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「ジャスダック IR通信」第66号をお送りします。 

毎月第3週は「資本市場のプロが語る IR虎の巻」を掲載いたします。 

今回は日本公認会計士協会常務理事 山田治彦氏による連載第四回です。 

 

★━━M━E━N━U━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━★ 

1．お知らせ 

2．資本市場のプロが語る IR虎の巻 

3．証券取引等監視委員会コラム 

4. IRつれづれ草 

★━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━━★ 

※以下については、証券取引等監視委員会のホームページ掲載にあたり、 

上記目次の３を抜粋しております。 
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◆◇3．証券取引等監視委員会コラム 

＞＞証券取引等監視委員会による連載第一回です。 

===================================================================== 

「証券取引等監視委員会の最近の活動と重点課題」 

 

佐渡委員長率いる証券取引等監視委員会(以下「監視委」と略)が平成19年 

7月に発足し、早2年半が経過している。その間、同年9月に公表された 

「公正な市場の確立に向けて:市場の番人としての今後の取組み」(以下「今後 

の取組み」と略)に示された基本的考え方の2つの柱、すなわち(1)機動性・ 

戦略性の高い市場監視の実現と、(2)市場規律の強化に向けた働きかけ、を基本 

に監視活動を行っている。 

他方、この2年半の間にサブプライム・ローン問題に端を発する世界的な金融 

危機、市場の混乱等市場環境は激変しており、それに対応して証券市場での 

不公正取引のリスクは高くなっていると認識している。特に平成20年秋の 

いわゆるリーマン・ショック以降の市場の混乱は、風説の流布、株価操縦、 

インサイダー取引等の不公正取引のリスクを高めているほか、金融危機が実体 

経済に影響を与えるに伴い、金融機関、証券会社、企業等の財務内容の悪化に 

よる粉飾のリスクも高くなっていると考えている。 

このような不公正取引のリスクの高まりについての認識、及び金融危機後の 

内外における規制環境の変化に対応すべく、監視委としても活動の重点を変化 

させてきている。「今後の取組み」にも示されている通り、市場への情報発信を 

通じて市場規律機能の強化を目指す考え方にのっとり、今後定期的に監視委の 

問題意識をこの場を通じて市場の参加者にお伝えしたいと考えている。 

金融危機を踏まえた監視委の重点課題の第一は、いわゆる「不公正ファイ 

ナンス」への対応である。「今後の取組み」にも盛り込まれているとおり、発行 

市場・流通市場全体に目を向けた市場監視を強化してきている。金融危機に 



伴う資金調達難等を背景に、第三者割当増資等のファイナンスの悪用を含めた 

不公正取引が平成20年秋以降激増している。本問題に対しては、既に金融庁に 

よる開示府令の改正、証券取引所による上場規則等の改正によりルール面での 

対応が行われているが、監視委としても本問題を「最優先課題」と位置づけ、 

金融庁、財務局、検察、警察、証券取引所、証券業協会、公認会計士協会、 

弁護士会等との連携を通じて、監視・摘発の強化を進めている。また監視の 

網をすり抜けることを狙った「不公正ファイナンス」の新しい手法についても 

把握し対応を強化している。 

第二の重点課題は、金融商品取引業者の多様化に伴う証券検査の実効性の向上 

である。金融商品取引法の施行により、監視委が検査を行う対象業者は、大手 

証券会社、投資銀行、中小証券会社、外為証拠金業者に加え、いわゆる集団 

投資スキームの業者まで非常に多様化している。リーマン・ショックで明らか 

になったとおり、投資銀行や一部の証券会社の業務は従来のブローキング業務 

中心から自己資金を使い収益を上げる業務に変化しており、それに対応して 

業者のリスクも信用リスク、市場リスク、流動性リスク等財務の健全性に 

関するリスクが高くなってきている。他方、他の規制業者については従来通り 

法令遵守態勢に問題があるケースが多く、特に集団投資スキームの業者の一部 

はほとんど詐欺に近いような実態であり警察等との連携が必要とされている。 

このように非常に多様な検査対象に対応した検査手法等の構築が不可欠である。 

重点課題の三番目は、新たな商品、取引、市場等に関する監視の強化である。 

金融危機の中でも注目されたCDS(Credit Default Swap)等の店頭デリバティブ 

商品や、DMA(Direct Market Access)やアルゴリズム取引等の取引手法、ダーク・ 

プール等の新たな市場における不公正取引のリスクの把握を行い、有効な監視 

態勢を構築する必要がある。特に本年1月4日より東証において新たな取引 

執行システムとしてArrowheadが稼動し、取引スピードが高速化されたことに 

伴い、不公正取引のパターンにどのような変化が生じるのか等にも関心を 

持っているところである。またこのような対応の上でも、監視委としてのIT 

システムの高度化及び活用も推進している。 

以上のような重点施策を推進する上で、証券取引所、証券業協会等自主規制 

機関との連携を一層強化することも重要である。「今後の取組み」の中では既に 

自主規制機関との連携が盛り込まれているところではあるが、監視委としては、 

市場の公正性に役割をもつ諸団体をも「広義」の自主規制機関と位置づけ、 

例えば日弁連、公認会計士協会、監査役協会、税理士会、行政書士会等と連携 

を進めている。さらに証券取引所、証券業協会を含め、連携のあり方について 

も、各自主規制機関の自主規制機能の発揮につながるような、監視委としての 

問題意識の提供、ノウハウの共有等を強化しているところである。 

今後このメルマガを通じ、隔週(原則)で、監視委としての問題意識、最近の 

不公正取引の傾向・問題等について、ご紹介していきたい。 

(文中、意見にかかわる部分は筆者の個人的見解である。) 

--------------------------------------------------------------------- 

☆著者紹介  佐々木 清隆 

東京都出身。1983年東大法学部卒業後、大蔵省(当時)に入省。金融監督庁 

(現金融庁)検査局、OECD(経済協力開発機構)、IMF(国際通貨基金)等海外勤務を 

経て、2005年証券取引等監視委員会特別調査課長。2007年7月より同委員会 

事務局総務課長。 
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