
 

 公募増資等の公表前における情報漏えい等への対応に係る「有価証券の引受け等に関す

る規則」の一部改正について 

 

                   日証協 平成 25 年４月 16 日      

 

 本協会では、本年４月 16 日の自主規制会議において、「有価証券の引受け等に関する規

則」の一部改正を行った。 

 

本協会では、公募増資に係るインサイダー取引事件に絡んだ会員における法人関係情報

の管理態勢の問題の発生に鑑み、発生した個別事案等を確認するとともに、これらの個別

事案を踏まえた各社の課題や取組及び国内外のインサイダー取引規制等に関する幅広い関

係者等からの意見を踏まえ、平成 24 年 10 月 16 日付で「インサイダー取引防止及び法人関

係情報管理の徹底に向けた対応方針について」を取りまとめた。 

また、本対応方針を受けた各ワーキング・グループにおける検討状況等を踏まえ、平成

24 年 12 月 18 日付で「法人関係情報の管理態勢に係る対応要綱について」を取りまとめた。 

これを受け、今般、上場会社による募集又は売出しの公表前において、引受会員の役職

員による当該募集又は売出しに関する情報の漏えいが判明した場合に当該引受会員の取る

べき対応、及び、当該募集又は売出しに係る情報を利用したインサイダー取引が判明した

場合又は当該上場会社の株価に大幅な下落が認められた場合に主幹事会員の取るべき対応

について、「引受けに関するワーキング・グループ」における検討結果を踏まえ、「有価

証券の引受け等に関する規則」の一部改正を行った。 

 

本改正は、平成 25 年７月１日から施行し、同日以後、取締役会決議（委員会設置会社に

あっては、執行役の決定を含む。）が行われる株券等の募集及び売出しから適用する。 

 

本規則の改正に係る趣旨骨子及び新旧対照表は、以下のとおりである。 
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公募増資等の公表前における情報漏えい等への対応に係る「有価証券の引受け等に関す

る規則」の一部改正について 

 

平 成 2 5 年 ４ 月 1 6 日 

日 本 証 券 業 協 会 

 

Ⅰ．改正の趣旨 

 本協会では、公募増資に係るインサイダー取引事件に絡んだ会員における法人関係情報の管

理態勢の問題の発生に鑑み、発生した個別事案等を確認するとともに、これらの個別事案を踏

まえた各社の課題や取組及び国内外のインサイダー取引規制等に関する幅広い関係者等からの

意見を踏まえ、平成 24 年 10 月 16 日付で「インサイダー取引防止及び法人関係情報管理の徹底

に向けた対応方針について」を取りまとめた。 

また、本対応方針を受けた各ワーキング・グループにおける検討状況等を踏まえ、平成 24 年

12 月 18 日付で「法人関係情報の管理態勢に係る対応要綱について」を取りまとめた。 

 これを受け、今般、上場会社による募集又は売出しの公表前において、引受会員の役職員に

よる当該募集又は売出しに関する情報の漏えいが判明した場合に当該引受会員の取るべき対応、

及び、当該募集又は売出しに係る情報を利用したインサイダー取引が判明した場合又は当該上

場会社の株価に大幅な下落が認められた場合に主幹事会員の取るべき対応について、「引受け

に関するワーキング・グループ」における検討結果を踏まえ、「有価証券の引受け等に関する

規則」の一部を改正することとする。 

 

Ⅱ．改正の骨子 

１．引受会員は、その役職員により募集又は売出しに係る法人関係情報の外部への漏えい（業

務上必要な場合において所定の手続に則るときを除く。）が行われたことが、当該募集又は

売出しの公表前に判明した場合には、当該募集又は売出しの引受けを行ってはならないこ

ととする。ただし、当該引受会員が当該漏えいについて当該上場発行者に報告を行ったう

え、当該上場発行者が当該引受会員に対して引受けを行うことを要請した場合は、この限

りではない。この場合、当該引受会員は、当該漏えい及び当該要請について、主幹事会員

に対して報告を行わなければならないこととする。 

（第 34 条の２第１項） 

２．主幹事会員は、募集又は売出しの公表前に、当該募集又は売出しが行われることを知った

者による取引（他の規定の対象となる取引を除く。）が行われたことが判明した場合又は当

該募集又は売出しに係る上場発行者の株価に大幅な下落が認められた場合には、当該募集

又は売出しの日程について、当該上場発行者と協議を行うこととする。  

（第 34 条の２第２項） 

３．その他所要の規定の整備を図ることとする。 

 

Ⅲ．施行の時期 

 この改正は、平成 25 年７月１日から施行し、同日以後、取締役会決議（委員会設置会社にあ

っては、執行役の決定を含む。）が行われる株券等の募集及び売出しから適用する。 

 
○ 本件に関するお問い合わせ先：日本証券業協会 エクイティ市場部（TEL 03-3667-8647） 

 

以  上 
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「有価証券の引受け等に関する規則」の一部改正について 

平 成 25 年 ４ 月 16 日 

（ 下 線 部 分 変 更 ） 

新 旧 

  

（上場発行者の役員による取引の場合の取扱

い） 

（引受けの中止時等の取扱い） 

第 34 条 主幹事会員は、上場発行者の役員

（金商法第 21 条第１項第１号に規定する役

員をいう。以下この条において同じ。）が、

当該上場発行者が発行する株券等（不動産投

資信託証券を除く。以下この条及び次条にお

いて同じ。）の募集又は売出しに係る情報が

公表される前において、当該募集又は売出し

が行われることを知りながら当該上場発行者

が発行した株券等の取引（金商法第 166 条第

６項各号に該当する場合を除く。以下この条

及び次条において同じ。）を行ったことが判

明した場合には、当該株券等の募集又は売出

しの引受けを行ってはならない。 

第 34 条 主幹事会員は、上場発行者の役員

（金商法第 21 条第１項第１号に規定する役

員をいう。以下この条において同じ。）が、

未公表である当該上場発行者が発行する株券

等の募集又は売出しを行うことを知りながら

当該上場発行者が発行した株券等（第２条第

１号に規定する株券等のうち、不動産投資信

託証券を除く。以下この条において同じ。）

の取引（金商法第 166 条第６項各号に該当す

る場合を除く。以下この条において同じ。）

を行ったことを確認した場合には、当該株券

等の募集又は売出しの引受けを行ってはなら

ないものとする。 

２ 主幹事会員は、上場発行者による株券等の

募集又は売出しに係る準備期間中において、

上場発行者の役員により、当該上場発行者が

発行した株券等の取引が行われたことが判明

した場合には、その都度、当該上場発行者か

ら、当該役員が未公表である当該上場発行者

が発行する株券等の募集又は売出しを行うこ

とを知りながら行った取引ではない旨、書面

により確認するものとする。 

２ 主幹事会員は、上場発行者による株券等の

募集又は売出しに係る準備期間中において、

上場発行者の役員により、当該上場発行者が

発行した株券等の取引が行われたことを知っ

た場合には、その都度、当該上場発行者か

ら、当該役員が未公表である当該上場発行者

が発行した株券等の募集又は売出しを行うこ

とを知りながら行った取引ではない旨、書面

により確認するものとする。 

３ 主幹事会員は、上場発行者による株券等の

募集又は売出しの引受けを行うに当たり、上

場発行者が指名を予定していた主幹事会員の

交代が行われたことが判明した場合は、当該

上場発行者に対して、当該募集又は売出しに

係る上場発行者の業務執行を決定する機関が

決定する日（公表がなされるものに限る。）

前６か月の間において、当該上場発行者によ

る株券等の募集又は売出しを行う計画が第１

項の規定により取り止められたことがない

旨、書面により確認するものとする。 

３ 主幹事会員は、上場発行者による株券等の

募集又は売出しの引受けを行うに当たり、上

場発行者が指名を予定していた主幹事会員の

交代が行われたことを知ったときは、当該上

場発行者に対して、当該募集又は売出しに係

る上場発行者の業務執行を決定する機関が決

定する日（公表がなされるものに限る。）前

６か月の間において、当該上場発行者による

株券等の募集又は売出しを行う計画が第１項

の規定により取り止められたことがない旨、

書面により確認するものとする。 

４ 主幹事会員は、第１項の規定により引受け

を取り止めることとした後、当該上場発行者

の役員が行った当該上場発行者が発行した株

券等の取引の日から、当該上場発行者が新た

に行おうとする株券等の募集又は売出しに係

る上場発行者の業務執行を決定する機関が決

定する日（公表がなされるものに限る。）ま

での期間が６か月（売出しについては、主幹

事会員が個別事例に即して適当と判断する期

間とする。）を経過した後でなければ、当該

４ 主幹事会員は、第１項の規定により引受け

を取り止めることとした後、当該上場発行者

の役員が行った当該上場発行者が発行した株

券等の取引の日から、当該上場発行者が新た

に行おうとする株券等の募集又は売出しに係

る上場発行者の業務執行を決定する機関が決

定する日（公表がなされるものに限る。）ま

での期間が６か月（売出しについては、主幹

事会員が個別事例に即して適当と判断する期

間とする。）を経過した後でなければ、当該



 －2－

新 旧 

上場発行者の発行する株券等の募集又は売出

しの引受けを行ってはならない。 

上場発行者の発行する株券等の募集又は売出

しの引受けを行ってはならないものとする。

  

（情報漏えい等の場合の取扱い）  

第 34 条の２ 引受会員は、上場発行者が発行

する株券等の募集又は売出しの引受けを行う

に当たり、当該引受会員の役職員による当該

募集又は売出しに係る法人関係情報（金商業

等府令第１条第４項第 14 号に規定する法人

関係情報をいう。）の外部への漏えい（業務

上必要な場合において所定の手続に則るとき

を除く。以下この条において同じ。）が、当

該募集又は売出しに係る情報が公表される前

に判明した場合には、当該募集又は売出しの

引受けを行ってはならない。ただし、当該引

受会員が当該漏えいについて当該上場発行者

に対して報告を行ったうえ、当該上場発行者

が当該引受会員に対して当該引受けを行うこ

とを要請した場合は、この限りではない。こ

の場合、当該引受会員は、当該漏えい及び当

該要請について、主幹事会員に対して報告を

行わなければならない。 

（ 新   設 ） 

２ 主幹事会員は、上場発行者が発行する株券

等の募集又は売出しの引受けを行うに当た

り、当該募集又は売出しに係る情報が公表さ

れる前に、次の各号のいずれかに該当する場

合には、当該上場発行者と当該募集又は売出

しの日程について協議を行うものとする。 

 

１ 当該募集又は売出しが行われることを知

った者による当該上場発行者が発行した株

券等の取引（前条第１項の取引及び前項の

漏えいにより当該募集又は売出しが行われ

ることを知った者による取引を除く。）が

行われたことが判明した場合 

 

２ 当該上場発行者の株価に大幅な下落が認

められた場合 

 

  

付   則  

  

この改正は、平成 25 年７月１日から施行

し、同日以後、取締役会決議（委員会設置会社

にあっては、執行役の決定を含む。）が行われ

る株券等の募集及び売出しから適用する。 
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日本証券業協会

平成25年4月16日

公募増資等の公表前における
情報漏えい等への対応に係る
規則改正について（概要）
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１．増資インサイダー事例の構造

1

最近の公募増資に係るインサイダー取引事例については、そのほとんどのケースにおいて
①主幹事会員の役職員による情報漏えい
②情報受領者によるインサイダー取引（空売り）
③株価の大幅な下落
が公募増資の公表前に起こっていたことが明らかとなっている。

株価

日付

Ｘ－４
①情報漏えい

Ｘ－４
②インサイダー
取引（空売り）

Ｘ－６～Ｘ－３
③株価の
大幅な下落

発行決議日Ｘ
（公表日）

公募増資に関するインサイダー取引が行われた銘柄の株価
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引受会員の役職員による
情報漏えいが判明した場合の対応

2

２－①

発行決議日Ｘ
（公表日）

時系列

情報漏えい(※1)

引受会員は、当該引受会員の役職員により株券等の募集又は売出しに関する法人関係
情報が漏えい(※1)されていたことが、発行会社によって株券等の募集又は売出しが公
表されるまでに判明した場合には、引受けを行ってはならないこととする。(※2)

当該引受会員は、引受けを行ってはならない。(※2)

判明

(※1)業務上必要な場合において所定の手続きに則るときを除く。
(※2)引受会員が漏えいについて発行会社に報告を行ったうえ、当該発行会社が当該引受会員に

対して引受けを行うことを要請した場合は、この限りではない。この場合、当該引受会員は、
当該漏えい及び当該要請について、主幹事会員に対して報告を行わなければならない。
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情報公表前における取引が行われたことが
判明した場合の対応

3

２－②－１

発行会社 増資関係者

発行会社の役員

情報受領者

○公認会計士
○弁護士
○印刷会社
・役職員

等

発行会社の職員

で囲まれた範囲の者による情報公表前における取引が対象となる。

現行引受規則
第34条

情報公表前に
おける取引

前頁の２－①

情報漏えい
情報受領者

（引受会員の役職員からの）

（その他からの）

○引受会員
・役職員
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情報公表前における取引が行われたことが
判明した場合の対応

4

２－②－２

発行決議日Ｘ
（公表日）時系列

取引

前頁２－②－１の で囲まれた範囲の者により、募集又は売出しが行われることを知
りながら当該募集又は売出しに係る株券等の取引が行われていたことが、発行会社によっ
て株券等の募集又は売出しが公表されるまでに判明した場合には、主幹事会員は、発行
会社との間で募集又は売出しの日程について協議を行うものとする。

主幹事会員は、発行会社と協議を行う

判明
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株価の大幅な下落が認められた場合の対応

5

発行決議日Ｘ
（公表日）

株価

日付

主幹事会員は、発行会社によって株券等の募集又は売出しが公表されるまでに、発
行会社の株価に大幅な下落が認められた場合には、発行会社との間で募集又は売出
しの日程について協議を行うものとする。

２－③

大幅な下落

公募増資等公表前 公募増資等公表後



 1

公募増資等の公表前における情報漏えい等への対応に係る「有価証券の引受け等に関する規則」の 

一部改正（案）に対するパブリック・コメントの結果について 

 

平成 25 年４月 16 日 

日 本 証 券 業 協 会 

 

 本協会では、「有価証券の引受け等に関する規則」の一部改正（案）について、平成 25 年３月 14 日

から３月 28 日までの間、パブリック・コメントの募集を行った。 

この間に寄せられた意見（15 件、３社）及び意見に対する考え方は、以下のとおりである。 

項番 該当条文 意 見 考 え 方 

1 第34条の2

第 1項及び

第 2項 

当該募集又は売出しに係る情報が公表

される前にと規定されていることから、公

表以降判明した場合には当該規則が適用

されるものではないことを確認させて頂

きたい。 

この規定の適用に関しては、貴見のとお

りと考えられますが、募集又は売出しに係

る情報が公表された後に判明した場合に

ついても本規定の趣旨を踏まえた対応を

とるべきと考えられます。 

2 第34条の2

第 2項 

「当該募集又は売出しに係る情報が公

表される前に、次の各号のいずれかに該当

する場合」に「日程についての協議を行う

ものとする」と規定されているが、1号に

定める株券等の取引が公表前に行われた

ことが案件の公表後に判明した場合には、

「日程についての協議」を要しないという

理解でよいか。 

3 第34条の2

第 1項 

第34条の2

第 2 項第 1

号及び第 2

号 

情報漏えいやインサイダー取引が判明

した場合及び株価に大幅な下落が認めら

れた場合を端緒とする規定であり、疑わし

い場合を端緒とするものではないことを

確認させて頂きたい。 

「判明した場合」の明確な定義を持ち合

わせている訳ではありませんが、事象が発

生したことが相当程度確からしい状況に

あることを想定しています。 

4 第34条の2

第 1項及び

第 2項 

目論見書を作成しない売出しは、当該規

則の直接適用はされず、引受規則第 36 条

第 1項に従い、必要と認められる場合に同

様の措置を講じるものであることを確認

させて頂きたい。 

御指摘のとおり、目論見書を作成しない

売出しについては、第１条の規定により第

34 条の 2 の規定の直接の適用対象とはな

りませんが、その場合であっても、第 36

条第 1項の規定により、引受会員はこの規

則の趣旨を尊重し、必要と認められる措置

を講ずることとなります。 

5 第34条の2 「所定の手続」とは、証券会社各社にお  ここでいう「所定の手続」とは、各社の
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項番 該当条文 意 見 考 え 方 

第 1項 ける社内規定に基づく法人関係情報の伝

達手続を意味することを確認させて頂き

たい。 

社内規則等において定める法人関係情報

の伝達手続を想定しております。 

6 第34条の2

第 1項 

法人関係情報の外部への「漏えい」とは、

意図的な漏えい行為を意味し、電子メール

の誤送信等といった過失による情報流失

は含まれないとの理解でよいか。 

メールの誤送信等、過失による情報漏え

いであっても、引受会員の役職員により、

業務上必要な場合において所定の手続き

に則ることなく法人関係情報が外部に漏

えいされたことが募集又は売出しが公表

される前に判明した場合には、本規定の適

用を受けることとなります。 

7 第34条の2

第 1項 

法人関係情報の「外部」への漏えいとは、

当該引受会員およびそのグループ会社の

社外の者に対して情報が漏えいされた場

合を意味し、社内や関係会社の役職員に対

して情報が漏えいした場合は「外部」への

漏えいに含まれないという理解でよいか。

引受会員の社内における情報の漏えい

は、ここでいう「外部への漏えい」には該

当しないものと考えられます。 

一方、関係会社等、当該会員の外部への

情報の漏えいは、業務上必要な場合におい

て所定の手続に則って行われるものでな

ければ、本規定が適用となります。 

8 第34条の2

第 1項 

「当該募集又は売出しの引受けを行っ

てはならない」という文言は、「当該外部

への漏えいについて発行体及び主幹事会

員に（当該引受会員が主幹事会員である場

合は他の主幹事会員に）対して漏えいの事

実を適時に報告し、当該引受けを辞退しな

ければならない。」と変更されるべきであ

る。 

御指摘を踏まえ、本規定ただし書きの場

合、当該引受会員は主幹事会員に当該漏え

い等について報告を行わなければならな

い旨を追加することといたします。 

9 第34条の2

第 1項 

主幹事会員以外の引受会員の情報漏洩

が判明した場合で、当該引受会員から発行

者に報告を行ったうえ、当該上場発行者が

当該引受会員に対して当該引受けを行う

ことを要請した場合、当該引受会員が当該

引受を行うことが適切であると主幹事会

員が判断することも必要であると思われ

るため、当該情報漏洩があったことを確認

できるよう、以下のいずれかを整備すべき

ではないか。 

・当該主幹事から当該上場発行者に対し
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て、引受会員による情報漏洩の有無を確

認する 

・当該引受会員が当該主幹事に当該漏洩を

報告する 

10 第34条の2

第 1項 

本条本文により引受を行えなくなる引

受会員が、同条但書に基づく上場発行者の

要請により、引受けを行えるようになるの

は、当該上場発行者による資金調達に不利

益が生じることを避けるためという理解

でよいか。当該引受案件において売出人が

関与する場合であっても、当該要請は上場

発行者によって売出人の意向も勘案の上、

統一的に行われる（＝別途の売出人による

要請は必要とされない）という理解でよい

か。 

貴見のとおりと考えられます。 

11 第34条の2

第 1項 

本条但書に基づく上場発行者による要

請によって漏えいの原因となった引受会

員が当該案件において引受を行うことが

できることとなった場合においても、当該

漏えいの原因となった行為について生じ

た法令・規則の違反等が治癒されるわけで

はないことが明確化されるべきである。 

当該ただし書きが適用になることは、他

の法令諸規則の適用に影響を及ぼすもの

ではありません。 

12 第34条の2

第 2項 

1 号において「（前条第 1 項の取引及び

前項の漏えいにより当該募集又は売出し

が行われることを知った者による取引を

除く。）」とあるが、当該除外措置は不要で

ある。 

御指摘の御趣旨は理解するところです

が、第 34 条の 2第 2項第 1号の規定が、

第34条第1項又は第34条の2第 1項の規

定と重複して適用になることを避けるた

め、当該除外規定を設けております。 

13 第34条の2

第 2項 

本項で規定されている株価の「大幅な下

落」はどの程度の水準を持って「大幅」に

該当するのか客観的なガイドラインが示

されるべきである。 

「大幅な下落」に該当するかどうかは、

マーケットその他の状況等を総合的に勘

案したうえで、個別案件毎に実態に即して

判断されるべきものと考えられるため、規

則において一律の水準を定めることは適

切ではないと考えられます。 

14 第34条の2

第 2項 

市場全体で株価が大幅に下落した場合

や、増資に関するメディアのリークによっ

て株価が大幅に下落した場合も、本条項に

定める「大幅な下落」に該当するのか、明

確にされたい。 
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15 第34条の2

第 2項 

「日程について協議を行う」のは何を目

的として協議が行われるべきなのか。当該

協議が行われれば、当初予定された日程で

当該募集又は売出しが行われても問題が

ないという理解でよいか。 

本規定は、募集又は売出しに係る情報が

公表されるより前に、インサイダー取引が

行われていたことが判明した場合又は株

価に大幅な下落が認められた場合に、その

事実関係及び分析結果等を発行者に報告

し、当初予定された日程で当該募集又は売

出しを実施するか否かについて当該発行

者の判断を仰ぐことを、主幹事会員に求め

るものです。 

以 上 
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