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掲示板の書き込みに対して告発

証券取引等監視委員会（以下、監視委）が

2007年６月28日に掲示板等へ株価操縦情報を

流したとして証券取引法違反の疑いで無職の

男性を告発した。この男性は、掲示板に対し

て約100回に渡り株価が上昇するかのような

書き込みを繰り返したようだ。

今回の告発の背景には、監視委の違法行為

に関する情報受付窓口に投資者から寄せられ

ている情報が関係していると思われる。監視

委のホームページによると、個別銘柄に関し

て寄せられた情報は、2007年６月集計で若干

減少しているものの、2003年以降増加の傾向

にある（図表）。

その内訳を見ると、相場操縦と風説の流布

が全体の約７～８割を占めており、残りは内

部者取引、有価証券報告書等の虚偽記述、そ

の他に関する情報となっている。このうち風

説の流布に関しては、監視委が年次公表して

いる活動状況から、インターネットの掲示板

への書き込みが中心であることがわかる。

インターネットの普及と相場操縦や風説の

流布のIT化

近年のインターネットの普及から、相場操

縦の方法はIT化が進んでいる。以前は、いわ

ゆる仕手筋と呼ばれる投資家グループが特定

の銘柄を買い進めて株価を吊り上げた後、一

般の投資家が参加して更に買い上がった段階

で売り抜くという方法が一般的だった。現在

では、仕手筋の代わりに、掲示板、メルマガ

やブログなどのインターネットを利用して相

場操縦を行う個人が増えている。例えば、あ

るブログで自分の架空の実績を披露し、推奨

株を書き込み、掲示板で知り合った仲間たち

と売買を繰り返し、株価を吊り上げて一般投

資家が参加したところで売り抜くというケー

スもある
1)
。

最近話題となったOHT株も相場操縦の例と

して挙げられる
2)
。この事件は、ある弁護士が

約10人以上もの名義を借用し、複数の証券会社

を通じて巨額の信用取引を繰り返し、相場を吊

り上げた疑いがあり、さいたま地検の捜索を受

けたことがわかっている。このような相場操縦

F
inancial

Inform
ation

T
echnology

F
ocus

S
ep

tem
b

er
2007

金融市場

高まる公正な証券取引への脅威
相場操縦、風説の流布はIT化が進み、監視委の情報提供窓口に寄せられる情報は増加の傾向

にある。有効な対策が模索される中で、監視委が収集した不公正取引等に関する情報を、証券

会社のみならず、投資家へも提供していくべきではないかと考える。
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が可能な背景には、インターネットで手軽に取

引ができるようになったことがある。

一方、風説の流布に関しても、情報を広め

ることにインターネットが大きく寄与してい

る。最近になって、従来の掲示板のみならず、

個人が売買推奨を行える掲示板の開設も相次

いだ。例えば、個別銘柄の売買推奨の書き込

みを主題にした掲示板があり、推奨情報を広

めることができるため、風説の流布等への利

用が懸念される。他のサイトでは、個人が買

い／売りなどの情報を書き込むことが可能な

だけでなく、その的中率からランキングをつ

けられるものがある。ランキングの高い情報

提供者は、常に画面にピックアップされてお

り、根拠のあるなしに係わらず情報を広める

ことができるため、注意が必要である。

当局の監視体制

これらの状況に対して、監視委では、株式

などの日常的な市場監視や取引審査を含む幅

広い調査・監視のために、証券総合システム

（SCAN-system）の開発を行っている。この

システムの中で相場操縦、内部者取引等の審

査に利用している機能が「取引審査系システ

ム」であり、株価が不自然な動きをした上場

銘柄・店頭銘柄の網羅的な検索（重要事実に

関する公表内容や取引内容の検索）を可能と

している。また、証券総合システムには支援

機能として「インターネット巡回監視システ

ム」があり、インターネット上の掲示板等の

監視のために利用されている
3)
。この機能は、

約3,000のサイトをチェックすべき対象として

常時情報を取り込んでおり、例えば、社名な

どのキーワードをもとに掲示板などの書き込

み情報を一覧することができる
4)
。

即時性のある対策への変化

最近になって、相場操縦等への対策は、こ

れまでの方法と比べて、より即時性の高い方

向へと変化の兆しを見せている。

従来、監視委と証券会社は電話等で売買審

査のやり取りを行っていたが、ネットワーク

を介した機動的な形式に変わろうとしてい

る。これは証券会社が実施する売買審査を強

化することで、不公正取引の防止に効果を上

げようという施策である。実際、相場操縦な

ど不正の疑いのある株取引の情報について、

全国の証券取引所と証券会社が監視委と共同

で、専用回線を通じて情報共有を行うという

報道がなされている
5)
。この仕組みが構築され

れば、監視委が収集した不公正取引の情報を、

速やかに各証券会社と共有することが可能と

なる。

さらに一歩踏み込んで、投資家に対しても、

不公正取引の情報を提供するべきである。これ

まで投資家は、相場操縦等の判断に必要となる

適切な情報を得ることができていなかった。い

くつかの証券会社や監視委などのホームページ

を見ても、掲示板等の情報には十分注意をする

べきといった記述があるのみである。

仮に、投資家に注意情報が与えられるなら

ば、相場操縦等を売買の直前で避けることが

可能となる。さらに、より多くの投資家が注

意情報を利用するようになれば、株価への影

響は限定的になる。その結果、犯罪自体のメ

リットも薄れるため、将来的には相場操縦等

が減少していくことに期待が持てるだろう。

投資家への注意情報の提供は、例えば、監

視委などのホームページで不公正取引の注意

情報を流すことが考えられる。しかし、必ず

しも投資家が監視委のホームページを確認す

るとは限らない。投資家が着実に注意情報を

確認するためには、売買時の情報提供が適切

であり、そのような仕組みを準備できるのは、

証券会社などの販売業者である。証券会社は、

このような貢献を通して、投資家保護を考慮

した市場環境作りに積極的に参加していくべ

きであろう。 N
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