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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令和２年度（判）第１号金融商品取引法違反審判事件（以下

「１号事件」という。）、同第２号金融商品取引法違反審判事件（以下「２号事

件」という。）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松本佳織、審判官美濃口真琴、同長尾洋子から提出され

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 

⑴  １号事件について、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。 

ア 納付すべき課徴金の額 金３億３４７５万円 

イ 課徴金の納付期限   令和４年６月１５日 

⑵  ２号事件について、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。 

ア 納付すべき課徴金の額 金７０万円 

イ 課徴金の納付期限   令和４年６月１５日 

２ 事実及び理由 

別紙のとおり 

 

 

令和４年４月１４日 

金融庁長官 中島 淳一 
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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。）） 

第１（１号事件の審判手続開始決定書記載の違反事実） 

   被審人は、東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場に上場されていた三信建設工業

株式会社（平成３０年９月１８日上場廃止。以下「三信建設工業」という。）

の株式の売買が繁盛に行われていると他人に誤解させる等その売買の状況に関

し他人に誤解を生じさせる目的をもって、別表１記載のとおり、同年５月１６

日午後１時１１分頃から同年６月５日午前９時６分頃までの間（以下「本件期

間①」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

取引所において、Ｂ証券株式会社（以下「Ｂ証券」という。）、Ｃ証券株式会

社（以下「Ｃ証券」という。）及びＤ証券株式会社（以下「Ｄ証券」とい

う。）を介し、自己、自己の親族であるＥ、Ｆ、Ｇ（以下、Ｅ、Ｆ及びＧの３

名を併せて「親族ら」ということがある。）及び知人であるＨ名義の証券口座

を用いて、自己、Ｅ、Ｆ及びＧの計算において、三信建設工業株式合計７万１

０００株につき、２７回にわたって自己による売買の注文を対当させ、もって、

権利の移転を目的としない仮装の売買をしたものである。 

第２（２号事件の審判手続開始決定書記載の違反事実） 

被審人は、土木及び建築工事の設計施工、地質調査、測量設計、地盤改良等

を目的とし、その発行する株式が東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場に上場され

ていた三信建設工業の株主であったが、自己と株式会社アクティオホールディ

ングス（以下「アクティオＨＤ」という。）との間の公開買付けへの応募に関

する契約の締結の交渉に関し、アクティオＨＤの業務執行を決定する機関が、

三信建設工業株式の公開買付け（以下「本件公開買付け」という。）を行うこ

とについての決定をした旨の公開買付けの実施に関する事実（以下「本件公開

買付け事実」という。）を、平成３０年６月５日午前１１時３０分頃に知りな
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がら、法定の除外事由がないのに、本件公開買付け事実の公表（以下「本件公

表」という。）がされた同月２５日より前の同月５日午後２時４９分頃から同

月１４日までの間（以下「本件期間②」という。）、Ｂ証券及びＤ証券を介し、

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、自

己及びＨ名義で、自己の計算において、三信建設工業株式合計５０００株を買

付価額合計２６６万円で買い付けたものである。 

（違反事実認定の補足説明） 

第１ 争点 

本件の争点は、以下のとおりであるから、これらの争点について補足して説

明する（なお、各違反事実のうち、その余の点については、被審人が積極的に

争わず、そのとおりの事実が証拠により認められる。）。 

 １ １号事件 

  ⑴ 平成３０年５月１６日午後１時１１分頃から同年６月５日午前９時６分頃

までの間（本件期間①）に行われた別表１記載の各取引（以下「本件取引

①」という。）が「権利の移転を目的としない仮装の有価証券の売買」（法

第１５９条第１項第１号。以下「仮装売買」という。）に当たるか。 

  ⑵ 被審人が「有価証券の売買・・・が繁盛に行われていると他人に誤解させ

る」等の「取引の状況に関し他人に誤解を生じさせる目的」（法第１５９条

第１項柱書。以下「繁盛等誤解目的」という。）をもっていたか。 

 ２ ２号事件 

  ⑴ 被審人が、平成３０年６月５日午前１１時３０分頃、本件公開買付け事実

を「契約の締結若しくはその交渉又は履行に関し知つた」（法第１６７条第

１項第４号）といえるか。 

  ⑵ 平成３０年６月５日午後２時４９分頃から同月１４日までの間（本件期間

②）に行われた別表２記載の各取引（以下「本件取引②」という。）のうち、

Ｈ名義の証券口座において同月１３日及び同月１４日に行われた各取引の主
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体が被審人であり、かつ、これらが「自己の計算」（法第１７５条第２項第

２号）によるものといえるか。 

第２ 認定事実 

後掲各証拠及び審判の全趣旨によれば、次の各事実が認められる。 

 １ 被審人等（ただし、特に断らない限り、各違反事実当時のものを指す。） 

⑴ 被審人等 

   ア 被審人は、Ｉ社の役員等を歴任し、その退任頃から、自ら事業を興した

り、複数の会社の役員を務めたりしていたところ、平成××年××月、Ｊ

社の役員に就任し、平成××年××月以降、Ｊ社の××を務めている。 

   イ Ｅ、Ｆ及びＧは、被審人の親族である。      

   ウ Ｈは、××県内において××××等の事業を営むほか、同県内に所在す

るＫの設立に携わり、Ｋから派生する××サービスを提供するＬ法人の役

員を務めるなどしている。 

     Ｊ社は、平成××年頃、Ｋの関連施設の××提供業務を担うようになっ

たところ、被審人及びＨは、同年末頃、Ｋの納入業者等の会合において知

り合い、年齢が近かったこと、共通の知人がいたこと、互いに株取引を行

っており、その話題が合ったことなどから親しく付き合うようになり、遅

くとも平成２７年頃には、Ｊ社の事務所等の二人きりで会える場所で株取

引の話をしたり、Ｈが被審人に株取引の資金を融通したりする関係となっ

た。 

  ⑵ 被審人及び親族らが三信建設工業株式の取引を開始した経緯等 

   ア 被審人は、平成８年頃から株取引を行っていたところ、平成１８年頃、

インターネット上の掲示板において、三信建設工業株式が注目株であると

いう書き込みを見たことを契機として、三信建設工業の業績等を調べ、そ

の株価が１株当たりの純資産額と比べて割安であると感じたことなどから、

Ｍ証券株式会社（以下「Ｍ証券」という。）に開設していた自己名義の証
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券口座で、自らの資金を用いて、現物取引による買付け又は信用取引によ

る買建てにより、三信建設工業株式を買い付けるようになった。 

被審人は、平成１８年頃、Ｂ証券に開設していた自己名義の証券口座

（以下「被審人口座」という。）でも、自らの資金を用いて、三信建設工

業株式を買い付けるようになったところ、平成１９年末頃、被審人口座に

Ｍ証券の証券口座で保有していた株式を移すと、それ以降、被審人口座で、

三信建設工業株式を買い付けるようになった。 

   イ 親族らは、Ｎ証券株式会社（以下「Ｎ証券」という。）にそれぞれの名

義の証券口座を開設した。 

     親族らは、被審人からの勧めにより、平成２５年頃、Ｃ証券のそれぞれ

の名義の証券口座（以下、Ｃ証券のＥ名義の証券口座を「Ｅ口座」、Ｆ名

義の証券口座を「Ｆ口座」、Ｇ名義の証券口座を「Ｇ口座」といい、これ

らの証券口座を併せて「親族ら口座」という。）にＮ証券の証券口座で保

有していた株式を移した。Ｅは、Ｅ口座の開設当初までは、被審人からの

勧めに応じ、自ら三信建設工業株式を買い付け、平成２２年頃には、××

××したこともあったが、親族らは、株取引にそれほど詳しくなかったこ

となどから、遅くとも平成２５年１２月頃までに、親族ら口座における株

取引の代理人として、それぞれ被審人を選任し、株取引を一任するように

なった。 

これを受けて、被審人は、遅くとも平成２５年１２月頃から、親族ら口

座でも、親族らの資金を用いて、三信建設工業株式を買い付けるようにな

った。被審人は、親族ら口座における株取引を行うに当たり、親族らに対

し、事前に取引銘柄を伝えるなどしたことはあったものの、親族らは被審

人に株取引を一任し、これに口出しすることもなかったため、実際の取引

銘柄やその発注の時期、数量、価格等は、被審人が自らの判断で決定して

いた。 
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     なお、被審人は、平成２５年頃、被審人の親族であるＯ及びＰから、同

人らがＢ証券に開設していた証券口座のＩＤ及びパスワードを教えてもら

い、これらの証券口座で三信建設工業株式を買い付けたこともあった。し

かし、被審人は、これらの証券口座における株取引の代理人ではなかった

ため、Ｂ証券から口座名義人以外の発注は禁止されているとの注意を受け、

これらの証券口座における株取引を禁止された。それ以降、被審人は、こ

れらの証券口座で三信建設工業株式を買い付けることはなかったが、Ｐに

対し、三信建設工業株式を買い付けるよう勧めるなどしていた。 

  ⑶ 証券会社から被審人に対する注意喚起の状況等 

    被審人は、平成１８年頃から三信建設工業株式を買い付けるようになった

ところ（上記⑵ア参照）、この頃から平成１９年末頃までの間、三信建設工

業株式の取引について、被審人の買付けが１日当たりの出来高に占める割合

が多かったことや連続した取引日において終値に関与したことを理由として、

Ｍ証券から注意を受けたことがあった。 

    また、被審人は、令和元年９月頃、三信建設工業株式以外の一部の株式の

取引について、Ｂ証券から新規の買付けを停止する措置を受けた。 

 ２ 被審人及び三信建設工業が三信建設工業株式の買取交渉を開始した経緯等 

  ⑴ 被審人から三信建設工業に対する要求等 

   ア 被審人は、平成１８年頃からは自己名義の証券口座で、遅くとも平成２

５年１２月頃からは親族ら口座で、それぞれ三信建設工業株式を買い付け

ていたところ（上記１⑵ア、イ参照）、これらの買付けを進める中で「自

分が保有する株式数が多くなれば、三信建設工業の株主として、三信建設

工業に意見することができ、株価を上げるような株主提案をすることもで

きるのではないか。」などと考えるようになった。 

     そこで、被審人は、被審人口座及び親族ら口座における三信建設工業株

式の買付けを進めるとともに、Ｐに対して三信建設工業株式の買付けを勧
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め（上記１⑵イ参照）、平成２７年頃、被審人、Ｅ、Ｆ及びＰの４名が保

有する三信建設工業株式（以下、被審人、Ｅ、Ｆ及びＰの４名を併せて

「被審人ら４名」といい、被審人ら４名が保有する三信建設工業株式を併

せて「被審人ら４名保有株式」という。）の発行済株式総数に占める割合

が××パーセントを超え、被審人ら４名が三信建設工業の××××となっ

たところ、三信建設工業は、その頃、被審人ら４名が三信建設工業の経営

方針に沿わない行動をとることなどを懸念し、具体的な対応策を検討する

とともに、被審人ら４名が三信建設工業株式を保有する目的を確認するこ

ととした。 

   イ 被審人は、平成２７年２月２４日及び同月２５日、三信建設工業のＱ及

びＲと面談し、その際、被審人が三信建設工業株式を保有する目的として、

その株価が１株当たりの純資産額と比べて割安であること、三信建設工業

が経営改善次第で伸びる会社であることなどを挙げて、今後の経営改善に

より株価を上昇させることや配当金を増額することを求めるとともに、×

×××などと述べて、三信建設工業株式を買い占め、三信建設工業の経営

陣を解任する旨を示唆するなどした。 

   ウ 三信建設工業は、上記イの面談を受けて、被審人ら４名が三信建設工業

株式の保有を継続する事態を回避するため、平成２７年から平成２８年に

かけて、××会議（××××で構成され、経営上の意思決定等に関する重

要な事項や事業に関する方針、対応策等の検討に必要な事項についての報

告を受ける会議）における検討を重ね、被審人ら４名に代わるスポンサー

を探すという結論に至った。そして、三信建設工業は、密接かつ良好な関

係を築いていたＳ社の××であるアクティオＨＤに対し、被審人ら４名保

有株式の買取りを打診することとした。 

   エ 被審人は、上記イの面談以降、三信建設工業に対し、「株価を１株当た

りの純資産価格以上に引き上げるべきであり、そのためには、自社株買い
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を行ったり、増配等の株主優遇策を実施したりするべき。」などと繰り返

し求めていたが、平成２９年２月１４日、Ｑ及びＲと面談し、被審人ら４

名保有株式の売却の意向を確認されると、「買取価格が１株当たりの純資

産価格以上であれば、売却しても構わない。」、「売却したら儲けること

ができる。」などと考え、売却の意向を示すとともに、買取価格を提示す

るよう求めた。 

  ⑵ 三信建設工業からアクティオＨＤに対する三信建設工業株式の買取りの打

診等 

    三信建設工業のＴは、上記⑴エの面談において、被審人が三信建設工業株

式を売却する意向を示したため、それから間もなく、アクティオＨＤのＵと

面談し、株主としての被審人ら４名への対応に苦慮していることを相談した。

Ｕは、三信建設工業がアクティオＨＤにとって重要なビジネスパートナーで

あることから、被審人ら４名保有株式の買取りを検討することとし、アクテ

ィオＨＤのＶに対し、今後、三信建設工業から同社の株主に関する相談を受

けた場合には、アクティオグループとして対応するよう指示した。 

    それ以降、三信建設工業はＴ及びＲ、アクティオＨＤはＶ及びＷをそれぞ

れの窓口として打合せを実施するようになったところ、同人らは、平成２９

年３月７日、初回の打合せを実施した。三信建設工業は、同日の打合せにお

いて、アクティオＨＤに対し、被審人ら４名保有株式の買取りを打診し、ア

クティオＨＤは、その買取りの可否を検討することとなった。 

  ⑶ 被審人及び三信建設工業の秘密保持契約の締結とその後の交渉経過等 

   ア 被審人及び三信建設工業は、被審人ら４名保有株式の買取交渉を進める

ため、平成２９年４月３日、秘密保持に関する契約（以下「本件秘密保持

契約」という。）を締結したところ、本件秘密保持契約は、第三者に対し

て秘密情報を開示又は漏えいすることを禁止する条項のほか、被審人とそ

の近親者が三信建設工業株式を売買することを禁止する趣旨の条項を含む
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ものであった。 

   イ 三信建設工業及びアクティオＨＤは、平成２９年４月４日、打合せを実

施し、三信建設工業からはＴ及びＲ、アクティオＨＤからはＶ及びＷがそ

れぞれ出席した。アクティオＨＤは、同日の打合せにおいて、三信建設工

業に対し、××××などの方針を受け入れるのであれば、被審人ら４名保

有株式を買い取る用意がある旨回答した。 

   ウ 三信建設工業は、アクティオＨＤが示した方針（上記イ参照）に沿って

被審人との交渉を進めることとし、Ｑ及びＲは、平成２９年４月２９日、

被審人と面談した。しかし、被審人は、××××などと述べて、１株当た

りの純資産額での買取りを希望するとともに、本件秘密保持契約を解除し、

被審人が三信建設工業株式を買い増して株価を引き上げた上で、三信建設

工業が被審人ら４名保有株式を買い取ることなどを提案した。 

   エ 被審人及び三信建設工業は、上記ウの面談後、被審人ら４名保有株式の

買取交渉を継続したものの、両者の希望する買取価格の乖離は大きく、被

審人は、Ｈに対し、三信建設工業との間の被審人ら４名保有株式の買取交

渉の経過やその対応策を相談していたところ、Ｈは、平成２９年１０月３

日、Ｄ証券に開設していたＨ名義の証券口座（以下「Ｈ口座」という。）

で三信建設工業株式１０００株を買い付けると、同日以降、継続して三信

建設工業株式の取引を行うようになった。 

     なお、Ｈは、被審人からの勧めを受けて、平成２９年４月２４日、三信

建設工業株式１０００株を買い付けたことがあったが、三信建設工業株式

の板が薄く、Ｈの希望する価格で買付けを行うことが困難であったことな

どから、同年６月２９日、損切りのために三信建設工業株式１０００株を

全て売り付け、同日から同年１０月３日までの間に、新たに三信建設工業

株式の売買を行うことはなかった。 

   オ 被審人は、三信建設工業に対し、平成２９年１０月５日付けの「秘密保
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持に関する契約書の破棄について」と題する書面を送付し、１株当たりの

純資産額での買取りが実現しないため、同月２０日までに本件秘密保持契

約を破棄するよう求めた。また、被審人は、三信建設工業に対し、同月２

３日付けの「秘密保持に関する契約書の破棄の再度のお願いについて」と

題する書面をＦＡＸ送信し、改めて、同月３１日までに本件秘密保持契約

を破棄するよう求めた。 

   カ Ｔ及びＲは、平成２９年１１月９日、被審人及びその弁護士２名と面談

し、引き続き、被審人ら４名保有株式の買取交渉のテーブルに着くことを

依頼し、それ以降、被審人及び三信建設工業は、アクティオＨＤとコンサ

ルティング契約を締結しており、かつ、三信建設工業と資本政策に関する

アドバイザリー契約を締結したＸ社を介して被審人ら４名保有株式の買取

交渉を行うようになったが、両者の希望する買取価格の乖離は依然として

大きく、被審人は、三信建設工業に対し、同月２２日付けの「秘密保持に

関する契約書の破棄の最終のお願いについて」と題する書面をＦＡＸ送信

し、改めて、同月３０日までに本件秘密保持契約を破棄するよう求めると、

それ以降、同様の要求を繰り返すようになった。三信建設工業は、同年１

２月１４日、被審人に対し、被審人ら４名保有株式の買取価格として１株

当たり４００円との金額を提示し、さらに、同月２０日、被審人の親族で

あるＹ（なお、Ｙは、自らが代表取締役を務め、被審人が取締役を務めて

いたＺ社の××××において、××××を懸念し、同年３月以降、被審人

に対し、三信建設工業株式の売却を働き掛けるなどしていた。）に対し、

同じく１株当たり４００円前後との金額を提示し、被審人と話し合うよう

依頼したが、被審人は、１株当たりの純資産額は６００円程度と考えてお

り、これを下回る提案に応じるつもりはなかったことから、被審人ら４名

保有株式の相対取引での買取交渉は頓挫することとなった。 

   キ 被審人は、三信建設工業に対し、平成２９年１２月２７日付けの「××
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××について」と題する書面をＦＡＸ送信し、Ｘ社を介しての被審人ら４

名保有株式の買取交渉が頓挫したことから、今後、どのように解決するつ

もりなのか知らせてほしいなどと求めつつ、改めて、早急に本件秘密保持

契約を破棄するよう求め、平成３０年１月１０日までに回答しない場合は

三信建設工業の役員の解任等のための××××を求めるなどと告げた。 

   ク 被審人及び三信建設工業は、平成３０年１月１１日、本件秘密保持契約

を合意解除した。 

   ケ アクティオＨＤは、平成２９年１２月中旬頃、三信建設工業から、被審

人とＸ社との間で被審人ら４名保有株式の買取交渉を行ったものの、買取

価格について合意できなかった旨の報告を受け、平成３０年１月頃、三信

建設工業から、被審人とＹとの間で被審人ら４名保有株式の売却について

話し合ってもらったものの、同じく合意できなかった旨の報告を受けた。

これらの報告を受けて、アクティオＨＤは、同月頃、被審人ら４名保有株

式の相対取引での買取りは完全にできなくなったものと認識した。 

 ３ 本件公開買付けを行うことについての決定 

⑴ 本件公開買付けを行うことについての決定に至った経緯等 

   ア 被審人は、本件秘密保持契約の合意解除（上記２⑶ク参照）後において

も、三信建設工業に対し、自社株買いにより株価を引き上げた上で被審人

ら４名保有株式を買い取るよう求めたり、三信建設工業の取締役に被審人

を就任させるよう求めたりしていたところ、三信建設工業は、平成３０年

２月１４日、アクティオＨＤに対し、三信建設工業の××××がａに交代

する予定であることを説明するとともに、株主としての被審人ら４名への

対応に引き続き苦慮していることを相談した。 

イ Ｔは、平成３０年３月頃、Ｕと面談し、株主としての被審人ら４名への

対応に引き続き苦慮していることを相談した。Ｕは、Ｔに対し、困ったこ

とがあれば相談してほしいなどと回答した上で、同面談後、Ｖに対し、同
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面談の内容を説明するとともに、三信建設工業から同社の株主に関する相

談を受けた場合には、どのような相談であっても対応できるようにするた

め、あらゆる場合を想定しておくよう指示した。 

   ウ 被審人は、Ｈからの助言を受けて、平成３０年３月以降、ｂ社に被審人

ら４名保有株式の譲渡等に関するアドバイザリー業務を依頼するようにな

ったところ、ｂ社は、被審人が１株当たりの純資産額で被審人ら４名保有

株式を売却することを希望し、その最低売却価格として１株当たり５５０

円を提示したことや、仮に被審人ら４名保有株式を売却できない場合には、

××××との意向を示したことなどを踏まえ、被審人に対し、被審人ら４

名保有株式の売却方法を検討しつつ、これと併行して、三信建設工業に対

して余剰資産を株主還元するよう求める株主提案を行うことなどを提案し

た。 

     被審人は、ｂ社からの提案を受けて、三信建設工業に対し、平成３０年

４月１２日付けの株主提案権行使書を提出し、剰余金の処分として１株当

たり１３０円の配当を行うよう求めた。 

   エ 三信建設工業は、平成３０年４月１２日付けの株主提案権行使書（上記

ウ参照）の提出を受けて、被審人が株主総会において三信建設工業の経営

陣の意図しない内容の提案、発言等を行う事態を回避するため、××会議

における検討を重ね、同月下旬頃、株主総会までの間に被審人ら４名保有

株式を買い取るため、アクティオＨＤの子会社となり、今後、海外の取引

先を多く有するアクティオＨＤと協力して事業を行うことにより、三信建

設工業の更なる発展につなげるという結論に至った。 

  ⑵ 本件公開買付けを行うことについての決定 

    ａ及びＴは、平成３０年５月２日午前１１時頃から同日正午頃まで、Ｕ及

びＶと面談し、ａは、Ｕに対し、××××などと申し出た。これを受けて、

Ｕは、ａに対し、××××などと回答し、アクティオＨＤが本件公開買付け
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により三信建設工業を完全子会社化する旨提案したところ、ａは、その場で

Ｕからの提案に同意した。 

    アクティオＨＤにおいては、従前、Ｕが対象会社を完全子会社化する方針

を決めたＭ＆Ａ案件が取締役会において否決されたことはなく、Ｕが実質的

にアクティオＨＤの意思決定を行ってきたところ、アクティオＨＤの業務執

行を決定する機関であるＵが、平成３０年５月２日、上記面談におけるやり

取りを経て、アクティオＨＤが三信建設工業を完全子会社化するために本件

公開買付けを行うことについての決定をしたことを受けて、アクティオＨＤ

は、その業務として本件公開買付けの実施に向けて必要な作業等を行うこと

となり、同日以降、ｃ証券株式会社（以下「ｃ証券」という。）に本件公開

買付けの実施等に係るフィナンシャル・アドバイザー業務を依頼するなどの

具体的な作業を開始した。 

 ４ 本件取引①（平成３０年５月１６日午後１時１１分頃から同年６月５日午前

９時６分頃までの間（本件期間①）に行われた別表１記載の各取引） 

  ⑴ 本件取引①に至るまでの経緯等 

    被審人は、三信建設工業に対し、平成３０年４月１２日付けの株主提案権

行使書を提出し、剰余金の処分として１株当たり１３０円の配当を行うよう

求めていたところ（上記３⑴ウ参照）、同年５月１４日、Ｒとの電話のやり

取りにおいて、三信建設工業が同日開催の取締役会において被審人からの株

主提案に反対する旨決議したことを告げられた。 

    これを受けて、ｂ社は、三信建設工業との間の被審人ら４名保有株式の売

却交渉等を有利に進めるため、三信建設工業が被審人からの株主提案に反対

する旨決議したことに対する反論を記載した通知書の草案を作成し、これを

被審人に交付するとともに、被審人に対し、被審人からの株主提案が受け入

れられず、また、三信建設工業が労災事故を連続して発生させているなどの

ガバナンス上の懸念が継続する場合には、投資を継続することは難しいと思
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われるが、その一方で、被審人が１株当たり７００円を下回る価格で被審人

ら４名保有株式を売却する意向を有していないことから、三信建設工業に対

して更なる株主還元策や経営改善策を求める旨を伝えるよう助言した。 

  ⑵ 本件取引①の概要 

   ア 被審人口座、親族ら口座及びＨ口座は、平成３０年５月１６日午後１時

１１分頃、三信建設工業株式合計２８５万７０００株を保有した状態であ

ったところ、この頃から同年６月５日午前９時６分頃までの間（本件期間

①）、これらの証券口座間において、別表１及び別表３（ただし、別表３

記載の各取引のうち、別表１記載の各取引に対応するものは、通番１０６、

１０７、１１２、１１３、１１８、１２４、１２８ないし１３０、１３６、

１３７、１４２、１４４ないし１４７、１５０、１５２ないし１５４、１

６０、１７０、１９５、１９６、２０６、２１１、２１２の各取引であ

る。）記載の各売買が対当した（本件取引①。以下、別表１及び別表３記

載の各売買を指して、別表１及び別表３の「通番」欄記載の番号により

「通番１」、「通番２」などという。）。 

   イ 本件期間①の各取引日における㋐三信建設工業株式の始値、㋑三信建設

工業株式の高値、㋒三信建設工業株式の安値、㋓三信建設工業株式の終値、

㋔三信建設工業株式の出来高、㋕被審人、親族ら及びＨの買付株数、㋖被

審人、親族ら及びＨの売付株数、㋗被審人、親族ら及びＨの買付関与率

（㋕÷㋔×１００）、㋘被審人、親族ら及びＨの売付関与率（㋖÷㋔×１

００）、㋙被審人口座、親族ら口座及びＨ口座の間における対当売買の株

数、㋚被審人口座、親族ら口座及びＨ口座の間における対当売買の出来高

関与率（㋙÷㋔×１００）は、それぞれ別表４のとおりである。 

  ⑶ 本件期間①における親族ら口座の三信建設工業株式の取引の態様 

    被審人は、遅くとも平成２５年１２月頃から、親族ら口座で、親族らの資

金を用いて、三信建設工業株式を買い付け、その発注の時期、数量、価格等
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を自らの判断で決定していたところ（上記１⑵イ参照）、それは本件期間①

においても同様であった。 

  ⑷ 本件期間①におけるＨ口座の三信建設工業株式の取引の具体的態様 

    本件期間①におけるＨ口座の三信建設工業株式の取引の具体例は、次のと

おりである。 

   ア 平成３０年５月１６日の取引 

     被審人は、平成３０年５月１６日午前８時頃、Ｅ口座において指値５５

５円で４０００株の買い注文、Ｇ口座において指値５５４円で４０００株

の買い注文、Ｆ口座において指値５５３円で４０００株の買い注文を発注

したものの、三信建設工業株式は、前場の寄付き（別表３・通番１０２）

及び後場の寄付き（別表３・通番１０３（なお、Ｅ口座において発注され

ていた上記買い注文の全てが他の投資者による売り注文と約定したも

の。）、１０４）のほかに約定していなかったところ、同日午後１時４分

２７秒頃、Ｇ口座において発注されていた上記買い注文のうち２０００株

が他の投資者による売り注文と約定した（別紙３・通番１０５）。Ｈは、

その約５分後の同日午後１時９分頃、Ｄ証券の担当者に架電し、「５５４

円で２０００株今買いが出てる。あれにちょっとぶつけて売って。」など

と言い、直前約定値（５５４円）と同値で最良売り気配（５６０円）より

６円安い指値５５４円で２０００株の売り注文を委託し、同日午後１時１

１分３５秒頃、Ｇ口座において発注されていた上記買い注文の残り２００

０株と対当して即時約定させた（別表１・通番１、別表３・通番１０６）。

Ｈは、その約３分後の同日午後１時１４分頃、Ｄ証券の担当者に再度架電

し、「もう１回ね、５５３で４０００株売ってください。」などと言い、

直前約定値（５５４円）より１円安く、最良売り気配（５５９円）より６

円安い指値５５３円で４０００株の売り注文を委託し、同日午後１時１６

分２３秒頃、Ｆ口座において発注されていた上記買い注文の全てと対当し
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て即時約定させた（別表１・通番２、別表３・通番１０７）。 

   イ 平成３０年５月１７日の取引 

被審人は、平成３０年５月１７日午前８時５４分頃、Ｆ口座において指

値５４８円で４０００株の買い注文を発注し、同日午前８時５４分３２秒

頃、Ｇ口座において指値５４９円で４０００株の買い注文を発注し、同日

午前１１時１６分２０秒頃、Ｇ口座において発注されていた上記買い注文

のうち１０００株が他の投資者による売り注文と約定した（別表３・通番

１１１）。Ｈは、同日午後０時２５分頃、Ｄ証券の担当者に架電し、「５

４９円で、今３０００株買いが出ている。あれ売ってください。」などと

言い、直前約定値（５４９円）と同値で最良売り気配（５６０円）より１

１円安い指値５４９円で３０００株の売り注文を委託し、同日午後の取引

開始と同時に、Ｇ口座において発注されていた上記買い注文の残り３００

０株と対当して約定させた（別表１・通番３、別表３・通番１１２）。Ｈ

は、その約１５分後の同日午後０時４５分頃、Ｄ証券の担当者に再度架電

し、「今ね、５４８円で、あの４０００買いが出てるけん、これ売ってく

ださい。」、「５４８円でまた４０００出てきたので、これも売って。」

などと言い、直前約定値（５４９円）より１円安く、最良売り気配（５５

９円）より１１円安い指値５４８円で４０００株の売り注文を委託し、同

日午後０時４７分５０秒頃、Ｆ口座において発注されていた上記買い注文

の全てと対当して即時約定させた（別表１・通番４、別表３・通番１１

３）。 

   ウ 平成３０年５月１８日の取引 

被審人は、平成３０年５月１８日午前８時５２分４７秒頃、Ｆ口座にお

いて指値５５０円で３０００株の買い注文を発注し、同日午前８時５３分

３４秒頃、Ｇ口座において指値５５１円で３０００株の買い注文を発注し、

同日午後１時３８分９秒頃、Ｇ口座において発注されていた上記買い注文
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の全てが他の投資者による売り注文と約定した（別表３・通番１１７）。

Ｈは、その約１３分後の同日午後１時５１分頃、Ｄ証券の担当者に架電し、

「５５０円で、今、３０００買いが出てるけん、売っといてください。」

などと言い、Ｄ証券の担当者から「えっと、今、５５１円というところが、

値段、付いた値段なんですけども。」などと直前約定値より安値の売り注

文となっている旨指摘されたにもかかわらず、直前約定値（５５１円）よ

り１円安く、最良売り気配（５５９円）より９円安い指値５５０円で３０

００株の売り注文を委託し、同日午後１時５４分１８秒頃、Ｆ口座におい

て発注されていた上記買い注文の全てと対当して即時約定させた（別表

１・通番５、別表３・通番１１８）。 

   エ 平成３０年５月２３日の取引 

     Ｈは、平成３０年５月２３日午前８時５２分頃、Ｄ証券の担当者に架電

し、「５５６円で、２０００株買い入れといて。」、「今週一杯。」など

と言い、前日終値（５５４円）より２円高く、最良買い気配（５５５円）

より１円高い指値５５６円で２０００株の買い注文を委託したが、その約

２分後の同日午前８時５４分頃、Ｄ証券の担当者に再度架電し、上記買い

注文の有効期限を今週中から今日中に変更した。被審人は、その約１４分

後の同日午前９時８分４秒頃、被審人口座において指値５５６円で２００

０株の売り注文を発注し、Ｈ口座において発注されていた上記買い注文の

全てと対当して即時約定させた（別表１・通番７、別表３・通番１２８）。 

     Ｈは、平成３０年５月２３日午前１１時２分頃、Ｄ証券の担当者に架電

し、「今日２０００株買っといたけど、まあ、また５５６円で２０００株

ね。」、「今日だけ。とりあえず、今日だけ。」などと言い、直前約定値

（５５６円）と同値で最良買い気配（５５５円）より１円高い指値５５６

円で２０００株の買い注文を委託した。被審人は、その約７分後の同日午

前１１時９分４０秒頃、被審人口座において指値５５６円で１０００株の
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売り注文を発注し、Ｈ口座において発注されていた上記買い注文のうち１

０００株と対当して即時約定させた（別表１・通番８、別表３・通番１２

９）。被審人は、その約１８分後の同日午前１１時２７分５０秒頃、被審

人口座において指値５５６円で１０００株の売り注文を再度発注し、Ｈ口

座において発注されていた上記買い注文の残り１０００株と対当して即時

約定させた（別表１・通番９、別表３・通番１３０）。 

   オ 平成３０年５月２４日の取引 

     Ｈは、平成３０年５月２４日午前８時２２分頃、Ｄ証券の担当者に架電

し、「５５６円でね。」、「４０００株買い。」、「一応今日だけ。」な

どと言い、前日終値及び最良買い気配（いずれも５５５円）より１円高い

指値５５６円で４０００株の買い注文を委託し、同日午前９時４分２４秒

頃、Ｈ口座において発注されていた上記買い注文のうち１０００株が他の

投資者による売り注文と約定した（別表３・通番１３５）。被審人は、そ

の約１０分後の同日午前９時１４分２６秒頃、被審人口座において指値５

５６円で２０００株の売り注文を発注し、Ｈ口座において発注されていた

上記買い注文のうち２０００株と対当して即時約定させた（別表１・通番

１０、別表３・通番１３６）。被審人は、その約３分後の同日午前９時１

７分５３秒頃、被審人口座において指値５５６円で２０００株の売り注文

を再度発注し、Ｈ口座において発注されていた上記買い注文の残り１００

０株と対当して即時約定させた（別表１・通番１１、別表３・通番１３

７）。 

   カ 平成３０年５月２５日の取引 

     Ｈは、平成３０年５月２５日午前８時５１分頃、Ｄ証券の担当者に架電

し、「５５５円で、えっと２０００株、買い、買い出しといて。」などと

言い、前日終値（５５３円）より２円高く、最良買い気配（５１０円）よ

り４５円高い指値５５５円で２０００株の買い注文を委託し、その後、同
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担当者に対し、「今板はどげんなっとるけんの。」と板状況を尋ねるなど

した。被審人は、その約６分後の同日午前８時５７分３７秒頃から同日午

前８時５９分４秒頃までの間、Ｇ口座において指値５５４円で４０００株

の買い注文、Ｆ口座において指値５５３円で４０００株の買い注文、Ｅ口

座において指値５５２円で４０００株の買い注文を順次発注した上で、そ

の約２分後の同日午前９時１分２８秒頃、被審人口座において指値５５５

円で２０００株の売り注文を発注し、Ｈ口座において発注されていた上記

買い注文の全てと対当して即時約定させた（別表１・通番１３、別表３・

通番１４４）。 

     Ｈは、平成３０年５月２５日午前９時３４分頃、Ｄ証券の担当者に架電

し、「あのね、５５４円で、４０００株売ってください。」、「今買いが

出とるでしょ。」、「それにぶつけて売ってください。」などと言い、直

前約定値及び最良売り気配（いずれも５５５円）より１円安い指値５５４

円で４０００株の売り注文を委託したが、その執行前の同日午前９時３６

分５秒頃、Ｇ口座において発注されていた上記買い注文の全てが被審人に

よる売り注文と対当して即時約定した（別表１・通番１４、別表３・通番

１４５）。Ｈは、同日午前９時３７分頃、Ｄ証券の担当者に再度架電し、

Ｈ口座において発注されていた上記売り注文を取り消した上で、「できる

だけ、急いでやって。」などと指示しながら、指値５５２円で４０００株、

指値５５３円で４０００株の合計８０００株の売り注文を委託し、同日午

前９時４０分２４秒頃、指値５５２円の上記売り注文をＦ口座において発

注されていた上記買い注文の全てと対当して即時約定させたほか（別表

１・通番１５、別表３・通番１４６）、「１円２円どげんとでもいいがね。

８０００株売りゃええがね。」などと言って、同日午前９時４２分５０秒

頃、指値５５３円の上記売り注文の指値を５５２円へ変更した上で、これ

をＥ口座において発注されていた上記買い注文の全てと対当して即時約定
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させた（別表１・通番１６、別表３・通番１４７）。 

   キ 平成３０年５月２８日の取引 

     Ｈは、平成３０年５月２８日午後０時４３分頃、三信建設株式の売買が

同日中に一度も約定していない状況下において、Ｄ証券の担当者に架電し、

「５４６円で４０００株買い入れといて。」などと言い、前日終値（５４

６円）と同値で最良買い気配（４９２円）より５４円高い指値５４６円で

４０００株の買い注文を委託し、同日午後０時４６分１秒頃、上記買い注

文は執行されたところ、その約３０秒後の同日午後０時４６分３３秒頃、

他の投資者がこれより１円高い指値５４７円で１０００株の買い注文を発

注した。被審人は、その約２分後の同日午後０時４８分１４秒頃、被審人

口座において指値５４７円で１０００株の売り注文を発注し、他の投資者

により発注されていた上記買い注文と約定させると（別表３・通番１４

９）、その約４分後の同日午後０時５２分１秒頃、被審人口座において指

値５４６円で４０００株の売り注文を発注し、Ｈ口座において発注されて

いた上記買い注文の全てと対当して即時約定させた（別表１・通番１７、

別表３・通番１５０）。 

   ク 平成３０年５月２９日の取引 

     Ｈは、平成３０年５月２９日午前１０時２９分頃、三信建設株式の売買

が同日中に一度も約定していない状況下において、Ｄ証券の担当者に架電

し、「５４６円で２０００ほど買い入れといて。」などと言い、前日終値

（５４６円）と同値で最良買い気配（５０１円）より４５円高い指値５４

６円で２０００株の買い注文を委託し、その後、同担当者に対し、「今板

どげんなっとる。ちょっと見て。」と板状況を尋ねるなどしていたところ、

同日午前１０時３１分４４秒頃、Ｈ口座において発注されていた上記買い

注文のうち１０００株が他の投資者による売り注文と約定した（別紙３・

通番１５１）。被審人は、その約３５分後の同日午前１１時６分３９秒頃、
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被審人口座において指値５４６円で１０００株の売り注文を発注し、Ｈ口

座において発注されていた上記買い注文の残り１０００株と対当して即時

約定させた（別表１・通番１８、別表３・通番１５２）。 

   ケ 平成３０年５月３１日の取引 

     Ｈは、平成３０年５月３１日午前１１時４７分頃、三信建設株式の売買

が同日中に一度も約定していない状況下において、Ｄ証券の担当者に架電

し、「５４６円で２０００ほど買い入れといて。」などと言い、同月２９

日の終値（５４６円。なお、三信建設工業株式の同月３０日の出来高はな

かった。）と同値で最良買い気配（５２６円）より２０円高い指値５４６

円で２０００株の買い注文を委託し、同日午後０時５分頃、上記買い注文

は執行された。被審人は、その約８秒後の同日午後０時５分８秒頃、被審

人口座において指値５４５円で３０００株の買い注文を発注し、その約１

６分後の同日午後０時２１分４秒頃、Ｇ口座において指値５４６円で１０

００株の買い注文を発注し、その約１６分後の同日午後０時３７分４５秒

頃、被審人口座において指値５４６円で３０００株の売り注文を発注し、

Ｈ口座において発注されていた上記買い注文の全てと対当して即時約定さ

せた（別表１・通番１９、別表３・通番１５３）。 

   コ 平成３０年６月１日の取引 

     Ｈは、平成３０年６月１日午後０時３９分頃、Ｄ証券の担当者に架電し、

「５４６円で３０００ほど買いに出しといて。」などと言い、直前約定値

（５４３円）より３円高く、最良買い気配（５２６円）より２０円高い指

値５４６円で３０００株の買い注文を委託し、その後、同担当者に対し、

「今板はどげかね。」と板状況を尋ねるなどしていたところ、同日午後０

時４４分３秒頃、Ｈ口座において発注されていた上記買い注文のうち１０

００株が他の投資者による売り注文と約定した（別紙３・通番１５９）。

被審人は、その約６分後の同日午後０時５０分４２秒頃、Ｅ口座において
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指値５４６円で２０００株の売り注文を発注し、Ｈ口座において発注され

ていた上記買い注文の残り２０００株と対当して即時約定させた（別表

１・通番２１、別表３・通番１６０）。 

     Ｈは、平成３０年６月１日午後２時１２分頃、Ｄ証券の担当者に架電し、

「５２７円で、３０００ほど、買い入れといて。」などと言い、直前約定

値（５４６円）より１９円安く、最良買い気配（５２７円）と同値の指値

５２７円で３０００株の買い注文を委託した。被審人は、その約２１分後

の同日午後２時３３分１２秒頃、Ｅ口座において指値５２７円で４０００

株の売り注文を発注したが、これがＨ口座において発注されていた上記買

い注文と約定すると直前約定値（５４６円）の更新値幅（１０円）を超え

ることから、特別売り気配が表示され（別表３・通番１６１）、同日午後

２時３６分１２秒頃、板寄せにより他の投資者による買い注文と５３３円

で約定した（別表３・通番１６２ないし１６５）。被審人は、その約６分

後の同日午後２時４２分１０秒頃から同日午後２時４６分４３秒頃までの

間、Ｅ口座において指値５２８円で２０００株の売り注文、指値５２７円

で５０００株の売り注文を順次発注し、その一部は他の投資者による買い

注文と約定したが（別表３・通番１６６、１６７、１６９）、Ｅ口座にお

いて発注されていた指値５２７円の上記売り注文のうち３０００株をＨ口

座において発注されていた上記買い注文の全てと対当して即時約定させた

（別表１・通番２２、別表３・通番１７０）。 

   サ 平成３０年６月４日の取引 

     Ｈは、平成３０年６月４日午前９時２７分頃、Ｄ証券の担当者に架電し、

三信建設工業株式の買い注文の状況を尋ね、同担当者から指値５１３円か

ら指値５１１円まで１０００株ずつ、指値５０４円及び指値５０１円で１

０００株ずつの買い注文が発注されている旨の回答を得ると、「成行でそ

こで３０００売ってや。」などと言い、成行で３０００株の売り注文を委
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託したが、これが指値５１３円から指値５１１円までで発注されていた上

記買い注文と約定すると直前約定値（５２４円）の更新値幅（１０円）を

超えることから、特別売り気配が表示され（別表３・通番１７３、１７

４）、同日午前９時３１分５３秒頃、板寄せにより他の投資者による買い

注文と５０４円で約定した（別表３・通番１７５ないし１７７）。 

     Ｈは、その約２分後の平成３０年６月４日午前９時３３分頃、Ｄ証券の

担当者に架電し、「５０１円でね。」、「２０００売り出しといて。」な

どと言い、直前約定値（５０７円）より６円安く、最良売り気配（５２３

円）より２２円安い指値５０１円で２０００株の売り注文を委託し、これ

が同日午前９時３６分１５秒頃から同日午前９時４９分３７秒頃までの間

に他の投資者による買い注文と順次約定すると（別表３・通番１７９、１

８１）、その約１０分後の同日午前９時５９分頃、Ｄ証券の担当者に再度

架電し、「もう１回ね、５０１円で３０００株売り出しといて。」などと

言い、直前約定値（５０１円）と同値で最良売り気配（５２２円）より２

１円安い指値５０１円で３０００株の売り注文を委託し、同日午前１０時

２分１２秒頃、他の投資者による指値５０４円、指値５０３円及び指値５

０１円で１０００株ずつの買い注文と約定した（別表３・通番１８２ない

し１８４）。 

     Ｈは、その約８分後の平成３０年６月４日午前１０時１０分頃、Ｄ証券

の担当者に架電し、「４８９円でね。」、「３０００買い入れといて。」

などと言い、直前約定値（４８７円）より２円高く、最良買い気配（４８

３円）より６円高い指値４８９円で３０００株の買い注文を委託し、同日

午前１０時１２分３５秒頃、上記買い注文は執行されたところ、その頃、

他の投資者がこれより１円高い指値４９０円で１０００株の買い注文を発

注した。被審人は、その約２分後の同日午前１０時１４分４６秒頃、Ｅ口

座において指値４８９円で４０００株の売り注文を発注し、他の投資者に
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より発注されていた上記買い注文及びＨ口座において発注されていた上記

買い注文の全てと対当して即時約定させた（別表１・通番２３、別表３・

通番１９４、１９５）。 

     Ｈは、平成３０年６月４日午前１１時１６分頃、Ｄ証券の担当者に架電

し、「４８８円でね。４０００株買い入れといて。」などと言い、直前約

定値（４８９円）より１円安く、最良買い気配（４８４円）より４円高い

指値４８８円で４０００株の買い注文を委託した。被審人は、その約８分

後の同日午前１１時２４分３１秒頃、Ｅ口座において指値４８８円で４０

００株の売り注文を発注し、Ｈ口座において発注されていた上記買い注文

の全てと対当して即時約定させた（別表１・通番２４、別表３・通番１９

６）。 

     Ｈは、平成３０年６月４日午後２時４１分頃、Ｄ証券の担当者に架電し、

「４８７円の６０００株の買い。」などと言い、直前約定値及び最良買い

気配（いずれも４８７円）と同値の指値４８７円で６０００株の買い注文

を委託した。被審人は、その約１分後の同日午後２時４２分２８秒頃、Ｅ

口座において指値４８７円で６０００株の売り注文を発注したが、Ｈによ

る上記買い注文の執行前に他の投資者による買い注文と順次約定した（別

表３・通番２０４、２０５）。被審人は、その約３分後の同日午後２時４

５分２６秒頃、Ｅ口座において指値４８７円で６０００株の売り注文を再

度発注したところ、Ｈは、同日午後２時４７分頃、Ｄ証券の担当者に再度

架電し、同担当者がＨによる上記買い注文を執行していなかったことを謝

罪したのに対し、「急いで。」、「何考えとるけん。」、「すぐ出さん

と。」、「全株今売りが出とるからこれ買わなきゃいけない。」などと叱

責しながら、Ｈによる上記買い注文の執行を急ぐよう求め、同日午後２時

４８分４７秒頃、Ｈ口座において発注された上記買い注文とＥ口座におい

て発注されていた上記売り注文の全てを対当して即時約定させた（別表



 - 25 -

１・通番２５、別表３・通番２０６）。 

   シ 平成３０年６月５日の取引 

     Ｈは、平成３０年６月５日午前８時５７分頃、Ｄ証券の担当者に架電し、

「４８５円、例のやつ。」、「１０００株。」、「買い。」などと言い、

前日終値（４９５円）より１０円安く、最良買い気配（４８１円）より４

円高い指値４８５円で１０００株の買い注文を委託した。被審人は、その

約４分後の同日午前９時１分４１秒頃、被審人口座において指値４８５円

で１０００株の売り注文を発注したが、特別売り気配が表示され（別表

３・通番２０９）、同日午前９時２分３０秒頃、他の投資者による買い注

文と４８７円で約定した（別表３・通番２１０）。被審人は、その約１分

後の同日午前９時３分１６秒頃、被審人口座において指値４８５円で１０

００株の売り注文を再度発注し、Ｈ口座において発注されていた上記買い

注文の全てと対当して即時約定させた（別表１・通番２６、別表３・通番

２１１）。 

     Ｈは、平成３０年６月５日午前９時３分頃、Ｄ証券の担当者に架電し、

「４８５円でもう１０００株出して。」などと言い、直前約定値（４８５

円）と同値で最良買い気配（４８１円）より４円高い指値４８５円で１０

００株の買い注文を委託した。被審人は、その約３分後の同日午前９時６

分４６秒頃、Ｅ口座において指値４８５円で１０００株の売り注文を発注

し、Ｈ口座において発注されていた上記買い注文の全てと対当して即時約

定させた（別表１・通番２７、別表３・通番２１２）。 

   ス 本件期間①におけるＨ口座の三信建設工業株式の買付数量は合計４万１

０００株であったところ、うち３万６０００株は被審人口座及び親族ら口

座からの売り注文と対当して約定しており、Ｈ口座の買付数量に占める被

審人口座及び親族ら口座からの売り注文との対当数量の割合は約８７パー

セントであった。また、本件期間①におけるＨ口座の三信建設工業株式の
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売付数量は合計３万２０００株であったところ、うち２万４０００株は被

審人口座及び親族ら口座からの買い注文と対当して約定しており、Ｈ口座

の売付数量に占める被審人口座及び親族ら口座からの買い注文との対当数

量の割合は約７５パーセントであった。 

     そして、本件期間①におけるＨ口座と被審人口座及び親族ら口座との間

の三信建設工業株式の対当売買の数量は合計６万株（＝３万６０００株＋

２万４０００株）であったところ、本件期間①の全１５営業日（平成３０

年５月１６日から同年６月５日までの間）における東京証券取引所の三信

建設工業株式の出来高は合計１８万９０００株であり、その間における出

来高関与率は約３１パーセント（＝６万株÷１８万９０００株。ただし、

小数点以下切り捨て）であった。 

 ５ 被審人が本件公開買付け事実を知った経緯等 

  ⑴ 被審人ら４名保有株式の売却希望価格の提示等 

    被審人は、平成３０年５月２２日、三信建設工業に対し、被審人からの株

主提案に反対する旨決議したことに対する反論や株主総会においてａ及びＲ

の役員選任決議案に反対票を投じる意向を記載した通知書（上記４⑴参照）

をＦＡＸにより提出し、さらに、同月２３日、三信建設工業に対し、被審人

ら４名保有株式につき、①売却対象株式総数××××株、②売却価格１株当

たり７００円、③売却価格総額××××円の条件で売却する意向がある旨を

ＦＡＸにより通知（以下「本件通知」という。）した。被審人の提示した１

株当たり７００円という売却価格は、ｂ社からの助言を受けて、三信建設工

業との株式売却交渉を有利に進めることができるようにあえて高値の価格を

設定したものであった。 

  ⑵ 被審人及び三信建設工業の本件通知後の交渉経過等 

   ア 三信建設工業及びアクティオＨＤは、平成３０年６月４日午前１１時頃

から同日午前１１時４５分頃まで、被審人への対応を協議し、三信建設工
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業からはＲ、アクティオＨＤからはＶ、Ｗ、ｄ及びｅが出席したほか、三

信建設工業のフィナンシャル・アドバイザーであるｆ社とアクティオＨＤ

のフィナンシャル・アドバイザーであるｃ証券の各担当者が出席した。同

人らは、上記協議において、本件通知により示された被審人ら４名保有株

式の売却希望価格が１株当たり７００円であることを確認した上で、被審

人ら４名とアクティオＨＤとの間の本件公開買付けへの応募に関する契約

（以下「本件公開買付応募契約」という。）の締結に向けて、まず、三信

建設工業が、被審人に対し、アクティオＨＤの名称を明らかにすることな

く、ＰＢＲ（株価純資産倍率）１倍を目安とした価格での公開買付けを実

施するスポンサーが見つかった旨連絡し、その後、被審人ら４名と具体的

な交渉を行っていくことなどを決定した。なお、同年３月３１日時点にお

ける三信建設工業の１株当たり純資産額は６３９円５８銭であったことか

ら、同人らは、ＰＢＲ１倍を目安とした価格とは６３９円５８銭を意味す

るものと理解していた。 

   イ Ｒは、上記アの決定を受けて、平成３０年６月５日午前１１時３０分頃、

被審人に架電した。 

   ウ Ｒは、上記イの架電の結果について報告するため、平成３０年６月５日

午前１１時４５分頃にｆ社、同日午後２時３０分頃にアクティオＨＤにそ

れぞれ架電し、被審人が１株当たり７００円より低い金額では納得できな

い旨述べたことなどを報告したところ、同日午後３時５０分頃、ｃ証券の

担当者からの架電を受け、ｃ証券が被審人と本件公開買付応募契約の締結

に向けた交渉を行うため、被審人への連絡を取り次いでほしいと依頼され

た。 

   エ Ｒは、平成３０年６月５日午後３時５６分頃、被審人に架電し、ｃ証券

から被審人への連絡を取り次いでほしいと依頼されたことを伝えたところ、

被審人は、自らの代理人であるｂ社の担当者に連絡してほしいと回答した。 
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   オ 被審人は、平成３０年６月５日午後４時頃、ｂ社の担当者に架電し、三

信建設工業から三信建設工業株式の売却の件でｃ証券と話してほしいとい

う連絡を受けた旨連絡するとともに、その対応を依頼した。ｂ社の担当者

は、その直後にｃ証券の担当者から架電を受け、三信建設工業株式に対す

る公開買付けが行われることを伝えられ、同日午後５時頃、ｃ証券の担当

者と協議を行うと、それ以降、ｃ証券との間で本件公開買付応募契約の締

結に向けた公開買付価格等に関する交渉を進めていった。 

 ６ 本件取引②（平成３０年６月５日午後２時４９分頃から同月１４日までの間

（本件期間②）に行われた別表２記載の各取引） 

  ⑴ 本件期間②における被審人口座の三信建設工業株式の取引 

    被審人は、平成３０年６月５日午後２時４９分頃、被審人口座において、

三信建設工業株式１０００株を買付価額５１万５０００円で買い付けた（別

表２の「Ｎｏ．」欄の番号１の取引、別表３・通番２２６）。 

  ⑵ 本件期間②におけるＨ口座の三信建設工業株式の各取引 

   ア Ｈは、平成３０年６月１３日午後１時３５分頃、Ｈ口座において、三信

建設工業株式２０００株を買付価額１０８万円で買い付けた（別表２の

「Ｎｏ．」欄の番号２の取引、別表３・通番２４５、２４６）。 

   イ Ｈは、平成３０年６月１４日午前９時４分頃、Ｈ口座において、三信建

設工業株式１０００株を買付価額５３万３０００円で買い付けた（別表２

の「Ｎｏ．」欄の番号３の取引、別表３・通番２４７）。 

   ウ Ｈは、平成３０年６月１４日午前９時８分頃、Ｈ口座において、三信建

設工業株式１０００株を買付価額５３万２０００円で買い付けた（別表２

の「Ｎｏ．」欄の番号４の取引、別表３・通番２４８）。 

 ７ Ｈによる三信建設工業株式の取引に係る報告書の作成等 

   Ｈは、平成３０年６月１５日頃、被審人宛ての「報告書」と題する書面（以

下「本件報告書」という。）を作成し、その頃、被審人にこれを交付したとこ
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ろ、本件報告書には、下記のとおりの記載が存在する。 

記 

  （１９８４）三信建設（株） 

   ６月１日現在 

   ５０，０００株×４９５円（平均取得単価）＝２４，７５０，０００ 

   ６月１日 ４００万 返却受ける 

   現在 預金残金 ２１，０００，０００ 

   ６月 ４日   １０，０００，０００ 入金 

   ６月 ７日    ２，０００，０００ 出金 

   ６月１２日    ６，０００，０００ 入金 

   総計      ３５，０００，０００ 

   ６月１４日現在 

   総取得株数 

   ６２，０００株×４９８円（平均取得価格）＝３０，８７６，０００ 

   ６月１４日 

   ３５，０００，０００－３０，８７６，０００＝４，１２４，０００ 

   ６月１５日 

   出金 ４，１２４，０００ 

   預り金        ０                    

 ８ 本件公開買付応募契約の締結等 

   ｂ社及びｃ証券は、平成３０年６月５日以降、本件公開買付応募契約の締結

に向けた公開買付価格等に関する交渉（上記５⑵オ参照）を続け、その結果、

被審人ら４名は、遅くとも同月１４日までに、三信建設工業株式に対する公開

買付けが１株当たり６７０円の買付価格で実施される場合には、被審人ら４名

保有株式（Ｅ：××××株、Ｆ：××××株、被審人：××××株、Ｐ：××

××株の合計××××株）の全てにつき、本件公開買付けに応募する旨合意し、
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被審人ら４名及びアクティオＨＤは、同月２５日、その旨を内容とする本件公

開買付応募契約を締結した。 

 ９ 本件公表 

   アクティオＨＤは、平成３０年６月２５日、取締役会において、三信建設工

業の完全子会社化を目的とする本件公開買付けの実施を決議し、同日、三信建

設工業との連名でＴＤｎｅｔに掲載した「株式会社アクティオホールディング

スによる三信建設工業株式会社株式（証券コード１９８４）に対する公開買付

けの開始に関するお知らせ」において、本件公開買付け事実を公表した（本件

公表）。 

 10 本件公開買付けへの応募等 

   被審人は、本件公開買付けにおいて、被審人口座で保有していた三信建設工

業株式××××株の全てを応募し、その対価として××××円を受領した。 

   Ｅ、Ｆ、Ｇ及びＰは、本件公開買付けにおいて、同人ら名義の証券口座で保

有していた三信建設工業株式（Ｅ：××××株、Ｆ：××××株、Ｇ：×××

×株、Ｐ：××××株の合計××××株）の全てを応募し、その対価として、

Ｅは××××円、Ｆは××××円、Ｇは××××円、Ｐは××××円をそれぞ

れ受領した。Ｅ、Ｆ及びＧは、上記対価を各人の上場株式等に係る譲渡所得と

して、それぞれ平成３０年分の所得税及び復興特別所得税の確定申告を行った。 

   Ｈは、平成３０年６月２７日、Ｈ口座で保有していた三信建設工業株式のう

ち××××株を売り付けたが、その後、本件公開買付けにおいて、残りの三信

建設工業株式××××株の全てを応募し、その対価として××××円を受領し

た。なお、Ｈは、本件公開買付けへの応募に当たり、被審人から明示的に許可

を得たり、被審人と上記対価の清算について協議したりしたことはなかった。 

11 証券取引等監視委員会による質問調査の経過等 

  ⑴ Ｊ社の事務所における立入検査 

証券取引等監視委員会（以下「監視委員会」という。）の証券調査官（以
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下「調査官」という。）は、令和元年１２月１０日、被審人及びＨに対する

調査に着手し、同人らに対する質問調査に先立ち、被審人の立会いの下でＪ

社の事務所に立入検査を実施したところ、事務所内のキャビネットに備え置

かれていたファイルの中から本件報告書を発見した。 

  ⑵ 被審人に対する質問調査 

   ア 監視委員会の調査官は、令和元年１２月１０日から令和２年２月２０日

までの間、被審人に対し、合計２１日の質問調査を実施した。 

   イ 監視委員会の調査官は、令和元年１２月２０日、被審人に対する質問調

査を実施し、被審人は、同日、①本件報告書は、被審人がＪ社の××××

に保管していた資料であり、Ｈが平成３０年６月１４日までの三信建設工

業株式の買付けの状況やその費用をまとめて、証券会社が取引委託者に取

引実績を報告する様式に準じて作成し、Ｈが被審人に手渡したものである

こと、②被審人がＨに三信建設工業株式の買付けを頼んだことはなく、本

件報告書記載の取引は全てＨ自身の取引であること、③被審人は、三信建

設工業に対して配当を増額することや被審人を取締役に就任させることな

どを提案していたところ、Ｈは、三信建設工業株式を保有し、株主として

三信建設工業にものを言えるようにすることにより、そのような被審人を

支援しようとして、Ｈの保有株式数を報告してくれていたことなどを記載

した質問調書に署名押印した。 

   ウ 監視委員会の調査官は、令和２年１月１６日、被審人に対する質問調査

を実施し、被審人は、同日、①「三信建設株式の取引を行った、平成３０

年６月５日午前１１時半頃に、電話で、三信建設のＲから、『公開買付け

の買取先が決まった』、『買取先と公開買付けの交渉をしてほしい』旨の

話がありました。」、②「そして、同日、取引所の場が閉まった後の午後

３時以降に、私は、ｂ社のｇさんに、電話で、Ｒから電話で伝えられた内

容を伝え、ｂ社が私の代理人になってもらうことを頼むと、ｇさんからｂ
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社が私の代理人に就いてくれることが決まりました。」、③「また、私は、

この日、Ｒから、買取先の代理人はｃ証券であり、ｃ証券を通じて、公開

買付けの交渉を行ってほしいという話をされました。」、④「そして、同

日、私は、ｂ社のｇさんに、電話で、Ｒから伝えられた買取先の代理人が

ｃ証券に決まったことを伝えると、ｇさんから、『公開買付けを実行して

いくことになるので、Ａさんはインサイダー情報を知り得た立場であり、

今後、三信建設の株取引はしないでください』などと言われ、私は、私自

身が、今後も三信建設の株式を買い進めていくとインサイダー取引に当た

ると思い、法律に抵触すると思い危ないと感じました。」などと記載され

た質問調書に署名押印した。 

   エ 監視委員会の調査官は、令和２年１月２４日、被審人に対する質問調査

を実施し、被審人は、同日、①「私が、私の代理人としてｂ社を選んで、

三信建設との株式の買取交渉の準備をしていたところ、平成３０年６月５

日に、電話で、三信建設のＲから、『公開買付けの買取先が決まった』、

『買取先と公開買付けの交渉をしてほしい』旨の話がありました。調査官

から、三信建設のＲからのこの電話を、私がその日の午前１１時３０分頃

に受けていることを教えてもらいました。私自身も、午前中の株取引が終

わった頃にＲからこの電話を受けたことを憶えていますので、その時刻頃

に先ほどの連絡を受けたことは間違いありません。」、②「私は、Ｒから

この電話があった後、ｂ社のｇさんに電話し、Ｒから電話で伝えられた内

容をｇさんに伝えた上、正式にｂ社に私の代理人になってもらうように依

頼し、ｇさんが、ｈの了解を得てくれたのでした。」、③「そして、同日、

取引所の場が閉まった後の午後３時以降に、私は、ｂ社のｇさんに、電話

で、Ｒから買取先の代理人が決まったことなどを伝えると、ｇさんから、

『買取先の代理人が選定された段階であることから、Ａさんはインサイダ

ー情報を知り得た立場であり、今後、三信建設の株取引はしないでほし
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い』などと言われ、私は、私自身が、今後も三信建設の株式を買い進めて

いくとインサイダー取引に当たり、法律に抵触する恐れがあることから、

危ないと感じました。」などと記載された質問調書につき、上記②の「ｂ

社のｇさん」との記載を「午後３時以降に、ｂ社のｇさん」に、「依頼し、

ｇさんが、ｈの了解を得てくれたのでした。」との記載を「依頼しまし

た。」にそれぞれ訂正すること、上記③の「そして、同日、取引所の場が

閉まった後の午後３時以降に」との記載を「その後、ｇさんから、ｂ社が

Ａ家の代理人になってくれると連絡を受けました。」に訂正し、この後に

続けて、「また、私は、この日、Ｒから、買取先の代理人はｃ証券であり、

ｃ証券を通じて、公開買付けの交渉を行ってほしいという話をされまし

た。」との記載を追加することなどを申し立てた上で、同質問調書に署名

押印した。 

   オ 監視委員会の調査官は、令和２年２月６日、被審人に対する質問調査を

実施し、被審人は、同日、①「平成３０年５月２３日から同年６月５日に

かけて、Ｈさんの買い注文に、私が、私名義の証券口座や親族名義の証券

口座から発注した売り注文が何度もぶつかって約定していたことが分かり

ます。」、「これらの取引は、三信建設株式の売買が東京証券取引所で成

立しなかった平成３０年５月３０日を除いて、連日行われており、当時、

私は資金繰りに困っていたことから、私が、電話でＨさんに依頼して、買

い注文を出してもらった上で、売り注文を発注して、ぶつけたものでし

た。」、②「平成３０年５月１１日午後２時３３分５８秒、私が私名義の

証券口座から売り注文を発注して、Ｈさんの買い注文にぶつかって約定し

ていますが、この時も、私がＨさんに電話で依頼して、Ｈさんに買い注文

を発注してもらった上で、私が売り注文を発注してぶつけた可能性があり

ます。」、③「平成３０年５月１６日から同月１８日にかけて、私が親族

名義の証券口座から発注していた買い注文に、Ｈさんの売り注文がぶつか
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って約定したことが何回もありましたが、これらの取引も、あらかじめ私

が買い注文を発注した上で、Ｈさんに依頼して売り注文を発注してもらい、

私の買い注文にぶつけてもらった可能性があります。」、④「平成３０年

５月２５日午前９時４０分２４秒及び午前９時４２分５０秒、私が親族名

義の証券口座から発注していた買い注文に、Ｈさんの売り注文がぶつかっ

て約定しましたが、この時の取引についても、あらかじめ私が買い注文を

発注した上で、Ｈさんに依頼して売り注文を発注してもらい、私の買い注

文にぶつけてもらった可能性があります。」などと記載された質問調書に

つき、令和２年２月５日の質問調査において上記①ないし④のとおり供述

したことを認めつつ、その際は体調不良により混乱状態にあったため、間

違った供述をしてしまったが、帰宅後、風呂に入って心身ともに正常な状

態となり、間違った供述にはっと気付いたなどと述べ、上記①ないし④の

いずれも否認する旨の訂正を申し立てた上で、同質問調書に署名押印した。 

   カ 監視委員会の調査官は、令和２年２月７日、被審人に対する質問調査を

実施し、被審人は、同日、①本件報告書は、被審人がＪ社の××××に保

管していた資料であり、Ｈが平成３０年６月１４日までの三信建設工業株

式の買付けの状況やその費用をまとめて、証券会社が取引委託者に取引実

績を報告する様式に準じて作成し、Ｈが被審人に手渡したものであること、

②被審人は、Ｈに対し、Ｈ口座で三信建設工業株式の取引をするよう依頼

したことはないこと、③Ｈは、三信建設工業株式を保有し、株主として三

信建設工業に権利行使できるようにすることにより、三信建設工業に対し

て圧力を強めようと考えていた被審人を支援しようとして、Ｈの保有株式

数を報告してくれていたことなどを記載した質問調書に署名押印した。 

   キ 監視委員会の調査官は、令和２年２月２０日、被審人に対する質問調査

を実施し、被審人は、同日、「私は、平成３０年４月頃から同じ年の５月

頃にかけて、三信建設の株式の取引を行う中で、Ｅ、Ｆ及びＧ名義の証券
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口座からあらかじめ発注しておいた買い注文に対し、私名義の証券口座か

ら売り注文をぶつけて対当させる対当売買と呼ばれる取引を複数回行いま

した。」などと記載される一方で、Ｈ口座との間の対当売買はいずれもた

またまぶつかったものにすぎない旨が記載された質問調書に署名押印した。 

  ⑶ Ｈに対する質問調査 

   ア 監視委員会の調査官は、令和元年１２月１０日から令和２年２月１４日

までの間、Ｈに対し、合計１９日の質問調査を実施した。 

   イ 監視委員会の調査官は、令和元年１２月１８日、Ｈに対する質問調査を

実施し、Ｈは、同日、①平成２９年秋頃、被審人から、Ｈ口座において三

信建設工業株式の取引を行うよう頼まれたため、その頼みに応じて、同年

１０月３日から、Ｈ口座において、被審人の資金を使って、三信建設工業

株式の取引を行っていたこと、②被審人から、三信建設工業株式の買付資

金として現金を複数回受け取り、Ｈ口座にこの現金を入金して三信建設工

業株式の取引を行っていたが、この現金が足りないときは、Ｈが立て替え

て三信建設工業株式の取引を行ったこともあるかもしれないこと、③本件

報告書は、Ｈが被審人から頼まれた三信建設工業株式の取引状況を報告す

るために作成し、その後、被審人に渡したものであることなどが記載され

た質問調書に署名指印した。 

   ウ 監視委員会の調査官は、令和２年１月２１日、Ｈに対する質問調査を実

施し、Ｈは、同日、①平成２９年秋頃、被審人から、「私も買うので、お

金を渡すから、Ｈさんも一緒に買っておいて。」、「買うことについては

任せるから。」などと言われ、Ｈ口座において、被審人の資金で、被審人

のために三信建設工業株式の取引を行うよう依頼されたため、その依頼の

具体的な理由は聞いていないものの、その依頼に応じて、同年１０月３日

から、Ｈ口座において、被審人の資金を使って、被審人のために三信建設

工業株式の取引を行っていたこと、②被審人から、三信建設工業株式の買
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付資金として、複数回にわたって現金を受け取っており、その都度、三信

建設工業株式の取引を行うよう依頼されていたこと、③被審人から、Ｊ社

の応接室やその敷地内の駐車場において、紙袋に入れた状態の帯付きの現

金を１回当たり５００万円から６００万円程度の金額で合計６回程度受け

取っており、その総額は約３５００万円であること、④Ｈ口座に被審人か

ら預かった現金を入金して三信建設工業株式の取引を行っていたが、この

現金を一旦保管し、Ｈ口座の残高が不足しそうなタイミングで入金するこ

ともあったし、この現金が不足しそうなときは、Ｈが立て替えて三信建設

工業株式の取引を行い、後日、被審人から現金を受け取ったこともあった

こと、⑤本件報告書は、Ｈが被審人に三信建設工業株式の取引状況等を報

告するために作成したものに間違いなく、平成３０年６月１４日又は同月

１５日に作成し、その頃、被審人に報告したものであることなどが記載さ

れた質問調書に署名指印した。 

   エ 監視委員会の調査官は、令和２年２月４日、Ｈに対する質問調査を実施

し、Ｈは、同日、①「私とＡさん名義やＡさんの親族名義の発注時間が近

接している注文でそれぞれぶつかって約定した取引は、事前に、Ａさんと

電話で打ち合わせていたはずです。」、②「平成３０年５月頃、私がＡさ

んからの依頼を受けて三信建設の株式の取引を開始した平成２９年の秋頃

と比べて、三信建設の取引の出来高が増加していました。こうした状況で、

Ａさんから、『更に出来高を増やすために、お互いに三信建設の株式を売

買し合おう』等との提案があり、私は賛成しました。」、③「私は、当時、

三信建設の取引の出来高を増やすことで、取引が活発に行われていると他

の投資者に認識させて、その結果として、他の投資者を三信建設の取引に

誘い込めば、私たちが三信建設の株式を更に買い増すことが可能になると

Ａさんが考えたからこそ、私にこのような依頼をしてきたのだと思ってい

ました。」などと記載された質問調書に署名指印した。 
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   オ 監視委員会の調査官は、令和２年２月１４日、Ｈに対する質問調査を実

施し、Ｈは、同日、①同年１月２１日付け質問調書（上記ウ参照）におい

て、被審人の依頼の具体的な理由は聞いていない旨述べたが、当時の状況

を整理してよくよく考えてみると、被審人から、「三信の株は配当が低い

から上げるようにしたい。」、「私も買うので、お金を渡すから、Ｈさん

も一緒に買っておいて。」、「買うことについては任せるから。」、「三

信の株を一緒に買っていきましょう。」などと言われ、その際、被審人は

三信建設工業に対する影響力を強めて三信建設工業株式の買取交渉を有利

に進めるため、本腰を入れて三信建設工業株式を買い集めるつもりなんだ

な、被審人の助けになってあげよう、などと思ったことを思い出したこと、

②被審人から依頼されて、平成２９年秋頃から平成３０年６月１４日まで、

被審人のために三信建設工業株式の買付けを行ったり、被審人から言われ

たとおりに三信建設工業株式の売付けを行ったりしていたこと、③平成２

９年秋以降、被審人から、Ｈ口座で行っていた三信建設工業株式の取引を

やめるよう言われたことはなく、むしろ、平成３０年６月１２日、三信建

設工業株式の買付資金として、更に６００万円を渡されたこと、④本件報

告書は、同月１３日又は同月１４日、被審人から、「大変世話になっ

た。」、「交渉がｂ社に頼んでうまくいきそうだ。」、「交渉がまとまれ

ば、三信建設の株価が上がる。」などと言われ、被審人から依頼されてい

た三信建設工業株式の取引をこれ以上続ける必要はないと思ったため、被

審人の代わりにＨ口座で行っていた三信建設工業株式の取引に関する報告

書を作成し、被審人に報告したものであること、⑤Ｈ口座において被審人

のために取引した三信建設工業株式の売却代金は、被審人に返却しなけれ

ばならないものであり、Ｈが受け取るべき報酬額を被審人と話し合った上、

しかるべき金額を返却する意思もあることなどを記載した質問調書に署名

押印した。 
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   カ また、Ｈは、令和２年２月１４日、①「私は、平成３０年５月１１日か

ら同じ年の６月５日にかけて、Ａさんから個別に指示を受けて、Ａさんが

売り注文をぶつけて約定させるために私が買い注文を出したり、Ａさんが

発注した買い注文にぶつけて約定させるために私が売り注文を出す取引を

何度も行いました。」、②「平成３０年５月頃、私がＡさんからの依頼を

受けて三信建設工業の株式の取引を開始した平成２９年秋頃と比べると、

三信建設工業の取引の出来高が増加していました。こうした状況で、私は、

Ａさんから、『更に出来高を増やすために、お互いに三信建設の株式を売

買し合おう』などと言われました。すなわち、Ａさんは、私がＡさんの代

わりに私名義の証券口座で出す注文とＡさんの注文をぶつけ合って、それ

ぞれの注文を約定させるという提案をしてきました。」、③「私は、当時、

三信建設工業の株取引の出来高を増やすことで、取引が活発に行われてい

ると他の投資者に認識させて、その結果として、他の投資者を三信建設工

業の取引に誘い込んで、板が厚くなれば、Ａさんが三信建設工業の株式を

更に買い増すことが可能になると考えており、Ａさんも同様に考えていた

からこそ、私にこのような提案をしてきたのだと思いました。そして、私

は、Ａさんの力になりたいと思っており、Ａさんのこの提案に賛成しまし

た。」、④被審人から買い注文を発注してほしいとの依頼があるときは、

「電話で連絡がありました。また、私は、Ａさんからこのような買い注文

の依頼があるときには、買い注文の指値や株数などを指定されたこともあ

ります。」、⑤「私は、Ａさんに三信建設工業の株式の継続的な買付けを

頼まれていたことから、私のみの判断で三信建設工業の株式の売付けを行

ったことはなかったと思います。そのため、このような私の売り注文は、

Ａさんから、売り注文の株数、値段及び発注のタイミングを指示された上

で発注していたはずです。」などと記載され、そのような対当売買の具体

例として、平成３０年５月１１日（別表３・通番８９）、同月１６日（別
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表１・通番１、２、別表３・通番１０６、１０７。上記４⑷ア参照）、同

月２３日（別表１・通番７ないし９、別表３・通番１２８ないし１３０。

上記４⑷エ参照）、同月２４日（別表１・通番１０、１１、別表３・通番

１３６、１３７。上記４⑷オ参照）、同月２５日（別表１・通番１３、別

表３・通番１４４。上記４⑷カ参照）、同年６月１日（別表１・通番２２、

別表３・通番１７０。上記４⑷コ参照）、同月４日（別表１・通番２３な

いし２５、別表３・通番１９５、１９６、２０６。上記４⑷サ参照）、同

月５日（別表１・通番２６、２７、別表３・通番２１１、２１２。上記４

⑷シ参照）の各取引があることなどが記載された別の質問調書に署名押印

した。 

第３ １号事件の争点に対する判断 

 １ 被審人の主張の概要 

   被審人は、１号事件の争点（前記第１の１参照）について、①被審人は親族

ら口座及びＨ口座で保有していた三信建設工業株式に対する実質的な支配・処

分の権能を有していないから、本件取引①は仮装売買に当たらない、②被審人

は繁盛等誤解目的をもっていないと主張し、これに関して、Ｈの質問調書の信

用性も争っている。そこで、以下、これらの点について検討する。 

 ２ 法令の定め 

   法第１５９条は、自然の需給関係によって形成されるべき相場に人為的な操

作を加えて、投資者の売買取引に関する判断を誤らせ、証券取引市場における

公正な価格形成を阻害する結果をもたらす相場操縦行為等を禁止するものであ

り、同条第１項第１号は、何人に対しても、「有価証券の売買・・・が繁盛に

行われていると他人に誤解させる」等の「取引の状況に関し他人に誤解を生じ

させる目的」をもって、「権利の移転を目的としない仮装の有価証券の売買」

をすることを禁止する。 

   法第１５９条第１項第１号は、「権利の移転を目的としない仮装の有価証券
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の売買」を禁止の対象としているところ、「権利の移転」とは、主体の面から

みれば、実質的な権利帰属主体の変更をいい、実質的な権利とは、当該有価証

券に対する実質的な支配・処分の権能をいうものであるが、その実質を判断す

るに当たっては、価格形成に不当な影響を及ぼす売買取引を抑制するという法

の趣旨に鑑み、当該有価証券の売付け又は買付けを決定し得る権能を中心とし

て考えるのが相当である。したがって、形式的名義人の如何にかかわらず、自

己の判断で実質的に当該有価証券の売付け又は買付けを決定し得る権能を保持

していた証券口座間の売買取引は、実質的な権利帰属主体の変更を伴わないも

のであり、「権利の移転を目的としない仮装の有価証券の売買」に当たると解

される。 

   また、法第１５９条第１項柱書の「有価証券の売買・・・が繁盛に行われて

いると他人に誤解させる」等の「取引の状況に関し他人に誤解を生じさせる目

的」とは、取引が頻繁かつ広範に行われているとの外観を呈するなど、当該取

引の出来高、売買の回数、価格等の変動及び参加者等の状況に関し、他の投資

者に、自然の需給関係によってそのような取引の状況になっているものと誤解

させることを認識することをいうと解されるところ、かかる目的が認められれ

ば、他に併存する目的の有無、併存する目的との主従関係などは、同項第１号

の違反行為の成否自体には直接関係しないと解するのが相当である。 

 ３ 争点⑴（本件取引①が仮装売買に当たるか）について 

  ⑴ 本件取引①は、被審人口座における三信建設工業株式の売付けのみならず、

親族ら口座及びＨ口座における三信建設工業株式の売付け及び買付けを含む

ものであることから、被審人が実質的に親族ら口座及びＨ口座における三信

建設工業株式の売付け及び買付けを決定し得る権能を保持しており、実質的

な権利帰属主体の変更を伴わないものとして、仮装売買に当たるかどうかを

検討する。 

  ⑵ 親族ら口座における三信建設工業株式の売付け及び買付けについて 
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    前記第２の４⑶のとおり、被審人は、遅くとも平成２５年１２月頃から、

親族ら口座で、親族らの資金を用いて、三信建設工業株式を買い付け、その

発注の時期、数量、価格等を自らの判断で決定しており、それは本件期間①

においても同様であったことが認められるところ、前記第２の１⑵イのとお

り、その口座名義人である親族らは、被審人に株取引を一任し、これに口出

しすることはなかったことが認められ、しかも、Ｅが、被審人に対し、親族

ら口座で保有していた三信建設工業株式を早く売却してほしい旨要望してい

たにもかかわらず、いつまで経っても進展しなかった旨供述するとおり、被

審人が、親族らの意向を顧みず、三信建設工業株式の発注の時期、数量、価

格等を自らの判断で決定していたとうかがわれることも併せ考えれば、被審

人は、実質的に親族ら口座における三信建設工業株式の売付け及び買付けを

決定し得る権能を保持していたということができる。 

    そして、そのような親族ら口座と被審人口座との間の売買取引は、実質的

な権利帰属主体の変更を伴わないものであるというべきであるから、本件取

引①のうち、親族ら口座と被審人口座との間の対当売買（別表１・通番６、

１２、１４、２０（なお、これらの各取引に対応するものは、別表３・通番

１２４、１４２、１４５、１５４の各取引である。））は、いずれも仮装売

買に当たると認められる。 

  ⑶ Ｈ口座における三信建設工業株式の売付け及び買付けについて 

   ア Ｈは、本件審判において、Ｈ口座における三信建設工業株式の売付け及

び買付けは、Ｈ自身の判断で、Ｈ自身の資金を用いて行ったものである旨

陳述したが、調査段階においては、①平成２９年秋頃、被審人から、「三

信の株は配当が低いから上げるようにしたい。」、「私も買うので、お金

を渡すから、Ｈさんも一緒に買っておいて。」、「買うことについては任

せるから。」、「三信の株を一緒に買っていきましょう。」などと言われ、

同年１０月３日から、Ｈ口座において、被審人の資金を使って、三信建設
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工業株式の取引を行っていた、②平成３０年５月頃、被審人から、「更に

出来高を増やすために、お互いに三信建設の株式を売買し合おう。」など

と提案され、同月１１日から同年６月５日まで、被審人から個別に指示を

受けて対当売買を行っており、その個々の発注に際しては、被審人が発注

前に指値等を指示し、Ｈに被審人の発注に対当させる売買を行わせたり、

Ｈから発注後に指値等の報告を受け、被審人がＨの発注に対当させる売買

を行ったりした、③このような取引状況等をまとめたものとして本件報告

書を作成し、被審人に交付していたなどと、被審人が実質的にＨ口座にお

ける三信建設工業株式の売付け及び買付けを決定し得る権能を保持してい

た旨供述していた（前記第２の１１⑶イないしカ参照）。 

     そこで、以下、調査段階におけるＨの供述の信用性を検討する。 

   イ 本件報告書の存在及びその記載内容との整合性 

     前記第２の７のとおり、Ｈは、平成３０年６月１５日頃、被審人宛ての

本件報告書を作成し、その頃、被審人に対し、本件報告書を交付したこと

が認められるところ、本件報告書は、三信建設工業の証券コード及び名称

の記載に続けて、「６月１日現在 ５０，０００株×４９５円（平均取得

単価）＝２４，７５０，０００」と記載され、同月１日から同月１２日ま

での預り金の出入金の状況に係る記載を挟んで、「６月１４日現在 総取

得株数 ６２，０００株×４９８円（平均取得価格）＝３０，８７６，０

００」と記載され、最終的に、同月１５日に４１２万４０００円を出金し

たことにより「預り金 ０」となった旨記載されているものであり、その

記載内容自体から、Ｈが、被審人に対し、Ｈ口座における三信建設工業株

式の取得株数、平均取得単価及び合計買付価格並びにその原資となった

「預り金」の出入金の状況を報告するものであることが明らかである。 

     また、本件報告書中の三信建設工業株式の取得株数に係る記載内容は、

平成３０年６月１日及び同月１４日のＨ口座における三信建設工業株式の
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保有株数と一致し、平均取得単価に係る記載内容は、同月１日及び同月１

４日のＨ口座における三信建設工業株式の平均取得単価と近似しており、

証拠から認められる客観的事実におおむね整合する（なお、Ｈは、Ｄ証券

の担当者から、同月１日時点における平均取得単価は４９０円２０銭、同

月１４日時点における平均取得単価は４９５円２６銭である旨をそれぞれ

聴取しており、その聴取内容と本件報告書の記載とは３円ないし５円ほど

齟齬しているが、この点について、Ｈは、被審人において負担すべき取引

手数料や税金の概算額を上乗せしたものである旨供述し、その供述内容に

は一応の合理性があることから、かかる齟齬は客観的事実との整合性に疑

いを生じさせるものではない。）。 

     しかも、本件報告書中の「預り金」の出入金の状況に係る記載について

も、Ｈ口座における三信建設工業株式の買付けが再開された平成２９年１

０月３日から平成３０年６月１日までのＨ口座の入金額合計３４００万円

から出金額合計１１００万円を差し引いた差額が２３００万円であること、

Ｈ口座の出入金の状況が同月５日に８００万円の入金、同月１２日に６０

０万円の入金、同月１５日に４２０万円の出金であることと一致ないし近

似し、証拠から認められる客観的事実におおむね整合する（なお、これら

の金額の全てが本件報告書の記載と一致するものではないが、極めて近似

しており、また、Ｈは、被審人から預かった現金を一旦保管し、Ｈ口座の

残高が不足しそうなタイミングで入金することもあったし、この現金が不

足しそうなときは、Ｈが立て替えて三信建設工業株式の取引を行ったこと

もあったなどと供述（前記第２の１１⑶ウ参照）しており、その供述内容

には一応の合理性もあることに照らせば、かかる不一致は、Ｈによる預り

金の保管ないし立替えにより生じたとみる余地もあることから、客観的事

実との整合性に疑いを生じさせるものではない。）。 

     したがって、本件報告書の記載内容は一定の客観性を有するものといえ
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るところ、Ｈの調査段階における供述は、被審人からの依頼ないし指示を

受けて、被審人の資金を用いて、三信建設工業株式の取引を行い、その結

果を本件報告書にまとめて、被審人に報告したという重要部分において、

客観性を有する本件報告書の存在及びその記載内容と整合するものといえ

る。 

   ウ Ｈ口座における三信建設工業株式の取引状況との整合性 

    (ｱ) まず、Ｈ口座における取引態様についてみると、Ｈは、本件期間①に

おいて、前日終値又は直前約定値より１円ないし６円安い売り注文や最

良売り気配より１円ないし２２円安い売り注文を発注（前記第２の４⑷

アないしウ、カ、サ参照）したり、これとは逆に、前日終値又は直前約

定値より１円ないし１９円高い買い注文や最良買い気配より１円ないし

５４円高い買い注文を発注（前記第２の４⑷エないしシ参照）したりす

ることを繰り返しており、そのような注文が１度のみならず連日にわた

って複数回繰り返されていること自体が、不自然、不合理な取引態様で

あるといえるところ（なお、前記第２の４⑷ウのとおり、Ｈは、Ｄ証券

の担当者から、直前約定値より安値の売り注文となっている旨指摘され

たことがあり、かかる指摘は、そのような不自然、不合理な売り注文を

発注することで間違いないか確認する趣旨に出たものと思料される。）、

特に、平成３０年５月２５日の取引においては、当初、前日終値（５５

３円）より２円高く、最良買い気配（５１０円）より４５円高い指値５

５５円で２０００株の買い注文を委託し、高値であっても三信建設工業

株式を買い付けようとする取引態様であったにもかかわらず、上記買い

注文の約定の僅か約３０分後にその約定価格より１円安い指値５５４円

で４０００株の売り注文を委託し、その約３分後にＤ証券の担当者を

「できるだけ、急いでやって。」などと急かしながら、「８０００株売

りゃええがね。」などと言って、更に安い指値５５２円で４０００株、
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指値５５３円で４０００株の合計８０００株の売り注文を委託し、安値

であっても三信建設工業株式を売り付けようとする取引態様に突然転じ

ており（前記第２の４⑷カ参照）、その取引態様は、投資者の通常の投

資行動に照らして、余りに不自然、不合理なものであるということがで

きる。 

    (ｲ) 次に、Ｈ口座における注文の委託の態様についてみると、Ｈは、本件

期間①における注文の委託に当たり、Ｄ証券の担当者に対し、「５５４

円で２０００株今買いが出てる。あれにちょっとぶつけて売って。」

（前記第２の４⑷ア参照）、「５４９円で、今３０００株買いが出てい

る。あれ売ってください。」、「今ね、５４８円で、あの４０００買い

が出てるけん、これ売ってください。」（前記第２の４⑷イ参照）、

「５５０円で、今、３０００買いが出てるけん、売っといてくださ

い。」（前記第２の４⑷ウ参照）などと言い、度々、自らの売り注文に

対当させる買い注文を指定して注文の委託をしているが、そこで指定さ

れた買い注文は、いずれも親族ら口座において発注された買い注文であ

り、特に、平成３０年６月４日の取引においては、Ｈの委託した買い注

文が直ちに執行されなかったため、その委託の約１分後にＥ口座におい

て発注された売り注文と約定しなかったことを知ると、Ｄ証券の担当者

に対し、「急いで。」、「何考えとるけん。」、「すぐ出さんと。」、

「全株今売りが出とるからこれ買わなきゃいけない。」などと叱責しな

がら上記買い注文の執行を急ぐよう求め、その直後に、Ｅ口座において

再度発注された売り注文と全て対当して約定させている（前記第２の４

⑷サ参照）。このような注文の委託の態様は、Ｈが親族ら口座において

発注された注文にＨ口座において発注した注文を対当させようと強く意

図していたことを示すものといえるから、Ｈが、被審人からの依頼ない

し指示を受けて、三信建設工業株式の対当売買を行っていた旨のＨの調
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査段階における供述と整合性を有するものといえる。 

   また、Ｈは、指値及び株数を自ら指定して三信建設工業株式の買い注

文を委託したにもかかわらず、その直後、Ｄ証券の担当者に対し、「今

板はどげんなっとるけんの。」（前記第２の４⑷カ参照）、「今板どげ

んなっとる。ちょっと見て。」（前記第２の４⑷ク参照）、「今板はど

げかね。」（前記第２の４⑷コ参照）などと板状況を尋ねているから、

これらの買い注文の委託前には板状況を確認していないことがうかがわ

れる。そして、これらの買い注文に対しては、その後に被審人口座及び

Ｅ口座からこれらの買い注文を全て約定させることのできる株数及び同

指値の売り注文が発注され、いずれも対当して即時約定している。Ｈ自

身の判断で三信建設工業株式の取引を行っていたとすれば、買い注文の

委託前に板状況を確認し、その指値及び株数を検討、決定することが通

常であるが、Ｈが板状況を確認せずに買い注文の委託を行い、それにも

かかわらず、その買い注文の全てが被審人口座及びＥ口座からの売り注

文と対当して即時約定したことは、Ｈが、被審人からの依頼ないし指値

等の指示を受けて、三信建設工業株式の対当売買を行っていた旨のＨの

調査段階における供述と整合性を有するものといえる。 

(ｳ) そして、上記(ｲ)のとおり、Ｈが親族ら口座において発注された注文

にＨ口座において発注した注文を対当させようと強く意図していたこと

や、Ｈが板状況を確認せずに行った注文の全てが被審人口座及びＥ口座

からの注文と対当して即時約定したことを踏まえて、改めてＨ口座にお

ける取引態様（上記(ｱ)参照）についてみると、その不自然、不合理な

取引態様は、Ｈが、通常の投資行動のように経済的な利得を狙っていた

ものではなく、Ｈ口座からの注文を被審人口座及び親族ら口座からの注

文と対当させることにより三信建設工業株式の出来高の増加を狙ってい

たものであったと考えると違和感なく理解でき、かかる事実は、Ｈが、
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被審人からの依頼ないし指示を受けて、三信建設工業株式の出来高を増

やすために三信建設工業株式の対当売買を行っていた旨のＨの調査段階

における供述とよく整合するものといえる。 

(ｴ) さらに、前記第２の４⑷スのとおり、本件期間①で約定したＨ口座に

おける注文が、買い注文については約８７パーセント、売り注文につい

ては約７５パーセントという極めて高い割合で被審人口座及び親族ら口

座からの注文と対当し、本件期間①の全１５営業日における出来高関与

率も約３１パーセント（なお、各日における出来高関与率の最低は平成

３０年６月５日の１３．３パーセント、最高は同年５月２８日の８０パ

ーセントである。別表４参照）という高い割合であったことは、三信建

設工業株式の流動性が低かったことを考慮したとしても、上記(ｳ)のと

おり、Ｈが三信建設工業株式の出来高の増加を狙って取引を行っていた

とすればより一層自然なこととして理解でき、かかる事実も、Ｈが、被

審人からの依頼ないし指示を受けて、三信建設工業株式の対当売買を行

っていた旨のＨの調査段階における供述と整合性を有するものといえる。 

    (ｵ) 以上のとおり、Ｈ口座における三信建設工業株式の取引状況は、いず

れも、Ｈの調査段階における供述の重要部分である、被審人からの依頼

ないし指示を受けて、三信建設工業株式の対当売買を行っていた旨の供

述内容と整合するものといえる。 

   エ 本件公開買付けに至る経緯との整合性 

     前記第２の２⑶ウないしオのとおり、平成２９年１０月頃、被審人と三

信建設工業との間の買取交渉は難航し、被審人は、三信建設工業株式の高

値買取りを実現するために自ら三信建設工業株式を買い増すことを希望し

ていたものの、本件秘密保持契約（前記第２の２⑶ア参照）により、被審

人口座及び親族ら口座で三信建設工業株式を買い増すことはできなかった

ことに照らせば、被審人は、同月頃、Ｈ口座で三信建設工業株式を買い増
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して、自らの有利に買取交渉を進める動機があったと認められる。また、

前記第２の２⑶カ、同３⑴ウ及び同５⑴のとおり、同年１２月頃、被審人

と三信建設工業との間の買取交渉は頓挫したが、被審人は、平成３０年４

月１２日付けで１株当たり１３０円の配当を行うよう求める株主提案権を

行使したり、同年５月２３日付けで１株当たり７００円の売却希望価格を

提示する本件通知を行ったりするなど、依然として、三信建設工業株式の

高値買取りを実現するために行動していたことに照らせば、被審人は、同

月頃、流動性の低い三信建設工業株式の出来高を増やすため、被審人口座

及び親族ら口座のみならず、Ｈ口座で三信建設工業株式を売買する動機が

あったと認められる。 

これらの事実は、①平成２９年秋頃、被審人から、「三信の株は配当が

低いから上げるようにしたい。」、「私も買うので、お金を渡すから、Ｈ

さんも一緒に買っておいて。」、「買うことについては任せるから。」、

「三信の株を一緒に買っていきましょう。」などと言われ、同年１０月３

日から、Ｈ口座において、被審人の資金を使って、三信建設工業株式の取

引を行っていた、②平成３０年５月頃、被審人から、「更に出来高を増や

すために、お互いに三信建設の株式を売買し合おう。」などと提案され、

同月１１日から同年６月５日まで、被審人から個別に指示を受けて対当売

買を行っていたなどというＨの調査段階における供述と整合するものとい

える。 

   オ Ｈの供述経緯、供述態度等 

     前記第２の１⑴ウのとおり、Ｈは、遅くとも平成２７年頃には、被審人

に株取引の資金を融通するなど、被審人と相当親しく付き合っていたもの

であり、被審人に殊更不利な虚偽の供述をする理由はうかがえない。実際、

Ｈは、質問調査の当初において、Ｈ口座における三信建設工業株式の売付

け及び買付けは、Ｈ自身の判断で、Ｈ自身の資金を用いて行ったものであ
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る旨供述し、被審人をかばうような態度をとっていたものであるが、被審

人からの依頼ないし指示を受けて、被審人の資金を用いて、三信建設工業

株式の売付け及び買付けをしていた旨供述し始めてからは、被審人から個

別に指示を受けて行った対当売買の時間、指値、株数等について「今とな

っては細かいところは覚えていません」などと、覚えていないことは率直

にその旨を述べ、また、Ｈ口座において被審人のために取引した三信建設

工業株式の売却代金は被審人に返却しなければならないものである（前記

第２の１１⑶オ参照）などと、自らの不利益となり得る事実も率直に認め

ており、このような供述経緯や供述態度は、Ｈの調査段階における供述の

信用性を高めるものといえる。 

   カ 以上によれば、Ｈの調査段階における供述は、本件報告書の存在及び記

載内容（上記イ参照）、Ｈ口座における三信建設工業株式の取引状況（上

記ウ参照）並びに本件公開買付けに至る経緯から推認される事実関係（上

記エ参照）に整合し、その供述経緯や供述態度も供述の信用性を高める態

様であるといえる（上記オ参照）。そして、Ｈの調査段階における供述は、

被審人からの依頼ないし指示を受けた状況や三信建設工業株式の買付資金

の交付を受けた状況に関するものを含め、当時の心境を踏まえるなど相応

に具体的であり、その内容に不自然、不合理な点も見当たらないから、い

ずれも信用することができる。 

他方、Ｈの本件審判における陳述は、本件報告書の存在及び記載内容、

Ｈ口座における三信建設工業株式の取引状況並びに本件公開買付けに至る

経緯から推認される事実関係に整合しないものであり、容易に信用するこ

とはできない。すなわち、Ｈは、被審人代理人弁護士から本件報告書の記

載内容の意味等について問われると、これに対し、本件報告書を自ら作成

したことを前提とするやり取りをしながらも、その記載内容の意味等につ

いては「分かりません。」、「説明できません。」、「お答えできませ
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ん。」といった回答に終始し、何ら合理的な説明をなし得ていないのであ

って、これは、その陳述の信用性を大きく損なわせる事情である。また、

三信建設工業株式の取引状況について、Ｈは、こまめに売買を繰り返して

いた理由はいわゆる利食い売りで利益を出す点にあり、上記ウ(ｱ)の平成

３０年５月２５日の合計８０００株の売り注文の理由も同様であるなどと

陳述する。しかし、Ｈは、同月２３日及び同月２４日の取引において、前

日終値及び最良買い気配より高い指値５５６円で合計８０００株の買い注

文を約定させ（前記第２の４⑷エ、オ参照）、それに続けて、同月２５日

の取引においても、前日終値及び最良買い気配より高い指値５５５円で２

０００株の買い注文を約定させ（前記第２の４⑷カ参照）、その株価を自

ら引き上げてきたものであるから、利食い売りを目論んでいたのであれば、

少なくとも、これらの買い注文の約定価格である５５５円ないし５５６円

と同値で売り注文を約定させたいと考えることが自然であるが、それにも

かかわらず、Ｈは、同日の買い注文の約定から間もなく、指値５５２円及

び５５３円という安値で合計８０００株の売り注文を約定させたものであ

って、同日の売り注文から売買差益を得る目的があったとは認められない

から、Ｈの本件審判における陳述は、三信建設工業株式の実際の取引状況

に整合しない。さらに、Ｈは、平成２９年１０月頃、三信建設工業株式の

取引で必ず儲かるだろうと自ら判断してこれを再開したなどと供述するが、

前記第２の２⑶エのとおり、Ｈは、その頃、被審人から、三信建設工業と

の間の被審人ら４名保有株式の買取交渉が難航していることやその対応策

を相談されていたのであって、三信建設工業株式の取引から確実に利益を

得られる状況にはないことを把握していたはずであるから、その僅か４か

月前の同年６月２９日に損切りのために三信建設株式を全て売り付け、そ

の後は全く取引をしていなかったこと（前記第２の２⑶エ）も踏まえれば、

自身の判断でその資金を用いて取引を再開するとは考え難く、Ｈの本件審
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判における陳述は、本件公開買付けに至る経緯にも整合しない。そもそも、

Ｈは、被審人に対し、「調査官の追及を認めたような調書は一切作ってい

ない。」などと話していたところ、本件審判の証拠として提出されたＨの

質問調書を目にした被審人及び被審人代理人から問合せなどを受け、被審

人代理人から被審人のために取引した三信建設工業株式の売却代金全額や

これまでに受領した配当金全額の返還請求を受ける可能性を示唆されたこ

とから、否認に転じたことがうかがわれる。こうした事実も併せ考えれば、

Ｈの本件審判における陳述は、容易に信用することができない。 

次に、被審人の供述及び陳述の信用性についても検討すると、被審人は、

本件報告書は被審人にとって不必要なものであり、Ｈから本件報告書を交

付された理由は分からないし、本件報告書の内容も理解できないなどと供

述及び陳述するが、そのような本件報告書を交付され、しかも、それが証

券会社から取引委託者に取引実績を報告する様式に準じて作成されたもの

であったにもかかわらず（前記第２の１１⑵イ、カ参照）、Ｈにその内容

の確認もせず、Ｊ社の事務所内のキャビネットに備え置かれていたファイ

ルに本件報告書を入れて保管するといった行動に出ていることに鑑みれば

（前記第２の１１⑴参照）、被審人は、本件報告書の記載内容がＨ口座に

おける三信建設工業株式の取得株数、平均取得単価及び合計買付価格並び

にその原資となった「預り金」の出入金の状況を報告するものであること

を十分理解していたものと認められるから、被審人の供述及び陳述も、本

件報告書の存在や記載内容と整合せず、これらを信用することはできない。

なお、被審人は、証券会社への追加保証金等の資金繰りに窮しており、Ｈ

に三信建設工業株式の買付資金を提供できるような資金的余裕はなかった

旨供述し、その裏付けとして、被審人が借主、Ｈが連帯保証人となった×

×××万円の借入れに係る平成３０年４月５日付け個人ローン借入申込書

を提出するが、同申込書の「資金使途」欄には「消費資金」との選択肢に
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チェックが入れられているのみであり、同申込書の記載自体から、その借

入れに係る金銭の使途が証券会社への追加保証金等の支払であったとまで

は認められず、かえって、上記金銭が、三信建設工業株式の買付資金とし

て用いられた可能性を否定し得ないことを考えれば、上記申込書の存在を

もってしても、被審人の供述及び陳述の信用性に係る評価は変わらない。 

キ そして、上記カのとおり信用できるＨの調査段階における供述によれば、

Ｈは、平成２９年秋頃、被審人から、「三信の株は配当が低いから上げる

ようにしたい。」、「私も買うので、お金を渡すから、Ｈさんも一緒に買

っておいて。」、「買うことについては任せるから。」、「三信の株を一

緒に買っていきましょう。」などと依頼され、同年１０月３日から、Ｈ口

座において、被審人の資金を使って、三信建設工業株式の取引を行ってい

たこと、平成３０年５月頃、被審人から「更に出来高を増やすために、お

互いに三信建設の株式を売買し合おう。」などと提案され、同月１１日か

ら同年６月５日まで、被審人から個別に指示を受けて対当売買を行ってい

たこと、その個々の発注に際しては、被審人が発注前に指値等を指示し、

Ｈに被審人の発注に対当させる売買を行わせたり、Ｈから発注後に指値等

の報告を受け、被審人がＨの発注に対当させる売買を行ったりしたことな

どが認められるから、被審人は、実質的にＨ口座における三信建設工業株

式の売付け及び買付けを決定し得る権能を保持していたということができ

る。 

     そのようなＨ口座と被審人口座及び親族ら口座との間の売買取引は、実

質的な権利帰属主体の変更を伴わないものであるというべきであるから、

本件取引①のうち、Ｈ口座と被審人口座及び親族ら口座との間の対当売買

（別表１・通番１ないし５、７ないし１１、１３、１５ないし１９、２１

ないし２７（なお、これらの各取引に対応するものは、別表３・通番１０

６、１０７、１１２、１１３、１１８、１２８ないし１３０、１３６、１
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３７、１４４、１４６、１４７、１５０、１５２、１５３、１６０、１７

０、１９５、１９６、２０６、２１１、２１２の各取引である。））は、

いずれも仮装売買に当たると認められる。 

  ⑷ 被審人の主張について 

   ア これに対して、被審人は、①被審人は親族ら口座における株取引の代理

人にすぎず、親族ら口座における株取引の法的効果は親族らに帰属するも

のであるから（民法第９９条第１項）、被審人は親族ら口座で保有してい

た三信建設工業株式に対する実質的な支配・処分の権能を有しておらず、

被審人口座と親族ら口座との間の対当売買は、実質的な権利帰属主体の変

更を伴わないものではない、②被審人はＨに三信建設工業株式の取引を依

頼したことはないから、被審人はＨ口座で保有していた三信建設工業株式

に対する実質的な支配・処分の権能を有しておらず、被審人口座及び親族

ら口座とＨ口座との間の対当売買は、実質的な権利帰属主体の変更を伴わ

ないものではないのであって、これに反するＨの調査段階における供述は

信用できないなどと主張する。 

   イ ①被審人は親族ら口座における株取引の代理人にすぎないとの主張につ

いて 

     被審人は、自らは親族ら口座における株取引の代理人にすぎず、親族ら

口座における株取引の法的効果は親族らに帰属するものであるから（民法

第９９条第１項）、被審人は親族ら口座で保有していた三信建設工業株式

に対する実質的な支配・処分の権能を有しておらず、被審人口座と親族ら

口座との間の対当売買は、実質的な権利帰属主体の変更を伴わないもので

はないなどと主張し、これを裏付ける事情として、被審人及び親族らの資

産が区分管理されていたこと、被審人及び親族らが本件公開買付けによる

三信建設工業株式の譲渡所得をそれぞれ確定申告したことなどを指摘する。 

しかしながら、上記２のとおり、「権利の移転」（法第１５９条第１項
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第１号）とは、実質的な権利帰属主体の変更をいい、実質的な権利とは、

当該有価証券に対する実質的な支配・処分の権能をいうものであるが、そ

の実質を判断するに当たっては、価格形成に不当な影響を及ぼす売買取引

を抑制するという法の趣旨に鑑み、当該有価証券の売付け又は買付けを決

定し得る権能を中心として考えるのが相当であり、被審人がかかる権能を

保持していたことは上記⑵において認定、判断したとおりである。被審人

の主張は、「権利の移転」につき、当該有価証券に係る取引の法的効果が

帰属する主体の変更があったか否かを中心として考えるもののようであり、

上記主張を前提とすれば、株取引を委任した本人と代理人との間における

仮装売買は通常成立しないこととなるようであるが、根拠のない独自の見

解といわざるを得ない。 

したがって、被審人の主張①は、採用することができない。 

   ウ ②被審人はＨに三信建設工業株式の取引を依頼したことはなく、これに

反するＨの調査段階における供述は信用できないとの主張について 

     被審人は、Ｈの調査段階における供述を裏付ける客観的証拠が存在せず、

唯一の証拠である本件報告書も到底信用できないものである上、その供述

内容自体、被審人から交付された三信建設工業株式の買付資金の清算をし

ていない点など不自然、不合理であって、監視委員会の調査官による誘導

によりなされたものであることが疑われるなどと主張する。 

     しかし、Ｈの調査段階における供述を裏付ける客観的証拠としては、上

記⑶イのとおり、本件報告書が存在し、本件報告書の存在及びその記載内

容は、Ｈが、被審人からの依頼ないし指示を受けて、被審人の資金を用い

て、三信建設工業株式の取引を行っていたというＨの調査段階における供

述内容に整合するものといえる。 

     これに対して、被審人は、三信建設工業株式の平成３０年６月１日時点

における平均取得単価は３７５円９０銭、同月１４日時点における平均取
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得単価は３９９円３４銭であるとの独自の計算に基づき、本件報告書の記

載は虚偽であり信用できないなどと主張するが、かかる計算の正確性は措

くとしても、本件報告書中の平均取得単価に係る記載は、上記⑶イのとお

り、Ｄ証券の担当者から聴取した金額に取引手数料や税金の概算額を上乗

せしたものであり、Ｈが殊更に虚偽の記載をしたものではないから、本件

報告書の信用性を揺るがすものではない。また、被審人は、平成２９年１

０月３日から平成３０年５月３１日までの預り金の出入金の状況に係る記

載が一切存在しない、同年６月１日時点の預り金残高が２１００万円であ

ることの算出根拠が明らかにされていないなどと主張し、本件報告書を自

白調書類似のものなどと論難するが、本件報告書は、Ｈが監視委員会の調

査や審判とは無関係に作成したものである上、本件報告書の記載内容は、

Ｈが、被審人に対し、Ｈ口座における三信建設工業株式の取得株数、平均

取得単価及び合計買付価格並びにその原資となった「預り金」の出入金の

状況を報告するものとして一応十分な内容といえ、だからこそ、被審人は、

自己に関係する物として、Ｊ社の事務所内のキャビネットに備え置かれて

いたファイルに本件報告書を入れて保管していた（前記第２の１１⑴参

照）と考えられるし、それ以上に詳細な報告は、被審人から指摘、質問等

を受けてから報告することも当然想定されていたと思料されるから、被審

人の指摘する各事情も、本件報告書の客観性や信用性を揺るがすものでは

ない。 

     次に、被審人は、Ｈの調査段階における供述を裏付ける客観的証拠とし

て、三信建設工業株式の買付資金が被審人名義の証券口座、預金口座等か

らＨ名義の証券口座、預金口座等に移動したことを示す証拠や被審人がＨ

に対当売買を指示した際の通話記録が存在しないなどと主張するが、上記

⑶カのとおり具体的で信用できるＨの調査段階における供述によれば、Ｈ

は、被審人から、Ｊ社の応接室やその敷地内の駐車場において、紙袋に入
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れた状態の帯付きの現金を１回当たり５００万円から６００万円程度の金

額で合計６回程度受け取ったものであるから（前記第２の１１⑶ウ参照）、

三信建設工業株式の買付資金が被審人名義の証券口座、預金口座等からＨ

名義の証券口座、預金口座等に直接移動したことを示す取引履歴等が存在

しなかったとしても、そのことがおよそ不自然、不合理であるとまではい

い難い。また、証拠によれば、被審人の携帯電話からの発信記録は６か月

経過後に消去され、着信記録は一切保存されていないことが認められるの

であって、監視委員会の調査官による立入検査及び質問調査が本件取引①

から約１年６か月経過した令和元年１２月１０日から開始されたこと（前

記第２の１１⑴参照）に鑑みれば、監視委員会の調査官が、その頃、被審

人がＨに対当売買を指示した際の通話記録を入手できたかどうかさえ判然

としないのであるから、かかる通話記録が存在しないことがおよそ不自然、

不合理であるとまではいい難く、それのみを理由として、Ｈの調査段階に

おける供述の信用性が否定されるものでもない。 

     さらに、被審人は、Ｈの調査段階における供述は、被審人から交付され

た三信建設工業株式の買付資金の清算をしておらず、その清算について協

議したことさえなかった点で不自然、不合理であるなどと主張し、前記第

２の１０によれば、被審人の主張に沿う事実が存在するようであるが、そ

の一方で、上記⑶カのとおり信用できるＨの調査段階における供述によれ

ば、Ｈは、被審人に対し、被審人から交付された三信建設工業株式の買付

資金の残金４１２万４０００円及び被審人のためにＨ口座において買い付

けた三信工業株式の本件公開買付けにおける売却代金（××××株×６７

０円＝××××円）の返却を求められれば、報酬額を協議した上でしかる

べき金額を返却する意向であることが認められる上に（前記第２の１１⑶

オ参照）、被審人が多額の資産を保有し、被審人又は親族の経営する会社

から役員報酬を受け取っていること、被審人が三信建設工業株式の本件公
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開買付けにおける売却代金として××××円を受領し、これと親族らが受

領した売却代金を併せると××××円に上ること（前記第２の１０参照）

を併せ考えれば、被審人が、Ｈに対し、三信建設工業株式の買付資金の清

算を求めるつもりがあったとしても、殊更に急いで三信建設工業株式の買

付資金の清算を求める必要性は乏しかったといえるから、かかる清算がさ

れていないことのみを理由として、Ｈの調査段階における供述の信用性が

否定されるものではない。 

     加えて、被審人は、監視委員会の調査官による誘導が疑われる旨主張す

るようであるが、Ｈは、令和２年２月１４日付け質問調書（前記第２の１

１⑶オ参照）において、同年１月２１日付け質問調書（前記第２の１１⑶

ウ参照）で被審人の依頼の具体的な理由は聞いていない旨述べたものの、

被審人から、「三信の株は配当が低いから上げるようにしたい。」、「私

も買うので、お金を渡すから、Ｈさんも一緒に買っておいて。」、「買う

ことについては任せるから。」、「三信の株を一緒に買っていきましょ

う。」などと言われ、その際、被審人は三信建設工業に対する影響力を強

めて三信建設工業株式の買取交渉を有利に進めるため、本腰を入れて三信

建設工業株式を買い集めるつもりなんだな、被審人の助けになってあげよ

う、などと思ったことを思い出したことやその理由について、監視委員会

の調査官との一問一答形式のやり取りの中で自発的に供述しているのであ

って（前記第２の１１⑶オ参照）、監視委員会の調査官による誘導を疑わ

せる事情は存在しない。そして、Ｈの質問調査を担当した調査官が明確に

誘導の事実を否定していることも併せ考えると、被審人の主張を採用する

ことはできない。 

     その他、被審人は、Ｈの質問調書の被審人から対当売買に係る個別の依

頼ないし指示を受けた状況に係る記載部分は、電話で連絡をとったとの僅

か１、２行程度にとどまっているなどと主張し、上記記載部分が具体性を
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欠くものである旨主張するようであるが、Ｈは、被審人が忙しく、直接会

うことができなかったため、電話で被審人と連絡を取り合うことになった

などの理由を含め、被審人から対当売買に係る個別の依頼ないし指示を受

けた状況を具体的に説明しているから、被審人の主張を採用することはで

きない。 

     よって、被審人の主張②は、いずれも採用することができない。 

   エ 以上によれば、被審人の主張は、いずれも採用することができない。そ

して、被審人がその他に縷々主張するところを考慮しても、本件取引①が

仮装売買に当たるとの上記認定、判断を覆すには足りない。 

 ４ 争点⑵（被審人が繁盛等誤解目的をもっていたか）について 

  ⑴ 上記３のとおり、本件取引①は、いずれも仮装売買に当たると認められる

ところ、このような仮装売買がなされたこと自体、特段の事情がない限り、

繁盛等誤解目的を推認させる重要な事情になると解される。 

    そして、本件取引①による仮装売買は、本件期間①の全１５営業日のうち

１３営業日において、２７回という多数回にわたり行われたものであったこ

と（別表１参照）、その全１５営業日における出来高関与率は約３７パーセ

ント（＝７万１０００株（本件取引①における対当売買の株数。別表１参

照）÷１８万９０００株（本件期間①の全１５営業日における東京証券取引

所の三信建設工業株式の出来高。前記第２の４⑷ス参照）。ただし、小数点

以下切り捨て）であり、９営業日では３０パーセントを超え、１００パーセ

ントとなる日もあるなど、本件期間①の直近の７営業日における出来高関与

率が２０パーセント台にとどまっていることと比較して相対的に高いもので

あったこと（別表４参照）に加え、本件期間①における三信建設工業株式の

出来高が９営業日では１万株を超え、５万５０００株に及ぶ日もあるなど、

その直近の７営業日における出来高が３０００株から９０００株にとどまっ

ていることと比較して明らかに増加傾向を示していること（別表４参照）に
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照らせば、三信建設工業株式の取引が頻繁かつ広範に行われているとの外観

を作り出し、当該取引の出来高、売買の回数、価格等の変動の状況に関し、

他の投資者に、自然の需給関係によってそのような取引の状況になっている

ものと誤解させるに足りるものであったと認められる。 

そして、被審人は、Ｉ社において要職を歴任し、その退任後、自ら事業を

興したり、複数の会社の役員を務めたりするなど十分な判断能力を有する者

であり（前記第２の１⑴ア参照）、平成８年頃から２０年以上にわたり日常

的に株取引を行った経験を有し、証券取引市場の仕組みや投資者の投資行動

等について十分な知識、経験等を有していたといえるから（前記第２の１⑵

ア参照）、本件取引①を行うことが、三信建設工業株式の取引が頻繁かつ広

範に行われているとの外観を作り出し、当該取引の出来高、売買の回数、価

格等の変動の状況に関し、他の投資者に、自然の需給関係によってそのよう

な取引の状況になっているものと誤解させるに足りるものである旨の認識を

有していたものと認められる。 

    したがって、被審人は、繁盛等誤解目的をもっていたと認められる。 

  ⑵ 被審人の主張について 

   ア これに対して、被審人は、①被審人による三信建設工業に対する株式投

資は、三信建設工業の成長可能性等に着目して、長期かつ大量になされて

きたものであり、短期間の売買を繰り返すことで利ざやを稼ぐこととは異

質なものであったから、取引を繁盛に見せることとは無縁である、②三信

建設工業株式の流動性は極めて低く、被審人、親族ら及びＨの売付け及び

買付けは、いずれも偶然対当したものにすぎない、③三信建設工業株式の

株価及び出来高は、平成３０年４月下旬頃から同年５月上旬頃にかけて、

既に高騰、増加し始めており、被審人の仮装売買によりそのような状況を

生じたものではないなどと主張する。 

   イ ①被審人による三信建設工業に対する株式投資は、短期間の売買を繰り
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返すことで利ざやを稼ぐこととは異質なものであったから、取引を繁盛に

見せることとは無縁であるとの主張について 

     前記第２の１⑵ア、イ、同２⑴アのとおり、被審人は、平成１８年頃か

らは自己名義の証券口座で、遅くとも平成２５年１２月頃からは親族ら口

座で、それぞれ三信建設工業株式を買い付けるようになり、その後、被審

人ら４名は、平成２７年頃に三信建設工業の××××となったものである

から、被審人が三信建設工業株式を長期かつ大量に保有してきた事実自体

は認められる。また、上記３⑶ウのとおり、本件取引①は通常の投資行動

のように経済的な利得を狙ってなされたものではなく、三信建設工業株式

の出来高の増加を狙ってなされたものであるから、本件取引①から直接に

利ざやを稼ぐものではなかったことも被審人の主張のとおりである。しか

し、長期かつ大量の株式投資であるからといって、本件取引①につき、当

然に繁盛等誤解目的がないことになるわけではない。そして、被審人及び

三信建設工業が本件秘密保持契約を締結して三信建設工業株式の買取交渉

を開始した平成２９年４月以降、被審人は、三信建設工業に対し、三信建

設工業株式の高値買取りを繰り返し求めるなどしており、そのような中で、

被審人が、同年１０月頃、三信建設工業株式の高価買取りを実現するため、

Ｈ口座で三信建設工業株式を買い増す動機があったと認められ、また、平

成３０年５月頃、三信建設工業株式の出来高を増やすため、被審人口座及

び親族ら口座のみならず、Ｈ口座も用いて三信建設工業株式を売買する動

機があったと認められることは、上記３⑶エにおいて認定、判断したとお

りである。 

     したがって、被審人の主張①は、採用することができない。 

   ウ ②三信建設工業株式の流動性は極めて低く、被審人、親族ら及びＨの売

付け及び買付けは、いずれも偶然対当したものにすぎないとの主張につい

て 
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    (ｱ) 被審人は、被審人の売付けと親族らの買付けは偶然対当したものにす

ぎないと主張し、その根拠として、被審人が多数かつ多額の株式取引を

行っており、これらが対当することに気付かなかったなどと主張する。

しかし、前記第２の４⑶のとおり、被審人は、遅くとも平成２５年１２

月頃から、親族ら口座で、親族らの資金を用いて、三信建設工業株式を

買い付け、その発注の時期、数量、価格等を自らの判断で決定しており、

それは本件期間①においても同様であったことが認められるところ、そ

のような被審人が、自らの判断で決定し、親族ら口座を用いて発注した

未約定の買い注文の指値や株数を、その発注の当日中に失念したとは考

え難く、そのような主張自体が極めて不自然、不合理なものであるとい

わざるを得ない。現に、親族ら口座と被審人口座との間の対当売買（別

表１・通番６、１２、１４、２０（なお、これらの各取引に対応するも

のは、別表３・通番１２４、１４２、１４５、１５４の各取引であ

る。））は、親族ら口座において買い注文が発注され、その当日中（な

お、上記買い注文の発注から最短で１６分後、最長で約４時間３０分後

である。）に、被審人口座において上記買い注文を全て約定させること

のできる指値及び株数の売り注文が発注され、これらが即時約定したも

のであるところ（別表３・通番１２４、１４２、１４５、１５４）、か

かる取引態様に照らしても、被審人が、自ら決定、発注した親族ら口座

における買い注文の指値及び株数を認識した上で、被審人口座における

売り注文を発注していたことは明らかである。 

      また、被審人は、被審人の売付けと親族らの買付けが偶然対当したこ

との根拠として、親族ら口座と被審人口座との間の対当売買の回数や株

数が少なく、被審人口座における売り注文が他の投資者による買い注文

と約定したり、親族ら口座における買い注文が未約定となったりしたこ

ともあるなどと主張するが、仮に親族ら口座と被審人口座との間の対当
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売買の回数や株数を少ないと評価するとしても、親族間で対当売買を繰

り返す行為は相場操縦を疑われやすい類型の一つといえ、過去に証券会

社から種々の注意喚起（前記第２の１⑶参照）を受けた経験のある被審

人が、これを警戒して、Ｈ口座も用いて取引することとし、親族ら口座

と被審人口座との間の対当売買の回数や株数を少なく抑えていたことな

ども十分考えられるから、被審人の主張する事実のみをもって、被審人

の売付けと親族らの買付けが偶然対当したことを推認できるものでもな

い。 

      そもそも、被審人は、調査段階において、一貫して、意図的に親族ら

口座と被審人口座との間の対当売買を行ったという供述（前記第２の１

１⑵キ参照）をしていたにもかかわらず、審判段階において、一転して、

これらは偶然対当したものにすぎないと主張し、これに沿う陳述をする

に至ったものである。これらの供述及び陳述の変遷の理由に係る被審人

の主張は必ずしも明らかではないが、被審人の調査段階における供述は

監視委員会の調査官からの苛酷な取調べと誤導ないし誘導によるもので

あると主張するものであると理解できるところ、被審人の調査段階にお

ける供述を録取した令和２年２月２０日付け質問調書（前記第２の１１

⑵キ参照）は、意図的に親族ら口座と被審人口座との間の対当売買を行

ったことを認める一方で、Ｈ口座との間の対当売買はいずれもたまたま

ぶつかったものにすぎない旨が記載されたものであり、被審人がこのよ

うな否認供述をなし得たことに照らせば、同日の質問調査において、監

視委員会の調査官による不当な取調べがなされたとは認め難いから、被

審人の供述及び陳述の変遷に合理性を認めることはできないのであって、

被審人の審判段階における陳述を信用することもできない。 

    (ｲ) 被審人は、被審人代理人作成の「場の再現」を分析すれば、被審人口

座及び親族ら口座とＨ口座との間の売買は偶然対当したものにすぎない
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ことが明らかであるとも主張するが、これは監視委員会の調査官作成の

「場の再現」と異なり、被審人口座、親族ら口座及びＨ口座における各

注文の発注時点の他の投資者の発注状況が何ら記載されていないもので

あり、発注時の意図等を推認するに足りる最良売り気配、最良買い気配

等の情報が何ら記載されていない点で、不十分なものといわざるを得な

い。そして、Ｈ口座における三信建設工業株式の取引状況は、前記第２

の４⑷アないしス、上記３⑶ウにおいて既に認定、判断したとおりであ

るところ、Ｈは、本件期間①において、前日終値又は直前約定値より１

円ないし６円安い売り注文や最良売り気配より１円ないし２２円安い売

り注文を発注したり、これとは逆に、前日終値又は直前約定値より１円

ないし１９円高い買い注文や最良買い気配より１円ないし５４円高い買

い注文を発注したりすることを繰り返すなど、投資者の通常の投資行動

に照らして、余りに不自然、不合理な取引を行っているのであるから

（なお、被審人は、何らかの事情で売り急ぎたい投資者、あるいは買い

急ぎたい投資者にとっては、最良買い気配や最良売り気配は参考値にす

ぎない旨主張するが、本件全証拠を精査しても、Ｈが三信建設工業株式

を売り急いでいた事情、あるいは買い急いでいた事情を認めることはで

きないところ、それにもかかわらず、Ｈは、前日終値又は直前約定値よ

り安い売り注文や最良売り気配より安い売り注文を発注したり、これと

は逆に、前日終値又は直前約定値より高い買い注文や最良買い気配より

高い買い注文を発注したりすることを繰り返していたものであり、その

ような注文が１度のみならず連日にわたって複数回繰り返されているこ

と自体が、不自然、不合理な取引態様であるといえる。）、被審人口座

及び親族ら口座とＨ口座との間の売買は偶然対当したものにすぎない旨

をいう被審人の主張を採用することはできない。 

    (ｳ) したがって、被審人の主張②は、採用することができない。 
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   エ ③三信建設工業株式の株価及び出来高は、被審人の仮装売買により高騰、

増加したものではないとの主張について 

上記２のとおり、「有価証券の売買・・・が繁盛に行われていると他人

に誤解させる」等の「取引の状況に関し他人に誤解を生じさせる目的」と

は、取引が頻繁かつ広範に行われているとの外観を呈するなど、当該取引

の出来高、売買の回数、価格等の変動及び参加者等の状況に関し、他の投

資者に、自然の需給関係によってそのような取引の状況になっているもの

と誤解させることを認識することをいうと解されるところ、かかる目的が

あるというためには、自らが行おうとしている取引を行えば他の投資者が

その取引状況に関し実需に基づくものであると誤解する可能性があること

を認識した上で、当該取引を行ったことが認められれば足りると解される

のであって、現実に他の投資家を誤解させることまでは必要とされない。

したがって、三信建設工業株式の株価及び出来高が、平成３０年４月下旬

頃から同年５月上旬頃にかけて、既に高騰、増加し始めていたなどの事情

があったとしても、そのような事情が、被審人が繁盛等誤解目的をもって

いたとの認定を直ちに揺るがす事情であるとはいえない。 

したがって、被審人の主張③は、採用することができない。 

   オ なお、被審人は、三信建設工業株式の相場をつり上げるどころか相場を

冷やす行動をとっていたものであり、見せ玉、買い上がりといった手法を

用いたこともなかったなどと主張し、上記主張は、被審人に三信建設工業

株式の価格操作ないし相場操縦の目的がなかったことをもって繁盛等誤解

目的がなかったと主張するもののようであるが、出来高に関して他人に誤

解を生じさせる目的も、「有価証券の売買・・・が繁盛に行われていると

他人に誤解させる」等の「取引の状況に関し他人に誤解を生じさせる目

的」に当たり、価格操作ないし相場操縦の目的を伴わない場合であっても、

法第１５９条第１項第１号の違反行為は成立すると解されるから（最高裁
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平成１８年（あ）第２１７４号同１９年７月１２日第一小法廷決定・刑集

６１巻５号４５６頁参照）、被審人の主張は失当である。 

     また、被審人は、証券会社への追加保証金、別の取引銘柄の購入資金等

の資金繰りのため本件取引①を行ったなどと主張するが、上記２のとおり、

繁盛等誤解目的が認められれば、他に併存する目的の有無、併存する目的

との主従関係などは、法第１５９条第１項第１号の違反行為の成否自体に

は直接関係しないと解するのが相当であるから、この点に係る被審人の主

張も失当である。 

   カ よって、被審人の主張は、いずれも採用することができない。そして、

被審人がその他に縷々主張するところを考慮しても、被審人が繁盛等誤解

目的をもっていたとの上記認定、判断を覆すには足りない。 

 ５ 小括 

   以上によれば、本件取引①は、法第１５９条第１項第１号が規制する取引に

該当し、１号事件の違反事実のとおりの事実が認められる。 

第４ ２号事件の争点に対する判断 

 １ 被審人の主張の概要 

   被審人は、２号事件の争点（前記第１の２参照）について、①被審人が本件

公開買付け事実を知った時期は、平成３０年６月５日午後７時頃であり、同日

午前１１時３０分頃に本件公開買付け事実を知った事実はない、②本件取引②

のうち、Ｈ口座において同月１３日及び同月１４日に行われた各取引の主体は

Ｈであり、その計算もＨの資金によるものであると主張し、これに関して、Ｈ

の質問調書の信用性も争っている。そこで、以下、これらの点について検討す

る。 

 ２ 法令の定め 

公開買付者等の関係者が一般投資者の知り得ない内部情報を利用して公開買

付け等の対象となる株券等に係る売買等をすることは、証券取引市場における



 - 66 -

公平性、公正性を著しく害し、一般投資者の利益と証券取引市場に対する信頼

を著しく損なうことから、法第１６７条第１項第４号は、当該公開買付者等と

契約を締結している者又は締結の交渉をしている者が、当該公開買付け等の実

施又は中止に関する事実を当該契約の締結若しくはその交渉又は履行に関し知

ったときは、当該公開買付け等の実施又は中止に関する事実の公表がされた後

でなければ、当該公開買付け等の対象となる株券等に係る売買等をしてはなら

ないと規定する。 

   そして、法第１６７条第１項の「公開買付け等の実施に関する事実」とは、

公開買付者等（当該公開買付者等が法人であるときは、その業務執行を決定す

る機関をいう。）が、「公開買付け等を行うことについての決定をしたこと」

（法第１６７条第２項）をいうところ、当該「決定」をしたというためには、

当該公開買付者等の業務執行を決定する機関において、公開買付け等の実現を

意図して、公開買付け等又はそれに向けた作業等を会社の業務として行う旨の

決定がされれば足り、公開買付け等の実現可能性があることが具体的に認めら

れることは要しないと解される（最高裁平成２１年（あ）第３７５号同２３年

６月６日第一小法廷決定・刑集６５巻４号３８５頁参照）。 

   さらに、公開買付者等の関係者が当該公開買付者等の公開買付け等の実施に

関する事実を「知つた」というためには、当該公開買付者等の業務執行を決定

する機関が当該公開買付け等を行うことについての決定をしたとの未必的な認

識があれば足り、当該決定が確実に実行されるとの認識までは不要である上に、

その重要部分に係る事実の認識があれば足りると解される。 

 ３ 争点⑴（被審人が、平成３０年６月５日午前１１時３０分頃、本件公開買付

け事実を「契約の締結若しくはその交渉又は履行に関し知つた」といえるか）

について 

  ⑴ 被審人が本件公開買付け事実を知った時期について 

   ア 前記第２の３⑵、同５⑴、⑵ア、イによれば、①アクティオＨＤの業務
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執行を決定する機関であるＵは、平成３０年５月２日、ａらとの面談にお

けるやり取りを経て、アクティオＨＤが三信建設工業を完全子会社化する

ために本件公開買付けを行うことについての決定をしたこと、②アクティ

オＨＤは、同日以降、その業務として本件公開買付けの実施に向けて必要

な作業等を行っていたところ、被審人は、同月２３日、三信建設工業に対

し、１株当たり７００円で被審人ら４名保有株式を売却する意向である旨

の本件通知を行ったこと、③三信建設工業及びアクティオＨＤは、同年６

月４日午前１１時頃から同日午前１１時４５分頃まで、被審人への対応を

協議し、三信建設工業からはＲ、アクティオＨＤからはＶ、Ｗ、ｄ及びｅ

が出席したほか、三信建設工業のフィナンシャル・アドバイザーであるｆ

社とアクティオＨＤのフィナンシャル・アドバイザーであるｃ証券の各担

当者が出席したところ、同人らは、上記協議において、被審人ら４名とア

クティオＨＤとの間の本件公開買付応募契約の締結に向けて、まず、三信

建設工業が、被審人に対し、アクティオＨＤの名称を明らかにすることな

く、ＰＢＲ１倍を目安とした価格（６３９円５８銭）で公開買付けを実施

するスポンサーが見つかった旨連絡し、その後、被審人ら４名と具体的な

交渉を行っていくことなどを決定したこと、④Ｒは、上記協議における決

定を受けて、同月５日午前１１時３０分頃、被審人に架電したことがそれ

ぞれ認められる。 

   イ そして、Ｒは、平成３０年６月５日午前１１時３０分頃、被審人に架電

し、三信建設工業のスポンサーが三信建設工業株式の公開買付けを実施す

ること、公開買付けの買付価格はＰＢＲ１倍程度であること、公開買付け

に関する交渉に応じてほしいことなどを伝えた旨供述するところ、上記③、

④のとおり、三信建設工業及びアクティオＨＤが、同月４日午前１１時頃

から同日午前１１時４５分頃までの協議において、被審人にＰＢＲ１倍を

目安とした価格で公開買付けを実施するスポンサーが見つかった旨連絡す
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ると決定し、同日の協議に出席していたＲが、その翌日の同月５日午前１

１時３０分頃、被審人に架電したことに加え、その架電までの僅か１日で

被審人に本件公開買付けの実施に関する事実を伝えない方針となったこと

をうかがわせる事情も見当たらないことに照らせば、これらの事実経過自

体、Ｒが、その頃、被審人に対し、ＰＢＲ１倍を目安とした価格で公開買

付けを実施するスポンサーが見つかった旨を伝えたことを推認させるもの

であるから、かかる推認に沿う内容のＲの供述は、信用性が高いというこ

とができる。 

   ウ また、Ｒ作成の「Ａ氏対応記録」（以下「本件対応記録」という。）の

「２０１８／６／５ １１：３０」欄には、被審人に対する架電の内容と

して、「①スポンサーによるＴＯＢ」、「②ＰＢＲ１倍目線」、「③交渉

テーブルに付いて欲しい」などと記載されている。Ｒは、三信建設工業の

××××長として××××業務を担当していたところ、本件対応記録は、

その××××業務において、被審人から過去の発言を覚えていないなどと

叱責されたため、被審人とやり取りする都度記録されてきたものであるこ

とに照らせば、Ｒは、被審人から再び叱責される事態を避けるため、本件

対応記録に正確な記載をするよう殊更配慮していたものと思料されるから、

その記載内容は信用できる。そして、本件対応記録中の上記記載は、Ｒの

供述と整合しており、その記載内容に不自然又は不合理な点はなく、相互

に信用性を高め合うものである。 

   エ 以上のとおり、信用できるＲの供述及び本件対応記録によれば、被審人

は、平成３０年６月５日午前１１時３０分頃、Ｒからの架電において、三

信建設工業のスポンサーが三信建設工業株式の公開買付けを実施すること

を伝えられ、本件公開買付け事実の重要部分に係る事実を認識するに至っ

たものと認められる。そして、Ｒからの上記架電は、公開買付者であるア

クティオＨＤの意向に従って、アクティオＨＤと被審人ら４名との間の本
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件公開買付応募契約の締結に向けた交渉の一環として行われたものであっ

たこと（前記第２の５⑵ア参照）に照らせば、被審人は、同日午前１１時

３０分頃、本件公開買付け事実を「契約の締結若しくはその交渉又は履行

に関し知つた」ものと認められる。 

  ⑵ 被審人の主張について 

   ア これに対して、被審人は、①平成３０年６月５日午前１１時３０分頃の

Ｒからの架電は、被審人ら４名保有株式の相対取引での買取りを検討して

いるスポンサー候補がいることなどを伝えるものにすぎなかった、②被審

人は、同日午後７時頃、ｂ社の担当者であるｇからの架電において、「今

後の取引はインサイダーとなりますので、やめてください。」と伝えられ、

その頃、本件公開買付け事実を初めて知ったなどと主張する。 

   イ ①平成３０年６月５日午前１１時３０分頃のＲからの架電は、被審人ら

４名保有株式の相対取引での買取りを検討しているスポンサー候補がいる

ことなどを伝えるものにすぎなかったとの主張について 

     被審人は、平成３０年６月５日午前１１時３０分頃のＲからの架電は、

被審人ら４名保有株式の相対取引での買取りを検討しているスポンサー候

補がいること、買取価格はＰＢＲ１倍程度であること、買取りに関する交

渉に応じてほしいことなどを伝えるものであったなどと主張し、「純資産

相当の価格での新しい買い手が見つかった」と伝えられたなどとこれに沿

う供述をするが、上記⑴のとおり、信用できるＲの供述及び本件対応記録

によれば、被審人は、同日午前１１時３０分頃、Ｒからの架電において、

三信建設工業のスポンサーが三信建設工業株式の公開買付けを実施するこ

とを伝えられたものと認められる（なお、被審人は、Ｒがあえて虚偽の供

述をしたと主張するようであるが、Ｒは、本件審判事件に関連する課徴金

納付命令の対象者ではない上に、Ｒに対する質問調査が実施された令和２

年１月２４日時点では三信建設工業の株主の地位を離れてから１年５か月
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余り（なお、被審人が本件公開買付けによって三信建設工業株式を譲渡し

た年月日は、平成３０年８月１４日である。）経過していた被審人に不利

益となり得る方向であえて虚偽の供述をする動機もうかがわれないから、

その供述は信用できるものといえる。）。 

     これに対して、被審人は、三信建設工業が日本取引所自主規制法人に提

出した「会社情報の公表に至る経緯に関する報告書」（以下「本件公表経

緯報告書」という。）の「２０１８／６／５ １１：３０～１１：４５」

欄には、「当該時点で、Ａ氏に対し、本件公開買付けによる完全子会社化

については、一切伝えていない。」などと記載されており、平成３０年６

月５日午前１１時３０分頃のＲからの架電において、本件公開買付け事実

は被審人にあえて秘匿されていたと主張するが、上記記載は、三信建設工

業が完全子会社化されることを伝えていないという趣旨と理解することも

可能であり、本件公表経緯報告書のその他の記載と併せて読んだとしても、

上記記載の短い文言自体からその意味が直ちに明確になるものではない

（なお、被審人は、「公開買付け」と「完全子会社化」は同義であると主

張し、これらの一方のみ伝えなかったと理解することは相当でないと主張

するようであるが、公開買付者が公開買付けの対象となる会社を完全子会

社化することを義務付ける法令等は存在せず、一般に、公開買付けの実施

に当たっては、その対象となる会社が連結子会社化されるにとどまるなど

の種々の形態が存在することから、被審人の主張は、前提を欠くものであ

り、採用することはできない。）。 

また、上記⑴ア③のとおり、三信建設工業及びアクティオＨＤが、平成

３０年６月４日午前１１時頃から同日午前１１時４５分頃までの協議にお

いて、被審人にＰＢＲ１倍を目安とした価格で公開買付けを実施するスポ

ンサーが見つかった旨連絡すると決定しており、現に、アクティオＨＤが

本件公開買付けに係る経緯等を取りまとめた「経緯書」の「２０１８．０
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６．０４（月）１１：００－１１：４０」欄にも、「対象会社が５／２３

に受領したレター（株主提案の取下げ条件、＠７００で売却希望）に対し、

ＰＢＲ１倍を目安とした金額で、手法はＴＯＢとするスポンサーが見つか

った旨を連絡して協議していく。」と記載されていることに照らせば、同

月５日午前１１時３０分頃のＲからの架電において、被審人に対し、本件

公開買付け事実をあえて秘匿すべき事情は何ら存在しなかったのであるか

ら、三信建設工業が、被審人に本件公開買付け事実を伝えていないという

趣旨で、本件公表経緯報告書中に上記記載をする必要性はない（なお、本

件公表経緯報告書を作成したｉは、本件対応記録の記載内容に基づいて本

件公表経緯報告書を作成しているのであって、同人が、本件対応記録中の

記載と異なる趣旨で、本件公表経緯報告書中に上記記載をしたとも認め難

い。）。 

以上によれば、本件公表経緯報告書中の上記記載のみをもって、被審人

が、平成３０年６月５日午前１１時３０分頃、Ｒからの架電において、三

信建設工業のスポンサーが三信建設工業株式の公開買付けを実施すること

を伝えられたとの認定が左右されることはない。 

したがって、被審人の主張①は、採用することができない。 

   ウ ②平成３０年６月５日午後７時頃、ｇからの架電において、本件公開買

付け事実を初めて知ったとの主張について 

被審人は、平成３０年６月５日午後７時頃、ｇからの架電において、

「今後の取引はインサイダーとなりますので、やめてください。」と伝え

られ、その頃、本件公開買付け事実を初めて知ったなどと主張し、これに

沿う供述をするが、被審人の供述は、信用できるＲの供述及び本件対応記

録に整合しないから、容易に信用することはできない（なお、ｂ社のｊは、

同日午後４時頃の被審人からの架電において、「三信建設から、『三信建

設株式の売却の件でｃ証券と話してください』という連絡がありました。
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ｃ証券から御社に連絡があるので、対応してください。」と伝えられたと

供述しているところ、被審人は、このｊの供述は、その架電の頃には、被

審人が本件公開買付け事実を知らなかったため、ｂ社にその旨を伝えられ

なかったことの表れであり、被告人の供述と整合する旨主張するようであ

るが、被審人は、同日午前１１時３０分頃のＲからの架電において、買取

価格はＰＢＲ１倍程度であることを伝えられたと主張し、その限度の事実

は知っていたことを認めているにもかかわらず、ｊの供述によれば、被審

人は、同日午後４時頃の架電において、ｂ社に買取価格を伝えなかったこ

とがうかがわれる。このように、被審人は、同日午後４時頃の架電におい

て、ｂ社に対し、Ｒからの架電により知っていた情報を含め、ほとんどの

情報を伝えていなかったものであるから、ｊの供述によって、被審人の供

述の信用性が裏付けられるものではない。）。 

     しかも、被審人は、本件公開買付け事実を知った時期について、質問調

査段階においては、一貫して、平成３０年６月５日午前１１時３０分頃の

Ｒからの架電において、「公開買付けの買取先が決まった。」、「買取先

と公開買付けの交渉をしてほしい。」旨の話をされたというＲの供述に整

合する内容の供述（前記第２の１１⑵ウ、エ参照）をしていたにもかかわ

らず、本件審判においては、同日午後３時３０分頃、ｇからの架電におい

て、本件公開買付け事実を初めて知ったなどとその主張を変遷させ、さら

に、その架電は平成３０年６月５日午後７時頃であったなどとその主張を

再度変遷させた上で、「夕刻」の電話だったなどとこれに沿う供述をする

に至ったものであり、被審人の供述は、数回にわたり変遷している。被審

人は、これらの変遷の理由について、被審人が必死に記憶喚起した結果で

あると主張するが、被審人の記憶が質問調査以降に鮮明になる事情は見当

たらないから、被審人の供述の変遷に合理性を認めることはできず、被審

人の本件審判における供述は、信用することができない。 
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     これに対して、被審人は、被審人の調査段階における供述は監視委員会

の調査官からの苛酷な取調べと誤導ないし誘導によるものであると主張す

るが、被審人の調査段階における供述を録取した令和２年１月２４日付け

質問調書（前記第２の１１⑵エ参照）は、被審人が現在の記憶、認識等と

異なるという理由で複数の記載部分の訂正を申し立て、被審人がその訂正

部分も含めた質問調書の記載内容を確認した上で、これに誤りがないとし

て署名押印したものであり、このような訂正を申し立てることが可能であ

ったにもかかわらず、被審人は、上記質問調書中の平成３０年６月５日午

前１１時３０分頃のＲからの架電において「公開買付けの買取先が決まっ

た。」、「買取先と公開買付けの交渉をしてほしい。」旨の話をされたと

いう記載部分については一切訂正を求めなかったのであるから（前記第２

の１１⑵エ参照）、被審人は、上記記載部分の内容が真実といって相違な

いものであったからこそ署名押印したものといえる。そして、このような

質問調書の作成経緯に加え、上記記載部分は信用できるＲの供述及び本件

対応記録と整合し、その記載内容に不自然又は不合理な点はないことも併

せ考えれば、監視委員会の調査官による不当な取調べがなされたとは認め

られないから、被審人の調査段階における供述の信用性が減殺されること

はない。 

     なお、被審人の調査段階における供述は、監視委員会の調査官からＲか

らの架電の時刻を示唆され、これにより記憶を喚起した側面があることを

否定し得ないが、被審人が「私自身も、午前中の株取引が終わった頃にＲ

からこの電話を受けたことを憶えていますので、その時刻頃に先ほどの連

絡を受けたことは間違いありません。」と供述するとおり、慎重に自らの

記憶を吟味して供述したことがうかがわれるから、十分に信用できるもの

といえる。 

     よって、被審人の主張②は、採用することができない。 
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   エ 以上によれば、被審人の主張は、いずれも採用することができず、その

他、本件全証拠を精査しても、被審人が、平成３０年６月５日午前１１時

３０分頃、本件公開買付け事実を「契約の締結若しくはその交渉又は履行

に関し知つた」との認定、判断を覆すに足りる的確な証拠はない。 

 ４ 争点⑵（本件取引②のうち、Ｈ口座において平成３０年６月１３日及び同月

１４日に行われた各取引の主体が被審人であり、かつ、これらが「自己の計

算」によるものといえるか）について 

   前記第３の３⑶キのとおり、Ｈは、平成２９年秋頃、被審人からの依頼ない

し指示を受けて、同年１０月３日から、Ｈ口座において、被審人の資金を使っ

て、三信建設工業株式の取引を行っていたことが認められるところ、信用でき

るＨの調査段階における供述（前記第２の１１⑶オ参照）及び本件報告書（前

記第２の７参照）によれば、Ｈは、同年秋以降、被審人から、Ｈ口座において

行っていた三信建設工業株式の取引をやめるよう言われたことはなく、むしろ、

平成３０年６月１２日、三信建設工業株式の買付資金として、更に６００万円

を渡されたことが優に認められる。 

これらの事実によれば、被審人は、本件公開買付け事実を知った後、Ｈに対

し、三信建設工業株式の買付資金を提供した上で、その買付けを依頼ないし指

示したものと認められる。そうすると、Ｈは、平成３０年６月１３日及び同月

１４日、三信建設工業株式合計４０００株を買付価額合計２１４万５０００円

で買い付けたものであるところ（前記第２の６⑵参照）、これらの買付けは、

被審人からの依頼ないし指示を受けて関与するにすぎなかったものといえるか

ら、本件取引②のＨ口座において同月１３日及び同月１４日に行われた各取引

の主体は、いずれも被審人であると認められる。 

   また、「自己の計算」（法第１７５条第２項第２号）の判断に当たっては、

実質的に判断する必要があり、他人の実行行為を支配していた者は、「自己の

計算」で違反を行った者に該当すると解されるところ、被審人がこれに該当す
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ることは上記認定、判断のとおりである。その上、本件取引②のＨ口座におい

て平成３０年６月１３日及び同月１４日に行われた各取引に係る経済的利得の

帰属について具体的に検討しても、信用できるＨの調査段階における供述（前

記第２の１１⑶オ参照）及び本件報告書（前記第２の７参照）によれば、その

買付資金は被審人に帰属するものであり、Ｈは被審人に対して各取引から生じ

た利益等を返還しなければならないと認識しているなど、その利得等も被審人

に帰属するものであることが優に認められる。したがって、本件取引②のＨ口

座において同月１３日及び同月１４日に行われた各取引は、いずれも被審人の

計算によるものであるといえる。 

   これに対して、被審人は、本件取引②のうち、Ｈ口座において平成３０年６

月１３日及び同月１４日に行われた各取引の主体はＨであり、その計算もＨの

資金によるものであると主張し、１号事件と同様に、その裏付けとなるＨの質

問調書の信用性を争っているが、被審人が縷々主張するところを考慮しても、

その信用性が否定されないことは、前記第３の３⑷ウにおいて既に認定、判断

したとおりであるから、被審人の主張を採用することはできない。その他、本

件全証拠を精査しても、本件取引②のうち、Ｈ口座において同月１３日及び同

月１４日に行われた各取引の主体が被審人であり、かつ、これらが「自己の計

算」によるものであるとの認定、判断を覆すに足りる的確な証拠はない。 

 ５ 小括 

   以上によれば、本件取引②は、法第１６７条第１項第４号が規制する取引に

該当し、２号事件の違反事実のとおりの事実が認められる。 

第５ 結論 

   よって、１号事件及び２号事件のいずれについても、違反事実のとおりの事

実が認められる。 

（法令の適用） 

 違反事実第１については、法第１７４条第１項第２号、第５項第２号、第７項、
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第１５９条第１項第１号、第１７６条第２項、金融商品取引法施行令第３３条の９

の５第１号、金融商品取引法第６章の２の規定による課徴金に関する内閣府令第１

条の１４第２項第１号 

 違反事実第２については、法第１７５条第２項第２号、第１６７条第１項第４号 

（課徴金の計算の基礎） 

 各違反事実に係る課徴金の計算の基礎となる事実については、被審人が積極的に

争わず、いずれもそのとおり認められる。 

１ 違反事実第１に係る課徴金の額 

 ⑴ 当該違反行為の開始時から終了時までの間において、 

当該違反行為に係る有価証券等について自己の計算による有価証券の売付け等

の数量は、130,000株であり、当該違反行為に係る有価証券等について自己の

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99,000株に、

法第１７４条第７項及び金融商品取引法施行令第３３条の９の５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（554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2,857,000株を加えた2,956,000株であることから、当該違反行為

に係る有価証券等について自己の計算による有価証券の買付け等の数量

（2,956,000株）が、当該違反行為に係る有価証券等について自己の計算によ

る有価証券の売付け等の数量（130,000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有価証券等に

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（672円）に当該超える数量2,826,000株（買

付け等の数量2,956,000株－売付け等の数量130,000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 

（672円×2,826,000株） 

－（485円×2,000株＋487円×6,000株＋488円×4,000株＋489円×3,000株 
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＋495円×1,000株＋527円×3,000株＋546円×12,000株＋548円×4,000株 

＋549円×4,000株＋550円×3,000株＋551円×3,000株＋552円×4,000株 

＋553円×15,000株＋554円×2,743,000株＋555円×9,000株 

＋556円×8,000株＋558円×2,000株） 

＝ 334,758,000円 

 ⑵ 法第１７６条第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

を切り捨てて、334,750,000円となる。 

２ 違反事実第２に係る課徴金の額 

 法第１７５条第２項第２号の規定により、当該有価証券の買付けについて、公

開買付け等の実施に関する事実の公表がされた後２週間における最も高い価格

（672円）に当該有価証券の買付けの数量を乗じて得た額から当該有価証券の買

付けをした価格にその数量を乗じて得た額を控除した額。 

    （672円×5,000株） 

－（515円×1,000株＋532円×1,000株＋533円×1,000株＋540円×2,000株） 

  ＝ 700,000円 

 

（※別表２から４までの添付を省略する。） 
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証券会社 名義 株数（千株） 証券会社 名義 株数（千株）

1 H30.5.16(水) Ⅾ証券 H 2 Ｃ証券 Ｇ 2

2 Ⅾ証券 H 4 Ｃ証券 Ｆ 4

3 H30.5.17(木) Ⅾ証券 H 3 Ｃ証券 Ｇ 3

4 Ⅾ証券 H 4 Ｃ証券 Ｆ 4

5 H30.5.18(金) Ⅾ証券 H 3 Ｃ証券 Ｆ 3

6 H30.5.22(火) Ｂ証券 Ａ 3 Ｃ証券 Ｆ 3

7 H30.5.23(水) Ｂ証券 Ａ 2 Ⅾ証券 H 2

8 Ｂ証券 Ａ 1 Ⅾ証券 H 1

9 Ｂ証券 Ａ 1 Ⅾ証券 H 1

10 H30.5.24(木) Ｂ証券 Ａ 2 Ⅾ証券 H 2

11 Ｂ証券 Ａ 1 Ⅾ証券 H 1

12 Ｂ証券 Ａ 3 Ｃ証券 Ｅ 3

13 H30.5.25(金) Ｂ証券 Ａ 2 Ⅾ証券 H 2

14 Ｂ証券 Ａ 4 Ｃ証券 Ｇ 4

15 Ⅾ証券 H 4 Ｃ証券 Ｆ 4

16 Ⅾ証券 H 4 Ｃ証券 Ｅ 4

17 H30.5.28(月) Ｂ証券 Ａ 4 Ⅾ証券 H 4

18 H30.5.29(火) Ｂ証券 Ａ 1 Ⅾ証券 H 1

19 H30.5.31(木) Ｂ証券 Ａ 3 Ⅾ証券 H 2

20 Ｃ証券 Ｇ 1

21 H30.6.1(金) Ｃ証券 Ｅ 2 Ⅾ証券 H 2

22 Ｃ証券 Ｅ 3 Ⅾ証券 H 3

23 H30.6.4(月) Ｃ証券 Ｅ 3 Ⅾ証券 H 3

24 Ｃ証券 Ｅ 4 Ⅾ証券 H 4

25 Ｃ証券 Ｅ 6 Ⅾ証券 H 6

26 H30.6.5(火) Ｂ証券 Ａ 1 Ⅾ証券 H 1

27 Ｃ証券 Ｅ 1 Ⅾ証券 H 1

71 71合計 合計

（別表１）

仮装売買の状況

（平成３０年５月１６日午後１時１１分３５秒から平成３０年６月５日午前９時６分４６秒まで）

通
番

違反行為日
売付 買付

 


