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序

我が国の証券取引法の母法の一つである米国1934年証券取引所法 (theSecu･

ritiesExchangeActof1934)11A条(a)項 1号において,証券市場は保持され

かつ強化されるべき重要な国家財産であることを議会は確認する旨規定されて

いる(1)｡この規定は,資本主義経済体制にとって,証券市場が非常に重要な役割

を果たしていることを端的に表すものである(2)0

ところで,市場における不公正取引として内部者取引 (insidertrading)があ

げられる｡内部者取引とは,｢内部者｣(insider)が投資判断に影響を及ぼす重

要な事実に関する未公開情報に基づいて,証券取引を行なうことをいう(3)｡それ

では,ここにいう ｢内部者｣には,いかなる者が該当するのであろうか｡

米国における内部者取引規制の実質上の根拠条文である連邦証券取引委員会

(SecuritiesandExchangeCommission:SEC)規則10b-5は,｢いかなる者

も= - -･(anyperson...)｣と規定し(4),内部者取引の主体 としての ｢内部者｣

の範囲について何の限定もなされていない｡従って,上記のように,証券市場

を国家の重要な財産 と把握する場合には,内部者取引における ｢内部者｣の範

囲は,無制限に拡張される可能性すらある｡しかしながら,他方において,内

部者取引における ｢内部者｣の範囲の拡張に関する理論的根拠が明かにされな

ければ,市場における予測可能性は確保されず,投資家は市場から離脱してゆ

くであろう｡

そこで,本論文では,内部者取引について規制の進んでいる米国の判例及び

学説を検討し,内部者取引における ｢内部者｣の範囲について考察を加えるこ

ととする｡

[証]

(1) 15U.S.C.A.§78k-1(1981).

(2) 鈴木竹雄 ･河本一郎 『証券取引法 〔新版〕』,有斐閣,1984年,lo貰o

(3) ｢重要な未公開情報｣に関する議論は重要な問題であるが,議論の展

開上,本論文では詳論しない｡

(4) 17C.F.R.§240.lob-5(1988).
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第 1章 規制の歴史

本章では,米国における内部者取引に関する規制の歴史を,｢内部者｣の範囲

を中心に概観することとする｡米国では,内部者取引規制については,1934年

証券取引所法10条b項(1)及びSEC規則10b-5(2)が中心的役割を果たしてい

る｡そこで,第 1節において,SEC規則10b-5が制定されるまでの経達を概

観する｡そして,第 2節においてSEC規則10b-5に関する判例及び審決例の

展開を概観する｡

第 1節 SEC規則10b-5制定までの潅達

コモン･ローの時代においては,役員 (officer)や取締役 (director)が会社

の株式を株主から購入する際に要求される開示義務について,裁判所の見解は

次のように分かれていた(3)0

即ち,コモン･ローにおける内部者取引(4)に対する考え方は,内部者取引は信

認義務違反を構成しないとするMajorityRule,右の原則を維持 しつつも,何ら

かの特別な事実又は状況が存在する場合には内部者取引は信認義務に違反する

とするSpecialFactsRule(又はSpecialCircumstancesRule),いかなる状

況においても内部者取引は信認義務に達反するとするMinorityRuleの3つに

大別されることになる｡そして,この3つの見解の関係が問題 となるが(5),いず

れにしても,コモン ･ローにおいては,内部者 と同じように,重要な未公開情

報を利用して投資決定をなしうる平等な機会を株主に対 して確保 しようとする

立場が確立されていたのである(6)｡もっとも,内部者取引規制に対するコモン･

ローの役割は,次に述べるSEC規則10b-5によって取って代わられることに

なる(7)0

1929年の大恐慌による市場の壊滅 (themarketcrashof1929)を契機 とし

て,1933年証券法 (theSecuritiesActof1933)及び1934年証券取引所法が制

定されたが(8),内部者取引を規制するために定められた最初の規定は,1934年証

券取引所法16条b項であった(9)｡この規定は,ChaseNationalBank取締役会

長 (chairmanoftheboard)であるAlbertWigginが当該銀行の業務に関す

る内部情報に基づいて,当該銀行の株式を取引するために3つの会社を設立し,

1927年から1932年の間に当該 3社が約 1千万 ドルの利益をあげた事件を契機 と
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するものであるとされている(10)0

このような立法経緯のために,1934年証券取引所法16条b項は,内部情報を

有すると否とにかかわらず同法12条によって登録されている持分証券 (equity

security)(ll)の10%を超えて所有する受益的所有者 (beneficialowner),発行

者の役員又は取締役が,6ケ月に満たない期間中になした購入及び売却又は売

却及び購入による利益について,発行者又は株主は発行者に返還するように請

求しうると定めている｡ここにおいては,｢内部者｣の範囲は,持分証券の10%

を超えて所有している者,会社の役員及び取締役に限定されることになる｡

しかしながら,内部情報を有していないにもかかわらず,｢内部者｣が16条b

項に該当する行為によって得た利益を発行者に返還しなければならないとする

のは,明らかに行き過ぎであろう｡また,内部情報を有している者が16条b項

を潜脱する方法が存在しており(12),内部者取引という不公正取引を市場から排

除するためには16条b項のみでは不十分であった(13)｡つまり,16条b項の有す

る射程では,重要な未公開情報に基づく不公正取引の全てを掃捉しえないとい

う欠点があったのである｡

上記のような背景から,現在米国の内部者取引規制において中心的役割を果

たしているのが,SEC規則10b-5である｡SECは,他の法規では規制でき

なかったfraudを規制すべ く,違法行為の内容をSEC規則に委任している

1934年証券取引所法10条b項に着目し,SEC規則10b-5 (以下,規則10b-

5という)を制定した(14)0

ところで,規則10b-5は,fraudをなす主体にフいては,｢いかなる者も(any

person)｣と定め,その範囲を限定していない｡従って,規則10b-5に基づい

て内部者取引を規制する場合には,理論的には ｢内部者｣の範囲は無限に拡張

される可能性がある｡もっとも近時の判例は,後述するようにある一定の限界

を設定し,｢内部者｣の範囲を1934年証券取引所法16条b項における ｢内部者｣

の範囲に近づけている.

第 2節 内部者取引規制の展開

前述のように1934年証券取引所法16条b項による内部者取引規制には限界が

あるので,判例や審決例は,規則10b-5に基づく内部者取引規制を是認してい

る｡ところで,規則10b-5はfraudを禁止する規定であるから,判例や審決例

は ｢内部者｣が重要な未公開情報を開示する義務を有するにもかかわらず,開
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示せずに証券取引をなしたことがfraudに該当すると解している(15)｡つまり,

重要な未公開情報を開示する義務を有する者が,内部者取引における｢内部者｣

に該当するものと解するのである｡そこで,以下において ｢内部者｣の範囲に

関する判例及び審決例を概観する｡

証券市場における内部者取引についても規則10b-5が適用されるとする審

決例が登場したのは,1961年のCady,Roberts& Co.事件(16)である｡この事

件は,Curtiss-Wright社の減配決定に関する情報 を当該会社の取締役の

Cowdinが,証券業者 (Cady,Roberts& Co.)のパー トナーたるGintelにそ

の公表前に知らせ,Gintelが当該情報が開示される前に,市場において,Curtiss

-Wright社の証券を売却及び空売していたものであった｡この審決において,

まず,内部者には,投資判断に影響を及ぼす情報を開示する義務があることを

確認した上で,当該情報を開示しえない場合には,当該情報に基づく取引を差

し控えるべきであるとした(17)｡このような考え方は,｢開示又は断念｣の原則

("disc】oseorabstain"rule)と呼ばれるものである｡そして,規則10b-5は,

｢いかなる者も｣という文語を使用していることを指摘した上で,開示義務を

負う内部者の範囲を定める2つの要件として ｢第 1に,個人的利益のためでは

なく会社のためにのみ利用されるように意図されている情報に直接又は間接に

接近できる関係の存在であり,第 2に取引の一方当事者が,相手方が当該情報

を利用しえないことを知りながらその情報を利用して利益を得るという点にお

ける本質的不公正さである｣とする(岬｡

その後,会社の役員,取締役及び従業員等が鉱床発見という会社の未公開情

報を利用して当該会社の証券を購入し,当該情報が公表され価格が上昇した後

にそれを売却したことなどが問題となったSECv,TexasGulfSulphurCo.辛

件(19)において,上記審決例の法理が裁判所によって是認された｡同判決は,｢重

要な内部情報を有する者は,当該情報を全ての投資家に対して開示しなければ

ならず,会社の秘密を守るために開示できない場合又は開示をしない場合には,

当該情報が開示されるまで当該証券に関して取引を行ない又は推奨をなすこと

を断念しなければならない｣とした(20)0

重要な未公開情報を有する者は,当該情報を開示してから取引を行なわなけ

ればならず,開示しない場合には取引等を断念しなければならないとする ｢開

示又は断念｣の原則が確立したのである｡
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上記の法理に対して,一定の制約を加えたのが,Chiarellav.UnitedStates

事件である(21)｡本件の事案は,職務の過程で公開買付けに関する書類を扱った

印刷会社の従業員が,当該公開買付けの対象会社を割出し,このことを開示せ

ずに対象会社の証券を購入し,価格上昇後売却することによって,利益を得た

というものである｡本判決の多数意見は,規則10b-5に違反するfraudの前提

たる開示義務について,取引の相手方との間に何らかの信認義務 (fiducial>y

duty)が存在する場合のみ,開示義務が発生するとした(22)｡これに対して,

Burger主席判事の少数意見は,違法行為によって印刷会社から公開買付けの情

報を不正流用したことにより開示義務が発生するとする不正流用理論 (mis-

appropriationtheory)を支持した(23)0

また,Blackmun判事の少数意見によれば,構造的情報上の優位を有する者

がこれを自己の為に利用することは,規則10b-5によって禁止されるとす

る(24)｡以上のように,多数意見に従えば,｢内部者｣とは取引の相手方との間に

何らかの信認義務を有する者となる(25)｡なお,以上の諸説に対する検討は次章

で行なうこととする｡

その後,投資銀行の従業貞から同社の顧客のなす合併及び買収の情報を入手

した者が,当該情報に基づいて証券取引をなしたことが問題になったUnited

Statetsv.Newman事件(26)及び上記Chiarellav.UnitedStates事件と類似の

事案であるSECv.Materia事件(27)において,信認義務の存在を前提とする不

正流用理論を採用している｡

一方,内報受領者に関する責任を限定する判例がDirksv.SEC事件(28)であ

る｡本件の事案は,投資分析を専門とするDirksが,EquityFun°ingofAmer･

icaの前役員である者から,同社の資産は,詐欺的な会社慣行の結果過大評価さ

れているので,これを調査し公表するように依頼されたところ,Dirksは,その

調査において知り得た同社の不正行為に関して多くの顧客や投資家と討論した

ため,これらの者の中に,この情報に基づいて当該会社の証券を売却した者が

いたというものである｡本判決の多数意見は,内報受領者が会社の株主に対す

る信認義務を負う要件として ｢内部者が,内報受領者に対して当該情報を開示

することによって,株主に対する信認義務に違反し,且つ内報受領者が当該違

反があったことを知 り又は知 りうべきであったこと｣が必要であるとしてい

る(29)｡また,第 1の要件である内部者の信認義務違反が生ずる場合について,
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内部者の個人的利益が存在しなければ株主に対する違反はなく,内部者の違反

がない場合には内報受領者の派生的責任もないとした(30)｡

その後,Dirksv.SEC事件判決の注14で示された理論を継承する判決が,

SEC v.Lund事件(31)において下された｡本件の事案は,Lundが,P & F

Industries,Inc.の会長である友人から同社のなす合弁事業の計画に関する情

報を入手した後,この計画が開示される前に同社の証券を購入し,開示により

価格が上昇した後に売却したことが問題 となったものである｡本判決は,外部

者であっても,ある状況下では当該会社の株主に対して信認義務を負うとする

前述のDirks事件の判決の注14を引用した後,｢伝統的な 『内部者』ではないに

もかかわらず,会社及びその株主の受認者となる者は,一時的内部者 (tempo-

raryinsider)と称される｣とした(32)｡一時的内部者の理論は,前述のDirks事

件の判決が内部者の内報行為が信認義務に違反する要件として要求する ｢個人

的利益を得る目的｣が存在しない事例において,その真価を発揮する理論であ

り,Dirks事件判決が確立した基準の間隙を補充する理論 と評価しうる｡

以上のように,内部者取引における ｢内部者｣の範囲に関する判例及び審決

例の変遷を概観したが,これらの理論的当否については次章において検討する

こととする｡

[証]

(1) 15U.S.C.A.§78j(1981).

(2) 17C.F.R.§240.lob-5(1988).

(3) Loss,FUNDAMENTALSOFSECURITIESREGULATION,723

(2nded.1988).なお,本書のlsted.及びそのSupplementの邦訳とし

て,日本証券経済研究所 ･証券取引法研究会訳 『現代米国証券取引法』,

商事法務研究会,1989年,がある｡

(4) ここでは,役員又は取締役が内部情報に基づいて証券の取引をなした

場合に限定した意味で用いることとする｡

(5) この点に関して,Loss教授は,｢現実の結果として,伝統的な"Major-

ity"Ruleは実質的な"SpecialCircumstances"Doctrineに埋没してし

まった｡それはまた,いわゆるMinorityRuleとほとんど区別できない｣

としている｡Loss,Supra(3),at725.

(6) Langevoort,InsiderTradingandtheFiduciaりPrinciple:Apost-
ChiarellaRestatement,70Cal.LRev.1,5(1982).なお,近藤光男 ｢内

部者取引｣『証券取引法体系』(河本一郎先生還暦記念),商事法務研究会,
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1986年,507-508貢参照｡

(7) Loss,supra(3),at725.なお,コモン･ローの詳細については ｢内部

者の範囲｣に直接の関連性がないのでここではふれなかった｡

(8) Crane,AnAnalysisofCausationUnderRulelob-5,9See.Rep.L.
J.99,116(1981).

(9) 15U.S.C.A.§78p(1981).

(10) 1LossandSeligman,SECURITIESREGULATION,204-205(3rd

ed.1989).

(ll) 持分証券とは,株券又はそれに類似する証券等をいう｡なお,詳細は,

15U.S.C.A.隻78C(1981)を参照｡

(12) その方法については,Loss,Supra(3),at549.

(13) Morgan,TheInsiderTyldingRulesAfterChiarella:AreThey

ConsistentwithStatuto7yPolicyP,33HastingsL.J.1407,1409(1982).

(14) 当然のことながら,規則10b-5に違反する行為は1934年証券取引所法

10条b項にも達反する｡ただ,10条b項の具体的内容を規則10b-5に委

ねているので,以下においては,規則10b-5に違反するという表現は,

1934年証券取引所法10条b項違反も含めた意味で使用する｡

(15) Wang,TyladingonMaterialNonpublicInfomationonImpeysonal
StockMarkets.lWhoisHarmed,andl柏oCanSueWhom under

SECRulelob-5P,54S.Cal.LRev.1217,1248(1981).

(16) 40SEC907(1961).

(17) Id,at911.

(18) Id.at912.なお,神崎克郎 『証券取引規制の研究』,有斐閣,1968年,

110-111頁｡

(19) 401F.2d833(2dCir.1968).

(20) Id.at848.

(21) 445U.S.222(1980).

(22) Id.at230.

(23) Id.at239-245.

(24) Id.at245-252.なお,Marshall判事も,これに同調している｡

(25) なお,同判決後,SECは公開買付けにおける内部者取引を規制する

規則14e-3を制定した｡同規則によると,未公開であることを知ってい

るか又は知るべき公開買付けに関する重要な情報を有し,且つ(》公開買

付け者,②公開買付けの対象となる若しくはなるべき証券の発行者,又

は,③上記①②のために行動する役員,取締役,パー トナー,従業員若

しくはその他の者から,当該情報を得たことを知 り又は知るべき者が,

内部者取引における ｢内部者｣となる｡詳細は,17C.F.R.§240.14e-3

(1988)を参照｡

(26) 664F.2d12(2dCir.1981).
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(27) 745F.2d197(2dCir.1984).

(28) 463U.S.646(1983).

(29) Id.at660.なお,少数意見も存在するが,詳論しない｡

(30) Id.at662.

(31) 570F.Supp.1397(C.D.Cat.1983).
(32) Id.at1403.

第 2章 判例及び学説の検討

前章で検討したように,判例は,内部者取引に対して,規則10b-5に基づい

て規制する方向にある｡ところで,規則10b-5は,anti･fraud規定であり,そ

れは,fraudに適用されるものである｡従って,規則10b-5が適用されるため

には,何らかのfraudが存在する必要がある(1)｡しかし,内部者取引の事例にお

いては,当該証券の価値に関する情報を表示する行為(2)は通常は存在せず,あえ

て内部者取引を特徴づける事実があるとすれば,それは当該証券の価値を開示

しなかったという事実だけである｡従って,規則10b-5によって内部者取引を

規制するためには,そのような情報を開示しなかったという事実がfraudに該

当するという法律構成をとらなければならないことになろう｡

この点について,開示義務が存在するにもかかわらず,開示しないで取引を

行なったことがfraudに該当すると解する説がある｡しかし,この説にあって

ち,その前提としての開示義務の根拠については以下のように根拠を異にして

いる｡

･信認義務を根拠とする説 (第 1節)

･不正流用理論を根拠とする説 (第 2節)

･市場内部者 (marketinsider)の理論を根拠とする説 (第3節)

･市場均等主義･(marketegalitarianism)を根拠とする説 (第4節)

そして,これらの説は,それぞれの説から導き出される｢内部者｣に対して,

Cady,Roberts&Co.事件(3)においてSECにより示された ｢開示又は断念｣
の原則を課することになるO

他方,上記の諸説とは異なり,不正流用理論を基調としながらも開示義務に

拘泥せずに不正流用行為自体がfraudに該当するとする説もある (第5節)0

本章では,これらの諸説を比較検討し,内部者取引を規制する上でどのよう
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な考え方が最も妥当かという点を明らかにする｡

第 1節 信認義務を根拠とする説

この説は,信認義務を根拠として ｢内部者｣に開示義務を課する説である｡

前章で概観したように,信認義務という概念は,コモン･ローの時代から,内

部者取引規制の一翼を担ってきたと言えるのであって,この説もその立場に立

つものである｡

信認義務を根拠とする場合,会社の資産や収益力などの発行者たる会社の固

有の価値に関する未公開の内部情報(4)に基づいて,会社の役員や取締役等が会

社の証券を取引するような事例においては,妥当な結論を導き出すことができ

る｡なぜなら,会社の役員や取締役等は会社の固有の価値に関する情報を入手

しやすい立場にあり,当款会社の相手方である株主に対する信認義務が認識さ

れうるからである｡従って,当該取引をなした会社の役貞や取締役等は,取引

の相手方に対する信認義務によって当該未公開情報を開示すべき義務を負って

いるにもかかわらず,開示しなかったという事実が,規則10b-5のfraudに該

当すると構成できよう(5)0

しかしながら,役員や取締役等が当該会社の固有の価値に関する情報を社外

の者 (例えば,家族や友人等)に内報した場合,内報受領者は信認義務を負う

のであろうか｡更に,ある会社に対する公開買付けに関する情報や特定の証券

の推奨に関する情報などの市場情報が問題となる場合には,状況はより複雑と

なる｡市場情報とは,｢特定の証券における供給や需要に関する情報｣ (6)である

が,会社の固有の価値に関する情報の場合と異なり,必ずしも,当該証券を発

行している会社の役員や取締役等が当該市場情報を知り且つ利用しうる地位に

いるわけではない｡むしろ,Chiarellav.UnitedStates事件のように,当該証

券を発行している会社とは何も関係のないいわば完全な外部者が当該市場情報

を入手し,それに基づいて取引をなすような事例が一般的であると言えよう｡

このような場合に,市場情報を有する者が信認義務を負うのであろうか｡

以上のような点から,内部者取引規制においていかなる範囲の者が信認義務

を負うのかが問題となる｡まず,判例の見解を概観してみよう｡

Chiarellav.UnitedStates事件判決の多数意見は,印刷会社の従業員がその

職務上知った公開買付けの情報に基づいて公開買付けの対象会社の証券を取得
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した事案について,当該従業員は公開買付けの対象会社の株主に対して信認義

務を負わないとした｡また,Dirksv.SEC事件判決の多数意見は,上記の多数

意見を踏襲しつつ,内報受領者が信認義務を負う要件として,①内部者が重要

な未公開情報を内報受領者に対して内報することが,信認義務に違反したこと,

②内報受領者が,内部者の信認義務違反が存在することを知り又は知りうべき

場合であったこと,の2つをあげているOしかも,要件①に関しては,内部者

が内報を為すことによって個人的利益を得る目的で内報行為をなした場合にの

み,内部者は信認義務に違反することになるものとしている｡

このように,判例は非常に限定された者にのみ信認義務を課すだけであり,

判例の立場によると,内部者取引の主体たる ｢内部者｣の範囲が極めて限定さ

れることになる｡

それでは,上記の判例理論を検討してみよう｡

第 1に,Chiarellav.UnitedStates事件のように,公開買付けの当事者でな

い者が,公開買付けの対象会社の証券を当該公開買付けに関する未公開情報に

基づいて取引するケースに対して,上記の判例理論は,対象会社の証券を購入

した者は対象会社の株主に対して信認義務を負わないとして,上記取引を容認

することになる｡しかしながら,そのような取引を内部者取引として規制しな

ければ,市場のインティグリティー (integrity)を害することになろうo証券

市場は,全ての投資家が投資判断に影響を及ぼす重要な情報を利用する機会を

平等に有しているという前提の下に機能し得るのであって(7),ある者が重要な

情報が開示されない間に,当該情報に基づいて証券を売却したり購入したりす

ることは,そのような前提を損なうものである｡もっとも,判例の見解に立っ

ても,公開買付けに関する内部者取引に対しては,規則14e-3によって対処し

得るので,このような批判は妥当しないとする主張もあろう｡しかし,同規則

のみに基づいて公開買付けに関する内部者取引を規制する判例は,稀であり,

これは,規則14e-3自体の有効性が疑問視されていることを示すものであ

る(8)｡そして,Chiarellav.UnitedStates事件後,下級審は不正流用理論を採

用している(9)｡このことは,Chiarella判決の基準を適用した場合に,実際上不

当な結論に至ることを示すものであろう｡

第 2に,内報受領者が,重要な未公開情報に基づいて証券の取引をなしたに

もかかわらず,内報者たる内部者が個人的利益を得る目的を有しない場合には,
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公開買付けをなす者の内部者が当該情報を内報し,内報受領者がそれに基づい

て取引をなした場合を除いて(10),判例理論によれば,このような取引も容認せ

ざるを得ないことになるOしかしながら,前述のように,このような取引を是

認することも,市場のインティグリティーを害し,投資家を証券市場から離脱

せしむることになろうCこの点に関連して,Dirksv.SEC事件の判決注22は,

第三者におけるのと同等な交渉において内報した情報であれば,当該情報が重

要な未公開情報であってもその内報行為は信認義務に違反 しないとする

が(11㌧ このようなことを是認すれば,情報交換を正当化し,事実上内報受領者

による重要な未公開情報に基づく証券の取引を容認することになり,妥当でな

い (12)o

第3に,判例理論によれば,スキヤルビング(scalping)の事例に対応しえな

い｡スキャルビングとは,買付け又は売付けの推奨を公表する前に,当該証券

の購入又は売却をなす行為をいうが(13),このような行為は,投資家の投資判断

に影響を与える未公開情報に対する利用機会の平等性 という市場の前提条

件(14)を破壊する行為であるにもかかわらず,判例理論によれば,スキャルビン

グをなす者と投資家との間には信認義務が存在しないので,これを容認せざる

を得ないことになる｡しかし,この結論は不当であろう｡

以上のように,Chiarellav,UnitedStates事件及びDirksv.SEC事件によ

って確立された判例理論は支持しえないことになる｡また,これらの判例理論

に関係するが,Dirks判決の注14の見解を継承したSECv.Lund事件判決が採

用する一時的内部者の理論にも同様の批判が妥当しよう.なぜなら,一時的内

部者という概念は,会社及び株主の受認者であるにもかかわらず伝統的内部者

に該当しない者を取り込もうとするものである以上,やはり信認義務の呪縛か

ら解放されていないからである｡

ところで,信認義務を開示義務の根拠としつつも,信認義務の柔軟性によっ

て,上記の欠点を克服し,不公正取引に対処しようとする説がある(15)｡この見

解によれば,信認義務があると認定されるかぎり,内部者取引規制における｢内

部者｣の範囲は拡大される可能性がある｡確かに,｢信認｣という概念は,信託

の概念を類推することによって,新しい義務や拡張された義務の発展を促すた

めの有益な法的擬制(legalfiction)であるが(16㌧相対取引の事例ならともかく,

証券市場のような非個性的市場における内部者取引を取引当事者間の義務の間
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題として処理する信認義務という概念は,取引主体の個性が喪失されている市

場取引の性質に適合しないものと考えられる(17)0

第 2節 不正流用理論を根拠とする説

不正流用理論は,その理論構成により以下のように2つに分けられる｡第 1

は,Chiarellav.UnitedStates事件におけるBurger主席判事の少数意見で述

べられたもので,何らかの違法行為によって重要な未公開情報を不正流用した

者は,｢開示又は断念｣の原則の適用を受けるとする見解である｡第 2は,信認

義務に違反して重要な未公開情報を不正流用した者は,｢開示又は断念｣の原則

の適用を受けるとする見解である(18)｡

後者の信認義務を前提とする不正流用理論は,信認義務を開示義務の根拠と

する説への批判 (第 1節参照)が妥当する｡また,不正流用理論の本質は,情

報源たる者に対する信認義務違反又は違法行為にあるが,情報源たる者が当該

証券の購入又は売却をなさない場合,情報源たる者が当該情報によって影響を

受ける証券の取引をなしていない以上証券の購入又は売却に関するfraudを禁

止する規則10b-5は適用されないはずである｡故に,不正流用理論を採用すれ

ば,規則10b-5は適用が不可能なはずである(19)0

しかも,前述のように,この理論は情報源たる者に対する信認義務違反又は

違法行為に基礎付けられるため,情報源たる者が当該情報の使用を許可した場

合には不当な結論になってしまう(20)｡まず,Chiarellav.UnitedStates事件を

例にとれば,不正流用理論を採用しても,印刷会社がChiarellaに対して当該公

開買付けに関する情報の使用を許可した場合には,Chiarellaが当該情報に基づ

いて対象会社の証券を取引することが適法行為となってしまうのである｡これ

では,会社ぐるみの組織的な内部者取引を奨励するようなものである(21)｡また,

情報源たる者が当該情報の使用を許可した場合,不正流用理論によってもスキ

ヤルビングに対処し得ないであろう｡なぜなら,証券の推奨に関する未公開情

報の使用を情報源たる者が許可すれば,当該情報に基づく証券取引は適法とな

らざるを得ないからである｡しかし,このような行為を是認することは,市場

のインティグリティーを害することになり妥当でない｡このような欠点を不正

流用理論が有するのは,そもそもこの理論が市場のインティグリティーの確保

という観点から出発していないからである｡
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いずれにしても,不正流用理論は支持し得ないものである｡

第 3節 市場内部者の理論を根拠とする説

市場内部者の理論は,Chiarellav.UnitedStates事件の控訴審判決が採用し

たものである｡これによると,｢会社の内部者であると否とにかかわらず,定期

的に重要な未公開情報を受領する者は,積極的な開示をなさずに証券取引を行

なうために当該情報を用いてはならない｣とされる(22)｡つまり,定期的に重要

な未公開情報を受領する者を市場内部者として把握し,その者に開示義務を課

すのである｡そして,その根拠として,証券諸法の起草者が ｢合理的且つ知的

な投資決定にとって必要な情報の平等な利用を提供するシステムを創設した｣

ことをあげている(23)｡これに対して,本件に関する連邦最高裁判所の多数意見

は,まず ｢財務上の不公正が存在する全ての事例が10条b項に該当する詐欺的

行為を構成するわけではない｣と批判する(24)｡しかし,財務上の不公正,言い

換えれば,重要な未公開情報の利用機会の不平等が存在するにもかかわらず,

当該情報に基づく証券取引を是認することは,市場のインティグリティーを害

することになるOよって,この批判は妥当でない｡

次に多数意見は ｢沈黙が詐欺的になるために要求される要件である開示義務

は,本件においては存在しない｣と批判する(25)｡この批判は,内部者取引規制

の根拠を信認義務違反に求める見解を前提としてなされている｡しかし,前述

のように,非個性的な市場取引に対して,取引当事者間の信認義務を適用する

ことによって開示義務の根拠たらしめようとする見解自体,相対取引が主流で

あった時代の発想から抜け出ておらず,市場取引における内部者取引規制にな

じむものではないQ故に,この批判も妥当ではない.従って,市場内部者の理

論は,市場を中心に把握しようと試みるものであり,核心の部分は正当である

と評価しえよう｡しかしながら,定期的に情報を受領する者の意味するところ

が明かではない｡つまり,｢定期的｣という要件が暖味であり,何回当該情報を

受領したら ｢定期的｣になるのかが不明である点が最大の欠点であると言えよ

う｡

また上記の考え方を敷術するものとして,構造的内部者(structuralinsider)

の理論がある｡この理論によれば,証券市場システムにおいて又は証券市場に

一定の影響をもたらす活動をなす組織において標準的な役割 (standardized
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role)を有する者を,構造的内部者として把握する(26)｡その例としては,以下の

者が挙げられる.即ち,Chiarellqのような財務関係の印刷工,ファイリングに

関する寄類を受領するSEC職員,公開買付けにおける買付け者たる会社の会

計士及び弁護士並びに労働組合がある会社にストライキをなすであろうこと及

びこのことが当該会社の株価に影響するであろうことに関する有利な知識を有

する労働組合の役員のような者である(27)｡そして,構造的内部者に上記の役割

をとおして得た重要な未公開情報に基づく取引を禁止するのである(28)｡このよ

うに,構造的内部者の理論も,市場を中心に把握しようと試みるものであり,

上記のような構造的内部者を内部者として把握するので,核心の部分は正当で

あると評価しえよう｡しかし,この理論も ｢標準的な役割｣という概念が唆味

であり,いかなる立場の者が ｢標準的な役割｣を有する者であるのか明確でな

い｡その意味で,この理論も支持しえない｡

第 4節 市場均等主義を根拠とする鋭

この考え方は,そもそも連邦法における内部者取引規制自体を導き出した見

解であるとされており(29),重要な未公開情報を有した者は ｢開示又は断念｣の

原則の適用を受けるとするSECv.TexasGulfSulphurCo.事件の判例のよう

に,｢内部者｣の範囲を拡張する判例や審決例に影響を与えている.そして,こ

の見解の究極の目的は,市場のインティグリティーの確保である(30)｡そのため

に,重要な未公開情報の利用機会の平等を政策的に図り,取引主体の市場にお

ける平等性を実現しようとする｡従って,重要な未公開情報であれば,会社情

報と市場情報の区別なく,利用機会の平等を図ることになる｡故に,重要な未

公開情報を有する者が当該情報に基づいて市場において取引をなすことは,こ

の重要情報の利用機会の均等から逸脱するものであって許されないことにな

り,重要な未公開情報を有する者は ｢開示又は断念｣の原則の適用を受けるこ

とになる(31)｡この点は,Blackmun判事により,｢一般的に他の人々が合法的に

利用できない重要な機密情報を利用しうる者は,規則10b-5によって,そのよ

うな構造的な情報上の優位さを利己的に利用する計画に従事することを禁止さ

れている｣と表現されている(32)0

内部者取引は投資判断に影響を及ぼす未公開情報に基づく取引であり,これ

を是認すれば,情報の利用機会の平等が損なわれる｡そして,このことは,市
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場における他の投資家が当該情報を利用できないということを意味するから,

その情報によって価格に影響を受ける証券が正当に評価されないことになる｡

つまり,市場の取引主体がその情報に基づいて取引をなすことができないため,

当該情報の影響を受ける証券に対する公正な市場価格が形成されないことにな

る｡このことは,市場のインティグリティーを阻害するものであり,延いては

投資家を市場から離脱しせむることになろう｡

ところで,市場のインティグリティー確保手段の1つである情報開示制度か

ら見ても,この理論は正当化される｡つまり,情報開示がどんなに適時に行な

われていても,換言すれば適時開示制度 (timelydisclosure)が完備されてい

ても,開示対象たる事実よりも開示が先になされることはありえないから,悼

報開示には機能的限界がある(33)｡このような事実の発生とその情報開示との間

隙を埋めるのが内部者取引規制であるD

この点について,上村教授は,｢開示規制がこうした限界に達したとき,開示

規制は 『開示するまでは行為をしてはならない (開示又は断念ルールdisclose

orabstainrule)』との行為規制に転化する｣と指摘される(34)｡故に,この理論

によれば,少なくとも規則10b-5の下においては,重要な未公開情報を有する

者は ｢開示又は断念｣の原則の適用を受け,当該情報を開示せずに取引をなす

場合には,当該行為はfraudに該当し規則10b-5に違反することになる｡従っ

て,重要な未公開情報を有する者が,内部者取引における ｢内部者｣に該当す

るO

市場均等主義に対しては,社会的に価値ある取引情報の生産及び公開を抑制

するおそれがあるという批判がある(35).この批判の骨子は,市場均等主義を採

用すると,｢開示又は断念｣の原則が適用される者が拡大され,事実上情報の不

開示が促進し市場価格に情報が反映されないというものであろう｡しかしなが

ら,重要情報の不開示という問題は,｢開示又は断念｣の原則を採用する限り生

じる問題である(36)｡なぜならば,｢開示又は断念｣の原則の下では,重要な未公

開情報に基づく取引を断念すれば,当該情報を開示する義務は生じないからで

ある｡

ところで,市場均等主義によれば,重要事実の発生とその開示との間に生じ

る間隙を埋めるのが内部者取引規制であるから,内部者取引規制は,重要な情

報の開示があるまで当該情報に基づく取引を規制する役割しか有していない｡
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なぜなら,内部者取引規制は開示制度の機能的限界を補うことによって,市場

のインティグリティーを確保する制度であり,重要情報の開示はそのことを任

務とする開示制度によってなされるべきであるからである｡つまり,市場価格

に影響を与える重要情報を開示させ,市場価格に反映させることによって市場

のインティグリティーを確保するのは,開示制度の役割であるのであって内部

者取引規制ではない｡故に,上記の批判は一面的であり,妥当でないと考える｡

それでは,市場均等主義に基づく内部者取引規制を具体的に検討してみよう｡

まず,重要な未公開情報によって影響を受ける証券を発行している会社も,当

該情報を有した段階で ｢開示又は断念｣の原則の適用を受ける(37)｡また,内報

受領者は1次的内報受領者であろうと2次的内報受領者であろうと,重要な未

公開情報を有した段階で ｢開示又は断念｣の原則の適用を受け,これに反して

取引を行なえば内部者取引となり,規則10b-5に違反することになる｡次に,

A会社の社長が,A会社が業務上使用する機械をそれまでその社長とは何の関

係もないB会社に対して大量に注文することを決定した後に,B会社の証券を

買付けたという事例においても(38),その社長には,取引先の会社への機械の大

量発注の決定を知った時から ｢開示又は断念｣の原則が適用されることになる

から,規則10b-5に違反することになる｡また,最高裁判所の事務官が,ある

会社に対する反 トラスト法に基づく分割を命じない判決が 1週間以内に下され

ることを知りながらその会社の証券を買付けた事例も同様に(39),その事務官の

行為は規則10b-5に違反することになる｡そして,印刷会社の従業員が,当該

会社の顧客がなす公開買付けに関する情報を知り,それに基づいて対象会社の

証券を買付けた事例においては(40),たとえ,印刷会社がその従業員に対して当

該情報の使用を許可した場合であっても,その従業員には当該情報を知ったと

きから｢開示又は断念｣の原則が適用され,その証券取引は規則10b-5に違反

する｡また,スキャルビングの事例についても,推奨に関する未公開情報を有

する者には,｢開示又は断念｣の原則が適用されるので,当該情報が開示される

前にその情報に基づいて証券取引をなせば,規則10b-5に違反することにな

る｡このように,市場均等主義に基づく内部者取引規制を行なえば,妥当な結

論を導きだすことができる｡

前述のように,市場均等主義に基づく内部者取引規制においては,市場のイ

ンティグリティーを確保することを前提とするから,｢内部者｣の範囲を重要な
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未公開情報を有する者 と解することになる｡このことは,そもそも市場均等主

義が市場に影響のある情報を適時且つ適正に開示すること及び開示されていな

い上記の情報に基づ く取引を禁止すること,の 2つを要求すること(41),即ち開

示制度 と内部者取引規制 とを不可分一体に捉えることからも正当化されよう｡

第 5節 不正流用行為自体がfraud該当すると解する説

前述のように,規則10b-5に該当するfraudを開示義務違反 として基礎付け

ようとする見解 とは異なる理論構成によって内部者取引は規則10b-5に違反

するとする見解がある｡不正流用理論の支持者であるAldave教授は,第三者に

適法に属する情報 を取引の当事者が詐欺的に自己のために利用することが

fraudに該当するとしている(42)｡つまり,情報源たる者に対する当該情報の不正

流用行為が fraudに該当するものと解するのである(43)0

しかしながら,前述のように,規則10b-5は,証券の購入又は売却に関して

のfraudにのみ適用されるから,この間題を解決する必要がある｡そこで,同

教授は,｢ある者が機密情報を不正流用し,当該情報を証券取引に利用した場合,

情報の適法な所有者又は所持人を欺 く (deceive)だけでなく,他の投資家に経

済的危害を引き起 こす｣とした上で(44),証券の購入又は売却に関して当該情報

を不正流用者又は内報受領者が利用すれば,損害が発生し規則10b-5に達反す

るとしている(45)｡しかしながら,このような解釈はあまりに技巧的にすぎ,し

かも,前述の通 り不正流用理論自体が妥当でないと解されているので,この見

解には賛成できない｡
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結語 (-日本法への示唆-)

以上のように,内部者取引規制は市場のインティグリティーを確保する手段

であり,その要請に反する重要な未公開情報に基づく証券取引は,内部者取引

規制によって市場から排除されなければならない｡従って,内部者取引におけ

る ｢内部者｣の範囲は,重要な未公開情報を有する者すべてである｡その意味

で,｢内部者｣取引という表現は不適切であるとも言えよう｡

ところで,日本の証券取引法は,内部者取引における行為主体を列挙して規

制する形式を採用している｡即ち,同法第190条ノ2は｢会社関係者等｣の内部

者取引を,第190条ノ3は｢公開買付者等関係者等｣の内部者取引をそれぞれ禁

止している｡これらが規定する ｢内部者｣は,狭義の内部者,準内部者,情報

受領者の3つに分類できる｡文言上,情報受領者は,狭義の内部者または準内

部者から情報を伝達された者に限定される(1)｡つまり,日本の証券取引法におい
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ては,2次的情報受領者,即ち,情報受領者から会社の業務等に関する重要事

実若しくは公開買付けに関する事実を受領した者又はこの者から当該事実を受

領した者がなす,｢内部者｣取引を規制しえないということになるOしかし,2

次的情報受領者のなす ｢内部者｣取引も,重要な未公開情報に対する利用機会

の平等を破壊し,市場のインティグリティーを害することには変わりなく,2

次的情報受領者に対しても規制を及ぼすべきである｡また,内部者又は準内部

者からの伝達によらず,たまたま会社の業務等に関する重要事実若しくは公開

買付け等に関する事実を知った者は,現行法上,情報受領者とはならない(2)｡な

ぜなら,伝達という言葉は,伝達しようとする者に,それを伝達しようとする

意思がなければならないと解されるからである(3)｡しかしながら,このような者

が当該情報に基づいて株券等の売買等をなすことは,市場のインティグリティ

ーを害するので,規制を及ぼすべきである｡従って,市場のインティグリティ

ー確保の観点から,2次的情報受領者及びたまたま上記の重要事実を知った者

が株券等の売買等をなすことは第58条第 1号における ｢不正の手段｣に該当す

ると考える｡なぜなら,同条と額似する米国の規則10b-5に関する解釈として

前述のように市場均等主義の理論が可能であるならば,我が国においても可能

であるはずだからである｡また,スキャルビングをなす者は,スキャルビング

が市場のインティグリティーを害するにもかかわらず,現行法の定める内部者,

準内部者及び情報受領者のいずれにも該当しない｡この場合も,第58条に違反

すると考える｡我が国においては,2次的情報受領者のケースは,2次的情報

受領者を1次的情報受領者の従犯又は第190条ノ2若しくは第190条ノ3に違反

する行為をなすことについて共同謀議が存在すれば,争いがあるものの,共謀

共同正犯に該当すると解することも現行法の解釈として可能であろう｡しかし

ながら,スキャルビングの場合,第190条ノ2若しくは第190条ノ3によっては

規制できない｡従って,市場のインティグリティー確保する観点から,スキヤ

ルビングの場合には第58条の適用がより強く要請されるのである｡

以上のように,市場のインティグリティー確保の観点から内部者取引規制に

おける ｢内部者｣の範囲を再検討すべきであろう｡
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任の当否とその在り方の検討を中心として- ｣法学新報第96巻第6号,

1990年,128-129貢｡




