
平成1 5年1 0月2 1日判決言渡 同日原本領収 裁判所害記官

平成1 4年(9)第6 6 0 5号 損害賠償請求事件

口頭弁論終結日 平成1 5年9月2日

東京都

判 決

原 告

同訴訟代理人弁護士

被 告

同代表者代表取締役

同訴訟代理人弁護士

同

同

同訴訟復代理人弁護士

--

主 文

1 被告は， 原告に対し， s·4_ 9 3万6634円及びこれに対する平成1 4年7

月2 5日から支払済みまで年5分の割合による金員を支払え。

2 原告のその余の請求を棄却する。

3 訴訟費用はこれを1 0 0分し， その3を原告の， その余を被告の負担とする。

4 この判決は， 第1項に限り， 仮に執行す・ることができる。

事実及び理由

第1 請求（平成1 5年1月2 8日付訴え変更申立書により変更後のもの）

被告は， 原告に対し， 金3604万6 1 3 4円及びこれに対する平成1 4年

7月2 5日から支払済みまで年5分の割合による金員を支払え。

第2 事案の概要

本件は， 原告が， 被告に対し， 被告の従業員から， 適合性原則や説明義務等
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に反する違法な勧誘を受けて行った海外先物オプション取引により損失を被っ

たなどと主張して，不法行為に基づく損害賠償を求める事案である。

1 前提亨実（争いのある宰実は ， 認定証拠を該当個所に掲記する。）

(1) 当事者等

ア 原告は，昭和9年．．．．．生まれの女性である。

イ 被告は，海外先物オプション取引の受託等を業とする株式会社であり，

ー（以下「．． 」という。） .. (以下 .. 」という。），

111111<以下-」という。），、．．．．（以下-とい

う。）及び．．．（以下 r8」という。）は，後記(3)記載の原被告間にお

けるオプション取引（以下「本件取引」という。）当時 ， 被告の従業員だ

った者である。このうち，原告との取引を担当したのは ... 及ぴ

．． である（以下，これら3人の被告従業員を「被告担当者ら」と総称す

ることがある。）。

(2} オプション取引について

オプションとは，一定の商品（原資産）を，将来の一 定の日（満期）又は

満期までの期間内に ， その時の市場価格と無関係に，あらかじめ定められた

一定の価格（ストライクプライス）で売る権利（プットオプション）又は貿

う権利（コ ー ルオプション）である。オプションは，行使されないまま満期

を徒過すると，無価値となる。なお ， オプシaンの代金を， 「 プレミアム」

と·.vヽう。

(3) 本件取引経過

原告ば平成1 4年4月9日（以下 ， 特に断らない限り，日付は平成1 4
A 

年である」••及び、．の勧誘に応じて，被告との間で，被告を通じて

海外先物オプション取引に投資することを合意した。

そして，別紙取引一覧表のとおり，同日から5月1 o· 日までの間に，米国

市場における9月限月・1 0 0円7 5セント又は7 7セントの円先物のプッ
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トオプション合計1 3 0枚を3 1 7 3万6 6 3 4円（プレミアム計2 2 1 8

万1 6 3 4円と手数料及び消費税計9 5 5万5 0 0 0円との合計額）で購入

した（以下「本件取引」といい， 個々の取引は，日付により， 例えば「4月

9日付売貿」などという。）。 しかし， これらのオプションは，いずれも満

期である9月6日までに権利行使されなかったため，全て無価値となり，原

告は， 問取引の結果， 上記同額の損失を被った。

なお， 原告が被告に交付した金貝の入出金状況は，別紙入出金一 覧表記載

のとおりである。

2 主要な争点及び当事者の主張

{ 1) 本件取引の勧誘行為における違法性の有無

（原告の主張）

ア 適合性原則違反

受託業者は，顧客に適合しない取引を勧誘してはならない義務（適合性

原則の遵守義務）を負う。ところで，オプション取引は，その仕組みが極

めて複雑で価格変動の予測が困難な上， プレミアムには時間とともに値下

がりする性質があり， 被告の徴収する手数料も高額であることなどから，

本件取引は， 大局的にみて損失になる危険が極めて高い投機取引であって，

そもそも原告のような 一 般投資家には適しない取引である。 また，原告は，

昭和9年生まれの無職・年金生活をしている独り春らしの女性であって，

投資経験や生活登金以外の余裕資金もなく， 投機取引を行う意思も必要も

ないから， オプション取引に対する適合性がない。したがって，被告担当

者らは， 原告に本件取引を勧誘してはならない義務に違反して本件取引を

勧誘し， これを行わせたものである。

イ 説明義務違反等

被告担当者らは， 原告に対し， オプション取引について十分理解し得る

よう説明する義務（説明義務）を負っていたにもガヽかわらず， 同取引につ
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いて原告に理解し得るような説明をしなかったばかりか，かえって，絶対

儲かる，銀行でドルを買うより大きな利益になる，自分の担当した顧客で

オプション取引をして損をした人はいないなどの断定的判断を提供して本

件取引の勧誘を行った。そのため，原告は，オプション取引について全く

理解しないまま，元本欠損のリスクのない取引であると誤信して本件取引

を開始した。

また，被告担当者らは，同取引開始後も，十分な説明をしないまま，追

加投資すれば大きな利益になるとか，原告の購入したオプションが値下が

りしたので損を取り戻すためには追加投資が必要であるなどの断定的判断

を提供して，原告に追加投資を行わせた。

．ウ 新規委託者保護義務違反

原告はオプション取引の初心者であるから，被告にはその取引規模を制

ら：�::::::::ご:;�・イ？万？

）

約力::::ここ
f

:,�·

万円以上（いずれも手数料及び消費税を含む。）もの過大な取引を行わせ，

もって上記義務に違反した。

工 実質的 一 任売買．欺晰的取引

およそ受託業者が顧客から取引の 一任を受けることは許されないところ，

オプション取引のような複雑な取引の場合，一般投資家は，全面的に受託

業者の判断に依拠して投資せざるを得ないのであり，本件においても，一

般投資家である原告は，受託業者である被告の言いなりで木件取引を行う

に至ったが，このような取引は，実質的なー任売買に当たる欺晰的取引で

ある。

オ 小括

上記アないしエのとおり，上記勧誘行為は，適合性原則違反，説明義務

速反，断定的判断の提供及び新規委託者保護義務違反等の違法がある。こ
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れらは， ①被告の組織的な不法行為に該当する（主位的主張）。そうでな

いとしても， ②被告担当者らに個々的な不法行為が成立し ， これが被告の

事業の執行につきなされたものであるから， 被告はその使用者責任を負う

（予備的主張）。

（被告の主張）

ア 自己責任の原則

原告は ， 適合性原則違反や説明義務違反を主張するが ， オプション取引

のような投機取引は自己責任が原則であって ， 原告も自己の責任において

木件取引を行った以上，これにより生じた損失は原告が負担すべきである。

イ 適合性原則違反について

適合性原則違反の点は否認する。

オプション取引は ， 確かに比較的油リスクな商品であるが ， 米国の公開

市場で行われる公正な取引であり， その利害得失も ， 要するに ， 本件に則

していえば ， 権利行使価格及び損益分岐点を超えて円安となれば利益とな

り ， そうでなければ損失となるという単純なものであって， 誰にでも容易

に理解可能である。特に ， 原告には， 株取引及び先物取引の経験があり，

投機志向が強く， 本件取引にも積極的だったのであるから， 原告が本件取

引について適合性を有しなかったということはあり得ない。

ウ 説明義務違反等について

説明義務違反，断定的判断の提供の点は否認する。

オプション取引の仕組みは ， 上記のとおり単純である。そして， 本件取

引は ， 円相場を対象とするものであるところ，円相場の変動を完全に予洞

することができないことは公知の事実であり ， 円相場の動向に関する情報

は 一 般の公刊物から人手し得るものであるから ， 上記のようなオプション

取引の基本的な仕組みを説明すれば， 説明義務は果たされるというべきで

ある。
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ところで，被告担当者らは，本件取引の勧誘の際，原告に対し，オプシ

ョン取引について，オプション取引のABC (乙4)等の分かり易い説明

資料を用いて，その仕組み及びリスクの内容，ことに投資額（プレミアム，

手数料及び消贄税の合計額）全額を喪失する可能性があることについて十

分説明した上，被告担当者らにおいて同取引に関する説明資料を原告に交

付し，また，営業担当とは別部門である法制管理部の、Iiiこおいて，原

告と面接して同人のオプシコン取引に関する理解を確認し，これが不十分

なところは被告担当者らに再度説明させるなどして，原告に本件取引につ

いて理解させている。もちろん，被告担当者らは，上記勧誘の際，原告に

対し，絶対儲かるなどという断定的判断を提供したこともない。

したがって，被告担当者らは，原告に対する説明義務を果たしている。

工 新規委託者保護義務違反について

新規委託者保護義務違反の点は否認する。

取引規模の判断は，保有資産の内容を最も熟知している顧客である原告

自身の責任で行われるぺきものであって，その誤りにつき受託業者である

被告が責任を負わされるいわれはない。

オ 実質的 一任売買・欺晰的取引について

実質的 一 任売買．欺輛的取引の点は否認する。

原告は，上記のとおり，自己の判断と責任において本件取引を行ったも

のである。

力 小括

以上アないしオのとおり，被告担当者らの原告に対する本件取引の勧誘

行為が違法であったということはなく，木件取引により原告が被った損失

は，原告の自己責任に帰するぺきものである。

(2} 原告の損害額等

（原告の主張）
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原告は， 被告担当者らの上記違法な勧誘行為により， 原告が本件取引のた

めに被告に預託した金貝のうち原告に返還されなかった3 1 8 4万6 1 3 4 

円（本件取引自体の損失3 1 7 3万6 6 3 4円を含む。）に慰謝料1 0 0万

円， 弁護七費用3 2 0万円の合計3604万6 1 3 4円の損害を被った。

よって， 原告は， 被告に対し， 不法行為に基づき3604万6 1 3 4円及

びこれに対する不法行為の日の後である平成1 4年7月25日（訴状送達の

日）から支払済みまで民法所定の年5分の割合による遅延損害金の支払を求

める Q

（被告の主張）

ア 損害額について

木件取引による損失については認めるが， その余は否認ないし不知 口

なお， 原告は， 本件取引のオプションが決済される前に本件紛争処理を

豫弁護士（本件訴訟代理人）に委任したのであるから， 原告は， 遅く

ともその時点でオプションを決済するなどして権利放棄による損失を回避

し得たのであって， これを被告に転嫁すぺきでない。

イ 過失相殺

仮に被告担当者らの勧誘行為が不法行為に当たるとしても， 自己責任の

原則や原告の投資経験等に鑑み， 少なくとも8割の過失相殺が認められる

べきである。

第3 争点に対する判断

1 争点(1) (本件取引の勧誘行為における違法性の有無）について

(1)オプション取引の基本的な仕組みとリスク

ア オプション取引の某本構造

前記前提事実記載のとおり， オプションとは， 原資産を，· 満期日又は満

期日までの期間内にストライクプライスで買う権利（プットオプション）

又は売る権利（コ ー ルオプション）をいう。 本件取引は， 原告が， 米国市
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場における9月限月·1 0 0円7 5セント又は7 7セントの円先物のプッ

トオプション（ドル建て）を買ったものである。

オプション保有者は， 権利行使をするか否かの自由を有し， また， オプ

ションを相場価格で転売することもできるが， 権利行使しないまま瀾期日

を徒過すると， オプションは無価値となが

そして， オプション取引には， プットとコールのそれぞれについて， 購

入と売却があり， これに応じて， オプション取引におけるリスクとリクー

ンの特徴は4種類に分類される。

このうち， 本件のようなプットオプションの購入であれば， 損益曲線は，

原資産価格がゼロの場合に最大となり， 損益分岐点を通って原資産価格と

ストライクプライスが一 致する点まで単調減少するが， さらに原資産価格

が増加しても， その後は定の値（投資額相当額のマイナス）を取ること

になる（甲6, 乙5)。

イ リスクヘッジ目的によるオプション取引の場合

以上のように，原資産の保有者は， プットオプションの購入により， そ

の投資額を負担するだけで， 原資産価格がストライクプライス以下に下落

するリスクを回避できる。

このような掛捨て型の保険と同様の経済的効果を得ること（リスクヘッ

ジ）が， オプション取引本来の目的である。 そして， リスクヘッジ目的の

オプション取引には， 原資産価格の相場が予想と反対に変動した場合に価

格変動リスクを負担しない点で， これを全面的に負担する先物取引などと

は異なる経済的意味があり， 仮に満期日までにプレミアムが減少し， 最終

的に権利を放棄することになり， 投資額全額を喪失したとしても， それに

はリスク回避の対価としての経済的意義があるから， プレミアムが合理的

に算定されている限り， 有用かつ合理的な商品といえる。

ウ 投機目的のオプション取引の場合
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(7) 以上に対し， 投機目的のオプション売貿は， 市場のオプションを購入

して， プレミアムが騰負したときに転売利益を得ようとするものである。

この場合も， 先物取引とは異なり， 投機のリスクは投資額に限定されて

いる（木件取引のように為替変動リスクがある場合も同じ。）。しかし，

専らプレミアムの価格騰貴による転売利益の取得のみを見込んだ取引で

あるため， 将来のプレミアムの価格変動について合理的な予測を行うこ

とが必要であり， そのためには， 前提として， 価格変動の特徴及びその

要因についての正確な理解が不可欠である。

（イ） まず， プレミアムの価格変動は， 当然， 原資産の価格変動により左右

される。 しかし， プレミアムは原資産価格よりも遥かに大きく変動する

のが通常であり（レバレッジ効果）， また＇ 権利行使の可能性が減滅し

た場合などには原資産の価格変勁とは必ずしも連動しない場合があるた

め， 単純に原資産の価格変動が予測できればよいというも (J) でもない。

（り） また， プレミアムは， 本質的価値（直ちに権利行使し得たとした場合

に得ることのできる利益）と時間的価値（将来の権利行使日において権

利行使した場合に得ることのできる利益の期待値の総和）とからなると

される（甲6)。

しかし， 本件オプションのプレミアムは， 購入時において， 円相場が

ストライクプライスを上回っていたため本質的価値はいずれもゼロであ

り，時OO的価値のみからなっていたところ， 時間的価値は， さらに， 原

資産価格の変動率（ポラティリティ）， 原資産価格とストライクプライ

スとの距離， 満期までの期間の長短等により決定されるが， 基本的に時

間の経過とともに加速度的に下落する性質を有することに加え， 特に，

本件オプションは， 権利行使期間が4ないし5か月と短いため， ボラテ

ィリティが将来十
’

分大きくなることが予測される場合でなければ， 時間

的価値（即ちプレミアム全体）が急激に値下がりする可能性が高かった
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ものといえる。

（エ） さらに，本件取引においては，プレミアムの約4割という高額の手数

料が徴収されているため，プレミアムが値上りしただけでは利益となら

ず，これが購入時の約1. 4倍以上に上昇しない限り，やはり損失を被

ることになる。

（オ） 以上を要するに，本件取引は， リスクの範囲が投資額に限定されてお

り少ない投資で多くの投資効果が得られるという有利な面もないわけで

はないが，反面，プレミアムが時間的価値のみからなること，満期まで

の期間が短いこと，手数料が高額であることなど各種の要因を考慮すれ

ば，転売利益が出る可能性に比して，元本欠損の危険性の方が確率的に

は高く，両度の投機性を有するハイリスク・ハイリクーンな取引である

といわざるを得ない。

これに加え，プレミアムの変動要因は極めて多種多様であって上記し

たところに尽きないこと，オプション取引は日本では馴染みの薄い取引

であることにも照らせば，通常の理解能力を有する 一般投資家であって

も，オプション取引について合理的な投資判断を下すことは，相当の困

難を伴うというべきである。

（力） この点につき，被告は，オプション取引が投資額を遥かに上回る利益

が見込める 一JJ·' 損失の上限がその投資額に限定されていることのみを

もって，ロ ー リスク・ハイリタ ー ンであると説明していることが認めら

れる（乙8)が，上記のような説明は， 一 般人をして取引内容を誤解さ

せる誤った説明と言うべきである。

(2} 認定事実

前記前提事実，証拠（甲1ないし3, 7, 乙1, 2, 乙3の1 , 2 , 乙4

ないし1 2, 乙1 6の1ないし5, 乙1 7の1ないし3 , 乙1 8ないし2 2, 

2 7, 証情．．．，同．．．，原告本人）及び弁論の全趣旨によれば，
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以下の亨実が認められる。

ア原告は，昭和9年 牛まれの女性であり，昭和6 7年ころまで

は一の師匠をするなどしていたが ， 昭和5 8年に脳出血を発症した

後は無職（専業主婦）となり，娘は結婚し，夫も老人ホ ー ムに入居したた

め，本件取引当時（平成1 4年当時）は個人年金で独りで生活していた。

原告は上記脳出血の発症後 ， 平成1 2年にも脳虚血発作を起こし，その

後遺症として，木件取引当時 ， 健忘失語症に罹患していたほか ， 高血圧等

の持病を抱える健康状態であった。

イ ところで，原告は，昭和4 5年ころから昭和5 8年ころまでの間，証券

会社に勤める友人の要請で株取引を 一任して行ったことがあったものの ，

先物取引やオプション取引の経験は全くなく，その知識もなかった（なお，

被告は ， 原告に先物取引の経験があったなどと主張するが ， そのような事

実を認めるに足りる証拠はない。）。
A

ウ 原告は，平成1 4年4月8日，被告の従業員の一屯ら突然．オプション

取引の案内と称する電話を受け，翌4月9日午後に.から「近くまで

来ているので是非話を聞いて欲しい u 」との電話での申し入れを受け，会
A 

って話を聞くだけのつもりでこれを承諾したと ..... 
ら

-ろ.�後， ．．とその上

司である.の2人が老人の独り住まいである原告宅を訪れた。
B 

工そして,.ま, 部下である．．とともに，原告に対して 一 方的にドル

円相場の日足と題するグラフ（甲4)'新聞記事＇オプション取引のAB

Cと題する書面'(2:,4)などを示しながら，オプション取引の勧誘を行い，

また， リスク開示告知書（乙5と同様のもの） ， オプション取引手数料表

（乙6)及びオプション取引の手引き（乙7 〔各オプションについて表に

してまとめたもの〕）を交付するなどしてオプション取引の概要の説明を

したものの ， オプション取引が元本欠損の危険が相当高く，また高度の投

資判断を要求される取引であることについては具体的な説明をすることな
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<·, むしろ，オプション取引はロ ー リスク· ハイリクーンである旨の誤っ

だ説明をした上，オプション取引で大きな利益を上げた人がいる,.の

顧客で損をした人は1人もいない，銀行で円をドルに両替えするより大き

な利益になるなどと安全性を強調し，約1時間にもわたって勧誘を続けた。

オ 原告は，もともと投資経験自休が乏しく..らの上記勧誘を受けても，

オプション取引については全く理解できず，当初は勧誘に応ずる意思はな

く，余裕資金もないなどと言って同取引を開始することを断っていたが，

当日の体調が思わしくなかったうえ..らが長時間にわたって必ず儲か

るなどと言って執拗に勧誘を続けて独り住まいの自宅から退去する様子も

なく， 111,うの誤った説明からオプション取引が高リスクなものであると

の認識がなかったことなどから， 300万円程度なら投資してもよいと答

ぇ，本件取引を開始することを承諾するに至った。その際，原告は..

らに言われるまま，その記載内容の説明も具体的に受けずに，米国先物オ

プション取引契約帯（乙3の1) J 新規口座闘設確認書（乙8), 新規口

座開設規定（乙9)等の原告の自巴責任で本件取引を行う旨記載されてい

る書面に署名押印した。

力 原告}士.. ら 9に対し’プレミアム及び手数料として，定期貯金を担保

に借り入れた金貝から，2 9 0万円を交付し，これと前後して，4月9日

午後3時4 5分ころ，同日付売賀(1 0枚，投資額2 6 6万7 2 5 0円）
B 

が行われた（なお，原告は，同団．．に交付した金額は300ガ円である

と主張するが，これを認めるに足りる的確な証拠はない 口 ）。
も

キ その後，同日午後4時頃，被告法制管理部の•· 原告方を訪れ，．

●及び｀＇立会いの下，オプション取引に関する理解や取引との適合性等

について確認するとの名目で原告と面接し，また，原告に口座開設要綱

（乙1 0) 等を作成させた。その結果，同人について，前記株取引以外の

投資経験が全くないこと，ストライクプライス等オプション取引の基本的
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概念すら理解していなかったこと，資産は持ち家のほか1 0 0 0万円の預

貯金のみであること，投機による損失は避けたいとの意向であることなど

が判明した。しかし，．＂．． 士，原告に対し，オプション取引について理

解し得るよう再度説明したり，-に説明させたりすることなく，また，

原告の投資方針や余裕資金についてさらに聴取することもないまま，原告

をして法制管理部による享前面接要綱（乙1 2)に署名押印させ，また，

会社に対する報告書として，原告はオプション取引について理解しており

資産や投資方針等にも問題がない旨のコンプライヤ 一 面接報告苔（乙1

1)を作成した。

そして，原告は、.らに言われるまま， 4 月9日付の取引について，

同月1 4日，被告に対し，注文どおり成立したことを確認した旨の取引確

認吾（乙1 7の1)を送付した。
C 

ク さらに， ．． 駁びその上司である．． が，翌4月1 0廿午後1時過ぎこ・

ろ，原告力を訪問し，原告に対し，オプション取引をすれば絶対儲かる，

億の金になったらどう使うかなどと言ってオプション取引に追加投資する

生言：三豆苔亨:合言�

」

;;�:� 三��百苔�などと追加投資を強く勧誘した。そのため，原告はこれを断り切れず，ま

た，．．らの説明ではオプション取引で投資額全額が損失になる危険はな

いものと考えて，言われるままに， 1 6 0 0ガ円の追加投資をする旨被告

に申し込んだ。そのため，被告は，同日，原告の計算において4月1 0日

付売買(6 0枚，投資額1 4 2 6万5000円）を行った。

ケその後，原告は，上記1 6 0 0万円の追加投資について翻意し，同月1

1日午前中，同人方に電話をかけてきた-こ対して上記追加投資を撤回
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ら
したい旨申し出たが，．．から既に被告本社と話ができているので取引の

．中止には応じられない旨告げられたため，やむなく ， 同日午後，原告方を

訪れ｀｀，中途解約した定期
、

から1 6 0 0万円を預

託した。なお，原告ば上記取引についても ， らに言われるままに取

引確認書（乙1 7の2)を被告に送付した。

コ 原告と被告間では，その後も，4月1 1日付売買(3 0枚 ， 投資額8 1

3万8 2 5 0円） ， 5月9日付売買(1 2枚 ， 投資額2 7 5万8 2·2 2 

円）及び l廿1月1 0日付売買(l 8枚 ， 投資額390万7 9 1 2円）がなさ

れたが，これらの取引に際しても，原告が、．ら被告担当者から損になっ・

ているので追加資金が必要である，預託金を追加しないと出資金がゼロに ，

なる，1か月で損失が取り戻せるなどと言われてこれを信じた結果 ， 4月

1 2日に6 1 8万円(4月1 1日付売買分） ， 5月1 3日に2 7 6万円

(5月9日付売買分），同月1 4日に400万円(5月1 0日付光買分）
．

の追加の預託金を被告に交付してなされたものである。なお，原告は，4

月1 1日付売買についても ， 従前の取引と同様，取引確認書（乙1 7の

3)を被告に送付している。

サ 原告は，その後，本件取引で購入したオプションが値下がりの ー 途を辿

っていることに気付いたため， 7月上旬ころ， .. 介護士（本件訴訟代

理人）に本件取引に関する紛争処理を委任した。

シ 被告は ， この間，原告に対し，建玉残高照会書
・
（建玉の銘柄 ， 限月，ス

トライクプライス ， ポジション〔コ ー ルとプットの別〕，枚数，購入価格，

契約日 ， 現在価格 ， 満期日等を記載した書面）を ， 少なくとも4月1 9日

付， 5月24日付， 6月2 1日付及び7月2 6日付の4通送付し，これに

より ， 原告は ， 購入したオプションは全て時間とともに値下がりしており ，

損失が拡大していることを理解していた。

{ :1) 前記認定に対し，被告は ， 被告担当者らが原告に本件取引についての説明
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も (_
を適切に行ったと主張し，これに沿う．． ＇の陳述·舎（乙2 2),. の陳述

9 C 

害（乙2 3)の各記載及び証人．．．． 及び同．．． �の各証言があるほか，

原告に交付した資料や，原告が本件取引は自己責任であることを理解した旨

の同人の署名押印ある書面等も多数存在するので 以ド検討する。

ア 上記・の陳う、書及び証言の中には，原告は: .. の勧誘行為及びその

後に行われた、itこよる而接の際の、．による補充説明により，十分本

件取引の仕組み及び危険性を理解し，その上で4月9日付売買を行って本

件取引を開始した旨の記載及び供述がある。

しかし，まず， 4月9日付序買の注文は，同日午後3時4 5分に出され

たものであるが（乙14), .. が原告方を訪問したとされるのはそれ

より後である同日4時頃であるから（乙1 2) J 原告が4月9日付売買を

なしたの力、．．の面接を受ける前だったことになり，上記、.の陳述書

及び証言と客観
的‘‘

の間には，重大な矛盾が存在する。

また，原告は， の面接を受けた時点ではストライクプライスの概

念を十分理解していなかったことが認められるが（乙1 2。この点は 9 、'
・自身も上記陳述書で自認してい o u), ストライクプライスは，前記(1)

に判示したところから明らかなとおり，オプション取引における最も基本

的な概念の 一 つであって，同取引に関する理解は，全て，ストライクプラ

イスの理解を出発点としており，これを十分理解しないままオプシ日ン取

引の投機判断を行うことは不可能である。それだけでなく，ストライクプ

ライスの概念それ自体は，通常の知識経験を有する者であれば容易に理解

できると考えられるところ，原告は，前記(2)に認定したとおり約1時間に

わたっ｀‘＇ヽらオプション取引についての説明を受けたにもかかわらず

ストライクプライスの概念すら理解できなかったというのであるから，こ

のような者が，前記(l)に判示したような投機的オプション取引の前提知識

として要求されるプレミアムの価格変動の特徴及び要因について適切に理
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解することは，ほぼ不可能である。以上の点でも，原告が本件取引につい

て理解し，また理解する能力があったとする、Itの上記陳述書の記載及び

証言内容の信用性には重大な疑問がある。

これに，①原告は少なくとも本件取引終了後である本人尋問の時点では

＊プション取引について全く理解していなかったと認められること（原告

本人），②投機志向のない原告の立場からみれば，仮に＊件取引の危険性

を理解していたならば，原告が無職の年金生活者でありその夫が有料老人

ホ ー ムに入居していることなどに照らし原告夫婦の老後の生活資金と認め

られる3000万円もの大金を同取引に投資するなど考えにくいこと，③

• らが原告に本件取引を勧誘した際用いたと認められるチャ ー ト（甲

4)及び説明メモ（乙2 7)にも損失が出る場合について何も首及されて

いないこと，④新規口座開設確認書（乙8)にはオプション取引ではロ ー

リスク・ハイリタ ー ンが成り立つ旨同取引の安全性のみを強調する誤導的

説明があることなどにも照らせば、、．らが，本件取引開始前に，原告に

対し，1司取引の仕組み及び危険性を理解できるような説明をしていなかっ

たことは極めて明白というほかなく，むしろ,.,,まか被告担当者らが，

本件取引をすれば絶対儲かる安全確実な取引である旨繰り返し説明したた

め，原告も事実上元本割れの危険のない安全な商品であると誤信して本件

取引をずるに至ったものと推認され，これを覆すに足りる証拠はない。

したがって，上記Illの陳述書の記載内容及び証言内容は，およそ信用

できない。

イ また，被告は，本件取引について理解し，又は同取引を自己賓任で行う

旨記載された帯面（乙3の1'乙8,.9, 12, 19, 20)に原告自身

が著名押印したことを指摘して，原告が、.ヽら本件取引について説明を

受けてこれを理解したことの証左であると主張する。

確かに，以上の：著面には原告の署名押印があるところ，•一般的に，署名
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押印がある書面は作成者が内容を十分確認し理解したはずであるとの推定

が働き，ことに，契約書（乙3の1)のような処分証書においては，その

推定力は強いと考えられる。

しかし，木件においては，(i)前記（イ）に判示したとおり，本件取引開始の

時点においてオプション取引の基本的な仕組みすら理解していなかったこ

とが明白であり，これに，②上記各書面の中には，新規口座開設規定（乙

9)のように，原告が，実際は無職の高齢者に該当するのに，これに該当

しないのでオプション取引をしたい旨の不動文字が印刷された書面がある

など，内容の真実性に重大な疑問があるものが含まれていること，③I: 記

各吾面には原告自身が具体的にオプション取引の基本的な仕組みを理解し

ていたことを窺わせるに足りる事実が 一 切記載されていないこと（例えば，

原告に対するオプション取引の理解に関するアンケ ー トの体哉を有する新

規口座開設確認書（乙8〕などは，単に取引の仕組みやリスクについて，

「理解できた」， 「 知っている」などの項目に丸印を付けるだけの方式に

過ぎない。），なども併せ考慮すれば，上記推定は覆るというべきであっ

・て，被告の上記主張を採用することも困難である 心

ウ また，披告は..、．こおいて，上記勧誘の際，原告に対し，オプション

取引について分かり品く解説した書面であるオプション取引のABC (乙

4)を示して同取引の説明を行った旨主張する。

この点，上記のとおり ,,.iJ�上記書面を示してオプション取引の勧誘

を行った事実自体は認められ，また，上記書面ば、・ら被告担当者が原告

に交付した書面の中では最もオプション取引の概要について分かり易く説

明した香面であるといえる。

しかし，璽要なのは，当該説明が原告に対してオプション取引について

の理解を与えるかどうかであるところ，上記のとおり，原告がK記書面の

説明をもってしてもオプション取引について理解し得なかったことは明白
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なのであるから，上記香而を示してオプション取引の勧誘を行ったことを
� 

もって，．らが原告にオプション取引の仕組みや危険性について理解し

得るように説明したということはできない。

以上のほか，-らが，本件勧誘の際，原告に対して他の帯面を交付し

て本件取引について的確に理解し得るよう配慮したと認めるに足りる証拠

もない。
り

工 また, .. が原告と而接した結果として，コンプライヤ 一 面接報告書

（乙1 l)が4月9日付で作成されており，同書面には，要甘，原告は，

株と先物取引の投資経験があり，当時の金利に不満があるため，オプショ

ン取引につき理解した上で本件取引を決意した旨の記載がある。

しかし，前記のとおり原告が前記1111との面接当時，オプション取引

について全く理解できていなかったことは明白であり，．ヽ·も，上記報

告書に原告はストライクプライス等について理解が不十分であった旨記載

していることからすれば，原告がオプション取引についての基礎的な理解

すら欠いておりその理解能力には相当問題があったことを十分認識してい

たものと推認され，これを覆すに足りる証拠はない。

したがって，、．．作成にかかる上記報告書の上記記載内容も，到底信

用できない。

オ 取引確認書（乙1 7の1ないし3)及び建玉残高照合書（乙1 8)につ

いても，本件取引が無断売買でないことを推認させるにとどまり，さらに

進んで，原告が自己の合理的判断により自己の責任において本件取引を行

ったことまで示すものということはできない。

力 また，被告は，4月1 0日付売買以降の取引についても，被告担当者ら

において，原告に対して同取引のリスク等について適切な説明をし，原告

はこれを理解していたのであり 必ず儲かるなどといって勧誘したことは

ないと主張し，これに沿う、·哀び、.i前
・

記各陳述書（乙2 2, 2 3) 
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lJ C 

並びに証人...及び同-<1)各証言内容を援用するが，これらの

証拠についても，既に判示したところに照らし，採用できない。

キ 以上のほか，前記認定を覆すに足りる証拠はない。

(4} 各違法事由について

ア 投資勧誘が不法行為となる場合について

オプション取引のような相場取引への投資は，一般投資家自身が自己の

判断と責任の下に，当該取引の危険性等を判断して行うべきものであり，

それによって損失が生じた場合は，本来，一般投資家自身が負担すべきも

‘のである（自己責任の原則）。

しかし，受託業者と 一 般投資家の間には，取引についての知識・経験，

情報の収集能力及ぴ分析能力等において格段の質的・葉的差異があり，一

般投資家は，専門家である受託業者の提供する情報や助言等に依存して投

蛮を行わなければならず，他方，受託業者は，一般投資家を取引に誘致す

ることで利益を得ているという実態がある。

これらを考庵すれば，受託業者及びその外務員等は，一般投資家に対し

てある取引を勧誘する際，一般投資家が取引の危険性を認識するのを阻害

するような断定的判断を提供したり，虚偽・不実表示により勧誘したりす

ることが禁Ir. されるばかりでなく，契約準備段階における信義則上の義務

として，一般投資家への勧誘は，投資に関する知識・経験＇投資の目的，

財産状態等に鑑みて，その者がその取引への適合性を有する場合に限るべ

きであり（適合性原則の遵守），また，当該商品が複雑かつ危険を伴うと

きは，一般投資家に対し，一般投資家が当該取引の仕組みや危険性を的確

に認識しうるよう説明すべき義務を負うというぺきである（説明義務）。

そして，その説明義務の内容及び程度は，当該商品の仕組等の複雑性や

取引による危険性の大きさ．，これらの周知性，一般投資家の知識・経験等

の具体的属性及び具体的な取引状況等の相関関係によって決定されるとい
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うべきである。

以上の槻点から，以下，本件取引について検討する。

イ 適合性原則違反について

前記(1)に認定したとおり，投機目的のオプション取引は，元本欠損の可

能性が客観的に高く，通常の 一般投資家にとっても合理的な投資判断は必

ずしも期待できない取引であるというぺきであるから，①同取引に適合性

．を有する投資家といえるためには，投資経験や一 般的能力からみて，オプ

ション取引の基本的な仕組みだけでなく，プレミアムの変動の特徴や要因

について概括的にせよ 一 応の理解を得るだけの能力が不可欠であり，これ

に，②投機志向が高いこと，③投資額全額を喪失することに ・応 応耐え得る

だけの余裕資金を有することなども重要な要素とみるべきである（なお，

上記①の点につき，被告は，オプション取引の基本的な仕組みを理解する

能力があれば足りるというが，顧客が自己の判断と責任において投機目的

のオプション取引を行うためには，プレミアム自体の価格変動を合理的に

予測し得ることが必要であるから，被告の上記主張は採用し得ない。他方，

原告は，およそ 一 般投資家はオプション取引に対する適合性がない旨主張

するが，投資は飽くまで自己責任が原則であるところ，上記①に判示した

程度の理解能力があれば，・オプション取引について調査研究し，相場の情

報を収集した上で自らの責任と判断において同取引を行うことが可能なは

ずであるから，原告の上記主張も採用できない。）。

これを本件についてみるに，原告は，①投機取引の経験がないこと，原

告は中学校を卒業後、．．． ＇の師匠をしていた以外は専業主婦として過ご

していたこと，特に本件取引当時，脳出血の後遣症として健忘失語症に罹

患していたため，理解カ・判断力は相当減退していたものと推認されるこ

と，現にオプション取引の基本概念であるストライクプライスの意義すら

十分理解できなかったことなどに照らし，同取引の基本的な仕組みでさえ
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理解することが困難であり，まして，投機的オプション取引をするために

プレミアムの価格変動予測を立てることなど到底期待し得ない者であった

と認められる。また，上記のとおり，②原告の投機志向は皆無であり，③

当時無職で収入は年金だけであり，本件取引に投資した3 0 0 0万円以上

の資産はその大半が老後の生活資金として蓄財したものであったと認めら

れる Cl

したがって，原告は，本件取引のような投機的オプシ日ン取引をする適

合性に極めて乏しい者であったことが明白であり..ほか被告担当者ら

＇ は，本件取引を原告に勧誘する中で当然このことを知るに苓ったはずであ

るから，被告担当者らの上記勧誘行為が適合性原則に反する違法なもので

といわざるを得ない。

ウ 説明義務違反等について

(7) 前記(l)に判示したとおり，本件取引は複雑かつ高リスクの取引であり，

客徽的に損失の出る可能性が利益の出る可能性を上回っているものと認

められるから，被告は，単にオプション取引の基本的な仕組みや抽象的

に投姿額全額が失われる危険があることだけでなく，原告が自らの合理

的な判断に基づいてオプション取引を行うことができるようにするため，

投機的オプション取引の仕組み及びリスクについて，原告の能力に応じ

て十分な説明を行うとともに，個々の取引について，プレミアムの価格

変動につき経済的合理性を有する予測ができるだけの情報を提供すべき

信義則上の義務を負っていたものというべきである。

ところで，前記イに認定したとおり，原告にはオプション取引の基本

的な仕組みを理解する能力さえほとんどなかったものと認められるから，

そもそも説明義務を論ずる意味がないどもいえるが，仮にこの点を措く

としても，前記(2)に認定した披告担当者らの本件取引の勧誘経過に照ら

せば，被告担当者らは，原告に対し，オプション取引の基本的な仕組み
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. 、

さえ十分に説明することなく，かえって断定的判断を提供してその有利

性のみを強調し，積極的に原告の判断を誤らせて本件取引を勧誘したも

のと認められる。したがって，被告担当者らの本件勧誘行為は，説明義

務にも違反するものといわざるを得ない (I

（イ） なお，原告は，実質的 一任売買，欺晰的取引を独立の違法事由として

主張するが，その主張は，一任売買．（証券会社が，顧客から，銘柄，売

貿の別，価格，数量等の決定を 一 任され，顧客の計算で行う売買取引）

それ自体がなされたというものではなく，前記適合性原則違反，説明義

務違反及び断定的判断の提供の結果として実質 ＿ヒ ー 任売買に近い取引が

なされるに至ったということに尽きるから，特にこの点を独立して判断

．の対象とすることはしない。

工 新規委託者保護義務違反

オプション取引のような投機取引の受託業者は，顧客が当該取引の初心

者である場合，当初は少額の取引の勧誘にとどめて，その取引の損益を確

定させ，実際に取引を経験してもらった上で，通常規模の取引を勧誘すぺ

き義務（新規委託者保護義務）を負うというぺきところ，本件においては，
.. 

ほか被告従業員は，投機取引の経験のない原告に対し，僅か1か月問

に3000万円以上の生活資金を投機的オプション取引に投じさせたので

あるから，これが上記義務にも違反することは明白である（もっとも，同

義務違反は，本件では，上記適合性原則違反の程度を増大させるものとし

て，これに吸収されると考えられる。）。

オ被告の責任原限について

被告の責任につき，原告は，主位的に，被告自身の不法行為を主張する

が，民法44条，7 1 5条の趣旨に鑑み，原告の上記主張は採用できない。

そこで，さらに予備的主張である使用者責任の成否につき検討するに，

前記アないしエに判示したところによれば，被告担当者らの原告に対する
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一連の勧誘行為は不法行為（民法709条）に該当するところ ， これらは

被告の業務の執行につきなされたものと認められるから ， 被告は，使用者

責任（民法7 1� 条）に基づき ， 原告に生じた損害を賠償する義務を負う

というぺきである。

2 争点(2) (原告の損害額等）について

(I) 原告の損害額について

ア 前記のとおり ， 原告は ， 本件取引により3 1 7 3万6 6 3 4円の損失を
り

被ったことが認められるが，これは，全額,.まか被告担当者らの上記

違法な勧誘行為による損害であることが明白である。

この点，被告は，原告において本件取引のオプションが決済される前に

本件紛争処理を本件訴訟代理人に委任したことを捉えて，権利放棄による

損失を回避し得たとして，これを被告に転嫁すべきでない旨主張する。し

かし，上記のようなオプション取引の複雑困難性に鑑みれば ， 弁護士とい

えども ， 受任早々当該事件で問題となっているオプションを決済するため

の適切な投資判断をなし得る能力があるとは認め難いから ， 被告の上記主

張は採用できない。

イ なお，原告は，本件取引による損害として慰謝料も請求するが ， 本件は

いわゆる取引的不法行為の事案であり，その被害者である原告がこれによ

り被った精神的苦痛は，基本的に，取引自体による損失が回復されること

により慰謝されるべきものであるから，取引による損失と別個に慰謝料を

認めるのは相当ではなく，原告の上記主張は採用できない。

(2) 過失相殺について

また ， 被告は ， 少なくとも8割の過失相殺がなされるべきであると主張し，

原告が本件取引の内容及び危険性につき自ら調査確認しなかったことが認め

られるが，この点は ， 被告担当者らによる前記勧誘行為の重大な違法性に比

して無視できるほど軽微であって，過失相殺を行うのは相当でないというべ
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きである。

{3) 弁護士贄用について

以上のほか， 被告担当者らの前記違法な勧誘行為と因果関係を有する原告

の損害として， 3 2 0万円（上記(1)記載の損害額の約1割）の弁護士喪用を

認めるのが相当である。

(4) 小括

上記(l)ないし(3)によれば， 原告は， 被告に対し， 不法行為に基づく損害賠

償として， 3 4 9 3万6 6 3 4円及びこれに対する不法行為の後である平成

1 4年7月2 5日（訴状送達の日）から支払済みまで民法所定の年5分の割

合による遅延損害金を請求できることになる。

第4 結論

よって， 原告の請求は主文の限度で理由があるからこれを認容し， その余の

請求は理由がないからこれを棄却することとし， 訴訟費用の負担につき民訴法

6 1条， 64条を， 仮執行の宜言につき同法2 5 9条1項を適用して， 主文の

とおり判決する。

大阪地方裁判所第20民事部

裁判長裁判官 岡 原 剛

裁判官 遠 藤 東 路

裁判官 相 漏 聡
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取引 一 覧表

スト9イク ljt価 為 替 価 格
情？ 消（費円税

） 
合 計 権利放棄

No 約定日 限 月 （プ米ラ心イ．X．） 枚数 （米り レー ト （円） （円） の 日

① H.14. 04. 09 HU. 09 75.00 10 117800 131. 00 .1, 932,250 700,000 35,000 2,6671 250 Hl3.09.06

② H14.04. 10 H.l4. 09 75.00 60 10,000 131.40 9,855,000 4,200,000 210,000 11,2651 000 H14.09.06

③ Hl4. 04. l l. H14.09 75,00 30 12,000 131.85 5,933,250 2. 100,000 105,000 8,138,250 HJ.4.09.06

④ H14.05.09 Hl 4. 09 77. 00 12 9,700 128.95 J,876,222 8'10,000 12,000 2, 758., 222 H14.09,06

⑤ 1-111: 05·. 10 H14.09 77.00 18 9t 000 127 .. 65 2,5811 912 1,260.000 63,000 31 907,912 Hl4.09.06

＾ H 計 130 22. 181. 634 9,100,000 455,000 31,736,634

注① H付を示す欄の「H」は「平成」の略称である。
② 商品は， 全て， 円のプットオプションである（ドル建て）。
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入出金 ：覧表

No 日 付 摘 要 入 金 出金 残 高

① H14.4. 10 入 金 2,900,000 2,900,000 

② H14雷 1.10 入 金 16,0001 000 18,900,000 

③ Hl1.'1. 10 買 付 2,667,250 16., 232, 750 

④ Hl1.1. 11 買 付 11,265�000 1,967,750 

⑤ H14.4.12 入 金 6,180,000 8,147,750 

⑥ H14.4. 12 買 付 8,138,250 9t 500 

⑦ H14.4.16 出 金 9,500 ゜

⑧ H14.5. 10 買 付 2�758,222 -2,758,222 

⑨ H14.5.13 入 金 2,760,000 1,778 

⑩ Hl4.5.13 買 付 3,907,912 -3,906, 134 

⑪ H14.5. 14 入 金 4,000,000 93,866 

⑫ Hl4.5.20 出 金 93,866 ゜

＾ ロ 計 31,840,000 31,840,000 
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