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1――公表前の株価下落傾向はインサイダー取引を暗示する 

公募増資の公表後に株価が下落する傾向があ

ることは一般的に知られている1。公表後の下落

については、公表情報から投資家が判断した結

果を反映していると考えられるため正当な反応

である。しかし、公表前に下落している場合は、

不当な取引が疑われる。公募増資情報を事前に

入手した者が、情報公開後の株価下落を見越し

て公表前に売却する場合、インサイダー取引と

なる。 

図表１は、実際に公募増資に関わるインサイ

ダー取引として摘発された事例における対象２銘柄の価格が、公表前後でどのような変動をしたかを

示す。縦軸の累積超過収益率は、20 営業日前から各日の超過収益率 1を足し合わせたもので、実際の

株価収益率から市場全体の影響を除いたものである。つまり、累積超過収益率が負であれば、20営業

日前以降から各日における対象株式の収益率は、市場全体より小さかったことを表す。２銘柄ともに、

公表直後に株価が下落しているのみならず、公表の 12営業日前頃から徐々に下落していることがわか

る。 

先述の通り、一般に、公募増資を公表した企業の株価はその直後に大きく下落する。公募増資に関

する非公開情報を事前に入手し、公表前に既保有株式を売れば、損失を回避できる。さらに、公表前

に空売りし、公表後に株価下落を確認した後、株式を買い戻せば利益獲得も狙える。[図表１]の２銘

柄では、公募増資に関する非公開情報を入手した一部の投資家が、このような行為を実施したことに

より、公表前に株価が下落したと考えられる。この類の不公平な取引は、一般投資家の利益を害する

ために排除されるべきであり、金融商品取引法によって禁止されている。 
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[図表１] 実際にインサイダー取引の対象となった企業の 
公募増資公表前における株価変化 
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2――処罰対象を情報伝達者にまで拡大 

2014年４月１日に金融商品取引法の一部を改正する法律が施行された。法改正では、インサイダー

取引規制の強化として、『情報伝達・取引推奨行為に対する規制』が盛り込まれた。この法改正の発端

は、公募増資の引受会社社員が情報漏えいに関与した事件が、2012年頃に複数発覚したことだ。公募

増資の決定という情報を公表前に知ることが可能なのは、重要事項を公表する企業(以下、公表企業)

の役職員だけではない。企業の弁護士や新規株式販売の引受を行う証券会社など(以下、契約締結者)

も事前に情報を入手できる。2010年度から７年間において、情報伝達者のうち契約締結者の割合は３

分の２を占める[図表２]。2012年当時、未公開情報を利用して取引をした本人(あるいは法人)のみが

処罰対象であり、情報を漏えいした契約締結者は処罰対象ではなかった。それが2014年の改正により、

本人が取引をしていない場合でも、第三者に利益を得させる目的で未公開情報の伝達や売買を勧めた

者は処罰(刑事罰や行政処分)の対象となった[図表３]。 

では、改正によりインサイダー取引は実質的に

減少したのだろうか。実は、摘発されたインサイ

ダー取引の年平均件数は改正後に増加しており、

また、契約締結者が情報伝達者となる割合は大き

く変わらない[図表２]。しかし、摘発件数だけで

法改正の効果を判断することはできない。単に、

改正後にインサイダー取引の摘発が強化され、発

覚した件数が増加しただけかもしれない。今回は、

[図表１]の２銘柄で見たように、インサイダー取

引が行われた場合、公表前に株価が下落するとい

う特徴に着目し、法改正の効果を検証してみたい。 

 

 

[図表２] 摘発された事例における情報伝達者の属性 

公表企業役職員 20人 18人 38人

契約締結者 43人 36人 79人

86件 96件 182件

(21.5件) (32件) (26件)

※摘発された実績において、意図せずに情報流出した場合も含まれている

※ また、増資に関わるインサイダ－取引における情報伝達者に限っていない

※「会社関係者」と「公開買付者等関係者」を各属性について合算

※証券取引等監視委員会事務局資料よりニッセイ基礎研究所が作成
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[図表３] 情報入手者がインサイダー取引を 
行った場合の処罰対象 

※情報伝達者がインサイダー取引を行った場合は、改正前後に
関係なく処罰対象となる 
※ニッセイ基礎研究所が作成 
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3――2014 年の改正によりインサイダー取引は抑制されている 

公表前の株価下落傾向における改正前後の差異を確認する。改正前（2010年１月～2014年３月）2に

公募増資の公表を実施した 132銘柄と、改正後（2014 年４月～2017年 12月）の 130銘柄を比較した。

調査対象とする公募増資は、日本経済新聞提供の企業ファイナンスデータにおける「時価発行増資」

より公募形式を抽出した。ただし、中止された事例や、同企業が同時期(公表日前後 20 営業日)にその

他の資金調達を実施した事例は除いた。 

累積超過収益率がはじめて有意に負になるのは、改正前が11営業日前、改正後は２営業日前となっ

た[図表４]。改正後の方が摘発件数は多いにも関わらず[図表２]、傾向としては株価下落の開始が遅

れていた。改正後においても公表日直前の株価下落はあるが、これはインサイダー取引の摘発事例が

あることから、こうした不公正な取引が反映したものと考えられる。全体としては、下落開始の遅れ

や下落幅の減少傾向から見て、規制強化の成果はあったと考えて良いのではないだろうか。 

 

 

 

 

                                                
1 基礎研レポート「株式市場の反応は資金の募集形式により異なるか？」(2018年３月29日) 

また、超過収益率の算出方法も記載 
2 累積超過密度の分散が改正後と比べ大きく、リーマンショック直後の混乱が影響していると考えられるため、今回は 2010

年以降を対象とした 
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[図表４] 公募増資公表前の株価変化(改正前後) 

※ニッセイ基礎研究所が算出 

有意に負になる(水準 5%) 

http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=58274?site=nli

