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決 定 要 旨 

 

被 審 人（本店）東京都中央区日本橋本町２丁目１番６号 

        ヤマト科学本社ビル３階 

（商号）ジャパン・アドバイザリー合同会社 

 

上記被審人に対する平成２４年度（判）第２９号金融商品取引法（以下「法」と

いう。）違反審判事件について、法１８５条の６の規定により審判長審判官後 邦

春、審判官松葉知久、同佐藤しほりから提出された決定案に基づき、法１８５条の

７第１項の規定により、下記のとおり決定する。 

 

記 

１ 主文 

被審人に対し、次のとおり課徴金を国庫に納付することを命ずる。 

⑴ 納付すべき課徴金の額 金１２万円 

⑵ 課徴金の納付期限   平成２５年６月１７日 

２ 事実及び理由 

別紙のとおり 

 

平成２５年４月１６日 

 

金融庁長官 畑 中 龍 太 郎  
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別 紙 

（課徴金に係る法１７８条１項各号に掲げる事実（以下「違反事実」という。）） 

被審人は、投資助言・代理業を行うことにつき、内閣総理大臣の登録を受けてい

たもので、Ａファンド及びＢファンド（以下、両者を併せて「本件ファンド」とい

う。）等の資産を運用していたものであるが、被審人の運用担当者であるＣ１にお

いて、平成２３年７月５日、Ｄ証券株式会社のリサーチ部門のアナリストであった

Ｄ１から、同社の引受部門に所属するＤ２らが、同社とエルピーダメモリ株式会社

（その発行する株式は、本件当時、東京証券取引所市場第一部に上場されていた。

以下「エルピーダ」という。）との間の引受契約の締結の交渉に関して知り、その

後Ｄ１がその職務に関して知った、エルピーダの業務執行を決定する機関が株式及

び転換社債型新株予約権付社債（以下「ＣＢ」という。）の募集を行うことについ

ての決定をした旨の事実（以下「本件重要事実」という。）の伝達を受けながら、

法定の除外事由がないのに、本件重要事実が平成２３年７月１１日に公表される前

の同月６日、本件ファンドの資産の運用として、東京都中央区日本橋兜町２番１号

所在の株式会社東京証券取引所において、Ｅ証券株式会社を介し、被審人の顧客で

ある本件ファンドの計算において、エルピーダの株式合計３万２６００株を売付価

額合計３０４１万４９８６円で売り付けたものである。 

（違反事実認定の補足説明） 

第１ 前提となる事実 

後掲各証拠によれば、次の事実が認められる。 

 １ 関係者等 

⑴ 被審人 

   被審人は、東京都中央区に本店を置き、有価証券等に係る投資顧問業務等

を目的とする合同会社である。被審人は、本件当時、投資助言・代理業（旧

証券取引法上の投資顧問業）を行うことについて内閣総理大臣の登録を受け

た金融商品取引業者であった。（甲２、７５） 

   被審人は、Ｃ２らが、米国のＦ社グループ（Ｆ社及びその関連企業からな
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る企業集団をいう。以下同じ。）に属していたＧ社の株式をすべて買い取っ

た後、平成１８年に、同人により設立されたものである（甲７５）。 

   被審人には、本件当時、代表社員であるＣ２のほか、Ｃ３、Ｃ１、Ｃ４、

Ｃ５、Ｃ６らをはじめとするアナリストを含めて、２０人前後の従業員が在

籍していた。被審人に在籍するアナリストは、いずれも証券会社等における

アナリストとしての勤務経験があった上、一部の者はファンドマネージャー

の経歴も有していた。（甲８、７２ないし７５、７８） 

 ⑵ Ｃ１ 

   Ｃ１は、本件当時、シニア・アナリストとして被審人に在籍していた者で

ある。同人は、大学卒業後、昭和６２年からＨ社に勤務した後、平成３年か

らＩ社に勤務し、Ｊ社に出向して、事業調査部、エクイティ・リサーチ部等

においてアナリストを務めるなどした。その後、平成１１年からはＫ社の調

査部でアナリストを、平成１２年からはＬ社の運用調査部でアナリスト及び

ファンドマネージャーを、それぞれ務め、平成１９年からは被審人に勤務し

ていた。（甲６ないし８、２２、７８） 

  ⑶ エルピーダ 

    エルピーダは、東京都中央区に本店を置き、半導体素子、集積回路等の電

子部品の開発、設計、製造、販売及び保守等を行っている株式会社である。

その株式は、本件当時、東京証券取引所市場第一部に上場していたもので、

その証券コードは６６６５であった。（甲３ないし５、１６） 

  ⑷ Ｄ１ 

    Ｄ１は、本件当時、Ｄ証券株式会社のリサーチ部門のアナリストであった。

同人は、担当する銘柄のうち、エルピーダほか７社に係るカバレッジ（特定

の銘柄について、目標株価を設定して、レーティングを付与し、継続的に企

業調査を行うことをいう。以下同じ。）を担当していた。（甲１１、４１、

１０３、１０４、１１０） 

  ⑸ Ｆ社 



 

 

 - 4 - 

    Ｆ社は、Ｆ社グループの中核をなす法人で、本件ファンドを含むヘッジフ

ァンドの設定・管理及び投資家に対するファンド持分の販売等を行っている。

同社は、本件当時、わが国で取引を行っている海外のヘッジファンドのうち

では最も大規模なものの一つであった。（甲７３、７４、９１、９８） 

  ⑹ 本件ファンド 

本件ファンドは、いずれも、Ｍ社（ケイマン諸島法に基づいて設立された

法人。）が受託者となり、Ｆ社の子会社であるＮ社との間で締結した信託証

書（Ｔｒｕｓｔ Ｄｅｅｄ。ケイマン諸島法上、信託を成立させるために、

一般的には受託者が単独で作成するもので、日本の信託法において自己信託

を設定するために必要な公正証書等に相当する。）により、日本株の運用を

行うことを主な目的として設定されたユニット・トラスト（日本の信託法に

規定される信託に相当するもの）である。（甲９１、９７、９８） 

⑺ Ｏ社 

    Ｏ社は、Ｆ社の完全子会社であるシンガポール法人で、本件当時、Ｆ社が

運用管理するファンドの投資運用業務を行っていた（甲９１、９８）。 

    本件当時、Ｏ社には、本件ファンドの資産の運用について投資判断を行う

役割を担っているメンバーとして、Ｏ１及びＯ２が在籍していた。Ｏ１は、

平成２２年１２月に、前任者であるＯ３から日本株の売買の発注等に係る業

務を引き継ぎ、これに従事していたものであるが、その交代の前後で、業務

範囲等が特に変わることはなかった。他方、Ｏ２は、主に借株に関する業務

を担当していた。（甲６、１５、６８、６９、７１、７４） 

 ２ 本件ファンドに係る投資スキーム及び契約関係等 

本件ファンドにおいては、本件ファンドの傘下のサブ・ファンドが受け皿と

なって、投資家が出資した資金が集められ、その資金が、本件ファンドに払い

込まれた上で、運用されていた（甲９１、９７、９８）。 

本件当時、本件ファンドは、それぞれ、Ｍ社を介してＮ社との間で締結した

各投資一任契約（以下「本件投資一任契約」という。）に従い、その資産の運
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用をＮ社に一任し、投資に必要な権限を委任しており、Ｎ社は、この資産の運

用権限を、Ｏ社に委託していた。そして、Ｏ社は、被審人との間で投資顧問契

約（以下「本件投資顧問契約」という。）を締結し、本件ファンドの資産の運

用につき、被審人がＯ社に対してアドバイスを提供する旨を約していた（本件

投資顧問契約に基づき被審人が提供するアドバイスを、以下「助言」とい

う。）。被審人には、Ｏ社を含むＦ社グループに属する法人以外の顧客に対し

て、日本株に関する投資助言をした実績はなかった。（甲８６ないし９２、９

８） 

 ３ 本件公募増資等の決定及び公表 

  ⑴ 本件公募増資等の実施に向けた準備の経緯 

    エルピーダは、平成２３年初めころから、業績不振等により有利子負債が

増加するなどしたことから、資金繰りの悪化が懸念されていた。このため、

エルピーダで経理財務を担当していたＰ１らは、同年５月上旬ころ、Ｑ社の

担当者に相談しつつ、エクイティ・ファイナンス（公募増資、ＣＢの発行等

新株の発行を伴う資金調達をいう。以下同じ。）の実施により、６００億円

から８００億円程度の資金調達を行うことの検討を開始した。Ｐ１らは、公

募増資による発行済み株式総数の希薄化率を一定の範囲内に抑えるために、

公募増資と併せてＣＢ等の発行を行うことも検討していた。（甲５３） 

そして、Ｐ１らは、平成２３年５月１６日（以下、月日のみを示すときは、

いずれも平成２３年である。）、エルピーダの役員であったＰ２に対し、公

募増資及びＣＢの発行（以下、両者を併せて「本件公募増資等」という。）

により、６００億円から８００億円の資金調達を検討しており、この実施準

備を始めること、同年７月上旬にその実施決議を行うことを検討しているこ

と等について報告した。Ｐ２はこれに異論を唱えず、本件公募増資等の実施

に向けた準備を具体的に進めることを了承した。エルピーダでは、当時、公

募増資等の重要な意思決定を行う際、案件担当者及び担当役員が、事前にＰ

２に対して報告を行うこととされており、Ｐ２がこれを了承した段階で、具
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体的な公募増資等の実施準備を開始していた。上記Ｐ２の了承後、エルピー

ダは、Ｑ社及びＲ社を、本件公募増資等の主幹事証券会社として指名すると

ともに、プロジェクトチームを結成し、本件公募増資等の実施に向けて、主

幹事証券会社、法律事務所及び会計事務所等の各担当者を交えて打合せを行

うなどした。（甲１８、１９、２１、５３） 

エルピーダのＰ３及びＰ１は、６月３０日、Ｄ証券株式会社の引受部門に

所属するＤ２らがエルピーダを訪問した際に、同人らに対し、５００億円の

グローバルオファリングの実施及び３００億円の国内でのＣＢ発行を組み合

わせたエクイティ・ファイナンスを検討中である旨を伝えた上で、Ｄ証券株

式会社を幹事証券会社に指名した。そして、Ｄ証券株式会社は、７月２５日、

本件公募増資等の引受証券会社としてエルピーダとの間で引受契約を締結し

た。（甲２０、３４、５３） 

  ⑵ 本件公募増資等の実施に係る取締役会決議及びその公表 

    エルピーダは、７月１１日、臨時取締役会を開催して、本件公募増資等の

実施を決議した。そして、エルピーダは、同日、東京証券取引所に対し、Ｔ

Ｄｎｅｔ（適時開示情報伝達システム）を利用して、「新株式発行及び株式

売出し並びに転換社債型新株予約権付社債発行に関するお知らせ」と題する

文書により、本件公募増資等の実施を決定した旨を通知し、東京証券取引所

は、同日午後２時５０分ころ、これを同取引所のウェブサイトに掲載して公

衆の縦覧に供した（甲１６、２０、５３）。 

４ 被審人によるランチミーティングの開催 

本件当時、被審人は、火曜日から金曜日までのほぼ毎日、市場の昼休みの時

間帯に、証券会社のアナリストらを数人ずつ招き、昼食をとりながら、推奨銘

柄のプレゼンテーション等を聞く、ランチミーティングを行っていた（甲１０、

１１）。 

被審人は、７月５日、Ｄ証券株式会社からＤ１、Ｄ３及びＤ４を招いて、ラ

ンチミーティングを開催した（このランチミーティングを、以下「本件ランチ
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ミーティング」という。）。被審人からはＣ２、Ｃ１、Ｃ４及びＣ５が、本件

ランチミーティングに参加した。この際、Ｄ１は、自分が担当する銘柄につい

ての株価指標や業績見通し等を記載した外交資料（以下「本件外交資料」とい

う。）等を参加者に配布し、２銘柄について説明をした後、参加者からの質疑

応答に応じた。本件外交資料の２頁目には、「株価指標」との表題で、Ｄ１が

担当する企業のレーティング、株価、株価収益率及び純資産倍率等が、企業ご

とにリスト化されて記載されていたが、この企業のリストにエルピーダの記載

はなかった。（甲８ないし１２、３６、３８、６２ないし６６） 

５ 本件取引等   

７月６日午前８時５６分ころ、東京都中央区日本橋兜町２番１号所在（顕著

な事実）の株式会社東京証券取引所において、Ｅ証券株式会社を介して、Ｆ社

又はその関連会社の名義によるエルピーダ株の売却の発注がなされ、同日午後

２時４３分５３秒までの間に６万１２００株に係る発注が約定した。この取引

により、本件ファンドが保有するエルピーダ株のうち、合計３万２６００株

（Ａファンドの保有分２万５４００株、Ｂファンドの保有分７２００株）が売

り付けられた（この本件ファンドが保有するエルピーダ株の売却に係る取引を、

以下「本件取引」という。）。また、同日、この取引とは別に、Ｓ社を介して、

Ｆ社又はその関連会社の名義により、本件ファンド保有分４７００株を含む８

８００株のエルピーダ株が売り付けられた。これらの取引により、本件ファン

ドが保有するエルピーダ株全部が売却された。これらの取引は、いずれも、Ｃ

１を助言の担当者とするものであった。（甲１７、２３、３０、５１、５２、

７９、１１４） 

なお、Ｃ１を助言の担当者として、本件取引に先立って行われた直近のエル

ピーダ株の取引は、６月１日における、５００株ずつの売付け及び買付けのみ

であった（甲７９）。 

 ６ 本件当時のＤ証券株式会社における外交資料の作成に関する内部規制等 

  ⑴ リサーチ・ブラックアウト制度 
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  Ｄ証券株式会社においては、同社がエクイティ・ファイナンス等の引受証

券会社となった場合、その実施公表前から払込終了後の一定期間までの間、

このエクイティ・ファイナンス等を実施する企業のカバレッジを担当する自

社のアナリストに対して、当該企業に関する企業調査レポートの作成や投資

判断を含むコメントを行うことを禁止するなどの対応が行われていた（この

ような対応を行う制度を、以下「リサーチ・ブラックアウト制度」とい

う。）。これは、アナリストが、エクイティ･ファイナンス等の公表前に、そ

の実施企業について、消極的な内容のレポートを書いたり、逆に積極的な内

容のレポートを書いたりすることにより、利益相反や投資家等からの誤解が

生じることを回避する目的であった。なお、公表前のエクイティ・ファイナ

ンス等の実施が予定されている場合のほか、既に公表されたエクイティ・フ

ァイナンスや公開買付け等の実施が予定されている場合にも、実施する企業

に関する企業調査レポートの作成や投資判断を含むコメントが禁止された。

（甲１１、１０９、１１０） 

⑵ 管理部門による銘柄審査 

    Ｄ証券株式会社では、上記リサーチ・ブラックアウト制度を、管理部門の

銘柄審査を通じて運用していた。すなわち、アナリストが、企業調査レポー

トや外交資料等不特定多数に配布する可能性のある資料を作成する場合、資

料作成やその銘柄への言及の可否につき、管理部門の銘柄審査を受けること

が義務付けられており、資料中にリサーチ・ブラックアウト制度の対象とな

る銘柄が記載されているなど、コンプライアンス上の問題がある場合には、

その銘柄の記載の削除等を指示された。銘柄審査の結果、このような指示が

なされると、これに従って資料を作成し直す必要があった。この銘柄審査は、

トレーディング・コンプライアンス・システム（以下「本件システム」とい

う。）に、作成資料名、申請者の名前、資料中で言及されている銘柄の株式

コードを入力するなどして申請が行われ、審査が終了すると、申請者に、電

子メールでその旨の連絡がなされた。申請者は、本件システムにアクセスす
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ることにより、審査結果を確認することができた。（甲１１、３３、１０４、

１０７、１０９、１１０） 

⑶ カバレッジリストからの除外 

  Ｄ証券株式会社の管理部門では、上記銘柄審査の対象となった銘柄につい

て、大別して、公表前の公募増資、ＣＢの発行、売出し等が実施される場合、

又は公表後の公募増資、ＣＢの発行、売出し、社債の発行、公開買付け等が

実施される場合には、カバレッジリスト（カバレッジの対象企業が掲載され

ているリストをいう。以下同じ。）からその銘柄を除外していた。平成２１

年９月４日から平成２２年１０月２６日までの間で、上記管理部門の銘柄審

査によりカバレッジリストから除外された銘柄数は、公表前の公募増資、Ｃ

Ｂの発行等に係る銘柄が３１、公表前の売出しに係る銘柄が８、公表後の公

募増資、ＣＢの発行、売出し、社債の発行、公開買付け等に係る銘柄が２０

であった。（甲１０９、１１０） 

第２ 判断 

 １ 本件公募増資を行うことについての決定及びその公表 

   前記認定（第１の３⑴）のとおり、エルピーダでは、公募増資等の実施につ

き、Ｐ２が案件担当者らから報告を受けてこれを了承した段階で、その具体的

な実施準備を開始することとされており、本件公募増資等についても、５月１

６日のＰ２の了承を契機に、主幹事証券会社の指名や法律事務所等との打合せ

等、外部関係者も交えた、本件公募増資等の実施に向けた本格的な準備が進め

られている。そうすると、Ｐ２が、本件公募増資等について、実質的にエルピ

ーダの意思決定と同視されるような意思決定を行うことのできる機関であった

ということができ、同日のＰ２の了承をもって、エルピーダの業務執行を決定

する機関が、本件公募増資等を行うことについての決定をしたと認められる。 

また、上記決定に係る内容は、７月１１日午後２時５０分ころに公表されて

おり（第１の３⑵）、同時点をもって、本件重要事実が公表されたものと認め

られる。 



 

 

 - 10 - 

 ２ Ｄ１が会社関係者に当たること 

   前記認定（第１の３⑴）のとおり、Ｄ証券株式会社が、本件公募増資等に関

し、エルピーダとの引受契約を締結するのに先立ち、Ｄ証券株式会社の引受部

門に所属するＤ２らは、エルピーダ側から幹事証券会社の指名を受ける際に、

本件公募増資等の実施内容等について知らされたものである。そうすると、Ｄ

２らは、上記引受契約の締結の交渉に関して、本件重要事実を知ったというこ

とができ、本件当時、Ｄ証券株式会社の従業員であったＤ１は、法１６６条１

項５号に掲げる「会社関係者」に当たる。 

 ３ Ｄ１が本件重要事実をその職務に関し知ったこと 

  ⑴ この点に関しては、前記第１の各事実のほか、以下の事実が認められる。 

   ア リサーチ部門のＤ５は、７月４日、本件外交資料を含むＤ１作成に係る

資料につき、管理部門に対して銘柄審査を依頼した。この銘柄審査の結果

を表示した本件システムの画面には、エルピーダに係る記載を削除すべき

旨の指示が記載されていた。Ｄ５は、この指示に従い、銘柄審査を申請し

た資料からエルピーダの記載を削除した上で、銘柄審査の再申請を行った。

これにより、エルピーダの記載が削除された本件外交資料が、翌日の本件

ランチミーティングで配布されることとなった。（甲１１、３３、３５、

６３、６６） 

   イ 本件当時、Ｄ１は、リサーチ・ブラックアウト制度に基づき、管理部門

の銘柄審査により、外交資料から削除された銘柄については、高い確率で、

エクイティ・ファイナンスが実施されるとの認識を有していた。このため、

Ｄ１は、Ｄ５が申請を行った上記管理部門の銘柄審査後、本件外交資料か

らエルピーダの記載が削除されていることを確認し、同社が、近いうちに、

高い確率で、エクイティ・ファイナンスを実施するものと認識した。（甲

１１） 

  ⑵ 検討 

以上のとおり、Ｄ１は、管理部門の銘柄審査の結果を通じて、エルピーダ
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が、近いうちに、高い確率で、エクイティ・ファイナンスを実施することを

認識したものである。Ｄ１は、この「高い確率」につき、感覚的に８割ない

し９割程度である旨の供述をしており（甲１１）、また、管理部門の銘柄審

査により、公表前の事由に基づいて、カバレッジリストから除外された銘柄

の数の実績（第１の６⑶）からしても、約８割の銘柄については、公表前の

公募増資、ＣＢの発行等を理由に、リサーチ・ブラックアウト制度に基づく

制限がなされていたことがうかがわれる（リサーチ・ブラックアウト制度は、

既に公表された公開買付け等が実施される銘柄も対象としているが（第１の

６⑴）、その銘柄のカバレッジを担当するアナリストであれば、カバレッジ

リストを確認するまでもなく、このような公表後の案件を把握しているはず

であるから、上記の公開買付け等については考慮を要しない。）。それまで

に、管理部門の銘柄審査によりエルピーダの記載が削除された外交資料を見

て、エルピーダの公募増資の実施を察知した者がいたこと（甲１１）も加味

すれば、Ｄ１の上記認識は、主観的にも客観的にも、相当程度の確実性を有

するものであったというべきである。 

そして、本件重要事実は、公募増資及びＣＢの発行を含むものであるが、

これらはエルピーダにおいて一体として決定されたものである（第１の３

⑴）上、いずれも、エクイティ・ファイナンスとして位置付けられ、新株の

発行を伴うことから、その実施は一般的に株価の値下がり要因となるもので

ある。すなわち、Ｄ１は、エルピーダが近いうちにエクイティ･ファイナンス

を実施することを知ったことで、少なくとも本件重要事実の本質的内容を認

識したものということができる。 

⑶ まとめ 

したがって、Ｄ１は、管理部門の銘柄審査という職務上行うべき手続を通

じて、本件重要事実を知ったものといえるから、当該事実をその職務に関し

知ったものと認められる。 

 ４ Ｃ１がＤ１から本件重要事実の伝達を受けたこと 
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  ⑴ この点に関しては、前記第１の各事実のほか、以下の事実が認められる。 

   ア Ｄ証券株式会社とのランチミーティングの開催状況 

     被審人は、平成２２年４月から平成２３年９月までの間に、本件ランチ

ミーティングを含めてＤ証券株式会社のアナリストを招いたランチミーテ

ィングを合計３４回行っており、Ｄ１は、このうち、本件ランチミーティ

ング以外に、平成２２年４月２７日及び同年１０月２８日に開催された各

ランチミーティングに参加した。いずれのランチミーティングにおいても、

「株価指標」という表題の頁を含む本件外交資料と同じ名称の資料が配布

されており、同日に開催されたランチミーティングで配布された外交資料

には、同表題の頁中に記載された企業リストに、エルピーダの記載が存在

した。（甲１１３） 

   イ 本件ランチミーティングにおけるやりとり 

     本件ランチミーティングにおいて、Ｄ１のプレゼンテーション後の質疑

応答で、本件外交資料を見た被審人側の出席者から、エルピーダの記載が

抜けていることについて言及する発言がなされた。これに対して、Ｄ１は、

「コメントできません」などと回答した。（甲１２） 

ウ リサーチ・ブラックアウト制度と同様の制度の実施状況等 

リサーチ・ブラックアウト制度のように、エクイティ・ファイナンスや

売出し等が実施される場合に、その公表前後の一定期間、実施企業に言及

するレポートの作成やレーティングの付与等に制限をかける制度は、もと

もと米国で始まったものであるが、平成２年以降（１９９０年代）には、

日本国内の証券会社でも、少なくとも海外募集を含む公募増資の案件につ

いては、上記制度と同様の取扱いがなされていた（甲６１）。 

     Ｔ社では、遅くとも平成１１年には、自社で引受幹事を務める海外募集

を含むファイナンス案件につき、リサーチ・ブラックアウト制度と同様の

制度が設けられており、Ｊ社においても、平成１１年以前に、アナリスト

が作成した対外的な配布を予定したレポート等について、管理部門の事前
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審査が通常より長い期間を要したり、その審査の結果、特定の企業の記載

部分のみ削除されて返却されたりしたことがあった。また、Ｃ４が平成２

年４月から平成８年９月まで在籍していたＵ社や、Ｒ社にも、リサーチ・

ブラックアウト制度と同様の制度が存在した。（甲８、１４、６１） 

   エ 被審人関係者や証券会社の担当者の認識等 

被審人のアナリストであるＣ４やＣ５は、本件当時、証券会社の実務慣

行上、リサーチ・ブラックアウト制度と同様の制度が存在すること、アナ

リストが作成した資料から削除された銘柄については、エクイティ･ファイ

ナンス等何らかの案件が予定されていることを認識しており、複数の証券

会社の担当者らも、これと同様の認識を有していた（甲８ないし１０、１

２、１４、６１）。 

また、Ｄ１は、経験豊富な市場関係者にとって、資料から銘柄が削除さ

れた場合、その銘柄につき、高い確率で、エクイティ・ファイナンスが実

施されるということは常識であると考えており、本件ランチミーティング

でエルピーダの記載が削除された本件外交資料を配布する際には、これを

配布することにより、被審人側の出席者に、エルピーダが高い確率でエク

イティ・ファイナンスを実施するという情報を伝えることになるが、社内

のルールである以上、仕方がないなどと思っていた（甲１１）。 

   オ 本件当時のエルピーダの状況等 

     Ｅ証券株式会社の７月１日付けエルピーダに関する企業調査レポートで

は、同社について、ＤＲＡＭ市況の悪化等があれば、金融機関との借り換

え交渉が進まない可能性があり、市況悪化の都度、脆弱な財務体質が株式

市場で懸念され、エクイティ・ファイナンスのリスクが意識される状況に

あったこと等が指摘されていた。また、被審人においてアナリストを務め

ていたＣ４は、本件当時、エルピーダは常にエクイティ・ファイナンスの

必要がある銘柄であると認識していた。（甲９、１１１） 

エルピーダは、平成１６年１１月の上場以来、複数回にわたって私募を
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含むエクイティ・ファイナンスを実施しており、７月５日までには、上場

に伴う公募増資を除くと、公募増資、ＣＢの発行等のエクイティ・ファイ

ナンスを、少なくとも６回行っていた（甲２６）。 

  ⑵ 検討 

ア 以上からすれば、被審人においては、本件ランチミーティング以前に開

催された、Ｄ１が参加したランチミーティングにおいても、担当する銘柄

の株価指標等が記載された外交資料が配布されており、かつ、その資料中

にはエルピーダの記載が存在していたにもかかわらず（上記⑴ア）、本件

外交資料からはエルピーダの記載が削除されていたのであり（上記３⑴

ア）、現に、本件ランチミーティングでは、被審人側の出席者から、その

旨の指摘がなされた（上記⑴イ）のであるから、本件ランチミーティング

に出席したＣ１も、本件外交資料からエルピーダの記載が削除されている

ことを認識したものと認められる。 

イ また、リサーチ・ブラックアウト制度と同様の制度は、本件当時よりも

かなり前から、日本の証券業界でも実施されていたもので、Ｊ社において

もこれと同様の運用がなされていたことがうかがわれ（上記⑴ウ）、本件

当時、証券会社の担当者だけでなく、被審人におけるＣ１の同僚であった

Ｃ４、Ｃ５も、このような制度の存在やその内容を認識していた（上記⑴

エ）のである。Ｃ１は、本件当時、２０年近くにわたり、複数の証券会社

等においてアナリストやファンドマネージャーを務めた経歴を有し、Ｊ社

で勤務したこともある（第１の１⑵）のであるから、このような制度の存

在やその内容を当然認識していたはずである。これに反するＣ１の供述

（甲６）は採用できない。 

ウ そして、エルピーダが、本件当時、エクイティ・ファイナンスを必要と

している状況にあり、過去にエクイティ・ファイナンスを繰り返している

こと（上記⑴オ）も踏まえれば、Ｃ１は、本件ランチミーティングにおい

て、本件外交資料からエルピーダの記載が削除されていることを確認した
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ことにより、エルピーダが近日中にエクイティ・ファイナンスを実施する

可能性が高いことを認識したものといえる。現に、本件取引以前は、Ｃ１

を助言の担当者とするエルピーダ株の取引の頻度や取引量は、それほど多

くなかったことがうかがわれるのに、本件ランチミーティングの翌日には、

Ｃ１を助言の担当者として、本件ファンドの保有するエルピーダ株が、全

て売却されている（第１の５）。これは、まさに、エクイティ・ファイナ

ンスの実施による株価の値下がりリスクを回避したものとみるのが合理的

であり、上記Ｃ１の認識を裏付けるものである。 

     この点につき、Ｃ１は、７月６日にエルピーダ株の売付けの助言を行っ

たのは、平成２３年７月上旬ころ、中国の利上げがなされ、同国の景気が

悪くなったため、パソコンの需要が少なくなると思ったこと、エルピーダ

の財務体質が悪く、主要製品であるＤＲＡＭの価格も下がっていたことか

ら、同社の株価も連動して下がると考えたこと、エルピーダの株価が購入

時より２０パーセント程度下落していたこと等が直接的な理由であるなど

と供述している（甲７）。しかし、中国の利上げの観測は、同年６月中旬

ころに現れ、実際に利上げが行われるまで継続していたものであり（甲２

９）、ＤＲＡＭの価格も、同年４月ころから下落傾向に転じ、以降、同年

５月、６月と継続して下がっていたものである（甲２７）。また、エルピ

ーダの財務体質が良好でないことは７月６日以前から認識されていた（上

記⑴オ）上、同社の株価に関しては、同年６月後半に、７月６日よりも終

値が安い日があった（甲５７）というのである。これらの事情からすれば、

上記Ｃ１が供述する内容は、７月６日に至って本件ファンドの保有分全部

の売却につながる取引の助言を行った理由として、到底合理的なものとは

いい難く、直ちに信用できない。 

   エ さらに、Ｄ１は、被審人側の本件ランチミーティングの出席者に、エル

ピーダによるエクイティ・ファイナンスの実施の確率が高いことを伝達す

ることになると認識し、かつこれを認容しつつ、本件外交資料を配布した
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ものであるから（上記⑴エ）、Ｄ１に、そのような情報を伝達する意図が

あったものということができる。 

   オ そうすると、本件ランチミーティングによる本件外交資料の配布により、

Ｄ１からＣ１に対して、エルピーダが近日中にエクイティ･ファイナンスを

実施する可能性が高いことが伝達されたものといえる。なお、前記３⑵の

とおり、そのような情報は、少なくとも本件重要事実の本質的内容を含む

ものであるから、上記の伝達は本件重要事実の伝達と評価することができ

る。 

⑶ まとめ 

以上のとおり、Ｃ１は、７月５日、Ｄ１から本件重要事実の伝達を受けた

ものと認められる。 

 ５ 本件重要事実の公表前に、本件取引が行われたこと 

本件取引が行われたのは７月６日であって、本件重要事実の公表が行われた

同月１１日より前であるから、本件取引が、本件重要事実の公表前にされたこ

とは明らかである。 

６ 被審人が、本件取引を行ったこと 

⑴ この点に関しては、前記第１の各事実のほか、以下の事実が認められる。 

ア Ｏ社が発注する取引への被審人の関与等 

     Ｆ社名義によるファシリテーション取引（主に市場外における顧客の売

買注文に対して、証券会社の自己勘定を相手方として、売買を成立させる

相対取引。以下同じ。）について、その受注、執行等に従事していた証券

会社の担当者は、Ｃ２やＣ３に対して取引条件を提示しており、同人らは、

取引条件を了承すると、同担当者に、「それを買う」「決めた」などと回

答していた。その後、この担当者がＯ社のＯ３やＯ１に確認の連絡を行う

と、ほどなくして、同人らから「ＯＫ」「Ｇｏｔ ｉｔ（了解しまし

た）」などとの簡単な返答や決定された取引条件と同一内容の発注がなさ

れ、Ｃ２らがいったん了承した取引が変更されることはなかった。なお、
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Ｏ１は、Ｃ３が了承した単価と異なる単価で発注した際、証券会社の担当

者から、その旨の指摘を受け、訂正を求められたことがあった。そして、

上記担当者は、Ｃ２らが取引条件を了承した時点で取引が成立したものと

理解し、自社のディーラーに対してファシリテーション取引が成立した旨

を報告しており、この報告を受けたディーラーは、Ｏ社の発注を待たずに、

ファシリテーション取引に必要な自己勘定によるヘッジ取引を開始するな

どしていた。（甲６８、６９、７３、７４） 

また、他の証券会社の担当者は、Ｆ社名義による株式の売買取引につい

て、Ｏ３から発注を受ける前に、Ｃ２の了解を得た時点でこれを実行して

おり、Ｏ３の発注時点で既に取引が約定していたこともあった（甲８３な

いし８５）。 

さらに、証券会社の担当者がＣ２やＣ３に推奨した株式の銘柄について、

Ｆ社名義による市場での売買の注文の委託が行われた際に、同担当者が、

Ｃ２やＣ３に対して、その注文が誰の注文であるかを尋ねると、同人らは、

「俺の注文である」あるいは「俺の注文ではない」などと回答していた

（甲７４）。 

イ 証券会社の担当者の認識 

証券会社の担当者が、Ｏ３に対して、直ちに約定させることが求められ

る取引の株価や数量を示した際、同人が発注に手間取ることが、たびたび

あった。また、証券会社の担当者が、Ｏ１に対して、証券取引における一

般的な事項を説明しても、同人は、その説明をあまり理解していない様子

を示していた。このため、証券会社の担当者は、Ｏ３やＯ１について、自

ら投資判断を行う能力がなく、Ｃ２らの判断に従って発注を行うためだけ

の存在であると認識していた。（甲１５、７２） 

   ウ 本件投資顧問契約に基づく被審人の報酬 

被審人は、本件投資顧問契約において、本件ファンドが負担する全ての

マネジメント・フィー（本件投資一任契約に基づきＮ社に支払われる管理
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報酬）及びパフォーマンス・アロケーション（本件ファンドの資産の運用

実績に基づき算出される利益に対する成果報酬）の８０％に相当する額か

ら、Ｆ社が本件ファンドに関して負担した費用（旅費・交際費を除く。）

の８０％並びに旅費・交際費の全額及びＯ社が負担した経費（Ｏ社の従業

員の報酬を含む。）の全額を控除した額を、報酬として受け取ることとさ

れており、その報酬は、実際にはＯ社を介さずＦ社から直接支払われてい

た。他方、Ｏ社は、Ｆ社から、本件ファンドの資産の運用の対価を受け取

っていなかった。（甲８０、８６、９１、９２、９８、１１４） 

   エ ファンドの運用へのＣ１の関与等 

     Ｒ社で機関投資家に対する日本株の営業等を行っていたＲ１は、平成２

０年夏ころにＣ１の担当営業員となった際、前任者から、Ｃ１が被審人の

ファンドの運用を行うファンドマネージャーである旨の紹介を受けた上、

Ｃ１本人からも、同様の説明をなされ、個別銘柄の売買推奨等の取引アイ

デアを提供してほしい旨を伝えられた。そこで、Ｒ１は、Ｃ１に対して、

特定の銘柄について買い推奨をしたところ、Ｃ１から、利益が出たとして、

褒められたこともあった。さらに、Ｒ１は、Ｃ１から、同人が、ロングオ

ンリー型の運用戦略を中心に、ロング・ショート型の運用戦略も担当して

いる旨の説明を受け、また、Ｃ２からは、Ｃ１がロングオンリー型の運用

を担当する被審人のファンドマネージャーである旨の説明を受けており、

平成２２年９月ころには、Ｃ１が、買い推奨銘柄だけでなく、売り推奨銘

柄の情報も求めていることを認識した。（甲１３） 

     また、Ｃ１は、Ｃ４に対して、ロングやショートの投資アイデアを聞い

たことがあった（甲８）。 

  ⑵ 検討 

ア（ア）上記⑴アの認定事実からすれば、外形上、Ｏ社が発注を行っていた

取引は、実際には、被審人が、証券会社の担当者と直接連絡を取り合い、

その取引の可否や取引条件を決定するなどしていたもので、Ｏ社は、こ
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のような被審人の決定内容を特に吟味することなく、その内容に従って

機械的に発注を行っていたにすぎないことが認められる。そうすると、

証券会社の担当者が認識していた（上記⑴イ）とおり、Ｏ社が発注を行

っていたＦ社名義の取引は、被審人が実質的に投資判断を行っていたも

のといえる。 

また、証券会社において、Ｏ社の発注を待つことなく、被審人が取引

条件を了承した時点で取引が実行され、取引が成立したことを前提とす

る対応が取られており、あるいは、Ｏ社の発注時点で既に取引が成立し

ていたこともあった（上記⑴ア）こと等からすると、Ｏ社の発注は名目

的なものにすぎず、被審人が証券会社に対して取引条件を了承したこと

をもって、発注とみなされていたものということができる。 

（イ）しかも、上記⑴ウの認定事実によれば、被審人には、本件投資顧問契

約に基づき、Ｆ社から、本件ファンドの資産の運用に対する対価やその

運用実績に基づく成果報酬のうち、いわば純利益に相当する部分の大半

が支払われていたこととなる一方、Ｏ社には、本件ファンドの資産の運

用の対価に相当するものが一切支払われていないのである。このように、

本来、本件ファンドの資産の運用を担う者に支払われるべき内容の報酬

が、Ｏ社ではなく、被審人に支払われていたことからすれば、本件ファ

ンドの資産の運用も、被審人が行っていたものというべきである。 

（ウ）さらに、Ｏ社において株式の売買の発注を担当していた者は、Ｏ３又

はＯ１しかおらず、いずれも株取引に関する知識や経験を十分に有して

いないことがうかがえる反面（上記１⑴）、被審人には、経験豊富なア

ナリストが多数在籍していたもので（第１の１⑴）、投資判断及びそれ

に基づく運用を行う能力の点で、Ｏ社と被審人との間では、格段の差が

あったことが認められる。このような能力の差異にもかかわらず、被審

人は投資助言を行うにとどまり、実際の資産の運用は、Ｏ社において行

われているというのは、本件ファンドの資産を効果的に運用するという
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観点からは、不自然であるといわざるを得ない。 

（エ）以上からすれば、Ｏ社が発注を行っているＦ社名義の取引は、いずれ

も、実質的には、被審人が自ら、投資判断を行い、かつそれに基づく発

注を行っていたと評価できるものであって、被審人自身がその取引を行

ったものと認められる。 

（オ）なお、Ｏ３は、被審人の助言に従わず、市場の出来高等の状況を勘案

して、発注数量を減らし、あるいは取引をしなかったことがあり、また、

過去にポジションになかった銘柄について、助言を却下したり、助言さ

れた証券会社を変更したりしたこともあったなどと、必ずしも被審人が

実質的に投資判断を行っていたものではない旨述べている（甲７１）。

しかし、このようなＯ３の説明は、その具体的な状況や経緯等が明らか

でない上、Ｏ３には少額なポジションを機械的に微調整する程度の裁量

しかなかったとする証券会社の担当者による供述（甲７２）とも整合し

ないもので、にわかに信用できない。 

   イ そして、本件取引の助言の担当者であった（第１の５）Ｃ１は、被審人

におけるファンドの運用担当者として位置付けられ、自ら、投資アイデア

を求めたり、提供された投資アイデアに従って実際に取引を行ったりして

いる（上記⑴エ）。これに、Ｃ１が、Ｆ社の取引口座に係る取引について、

証券会社の担当者に対して直接発注したり、証券会社の担当者と直接やり

取りをして、執行条件等の確認や変更の指示等を行ったりしていることが

うかがわれること（甲７２、１１２）、Ｃ１の職歴や経験（第１の１⑵）

等もあわせ考慮すれば、Ｃ１自身も、本件ファンドの資産の運用について、

Ｃ２やＣ３と同様の役割を担っていたものというべきである。  

⑶ まとめ 

以上からすれば、Ｃ１が、実質的に、本件取引に係る投資判断及びこれに

基づく発注を行ったものと推認でき、かつ、Ｃ１は被審人の従業員であって

（第１の１⑴）、このような投資判断及び発注が被審人の業務の一環として
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行われたことは明らかであるから、被審人が本件取引を行ったものというこ

とができる。 

７ 被審人が行う金融商品取引業の顧客の計算において、本件取引が行われてい

ること 

前記６のとおり、被審人は、本件ファンドの資産の運用について、事実上、

自己の投資判断に基づく取引を行っていたものであって、その運用に係る投資

判断及びこれに基づく投資を行うのに必要な権限を有していたものと評価でき

る。したがって、本件ファンドの資産の運用に係る被審人の行為は、実質的に

投資運用業（法２８条４項、２条８項１２号）に該当するものである。 

そして、被審人が、形式上は本件ファンドと直接の契約関係になかったとし

ても、前記６のとおり、被審人は、自ら、本件ファンドのためにその資産を運

用していたものである上、本件投資顧問契約に基づく被審人の報酬の算定基礎

となる管理報酬や成果報酬は、本件ファンドの負担に係るものであって、かつ、

その純利益相当部分の大半が被審人に支払われることとなっていた。そうする

と、本件ファンドと被審人とは、本件ファンドが被審人に対して自己の資産の

運用権限を直接付与しているのと同視しうる関係にあったということができ、

本件ファンドは被審人の「顧客」（法１７５条１項３号）に当たると解すべき

である。 

また、本件取引は、本件ファンドが保有するエルピーダ株に係る取引であっ

て（第１の５）、その経済的効果は、第一次的には本件ファンドに帰属すると

いえるから、本件ファンドの計算において行われたものということができる。 

（法令の適用） 

 法１７５条１項３号、１６６条３項、１項５号、４号、２項１号イ、金融商品

取引法第六章の二の規定による課徴金に関する内閣府令（以下「課徴金府令」と

いう。）１条の２１第１項１号、法１７６条２項 

（課徴金の計算の基礎） 

 課徴金の計算の基礎となる事実については、いずれも証拠からそのとおり認めら
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れ（甲５０、５１、１１４）、被審人の違反行為に係る納付すべき課徴金の額は、

下記１及び２の合計額（１２万２２７５円）につき、法１７６条２項の規定により、

１万円未満を切り捨てた１２万円となる。 

１ Ａファンドの運用財産について 

法１７５条１項３号及び課徴金府令１条の２１第１項１号の規定により、アに

掲げる額にイに掲げる額を乗じた額をウに掲げる額で除して得た額 

８万６６２５円 

ア 運用財産の運用として算定対象取引が行われた月について違反者に当該運用

財産の運用の対価として支払われ、又は支払われるべき運用報酬の価額の総額

（課徴金府令１条の２１第１項１号イ） 

６２０７万３７８４円 

イ 算定対象取引が行われた日から算定対象取引が行われた月の末日（以下「基

準日」という。）までの間の当該運用財産である算定対象取引の銘柄の総額の

うち最も高い額（課徴金府令１条の２１第１項１号ロ） 

８２１４万６９００円 

ウ 基準日における当該運用財産の総額（課徴金府令１条の２１第１項１号ハ） 

５８８億６４７９万６１６７円 

２ Ｂファンドの運用財産について 

法１７５条１項３号及び課徴金府令１条の２１第１項１号の規定により、アに

掲げる額にイに掲げる額を乗じた額をウに掲げる額で除して得た額 

  ３万５６５０円 

ア 運用財産の運用として算定対象取引が行われた月について違反者に当該運用

財産の運用の対価として支払われ、又は支払われるべき運用報酬の価額の総額

（課徴金府令１条の２１第１項１号イ） 

３３１３万２４８１円 

イ 算定対象取引が行われた日から基準日までの間の当該運用財産である算定対

象取引の銘柄の総額のうち最も高い額（課徴金府令１条の２１第１項１号ロ） 
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２３５２万７９００円 

ウ 基準日における当該運用財産の総額（課徴金府令１条の２１第１項１号ハ） 

２１８億６６０２万５５３９円 

 

 

 


