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インサイダー取引についての当局の対応（メモ） 
 
１．最近の典型事例 

①外資による自社の買収という情報を取締役会で知った専務が、秘書に対し、

秘書名義での自社株の買付けを依頼 
②秘書は、依頼された専務分を自らの名義（但し職業欄は実際と異なる）で

売買するとともに、元夫に情報を伝えた上、元夫名義で売買 
③利得額 専務分：２０万円、秘書と元夫分：２８５０万円 

 
行為者にとって・・・ 
・会社関係者と一見無縁の他人名義ならバレないということはない 
・少額なら調査されないということはない 

 
会社にとって・・・ 
・重要な情報を無関係な社内の人間に早く伝えすぎない（伝えちゃったらさ

っさと公表）＝社員やその関係者に出来心を起こさせて不幸にしない 
・発覚したら、割り切って調査に全面協力する 

 
２．監視手順 
（１）株価に影響を及ぼす重要事実公表前の株価動向をチェック 
（２）取引所から売買状況を入手 
（３）証券会社から顧客の売買明細を入手し、整理 
（４）タイミング良く取引を行っている顧客を抽出 
（５）その顧客と会社との関係を把握 
（６）そして・・・ 
 
３．インサイダー規制の哲学 
（１）インサイダー取引擁護論 
 ・映画「ウォール街」（１９８７年） 
・価格形成の効率性 

 ・報酬としての効率性 
 
（２）世界の趨勢 
 ・１９９０年以前、株式取引所を持つ１０３カ国のうち、インサイダー取引

を禁じる法律のある国は３４カ国、実際に厳格に法律を執行する意思のあ

る国は９カ国→９８年末までに１０３カ国中、それぞれ８７カ国、３８カ
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国に増加 
 ・チェコとポーランドの市場経済体制への移行過程の相違 
（Saving Capitalism from the Capitalists, R.G.Rajan&L.Zingales） 

 
（３）日本の金融システム論から 
 ・戦後一貫して銀行型システム（規格大量生産に整合的） 
 ・８０年代の転換期・・・アメリカと日本（市場型システムへの移行の成否） 
 ・不良債権問題（実体経済のリスクが銀行にのみ集中）・・・失われた９０年

代以降・・・市場改革、「貯蓄から投資へ」路線 
 ・２００７年夏以降の金融・経済危機（強欲資本主義の破綻？市場型金融シ

ステムの終焉？） 
 ・グローバル資本主義のなかでの国民の豊かさ 
 
４．監視体制 
（１）人員 
 １９９８年度        ２００９年度 

監視委  ９８名  →   ３７４名  
財務局 １２６名  →   ３００名 
計   ２２４名  →   ６７４名 

 
（２）調査手法（取引所、証券会社及び海外当局との連携体制を含め）の確立 
 
（３）課徴金制度の導入 
 ・司法の謙抑主義 
 ・二重処罰を禁じる憲法との関係（「ペナルティ」ではなく「利得の没収」） 
 
５．規制の構造 
 ①会社関係者（及び第一次情報受領者）が 
 ②重要事実を知ると 
 ③公表後でなければ 
 ④株式を売買できない 
 
 重要事実 
①決定事実・・・株式発行、自社株取得など 

 ②発生事実・・・業務遂行の過程で生じた損害、債権者による債務免除など 
 ③決算情報 
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 ④バスケット条項・・・①～③以外で投資判断に著しい影響を及ぼすもの 
 
６．おわりに 
 ・コンプライアンス体制（情報管理、チャイニーズウォール、社員の株式売

買手続き、研修等）を整備する意味 
 
 ・「うっかりインサイダー」・・・当局との徹底した対話 
 
・当局の努力の方向 

 
 
 
 










