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決 定 要 旨 

被 審 人（住所） 愛知県 

（氏名） Ａ 

上記被審人に対する平成２６年度（判）第３５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。 

(1) 納付すべき課徴金の額 金７３９万円 

(2) 課徴金の納付期限   平成２７年１０月７日 

２ 事実及び理由 

別紙のとおり 

平成２７年８月６日 

金融庁長官 森 信 親 
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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、東京証券取引所市場第二部に上場されている株式会社高田工業所の株式

（以下「本件株式」という。）につき、同株式の売買を誘引する目的をもって、別表

１記載のとおり、平成２５年１２月１８日午前９時３５分頃から平成２６年１月１５

日午後０時５５分頃までの間（以下「本件取引期間」という。）、１５取引日にわた

り、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、Ｂ証券株

式会社を介し、直前の約定値より高指値の売り注文と買い注文を対当させて株価を引

き上げたり、直前の約定値より高指値の買い注文を連続して発注して株価を引き上げ

るなどの方法により、同株式合計１０万株を買い付ける一方、同株式合計８万３５０

０株を売り付け、もって、自己の計算において、同株式の売買が繁盛であると誤解さ

せ、かつ、同市場における同株式の相場を変動させるべき一連の売買をしたものであ

る。 

（違反事実認定の補足説明） 

１ 争点 

被審人は、違反事実に掲げる買付け及び売付け（具体的には、別表２の本件取引

期間に係る網掛け部分の各取引を指す。以下「本件各取引」という。）を行ったこ

とは争わず、①本件各取引は、売買が繁盛であると誤解させ、かつ、株式の相場を

変動させるべき一連の売買に該当するものではなく、また、②他の投資者の売買を

誘引する目的はなかった旨主張するから、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、被審人が争わない。）。 

２ 各争点判断の前提となる事実（被審人は、各事実を積極的に争わないが、審判で

争わない旨を明示しなかった事実については証拠を掲記した。取引態様の意味内容

や評価については、後記３(1)参照。） 

(1) 被審人の株取引の経験等 
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被審人は、昭和４１年４月から証券会社で１０年以上勤務した経験があり、

証券会社を退職して現在の会社役員となった後、平成５年頃から、証券会社で

培った経験を基にして趣味を兼ねた株取引を開始した。取引開始当初は、東京

証券取引所市場第一部に上場している銘柄の取引を行っていたが、次第に、値

動きも軽く早く結果が出る銘柄として東京証券取引所市場第二部に上場してい

る株式の取引をするようになった。（甲１、２） 

(2) 本件株式の取引及び証券会社による注意喚起等 

被審人は、平成２４年２月頃から本件株式の取引を行うようになったが、同

年５月１４日から平成２５年８月７日にかけて、Ｂ証券株式会社を含む４つの

証券会社から１０回以上にわたり、本件株式の取引につき、買い上がり買付け、

仮装売買及び終値一文高などの指摘をされて注意喚起を受け、平成２４年７月

２０日及び平成２５年５月１３日にはＢ証券株式会社以外の証券会社２社から

新規取引停止の扱いを受けていた（甲１、２、５）。 

(3) 本件各取引の態様 

被審人は、別表２の本件取引期間に係る網掛け部分記載のとおり（なお、「売

付」及び「買付」の各「注文状況」中の「値段」欄に金額に代えて表示されて

いる「ナリユキ」は成行注文を、「ヒケナリ」は引け条件付きの成行注文を指

す。）、本件各取引を行ったところ、本件各取引の中には、対当売買、買い上

がり買付け及び終値関与の態様の取引が含まれている（甲１、３、４）。 

(4) 本件取引期間開始日の１か月前から本件取引期間終了日までの四本値・出来

高 

別表３のとおり（甲６）。 

(5) 本件各取引開始後のＢ証券株式会社による注意喚起等 

被審人は、平成２５年１２月２０日及び同月２５日に取引内容について仮装

売買又は終値一文高であるとの指摘をされてＢ証券株式会社から注意喚起を受
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け、本件取引期間の最終日である平成２６年１月１５日に仮装売買によりＢ証

券株式会社から新規取引停止の扱いを受けた（甲１、５）。 

３ 争点①（本件各取引が、売買が繁盛であると誤解させ、かつ、株式の相場を変動

させるべき一連の売買といえるか（相場操縦行為該当性））について 

 (1) 本件各取引の取引態様の評価 

本件各取引に含まれる次の各取引態様は、以下のとおり、出来高あるいは株

価に影響を与える可能性があるものである。 

   ア 対当売買について 

別表２・通番７ないし１７のように、自分の売り注文と同じ価格で買い注

文を発注することにより、自分の売り注文と買い注文をぶつけて約定させる

取引（以下「対当売買」という。）は、出来高を増やすとともに、直前約定値

より高値で自らの注文を約定しうる取引であるところ、市場における自然の

需給に基づく取引ではないため、直接に相場変動を来し、又は、当該取引の

結果として公正な価格の形成を歪めるおそれがある。なお、仮装売買という

用語も対当売買と同様の取引態様を指す意味で用いられる場合がある。 

   イ 買い上がり買付けについて 

別表２・通番１１５のように直前の約定値より高値で指値注文を行い、あ

るいは別表２・通番２８９ないし２９４のように成行注文を行い、自分の買

い注文を高値で約定させる態様の買付け（以下「買い上がり買付け」という。）

は、自分の買い注文を高値で約定させながら株価を引き上げるもので、まさ

に株価の上昇に寄与し、株価を高値に誘導するおそれがある。 

   ウ 終値関与について   

別表２・通番６８のように、終値の形成に関与する取引（以下「終値関与」

という。）は、翌取引日の株価にも影響を与えることから投資者に重視される

終値を形成しようとする取引であり、株価の形成に強い影響を与えるおそれ
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がある。 

 (2) 本件株式の平均出来高及び株価と本件各取引の関係 

本件取引期間開始日の１か月前から本件取引期間終了日までの相場の値動き

や出来高に照らして、本件取引期間中には平均出来高が１か月前の約１万４０

００株から３万株以上にまで増加し、同様に、本件株式の株価も、本件取引期

間直前の３１６円から本件取引期間終了時点では３８４円まで上昇したもので

ある。 

 (3) まとめ 

前記(1)で本件各取引の取引態様を評価したように、被審人の本件各取引には、

個別の取引を見ても、出来高や株価形成の観点からして、相場を変動しうる取

引が含まれている。そして、別表２に示したように、本件各取引全体を見ても、

本件取引期間中の対当売買は３０回に及び（対当１ないし３０との表示部分）、

終値関与も８営業日に及んでいる（終値関与①ないし⑧との表示部分）。その上、

被審人の取引が影響して本件株式の株価が上昇したと考えられる場面が４３回

（「＋１」などとの表示部分・このうち「買い特別気配⇒」の表示部分では、被

審人の買い注文によって買い特別気配を表示させた。）もあり、かつ、被審人の

各取引の直後に他の投資者が実際に影響を受けた場面も複数見られる（誘引①

ないし⑤との表示部分）。 

加えて、本件各取引に係る一連の取引の結果ないし影響として、前記(2)のと

おり、本件株式につき、実際に、平均出来高が倍以上増加し、株価も２割以上

上昇している。 

これらの事情からすれば、本件各取引は、売買が繁盛であると誤解させ、か

つ、相場を変動させるべき一連の売買に当たると優に認められる。 

４ 争点②（被審人が本件株式の売買を誘引する目的を有していたか（誘引目的））

について   
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 (1) 本件取引期間中の取引内容等 

対当売買、買い上がり買付け及び終値関与などの各取引態様が出来高や株価

形成に与える影響は前記３(1)で指摘したとおりであるところ、被審人は、前記

３(3)のとおり、本件取引期間中、対当売買や買い上がり買付けを繰り返し、１

５取引日のうち８取引日において、終値に関与している。かかる一連の取引は、

誘引目的の存在がなければ合理的に説明できないものであるから、客観的な取

引内容だけからしても、被審人に誘引目的があったことが強く推認される。  

 (2) 被審人の株取引の経験等 

一方で、被審人は、証券会社での勤務経験や、同経験を生かして２０年以上

にわたって幅広い銘柄の株取引を行う中で本件株式の取引も継続して行ってい

たのであって（前記２(1)）、株取引に関する知識を十分に有していたことがう

かがわれる。 

とりわけ、被審人は、まさに本件株式の取引方法について、平成２４年５月

から本件取引期間前までの間に、Ｂ証券株式会社を含む複数の証券会社から１

０回以上の相当な回数にわたって、買い上がり買付け、終値関与、その一形態

である終値一文高、仮装売買等であるとの具体的な取引態様についての指摘を

伴う注意喚起や新規取引停止処分まで受けたことがありながら（前記２(2)）、

同様の取引態様を含む本件各取引に及んでいる。しかも、被審人は、本件取引

期間中にも、Ｂ証券株式会社から２回にわたって注意喚起を受けていたのに、

更に新規取引停止処分を受ける日まで取引を継続している（前記２(5)）。そし

て、注意喚起を受ける際に取引の意味内容についても説明を受けていたことが

容易に推認できることを考慮すれば、被審人は、一般的な知識のみならず、継

続してきた取引が市場に影響を与える可能性を有する問題ある取引態様に該当

することも把握していたものといえる。そうすると、再三の注意喚起を受けな

がらも同様の取引を継続していたことは、被審人において、従前に指摘された
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取引の態様が市場に与える影響を容認し、これを利用していたことを示すもの

というべきである。 

このような証券会社からの注意喚起等の経緯を踏まえた被審人の株取引の知

識・経験及び行動等からすれば、被審人につき、本件株式の出来高を増やし、

かつ株価を上昇させるべく意図的に本件各取引を行ったことが推認される。  

 (3) まとめ 

以上のとおり、客観的な取引内容等から被審人に誘引目的があったことが強

く推認される上、被審人の株取引の知識・経験及び行動等に照らして被審人が

本件株式の株価を上昇等させるべく意図的に本件各取引を行ったことが推認さ

れることなどからすれば、被審人は、本件各取引により、他の投資者が取引に

誘い込まれる可能性があることを十分認識していたというべきである。 

よって、被審人は、本件各取引を行う際、本件株式の売買を誘引する目的を

有していたと認められる。 

５ 被審人の主張について 

 (1) 本件違反事実に関し、被審人は、①その時々には本件株式の株価が瞬間的に

数円上昇しているにすぎないこと、②本件取引期間において、追随買いは少な

く、本件株式の出来高の変動がわずかであることなどから、他の投資家に与え

た影響はゼロに近いなどとして、相場操縦行為該当性ないし誘引目的の存在を

否定する趣旨の主張をする。 

    しかし、①の点は、本件取引期間内の一部の取引に着目したものと思われる

が、本件のような類型の事案では、「一連の有価証券売買等」について相場操縦

行為該当性を判断するところ（法第１５９条第２項第１号）、その判断にあたっ

ては、一連の売買等が全体として相場操縦行為に該当するか判断すれば足りる

のであって、一連の売買等に含まれる個々の売買等がそれぞれ相場操縦行為に

該当することを必要とするものではないと解される。また、誘引目的の有無に
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関しても、一連の売買等全体について判断するものである。そして、本件にお

いても、前記認定・判断のとおり、本件取引期間全体の取引内容等を踏まえて、

相場操縦行為該当性や誘引目的の有無の判断をするのであるから、一部の取引

のみに着目して相場操縦行為該当性ないし誘引目的を否定するかのような被審

人の主張は法の適用を誤ったものである。 

    一方、②の点は、一応本件取引期間全体に着目したものと思われるが、前記

３(2)のとおり、本件株式の平均出来高が倍以上も増加していることや、本件株

式の株価が２割以上も上昇していることからすれば、他の投資家に与えた影響

はゼロどころか、むしろ大きかったと評価するべきである。 

 (2) また、被審人は、結果的に本件株式の取引において被審人自ら損失を被った

などとして、相場操縦行為該当性ないし誘引目的の存在を否定する趣旨の主張

をし、また、課徴金額算定にあたって違反行為の悪質性を考慮しない点は不当

であるとの考えを前提に、課徴金額と被審人の初期投資額がほぼ同額である点

などを挙げ、自らの取引が悪質性の低い取引であるとして、課徴金の対象とす

ること自体が不当であるという趣旨の主張をする。 

    しかし、被審人が結果的に損失を被ったことは、相場操縦行為該当性や誘引

目的の有無の判断に影響を与えるものではないし、投資額の多寡や違反行為の

悪質性いかんに関わらず、違反行為について課徴金の対象となることは法が予

定するところであり（なお、課徴金額については、その算定方法が法律で一義

的に規定されている。）、被審人の前記主張はいずれもその前提を誤ったもので

ある。 

 (3) なお、被審人は、株取引の違法行為について、その責任が追及されるのは証

券会社だけであり、個人投資家はインサイダー取引を除いて課徴金を課せられ

るなどの責任追及がされることはないと思っていたという趣旨の主張もしてい

るが、そもそも課徴金の対象あるいは責任の所在に関する被審人の認識いかん
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は違反行為の判断に影響を与えるものとはいえないし、前記２(2)及び(5)のと

おり、再三、証券会社から買い上がり買付け等に対する注意喚起等をされてい

たことからすれば、被審人が責任追及されることはないと思っていたなどとい

う主張自体、採用の限りではない。 

 (4) 以上のとおり、被審人の各主張は、いずれも採用できないものであって、前

記３及び４の判断に影響を与えるものではない。 

（法令の適用） 

法第１７４条の２第１項、第８項、第１５９条第２項第１号、第１７６条第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、被審人が争わず、そのとおり認められ

る。 

 法第１７４条の２第１項の規定により、当該違反行為に係る課徴金の額は、 

１  当該違反行為に係る有価証券の売買対当数量に係るものについて、自己の計算に

よる当該有価証券の売付け等の価額から、自己の計算による当該有価証券の買付け

等の価額を控除した額 

及び 

２ 当該違反行為に係る自己の計算による有価証券の売付け等又は買付け等の数量

が、当該違反行為に係る自己の計算による有価証券の買付け等又は売付け等の数量

を超える場合、当該超える数量に係る有価証券の売付け等の価額から当該違反行為

が終了してから１月を経過するまでの間の各日における当該違反行為に係る有価

証券の買付け等についての法第１３０条に規定する最低の価格のうち最も低い価

格に当該超える数量を乗じて得た額を控除した額、又は当該違反行為が終了してか

ら１月を経過するまでの間の各日における当該違反行為に係る有価証券の売付け

等についての法第１３０条に規定する最高の価格のうち最も高い価格に当該超え
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る数量を乗じて得た額から当該超える数量に係る有価証券の買付け等の価額を控

除した額 

の合計額として算定。 

別紙に掲げる事実につき 

１ 当該違反行為に係る自己の計算による有価証券の売付け等の数量は、83,500 株で

あり、当該違反行為に係る自己の計算による有価証券の買付け等の数量は、実際の

買付け等の数量 100,000 株に、法第１７４条の２第８項及び金融商品取引法施行令

第３３条の１３第１号の規定により、違反行為の開始時にその時における価格（312

円）で買付け等を自己の計算においてしたものとみなされる当該違反行為の開始時

に所有している当該有価証券の数量 61,000 株を加えた 161,000 株である 

ことから、 

(1) 当該違反行為に係る有価証券の売買対当数量（83,500 株）に係るものについ

て、自己の計算による当該有価証券の売付け等の価額から、自己の計算による

当該有価証券の買付け等の価額を控除した額 

  （312 円×20,000 株＋314 円×2,500 株＋315 円×13,000 株 

＋316 円×500 株＋317 円×2,000 株＋318 円×2,000 株 

＋322 円×500 株＋323 円×2,500 株＋324 円×500 株 

＋325 円×500 株＋326 円×1,500 株＋329 円×3,000 株 

＋330 円×6,000 株＋333 円×1,000 株＋334 円×1,000 株 

＋335 円×1,000 株＋336 円×1,000 株＋337 円×2,000 株 

＋338 円×500 株＋339 円×1,000 株＋340 円×1,000 株 

＋341 円×1,000 株＋342 円×1,000 株＋343 円×1,500 株 

＋344 円×500 株＋345 円×1,500 株＋348 円×1,000 株 

＋350 円×1,000 株＋354 円×3,500 株＋355 円×1,500 株 
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＋357 円×2,000 株＋360 円×2,000 株＋361 円×500 株 

＋365 円×500 株＋372 円×500 株＋373 円×500 株 

＋374 円×500 株＋378 円×500 株＋379 円×1,000 株） 

 －（312 円×80,500 株＋314 円×2,500 株＋315 円×500 株） 

 ＝ 1,379,500 円 

及び 

(2) 当該違反行為に係る自己の計算による有価証券の買付け等の数量（161,000

株）が、当該違反行為に係る自己の計算による有価証券の売付け等の数量

（83,500 株）を超えていることから、当該違反行為が終了してから１月を経過

するまでの間の各日における当該違反行為に係る有価証券の売付け等について

の法第１３０条に規定する最高の価格のうち最も高い価格（418 円）に当該超え

る数量 77,500 株（161,000 株－83,500 株）を乗じて得た額から、当該超える数

量に係る有価証券の買付け等の価額を控除した額 

  （418 円×77,500 株） 

－（314 円×6,000 株＋315 円×14,500 株＋316 円×500 株 

＋317 円×1,000 株＋318 円×2,500 株＋321 円×3,500 株 

＋322 円×1,000 株＋325 円×500 株＋329 円×500 株 

＋333 円×500 株＋336 円×500 株＋338 円×500 株 

＋339 円×3,000 株＋342 円×500 株＋343 円×1,000 株 

＋345 円×500 株＋347 円×3,000 株＋350 円×11,000 株 

＋352 円×1,500 株＋353 円×500 株＋354 円×1,000 株 

＋355 円×6,000 株＋357 円×2,500 株＋361 円×500 株 

＋362 円×1,000 株＋363 円×1,000 株＋364 円×3,000 株 

＋365 円×2,500 株＋367 円×1,000 株＋368 円×1,000 株 

＋369 円×500 株＋370 円×2,000 株＋372 円×500 株 
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＋373 円×500 株＋374 円×500 株＋382 円×500 株 

＋383 円×500 株＋384 円×500 株） 

＝ 6,018,500 円 

の合計額 7,398,000 円となる。 

２ 法第１７６条第２項の規定により、上記１で計算した額の１万円未満の端数を切

捨て、7,390,000 円となる。 

（※ 別表２及び３の添付は省略する。） 

（別表１） 

売付 買付

平成25年12月18日 33,500 40,500

平成25年12月19日 6,500 9,000

平成25年12月20日 － 2,000

平成25年12月24日 14,500 500

平成25年12月25日 10,500 －

平成25年12月26日 － 14,000

平成25年12月27日 － 6,000

平成25年12月30日 － 3,500

平 成 26 年 1月 6日 6,500 1,000

平 成 26 年 1月 7日 1,000 7,500

平 成 26 年 1月 8日 － －

平成 26年 1月 9日 4,000 5,500

平成26年 1月 10日 1,500 3,000

平成26年 1月 14日 4,000 5,500

平成26年 1月 15日 1,500 2,000

合計 83,500 100,000

取引年月日
売買株数


