
はじめに

インサイダー取引とは，一般に，会社の役

員・従業員などの内部者がその地位や立場上

知った重要な情報が公表される前にその会社

の株式等の有価証券の売買を行うことをいう。

この取引を行った個人は，通常，証券取引法

166条および198条による処罰の対象となる。

また，2007年７月４日から施行される金融

商品取引法においても，いわゆるライブドア

事件を受けての重罰化によって，５年以下の

懲役もしくは500万円以下の罰金，あるいは

その両方に処せられることになる（金融商品

取引法166条・197条の２）。内部者の内部情

報にもとづく取引は，証券市場の公正性と健

全性に対する一般投資家の信頼を損なわせ，

彼らを証券市場から遠ざけることにより，効

率的な資金の配分に寄与すべき証券市場の発

展を阻害することになりかねないと考えられ

ているからである1。

こうしたインサイダー取引をめぐっては，

近年，その規制のあり方が問題となっている。

その背景には，インサイダー取引に対する国

民意識の変化2や条文構成の複雑さ3など，

様々な事情が存在するが，その中の１つとし

て，現行規定が，明確性の観点から，規制の

対象を「会社関係者」および「会社関係者か

ら内部情報の伝達を受けた者」による「取引

行為」に限定し，情報の伝達を行うことや，

会社関係者以外から情報の伝達を受けた者に

よる取引を禁止してはいない点を指摘するこ

とができる。このような規定の形式は，諸外

国と比較しても異例であり，適用範囲が狭す

ぎるのではないか，疑問が持たれているので

ある4。

これに関して，立案担当者は「伝達を受け

た者が取引を行った場合は，情報の伝達者が

その教唆犯または幇助犯として処罰されるこ

とがありうる」との考えを示し5，同じよう

に，情報の伝達者について共犯としての可罰

性を示唆する専門家も散見する6。しかし，

インサイダー取引犯罪に共犯規定を適用する

ことは，はたしてどこまで可能なのだろうか。

インサイダー取引犯罪への共犯規定の適用は，

これまでほとんど議論されてこなかった問題

であり，それが正面から争われた判例もいま

だ見受けられないように思われる。そもそも，

共犯の成否は関与した犯罪の性質と無関係に

は決まらないところ，日本のインサイダー取

引規制は，どのような考え方にもとづいてそ

の範囲を画しているのかという原理を，かな

らずしも明らかにしていないのではないか。

以上の問題意識から，本稿は，つぎのよう

な手順で，インサイダー取引犯罪における共

犯成立の可能性と限界について検討するもの

である。まず，証券取引法がインサイダー取

引規制の対象としているのはだれのどのよう

な行為なのか，現行法の確認と問題の所在を

明らかにする。つぎに，その問題と関わる範

囲で，共犯の一般理論をめぐる議論に目を向

ける。そのうえで，インサイダー取引犯罪へ
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の共犯規定の適用範囲について，インサイ

ダー取引規制の目的に立ち返りながらスケッ

チする。以上を通じて，現行規定による処罰

の可能性と限界を明らかにするとともに，今

後の規制のあり方を示唆することが，本稿の

目的である。

Ⅰ　現行規定による規制の形式

証券取引法（金融商品取引法。以下同じ）

が禁止するインサイダー取引には，２つの類

型がある。１つは，「会社関係者等のインサ

イダー取引」（証券取引法166条），つまり，

上場会社などの業務等に関する重要事実を

知った者による取引であり，もう１つは，

「公開買付者等関係者等のインサイダー取引」

（証券取引法167条），つまり，上場会社等の

株券についての公開買付け等の実施や中止を

知った者による取引である7。いずれも，基

本的には共通の問題を有するものと思われる

が，本稿では，さしあたり，インサイダー取

引犯罪の典型例にあたる「会社関係者等によ

るインサイダー取引」に絞り，考察をすすめ

ることにしたい。

１　規制の対象者と行為

� 会社関係者による株式の売買

証券取引法は，166条１項で，「会社関係

者」が，その職務に関し，またはこれらの権

利・権限の行使などに関して重要事実を知っ

たとき，当該上場会社等の特定有価証券にか

かわる「売買等をすること」を禁止している。

ここで，規制の対象となる「会社関係者」に

は，主として，２つのケースがある。すなわ

ち，同条１項１号の「役員等」に該当する場

合と，同条１項４号の「契約締結者等」に該

当する場合である。

まず，「役員等」とは，上場会社やその親

会社・子会社の役員，代理人，使用人その他

の従業者のことである。これらは，その職務

に関して当該上場会社などの未公表の重要事

実を知った場合，当該上場会社等の株式の

「売買等をすること」が禁止される。具体的

には，取締役，監査役，従業員，アルバイト，

派遣社員，顧問，相談役，委員会設置会社の

執行役等がこれにあたる。

つぎに，「契約締結者等」とは，売買対象

となる株式を発行する上場会社やその親会

社・子会社と契約を締結している者，あるい

は契約締結の交渉をしている者のことである。

これらは，当該契約の締結，交渉，履行に関

して当該上場会社等の未公表の重要事実を

知った場合，当該上場会社等の株式の「売買

等をすること」が禁止される。なお，法人が

契約の締結や契約締結の交渉をしている場合

は，法人が「契約締結者」である。また，法

人の役員等で締結，交渉，履行に関与してい

る者も「契約締結者」にあたる。さらに，法

人が「契約締結者｣である場合，締結，交渉，

履行に直接関与していない他の役員等も，職

務に関して重要事実を知ったときには，166

条１項５号による規制の対象となる。

� 情報受領者による株式の売買

以上のような「会社関係者」による「株式

の売買」に加え，証券取引法166条3項は，

「会社関係者」から未公表の重要事実の伝達

を受けた者や，職務上伝達を受けた人が所属

する法人の他の役員等で職務に関して未公表

の重要事実を知った者についても，当該重要

事実が公表されるまでは，当該上場会社等の

株式の「売買等をすること」を禁止している。

いわゆる｢情報受領者｣である。ここで重要な

のは，「情報受領者」に該当するのは，「会社

関係者」から情報の伝達を受けた者であって，

「会社関係者」以外から情報の伝達を受けた

者ではないという点である。つまり，「情報

受領者」は「会社関係者」ではないため，

「情報受領者」からさらに情報の伝達を受け

た者，いわゆる「第二次情報受領者」は規制

の対象には含まれない。
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２　問題の所在

このように，証券取引法は，「会社関係者」

および「情報受領者」にかぎり，それらが内

部情報を知った場合について，その公表前に，

株式の「売買」，すなわち，一定の有価証券

の取引を行うことだけを禁止している。しか

し，こうした規定形式については，その及ぶ

範囲が狭すぎるのではないか，規制のあり方

が問題となっている8。

まず，現行規定が「情報受領者」の範囲を

第一次情報受領者にかぎっている点について

は，規制目的との関連から，その合理性に疑

問が持たれている。なぜなら，インサイダー

取引規制の重点が，投資者間の情報の不平等

性をなくし不公平感を拭い去ることに置かれ

ているとすれば9，あるいは，保有する情報

について格差のある投資家が並存した状態で

取引がなされることにより市場の流動性が害

されることのないようにするところにあると

すれば10，規制の対象は，重要情報を有する

すべての者に拡大されるべきだと考えられる

からである。

また，現行規定が「会社関係者」および

「情報受領者」による株式の「売買」のみを

禁止し，情報の伝達や取引の推奨行為を禁じ

ていない点についても，たとえば弁護士から

法的問題についての助言を得るといった正当

な目的を持って行うものを除き，情報が伝達

される段階で規制する方法が検討されている
11。具体的には，①情報の伝達という行為を

直接禁止する方法と，②情報を伝達された者

がインサイダー取引を行った場合に，情報受

領者だけでなく，情報伝達者も処罰する方法

などである。

そうした状況の下，立案担当者は，基本的

には「情報の伝達を受けた者が取引を行うこ

とを禁止すれば足りる」という立場をとりつ

つ，「伝達を受けた者が取引を行った場合は，

情報の伝達者がその教唆犯または幇助犯とし

て処罰されることがありうる」との考えを示

し12，同じように共犯としての可罰性を示唆

する見解13や，かりに情報を伝達した者に本

罪の身分がない場合であっても，身分犯と共

犯に関する規定である刑法65条１項の適用

によって，共犯として処罰する余地が残る，

との考えもみられる14。

しかし，内部情報を有している者がそれを

伝達し，伝達を受けた者が取引を行った場合，

教唆や幇助の故意など，他の犯罪成立要件に

欠けるところがなければ，情報の伝達者は教

唆犯または幇助犯として処罰されうるのだろ

うか。また，「内部者」という一定の身分を

持つ者が行うことによりはじめて実現するイ

ンサイダー取引犯罪に，外部者，すなわち，

非身分者が関与した場合，共犯規定を適用す

ることがはたしてどこまで可能なのだろうか。

こうした問いかけに対する最終的な答えは，

日本のインサイダー取引規制がどのような考

え方によってその範囲を画しているのかとい

う原理に遡ることによってはじめて明らかに

なる犯罪の性質，すなわち，インサイダー取

引犯罪の正犯というものをどのように捉える

かに依拠する部分が少なくない。以下では，

共犯規定の適用をめぐる近時の議論を手掛か

りに，インサイダー取引犯罪における共犯の

成立範囲がインサイダー取引を規制するルー

ルの性格によること，および，現行規定によ

る処罰の限界を浮き彫りにしてみることにし

たい。

Ⅱ　共犯規定の適用をめぐる議論
―共犯成立の前提条件―

１　形式的要件

まず，共犯が成立するための形式的要件か

ら確認してみよう。刑法61条によれば，教

唆犯は「他人を教唆して犯罪を実行させた」

場合に認められる。また，刑法62条による

と，従犯は「正犯を幇助した」場合に成立す

る。したがって，教唆犯であれ幇助犯であれ，

狭義の共犯は「犯罪」あるいは「正犯｣の実

行行為があってはじめて成立することになる。
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ここで，いわゆる要素従属性，つまり，刑法

61条や62条のいう「犯罪」や「正犯」が犯

罪成立要件のうちどこまでの要件（要素）を

備えてなければならないかについては争いが

あるものの，狭義の共犯が成立するためには，

正犯の構成要件に該当する行為が必要である

という点については，意見の一致がみられる15。

それでは，内部情報を保有している者がそ

の情報を伝達し，伝達を受けた者が取引を

行った場合，上記のような形式的要件は充た

されるのだろうか。｢会社関係者｣が情報を伝

達したというケースでは，情報の受け手は規

制の対象となる「情報受領者」にあたる。し

たがって，受け手が取引を行えば，まずもっ

て受け手が「正犯」として処罰される。それ

ゆえ，受け手の行った取引について「会社関

係者」の責任を問う場合，すくなくとも「正

犯の犯罪行為に従属する」という狭義の共犯

の成立要件は充たされる。しかし，「情報受

領者」が外部者に情報を伝達し外部者が取引

をしたというケースでは，事情が異なる。こ

の場合，取引を行う外部者は第二次情報受領

者でしかなく，現行規定を前提とするかぎり，

取引を行ったとしても処罰の対象とはならな

い。しかも，第二次情報受領者による取引行

為は，そもそもインサイダー取引犯罪の構成

要件に該当しないため，要素従属性に関する

いかなる見解によっても，「犯罪」あるいは

「正犯」が存在したとはいえない。したがっ

て，形式的要件は充たされず外部者の行った

取引について伝達者である「情報受領者」に

狭義の共犯の責任を問うことはできない。

要するに，情報の伝達行為に共犯規定を適

用しようとすれば，前提として，情報の受け

手が規制の対象となっていなければならない

ということである。したがって，第二次情報

受領者による取引を規制の範囲に含めない現

行法を前提とするかぎり，「情報受領者」か

ら外部に向けてなされる情報の伝達に共犯規

定を適用することはできない。

もっとも，「会社関係者」による情報の伝

達（＝内部者から内部者への情報伝達）に共

犯規定を適用しうるのであれば，また，「会

社関係者」による情報の伝達と「情報受領者」

による情報の伝達（＝内部者から外部者への

情報伝達）とでは禁止されるべき程度が異な

り，「会社関係者」による情報の伝達がより

強く規制されるべきだというのであれば，

「『会社関係者』による伝達行為には共犯規定

を適用できるが，『情報受領者』については

それができない」と結論したとしても―情

報受領者による情報伝達を取り締まる必要性

を別にすれば―それ自体，さして不都合は

ないのかもしれない。むしろ問題は，インサ

イダー取引犯罪の正犯ないし犯罪の存在とい

う共犯成立の要件を充たしていても，かなら

ずしも関与者に共犯規定を適用しうるとはい

えないことにある。以下で示すように，形式

的には共犯規定の適用場面のように見えても，

正犯となる場合もあれば，他の規定が適用さ

れるか，無罪となりうる場合も存在するので

ある。

２　実質的要件

� 特別義務の不存在

まず，共犯規定の適用を排除して正犯とな

りうる場合としては，つぎのようなケースを

挙げることができるだろう。たとえば，株式

会社の監査役が取締役による背任行為に同意

したというケースである。この場合，監査役

は，特別背任罪の幇助犯（会社法960条・刑

法62条）ではなく，特別背任罪の正犯とな

りうる16。監査役は，取締役による「会社財

産」の侵害に手を貸したというだけにとどま

らず，取締役の背任行為に同意することに

よって，自身も「任務にそむく行為をし，当

該株式会社に財産上の損害を加えた」と考え

られるからである。別の言い方をすると，特

別背任罪は，会社財産が守られていることを

前提に成り立つ諸々の制度を保護するために，

一定の立場の者に対して会社財産を保護すべ

き特別な義務を課しているとみられるところ17，
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監査役は，そのような特別義務に違反するこ

とによって，自ら直接に
．．．．．

犯罪を実現した，と

評価できるからである。

最近の議論では，こうした構成要件に前置

される刑法外の特別義務を負った者，すなわ

ち，当該社会を成り立たせるために，一定の

法益を恒常的に保護する義務を制度的に負わ

されている者が，そのような特別義務に違反

して犯罪を実現する場合，それを「義務犯

（Pflichtdelikte）」とよび，「義務犯」は原則

正犯であると考える18。というのも，特別義

務の違反は，犯罪の実現に至るプロセスに他

の人が何人関わったのか，また，どのように

関わったのかということから独立して，義務

を負った者だけの一身専属的な責任を直接に

基礎づけるものだからである。端的に言えば，

特別義務に違反するかしないかが重要なので

あり，違反すれば，他の正犯メルクマールに

欠けるところがない限り，正犯となる。

� 共犯固有の犯罪性と正犯との分担・連

帯

したがって，そのような特別義務が認めら

ないというのであれば，基本的に共犯規定の

適用対象となる。しかし，ただちに適用され

るというわけではない。近時では，「共犯が

なぜ処罰されるのか」に関する議論が活発に

なされており19，実質的な観点から，共犯の

成否が論じられている。

もっとも，「共犯の処罰根拠」という名称

のもとで展開されている見解は多種多様であ

り，その理論的射程や内容についての理解は，

かならずしも一致しているわけではない。し

かし，いわゆる混合惹起説からの解釈論的帰

結に具体化されるように，共犯が成立するた

めには，①共犯からみても構成要件該当結果

（ないし法益侵害）をもたらしたといえなけ

ればならないこと（≒法益が共犯からも守ら

れていること）や，②正犯と不法を連帯ない

し――正犯不法の実現に寄与しているという

意味で――分担していなければならないこと

については，ある程度，意見の一致がみられ

る20,21。

身分のない者が身分者の正犯行為に関与し

たという場合についても同様である。刑法

65条１項は，「犯人の身分によって構成すべ

き犯罪行為に加功したときは，身分のない者

であっても，共犯とする」と規定するが，そ

れがいかなる場合に適用されるのか，本規定

のいう「共犯」にどこまでが含まれるのかに

ついては争いがある22。有力なのは，身分が

構成的身分であるときに適用しうるという見

解や，身分が違法身分であるときに適用しう

るという見解である。しかし，いずれの立場

であれ，正犯の実現した不法について関与者

に共犯としての責任を問う場合，身分のない

者からみても構成要件該当結果（ないし法益

侵害）をもたらしたといえなければならない

ことや，身分のある正犯者と身分のない関与

者との間で，不法を連帯ないし――正犯不法

の実現に寄与しているという意味で――分担

していることが，必要とされているのである23。

� インサイダー取引犯罪との関係

以上からすると，①内部者が内部者による

取引に関わったケース，たとえば，会社関係

者が情報受領者に情報を伝達し情報受領者が

取引をしたというときに，共犯規定を適用す

るためには，会社関係者がインサイダー取引

を「義務犯」として実現していないことが必

要となる。「義務犯」であれば原則正犯と評

価されうるからである。そして，「義務犯」

なのかどうかは，インサイダー取引が禁止さ

れる規範的根拠，つまり，内部者が侵害した

ルールの内容によって決まる。

他方，②外部者が内部者による取引に関

わったというケース，たとえば，外部者が内

部情報を知った上で内部者による株式の売買

に手を貸したというときや，③内部者（情報

受領者）が外部者（第二次情報受領者）に情

報を伝達し，外部者が株式を売買したという

ときに，共犯規定を適用するためには，イン

サイダー取引犯罪の法益が外部者との間でも

侵害されているといえなければならない。ま
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た，実現された取引に関して，内部者と外部

者との間で，不法が連帯ないし分担されてい

ることを要する。ここで，インサイダー取引

犯罪の法益を外部者も侵害しうるためには，

すくなくともインサイダー取引を規制する

ルールの保護範囲が外部者と無関係であって

はならないし，内部者と外部者とが不法を連

帯するためには，内部者を処罰することに

よって示されるルールが外部者を処罰するこ

とによっても示されるのか，両者が実現しう

る不法の重なり合い―違反しうるルール

―が示される必要があろう。

３　インサイダー取引の規制目的との関係

� ここで，インサイダー取引規制の目的

が，投資者間の情報の不平等性をなくし，不

公平感を拭い去ることであるとすれば，ある

いは，保有する情報について格差のある投資

家が並存した状態で取引がなされることによ

り市場の流動性が害されることのないように

するというものであるとすれば，規制の重点

は，「内部情報にもとづく取引」の禁止に置

かれよう24。そうすると，「内部情報にもと

づく取引」をした者は，だれであれ，平等に

不法を実現することになる。その場合，規範

の内容は「内部情報にもとづく株式の売買を

してはならない」というものであり，株式の

「売買等をすること」が重要な正犯メルク

マールとなりうる。

したがって，①内部者Ａ（会社関係者）が

内部者Ｂ（情報受領者）に情報の伝達を行い，

内部者Ｂが株式を売買したという場合，売買

をしたＢがまずもって正犯となる。また，Ａ

については，故意など他の犯罪要件に欠ける

ところがなく，その情報伝達が「株式を売る

（買う）よう勧める」という意味に尽きるよ

うであれば，教唆犯や幇助犯として処罰され

ることもあり得る。なぜなら，内部者Ａおよ

びＢには，ともに，「内部情報にもとづく株

式の売買をしてはならない」という規範が向

けられているにもかかわらず，両者はそれに

違反することで同じ不法を実現しているとこ

ろ，実際に売買等をしたわけではないＡは，

正犯行為を誘発したにすぎず，共犯として問

責されるにとどまりうるからである。

また，②外部者が内部情報を知ったうえで

内部者による株式の売買に手を貸したり，売

買を唆したりしたという場合についても，外

部者に教唆犯もしくは幇助犯の責任を問うこ

とは，可能であろう。内部者であれ外部者で

あれ，内部情報を知った者に対して同じよう

に「内部情報にもとづく株式の売買をしては

ならない」という規範が向けられているので

あれば，両者の間で不法の連帯を認めること

はさほど難しくはないからである。

さらに，③内部者（情報受領者）が外部者

（第二次情報受領者）に情報を伝達し，外部

者が株式を「売買」したというケーでも，正

犯的に振る舞っているのは売買等を行った外

部者であり，情報を伝達したにすぎない内部

者の責任は，共犯的なものにとどまることに

なりえよう。

� つぎに，インサイダー取引規制の目的

が，未公開情報を有する会社内部者の株主に

対する信任義務であるとすれば，あるいは，

情報に通じた会社内部者が取引することに対

する一般投資家の不公平感を取り除くことに

よって，証券市場を通じた資金配分という制

度――市場の流動性と機能性――を保護する

ことであるとすれば25，規制の重点は，「内

部者による取引」の禁止に置かれることにな

る。別の言い方をすると，一定の地位にある

がゆえに才覚によらず利益を得ることに向け

られうる非難を回避し，「取引が不公正に行

われている」という評価を回避することが重

要である。そうすると，禁止に違反した内部

者を処罰することによって確認されるルール

は「内部者は取引をしてはならない」という

ものである。つまり，「内部者は
．．．．

，一定の地

位にあることによって知りえた情報を利用し

た取引が行われることによって，証券市場の

公正性が損なわれたと評価されないよう，配
．

84―　 ―



慮しなければならない
．．．．．．．．．．

」という，内部者だけ

に向けられた特別なものということができる。

また，このように考えた場合，インサイダー

取引禁止規定では，「内部者｣という地位が重

要な正犯メルクマールとなりうる。

したがって，①内部者Ａ（会社関係者）が

内部者Ｂ（情報受領者）に情報を伝達し，内

部者Ｂが株式を売買したという場合，売買を

したＢが正犯になると同時に，Ａについても，

故意など他の犯罪要件に欠けるところがなく，

その情報伝達が「株式を売る（買う）ように

勧める」という意味に尽きるものであって自

ら売買したわけでなくとも，正犯としての責

任を問いうる。なぜなら，ＢだけでなくＡに

対しても，「証券市場の公正性が損なわれた

と評価されないよう，配慮しなければならな
．．．．．．．．．．

い
．
」という（特別な）規範が向けられている

ところ，Ａ自身もそのような規範に違反して

内部者による取引を実現させた，と評価しう

るからである。

では，②外部者が内部情報を知ったうえで

内部者による株式の売買に手を貸したり，売

買を唆したりしたという場合はどうであろう

か。外部者は，刑法65条１項によって，教

唆犯もしくは幇助犯として処罰されるのだろ

うか。ここで，外部者は証券市場の公正性が

損なわれたと一般投資家に評価されることの

ないよう配慮する直接的な役割を担っている

わけではないが，証券市場の公正性に対する

投資家の信頼を動揺させることにより市場の

流動性や機能性を害することはできる，と考

えることも可能である。しかし，内部者と外

部者との間に，不法の連帯ないし分担を認め

ることは，かならずしも容易ではない。なぜ

なら，「証券市場の公正性が損なわれたと評

価されないよう，配慮しなければならない」

という規範に違反することによって―その

ようなルールの違反を内容とする―インサ

イダー取引犯罪の不法を実現できるのは，内

部者だけだといえそうだからである。

もっとも，「内部者による取引」の禁止は，

「内部情報にもとづく取引」一般の禁止もそ

の内容に含めていると考えることは可能であ

る。そうすると，「証券市場の公正性が損な

われたと評価されないよう，配慮しなければ

ならない」というルールの違反とは別に，そ

れとは異なる観点から，内部者と外部者との

不法の連帯を論じる余地はある。つまり，取

引を行う内部者は，「内部情報にもとづく取

引をしてはならない」というルール「にも」

違反しているのであり，刑法65条１項のも

と，外部者は「内部情報にもとづく取引をし

てはならない」というルールに違反して手を

貸したと評価すれば，両者の間で不法の連帯

を認めることは，それほど困難ではなくなっ

てくる。それゆえ，「証券市場の公正性が損

なわれたと評価されないよう，配慮しなけれ

ばならない」という内部者だけに向けられた

特別な規範をインサイダー取引規制のルール

としながら，そのようなルールに直接違反で

きない外部者の責任を認めることも，不可能

ではないだろう26。

さらに，③内部者（情報受領者）が外部者

（第二次情報受領者）に情報を伝達し，外部

者が株式を売買したというケースはどうであ

ろうか。すでに述べたように，「内部者によ

る取引」の禁止が「内部情報にもとづく取引」

の禁止もその内容としているとすれば，内部

情報を伝達し，他人に内部情報にもとづく取

引を行わせた内部者は，「内部情報にもとづ

く取引」が行われることによって「証券市場

の公正性が損なわれたと評価されないよう，

配慮しなければならない
．．．．．．．．．．．

」という，自身に向

けられた特別なルールに直接違反している。

したがって，このケースでも，内部者に正犯

の責任を認めうる。

これに対して，外部者については，「内部

情報にもとづく取引をしてはならない」とい

う規範の存在に目を向けたとしても，その責

任を問うことは，かならずしも容易ではない。

なぜなら，②の場合と異なり，自ら中心と

なって取引を行ったわけではない内部者は
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「内部情報にもとづく取引をしてはならない」

という規範の違反の点では，「正犯的に振

舞った」とはいえないからである。別の言い

方をすると，「内部情報にもとづく取引をし

てはならない」という規範への違反を問題と

するかぎり，正犯的にふるまったのは外部者

自身であり，関与の対象である正犯は存在し

ない一方で，「証券市場の公正性が損なわれ

たと評価されないよう，配慮しなければなら

ない」というルールに関しては，正犯たる内

部者との間に不法の連帯を見いだすことは容

易ではないからである。したがって，そのよ

うなルールに「違反させた」――違反するよ

う唆した――といった事情がないかぎり，共

犯としてもその責任を問うことは難しくなっ

てこよう。

４　現行規定による処罰の拡張・限界

以上のように，インサイダー取引犯罪にお

ける共犯の成立範囲は，インサイダー取引規

制の重点を「内部者による取引」に置くのか，

「内部情報にもとづく取引」に置くのかに

よって異なってくるように思われる。それで

は，現行のインサイダー取引規定については，

どのように考えられるであろうか。

すでに確認したように，現行規定は，「会

社関係者」および「情報受領者」にかぎり，

それらが内部情報を知った場合について，そ

の公表前に，株式の「売買」，すなわち，一

定の有価証券の取引を行うことだけを禁止し

ている。つまり，「内部者」による内部情報

にもとづく「取引」を禁止している。それゆ

え，「内部者による取引」の禁止および「内

部情報にもとづく取引」の禁止の両側面も兼

ね備えているともいえようが，その解釈にあ

たっては，すくなくとも，「内部者による取

引」が特別に禁止されている趣旨を無視する

ことはできない。別の言い方をすると，事実

的にみて，内部者による内部情報にもとづく

取引に手を貸したことは，他の犯罪成立要件

に欠けるところがなくても，関与者の責任を

決定的なものとはしない。

もっとも，問題は，現行法が「内部情報に

もとづく取引」を禁止行為としながら，「内

部者」という地位にある者に対して特別な責

任を認めていることにより生じうる規制の拡

張と限界である。なぜなら，「内部者」とい

う地位にある者の特別な責任を強調すれば，

内部者は，「株式を売買した」というだけで

なく，情報の伝達などによって「株式を売買

させた」というケースについても正犯的な責

任を問われかねない一方で，内部者と外部者

とで「内部情報にもとづく取引」を実現した

場合，取引が内部者の手によって行われれば，

外部者もそれに関与した責任が問われうるの

に，外部者自身が売買を行った場合は，罪に

問われない。こうした規制の形式は，具体的

な事案の処理と照らし合わせてみた場合，ど

こまでその合理性を保つことができるのだろ

うか。

以下では，１つの事件を例に，現行規定に

よる規制の限界について簡単に触れてみるこ

とにしたい。

Ⅲ　大日本土木株事件（名古屋地裁平成
16年５月27日，資料版商事法務244号
206頁）

１　事実の概要

本件の罪となるべき事実は，以下の通りで

ある。

「被告人は，株式会社岐阜銀行と業務委託契

約を締結していた有限会社パストーラからの

派遣社員として，同銀行の経営再建のための

経営企画管理等の職務に従事していたもので

あるが，平成14年６月27日ころ，その職務

に関し，証券取引所に上場されていた大日本

土木株式会社（以下「大日本土木」という。）

との間で銀行取引約定を締結していた株式会

社ユーエフジェイ銀行の名古屋法人営業第４

部部長Ａが，上記契約の履行に関して知り，

その後，同銀行東京本部企画部調査役Ｂがそ
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の職務に関して知って，上記岐阜銀行副頭取

執行役員Ｃに伝えたことにより同人がその職

務上知った，大日本土木の業務執行を決定す

る機関が，同月中に民事再生手続開始の申立

てを行うことを決定した旨の大日本土木の業

務等に関する重要事実を，告げられて知った

のを奇貨として，大日本土木の株式を空売り

して知人のＤに利益を得させようと企て，法

定の除外事由がないのに，同年７月５日，同

人をして，オリックス証券株式会社を介し，

東京都中央区日本橋兜町２番１号所在の株式

会社東京証券取引所において，大日本土木の

株式５万株を合計360万4000円で空売りさせ

た。」

上記に対し，名古屋地裁は，「被告人が，

岐阜銀行の経営再建という重責を担い，精神

的に疲労した状態にあったとしても，直接本

件犯行と結びつく事情にはあたらず，経緯や

動機は酌量の余地に乏しい。知人女性の利得

が約246万円と多額にのぼるばかりでなく，

証券市場の公正に対する信頼が著しく害され

ており，本件犯行が社会に与えた影響も大き

い。そうすると，被告人の刑事責任は決して

軽くない」が，「被告人は，体調を崩して休

職中の知人女性を経済的に援助しようとした

もので，被告人自身は何ら利益を得ていない

こと，捜査公判を通じて事実を率直に認め反

省する態度を示していること，本件により職

を失うなど一定の社会的制裁を受けているこ

と，扶養すべき家族がいること，前科前歴が

ないこと等の酌むべき事情も認められる」と

して，求刑通り，被告人を懲役10月及び罰

金80万円に処するとしつつ，執行猶予３年

を言い渡した。

２　若干の考察

上記の事実関係を整理すると，つぎのよう

になる。まず，売買された株式は，大日本土

木株式会社の株式である。大日本土木株式会

社では「民事再生手続開始の申立てを行うこ

とを決定し」ており，これは証券取引法166

条２項１号の「重要事実」にあたる。この

「重要事実」を伝えられたＡは，大日本土木

との間で銀行取引約定を締結していたUFJ

銀行の担当者なのであるから，Ａは，証券取

引法166条１項４号の「契約締結者」であり，

その後，職務に関して「重要事実」を知った

同銀行東京本部企画部調査役Ｂも，「契約締

結者」にあたる。また，岐阜銀行のＣは，Ｂ

から，職務上，「重要事実」ついて伝達を受

けたのであるから，証券取引法166条３項前

段のいう「重要事実の伝達を受けた者」，す

なわち，「情報受領者」である。そして，Ｃ

から職務に関して伝達を受けた本件被告人も，

証券取引法166条３項後段の「職務上当該伝

達を受けた者が所属する法人の他の役員等」

にあたることから，「情報受領者」である。

その被告人から利益を得させる目的で「重要

事実」を伝えられた知人女性は，「情報受領

者」から「重要事実」の伝達を受けた者，す

なわち，規制の対象とはならない第二次情報

受領者であるところ，被告人は女性に空売り，

すなわち，「株式の売買」をさせ，246万円

を獲得させたのである。

要するに，本件は，「情報受領者」が現行

規定による規制の対象者に含まれない第二次

情報受領者に情報を伝え，株式の売買をさせ

たというケースであるところ，規制の対象と

なる内部者としての地位を備えた「（第一次）

情報受領者」に正犯の責任か認められたので

ある。

もっとも，被告人が女性に行わせたのは，

専門的知識がなければ容易ではない空売り27

であり，その際，当時の新聞報道28によれば，

被告人から女性に100万円の資金提供もなさ

れていたことからすれば，本件では，ほとん

ど被告人自身が「株式を売買した」と言って

よい内実があったとみられる。しかも，本件

売買について規範的障害を持ちえた女性を

「被告人の道具」とし，女性に利益を得させ

る目的でなされた本件の被告人を「間接正犯」

と評価するのは，困難である。そうだとする
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と，本件において，被告人自身が「株式を売

買した」との見方がなされたのだとしても，

一応の理由があるといえよう。問題は，被告

人が「売買をした」のであり，女性がそれに

「手を貸した」というのであれば，理論的に

は，刑法65条１項の適用により，女性にも

共犯としてその責任を追及できるはずである

ところ，女性は起訴されていないという点で

ある。こうした事情からすれば，本件では，

株式の売買をしたのはあくまで女性であると

いう認識のもと，被告人が規制の対象者（内

部者）としての地位にありながら，内部情報

にもとづく取引を実現させたという点が重視

されたと考えられる。別の言い方をすれば，

本件では，「内部者は
．．．．

，一定の地位にあるこ

とによって知りえた情報を利用した取引が行

われることによって，証券市場の公正性が損

なわれたと評価されないよう，配慮しなけれ
．．．．．．

ばならない
．．．．．

」という，内部者だけに向けられ

た特別なルールの違反について問責したもの

とみることができよう。

しかし，そうだとすると，株式の「売買す

る」という禁止行為に「売買をさせる」こと

を含める解釈がなされることの問題性が残る。

また，本件と照らし合わせてみた場合，内部

者に対象をかぎった規制の形をとることに

よって，被告人のみを処罰の対象とすること

がどこまで合理性を保つことができるのか，

別の疑問が生じてくる。というのも，つぎの

ような事情を指摘できるからである。すなわ

ち，本件の被告人には懲役が科されているが

執行猶予もついており，罰金は80万円にす

ぎない。その一方で，違反者とは評価されな

かった女性が被告人の違反行為を通じて得た

利益は246万円である。要するに，事実的に

みて共犯関係にある両者を一括して評価すれ

ば，160万円以上の利益が獲得されているの

である。

もちろん，刑事責任が問われる場合は，没

収や追徴も考慮されよう。しかし，インサイ

ダー取引の規制に関しては，平成16年の証

券取引法改正によって平成17年４月１日か

ら課徴金制度が導入されており，本件程度の

軽微な金額の事件であれば，課徴金で対処さ

れると推察される。しかし，その場合，課徴

金の対象者はインサイダー取引規制（166条，

167条）の対象者であって，第二次情報受領

者は含まれない。したがって，本件のように，

違反者と違反によって得られた利益が帰属す

る者とが異なる場合，利益を吐き出させるこ

とはできない。それゆえ，内部者と外部者が

共犯関係にあり，外部者が取引を行ったケー

スでは，課徴金制度がうまく機能できず29，

不合理な事態がもたらされてしまう。この点

は，課徴金制度自体の検討課題として位置づ

けられようが30，それ以上に，「会社関係者」

および「情報受領者」にかぎり，それらが内

部情報を知った場合について，その公表前に，

株式の「売買」，すなわち，一定の有価証券

の取引を行うことだけを禁止することに，そ

もそも問題があるのではないか。本件は，現

行のインサイダー取引規制の抱える様々な問

題を浮き彫りにしているように思われる。

むすび

以上，インサイダー取引を禁止する現行規

定の形式について，共犯規定の適用という観

点から，現行のインサイダー取引規定は違反

者を処罰することによっていかなるルールを

示そうとしているのか，それによって処罰範

囲はどのように変わってくるのか，若干の検

証を試みた。その結果，インサイダー取引規

制のもつ２つの側面，すなわち，「内部者に

よる取引」の禁止という側面と，「内部情報

にもとづく取引」の禁止という側面のうち，

いずれを強調するかによって，正犯ないし共

犯の成立範囲は異なってくること，また，内

部者による内部情報にもとづく取引を禁止す

る現行規定は，「内部者による取引」の禁止

と「内部情報にもとづく取引」の禁止という

双方の側面を兼ね備えているともいえようが，
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すくなくとも，「内部者による取引」を禁止

することによって示される特別なルールの存

在を無視できないこと，したがって，内部者

による内部情報にもとづく取引に手を貸した

という事実は，他の犯罪成立要件に欠けると

ころがなくとも，関与者の責任の有無や範囲

を決定的なものとはしないことが明らかに

なったように思われる。しかし，そのような

特別なルールを考慮する場合，内部者は「株

式を売買した」というだけでなく，情報の伝

達などによって「株式を売買させた」という

ケースについても正犯的な責任が問われかね

ない一方で，内部者と外部者とで「内部情報

にもとづく取引」を実現させた場合，取引が

内部者によって行われれば，外部者もそれに

手を貸した責任が問われうるのに，「内部情

報にもとづく取引」を自身が行えば罪に問わ

れないというアンバランスだけでなく，課徴

金制度との関係においても不都合が生じかね

ないことも，幾分示されたのではなかろうか。

こうした問題が，規制の対象者を会社関係者

と情報受領者に限定し，「内部者による取引」

の禁止という側面を前面にだす現行規定の形

式に起因するものなのだとすれば，もはやそ

れを維持することは限界にきているのではな

いか31。

日本のインサイダー取引規制がどのような

考え方によってその範囲を画してゆくべきな

のか，規制によって示されるべきルールの内

容を明らかにするとともに，具体的にはいか

なる形で規制がなされるべきなのか，今後も

議論を深めてゆく必要があろう。

注

１ 証券取引審議会報告「内部者取引の規制の
在り方について」（1988年２月14日），神崎
克郎・志谷匡史・川口恭弘『証券取引法』
（青林書院・2006）874頁，芝原邦爾『経済
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引規制」フィナンシャル・レビュー（大蔵省
財政金融研究所・1999）２頁。なお，制定当
初から現行規定に至るまでの経緯については，
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２ たとえば，証券取引等監視委員会の活動報
告書によると，同委員会がインサイダー取引
について審査した案件は，平成８事務年度に
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に分類して規定し（証券取引法166条１項），
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４ EUディレクティブ，イギリス法，ドイツ
法，フランス法およびアメリカ法におけるイ
ンサイダー取引規制については，川口恭弘・
前田雅弘・川濱昇・洲崎博史・山田純子・黒
沼悦郎「特集・インサイダー取引規制の比較
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５ 横畠裕介『逐条解説インサイダー取引規制
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６ 近藤光男・吉原和志・黒沼悦郎『証券取引
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川崎友巳「証券犯罪に対する刑事規制の現状
と課題」『神山敏雄先生古稀祝賀論文集第二
巻』（成文堂・2006）116頁。

７ なお，上場会社の役員には，本文中に挙げ
た２つのインサイダー取引禁止規定のほかに
も，短期売買利益の会社への提供義務（証券
取引法164条１項），売買報告義務（証券取
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役割ないし機能が含まれる，と解することは，
可能であると同時に，現代社会においては殊
に，必要なのである。」とする。

18 Vgl. Roxin, Täterschaft (Fn.16) S.384ff.;
Günther Jakobs, Strafrecht AT, 2.Aufl., 1999,
S.783; Javier Sánchez-Vera, Pflichtdelikt und
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務犯をめぐる議論については，平山幹子『不
作為犯と正犯原理』（成文堂・2006）123頁
以下を参照されたい。

19 共犯の処罰根拠に関する近時の議論情況に
ついては，齊藤誠二「共犯の処罰の根拠につ
いての管見」西原春夫＝渥美東洋編集代表
『下村康正先生古稀祝賀・刑事法学の新動
向・上巻』（成文堂・1995）38頁以下，山口
「共犯の処罰根拠と従属性」法学教室195号
（有斐閣・1996）60頁以下，同「共犯論の課
題」『クローズアップ刑法総論』（成文堂・
2003）232頁以下，高橋則夫「共犯の処罰根
拠の新様相」現代刑事法53号（現代法律出
版・2003）33頁以下，葛原力三「共犯の処
罰根拠と処罰の限界（上）（下）」法学教室
281号（2004）63頁以下，同282号68頁以下，
曽根『刑法の重要問題〔総論〕・第２版』
（成文堂・2005）298頁以下，豊田兼彦「共
犯の処罰根拠と客観的帰属�」愛知大学法学
部法経論集166号（2004）１頁以下，同「中
立的行為による幇助と共犯の処罰根拠」『神
山敏雄先生古稀祝賀論文集第一巻』（成文
堂・2006）551頁以下，照沼亮介「共犯の処
罰根拠論と中立的行為による幇助」『神山敏
雄先生古稀祝賀論文集第一巻』（成文堂・
2006）569頁以下等参照。

20 狭義の共犯の場合でも，正犯が違法だから
といってただちに違法となるわけではないこ
とについては，林『刑法の現代的課題』（有
斐閣・1991）117頁，松宮「共犯の従属性」
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中山研一・浅田和茂・松宮孝明編著『レヴィ
ジオン刑法１・共犯論』（成文堂・1997）31
頁。また，「正犯による違法な構成要件実現
を共犯が惹起したからそのこと自体で共犯も
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成する見解から得られる解釈論的帰結が判
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持を集めていることについては，豊田「共犯
の処罰根拠と客観的帰属�」前掲注（19）37
頁。Vgl. Roxin, Strafrecht Allgemeiner Teil,
Band II, 2003, S.206ff. また，混合惹起説から
の解釈論的帰結を支持する見解として，前掲
（20）で言及した各文献のほか，西田『刑法
総論』前掲注（15）315頁以下，山口『刑法
総論』前掲注（15）256頁以下，井田『刑法
総論の理論構造』317頁以下，浅田『刑法総
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22 共犯と身分に関する議論――およびこれと
不可分の領域としての共犯の処罰根拠――に
関する詳細は，西田『新版・共犯と身分』
（成文堂・2003）参照。さらに，西田『刑法
総論』前掲注（15）386頁以下，山口『刑法
総論』前掲注（15）278頁以下，井田『刑法
総論の理論構造』391頁以下，浅田『刑法総
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23 西田『新版・共犯と身分』前掲注（21）も，
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ある。」と指摘していることからも読み取れ
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の責任を問いうるかは，正犯不法との連帯を
根拠付けることができるかどうかによる。

24 市場の流動性という観点からは，問題の情
報が特別な地位に基づいて取得されたものか
否かという区別は当然にはでてこないことに
ついては，藤田「内部者取引規制」前掲注
（10）17頁。
25 黒沼悦郎『証券市場の機能と不公正取引の
規制』（有斐閣・2002）101頁以下によれば，
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法の目的なのではなく，投資者の信頼の保護
を通じて，あるいは投資者の信頼の保護とと
もに，効率的な市場の機能を維持することが
法の目的であることは自覚されている。
なお，ドイツにおける近時の研究において

も，投資者の信頼の保護は，市場機能の維持
というインサイダー取引の禁止目的がどこま
で達成されたかを測る決定的な基準として位
置づけられたうえで，インサイダー取引の禁
止によって市場に現存する投資家および潜在
的に存在する投資家の信頼が保護ないし強化
されたかを検証しようと試みられている。
Anderé Hienzsch, Das deutshe Insiderhan-
delsverbot in der Rechtswirklichkeit, 2006,
S.43, S.159ff.

26 もっとも，そのように考える場合，規定が
規制の対象を内部者など，特別な立場にある
者に限定することの合理性に疑問がもたれる
ことになろう。

27 空売りの意義および空売りに対する規制，
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規制の対象となる空売りと規制の対象から除
外される空売りの区別の複雑さについては，
神埼ほか『証券取引法』前掲注�994頁以下。

28 日本経済新聞2004年５月27日経済面36頁。
29 かりに刑事罰に関しては共犯としての責任
を問いえたとしても，課徴金については現行
法上，共犯的な存在を考慮できないことにつ
いては，「独占禁止法基本問題懇親会・第２
回議事録」内閣府大臣官房・独占禁止法基本
問題検討室（平成17年９月16日）18頁・西
田教授のコメントを参照されたい。

30 梅本剛正『現代の証券市場と規制』（商事
法務・2005）305頁は，課徴金制度の問題点
として，「違法に取得した利益が存在する場
合にのみ，課徴金制度を適用するとなると，
違法行為者に必ずしも利益が帰属しない類の
違法行為には，課徴金を適用しないというこ
とになり，実際に，限られた証券取引法違反
だけが適用対象とされている。課徴金制度を
導入しようという議論の出発点は，証券取引
法違反を効果的に抑止することにより，証券
市場に対する信頼を確保するというもので
あったはずだ。ところが，結果的にできた法
律は，違反者に利益の帰属する違法類型に対
してのみ，課徴金を課すものであった。」と
指摘する。
なお，かりに利益が内部者（たとえば本件

被告人）に帰属するものであれば，それは没
収や課徴金の対象となり得るのは勿論のこと，
いわゆる組織的犯罪処罰法における犯罪収益
（組織的犯罪処罰法２条２項）を構成するこ
とになる。したがって，外部者（たとえば本
件女性）が情を知ったうえで内部者から利益
を受け取ったという場合，外部者には犯罪収
益収受罪（組織的犯罪処罰法11条）が成立
し，３年以下の懲役若しくは100万円以下の
罰金に処せられる可能性が生じるなど処罰範
囲が広がり得る点には，注意が必要であろう。

31 もっとも，規制の対象者を内部者（「会社
関係者」「第一次情報受領者」）に限定しない
とすれば，いかなる形で処罰範囲の明確性を
保障するのかという困難な課題に直面するこ
とになる。しかし，そのような問題を考える
に際しても，インサイダー取引を規制する
ルールは何か，それはどのように機能するの
かという観点からの分析は必要であろう。本
稿がそのような議論の手がかりとなり得れば
幸いである。

付記：本稿は，2006年10月14日に早稲田大学
にて開催された早稲田大学21世紀COE《企

業法制と法創造》Ⅳ-Ａ第14回研究会での報
告をまとめたものである。研究会では，参加
された方々からたいへん有益なコメントを
賜った。心よりお礼申し上げる。
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