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Ⅰ 序

ICO（InitialCoinOffering）は、ブロックチェーン技術を利用した新たな資金調達手段

であり、法定通貨や仮想通貨を拠出した投資者に対して、ブロックチェーン上で取引でき

るトークンを付与するものである。トークンには、様々なサービスや配当を受ける機能が

付与されうる。ICOは、最狭義では仮想通貨交換所への上場時のものに限られるが、本稿

では、仮想通貨交換業者を介さないトークンの発行も扱うほか、発行されたトークンの流

通の場面も対象とする。

ICOは、近年その件数が飛躍的に伸びたが、詐欺の疑われる案件が横行する事態となっ

たため、各国の規制当局から注視されている。一律に禁止する国々１）も現れる一方で、一
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＊ 執筆に際し、大崎貞和氏（NRI主席研究員）から有益なご助言を賜った。ここに謝意を表したい。
ただし、文責は著者のみにある。

１） 金融庁「事務局説明資料（国際的な議論・各国の対応の状況）」（仮想通貨交換業等に関する研究会割



定の要件を備えたICOトークンを証券であるとみなし、証券関係法規の適用によって、投

資者保護を図る方向性を打ち出す国々も現れている。しかし、後者の国々の証券関係法規

も、ICOに対して国際的にどのような範囲で適用されるのかは必ずしも明らかでない。

ICOの強みは、ボーダレスなネットワーク上に流通する仮想通貨やトークンを用いて、

世界中から円滑に資金を調達できることにある。しかし、規制の国際的な適用範囲が明確

でないと、萎縮効果を生む２）。そこで、本稿では、米国法を中心に、証券関係法規の国際的

適用範囲を画する諸基準を検討し３）、インターネットの普及の影響も考察した後、それら

の基準のICOへの適用の可否と当否を分析する。なお、法令や判例がない部分については、

事実上の規範として通用している規制当局の見解を分析する。

証券関係法規の主要部分は行政法規であるが、民事責任を規律する部分もある。後者の

国際的な適用関係については、日本４）や欧州諸国５）では、準拠法の指定を通して決められ

るべきとの見解が支配的である。これに対して、米国では、外国法の適用可能性はなく、

後述するように、もっぱら自国法規の適用範囲の確定のみに関心が払われる６）。本稿では、

民事責任の規律については、米国法のみを検討する。

本稿で特に米国に着目するのは、証券関係法規に限らず一般的に、域外適用は、実際上、

それを強行する力と意思を持ち合わせる「アメリカ問題」である７）ことに加え、特に証券

関係法規については、潤沢な予算８）を持つ米証券取引委員会が絶大な調査および法執行能
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第２回（２０１８年４月２７日）資料３）によると、韓国では、金融委員会がICOを禁止する意向を２０１７年
９月に表明した。中国でも、人民銀行等の金融当局が、ICOを通じた資金調達のための口座開設や取
引への金融機関の関与を禁止する旨を２０１７年９月に公表した。

２） 国際的な適用範囲外となるよう配慮したスキーム設計のほか、緩和された要件に服する私募等を行
う実務対応がなされている（大崎貞和「米国SECの仮想通貨規制への実務家の対応」（２０１８年７月３０
日）athttp://fis.nri.co.jp/ja-JP/knowledge/commentary/2018/20180730_2.html）。これは、従来型証券
に関する実務対応（西村あさひ法律事務所編『ファイナンス法大全（上） 全訂版』（商事法務、２０１７
年）２５頁）と異ならない。

３） 日本の証券関係法規のより網羅的な検討は、龍田 節「証券取引法の域外適用」『日本国際経済法学
会年報』第２号（１９９３年）２３頁、松尾直彦『金融商品取引法 第５版』（商事法務、２０１８年）８８頁。

４） 不破 茂「証券取引規制における民事責任規定の国際的適用」『国際商取引学会年報』第１３号（２０１１
年）２００頁等。ただし、藤澤尚江「証券取引における民事責任と法の適用関係」『筑波ロー・ジャーナ
ル』第２０号（２０１６年）２０２頁は、反対。

５） スイス国際私法１５６条。MatthiasLehmann,“ProspectusLiabilityandPrivateInternationalLaw,”
JournalofPrivateInternationalLaw,Vol.12,No.2(2016),pp.318,335など参照。

６） Wolf-GeorgRinge&AlexanderHellgardt,“TheInternationalDimensionofIssuerLiability—Liability

andChoiceofLawfromaTransatlanticPerspective,”OxfordJournalofLegalStudies,Vol.31No.1

(2011),pp.23,38.

７） 小寺 彰「国家管轄権の構造」『法学教室』第２５４号（２００１年）１１６頁。
８）２０１８年度の予算は、１６億ドルであった（SEC,“FiscalYear2019CongressionalBudgetJustification
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力を有し、米国法の世界的な影響が大きいからである。ただし、本稿の扱う問題は、行政

機関が強制調査等の物理的な強制措置により国内法を執行する権限（執行管轄権）ではな

く、また、司法機関が審理および裁判を行う権限（裁判管轄権）でもなく、証券関係法規

がどのような国際的な要素のある事案を適用対象としているか（規律管轄権）である。

常設国際司法裁判所はローテュス号事件において、規律管轄権については、禁止規則が

ないときは、国家は領域外の人・物・行為に対してその法を適用する広い裁量権を有する

とした９）。禁止規範には、国家の統治権が「公正かつ衡平に（fairandequitable）行使され

なければならない」（公正衡平待遇義務）という国際慣習法上の規則などがあると解されて

いる１０）。しかし、各国に認められている裁量が広いため、国家実行を検討する意義は大き

いと考えられる。

Ⅱ 証券関係法規によるICO規制

本章（第Ⅱ章）では、米国を中心に、ICOに対して証券関係法規の適用可能性を認める

若干の国々の規制を概観する。

１ 米国連邦法

米国では、証券取引委員会（SEC;SecuritiesandExchangeCommission）の委員長が

２０１７年末に声明を発表１１）し、大概のICOは、証券（security）の勧誘と売付けを伴い、し

たがって、連邦証券諸法の適用を受けるとの見解を公表した。以下では、投資勧誘に関す

る登録・開示等の行政的規制と不公正取引規制に分けて、主要規定を概観する。

⑴ 投資勧誘の行政的規制

１９３３年証券法（SecuritiesAct1933）は、証券の公募前に発行体に課される登録および開

示義務を定め、登録届出書提出前の投資勧誘（offer）等を禁じている１２）。また、１９３４年証

券取引所法（SecuritiesExchangeAct1934）は、ブローカー（他人の計算において証券取
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AnnualPerformancePlan”(2018),p.3）。
９） TheCaseoftheS.S.“Lotus”PCIJ,SeriesA.No.10(1927),p.19.

１０） 小寺 彰「国内法の『域外適用』と国際法」『自由と正義』第６１巻５号（２０１０年）１１頁。
１１） JayClayton,“StatementonCryptocurrenciesandInitialCoinOfferings”(December11,2017),at

https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-clayton-2017-12-11.

１２） 第５条において、登録届出書の提出前の証券の買付けの勧誘（offer）や登録届出書の効力発生前の
売付け（sale）を禁じ、第７条で登録届出書に記入されるべき情報や添付されるべき書類を規定して
いる。
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引を執行する業務に従事する者）１３）またはディーラー（自己の計算において証券の買付け

および売付けの業務に従事する者）１４）が米証券取引委員会に登録することなく、証券取引

を執行すること、または証券の買付けや売付けを勧誘し、もしくは勧誘を試みることを禁

じている１５）。登録をしたブローカー・ディーラーは、米証券取引委員会による行為規制や

財務規制を含む各種の監督規制に服する。

米証券取引委員会は、このような規制がICOに対して適用される可能性を認める見解を

明らかにしている。まず、２０１７年７月公表の調査報告書１６）において、TheDAOと呼ばれ

る発行体がICOによって募集したトークンは、証券であったと認定し、適用除外事由に該

当しないかぎり、当該発行体は、トークンの勧誘と売付けを登録する必要があったと指摘

した。その際、当該発行体のウェブサイトが米国内の個人も含めて、一般にアクセス可能

であったことに言及したが、それ以上詳細には、米国法が適用されると思料する根拠は明

らかにしなかった。次いで、２０１８年３月公表の公開声明１７）において、証券に該当するトー

クンの売買を成立させる場は、「証券取引所（exchange）」または「私的取引システム

（ATS;AlternativeTradingSystem）１８）」であり、その運営は登録を受けて行う必要がある

という警告を発した。さらに、２０１８年９月には、ブローカー・ディーラーとしての登録を

受けずに、ICOトークンの売付けや勧誘を行っていたTokenlot社およびその関係者に対し

て、排除命令等を申し立てた１９）。Tokenlot社は、米国ミシガン州に設立され、そのウェブ

サイトを通じてICOトークンを購入した者の多くが米国居住者であったためか、米国法の

適用について争うことはせず、和解が成立した２０）。

⑵ 不公正取引規制

１９３４年証券取引所法は、証券の買付けまたは売付けに関し、米証券取引委員会が定めた

規則に反して、相場操縦的もしくは欺罔的な計略または策略を用いることを違法としてい
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１３） 第３条ａ項４号。
１４） 第３条ａ項５号。
１５） 第１５条。
１６） “ReportofInvestigationPursuanttoSection21(a)oftheSecuritiesExchangeActof1934:The

DAO,”ReleaseNo.81207,July25,2017.

１７） DivisionsofEnforcementandTradingandMarkets,“StatementonPotentiallyUnlawfulOnline

PlatformsforTradingDigitalAssets,”March7,2018,athttps://www.sec.gov/news/public-statement/

enforcement-tm-statement-potentially-unlawful-online-platforms-trading.

１８） 同様のシステムは、日本ではPTS（proprietarytradingsystem）と呼ばれることもあり、EUでは
MTF（multilateraltradingfacility）と呼ばれる。

１９） IntheMatterofTokenlot,SECAdministrativeproceedingFileNo.3-18739(September11,2018).

２０） IntheMatterofTokenlot,ibid.,pp.2-3.
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る（第１０条ｂ項）。そして、米証券取引委員会が定めた規則１０b-５は、証券の買付けまたは

売付けに関して、詐欺となる行為を行うことを違法としている。本稿では、両規定による

規制をまとめて不公正取引規制と呼ぶ２１）。両規定の射程は広く、発行者の開示義務違反、

相場操縦、インサイダー取引など、あらゆる不公正取引に対する法執行（エンフォースメ

ント）の根拠となる。法執行の方法には、課徴金や刑事告発といった公的な法執行のほか

に、私人による民事訴訟を通じた責任追及がある２２）。

米証券取引委員会は、２０１７年末に、ICOを行っていたPlexcorpsと呼ばれる団体および

その関係者を相手取り、不公正取引規制に違反しているとして、ニューヨークの連邦地裁

に訴えを提起した２３）。被告は、自らがカナダを拠点としていること、そのICOトークンが

米国外に所在するコンピュータから発行されたことなどを理由として、米国の連邦証券関

係法規の適用を争っている。

また、仮想通貨の市場において相場操縦がなされているとの報道に接することがあるが、

ICOで発行されたトークンが証券であるならば、その相場操縦は、不公正取引規制の違反

となる可能性がある。もっとも、本稿執筆時点 （２０１８年１０月）では、米証券取引委員会に

よる提訴の事例はない模様である。

２ 他の諸国の法

米国以外にも、カナダ２４）、スイス２５）などの国々の規制当局も、ICOに対して、一定の要

件の下で証券関係法規の適用可能性を認める見解を公表している。スイスの当局は、トー

クンを決済トークン、ユーティリティ・トークン、資産トークンに分類して、後二者は一

定の要件の下で証券に該当するとしている。

日本では、ICO規制は、証券関係法規よりも、資金決済法の土俵で論じられることが多
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２１） 米国の連邦証券関係法の中には、他に１９３３年証券法第１７条ａ項、１９４０年投資顧問法（Investment
AdvisersAct1940）第２０６条にも不公正取引規制の規定が置かれている。

２２） 私人によるクラスアクションは、懐の深い業者を狙うのに対して、米証券取引委員会による公的な
執行は、比較的規模の小さい業者を狙う傾向にあると言われている（後藤元「流通市場の投資家によ
る発行会社に対する証券訴訟の実態」『金融商品取引法研究会研究記録』第６０号（２０１７年）１８頁）。

２３） SecuritiesandExchangeCommissionv.Plexcorpsetal.,DistrictCourtfortheEasternDistrictof

NewYork(Case1:17-cv-07007).

２４） CSA (CanadianSecuritiesAdministrators)StaffNotice46-307“CryptocurrencyOfferings”(24

August2017);CSAStaffNotice46-308“SecuritiesLawImplicationsforOfferingsofTokens”(June

11,2018).

２５） FINMA(SwissFinancialMarketSupervisoryAuthority),“Guidelinesforenquiriesregardingthe

regulatoryframeworkforinitialcoinofferings(ICOs)”(16February2018).



い。ICOトークンが同法上で定義された「仮想通貨」に該当する可能性があるからである。

しかし、仮想通貨が同法上で規制対象となっているのは、それが決済手段として用いられ

ることが本来想定されているからである２６）。したがって、投資対象となっているトークン

は、投資者保護の見地から、証券関係法規の整備によって規制する必要がある。金融庁は、

２０１７年１０月に、「ICOが投資としての性格を持つ場合、仮想通貨による購入であっても、

実質的に法定通貨での購入と同視されるスキームについては、金融商品取引法の規制対象

となると考えられます。」との見解を公表した２７）。これは、ICOトークンが集団投資スキー

ム持分として（第２条２項５号）、みなし有価証券になる可能性を指摘したものと考えら

れる。すると、事前の発行登録義務や、詐欺的行為・不実開示等に対する事後的な責任追

及に関する規定が適用されることになる。しかし、実質的に法定通貨での購入と同視され

る場合とはどのような場合かなど、解釈論上の難点がある。また、開示義務は、調達した

資金が主として有価証券に対する投資に充てられる場合にのみ生じ２８）、これはICOでは通

常想定されていない。したがって、現行の金融商品取引法は、ICOトークンを実効的に規

律できる規定ぶりにはなっていないと言えよう２９）。このほか、仮に、ICOトークンが発行

者の従属法上、株式とみなされれば、日本法上も株式として規制対象となると解される３０）

が、本稿執筆時点においては現実化していない。

Ⅲ 規律管轄権を基礎付ける諸原理

本章（第Ⅲ章）では、規律管轄権を基礎付ける原理である保護主義、普遍主義、属人主

義、および属地主義について、証券関係法規との関係において、それぞれの妥当性を検討

する。

まず、保護主義（protectiveprinciple）は、安全保障等国家が存立する上で特に重要な国

家法益に関することを理由として、行為地その他を問わず、当該国家の管轄権を認める原
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２６） 畠山久志「『仮想通貨法』（資金決済法の一部改正）の施行について」『金融法務事情』第２０６７号（２０１７
年）２７頁。

２７）「ICO（InitialCoinOffering）について─利用者及び事業者に対する注意喚起─」（２０１７年１０月
２７日）athttps://www.fsa.go.jp/policy/virtual_currency/06.pdf.

２８） 第３条３号イ参照。
２９）「金融庁 移行検討 仮想通貨 金商法で規制 顧客資産保護を強化」産経新聞２０１８年７月３日朝

刊１３頁も参照。
３０） 有吉尚哉「InitialCoinOffering（ICO）に対する金融規制の適用関係に関する一考察」『NBL』第１１１１

号（２０１７年）１０頁同旨。ただし、この場合、現行の金融商品取引法がICOトークンという形をとる株
式に対して適用されるのに適した内容となっているかが別途問題になろう。
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理である。例えば、内乱、外患誘致等は、国内外のいずれで罪を犯しても日本の刑法の適

用が認められており（第１条、第２条参照）、保護主義の現れと考えられている。証券関係

法規の保護法益は、それらに比肩しうるほどに重要な国家法益とは位置づけられないので、

保護主義の対象とはならないと考えられる。

他方、普遍主義（universalityprinciple）は、国際社会に普遍的な利益の侵害を理由として、

行為地その他を問わず、すべての国家の規律管轄権を認める原理である。この原理の射程

を海賊取締り以外にどこまで広げられるかは議論がある３１）。ICOトークンは、ブロック

チェーン上で発行されて流通し、匿名性の高い取引が可能であることから、資金洗浄やテ

ロ資金供与に利用されるおそれが強い。そこで、各国において、顧客の本人確認（KYC:

KnowYourCustomer）の義務を仮想通貨を扱う業者等に対して課する規制が導入されて

きている３２）。これは国際社会に普遍的な利益の保護に係るものであるから、将来的には普

遍主義の対象として認められる可能性があるように思われる。これに対して、本稿のテー

マである証券関係法規の保護法益は、投資者の保護や市場の公正な価格形成であり、それ

は、資金調達の便宜等との兼ね合いで、各国の立法者が具体的内容を決めるべきものであ

るから、普遍主義の対象とはならないと考えられる。

属人主義（personalityprinciple）とは、自国民に対して、行為地その他を問わず、規律管

轄権を認める原則を言う。米国では、証券発行の登録および開示に関する前記１９３３年証券

法の規定の適用については、かつて部分的に属人主義が採用されていた。すなわち、１９６４

年に公表されたリリース３３）４７０８号３４）の中で、米証券取引委員会は、米国会社が３５）証券を

米国外において外国人（foreignnationals）に対して分売する場合、それが証券を米国外に

定着させる方法で行われるときは、１９３３年法による登録がなくとも、法執行を行ってこな

かったと述べる一方、海外における米国人（Americannationals）に対する公募は、登録さ

れなければならないと述べた３６）。属人主義には、実行者の国籍に着目する能動的属人主義
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３１） 酒井啓亘・寺谷広司・西村 弓・濵本正太郎『国際法』（有斐閣、２０１１年）９６頁［寺谷執筆箇所］。
３２） FATF(FinancialActionTaskForce),“InternationalStandardsonCombatingMoneyLaunderingand

theFinancingofTerrorism&Proliferation,”(2012-2018)athttp://www.fatf-gafi.org/recommendations.

html,p.15参照。
３３） 一般に、リリース（「通牒」と訳されることもある）は、米証券取引委員会がその見解を法律に定め

る形式を採らずに公表する媒体で、法的効力は有しないものの、事実上大きな影響力を有する。
３４） “RegistrationofForeignOfferingsbyDomesticIssuers,”ReleaseNo.33-4708(1964).

３５） このリリースは、米国会社の証券のみを対象としているが、SECの職員は、同じ方針を外国会社の
証券にも適用してきた（“OffshoreOffersandSales,”SecuritiesActReleaseNo.6779(1988),n.9）。

３６） ただし、青木浩子「証券取引の国際化にともなう各国証券開示規制の展開（二）」『法学協会雑誌』
第１１５巻８号（１９９８年）１０８４頁の指摘するとおり、投資者が米国に居住している場合にはその国籍を問
わず規制の対象であるとしていた点は、属地主義の現れである。



（activepersonalityprinciple）もあるが、リリース４７０８号で示された方針は、証券発行者の

国籍ではなく、投資者の国籍を基準としていたので、自国民の保護を目的とする受動的属

人主義（passivepersonalityprinciple）であったと言える。

登録・開示義務を通じて米国人投資者を全世界的に保護するこの方針は、米証券取引委

員会により１９９０年に制定されたレギュレーションSによって変更された。同レギュレー

ションは、「１９３３年証券法の下で登録されずに米国外でなされる勧誘および売付けに適用

される規則」３７）と題され、その規則第９０１条は、一般原則（Generalstatement）として、証

券法第５条の下で言う勧誘（offer）および売付け（sale）は、米国内でなされるものを指す

と規定している。また、規則第９０２条ｋは、「米国人（U.S.person）」を定義し、自然人に

ついては、国籍にかかわらず、米国に居住する者がそれに該当すると規定している。米証

券取引委員会は、同レギュレーション制定時に、リリース６８６３３８）を公表し、その中で３９）、

同レギュレーションは、属地主義（territorialityprinciple）にもとづくものであると説明し、

証券の登録制度は、国籍を問わず、米国の市場で買付けをする投資者および米国の証券市

場を保護するものであると述べている４０）。これにより、属人主義の放棄が明確になった。

この方針転換は、レギュレーションS制定の数年前になされた米証券取引委員会幹部の

講演４１）において、まずは私見として提示された。同講演では、リリース４７０８号の立場は、

ユーロ市場やロンドン、日本、その他の市場が主要市場として成長する以前には適当で

あったとしても、投資者が市場を選ぶことができる今日では、選んだ市場において適用さ

れる法を受け入れるのが妥当であるとの見解が示された。この見解は、その１年後に米証

券取引委員会の職員が議会に提出した報告書４２）や前記リリース６８６３４３）などにも反映され
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３７） RegulationS—RulesGoverningOffersandSalesMadeOutsidetheUnitedStatesWithout

RegistrationUndertheSecuritiesActof1933(17CFR230)(1990).

３８） “OffshoreOffersandSales,”ReleaseNo.33-6863(1990).

３９） Ibid.,“II.BackgroundandIntroduction”.

４０） なお、「米国内でなされる」（第９０１条）とみなされないためには、第９０３条によれば、勧誘や売付け
がオフショア取引でなされるだけでは足らず、米国に向けた募集努力がなされていないことや、証券
の米国への還流防止のためのその他の要件も備える必要がある。これは、勧誘や売付けの効果が米国
内に生じ得る場合には、米国法の適用が留保されていることを意味し、ここに効果理論の投影を看取
することができる。

４１） LindaQuinn(DirectoroftheDivisionofCorporationFinance),“Redefining‘PublicOfferingor

Distribution’forToday,”AddresstoFederalRegulationofSecuritiesCommitteeAnnualFallMeeting

(November22,1986),SECNewsRelease(1986),p.9.

４２） “InternationalizationoftheSecuritiesMarkets:ReportoftheStaffoftheSecuritiesandExchange

CommissiontotheSenateCommitteeonBanking,HousingandUrbanAffairsandtheHouse

CommitteeonEnergyandCommerce”(1987),para.III-317.

４３） “OffshoreOffersandSales,”supranote38,“II.BackgroundandIntroduction”.
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た４４）。

１９３４年証券取引所法の下でのブローカー・ディーラーの登録義務（前記）に関しては、

米証券取引委員会は、レギュレーションSの制定に先立つ１９８９年に規則１５a-６４５）を制定し、

外国のブローカー・ディーラーに対しては、勧誘をせずに取引を執行する場合には免除さ

れるとした。そして、その制定時に公表したリリース２７０１７４６）において、ブローカー・

ディーラーの登録規制についても、今日では属地主義に依拠していると表明し、米国内で

証券取引を執行し、勧誘し、または勧誘を試みるブローカー・ディーラーは、たとえ米国

外の投資者のみを相手としている場合でも登録義務を負い、反対に、完全に米国外で証券

取引を執行し、勧誘し、または勧誘を試みる場合には、米国の業者であっても登録義務を

負わないと述べている。

属地主義は、ある事象が領域内で生じたことを根拠に規律管轄権を正当化する原理であ

る。そこで、より具体的には、いずれの事象発生地を基準として認めるかが問題となる。

証券関係法規との関係では、勧誘や詐欺的行為等の行為地、投資者の投資判断や市場の価

格形成に対する影響等の効果発生地、証券取引地等４７）が候補となる。そこで、次章（第Ⅳ

章）では、行為地基準、効果発生地基準、取引地基準の順に、まず従来型証券との関係で

現行法とその当否を検討し、次次章（第V章）において、それらのICOへの適用の可否と

当否を考察する。

Ⅳ 属地主義を具体化する諸基準

１ 行為地基準

行為地基準は、勧誘や詐欺的行為のように、各規定の対象となる行為が領域内でなされ

たことを根拠として、規律管轄権を正当化する原理である。属地主義を具体化する最も基

本的な基準として、国家実行上広く採用されている。

米国では、前述したとおり、国内で証券取引を執行し、勧誘し、または勧誘を試みるブ
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４４） SamuelWolff,“OffshoreDistributionsundertheSecuritiesActof1933:AnAnalysisofRegulation

S,”LawandPolicyinInternationalBusiness,Vol.23(1992),pp.101,113.

４５） 17C.F.R.§240.15a-6“Exemptionofcertainforeignbrokersordealers”.

４６） “RegistrationRequirementsforForeignBroker-Dealers,”ReleaseNo.34-27017(1989).

４７） 行為規制と区別されるところの業者規制（経営健全性確保や顧客財産保護等のための規制）につい
ては、事業所の立入検査等、執行の実効性を確保するためにも、当該業者の設立地を基準とするのが
妥当であると思われる。SôichirôKozuka,“TradingSecuritiesovertheInternet:RecentDevelopments
inJapaneseSecuritiesRegulation,”DieZeitschriftfûrJapanischesRecht,Vol.7,No.14(2002),pp.79,

87も同旨。



ローカー・ディーラーは、たとえ国外の投資者のみを相手としている場合でも登録義務を

負う（リリース２７０１７）４８）。また、１９３４年証券取引所法は、同法の不公正取引規制の違反に

対し、証券取引委員会または司法省が訴えを提起した場合、違反を助長する重要な行為が

米国内で行われたか、米国外で行われた行為の予見可能で重大な効果が米国内で発生した

ときに連邦地裁は管轄権を有するという規定を置く（第２７条ｂ項）。この規定の下で、不公

正取引規制は、公的な法執行に関しては、行為地および効果発生地の基準により適用範囲

が決まることになる。

日本でも、金融商品取引業者等が国内から非居住者に対して勧誘・販売する場合に、当

該非居住者は金融商品取引法の保護対象とされている４９）。また、金融法委員会５０）は、２００２

年に公表した「金融関連法令のクロスボーダー適用に関する中間論点整理」の中で、「証券

取引法の適用範囲に関し、従来の『属地主義』を基本とする議論においては、同法の規定

に定める（結果・効果を含まない意味での）『行為』が国内で行われる限り、これに対し

て当該規定を適用することに異論は少ないようである。」と述べている５１）。そして、次のよ

うな設例を提示する５２）。

国内に拠点を有する者が、米国の顧客からの注文を受け、米国債を米国内の取引市場にお
いて当該顧客のために購入し、または他の米国内の相手との間の売買取引を媒介して成立
させる、といった活動の場合、当該媒介行為に関連する一定の連絡事務等が日本において
行われる場合には、わが国において「行為」があったとして「属地主義」に基づいて証券取
引法を適用し、同法による証券業の登録を要求することも考えられる。

しかし、自国内でなされた行為の効果が国外においてのみ生ずる場合に、当該行為を規

律する国益があるかは、自明ではない。金融法委員会の前掲論点整理も、上記設例のよう

な場合には、「わが国の証券取引法の保護しようとする法益を直接に侵害するものではな

いという点を重視して、同法による登録は要しないという立場もありうる」ことを認めて

いる５３）。また、米国の最高裁は、Morrisonv.NationalAustraliaBank事件判決において、

不公正取引規制に関し、取引地基準を採用し（ただし、その射程は今日では私人による民
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４８） “RegistrationRequirementsforForeignBroker-Dealers”,supranote46.

４９） 特定投資家私募の対象に非居住者を含める第２条３項２号ロ２、特定投資家の範囲に外国法人を含
める第２条３１項４号、金融商品取引法第２条に規定する定義に関する内閣府令第２３条１０号参照。

５０） 金融取引を専門とする学者と実務家によって、自発的に１９９８年に設立された団体である。
５１） 金融法委員会「金融関連法令のクロスボーダー適用に関する中間論点整理」（http://www.flb.gr.jp/
jdoc/publication11-j.pdf、２００２年）３頁。

５２） 同上、６頁。
５３） 同上、７頁。
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事訴訟に限定されている）、行為地基準を否定したが、その際、行為地法が取引地法と抵触

する可能性に対して懸念を表明した５４）。行為地法の適用を控えても、取引地や効果発生地

の規制が適用されるならば、「規制の鞘取り（regulatoryarbitrage）」を許すことにはなら

ないであろう。

実際、行為地基準をあえて放棄していると見受けられる国家実行も存在する。例えば、

連合王国（英国）では、２０００年金融サービスおよび市場法（FinancialServicesandMarkets

Act2000）が金融サービスの勧誘制限を定めるが（第２１条）、２００５年金融販売促進規則

（FinancialPromotionOrder2005）は、同制限は、国外居住者のみに向けられた通信に対

しては、原則として適用されないとし、それは当該通信が国外から発せられようと、国内

から発せられようと異ならないと規定する（第１２条１項ｂ号）。したがって、勧誘の通信が

国内において発せられる場合でも、国外居住者のみに向けられているときには、勧誘制限

の規律は及ばない。

では、行為地基準の積極的根拠は、何に求めることができるであろうか。金融法委員会

の前掲論点整理は、国外投資家を相手とする取引を行う施設を備えた業者は、容易に国内

投資家を相手方とする取引を行うことができるとし、これが政策的な根拠となりうるとす

る５５）。他方、米国第２巡回区連邦控訴裁判所は、IITv.Vencap事件において、詐欺的な証

券の作成拠点として米国が利用されるのは、たとえ販売が外国においてのみなされるとし

ても、望ましくないとの価値判断を示している５６）。米国が詐欺的行為の逃避地（haven）と

して見られるようになれば、米国企業の国外における資金調達力が損なわれる懸念がある

とする論考もある５７）。逆の言い方をすると、投資者保護の厳格な規制を及ぼす国において

勧誘行為をなす者は、投資者保護の未熟な国に居住する投資者から信頼を得て、円滑な資

金調達が可能となる。行為地基準の積極的根拠は、ここに見出すことができよう。

２ 効果発生地基準

効果発生地を法の国際的適用範囲を画する基準とする考え方は、効果理論と呼ばれ、属

地主義と相反するものとして捉えられることもある５８）。しかし、領域内で生じた事象を根

（703） 11

５４） Morrisonv.NationalAustraliaBank,130S.Ct.2869(2010)atp.2885.

５５） 金融法委員会「前掲論点整理」（注５１）７頁。
５６） IITv.Vencap,519F.2d1001,1017(2dCir.1975).

５７） StephenChoi& LindaSilberman,“TransnationalLitigationandGlobalSecuritiesClass-Action

Lawsuits,”WisconsinLawReview,Vol.2009(2009)pp.465,490.

５８） 杉原高嶺『国際法学講義 第２版』（有斐閣、２０１３年）２５８頁、酒井ほか『前掲書』（注３１）９１頁［寺
谷執筆箇所］。



拠に管轄権を正当化する原理として属地主義を広く理解すると、行為の結果発生地にも管

轄権を認めることができる（客観的属地主義）。そして、行為の経済的効果（投資者の投資

判断や市場の価格形成に対する影響等）も結果に含めて考えると５９）、効果理論は、属地主

義の一態様であり、効果発生地は属地主義の具体化基準の１つと見ることができる６０）。

⑴ 投資勧誘の行政的規制とインターネット普及への対応

a 米国連邦法

証券取引でのインターネット利用が活発化したのは、前記規則１５a-６やレギュレーショ

ンSの制定された１９８９年および１９９０年より後である。電話やファクスといった従来のメ

ディアを使っても、国境を越えた証券取引は可能であるが、その場合、証券の発行者や業

者は、投資勧誘を行う際に、対象国を自ら特定することになる６１）。これに対して、イン

ターネットを使う場合、ウェブサイト上の情報は、特別な制限を行わない限り、世界中ど

こからでも閲覧できるので、極論すれば、すべての国々で投資勧誘を行っていると見るこ

とも不可能でない。そこで、レギュレーションSで言うところの米国内でなされる勧誘

（offer）とはどのような場合かを明確化する必要が生じた６２）。同様に、規則１５a-６で言うと

ころの「勧誘された（solicited）」についても、前記リリース２７０１７の下で属地主義が宣明

されたので、米国内でなされたと言えるのはどのような場合かを明確化する必要が生じた。

米証券取引委員会は、１９９８年に公表したリリース１１２５６３）において、米国外からのイン

ターネットを利用した勧誘は、それに米国居住者が応じないよう、勧誘者が「十分な措置」

（adequatemeasures）を講じている場合には、米国に向けられたものではなく、したがっ

て、登録義務との関係では、米国内でなされているとは扱わないとの立場を明らかにした。

何を以て「十分な措置」と言えるかは、事案次第であるとしつつも、米国外の発行体が６４）

インターネットを使って行う勧誘は、以下のような要件が満たされていれば、米国に対し

て向けられたものとは一般的にみなさないとしている。すなわち、ウェブサイト上に当該

勧誘が米国以外の国のみに向けられたものである旨を明記していること（注記要件）およ
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５９） 小寺「前掲論文」（注７）１１７頁。
６０） 杉原高嶺・水上千之・臼杵知史・吉井 淳・加藤信行・高田 映『現代国際法講義 第５版』（有斐閣、

２０１２年）８１頁［高田映執筆箇所］も同旨と考えられる。
６１） 大崎貞和『ネット証券取引』（日本経済新聞社、２０００年）１１４頁。
６２） Wolff,supranote44,p.113.

６３） “Re:UseofInternetWebSitesToOfferSecurities,SolicitSecuritiesTransactions,orAdvertise

InvestmentServicesOffshore,”InternationalSeriesReleaseNo.1125.

６４） 米国の発行体の場合には、証券が米国に還流する可能性の高いこと等に鑑み、米国非居住者のみが
募集にアクセスできるよう、パスワード等を用いた合理的な仕組みを設けることを加重要件としてい
る。
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び米国外からの売付けが米国居住者に対してなされないよう、ウェブサイトの提供者が合

理的な措置を講じておくこと（販売防止措置要件）である。そして、同リリースは、注記

方法として、公募が米国居住者に向けられていないことの記載や、公募対象となっている

米国以外の特定の法域を明記することを例示している。また、販売防止措置の例示として、

売付けに先立って被勧誘者から郵送先住所や電話番号（または市外局番）を入手すること

を挙げている。

他方、勧誘者が外国のブローカー・ディーラーである場合、同リリースは、ウェブサイ

トを通じた取引は、一般的には、規則１５a-６で言うところの「勧誘された（solicited）」取

引に当たるという解釈をとる。しかし、前記と同様の注記をした上で、郵送先住所、支払

い方法その他の情報に基づいて、米国居住者であると信ずる理由のある者に対してサービ

ス提供を拒絶していれば、登録義務との関係では、米国内でなされているとは扱わないと

している。

b 日 本 法（外国証券業者の勧誘）

日本では、２０００年に、金融庁が「外国証券業者によるインターネットを利用したクロス

ボーダー取引」についての事務ガイドラインを公表した。当時、「日本の投資者向け」と記

したウェブサイトを日本語で作成していた海外の証券会社もあったようである６５）。

今日、同ガイドラインに相当するものは、金融庁の「金融商品取引業者等向けの総合的

な監督指針」（平成３０年４月）の中の「外国証券業者に対する基本的考え方」に見られる。

前提となる関係法令６６）は、国内に拠点を有しない無登録の外国証券業者であっても、有価

証券関連業に係る行為についての勧誘をすることなく、国内にある者の注文を受けて６７）、

外国からその者を相手方として有価証券関連業に係る行為を行うことを容認している。同

「基本的考え方」において、金融庁は、「外国証券業者によるインターネット等を利用した

クロスボーダー取引」について、「外国証券業者がホームページ等に有価証券関連業に係

る行為に関する広告等を掲載する行為については、原則として、『勧誘』行為に該当する」

との見解を表明している６８）。ただし、「日本国内の投資者との間の有価証券関連業に係る
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６５） 大崎貞和「インターネットの利用に関する米国SECの解釈通達」『資本市場クォータリー』（１９９８年
春号）１０頁。

６６） 金融商品取引法第５８条の２および金融商品取引法施行令第１７条の３第２号。
６７） 日本居住の投資者が能動的に海外の証券会社に接触するのも違法ではない。対照的に、保険業法は、

日本に支店等を設けない外国保険業者に対して、内閣総理大臣の許可（第１８６条２項）を得ることなく
保険契約を締結した日本居住者を過料の制裁に処する（第３３７条１号）。これにより、直接付保規制の
実効性が確保されると解されている（山下友信『保険法（上）』（有斐閣、２０１８年）２０５頁）。

６８） 不特定多数の者に向けられたネット広告であっても「勧誘」に該当するかは、法目的によって異な
る。例えば、法の適用に関する通則法第１１条６項１・２号の「勧誘」には該当しないとの解釈が一般的割



行為につながらないような合理的な措置が講じられている限り、国内投資者に向けた『勧

誘』には該当しないものとする」として、米証券取引委員会のリリース１１２５に準じた基準

を立てている。それによれば、「日本国内の投資者が当該サービスの対象とされていない

旨の文言が明記されて」おり、「日本国内にある投資者との間の有価証券関連業に係る行

為を防止するための措置が講じられている」場合には、当該広告等の提供は、国内投資者

向けの「勧誘」に該当しないとされている。

c 証券監督者国際機構（勧告）

主要国の証券規制当局で構成される証券監督者国際機構（IOSCO:International

OrganizationofSecuritiesCommissions）は、１９９８年に、「インターネットにおける証券活

動に関する報告書（ReportonSecuritiesActivityontheInternet）」を公表した。その主要

勧告（keyrecommendations）の１つ（勧告１５）は、次のように述べる。

発行者もしくは金融サービス提供業者のインターネットを利用した勧誘もしくは売付けの
活動が規制当局の管轄内で行われる場合、またはこれらの者の海外における活動が規制当
局の管轄内の居住者もしくは市場に重大な効果（significanteffect）を与える場合、規制当
局は、当該活動に対して規制（例えば免許や登録の要件）を課すことができる。

この勧告は、米証券取引委員会の前記リリース１１２５を踏まえて作成され、日本の前記

事務ガイドライン作成の際に参考にされたものである。前段で行為地が、後段で効果発生

地が基準となることが明言されている。したがって、この勧告は、効果理論を受け入れた

ものであり、日米の監督指針は、効果発生地基準をインターネット利用に則して具体化し

たものであると捉えることができる。インターネットを通じた投資勧誘について、ウェブ

サイトが閲覧できるすべての国において勧誘の行為が行われていると捉えることも不可能

ではない。しかし、そうすると、行為地基準を採用するあらゆる国の投資勧誘規制への対

応が必要となりかねず、インターネットの有効な活用を阻害することとなる。むしろ、「国

内では勧誘行為はない」と捉えた上で６９）、国内において一定以上の勧誘の「効果」が及ぶ

（投資者の投資判断への影響の可能性がある）場合に、自国法の適用を認める立場に立脚

していると捉える７０）方が妥当な結論を導くことができるであろう。
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である（小出邦夫『逐条解説 法の適用に関する通則法』（商事法務、２００９年）１４１頁等）。
６９） 森下国彦「金融関連法令の国際的適用範囲」『ジュリスト』第１２３２号（２００２年）１２３頁は、日本国外

に本拠を置きつつ、インターネットによって直接日本の顧客に対して貸付けを行う国外の業者に対し
て、日本の貸金業法の登録義務を及ぼすための理論構成として「『行為の場所』に着目する方法は、当
事者の活動方法の変化や技術の進歩等により法適用の可能性が影響を受けるという結果になりやす
い」と述べる。同様の指摘は証券関係法についても可能であろう。

７０） 金融法委員会「前掲論点整理」（注５１）１３頁も同様の見方をする。

喝
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インターネットの普及以前から、機関投資家を中心に国境を越えた証券取引は行われて

いた７１）。しかし、一般投資家の証券売買は、証券会社の店頭または電話によるのが普通で

あった７２）ので、投資勧誘の効果は、通常、その行為がなされた国で発生したものと思われ

る。法の国際的適用範囲も、属地主義によって決めると言っていれば十分であり、あえて

行為地と効果発生地の違いを意識して考える必要性は大きくなかったであろう。ところが、

インターネットの普及により、一般投資家に対する国境を越えた勧誘が容易になったため、

行為地と効果発生地との区別を意識して、効果理論を認める必要性が高まったと考えられ

る。

⑵ 日 本 法（一般）

日本では、インターネットを利用した投資勧誘の行政的規制のみならず、日本の証券関

係法規全般について、効果理論に依拠し、効果発生地が日本にある場合には適用を肯定す

る解釈論が示されている。例えば、金融法委員会の前掲論点整理は、次のように述べてい

る７３）。

クロスボーダーの取引が拡大し、金融市場のグローバル化が既に相当程度進展している中
で、わが国で行為が行われる場合にのみ国内法を適用したのでは、当該法令の目的が十分
に達成できないおそれがある。……こうした観点から、現行法の解釈として、市場の価格
形成機能を通じた効率的な資源配分の実現や投資家保護といった証券取引法の目的を達成
するのに必要な限りにおいて、わが国にその効果が及ぶ場合……には、わが国の証券取引
法を適用できると考えることも、十分検討に値するであろう。

この解釈論は、現在の日本の金融行政においても採用されているとの指摘が証券法の専

門家からなされている７４）。前掲論点整理は、次のような設例も提示している７５）。

国内の取引所に上場されている日本企業の株式（わが国の取引所が当該株式の主要市場で
あることを前提とする）に関し、専ら国外において風説を流布し、または馴れ合い取引等
を行い、かつその目的が日本の取引所市場における相場を操縦することにあった場合には、
直接の「行為」は国外で行われてはいるが、その行為はわが国の有価証券市場に向けられ
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７１） KlausHopt,“TheEuropeanInsiderDealingDirective,”CommonMarketLawReview,Vol.27

(1990),pp.51,78等参照。
７２） 近藤光男・吉原和志・黒沼悦郎『金融商品取引法入門 第４版』（商事法務、２０１５年）８６頁。
７３） 金融法委員会「前掲論点整理」（注５１）３頁。
７４） 松尾直彦「金融商品取引法の国際的適用範囲」『東京大学法科大学院ローレビュー』第６号（２０１１年）

２７９頁。
７５） 金融法委員会「前掲論点整理」（注５１）８頁。



たものであり、かつその「効果」としてわが国の有価証券市場の公正という法益が害され
る危険性があるものであることを理由として、……証券取引法の相場操縦に関する規定を
適用することができるのではないかと思われる。

ただし、効果理論の有用性は認めつつ、法律の誠実な執行に要する規制コスト、他の法

域における規制との調和、海外の業者を利用することができることによる国民の利便等の

対立する利益や価値に配慮する必要性も説かれ７６）、相当重大な直接的効果が及ぶ場合に効

果理論を限定すべきとの説７７）もある。

ところで、不公正取引がなされた市場と異なる国の取引所に同一銘柄の証券が上場され

ている場合、裁定取引を通じて市場間の価格差が解消され、行為地以外の市場にも行為の

効果が波及する可能性がある。そのような場合に、法適用基準としての効果発生地をどの

ように限定すべきかが効果理論の１つの課題である。前記論点整理も、先の設例に続けて、

次のような問題提起をしている７８）。

国内の取引所に上場されている外国企業で本国の取引所を主要取引所とするものの株式
に関して、……専ら国外において相場操縦を目的とする行為が行われた場合には、……当
該外国企業の株主の一定割合以上が日本に所在するか、あるいは国内取引所における売買
高が一定以上存在する等の事情がある場合に限り、国内の有価証券取引市場における取引
の公正という法益を一定程度以上害するものとして証券取引法の適用対象とすることも考
えられる。
これに対しては、わが国における株主数や国内の取引所での取引量等に関わらず、当該

行為がわが国の市場における取引に対しても影響がある場合には、法益侵害のおそれは存
在するのであり、したがって証券取引法の適用対象とすべきであるという立場も考えられ
る。

もっとも、近年では、情報通信技術の進展に伴って、流動性の高い市場（通常は、発行

者の本国市場）に売買が集中する傾向にあり、それを受けて、国内外での重複上場を解消

する動きが世界的に強まっている７９）。したがって、不公正取引の効果が複数国の市場に波

及して行く場合に、法適用基準としての効果発生地をどのように限定すべきかという問題

の重要性は低下しつつあると思われる。
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７６） 八木俊則「金融規制法のクロスボーダー適用に関する試論」『資本市場』第３０３号（２０１０年）３１頁。
７７） 龍田「前掲論文」（注３）３４頁。
７８） 金融法委員会「前掲論点整理」（注５１）８頁。
７９）「NY上場廃止ラッシュ NTTも４月に」日本経済新聞電子版（２０１７年３月９日）、西村あさひ法律

事務所編『前掲書』（注２）２９頁。
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⑶ 米国連邦法 （不公正取引に対する公的な法執行）

前述したとおり、１９３４年証券取引所法は、同法の不公正取引規制の違反に対し、証券取

引委員会または司法省が訴えを提起した場合、違反を助長する重要な行為が米国内で行わ

れたか、米国外で行われた行為の予見可能で重大な効果が米国内で発生したときに連邦地

裁は管轄権を有するという規定を置く（第２７条ｂ項）。この条文は、前段で行為地を、後段

で効果発生地を基準とするもので、同法の２０１０年改正時に挿入され８０）、今日では、不公正

取引に対する公的な法執行にのみ適用される。しかし、その法理は、同年の改正直前に下

されたMorrison事件最高裁判決８１）以前には、私人による民事訴訟の場合も含めて、判例

法上、数十年にわたって適用されてきた。すなわち、米国の判例は、不公正取引規制につ

いては、インターネットの普及以前から効果理論を受け入れ、投資勧誘の行政的規制に比

べて、連邦法の規律管轄権を広く認めてきた８２）。

米国外でなされた行為に対して、米国内で発生する効果を根拠にして不公正取引規制の

適用を認めた指導的先例は、１９６８年のSchoenbaum事件８３）である。この事件では、油井を

掘り当てたカナダの会社の取締役が、油井発見の事実を隠して、カナダにおいて、同社の

自己株式を関連会社に安値で売り付けた。これによって同社が損害を被ったとして、同社

の米国在住の株主が取締役らを相手に、不公正取引規制の違反を理由とする代表訴訟を米

国で提起した。第２巡回区連邦控訴裁判所は、不公正取引規制の違反行為が米国外で行わ

れた場合でも、取引された株式が米国内の証券取引所に上場されており、米国内の投資者

の利益を害するときには、規律管轄権が認められると判示した。本事件では、カナダで取

引された銘柄が米国の取引所にも上場されていたため、取引の効果が米国の市場にも及ぶ

と考えられ、不公正取引規制の適用が認められた。

３ 取引地基準

前述したとおり、米国の不公正取引規制の国際的な適用範囲は、判例法によって、長年

にわたり、行為地および効果発生地が基準とされてきた。しかし、２０１０年のMorrison事件

最高裁判決８４）は、行為地および効果発生地の基準を否定し、不公正取引規制の規定が、そ
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８０） 米国の他の証券関係法である１９３３年証券法にも第２２条ｃ項に、１９４０年投資顧問法にも第２１４条ｂ項
に、同様の規定がそれぞれの不公正取引規制（前掲注２１参照）に関して挿入された。

８１） Morrisonv.NationalAustraliaBank,supranote54.

８２） 前記リリース１１２５は、不公正取引規制がその対象外であることを明言している。龍田 節「国際的
な証券取引の法的規制」龍田 節・森本 滋編『商法・経済法の諸問題』（商事法務研究会、１９９４年）５０５
頁は、この二分論でうまく割り切れるかという疑問を呈する。

８３） Schoenbaumv.Firstbrook,405F.2d789(2dCir.1968).

８４） Morrisonv.NationalAustraliaBank,supranote54.



の文言上、「証券取引所に上場されている証券または上場されていない証券」を対象とし

ている（１９３４年証券取引所法第１０条ｂ項）ことから、その文理解釈により、米国内の証券

取引所に上場されている証券の取引または上場されていない証券の国内取引（transactions

insecuritieslistedondomesticexchangesanddomestictransactionsinothersecurities）

にのみ同項は適用されると判示した。この基準を同判決は、“transactionaltest”と呼んで

おり、本稿では「取引地基準」と呼ぶ。同判決の直後に、前述したとおり、１９３４年証券取

引所法の２０１０年改正によって、公的な法執行に関する限りは、行為地および効果発生地の

基準が再導入された８５）。したがって、Morrison判決の採用した取引地基準は、今日では私

人による民事訴訟についてのみ適用される８６）。

取引地基準も行為地や効果発生地の基準と同様、属地主義の具体化基準であると整理す

ることが可能である８７）。取引地は、多くの事案で行為地や効果発生地と符合するが、そう

でない場合もある。例えば、Morrison事件においては、オーストラリア法人がオーストラ

リアで公表した開示情報に依拠し、同法人の株式を米国外で購入したオーストラリア人投

資者らが、不実開示により損害を被ったとして、同法人らを相手取って米国で訴えを提起

した。不実の開示情報は、米国内の行為に端を発して作成されていたことから、仮に行為

地基準を適用し、それを広く解釈すると、米国の不公正取引規制の適用が認められる余地

もあったが、最高裁は行為地基準を否定し、取引地基準を採用することで、不公正取引規

制の適用を否定した。また、取引地と効果発生地も符合しない場合がある。例えば、不公

正取引の影響を複数国の市場が受ける場合８８）、取引地は１つであっても、効果発生地は複

数となる可能性があり、前述したように、それをどのように限定するかが問題となる。

取引地は、規制された市場に証券が上場されている場合には明確であるが、非上場証券

については、必ずしもそうではない。第２巡回区連邦控訴裁判所は、AbsoluteActivist事

件８９）において、米国内において、証券売買の契約債務が確定的に発生するか、証券上の権

証券関係法規の規律管轄権とICO（InitialCoinOffering）（高橋）
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８５） Morrison事件における最高裁も、議会による立法の前提となる法環境を整えることが自らの役割で
あると見ていた（Morrisonv.NationalAustraliaBank,supranote54,p.2881）。

８６） なお、１９３４年証券取引所法の２０１０年改正法（Dodd-FrankAct）は、行為地および効果発生地の基準
を私人による民事訴訟にも及ぼすことの当否を検討するよう、米証券取引委員会に求めており（第
９２９Y条）、それを受けて、StaffoftheU.S.SecuritiesandExchangeCommission,“StudyontheCross-
BorderScopeofthePrivateRightofActionUnderSection10(b)oftheSecuritiesExchangeActof

1934”(2012)が作成された。
８７） Morrison事件最高裁判決も、前記レギュレーションSの依拠する属地主義と取引地基準が整合的で

あることを指摘している（Morrisonv.NationalAustraliaBank,supranote54,p.2885）。
８８） Schoenbaumv.Firstbrook,supranote83の事例等。
８９） AbsoluteActivistValueMasterFundv.Ficeto,677F.3d60,68(2dCir.2012).
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利が移転するのであれば、それは国内取引となると判示し、この解釈が下級審判例として

定着している。しかし、この解釈によっても不明確さは残る。なぜなら、契約債務の発生

や権利移転の時点は、準拠法によって確定できなくはないが、それらの地点は一義的に決

まらないからである。権利移転の地は、権利移転時における券面所在地や証券保管振替機

関の所在地等と解し得るとしても、契約債務発生の地は、契約債務発生時において、両当

事者の営業所や居住地が異なる国に所在している場合などには自明でない９０）。

ところで、取引地基準によると、取引が米国外でなされるかぎり、詐欺的な勧誘が米国

内で行われた場合も、米国外から米国の居住者に対して行われた場合も、米国の不公正取

引規制は適用されないことになる。このような場合、行為地基準や効果発生地基準によれ

ば、適用可能性が認められるので、取引地基準は、不公正取引規制の潜脱を許すものとし

て批判９１）されることがある。

Ⅴ 諸基準のICOに対する適用

前章（第Ⅳ章）では、属地主義を具体化する行為地基準、効果発生地基準、および取引

地基準について、従来型証券との関係で現行法とその当否を検討した。本章（第Ⅴ章）で

は、それらの基準のICOへの適用の可否と当否を考察する。

１ 行為地基準

前章（第Ⅳ章）で見たとおり、行為地基準は、属地主義を具体化する最も基本的な基準

として、国家実行上広く採用されている。同基準をICOに適用することには、投資勧誘の

行政的規制および不公正取引規制のいずれの文脈においても、特段の困難はないと思われ

る。

しかし、その妥当性は別途の検討が必要と思われる。というのは、前章で見たとおり、

一般に、自国内でなされた行為の効果が国外においてのみ生ずる場合に、当該行為を規律

する国益があるかは、自明ではないからである。特にICOは、ブロックチェーン技術とい

う新興領域を開拓するベンチャー企業の資金調達手段として有望視されているので、厳し

い規制を及ぼそうとしてそのような企業から敬遠されると、産業振興上、不利になる。実
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９０） JohnBirkenheier&GeorgeVasios,“TheApplicationofMorrisoninanEraofElectronicTrading

andIncreasinglyGlobalMarkets,”JournalofBusiness&SecuritiesLaw,Vol.15(2015),pp.53,107も
同旨。

９１） StaffoftheU.S.SecuritiesandExchangeCommission,supranote86,pp.iv,48,51に紹介されて
いる。



際、ICOが禁止されている国の企業が他国を拠点としてICOを実行する例９２）もあるようで

ある。したがって、国内でなされるICOの勧誘行為が専ら国外に振り向けられるならば、

行為地基準による規制の適用を控えるという政策判断がなされることも想定され得る。

しかし、本稿執筆時現在、そのような国家実行は確認できない。例えば、マルタ共和国

は、仮想通貨業者に好意的とされ、多くの仮想通貨交換業者の拠点となっているが９３）、ICO

を規制し、合法化する仮想金融資産法（VirtualFinancialAssetsAct）を制定した（２０１８年

７月４日成立）。同法は、「自国内において、または自国内からなされる（inorfrom

withinMalta）」発行および仲介業務を規制している（第３条および第１３条）ので、行為地

基準を採用しており、国外のみに向けてなされるICO勧誘に対して規制を免除するもので

はない。

前章で見たとおり、投資者保護の厳格な規制を及ぼす国において勧誘行為をなす者は、

投資者保護の未熟な国に居住する投資者から信頼を得て、円滑な資金調達が可能となると

考えられる。この点に関し、従来型証券の募集と比べてICOにおいては、投資者保護の規

律が緩い国が現時点では多い。したがって、自国で勧誘行為をなす者に対して厳格な投資

者保護の規律を及ぼせば、自国を拠点とするベンチャー企業の資金調達を支援することが

できると考えられる。行為地基準をICOにも適用する妥当性は、ここに見出すことができ

よう。

２ 効果発生地基準

前章（第Ⅳ章）で見たとおり、効果発生地基準は、米国において、投資勧誘の行政的規

制について採用され、また不公正取引規制の公的な法執行についても採用されており、日

本の金融行政においても一般的に採用されているとされる。では、同基準のICOへの適用

は、可能かつ妥当であろうか。以下では、個々の投資者の投資判断に与える影響が問題と

なる場合の効果発生地（すなわち、投資勧誘を受けた地）と、相場操縦など市場の価格形

成機能への影響が問題となる場合の効果発生地（すなわち、市場地）とを分けて検討する。

まず、前者の場合には、効果発生地基準のICOへの適用は、可能であり、妥当でもある

と思われる。なぜなら、ICOの投資勧誘の手法は、従来の証券の投資勧誘をインターネッ

ト利用により行う場合と本質的に異ならないからである。例えば、米国証券法上の登録・

証券関係法規の規律管轄権とICO（InitialCoinOffering）（高橋）
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９２） 韓国企業ヒュンダイのグループ会社がスイスに拠点を置くエイチダック社と協力して行ったICO
（２０１７年）等。

９３）「マルタ仮想通貨大国に」『日本経済新聞朝刊』（２０１８年８月１０日）７頁によると、１日あたりの仮
想通貨取引量が世界最大となっている。
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開示義務については、投資勧誘に内国居住者が応じないよう「十分な措置」が講じられて

いるかという効果発生地基準が採用されているが、この基準をICOの投資勧誘に適用する

のに困難はない。米証券取引委員会も、前記Plexcorps事件９４）において、米国の不公正取

引規制の適用が認められるべき根拠として、被告が米国全土からアクセスできるソーシャ

ルメディアやウェブサイトを使って、そのICOトークンの広報を行い、米ドルを対価とし

て米国に拠点を置く企業を通じて支払いを受けていたことなどを挙げ、被告の行為は、意

図的で、予見可能な現実の効果を米国内に及ぼしたと主張している９５）。ICOの発行体の中

には、アクセス元のIPアドレス９６）を検知することにより、特定国に居住する投資者との

取引を拒絶する手法を使う者もいるが９７）、IPアドレスはVPN（仮想プライベートネット

ワーク）９８）の利用によって偽ることができるので、それだけで「十分な措置」とみなされ

るかは疑問がなくはない。勧誘者がブローカー・ディーラーである場合には、資金洗浄防

止とテロ資金対策のために、顧客の本人確認義務を負っていることが多い９９）であろうか

ら、その一環として居住地確認を行い、特定の国の居住者との取引を避けるのは困難でな

いと思われる。

これに対して、市場に対する影響が問題となる場合の効果発生地（すなわち、市場地）

の特定は、ICOの場合には、困難が予想される。というのは、ICOトークンは、ボーダレ

スなネットワーク上で流通し、市場地を一国に特定できないからである。ICOトークンが

特定の仮想通貨交換所に上場されて取引される場合でも、次節（「取引地基準」）で後述す

るように、仮想通貨交換所は、少なくとも現状では証券取引所や私設取引システム（ATS）

と同視できないので、その登録等がなされた地を以て市場地とみなすことが適当かは疑問

である。また、仮にそれが妥当であるとしても、同じトークンが複数の仮想通貨交換所に

上場され、取引される場合には１００）、それらすべての仮想通貨交換所の登録等がなされた地

を効果発生地として認め、それぞれの規制を重畳的に及ぼすことが妥当かという問題が生
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９４） SecuritiesandExchangeCommissionv.Plexcorpsetal.,supranote23.

９５） この問題についての裁判所の判断は執筆時現在まだ出ていないが、人的管轄（personaljurisdiction）
を認める判決は、既に下されている（２０１８年８月９日（未公刊））。人的管轄の法理は、規律管轄と異
なるが、類似性も大きい。

９６） インターネットに接続されている機器に割り当てられている番号のことであり、インターネット上
のいわば「住所」にあたる（影島広泰『IT技術用語辞典』（商事法務、２０１７年）３頁）。

９７） 過去最大規模の調達額となったBlock.one社によるICO（２０１８年）など。
９８） 通信を暗号化するなどして、インターネット上で、イントラネットのようなプライベートなネット

ワークを構築すること（影島広泰『前掲書』（注９６）１３５頁）。
９９） 前掲（注３２）参照。
１００） 従来型証券に関しては、複数国での重複上場を解消する動きがあることについて、前掲（注７９）参

照。



じる。

３ 取引地基準

前章（第Ⅳ章）で見たとおり、取引地基準は、米国のMorrison事件最高裁判決の法理の

下で、私人による民事訴訟において、不公正取引規制の国際的適用範囲を画する基準とさ

れている。では、同基準はICOにも適用できるであろうか。

まず、Morrison事件判決は、米国内の証券取引所に上場されている証券の取引には、米

国の不公正取引規制が適用されると判示した。ICOトークンは、仮想通貨交換所に上場さ

れて取引されることもあるが、仮想通貨交換所は、証券取引所と異なり、物理的所在地が

なく、世界展開しているものも少なくない。また、現状では、その多くがいずれの国にも

登録等されておらず、反対に複数の国に登録等される可能性もある１０１）。したがって、仮想

通貨交換所は、現状では証券取引所や私設取引システム（ATS）と同視できるか疑問であ

る。しかし、米国では、証券に該当するトークンの売買を成立させる場は、証券取引所ま

たは私設取引システムとしての登録が求められている１０２）ので、今後、証券とみなされる

ICOトークンの範囲が明確化されると、少なくとも米国においては、仮想通貨交換所が私

設取引システムとして登録される動きが進展すると予想される。そうなると、ICOトーク

ンが米国で登録された仮想通貨交換所に上場されて取引された場合には、米国を取引地と

みなすことが妥当となる可能性がある。

ICOトークンは、仮想通貨交換業者等の中間業者を介在させず、相対で取引することも

可能である。前章で見たとおり、Morrison事件判決は、上場されていない証券の取引にも、

米国内で行われたものには、米国の不公正取引規制が適用されると判示した。その後の下

級審判例では、米国内において、証券売買の契約債務が確定的に発生するか、証券上の権

利が移転する場合に、米国内の取引となると解されている。ICOトークンは、証券保管振

替機関のような中間者を介することなく、ボーダレスなネットワーク上で直接保有される

ので、トークン上の権利移転地を一国に特定できない。また、契約債務発生地の特定は、

前章で述べたとおり、従来型証券について困難があり１０３）、ICOでも同様の困難が生じるで

あろう。

前記Plexcorps事件１０４）では、被告自らがソーシャルメディアやウェブサイトを使って

証券関係法規の規律管轄権とICO（InitialCoinOffering）（高橋）

22（714）

１０１） 資金決済法第６３条の５第１項第１号の「外国仮想通貨交換業者」への言及もそれを前提としている。
１０２） DivisionsofEnforcementandTradingandMarkets,supranote17参照。
１０３） 前掲（注９０）に係る本文参照。
１０４） SecuritiesandExchangeCommissionv.Plexcorpsetal.,supranote23.
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ICOトークンの広報を行い、従来型証券の募集引受人のような中間業者は介在していない。

米証券取引委員会が原告となっており、公的な法執行の事案であるので、本来はMorrison

事件判決の法理の対象外である。しかし、被告は同判決の法理に依拠し、トークン上の権

利が米国で移転したとも言えないし、トークン売買の契約債務が確定的に米国で発生した

とも言えないと主張して、米国法の適用を争った１０５）。その際、発行者がカナダの団体であ

ること、国籍の観念できない仮想通貨によって一部の資金は拠出されたこと等を指摘し、

投資者の中に米国居住者が含まれているだけでは、取引地を米国であるとみなすのに十分

でないと主張した。そこで、米証券取引委員会も同判決の採用した取引地基準に則り、米

国の統一電子取引法（UETA;UniformElectronicTransactionsAct）を援用し、米国居住

の投資者については、米国が取引地となると反論した１０６）。統一電子取引法は、１９９９年に、

米国の統一法委員会によって作成されたモデル法で、米国のほとんどすべての州で立法化

されている。Plexcorpsのトークンの投資者は、発行体の自動化された販売システムに電

子記録を送信していたが、米証券取引委員会は、それは購入義務の確定的な発生に必要な

行為であり、統一電子取引法の下では、取引当時の投資者の営業所から送信されたことに

なると主張した。確かに、同法第１５条ｄ項は、電子記録は、原則として、送信人の営業所

所在地において送信されるものとみなされると規定する。しかし、同項は、電子記録は、

原則として、受信人の営業所所在地において受信されるものとみなされるとも規定する。

同法の公式注釈では、通信処理システムの所在地が送信地や受信地とみなされるわけでは

ないことが強調されており、同項の存在意義は、主としてその点にあるように思われる。

他方、同法は、電子記録の送受信によって成立する契約がいずれの地において成立すると

みなされるかについては、規定していない。したがって、米証券取引委員会の主張する論

理には飛躍があるように思われ、裁判所の判断が待たれる。

Ⅵ 結 語

本稿では、まず、証券関係法規によるICO規制を米国法中心に概観し（第Ⅱ章）、続いて、

規律管轄権を基礎付ける原理である保護主義、普遍主義、属人主義、および属地主義につ

いて、証券関係法規との関係において、それぞれの妥当性を検討した（第Ⅲ章）。次に、属

地主義を具体化する行為地基準、効果発生地基準、および取引地基準について、従来型証
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１０５） E-filingbythedefendants’firmMorrisonCohen(December21,2017).

１０６） LetterReDefendants’ProposedMotionsbySecuritiesandExchangeCommission(January5,

2018).



券の規制との関係で、現行法およびその当否を検討した（第Ⅳ章）。そして、最後に、それ

らの基準のICOへの適用の可否と当否を考察した（第Ⅴ章）。結びの本章では、インター

ネットおよびブロックチェーンの技術が規律管轄権にもたらした影響および今後もたらし

得る影響を考察する。

一般に、ある行為の効果を特定の国で発生させるには、インターネットの登場以前には、

国際電話やファックス等を利用する場合を除き、通常は、その国で行為をなす必要があっ

た。ところが、１９９０年代後半以降のインターネットの普及によって、ウェブサイト上の情

報が世界中から閲覧可能となると、インターネットにはファックス等と違って双方向性も

あるため、一般投資家を相手とする国境をまたぐ（cross-border）勧誘と取引が容易になっ

た。その結果、投資勧誘の行政的規制において、行為地と効果発生地の区別を意識して、

投資者保護のために、規律管轄権を効果発生地国に認める必要性が高まった。

ICOの依拠するブロックチェーン技術は、デジタル資産（トークン）を客体として、中

間者を排した直接保有や相対取引を可能にするものである。ICOでは、ボータレスなネッ

トワーク上で流通する無国籍の仮想通貨を資金として受け入れることができ、その見返り

に付与されるトークンも、やはりボーダレスなネットワーク上で発行され、流通する。イ

ンターネットは国境をまたぐ（cross-border）勧誘と取引を容易にしたが、ブロックチェー

ン技術の登場は、さらに進んで、いわば国境のない（borderless）資金調達を可能としたと

言えよう。

そうは言っても、ICOの投資勧誘の手法は、従来型証券の投資勧誘をインターネット利

用により行う場合と本質的に異ならない。したがって、投資勧誘に関しては、行為地基準

や効果発生地基準のICOへの適用は、従来型証券の場合と同様に可能である。

これに対して、取引地基準のICOへの適用や、相場操縦のように市場の価格形成機能へ

の影響が問題となる場合の効果発生地基準のICOへの適用には、困難が予想される。この

場合の効果発生地は、市場地である。従来型証券の取引であっても、仲介業者を通じて世

界中の市場へのアクセスが可能で、裁定取引も盛んに行われているので、経済的には、グ

ローバルに一体化した市場が実現していると言えなくはない。しかし、当該証券の上場さ

れている証券取引所や保管されている振替機関等を手掛かりにして、取引地や市場地をい

ずれかの国に特定することが困難でない場合が多い。これに対して、ICOトークンは、証

券保管振替機関のような中間者を介することなく直接保有されており、相対で取引される

と、取引地や市場地の特定が困難である。相対ではなく、仮想通貨交換所において取引さ

れる場合でも、現状では、仮想通貨交換所を証券取引所や私設取引システム（ATS）と同

視できるか疑問である。ただし、今後、米国やその他の国々で、仮想通貨交換所が私設取

証券関係法規の規律管轄権とICO（InitialCoinOffering）（高橋）
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引システム等として登録等される動きが進展することが予想される。そうなると、そのよ

うに登録等された仮想通貨交換所にICOトークンが上場されて取引された場合には、当該

登録地等を取引地や市場地とみなすことが妥当となる可能性がある。
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