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決 定 要 旨 

 

第１０号事件被審人 

（住所）東京都 

（氏名）Ａ 

 

第１１号事件被審人 

（本店）アメリカ合衆国ニューヨーク州ニューヨーク市 

パーク・アベニュー９０番地５階 

（商号）ファースト・ニューヨーク・セキュリティーズ・エルエルシー 

 

上記各被審人に対する平成２４年度（判）第１０号、同第１１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。）１８５条の６の規定に

より 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 

⑴ 第１０号事件被審人Ａ（以下、「被審人Ａ」という。）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。 

ア 納付すべき課徴金の額 金６万円 

イ 課徴金の納付期限   平成２５年８月２８日 

⑵ 第１１号事件被審人ファースト・ニューヨーク・セキュリティーズ・エルエル

シー（以下、「被審人ＦＮＹ」という。）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。 

ア 納付すべき課徴金の額 金１４６８万円 

イ 課徴金の納付期限   平成２５年８月２８日 
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２ 事実及び理由 

別紙のとおり 

 

 

平成２５年６月２７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、１に掲げる事実を「違反事

実１」、２に掲げる事実を「違反事実２」という。）） 

１ 被審人Ａは、遅くとも平成２２年９月２７日午前１０時３０分ころまでに、Ｂ証

券株式会社の機関投資家向け営業部門の営業員であったＣから、同社の引受部門の

Ｄらが同社と東京電力株式会社（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「東京電力」という。）との間の引受契約の締結の交渉に関

し知り、その後Ｃがその職務に関し知った、東京電力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、上記事実が同年９月２９

日午後３時５０分に公表される前の同月２７日午後２時５８分から同月２９日午

前９時３９分までの間、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（以下「東京証券取引所」という。）において、Ｅ証券株式会社を介し、自

己の計算において、東京電力の株式合計２００株を売付価額合計４４万３１００円

で売り付けたものである。 

２ 被審人ＦＮＹは、アメリカ合衆国ニューヨーク州ニューヨーク市パーク・アベニ

ュー９０番地５階に本店を置き、ブローカー・ディーラー業務を行うことにつき米

国証券取引委員会の登録を受けているリミテッド・ライアビリティー・カンパニー

であるが、同社の保有資産の運用を担当していたＦにおいて、遅くとも平成２２年

９月２７日午前１０時３０分ころまでに、前記Ｃから、前記Ｄらが同社と東京電力

との間の引受契約の締結の交渉に関し知り、その後Ｃがその職務に関し知った、本

件重要事実の伝達を受けながら、法定の除外事由がないのに、上記事実が同年９月

２９日に公表される前の同月２８日に、東京証券取引所において、Ｇ証券株式会社

及びＨ証券株式会社を介し、被審人ＦＮＹの自己の計算において、東京電力の株式

合計３万５０００株を売付価額合計８０５１万８９００円で売り付けたものであ



 

- 4 - 
 

る。 

（違反事実認定の補足説明） 

第１ 事案の概要等 

 １ 事案の概要 

本件審判事件は、被審人Ａ及び被審人ＦＮＹが、それぞれ、Ｄらが東京電力と

の引受契約の締結の交渉に関し知り、その後Ｃがその職務に関し知った本件重要

事実につき、その公表前にＣから伝達を受けた上、自己の計算において、東京電

力の株式（以下「本件株式」という。）を売り付けたという、法１７８条１項１６

号に該当する事実について、各被審人に対し、審判手続開始の決定がなされた事

案である。 

２ 前提となる事実（各被審人が争わず、そのとおり認められる事実については、

証拠を掲記しない。） 

  ⑴ 関係者等 

   ア 被審人Ａ 

被審人Ａは、Ｉ証券会社、Ｊ証券株式会社等複数の証券会社にトレーダー

やアナリストとして勤務した後、平成２０年１月から、投資運用会社である

Ｋ社にアナリストとして勤務した。被審人Ａは、同社が平成２１年８月に閉

鎖されたことにより、同社を退職することとなり、平成２２年１月２０日（以

下、年の記載のないものは、いずれも平成２２年である。）、コンサルティン

グ業務や資産運用に関する情報提供等を目的とするＬ社を設立して、その代

表取締役に就任した。 

   イ 被審人ＦＮＹ 

被審人ＦＮＹは、ブローカー・ディーラー業務を行うことにつき米国証券

取引委員会の登録を受けて、保有資産の売買等を行うリミテッド・ライアビ

リティー・カンパニー形態の米国法人である。 
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   ウ Ｆ 

Ｆは、本件当時（平成２２年９月ころの時期を指す。以下同じ。）、被審人

ＦＮＹにトレーダーとして勤務し、同社の保有資産の運用を担当していたも

ので、それ以前にＩ証券会社に勤務していた際には、被審人Ａの同僚であっ

た。 

   エ Ｃ 

Ｃは、Ｊ証券株式会社等複数の証券会社等に勤務した後、平成１９年、Ｂ

証券株式会社に入社し、本件当時は、同社の機関投資家向け営業部門の営業

員であった。Ｃは、同部署で、外資系又は海外の機関投資家に日本株のセー

ルスを行う業務を行っていた。（甲９） 

   オ Ｍ 

     Ｍは、本件当時、証券アナリストとしてＢ証券株式会社に勤務し、東京電

力のカバレッジ（特定の上場会社について、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、７３）。 

   カ Ｎ 

Ｎは、本件当時、Ｂ証券株式会社の機関投資家向け営業部門において、公

募増資等のファイナンス案件に関する部内の取りまとめ等を行う募集担当

を務めていた。Ｎは、同部門の部長から、あらかじめ、翌月に行われる募集

案件の大まかな予定を知らされた上、その案件が予定されている期間には、

営業員に休暇を取得させないように指示を受けていた。このため、Ｎは、同

部門の営業員から、公募増資等の案件が予定されている期間につき休暇取得

等の可否を尋ねられると、その数日間は厳しいなどと答えていた。（甲８７、

参考人Ｃ） 

   キ 東京電力 
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東京電力は、電力の供給を目的とする株式会社で、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おり、その証券コードは９５０１であ

る。 

  ⑵ 本件公募増資の実施の承認及び公表 

東京電力は、平成２１年秋ころから、自己資本比率の改善等を目的として、

公募増資による資金調達を行うことを検討し始めた。平成２１年１２月２２日

には、同社において、実務担当者から、調達額を５０００億円程度、主幹事証

券会社をＢ証券株式会社とする公募増資（以下「本件公募増資」という。）の

実施につき、代表取締役会長、代表取締役社長及び本件公募増資の起案部署の

担当役員である常務取締役らに対して報告がなされ、同代表取締役会長らは、

これを承認した。当時、東京電力では、公募増資等の重要な意思決定につき、

常務会及び取締役会に付議する前に、代表取締役会長、代表取締役社長及び起

案担当部署の担当役員に諮っており、同人らの承認が得られた時点で、会社と

して了解したものと扱われていた。その後、東京電力は、９月２９日に開催さ

れた取締役会において、本件公募増資の実施を決議した。（甲３５） 

東京電力は、同日、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３時５０分、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。 

⑶ 引受契約締結の交渉に係る経緯 

東京電力の本件公募増資の担当役員らは、１月５日、Ｂ証券株式会社の代表

執行役専務らに対して、Ｂ証券株式会社を主幹事証券会社として本件公募増資

の準備を進めることを伝えた。同月１２日には、東京電力の実務担当者及び引

受部門のＤを含むＢ証券株式会社の実務担当者が集まって、本件公募増資の実
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施に向けたキックオフ・ミーティングが行われ、Ｂ証券株式会社側から、本件

公募増資の準備スケジュールの案等が示された。そして、東京電力の代表取締

役社長は、２月５日、Ｂ証券株式会社の執行役社長に対して、正式にＢ証券株

式会社を主幹事証券会社として本件公募増資の実施準備を進めることを連絡

した。また、４月１６日には、東京電力及びＢ証券株式会社双方の実務担当者

間で、本件公募増資の実施スケジュール等の検討が行われた。この際、募集金

額、引受証券会社への支払手数料率、発行決議日を８月２３日又は９月２４日

とすること等を記載した資料が配布された。そして、東京電力は、１０月１８

日、Ｂ証券株式会社との間で、引受契約を締結した。（甲３５） 

  ⑷ 各被審人による本件株式の売買 

被審人Ａは、９月２７日午後２時５８分に、東京証券取引所において、Ｅ証

券株式会社を介し、自己名義の証券口座により、本件株式１００株を、売付価

額２３万３６００円で売り付けた。また、被審人Ａは、同月２９日午前９時３

９分に、上記東京証券取引所において、Ｅ証券株式会社を介して、自己名義の

証券口座により、本件株式１００株を、売付価額２０万９５００円で売り付け

た（この売付けを、以下「９月２９日売付け」という。）。 

Ｆは、同月２８日午前９時から午後２時３４分にかけて、東京証券取引所に

おいて、Ｇ証券株式会社及びＨ証券株式会社を介し、被審人ＦＮＹ名義及び同

社の発注を受託している証券会社名義の証券口座により、本件株式合計３万５

０００株を、売付価額合計８０５１万８９００円で売り付けた。 

  ⑸ 本件公募増資の公表前における東京電力に関する広報や報道等の状況 

    東京電力は、９月１３日、同社の中期経営方針を示した「東京電力グループ

中長期成長宣言 ２０２０ビジョン」（以下「本件経営ビジョン」という。）を

発表した。東京電力の代表取締役社長は、この発表に伴うアナリスト向け説明

会において、営業キャッシュフローの積み上げが基本である旨の発言をした。
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これを受けて、各証券会社は、「東京電力は、増資よりも営業キャッシュフロ

ーでの蓄積と述べた」旨を指摘する電子メール（以下「本件配信メール」とい

う。）を配信したり、東京電力に増資の必要がないと分析し、本件株式につい

て買いを推奨する内容のアナリスト・レポートを発表したりした。（甲２３、

５６、８９、９０） 

共同通信は、９月２８日午後９時２４分、東京電力が数千億円規模の増資を

実施する方針を固め、近く正式に発表する予定であることを報道した。また、

翌２９日付けの日本経済新聞の朝刊にも、同内容の記事が掲載された。（乙７、

８） 

第２ 争点等 

 １ 第１０号事件について 

第１０号事件の争点は、次の①ないし④のとおりである。 

   ① Ｃは、法１６６条１項５号に掲げる「会社関係者」に該当するか。また、

Ｃは、本件公募増資に関する情報を、「その職務に関し」知ったか。 

② Ｃが知った本件公募増資に関する情報は、「業務等に関する重要事実」と

評価しうる内容・程度の情報に当たるか。 

③ 被審人Ａは、９月２７日午前１０時３０分ころまでに、Ｃから、「業務等

に関する重要事実」と評価しうる本件公募増資に関する情報の伝達を受けて

いたか。 

④ ９月２９日売付けは、本件重要事実が公表される前になされたものか。 

 ２ 第１１号事件について 

被審人ＦＮＹは、第１１号事件に係る法１７８条１項１６号に該当する事実に

ついて、当初争っていたものの、その後、これを認めるに至ったものである。当

審判体は、上記事実のうち、被審人ＦＮＹがＣから本件重要事実の伝達を受けた

か否かにつき、後記第３の６のとおり、判断を示すこととした（その余の事実に
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係る認定及び判断は、前記第１の２及び後記第３の１ないし５のとおりである。）。 

 ３ 第１０号事件の争点に対する指定職員及び被審人Ａの主張 

⑴ 争点①（Ｃの「会社関係者」該当性等）について 

ア 指定職員の主張 

Ｂ証券株式会社は東京電力との間で引受契約の「締結の交渉をしている

者」であり、Ｂ証券株式会社の「役員等」であるＤらは、東京電力から本件

公募増資の説明を受けていることから、上記引受契約の締結の「交渉に関し」、

本件公募増資の実施の決定を知ったものである。そして、Ｃは、当時、Ｂ証

券株式会社の役員等であったから、Ｃは、法１６６条１項５号の「会社関係

者」に該当する。 

また、法１６６条１項５号の「職務に関し知った」とは、職務行為自体

により知った場合のほか、職務と密接に関連する行為により知った場合も含

み、ここでいう「職務行為」とは、その者の地位に応じた任務として取り扱

うべき一切の執務をいい、現に具体的に担当している事務であることを要し

ない。その認定においては、その者が、会社の役職員として会社の業務に従

事しているが故に、いまだ一般投資者には知られてないような情報を有して

いるか否かという観点から、常識的に判断することとなる。 

Ｃは、東京電力を担当するアナリストに対する情報照会やカバレッジリ

ストを確認すること等により本件公募増資に関する情報を知ったものであ

る。このような行為は営業員の通常の職務の範囲内であるし、Ｃは、Ｂ証券

株式会社の機関投資家向け営業部門に勤務していたからこそ、その職務の範

囲内で情報を入手できたものであるから、本件公募増資に関する情報を「職

務に関し」知ったといえる。 

   イ 被審人Ａの主張 

法１６６条１項５号の「会社関係者」に該当するためには、業務等に関す
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る重要事実を「その者の職務に関し知ったこと」が必要である。そして、同

号は、同項４号を受けて規定されたものであるから、同項５号については、

職務関連性が一層強く求められると解すべきである。 

Ｂ証券株式会社では、本件公募増資を担当した引受部門と他の部門との

間に厳重な情報遮断の壁を設け、職務上情報に接する可能性が生じた他の部

門の役職員をイン登録することにより、情報の漏洩を防止している。Ｃは、

上記引受部門に属するものではなく、職務としてその情報に接する立場にも

なかったから、本件公募増資に関する情報を「職務に関し」知ったとはいえ

ない。したがって、Ｃは「会社関係者」には該当しない。 

⑵ 争点②（Ｃの認識内容の重要事実該当性）について 

ア 指定職員の主張 

Ｃは、被審人Ａに対して、Ｂ証券株式会社のアナリストによるコメントの

可否を探るなどして、外部の人間には知り得ない正確な公募増資に関する情

報を伝達しており、本件公募増資についても、東京電力の担当アナリストへ

の接触や募集担当者への休暇取得の照会、カバレッジの対象企業が掲載され

ているカバレッジリスト等を通じて、確度の高い情報を入手していた。また、

「業務等に関する重要事実」を知ったというためには、未必的な認識で足り

る。 

したがって、Ｃの本件公募増資についての認識内容は、「業務等に関する

重要事実」に当たるものである。 

イ 被審人Ａの主張 

Ｃは、本件公募増資について、Ｂ証券株式会社の東京電力を担当するアナ

リストから確定的な情報を得ていたわけではなく、Ｃがカバレッジリストに

関する情報を入手していた証拠も存在しない。Ｃの本件公募増資についての

認識内容は、推測の域を出るものではなく、「業務等に関する重要事実」と
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はいえない。 

  ⑶ 争点③（Ｃによる重要事実と評価しうる情報の伝達の有無）について 

   ア 指定職員の主張 

Ｃは、被審人Ａに対して、９月２１日に、アナリストがＯ社については否

定したので、東京電力はＯ社よりも可能性が高い旨を、同月２７日には、案

件は２９日らしい旨を、それぞれ伝達している。Ｃは、それまでも、被審人

Ａに対して、他の銘柄につき、外部の人間には知りえない正確な情報を伝え

ていたから、被審人Ａは、上記伝達された本件公募増資に関する情報が、十

分な正確性を有するものであることを認識していた。したがって、被審人Ａ

は、Ｃから、「業務等に関する重要事実」と評価しうる本件公募増資に関す

る情報の伝達を受けたものである。 

   イ 被審人Ａの主張 

     被審人Ａは、Ｃから、本件公募増資が２９日に公表される旨の連絡を受け

たことはなく、Ｃ自身、本件公募増資の公表日について、確実な情報を得て

いたわけではなかった。したがって、被審人Ａは、Ｃから、「業務等に関す

る重要事実」と評価しうる本件公募増資に関する情報の伝達を受けていない。 

  ⑷ 争点④（９月２９日売付けと本件重要事実の公表の先後）について 

   ア 指定職員の主張 

本件重要事実が公表されたといえるのは、東京証券取引所が本件公募増資

の実施の事実をウェブサイトに掲載して公衆の縦覧に供した９月２９日午

後３時５０分であり、９月２９日売付けはその前にされたものである。 

被審人Ａが指摘する報道は、法１６６条４項、金融商品取引法施行令（以

下「施行令」という。）３０条に規定する「公表」に該当するものではない

から、９月２９日売付けは、本件重要事実の公表後になされたものというこ

とはできない。 
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   イ 被審人Ａの主張 

共同通信は、９月２８日に、東京電力の増資計画を報じており、９月２９

日付け日本経済新聞朝刊にも、東京電力の公募増資の実施に関する記事が掲

載されているから、９月２９日売付けは、本件重要事実の公表後になされた

ものである。 

第３ 争点等に対する判断 

 １ 認定事実 

⑴ Ｌ社の設立の経緯等 

被審人Ａは、Ｋ社を退職後、Ｆに身上等を相談していた。この際、被審人Ａ

のマクロ分析を評価していたＦは、被審人Ａに対して、同人が法人を設立し、

その法人と被審人ＦＮＹとの間で契約を締結することで、被審人ＦＮＹが、被

審人Ａの分析レポート等による情報提供の対価をその法人に支払うことがで

きる旨を伝えた。そこで、被審人Ａは、Ｌ社を設立し、同社は、１月末ころ、

被審人ＦＮＹとの間で、情報提供サービス及びコンサルティングに関する業務

契約（以下「本件コンサルティング契約」という。）を締結した。本件コンサ

ルティング契約に基づく報酬は、最初の６か月間は毎月３０万円とし、６か月

後に報酬額の見直しを行うこととされていた。また、Ｌ社は、同時期に、Ｆか

ら、Ｐ社のＱを紹介され、２月初旬ころ、同社との間でも契約を締結した。な

お、Ｌ社には、被審人ＦＮＹ及びＰ社以外の顧客はなかった。（甲２、３、６） 

Ｆは、５月２１日、被審人Ａに対して、チャットで、ＦやＱが被審人Ａに報

酬を支払えるよう、ＦやＱの金儲けをどのように支援するのか、ビジネスプラ

ンを提供すべきであること、被審人Ａは顧客の金儲けを手助けするビジネスを

しているのであり、顧客が金を儲けるために何を必要としているかについて注

目すべきこと等を伝えた（甲９３）。 

Ｆは、９月３０日、被審人Ａに対して、自分が儲かるようになったことや前
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日が大きな１日になったこと等を告げた上、上記報酬額を、同年１０月から、

３５万円に増額することを伝えた（甲６、２７）。 

⑵ Ｃと被審人Ａの関係等 

ア Ｃは、被審人ＡがＫ社に勤務していた当時の担当者で、被審人Ａが同社を

退職した後も、同人と親交があった（甲４、参考人Ｃ、被審人Ａ）。 

Ｃは、被審人ＡがＫ社を退職後、同人のために英文の請求書の雛形を探す

などし、また、同人に対して、契約書類等で使用する専門用語の英訳を教え

たり、資産運用ビジネスに関する参考資料を送付したりした（甲８、甲６３、

参考人Ｃ、被審人Ａ）。 

また、Ｃは、被審人Ａに対して、毎日、朝にはＢ証券株式会社における

寄付き前の売買の注文状況を、昼前にはＢ証券株式会社におけるバスケット

取引の約定状況を、電話で教えていた。さらに、Ｃは、日中にも、被審人Ａ

に対して、電話等で、特定の銘柄に関するマーケットでの話題、公募増資等

の実施予定に関してＢ証券株式会社内のアナリスト等に確認した感触等、個

別銘柄に関する情報を提供していた。このような情報の提供は、Ｃが、被審

人Ａから電話等による連絡を受け、それに対して応答するという形でなされ

ることが多かった。（甲２、参考人Ｃ、被審人Ａ） 

   イ 被審人Ａは、１月１９日、Ｃに対して、チャットで、定款や登記簿謄本の

英訳を聞くなどしていた。そして、Ｃが、被審人Ａに対して、このチャット

のやりとりの中で、「会社設立ですよね？」と尋ねると、同人は「はい！」

などと答えた。また、被審人Ａは、Ｃの「応援しております！」「いろいろ

とありますか？」とのメッセージを受けて、明日（１月２０日）には新しい

名刺で挨拶する旨を伝えた。（甲９９） 

⑶ 平成２２年９月になされたＣと顧客や他の職員等との間のやりとり 

Ｃは、９月８日ころ、自己が担当する顧客から、東京電力が公募増資を実施



 

- 14 - 
 

するとの噂があることを聞いた（乙６、参考人Ｃ）。 

Ｃは、９月８日から９日にかけて、顧客の要請に基づき、Ｍに対して、電子

メールで、電力・公益セクターのものも含むバリュエーションシートの送付を

依頼した。Ｃは、Ｍからそのバリュエーションシートを入手すると、これを顧

客に送付した。（甲５５、参考人Ｃ） 

Ｃは、９月１４日、自己が担当する顧客から、本件配信メールの内容に対す

るＭの意見を聞かれたため、ダブリンに出張していたＭに対して、電子メール

で、本件配信メールの内容を送付した上、この内容についてコメントできるか

などを確認した。なお、Ｃは、被審人Ａにも、この配信メールの内容を送付し

ていた。また、Ｃは、同日中に、Ｂ証券株式会社の他の職員等に対して、電子

メールで、Ｍが東京電力についてコメントできるかを確認したり、Ｍのプレゼ

ンテーション用の資料の送付を依頼したりした。（甲４５、５５、５６、５９、

８３、８４、参考人Ｃ） 

Ｃは、同月中旬から下旬ころ、Ｍに対して、東京電力の噂が出ているが、資

金はどうするのかなどと聞いたところ、Ｍは、可能性は否定できない、やって

もおかしくないなどと答えた。なお、Ｍは、同月１５日ころには、本件公募増

資が実施されることを認識していた。また、Ｃが、同月下旬ころ、Ｎに対して、

同月２９日に機関投資家との食事の予定を入れることについて確認をすると、

同人から、同日に何かがあるかもしれない、規模は大きいかもしれないなどと

言われた。（甲１０、１１、参考人Ｃ） 

Ｃは、９月２２日から２４日ころ、Ｎに対して、９月２７日の週の休暇取得

の可否を問い合わせたところ、Ｎは、その週は忙しくなりそうである旨回答し

た（乙６）。 

  ⑷ Ｃによる顧客に対する売り推奨等 

Ｃは、９月１６日、自己が担当する顧客２社に対して、それぞれ電子メール
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で、Ｏ社、東京電力等に公募増資の噂があることを連絡し（甲５４、８３、８

４）、翌１７日には、多数の顧客に対して、東京電力を含む複数の銘柄の売り

を推奨する内容の電子メールを送信した（甲４６、８３、８４、参考人Ｃ）。 

Ｃは、同月２１日、上記顧客２社に対して、それぞれ電子メールで、東京電

力のショート売りを推奨すること、イギリスにマーケティングのため出張して

いたＭが、本件経営ビジョンの内容について質問を受けたこと、東京電力は、

少なくとも１兆円の海外投資を公表しており、ファイナンスのリスクがあるこ

と等を伝えた。また、Ｃは、翌２２日にも、顧客に対して、電子メールで、「東

京電力株のショートをお願いします」などと連絡した。（甲２３、５４） 

⑸ 被審人ＡとＦとの間のやりとり  

ア 平成２２年９月以前のやりとり 

被審人Ａは、遅くとも４月ころから、Ｆとの間で、チャット等で、特定の

銘柄に係る公募増資の予定等について、やりとりをするようになった。この

際、被審人Ａは、Ｃを指し示す言葉として、「Ｃ´」という単語を使用し、Ｃ

´が電話等で連絡してきた内容として、公募増資の実施の有無や具体的な日

程等に関する情報を伝えていた。その情報には、Ｃ´が休暇を予定していた

期間に待機指示を受けたため、休暇をキャンセルしなければならなくなった

ことや、計画中の公募増資が延期になったこと、Ｂ証券株式会社の担当アナ

リストが特定の銘柄に対してレーティングを付与したこと等の内容も含まれ

ていた。また、被審人Ａは、Ｆとのやりとりの中で、Ｃ´について、以前に

も増して良くなった、アナリストへの直接の接触も増やしているなどと評す

ることもあった。（甲３、５、８、２６、２７、３０、９４、被審人Ａ）。 

イ 平成２２年９月中のやりとり 

被審人Ａは、９月７日、Ｆに対して、電子メールで、Ｃ´は同月の第５週

に休暇を取れない、これをＱに伝えてほしい旨連絡した（甲３６、乙４）。ま
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た、被審人Ａは、同月９日には、Ｆに対して、チャットで、Ｃ´が前日に東

京電力の案件の噂を聞いたこと、Ｃ´が確認したところでは、アナリストは

東京電力であるとは思っていないこと、Ｃ´はＯ社のような気がしているこ

と等を伝えた（甲２７）。 

その後、被審人Ａは、Ｆに対して、チャットで、同月１４日には、Ｃ´が

依然としてＯ社らしいと思っていること、同月２１日には、Ｃ´が、電話で、

アナリストがＯ社を否定するような言動をしていた旨を連絡してきたので、

東京電力の方がＯ社より可能性が高いこと等を、それぞれ伝えた（甲１、２

７、被審人Ａ）。 

そして、被審人Ａは、９月２７日午前１０時２９分ころ、Ｆに対して、チ

ャットで、Ｃ´がちょうど今自分の携帯電話にメッセージを送ってきたこと、

案件は２９日らしいように思われること等を連絡した（甲１、２７、被審人

Ａ）。 

 ２ 争点①（Ｃの「会社関係者」該当性等）について 

⑴ 被審人Ａは、法１６６条１項５号の「会社関係者」に該当するためには、同

号に掲げる者が業務等に関する重要事実を「その者の職務に関し知った」こと

が必要であるなどと主張する。しかし、同項はその各号において、「会社関係

者」に該当する者とその者が業務等に関する重要事実を知った状況とを区別し

て規定しており、上記被審人Ａの解釈は、明文に反するものであって採用でき

ない。そこで、Ｃがその「職務に関し」本件公募増資に関する情報を知ったと

いえるか、検討する（なお、Ｃが、法１６６条１項５号に規定する「第二号又

は前号に掲げる者であって法人であるものの役員等…」に該当することについ

ては、被審人Ａが明示的に争っておらず、引受契約の締結交渉に係る経緯（前

記第１の２⑶）等からしても、これを優に認めることができる。）。 

⑵ Ｃは、９月８日ころに東京電力の公募増資に関する噂を耳にしてから、Ｍへ
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の問い合わせ等を行うことにより、その噂の真偽を確かめるようになったもの

で（前記１⑶）、９月１６日以降には、自己の担当する複数の顧客に対して、

繰り返し、本件株式について売り推奨を行い、その売り推奨に際して、東京電

力のファイナンスのリスクを伝えることもあった（前記１⑷）。そうすると、

Ｃは、このころには、Ｍとの接触等を通じて、東京電力が公募増資を実施する

ことにつき、相応の可能性があると認識していたことがうかがわれる。 

そして、このようなＣは、Ｍが、東京電力による公募増資の可能性を否定し

なかった（前記１⑶）一方、Ｏ社については公募増資の実施を否定するような

言動を示していた（前記１⑸イ）状況において、機関投資家との会食や休暇取

得の可否を確認した際に、Ｎから、９月２９日に大規模な案件があることをほ

のめかされ、あるいは９月２７日の週は忙しくなりそうである旨を聞かされた

のである（前記１⑶）から、これらのＭやＮの言動を受けて、東京電力の公募

増資が９月２９日に公表されることを認識したものと認められる。Ｃは、調査

段階において、募集担当者の発言と自己の推察等を組み合わせて、９月２９日

に東京電力の公募増資があるかもしれないと思った旨の供述をしており（甲１

０）、上記認定は、この供述とも整合するものである。 

また、Ｃと同じ部署に所属する他の営業員も、本件当時、営業成績を上げる

ために、Ｃと同様に、個別銘柄の案件に関する情報収集等を行っていた上（乙

６、参考人Ｃ）、Ｎに対する休暇取得等の可否の問い合わせは、同人が上司の

指示を受けて営業員の休暇等を管理するために行われていたものである（前記

第１の２⑴カ）から、Ｃは、Ｂ証券株式会社の営業員としての職務を通じて、

東京電力の公募増資が９月２９日に公表されることを認識したものといえる。

したがって、Ｃは、その「職務に関し」本件公募増資に関する情報を知ったも

のということができる。 

⑶ これに対し、被審人Ａは、Ｂ証券株式会社では、本件公募増資の担当部門と
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他の部門との間に情報遮断の壁を設けるなど、情報の漏洩を防止する措置が取

られており、Ｃは、本件当時、その担当部門と別の部門に属していたもので、

職務上、本件公募増資に係る情報に接する立場にもなかったから、Ｃは本件公

募増資に関する情報を「職務に関し」知ったとはいえないと主張する。 

しかし、Ｂ証券株式会社が、本件当時、部門間における情報漏洩防止のため

に各種の措置を講じていたとしても、それは情報管理の問題にすぎず、これに

よって、直ちに「職務」との関連性が否定されるものではない。また、法１６

６条１項５号は、同一の法人内で、ある部門が取得した情報が他の部門の担当

者にも流れた場合に、当該他の部門の担当者をも「会社関係者」として規制の

対象とすることを目的としたものであるから、本件当時のＣの立場に係る主張

部分は、このような同号の趣旨を看過したものといわざるを得ない。したがっ

て、被審人Ａの主張は失当である。 

３ 争点②（Ｃの認識内容の重要事実該当性）について 

公募増資の実施は株価の値下がり要因となりうるもので、その公表前に対象銘

柄に係る株式を売り抜けることにより、その株価の値下がりによる損失を回避す

ることができる。すなわち、Ｃは、本件公募増資が９月２９日に公表されること

を認識したことにより（前記２⑵）、投資者の投資判断に重要な影響を及ぼす程

度に本件重要事実の内容を知ったものといえる。したがって、Ｃは、法１６６条

２項１号イに掲げる業務等に関する重要事実を知ったと認められる。 

これに対して、被審人Ａは、Ｃは本件公募増資について確定的な情報を得てい

たわけではなく、その認識内容は推測の域を出るものではないとして、業務等に

関する重要事実を知っていたとはいえないなどと主張する。しかし、Ｃは、本件

公募増資に係る情報を把握していたＭやＮの言動により、その公表時期を認識す

るに至ったもので（前記２⑵）、Ｃ自身の単なる推測ということはできないし、

業務等に関する重要事実につき、確定的な認識まで要すると解する根拠はなく、
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被審人Ａの主張は採用できない。 

４ 争点③（Ｃによる重要事実と評価しうる情報の伝達の有無）について 

被審人Ａが、９月２７日午前１０時２９分ころ、Ｆに対して送ったチャットの

メッセージの内容（前記１⑸イ）からすれば、このメッセージが送られる直前

に、Ｃから被審人Ａに対して、少なくとも、東京電力の公募増資が同月２９日

に公表されることを推察することが可能な情報が伝達されたものと推認できる。 

これに対して、被審人Ａは、審判廷において、Ｃから東京電力の公募増資は９

月２９日らしいとの連絡を受けたことはなく、上記のメッセージは、自己の公

募増資の日程に係る推測を、その信憑性を高めるため、Ｃから聞いた話のよう

に装って送ったものであるなどと陳述する。しかし、このような説明は、被審

人審問において突如なされたものである上、その内容も、にわかに首肯し難い

ものであって、信用することができない。また、参考人Ｃも、審判廷において、

被審人Ａに対して、９月２９日に案件があると伝えたことはない旨陳述するが、

参考人Ｃは、客観的証拠により裏付けられるものも含む被審人Ａとのやりとり

に関し、総じて記憶にないなどというあいまいな陳述に終始しているものであ

り、このような陳述態度にかんがみると、被審人Ａへの伝達を否定する上記陳

述も、直ちに採用することはできない。 

そして、被審人Ａは、それまでも、Ｆに対して、Ｃが待機指示を受けたこと

等、Ｃから入手しない限り知り得ないはずの情報を交えつつ、「Ｃ´」から聞い

た内容として、個別銘柄の公募増資に関する内容を伝えている上、Ｃの情報の

精度について評価していることをうかがわせる発言もしている（前記１⑸ア）

ことからすれば、調査段階で自ら供述しているように（甲３）、Ｃが連絡してき

た公募増資の日程等に関する情報を、ほぼそのままＦに伝えていたと考えるの

が合理的である。 

以上からすれば、被審人Ａは、９月２７日午前１０時２９分ころまでに、Ｃ
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から、本件公募増資の公表時期を推察しうる情報の伝達を受けたものと認めら

れる。そして、前記３のとおり、このような内容は、投資者の投資判断に重要

な影響を及ぼすべき本件重要事実の一部ということができ、法１６６条２項１

号イに掲げる業務等に関する重要事実に当たるものといえる。 

５ 争点④（９月２９日売付けと本件重要事実の公表の先後）について 

被審人Ａが主張するとおり、９月２９日売付けがなされるよりも前に、東京電

力の公募増資の実施につき、共同通信及び日本経済新聞による報道がなされて

いたことが認められるが（前記第１の２⑸）、このような報道は、施行令３０条

１項各号に掲げる措置に該当するものではないから、法１６６条４項に規定す

る「公表」と認めることはできない。そして、本件重要事実は、本件公募増資

の実施の決定が、東京証券取引所のウェブサイトに掲載されることにより公衆

の縦覧に供された、９月２９日午後３時５０分（前記第１の２⑵）に公表され

たものと認められるから（施行令３０条１項２号）、９月２９日売付けは、本件

重要事実の公表がされる前になされたものと認められる。これに反する被審人

Ａの主張は失当である。 

６ 被審人ＦＮＹがＣから本件重要事実の伝達を受けたか否かについて 

⑴ア 前記１⑵イのとおり、被審人Ａは、１月１９日、Ｃとの間で、会社の設立

や、翌２０日には新しい名刺を用意することになること等についてやりとり

をしている。これに、同日がＬ社の設立日であること（前記第１の２⑴ア）、

被審人Ａは、同社の代表取締役という肩書を付した自己の名刺を作成し、こ

れをＣに渡したことがあること（被審人Ａ）もあわせ考えると、被審人Ａは、

遅くとも１月１９日までには、Ｃに対して、Ｌ社を設立することを説明して

いたもので、これを前提に上記のやりとりがなされたことは明らかである。 

また、被審人Ａは、調査段階において、Ｌ社を設立する際に、Ｃに対し

て、同社が自ら株取引を行わずにマーケット情報等を顧客に提供することを
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業とすることや、被審人ＦＮＹを顧客としてビジネスを立ち上げたことを話

した旨供述している（甲８）のであるから、被審人Ａは、Ｃに対して、Ｌ社

の設立とともに、その業務内容や被審人ＦＮＹが顧客であることも伝えてい

たものと認められる。 

この点、被審人Ａは、審判廷において、Ｃに対し、上記の調査段階にお

ける供述にあるような話をした記憶はない旨陳述するが、そうであるならば、

被審人Ａは、自己の記憶に反する内容が書かれた質問調書に誤りがないもの

として署名押印したこととなるのに、その理由について納得しうる説明をし

ておらず、このような被審人Ａの陳述をもって、上記供述の信用性が直ちに

左右されるものではない。むしろ、被審人Ａは、Ｋ社を退職後も、Ｃから様々

な助力や情報提供等を受けており、同人と個人的に親交が深かったものであ

るから（前記１⑵ア）、上記のＬ社の設立に係る説明に付随して、同社を設

立するに至った経緯や同社の業務内容等（前記１⑴）についても話が及ぶは

ずであって、そのような会話の流れとして、Ｆから会社設立を勧められたこ

とや被審人ＦＮＹを顧客とすること（前記１⑴）についても言及がなされる

のが自然である。そうすると、被審人Ａの上記供述内容は、十分に信用する

ことができる。 

そして、Ｃは、本件当時、被審人Ａから、電話等で、頻繁に情報の提供

を求められては、これに応じていた（前記１⑵ア）のであるから、Ｌ社の業

務内容を踏まえ、被審人Ａに伝達した内容が、同社の顧客である被審人ＦＮ

Ｙにも伝わっていた可能性を認識・認容していたものといえる。 

イ これに対して、Ｃは、審判廷において、前記の１月１９日のやりとりは、

被審人Ａがその友人の会社設立を手伝っていたことに関するものであって、

被審人ＡがＬ社を設立したことやその業務内容を認識したのは本件が発覚

してからである旨陳述する。しかし、Ｃの陳述を前提とすると、Ｃは、被審
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人Ａに対し、同人の友人による会社設立について激励の言葉をかけた（前記

１⑵イ）ということになり、不自然である上、Ｌ社の設立等を認識したのは

本件が発覚してからであるとする点は、８月２０日の時点で、Ｌ社がＣの顧

客として認識されていたこと（甲８３）や名刺作成に係る被審人Ａの前記陳

述とも矛盾するものである。したがって、Ｃの上記陳述は信用できない。 

また、Ｃは、審判廷において、被審人ＦＮＹの名前は本件が問題となって

初めて知ったもので、Ｆの名前を聞いたのは平成２３年か平成２４年ころで

あるなどと陳述する。しかし、Ｃは、本件が問題となる以前の平成２４年３

月になされた被審人Ａとの会話においても、同人の口から、被審人ＦＮＹの

名前が複数回出ているのに、同社について何ら質すことなく応答しており

（甲４４、６０、６１、１０３）、この会話がなされる以前から被審人ＦＮ

Ｙのことを認識していたと認められること、平成２３年か平成２４年ころに

被審人ＡからＦの名前を聞いたとする経緯について、あいまいな説明に終始

していること（参考人Ｃ）からすれば、この陳述も、直ちに採用することは

できないものというべきである。 

⑵ Ｆは、遅くとも平成２２年４月ころから、被審人Ａとのやりとりを通じて、

継続的に、個別銘柄に関するＣの言動を把握し（前記１⑸ア）、時には、被審

人Ａに対して、暗に、利益をもたらす情報の提供を要求するような言動に及

んだり（前記１⑴）、特定の銘柄について何か聞いていないか確認したり（甲

９４）しており、他方、本件株式の売付けを行った後には、儲かるようにな

ったなどとして、本件コンサルティング契約の報酬を増額している（前記１

⑴）。これらの事情に加え、Ｆが、Ｃ´はいつも情報を持ってきてくれる（甲

９４）などと、Ｃを情報提供者として評価する発言をしていることからすれ

ば、Ｆは、本件当時、Ｃと親しい被審人Ａを介して、Ｃから公募増資の実施

等に関する有用な情報を入手しようという意図を有していたことが推認され
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る。そして、被審人Ａは、Ｃに頻繁に連絡を取り、個別銘柄に関する情報を

入手した上（前記１⑵ア）、その情報をそのままＦに伝える（前記４）ことに

より、上記のようなＦの意図を実現する手段としての役割を果たしていたも

のといえる。  

⑶ まとめ 

以上のとおり、本件当時、Ｃは、被審人Ａに対して伝えた情報が、被審人

ＦＮＹにも伝達される可能性を認識し、Ｆも、Ｃからの情報の取得を意図し

ていたもので、被審人Ａは、このような意図を実現する役割を担っていたと

いうことができる。こうした中で、前記４のとおり、Ｃから被審人Ａに対す

る本件重要事実の伝達が行われたものであるところ、このような本件重要事

実の伝達は、Ｃから被審人ＦＮＹに対してなされたものと同視しうるもので

ある。したがって、被審人ＦＮＹは、Ｃから本件重要事実の伝達を受けたも

のと認められる。 

（法令の適用） 

１ 違反事実１につき 

法１７５条１項１号、１６６条３項、１項５号、４号、２項１号イ、１７６条２

項 

２ 違反事実２につき 

法１７５条１項１号、１６６条３項、１項５号、４号、２項１号イ、１７６条２

項 

（課徴金の計算の基礎（この基礎となる事実は、各被審人が争わず、そのとおり認め

られる。）） 

１ 違反事実１に係る課徴金の額 

⑴ 法１７５条１項１号の規定により、本件株式の売付けについて、本件株式の売

付けをした価格にその数量を乗じて得た額から業務等に関する重要事実の公表
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がされた後２週間における最も低い価格に本件株式の売付けの数量を乗じて得

た額を控除した額。 

（２０９５円×１００株＋２３３６円×１００株）－（１８８１円×２００株）

＝６万６９００円 

⑵ 法１７６条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、６万円となる。 

２ 違反事実２に係る課徴金の額 

⑴ 法１７５条１項１号の規定により、本件株式の売付けについて、本件株式の売

付けをした価格にその数量を乗じて得た額から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本件株式の売付けの数量を乗じて得

た額を控除した額。 

（２２９１円×５０００株＋２３０１円×５０００株＋２３０２円×２万株＋

２３０３円×１１００株＋２３０４円×３９００株）－（１８８１円×３万５

０００株）＝ １４６８万３９００円 

⑵ 法１７６条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、１４６８万円となる。 


