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▼ＩＮＤＥＸ

１ 個人投資家向け合同 IR説明会「JASDAQ Value IR Square」を開催します！
２ JASDAQ上場会社個人投資家向け IR説明会のお知らせ
３ JASDAQチャンネル新着情報
４ 新着アナリストレポートのご案内

５ 上場会社動画配信情報

６ 証券取引等監視委員会コラム
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※ 以下については、証券取引等監視委員会のホームページ掲載にあたり、上記

目次の６を抜粋しております。
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６ 証券取引等監視委員会コラム
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相場操縦について(１)  

 前回まで４回にわたり，インサイダー取引について説明してきましたが，今回

からは相場操縦について説明したいと思います。

 相場操縦は，市場における公正な価格形成を歪めるものであり，金商法第 159 
条(相場操縦行為等の禁止)は，仮装・馴合売買，現実売買による相場操縦，違法な
安定操作取引などを禁止しています。

１．仮装・馴合売買

(1) 概要
 金商法第 159条第１項は，何人も，有価証券の売買等の取引が繁盛に行われてい
ると他人に誤解させる等これら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，

 イ)権利の移転を目的としない仮装の有価証券の売買等
 ロ)自己のする売買と同時期に，それと同価格において，他人が反対売買をする
ことをあらかじめ通謀の上，有価証券等の売買をすること，

 ハ)上記イ)ロ)の行為の委託・受託等をすること
などをしてはならないと定めています。

 イ)は，自ら，Ａ証券会社を通じて売り注文を発注すると同時に，Ｂ証券会社を
通じて同価格で買い注文を発注して対当させるようなケースであり，

 ロ)は，あらかじめ意思を通じた上で，同時期に，自らがＡ証券会社を通じて売
り注文を，他人ＹがＢ証券会社を通じて同価格で買い注文を，それぞれ発注して対

当させるようなケースです。



(2) 事例
 例えば，「ユニオンホールディングス株式会社株券に係る同社代表取締役らによ

る相場操縦事件」(平成 21年 11月 24日及び平成 22年２月９日告発)では，犯則嫌
疑者 10人が，共謀の上，ユニオンホールディングス株式会社の株券について，他
人をして同株券の売買が繁盛に行われていると誤解させるなど同株券の売買の状

況に関し他人に誤解を生じさせる目的をもって，平成 19年 4月 13日から 26日ま
での間，10取引日にわたり，複数の証券会社を介し複数の名義で，約 464万株を
売り付けると同時に別途買い付けて，権利の移転を目的としない仮装の売買をし，

その株価を 154円から 179円まで上昇させた上，その上昇させた株価により約
1,066万株を売り付けるなどしています。本件は，上場会社の代表取締役が，いわ
ゆる「仕手筋」と共謀の上，同社の株価をつり上げるため，相場操縦を行ったもの

でした。

２．現実売買による相場操縦

(1) 概要
 金商法第 159条第２項第１号は，何人も，有価証券の売買等の取引を誘引する目
的をもって，

 イ)有価証券売買等が繁盛であると誤解させ，又は
 ロ)市場における有価証券等の相場を変動させるべき
一連の有価証券売買等，その申込み，委託・受託等をしてはならないと定めていま

す。

 いわゆる「見せ玉」は，市場の株価を誘導するために，約定させる意思がないに

もかかわらず，市場に注文を出して売買を申込み，約定する前に取り消す相場操縦

の一手法ですが，こうした売買等の「申込み」や「委託等」による相場操縦も禁止

されています。

(2) 事例
 例えば，「南野建設株券に係る相場操縦事件」(平成 19年 11月 1日告発)では，
犯則嫌疑者５名は，共謀の上，南野建設株式会社の株券について，株価の高値形成

を図ろうと企て，平成 14年 11月下旬から 12月中旬までの間，同株券の売買を誘
引する目的をもって，連続した高指値注文を行って高値を買い上がるなどの方法に

より約 978万株を買い付ける一方，約 1,042万株を売り付け，さらに大量の下値買
い注文を入れて下値を支えるなどの方法により約 445万株の買付けの委託を行い，
その株価を 95円から 350円まで高騰させるなどし，もって同株券の売買が繁盛で
あると誤解させ，かつ，相場を変動させるべき一連の売買・委託をするなどしまし

た。

 また，「福岡在住のデイトレーダーによる見せ玉手法等を用いた相場操縦事件」

(平成 23年 8月 5日告発)では，犯則嫌疑者は，株式会社レオパレス２１(東証上場) 
の株券について，その株価の高値形成を図り，同株券の売買を誘引する目的をもっ

て，平成 22年 8月 31日午前 9時頃から 9時 3分頃までの間，同市場において，自



己以外の名義で複数の証券会社を介し，連続した高指値注文を行って高値を買い上

がるなどの方法により約 10万株を買い付け，さらに下値買い注文を大量に入れる
などの方法により 60万株の買付けの委託を行い(「見せ玉」)，もって同株券の売
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・委託をし，

その株価を 179円から 184円まで上昇させた上，当該上昇させた株価により約 15 
万株を売り付けるなどの相場操縦行為を繰り返していました。

３．表示等による相場操縦

(1) 概要
 金商法第 159条は，何人も，有価証券の売買等の取引を誘引する目的をもって，
 イ)市場における有価証券等の相場が自己又は他人の操作によって変動するべき
旨を流布すること(同条第２項第２号)，
 ロ)有価証券売買等を行うにつき，重要な事項について虚偽であり，又は誤解を
生じさせるべき表示を故意にすること(同条第２項第３号) 
をしてはならないと定めています。

(2) 事例
 例えば，川上塗料事件(情報流布，平成 19年 6月 28日告発)では，犯則嫌疑者は，
川上塗料株式会社の株券について，その株価の高値形成を図ろうと企て，同株券の

売買を誘引する目的をもって，平成 15年 1月から 5月までの間，インターネット
を介して，いわゆる電子掲示板上で，同株券の株価が高騰するべき旨の文字データ

を不特定かつ多数のものが閲覧できる状態に置き，もって，同株券の相場が自己又

は他人の操作によって変動するべき旨を流布しました。

 次回は，相場操縦の続きで，違法な安定操作取引や刑事罰・課徴金について説明

したいと思います。

*文中，意見に関わる部分は，筆者の個人的見解です。
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