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アメリカにおけるインサイダー取引規制

Fメ1)カ法lニおいて、イ/すイダ 攻守口、井る規制は、もっぱら判

例述jdを中心と Lてたり、 n例理論。)イ、1可を補う丈めi、成文ィ去の千J主
治吋1]0、られてしもる U

7メlJ7Jの証券法fI;:]i手、;R:El-Cj令の空かさやt宣言j(出てに制裁f);系で-fi

ているだけではなく、その-~~雑さでも有 1ろであるしそれ;ついて、

La:Ty D， SodeHluI立は、買いや主要→子、成文J、やj退去UιLくはfIJf)il]を込

じて、独 }J ごたやすへえるような法律:があるか、[半芋I;~T:存法規の妹令

はそうはいかないへもし、連兆円1"券法にィすした三ともなく、勉強自iiたが

強;て主主いチ子議ーに、 ~j1 ぷi工(1')出ぷよびその規t11]または午I]WUヰワえ、

何週間か地ぅ主主ヤ丈としても、この人がこのう了野について沢U知lるこ〆

になるかもしれないが、安iiFiを得ることができな v可〕であろう)正前ら

しきものが何送リもあるようであるが、正i件が っし泊iなvミパズルのよ

与なもの?あると、アメリカの主主法制lの復幸告さを百151司L"C:-、る 1

章一一一第

インサイダー取引規制の歴史的展開第一節

社会背禁

投資ブぃムび)l920千:イよ、什による lブル ・スカイ法 j があっと

が、連:'sレベルでのd券請;士がな刀、ったに小iT:i品もかなり慎守して

いたものの、法的;、Pは、問題枕されることはながつれ U

しかし、 JJEKJF主 ;1029(r" ~-'19:n 千 l になるシ、 Fn~nldin Dc1mlO RousC¥'c1，--

元大統制 l 出J午"山斗は、余点・託券の改苧を合むごーユ ・Y'-，' ，--}v 

第一款

1 l.arry D. Sudcn;1I1:--;しFnder幻日nd!:n;I1/1" S{'(''I!i山内よ山川'ln¥c<l， (，Pr:lCliは l 父

一札¥¥' I ロ ~'tlムオピコllO :=i) p.l--.l 

i 連邦¥'d主が起れたl京日正について、川による ，~t i-:'-- ‘スヵ/法!のlt!朗夜行

i土、結県出jには、むしろ;早川流脊すu、を双子示したこいわれ'::.'."，品川 hOE1<1日
以 e1-1日Z刊号 ThcL(U.i" 6I S:!cnrit-ies li'cgt!!a!-i:J!1. 5:b吋 (St.P;-;ul， .¥Jinn. '20(5) 

p.20; 

ー ~.Û、 0: 日全日(;)271 宅
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1'1:(:品川刊 Ih:'<，IIをた絡し、「正1fl:Y.Ij:(.こ悶する も五百 ~~.f~S [.，= 1了コ r:.υ

若干の第 ;j:;として、 l合認可 3汗に、 l証券 ~'iJì;所でj了われた空売りな

どの千五々の行為キ漁民的に調査し、 そ才札しυ↓主ら、"が叙{行?ン λテム iおづ仇び;迎阜邦主準襲
慌出dさ芝EσのJj運豆五註n仁干与えア十一景影:響を明↓hヲかi一する l晴革c，川F只一

一~芦沈:ユ没圭3笠雪 1委?民会?内可;にこシJ 、 3交~J=Li会:が百設1i伊百3れ、 l~~ 1]"'. 1 月、 ー」沈n~1:.聞の Fcrc.i 
!1anct Pf'COl乱が|寸妥:::t会の否伴者とな打 rn1" ["文 プR日会と ν寸 j、証券

取引のmならず、銀行れ ~JI 君、(係わゐあらゆる裟務およびその政抜決定

に同係L丈政策・立;)、責任斉などを今む恒li.、 われ丈 この品

干?が:D34企 6月ま C) ~'した

その校、ベ「ラ委員会ば、l'l20+[代におけゐ/''1 ルiむを詳百とする

不正なifBI~究明し、小つての時代の他氾たもが立rlM，して不パな利益

を得ていたかを公表 Lたラこのt抗告宇~t.書山門ベコァ部wJ ハバ )3( ょっ

t、有権背の関心および証宅市場改革の機運が高まり、また、ルーズベ

ルド IL大統.fl.Hによる政策転投との花来効;誌にJって、証券法 "1~)3:~ノを

皮切リ l 、 ~IF;五:~TTz9:JリTi:士公どが土されたピ言|券TTz9]!計法l土、すでに交~

1iさオ、の売買を規制 、j:l)主主要以、 i訓告の不正操作または歎司 y

しっ丈投機l山上〈づ i抑制鎚にI、J処している J

さらに 19:i4午、公正な社券取引の泊代、投資家の生存任務と Fる

広範な権日付マザつ主主督機関として、計ら二取S1 ~~二次; 仇って、 日[，;じが f

之 t:::.1J;:主主1のや備治活極的iこれわれた143EJこは、政治的な駅け引きが日え隠れ
する仁ぞれは、 ~i 定グJ 竹山1 九]，ロ II叶目。 l九州t 、ど 1: !T:'J、統制が、日〈も l一

九一 年のよ続税造事戦に於て、一九 九年の株式翌:慌に民主当るノ ヴ〆政惇

[ )l;，f:J党、 Tkrh:.r，Cl九rkEil¥H"i ハ 1929信 'c19:1:1布告音作]の冗訟を辱令指

尽L、右4出荷券取引の桁邦政昨取滞を力;ιした I 図生命保政株式脅性胃芥

系 米同総 :::~1→ 5翌日笠品、伝 1\守1J.:~可 I[ 命保険株Lにt:t+1附置u阜、 1ヨ.3'LJ1 Jヰ:二と
吋叩 γ 、l一一、

ヲ、レヘバじ ~"'i， ~iえっ:í ~， .0 

1卜式タI利が、 IgiF{;引づ|の実態 米i士i白銀行・通 G'主主民た !i;~事:2':0 _1.1見

説法第841口iに渇する第721，1;望会話 l会IIJJ. I持祉券のi斗iと貸出・ぞれら;ー券
(/)~凶汽・取引の帰結に関して株取引を同到に嗣Il:する亡め引議討 J 乙ずるμ 人

なものであったこ

のちに、 l) un~:a l1ト leL-:'ε が:五Jぬとな!)、その名から l アレ y チ γ ー干RE?

ともu'];:.j:才L丈。

二日社5り(仁 4S:>) 27ι7 :e4J 



。
}附，，'じ

メリカ政府の役、立機関としと創設されたv

そして、 1958Yj一、証券法況が多数存在tるという徒主状態を改岩手守る

ため仁、 F メリヵ i天体協会、;\， IH'~1ι'"γ 刊l:i s: 旬、川刊 AU; 、ぶる i主邦 ~i1

等法民家 ¥F，'d"1れら川ntlけ川':4くつ起草作業がれわれ、統 的な託泳法制

を訊ゆ丈 ο

第二款成文法の制定

大fTt慌の発生:土、 ι字涜 i)アメ)カ社公;こ:たきな説百ふをもたらした、
それに対して、アメ，)プJ議会は、可証券法 '.1

法は、新た;株式の発行を l寸IliIITする会n~，~~ ~\J Lて、言ECへの登録の同

庁lをを:y.Lている、このように届庁lを安ボづることを十山して、会主上古人

U~í宗兄書;こ ~~ì まれる!明確な情報を ìi!tTt f内なtl資者lニラえることになる、

本法の再的には、投資者のfc\ 護、亜刊tl依な円1 券のゴ'~ti を介する一枚大:brど

による不:J己均利用の灼iI一、経済の日正常、および公共投資における信頼の

j ロ [i~が含まれるに ~t-~j、 Ij、<1ヲ出 bこが止 ~j、計歓を取り締まるもコ介も原始

切ながJ3l:け条)"が訟げられしL、だが、なぜ!治、使われる?仰がはなかった

tLit:イヒえれるまで、イシザ/ダー }，Z~Iについて、「買とやして注在、l:t

Lめふうー (ωJ札 f{'凶 0;， というコモ〆 e ローの法ミ重品川いられ、すなわち、

4 八{去民 X~ が、 JG開年の暮から、 S~:Cおよびア￡りカ i士出協会 p，n-，priC2r: 

Ba  .. ;I. "'SOct <l liOlì 、略称人l::L\) かりの el 公式なじ~Þ /J t" î♀工、政イI する ~1:':Ë一年法

況の錯綜1人態を見直し、全司ミグ)-~Æ% 力 J持を対象と?る対，~均か〉専門的な己券

辻、 >>f~の剖訟のために、アメ 1) j;?'主??を協会によぺて芯JJ.Vf >~'~'がま土められたリ辻、吹

き長万三式栄は全部でノに J ，第 l 尋~市付号)あって、段終~)1!: h-11 市議 IP了ハposrc

ト'inalIhaftl が、 197お年 5月のずメ 1J 7; 出持協会の~三次総会によ)v'て単一♂され

たが、ぴ)t~ に f;~-I-f が加え lコれ公式:ttJトi 草生，~ (Proposcd 0 ~ici社 l リロft) となったい

本il。真実を市yj汁した日本請のよ軟乞して、河本ー自li r アメリノfJ~rJ:J:I;-，正主 Jム典

fiての，fI!t¥i，:/(.ごついて 証ぷ経済時 ';alD-~8 -i:;' (1979) ! ~3': ど右ある J

， ¥1日 k D叶Ls."Un:ted S~"lてがお ¥-.O'::;lg日n:A rail刊 Attecl;)t灯、 Pnll引 τPllbli(

Policies Undeムl¥'InヌtheSeCLlri~ies La京sぺinL仁 DavisL山rRcL'μ1.1). ¥"oL3:::， 
~()..J， :j999) ， idll1 

~\:是;こっ "γlこ、 参照夫れだ

ー ~.Û、抗日生;;S)276fì



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 2

門主日身が高討を淵_!~ .判定・テスト〕なければなよ】ないのである}そ

乃/去、この珪品が{宅われなくな打、イi:わりに、十;)tC)Jut"cee:chall Ll ~u"cj 

の取引所社:;U;b; 操作的上とは訣同的な f段、および同条lJi(.基づき、 1942

年仁、 SEC ( よって新設されたJJIWJ10，-:;問的れは1止|判断会刀支の慌凶jメ

がIIJ0、られ、それらに通!ノえする行為:ニ対し、証7，+取引所法3:2[~iE;~J (r:~， [故

意な;;.iiR..>aじもおJr:./~i導山なオて尖嗣、J (J)， I 収川町よJ2:""という 19に某っく刑l罰

が科されるじ"'でも、境問:JIOb-:; 1視吋リ主七は間同的な手段の(1'円lが主要な

没訟を京， 1-"てきた 木浪が、百止券の買いトHiまたは完りイJげの:;:t?(，おい

て、計欺nりな市泊、決断Jを拘くょっな記載および街際、または不正j白な
策略を吊いる二とを鋲ずるロ現丘、胤日OOh-5がt平もせされてから
も経つものの、依初、としてインサイダー取引に}Jする主要な武おとなっ
ている lO

)，00U11:: (3月(::1円、 ぉιじJ1、規則的b5 [如何J主たは+¥-):1づ的金手段のf主同]を

改正し校詐号をて川て、重要な十、公表情況 lに茶づく取づ1I安定義 Fる

規則 ~)bJ-1 、および不正流用理論における交託老主任才干しくほ守泌J2

を有するこ y る規則 [Ob、ワをねちIl¥Lた(

第三款小括

キh斉 5~~(につき、社会的に存託、しつるかがかを 11 安として、その松)支

をおえてからおJめて規制j に G{1~メチj るのは 判定約七あるが、ア〆 1jカヵ場

台、人fE慌の)f:!会らぴμヮォ ル街やま~>('ì とする小夜託収ヲの-%発が

政争γも11iJ;IJされナ、ことは、規制を/正速させたと見交けられるにl しかし、

コモン・口ーの法人化でlよ、成XiJ、の効j]i工浪宏保j'で、半UW)l;'者!による
併朝、なし¥L :iT-牛;土欠かせなか-)千二口

第二節 インサイダー取引の規制民的

日iJj司[第二苧]沖(2 

3 同十島{第 市1-;1 '::3)っ
↓条文について e 本草抗日 ;?;i~~日二款を参加された ν 人

，)'1.(βruロil':.¥' ~)， pp .l ~~l 1l 1~ 

二日社5り(仁 4Sl)2iι5 ~1~61 
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J ン+1イダ l 規制j 刀、 F~;~'.~慌や~i.: ~y(IG r.-'(宇のよJ-!:[i としご訴じられた

と七十五できるが、具体的には、如何なるヨ的を持っているかについて、

必ずLも司jらかではない(以ドでは、戸新判例浬荷台から、規書Icl:的誠司考

f亡すること lゆする

第一款伝統的コモン・口ーの理論 ，caveat emptofJ 

従来では、インサイダ-1j'{ワの問題iついて、もっぱらコモン.[1ー矧

説、び1cι(wca[ emtloTJ - 主をして;~j:_j~~せ L めよう J (1(.， l;lじりU¥"Cl- 川

を某捻とする修正.ìl~ノ弔、つまり、いままで資 i にふせられた主主義務 ò~

f故村正され、充王 :1否認義;rt~，主主つ〈義符安求を認すよろ[修正された

この U~;:f.0))宣i[]にヨ〉し通し島袋鉄7;iJ， ，)弘づi当事者の一方が、その

取引に雲大なlj;;響を及;fず情糸を知っており、下千 jJはそ hを知らない

場合でも、とくに表示さ会の積新的手段を諸じないi哀:')、黙ってRG

l有利な取引を Lても何ら違反とはならない すとよわ九、単なる沈黙

'，¥'0;1引九111;C 1;: )、もしくは、}与す]'0)知コて v、るこ rを問耳、しなか〉た

'r:り凶sc，~~u了やというだけでは、コモン・ロぃ上の詐欺に以ならないと

いうのが般原則であった p ただし、この席、引には、いくつかの例外が

認めら札、その つが、問えば、木人ι代理人や遺百執行者 ζJ三ぷ者の

均気、のように、当事高守聞にあるキ需の信任問自言、 J川;日tμ¥1('，，1 :)r lid¥Jci川了ぞlaci，::I)

が存する場合℃あるしこの場今:こは、交任者に、不 ι.，女王111号をしないと

めの最高の誠実性が要求弐れ a ll」影響すゐ正要な情報企.["fhi、悶示

ずる義務が牛じることドな:1、it訟やぷ開小でも詐欺iなるとされる」っと

1 s1;-JCk';; LI¥V Di(山間了、 (6"1-1(d. 19~)O) ，p.222 

ツ時民放男「インサイク 取引規則 アメ jカにかける法却の充l又

f法i:;Ij::LH、ょ991)23tL 

また、バi本ド I.j ヘー犬1')-アバ牛と?メリカ Jおける主要非公|井l芳殺の秘l誼に

よる六部省収日 I~JI の理論 l 法学協会松島 115当 3 号\， 1998) 32()出は、 lそも

そも、コモ〆・口 ¥ -~土、取引当事者!立、!日1日よ L .，~取 jj の字情説明の五~f4jを

負わなし九不作為;こよコ亡不実表示による詐取、が成止するのは、取引当事J1l

手情。〉説明A務h'認められる時イi:.こ ~JF れるこ取づ:_1 . rj)日W¥!;:、例列自白(こう4，1古

日~I明義衿èY負うナ号令l二、 その義治;こ主lえし一、、情報や九八苦〕〆相手奇欺|可じた埼

ー ~.Û、 0: 日全日目 )'!76~
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0~. 不 L ている}社会的効地どして、 ， e':Z1'Ca!印刷。γ のi};>J!か、よいに大

量λI 産ん出ー出費時代;の'-\:， j官者や敗完者にとってゐ利なものであ~，

ヰHでは相対取引 í ，'λ('e-Lu-: ;j Ci:'川町jcl~Hド l!J ニ CR られて討 ('ì 、非t出件的な Fn 寿

社日11肝;1>(0打、重さ右しh

ア〆').}J ifA芋Lとでは、そーの l#ítその時代の発lt社民ρ;ヤ需要に相 :， i~-、する

法理論をーi:1\J.\+~ ~こ係ら j していることがわ iれとしてま!f.えら j しゐ c もし、 j去と

社会の需要の距~ttがよさ〈な r: ば、 i'r法Lペコ裁凶'1¥・汗長一竹二むが'f)だ

な i}-:'J~中論をわちトちして、その距離の縮小"努めるへいうま.-(:もな〈、

インサイダーl;¥(5;にけする規制も[，J慌であり、 fc二続的コモン・ u.---rw日戸
手会 j く ~fi しい法制が次々ニ干了ち w され、時コ1，Li:~の需要に応えようニ

した

第二款 インサイダー取引を規制する三つの理論

1933年 5 丹、述邦 t，)(府に J る子万の副一分~!..'{土である ~jl 省、{工( ::):<~;が立，\，:，

立し丈汁 4'iJ、をf克に、 1厄ヰ去の:-ft土をし
、

CT)手つ 1].: t~lC' ;，1，1'什

bf:1¥"rt: という伝統的な乙!J事炉、 I完tをしてii誌せしめよういlr:t由民l

l:，r s:，¥¥::"ぺ〉とし;'j 析しい法J~ に交更され 寸なわι、先行者・|ヘj部者な
どれ情報 lの弘三位右下、 "i訟51制限すt;'，)内占平日0)提lt1義務寺負わせ、義

務違1，1-、した場合、デ/スクローシ←ーやp.'n攻、た止条山による卦ji詰:jを受け
るとするゐ7たな L理が"程¥'(0れたず)'にある c

主↑ 坪:品-iii~.こ少し\'(ち、「開示または]叔ラ l 断念義務(，:;;ll'.' l') di~2bsf' 0"山

九川 1) のiA坦辻、 Cadv，I(o[)げ↑、佐('り午審決行で初めてむ)1Iされた規

(tに計欺がrJ¥tす1る。情報提供五j告発午のl祉 の釈拠が。イ，';lCk務またはそれ

に鉱づる関係とある」 ζ、伝統的コモン・ u の恰止)1三rh(，~ついて併託しとい

1.，) ) 

れ)1藤1'111;C c出品tflr'ptU( の H~J表 名城Jァデアキ宅つ号 ι10に7J i 頁 l土、 I'~:

士?この表湾 をm-9- 笠ιμj を負Jけさせることは、売±にとって
有剰とあり、ことにχ告すの物質そ能~宇 l同に rじ:;;.'i i工〈前人な v、しと主作者にはi'立

千三な原則と 1て尊重ユれてきたのてある」とするリ

日cri:，lnl弘、hwnr:z，TJJP TJJ.iJ! iu AiJ/.;'門別1:({. h-isfοry， (¥-t W York， 1974) ， p. xi ¥:11 

) Ce，ey. Rob:， ~'~s 8" CO.， ，10 S乙C.9Ci \1 9行~ ) 

二日社5り(仁 4S:J) 27ι3 )"只1
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三IJI010日[攻作的まふは川町的主千政の弘之'Cから導き lJIされ、その伎のーでよ?百な

乃解釈にも)ijνλ られた。本音i1そでは、イン砕イグ、まとは情報受領者

IJ::_:l-附 l は、土!:i域情報が公開三れる削lこ、関係する取引や行うことのl斗

布。川、ノ去iドさ:j ~lll ( 川( 1~ I1Ll;[1~川 J が主t，~され、、--， F主耳目iをfJうにあ丈って、

当下刻芳幸iを公開するか、あるいは公尚子ずに当下三Tx:i) ]を搾えるかのし、す
ヌカをしなければ、こミ該耳i.J;がは自'I10b-5Lii'!':りまたは歌|当J}Jな「伐の怯jjj

1，-;忌l止すゐ行為ごあゐと Lた
「同 'Jζ まナ lよ可;くづ[断念義務」のiJ，J引が、

SElphllr ;;<i~[三搾 c，fF議判決で確立された)

のちの只 !~:c v. TeX(lS Gηlf 

第瑛 情報の平等理論 (equ斜ity01 informa甘on出回叩)"

Jン可イダ 取引規制(}) をFfのたのl士、 SEC v， Te，λas C;-nli Snl 
[!r:l'r浴田区控訴審判決であったバ

{主主抵当;専}ある発1-] 会社の収縮伎会(l) 材、~I[ I\，こ、巨 ~j"がタト湾民とし寸内了，!~

している;;:::-3*:会主ーに川、 Hobcrts; のソ u-j;ーの仲間に、 Jえまったばか行出
減配決議(重要な未公河内部'ì'~-Hl) を泊三せ、ふのij~ J1事てがこと去さ才しノコ出; ~二、

~戸支発 f J' :i~祉の社式を公開市 J;g;(..:.1川、て/l;j-，[iさせ← A

本こっし， C，主主どできる 11本山内丈献と Lて、る袋鉄男 lアメリカにおけ

る:A.Jぷ-rr'J:立ヲ却制の日、円 内部 i~ (j)J元中 tt1-千を '.1\ こ L L iJ-琉

λ;よ皐22{}(197i} 2 _. :3町、午木村 I}、ョ~;zlLit .託制~;;I i:t: O)~;:吃 ア

メ 'ì ウíJ、 ~r1:'士、:こLて (1 :-'人?経 ~lft十、 9Ul) ~60 ーがミ胃、並木域守 :1 

ι イ/'十イダ---l1Ki];法と主主買収{丸(甲史料同社、 1995) 1l::)---1l6頁、烹:11
修剖糸取づ:Hi.制約イi;:冗 アえリカにおける小公!な副主主tf，~: Jo)，I引の展開
¥成主近、 1!-)98) ム61--H心員、川本・前Jf:al(:2) ;-llょ一日12長がある

内全長 l，?よって、情 :-'It~~持的理議 (J)川町民日iutl lbcorv'l または内部市1すく所有A
¥ PO(;s，'，，::-;ion LI1::.{ιy) ，~~ 呼ばれていわ lYuえは、大崎町和 平F正イシゥイダ~

耳支配提出!のtf広巧 不止;xm :r!1l~:告を t約十 (YHagz円判決 J tて斗、it;J，易
ク? 夕 iJ--決ょ号、1997!、柴山.tkf~n: り)がめる J)， I\ 筆'~ーが同

宣するi市j]'¥よ情報(/)μ与;珂論 をJ1!i.おるU

日日Cv. Trx;'." (~IJlr ペ lJlph ;:r Co.， '1()1 fì.~d 武山 ¥2d (:ir.l日t;g)

本1!-i-について、参考できるじ本語f刀立献として、龍IlE'i'Sc，c'、 Tex:-，:-;

u斗lfSulphur亡。判 F.?d 83:3 {;:dじir 1 %8，:' A、な聞のま22な会社情報に

l~29; ー ~.Û、"'日生;14)2762
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鉱山会社 ιrれ川じづ1:';';ulpトリ了の役員および従議員数ちょ】i土、いj干土が新

しい鉱脈を発光したここに関すること友の北勺二、 Ic)十十科、式を溝人してい

ナー

こr.L(，三対して、第一巡lr，1裁判:-jJ;'!j:、霊安な可品1;1吉日をiYT右 -rいるす

べての22が、当詩情報を 税投資苫によjして珂ノトセよ、も LiJ-、人iニ対す

ゐ l けから出羽i問ノトする +1'i~I浪がない、あるいはそうしない二 ζ を京択し

た場介、内部情報が公開されていない阿やは、、'1抗告手グ，[夜ヲまた

ヲミを主主えなければならな ρ レ判川、しη、 1刷非剖礼礼l上レ〆ノボ2

B碓E晶認モL f: 

本判決では、インサ「ダ およびi寺校受払者のみならず、不公院の丞

要内部情報に Yク七スしうるすべての者に河示義務があるとし、 C2dv，

Robcrts &仁o 事 Î'I 審決 r上りも lぶいれ主主ェ Î4布E凶がノ'j~ されたヲこれに対

し、そのit:l過が示す 5るのとI tなしかという古じ判もあった、

そして、 1960'1代に入ると、 1主Jr，此高裁は、次務に?百慌ので7等科請を

n冗するよ与になり、事にな判IJ'YUi:主設を打ち出Lた

第二項 信任 υ義務理論 (fiduciaryduty theory) 

初となった)刊 F訴え当'M'Oの CLI(l]'t-ll

出判IJ;決叉 じじ、 イ情苛宇宇判Lリj九ιの勺、|ド円ノ乃々苛う}矧干論が戸併YJ氾[ナ召卜t~ され 7た「三

三きワいて内部rr-語、株式を売買するこ三l立法法である 1アえ jガ法1970-1 rJ 070) 

lC\ト l(b 司、出主主・苛偲;t げ/日~良、説本 1市 I 前掲日 ¥!J ) ~6:-l--:::6:l 

H、作木{体一/ 前掲i土問 64--66n、和11'前2副主(， S) 1日5貝、柏木

前 j-~h十(フ) :n:><lU頁、竺~[V'~郎、アメ '1 カ証券取引法~ (J~t 丈骨、第九版、

?i川 jlfi()，--161買がある

お実際、当該 À:!~~~'I'i古阪がメーゴィ γ に公開されてか'， 20分後;こ、手]為者 l フが目

た判;を附ヘし布fiit;たが、その叫んじ;止、当校情報がまだL ユースとな T幸自立

されていなかった

口元ujJrt;l1ol::' 7. 848 

IC ，予告二によって、「信~.e..Jとち尉 1 ゐられている一例え:王、柏木・前掲注 ヲ人

民 苅惚け(.) )、った由記.~リ J司 1: 引がある。以 l 、筆者が執筆寸る部).1'

:ょ 'f言認」をJliパる J

II Chi?lけ;ぉ、 llnildl只j?:，CS， < ，1ろCS22二 (19~O)

二日社5り(仁 4S3) 27ιi :1301 
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?半弐心開買fすなドする|年lこ、 SEC ~こ -Jl[:IJ しなければならない存鎖的

を専門にしてし h る::J1::r]会社の1-:f'lυぷの従業民である仁hム山t'l L~ l之、

取り扱うていゐ汚類の円から、主;iヰ fば↑，Jf~札 -jji行う公鵡 'n1-寸の対象会

判的名前をj{i:出 L、 :i: 間買引が公 Z立される I~ Íj 仁、対象会判。)1~(J-\: を購人

してν、/:.ο
本つポイント i止、 l)公開民イ]こいった悩報が、当;¥f;.，J¥O)託行人

事Ji法会社かh日米[たものではな〈、民付会社から付たことと、 JJ

仁川山巳1:aが、市Js内部1号、"川1:'markc1 !( ;(':r であるこL0)一山1がめる 1

間訟は、 ll; のょっな背;こも、 けの吉報を知った場今、 問ノマ、または

11引断こ、義務 lを負うかニうかであったへ

述邦最高裁は、 11'(に、しlJj久rellaが:::'f寸会社の従業員であっても、 1J

設会社rの悶:こ伝説関係 Ii:;IlC'in r'，' 1'( 1:1; j;.川lp/がなく、対象会祉の株式を

Lても j;穿会社にX".する信認義符に違反することにならないとし、

よって、 Chi三rclbが会松山部者に台まれず， '--iJ-f.!示または取引断念義務 l

寺会わないと'i'U示したυ 要するじ、情報の平等ミ1l.~ifijでほ、重妄~-;長 j~関

清報を知うといるたけで l 問示ま丈:土~:{1} ] を負うのに対し、

本判決ーでは、 i'.(平主)，;井iがi良之され、 問ノd、ま丈 l断念:義務J を負う

のは、記;券の先行会社に刻しごi言rUE義務多角ってν通る者に限られるとい

与コ整理しとみると、 o、 ιhi:1rdl'1 と行判{印刷iT11 の関係、 (2_~ιhi:1l'd

:a c:: 買討会社の関係、'~~; Clliarclla ，1 対 f~~会 tc "企いLその場土の関係の

うち、 (l~':こおL"¥て、 じhimとし1に:よ t'7ミ義務なし々しれ乙主義務があり、

Chl，lrc;lr;がHX:5: ヰジ-~-i(，工、故 J百にそれに港反 1〆たことにたるが、お

よび〈5ドおいて、仁 lleHιJla [.: ~ま fての義務もないため、Cllia n-Jlλ がÞi fて

会社のト人j部市報 私hi し、対，~(会社の株式を買い付けたとしても、

何の義務i草反にもならない、とし hうこととあゐ。

本'ケ t ついて、常与できる口本山の疋1+J)~c:: I~ て、小林j茂光 、いiarclla¥'. '1] 

ted S~a:E' s. il{~に" s七?:?" l¥)(} S. Ct. II附'[日以内 él! 訓イ 'I:~長巾に公開門刊の;益

事実をJ:LI ったお~，，=J，Jする刑事罰 7メリカ法!こ伊 2¥.198引っ56--'りOh、船木

(斗J) . F守掲γt:1;)) 2eJ-'-26S-t号、 E;;， (佼前掲n¥SJ68-'/2夜、栗ム
前掲注目 H:ë~.l 印 fi、柏木・市掲{土げ B13 イう 1" 民、 ，r:e， i~ ・前i{?， ì主 (7 ;， 

162~-1 n:j :;rがあ rh

UL ー ~.Û、抗日生;iZ)2760
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121 このよっに、信託主義務川論を採れ(，;f、公開¥'(jすの場合における外

品十社社にう怯っく淑引を胤詰!と tるここはできないc

全装買収フ ムド絡λで頻発するイ/すイダ攻守jグ)間程;対処 fる

ため、 19例年況には、公開買引に係わる日下欺的1J為を以り繍まるナめ、

証若手取引所以、 I!hp"去、m討m ，L'L下 1主j3叫法1.J-:c1J L'，，'~)::'ハに規定され ζ し、

る権限に共ー》持、証券取引所法占~~n1e-J 刀 ';Hk:;~k--J; -!::: ~う J を i許試

し、牛条 ιiJ~l:-;で規定を設け/こにギユ頁;土、公開口 iすがスイ芋Hりな準備投|皆

lヌSectよりよ 14- :)ro:-:出

(c) Unlru，' ，，:ιL::-'l汁どれ10:mれLCf】日 f;lClOf (!l汁l:-';:-;l(JllυL[社('Lwi，llι，':-;pccL ~O 

t守noerufferlt ::;h~， 11 っ e un:a京 flllfur ar.y p守rscr.tu makeι¥llY untn:e 

S'-aL、山、nl(lf a n，，}~crial faCl or G立U りとも~aL吋礼孔y ElaLcrial rac~ ;，CCじssar、
'"川dert，; T'lιhtb品川日lel:1t'1l日川ade.ill :-:--，(;' lif!hT_ of tlw口口un::if;Lll川市

flTldcr ¥¥i ilid:. ;J1Cyιr，' inλdc， :i()' m 日['-'.1dillg，'H Iのcngηgc1ηλllV 

f日llon:CTlL;l (~('q 、 1'/ 九 or m;illlpn日L、，-，C[cミorU九J.cl，('(メ JTlCO，;Il C('~_lO， 

wit!1 any teLcle~- uffer 01' requぜ50;:ur i-'-l 'i itz:t~on fo1' tend訂 01'z:ny ::;ü~-'-

cllaLcn 0':'三CC斗:--iL¥'holdへr:;111 0;)1)0出L1οn~O 01" 1孔 12¥ο01 al口氏 llC':'~

8ffどr，re(~Ll(-'sL ， or i'iViLλLiO'i Ttw心川11'li:-;siullslia;l， fω LI吋 pll~:川一目。f

1:日 s ，;bscc~io~ ， b;.-' rlllcs ellld rcgllJa:.ion::; <l::Jinc. ai:d prcscribc [ECれn.<;

rぞ、 :-;ullabiydヒSlgllぞdt:J p:-e写そnt，s:'ch ac了s:，nd pl":t(十"ぞお dお札，-p

:::r.JLlι:ulent， dec-epti芯e.0 ムnallljJU':'"Uもe

取引所以14[代理1，，-) [比百訂正における三主要下主出虚偽記載あるいは育支
の宵時いかなるfi'も、公開買f寸L以込王たはそTに対ヲ "Stふ哀のEEFもl〆

〈:ょJ百三吉に関連して、あるいは斗誌口十Jt>込まλ、は要請もし、はJヨ「吉に反対レ
ま斤は長成してなヲ「証券保有寺の者Jr~需に悶述 L て、iI;要右ゴ円'て i っきょ作偽の記

載を争し、またはι載かなされた時の状iylに載らし誤解を科かノ去し Aため Iこよ、主

な重要な 7ι売のEじ載を ~':I討し、または抗日J 川、戸i 欺的もし f l主出場11:縦ぷJなすJ

為または慣l刊を行うこ ζ[ょiEi'1，マある 4)員三;二、イミ条の口 1:1(; のため、士~I;:!:;(，二

c-!: i-)、敗目山的、許試的、も Lくは柁対操縦3Sな行必またはi員行を的」とするため

」合 JIf. (I~ に設け Lつれる手段を主義 L 、規立しなければーな'，:Jな~ '.1 d'fノへ r+ij)~研

究17編 I内五七与以引の競引のl'F:'} }J ':こっし'(正とえ取引 i常設 ~Y?R:li

I資本市占語研究会 民出) 38--2S同}A

j;-; f? Uム('14ε :3 Tra:--，sactlo:--，S iじ Secll:iUeson UH:' J:¥c:sis 01 ~\~a ↑ε:ial. r、 onp~~blic

Jnl'o;-m;:ili()ll in lilc仁ur:k'dけfTtll(i円 Ofi: 日

a. [~:，Il Y :)erSGll <-:，s takell a sub芯tι\;:ti~， l 只τep O~. stぞpsto <:乙Jr，1r.lellce.01' has 

二日社5り(仁 4SJ2i三。 :1321 
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に人ヮてから、門付者以外の在が'f-i1す者などを情幸と1るさ安な未必
判内部十両l掃を知づ、対象会計O)l'l:)、を忌(1);した場合、そジ〕千為者と対象

¥;on:ni(':i('crL {j ~t'I1( I (， í o[;n (ll1(' "nfkri:l兵;)('1刈日") ， i l ~、 11ηil ¥'υn日Ii lu ~ t 

fr2.uclulem. dtcep~ive or .c.13eUPU!.JU、eact O~. OrZtCCCε within thぜ ElぜJ.lll1ム又
of 日 c~10n~/lic'l n[ ~hc Ac，- Inr のIl，'り l~l:r [J仁~"r) n whn is ~n :)osscs:'<icr~ 0f 

f:"latcrial ;nforn:alioll rl'l日[ll1bto :，;x:'日)日dnoffer w":，ich :l1 f()rll~ati()n h(' 
k:ll)¥>，.:，れ江川 i 山lHωkl]O¥-¥日ょ'HlP斗blicλnt:w hi~' h hじ kllow:;川 h日目

了ea~'守 11 to knu'w hζ，s beゼ口 d.:qUιri:'ddilピcth:or i:，dilピ;;tlyhOl司
1. th2 o.:'1e，:n只perSOl1，
2. U、↓おSllcr0; U'-t: SCCLlnl、SsOllg;;L Of '-(1)(討ollghle)う日H;L 巳ndc:r

。《三vοr

3 ぉllyυfficccdirc(:[oc ]);;1:"ln('rけγI"ilipln、じi'nr .111y (J:!li'r 1'('f::'OIl凡('1;れμ

Oll :whalf of the offt'了mg;Ji:';"Sun uγstlch is~;ueL to purch;，.se引材11()1 

じausctυbc jJ'lfcha，，:=:d or sοId，によ}01 "llcle示じCLlrょL1CSor an} SCCllr 

llCS (:on、(い"わ1['i、loOf' l'人('h~l ぷcahlc f()Y' ~l:;y 日 ρl ‘，:Cl l1'1 è J('~; or ;，ll V 

町、 ¥ritit'sconverlihle i:ltu O~ ぞx、山よ日f日 hle fUJとよ、ゐl:dl此じL:li:Jt-'SUJ 

aIly oplιO!l 01ι19ln Lo nblain "r :，0 disp()~，じ d aIly o~ Lf:じ [orcgoinp:

serllliこies，ll:-!Iesち¥'，'1十h:na Iiヲa:-::onaつletime prior tυa:-!y pllrcr，2Sぞ0'

"alc such in[orm::-"lのムコムdムlssourcc arc Dublicl，' disclo只cc:.bv ;)rcs" 

rde社ぷ"りr(l【ht'I'wi:w

規出 14(-' :i 日、公前情報と公開民{寸この間二五におけω宝~!l:-':'ヰ↑訓示基づく ~~-J，}~

取引';~};あω音/メ公開gイlを開始宇るとめの具体的な中怖心入っ六か、あ

ωいは公開民?寸を開始 t:場合、その公開官iすに珂すζl戸市な恰報を奇 L心、

る者が、その宍ikが非公開であることを知つ Lいるか又は切っい/、て然るべき

でありe刀つ、 ぞの情~l{カ司 1 公 I肖 of.I ": rpλ人んーにいるfr 公|地目白人j、lγV!~ 
辛宣伝(7)メ，j- g~ となった〉くはなるべき託品、円発行省、 1.11公開 '"10 を申込λ で}る

者又は">Jコよぺな発行者のために行動するくれど只、取Gtu段、パ j-'，r 、従業は
あるいはきの池山日かり~弘正:;;: I~J;幻」取得されたもの己主〉とこ μ を t: ってレ

るかもしくは刈つ 1 いて伏るべきである場行に、当該百11.4:又 l正当該~" y:f ¥ニ転換

あるいは父換することがで主る ~lH芋む!くは寸烹証券を取得えは思う:、するオブ

ンヨ〆x.rよj事;fj~'、売去すること止はそ日さョるここは、その売買í'J その情

郭又は情報1原が桁間報立その ftl;によりノJ:~;f;::されてか，，合但却な:tj問が淫辿Lた

後;二千われ三もので在い限り、 1 リ3~ tド証券取引所法1<1条lザJ互の規定するj抑制七、

百i歌山もしくは相以悦縦1'1<;なhAXは担行に該当する J '資本出場制・前料"
(12) '2号泣，

l.:.:n; ー ~.Û、 0: 日全日(;)27:J宅
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会社どの院に勺一主段通!えの有相を時わず 11するものでありたじ 1右

わら、 j，li員IJHe-30)J古川には、伝訟義務0)浸反をt!:;t.とLな¥，.，1';

1;);' それでも、なお問題こなったのは、情報受筒{;，の義J告であった、

Dl~'lc.; v 九 ι 仁 i主市長!日J裁判決 1，'，;おいて、信認義務())中に f~'rf<';!:苦肉首

1'; 班I!d4【 3の両日には、 11 :.二匹北務山連jうを要件としなし、! ことのfiU、性lこ

ういて、 iえ ~'114，七七採~h したり'llag川 1')l件。ノ半IJ~守において、政涼ド~7，';:記ド〈刀、

ら、信認友務の追fIを要件と L なに'j:\!七iJl~.c"30)迎用のの:子、性を誌だ L ている。

意考できる 11~"、青山 t 献 k して、以卜のものがある 「問題とされる取cjI jj';" 

信F義務的違反を作ろことの山託を iU求し争"知見'I'~" c ーを~掃しだ l ーと

は、 阿美ハ 'J見のもとでの SliCのVU!:j市ilJJl格以をJえ脱したもの.. cよなかった
地周Ij- i"l e ，，~礼J は、てれがこと間三 i寸の弔いjに旭川される場合、 μ同士山取引

をj':1止 tL土めにふ!j!七以北計されず方散しいう 出粂:y之の要:々 を{持た Lて

しるパ予防 11ヲ，~:h策が、禁11，，;さJしるべき核と三るれ九よりも立山、読図に及ぶの

は当然であるー vl[条 o取のも亡で父ECI 土、 ~~t:11-'， N. ;':欺的な行為ゃ慣行を抑

;←j るために片時的(こ設計長わたムのごあふ :;l~ I人 I弓 J ・口 主主 はーの条

(;-IJ良のもとではそれ白津洋欲的ごないような行T54も禁11寸ξこζ刀でさる

双朝刊丹はこの点l隠す一ゐ Si¥仁の半J耐を、.1:'*1-がd主主的であっ y口、市J定0::
明らかに反守るこ L の士い〆ムリ、尊ifυ とc ければとc ら品、'"'~ ~(f'i~'.ワ場合、

SE仁グl:'JdJfは了むま的まナば制定法に切らかに反する二とはt!i.めらμ なし」重
安な1三公開情報に長リベ収う ii土買 1-;~' -r、 ~I 写会主l 、またはそれ ι のí\;J~人に九1

1 る硲汚保持主~J!事の達反を伴うことが多いと仮定づるのはち;奇な二三である J

SECは洗練さjした苦が直停を免れるこ kを可能 Tるような ¥i"正問題を認誌

L つつ、信紅茶:{;~j ;空 5ζの特別のiL~止をもl しないゲ開示または取引川念』命令を

規日 '1"1e三(こ '1定けたのである ォヘ ~ff:'-- が間われているよッなタイバ心

不 lムぷJ1J行為を州Irl するのに役 ~Lつ限りにおいて、広 7坦刻(よ 囚お町四のもと

でのにね:の下:;-fjは限の泊切な行使であるとい去る旦ii叩~H]; ~ ~';:右、市場の機

能と不公正取5 のj見訓巴(旬斐誌、 :~n~}2) 9S---91-;頁}一

いかし、 lril'i'lj ft:にお17る1'11o，no"'l'iJ'jiりにえ記意見l主、 l被il!へは検'iif::_'/:'11今

総を ~jj 券取引以外(1)方μ、 vじたとえば有問f ぃ情報を :JL;る二とにふつご投金寸

るごともできたの L ある刀ム、記;Ý:~K~1:幻有利の悦唱の不可欠の民主Tはなく t

LたiJ;'〆)-:tll:.~{;σコ，1l(づ:[..こ|唱して許汝刀'fT~コオし}'とはし、えなし!とずる~ま工、 ;rf

町を符たど公明情報の利用b、情報の不止~î叶も、 rfJ 場:士J'， るイ L ハクト ~t

n乙はすである、したがコて徒訂にぶつてのみ 段投資号、が-~されると"ろの

はおかし νミと、多数立見を鋭:lL判Lている J U'l古昔、 961=t)c' 

l.:. J)jγ:，s ，;メEC，4tj，) L:S 64G (10l{i) 

二日社5り(仁 44:>)27三7 ;134J 



がナf まれるとする Jrt:太~4fえがなされたd 千、事土、

に対ずるtJjj(If，認であった。

。
}附 l此

~ir-~手 i7 .t リストの Dirb :.手、 fl_riìd;f~険会本j の F:{生長から、 同十 !~Hiヌ、 if

もらLヘそ

第で苫が当1実情

l粉飾ロ1-$き1いミ，-，ij;Uj("会計jを干 lっているとのf円mを
れを うよ:ニ調査しλうえで、第 苫に当該T報

報を利1.じて以つiをしたため、 Dirk;.;が市場でのブレベア 吋イタ

~(~: v)L:;~，者)としてではなく、情報(ェ注古 t ， ip[wr とlての主任ーカ交問われ♂

で

1(1'"長大の焦J凸l止、 Dirksが元役員から情報をもらっ J三こと白}.!cが、

イン Yナイダ こての義務長R:.ニ該当宇るかとうかであ〉たつなぜなら、

もl、 Dirksが片言報交涜苫 il::"いそうザとしての義;rt違反がなけれ ば、情禄

伝達者、つまり、剰在通挫で当該情禄を第三者に教えた者〆 Lごの責任

i立民もないかにであるυ

?い、 Diγksが当該当命以|治会社の徐式を日I{，して必らず、また、

])，今わが生df2保険会社の社員lみJlて実施 1 tニ調査の過おいて、 f者

割i 完 flをした社員に見返りがι!主うていなかうたこにや、社員によるf吉~H

t!i1fの弓:ねがもっぱらじ吋の不1:-.fT為の暴露、すなわち、株 にけする
{言認弐在来たすためであったため‘いずれにしごも、 Dirk:-ま手信認、

手ミィ主y:;d<派牛 L得なかったっ

第三項 不正流用理論 (misappropriationtheo吋J

仁l:lλrellaとDirkに{けIj:;;IJ例から 7貰えるよう l 、 1~j;~義務担i誌の射程が、

Jン斗イデーの収:7:まで及ぶものの、アウド斗JイダーのJI)(づiまで及:ょ志

1、。ッま打、範|叫が狭いこ..ハここである。そして、仁him 巴l~a 判決で、

本1'1について、参考できる H本需の;ddoとLて、荒谷裕子， ;);rK~; ¥'. S!'仏 l(B

5仁 3フ55(19おl 詐対を暴〈動機か 1-)司剖5':ì~jトヌを漏 1:) ヲなメム (l) -.1当主，1":

f寸を l-!j.-; いない情報提供ぷーからf百割iを得たJ村民':~-iJ:1蓄が， 子れを史{こ|勺*lt~j ζ 

も， 19B4年証:Ji取引所itl0長，，'h:友およびIhJ(-'l(1--5~.~ は迂反(なしミ」アメリワ

法.1!)8C.--l (l封切l'1のム;川白、-土木:1，) . liぬi+( 5 ) 26日~三7J円、止フド l俊!

口iJ掲注(引 72---7';頁、有 l〆+.:. -~íJ栂注 川 ~ll6--<:Sl7支、黒沼，前掲i主(7 ) 

日3tlがある

ー ~.Û、抗日生4S)27:J fì
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Bllr ，~;Cl 主席判事の以刻京兄として明えら íl た不止iÆf !l! J~論が、利 f: 右

法三事→0)1予防¥)"こなうと16

日1J["grr判事は 心行為苫 F、米公雨前字詰十ヘjfト:流y弔'>たj詩作、た

とえその、可当者l昔日'↑っ誌、設王寺が主くても、「問ノJ、または取引断念設務」

を会うべき、了為者が、努力や能力なとに上らない方法で情報ょの侵

1，'r: !JLdv，u-:ULgC;に'(")た場台、その優{、川ミ戸法を -~Y1、するとしと、 fR

務がなしサ里由lよる「開示または取引附会義務」川当日の排斥仁ついて、

反論L丈〈

このように、不正流刑王将詣でし上、情報泌;こ対して白う f己認義務に:足以

し、情報i}~からの示公 )~-j '1 制定を取っ|に不正に流用したお台、 ~~I 券取引日

時、が杭!止されるにこの理論Jよれば、如何なる者も、総盗あるい

J土保持義務違反~:ド(i)小正行為:こより未公|非jf吉村長を得にそ L ご、それ

にl;:;-:}\ 日正系f;~;) :をすれ!王、 7主u、となる J

i ]1 とはいえ、当初Ji、不正流用i41.t請の枠組みにl討する的地な抗示が

なく、 Lni1:L'd SbltCS V. ~CW 11l ;}n;笹川区 i空訴祥判決n で初めて示された、

沫τtの公井J買ねな，""を代目する投資銀行の銀子貝ーづごは、樹容がjjう
公開';.iHiこヨ唱するlit'M'I'14-'*1tを託券会k十の N七¥Vlll，-Ei こな、え、 出町、l11:':lir止、

当該1、公DfJ':完結を利用し亡、子ダ〉対象会むの株式4買い付け、当該玉主要

消却7]"公開された線下完り付けて、て凡でやIJl主苓得ていたっ

第二巡|可決判所(士、 CL'J片手J員らがf片手Jの情報を小止に流fIIe.れため、

叶is長銀千丁によJする詐欺にあとる、立l規制lUb-5 [j剥1由主たli款|吋IJ':.;なflなの

↑古川 におい亡、株式のñl または r~: 1: (.:.対てrわれること主詐むの
要件としていな vゐことから、主nfJ只らじっ行為がiliJ条仁境:にすえJ詐欺1:該

当すると担川、した

i泣するに、不:流)IJF事前の枠細み1.:，(土、ノド公開消却を利'IJした反ij(土、

半なゐ特定のトレ}ザ~がイヴ報i干j下1;な¥/場に i'rη たにすぎず、詐欺的

11， /:~TF流用を評 L< 分析 L た[}本 ;(\-(1) 文 :~K c~: Lて、コ占汗馬-10(11ノ4部省主〈引五1

:;:] 不--'--i.:.;;土 !I!~el市 f/)-:-J右 J 一定)名J此口、f芋，117ち40' (1リりお)、

刊を2号、199旬、 19ぞき4号川削)ヂめる「

'(J ;，u円 St日べ、 Nτ¥¥"EI辻，-1.(託凶ド:2(-:1:2 (，山l仁ri.1!J包l'

イ、 1': 仁ついて、 1~ ィ5 できる日本認の1献とし亡、不木叶:1) 前掲{之(，S ) 

27ト日1;)ヨ、伯本・ I-ii;掲戸 (2);)1;1'-<)16頁刀めるつ

二日社5り(仁 441)27三日 ~1361 
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ではない。当夜トレーダーが、立場の乱J;Jまたは信託C')通!メ、若しくはfz

j針。〕裏切りを語じて山高報}イ:利な ，r坊を締探した場今に、それにJる民

引は詐欺什すなものとなると μ うことである1仁

l、2! しかし、(れrpe:llet.¥'. L:lded S:. 山、 i~ J: I~ 0:'日裁判決1，10)出界;jIW;
では、不ι流用]目前を採用寸るべきか汗かに気L-C連邦最高f;x:v)玄児プメ

うう、治、才しf二c

Wal[ Su印 L~ou rl1 al のコラムニス k であゐ\\1i 112 tl~ ~土、 自j}古さ事l士会す

主有力なコブム “La;:! (lコ 1:]('宍1:'('、，"1 で取:'')トげる予'三のさわ州の株式に閥

jる記事が掲穀さオしる前に、そのJ高裁内:Nに問 4る情報を議場の友人

'C，，([W:ltC'r) を介して、出券会主l:c乃?レ ダ I'l:'-I": らに況供し株.q'{1) I 

l、利用させ、約69万ト、ルの利益号付さー工ていたο

そこす、 \\'j 】山首:こ対して、もレイl 認:Æ~奇洋品、をほれ(王、伎が当該I止

がの発f丁会干土(九J象会札 口的問にfζ認関係がないかん、責任がなく、 JC"

づ|を行ハても小川訟である。 方、不正流用Jlid_i1命を十五れば、 ¥ViIlZlr:Sが

¥¥'<1:[ Stl'Cct JO!l1'll8l ;キれれする会主l:tn従来員こ Lて、職HiJド矢」うた同

干上グ〉末ペ、 Ii']↑TI柑 I'i:寸 '，;:;'C')銘引の株式をポ耐する-~;j:品十kJ、ヨじ争 i を寸、正 1 こVítY+:j ~た

のであるから、詐欺による問卯が可能である。しかし、ス IjJtUI1理論の

以用について、連-;<~元高政での口 1Iえが 4 刻 4 とな:)、持泊叫iかなかっと

木、件以降、不:1流Ji]理論キ採Ji]するどうかについて、裁判所の判院が

おかれ、 しばりくし司訴し;[k~~カネ三いた。

I~) i それからlO:ifも，i;fら、 U:::ì~te ::i Sta日目下 O'llam:m主主邦最古決判決21

li' Bεrbιlγι18ιldcr ~\J c:.:l v c， .'1ns 2.ppr()l)ri aL~οn: "¥ Gcnc~ιLl Thυいy0[ U;:::)ilL) [0f 

Tn【i:，g011 NOl1j川 )1i:.: II1{o円 l:lr:Oll'，in !fOfSt1'l;i LHi' Nn，i(，1J'， ¥'01.1九百いよ U984入

p.121 

l!; (>nwr:klも '11i目l出川、ぉ t3，1U，S. 10 (，1987) 

小刊に勺い仁志考ヴきる H本語の L献と L工、判l'引き品川1) Ca!-'penこをr、

t; ni~ C{~ Sbecs，--l'.S. --， 108 S. CL. 316 ¥1987 J 新lt品者ir'希支拍心事r

託行つラム士， 1]詐に問)インザイダー取引の責託会問われた.1'例」アメリカ，:1:

lH部 2いり日日)川8】;';，i;)耳、，i:';木 01Jノ ・111相t十(三) '.}，7i ~~二'7 9日、柏木 ';1) 

?己注(:::) ;-il7 ，--:-n g頁半沼・ πjJ詫注(7 則一165支がある
つr、
】し

l ムなかったため、 J;j'l，'?トの右罪判ぽが主主持された

~l lJ:;iL，:O Sl，，~{‘\'.O'l!ι ば'-llL ~í21 1!.S. 642 U99?) 

ー ~.Û、 0: 日生4 r; )'!7J~
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で、 4うやくヌ」上流汗i直前の制見(;1こ仇円がつlノトられ、連邦最凸裁は不止

流111j1g，品の活UI1を全曲i~l0 に認めと。本件におけるアメリカ手、来 l刊の ÷是

正ffitj(止、 l人1ft作柄?刊の不可T流用脅食い 1 的 η れなければ、 ~il 存 1:)[;詩への投

資者のが引が;員なわれるというものであ，イ「

公号WiiHのm主人を務める法律事議所に勤務する O'I-bg:El~上、
公開交代をjfi斗ずるず「議，"，1iこ1山わ c，ておらず、代理業務にも関わらな

かうたが、同僚から内需情報等間き山[、予め井J;説会祉の株式およびコー

ルーゾブシゴンを大量謄人L、当該公|長j頁付言の発表後， .完土jし、 BO

万ド jレあまりをヰH~ していた J

SEC 1王、 0百aganが重要なメとうといJ内部J青液を口二Lの取づ|にイ、;こにi荒

用 L たことドより、自己の勤務止である i之律 '~.BjJ苛およびその罰4斗であ

る本fl買似合社を主主いたことをボ j1に、ヲ月I-U、lαhiI円九l河三丈{よ出:1出 l勺

な手l乙だよぴ規~:J IOb 5 [品作的Jたは以山的な刊之内It出J:こ1主;えしたとして、

刑事訟をしたr

Lかし、ぴIlagan炉、 i記仁川pen日l事件での ¥V:n，l:JSと同様な位置

にあり、つまれ、当該l人j部↑T7ヰ〈語、対象会社 l拾イ了会不十1から人--r-L7:-:もの

ではなく、 Lかも、汁象会社との問;こは、いうさい伝説関係を有しなかっ
ザルヲ

生町長高栽l土、 lτ、不 11-:;だlけやする者こ 般投資さとの:M-J~二、結+~ じっ

小?でが存とし、 そのよ与な一方i主的}五拘〈守:Jiなな3士、告後4イ泣立の状i川兄/がJ併 d究冗vやit'コF前J託百有烹4などによ

るもので{はよな〈し、 伐I役定定資者が

i信吉訂託認.{，~義を J務士がt即平 d諭;を忠克 lに」解 1釈:究Rすれ lば主、 。!日開allを.fJ罪にすることがでミ

ないが、血[;~~こなれば、 波投資者の信剥という ~r 1-.兵法制j の魁十字. fj tち

からかij，j:1i.れることになる〉して、 G:tす 3で小正流f-T-}J~ll.高官の採用を認め

手
1_0 

第三款 小括

11 ') ィ去T財人 '1ρtth"， b'lyer ;le，yart' J う、 C) r-ld the :-;"，l1f'1' tW¥Viirf'Jへ

本~'j につし ι て、三三#でさる 11 本山グ〉丈臨;として、柏 'ì;: • H持1ヤ (2:)2.ワO~-'3??

京、唱;自 前十~t_I_-. (i'; 16~i ーよりj 闘があるυ

二日社5り(仁 44:J)2i三3 )!i只1
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と修止されたことで、オtふ側に義務刀、Jtされたひ情報iコギ守I型主主・

義務fjg-B品・不11流)ij理論にお¥'ても、↑円-;'o}をイ]CJる1'11にお子会が議されて

いるへ つの浬論ドついて、行為T体の範珂の続門から、、公R1~

治械をギ:する苦仁ついて、、112主清千日吉公開されてv寸ぃ;支陪で、その利

用をflする、主体範囲が未公開内部情報を有する寸ヘての苫である、

百iによ公開ヲヲ部↑月毛立を干]じているだけでは、 ì!市中U~I井ト:二台まれ f 、 さら

1，'、犯行右・株主このr，~(..，" ~f否認関係そ H')ふ必要がある(イ日ごy~;;;慌刊の l

í\、恒例l キ縮小し/九九ぷJ末ノi~~:井一情報の収得方u、が 蚊役資:i'(こJヒベで対子で

はない場合、その俊泣巨体がJ~iJ、れを帯び、そう Lf:優位なJl.場をぷIjffj 

した.!:1，{引を干れ;工、仮に~-1/f;手きや沫 L(.こ対すゐ義務 l主 fヱがなくても、 1 寺

千f，(;患にXJ"9ゐ義務j主Ijzがあ計 lZ足りる{不u主流出乙い、l杓圭!と"，fノ何?件前立ゴ

を如、ァ、LI_:1 と、客uliE0f，品戒をfT要Jい') つでゐる主体に持一袖が匡かれ、

そこかり11、理が発展され1 きfょっに見受けられる v しかし、詐欺j~~(.;t 

身分犯ではなく、情恨の干さ会J*~指 JJ よひイ二;;g尋矛ìíJ~諭の i で、計支え1í~ を

r-G':!;x， さ~-ることは必ずしも道理じ追っていといかもしれとよい{行為古ーが

清報上のfiH立に立ったのは不正によるもの「あれば、そのi華日、作がCl)ち

の~'，づ i11-.t} と向山して、詐款が構成されるという不 IljLJ:;~1国論のほうが、

詐欺という坪稔枯IJx.:こ，きしていると].われるつ
-~-IQh 、耳、 :1 流;In主論元イ示)IJ されたこと(，: J って、インザイダ 刀、また

はアう j 吋イゲーかを関わずに、ガ1百"対 ~4L(-:取り込めた点がメ 1J''j i'-C 

めると 1与えよう。包エ主的な規制jが可能である:，:'に括討すれば、 イン吋

イゲ取引Jこしぺ呼び汀が日、 9'-'"L も相応、 1/ くなく、~} ~./ろィ、:r取引」

と1呼ん引ほ与がf再三三週りがもしれない

1::;) ところで、イ、ι流用Jf:l読の交当怜について、疑問が右いわげでは

なしこもとより、 I実はアメリフJ合た11において 体何をもって不11流

用とするかということ九体、学説 i、即j践ではなかった〉

U niled 三[a~es 、O'I!刊日連邦LQihd裁判決-r連邦EBin-裁は、不 :'.i泌11

誌が、攻守所託、1Oi;) ~I [1でやはと:;1:，~j::;_':;~片手段]に変ぶされる ry[ 1j~Jl:Z引に閃

j皇ずる (lECOIlE' C，山 i，-i t]-， ~十欺1'1<) ~ ，;，町コt，y('~ の安f:j::手 してし、 .I~， c 

Jχ 並十三利夫町、 ~iJt IIG;J UvJ:i刈"、1刊日li{刊 ThC:1ry) の再検討 山部音l[z
'J lt~，:，1jの幕[設用品吉の研究 l出i'}'研究制令4号 {l :1~ J:i j ?頁

l円J ー ~.Û、 0: 日生44)27:J2 
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不止流)自の子段による欺1::'1につ¥"て、誠ださを装ゐ;:;t任者刀、、千、人に密

かに↑丹羽を t分0)利主S:のために流;urることは、会社を加しまた以戸~N

fること;、なるへ会怜のお慌の情報lニ閃 1~て、会計が的利用維利や

刊行 L、間ノJ、しないままでの枯報の流lzjは詐欺を構成し、検相、と主員似す

るハ不正;}IEI-n::J:r.論の1'1'1には、悶がし右いことによる欺巳行為:上主な寅任
であると、不 I1流Jjj現品を県認し

つまり、「内市情報のん王流府が}11E実情報の所右右:~O~ Jr i'~ i!l i '1 riir 1λ1.;，川

にfit ，~.，'負心て ρるf:.... ;~主義務 lこ違反す才UJ， 当該i育設r:長っく百止券取引
は、円該情報の所有脊を詩欺， ~r. 山 ;L1<':1 することになり ID34"エ片手i託手f'i

づ|所法lC勲、h'IJn‘Ru]elOb-Sリ)， 1< 1¥1]，( iにi主反し刑事三j同トι士Cれる

ここでì~ I 意#要するのは、行為者の~拐 irj-為が 'í-~主情報グ対し

て計士が成立する点?ある c

O'1l3.i!，an亨件では、情報のよえの所有者といえは、凶作会社に{巴なLな

いが、。!日a，iZallとの聞には{日iJE関係予引しない(この£うな立外の附

係l之、インサ fダ 取引規制の要件である信任義務のぞy 更をもたらし、

すなわち、本来では、発行会社 l市部 I，'f.;'にtすする信11::志議が、戸口1])月[

照会社に付する (i，tヲモ円と'-'¥の l信任義務のはつに変 lたされたのであるワ U
硲;かに、インサイダ llZ~ 1 の ~U'Jの軌跡をみれば、↑子主義務進反が必要

不可てでめるが、しかしなcXí司の~係も持たない他十:しょすする取ヲ 11J ね

では、白社に対する iヨイ工表主u を ~III;I に、その宍 i二が関われるかにつ

l、ては、 nnらかではなし また、なぜ、証券取i]:;1、で、怯殺加の凶報

に対宇る支配棋を保護 fにければならたいか、 Fえ~)Jがで方たいこの

mJ丙もあるにl
池内批判"も合め、小正;nmuI.日市のィj、Jcーには、なお目l'話、がJなぷ慌が多

、 SujJ向上り~C 2L (ì4~i 

2 ，~ 1BL↑百判 r;K同イ L下トイダー同日1m古1]; ~ 33 (了と ノト?流J日説』の|日;涯戸
司際問うA"i主ai27守主 98 ':)999) l1 ~;ziH 

e， ，11， Jへ(f~t) 前向li: (~j) l!.i8J'tこ

~I' ，tl'l)、前t&E~: (三ノ 'i:'12頁

伊u ば、 0)'['1'.1込者は、 f古:荘 ι尽に円台引古ほえ flJIヰ寸る日さ/~ ['-~'; :-AUサfv;工、

韮jえではな〈なるのか、@ ~1iiðI;;~式接」の司王ヂ;二「司>:) 1;>ではない、①lもかか

わらず、それが処罰抜犯とされているな (1，..-'(j)同忍戸、が挙げられTいる

二日社5り(仁 443)27三i :1401 
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1、"j
マ〆へ

l巾印3釦i 多く(のノヴ)三迷主諭lにザi内斗〈位在1三;す Jる己イ恒三t誌t

を持つtされる刈が、 イ信百~{引f行丁為と 5証正話、収引 1行丁為 い"わ(け〉 イ杭仇六日，.{行むレ"υ〆「

イ々 j収収川づ什i村イ♂ゐ l との闘に、 日鳩P1何4なる挺矧4什f似ユ1性1を千れ]ずるのであろぐう}治か、つ n以~，、 i十、

ごlは正、 Tr入間(三IIIf SIllrh1l1 事件 l川部仙布かは~T，}，J科な湯合、のような典型的

なイシ什イタ i!~ iJ : 1-)'，1;，を念頭;一、 ぞれらの1Jお仁おける構造l白:での日と

較検証を試みる U

C j日記:人!吋再結古イTするftI_;;:~仁川が白ひまたは fttJ 人 f 主主長在 J の利

益のためド当日支財産ず告を首坦在(交託老 lニ f~:坦させる自"立である J"lG 信

託は、 正訴さのために存をするものごあ:')J川、「交託高がそ訴者に対し

てと:う義務を~~示」して、信認義務 (:~ll:xi ，d 、 U:.\)と行 j び¥その摂係l止

{日 i;.è， 1割 H~ .:五[]'IC山 vrc;"r，o!ごと ν通う η

~S:Fph(-'n ~l. f;;-~inhri(:ge，日e{;U l'itír's I-au;: 11!sid('1' T，a伐m去 <N(-"wYn!':{， 1099) 

ty~)JE--ll8) 。

おアメ 1jカにFJける?J)lHの民認に)'J 、ど、 171 谷汚哉は、「百字ミ半~rjl論かりノド

11ιik，cf:j辺諸にT.るjj#李itゐぴ)畏材(二、 {;E削(7):ifj恭一内、"，(i)刈処と新たなh';i出向:小、?

卜心〉反復である J¥6口谷氏，2J;: イン-lJ'1ノ'I' ~JJi巳づ|の11市:J恨拠 [ ~， Jt以をメ1，

じ"CJ 仁田t訂正刀、『凶主主E糾犯罪(ij現段現 世界ζ 汁本 (円ぷ戸干誌記、 ~OO'ï; 

Hl頁}こいうー

ツ9羽1:)]青 ιj)く!llaldC心at叩 ----;:t1):不国的外国ヨ子------------;f、匝)ノ、約事父易は

ィ干出t度u:以範計諭 2005 お2義的 i椋 ねつんft.ロ'i掃討ロベi: 'I?J1u 
剖I1誠司信託日、，寸斐R司、 it:;;:: ;::;Z， 2U();)ノ 2f[ 

'，Jパ塚 lこ以は日司王'1，ア-'{1; :JJ-f言 â-U)_~o_ (行f言:主;、 200:n-: 65 ft [倍11範雄]

と大iまは小‘百in呂;J 、;01:¥9頁[樋口光雄J
T3 信「JZ関係 J的慨1;にd丸、て、「わが国では"ピ易に市v、られる旬:ir](:.::あるが、

引l 本 i口i3Lì去すは之わめて散慢な校五iに帯主されるハ子なわ r，、寄託 {ba~l江\cn ，-)、

j ，""はc:，Cy) ノ友見 (J?， uan~ ians"h i p) を汽むtt手たの{百九記号ヨ係と;土メーY凡され、

ま土、 ;gとて子、院省 ζ包缶、聖戦Jiこ信省など当事主IiU!})法洋関係から 4炉、("~

認め l二れるf，l干関係 !confιdential了ど計iun) .!::も些なるきわめて需りへの守、完走

:{~j を国う関係を色町する 1:)'毎 12:よ左Þ 1";在来信託法概論， "有信主、 1998!:民j

ものであると，~*~-cいるつ

なぜ、アメ 1刀どは、 この!..こ高 i文な忠実義?をが ~.:)Jミ 2 札ごいるのかにつ

い可、委~;t者と，;刊者の Iltlfと h 着目長しなければなりな vミアメ 1) -}7情託iJ.:で;土、
「第一ず?のキ"拾の止めの4KJ約IJlu託ではなぜ、 (f{('statcmcnt :Jf tIlc T.::w， SI'f刀ぱ

UL こu、，0:日生42)27日



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 2

にl玉、 つの漁出かある。 12記者・受託苫 ;:;t五左右刀、それ

なる均台以、池ィl計三こいい、これとJ干って、 tfのうち、委託者こ

受益苫が同 のj詩fTl正、九益1寄託型と， 'う。

f\ィ三びJ な ~iト 13 取引の惜jitH4l土、白紙信託型をさりに究極化しみパー

ジョンにあたるじつまり、投資ざがめる;:寸土の株式を新人するここで(岳

山、い:~ r人となり そムさらに、コ該宗十十の利品川 ~-þ ，~受(， tlil，

Llな什 という帯、査は、立益ls-as型と引似ずるンこのときの1持伎は、
投資斉が委託者ごめりそ託再であり、 きらにそ主主苫でもある l 投資者の

主人的地位、合託者)に関Lこ、実際にl止、終止主訪日する1幾公が{否認うて少

ないかもしれないが、味式会主!の法的泌迫力ιCすれば、あるたむの抹式

宇持っているJ、 l 、株主総会そ通じたぺ該会事l への経営多方:;が ij"ftì~ であ

り、ひしぺは土人レ Lての↓白イマ:ニイJけられる n

典ァ型 1'I'0~; インサ「ダ- f;~i):行為。〉情Jz も上記の分析に、111;止まるが、

問題:止、 p身のための云lj待行為が治者に対する/古松義務を被壊する点に

あるハ fS記者 l投伐を í: う]ン~:-.rダ 命叩の投資有是正苦(戎資+rcつイン「ノ

イゲ ぷ也'i)松沢t才&目。)内部古l 投'!iヰ1一うペンけイグ ぷ也'i)松沢昔J r 

いう f青 lザ3つの IfJ に、ニ者が 1"lf~ にインサイマ であると u う、11ア者関係

Frusls 2d 仏、 ιdl}pl(l!(11ft!.戸j叶 nulgμ[(:d，¥'01. 1， iJ~， c AE1CriCal1 =-.::nv 111只eitulc，

19:)9) ，ド 4iì.)と叫百されており、そのため、受持与の姥事j やてj る~.- ~士、受託

長に卦皮なm;主主l主J、を説j必立がある，-h、|本では、 I'iEi ，-(2 f'r 10 :J)支同泊U
)1)怒は、わが国で;土、午~-[;烈!fJ であゐ J ¥，Vq'i;-!軒先，，:口:w、巴(百斐問、早，I[夜、
1I県日、.1，c花貞lと矧&，....されといや cそ百Itr;lf;t子手;J-jJi'契約ιよコて保証されるため、
fiJ.Iこ、アメ J]ノlJ11 ;~L法のような;.:-:;-，民な ifE務要ょ去を '~~7:~{ 者!こ z禾さな\ても、公訴

1告。'，)られる

'1¥ fモ.1!iH土?をの日的で行われる ~In}~jづの場介を念互角;与えて 1):1きたい デ」

トレ ド心つような目則投機のぬ甘いは、その11その11、あ品、三はその〉きでの

ときの林術的変動:ニ同授に依存 ν てお打、担当を受ける時にサでに三~Hi:o)株式

を託完し、メぷすl もうじ、 !1 ↓ 0)1色 iすを f/{棄している詰 C:r -/)~"~íきとで、;;:;r，(?)'~非 i:i-c 
分割7しにくしミ口
、池判。)'1 川、委託者!:.~て t 主人お): l}"~しj{吉 }Jてのr主人なら fF( 手会益者

と:j-( (i)白人は存在L3い珂 についしまず、;1:委託朽の旬向かり、状式発

1iν て迫純資を募ることは法人が日ん投資 L委託jしていないことを青未 jる、

にたがハて、 u、人は委託 -rí-.C~よない、一方、 ~;十青山主目白述、ら、攻式巾;ヲトぽ'.

二日社5り(仁 44J2749 :1421 
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が、イ〉斗)イデー収ラ11丁為にょうて形jJ;之されてしまうじここには、 送

りの{日LtドH毛がイチヌ土ずる。その一、受五としてのイシ庁イゲーが恨の

受益苫、悼の投資者伐亡、;、対!〆て負う信iE義務であるべすなわち、本来、

位。)f芝公告の利ぷの丈め仁平J重出す之さ仁もかかわι，-4¥それi背主、まっ

たく平日己(t0~，こたつ円 l川部市ほが悪材判 G場包、「→ドヴi.:，) ;支1-1/:，: L ，-_.'jg失川JQ_::主か

lノ脱11¥:が、倍。〉批ノ:訂壬長止の危険に置~\1-: ，，)にしたに:とになω;コその 、lii1，h 

1，-Jって、受託苫としてのインサイダー:よる受益主としての白うJ仁志j

しての伝認誌務もめり得るが、 p分円 lif(.こ対して'fl---~-~，{l，義務を負うといろ

続区白付、し工、持に詩 u未をなさない}判官1でし hつ信認義得、すなわち、

託者と l_，てのインサイダ 受話者としての出入の|剣係戸体!ま、実際、信

託の杭図;は{(irしない)いわゆるそのような義務は、 bそっく、就業

H!~C ~レによる目、実:Æ!:fiの転 fr;"'C"あろう、

第三節 インサイダー取引の法的規制の現状

fL什イダーやl人j部情報およう、決止行為などの概念、について、 L九百Lな

規えがなく、そ礼らの"ヒ義については、条司l~{ や千:jf9H望論ない L 学説を総

:fLて;;:ii-W"g-る必要がある p

J、トでは、内出哲 人j川;情認禁止y--;ねなどのム*-械色町lごついて、概

フ
〆'~

第一款 インサイダーの定義

インヰ]イゲーJl'Zヲi苅帝JIこHlv、らオLてきfニJi¥(5 [ 所jt、|巾('0':， [扶作的まと，L'l;，::;~;

的なT迂]やは号'1101J-5[ii'!的または駄正:~I/:! ケ fl'iの悼同]に J土、 1-]1，) i体につ

いて、「女11r，りなる者・ 'f'J入」は"戸川Jりという包抗的な材班さやしか規定
されてしミなし迫。

て u 、る以 1 、 j叫ァ白 f牛刀'11ぇ +cヲものであるどいえる J め、 l~~ 人の手IJ江も株主(受

持-(i");;;;j誌である、乏でうであJしは、受託r;としての民へも実在ld'、4長託-(i
が日 !;j べコ他の投資名に妥~-Eして、受託 L て、 安益してv る、とのiEF命が専かれ

る

ー ~.Û、 0: 日生4(;)2748 
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111 白然人主体〉して、(じi況締役などの~， !.\~l({10 ;士会社内部苫\~'(lr;J ，:l 山

山山口、(~~，証券のヲド会牡と 47t告、契約を締結している会員十 t や士、 L至上な

どのi幕内祁右 1(，;1ι山 ][1"1巾 巳叩()':1 1 、 illsidピ一円、 'TI/ ン;~イゲーから未公開

!~H市 r占祁ぐり「三 1とを受けた清和そ能者， 11:'1)("';つが必る。また、 (4，メ、 11流!IJ

1甲誌によれば、アウド斗;イザーであっても、情報iJj;tに"Jする{己認義務に

涼反い取引に+:公開の内部↑占有z<l:不 :1!こ流ilJLた均台、 [/p~j: が憐トえさ

れることから、主公開人j話情報の司、正流日苫がインサイゲ-=r;z~:の自

人主体に該当することがうrうる〈

12i 正 :J.~ 手走行会千二、出.l !.'rJ が株主に対して、信認義務を負っていない

二とを山山に、j';t;人の行為 j体制を合定T:6判況もあるが、多くの判決‘

学会土または5ιcは肯定的である 1 もし、インザイグー取引fJ""~与が行わ

1 DirLs ¥'. SEし，153lJぉ 6"16.65:3;".，H (1983) 

1" -，きでι情報が会干|業務のため、合u、 I'I~; に正手引受~:'tí 、会計士、 jg書士およ

びつ >+J-j~ タント;二知らされた場合、それらのアウト ..;-:--1 ダーが味上の':21:亡省

止なりうる 目認'ß..務の半Ij研工主 'F が、市中r~(，':絞らが未公聞の山部晴載を持 /ι こ

三三はなく、む Lろ仕事柄干公社内斗的のために怯殺にアクセスずること;

4つ L、彼らデ特別!なλ~;::;販問係にれわ勺犬ことにある」と、手l北部告のごうF体性

やf日1LZ説坊の観点かιJ苛Yr.:1，て v喝。

[d， p.CiGO 

「情報受泊者りが絞:こ士jeて、インザイダ ，t_ Lごの義利をむわなけれ、ま

ならるとい J それは-fi~ ~っか|司が十吉報を受け取ったがりでは仕く、内部情報を不法

切に人手したためじある J と、情報受純音がイミサイグ一段ヮ|の1為 ii小とし

と、 n"~壬刀、問われることを f:J小-''Cい令

兵 f半目~H 干 l 土、 1)';部活除去泊者がJ:l 1" 0)条牡治山んされた場介に立fーがあるよ♂

さH亡し、る

Slc Hcucr，Lcs Rcc:-，c， ¥Vinston Salc， "Scc'.:.ri~ics F:'J.山1".in e'ltfu山 U!!Crimi1! 

(u Lau' Nevicu-" ¥-'01.44， NO.2. C200り p.98i

l もlし〆、 lパ情古判叩，1伝五?迂主缶がJ持寺つ3会2右情T守叩T官b)古が、豆4ι:な i伝、'-.iユkニr間i陪告f祁F
|同l吋~r~，伝乙去~J迷圭古がf悩山十悩位=主:ν:~(コ者にf巾白リH防令 1，"公ニ土=悶し、 日i)'1'1山千fi'7:'0Ji者が位以丘、注者か C，*公

帯情報をもらっし当該::社乃杖式取引をj，し、引情報交泥'(i'(，こして、情報

{云足 J1 が ~~f 出'，:;~を伝達することが信朝間保に反する二とを)，:J ，~，たがあるいは

知るべきごあ"，，--1二‘または、 ¥' ) 情報{ム淫 ff が情報没年~'fí' から有~lli'I': ふ Jお十絞っ

たのであれば、 1古判iを知省:，7 1i~ rj 1 丹'Ti':i、~l¥ h首叫主nJ去れ、イ J サJダ ~<づ: 1])宣

伝を民ぺ

二日社5り(仁 43:>)2747 :1441 
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tした日号、会社の快孫やじ凶が介された=長台、被代1混型若であるi1よ、人

'，(: 

ついて、員保守flうこと lニ記ノユ

也弁より、 立nf'可なるこ苔・何人J 1 品川 p('nop~ といゐ見定「の丈百仁対

する単純なよ(;W解釈からも、 ti:-、人がインサイゲー攻引の主体にff王れる

ことが窺える。

第二款 情報等の定義

第一頃 内部情報

i 1 J 以づい)I示、める十吉村長を)ぇ対例!の収51相干に|長l示しないご取引を仁

つことが、~，~I 村 '---~F. こ討する義務のi主はであると許↑而されるよっな

r高校は、}'1部r点字民となる u 内部情宇佐には、秘密佐川 '1r: C.[~ ¥12' ;，.)おぶぴ

重要性;::;tι仔r;己Jitv;' デ必要である

まず、也、変性 iciJ、当詩情坊はまだ 般投資-a';に苅られておらす、正

cUこ公開される )í;-(/) 内 ~Jf湘ーと1. 'つ。路約七;の草子J'ETIについて、判例な

どにぶれば、公開後一定の時間が経泣きれた時丙ゃいい、内部信誌が公

判さ礼た，ι1，¥で;土ないu 要すt;"，)下、公開されたD1'f:誌では、形式的し秘伴I
保持状態が左手かれナが、ま r~ 般投資苫に灼れj定っスおらず、公|告され

た伯半世1)>"市場に消化されてから初めて、情報が公開されたと認められる。

治;に、亘要性について、¥r:tlヌ V.E;付 tr;rλuto-UtcCの連Is最古ぷ判

決委仔状的訪のう ス "C'~土、傍誌では&)るが、rJlilterialJ の意義仁ついて、

目l九年Jけな株主'，f，'2，'，，)1の 1，'S;l~ln-h l) i ，;tr: がした決定に(上、如何に決定するか

の~-{終l引}y において、決意する:こいたって、差是う余散もなく取り人れる

なら それは亘要であると判示され¥また TSC llìd~lstrics. hc、

n-'ateria::ty.: ういて、 円ノドでは、 ，-~_i，?会十fi- シーてされているのに討L、

t;恒では、 l実iゴ1'1''1 と訓される場台がめる， f伺到苅Jえ:;1え¥ ←美]干打f一計馬手F則J江r'千半附森

「什I'k、m 出 L¥，(:'II“;;:;;;以ぺ訓川A吋叶f口川1) 正券iμJ、[い壮叫] リ民三学安等?訳ヅ尺可 ゴ北じ京 中[回立正政iμ
L(以)()附1があJゐち

1 ;¥Iil [に¥'.E1ccLri(' :¥1】10-LiIJ' Co" 396 T日 315.3<:)，'.1 (1970 

ー ~.Û、 0: 日生38)274行
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可odh川、 1uじ連邦最高裁判決'，'_{:fl机汗説υ片 ス)では、も L、最終杓に、

躍でlーのある羽、 1が如何に決定tるかに閉して、重安であるこ考慮 Tる可

能洋があれば、 7当時台"たそのぞf，'正は重要であるユと、重要性の基準が
[I'/'すされたc その後、 Basi:_' 則、 Lt~Vlllsnll :i亘-Tli}';}I司裁 '-IJi長 Iケ弓ス γ 

ク〆ヨンυ汁 ノ)では、も L、1主↑Tのある投資さにして、その悶 j¥均三重笠ー

であると考窓じ たのであろうとすゐ'丈y山n'0なへAがあれば、?当時0iし

たその t，廷は亘要であ !'1 、これが取引所法 i 印 blおよび規 ~I;1 Ob-5の)J)F;

にも ~l iノ入られてし sることしじ出らかである FとflJ不5れ、重要性の認定

には、官官があiL(;f'よじりるとされたι

ところで、重安な市慌であるかど7かの科医ば、完全に民主俗的な投資

者の主観;長ねつれて芯 ~'l 、アメ) :方法ポほ、只休的な条項を列挙すゐ

{ム裁を探ハてい心い よれを l説↓よ半」七叫ぶ」ど刀ヘ己主よ日「

12) j間以付における市場情報I;E，;-J.ぜ0:iE[urn，atiul心については、いわゆ

る内部情恨のカテゴリ v に涌出で主るとの凡方もあるが、実主!(的には、

宇トコ!日吉幸町、あたる

第二項情報公開

公開伎でも、 日.j"tM-J的経過台ミ主的な持久間|対 Iど目的]叶1，1七、山

ijlg [_1(:，¥-:，)(，11を必安 Yーよる見角れ土、叩くも出 ;:Cv， Tcxas Gu1f Sulp!lllr Cu 

jZ二日E刈空間者判決において小されたυ 判決ーでは、イン特イダ、にして、

情報が散，IrJえれたとはし、去、 宇くえ主;ニ投資行動;ニ移るという干支ゐfせを

会のやIJ)日(土Lてはならないえと千lレj、されたが、十占幸日のむ'iiU必寺とされ
るおE悶につしゐて、 i判'J、がなかったハイン吋イダーとしては、少右くとも、

J長報公開T:!1-:{:去の利Jjjがで詳「、 ーだの崎両 ::IZJ'~で泥が必 l泣であるコ

惚fj、辿邦訟宇佐典業の第三号ぷ卒、，TρJ礼l吋 !k-，fl\;()_2}"i3iはた:d:.!~h

TSC :lltlU叫 11刊 TIlC，¥'. Norlll¥v;-;、， 1"仁，126TJお/[38，，130 (197i3) 

汀 l-:¥;'5IC Jnc 可 ;.tvi;-;')un. /おえ LiS.;?:!.-:} ， ;?':?"'-} IJ!Jgg; 

.+;斗では、 1J 能':'~LJ を崩いる:~呂もいる。 伺え[王、刊日5石 段守(内幕交易

~.r，í~ r-11社[争議同県明、[J] 政治!-j-;LW，1994，治2担;があるぐ
ぷ SEC下 Ti:'XiiSCulf Sul r: h~~l 仁 ü.， 4Gl F.2d 833. 854 (2d心ャ出81

0 九，12号試'条につし亡、単'子本が発f二三れて，，¥ゐ l'EDErL¥ L河口 RJTiF日

二日社5り(仁 431)2745 ~1461 
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において、公開lこ;討する 1週間の!J;l別が立案されていとο 要するに、

池駅が公開されたj去、 1混同 を経過3せることによ 3て、その凶報

均す「 手守ト:泊られ℃いるJ (gtl;e;- Cl ll~ ，1¥λ 日 le、;1*慾トス主J、ヌ質的し、

:!;f:j ('-~おしミご if~Ht さ II たと考えられている l のふ今/会ノf件lは l主-t:u:;>、|対 lどド

ぶ二〆ができょう!"もし、情報を ~C ってし sるイ〉吋/ダーは、 I 1週間以内 l

において取引を行う必叫があるお台、公開さYしたs該伯判長が、すでに
岐ト守口つれている」こと、 fなわち、す寸¥;i;l易lおいて川にされたこ

とをFよi円LなけれiJならない

第三三款 禁止行為

イ/斗イグー収づい刈既:7.'-:7)す|児b刀、"r'はないため、行為〉員芳'JC;!!党三宅:も

は Jヘきり斗、いわゆるイン斗イゲー~\UJ ]のような qi為について、~，51

引法10:1，) II~<Iド lぬまたは拭出 ηな F設 1 .>'¥---'見比IUJb-c1妹イロバ1またlま:tu:可I'iむなと段の叩

COj)ιlモn:ativeUraft No_:~ ， (973) Tr.ピ A;nericanLa百 J"只t:tl】te

lC Sccuo:， 1303. 1):，訂dc，-'sQl山t:]disclosc ¥-¥ l:cn U.adi叩|
[“c;ω川 I礼11y川出l山引っ L¥f江 cti 也、 gt~nfrall 川 ailal山 whて 11 U:' it is 

c<Jn口'0吋 ine， filin日oris uT!:erwise disclosn:山ムllt:aム:s0ム只 i)ress!巳
;c礼似けI川氏 「けrn けr，)ll:)licil、lじれ芯O川 hlv川町民 iU;:¥j :)rin託L0i ;~Jcl 

:0 t:，e atten:1じっ uftr，e inv~stin~ public， and 12'，1 [)T'.e ¥ye巳k1):' (1:，Y cr};el 

Pじriodlhm L斗Cしοmnリ可，;1011prじQじribcsbv rulc 11ιl" cxpircd s~ncc ，-hc 

fil i;:品。 ot:-;c ，山以 l (l ~_;un'. ¥Vhl:-; ::lw~w :':O:-;d~tl (l:-;:; al'C :-;0:: sa:iぱlP(1， tJ-ll' 

bllrdcn ~)I prO¥':llg ~J山 a I乱CLisばt:llcrallvav:li::'lbl仁 isUll ibο リcr~cょ

w[;oメ() ';'-;，\cr~:: 

害事1~;()ヌ条 i取引の告の内t-i;計約滑不義務 ，'r:.': r 般に知られ亡いる j

次山場什にその事実は 伎に切られしいる い以出合想lこさ;致事実力、ぷ:載さ1L

C:.-る!;ヘ または脊l閣発表その他投資大;f~の1Iノム1":当日空宇 'J!::，こ |μj け 5せること

安ffF型的に主主叶{，ノバ示形式によ!人当該事実泊開示されているときであ Jて?

かっす 1，21ごJ(;王国I--;Jその池の開示以後週間もしく f土委員会が規引い上り 72め

るん引gJか経I;Sしているとき こ札九円以 fl がブ"たされどしゐ，~;，吋号合には，為る

争だが 校;こ却JI~) れごいることのす売買イ二:王、それをゐ長 4 る者がれ[コ j る

(戸前、月初 i附究:f~ r未凶辿判;η正券d、典案のIJt究[，j1 丙 ';1 :í Y~'l: rjl 【 5)

インヘス人メント却をG号 ¥197日) 37~-38}{ [桔LU長さりほ;1l]jr 

ー ~.Û、 0: 日生;;r; )'!74~
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昨ìl に基づく詐炊イ--.-10 として lil えられて~，¥る n

しかL、ここでいろ詐欺とは、い 2たい如何なる行為を指ずのどろう

かムもとより、コ←tン+口ー J'，(7)詐欺;一ついては、悶示ト:士hiノユ信頼誌、

要件と右';ている しかし、非制住民な社な取引r¥lr以引では、 11

Lt，二万'}ミ表ノJ 、'，I' I:~r t1-γ州L'， òlllυTリ n を jê に L て JTx引を行っととしゐつづ;)n~'f

者但の託事li主婦めと難ししそのため、行為者がした不長、により合

められた Iln喝 1 ，1防止(女，j"'f"ゐ阿j長 :'I~イ百草去が~1::~!J されれば足りるとされてい

(.-:: ，) 判L1Ji上、丹、められた市ぬ悩格に対するお頼が証明されれば、行為者

がした不実な表FJl二信頼したことが;佐疋されるからであると同長(I'jな{百

tJ1を/tみl-H寸則論は市J品における"欺刈cd岩山九l;d 'lll thρ;"'l ilr;;:ρ~ thc()n'jどで

ある j TI1法的信頼と同法的信頼は箭j主LJj，干の主主呉が見られる l伝統的

な脱出 10b--~) ~不安当する仁為における日可思のつ心:がりを jtf:i干すれば、以

下のようにtil:t)れる つまり、 31 被討が不定表方、あるしは省ぽfをし、

b 原fゴがそれ読みまたは聞主、仁 そして、その情械に茶J 九 jて五il券

尤 'ü~ の決定や L 、 d) よコて、相当;在 rÉiるに対照的に、n;J持;ごおげる古宇

飲ょ11論におi了る凶tのコながりをHょpすれL芝、このように泌られるつつ

ま 11 被告が不実去小ある¥， ，(土佐略をし、必原告以外の投資者がそれ

を読みまたは院き、 して、その行寺駅に主主ついて ~Ü 券売買のりL定をし、

11 /;';'::;7;1三不には、不問ボ l川、n-disc;usu:"eJが常ま才しるとされω(黒沼悦古1)"? 

メ 1)力'"ト {flj(づパ壬 1 nlJ，丈常、;~:; 2版、つ001 今>1(1)

l このま弔言むが I1aおけ↓ V.I.¥'vill:iV;， So3;) CS， 224， 224 (l係自J 判決で、判的

てj~対長ロ;1&( ~j;禾)↓l' 丸に

学者により亡、 'ri地， '対する許欣虚ikJも1I'l'Itれといζ 叫えは 並ノド
和夫「υI;J;:'，:I;，;~取引の州究JJ (馬量感義塾 I''-''~J~j'i主将ι~ll: 究曾司、 199旬、 rr !::コ l買 1'~' Iコ

弓ン.¥--; のョl吹におけと{円新円安訴と市i誌に対する 1日21

ロロO()2)、十年j土町ii-:穿..市場に.tJ手る詐欺日市tlに主主ける効幻自市場要件」内
事しげ年打点〕勺 (却制 J があるー l、11'，*省が執筆τ る部分は"打言語~:おける詐

欺理論」を「円し '0

その包 l~iJについて、追肱弘 は、 ll l 1j坊に1:'0"'ずゐ日り;巴と訳したのは、市場

に対する幼主かげを重視したか λであるが、詐欺の相寸77は投資家である刀、己、
清i的たるを免れない rt.~品を過ととの防長n~な詐欺の岩味 r人宮市場におけ

る詐牧h 泊三池当であろうー(近能うよ 「市場に対すみ詐欺」川原憲治郎;まか i¥ 

t;::{に消ゴドU、の;官十c::耳目~^ ~jにうL生還界記念有斐潟、 19R5ì 治Il頁) という l

二日社5り(仁 43:J)2i4:l )4只1



。
}附，，'じ

したがうて、「工芥のiII場{曲格がよτさ#られる、 f3、ここで、 J京行ir'こ

乃itめられた1而十九~ di，，t{J ncé~ :}r叫に)f:;ついて証券/し貨の決定をし、後lよ 3

て、お手ヰキ l<Ìi~ る :11 場ト:おける詐欺"'2品fTìでは、投資者争認i草するよ〕

なれ;もは市渇じおける詐欺として討 111甘される「

II!場における詐欺理玲U:、 苫の Eu，gc山 F.Far:~a が立てた効半

的資や;市二号仮説 1，c;:'i Cl (':1;:--C~. p: ta; --rn叶く tr:y;}(止目l九時比五CMll.l全基礎としてL、

LO いわゆる効守'的資本lÌi)~ とは、効年 rlJ; 情報処j旦するlIi:r&rのことを

いう 如何なる時点においても、 tJ!祭主れ丈ミ止券の悩格J土、その時J自で

利ffj可能なすべての情殺の正確ないしTr，_'ce'昨怖に刀、J九百ている)効率的

な市場では、↑山嶋が利用できるi者椛を i分に反L叫しする rfu，h-，-dl恨ので

ある 'Jしこのfl:Z ~ì~ ~':_~ついて、 Basic lr:c. v. LevinsO:i注邦最高裁判決ごは、

ト絞審の fl，決文を ~:m し、市1品における司持、よ、:-:ーと剖カつ発jj主した

ュ正〉与市場てやは、会社と における利市可能な重要情報が必ず株価

に表われるとする仮説を茶F主に[ている 1". と是;;，:~lているつ

1fT);!!;における詐欺浬識が効率的金:tJ場ふ基礎と-~-z-~、ること;ーかんが

み j-L;J、適用範凶IH~~かドげj な:1 1 場まてや/よIXないに解される しかし、

その線引主は必「しも占ごはないυ 例えば、 l占以取引の士号台、証券紋

引所収~:よりが~'+('I'4:が劣るものの、完全な|主主主 L と I Ii品ではないロ

投資在の1円安e01言車両の有4Ill-ついて、理主主的な投手王者が投資決lじする

際、小')-.:.i是 iJ、有小|主J'lミ l こ土れ隠閉された〈←の情報を~，要視するて T) ろう

'l'j司叫伊〉亘安子! との推どにより される I {;;車両が:tf:、Ii かずfかを ?~'!j~

するすべての要素は以下の活 i.'}-Cあるわ .1 )房、，:II-(l)た敬および討券楽にお

ける遊説と専巧知戸哉、 12:1長F明のl記号だあるいは「白人的な信頼関係のイj在、

1:-3)間活情報へσ〉アク七ス、 4{O託現%の守(;)，:詐欺の沼市i、(61詐%、を

察知する機会、 7:)}":J:先はを均給したか、または取引の!JU;取を求め

1へ ¥ficllelCl i¥. L.Vllll:' FnlUd--oo--LトL 孔v-:;;l:'kcl:J¥Il Emcr史上"ば Thc¥l1も οfRc'CtJ¥'cr 

l ;-，der SドC kul ヒ lO~-5" in Thc GcoJ"，;-e V1'ashina-roη {，(lU' H引 .'!eW ¥ol.5U.]¥;uA 

¥: 982) . jJ.637 n引

1':仁 ;.gtλ!H'I' l'a;l1;1. r¥)JIlir!(J1ir;r，s o(ιIκαlN〆 1'lJrtfa!刊 lJh 円iJ);川口町i5)'，cdtηt1バ
l、rμ (}S，(N円、 γ()~'X ， 1976) ， p.:33 

l.~， rr:ilも にl)('h('l 自D(i]i山1ll~/l ， 1 HiO ;;)nl Cil りお日)

l~49; ー ~.Û、 0: 日生34)2742



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 2

たか、:)>~不ソー:間ノ'.;-;;0) 般l'tまたは特沫件"というものである。

勺たことは認定されれば、以引のi叶果関係も ;122される

とって、同来阪係会百定する lニ;止、 一通りの/j法がある重要

ごあリふことじ対して反祉をする、ま 7t(土、霊安であ"，;I二[，:~もかかわら

ず、 f曲f台上打に辛らせるほ ::_'0)[うよ右数のJIZ引苫がいなかったことを証

明するか、江〕手三々 の;17:肯が、 1;民効♂)j¥"、であったことを認識しながら

えて時入し、または、知うていたとしても、やはり蒲入したのやあん)

ことを量出羽寸るカ i示、 である f

とこので、市場における計欺想論をi^~Ri!.í工、投資者がも f二 I') 不実表

示を読んでいない均台は I-~H ~I1と tt ゐ n 変守るに、 i主河丹11:券|チ11;毛}出土、他

人に開示義務ゃれわせ、その悶示会信じる投質者つの討己平:J1，If l二任せゐ

というほ凶を烹凶L-'Cいる c このシスァムは、それj:J、王の金銭的紋1汗を

さないよっに投資背らを ている I忠士同士、被告がした公開を読

まずに、 [たが〆 l て、イ日中支がな\ても、ある J7~j合において救i芹さ才t うる

のであれば、訟もが閃示された声認にが君:しな(なる (Sho出 Skl，)r 注IL';

主主判j所干凶の少数主 MJi90 ボ半j帝l では、，斗{tlli格に ~t寸るイヨ頼 J 0)要1'1が 11;' 

f若の億三'".'I':'~: ':inkf:;rity) [.こ丈、Jiる信頼Jに変!たされ、すなわち、 l市場にお
ける，tl応用品-fJiJの修正 1蓮沼が行われた l そのEE図は、"坊のf託金併に

対する信車両J 0)丈予言が、市j遣の佼i.l，、l二基つ手くミ主論ではなく、 どちら刀、と

いっ Y、 般的公、l'，附叩川 r"irw\~'，，: clノ白羽川こノ土ついてお川、つまり、 lli

に副主かが間小されJどれ占報を読まなかったとしても、~低恨の-f-*5寧がヲえ

られる d、えさく?ある"，'，とが引でいる r

以[;(/)よ与 l、ィ、実衣/J、を l阜 lト:(1:交畏してきた「ゴjおーおけえJ詐欺埋設

1 れ Z{)bri:-;~， ¥'.  C(J;-d X. Tn('" 7US T'牛1ム511.151(-) UOlh Cir. 1983) 

Wil只011¥'. Ruffa g Hallover， P，c.お;4トt久1ill，日行 (ヨdCir. 1989; 

「取引の|刈県:lEJ行、とは、士号快、中公る1口組を斉日未 4る，.

l れ!-l1 a~::":i ピド B乙 rr ，~ck 日 2~ ト 2d 己q: 9〆¥(i【9::1Cir. 19'1、)

lf: Sllor2s ¥-. Skla: り'IiF.2d /j(;2. ，j83 (5th Cir. 1881) 

本判決が、発行:jj)坊におけるイ、ヲミ司示のウ スぞあ之 u 実際、'1'間にtpt券の

引受来おか介存していたため、 -je-f'fiU境か流浪，1:湯治、は徴的主可であったっ
~C '¥υlc，" Tr.c rraudじ:r:-lhc 九'~:J r~::;l T1:c()r)¥in 11αr1H;rd Lι1D Re1Jif'u'， VoL9叫

，¥lu.:-;， ;)9お::;)ηllnl

二日社5り(仁 43:;)2i4l ~lsol 
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でインサイダー取引を解析すれば、すなわち、本米証券dJ場に供給され

るべき砧報がインサイダーの不問jJ、により遮断され、そのため、不完全

な情報の下で第一苫らによる1[1場取引が進められた結果、烹んだ 1[1場価

倍、が形成され、このとき、投資者が行った取引は、この圭められた株価

に基づいてなされた、ということになる。 Lかし、この論理では、イン

サイダーと|口lじ銘柄の株式を取引した最初Jの取引相手との闘では、いわ

ゆる「歪められた山場側格」に基づく 1[1場における詐欺理論による説明

は成り立たないc つまり、不完全な情報の i、での第三者らの市上品耳切|が

ある在院進行した場面ではなく、投資者がインサイダーの最初の取引中11

千で、参考にした株仙がその時点でまだ長められていない場合、市I品に

おける詐欺理論による説明には岡離が予想される L発行市場内場合川州Jc. 

IrJ能な弁明としては、①本来五止券市場に供給されるべき情報がインサイ

ダーの不開示により逃附され、そのため、本米すべての情報が反映され

て形成されるべき真正な市場株仙が形成され「に、現状の市場株価のま

まで投資者の面前に」見れるため、投資者が参考にしたその株価が、平は

り「中められた」ものであるといえよう、というものになろう。しかし

ながら、 i )伯報公開のI)ijの段隔において、行為者には、叶該情報を公

開して1Ij場{山格に反映させる権限が必「しも有さ F、また、 ii)効ネ的

な市場において、未公開伯報を株価に反喚させるべき時点といえば、公

開時にはかならず、公開前に行為者に当該情報を公開きせ、1Ijl品に反映

させることは、「効率的資本市場仮説」の論理に泊令するかもしれないが、

公開の時期を決定した当該会社の決議に反する{②あるいは、 '111場の

健全生に対する信頼」という修I[泊JIJがこ与えられよう U

上記の理論を踏まえ、不正流用坦諭に基づきうたI1行為類型を析山すれ

ば、以 l、のようなものとなろう c

証券の発行または取引において、重要な未公開情報の情報源に対して

伝認義務を負う者が、 1該重安なンド公開↑占報を{呆イj認知している場合、

それが公開されてから l分に1I1場に消化されるまで、それに基づく取引

をしてはならなしlcl J主反は詐欺を構成する c

第四款小括

]
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i
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イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 2

111 行為王体の範凶Jct、半当な四CIiをもうて亜妄な未公開情却を羽っ

た者はもちろん、不lに車(会な↓、公開↑円-;'o}を待た者も E(まれる。それら

の苫が発行者との悶;、イ百認がなくともよい(

ダーでもアウトサイデーでもか#わない J

ト-~，土、 インー庁イ

1育幸日iよ、均吉1:1;守主t治、外吉!日?守主iかを問わす対象となり、それらの育報プメ

如何なるものをJKしているかに慨して、上L仏立、Jな列挙はない， i占に秘

作性と三要注があれば認めよ-)r:ゐc 重妄牲の判断lついて、坦性:1ヲな投

資者のニt:ltが庁、ム作である J
i育幸日 ú)公報告;I~;_!1:に院し工、 ~，Íiの f'ケ間的制約を j置くことに 4 うて、

般公資者との切におけるi制定 1ーの〆，f干詳の是正がl泣られゐウ¥吏務では、

制約期間が 主主ではない)

インサイタ一点5 を計数れぬと〕ごJJ'eえられごいるが、市渇にお

げる百己欺理論や効半n~資本市場仮説による内4丈の解明は￡ず L もうまく

いかない

12} ところで、規則lOb-5日制的まど!土法同出なト立の問問iがインサ/ダ-

~\(引 fj: :kr(こ適用されているが、ぶ条の要素 t例えば、欧ノ 1;=;"1'在、ヨド:'が、

不実以ノJ、およびそれと11f似する汗敗の帯設を i前記させ心ことに治す之も

のヴあって、いすれイイ文長示日イイ公開と悶{，f，をナ;y-~)、それ f~) 詩:支えるも

のであωc サ走大手足秘Lたことは判附号訴レっせること守主:叫、セず、 そ

の上ろな逮):~:j (よ安当ではない |井jかれた IU~長における/ン +1 イダ 取づ! 

の敗|司 UCCl

ンサイダーが;:'1己の i要企義務とにと素i告に取引ヰ内出，11じても、やはり

その他の告が、!?訟lfx:51をj コていたのであろ与と捻乙できる J 公11を主主

42ζ するJrE論に対する丘、範な士号11. 1.紋密な制定法的侍lfl:.の問のね合し

ない荷物として、イ L庁イタ 取引を'J，~市'1すゐ法律の '1' には多〈の不

致の考えノJーがあ lんしたがって 'Ii¥'(，: ~主治不しなけれはなら会い21

。)Jうに、 JJi則:りわ"持f'rいちまどい紋|判的冷了設の?と刷I0) フド ~(:O)透JJJ応 i削/

インサイダーjCRヲ!が繋uL7J.いことがJ首怖されている ρ

21 1;.1ηぜ只日 Co文， ;~οl;e;"， ¥V， EillpF¥ll. DOll"ld C 日行乞レVCl(Jj"~. S"，;-C!frdi>S };'(gul" 

t初旬 Cusは 01111JJaicrial:s. 5th氏l，(Sε，¥' York. :::刊00針。 p.S8(l

二日社5り(仁 43.:.) 27_'>'9 ~lS2J 



第四節 インサイダー取引の制裁体系

典型的なインサイグ}取引の視制で;止、

。
}附 l此

もっともパリフルな 段規定

!~、いうまでもなくは則 lOb-S Iよ7イl的主丈はお同的な l一段の官制一〔問午、日目見1)

Illb.-j--1 校rIU1('，山幻である υ 本条i工、インサイダーrr:z~ Iとし白う特定な行為
とじた独自なJJi)J::ではなく、川際却における不公:1な証券民

引を禁ずゐものであゐu インサイグ 攻~: ぞ取り巻く天宇規制・行伐規

担J. 刑事JA.担jが共通す ~l;上刊に却~..-_):. 'ており、'.'rれのU!配の発動にお
いても、まず詐欺的iTt"こ該円する必長がある ο
とごろで、公i副長[iJに係わる仁川町el1刀工 U niterl Sτltt's .~\tb-} 同三高JJリ:J

ih'では、 lJ象会事lによJする信認義務という妥件が満たされて V'ながっ

たため、「剖かまたは以づ[断先立務」の適iIlが不足;N:こ終わり、市+，持、

Chiarella (1)取引行為につし hて、イ4もむつ子はなかった。合装!::l収に絡

むノ Lザfダぃ以引の|甘12さにI'I処tるために、"，(づ所法lHe?によリ与

えられた権限に基づさ、日[，;じは19初年白日 12liに、公苛¥'il寸:、おけゐ

詐欺時、取附ケjな円の取材さを子山、るニ rを規古U対読しヲる規只UトIc.iを

新設し、本条ョ虫、に禁止J~ を設けたじすなわち、:H!)!〆内なインサイゲ

}IZ~ I の結合と公開'R íすに係わるインサイダー取引のJB{;j)~区別さ j て、

1:~l 日1;(/)予見ノしが設けつれたわけでめるつ

本条(主、干J 為者の身元を問わす、情報のだ~，p 土び小|非~-"J、に草容が院か

れている c

第一款 民事鏡lIi'l

11. 

取5H

非1@'円以;といろ引i立をっ証券波JJj 所~i(DIにおけゐインザノダ

するお;主41打償可l求が存主主ではなく、拘対攻守!の場イ?に機能して

1 Chio;.t::'lI;" V. t_ nited S:ates. 44:') U.S. 22ι~ (1:同日j

Hリ剥{本古都 ~J;] ;:-f: (1竹

)官官悶 {卒童 ì~( ¥LiJ 'J 

お丹背 (DonaloC. ClarJ日)

千↓i:ftjlllえ，.1Jυt純許J市立()(J!:)，
~m汁ヌ|民的 Yf:'IJI 佐 美:'1反六有:交易法

第己主主ぷ l止 229

ー ~.Û、抗日生;;(;)27訂3



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 2

"ったコモシ・ Uーのu;J刊のし比界コも 11)jらかになっているじそょした状

況でも、 インサイダぃ取引にだする弘司手権の有'lJ.Lについて、 1主J~ 1i'{'1点決

μよって杭示"-，，，，れるまで、 jーで¥"--士P務ト_.1づいて ζ認手れていた〈

1~~llJO I;-:; 1峠イ'1Ú~，まナ(以t凶民た「段心情凶l がJ:'~ ~者 l もiムく!11¥ 'られごお

り7、本条に4る王張につし ι て、 l日IJ~ T計上、(~)誌が、 \51 との証1f O) 、 (41完封、

ほ)に闘して、 11'ぷ1fT.あるい:HJ;I闘をしたか、 とヲーる五つの 1な波止、i:¥'/ 

i正しなければならないu さら:、イメ条がその母体となコた条頃と同校、

%:11"あるいは目立つ七ιめられ、コモン・つーにおける計上誌、氏支誌、伊1λ
(;.t、高史子号、信頼、医果関係および以古、といったものが求められる J与、

然の能成褒ぷにな Jていると

[!;J果関係lついて、多くの裁i'IJ:i;では、高果関係を取引の[!;J果関係

市川，('~1() <1 ('~!， I ，;al:OI;~ と H1芹の阿呆同係 l川" Ci'.1川川lに分けりれといる

取引の因果明イ号、について、もしこのような違;よな主柄;こょんなければ、

この奴づ lが治生Lなかった日レ会くとも t そのふノな恥で必母!， /~.均、た i ことを

~I[ 慨する必要があり、 方、 1ll岩の国果関係[ついて、!車刊の1ll宍と Ii

]女H~ヲ i シの f習における[!;j~占的事ムワ、刊さを注刻する必要均三あるにされてい

日参考で与るヨイ、請の比政と、!)下のものがある U ザ7y袋fr:'t:，~} rγλ!ヵ;ご

主げる河合"~取引規制!の法理 内部'-~))民事JS>;-でふ中 Lとして (-1 

I五Ajj、明記lG け0(7)7/" -7.S頁 ~J 、 11)'j 1i:~ -;f ITx引がイ、仏1]'/:)i)、tの詐欺の問題

とされ t:，，~:"eは、支i名.;: 1，相手ノりが内部jSぴ)民主与吉江を;品fえしていく|とには、詐

欺訴作の要件をす市11_，会ければならなしという問題があ勺たむ zi敗訴俗的要件
つい、[ム I 不ン・1..1ーにお v 止とも主しい事誌に~~;'.f，汎古るため (J)l:t;J引の 5éJK

がみられ犬、が、 E/上取引、なかでも、 ~r~;ti;Z~1戸市一おける収引のようなJドド1性

同取ヲ11 おけるい:1:1i手取引;つ v、て、詐;心、訴桧のEEけを宇ベマ立証「ることは

木i弛であり、ニー lこも、コモ口 上。)法1室内政界が存l'F:..---j二υ 結尚、マモ
ン ロート (i);J、坪，~、山山者"二組干方とのこ巳 ~'1~ 珂係 (;)].j vi~y '1 が11打Ftiずある

いむゆる桐刈取引内場自には、内部主取引を規iljli~;るものと〕ご有効に機能 I

えたが、尋問的、 JF悦性的イ'1'Bのゆえに当事者|舟係の伴72か休学な取引所取引

っ場合には巡出され在い炉いう欠日↑を有よる j ル fる

Ern，，~ & Ernちt". .:--ic日h[cldcr.，~九;:: l:.s. 185 (1976) 
Tholl;a:; Ll'C [I日χl'n， Fh〆JJiU'O( Srcurιli('s Nrgufatioiι恥ぺl'd. ~S::. P山 l九:;rF:

2GO~) . pA-()日

犯 T!Lp.4-69

二日社5り(仁 4:?D) 27，'>'7 :lS4J 
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}附，，'じ

るに祝日UWb-5 (な lミL取引所会川，.b ，'，に基づく損害併存主治JJにでは、:ヱヲiの

以来I~J係つい、、 r;ÍJ述市坊における詐欺理論における信事、の推4人主)つい

7ブロセスで;よ「工するこシができるハ

こころ'C、 In-:.ider ~l 山iinl~ :dc(~ SεC'.lr二日丸 F、a'.l【1Eni"(lrc t:mど立与 Ac~ of 

;988が¥(法三れたことト:よって、副存立Y:5;11;';:去にき宅:W九条 ノノサ fダ

P，:;: lI' ~:tコ f る同時期的 1 レ 7 グ)-:(0:-ーが新設され、山tLiしでは、イ J 什{

ゲ -:_ rr-;']時期に~TÄ i);を行ったことカ立証できれば、イン吋イダ トニ賠償

責f下全員わせることがで主るコすなわ九、4:条が波JJ!のiヰ呆関係および

主主主与の因果巧係キィ、要lこし、 グイレクト;、同|薄切のイン什イデーの賠償

責任を認めてし」る

世り、いJ寸rz引5光子}¥j{寺制作?手干の11;況にも役立つ J が、いわゆる i可
時!訟の収'jr者 lに!討する宅設がないため、その判断が:i¥Iと判所に委ねら才し

ているのが1見状ごある u 実際のところ、イン仔イグーと反対の取引を同

時主主にた者でめれば、 zfkマも原告に/~にりうる仁

取引所法2CA[インサイダ坂引にお;づる司時期の卜 vノ ダの費任]

iei) 同時期の取ちに基ゴく私訴権] 何人も、霊安かつ未公開(J)情

報を深有して証券の購入あるいは売却を行うごとにより、本編の頬

定や規則 1ノギ-'-レ ショ、ノに違反した場合、管轄権iJ'!Szぶ裁判所

において提起;され土訴訟について その違法とされる証券取5と当

日引ご 同浸の亙勢を購入当筑豊反が証券O)~却「基ゴぐ理色 または売却]

、~~訣怠k七%工詩的曙\:ご芸〉仁、場合した者に3せして 責任を負わなけれ

ばならない。

it，)貢任の制限j

:1 得られた利益EたJ立回避された損失に限定される同時期取引

c!)訴訟ヨiJ買に基づいて請求れる賠償の総額は、:号l}yとさ汽た

殿5:こより得弓717、利益または回避さ717、t'1うたの総額者経えずは
ならないヮ

L吐きこ己しによる蓑任の相殺J: io)墳に暴ついで話三位される活

償の総績は、本i去?1e日)(こ淳反するとして SFCb'lff記した不訟で

。{:Lp.~;71 

ー ~.Û、抗日生2S)273fì



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 2

裁判所力、(吐き出しを命じた場合、その{吐きロし額が減額さ才l{;lo

「支~[的地i立にあ忍警の責任] 何人も 本来に基づく責任を

負うべき者そ雇f弔しているという理由のみで その実任そ負わせ

るぷとができない。但し又白J的地位におる者の責任については

木法幻日lの規定が滴J弔される。

[出訴期限] 違肢とさヌ17二慧後のEY弓Ilから 5i王が経過すれ

ば、本条lよる提訴がてもきないっ

(c) 伝達行為lこCKる連帯貫A壬J 何人も、重要かつ未公開。)，清報を

伝i章することにdリ、 A編の規/.Fや規則 レγュレ シコン(=i~反

し士一場合、広;J:::，((-)i(こ墓つ守く責イヰ;を童三、者と連帯しご、有等程度の賓

f工を負わなければな 1三ない。

(d:' 引の号11可て王寺しくは黙フ了ての訴椛在宅11限しない材r限::2S:条のずめ
る要件示たは本柔の規定に某ゴく黙示の私訴権宇一中設す号訴訟布一提

起する裡釈について、三事条の規定に茎づ〈私設権7t制:，t~右しくはこ

れに条件をつけるように解釈〈されてはならないの

{εi l公訴に影響レない諸規定 J 木条を SとC否レくは司法長官

1人?:zs::編の規定に基づいて訴認を提起することについ仁如何なる方

法による禁止ま 1;'_~(cl釦限することができると解烈されていならな

いハまた、制裁金の徴収著しくは制裁金に関4る/包の命令を求める

訴訟について 如何なる万〉去による禁止または制限をしてはならな

し、1ρ

，，'本主ミの紙三11l立、柴山特i;;:: 1--{~1 車部私的ニ学長i 敗訴訟をめぐる占支配のp:urti] ( 1) 

神百夕、 A~幸生出巻 4 号\~(j(j:!) :19 -， ();;:;:r (1)邦訳在参考:こした

日目[，りn20./¥ Li ，-!~)'i;i~ 、 ~O C()n~Clユ)\)fD日 Oll ぉ T;-adcr只f8 r In叶drrTracJing 

a， Pl-ivιtぞ了i，v，ht日ofaじtiOll:)抗日巳1.1(Jll COlltρη'Pυane(J~;討 trwling

人n;.pcrミ0;:w JYl ¥'inbeCSιlily prO¥'lS1の:01 .，his litJc or lhc r:..:Jcs G“"只

01ιLれ 11S~h~; l' cundcr 1ηp'lfCト弐， nぷ川、~;:1 i い討 a 札仁 u j' i~)-，' wh~ !t: in ;)O~S{ メ

SluH cf Elatcri.1J. nCJF)ubllC infor江】ations:以 IIbc J ιablc in :m :lctio:1 in :mv 

c:lUrL il[ C(Jlllリclじ!lLJllrlsodれ Luar:.v !l('r::-;O!l ¥，¥-'hり， cor: 11'1れl'()ralll:C-l:::-;1) 

¥-Yitη he Durcπa当eurSc.leufsεCllliムie:::tha: :s tηe 只~;bjぞctut当日cr.viu;a 

dOll. h::-.s purch .1 scd 川lC~-C such ¥'io12tinll is bascd on a S三1cO[ sccur 

i ;:i t~S; or川(: h"hen~ ;;uch、Iol山 0口 isb出 e(:011 a j)lln:ha::-;て of::-;h';' 
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llH、お sccnri，i:-s01 Lh" s;-:mc C:;IS:ヘ
b. Lin-，itatiollS 011 :iability 

1. COIllc:npOrLlIlCOLlに Lracllllg乱Cレ1印公 ill:11ll じ ~O profil galllcd or 10日S

〈山ilid¥'d

T心c~の lal ::lP.JOllllt o[ daEL:l日 C~: ir;q;oscd undcムおllbscnl(JT!，I):()f 1 

St (: 11();i日hど[;llot， ('xccc(] I hc: profi:. g，tIi じ(]¥j] けおおれも oid¥'(]i:l 、(

tEd1sactio~ O~- ムra~S 2.ctiOI日S 引:2ム Zt rt the subject of the市iclatior:.

2 り[[:::cltin只dis江01民cmCll，日 a只alnslliabllu) 

I"hc cOじiィlf:"IOe:nt0:" (1;1打<lgc:.;ir;lflO:il'd <lga:nsl a;-:y pu山 11lI;-:dCI只ub

sccLion :.'1' of lbiお叩 CilOI:日ltall:K di:Jlinょ%μ(1ハtト" '-i l 巴 tlllll~<':; ， if ;'llly， 

tha.t suにh'，Wl-S(叩 l~I; ，y be Tゼcr，:11ヒじ o d公定。 支e.pUlち a nt tハ;， court 

仁l;-de:-obt2int ニ aτthe 巳S~a1:ce of tl二ぜ仁o:m~lIss:on ， 12己proceεclu:g:)f0lしすht

日ndo制 lUl!l:.2l:d 1-，、la，-il応け lhc:sa山( lr~;IIS;iじいけ↓ Oγ l<礼lb;lclir丸山

3 じOrH…ullillg[)Usor: liabilir) 

Nハj1cn;υnsh刀11:wli;;，l、:iιlHkrI his丸(-d;nn~， ()ld~; by n:.1S0n ()[ ¥:11:' 

J)1け:"111支 a11って上ぞ リprS011¥y11υis 1 i川、1守1.lllcpr 上ssecτ c>"φbu t -:: ~-，t' 

Lεbilu¥ c{ Z， cοHじりllin九 pcrSO.'.lunc.cr ユ1¥只合ctlcn"haL bc SLlbjじcllο 

s ，;c~ion :山内l

4. SLatuLιur limila:iotl:， 
No acLit円 EI:lV:}C brol1ヌhL-，:1]d【rL~;山 :;C C! lOll :11川じ ιhm];) ) 日 re， :'1 fl\.~r 

th日 clateuf' tlw bstτr~，r.'ò(t cti l) ll 十トιltis the s~lb:ect ofτつeて 0;2こ'0"

c.Jのinl:lEd SC¥，c'>::ll ~iabililv lor CCI1山1'cJ.1HC';:;''-11l只

A，:i' [1(:'1ぷ(1:...who可iり:aks :i'":.¥: 1) ]'1)可 i~;i (1:... (lf ::...is T_it~e ur tlw rll-:e~ (1]' reg 

，，1ィ¥:JO:IS↑hen-'11i-:.dt'I'b): COlf:.LTiUi-:'LCil↑lng口v，;，eri.11口onpllhLcιnfc，r口V，;.Jοi

日hallbc j();ll~;y a:ld以、〔了。l;y;j，J.:)1じ1】ndC1 引 lりポ川I...onI臼，I()[l:-.i刊以く llO... 

¥vitロ :~Il cl tu the る川l， e ゼ女 t巳 n~ as， ，;口、 p臼t"SUllcr p己，SOIlSI;abl守 llllclピ!

おllb:>cCtì01~ .. a:， ()[ thi:，吋Ce10Ieい whon;thc CUIl，r:'lll11ic乱i:"Jn¥'/2:> dir山 LC~G

d ミコIhorit.vnけLLU Iピ叫rict0[11(-'1 ぞ X コ lθ日~ (11' illlJ;liec: righ出 ofacLiufI 

':;oLhi:~g 1rl Lhis ，<;目1iOll shall bc co:~sl r 山 dlo J江川icr ( 印ょciil ion thc ri戸i】10ょ

an)' pcr何 IIIto hr】ng九日 actionto CCfl)[('C a r 【':l1:Tl刀i'nt0-:: 了hi~ titk or ~，~( 

a、ailztbi1ityof :my C3use of 3ction implieci fror:aコ P!O可isionof this title 
C. Pn1、isiuns1l0L Lo ~l fJccl pubムlCpro以 CUllOl1、、
rhisメt'ctiu; にhι11Il()t :w ci川町rl!e(]t_o bにror 1 i EI i t i九礼llyFlallll引礼lly
aC~.1Ol】 bv ~，h( 仁い刀njs-..;icn cr Lhe ， Lu、rじじ、 GCll l';'<l llll1(~Cr ;.lny oLhcr r:、い

V1S10ロdthis title れ0了三;hallit bar 01' li汁11':III illl写 1ηaれn行γ討eJVaρti()1lto 

recc、七rpε~:aムl1es. cr 10 seε;( a~:y o~he~. crder 1ヒgardingpど1~;}111ヒS

ー ~.Û、 0: 日生2 r; )'!73~
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121 i収ラ|戸小ょっ0λ では、イン吋イグーのi医引にl心母した同時期の省内

λ 花 いl 主(↓， 1 を ~ll，:/) 、 5 ノ?の時効内 (:rî)，3i:' b/4 ，)に、逮ィ士取引により何

られた干lj益王たは 1' ， 1 避えれた提失の社、主 :1R泣折、とする損害賠償前求(~

お ，1:1:' 方ぎできる c

懲罰的+P、害賠償 i， }:U:lll 日 lι 刊駅芯の;i]FJU+-j が r--l~;:と 3 れて\ Iる ↓<01月?士山ヘ

'， b:' j:1 から、被宝手tにと η て、 f当官紋以 1-.u )王者 f~，'izが培めなし、。 ぞれば

か :'1か、見今11員σ)総性同かり、 ヨト;cじよゐF さ山LのうTも1空F京さ内る IP仔

所日jワ:H'，:Ji2:') ナめ、必ずしもお存在れとつ !Jしげ刈言償金が私訴で得るこ〆

ができないとけれども、付随が~;J安川命令 i1 J"fタ司市;:;1により 111き出される

不法な手:J{;が者;ニ返還される二こになす〉亡いるごとを考えれば、被

害者JしてtW';';I"H長の(f!:l~，~~ ¥土、特に問題がない 1 したドっしね害賠

償の総額から吐き円 Lの筏を控除 j るこレに場 L ては、特に異論を~$:L 

F完む?J~也子ないように忠われる)もし、 111 き付しにより返迭された紛が、

被~*i'ずの Jtt~~i:去ときはど変わらないなら、あるいは被計者にとって i前足

むきる教なら、ね与党，1;j賞話f:t~提起-r ることの実質的在意味:土、訴訟経

済的1i'JL土から-4--tL(;f、タ台Y ないように息われる(

(:l '~i01 所{土20A で l土、イ/件イダ、耳16l lこま3 付る I ，P~):占のトレ

ダ の民事只{丁子副l磁;に規定さ;jL l-=~， '日係的に、こうした時i示の私訴権

が坦引1Uh-!)ないし取引所ン主i内川二基つ<~Bノj、 (j)#-¥訴権と茂 lへする こ

のrsiA(，こうして、事IJ171Jがうfかれたぺ
その 、両者の lJを半IJ小した測こして、 T.RrJ¥ve Pricゼ:¥e¥¥' 

Horizo!l只 F¥lI1d.II1C. V. Frc!(口地紋判決がある日すなわち a 積み三五ねて

きた連邦211否、士の卜でのし土i斉は排他:](J (('X(';~I~川 なものではなく、 j息

許に LY((土、規則1Cb日または取引所ik20，¥をよ]お:てするこシができる

そのう去、取引所法20Aこj昼間;lUb-oの聞の栢行関係について、裁判所

はJ京'1'1ド対LJtI択を強制すゐごとができないという iム}仙の根j地こして、

取引所法~OA{diも今 r;'Cつれるし木項出土、 18.0)明，、乙しくは黙ノj、の三LiTG

1雀を帯IJlij丈しないシ ry日程に規定されどおり、取引所法20，'¥のみを恨拠少し、

胞の圭源 1こ糸っく私行イuのJ者!lJを持|除ずるような解釈ができない。援す

11 T. [<()wc Priく《 ¥¥('¥λ マJoriχul1只 11llHl，TJ:C. v. Prc;¥'lz， "140 FうUp;l.70S， 7(只)

W.I¥'1d. 1!廷め1

二日社5り(仁 4:?:J) 27.'>，;) )S只1
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るに、 J~~井に選択の余地を筏 L たのである。

取引所法I引 υlには、[，;tþな h~ítがないc

L か L 一方、 ±l刈 i りb"~') ・

その 、山r告の重A豆地用手示1た例と 1て、
lf)log.v C:)rぃ地裁判決がめる。本山l決予i土、

2C~"\. :よ、すでにイ了[:eC)る設>守方法、Jこ先んずる

¥[1'I1S、η、I九mrdTハch
はあるが、 lf{ヲ[r;1'法

¥]-'刊引1))¥plげ¥'叫n広J ものt

はないと ι1);1、されたらまた、 ~p;lbronner .v， l\~i;k f'九および IE rc 

'vVorlds 01 ¥¥'onck: ~災】 Clr山町Ll ll ，c; alio:lI1 111 巡ぃl 区J空訴誕判決 l おいても、

同じく{持論で、~X:引所以、20λl土、明らかに日正存の救済方け、に先んするも

のじはな(、 黙Fつ小dρ、Uの〕牢私、 j訴ヰか制〉計 υj、に主芯1じ:~-:-づj八し、 1 忌列Ijr用1口1できるこ f二にf汽令:..:tr札し」る:己〉
と1吋i示メれ

J涜y許i'l'法土i川t叩L凶b叫:リ; 基ヨヴコ〈イン4干〔イダ 取ヲ引|訴E芯;去:のf右」、J九治2ザ予権葬干利l守そを千布Tずゐと判示され
勺乎〉んPパ

;'Lょのょっに、 fi\~';fft告のJi!l~J~J r:υ[1 オ7L くf，士市一複旭n=lのしずれも可能で
あるが、実務 l、.q>(I} r所法20..¥を選択〕七ほうが1史浩であろう(

ところ守、取引所法lOib，'子規則lOb-i)を松拠こする司'h、詐欺訴訟が源

発L、it訴の弊宍I;t:tしく、特;こクラス アクション仁士、戸大企業では

ない徒告や111を，HI市f;こ強いられてしるョこつした状況に対して、世邦議

会(;.次第;こ尿出に有事!な法適用を制限宇る」うなず{大をtxf:f仰とっ最近の

統計では、 2(jU~年 l、 ~I:'~~百下欺 l、汁して提起されたケラコ， .〆ケシコ〆 (j)

什数(J.l;'G í'、 ~004 tr' 1m]牛I を1'1パーセントあまり下[o[った J この数字

lよ、 1996.jから200iJi'f.v')荊に提起さ:rc!3ifc ，去のよド'，1山1').)とttべても、
lCパ セントニ吃く n口るものであった九J
!'-e I 他))、 fンサイグー攻5ih'.1，.")のほか、主要なぷノミ調情報を伝達す

るこ::.(.こより、 Fよ券Jllヲ|所d、を主主Jえしたさについて、イ./吋イダーl択引

を行った背にュ車d!?;して責ffを負ろ I t:;，サロ':iL~(H:('I;r

l:.: Alfuち Vμ}!I"il:l1idTec川lOlcgyしorp..14~) I、Supp.blL b22 (，¥I.I).C;)1. 199(J) 

1:，] .¥CUblりょ tlcrv. .¥.-liE:.ul. G F.3d G66. (j口911.，3 ~ 9:，:'i仁r.1993J 

1cι ピWcパlし::;of Wυ"dピrSゼclFit2::; L~th，a， iùll. ;35 1"日:11.407. .14.27 (!)t!-i Cil 

1 ((-H;I 

1:， :-:し¥ri:'icsj{cgllbli山8.:law RqlOfl， VoL38， N<.2 氾)06)， ;).~6 

l.:.fi9; ー ~.Û、 0: 日生24)2732
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第二款行政規制

SEC i、{止、 '，f法の権限が付与ヌれ亡お i)、ぞれ;、基づく"法が、日11

券1-/JI:tの室長なお分を構成している。日E(が主1;すでわ える1J政tl;:j裁と

して、民主担割I]F¥'.;討すも〆ども I壬Uされる

第一項 SEC 

1 D~~~; !rf.、 l 祉必iI<ê 1 ゆ l 出二上 I 公正右百万~1.ヲ 1 u)経持および十三資家のiP認

を行務と tと，子機闘である日ECが!f'，I{fの刻、として剤投きれる

まごyは土、 注邦士攻Zヲ釘l妥員会 守升「出日山iTr刊汁川ιd~ Co悦m川Jn川"川llTl川l，:"可日川刊"川(

のベ亘 I日川1けj ，~公ごとを11)-什)ごしたラ

SEC (1)出羽につい1、、工ヲ λ り1した1判決に亙っく規o1jの刺i:::iτ、

1皇子5己r~手法胤なとの法制Eに大別 Fることができるへ持に、につし品て、

:ぅ..ιが巾 L、内じれわれている U
引には、当事ノjから行為告を罰するより、業界グ〉烹訟1:リ上や企業のl吋

21;防つン!、口 ノしなとによる犬然の:tEl.I上に、!日待を討せていたりしかし、

1 'J80午 f~ に入ると、り j" ~--- .!~， i:{:jを舞台と子る人目ィ、祥事 f例ん庁、 E.:';(ji，の

I，':m ?，ues k}ギit，Iよあ午の ¥ll山ドl¥lilfi:eIlギit':なごか矧杯いで起こり、 Fメリ

力H止券dii誌を J入、さく主主泌させた。それを契慨に、 SECが特;二イ L叶イ

ダ ~)(引:ニヨ尽守る規制について、執行官了日ーな各種i~ I目を見:~= :，.--、厳重な

もIIj裁にノう針?と阜d免じた J

辺省、日u: カアメリカ台衆1"1大統~~fi:n:馬の機i*:として、 3871人11rJ人

長をも有する FBI;I;;みの弦JJな機関となって、、る v インサイダ一以づ|

iこ対して、 ぷEC が ~t)) な ik 1'T-:f+交を ている。例主 l工、委民会が戸j

法のよ品;、おいて、役員+了Z約{止なと i::tJし、差 1命令べコnき山しのよ〕
な及。守措置、または足手ilil;裁金を詰求することができ、必安:応じて、

さらに民主甘や刑事訴訟を起こすこともできる 17 一般的には、 SEしの?品

I~; 20~)~)ι の戸、計，-"ある。

¥¥ :Jli:l"ll K.S. ¥Vang. ¥larc I. St(~i 汁 erg. Insidi'Y '1'1αrt!n叉':::Ilc](~Ö ， 'V"{l-:.~. (¥ew 

York主川)()) • {1.7 2 
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l此

査結占牲に基づい亡、，告の弁設 I:iこ4るI1[宇品ffiが尚始、することに右

るが、裁判所には、ぷECに対してノャ(Jリ没反f?為を訓告、ずるここを強
制JTる権限企子?たなし 1:1

。
}附

行政制裁

S口仁じよるインサイダー取51[一刻7ゐ了兄新?の手段と lて、よ主主目

地方裁判所:こ対~-("， T，止命令川"川wn 〆、それにお目立するHl0t前投

lffi命令(，\~l ，'i11"r、n-lidiリの申立てがある J 付限的j主流命令;こよ片、ノンサ

イダ に小k手ljfG の吐き r'fl:し1. .-1町山貯:J1C ~1~) を;;.わせ、それ主 tHlj月?の月:

留のドで、ザえ '~'6'(ご分配さ灯る、

そのほか、インサイデー収引を対象と寸る民事::JI]裁会 ハilp日dι 円〆

して、耳正ヲ|乃?口、けIA [インサペグ 取引ドぷ句会d亡事叫ん合] 以下 以01巧一土2主」

L うlが108，1ijに導入きれたバその校、 SCCl;ritic、sE!lforccmcllt Rc 

加、dics，1】dPCllny Stnck l~e:Or:~1 j¥ct of 1990じより、 i軍政令の対象がす

べ-c(/)注券迫反行為ま\"'~r\ たされた(

第二項

IJ) 

取引所5Ji2メA インサイダー取引に対する長事制裁金|

[民事制裁会に処づる権限]

¥ic IIcucr ， I.l'~; !(じぐら ('.\i\';n~ton 邑μk. "SひClle"l{ひsF，(1，:dぺ111A1iI('ruιi1C行日間al

L附月刊山1'.VuL44， :-ro.2、21.)1)7)弓 jl.l003
"'jゴ随山主il汚命令刀工、ァトl主tZ(T);:，~~T 穴再発防ムこ、被0-6-者救済全日j誌にす-;;:)え

めにiJわれる被告rl)財政弐!!J目的維持し被害(1)WI1¥1のため(，，=1';われるもので志る}

リ見事制裁令 (clvl;j) cnal~y) こは、 手設j鴎りの売日不を品目す、ヲミ質的な行政

-，:"::"むある J 英 ~:， il 辞典によれば、 I 民 Tト~;制裁金，泊料 μi_~ ，1メ;二対 L戸j

刊なと古がf弔再訣染 3 ゐノへ、咋主依丸的市制lリjμよt~♂でご如p 言笥1 日的甘な室 n味卒￡ も手ないもσのノ勺Jμ(r同日中』員え丈はかヨ丸
正ぷ、jυJ 

J瓦込情 V守♂山tは土 「吋Ii政削2玖主/と一 しじ}て<:('位止置てつづコ-:Hけ7之一
他ノJ 、民事制裁す;:(7)Ufぴ 44 にコい仁、 fflf~伝子者が上I:!;*~; 宇賀売込

町ιC1:ぷる幸il1:i'iーのなヰ(--10初年仕 ~):Jr;争中心とし， --Jシュ 1 ス!、

Q伺 j}ilD91;) と洋人丈り、古::i'-J王子:省が 1 民事罰会 ~9d8i ..~、 経済l[手(予に

おける，Tr 言l イ七しつ重tl~iJJ アメ':プJυ、 I99B つ (l998 三Il-f/-v i:.~' りするが、↓:人 f 、

墨右右執筆する部分は「民事:;，11& を財l'るc

ー ~.Û、抗日生22)2730
J
 
I
 



インサイダ取引視品1)に関寸る研先，:21

(1)承認された SECの司法行動] 時期を問わず、何人も、全

E量的な証券取引施設において、または当該施設を通じで、ブ口

力一若しくはディーラーと、またはブローカー若しくはディー

ラ を通じで、重要かつ未公開の情報と関連する購入あるいは売

却 :Gramm-Leach-Bliley浩106B尭の定聖と周航することにより、本編

またはその規則若しくは条例に違反し、あるいはそのような情報

を伝達することによる如何なる違反について、 SECによって認

定され、かつ上記の各取弓|行為が証券口:発行人による公募の一部

ではない場合、

附連邦地方裁判所において、上記違反者に対する民事制裁金の

賦課を求めることができ、かっ連邦地方裁判所は民事制裁金を

賦課する権限を有する。

脳連邦地方裁判所において、本条 b(l)の下で、上記違反者を

直接または間接的に支配する者に対する民事制裁金の賦課を求

めることができ、かつ連邦地方裁判所は民事制裁金を賦課する

権限を有する。

(1) 違反者に対する制裁金額] 上記違反者に課する制裁金¢額

は、裁判所によリその事実および状況を島酌して決定される。但

し、その額は違法な購入または売却により得られた利益または回

避された損失の額の3倍を超えてはならない。

(3) 支配的地位にある者に対する制裁金額] 上記違反行為時に、

直接または間接的によ記違反者を支配する者に対する課徴金は、

裁判所によリその事実および状況を閤酌して決定される。但し、

その額は100万ドル若しくは違反者の違法行為によリ支配的地位

にある者にもたらされた利益または回避された損失の額の3倍を

超えてはならない。違反者の違反行為が伝達による場合、本項の

目的に照らす限リ、その違反行為により得られた利益または回避

された損失は、当該違反者の当該伝達行為によりその対象者にも

たらされた利益または回避された損失に限定される。

[b項 c項を省略する]

(d) [徴収手続き]

(1) [国庫納付] 本条により課された民事制裁金は l洋条e君を除き、

北法SD(;; -421) 2729 [162] 
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2庫:こ納め Sar8ar"18s--()xley法 2CC2>~E日系の場合は除列する。

r追納1 民事制裁会が課された者(J，裁判所の命令書に記載
され1一週目8"，でに納イてしノプよかっ士一場合 S~C ヴ司法長官 1:-当該

事実をi亘書3し、司波長官により、途切な地方裁判所に当該民事許可

裁金の_0乙納を提起す苔む

[手E排他的救済] ヰ条によリ承認さf 才17~ 訴 SEC また

は司法長官ザ百円迫権を手ぎするその他の訴訟に村力じして行使するこ

とができ否。

[裁判管宣言絞およヴ裁判加わ] 本編第77突の日民lに照らし 本

iたの訴訟は本条により生[刀、責任おしくは義路の履行をえた占わる大

めの訴誌でなければならない。

(J) [出訴!If隈] 購入または事却した円ガら5年を綜過した場合、

~*'による提訴が仁志きな lio志奈は 本5まその他の規定の s-'-"C"

SECまたは司法長官iこより行われる訴訟を如何なる方法による

ことを問円ず阻止、若しくは制限守るものでぷうると解釈〈されては

ならない。さらに、その取~:を得フてから 5 年以内に提起された

訴訟により設されたと正事制裁金の終付を求める訴訟若いくは民事

制裁金に関する他の命令を求める訴E止を、如何なる方 5t~;ご~る租

止著しくは明限をしてはならない←，

rç)~l f.Ltl q ♂ヨを従j~号サる]

" 1" 長の幻~i土、岸 FR ;yfi:I.~仕 PS市J;取引及び戸券百七主主規制?';L 凶守"，，'t: 

務11700 (1989)こ3--2 ，r~ 0)邦弘をきさ与に lた

日ectioll.'21A Ciyil PenaWe芯 fo了["芯 dゼ， Tcμdin只

<1. AULhoriL}，' ο111'-pOSCぃ¥.，:1pcnalじcs

1. Jurli月出 ~;clj(川 s h，じりrEEl1SS1川 elll!lOIμd

¥Vllenどもerit s~'. 日 lJ Ji);)eelJ" tc t ιe Cur:w;Iss;oo that any p♂rson haヌ

v;nl λul刀iypro叶只;O;i()f l;'iis ;;;]c ()r U1C nll:丸orr， 応 la;;りl川 [[c1'('

llll èe~' bτ purc::as~ っに 0 1" ::;巳;;l::g :， s行cur:tyO~. SE-Cじ1'1t}' ，)J.SぞCIs¥ya;) 

"grcc :11('以 (立ち ddin~d 1n scc-~i (ln ?GGH 0ιlb~ l~ralllm-Lc J. ch-Blilcv 

¥ct) 'iI'hi1(' 111 p(川、化ちメionot 1:1日日n日Lllunpub;ic ;nf{)Y':11叫1011:11. ()い「ど川

、1くi日tet:i111y SU じよ~)より \risiOll h、じur:UllLllli:::aLtll日吋Llcl:ill:'O:'[五社いえよ II 

c:llll1CCllけι京ιlll.，J. 1ιilDS;-，c[ icn (、IIOf IIIι0"ぷιLh，'[;-， ci;j:_ Ìl~s o[ι:Lion 

ー ~.Û、 0: 日生2(;)272宅
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d ~;CCllJ :~i:_'s t'X( :l;:ll:日(;ur [rr'rtl 0:" lbrougb ¥): ok~'r 0:-t:c，:lcr 日ょ(
WhlCh i;:; nハtpar: of a 1スlblil~ offering L，}'礼ni~';:;uer of ぉ tcunclぞ~， ocher 

tl12:l s勺mdardizec:options or security fLltLl!es produc-::s， the Co~n且'1さ SlOn

λ 山，lVつn，I，l.;，l，; acliοn in" 1..1ロild:SL礼l<'百 c1islri:'-(οuγl'いおCl'k，~d1( 

+.h (:' CC~ ラ t sr:all r: 江 V ，~ urisdic:ioll to in:[-'osθ~'. C I '，，' 1: pe、<llt下 tobぞ

η日irlhy Ihi' P日iSοIIwho C(lmPlillcrl s-:ichνinlの11011;~illd 

日 1l ~;rV 令長ubiect tc ぉ己 bs守に ti0n 1 b 'í Loft!";is ぉ tCt~()llφbrin只凶n acτ10い 1い

日i...:，1ょtcdSia，-cミ di吋どictCOLlr~ -~(l :-，cck 乱ndibc CO L:. ~-L ミ lla11 ~laνu 

]llflぉdじeH川 LO iPl;)O~; C. n cI¥.il pcna:い LOh(、pnidby ~l pl'r，w]) wl)(入
社Ltb仔 Lll:lιuflよど可iolaLio:.dirピc:lv')r lIH.lirt'c:J、ce.nU"olledlbe 
i)crsυn who cOIEmiUcd ~'a1 d; ddaLIo 

;¥，つuU:-Jtof pen，dty fcr person ¥vhc COf:l:nitted 'iiolatiun 

fhc ;UlOLlnLο1 ~h2 pcnally whiじhn;コ、 bcin;posccl cn iムcpじrsoム w':'ο

、Ollln:iTTE:Jぉlh::--.苛'"九t，りr;~;h;j~l -:W c!e'tぞl'JYlillUIby lhe (υlI1't i 11 -: i!;h l ()f 

01(-' f凡cts<1:Hl c~rc: ;rìls ↑只Jl ces ， 1")11f siι;1 :i():， t'文C炉、 drb I"t'(-' -: 肌f~S t!:.e jl了ぐf

fiL又，111山1、lrl{)s~; 出 oidcc1川， 1 刊，JL ~)[ :'mくhn:，laW[1】[;)]1、ch礼町出!lc，

0r cummu九iratiu;，

3. AE1Cll;，t r)f pcn♀lL) for COlle:'01Eng p，:-rso;， 

fhド :'[1(1 u IIIυ[ :11θ [H-'I!，!11:y ¥1，.:1;('11 l'l，l.¥' bE: I'll)>りおとC(lrl Cllly pぞiおり

¥.¥ h8， ai Llに timcof lbc ¥寸obtょon.dirccll、ori:~dょ rcc Ll、 con1rollcd thc 

1、，-TSハ了 who CCT:ln::lJcd S¥lch ¥'i:llal:Oll ぉll:-lll~)(' dd~'rmin ，:d b.v Iトt

C CIllょ~ in ligh， of tlle faccs 2nd circumstances， b~， t s11311 notεxcεed tlle 

，，~rcalcr :"Jf ι000，000， ur Ll、rc:L:UCS lhc an~ (l llni of ~hc 仰の組問lllCじ

i) r los只 a\; (1 i(~t'd OlS汀 reslI:+.uf swh CIlntrolledつωI'SOI1':-;ViO];lUOIl. If 

sllch Cu，ムtrclkdpcrsoll¥; vioムaLluじ wa久日 violaιonbv cのJ~l r. 1 ~~nムC 日 1l¥J11 ， 

t1，心 profitg:，inpc] 01-loss a、ーに.ided:;::o :， nè::.-~，1t οf tlw violatiυれち1，礼11.fυ1 

purposεs o~ this parZt町2.911only， be cleerr.ed to b2 Iin.l i~èd to -::lムeFofit 

話。 ~nc( けr り~， S <1¥'()i(:vt! hy Ull' !Wlおけい()[':KrsrνlS [r) w!t(川IuW (けいじ01 

ll'd pL'rson dirc:::.cd :iuch con，r;le:llica:.:oll 

国. ~':C:W.Ý1立川Jくする]

d. Pr{Jct>de;r出合 r(011ec:iol1 

L P二yt:lcnt 01 pcnzLlηto Trcasu:¥， 

ι1 川↓，dLyI;npけscddl(:ロ ~hi只 sl'cllf)五 .;h辻 1 iぉllbjccLlo引1:)おじしLionIぺ l

()f this s巳Cliu:--.):)e :)e]¥'abl，' intc tLぞ rreaslIJ"v (}f TJ1(:' Lnitεd Stareごう?

(xC(，)L elS 0:Jlcn¥';sc ')ft)、;dcけ n ~('dlり n 311おハf1 !;(目白 hallcs.()'d¥ 

d..ct of ~?()íJフ φ

仁ollcじLion01 pcn司l，-ics

二日社5り(仁 41:>)2727 ~1()4J 
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泊三仁訪日jJ5 11¥に主主コさ、 fン叶イダ JjJ51の行為者，'rw--条川こい

およびての者を kl'1cずるウ坊にある者 l叶条 υ:判】対し、浅反行為によ

り切られた手li主主主たは1，'1)竪大引た損失の績のヨ↑斉キ沼えない範阿の民事

':~jIJ裁金を、連邦地 JJ 主主つIJI;;-r l.~ 求める訴訟を提起できる。臥課される民事

制iJ，=1i~会が国!DIr:公務 i討に*:*;め、司令パ"\ラ長柄を:ìBP自する"rW-2長，， 1 '"  : 0 

このように、え事制裁会が紛れもなく SEC の強権おりを ~(1f({ じてお

:'1、 司1"き山し加えて前求き引る右キ考え引;工、行為さデ多額σ)51

:rlUこ強いられるこ L1上必主である 1

12i 方、民主有制裁会{じj'.' pl'l :allY) こ~'-)き、 5年の時効が設('-rr二れて

い〆乙のに対人、収引所;'J、 2L\ ，，:~'5:: 、違反行為の共Jl命令(日.1 111川川)lこ 1 ，1-lt~U 

Lてなされる不法利子l?の:11き出lなとの(寸限的救託;二悶する時効はな

Lミラ

Tf(jJl日rStjll¥lj)OD WhOFl只llch ')('nにllyiぉ lnipi州、 d:-11<>11 Ltil [リ"けY

'3uch penalty ¥'，c::hin ~hè tirM' p~'escrih:-cl ill ~h E- CO ，~;"t's Grder. t'-，e 

C()~l! m~ミ，;10" m3、r，Jc'II、Clr:allcr l(i ~h ，: 1H，J)fl](、GCllじrnlw ~lOぉluJ

[':';('0¥;('1' s:、:， pcnal::y b:v孔ctiOllin tlw :l;)j)l"OjJ…i:uv U:，i::cd Stιtl';.; di~3 

tnc1 CUlIrL 

ミ[(， η¥:，'(;VIlOl i'xcl-，;"i引

Thぜ actior:saurtorized O¥' this sec了Wll九，1aybe b:'oL:f;ht in ~ddiじon to 

'"-11、。l11ιγaclム01日 lhal~hc じo aJEl issi02， 0]" lhc九llornc、ιcncraiar( 
t' 11~: tl刊-]to brir:f': 

1~.J II1ぉ diれ lioî:. and、円 IIC

[ior p~， rp()~; 臼只 of sぞに打けII:~7 ， aρtlOIlS unじer t hぉメ臼C::lつ11sh al1 bt' 

3ctions ~O enforce J. li3b;Uy 01" " dmミ createclby this title 

5 ぉLnllllc~)f li r:: \il ，，~ions 

Nu ac1ioT' 1'1:1)' 光 brOll日11::inder t;iis同 CLiclITllUre :J1，lT! ;~ ¥，'ear:， afLel 

liJじ d:llCo[ L~;C 1)1¥;'cha以 or:->alc. Tl-j日冶CCL;O!l公b;;lll;;ui ~w cons:r;lC(~ 

t;J harυr lii.lit in "ny n!allnef any acつυnIJY tっi:'Cuつ1百lissiull0:' tlw 

Attorncy Gcncral undcr an;. o~h2r p;'ovl"io;， o[ tlus ，-iitc， 110γSh311 it 
bar 0]' lindレ nρny :ll<-tll，:cr ally :lc~ion lo rcco丸山 ])t:nalL:cs. or lrl s('ci( 
ally ()↑11(-'1" ordρ1" rがge'.rdingp円山lti~:s. i:ll[!e，日edin ?n ?c↑Lon COill:lle口Ct'(

¥，vitbin 5 、 ~~a; おりI 只，;cb 1 r 札n只 aC~lりn

[日よF・';']買 z 日Jf[を旬、罰唱すω]

ー ~.Û、 0: 日生lS)272行
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この間辺につし 1て、 SEC'1. Willi2および SECv， O'Ha見出 ilJj.:Jlt裁判決

では、イシ庁イゲ 取引を!出品:Ij一る諸法に達反 Tる行為に7.1ずる京lト令

今について、山訴.}U:現が特l、ない(持活]規定の欠it$:(.，_肉?〆て、最終的(、、

r )!以r;I]仁被iijのし1::造反行為1:ついても、裁判所の考えでは、故{月
の安誌が認められる犯と判ボ 5 れたほか、多くのt<Ä判附[よ、 SEC が ~t::! 

命令の斉を般~f[卜じようこすると主に l土、吋間抑制i肢がないとしてし 1 る )2

と判示されていゐ r また、 SE仁、f-(lnd;:~l::!J 区控訴溝手liえ~.:でも、付m

j0:;汗の提訴に同訴期15とがないLt[;;j"~ ~料、それ Lこっし、て、祉雰品の

執行における 111き出しの前友利;こ湾Lて、裁斗fh:立、だとえ111き出され

た禾1;1~J. が常に者;ニ分配されても、 01 き I'fl:しのもi訴が-{"-，(まり公共五 11 士会

書守ることド繋が円ていると考えているとされている

Lたがって、 日じが行う ilぐ執行に関寸る門誌主Ij:a20)ィ主主V{(.こっしとて、

裁判所はまず、この捉 i，JFがx:トj文ぽの 11寸|詰::lUii:台も)か、それとも

民事制裁会の訴訟かを、:'1]定:なければならな

第三款刑事規制

11
' 
1シザイダー収引に対寸る刑事況制は、百11券説法に主主っかれるの

が 悦的であるが、イ町立;、他のj土71去による場介もある什例え if、

Cal"pcniじ川'.Ullikd Si辻Lc;s7主邦設局決判決:?，では、¥-¥7in川討が域引円土10

'. [).I c~史 f 1'lJ':，; ;1 たは駄に;l(' な'，1どおよび規則lOtr5 日制 I~j または幻:1叶的合 "1なの使対]

のほかに、抗伎詐欺法 t¥I:lilF，';'1れ Sl，，1Ulf;) 1.::::41条幻および通信許欽1士

(I¥ir'. r口'1¥:StHluk~ [343 条:!"仁も j主反したとして起訴され、 J~邦最高裁ご

l:'. SE仁、 V\~i J[ iメ 777 ]7:¥111';). 1165. 1ム 7，1(日D.¥".Y1991J. 

ツ:;SECτ CfHa百日11791トS¥.'ppワlRワ川IU¥fi，，1l 1997.) 

~.， SEC ¥'. Ri"~cl ， 991 F.2d H~りLì (9thじ1r.1993) 

!3Htla nute 1'7. p.7-108 

出 Til()tE;~S Lcc H:::μι The LωH'叱(S('('1.:rilic:.. ; Rcgu!l1 li :Jυ パ :l~ cd. (SしPallt，.¥Jinn 

2α)2) . 1'.871 

2々 Capeムter可しTni，ecl Sムates，48'1 U .S. I什 i1リ87)
かさ当時の条文につい亡、参与~告料を参照さjはし九

斗lR寺山条主について、参考資刈メト毒手段、三れたい

二日社5り(仁 411) 2725 ~1()61 
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~;_t 、「工芸予諸r去の i菌 J ;Jについ亡、 4 対 4(}γ河合で法足立1;;1.がかかれと ir' 、

出ij更詐欺法および通れ詐欺法O)J痘;11が認められ、 i荷JM
ナー

o'J1イ上、 イ/サ fダ-l1'{i]H.~対する J司i ヰl~:~;jJ;J につ Vミマー、 200の年8月24t: 

にSECによって苅l設3れた重要右未公開情報 1(.こ基っくJTX:ヲ11 :，lraじn'え

"()I1 tnc :"n:，h ，れにツいて定義すゐ J，~則Iりη5-1氏、および不，h荒川瑚誌にみ

づ〈ケース1，'おける受託苫E任許し〈は守f必義芯今日うi品イ可っし、て定

義する，¥ltHIJlOb:i 2'が斗jしaられ、絞っlR!， iJ、3Z，:u'iの罰HIJJJUf.~に h{ゾJ くJ!lm

が刊されている

取引所法32条 i笥烈j岳噴 i故意な違反、虚偽および誤導的なコて
実関 違反することが違法と合れ、または、本編に立つめる条件に

某ゴき 遵守が要求され τいる本編ぎたは本編に基づく議長(;前九A~'

を除き Iこ故意;こ違反しt，者、または本続ちしくは平，1滑に基づく創見
また版、ヰ:編第158'.cj)にため否登録届と.:::，蓄にイで主れた保証書{こ基ゴき、

あるいは自主規場開の会員経を苅ちちしくはそれに参泊〕 または

その会主主と提携安係を持つ者となるたぬの申詰に去し仁当E究機関に

c正 u空け出るごとが~~毒される申議書、報告書まt:jJ文書の記載に

コいて 重要t~事実に関υ虚偽または誤解を牛じさせるものを的意lー

かコ悪意で作成しまたは作成させた者にコいては有罪の決定により、

500万ドル以下の罰金、若しくはお年以下の禁聞に処し、またはこれ

を併科する。mし、その者が自然人以外の壌である場合には、 25∞万
ドル以下の罰金を科することができる。また如何1e;>;S者も、規則を知

らなかったことを立5正したときは、当該規則に;~言Ðしたごとに正一二て

~*に定める禁匿に処世よれることはヰよい Jシンク1"筆者lねっ

本条について、参考資料持参1〆~~iしたいこ

り l 本会についご、事考資料を芸品H召されたい

" 1也 J! 、 {ÜF 1，;lj~ í， 1~133) にも、長'1]則規定シ Jての ;)~;2 ，1 条[詰問 iJ があるが、

内ど伎われてし Iない検様である{ノ十、条につし参考資刈を考照されとし 1

ロ本条の言ii:j pi'([士、資本 ;1rJ~J1IJ; 究公編 !Vi-~ゃrr-取引の規制めずりノJ につ u 冶て

日券取引審議会報常 ，資本市場研究会、日出);-;;".; -;-;4:P: C) ，n訳争参考に

ー ~.Û、 0: 日生l r; )'!72~
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J ン+1イダ : ~こ対する ]1 リ事罰(土、 IJ98，{T-のdk;止により三倍前絞に

:-JIき 1-.i ヂら tl.~ さらに2002Yjーに、古刊、人に大J"9る 5千?から

役日iキ 120年以 f~ iニ、 I]OOIJドルl主|ソの;'11令市j奇 :=iU(l万ドル仏、下」

l、(T::ノ九lヂ対する おりから2S0hF JL ~ 0) ;:;1]全市jを おぽ)ノらドル以 l、J

に、)，~~，ニヲ|き上げら i したじ

本取によれば、所定ずるスキ法行為に[辻、行為者が r-1l:文怠な苅反一

1¥¥/illi1l1:、"、Iie( U メlしたことデ必要とされ、古t邑犯Tない{::-~ついては、
i歪111除外となる -;4 かし、本取で V'う 送)んの依J古」が「司拐、の'~~:(立」

' つれ

Sectiol1 ::lL - I-)ena J+. ;e~， 

a. ¥rilli¥il、iul川"河川 ralsi日110川市!c;)(li日記式:，11¥':11ι11丸
主口、 pぞrSOIl"w上cl¥villf，;];y viol、te只 ar，ypn)¥'ιSlClご llf-::h i父 nτ1ι-::(oth巳1
lb2.11吉町iion30ム¥)， nr ，-:tn}' I斗lcur fU('llJ.iion Ll、crc'J.ndcrU'.c vlolatic1''. 

or ¥yhich、、Eladcunla¥¥， f:¥; ()Y':.h、cbsc[vancv()f whichιrVC]lll ;'(ぐ

uI:dεr Ihe :，(-'rlll:->くfLlLis l:lle， (ll' atly pel以立 W:1<)¥¥'iJ:flllly :lUd klluw:n日
ly nin'，{cs， or CDl1S:'，S 10 !Jt、l:1hdじれllyS:，hい'11lじllLln 町、:l:}pJic;;l:.ion，rc 

pUI十 OrdOC'lTent requirぞcltυbe fi 1ぞclunder thisτi tlぞ Oranv r~; ぞ 0'

rCI2:Llbu011 ll"-2rcuム dcror ::l11} IIムdcrlakin只C01HJ.lムcdi11 ，1 1し之1只traLム0;

おねれ百Ie:--. f aぷ )"'ovidedin日lbst'ct:u:--.(d;' uf公eCTIり"1仁、， (lr b¥己ni' Sぞ11
re♂，，[に↑ory(，'1ζan日日f:on~n CC>i::nec:.inn w:tb乱口<1JlP:;(，日f:onfo::-illt'r::lh刊

誌hipOY' l; ，H~.i cipalion lhncin ()，' ~\) ~)~'C01引川刻、じ;aLç(~ wi lhλ n:::rYll1円

t);七rぞuf.wllIch sta十巳川ゼnt\v~，三 fa~s E- or m;sl巳aCln誌、.¥'1十hI"t::'Spゼct~u any 

G;S，CL♀1 ，::acl 三baム1:.q}cn 仁川ìV~:::，川11 bc fi;-:cd ;-:()~ ;}]()rc di2cn事!:;，000，008 

りr11'1 j)li:'UIIぞ(11H.;( Il'ore t1lac 20 VFi.tlおりrb什:.11，t'¥cept t11山 ¥Vl'FI、IH

pcn;on lS a pcr可 G~: ol:~2r lt， a~: aι;:l:， IHa~ pcrお〉口， a finc no'o cxccccling 

事2:)，000悦治 1つayh:" :mpn:--;cd: b¥ll IlO jlcrs(川崎日1;lic :;11 ~)j(:("L lハl:llpn:--;

orしnとntuncleムムti当 "ect;onfc!." 己ε可iolationof a ム1 ム u1ぞ or ム e[m~ation if 

hじ )fO¥.'CS~~'-ベレ山 had no kηow1cd¥x 01ぉucl-:nLlc or fCS'lLlベキon

h ニヌ U ，~つ v 円、黒!月七(，t"lß(止 l取引:Jμ'i~条;士、 v 寸、なる F も ~~"'J 士たはレ

ギユレー↓/ヨ〆守主じらなッっへこと会 l'f.~iF ~， l ときは、禁日ITI; ，二丸せ ι れるこ

円はない》定的てv、もっ取ヲ i川{):;主七づ f、混同・レギJ レ ンヨンに(之、投資

話を深ぷ「るという」むも三五目的の j めに JL 釘を規制~L..t)もの;が含まれてお

;戸、被害者な~ Jl'.i"を五〈処罰すべ兵ごな v、との者えによるものであ乙出

活悦nsIFアメ)7J証Y}:lT'¥~ ) i:[-:c' 弘主立、常三，I~;;z" ::;:)(;4') ::;郊支J と5;-、析し tい

二日社5り(仁 41:J)2i2:l )6只1
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としと見て良いのかについ亡、制らかではないひ他方、 IIIJ事可ト訟に求め

られる 1111志， Iと民事訴訟に求められる l昔、忠 l との I正に、は~，きりし

た只引がないともいわれて，'ノユヘ
l、2! ところで、インサ fゲ 取引を七う i あたり、 J:' め矩リナ.~公開

の重要情報の利用につしぺ、連邦最高設にしても 貢していなかったd

Dirk" v. SEC浮邦L之氏裁判決では、;"~~ ~X なよ公開悩報による収 1): __: 

Itr，川時 ')'jIlidl川河川υ111'山

St以問、 O'j!以札II寸主邦最品裁判況では、「註要な京公|非l情報に茶つ¥~x. 

引 ι凶 1，，':11(~l <è ':~lsi.<， u~ 11此 1:1， 11011]-':1山 Iknl山，]':"の表J況に された。

その校、羽設された胤μ00h5-1では、 重安なぺごうと|剖↑台況に芙っく収

引J'J川 Ji:Jg"U:J川いsisoC DI，1相以Inon:Jl:u:i(' inο口 ld:11川と明記されているが、主主

っしにごし￥た」か心、か主:土、情報の{日j! :上士く、保売却!，4::r長年

による J 保有五J知〆4準と:士、取引の言尽決iriをi了う l'め知れた未

公l正14E活情報を};，，}，議 11¥¥"".ρ) することをし h与。この茶本をJ采ゐことで、

つ該惰誌を伎用 L て取引在行ったとし』う行為者の主観を ù:~j1 することよ

り、イ431時点で;土、当1女'1，守主誌を町コt v 、 1:~ ，1-~う行為高が間かれた客在日

]ヤ;p、況に付する J択のほうが格E>:に混紡にな之 ω

:~-，i1え七年でも、 riJl析が分かれといた P じれ:::cr.S::atcs ¥'ヤcichcrJ'~~I:I!iゴ

1土訴者割Ji文却では、 保有認I;U基準J 】()¥¥';U戸 p山間l:Jl;"山 lo;，re!lが採)I Jさ

れたのに対し、虫干cv¥dlc:' ~~IIJI[迂持訴審判決引および Ur: ikd SLucs v 

Snu':h f¥;図iベ訴審判決-1"では、 Ij古川基準;いu~ r.:; ':::'sムlが採):10 tLた ν

こうしたダ7'jL・スタンダー )，> ;-.: ~~)しミ亡、深手f il'，;?.7:1[基公IFl立~nの日

る{ しかし、法規刃てを 1;[jらず(~ rJ ぺた jir~ 失れようには、 1ê宵を被る予が存在しな

いとも恨らず、故意犯でない苔を;宣弔|崇れと Lた有;志的埋告は、沼?矢"毛による計

f欺口民s的Fム惰百成が}何十刊A刊z黙午でi品Fあ"るう芯か、らは土
4λ¥nisb ¥ 日色ユ~S 1 二ム， Da 、 i(~ R. JOh1れlSOl口1，九r-.:[uユLζ久111.'1:1只 (仁、hνoucthur、 Sccllri Li c~: 

Fr代1](1"ill Amerir'JiI Cri"U1U，! r.(J1r' H"runr， Vol ~:2 ， ;¥C、三 (2()()日，j1ドKi

'36 Dirl，てSY， SEC， 1¥6:-3 LS 6，16. 65.-1 (1983) 

"1'，' T r目LcxlSl8.~c s: ¥..'. UH9.只ヨ11，:)21 lJ.S. C)，12， GSl-(i::i2 U)97) 

何 U:，itひc:Slatt只'，，'.TcichL'r. ~:守 ιF.2cl 112 (2d じir.19Si;:1)
è~q :SEC v. ，.¥t:L'r lB7 F.3t: 1325 (11.:"¥ Cir. 199号}

~" tbite(~ St 六ぞS¥'， Sn:if、155 r. lc; 1OS1 !， ~lth Cir. 1098) 

l.:.fi9; ー ~.Û、 0: 日生l4)2722
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~g に i菌うけtしシも、 f史JIj基本のはフかもコと JIZ引所;ム l りいの人加え?苦法に

J在l合ずる iC'; J. S;~t::'2ti であろうぺとされながらも、 2000千llこ SEC 均三 i克己な

\!~ ~i1 が必要九れる↑車用基準キ込円、ぞれより科坊に\'f.~1Lできる保 11

長半を採!日し、民国:J10b，，-) I ， W定し丈円

1::;'; 方、未公開山?号報の伝連行為お 4 びJIZ引の制下~q丁為に問する刑事

責!l，を!日lろことがで主るかにつし hて、WJ)ヒJJi;さがなく解釈命次第である。
まず、情報伝、主行為;ついて、情報受前Lと湾述Lて見れ[工、情報i去、主

再を従犯として;是えるここがHJ能である Lかしよ与の辺台、 i育子互交税者

による取引行為が行われたことが必安となる}次に、取引勧奨行為につ

いて、 ょ) ~'、";'， 11Ij1 '0部情慌の[J、l芸を1'1'う itiJ吹のJ:1主合、仏12GI者殺を外部に

漏洩Lたこ ζ 自休が義，fj5違反例会 f、;1'，天安京仁あたるため、規制Tゐ

には一分る:科:11がめろう、対照的に、 ii) 末ノc:11端情誌のイ二迭を作わない

笥美的場今、勧奨者による義務違況があコたと ii;.:うどするここがj羽維のた

め、 JH;:jする二ともできないと考えらJしる c

I ，~ } ツ ル号i~ ~.見;f t(.;f、JiJ 事規制ニ子殺さ?の百おくP-i土、行政規制芯よ口、

民事現市:p'J 七 1オLl J多くない、イJ"j:t:J<用問弁の~係で、子仕事êí]沢民事 ;Ij-;主

会の1I科i土よーの一斉与のftdl会Id0l:iJ七]以.'p:'.rcylにま民約するかFJかの間μー

について 連邦最高JAJ之、 定の室ml人jでのひ患や認めているつ

そ礼は、1r~正規制より伐収される金伎は、不法行為により 1"1が被っ

た~r~失古しくは事刊の技背所近， -貨や〕ナ費JIjに対する補てんで£るシ

理市l'0れるため、その総収納と 1"1官"の掛fj:・諸費J-税と-j)同に、著しい

小工'J]~ftがなければ、その範同1'1 において、 yl{'，líj と民事出可決余の 1芹引は、

憲法 l の~:!ll0)位攻;違反Lないとしペペ

'1 Dvn:，ic: J. shck. ]on川ha，;\f 士け rr “ ~nSH~，が丁】山~];，記 Li;u::i[;Ly:'1"，;( 、?以メじ芯

51011¥l'ょλ1けD}川た LλHCj，ωrJnrll， (，O:=-robtr?D 1998) ， pβ 

'z John E~dヌ 01~ ， L，~rr 、 B<lf，;おじ1<l 1~d Tack B~ L1 cr R::;cidC¥ 、L:nilc~d Se2clじ人 A22
1 日 ~:i U9~í} 

22与でさ。 1j'ドポIのJとI臥として、佐伯i.，~:一量処罰の禁二，，いて」松:~l

告は王I卓j'::，雨漏 l市J宇i1、午:のJ充代的状泌 内藤議失生当怜況FL 1，右斐夜、

lU94、)があるn

二日社5り(仁 413) 2i2l )円。1



。
}附，，'じ

第四款小指

f ンT子イダー取引の規制において、「悶示または附r;合の義蒋」が採用

されしいるが、「それは、内m"倍o:qの悶 'J、まずーは計存み(~iの断念を安求

するものであり、内市情報の悶引を絶対的に要求:--，/三り、 f正彰rrJ引を絶

対的に禁止するものではな J13く、ある手??i土予め革法なよ公開↑占誌を埠ト、

た場介、ペョ実情報を開示すゐか、あゐ vベ立をわ l基づく取ヲ|守ム抑l念する

か、という選択的義誇がぷ主れるだけのメ l;-スJ、である

「開示または攻5:附公義務 l し上、叶ヲヰ手手前では高股な誠実刊がさ

れる場合;ニj告用されるため、|与j示の義務および以づ断念の義務のいず才し

もが、{;:;認マ討す之;関係保全の要素であると~干される 妄する[、

井Jノトあるしは以づ 1組fゃーという行為は、当事苦材の{，市Jl二対Lιイアド;n-jる

ものであり、いずれかを行え 11'、?百五J関係7刊誌なわれない乞い与効果を

もたらすc

11 -' 話HJ:J10:~-5 [1射台Jま日以同的な一一段の間同l違反と認定されたインサ

イゲー取引に対する私訴につき、通i)、判断に関わる必要素 l判んば、i2:-;ヂプ，

1，"):/わ証券の f;，，，)t胃 川)日 1'" はある川二北~r:I!I~をしたいの証明が原告{被

吾首j の責任となる勺かかる批判はj世帯にもぬえるが、弓11:1手J山度の夜減

IJ i) だし、ぶ千三らげられて c' 向 c 例え(主、実|湾、 rfi 告の故主:仁悶する ~i1

叫[よ、連邦最高品とによる明確な#r;'J、がないものの、多くの下放;tyAC

lよ、彼告の弘説 l山し;"lc3::;nc:i': な行おどけでも、 |分規則 ~Ob--S的支件を

4dたせる 1こ戸れている代

l京己適格者じついて、 :'iJ的羽;:-t(対の)f@をj了っナ、すべての者かなり

うるやj:"('(.工、三Aではない1'2%苫による1;[:訴に対寸る被井の応訴しつ色相

が大主¥，-¥:

民、ヒて、 インサイザ~攻守i;、対す之、il!IJ政作系(土、心只宇和fム金刊[き

i中しに!JUえて半九千Jされる げをJ;I'えても、応大不{えやIJl寺需の4泊客Eに

も上る、二:;終時 1::0(.こ、行為詩に[;#:りかかるすべての伝、料、行が、~!:~;1\L 

1 IC;手市:J故金|刑事罰金 11民事賠償金 1::-き町、J となり、重い刑鵠

へ仲l始克戸討{í-.L:)(~!Iいし /占体喜J乙、新版 1987) 引n:1

Suf1ra ，，(J~e 7. p.471 
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kきそ凶20年以下j の点も合めて見れば、休系的には、かなり重罰的である c

他五、証券投資者の保護について、投資者保護某金 (SECuriticslnvcstor 

Prolecliul1 Coγj)oraliuTl， I白称sr陀)があるが、証券会社が破綻など不運な場合

に備えるための投資者に対する行政的救済措置であり、インサイダー取

引による被害を救尚する機関ではないu

12! 小法に得た利得額および回避された照夫績の 3恰を超えない範凶

の民事制裁余の賦認が、インサイゲ 取引に，¥.)する行政規制の主役であ

る。1:(事制裁金と刑罰の併科が争点〔亜の危険)となりうるが、吐き問

しとの問では、そのような問題が生じないc II[き出しがもっぱら被害者

救済に資するもので、制裁の吉、l比を持た「、制裁である民事制裁金と併

用されても、まったく問題にならないからであるU

方、吐き出しと照芹賠悩の関係について、以卜の三点が心得よう c

0)吐き出しさえなされれば、被告者の損害が凶復されるのではないかじ
そうであれば、 1昔、訴に有利な法整備の必要件が必Fしも有しないことに

なる。 1:])千丁政執行によりなされる付随政済のほうが、被害者白身により

なされる 1主訴より， f~'大↑生や省エネの而ではj~かに勝っており、したがっ

て、完全に白己責任 l時効への内定やす江菅仔などj で行われる私訴より、行

政執行への期待がλきいであろうっ O)官、訴には 5午の時効が設けられて
いるのに対し、付随紋1斉(叶き1'1'，し)には時効がなく、すなわち、仮り民

事千続きによる救済の時期が逸されたとしても、行政上の措置による救

済の可能性がまだ残っていると、理論的に青いうるコけれども、その行

使が被害者の怒窓によらない}

13! インサイター取引行為白体が確vされた類型ではなく、詐欺の枠
組みで刑事規制が行われている。規制の理論的根拠として、不正流用理

論がJIJいられている c この理論の最大の服拍じは、情報源に対する義務i主

Jえが、なぜ第で苫に対する取引で問責されるかであるじ

公開買イ、!の場台におけるアウトサイターを直視すれば、彼らが実質的

にインサイダーと変わらない行為を行っているといえる。不正流用理論

を採らなければ、彼らを捉えることができず、多少無理をしてでも不 11

流用理論を採用したのも、員T券法制の魁i寺・日l内に適えようとしたため

であるとされている c

北法5D(;;-411)2719 [172] 
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本稿は、北海道大学審也、博士(法学)学{す論文 (2008年 3月25l:::f授与)

に補筆したものである。
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