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 本論文は、一般に公開されていない、会社の内部者のみが知りうる情報を利用して株式

の取引を行った者の法的責任を扱う内部者取引責任法制について、アメリカ法に特徴的な

法理の由来を明らかにしようと試みた論文である。 

アメリカの内部者取引規制は、主として 1934 年に立法された証券取引所法 10 条ｂ項お

よびその下で定められた規則 10ｂ-5 によって規律されている。誰によるどのような場合に、

内部情報を利用した取引が法的責任を発生させるかの線引きを行うために、この規則のも

とで発展した判例法理の世界にあっては、内部取引者責任の法的根拠は、取引相手の知り

えない内部情報を利用して取引を行ったことの不公正さや、そうした取引によって取引相

手が損害を被ったことに置かれてはいない。言い換えれば、内部情報を利用して株式取引

をしてはいけないという一般的義務は存在せず、それとは別の義務違反がなかったか否か

が問題とされるのである。そうした義務違反としては、会社の内部者が会社の株主に対し

て負っている信認義務が中心であるが、会社の内部者が取引者でない場合には、内部情報

を得た取引者がその情報源に対して負っている義務違反が責任の根拠とされている。 

内部者取引規制によって守られるべきは市場であり一般投資家であるとの理解が一般的

なわが国では、こうしたアメリカ法のあり方は、異質で不可解なものと受けとられ、なぜ

内部情報を得て取引したという行為だけでは責任は生じないのか、なぜ証券詐欺の相手が

市場や取引相手ではなく情報源となるのか、といった批判が展開されてきた。本論文は、

大恐慌を契機として 1933 年法・34 年法によってアメリカの証券取引法制が誕生する以前に

遡って、内部者取引責任に深く関係するコモン・ローのあり方を探り、そこで獲得された

知見を分析の軸に据え、現行法を分析整理し直すことで、「不可解」とされてきたアメリ

カ法のあり方のなぞを解明しようとした意欲的な論文である。 

本論文は、まず第一章で、日本における内部者取引規制の全体像――条文およびそれに

関する判例の変遷、そしてその背後にある考え方――を確認する。第二章では、現在のア

メリカの内部者取引規制に関する法のあり方を、いわば教科書的に整理・紹介したうえで、

日本と比較してどのような特殊性を有しているのか、言い換えれば、本論文が解明しよう

としている謎の姿がいかなるものであるかを、次のよう形で整理している。すなわち 1933

年、34 年法制のもと、アメリカでも 1960 年代には、投資家の投資判断に影響を与える重要

な情報に対するアクセスは、証券市場に参加する投資家に等しく保障されるべきであり、

規則 10b-5 を、こうした情報への平等アクセスを保障するための規定として解釈し、広く内

部者取引責任を認める方向での、SEC の審決（Cady 審決）や連邦下級審判例の流れが登場



した。この平等アクセス・ルールを支持する学説も少なくなかった。しかし、合衆国最高

裁判所は、内部者取引責任を正面から問題とした 1980 年の最初の判例で、平等アクセス・

ルールを正面から否定し、取引された株式の発行会社との関係で信認義務を負わない被告

には責任がないと判示した。最高裁はこの後、取締役を始めとして会社に信認義務を負う

会社の内部者、および内部者の義務違反により内部情報を取得した内部者に準じる者以外

にも内部者取引責任を拡大するために、（内部情報の）不正流用理論と呼ばれる法理を発

展させた。この法理が確立されたのは、弁護士事務所の顧客の公開買付計画を知った弁護

士が、その情報を利用して取引をした事件であった。そこでは、この弁護士の責任の基礎

を内部情報の情報源に対する義務違反に、取引の詐欺性を情報源に対して忠実を装いなが

ら自己利益を追求したことに求める、一見苦肉の策とも見えるような法的構成を採用した

最高裁の姿が示される。 

以上のような特異な様相を呈しているアメリカの内部者取引のなぞを解くために、第三

章ではまず、連邦政府による制定法が成立する 1933 年、34 年以前に遡り、内部者取引をめ

ぐるコモン・ローの発展が分析されている。そこでは、会社の取締役が株式の価値を高騰

させるような内部情報を株主に知らせることなく、相対取引で株式を取得したような事例

（伝統的な内部者取引事例）において、最初は責任を否定していたコモン・ローが、次第

に責任を認めていくようになる過程が分析されている。周知のように、英米の会社法は信

託法の強い影響を受けており、会社役員を信託の受託者に準じる存在と捉え、その義務を

受託者の義務に準じた信認義務と構成している。そこで、判例においては、内部情報を会

社の財産に準じるものと捉え、そうした情報を自らの利益追求のために用いる場合は、取

締役は株主に対してそのことを開示する義務を負うという法的構成を採用する形で責任が

認められていった。内部者取引責任との関係では、不法行為としての詐欺責任法理の発展

も重要であり､この章では、相場操縦責任を中心に、コモン・ローにおける詐欺責任法理の

展開についても分析が行われている。  

第四章および第五章は、第三章で明らかになったコモン・ローの法理が規則 10ｂ-５の解

釈にどのように影響を与えていたのかという視点に立って、分析が行われている。まず第

四章では、Cady 審決以前に内部者取引や内部者取引事案に類する事案において、規則 10ｂ

-5 の下でも、信認義務の有無や、コモン・ロー上の詐欺責任の成否を判断枠組として利用

した従来のコモン・ローによって発展した法とほぼ同じ法、あるいは、その延長線上に位

置づけられる法によって、証券詐欺責任の成否が決せられていたことが明らかにされる。

続く第五章では、第三章、第四章で得られた知見を基に、第二章で紹介された現行法のあ

り方、わが国では不可解とされてきたアメリカ法の一見特異な姿の謎を解く作業が次のよ

うな形で展開される。 

まず示されるのは、一般投資家の保護や証券取引市場の公正さの確保という理念に最も

親和的な、Cady 審決が確立しようとした平等アクセス・ルールは、それまでのコモン・ロ

ーの諸ルールとは、色々な局面において遠くかけ離れたものであったということである。



内部者取引について明文の禁止規定を有し、何が内部者取引行為に該当するかも明文によ

ってその大枠を示しているわが国の状況とは異なり、包括的な詐欺禁止規定のみを根拠に、

判例を通じて内部者取引規制を発展させなければならなかったアメリカにおいて、それま

でのコモン・ローの連続延長線上に位置づけることが不可能な平等アクセス・ルールが最

終的に裁判所の採用するところとならなかったことは、ごく自然なことであった。アメリ

カの証券取引規制は、証券の発行者・販売者等に情報開示責任を課し、そこにおける不実

表示を証券取引詐欺として法的責任を負わせるという規制手法を柱としている。しかし、

内部者取引においては、内部情報を知る者は、知らない者との情報ギャップを利用して大

きな利益をあげたり損を免れたりするわけであるが、その取引において積極的になんらか

の不実表示をするわけではない。積極的不実表示なくして責任を認めるためには、取引者

に開示義務を課す信認義務が存在するか、詐欺責任を成立させる上で必要な事実と異なる

理解をさせる表示、それも公衆一般に対して向けられたものではなく、関係性のある特定

の当事者に向けてなされた表示があったことが、コモン・ロー上、必要とされてきた。こ

のことが、不正流用理論の詐欺性の相手方が情報源とされるしかなかったことの理由であ

る。 

 

以上が本論文の要旨である。 

 

 本論文の長所としては、次の点が挙げられる。 

 第一に、アメリカの内部者取引責任法においては、証券取引市場の健全な育成や一般投

資家の保護という、法が本来目的とすべき利益が背景に押しやられ、責任の有無を決定す

る際の線引きの道具立てとして、複雑でテクニカルな、論理的理解や説明の難しいルール

が採用されているのはなぜなのか、という問題関心の下、コモン・ローの歴史的分析も含

め、この考察に関係のある主要判例をほぼ網羅的に収集し、それらを丁寧に分析・整理す

るという作業を丹念着実に積み重ねている、という点が挙げられる。判例法主義を特徴と

する英米法の研究においては、こうした地道な基礎的作業を積み上げる中で、分析や考察

の枠組を獲得していくことが重要であるが、この論文は、英米法研究のそうした王道を忠

実に辿った研究である。個々の判例の読み込みにより、いわばジグソー・パズルのピース

を丹念に揃えていくという作業を通じて、大きな全体像に迫ろうとする労作であり、欠け

ているミッシング・ピースがないわけではないが、全体について相当の説得力の有る像を

示すことに成功していると言える。 

 第二に、本論文が主題として設定した「不可解」なアメリカ法の特徴の謎の解明にかな

りの程度成功を収めているという点が挙げられる。内部者取引責任の決定に当って信認義

務に着目するという特徴については、これまでも 1934 年法以前のコモン・ローに遡って研

究した先行研究は存在したが、従来の先行研究は、それを平面的に、単に path-dependent（経

路依存）的に説明したにすぎない。 



 内部者取引責任は、証券の詐害的取引を制限・禁止する証券取引法制の中に位置づけら

れる法的責任であり、コモン・ロー上の不法行為である詐欺に関する法と深い関係がある。

別な言い方をすれば、信託法に起源をもつ信認義務に関する法と不法行為としての詐欺に

関する法が交錯する法領域である。本論文は、１９世紀後半から２０世紀初めにかけての、

信認義務に関する法の発展のみならず、コモン・ローの詐欺の訴えが、内部者取引の事件

や、その隣接分野である相場操縦の各種事件において、どのように利用され、また利用さ

れなかったかを合わせ考察することで、アメリカ法のこうした特徴を炙り出し、不可解さ

の謎を解くことに成功したのである。すなわち、信認義務違反が問題となるのは、他者の

信頼を与えられている受認者は、受託者が自己取引を禁止されるように自己利益の実現を

図ってはならず、信認者との間でそうした取引に入る場合にはそのことを開示する義務が

ある。内部者取引が責任を問われるのは、この開示義務に反するため、取引者が積極的な

虚偽表示をしなくとも、開示義務に反することによる消極的な虚偽表示が存在することに

なる。そのことが、内部者取引が証券取引詐欺となる根拠とされたのである。内部者取引

責任の法的構造がこのようなものであるため、内部者による取引ではない事件で詐欺が成

立するためには、別の虚偽表示が必要となる。このことから、情報源が内部情報の利用者

に与えた信頼を裏切ったことが注視され、そこに消極的虚偽表示を認めるという法的構成

がとられる必要が生まれたのである。このように、本論文は、一見したところは、無関係

な法理の寄せ集めのように見える、信認義務違反法理と不正流用理論が、いずれもコモン・

ローの詐欺法というより大きな箱の中に整理されうる存在であり、詐欺法のコモン・ロー

のルールが、証券取引という各論的分野において、その分野に必要な修正を受けて発現し

ているという姿を浮かび上がらせることに成功しているといえる。 

 第三に、本論文は、長編ではあるが、上述したアメリカ法の「不可解な」特徴の謎を探

るという、一貫した問題関心によって貫かれている。現代法の分析と、判例法の歴史的分

析がなされており、時代の変化を反映して、扱われている判例の事件の事実や事案のあり

方も変化しており、個々の判例の分析を繋げて大きな物語を描くことは、それほど容易で

はない。しかし、問題関心が一貫していることが、叙述が平明なことと相まって、本論文

を読みやすい論文に仕上げている。 

 もとより、本論文に短所がないわけではない。 

 第一に、第一章でわが国の状況が相当程度に詳しく整理されているとはいえ、論文によ

って明らかにされたことが、わが国における内部者取引責任をめぐって議論されている問

題とどのような関係に立つかまで、十分に消化され､論じられているわけではない。 

 第二に、本論文が明らかにしたのは、競争原理によって支えられている市場において、

フェアプレイの審判者としてどのような責任の線引きをすべきかという課題に裁判所が

「いかに」取組んできたかであったが、「なぜ」を問うことで主題を探求したため、論文

の導入部や結論部において、ややもすると、アメリカ法の法理の理解自体が「なぜ」内部

者取引が制限されるべきかの理論的考察に直接的に役立つという、やや短絡的な前提のう



えにたつ著述が進められている箇所が存在する。 

  本論文には、以上のような問題点がないわけではないが、これらは、長所として述べ

た本論文の価値を大きく損なうものではない。以上から、本論文は、その筆者が自立した

研究者としての高度な研究能力を有することを示すものであることはもとより、学界の発

展に大きく貢献する特に優秀な論文であり、本論文は博士（法学）の学位を授与するにふ

さわしいと判定する。 

 


