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決 定 要 旨 

被 審 人（住所） 神奈川県 

（氏名） Ａ 

上記被審人に対する平成２７年度（判）第３９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

判官髙橋良徳、審判官城處琢也、同君島直之から提出された決定案に基づき、法第１

８５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３５１万円 

⑵ 課徴金の納付期限   平成２９年６月１２日 

２ 事実及び理由 

別紙のとおり 

平成２９年４月１１日 

金 融 庁 長 官  森 信 親 
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（別紙１） 

（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、東京都港区麻布台二丁目４番５号に本店を置き、企業の実態調査及び企

業診断並びにこれによって得られる情報提供業務等を目的とし、その発行する株式が

東京証券取引所マザーズ市場に上場されている株式会社ＳＨＩＦＴ(以下「ＳＨＩＦ

Ｔ」という。)の役員であったが、その職務に関し知った、ＳＨＩＦＴの属する企業

集団の平成２７年９月１日から平成２８年８月３１日までの会計期間(以下「本件会

計期間」という。)の純利益について、平成２７年１０月８日に公表された直近の予

想値（親会社株主に帰属する当期純利益２億８８００万円）に比較して、ＳＨＩＦＴ

が新たに算出した予想値において、投資者の投資判断に及ぼす影響が重要なものとな

る差異が生じた旨の業務等に関する重要事実（以下「本件重要事実」という。）を、

同年１２月３０日、広島県Ｂ市内において、Ｃに対し、ＳＨＩＦＴにおいて新たに算

出した本件会計期間の予想値の公表がされる前にＳＨＩＦＴ株式の売付けをさせる

ことによりＣの損失の発生を回避させる目的をもって伝達したものである。 

Ｃは、本件重要事実の公表（以下「本件公表」という。親会社株主に帰属する当期

純利益の公表値１億７８００万円）がされた平成２８年１月１２日午後３時頃より前

の同月８日午後１時２分頃から同月１２日午後２時５８分頃までの間、Ｄ証券株式会

社を介し、東京都中央区日本橋兜町２番１号の株式会社東京証券取引所において、Ｓ

ＨＩＦＴ株式合計２万株を売付価額合計２０６１万２００円で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、①本件重要事実である差異が生じた時期が、平成２７年１２月３０日

以前であること、②Ｃに本件重要事実を伝達したこと、③本件公表前にＳＨＩＦＴ

株式の売付けをさせることによりＣの損失の発生を回避させる目的(以下「損失回

避目的」という。)を有していたことを否認しているから、この①ないし③の各争

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

審人が争わない。）。 

２ 前提となる事実（各事実は、被審人が概ね争わず、関係各証拠によって認められ

る。） 

 (1) 被審人及びＣ 

ア 被審人 

  被審人は、本件当時、ＳＨＩＦＴの役員の地位にあった。 

イ Ｃ 

Ｃは、被審人の高校の同級生であり、本件当時も被審人の友人であった。 

 (2) ＳＨＩＦＴにおいて公表した直近の予想値 

ＳＨＩＦＴは、平成２７年１０月８日、ＳＨＩＦＴの属する企業集団の本件会
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計期間通期の業績予想(以下「本件業績予想」という。)として、親会社株主に帰

属する当期純利益(以下「純利益」という。)の予想値が２億８８００万円である

旨を公表した。 

 (3) 本件業績予想の修正が必要となったこと 

ア 本件業績予想に影響した各案件 

平成２７年１１月以降、ＳＨＩＦＴにおいて進めていた、①Ｅ社の株式を取

得して子会社化する案件、及び、②ベトナムにおいて新会社(以下「ベトナム法

人」という。)を設立する案件が本件会計期間中に実現する見込みとなった。 

これらにより、Ｅ社及びベトナム法人の各財務諸表が新たに連結対象となり、

ベトナム法人の設立に伴う費用の計上等を行う必要が生じた。 

上記①の案件については、被審人が責任者となって数値の取りまとめなどを

していたが、同②の案件については、ＳＨＩＦＴのＦらが責任者となって事業

計画を策定するなどしていた。 

イ ＳＨＩＦＴの取締役会 

平成２７年１２月２２日、ＳＨＩＦＴの取締役会が開催され、Ｅ社の株式取

得及びベトナム法人の設立がそれぞれ決議されたほか、今後の業績見込みも協

議事項とされた(以下「本件取締役会」という。)。 

ウ 株式取得及び新会社設立の公表 

ＳＨＩＦＴは、同日、本件取締役会で決議した株式取得及び新会社設立をそ

れぞれ公表した。なお、いずれの公表においても、ＳＨＩＦＴの業績及び財務

諸表に与える影響については、今後、明らかになった時点で開示するとされた。 

 (4) 被審人とＣとの接触及びＣのＳＨＩＦＴ株式の売付け 

ア ＣのＳＨＩＦＴ株式の保有 

Ｃは、かねてＳＨＩＦＴ株式の取引を行っていたところ、平成２７年１２月

２２日時点で、ＳＨＩＦＴ株式を合計２万株保有していた。 

イ 被審人とＣの接触 

被審人とＣは、同月３０日、広島県Ｂ市内で開催された高校時代の友人間で

の飲み会に参加し、共に飲食などをする機会があった。 

ウ ＣのＳＨＩＦＴ株式の売付け 

Ｃは、平成２８年１月８日午後１時２分頃から同月１２日午後２時５８分頃

までの間、Ｄ証券株式会社を介し、株式会社東京証券取引所において、ＳＨＩ

ＦＴ株式合計２万株を売付価額合計２０６１万２００円で売り付けた。 

 (5) 本件公表 

ア 本件公表に係る取締役会決議 

平成２８年１月１２日、本件業績予想の修正を公表する旨のＳＨＩＦＴの取

締役会決議が行われた。同決議は、会社法第３７０条に規定されている、いわ

ゆる書面決議により、取締役会の決議があったものとみなされたものである。 



- 4 - 

イ 本件公表 

ＳＨＩＦＴは、同日、本件業績予想の修正として、純利益の予想値を１億７

８００万円に修正する旨を公表した（本件公表）。 

３ 争点①（差異が生じた時期）に対する判断 

(1) 争点①に係る法解釈等について 

ア 被審人の具体的な主張について 

法第１６６条第２項第３号は、「純利益」について、公表がされた直近の予想

値に比較して、上場会社等が新たに算出した予想値において、内閣府令で定め

る基準に該当する差異が生じたことを業務等に関する重要事実と規定する。 

被審人は、本件重要事実である差異が生じた時期を争うところ、具体的には、

上記２(2)の予想値（純利益２億８８００万円）に比較して、平成２７年１２月

３０日以前に、ＳＨＩＦＴの取締役会において、有価証券の取引等の規制に関

する内閣府令第５１条第３号の定める３０パーセント以上の下方修正となる純

利益の予想値（直近の予想値で除して得た数値が０．７以下）が算出されてお

らず、差異が生じていない旨を主張するものである。 

イ 取締役会の新たな予想値の算出により差異が生じた場合について 

法が、いわゆるインサイダー取引を規制する趣旨は、上場会社等の役員や従

業員など上場会社等と特別の利害関係にある者が、当該上場会社等の内部情報

を一般の投資者より早く、よりよく知ることができる立場にあることに着目し、

当該内部情報を不当に利用して取引を行うことを規制し、証券市場の公正性と

健全性に対する投資者の信頼を確保するところにある。 

取締役会による業績予想の修正においては、新たな予想値の公表に係る決議

までの間、会社の役員や従業員などによる様々な関与が考えられ、投資者の投

資判断に重要な影響を及ぼす予想値の差異を当該利害関係にある者が知ること

も当然想定される。ここで公表値の確定まで新たな予想値の算出に必要である

とすれば、調整等により数値確定に時間を費やしているような場合、当該事情

も知り得る立場の役員らが内部情報を不当に利用して取引を行うことを許す結

果となり、証券市場の公正性と健全性が害され、上記趣旨たる投資者の信頼が

確保されない事態となってしまう。 

したがって、公表値が確定する前の段階であっても、取締役会において業績

予想の修正が了承されたことをもって、新たな予想値の算出がされたとみるべ

きである。 

一方で、法は、重要事実となる差異について「投資者の投資判断に及ぼす影

響が重要なものとして内閣府令で定める基準に該当するものに限る。」と定めて

いるから、同基準への該当の有無を判断する必要があるところ、取締役会にお

いて、予想値の修正公表が避けられない事態の報告がされて了承されていたり、
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報告等に係る予想値に幅があって同基準の前後にまたがっているような状態で

了承がされていたりする場合であれば、同基準に該当する新たな予想値の算出

がなされたと認めることができる。 

よって、取締役会において、上記のような報告及び了承がなされた場合には、

新たな予想値の算出により差異が生じたと扱うのが相当である。 

ウ 本件争点の判断対象について 

以下では、平成２７年１２月３０日以前の本件取締役会において、上記２(2)

の予想値に比較して３０パーセント以上の下方修正と評価できる純利益の予想

値の報告及び了承がされ、新たな予想値の算出により差異が生じたのかを検討

する。 

 (2) 本件取締役会における本件業績予想の修正の協議について 

ア 本件取締役会の議事録について 

本件取締役会の議事録（以下「本件議事録」という。甲１４）には、「協議事

項１ 今後の業績見込みについて」として、概要、次のとおり記録されている。 

 (ｱ) 報告及び議論された内容 

議長の指名を受け、被審人より、本件議事録別添の「定時取締役会アジェ

ンダ」(以下「本件アジェンダ」という。)のとおり、今後の業績見込みにつ

いて説明があった。 

報告及び議論された内容は、次の(ｲ)及び(ｳ)のとおりである。 

(ｲ) 被審人の説明 

第１四半期終了時の予算乖離状況、Ｅ社取得による影響、ベトナム進出に

よる影響を加味して２０１６年１月１２日の決算発表時に業績予想値の修正

を行いたい。 

ベトナム進出は、営業利益ベースで１２０百万円を押し下げるインパクト

がある。 

Ｅ社については、売上で５００百万円の押し上げが見込めるものの、利益

ベースでのインパクトは薄い。 

(ｳ) その他の議論 

監査役より、リリースのタイミング全般について質問があり、被審人より、

利益に与える影響が大きい意思決定を速やかに開示するという考えに基づき、

Ｅ社取得とベトナム進出の両方について、本取締役会終了後、午後３時に開

示し、２０１６年１月１２日の第１四半期決算短信と同時に業績予想値の修

正を開示する旨の説明があった。 

(ｴ) 本件アジェンダの記載 

本件アジェンダの「協議事項１」の内容を示すシートには、上記(ｲ)と同旨

の記載のほか、具体的な修正後の予想値が列挙され、ＳＨＩＦＴ単体の予想

値及び追加分並びにＥ社及びベトナム法人の連結分を合計した純利益の予想
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値（千円単位・以下、『』内の数値表示は同じ。）として『189,361』及び同予

想値に係る開示済の予想値との乖離率として「-34.25%」がそれぞれ表示され

ている。 

イ 被審人の審判段階の供述 

被審人は、本件審判期日において、陳述書（乙８）の記載を援用した上、本

件業績予想の修正の本件公表までに至る経過について、概要、次のとおり供述

している(以下、陳述書での供述と併せて「審判供述」という。)。 

 (ｱ) 本件取締役会前日の資料の共有 

平成２７年１２月２１日朝の時点で、ベトナム法人の事業計画及び予算に

ついては、Ｆが同月中旬頃までに試算した荒い計画に基づくものしか存在し

なかった。これを反映させた本件業績予想の修正に係る試算結果は、純利益

が３０パーセント以上減少するものであった。 

取締役会のアジェンダは、取締役会前日の午前中までに各役員に送付する

こととなっていたことから、被審人は、同日１０時頃、上記試算結果を記載

したアジェンダ（本件アジェンダ）をサーバーにアップロードし、各役員と

共有した。 

(ｲ) 本件取締役会までの修正作業 

被審人は、同日昼から、Ｆと共にベトナム法人の予算を修正し、社内で使

用する計算シートに具体的な数値を入れて反映させる作業を行った。 

その結果、ベトナム法人の営業利益は、本件アジェンダに記載した約１．

２億円のマイナスから約１億円のマイナスに変更され、これに伴い純利益も

約２９．７３パーセントの減少にとどまる予想値が得られた。 

(ｳ) 本件取締役会での議論 

今後の業績見込みの協議前にされたベトナム法人の設立に係る決議におい

て、ベトナム法人の営業利益につき約１億円のマイナスであることを前提に

議論がされた。この際、被審人は、本件業績予想の利益の着地見込みとして、

適時開示が必要な３０パーセント以上の下方修正とはならない旨を発言した。 

今後の業績見込みの協議においても、ベトナム法人の営業利益につき約１

億円のマイナスであることが取り上げられた。同協議では、本件アジェンダ

に記載された数字一つ一つを意識した議論や説明はされていない。 

(ｴ) 本件公表に至るまでの経過 

上記(ｲ)の純利益の数値は、その後も維持されており、被審人において、平

成２８年１月６日に当該数値をいったん確定数値と扱った。 

ところが、翌７日になって、四半期レビューのため来社した監査法人の監

査チームに業績予想値の確認を依頼したところ、同監査法人からベトナム法

人に計上していた繰延税金資産につき設立１年目のため見送るべきである旨

の指摘を受けた。被審人らにおいても検討した結果、保守的に見積もって同
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繰延税金資産を計上しない方法も妥当かもしれないと考え、同指摘を受け入

れることとした。 

そこで、被審人らにおいて、改めて本件業績予想の修正値を再計算したと

ころ、純利益が約３８．２パーセントの減少となる予想値となり、最終的に

は、当該数値で本件公表に至った。 

ウ 被審人の調査段階の供述 

被審人の質問調書（甲７）には、上記イと異なり、①本件取締役会前日に開

催された会議（昼食をとりながら取締役内で打合せを行うパワーランチと称す

る会議）において、被審人が、純利益を「１８９百万円」とする本件業績予想

の修正に係る試算の結果とともに、業績予想の下方修正は免れない状況である

との説明を行ったところ、各取締役からは特段の意見は出されず、②本件取締

役会でも、同旨の業績予想の修正を付議したところ、参加者から特段の異議は

出ずにその場で了承されたが、③平成２８年１月４日頃になって、Ｆから、ベ

トナム法人の設立に関して当初計画より保守的に数値を積み上げるなどした結

果、数値の微調整があったと連絡を受けたため、被審人において、本件業績予

想の修正に反映させた上、他の役員に対し、本件取締役会で提示した数値に若

干変更があったものの、業績予想の修正を公表することには変わりがないこと

を口頭で伝えたところ、特段意見はなく、当該微調整後の「１７８百万円」の

数値で本件公表に至ったなどとする経過が記載されている。 

エ 各供述の検討 

(ｱ) 被審人の審判供述について 

被審人は、陳述書と共に、予想値の算出に使用されたＳＨＩＦＴ社内の

Google スプレッドシートの記録(乙１０、１１、１６。以下「本件社内シート」

という。)、社内のメールなどのやりとり（乙９、１３ないし１５、２０）及

び社内で作成された本件取締役会の議事メモ（乙１２）の各写しを提出して

いる。このうち、本件社内シートの変更履歴（乙１０の１ないし１３）では、

本件社内シート上で、平成２７年１２月２１日午後１時１０分頃にベトナム

法人の営業利益がマイナス『118,855』からマイナス『97,732』に変更され、

これに伴い全体の当期純利益も翌２２日までに『202,378』に変更され、変更

後の各数値が、平成２８年１月７日午後６時３９分頃にベトナム法人の税金

費用がマイナス『24,321』から『0』に変更され、この影響により全体の当期

純利益が『178,057』に変更されるまでの間、概ね維持された経過が示されて

いる。 

被審人の審判供述は、上記各証拠に合致する点が複数みられるのみならず、

指定職員が提出した本件公表に係る予想値を確定させる際に参照された資料

（甲１５）中にも「監査人指摘により、保守的に繰延税金資産を計上しない

こととした」とする記載が存在するところにも沿うものである。 
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このように被審人の審判供述に係る経過、ことにベトナム法人の繰延税金

資産の見送りが本件公表に係る予想値に影響したことは、各資料に裏付けら

れているものであるから、下記(ｲ)と異なり基本的に信用できるもので、上記

イ(ｱ)ないし(ｴ)の経過は採用できる。 

  (ｲ) 被審人の調査段階の供述について 

他方、質問調書に記載された被審人の供述をみるに、上記の指定職員提出

に係る資料（甲１５）に繰延税金資産に関する記載があるにもかかわらず、

その点については何ら説明するところはなく、本件公表に至った予想値の修

正がＦの予算数値の調整に基づくものであるかのように説明されているとこ

ろ、当該予算数値の調整を裏付けるに足りる証拠はない。 

また、被審人が提出した本件社内シート（乙１１の１ないし１１）によれ

ば、本件取締役会の前日の昼食時間帯に本件社内シートの変更作業が行われ

ていた可能性があることも指摘できる。このほか、被審人は、本件質問調査

において、本件社内シートに記録された数値の変更過程を証券調査官に示し

た上で、本件業績予想の修正経過を説明した旨指摘し、一部の質問調査（甲

１３の５）と重なる時間帯に本件社内シートを閲覧したことがうかがわれる

履歴が残存していることを示す証拠（乙１０の１２、乙１６の１ないし１５）

も提出している。 

これらの各事情に照らすと、質問調書（甲７）に記載された被審人の供述

は、被審人の署名押印があり、かつ、被審人が信用性を争わない部分も存在

することを考慮しても、被審人の説明が十分反映されなかった余地があると

いうべきであって、上記イに反する部分は採用しない。 

オ 本件取締役会における本件業績予想の修正の報告及び了承の検討 

   (ｱ) 本件取締役会における本件業績予想の修正の協議内容の検討 

上記アのとおり、本件議事録には、本件業績予想の修正に係る協議事項と

して、本件アジェンダに記載のとおり説明がされ、翌月の決算短信と同時に

業績予想値の修正を開示する旨も説明されたと記録されているところ、これ

は、本件取締役会において、純利益の新たな予想値につき、『189,361』とす

る数値及び開示済みの予想値との乖離率として「-34.25%」とする報告がされ、

これが了承されたことを示すものである。 

また、本件議事録では、本文中に利益を押し下げる要因が主に取り上げら

れ、これが被審人の説明内容として記録されていることからすれば、本件取

締役会において、本件業績予想の利益の下方修正が主に協議されたことがう

かがわれる。この点、被審人は、売上高の上方修正と合わせて、場合によっ

ては利益の下方修正も行う可能性が議論されていたに過ぎないなどと述べる

（乙８）が、上記ア(ｲ)のとおり売上高の上昇が取り上げられたことはうかが

えるものの、議事録本文の記載は利益の下方修正の議論と読むのが素直とい
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うほかない。 

他方で、被審人は、審判供述において、本件取締役会以前に社内で計算さ

れた純利益の予想値につき、ベトナム法人の営業利益が約１億円のマイナス

へ変更されたことに伴い約２９．７３パーセントの減少にとどまる内容に変

更されていたものであり、当該数値こそが、本件取締役会で報告及び了承が

なされた数値である旨説明する。 

そこで、関連する証拠を検討するに、本件議事録のベトナム法人の設立に

係る決議事項の記録や添付資料（乙２１）中には、被審人の審判供述に沿う

記載（ベトナム法人での２０１６年７月までの累積損失の見込みを１億７０

０万円とするもの。）がみられる。また、被審人が提出した本件取締役会の議

事メモ（乙１２）には、ベトナム法人の設立に係る決議の議論中に、被審人

の「今の読みなら、-29%で業績下方修正はいらないけどギリギリ」との発言

記録が残存しており、本件社内シートの記載に基づくなどして、本件取締役

会において、上記イ(ｳ)のとおり、被審人が純利益の見込みにも言及したこと

は認められる。 

しかしながら、一方で、上記添付資料（乙２１）の累積損失を示す事業数

値計画の説明中には、「※販管費含めコスト精査中」との記載もみられ、被審

人も本件審判期日において当該精査作業が残っていたことを認める供述をし

ている。そうすると、ベトナム法人の営業利益やその影響については、数値

が変動することを前提に説明されたことがうかがえるところであり、確定的

なものとして説明されたものではなかったとみるべきである。 

また、本件取締役会の時点で共有されていた本件アジェンダについて訂正

ないし修正するような説明がなされて了承されたのであれば、その旨の記載

が本件議事録に残存するものと考えられ、そのまま本件アジェンダが本件議

事録の添付資料とされるのみならず、議事録本文中に実際に説明したところ

に反する記載まで残存するとは考え難い。 

このようにみてくると、上記のベトナム法人の営業利益の見通しに伴う純

利益の予想値については、社内の一試算に基づく見通しとして報告されたに

とどまり、事前に共有された本件アジェンダの記載に基づく予想値を否定す

るものではなかったといえる。 

なお、被審人が提出した議事メモ（乙１２）には、「協議事項１：業績見込

み」の部分にも「ベトナムで１億の利益マイナスになる」との記載がみられ、

被審人は、同記載も根拠に、約２９．７３パーセントの減少にとどまる数値

が、本件取締役会で報告及び了承がなされた純利益の数値である旨説明する

のであるが、当該議事メモを根拠資料とした上で、なお上記の本件議事録の

記載に至ったというのであれば、やはりベトナム法人での営業利益の見通し

は、未確定のものとして本件アジェンダの記載を否定するものではないと扱
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われたというほかないから、当該議事メモの記載が本件取締役会で了承した

内容やその評価を決定づけるものとはいえない。他方で、被審人は、本件審

判期日において、本件取締役会で監査役から本件業績予想の修正のリリース

のタイミングを尋ねられた際、数字として未確定な部分も多いと認識してい

たため、その時点ではできない旨説明したとも述べているところ、当該リリ

ースのタイミングに係る事項は上記議事メモの記載にもみられる上、本件議

事録に反映されている（上記ア(ｳ)）のであって、本件議事録の記載が取締役

会における報告や協議内容を反映していないなどとは評価し難い。 

 (3) 新たな予想値の算出及び差異の検討 

上記(2)の認定事実によれば、本件取締役会において扱われた本件業績予想の修

正に係る純利益について、ベトナム法人の設立の議論中に約２９．７３パーセン

トの減少にとどまる試算数値が示されたものの、事前に共有された本件アジェン

ダの記載も否定されないまま本件業績予想の修正が了承されたものといえ、これ

らの点を総合的に考慮すると、本件取締役会で了承された純利益の予想値は、幅

のあるものであったと評価できる。 

そして、本件アジェンダに約３４．２５パーセント減少する予想値が具体的に

記載されていたことからすると、本件取締役会で了承された純利益の予想値は、

約２９．７３パーセントから約３４．２５パーセントの減少という幅で、内閣府

令で定める基準の前後にまたがっているような状態で了承がされたものと評価で

きる。 

また他方で、本件公表に係る決議が書面決議によってなされており、書面決議

に際して改めて純利益の数値について実質的な協議がなされた形跡もないことか

らすれば、実質的な最終協議の場であった本件取締役会において、すでに、適時

開示として下方修正を行うことも了承されていたとみるほかなく、本件議事録の

記載もこれに沿うものである。そうすると、取締役会においては、下方修正につ

き、予想値の修正公表が避けられない事態の報告がされて了承されていたと評価

することもできる。この点、本件公表に係る予想値を確定させる際に参照された

資料（甲１５）には、監査人の指摘による繰延税金資産の不計上に続けて、純利

益の修正について、本件取締役会での「検討時よりも当期純利益の着地見込みが

下がっております。」とだけ記載されており、これは利益の下方修正を公表する事

態が指摘事項により初めて生じたことを示す記載とはいい難い。 

以上によれば、本件取締役会において、上記２(2)の予想値に比較して３０パー

セント以上の下方修正と評価できる純利益の予想値の報告及び了承がされ、新た

な予想値の算出により差異が生じたといえる。 

(4) 結論 

上記検討の結果によれば、本件重要事実である差異が生じた時期は、本件取締

役会の時点といえ、平成２７年１２月３０日以前であると認められる。 
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なお、本件では、ベトナム法人における繰延税金資産の見送りが本件業績予想

の修正にも影響しており、当該要因も加味されて本件公表に至ったものであるが、

本件取締役会の時点ですでに本件重要事実たる差異が生じていたものであり、か

かる事情は結論を左右するものではない。また、法第１６６条第２項第３号は、

上場会社等の決算見込み又は実績の変更自体が投資者の投資判断に大きな影響を

及ぼすため、個々の要因ではなく、複合的な要因による差異自体に着目して重要

事実と扱うものであるから、この点からしても、上記の事情は本件における判断

を左右するものとはいえない。 

４ 争点②（伝達の有無）及び③（目的の有無）に対する判断 

(1) 被審人は、Ｃへの本件重要事実の伝達及び損失回避目的を有していたことをい

ずれも否認するところ、被審人から本件重要事実の伝達を受けた状況を述べるＣ

の調査段階の供述があるから、これを検討する。 

ア Ｃの供述内容 

Ｃは、調査段階において、被審人との関係及びＳＨＩＦＴ株式の売買につい

て、概要、次のとおり述べている（甲１ないし３）。 

 (ｱ) 被審人との関係等 

被審人とは、社会人になってからも、帰省した折に飲食したり、２、３か

月に一度電話する関係にあり、引き続き親しい付き合いを続けていた。 

平成１７年から株取引を行っていたが、被審人と電話をした際に株取引で

負けたことなどを話題にすることがあった。 

(ｲ) ＳＨＩＦＴ株式を取引するに至った経緯 

平成２３年頃に被審人がＳＨＩＦＴに転職したことを聞き、その後、ホー

ムページなどにより被審人が役員となったことを知った。その後、平成２６

年にＳＨＩＦＴ株式が上場したことも知り、同株式を購入したいと思ってい

たが、上場後に株価が上昇したためいったん買付けを諦めた。 

そうしたところ、同年の年末か平成２７年の年始に、被審人を含めた高校

時代の友人と広島県Ｂ市内の居酒屋で飲食することとなり、その際上場して

間もないＳＨＩＦＴの話となったところ、被審人から、ＳＨＩＦＴにおいて

株式分割を予定していることを聞いた。 

それまでの株取引の経験で株式分割後は株価が上昇すると理解していたこ

とから、被審人からの確実な情報でＳＨＩＦＴ株式が上昇すると考えた。 

また、被審人にＳＨＩＦＴ株式の購入時期を尋ねたところ、「来週中に買え

ば間に合うよ」との答えを得た。 

ＳＨＩＦＴの役員である被審人が言う以上、株式分割は確実だと思ったた

め、思い切ってＳＨＩＦＴ株式を１０００万円程度買うことにしたが、その

当時、証券口座の現金残高では購入資金が無かったため、信用取引でＳＨＩ

ＦＴ株式を買い建てることにした。 
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その後、ＳＨＩＦＴ株式の株価をチェックすると、株価が値下がり傾向で

あることがわかった。 

そこで、被審人から聞いた買付期限である同年１月９日まで購入の機会を

うかがったが、買い建てるタイミングをつかめないまま期限を迎えてしまっ

た。確実に株式分割の公表があり、株価が上がると確信していたため、同日、

信用取引により、ＳＨＩＦＴ株式２０００株を成行で買い建てる発注を行い、

合計１０３５万円で買い付けた。買付け後に、株式分割の公表を確認した。 

この際購入した同株式は、同年３月２６日までに分割後のものを含めて全

て売却し、これにより３５０万円くらいの利益を得ることができた。 

これ以降、ＳＨＩＦＴ株式を取引するようになった。 

(ｳ) 本件のＳＨＩＦＴ株式売却に至る経緯 

平成２７年の年末にも、被審人を含めた高校時代の友人と広島県Ｂ市内の

居酒屋で飲食し、その帰りに友人が運転する自動車の車内だったと思うが、

被審人にＳＨＩＦＴの会社の状況及び次の決算発表のことを尋ねたところ、

被審人から、「良いっちゃいいし、悪いっちゃ悪い」などと中途半端な答えを

聞いた。そこで、当該発言の真意を聞いたところ、売上はいいが、Ｍ＆Ａの

案件で想定よりも費用がかさんで、利益が下がってしまう旨の答えを得た。 

これだけでは売買の判断がつかなかったため、被審人に、ＳＨＩＦＴ株式

について、端的に「そのまま持っておくのがいいのか、売っちゃった方がい

いのか、どっちかな」と聞くと、被審人から「売った方がいいんじゃない」

との答えがあった。 

この話を聞いて、役員である被審人が「売った方がいい」というくらいだ

から、次の決算で利益が相当に下がるのだろうと思い、そんな決算が公表さ

れれば株価は下がると思い、売却を決めた。 

その後、ＳＨＩＦＴの決算発表日である平成２８年１月１２日の直前まで

にできるだけ高い価格で売却するべく、ＳＨＩＦＴ株式の株価をチェックし

た上、同月８日から１２日にかけて、売買が成立しそうな株数で複数回に分

けて売り注文を出し、保有していたＳＨＩＦＴ株式合計２万株を約２０６１

万円で売却できた。売却後に、ＳＨＩＦＴの決算発表を確認した。 

イ Ｃの供述の信用性 

Ｃの上記アの各供述は、本件当時、ＳＨＩＦＴに勤務しておらず（上記２(1)

イ）、業務上同社の内部情報を知り得ないと考えられるＣが、関係各証拠（甲８、

９）により認められるタイミングで同社株式の売買を行った理由を合理的に説

明するものとなっている。また、同供述は、Ｃ自身の課徴金調査の中で述べら

れたものであり、自らが情報受領者として内部者取引を行ったことを認める不

利益な供述をするものである。加えて、Ｃには、ことさら被審人を巻き込んで

虚偽の供述をする理由も、上記３(2)エ(ｲ)で検討したような、供述者の具体的
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な説明を取り上げなかった部分があるとうかがわれる事情も見当たらない。 

これらの事情に照らせば、Ｃの上記供述は、基本的に信用できるものである。 

ウ 被審人の主張について 

上記のＣの供述について、被審人は、質問調書が伝聞証拠であることに加え、

被審人の質問調査状況に問題があることからＣの質問調査状況にも問題がある

ことがうかがわれるとして、任意性や信用性に疑いがあるなどと指摘するが、

指定職員が提出したＣの質問調査の日時・場所等を示す各質問調査日誌（甲１

２の１ないし６）などをみても、Ｃの供述について、質問調査状況の問題を示

す具体的な事情はうかがわれない。 

この点、被審人は、調査段階での被審人の質問調書（甲５）とＣの上記供述

との間で、伝達した場所が一致せず、また、供述があいまいで、短時間に伝達

行為が行われていることに無理があるなどと主張するが、いずれも細部の食い

違い等を指摘するものに過ぎず、上記イのＣの供述の信用性を減殺するものと

はいえない。このほか、Ｃの供述内容について、上記の基本的な信用性を減殺

させるような事情は見当たらない。 

エ したがって、Ｃの供述に係る上記アの各経過等が認定できる。 

 (2) 争点②の検討 

上記２(4)イ及び上記４(1)の認定事実によれば、被審人において、平成２７年

１２月３０日、Ｃに対し、本件重要事実を伝達したことが認められる。 

 (3) 争点③の検討 

ア 上記(1)の認定事実に基づく検討 

被審人は、Ｃが株取引を行っていることを知っていながら、同人に対し、本

件以前にも、ＳＨＩＦＴの株式分割の予定を伝えた上、購入時期まで示唆した

ことがあり、この時点で、Ｃが売買差益を得るためにＳＨＩＦＴ株式の取引を

行うことをすでに容認していたものといえる。 

また、本件において、被審人は、本件重要事実を伝達したのみならず、Ｃか

ら、「そのまま持っておくのがいいのか、売っちゃった方がいいのか、どっちか

な」と、ＳＨＩＦＴ株式の保有を前提とした売却の是非の意見を求められたの

に対し、「売った方がいい」などとして売却を推奨したものである。なお、被審

人は、ＳＨＩＦＴの役員であったのであるから、当該立場を会話の状況などか

ら推知しているＣにおいて、業績予想の修正に係る自らの発言が相応の重みを

もって受け止められることも当然認識していたというべきである。このような

被審人とＣとのＳＨＩＦＴ株式取引に係る関係性等をみると、被審人において、

本件重要事実を伝達した時点で、Ｃの保有株式につき、同人の取引を抽象的に

容認していたにとどまらず、本件公表までのＣの具体的な取引を想定していた

というべきであるから、当該事実の伝達により、Ｃの損失の発生を回避させる

意図があったことが推認でき、ひいては損失回避目的も推認できる。 
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イ 被審人の主張について 

被審人は、ＣのＳＨＩＦＴ株式保有を知らず、興味もなかった旨を主張する

とともに、Ｃとの関係が友人関係にとどまるもので特別なものではないなどと

して、損失回避目的の存在を否定する主張をする。 

しかし、被審人とＣとの関係について、一般的には友人関係にとどまるとこ

ろがあったとしても、上記(1)アのＣの供述によれば、ＳＨＩＦＴ株式の売買に

ついては当該関係を超えた関与がみられるのであり、かつ、本件伝達の場面で

は、被審人において、Ｃの保有株式の具体的な売却を促すような発言まで行っ

ているのである。本件で損失回避目的が推認できることは上記アのとおりであ

り、被審人の上記主張は採用できない。 

また、本件では、重要事実の伝達及び損失回避目的を自認する被審人の質問

調書（甲５及び６）が存在するところ、被審人は、当該調書作成にかかる質問

調査に問題があるなどとして各調書の信用性を否定する主張をし、被審人しか

知りえない主観的事実である同目的は、被審人から直接語られて初めて認定さ

れるべきものであるなどと主張している。 

しかしながら、そもそも、被審人の質問調書（甲５及び６）の損失回避目的

の存在を認める部分によらなくとも、同目的の存在は、上記アのとおり、上記

Ｃの供述によって認定することができるのであるから、当該調書の信用性いか

んは結論を左右するものではない。 

なお、被審人は、損失回避目的について、結果が発生することを積極的に肯

定・是認していたことが要求され、未必的認識では不十分で積極的な主観的要

素が必要とされている旨を主張するところ、被審人において、未必的認識にと

どまらず、Ｃの損失の発生を回避させる意図があったことまで推認できること

は上記アのとおりである。 

このほか、上記アの推認を覆すに足りる事情は見当たらない。 

ウ したがって、被審人において損失回避目的を有していたことが認められる。 

(4) 結論 

上記検討の結果によれば、被審人がＣに本件重要事実を伝達したこと（争点②）、

損失回避目的を有していたこと（争点③）がそれぞれ認定できる。 

５ 結論 

以上によれば、本件重要事実である差異が生じた時期は、平成２７年１２月３０

日以前であると認められ（上記３）、被審人がＣに本件重要事実を伝達したこと、

及び、損失回避目的を有していたことも認められる（上記４）。 

（法令の適用） 

法第１７５条の２第１項第３号、第３項第１号、第１６７条の２第１項、第１６６

条第１項第１号、第２項第３号、第１７６条第２項、有価証券の取引等の規制に関す
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る内閣府令第５１条第３号 

（課徴金の計算の基礎） 

別紙２のとおりである。（課徴金の計算の基礎については、被審人が争わず、関係

各証拠によって認められる。） 
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（別紙２） 

（課徴金の計算の基礎） 

 別紙１に掲げる事実につき 

⑴ 法第１７５条の２第１項第３号の規定により、当該違反行為により当該情報受領

者が行った当該売付けによって得た利得相当額に２分の１を乗じて得た額。 

  利得相当額とは、同条第３項第１号の規定により、情報受領者が特定有価証券等

の売付けをした場合、当該特定有価証券等の売付けをした価格にその数量を乗じて

得た額から当該特定有価証券等の売付けについて業務等に関する重要事実の公表

がされた後２週間における最も低い価格に当該特定有価証券等の売付けの数量を

乗じて得た額を控除した額。 

｛（1,000 円×1,100 株＋1,001 円×400 株＋1,002 円×200 株 

＋1,003 円×100 株＋1,005 円×1,200 株＋1,015 円×800 株 

＋1,016 円×300 株＋1,018 円×100 株＋1,019 円×400 株 

＋1,020 円×100 株＋1,021 円×300 株＋1,026 円×1,800 株 

＋1,027 円×1,600 株＋1,029 円×100 株＋1,030 円×100 株 

＋1,031 円×400 株＋1,035 円×1,000 株＋1,038 円×2,000 株 

＋1,040 円×2,000 株＋1,041 円×300 株＋1,042 円×1,100 株 

＋1,043 円×300 株＋1,045 円×1,200 株＋1,046 円×1,800 株 

＋1,047 円×1,300 株）－（679 円×20,000 株）｝×1／2 

＝ 3,515,100 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

り捨て、3,510,000 円。 


