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悪意性の薄いインサイダー取引という印象 

 

村上氏に奢りがあったのは確かだが、悪意性は認定困難 

 

 私の所属する日本個人投資家協会は日本橋川を挟んで東証の対岸にある。今日は村上世彰氏が

11 時から緊急記者会見を行うことになって、報道機関のヘリコプターが飛び回っていたが、ど

ういう目的か判らないが 4時頃まで飛行を続けていてうるさかった。村上氏は証取法に違反して

いた事実を潔く認め、東京地検特捜部により逮捕された。これでニッポン放送買収劇に絡んだ二

人の梟雄(きょうゆう＝みずから目立つ所に立って勢力を誇示する強者)、堀江貴文氏と村上世彰

氏はともに官憲に逮捕される結果となった。 

 

 梟雄であることは間違いないが、東大法学部出身で通産省に長らく在籍した(つまり法律の怖

さ、強制力を知っている)村上氏が、明瞭な形で証取法に違反するようなミスを犯すとは考えに

くい。この辺は、単に法律に禁止規定がないという理由で時間外取引によりニッポン放送株の買

付を強行したライブドアとはわけが違う。 

 

 村上氏によるとライブドア側から情報を得たといっても「経営権が欲しいので協力してくれ」

という話を受けたというだけで、大株主に対しては当然過ぎるほどの依頼だった。「ライブドア

がニッポン放送株を欲しがっている」というのは、当時の熱心な投資家であれば誰でも知ってい

る事実であり、皆ライブドアは村上ファンド側にそのような依頼はしているはずと考えていたと

思う。したがって村上ファンドがその申し入れを「株価に重要な影響を与える事実」と感じてい

たとは考えにくい。そもそもライブドアに対しニッポン放送を買うと面白いよ、と教えたのは村

上氏自身であり、ほら面白かったでしょ、という思いだったのではないか。しかしそこに奢りが

あった。相手は重要株主になっていた。 

 

 直接ライブドア側から話を聞かずにニッポン放送の株をどんどこ買い進んでいたならお咎め



なし、誰でも知っている(想像できる)話を、役員からじかに聞いてから買い進んでしまったばっ

かりに証取法違反、というわけである。法律がそうなっているから違反は違反であるが、悪意性

が強いかと言われると、筆者にはそうは思えない。村上氏が会見の席上、しきりと苦笑をにじま

せていたのは、自分は法律違反をしてまで儲けようとはしていなかった、自分ではフェアだと思

ってしていたのに審判からこれは違反だよ、と指摘されてしまったという思いをアピールしてい

たように思える。 

 

 ファンドというのは業務上、利益追求を至上命題としている。そこに熟知した銘柄で儲かるネ

タが転がってきた場合、条件反射的にそのチャンスを利用しようとするだろう。プロを自認する

村上氏でも一瞬法律の縛りを忘れていたかもしれない。インサイダー規制が急に厳しくなってし

まったため違反、というのなら今回の道路法改正で宅配便が駐車禁止区域にクルマを止めていて

摘発された、という話とかなり近いものがある。 

 

変質した村上ファンド 

 

 世間では村上氏は灘高校から東大に入り、通産官僚になった典型的エリートコースを辿った人

物と見られているが、実は少し違うようだ。インターネット百科辞典の Wikipedia によると台湾

籍の成功した事業家の子息で、小学生当時から株式投資を開始するなど伝統的エスタブリッシュ

メントの流れとは一線を画しているようだ。 

 

 筆者は、東京スタイルや正栄、シナネンなど、割安だが経営陣の努力が今ひとつという会社へ

の提言をするあたりまではエールを送っていた。コーポレート・ガバナンスの必要性、つまり経

営陣は株主からの委託を受けて、着実に会社財産を有効に活用するという使命を帯びているとい

うことを、強く認識させてくれたからだ。村上氏らの動きでこの認識が強まったおかげで、ここ

２－３年の企業業績が大きく伸びたとさえ思っている。この功績は多いにたたえられてよい。 

 

 この時期までは、村上ファンドは素晴らしい成績を上げた。当初買われていた銘柄は、時価総

額の比較的小さい地味な銘柄群が多かったが、投資先の経営成果も上がり、株価は上昇し、納税

額も増え、オールハッピーの状況が生まれた。投資資金の回収も、持株先の自社株買いなどでス

ムーズに行うことができた。 

 

 ところが好成績を見込んで外国系の大型ファンドが資金運用を依頼してきた辺りから大きく

方針が変わり始めた。資金量が 1000 億円台に膨張すると、従来のようにいちいち経営提言する

というやり方では間に合わなくなり、西武鉄道、大証、カネボウなどのように一社に巨額な資金

を投入し、大技を使って株価水準を高めて資金回収を図るという戦術が採用される。 

 



 その対象も、中堅以下の企業でなく、地域独占、許認可が必要な事業などで、持株比率が過半

数を超えることなど誰も想像しなかった企業に大量の買付を行い、経営権取得に動いたのである。

一方で、経営危機の企業に資本を注入し、短期でその資本を転売して利ざやを稼ぐなどの動きも

見られるようになった。貪欲に短期間で成果を出すことに力を注ぐファンドに変質したのだった。

初心を忘れたところに落とし穴があったように思う。 

 

 村上氏が一線を退くことになり、初の国内系行動主義ファンドは大きく動きを縮小することに

なる。しかし、その狙ったところは間違っていないと思う。経営陣の怠慢を是正することによっ

て、企業価値が上げられる企業は存在し、圧力を掛けるため一定以上の株式を保有することは意

味がある。まだ日本企業の資本政策についての知識は遅れており、行動主義ファンドが活躍する

余地は残っている。 

(了) 
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資判断はご自身でお願いします。本文、データなど本メールマガジンの内容すべてに関する正確

性、信頼  

性、安全性、迅速性などに 直接または間接的に起因する損害や費用などの一切について、その
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