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インサイダー取引規制の各国比較 
 アメリカ EU イギリス ドイツ フランス 

１．概要 

（１）内容 

 

 

 

○包括的な詐欺的行為の禁止に関

する規定が設けられている。 

・ 直接又は間接に、州際交易、郵

便、又は国法証券取引所の設備

を手段として用いることによ

り、以下の行為を行うことは違

法である 

・ 国法証券取引所に登録されて

いる証券又は登録されていな

い証券、又は有価証券デリバテ

ィブの売買に関連して、操作的

あるいは詐欺的な策略を用い

ること（1934 年証券取引所法

第 10 条(b)） 

 

○上記の「操作的あるいは詐欺的

な策略」には、有価証券又はそ

の発行者に関する重要な非公知

の情報に基づき、その証券の発

行者、株主、又は情報源である

者に直接、間接又は派生的に負

っている信認義務に違反して行

う証券の売買が含まれる。（SEC

規則 10b5-1） 

 

○内部情報を有する者について、

以下を禁止。 

・ 自己又は第三者の計算で、直

接にせよ間接にせよ、当該情

報を用いて、当該情報が関連

する金融商品の取得もしくは

処分し、又は取得もしくは処

分しようとすること（insider 

dealing）（市場行為阻害指令

第２条第１項） 

・ 他者に当該情報を開示するこ

と (disclosure of inside 

information) （同指令第３

条） 

・ 当該情報が関係する金融資産

の取得又は処分を他者に推奨

又は誘引すること(tipping) 

（同指令第３条）  

 

○他社の支配権を取得、あるいは

当該会社との合併を提案する

目的での株式公開買付におい

て、当該会社の内部情報にアク

セスし、これを利用することは

インサイダー取引とはみなさ

れない。（同指令前文 29） 

○インサイダーとして内部情報

を有する者について、以下を禁

止。 

・ 市場において当該情報が価格

に影響を及ぼす有価証券の取

引を行うこと 

・ 取引を推奨すること 

・ 職務上の機能の適切な遂行で

ある場合を除き、当該情報を他

人に開示すること 

（1993 年刑事裁判法第 52 条） 

 

○上記とは別に、金融サービス・

市場法では、EU 市場行為阻害

指令に基づき、以下を禁止。（金

融サービス・市場法第 118 条第

2～3項） 

・ 内部情報に基づいて適格投資

物件を取引すること、又は取引

しようとすること 

・ 内部情報を他者に開示するこ

と 

・ 金融サービス・市場法の禁止行

為には、旧法で規定されていた

「その他の情報不正使用」（注）

も含まれている。ただし、この

規定は時限措置とされており、

現在は、2011 年 12 月まで延長

されている 

 

（注）その他の情報不正使用と

は、市場利用者には一般的には

入手できないが、市場の常時利

用者が入手すれば、取引条件の

決定にあたって関連があると

みなされるであろう情報に基

づいてなされる行為をいう。

（金融サービス・市場法第 118

条第 4項） 

 

○新株発行やこれに対応する原

始取得もインサイダー取引規

制の対象になる。 

・有価証券の取得には、有価証券

○以下を禁止。 

・ 内部者情報を利用して、自己も

しくは他人の計算で、又は第三

者向けに行う、内部者証券の取

得又は譲渡（有価証券取引法第

14 条第 1項第 1号） 

・ 権限なく第三者に内部者情報

を知らせ、又は第三者の入手し

うる状況に置くこと（同法第

14 条第 1項第 2号） 

・ 内部者情報に基づいて内部者

証券の取得もしくは譲渡を第

三者に推奨すること又はその

他の方法で誘引すること 

（同法第 14 条第 1項第 3号） 

○以下を禁止。 

刑事罰 

・ 会社経営陣及びその他の内部

者情報を持つ者が、当該情報の

公表前に取引を行、又は行わせ

ること 

・ 内部者情報を持つ者が、第三者

に当該情報を伝達すること 

(通貨金融法典第 L465-1 条) 

 

行政上の措置 

・ 内部情報を持つ者が、当該情報

に関連する金融商品の売買を

行い、又は行おうとすること 

・ 内部情報を通常の業務の枠外

で他者に公開すること 

・ 他者に内部情報に基づく売買

を勧め、又は他者をして売買を

行わせること 

（AMF 一般規則第 622－１条) 
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を生成する契約を締結するこ

とを含む（1993 年刑事裁判法

第 55 条） 

 

○企業の株式公開買付、支配権の

取得を目的とした合併、又は合

併の提案という背景がある中

で、対象企業の内部情報に基づ

いて当該企業の株式を取引す

ることは、インサイダー取引に

は該当しない。（市場行為に関

する FSA 規則 1.3.17C） 

 

（２）罰則等 

 

刑事罰 

・ 20 年以下の懲役もしくは 500

万ドル(法人は 2,500 万ドル)

以下の罰金又はその併科 

（1934年証券取引所法第32条

(a）) 

 

行政上の措置 

・ 不当利得の吐き出し 

(disgorgement)（同法第 21 条）

証券法制のいずれかの条項に

基づいて SEC が提起する訴訟

において、投資家の利益にとっ

て適切又は必要となる衡平法

上の救済（equitable relief）

として、裁判所は不当に得た利

得の納付を命令することがで

きる 

・ 民事制裁金（civil penalty） 

SEC は、不当に得た利得の 3倍

を上限として、民事制裁金の支

払を求める訴訟を提起するこ

とができる（同法第 21A 条） 

 

※上記の措置は、民事訴訟手続に

よる裁判所命令のほか、行政手

続に基づく SEC の排除命令

（cease and desist order）の

一部として賦課することも可能

（同法第 21C 条）。 

民事訴訟手続を採るか行政手続

を採るかは、SEC の裁量により

決定できる。 

・ 刑事制裁を課す権利を侵害す

ることなく、加盟国は、それぞ

れの国内法に従い、本指令の実

施において採択された規定が

遵守されなかった場合には、責

めを負う者に対して、適切な行

政上の措置が採られ、あるいは

行政上の制裁が課されるよう

確保しなければならない 

・ 加盟国は、それらの措置が、実

効性があり、相当かつ抑止的な

ものであるよう確保しなけれ

ばならない（市場行為阻害指令

第 14 条第 1項） 

 

 

刑事罰 

・ 刑事裁判法上の禁止行為に対

して適用 

・ ７年以下の禁錮もしくは罰金

（上限規定なし）又はその併科

（1993 年刑事裁判法第 61 条）

・ 法人に対する刑事罰の規定は

ない 

 

行政上の措置 

・ 金融サービス・市場法上の禁止

行為に対して適用 

・ 制裁金（上限なし） 

・ 当該行為を行った者、及び他の

者に対して当該行為を行わせ

たり推奨したりした者（法人も

含む）が対象となる（金融サー

ビス・市場法第 123 条） 

・ 当該措置を採るか否かは、監督

機関（金融サービス庁）に決定

権がある（同法第 126・127 条）

 

 

刑事罰 

・ 有価証券取引法 14 条 1 項 1 号

の違反：５年以下の自由刑又は

罰金刑（上限なし）、利得の没

収（同法第 38 条第１項第１

号）。ただし、軽過失の場合に

は、1年以下の自由刑又は罰金

刑（同法第 38 条第 4項） 

 

行政上の措置 

・ インサイダー取引（同法第 14

条第 1項第 1号）に対しては制

裁金はなく、連邦金融サービス

監督機構による取引の一時差

し止め（市場参加者）、ライセ

ンスの剥奪（監督業者の場合）

で対応（同法第 4条第 2項） 

・ ただし、内部情報の漏えい（同

法第 14 条第 1 項第 2 号）及び

第三者にインサイダー取引を

勧める行為（同法第 14 条第 1

項第 3 号）は 20 万ユーロを上

限とする過料(Bußgeld)の対象

（同法第 39 条第 2項第 3号・4

号、第 4項） 

 

刑事罰 

・ 2年以下の禁錮又は150万ユー

ロ以下の罰金（実現利益の 10

倍まで引き上げることが可能）

・ 第三者への情報伝達は 1 年以

下の禁錮又は 15 万ユーロ以下

の罰金。ただし、当該情報が犯

罪又は違法行為に関するもの

の場合は 7 年以下の禁錮及び

150万ユーロ以下の罰金にまで

引き上げ可能（不正に得た利益

が 150 万ユーロ以下である場

合） 

・ 法人については上記自然人に

対する罰金の 5倍が上限 

（通貨金融法典第 L465－1、刑

法典第 131-38 条） 

 

行政上の措置 

・ 1 億ユーロ又は利得の 10 倍ま

での制裁金 

・ AMF 監督下にある者の場合は、

注意、譴責、営業停止、登録抹

消（通貨金融法典第 L621-15

条） 
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※刑事制裁は司法当局による刑

事訴追の結果として適用され、

行政上の措置は SEC による民事

訴訟又は行政手続の結果として

適用される。インサイダー取引

事件では通常、刑事手続と民事

手続（又は行政手続）の両方が

行われる。 

 

２．規制の対象

者 

 

 

○以下の者がインサイダー取引

に関する規定の違反として、罰

則の対象となりうる。（1934 年

証券取引所法第 20 条、第 21A

条） 

・ 重要な非公知の情報を保有し

た上で売買を行った者 

・ 重要な非公知の情報を伝達し

た者 

 

○情報受領者に対する規制の考え 

方。 

(不正流用理論:misappropriation 

theory) 

・ 1980 年代には、インサイダー

とみなされるのは、取引の対象

となる証券の発行者および当

該証券への投資者（株主）と信

任義務関係にある者（典型的に

は会社の取締役や従業員）のみ

と す る 「 信 任 義 務 理 論 」

（fiduciary duty theory）が

主流であった（Chiarella 事件

判決（1980 年）、Dirks 事件判

決（1983 年）） 

・ 「信任義務理論」に対しては、

インサイダー取引規制の対象

者の範囲が狭くなりすぎると

いう批判がなされており、特に

1980 年代には、企業買収に関

する未公開情報を入手した外

部の者による不正な証券取引

事件が多発し、信任義務理論で

はこれらの取引を規制できな

いという問題が顕著になって

いた 

○次に掲げる方法によって当該情

報を有するいかなる者にも適

用。（市場行為阻害指令第２条第

１項） 

・ 発行者の管理機関、経営機関も

しくは監督機関の構成員であ

ること 

・ 発行体の資本の保有者である

こと 

・ 雇用、職務もしくは任務の遂行

を通じて情報にアクセスする

こと 

・ 犯罪行為 

 

○前項に掲げた者が法人の場合に

は、当該法人のために取引を行

う決定に参加する自然人にも適

用する。（同指令第２条第２項）

 

○上記以外に、当該情報が内部情

報であることを知りながら、あ

るいは当然知っているべきであ

りながら、当該情報を有してい

る者も適用対象となる

（secondary insider）。(同指令

第４条） 

 

※以下の行為も禁止対象となる。

・ 他者に当該情報を開示するこ

と (disclosure of inside 

information) （同指令第３

条） 

・ 当該情報が関係する金融資産

の取得又は処分を他者に推奨

又は誘引すること(tipping) 

（同指令第３条） 

○刑事裁判法では、次の要件を満

たす者が、「インサイダーとして

情報を保有している者」として

規制の対象となる。 

・当該情報が内部情報であり、そ

の者がそれは内部情報であると

知っていること 

・内部の情報源から当該情報を取

得し、その旨を認知しているこ

と 

※内部の情報源から情報を取得

するとは、当該有価証券発行

者の役員、被雇用者もしくは

株主であることを通じて取

得すること、又は職務や職位

によって当該情報にアクセ

スすることによって取得す

ることをいう。 

（1993 年刑事裁判法第 57 条） 

 

○金融サービス・市場法では、次

に掲げる方法によって当該情報

を有する者すべてが対象となる

・ 当該適格投資物件の発行者を

管理、経営、又は監督する機関

のメンバーであること 

・ 当該適格投資物件の発行者の

資本を保有すること 

・ 職務、職位、又は責務の行使を

通じて情報にアクセスしたこ

と 

・ 犯罪行為 

・ その他の手段によって情報を

取得し、その情報が内部情報で

あると知っている、あるいは知

っていることが合理的に期待

〔特段定義なし〕 

 

※以下の行為も禁止対象となる。 

・ 権限なく第三者に内部者情報

を知らせ、又は第三者の入手し

うる状況に置くこと（有価証券

取引法第 14 条第 1項第 2号） 

・ 内部者情報に基づいて内部者

証券の取得もしくは譲渡を第

三者に推奨すること又はその

他の方法で誘引すること 

（同法第 14 条第 1項第 3号） 

刑事罰 

・ 会社の経営陣 

・ その職務又は任務の遂行によ

り、証券の発行者の見通し又は

状況に関する内部者情報を取

り扱う者 

・ その他事情を知りながら内部

者情報を保有する者 

（通貨金融法典第 L465-1 条） 

 

行政上の措置 

・ 発行体の役員、株主、業務とし

てあるいは企業ファイナンス

の過程、あるいは犯罪活動によ

り内部情報を持っている者 

・ 内部情報を持ち、かつそれが

内部情報だと知っているか、

もしくは知っているべきであ

る者 

・ 上記に該当する者が法人であ

る場合には当該法人の取引を

実行する意思決定に参加した

者 

（AMF 一般規則第 622－2 条） 

 

※以下の行為も禁止対象となる。

・ 内部者情報を持つ者が、第三者

に当該情報を伝達すること 

(通貨金融法典第 L465-1 条) 
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・ 一方、情報受領者が情報提供者

に対して負う信頼義務（duty 

of trust and confidence）に

違反して、当該情報を証券取引

の目的で不正流用した時に、証

券取引に関する詐欺を行った

ものとみる考え方が「不正流用

理論」である。「不正流用理論」

は 1997 年の O'Hagan 事件判決

において採用された考え方で

あり、典型的なインサイダーで

なくても、未公開情報に基づい

て行った証券取引について、そ

の違法性が認められることと

なった（さらに、SEC は 2000

年に規則 10b5-2 を制定し、不

正流用理論が採用される範囲

を明確化した） 

・ 規則 10b5-2 では、インサイダ

ー取引に関し、以下のような場

合には情報受領者の側に信頼

義務が存在するとの見方を示

している。 

1. 情報受領者が、当該情報を

機密にしておくことに同意し

ている場合 

2. 情報提供者と情報受領者

との間で機密の共有に係る来

歴・行動様式・慣行があり、

情報受領者が情報を機密にし

ておくだろうと情報提供者が

合理的に期待している場合 

3．情報受領者が重要な未公開

情報を、配偶者・親・子・兄

弟から取得した場合。ただし、

情報受領者が当該情報を機密

にしておくよう当該情報の情

報源が期待していると知りえ

ず、また、情報の機密保持に

係る同意や理解が存在しない

と立証し、信頼義務は存在し

ないと論証した場合を除く 

 

されるもの 

（金融サービス・市場法第 118B

条） 

 

※以下の行為も禁止対象となる。

・ 取引を推奨すること 

・ 職務上の機能の適切な遂行で

ある場合を除き、当該情報を他

人に開示すること 

（1993 年刑事裁判法第 52 条） 

 

３．対象証券等 

 

○定義規定は包括的で、SEC が規

制の対象とするあらゆる有価証

券類が含まれる。 

【金融商品として以下の定義】 

・ 証券分野の投資サービスに関

する1993年5月10日の理事会

○刑事裁判法の規定は、以下の有

価証券が対象となる。 

・ 株式 

【内部者証券として以下の定義】 

・ 国内の取引所における取引許

可を受けている又は規制市場

○規制された市場、多国間取引シ

ステムもしくはＥＵ諸国等の市

場において取引を許可されてい
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・ 国法証券取引所に登録されて

いる証券又は登録されていな

い証券等（1934 年証券取引所

法 10 条(b)） 

・ 有 価 証 券 デ リ バ テ ィ ブ

（ security-based swap 

agreements）も対象となる(同

法第 10 条) 

 

指令 93/22/EEC に定義する譲

渡可能有価証券 

・ 集団投資事業者のユニット 

・ 短期金融市場商品 

・ 金融先物契約、同等の現金決済

商品 

・ 先渡し金利契約 

・ 金利スワップ、通貨スワップ、

エクイティ・スワップ 

・ これらの範疇に含まれる商品

を取得又は処分するオプショ

ン、同等の現金決済商品を含む

（この範疇は、特に、通貨及び

金利に係るオプションを含む）

・ コモディティに係るデリバテ

ィブ商品 

・ 加盟国の規制市場で取引が認

可されている又はそのような

市場での取引が認められてい

るその他いかなる商品 

（市場行為阻害指令第１条第３

項） 

 

・ 債務証券 

・ 株式・債務証券の予約権 

・ 預託証券 

・ オプション 

・ 先物 

・ CFD 

・ 先物、オプション、CFD は、上

記有価証券のいずれかから派

生するものに限られる 

（1993 年刑事裁判法付属規定 2）

 

○金融サービス・市場法の規定は、

「適格投資物件」として、左記

で定義された金融商品が対象と

なる。（金融サービス・市場法第

103 条第 1項） 

もしくは自由取引のために銘

柄登録をされている金融商品

（有価証券取引法第 12 条第 1

項第 1号） 

・ ドイツ以外の EU 加盟国又はそ

の他欧州経済圏条約締結国の

組織市場において取引許可を

受けている金融商品（同法第

12 条第 1項第 2号） 

・ 上記の金融商品に直接又は間

接にその価格が依存する金融

商品（同法第 12 条第３号） 

る金融商品、又はそれに価値が

連動している金融商品もしくは

ガス排出権取引（通貨金融法典

第 L465-1 条）＜2010.10.24 改

正＞ 

 

※金融商品とは 

I.金融証券 

①株式会社により発行される有

価証券 

②コマーシャルペーパー及び譲

渡性預金を除く負債証券 

③共同投資会社の持ち分や株式

Ⅱ.金融契約（金融先物） 

(通貨金融法典第 L211-1 条) 

＜2009.01.10 改正＞ 

 

４．重要事実 

 

 

【定義規定なし】 

○インサイダー取引規制の適用範

囲については、個々の案件にお

け る 裁 判 所 の 司 法 意 見

（judicial opinions）の積み重

ねによって定義される。 

【内部情報として以下の規定】 

○内部情報とは、公表されていな

い正確な情報であり、金融商品

の１つ以上の発行者もしくは１

つ以上の金融商品に直接又は間

接に関連しているもので、かつ、

公表された場合には、当該金融

商品又は関連するデリバティブ

の価格に重大な影響を及ぼす可

能性があるもの。（市場行為阻害

指令第１条第１項第一段落） 

 

※コモディティに係るデリバティ

ブ商品の場合。 

内部情報とは、正確さを備えた非

公知の情報で、当該デリバティブ

商品の取引される市場における容

認された市場慣行に従い、市場利

用者が受取るはずのものとされて

いるものを指す。（同指令第１条第

１項第二段落） 

 

※金融商品に関する注文の執行

○刑事裁判法では、「内部情報」と

して以下を規定。（1993 年刑事

裁判法第 56 条） 

・ 特定の有価証券又は特定の有

価証券発行者に関連する情報

であること（有価証券全般や、

有価証券全般の発行者に関連

する情報は含まない） 

・ 具体的又は正確であること 

・ 公表されていないこと、かつ公

表された場合、当該有価証券の

価格に大きな影響を及ぼすと

予想されること 

 

○金融サービス・市場法では、「内

部情報」として、以下を規定。

（金融サービス・市場法第 118C

条） 

 

※コモディティに係るデリバティ

ブ商品以外の場合。 

以下の特徴を有する正しい情報 

(a) 一般的に入手可能ではなく、

【内部者情報として以下の規定】

（有価証券取引法第 13 条第１項） 

・ 内部者情報とは、内部者証券の

一もしくは複数の発行者又は

内部者証券自体に関する一般

に知られていない事情に係る

具体的情報であって、それが一

般に知られると内部者証券の

取引所価格又は市場価格に著

しく影響を及ぼす性質を持つ

もの（同法第 13 条第 1 項第 1

文） 

・ 合理的な投資者であれば当該

情報を自己の投資判断に際し

て顧慮するであろうと考えら

れる場合は、当該情報に第１文

の性質が認められる（同法第

13 条第 1項第 2文） 

・ 第１文の事情は、十分な蓋然性

を持ってその発生を想定しう

る場合に存在が認められる（同

法第 13 条第 1項第 3文） 

・ 内部者情報を特に例示するな

【包括的な定義規定】 

刑事罰 

・ 証券の発行者の見通しもしく

は状況に関する特別な情報 

・ 金融商品の今後の見通しに関

する特別な情報 

（通貨金融法典第 L465-1 条）

 

行政上の措置 

・ 特別な情報とは、金融商品発行

者、又は発行される金融商品に

関する未公表かつ正確な情報

で、公表されれば当該有価証

券、先物契約又は金融商品の価

格に重大な影響を及ぼすおそ

れのあるもの 

（AMF 一般規則第 621－1 条） 

 



6 

 アメリカ EU イギリス ドイツ フランス 

を委託された者の場合。 

顧客によって伝えられ、かつ、顧

客の留保している注文に関係して

いる情報で、上記同指令第１条第

１項第一段落に定める内部情報の

規定を満たすもの。 (同指令第１

条第三段落) 

(b) 一もしくは複数の適格投資物

件の発行体、又は一もしくは

は複数の適格投資物件に、直

接的又は間接的に関係し、 

(c) 仮に、一般的に入手可能とな

った場合には、適格投資物件

又はこれに関係する投資物件

の価格に、重大な影響を及ぼ

す可能性があるもの（金融サ

ービス・市場法第 118C 条第 2

項） 

 

※金融商品に関する注文の執行を

委託された者の場合。 

顧客によって伝えられ、かつ、顧

客の留保している注文に関係して

いる正しい情報で、かつ、上記

(a)-(c)の規定を満たすもの。 

（金融サービス・市場法第 118C 条

第 4項） 

 

※コモディティに係るデリバティ

ブ商品の場合。 

以下の特徴を有する正しい情報 

(a) 一般的に入手可能ではなく 

(b) 一又は複数の当該デリバティ

ブに関係し、 

(c) これらのデリバティブ商品が

取引される市場においける容

認された市場慣行に従い、市

場利用者が受取るはずのもの

とされている情報（金融サー

ビス・市場法第118C条第3項）

 

○金融サービス庁によって、イン

サイダー取引に該当しうる行為

に関するガイドラインが制定さ

れている。（市場行為に関する

FSA 規則 第 1章） 

 

らば、第１文にいう一般に知ら

れていない事情に係る情報で

あって、次の各号に該当するも

のである（同法第 13 条第 1 項

第 4文） 

（１）金融商品の購入又は売却に

関する第三者の注文に関す

るもの 

（２）同法第２条第２項第２号の

デリバティブで、商品に関

係し市場参加者が当該情報

を当該市場における通常の

実務慣行に従って入手する

であろうと期待できるもの 

５．「未公開情

報」でなくなる

ための公表方法

の定め 

 

 

【規定なし】 【指令上は規定なし】 

 

○刑事裁判法では、次のような場

合に情報が「公表」されたとみ

なす規定がある。（1993 年刑事

裁判法第 58 条） 

・ 投資家及び投資アドバイザー

への告知を目的として、規制市

【法律上は規定なし】 

 

【規定なし】 



7 

 アメリカ EU イギリス ドイツ フランス 

６．適用除外 

 

 

○売買をした者がインサイダー情

報を知る前に以下の事実があっ

たことを立証することにより適

用除外。（SEC 規則 10b5-1） 

・ 拘束力ある契約を締結してい

たこと 

・ 売却する指示を行っていたこ

と 

・ 書面により計画を立てていた

こと 

○自然人以外の者の場合には以下

を立証することにより適用除

外。（同規則 10b5-1） 

・ 有価証券を売買する者のため

に投資決定を行う個人が当該

情報を知らなかったこと 

・ その者の事業の性質を考慮に

入れつつ、投資決定を行う個人

が重要な未公開情報に基づく

取引を禁止する法に違反しな

いよう確保するために、合理的

な施策及び手続を実施してい

たこと 

・ 内部情報を有する以前に締結

された契約に基づく義務の履

行として行う金融商品の取得

又は処分（市場行為阻害指令第

２条第３項） 

・ マーケットメーカー、カウンタ

ーパーティとして行動する認

可を受けている機関について

は、金融商品の売買という正当

な業務に従事している場合、内

部情報を有する第三者のため

に注文を執行する機関につい

ては、注文を専ら忠実に執行す

る場合(同指令前文 18) 

・ 他社に関する内部情報にアク

セスし、かつ、その会社の支配

権を取得し又は当該会社との

合併を提案するための株式の

公開買付けにおいて当該情報

を利用すること（同指令前文

29） 

・ 公衆が利用しうるデータから

作成された調査又は評価に基

づく取引（同指令前文 31） 

・ 何らかの規則によって、これを

遵守している行為は市場不公

正行為とはならないと規定さ

れている場合（金融サービス・

市場法第 118A 条 (5)(a)） 

・ EU 指令における買戻しプログ

ラムにおける自己株式の取引

又は金融商品の安定化に関す

る関連規定を遵守している場

合（同法第 118A 条(5)(b)） 

・ 金融政策、外国為替又は公的債

務・外国為替準備金管理関連政

策当局のために行う場合（同法

第 118A 条(5)(c)） 

・ 市場の利用者による、又は市場

の利用者のための調査もしく

は分析によって得られる情報

は一般に利用可能である（同法

第 118C 条(8)） 

 

イ ン サ イ ダ ー 犯 罪 項 目 の

「Defenses」(1993 年刑事裁判法

第 53 条) 

a 取引時点で、当該情報が当該有

○既に一般に知られた事情にのみ

基づいて形成された評価は、そ

れが内部者証券の相場を著しく

変動させるものであったとして

も、内部者情報ではない。（有価

証券取引法第 13 条第 2項） 

 

○関係者が内部情報を得る前に結

ばれた合意に基づいて、義務の

履行として金融商品の売買が

行われる場合には、禁止規定は

適用されない。 

（AMF 一般規則第 622-1 条） 

 

場の規則に沿って情報が公表

された場合 

・ いずれかの法令に基づいて公

衆による閲覧に供された記録

に当該情報が含まれている場

合 

・ 当該情報が関連する有価証券

を取引すると目される者によ

って、情報が容易に入手できる

ようになった場合 

・ 当該情報が既に公表されてい

る情報に由来するものである

場合 

※ただし、上記規定は網羅的な

ものではないとされている。 
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・ 加盟国及び欧州中央銀行制度、

国内中央銀行もしくはその他

公式指定機関、又はそれらのた

めに活動しているものによる

金融政策、為替レート政策又は

公的債務管理政策の実施（同指

令第７条）  

・ 買戻しプログラムにおける自

己株式の取引又は金融商品の

安定化には適用しない（同指令

第８条） 

 

価証券に対して与える影響が確定

していなかったと証明すること 

b 取引時点で、当該情報がすでに

知れ渡っていたと推測しうること

を証明すること 

c 当該情報の有無にかかわらず、

同様の行動を取ると証明すること

なお、情報の漏えいに関しては、

上記a, bのいずれかを満たすもの

であると証明すること 
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