
平成19年3月9日判決言渡 同日原本交付 裁判所書記官

平成1 8年困第1401号 損害賠償請求控訴事件（原審・大阪地方裁判所平成1

5華オ第2719号）

（当審口頭弁論終結日 平成18年1 1月9日）

判 決

平成1 8年（リネ）第383号控訴人

平成18年（りネ）第401号被控訴人

同訴訟代理人弁護士

同

同

同

東京都中央区京橋一丁目7番1号

平成18年（りネ）第383号被控訴人

平成18年（リネ）第4·0 1号控訴人

同代表者代表取締役

同訴訟代理人弁護士

主 文

（以下「一審原告」という。）

（以下「一審被告」という。）

1 一審原告の控訴に基づいて， 原判決を次項のとおり変更する。

2 (1) 一審被告は， 一審原告に対し， 4068万68 1 8円及びこれに対する平成

1 2年1 2月1日から完済まで年5分の割合による金員を支払え。
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(2) 一審原告のその余の請求を棄却する。

3 一審被告の控訴を棄却する。

4 訴訟費用は， 第1, 2審を通じて， これを10分し， その5を 一審原告の負担

とし， その余を一審被告の負担とする。

5 この判決は， 第2項(1}に限り， 仮に執行することができる。

事 実 及 び 理 由

第1 当事者の求めた裁判

（平成1 8年（ワネ）
・

第3 8 3号事件）

1 一審原告

(1) 原判決を次のとおり変更する。

(2) 一審被告は， 一審原告に対し， 8543万4830円及びこれに対する平

成1 2年1 2月1日から完済まで年6分の割合による金員を支払え。

(3) 訴訟費用は， 第1, 2審とも 一審被告の負担とする。

(4) 仮執行宣言

2 一審被告

(1) 一審原告の控訴を棄却する。

(2) 控訴費用は， 一審原告の負担とする。

（平成1 8年（ワネ）第4 0 1号事件）

1 一審被告

(1) 原判決を取り消す。

(2) 一審原告の請求を棄却する。

{3) 訴訟費用は， 第1, 2審とも 一審原告の負担とする。

2 一審原告

(1.} 一審被告の控訴を棄却する。

(2)控訴費用は， 一審被告の負担とする。

第2 事案の概要等
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本件は，一審原告が，平成4年9月から平成1 2年1 2月初旬までの間に，

一審被告と行った株式売買等の委託取引のうち，平成1 0年9月から平成1 2 

年1 2月初旬に取引が終了するまでの約2年3月の間に，一審被告の外務員が

一審原告を勧誘して行わせた取引は，一審原告の投資経験，証券取引の知識，

投資意向，財産状態に照らすと，証券取引における適合性原則違反，過当取引，

誠実公正義務違反に当たるから，一審被告について不法行為（使用者責任）あ

るいは債務不履行が成立するとして，損害賠償（商事法定利率による年6分の

割合による遅延損害金を含む。）を請求する事案である。

原判決は，一審原告の主張する不法行為の成立 及びこれによる損害の発生を

認めた上で，過失相殺を行い，一審被告に対して，損害額（弁護士費用を含む。）

の15パーセントの額及び民法所定年5分の割合による遅延損害金の支払を命

じ，その余の請求を棄却した。これに対して，一審原告は，過失相殺をするべ

きでないとして敗訴部分の取消し等を求め，一審被告は，上記取引に違法性等

はないから不法行為や債務不履行が成立することはないとして敗訴部分の取消

し等を求め，それぞれ控訴した。

1 争いのない事実

(1)当事者等

ア ー審原告は，廷●年●月●日生まれの女性であり，昭和26年1

肛
.

{以下
y 

「亡・舅ともいう。）と婚姻してから現在まで，専

業主婦をしている。
It fr B 

一（以下「一」とし
B 

ヽう。）及び．．． ＇（以下「．． ＇」という。）
＆ 

は，；審原告と亡．．との間の子である。
fr 

亡・は，昭和61年2月1 4日に死亡し，一審原告，_.び、＇が

遺産を相続した。

イ ー審被告は，証券業を営む株式会社である（平成1 2年1 0月に商号変

更する前の商号は，
• • 

• :)。
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一審被告は，平成4年9月から平成1 2年1 2月初旬に取引が終了する

までの間， 一審原告と証券売買等の委託取引（以下「本件全取引」という。）

を行った。

ゥ ー審原告との本件全取引を担当した一審被告の外務員は，当初は

（以下「 C ,� という。）であったが，同人が平成9年2月末に本店に異

動したので，同年3月から （以下「 t5.::J� という。）に交替した。

エ C は，昭和63年4月に

から平成9年2月まで一審被告Q;

た。

に入社し，平成3年12月

支店に 勤務し，その後本店に異動し

D は，平成3年4月に ：に入社し，平成9年2月に

支店勤務となり，平成10年3月に同支店が 支店に統合されたこと

によって 支店所属となり ，平成14年3月に 支店に異動した。

(2) 一審原告は，訪問セ ールスに来た C の勧誘により，一審原告名義の取引

口座（以下「原告名義取引口座」という。）を 支店に開設し，平成4年

9月から取引を開始した。その後，一審原告は，平成6年4月に・＇名義の

取引口座（以下「．． 名義取引口座」という 。）を，次いで，同年8月に
It 

• 
駆濃の取引口座（以下「. 義取引口座」という。）を順次同支店に開

設し，これら3口の取引口座を使って本件全取引を行った。同取引の内容は，

原告名義取引口座において，当初は金貯蓄取引の更新を継続的に行い，平成
lJ A 

5年7月から株式取引等の委託取引を開始し ，．．名義取引口座及び、．柘

義取引口座においては，口座開設当初から株式取引等の委託取引を行った。

原告名義取引口座における取引の具体的内容を時系列で整理すると，原判

決鵬遭•‘・別取引銘柄一覧表記載のとおりである （ただし，同表の

「買付単価」欄に対応する各記載及び「買付時金額」欄 に対応する各記載を

除く。また，同表の項目欄の「売却枚数」を「数量」と改める。）。

＊名義取引口座における取引の具体的内容を時系列で整理すると，原判
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決別紙．．月別取引銘柄取引一覧表記載のとおりである（ただし，同表の「買

付単価」欄に対応する各記載及び「買付時金額」欄に対応する各記載を除く。

また，同表の項目欄の「売却枚数」を「数量」 と改める。）。
. I\ 

．． 名義取引口座における取引の具体的内容を時系列で整理すると，原判

決別吋螂月別取引銘柄一覧表記載のとおりである（ただし，同表の「買付

単価」欄に対応する各記載及び「買付時金額」欄に対応する各記載を除く。

また，同表の項目欄の「売却枚数」を「数量」と改める。また，以下におい

ては，上記3口座を総称して「原告ら名義取引口座」といい，原判決別紙・l

一肛lj取引銘柄一覧表，同別紙‘‘月別取引銘柄一覧表及び同別紙、

■月別取引銘柄取引一覧表を総称して「別紙月別取引銘柄一覧表」という。）。

(al 6 は，平成1 1年l 2月ころ，一審原告が長期保有の意図で銀行の貸金

庫に株券を保管している株式（以下「本件金庫株」という。）について，証

券税制の変更による不利益を回避するために，一度売却した上で買い戻すの

が得策であるから，本件金庫株の売却とその買戻しを任せてほしいと一審原

告に述べて勧誘した。

一審原告は，同月1 7日ころ，原判決別紙預託株券目録記載の株式の株券

（以下「本件預託株券」という。）を，各株券の名義に応じて原告ら名義取

引口座にそれぞれ預託し， D がこれを証券取引市場で売却した。その売却

代金の合計は約5600万円であった。

D ほ，一審原告に対し，本件金庫株を買い戻すのは，それらの株価が値

下がりするのを待って実行することにして，その間，上記売却代金を別の証
- · · 疇一• 一 ．．．． 

券取引等に投資するように勧めた。一審原告は， D の勧めに反対しなかっ

た。

その後，一審原告は， D ヽに対し，本件金庫株の買戻しの実行を要請した。

ところが， Dは，本件金庫株の売却代金で購入した株式の株価等が下がつ·

ているので買戻資金の手当がつかないと答えて，直ちに本件金庫株の買戻し
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をしなかった。

(4) 一審原告は， 平成1 2年1 1月， D に対し， 原告ら名義取引口座につい

て， 時価で評価した口座残高の報告を求めた。

Dは， 同月28日，・ 一審原告に対し， 上記残高は総額で6700万円で

ある旨の虚偽の報告をした。

その後， o.:Ji, ま， 一審原告に対し， 上記報告は虚偽であって， 上記残高の

真実の額は約3000万円であると訂正する報告をした（同報告の時期につ

いては当事者間で争いがある 。）。

2 争点及び争点に対する当事者の主張

争点及び争点に対する当事者の主張は， 次のとおり補正するほかは， 原判決

の「事実及び理由」欄の「第2 事案の概要」の「2 争点及び争点に対する·

当事者の主張」（原判決4頁9行目から同1 5頁1 6行目まで）に記載のとお·

りであるから， これを引用する。

(1) 原判決6頁25行目末尾に続けて改行の上， 次のとおり加える。

「エ 以上のとおり， 一審原告は， での取引のほか， 一審被告

の外務員2名による適合性原則に違反する証券取引等の勧誘を受けて

証券取引等を行ったことによって損害を被った。 一審原告が一審被告

と行った取引全体（本件全取引）のうち， 平成10年9月から平成1

2年1 2月初旬に取引が終了するまでの間に原告ら名義取引口座で行

われた一審被告との取引（以下「本件問題取引」 という。）は， 一審

被告の外務員であるDが適合性原則に違反して一審原告に行わせた

ものであるから， 本件問題取引について， 一審被告は損害賠償責任が

ある。」

(2) 同8頁1 0行目末尾に続けて改行の上， 次のとおり加える。

「したがって， 一審原告は， D が行った本件問題取引の内容や損益につ ＾• 

いて十分把握していたものである。」
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.. 

(3) 同11頁11行目の「取引」の次に「（すなわち本件問題取引）」を加え

る。

(4) 同13行目の「1526万2817円」の次に「（以上合計約6900万

円）」を加える。

(5) 同13行目末尾に続けて改行の上， 次のとおり加える。

「一審原告は， 本件問題取引によって， 後記のとおり約7·80 0万円の取引

損を被っているところ ， その中には ， 本件問題取引の手数料である上記の

約6900万円が含まれている。 証券投資としての証券取引においては，

当該取引に要する手数料等の諸経費の負担を含めてその損益を算定すぺき

である。 本件問題取引において， 上記の手数料総額と取引損との間の比率

は異常というべきであって， Dが手数料稼ぎの意図で本件問題取引を行

ったことを如実に示すものである。」

(6) 同16行目の「一連の取引」を「本件問題取引」と改める。

(7) 同20行目の「以降」の次に「（すなわち， 本件金庫株の売却を委託し

たときから後）」を加える。

(8) 同12頁1行目の「逆手に取って」を「得ていることを利用して」と改

める。

(9) 同13頁4行目から同6行目までを削除する。

(10)
・

同14頁3行目の「平成1 2年11月」の前に「約1年が経過した」を

加える。

(11)同15行目から同17行目までを削除する。

(12)同20行目の「上記 D の一連の違法行為によって，」を「 Dが平成1

0年9月から平成12年1 2月初旬に取引が終了するまでの間に行った，

上記の違法行為によって」と改める。

(13)同15頁3行目から同7行目までを， 次のとおり改める。

「本件問題取引によって生じた一審原告の損害は上記のとおりであるとこ
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ろ，•その一部である本件金庫株の売却に始まる取引の詳細は別紙取引銘柄

一覧表記載のとおりであり，同表を通覧すれば， Dが一審原告に金庫株

の売却を勧誘し，その売却代金を使って様々な株式等の短期的取引を行っ

て手数料稼ぎをしたことが容易に看取できる。そして，上記の取引による

損害は，原判決別紙「平成1 1年1 2月1 7日以降の損害一覧表」記載の

とおりであって，その損害額だけを取り出すと，次のとおりである。」

(14)同1 _5頁1 6行目末尾に続けて改行の上，次のとおり加える。

「(5)過失相殺

（一審被告の主張）

過失相殺は，本件事案に応じて裁判所がその裁量権に基づいて行うべ

きものであるところ，過失相殺の前提となるべき 一審原告に関する事情

は，前記の(1)及び(2)の各「（被告の主張）」欄で主張したとおりである。

（一審原告の主張）

本件問題取引の実態は前記のとおりであって，その違法性の程度が甚

だしいだけでなく， D の行った手数料稼ぎにより，一審被告は約69

00万円の手数料収入を得たことからすると，一審原告の被った損害に

ついて過失相殺をすれば，手数料の取得を事実上容認することになり不

当である。仮に，損害の公平な分担を図る趣旨で過失相殺を行うとして

も，その割合は極めて限定されるべきである。」

第 3 争点に対する判断

1 一審原告は，本件問題取引について適合性原則違反（争点(1))及び過当取引

（争点(2))の主張をするので，まず，一審原告の証券投資歴，本件問題取引の

開始から終了に至る経緯及び本件問題取引の内容等の事実関係について検討す

る。

上記の事実関係として，当裁判所が認定する事実は，次のとおり補正するほ

かは，原判決の「事実及び理由」欄の「第3 争点に対する判断」の「1 判

-8-



断の前提とする事実」（原判決1 5頁1 9行目から同30頁2 2行目まで）に

記載のとおりであるから，これを引用する。

(I) 原判決1 5頁20行目の「22」の次 に「，25の1ないし5, 3 2,」

を加える。

(2) 同1 6頁4行目から同5行目にかけての「原告が夫から」を「一審原告，
,4 B Y 

IFび.が亡-から」と改める。
y. 

(3) 同6行目の「．． ＇」を「一審原告」と改める。

(4) 同1 1行目の「証券取引」を「投資目的で証券取引」と改める。．

(5) 同1 8頁1 5行目から同1� 頁23行目までを ， 次のとおり改める。

「 一審原告は， c, ....... :� を外務員として徐々に信頼するようになった。その

ため， c'·'"1iiが ， 一審原告に対して，平成7年1 2月下旬に， C の営業

上の実績を上げるために， 一審原告が保有していた電力株等の株券を原

告ら名義取引口座に入庫する便宜を図って欲しいと依頼すると， 一審原

告は依頼に応じて ， 一審原告，.及び.名義の株券を入庫して ， 平

成9年春ころに出庫するまで預託を続けていた。

ウ ー審原告は， Cを担当者として一審被告と株式売買等の取引をする

について，株価の値動きについては常に関心を持ち ， チャ ー トブックや

新聞の株式欄に目を通していただけでなく，株式新聞などの専門紙や，

チャ ー トブック，会社四季報等を自宅に備えていたし， c も，チャ ー

トブックや会社四季報を一審原告宅に届けたりした。これらの資料によ

り，一審原告は，株式投資に関する情報を集めていた。

工 し かし，実際に，投資対象とする株式の銘柄等を選定して，その売買

委託の注文を出すについては，一審原告は ， Cが推奨する銘柄のすべ

てを購入してしヽたわけではなく， しの勧めを受け入れなかったことも

あったが， ℃ の勧めに従うことが多かった。また， Cの勧める銘柄

を購入する際も，一審原告自身が納得の上で購入しており，取引内容に
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ついて，自分なりに把握に努めていた。

そのほか，一審原告は， 系の銘柄について関心を持ち，これらに

対する投資意欲を有していたほか， ＿汲及び ーの株式に

ついては，直接株式投資の判断に関係する事情ではない個人的な事情や

好みを有していて， �....... 1)意見等を参考にすることなく売買取引を行っ

たりした。

オ ー審原告は，本件全取引のうち； Cが担当者として関与していた取引

は， Cによる事実上の一任売買であったと主張し，その理由として，
一審原告は， との取引についてアドバイスをしてくれる C

を信頼していたので， 一審原告の証券投資の知識・経験の乏しさを補っ

てくれる C が推奨する銘柄の売買をいわれるまま売買していたと説明

し，これに沿う証拠（甲1 5, 原審における一審原告）も存在する。

しかし，一審原告の上記主張は，次の理由により採用することはでき

ない。すなわち，前記認定事実によれば，一審原告は，保有していた

株の入庫をCが要請すればそれに応じたこともあり，また，

に対する訴訟を提起するについて, C tは， での一審原

告の取引の実態の分析に協力していたと認められる。これらの事情によ

ると，一審原告は，C に対してそれ相応の信頼感を持っていたことが

推認できる。

しかし，前記認定事実によれば，一審原告は，株価の値動きに関心を

持ち， C から銘柄の推奨を受けても，これを断ることもあり，推奨銘

柄の購入も，自らが得た知識，情報に基づいて自分なりに納得の上で購

入していたと認められる。したがって，一審原告とC との間で， C 

が推奨する銘柄のかなりの部分について， 一審原告が： C の意見を尊重

していたことは十分窺われるけれども，一審原告が， C に対して，e

が一審原告に断ることなくその一存で株式取引をすることまで許して
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いたとか， Cの投資判断に一 審原告が盲従することによって， C が

事実上一任売買を行っていたと認めることはできない。

• 以上のとおりであるから， 一審原告の上記主張は採用することができ

ず，一審原告が， C を担当者として行った
一

審被告との取引は，多く

の場合， Cの意見を 一 審原告が採用して， 同人自らが行っていたとい

うべきである。」

(6) 同20頁2·2行目から同2 1頁1行目までを，次のとおり改める。

「エ C ij]は， 一 審原告の求めに応じ， 一審原告と との取引の実

態を解明する作業に協力した。そのために， 一審原告とともに数回にわ

たって 法律事務所に出向き， 一審原告及び． ：弁護士とともに上

記取引の問題点を検討し， での取引の問題点について意見を

述べた。それとともに， 意見を文書化した上で， 一審被告の内部資料を

添付して， ：弁護士に渡した。

しが， 弁護士に渡した文書は，売買検証報告書（甲1 6の添付

・文書）と題する文書であって， それには，おおよそ次の内容が記載され

ている。

しとの取引に関する顧客勘定元帳等の資料から看取できる事

項のうち，取引期間， 売買回数， トータル損益， 委託手数料合計，平均

建玉日数，売買頻度， 1回当たり平均損益， 平均約定金額，平均手数料

等の数字を見た限りでは，次の点にっいて疑問がある。①顧客の利益を

無視した回転売買になっていないか。②利益よりも委託手数料優先にな

っていないか。③短期売買を繰り返しその銘柄情報， 投資成果，又は状

況報告などは正確になされていたか。④家族口座が他に2口座あり，顧

客の性質からそれぞれの売買についてすべてを把握していたとは言いが

たいのではないか。以上の4点である。結論的に， Cは， 上記取引は

一任勘定売買に近く，健全なものではないところ， かなりの損失が発生
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しているのに，十分な説明と善後策の協議がされていないことなどを考

えると，適合性の原則（資力，投資経験にあった取引）を尊重したもの

ではないと判断する。以上であった。」

(7) 同21頁6行目の「 での行われた」を「 で行われ

た」と，同1 9行目の「適度に増殖させる」を「適度な利殖をはかる」と，

それぞれ改める。

(8) 同23頁10行目末尾に続けて改行の上，次のとおり加える。

「 Dが一審原告の担当となって間もない時期に，一審原告がD の勧

めに従った株式取引をして上記の利益をあげた経過は次のとおりである。

（ア） 平成9年3月25日，一審原告が ．

． 株2000株を売却

（イ） 同月26日，一審原告が 株3000株，

株2000株， 株�00株， ！株1000株を

売却

（ウ） 同日，一審原告が

8万円）

株2000株を買付（買付代金総額133

（エ）．同年4月9日 一審原告が 株2000株を売付（売却代金7

05万8847円及び704万8945円の合計1410万779

. 2円）

一審原告は，上記（ウ）と（エ）の 株の売買取引をして ， 2週

間で72万7792円の売買益を得た。」

(9) 同20行目から同25行目までを削除する。

(10) 同26行目から同26頁3行目までを，次のとおり改める。

「(7) fj""'""tfこよる売買取引の再開

ア ー審被告は，平成10年1 1月ころ，一審原告がDに対して，原

告ら名義取引口座における取引を一任したと主張する。

しかし，本件証拠をみても， 一審原告と Dが明示的に一任売買の
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合意をした ことを示す的確な証拠はないし (D は， 原審の証人尋問

において， 上記主張に沿う供述をするけれども，その供述内容は， 一

審原告が， D の判断で売買取引をして，月額50万円の利益をあげ

るように D に言ったというだけであって， D がこれを承諾したこ

と， あるいは， それ以降においてDが一審原告に月額50万円の利

益を実際に取得あるいは確保させていた事実があるなどとは供述して

いないし， その後において50万円の利益確保が両者間の話題となっ

たことがあったことを示す証拠もないから， Dの上記供述のみで一 ．．

任売買の合意がされたと認めることはできない。）， 両者が 一任売買

の合意をする具体的な必要性があったことを窺わせる証拠もない。以

上によると， 一審被告の上記主張は採用できないから， 結局， 平成1

0年9月から， D が， 一審原告から売買取引の注文を受託したとし

て証券市場で執行していたのは， 一任売買の合意に基づくものではな

かったというべきである。

イ 前記のとおり， 約1 0か月間株式等の取引をしていなかった 一審原

告は， 平成10年7月に取引を再開しているところ， 同月以降の取引

についてみると， おおよそ次のとおりである。

（ア）平成9年7月ころから平成1 0年1 1月ころまでの原告ら名義取

引口座における取引内容は次のとおりである。

（原告名義取引口座）

a 平成9年11月から平成10年6月まで

取引なし

b 平成10年7月

2取引日で など2銘柄を買付（代金総

額約.2 2 0万円）

同月7日
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c 平成10年8月

取引なし

d 平成1 0年9月

5 取引日で ＇；株など 5銘柄を買付（代金総額約 2100万円）

5取引日で ：株など9銘柄を売付

e 平成10年10月

6取引日で． 枡株など5銘柄を買付（代金総額約 2800

万円）

6取引日で 株など10銘柄を売付

（．名義取引口座）

a 平成9年6月から平成1 0年9月まで

取引なし

b 平成10年10月

6取引日でi l株など6銘柄を買付（代金総額約1600

万円）

4取引日で 1株など6銘柄を売付（代金総額約1900

万円）

c 平成10年11月

5取引日で

380万円）

4取引日で ｀．
A 

(-名義取引口座）

など5銘柄を買付（代金総額約

など2銘柄を売付

a 平成9年9月から平成1 0年9月まで

ほとんど取引なし

b 平成10年10月

7 取引日で ＇株など6銘柄を買付（代金総額約 260
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0万円）

6取引日で

00万円）

c 平成10年1 1月

6取引日で

1800万円）

株など10銘柄を売付（代金総額約27

など3銘柄を買付（代金総額約

6取引日で など2銘柄を売付

（イ） 以上のとおり， 平成10年9月からは， 取引中止以前の取引と

対比すると， 比較にならないほど多い， かなりの数量の株式等の

売買取引が原告ら名義取引口座において行われていることが認め

られる。

その詳細は， 前記のとおり， 別紙月別取引銘柄一覧表の同月以

降の取引欄に記載のとおりである。

（ウ） 同月からの上記取引については， ·D は， 一審原告と・一任の合

意をしていないのに， 自らの投資判断に基づいて売買取引を行う

ようになり（以下「本件一任売買」という。）， 一審原告には，

事後的に上記取引の内容及び損益を報告すれば足りると考えてい

た。

（エ） 一審原告は， J)が上記態様の取引をしている間も， 株価の値

動きについては新聞の株価欄， 会社四季報， チャ ー トブックなど

に目を通していて， Dが， チャ ー トブックを一審原告宅に持っ

ていくこともあった。 また， 一審原告は， tなどの関心の

ある銘柄については，自ら銘柄を指定して売買することもあった。

ウ 上記で認定した本件問題取引の推移と取引の内容及び態様等を通槻

すると， 前記のとおり，'Dは，、Cからの引継ぎの際， 一審原告が

を相手に訴訟を提起していることを知らされ， また， 自ら
・
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も， の一審原告に対する取引は無断売買ではないかと思っ

たのであるから，一審原告が の外務員から不利益な証券取

引を行わされて損失を被るような人物であることを当然知っていたと

いえる。そこで， D は，このような人物である一審原告の証券取引

を自分が主導して，自分の投資判断でその投資資金を運用しようとし，

他方，一審原告においても，前記のとおり 株で効率的に取引利

益を確保できる勧誘をした D の投資判断に依拠して，利益をあげよ

うとしたことが推認できる。

工 そして， D は，短期的に利益を確保する意図で，値動きの大きな

店頭登録銘柄の株式に順次投資したり，株式市況の動向から受ける影

響が逆方向の値動きになって現れる性格を持つ投資信託をほぼ同時並

行的に取引対象とするなど，投資意図や思惑が不明確で投資活動とし

ての合理性が保たれているとは思われない取引を継続した。」

(11) 同26頁26行目から同27頁22行目までを，次のとおり改める。

（イ）一審原告と D は， Dが一審原告宅を訪問した際に，証券投資

に関する情報等が話題となったかどうかについて，異なる説明をす

る（原審における各供述）けれども，本件問題取引をめぐる一審原・

告とDとの関係が前記のとおりであることからすると，両者の間

では，投資対象とする株式等の銘柄の選定等について， Dが主導

的立場に立って意見を述べ，これを聞いた 一審原告がそれに追従す

る立場であったと推認するのが相当である。

カ 以上で認定，検討したところによると，本件問題取引は，ー審原告

が主張する傾向ないし特徴（原判決9頁1 9行目から同1 1頁8行目

までの記載）を有していることが明らかである。そして，上記傾向な

いし特徴は，本件問題取引が，一審被告の主張する株式投資の手法（原

判決1 2頁14行目から同13頁3行目までに記載）に即して行われ
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たことを示しているものであるところ，上記手法は，一審原告の証券

投資の目的，方針に適合するものであるとは認め難いものである。

すなわち，一審原告は，昭和62年ころから株式投資を開始したも

のであるところ，本件問題取引開始よりも以前の取引は，新聞の株価

欄，会社四季報，チャ ー トブックなどに目を通し，月に何度か訪問し

てくる証券会社の外務員から情報等を聞くなどの方法によって，投資

判断が可能な取引であったが，本件問題取引は，上記のような投資手

法に基づいて行われているものであるから，新聞の株価欄に目を通す

等の情報収集では，投資判断をすることが極めて困難といえる態様の

ものであるといわなければならない。したがって，本件問題取引に至

るまでの一 審原告の株式投資歴がかなり長いこと，、一審原告が上記の

とおり株価の動向を定期刊行物等で把握していたこと， 等の

特定の数銘柄について自らの判断で売買をしていたこと等があるから

といって，本件問題取引（ただし， 株及び 株を

除く。）について，一審原告が，株式投資の判断を自己責任で行いう

るほどの情報を収集したり，取引知識や投資経験を有していたと認め

るには抵抗があるというべきである。」

(12) 同28頁1 3行目から同29頁9行目までを，次のとおり改める。

「イ DJは，ヽ駅義取引口座において，平成1 2年1月28日，公募

株である 株 iooo株の買付に成功し（代金総額1000万

円），本件預託株券の売却代金で上記買付代金の払込みをして，同年

2月1 6日，これを売却した（代金総額1562万7570円）結果，

約20日で562万7570円の利益を出した。

ウ ー審原告は， Dから上記売却代金を 株の投資に流用して

上記の売買益を得たことを聞いたが， D が上記売却代金を流用した

ことについて非難はしなかった。
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D は，本件預託株券の売却代金を他の株式投資等で運用すること

について，一審原告の承諾を得ないでこれを実行した。

これ以後， D は，この本件預託株券の売却代金を，本件ー任売買

取引の資金として運用したが，同年4月以降，株式相場は下落基調と

なり，一審原告の本件問題取引においても，評価損が増大していった。」

(13) 同29頁1 2行目の「相場の下落の影響で」を「売却代金を投資した株

式等が，相場の下落傾向の中で値下がりしていて，これらを売却してもそ

の代金額で金庫株の」と改める。

(14) 同30頁2行目の「被告」から同3行目の「減らすとともに，」までを

削除する。

(15) 同5行目から同1 9行目までを，次のとおり改める。

「イ ー審原告が，上記問い合わせに対すそ6"'"'1からの回答等で本件一任

売買取引の実態を知った経緯は次のとおりである。

（ア） 一審原告が， D虔に対して，原告ら名義取引口座に預託中の株

式の時価総額を問い合わせたのに対して， D け：，平成1 2年1

1月28日午前9時1 7分，照会のあった残高について，メモを

作成して t支店のファックスで一審原告に送信した（甲9)。

同メモには，次のとおり記載されている。

① 投資信託の時価が4169万円

内訳 投資信託1 3銘柄についての口数等

の株数等

② 株式の時価が2528万円

内訳 株式6銘柄についての株数等

③ 以上の資産総額6-7 0 0万円
A ら

（イ） 一審原告は，同日付で，一審原告，.,.の各名義で一審

被告宛の残高確認書を作成した（乙82, 84,·86)。
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（ウ） • J)は，そのころ， 一審原告に要請されて，Illに金庫株の買

戻し資金の不足のため買戻しができていない旨を説明する手紙を
A 

出した。 Dの手紙を見て驚いた一ま，受け取った上記の手紙

を，平成1 2年12月1日14時17分，一審原告にファックス

で送信した。

（エ） D は，同年12月4日現在における，原告ら名義取引口座に

ある株式，投資信託等の数量と時価等についてメモを作成した。

同メモには，次のとおり記載されている（甲25の3, 4)。

858万円 内訳は5銘柄

1414万円 内訳は6銘柄

1000万円 内訳は8銘柄

以上の合計は3272万円

（オ） D は，上記メモを作成したほか，売却した本件金庫株の買戻

しに要する金額を，同月4日の時点による株価に基づいて算出し

た一覧表を同日付で作成して，上記メモに添付した。同表には，

原判決添付の預託株券目録と比べて，銘柄及び株数の一部が欠落

しているものの，ほぼこれと同様の銘柄及び株数を買うには，一
. A �

審原告について1294万円，．． ＇こついて1981万円，．

について19 0 3万円（以上合計5178万円）の買付資金を要

することになる旨が記載された。

（力） D·······1! は同月4· 日，上記メモ等を一人暮らしをする一審原告の

留守中に同人宅に届けた。

（キ） 同月5日午後6時ころ， D とその上司の E課長が一審原告

方を訪問して，本件預託株式の買戻しの実行方法等について説明

したが，具体的な見通しは立たないとの結論であった（甲25の
・

1)。」
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2 争点(1)及び(2)について

(1) 証券会社の義務について

証券会社の義務については， 次のとおり補正するほかは， 原判決の「事実

及び理由」欄の「第3 争点に対する判断」の「 2 争点 (1) ないし (3)

について」の「(1)」（原判決30頁24行目から同32頁5行目まで）に記載

のとおりであるから， これを引用する。

ア 原判決3 1頁8行目冒頭から同1 0行目の「ものではない。」までを，

次のとおり改める。

「 他方， 証券取引市場に一般投資家の参加を図ることは， 国民経済上好

ましいことであるから， 上記自己責任の原則を維持しつつ， 一般投資家

に対して， 自己責任を問い得る条件を付与して同市場への参入を容易に

することが， 健全な証券取引市場の発展にとって必要であることはいう

までもないところである。 したがって， 証券会社が一般投資家に証券取

引を勧誘するについては， 適切な方法と態様による勧誘をすることが要

請されるものである。」

イ 同23行目の「投資を勧誘」から同32頁1行目までを， 次のとおり改

める。

「， 一般投資家の自己決定権を損なう投資勧誘をしてはならない法的義務

がある。 この法的義務には， 顧客となった一般投資家と証券会社とが継続

的に取引を続ける関係になっている場合に， 当該顧客を担当する証券会社

の外務員が的確な投資勧誘を行ったそれまでの実績によって， 顧客が当該

外務員を信頼し， その投資勧誘に事実上追従するようになっている状態に

おいて， 当該外務員が顧客の信頼を利用して， 顧客の自己決定権を損なう

投資勧誘をしてはならないことも含まれるものである。 したがって， 証券

会社及びその外務員は， 顧客から取引の一任を受けたり， 事後報告をする

ことで足りる等の了解を得ている場合において， 当該顧客が明示的または
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黙示的に示している基本的な投資方針あるいは投資意向に反するような取

引を上記一任や了解に基づいて行ってはならない義務がある。それだけで

なく，上記の一任や了解を得ていない場合においても，上記方針や意向と

異なる投資勧誘を行うときは，その点を顧客に具体的，明示的にわかりや

すく説明して，顧客の自己決定権が損なわれることのないようにしなけれ

ばならない義務を負うものであって，顧客から信頼を得ているということ

で，この説明義務がなくなるものではないというべきである。」

(2) 一審原告の投資経験，証券取引の知識，投資意向， 財産状態等について
一審原告の投資経験，証券取引の知識，投資意向，財産状態等については，

次のとおり補正するほかは，原判決の32頁7行目から同38頁20行目ま

でに記載のとおりであるから，これを引用する。

ア 原判決32頁末行目の「平成10年11月」を「平成10年9月」と改

める。

イ 同34頁4行目の「段階に至って，」から同7行目末尾までを次のとお

り改める。

「段階では，一審原告は，信用取引ないし一任取引が損失を被るリスク

のある投資方法であることを自己の経験を通して学んでいたと推認するこ

とができる。」

ウ 同36頁7行目から同8行目にかけての「本格的な株式投資を指向して

いた」を「投機的な株式投資を行うこともときには選択していた」と改め

る。

工 同9行目から同1 3行目までを，次のとおり改める。

「ウ しかし，一審原告は，亡.の遺産である株式のうち，本件金庫株

を含めて， ；株等の ＇
，． 株， ＇株等の ， - 沫，

等の 系の主力企業株等の優良銘柄は，前記の事情で証

券取引に使う目的以外の事情で一時的に 市店の口座に預託したこ
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とがあるものの，基本的には長期保有の目的で銀行に預けていたもの

である。したがって， 一審原告は，それ以外の株式等に限定して，証

券投資の原資に充てていたものと認められる。しかも，一審原告が，

証券投資に関する情報を収集する方法は，株価の動向を掲載する定期

刊行物等に目を通すほかは，訪問してくる証券会社の外務員の話を聞

く程度であったから， 一審原告は， 気持ちの上で，証券投資を日常的

かつ継続的に行って取引益を獲得することを意図していたけれども，

その実質は，余裕資金をその限度で証券市場で安全に運用する程度の

ことであって，到底， 全面的に投機的な株式売買を行うとの意図に基

づいて証券取引を行おうとしていたとはいえない。」

オ 同1 9行目の「資産を有し」から同行末尾までを， 「資産を保有してい

ることによって，比較的多額の余裕資金を証券投資に充てることができる

一般投資家であった。」と改める。

(3) 本件問題取引の特徴について

本件問題取引の特徴については，次のとおり補正するほかは，原判決の3

9頁8行目の「前記認定事実」から同4 1頁26行目までに記載のとおりで

あるから，これを引用する。

ア 原判決40頁1 5行目末尾に続けて改行の上，次のとおり加える。

「しかし，本件問題取引を構成する個々の取引は，前記のとおり ， 証券

投資としての思惑や意図が不明確なまま短期的な売買を行っているもので

あり，結果的に手数料の負担が過大なものになっていることに照らすと，

短期的取引で，売付額と買付額との売買差益だけをみて， それが黒字にな

っていることだけで， それらの取引に問題がないということは相当ではな

"'。」

イ 同4 1頁6行目の「行われることにも合理性がある」を「行われること

に全く合理性がないといい切ることはできない」と改める。
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ウ 同7行目から同9行目までを， 次のとおり改める。

「 このように， 以上の取引手法が，直ちに不合理であるということに

はならないとしても， 上記取引手法は， 極めて専門的な性格を帯びて

いるものであり，したがって，主として新聞等の証券欄の株価を見な

がら， 1か月に数回訪問してくる外務員から取引に関ずる知識を取得

しつつ， 余裕資金を運用している高齢の専業主婦が行う手法として正

常なものであり，何らの問題もないとは到底いえないというべきであ

る。

したがって， 一審原告が取引主体となっている本件問題取引につい

て，上記のような取引手法で取引が行われていること自体が， その正

常性を疑わせるものである（証券投資の方法として上記の手法がある

ことを理由として， 本件問題取引を正常なものであると説明するD

の供述及び一審被告の主張に理由があるとすることはできない。）。」

工 同1 0行目の「しかしながら」を「そして」 と改める。

オ 同25行目から同26行目までを削除する。

(4) 本件問題取引のうち本件金庫株の売却及び買戻し等について

本件問題取引のうち本件金庫株の売却及び買戻し等については，次のとお

り補正するほかは， 原判決の42頁2行目から同43頁7行目までに記載の

とおりであるから，これを引用する。

ア 原判決42頁2行目から同8行目までを，次のとおり改める。

「ア 本件金庫株の売却以降の取引は，本件問題取引の一部であるから，

本件問題取引についてすでに検討したことが当てはまるものであるけ

れども， 本件金庫株の売却及びその売却代金の使途に関する事実によ

れば， 本件問題取引に関する前記の検討結果が裏付けられていること

は，次のとおりである。」

・イ 同14行目の「行動であると」を「行動であるかのようにも」と改める。
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ウ 同1 8行目の「売却されたものと認められる。」を「売却されたかのよ

うにも認められる。 しかし D が， その後に本件金庫株の売却代金を使

った使途に照らすと， Dが一審原告に本件金庫株の売却を勧めた動機付

けとしては， その売却代金を一審原告の証券投資の原資とすることを意図

していたことが大きかったと推認するのが相当である。 したがって， 一審

原告は本件金庫株の売却自体については納得していたとしても， それは，

D の上記意図を知らないままにされたものといわなければならない。」

と改める。

工 同43頁1行目の「心自身」から同7行目までを，次のとおり改める。

r D'\� は， 平成1 1年1 2月末ころ本件金庫株を売却した直後の平成1 2 

年1月末にタイミングよく r株の公募に当選して同年2月に約56

0万円の売買益を得たことで， 一審原告の信頼をさらに得て， これを利用

して上記売買代金約5600万円を自分が事実上運用できるように， 一審

原告を誘導したものと推認できる。」

(5) 本件問題取引に関するPの認識について

ア 前記の認定事実と前記各証拠によると， 本件問題取引に関して1 の認

識として次のことが認められる。

a 'i Dは， 前任者のCから引継ぎを受ける際に， 一審原告は

の外務員によって手数料稼ぎ等の違法行為の被害を受けている投資家

であるとの説明を聞いていたものであるから， 一審原告が， 証券取引歴

の長さや投資資金の額の大きさに比べると， それほど証券取引に熟達し

た投資家ではないことを知っていたと推認できる。

b . -D は， の外務員が一審原告を勧誘して行わせた証券取引

等について， いかなる点で問題があると批判されているかについて， 前

記の事情で聞き知っていたから， 自分が一審原告に対して行った本件問

題取引は， の上記勧誘と比較すれば， それ以上に問題がある
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との批判を受けるものであることを認識していたと推認できる。

C の取引を分析した c�の前記売買検証報告書の記載による

と， 本件問題取引ほど著しい特徴を有していない の取引につ

いて， それが外務員の勧誘行為として相当問題があることをCは容易

に認識できたものであるから， 約6年の外務員経歴を有する D が本件

問題取引の問題性を認識し， 理解していなかったとは考えられない。

d 本件問題取引において， わずか2年3か月間で一審原告が一審被告に

支払った手数料の総額は， 順次累積していって， 最終的に約6900万

円もの高額になっていることに照らすと， そのことを D が承知してい

なかったとは考えられない。 ところが， D はそのことを一審原告に一

切告げていないのであるから， このような D の態度は， 本件問題取引

について， 一審原告の利益を全く考慮していなかったことを窺わせるも

のといえる。

e 6 は， 本件金庫株の売却代金額が， 一審原告がそれまでに投資資金

として注ぎ込んでいた金額よりもはるかに多額であるのに， t株

で利益を得たことなどを利用して， 投資資金の金額の点で従来の一審原

告の投資資金の枠から大きく逸脱した証券投資をなし崩し的に行ってい

る。 そのことは， D が上記の逸脱を認識していながら， 一審原告にそ

れを告げなかったものと推認できる。

f D は， 本件問題取引が， 多種多様な銘柄の株式や投資信託等を短

期的に頻繁に売買することで利益をあげることをねらっているのである

から， 一審原告において， 証券市場の動向を常時注視して，取引のタイ

ミングを外さないように適切な投資判断をすべきことが要求されている

ところ， p は， 一審原告がそれほど証券取引に熟達した投資家ではな

いことを知っていたのであるから， 一審原告が本件問題取引にきちんと

対応できない状況下で本件問題取引を行っていることがわかっていたは
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ずである。

g J)が，一審原告から原告ら名義取引口座の残高を照会された際に，

真実は約3000万円程度であるにもかかわらず，6700万円である

旨の虚偽のメモを作成して回答したことは， 一審原告に真実を告げると

自己の立場が不利益になると考えたことを示すものであり，そのことは，

上記照会を受けるまでに，·b祁行ってきた本件問題取引が，· 一審原告

にその結果を負わせることのできるものではないと， D が考えていた

ことを示すものと認められる。

イ 以上によると， Dは， 一 審原告の投資方針が，基本的には亡、．の遺

産のうち，長期保有のために銀行等に預けている株式以外の余裕資金で運

用益を取得しようとするものであり，投資対象とする銘柄も，個人的な好

みがある数種の銘柄のほかは，優良銘柄を考えていたことを承知していな

がら，一審原告が，証券投資に関する情報等を一般的な定期刊行物で収集

するほかは，外務員の勧誘に依存するだけにとどまっていることを知っ て，

自分が担当者となったころの投資勧誘により一 審原告が利益を得たこと

で，一審原告の信頼を得たことを利用して，本件問題取引の開始時から一

審原告に適合しない取引に誘導し，取引の勧誘を徐々に拡大させ，一審原

告が当初予定していた額をはるかに超過する額を投資資金として投入させ

て，過当な取引を継続し，高額の取引手数料を支払わせたものというべき

である。

(6) 以上で検討したところによると，本件問題取引は，それまでに一審原告が経

験していた証券取引等とは，投資対象の選択，投資金額，投資の手法等の面で，

質的に異なるものであり， しかも，・一審原告が大まかに設定していた証券投資

の枠組みを著しく逸脱しているものであるから，一審原告の従来の投資経験で

は対応しきれないものであるにもかかわらず，一審原告はそのことを明確には

認識できていなかったものであり，他方で， D····:iilは，一審原告から信頼されて
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いることを利用して， 積極的， かつ， なし崩し的に一審原告を本件問題取引に

導き入れたものということができる。

そうすると， l:
Y

'\iが， 一審原告に対して本件問題取引を勧誘したことは， 一

審原告が自己責任を負うべき状況の下で証券取引を行うことを妨げたことにな

るといわなければならない。

以上で述べてきたところによると， 本件問題取引は適合性原則に違反し， か

っ， 過当取引に当たるというべきである。 ただし， 上記認定のとおり，l

株及び t株については， 一審原告は， 自己の判断で取引を行って

いたものであるから， この取引については， 適合性原則違反や過当取引の問題

は生じないとするのが相当である。

(7)損害及び過失相殺について

損害及び過失相殺については， 次のとおり補正するほかは， 原判決の43頁

22行目から同44頁1 8行目までに記載のとおりであるから， これを引用

する。

ア 原判決44頁1行目末尾に続けて改行の上， 次のとおり加える。

「そして， 上記の損害額は， 原告ら名義取引口座の残高について， 本件問題

取引の開始直前と終了時の額の差額と， ． 同口座への入出金額の差額に基づ

いて算定したものであるが， それには， 本件問題取引から除外した

株及び • 株の取引の損益（平成12年8月11日の

株8000株の売却による売却損1 2 8万0739円， 平成10年9月2

1日の 株5000株の売却による売却損239万2005

円， 以上合計367万2744円）及び本件問題取引の開始直前と終了時

の額の差額の算定に， 本件問題取引開始前に買い付けられ， 同終了時にロ

座に残ってい 株2000株の評価損(1株当たり14円で合計

2万8000円）が含まれているので， これらの合計370万0744円

を上記損害額から控除すべきである。
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したがって， 一 審原告の本件問題取引による損害の合計は7 3 9 7 万 3

636円となる。」

イ 同2行目から同 3 行目までを削除する。

ウ 同4行目の「その一方で」を「ところで」と改める。

工 同1 6行目の「前記損害」から同1 8行目までを次のとおり改める。

「一審原告が，株式投資についてそれほど熟達した投資家ではないにもかか

わらず，そのことを自覚することなく，証券会社の外務員に依存して証券

投資を行ったことが，前記の損害の発生及び拡大の原因となったことは否

定しようがない事実である。しかし，他方で，前記のとおり， Dは， 一

審原告がこのような投資家であることを承知していながら，一審原告から

信頼を得ていることを利用して本件問題取引の勧誘をしたものであり，こ

の点におけるj)""''!jiの違法性は大きいといえる。•

したがって，一審原告と D の双方に関する以上の事情を考慮するなら

ば，上記損害に対する一 審原告の過失の割合は，5割と見るのが相当であ

るから，本件においては5割の過失相殺をするのが相当である。

そうすると，一審被告は一審原告に対して，上記7 3 9 7万3636円

の損害の5割の額である3698万as·1 s円を賠償すぺきことになる。

したがって，弁護士費用の額としては370万円を認めるのが相当であ

る。」

(8) 以上のとおりであるから，一審被告は，一審原告に対して，4068万68

1 8円(36 9 8万6818円と370万円の合計）及びこれに対する不法行

為後の日である平成1 2 年1 2 月1日から完済まで民法所定年 5 分の割合によ

る遅延損害金（不法行為に基づく損害賠償金の遅延損害金には，商法514条

の適用はない。）を支払うべき義務がある。

したがって，これと異なる原判決は，上記の限度で不当であり変更すべきで

あるから，一審原告の控訴は理由があり，一審被告の控訴は理由がない。
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よって， 主文のとおり判決する。

大阪高等裁判所第1 1民事部

裁判長裁判官

裁判官

裁判官
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これは正本である 。

平成1 9年3月9日

大阪高等裁判所第 1 1 民事部

裁 判 所 書 記 官
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