
公正な証券市場の確立にむけて
- 税理士会との連携 -

平成21年12月９日（水）

証券取引等監視委員会事務局 課徴金・開示検査課

後 藤 健 二



― 概 要 ―
１．金融システムの中の証券市場

～皆で守るシステムとしての機能

２．適正な価格形成と情報の重要性

(1)適正な情報開示

(2)不公正取引の防止

～インサイダー取引規制を中心に

３．証券不正への税理士の関与 –監視上の事例から-

４．証券監視委の機能と活動状況
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１．金融システムの中の証券市場 ～ 皆で守るシステムとしての機能
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（注）ジャスダック以外には、以下の各市場が含まれる。
　　・東証マザーズ（平成11年11月創設）
　　・大証ヘラクレス（平成12年5月創設）
　　・名証セントレックス（平成11年10月）
　　・福証Q-Board（平成12年5月創設）
　　・札証アンビシャス（平成12年4月創設）

我が国新興市場の上場銘柄数推移
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１．金融システムの中の証券市場 ～ 皆で守るシステムとしての機能
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２．適正な価格形成と情報の重要性



制度開示と適時開示（タイムリーディスクロージャー）
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発行開示 有価証券届出書（法 ５条）

目論見書（法13条、15条）、発行登録書･発行登録追補書類（法23条の３、８）

継続開示 有価証券報告書（法 24条）、四半期報告書（法24条の４の７）

臨時報告書（法24条の５）、内部統制報告書（法24条の４の４）
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適時開示が求められる情報：投資者の投資判断に重要な影響を与える
会社の業務、運営又は業績等に関する情報

・ 決定事実に関する情報
株式、新株予約権の募集・売出し
株式交換、公認会計士の異動
代表取締役の異動 等

・ 発生事実に関する情報
災害に起因する損害、主要株主の異動 等

・ 決算に関する情報
決算短信、四半期決算短信、業績予想の修正 等

上場会社の提出する発行開示の事由は、適
時開示の対象にもなる。

実務上は、上場会社は上場契約/上場規程・
規則等に基づき、開示内容について取引所と
の間で事前相談などやりとりをしている。
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金融商品取引法の禁止する不公正取引

○ 不正行為一般 （法第157条）

○ 風説の流布、偽計等 （法第158条）

○ 相場操縦行為等 （法第159条）

○ 会社関係者のインサイダー取引 （法第166条）

○ 公開買付者等関係者のインサイダー取引
（法第167条）

＊ 上場会社の役員・主要株主の自社株売買については、この他、売買報告書提出義務や短期売買
差益の提供請求に関する規制がある。（法第163条、第164条）

＊
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インサイダー取引を防止するために
（金商法第166条第1項）

① 会社関係者…であって…

⇒ 誰によるインサイダー取引を防止するのか？

② 重要事実を…知ったものは、…

⇒ 何が、いつから重要事実なのか？

不必要な情報が「知られないように」するには？

tippingの防止

③ 重要事実の公表がされた後でなければ…

⇒ 適時開示

④ 特定有価証券等に係る…売買等…をしてはならない。

⇒ 社内ルール（許可制・届出制）

（金商法第167条第1項）

公開買付について①～④と同様の規定

※ 詳しくは、「こんぷらくんインサイダー取引規制Q&A」（東京証券取引所自主規制法人）、

「ポイント解説インサイダー取引規制入門」（ジャスダック証券取引所）等をご参照ください。 7
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インサイダー取引規制に違反すると…

○ 課徴金
・違反行為によって得た利得相当額の課徴金が課せられる。

＊ 実際の課徴金額の計算方法は金融商品取引法に規定されている。

（参考）平成20年12月施行の金融商品取引法で以下の見直しが行われた。

・違反者の密接・特殊関係者（子会社、親族等を規定）の計算において違反行為を行った場合も、
自己の計算で行ったものとみなす。

・課徴金の水準について、重要事実公表日の翌日の終値から、公表後2週間以内の最高値/最安値
に計算の基準を変更。

・除斥期間を３年から５年に延長 等。

○ 刑事罰
・５年以下の懲役もしくは５００万円以下の罰金または併科
・インサイダー取引により得た財産の没収、追徴
・法人業務に関してインサイダー取引をした場合には、法人に5億円以下の罰金

・情報伝達者も共犯、教唆罪になる可能性がある。

○ その他、会社からの懲戒や社会的信用の失墜も

＊
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２．適正な価格形成と情報の重要性



○ 金商法改正により登録・届出が容易に
⇒ 約4千社のファンド

○ ファンド業者への監視委員会検査の本格化
（21年春以降）

・ ずさんなファンドの実態
- ファンド出資金の流用
- 誤解を生じさせる広告・表示
- 虚偽有価証券報告書の提出
- 脆弱な法令遵守態勢、内部管理態勢等
- 無理な顧客勧誘 等

○ 経理担当者等の立場で税理士が関与する例も

◎ 詐欺まがいのファンド

３．証券不正への税理士の関与 –監視上の事例から-
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NO 勧告日 銘柄名
課徴金納付
命令対象者

違反行為の態様 課徴金額

1 H21.5.22
アルゴ２１
ほか４社

公開買付者の
契約締結先社員からの

第一次情報受領者
（公認会計士）

キヤノンマーケティングジャパン㈱ほか４社
が公開買付けすることについて、同５社との
契約の履行若しくは締結の交渉又はその職
務に関して知った証券会社社員より伝達を
受け、自己の計算において、当該事実の公
表前に買付け。

２５８万円

2 H21.10.23
リンク・セオリー・
ホールディングス
（東証マザーズ）

ＰｗＣアドバイザリー社社員
(公開買付者の契約締結先社員)

㈱ファーストリテイリングが㈱リンク・セオ
リー・ホールディングスの株券を公開買付け
することについて、ファーストリテイリングと
の契約の履行に関して知り、自己の計算に
おいて、当該事実の公表前に買付け。

１２９万円

3 H21.10.23
ウィーヴ

（ジャスダック）

公開買付者の従事者からの
第一次情報受領者

（税理士）

ＭＣＰシナジー１号投資事業有限責任組合
（ＭＣＰシナジー）が㈱ウィーヴの株券を公
開買付けすることについて、ＭＣＰシナジー
の業務に従事していた者より伝達を受け、
自己の計算において、当該事実の公表前に
買付け。

８２万円

 ◎ インサイダー取引
           ⇒　特にTOB 関連
           ⇒　インサイダー情報の受領及び株取引への利用、第三者への伝達

○　職業会計人等の関与した内部者取引の主な課徴金勧告
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３．証券不正への税理士の関与 –監視上の事例から-
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等

【検査対象の拡大】

・　特定投資家向け
有価証券に係る情報

 

 ・有価証券届出書
 ・インサイダー取引
 ・相場操縦

 ・風説の流布、偽計

 ・有価証券報告書
   等の虚偽記載

   ※　17年6月改正

【調査対象の拡大】

・相場操縦（安定操作
取引等）

・発行開示・継続開示
書類の不提出

・公開買付届出書・大

量保有報告書等の虚
偽記載・不提出

・特定投資家向け有
価証券にかかる情報

の虚偽

業者に対する検査 課徴金調査
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に向けた
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犯則事件の
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　・四半期報告書
　・内部統制報告書等

　
　

（
投
資

顧
問

業
者

等

）

【調査対象の拡大】

・見せ玉

・四半期報告書

勧告・建議

情報収集・分析・審査

告発

証券監視委の機能
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H15 H16 H17 H18 H19 H20 H21

10 11 11 13 10
13

(4)
9

26 17 39 43 59
50

(19)
47

証券会社等に対する処分に係る勧告 26 17 29 28 28
18

(4)
14

課徴金納付命令に関する勧告 9 14 31
32

(15)
33

訂正報告書等の提出命令に関する勧告 1 1 0 0 0

67 67 93 142 121
112

(35)
85

1 0 5 3 0
4

(4)
4

687 674 875 1,039 1,098
1,031
(276)

473

＊2「問題点が認められた会社数」とは、証券検査の検査結果通知書において問題点を指摘した会社の数をいう。
＊3　21年11月末現在（審査件数は10月末現在）

＊1  20年度まで「事務年度ベース（7月～翌年6月）」、21年度から「会計年度ベース（4月～翌年3月）」としている。
      20年度の（　）内書きは、「会計年度ベース」への移行のための21年度との重複期間（21年4月～6月）の件数。

問題点が認められた会社数

取引審査件数

犯則事件の告発

勧告

建議

事務年度＊1

区分

＊2

証券監視委の活動状況（件数）
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４．証券監視委の機能と活動状況



証券監視委では、広く一般の皆様から情報を受け付けています。寄せられた情報は、各種調査・検
査や日常的な市場監視を行う場合の有用な情報として活用しています。

個別銘柄に関する情報
相場操縦(見せ玉や空売り など)やインサイダー取引(会社関係者による重要
事実公表前の売り抜け など)、風説の流布(ネット掲示板の書込み等によるデマ
情報 など)、疑わしいディスクロージャー(有価証券報告書・適時開示・ＩＲ など)
やファイナンス（疑わしい割当先 など）、上場会社の内部統制の問題 ・・・・ など

金融商品取引業者に関する情報
証券会社や外国為替証拠金取引業者、投資助言業者などによる
不正行為（リスク説明の不足、システム上の問題など）や、財務内
容の健全性等の経営管理態勢に関する問題 ・・・・ など

その他の情報
疑わしい金融商品やファンド、無登録業者 ・・・・ など

個別銘柄に関する情報
相場操縦(見せ玉や空売り など)やインサイダー取引(会社関係者による重要
事実公表前の売り抜け など)、風説の流布(ネット掲示板の書込み等によるデマ
情報 など)、疑わしいディスクロージャー(有価証券報告書・適時開示・ＩＲ など)
やファイナンス（疑わしい割当先 など）、上場会社の内部統制の問題 ・・・・ など

金融商品取引業者に関する情報
証券会社や外国為替証拠金取引業者、投資助言業者などによる
不正行為（リスク説明の不足、システム上の問題など）や、財務内
容の健全性等の経営管理態勢に関する問題 ・・・・ など

その他の情報
疑わしい金融商品やファンド、無登録業者 ・・・・ など

お気付きの情報がありましたら、こちらまでお寄せください
証券取引等監視委員会事務局 市場分析審査課 情報処理係
〒１００－８９２２ 東京都千代田区霞が関３－２－１ 中央合同庁舎第７号館
直通：０３－３５８１－９９０９ 代表：０３－３５０６－６０００ FAX：０３－５２５１－２１３６
https://www.fsa.go.jp/sesc/watch/

お気付きの情報がありましたら、こちらまでお寄せください
証券取引等監視委員会事務局 市場分析審査課 情報処理係
〒１００－８９２２ 東京都千代田区霞が関３－２－１ 中央合同庁舎第７号館
直通：０３－３５８１－９９０９ 代表：０３－３５０６－６０００ FAX：０３－５２５１－２１３６
https://www.fsa.go.jp/sesc/watch/

皆様からの情報提供が、市場を守ります！
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４．証券監視委の機能と活動状況


