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決 定 要 旨 

被 審 人（住所）島根県 

（氏名）Ａ 

上記被審人に対する平成３０年度（判）第１７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、審判官美濃口真琴、同中馬慎子から提出された決定案に基づき、

法第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。 

 納付すべき課徴金の額 金１３００万円 

 課徴金の納付期限   ２０１９年６月１９日 

２ 事実及び理由 

別紙のとおり 

平成３１年４月１８日 

金融庁長官 遠藤 俊英 
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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、東京証券取引所市場第二部に上場されている株式会社トラスト（以下

「トラスト」という。）の株式（以下「本件株式」という。）につき、本件株式の

売買を誘引する目的をもって、別表１記載のとおり、平成２９年５月２９日午前９

時５分頃から同年６月１４日午後２時５９分頃までの間（以下「本件期間」とい

う。）、１３取引日にわたり、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、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、成行又は直前の約定値より高指値の買い注文を出して株価を繰り返し引き上げ

るなどの方法により、本件株式合計３万８３００株を買い付ける一方、本件株式合

計３万６１００株を売り付け、もって、自己の計算において、本件株式の売買が繁

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

売買を行った。 

（違反事実認定の補足説明） 

第１ 被審人の主張 

被審人は、別表１記載の取引を行った事実は間違いないとするものの、要す

るに、違反事実記載の取引（以下「本件取引」という。）について、法第１５

９条第２項第１号の相場操縦行為に該当せず、誘引目的もなかったと主張する

から、以下、検討する。 

第２ 法第１５９条第２項第１号が規制する取引について 

法第１５９条第２項第１号は、有価証券の相場を変動させるべき一連の売買

取引等の全てを規制するものではなく、有価証券の売買等を誘引する目的（誘

引目的）をもってする、有価証券売買等が繁盛であると誤解させ、又は有価証

券の相場を変動させるべき一連の売買を禁止している。 

そして誘引目的とは、人為的な操作を加えて相場を変動させるにもかかわら
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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であると誤認さ

せて有価証券の売買取引に誘い込む目的のことをいい、この目的があるという

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ったことが認められれば足り

ると解される。 

第３ 認定できる事実 

   関係各証拠によれば、以下の事実が認められる。 

 １ 本件取引前の状況 

   被審人は、平成２９年５月２６日金曜日の時点で本件株式を３６万６２００

株保有していたところ、同月２９日の寄り付きで本件株式を１３００株買い付

け、本件取引開始時には、本件株式３６万７５００株を保有していた。 

  ２ 本件取引の買い注文の態様 

   (1)  概要 

     被審人の約定（一部約定を含む）にかかる本件期間中の買い注文は、１０

０株（本件株式の最小売買単位）から３０００株の範囲で行われているとこ

ろ、その多くは、概ね以下の態様により行われており、いずれも約定値（株

価）の上昇を伴うものである。 

     ア 直前約定値（始値も含む）に比して最良売り気配（最も安い売り注文の

値段）が高い場合、最良売り気配に出された売り注文を１００株買い付け、

直前約定値より高い値段で約定させる 

    イ 最良売り気配に出された売り注文を買いさらった上で、それより上値の

売り注文を１００株買い付け、当該買い注文が出された時点の直前約定値

（始値も含む）より高い値段で約定させる 

  (2)  上記(1)に該当する被審人の買い注文の詳細 

ア 平成２９年５月２９日の取引 



- 4 -

    (ｱ)  別表２の通番２０、５９、６２、７８及び１０５の各買い注文は、前

記(1)アの態様に該当するところ、各買い注文の約定により、いずれも、

直前約定値から約定値が１円上昇した。 

    (ｲ)  通番４７、５１、５３、１１４及び１３２の各買い注文は、前記(1)

イの態様に該当するところ、いずれも、最良売り気配に出された売り注

文を買いさらうとともに、それよりも上値の売り注文１００株と約定さ

せ、当該買い注文が出された時点の直前約定値から、約定値が上昇した

（通番１３２の買い注文では２円、それ以外は１円の上昇）。 

    イ  同月３０日の取引 

     (ｱ)  通番１８４、１８８及び２０２の各買い注文は、前記(1)アの態様に

該当するところ、各買い注文の約定により、いずれも、直前約定値から

約定値が上昇した（通番１８４及び２０２の各買い注文では２円、同１

８８の買い注文では１円の上昇）。 

     (ｲ)  通番１６７、１７０及び１７９の各買い注文は、前記(1)イの態様に

該当するところ、いずれも、最良売り気配に出された売り注文を買いさ

らうとともに、それよりも上値の売り注文１００株と約定させ、当該買

い注文が出された時点の直前約定値から、約定値が上昇した（通番１６

７の買い注文では２円、それ以外の買い注文では１円の上昇）。 

    ウ 同月３１日の取引 

     (ｱ)  通番２１３、２２０、２５０及び２５２の各買い注文は、前記(1)ア

の態様に該当するところ、各買い注文の約定により、いずれも、直前約

定値から約定値が上昇した（通番２２０の買い注文では３円、同２１３

の買い注文では２円、それ以外の各買い注文では１円の上昇）。 

     (ｲ)  通番２２４及び２５７の各買い注文は、前記(1)イの態様に該当する

ところ、いずれも、最良売り気配に出された売り注文を買いさらうとと

もに、それよりも上値の売り注文１００株と約定させ、当該買い注文が
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出された時点の直前約定値から、約定値が２円上昇した。 

    エ 同年６月１日の取引 

     (ｱ)  通番２８１、２８７、３３１、３３５、３４８、３５６、３８５、３

８９、４０９、４２６、４４３及び４９７の各買い注文は、前記(1)ア

の態様に該当するところ、各買い注文の約定により、いずれも、直前約

定値から約定値が上昇した（通番３５６、４０９、４４３及び４９７の

各買い注文では３円、同３３１及び３３５の各買い注文では２円、それ

以外の各買い注文では１円の上昇）。  

     (ｲ)  通番２９４、３２４、３６１、３６３及び４５２の各買い注文は、前

記(1)イの態様に該当するところ、いずれも最良売り気配に出された売

り注文を買いさらうとともに、それよりも上値の売り注文１００株と約

定させ、当該買い注文が出された時点の直前約定値から約定値が１円上

昇した。 

    オ  同月２日の取引 

      通番５３４、５３８、５４３、５５５、５５９、５７４、５７７、５８

３及び５８６の各買い注文は、前記(1)アの態様に該当するところ、各買い

注文の約定により、いずれも、直前約定値から約定値が上昇した（通番５

４３、５５９及び５７７の各買い注文では４円、同５５５の買い注文では

３円、同５７４、５８３及び５８６の各買い注文では２円、それ以外の各

買い注文では１円の上昇）。  

    カ  同月５日の取引 

     (ｱ)  通番６５２、６５３及び６８７の各買い注文は、前記(1)アの態様に

該当するところ、各買い注文の約定により、いずれも、直前約定値から

約定値が上昇した（通番６５２及び６８７の各買い注文では３円、同６

５３の買い注文では１円の上昇）。  

     (ｲ)  通番６２０及び６３７の各買い注文は前記(1)イの態様に該当すると
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ころ、いずれも最良売り気配に出された売り注文を買いさらうとともに、

それよりも上値の売り注文１００株と約定させ、当該買い注文が出され

た時点の直前約定値から約定値が４円上昇した。 

    キ 同月６日の取引 

     (ｱ)  通番７０９、７１１、７１６、７２５、７３４、７３８、７４０、７

４６及び７５５の各買い注文は、前記(1)アの態様に該当するところ、

各買い注文の約定により、いずれも、直前約定値から約定値が上昇した

（通番７０９、７１６、７２５及び７３８の各買い注文では２円、それ

以外の各買い注文では１円の上昇）。  

     (ｲ)  通番７４７の買い注文は、前記(1)イの態様に該当するところ、最良

売り気配に出された売り注文を買いさらうとともに、それよりも上値の

売り注文１００株と約定させ、当該買い注文が出された時点の直前約定

値から約定値が２円上昇した。 

      ク 同月７日の取引 

     (ｱ)  通番８１６及び８３２の各買い注文は、前記(1)アの態様に該当する

ところ、各買い注文の約定により、いずれも、直前約定値から約定値が

上昇した（通番８３２の買い注文では２円、同８１６の買い注文では１

円の上昇）。  

     (ｲ)  通番７８３、８１０、８２３の各買い注文は、前記(1)イの態様に該

当するところ、いずれも最良売り気配に出された売り注文を買いさらう

とともに、それよりも上値の売り注文１００株と約定させ、当該買い注

文が出された時点の直前約定値から約定値が上昇した（通番８１０の買

い注文では３円、同８２３の買い注文では２円、同７８３の買い注文で

は１円の上昇）。 

 ケ 同月８日の取引 

     (ｱ)  通番８４５、８５２、８６５、９７３、９８０、９９８、１００９及
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び１０１４の各買い注文は、前記(1)アの態様に該当するところ、各買

い注文の約定により、いずれも、直前約定値から約定値が上昇した（通

番９７３の買い注文では３円、同９８０の買い注文では２円、それ以外

の各買い注文では１円の上昇）。 

     (ｲ)  通番９１５及び９５０の各買い注文は前記(1)イの態様に該当すると

ころ、いずれも最良売り気配に出された売り注文を買いさらうとともに、

それよりも上値の売り注文１００株と約定させ、当該買い注文が出され

た時点の直前約定値から、約定値が１円上昇した。 

      コ 同月９日の取引 

     (ｱ)  通番１０３６、１０４６、１０５１、１０８７、１１０３及び１１４

７の各買い注文は、前記 (1)アの態様に該当するところ、各買い注文の

約定により、いずれも、直前約定値から約定値が上昇した（通番１１４

７の買い注文では２円、それ以外の各買い注文では１円の上昇）。 

     (ｲ)  通番１０６０、１０７３、１０８３の各買い注文は、前記(1)イの態

様に該当するところ、いずれも最良売り気配に出された売り注文を買い

さらうとともに、それよりも上値の売り注文１００株と約定させ、当該

買い注文が出された時点の直前約定値から約定値が上昇した（通番１０

６０及び１０７３の各買い注文では４円、同１０８３の買い注文では２

円の上昇）。 

      サ 同月１２日の取引 

     (ｱ)  通番１２１５、１２２３、１２４３、１２５８及び１２６０の各買い

注文は、前記(1)アの態様に該当するところ、各買い注文の約定により、

いずれも、直前約定値から約定値が上昇した（通番１２５８及び１２６

０の各買い注文では２円、それ以外の各買い注文では１円の上昇）。 

     (ｲ)  通番１２３３及び１２５５の各買い注文は、前記(1)イの態様に該当

するところ、いずれも最良売り気配に出された売り注文を買いさらうと
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ともに、それよりも上値の売り注文１００株と約定させ、当該買い注文

が出された時点の直前約定値から約定値が上昇した（通番１２３３の買

い注文では４円、同１２５５の買い注文では２円の上昇）。 

 シ 同月１３日の取引 

     (ｱ)  通番１２９６、１３００、１３０２、１３４７、１３５７、１３５

９、１３６５、１３８３、１３８６、１４２６、１４２８及び１４３７

の各買い注文は、前記(1)アの態様に該当するところ、各買い注文の約

定により、いずれも、直前約定値から約定値が上昇した（通番１２９６

及び１４３７の各買い注文では３円、同１３４７、１３５９及び１４２

８の各買い注文では２円、それ以外の各買い注文では１円の上昇）。 

     (ｲ)  通番１２９１及び１３７２の各買い注文は、前記(1)イの態様に該当

するところ、いずれも最良売り気配に出された売り注文を買いさらうと

ともに、それよりも上値の売り注文１００株と約定させ、当該買い注文

が出された時点の直前約定値から約定値が上昇した（通番１３７２の買

い注文では３円、同１２９１の買い注文では２円の上昇）。 

     ス 同月１４日の取引 

     (ｱ)  通番１４５２、１４７３、１４７９、１４８５、１４９２、１５１

４、１５２０及び１５５０の各買い注文は、前記(1)アの態様に該当する

ところ、各買い注文の約定により、いずれも、直前約定値から約定値が

上昇した（通番１５５０の買い注文では５円、同１５１４及び１５２０

の各買い注文では２円、それ以外の各買い注文では１円の上昇）。 

     (ｲ)  通番１５３２の買い注文は、前記(1)イの態様に該当するところ、い

ずれも最良売り気配に出された売り注文を買いさらうとともに、それよ

りも上値の売り注文１００株と約定させ、当該買い注文が出された時点

の直前約定値から約定値が５円上昇した。 

 (3)  ザラ場における買い注文の株数について 
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   被審人は、実際に約定させた買い注文の多くを、最小売買単位あるいはそれ

に近い株数で出しているが、他方で、１０００株以上の株数での買い注文を出

し、約定させて、当該買い注文が出された時点の直前約定値よりも約定値を上

昇させている取引もある。 

   すなわち、前記(2)のとおり、被審人は、通番１１４（１０００株）、１３

２（１０００株）、７４７（１３００株）、１０６０（１３００株）及び１３

７２（２０００株）において１０００株以上の成行での買い注文を出して約定

させたほか、以下のとおり、１０００株以上の成行での買い注文を出して約定

させ、それぞれ直前約定値から約定値を上昇させた。 

  ア 通番６０７のとおり、同月２日午後２時５６分１２秒に成行で１３００株

の買い注文を出して約定させ、直前約定値から約定値が１円上昇した。 

  イ 通番１３５２のとおり、同月１３日午後１時２５分７秒に成行で１１００

株の買い注文を出して約定させ、直前約定値から約定値が２円上昇した。 

  ウ 通番１４１２のとおり、同日午後２時３８分５５秒に成行で１０００株の

買い注文を出して約定させ、直前約定値から約定値が１円上昇した。    

 ３ 売り注文の約定直後に買い注文が出され約定していること 

   本件取引においては、被審人の売り注文の約定後、多くの場合に、被審人の

買い注文が近接して約定している。このうち、被審人が出した売り注文の約定

と、被審人が出した買い注文の約定が連続している取引は、以下のとおりであ

る。なお、買い注文については、前記２で認定したものと重なる取引もある。 

  (1)  平成２９年５月３１日の取引 

    ア 午前９時８分３７秒に指値３００円で４００株の売り注文を出し（通番

２１１）、同値で約定させ、その直後の午前９時９分８秒に１００株の成

行での買い注文を出し、３０２円で約定させた（通番２１３）。 

    イ 午後１時５５分２９秒に指値３０１円で４００株の売り注文を出し（通

番２４９）、同値で約定させ、その直後の午後１時５６分００秒に指値３
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０２円で１００株の買い注文を出し、同値で約定させた（通番２５０）。 

    ウ 午後２時１９分３１秒に指値３００円で７００株の売り注文を出し（通

番２５４）、同値で約定させ、その直後の午後２時２０分３秒に指値３０

２円で５００株の買い注文を出し（通番２５７）、４００株を３０１円で、

１００株を３０２円で約定させた。 

  (2)  同年６月１日の取引 

    ア 午前１１時１４分５１秒に指値３０５円で１０００株の売り注文を出し

（通番３５１）、２００株を３０７円で、７００株を３０６円で、１００

株を３０５円で約定させ、その直後の午前１１時１５分３５秒に成行で１

００株の買い注文を出し（通番３５６）、３０８円で約定させた。 

    イ 午後０時５６分４２秒に指値３１１円で２００株の売り注文を出し（通

番４４２）、同値で約定させ、その直後の午後０時５６分４７秒に指値３

１６円で１００株の買い注文を出し（通番４４３）、３１４円で約定させ

た。 

  (3)  同月２日の取引 

    ア 午前９時１１分１３秒に指値３００円で３００株の売り注文を出し（通

番５３７）、３０９円で約定させ、その直後の午前９時１１分３８秒に成

行で１００株の買い注文を出し（通番５３８）、３１０円で約定させた。 

    イ 午前９時５６分５５秒に指値３０５円で１００株の売り注文を出し（通

番５５４）、同値で約定させ、その直後の午前９時５７分２４秒に成行で

１００株の買い注文を出し（通番５５５）、３０８円で約定させた。 

    ウ 午後０時４６分５５秒に指値３０６円で７００株の売り注文を出し（通

番５７２）、同値で約定させ、その直後の午後０時４７分２４秒に成行で

１００株の買い注文を出し（通番５７４）、３０８円で約定させた。 

    エ 午後１時６分３４秒に指値３０５円で４００株の売り注文を出し（通番

５８２）、同値で約定させ、その直後の午後１時６分５８秒に成行で１０
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０株の買い注文を出し（通番５８３）、３０７円で約定させた。 

   (4)  同月５日の取引 

    ア 午前９時７分２１秒に指値３１０円で６００株の売り注文を出し（通番

６３４）、同値で約定させ、その直後の午前９時７分４９秒に成行で２０

０株の買い注文を出し（通番６３７）、１００株を３１３円で、１００株

を３１４円で約定させた。 

    イ 午前９時３２分４５秒に指値３０９円で６００株の売り注文を出し（通

番６４９）、同値で約定させ、その直後の午前９時３３分１７秒に成行で

１００株の買い注文を出し（通番６５２）、３１２円で約定させた。 

    ウ 午後２時４１分４２秒に指値３０８円で１００株の売り注文を出し（通

番６８６）、同値で約定させ、その直後の午後２時４２分７秒に成行で１

００株の買い注文を出し（通番６８７）、３１１円で約定させた。 

   (5)  同月６日の取引 

    ア 午前９時１８分５２秒に指値３０９円で９００株の売り注文を出し（通

番７１３）、同値で約定させ、その直後の午前９時１９分１８秒に成行で

１００株の買い注文を出し（通番７１６）、３１１円で約定させた。 

    イ 午後０時４６分２秒に指値３０９円で１００株の売り注文を出し（通番

７３３）、同値で約定させ、その直後の午後０時４６分３４秒に成行で１

００株の買い注文を出し（通番７３４）、３１０円で約定させた。 

  (6)  同月７日の取引 

      午後２時４３分５９秒に指値３１３円で７００株の売り注文を出し（通番

８２１）、同値で約定させ、その直後の午後２時４４分２５秒に成行で７０

０株の買い注文を出し（通番８２３）、６００株を３１４円で、１００株を

３１５円で約定させた。 

   (7)  同月８日の取引 

   ア 午前９時１１分４７秒に指値３１５円で２００株の売り注文を出し（通
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番８５０）、同値で約定させ、その直後の午前９時１２分１３秒に成行で

１００株の買い注文を出し（通番８５２）、３１６円で約定させた。 

   イ 午前１０時３１分３９秒に指値３１６円で２００株の売り注文を出し

（通番９７９）、同値で約定させ、その直後の午前１０時３２分８秒に成

行で１００株の買い注文を出し（通番９８０）、３１８円で約定させた。 

   ウ 午後１時３７分２７秒に指値３１８円で９００株の売り注文を出し（通

番９９４）、同値で約定させ、その直後の午後１時３７分５５秒に成行で

２００株の買い注文を出し（通番９９５）、３１９円で約定させた。 

   (8)  同月９日の取引 

   ア 午前９時５分３秒に指値３２２円で１０００株の売り注文を出し（通番

１０６９）、２００株を３２３円、８００株を３２２円で約定させ、その

直後の午前９時５分４１秒に成行で７００株の買い注文を出し（通番１０

７３）、６００株を３２５円で、１００株を３２６円で約定させた。 

   イ 午前９時３３分４９秒に指値３２２円で７００株の売り注文を出し（通

番１０８２）、同値で約定させ、その直後の午前９時３４分２３秒に成行

で４００株の買い注文を出し（通番１０８３）、３００株を３２３円で、

１００株を３２４円で約定させた。 

  (9)  同月１２日の取引 

   ア 午後０時４８分３７秒に指値３２２円で１６００株の売り注文を出し

（通番１２３１）、同値で約定させ、その直後の午後０時４９分５秒に成

行で４００株の買い注文を出し（通番１２３３）、３００株を３２５円で、

１００株を３２６円で約定させた。 

   イ 午後１時５分３０秒に指値３２５円で１００株の売り注文を出し（通番

１２４２）、同値で約定させ、その直後の午後１時５分５８秒に成行で１

００株の買い注文を出し（通番１２４３）、３２６円で約定させた。 

   ウ 午後２時５０分９秒に指値３２４円で２０００株の売り注文を出し（通
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番１２５４）、同値で約定させ、その直後の午後２時５０分３４秒に成行

で２００株の買い注文を出し（通番１２５５）、１００株を３２５円で、

１００株を３２６円で約定させた。 

  (10)  同月１３日の取引 

   ア 午前９時２８分４秒に指値３２４円で１０００株の売り注文を出し（通

番１２９０）、同値で約定させ、その直後の午前９時２８分３１秒に成行

で６００株の買い注文を出し（通番１２９１）、５００株を３２５円で、

１００株を３２６円で約定させた。 

   イ 午前１０時００分４８秒に指値３２３円で１００株の売り注文を出し

（通番１２９９）、同値で約定させ、その直後の午前１０時１分２０秒に

成行で１００株の買い注文を出し（通番１３００）、３２４円で約定させ

た。 

   ウ 午後０時５４分４９秒に指値３２４円で１０００株の売り注文を出し

（通番１３４３）、２００株を３２５円で、８００株を３２４円で約定さ

せ、その直後の午後０時５５分１９秒に成行で１００株の買い注文を出し

（通番１３４７）、３２６円で約定させた。 

   エ 午後１時２４分３６秒に指値３２４円で１１００株の売り注文を出し

（通番１３５０）、同値で約定させ、その直後の午後１時２５分７秒に成

行で１１００株の買い注文を出し（通番１３５２）、５００株を３２５円

で、６００株を３２６円で約定させた。 

   オ 午後１時５８分１３秒に指値３２４円で２２００株の売り注文を出し

（通番１３７０）、同値で約定させ、その直後の午後１時５８分４８秒に

成行で２０００株の買い注文を出し（通番１３７２）、２００株を３２５

円で、１７００株を３２６円で、１００株を３２７円で約定させた。 

   カ 午後２時３１分１３秒に指値３２５円で１０００株の売り注文を出し

（通番１４０５）、同値で約定させ、その直後の午後２時３２分１９秒に
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成行で４００株の買い注文を出し（通番１４０６）、３２６円で約定させ

た。 

  (11)  同月１４日の取引 

   ア 午前９時４分３２秒に指値３２６円で１６００株の売り注文を出し（通

番１４６２）、同値で約定させ、その直後の午前９時４分５９秒に成行で

２００株の買い注文を出し（通番１４６４）、３２８円で約定させた。 

   イ 午前９時５５分２０秒に指値３２８円で８００株の売り注文を出し（通

番１４７７）、同値で約定させ、その直後の午前９時５５分４８秒に成行

で１００株の買い注文を出し（通番１４７９）、３２９円で約定させた。 

   ウ 午後１時２２分９秒に指値３２６円で８００株の売り注文を出し（通番

１４９４）、同値で約定させ、その直後の午後１時２２分３４秒に成行で

４００株の買い注文を出し（通番１４９８）、３２７円で約定させた。 

 ４ 終値への関与 

  (1)  通番８３７のとおり、平成２９年６月７日の取引において、被審人は、大

引け間際の午後２時５９分５５秒に、直前の約定値と同値の３１４円の引け

指値で、３０００株の買い注文を出し、うち６００株を約定させ、終値に関

与した。 

  (2)  通番１２６６のとおり、同月１２日の取引において、被審人は、大引け間

際の午後２時５９分５０秒に、直前の約定値と同値の３２６円の引け指値で、

１４００株の買い注文を出し、全株同値で約定させ、終値に関与した。 

  (3)  上記(1)(2)を含め、被審人は、本件期間全１３取引日中の１１取引日にお

いて終値に関与し、３取引日（通番２６４、１０２０、１１４８）について

は、直前約定値に比して終値が上昇した。なお、被審人は、７取引日におい

て引け成り買い注文によって終値に関与しているところ、うち５取引日（通

番６１０、６９３、１０２０、１１４８、１４３８）については引け成り買

い注文のみによって関与した。 
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 ５ 本件取引の関与率 

 本件期間における被審人の買付関与率は平均して約９．６パーセントである。

また、本件取引の市場関与率（本件期間における本件株式の出来高を分母とし，

同期間の被審人による売付株数及び買付株数の合計〔ただし対当売買が存在す

る場合は、対当売買による重複分は除く。〕を分子として算出した割合。）は

本件期間中の平均で、約１８．７パーセントである。 

 ６  本件期間前後における株価の推移等 

本件株式の価格は、本件取引開始直前の約定値が２９２円であったところ、

本件取引終了時の約定値は３２８円となっており、本件期間の前後で３６円上

昇した。 

 また終値についても、平成２９年５月２９日から同年６月１４日に至る期間

においては、本件株式の終値は連日上昇を続けており、同年５月２９日の終値

が３００円であったところ、同年６月１４日の終値は３２８円であり、２８円

上昇した。 

   一方、本件取引が終了し、被審人の本件株式に係る買付関与率が約０．７パ

ーセント（売り注文は出しておらず、市場関与率も同じ）である同月１５日並

びに被審人が全く本件株式の売買を行わなかった同月１６日及び同月１９日と

いう連続する３取引日の前後をみると、本件株式の価格は、同月１４日の終値

である３２８円から同月１９日の終値である３０７円へと、２１円下落してい

る。 

第４ 判断 

 １ 本件取引は法第１５９条第２項第１号が規制する取引に該当するか 

(1)  有価証券売買等が繁盛であると誤解させ、かつ有価証券の相場を変動さ

せるべき一連の売買といえるか（相場操縦行為該当性） 

     法第１５９条第２項第１号の、「相場を変動させるべき一連の有価証券

売買等」とは、その一連の売買が、全体として客観的に相場を変動させる



- 16 -

可能性のあるものであれば足りると解されている。 

     前記第３の２(1)のとおり、同ア及びイの買い注文は、その態様自体か

ら、いずれも株価の上昇をもたらすものであるところ、被審人は、同アの

態様による買い注文を本件期間の全ての取引日において合計８６回行い、

同イの態様による買い注文を１２取引日で合計３１回行った（前記第３の

２(2)）。 

     これらに加え、被審人は、ザラ場において１０００株以上の買い注文

（前記第３の２(3)）を行っているところ、前記第３の２(2)及び(3)の各取

引の前後では、実際に１円ないし５円の範囲で株価の上昇を伴っていた。 

     そして、本件株式の株価については、本件期間全体で見ても、本件期間

の前後で本件株式の株価は３６円（約１２パーセント。本件期間直前の約

定値２９２円、本件期間終了時点の約定値３２８円。差額の３６円を２９

２円で除した数値）上昇し、しかも本件株式の終値は連日上昇していた。 

     さらに、被審人の買付関与率は平均して約９．６パーセントと必ずしも

高くはないが、本件取引の市場関与率は約１８．７パーセントと決して低

くなかった（前記第３の５）。 

      以上の客観的な取引状況によれば、本件取引は、その一連の売買が、全

体として客観的に相場を変動させる可能性のあるものと認められ、本件取

引により、一般投資者は、本件株式につき売買が繁盛に行われていると誤

解する可能性があるというべきである。 

よって、本件取引は、全体として本件株式の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該当し、相場操縦行為該当

性が認められる。 

(2)  誘引目的の有無 

ア 買い注文により、直前約定値よりも高い、最良売り気配の価格やさら

にその上値で株価を形成させる取引を繰返し行うことは株価の上昇をも
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たらすものであるところ、被審人の前記第３の２(1)アの態様の買い注文

は、最小売買単位（１００株）で買付けが行われており、最小限の出費

で株価を上げる意図が推認され、前記第３の２(1)イの態様も、最良売り

気配の売り注文を買いさらった上で、それより上値の売り注文を最小売

買単位で買い付けるものであり、最小限の出費で株価を上げる意図が推

認されるというべきである。 

また、被審人は、前記第３の２(3)のとおり、前記第３の２(1)イの態

様以外でも、いずれも株価の上昇を伴う１０００株を超える成行による

買付けを複数回（合計３４００株）行っており、これらの取引も、株価

を上昇させる意図を推認させるものというべきである。 

イ  終値は、翌取引日の株価に影響を与えるため投資家に重視されるとこ

ろ、取引の終了時である大引け間際に買い注文を出し、また、終値に関

与する取引は、翌取引日の株価を高値に形成する意図を推認させるもの

である。 

この点、被審人は、前記第３の４のとおり、本件期間中の１１取引日

において終値に関与しており、うち２取引日（平成２９年６月７日及び

同月１２日）においては、それぞれ大引けまで１分を切った中で、３０

００株（通番８３７）及び１４００株（通番１２６６）をそれぞれ直前

約定値と同値の引け指値で買い注文を出すことで、終値に関与している。 

このような買い注文の態様からは、被審人において、これらの取引に

より本件株式の終値への関与を期待し、その結果、終値が高値になるこ

とによって、投資者に本件株式の価格が自然の需給関係により高値を付

けていると誤認させて、本件株式の売買に誘い込む目的を有していたと

推認することができる。 

ウ さらに、前記第３の３のとおり、被審人は、売り注文を出して約定し

た直後に買い注文を出して約定させており、いずれも売却した価格より
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も１円ないし４円高い価格で本件株式を買い付けている取引を、本件期

間中の全１３取引日中１１取引日と、多く行っている。 

このような取引は、経済合理性を認め難く、殊に、売却直後の連続した

取引で、売却した株数と同数の株式を成行で買い注文を出し、直前の売却

価格よりも高値で購入する取引（前記第３の３(3)イ、(4)ウ、(5)イ、(6)、

(9)イ、(10)イ、同エ。(10)エは、１１００株を売り付けた直後に同数を

成行で買い付けている。）については、経済合理性が認められないものと

評価せざるを得ない。 

このような経済合理性が認め難い取引は、売り注文の約定によって株価

が下がることを回避するために、すぐに成行の買い注文を出して約定させ

たものとうかがわれ、被審人の株価を維持ないし上昇させる意図を推認さ

せるものであり、ひいては、取引が繁盛であるとみせかける意図をも推認

させるものである。 

エ  上記アないしウのとおり、被審人は、最小限の出費で株価を上昇させる

意図を推認させる取引、終値関与、経済合理性が認め難い取引などを本件

期間において繰り返し行っているところ、このうち、上記アに該当する取

引だけをみても、前記第３の２(1)アの態様の買い注文が約定した株数は

８６００株、前記第３の２(1)イの態様の買い注文が約定した株数は１万

８３００株、前記第３の２(3)アないしウの態様の買い注文が約定した株

数は３４００株であって、これら取引にかかる株数の合計は、本件期間に

被審人が買い付けた３万８３００株の約７９パーセントを占めている。 

そして、本件取引は市場関与率が約１８．７パーセントと、被審人が自

らの取引により本件株式の株価を比較的変動させやすい状況において、上

記のとおり、株価を上昇させる意図を推認させる取引を連続かつ頻繁に行

っていたと認められる。 

他方、被審人は自ら本件取引を行っているところ、本件取引が、投資者
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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

とを認識しうる知識・経験を、被審人が有していなかったことを示すよう

な事情は、特段認められない。 

したがって、被審人には、本件取引当時、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

成されるものであると誤認させて有価証券の売買取引に誘い込む目的、す

なわち誘引目的があったと認められる。 

(3)  小括 

      以上のとおり、本件取引については相場操縦行為該当性が認められ、誘

引目的も認められるから、法第１５９条第２項第１号が規制する取引に該

当するものと認められる。 

 ２ 被審人が述べる点についての検討 

  (1)  被審人は、答弁書において、概要、①自身は仮装口座も持っておらず仮装

売買を行っていないし、引け成り取引やドル平均法で株式を購入することは

違法でない、②１日の自身の取引数は少なく、また、本件取引は売買を誘引

する目的で行ったものではなく、本件取引によって本件株式の売買が繁盛で

あると誤解させたこともなく、取引は繁盛していない、③本件株式の価格の

上昇は、平成２９年５月２９日（答弁書には「２０１６年（平成２８年）」

とあるが、平成２９年の誤記であると解される。）に優秀な社長が移籍して

くるというＩＲ発表によるものであり、自身の取引によるものではないなど

と述べて、相場操縦行為該当性及び誘引目的を否定するようである。 

   (2)  被審人は、①について、相場操縦行為の要は、自らの売り注文を自らの買

い注文により約定させて売買が繁盛しているようにみせかけることであり、

第三者の売り注文を買い、第三者の買い注文に売りを入れた本件取引は違法

でないなどとも述べ、被審人が述べているのは法第１５９条第１項に規定さ

れたいわゆる仮装売買についてであると解されるところ、本件で問題となる
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のは、同条第２項第１号に該当する違反行為であるか否かであり、前記１の

とおり、本件取引は、同号に該当する違反行為であると認められる。 

      また、被審人は、引け成り注文は違法でないなどとも主張するところ、引

け成り注文が含まれる取引であっても、法第１５９条第２項第１号の要件に

該当すれば相場操縦行為として規制の対象となるのは当然であるし、本件取

引がドル平均法によるものと認めるに足りる証拠はない。 

(3)  被審人は、②について、本件取引の売買高や買付関与率が低いこと、本件

株式の売買は繁盛しておらず、その売買高は本件期間において低調であり、

その価格も本件期間において１０パーセント程度しか変動していないことな

ども述べている。 

     しかしながら、売買高や買付関与率については、前記１において述べたと

おり、被審人による本件取引が関与した取引の多くにおいて、直前約定値よ

りも高い価格で約定していることなどからすれば、本件取引の売買高及び取

引への関与率を考慮しても、本件取引は相場操縦行為該当性が認められ、ま

た、誘引目的も推認されるものというべきである。 

     さらに、相場操縦行為該当性及び誘引目的を認めるにあたって、実際に相

場が繁盛となったことや価格の変動幅が要件とはされていないから、売買が

繁盛でないことは、本件取引の相場操縦行為該当性及び誘引目的の認定にた

だちに影響する事情ではない。 

(4)  本件株式の価格上昇の要因が、新代表取締役の就任に関するトラストの公

表によるものであるという③についても、仮にそのような事情があったとし

ても、本件取引自体に、相場操縦行為該当性及び誘引目的が認められる以上、

これらの認定を揺るがす事情とはならない。 

        なお、本件株式の価格は、被審人の関与があった本件期間の前後において

は、平成２９年５月２９日の終値と同年６月１４日の終値とを比較しても２

８円上昇している一方で、被審人の取引による関与がほぼなくなった同月１
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５日から連続する３営業日では連続して下落し、同月１９日においては同月

１４日から２１円下落していることからしても、本件期間における本件株式

の価格上昇は、新代表取締役就任に関するトラストの公表だけでなく、被審

人による本件取引が、現に影響していたものと認められる。 

(5)  これらに加え、被審人は、上の売り板を食い、下の買い板に売りをぶつけ

ることは株式売買において当然であるなどとも述べており、本件取引は相場

操縦行為該当性が認められず、誘引目的もなかったと主張するものと解され

る。 

      しかしながら、被審人が、指値の売り注文を出して約定させた直後に、成

行の買い注文を出し、直前に自らがつけた約定値よりも高い価格で買い注文

を約定させる取引を繰り返し行っていること並びに同月７日及び同月１２日

における終値関与の態様等を併せ考えれば、被審人において、本件取引が投

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

ことを認識していなかったとは認められず、本件株式の価格を上昇させる意

図をもって本件取引を行ったものと考えるほかない。 

      なお、他に、被審人は、平成３０年１０月１２日付け質問調書について、

自分が署名指印した際には、同調書の２項及び３項がない状態であり、同調

書は偽造されたものであるとも述べるが、同調書の原本からはそのような状

況はうかがわれない上、同調書によらずとも、これまで検討したとおり、本

件取引について、相場操縦行為該当性及び誘引目的が認められる。 

(6)  以上の点に加え、ほかに被審人が述べるところを十分に検討しても、本件

取引について、相場操縦行為該当性及び誘引目的の認定を覆すに足りる事情

は認められない。 

３ 結論

以上によれば、本件取引は、法第１５９条第２項第１号が規制する取引に該当

し、違反事実のとおりの事実が認められる。
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（法令の適用及び課徴金の計算の基礎） 

 被審人は、１３００万円という過重な課徴金は不当などと述べており、課徴金の

額についても否認する趣旨であると解される。また、被審人は、第１回審判期日に

おいて「『金融法の１７４条の三項の８』に『違反者がすでに当該有価証券を所有

している場合、現実数値（株価のこと）が保有分のコストを上回っている場合にの

み利益とみなす』と記述されています」、「金融法の１７４条の三項の８に即して、

１３００万円の課徴金の計算間違いを指摘いただきたい」などと記載された書面に

基づき意見を陳述し、法令の適用及び課徴金の計算の基礎を争っているものとも解

される。

 しかしながら、被審人の指摘する「金融法の１７４条の三項の８」を法第１７４

条の３第８項と解した場合には、同項は安定操作取引等の禁止に違反した者に対す

る課徴金納付命令についての規定であり、本件違反行為に適用される規定ではない。

また、「金融法の１７４条の三項の８」を審判手続開始決定書記載の法第１７４条

の２第８項と解したとしても、同項は、違反者が相場操縦開始時に、当該違反行為

に係る有価証券を有している場合等には、違反行為の開始時の価格で当該有価証券

の買付け等をしたものとみなして、「買付け等の価額」に加えることを規定したも

のであるから、被審人の解釈は独自のものであって採用できない。

 本件においては、被審人に、法第１５９条第２項第１号の違反行為が認められ、

本件における課徴金の額、法令の適用及び課徴金の計算の基礎は、審判手続開始決

定書の記載のとおり認められる。

したがって、法令の適用及び課徴金の計算の基礎は、別紙２のとおりである。 
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（別紙２） 

（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、金融商品取引法施行令第３３条の１３第１号 

（課徴金の計算の基礎） 

別表１に掲げる事実につき 

 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、36,100

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 38,300 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（293 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有価証券の数量 367,500 株を加えた

405,800 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（36,100 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 

   （300 円×1,100 株＋301 円×400 株＋304 円×2,000 株＋305 円×600 株 

   ＋306 円×1,400 株＋307 円×200 株＋308 円×100 株＋309 円×2,100 株 

   ＋310 円×900 株＋311 円×200 株＋313 円×1,200 株＋315 円×200 株 

   ＋316 円×600 株＋317 円×1,600 株＋318 円×900 株＋321 円×1,500 株 

   ＋322 円×3,100 株＋323 円×2,000 株＋324 円×9,700 株＋325 円×1,900 株 

   ＋326 円×2,400 株＋327 円×1,200 株＋328 円×800 株） 

  －（293 円×36,100 株） 

  ＝ 919,600 円 
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   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（405,800

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

（36,100 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６７条の１９又は第１３０条に規定する最高の価格のうち最も高

い価格（328 円）に当該超える数量 369,700 株（405,800 株－36,100 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 

   （328 円×369,700 株） 

  －（291 円×100 株＋293 円×331,600 株＋294 円×300 株＋295 円×1,200 株 

     ＋296 円×300 株＋297 円×300 株＋298 円×200 株＋299 円×800 株 

     ＋300 円×1,300 株＋301 円×1,300 株＋302 円×800 株＋303 円×100 株 

     ＋304 円×400 株＋305 円×100 株＋306 円×1,800 株＋307 円×1,400 株 

     ＋308 円×1,000 株＋309 円×200 株＋310 円×1,400 株＋311 円×1,300 株 

     ＋312 円×800 株＋313 円×500 株＋314 円×2,200 株＋315 円×400 株 

     ＋316 円×700 株＋317 円×200 株＋318 円×300 株＋319 円×1,100 株 

     ＋320 円×800 株＋321 円×200 株＋322 円×200 株＋323 円×600 株 

     ＋324 円×2,300 株＋325 円×4,200 株＋326 円×6,300 株＋327 円×2,100 株 

     ＋328 円×700 株＋329 円×200 株） 

   ＝ 12,082,500 円 

   の合計額 13,002,100 円となる。 

 法第１７６条第２項の規定により、上記 で計算した額の１万円未満の端数

を切捨て、13,000,000 円となる。 
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（※ 別表２の添付は省略する。） 



（別表１）


