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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１５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３７万円 

⑵ 課徴金の納付期限   平成２５年３月１１日 

２ 事実及び理由 

別紙のとおり 

 

平成２５年１月８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、被審人の代表社員であるＣ１におい

て、平成２２年８月２０日、Ｄ証券株式会社の営業部門の従業員Ｄ１から、同社の

引受部門の従業員Ｄ２らが同社と日本板硝子株式会社（その発行する株式は東京証

券取引所市場第一部に上場されている。以下「日本板硝子」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、日本板

硝子の業務執行を決定する機関が株式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、本件重要事実が同月２４日に公表される前の同月２０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、Ｆ証券株式会社及びＧ証券株式会社を介し、また、

Ｈ社、Ｉ社、Ｊ社及びＫ社に対して市場外で、被審人の顧客である本件ファンドの

計算において、日本板硝子の株式合計２６５万３０００株を売付価額合計５億４１

７８万６５３２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１、１８、１４０） 

   被審人には、本件当時、代表社員であるＣ１のほか、Ｃ２、Ｃ３、Ｃ４を
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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（甲

１０、１８、６０）。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、Ｃ３ら一部の者はファン

ドマネージャーの経歴も有していた（甲２２、２３、１０９）。   

被審人は、証券会社の担当者に対し、その提供情報の投資判断への貢献度

を四半期ごとに評価し、その結果に応じてポイントを付与しており（このよ

うな被審人による評価を、以下「ブローカー評価」という。）、被審人が証 

券会社に対して支払う手数料は、このブローカー評価に基づいて決定されて

いた。証券会社の担当者が、被審人の関心に沿う投資アイデアを提供した場

合には、通常のポイントの数倍のボーナスポイントが付与されていた。（甲

９、１３、１３０） 

  ⑵ Ｃ１ 

   Ｃ１は、複数の証券会社においてアナリスト等として勤務したのち、平成

１２年５月に、米国のＬ社グループ（Ｌ社及びその関連企業からなる企業集

団をいう。以下同じ。）に属していたＭ社のシニア・アナリストとなった。

Ｃ１は、平成１８年に、Ｍ１とともに、同社の株式をすべて買い取った上、

被審人を設立し、以降、その代表社員を務めている。（甲１８、１０９） 

  ⑶ 営業部門 

   営業部門は、Ｄ証券株式会社の一部門であり、主として、国内外の機関投

資家による取引所上場有価証券等の売買に関する事項等につき、顧客に対し

てリサーチ情報を提供し、その対価として顧客から株式等の注文を受けるこ

とで手数料を得る業務を行っていた（甲２８、７３）。 

  ⑷ Ｄ１ 

 Ｄ１は、本件当時、Ｄ証券株式会社の営業部門の従業員であった者で、被

審人に対する営業を担当していた（甲１０、２６ないし２８）。 

  ⑸ 日本板硝子 

    日本板硝子は、商業用・住宅用ガラスの生産等の事業を行っている株式会
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社である。その発行する株式は東京証券取引所市場第一部に上場しており、

その証券コードは５２０２である。（甲１７、３４） 

  ⑹ Ｌ社 

    Ｌ社は、Ｌ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

（甲１１６、１４０）。Ｌ社は、最も大規模な海外のヘッジファンドの一つ

であり、Ｄ証券株式会社等の証券会社において重要な顧客と位置づけられて

いた（甲９、１３）。 

  ⑺ 本件ファンド 

本件ファンドは、いずれも、Ｎ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、Ｏ社との間で締結した信託証書（Ｔｒｕｓｔ Ｄ

ｅｅｄ。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１１６、１３９、１４０）。 

⑻ Ｐ社 

    Ｐ社は、Ｌ社の完全子会社であるシンガポール法人で、本件当時、Ｌ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１５、１１６、１４

０）。 

    本件当時、Ｐ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、Ｐ１及びＰ２が在籍していた。Ｐ１は日

本株の売買の発注等を、Ｐ２は主に借株に関する業務を、それぞれ担当して

いた。Ｐ１は、Ｐ社に勤務するまでは、個人的に又は業務上、株式の売買を

行ったことはなかった。（甲１５、１４１） 

 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



 

 

 - 5 - 

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１１６、１４０）。 

本件当時、本件ファンドは、それぞれ、Ｎ社を介してＯ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

用をＯ社に一任し、投資に必要な権限を委任しており、Ｏ社は、この資産の運

用権限を、Ｐ社に委託していた。そして、Ｐ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Ｐ社に対してアドバイスを提供する旨を約していた。（甲

６０、１１６、１４０。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。） 

 ３ 本件公募増資が決定された経緯 

日本板硝子は、平成２１年７月ころから、財務基盤の強化のため、公募増資

の実施を検討し、同年１０月ころには、平成２２年２月ころの実施に向けて準

備を進めていたが、経済環境等が整わず、いったん実施を見送った。その後、

同年４月になると、同社の財務を統括する役員Ｑ１が責任者となって、公募増

資の実施を改めて検討し始めた。（甲４７、４８） 

   そして、平成２２年４月２８日（以下、月日のみを示すときは、いずれも平

成２２年である。）に開催された日本板硝子の取締役会において、Ｑ１から、

実施時期を最も早くて８月２４日ころ、目標調達額を４００億円以上とし、発

行形態をグローバル・オファリング（日本国内だけでなく日本以外の各国にお

いても募集を行うこと。以下同じ。）とする公募増資（以下「本件公募増資」

という。）を行うこと、本件公募増資の主幹事証券会社をＤ証券株式会社及び

Ｒ証券株式会社とすること等について、説明が行われた。これに対し、他の取

締役らからは、最善の実施時期を検討すべき旨の指摘がされたものの、特に異

論は出なかった。（甲１１、４７、４８） 

その後、日本板硝子は、関係者間で、本件公募増資の実施に向けたキックオ

フ・ミーティングを行い、本件公募増資の概要や今後の進め方等の確認をする
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などした上で、８月２４日に取締役会を開催して、本件公募増資を実施するこ

とを決議した（甲１７、４７、４８）。 

 ４ 引受契約の交渉経緯 

日本板硝子は、本件公募増資の実施の検討過程において、Ｄ証券株式会社を

主幹事証券会社の候補として選定し、同社から、新株の発行形態、発行時期、

国内外の比率等について提案を受けるなどしていた。そして、日本板硝子は、

４月３０日、Ｄ証券株式会社に対し、同社と引受契約を締結することを前提に、

本件公募増資にグローバル・コーディネーターとして参加するよう要請し、同

社からこの要請に対する内諾を受けた。この際、日本板硝子の財務企画部のＱ

２らは、Ｄ２らに対して、本件公募増資の概要等について説明を行った。（甲

４７、４８、１１３） 

５ 本件公募増資の実施を決定した旨の公表 

   日本板硝子は、８月２４日、東京証券取引所に対し、ＴＤｎｅｔ（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に関するお知ら

せ」と題する文書により、本件公募増資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４時ころ、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１７）。 

 ６ Ｄ１によるＣ１への連絡 

     Ｄ１は、８月２０日午前１０時１３分１２秒から午前１０時１４分１４秒まで

の間、Ｃ１に対し、電話で、「来週火曜日に、我々が関与するグローバル・オフ

ァリングの予定がある。むろん我々は、どの銘柄であるかは知らないが、いろい

ろな銘柄が出ている。その一つは日本板硝子である。そして、何でこのような話

をするかというと、２週間前の決算発表前に、当該銘柄について推奨したからで

ある。当時、担当アナリストは、直ちに増資があるとは見ていないといっていた。

しかし、その銘柄は、言及されている銘柄の一つで、その銘柄の株価をみれば、

その話は明らかに進められている。アナリストが、何も公表されないと言った旨

を私は言ったが、私が指摘したいことは、チャンスがあり、何かが出てくるであ
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ろうということである。株価をみてください。」という趣旨の連絡を行った。こ

の連絡の中でＤ１が言及した「来週火曜日」は、８月２４日に当たる。（甲８

６） 

なお、Ｄ１は、これより前の同月５日には、Ｃ１に対し、多くの人が、日本板

硝子について、バランスシートが弱く、増資が必要であると言っているものの、

同社を担当するアナリストは、当面は増資が行われる可能性は低いとコメントし

ていることを、電話で伝えていた（甲８３、８７）。 

 ７ Ｐ社がＬ社名義で発注した日本板硝子の株式の取引 

Ｐ社は、８月２０日、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及び取引所外において、日本板硝子の株式合計４９

０万株について、Ｌ社名義で８回にわたり空売りを発注し、その各発注は、い

ずれも約定した。そして、その約定した各取引のうち、株式合計２６５万３０

００株、売付価額合計５億４１７８万６５３２円に係る取引が、本件ファンド

の資産の運用として行われたもので、その内容は、別表のとおりである（この

本件ファンドの資産の運用として行われた各取引を総称して、以下「本件取

引」という。）。なお、本件取引に係る助言の担当者はＣ１であった。（甲２

４、３８ないし４６、５１、１０２ないし１０６、１４５） 

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 

   ４月２８日に開催された日本板硝子の取締役会で、本件公募増資の内容につ

いて説明がなされたが、その実施について特に異論が出ることはなく、その後、

本件公募増資の実施に向けて準備が進められている（第１の３）ことからすれ

ば、この取締役会において、本件公募増資の実施が事実上了承されたものとい

える。よって、同日、日本板硝子の業務執行を決定する機関である取締役会が、

本件公募増資を行うことについての決定をしたと認めることができる。 

そして、上記決定に係る内容は、８月２４日午後４時ころに公表されており

（第１の５）、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。 
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 ２ Ｄ１が会社関係者に当たること 

   本件公募増資の主幹事証券会社の候補として選定されたＤ証券株式会社は、

日本板硝子に対して、本件公募増資に係る提案等を行っていたところ、Ｄ証券

株式会社の従業員であるＤ２らは、４月３０日に、日本板硝子側から、同社と

の引受契約の締結を前提に、Ｄ証券株式会社がグローバル・コーディネーター

として本件公募増資に参加することの要請を受けた際、同月２８日に決定され

た本件公募増資の概要について説明を受けた（第１の４）ものである。そうす

ると、Ｄ２らは、Ｄ証券株式会社と日本板硝子との間の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（第１の１⑷）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 Ｄ１は、本件重要事実が公表される前の８月２０日に、Ｃ１に対して、Ｄ

証券株式会社が関与するグローバル・オファリングが同月２４日に予定され

ていること、言及されている銘柄の一つが日本板硝子であること等を電話で

伝えているのであって（第１の６）、その内容は、本件重要事実の本質部分

と異ならないものであった。そうすると、Ｄ１は、少なくとも同月２０日ま

でには、本件重要事実を認識していたものと認めることができる。 

⑵ア 次に、Ｄ１が本件重要事実を「その職務に関し」知った（法１６６条１

項５号）といえるのかについて検討する。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）本件公募増資の実施についての営業部門等の従業員の認識状況 

ａ 本件当時、営業部門に隣接するトレーディング部門に所属していた

Ｄ３が、８月１８日に、同部門の他の従業員とチャットを利用してメ

ッセージをやり取りしていたところ、同部門の従業員から、日本板硝

子の公募増資が実施される可能性が高いことを示す発言がなされた。

これを受けて、Ｄ３は、同日、本件当時営業部門に在籍していたＤ４
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に対し、「５２０２」という日本板硝子の証券コードを示して、同社

による公募増資の噂について確認したところ、同人は、「聞かなくは

ない」「ゼロではない」「察していただいているとおり」などと、そ

の公募増資の可能性を示唆する内容の返答を行った。（甲３ないし５、

３２） 

ｂ 本件当時、営業部門の営業員であったＤ５は、８月１８日ころまで

には、日本板硝子の財務状況や株価の値動き等の分析、同社を担当す

るアナリストの動向等から、日本板硝子の公募増資が行われる可能性

が極めて高いと考えていた。そして、Ｄ５は、８月１８日に、外部者

との電話の中で、日本板硝子の公募増資が実施される可能性が高いこ

とを伝える意図で「イタ」と発言したり、本件当時営業部門に所属し

ていたＤ６とのチャットにおいて、同月２３日から２７日の週に、日

本板硝子の公募増資が行われる可能性があることをほのめかすやりと

りを行ったりしていた。（甲１６、６５、８９） 

ｃ 本件当時、トレーディング部門に所属していたＤ７は、８月１８日

に、Ｄ１に対し、電話及びチャットを通じて、日本板硝子が公募増資

を行う理由を確認し、Ｄ１は、同社が外国会社を買収した際の負債が

原因である旨の説明を行った（甲８４、８５）。 

ｄ 本件当時、営業部門に所属していたＤ８は、８月２３日に外部から

かかってきた電話の中で、同日の前の週から、日本板硝子の公募増資

の噂が出ていた旨の話をした（甲７１）。 

（イ）営業部門の朝会におけるドライランの実施に係る連絡 

営業部門では、本件当時、毎朝午前７時２５分から、営業部門の部員

のほとんどが出席する朝会が行われており、８月２０日の朝会（以下

「本件朝会」という。）では、Ｄ９又はＤ１０から、同月２４日にドラ

イラン（公募増資の実施の公表後、株式の発行者が主幹事証券会社に対

して公募増資の概要等を説明するために開催される説明会。以下同
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じ。）及びドライラン後のアナリストとのミーティングが予定されてい

るため、同日の引け後の時間帯はスケジュールを空けておくようにとの

指示がなされた。朝会でこのような指示がなされた場合、通常、Ｄ１１

が、日本語を正確に理解できないＤ１らに、その内容を英訳して伝えて

いた。なお、営業部門に所属する者であれば、ドライランが行われる日

には、公募増資又は新規株式公開の公表がなされることを容易に認識す

ることができた。（甲６ないし８） 

   イ まとめ 

上記ア（ア）のとおり、８月１８日ころまでには、営業部門やこれに隣

接するトレーディング部門に所属する複数の従業員が、日本板硝子が公募

増資を実施する噂を耳にし、あるいはその可能性が高いことを認識してい

たもので、このような日本板硝子の公募増資に関する情報は、営業部門や

トレーディング部門内において相当程度広まっていたといえる。そうする

と、本件当時営業部門の従業員であった（第１の１⑷）Ｄ１にも、この情

報は伝わっていたものと推認される。 

また、前記第１の６及び上記ア（イ）のとおり、Ｄ１が、８月２０日の

Ｃ１に対する電話の中で、グローバル・オファリングが行われると指摘し

た日は、本件朝会で初めて明らかにされたドライランの予定日と同じ日で

あること、Ｄ１は本件朝会で伝えられた事項を知りうる状況にあったこと、

Ｄ１は、同月５日には、日本板硝子を担当するアナリストの言動により、

同社が公募増資を行う可能性は低いとの認識を有していたはずであるのに、

本件朝会後間もない時間になされた上記電話の中では、「その話は明らか

に進められている」などと、日本板硝子の公募増資が同月２４日に行われ

る可能性が相応にあることをうかがわせる表現を用いていること等からす

れば、Ｄ１は、本件朝会の内容を踏まえて、上記連絡を行ったものとみる

のが合理的である。 

以上からすれば、Ｄ１は、日本板硝子による公募増資の実施の可能性を
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示す情報に接していたところ、８月２０日に、業務上参加すべき本件朝会

においてドライランの実施に係る情報を得たことで、日本板硝子の公募増

資が同月２４日に実施されることを確信するに至ったものと認められる。

そうすると、Ｄ１は、Ｄ証券株式会社の営業部門に属する従業員という立

場に基づき、本件公募増資が実施されることを知りえたものであって、本

件重要事実を「その職務に関し」知ったということができる。 

 ４ Ｃ１がＤ１から本件重要事実の伝達を受けたこと 

   前記第１の６のとおり、Ｄ１は、８月２０日のＣ１に対する連絡の中で、Ｄ

証券株式会社が関与するグローバル・オファリングが同月２４日に実施される

予定であることを告げた後、その銘柄として日本板硝子の名前を挙げているの

であるから、これ自体、グローバル・オファリングの発行形態による日本板硝

子の公募増資が、同日に実施される可能性があることを示すものといえる。し

かも、Ｄ１は、以前に日本板硝子が増資を行う可能性が低い旨を伝えた会話を

持ち出しながら、「その話は明らかに進められている」などと述べていること

からすれば、従前の情報を訂正した上で、上記の日本板硝子による公募増資の

実施について、確度の高い情報であることを意識的に強調して伝えたものとい

うことができる。そして、Ｃ１が助言の担当者であった本件取引のうち、別表

番号１に係る取引は、上記連絡の直後に約定している上、本件取引全体で、２

６５万株もの大量の日本板硝子の株式について空売りが行われている（第１の

７）というのであるから、Ｃ１も、上記連絡を受けて、日本板硝子が８月２４

日に公募増資を行う予定であることを認識したものといえる。そうすると、８

月２０日の連絡により、Ｄ１からＣ１に対して、日本板硝子の公募増資が同月

２４日に実施される旨が伝えられたということができ、Ｃ１は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８月２０日であって（第１の７）、本件重要事実の

公表が行われた同月２４日（上記１）より前であるから、本件取引が、本件重
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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 被審人が本件取引を行ったものといえるかについて検討する。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 Ｐ社が発注する取引への被審人の関与等 

     Ｌ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、Ｃ１やＣ２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、「それはできる」「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Ｐ社のＰ１に確認

の連絡を行うと、ほどなくして、同人から「ＯＫ」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、Ｃ１やＣ２がいったん了

承した取引が変更されることはなかった。このため、上記担当者は、Ｃ１

やＣ２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、Ｐ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１３、１４、９１） 

また、他の証券会社の担当者は、Ｌ社名義による株式の売買取引につい

て、Ｐ１から発注を受ける前に、Ｃ１の了解を得た時点でこれを実行して

おり、Ｐ１の発注時点で既に取引が約定していたこともあった（甲１１０

ないし１１２）。 

 さらに、証券会社の担当者がＣ１やＣ２に推奨した株式の銘柄について、

Ｌ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、

Ｃ１やＣ２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」という回答をしていた
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（甲１４）。 

イ 証券会社の担当者の認識 

Ｌ社名義の口座に係る売買取引について、Ｐ１が迅速な決定が要求され

る取引の発注に手間取っていたことや、Ｐ１からブローカー評価のボーナ

スポイントを付与されたことはなかったこと等から、証券会社の担当者は、

実際に投資判断を行っていたのは、Ｃ１やＣ２であり、Ｐ１には投資判断

を行う能力がなく、Ｐ１はＣ１らの判断に従って発注を行うための存在で

あるとしか認識していなかった。このため、証券会社の担当者は、自社が

売買可能な銘柄に係る取引の勧誘を、Ｐ１ではなく、Ｃ１やＣ２に行って

いた。（甲９、１３、１４） 

   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Ｏ社に支払われる管理

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、Ｌ社が本件ファンドに関して負担した費用（旅費・交通費を除く。）

の８０％並びに旅費・交際費の全額及びＰ社が負担した経費（Ｐ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Ｐ社を介さずＬ社から直接支払われてい

た（甲２５、６０、１１６、１２３、１４０、１４３）。他方、Ｐ社は、

Ｌ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

１４３）。 

   エ 本件取引の態様  

本件取引のうち、別表番号３の取引については、Ｃ１が、担当者に直接

売買の打診をし、その担当者との間で取引条件を決定した上で、Ｐ１に取

引条件を連絡していた。そして、Ｐ１は、この連絡を受けて直ちに、決定

された条件どおりの発注を行った。（甲４４、１０２ないし１０６） 
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また、Ｃ１は、本件取引が行われている間、Ｐ２に対して、直接、日本

板硝子の株式の借株を指示していた（甲９９ないし１０１）。 

  ⑵ まとめ 

   ア（ア）上記⑴アの認定事実からすれば、外形上、Ｐ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、Ｐ社は、こ

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、Ｐ社が発注を行

っていたＬ社名義の取引は、被審人が実質的な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、Ｐ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、Ｐ社の発注時点で既に取引が約定し

ていたこともあった（上記⑴ア）こと等からすると、Ｐ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、Ｌ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、Ｐ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というのである。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、Ｐ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、Ｐ社において株式の売買の発注を担当していたＰ１は、株式
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取引の経験が乏しく（第１の１⑻）、実際にも取引の発注に手間取ると

いう未熟な面が見られた（上記⑴イ）のに対し、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、Ｐ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、Ｐ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、Ｐ社が発注を行っているＬ社名義の取引は、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。 

イ そして、本件取引についてみると、少なくとも別表番号３の取引に係る

発注は、Ｃ１が証券会社の担当者との間で決定した取引条件を、Ｐ１が直

ちに追認することにより行われており（上記⑴エ）、上記の他の取引とそ

の態様において異なることはないものといえる。これに、本件取引に必要

と認められる借株についてもＣ１が自ら指示している（上記⑴エ）ことや、

上記ア（イ）及び（ウ）で述べた、本件ファンドの資産の運用に関する、

被審人の報酬の内容及びＰ社と被審人の能力の差異を踏まえれば、本件取

引全体における実質的な投資判断及びこれに基づく発注は、上記の他の取

引と同様、被審人においてなされていたものと推認される。 

そうすると、実質的には、被審人が本件取引を行ったものと認めること

ができる。 

ウ なお、Ｐ１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
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な投資判断を行っていたものではない旨述べている（甲１５）。しかし、

このようなＰ１の説明は、その具体的な状況や経緯等が明らかでない上、

Ｐ１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９）とも整合しないもので、にわ

かに措信することはできない。 

しかも、Ｐ１は、本件取引に係る発注は、被審人の助言に従って行った

ものであるが、その根拠を確認したことはなく、日本板硝子の公募増資に

関する情報も聞いていなかったとも述べている（甲１５）。本件取引が、

大量の日本板硝子の株式について空売りを行うものであることからすれば、

公募増資に関する情報を把握していなかったＰ１が、自らの投資判断でこ

のような取引に及ぶというのは不自然で、むしろ、そのような情報を把握

していた被審人が本件取引に係る実質的な投資判断を行っていたとみるの

が合理的である。そうすると、Ｐ１が述べるところを前提としても、上記

認定が直ちに左右されるものではないというべきである。 

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６⑵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というので

ある。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
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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、本件ファンドの資産の運用に係る取引であって（第１の

７）、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

られ（甲５４ないし５６、１４３、１４５）、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（３７万５１８３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３７万円となる。 

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 

２６万６２８８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） 

３７０８万３３７５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） 

３億９７４８万８０００円 
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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） 

５５３億５４３１万０７７０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 

  １０万８８９５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） 

１６０３万３２２２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） 

１億５４３３万６０００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） 

２２７億２３５８万５７２０円 
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別表 

※株数欄の、上段に記載された数値はＡファンドの資産の運用として行われた取引に係る株数を、下

段に記載された数値はＢファンドの資産の運用として行われた取引に係る株数を、それぞれ示して

いる。 

※売付価額欄の、上段に記載された数値はＡファンドの資産の運用として行われた取引に係る売付価

額を、下段に記載された数値はＢファンドの資産の運用として行われた取引に係る売付価額を、そ

れぞれ示している。 

 

番

号 

約定成立時刻 株 数

（株） 

売付価額

（円） 

受注態様 

 

受注証券会社（相対取引の場合は

相手方証券会社） 

１ 10時15分05秒 195,000 39,655,980 市場 

 

Ｅ証券株式会社 

76,000 15,455,664 

２ 10時15分11秒 98,000 20,580,000 市場外 Ｈ社 

38,000 7,980,000 

３ 12時16分18秒 156,000 31,698,779 市場外 

 

Ｊ社 

61,000 12,395,035 

４ 12時42分44秒 98,000 19,840,296 市場 

 

Ｆ証券株式会社 

38,000 7,693,176 

５ 12時42分47秒 195,000 39,379,080 市場 

 

Ｇ証券株式会社 

76,000 15,347,744 

６ 12時47分01秒 390,000 80,340,000 市場外 

 

Ｉ社 

151,000 31,106,000 

７ 16時05分23秒 516,000 104,635,843 市場外 

 

Ｋ社 

200,000 40,556,528 

８ 16時06分39秒 263,000 54,129,296 市場外 Ｋ社 

102,000 20,993,111 


