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研究成果の概要（和文）：　欧州連合の内部者取引の規制は、「市場濫用」の規制の一環として、従来の2003年
1月28日の規則2003/6/CEに代えて、2014年4月16日の規則(UE)第596/2014号および2014年4月16日の指令
2014/57/UEが制定され、前者の規則は2016年7月3日から適用され、後者の指令も2016年7月3日までにその規定を
国内法化することが構成国に義務づけられていた。
　本研究は、フランスの内部者取引の規制の内容を、欧州連合の内部者取引の規制の展開との関係において検討
した。ドイツの内部者取引規制も、欧州連合の規制との関係において、また、フランスの規制との比較のために
も検討した。
 

研究成果の概要（英文）： Regulation of Insider Trading of EU is, as a part of the Market Abuse 
Regulation, instituted by the Regulation (EU) No 596/2014 of 16 April 2014 on market abuse and the 
Directive 2014/57/EU of 16 April 2014 on criminal sanctions for market abuse. These Regulation and 
Directive of 2014 replaced the former Directive 2003/6/EC of 28 January 2003 on insider dealing and 
manipulation (market abuse). The Regulation of 2014 applied from 3 July 2016 and the transposition 
of the Directive of 2014 had to be accomplished by 3 July 2016. 
 We studied the french regulation of insider trading in relationship with the european regulation of
 insider trading. We also studierd the german regulation of insider trading in comparison with the 
french regulation and in relationship with the european regulation.  
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１．研究開始当初の背景 
 資本市場における内部者取引の規制につ
いては、アメリカの 1968 年の Texas Gulf 
Sulpher事件第二巡回区控訴裁判所判決が、
SEC規則 10b-5にもとづいて、重要な内部情
報を有する者が証券の取引をする場合には、
情報を開示するかさもなければ取引を断念
しなければならないと判示したことにより、
その規制の基礎がきずかれた。 
 その後、フランスでは、1970 年 12 月 23
日の法律第 70-1208号により、内部者取引を
禁止する刑事罰規定が定められた。イギリス
では、1980 年の会社法（Companies Act）の
第 5編に、内部者取引を禁止する刑事罰規定
が定められている（その規定は 1985年の会社法
改正の際に、1985年の「会社証券（内部者取引）
法（Company Securities (Insider Dealing) Act）」
として単行法化された）。 
 そして、1989 年になると、欧州のレベル
において、「内部者取引に関する規制の調整
に関する 1989年 11月 13日の欧州経済共同
体の閣僚理事会の指令 89/592 号」が制定さ
れて、欧州経済共同体の構成国に内部者取引
の規制を義務づけるとともに、その国内法に
よる規制の内容を調整した。 
 この 1989 年の欧州経済共同体の指令に対
応して、フランスでは、1989 年 8 月 2 日の
法律第 89-531 号により、証券取引委員会
（COB）に制裁権限が付与されて、1990年 7
月17日のアレテにより承認さたれた1990年
の COB規則第 90-08号により内部者取引を
禁止する行政罰規定を定められた。 
 イギリスでは、うえにみた 1985 年の「会
社証券（内部者取引）法（Companies Securities 
(Insider Dealing) Act）」の規定が 1989年の欧
州経済共同体の指令による改正をうけて、
1993年の「刑事司法法（Criminal Justice Act
〔CJA〕）」第 5編に定められた。 
 そして、ドイツでも、1994年 7月 26日の
「第 2次金融市場振興法（Zweites Finanz- 
marktförderungsgesetz）」があらたに「有価証
券取引法（Wertpapierhandelsgesetz〔WpHG〕）」
を制定して、1989 年の欧州経済共同体の指
令にもとづく内部者取引を禁止する法律規
定がそこにはじめて定められた。 
 その後、欧州共同体では、「内部者取引お
よび市場操縦（市場濫用）に関する 2003年 1
月 28 日の欧州共同体の欧州議会および閣僚
理事会の指令 2003/6号」が、うえにみた 1989
年の指令に代えて制定された。この 2003 年
の市場濫用指令は、内部者取引と市場操縦（相
場操縦および虚偽情報の流布）とからなる「市
場濫用（abus de marché, Marktmissbrauch, 
market abuse）」の概念を掲げて、それらの行
為の規制を構成国に義務づけた。同時に、そ
の指令にもとづく国内法の規定の適用につ
いて権限をもつ単一の行政機関の指定を構
成国に義務づけた（2003年指令 11条 1項）。 
 イギリスでは、すでに 1997 年に、資本市
場の規制当局である FSA（Financial Services 

Authority）が設置されており（FSAは 2012年
に FCA〔Financial Conduct Authority〕その他に
解体された）、イギリスの 2000 年の「金融サ
ービスおよび市場法（Financial Services and 
Markets Act〔FSMA〕）」が、「市場濫用（market 
abuse）」の概念のもとに内部者取引をも対象
にした行政罰規定を（刑事罰規定とは別に）定
めている。 
 ドイツでは、2002年に BaFin（連邦金融サ
ービス監視庁 Bundesanstalt für Finanzdienst- 
leistungsaufsicht）が設置されており、2004
年 10月 28日の「投資者保護改善法（Anlegers- 
chutzverbesserungsgesetz〔AnSVG〕）」が、2003
年の欧州共同体の市場濫用指令にもとづき
「有価証券取引法」が定める内部者取引の規
制を改正した。 
 フランスでは、2003 年に証券取引委員会
（COB）が他の機関と統合して AMF（Autorité 
des marchés financiers金融市場機構）に改組さ
れており、その AMFの一般規則において、
2003 年の欧州共同体の市場濫用指令にもと
づく内部者取引を禁止する行政罰規定が定
められている。 
 以上のように欧州の各国において、資本市
場における内部者取引の規制が形成されて
きたという状況が、本研究の開始当初の背景
である。 
 日本において内部者取引の規制が導入さ
れたのは、1988（昭和 63）年の証券取引法の
改正によってである。 
 
２．研究の目的 
 本研究は以上のように欧州の各国におい
て、資本市場における内部者取引の規制が形
成されてきたという状況を背景にして、研究
代表者のこれまでの研究との関連から、フラ
ンス法による内部者取引の研究を研究対象
の中心にすえて、欧州連合の構成国の国内法
による規制を拘束する欧州の内部者取引の
規制との関係においてフランスの内部者取
引の規制をとらえて、それらのフランスおよ
び欧州連合の規制の内容を立体的にとらえ
ようとすることを目的にした。 
 フランスと同じく欧州連合の構成国であ
るドイツおよびイギリスの内部者取引の規
制も、比較研究の対象としてあわせて可能な
かぎりで検討した。 
 
３．研究の方法 
 欧州連合の「指令」は、欧州連合の構成国
を名宛人にして、構成国に対してその指令が
定める内容の国内の法令規定を定めること
を義務づけることにより、構成国の国内法の
内容を調整するものである。さらに、欧州連
合の「規則」は、欧州連合の域内において直
接に適用される法規範である。 
 欧州ではうえにみたように、1989 年以来 
内部者取引の規制を構成国に義務づけ、かつ、
その国内法の内容を調整する指令が定めら
れており、欧州連合の構成国の内部者取引の



規制は、その欧州連合の規制との関係におい
て形成され適用されている。欧州連合の指令
の内容を国内法化した国内法の規定の適用
について紛争が生じると、その規定の解釈に
ついては、先行判決の申立てにもとづいて、
最終的には欧州連合司法裁判所の判決がそ
の解釈を決定する。 
 したがって、欧州連合の立法とそれにもと
づく国内法の立法、それらの立法に対する構
成国の国内での評価および解釈、国内に生じ
る紛争における国内の裁判所の判決、および
そこでの先行判決の申立てにもとづく欧州
連合司法裁判所の判決という、相互に関連し
たその意味における立体的な関係において
フランスおよび欧州連合の内部者取引の規
制ならびに欧州連合の他の構成国の内部者
取引の規制を把握しようとしたのが、本研究
の方法である。 
 
４．研究成果 
 欧州連合の内部者取引の規制については、
ベルギーにおける内部者取引の規制の適用
において、行為者の内部情報を利用する意図
を立証する必要があるかどうかが争われた
事案について、欧州連合司法裁判所の 2009
年 12月 23日の Spector事件判決がなされて
いる。また、ドイツにおける内部者取引の規
制の適用において、時間的に継続して生じる
事象にかかわる内部情報が成立する時点が
争われた事案について、欧州連合司法裁判所
の 2012年 6月 28日のGeltl/Daimler事件判
決がなされている。さらに、フランスにおけ
る内部者取引の規制において、それが公表さ
れた場合に市場株価に与える影響の方向性
が明らかではない情報も内部情報にあたる
のかが争われた事案について、欧州連合司法
裁判所の 2015年 3月 11日のLafonta事件判
決がなされている。 
 本研究においては、それらの欧州連合裁判
所の判決を、欧州連合の規制の内容およびそ
れにもとづく国内法の規制の内容を検討し、
それぞれの事案における国内裁判所の判決
と、先行判決の申立てにもとづく欧州連合司
法裁判所の判決、さらにそれらの判決に対す
る評価を検討することにより、それぞれの事
案の紛争というまさに具体的な法適用の場
面における、欧州連合の規制とそれにもとづ
く国内法の規制の内容、それらの規制を適用
する国内裁判所の判決と欧州連合司法裁判
所の判決、さらにそれらの判決に対する評価
の検討という形での立体的な検討を試みて、
その成果をつぎの 5. に掲げる研究成果（〔図
書〕②③⑤）として公表した。 
 欧州連合では、うえにみた 2003 年の市場
濫用指令に代えて、(1)「市場濫用に関（し、
かつ、欧州共同体の欧州議会および閣僚理事会の
指令 2003/6 号ならびに欧州共同体の委員会の指
令 2003/124号、2003/125号および 2004/72号を
廃止）する 2014年 4月 16日の欧州連合の欧
州議会および閣僚理事会の規則第 596/2014

号（市場濫用に関する規則）」、および、(2)「市
場濫用に適用される刑事制裁に関する 2014
年 4 月 16 日の欧州連合の欧州議会および閣
僚理事会の指令第 2014/57号（市場濫用に関す
る指令）」が制定されている。そのうち、(1) 
2014年の規則は原則として 2016年 7月 3日
から適用され（39条§ 2）、（2）2014年の指令
も同日までにそれを国内法化することが構
成国に義務づけられており（13条§ 1第 1項）、
2003 年の市場濫用に関する指令は同日に廃
止された（2014年規則 37条）。 
 それらの2014年の(1)規則および(2)指令の
内容とそれに対するフランスの対応につい
ても、5.に掲げる研究成果（〔雑誌論文〕④）
において検討した。ただし、2014 年の(1)規
則および(2)指令にもとづく国内法の適用の
欧州連合の規制との関係における立体的ま
たは包括的な検討は今後の課題に残されて
いる。 
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