は責任を追及する株主数が確定できず損害賠償額に過不足が発生し得る。⑩上記⑨の下で

は、会社が有する損害賠償請求権を現物配当したと擬制することによって損害賠償額の過

不足が発生することを防ぐべきであり、擬制できないならば対第三者責任の追及は認める

べきではない（株主は株主代表訴訟による損害回復を目指すべきである）。⑪株主による直接

損害に関する対第三者責任の追及は、⑧で述べた債権者の場合と同様、カルドア=ヒック

ス効率的ではないが会社に損害が生じていない場合に認められる。 

 

第３款 発行取引に関する金商法の民事責任制度 

第１目 はじめに 

 本款では、発行取引に関する金融商品取引法上の民事責任制度が、発行取引に対して内

部者取引規制の適用を排除することを正当化するに足るものであるか否か検討する。 

 この課題を遂行するためには、以下のような 2 つの考察の少なくとも片方が必要になる

であろう。1 つ目は、発行開示（特に有価証券届出書）で不実開示があった場合に関する損

害賠償制度が、発行取引で生じた内部者取引に対して利用可能であるか否かの検討である。

2 つ目は、発行取引の不実開示に関する損害賠償制度が発行取引で生じた内部者取引に適

用されると看做した場合において、当該制度が内部者取引たる発行取引の被害者を救済す

る手段として十分であるか否かの検討である。 

 どちらが先に取り扱われるにせよ、前段落記載の意味における正当化が実現されるため

には、両方において肯定的結論が得られる必要があり、少なくとも片方において否定的結

 
1194 会社の内部的負担割合がゼロなので、会社が損害賠償を履行した場合は会社役員に対

して全額を求償できるが、会社役員が履行した場合は会社にまったく求償できない。 
1195 上記の通り、カルドア=ヒックス効率的な選択を行って会社に利益をもたらした会社役

員は対会社責任および対第三者責任を負わない（不法行為責任は負い得る）ので、会社法

350条に基づき会社が損害を被った第三者に補償を実行した場合において、会社は会社代

表者に求償できない。 
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論が得られたならば、当該責任制度は発行取引に対する内部者取引規制の適用を排除する

根拠とはならないことが示されたことになる1196。従前は、1 つ目の要素に着目し、発行取

引において完全開示義務が課されるか否か（ひいては、継続開示においては即座に公表する

必要のない未公表情報であっても、発行開示において開示しないことが不実開示を構成するか

否か）論じられてきたが1197、2つ目の要素についてはあまり議論がなかった。 

 そこで、本稿では 2 つ目の要素に関する検討を行い、金商法の損害賠償制度が発行取引

一般について適切なものであるか否か検討する。次目では当該制度の内容と学説における

説明を概観した上で、その適否を探る。 

 

第２目 発行開示の不実開示と金商法における民事責任制度 

 金商法は、発行開示に不実開示があった場合につき、各種関係者に民事責任を負わせて

いる。対象となる開示書類は、有価証券届出書、目論見書、発行登録書類、および発行登

録追補書類である。また、責任主体は、発行者、発行者の役員等1198、売出人、公認会計士

または監査法人、および元引受金融商品取引業者・登録金融機関である。 

 発行者以外の責任主体の責任は過失責任であり、損害額は法定されていないので不実開

示と因果関係のある損害（原告側が立証に成功したもの）が賠償の対象となる。過失がなか

ったことの立証責任は責任を問われる側にあり、不実開示であることの認識を欠き、かつ、

相当な注意を用いたにも拘わらず知ることができなかったことを証明できなければ、損害

賠償責任を負う（同 21 条 1 項 1 号、同条 2 項 1 号）。損害額に関する規定はないので、原

告側が不実開示と因果関係のある損害について立証責任を負う。 

 他方、発行者の責任はいずれについても無過失責任であり、また、賠償額の把握方法は

法定されており、当該方法に従い把握された額は「法定損害額」と呼ばれている。前款の

議論においては、会社が損害賠償義務を負ったことによる企業価値変動の取り扱い、およ

び会社に損害賠償請求権が帰属するか否か、という点が重要であったことから、本款にお

いてもこの 2 つの要素を重視することとし、以下では法定損害額という制度に着目して、

その学説や裁判例における運用の当否を検討する。 

 法定損害額は、①請求者が請求時点において問題となっている有価証券を継続保有して

いる場合は、当該有価証券を取得するために出捐した金額と請求時点の時価の差額、②請

求者が問題となっている有価証券を請求時点では既に売却している場合は、取得のための

 
1196 発行取引たる内部者取引に対して金商法の損害賠償制度が利用できないのであればそ

れまでであり、また、仮に金商法の損害賠償制度が投資家の保護として不十分であるなら

ば、これが発行取引における内部者取引に対して利用可能であるか否かに拘わらず、発行

取引に内部者取引規制を及ぼさない根拠にはならない。 
1197 上田真二「発行市場における『インサイダー取引』について」𠮷本古稀・前掲注（112）

513-533頁（商事法務、2020）522-523頁参照。 
1198 取締役、会計参与、監査役、執行役、またはこれらに準ずる者である（金商 21条 1項

1号参照）。 
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出捐額と売却対価の差額である（金商 19 条 1 項）。ただし、発行者が、①または②の差額

の全部または一部が不実開示以外の原因により生じたものであることを証明した場合、当

該部分に関して賠償責任の対象から外すことを認める規定、つまり因果関係の反証を許す

規定（同 2 項）も設けられている。この制度はしばしば、損害を被った投資家の財産につ

いて「原状回復」1199することを志向ないし実現するものであると説明される1200。原状回

復を実現させる根拠の 1 つとして、発行者が発行取引により得た利益を返還させるため発

行者の債権者や株主を害さないとする説明がある1201。 

 新株の不利発行が実現した場合に、元々の株式価値を超過して出資された金額を新株引

受人に「返還」すれば新株引受人の損害が治癒され原状回復が実現される、という考え方

は、本章第 2 節第 5 款で述べた内容からして基本的に正しい。しかし、株価が参照される

ため、会社が損害賠償義務を負うことで発生するフィードバックの影響が非上場会社にお

ける損害賠償とは異なると考えられる。 

 このことを確認するため、発行済株式総数 100 株（自己株式なし）で、真の企業価値と

しては株価 100 である上場企業（企業価値 10,000 である）が、不実開示により株価を 120

に嵩上げし、その状態で新株 10 株を発行する場面について考えてみる。なお、調達され

た財産は企業価値を変動させずそのままの価値を保ち、不実開示が発覚した場合の株価変

動は、嵩上げされた分が消滅するのみである（信用棄損等による企業価値変動はない）と看

 
1199 原状回復の意義は 1つの問題であるが、本稿では別途記載のない限り、リスク中立的

な投資家を念頭に置いて、その財産ミックスの価値を従前の状態に復帰させる、という意

味でこの語を用いる。 

 たとえば、ある者の全財産が、現金 1万円と、ある会社が発行した 1株あたりの価値が

100円の株式 100株のみであったところ、その株式の発行会社において損害が生じて 1株

当たり価値が 70円になったとするとき、当初の資産額を 2万円、損害発生後の資産額を 1

万 7千円として計算し、この喪失された 3千円分を填補することで資産額を 2万円に復帰

させる、という処理が、上述した意味における「原状回復」となる。このとき、たとえば

現金が 1万 3千円、株式が 7千円分の価値を有する、という状態は、額面上は元々の 2万

円と同じではあるものの、株式の方が価値変動の可能性が高い（つまりリスクが大きい）

ので、損害を被った投資家がリスク回避的であれば、この財産配分の状態は、元々の状態

よりも価値が高いものとなり得るのであり、また、リスク愛好的であるならば逆に元々の

状態よりも価値が低いものとなり得る。 

 被害者のリスク回避度を考慮して原状回復を図ること自体は不可能ではないが、リスク

回避度を偽るという被害者の戦略的行為への耐性を持つ制度の構築には相応の手間がかか

ると予想されるため、被害者がリスク中立的であると看做して処理するのである。 
1200 たとえば、黒沼・前掲注（13）222頁は、金商法 19条 1項について、その法定損害額

を損害賠償として被害者に回復させれば被害者は取引前の経済的状態に復帰するとして、

発行開示における不実開示について原状回復的な損害賠償を認めたものといえる、とする。

そして、原状回復的な制度とする根拠として、①発行者は手取り金という利益を得ている

ので当該利益を返還させても発行者の債権者や既存株主に損害を与えない、②有価証券届

出書に不実開示がなければ有価証券の募集は実現しなかった蓋然性が高いと金商法が評価

している、とする。 
1201 黒沼・前掲注（13）222頁。 
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做す。また、発行取引により損害を被った投資家は、不実開示の発覚後も株式を継続保有

すると仮定する。さらに、不実開示に起因する損害賠償義務に関して、会社役員に対する

会社の求償権が存在しない状態のみを念頭に置く。 

 引受価額が嵩上げされた株価のパー発行として 120 であれば、発行取引実施後・不実開

示発覚前の株価は 120 になる1202。その後、不実開示が明らかになれば、会社が不実開示
．．．．．．．

に起因して負う損害賠償義務を度外視すると
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

株価は約 101.8になる1203。原状回復を実現す

るためには、損害発生となる行為の前後における財産状態を比較し、その差額を補填する

必要があるところ、新株を引き受けた者は 1株あたり 18.2の損害を被っていると判断され

ることになる1204。そして、当該者は法定損害額の下では引受価額 120 と不実開示発覚後

の株価 101.8の差額として 1株あたり 18.2の損害賠償請求が可能であるから、一見すると

原状回復は実現される。しかし、この損害賠償義務を株価が事前に反映しないならば、当

該者は損害賠償として 182 を回収する一方、継続保有している株式の価値は損害賠償義務

の発生に伴い、その発生後に約 100.2 に低下するので、財産価値は全体では 1,184 であり

1205、新株引受に際して拠出した財産 1,200に満たない状態となり、原状回復は実現されて

いない（これを実現するためには更なる損害賠償請求が必要となる）。他方、損害賠償義務を

株価が事前に反映するならば、182 の損害賠償義務が反映される結果として企業価値は

11,018 になり、1 株あたり価値は最初から約 100.2 になるが、法定損害額の下ではこの株

価が損害賠償額算定の基礎となるので損害賠償額は 1株あたり 19.8になる。もっとも、こ

の損害賠償額を基礎とすれば、株価に事前に反映されるべき損害賠償の総量は 198 になり、

この損害賠償量を反映した企業価値は 11,002 であるから 1 株あたり価値は約 100.0 とな

り、被害者に帰属する財産価値は損害賠償により回収した 198 と株式 1,000 の合計 1,198

になり、やはり原状回復は実現されない。そしてこの不足分を補って原状回復を目指すと、

損害賠償量が増えることになり企業価値（ひいては株式価値）がさらに下落するという形

でフィードバック・ループが発生するので、最終的に株価が反映するべき損害賠償の量や、

法定損害額が原状回復を実現するか否かは、フィードバック・ループの影響も加味しなけ

れば判断できない。 

 なお、法定損害額は、継続開示の不実開示に関して発行者が金商法に基づき負う民事責

任において損害賠償額の上限を定める基準として参照されているので（金商 21 条の 2 第 1

項）、上記の知見は継続開示の不実開示についても意味を持つ。この損害賠償制度について、

 
1202 嵩上げされた株価 120を基礎として企業価値は 120×100=12,000となり、これに新株

発行で調達された 1,200が加算されて企業価値は 13,200に修正され、これを発行済株式

総数 110で除す。 
1203 新株発行前の真の企業価値 10,000に新株発行で調達された 1,200が加算されて企業価

値は 11,200に修正され、これを発行済株式総数 110で除す。 
1204 新株引受に際して拠出した財産の価値と、引き受けた株式の真の価値を比較すること

で求められる。 
1205 損害賠償により回収した 182 と、100.2 の価値を有する株式 10 株 1,002 の合計である。 
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損害賠償義務
．．．．．．

の発生
．．．

に伴う企業価値下落に起因する株価下落も当該責任の対象とする場合
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

、

株価下落のスパイラルが発生するとの主張1206が 2 種類あるところ、本稿のここまでの内

容から、それらには不十分な部分があることがわかる。 

 まず、1 つ目の主張は、発行済株式総数 m、責任を追及する株式数 n、不実開示で吊り

上げられた株価𝛼、不実開示が行われたことによる間接損害・直接損害𝛽、不実開示がなか

った場合の株価 v と置くとき、不実開示発覚までの株価は𝑣 + 𝛼である一方、発覚後の株価

は𝑣 − 𝛽になる、という設定の下で展開されている1207。本稿筆者の理解に基づき、当該主

張を 2つの要素に分解して整理すると、以下のようになる。 

 第 1 の要素として、発行者の損害賠償責任が認められる範囲として、①𝛼のみ賠償を認

める場合、賠償義務を織り込んだ株価は𝑚(𝑣 − 𝛽) − 𝑛𝛼 = 𝑚𝑥として、②𝛼と𝛽の賠償を認め

る場合、株価は𝑚(𝑣 − 𝛽) − 𝑛(𝛼 + 𝛽) = 𝑚𝑥として、また、③𝛼と𝛽に加え、損害賠償による

企業価値毀損の賠償を認める場合、株価は𝑚(𝑣 − 𝛽) − 𝑛(𝑣 + 𝛼 − 𝑥) = 𝑚𝑥として計算され

るとする1208。そして、上記①乃至③のそれぞれについて両辺を m で除すと、①では𝑥 =

𝑣 − 𝛽 − 𝑛𝛼/𝑚、②では𝑥 = 𝑣 − 𝛽 − 𝑛(𝛼 + 𝛽)/𝑚、③では𝑥 = 𝑣 − 𝛽 − 𝑛(𝛼 + 𝛽)/(𝑚 − 𝑛)にな

る、とする1209。 

 第 2 の要素として、不実開示に伴い損害賠償責任を負ったことに起因する株価下落も損

害賠償請求の対象に含める③の場合に、その右辺第 3 項のうち𝑛/(𝑚 − 𝑛)の部分は、n を

m に近付けていくと無限大になるので、責任を追及する株主に帰属する株式数が十分に多

いとき、株価がゼロになるまでスパイラルが発生すると説く1210。明示されていないものの、

n を m に近付けていくことで分母が 1 未満の値、ひいては無限小となり、当該値で除すた

めに分子が無限大に大きくなるという趣旨であると目される。 

 私見では、上記見解は、下落スパイラルが発生するという問題意識を有する点において

は妥当であるが（本稿の用語法ではフィードバック・ループであり詳細は次目で取り上げる）、

上記の 2 つの要素はいずれも誤りを含んでいると解する。第 2 の要素から先に見ると、第

 
1206 田中・前掲注（1147）888頁。 
1207 田中・前掲注（1147）888頁。 
1208 田中・前掲注（1147）889頁。 
1209 田中・前掲注（1147）890頁。③の変形について途中経過は示されていないが、 

𝑚𝑥 = 𝑚(𝑣 − 𝛽) − 𝑛𝑣 − 𝑛𝛼 + 𝑛𝑥 

⇔ 𝑥(𝑚 − 𝑛) = 𝑚(𝑣 − 𝛽) − 𝑛(𝑣 + 𝛼) 

⇔ 𝑥 =
𝑚𝑣 − 𝑚𝛽 − 𝑛𝑣 − 𝑛𝛼

𝑚 − 𝑛
 

⇔ 𝑥 =
𝑚𝑣 − 𝑚𝛽 − 𝑛𝑣 − 𝑛𝛼 − 𝑛𝛽 + 𝑛𝛽

𝑚 − 𝑛
 

⇔ 𝑥 =
𝑣(𝑚 − 𝑛)

𝑚 − 𝑛
−

𝛽(𝑚 − 𝑛)

𝑚 − 𝑛
−

𝑛(𝛼 + 𝛽)

𝑚 − 𝑛
 

⇔ 𝑥 = 𝑣 − 𝛽 −
𝑛(𝛼 + 𝛽)

𝑚 − 𝑛
 

という展開なのであろう。 
1210 田中・前掲注（1147）890頁。 



371 

 

1 の要素（ひいては③の式）が正しいと仮定するとき、その定義からして n は m 以下であ

り、また、現行法の下では m と n はいずれも自然数であるという制約が付くはずなので

1211、𝑚 − 𝑛は必ず非負の整数になり（分母であり 0 にはならないことも踏まえれば）その最

小値は 1 であることから、第 2 項は無限大にはならないと考えられる。また、最小値が 1

であるということは転じて、③では m＝n である場合について処理できないことを示すの

で1212、その場合についても計算する手段が示される必要がある。そこで、フィードバッ

ク・ループの計算方法を踏まえつつ第 1 の要素について見ると、③式で、左辺と右辺で x

とされているものは、時点が異なるため別個の存在として扱われるべきものを同一視して

しまったものと考えられ、式の立て方自体に問題があると考えられる1213。 

 次に、2 つ目の主張は、継続開示における不実開示に起因するすべての損害が賠償対象

になる場合の、損害賠償義務を加味した株価の期待値 E(P)について、損害賠償義務を負っ

ていない状態における企業価値（時価総額）𝑀0、当該不実開示に関して損害賠償請求を行

うことができる株式数の割合𝜃（ただし、0 ≤ 𝜃 < 1）、不実開示により嵩上げされていた株

価の不実開示発覚による下落分 D、発行済株式総数 N という設定の下で説明を展開してい

る1214。まず、E(P)は、株価下落の影響も損害賠償の対象に含めるとき、 

𝐸(𝑃) =
𝑀0 − (𝐷

(1 − 𝜃)⁄ )

𝑁
 

として表せるとする。そして、仮に企業価値がゼロになる場合があるとすれば、その状態

は、 

𝑀0 <
𝐷

1 − 𝜃
 

という形で表すことができ、これを変形すれば 

1 − 𝜃 <
𝐷

𝑀0
 

になるとする1215。その上で、この最後の式からは、「株式を売却しなかった株主の割合

（左辺）と、下落の時価総額に占める割合（右辺）を比較し、下落の割合が売却しなかっ

た株主の割合を超える場合に、事後の株価はゼロとなるといえる。」1216とする。 

 前款の検討結果からすると、上記説明のうち𝐸(𝑃)に関する部分は、それが株価ではなく

 
1211 現行法では端株は認められておらず、何らかの理由により 1株に満たない株式が生じ

る場合、端数処理を介して消滅を迫られる（会社 234条・235条等）。なお、その処理が

完了していない場合の処理は、未決問題であり、他日を期す。 
1212 この場合、分母がゼロになってしまう。 
1213 つまり、左辺の xとされているものは、右辺の xとされているものを計算するに際し

て、1つ前の段階で算出されたものである。 
1214 この見解については、既に注（1190）で紹介したが、本文にて再度紹介する。 
1215 湯原・前掲注（226）444頁注 365。 
1216 湯原・前掲注（226）444頁注 365。 
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単に企業価値を表現するものであり、かつ0 ≤ 𝜃 < 1である場合については正しい1217。し

かし、上述した 1 つ目の主張に対して述べた内容と同じく𝜃 = 1である場合（既存株主の全

員が損害賠償請求可能である場合）について処理できないので、その場合についての説明を

付加する必要がある。また、株価がゼロになる場合についての処理は、それ自体として厳

密性を欠くと考えられる1218。さらに、法定損害額の下では損害賠償義務を反映した株価が

形成されると損害賠償額自体が変動する、という要素が取り扱われておらず、上場企業が

発行者として法定損害額に基づき損害賠償義務を負う場合に関する株価の期待値の算出に

は成功していないと考えられる1219。 

 以上が、継続開示における不実開示に関する、発行者が損害賠償義務を負ったことに伴

う企業価値低下の影響を損害賠償の対象に含めるか否か、含める場合に株価がどのような

状況となるか、という点に関する学説の概要である。もっとも、それらの議論においては、

発行者が損害賠償義務を負ったことの影響を株価が正しく反映できることが前提とされて

いた。株価へ反映されるべき損害賠償の総量は、損害賠償義務を負ったことで企業価値が

低下し、当該低下分も損害賠償の対象となることでさらに企業価値が低下する、というプ

ロセスの繰り返しにより算出されるものであるから、フィードバック・ループの計算を基

礎として取り扱うのが妥当であると考えられる。そして本目でここまで取り上げた内容か

らすると、法定損害額による損害賠償額決定においては株価が参照されるために損害賠償

の量が変化する、という要素が付け加わる点への留意が必要であることもわかる。 

 以下では、これらの要素も踏まえながら法定損害額という制度がもたらす影響を解き明

かす。被害者が損害賠償請求の影響による企業価値下落の影響を受けるか否かという見地

からは、被害者が損害賠償請求の時点で株式を継続保有しているのか、それとも売却済み

である（売却後は株価下落の影響を受けない）のか、という要素が意味を持つと考えられる

 
1217 注（1190）参照。 
1218 株価がゼロ以下になる、という式を立てるのであれば、 

0 ≥
𝑀0 − (𝐷

(1 − 𝜃)⁄ )

𝑁
 

となるはずであり、本文記載の展開はこれを整理したものと考えられる。もっとも、株価

はゼロ未満にならないはずであるから、不等式ではなく、等式でしか表現できないと思わ

れる。 
1219 上述した発行取引の不実開示に関する損害賠償の数値例を転用すると、𝑀0 = 11,200、

𝜃 = 10/110、𝐷 = 18.2であるから、これを代入すれば 

𝐸(𝑃) =

11200 −
18.2

1 −
10

110
110

=
11200 − 20.02

110
≒ 101.6 

となる。このとき、損害賠償請求を行った者は、18.2×10=182を損害賠償として回収す

る一方、継続保有している株式の価値は 10株合計で 1016であり、損害賠償により回収し

た額である 182と合計すると 1,198であり、本文で先述した、損害賠償義務の影響が 1回

だけフィードバックされた後の被害者の財産状態に等しくなる。この状態で停止すると、

2回目以降のフィードバックの影響が株価に反映されていないところ、本文の見解が掲げ

る不実開示に起因する損害すべてが損害賠償の対象になる、という前提と齟齬を生じる。 
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ので、第 3 目では前者を、第 4 目では後者を、それぞれ検証する。なお、より根本的な問

題として、発行開示の場合における上記の発行者の義務が、第三者割当増資の場合に生じ

るか否かという論点があるが、本稿では差し当たっては適用を肯定する立場を採り1220議論

を進める。また、会社が損害賠償義務を負ったことに関して、会社役員が会社に対して損

害賠償義務を負うとき、会社に帰属する損害賠償請求権の価値が十分であれば、フィード

バック・ループは発生しないので、損害賠償請求権の価値に注意しながら検討を進める1221。 

 

第３目 被害者が株式を継続保有している場合の法定損害額 

 本目では、被害者が株式を継続保有している場合における法定損害額について検討する。 

被害者が損害賠償請求の時点においても株式を継続保有している場合、本款第 1 目でも述

べたが、法定損害額は、問題となっている有価証券を取得するために出捐した金額と請求

時点の時価の差額である。出捐額は確定しているので、請求時点の株価が損害賠償義務の

影響を反映しているか否か、および請求後に損害賠償義務の影響をどのように反映するか、

という点が重要となる。なお、会社に損害賠償義務が発生したことについて、会社役員に

対する損害賠償請求権が会社に帰属しない
．．．

ことを前提とする1222。 

 まず、損害賠償義務の発生に伴う企業価値下落が事前には株価へ反映されない（義務の

存在が訴訟を通じて確定した後で反映する）と仮定すると、最初の損害賠償請求における法

定損害額は、有価証券の取得金額と損害賠償義務の影響を反映していない株価の差額とな

る。よって、当該請求が認容されたとしても、被害者は自身が損害賠償請求を行ったこと

に起因する企業価値低下の影響を被るので、原状回復は実現されない1223。この 1 回目の

損害賠償請求が認容されたことのフィードバックとして企業価値（および株価）が下落す

るが、被害者には当該下落分が損害として残存するので、これについて 2 回目の損害賠償

請求を行うことが考えられるが、ここでは損害賠償請求が認容された場合の影響は事前に

株価に織り込まれないと仮定しているので、2 回目の損害賠償請求に起因する企業価値低

下の影響が残存し、やはり原状回復は実現されない。このような損害賠償請求の提起・認

容とそのフィードバックによる新たな損害発生が延々とループするので、1 円未満の端数

 
1220 当該論点について、弥永真生「企業買収と証券取引法（金融商品取引法）十八条・十

九条」旬刊商事法務 1804号 4-14頁（2007）5-6頁は、主として 3つの論拠により責任の

軽減または排除を主張する。 
1221 発行開示の不実開示は無過失責任なので、会社が会社役員に求償できない場面は十分

にあり得る。 
1222 新株有利発行における説明でも述べたが、会社役員に対する損害賠償請求権が会社に

帰属し、当該請求権が額面通りの価値を有するならば、会社に損害賠償義務が生じても企

業価値は低下しないと捉えることが可能足り得る。 
1223 実際に損害賠償義務が確定したあとで株価に反映されるため、被害者は、損害賠償義

務の発生に伴う企業価値下落を反映していない株価と取得価額（不実開示により吊り上げ

られていた株価）の差額に相当する量の損害賠償を受けるが、保有している株式の価値は

当該損害賠償義務の確定を受けて企業価値下落分を反映して値下がりするので、被害者に

は当該値下がり分の損害が残存する。 
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に関する処理の影響を除けば、完全な意味における原状回復は不可能と目される。転じて、

株価は会社が負い得る損害賠償義務を事前には完全に反映することができず、少なくとも

その限りにおいて効率的ではない。 

 次に、損害賠償義務の影響が株価へ事前に反映されると仮定する。フィードバック・ル

ープの影響も損害賠償の対象とする制度の下で、当該損害賠償の影響もすべて反映するの

であれば、被害者が原状回復を目指してどこまでも請求を繰り返すと看做すとき
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

、フィー

ドバック・ループに対応する損害賠償の総量は、無限級数により表現できると考えられる

ので、計算方法を再掲しておく。何ら損害賠償義務がない場合の 1 株当たり企業価値を P、

発行済株式総数を Q（自己株式は存在しないものとする）、1 株あたりの当初損害賠償義務

1224を R、責任追及の結果を享受するモノの数を𝑆𝑛と置き、𝑆𝑛について𝑆0 = 1と定義すると

き、株式価値の算出においてフィードバック・ループの影響を考慮する場合の一般項を計

算する詳細版の式を 

𝑥𝑛 = 𝑃 − ∑
𝑅 ∏ 𝑆𝑛−1

𝑛
𝑘=1

𝑄𝑛−1

𝑛

𝑘=1

 

とし、また、計算簡易化のため𝑆𝑛について𝑆1以外は定数 Sとする場合は、 

𝑥𝑛 = 𝑃 − ∑ 𝑅

𝑛

𝑘=1

(
𝑆

𝑄
)

𝑛−1

 

とする。そして、これも先述の通り、簡易化した場合の式において右辺第 2 項は初項 R、

公比 S/Q の等比数列であり、公比が 1 未満である場合、つまり責任追及の成果が帰属しな

い株式が存在する場合、第 2 項は収束し、フィードバックを反映した簡易版としての株式

価値の計算式は 

𝑥 = 𝑃 −
𝑅

1 −
𝑆
𝑄

 

である1225。また、発行済株式数のすべてが責任追及の成果を享受するため公比が 1 にな

る場合、端数処理の問題は無視すると
．．．．．．．．．．．．．

、観念上、企業価値はゼロになると考えられる1226。 

 公比が 1 の場合は上記の通り企業価値がゼロになるので、ここでは、公比が 1 未満であ

る場合について考える。上記の要素からすれば、公比が 1 未満の場合はフィードバック・

ループの影響をすべて加味した右辺第 2 項は有限量に収束するので、各種パラメータ次第

ではあるものの、企業価値がゼロにはならない場合がある1227。ここまでの要素からすれば、

この場合は、一見すると、上手く損害賠償の総量を株価に反映できる。しかし、株価の変
．．．．

 
1224 企業が負った損害賠償義務を、発行済株式総数で除したものである。 
1225 よって、発行済株式総数のすべてについて損害賠償請求されるわけではない場合につ

いて、前目で紹介した 2つ目の主張の式は正しいと判断できる。注（1190）参照。 
1226 注（1192）参照。 
1227 たとえば、元々の 1株あたり企業価値 100であるところ、1株あたり 200の損害賠償

義務を会社が負った場合、会社は損害賠償義務により債務超過になっているので、企業価

値はゼロになる。 
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動幅
．．

を
．
損害賠償額
．．．．．

の基準とする
．．．．．．

現行法の下では、フィードバック・ループの影響を事前に

すべて反映すると極めて高い確率で企業価値がゼロになってしまうため、少なくとも実際

に提訴されない限りは反映できないのではないか、という疑問が生じる。まず、既出の要

素から判断できる通り、フィードバック・ループの影響も損害賠償の対象に含めるとき、

既存株主が 1株あたりで被る損害総量は、 

𝑥𝑛 = 𝑃 − ∑
𝑅 ∏ 𝑆𝑛−1

𝑛
𝑘=1

𝑄𝑛−1

𝑛

𝑘=1

 

という計算式の右辺第 2 項そのものである。そして、現行法のように株価の下落分を損害

賠償義務の基準にする制度の下では、損害賠償義務
．．．．．．

を負ったことによる企業価値下落
．．．．．．．．．．．．．．．

を織
．．

り込むために
．．．．．．

株価が
．．．

変動した場合、
．．．．．．．

それは
．．．

R
．
の変動に帰結する
．．．．．．．．

。つまり、最初の損害賠償

義務 R による企業価値の減少分を株価に反映すると、その反映した後の株価こそが、実際

に株主の損害を計算する際の R になる、という形で Rの更新が生じるので、株価に織り込

むべき損害賠償義務の量を再計算して更新する必要がある。そして、この更新作業はフィ

ードバック・ループとなるため、2
．
種類のループが発生する
．．．．．．．．．．．

と目されるのである。 

 例として、発行済株式総数 10 株、責任を追及する者に帰属する株式は固定数として 5

株、当初 1 株当たり企業価値は 10、会社が負った損害賠償義務の額が 3 である（P=10、

Q=10、R=0.3、S=5である1228）、という数値例1229を用いて、具体的に計算してみる1230。 

 上記の会社が上場会社でない場合、簡易版においてループが停止しない状態として株式

価値を求めると、 

𝑥 = 10 −
0.3

1 −
5

10

= 10 − 0.6 = 9.4 

となる。つまり、元々の損害賠償義務が 1 株あたり 0.3 であるのに対して、1 株あたり 0.6

が賠償されると損害賠償請求を行った者については原状回復が実現される1231。ここでは、

 
1228 企業価値 100に対する損害量 3を、1株あたり企業価値 10に対する損害量に修正する

結果、R=0.3となる。 
1229 これは、注（1183）で用いたものである。 
1230 発行開示の不実開示という文脈においては、元々の発行済株式総数が 5株の会社が新

たに 5株を発行するに際して不実開示を行い、不実開示の発覚により不実開示により嵩上

げされていた分が剥落した後の株式価値が 10であり、嵩上げされていて剥落した分（ひ

いては発行取引において損害を被った者に対する当初の損害賠償額）が 1株あたり 0.3と

いうことを意味する。 
1231 注（1189）で既出であるが、詳細を再掲しておく。5株に対して 1株当たり 0.6を損

害賠償すると、企業価値は 3減少するので、当初損害賠償義務も加味すれば企業価値は 94

になり、したがって 1株当たり価値は 9.4になる。よって、損害賠償請求を行う株主は、

当初の 1株当たり価値 10と、ループ結果を踏まえた株式価値の差額 0.6を請求すること

になる。この請求が認められることによる企業価値下落
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

が
．
既に株式価値に織り込まれてい
．．．．．．．．．．．．．．

る
．
限り
．．

、請求が行われたことによる株式価値の低下は生じない。このとき、当該者には、

1株当たり 9.4の価値がある株式と、1株当たり 0.6の損害賠償が帰属し、その 1株あたり

の財産状態は、会社が当初損害賠償義務を負う前の 10に復帰する。他方、請求を行わな
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上場会社ではないという設定から市場株価は存在せず、したがって法定損害額も適用され

ないので R の更新は発生せず、株式価値が 10 から 9.7 に減少した場合に損害賠償の結果

を享受する株式 1 株当たり 0.6 を賠償し、その結果として株式価値に再度の下落が生じて

9.4になるということが実現され得る。 

 他方、上記会社が上場会社であるとき、元々の損害賠償義務である 1 株あたり 0.3 が

元々の
．．．

法定損害額となり、前段落と同様に 1 株あたり損害賠償量を 0.6 として計算される。

ところが、株価がこれを反映して損害賠償請求が行われる前から 9.4 になると、法定損害

額は 1 株当たり 0.6 に更新されるので、フィードバック・ループ全体の影響を算定するた

めのループの起点たる R が 0.6 に変更される1232。したがって、フィードバック・ループ

の結果は、0.6 を起点として計算されるべきことになるが、この新たな起点の下で原状回

復を実現するための損害賠償量を求めると、まず株式価値が 

𝑥 = 10 −
0.6

1 −
5

10

= 10 − 1.2 = 8.8 

となるので、1 株あたりの損害賠償量は 1.2 に修正される。ところが、株価がこれを事前

に織り込んで損害賠償請求の前に 8.8 になれば法定損害額は 1 株あたり 1.2 に更新され、

これがフィードバック・ループの新たな起点になるので、株価がこれを反映するならば、 

𝑥 = 10 −
1.2

1 −
5

10

= 10 − 2.4 = 7.6 

となり、損害賠償義務は 1 株あたり 2.4 となり、株価がこの損害賠償義務を織り込むなら

ば、 

𝑥 = 10 −
2.4

1 −
5

10

= 10 − 4.8 = 5.2 

になり、1 株当たり損害賠償義務は 4.8 になる。そして、このような更新が延々と続くこ

とになる。このことは、R にも添え字を設けて順序だてて計算する必要があることを示し

ているといえる。 

 まず、簡易版における R の更新過程は、上記例を参考にして比較的容易に導出できる。

上記の計算では、1 株あたり損害賠償義務が最初は 0.6 だったものが、1.2、2.4、4.8 と 2

倍になり続けているが、これは、簡易版の右辺第 2 項において 0.5 で除すという計算が行

われる結果として 2 倍になっているものと目される。そうであれば、起点の更新が行われ

 

かった者は、1株当たりの株式価値が 9.4に低下するのみであるから、請求を行わなかっ

た者から行った者へ、富の移転が生じる。 
1232 株価が損害賠償義務の影響を反映せず 9.7になり、法定損害額として 1株あたり 0.3

の損害賠償が既存株主に対して実現されると、当該者は 1株あたり 0.3の損害賠償を受け

る一方、保有している株式の価値が自身の損害賠償請求の影響により 9.7から低下すると

ころ、これはその時点では填補されていないので、原状回復が実現されない。当該部分の

回復を求めるために損害賠償請求を行う必要があるが、端数処理を無視すれば、先述した

フィードバック・ループの影響からわかる通り、損害賠償請求を行ったことに起因する企

業価値の下落が延々と続いてしまい、原状回復が実現され得ない。 
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る場合はフィードバック・ループの影響が収束することはないと予測できる。すなわち、

上記式を利用できる場面においては、右辺第 2 項の分母に含まれる S/Q は 0 以上 1 未満で

あるから、右辺第 2 項の分母全体の値域は 0 より大きいが 1 には満たないものとなるとこ

ろ、R の更新は当初損害量を S/Q で割ることを繰り返す計算になるので、初項が最初の

（更新前の）当初損害量であり公比が 1 より大きい等比数列、ということになる。そして、

公比が 1 よりも大きいが故に、損害総量の計算式は、当初損害賠償義務の大きさや、発行

済株式総数に対する責任追及の結果を享受する者が有する株式数の割合がどのようなもの

であったとしても（事柄の性質上、それらは負の値にはならないので）、端数処理に起因して

請求可能額がゼロになる（更新が止まる）時点が発生しない限り、必ず損害量は無限級数

となり、かつ発散してしまうのである1233。 

 次に、詳細版における R の更新について。当初の総損害量を𝑅0とすると、これはフィー

ドバック・ループとは関係のない値である1234。そして、会社が𝑅0という損害賠償義務を

負ったことによる企業価値下落の影響を踏まえ、当該下落分も損害賠償請求の対象に含め

る場合に、𝑅0を起点とするフィードバック・ループの影響が生じることになり、これを反

映した株式価値は、 

𝑥𝑛 = 𝑃 − ∑
𝑅0 ∏ 𝑆𝑛−1

𝑛
𝑘=1

𝑄𝑛−1

𝑛

𝑘=1

 

となる。 

 簡易版との対比において、上記式の右辺第 2 項が、𝑅0に基づいて会社が負う損害賠償義

務の量を計算し、フィードバック・ループの影響も含めて、被害者において原状回復を実

現するために必要な損害賠償量だったはずである。しかし、この義務の量に責任追及の結

果を享受する株式数を乗じた値を会社の損害賠償義務の総量として、そのままの形で株価

に織り込まれると、右辺第 2 項が金商法 19 条 1 項の法定損害額になることから、R の更

新が生じる。すなわち、会社が負った損害賠償の量である𝑅0を基礎として、会社が当該損

害量に対応する損害賠償義務を負ったことで、被害者が保有している株式価値の追加的下

落が生じ、これを填補するために新たに会社が負担する損害賠償義務の量である𝑅1を計算

すると、上記式における右辺第 2 項がフィードバック・ループの影響を計算する起点にな

ってしまうという法定損害額の性質、および株価への反映に関する上述の仮定の下では、

これは 

𝑅1 = ∑
𝑅0 ∏ 𝑆𝑛−1

𝑛
𝑘=1

𝑄𝑛−1

1

𝑘=1

 

 
1233 ただし、企業価値がゼロになれば止まる、という限りにおいて有限級数である。 
1234 当初損害、またはフィードバック 1回目のみの影響である。本款で論じている文脈に

おいては、不実開示により嵩上げされていた株価が、不実開示発覚により下落した場合に、

信頼低下等による企業価値下落は伴わず、単に嵩上げされていた分が消滅した分のみが損

害賠償請求の対象になると仮定すれば、1株あたりの当該嵩上げ分に、責任追及の結果を

享受する株式数を乗じたものである。 
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となる。会社が負う損害賠償義務がこの値になったので、フィードバック・ループの影響

を計算するためには、これが新たなフィードバックの起算点となるので、会社が 1 株あた

り𝑅1という損害賠償義務を負ったことに起因する企業価値低下を填補するための損害賠償

量𝑅2は、 

𝑅2 = ∑
𝑅1 ∏ 𝑆𝑛−1

𝑛
𝑘=1

𝑄𝑛−1

2

𝑘=1

 

となる。なお、この𝑅2の計算において、公比
𝑆𝑛−1

𝑄𝑛−1⁄ が 1 である場合、つまり発行済株

式のすべてが損害賠償請求の結果を享受する株式である場合は総損害量が発散し、その段

階で企業価値がゼロになり1235、前段落までで述べたような起点の更新が停止する。 

 以上を一般化すると、現行法の法定損害額という制度の下で、詳細版において公比が 1

ではない場合に、責任追及の結果を享受する株式 1 株に対して会社が負う損害賠償義務の

量は、 

𝑅𝑛 = ∑
𝑅𝑛−1 ∏ 𝑆𝑛−1

𝑛
𝑘=1

𝑄𝑛−1

𝑛

𝑘=1

 

という漸化式により表されることになる。ここで、𝑆𝑛−1が Q に対していかなる比率の値と

なるかは事案毎に相違し得るので、R の更新が停止する時点が、企業価値がゼロになるま

で損害賠償義務が発生した時点か、それよりも前の時点のいずれとなるかは、ケースバイ

ケースである。 

 仮に停止時点が前者であるならば、株価を基準とする現在の法定損害額の制度の下では、

会社が損害賠償義務を負ったことに起因する企業価値低下をすべてまとめて株価に反映し

ようとすると、R の更新に起因するフィードバック・ループが、企業価値がゼロになるか、

または端数処理の結果として損害賠償義務がゼロに修正されるまで続いてしまう。したが

って、株価は損害賠償の実施が確定的になるまでは、株価に損害賠償義務の影響を事前に

織り込むことはできないと考えられる。 

 R の更新が発生する事態を防ぐ方法としては、フィードバック・ループの部分に関する

株価下落を不実開示に起因しない株価変動として擬制し、損害賠償額から減額する（金商

19 条 2 項参照）ことが考えられ、これが実現すれば非上場会社における損害賠償のように

原状回復も実現される。しかし、筆者が知る限りでは、これまでの事例で上記要素に関す

る減額は行われていない。また、その実現のためには、損害賠償請求の結果を享受する株

式数を正確に把握する必要があるが、現況、引き受ける者の数が限定的である第三者割当

増資については兎も角、公募増資や株主割当増資については、これは実現され難いと考え

られる1236。それにも拘わらず、過去に法定損害額が関係する損害賠償請求が認容された事

 
1235 Rを更新するループも発生しない。 
1236 必要的共同訴訟として扱うか、損害賠償請求を行う者が原告側でクラスを形成するク

ラスアクション（あるいは法定訴訟担当によるそれに類する制度）を導入して当該訴訟に
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例において、発行者の株価がゼロになり、または端数処理の結果として損害賠償義務がゼ

ロになるまでループを繰り返したフィードバックの影響が顕在化したことは無い。これは

つまり、フィードバック・ループの影響がすべてまとめて株価に反映されたことは無いと

いうことであり、株価は会社が負う損害賠償義務に関して構造的に効率性を欠いている。 

 以上を踏まえれば、金商法 18 条および同 21 条の 2 が、それらに基づく損害賠償請求に

起因する企業価値の低下（フィードバック・ループの影響）も損害賠償請求の対象に含める

制度であるならば、同法 19 条 1 項による法定損害額という制度の下では、損害を追及す

る者に帰属している損害追及の成果を享受する株式数を正確に把握でき、かつフィードバ

ック・ループの影響を損害賠償義務の対象から外すという裁判所による運用が行われない

限り、株価は会社が負う損害賠償義務の影響を事前に織り込むことができず、その限りに

おいて企業価値を過大評価1237したものになると考えられる1238（ただし、当該過大評価分は

実際に損害賠償の対象にならず、企業価値も低下しないので、最終結果としては過大評価では

ないとも捉え得る）。 

 そして、損害賠償義務の影響が織り込まれるタイミングが、本目で最初に言及したよう

に実際に個々の提訴が行われた後になる限り1239、ある被害者が不実開示の発覚後も株式を

継続保有し続ける
．．．．．．．．

とき
．．

、当該者よりも後に提訴した者の方が、一度の訴訟でより多く損害

を回復できることになる（先に提訴した者は、後に提訴した者に対する会社の損害賠償義務

のフィードバックによる株式価値下落の影響を被ってしまう）ので、提訴のタイミングを巡

る被害者間の駆け引きが発生し得る1240。これに対し、被害者が株式を売却してしまえば、

 

よる責任追及以外を認めないという制度を採らない限り、被害者が各自において散発的に

提訴することが可能である。その状況では、合理的無関心等の理由により提訴しない株主

が存在し得る限り、そのような者がどの程度存在し、損害賠償請求の結果を享受する株式

数の、発行済株式総数に対する割合、つまり S/Qを推測により値を導出して計算するしか

なくなる。 

 これまで、必要的共同訴訟への該当性は、合一確定の必要性という見地から判断されて

きた。しかし、フィードバック・ループの影響に関しては、単に矛盾する内容の判決が出

てはならないということにはとどまらず、請求する者および責任追及結果を享受する株式

数を事前に確定し、後続訴訟の提起により先行訴訟で勝訴した者が新たな損害を被る事態

を防ぐことが求められる。 
1237 損害賠償義務の発生に起因する企業価値の低下が反映されないので、定型的に過大評

価となる。 
1238 金商法 18条および同 21条の 2に基づく請求を行う被害者が存在し得ないならば、株

価を基礎とせずに損害額が算定される民法や会社法に基づく民事責任追及の影響に起因す

る企業価値下落として、適切に反映する余地はある。しかし、過去にそれらの条文に基づ

く請求は実際に行われて発行者の損害賠償責任が肯定されており、また、民法や会社法に

基づく請求についても、損害賠償請求の結果を享受する株式数を正確に把握できなければ、

適切な損害賠償額を算出できない。 
1239 このような、原告勝訴の確定後に初めて株価が下落するという反映態様の下では、勝

訴可能性が高いと判断されたとき、空売りが行われると予測できる。 
1240 自身よりも後になされた提訴により発行者の責任が肯定され、株式価値が下落した場

合において、民法または会社法に基づき民事責任を追及することが認められる場合、時効
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自身の提訴より後に他の被害者による提訴が発生することに起因する影響を回避できる。

この意味において、被害者には売却する方が継続保有よりも望ましい選択肢となり得るよ

うに見え、現行法は不実開示の被害者に対して
．．．．．．．．．．．．．．．．

売却圧力
．．．．

をかけている
．．．．．．

と考える余地がある

（実際にそうなっているか否かは次目で検証する）。 

 他方、フィードバック・ループの影響は損害賠償請求の対象にならないのであれば（現

行法の下では、フィードバック・ループの影響が金商法 19 条 2 項による因果関係の反証の対

象になる
．．

ということである1241）、売却してもループに起因する損害を回復できない可能性が

高いため売却圧力は生じにくいと予想されるが1242、金商法 19 条 1 項の法定損害額は原状

回復を実現し得ない制度といわざるを得ない。 

 なお、フィードバック・ループに関する上述の理は、継続開示に関する不実開示に起因

する損害賠償についても当てはまり、特に、その種の損害賠償において高値取得損害のみ

を賠償の対象にするべきであるとする主張（取得時差額説）が影響を受ける。当該主張は、

論拠の 1 つ目として、不実開示が行われたという事実から発行者の信用が毀損したこと等

に起因する間接損害については、専ら代表訴訟の遂行により回復が図られるべきであり、

投資家に対する直接の損害賠償請求が認められると原告以外の株主や会社債権者を不当に

害するという。また、論拠の 2 つ目として、不実開示が原因で上場廃止となり流動性が損

なわれたことで投資家が被る直接損害は、株主が一般的にその地位により被るものである

から、責任追及を認めると会社の財産が原告に移転するのみで個々の株主の損害が回復す

るわけではないので無意味であるとする。しかし、取得時差額についてのみ損害賠償請求

を認める制度では、当該請求に起因するフィードバックの影響は回復されないので高値取

得分の回復は実現され得ず1243、同見解はその前提を欠いている。また、信用失墜等に起因

する企業価値下落に関して代表訴訟により会社役員の責任追及が可能であるならば会社に

は損害賠償請求権が帰属しているはずであり、当該請求権が額面通りの価値を有するなら

ば当該企業価値下落分が補填されるので株価は下落しないはずである。よって、株価下落

に結実するのは、損害賠償請求権が帰属していないか、帰属しているが会社役員の資力や

会社の勝訴可能性が原因でディスカウントが生じたことで、実質的間接損害が発生してい

 

に抵触しない限り、また、請求が経済的に合理的である限り、提訴が延々と繰り返され得

る。この要素を加味すると、一般論としては、請求を後出しする方が有利になり得るとい

える。 
1241 因果関係の反証規定において、不実開示以外の要因により株価が下落した場合のみを

対象としており、賠償額を増額させる機能は持っていない点は、当該規定を、フィードバ

ック・ループの影響に対処するための規定として定位する余地を生じさせている。 
1242 厳密には、金商法 19条 2項による反証において、被告側における立証が不十分であっ

たためにフィードバック・ループの影響が損害賠償請求の対象として認容される可能性が

あるため、売却する方が若干有利である。 
1243 高値取得分のみを賠償するとしても、当該賠償に起因するフィードバック 1回のみの

影響が残存するため、継続保有している被害者については（不実開示が行われたという事

実に起因する信頼低下等による企業価値下落が発生しなかったと看做したとしても）高値

取得分のみの填補が実現されず、高値取得損害は完全には治癒されない。 
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る場合に限られる。勝訴可能性のディスカウントに起因する実質的間接損害については、

代表訴訟の遂行によって回復が目指されるべきであるが（原告側が全面勝訴すればディスカ

ウント分が解消される）、代表訴訟の結果が出た後でなお残存する実質的間接損害（原告側

が全面勝訴できず、あるいは会社役員の資力不足により、企業価値毀損分が完全には填補され

ないことで残る損害）については、取得時差額説は何も言及していないことになり、ある

いは株主が株主として一般的に被る損害であるとして 2 つ目の論拠を持ち出すことになろ

う。 

 しかし、論拠の 2 つ目についても、直接損害について会社に対する損害賠償請求を許容

したところで、会社に会社役員への求償権たる損害賠償請求権が発生するならば、直接損

害に関する賠償を認めたとしても会社財産は補填され得るので、原告と会社の間で富が移

転するのみであるという理解は誤りである。よって、こちらにおいても、求償権が存在せ

ず、あるいは存在するが求償の請求後においてもなお損害（実質的間接損害）が残存する

場合における富の移転が考慮されるべき問題であるが、発行者と発行者役員の責任はいず

れも過失責任であることから、本来的には、会社役員の責任が発生しない場合は発行者の

責任も発生しないので、求償権が存在しない場面については原告の請求は棄却されるべき

である。 

 

第４目 被害者が株式を売却済みである場合の法定損害額 

 被害者が被害の原因となった有価証券を売却済みである場合、法定損害額は、当該者が

当該有価証券を取得するために出捐した金額と、売却対価の差額となる。売却している場

合も、被告側が因果関係の反証をできれば賠償額は減額される。株式を売却してしまえば、

自分や他の被害者による損害賠償請求に起因するさらなる企業価値低下の影響を受けない

ので、売却する順番や提訴順に関する戦略的行為は生じないと予想される1244。 

 もっとも、いくらで売却できるのか、という問題はある。損害賠償請求の影響について

確定するまでは株価が反映しないならば、株価が当該義務との関係で企業価値を過大評価

した状態での売却が実現され得ることになる。前目で用いた、発行済株式総数 10 株、責

任を追及する者に帰属する株式 5株、当初 1株当たり企業価値 10、会社が負った損害賠償

義務の額 3 である（P=10、Q=10、R=0.3、S=5 である）、という数値例を用いて、具体的に

計算する。株価が損害賠償義務の影響による企業価値下落を損害賠償義務が裁判で確定し

ない限り反映しないとき、株価はまず会社が負った損害賠償義務の影響を反映して 9.7 に

なる。すべての被害者が法定損害額に基づく最初の損害賠償請求を行う前に株式を売却し

たならば 5 株が売却されることになる。問題は、いくらで売却できるか、という点にある。

仮に 9.7 で売却できるならば、法定損害額が 1 株あたり 0.3 であり、総損害賠償量は 1.5

になる。被害者は損害賠償として 1 株あたり 0.3 を回収するが、売却対価として 1 株あた

 
1244 ただし、提訴せずに時間が経過する中で発行者が倒産してしまった、といった要因は

あり得るので、提訴は早い方が望ましいかもしれない。 
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り 9.7 を回収できなければ原状回復が実現されないところ、上記損害賠償により企業価値

が 1 株あたり 0.15 下落するので、これを加味していない株価 9.7 で購入すれば購入した者

は損害を被る。被害者による損害賠償請求の結果が判明するまでは株価がその影響を反映

しないという前提からすればこの流れが正しいが、やや不自然である。 

 なお、損害賠償請求時点で売却済みである被害者の損害賠償請求については、継続保有

している者とは違い即座に株価に反映すると仮定すれば、上記例では、企業価値は総損害

賠償量 1.5 の分だけ下落するので 95.5 になり、1 株あたり価値は 9.55 になり、これが株

価であり被害者の売却価格となれば、法定損害額は 1株当たり 0.45であるが、この法定損

害額の下における総損害賠償量は 2.25 である。つまり、即座に反映するとの仮定を置くと

フィードバック・ループが発生する。よって、継続保有の場合と同様、フィードバック・

ループの影響を因果関係の反証の対象として損害賠償額から減額する措置を講じなければ

株価は損害賠償義務の影響を適切に反映することができない。しかし、先述の通り裁判実

務ではその処理は行われていないと目される。 

 総合すると、被害者が株式を損害賠償請求の前に売却済みである場合における損害賠償

についても、株価はその影響を適切に反映することができていないと考えられる。もっと

も、被害者は株式を売却済みであるから、自身や他の被害者による損害賠償請求により後

に追加的に企業価値が下落することの影響は受けない点で、継続保有している被害者とは

状況が異なる。これらを踏まえると、法定損害額に関する現在の運用方法の下で、不実開

示の被害者は売却する方が被害を軽減できるので、その意味において売却圧力がかかって

いるといえる。 

 

第５目 発行者の損害賠償義務に起因するフィードバック・ループと内部者取引規制 

 発行取引に係る不実開示に関して、発行者が負う民事責任が不十分なものであるため不

実開示の「被害者」1245に売却圧力がかかる、という前目の結論は、発行取引に対して内部

者取引規制を適用するべきか否か、という問題に影響を及ぼす。つまり、発行取引におい

ては会社法や金商法の発行取引に関する規律が充実しているので発行取引に内部者取引規

制を適用する必要はないとする理解は、それらの制度の実効性を担保するべき損害賠償制

度が「被害者」の損害を填補できることを前提としているはずであるが、当該前提は成立

しない。そしてこの問題は、完全開示義務を課し、発行取引に限って未公表情報を開示せ

ずに有価証券を発行すると不実開示になる、という解釈を採る場合においても解決されな

い。 

 また、新株を引き受けた者が内部者足り得る者である場合において、（発行取引には内部

者取引規制が適用されないという解釈の下で）当該者が未公表情報を知りながら発行取引が

実施されたならば、当該情報が未公表である限り当該者による売却実施は内部者取引規制

 
1245 ここでは、不実開示を信じて割高な発行価格により上場会社の新株や新株予約権を引

き受けてしまった投資家を指す。 
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の射程内となるため、前目の内容に従い売却しようとしても、適法に売却することができ

ない。したがって、たとえば、会社に未公表情報が複数累積しており、発行取引に際して

新株を引き受けた者が覚知していなかった株価下落情報がリーク等により株価に反映され

て公表措置も講じられたが、被害者が覚知している未公表情報は未公表のままである場合、

やはり適法に売却できないので、上述したフィードバック・ループの影響を回避できない。

この要素は、未公表情報を覚知している新株引受人が発行に際して要求するディスカウン

トの量に反映され、発行取引に内部者取引規制が適用される場合1246に比して新株を引き受

ける者が要求するディスカウントの量を増加させたと予想できる1247。これが正しいならば、

発行取引において内部者取引規制を適用しないという運用は、新株発行時の「90％ルール」

について、一般的に許容されるディスカウントの水準である「90％」という数字の形成に

寄与したといえる。そうすると、未公表情報が存在しない新株発行においても新株引受人

側から要求できる
．．．

ディスカウント量を増加させ、新株発行一般について非効率性を発生さ

せた可能性がある1248。 

 このことを踏まえると、発行取引においては、クロクロ取引であれば取引当事者が未公

表情報の内容を踏まえて価格設定を行ったのであるから内部者取引規制を適用する必要は

ない、という立論は成立しないというべきである。 

 

第６目 小括と展開 

 発行取引における不実開示により投資家が割高な価格で新株を引き受けた場合、発行者

が当該投資家に対して負う民事責任は、金商法 18 条がカバーするが、この制度では同法

19 条による法定損害額のみが請求可能である。上述の通り、現在の同制度に関する裁判例

の運用では、当該投資家が株式を売却した場合は原状回復的であるが1249、継続保有した場

合に関するそれは中途半端な損害填補しか実現しない。そのため、当該制度のみで把握す

る限り、損害賠償請求が可能な投資家には売却圧力が生じると考えられる。 

 他方、発行者の役員等がその種の場合に負う責任は、本款冒頭で述べた通り、損害額に

関する規定はなく、また、不法行為責任の追及も考え得ることから、フィードバック・ル

 
1246 新株引受人は、自身が未公表情報を覚知していなければ、発行取引を実施する会社側

も覚知していないと判断でき、また、取得した株式の売却が内部者取引規制により阻害さ

れることもない。 
1247 売却できないということ自体が「非流動性ディスカウント」の要求につながり、また、

自身が被り得るフィードバック・ループの影響を事前に補填するためのディスカウントも

要求することになる。 
1248 新株発行に際して、非流動性に起因するディスカウントと、生じ得るフィードバッ

ク・ループを事前に補填するためのディスカウントが要求されることにより、発行体の取

締役会や株主総会において企業価値の増加を伴う新株発行が断念された、という事例が存

在し得ると考えられる。 
1249 債務者の無資力により損害の全額を回復できない場合はあり得るが、それは原状回復

を実現する制度すべてに共通する要素である。 
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ープの影響についても請求不可能と断定されるわけではない。しかし、金商法 19 条のよ

うな損害額の法定がない場合において、フィードバック・ループの影響についても賠償対

象となるか否かは自明でなく、別途考察を要する。次款では、この点を取り扱う。 

 

第４款 損害賠償制度の基礎理論と損害賠償額の決定方法 

第１目 はじめに 

 本節のここまでの検討内容は、以下のようにまとめられる。既存株主が被った間接損害

について会社役員の対第三者責任を追及すると、会社が有する会社役員に対する損害賠償

請求権の価値が下落することから、企業価値下落が生じる。したがって、対第三者責任を

追及した既存株主は、自身の行為により自身が有する株式価値の下落を招来することにな

る。この価値下落分についても損害賠償請求の範囲に含めることで損害填補ないし原状回

復を図るとき、対第三者責任の追及にせよ、不法行為責任の追及にせよ、フィードバッ

ク・ループによる損害を賠償範囲に含める必要がある。同様に、金商法 18 条に基づく損

害賠償請求後に、当該損害賠償義務に関するフィードバック・ループが生じた場合、当該

部分について金商法 18 条以外の制度（金商法 21 条に基づく発行者の役員に対する損害賠償

請求、会社法 429 条 2 項に基づく会社役員に対する損害賠償請求、不法行為責任に基づく発行

者に対する損害賠償請求、および、会社役員に対する不法行為責任と当該責任が肯定され得る

場合における会社法 350 条に基づく発行者に対する損害賠償請求）に基づく損害賠償の範囲

に含める必要がある。 

 本款では、損害賠償制度の基礎理論を概観した上で検討を加え、損害賠償額の決定方法

を探り、損害賠償義務が認められることに起因して発生する損害の位置付けについて検討

する（フィードバック・ループの問題は、株式会社のみならず、共同所有形態になる場合につ

いて一般的に生じ得るところ1250、それらの場面においても妥当する内容となる）。次目では、

出発点として、損害の意義と損害額（損害賠償額とは異なる点に注意）の把握方法に関する

判例・学説を概観した上で、その当否を探る。 

 

第２目 損害の意義と損害額の把握方法 

 講学上、「損害」は、被害者の感じた苦痛や不快感たる「精神的損害」と経済的不利益

たる「財産的損害」に二分されている1251。前者につき、自然人が被った精神的損害に関す

る賠償は「慰謝料」と呼ばれる一方、法人が名誉棄損により被った損害に関する賠償が

 
1250 たとえば、ある組合の組合員が当該組合に対して損害賠償責任の追及を行うことがあ

るとすれば、組合が損害賠償義務を負いこれを履行したことで、当該組合の組合財産に対

する持分の財産的価値についてフィードバック・ループが生じる（なお、組合債務につい

て組合員は無限責任を負うことから、組合が債務超過に転じる場合にはその点を加味した

計算が必要となる）。また、権利能力なき社団についても、その構成員の脱退時に持分の

清算が行われるタイプにおいては、同種の問題が生じ得る。 
1251 内田・前掲注（1164）383頁。 
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「慰謝料」に該当するか否か不明であることは前述した通りである。後者については、財

産的損害の下位区分である「積極損害」と「消極損害」の区別が重要となる。 

 体系書等による説明では、「積極損害」の意義について財産の喪失とされることが多く

1252、その具体例としては有体物の毀損や傷害の治療費等が挙げられている1253。また、「消

極損害」の意義については、不法行為がなければ得られたであろう利益であり「得べかり

し利益」や「逸失利益」と呼ばれるとする説明1254が多く、その具体例として有体物が毀損

されたことでその所有者が当該物を使用・収益する機会が失われたことや、人身傷害によ

り被害者の労働能力に影響が生じたため収入が下落した場合が挙げられている1255。 

 以上のような要素から構成される財産的損害について、損害賠償の文脈では、損害賠償

の対象となる「損害額」を算出する必要がある。損害賠償の対象となる「損害」の定義な

いし把握の仕方に関する見解は多様であるが、以下では、その中でも主だったものとして

「差額説」と「損害事実説」という 2つについて取り上げる。 

 最初に、差額説について。差額説はおおまかには、被害者について、契約違反や不法行

為等の侵害行為がなかったと仮定した場合の財産状態と、その種の侵害行為があったこと

を踏まえた現実の財産状況を比較し、両者の差を損害と捉えるものである1256。最判昭和

39・1・28 民集 18 巻 1 号 136 頁は「民法上のいわゆる損害とは、一口に云えば、侵害行

為がなかったならば惹起しなかったであろう状態（原状）を（a）とし、侵害行為によっ

て惹起されているところの現実の状態（現状）を（b）とし a－b＝x その x を金銭で評価

したものが損害である。」としており、上記の「差額説」の定義に合致するように見える

ため、判例の立場は差額説であるとされている。 

 なお、「差額説」と呼ばれる考え方は単一ではなく、いくつかの種類がある。その整理

の手法として、差額の有無を判断する対象が被害者の財産総体となるか被害の有無の判断

対象となる財産に限定されるか、および、差額の判断対象が契約違反や不法行為の発生前

後のみの比較か将来的な変動も考慮対象とするのか、という 2 つの基準に基づき 4 種類の

「差額説」を定位する見解1257もある1258。また、不法行為等があった場合となかった場合

 
1252 内田・前掲注（1164）383頁、根本尚徳＝林誠司＝若林三奈『事務管理・不当利得・

不法行為』（日本評論社、2021）133頁〔若林三奈〕。 
1253 内田・前掲注（1164）383頁、根本＝林＝若林・前掲注（1252）133頁〔若林〕。 
1254 内田・前掲注（1164）383頁、根本＝林＝若林・前掲注（1252）133頁〔若林〕。 
1255 根本＝林＝若林・前掲注（1252）143頁〔若林〕は、ケガが治り、または治らない場

合において後遺障害の症状が固定するまでの期間において喪失された収入を「休業損害」

とし、これと、後遺障害の症状が固定した後の期間における収入喪失を併せて、身体傷害

の場合の「逸失利益」とする。 
1256 債務不履行の文脈における学説の紹介のための記述であるが、松岡＝中田編・前掲注

（1164）651頁〔鹿野菜穂子〕は、差額説を、「債務不履行がなかったなら存在していた

であろう財産状態と現在の財産状態との差額」を損害と捉える見解とし、これが判例・通

説であるとする。 
1257 潮見・前掲注（1162）426-428頁。 
1258 同見解は、債務者による債務不履行により被った損害について債権者が債務者に損害
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における不利益状態の比較において、①収入の減少や治療費の支出のような経済的な要素

 

賠償できる、という点に関する説明の一環として展開されているので、債務不履行の文脈

では債務不履行の発生をもって損害が惹起されるという枠組みとなっている。潮見・前掲

注（1162）425-428頁。本稿では後述の通り、債務不履行が確定する時点よりも前の段階

から債権の実質的価値は低下しており損害が発生しているという立場を採ることから、

「債務不履行」を「契約違反」に変換して紹介すると、次のようになる。 

 まず、①財産の総体を対象として、契約違反・不法行為前後における差額を測定する立

場が措定される。投資取引や消費者取引において原状回復的な損害賠償が語られる場面で

参照される「差額説」は、この立場であることが少なくないとされる。潮見・同 427頁。 

 次に、②財産の総体を対象として、契約違反・不法行為がなかったと仮定した場合に被

害者が置かれているであろう状態と、契約違反・不法行為の結果として被害者が置かれて

いる状態の差額を測定する立場が措定される。筆者が見る限りでは、継続開示における不

実開示により投資家が被った損害を「高値取得損害」と「取得自体損害」に区分する場合

のいずれも、この立場に従うものである。高値取得損害の場合、不実開示がなかったとし

ても有価証券を取得していた、と擬制される。そのため、損害把握に際しては、不実開示

が行われた後であるが株式を取得する前の状態と、株式を取得してから不実開示が明らか

になった後を比較するので、本文①のように、単に侵害行為の前後でのみ把握するわけで

はない。これを踏まえつつ、不実開示が行われた後で有価証券を取得し、不実開示が発覚

したことで株価が下落したために株価下落の影響を受けた者の状態について考えてみると、

不実開示がなかった、という仮定の下では、不実開示の影響を受けていない株価で有価証

券を取得し、嵩上げされていない価値を有する有価証券を所持している、ということにな

る。他方、現実状態では、不実開示により嵩上げされた株価で株式を取得したものの、不

実開示の影響が生じた後では、嵩上げされていない価値を有する株式を所持していること

には変わりがない。よって、仮定的状態との差は、購入の際に財産が「余分に」流出して

いる点と、不実開示が行われていたという事実に起因する株価下落（経営陣に対する信頼

の低下等）の影響である。したがって、差額の把握にあたっては、株式以外の財における

価値変動と、株式の価値変動の両方を考慮することになる。他方、取得自体損害の場合、

不実開示がなければ有価証券を取得していなかった、と擬制されるが、やはり、不実開示

の実施という侵害行為の前後を比較するのではなく、不実開示発覚前の株式取得と不実開

示発覚という 2つの時点を比較するべきことになる。このとき、株式を取得していない

（株式取得費用を捻出するための行為が実施されていない）というのが仮定的状態であり、

また、不実開示の下で嵩上げされた株価により株式を取得したのが現実の状態である。両

者の差は、現金等における財産における差異（株式取得費用を捻出するために既存資産の

売却が行われていれば、その取引費用等を含めて計算される）と、取得した株式の価値に

基づき算出される。つまり、差額の把握にあたって、株式を取得した者の財産の総体を考

慮することになる。 

 続いて、③個別財産を対象として、契約違反・不法行為前後における差額を措定する立

場が措定される。有価証券報告書等の虚偽記載により生じた損害に関して、このような考

え方が示された裁判例があると説かれている。潮見・同 428頁。 

 最後に、④個別財産を対象として、契約違反・不法行為がなかったと仮定した場合に被

害者が置かれているであろう状態と、契約違反・不法行為の結果として被害者が置かれて

いる状態の差額を測定する立場が措定される。滅失や損傷を受けた物の修繕費用に相当す

る金額の賠償や、交換価格に相当する金額の賠償が問題となる場面において登場する「差

額説」は、この意味であると説かれている。潮見・同 428頁。なお、「高値取得損害」も

この類型に属するとも主張されているが（潮見・同 428頁）、上述の通り私見ではこれを

②に属するものと解する。 
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のみならず、②精神的損害なども考慮に入れて具体的な損害額の計算を行う立場1259と、②

は「差額」には含めない立場（時に「金銭差額説」と呼ばれる立場）に分岐し得る。本稿の

目的との関係では、それらを網羅することに積極的意義は見出せなかったため、以下では、

抽象的な「損害」範囲の画定・確定が表裏一体として損害賠償額の算定になる、という枠

組みを採る見解を「差額説」と定義する1260。 

 さて、この意味の差額説において、フィードバック・ループの位置付けはどのようなも

のとなるか。まず、フィードバック・ループに起因する影響を損害賠償請求の対象から除

外する場合について考えてみると、当該除外は損害賠償請求により回復し得ない差分を定

型的に生じさせるので、損害填補ないし原状回復という機能は実現されなくなる。差額説

を採る論者が損害賠償制度において完全賠償の実現を志向しないならばこれで特段の問題

はないと思われるが、完全賠償を志向するならば、フィードバック・ループの影響に関し

て損害賠償請求できない事態は是認されないはずである1261。そこでフィードバック・ルー

プに起因する影響も「損害」に含めて賠償範囲の画定を試みると、画定の対象たる「損害」

の中に、当該「損害」の画定と表裏一体として額面が画定・確定されたはずの損害賠償請

求権に起因する「差額」が取り込まれることになる。このとき、当該部分については定義

における自己言及となるため、循環定義1262になるように見えるかもしれない1263。しかし、

 
1259 山野目章夫『民法概論 4 債権各論』（有斐閣、2020）401-402頁は、損害を、「加害行

為がなかったとする仮定のもとでの不利益状態と加害行為が生じたという現実のもとでの

不利益状態の比較である」とした上で、精神的な不利益状態などの財産の側面ではないも

のも含まれるとして、差額説という概念を強調して用いることは適当ではないとする。そ

の上で、単に不利益状態を比較しても損害額が導出されるわけではないので、損害の項目

を小分けして考えることが求められるとする。また、被害者の個別事情に起因する要素に

拘泥すると不公平で非効率な損害額の認定を招きかねないので、実務上受け入れられる

（原文では「受け容れられる」）標準化の工夫も求められるとする。 
1260 事案に個別の事情を反映して調整し、あるいは個別の事情を敢えて反映しないで決定

するという処理は否定されない。あくまで損害額を計算するための最初の一歩として、本

文記載のような捉え方になる、という意味である。 
1261 ただし、既にフィードバック・ループとは関係のない領域における損害賠償において、

完全賠償とは程遠い状態にあるとの指摘もある。潮見・前掲注（1162）429頁。この点に

ついては、「完全賠償」と「原状回復」は内容が異なる、という見地からの立論の余地も

あるかもしれないが、これ以上は立ち入らない。 
1262 循環定義（circular definition）という語は、狭義では、定義されるべきものが、定義

する部分に出現するものを指すが、それ以外に、その種の直接的な循環性はないが定義さ

れるべきものと定義部分に相互関係性がある場合を包含する形で用いられることもある。

See, e.g., Shawn Standefer, Non-Classical Circular Definitions, 14 AUSTRALASIAN J. 

LOGIC 147, 147 (2017). 本文記載の問題意識は、このような広い形の定義に親和的なもの

である。 

1263 フィードバック・ループに起因する損害は、現に
．．

定義および範囲画定の対象となって

いる「損害」の定義・範囲が画定したことを前提として計算されるので、現に定義および

範囲画定の対象となっている「損害」を説明する際に、部分的な自己言及となる。つまり、

「損害」とは、侵害行為の前後における被害者の経済状態の差分と、当該差分を「損害」

として認定したがために存在が画定・確定される損害賠償請求権に起因する被害者の経済
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上記定義は当初損害およびループ部分という 2 つの要素を含むところ、自己言及となって

いる後者とは無関係に前者を把握することが可能であり、また、後者は前者を出発点とし

て特定の計算式により導出される値の集合体1264であるから、「再帰的定義（recursive 

definition）」1265として是認可能であると解する。後者に属する「損害」が再帰的に発生す

るものであるという定位は、あるフィードバックにより生じる「差額」が、範囲画定の対

象たる「損害」よりも前に
．．

生起した損害賠償義務に起因するという構造から、フィードバ

ック・ループは階層の異なる「損害」が積み重なったものであるというフィードバック・

ループの構造に親和的でもある（なお、上記のような構造であるが故に、損害賠償請求が行

われるという仮定を重視すればループ部分の内容説明において無限後退が生じ得る1266という定

義上の問題が生じるとも考え得るが、これは「実無限」と「可能無限1267」のいずれを採るかと

いう問題とも関係し、本稿の射程を超える）。 

 もっとも、再帰的に「損害」が画定されるが故に、既存の法理論との関係で問題が生じ

る。ある階層の「損害」は、それよりも上の階層における「損害」が具体化して初めて現

 

状態の差分という 2つの要素により構成される概念である、ということになる。そして、

後者の要素は、「損害」を定義・画定するために、当該「損害」が定義・画定されたこと

を所与として発生した影響を用いたものであるが、当該影響の発生原因たる「損害」とは

何かを問えば、それは現に「損害」の定義・画定を行おうとしている対象たる「損害」に

他ならないため、「損害」概念を説明するために「損害」概念それ自体を利用しているこ

とになる。 
1264 原状回復に必要な損害賠償量を計算する場合、フィードバック・ループが無限回発生

することが擬制されるので、この集合体は無限個の要素を含む集合である。 
1265 しばしば、その種の定義は「帰納的定義（inductive definition）」とも呼ばれ、両者を

区別せず代替的に用いる論者も多い。他方、2つの名称を別の意味に用いる用語法として

は、たとえば、①再帰的定義（recursive definition）を、出発点たる要素（初期条件とも

いう）およびその値と、ある函数において変数が nである場合と n+1である場合の値の関

係を帰納的に定める要素を持つ定義として、また、②帰納的定義（inductive definition）

について、より広義に、出発点たる要素、および帰納的に値を定める要素を持つ定義とし

て、使い分けるものがある。Alexandre Billon, Paradoxical Hypodoxes, 196 SYNTHESE 

5205, 5211 n.13 (2019). 
1266 フィードバック・ループの構造からして、「メタ損害」の把握においては「メタメタ損

害」が含まれることになる。この「メタメタ損害」を定義しようとすると、その内部には

「メタメタメタ損害」が含まれており、「メタメタメタ損害」を定義しようとすると…と

いうように、ある階層の「損害」に含まれる、より高次の「損害」を説明する際に後退が

生じる。そして、ある階層の「損害」を把握する際に、当該階層について、フィードバッ

ク 1回目から数え始めた場合の階層数が判明しているならば、有限回の後退でフィードバ

ック 1回目に辿り着くので、1回目のフィードバックの影響に起因する「損害」を描写す

るための「メタ」の数は、有限個として確定できそうである。しかし、把握の対象となる

階層の損害自体が「メタ」をいくつ含むものであるかは、「最後のフィードバック」を起
．．．．．．．．．．．．．．

点として数え始めなければ決定できない
．．．．．．．．．．．．．．．．．．

ものであるところ、当該起点から見れば、フィー

ドバック 1回目は無限個上の階層に属するので、無限個の「メタ」により記述されること

になる。 
1267 「潜在無限」とも呼ばれる。 
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実化すると考える限り1268、1 回目のフィードバックを生じさせる最初の
．．．

損害賠償請求訴訟

の口頭弁論終結時点では、フィードバック 2 回目以降（ループ部分）に起因する「損害」

はすべて未発生と捉え得るため1269、それらは将来給付の訴えに依る必要がある（最初の
．．．

損

害賠償請求訴訟の対象となる損害は発生済なので現在の給付の訴えとなる）とも考えられる。

また、ループ部分の計算は、損害賠償請求が無限に繰り返されることを前提とするもので

あるが、これを非現実的なものとして排除すれば提訴と損害賠償額の計算が有限回で停止

するため、完全賠償は実現されないと目される。 

 では、損害事実説の下ではどうなるか。損害事実説は、①加害行為により生じた事実自

体を「損害」と把握した上で、民法 416 条に基づき救済する範囲を画定し、②当該範囲に

基づき、金銭賠償の原則の下で裁判官の裁量により損害賠償額が決定される、という 2 段

階のプロセスを提唱する1270。不実開示が行われた場合に関する金商法の民事責任制度が、

損害事実説の思考形式に馴染むものであると評されることもある1271。この立場に対しては、

加害行為があった場合となかった場合の比較が内在しており、その点で差額説と大差ない

とする指摘1272があるが、フィードバック・ループとの関係では賠償額の決定方法に由来し

て違いが生じ得る。すなわち、損害事実説の下で「損害」という事実の把握・画定と「賠

償額」の決定が分離されて順序付けられるとき1273、当初損害ないしフィードバック 1 回

目に関する損害賠償請求において、ループ部分に起因する損害をすべて填補できる損害賠

償額を認容しても、原状回復に必要な額を「賠償額」とするという説明が可能である限り、

 
1268 つまり、先に計算が済んでいる損害賠償義務は「メタ損害」とでも呼ぶべきものであ

り、ある時点において把握の対象となる「損害」兼「損害額」とは、別種のものであると

捉えるのである。ある階層の「損害」を把握する際に、当該損害に関する損害賠償義務に

起因するフィードバックの影響は未発生と位置付けられるので、当該影響が当該階層の

「損害」に含まれないことは、定義に矛盾を生じない。 
1269 損害賠償義務の発生により新たな損害賠償義務が生じるという設定になるので、当初

損害に関するフィードバック 1回目と、当該損害に起因するループ部分の発生に時間差を

観念する必要がある。 
1270 平井宜雄『損害賠償法の理論』（東京大学出版会、1971）、内田・前掲注（1164）384

頁。また、これを採りつつ、近時の学説はこの立場を採るものが多いとする評価として、

根本＝林＝若林・前掲注（1252）109頁〔若林〕。 
1271 潮見・前掲注（1162）432-433頁は、「金融商品取引法 19条以下における損害賠償に

関する各種の特則」について、本文記載の趣旨を述べる。 
1272 山野目・前掲注（1259）401頁。 
1273 債務不履行の文脈における損害事実説についての潮見・前掲注（1162）431-432頁に

よる説明によれば、同説の下で損害は債権者に生じた不利益な事実であり、損害として確

定された事実の中から賠償されるべき損害の事実の範囲が民法 416条により決定される。

そして、賠償されるべき損害事実の範囲を金銭評価する段階において、これは損害事実そ

のものの確定および賠償されるべき損害範囲の確定とは異質なものであり、実体権に関わ

りのない裁判官の裁量問題であるとする。そして、損害は事実レベルで捉えられるもので

あり、損害額がいくらか、という問題は損害概念の外に置かれる、とする。ただし、同

432頁注 20では、損害の金銭的評価を裁判官の裁量事項とすることは、損害事実説からの

必然的帰結ではないとする。 
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フィードバック・ループの影響すべてを既に発生している損害として扱い一元的に処理し

得る。もっとも、再帰的に定義される「損害」であるループ部分について、やはり将来給

付の訴えとする必要があると解する場合、フィードバック 1 回目の影響に起因する損害は

既発生であるのに対し、ループ部分は未発生なので将来給付の訴えにする他ないようにも

思われる。 

 以上の通り、差額説と損害事実説のいずれを採るにせよ、ループ部分が既に発生してい

る損害なのか否かという点が、フィードバック・ループに起因する損害に関する賠償請求

で大きな意味を持つと考えられるので、次目でこれを取り扱う。 

 

第３目 損害の既発生・未発生の区別 

 本目では、不法行為等の被害者に帰属する「損害」が既に発生しているものか、それと

も将来に発生すると予想される「将来損害」のいずれであるか、という定義上の区分に関

連する判例・学説を概観し、差額説および損害事実説の下におけるフィードバック・ルー

プの処遇を確定するために検討を要する事項を明確にする。 

 本稿では、取引行為においては、出捐された財産（典型的には現金）の価値に見合う財

またはサービスの結果が出捐した者に帰属するのであれば、当該出捐自体は被害者の財産
．．．．．．．．．．．．．

状態を悪化させていない
．．．．．．．．．．．

はずである1274という見地から、差額説の立場においては治療費等

の出捐を財産の喪失と捉えて積極損害として扱うことが難しいことを主張する。たとえば、

上記見地からすれば、医療サービスの提供1275を受けて医療機関の請求に応じて現金により

支払いを為した者は、支払いにより現金という資産が減少するものの、その価値にふさわ

しいはずの医療サービスを受けているので、当該支払自体によって損害を受けているわけ

ではない。 

 また、これと同様の理は、被害者は出捐するものの対価として何らかの財を得る場合に

ついても当てはまると考えられる。例として、①Y が自宅の庭で餌付けした野良猫が当該

者の隣人 X 宅の庭で糞尿を撒き散らし、X が野良猫の侵入を防ぐためにワイヤーネットを

購入して敷地の境に張り巡らせ、Y に対して当該購入費用について損害賠償請求を行う場

合、および②上記①において X が購入費用に関する請求を行う前に Y が勝手にワイヤーネ

ットを撤去して廃棄したため、X がワイヤーネットの価値に相当する金額の損害賠償請求

を行う場合について考えてみる。 

 まず①において、X には購入費に対応する価値を有する財（ワイヤーネット）が帰属し

 
1274 手許に財が残らないサービス提供に係る対価（たとえば映画館の入場料）として現金

を拠出した場合において、サービス内容が法的に債務の本旨に従った履行になっていない

と評価される（債務不履行である）ならば兎も角、そうではないならば、たとえ客の側で

サービス内容に不満があり「金をドブに捨ててしまった」といった類の感想を抱いたとし

ても、当該出捐は法的な「損害」には該当しないであろう。 
1275 保険により患者の自己負担額が「本来の」医療費の一部に留まるならば、当該医療サ

ービスの提供自体は患者に経済的利益をもたらしているとも捉えられる。 
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ており1276、その使用により被害（本文後述の将来損害）を防ぐ効果が発揮され続けている

限り、当該財はまさに値段相応1277の価値を有していると捉え得る。差額説に基づいて上記

出捐を損害として扱う手段としては、たとえば、X にとっての私的価値に着目してワイヤ

ーネットが出捐された現金の価値に見合わないという構成1278が考え得る。しかし、被害者

の主観的評価により財の価値を測定するため、形式的には、金銭差額説を採用する場合に

おいて精神的損害を対象に含めないというその基本的立場と齟齬を生じるようにも思われ

る1279。また、被害者が申告する被害額が真に被害者の評価値に基づくものか否か検証が困

難である。 

 さらに、特に有体物毀損の場合について主観的評価を参照する制度では、「保有効果

（endowment effect）」1280の取り扱いという困難な問題が生じる。保有効果とは、ある者

がある財を既に保有しているとき、当該財を保有していない場合に比して、当該財の価値

を高く評価する傾向を指す1281。その発生原因については、伝統的経済学の立場からも支持

し得る所得効果に基づく説明のほか、行動経済学の知見に基づき損失回避バイアスないし

現状維持バイアスに基づく説明がある。保有効果が実際に人々の間に存在するものである

か否か検証するために様々な実験が行われ、肯定的な結果はもとより否定的な結果が得ら

れることもあり、その当否や、仮に存在するとすればその発生原因は何か、研究が続けら

れている。また、法学分野では、特にカルドア=ヒックス効率性に基づく立論において効

用最大化という基準が成立するか否かという問題に関連して、保有効果に関する実証研究

の結果が妥当なものか否かが意味を持っている1282。本稿のここまでの議論では保有効果を

考慮しておらず、これを考慮に入れる場合、分析の視座における期待リターンの設定にお

いて修正が必要となる1283。そして、損害賠償の文脈においては、保有効果が実際に存在す

 
1276 所有権があり、現に占有もしている。 
1277 なお、市場価格とはかけ離れた「ぼったくり価格」での購入においてはこの限りでは

ないが、議論の簡易化のため、本稿では市場価格から乖離した価格による購入は考察の対

象外とする。 
1278 Xは望まざる出費を強いられており、価値が見合っていないと位置付けるのである。 
1279 有体物の損壊等の場合において、被害者の評価値という主観面における価値減少を通

じて損害＝損害賠償額を把握するためである。 
1280 訳語としては他に、「初期保有効果」や「授かり効果」が用いられることもあるが、本

稿では本文記載の語を採用する。 
1281 筒井義郎ほか『行動経済学入門』（東洋経済新報社、2017）114頁〔グレッグ・マルデ

ワ〕、大垣昌夫＝田中沙織『行動経済学―伝統的経済学との統合による新しい経済学を目

指して〔新版〕』（有斐閣、2018）6-11頁参照。 
1282 保有効果の存在に否定的な結果（実験の仕方を変えると保有効果とされるものが消滅

する）を示す実証研究が相応の本数存在することを踏まえ、法学において保有効果の存在

を前提として展開されてきた議論に疑問を投げかける見解として、Gregory Klass & 

Kathryn Zeiler, Against Endowment Theory: Experimental Economics and Legal 
Scholarship, 61 UCLA L. REV. 2 (2013). 
1283 ある会社が発行した株式の価値は、当該者が新規に購入する場合と、既保有のものを

売却する場合で価値評価が相違するものとして扱う必要がある。つまり、未公表情報を覚
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るならば有体物の毀損事例において被害者の評価額たる損害額は定型的に、毀損された財

（と同等の財）の市場価値を上回る金額になり得る、ということになる。 

 保有効果に起因する評価差額も加害者に負担させることを不適当と捉える限り、被害者

における私的価値は損害評価において度外視されるべきことになろう。この方向性におい

ては、使用によりワイヤーネットの市場価値1284がゼロになったと擬制することで損害発生

を肯定することも考え得るが1285、この態様では、ワイヤーネットの購入ではなく使用によ

り損害が生じたという形で把握されることに起因して問題1286が生じる1287ことはもとより、

②における損害把握において新たな問題を発生させてしまう。すなわち、上記の枠組みで

は、②において X は既に市場価値がゼロになっている物品を撤去・廃棄されたに過ぎない

ので、財産的損害が発生してないという評価になりそうである。これを不当とみれば、②

に限って財の価値があると評価して損害を把握することになると思われるが、①と②の請

求をまとめて行う場合には①で財の価値がないと評価して差額を把握せざるを得ないので、

立場に矛盾を生じる。 

 よって、上記①および②において X による損害賠償請求を認容するためには、ワイヤー

ネットを購入する前の段階で既に損害が発生していた、と捉えるべきことになる。もっと

も、これは損害事実説による損害事実の把握、あるいは規範的損害論における被害者の財

産利用・処分に関する自由が侵害されたという形としての損害の定位1288に類似する。また、

差額説としての立場から説明するならば、将来において糞害が発生することが現在の財産

価値減少につながっている、という形にならざるを得ないため、将来損害として把握され

 

知する前に取引実施・不実施の意思決定を行った場合の期待リターンについて、未公表情

報を加味しない場合の株式の期待リターンを Mとし、これが購入する場合と売却する場合

で等しいことを前提としていた（市場で購入する場合は Mを支払う必要があり、既に保有

している分を市場で M という価格で売却できる）。しかし、保有効果の影響を加味すると、

購入する場合の価値よりも高い価値が売却対価として得られなければ売却は実施されない、

という形で捉える必要がある。 
1284 ここでは、転売価値、若しくは返品により回収できる現金の価値を指すものとする。 
1285 これは、いわゆる「純粋経済損失（pure economic loss）」に該当するものである。英

米法では加害者が故意を有さずに純粋経済損失を発生させた場合には損害賠償義務を負わ

せないこととしているが、日本法では故意の有無に拘わらず過失があれば損害賠償の対象

に含めるので、この枠組みが採用可能である。 
1286 形式的には、財の使用により損害が生じるので、購入費用を損害と捉えて請求するの

は不正確ということになる。また、後述の通り、判例は不法行為の時点で損害賠償請求権

が発生するという枠組みを採っているが、使用により損害が生じるという枠組みでは、本

文の例でいえば野良猫への餌付けや、野良猫による糞害の発生、あるいは Xによるワイヤ

ーネットの購入時点を過ぎてもなお、損害は具体化していないことになり、齟齬を生じる

と思われる。 
1287 なお、市場価値の変動が大きい財については、被害者による使用のタイミングにより

損害額が大きく左右され得ることになるが、これは購入費を損害とする場合も同様である。 
1288 規範的損害論における損害概念をこのように定位するものとして、手嶋豊ほか「【シン

ポジウム】不法行為法の立法的課題」日本私法学会私法 78号 3-56頁（2016）41頁〔山

本敬三発言〕。 
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るべきことになりそうである。 

 では、ある損害が給付の訴えを提起できるものか、それとも将来給付の訴えに依る必要

があるのか、いずれであるかを決する基準は何か。この点、判例では不法行為が既に完了

しているか否かが基準とされている。まず、既に不法行為が完了している場合（交通事故

など）においては、積極損害と消極損害のいずれについても不法行為の時点で損害が発生

しているとする（最判昭和 37・9・4 民集 16 巻 1834 頁）。他方、同一内容の不法行為が裁

判時点においても継続中であるような場合（工場からの騒音被害など）、裁判時点までの不

法行為に対応する損害は既に発生したものであるが、裁判よりも後の当該不法行為に対応

する損害は未発生なので原則として将来給付の訴えに依る必要があるとする。 

 損害の既発生と未発生を分かつものは、損害の発生に対応する不法行為の発生有無であ

ると考えられ、概ね妥当であると解する。不法行為が不法な「行為」に起因する損害に関

する賠償制度である以上、作為か不作為かはともかくとして「行為」がない限り責任を問

われ得ないと考えるのが筋である。そうすると、将来において不法行為の発生が強く予想

される場合であっても現に発生していないのであれば将来給付の訴えが可能足り得るにと

どまり、また、継続性を持つ侵害行為が過去に発生して現在まで続いており将来において

も改善しないということが極めて高い可能性で予測されるような場合でなければ、将来給

付の訴えが可能足り得るにとどまる、という判断である。なお、この見地からは、「将来

損害」と呼ばれているものは、積極損害と逸失利益のいずれも不法行為等によって既に発

生した損害である。継続的不法行為についても、被害者ないし潜在的被害者が置かれた状

態としては既に損害が発生しているものの、責任を問われる者による損害発生に寄与する

作為・不作為が実現していないので（不法行為が 1 個であるとみれば、いまだ伸展していな

い）、損害賠償が認められるための要件が充足されておらず、損害賠償請求を提起しても原

告が敗訴する、ということになる。 

 これらの点を、一般的な損害額の把握態様と併せて次目で確認する。 

 

第４目 損害額の把握方法 

 本目では、損害額の把握方法について検討する。結論を先取りすると、積極損害・消極

損害・継続損害のいずれについても、オプション価値評価方法を参考にして将来において

あり得る変化を確率的に取り込む方式を、理想的な態様として措定する1289。また、不法行

為の発生後・口頭弁論の終結前に、被害者が不法行為とは因果関係のない理由により死亡

した等の事由が発生した場合における損害賠償額の調整も、当該事由の発生を受けた事後

確率への修正という形で一元化して定位する。 

 損害算定についてこれまで判例・実務が用いてきた手法は、損害の有無を判断する項目

を予め設定しておき、各項目において発生が認定された「損害」を足し合わせることで、

 
1289 継続的不法行為が終了して損害発生が停止するか否かも、確率的に織り込むことがで

きる。 
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「損害」の総量を把握するものであり、講学上しばしば「個別損害項目積み上げ方式」と

呼ばれる1290。 

 損害項目のうち消極損害の算定では、被害者が被害に遭った当時の収入を基準として、

昇給等の可能性も加味して退職予定年齢までの平均的な総収入を算出し、生活費を控除し

た上で、現在価値への割引（民法学においては「中間利息の控除」と表現されることが多い

1291）を施すという処理が行われている1292。そして、この割引方法として、近時は複利計

算で控除する「ライプニッツ方式」と呼ばれる方式が広く採用されている。その算定の基

本形式は、被害者が死亡した場合に賠償を一括で支払う場合は、 

逸失利益 = (基礎収入−生活費) ×就労年数−中間利息 

という形に整理し得る1293。右辺に登場する要素を詳述すると、基礎収入は不法行為がなく

被害者が生存していた場合に得ていたであろう年間収入、生活費は生活の為に 1 年間に費

消されていたであろう金額、就労年数は被害者が不法行為時点よりも後の期間において就

労していたであろう年数（死亡時点と就労可能時点の遅い方を起点として、67 歳まで労働し

ていたであろうと看做し当該時点を終点として、期間を算出する）、中間利息は一括払いであ

ることを反映した現在価値への割引のための減価要素である1294。生活費として費消される

分を減額するという処理は、「逸失利益」が可処分所得として残存する財産である、とい

う理解を背景にするものであると考えられる。被害者が死亡しなかった場合は、不法行為

により被害を受けた後の生活において生活費が漸次出捐されるので、損害賠償額の算定に

おいては減額しない1295。 

 これに対し、積極損害の算定においては、不法行為被害に起因して既に出捐された分と、

未だ出捐されていないものの訴訟中または訴訟後において出捐されるであろう分（被害者

に後遺障害がある場合における介護費用など）について、請求が認められている。 

 以上のようにして算定された消極損害・積極損害について、被害者が負傷したが死亡は

しなかった不法行為の事例において、被害者が口頭弁論終結前に死亡した場合に、死亡し

たという事実を反映して損害賠償額の調整を行うか否かが問題となるが、判例は以下のよ

うな立場を採る。 

 まず、消極損害について。（1）最判平成 8・4・25 民集 50 巻 5 号 1221 頁は、交通事故

 
1290 内田・前掲注（1164）416 頁、根本＝林＝若林・前掲注（1252）132 頁〔若林〕など。 
1291 内田・前掲注（1164）416頁など。この「中間」という表現は、不法行為の時点と、

将来において不法行為がなければ財を獲得していたであろう時点、という 2つの間を指す

のであろう。しかし本文後述の通り、日雇い労働者や、日により収入が大きく変動し得る

自営業者等が被害者である場合においては、不法行為がなければ財を獲得していたであろ

う時点を具体的に特定することには違和感があるため、本稿では本文記載の通り「現在価

値への割引」という表現を用いる。 
1292 内田・前掲注（1164）420頁など。 
1293 根本＝林＝若林・前掲注（1252）138頁〔若林〕。 
1294 根本＝林＝若林・前掲注（1252）138-139頁〔若林〕。 
1295 減額すると生活費が二重に出捐される計算になるので、妥当でない。 
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の被害者がリハビリのために毎日自宅近くの海で貝を採取していたところ、ある日海中で

心臓麻痺を起こして死亡した場合1296につき、将来獲得できていたであろう収入（逸失利益）

に関する損害賠償額の減額を認めず、死亡した後の期間における逸失利益の賠償を認める

立場を採り、損害賠償額を調整しなかった。（2）最判平成 8・5・31 民集 50 巻 6 号 1323

頁は、死亡の原因が不法行為とは因果関係がない場合につき、被害者の死亡により発生し

なくなったであろう被害者の生活費1297について、損害賠償額からの減額を認めなかった。 

 次に、積極損害について。（1）最判平成 11・12・20 民集 53 巻 9 号 2038 頁は、死亡の

原因が不法行為とは因果関係がない場合につき、被害者の死亡により発生しなくなったで

あろう介護費用について損害賠償請求を認めない（死亡時点までの介護費用についてのみ認

める）という立場を採り、損害賠償額を減額する形の調整を許容した。 

 以上の判例の立場は、第 2 章で提示した考え方により整合的に説明可能であると思われ

る。まず、本稿では、利得類型 A・C・F を実現する内部者取引が実施された場合に、内

部者の相手方となった一般投資家は約定時点で確定的に損害を被るという立場を採ってい

る1298。未公表情報が公表されないまま消滅した等の理由により、内部者が終局的には取引

実施から利益を得られなかったとしても、将来的な変動があり得ることを踏まえて算出さ

れる取引実施時点の株式価値からすれば、取引実施時点においてはたしかに利益を得てい

たと判断しているわけである（未公表情報が消滅したことを踏まえた株式価値は、当該判断

時点において消滅という事実を反映して、事後確率への修正を行った結果である）。損害額の

把握に関する判例の枠組みも、不法行為の発生という事実に基づく事後確率への修正を基

礎とするものとして位置付けられる。まず、不法行為の被害者について、不法行為の発生

直前の時点における収入状況や財産状態を、将来的な変動があり得ることを踏まえて事前

確率に基づき期待値として確率的に計算
．．．．．．．．．．．．

し
．
、次に、不法行為があったという事実を加味し

て事前確率で計算していたものを事後確率に修正し、不法行為の発生に伴い収入状況や財

産状態が下方修正された場合に、不法行為の時点で確定的に損害が発生したと捉えるもの

といえる。そして、不法行為の発生後・口頭弁論の終結前に、不法行為とは因果関係のな

い理由により被害者が死亡した場合等に当該事由を損害賠償額に反映するのは、当該事由

の発生という事実を観察したことを受けたさらなる事後確率の修正に他ならず、当該反映

 
1296 リハビリ目的で貝採りを始めたので、交通事故と海中での心臓麻痺の間に因果関係を

肯定する余地はある。条件関係を肯定しつつ不法行為の加害者側に予見可能性がないと位

置付ける見解として、加藤雅信『新民法体系 V 事務管理・不当利得・不法行為〔第 2版・

2刷補訂版〕』（有斐閣、2005（2刷補訂 2007））267頁。 
1297 被害者が支出したであろう項目であるが、不法行為とは無関係に発生したはずの要素

であるため、積極損害ではなく消極損害の算定において考慮される。 
1298 すなわち、「売買契約が締結された時点」で、内部者と一般投資家に債権ないし債務

（株式を得る権利・引き渡す義務、または代金を支払う義務・受領する権利）が帰属する

ところ、未公表情報を踏まえた株式価値と代金を比較して、一般投資家側が損害を被ると

判断する。 
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の実施は損害把握の基準時を動かす1299という意味合いを持ち得るものの、損害が不法行為

の時点で確定的に発生している（確定性を有する）とする原則と衝突することはない1300。

継続的不法行為の場合についても、将来における損害の発生が見込まれる限り損害の発生

を肯定できるが、将来の損害に対応する
．．．．

「加害行為」は未だ存在せず、不法行為に基づく

責任が肯定されるための要件が満たされていないため将来給付の訴えが認められ得るにと

どまる、という形で整理できる。 

 既存の学説は、上述した本稿の解釈とは異なる主張を展開しているが、以下で見る通り

妥当でない。まず、既発生の損害と将来損害の区分について、学説では、積極損害や消極

損害は不法行為が生じた時点では発生していない（実際に治療費の支出が必要になった時点、

あるいは従来の給与支払い日に支払われなかった時点で発生する）という考え方を基礎とし

て、判例が不法行為の時点で損害が発生しているとするのは、法的擬制により
．．．．．．．

実際の損害

発生時点とは異なる時点を損害発生時点にしているとする主張1301がある。もっとも、この

考え方は、逸失利益に関して労働対価が安定的かつ定期的に支払われるような勤務形態1302

しか念頭に置いていないという問題がある1303。また、将来のシナリオの分岐を確率的に評

価して損害額を算出する方法においては、法的に擬制するまでもなく
．．．．．．．．．．．．

当然に不法行為の時

点で損害が発生していることになるので、不法行為と損害発生の同時性を法的に擬制して

将来損害の現在化を行っているという理解1304は誤りである。次に、積極損害の発生時点に

関して、学説の 1 つは、積極損害に分類されるものはその出捐時点において具体的に損害

として発生するので将来損害であり、口頭弁論終結前に被害者が死亡した場合に爾後の介

護費用を損害額に含めないとする前掲最判平成 11・12・20 の介護費用に関する立場は、

 
1299 前掲最判平成 11・12・20の立場からすると、逸失損害の場合についてベイズ更新を

行わないのは公平性の見地に基づくものであり、積極損害の場合は公平性の見地からベイ

ズ更新を行うべきであるという立場ということになる。 
1300 不法行為の時点では当該事由は発生していないので、期待値ベースの損害額の把握に

おいて発生確率が 100％未満の事象として反映されるべきものであり、その態様により算

出された損害は当該時点における確定的な損害である。 
1301 宇都宮遼平「将来損害の現在化についての一考察」大東法学 76号 35-82頁（2021）

37頁。この考え方の下では、いわゆる後発後遺症についても、不法行為が生じた時点では

発生していないことになり、後発後遺症に関する損害賠償請求の可否という問題は、既判

力の問題ではなくなると考えられる。別個の損害なので、訴訟物が別である、ということ

になるであろう。 
1302 典型的には、毎月 1回決まった日付に給与が振り込まれる正規雇用である。 
1303 本文記載の考え方に従うと、当該見解が言及するところの法的擬制がなければ、たと

えば自身の都合や体調等に鑑みて日当が即日払いである日雇い労働を繰り返していた者が

被害者である場合、収入を得られていたであろう（しかし加害行為により得られなかった）

日付を断定して、損害の発生時点を特定することになるであろう。また、個人経営の飲食

店のように、売上毎に利益（ひいては収入）が発生する形態については、個別の売上が生

じていたであろう時間まで特定した上で、損害の発生を観念することになるであろう。 

 しかし、不法行為がなかった場合に具体的に収入が発生していた日時を特定することは、

事実上不可能である。 
1304 宇都宮・前掲注（1301）38頁。 
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介護費用の将来損害としての性格を前提とするものだと考えられるとする見解1305がある。

しかし、不法行為の時点で確定的に損害が発生しているという判例の立場の下、将来にお

ける介護費用の出捐に関する要素も、不法行為の時点で損害に反映されており、その過程

において現在化が実施されていると捉えるべきである。前掲最判平成 11・12・20 が、被

害者死亡後においても被害者生存時のみ発生し得る介護費用について損害賠償の対象とす

ることが「被害者ないしその遺族に根拠のない利得を与える結果となり、かえって衡平の

理念に反する」と述べる部分は、衡平の理念に反するという要素を、事後確率への修正を

行う
．．

、つまり損害額把握の基準時を不法行為時点から後ろにずらすことを正当化するため

の理由として用いているものである1306。 

 このような見地からは、差額説に対する損害の把握方法が妥当でないとの批判1307は、損

害の計算方法が極度に簡易化されてしまったことに起因する問題1308を差額説自体の問題と

取り違えているということになる。 

 

第５目 小括と検討 

 本款ではまず、損害賠償の対象となる損害の把握態様としては、積極損害の取り扱いを

考慮すると、差額説よりも損害事実説に基づく方が、難点が少ないことを確認した。その

上で、損害額の把握方法に関する判例の枠組みを、被害者の経済状態について不法行為と

いう事実が発生する前の状態を想定して事前確率に基づき算定を行い、これに、不法行為

という事実が発生したことを踏まえた事後確率への修正を施した結果を併せて算出し、両

者の差を損害として捉える仕組みとして捉えた。 

 以上を踏まえると、株式会社が損害賠償義務を負ったことで発生する企業価値低下に関

するフィードバック・ループの影響を、すべて最初の損害賠償義務の発生時点で確定的に

 
1305 窪田充見「逸失利益の定期金賠償についての覚書」神戸法學雑誌 68巻 4号 43-57頁

（2019）46頁。 
1306 不法行為の時点で損害が確定的に発生するという立場の下では、当該時点を損害算定

の基準時とする限り、被害者死亡後においても介護費用を損害賠償の対象に含めることは

理論的には筋が通っており、根拠がないとはいえない。 
1307 たとえば、内田・前掲注（1164）384頁は、他者の行為により指を負傷した者が医療

措置を受けなかったため負傷した指に軽い神経障害が残ったという例を提示する。その上

で、被害者が会社員であり当該傷害が仕事に支障を来たしていない場合、差額説の立場か

らは損害がないという評価になるものの、被害者が将来的にはピアニストのように指を使

う業務に従事する可能性が否定できない以上、現実の収入減がなければ消極的損害をゼロ

として扱う判断は「やや硬直的である」とする。そして、指の負傷という事実を損害と捉

え、当該損害をいかなる金額で評価するかにより、被害者が会社員である場合とピアニス

トである場合において損害額が相違し得る、という理解の方が自然な感じがすると説く。 
1308 厳密に考えれば、裁判の口頭弁論終結時点においては、被害者を正規雇用している会

社が終身雇用制および年功序列型の賃金体系を採用しているとしても、将来において変更

する可能性、被害者自身の不祥事により解雇される可能性、あるいは当該会社が倒産して

しまう可能性等がある。本稿執筆時点における評価方法では、このような事由は加味され

ていないと予想される。 
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発生したものとして位置付け、給付の訴えによりフィードバック・ループの影響すべてを

既に発生した損害としてまとめて請求することは容認される余地はあるであろう。フィー

ドバック・ループによる損害は、その起点となる当初損害を発生させた不法行為は既に完

了していることから、上記の枠組みからすれば既発生の損害として扱われるべきとも考え

得る。しかし、ある者（A）の損害賠償請求が認容されて確定した後で、他の者（B）が A

の損害賠償請求と同じ法律問題および事実問題に関して損害賠償請求を行う可能性がある
．．．．．．

場合において、B の提訴が現実化した場合に備えて A が予め B の提訴およびその勝訴の影

響も加味した損害賠償請求を行う場合、B の提訴の影響に関する部分は、将来給付の訴え

に依る必要があるとも捉えられ得る。また、損害賠償請求がループするという構造上、無

限回、フィードバックされた損害について損害賠償請求するという仮定に基づく計算であ

ることから、その仮定の妥当性が問題となる。ループ部分の損害量は、他の投資家による

損害賠償請求の提起状態に依存して決まるところ、他の投資家の請求に起因する影響につ

いては、将来給付の訴えが認容されるか疑義がある1309。さらに、フィードバックの過程で

は厳密には 1 株当たり損害量に 1 円に満たない金額が含まれることになるので、端数処理

の影響も加味する必要がある。 

 上記の内容を踏まえると、フィードバック・ループの影響全体を既に発生した損害とし

て一括して不法行為を理由として損害賠償請求することの可否は、不明であるといわざる

を得ない。転じて、会社法や金商法における民事責任制度においても、フィードバック・

ループの影響全体について、既に発生した損害として一括して請求することが認められる

か否かも判然としない。 

 

第５款 新株予約権の発行取引に対する内部者取引規制の在り方 

 本款では、本節におけるここまでの検討結果を踏まえ、新株予約権の発行取引に対する

内部者取引規制の在り方を考察する。 

 発行取引に対する内部者取引規制の適用に否定的な立場から挙げられる理由の 1 つに、

発行体の側のみが未公表情報を覚知している場合に同規制が適用されて新株発行が阻害さ

れると、会社が必要資金を調達できず、当該資金で実現できたはずの成果を実現できない

ため、非効率性が発生するというものがある1310。しかし、内部者取引規制が適用されない

ことが新株発行時のディスカウントの発生・増大要因となり得るため、会社の資金調達と

いう面のみを考慮する場合において、発行取引に内部者取引規制を及ぼす場合と及ぼさな

い場合のいずれが効率的であるかは、前款までに整理した民事責任制度の様相に鑑みれば、

自明でない。 

 
1309 自分自身の請求に起因する影響は確定的と看做し得るが、他の投資家の請求状態は、

クラスアクションとすることが強制される法制度、あるいは固有必要的共同訴訟となり後

続訴訟は不適法却下される法制度でない限り、不確定である。 
1310 𠮷本健一ほか「【シンポジウム】新株発行等・新株予約権発行の法規制をめぐる諸問題」

私法 77号 100-142頁（2015）130頁〔田中亘発言〕。 
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 まず、会社法の民事責任制度について。本稿では、会社法における対会社責任と対第三

者責任がいずれも会社に対する任務懈怠を要件としていることの意義として、カルドア=

ヒックス効率的かつ会社が損害を被っていない行為について、会社役員が対第三者責任を

負わない仕組みとして理解した。その帰結として、調達された資金が富を生み出し企業価

値を増大させる新株発行であれば、株価下落情報が優勢であることを秘匿した状態で実施

された不利発行に関して、不利発行を受けた者は会社役員の対第三者責任を追及できない。

他方、株価上昇情報が優勢であることを秘匿して実施された有利発行の場合は常に会社に

損害が生じるという間接損害説を採ったことの帰結として、調達された資金が富を生み出

し企業価値を増大させ、当該増大分が有利発行の際に会社に生じた損害を超過する場合、

会社役員は対会社責任および対第三者責任を負わないが、それ以外の場合は対会社責任と

対第三者責任の両方を負う。この見地からは、不利発行の方が会社役員の民事責任が認め

られにくく抑止効果が弱いので、相対的に不利発行の方が実施されやすいといえるため、

新株を引き受ける者はその種の不利発行が実現される可能性
．．．

を考慮せざるを得ない。その

場合、新株を引き受ける者は当該要素を補償するべく一般的にディスカウントを要求し得

るところ1311、未公表情報が実際に存在する会社はもとより、存在しない会社においてもデ

ィスカウントの発生・拡大に帰結すると目される1312。このことを踏まえれば、発行取引に

対して内部者取引規制が適用される場合と適用されない場合のいずれにおいて社会厚生が

大きくなるか、確定的なことはいえないと思われる。 

 次に、金商法の民事責任制度について。不実開示を含む発行開示の下で株式や新株予約

権を発行した発行者は、無過失責任としての民事責任を負うが、その損害賠償額は「法定

損害額」として法定されている。現在の裁判実務における法定損害額の運用では、被害者

による損害賠償請求の影響を株価が適切に織り込むことはできないので、株式を継続保有

している被害者は、自身や他の被害者が損害賠償請求を行ったことで企業価値が低下した

ことに起因する保有株式の価値低下という追加的な損害を被る。これを免れるためには損

害賠償請求の前に売却することが選択肢足り得るが、当該者が未公表情報を覚知している

場合、売却行為は内部者取引に該当し得ることから、売却できない事態があり得る。これ

 
1311 本稿では否定的立場を前提としたが、第三者割当増資では発行開示の不実開示があっ

たとしても金商法 18条による責任追及は認められないとする立場を採るとき、このディ

スカウントは拡大すると考えられる。 
1312 会社が既存株主の利益になるように行動するならば、株価が割安ならば既存株主から

引受人への富の移転を防ぐために株式を発行しないという選択をし、逆に割高なら引受人

から既存株主への富の移転を発生させることを目指して発行するという選択をすると考え

られる。これは、会社側に未公表情報が存在する場合において実施され得る取引の確率に

差異があるということを意味し、新株が発行されるという情報それ自体が、一般投資家に

おいて株式価値の評価を下方修正させることになり、ひいては、割安な価格でしか新株を

発行できないという不利益を会社にもたらす。つまり、引受人としては、新株が発行され

るという事実から、会社が株価下落情報を覚知しながら自分にそれを教えずに引き受けさ

せようとしている可能性を考慮して、ディスカウントを要求するべきことになる。 
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を踏まえれば、未公表情報を覚知しながら株式や新株予約権を引き受ける発行取引に臨も

うとする者は、未公表情報を覚知していない者に比して、より大きなディスカウントを要

求し得る。これも、会社法の民事責任制度と同様、発行取引に内部者取引規制が適用され

ない場合との社会厚生の比較を難しくする。 

 さらに、民法学における損害賠償制度の基礎理論に鑑みれば、損害事実説を採ればフィ

ードバック・ループの影響すべてをひとまとめに既に発生した損害として給付の訴えを提

起し得るものの、ループ部分の損害は訴訟が繰り返されることで生じる企業価値低下に起

因するという要素を捉えれば、実際に訴訟が生じるまではフィードバックの影響は発生し

ていないので、将来給付の訴えに依る必要がある、という扱いになり得るため、不法行為

法に基づく損害賠償請求の結果も不透明である。 

 そこで、以下では効率性による比較については棚上げし、本稿の基本方針に立ち返り検

討する。すなわち、内部者取引を禁じるべき理由（保護法益）を、①未公表情報の影響度

評価の精度が定型的に低い取引相手方の財産状態の侵害、および、②内部者足り得る者に

よる取引実施・不実施の意思決定の内容が外部から観察され、あるいは観察されなかった

場合に生じる影響1313、という 2 つを防ぐ点に求めるので、この枠組みに基づき考察する。 

 未公表情報の覚知状態としては、発行体側のみが覚知している場合、株式を引き受ける

者のみが覚知している場合、およびその両者が覚知している場合があり得るので、順に検

討する。 

 まず発行体側のみが覚知している場合、株価上昇情報のみが覚知されており当該情報が

引受価額に反映されていないならば有利発行になり得るので①の問題が生じる1314一方、株

価下落情報のみが覚知されているが引受価額に反映されていない場合は、その逆に不利発

行の状態となり、やはり①の問題が生じる。これらが会社に課される既存の開示義務によ

り対処可能か否かが問題となるが、現行法においては未公表情報が開示義務の対象になる

とは限らないため、対策としては不十分であると思われる1315。 

 次に、引受人側のみが覚知している場合について。発生事実型の未公表情報では、会社

自身が覚知していない当該会社に関する未公表情報が存在することはあり得る（決定事実

型では想定しにくい）。しかし、その種の場合には、規制の名宛人の地位にある者が、内部

者取引規制が惹起される経路で情報を覚知したとは言い難いであろうから、基本的には内

部者取引規制の射程外になると考えられる1316。 

 
1313 観察されなかった場合は内部者と同方向の取引を行い損ねた者と内部者の間に不公平

が発生し、観察された場合はそれが他の投資家の行動に影響を与えて市場における価格形

成に歪みが生じる。 
1314 ただし、当該情報が公表されないまま消滅した場合、有利発行として責任を問われる

可能性は極めて低いと目される。 
1315 上田・前掲注（1197）522-523頁。 
1316 内部者足り得る者による取引実施・不実施の意思決定が外部から観察されることによ

る影響という面では、いかなる経路で入手したか、という点は関係がない。しかし、覚知

力を高める要素となる経路から情報を得た場合について内部者取引規制を十分に適用して
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 最後に、会社と引受人の双方が未公表情報を覚知している場合について。クロクロ取引

であるが、取締役と通謀して新株の有利発行を受けた者に追加出資義務が課されているこ

ととの対比では、発行取引におけるクロクロ取引であることは責任を排除する根拠となら

ない。また、公募の場合には、株価上昇情報を知っていれば自分も応募したであろうとい

う投資家との不公平性が生じるので②の問題が発生する。 

 以上の諸点からすれば、発行取引については、会社側が未公表情報を覚知している場合

には、双方が覚知しているクロクロ取引の場合も含め、内部者取引規制を適用するべきで

あると解する。なお、前節において、新株発行プロセスを自己株式処分に一本化するとい

う解釈論を提示したが、その枠組みにおいては、新株発行は新規発行と自己株式処分のい

ずれについても「既存の」有価証券の移動が観念されることになる。そのため、これまで

自己株式の処分と区別されてきた新規発行の場合に対する内部者取引規制の適用有無1317は、

少なくとも形式的には、自己株式処分に対する適用有無と同一のものとなるべきことにな

る。そして、このような一本化は、新株予約権の発行・処分もすべて自己新株予約権の処

分に一本化するという形に展開可能であり、その枠組みにおいて、新規発行と既存の新株

予約権の処分のいずれであるかにより、内部者取引規制の適用有無が相違することはない。

よって、上記の通り発行取引に内部者取引規制を適用する場合、必要な法改正は適用除外

規定の削除が主となる。 

 

第４節 新株予約権の行使に対する内部者取引規制の在り方 

第１款 はじめに 

 本節では、未公表情報の存否および覚知有無が、新株予約権の行使戦略に与える影響に

ついて考察し、この領域に対する内部者取引規制の適用について検討する1318。 

 海外企業を対象とした実証研究では、経営陣によるストック・オプションの行使につい

 

いれば、それ以外の経路で知った場合については規制がない状態であっても、一般投資家

の投資判断に与える影響は重大なものではないと解する。 

 なお、株価上昇情報が覚知されている場合には、実体としては会社法上の有利発行であ

るが、会社側（およびその株主総会側）でその情報を覚知していない限り、事前の対応は

無理である。また、仮に真の株式価値からみて有利発行になったとしても、既存株主（当

該引受人も元から当該会社の株主である場合においては当該者を除く）は、当該引受人が

取締役等でない限りは、有利発行であることについて会社役員の責任を問うことは難しい

と思われる。その他、有利発行であるにも拘わらず株主総会による承認がなかった場合に

はその瑕疵を主張する余地はないではないが、難しいのではないか。 
1317 この点については、新規発行による原始取得では内部者取引規制は適用されず、自己

株式処分は既存の有価証券の移転があるから適用され得ることになるものの、適用除外規

定が設けられていることで、新規発行の場合と同様に規制対象外になる、という解釈論が

ある。上田・前掲注（1197）517-518頁。 
1318 新株予約権が行使されてから株式が発行されるという時系列に鑑みれば、検討事項は

先後を入れ替えた方が自然かもしれないが、論述の都合により、発行取引に対する規制の

在り方を先に取り扱い、そこで得られた知見に基づき、行使に対する規制の在り方を探求

する、という構成としている。 
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て、世間一般には明らかになっていない情報が影響を与えており、超過利益の獲得につな

がっているとする研究（ただし、対象となっている情報が、内部者取引規制の適用を惹起する

未公表情報に該当するか否かは不明）も蓄積している1319。また、経営陣ではない従業員に

よるストック・オプション行使についても、同様の傾向を検出する分析1320もある。さらに、

たとえば、唐突ではあるがカナダではトロント証券取引所の上場規則（The TSX Company 

Manual）におけるエクイティ型報酬に関する規律（ストック・オプションの発行に関するも

の）の中で、ストック・オプションの権利行使価額ないしストック・オプションの行使に

より証券が発行される価格は、経営者が認識しているが公に開示されていない重要な情報

を反映していない市場価格を基礎として設定してはならない旨が定められている1321。 

 これらの要素は、日本の現行法における、新株予約権の行使に対する内部者取引規制の

適用除外規定（金商 166 条 6 項 2 号）を維持するべきか否か、検証する必要性を示してい

る。そこで、次款ではまず、日本において適用除外とされている根拠に関する学説を概観

し、若干の検討を加える。その上で、第 3 款では、ファイナンス理論を参照しながら、新

株予約権者が実際に未公表情報を覚知していることが新株予約権の行使に影響を与えるか

否か、検討する。さらに、第 4 款では、未公表情報が存在し得る状況における、覚知力の

高低による投資判断の相違と優位性について、覚知力の有無に拘わらず全株主が権利行使

の有無に関する意思決定を迫られるライツ・オファリングを例として考察する。これは、

非対称な内部者取引規制が、未公表情報の覚知力が一般投資家に比して高い者（つまり内

部者足り得る者）に対して、未公表情報を覚知していない状態における投資意思決定にお

いて優位性を与えている、という前章の知見を踏まえたものである。 

 

 
1319 将来の業績について悲観的である場合にはストック・オプションをさっさと行使して

株式を売却している可能性が示唆されるとともに、利益調整により権利行使前に会社の利

益数値を押し上げている可能性があるとする分析として、Eli Bartov & Partha 

Mohanram, Private Information, Earnings Manipulations, and Executive Stock-Option 
Exercises, 79 ACCT. REV. 889 (2004). 
1320 See Steven Huddart & Mark Lang, Information Distribution within Firms: 
Evidence from Stock Option Exercises, 34 J. ACCT. & ECON. 3 (2003). 
1321 The TSX Company Manual s. 613(k). 当該規定は、最初にトロント証券取引所に上場

している会社に対して、タイムリーディスクロージャーを行うことが要求されていること、

および一定の場合には一時的に情報を機密のままとしておくことが許容されていることが

述べられたあとで、本文記載の内容が定められている。なお、その例外、つまり未公表情

報が反映されていない株価に基づいてストック・オプションの権利行使価額を設定できる

場合として、①従業員が、当該未公表のイベントについて知る前の段階で、証券購入計画

（security purchase plan）に参加する形で、特定された条件で証券を購入することをコ

ミットしていた場合、および②未公表のイベント（発行者による他の発行者の買収など）

との関係で、当該発行者の従業員でも内部者でもない個人または会社が、当該イベントが

開示される前に、ストック・オプションの付与を受け、またはストック・オプションを固

定価格で付与される権利を得る場合が挙げられている。 
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第２款 新株予約権の行使に対する内部者取引規制の適用是非 

第１目 はじめに 

 日本の現行法では、新株予約権の行使により株式が発行される場合に関して、新株予約

権者側について適用除外規定（金商 166 条 6 項 2 号）が設けられており、法 166 条の適用

対象とならないことが明確にされている1322。なお、エクイティ・コミットメントラインの

コミットメント契約に基づき新株予約権が行使される場合も、上述した適用除外規定の射

程範囲内であるが、発行会社による行使指示に際して未公表情報が相手方に伝達されると、

当該者が新株予約権の行使により取得した株式を売却する際に、内部者取引規制が及ぶと

考えられる1323。また、コミットメント型ライツ・オファリングの場合については、①発行

体による取得条項に基づく未行使新株予約権の取得段階（発行体および新株予約権者）、②

未行使新株予約権の引受証券会社への譲渡段階、という 2 つの場面で内部者取引規制の適

用が問題となる1324。①の発行体側については適用除外規定が設けられている（有価証券の

取引等の規制に関する内閣府令 59 条 1 項 13 号）。①の新株予約権者側、および②の引受証

券会社と発行体の双方について、金融庁は適用除外となり得るとする見解1325を示している。 

 このように、新株予約権の行使に対して内部者取引規制が適用されない制度となってい

る理由について様々な説明があるので、次目で紹介するとともに、それらに対する私見を

述べる。 

 

第２目 学説の概観 

 新株予約権の行使に対する内部者取引規制の適用を否定する見解としては、まず、新株

予約権という制度自体の存在意義に鑑みると、その行使による株式の取得について内部者

取引規制は適用するべきではなく、自己株式が交付される場合を念頭に適用除外規定が設

けられているとの説明1326がある。しかし、そこで念頭に置かれている制度意義が不明であ

 
1322 会社側について明文の適用除外規定がないが、適用除外になるとの解釈が一般的であ

ると考えられる。その根拠に関しては、①新株予約権者側と同じ規定（金商 166条 6項 2

号）とする見解（神田＝黒沼＝松尾編・前掲注（32）143頁〔神作裕之〕）と、②法令上

の義務等に基づく売買に関する規定（金商 166条 6項 3号）とする見解（木目田＝上島監

修・前掲注（13）348頁〔上島〕）がある。 
1323 太田洋＝山本憲光＝柴田寛子編集代表『新株予約権ハンドブック〔第 5版〕』（商事法

務、2022）469頁〔上田真嗣〕参照。 
1324 鈴木克昌ほか『詳説ライツ・オファリング』（中央経済社、2012）205-206頁。 
1325 金融庁「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方」＜

http://www.fsa.go.jp/news/23/syouken/20120210-2/00.pdf＞（2012）35-36頁。 
1326 新株予約権ではなく新株引受権にかかる適用除外規定（平成元年改正証取 190条の 2

第 5項 1号、現行法では金商 166条 6項 1号）に関する記述であるが、会社との間で一定

期間に限り実現できる取引であること、および会社が情報を公表しないことで権利行使で

きないのは実際的でないという理由を挙げるものとして、三國谷勝範編著『インサイダー

取引規制詳解』（資本市場研究会、1991）115-116頁。現行法につき、神田＝黒沼＝松尾

編・前掲注（32）143頁〔神作〕。 
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る。 

 次に、新株予約権を含めたオプション一般について、内部者取引規制により「正当な」

権利行使が妨げられることが不適当なので適用除外規定が設けられている旨の説明1327もあ

る。しかし、元来、市場において取引を行う「権利」は正当なものであるところ1328、内部

者取引ではその実施が正当性に欠けるからこそ、内部者取引規制が存在しているはずであ

る。オプションの行使により有価証券が取得される場合についても、その正当性が欠ける

ならば規制対象とすることは妨げられないはずであるから、オプションの「正当な」権利

行使であるということのみでは、適用除外とする根拠にならない。 

 また、新株が交付され原始取得となる場合は規制対象にならない一方、自己株式処分で

あれば規制対象になることは妥当ではないとも説かれるが1329、これは原始取得となる場合

について規制対象外であることを所与としたものであり、両方とも規制対象にするべき理

由があるならば、妥当しない1330。 

 より子細な考察が必要となるのが、新株予約権を行使するか否かは、株価と権利行使価

額の比較により（コール・オプションとしてイン・ザ・マネーであるか否かにより）判断さ

れ、未公表情報を知っていることとは無関係であるため適用除外とされるという説明1331や

1332、未公表情報を知りながら権利を行使しても投資成果に変化がないとする主張であり、

後者においては具体例として次のようなものが挙げられている。 

 権利行使価額 100 円で 1 株取得できる新株予約権の市場価格が、株価 110 円のときに

（ひとまず時間価値は考慮せず本源的価値のみを捉えて）10 円になるとすれば、重要事実の

公表により株価が 150 円に上昇した場合は 50 円に上昇することが予想される。この条件

下で、ある者が当該新株予約権を 10 円で取得した後で、公表されれば株価を 40 円上昇さ

せる株価上昇情報を知った場合の投資成果は、次の 3 つが考えられる。①情報公表前に

100 円を支出して権利行使し、取得した株式を情報公表後に 150 円で売却した場合、利益

は（権利行使に関連した資金調達コストや、株式売却時の売買手数料等のコストはゼロと仮定

すると）新株予約権の取得費用を差し引いて 40 円となる。②情報公表後に権利行使して株

式を売却した場合も、権利行使価額と売却額は①と同じなので利益は 40 円となる。③情

 
1327 神田＝黒沼＝松尾編・前掲注（32）143頁〔神作〕など。 
1328 服部・前掲注（13）4頁は、証券取引の自由は憲法 22条・29条により保障されてい

るとする。 
1329 神田＝黒沼＝松尾編・前掲注（32）143頁〔神作〕。 
1330 本章第 2節で提示した新株発行の法構造および新株予約権の法構造に関する私見から

すれば、従来、新規発行において原始取得とされてきたものは、既存証券の取引と同等に

扱われるべきことになる。 
1331 横畠・前掲注（1）147頁、神山他編著・前掲注（2）207頁〔平山〕（適用除外規定に

列挙されているのは、重要事実と無関係に行われることが明らかであるか、法令上の義務

等からやむを得ず行うような場合であるとする）、志谷・後掲注（1336）53頁〔前田雅弘

発言〕など。 
1332 ただし、現行の内部者取引規制は、未公表情報を知ったことと売買等の間に因果関係

がなくとも適用されることを指摘するものとして、服部・前掲注（13）218頁注 1。 
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報公表後、権利行使せずに新株予約権を市場で売却した場合も、取得価額 10 円に対して

売却金額 50 円となり、利益は 40 円となる。以上より、未公表情報を知ってから新株予約

権を行使しても、知らない者に比して有利になるわけではないので、覚知されている未公

表情報が公表される前に実施される権利行使、つまり上記①は不公正取引として非難され

るべき行為ではなく、それゆえ適用除外となっていると説明1333されている1334。 

 もっとも、上記①では、内部者は利得類型 A と利得類型 B の両方を実現している点1335

に注意が必要である。また、さらなる前提問題として、上述の説明が説くように、本当に

未公表情報の覚知の有無と権利行使は無関係なのか、という点が検証される必要がある。

既存の学説では、ストック・オプションの行使による株式取得に対して、何も根拠を示さ

ずに未公表情報が行使に影響を与えるとした上で、内部者取引規制の適用が及ばないこと

を不当と評する見解1336はあるが、それでは説得力がない。また、日本での実証研究は、新

株予約権の行使日に関する情報が概ね非公開である1337という重大な制約があるためか、ス

 
1333 黒沼・前掲注（13）459-460頁。 
1334 ①と②のいずれも、情報を知らなかったので権利を早期行使して情報公表前に売却し

てしまった（情報公表前の段階でも 10円のイン・ザ・マネーである）という者との、売

却戦略の相違（利得類型 B1の一種）の可能性を内包している。つまり、権利行使段階に

限定せずに全体としてみれば、①と②を比較しても、未公表情報を知る者と知らない者の

比較としては不完全である。また、③は 40円で売却できるとの記述から情報公表後の売

却であることが念頭に置かれており、これは現行規制では制裁されないものの、情報公表

前に新株予約権を売却しないという判断は、未公表情報を知っているが故になされ得る

（これも利得類型 B1の一種である）。 

 なお、この説明では新株予約権者が覚知したのが株価上昇情報である場合しか考慮して

おらず、また、権利行使も売却もせず満期直前まで継続保有するという意思決定を行う可

能性が加味されていないが、権利行使後の株式売却が禁じられている限りさほど問題はな

い。 
1335 新株予約権の行使により、株価上昇情報を加味した株式価値よりも割安な価格で株式

を得るとともに、株価上昇情報が公表される前の売却を差し控えることで、公表による値

上がり益を享受している。 
1336 上村達男「判批（最判平成 11・6・10刑集 53巻 5号 95頁）」旬刊商事法務 1476号

2-7頁（1997）6頁は、「一〇年間行使できるストック・オプションを内部情報を知りなが

ら行使してインサイダー取引規制と無関係などということはあり得ない。」と述べるが、

なぜあり得ないのか、理由は述べられていない。 

 また、志谷匡志「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）」日本取引所金融商品取引法研究 13 号 35-68 頁（2019）43 頁〔志谷匡志報告〕は、

法 166条 6項 1号乃至 2号の 2における適用除外規定に関して、「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。」とし、続けて、「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」とするが、結論としては売買がないので制裁されないとする。 
1337 行使価額修正条項付きの新株予約権については、上場規則により一定の場合には権利

行使状況の開示が求められている。有価証券上場規程（東京証券取引所）410条、有価証

券上場規程施行規則（東京証券取引所）411条（2）参照。その開示様式例において、日毎

の権利行使個数について記載する様式が示されている。なお、開示様式については、日本

取引所ウェブサイト＜https://faq.jpx.co.jp/disclo/tse/web/knowledge6855.html＞からダウ



406 

 

トック・オプションの行使実態に関する分析はほとんど存在しないようである。筆者が接

し得た唯一の論文では、いわゆる 1 円ストック・オプション1338の行使は日経平均株価と

連動性がない一方、それ以外のストック・オプション（新株予約権制度の導入後の新株予約

権、導入以前のストック・オプションのうち自己株式の交付ではなく新株発行により原資産た

る株式が賄われるもの）ではその行使が日経平均株価の動向と連動する傾向にあるとする結

果が示されている1339。それ以外の実証研究が見当たらず、また、上記の制約により本稿筆

者自身が実証分析を行うことも困難であるから、理論面からの結論を導出するしかない。 

 以下では、取引当事者である新株予約権者と発行体の間の関係と、複数の新株予約権者

が存在する場合の新株予約権者の間における情報格差の意味に注意しながら、規制の在り

方を探る。 

 

第３款 未公表情報の覚知と新株予約権の行使戦略 

第１目 はじめに 

 本款では、新株予約権者が実際に未公表情報を覚知していることが、その新株予約権の

行使に与える影響について考察する。最初に、一般的なアメリカン型コール・オプション

について、ファイナンス理論が示す権利行使戦略について概観する。次いで、未公表情報

の覚知と新株予約権の行使戦略について、影響を与え得る事項を筆者の判断によりいくつ

か選び、具体的な影響を考察する。 

 なお、新株予約権が経営者や従業員に報酬として与えられるものである場合、①譲渡禁

止特約が付されれば（それが通例となっているようであるが）、新株予約権の売却による時

間価値の現金化ができず、②発行体に勤務していることが行使条件となっていれば、当初

の予定よりも早く退職する場合はオプションの行使期間の最終日が実質的に前倒しされ、

③その資産構成が自社の株式やストック・オプションに偏ると1340、発行体に固有のリスク

（アンシステマティック・リスク）への対処として資産の分散化のため新株予約権（や株式）

の早期売却が目指され1341、早期権利行使も惹起され得る、あるいは、④流動性を確保する

必要に迫られ得る1342、といった要素が存在する。以下では、別途記載のない限りそれらの

影響については考慮しない。 

 

 

ンロード可能である。 
1338 権利行使価額が 1円のストック・オプションを指す。 
1339 村松郁夫「わが国におけるストックオプションの権利行使状況」彦根論叢 395号 128-

137頁（2013）129-131頁・133-134頁。 
1340 これは、報酬契約の設計に問題があるというべきである。 
1341 梅本・前掲注（26）81頁。 
1342 いわゆる 1円ストック・オプションのように権利行使価額が低額である場合や、現物

出資により行使する場合には、新株予約権を行使して取得した株式を売却することが、流

動性を確保する手段となり得る。 
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第２目 アメリカン型コール・オプションの行使戦略 

 本目では、株式を原資産とするアメリカン型コール・オプションの行使戦略に関する議

論を概観するとともに、未公表情報の覚知が当該戦略に与える影響について検討する。 

 まず、原資産である株式に対する配当がない（無配である）場合、アメリカン型コー

ル・オプションの満期前行使は望ましくないとされている。たとえば、株価（S）、権利行

使価格ないし額面（K）、ゼロクーポン債の場合のその時間割引価値（dis(K)）、コールの価

値（C）およびプットの価値（P）を用いると、ゼロクーポン債の価値は、 

𝑃𝑉(𝐾) = 𝐾 − 𝑑𝑖𝑠(𝐾)―――① 

と表すことができる。次に、オプションの価値は、プットコールパリティとして、 

𝐶 = 𝑃 + 𝑆 − 𝑃𝑉(𝐾)―――② 

と表すことができる。ゼロクーポン債の満期がコールの権利の行使日と等しいと仮定して、

①を②に代入すると、 

𝐶 = 𝑆 − 𝐾 + 𝑑𝑖𝑠(𝐾) + 𝑃―――③ 

が得られる。オプション価値は、内在的価値ないし本質的価値（intrinsic value）と、時

間価値（time value）から構成される（③式の S－K が内在価値、dis(K)+P が時間価値で

ある）ところ、利子率が正であれば dis(K)は正の値になり、また、プットの価値も正なの

で、時間価値は正になる。そして、アメリカン型コール・オプションの満期前行使は、こ

の時間価値を放棄することを意味するので、基本的に得策ではない1343。また、満期前行使

を行った場合と行わない場合の投資成果を比較することによって、一般論として満期前行

使は妥当でないとする説明1344もある。 

 もっとも、アメリカン型コール・オプションの満期前行使が常に不適当というわけでは

なく、満期前行使が合理的となる条件、すなわち「満期前行使境界（early exercise 

boundary）」1345ないし「最適行使境界」1346に関する研究が行われてきた。満期前行使を

合理的足り得るものとする要素としては、これまでに、①原資産である株式に対する配当

 
1343 以上の本段落の内容につき、バーク＝ディマーゾ・前掲注（864）240-250頁、佐藤茂

『実務家のためのオプション取引入門』（ダイヤモンド社、2013）289-292頁。 
1344 満期まで行使しない場合、行使に供されるべき資金の運用益を得られるが、満期前行

使するとこれが得られなくなるという説明として、ブリーリー＝マイヤーズ＝アレン・前

掲注（694）68-69頁、デービッド・G・ルーエンバーガー（今野浩＝鈴木健一＝枇々木規

雄訳）『金融工学入門〔第 2版〕』（日本経済新聞出版社、2015）476-477頁。 

 なお、権利行使すると原資産たる株式の値下がりリスクを負うことになる、という説明

として、江頭憲治郎「新株予約権に関する諸問題」江頭憲治郎『会社法の基本問題』195-

224頁（2011）201頁（初出：法学教室 277号 33-45頁（2003）37-38頁）。 
1345 満期前行使境界という語について、石村直之「Black-Scholes方程式とその周辺」証券

アナリストジャーナル 47巻 8号 86-95頁（2009）93頁。なお、「早期行使境界」という

語を用いるものとして、木村俊一「アメリカンオプションの早期行使境界に対する近似」

日本応用数理学会論文誌 24巻 3号 119-136頁（2014）120頁。 
1346 最適行使境界という語について、高橋明彦＝斎藤大河「漸近展開を用いたアメリカ

ン・オプション価格の評価法」金融研究 22巻別冊 2号 35-87頁（2003）36頁。 
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の実施や、②議決権の獲得といったものが挙げられている。他方、それらの要素に鑑みれ

ば満期前行使することが合理的であるにも拘わらず、実際には投資家が満期前行使を行わ

ない例も多いとして、その原因も探求されている。以下、順に見ていく。 

 ①原資産である株式に対する配当の実施について。配当が行われると株式の価値は下落

する（配当落ちとなる）ため、配当保護条項がないオプションの権利者は、満期前にオプ

ションを行使した場合に得られる配当と、権利を行使しなかった場合に得られる権利行使

資金の運用益の比較により、満期前行使するか否か決定するべきであると説かれている1347。

これはより一般的には、満期前行使した場合の投資成果が満期前行使しない場合の投資成

果を上回るのであれば、満期前行使するべきであるという説明1348に属する。なお、アメリ

カにおける配当保護条項のない上場ストック・オプションを対象とした実証研究で、配当

との兼ね合いにより満期前行使する方が有利であるにも拘わらず満期前行使されなかった

ストック・オプションが相応に存在し、満期前行使しなかったオプション権利者が損害を

甘受した（しかしマーケットメーカーが機会主義的に利益を得た）とするものがある1349。 

 ②議決権の獲得について。一般論としては、議決権も株式の価値を構成する一要素であ

るから、議決権の有無や議決権の価値が変動すれば、株式価値も変化し得る。そして、当

該変化はストック・オプションの原資産の価値が変動することを意味するので、原資産価

値が下落するならば、上記①の場合と同様に満期前行使が妥当足り得ると考え得る。した

がって、議決権行使にかかる基準日がストック・オプションの行使期限よりも前に到来す

る場合、満期前行使により放棄されるオプションの時間価値との衡量により、当該基準日

において株主としての地位を得られるようにストック・オプションを満期前行使すること

が合理的となる場合があり得るとする見解1350がある。他方、議決権のみを安価に入手する

ことが可能足り得るとして1351、議決権獲得を目的とする満期前行使が生じるとは考えにく

いとする見解1352もある。 

 以上の見地からすれば、コール・オプションにおける原資産の価格変動に関する情報た

る未公表情報は、アメリカン型コール・オプションの満期前行使戦略に影響を与えるので、

未公表情報を知っていることは新株予約権の権利行使と無関係とはいえず、また、投資成

果にも影響を与え得ると考えられる。ただし、市場でオプションを購入する行為や、コー

ル・オプションの行使により取得した株式の売却について内部者取引規制が適用される限

 
1347 ブリーリー＝マイヤーズ＝アレン・前掲注（694）69頁。 
1348 Antonio Cosma et al., Early Exercise Decision in American Options with Dividends, 
Stochastic Volatility, and Jumps, 55 J. FIN. & QUANTITATIVE ANALYSIS 331, 332 (2020). 
1349 See Veronika Krepely Pool, Hans R. Stoll & Robert E. Whaley, Failure to Exercise 
Call Options: An Anomaly and a Trading Game, 11 J. FIN. MARKETS 1 (2008). 
1350 Avner Kalay, Oğuzhan Karakaş & Shagun Pant, The Market Value of Corporate 
Votes: Theory and Evidence from Option Prices, 69 J. FIN. 1235, 1243 (2014). 
1351 株式の経済的権利と議決権の分離に関する議論に見られるように、株式自体を取得す

る場合に比して、議決権のみを相対的に安価で取得する手段は存在する。 
1352 Mads Vestergaard Jensen & Lasse Heje Pedersen, Early Option Exercise: Never 
Say Never, 121 J. FIN. ECON. 278, 298 (2016). 
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り、権利行使は規制対象外であったとしても、その未公表情報を知る者の優位性は縮小す

る1353。 

 

第３目 アウト・オブ・ザ・マネー権利行使とイン・ザ・マネー権利不行使 

 一般論として、オプションの権利者は、イン・ザ・マネーである場合にのみ行使するこ

とが合理的である。しかし、株価上昇情報を知っている者は、市場価格でみればアウト・

オブ・ザ・マネーであっても新株予約権を行使する方がよい場面が生じ得る。具体的には、

①新株予約権の行使期間が当該情報の公表前に満了し1354、②権利行使の有無を判断する時

点ではアウト・オブ・ザ・マネーであっても、権利行使により取得した株式を継続保有す

る限り、当該情報の公表による株価上昇を加味すれば実質的にイン・ザ・マネーであり、

③当該情報の公表前に、株式を取得するために利用可能な手段が新株予約権の行使のみで

ある1355、という条件が揃うと、市場における株価が新株予約権の権利行使価額を下回る状

況でも新株予約権が行使され得る1356。 

 たとえば、権利行使価額 100 円の新株予約権は、対象株式の株価が 90 円であるとき、

市場では本源的価値がゼロと評価されて取引が行われるであろうし、一般投資家による権

利行使は発生しないであろう。しかし、公表されれば株価が 50 円上昇するであろう株価

上昇情報を覚知している内部者は、内部者であるが故に市場で新株予約権を買い増す（あ

るいは株式を購入する）ことはできないが、50 円の上昇分を考慮に入れて権利を行使し、

当該情報の公表により株価が 140 円になったあとに株式を売り抜けることができる。未公

表情報を知らない者はその種の場合に権利行使しないであろうから、未公表情報の覚知有

無により、既保有の新株予約権について行使戦略に変化が生じるのである1357。 

 また、新株予約権の場合、アウト・オブ・ザ・マネーの権利行使が実施されたことを、

「取引」の相手方たる会社自身の他に、払込みを取り扱う金融機関が把握できる点が重要

 
1353 株価上昇情報を覚知しており、かつコール・オプションのイン・ザ・マネーの度合い

が深まれば時間価値が小さくなる一方で、本源的価値は大きくなるので、市場で取引され

ているオプションが過小評価されているものとして捉えられ得るが、その購入は、当該情

報が未公表の間は内部者取引となる。また、株価下落情報を覚知している場合、当該情報

が未公表であれば、オプションを行使したあとで売り抜ける部分が内部者取引になる。 
1354 志谷・前掲注（1336）53頁〔松尾健一発言〕。 
1355 典型的には、市場等で株式を購入すると、利得類型 Aとして内部者取引規制の対象に

なる場合がこれに該当する。 
1356 志谷・前掲注（1336）53頁〔梅本剛正発言〕は、市場で買えることを前提にして、未

公表情報の覚知が新株予約権の行使に影響を与えないとの主張を展開するが、比較考察に

あたりこの前提を置くことは不適切である。 
1357 このような影響は、オプションの権利行使価額が株価に連動している場合に顕著とな

り、株価上昇情報を知るオプション権者は、アウト・オブ・ザ・マネーの状況でさらに株

価が下落傾向にあったとしても、覚知されている株価上昇情報を踏まえればなおイン・

ザ・マネーである限り、取得できる株式数を増やすために株価が低い時点（願わくば底値）

での権利行使を目指すと考えられる。株価上昇情報を知らない投資家は、株価の下落傾向

に際してその種の判断はできないので、両者の間には投資意思決定に差異が生じる。 
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である。アウト・オブ・ザ・マネーの権利行使という奇異な取引が実施されたという情報

は、その事実を観察した者の取引実施・不実施の意思決定に与える影響が大きくなると考

えられる。 

 このように、未公表情報を知るオプション権者は、知らないオプション権者に比して有

利な投資意思決定を行うことができるが、逆に知っているが故に不利になる場合もあると

いえる。すなわち、未公表情報を知っていると、新株予約権の行使により取得した株式の

売却は内部者取引規制の適用対象となるので、権利行使時に課税関係が発生する場合、納

税原資を株式売却により賄うことができない。このことから、株価下落情報を知っている

と、イン・ザ・マネーであっても権利行使できない状況が生じ得る1358。 

 

第４目 配当に関する未公表情報の影響 

 本款第 2 目で見た通り、原資産である株式に対してなされる配当に関する情報は、アメ

リカン型コール・オプションの行使戦略に影響を及ぼすものである。もっとも、これは、

配当が実施されることが決定された後でコール・オプションを行使しても当該配当を受領

できることを前提とした議論である点に留意が必要である。 

 アメリカの各州法では、配当の決定権限は取締役会のみに与えられており、株主は取締

役会の決定に服する1359。これに対し、日本法では、原則として配当権限は株主総会に帰属

する（会社 454 条 1 項）。一定の条件を満たす会社では、現物配当にかかる例外を除き、配

当権限を取締役会のみに帰属させる旨の定款規定が許容されるが（会社 459 条 1 項 4 号、

同 460 条 1 項）、株主は、当該定款規定の変更を決議するための株主提案と、配当について

株主総会で決議するための株主提案を併せて行うことが可能であると解する限り1360、取締

役会の権限は絶対的なものではない。なお、当該規定がない会社であっても、事業年度内

において一度のみ取締役会の権限で配当できることとされており（会社 454 条 5 項）、当該

権限による配当は、期末配当の実施時期との関係から一般に「中間配当」と呼ばれている。

この枠組みのもと、日本の株式会社では、定期配当は会社提案を株主が株主総会で可決す

ることで、中間配当は株主総会決議を要することなく取締役会の決定により、それぞれ実

施しているケースも多いと思われる。 

 本款で問題視するのは、決定権限が取締役会に存する場合である。先述の通り、原資産

株式に対する配当がある場合のアメリカン型コール・オプションの満期前行使に係る意思

決定は、配当を受領する権限を取得することができる日までに株式を取得する都合上、そ

 
1358 松崎裕之「インサイダー取引規制の最近の動向―自社株売買機会の確保に向けて―」

月刊監査役 653号 62-69頁（2016）67頁。 
1359 カーティス・J・ミルハウプト編『米国会社法』（有斐閣、2009）115頁〔江平享＝安

藤麻紀子〕。閉鎖会社において支配株主兼取締役による少数株主抑圧の結果としての配当

抑制があるような場合、少数株主には訴訟により解決を模索する道もあるが、立証が難し

いとされる。同 130-131頁〔江平＝安藤〕。 
1360 江頭・前掲注（905）681頁参照。 
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の権限が付与される日（以下、「基準日」という）までに株式を取得できるように（権利行

使の意思表示から実際に株主になるまでにかかる日数を勘案して）なされるべきことになる。

このことから、取締役会が中間配当の内容について一般株主に先んじて知ることができる

ために、新株予約権の行使戦略に影響を与え得る。 

 アメリカの各州会社法の例として、デラウェア州一般会社法では、取締役会は配当の決

定時に基準日を併せて決定できるところ、当該決定日に先んじる日を基準日とすることは

できず、かつ、配当支払日の前の 60 日以内であることが求められ、基準日が設定されな

かった場合は配当を決定した日が基準日になる、という制度である1361。カナダの実務も、

配当決定機関である取締役会の決議後に配当基準日を設定しているようであり、また、フ

ランスでも株主総会後に配当基準日が設定されているようである1362。この枠組みにおいて

は、時系列は（1）取締役会または株主総会による配当の決定（金額と基準日の確定）、（2）

基準日到来、（3）配当実施、となる。よって、（1）で確定している配当金額に基づいて、

オプション権者は（2）の直前の時点においてオプションを行使するか否か決定し、また、

市場参加者は権利落ちのための株価変動を生じさせればよい1363。 

 これに対し日本では、期末配当について（1）前期末決算日1364の到来と決算および業績

予想・配当予想の公表、（2）業績予想・配当予想の修正がある場合はその適時開示、（3）

株主総会における確定された財務書類の開示・承認と期末配当の決定（株主総会の決議に

より決定するので、会社提案が否決される可能性がある）、という流れで進む。また、中間配

当については、（4）業績予想・配当予想の修正がある場合はその適時開示、（5）中間決算

の基準日到来、（6）業績予想・配当予想の修正がある場合はその適時開示、（7）中間配当

の決定（取締役会の決議）および業績予想・期末配当予想の修正、という流れである1365。

つまり投資家は、配当有無や
．．．．．

有配時の
．．．．

配当額が未確定のまま
．．．．．．．．．．

、コール・オプションの満期

前行使を行うか否か決断することが原則になっている1366。より一般的には、配当受領権を

得るため基準日において株主としての地位を得た状態となる否か、また、基準日後の取引

 
1361 Delaware General Corporation Law § 213(c) (2022). 
1362 各国の制度について、持続的成長に向けた企業と投資家の対話促進研究会「報告書～

対話先進国に向けた企業情報開示と株主総会プロセスについて～」＜

http://www.meti.go.jp/press/2015/04/20150423002/20150423002-1.pdf＞（2015）82頁

参照。 
1363 ただし、基準日が設定されず配当を決定した日が基準日となる場合は、この判断を行

うことができない。 
1364 これを 3月 31日とし、かつ、定期配当の基準日とする例が多い。 
1365 イギリスにおいても、配当基準日が株主総会の期日よりも前に設定される傾向にある

ようであり、総会時の株主と、議決権を行使できる株主の乖離の最小化を目指す制度のメ

リットが減殺されている旨が指摘されている。田中亘「定時株主総会はなぜ六月開催なの

か」江頭憲治郎先生還暦記念『企業法の理論（上巻）』415-497頁（商事法務、2007）

460-461頁。 
1366 基準日前に会社が中間配当にかかる決定（予想ではなく確定したもの）を公表してい

る場合は、例外になると考えられる。 
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でいかなる配当額を前提として「配当落ち」とするか、配当に関する確定事項がないまま

意思決定を行う必要がある。 

 配当予想の修正にかかる内部決定は適時開示事由であるから、配当予想と異なる額の配

当の決定をいきなり公表することは許されず、配当予想の修正に関する開示が先行する必

要があるとも考え得る1367。しかし、現行制度としては、決算内容又は四半期決算短信の内

容の確定と同時に適時開示事項が発生する場合もあり得るところであり、直近の配当予想

の額と異なる額の剰余金の配当を決定した場合につき、結果として決算短信または四半期

決算短信と同時に、あるいはその中において記載することも可能とされている1368。また、

配当予想の修正を確定内容の公表に先行させたとしても、それが基準日後であれば、株価

を配当落ちとするための予測可能性という意味でもオプション行使の判断という意味でも、

問題は解決していない。さらに、配当決定時の株主に配当を行う制度においても、オプシ

ョン行使の判断に関しては、オプション権者にとっての問題が残ったままである。 

 日本企業による配当政策の傾向として、（多少の）業績の良し悪しに関係なく配当金額

を一定にする（ことを目指す）という安定配当が挙げられ1369、批判されることもある1370。

しかし、その特徴を、前年度までの配当金額と（ほぼ）同額を配当予想として公表するこ

とと、配当予想の公表後に会社の業績に影響を与える新たな事由が発生しても（あるいは

過去に発生していたことが判明しても）当初配当予想の遵守を目指す1371ことに分解できる

のであれば、後者は、その発生起源1372についてはともかく、上述した日本の基準日制度と

の関係で相応に合理的な慣行だったと目される1373（この見地からは、事前予告なく突発的

に何らかの名目で、経営陣のイニシアチブで実施され得る「記念配当」1374には弊害がある）。 

 
1367 鈴木広樹『適時開示実務入門〔第 3版〕』（同文館出版、2021）147頁。 
1368 東京証券取引所「決算短信・四半期決算短信作成要領等」＜

http://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/format/summary/tvdivq0000004wuh-

att/youryou201503.pdf＞（2015）14頁。 
1369 宮川壽夫『配当政策とコーポレート・ガバナンス：株主所有権の限界』（中央経済社、

2013）87頁など。 
1370 久保田安彦「株式価値の評価」田中編著・前掲注（1034）15-43頁（有斐閣、2021）

17頁 Column2-1。 
1371 配当実施の権限が株主総会にある配当については、配当に関してその種の配当を実施

する旨の会社提案を行い、また、権限が取締役会に存する中間配当については、その種の

配当を行う旨の取締役会決議を可決する。 
1372 これを探求するものとして宮川・前掲注（1369）87-101頁などがあるが、日本法では

期末配当の最終的な決定権限が株主総会に存することが看過されているきらいがある。 
1373 四半期開示や適時開示が充実していない時代にあっては、この機能に対する要請はよ

り一層強いものであったと思われる。また、基準日株主は総会決議時において株主ではな

い可能性もあることから、総会時点の株主の利益を害する形で過大な配当を引き出す恐れ

もあるが、安定配当は、株式市場参加者の間で、その種の機会主義的行動を防ぐための不

文律、あるいはソフト・ローとしても機能していたのではないか。 

 なお、上述の問題点については、利益額に対する一定割合の配当という配当性向の固定

によっても対応できるが、この方法は配当落ちの正確性担保には寄与しない。 
1374 記念配当の分析として、石川博行『配当政策の実証分析』（中央経済社、2007）220-
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 制度としては、安定配当政策を採用せず業績に応じて配当額を変動させる場合には特に、

基準日を会計情報が表に出た後の時期に設定する等の形で予測可能性を高めることが望ま

しいといえるが1375、根本的には、配当額の確定→基準日の到来→配当支払い、という時系

列の制度にするべきである1376。 

 転じて、これらの配当に関する現行法の諸要素は、安定配当が実現しない可能性がある

場合に、新株予約権の行使に影響を与えると考えられる。たとえば、新株予約権の権利行

使期間が配当基準日をまたぐ場合には、配当に関する決議で大きな影響力を持つ大株主と

それ以外の零細株主では配当有無や配当額に関する予想の精度に大きな違いがあり1377、ま

た、中間配当についてその有無や金額について現職経営陣（内部者足り得る者）とそれ以

外の者では判断の正確性に差が出る。 

 

第５目 税制の影響 

 第 2 章で言及した通り、アメリカの税制の下で、権利行使時期と情報開示時期の調整に

より、株価が低い段階でストック・オプションを行使する（その後で未公表情報を開示する）

ことが目指されていることを示唆する研究が蓄積している。日本の制度の下では、税制非

適格ストック・オプションとなる新株予約権について、同様の戦略が意味を持つと考えら

れる1378。これもアメリカン型コール・オプションの満期前行使の一例として捉えられるも

のであるが、株価上昇情報を知っており、当該情報が開示された場合に株価が上昇するで

あろうことを知っているがために、また、税制上の利益があるために、満期前行使が行わ

れることになるのである。以下では、日本法における新株予約権税制を確認する。 

 税制適格ストック・オプションたる新株予約権の場合、その付与時にも権利行使時にも

課税されず（措法 29 条の 2 第 1 項、措令 19 条の 3 第 1 項）、権利行使により取得した株

式を売却した段階で、権利行使価額と売却時の株式価値の差額が、譲渡所得として申告分

 

361頁。事前予告の有無については、同・229-230頁。 

 なお、中間配当として行う場合は取締役会の任意であるが、期末配当や臨時配当として

行う場合については、結局は株主総会決議による承認が必要なので、経営陣にできるのは

総会への議案提示に留まる点に注意が必要である。 
1375 森本滋「株主総会制度の改正と公開会社における株主総会の運営」法学論叢 148巻

3=4号 103-147頁（2000）118頁注 26参照。 
1376 浜田道代「新会社法の下における基準日の運用問題（上・下）―従来の慣行は合理的

か―」旬刊商事法務 1772号 4-17頁（2006）、同 1773号 13-25頁（2006）参照。 
1377 保有している他社株の売却により権利行使の資金を賄う者にとっては、当該他社株に

ついての配当基準日が、ライツ・オファリング実施会社と同じであるならば、どちらの会

社の株式について配当を受領する権利を得るか、選択を迫られることにもなる。 
1378 税負担軽減を目指す行使戦略は、税法側からの検討も要請されるところであり、税制

とコーポレート・ガバナンスの関係という視点からも興味深い論点であるが、本稿では立

ち入らず、今後の課題とする。さしあたっては、たとえば、中里実「企業のアグレッシブ

な租税回避と会社法―Tax complianceの視点からの研究ノート」法学新報 123巻 11・12

号 219-244頁（2017）、吉村政穂「『税の透明性』は企業に何を求めるのか？―税務戦略に

対する市場の評価」民商法雑誌 153巻 5号 18-37頁（2017）33-35頁など参照。 
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離課税の対象となる（措法 37 条の 10 第 1 項、同 29 条の 2 第 8 項、措令 19 条の 3 第 12

項、所令 109 条 1 項 1 号、同 2 号）。権利行使時の株式価値は参照されないため、権利行

使価額が高い方が課税対象が小さくなるが、当然ながら、売却価格を一定とすれば権利行

使価額が高いことで売却益も縮小する。申告分離課税の税率は、売却益たる譲渡所得の金

額に関係なく一定なので1379、株価上昇情報を利用した税負担の軽減はできないと考えられ

る。 

 これに対し、税制非適格ストック・オプションたる新株予約権1380の場合、その付与時に

は課税されないが、権利行使時に、当該時点の株式価値から、権利行使価額にストック・

オプションの対価を加えた金額を除した金額が、何らかの所得類型1381に含まれるものとし

て総合課税の対象となり（所令 84 条）、さらに、株式売却時において、権利行使時の株式
．．．．．．．．

価値
．．

と売却時の株式価値の差額が申告分離課税の対象となる（措法 37 条の 10 第 1 項）。こ

のとき、所得税1382の課税方式としての「総合課税」と「分離課税（申告分離課税、または

特定口座内保管上場株式等を譲渡する場合の実質的な源泉分離課税1383）」の兼ね合いで、

株価が低い段階で権利行使し、総合課税の対象となる金額よりも分離課税の対象となる金

額を大きくする方が有利な場合があり得る（総合課税される金額によっては分離課税の方

が不利となり得る）と考えられる1384。この場合は、アメリカにおける議論と同様に、株価

 
1379 本稿執筆段階において、上場株式の場合、所得税として譲渡所得の 15％、住民税とし

て譲渡所得の 5％、復興特別所得税として所得税額の
．．．．．

2.1％が課される。国税庁による解説

では、復興特別所得税の基礎となる所得税額は、「申告書 B第一表」における「再差引所

得税額（基準所得税額）」とされている。国税庁「平成 25年分株式等の譲渡所得等の申告

のしかた（記載例）」＜

http://www.nta.go.jp/tetsuzuki/shinkoku/shotoku/tebiki2013/kisairei/kabushiki/pdf/01.p

df＞61頁。 

 つまり、所得税と住民税は分離された株式取引に基づく所得に対してのみ課されるのに

対し、復興特別所得税は当該所得を除いた所得一般を基礎として算出されるということで

あり、最終的な税率は 20％＋αということになろうか。権利行使益以上の税負担が生じる

可能性があり、新株予約権それ自体としてはイン・ザ・マネーでも権利行使されない事態

が生じ得る、ということになりそうである。 
1380 具体的には、株主総会または取締役会の決定（会社 238条 2項、同 239条 1項、同

240条 1項参照）に基づく新株予約権であって、譲渡制限その他特別の条件が付されてい

るものである。 
1381 この点が問題となった最判平成 17・1・25民集 59巻 1号 64頁では、当該事案におけ

る事実関係の下で、給与所得に分類された。しかし、個別具体的な事情によっては、他の

所得類型に該当すると判断される可能性は残っている。 
1382 所得税は累進課税で、税率は 5％、10％、20％、23％、33％、40％、45％の 7段階で

ある。なお、所得区分により所得金額計算時の控除が異なる。 
1383 所得税および復興特別所得税として 15.315％、住民税として 5％が課されるので、両

者を合計した税率は 20.315％となる。なお、上記 15.315％の小数部分は、15％の 2.1％

（復興特別所得税の税率）である。同じ上場会社株式を取引するならば、特定口座制度を

利用すると復興特別所得税が分離課税される所得のみを基礎として算出されるので、利用

しない場合に比してその負担が軽減される可能性が高い。 
1384 一般論としては、総合課税となる給与所得として扱われるよりも、分離課税かつ一律
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が低い段階における権利行使が目指されるであろう。 

 ストック・オプションではない新株予約権（所得税法施行令 84 条の対象とならない新株

予約権）の課税関係は、富の移転が生じるか否かが分岐点となるようである。まず、①新

株予約権が時価で発行された場合、または新株予約権無償割当（ライツ・オファリング）と

して発行された場合のように既存株主の間で富の移転が生じない形で発行された場合、新

株予約権を得るために払い込んだ金額およびそのための附随費用の合計額が新株予約権の

取得価額となる（所税令 109 条 1 項 1 号）1385。そして、権利行使時には株式を得ることに

なるが、その株式の取得価額は、新株予約権の取得価額・権利行使の為に払い込んだ金

額・附随費用の合計額となるが、課税は行われない1386。権利行使により得た株式を売却し

た場合には、売却価額と株式の取得価額の差（譲渡益）が株式等に係る譲渡所得等として

申告分離課税としての課税対象になる。②新株予約権が有利発行され、発行時点において

株主からその新株予約権を引き受けた者へ富の移転が生じている場合は、新株予約権の時

価と取得価額の差額について所得税が課税されるようであるが、権利行使以降の課税関係

については①と同様のようである。よって、①と②のいずれも、税制適格ストック・オプ

ションに該当する新株予約権と同様に、株価上昇情報に基づく税負担軽減はできないと考

えられる。 

 なお、以上の観点からは、アウト・オブ・ザ・マネーで権利行使された場合の課税関係

が一体どうなるのか、興味深いところである。一時所得ないし雑所得の計算において、権

利行使価額が権利行使時の時価を上回っている金額を減算できるのか、また、減算できな

いにしても、権利行使時の時価と譲渡時の時価の差額のすべてが譲渡所得として申告分離

課税の対象になるのか否か（総合課税を免れることができるならば、イン・ザ・マネーで行

使するよりも得になる）、という点が判然としない。仮に減算できるならば、未公表情報を

用いることで、税制適格ストック・オプションよりも税制非適格ストック・オプションの

方が税負担の面で有利になり得るのではないか。また、課税当局は権利行使益を（納税者

側から見て）不利な所得区分として位置付けることを志向してきた面がないとはいえない

と解するが、これが裏目に出る1387可能性があるともいえる1388。 

 

 

課税の譲渡所得として扱われる方が有利になると考えることができる。荒井邦彦＝大村健

編著『新株予約権・種類株式の実務：法務・会計・税務・登記〔第 2次改訂版〕』（第一法

規、2013）285頁。 
1385 東京弁護士会編著『法律家のための税法［会社法編］〔新訂第七版〕』（第一法規、2018）

149頁。 
1386 東京弁護士会編著・前掲注（1385）150頁。 
1387 納税者にとって不利な所得区分において、所得の額を減じることが可能になるためで

ある。 
1388 現行の内部者取引規制の下で権利行使に伴う利益を最大化することを目指す行為であ

る以上、租税回避行為として認定することも難しいのではないか。 
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第６目 新株予約権者と発行体の関係 

 新株予約権の行使による（自己株式処分を介した）株式取得を「取引」と捉えるならば

1389、新株予約権の行使による新株発行は、当事者の一方が発行体自身である市場外取引と

位置付けるほかないであろう。この枠組みにおいて、便宜上、未公表情報が 1 個のみ存在

する状況について考えてみると、新株予約権者側における情報の覚知と、発行体側におけ

る情報の覚知の関係については、両者とも覚知、前者のみ覚知、後者のみ覚知、両者とも

不覚知の 4 通りある。第 2 章で結論付けた通り、両者とも不覚知ならば内部者取引規制を

及ぼす余地はないので、それ以外の 3つについて取り上げる。 

 最初に、両者とも覚知している場合、市場外取引としての定位からしてクロクロ取引で

あるから、新株予約権者と発行体の間の取引としては制裁する必要がない。もっとも、情

報を覚知している新株予約権者の権利行使戦略が、情報を持たない新株予約権者と相違す

るので、完全に規制の適用を排することが認められるか否かは自明でない。 

 次に、新株予約権者のみが情報を覚知している場合については、単純に考えれば内部者

取引として制裁され得る取引である。もっとも、発行体側はオプションの売主であり、オ

プション料を受け取っていることからして、オプション発行時には自分と相手方の双方が

覚知していなかった情報である限り、危険の引き受けの範囲内として位置付けることが可

能であるため、制裁対象外としてよいと考えられる。新株予約権が有利発行であった場合

も、株主総会決議による承認が適法に得られている限りは、原則として制裁対象外として

よい。 

 最後に、会社側のみが未公表情報を把握している場合に関して、新株予約権を新株予約

権者からみてパターン 9～12 に該当するものとして、また、発行体側からみてパターン

13～16 に該当するものとして位置付ける限り、新株予約権の発行後に会社側が情報を覚知

したとしても、不実施基準が採用されている限り発行体側が取引を実施することに問題は

ない（利用不実施基準にすると取引実施という情報が意味を持ち得ることから、新株予約権に

関して適用除外規定を設ける形で対処するべきである）。仮に、この種の場合に新株予約権の

行使に対応した新株発行ないし自己株式処分ができないことになると、発行体側は新株予

約権者に対して未公表情報を伝達せざるを得なくなる。 

 なお、取得条項付新株予約権（付社債）の場合、コール・オプションの買い手と看做し

得るのはその所持者（および取得条項の内容次第では発行体自身）のみであるから、前段落

までの考察からすれば、問題は、取得条項付新株予約権付社債権者との間でオプション料

により適切に利害が調整されているか否か、という点に帰着するようにも見える。しかし、

同一クラスの新株予約権者が複数存在する場合に、未公表情報を知る者と、知らない者の

間の不均衡も考慮すると、行使戦略の差異により投資成果が相違し得ることから、その不

 
1389 二段階構成と一段階構成のいずれであっても、本章第 2節で述べた私見からは、発行

体内部における株式誕生と、その新株予約権者への移転を観念することができるため、

「取引」を措定することは可能である。 
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平等を許容することの是非が問われる必要がある。他方、内部者による行使の有無に関す

る意思決定が外部から観察される場合には、その決定内容に関する情報が、他の投資家の

意思決定に影響を及ぼす点も看過されてはならない。 

 

第４款 未公表情報の存在可能性と新株予約権の行使戦略 

第１目 はじめに 

 本款では、未公表情報が存在する可能性
．．．．．．．

が、新株予約権の行使に与える影響について検

討する。とりわけ、未公表情報の覚知力と覚知有無に関する投資家間の格差が投資成果に

直結し得る場面として、ライツ・オファリングに相当する制度、すなわち新株予約権無償

割当および株主割当増資に重点を置く。 

 既に、支配株主のように情報収集能力が高い株主と、経営に深く関わっているわけでは

なく情報収集能力が低い株主が存在する会社では、前者が後者を搾取する手段としてライ

ツ・オファリングや株主割当増資を利用し得ることが指摘されている1390。まず次目におい

て、本稿でここまで言及してきた内容・表現を踏まえつつ、その議論の骨格を整理する。 

 その上で、第 3 目において、情報覚知力が高い者が、自身が未公表情報を覚知してない

という事実を投資判断に利用できることを示し、上記の場面においては、情報覚知力が高

い者の権利行使・権利不行使のいずれか片方を禁じる、という形では問題が解決しない

（つまり、新株予約権者の新株予約権行使に対して内部者取引規制を課すことによっては対応

できない）ことを示し、代替的に、未公表情報が存在する会社に対して発行取引の実施を

禁じるという前節で提示した制度設計であれば、一定程度は対処が可能であることを確認

する。 

 最後に、第 4 目において、上述した既存の議論において提示されている制度論と、本稿

がここまで展開してきた内部者取引規制に関する知見を踏まえ、ライツ・オファリングに

おける情報の非対称性に起因する問題への対処法を探る。 

 

第２目 ライツ・オファリングと株主間における情報の非対称性 

 ライツ・オファリングを実施する企業の企業価値について、当該企業の支配株主と少数

株主の間に情報の非対称性が存在する場合の影響に関する先行研究は、本稿の主題との関

係において必要な範囲のみ抽出すると、以下のように整理できる1391。 

 従来、ライツ・オファリングのようにすべての既存株主がその持株比率に比例した数の

新株を引き受ける権利を与えられる形態の新株発行では、株主は自身に帰属した権利を行

 
1390 See Jesse M. Fried & Holger Spamann, Cheap-Stock Tunneling around Preemptive 
Rights, 137 J. FIN. ECON. 353 (2020). 
1391 以下で参照する Fried & Spamann, supra note 1390では、新株発行により調達され

た資金を、支配株主が私的流用する能力の存否も取り上げられている。もっとも、当該要

素は内部者取引規制との関係では言及する必要がないと思われることから（私的流用され

る予定であることを未公表情報に含める余地はないではないが）、本稿では取り扱わない。 
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使すれば希薄化による損害を被ることはないため、その種の新株発行形態は既存株主の保

護に厚い資金調達手法であると説かれてきた。しかし、ある株式会社に、支配株主のよう

に会社に関する情報を獲得しやすく相対的に情報優位にある株主と、そのような地位にな

く相対的に情報劣位にある株主が存在するとき、後者はライツ・オファリングの実施を介

して以下のようにして前者を搾取し得る。 

 ライツ・オファリング等においては通例、元々の株式価値からディスカウントされた価

格が引受価額として設定される。しかし、会社に未だ明らかにされていないネガティブな

情報が存在する1392可能性があるとき、その種の情報を加味しない株式価値からディスカウ

ントした引受価額が設定されたとしても、実際にその種の情報が存在すれば当該価額によ

る新株発行が不利発行となる事態が生じ得る。つまり、引受価額を当該会社の株式価値1393

と比較した場合において、①前者が後者を上回っており、新株を引き受けると定型的に損

害を被る場合1394、②後者が前者を上回っており、新株を引き受けないと損害を被る場合

1395、および③前者と後者が等しく、新株を引き受けるか否かに拘わらず利益も損害も出な

い場合、という 3 つがあり得る。①において権利を行使せず、また、②において権利を行

使するという意思決定を行えば損害を免れられる1396一方、①において権利を行使し、また、

②において権利を行使しなければ損害を被る1397。情報劣位にあり①乃至③のいずれである

か把握できない株主は、ネガティブな情報の存否と影響に関して確率的な判断を下して権

利行使の有無を決定せざるを得ない。これに対し、情報優位にある支配株主による権利行

使の有無に関する意思決定も同じく確率的なものであるが、その支配株主としての地位に

より①乃至③のいずれであるか正しく識別できる可能性は少数株主のそれに比して高く、

したがって権利を行使するべきか否か適切に判断できる可能性が高い1398。そして、①にお

いて支配株主は権利を行使しないが少数株主は権利を行使し、あるいは②において支配株

主は権利を行使するが少数株主は権利を行使しないという事態が発生し得ることになり、

 
1392 本稿の定義における「株価下落情報」のように、開示義務の対象とはなっていない情

報が開示されていない場合と、開示義務が発生しているにも拘わらず隠匿されている場合

がある。 
1393 新株引受に際して会社に出資された財の価値を反映した、有利発行または不利発行の

結果を反映した値である。 
1394 新株を引き受けた者にとっては不利発行となる状況のため、自身が引き受けたにも拘

わらず他の株主が引き受けなかった場合、自身から引き受けなかった者へ富の移転が発生

する。 
1395 新株を引き受けた者にとっては有利発行となる状況のため、自身が引き受けていない

にも拘わらず他の株主が引き受けた場合、自身から引き受けた者へ富の移転が発生する。 
1396 情報劣位な株主が複数存在し、①において権利を行使し、②において権利を行使しな

かった者が存在する場合、当該者から富の移転を受けることができるので、利益を得る可

能性もある。 
1397 ①では自身が不利発行を受けることになり、②では支配株主が有利発行を受ける。 
1398 支配株主の覚知力が 1である（未公表情報が存在すれば 100％の確率で覚知できる）

ならば、確実に正しく判断できる。 
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実際に発生すれば少数株主から支配株主へ富の移転が生じる。つまり、情報優位にある支

配株主はライツ・オファリングの実施により1399情報劣位な株主を経済的に搾取し得る1400。 

 また、上場会社がライツ・オファリングを実施する場合について、開示規制が非上場会

社よりも厳しくなるものの、実証研究の中には上記の枠組みと整合的な結果が得られてい

るものがある1401。 

 このような問題への対応策としては、支配株主に当該者が権利を行使するか否か、少数

株主による権利を行使するか否かに関する意思決定の前に開示させる（支配株主等が権利

を行使するという意思を示していたが実際には行使しなかった場合はライツ・オファリングに

よる増資全体を無効とし、また、権利を行使しないという意思を示していたが実際には行使し

た場合は当該者の権利行使のみを無効とする）、あるいは、ライツ・オファリングの実施有

無を少数派株主による多数決（若しくは、支配株主の議決権比率が閾値に達していない場合

は、単純過半数または特別過半数による株主総会決議）により決定させる、といったものが

考えられる1402。 

 以上が先行研究による知見の概要であり、次目では、上記内容を内部者取引規制の文脈

に活用し、新株予約権の行使に対して内部者取引規制を適用するべきか否か検討する。 

 

第３目 ライツ・オファリングにおける情報の非対称性と内部者取引規制 

 ある会社に未公表情報が存在し得る場合、一般論としては、当該会社が発行した新株予

約権の所持人は権利行使価額と未公表情報の影響1403も踏まえた株式の真の価値を比較し、

権利行使の有無を決定する1404。前目で紹介した先行研究が提示する知見の要点は、ライ

ツ・オファリングの実施を決定した者が権利行使するか否かに関する情報を入手できるな

らば、取引推奨を受けた場合における事後確率への修正のように当該情報を活用し、当該

者の行使有無を模倣すれば損害を被ることはない、という理解を根幹としている。 

 しかし、第 2 章第 5 節で、変則的な保有実施基準の下では、内部者取引規制の名宛人に

 
1399 情報劣位な株主が 1人のみであれば、ライツ・オファリングを複数回実施すれば、い

ずれ当該者は自身に不利な意思決定を行う。また、情報劣位な株主が複数存在するならば、

1回のみのライツ・オファリングにおいても自身に不利な意思決定を確率的に採用してし

まう者が確率的に発生する。 
1400 Fried & Spamann, supra note 1390, at 356-57, 358-60. 
1401 Fried & Spamann, supra note 1390, at 363. 
1402 Fried & Spamann, supra note 1390, at 364. 
1403 株価上昇情報と株価下落情報の影響度が非対称であり、どちらかが優勢な場合は影響

がある。他方、影響がない場合として、未公表情報が存在しないケースと、存在するが株

価上昇情報の影響と株価下落情報の影響が拮抗しているケースがある。 
1404 内部者取引規制が存在せず、あるいは存在するがその名宛人ではない者は、権利行使

により取得した株式を即座に市場で売却するという選択肢がある。このため、そのような

者にとっては、本文記載の意思決定は変容し、権利行使価額、市場株価、および自身の権

利行使後・売却実施前に株価が大幅に変動して売却益を得られない状況になる可能性等を

考慮することになる。 
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よる取引実施という事実が外部から観察された場合、規制が非対称性を有するが故に株価

形成に影響が生じることを確認したところ、ライツ・オファリングにおける権利行使有無

に関する情報は、権利行使の有無を観察される者における株価下落情報の影響度に関する

情報として機能するために、情報の片面的遮断に類する効果が発揮されてしまい、覚知力

が低い少数派の株主を保護する手段として上手く機能しないと思われる。 

 例として、未公表情報が存在しない場合の株式価値が 100 であり、発行済株式総数 100

株（自己株式なし）という会社において、権利行使価額 90 で権利行使により 1 株を得ら

れる新株予約権が既存株式 1 株あたり 1 個付与される、という新株予約権無償割当が実施

される場面について考える（調達された資金は企業価値を変化させないものとする）。当該会

社に存在し得る未公表情報は、株価上昇情報の平均影響度 20 で累積個数 0 個の確率が

50％、1 個の確率と 2 個の確率がそれぞれ 25％（全体では期待値ベースでプラス 15）、株価

下落情報も平均影響度 20 で累積個数 0 個の確率が 50％、1 個の確率と 2 個の確率がそれ

ぞれ 25％（全体では期待値ベースでマイナス 15）とする1405。また、当該会社の株主構成は、

30 株を保有しており未公表情報の覚知力が 1 である支配株主兼代表取締役 1 人と、1 株を

保有しており覚知力が 0である少数株主 70人の合計 71名であるとする。 

 未公表情報が存在しない場合、すべての新株予約権が行使されれば、会社は元々の企業

価値 10,000に加えて 9,000を調達し、発行済株式総数は 200株になるので、1株当たり価

値は 95 になる。他方、仮に株価下落情報の方が優勢であるならば、未公表情報全体では

マイナス 20 またはマイナス 40 であり、少数株主の権利行使の有無に拘わらず、権利行使

した支配株主は損害を被るので、権利行使する意向を支配株主が表明した場合、当該事実

を観察した少数株主は、株価下落情報が優勢である累積個数の事前確率1406を事後確率に修

正して 0％と評価し、それ以外の累積個数の確率についてもベイズ更新を行い1407、未公表

情報を加味した株式価値を約 112.7 へ上方修正する1408。そして当該株式価値を基礎として

新株予約権が行使された後の株式価値が算出され、すべての新株予約権が行使されたと仮

定すれば計算結果は約 101.4になる1409。 

 
1405 未公表情報全体の累積個数は、結合分布により、①未公表情報 0 個が 25％である他は、

②株価上昇情報 1個・株価下落情報 0個が 12.5％、③株価上昇情報 2個・株価下落情報 0

個が 12.5％、④株価上昇情報 0個・株価下落情報 1個が 12.5％、⑤株価上昇情報 1個・

株価下落情報 1個が 6.25％、⑥株価上昇情報 2個・株価下落情報 1個が 6.25％、⑦株価

上昇情報 0個・株価下落情報 2個が 12.5％、⑧株価上昇情報 1個・株価下落情報 2個が

6.25％、および⑨株価上昇情報 2個・株価下落情報 2個が 6.25％となる。 
1406 ④、⑦、⑧がこれに該当し、その事前確率は 31.25％である。 
1407 ①が 4/11（≒36.4％）、②・③が 2/11（≒18.2％）、⑤・⑥・⑨が 1/11（≒9.1％）とな

る。 
1408 株価上昇情報が 1個分優勢の②または⑥である確率が 3/11、2個分優勢の③である確

率 2/11、トントンの①または⑤または⑨である確率が 6/11 なので、未公表情報全体では、

プラス 140/11（≒12.7）となるので、ライツ・オファリング実施前の株式価値の評価値は

100から 1240/11（≒112.7）へ上方修正される。 
1409 元々の企業価値が 112.7×100=11,270であり、ライツ・オファリングにより 90×
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 もっとも、覚知力が 1 である支配株主兼代表取締役は、実際に株価上昇情報が累積して

いるか否か把握でき、その累積個数が 0 個である場合、上記株式価値は企業価値を過大評

価したものであるから株式を売却すれば取引相手方を搾取できる。たとえば、株価下落情

報の影響が 1 個分優勢であり、ライツ・オファリング実施前における真の株式価値が 80

である（企業価値は 8,000 である）場合において、ライツ・オファリングですべての権利が

行使されれば企業価値は 17,000 であるから株式価値は 85 になる。そして、支配株主兼代

表取締役が自身に帰属した新株予約権を行使すれば 2,700 を出捐して 30 株を得るところ、

当該株式全体の価値は 2,800 であるから、株価上昇情報の累積個数が
．．．．．．．．．．．．

0
．
個であることが株
．．．．．．．．

価に反映される前に売却できれば
．．．．．．．．．．．．．．．

、一連の行為を通じて 100の利益を得る。 

 これは企業価値を過大評価した株価が形成されることに起因する富の移転であるから、

ライツ・オファリングの実施という事実を観察した市場は、上記のような少数株主搾取の

可能性を反映して、株価下落情報の存在可能性が排除されたことに伴う未公表情報の影響

度修正に際して、株価上昇情報の存在可能性による株式価値の上方修正を十分に行わなく

なると考えられる。 

 以上の数値例は、少数株主は単に支配株主の権利行使の有無を模倣するだけでは、自身

の経済的利益を守ることができない場合があること、および覚知力が高くライツ・オファ

リングの実施を決定した者による権利行使が外部に明らかになると、株価形成に支障を来

たし得ることを示しているといえよう。よって、ライツ・オファリングにおける権利行使

有無にかかる意思決定は、本稿第 2 章で得られた知見からすれば、内部者取引規制が適用

されてしかるべき場面足り得る。もっとも、株価下落情報が優勢であり権利行使価額が高

すぎることを知っている者の権利不行使が上記戦略の中核部分の半分を構成するので、保

有実施基準に基づき未公表情報を覚知している者の権利行使を禁じるのみでは上記の問題

には十分に対処できていない。まず、情報優位にあり権利行使するべきではないと知って

いる者が行使せずとも、情報劣位にある者が行使してしまえば富の移転が生じる。また、

株価下落情報が存在しない場合は真の株式価値からディスカウントされた権利行使価額の

ライツ・オファリングにおいて権利行使するべきであり、権利行使するべきである場合に

情報優位にある者が権利を行使する一方で、情報劣位にある者が株価下落情報の存在可能

性を考慮して権利を行使しなければ、やはり富の移転が生じるので、保有不実施基準に基

づき権利行使を義務付けてもやはり問題は完全には解決していない。そして、情報の非対

称性を源泉とする少数株主搾取の機会は非上場会社においても生じ得る。 

 以上を踏まえれば、新株予約権の権利行使における未公表情報の影響は、会社法におい

ても対応するべき事項であると考えられる。会社法の責任制度において、不利発行となる

権利行使価額であることを隠してライツ・オファリングを実施したとき、会社役員がその

実行の決定者であれば対第三者責任（会社 429 条 2 項）が課され得る。しかし、調達され

 

100=9,000が調達されるのでその実施後の企業価値は 20,270となり、これを発行済株式

総数 200で除す。 
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た資金が企業価値を増大させる場合は当該責任が発生しないというのが前節の検討結果で

あった1410。また、根本的には、権利行使価額が有利発行になる水準にあり権利行使するべ

き場面にも拘わらず情報劣位にある株主が権利を行使しなかったことで生じた損害につい

ては、対第三者責任は問い難いと思われる。 

 

第５款 新株予約権の行使に対する内部者取引規制の在り方 

 本款では、前款までの内容を踏まえ、新株予約権の行使に対する内部者取引規制の在り

方について検討する。 

 まず、第 2 款で提示した通り、日本の税法上も、なるべく株価が低い時点を狙って新株

予約権を行使した方が経済的にプラスになる場面が存在する。株価上昇情報および株価下

落情報を覚知している者は、覚知していない者に比して株価が低い時点を狙うことが相対

的に容易であり（株価上昇情報の公表前に権利を行使し、あるいは株価下落情報の公表後まで

権利を行使しない）、したがって覚知力が相対的に高い者はこの優位性を獲得できると考え

られる。 

 また、第 3 款で示した通り、アメリカン型オプションである新株予約権については、新

株予約権の原資産たる株式に対する剰余金配当が実施される場合、配当に関する情報は、

満期前行使に関する戦略に影響を与える。特に日本では剰余金配当の基準日が過ぎてから

具体的な配当内容が確定される、という時系列になっていることから、増配や減配に関す

る未公表情報を基準日前に覚知しているか否かは、行使戦略に大きな差異をもたらし得る。

他方、オプションの場合の 1 つの特殊な要素として、権利行使を規制対象にするとイン・

ザ・マネー権利不行使が発生する可能性が高まる、という弊害がある。これが外部から観

察された場合に、当該者が未公表情報を覚知されている可能性が高いと判断されるであろ

うから、規制の存在により新たな情報伝播が生じ得る。これは本稿の見地からは望ましく

ない事態であるが、規制対象外とした場合においてもアウト・オブ・ザ・マネー権利行使

が発生し得ることになるという点が肝要である。これが実際に生じ、それが外部から観察

された場合、観察した者は、オプションがコールであるかプットであるかにより、その種

の行使を行った者が覚知しているであろう情報が株価上昇情報と株価下落情報のいずれで

あるか、絞り込める1411。他方、内部者取引規制を適用する場合に生じ得るイン・ザ・マネ

 
1410 なお、元々の株式価値を上回る権利行使価額であったとしても、調達された資金が企

業価値を減少させないならば、すべての株主が権利を行使するとき、権利を行使した者に

は当該引受価額に起因する損害（不利発行による富の移転）は発生しない（機会費用や手

数料等は別途発生し得る）。 
1411 市場で直接売買して株式を入手または放出することが禁じられる場合に、オプション

としてはアウト・オブ・ザ・マネーであったとしても、未公表情報を勘案すればなお行使

する方が利益になるために、アウト・オブ・ザ・マネー権利行使が生じる。このことから

すれば、コール・オプションでそれが発生したならば行使者は株価上昇情報を覚知してお

り、また、プット・オプションで発生したならば株価下落情報が覚知されている可能性が

高いと判断できる。 
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ー権利不行使では、保有実施基準が貫徹されている限り、未公表情報が覚知されているこ

とは推認できるものの、その種別はわからないという差異がある。これを踏まえれば、全

体としては、オプションの権利行使も規制対象とする（アウト・オブ・ザ・マネー権利行使

を封じることを優先する）方が望ましいといえよう。 

 さらに、第 4 款で参照した先行研究が示す通り、ライツ・オファリングとして新株予約

権が付与された場合、株価下落情報が存在する可能性があることで、現下の株式価値を下

回る権利行使価額であったとしても覚知力が低い新株予約権者は権利行使を控えることが

合理的足り得ることから、覚知力が高く、自身が株価下落情報を覚知していないという事

実から株価下落情報の存在可能性を事後確率に修正する精度が高い支配株主にとって、ラ

イツ・オファリングは少数株主を搾取する手段となり得る。この戦略を封じるためには、

少数株主による権利行使の意思決定に先んじて、支配株主に権利行使の有無を開示させる

ことが 1 つの手段となり得る。もっとも、私見では、支配株主が行使するという事実が開

示されて知れ渡ると、権利行使自体については少数株主が支配株主を模倣できるものの、

当該情報は株価下落情報の影響度に関する情報となることから情報の片面的遮断に類する

効果が生じ、当該開示を確認した者における未公表情報の影響度評価の結果を変容させ得

る。そして、その結果として株価が変動した後の売買等において、覚知力の高低は差異を

もたらし得るので、支配株主の行使戦略を開示させるだけでは不十分である。 

 以上を踏まえれば、新株予約権の行使についても内部者取引規制を及ぼすことが望まし

いと解する。新株予約権を二段階形成権として位置付け、また、相対取引では売買契約締

結時点をもって保有実施基準と保有不実施基準の切替点とすることを提唱する本稿の立場

からは、一段階目の行使が完了した時点を切替点とすることが選択肢足り得るが、一段階

目としての「行使」の意思表示は到達主義に服するので、実際に到達しているか否か新株

予約権者からは判然としない部分がある。よって、一段階目の「行使」に関する意思表示

を外形化した時点といえる「行使」の意思表示の発信時点を切替点とするべきではなかろ

うか。 

 

第５節 取得条項の発動に対する規制の在り方 

第１款 はじめに 

 新株予約権に取得条項が付されている場合、当該条項の発動に裁量をはたらかせること

ができる者がいるとき、当該者からすれば取得条項は一段階オプションとなり得る1412。本

 
1412 取得する主体である発行体から見れば、取得条項付新株予約権を原資産とする一段階

コール・オプションである。 

 取得条項付新株予約権の所持人からすれば、無償取得ではない限り、取得条項付新株予

約権を権利行使のための支出対象財産とするコール・オプションである（取得対価が原資

産である）。このとき、対価が当該発行体の株式であれば、会社側が何ら行動をせずとも

会社法の規定により株主としての地位を得ることができるので一段階オプションであるが、

それ以外の財が取得対価である場合は会社側の不履行の可能性があるので、二段階オプシ



424 

 

節では、新株予約権に付された取得条項が発動し、その発行体により新株予約権が取得さ

れる場合における、内部者取引規制の在り方について検討する。 

 具体的には、主として取得条項付新株予約権を発行した株式会社側における、取得事由

発生に対する裁量の有無を検討し、取得条項が発動した場合の有価証券の移動について裁

量があるか否か、という点について考察する。取得事由の定め方は千差万別であるが、大

別すれば、①その所持人の意思、②発行体の意思、③確定期日の到来、および④上記 3 つ

以外の事由、という 4 つに大別できると考えられる。内部者取引規制との関係では、取得

有無について裁量が介在する、つまりオプション性が介在する①、②、および④の処遇が

問題となる。①と②については行使条件が付いていれば格別、そうでなければ単なるオプ

ションとして定位し、本章のここまでの結論に従い処理されれば足りる。問題は取得条項

に固有の④であり、いかなる場合に裁量の介在を肯定できるか明らかにされる必要がある。 

 そこで、取得事由が、会社の財務資料（貸借対照表や損益計算書）における何らかの項目

が一定の基準に合致することが取得事由とされている場合、および株価が一定の基準を満

たすことが取得事由とされている場合を対象に、裁量の有無を探り、内部者取引規制を適

用するべきか否か考察する。 

 また、対価を伴わず取得条項に基づき取得される場合に対して内部者取引規制を適用す

るべきか否か、無償取引一般を含めて考察する。 

 

第２款 取得条項の発動に対する発行体の影響力 

第１目 はじめに 

 紙媒体の新株予約権原簿に取得条項の詳細が記載されている場合、あるいは発行時に発

行開示資料が EDINET を通じて開示されている場合、現下の知る前契約・計画に関する

規定1413についての金融庁の解釈の下では、知る前計画に類するものとして法 166 条の適

 

ョンの一種ということになる（取得条項付新株予約権者の手許から新株予約権は無くなっ

ているので、当事者の片方は履行済であるが他方は債務不履行になっている）。 
1413 法 166条 6項 12号が、「上場会社等に係る第一項に規定する業務等に関する重要事実

を知る前に締結された当該上場会社等の特定有価証券等に係る売買等に関する契約の履行

又は上場会社等に係る同項に規定する業務等に関する重要事実を知る前に決定された当該

上場会社等の特定有価証券等に係る売買等の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（内閣府令

で定める場合に限る。）」と規定しているところ、現在まで内閣府令ではこれに関して何ら

規定が設けられていない。 

 上記文言からすれば、何も規定がない状態においては、知る前契約・計画の要件を満た

すものしか適用除外にならないと解するのが自然であると思われるが、金融庁は、何も規

定しない場合には特に制約が設けられておらず、解釈上、それらに準ずる特別の事情に基

づく売買等であると判断されれば適用除外になるとする解釈を採っている。 

 なお、上記文言については、「その他これに準ずる」となっており、「その他これらに準

ずる」ではないから、「準ずる」取り扱いの対象となるのは「その他」の直前に記載され

ている知る前計画のみである（知る前契約に準ずる場合は含まれない）ように見えるが、



425 

 

用除外になり得ると解する1414。 

 したがって、取引実施意思が外形化していると捉えれば、パターン 9～12 に属する行為

類型として、保有不実施基準に服するべきことになる。他方、取得条項が成就していない

という点を重視すれば、取得が実施されるか否かは確定していないから（取得事由が確定

日付の到来である場合は除く）、パターン 1～4に属するとも考えられる。 

 取引実施・不実施がその権利者の一存で決定される単純なオプションの場合については、

本章でこれまで取り上げてきた通りである。取得条項が関係する場合は、取得事由の発生

に対して取引当事者の裁量があるか否かである。本款では、会計学における研究成果を中

心に、株価を参照する取得条項が付された新株予約権を発行した会社が、開示の操作を通

じて、取得条項の発動に影響力を有し得る点を確認する。既に、第 2 章において情報開示

時期の操作について取り上げたが、情報開示の中身に対する操作可能性が問題となる。 

 もちろん、会計基準に違反する開示を行うと不実開示責任が発生する。しかし、会計学

の分野では、企業が会計基準から逸脱することなくその枠内で行使可能な裁量を利用して

いる可能性があると認識されており、実際にそのような裁量行使があるか、あるならばど

のような手法で行われておりどのような影響が生じているのか、という点が長らく研究さ

れている。 

 本款ではその会計学の知見を概観することで、取得条項が財務書類の何らかの指標を基

準にしている場合および株価が取得事由として参照されている場合について、取得条項の

発動有無が会社側の裁量とは無関係ではないことを示す。次目では、まず会計上の裁量一

般について概観し、裁量の源泉となる項目の中から特に「利益調整」と「会計保守主義」

を選び、それぞれ第 3 目と第 4 目で言及する。第 5 目では、第 4 目までの内容を踏まえ、

会計上の数値に対して会社の裁量性があることで、取得事由として会計指標が参照されて

いる場合、会社が取得条項の発動に影響を与え得ることを確認する。また、第 6 目におい

て、会社の財務書類の開示が株価に影響を与えることから、株価が取得事由として参照さ

れている場合についても、会社が取得事由の発生有無に対して影響力を有し得ることを示

す。 

 

第２目 会計上の裁量 

 会計上の裁量には多種多様なものがあるが、例としては、①ある会計処理が「一般に公

正妥当」なものであるか否かについての判断1415、②強制適用が予定されている会計基準に

 

知る前契約の方が範囲が広いので、解釈論上の影響はないと思われる。 
1414 コミットメント型ライツ・オファリングであれば、引受をコミットした者との間の知

る前契約とも位置付け得る。 
1415 裁量の範囲内との判断に基づき選択された手法が、事後的に裁量範囲から逸脱してい

ると判断された場合の責任追及制度は 1つの問題である。その種の判断を行った者等に結

果責任を課すことは一般論として望ましくなく、いわゆる経営判断原則と類似した枠組み

に基づき責任の有無が決せられるべきとの見解として、越智信仁「IFRSによる見積り拡
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つき選択的に先行適用できる場合の対応1416、③IFRS の任意適用の有無1417、④会計方針

の設定と変更、⑤許容される手法が複数ある場合の選択（減価償却など）、⑥会計保守主義

の採用有無、⑦発生可能性や公正価値測定における見積もり1418、⑧会計政策の変更にかか

る意思決定（変更する、あるいは変更しないという決定）1419、⑨当初計算において算出され

た数値を会計基準に違反しない形で裁量により変化させるか否かの決定などを挙げること

ができる。 

 また、業規制がかかる場合には、さらに裁量を働かせ得る事項が増える。銀行の場合、

自己資本比率規制との関係でその数値を悪化させないために追い貸しが行われるという指

摘が長らく存在するが、そもそも論としては、自発的に増資を行い、あるいは資産を売却

することで自己資本比率を一定程度は管理できる。さらに、信用リスク評価において内部

格付手法を用いるか否かに関する決定、および当該内部格付手法の構築にあたって、裁量

が反映されていると考えられる。 

 そして、積極的に上記のような裁量を活用しようという意図がある場合はもとより、作

成関与者の心理状態（センチメント）によって意図せず影響が出ると考え得ることにも留

 

大と経営者、監査人の責任・対応：重要性を増す裁量的判断過程への内部統制」金融研究

30巻 2号 145-170頁（2011）158-165頁。公正な会計慣行が何であるか、あるいは企業

会計原則への準拠の有無といった「狭い観点」からの判断にとどまらず、財務書類が「真

実の価値」を表しているか否かという点を重視し、行政庁の裁量を広く認めて課徴金制度

を活用することを説く見解として、滿井美江「金融商品取引法に基づく課徴金制度に関す

る一考察―不適切な会計処理事件を契機に―」正井章筰先生古稀祝賀『企業法の現代的課

題』513-534 頁（成文堂、2015）。会計基準と罪刑法定主義の関係については、たとえば、

弥永真生『会計基準と法』（中央経済社、2013）951-968頁参照。 
1416 減損会計の先行適用に関する研究として、辻正雄『会計基準と経営者行動―会計政策

の理論と実証分析―』（中央経済社、2015）199-254頁など。 
1417 これまで、IFRSを任意に適用することを公表すると、株式市場は好意的に反応する傾

向にあったとする分析として、平井七奈「IFRSの任意適用に伴う株式市場の反応と経営

指標への影響」経営経理研究 109号 69-85頁（2017）。 
1418 減損処理や、引当金の計上に関する判断は、これに属する。法律上、その適否は不実

記載の有無という形で問題となり得る。髙木弘明＝小西透「『会計上の見積り』に関する

諸論点―減損・引当金の会計処理を例として―」旬刊商事法務 2165号 43-50頁（2018）

参照。 

 また、いわゆるレベル 3公正価値の測定においては社内数値等の観察不能なデータが利

用されるため、裁量性が問題となる。たとえば、株価を媒介とした分析として、岡田慎太

郎「銀行業における『レベル 3公正価値』の価値関連性に関する考察」商学研究科紀要 82

号 109-128頁（2016）参照。 
1419 会計政策の変更により、変更しなかった場合に比して財務諸表の数値が変動すること

が裁量に該当するか否かが問題となる。さらに、会計上の変更の有無に関する意思決定と、

財務諸表利用者が変更の有無について期待していた内容が一致していたか否かにより株価

の変動幅に差が出るならば（中野雅史「会計上の変更と監査報告の財務諸表利用者への影

響に関する実験」経理知識 93号 17-29頁（2014）参照）、それを予想して会計政策を変更

するか否か判断した場合の裁量性も問題となる。 
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意が必要である1420。 

 以下では、上記の諸要素の中から、会計学においても盛んに研究がなされている⑨およ

び⑥について詳述する。 

 

第３目 利益調整 

 会計上の裁量が介在する場面として、会社の利益に関する数値がその研究対象となるこ

とが多い。経営者が、その勤務先たる会社が財務書類において報告する利益（報告利益）

を、一般に認められた会計基準の範囲内で何らかの目的の下に調整する行為は、「利益調

整（earnings management）」と呼ばれる1421。 

 利益調整が行われる目的、より端的には経営者の動機については、会社が締結している

契約に起因するものと、それ以外のものに大別される1422。 

 前者に含まれるものとしては、①経営者報酬、②会社による借入契約、および③パブリ

ックセクターとの関係といったものがある。①について、いわゆるインセンティブ報酬と

して経営者報酬を会社の「業績」に連動させる場合に、その「業績」の測定尺度として会

計数値が影響を持つことから、経営者にはこれを自分にとって都合の良いように調整する

動機がある1423。通常は利益数値を増大させることに経営者の利益が存するが1424、たとえ

ば、経営者の交代があった直後であれば、損失をなるべく前任者のせいにして自分の努力

による経営改善効果を大きく見せるために、利益数値を低下させる要素を先にまとめて出

してしまう、という利益減少型の利益調整もあり得ることになる（このような目的による利

益減少型の利益調整は「ビッグバス」と呼ばれている）。②については、財務制限条項（コベ

ナンツ）との関係が大きな意味を持つ。一般に財務制限条項と呼ばれるものには、その名

称そのままに債務者会社の財務政策に一定の制約を課すものと、債務者会社の財務書類等

における一定の項目が閾値に抵触することで債務者の期限の利益が喪失されるといった効

果が生じるものがある1425。財務制限条項を設定している債権者側としては、債務者（の経

営陣）が経営努力をしっかり行い、あるいは健全な財務政策を選択することを期待してい

るわけであるが、財務制限条項に抵触する事態を避けたいと考える債務者会社は、財務制

 
1420 たとえば、銀行の会計において、経営者のセンチメントが貸倒引当金の計上に影響を

与えているとの分析として、Paul Hribar et al., Does Managerial Sentiment Affect 

Accrual Estimates? Evidence from the Banking Industry, 63 J. ACCT. & ECON. 26 (2017). 
1421 首藤昭信「利益調整の動機と手法」伊藤邦雄＝桜井勝久責任編集『会計情報の有用性

（体系 現代会計学第 3巻）』251-293頁（中央経済社、2013）252頁。単に英語をカタカ

ナ化して「アーニングス・マネジメント」と呼ばれることもあるが、本稿では本文記載の

用語法を採る。 
1422 首藤・前掲注（1421）258-267頁参照。 
1423 首藤・前掲注（1421）258頁。 
1424 その経営者によって経営状態が良くなった、ということが示されているので、業績報

酬が大きくなる。 
1425 中村亮介＝河内山拓磨『財務制限条項の実態・影響・役割―債務契約における会計情

報の活用―』（中央経済社、2018）9頁。 
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限条項が会計ベースの指標を当該条項で参照している場合、利益調整を行うことで抵触を

免れる1426余地が生じることになる1427。③については、銀行業のように公的規制が課され

ている場合において、会計数値が規制で定められている何らかの要件（商業銀行であれば

自己資本比率規制など）に影響を与える場合に、これに抵触しないようにするために利益調

整を行うインセンティブを有し得る1428。なお、税負担を軽減するための戦略的な調整も、

この③に含め得る1429。 

 次に後者であるが、その大部分は株式市場との関係において、何らかの会計数値が株価

に影響を与える場合にその影響を生じさせ、あるいは発生を防ぐために利益調整を行う余

地があるという点に関係するものである。そこで考慮対象要素となるのは、当該会社の過

年度利益、アナリスト予想、経営者予想といったものが考えられる1430。このような動機か

ら実施され得る利益調整においては、利益の増大のみならず利益の減少が目指される場合

もあり得ることになり、あるいは年ごとの利益の変動を抑えるために利益を平準化するこ

とも目指され得る1431。 

 利益調整の具体的な手法は、「会計的利益調整」と「実体的利益調整」に大別されてい

る。前者は、会計手続選択の変更のように、発生主義会計に基づく会計上の見積もりや認

識のタイミングを利用した裁量行動であり、後者は、実際の経営活動を変更して利益を捻

出し、または削減する裁量行動である1432。 

 後者は会計上の行動に留まらないものである（したがって、本稿では基本的に考察対象と

しない）のに対し、前者では会計数値の調整が行われるだけであり経営実態には何も変わ

りがない1433。ある会計年度において会計的利益調整により利益が増減させられた場合、増

加であればそれは次期以降の会計年度において実現され得る利益の先取りであり、また、

減少させられた場合は当期において実現され得る利益の先送りとなる。したがって、ある

会計年度に利益を増大・減少
．．．．．

させる会計的利益調整が行われた場合、それよりも後の会計

年度において、当期の調整により実現した結果とは「反転」した利益の減少・増大
．．．．．

という

影響が出るといわれている1434（以下、これを「反転効果」と呼ぶ）。何らかの目的の下で会

 
1426 抵触を免れるというのは、少なくとも一時的に抵触しないようにすることができると

いうことであり、反転効果の出現等を含めた利益調整の限界により最終的には抵触してし

まう場合もあれば、一時的に免れた後に業績が回復して完全に免れられる可能性もある。 
1427 首藤・前掲注（1421）259頁。 
1428 首藤・前掲注（1421）260頁。 
1429 首藤・前掲注（1421）260頁。 
1430 首藤・前掲注（1421）263-267頁参照。 
1431 たとえば、ある会計年度において突発的に業績が良かった場合、それが次の会計年度

における利益のベンチマークとされてしまうと、経営者はその達成が非常に困難になると

いった側面もある。 
1432 首藤・前掲注（1421）272頁。 
1433 利益調整とは異なるが、ある会社が倒産間際である場合に、粉飾決算を行うか否かに

よって経営状態の悪さに違いは生じないことと対照できる。 
1434 浅野敬志＝古市峰子「企業のガバナンス構造と会計戦略および企業価値との関連性に
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計的利益調整を行う場合、当期に直接的に実現される変化による目的達成と、事後的に生

じる反転効果による目的達成という 2つの態様があることになる。 

 

第４目 会計保守主義 

 本目では、財務書類の数値と裁量性の有無に関連して、会計保守主義と呼ばれる概念と、

それに関する会計学の研究成果を取り上げる。 

 日本では企業会計原則の一般原則六が「企業の財政に不利な影響を及ぼす可能性がある

場合には、これに備えて適当に健全な会計処理をしなければならない」と規定しており、

これが一般に「保守主義の原則」と呼ばれている1435。もっとも、会計学の分野では、会計

保守主義の内容はより精緻化・細分化されて詳細な分析が展開されており、その定義とし

ては、企業経営・財務等にとって良い事柄（グッドニュース）と悪い事柄（バッドニュース）

で情報の反映速度に差があり、後者が迅速に反映される、とするもの1436が多い。また、し

ばしば、会計保守主義を、最初から損失可能性を認識して反映する「無条件保守主義

（unconditional conservatism）」と、何らかのイベントが発生したことを受けて損失可能

性を認識して反映する「条件付保守主義（conditional conservatism）」に区別する論考も多

い。 

 そして、会計学の定義における会計保守主義の是非につき、従来から両論あり議論が交

わされている1437。会計保守主義が採用された場合の効果としてはグッドニュースの情報確

度が上昇する一方でバッドニュースの情報確度が低下するというものが考えられるところ

1438、会計保守主義の否定派は、情報確度に差を設けることに合理性はなく財務書類の正確

性を毀損する点で会計保守主義は不当であると主張する。これに対し肯定派は、会計保守

主義が企業価値上昇に寄与すると説く。たとえば、債権の価値は債務者の業績上昇よりも

下降によって大きな影響を受けるので、債権者はバッドニュースを早く反映する会計保守

主義の採用を歓迎し、これが実現すると負債の資本コスト低下につながり、もって債務者

の企業価値向上に資するという1439。あるいは、経営者による投資決定を効率的なものにす

るとの主張1440もある。銀行については、健全性の重視や預金者保護という観点1441から、

 

ついて」金融研究 34巻 1号 35-97頁（2015）39頁注 10など。 
1435 上柳克郎＝鴻常夫＝竹内昭夫編集代表『新版注釈会社法（8）』（有斐閣、1987）153頁

〔西山忠範〕など。 
1436 Sudipta Basu, The Conservatism Principle and the Asymmetric Timeliness of 
Earnings, 24 J. ACCT. & ECON. 3, 4 (1997). 
1437 大日方・前掲注（1013）363-364頁。 
1438 西谷順平『保守主義のジレンマ：会計基礎概念の内部化』（中央経済社、2016）118-

121頁。迅速に反映されるバッドニュースは、正確性に疑義がある場合においても早く反

映されるのに対し、グッドニュースはその内容が確かであることが確認されてから反映さ

れるため、そのような差異が生じる。 
1439 See Jieying Zhang, The Contracting Benefits of Accounting Conservatism to 
Lenders and Borrowers, 45 J. ACCT.& ECON. 27 (2008). 
1440 See Juan Manuel García Lara, Beatriz García Osma & Fernando Penalva, 
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事業会社一般の場合よりは会計保守主義が是認される余地もあると思われ1442、企業価値評

価においてバブルに対して一定程度カウンターシクリカルになると考えられることも1443肯

定的評価につながり得るであろう。また、特に条件付保守主義についてプラスの効果を説

く論説の一群があり1444、それらによると、無条件保守主義ではイベント発生という情報を

伝達する効果が無いと考えられるところ、条件付保守主義では情報を伝達する効果がある

という。そして、無条件保守主義を採用すると、その分、条件付保守主義が封じられると

いう1445。 

 本稿の主題からは、会計学の定義における会計保守主義は 2 つの意味において重要であ

る。第 1 に、会計基準により採用が義務付けられていない範囲において、会計保守主義を

採用するか否か、また、採用する場合において無条件保守主義と条件付保守主義のいずれ

とするか、会社には選択する裁量がある。よって、本節の主題からすれば、財務書類の数

値が取得条項の内容として参照されている場合に、取得条項付新株予約権の発行体は当該

裁量を介して取得条項の発動有無に影響を及ぼし得るため、取得条項の発動に起因する有

価証券の移動に対する裁量性を否定できず、内部者取引規制の適用が是とされるべきこと

になる。第 2 に、会計保守主義の採用により、株価下落情報の公表が株価上昇情報の公表

よりも定型的に早くなるという効果が生じ得る点が重要である。第 2 章でも言及した通り、

公表権限を有する内部者には、株価上昇情報が存在する場合に既保有株式の売却を回避す

 

Accounting Conservatism and Firm Investment Efficiency, 61 J. ACCT. & ECON. 221 

(2016). 
1441 上原聡「銀行会計における保守主義会計の後退と経理基準による財務諸表の改正」横

浜商大論集 3巻 2号 1-11頁（1970）2頁。 
1442 財務情報の正確性と、銀行の健全性のバランスとの兼ね合いで決せられるべき事柄で

あり、是認するべきか否か本稿では立ち入らない。 
1443 たとえば、棚卸資産の保有中、当該資産の価値上昇は反映されないが価値下落は反映

されると、当該資産の市場全体が上昇基調でも会計上の資産価値は上昇しないので（実質

的な資産価値上昇を背景とした借り入れ増加の可能性はさておくと）バブル発生には寄与

しない。上昇基調から下落基調に転じた場合も、上昇分が反映された場合に比べ、反映さ

れていない場合の方が会計上の下落分は相対的に小さくなる。ただし、下落基調から上昇

基調に転じたあとの売却では、上昇分が下落分を上回っていると、会計保守主義が採用さ

れている方が売却時点の利益が大きくなる。以上につき、高瀨央「棚卸資産会計における

低下基準と保守主義」武蔵野大学政治経済研究所年報 5 号 173-204 頁（2012）192-196 頁。 
1444 邦語文献としては、中野誠＝大坪史尚＝高須悠介「会計上の保守主義が企業の投資水

準・リスクテイク・株主価値に及ぼす影響」金融研究 34巻 1号 99-145頁（2015）、大橋

良生「会計上の保守主義と社債契約」商学討究 66巻 1号 207-243頁（2015）など参照。 
1445 中野＝大坪＝高須・前掲注（1444）104頁参照。なお、無条件保守主義を適用できる

対象と条件付保守主義を適用できる対象が完全に一致しており、会計保守主義を適用しな

いか、または無条件保守主義と条件付保守主義のいずれか片方のみを選択的に適用する、

という選択肢しかない場合でない限り、適用可能な程度が完全に逆相関になるわけではな

いであろう（無条件保守主義と条件付保守主義の片方しか選択し得ない事項があるとき、

当該事項におけるいずれかの会計保守主義の採用それ自体が、他方の採用可能性を消滅さ

せるわけではない）。 
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る（パターン 6）ことで実現される利得類型 B1 を増大させるために株価上昇情報の開示を

促進するバイアスが存在し得るところ、会計保守主義の採用はこれと打ち消し合う効果を

持つ（打ち消し合った後になお片方の影響が残存するか否か、残存する場合にどちらが残存す

るかは自明でない1446）。もちろん、会計保守主義は株式の流通市場が形成される（さらに、

株式会社制度が誕生する）前に発生したものであるから、内部者取引との関係における効果

が会計保守主義の発生原因ではないことは明らかであるが、少なくとも現代においても同

制度が残存していることを正当化する理由の 1つにはなり得るであろう。 

 なお、この第 2 の見地からは、しばしば条件付保守主義の有用性を説く論者が掲げる、

条件付保守主義が採用されると無条件保守主義が採用された場合に比してコベナンツ抵触

が早まり契約の効率性も上昇する（ので、条件付保守主義の方が優れている）という主張の

適否が問題となる。筆者が理解したところでは、その理屈は、無条件保守主義が採用され

たことで生じる債務者の資産減少分を、債権契約においてコベナンツの数値に最初から
．．．．

織
．

り込めば
．．．．

、後のイベント発生（に伴う資産減少）によるコベナンツ抵触時期は無条件保守

主義が採用されていない場合と変わらないのに対し、条件付保守主義ではイベント発生に

よる資産価値減少を適時に反映するので、抵触が相対的に早くなるというもののようであ

る1447。 

 もっとも、債務者たる会社が無条件保守主義を採用している場合に、債権者がこれを反

映してコベナンツの数値を変動させるのは、上記採用により生じた機会を債権者が自ら潰

す行為のように思われるため1448、上記主張に対しては疑問が残る。債権者が、債権価値を

減少させ得る事象が発生した可能性がある場合にこれを早い段階から財務書類に反映させ

る、という効果を会計保守主義に期待している場合、無条件保守主義の下で当該効果を実

現するためには、コベナンツにおいて指定される数値を、無条件保守主義が採用されない

場合と同様にすることが必要となる。すると、債権者が無条件保守主義に対しても損失の

早期反映機能を期待しているという前提を置く限り、無条件保守主義と条件付保守主義の

いずれが採用されたにせよ、会計保守主義が採用されていない場合と同じコベナンツの数

値を設定すると考えるべきである。このとき、無条件保守主義ではイベントが発生してお

 
1446 打ち消し合いの影響を評価するにあたっては、会計保守主義による下方修正の影響が、

他の要素と打ち消し合う可能性も考慮する必要がある。たとえば、ある上場会社の株式に

ついて、空売り制約があり、また、当該会社の企業価値評価について投資家間の見解が分

かれている場合、当該会社の株価は企業価値を過大評価したものとなり得るところ、会計

保守主義はその影響を打ち消す効果も持つと考えられる。See Christina Mashruwala & 

Shamin Mashruwala, Does Accounting Conservatism Reduce Overpricing Caused by 
Short-Sales Constraints?, 35 CONTEMPORARY ACCT. RES. 2160 (2018). 
1447 See Ray Ball & Lakshmanan Shivakumar, Earnings Quality in UK Private Firms: 
Comparative Loss Recognition Timeliness, 39 J. ACCT. & ECON. 83, 90-91 (2005). 
1448 会計保守主義の程度に応じて、その影響を打ち消すようにコベナンツの数値設定を行

うであろうとする予測に対しては、取引実施としての内部者取引に起因する利得を経営者

報酬として利用する場面において取り上げた、散歩の例（注（260）参照）と同種の違和

感がある。 
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らずとも潜在的損失を反映しているので1449、一般論としては、無条件保守主義が採用され

た場合の方がコベナンツへの抵触が早まるであろう。翻って、債権者が上述の調整を行う

とき、上記の前提が満たされておらず、債権者が無条件保守主義に損失の早期反映機能を

期待していないことになり、コベナンツ抵触の速度で無条件保守主義と条件付保守主義に

優劣を付けるのは筋違いである。 

 

第５目 会計上の裁量と株価への影響 

 株価は、会社が開示した内容を反映して形成されるため、会計上の裁量が存在する場合

には、株価の形成に対して会社側に一定程度の裁量があるといわざるを得ない。そもそも

論としては、強度の効率的市場ではない限り、会社が未公表情報を公表しないという意思

決定を行っているが故に、その未公表情報が公表された場合に実現され得る株価変動を奇

貨として、内部者が利得できる、というのが内部者取引規制の根幹をなす前提であった。 

 したがって、ある会社が発行した取得条項付新株予約権につき、当該発行者の株価が一

定値になることを取得事由としている場合、取得事由の発生について裁量性を完全に否定

することは難しいと考えられる。便宜上、一定の基準値に到達した価格が一瞬でも形成さ

れれば取得するものを「株価変動タイプ」、一定期間にわたり株価が一定の範囲に収まり

続ければ取得するものを「株価安定タイプ」と呼ぶこととし、若干の検討を行う。 

 これまで、内部者取引規制との関係において、株価は市場で形成されるのでその株式の

発行体に裁量の余地はないと説かれてきた1450。また、知る前契約・計画にかかる適用除外

の要件としての、取引の期日が裁量の余地なく決定されるという点について、取引所にお

ける終値が一定の値を超えた翌日、という定め方は裁量の余地がない方式であるとの見解

1451もある。 

 しかし、上述の通り発行体は開示内容の調整を通じて株価に対しても影響力を行使でき

る。未公表情報を公表しないという裁量に基づく意思決定は、一般論としては、当該情報

が公表されれば生じるであろう株価の変動を封じている。すると、株価安定タイプの取得

 
1449 無条件保守主義が条件付保守主義に比べて損失を早期に計上するとの記述として、

Xinrong Qiang, The Effects of Contracting, Litigation, Regulation, and Tax Costs on 
Conditional and Unconditional Conservatism: Cross-Sectional Evidence at the Firm 
Level, 82 ACCT. REV. 759, 760 (2007). 
1450 そもそも論としては、株価が（市場がどの程度効率的であるかはさておき）企業価値

を反映しているならば、裁量たる経営判断の結果として実現するであろう企業価値を表す

株価は、裁量と無縁ではない。このような観点からは、たとえば、敵対的買収を仕掛けら

れた場合に取得するというのも、経営者の努力不足が引き金になるという意味では裁量と

完全に無関係というわけではない。しかし、以下の検討ではここまで広い解釈（実現した

結果が、裁量行使者の意図したものではない場合も含める）は採らない。 
1451 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―いわゆる『知

る前契約・計画』および『対抗買い』に係るインサイダー取引規制の適用除外規定の見直

し等―」旬刊商事法務 2079号 31-42頁（2015）37頁、小西・前掲注（467）65頁、松

崎・前掲注（1358）65頁。 
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について、未公表情報を公表して株価を動かす効果により取得を妨害し、若しくは現下の

株価変動と逆の動きをする情報の開示により取得を促進し、または、株価変動タイプの取

得について未公表情報を公表して株価を変動させ取得を促進し、若しくは現下の株価変動

と逆の動きをする情報の開示により変動を抑えて取得を阻害する、といった形で、裁量的

に介入すること自体は可能である1452。 

 より根本的には、投資家と会社（経営陣）の間に情報の非対称性がある場合に、会社側

の何らかの行為がシグナルとして機能することで情報の非対称性が緩和され、その結果と

して株価が変動する限り、株価も、株式の発行体が有する裁量とは無関係ではなく、また、

相場操縦罪に問われる可能性もゼロとはいえない1453。 

 もちろん、株価を完全にコントロールすることは無理であり、会社が介入しようとして

も 100%の確率でその意図した結果が実現するわけではないと考えられる。会社が公表し

た会計情報について、市場の事前予想が外れた場合に生じる株価の変動があり得るが1454、

これも考慮しなければ（株価への働きかけを介した）望んだ結果の実現可能性が低下するか

ら、より一層に複雑な判断や公表戦略が求められることになる。他方において、一定程度

は株価のコントロールが可能であるからこそ相場操縦罪が存在するのであり、介入の影響

 
1452 未公表情報を公表するか否かという意思決定は裁量に基づく部分があるので、株価変

動タイプの取得に直接的に、株価安定タイプの取得に間接的に（市場動向による変動と反

対の動きを惹起することで一定の株価水準を維持する）、裁量を介在させる手段となる。 
1453 たとえば、配当政策の変更により何らかの情報が伝達されることで、株価が変動し得

る。すなわち、増配は経営者の経営見通しが明るいことのシグナルとして機能する（安定

配当を所与とすれば、継続的に高い配当を維持できるという見通しを示すことになる）の

で株価が上昇し、減配はその逆の効果をすると説かれている（なお、その検証として日本

企業を対象とした分析において、増配公表で株価が上昇する区化が検出されたが、減配公

表については有意な株価反応はなかったとするものとして、奥村雅史「シグナルとしての

配当について―わが国企業の配当に関する実証研究―」年報財務管理研究 5号 15-22頁

（1994））。また、業績の好・不調に関して、配当政策の方向性（増配・減配）と、利益情

報の方向性（増益・減益）が一致しているほど株価の変動効果が大きいという分析として、

石川博行『株価を動かす配当政策：コロボレーション効果の実証分析』（中央経済社、

2010）、石川博行「利益変化と配当変化のコロボレーション効果―中間利益・中間配当・

年次利益の相互作用―」會計 177巻 4号 528-538頁（2010）。この観点からは、方向性が

一致していると変動性が上昇し、完全に業績連動配当を行うと減益・減配の組み合わせと

なり株価の下落幅が大きくなる（ので望ましくない）と説かれるのであるが、この種の配

当（に関する決定）を介した株価変動が生じた場合について、相場操縦や不実表示との関

係でも問題になり得るのであり、アメリカでは実際に処罰された例がある。今川嘉文「刑

事事件にみる相場操縦概念と認定要素（3・完）」大阪府立大學經濟研究 45巻 2号 45-64

頁（2000）47頁・55-56頁注 7・8、萬澤・前掲注（81）118頁・160-162頁・173-174頁

参照。 
1454 その種の変動のうち、利益数値に関する予想が外れた場合については「利益の驚き

（earnings surprise）」という名称が付され、分析されている。利益調整が実施される動

機の 1つとして利益の驚きが挙げられるところであるから、利益の驚きを織り込んで利益

調整を行うか否か、行うならばどの程度行うか意思決定がなされる場合の裁量性が問題と

なる。 
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を完全に否定できるわけでもない。よって、株価が取得条項として参照されている場合に

ついても、発行体たる会社の裁量が介在し得るとの立場を採り、裁量が介在しなかったこ

とを推定した上で規制当局や検察による反駁を認めるという形で、内部者取引規制への違

反の有無について判断する制度とすることが望ましいと解する1455。 

 

第６目 小括 

 以上の諸点からすれば、ほぼ常に1456取得条項の発動について会社の裁量を排除すること

は困難であり、内部者取引規制が適用される可能性があるというべきである。 

 

第３款 取得対価がない場合の取得条項発動と内部者取引規制 

 取得条項が発動した場合の取得対価は、取得条項付新株予約権（付社債）の発行時に定

められた内容に従う。この対価が、何もないことが確定している場合、あるいは何らかの

方式に従い算定される結果として取得条項が発動した時点では対価ゼロになる場合、取得

条項の発動に伴う有価証券の移転は、少なくとも形式的には、無償取引となる。 

 ところで、現行法の条文上、内部者取引規制は「有償の譲渡若しくは譲受け」を禁止す

るものであり（金商 166 条 1 項本文）、同規制は無償取引（必然的に市場外取引であろう）に

は適用されないと説かれている1457。その実質的根拠としては、①内部者が当該取引の実施

により利益を得るおそれがない1458、あるいは、②無償取引は通常の経済取引とは異なる特

別な理由で行われる1459、といった事情から、そのような取引実施を許容しても証券取引に

対する投資家の信頼は毀損されないとされている。 

 もっとも、①は少なくとも内部者が譲り受ける側である場合は妥当しないであろう（未

公表情報を加味した株式の本源的価値よりも割安に取得する、という利得類型 A の極致となり

得る）1460。他方、内部者が譲り渡す側である場合、正の価値を有する財を無償で譲り渡す

行為となるから、その限りでは内部者が当該行為により利益を得ることはない。しかし、

銀行支配株主の追加出資義務のように株主有限責任が成立しない場合には、内部者は、株

式の授受に関する対価を得ないとしても、なお損害を回避するという意味での利益を無償

 
1455 株価を参照する取得事由の発生・不発生に対して裁量が介在したことを推定して、内

部者取引規制に違反したと罪を問われている者に反駁を認めることも考え得るが、刑事罰

の対象行為の認定であるから、本文記載の制度の方が望ましいであろう。 
1456 予め定められた確定期日の到来については、裁量の介在はない。もっとも、情報開示

時期の調整による利益獲得の機会は残る。 
1457 松尾・前掲注（13）652頁など。 
1458 木目田＝上島監修・前掲注（13）295頁〔上島〕、服部・前掲注（13）203頁。 
1459 内部者取引規制研究会編著『一問一答インサイダー取引規制』（商事法務研究会、1988）

63頁。 
1460 木目田＝上島監修・前掲注（13）295頁注 561〔上島〕は、本文①の見解を紹介する

にあたって、内部者が未公表情報を知らない者から無償譲渡を受けると内部者が有利な地

位を利用したことになりそうであるとも述べる。 
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譲渡により享受し得るであろう。 

 また、取引の目的という②の観点についても、当初から無償と確定しているならば格別、

何らかの指標を参照して対価が決定される場合に、計算式に従うと情報が未公表であるが
．．．．．．．．．．

ゆえに
．．．

対価がゼロになる（公表されていれば有償だったはずである）という場面もあり得る

ことを踏まえれば、結果としての有償・無償をもって規制適用の基準とするのは妥当では

ない。そして、取得条項付新株予約権では、取得条項の設定次第で、有償取得と無償取得

のいずれとなるか事前に確定していない状況が生じる。 

 以上より、「無償（取引）ならば規制が適用されない」という定式を形成するべきではな

く、一定の場合には無償取引であっても制裁対象とするべきである。 

 

第６節 小括 

 本章では、新株予約権に対する内部者取引規制の在り方について検討を行った。 

 まず第 1 節では、本章の検討課題を明確化するとともに、新株予約権がオプションの一

種であることからファイナンス理論の分野におけるオプション概念を概観し、議論の出発

点を構築した。 

 次に第 2 節では、新株予約権の法構造を検討し、新株予約権が発行されることの法的意

義、および発行された新株予約権が行使された場合にその機能を実現するプロセスを探求

した。第 2 款では、オプションとしての機能を実現する法律構成について検討し、最終的

に原資産が移動するまでのステップ数により分類を行い、それぞれに対する第 2 章で提示

した枠組みにおける内部者取引規制の適用関係を整理した。オプションの区分としては、

①一段階オプション、②二段階オプションその 1（権利行使により契約が締結され、当該契

約の履行により原資産が移動する）、③二段階オプションその 2（停止条件付の売買契約が締

結され、権利者の意思により当該停止条件を成就させると売買契約が効力を生じ、その履行に

より原資産が移動する）、④二段階オプションその 3（売買契約が締結され、権利者が当該契

約の解除権を行使しないと売買契約の履行により原資産が移動する）、⑤二段階オプションそ

の 4（解除条件付の売買契約が締結され、権利者の権利行使により解除条件の成就が防がれて

売買契約の効力が維持され、その履行により原資産が移動する）、および⑥三段階オプション

（権利者の権利行使によりオプションの売り手に売買契約を締結する義務が生じ、当該義務の

履行により売買契約が締結され、当該契約の履行により原資産が移動する）という 6 つの形式

を構築した。 

 第 3 款では、コール・オプションとしての性質を有する新株予約権がどの形式に属する

か、新株予約権の法構造を検討した。まず、新株予約権の法構造に関する既存の学説を、

新株予約権者はその権利を行使すると会社側の行為を要することなく株式を得るとして、

上記の一段階オプションに類するものと位置付ける立場（一段階構成）と、新株予約権者

が新株予約権を行使すると新株発行契約が効力を生じ、当該契約の履行により新株予約権

者は最終的に株式を得るとして、上記の二段階オプションその 1 に類するものとして位置
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付ける立場（二段階構成）に整理した。その上で、新株予約権に関する会社法の条文を参

照し、本稿では、新株予約権を二段階の形成権として定位した。 

 第 4 款では、第 2 款および第 3 款の内容も踏まえながら、株式会社に関係する権利者で

ある金銭債権者、株主、および新株予約権者を、それぞれオプションの権利者として定位

した。これにより、金銭債権者はプット・オプションの権利者、株主は金銭債権者として

の地位（プット・オプション）を原資産とするコール・オプションの権利者、および新株

予約権は株主としての地位（コール・オン・プット）を原資産とする二段階形成権たるコー

ル・オン・コール・オン・コール・オン・プットの権利者として位置付けられた。株式会

社はそれらのオプションの売り手であり、自身が発行したオプションを回収した場合は、

オプションの権利者としての地位とオプションの売り手としての地位を併有するものとし

て定位した。その際に、回収されたオプションに「自己オプション」という名称を付し、

自己オプションには経済的価値があるとの性質付けを行い、会社には自己オプションの経

済的価値、および自己オプションの経済的価値と表裏一体となるオプションの売り手とし

ての経済的負担が同時に帰属し、両者が常に完全に打ち消し合うので、自己オプションに

は経済的価値はあるが資産性はない、という定式化を行った。 

 第 5 款では、株価上昇情報が存在する状態における新株発行が有利発行に該当し得るこ

と、および株価下落情報が存在する状態における新株発行が不利発行に該当し得ることに

着目し、有利発行および不利発行の基本的性質を明らかにした。これまで、新株有利発行

により既存株主が被る希薄化損害が間接損害と直接損害のいずれなのか、という論点があ

り、常に損害があるとする間接損害説、常に損害がないとする直接損害説、および発行時

点において会社役員が為すべき行為が何であったかにより損害の有無が変化するとする折

衷説が対立していた。本稿では、希薄化のプロセスを文字式により一般化して描写し、既

存株主が被る損害は間接損害説が会社の損害として提示する概念を中継して導出されるこ

とを明らかにし、有利発行においては常に会社に損害が生じているという立場を採った。

併せて、会社に損害が発生して会社役員が対会社責任を負うならば会社には損害賠償請求

権が帰属しており、当該請求権が損害を補っている限り会社の損害は回復されるという視

点を導入し、従前の議論における間接損害説の位置付けが妥当でないことを示した。また、

常に間接損害説を採用するという結論を補強する要素として、債務超過である株式会社が

新規に金銭を借り入れて金銭債権を発行する場面を例に、純資産の部が減少する（債務超

過の度合いが拡大する）ものの既存債権者に利益が生じる取引があり得ることを示し、これ

とパラレルに、有利発行により純資産の部が増加したことは必ずしも会社に利益が出たこ

とは意味しないことを主張した。さらに、新株発行取引を自己株式処分に一本化する（新

株発行時、既に会社に帰属している自己オプションたる自己株式、または新たに会社に帰属し

た自己オプションたる自己株式が、新株を引き受けた者に移動する）という解釈論、および

自己オプションには経済的価値があるという解釈論を組合せ、新株発行に際して会社から

は自己オプションという会社財産が出ていくので、有利発行により会社が被る損害は消極
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損害（逸失利益）としての面と積極損害としての面を併有するものであるとの解釈を示し

た。 

 続いて第 3 節では、新株予約権の発行に対する内部者取引規制の適用について検討した。

従前の説明では、新規創設的に有価証券が発行される取引については内部者取引規制を適

用しないという 4 つ目の非対称性は、発行開示や発行取引に関する会社役員の民事責任制

度が存在し、投資家の保護がそれらで足りることから許容されるとされていた。そこで、

開示規制に違反があった場合の民事責任制度、および発行取引を介して損害を被った者に

対する会社役員の民事責任制度を検証し、発行取引における内部者取引に内部者取引規制

を適用しない場合の投資家保護が十分なものか否か考察することとした。 

 第 2 款では、まず、発行取引に関する会社法の責任制度を取り上げた。会社役員は民事

責任として対会社責任（会社 423 条）と対第三者責任（会社 429 条）を負うので、まずそ

の内実を検討した。その際に、経営者が不当に委縮しないように日本の裁判所は日本版経

営判断原則を採用している、という近時の支配的な学説を支持しないことを最初に述べた。

続いて、対会社責任と対第三者責任の相互関係を検討し、株式会社という制度それ自体が

社会厚生の増大により経済成長に寄与することを目的としているとの規範的見地も踏まえ、

対第三者責任は間接損害と直接損害のいずれについても請求可能であるが間接損害の請求

は会社役員に対する損害賠償請求権が会社に帰属している場合に限定されるべきこと、お

よび会社に利益が出る形のカルドア=ヒックス効率的な行為は責任が否定されるとの立場

を採った。また、間接損害について、企業価値が低下したことで生じた間接損害を補う損

害賠償義務を会社が負った場合に、当該義務もまた企業価値を低下させ、当該義務も再び

企業価値を低下させる、という形で損害賠償義務の影響のフィードバックがループするこ

とを示し（フィードバック・ループ）、フィードバック・ループの影響をすべて補い被害

者における原状回復を実現するために必要な損害賠償の量を計算する方法を示した。 

 第 3 款では、金商法の発行開示において不実開示があった場合に発行者（会社）に課さ

れる民事責任を検討した。当該制度では、不実開示の下で投資家が有価証券を購入するた

めに拠出した金額と、請求時点における有価証券の時価（継続保有している場合）または

有価証券の売却対価（既に売却している場合）の差額が損害賠償額として法定されている

（法定損害額）。従来の説明では、これは被害者における原状回復を実現するものとされ

てきたが、本稿ではフィードバック・ループの影響を踏まえ、現在の制度運用では原状回

復の実現は不可能であり、会社が負う損害賠償義務を株価が適切に反映できないことを示

した。 

 第 4 款では、民法における損害賠償制度の基礎理論と損害賠償額の算定方法を参照し、

第 2 款および第 3 款で提示したフィードバック・ループの影響すべてを補う賠償額を一度

の訴訟でまとめて認容することが可能か否か調べ、差額説の下では困難な面があるが、損

害事実説の下では一応可能足り得るが、損害賠償請求とその認容が繰り返されることで生

じるというフィードバック・ループの構造上、将来給付の訴えに依る必要があると解され
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一度の請求で損害を完全には回復できない虞があるとの結論を得た。 

 第 5 款では、新株予約権の発行に対する内部者取引規制の適用について検討した。まず、

第 2 款の結論から、発行取引により調達された資金が企業価値の増加をもたらすならば、

有利発行・不利発行に起因する損害は富の移転であり富を減少させるわけではないことか

ら、発行取引全体としては社会厚生の増大に寄与しており、会社に損害が生じていないの

で、会社法上の民事責任制度に基づき投資家が損害賠償を受けることはできないとの結論

を導出した。次に、第 3 款の結論から、法定損害額の運用が不適切な形となっていること

から、投資家は金商法の民事責任制度に基づき損害賠償を受けることはできるものの、原

状回復は実現されず損害が残存する可能性が高いことを示した。それらの内容を踏まえ、

発行取引における内部者取引を抑止するという見地からは、発行取引に内部者取引規制を

適用する必要があるとの結論を提示した。なお、新株発行を自己株式処分に一本化すると

いう解釈論を新株予約権にも拡張し、新株予約権の発行をすべて自己新株予約権処分に一

本化することで、特段の法改正を要せず上記の結論を実現できるとの立場を採った。 

 第 4 節では、新株予約権の行使に対する内部者取引規制の適用について検討した。第 2

款では、現行法で新株予約権の行使による株式発行に関して内部者取引規制の適用除外規

定が設けられている理由について、学説を参照し、その中では、未公表情報の覚知有無が

新株予約権の行使に関する意思決定に影響を与えない、という理由付けが最も有望そうで

あることを確認した。第 3 款では、第 2 款の結果を受けて、未公表情報の覚知有無が行使

戦略に影響を与えるか否か先行研究の知見を参照し、税制上の理由から株価が低い時期に

行使した方が有利である場合があり得ることを確認し、日本の税法においても当該要素が

存在し得ることを確認した。また、配当に関する未公表情報は、新株予約権が該当し得る

アメリカン型コール・オプションの行使戦略に影響を与え得ることも主張した。第 4 款で

は、支配株主が存在する会社におけるライツ・オファリングと未公表情報の影響に関する

先行研究を参照した。当該研究では、未公表情報に関する情報の非対称性を奇貨として、

株価下落情報の存否を把握している支配株主が、これを把握していない少数株主を搾取す

る手段としてライツ・オファリングを利用し得ること、および支配株主が権利を行使する

か否かを少数株主による権利行使の判断前に開示させれば搾取を防ぐことができる、とい

う結論が示されていることを確認した。その上で本稿では、単に権利の行使有無を開示さ

せるだけでは、株価上昇情報の影響度に関する情報の片面的遮断に類する、事後確率の片

面的な修正が生じる結果、少数株主はなお搾取され得る立場にあることを主張した。第 5

款では、第 4 款までの検討結果を踏まえ、新株予約権の行使に対して内部者取引規制を適

用するべきであることを結論付けた。 

 最後に第 5 節では、新株予約権に取得条項が付されている場合における、取得条項の発

動に伴う新株予約権の移動に対する内部者取引規制の適用について検討した。第 2 款では、

主として会計学の領域における知見を活用し、取得条項が新株予約権を発行した会社の財

務書類を参照している場合や、株価を参照している場合、取得条項の発動有無に対する会
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社の影響力がないとはいえず、ひいては取得条項の発動に対して一定程度の裁量を有して

いると捉えざるを得ない、という結論を出した。第 3 款では、取得条項が発動した場合の

取得対価がゼロである場合に対する内部者取引規制の適用可能性を取り扱った。現行法で

は内部者取引規制は有償取引にしか適用されないこととされているが、取得条項の取得対

価が何らかの指標を参照して変動する形で定められており、取得条項が発動した時点では

たまたま対価がゼロになったに過ぎないような場合は、結果として無償取引であったとし

ても、内部者取引規制を適用するべきであるとの結論を提示した。 
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第４章 結語 

 本稿では、日本の内部者取引規制・取引推奨規制・情報伝達規制が適用される範囲を画

する原則的基準に存在する「非対称性」に着目し、その妥当性を検討した。 

 まず、内部者取引規制には、以下の 5 つの非対称性が存在する。①未公表情報を覚知し

た状態における取引実施の意思決定を制裁するが、取引不実施の意思決定は制裁しない。

②未公表情報の覚知と取引実施の意思決定の先後につき、前者が先ならば制裁するが後者

が先ならば制裁しない。③覚知された未公表情報の種類と実施が決定された取引の組み合

わせのうち、公表されれば株価を上昇させるであろう情報（株価上昇情報）と購入、およ

び公表されれば株価を下落させるであろう情報（株価下落情報）と売却という 2 つは制裁

するが、株価上昇情報と売却、および株価下落情報と購入という 2 つは制裁しない。④既

存有価証券の取引は制裁するが、新規に有価証券が創出される発行取引は制裁しない。⑤

未公表情報を覚知している者による取引実施の意思決定を制裁するが、覚知していない者

による意思決定は制裁しない。 

 次に、取引推奨規制では、以下の 2 つの非対称性が存在する。⑥取引実施の推奨を制裁

する条文はあるが取引不実施の推奨に関する規定はなく、⑦未公表情報を覚知している者

による推奨行為は制裁するが、覚知していない者による推奨行為は制裁しない。 

 さらに、情報伝達規制では、以下の 1 つの非対称性が存在する。⑧覚知された未公表情

報の伝達を制裁する条文はあるが未公表情報を覚知していないことの伝達に関する規定は

ない。 

 本稿では、アメリカおよび EU の内部者取引規制と学説を参照しつつ、未公表情報が投

資意思決定にもたらす優位性の探求を通じて非対称性①・②・③・⑤・⑥・⑦・⑧の適否

を、また、新株予約権に対する内部者取引規制の適用是非に関する検討を通じて非対称性

④の適否を検証し、日本の規制が妥当か否か考察した。その際に、未公表情報の累積過程

を待ち行列理論における M/M/∞待ち行列または M/G/∞待ち行列に擬えることで 2 個以上

の未公表情報が累積している確率を計算し、1 つの会社に累積している未公表情報は 0 個

または 1個である、という従来の議論で理論的制約となっていた暗黙の仮定を除去した。 

 結論としては、非対称性⑤の存在はやむを得ないこと、非対称性①・②は適切な形で維

持し得るが日本の規制では不適切な形であり弊害を生んでいること、および非対称性③・

④・⑥・⑦・⑧は常に不適切であることを主張し、対応策を提示した。 

 文中でも言及している通り、本稿ではモデルの構築にあたり様々な仮定を置いた上で理

論を構築している部分が多く、また、実証研究も手付かずである。実際の取引状況に近い

状態における考察を行うためには、可能な限り仮定を外し、あるいは仮定を弱めることで、

より多くの場面で通用する理論の構築が必須である。本稿に残された課題は多いが、順次、

研究を進めていきたい。 
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【既発表の論文等の業績（初出）】 

 本論文は、下記の同名論文に加筆修正を施したものである。 

 

・山崎眞惟「内部者取引規制の非対称性がもたらす弊害に対する是正策―待ち行列理論に

よる未公表情報の累積過程に関する分析からの示唆―」 

※早稲田大学比較法研究所「比研オンライン・ジャーナル」に投稿済み 
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