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討論 

 

○黒沼  そろそろ時間ですので、金融商品取引

法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、「会社法・金融商品取引法の最近の判

例」の第３回として、東京大学の飯田先生に「IHI

事件判決」についてご報告をお願いしています。 

それでは、飯田先生、よろしくお願いします。 

 

○飯田  本日は、東京地判平成 26 年 11 月 27 日

（ 証 券取 引被 害判 例セ レ クト 49 巻１ 頁

（LEX/DB255059951））、その控訴審の東京高判平

成 29 年２月 23 日（平成 27 年（ネ）1789 号）に

ついて検討いたします。 

お手元にレジュメと参考資料があると思います

が、参考資料をまず御覧ください。 

 

Ⅰ．はじめに 

事実の概要は、上場会社の被告Ｙが虚偽記載を

したというものです。２回行っています。１回目

が平成 18年 12 月 15 日で半期報告書、２回目が平

成 19 年６月 27 日で有価証券報告書です。この２

つにおいて虚偽記載があったということになって

います。 

 本件における公表日（金融商品取引法（以下「金

商法」という）21 条の２第３項）は、平成 19 年
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９月 28 日とされています。また、Ｙは、この間に

株式の発行と社債の発行を行っています。ですか

ら、有価証券届出書などにも虚偽記載があったと

いうことになります。 

本件では、発行市場において資金調達も行って

いる点に特徴があります。そのため、原告は２つ

の類型に分かれています。Ａ類型は流通市場で取

得した者、Ｂ類型は発行市場で取得した者です。 

判決では、発行市場における金商法 18条の責任

と、流通市場における金商法 21 条の２の責任がそ

れぞれ認められました。そのほか、原告は民法上

の不法行為の請求もしていましたけれども、民法

709 条と会社法 350 条の請求については否定され

ています。 

 本件の意義は幾つかあるかと思いますが、発行

市場と流通市場の両方で民事責任が問われた事例

であるということ、原告の数が 100 名を超える集

団的な訴訟であること、さらには、極めて多数の

論点が議論されていることが本件の特徴かと思わ

れます。 

 以下では、通常の判例評釈とは違いますけれど

も、争点ごとに判旨を紹介し、それについて検討

するという形で進めていきたいと思います。 

 それでは、レジュメを御覧ください。１ページ

に争点一覧を掲げていますが、全部で 10 個ありま

す。 

 地裁と高裁で結論が分かれたのは、下線を引い

た４つの論点です。そのほかについては、ほぼ同

じです。 

 

Ⅱ．争点１ 虚偽記載の有無 

１．当事者の主張 

 そもそも本件に虚偽記載があったかということ

がまず争点となっています。原告らは、被告が利

益の過大計上をしたことが虚偽記載に当たると主

張しています。 

虚偽記載の原因を簡単に説明しますと、被告の

エネルギー・プラント事業の長期大規模工事に関

しまして、工事の総発生原価見通しが過小に見積

もられ、それに伴いまして工事進捗率が上昇する

──計算上そうなるということになりまして、そ

れによって売上げが過大に計上されたというもの

です。 

 レジュメに若干掲げていますけれども、工事進

行基準を使う場合には、売上高の計算において総

発生原価見通しという見積もりの数字を使います。

ですから、この見積もりに際して不正があったと

いうのが本件の事案ということになります。 

 具体的には、被告がコストダウンを見込んで原

価見通しを計上しましたけれども、実際には、そ

のコストダウンの合理性や実現可能性がなかった

ということになりまして、結果的には見積もりの

内容が間違っていたと事実認定されています。で

すから、売上高が過大に計上されていたというこ

とになります。 

 

２．判旨の検討 

（１）判旨の概要（虚偽の記載＝裁量の逸脱） 

ア．判断基準 

 まず、虚偽の記載があったかどうかということ

についてですが、その判断基準に関しては、地裁

も高裁もほぼ同じことを言っています。高裁では、

当該決算時点で認識可能であった事実を前提とし

て、企業会計準則の裁量を逸脱するものであった

か否かによって決する、としています。つまり、

裁量の逸脱の有無を審査するというわけです。 

 

イ．裁量の逸脱の有無の審査 

そうすると、裁量の逸脱があったかどうかとい

うことが直ちに問題になります。判決では、状況

証拠の積み重ね（社内調査、証券取引等監視委員

会、課徴金納付など）によって、企業会計準則の

裁量を逸脱するものだったと認定されています。 

地裁では、その状況証拠の一つとして、例えば

被告が金融庁長官による課徴金納付命令を受認し

て多額の課徴金の支払いをしたことが一つの理由

とされています。 

 また、Ｙが過年度訂正、すなわち決算をさかの



 

 
- 4 - 

ぼって訂正したことも理由の一つとされています。

その理由ですけれども、平成 19 年当時の企業会計

原則ないしその実務慣行として、一般に、会計上

の見積りの変更の場合は過年度に遡及して修正を

行っていなかったこと、他方で、過年度訂正が行

われるのは、財務諸表作成時に入手可能な情報を

使用しなかったか、これを誤用したことによる「誤

謬」があった場合などに限られていたということ

を指摘しています。 

したがいまして、結論として、虚偽の記載があ

ったと認定されています。 

 

（２）検討（判旨賛成） 

 判旨賛成という立場からコメントをします。 

 地裁に対する先行評釈では、黒沼悦郎先生が、

「状況証拠の重視は、立証活動に限界のある民事

事件では、やむを得ない」とおっしゃっています

（黒沼悦郎「本件地裁判批」（ジュリスト 1503 号

（2017 年）））。それから、松岡啓祐先生が「興

味深い認定手法だ」とコメントをされています（松

岡啓祐「本件地裁判批」（新・判例解説 Watch18

巻（2016 年）95 頁））。 

高裁は若干違うことを言っていまして、状況証

拠の積み重ねまでは同じなのですけれども、そこ

から虚偽記載があったと推認するということにと

どめています。その推認を覆す事情の有無の審査

として、本件では 21 件のコストの見積もりが問題

になっているわけですけれども、それらの見積も

りについて１件ずつ合理性を審査しています。 

 合理性があったかどうかを判断するときの基準

としては、「個別工事に係る会計処理が企業会計

準則の裁量を逸脱するものでないことが具体的な

証拠資料に基づいて極めて明白であると認められ

るような特段の事情がない限り、……本件虚偽記

載の推認を覆すには足りない」というものです。

結論としては、コストダウンの具体的実現可能性

等が高かったとは言えないとして、やはり虚偽の

記載があったと認定されています。 

 そこで検討しますと、一般論として、見積もり

は予測あるいは将来情報ということになりますか

ら、その見積もりが間違っていたと将来の時点か

ら見て結果論で評価すべきものではないと思いま

す。むしろ、見積もりの当時の調査のあり方や事

実認識といったものを前提に、それに基づく合理

的な根拠に基づく予想であったかどうかという観

点から判断していくことが妥当であるように思い

ます。ですから、合理的な根拠のないコストダウ

ンの見積もりは、裁量の逸脱と言わざるを得ませ

ん。 

問題は、合理的な根拠であったかどうかという

ことをどのように審査するかだと思われます。本

件では、状況証拠の積み重ねによって虚偽記載が

推認されていますので、それを覆すような極めて

明白な事情の有無が審査されています。本件では、

まさにその状況証拠の積み重ねがありますから、

この判旨に賛成したいと思います。 

ただし、一般論としては、裁量の逸脱のないこ

とが具体的な証拠資料に基づいて極めて明白であ

るという基準は厳し過ぎるように思われます。な

ぜかといえば、費用の見通しは、コストダウンで

きるかという要素を含むわけですから、やや専門

的な判断に委ねるべき側面もあるように思われる

からです。したがいまして、本件の判断は、まさ

に本件限りのものでありまして、一般的な基準を

示したわけではないと理解するのが穏当ではない

かと考えます。 

 

（３）判旨の概要（重要性） 

 重要な事項に該当するかということにつきまし

て、判旨は、投資者の投資判断に影響を与えるか

どうかということを、質と量の観点から判断して

います。 

 

（４）検討（判旨賛成） 

 重要な事項の意義に関する学説及び裁判例はレ

ジュメの４ページに記載のとおりですから省略さ

せていただきます。判旨も基本的にこれらと同じ

ものであり、これに賛成したいと思います。 
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ただし、量の評価に関して、本判決では、多額

であったと述べるにとどまっているのですけれど

も、もう少し適切な表現をするとすれば、会社の

規模に占める割合との関係でどのぐらいのもので

あったかということに言及したほうがより適切で

あったように思われます。 

 

Ⅲ．争点２ 会社法 350 条による責任 

会社法 350 条による責任が請求されたのですが、

否定されました。 

その理由は、端的に言えば、過失を基礎づける

事実が主張・立証されていないということです。

もう少し言うと、内部統制構築義務違反、リスク

管理体制の不十分さが主張されていたのですが、

それは会社法上の会社に対する義務であって、第

三者に対する義務ではないので、その違反をもっ

て被告代表者の不法行為責任を基礎づけるもので

はないと言っています。 

それについては疑問があります。確かに、会社

に対する義務は投資者に対する義務ではないとい

うのはそのとおりです。ただ、会社の代表者は、

開示書類に虚偽記載をしないようにする注意義務

を投資者に対しても負っていると考えられるわけ

です。その義務違反、過失の有無を判断する際に

リスク管理体制構築義務を尽くしていたか、虚偽

記載をしないようにするようなリスクを管理する

体制をつくっていたかが判断されるという位置づ

けになると思います。最判平成 21年７月９日（判

時 2055 号 147 頁）も、結論としては義務違反を否

定していますけれども、それは会社に対する義務

にすぎないというような形式論ではありません。

ですから、この点に対して疑問があるということ

です。 

それから、高裁は、さらに念のためにという形

で述べているのですが、被告が主張する「あるべ

きシステム」というのは、必要最小限度のもので

あったと直ちに認めることはできないとして一蹴

しています。ただ、このように言うのであれば、

多少事実認定をして、どういう体制があったのか

ということを認定したほうがよかったのではない

かと思います。先ほどの最判平成 21 年７月９日に

おける原告の主張も、構築すべきリスク管理体制

のあり方については極めて簡素なものだったわけ

でして、具体的に誰をどこに配置すべきかなどと

いうことまでは主張・立証をしていないわけです

から、そういう観点から見ても疑問です。 

 

Ⅳ．争点３ 不法行為責任 

争点３の不法行為責任については、これもまた

結局、義務違反を基礎づける事実の主張・立証が

ないという話です。 

その中で、参考資料の５ページのとおり、高裁

は特徴的なことを言っていまして、法人自体の不

法行為が成立する場合というのは、言ってみれば

人身への被害が発生する公害事例のような場合に

限定されるという趣旨のことを指摘しています。

このような議論は確かにあり得るところではある

のですが、少なくとも最近の民法学説、また黒沼

先生の体系書などから見ても、法人自体の不法行

為を否定するという議論はやや時計の針を逆戻し

したような議論ではないかという気がします。確

かに、民法 709 条自体の責任を認めるのか、それ

とも会社法 350 条、あるいは民法 715 条の解釈と

して広げていくのかというような構成の違いはあ

るのですけれども、高裁のような形式論で法人自

体の不法行為を否定するのは疑問です。 

仮に民法 709 条の法人自体の不法行為を認める

ことになったとすれば、その場合の過失の内容に

ついては、結局、基本的に被告においてどのよう

なリスク管理体制がとられていたかが争点になる

と思います。 

 ですから、いずれにしましても、先ほど争点２

のところで述べたような意味で、会社法 350 条に

関する審査はより慎重に行うべきであったのでは

ないかということが、この判旨に対する疑問です。 

 

Ⅴ．争点４ ＸらによるＹ株式の取得等 

１．本件虚偽記載後のＹ株式の買い直し 
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（１）判旨の概要 

 虚偽記載後のＹ株式の買い直しにおいては、本

件の虚偽記載前からＹ株式を保有していた者が、

虚偽記載後にＹ株式を買い直している場合に、金

商法 21 条の２第１項の有価証券報告書等の書類

の公衆縦覧期間中に「取得」した者に当たるかが

問題となっています。特に、参考資料の６ページ

に書いている原告Ｐ９について、地裁と高裁で結

論が分かれています。 

 地裁は、Ｐ９が金商法 21 条の２第１項の「取得」

した者に当たると評価しています。 

 これに対して高裁は、原告Ｐ９が平成 19年５月

11日に売り買いを同時に行ったという取引形態に

照らして、利ざやを稼ぎつつ従前からのＹ株式の

保有自体は継続していたものと見るのが相当であ

る、すなわち本件虚偽記載前に取得していた２万

株の保有を継続していたものと同視すべきで、虚

偽記載前に取得した株主であるから、金商法 21条

の２第１項の要件を満たさないという結論をとっ

ています。ですから、高裁では、Ｐ９については

請求棄却とされています。 

 

（２）検討（地裁に賛成、高裁に反対） 

地裁に賛成、高裁に反対という立場からコメン

トします。 

金商法 21 条の２第１項の請求権者の要件の趣

旨は、「市場に虚偽の情報が流れ、その影響を受

けた市場価格の形成がなされ、そのように形成さ

れた市場価格により証券を取得した者が被害者で

ある」と解されていると思います（三井秀範「課

徴金制度と民事賠償責任 条解証券取引法」（金

融財政事情研究会（2005 年）155 頁））。 

これを前提にしますと、虚偽記載後に取引をす

れば、その取引の価格は、虚偽記載の影響を受け

て形成された市場価格によるものと言えると思い

ます。たとえ一日に売買を何度も繰り返す、ある

いは同時に行っていることがあったとしても、観

念的には、最後の購入についてはこの評価は変わ

らないように思います。 

したがいまして、利ざやを稼ぎつつ保有を実質

的に継続したと見るのが相当かを基準として判断

している高裁判決に反対したいと思います。 

ただし、従前保有していた２万株について、本

件半期報告書提出後の平成 19 年２月 26 日におけ

る 507 円での１万株の売却、それから同年５月 11

日における 493 円での１万株の売却は、理論的に

言えば、虚偽記載によって本来より高い価格で売

却したという評価もできるように思います。する

と、被害者が虚偽記載という単一の不法行為によ

って損害を被ると同時に、同一の原因によって利

益を受けていると評価する余地はあるように思わ

れ、そうだとすると、損益相殺をしていく余地も

あるように思われます。あるいは、この売却によ

って得た利益は、虚偽記載と相当因果関係のない

損害という形で控除する余地もあるかもしれませ

ん。 

理論的に言えば、このような処理をすれば、流

通市場における不実開示の民事責任を認めること

にまつわる、いわゆる利益移転問題のうち、長期

保有の投資者から頻繁に取引を行う投資者への利

益移転という問題を若干は軽減することも可能に

なります。 

同じようなことは、原告Ｐ８とＰ10 にも当ては

まると思われます。レジュメの９ページと 10 ペー

ジで「←利益」と書いたところが、同じように高

値売却利益を観念できるように思われます。 

しかしながら、本判決も含めまして、裁判例で

は、公表前の売却による利益を損益相殺するとい

う主張を認めたことはないと思われます。確かに

「取得」した株式についての損害賠償請求ですか

ら、損益相殺の枠組みにのりにくいのかもしれま

せん。しかしながら、同一の不法行為である虚偽

記載によって市場価格のかさ上げが生じているの

だとすれば、そこから生じる損害と利益には同質

性があると考える余地もあると思われます。少な

くとも、高裁のように金商法 21 条の２第１項の

「取得」した者に該当しないという処理よりも、

損益相殺ですとか、あるいは相当因果関係で処理
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したほうが適切ではないかと考えるところです。 

 

２．デリバティブ取引によるＹ株式の取得 

（１）事実の概要 

レジュメにありますとおり、半期報告書の提出

の後に、第三者である銀行が発行した、被告の株

式に一定の事情が発生した場合には転換されると

いう他社株転換条項付ユーロ円建債券を取得した

原告がいます。観測期間が平成 19年４月９日から

平成 20 年４月 17 日まで、ノックイン価格は 285

円で、この 285 円を下回る株価がついたときには、

転換が行われることになっているものです。 

 この転換が生じるときの現物交付、被告株式の

交付の計算方法は、この社債の券面額の 5,035 万

円を権利行使価格である 475 円で割って株式の数

を計算するという内容です。ここでいう権利行使

価格は、平成 19 年４月９日当時の約定時の時価で

あるということになっています。レジュメの 10ペ

ージには、その日の株価の動きを示してあります。 

その後、平成 19 年９月 28 日の公表日を経て、

同年 10 月１日に 281 円になりましたので、ノック

イン価格を下回って、現物交付事由が発生しまし

た。償還日の平成 20 年４月 24 日に、発行価格を

行使価格で割った10万6,000株の被告株式を原告

が取得した、最終的に引渡しを受けたという流れ

になっています。 

 争点は、公表前に、一定の条件が満たされた場

合に被告株式を取得することを約し、公表後に現

実の株式の交付を受けた者は、金商法 21 条の２第

１項にいう「取得した者」に該当するかという問

題です。 

  

（２）判旨の概要 

 地裁は、これは取得した者に該当するとして、

「虚偽情報の開示から訂正されるまでの期間にさ

れた約定に基づき、虚偽情報の影響を受けて形成

された約定時の市場価格を基準にして、当該有価

証券を取得している」と言っています。 

 これに対して高裁は、取得した者に該当しない

としています。その理由は幾つか述べていますが、

第１に、「公衆の縦覧に供されている間」は、半

期報告書を提出した平成 18 年 12 月 15 日から、過

年度決算短信の一部訂正についての公表がされた

平成 19 年 12 月 14 日までであると言っています。

高裁によれば、原告が株式を取得したのは償還日

である平成 20 年４月 24 日ですから、「公衆の縦

覧に供されている間」に当たらないのは明らかで

あると述べています。 

 それから、契約締結時点で見たらどうかという

ことが問題になりますけれども、高裁は、その時

点ではＹ株式取得の効力が生じていないことを理

由として否定しています。 

 

（３）検討（地裁に賛成、高裁に反対） 

 地裁に賛成、高裁に反対という立場からコメン

トします。 

 先行評釈として、黒沼先生の評釈では、地裁の

判決について、技巧的な解釈であるが実質的には

妥当とされています（黒沼・前掲）。 

 本判決は、最終的に原告が現物の交付を受けた

場合における金商法 21 条の２第１項の取得の意

義について解釈するものと言えます。地裁は、契

約締結時に取得と認めるものと言えますし、高裁

は、引渡時に取得と認めるというものと言えると

思われます。 

どのように考えるべきかということですけれど

も、金融商品取引所で取引する一般的な場合につ

いては、虚偽記載によって投資者が高過ぎる価格

で購入させられたことが問題であるわけです。で

すから、いつ引渡しを受けたか、いつ決済したか

は問題視されていないように思われます。例えば

公表日の前日に買い注文を出して、公表日の後に

実際に決済されたからといって、金商法 21条の２

第１項の要件を満たさないとは考えられていない

ように思われます。ですから、こういう考え方を

前提とするのであれば、高裁の考え方はそれと反

するように思われます。 

それから、本件社債について言いますと、条件
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に該当したときには、契約時点の平成 19 年４月９

日時点での時価で購入することになっていますけ

れども、その時点での価格が高く歪められている

ことになっています。ですから、そのような意思

表示をしてしまったことは、虚偽記載の影響を受

けていると評価できると思われます。さらに、金

融商品取引所外での取引であっても、虚偽記載の

影響を受けたと評価できるように思われます。し

たがって、地裁のような考え方でいいのではない

かということです。 

 ただし、このロジックを貫いていきますと、現

物交付を受けずに決済するような場合には、意思

表示が虚偽記載の影響を受けているので、金商法

21条の２第１項に基づく請求ができるということ

になってしまうおそれもあると思います。ただ、

これではさすがに請求権者の範囲が広くなり過ぎ

るように思われます。そこで、条文の「有価証券

を取得した者」という文言からしますと、最終的

にやはり有価証券の引渡しないしは決済を受ける

ことが必要だと考えるべきではないかと思われま

す。 

 なお、高裁がこの取得についてやや限定的な解

釈をとった理由として、想像ですが、民法 709 条

などによる損害賠償請求は基本的に認めないとい

う立場ですけれども、それにもかかわらず金商法

21条の２第１項は例外的に認めているわけですか

ら、例外というのはやはり例外らしく狭く解すべ

きだという考慮があったからこそ、「取得」の解

釈も狭くするという考えもあったのかもしれませ

ん。このような立場も、政策論としては理由があ

り得るものだと思われます。ところが、高裁はそ

のようなことは全く述べていませんから、これは

憶測の域を超えません。 

 それから、高裁が述べた「公衆の縦覧に供され

ている間」の意義について、あまり実益はないの

ですけれども、若干コメントさせていただくと、

高裁は、訂正内容につき適時開示をするときまで、

と考えているようです。ところが、条文の文言だ

けを形式的に読むと、これは有価証券報告書の公

衆縦覧期間の満了まで、もしくはその有価証券報

告書の訂正報告書（金商法 24条の２）が提出され

るときまで、ということなのではないかという疑

問もあります。ただ、これは高裁の論理からする

と、いずれでも同じ結論ですから、あまり実益の

ある議論ではありません。 

 

Ⅵ．争点５ 金商法の規定に基づく損害賠償請求 

１．金商法 21条の２第１項に基づく損害賠償額算

定 

（１）取得自体損害について 

ア．原告の主張 

原告は、取得自体損害を主張しています。原告

は、一般に虚偽記載がなければその株式を取得す

ることはなかったと推認されるという一般論のも

とに、レジュメの 12 ページに記載している３つの

事情を根拠に、取得自体損害を主張しています。 

 

イ．判旨の概要 

これに対しては、地裁、高裁ともに否定してい

ます。地裁は、本件の虚偽記載は上場廃止事由を

隠蔽するといったものではない、高裁は、上場廃

止を余儀なくされるような状況にあったとは言え

ない、ということを主たる根拠としています。 

 

ウ．検討（理由に疑問） 

 結論には賛成ですけれども、理由には疑問があ

るという立場でコメントします。 

 レジュメの 13 ページのとおり、先行する判例で

は、取得自体損害を肯定したものもあれば、否定

したものもあるわけです。これは要するにケー

ス・バイ・ケースだと思うのですけれども、一般

論としては、被告の経営状態と原告の投資目的が

主たる考慮要素になると思われます。本判決は、

上場廃止に当たるかということに注目していまし

て、被告の経営状態に関する話ではありますので、

その意味では妥当であるわけです。ただ、原告の

主張している内容に必ずしも正面から全部答えて

いるわけでもないように思われますから、そこに
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やや疑問があるということです。 

 なお、例えばある原告が、「純利益が赤字の会

社には投資しない」といった投資戦略をとってい

たことについて主張・立証していれば、取得自体

損害を認める余地はあると思われます。もっとも、

本件では、原告らはそのような個別事情は主張し

ていないように思われます。その背景には、おそ

らく原告数が 100 名以上であったことが影響して

いるのではないかと思います。また、このような

主張はどこまで立証可能かというと、かなり立証

困難なタイプの主張だと思いますから、そういう

意味でやや無理筋な主張だと思われます。さらに

言えば、取得自体損害が仮に認められたとしても、

判例の立場、特に西武鉄道事件を前提にすれば、

相当因果関係のある損害に限定されることになり

ますから、これをあえて主張しても、あまり実益

の得られない主張ということになると思いますの

で、これを省略する訴訟戦略だったのではないか

とも推測されるところです。 

 

（２）金商法 21 条の２第１項に基づく損害額算定 

ア．原告の主張 

まずは、推定規定の話の前に、金商法 21 条の２

第１項に基づく損害額の主張もされています。原

告は、仮に取得自体損害が認められないとしても、

損害額の算定は、取得価額と処分価額の差額を基

礎とすべきだという趣旨の主張をしています。こ

れは、実質的には高値取得損害のケースであって

も、損害額は取得自体損害と同じように計算すべ

きだという主張であるとも言えるように思われま

す。 

 

イ．判旨の概要 

これに対して、地裁は否定しています。特徴的

なこととして、想定株価の主張・立証もしなけれ

ばいけないにもかかわらず、それをしていないと

いうことを述べています。 

高裁も結論は否定ですが、想定株価の主張・立

証自体は不要であるけれども、虚偽記載と相当因

果関係のある損害であることの主張・立証は必要

であると述べています。そして、「取得価額－処

分価額」の下落に対する虚偽記載等の影響の程度

について個別具体的な立証がないから、この原告

の主張は認めないという結論になっています。 

 

ウ．検討（結論賛成） 

 結論賛成という立場です。 

最判平成 24 年３月 13 日（民集 66 巻５号 1957

頁）は、「21 条の２第１項にいう「損害」とは、

一般不法行為の規定に基づきその賠償を請求する

ことができる損害と同様に、虚偽記載等と相当因

果関係のある損害を全て含むものと解される」と

しています。これを前提に考えることにしますと、

想定株価それ自体を主張・立証する必要はなく、

原告の主張する損害額が虚偽記載と相当因果関係

があるかが主たる争点となる主要事実となるべき

だということになると思われます。したがって、

地裁の理由、つまり想定株価の主張・立証は必要

だということについては、疑問があります。 

また、原告は、「取得価額－処分価額」の全額

が損害額だと主張していますけれども、これにつ

いては、虚偽記載との相当因果関係があるとは言

えないことは明らかであるように思われます。な

ぜならば、被告の株価は、市場全体の動向などの

さまざまなほかの事情による変化があったはずだ

からです。 

したがって、相当因果関係の主張・立証責任も

原告にあるという一般的な解釈によれば、原告は

これを主張・立証していないので、結論としては、

否定するという結論でよいと思われます。 

なお、想定株価の主張・立証を仮にやってみま

しょうということで、推計期間を虚偽記載前の１

年間として、TOPIX と被告の株価の変動率を回帰

分析して推計しますと、レジュメの 14ページの記

載の方程式を組むことができます。これに当ては

めて公表日の翌取引日からさかのぼって被告の株

価を推計したのが、15 ページのグラフと表です。 

起算点をさかのぼって２つとっています。１つ
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は、①と書いてある本件の公表日の翌取引日です。

グラフで言うと黒い太線になっているところでし

て、これは平成 19 年 10 月１日です。もう一つの

起算点としたのは、訂正報告書提出日の翌取引日

の平成 19年 12 月 28 日で、グラフ上は点線の想定

株価②になっています。 

 表は、虚偽記載の後、公表日までの期間におい

て、被告の株価の終値と推定した想定価格の１日

ずつの差額を計算してまとめたものです。これを

見ますと、取得時差額として仮にこういう計算が

許されるのであれば、①を起算点とすると 75 円か

ら 189 円、②を起算点とすると 84円から 201 円の

範囲にあることとなります。 

 ちなみに、金商法 21条の２第２項の推定規定を

使いますと、平均の１か月間の差額は 69.66 円で

す。ですから、本件においては、推定規定だとや

や低めに算定されたのではないかと思われるとこ

ろです。ただ、この推定モデルは相当単純なもの

ですから、これでいいのかという問題はあるかも

しれませんが、一方で、これが一番シンプルで、

あまり恣意的でもないものといえるかとも思いま

す。 

 

２．金商法 21条の２第１項に基づく損害額算定と

民訴法 248 条 

（１）判旨の概要 

地裁は、金商法 21条の２第２項――現行法では

第３項に相当します（以下、特に断りのない限り

現行法の条項を記載）――の推定額は民訴法 248

条を上回る、裏を返せば、民訴法 248 条を適用す

るときには金商法 21 条の２第２項（現在の第３項）

の推定額を超えないことが原則であると言ってい

ます。そして、原告らにおいて推定損害額を超え

る損害があったことを立証しない限り、これを超

える額を民訴法 248 条の「相当な損害額」とは認

定できないことを述べています。 

高裁もほぼ同旨ですが、民訴法 248 条の適用に

対してはより制限的な立場を示しているように思

われます。 

 

（２）検討（判旨賛成） 

金商法 21条の２第３項の推定額は、原告の立証

の困難を救済するものですから、民訴法 248 条と

機能的に類似すると思われます。そこで、判旨の

とおり、金商法 21 条の２第３項が出発点となり、

民訴法 248 条、それから民法 709 条といった順番

でよいように思われます。 

例外としては、先ほど述べたような形でのマー

ケットモデルで想定価格を主張・立証してきた結

果として、その額が推定額よりも高いというとき

に、マーケットモデルを使った想定価格をベース

に損害額を認定することも認められてしかるべき

だと思います。ですから、そういうときは民訴法

248 条を適用して、かつ金商法 21条の２第３項の

推定額よりも高い額が算定されることも認めてよ

いのではないかと思われます。 

先ほどの計算からすれば、本件はもしかしたら

そういう場合であった可能性があると思います。

ただし、本件ではそのような想定価格の主張・立

証は一切されていませんから、これは判例評釈の

域を超えるものということになるかとは思います。 

 

３．金商法 19条２項と民訴法 248 条 

 これは、発行市場で取得した原告との関係で問

題になっています。 

 

（１）判旨の概要 

判旨は、まず、金商法 19条１項において、発行

価格（361 円）から処分価格を控除するという規

定があり、そこからの控除項目として、金商法 19

条２項のいわゆる他事情値下がりというものを控

除する規定があるのだということを述べた上で、

他事情値下がりの認定に際して、民訴法 248 条を

適用もしくは類推適用するということを認めてい

ます。 

その理由は、他事情値下がりを損害額から控除

する必要があること、それからその額の証明が極

めて困難である場合があることは、金商法 19 条の



 
- 11 - 

場合も金商法 21 条の２の場合も同様だからだと

言っています。 

 

（２）検討（判旨反対） 

これについては、判旨反対です。 

金商法 19条は、いわゆる原状回復的損害賠償の

規定であると一般的には解されてきたように思わ

れます。この判決のように、他事情値下がりを柔

軟に認定することになるのであれば、その評価を

変える必要もあることになるかとは思います。 

実はそのような流れは、もしかしたら西武鉄道

事件で示された話の延長線上、すなわち流通市場

の場合の取得自体損害についても他事情値下がり

を控除するという判決（最判平成 23 年９月 13 日

民集 65 巻６号 2511 頁）の延長線上にあるとも言

えるかもしれません 。 

 しかしながら、金商法 19 条と金商法 21 条の２

では状況が異なると思います。前者は発行市場で

の責任、後者は流通市場での責任です。発行市場

の問題においては、発行者は虚偽記載によって、

本来行うべきでない取引により資金調達をしてい

るということが最大の特徴であるわけです。した

がいまして、金商法 19条２項の控除の抗弁は、立

法論的には疑問もしくは不当であって、解釈論と

しては、被告に通常の立証責任を課すのが妥当で

はないかと考えます。 

したがって、金商法 19条２項についてまで民訴

法 248 条による被告の立証の困難を救済するとい

う必要はなく、判旨に反対したいと思います。 

 

４．公表日当日にＹ株式を取得した場合の損害額

算定 

（１）判旨の概要 

公表日の当日に取得した場合、金商法の文言上

あるいは解釈上、そのような者は金商法 21条の２

の規定に該当しないことになりそうです。公表日

の前に取得した者と公表日の後に取得した者とい

うような概念はあるとは思いますけれども、公表

日当日の者が含まれるとは書いていないというこ

とで、地裁と高裁で問題になっています。 

地裁では、金商法 21 条の２の適用もしくは類推

適用は否定すると述べています。その上で、しか

しながら民訴法 248 条を適用し、推定額（69.66

円）をベースにしたものの７割を損害として認定

しています。 

これに対して高裁は、金商法 21 条の２の類推適

用を肯定していまして、したがって推定額による

損害を認定しています。 

 

（２）検討（地裁に反対、高裁に賛成） 

 地裁に反対、高裁に賛成という立場です。 

金商法 21条の２というのは、明らかに「日」単

位の規定です。ですが、実際の公表は「分・秒」

単位、取引で言えば「ミリ秒」単位であるわけで

す。そうしますと、実際には、公表日に取得した

という者は２つのタイプに分けることができます。

すなわち、①公表前に取得した者と②公表後に取

得した者です。 

①実際は公表前に取得したという場合には、例

えば公表日の前日に取得した者と利害状況は全く

同じですから、これは類推適用を認めてよいと思

いますので、高裁に賛成です。 

 

Ⅶ．争点６ 公表日の特定 

１．判旨の概要 

被告は、平成 19 年９月 28 日の発表は、あくま

で虚偽記載の可能性に言及したものであるとして、

公表には当たらないと主張しています。しかし、

地裁と高裁は、いずれも公表日はその日であると

しました。 

 被告による適時開示は２つありまして、１つが

「過年度決算発表訂正の可能性に関するお知ら

せ」、もう１つが「適時開示（業績予想）」です。

結局、この２つの公表資料をあわせて読めば、最

大で 280 億円の訂正の可能性があることがわかる

というものでした。 

 これについて高裁は、「過年度決算発表訂正の

可能性に関するお知らせ」の評価として、本件各
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報告書（半期報告書と有価証券報告書）に虚偽記

載があることを明示してはおらず、訂正額を具体

的に明らかにしたとまでは言えない、と言ってい

ます。けれども、「適時開示（業績予想）」とい

う公表資料もあわせて考慮すれば、「コストダウ

ン施策の実現性の乏しいものが計上されていたこ

とにより最大で 280 億円の過年度訂正がされる可

能性が明らかにされ、取引所市場としては、一審

被告について決算書上明らかではない業績悪化が

始まっており、決算書類にも相当額の虚偽記載が

あるという事実を認識することが可能となった」

と言って、公表と認めています。 

 被告は、これに対して、半期報告書の訂正につ

いては本件公表では全く触れられていないことも

主張しました。 

これを否定する理由として、高裁は、本件半期

報告書は、平成 19年３月期決算に向けた中間決算

の報告という位置づけのものであり、年度末の決

算が訂正されることになれば、それと連動して中

間期決算も訂正される可能性が高いのだから、本

件公表は、半期報告書の虚偽記載の訂正も含んだ

内容と解するのが相当である、と言っています。 

 

２．検討（判旨賛成） 

 判旨賛成という立場からコメントをいたします。 

公表の意義につきましては、最判平成 24 年３月

13 日の「有価証券報告書等に記載すべき真実の情

報につき上記措置がとられたことまでも要すると

解すべきものではない」「虚偽記載等のある有価

証券報告書等の提出者等を発行者とする有価証券

に対する取引所市場の評価の誤りを明らかにする

に足りる基本的事実について上記措置がとられれ

ば足りる」という判示があります。 

これに従って考えますと、まず第１に、平成 19

年９月 28日の公表内容は、本件虚偽記載の原因と

の関係で見ても、基本的事実の同一性があると言

えると思います。 

それから、金額についても、具体的な金額が正

しい数字である必要はないことなども考えますと、

ここで公表されたのが約 280 億円で、実際の訂正

額は約 300 億円ですけれども、ほぼ同じ数字でも

あるということを考えれば、やはり基本的事実の

同一性があると言えると思います。 

それから、過年度訂正をすることは、判旨の理

解によれば、誤謬があった場合に行われることで

あって、過去に虚偽記載があったことを示すもの

であるという評価になるのだろうと思われます。

ですから、公表と言ってよいと思われます。 

 また、私見としては、金商法 21条の２の公表日

は、原告にある程度自由に選択する余地を認めた

上で、その推定額から相当因果関係のない額を被

告が反証するのが、金商法 21条の２の構造と適合

的であると思われます。本件は特に、徐々に真実

が公表されていった事案であると思われますから、

平成 19 年９月 28 日を公表日とする損害額の推定

を出発点にして、その反証を被告に促すことでよ

いと思われます。 

確かに、平成 19年９月 28日の開示の内容は「可

能性」にとどまるわけですが、この可能性につい

ては２パターンがあります。①虚偽記載があるか

ら過年度訂正する、②虚偽記載がないから過年度

訂正しないという２つの可能性です。市場は、こ

の２つがあり得ることを前提に、①も確率論的に

あり得ることを前提として価格形成をしたと、少

なくとも理論的には評価できるのだろうと思われ

ます。もちろん、「可能性」という情報を前提に

した価格形成は、真実の情報に基づく価格形成と

は異なります。しかし、その違いによって損害額

の推定額が高過ぎるということになれば、それは

被告が反証すればよいことです。 

また、逆のパターンとしては、可能性の開示に

とどまったことによって、本件の公表日の段階で

は、市場が実際の虚偽記載の内容を過小評価した

可能性もあります。その場合の不利益は、推定規

定を使い、しかも公表日を自分たちで選んで使っ

ている原告が負うことになります。 

したがいまして、100％の事実が明らかにされて

いなかったからといって、公表に当たらないなど
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と考える必要はないと思われます。 

 

Ⅷ．争点７ 他事情値下がり 

１．業績予想の下方修正による値下がり 

虚偽記載があったことと同時に、業績予想の下

方修正による値下がりがあったということですか

ら、先例で言えば、アーバンコーポレーション事

件と同じ問題があります。 

 

（１）判旨の概要 

業績予想の下方修正は、本件においては、虚偽

記載と相当因果関係がなく、他事情値下がりに当

たるとされています。本件では、その原因が原価

の見通しの誤りであることについては共通するわ

けですけれども、虚偽記載があったから業績予想

の下方修正がされたわけではない、レジュメの 19

ページの記載の矢印のとおりの因果関係であると

いう趣旨のことを述べていると思います。 

このことを述べた上で、推定額の 69.66 円から、

業績予想の下方修正による影響であるとして５割

を控除しています。 

５割となった理由ですが、第１に、業績予想の

下方修正の額が過年度訂正と下方修正の合計額に

占める割合が約 64.6％であることや、業績予想の

下方修正額から、過年度訂正が業績予想の下方修

正に与える影響額 123 億円（修正前後の営業利益

予想額の差分）を控除した額につき、全体額に占

める割合が約 50.1％であることを見ています。第

２に、本件公表直後の報道で、業績の見通しの予

想を上回る悪化を反映した株価下落であるという

報道がされていたということも指摘されています。

そういったことを総合的に判断して、５割の控除

がされています。 

 

（２）検討（他事情値下がりについて判旨賛成、

５割控除について結論賛成) 

他事情値下がりであるという評価については判

旨賛成で、５割控除については結論賛成という立

場です。 

業績予想の下方修正について、虚偽記載と因果

関係がないという評価については賛成です。 

控除の割合についてですが、金商法 21条の２第

５項または民訴法 248 条の類推適用が判旨におけ

る条文上の根拠とされています。これは裁判所の

裁量の範囲の問題ですから、厳密な議論は極めて

困難です。ですので、判旨に特に異論はないとい

う意味での結論賛成です。 

 ただ、判旨では、虚偽記載と他事情値下がりと

された業績予想の下方修正の金額割合を手がかり

として判断されていますけれども、この点につい

ては、疑問の余地はあると思います。 

黒沼先生の先行評釈では、過年度決算の虚偽記

載のみが公表されていたとしたら、Ｙの株価がど

の程度下落していたかという観点から判断すべき

だと批判されています。理論的には全くそのとお

りだと思います。ただ、Ｙの株価がどの程度下落

していたかという算定は極めて困難ですから、本

判決の結論を是認してよいのではないかと思いま

す。 

つまり、確かに、虚偽記載の金額と業績予想の

下方修正の金額の割合と比例して、市場価格が影

響を受けるとする理論的な根拠はないと思います。

そもそも有価証券報告書の利益その他の金額と業

績予想の金額は、過去の情報か将来の予測かとい

う質の異なる情報であると思われます。ですから、

比喩的に言えば、リンゴとスイカの価格を比較・

評価するのに際して、重さを見ているようなたぐ

いの計算であって、あまり理論的な根拠はないも

のだと思われます。 

ただ、これに代わる客観的に優れた方法が何か

あるかというと、そうは言いにくいということが

ありますから、裁判所が判旨で述べた「相当な額」

の認定としてある程度の数字の根拠をわざわざ示

している以上、それをあえて否定する必要もない

のではないかということです。 

なお、論理的には、当該会社の虚偽記載のなか

った時代の直近の数年間の財務諸表と株価の割合

を計算し、いわゆるマルチプル法（類似会社比準
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法）を使って、売上額が幾ら減ったら株価にどの

ぐらいの影響を与えるか、といった計算をする余

地はあるかとは思います。ただ、そもそもこれは

裁判所の裁量の範囲ですから、そういう細かい数

字を云々しなくていいというのがこの規定の趣旨

だと思いますので、ここはあまり詰めても仕方の

ないところなのかもしれません。 

 

２．本件半期報告書提出後、本件有価証券報告書

提出時までに取得したＹ株式に関する、同報告書

に起因する値下がり 

 半期報告書の提出後、有価証券報告書が提出さ

れるまでの間に取得した原告に関して、有価証券

報告書が公表されたことによる値下がりは控除す

べきかが問題になりました。 

 

（１）判旨の概要 

地裁は、先ほどの５割控除した後の 34.83 円か

らさらに４割を控除するとして、最終的に 20.90

円が損害額だと言っています。理由は、有価証券

報告書の虚偽記載は、半期報告書を信じて取得し

た人たちから見れば、事後の事情であって他事情

値下がりであるというのが一つの理由です。次に、

その割合については、半期報告書の虚偽記載の金

額が有価証券報告書のそれの32％～35％程度だっ

たことから、４割に数字を丸めたということだと

思います。 

 高裁は、34.83 円の２割の控除にとどめていま

す。理由として、虚偽記載の過大計上金額と株価

下落額が単純な比例関係にあるとは認められない

と言っています。そして、当時の金商法 21条の２

第５項（現在の第６項）と民訴法 248 条の類推適

用によって、２割の控除としています。 

 

（２）検討（控除することに賛成、割合は論評不

能） 

控除することに賛成、割合は論評不能という立

場です。 

地裁と高裁の共通点は、半期報告書提出後、有

価証券報告書提出までに取得した投資者にとって、

その後の事情である有価証券報告書の虚偽記載と

その公表による値下がりを他事情値下がりである

とした点です。これは要するに、取得後に再度行

われた虚偽記載によって株価が「かさ上げ」され、

公表時にそのかさ上げ分が消滅したということで

すから、このかさ上げ分については、このタイプ

の原告は損害を被っていないと言えると思います。

したがって、これについて控除することに賛成し

たいと思います。 

 これに対して、黒沼先生は、避けることのでき

なかった後続損害として賠償の範囲に含めるべき

だと批判されています。しかしながら、他事情値

下がりであるということは、業績予想の下方修正

と同じ評価でいいと思いますから、判旨に賛成し

たいと思います。 

 

Ⅸ．争点９ 弁護士費用 

１．判旨の概要 

地裁と高裁は、金商法 21条の２第２項（現在の

第３項。以下、本段落において同様）の推定規定

に基づく損害額の別枠として弁護士費用を加算す

べきかという問題について、これを加算しないと

いう結論をとりました。金商法 21条の２第１項の

損害は、虚偽記載等と相当因果関係のある損害を

全て含むところ、金商法 21 条の２の当時の第２項

にいう損害も同じであり、弁護士費用を虚偽記載

等と相当因果関係のある損害であるとすると、金

商法 21 条の２第２項の推定規定に弁護士費用も

含まれていると論理的には評価できるから、さら

なる加算はしないと述べています。 

 

２．検討（判旨賛成） 

判旨賛成という立場です。 

黒沼先生は、次のように批判されています。す

なわち、推定損害額は、弁護士費用を含めた損害

額を推計させる形式にはなっていないから、推定

損害額とは別に、金商法 21 条の２第１項に含まれ

る「損害」として弁護士費用の請求ができなくて
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はおかしい、推定損害額を援用した場合に、それ

を援用しなかった場合に比べて、弁護士費用の請

求について必ず不利になるという結論から見ても

不当である、とおっしゃっています。 

 そこで検討してみますけれども、金商法 21 条の

２第１項の損害として、例えば取得価格から想定

価格を差し引いて、いわゆる取得時差額を主張・

立証し、それが認められたということになったと

すれば、その取得時差額に加えて弁護士費用も請

求できることになると思います。これは不法行為

の一般的な議論と思います。もちろん上限の話は

ありますけれども、上限額の話は差し当たり措く

こととすれば、そういうことになると思います。 

虚偽記載をすれば、投資者が損害を被り、その

損害賠償請求に際して弁護士に委任し、弁護士費

用が発生することは通常のことであって予見可能

ですから、相当因果関係のある損害と言えます。

金商法 21 条の２第１項に基づく損害賠償請求を

認容した事件において、弁護士費用を認容損害額

の１割として認めた裁判例もあります（東京地判

平成 29 年３月 28 日金判 1517 号 23 頁）。 

 他方で、金商法 21 条の２第３項の推定規定を使

う場合は、必ずしもそうとは言い切れないように

思います。なぜかというと、公表日前後１か月の

平均額の差をとるということは、一言で言うと大

ざっぱでして、取得時差額や金商法 21条の２第１

項で認められる損害額と一致する保証はないから

です。 

論理的には３パターン考えられます。仮に金商

法 21 条の２第１項で認められるのが取得時差額

だとすると――これは別にそれに限定する趣旨で

はなくて、同条第１項に基づく損害賠償を主張・

立証した場合と推定値とどちらがいいのかという

ことでして、この点は捨象しますが――、①推定

値＞取得時差額、②推定値＝取得時差額、③推定

値＜取得時差額のいずれもあり得るところです。

同条第３項の推定値に弁護士費用を加算しますと、

同条第１項に基づく請求と比べれば、①だと有利

で、②と③ならば不利ということになると思いま

す。推定規定を使うということは、①から③のい

ずれであるかを問わないわけですから、①のパタ

ーンがある以上、推定規定を使うと必ず不利にな

るとまでは言えないと思います。 

推定規定の計算による損害賠償請求は、あくま

でも政策的に認められた便宜的なものにすぎない

わけですし、また、推定規定を使えば本来認めら

れなかった可能性のある損害額の立証も認められ

るというタイプのものだと思います。ですから、

そういうメリットもあることも考えますと、弁護

士費用を推定規定と別枠で加算できなくてもやむ

を得ないように思います。もちろん、理論的には、

もしかすると、株主代表訴訟のように弁護士に相

当な報酬を支払うことを制度上担保することで提

訴のインセンティブをきちんと与えることが金商

法 21 条の２の趣旨にもかなうのだという立場も

あるかもしれません。そうだとすれば、①の場合

であっても、弁護士費用の加算を認めるべきだと

いう主張もあり得るとは思います。ただ、私は金

商法 21 条の２の損害賠償請求制度自体にやや懐

疑的でありまして、訴えが増えればいいというも

のでもないと思いますから、そのようなインセン

ティブまで与える必要はないと思いますので、判

旨に賛成ということです。 

 そのほか、遅延損害金とかもありますが、それ

は省略いたします。 

 以上です。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○黒沼  飯田先生、どうもありがとうございま

した。大変詳細かつ明快に説明していただきまし

た。 

論点は多岐にわたりますけれども、順番にやっ

ていくとなかなかご意見が出てこない可能性があ

りますので、特に論点は限らずご発言をお願いし

たいと思います。 
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【デリバティブ取引による取得と金商法 21 条の

２】 

○伊藤  レジュメの 10 ページ以下で論じられ

たデリバティブ取引によるＹ株式の取得に関して

伺いたいことがあります。11ページの飯田先生の

ご検討の中で、虚偽記載によって投資者は高過ぎ

る価格で購入させられたことが問題である、ある

いは、本来より高い時価で購入するという意思表

示をしてしまったことが虚偽記載の影響を受けて

いる、とおっしゃいました。 

このあたりにつき、私は飯田先生の結論には賛

成なのですが、このように飯田先生が検討されて

いる前提としては、他社株転換社債の場合、権利

行使価格が約定時の時価とされていて、これが虚

偽記載のせいで高過ぎたために結局もらえる株式

が少なかったということが問題とされているのか

なと思いました。 

そうだとすると、例えば原告としては、そもそ

も他社株転換社債では、権利行使価格の設定に関

して、市場価格を基準に約定していたということ

を立証する必要があるのではないか、あるいは、

そういったところを裁判所としてきちんと認定し

なければいけないのではないかと思います。とこ

ろが、参考資料の７ページで引用されている裁判

所の理由づけは簡単すぎるようにも思えます。単

に平成 19 年４月９日時点で形成されていた被告

株式の株価に基づいて前記約定をしていたことは

明らかだというだけではなく、もう少しきちんと

した理由づけが必要だったのではないかと感じま

した。 

それから、この場合の原告の損害の性質は何な

のでしょうか。これは高値取得損害なのでしょう

か。あるいは取得自体損害だと言えるのでしょう

か。虚偽記載がなかったとした場合に、他社株転

換社債を購入していた原告についてどういう状況

を想定するのかということが難しいのですが、裁

判所がどう構成したのかということも含めて教え

ていただければと思います。 

○飯田  第１点目については、おっしゃるとお

りで、権利行使価格を決めるときに当時の時価を

参考にしたという話で、その参照した時価が歪ん

でいたのだから、こういう議論になるのではない

かということです。理屈をもう少し詰めていけば、

それでは、このときにこの時価と違う金額にして

いたらどうだということも問題になると思います

けれども、そこは本件とは関係がないということ

で省かせていただきます。 

おっしゃるとおり、権利行使価格の 475 円が約

定時の時価だということが必ずしも明らかでない

ように思ったので、レジュメの 10ページにあるよ

うな株価表をつけているわけですが、ある意味公

知の事実でもあるかもしれないので、そこまで言

わなくてもいいのかなということで、特にそこま

で細かいことは報告しませんでした。 

２点目についてですが、確かに損害の性質はよ

くわからないところです。買っているのは社債で

すから、社債の価格が高過ぎたとか、社債の利率

がどうだったとか、そういう評価との関係もある

ので、これは極めて難問だと思います。ただ、そ

れを一切捨象しますと、最終的に権利行使価格が

高過ぎる形で現物交付がされたため、やはりもら

った株の数が少な過ぎることになると思いますか

ら、本来であれば得られたであろう株式の数と実

際もらった株式の数が違うということで、事実上、

普通に市場で買った投資者と同じように、高過ぎ

る形でつかまされたときに被った損害と同じだと

評価してよいのではないかなと報告では考えまし

た。 

地裁は、そういうことについてはあまり議論し

ていないように思います。高裁は、これをそもそ

も否定していますから、手がかりになる議論はあ

りません、というのが私の回答です。 

○伊藤  ありがとうございます。 

○白井  同じくデリバティブ取引によるＹ株式

の取得のところで、私もお聞きしたいことがあり

ます。まず、飯田先生がご紹介くださっているレ

ジュメの 11 ページにある金商法 21 条の２第１項

の責任追及を認めるか否かという議論の後に、本
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判決は、損害額の推定について、デリバティブ取

引の場合にも金商法 21 条の２第３項の規定の類

推適用を認めているようですが、この点について

の飯田先生のご評価をお聞かせいただければ幸い

です。 

あわせて、個人的な感想ではありますが、金商

法 21 条の２第３項の類推適用を認めるべきか否

かを判断するに当たっては、本件におけるノック

イン価格の算定方法が影響するようにも思われま

す。仮に当時の IHI の株価の推移（時価やボラテ

ィリティなど）がノックイン価格の算定に何か影

響を与えていたのだとすると――一般論としては

与えていそうな気はするのですが――、虚偽記載

はろうばい売りなどを誘発するわけですから、虚

偽記載の有無はノックインするかどうかという確

率にも影響を与えるといえるのではないか。そう

考えていくと、デリバティブ取引の場合には、金

商法 21 条の２第１項の責任追及を認めるとして

も、果たして同条３項の推定規定による損害の推

定になじむのだろうかという疑問が湧いてきます。

この点についても、飯田先生のご見解をご教示い

ただければ幸いです。 

○飯田  １点目については、高裁では請求棄却

なので、地裁のほうですね。 

○白井  地裁のほうです。 

○飯田  おっしゃるとおり、ノックイン価格が

どうだということを考えると、まったく自信はな

いわけですが、先ほど伊藤先生の質問に回答した

ような立場からすると、これは類推適用していい

のではないか、同じような計算でいいのではない

か、と考えられます。 

問題は、やはりノックイン価格などにも影響は

あるはずですから、そのあたりに関してどう考え

るかということですが、まずノックイン価格につ

いてどのようなやりとりがあったかということに

関しては、正直、事実認定はあまりされていなか

ったように思います。ただ、おそらく市場価格を

ベースに、このぐらい下がったときには、という

ような形で決めたのだろうと推測されますから、

そうだとすると、その時点での市場価格が高過ぎ

て歪んでいるということであれば、やはりノック

イン価格も歪んでいたのだと思われます。ただ、

それが損害賠償の算定において影響があるのかと

いうと、あまり影響はないのではないかなと思わ

れますので、金商法 21条の２第３項の推定規定の

ままでいいのではないかという立場ですが、あま

り自信はありません。 

○黒沼  今の点についてですけれども、白井先

生のご質問というのは、虚偽記載が発覚するとボ

ラティリティが高まるので、ノックインする確率

も高くなる、その結果としてノックインしたのだ

というような場合には、特別に損害が上乗せされ

るのではないかと、そういうご趣旨ですかね。 

○白井  おっしゃるとおりです。 

○黒沼  それはそのとおりのような気もします

けれども。 

○飯田  それについては、そうですね、社債購

入価格が高過ぎたという話になるのですかね。 

○加藤  私も伊藤先生と白井先生と同じ点につ

いて質問したいのですが、デリバティブ取引が組

み込まれた他社株転換社債の転換によって株式を

取得した投資者が金商法 21 条の２第１項の責任

を追及できることに加えて、損害額の推定規定の

適用も認めることが投資者の被った損害の性質に

照らして妥当なのか、白井先生と同じような疑問

を持っています。 

投資者の被った損害の本質が他社株転換社債の

価格づけが間違っていたということにあるのであ

れば、被告には、仮に虚偽記載がなかったら他社

株転換社債の価格、つまりデリバティブ取引のポ

ジションの公正価値はこのぐらいだったという反

証が許されてもよいように思います。しかし、損

害額の推定規定の類推適用も認めてしまうと、結

局許される反証というのは、虚偽記載によって生

ずべき有価証券の値下がり以外の事情が生じたと

いうことだけなので、他社株転換社債に組み込ま

れたデリバティブ取引の公正価値の反証によって

責任を限定することはできなくなるような気がし
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ます。このような理解で正しいのか、飯田先生の

ご意見を伺えればと思います。 

○飯田  私としては、それについては、社債が

高過ぎる価格だったという話は、本件とは基本的

には関係がないと思いますけれども、その話をも

し認めるのだとすると……社債を高過ぎる価格で

買ったことを被告が反証すれば、損害額は減らせ

るということですか。 

○加藤  虚偽記載によってデリバティブ取引の

公正価値が異なるものとなってしまったというこ

とが、投資者が被った損害の本質であったような

気もします。そうすると、結局、虚偽記載がなか

った場合の正しい価格を算定できるのであれば、

損害の額を算定できるのではないでしょうか。本

判決の事案から離れてしまいますが、虚偽記載に

よって過大なオプション料を支払うことになって

しまった投資者にとって、正しいオプション料と

実際に支払った過大なオプション料の差額が損害

になるのではないかという話です。 

○飯田  おそらく、報告では、オプション取得

時の判断が歪んでいるということを捉えていなか

ったと思います。もしそこを捉えるのであれば、

これは金商法 21 条の２の枠組みにそもそものっ

てこないのではないかと思います。社債やデリバ

ティブなどを購入する時点でたまたま原資産価格

が間違っていたということで、株式の原資産の発

行体に主張できるようなタイプの話ではないと思

うので、そこを議論するのであれば、そもそも金

商法 21 条の２の取得に当たらないという高裁の

ほうがむしろ理論的なのではないかという気がし

ました。 

 私は、完全に結果論として、現物交付を受けた

ことをもって普通の株式を取得したのと同じと見

るという、事後のところだけを見ていますから、

加藤先生とは見ているところがおそらく違うので

はないかなと思いました。それ以上はあまりわか

らないというのが正直な答えです。 

○北村  今の点ですけれども、私はむしろ高裁

にやや好意的です。飯田先生がレジュメの 12 ペー

ジの一番上に書かれておられるように、本件で原

告が取得した有価証券である社債の発行者は訴外

銀行です。そして、ノックイン価格を下回った場

合等の決済の方法として、Ｙの株式を取得すると

いう仕組みの社債について、そもそも決済によっ

て取得した株式の発行者に金商法 21 条の２の責

任を追及してよいのでしょうか。この場合はたま

たま決済によって取得したのが株式だったから金

商法 21 条の２の責任追及が可能であるという考

え方には少し疑問があります。つまり、原告はみ

ずからの意思で IHI 株式を買ったわけではないで

すね。先ほどオプションの話が出ていましたけれ

ども、現物交付事由が発生する時点では原告には

何も選択権がないわけですから、こういう場合に

金商法 21 条の２を適用するのが妥当ではないと

思えるのですが、いかがでしょうか。 

次に、仮に本件のような事例で金商法 21 条の２

第１項と第３項の請求ができるとした場合に、例

えばこのようなデリバティブを複数並行して取引

していて、一方では、公表日の前に観測期間が終

わって虚偽記載によって得をし、他方で虚偽記載

の公表によって損をしたとき、得をした部分と損

をした部分とは損益相殺の対象になるのでしょう

か。損をした方は株式を取得し、得をした方は金

銭で決済している場合にもそのように考えていい

のかというのが２つ目の質問です。 

○飯田  １点目については、確かにデリバティ

ブ取引にまでこのようなものを認めていいのかと

いうのはおっしゃるとおりで、私もあまりこの立

場に自信はありません。訴外銀行が発行した社債

の参照先が IHI 株式であったことはおそらくわか

って買っているはずですから、最終的に IHI 株式

に転換される可能性があることはわかって投資し

たのではないかと思いますので、そこは必ずしも

致命的ではないのではないかなというのが１点目

の答えです。 

２点目については、損益相殺の話ですけれども、

私の先ほどの報告の立場からすれば、先生がおっ

しゃったようなケースでも損益相殺していいので
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はないかと考えますが、これはかなり自由な立場

で言っていることですから、裁判所がそういうこ

とまで認めるとはあまり思えないというところで

もあります。 

○松尾  同じところで、私は飯田先生のお考え

に近いのですけれども、やはりこれは潜在的に株

式を引き取らないといけなくなっていたのだから、

株式を持っている人と同じでいいのではないかと

考えています。もしノックインが虚偽記載の公表

よりも前に起こっていたら、それは株式と同じよ

うに扱ってしかるべきだと思います。償還はまだ

ですから社債のままですけれども、将来的に株式

を引き取らざるを得なくなっている状態で、その

間に虚偽記載について公表したという場合も同じ

ように考えるべきだと思います。本件地裁判決の

「継続して保有しているもの」という文言に関し

ては、公表の時点では株式を保有していないので、

類推する必要はあるかと思うのですけれども。 

ただ、本件は、ノックインが虚偽記載の公表後

に起こったので、その意味では、虚偽記載の公表

時にはまだ株式を引き取らざるを得ない状況には

なかったわけです。しかし、ノックインしたのが

そもそも虚偽記載のせいといいますか、虚偽記載

の公表があってのことなので、そこについては、

損害賠償の観点からは区別をしなくていいのかな

と。 

ということで、結論としては、原審のほうがよ

かったのかなというふうに考えております。 

○梅本  私はどちらがいいのかよくわかりませ

んが、本件の仕組債と類似するものとして、IHI

株式を参照株式にしていて、最終的に元本が毀損

されるという種類の仕組債もあると思うのです。

株価が一定額を割り込んだときに、本件のように

株式の交付を受ける仕組債のほかに、単に元本が

毀損されるタイプの仕組債もあるということです。

それで、投資家としては、やっていることは同じ

ようなもので、参照株式である IHI 株式の将来的

な値動きがどうか、あるいはボラティリティがど

うかということを見ながら、類似の投資行動や投

資判断をしているわけです。それにもかかわらず、

一方では金商法上の損害賠償責任が認められて、

他方では認められないというのが果たしていいの

かなと思うと同時に、おっしゃるように、最終的

に株式を引き受けるのであれば、それに限っては

金商法 21 条の２を認めてもいいのではないかと

いう考え方もあるのかなと、ちょっとどちらつか

ずの感想を持っています。 

○飯田  おっしゃるとおりで、実質的には、例

えば現物をもらうかどうかはあまり意味がないと

は思うのですけれども、ただ、理論的に考えてい

くと、デリバティブでも何であっても金商法 21条

の２を使えることとすれば青天井になってしまい

ますから、やはり現物を取得するという歯止めが

一つのラインかなと考えています。論理的な根拠

があるというよりは、実際的な考慮をもとに言っ

ています。 

あとは、金商法 21条の２が使えなければ、民法

709 条などの請求も理論的にはあり得ますから、

そこで線を引けばいいかなという趣旨の報告でご

ざいました。 

○舩津  一点、感想だけなのですが、飯田先生

は、高裁について引渡しを重視されているような

読み方をされているのですけれども、判旨の中で

は、引渡しというような言葉はないように見えた

のです。ちょっと読み込みが足りないのかもしれ

ませんけれども。むしろ所有権が移転しているか

どうかということ、所有権から発生するリスクを

虚偽記載の前後で分けるという発想なのかなと考

えると、地裁は契約の段階でリスクを引き受けて

いると見たのに対して、高裁はまだ引き受けてい

ないと見たということなのではないか、契約の性

質の解釈を違えただけなのではないかなと感じて

おります。 

飯田先生が最終的に現物の引渡しが必要だとお

っしゃっている趣旨も、結局のところ、リスクを

最終的に引き受けたという確証が要るのだという

ご見解なのかなと感じました。 
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【金商法 21 条の２第３項の損害の算定と民訴法

248 条】 

○舩津  レジュメの 15・16 ページあたりの、金

商法21条の２第３項の損害の算定と民訴法248条

のところです。私は全く理解が足りておりません

で、虚偽記載の場合に有価証券を取得したときの

損害が証明しづらいから軽減規定があるのだとい

う説明がされるのですけれども、そもそも、どこ

までのことを挙げれば証明されたと言えるのか、

証明を要する損害の内容とはこの場合一体何なの

かというのがいま一つわかっておりません。質問

としては、レジュメの 16ページの一番上のところ

ですけれども、金商法 21 条の２第３項が前提で、

それよりも金額の少ないものについては民訴法

248 条というような形で書かれていて、その例外

として、マーケットモデルで想定価格を主張・立

証して、と書かれているのですけれども、これは

民訴法 248 条にのる話なのでしょうか、というこ

とです。これはもう証明されていると考えるので

はないのでしょうか。民訴法 248 条の適用要件と

いうか、どの段階から発動されるのかということ

が私はわかっておりませんので、ご教示いただけ

ればと思います。 

○飯田  損害が発生したけれども、損害額の立

証をどこまでやればいいかということですか。要

するに、虚偽記載があって、市場価格等が歪んで

いたということを言いさえすれば損害は発生して

いると言える、といったことですか。 

○舩津  端的に、レジュメの 16ページの一番上

の、マーケットモデルで想定価格を出しました、

それに対して例えば幾らで買いましたというよう

なことを言えば、それで証明されたことになるの

ではないのかという疑問なのです。 

○飯田  なるほど。それで証明と認めるのであ

ればそれでいいのですが、問題は、マーケットモ

デルを使う場合、そのマーケットモデルがどこま

で信頼できると考えるかということでして、これ

でいいのだと思えば、裁判所は文字どおりの事実

認定として損害額を算定したと言ってよいと思い

ます。例えば慰謝料についてもそういう感じで、

理論的な根拠があって決まるわけではないわけで

すから、それと同じだと思えば、十分に立証でき

たと言ってよいようにも思います。 

ただ、このマーケットモデルというものは、織

り込まれる変数や推計期間などのさまざまな要素

によって変わりますから、この単純な方程式一本

で完全に立証できたと言えるのかというと、私と

しては必ずしも自信がありませんが、大体このぐ

らいのこういうモデルならば信用できるから、厳

密な意味での証明はないかもしれないけれども、

民訴法 248 条を使って損害額として具体的な額を

算定していいのではないか、と考えているという

ことです。 

 

【金商法 21 条の２第３項と弁護士費用】 

○前田  レジュメの 21 ページの弁護士費用に

関するところで、飯田先生は、弁護士費用を加算

しないという判旨に賛成の立場でご報告をされま

した。確かに、金商法 21条の２第３項の推定額は、

大ざっぱな、出発点になるだけの額にすぎないと

は思うのですけれども、この規定を普通に読みま

すと、大ざっぱなりにも、あくまで高値取得で生

じた損害に近い額を出そうとしている規定のよう

に見えます。 

そして、飯田先生は、エンフォースメントの面

で判旨のような考え方で不都合はないとおっしゃ

ったのですけれども、救済としてそれで十分なの

か、つまり、高値取得で受けた損害と別に、現に

別枠で弁護士費用分の損害を受けているときに、

金商法 21条の２第３項の推定を受けつつ、プラス

弁護士費用についての損害賠償請求ができると言

って何が不都合なのかというように思うのです。

飯田先生のお考えの根拠について、もう少しご説

明いただければ幸いです。 

○飯田  金商法 21 条の２第３項の推定規定に

どこまで立法論的に合理性があるかという評価に

関して、私はかなり疑問を持っていまして、端的

に言って、マーケットモデルで計算したのを認め
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ればいいにもかかわらず、それをせずに、金商法

21条の２第３項で１か月間の平均の差額を計算し

ているわけですから、これはあまり使い勝手をよ

くする必要はないのではないかというのが、そも

そもの発想の出発点にあります。だから、むしろ

マーケットモデルを使った主張を金商法 21 条の

２第１項のほうで認める方向でいけばいいのでは

ないかと思っています。同条第１項を使えば、弁

護士費用の請求もできるわけですから、それでい

いのではないかというのが、基本的な考えです。 

条文の根拠については、確かにおっしゃるとお

り、例えば損害の救済という観点から言うと不十

分になることがあり得るということは、そのとお

りだとは思います。ただ、それが本当に不十分な

のかというと、レジュメの 22 ページのとおり、

①・②・③の３パターンがあるわけですから、当

然に不十分とは言えないのではないかと思います。

本件では不十分な可能性が高いので、あまり論旨

が一貫していないかもしれませんけれども、それ

については、原告も被告も何も言っていませんか

ら、そこは考慮しないということです。 

あと、金商法 21 条の２第３項については、条文

の末尾において、こういったことにより生じた損

害の額とすることができると規定していまして、

この解釈にもよると思いますけれども、これを損

害の額とすることができるというのは、主張・立

証責任の便宜を与えているという便宜規定だから、

弁護士費用についてまで加算する必要はないので

はないかという、やや政策的な解釈を私は前提に

しているということだと思います。 

○前田  ありがとうございました。 

 

【金商法 19 条２項と民訴法 248 条】 

○加藤  金商法19条２項と民訴法248条の関係

について、レジュメの 16 ページでは、「19 条２

項の減額の抗弁は立法論的に不当であり」として

黒沼先生の教科書を引用された後、「解釈論とし

ては、被告に通常の立証責任を課すべき」とされ

ていますけれども、「被告に通常の立証責任を課

すべき」とはどういう意味なのかということを確

認したいのですが。 

○飯田  この点は、金商法 19 条２項の立証を普

通にせよということで、立証が困難だからと民訴

法 248 条を類推適用する必要はないのではないか

という趣旨の記載です。 

○加藤  つまり、金商法 19条２項の事実につい

て通常の立証責任を課すべきということですね。

その点では、黒沼先生とはお考えが違うという理

解でいいでしょうか。 

○飯田  黒沼先生が金商法 19 条２項を完全に

無視するお立場なのかはわかりませんが、同条２

項の条文がある以上は、さすがに無視はできない

と思います。無視はできないのだけれども、少な

くとも民訴法 248 条を使って被告の抗弁を出しや

すくするという必要はないのではないかというこ

とです。 

○加藤  黒沼先生の教科書ではなくて、それ以

前に黒沼先生が書かれた論文において、取得した

ときからの市場全体の株価の下落分などを金商法

19条２項で安易に控除するのは適切ではないとい

うことが主張されていました。確かに、取得時以

降の市場価格の下落分を安易に控除すべきではな

いというのは、私もそのとおりだと思います。し

かし、例えば金商法 19条１項の保有原告は時価と

取得時の差額を同項で請求できるわけですけれど

も、一旦虚偽記載が発覚して株価が下落して、そ

の後全く別の理由で株価が下落したような場合に

も、飯田先生は、民訴法 248 条を利用して、後者

の下落分、すなわち、虚偽記載の発覚後に生じた

虚偽記載と無関係の下落分を控除することも認め

られるべきではないという立場でよろしいでしょ

うか。 

○飯田  そういう理解です。これもややドグマ

ティックな議論だという気もしなくはないのです。

原状回復的損害賠償だということに縛られ過ぎて

いるという気もいたします。 

○加藤  飯田先生の解釈論だと、損害賠償請求

をする場合には、処分しないほうが得になる、そ
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ういう行動を投資家に惹起させるような気がする

のですけれども、それはまあやむを得ないという

ことでしょうか。 

○飯田  やむを得ないということと、発行者が

倒産してしまうかもしれない可能性を考えて処分

してしまうと不利になるのではないかということ

が、私のこの考えに対する致命的な問題なのかも

しれません。ただ、そうは言っても、虚偽記載の

ある有価証券届出書で資金調達をしたことについ

て，一種の利益吐出し的な考え方をむしろ認める

ことのほうを重視しています。ですので、加藤先

生のおっしゃる問題点があるのはそのとおりです

が、そこはあまり重視していないというのが私の

立場だと思います。 

○黒沼  私は、解釈論として金商法 19 条２項を

無視するという考えではないのです。立法論とし

ては廃止すべきだと思いますけれども。 

ただ、この金商法 19 条というものは、発行価額

と処分価額の差額を出発点にしているので、発行

後に株価が上がった場合には、もう損害はないと

されるのですね。実際には損害はあるのだけれど

も、原状回復的な考え方から言えば、元に戻すわ

けだから、一旦上がった以上、処分価額や現在価

額が発行価額を上回っている以上は、それは損に

なってもやむを得ないという考え方をとっている

わけです。 

そうすると、下落した場合には原状回復的なこ

とを行うということと、その価格変動を投資家が

負う筋がないというのがこの考え方ですから、下

落分は引くべきではないということになるのです

ね。そこだけ民訴法 248 条を使って柔軟に認めて

いこうとすると、やはりもともとの規定の仕方の

趣旨を損なうことになるのではないかという考え

を持っています。 

 

【損益相殺】 

○松尾  レジュメの９ページと 10 ページのと

ころのかさ上げされている値段で売ったときの利

益を損益相殺で控除するかどうかという箇所です

けれども、まず、ここで控除すべきというか相殺

すべき利益というのは、売却益全額ではなくて、

かさ上げされていた分ということになりますよね。 

○飯田  はい、そうです。 

○松尾  金商法 21 条の２第１項でマーケット

モデル等を使って損害を立証するときだけではな

くて、同条第３項で推定規定を使ったときも、こ

の控除はできるとお考えですか。この場合は被告

会社側が、マーケットモデル等を通じてこの時点

でこれぐらいかさ上げされていたから、あなたは

これだけ余分に高く売れていますと、それを主

張・立証させるということでいいのですかね。 

○飯田  そのように考えています。 

○松尾  なるほど、わかりました。ありがとう

ございます。 

 

【不法行為責任】 

○伊藤  レジュメの６ページあたりで検討され

ているところですけれども、私も、地裁と高裁の

判決を読んだときに、飯田先生と同じような疑問

を持ちました。したがって、ご報告にあったよう

な、会社の代表者は開示書類に虚偽記載をしない

ようにする注意義務を投資者に対して負っている

と考えられるということについても、全く賛成で

す。そこで教えていただきたいのが、その根拠を

飯田先生の場合どのように説明されるのかという

ことです。 

○飯田  虚偽記載をして投資家の判断を歪める

ようなことをした場合の義務を、会社もしくは会

社代表者は一般的に投資者に対して持っていると

いう考えが根拠です。 

○伊藤  飯田先生の場合、それをどう根拠づけ

るのかを聞きたいのです。 

○飯田  例えば金商法上の義務を負っているか

らだとか、そういうことですか。 

○伊藤  そういうことです。 

○飯田  これは、危険な運転をしてはならない

という義務を負っているのと同じで、金商法上の

義務になっているし、それを超えて、金商法も含
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めて一般的に、会社が何か情報を発信していると

きに虚偽記載を、しかも有価証券報告書というよ

うな厳格で、真実であることが極めて高く期待さ

れているものについて虚偽記載をすることが不法

行為に当たるという考えです。 

○伊藤  ありがとうございます。 

 

【虚偽記載に該当するか】 

○森田  虚偽記載といわれるのですが、本件の

場合、大規模工事の問題で工事進行基準に基づく

会計というようなことをするのですね。それは見

積もりをして予測を立ててやっていくから、外れ

るという可能性も一般的には多いようです。例え

ば監査役が見たときでも、本当にいいのかどうか、

なかなか把握しにくいというような現実があると

思うのですね。 

それで、今回の事件では、虚偽記載であるとし

て会計基準を逸脱して、などと何か無理におっし

ゃっているのですけれども、現実的には非常に難

しい将来予測判断が入っているということですね。

発行開示のケースにおいて、詐取してやろうとい

いますか、うそをついて金を取ろうなどというよ

うな場合には、責任は絶対にありますよねという

ことはよくわかるのですけれども、金商法 21 条の

２のような場合、しかも本件のような場合は、工

事進行基準による開示ということですから、実際

はなかなか誰にも真実がわからないという状況な

のですね。 

ですから、そういうときにあえて虚偽であると

いうことを決めつけてしまうというのは、どうな

のでしょうね。例えば、途中でおかしいのではな

いかなと思って決算短信などで修正する必要があ

りますかね、という感じですよね。つまり、前の

開示が虚偽だったかというと、それは今になった

ら虚偽と言えるふうになってきたということかも

しれません。 

ですので、本日のご報告では、虚偽だというこ

とについて、法改正によって金商法 21条の２の無

過失責任基準は一応とれたわけですから、一応ど

のような過失があったのかということについても

うちょっと説明してもらえればよかったのにと思

いました。そこから先の問題ばかりをおっしゃっ

ているのですけれども、一番根本のところがちょ

っとよくわからないなという感じがしております

が、報告者の方、どうでしょうか。 

○飯田  予想であるというのはおっしゃるとお

りでして、予想であれば何でもいいというわけに

もいかないというところが、この事件の難しいと

ころだと思います。 

それで、結局どのような基準で考えるかといえ

ば、判旨のような裁量の逸脱という話でいくしか

ないのではないかと思いますが、むしろ森田先生

はどのようにお考えですか。 

○森田  やはりアメリカでも、これが SEC 規則

10b-5 の事件でしたら、私もこの結論には賛成で

すけれども、SEC 規則 10b-5 のサイエンターほど

のものが認定できないのであれば、やはり虚偽記

載とまで言ってはいけないのではないでしょうか、

と私は個人的には思っています。 

○飯田  それは、アメリカ法流に言えば詐欺だ

からサイエンターが必要ということで、本件では

サイエンターがあったかどうかがかなり微妙な事

件になるとは思います。日本法上は、この事件の

当時は無過失責任とされていましたし、現在では

ようやく過失責任に変わりましたけれども、立証

責任を転換していますから、虚偽記載の問題に関

しては、この判旨のようにならざるを得ないのか

なと思います。 

そうは言っても、レジュメの５ページに少し書

きましたが、それこそアメリカ的な発想ですけれ

ども、将来予測であるという注意文言を書いてい

たら、つまり、投資家から見ても、その数字は予

測に基づくものであるということがよくわかる形

で書いていたら、これは重要性がないという形で

責任を否定していくということはあり得るのでは

ないかと考えています。 

○伊藤  今のところですけれども、一方でレジ

ュメの３ページでは、本件の場合、合理的な根拠
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のないコストダウンの見積もりがされていたから、

裁量の逸脱なのだというふうに飯田先生はご報告

されています。その事実を特に動かさずに、たと

えば、それに加えて注意文言を記載していたとい

う事案を考えた場合に、それで重要性がないと考

えることは、よいことなのでしょうか。合理的根

拠がないようなコストダウンの見積もりをやって

いる以上は、注意文言を付していても、これは虚

偽記載と言っていいように思うのですが。 

○飯田  そうは言っても、投資家から見て、こ

の数字は必ずしも信用できないということが広く

認識されていたのであれば、投資判断はあまり影

響を受けていない、つまり、この記載がもともと

評価の対象にすらならないような数字にすぎない

のであれば、それは重要性はないということにな

るのではないかなと思います。おそらくそういう

状態になるような注意文言があるのかというのは

現実的な問題としてありまして、実際にはなかな

か考えにくいとは思いますけれども。 

○黒沼  アメリカの場合は、要因を特定した注

意文言でないといけないということになっている

ので、一般的なものでは足りないと思います。た

だ、伊藤先生がおっしゃるように、注意文言さえ

つけておけば重要性がなくなるということになる

と、建設会社の決算数値は全部そうなってしまい

ますので、そこまでいくのはやはりどう考えても

おかしな話ですから、虚偽記載の有無というより

も、やはり過失の有無のほうで見ていくべき問題

なのかなと思います。 

○飯田  ただ、本件は無過失責任の事案なので、

森田先生が提起されている問題からすると、過失

で考えればいいというのは必ずしも答えにならな

いかなと思って、あえて重要性というところを出

したわけです。だから、コストダウンとしてどう

いう見積もりをしているかといった事実なども明

らかにしていなければいけないのかなという相場

観を持ってレジュメに記載したということです。 

○黒沼  ほかはいかがでしょうか。 

それでは、まだ少し時間は余っていますけれど

も、十分に議論はできたと思いますので、これで

本日の研究会を終わりにしたいと思います。どう

もありがとうございました。 


