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決 定 要 旨 

被 審 人（住所）  香港 

（Hong Kong） 

    （名称）  アレイオン・アセット・マネジメント・カンパニー・リミテ

ッド 

（Areion Asset Management Company Limited) 

上記被審人に対する平成２６年度（判）第３３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

判官山下真、審判官城處琢也、同中馬慎子から提出された決定案に基づき、法第１８

５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。 

 納付すべき課徴金の額 金６億８４２４万円 

 課徴金の納付期限   平成３０年８月１３日 

２ 事実及び理由 

別紙のとおり 

平成３０年６月１１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、香港に本店を置くリミテッド・カンパニーであり、ケイマン籍ユニット・

トラストのハレイオン・ファンド（Hareion Fund。以下「ハレイオン・ファンド」と

いう。）の受託者であるオジエ・トラスティーズ（ケイマン）・リミテッド（Ogier 

Trustees（Cayman）Limited。以下「オジエ・トラスティーズ（ケイマン）・リミテッ

ド」という。）及びインベストメント・マネージャーであるジリオン・キャピタル・

リミテッド（Zillion Capital Limited。以下「ジリオン・キャピタル・リミテッド」

という。）との間で締結したインベストメント・アドバイザリー契約に基づき、ハレ

イオン・ファンドに出資された資産の運用権限を有していた。 

被審人の役員であるＡらは、被審人の業務に関し、東京証券取引所市場第一部に上

場されている日東電工株式会社の株式（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、別紙１記載のとおり、平成２５年９月２５日午後２

時５９分３０秒から同日午後３時までの間（以下「本件期間」という。）、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「東証」という。）にお

いて、Ｂ証券株式会社、Ｃ証券株式会社及びＤ証券株式会社を介し、成行又は直前約

定値より高指値で大量の買い注文を連続して発注して株価を引き上げたり、下値に大

量の買い注文を発注するなどの方法により、本件株式合計７８８万６９００株を買い

付けるとともに、本件株式合計１３１万１２００株の買付けの委託を行い、もって被

審人の役員等であるＡ、Ｅ、Ｆ及びＧの同年９月度におけるハレイオン・ファンドへ

の出資割合である７．２５パーセント相当については自己の計算において、それ以外

については自己以外の者であるハレイオン・ファンドへの出資者の計算において、本

件株式の売買等が繁盛であると誤解させ、かつ、同市場における本件株式の相場を変

動させるべき一連の売買及び委託をした。 

（違反事実認定の補足説明） 

第１ 争点 

   被審人は、違反事実に対する主張として、違反事実に掲げる取引（以下「本件

取引」という。）につき、他の投資者の売買を誘引する目的はなかったとの主張

を中心に、法第１５９条第２項第１号の相場操縦行為に該当しないと主張するか

ら、違反事実の認定につき補足して説明する。 

第２ 前提となる事実（各事実は、掲記の証拠等によって認められる。） 

 １ 当事者について 

    (1) 被審人及びハレイオン・ファンド等 

被審人は、香港に本店を置き、香港法に基づき設立されたリミテッド・カン

パニーである。 
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ハレイオン・ファンドは、ケイマン諸島に本店を置き、ケイマン諸島法に基

づき設立されたエグゼンプテッド・トラスト（投資信託の一種）である。 

被審人は、オジエ・トラスティーズ（ケイマン）・リミテッド（ハレイオン・

ファンドの受託者）及びジリオン・キャピタル・リミテッド（インベストメン

ト・マネージャー）との間でインベストメント・アドバイザリー契約を締結し、

ハレイオン・ファンドに出資された資産の運用権限を有していた。 

  (2) Ａ等 

Ａは、平成１３年以来、Ｈ証券株式会社等における勤務を経て、本件当時、

被審人の役員であった。 

本件当時、ハレイオン・ファンドの受益者であり、かつ、被審人の役員等で

ある者として、Ａ、Ｅ、Ｆ及びＧの４名がおり、これら４名の平成２５年９月

度におけるハレイオン・ファンドへの出資割合は、７．２５パーセントであっ

た。 

２ 本件株式に係る日経平均株価の構成銘柄への組入れ 

  (1) 本件に係る日経平均株価の構成銘柄の入替えについて 

平成２５年９月６日（以下、年及び月の記載のない日付は平成２５年９月の

日付を指す。）の大引け後、株式会社日本経済新聞社は、本件株式を含めた２

銘柄を「日経平均株価」の構成銘柄として組み入れる一方、これまで組み入れ

られていた２銘柄を構成銘柄から除外することを公表した。 

(2) 日経平均株価の構成銘柄の入替えについて 

日経平均株価とは、株式会社日本経済新聞社が、東京証券取引所市場第一部

に上場する銘柄のうち２２５銘柄を選定し、その株価を使って算出・公表する

株価平均型の指数をいう。 

日経平均株価の構成銘柄は、毎年１０月初めに定期見直しがされ、入れ替え

られることがある。 

インデックスファンド（市場平均などに代表される指数に連動した運用を目

指す投資信託）のうち、投資指標として日経平均株価を採用するもの（以下「日

経平均インデックスファンド」という。）においては、日経平均株価の構成銘

柄でポートフォリオ（金融商品の組み合わせ）が構成されることから、日経平

均株価の構成銘柄変更に伴い、ファンドの投資対象に組み入れるために採用銘

柄の買付けが行われる。 

また、日経平均インデックスファンドの運用は、トラッキングエラー（対象

とする指数の騰落率と、当日の終値ベースで算出されるファンド１口あたりの

純資産価額であるファンドの基準価額の騰落率の乖離）が最小になるように調

整しながら行われることから、トラッキングエラーを最小化するために、日経
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平均株価の構成銘柄変更に伴う採用銘柄の買付けの際にも、基準価額算定の対

象となる終値に近い値段での買付けが要請され、その結果、採用銘柄の買付け

は、大引け時付近に集中し、これに対応する大量の売付けも準備される。 

このような観点から、日経平均インデックスファンドは、証券会社等との間

で、大引け後の引値（終値）で採用銘柄の売買を行うことを契約し、立会時間

終了後に立会外で約定する取引を行うことにより、トラッキングエラーの発生

を防いでいる。 

 ３ 本件取引に至る経緯 

  (1) ９日から２４日までの本件株式の取引状況等 

９日から２４日にかけて、被審人は、本件株式を、およそ１００回に分けて、

ほぼ毎取引日、１日あたり、多い日で約１２０万株の買い注文を発注するなど

して買い付けた。これらの注文は、概ね直前約定値と同値又は１０円の高指値

で行われ、もっとも高い指値で、直前約定値より３０円高であった。 

また、被審人は、本件株式を、６日、１０日、１２日及び２４日に、合計約

１７万株売り付けた。 

本件取引前日の２４日時点における、被審人の本件株式の保有株残高は３５

２万２９００株であった。 

２４日における本件株式の終値は、前日より１４０円高の６５４０円であり、

出来高は５４２万２５００株であった。 

  (2) 引値保証取引の合意成立状況 

   ア ２４日午後５時頃から２５日午後零時半頃までの間、被審人は、Ｉ証券株

式会社、Ｊ証券株式会社及びＫ証券株式会社との間で、以下の(ｱ)ないし(ｳ)

のとおり、本件株式合計１３７９万２０００株を、同日の引値（終値）で同

社らに売り渡すという内容で引値保証取引の合意をした。 

    (ｱ) Ｉ証券株式会社 

           ８２０万１０００株（２５日午前１１時２７分までに合意） 

    (ｲ) J 証券株式会社 

           ４８８万８０００株（２５日午後零時１８分までに合意） 

    (ｳ) Ｋ証券株式会社 

           ７０万３０００株（２５日午前１０時５６分までに合意） 

     イ その後、被審人は、２５日午後零時半から同日午後２時４１分までの間に、

順次、Ｉ証券株式会社、Ｋ証券株式会社、Ｄ証券株式会社及びＬ証券株式

会社との間で、以下の(ｱ)ないし(ｴ)のとおり、上記アと同様の売渡条件で

合計１３８万１０００株を積み増す旨の引値保証取引の合意をした（以下、

この各引値保証取引と上記アの各引値保証取引をあわせて「本件引値保証
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取引」という。）。 

    (ｱ) Ｉ証券株式会社 

      ６２万９０００株（２５日午後２時３６分までに合意） 

    (ｲ) Ｋ証券株式会社 

      ４０万株（２５日午後２時４１分までに合意） 

    (ｳ) Ｄ証券株式会社 

      ３０万株（２５日午後零時５４分までに合意）  

    (ｴ) Ｌ証券株式会社 

      ５万２０００株（２５日午後１時５７分までに合意） 

   ウ 本件引値保証取引により、被審人が同取引を履行する上で必要となる本件

株式数は、１５１７万３０００株となった。 

  (3) 取引制限の解除等 

   ア Ｂ証券株式会社 

        ２４日、Ａは、被審人の受託証券会社であるＢ証券株式会社の担当者に依

頼し、以下(ｱ)ないし(ｳ)のとおり、同社が設定している発注制限の変更や解

除をさせた。 

      (ｱ) 被審人の一日の日本株の合計発注金額の上限を６００億円から２００ 

０億円に変更させる。 

      (ｲ) アルゴリズム取引に係る一発注あたりの上限金額を２億円から１００ 

億円に変更させる。 

      (ｳ) 一発注に係る数量が過去２１日間の平均出来高の３０パーセントを超

える数量の注文を執行しないとの制限を解除させる。 

   イ Ｃ証券株式会社 

同日、被審人は、Ｃ証券株式会社のセールス・トレーダーと話し合い、Ｄ

ＭＡ（Ｄｉｒｅｃｔ Ｍａｒｋｅｔ Ａｃｃｅｓｓの略。証券会社が機関投資

家などに提供する市場直通の電子取引の発注システムのこと）及びアルゴリ

ズム取引に係る一発注ごとの金額制限を１０億円から７５億円に変更させ

た。 

  (4) 事前発注行為 

ア ２５日午前９時１分１３秒頃、Ａは、Ｂ証券株式会社の担当者であるＭに

電話し、事前発注する本件株式の執行開始時刻を大引けである午後３時の１

５秒前である午後２時５９分４５秒からとする意向を示した。 

イ ２５日午後零時１７分頃から午後２時４９分頃までの間にかけて、Ａは、

Ｂ証券株式会社に対し、２２回にわたり、執行開始時間を指定し、買付け方

法としてＴＷＡＰ（大口注文を均等に分割して均等時間間隔で執行するアル
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ゴリズム。）又はＶＷＡＰ（過去の平均的な日中出来高分布に応じた割合で分

割し執行するアルゴリズム。）を用い、分割回数を６回又は８回と指定した上、

本件株式につき合計４７１万２０００株の買い注文を送信した（以下「本件

事前注文」という）。本件事前注文の１回あたりの注文株数は概ね１０万株か

ら４０万株、執行開始時間は２２回中１７回が２５日午後２時５９分から大

引けまでの間であって、本件期間中の執行を指定するものは１５回であった。 

  (5) ２５日における本件株式の取引状況等（午後２時５９分３０秒に至るまで） 

２５日午後２時５９分３０秒時点に至るまでに、被審人は、本件株式につ

き市場内で３万株を売り付ける一方、市場内で合計２８３万１８００株を、

市場外で２５００株をそれぞれ買い付け、その結果、同時点で本件株式を６

３２万７２００株保有する状況になった。 

 ４ 本件取引の概要 

被審人は、前記３(4)のとおりの本件事前注文を含み、本件期間において、Ｂ

証券株式会社、Ｃ証券株式会社及びＤ証券株式会社を介して、１１８回にわたり、

合計９１９万８１００株の買い注文を発注した。 

本件期間中に約定した本件株式数は１１２０万３２００株であったところ、被

審人はそのうち７８８万６９００株分を約定させており、本件期間における被審

人の買付関与率は約７０．４パーセントであった。 

１１８回の上記買い注文のうち、成行の注文が１０５回、高指値の注文が１２

回であった。 

同日の大引けの時点で、被審人の本件株式の保有数は、１４２１万４１００株

となった。 

 ５ 本件取引後の状況 

   被審人は、本件株式を、本件引値保証取引を締結した各証券会社に売り渡し、

合計で１００億円を超える売買益を得た。 

 ６ 東証自主規制法人の引値保証取引等に関するガイドライン 

平成２０年６月２０日付けの、東証自主規制法人（平成２６年、日本取引所自

主規制法人に名称変更。以下「自主規制法人」という。）による引値保証取引等

に関するガイドラインには、下記の記載がある。 

記 

このガイドラインは、いわゆる引値保証取引等、顧客からの注文を受けた金融

商品取引業者が、価格変動リスクを回避するため、とりわけ立会終了接近時に、

いわゆる事前ヘッジ（当該取引に係る売買を成立させる前に行う、自己の計算に

おける当該売買に係る有価証券を手当てするために買付けをする行為又は当該

有価証券と同一銘柄の有価証券の売付けをする行為。）を行うこととなる取引に
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ついて、相場操縦的行為等の規定の趣旨に反しないで取引等を行うことができる

よう、こうした取引等の執行に際しての留意事項や、相場操縦的行為等のおそれ

のある行為の有無の調査に関し、当法人が主に注視している行為形態等を取りま

とめたものです。（中略） 

引値保証取引等を受けた金融商品取引業者が行ういわゆる事前ヘッジは、事前

ヘッジとして執行した買付け（売付け）の平均価格が終値よりも低い（高い）場

合には、終値との差がディーリング益になるなど、金融商品取引業者に、終値を

意図的に操作しようとするインセンティブが働く可能性もあると考えられます。 

また、事前ヘッジの過程で、特に立会終了時にかけて、多量の買付け（売付け）

が行われた場合には、マーケットの価格、とりわけ資産評価等、広く公定相場と

して利用されている終値に大きな影響を与えてしまうおそれがあり、広く他の投

資者に誤解を生じさせる可能性があるとともに、価格を意図したものとみなされ

かねないこともあると考えられます。（中略） 

当法人は、引値保証取引等に係る事前ヘッジが、相場操縦規制等に抵触するか

どうか調査する場合には、主に次の行為形態を注視しております。 

（「買上がり（売下がり）」の欄）午後立会終了前１５分以内に、直前の約定価

格又は気配価格を上回る（下回る）価格での買付け（売付け）注文や成行注文の

発注を反復継続して行っていないか。 

（「立会終了接近時におけるヘッジ数量等」の欄）午後立会（中略）終了前１５

分以内における事前ヘッジの数量が、当該銘柄の流動性に比較して、過大なもの

となっていないか。 

価格形成へのインパクトを大きくするため、執行のタイミングを意図的に遅ら

せるような行為がなされていないか。 

    （「終値形成への関与」の欄）立会終了時の流動性に比して価格形成に過度な

影響を与えるような数量や価格での発注を行っていないか。 

    （「事前ヘッジの総数量」の欄）立会取引を通じた事前ヘッジを必要とする数

量を超えて、取引しているようなことはないか（いわゆるオーバー・ヘッジ）。 

第３ 相場操縦行為該当性について 

 １ 本件取引の態様 

   本件取引の態様を子細に見ると以下のとおり指摘できる。 

  (1) ２５日午後２時５９分３０秒から４３秒までの発注 

被審人は本件株式につき、３０秒２８９に直前約定値より３００円高い指

値で（指値７０００円・別紙２場帳の通番８７。以下「通番」という場合に

は、別紙２場帳の通番をいう。）、３２秒８４８及び３６秒１７８には３５０

円高い指値で（同７０５０円・通番２２９、同７１００円・通番４１４）、３
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９秒８０８には４５０円高い指値で（同７２００円・通番５１７）、４１秒６

４０には６４０円高い指値で（同７４００円・通番６２９）、Ｃ証券株式会社

を通じ各３０万株の買い注文を発注するとともに、約１３秒間のうちに２２

回の成行による買い注文を発し（１回あたりの発注株数は１万株から６万７

千株）、それぞれ他の投資家による売り注文と全株約定させた。 

このような被審人の発注した買い注文の約定により、３０秒２８９（約定

値６７２０円・通番９２、同６７３０円・通番１５１）、３２秒８４８（同６

７４０円・通番２５２）、３６秒１７８（同６７６０円・通番４４５）、３９

秒８０８（同６７７０円・通番５２７、同６７８０円・通番５４９）、４０秒

０１４（同６７９０円・通番５８９）、４１秒６４０（同６８００円・通番６

４１）の各時点で、約定値が当日のその時点までの最も高い値となった。 

   (2) ２５日午後２時５９分４４秒から５２秒までの発注 

     被審人は本件株式につき、４４秒９０５（通番８２６）、４５秒８３４（通

番９５１）、４７秒６３２（通番９９２）、４８秒５９７（通番１１７８）、４

９秒８４１（通番１３３４）、５０秒８４７（通番１３９３）及び５１秒９１

８（通番１５９３）に、いずれもＣ証券株式会社を介して直前約定値より高い

（通番８２６につき５２０円、通番９５１につき５５０円、通番９９２につき

４４０円、通番１１７８につき４００円、通番１３３４につき３２０円、通番

１３９３につき３１０円、通番１５９３につき１２０円）、７３００円の指値

での買い注文を発注するとともに、約８秒間のうちに２６回の成行による買い

注文を発注し（１回あたりの発注株数は１万株から３０万株）、それぞれ他の

投資家による売り注文と全株約定させた。 

このような被審人の買い注文は、４４秒９０５（約定値６８１０円・通番８

４１）から５２秒３６５（約定値７４５０円・通番１８００）にかけて、概ね、

直前約定値より１０円ないし３０円高く、それぞれ当日のその時点までの最も

高い値で約定した（被審人の買い注文が約定することにより直前約定値より１

０円高くなったのは、通番８４１、８６０、８７２、８８８、９０７、９７９、

９９９、１００７、１０２５、１０６６、１１８３、１１８９、１１９９、１

２１１、１２２１、１３００、１３０９、１３１９、１３４８、１３９３、１

４８６、１４８９、１４９２、１４９６、１５０１、１５０９、１５１１、１

５１２、１５１６、１５２４、１５５９、１５６０、１５６６、１５７４、１

５７５、１５８２、１５９７、１６１０、１６７１、１６７２、１６７７、１

６７９、１６８５、１６９８、１７０５、１７１１、１７４１、１７４３、１

７４５、１７５５における約定であり、直前約定値より２０円高くなったのは、

通番１５６７、１６９９、１７４６、１７４９、１７５９、１８００における
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約定であり、３０円高くなったのは通番１７９９における約定である。）ほか、

高値を維持させるなどした（通番８８０、９００、９１９、９９２、１０３８、

１０４７、１０４９、１１０１、１３３４、１３７４、１３７８、１５１９、

１５５４、１５７２）。 

  (3) ２５日午後２時５９分５３秒から５７秒０３４までの発注 

被審人は本件株式につき、約４秒間のうちに１３回の成行による買い注文を

発し（１回あたりの発注株数は１万株から３０万株）、それぞれ他の投資家に

よる売り注文と約定させた。 

こうした被審人の買い注文が約定することにより、５４秒０１５（同７４６

０円から７５００円まで１０円ごと・通番１８１８ないし１８２４）、５４秒

５６６（同７５２０円から７５４０円まで１０円ごと・通番１８７３ないし１

８８７）の各時点で、約定値が当日のその時点までの最も高い値となった。 

また、被審人は５３秒６４６（通番１８０５）にもＣ証券株式会社を介して、

７３００円の指値での買い注文を２０万株発注しているところ、同注文の一部

は大引け時にも約定せずに残った（通番１８０７、１８０８及び１９８３参照）。 

(4) ２５日午後２時５９分５７秒０３７以降の発注 

被審人は、大引けまでの約３秒間のうちに、４４回の成行による買い注文を

発し、一部を残して、いずれも同日の終値７５４０円で約定させた。 

 ２ 評価 

前記第２の４のとおり、本件期間において、被審人は、合計９１９万８１００

株の買い注文を発し、このうち７８８万６９００株が約定しているところ、この

約定数は、本件期間における出来高の約７０．４パーセントにあたり、２５日一

日の本件株式の出来高（約２３００万株）の約３４パーセントにものぼるもので、

本件取引が本件株式の取引に与えた影響は非常に大きいものといえる。 

そして、前記１のとおり、約３０秒間の本件期間における、被審人による本件

株式の買い注文の発注は、成行注文が１０５回及び指値注文が１３回（このうち

１２回は直前約定値より高値で、１１回は直前約定値から３００円から６４０円

ほど高値）である。これに加え、１回あたり１万株から３０万株という、本件期

間中に行われた、被審人による買い注文の発注株数に照らすと、本件取引は、極

めて短時間のうちに、大量の成行又は高指値の買い注文を、立て続けに発注する

ものであるといえる。 

また、本件株式の価格は、本件期間前においては、２５日の始値が６５８０円、

本件取引直前の午後２時５９分２９秒８７６時点における約定値が６６９０円で

あった一方、本件期間ではわずか約３０秒間のうちに、８５０円も値上がりして

ストップ高となり、７５４０円が終値となっている。そして前記１のとおり、本
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件期間内において、直前約定値よりも高い約定値となった取引のほとんどは、被

審人による本件取引が関与するものである。 

以上によれば、本件取引は、大量の成行での買い注文及び直前約定値よりも大

幅に高い指値の買い注文により、本件株式の買い注文が多く出されている状況を

作出し、株価を高値に誘導する効果が高い一連の取引であるというべきであり、

客観的に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

であると認められる。 

第４ 誘引目的の有無について 

 １ 誘引目的の意義 

法第１５９条第２項第１号は、何人に対しても、有価証券の売買を誘引する目

的をもって、有価証券売買が繁盛であると誤解させ、又は取引所金融商品市場に

おける上場金融商品等若しくは店頭売買有価証券市場における店頭売買有価証券

の相場を変動させるべき一連の有価証券売買等又はその申込み、委託等若しくは

受託等をすることを禁じているところ、同項柱書が定める「有価証券の売買（中

略）の取引を誘引する目的をもつて」（誘引目的）とは、人為的な操作を加えて相

場を変動させるにもかかわらず、投資者にその相場が自然の需給関係により形成

されるものと誤認させて有価証券の売買取引に誘い込む目的をいう。 

そして、一連の変動取引について誘引目的がある場合には、有価証券市場の取

引の公正を損なう危険性があり、一連の売買取引が現実に他人の売買を誘引した

か否かは問うところではなく、また、誘引目的が認められるためには、投資者を

積極的に取引に誘い込む意図までは必要でなく、投資者に誤解を与え、それに基

づいて取引に参加する可能性があるものであることを認識しながら、相場変動の

意図に基づいて取引を行えば足りると解される。 

また、誘引目的の存否は主観的要素であるから、これを直接的に立証すること

は困難であり、客観的な取引態様などの間接事実から推認することになるところ、

取引の動機、売買取引の態様、売買取引に付随した前後の事情等から一連の取引

について、総合的に判断することができ、その際には、売買取引の態様に経済的

合理性が認められるかが、人為的に相場を操作しようとの目的をうかがわせるも

のとして、重要な意味を持つというべきである。  

この点、被審人は「目的」と「認識」は異なり、相場が動くことの認識でも相

場操縦の要件として足りるというのであれば、ある程度まとまった数量の成行注

文を出す者は、常に相場操縦として証券取引等監視委員会から勧告されるリスク

を負うなどと主張するが、誘引目的は、相場が動くことの認識で足りるというこ

とはなく、投資者に誤解を与え、それに基づいて取引に参加する可能性があるも

のであることを認識しながら、相場変動の意図に基づいて取引を行うことで認め
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られると解されることは、上記のとおりである。 

 ２ 本件取引について 

  (1) 本件取引の態様における特徴 

前記第３の２で検討した取引態様のとおり、本件取引は、全体として、本件

期間における出来高への被審人の関与率が約７０．４パーセントと非常に高く、

被審人が自らの取引により本件株式の価格を変動させやすい状況において、大

量の成行での買い注文及び専ら直前約定値より３００円から６４０円高とい

った大幅に高い指値の買い注文をしているものである。また、本件取引では、

約３０秒間のうちに１１８回の買い注文が連続して行われている上、１回の買

い注文あたりの発注株数も大量である。しかも指値注文における高指値の程度

は、本件取引の行われた前日における被審人の取引（前記第２の３(1)）と比

べても、大幅に高いものであった。 

加えて、前記第２の３(2)のとおりの本件引値保証取引の合意が成立した時

刻を考慮しても、被審人は、同取引に必要な株数を調達するため、本件取引以

前に分散して本件株式を買い付けることが可能であったにもかかわらず、敢え

て大引け直前の約３０秒間に集中して大量の買い注文を発注していると認め

られる。 

このように、極めて大量の成行での買い注文及び指値の程度が大幅に高い高

指値の買い注文を、大引け直前の約３０秒間に連続して発注することは、一般

的にみて、株価の下げ止まりや上昇に資し、株価を高値に誘導し、終値に関与

する可能性が非常に高いものである。 

こうした取引態様は、被審人が本件取引を行うにあたり、他の投資者をして、

本件株式の買い需要が高まっており、売買が繁盛であると誤解させ、売買に誘

い込む意図をもっていたことを強く推認させるものというほかない。 

 (2) 動機 

     被審人は、前記第２の３(2)のとおり、本件引値保証取引を締結していたこ

とから、本件株式につき、自身の買付価格よりも、２５日の終値を上昇させる

ことに強い関心を持っていたと認められる。 

すなわち、被審人は、本件株式１５１７万３０００株を、本件引値保証取引

に基づいて同日の終値を基準として複数の証券会社に売り渡すことを予定し

ており、同日における本件株式の終値が高ければ高いほどより大きな利益を得

る立場にあった上、被審人は、本件株式を証券会社に売却する際、一定の手数

料又はディスカウント分を支払うこととなっていたことから、被審人が損失を

回避して利益を得るためには、本件株式の買付価格よりも終値が高くなければ

ならないという、終値を上昇させる動機があったと認められる。 
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被審人は、本件期間において大量に買うことにより株価が上がるということ

は、被審人にとって、買付け単価が上がることも意味するのであり、単純に高

値を追いさえすればよいものでもないなどと主張するが、被審人の同主張を考

慮しても、被審人が自身の買付価格よりも終値が高ければ高いほど大きな利益

を得る立場にあったことは否定されず、前記動機の認定を覆すものではない。 

 (3) 検討 

以上に加え、前記第２の２(2)のとおり、日経平均株価に新たに組み入れら

れることとなった本件株式の取引は、日経平均株価の構成銘柄組入れ日前日の

大引け時に集中することが想定されていたのであるから、被審人においても、

前記(1)のような態様の本件取引を行うことにより、他の投資者において、よ

り高値での取引が誘引されるであろうことは、容易に認識できたと考えられる。 

また、前記第２の６のとおり、平成２０年６月２０日付けの自主規制法人に

よる引値保証取引等に関するガイドラインでは、引値保証取引において、立会

終了にかけて多量の買付けや売付けが行われた場合には終値に大きな影響を

与えてしまうおそれがあり、広く他の投資者に誤解を生じさせる可能性がある

とともに、価格を意図したものとみなされかねないことがあること、さらには、

こうした行為が、売買が繁盛であると誤解を与えたり、相場の大きな変動を通

じて結果的に取引が誘引されること等で、相場操縦行為の疑義が生じるおそれ

があることなどが指摘されていたのであるから、日本での証券市場等において

職務に従事してきたＡにおいても、同ガイドラインで指摘されているところの

内容を十分に理解していたものと認められる。 

こうした状況にもかかわらず、被審人は、本件引値保証取引を締結した後、

本件期間よりも前に分散して本件株式の取引を行うことをせずに、敢えて大引

け前の本件期間に取引を集中して行っている。 

以上からすれば、被審人は、投資者に誤解を与え、それに基づいて投資者が

取引に参加する可能性があるものであることを認識しながら、相場変動の意図

に基づいて本件取引を行った、すなわち誘引目的をもって本件取引を行ったと

優に認められる。 

なお、国内外の投資者が、本件取引により、本件株式の売買が繁盛であると

誤解し、自然の需給関係に基づく相場と誤認して取引に誘い込まれた旨認めら

れることは、上記の認定と矛盾しない。 

第５ 被審人の主張 

 １ 自然の需給関係に基づくとの主張 

  (1) 被審人の主張の要旨 

     被審人は、誘引目的の有無は、相場の変動が、人為的な操作によって生じた
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のか、自然の需給関係によって形成されたのかにより判断され、人為的な操作

か、自然の需給関係かは、その取引が経済的合理性を有するものかどうかによ

って判断されるべきであるとの前提のもと、被審人の本件取引は経済的合理性

があり、また、２５日の終値で本件株式を買い付けたいというパッシブファン

ドなどの需要を反映した買い発注であって、自然の需給関係に基づくものであ

る、注文によって他者が誘引されるから誘引目的があるというのは、自然の需

給関係で成立する正常な取引市場自体を否定するものであるなどと主張する。 

  (2) 判断 

    しかしながら、被審人の本件取引が、２５日の終値で本件株式を買い付けた

いというパッシブファンドなどの需要を反映しているとしても、当該需要に応

じるためにはどのような取引態様でも許されるというものではなく、人為的な

操作を加えて相場を変動させようとする取引は、他の投資者に不測の損害を与

える可能性があり、また、資本市場の健全性（公正な価格形成）を歪めること

となるから、法によって禁止の対象となる。そして、本件取引は、投資者に誤

解を与え、それに基づいて取引に参加する可能性があるものであることを認識

しながら、相場変動の意図に基づいて行われたものであって、本件取引につき、

人為的な操作を加えて相場を変動させるにもかかわらず、投資者にその相場が

自然の需給関係により形成されるものと誤認させて有価証券の売買取引に誘

い込む目的が認められることは、前記第４の２のとおりである。 

       よって、被審人の上記主張は採用できない。 

２ 本件取引は、日経平均株価の構成銘柄変更に伴う特性を反映してなされたとの

主張 

  (1) 被審人の主張の要旨 

被審人は、本件取引は、日経平均株価の構成銘柄の変更に伴う特性を反映し

てなされたものであり何ら違法性は存在しない、本件取引は日経平均株価の構

成銘柄の入替日前日における自然の需給に基づく取引であり、変動させる取引

には該当しないなどと主張する。 

そして、日経平均株価の構成銘柄変更に伴う特性の内容として、前記第２の

２(2)の状況を前提とし、採用銘柄の買付けが大引け時に集中し、またこれに

対応する大量の売付けが準備されることは市場関係者の誰もが熟知しており、

それを前提にいかに利益を得、また損失を少なくするかを誰もが意識しており、

①入替え前日には大量の買付けが大引け近くにあるであろうということは予

測できても、実際の買い需要がどの程度であるか、またこれに対応して用意さ

れていると目される売り供給がどの程度あるかは誰にも分からない、②日経平

均株価の構成銘柄に組み入れられ、その組入れ前日に終値が下落した銘柄の例
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があり、入替日前日の終値が、それ以前に比べて上昇するのか下落するのか、

誰にも予測できない旨主張する。 

  (2) 判断 

しかしながら、日経平均株価の構成銘柄組入れ日前日であるために、本件株

式の取引株数が通常よりも大幅に増加すると予想されるとしても、前記(1)②

で被審人が指摘する、株価の上昇又は下落いずれも想定されるということ自体

は、通常時の取引と異なることはない。 

また、前記(1)①の主張は、本件取引が本件期間における本件株式の出来高

に占める割合は被審人にも予測できなかったとの趣旨とも解されるところ、仮

にそのような趣旨の主張であったとしても、本件取引の買い注文の多くは、発

注時点において場に存在する売り注文をほとんど全て買いさらう態様のもの

であったことからすれば、日経平均株価の構成銘柄組入れ日前日という状況を

考慮したとしても、本件取引が、本件株式の取引に大きな影響を与えるという

ことを被審人においても十分認識可能であったのは明らかである。 

したがって、大量の成行又は高指値の買い注文を連続的に発注するという本

件取引が、株価を高値に形成する方向に強く働くものであり、かつ、そうした

高値の表示により、他の投資者が本件株式の取引に誘い込まれる可能性がある

と被審人が認識していたとの前記第４の２の認定は、被審人の上記主張を考慮

しても何ら否定されない。 

 ３ 誘引目的はなく、他の目的を有していたとの主張 

  (1) 被審人の主張の要旨 

被審人は、①被審人は証券会社との間で大引けの価格で売り渡さなければな

らない株数を確保しなければ債務不履行となってしまうから、その株数を確保

するため、結果として現値より高い価格で買っただけであり、自然の需給関係

に基づく取引であって、誘引目的は認められない、②本件取引には、本件引値

保証取引に基づく実需があり、他の投資家の買付けを誘引すると、本件引値保

証取引に基づく義務が果たせなくなるため被審人には他の投資家を取引に誘

引する動機はなく、本件取引は、本件引値保証取引に基づく証券会社に対する

義務を履行するために行ったのであって、他者を取引に誘引する目的をもって

行ったのではない、③大引け前３０秒間に本件取引を行った理由は、大引け間

際に出る大量の売り注文に買いを入れることによって、できるだけ引けに近い

価格で（経済的リスクの最小化）、本件引値保証取引に必要な株数を確保する

ため（債務不履行リスクの最小化）であったなどとも主張し、誘引目的を否定

する。 

  (2) 判断 
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しかしながら、上記(1)①及び②について、被審人は、本件取引は被審人が

いうところの「自然の需給関係」及び「実需」に基づくものであると主張する

が、取引市場の参加者が、たとえ当該参加者にとっての何らかの必要性に基づ

いて取引を行っていたという事情があったとしても、いかなる態様の取引でも

許されるというものではなく、他の投資者を誤認させ、誘い込む可能性がある

ことを認識しながら相場操縦に該当する行為を行った場合に規制の対象とな

ることは、前記１(2)のとおりである。また、被審人が本件引値保証取引に基

づいて必要な株数を確保する必要性があったことを考慮しても、前記第２の３

(2)のとおりの本件引値保証取引の成立時刻に照らせば、被審人は、本件取引

よりも早い段階から、本件引値保証取引に必要な株数の買い注文を出して確実

に買い付けることは可能であり、そうであったにもかかわらず、敢えて本件期

間に集中して本件取引を行った被審人について、誘引目的が認められることは

前記第４の２のとおりである。 

なお、株式取引にあたって、誘引目的と併存する他の目的があったとしても、

誘引目的の認定には影響を及ぼさないと解されるから、被審人に誘引目的が認

められる以上、経済的リスクの最小化や債務不履行リスクの最小化といった目

的が本件取引にあったとしても、前記第４の２で認定した誘引目的を何ら覆す

ものではない。 

したがって、被審人の上記主張は採用できない。 

 ４ このほか、被審人は、自主規制法人の引値保証取引等に関するガイドラインは、

基本的に、誘引目的が要件とはなっていない作為的相場形成に係るものであり、

本件で問題とされている相場操縦を主たる目的としたものではなく、また対象と

しているのは引値保証取引の一般論であって、本件のような、「日経平均の銘柄

入替えに際して市場の大方の予想に反して時価総額が低い日東電工株が組み入

れられることに伴う引値保証取引」というイベントは特殊であって一般論が適用

されるような場面ではないと主張する。 

   しかしながら、被審人の主張を前提としても、被審人としては、引値保証取引

一般に関し、被審人の本件取引のような取引を行えば、「相場操縦的行為の疑義

が生じるおそれがある」ことを認識していたと認められ、また日経平均株価の構

成銘柄入替時という事情を考慮したとしても、大量かつ高指値の注文を行えば誘

引目的が推認されることは、前記第４の２及び前記２のとおりである。 

   よって、被審人の上記主張にも理由がない。 

 ５ また、被審人は、本件取引中、２５日午後２時５９分５３秒６４６に発注した

７３００円の指値での買い注文（通番１８０５）は、発注株数が２０万株しかな

く、また、同注文を出す時点において、７３００円よりも低い買い注文が次々と
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約定しており、同注文直前の最良売気配値は７２００円、最良買気配値が６９９

０円という場の状況で約定を期して注文を出したものであって、下値支えの効果

などない旨主張し、相場操縦該当性を否定するようである。 

しかしながら、同注文による下値支えの効果の程度は措くとしても、同注文は、

本件取引の他の注文と時間的に接着して行われたものであり、本件取引と同様の

意図から行われたものと認められるから、同注文を含めて法第１５９条第２項第

１号の違反行為を認めることに何ら支障はない。 

６ 以上のとおり、被審人の主張を十分に検討しても、前記第３及び第４で認定し

たとおり、本件取引については相場操縦該当性が認められ、かつ、誘引目的が認

められる。 

第６ 結語 

   以上のとおり、本件取引は相場操縦該当性が認められ、かつ誘引目的をもって

行われたと認められるから、被審人について、前記のとおりの違反事実を認定し

た。 

（法令の適用） 

 平成２５年法律第４５号による改正前の金融商品取引法第１７４条の２第１項、第

６項第２号、第８項、第１５９条第２項第１号、金融商品取引法施行令第３３条の１

３第１号、平成２６年内閣府令第７号による改正前の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１６第１項第１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（以下「課徴金府令」という。）第１条の

１７第２項第３号、法第１７６条第２項 

（課徴金の計算の基礎） 

審判手続開始決定書においては、平成２５年法律第４５号による改正前の金融商品取

引法第１７４条の２第１項の「第六十七条の十九又は第百三十条に基づく最高の価

格」を７３００円として課徴金額を算出していたが、証拠によれば、上記改正前の同

法第１７４条の２第１項の「最高の価格」は上記改正前の同法第１３０条に規定する

最高の価格である７５４６円とすることが適切であることから、課徴金の計算の基礎

を下記のとおり改める。 

記 

１ 平成２５年法律第４５号による改正前の金融商品取引法第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、 
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(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 

(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を超える場合、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上記改正前の同法第６７条の１９又は第１

３０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 

 及び 

(3) 違反者が、自己以外の者の計算において、当該違反行為の開始時から当該違

反行為の終了後１月を経過するまでの間に違反行為又は有価証券の売付け等若

しくは有価証券の買付け等をした場合、当該違反行為等に係る手数料、報酬そ

の他の対価の額 

の合計額として算定される。 

２ 本件における課徴金の額は、下記(1)ないし(3)によりそれぞれ算定される額の

合計６億８４２４万８６１０円について、法第１７６条第２項の規定により、１

万円未満を切り捨てた６億８４２４万円となる。 

(1) 当該違反行為に係る売買対当数量は、自己の計算による有価証券の売付け等

の数量が０株であり、自己の計算による有価証券の買付け等の数量が１０３万

５２２．２５株（実際の買付け等の数量７８８万６９００株に違反者の役員等

のハレイオン・ファンドに対する出資割合７．２５パーセントを乗じて得られ

る５７万１８００．２５株に、上記改正前の同法第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（６６９０円）で当該違反行為に係る有価証券の買付け等

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６３２万７２００株に同７．２５パーセントを乗じて

得られる４５万８７２２株を加えた数量。）であることから、０株となる。売買

対当数量に係る金額は０円となる。 

(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を超える場合の、当該

超える数量に係る金額は、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上記改正

前の同法第１３０条に規定する最高の価格に当該超え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であるから、 
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（７５４６円×１０３万５２２．２５株） 

－｛違反行為期間中における有価証券の買付け等の価額のうち上記ファンドに対

する違反者の役員等の出資割合相当額（５５６億１７６５万１０００円（有価証

券の買付け等の価額の明細は、別紙１記載のとおりである。）×７．２５パーセ

ント）＋違反行為の開始時にその時における価格で当該違反行為に係る有価証券

の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価額（６６９０円×６３２万７２００株×７．２

５パーセント）｝ 

により算定される６億７５１９万１０２１円となる。 

(3) 違反者が、自己以外の者の計算において、当該違反行為の開始時から当該違

反行為の終了後１月を経過するまでの間に違反行為又は有価証券の売付け等若

しくは有価証券の買付け等をした場合の、当該違反行為等に係る手数料、報酬

その他の対価の額は、上記改正前の同法第１７４条の２第１項及び平成２６年

内閣府令第７号による改正前の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１６の規定により、違反者が運用対象財産の運用と

して平成２５年法律第４５号による改正前の金融商品取引法第１７４条の２第

１項第２号ニの違反行為又は有価証券の買付け等をした場合、（ア）算定対象取

引が行われた月について違反者に当該運用対象財産の運用の対価として支払わ

れた運用報酬の価額の総額に、（イ）違反行為の開始時から違反行為の終了後１

月を経過するまでの間の当該運用対象財産である算定対象取引の銘柄の総額の

うち最も高い額を乗じた額を、（ウ）算定対象取引が行われた月の末日のうち最

も遅い日における当該運用対象財産の総額で除して得た額のうち、（エ）上記フ

ァンドに対する違反者の役員等以外の者の出資割合相当額であるから、 

（ア）１３９２万７４０６円×（イ）（７５４０円×１４２１万４１００株） 

÷（ウ）１５２８億３２３８万９１６５円×（エ）９２．７４パーセント 

により算定される９０５万７５８９円となる。 

３ なお、被審人は指定職員による課徴金の額及びその計算の基礎を変更する旨の

主張を認めた審判手続について違法である旨主張するので、念のため、この点に

ついても述べる。 

   法第１８１条第４項は「指定職員は、第百七十八条第一項各号に掲げる事実、

法令の適用並びに納付すべき課徴金の額及びその計算の基礎について変更（内閣

府令で定める範囲のものに限る。）の必要があると認めるときは、これを主張す

ることができる。ただし、被審人の利益を害することとなる場合は、この限りで

ない。」と定め、課徴金府令第２３条の２は、第１項において「法第百八十一条

第四項に規定する内閣府令で定める範囲は、事件の同一性を失わせることとなら



- 19 - 

ない範囲とする。」、同第２項において「法第百八十一条第四項の規定による主張

は、同項に規定する変更（以下この条において単に「変更」という。）により著

しく審判手続を遅滞させることとなるときは、することができない。」、同第３項

において「審判官は、変更により被審人の防御に実質的な不利益を生ずることと

ならないよう配慮しなければならない。」、同第４項において「審判官は、変更を

許さないときは、審判期日において、その旨及びその理由を明らかにしなければ

ならない。」と規定しているところ、法第１８１条第４項は、審判の過程で開始

決定に記載された事実関係と異なる事実関係が判明した場合に、審判対象を明ら

かにして被審人の手続保障を図る趣旨で設けられたものと解され、上記課徴金府

令を踏まえると、同項は、事件の同一性が失われるほど大きな主張変更や著しく

審判手続を遅滞させる主張変更等を防ぐための規定と解され、課徴金額の上方修

正が直ちにこれに該当するわけではないと解される。 

本件では、変更後も事件の同一性が失われるとは解されず、また指定職員が主

張をした時点において、未だ審問の予定の有無すら明らかでない段階であり、他

の争点についても主張を整理している段階であったので、著しく審判手続を遅滞

させる主張変更等にも該当しない。 

     よって、指定職員による課徴金の額及びその計算の基礎を変更する旨の主張を

認めた審判手続について違法はない。 

４ また、被審人は、ToSTNeT 市場（ToSTNeT は Tokyo Stock Exchange Trading 

NeTwork System の略であり、ToSTNeT 取引とは東証の立会外取引のことである。）

における ToSTNeT-1 取引のバスケット取引は、時間優先・価格優先の原則が適用

されないから競争売買市場ではなく、またバスケット取引の性質を踏まえれば、

同取引は「取引所金融商品市場」（法第１３０条）での取引に該当せず、ToSTNeT-1

取引のバスケット取引における価格を課徴金額の算定に用いることは許されな

い旨主張する。しかしながら、「取引所金融商品市場」とは、金融商品取引所の

開設する金融商品市場をいうのであって（法第２条第１７項）、東証の開設する

ToSTNeT 市場は「取引所金融商品市場」に該当し、東証が通知及び公表する、

ToSTNeT市場におけるToSTNeT-1取引のうちのバスケット取引の最高の価格が「第

百三十条に規定する最高の価格」に含まれることは条文上明らかである。 

   よって、この点についての被審人の主張も採用できない。 

以上 



（別紙１）

(単位：円、株)

価格 数量

H25.9.25 14:59:30 ～ 15:00:00 1,311,200 2,001,000 6,670 300

1,336,000 6,680 200

2,007,000 6,690 300

341,030,000 6,700 50,900

779,031,000 6,710 116,100

2,011,296,000 6,720 299,300

1,089,587,000 6,730 161,900

1,569,746,000 6,740 232,900

2,895,750,000 6,750 429,000

1,921,868,000 6,760 284,300

1,041,226,000 6,770 153,800

1,039,374,000 6,780 153,300

1,282,631,000 6,790 188,900

5,025,200,000 6,800 739,000

228,816,000 6,810 33,600

229,152,000 6,820 33,600

649,533,000 6,830 95,100

389,880,000 6,840 57,000

2,600,945,000 6,850 379,700

1,756,160,000 6,860 256,000

282,357,000 6,870 41,100

333,680,000 6,880 48,500

935,662,000 6,890 135,800

1,248,210,000 6,900 180,900

368,303,000 6,910 53,300

275,416,000 6,920 39,800

304,227,000 6,930 43,900

73,564,000 6,940 10,600

1,392,085,000 6,950 200,300

288,144,000 6,960 41,400

89,913,000 6,970 12,900

467,660,000 6,980 67,000

1,702,764,000 6,990 243,600

610,400,000 7,000 87,200

8,412,000 7,010 1,200

73,008,000 7,020 10,400

42,883,000 7,030 6,100

131,648,000 7,040 18,700

413,130,000 7,050 58,600

1,412,000 7,060 200

7,070,000 7,070 1,000

45,312,000 7,080 6,400

249,568,000 7,090 35,200

576,520,000 7,100 81,200

92,430,000 7,110 13,000

84,728,000 7,120 11,900

35,650,000 7,130 5,000

買付け等の価額
時間

（hh:mm:ss～hh:mm:ss）
年月日

買付け等
委託数量



(単位：円、株)

価格 数量
買付け等の価額

時間
（hh:mm:ss～hh:mm:ss）

年月日
買付け等
委託数量

          291,005,000 7,150 40,700

50,120,000 7,160 7,000

159,891,000 7,170 22,300

191,706,000 7,180 26,700

443,623,000 7,190 61,700

907,200,000 7,200 126,000

721,000 7,210 100

58,482,000 7,220 8,100

94,713,000 7,230 13,100

5,068,000 7,240 700

293,625,000 7,250 40,500

726,000 7,260 100

79,352,000 7,280 10,900

180,063,000 7,290 24,700

1,351,960,000 7,300 185,200

203,218,000 7,310 27,800

1,464,000 7,320 200

733,000 7,330 100

297,675,000 7,350 40,500

11,055,000 7,370 1,500

25,830,000 7,380 3,500

691,900,000 7,400 93,500

380,416,000 7,430 51,200

3,720,000 7,440 500

1,128,675,000 7,450 151,500

76,092,000 7,460 10,200

38,844,000 7,470 5,200

60,588,000 7,480 8,100

79,394,000 7,490 10,600

1,701,750,000 7,500 226,900

2,256,000 7,520 300

657,369,000 7,530 87,300

11,157,692,000 7,540 1,479,800

合計 1,311,200 55,617,651,000 7,886,900
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（※ 別紙２の添付は省略する。） 


