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決 定 要 旨 

 

被 審 人（住所） 105 Cecil Street, #07-01, The Octagon, Singapore 

（069534） 

（シンガポール共和国、セシル・ストリート１０５、ジ・ 

オクタゴン０７－０１） 

（名称） MAM PTE. LTD. 

（エムエイエム・ピーティイー・エルティディ） 

上記被審人に対する平成２５年度（判）第２９号金融商品取引法違反審判事件

について、金融商品取引法（以下「法」という。）第１８５条の６の規定により審

判長審判官後 邦春、審判官梶浦義嗣、同琴岡佳美から提出された決定案に基づ

き、法第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８０４万円 

⑵ 課徴金の納付期限   平成２７年２月２７日 

２ 事実及び理由 
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別紙のとおり 

 

 

平成２６年１２月２６日 

金融庁長 官 細 溝 清 史 
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別 紙 

（課徴金に係る法第１７８条第１項各号に掲げる事実（以下「違反事実」とい

う。）） 

被審人は、シンガポール共和国会社法に基づき設立され、同国ロビンソン・ロー

ド１２０、＃１６－０１に本店を置いていた有限責任会社（現本店所在地は、同国

セシル・ストリート１０５、ジ・オクタゴン０７－０１）であり、通称「アジー・

ファンド」（Azzy Fund）と呼ばれるケイマン籍ユニット・トラストのユビキタ

ス・マスター・シリーズ・トラスト・クラス・ジー・ファンド（Ubiquitous 

Master Series Trust Class G Fund。以下「本件ファンド」という。）の受託者で

あるＡ社との間で締結した投資一任契約に基づいて、本件ファンドの資産の運用権

限を有していたものであるが、被審人のファンドマネージャーとして本件ファンド

の資産の運用を担当していたＢ及びＣ（以下Ｂと併せて「Ｂら２名」という。）に

おいて、平成２２年７月２７日、Ｄ証券株式会社（以下「Ｄ証券」という。）販売

取引部門セールストレーダーＥから、Ｄ証券マーケット部門の社員Ｆらが、東京都

港区三田三丁目５番２７号に本店を置き、建築用・自動車用ガラスの製造・販売等

を目的とし、その発行する株式が東京証券取引所市場第一部に上場されている日本

板硝子株式会社（以下「日本板硝子」という。）との引受契約の締結の交渉に関し

て知り、その後Ｅがその職務に関し知った日本板硝子の業務執行を決定する機関が

株式の募集（以下「本件公募増資」という。）を行うことについての決定をした旨

の重要事実（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、それぞれ、上記投資一任契約に基づく運用として、本件重要事実の

公表（以下「本件公表」という。）前の同日から同年８月２４日までの間、Ｇ証券

株式会社等を介し、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

所等において、日本板硝子株式（以下「本件株式」という。）の売付けを行い（以

下「本件売付け」という。）、もって、本件ファンドの計算において、本件株式合

計３４７万８０００株を売付価額合計７億５１５６万８２０６円で売り付け、その
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うち、被審人の役員等であるＢら２名、Ｈ及びＩ（以下「Ｂら４名」という。）の

計算において、それぞれ同年７月度及び同年８月度におけるその出資割合である７．

４７パーセント及び６．２２パーセント相当を売り付けたものである。 

（違反事実認定の補足説明） 

１ 争点 

被審人は、違反事実のうち、①Ｅが職務に関し本件重要事実を知ったこと、②

Ｂら２名がＥから本件重要事実の伝達を受けたこと及び③本件売付けのうち、Ｂ

ら４名の出資割合に係る部分がＢら４名の計算において行われたことを否認して

いるから、これらの点について補足して説明する（なお、違反事実のうち、その

余の点については、被審人が争わず、そのとおり認められる。）。 

２ 認定事実（被審人が争っていない事実については証拠を掲記しない。） 

⑴ 関係者 

  ア 被審人 

    被審人は、シンガポール共和国会社法に基づいて設立され、投資運用業を

行うことについて、同国通貨監督庁に登録されている有限責任会社である。 

イ Ｂら２名 

Ｂら２名は、被審人のファンドマネージャー等として本件ファンドの運用

を担当していた者である。 

ウ Ｅ 

Ｅは、Ｄ証券販売取引部門セールストレーダーとして、国内外の機関投資

家を顧客とし、顧客に対し、株価動向等の情報提供を行いつつ、顧客から日

本株の売買に係る注文を受注し、執行することを職務としていた者である。 

エ Ｄ証券 

Ｄ証券は、第一種金融商品取引業の登録を受け、本件公募増資に係る国内

における一般募集の共同主幹事証券会社であった株式会社である。 

⑵ Ｄ証券の社内態勢及び従前の公募増資引受状況等 
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Ｄ証券は、法人関係情報の管理の一環として、法人の内部情報を取得する可

能性が高い内部取引部門とそれ以外の外部取引部門とを物理的・システム的に

隔離する体制を整備していた。同社において公募増資の引受け及び募集業務等

を担当する内部取引部門であったマーケット部門は、顧客企業が自社の株価の

変動要因を調査するためにする照会に対応したり、顧客企業に対する営業材料

としたりするなどのため、外部取引部門である販売取引部門のセールストレー

ダーに対し、特定銘柄に関する売買状況を照会するフロー照会を行っていた

（甲１０）。 

Ｄ証券は、平成２２年６月ないし同年７月頃公表されたＫ社、Ｌ銀行及びＭ

社（Ｍ社の証券コードは、Ｎである。後の引用したチャットの「Ｏ」との記載

は、Ｍ社を指す。）の公募増資について、引受け及び募集業務を行うなどして

いた（甲８、９、３１、３２）。 

⑶ ＥとＢら２名との関係等 

Ｅは、平成２２年５月頃、Ｄ証券において、前任者を引き継いで被審人の担

当となり、被審人の運用担当者に対し、ブルームバーグ・チャット等を介し、

情報提供をしていた。Ｅは、主にＢとチャットでメッセージの交換をしていた

が、Ｂ以外のＣら被審人の担当者も、チャットにログインすることにより、Ｅ

とＢとの間のメッセージを閲覧することができた。（甲２の１ないし甲４、１

２の１ないし甲１３、乙１１。なお、外国語で作成されたものは、訳文が添付

されたものに限る。以下同じ。） 

本件ファンドにおいては、日本の上場企業の公開買付け、合併、増資など、

企業のイベント等に着目した運用スタイルが採用されていたところ、遅くとも

同年６月頃から、上記チャットでは複数の公募増資案件が話題に上っていた

（甲１２の１・２、２６）。 

⑷ 本件公募増資の決定 

   日本板硝子は、財務を統括する取締役を中心として公募増資の準備を進めて
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いたところ、平成２２年４月２８日、取締役会において、本件公募増資の規模、

方法、時期等について説明がされ、公募増資の実施時期の早期化等を求める意

見が出されるなどの協議がなされるなどした上、日本板硝子の業務執行を決定

する機関は、同日、本件公募増資の実施を決定した（甲１１、１４）。 

⑸ 日本板硝子とＤ証券との契約締結の交渉等 

日本板硝子は、平成２２年５月７日、Ｄ証券に対し、本件公募増資の概要を

説明し、引受けへの参加を要請するなどした。これに対し、Ｄ証券は、引受契

約の締結を前提として応諾し、日本板硝子及びＤ証券は、同年７月６日に、本

件公募増資に係るキックオフミーティングを開催し、本件公募増資の概要説明

や爾後の方針等の確認を行うなど、契約の締結の交渉を行っていた。そして、

日本板硝子は、同年９月８日、Ｄ証券などとの間で、新株式買取引受契約を締

結した。（甲９ないし１１、１４） 

⑹ ＥとＢとの間のチャット及びＢら２名による本件ファンドの取引状況等 

ＥとＢは、次のとおり、チャットを送信するなどし、その際、Ｃは、それら

のチャットを見ることができた（甲１２の２）。また、Ｂら２名は、次のとお

り、株式取引をした。 

ア Ｅは、平成２２年６月４日、Ｂに対し、チャットで「ご存知、Ｐ、『噂』

出ています。」と伝えると、Ｂは、「？？」と返信し、Ｅは、公募増資を意

味する「ＰＯ」と回答した（甲１２の１・２）。Ｐは、Ｑ社の証券コードで

ある。ただし、同社の公募増資は、公表されなかった。 

イ Ｂは、平成２２年６月１６日午後１時３５分頃、Ｅに対し、チャットで

「Ｎ？？」とのメッセージを送信してＭ社株式について質問したところ、Ｅ

は、「はい！」と答えるなどした。Ｍ社は、同年７月８日、公募増資の実施

を公表した。そして、Ｂは、同年６月１６日午後１時３６分頃、Ｍ社株式１

１０株を売り付けた。（甲１２の１・２） 

また、Ｅは、同日午後１時４１分頃、Ｂに対し、チャットで、もう１か月
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間、同株式の売りを強く推奨する旨伝えた。Ｃは、同日午後１時４８分頃、

同株式５０株を売り付けた。（甲１２の１・２） 

ウ ＥとＢは、平成２２年７月５日午前１０時１５分頃から同日午前１０時１

８分頃までの間に、ＢがＥに対し、「Ｏは買い？」と尋ねたのに対し、Ｅは、

Ｂに対し、「私だったら絶対にそんなことはしない」「絶対に」「私を信じ

てください」、「あなたはそうしたくないはず」、「特に、今週」との返信

をし、Ｂは、買付けをやめる旨答えるやり取りをした。また、Ｅは、Ｂに対

し、（他の株式は買いであっても）「Ｏは違う」「あなたは既にその理由を

知っているはずでしょう」と述べると、Ｂは、「ああ（ｏｋ）」と答えた。

そして、Ｂは、同日午後０時１１分頃から、Ｍ社株式１００株を、Ｃは、同

日午後１時２５分頃、同株式７０株をそれぞれ売り付けた。（甲１２の１・

２） 

エ ＥとＢは、平成２２年７月７日午後１時４５分頃から同日午後１時４９分

頃までの間に、チャットで、ＥがＢに対し、「これは」「噂どおりです」

「日付がちょっと違いますが」と伝えると、Ｂは、「ちょっと空売りして買

い戻しての繰り返しですが」「今日は変わらないので、もう一回入り直す感

じです」などと返信し、Ｅは、「はい！」「それは」「Ｒ証券株式会社、Ｓ

証券株式会社、Ｄ証券」「だと思います」などと伝え、Ｂは、Ｅに対し、と

りあえず証券会社側の買いで約定をできるか尋ねた上、Ｔ社もそうだし、最

近このようなものが多い旨述べるやり取りをした。そして、Ｂは、同日午後

１時５０分頃、Ｄ証券を介し、Ｍ社株式２００株を空売りした。（甲１２の

１・２） 

    また、ＥとＢは、同日午後２時１２分頃から同日午後２時１７分頃までの

間に、ＥがＢに対し、チャットでＭ社株式の株価が下がってきたことを伝え

ると、Ｂは、「買い戻したくなる」、「空売りがあまりに多い」などと答え、

Ｅは、利益を取って明日また取引してくださいなどと述べるやり取りをした。
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Ｂは、この頃、Ｍ社株式２００株を買い付けた上、Ｅに対し、チャットで

「早すぎた」などと述べた。（甲１２の１・２） 

オ ＥとＢは、平成２２年７月１２日、チャットで、ＢがＥに対し、「我々は、

Ｒ証券株式会社、Ｕ証券株式会社、Ｌ銀行、Ｊ、あなたと非常に親しくして

います」と述べたところ、Ｅは、Ｂに対し、「私は、ＥＣＭに直接コンタク

トを持っているので」、「絶対に、Ｂさんにとって」「悪くなるようなこと

はしないです」と伝え、Ｂは、「どうも、どうも」などと答えるなどのやり

取りをした。ここでいう「Ｊ」とは、Ｅの前任者のことであり、ＥＣＭとは、

Ｄ証券マーケット部門のことである。（甲１２の１・２） 

カ Ｅは、平成２２年７月１５日、チャットで、「Ｖ」と述べたところ、Ｂは、

「そうか、９６０円下でちょっと買い戻し」などと返答した上、これについ

て何か聞いているかと質問したところ、Ｅは、「はい、知っていますよ」

「しかし」「みんな、本件について話してるけど早すぎるね」と答え、Ｂは、

「そうそう」と応じるなどした。Ｖは、Ｗ銀行の証券コードであり、同社は、

平成２３年１月７日、公募増資の実施を公表した。（甲１２の１・２） 

また、Ｂは、平成２２年７月１５日、Ｅに対し、（Ｌ銀行について）「６

か月はもう公募増資はないから」、他の銀行が「公募増資することは知って

います」、同日午後３時２０分に公募増資の実施を公表したＷ社について、

「今日噂がありました」「しかし全く借入れがありません」などと順次伝え、

さらに、Ｅに対し、「何か聞いていますか」と尋ねると、Ｅは、「Ｗ銀行以

外は何も」と答えた（甲１２の１・２）。 

さらに、Ｂは、同月２６日、Ｅに対し、「Ｙ社について、何か聞いていま

すか？」と尋ねると、Ｅは、「公募増資（ｐｏ）？？」「いや、聞いてませ

ん」と答えた（甲１２の１・２）。 

キ ＥとＢは、平成２２年７月２７日午後２時２６分４０秒頃から同日午後２

時２７分５８秒頃までの間に、チャットで、ＥがＢに対し、「注目していま
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す」「５２０２」「今月」と述べたところ、Ｂが「なぜ？」と聞き返すと、

Ｅは、「今ここでそれについて話すことはできません（can’t talk abt it 

hear now）」と回答した上、「しかし」「来月は」「注目に値します」と伝

え、Ｂは、「そうか」と返信するなどのやり取りをした。５２０２は、日本

板硝子の証券コードである。（甲１２の１・２） 

Ｃは、同日午後２時２８分５３秒頃、本件株式２０万株の売り注文を出し、

同日午後２時３０分頃、同注文を約定させた（甲１２の１・２、１５、１６、

２３）。 

また、Ｂは、日本板硝子が「注目に値する」との上記チャットを踏まえ、

同月２８日午前１０時頃から、本件株式５０万株を売り付けた（甲３、４、

１２の１・２、１５、１７、２３、乙１０）。 

ク Ｂは、平成２２年８月９日午前９時１７分頃、Ｅに対し、本件株式のフロ

ーについて照会したところ、Ｅは、同日にはない旨答えた。これに対し、Ｂ

は、Ｅに対し、「買うべきですか？」と尋ねたところ、Ｅは、「もしあなた

がモメンタムを取りたいならば（買うべきです）」「しかし、私だったら、

待ってヘビー・ショート（大量空売り）に備えます！」と答えた。その後、

Ｅは、同日午前９時２２分から２分１８秒間、Ｂに電話をかけ、また、Ｃは、

同日午前９時３９分頃、本件株式５万株、Ｂは、同日午前９時４３分頃、本

件株式１０万株のそれぞれ空売りの注文をし、間もなく約定させた。（甲１

２の１・２、１３、１５、１８、２０、２３） 

ケ Ｂは、平成２２年８月２４日午前１０時２０分頃から同日午後２時０３分

頃までの間に、順次、本件株式合計２００万株を買い付けた（甲１９、２

３）。 

Ｅは、チャットで、同日午後２時１分頃から同日午後２時３分頃までの間

に、Ｂに対し、日本板硝子に関する記事がブルームバーグに載っている旨伝

え、東京証券取引所が取引を一時停止するかを尋ね、みんな空売りの買戻し
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をしているようである旨述べた（甲１２の１・２）。 

Ｂは、同日午後２時４分頃、本件株式４３万株を売り付けた（甲１９、２

３）。 

コ Ｅは、Ｂに対し、平成２２年６月１４日、同月１５日、同年７月１２日、

同月１４日、同月１６日、同月２０日、同月２３日、同年８月４日、同月９

日（上記ク）及び同月１２日、Ｄ証券内のＥが使用していた固定電話からＢ

の携帯電話に、合計１０回にわたり電話をかけた（甲１３）。 

⑺ Ｂら２名による本件株式の取引の概要 

Ｃは、本件ファンドの運用として、平成２２年１月から同年６月までの間に、

７回にわたり、本件株式を買い付け、それを１日ないし数週間後に売り付けて

利ざやを稼ぐことを目指す取引を行った上、同年７月８日、別紙記載２番号１

のとおり、本件株式２０万株を買い付けた（乙３）。 

Ｂは、本件公表に先立つ同年７月２８日から同年８月２４日までの間に、本

件ファンドの運用として、別紙記載１のとおり、本件株式合計２８５万８００

０株を売付価額合計６億１６１５万８１９６円で売り付け、同日までに同株を

買い付けた。 

Ｃは、本件公表に先立つ同年７月２７日から本件公表後の同年８月２７日ま

での間に、本件ファンドの運用として、別紙記載２番号２ないし８のとおり、

本件株式合計６２万株を売付価額合計１億３５４１万００１０円で売り付け、

同日までに本件株式４２万株を買い付けた（なお、Ｃは、上記のとおり、同年

７月８日に本件ファンドの運用として、本件株式を２０万株買い付け、同月２

７日時点で同株の買いポジションを有していた。）。 

⑻ 本件公表 

平成２２年８月２４日午後４時頃、ＴＤｎｅｔ（適時開示情報伝達システ

ム）により、「新株式発行及び株式売出しに関するお知らせ」と題する文書が

ウェブサイトに掲載され、本件重要事実が公衆の縦覧に供され、本件公表がさ
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れた。 

３ 争点①（Ｅが本件重要事実を知ったかどうか）について 

⑴ Ｅの質問調査における供述内容 

Ｅは、平成２４年２月２日付け質問調書（甲８）において、次のとおり供述

する。 

ア Ｄ証券販売取引部門に所属するセールストレーダーであり、また、Ｍ社の

公募増資に関し、顧客を訪問して目論見書を配布するなどの営業をしていた。 

イ 平成２２年６月頃以降、Ｄ証券の株式営業部門のマネジメント陣から、夏

季休暇の取得時期を事前に申請するよう指示された。それまでにこのような

指示を受けたことは、まずなかった。 

    また、同月１日から同年７月１日までの間に、Ｄ証券の国内機関投資家向

け営業の責任者であった株式営業部門のＺから、夏季休暇を取得しないよう

言われた。これに対し、忙しくて、休みたくても休めない旨返答するなどし

た。 

ウ 平成２２年７月中旬頃、日本板硝子が公募増資を実施するらしいとの噂を

聞いた。また、Ｄ証券社内のミーティング等で、ＺからＭ社の公募増資は前

哨戦、布石であり、次は落とせない旨、顧客とのつながりを確保しておくべ

き旨、同業他社との競争に負けるわけにはいかない旨などを聞いていた。 

エ しばしばマーケット部門からフロー照会を受けていた。フロー照会とは、

ある銘柄の売買において、どのような投資家がどの程度の量の売買を行った

のかについての照会である。 

平成２２年７月中旬頃、マーケット部門で公募増資の引受業務等を担当し、

日頃フロー照会をしてきていたＡ’から、数日間にわたり継続して本件株式

のフロー照会を受けた。数日間にわたり継続してフロー照会を受けた銘柄は、

メガバンク銘柄を除き、本件株式以外にはなかった。また、これ以前に、Ｍ

社株式のフロー照会も受けていた。 
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このようなことから、マーケット部門が日本板硝子に強い関心を持ってお

り、本件公募増資の引受け及び募集業務を受託しようとしている動きである

ことは、容易に予想できた。 

オ 平成２２年７月中旬頃、日本板硝子が公募増資を実施するらしいなどとの

噂を聞いたこと、Ｚが、社内ミーティングの場などで、Ｍ社の国内募集につ

いて前哨戦などと述べていたことなどから、翌月頃、Ｄ証券が引き受ける公

募増資案件が控えていると思ったこと、株式営業部門のマネジメント陣が従

業員の夏季休暇の取得時期について気にかけていたこと、そして、同年７月

中旬頃、マーケット部門のＡ’から本件株式のフロー照会を数日間にわたり

継続的に受けたことから、マーケット部門が本件公募増資の引受け及び募集

業務を受託する取引に入る努力をしているものと理解し、近い将来、本件公

募増資の実施が公表されると考えた。 

そして、同月２７日、Ｂ’社のＣ’に対し、本件株式を１か月間、空売り

することを推奨し、被審人のＢに対し、チャットで、日本板硝子について来

月は注目に値する旨伝えた。 

 ⑵ Ｅの質問調査における供述の信用性について 

ア 供述内容の合理性について 

Ｅは、本件重要事実を知った経緯について、自らの経験した事実として、

その時々の感情を交えつつ述べているものであり、その供述内容は自然であ

って、特段不自然不合理な点は見当たらない。 

イ 供述の一貫性について 

 Ｅは、Ｄ証券において、休暇について聞かれたり指示を受けたりしたこと、

Ｄ証券のＺからＭ社の公募増資が前哨戦などであり、次は落とせない旨言わ

れたこと、フロー照会を受けており、その中に本件株式に関するものが含ま

れていたことについて、参考人審問においても同旨を述べており、本件重要

事実を知った経緯に関するこれらの供述は、一貫している。 
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ウ 客観的証拠との整合性について 

上記認定事実によれば、ＥとＢは、平成２２年６月頃から頻繁にチャット

でやり取りをしていたところ、ＢがＥに対し、Ｍ社株式が買いかと尋ねたの

に対し、Ｅは、Ｂに対し、Ｍ社が公募増資を行うことについて、「私だった

ら絶対にそんなことはしない」、「私を信じてください」、「あなたはそう

したくないはず」、「特に、今週」とのメッセージを送信するなど、公募増

資の情報を提供するチャットを繰り返した。また、Ｂは、Ｅから特定の株式

に関する情報を提供されると、間もなく、当該株式について当該情報に沿う

売付けを行っていた。そして、Ｅは、同年７月２７日、Ｂに対し、日本板硝

子に注目していること、来月は注目に値することを伝えたものである。 

また、Ｅは、これに先立つ同月１２日、Ｂから、チャットで、Ｒ証券株式

会社、Ｕ証券株式会社、Ｌ銀行、Ｊ、Ｅと非常に親しくしているというＤ証

券以外の証券会社とも懇意にしている旨と解されるメッセージを受け取ると、

Ｂに対し、自分はマーケット部門と直接コンタクトを持っている旨のメッセ

ージを送信し、Ｄ証券の内部情報を取得できる立場にいることを伝えている。 

Ｄ証券の社内で得た情報を踏まえてＢに情報提供を行った旨のＥの上記供

述は、このような客観的証拠と整合する。 

エ 他の供述との整合性について 

    平成２２年７月当時、Ｄ証券マーケット部門に所属していたＡ’は、Ｅか

ら、Ｄ証券の社内で会った際やチャットで、本件公募増資の時期等について、

何度も尋ねられた旨供述しており（甲９）、フロー照会を踏まえて本件重要

事実を知ったとのＥの上記供述は、ＥがＤ証券の社内で内部者情報を収集し

ていた旨の他の社員の供述と整合する。 

オ 供述経過について 

    Ｅは、平成２３年９月２０日から証券取引等監視委員会（以下「監視委員

会」という。）による質問調査を受け、複数の質問調書が作成された。Ｅは、
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同月２１日頃、妻に対し、監視委員会の調査を受けていることを話したとこ

ろ、妻から励ましを受けたものであり（甲６、乙１２）、また、調査に対し

負けないという決意をし、監視委員会に対し、同月２２日頃作成され署名押

印した質問調書１通については、間もなく撤回を申し入れたが、他の質問調

書については、撤回を申し入れることはなかったと述べる（乙１２、参考人

審問）。Ｅは、その後も監視委員会から調査を受け、Ｅに対する質問調査が

始まった後、４か月以上が経過した平成２４年２月２日になって作成された

質問調書（甲８）に署名押印しているところ、本件審判手続中に作成した陳

述書（乙１２）において、事実と異なる旨記載された調書には署名しなかっ

た旨述べている。 

これに対し、Ｅは、参考人審問においては、質問調書の内容が誤っている

にもかかわらず、署名押印した旨や質問調書に署名押印したのは不本意であ

った旨供述するが、質問調査に関する上記経過に鑑みると、同供述をもって

しても質問調書（甲８）の信用性が減殺されるとはいえない。 

 ⑶ Ｅの他の供述について 

   Ｅは、陳述書（乙１２）及び参考人審問において、本件重要事実を市場の情

報、噂で推測したにすぎず、フロー照会によって推測したものではなく、Ｄ証

券社内の者に公募増資の情報を尋ねたこともなく、本件重要事実を知らなかっ

た旨述べる。 

しかし、前記のとおり、マーケット部門のＡ’は、Ｅから本件公募増資に係

る情報について何度も尋ねられた旨述べ、また、Ｅは、平成２２年６月１８日、

Ｒ証券株式会社金融商品部門のＤ’に対し、チャットで、Ｄ証券のマーケット

部門から内部者情報を取得しようとしている旨述べており（甲３４）、Ｅは、

内部情報を積極的に取得しようとしていたといえる。この点、Ｅは、上記チャ

ットについて、見栄を張ったものであるかのような供述をするが、にわかに信

じがたい。また、Ｅは、Ｂに対し、チャットでマーケット部門と直接コンタク
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トを持っていると伝えているところ、参考人審問において、このチャットはア

ピールをしたものである旨供述し、マーケット部門から情報を取得しようとし

たものではない旨述べるかのようであるが、到底信用できない。 

さらに、Ｅは、Ｂとの間のチャットにおいて、例えば、Ｑ社の公募増資につ

いて「『噂』出ています。」とのメッセージを送信するなど、噂であることを

付言して情報提供していることもあるところ、本件重要事実について、そのよ

うな留保を付したメッセージは見当たらない。 

その上、Ｅは、同年８月５日、担当顧客であるＢ’社のＦ’に対し、本件公

募増資について、同日に行われることは絶対にない旨のチャットを送信してい

るから（甲３５）、Ｅは、少なくとも同日時点で本件重要事実について単なる

市場の情報、噂に留まらない正確な情報を知っていたといえる。このことは、

本件公表まで本件重要事実を知らなかったとのＥの供述と矛盾する。なお、Ｅ

は、参考人審問において、この点について、冗談交じりのメッセージであった

旨などを述べるが、到底信用できない。 

また、Ｅは、審判手続において参考人審問申請がされた当日にＥ自身に対す

る懲戒解雇の無効を主張して訴えを提起したところ、少なくともＤ証券にとっ

ての被審人の顧客としての重要性について、陳述書（乙１２）や参考人審問に

おける供述とは矛盾する主張をしていることが窺われる。 

   そして、Ｅは、参考人審問において、質問調書に署名押印したことについて、

内容が誤っているにもかかわらず、署名押印した旨述べるが、上記⑵オで述べ

たとおり、陳述書（乙１２）では、事実と異なる旨記載された調書には署名し

なかった旨も述べており、質問調書の内容に誤りがあるとのＥの参考人審問に

おける供述は、直ちに採用することはできない。 

これらを総合すると、Ｅの質問調書（甲８）に反するＥの陳述書（乙１２）

及び参考人審問における供述は、信用することができないというべきである。 

⑷ まとめ 
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以上のとおり、Ｅは、質問調書（甲８）において、Ｄ証券社内のミーティン

グ等における情報、フロー照会、休暇取得に関する指示等に基づき、本件公募

増資の実施が公表されると考えた旨述べるところ、同供述は、上記各情報等を

総合し、本件重要事実を知った旨述べるものと認められる。そして、同供述は、

内容が合理的で、他の証拠と整合性があること等が認められ、Ｅの同質問調書

における供述は信用することができる。 

したがって、Ｅは、本件重要事実を知ったものと認められる。 

⑸ 被審人の主張について 

被審人は、法第１６６条第３項にいう会社関係者が重要事実を「知つた」と

は、客観的に会社関係者に対し重要事実の決定が伝わり、かつ、主観的に会社

関係者が重要事実の決定を知ったことが必要であるところ、Ｅに対し、客観的

に重要事実の決定は伝わっておらず、かつ、Ｅは、重要事実を推測したにすぎ

ず、主観的に知ったものではない旨主張するが、前記認定に照らし、採用する

ことができない。 

また、被審人は、そもそもフロー情報は重要事実に該当しないから、Ｅがフ

ロー照会を受けたことにより本件重要事実を知ったとは言えない旨、Ｅはマー

ケット部門からフロー照会を受けた際、同業他社や同規模の時価総額の企業、

無作為に抽出した企業のフローも併せて照会されていたことや、Ｅが本件株式

のほか、メガバンク銘柄のフロー照会は継続的に受けていたこと等に照らすと、

Ｅはフロー照会により本件重要事実を知ることはできなかった旨主張する。し

かし、前記説示のとおり、Ｅは、フロー照会等から本件重要事実を知ったもの

であるところ、フロー情報自体が重要事実であると認定するものではない。ま

た、Ｅが同業他社等のフロー照会を受けていたとしても、このことをもってＥ

がフロー照会により本件重要事実を知ったことが否定されるものではない。し

たがって、被審人の上記主張は理由がない。 

４ 争点②（Ｂ及びＣがそれぞれ本件重要事実の伝達を受けたかどうか）について 
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 ⑴ Ｂについて 

ア 上記認定事実によれば、Ｂは、企業のイベント等に着目した運用スタイル

で本件ファンドを運用していたところ、ＥとＢは、平成２２年６月頃から、

証券会社の機関投資家担当営業員と機関投資家のファンド運用担当者という

関係の下に、頻繁にチャット等でやり取りをしており、情報提供の機会が豊

富にあった。Ｅは、本件売付け以前に、ＢからＭ社株式が買いかどうか尋ね

られたのに対し、公募増資との用語を用いず、「私だったら絶対にそんなこ

とはしない」、「あなたは既にその理由を知っているはずでしょう」と回答

したところ、Ｂは、「ああ（ｏｋ）」と答えてＥの指摘を肯定した上、間も

なく同社の株式を売り付けたものであり、Ｂは、Ｅが公募増資を念頭に置い

て情報を提供していること及び当該情報が公募増資に係るものであることを

認識、理解でき、かつ、実際に同情報に基づくものといえる取引をしていた

ものである。また、Ｂは、平成２３年１月７日に公募増資の実施が公表され

たＷ銀行について、その約半年前である平成２２年７月１５日、Ｅに対し、

チャットで「これについて何か聞いていますか？」と質問したところ、Ｅは、

「はい、知っていますよ」「しかし」「みんな、本件について話してるけど

早すぎるね」と回答している。上記のやり取りも、その内容等からすると、

公募増資に関するものであるとの理解の下に行われていることが明らかであ

って、ＥとＢが、特定の銘柄の公募増資に関し、公募増資という用語を用い

ずやり取りをしていたことが認められる。その他、ＥとＢは、他の銘柄につ

いても、「６か月はもう公募増資はないから」、他の銀行が「公募増資する

ことは知っています」、「今日噂がありました」など、公募増資の実施され

る見込みに関するやり取りをしていたほか、Ｂは、Ｅに対し、他の会社につ

いて、「何か聞いていますか？」と尋ねると、Ｅは、「公募増資（ｐ

ｏ）？？」と公募増資のことであるかを尋ね返しているなど、ＥとＢとの間

で公募増資に関する情報を頻繁にやり取りしており、そのことが両名の間で
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共通認識であったことが認められる。そして、Ｅは、同月２７日、Ｂに対し、

本件株式について、「注目しています」、「今ここでそれについて話すこと

はできません」、「しかし」「来月は」「注目に値します」などと伝えたと

ころ、Ｂは、同月２８日、本件株式を売り付けるという公募増資が実施され

ることを知った者として合理的な投資行動に出た上、Ｅは、同年８月９日に

は、大量の空売りに備えるべきとの意見を提示した後、間もなく、Ｂに対し、

電話をかけたところ、Ｂは、本件株式の空売りをした。さらに、Ｅは、本件

公表がされた同月２４日には、その公表前に、Ｂに対し、日本板硝子がブル

ームバーグに載っていると伝えているところ、その内容については述べてい

ない。このように、同年７月２７日以降にされた日本板硝子に係るＥとＢの

間のチャットは、公募増資との用語は用いられていないものの、本件重要事

実に関するものとの共通認識の下に、展開されていたことが認められる。 

そして、Ｅは、質問調書（甲８）において、本件重要事実を知った上、同

日、Ｂに対し、チャットを送信した旨供述しているところ、同供述が信用で

きることは、前記のとおりである。 

以上によれば、Ｂは、日頃から、Ｅから公募増資に関する情報提供を受け

ている関係にあり、Ｅから提供された公募増資の情報を基にした取引をして

いたところ、同日にはＥから日本板硝子に関する情報を取得し、同月２８日

に本件株式を売り付けたものであり、その後にも本件公募増資に関するやり

取りをし、本件株式を売り付けていたというのであって、これらを総合する

と、Ｅは、Ｂに対し、本件重要事実を伝達したものと認められる。 

イ 被審人の主張等について 

(ｱ) 被審人は、Ｂが、ＥにおいてＤ証券のマーケット部門から重要事実を得

ているとは夢にも思わなかった、運用会社の担当者がＥのような証券会社

のセールストレーダーが金融商品取引法や社内規則に違反して情報提供し

ているかもしれないとの前提に立つことはナンセンスであるなどと主張す
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るが、前記認定を覆すに足りない。 

(ｲ) 被審人は、Ｂが平成２２年７月２７日の後の同年８月１１日から同月２

４日までの間に、本件株式を買い付けており、また、同日午後４時の本件

公表に先立つ同日午後２時０５分頃、同日午後２時頃ブルームバーグに出

された非公式の公募増資情報を見て、本件株式をすべて売り付けて本件株

式のポジションをすべて解消しているところ、本件重要事実の伝達を受け

ていればこのような取引は行わなかった旨、更なる空売りをしなかったの

は、非公式の増資情報が出てもさほど株価が下落しなかったこと、同日の

株価が底値だと引き続き思ったことから少し様子を見ようと思っていたた

めである旨主張し、また、仮に本件公募増資があることを知っていれば、

その前に買戻しをしなかったであろうとのＢの陳述がある（甲２の１・

２）。 

しかし、Ｂが本件重要事実の伝達を受けていれば、必ず上記のような投

資行動をとらなかったとまではいえず、その他被審人が縷々主張するとこ

ろをもってしても、前記認定を覆すに足りない。 

(ｳ) 上記２⑹キのとおり、Ｅがチャットで「can’t talk abt it hear 

now」と記載した点について、「hear now」は「今ここで」を意味する

「here now」の誤りであると解されるところ、被審人は、このような訳文

は誤りであり、同文章は、「今聞いています。」というＥが依然として情

報を確認している段階にすぎないものである旨主張する。 

しかし、Ｅの上記チャットは、Ｅ自らがＢに対し、「注目しています」

「５２０２」「今月」と述べたのに対し、Ｂから「なぜ？」と聞き返され

たことに対する回答としてされたものであることが明らかであるところ、

自分が述べたことについて聞き返されたことに対し、「今聞いています」

などと答えることは考えられないことである。また、前後の文脈を見るに、

同メッセージの前に、今月は本件株式に注目している旨のメッセージが送
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信されているところ、仮に「hear now」を「今聞いています」の意である

と解すると、同メッセージとその次に送信された「しかし、来月は注目に

値します」とのメッセージとのつながりは不明というほかない。 

さらに、同文章を記載したＥ自身、参考人審問において、「can’t 

talk abt it」との文章について、審判官の「それについて話すことはで

きませんという意味であることはいいですか。」との質問に対し、Ｅは、

「はい、それはそういう意味です。」と答え、審判官が更に「何を話せな

いんですか。」と質問すると、Ｅは、「今話すことはしませんと。」など

と答え、審判官が続けて「今話すことはしませんという意味なんです

か。」と質問すると、Ｅは、「今話せませんということですね。話さない

ですということなんでしょうか。」と答えた。そして、審判官が「何で話

さないんですか。」と質問すると、Ｅは、「例えば考えられるのは、東京

時間２時半ですので、時間ももう引け間際ということもありますし、おそ

らく急いでいたんだと。もしくは、例えば、結局、確定情報ではありませ

んので、それを何か言うのも、なかなか担当し始めたセールストレーダー

としては、適当なことを書いているというふうなことは言えませんですし。

おそらく僕が思うに、時間帯だと思います。」などと答え、審判官が「も

う一回さっきの質問に答えてもらいたいんですけれども、『can’t talk 

abt it』とありますよね。この『it』は何を指すのかというのが一番最初

の質問で。」と確認の質問をすると、Ｅは、「『it』は５２０２のことで

すね。」と答え、審判官が「５２０２のことについては、話すことはでき

ません。」と指摘すると、Ｅは、「そこまで意図を持って何か書いている

というわけではないですね。『Why？』と聞かれて、多分、僕はちょっと

……。ちょっとつらかったと思うんですよね。『Why？』って、何？ 推

奨している中で、『have a close watch in』、つまり、注目してくださ

いと、それで終わりたかったんじゃないかなというふうに思います。」と
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答えた。（以上、参考人審問調書４２及び４３頁） 

このように、「can’t talk abt it hear now」とのチャットを送信し

たＥ自身、「hear now」との記載は、「here now」の意味で記載したもの

であることを自認しているといえる。 

したがって、「hear」は「here」の誤記であると認められ、これに反す

る被審人の上記主張は採用することができない。 

(ｴ) 被審人は、ＥがＢに伝えた情報は、「来月は注目に値します」というこ

とのみであり、このように重要事実を特定しないでした伝達は、法所定の

違反事実を構成しない旨主張する。しかし、前記のとおり、ＥとＢとのチ

ャットは、日本板硝子について、公募増資との用語は用いられていないも

のの、本件重要事実に関するものとの共通認識の下に展開されていること

等から、ＥからＢに対し本件重要事実が伝達されたことが認められる。公

募増資という用語が用いられていない以上、重要事実の伝達がされたと評

価できないと述べるかのような被審人の上記主張は、独自の主張であり、

採用しない。 

(ｵ) 被審人は、Ｂは、平成２２年７月２７日以前には、Ｅとは２、３回会っ

たにすぎず、また、同日までには、ＥがＢに発信した電話は７回にすぎず、

そのうち最も長いものでも６分２４秒間の通話にすぎず、ＥとＢは、暗黙

のうちに分かり合える関係にはなかった旨主張し、Ｅは、Ｂのニーズを模

索している状況であったなどと供述する。 

しかし、前記説示のとおり、ＥとＢは、同年６月頃から、証券会社の機

関投資家担当営業員と機関投資家のファンド運用担当者という関係の下に、

情報提供等をする関係にあり、担当者間で必要な意思疎通を図ることがで

きる関係にあったことが認められ、暗黙のうちに分かり合える関係にはな

かったとは認められない。したがって、被審人の主張は、採用することが

できない。 
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(ｶ) 被審人は、Ｅが平成２２年６月１１日から同年８月３１日までの間に、

Ｂに対し、１０回、携帯電話に発信した点について、本件では、同年７月

２７日までの発信履歴を基準とすべきであり、その回数は７回に留まると

主張する。 

     しかし、Ｅが同日に本件重要事実を伝達したことは、ＥとＢが同年８月

にも本件公募増資に関する情報のやり取りをしていたことからも推認され、

同年７月２７日までの発信履歴を基準とすべきであるとはいえないから、

被審人の主張は採用することができない。 

(ｷ) その他被審人の前記認定に反する主張及び証拠は、いずれも採用するこ

とができない。 

⑵ Ｃについて 

ア 上記認定事実によれば、Ｃは、Ｂとともに、被審人のファンド運用担当者

であり、ＥとＢとの間のチャットを閲覧することができたところ、Ｅは、平

成２２年６月１６日午後１時４１分頃、Ｂに対し、チャットで、１か月間、

Ｍ社株式の売りを強く推奨する旨伝えると、Ｃは、その直後である同日午後

１時４８分頃、Ｍ社株式を売り付けている。そして、Ｃは、同年７月２７日、

ＥがＢに対し、チャットで日本板硝子に注目している旨などを伝えると、そ

の１分１９秒後に、かねて有していた本件株式を全て売り付けて買いポジシ

ョンを解消した上、同月２８日に本件株式の売り注文を出して売り付け、ま

た、Ｅが同年８月９日にＢに対しチャットと電話で連絡をとった約１５分後

に本件株式を売り付けている。そして、これらの際、Ｃは、いずれもチャッ

トにログインしていた。 

また、Ｃは、同年１月から同年７月までの間に、本件株式について、８回

にわたり買いから入り売り抜ける取引を行っていたところ、上記のとおりか

ねて有していた本件株式を売り付け、損失を出してまで買いポジションを解

消した上、同月２８日からは、本件株式の空売りを行い買い戻して利益を獲
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得することを目指す取引を行うというそれまでのＣの取引手法とは全く異な

る取引を行った。加えて、ＣがＥのチャットに対し、速やかに応答したこと

が認められ（甲１２の１別紙２２８頁）、ＣがＢとのチャットを見ていたこ

とが認められる。 

このように、Ｃは、同月２７日及び同年８月９日、ＥとＢの間で本件公募

増資の情報に係るチャットがなされるなどした直後に本件株式を売り付けて

おり、２度にわたりＥとＢとの間で公募増資が実施されることに関する情報

交換がされた直後に、同情報を得た者として合理的な投資行動に出ている。

また、Ｃのこのような取引は、Ｍ社株式についても行われた。さらに、Ｃは、

同年７月２７日以降、本件株式について、同日以前に行った取引と明らかに

態様の異なる取引を行ったものである。これらを総合すると、Ｅは、Ｃが見

ることができるチャットで公募増資に関する情報を提供していたところ、Ｃ

は、ＥとＢとの間でやり取りされたチャットは公募増資に関するものである

ことを認識した上で、それらのチャットを見ていたと認められるから、Ｅは、

Ｃに対し、チャットで本件重要事実を伝達したものと認められる。 

イ 被審人の主張等について 

(ｱ) 被審人は、Ｃは、Ｅとは、ＣがＤ証券を訪問した際に、担当者として１

回会い、名刺を交換したにすぎず、Ｅのことはよく知らないと主張し、こ

れに沿う証拠（甲４、乙１１）がある。 

     しかし、Ｃは、Ｅがチャットに提供した情報を基にする取引をしたのは

前記認定のとおりであり、仮に、ＣがＥと会ったのが１回であり、名刺を

交換したにすぎなかったとしても、前記認定を覆すに足りない。 

(ｲ) 被審人は、Ｃが平成２２年７月２７日午前８時２１分４８秒にログイン

し、同日午後５時５７分５２秒にログアウトしたが、その間、チャットル

ームについて見たりなどしていないと主張する。 

     証拠（甲５、１２の１）によれば、被審人が主張するとおり、Ｃがチャ
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ットルームにログイン及びログアウトをしたことが認められるが、Ｃがこ

の間、チャットを見たと推認されることは前記のとおりであり、これと異

なる前記主張は採用することができない。 

(ｳ) 被審人は、Ｃが買い付けた株式を売却して損切りし、また、損切り後に

空売りをすることは珍しいことではなく、本件株式についてした平成２２

年７月２７日の売付けは、他の損切りと同じであること、同月２７日以降

も本件株式を買い付けているところ、このような取引は本件重要事実の伝

達を受けていれば行わなかった取引である旨、Ｃは、ロングショート戦略

を担当していたところ、同月及び同年８月においては、本件株式とＥ’社

の株式の各取引を組み合わせていた可能性が高く、本件重要事実とは無関

係の公正な取引をしたものである旨主張する。 

     しかし、ＣがＥからチャットで本件重要事実の伝達を受けたことは前記

認定のとおりである。したがって、被審人の主張は採用することができな

い。 

５ 争点③（本件売付けのうち、Ｂら４名の出資割合に係る部分がＢら４名の計算

において行われたといえるかどうか）について 

Ｂら４名は、平成２２年７月及び同年８月当時、被審人の役員等であったこと

は被審人が争わず、証拠（甲２５、２８、２９）によれば、本件ファンドの受益

者は、ユニットホルダーと呼ばれ、Ｂら４名は、同年７月及び同年８月、本件フ

ァンドのユニットホルダーであったこと、ユニットホルダーの持分割合は月ごと

に変動するところ、Ｂら４名の持分割合は、同年７月度においては合計７．４７

パーセント、同年８月度においては合計６．２２パーセントであったことが認め

られる。したがって、本件売付けのうち、Ｂら４名の上記持分割合に係る部分は、

Ｂら４名の計算により行われたと認められ、被審人の計算によりなされたものと

みなされる（法第１７５条第１０項第２号、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第１条の２３第２項第３号）。 
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これに対し、被審人は、信託約款２．７条が本件ファンドのユニットホルダー

は信託財産の特定の部分について、権利又は持分を有しない旨規定しており、Ｂ

ら４名は本件ファンドに対し持分を有しないとして、本件売付けにＢら４名の計

算によるものはない旨主張する。 

しかし、被審人が信託約款を援用してする主張は、本件ファンドのユニットホ

ルダーは信託財産のうち、具体的に特定された部分について、権利又は持分を有

するものではないというものにすぎず、前記認定を覆すに足りない。その他、被

審人は縷々主張するが、いずれも法令の規定を正解しない独自の見解であり、採

用することができない。 

（法令の適用） 

 法第１７５条第１項第１号、第１６６条第３項、第１項第５号、第４号、第２項

第１号イ、第１７５条第１０項第２号、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第１条の２３第２項第３号、法第１７６条第２項 

（課徴金の計算の基礎） 

上記違反事実認定の補足説明によれば、審判手続開始決定書の記載と同一である

と認められるから、これを引用する。 

⑴ 法第１７５条第１項第１号の規定により、同法第１６６条第３項の規定に違

反して自己の計算において有価証券の売付け等をした場合、課徴金の額は、 

（売付け等をした価格）×（その数量） 

－（重要事実の公表後２週間における最も低い価格）×（売付け等の数量） 

として計算される。 

本件において、重要事実の公表後２週間における日本板硝子株式の最も低い

価格は、平成２２年８月２７日の１８１円である。 

また、本件は、法第１７５条第１項第１号、第１０項第２号及び法第六章の

二の規定による課徴金に関する内閣府令第１条の２３第２項第３号の規定によ

り、被審人が投資一任契約に基づくユニット・トラスト形態のファンドの資産
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の運用として行った取引のうち、被審人の役員等の上記ファンドへの出資割合

（平成２２年７月時点で7.47％、同年８月時点で6.22％）について、被審人が

自己の計算で売付け等を行ったものとみなして、課徴金を算出するものである。 

 

以上から、本件違反行為に係る課徴金の額は以下のとおり計算される。 

      

平成２２年７月の売付け等に係る金額 

（217,250,010円－181円×1,000,000株）×7.47％＝2,707,875円 … ① 

平成２２年８月の売付け等に係る金額 

（534,318,196円－181円×2,478,000株）×6.22％＝5,336,772円 … ② 

   

①＋②＝8,044,647円 

  

⑵ 法第１７６条第２項の規定により、上記⑴で計算した額の１万円未満の端数

を切捨て、8,040,000円となる。 
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（別紙）

１　Ｂ

番号 取引日（平成22年） 売付数量 備考 買付数量

1 7月28日 500,000 空売り

2 8月4日 200,000 空売り

3 8月6日 500,000 空売り

4 8月9日 100,000 空売り

5 8月11日 200,000 空売り 50,000

6 8月13日 102,000 空売り

7 8月17日 148,000 空売り

8 8月18日 150,000 空売り

9 8月19日 1,000 空売り

10 8月20日 327,000 空売り

11 8月23日 200,000 空売り 808,000

12 8月24日 430,000 売付け 2,000,000

合計 2,858,000 2,858,000

２　Ｃ

番号 取引日（平成22年） 売付数量 備考 買付数量

1 7月8日 200,000

2 7月27日 200,000 売付け

3 7月28日 300,000 空売り

4 8月5日 50,000

5 8月9日 50,000 空売り

6 8月18日 20,000 空売り

7 8月19日 50,000 空売り

8 8月27日 370,000

合計 620,000 620,000

 


