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米
国
に
お
け
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
改
革
論
議
に
つ
い
て

浅　

倉　

真　

理

靍　
　
　

ゆ
か
り

一
、
は
じ
め
に

　

米
国
で
は
、
法
令
に
お
い
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
禁

止
す
る
明
確
な
規
定
は
な
い
。
現
在
ま
で
、
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
は
、
個
別
事
案
に
対
す
る
裁
判
所
に
よ
る

証
券
法
の
一
般
詐
欺
禁
止
条
文
の
解
釈
の
積
み
重
ね
に
よ

り
発
展
し
て
き
た
こ
と
か
ら
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制

を
簡
素
化
、
明
確
化
、
近
代
化
す
る
改
革
が
必
要
で
あ
る

と
さ
れ
て
き
た
。
そ
の
よ
う
な
問
題
意
識
の
も
と
、
二
〇

一
八
年
一
一
月
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る
タ

ス
ク
フ
ォ
ー
ス
（
座
長
：Preet Bharara

氏
）
が
設
立⑴

さ
れ
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
問
題
を
議
論
し
、
改

善
に
向
け
た
提
案
が
検
討
さ
れ
、
二
〇
二
〇
年
一
月
に
本

タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
報
告
書
（Report of the Bharara 

T
ask Force on Insider T

rading

）
が
公
表
さ
れ
た
。

本
稿
は
、
本
報
告
書
に
て
紹
介
さ
れ
て
い
る
米
国
に
お
け

る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
変
遷
を
概
説
し
た
後
、
二

〇
一
九
年
一
二
月
に
下
院
を
通
過
し
た
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
禁
止
法
案
（T

he Insider T
rading Prohibition 

A
ct

）、
通
称
「
ハ
イ
ム
ズ
法
案
」
を
紹
介
す
る
。

　

な
お
、
本
稿
の
意
見
に
わ
た
る
部
分
は
筆
者
ら
の
個
人
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的
見
解
で
あ
り
、
日
本
証
券
業
協
会
又
は
証
券
業
界
と
し

て
の
見
解
を
示
す
も
の
で
は
な
い
こ
と
を
申
し
添
え
る
。

二 
、
米
国
に
お
け
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
規
制
の
歴
史

⑴　

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
及
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則

　

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
で
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
を
禁
止
す
る
明
確
な
規
定
は
存
在
せ
ず
、
同
法
第
一
〇

条
⒝
項
で
は
、「
証
券
の
買
付
又
は
売
付
に
関
し
て
相
場

操
縦
的
（m

anipulative

）
若
し
く
は
詐
欺
的

（deceptive

）
な
策
略
若
し
く
は
術
策
を
用
い
る
こ
と
」

の
禁
止
を
規
定
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ
れ
に
基
づ
く
Ｓ
Ｅ

Ｃ
規
則10b-5

に
お
い
て
も
、「
何
人
も
、
直
接
的
又
は

間
接
的
に
州
際
通
商
の
手
段
を
利
用
し
て
以
下
の
行
為
を

行
っ
て
は
な
ら
な
い
。
⒜
詐
欺
を
行
う
た
め
の
策
略
、
計

略
又
は
技
巧
を
用
い
る
こ
と
、
⒝
重
要
な
事
実
に
つ
い
て

不
実
表
示
を
す
る
こ
と
、
又
は
状
況
に
照
ら
し
て
、
誤
解

を
避
け
る
た
め
に
必
要
な
重
要
事
実
の
表
示
を
省
略
す
る

こ
と
、
⒞
詐
欺
若
し
く
は
欺
罔
と
な
る
又
は
そ
の
お
そ
れ

の
あ
る
行
為
、
慣
行
若
し
く
は
業
務
を
行
う
こ
と
」
と
規

定
さ
れ
て
い
る
が
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
禁
止
す
る
明

確
な
規
定
は
な
い
。
米
国
で
は
、
こ
れ
ら
の
法
規
制
に
つ

い
て
、
判
例
に
よ
り
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
が
発
展

し
た
と
さ
れ
る
。

　

報
告
書
は
、「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
禁
止
さ
れ
る
理

論
的
根
拠
は
、
証
券
市
場
の
公
正
さ
と
規
律
を
守
り
、
不

届
き
者
に
責
任
を
問
う
こ
と
で
あ
り
、
他
者
が
知
り
え
な

い
企
業
の
機
密
情
報
を
入
手
し
、
他
の
市
場
参
加
者
の
損

失
を
元
に
利
益
を
得
る
こ
と
は
、
基
本
的
に
ど
こ
か
不
公

平
だ
と
い
う
こ
と
は
多
く
の
者
が
感
じ
る
こ
と
で
は
あ
る

が
、
判
例
の
積
み
重
ね
に
よ
っ
て
作
り
上
げ
ら
れ
て
き
た

米
国
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
は
、
証
券
取
引
に
お
け

る
「
公
正
性
」
の
観
念
を
中
心
に
構
築
さ
れ
て
い
な
い
。」
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と
指
摘
し
て
い
る
。
ま
た
最
高
裁
判
決
で
も
、
取
引
相
手

方
に
企
業
の
内
部
者
が
知
っ
て
い
る
全
て
の
情
報
を
知
る

権
利
を
認
め
る
「
情
報
の
対
称
性
の
ル
ー
ル
」
は
否
定
さ

れ
て
い
る
。

　

続
い
て
、
こ
れ
ま
で
米
国
で
積
み
重
ね
ら
れ
て
き
た
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る
主
な
理
論
的
展
開
に
つ

い
て
、
紹
介
す
る
。

⑵�　
「
開
示
又
は
断
念
」
の
原
則
及
び
「
平
等
な
ア
ク
セ

ス
」
の
原
則

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
九
六
一
年
、Cady, Roberts &

 Co

に

対
し
て
行
っ
た
行
政
処
分
で
は
、
証
券
取
引
所
法
第
一
〇

条
⒝
項
の
詐
欺
防
止
規
定
は
、
企
業
の
内
部
者
が
重
要
な

未
公
開
情
報
に
基
づ
く
売
買
を
控
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

と
い
う
一
般
的
な
義
務
を
定
め
て
い
る
と
さ
れ
た
。
本
行

政
処
分
は
、
重
要
な
未
公
開
情
報
を
有
し
て
い
る
企
業
の

内
部
者
に
対
し
て
、
内
部
情
報
を
有
す
る
者
は
相
手
方
に

そ
の
事
実
を
開
示
し
て
取
引
を
行
う
か
、
開
示
す
る
こ
と

が
適
切
で
は
な
い
場
合
は
取
引
を
断
念
し
な
く
て
は
な
ら

な
い
と
す
る
「
開
示
又
は
断
念
（disclose or 

abstain

）」
の
原
則
を
明
確
に
し
た
。
な
お
、
本
原
則

は
、
後
に
説
明
す
るChirarella

判
決
で
是
認
さ
れ
る
。

　

一
九
六
八
年
のSEC v. T

exas Gulf Sulphur

の
事

案
に
お
い
て
、
第
二
巡
回
控
訴
裁
判
所
で
は
、
企
業
の
内

部
者
だ
け
で
な
く
、「
重
要
な
内
部
情
報
を
有
す
る
い
か

な
る
者
も
、
投
資
家
（investing public

）
に
開
示
す

る
必
要
が
あ
り
…
（
中
略
）
…
又
は
、
そ
の
よ
う
な
内
部

情
報
が
公
開
さ
れ
て
い
な
い
場
合
、
関
係
し
て
い
る
証
券

に
つ
い
て
の
取
引
は
控
え
る
必
要
が
あ
る
と
さ
れ
て
い

る
。」
と
い
う
情
報
へ
の
「
平
等
な
ア
ク
セ
ス
（equal 

access

）」
の
原
則
が
議
論
さ
れ
、
取
引
に
参
加
す
る
全

て
の
投
資
家
が
重
要
な
情
報
に
対
し
て
平
等
に
ア
ク
セ
ス

で
き
る
と
い
う
期
待
が
保
護
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と

さ
れ
た
。
ま
た
、
こ
れ
に
よ
り
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
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の
対
象
と
な
る
内
部
者
を
企
業
の
内
部
者
に
限
ら
ず
、

「
重
要
な
内
部
情
報
を
有
す
る
い
か
な
る
者
」
と
拡
大
し

た
。

⑶　

信
認
義
務
理
論

　

一
九
八
一
年
のChirarella

判
決
を
紹
介
す
る
。
機
密

文
書
を
印
刷
す
る
会
社
に
勤
め
て
い
たChirarella

氏

は
、
会
社
に
送
ら
れ
て
き
た
文
書
の
中
か
ら
公
開
買
付
に

関
す
る
情
報
を
発
見
し
、
当
該
情
報
に
基
づ
い
て
、
情
報

開
示
前
に
取
引
を
行
っ
た
。
本
事
案
に
お
い
て
、
最
高
裁

判
所
で
は
、「
平
等
な
ア
ク
セ
ス
（equal access

）」
の

原
則
を
否
定
す
る
と
と
も
に
、
内
部
情
報
に
関
す
る
「
開

示
又
は
断
念
」
の
原
則
は
、
取
引
を
す
る
者
と
相
手
方
と

の
間
で
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
関
係
又
は
そ
の
他
の
信
頼

関
係
（relationship of trust and confidence

）
が
あ

り
、
取
引
を
す
る
者
が
内
部
情
報
を
有
し
て
い
る
こ
と
を

知
る
権
利
が
相
手
方
に
あ
る
場
合
に
の
み
適
用
さ
れ
る
と

し
、
証
券
取
引
所
法
第
一
〇
条
⒝
項
に
基
づ
く
開
示
義
務

は
、
未
公
開
情
報
の
単
な
る
所
有
か
ら
生
じ
る
も
の
で
は

な
い
と
し
た
。
つ
ま
り
、Chirarella

氏
は
、
当
該
株
式

の
発
行
会
社
と
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
の
関
係
は
な
い
た

め
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
は
問
わ
れ
な
か
っ
た

の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
根
拠

は
、
情
報
の
平
等
性
の
問
題
で
は
な
く
、
企
業
の
内
部
者

が
企
業
の
株
主
に
対
し
て
負
っ
て
い
る
信
頼
関
係
に
係
る

義
務
の
違
反
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
す
る
「
信
認
義
務
理

論
」
が
発
生
し
た
。

　

そ
の
後
、
時
間
が
経
つ
に
つ
れ
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

規
制
違
反
に
新
た
な
理
論
と
し
て
不
正
流
用
理
論
が
登
場

し
た
。

⑷　

不
正
流
用
理
論

　

裁
判
所
は
以
下
の
判
決
に
よ
り
、
企
業
の
内
部
関
係
者

が
株
主
に
負
う
義
務
で
は
な
く
、
情
報
源
に
対
す
る
義
務
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違
反
に
よ
る
責
任
が
あ
る
と
す
る
「
不
正
流
用
理
論
」
を

採
用
し
た
。
不
正
流
用
理
論
は
信
認
義
務
理
論
と
同
様

に
、
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
に
よ
る
、
未
公
開
で
あ
る
情

報
の
利
己
的
な
利
用
（self-serving use of a 

principalʼs inform
ation

）
は
詐
欺
や
ご
ま
か
し
（fraud 

or deception

）
に
あ
た
る
と
す
る
こ
と
を
根
拠
と
し
て

い
る
。

　

一
九
八
七
年
のCarpenter
判
決
は
、
ウ
ォ
ー
ル
・

ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
の
株
式
欄
の
担
当
者
で
あ

るCarpenter

氏
が
、
未
発
表
記
事
の
内
容
に
基
づ
い

て
株
式
を
売
買
し
、
利
益
を
得
た
と
い
う
事
案
で
あ
っ

た
。
本
紙
の
株
式
欄
は
市
場
に
与
え
る
影
響
が
大
き
い
こ

と
か
ら
、
社
内
で
は
そ
の
内
容
は
紙
面
発
刊
ま
で
極
秘
情

報
と
し
て
取
扱
う
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
お
り
、

Carpenter

氏
も
そ
の
旨
を
理
解
し
て
い
た
。

　

本
事
案
に
対
し
、
控
訴
裁
は
、Carpenter

氏
が
故
意

に
守
秘
義
務
に
反
し
て
株
式
の
売
買
を
行
っ
た
こ
と
は
新

聞
社
を
欺
い
た
も
の
で
あ
る
と
し
て
不
正
流
用
理
論
を
適

用
し
た
。
一
方
、
最
高
裁
判
所
で
は
、
原
審
の
判
断
を
支

持
し
た
も
の
の
、
不
正
流
用
理
論
に
関
す
る
部
分
の
評
決

は
四

－

四
の
可
否
同
数
で
あ
り
、
不
正
流
用
理
論
に
対
す

る
最
高
裁
の
見
解
は
不
明
確
な
ま
ま
で
あ
っ
た
が
、
次
に

紹
介
す
るO

ʼH
agan

判
決
に
お
い
て
、
最
高
裁
判
所
は

初
め
て
不
正
流
用
理
論
を
認
め
る
判
決
を
下
し
た
。

　

一
九
九
七
年
のO

ʼH
agan

判
決
は
、Grand M

etro-

politan

社
の
公
開
買
付
代
理
人
で
あ
る
法
律
事
務
所
の

パ
ー
ト
ナ
ー
で
あ
るO

ʼH
agan

氏
が
、Grand M

etro-

politan

社
のPillsbury

社
に
対
す
る
公
開
買
付
の
計
画

に
先
立
っ
てPillsbury

社
株
式
を
取
引
し
た
と
い
う
事

案
で
あ
っ
た
。

　

第
八
巡
回
控
訴
裁
判
所
で
は
、
証
券
取
引
所
法
第
一
〇

条
⒝
項
及
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則10b-5

違
反
は
、
不
正
流
用
理

論
に
基
づ
い
て
判
断
さ
れ
て
は
な
ら
な
い
と
し
、
信
認
義
務

理
論
を
適
用
し
た
う
え
で
、O

ʼH
agan

氏
はPillsbury



56―　　―

証券レビュー　第60巻第６号

社
の
株
主
に
対
す
る
責
任
を
負
わ
な
い
と
し
た
。
一
方
、

最
高
裁
判
所
で
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
係
る
責
任
は

企
業
内
部
者
の
株
主
に
対
す
る
義
務
に
基
づ
く
も
の
で
は

な
い
と
し
て
信
認
義
務
理
論
で
は
な
く
、O

ʼH
agan

氏

の
未
公
開
情
報
に
基
づ
い
て
行
っ
た
取
引
に
対
す
る
責
任

を
認
め
、
株
主
だ
け
で
な
く
情
報
源
に
対
し
て
負
っ
て
い

る
信
認
義
務
の
違
反
と
し
て
、「
不
正
流
用
理
論
」
を
採

用
し
た
。
ま
た
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
お
け
る
「
内
部

者
」
の
範
囲
を
、
未
公
開
情
報
を
基
に
取
引
を
行
っ
た
、

株
主
に
責
任
を
負
わ
な
い
「
外
部
者
（outsider

）」
に

ま
で
、
大
幅
に
拡
大
し
た
。

⑸　

個
人
的
利
益
基
準

　

一
九
八
三
年
のD

irks v. SEC

の
事
案
で
は
、
証
券

会
社
役
員
で
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
で
あ
るD

irks

氏
が
、
生

命
保
険
会
社
勤
務
のSecrist

氏
か
らEquity

社
の
内

部
不
正
に
関
す
る
内
部
情
報
を
得
て
、
当
該
情
報
を
顧
客

や
投
資
家
に
話
し
、
そ
の
顧
客
等
がEquity

社
の
株
式

を
売
却
し
た
と
い
う
事
例
で
あ
っ
た
。

　

最
高
裁
判
所
で
は
、
テ
ィ
ッ
ピ
ー
（
情
報
受
領
者
、

tippee

）
の
法
的
責
任
は
、
テ
ィ
ッ
パ
ー
（
情
報
伝
達

者
、tipper

）
の
法
的
責
任
か
ら
派
生
す
る
も
の
で
あ
る

と
し
、
情
報
伝
達
者
で
あ
る
内
部
者
が
信
認
義
務
違
反
を

し
、
か
つ
そ
れ
が
義
務
違
反
に
あ
た
る
こ
と
を
テ
ィ
ッ

ピ
ー
が
知
っ
て
い
た
、
又
は
知
る
べ
き
で
あ
っ
た
場
合
に

テ
ィ
ッ
ピ
ー
も
責
任
を
負
う
も
の
と
さ
れ
た
。
ま
た
、
企

業
に
お
い
て
事
業
の
目
的
で
使
用
さ
れ
る
内
部
者
情
報
の

や
り
取
り
と
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
と
見
な
さ
れ
違
法
と

な
る
私
的
な
取
引
を
区
別
す
る
必
要
が
あ
る
と
さ
れ
た
。

　

な
お
、
内
部
者
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
の
配
布

（dissem
ination

）
が
証
券
取
引
所
法
第
一
〇
条
⒝
項
の

違
反
に
該
当
す
る
か
評
価
す
る
に
は
、「
客
観
的
な
基

準
、
つ
ま
り
内
部
者
が
情
報
か
ら
直
接
的
又
は
間
接
的
に

個
人
的
利
益
を
受
け
取
っ
た
か
否
か
に
焦
点
を
合
わ
せ
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る
」
必
要
が
あ
る
と
し
、
情
報
伝
達
が
違
法
と
な
ら
な
い

類
型
と
し
て
、D

irks

氏
の
よ
う
に
、
テ
ィ
ッ
パ
ー
が
個

人
的
な
利
益
を
得
て
い
な
か
っ
た
場
合
が
あ
る
と
す
る
個

人
的
利
益
基
準⑵

を
示
し
た
。
た
だ
し
、
例
外
的
に
、
重
要

な
内
部
情
報
が
親
戚
や
友
人
に
対
し
て
贈
与
さ
れ
る
場
合

は
、
テ
ィ
ッ
パ
ー
が
直
接
、
明
示
的
に
、
当
該
情
報
に
対

す
る
対
価
と
し
て
個
人
的
な
利
益
を
得
て
い
な
か
っ
た
場

合
で
あ
っ
て
も
違
反
と
さ
れ
た
。
本
判
決
以
降
、
数
十
年

に
渡
り
、
個
人
的
利
益
基
準
が
適
用
さ
れ
て
い
る
。

　

関
連
す
る
判
例
を
紹
介
す
る
。
二
〇
一
四
年
の

N
ew

m
an

判
決
で
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
で
あ
る
被
告
のN

ew
m

an
氏
ら

は
、
会
社
の
内
部
者
か
ら
発
信
さ
れ
た
重
要
な
未
公
開
情

報
を
、
情
報
網
（tipping chain

）
を
通
じ
て
受
け
取
っ

た
遠
隔
情
報
受
領
者
（rem

ote tippee

）
で
あ
り
、
当

該
情
報
を
利
用
し
て
多
額
の
利
益
を
得
た
。

　

第
二
巡
回
控
訴
裁
判
所
は
、
法
理
論
の
大
幅
な
変
更
を

示
す
と
思
わ
れ
る
文
言
を
用
い
て
、「
個
人
的
利
益
」
基

準
の
内
容
を
明
確
に
述
べ
た
。
そ
れ
は
、
①
陪
審
説
示

（jury instruction

）
に
お
い
て
、
被
告
に
テ
ィ
ッ
パ
ー

の
義
務
違
反
に
係
る
認
識
が
あ
っ
た
か
は
求
め
ら
れ
な

か
っ
た
、
②
情
報
と
引
き
換
え
に
テ
ィ
ッ
パ
ー
が
得
た

「
個
人
的
利
益
」
を
確
証
す
る
に
は
不
十
分
で
あ
っ
た
こ

と
か
ら
、
被
告
は
責
任
に
問
わ
れ
な
い
と
し
た
。
な
お
、

「
個
人
的
利
益
」
を
確
立
す
る
に
は
、「
客
観
的
、
必
然
的

な
交
換
で
あ
り
、
か
つ
金
銭
的
又
は
類
似
す
る
価
値
の
あ

る
性
質
の
も
の
の
潜
在
的
な
獲
得
を
少
な
く
と
も
表
す
こ

と
」
の
証
明
が
必
要
で
あ
る
と
と
も
に
、
偶
然
知
り
合
っ

た
人
（casual acquaintance

）
と
い
う
だ
け
で
は
、
個

人
的
利
益
が
認
め
ら
れ
ず
、
友
人
や
親
戚
が
「
有
意
に
親

密
（m

eaningfully close

）」
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と

さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
「
個
人
的
利
益
」
の
基
準
を
大
幅

に
狭
め
る
よ
う
に
見
え
、D

irks

判
決
で
認
め
ら
れ
た

「
取
引
関
係
者
や
友
人
へ
の
機
密
情
報
の
贈
物
」
が
利
益
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と
み
な
さ
れ
る
可
能
性
を
実
質
的
に
排
除
し
た
と
も
考
え

ら
れ
た
。

　

次
に
、
二
〇
一
六
年
のSalm

an

判
決
で
は
、
投
資
銀

行
勤
務
の
Ａ
は
、
顧
客
企
業
の
合
併
買
収
に
つ
い
て
イ
ン

サ
イ
ダ
ー
情
報
を
保
有
し
て
い
た
。
Ａ
は
兄
Ｂ
に
当
該
情

報
を
提
供
し
、
兄
Ｂ
の
証
券
取
引
を
補
助
し
て
い
た
。
兄

Ｂ
は
Ａ
に
秘
密
で
Ａ
の
義
理
の
兄
弟
Ｃ
（Salm

an

氏
）

と
そ
の
情
報
を
共
有
し
て
い
た
。
Ｃ
の
た
め
の
取
引
を
親

戚
Ｄ
の
口
座
で
行
い
、
Ｃ
と
親
戚
Ｄ
は
利
益
を
分
配
し
て

い
た
。
本
件
の
被
告
Ｃ
はN
ew

m
an

の
判
決
か
ら
、
個

人
的
利
益
の
要
件
が
満
た
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
と
い
う
理

由
で
異
議
を
唱
え
、
Ａ
が
兄
Ｂ
に
情
報
を
提
供
し
た
と

き
、「
金
銭
的
又
は
類
似
す
る
価
値
の
あ
る
性
質
」
と
の

交
換
は
な
さ
れ
な
か
っ
た
と
主
張
し
た
。
最
高
裁
判
所

は
、
テ
ィ
ッ
ピ
ー
の
責
任
は
テ
ィ
ッ
パ
ー
が
信
認
義
務
に

違
反
し
て
情
報
を
開
示
し
た
か
に
よ
る
と
し
、
テ
ィ
ッ

パ
ー
は
、
情
報
開
示
に
よ
っ
て
個
人
的
な
利
益
を
得
る
場

合
に
は
信
認
義
務
に
違
反
す
る
と
さ
れ
た
。
ま
た
、
個
人

的
利
益
は
、
テ
ィ
ッ
パ
ー
が
情
報
伝
達
に
関
し
て
①
金
銭

的
又
は
類
似
し
た
価
値
の
あ
る
性
質
の
も
の
を
受
け
取

る
、
②
証
券
取
引
を
行
う
親
戚
や
友
人
に
対
し
て
秘
密
情

報
を
贈
与
す
る
こ
と
で
も
な
さ
れ
う
る
と
し
た
。
つ
ま

り
、
最
高
裁
はN

ew
m

an

判
決
を
否
定
し
、
情
報
と
金

銭
的
又
は
類
似
す
る
価
値
の
あ
る
性
質
の
も
の
と
の
交
換

が
な
さ
れ
て
い
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、
内
部
者
と

テ
ィ
ッ
ピ
ー
が
近
い
親
族
関
係
で
あ
る
場
合
は
、D

irks

判
決
に
お
け
る
個
人
的
利
益
の
要
件
を
満
た
し
て
お
り
、

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
違
反
に
該
当
す
る
と
し
た
。

三
、
議
会
の
対
応

　

前
述
し
た
よ
う
に
、
米
国
に
お
け
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
規
制
は
、
裁
判
を
通
じ
て
解
釈
が
な
さ
れ
て
き
た
が
、

議
会
に
お
い
て
も
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
体
系
化
し
、
犯
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罪
の
実
質
的
な
要
素
を
改
正
又
は
明
確
化
す
る
努
力
が
行

わ
れ
て
き
た
。

　

Chiarella

及
びD

irks

の
最
高
裁
判
決
に
続
き
、
議

会
は
一
九
八
三
年
、イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
制
裁
法
（IT

SA
: 

Insider T
rading Sanctions A

ct

）
に
よ
り
、
証
券
法

違
反
に
対
し
て
よ
り
強
い
罰
則
を
科
す
こ
と
と
し
た
。
本

法
に
よ
り
、
証
券
法
違
反
に
対
し
て
課
さ
れ
る
民
事
制
裁

金
（civil penalties

）
を
強
化
す
る
た
め
、
取
引
所
法

が
改
正
さ
れ
、「
不
当
な
売
買
の
結
果
と
し
て
、
得
ら
れ

た
利
益
又
は
回
避
で
き
た
損
失
の
三
倍
」
ま
で
の
民
事
制

裁
金
が
課
さ
れ
る
と
と
も
に
、
取
引
所
法
違
反
に
対
す
る

刑
事
罰
は
、
最
大
罰
金
額
が
一
万
ド
ル
か
ら
一
〇
万
ド
ル

に
引
き
上
げ
ら
れ
た
。

　

一
九
八
八
年
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
・
証
券
詐
欺
執
行

法
（IT

SF
E

A
: Insider T

rading and Securities 

Fraud Enforcem
ent A

ct

）
の
制
定
に
あ
た
っ
て
は
、

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
定
義
を
法
令
に
定
め
る
か
否
か
に

つ
い
て
議
論
さ
れ
た
が
、
下
院
は
、
①
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
に
つ
い
て
裁
判
所
が
定
め
た
パ
ラ
メ
ー
タ
ー
が
従
来
の

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
事
例
の
大
部
分
に
つ
い
て
明
確
な
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
を
確
立
し
て
お
り
、
法
律
に
よ
り
定
義
す
る

こ
と
に
よ
り
、
こ
れ
が
潜
在
的
に
狭
ま
る
可
能
性
が
あ

り
、
意
図
せ
ず
法
を
回
避
す
る
ス
キ
ー
ム
を
促
進
す
る
可

能
性
が
あ
る
、
②
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
定
義
に
つ
い
て

適
切
な
説
明
（delineation

）
に
関
す
る
コ
ン
セ
ン
サ
ス

の
欠
如
が
、
本
法
に
含
ま
れ
て
い
る
執
行
に
係
る
改
革
の

進
展
を
妨
げ
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
と
い
う
理
由
か
ら
、

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
定
義
は
な
さ
れ
な
か
っ
た
。
ま

た
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
Ｆ
Ｅ
Ａ
で
は
、
最
大
刑
罰
を
懲
役
五
年
か
ら

一
〇
年
に
、
最
大
罰
金
額
を
一
〇
〇
万
ド
ル
に
引
き
上
げ

る
と
と
も
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
そ
の
よ
う
な
刑
罰
を
科
す
こ
と

に
つ
な
が
る
情
報
を
提
供
し
た
内
部
告
発
者
に
、
制
裁
金

の
最
大
一
〇
％
を
与
え
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

Ｉ
Ｔ
Ｓ
Ｆ
Ｅ
Ａ
が
下
院
に
提
出
さ
れ
た
と
同
時
に
、
一



60―　　―

証券レビュー　第60巻第６号

九
八
七
年
、
上
院
は
新
た
に
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
禁
止
法

案
（Insider T

rading Proscriptions A
ct

）
の
検
討

を
開
始
し
た
。
本
法
案
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
定
義

を
試
み
た
と
い
う
点
で
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
Ａ
及
び
Ｉ
Ｔ
Ｓ
Ｆ
Ｅ
Ａ

よ
り
一
歩
踏
み
込
ん
で
い
る
。
証
券
取
引
所
法
を
改
正

し
、取
引
に
か
か
る
情
報
が
「
不
当
に
（w

rongfully

）」

取
得
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
と
知
っ
て
い
る
場
合
、
又
は
意

図
的
に
無
視
（reckless
）
し
て
い
る
場
合
に
、
重
要
な

未
公
開
情
報
に
基
づ
く
取
引
を
禁
止
す
る
と
と
も
に
、

「
不
当
」
を
「
盗
難
、
横
領
、
不
正
流
用
又
は
信
任
義

務
、
契
約
、
雇
用
、
信
頼
と
信
認
に
関
す
る
個
人
的
な
又

は
そ
の
他
の
関
係
の
違
反
」
と
定
義
し
て
い
た
。
し
か
し

な
が
ら
、
本
法
案
は
、
上
院
で
紹
介
さ
れ
た
後
、
そ
の
先

に
は
進
ま
ず
、
法
律
と
し
て
制
定
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ

た
。

　

二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
と
、
発
行
体
又
は
発
行
体
を
代

表
す
る
者
が
重
要
な
未
公
開
情
報
を
外
部
者
で
あ
る
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
な
ど
証
券
市
場
の
専
門
家
等
に

開
示
す
る
場
合
に
は
、
同
時
に
（sim

ultaneously

）
そ

の
情
報
を
公
開
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
るReg FD

（Regulation Fair D
isclosure

）
が
制
定
さ
れ
た
。
ま

た
、
二
〇
一
二
年
に
は
、
ス
ト
ッ
ク
法
（Stop T

rading 

O
n Congressional K

now
ledge A

ct

）
が
制
定
さ
れ
、

議
員
等
が
公
職
の
地
位
に
よ
り
得
ら
れ
た
未
公
開
情
報
か

ら
私
的
利
益
を
上
げ
る
こ
と
を
禁
じ
、
議
員
等
は
証
券
取

引
法
（
取
引
所
法
及
び
規
則10b-5

を
含
む
。）
に
お
け

る
義
務
の
免
除
を
受
け
る
こ
と
は
な
く
、
議
会
、
米
国
政

府
、
米
国
市
民
と
の
信
頼
関
係
か
ら
生
じ
る
義
務
を
負
っ

て
い
る
と
さ
れ
た
。

四
、
ハ
イ
ム
ズ
法
案
の
紹
介

　

N
ew

m
an

判
決
を
き
っ
か
け
に
、
議
員
に
よ
り
、
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
定
義
や
法
改
正
を
求
め
る
法
案
が
提
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出
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
う
ち
の
一
つ
が
、
民
主

党
議
員Jim

 H
im

es

氏
に
よ
っ
て
二
〇
一
九
年
に
提
案

さ
れ
た
「T

he Insider T
rading Prohibition A

ct

」、

通
称H

im
es Bill

（
以
下
、「
ハ
イ
ム
ズ
法
案
」
と
い

う
。）
で
あ
る
。

　

本
法
案
は
二
〇
一
九
年
九
月
二
七
日
に
下
院
金
融
サ
ー

ビ
ス
委
員
会
を
通
過
し
、
二
〇
一
九
年
一
二
月
五
日
に
四

一
〇

－

一
三
と
い
う
圧
倒
的
な
多
数
に
よ
り
下
院
を
通
過

し
た
。
こ
の
超
党
派
的
な
投
票
に
よ
る
ハ
イ
ム
ズ
法
案
の

可
決
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
法
を
明
確
に
し
、
近
代
化

す
る
必
要
性
に
係
る
コ
ン
セ
ン
サ
ス
を
反
映
し
て
い
る
と

い
え
る
。

　

本
法
案
で
は
、
現
在
の
取
引
所
法
第
一
六
条
（
取
締

役
・
役
員
及
び
主
要
株
主
）
に
続
く
も
の
と
し
て
、
新
た

に
第
一
六
Ａ
条
（
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
禁
止
）
の
新
設

を
提
案
し
、
重
要
な
未
公
開
情
報
を
知
っ
て
い
る
者
に
よ

る
、
他
者
と
の
関
連
す
る
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
や
証
券

取
引
の
禁
止
に
つ
い
て
定
め
て
い
る
。
一
九
八
七
年
の
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
禁
止
法
で
提
案
さ
れ
た
基
準
と
同
様

に
、「
不
当
に
（w

rongfully

）」
取
得
さ
れ
た
情
報
で
あ

る
と
い
う
基
準
が
含
ま
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
詐
欺

（fraud

、deception

）
の
概
念
に
完
全
に
依
存
す
る
の

で
は
な
く
、「
不
当
に
」
取
得
さ
れ
た
情
報
に
焦
点
を
シ

フ
ト
し
、
現
在
の
コ
モ
ン
ロ
ー
で
は
曖
昧
に
な
っ
て
い
る

部
分
を
明
確
に
す
る
も
の
で
あ
る
。

　

な
お
、
ハ
イ
ム
ズ
法
案
の
最
初
の
バ
ー
ジ
ョ
ン
で
は
、

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
定
義
に
個
人
的
利
益
の
要
件
は
含

ま
れ
て
い
な
か
っ
た
が
、
下
院
で
の
投
票
直
前
に
個
人
的

利
益
の
要
件
に
係
る
文
言
が
追
加
さ
れ
た
。
現
在
、
混
乱

と
曖
昧
さ
が
多
く
残
る
個
人
的
利
益
基
準
の
再
導
入
は
、

ハ
イ
ム
ズ
法
案
が
達
成
し
よ
う
と
し
て
い
る
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
の
明
確
化
や
簡
素
化
を
損
な
う
こ
と
に
繋

が
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

　

な
お
、
本
法
案
は
、
二
〇
一
九
年
一
二
月
九
日
に
上
院
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に
送
ら
れ
、
今
後
、
上
院
銀
行
住
宅
都
市
委
員
会
で
審
議

さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

五
、
お
わ
り
に

　

長
年
に
渡
り
法
令
の
解
釈
に
よ
り
発
展
し
、
そ
の
定
義

が
不
明
確
で
あ
っ
た
米
国
に
お
け
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

規
制
に
つ
い
て
、
ハ
イ
ム
ズ
法
案
は
そ
の
定
義
の
明
確
化

を
試
み
る
も
の
と
し
て
起
草
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
こ
れ

が
成
立
す
れ
ば
米
国
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
お
け

る
一
つ
の
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
で
あ
ろ
う
。

　

一
方
、
冒
頭
紹
介
し
たBharara

氏
を
座
長
と
す
る

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
報

告
書
の
提
言
で
は
、
こ
れ
ま
で
の
歴
史
的
変
遷
を
振
り

返
っ
た
う
え
で
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
つ
い
て
、

①
法
令
の
文
言
及
び
構
造
が
明
確
化
、
単
純
化
さ
れ
る
こ

と
、
②
詐
欺
（deception, fraud

）
の
概
念
だ
け
に
留

ま
ら
ず
、
重
要
な
未
公
開
情
報
を
「
不
当
に

（w
rongfully

）」
利
用
す
る
こ
と
に
焦
点
を
当
て
る
こ

と
、
③
個
人
的
利
益
の
要
件
を
排
除
す
る
こ
と
、
④

テ
ィ
ッ
ピ
ー
の
認
識
要
件
と
同
様
に
、
刑
事
・
民
事
の
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
心
的
状
態
の
要
件
を
定
義
す
る
こ

と
、
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
ハ
イ
ム
ズ
法
案
は
米
国
の
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
お
い
て
、
大
き
な
進
展
の
一
つ

と
考
え
ら
れ
る
も
の
の
、
こ
れ
ら
四
つ
の
論
点
に
照
ら
せ

ば
不
十
分
で
あ
る
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
一
方
で
、
個

人
的
利
益
を
得
て
い
な
く
と
も
テ
ィ
ッ
パ
ー
が
責
任
を
問

わ
れ
る
こ
と
に
対
し
て
は
、
多
く
の
市
場
関
係
者
が
、
過

剰
規
制
で
あ
り
市
場
の
自
由
な
機
能
を
妨
げ
る
可
能
性
が

あ
る
と
懸
念
を
示
し
て
い
る
。
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
が
掲
げ

る
こ
れ
ら
の
論
点
が
法
令
に
組
み
込
ま
れ
る
可
能
性
は
低

い
と
の
報
道
も
あ
る
が
、
こ
れ
ら
の
論
点
に
つ
い
て
も
法

案
の
審
議
の
行
方
と
と
も
に
、
今
後
の
議
論
が
注
目
さ
れ

る
。
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Insider Trading Prohibition Act （2019年12月9日版）

ハイムズ法案（仮訳）
※ 本仮訳は、筆者らが作成したものであり、法令の解釈について

は原文を参照されたい。

証券取引所法第16A条　インサイダー取引の禁止（新設）
⒜重要な未公開情報と認識した上での証券取引の禁止
いかなる者も、当該未公開情報が不当に取得されたこと又は当該
売買が当該情報の不当な利用であることを、知っている場合又は
意図的に無視している（recklessly disregards）場合、いかなる情
報源からであっても、当該有価証券、有価証券関連スワップ若し
くは有価証券関連スワップ契約に関連する重要な未公開情報であ
ること、又は当該有価証券、有価証券関連スワップ若しくは有価
証券関連スワップ契約の市場価格に重大な影響があること若しく
は合理的にあると予想される未公開情報であることを認識しなが
ら、直接的又は間接的に、有価証券、有価証券関連スワップ又は
有価証券関連スワップ契約の売買、契約の締結又は売買若しくは
契約を生じさせることは違法である。
⒝特定の重要な未公開情報の不正な伝達の禁止
次の⑴及び⑵の全てに該当する場合、自身で有価証券若しくは有
価証券関連スワップを売買すること又は有価証券関連スワップ契
約を締結することが⒜項に違反する者が、いかなる情報源から得
たものであっても、有価証券、有価証券関連スワップ若しくは有
価証券関連スワップ契約に関連する重要な未公開情報、又は当該
有価証券、有価証券関連スワップ若しくは有価証券関連スワップ
契約の市場価格に重要な影響がある、若しくは合理的にあると予
想される未公開情報を、不当に他者に伝達することは違法である。
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⑴ 他者が次のいずれかの場合
　A 当該コミュニケーションに関連する有価証券又は有価証券関連

スワップを売買する若しくは売買を生じさせる場合、又は有価証
券関連スワップ契約を締結する若しくは契約を生じさせる場合

　B 当該情報を認識しながら、売買又は契約を、締結する又は生
じさせる別の者に情報を伝達する場合

⑵  当該情報を認識しながら、当該売買又は契約の締結が、合理的
に予見可能である場合。
⒞基準及び認識に係る要件
⑴ 基準
本条項においては、⒜項に定める重要な未公開情報を認識した上
での取引、又は⒝項に定める重要な未公開情報の伝達は、直接的
又は間接的に、次に掲げるいずれかの方法によって当該情報が取
得された場合、又はその情報の伝達若しくは利用が次のいずれか
に該当する場合にのみ、違法となる。
　A 窃盗、贈収賄、不実表示、スパイ行為（電子的手段又はその

他の手段による）
　B コンピューターデータ、知的財産権又はコンピューターユー

ザーのプライバシーを保護する連邦法の違反
　C 転換（conversion）、不正流用（misappropriation）又はその

他の権限外で欺罔的（deceptive）な情報の取得
　D 直接的又は間接的な個人的利益（金銭的利益、評判上の利

益、取引関係者又は友人への機密情報の贈物を含む）のため
の、フィデューシャリー・デューティー違反、守秘義務違
反、契約違反、行動規範若しくは倫理ポリシー違反、又はそ
の他の個人的若しくは他の関係における信頼（trust and 
confidence）関係の違反

⑵ 認識に係る要件
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当該情報を認識して取引をしている者又は伝達している者が、当
該情報が不当に取得、不適切に使用又は誤って伝達されたこと
を、 認 識 し て い る、 意 識 的 に 避 け て い る、 又 は 意 図 的 に

（recklessly）無視している限り、（⒜項に掲げる）当該情報を認識
しながら取引する者又は（⒝項に掲げる）伝達する者は、伝達
チェーン内のいかなる者によって又はいかなる者に対して個人的
な利益の支払い若しくは約束がなされたか否か、又は当該情報が
如何に取得若しくは伝達されたかについての具体的な手段を、
知っている必要はない。
⒟派生的な責任
何人も、第20条⒜項に規定されている場合を除き、本条項に違反
した者を管理している者又は雇用者が本条項の違反を構成する行
為に参加しなかった場合、又は直接的、間接的にも誘導しなかっ
た場合には、本条項に違反した者を管理又は雇用しているという
事実のみを理由に、本条項の責任は負うことはない。
⒠積極的抗弁（Affirmative�defenses）
⑴ 一般
SEC は、規則又は命令により、本条項の一部又は全ての条項か
ら、本章の目的を促進するために必要又は適切と思われる条件に
基づいて、あらゆる人物・証券・取引、又はあらゆる種類の人
物・証券・取引を免除することができる。
⑵ 指示された取引
本条項の禁止事項は、特定の指示に従って、証券取引又は重要な
未公開情報の伝達が本条項において合法である他者の勘定のため
に行動する者には適用されないものとする。
⑶ 規則10b-5-1に準拠した取引
本条項の禁止事項は、規則10b–5–1（17 CFR 240.10b5–1）の要件
を満たす取引、又は後継規制には適用されない。
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（
注
）

⑴　

本
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
（T

he Bharara T
ask Force on Insider 

T
rading

）
は
、
元
司
法
省
、
元
Ｓ
Ｅ
Ｃ
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
を
は
じ

め
、
学
術
、
実
務
、
司
法
の
分
野
か
ら
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の

専
門
家
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
一
八
年
一
一
月
か
ら
七

回
会
合
（
電
話
、
対
面
含
む
）
が
行
わ
れ
、
法
曹
界
、
刑
事
事
件
の

専
門
家
グ
ル
ー
プ
、
自
主
規
制
機
関
・
業
界
団
体
（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
な

ど
）
な
ど
の
団
体
か
ら
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
実
施
し
た
。

⑵　

本
邦
で
は
、
平
成
二
五
年
金
融
商
品
取
引
法
改
正
に
よ
り
、
上
場

会
社
等
の
重
要
事
実
を
職
務
に
関
し
知
っ
た
会
社
関
係
者
が
、「
他

人
」
に
対
し
、「
重
要
事
実
の
公
表
前
に
売
買
等
を
さ
せ
る
こ
と
に
よ

り
他
人
に
利
益
を
得
さ
せ
、
又
は
他
人
の
損
失
を
回
避
さ
せ
る
目

的
」
を
も
っ
て
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
を
行
う
こ
と
は
、
禁
止
さ
れ

る
こ
と
と
な
っ
た
（
金
融
商
品
取
引
法
一
六
七
条
の
二
）。

（
参
考
文
献
）

・The Bharara T
ask Force on Insider T

rading

（
二
〇
二
〇
年
）

・H
.R.2534-Insider T

rading Prohibition A
ct

（
二
〇
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九
－
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二
〇
年
）

・
湯
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心
一
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遠
隔
者
で
あ
る
情
報
受
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者
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サ
イ
ダ
ー
取

引
』
成
蹊
法
学
八
七
号
（
二
〇
一
七
年
）

・「
新
外
国
証
券
関
連
法
令
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ア
メ
リ
カ
（
Ⅲ
）」
財
団
法
人
日
本
証

券
経
済
研
究
所
（
二
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〇
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年
）

・
大
崎
貞
和
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国
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イ
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引
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開
』
資
本
市
場

ク
ォ
ー
タ
リ
ー
一
九
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号
（
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九
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七
年
）
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yers push to toughen new

 U
S insider trading law
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Financial T
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es

（
二
〇
二
〇
年
）

・U
S law
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, 

Financial T
im

es

（
二
〇
二
〇
年
）

�

（
あ
さ
く
ら　

ま
り
・
日
本
証
券
業
協
会

国
際
規
制
調
査
室
長
）

�

（
つ
る　

ゆ
か
り
・
上
席
調
査
役
）


