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 2024年 9月 25日、証券取引等監視委員会（以下、委員会）は金融庁に対して、野村證券（以下、N

社）による相場操縦事件に関して、課徴金命令を発出するよう勧告を行った。各種報道では、「見せ玉」

に該当する行為として取り上げられていたが、事件の概要及び法律的な見地からどう判断されるか見

ていこう。 

 委員会の事実認定によると、対象となる商品は長期国債先物で、大阪証券取引所に上場されていた。

N 社は最良売り気配あるいはこれに劣後する価格に複数の売り注文を重層的に入れ、同先物を下値で

買い付けた(下記図表の左側)。また、N 社は最良買い気配あるいはこれに劣後する価格に買い注文を

重層的に入れ、同先物を上値で売付けた(下記図表の右側)。そして、買付け、売付けをしたのちに、

その他の注文をすべて取り消した。このような行為を繰り返したとのことである。 

 イメージとして、図表にある左右の短い緑の線の差異分（売付－買付）を N社が利得することがで

きたということになる。 

 

【図表】 
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 さて、このような行為の評価であるが、まず、見せ玉とは「株価などの市場価格を誘導するために、

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させる前に取消す行為」

1とされている。つまり、相場を動かすために成約させるつもりのない注文を出す行為である。 

そして、本件のような場合に見せ玉を禁止する条文2は、金融商品取引法 159条 2項 1号（現実取引

による相場操縦の禁止）である。この条文を簡単に述べると、①有価証券の売買または市場・店頭デ

リバティブ取引（以下、有価証券売買等）の誘引目的をもって、②(a)有価証券売買等が繁盛であると

誤解されるべき一連の有価証券売買等の申込等、または(b)相場を変動させるべき一連の有価証券売買

の申込等を禁止するものである。①は行為者の主観要件であり、②は客観要件である。 

ただ、たとえば②(b)のように相場を変動させるべき一連の有価証券の売買については、大株主が単

に市場で大量に株を売りさばくことも該当する可能性があり、違法な行為のメルクマールとしては機

能を果たしていないとも指摘されている3。 

 そこで、本条文で最も重要なのは、①の「誘引目的」である。判例では、「誘引目的」を「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市場における有価証券の売買取引に誘い込む目的」（協同飼料事件

上告審決定、最決平成 6年 7月 20日）とする。この判示は、主観要件に客観要件を取り込んだ形で解

釈したものとされている。 

 そこで本件が、この「誘引目的」を満たすかどうかだが、N 社は望む価格での売買が成立すれば、

ほぼすべての注文を取消す前提で（取消率 95％とされる）4、大量の売り注文または買い注文を出し

ていた（全注文に占める N 社の占有率は最大約 70％で平均約 47％）5。このような取消前提の売買申

し込みを大量に行う行為は、人為的な操作（＝見せ玉）で相場を変動させる行為と考えられる。そし

て投資家は取消前提の取引であることを知らないので、価格が自然に形成されたと投資者に誤認させ

ることになる。また注文数が多く、取引が活発に行われていると投資家から見えることから、投資家

の誤認をさせたうえで取引に誘引する目的であると認定することができると考えられる。 

 以上から、委員会の事実認定に従えば、本件 N社の行為は現実取引による相場操縦の禁止（金融商

品取引法 159条 2項 1号）に違反するものであると考えてよいと思われる6。 

 証券会社は金融商品取引市場におけるゲートキーパーとして、違法な行為が行われるのを防ぐ役割

を有すると言われる。今回の事件は自社で違法行為を行っていたことから、ゲートキーパーとしての

役割を自ら毀損するものであると言われてもやむを得ないのではないだろうか。 

 
1 松尾直彦「金融商品取引法（第 7 版）」（商事法務 2023 年）P647 参照。 
2 このほか、金融商品取引法 159 条 1 項 6 号～9 号（馴れ合い取引等）などでも見せ玉が禁止される。 
3 藤田友敬「相場操縦規制の基礎理論」（日本証券業協会）P218 参照。 
4 証券取引等監視委員会 HP 
5 同上 
6 本稿については、野村證券サイドの主張を反映していないことにご留意いただきたい。 


