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株式公開買付アナウンス前後の 

超過リターンと超過売買高 

－勧告・告発事例の諸特徴－
* 

 
岩井 浩一† 

 

概要 

 

株式公開買付（TOB）の公表前後の市場動向を実証的に検証した。分析の結果、インサイダー

取引が発生している場合には、市場価格や売買高にその兆候が現れる可能性が確認された。具

体的には、インサイダー取引が発生している状況ではそうでない場合に比べて、（1）（累積）

超過株価収益率や（累積）超過売買高が大きくなる、（2）株価収益率の条件付分散が超過売買

高（AV）によって規定される傾向がある、（3）株価収益率の変動（条件付分散）がリスクプレ

ミアムの上昇に繋がりやすい、という特徴を持つことがわかった。 
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* 本稿は、執筆者の個人的な見解であり、金融庁及び金融研究センターの公式見解ではない。また、本稿にあ

り得べき誤りは全て筆者の責に帰すものである。 
† 金融庁金融研究センター研究官（koichi.iwai@fsa.go.jp） 
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1. はじめに 

不公正取引は今なお証券市場の中心的な関心事項の一つである。不公正取引を巡っては、未

だに多くの国々において、証券法や市場監視業務の観点から様々な議論や取組みが展開され、

また、ファイナンス研究者による研究も積極的に進められている。とりわけ、インサイダー取

引と市場の価格変動や売買高との関係は市場の効率性を評価するうえで重要な判断材料になる

こともあり、欧米市場を中心に、過去数十年に亘り、数多くの実証分析が報告されてきた。本

邦市場においても、近年、インサイダー取引が相次いで確認されてきたこともあり、金融当局

の関心は高いと思われる。しかしながら、本邦市場における不公正取引に関する実証的な検証

は余り進んでいない。例えば、欧米市場に関して多くの研究蓄積がある、インサイダー取引が

市場価格等に与える影響やインサイダー取引と市場の効率性の関係といった論点についてすら、

我が国の研究者の間で十分なコンセンサスが得られているわけではないように窺われない。 

 本稿では、こうした現状に鑑み、我が国における TOB を対象として、TOB の公表前後にお

ける市場の変動に注目した実証分析を実施する。具体的には、次の点を考察する。第一に、TOB

に関する情報が公表される前後において、市場で観察される諸変数（株価収益率、売買高）に

統計的に有意な変化が発生しているのかどうかを検証する。第二に、インサイダー取引が確認

された TOB とそうでない事案を比較した場合に、これら市場変数の動きに違いがあるかどう

かを確認する。同時に、市場変数の情報を利用することによって、インサイダー取引が発生し

ているかどうかを事後的に把握できるかどうかも検討する。第三に、市場変数の変化が発生し

ている背景を、株価収益率と売買高の間の関係を検証することを通じて考察する。 

 本稿の構成は以下の通りである。続く 2 節では、関連する先行研究を簡単に振り返る。3 節

は幾つかの実証分析を報告する。具体的にはまず、イベントスタディ分析により、TOB の公表

前後における市場変数の変化を計測する。次に、イベントスタディ分析を踏まえたうえで、イ

ンサイダー取引が確認された TOB とそうでない事案の市場変数の動きに、統計的な違いがあ

るかどうかをロジットモデル等により検証する。最後に、株価収益率と売買高の関係をGARCH

クラスの幾つかのモデルを推定し、TOB 発表前後における異常な市場変動の背景を考察する。

4 節では、本稿の結論と今後の研究課題を取り纏める。 

 

2. 先行研究 

 不公正取引に関する研究は主に米国市場を中心に進められてきた。主要な関心事は、不公正

取引が市場価格や流動性にどのような影響を与え、その結果、市場の効率性が改善するのかど

うかを検証することに置かれてきた。例えば、Keown and Pinkerton(1981)は、TOB 情報の公

表前に異常な株価リターンが発生していることを確認し、この現象がインサイダー情報の漏洩

によって引き起こされたと指摘している。Aggarwal and Wu(2006)は、相場操縦取引が発生し

ている期間に、市場価格やそのボラティリティ、流動性が上昇すると指摘している。これに対
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して、Jarrell and Poulsen(1989)は、TOB 情報の公表前に異常な株価リターンが観察されるの

は、情報漏洩が原因ではなく、市場参加者が様々な情報（例えばメディア情報等）から TOB

が発生することを合理的に予測したためであるとしている。カナダ市場の TOB を対象とした

King and Padalko(2005)も、TOB のアナウンス前に価格リターンと売買高が異常な水準にま

で上昇する傾向があることを確認したうえで、その理由として、違法なインサイダー取引では

なく、むしろ市場参加者が合理的に予測したことを挙げている。この他にも、TOB 公表前の異

常な株価リターンや売買高だけでなく気配スプレッドの動向にも注目した研究や、インサイダ

ー取引を行った者がインサイダー取引を通じてどの程度の利益を獲得したかに関する研究等、

多数の研究が報告されている1。 

他方、金融当局等による市場監視業務への貢献を企図し、不公正取引が発生していることを

どのように識別できるのか、あるいは、どのような不公正取引を法的に制限することが望まし

いのかという論点も研究されている。前者の視点に立った研究としては例えば

Comerton-Forde and Putnins(2008a,b)がある。彼等は、Detection Controlled Estimation 

Model を利用して、引値相場操縦取引を判別する指標を開発しているほか、金融当局による市

場監視業務の強化が相場操縦取引の発生確率を引き下げる効果を持つと指摘している。Ogut et 

al.(2009)は、相場操縦取引を判別する指標をロジットモデルやデータマイニング手法

（Artificial Neural Networks, Support Vector Machine）を利用して開発している。この他に

も、Monteiro et al.(2007)は、イベントスタディの手法を利用して、異常な株価リターンや売

買高を計測し、不公正取引の識別への応用を議論している。他方、後者の流れに属する研究と

しては、価格の正確性や流動性を損なう取引に限って不公正取引として罰するべきと論じた

Kyle and Vishwanathan(2008)等がある2。 

本邦市場に関しては、実証的な検証は余り進んでおらず、代表的な研究としては、三好(2007)、

花村(2010)を数えるほどである3。三好(2007)は 1998 年から 2004 年までのインサイダー取引

事案を対象に、イベントスタディ等による実証分析を行っている。分析の結果、インサイダー

取引には情報を伝達する機能は見いだせないとし、インサイダー取引が市場の効率性に寄与し

得るという見解に否定的な立場を示している。花村(2010)は、2000 年から 2007 年までの TOB

を含む M&A を対象に、イベントスタディの手法を用いて、M&A の取引公表前後の価格及び

売買高の変化を検証している。被買収企業について異常な出来高が発生していることや、TOB

公表前に被買収企業の株式を購入し発表後に売却する取引が確認されたと報告し、インサイダ

ー取引が発生している可能性に言及している。 

 

 

                                                  
1 Sanders and Zdanowicz(1992), Meulbroek(1992), Chung and Charoenwong(1998), Barclay and 
Warner(1993), Schwert(1996), Cahart et al.(2002), Khwaji and Mian(2005)等を参照。 
2 その他にも、Lopez-de-Silanes(2004), La Porta et al.(2006)等もある。 
3 その他の研究成果に関しては、三好(2007)及び花村(2010)の参考文献に纏められている。 
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3. 実証分析 

3.1 サンプル 

 前述の三好(2007)及び花村(2010)においても TOB は分析されているが、近年の TOB 事案数

の増加を勘案すると、これらの既存研究が昨今の TOB の特徴をも捉えているかは議論の余地

があるだろう。本稿は、より最近のデータを用いることで、我が国の TOB 事案の特徴を検証

するものである。なお、TOB を実施する際には、数多くのプレイヤーが関与する。このため、

一般的に言えば、TOB においてインサイダー取引が発生する蓋然性はその他のコーポレートア

クションに比べて高いことが懸念される。従って、TOB に注目した分析を行うことは、我が国

におけるインサイダー取引の実態を分析するうえで一定の意味を持つものといえよう。 

本稿の分析対象は 2005 年初から 2009 年第一四半期にかけて TDnet あるいは EDINET を

通じて公表された TOB 案件（298 件）である（表 1）。分析は TOB の被買収企業を対象とし

ているが、分析に用いた企業数は、利用可能なデータの制約から、分析内容によって異なって

いる。価格（終値）及び売買高のデータはいずれも日次ベースであり、日経 QUICK から入手

した。なお、以下の記述に際して、「勧告・告発事案（グループ）」あるいは「インサイダー事

案（インサイダー取引が確認された事案）」とは、証券取引等委員会による勧告・告発の対象と

なった事案を指す。 

 

3.2 TOB 公表前後の市場動向 

 TOB が公表された前後の市場動向の特徴をイベントスタディの手法を用いて検証する。具体

的には以下 4 つのステップを進める。なお、変数の定義は BOX1 の通りである。 

【ステップ 1】 

 各 TOB について、TOB 実施に関する情報が公表された日（t=0）を特定する。公表日

は、新聞報道（日経 4 紙）、TDnet、EDINET のなかから最も早い日を選択する4。 

【ステップ 2】 

 各被買収企業（i）について、超過株価収益率（Abnormal Return, ）と超過売買高

（Abnormal Volume, ）5を計測する。 

（1）      

（2）      

 はマーケットモデルによって推定する（OLS 推定）。マーケットモデルの推定期

間6は、t=－250 日～－61 日とする。 

（3）      

                                                  
4 TDnet、EDINET における公表時刻が市場終了後以降の場合には、翌営業日を公表日と看做す。他方、新聞

報道については、関連記事が朝刊に掲載された場合には、その直前の営業日を、夕刊に掲載された場合には、

当日（当日が休日の場合には翌営業日）を、それぞれ公表日と看做している。 
5 超過株式収益率、超過売買高等と呼称されることもある。 
6 当該期間は推定ウィンドウ（estimation window）とも呼称される。 
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（4）       

【ステップ 3】 

 のそれぞれについて、クロスセクションの平均値を算出する（Average 

Abnormal Return< >, Average Abnormal Volume< >）。平均値は、 

①全銘柄の平均値（5、6 式）、 

（5）      

（6）      

②インサイダー取引発生銘柄の平均値（7、8 式）、 

（7）      

（8）      

③インサイダー取引未発生銘柄の平均値（9、10 式）、 

（9）      

（10）      

の 3 種類を計算する。 

【ステップ 4】 

 上記で算出された 及び について、イベント期間7の累積値（それぞれ、累積

超過株価収益率(CAAR)、累積超過売買高(CAAV)）を計算する。累積値は、 

①全銘柄の平均値（11、12 式）、 

（11）      

（12）      

②インサイダー取引発生銘柄の平均値（13、14 式） 

（13）      

（14）      

③インサイダー取引未発生銘柄の平均値（15、16 式） 

（15）      

（16）      

の 3 種類について計算する。イベント期間は、t1=－60 日、t2=60 日とする。 

 

 

 

                                                  
7 当該期間はイベントウィンドウ（event window）とも呼称される。 
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【BOX１】イベントスタディ分析における変数の意味 

  ：i 銘柄の t 時点における株価収益率 

    �

  ：i 銘柄の t 時点における株価収益率の推定値 

  ：i 銘柄の t 時点における超過株価収益率 

  ：i 銘柄の t 時点における売買高変数 

     

  ：i 銘柄の t 時点における売買高の推定値 

  ：i 銘柄の t 時点における超過売買高 

  ：市場全体の t 時点における株価収益率 

     

  ：市場全体の t 時点における売買高変数 

     

  ：未知のパラメータ 

  ：回帰式の誤差項 

  ：パラメータの推定値（OLS 推定値） 

  ：サンプル銘柄の合計 

  ：勧告・告発対象となった TOB 案件 

  ：勧告・告発対象となった TOB 案件の数 

  ：勧告・告発対象となっていない TOB 案件 

  ：勧告・告発対象となっていない TOB 案件の数 

  

イベントスタディから算出された AAR、AAV、CAAR、CAAV は表 2 に纏めた。まず、AAR

と AAV の動きをみると、幾つかの特徴が確認できる（図 1 も併せて参照）。これをみると、第

一に、AAR は TOB の公表日に急上昇した後、2～3 日間プラスで推移し、その後ゼロ近辺に収

束している。第二に、AAV も TOB 公表日に急上昇するが、直ぐにゼロに収束するのではなく、

その後 20 日程度に亘りプラスで推移している。第三に、勧告・告発事案と非勧告・告発事案

を比較すると、公表日における超過株価収益率も超過売買高も前者の方が相対的に大きい。 

 次に、CAAR と CAAV をみると、追加的な特徴を確認することができる（図 2 も参照）。第

一に、CAAR が TOB 公表日の約 30 日前から発生している。また、勧告・告発事案と非勧告・

告発事案を比較すると、前者の方が目立って大きいことが確認できる。第二に、CAAV は勧告・

告発事案と非勧告・告発事案で異なった動きを示している。勧告・告発事案では、公表日の 60

日程度前からプラスの値となっているのに対して、非勧告・告発事案では、公表日の 40 日程

度前からマイナスの値で推移している。 
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3.3 勧告・告発事案 と非勧告・告発事案の識別 

 図 1 及び図 2 で視覚的に確認したように、イベントスタディの結果は、（累積）超過株価収

益率と（累積）超過売買高の動きを観察することによって、インサイダー取引が発生している

かどうかを、ある程度の精度で識別できる可能性を示唆している。この点を、ロジットモデル

を推定し、統計的に検証する。具体的には、次の 2 つのステップを進める。 

【ステップ 1】 

 超過株価収益率と超過売買高がインサイダー取引を識別する可能性があったので、

の一定期間の累積値（合計値）を変数とする（17 式、18 式）。累積する期間

は t1=－60 日、t3=－1 日とする。更に、インサイダー取引の発生と関連があると思わ

れる各種変数（ ）を選択する。本稿では、主に、Comerton-Forde and 

Putnins(2008a,b)の議論を踏まえて、BOX2 の通り選択した。なお、説明変数の選択

の仕方に応じて 2 通りのモデルを想定する8。変数の記述統計は表 3 に記載した。 

（17）      

（18）      

【ステップ 2】 

 被説明変数（ ）として、勧告・告発案件であれば 1、そうでなければ 0 をとる変数

を考える。 

（19）      

 i 銘柄の TOB 案件においてインサイダー取引が発生する確率（ ）が、（20）式のロ

ジットモデルで表現できると仮定する。 

（20）         

 （20）式を最尤法で推定し、パラメータの推定値（ ）を得る。 の漸

近正規性（21 式）を用いて、 について、「帰無仮説： 」を z 値（22

式）から検定する。 

（21）      

（22）      

 

 

 
                                                  
8 変数選択に際しては、インサイダー取引の「発生」確率に関する指標と、インサイダー取引の「発見」確率

（当局によって発見される確率）に関する指標の 2 種類の変数を選択した。詳細な議論は Comerton-Forde and 
Putnins(2008a,b)を参照。 
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【BOX 2】ロジットモデルにおける説明変数（ ）の定義 

  ：定数項 

  ：（17）式参照（t1=－60 日、t3=－1 日） 

  ：（18）式参照（t1=－60 日、t3=－1 日） 

  ： の t1から t3までの期間の標準偏差 

（t1=－60 日、t3=－1 日） 

  ： の t1 から t3 までの期間の標準偏差（t1=－60 日、t3=－1

日） 

  ：｛（株価高値－株価安値）÷株価仲値｝の t1から t3までの 

期間の平均（t1=－60 日、t3=－1 日） 

  ：｛（株価高値－株価安値）÷株価仲値｝の t1から t3まで 

              の期間の標準偏差（t1=－60 日、t3=－1 日） 

  ：ln（売買高÷発行済株式数）の t1から t3までの期間の平 

均（t1=－60 日、t3=－1 日） 

  ：i 企業の買収者がフィナンシャル・バイヤーの場合に 1 を 

     とるダミー変数9 

  ：i 企業の買収者の所有株式数比率の増分（TOB 後の予想所有株 

              式数比率－TOB 前の所有株式数比率） 

  ：  

  

表4がロジットモデルの推定結果である。パラメータの有意性は総じて高くないものの、CAR、

CAV、SD_AV の 3 つの変数は 5%基準で有意となっている。即ち、CAR が高い TOB 案件ほど、

あるいは、CAV が大きい TOB 案件ほど、インサイダー取引が発生する傾向があったことを示

している。他方、超過売買高の公表日前の変動（SD_AV）が小さいほど、インサイダー取引が

発生していたことになる。また、有意水準は十分とは言えないが、⊿EQUITY のパラメータが

プラスとなっていることは、買収者の所有株式数比率の増分が大きいほど、インサイダー取引

が発生している可能性が高いことを示唆するものである。 

 ロジットモデルの推定結果を基にして、インサイダー取引が発生しているかどうかを識別す

ることができるのかを、視覚的に評価したのが図 3 である。図 3 は、ロジットモデルのパラメ

ータ推定値（ ）を用いて TOB 案件毎に予想インサイダー取引発生確率（ ）を（23）式に従

                                                  
9 フィナンシャル・バイヤーかどうかは、TOB 案件毎に、買収者の属性及び買収目的から判断した。フィナン

シャル・バイヤーに該当する典型的な事案はMBO 案件である。 

モ
デ
ル
Ｂ 

モ
デ
ル
Ａ
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って算出し、勧告・告発事案と非勧告・告発事案について の分布を示したものである。勧告・

告発事案の分布の方が右側へ裾野が長く伸びていることが確認できる。従って、ロジットモデ

ルの結果を用いれば、インサイダー取引が発生しているかどうかをある程度識別できる可能性

があると考えられる10。 

（23）      

 

3.4 株価収益率と売買高の関係 

 これまでの分析では、（超過）株式収益率と（超過）売買高の関係を明示的に取り扱っていな

かった。その一方で、図 1 及び図 2 は、両者の間に何等かの関係があることを示唆しているよ

うにも窺える。特に、市場参加者が売買高の変化を観察することによって、インサイダー取引

の可能性を判断しているような状況 — 換言すれば、市場参加者が売買高に内部者情報が反映

されていると考えている状況 — を想定すると、売買高と株価収益率の間に一定の関係が発生

することが予想される。 

 そこで、本節では、売買高が被買収企業の企業価値等に関する新たな情報を含んでいるかを

検証した既存研究に倣って、GARCH クラスモデルを推定する11。具体的には、次の 4 つのモ

デルを、[-251, -61]、[-60, -1]、[0, +60]の 3 つの期間のそれぞれについて推定する12。これらの

モデルを通じて、超過売買高（AV）が株価収益率の条件付分散や超過株価収益率 — 換言すれ

ば（投資家の抱く）リスクプレミアム — にどのような影響を与えているかを考察することが

できる。 

【Model A】 

     (24)   

【Model B】 

            (25)   

【Model C】 

            (26)   

【Model D】 
                                                  
10 予想インサイダー取引発生確率を用いてインサイダー取引の有無を判別するには、Type1 エラーと Type2 エ

ラーを比較考慮して、分析者にとって望ましい閾値を設定する問題に帰着する。本稿では、この分析は報告し

ない。 
11 Lamoureux and Lastrapes(1990), Salman(2002), Lucey(2005), Wagner and Marsh(2005)等を参照。 
12 以下本文及び表 5 では、説明の便宜上、パラメータ（estimators）とその推定値（estimates）を特に識別し

ないで表記する。 
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     (27)   

 

 

表 5 が GARCH クラスモデルの推定結果を纏めたものである。推定パラメータの中央値や有

意性を、勧告・告発事案と非勧告・告発事案に分けて記載している。（超過）株式収益率と超過

売買高の関係について幾つかの特徴を確認することができる。 

第一に、超過売買高（AV）を説明変数に含まないモデル（Model A、Model C）と含んだモ

デル（Model B, Model D）の b1の推定値と b2の推定値の和（b1+b2）を比較すると、AV を説

明変数に加えると、b1+b2 の合計値が顕著に低下することが確認できる。こうした傾向が推定

期間を[-251, -61]にした場合に顕著であることも確認できる。つまり、AV に（超過）株価収益

率を引き起こす何等かの情報が反映されていること — 換言すれば、AV が ARCH 効果を引き

起こしている可能性 — を示唆する結果が得られたことになる。しかも、AV に内在する情報

は、TOB 情報が公表されるかなり以前から市場価格に影響を与えていると考えられる。 

ここで更に、[-251, -61]の期間における b1+b2 の合計値の低下度合を勧告・告発事案と非勧

告・告発事案で比較すると、前者の方が目立って低下していることも看取される13。また、b1+b2

の水準を勧告・告発事案と非勧告・告発事案で比較すると、前者の水準の方が低いという特徴

もある。つまり、AV に含まれる情報量は非勧告・告発事案よりも勧告・告発事案の方が多い

と考えられる。なお、TOB が公表される以前の時期を対象に AV を含むモデルと含まないモデ

ルを計測し、b1+b2の低下幅を観察する、あるいは、AV を含むモデルの b1+b2の水準に着目す

れば、インサイダー取引を識別するうえで有益な情報を得られる可能性があるということもで

きよう。 

第二に、AV に係るパラメータ（b3）が有意になった企業が推定企業数に占める比率（表中

の(x/y)と b3の交わった箇所）を推定期間別に比較すると、当該比率は[-251, -61]で最も高く、

次いで[-60, -1]が高く、[0, +60]が最も低くなる傾向がある。これは TOB の公表前であればあ

るほど、AV に価格変動をもたらすような情報が反映されていることを示唆するものであり、

上記の議論とも整合的である。但し、勧告・告発事案と非勧告・告発事案のこの比率を比較し

ても目立った相違は確認できない。従って、b3が有意であるかどうかによって、インサイダー

取引が発生しているかどうかを識別することは難しいと考えられる。 

第三に、Model D の a2のパラメータの大きさを勧告・告発事案と非勧告・告発事案で比較す

ると、推定期間に関わらず、前者の方が大きいことが確認できる。この結果は、勧告・告発事

                                                  
13 具体的には、次の計数に着目されたい。勧告・告発事案の b1+b2の中央値は、Model A で 0.7953 であったの

が、Model B では 0.2382 に低下している（低下幅は 0.557）。これに対して、非勧告・告発事案では、Model A
（0.8733）から Model B（0.4384）への低下幅は 0.435 である。同様に、Model C とModel D を比較しても、

勧告・告発事案では、Model C の 0.6115 から Model D の 0.1604 へ 0.451 だけ低下しているのに対して、非勧

告・告発事案では、0.7838 が 0.4112 へと 0.373 の低下に止まっている。 



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパー DP2011-10（2012 年 3 月）＞ 

 

- 11 - 

 

案においては、株価収益率の条件付分散がリスクプレミアムに繋がりやすいことを示唆してい

る。なお、勧告・告発事案のうち、AV に係るパラメータ（b3）がプラスで有意であった企業

においては、AV が条件付分散を高め、それがリスクプレミアムの上昇に繋がるという経路が

発生したことになる。 

 

4. 結論 

 本稿の分析結果は、インサイダー取引が発生している場合には、市場価格や売買高にその兆

候が現れる可能性を示唆するものである。具体的には、インサイダー取引が発生している状況

ではそうでない場合に比べて、（1）（累積）超過株価収益率や（累積）超過売買高が大きくな

る、（2）株価収益率の条件付分散が超過売買高（AV）によって規定される傾向がある、（3）株

価収益率の変動（条件付分散）がリスクプレミアムの上昇に繋がりやすい、という特徴がある。 

 しかしながら本稿の分析には多くの課題が残されている。そもそも、本稿の分析は、インサ

イダー取引が発生する理論的なメカニズムを明示的に考慮に入れていないという意味において、

観察結果を提示したに過ぎない。従って、今後は、インサイダー取引を巡る理論的な研究成果

を十分に考慮に入れたうえで、一層慎重な考察が必要となろう。その際には、インサイダー取

引自体のデータを整備する等して、インサイダー取引と市場変数の関係を直接的に考察するこ

とも必要となろう。 

 また、金融当局等が市場監視業務を効率的に実施していくためには、インサイダー取引の端

緒を捉える精度の高いモデルを構築していくことも必要となろう。その際には、本稿で確認さ

れた勧告・告発事案の諸特徴も念頭に置きつつ、Comerton-Forde and Putnins(2008a,b)が試

みているように、観察されていないインサイダー取引の存在を明示的に勘案したモデルを構築

していくことも検討されてよいだろう。 
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振

興
ja

sd
aq

株
式

会
社

辰
巳

商
会

31
-J

an
-0

6
75

79
オ

リ
ジ

ン
東

秀
ts

e
イ

オ
ン

株
式

会
社

3-
F

eb
-0

6
93

58
宇

徳
ts

e
株

式
会

社
商

船
三

井
21

-F
eb

-0
6

34
28

サ
ン

ポ
ッ

ト
ts

e
N

M
C

フ
ァ

ン
ド

6 
有

限
会

社
24

-F
eb

-0
6

78
54

バ
ン

プ
レ

ス
ト

ts
e

株
式

会
社

バ
ン

ダ
イ

ナ
ム

コ
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
24

-F
eb

-0
6

78
99

Ｍ
ＩＣ

Ｓ
化

学
ja

sd
aq

盛
田

エ
ン

タ
プ

ラ
イ

ズ
株

式
会

社
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表 1（続き） 

公
表

日
証

券
コ

ー
ド

被
買

収
企

業
上

場
市

場
買

収
者

名

3-
A

pr
-0

6
88

53
ダ

イ
ヤ

シ
テ

ィ
ts

e
イ

オ
ン

株
式

会
社

4-
A

pr
-0

6
99

73
小

僧
本

部
ja

sd
aq

株
式

会
社

す
か

い
ら

ー
く

13
-A

pr
-0

6
76

21
う

か
い

ja
sd

aq
10

0 
年

フ
ァ

ン
ド

投
資

事
業

有
限

責
任

組
合

20
-A

pr
-0

6
90

43
阪

神
電

気
鉄

道
ts

e
阪

急
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
株

式
会

社
24

-A
pr

-0
6

28
17

ギ
ャ

バ
ン

ja
sd

aq
味

の
素

株
式

会
社

24
-A

pr
-0

6
45

20
和

光
堂

ts
e

ア
サ

ヒ
ビ

ー
ル

株
式

会
社

12
-M

ay
-0

6
25

95
キ

リ
ン

ビ
バ

レ
ッ

ジ
ts

e
麒

麟
麦

酒
株

式
会

社
16

-M
ay

-0
6

68
86

グ
ラ

フ
ィ

ッ
ク

　
プ

ロ
ダ

ク
ツ

ja
sd

aq
株

式
会

社
ア

ー
ク

22
-M

ay
-0

6
27

27
テ

ン
コ

ー
ポ

ja
sd

aq
ロ

イ
ヤ

ル
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
株

式
会

社
24

-M
ay

-0
6

52
61

リ
ソ

ル
ts

e
三

井
不

動
産

株
式

会
社

9-
Ju

n-
06

81
80

す
か

い
ら

く
ts

e
S

N
C

 イ
ン

ベ
ス

ト
メ

ン
ト

株
式

会
社

9-
Ju

n-
06

96
26

日
本

技
術

開
発

ja
sd

aq
株

式
会

社
エ

イ
ト

コ
ン

サ
ル

タ
ン

ト
15

-J
un

-0
6

59
77

Ｓ
Ｕ

Ｍ
Ｃ

Ｏ
　

Ｔ
Ｅ

Ｃ
Ｈ

Ｘ
ＩＶ

ts
e

株
式

会
社

S
U

M
C

O
4-

Ju
l-0

6
98

97
ユ

ニ
ダ

ッ
ク

ス
ts

e
菱

洋
エ

レ
ク

ト
ロ

株
式

会
社

20
-J

ul
-0

6
35

95
ヤ

ギ
コ

ー
ポ

レ
ー

シ
ョ

ン
ja

sd
aq

株
式

会
社

ヤ
ギ

エ
ー

ジ
ェ

ン
シ

ー
20

-J
ul

-0
6

81
64

キ
ャ

ビ
ン

ts
e

株
式

会
社

フ
ァ

ー
ス

ト
リ

テ
イ

リ
ン

グ
24

-J
ul

-0
6

38
65

北
越

紀
州

紙
ts

e
王

子
製

紙
株

式
会

社
31

-J
ul

-0
6

57
71

三
菱

伸
銅

ts
e

三
菱

マ
テ

リ
ア

ル
株

式
会

社
9-

A
ug

-0
6

19
13

旭
ホ

ー
ム

ズ
ja

sd
aq

セ
ボ

ン
株

式
会

社
28

-A
ug

-0
6

89
01

ダ
イ

ナ
シ

テ
ィ

ja
sd

aq
イ

ン
ボ

イ
ス

パ
ー

ト
ナ

ー
ズ

合
同

会
社

30
-A

ug
-0

6
90

57
遠

州
ト

ラ
ッ

ク
ja

sd
aq

株
式

会
社

住
友

倉
庫

20
-S

ep
-0

6
74

28
グ

ロ
バ

ア
ク

ト
ts

e
株

式
会

社
 ジ

ー
･テ

イ
ス

ト
2-

O
ct

-0
6

25
96

キ
ュ

ー
サ

イ
ts

e
グ

リ
ー

ン
・
パ

ー
ト

ナ
ー

ズ
B

 株
式

会
社

3-
O

ct
-0

6
77

06
セ

ン
ト

ラ
ユ

ニ
ja

sd
aq

グ
リ

ー
ン

ホ
ス

ピ
タ

ル
サ

プ
ラ

イ
株

式
会

社
10

-O
ct

-0
6

67
96

ク
ラ

リ
オ

ン
ts

e
株

式
会

社
日

立
製

作
所

16
-O

ct
-0

6
84

32
住

信
リ

ー
ス

ts
e

住
友

信
託

銀
行

16
-O

ct
-0

6
85

92
三

井
住

友
フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
　

＆
　

リ
ー

ts
e

住
友

商
事

株
式

会
社

19
-O

ct
-0

6
80

83
サ

ン
テ

レ
ホ

ン
ts

e
ジ

ェ
イ

エ
ム

ビ
ー

オ
ー

・
フ

ァ
ン

ド
・
リ

ミ
テ

ッ
ド

27
-O

ct
-0

6
29

00
明

星
食

品
ts

e
ス

テ
ィ

ー
ル

・
パ

ー
ト

ナ
ー

ズ
・
ジ

ャ
パ

ン
・
ス

ト
ラ

テ
ジ

ッ
ク

・
フ

ァ
ン

ド
－

エ
ス

・
ピ

ー
・
ヴ

ィ
ー

Ⅱ
・
エ

ル
・
エ

ル
・
シ

ー
27

-O
ct

-0
6

69
56

神
明

電
ja

sd
aq

神
明

興
産

株
式

会
社

30
-O

ct
-0

6
52

13
芝

セ
ラ

ミ
ts

e
エ

ス
ア

イ
シ

ー
・
イ

ン
ベ

ス
ト

メ
ン

ト
株

式
会

社
31

-O
ct

-0
6

78
66

ア
ト

ラ
ス

ja
sd

aq
株

式
会

社
イ

ン
デ

ッ
ク

ス
・
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
1-

N
ov

-0
6

42
25

筒
中

ts
e

住
友

ベ
ー

ク
ラ

イ
ト

株
式

会
社

7-
N

ov
-0

6
69

75
Ｎ

Ｅ
Ｏ

Ｍ
Ａ

Ｘ
os

e
日

立
金

属
株

式
会

社
9-

N
ov

-0
6

42
26

テ
ス

コ
ja

sd
aq

株
式

会
社

乃
村

工
藝

社
10

-N
ov

-0
6

42
97

ＩＳ
Ｓ

ja
sd

aq
IS

S
 In

ve
st

m
en

t 
H

ol
di

ng
s,

 In
c.

13
-N

ov
-0

6
26

88
レ

ッ
ク

ス
・
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
ja

sd
aq

株
式

会
社

A
P

8
15

-N
ov

-0
6

29
00

明
星

食
品

ts
e

日
清

食
品

株
式

会
社

15
-N

ov
-0

6
72

98
八

千
代

工
ja

sd
aq

本
田

技
研

工
業

株
式

会
社

17
-N

ov
-0

6
25

36
メ

ル
シ

ャ
ン

ts
e

麒
麟

麦
酒

株
式

会
社

20
-N

ov
-0

6
79

26
ベ

ル
テ

ク
ノ

ja
sd

aq
IG

C
株

式
会

社
30

-N
ov

-0
6

76
02

カ
ー

チ
ス

Ｈ
Ｄ

ts
e

株
式

会
社

ソ
リ

ッ
ド

ア
コ

ー
ス

テ
ィ

ッ
ク

ス
11

-D
ec

-0
6

99
71

カ
ウ

ボ
ー

イ
ja

sd
aq

合
同

会
社

月
光

13
-D

ec
-0

6
37

39
コ

ム
シ

ー
ド

ns
e

株
式

会
社

サ
イ

カ
ン

20
-D

ec
-0

6
80

83
サ

ン
テ

レ
ホ

ン
ts

e
JI

P
-I 

株
式

会
社

26
-D

ec
-0

6
79

33
日

本
フ

ァ
イ

リ
ン

グ
ja

sd
aq

田
嶋

興
業

株
式

会
社

27
-D

ec
-0

6
52

81
旭

ダ
ン

ケ
ja

sd
aq

株
式

会
社

Ａ
Ｄ

企
画

28
-D

ec
-0

6
88

96
ク

レ
ア

ス
ア

セ
ッ

ト
ts

e
有

限
会

社
ア

ー
ル

ブ
イ

ス
リ

ー
23

-J
an

-0
7

64
77

ツ
バ

キ
・
ナ

カ
シ

マ
ts

e
TN

N
イ

ン
ベ

ス
ト

メ
ン

ト
（
野

村
）

23
-J

an
-0

7
85

65
三

洋
ク

レ
ts

e
Ｓ

Ｔ
Ｖ

パ
ー

ト
ナ

ー
ズ

(G
E

)
30

-J
an

-0
7

56
13

日
本

カ
タ

ン
ja

sd
aq

住
友

商
事
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表 1（続き） 

公
表

日
証

券
コ

ー
ド

被
買

収
企

業
上

場
市

場
買

収
者

名

30
-J

an
-0

7
97

85
大

新
東

ja
sd

aq
シ

ダ
ッ

ク
ス

1-
F

eb
-0

7
19

46
ト

ー
エ

ネ
ク

ts
e

中
部

電
力

9-
F

eb
-0

7
42

13
三

菱
樹

脂
ts

e
三

菱
化

学
14

-F
eb

-0
7

52
78

エ
バ

タ
ja

sd
aq

デ
イ

シ
イ

15
-F

eb
-0

7
49

13
サ

ン
ス

タ
ー

os
e

サ
ン

ス
タ

ー
S

A
16

-F
eb

-0
7

98
99

サ
ン

デ
サ

ン
ts

e
ゼ

ン
シ

ョ
ー

20
-F

eb
-0

7
72

10
日

産
デ

ィ
ー

ゼ
ル

工
業

ts
e

エ
ヌ

エ
ー

21
-F

eb
-0

7
34

28
サ

ン
ポ

ッ
ト

ts
e

N
M

C
フ

ァ
ン

ド
6 （

N
M

C
リ

ミ
テ

ッ
ド

）
22

-F
eb

-0
7

24
84

夢
の

街
創

造
he

rc
ul

es
ヤ

フ
ー

22
-F

eb
-0

7
87

03
カ

ブ
コ

ム
ts

e
三

菱
東

京
U

F
J 銀

行
28

-F
eb

-0
7

37
13

ネ
ッ

ト
マ

ー
ク

ts
e

日
本

ユ
ニ

シ
ス

2-
M

ar
-0

7
65

19
エ

ネ
サ

ー
ブ

ts
e

大
和

ハ
ウ

ス
工

業
5-

M
ar

-0
7

86
03

日
興

コ
ー

デ
ts

e
シ

テ
ィ

グ
ル

ー
プ

ジ
ャ

パ
ン

9-
M

ar
-0

7
98

77
エ

ム
エ

ッ
ク

ス
ja

sd
aq

A
O

K
I ホ

ー
ル

デ
ィ
ン

グ
ス

12
-M

ar
-0

7
65

85
電

産
サ

ー
ボ

ts
e

日
本

電
産

16
-M

ar
-0

7
30

37
ス

タ
イ

ラ
イ

フ
he

rc
ul

es
サ

マ
ン

サ
タ

バ
サ

ジ
ャ

パ
ン

リ
ミ

テ
ッ

ド
20

-M
ar

-0
7

81
46

小
杉

産
ts

e
レ

ゾ
ン

投
資

事
業

有
限

責
任

組
合

（
レ

ゾ
ン

キ
ャ

ピ
タ

ル
パ

ー
ト

ナ
ー

ズ
）

22
-M

ar
-0

7
60

21
マ

キ
タ

沼
津

ts
e

マ
キ

タ
23

-M
ar

-0
7

98
58

明
光

商
会

ja
sd

aq
M

S
J ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
（
ジ

ャ
フ

コ
）

26
-M

ar
-0

7
76

59
フ

ォ
ル

ク
ス

ワ
ー

ゲ
ン

ts
e

ポ
ル

シ
ェ

A
G

6-
A

pr
-0

7
77

50
ペ

ン
タ

ッ
ク

ス
ts

e
Ｈ

Ｏ
Ｙ
Ａ

9-
A

pr
-0

7
64

12
平

和
ts

e
石

原
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
9-

A
pr

-0
7

88
41

テ
ー

オ
ー

シ
ー

ts
e

オ
オ

タ
ニ

フ
ァ

ン
ド

Ｔ
Ｏ

16
-A

pr
-0

7
82

99
シ

ョ
ク

リ
ュ

ー
os

e
Ｏ

Ｕ
Ｇ

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

16
-A

pr
-0

7
87

37
黒

川
木

徳
Ｆ

Ｈ
os

e
ア

エ
リ

ア
16

-A
pr

-0
7

99
44

イ
ン

パ
ク

ト
２

１
ts

e
ピ

ー
・
ア

ー
ル

・
エ

ル
・
ジ

ャ
パ

ン
( ポ

ロ
・
ラ

ル
フ

ロ
ー

レ
ン

）
20

-A
pr

-0
7

76
22

さ
か

い
ja

sd
aq

ジ
ー

・
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

8-
M

ay
-0

7
33

39
マ

リ
ン

ポ
リ

ス
ja

sd
aq

び
っ

く
り

本
舗

8-
M

ay
-0

7
47

01
プ

レ
ッ

ク
研

究
所

ja
sd

aq
Ｓ

Ｋ
Ｔ

11
-M

ay
-0

7
72

83
愛

三
工

ts
e

デ
ン

ソ
ー

14
-M

ay
-0

7
24

16
ロ

ー
ソ

ン
Ｅ

Ｍ
ja

sd
aq

ロ
ー

ソ
ン

15
-M

ay
-0

7
68

27
東

北
パ

イ
オ

ニ
ア

ts
e

パ
イ

オ
ニ

ア
16

-M
ay

-0
7

28
04

ブ
ル

ド
ッ

ク
ts

e
ス

テ
ィ

ー
ル

・
パ

ー
ト

ナ
ー

ズ
・
ジ

ャ
パ

ン
・
ス

ト
ラ

テ
ジ

ッ
ク

・
フ

ァ
ン

ド
17

-M
ay

-0
7

46
92

ア
ル

ゴ
２

１
ts

e
キ

ヤ
ノ

ン
マ

ー
ケ

テ
ィ
ン

グ
ジ

ャ
パ

ン
17

-M
ay

-0
7

88
41

テ
ー

オ
ー

シ
ー

ts
e

ダ
ヴ

ィ
ン

チ
・
ア

ド
バ

イ
ザ

ー
ズ

21
-M

ay
-0

7
20

03
日

東
富

士
ts

e
三

菱
商

事
21

-M
ay

-0
7

20
51

農
産

工
ts

e
三

菱
商

事
21

-M
ay

-0
7

28
92

日
食

品
ts

e
三

菱
商

事
21

-M
ay

-0
7

47
45

東
京

個
別

ts
e

ベ
ネ

ッ
セ

コ
ー

ポ
レ

ー
シ

ョ
ン

22
-M

ay
-0

7
46

72
ベ

ル
ッ

ク
ス

ja
sd

aq
Ｋ

Ｙ
プ

ラ
ン

ニ
ン

グ
24

-M
ay

-0
7

59
45

天
竜

製
鋸

ja
sd

aq
ス

テ
ィ

ー
ル

・
パ

ー
ト

ナ
ー

ズ
・
ジ

ャ
パ

ン
・
ス

ト
ラ

テ
ジ

ッ
ク

・
フ

ァ
ン

ド
8-

Ju
n-

07
80

48
シ

ャ
デ

ィ
ts

e
Ｍ

Ｒ
Ｃ

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

(U
C

C
上

島
珈

琲
）

12
-J

un
-0

7
98

41
Ｂ

Ｍ
Ｂ

ja
sd

aq
Ｕ

Ｓ
Ｅ

Ｎ
19

-J
un

-0
7

22
27

三
星

食
品

he
rc

ul
es

キ
ャ

ド
バ

リ
ー

・
イ

ン
ベ

ス
ト

メ
ン

ツ
・
ジ

ャ
パ

ン
20

-J
un

-0
7

72
15

フ
ァ

ル
テ

ッ
ク

ts
e

エ
ム

・
エ

イ
チ

・
イ

ン
ベ

ス
ト

メ
ン

ト
3-

Ju
l-0

7
68

29
ソ

ー
テ

ッ
ク

he
rc

ul
es

オ
ン

キ
ョ
ー

11
-J

ul
-0

7
33

64
ナ

ル
ミ

ヤ
ja

sd
aq

S
B

I V
al

ue
 U

p 
F

un
d 

1 号
投

資
事

業
有

限
責

任
組

合
(S

B
I ）

19
-J

ul
-0

7
85

73
三

洋
信

販
ts

e
朝

日
エ

ン
タ

ー
プ

ラ
イ

ズ
23

-J
ul

-0
7

81
64

キ
ャ

ビ
ン

ts
e

フ
ァ

ー
ス

ト
リ

テ
イ

リ
ン

グ
30

-J
ul

-0
7

75
84

丸
紅

イ
ン

フ
ォ

テ
ッ

ク
ts

e
丸

紅
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表 1（続き） 

公
表

日
証

券
コ

ー
ド

被
買

収
企

業
上

場
市

場
買

収
者

名

1-
A

ug
-0

7
89

98
Ｓ

Ｂ
Ｉラ

イ
フ

ts
e

S
B

I プ
ラ

ン
ナ

ー
ズ

(S
B

I ）
7-

A
ug

-0
7

99
31

家
族

亭
ja

sd
aq

C
C

P
3 号

20
-A

ug
-0

7
98

14
ア

シ
ッ

ク
ス

商
ts

e
ア

シ
ッ

ク
ス

24
-A

ug
-0

7
48

43
三

幸
ja

sd
aq

ア
ッ

シ
ュ

・
プ

ラ
ン

ニ
ン

グ
30

-A
ug

-0
7

93
23

日
本

ロ
ジ

ス
テ

ッ
ク

ja
sd

aq
N

TS
26

-S
ep

-0
7

75
48

サ
ン

ク
ス

Ｊ
Ｐ

ja
sd

aq
ダ

イ
レ

ッ
ク

ス
26

-S
ep

-0
7

97
64

技
研

興
ts

e
フ

リ
ー

ジ
ア

ト
レ

ー
デ

ィ
ン

グ
27

-S
ep

-0
7

69
17

Ｔ
Ｄ

Ｋ
ラ

ム
ダ

ts
e

TD
K

28
-S

ep
-0

7
42

33
プ

リ
ヴ

ェ
再

生
ja

sd
aq

プ
リ

ヴ
ェ

企
業

投
資

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

1-
O

ct
-0

7
28

78
赤

城
水

産
ja

sd
aq

ジ
ャ

パ
ン

フ
ー

ド
シ

ス
テ

ム
3-

O
ct

-0
7

46
70

セ
タ

ja
sd

aq
ア

ル
ゼ

9-
O

ct
-0

7
89

42
シ

ン
プ

レ
ク

ス
・
イ

ン
ベ

ス
ト

メ
ン

ト
ts

e
光

明
22

-O
ct

-0
7

41
51

協
和

キ
リ

ン
ts

e
キ

リ
ン

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

22
-O

ct
-0

7
82

68
西

友
ts

e
ワ

イ
オ

ミ
ン

グ
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
26

-O
ct

-0
7

25
98

ア
サ

ヒ
飲

料
ts

e
ア

サ
ヒ

ビ
ー

ル
31

-O
ct

-0
7

46
63

日
本

ア
ジ

ア
ja

sd
aq

日
本

ア
ジ

ア
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ズ
31

-O
ct

-0
7

68
25

パ
ト

ラ
イ

ト
ts

e
福

寅
31

-O
ct

-0
7

76
02

カ
ー

チ
ス

Ｈ
Ｄ

ts
e

ケ
ン

・
エ

ン
タ

ー
プ

ラ
イ

ズ
1-

N
ov

-0
7

48
23

サ
イ

バ
ー

ド
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
ja

sd
aq

C
J ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
1-

N
ov

-0
7

98
73

ケ
ン

タ
ッ

キ
ー

ts
e

三
菱

商
事

2-
N

ov
-0

7
27

43
ハ

イ
ブ

リ
ッ

ド
ja

sd
aq

エ
フ

テ
ィ

コ
ミ

ュ
ニ

ケ
ー

シ
ョ

ン
ズ

2-
N

ov
-0

7
38

01
エ

ー
・
エ

ス
・
ア

イ
he

rc
ul

es
オ

リ
ッ

ク
ス

5-
N

ov
-0

7
46

22
ユ

ニ
オ

ン
ペ

イ
ン

ト
ja

sd
aq

W
D

K
5-

N
ov

-0
7

46
83

堀
内

カ
ラ

ー
os

e
ホ

リ
ウ

チ
6-

N
ov

-0
7

58
11

ト
ヨ

ク
ニ

電
線

ja
sd

aq
住

友
電

気
工

業
6-

N
ov

-0
7

66
41

日
新

電
ts

e
住

友
電

気
工

業
6-

N
ov

-0
7

68
21

バ
ー

テ
ッ

ク
ス

　
ス

タ
ン

ダ
ー

ド
ja

sd
aq

M
I

9-
N

ov
-0

7
37

25
バ

ン
ダ

イ
ネ

ッ
ト

ワ
ー

ク
ス

ja
sd

aq
バ

ン
ダ

イ
ナ

ム
コ

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

9-
N

ov
-0

7
38

12
ゲ

ー
ム

オ
ン

ts
e

N
eo

w
iz

 G
am

es
　

C
or

po
ra

tio
n

9-
N

ov
-0

7
43

25
バ

ン
ダ

イ
ビ

ジ
ュ

ア
ル

ts
e

バ
ン

ダ
イ

ナ
ム

コ
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
12

-N
ov

-0
7

27
23

阪
神

調
剤

薬
局

ja
sd

aq
Ｄ

Ｐ
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
12

-N
ov

-0
7

38
30

ギ
ガ

プ
ラ

イ
ズ

ns
e

メ
デ

ィ
ア

エ
ク

ス
チ

ェ
ン

ジ
13

-N
ov

-0
7

99
35

あ
ず

み
ns

e
エ

ス
テ

ー
ル

14
-N

ov
-0

7
98

13
ト

ッ
キ

ja
sd

aq
キ

ヤ
ノ

ン
15

-N
ov

-0
7

33
72

関
門

海
ts

e
ヤ

タ
ガ

ラ
ス

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

15
-N

ov
-0

7
87

03
カ

ブ
コ

ム
ts

e
三

菱
東

京
U

F
J 銀

行
19

-N
ov

-0
7

28
73

加
ト

吉
ts

e
日

本
た

ば
こ

産
業

19
-N

ov
-0

7
80

64
三

菱
商

事
ユ

ニ
メ

タ
ル

ズ
ts

e
三

菱
商

事
20

-N
ov

-0
7

83
03

新
生

銀
ts

e
JC

フ
ラ

ワ
ー

ズ
10

-D
ec

-0
7

74
40

ク
ラ

フ
ト

ja
sd

aq
ク

ラ
フ

ト
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
11

-D
ec

-0
7

77
20

ソ
キ

ア
・
ト

プ
コ

ン
ts

e
ト

プ
コ

ン
12

-D
ec

-0
7

20
57

雪
印

種
苗

ts
e

雪
印

乳
業

25
-D

ec
-0

7
21

43
秀

文
社

he
rc

ul
es

学
習

研
究

社
25

-D
ec

-0
7

59
44

日
立

粉
末

冶
金

ts
e

日
立

化
成

工
業

26
-D

ec
-0

7
80

19
市

田
ts

e
ツ

カ
モ

ト
コ

ー
ポ

レ
ー

シ
ョ

ン
26

-D
ec

-0
7

92
34

国
際

航
Ｈ

Ｄ
ts

e
日

本
ア

ジ
ア

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ズ

11
-J

an
-0

8
30

33
ビ

ュ
ー

カ
ン

パ
ニ

ー
ja

sd
aq

( 株
) フ

ァ
ー

ス
ト
リ

テ
イ

リ
ン

グ
15

-J
an

-0
8

30
74

ゴ
ル

フ
パ

ト
ナ

ts
e

レ
ッ

ド
ホ

ー
ス

ア
ソ

シ
エ

イ
ツ

15
-J

an
-0

8
61

30
コ

マ
ツ

Ｎ
Ｔ

Ｃ
ts

e
コ

マ
ツ

21
-J

an
-0

8
23

89
オ

プ
ト

ja
sd

aq
電

通
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表 1（続き） 

公
表

日
証

券
コ

ー
ド

被
買

収
企

業
上

場
市

場
買

収
者

名

31
-J

an
-0

8
57

27
邦

チ
タ

ts
e

新
日

鉱
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
( 株

)
4-

F
eb

-0
8

64
15

ニ
ス

カ
ja

sd
aq

キ
ヤ

ノ
ン

フ
ァ

イ
ン

テ
ッ

ク
( 株

)
5-

F
eb

-0
8

83
84

東
京

ス
タ

ー
銀

行
ts

e
ｼ

ﾞｬ
ﾊ

ﾟﾝ
ﾌ
ﾞﾙ

ｰ
ｽ

ｶ
ｲ
ｷ

ｬ
ﾋ
ﾟﾀ

ﾙ
8-

F
eb

-0
8

96
15

東
京

美
装

ts
e

セ
コ

ム
( 株

)
12

-F
eb

-0
8

27
24

イ
ン

ス
パ

イ
ア

he
rc

ul
es

TS
U

ZU
K

I 新
生

フ
ァ

ン
ド

12
-F

eb
-0

8
45

18
富

山
化

ts
e

富
士

フ
イ

ル
ム

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

( 株
)

13
-F

eb
-0

8
45

17
ビ

オ
フ

ェ
ル

os
e

大
正

製
薬

( 株
)

15
-F

eb
-0

8
52

78
エ

バ
タ

ja
sd

aq
( 株

) デ
イ

・
シ

イ
15

-F
eb

-0
8

85
08

Ｊ
ト

ラ
ス

ト
os

e
藤

沢
　

信
義

29
-F

eb
-0

8
37

92
ゲ

ー
ム

ポ
ッ

ト
ss

e
ソ

ネ
ッ

ト
エ

ン
タ

テ
イ

ン
メ

ン
ト

( 株
)

4-
M

ar
-0

8
83

04
あ

お
ぞ

ら
銀

ts
e

サ
ー

ベ
ラ

ス
7-

M
ar

-0
8

43
00

ジ
グ

ノ
シ

ス
he

rc
ul

es
エ

フ
エ

ム
東

京
11

-M
ar

-0
8

17
77

川
崎

設
備

ns
e

関
電

工
17

-M
ar

-0
8

33
51

Ｔ
Ｒ

Ｎ
コ

ー
ポ

ns
e

ハ
ー

ク
ス

レ
イ

19
-M

ar
-0

8
78

28
ユ

ー
ジ

ン
ja

sd
aq

タ
カ

ラ
ト

ミ
ー

26
-M

ar
-0

8
68

76
光

波
ja

sd
aq

( 株
) タ

ム
ラ

製
作

所
1-

A
pr

-0
8

17
35

伊
田

テ
ク

ノ
ス

ja
sd

aq
株

式
会

社
報

徳
管

財
4-

A
pr

-0
8

82
29

Ｃ
Ｆ

Ｓ
ts

e
イ

オ
ン

㈱
16

-A
pr

-0
8

99
04

ベ
リ

テ
ts

e
デ

ィ
ジ

コ
・
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
・
リ

ミ
テ

ッ
ド

24
-A

pr
-0

8
60

41
ボ

ッ
シ

ュ
ts

e
株

式
会

社
プ

ロ
テ

ウ
ス

　
イ

ン
ベ

ス
ト
メ

ン
ト

7-
M

ay
-0

8
19

98
日

本
土

建
ja

sd
aq

大
倉

物
産

株
式

会
社

14
-M

ay
-0

8
76

45
ト

イ
ザ

ら
ス

ja
sd

aq
TR

U
ｼ

ﾞｬ
ﾊ

ﾟﾝ
ﾎ

ｰ
ﾙ

ﾃ
ﾞｨ

ﾝ
ｸ
ﾞｽ

2 ｴ
ﾙ

ｴ
ﾙ

ｼ
ｰ

15
-M

ay
-0

8
76

41
セ

カ
ス

ト
os

e
株

式
会

社
ゲ

オ
21

-M
ay

-0
8

40
96

昭
炭

酸
ts

e
昭

和
電

工
23

-M
ay

-0
8

45
19

中
外

薬
ts

e
ロ

シ
ュ

・
フ

ァ
ー

ム
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

28
-M

ay
-0

8
96

69
オ

ー
ク

ネ
ッ

ト
ts

e
ア

イ
・
デ

ィ
ー

・
エ

ス
・
ピ

ー
30

-M
ay

-0
8

97
85

大
新

東
ja

sd
aq

シ
ダ

ッ
ク

ス
( 株

)
2-

Ju
n-

08
65

19
エ

ネ
サ

ー
ブ

ts
e

大
和

ハ
ウ

ス
工

業
( 株

)
11

-J
un

-0
8

42
26

テ
ス

コ
ja

sd
aq

( 株
) 乃

村
工

藝
社

30
-J

un
-0

8
33

35
Ａ

Ｄ
Ｍ

ja
sd

aq
加

賀
電

子
( 株

)
16

-J
ul

-0
8

33
38

九
九

プ
ラ

ス
ja

sd
aq

( 株
) ロ

ー
ソ

ン
22

-J
ul

-0
8

82
16

ど
ん

os
e

( 株
) 吉

野
家

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

23
-J

ul
-0

8
96

42
コ

マ
ス

タ
os

e
東

宝
( 株

)
28

-J
ul

-0
8

67
35

Ｄ
＆

Ｍ
ts

e
株

式
会

社
Ｂ

Ｃ
Ｊ
－

２
5-

A
ug

-0
8

97
11

日
コ

ン
シ

ス
ja

sd
aq

パ
レ

ス
･キ

ャ
ピ

タ
ル

18
-A

ug
-0

8
71

02
日

車
両

ts
e

東
海

旅
客

鉄
道

( 株
)

20
-A

ug
-0

8
48

47
イ

ン
テ

リ
Ｗ

ja
sd

aq
大

日
本

印
刷

株
式

会
社

21
-A

ug
-0

8
26

80
日

本
オ

プ
ja

sd
aq

Tf
am

ily
22

-A
ug

-0
8

61
62

ミ
ヤ

ノ
ts

e
シ

チ
ズ

ン
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
( 株

)
28

-A
ug

-0
8

85
72

ア
コ

ム
ts

e
( 株

) 三
菱

Ｕ
Ｆ

Ｊ
フ

ィ
ナ

ン
シ

ャ
ル

・
グ

ル
ー

プ
2-

S
ep

-0
8

79
29

新
輝

合
成

ja
sd

aq
Ｂ

ｌｕ
ｅ
　

Ｒ
ｉｖ

er
4-

S
ep

-0
8

38
90

ゼ
ネ

Ｋ
Ｋ

os
e

株
式

会
社

ゼ
ネ

ラ
ル

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

4-
S

ep
-0

8
96

77
日

本
ジ

ャ
ン

ボ
ja

sd
aq

タ
カ

ハ
シ

計
画

有
限

会
社

10
-S

ep
-0

8
99

12
ダ

イ
ワ

ボ
情

ts
e

ダ
イ

ワ
ボ

ウ
11

-S
ep

-0
8

37
55

ゴ
ン

ゾ
ts

e
い

わ
か

ぜ
１

号
投

資
事

業
有

限
責

任
組

合
17

-S
ep

-0
8

30
74

ゴ
ル

フ
パ

ト
ナ

ts
e

ゼ
ビ

オ
（
株

）
18

-S
ep

-0
8

45
42

三
笠

薬
ja

sd
aq

株
式

会
社

ミ
カ

サ
19

-S
ep

-0
8

98
85

シ
ャ

ル
レ

os
e

有
限

会
社

Ｇ
＆

Ｌ
22

-S
ep

-0
8

75
86

寺
島

薬
局

ja
sd

aq
ウ

エ
ル

シ
ア

関
東

25
-S

ep
-0

8
23

10
イ

ー
シ

ー
ワ

ン
ja

sd
aq

株
式

会
社

ス
テ

ッ
プ

ス
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表 1（続き） 

公
表

日
証

券
コ

ー
ド

被
買

収
企

業
上

場
市

場
買

収
者

名

25
-S

ep
-0

8
27

81
あ

き
ん

ス
シ

ロ
ts

e
エ

ー
エ

ス
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
25

-S
ep

-0
8

77
14

モ
リ

テ
ッ

ク
ス

ts
e

シ
ョ

ッ
ト
日

本
ﾎ

ｰ
ﾙ

ﾃ
ﾞｨ

ﾝ
ｸ
ﾞ株

式
会

社
26

-S
ep

-0
8

17
25

フ
ジ

タ
ts

e
( 株

) フ
ジ

タ
29

-S
ep

-0
8

26
86

ジ
ー

フ
ッ

ト
ns

e
イ

オ
ン

( 株
)

30
-S

ep
-0

8
97

84
日

工
検

ja
sd

aq
株

式
会

社
弘

林
7-

O
ct

-0
8

47
31

ユ
ニ

バ
ホ

ー
ム

ja
sd

aq
U

H
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

9-
O

ct
-0

8
73

01
宮

田
ts

e
( 株

) モ
リ

タ
10

-O
ct

-0
8

24
46

ゼ
ン

ケ
ン

Ｈ
Ｄ

he
rc

ul
es

Ｚ
Ｋ

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

14
-O

ct
-0

8
29

09
ト
オ

カ
ツ

フ
ズ

ja
sd

aq
ト

オ
カ

ツ
・
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
15

-O
ct

-0
8

47
27

ア
ジ

ア
Ｓ

総
研

ja
sd

aq
キ

ヤ
ノ

ン
電

子
( 株

)
15

-O
ct

-0
8

77
72

ナ
ノ

テ
ッ

ク
ス

ss
e

ユ
ニ

パ
ル

ス
株

式
会

社
16

-O
ct

-0
8

96
17

全
教

研
fs

e
株

式
会

社
ケ

ー
エ

ヌ
21

-O
ct

-0
8

23
66

Ｌ
Ｅ

Ｏ
Ｃ

ja
sd

aq
株

式
会

社
小

野
寺

事
務

所
29

-O
ct

-0
8

30
43

モ
ジ

ュ
レ

he
rc

ul
es

ス
リ

ー
プ

ロ
グ

ル
ー

プ
( 株

)
30

-O
ct

-0
8

37
64

ア
ッ

カ
ja

sd
aq

イ
ー

・
ア

ク
セ

ス
( 株

)
17

-N
ov

-0
8

61
60

Ｓ
ハ

イ
テ

ッ
ク

he
rc

ul
es

( 株
) ソ

デ
ィ

ッ
ク

13
-J

an
-0

9
14

16
日

イ
ン

テ
Ｈ

Ｄ
os

e
エ

ヌ
ア

イ
エ

イ
チ

・
イ

ン
ベ

ス
ト
メ

ン
ト

13
-J

an
-0

9
21

42
Ｕ

Ｓ
Ｊ

ts
e

S
G

イ
ン

ベ
ス

ト
メ

ン
ツ

14
-J

an
-0

9
23

60
ウ

ィ
ー

ヴ
ja

sd
aq

ア
ン

ト
・
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ア

ド
バ

イ
ザ

リ
ー

14
-J

an
-0

9
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表 2 TOB 公表前後の市場変数の動向 

イベント・
ウィンドウ

AAR
AAR

（勧告・告発
事案）

AAR

（非勧告・告
発事案）

AAV
AAV

（勧告・告発
事案）

AAV

（非勧告・告
発事案）

CAAR
CAAR

（勧告・告発
事案）

CAAR

（非勧告・告
発事案）

CAAV
CAAV

（勧告・告発
事案）

CAAV

（非勧告・告
発事案）

-60 -0.18% -0.59% -0.12% -0.09 0.25 -0.14 -0.18% -0.59% -0.12% -0.09 0.25 -0.14
-59 0.03% -0.21% 0.07% -0.03 0.18 -0.06 -0.15% -0.80% -0.05% -0.11 0.42 -0.19
-58 0.10% 0.30% 0.06% 0.02 0.01 0.03 -0.06% -0.50% 0.01% -0.09 0.43 -0.16
-57 -0.20% -0.08% -0.22% 0.05 0.20 0.03 -0.26% -0.58% -0.21% -0.03 0.63 -0.13
-56 0.42% 0.51% 0.40% -0.03 0.20 -0.07 0.16% -0.08% 0.19% -0.07 0.83 -0.20
-55 -0.10% -0.43% -0.05% -0.07 0.18 -0.11 0.06% -0.51% 0.15% -0.14 1.01 -0.31
-54 -0.06% -0.19% -0.04% -0.03 0.29 -0.08 0.00% -0.70% 0.11% -0.17 1.30 -0.39
-53 0.10% -0.14% 0.14% -0.09 0.39 -0.17 0.10% -0.84% 0.25% -0.27 1.69 -0.56
-52 -0.07% -1.19% 0.10% 0.04 0.41 -0.01 0.03% -2.03% 0.35% -0.22 2.10 -0.57
-51 0.10% 0.28% 0.07% 0.02 0.09 0.01 0.13% -1.75% 0.42% -0.20 2.20 -0.56
-50 -0.26% 0.00% -0.30% -0.02 0.18 -0.04 -0.13% -1.75% 0.12% -0.22 2.37 -0.60
-49 -0.25% -0.05% -0.28% 0.00 0.37 -0.05 -0.38% -1.80% -0.16% -0.22 2.74 -0.65
-48 0.04% 0.36% -0.01% 0.03 0.33 -0.01 -0.35% -1.44% -0.17% -0.19 3.07 -0.66
-47 0.10% 0.74% 0.01% -0.04 0.35 -0.09 -0.24% -0.70% -0.16% -0.22 3.42 -0.76
-46 0.04% 0.42% -0.01% -0.07 0.15 -0.11 -0.20% -0.28% -0.17% -0.30 3.57 3.57
-45 -0.17% -0.89% -0.08% -0.10 0.07 -0.12 -0.37% -1.17% -0.25% -0.39 3.64 -0.98
-44 0.12% 0.41% 0.08% 0.03 0.22 0.01 -0.25% -0.76% -0.17% -0.36 3.86 -0.98
-43 -0.01% 0.42% -0.07% -0.08 -0.14 -0.07 -0.26% -0.34% -0.24% -0.44 3.72 -1.04
-42 0.30% -0.17% 0.37% -0.10 0.14 -0.13 0.03% -0.51% 0.13% -0.54 3.86 -1.18
-41 -0.19% -0.14% -0.20% -0.09 0.05 -0.11 -0.16% -0.66% -0.07% -0.63 3.91 -1.29
-40 -0.17% -0.22% -0.17% -0.16 -0.11 -0.17 -0.33% -0.88% -0.23% -0.79 3.80 -1.46
-39 0.20% 0.29% 0.19% -0.06 -0.12 -0.05 -0.12% -0.59% -0.04% -0.86 3.68 -1.51
-38 -0.29% -0.55% -0.25% -0.10 0.08 -0.12 -0.41% -1.14% -0.30% -0.95 3.75 -1.63
-37 0.17% 0.79% 0.09% -0.07 -0.04 -0.07 -0.24% -0.35% -0.21% -1.02 3.71 -1.70
-36 0.24% 0.17% 0.26% -0.04 -0.10 -0.03 0.00% -0.19% 0.05% -1.06 3.62 -1.74
-35 0.46% 0.08% 0.51% -0.08 0.27 -0.13 0.46% -0.11% 0.56% -1.14 3.89 -1.87
-34 -0.24% 0.09% -0.29% -0.07 -0.12 -0.06 0.22% -0.02% 0.27% -1.21 3.77 -1.93
-33 -0.07% 0.26% -0.12% -0.00 -0.01 -0.00 0.15% 0.24% 0.15% -1.21 3.76 -1.93
-32 0.28% -0.21% 0.35% -0.08 -0.10 -0.08 0.43% 0.03% 0.50% -1.29 3.67 -2.01
-31 -0.17% -0.18% -0.17% -0.08 -0.14 -0.07 0.26% -0.15% 0.34% -1.37 3.52 -2.07
-30 0.09% 0.56% 0.03% -0.12 0.12 -0.16 0.35% 0.42% 0.36% -1.49 3.64 -2.23
-29 0.11% 0.61% 0.04% -0.04 -0.03 -0.05 0.47% 1.03% 0.40% -1.54 3.61 -2.28
-28 0.12% 1.27% -0.05% -0.05 0.06 -0.06 0.58% 2.29% 0.35% -1.58 3.68 -2.34
-27 0.18% 0.61% 0.12% -0.04 0.05 -0.06 0.77% 2.91% 0.47% -1.63 3.72 -2.40
-26 0.16% -0.09% 0.20% -0.04 0.05 -0.06 0.93% 2.82% 0.67% -1.67 3.77 -2.45
-25 0.26% -0.13% 0.31% -0.02 0.10 -0.04 1.18% 2.68% 0.98% -1.69 3.87 -2.49
-24 0.12% -0.17% 0.16% -0.02 -0.08 -0.01 1.30% 2.51% 1.14% -1.71 3.79 -2.51
-23 0.19% 0.59% 0.13% -0.16 0.06 -0.19 1.49% 3.10% 1.27% -1.88 3.85 -2.70
-22 -0.10% -0.75% -0.01% -0.02 0.09 -0.04 1.40% 2.36% 1.27% -1.90 3.94 -2.74
-21 -0.14% 0.83% -0.27% -0.02 0.09 -0.03 1.26% 3.19% 1.00% -1.92 4.03 -2.77
-20 0.27% 0.41% 0.24% -0.00 0.24 -0.04 1.53% 3.60% 1.24% -1.92 4.28 -2.81
-19 0.19% 0.27% 0.18% -0.02 0.21 -0.05 1.72% 3.87% 1.42% -1.94 4.48 -2.86
-18 -0.02% 0.99% -0.17% -0.12 0.01 -0.14 1.70% 4.85% 1.25% -2.06 4.49 -3.00
-17 0.28% 0.19% 0.29% -0.08 0.10 -0.10 1.97% 5.04% 1.54% -2.14 4.59 -3.10
-16 0.63% -0.57% 0.81% 0.03 -0.06 0.05 2.60% 4.47% 2.35% -2.10 4.53 -3.05
-15 0.37% 1.06% 0.27% -0.04 0.20 -0.07 2.97% 5.53% 2.62% -2.14 4.74 -3.13
-14 -0.04% -0.07% -0.04% -0.00 0.15 -0.03 2.93% 5.46% 2.58% -2.15 4.89 -3.15
-13 0.10% 0.13% 0.10% -0.03 0.04 -0.04 3.03% 5.59% 2.68% -2.18 4.92 -3.19
-12 0.15% 0.48% 0.10% -0.16 0.03 -0.18 3.18% 6.07% 2.78% -2.34 4.95 -3.38
-11 0.33% 0.32% 0.33% -0.02 0.12 -0.05 3.51% 6.39% 3.12% -2.36 5.07 -3.42
-10 0.22% 0.21% 0.23% -0.00 0.03 -0.01 3.74% 6.60% 3.34% -2.36 5.10 -3.43
-9 0.43% -0.28% 0.54% -0.07 -0.03 -0.07 4.17% 6.32% 3.89% -2.43 5.06 -3.50
-8 0.38% 0.11% 0.42% -0.04 0.17 -0.07 4.54% 6.43% 4.30% -2.47 5.24 -3.57
-7 0.32% 0.96% 0.22% -0.08 0.17 -0.12 4.86% 7.40% 4.53% -2.55 5.41 -3.69
-6 0.05% 0.46% -0.01% -0.00 0.21 -0.04 4.91% 7.85% 4.52% -2.55 5.62 -3.73
-5 0.19% 0.89% 0.09% 0.01 0.18 -0.02 5.11% 8.75% 4.60% -2.54 5.80 -3.74
-4 0.48% 0.11% 0.53% 0.02 0.07 0.01 5.59% 8.86% 5.14% -2.52 5.87 -3.73
-3 0.43% 1.17% 0.32% 0.05 -0.03 0.07 6.02% 10.03% 5.46% -2.47 5.83 -3.66
-2 0.61% 1.19% 0.52% 0.18 0.40 0.15 6.63% 11.22% 5.98% -2.29 6.24 -3.52
-1 1.18% 1.87% 1.07% 0.18 0.46 0.14 7.80% 13.09% 7.05% -2.11 6.70 -3.37
0 10.72% 11.46% 10.62% 1.37 1.76 1.32 18.52% 24.56% 17.68% -0.74 8.46 -2.06  
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表 2（続き） 

イベント・
ウィンドウ

AAR
AAR

（勧告・告発
事案）

AAR

（非勧告・告
発事案）

AAV
AAV

（勧告・告発
事案）

AAV

（非勧告・告
発事案）

CAAR
CAAR

（勧告・告発
事案）

CAAR

（非勧告・告
発事案）

CAAV
CAAV

（勧告・告発
事案）

CAAV

（非勧告・告
発事案）

1 3.52% 3.75% 3.50% 1.90 2.47 1.82 22.04% 28.30% 21.17% 1.16 10.93 -0.24
2 1.71% 1.02% 1.81% 2.00 2.44 1.94 23.75% 29.33% 22.98% 3.16 13.37 1.71
3 1.22% 1.69% 1.15% 1.88 2.24 1.83 24.97% 31.02% 24.13% 5.04 15.61 3.54
4 0.73% 0.41% 0.78% 1.73 2.05 1.69 25.70% 31.43% 24.91% 6.78 17.66 5.23
5 0.44% -0.18% 0.53% 1.68 2.01 1.63 26.15% 31.24% 25.44% 8.45 19.67 6.86
6 -0.01% 0.19% -0.04% 1.48 1.76 1.44 26.14% 31.44% 25.41% 9.93 21.43 8.30
7 0.22% 0.04% 0.25% 1.51 1.71 1.48 26.36% 31.48% 25.65% 11.44 23.14 9.78
8 0.43% 0.15% 0.47% 1.36 1.51 1.33 26.79% 31.62% 26.12% 12.80 24.65 11.11
9 0.23% -0.33% 0.31% 1.29 1.57 1.26 27.03% 31.29% 26.44% 14.09 26.22 12.37

10 -0.15% -0.47% -0.11% 1.17 1.43 1.14 26.87% 30.82% 26.33% 15.26 27.65 13.50
11 0.51% 0.42% 0.52% 1.11 1.31 1.09 27.38% 31.24% 26.85% 16.37 28.96 14.59
12 -0.23% 0.05% -0.27% 1.10 1.34 1.06 27.15% 31.29% 26.58% 17.47 30.30 15.65
13 0.00% 0.40% -0.06% 0.95 1.20 0.92 27.15% 31.69% 26.52% 18.43 31.50 16.57
14 0.21% -0.25% 0.28% 0.91 1.13 0.88 27.36% 31.44% 26.80% 19.34 32.63 17.45
15 0.01% 0.26% -0.02% 0.81 1.13 0.77 27.38% 31.71% 26.78% 20.15 33.76 18.22
16 0.64% 0.61% 0.65% 0.82 0.90 0.80 28.02% 32.32% 27.43% 20.97 34.66 19.02
17 -0.49% 0.28% -0.60% 0.70 1.01 0.65 27.53% 32.60% 26.82% 21.66 35.67 19.68
18 -0.27% -1.00% -0.16% 0.62 0.70 0.61 27.26% 31.59% 26.66% 22.28 36.37 20.28
19 -0.22% 0.59% -0.34% 0.55 0.64 0.54 27.04% 32.18% 26.32% 22.84 37.01 20.82
20 0.11% -0.33% 0.18% 0.42 0.64 0.39 27.15% 31.85% 26.50% 23.25 37.66 21.21
21 0.19% 0.27% 0.17% 0.39 0.46 0.38 27.34% 32.11% 26.67% 23.65 38.11 21.60
22 -0.06% -0.47% 0.00% 0.40 0.41 0.39 27.28% 31.64% 26.68% 24.04 38.53 21.99
23 -0.34% -0.06% -0.39% 0.35 0.49 0.33 26.93% 31.58% 26.29% 24.39 39.02 22.32
24 -0.10% 0.25% -0.15% 0.26 0.39 0.24 26.83% 31.84% 26.14% 24.65 39.41 22.56
25 -0.08% -0.20% -0.06% 0.18 0.31 0.16 26.75% 31.64% 26.08% 24.83 39.71 22.72
26 -0.41% -0.70% -0.37% 0.13 0.24 0.11 26.34% 30.94% 25.71% 24.96 39.96 22.83
27 -0.26% -0.37% -0.25% -0.08 -0.01 -0.09 26.08% 30.58% 25.46% 24.88 39.94 22.74
28 -0.12% 0.22% -0.16% -0.13 -0.01 -0.15 25.97% 30.79% 25.30% 24.74 39.93 22.59
29 0.26% -0.01% 0.29% -0.06 0.06 -0.08 26.22% 30.79% 25.59% 24.68 39.99 22.51
30 -0.11% 0.11% -0.14% -0.25 -0.17 -0.26 26.12% 30.90% 25.45% 24.43 39.82 22.25
31 0.10% 0.29% 0.07% -0.26 0.07 -0.30 26.22% 31.20% 25.53% 24.18 39.89 21.95
32 -0.05% 0.12% -0.08% -0.41 -0.39 -0.41 26.17% 31.31% 25.45% 23.77 39.50 21.54
33 0.07% -0.22% 0.11% -0.40 -0.24 -0.43 26.23% 31.09% 25.56% 23.36 39.26 21.11
34 -0.39% -0.08% -0.44% -0.43 -0.33 -0.45 25.84% 31.01% 25.12% 22.93 38.92 20.66
35 -0.09% -0.04% -0.09% -0.54 -0.44 -0.55 25.75% 30.98% 25.03% 22.39 38.48 20.11
36 0.36% 0.01% 0.41% -0.61 -0.72 -0.59 26.11% 30.98% 25.44% 21.78 37.76 19.52
37 -0.01% 0.23% -0.05% -0.52 -0.78 -0.49 26.10% 31.21% 25.39% 21.26 36.98 19.03
38 0.24% -0.25% 0.32% -0.68 -0.85 -0.65 26.34% 30.96% 25.71% 20.58 36.13 18.38
39 -0.09% -0.55% -0.02% -0.60 -0.66 -0.59 26.25% 30.41% 25.69% 19.99 35.47 17.79
40 -0.36% -1.26% -0.23% -0.64 -0.49 -0.66 25.89% 29.15% 25.46% 19.35 34.99 17.13
41 0.09% 0.06% 0.09% -0.71 -0.55 -0.73 25.98% 29.21% 25.55% 18.64 34.44 16.40
42 0.07% 0.40% 0.02% -0.69 -0.58 -0.70 26.05% 29.61% 25.57% 17.96 33.86 15.70
43 0.00% 0.31% -0.05% -0.80 -0.78 -0.81 26.05% 29.92% 25.52% 17.15 33.08 14.89
44 0.21% -0.08% 0.26% -0.74 -0.62 -0.76 26.26% 29.84% 25.78% 16.41 32.46 14.13
45 0.55% 0.94% 0.49% -0.81 -0.67 -0.83 26.81% 30.78% 26.28% 15.60 31.78 13.30
46 0.46% -0.79% 0.65% -0.73 -0.63 -0.74 27.28% 29.98% 26.92% 14.88 31.15 12.57
47 -0.20% -0.52% -0.16% -0.86 -0.65 -0.89 27.07% 29.46% 26.77% 14.01 30.50 11.67
48 -0.27% 0.47% -0.37% -0.83 -0.90 -0.81 26.81% 29.93% 26.40% 13.19 29.60 10.86
49 -0.01% 0.30% -0.05% -0.89 -0.76 -0.91 26.80% 30.23% 26.34% 12.30 28.84 9.95
50 0.20% 0.13% 0.21% -0.86 -0.84 -0.86 27.00% 30.36% 26.55% 11.45 28.00 9.10
51 0.04% 0.27% 0.01% -0.90 -0.84 -0.91 27.04% 30.63% 26.56% 10.55 27.16 8.19
52 0.21% 0.10% 0.22% -0.91 -0.99 -0.90 27.25% 30.73% 26.79% 9.64 26.17 7.29
53 -0.03% 0.04% -0.04% -0.88 -0.81 -0.89 27.22% 30.77% 26.74% 8.76 25.36 6.40
54 0.04% 0.46% -0.02% -0.78 -1.16 -0.72 27.26% 31.23% 26.72% 7.98 24.20 5.68
55 0.19% -0.73% 0.31% -0.99 -1.28 -0.95 27.45% 30.50% 27.03% 7.00 22.93 4.73
56 -0.21% 0.02% -0.24% -0.95 -1.32 -0.90 27.24% 30.53% 26.80% 6.05 21.61 3.83
57 -0.26% -0.10% -0.28% -0.86 -1.29 -0.80 26.98% 30.43% 26.51% 5.19 20.32 3.03
58 0.68% 0.00% 0.78% -0.82 -1.10 -0.78 27.66% 30.43% 27.29% 4.37 19.22 2.25
59 0.15% 0.72% 0.07% -0.79 -0.92 -0.77 27.81% 31.15% 27.36% 3.59 18.30 1.48
60 0.21% 0.10% 0.22% -0.91 -1.00 -0.89 28.01% 31.25% 27.58% 2.68 17.30 0.59  
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表 3 ロジットモデルの変数の記述統計 

平均 標準偏差 最小値 最大値

勧告・告発ダミー 0.122 0.328 0.000 1.000
CAR 0.068 0.242 -0.859 1.061
CAV -1.990 37.639 -159.024 129.197
SD_AR 0.029 0.019 0.004 0.167
SD_AV 0.850 0.273 0.327 1.741
HLSPREAD 0.028 0.017 0.001 0.095
SD_HLSPREAD 0.023 0.016 0.002 0.145
TURNOVER -6.969 1.370 -10.549 -3.501
DUMMY_BUYER 0.252 0.435 0.000 1.000

△EQUITY 0.479 0.227 0.034 1.000
CROSS 0.155 0.285 0.000 1.000  

表 4 ロジットモデルの推定結果 

係数 標準誤差 p値 係数 標準誤差 p値

CAR 1.99 0.97 0.041 1.92 0.96 0.046
CAV 0.02 0.01 0.009 0.02 0.01 0.010
SD_AR -25.02 26.02 0.336 -26.18 24.94 0.294
SD_AV -2.40 1.15 0.037 -2.37 1.12 0.034
HLSPREAD 35.20 24.38 0.149 32.08 24.22 0.185
SD_HLSPREAD -41.57 40.84 0.309 -32.94 38.83 0.396
TURNOVER -0.27 0.22 0.207 -0.25 0.21 0.234
DUMMY_BUYER 0.40 1.27 0.753

△EQUITY 1.55 0.96 0.107
CROSS -1.04 2.04 0.612

定数項 -2.33 1.57 0.136 -1.55 1.46 0.287

サンプル数

対数尤度

疑似R2

χ2（10）

モデルA モデルB

294
-96.339188

0.1186

296
-97.792362

0.1074
23.54***25.93***  
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表 5 GARCH クラスモデルの推定結果 

【
M

od
el

 A
】

中
央

値
1

プ
ラ

ス
で

有
意

2

（
x）

推
定

企
業

数
（

y
）

（
x/

y）
中

央
値

1

プ
ラ

ス
で

有
意

2

（
x）

推
定

企
業

数
（

y
）

（
x/

y）
中

央
値

1

プ
ラ

ス
で

有
意

2

（
x）

推
定

企
業

数
（

y
）

（
x/

y）

a1
0.

56
44

29
81

%
0.

46
46

22
61

%
0.

04
34

8
22

%
b1

0.
12

18
16

44
%

0.
09

08
9

25
%

0.
47

28
21

58
%

b2
0.

56
44

19
53

%
0.

64
15

18
50

%
0.

23
29

19
53

%
(b

1+
b2

)
0.

79
53

0.
87

48
0.

88
27

中
央

値
1

プ
ラ

ス
で

有
意

2

（
x）

推
定

企
業

数
（

y
）

（
x/

y）
中

央
値

1

プ
ラ

ス
で

有
意

2

（
x）

推
定

企
業

数
（

y
）

（
x/

y）
中

央
値

1

プ
ラ

ス
で

有
意

2

（
x）

推
定

企
業

数
（

y
）

（
x/

y）

a1
0.

43
48

18
8

72
%

0.
35

23
12

6
48

%
0.

05
15

77
30

%
b1

0.
18

69
16

6
64

%
0.

12
73

62
24

%
0.

33
10

12
5

48
%

b2
0.

57
26

16
9

65
%

0.
56

37
13

5
52

%
0.

37
72

14
0

54
%

(b
1+

b2
)

0.
87

33
0.

88
44

0.
76

58

【
M

od
el

 B
】

中
央

値
1

プ
ラ

ス
で

有
意

2

（
x）

推
定

企
業

数
（

y
）

（
x/

y）
中

央
値

1

プ
ラ

ス
で

有
意

2

（
x）

推
定

企
業

数
（

y
）

（
x/

y）
中

央
値

1

プ
ラ

ス
で

有
意

2

（
x）

推
定

企
業

数
（

y
）

（
x/

y）

a1
0.

61
36

29
81

%
0.

47
75

23
64

%
0.

06
61

12
33

%
b1

0.
09

34
12

33
%

-0
.0

07
2

5
14

%
0.

14
97

10
28

%
b2

0.
05

75
12

33
%

0.
37

61
9

25
%

0.
46

95
24

67
%

b3
0.

00
01

30
83

%
0.

00
01

21
58

%
0.

00
00

14
39

%
(b

1+
b2

)
0.

23
82

0.
44

12
0.

66
34

中
央

値
1

プ
ラ

ス
で

有
意

2

（
x）

推
定

企
業

数
（

y
）

（
x/

y）
中

央
値

1

プ
ラ

ス
で

有
意

2

（
x）

推
定

企
業

数
（

y
）

（
x/

y）
中

央
値

1

プ
ラ

ス
で

有
意

2

（
x）

推
定

企
業

数
（

y
）

（
x/

y）

a1
0.

43
19

17
0

66
%

0.
33

44
12

3
47

%
0.

06
90

65
25

%
b1

0.
12

73
11

5
45

%
0.

08
12

24
9%

0.
12

21
62

24
%

b2
0.

22
45

11
9

46
%

0.
35

91
86

33
%

0.
43

41
14

8
57

%
b3

0.
00

01
24

0
93

%
0.

00
02

16
7

64
%

0.
00

00
10

9
42

%
(b

1+
b2

)
0.

43
84

0.
48

23
0.

58
37

非
勧

告
・

告
発

グ
ル

ー
プ

M
od

el
 B

-1
：
推
定
期
間

[-
25

1,
 -

61
]

M
od

el
 B

-2
：
推
定
期
間

[-
60

, -
1]

M
od

el
 B

-3
：
推
定
期
間

[0
, +

60
]

25
8

25
9

26
0

勧
告

・
告

発
グ

ル
ー

プ

M
od

el
 B

-1
：
推
定
期
間

[-
25

1,
 -

61
]

M
od

el
 B

-2
：
推
定
期
間

[-
60

, -
1]

M
od

el
 B

-3
：
推
定
期
間

[0
, +

60
]

36
36

36

26
0

26
1

26
1

非
勧

告
・

告
発

グ
ル

ー
プ

M
od

el
A

-1
：
推
定
期
間

[-
25

1,
 -

61
]

M
od

el
 A

-2
：
推
定
期
間

[-
60

, -
1]

M
od

el
 A

-3
：
推
定
期
間

[0
, +

60
]

勧
告

・
告

発
グ

ル
ー

プ

M
od

el
A

-1
：
推
定
期
間

[-
25

1,
 -

61
]

M
od

el
 A

-2
：
推
定
期
間

[-
60

, -
1]

M
od

el
 A

-3
：
推
定
期
間

[0
, +

60
]

36
36

36



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパー DP2011-10（2012 年 3 月）＞ 

 

- 22 - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 5（続き） 
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図 1 AAR、AAV の動き 
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図 2 CAAR、CAAV の動き 
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図 3 予想インサイダー取引発生確率の分布 
（１）Model A

（２）Model B
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（注）1. 縦軸は密度（面積の合計が1）、横軸はインサイダー取引発生確率（πの推定値、小数点表示）。

2. 実線は密度の近似曲線（カーネル関数）を示す。
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