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判例研究

有価証券届出書の虚偽記載に係る
元引受証券会社の注意義務

－エフオーアイ損害賠償請求事件 控訴審判決の検討－
（東京高裁 平成30年 3 月23日控訴審判決 

Westlaw Japan 文献番号2018WLJPCA03236003。
平成29年（ネ）第1110号）

戸本　幸亮

本稿の構成
1．本判決の意義
2．事実の概要及び判決の結論
3．主要な論点毎の判旨とその検討
　（ 1） 「財務計算部分」の虚偽記載に係る元

引受証券会社の免責要件の意義（金商
法21条 2 項 3 号）

　（ 2） 監査済み財務情報の虚偽記載に係る
元引受証券会社の「相当な注意」の意
義（金商法21条 2 項 3 号、17条）

　（ 3） 主幹事証券会社以外の元引受証券会
社・受託証券会社の「相当な注意」（金
商法21条 2 項 3 号、17条）

　（ 4） 流通市場で取得した投資者に対する
元引受証券会社の不法行為責任（民法
709条）

　（ 5） 「コーポレート・ガバナンスの状況」
の記載に係る重要な虚偽記載への該当
性

1 ．本判決の意義

　本事件は、半導体製造装置メーカーである

株式会社エフオーアイ（以下、「FOI」という。）
が、最大で売上高の97％以上にのぼる大規模
な粉飾決算を繰り返した上、虚偽記載のある
有価証券届出書を提出して東京証券取引所マ
ザーズ市場へ上場したところ、その後に当該
有価証券届出書等の虚偽記載が判明したこと
から、上場時の募集・売出しに応じて FOI
株式を取得した投資者（X1）及び上場後の
市場取引にて FOI株式を取得した投資者で
ある（X2）が、FOIの役員らに対しては金
融商品取引法（以下、「金商法」という。）21
条 1 項 1 号、22条 1 項、会社法429条 2 項又
は民法709条、FOI株式の募集又は売出しを
行った元引受証券会社（主幹事である元引受
証券会社 Y1、主幹事以外の元引受証券会社
Y2証券乃至 Y10証券）に対しては金商法21
条 1 項 4 号、17条又は民法709条、販売を受
託した証券会社（Y11証券、Y12証券）に対
しては金商法17条、当該売出しに係る売出し
人に対しては金商法21条 1 項 2 号又は民法
709条、東京証券取引所及びその自主規制法
人に対しては民法709条に基づいて、それぞ
れ損害賠償を求めた事案である  1。

1 　本事件に関連する訴訟の状況を以下のとおり補足する。
　　FOI代表取締役社長、代表取締役専務は平成22年10月に証券取引等監視委員会に有価証券届出書虚偽
記載と株式の募集にあたっての偽計（金商法158条）の罪で告発され、ともに懲役 3年の実刑判決を受
けた（さいたま地判平成24年 2 月29日 D-1 Law.com 判例体系判決 ID28180625）。
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　原審（東京地判 平成28年12月20日判タ
1442号136頁）は、本件有価証券届出書等に
記載された平成17年 3 月期乃至平成21年 3 月
期の監査証明を受けた財務情報に関して重要
な虚偽記載があったとしたうえで、FOI役員
らに対する請求の全てと、上場時の募集・売
出しに応じて FOI株式を取得した X1による
Y1証券への金商法21条 1 項 4 号、同法17条
に基づく請求を認め、これ以外の請求をいず
れも棄却した。これに対して、原審原告の X
らが棄却された請求の認容を求め、原審被告
の FOI監査役と Y1証券が認容部分の棄却を
求めて控訴した。
　本判決では、Xら及び FOI監査役それぞ
れの控訴を棄却、原審が認容した公募売出し
で取得した投資者 X1に対する主幹事証券 Y1

証券の責任について、一転して注意義務違反
はなかったとして請求を棄却した。
　本判決は、元引受証券会社は「財務計算部
分」の虚偽記載については善意であれば金商
法21条の責任は免責されること、財務情報の
信頼性を疑わせる事情（red flag）が判明した
場合にも元引受証券会社は必ずしも監査人と
同様の実証的な方法で調査する義務はないこ
となどを判示した点で原審とは異なる判断を
示しており、これらの点で意義がある。
　ただし、おそらく結論に最も大きく影響し
たのは、本判決で示された Y1証券の調査内
容そのものであり、これを前提とすれば、原
審の判断枠組みであっても Y1証券には注意
義務違反はなかったとの結論となり得たもの
と思われる  2（本稿 151 頁「 3．（ 2）4）③ 

 　　FOIの監査を行った公認会計士 2名も提訴時は本事件の被告に含まれていたが、原判決の言い渡し前
に和解した（エフオーアイ被害株主弁護団ウェブサイト <http://www.foi-higaibengodan.jp/20161221.
html>）（2018.6.10）。

　　FOIの架空売上先となった訴外 Aの従業員（担当課長）で粉飾に協力した個人及び訴外 Aに対して
も共同不法行為とその使用者責任に基づく損害賠償請求も FOI株主によって提起されている。

　　一審判決（東京地判平成29年 1 月27日金商1514号20頁）は、訴外 Aの使用者責任を否定した一方で、
訴外 A従業員個人の共同不法行為責任（民法719 条 2項）を肯定した。裁判所は、訴外 A従業員が、
訴外 Aが FOIに対して売掛金を有している旨を証明する平成16年 3 月期と平成17年 3 月期の残高証明
書を偽造し、平成18年 3 月期の会計監査に係る FOI監査人や Y1証券からのヒアリングに対して虚偽の
回答を行ったとして、「一般に監査対象企業から独立した情報源で監査人が直接入手した監査証拠の証
明力は高いこと、訴外 A従業員が日本有数の電機メーカーで社会的信用のある訴外 Aの従業員であっ
たこと、訴外 A従業員が FOIの国内企業の架空売上先の唯一の協力者として Y1証券からのヒアリング
に応じたことを併せ考慮すれば、訴外 A従業員がした一連の行為は、公認会計士及び主幹事証券会社
並びに東証が関わる一連の上場手続きにおいて FOIが粉飾上場を敢行するに当たり相当程度重要な役
割を果たしたものといえる」と判示した。

　　これに対する控訴審判決（東京地判平成30年 4 月12日金商1544号 8 頁）は、一転して訴外 A従業員
の共同不法行為責任を否定した。裁判所は、訴外 A従業員が偽造した平成16年 3 月期及び平成17年 3
月期の残高確認書に関連する売上は有価証券届出書「特別情報」の平成17年 3月期の売上にその一部
が計上されていることが推認されるに過ぎないこと、平成18年 2 月の監査人からのヒアリングにおけ
る訴外 A従業員の回答が上場直前の平成21年 3 月期の監査意見に影響を与えて監査結果を誤らせるべ
きものであったとは考え難いことなどを挙げて、「訴外 A従業員の各行為は、FOIの架空売上げの計上
による上場及びこれを理由とする上場廃止に有意な影響を与えたということはできず、一審原告らが
被ったとする損害との間に因果関係を認めることが相当であるという関係も認められない。また、FOI
が上場に際して提出した有価証券届出書に記載された架空売上げには、訴外 A従業員が加担した平成
17年 3 月期までの訴外 Aに対する架空売上げは含まれておらず、有価証券届出書に記載された架空売
上げについて、訴外 Aとの間の取引を前提とした架空売上げ、又は同取引に関連する架空売上げが存
在したとも認められないから、協力者として位置づけられる訴外 A従業員の存在が、FOIの粉飾上場
の際の調査を妨げることが期待されるなど、FOIの関係者による粉飾上場の共同不法行為の実行を容易
にしたという関係にも立たない。そうすると、訴外 A従業員の各行為は、FOIの関係者による粉飾上
場の共同不法行為の実行を「幇助」したものとは認められない」と判示した。
2　なお、控訴審からは Y1証券の代理人に大手法律事務所が加わり、原審と比して法律構成（例えば、



133

有価証券届出書の虚偽記載に係る元引受証券会社の注意義務 （戸本）

Y1証券の調査内容」）。
　本事件は自主規制法人が投資者に対して注
意義務を負う場合があることを判示したほ
か、監査役の民事責任を認めた裁判例として
も先例的価値があるが、本稿では元引受証券
会社の民事責任に絞って検討する。

2 ．事実の概要及び判決の結論

（ 1）事実の概要
　半導体製造装置メーカーである FOIは、
平成21年11月に Y1証券を主幹事証券会社と
して、東京証券取引所マザーズ市場に上場し
たが、約半年後の平成22年 5 月に、FOIが平
成16年 3 月期から平成21年 3 月期までの間に
粉飾決算を行っていたことが発覚（平成21年
3 月期は売上高の97.3％が架空売上。）、その
直後に破産手続開始の申立てを行い、同年 6
月に上場廃止となった。
　上場時に提出した有価証券届出書に含まれ
る平成17年 3 月期から平成21年 3 月期までの
財務諸表、平成22年 3 月期第 2四半期の四半
期財務諸表に関連して、FOIの会計監査人で
ある公認会計士は、①平成17年 3 月期から平
成21年 3月期の計算書類について会社法監査
を、②平成14年 3 月期以降、平成19年 3 月期
まで金商法監査に準じる監査を、③平成20年
3 月期及び平成21年 3 月期については、金商
法監査を行って、いずれも無限定適正意見を
表明し、④平成22年 3 月期第 2四半期の四半
期財務諸表について無限定の結論を表明し
た。
　上場までの間、Y1証券及び東京証券取引
所、自主規制法人は FOIが粉飾決算を行っ
ている旨の匿名投書を、平成20年 2 月と平成
21年10月の計 2回受領していた。

（ 2）判決の結論
1）原判決

　本件有価証券届出書等に平成17年 3 月期か
ら平成21年 3 月期までの売上高（及びこれに
関連する財務情報）に関して重要な虚偽記載
があったとしたうえで、上場時の募集又は売
出しに応じて FOI株式を取得した X1による
Y1証券への金商法21条 1 項 4 号、同法17条
に基づく請求を認めた。
　他方、上場後の市場取引により FOI株式
を取得した X2らの損害に係る Y1証券への不
法行為に基づく請求及びその他の元引受証券
会社（Y2証券ら）、受託証券会社（Y11証券ら）
に対する全ての請求を棄却した。

2 ）本判決
　原審が認容した Y1証券に対する請求を取
消して、Y1証券、その他の元引受証券会社
（Y2証券ら）、受託証券会社（Y11証券ら）に
対する全ての請求を棄却した。

3 ．主要な論点毎の判旨とその検討

（ 1）�「財務計算部分」の虚偽記載に係る元
引受証券会社の免責要件の意義（金
商法21条 2 項 3 号）

1）論点
　重要な虚偽記載が含まれていた場合の元引
受証券会社の投資者に対する民事責任の免責
要件を定める金商法21条 2 項 3 号は、「記載
が虚偽であり又は欠けていることを知らず、
かつ、第193条の 2第 1項に規定する財務計
算に関する書類に係る部分以外の部分につい
ては、相当な注意を用いたにもかかわらず知
ることができなかったこと」を証明すれば免
責されると規定している。条文どおりに読め
ば、監査人による監査証明を受けた財務情報

 　Y1証券は「財務計算部分」の虚偽記載について善意であるために金商法21条の責任は免責されるとの
主張を原審では行っていなかったが（Y2証券らは原審から主張していた。）、控訴審では主張している。）
や Y1証券の調査内容などの事実関係について丁寧な主張が行われている。
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に係る部分については、虚偽記載を知りさえ
しなければ免責されると解釈できるし、通説
もこれに沿って解釈する。他方、有力な学説
及び原判決はこれを否定する立場をとった。

2 ）原判決の判旨
①「財務計算部分」の意義
　金商法21条 2 項 3 号に規定する「財務計算
部分」は有価証券届出書の「経理の状況」に
記載される直近 2事業年（平成20年 3 月期、
平成21年 3 月期）の財務諸表に限られ、上記
財務諸表の数値を利用している部分や他年度
の財務諸表についての記載は、「財務計算部
分」に当たらないとした。

②「財務計算部分」の虚偽記載に係る注意
義務

　原判決は、「財務計算部分」については相
当な注意を必要としないとしながらも、「財
務計算部分」を含めて、監査証明を受けた財
務諸表に対して、日本証券業協会の引受規則
が財務情報をはじめとした企業内容等の適正
な開示に係る審査義務を元引受証券会社に課
していること及び金商法21条 1 項 4 号、同法
17条の主旨から、財務情報の開示の適正性の
審査義務があるとした。
　元引受証券会社に金商法21条 1 項 4 号、17
条で有価証券届出書の不実開示に係る民事責
任を課す趣旨について、「株式の募集・売出
しを引き受ける元引受証券会社は、発行会社
の事業の状況を正確に把握できる立場にある
とともに、有価証券届出書及びこれに基づい
て作成される目論見書の内容を審査し得る立
場にあることから、これに重い責任を課すこ
とによって、開示書類の正確性を担保し、投
資者の利益を保護する点にある」とした。ま
た、元引受証券会社は有価証券届出書のうち
の監査済財務情報については虚偽記載である
ことを知らなければ免責されると規定してい
る趣旨は、「財務計算部分は、公認会計士等

による監査証明の対象とされており、当該部
分に虚偽記載があった場合には、監査証明を
した公認会計士等が金商法21条 1 項所定の損
害賠償責任を負うこととされているため（同
項 3号）、その正確性の担保は第一次的には
公認会計士等による審査に委ねることとし、
元引受証券会社において相当な注意を用いた
審査までは要求しないものと解される」とし
ながらも、「もっとも、上記の趣旨は、財務
計算部分の数値そのものについての審査は必
要ないということであって、後記のとおり、
財務情報の適正な開示も引受審査の内容に含
まれ、元引受証券会社は、会計監査の対象と
なっている財務情報部分についても、会計監
査の結果の信頼性を疑わせる事情の有無につ
いての審査義務を負うと解すべきであるか
ら、財務計算部分についても、無条件にその
内容を信頼することが許されるのではなく、
監査証明に係る監査結果の信頼性を疑わせる
事情の有無についての審査は必要であると解
すべきである」とした。

3 ）本判決の判旨
①「財務計算部分」の意義
　原判決を肯認。

②「財務計算部分」の虚偽記載に係る注意
義務

　金商法21条 2 項 3 号が元引受証券会社は有
価証券届出書のうちの監査済財務情報につい
ては虚偽記載であることを知らなければ免責
されると規定する趣旨については原審説示を
肯認しながらも、監査証明に係る監査結果の
信頼性を疑わせる事情の有無についての審査
は必要であるとした説示を取り消して、「上
記のように解すると、元引受証券会社として
は、公認会計士等の監査証明を受けた財務計
算部分については、責任を回避するためにあ
えて積極的な調査をしないという姿勢を招
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き、投資者保護の目的に欠けるとの懸念が生
ずるおそれがあるが、そのような不都合は、
目論見書等の使用者に対する金商法17条の責
任によって補完されていると解される」とし
て、Y1証券は、財務計算部分（平成20年 3
月期、平成21年 3 月期の財務諸表）の虚偽記
載について知らなかったから、金商法21条 1
項 4 号の責任を負わないと判示した。

4 ）検討
①原判決以前の学説
　現行の金商法21条を定めた昭和46年の証券
取引法の改正時から、法21条 2 項 3 号の免責
要件については、元引受証券会社は監査人に
よる監査を受けた「財務計算部分」について
は虚偽記載を知らなかったことさえ証明でき
れば免責されるとするのであれば、元引受証
券会社は財務書類について何ら調査をしない
方が免責されやすいことになってしまうとの
問題点が指摘されていた  3。この問題への対
応として、監査済財務情報とそれ以外の部分

の虚偽記載を区別せずに「相当な注意」を用
いたことを免責要件とする金商法17条の目論
見書使用者として、元引受証券会社も監査済
財務情報の虚偽記載について責任を負うとの
見解が提唱され 4、これが通説とされてい
る 5。日本証券業協会の「財務諸表等に対す
る引受審査ガイドライン」 6においても、金商
法17条を介して元引受証券会社が監査済財務
情報の虚偽記載の民事責任を負う場合があ
り、元引受証券会社が果たすべき注意義務の
内容は単なる目論見書使用者とは異なるであ
ろうとされていることから、通説の解釈は証
券業界にも受容されている見解といえよう。
　他方、監査済財務情報に虚偽記載があるこ
とを元引受証券会社が知らなかった場合で
あっても、金商法17条を介さず、21条のみを
もって元引受証券会社が民事責任を負う場合
があるとの解釈論も示されている。
　たとえば、志村は、元引受証券会社が単に
監査人を信頼するだけで免責されるのは証券
取引法の理念から背馳すること、大蔵省証券

3　座談会「証券取引法の改正について〔4〕」インベストメント24巻 5 号（1971）63-64頁〔河本発言〕。
　　もっとも、少なくとも現在においては、業規制の下で、元引受証券会社は発行者の財務状況、経営成
績その他引受けの適否の判断に資する事項の適切な審査を行わなければならないとされており（金商
法40条 2 号、金商業府令123条 1 項 4 号）、日本証券業協会の自主規制の下でも、主幹事である元引受
証券会社は発行者等から引受審査資料等を受領すること、一定項目（企業内容等の適正な開示を含む）
について厳正な審査を行うことが義務付けられる（日本証券業協会・有価証券の引受け等に関する規
則12条、13条、16～19条、同細則 6条～11条）などしており、「財務計算部分」の虚偽記載に係る金商
法21条の免責を得るためだけに、レピュテーションの棄損なども無視して、財務情報について全く調
査をしないと考えることは現実的ではないであろう。
4　河本一郎「証券取引法の基本問題－民事責任を中心として」神戸法学雑誌21巻 3・4 号（1972）235-
236頁。
5　志村治美「証券取引法上の民事責任」龍田節 =神崎克郎編『証券取引法大系』（商事法務研究会・
1986）568-569頁、石田眞得「証券会社の引受審査―証券取引法21条 2 項 3 号の『相当な注意』を中心
として―」六甲台論集43巻 1 号（1996）22頁、江頭憲治郎「ディスクロージャーと民事責任」証券業
報546号（1996）30頁、近藤光男 =吉原和志 =黒沼悦郎『金融商品取引法入門〔第 4版〕』（商事法務・
2015）200頁、神崎克郎 =志谷匡史 =川口恭弘『金融商品取引法』（青林書院・2012）558頁、黒沼悦郎
=大田洋『論点体系 金融商品取引法Ⅰ』（第一法規・2014）143頁〔荒達也〕。

　　通説に反対する少数説は、「17条は、目論見書の作成に関与しない使用者としての「相当の注意」を
求めるものであり、有価証券届出書の作成に深く関与する元引受証券会社の責任と同一視すべきもの
ではないと思われる」とする。神田秀樹監修＝野村証券株式会社法務部＝川村和夫編『注解証券取引法』
有斐閣（1997）138-139頁。
6　日本証券業協会社債市場の活性化に関する懇談会「社債市場の活性化に向けた取組み」（2012年 7 月30
日） 10-13頁。

　　<http://www.jsda.or.jp/katsudou/kaigi/chousa/shasai_kon/files/120730_bukai_houkoku.pdf>（2018.6.10）
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局も昭和44年の「証券会社の引受業務の適正
な運営について」（蔵証2677号）、昭和49年の
「投資者本位の営業姿勢の徹底について」（蔵
証2211号）の両通達で発行会社の財務状態の
正確な把握に努めることを要請していること
などから、「財務計算に関する部分とそれ以
外の部分とのいずれにおいても相当な注意を
尽くすべき義務が要請される点は共通する
が、ただ相当な注意の内容・程度に差がある
にすぎないと理解すべき」であると主張して
いた 7。
　これに対して黒沼は、米国と同じく、監査
済財務情報について元引受証券会社は合理的
な信頼の基準（reasonable reliance standard）
が適用されるべきであり、積極的に調査する
義務は負わないが、もし財務諸表が不正確で
あることを示唆する危険信号（red flag）が出
ており、虚偽記載を疑わせる事情を知ってい
るか、容易に知り得る場合には、相当な注意
を払って財務書類を調査する義務を負うと解
するのが妥当であると主張する 8。この根拠
として、引受審査によって発行者の情報を入
手しやすい元引受証券会社に対して財務書類
の正確性について期待しない政策は不合理で
あることや 9、「有価証券引受規則」等で発行
者の財務状態を引受審査の対象としているこ
と 10、上述の大蔵省証券局の通達などを挙げ
る。条文の文言については、金商法21条 2 項
3 号が「記載が虚偽であり、又はかけている

ことを知らず」との文言が「監査結果を信頼
した」ことを言い換えたものとし、監査結果
に対する信頼が合理的でなかった場合には
「監査結果を信頼した」とはいえないと解釈
する 11。
　また、野田も元引受証券会社は監査結果を
一義的には信頼できるが、金商法21条で免責
を受けるためには、米国1933年証券法11条
（b）項（c）号と同様の合理的な信頼がある
ことが要件になるとする  12。
　他方で後藤は、現行法の下では監査済財務
情報に対する注意義務は金商法17条を介して
負うとしながら、元引受証券会社が金商法17
条の下で尽くすべき注意義務の水準は、単な
る目論見書の使用者としての注意水準ではな
く元引受証券会社としての注意水準であると
解釈するべきであり  13、その具体的内容とし
て日本証券業協会が定めた「財務諸表等に対
する引受審査ガイドライン」に掲げられた調
査手続きを実施して疑わしい事象の有無を確
認すること、その場合の注意の水準の決定に
は対象の財務書類が年度監査を受けたもの
か、四半期レビューを受けたものか等も斟酌
されるとする 14。

②原判決に対する学説の評価
　原判決は、元引受証券会社は「財務計算部
分」についても無条件にその内容を信頼する
ことが許されるのではなく、監査証明に係る

7　志村・前掲注（ 5）564頁。
8　黒沼悦郎「有価証券届出書に対する元引受証券会社の審査義務」岩原紳作 =山下友信 = 神田秀樹編『会
社・金融・法〔下巻〕』（商事法務・2013）364頁。
9　黒沼・前掲注363頁。
10　黒沼・前掲注（ 8）365-356頁。
11　黒沼・前掲注（ 8）367頁。
12　野田耕志「米国のゲートキーパー責任の理論と我が国の引受証券会社の責任」上智法学論集56巻 4 号
（2013）87頁。
13　後藤元「発行開示における財務情報の虚偽記載と元引受証券会社のゲートキーパー責任」『会社・金
融・法〔下巻〕』（商事法務・2013）404頁。

14　後藤・前掲注396-398頁、402頁。
　　なお、金商法21条については立法論として監査済財務情報の虚偽記載に関しても相当な注意を尽くし
たことを免責事由とする改正をすべきとしている（後藤・前掲404頁）。
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監査結果の信頼性を疑わせる事情の有無につ
いての審査は必要であるとしたが、これは概
ね黒沼説に沿った立場と評価されている 15。
　原判決に対する学説の評価は分かれてい
る。原判決に疑問ありとする学説は、①「財
務計算部分」の虚偽記載につき元引受証券会

社が注意義務を負うとの解釈は金商法21条 2
項 3 号の文言から無理があること 16、② 金商
法21条の民事責任を定めた昭和48年証券取引
法改正時の立法時の国会説明や学説の議論と
整合しないこと 17、③ 金商法17条の注意義務
に対応して定められた日本証券業協会の自主

15　弥永真生「原審判批」ジュリ1503号（2017）3 頁、堀田佳文「原審判批」商事法務2135号（2017）13頁、
山下徹哉「原審判批」法学教室441号（2017）125頁、和田宗久「原審判批」TKC新・判例解説Watch 
商法 No.105（2017）4 頁、藤林大地「原審判批」金判1533号（2018）5 頁、萬澤陽子「原審判批」ジュ
リ1518号（2018）117頁、拙稿「原審判批」筑波法政70号（2017）184-185頁。

　　ただし、黒沼説と原判決には違いがあることも指摘されている。
　　小出は、黒沼説は、金商法21条 2 項 3 号が「記載が虚偽であり、又はかけていることを知らず」との
文言が「監査結果を信頼した」ことを言い換えたものとして、監査結果に対する信頼が合理的でなかっ
た場合には監査結果を信頼したとはいえないとするのに対して、原判決は、日本証券業協会が定める
引受規則が財務情報に係る審査義務を元引受証券会社に課していること及び金融商品取引法の「主旨」
を元引受証券会社の注意義務の根拠としていることを指摘する。小出篤「原審判批」日本証券取引所
金融商品取引法研究10号（2018）58頁。

　　島田は、黒沼説が、元引受証券会社の責任の根拠を引受審査義務に求めながらも、法的構成としては、
21条 2 項 3 号の規定に沿う形で「財務計算部分」とそれ以外の部分に係る注意義務の内容・程度を問
題とするのに対し、原判決は、「会計監査を経た財務情報（財務計算部分以外のものを含む。）」か否か
で審査義務の内容・程度を区別していることを指摘する。島田志帆「原審判批」法学研究91巻 5 号
（2018）85頁。
　　もっとも、黒沼は原判決を肯定的に受け止めているようである。前掲・小出63頁〔黒沼発言〕「従来の
実務は、金商法21条はこう書いてあるけれども、金商法17条ではこう書いてあるので、それをもとに
して本件規則ができていて、それは金商法21条だけから見ると、金商法21条で要求されていないこと
を要求しているように読める、つまり、従来から河本先生や神崎先生が金商法17条を引き合いに出し
て相当な注意を用いる義務を負うのだと言っていたことから動いてきて、それで実務の規則ができ上っ
てきた。私は、金商法17条を根拠にすることにはあまり賛成できないので、論文を書いて、金商法21
条の解釈としてそういうことが言えないかということをいろいろと考えてみたのですけれども、結論
的に、こういう実務が定着してきているということも一つの根拠にしていまして、そういう意味では、
この判決が本件規則を引き合いに出して義務を導いていることは賛成できるし、理解できると思って
います」。

16　弥永・前掲注 3頁、小出・前掲注57-59頁、拙稿・前掲注185-186頁。小出は、審査の過程において虚
偽記載を知らなかったことを悪意と同視できる重過失と評価して21条 2 項 3 号の文言と整合的な結論
を示す余地があることも指摘する。

17　弥永・前掲注（15）3 頁、拙稿・前掲注（15）186-187頁。
　　第65回国会参議院大蔵委員会会議録第 6号（1971年 2 月18日）で、志場証券局長は、「（財務諸表）に
つきましては公認会計士がこの証取法の規定によりまして監査証明をつけなければならないわけでご
ざいます。で、公認会計士がその証明について法律上責任を持っておるわけでございます。これにつ
いてまで過失がなかったかどうかということを元引受証券会社に求めるということは、これは行き過
ぎである。その部分についての責任は公認会計士が責任を持って監査証明すべきものでありまして、し
たがいまして、第 2号によりまして故意過失があった公認会計士はその責任を負うわけでございます
けれども、元引受証券会社につきましては、その分はやはり公認会計士の監査証明を信頼する、この
立場にあるべきである。もちろん、その場合、共同行為的に故意でありましたならば、これは責任は
元引受証券会社も免れませんが、過失までも責任があるということにしますことは、監査証明のたて
まえからいいまして適当でないということで書き分けてある」と説明した。

　　黒沼は、1971年証券取引法改正時の立法担当者が、監査済財務情報に係る元引受証券会社の注意義務
が免除された形としている理由を「財務諸表の監査は公認会計士の分野であるので、公認会計士の監
査結果を信頼すれば（虚偽証明であることを知っていた場合は除かれる）、免責するのが相当と考えら
れたからである」（渡辺豊樹ほか『改正証券取引法の解説』（商事法務研究会・1971）69頁）と解説した
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規制規則をもって金商法21条 2 項 3 号の文言
に反する注意義務を課す根拠とすべきではな
いことを指摘する 18。
　他方で原判決に賛成する学説は、①金商法
17条による損害賠償は有価証券を直接購入し
た証券会社に対してしか請求できず、目論見
書が使用されないライツ・オファリングでは
金商法17条が適用されないことを挙げて、金
商法21条によって損害賠償請求できることが
原判決の判示が黒沼説（有力説）と同じく政
策的に妥当な結論を導くこと 19、② 金商法の
適用を受ける自主規制法人である日本証券業
協会が定める自主規制規則は「公的規制に準
ずる効力を有する」との評価が妥当すること
を指摘する 20。
　また、元引受証券会社の責任を認容したい
という結論に対しては多くの支持が得られる
であろうとしながら、そのための法律構成を
含む解釈論、立法面の検討は必要との見解も
ある 21。

③�本判決の分析
　本判決は、金商法21条 2 項 3 号の文言通
り、「財務計算部分」の虚偽記載については、
元引受証券会社はそれを知らなければ免責さ
れること、それにより元引受証券会社が積極
的な調査をしない姿勢を招く懸念については
金商法17条の責任が補完していると判示し
た。これは通説に沿った立場と評価できる
し、後述する「相当な注意」の解釈とあわせ
て、後藤説に沿う立場とも評価できる。
　金商法21条 2 項 3 号の「財務計算部分」の
範囲が有価証券届出書の「経理の状況」に記
載される直近 2事業年度（平成20年 3 月期、
平成21年 3 月期）の財務諸表に限られるとし
た点では、本判決は原判決と同じである  22。
しかしながら、原判決では、「財務計算部分」
を直近 2事業年度と限定しながらも、「特別
情報」に記載した平成17年 3 月期から平成19
年 3 月期までの財務諸表（いずれも会社法監
査及び金商法監査に準じる監査を受けて、無

 　ことをあげて、「この解説は、『記載が虚偽であり、または欠けていることを知らず』との文言は、『監
査結果を信頼した』ことを言い換えたものであることを示唆する」と解釈し、これを元引受証券会社
が監査済財務情報に係る虚偽記載につき免責を受けるためには合理的な信頼（reasonable reliance）を必
要とする根拠の一つとしている（黒沼・前掲注（ 8）356頁）。しかしながら、1948年の証券取引法制
定時に合理的信頼の法理に係る民事責任の免責要件は一度設けられており、合理的信頼の法理を求め
る立法意図があれば、当時の規定を復活させる形もしく合理的信頼の法理を明示する形で文言が定め
られていたはずと考えられる。また、専門委員会では、監査済財務情報の虚偽記載に係り元引受証券
会社を免責するためには米国と同様の合理的な信頼の要件が必要との立場が研究者の大勢を占めてい
たように思われる一方で（座談会「証券取引法改正の動向―証券取引審議会専門委員会中間報告をめ
ぐって―」ジュリ467号（1970）30-31頁〔矢澤発言、竹内発言〕）、最終的に現在の金商法21条 2 項 3
号の免責要件の文言が定められて以降、解釈で合理的な信頼の要件を導こうとせず、金商法17条を介
して責任を負うとの学説が通説となったことは、1971年証券取引法改正において、合理的な信頼の法
理が否定されたことの表れのように思える。

18　拙稿・前掲注（15）186頁。日本証券業協会が「財務諸表等に対する引受審査ガイドライン」を設け
たのは金商法17条の責任に対応するためであることは明文されている。また、自主規制団体が自主規
制規則として法令より高い注意義務を定めることは一般的であり、そうした場合に自主規制規則を根
拠として法令の文言に反する注意義務を課すことは、自主規制団体の活動の委縮に繋がる虞もある。

19　藤林・前掲注（15）5 頁。
20　木村真生子「原審判批」ジュリ1517号（2018）108-109頁。
21　和田・前掲注（15）4 頁、島田・前掲注（15）85頁。もっとも、こうした見解は原審で Y1証券が主張、
裁判所が認定した Y1証券の調査内容を前提とするものであり、本判決で認定された事実関係を前提と
すれば、評価は自ずと異なるものと思われる。

22　原判決、本判決ともに「財務計算部分」を直近 2事業年度の財務情報に限定しているが、四半期レ
ビューも金商法193条の 2第 1項の委任による財務諸表等の監査証明に関する内閣府令に基づいて行わ
れているため、監査人によるレビューを受けた平成22年 3 月期第 2四半期の四半期財務諸表も「財務
計算部分」に含まれると解釈されるべきである。
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限定適正意見を付されている。）と一体に
扱って、これらの財務諸表の虚偽記載につい
て金商法21条及び17条の注意義務を負うとし
ていたため、「財務計算部分」の範囲を限定
した意味が判決に活きてこなかった。
　他方で本判決は、「財務計算部分」を直近
2事業年度の財務諸表と限定した上で、金商
法21条 4 項の民事責任の免責要件を①「財務
計算部分」（「経理の状況」に記載された平成
20年 3 月期、平成21年 3 月期の財務情報）の
虚偽記載についてはそれを知らなかったこ
と、②「財務計算部分」以外の部分（「特別
情報」に記載された平成17年 3 月期乃至平成
19年 3 月期の財務情報）の虚偽記載について
は「相当な注意」を用いたことと整理し、金
商法17条の民事責任の免責要件については、
原判決同様、全て（平成17年 3 月乃至平成21
年 3 月期）の財務情報について「相当な注意」
を用いたこととした。これは金商法21条 2 項
3 号の文言と整合的な解釈といえる 23。

（ 2）�監査済み財務情報の虚偽記載に係る
元引受証券会社の「相当な注意」の
意義（金商法21条 2 項 3 号、17条）

1）論点
　有価証券届出書に記載された監査証明を受
けた財務情報に虚偽記載があった場合に、元
引受証券会社は財務情報についてどのような
調査を行っていれば「相当な注意」を尽くし
たといえるか。

2 ）原判決の判旨
①日本証券業協会の規則等
　「元引受証券会社が行う引受審査の手続に
ついては、前記前提となる事実のとおり、自

主規制団体である日本証券業協会が本件規則
等〔「本件規則」は「有価証券の引受け等に
関する規則」をいうが、これに「『有価証券
の引受け等に関する規則』に関する細則」を
加えて「本件規則等」としている―戸本〕を
定めているところ、日本証券業協会は、金商
法67条の 2に基づき、内閣総理大臣の認可を
受けて設立された認可金融商品取引業協会で
あり、金融商品取引業の健全な発展及び投資
者の保護を目的として自主規制業務を行うこ
とを主たる業務とし（金商法67条 1 項）、か
かる自主規制業務の一環として、元引受証券
会社が行う引受審査における実務上の指針と
して本件規則等を定めているのであるから、
本件規則等は、引受審査に当たって元引受証
券会社が用いるべき相当の注意の基準を定め
たものとして、公的規制に準ずる効力を有す
るものと解するのが相当である。
　本件規則（平成21年 6 月 1 日当時のもの。）
によれば、株券の募集又は売出しにおいて、
発行者との間で株券の元引受契約を締結する
金融商品取引業者は、引受けの可否の判断を
適切に行うために引受審査を行うものとされ
ているところ、引受審査は、①発行者が将来
にわたって投資者の期待に応えられるか否
か、②募集又は売出しが資本市場における資
金調達又は売出しとしてふさわしいか否か、
③当該発行者の情報開示が適切に行われてい
るか否かの観点から、厳正に行わなければな
らないものとされている（本件規則12条）。
また、引受審査を行う金融商品取引業者は、
引受推進業務及び引受業務を行う部門から完
全に独立した引受審査部門を設置し、引受審
査項目及び当該項目を適切に審査するために
必要な事項を定めた社内規則やマニュアルを

23　本判決は通説、後藤説とも整合的ではあるが、両説とも、有価証券届出書に「財務計算部分」に当た
らず金商法21条の責任を追及できる監査証明を受けた虚偽のある財務情報が含まれる場合を想定した
学説ではない。

　　なお、平成26年の開示府令改正により、現在では、新規上場に伴って提出する有価証券届出書「特別
情報」に直近 3期乃至 5期前の単体財務諸表を記載することは不要とされている。
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定めなければならないものとされている（本
件規則 5条）。
　そして、株式の新規公開における引受審査
項目として、①公開適格性、②企業経営の健
全性及び独立性、③事業継続体制、④コーポ
レート・ガバナンス及び内部管理体制の状
況、⑤財政状態及び経営成績、⑥業績の見通
し、⑦調達する資金の使途（売出しの場合は
当該売出しの目的）、⑧企業内容等の適正な
開示、⑨その他会員が必要と認める事項が挙
げられ、これらの項目について、厳正な審査
を行わなければならないものとされている
（本件規則16条）」。

②引受審査において用いるべき「相当な注
意」の内容

　「以上のような本件規則の定め等に加え、
金商法が元引受金融商品取引業者に対し重い
責任を課している趣旨をも考慮すれば、株式
の新規公開に際し元引受証券会社が行う引受
審査においては、発行会社が株式を公開して
一般の投資者から広く資金を調達するにふさ
わしい企業であるかどうかという点につい
て、厳正に審査する必要があるものと解され
る。そして、財務情報を始めとする企業情報
の適正な開示は、投資者による適切な投資判
断の前提条件であること、本件規則において
も、企業内容等の適正な開示が引受審査項目
として掲げられていることからすれば、財務
情報が適正に開示されているかどうか、すな
わち粉飾が行われていないかどうかという点
についても、当然に厳正な引受審査の対象と
なると考えられる。
　もっとも、会計監査人設置会社である FOI
においては、公認会計士である会計監査人が
毎期の会計監査を担当していたところ、金商
法上、財務計算部分について監査証明を行っ
た公認会計士等は、役員と同様立証責任の転
換された重い責任を課されているのみなら
ず、会計監査人は、監査報告に虚偽の記載を

した場合には、会社法上、立証責任の転換さ
れた重い第三者責任を課せられていること
（会社法429条 2 項 4 号）からすれば、会計監
査を経た財務情報の第三者に対する適正な開
示は、第一次的には会計の専門家である公認
会計士等の責任によって担保するというのが
法の趣旨であると考えられる。
　そうすると、元引受証券会社は、引受審査
において、会計監査を経た財務情報（財務計
算部分以外のものを含む。）について、公認
会計士等が行った会計監査の信頼性を疑わせ
るような事情あるいは財務情報の内容が正確
でないことを疑わせるような事情が存在する
か否かについては厳正に審査する必要がある
が、そのような審査の結果、かかる事情が存
在しないことが確認できた場合には、当該監
査結果を信頼することが許され、元引受証券
会社において公認会計士等と同様の審査を改
めて行わなければならないものではないと解
するのが相当である。
　このように考えると、FOIにおいては、前
記認定のとおり、平成20年 3 月期及び平成21
年 3 月期については会計監査人（独立監査
人）による金商法193条の 2第 1項の監査証
明がされており、平成14年 3 月期から平成19
年 3 月期までについても、毎期の決算報告書
について、会計監査人による会社法上の監査
が行われ、計算書類について無限定適正意見
が付されていたのであるから、Y1証券らに
おいては、FOIの引受審査に当たり、同社の
財務情報に係る審査項目については、会計監
査人による監査結果の信頼性を疑わせるよう
な事情あるいは財務情報が正確でないことを
疑わせるような事情が存在しないかどうかと
いう観点から審査を行い、いずれについても
存在しないことが確認できる場合には、会計
監査人の監査を経た財務情報を信頼し、これ
が正確であることを前提に引受審査を行うこ
とが許されていたと解すべきである。
　なお、Y1証券は、元引受証券会社が発行
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会社との関係では第三者であり、発行会社と
の信頼関係に基づいて引受業務を行うことを
理由に、引受審査においても、発行会社が粉
飾を行っている疑いがあることを前提とする
ような審査を行うことはできないし、その必
要もないと主張する。確かに、引受審査とい
えども発行会社との契約に基づいて行われる
ものであるから、契約に基づく信頼関係を破
壊するような審査を行うことができないとい
う意味で、限界があることは否めないところ
である。しかしながら、本件規則等が、引受
部門と独立した引受審査部門を設け、厳正な
引受審査を行うことを要求している趣旨は、
発行会社との信頼関係に基づき助言、指導を
行う引受部門には期待できない厳正な審査
を、同部門から独立した部門が行うことを期
待する点にあると考えられるから、引受審査
においては、飽くまで、発行会社が有価証券
届出書等に虚偽の記載を行う可能性があるこ
とを念頭に置いた上で、契約に基づく信頼関
係と矛盾しない限度で、そのような可能性を
払拭するに足りる程度の厳正な審査を行う必
要があるというべきである」。

③財務情報に関する会計監査に係る審査
　本件においては会計監査人が財務諸表等に
ついて無限定適正意見、無限定の結論を表明
していること、Y1証券が「会計監査人に対
する質問書の送付、ヒアリング等を通じ、①
会計監査人が過去に東京エレクトロンの監査
実績を有し、半導体業界に精通している事務
所であること、②会計監査人は、内部統制に
依拠せず、全取引案件について残高確認手続
を実施し、すべての売掛金について実在を確
認していること、③一定の歩留まり水準を達
成するまで検収を完了しない業界慣行を踏ま
え、設置完了基準により売上げを計上するこ
との妥当性について検証し、実際に設置が完
了しているかどうかを TSR（作業日報）等
によって確認していること、④取引先 2社の

実査を行い、売掛金の存在を確認しているこ
と、⑤平成18年 3 月期の監査においては、会
計監査人 3名及び公認会計士 1名が計90日
間、平成19年 3 月期の監査においては、会計
監査人 3名及び公認会計士 5名が計132日間、
平成20年 3 月期の監査においては、会計監査
人 3名及び公認会計士 2名が計191日間、平
成21年 3 月期の監査においては、会計監査人
3名及び公認会計士 5名ほかが計207日間監
査業務に従事し、充実した監査を行っている
こと等を確認している」と認定し、「Y1証券
においては、財務諸表に表示された FOIの
財務情報については、会計監査人による適正
かつ合理的な監査を経たものであり、一応こ
れが実態を反映した正確なものであると信頼
することが許されるというべきであり、これ
と矛盾するような情報に接したり、本件粉飾
を疑わせる事情に係る審査において当該信頼
が揺らぐような事情が判明したりしない限
り、当該財務情報が正確であることを前提に
引受審査を行うことが許されると解するのが
相当」とした。
　本件粉飾を疑わせるとして Xらが主張し
た、（事情 1）売上高の異常な増加、（事情 2）
期末期付近における多額の売上計上、（事情
3）売掛金残高の異常な増加、（事情 4）売
上債権回転期間の大幅な増加、（事情 5）営
業キャッシュフロー、（事情 6）生産能力の
不足については、「FOIの財務情報から明ら
かである事情 1ないし 5については、いずれ
も、そのような事情が生じていることについ
ての合理的な説明がない場合には、粉飾を疑
わせる事情となり得るものである。また、事
情 6は、財務情報から直ちに明らかになるも
のではないが、急激な売上高の増加に見合う
だけの生産体制が整備されているか否かは、
引受審査において当然に審査すべき事項で
あって、この点についての合理的な説明がな
ければ、やはり粉飾を疑わせる事情になり得
るものである。したがって、Y1証券らは、
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引受審査において、それぞれの立場に応じ、
事情 1ないし 6について合理的な説明がされ
ているかどうかを厳正に審査し、粉飾の疑い
を生じさせる事情が存在しないかどうかを慎
重に見極めるべき注意義務を負っていたとい
うべきであるから、仮に合理的な説明がな
く、粉飾の疑いが払拭されていないにもかか
わらず、元引受契約を締結した場合には、相
当な注意を用いたと評価することはできない
と解される」とした。

④本件粉飾を疑わせる事情に係る審査につ
いて

　上述の粉飾決算を疑わせる 6つの事情につ
いて裁判所は、Y1証券は FOIへの書面質問
やヒアリング、アナリスト及び FOI取引へ
のヒアリングなどを通して（事情 1）同業他
社が売上を減少させている中で 1社のみが突
出して売上を増加させていることについて
は、FOIの説明と外部情報の整合性を確認し
たこと（事情 2）複数の取引に対する売上の
特定の時期への集中については、個別の顧客
企業の設備投資動向の影響を強く受け、海外
企業にとっての新年度である1~3月に売り上
げが集中することは不自然ではなく、売上変
調も解消傾向にあったこと、（事情 3）売掛
金の残高の大幅な増加、（事情 4）売上債権
回転期間の大幅な増加、（事情 5）営業キャッ
シュフローの継続的な赤字の 3事情について
は、FOIは売上計上基準として同業他社と同
じく設置完了基準を採用しているところ、半
導体製造装置業界においては製品の初号機販
売の場合にはメーカーが求める歩留まり率を
安定的に達成するための長期間のプロセス調
整作業が必要であり、FOIは新規参入企業と
して初号機を販売している段階のためプロセ
ス・インテグレーションが長期に及ぶ上、取
引先に早期の検収を強く要求できない立場で
あったこと、同業他社はリピート機の販売が
中心で売上債権回転期間が短縮されること、

同業大手も初号機販売では検収に時間を要し
ていること、監査人が売上の実在性及び売掛
金の回収について厳格な監査を行っているこ
と、（事情 6）生産能力の不足については、
販売台数が年間34台程度で外注化を進めてい
たこと等を確認していたとして、「Y1証券は、
本件粉飾を疑わせる事情について十分な審査
を行い、いずれも合理的な説明が可能である
ことを確認したものというべき」とした。

⑤匿名投書に対する対応について
（ア）第 1投書に対する対応について
　「第 1投書は、FOIが 1回目の上場申請を
した後に Y1証券に送付されたものであり、
差出人は匿名であったものの、その内容は、
粉飾の経緯や偽装の手口を具体的に指摘する
ほか、FOIの役職者名、決算書上の売上高、
取引先、Y1証券の担当者名が実際と合致し
ているなど、これが単なる部外者によるいた
ずらなどではなく、FOIの実情をよく知る内
部者による通報であることが推認されるもの
となっていた。
　このように、事情をよく知る内部者が作成
したことが推認される文書において、粉飾決
算である事実が、その手口を含めて具体的に
指摘されていたのであるから、Y1証券とし
ては、当該文書が指摘するような手口による
粉飾が実際に行われているのではないかとい
う猜疑心をもって、粉飾の疑いを打ち消すだ
けの十分な引受審査を行うことが要請されて
いたというべきである。特に、FOIにおいて
は、売上高が急増しているにもかかわらず売
掛金の回収が進んでいないという事情が存在
したところ、第 1投書が指摘するような粉飾
はこのような事情と整合する面があることか
らすると、上記の要請は高度のものとなって
いたというべきである。
　そして、第 1投書は、FOIにおいて、社長
や役員が結託し、取引先とも通謀して粉飾を
行っている旨を指摘していたところ、仮にそ
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のような粉飾が行われていたとすれば、発行
会社に対する質問やヒアリングによる通常の
審査では粉飾の事実を発見することが困難で
あることが明らかであり、会計監査人による
残高確認の信頼性にも疑問が生じるのである
から、このような情報に接した Y1証券とし
ては、通常の審査とは異なる方法により、当
該情報の真偽を確認すべき注意義務を負うに
至ったというべきである」。

（イ）Y1証券が行った追加審査について
　Y1証券が第 1投書を受けて、帳票類及び
預金通帳の突合作業を行ったことについて
は、「Y1証券が行った突合作業は、各帳票類
の写しの提出を受けてその内容を照合したも
のに過ぎないところ、仮に第 1投書が指摘す
るように役員らが結託して注文書や検収書類
を偽造していたとすれば、架空の売上げと整
合するように偽造された書類の写しの突合作
業を行うだけでは、売上げの真偽を確認する
ことは困難であったことは明らかである。そ
うすると、Y1証券としては、少なくとも、
FOIから注文書や検収書類等の原本、取引先
からの入金を示す資料（預金通帳や外国被仕
向送金計算書等）の原本等の提出を受け、こ
れらが真正であることの確認を行うべき義務
があったというべきであり、そのような確認
作業の実施が困難であったことをうかがわせ
るような事情は見当たらない。
　そして、前記前提となる事実のとおり、
FOIの役員らは、現物の注文書を入手して切
り貼りしてコピーしたり、パソコンで様式を
真似るなどして注文書を偽造していたとこ
ろ、注文書の原本を確認すれば偽造であるこ
とが直ちに判明したか、あるいは、原本が存
在しないことが明らかになって粉飾を発見で
きた可能性があったものと認められる。ま
た、FOIの役員らは、外国被仕向送金計算書
等の原本又は電子データを書き換えて偽造し
ていたため、外国被仕向送金計算書等の原本

又はオリジナルデータを確認すれば、偽造が
直ちに判明したか、原本又はオリジナルデー
タが存在しないことが明らかとなって粉飾を
発見できた可能性があったものと認められ
る。
　以上によれば、全販売案件に係る帳票類の
写しの突合作業を行うにとどめた Y1証券の
追加審査は、第 1投書を受領したことを踏ま
えた審査としては不十分であったというべき
である」とした。

（ウ）取引先への照会について
　「第 1投書においては、取引先として、訴
外 A社の担当者と示し合わせて虚偽の注文
書を発行してもらっている旨が断定的に記載
されるとともに、訴外 B社や訴外 C社につ
いても噂という形で同様の事実が摘示されて
いたところ、仮にこれが真実であれば、Y1
証券や会計監査人が行った訴外 A社の実査
や会計監査人が行った残高確認の信頼性が根
底から覆るものである。そうすると、Y1証
券としては、少なくとも第 1投書に記載され
ている取引先については、売上げの実在を確
認するための追加の調査を行うべき義務が
あったというべきである。
　この点、Y1証券は、FOIとの間で『情報
及び助言提供業務に係る契約』を締結し、同
契約に基づいて引受審査を行っていたとこ
ろ、証拠によれば、同契約中には守秘義務に
関する条項があり、Y1証券が引受審査にお
いて入手した FOIに関する情報を第三者に
開示することは禁止されていたことが認めら
れるから、Y1証券において直接取引先に対
し取引の有無を照会することは困難であった
と考えられる。しかしながら、例えば、会計
監査人又は監査役に依頼するなどして照会を
行う方法が全くなかったとは考えられない
し、FOIの役員に対し取引先に対する照会に
ついての了解を求め、その対応を見るなどの
方法も考えられたのであって、上記守秘義務
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を理由に取引先に対する何らの調査も行わな
かった Y1証券の対応は、不十分であったと
いうべきである」。

（エ）訴外Dへのヒアリングについて
　もっとも、Y1証券が訴外 Dへのヒアリン
グを行わなかったことについては、「Y1証券
は、FOIの役員から、訴外 Dが精神的に不
安定な状態であったが、社内でのカウンセリ
ングを経てようやく安定し、退職する気持ち
になっているとの情報を得ていたというので
あり、このような情報に加え、FOIの従業員
である訴外 D に対するヒアリングを実施す
るためには、同社の承諾を得る必要があった
こと、訴外 D が第 1投書を送付したという
情報も確実な根拠に基づくものとはいえな
かったことを考慮すると、Y1証券が訴外 D
に対するヒアリングを差し控えたことが、主
幹事証券会社としての相当な注意を欠いた判
断であったとまではいえない」とした。

（オ）第 2投書に対する対応について
　「Y1証券が第 2投書を受領した際、その内
容が第 1投書とほぼ同一であるということか
ら、何らの追加の審査も行わなかったこと
は、前記認定のとおりである。しかしながら、
前記のとおり、第 1投書に対する追加の調査
は、FOIの役員と取引先が結託して粉飾を
行っているとの指摘に対する調査としては不
十分であったところ、Y1証券は、第 2投書
を受領したことにより、改めて売上げの実在
性についての調査を行う機会があったという
べきであるのに（特に、FOIにおいて売掛金
の回収が進まない傾向は平成21年に入って一
層顕著になっていたこと、自主規制法人によ
る預金通帳の原本の提示要請に抵抗した FOI
専務の態度は、見方によっては不審な態度と
みることも可能であったことからすれば、こ
の段階で改めて売上げの実在性についての調
査を行うことも十分に考えられたところであ

る。）、何らの追加の審査を行わなかったので
あるから、この点においても主幹事証券会社
としての注意を尽くしていたとは認め難い」。

⑥主幹事証券会社の金商法21条 1 項 4 号、
17条の責任

　「以上によれば、第 1投書を受領したこと
を踏まえて行った Y1証券の審査が十分なも
のであったとはいえず、仮に第 1投書を踏ま
えた十分な審査を行っていれば、平成20年 4
月頃の時点で FOIが粉飾決算を行っている
ことを発見できた可能性が少なからずあった
というべきである」。「Y1証券は、本件上場
にかかる 3回目の引受審査において、第 1投
書により生じた粉飾に対する疑いを払拭する
に足りる新たな審査を行うことなく、東証に
対し推薦書を提出した上、その後に第 2投書
を受領し、再度 FOIの粉飾について注意深
く審査をする機会があったにもかかわらず、
第 1投書と内容が同一であるという理由で、
何らの追加の審査も行わなかったものであ
る」として、「Y1証券は、本件上場に係る引
受審査について、相当な注意を用いてこれを
行ったということはできないのであって、本
件有価証券届出書等の虚偽記載について、相
当な注意を用いたにもかかわらずこれを知る
ことができなかったものと認めることはでき
ないから、X1に対し、金商法21条 1 項 4 号
及び17条の責任を負う（ただし、金商法17条
の責任については、Y1証券が本件目論見書
を使用して FOI株式を販売した X1に限る。）」
と判示した。

3 ）本判決の判旨
①引受審査において用いるべき「相当な注
意」の内容

　財務情報の適正な開示、すなわち粉飾の有
無についても引受審査の対象となることは肯
定しながらも、原審の説示を取り消して、「会
計監査人設置会社である FOIにおいては、
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公認会計士である会計監査人が毎期の会計監
査を担当していたところ、元引受証券会社に
対し、引受審査において、企業会計及び会計
監査の専門家である公認会計士等と同等の作
業を重畳的に実施させる実益は乏しく、専門
家との合理的な役割分担の下で効果的な審査
の実現を図るのが金商法の趣旨であると解さ
れる。
　したがって、元引受証券会社は、引受審査
において、会計監査を経た財務情報（財務計
算部分以外のものを含む。）の部分について
は、公認会計士等による監査結果の信頼性に
疑義を生じさせるような事情の有無を調査・
確認し、かかる事情が存在しないことが確認
できた場合には、当該監査結果を信頼するこ
とが許され、相当な注意を用いたと認められ
ると解するのが相当である。他方、上記調
査・確認の結果、公認会計士等による監査結
果の信頼性に疑義を生じさせるような事情が
判明した場合、元引受証券会社は、自ら財務
情報の正確性について公認会計士等と同様に
実証的な方法で調査する義務はなく、一般の
元引受証券会社を基準として通常要求される
注意を用いて監査結果に関する信頼性につい
ての疑義が払拭されたと合理的に判断できる
か否かを確認するために必要な追加調査を実
施すれば足りると解するのが相当である。そ
のような追加調査の結果、監査結果に関する
信頼性についての疑義が払拭されたと合理的
に判断できる場合は、監査結果を信頼するこ
とが許され、元引受証券会社は相当な注意を
用いたものと認められることとなり、監査結
果に関する信頼性についての疑義が払拭され
たと合理的に判断できないにもかかわらず、
元引受契約を締結したときは、相当な注意を
用いたとはいえないということになる。
　そして、追加調査の結果、監査結果に関す
る信頼性についての疑義が払拭されたと合理
的に判断できるか否かは、元引受契約を締結
した時点における引受審査の全過程において

元引受証券会社が認識した全ての事情を基礎
として総合的に判断すべきである」とした。

②本件粉飾を疑わせる事情に係る審査につ
いて

　粉飾を疑わせる事情について Y1証券が十
分な審査を行ったとの原審の判示に対し、「X
らは、事情 1ないし 6は、それぞれ単体で粉
飾の疑いを生じさせる事情である上、これら
を総合的にみると、FOIの財務情報が極めて
異常であることが顕著であるから、元引受証
券会社は、個々の事情について合理的な説明
がされているか否かではなく、直ちに粉飾を
疑って、通帳の原本確認、各帳票類の原本確
認等の審査を行うべきであったと主張する。
しかし、前記説示のとおり、監査結果の信頼
性に疑義を生じさせるような事情が判明した
場合、元引受証券会社は、自ら財務情報の正
確性について公認会計士等と同様に実証的な
方法で直接調査する義務はなく、一般の元引
受証券会社を基準として通常要求される注意
を用いて監査結果に関する信頼性についての
疑義が払拭されたと合理的に判断できるか否
かを確認するために必要な限度で追加調査を
実施すれば足りると解すべきあるところ、引
用に係る原判決認定のとおり、Y1証券は、
FOIに対する質問書の送付及びヒアリング、
会計監査人及び証券アナリストに対するヒア
リング、半導体メーカーの動向に係る新聞記
事等の確認並びに本社工場の製造現場の実査
を通じて、これらの事情についてそれぞれ一
定の合理的な説明が可能であることを確認し
たのであるから、一般の元引受証券会社を基
準として通常要求される注意を用いて会計監
査人の監査結果に関する信頼性についての疑
義が払拭されたと合理的に判断したというべ
きである。したがって、Y1証券に直ちに粉
飾を疑って、通帳の原本確認、各帳票類の原
本確認等の審査を行うべき義務があったとい
うことはできない」とした。
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③匿名投書に対する対応について
（ア）第 1投書及び第 2投書の位置付け
　「前記前提事実のとおり、第 1投書は、
FOIが 1回目の上場申請をした後の平成20年
2 月18日頃に Y1証券に送付されたものであ
り、差出人は匿名であったものの、その内容
は、粉飾の経緯や偽装の手口を具体的に指摘
するほか、FOIの役職者名、決算書上の売上
高、取引先、Y1証券の担当者名が実際と合
致しているなど、その内容自体から明らかに
その信憑性を完全に排斥できるものではな
く、FOIの実情をよく知る内部者による通報
である可能性があった。また、FOIが上場承
認された後の平成21年10月28日に Y1証券に
送付された第 2投書も第 1投書とほぼ同内容
のものであった。
　そうすると、第 1投書及び第 2投書の内容
は、本件有価証券届出書に記載された FOI
の「特別情報」、本件目論見書に記載された
「経理の状況」の各内容に著しく抵触するも
のであるから、Y1証券が第 1投書及び第 2
投書の内容に接したことは、公認会計士等に
よる監査結果（無限定適正意見）の信頼性に
疑義を生じさせる事情であるということがで
きる。
　したがって、Y1証券としては、一般の元
引受証券会社を基準として通常要求される注
意を用いて、監査結果に関する信頼性につい
ての疑義が払拭されたと合理的に判断できる
か否かを確認するために必要な追加調査を実
施することが求められていたというべきであ
る。
　その追加調査としては、第 1投書及び第 2
投書の各内容に対応して、そこで指摘された
手法での本件粉飾の存在の蓋然性及びこれを
会計監査の過程で見逃した可能性について調
査し、監査結果に関する信頼性についての疑
義が払拭されたと合理的に判断できるか否か
を確認すべきことになると解される」。

（イ）�第 1 投書及び第 2投書を踏まえた Y1
証券の追加調査等の対応

　Y1証券が、引受審査を通じて実施した一
般的な審査並びに第 1投書及び第 2投書の各
内容を踏まえて実施した追加調査等の対応の
うち、主要なものは概ね次のとおり。

a  会計監査人の監査体制及び適正等につい
て
　「審査担当者は、第 1投書の受領前の平成
19年11月中旬頃、FOI監査人の監査実績につ
いて調査し、過去に FOI監査人所属の公認
会計士が日本公認会計士協会による処分を受
けたことがないことをすでに確認していた。
これに加えて、審査担当者は、平成20年11月
下旬頃及び平成21年 8 月 6 日頃、FOIから監
査概要書等を受領し、担当した公認会計士の
人数及び監査日数等を確認し、平成20年 3 月
期及び平成21年 3 月期の監査体制として十分
であると認識していた」。

b  注文書、検収書等の偽造による粉飾決算
の指摘について
　「（a）審査担当者は、第 1投書受領前の平
成19年11月、第 1投書受領後の平成20年11月
及び第 2投書受領後の平成21年10月の質問書
に対する会計監査人の回答並びに各ヒアリン
グの結果、会計監査人が ①3月末及び 9月末
に軽微なものを除くすべての売掛金について
残高確認を行っており、平成21年 3 月期まで
の分は100％回収できていること、残高確認
の方法としては、残高確認書及び返信用封筒
を封筒に入れ、国際郵便（EMS）で海外の
取引先に発送し、返信用封筒は取引先から直
接監査人に届くようにしており、発送に当
たっては、会計監査人から直接郵便局員に封
筒を交付していること、②売上げについては
発注書及び通関書類を確認していること、③
売上債権の回収状況は、FOIから売上債権の
回収予定表を受領し、これに基づき預金通帳
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及び海外送金の記録により 1件ずつ確認して
おり、銀行の残高確認作業は会計監査人が銀
行に直接確認し、FOIが関与する余地はない
こと、④売掛金の実在性を確認するため、訴
外 A社を訪問して担当者からヒアリングを
した実績があり、訴外 A社に対する売掛金
は全額回収済みであること、⑤第 1投書受領
後の平成20年 4 月 8 日に取引先の一つである
台湾の訴外 B社を訪問して実査を行い、生
産ライン自体は重要機密であるから見せられ
ないといわれたが、同社が FOIの装置を高
く評価していることを確認したこと、の各監
査の方法につき報告を受けた。なお、会計監
査人の回答書には、売掛債権の期中減少につ
いては、通帳等と照合してその取引の実在
性・妥当性等を確認したとの記載があり、
FOIの監査役会議事録には、会計監査人が現
金預金、有価証券他について本社において実
査したとの記載があることから、審査担当者
は、会計監査人が預金通帳の原本によって売
掛債権の回収状況を確認したものと認識して
いた。
　さらに審査担当者は、第 2投書を踏まえ
て、その信憑性につき、会計監査人から第 2
投書の内容が真実だとすると、この規模の粉
飾には相当の簿外資金が必要となり、現実的
には難しいと思われるとの意見を聴取した。
　（b）審査担当者は、第 1投書受領前の平成
19年11月29日に台湾の訴外 C社、同年12月
3 日に訴外 A社をそれぞれ訪れ、販売実績
について既に実査していた。
　（c）Y1証券の公開引受部は、平成20年 2
月20日に、第 1投書を踏まえて自主規制法人
が行った FOIの実査に立ち合い、自主規制
法人の担当者が、売上計上日等の記載のある
案件リストに記載された振込元と日付が預金
通帳の原本と整合しているかどうかを確認し
ているのを現認し、同担当者から架空の売上
計上を疑わせる内容の記載その他不自然な点
はないとの説明を聞いた」。

c  製造・出荷した装置を倉庫に運び入れて
いるとの指摘について
　「Y1証券は、自主規制法人と共に、平成21
年10月29日、会計監査人と面談し、外部倉庫
からの出荷状況は運送業者に確認し、運送会
社保管の在庫がないことも確認している、年
2回棚卸しを行い、棚卸時に実際に外部倉庫
に出向き、在庫の確認を行っているとの報告
を受けた」。

d  訴外 A社の購買部長へのストックオプ
ション付与の指摘について
　「審査担当者は、訴外 A社の購買担当者に
対するストックオプション付与の有無につい
て、FOIから受領していた関係書類を審査し、
そのような事実はないことを確認した」。

e 取締役が関与しているとの指摘について
　「審査担当者は、上記取締役らに対するヒ
アリングを数回にわたり実施したほか、第 1
投書で共謀関係を指摘されている取締役等以
外の常勤監査役であった FOI監査役に対し
ても、数回にわたりヒアリングし、FOIにお
ける監査役の業務監査体制に特に問題がない
ことや取締役らの説明についての裏付けを確
認した。」

④元引受契約締結時における Y1証券の監
査結果に関する信頼性の疑義が払拭され
たか否かに関する判断の合理性

　前記のとおり、「Y1証券は、会計監査人か
らその監査方法につき、①売上債権の残高確
認は、会計監査人が取引の全件につき、FOI
を通さずに売上として計上された各取引先に
直接郵送し、回答書も直接受領して実施し、
その実在性を客観的に確認していること、②
売上債権の回収確認は預金通帳及び海外送金
記録と照合していること、③銀行の残高確認
作業は会計監査人が直接銀行と対応している
こと、④出荷状況は運送業者に確認している
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こと、棚卸時に外部倉庫で在庫の確認をした
こと、⑤取引先のうち、訴外 A社、台湾の
訴外 B社については現地で実査して取引の
実在を確認していることの具体的な報告を受
け、さらに会計監査人から第 2投書を踏まえ
て、そこに記載された粉飾を実現するには、
相当の簿外資金が必要となり、現実的には難
しいとの意見を聴取したのであるから、Y1
証券としては、第 1投書及び第 2投書におい
て粉飾と指摘された FOIの各取引について、
既に会計監査人による取引先全件に対する直
接の売上債権の実在性の照会、各帳票類及び
預金通帳の原本等を用いた取引の実在性に関
する実証的な確認が適切になされていると認
識していたということができる。なお、第 1
投書及び第 2投書には、会計監査人が粉飾決
算に関与しているとの指摘はないところ、会
計監査人から預金については本社において実
査した、売上債権について通帳等と照合して
その取引の実在性を確認したとの説明を受け
れば、会計監査の常識からして、会計監査人
が直接預金通帳の原本を確認したと認識する
のが通常である。
　また、Y1証券自身も、第 1投書を受領す
る前に取引先である訴外 A社及び台湾の訴
外 C社を実査して販売実績を既に確認して
いたこと、自主規制法人が第 1投書を踏まえ
て売上債権の存在、売掛金の回収状況等につ
き預金通帳原本と照合するなどして実査した
際に Y1証券もこれに立ち会い、特に問題が
指摘されなかったこと、訴外 A社に対する
売掛金は全額回収済みであるとの報告を受け
たこと、第 1投書で共謀関係を指摘されてい
る取締役等以外の FOI常勤監査役に対して
も、数回にわたりヒアリングし、FOIにおけ
る監査役の業務監査体制に問題がないことや
取締役らの説明についての裏付けを確認して
おり、これら一連の追加調査等の結果は、会
計監査人の上記報告内容を一層裏付けるもの
であった。そこで、Y1証券は、これらの事

情を総合的に踏まえて、第 1投書及び第 2投
書に記載された巨額な粉飾の指摘は信憑性が
なく、会計監査人の監査結果（無限定適正意
見）に関する信頼性についての疑義が払拭さ
れたと判断し、FOIとの間で元引受契約を締
結した。
　これらの諸事情によれば、Y1証券の上記
判断は合理的であり、Y1証券は、一般の元
引受証券会社を基準として通常要求される注
意義務を尽くしたものであって、会計監査人
による監査結果（無限定適正意見）を信頼す
ることが許され、「相当な注意を用いた」も
のと認められる。
　したがって、Y1証券は、本件有価証券届
出書のうち、財務計算部分（平成20年 3 月期
及び平成21年 3 月期の財務諸表）以外の虚偽
記載部分及び本件目論見書の虚偽記載につい
て、相当な注意を用いたにもかかわらず本件
有価証券届出書等の虚偽記載を知ることがで
きなかったものと認められる。
　これに対し、Xらは、Y1証券が第 1投書
及び第 2投書を受領したことにより、一層高
度な注意義務を負うと主張し、①国内等の倉
庫の存在について調査する義務、②訴外 A
社等の取引先に対し販売台数・販売額を調査
する義務、③装置の設置を確認・調査する義
務、④預金通帳の原本を確認・調査する義
務、⑤輸出業者に対して輸出許可通知書の原
本を確認・調査する義務に加え、第 1投書の
真偽を審査するため、⑥投書作成者と思われ
る松本をヒアリングする義務、⑦訴外 A社
の購買担当者及びその他訴外 A社の関係部
署を調査する義務があったにもかかわらず、
Y1証券は、これを行わず、あるいは調査が
不十分であり、第 2投書を踏まえた東証らの
預金通帳原本の開示要請を FOI専務の希望
に従い阻止しており、相当な注意を用いた審
査義務を尽くしていない旨主張する。
　しかしながら、先に説示したとおり、監査
結果の信頼性に疑義を生じさせるような事情
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が判明した場合、元引受証券会社は、自ら財
務情報の正確性について公認会計士等と同様
に実証的な方法で直接調査する義務はなく、
一般の元引受証券会社を基準として通常要求
される注意を用いて監査結果に関する信頼性
についての疑義が払拭されたと合理的に判断
できるか否かを確認するために必要な限度で
追加調査を実施すれば足りる。本件において
は、前記のとおり、Y1証券としては、既に
会計監査人及び自主規制法人が預金通帳原本
を確認し、直接的に取引先、在庫等の実査も
適切に実施して取引の実在性を客観的に確認
しているとの認識を有していたのであるか
ら、独自に預金通帳の原本等を確認する義
務、取引先について実査する義務、在庫の状
況、装置の運送状況について実査する義務等
があったとはいえない。Xらは、会計監査人
において、残高確認書の送付先の適性につい
て調査しておらず、Y1証券もこの点の確認
を怠ったと主張するが、第 1投書及び第 2投
書においても取引先による残高確認書の偽造
又は送付先の偽装工作についての指摘はな
く、会計監査人からは全取引先から残高確認
書を回収したとの報告を受け、特段不自然な
点があったとは報告を受けていない以上、
Y1証券が残高確認書の送付先の偽装を疑う
ことは困難であったというべきであり、一般
の元引受証券会社を基準として通常要求され
る注意を怠ったとはいえない。また、Xらは、
Y1証券が第 2投書の後に東証らの預金通帳
原本の開示要請を FOI専務の希望に従い阻
止したと主張するが、前記の通り、会計監査
人により原本確認は行われていると認識して
いた上、既に自主規制法人によって平成20年
3 月期までの預金通帳原本との突合はなされ
ており、再三にわたり預金通帳原本の提示を
求められたことに対する不満もやむを得ない
として、自主規制法人の意向を確認したとこ
ろ、写しで構わないとの回答を得たという経
過であり、Y1証券において預金通帳原本の

開示要請を阻止したものではないから、上記
判断を左右するものではない。さらに、Y1
証券が訴外 Dに対するヒアリングを実施し
なかった点も、FOIの役員から、訴外 Dが
精神的に不安定な状態であったが、社内での
カウンセリングを経てようやく安定し、退職
する気持ちになっているとの情報を得てお
り、FOI常勤監査役からも同様の情報を得て
いたというのであり、このような情報に加
え、訴外 Dが第 1投書を送付したという情
報もそのような疑いはあったものの、必ずし
も確実な根拠に基づくものとはいえず、訴外
Dからは何らの働き掛けもなかったことを考
慮すると、Y1証券が訴外 Dに対するヒアリ
ングを差し控えたことが、一般の元引受証券
会社を基準として通常要求される注意を欠い
た判断であったとまではいえない。
　したがって、Xらの上記主張は採用するこ
とができない」として、Y1証券は財務計算
部分以外の有価証券届出書の虚偽記載につい
て相当な注意を用いたにもかかわらず虚偽記
載を知ることができなかったから金商法21条
2 項 3 号により、同条 1項 4号の責任を負わ
ず、目論見書の虚偽記載についても同様であ
るとして金商法17条但し書により同条本文の
責任を負わず、また Y1証券に過失が認めら
れないから不法行為も成立しないと判示し
た。

4 ）検討
①監査済み財務情報に対する合理的な信頼
　原判決、本判決ともに、監査済み財務情報
（財務計算部分以外の部分も含む）の適正性
は一義的には監査人の責任とするのが金商法
の趣旨であるとして、元引受証券会社には監
査結果の信頼性に疑義を生じさせるような事
情の有無を調査する義務があり、審査の結果
そのような事情が存在しないことが確認でき
た場合は、監査結果を信頼することが許さ
れ、他方で疑義を生じさせるような事情が判
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明した場合は、元引受証券会社が追加調査を
行うことが必要であるとした。
　後藤は、「公認会計士・監査法人と言えど
も完璧なゲートキーパーであるわけではな
く、不注意により虚偽記載に加担する可能性
もないわけではないことを考慮すると、公認
会計士・監査法人の監査を盲目的に信頼する
ことにはリスクが伴う。かといって、必ずし
も企業会計の専門家ではない元引受証券会社
が財務情報の開示の正確性について公認会計
士・監査法人と同様の調査を自ら常に行うの
では、無駄なコストが生じてしまう。合理的
な対応として考えられるのは、まずは公認会
計士・監査法人による監査の結果を信頼でき
るかどうかを調査・確認し、信頼することが
できないことが判明した場合にのみ、元引受
証券会社が自ら財務情報の開示の正確性につ
いて調査を行うということであろう」 24とし
たが、判旨はこれと同趣旨と評価できる 25。
　これは米国の判例法理ともパラレルであ
る 26。米国において登録届出書の虚偽記載に
係る引受人らの民事責任の免責要件を定める
1933年証券法11条（b）項（ 3）（c） では、専
門家作成部分（expertized portion）については、
責任主体は、重要事実の虚偽記載があること
を知らず、かつ、虚偽記載等があると信じる
合理的な理由がなかったことを証明すれば民
事責任を免責されるが、何らかの危険信号
（red flag）が存在するにもかかわらず専門家
作成部分を盲目的に信頼したのでは合理的な
信頼があったとは認められないとされている
（reasonable reliance standard） 27。

　原判決、本判決ともに、（ⅰ）FOIの 6つ
の事情、すなわち （事情 1）売上高の異常な
増加、（事情 2）期末期付近における多額の
売上計上、（事情 3）売掛金残高の異常な増
加、（事情 4）売上債権回転期間の大幅な増
加、（事情 5）営業キャッシュフローの継続
的な赤字、（事情 6）生産能力の不足、及び
（ⅱ） FOIが粉飾を行っていることを指摘す
る 2度の匿名投書、のそれぞれが粉飾を疑わ
せる事情（red flag）に該当すると指摘し、（ⅰ）
については原判決、本判決ともに、Y1証券
は相当な注意を尽くしたと判断している。

②追加調査に係る注意義務の内容
　原審は、監査結果の信頼性に疑義を生じさ
せるような事情の有無を厳正に審査した結
果、「かかる事情が存在しないことが確認で
きた場合には、当該監査結果を信頼すること
が許され、元引受証券会社において公認会計
士等と同様の審査を改めて行わなければなら
ないものではないと解するのが相当」と判示
しているが、これを逆に読めば、監査結果の
信頼性に疑義を生じさせるような事情があっ
た場合には、元引受証券会社は監査人と同様
の審査を行わなければ注意義務を尽くしたと
いえないと言っているように読める。そして
原審で認定した事実を前提に、Y1証券の追
加調査では、Y1証券は注文書や外国被仕向
送金計算書等の原本又はオリジナルデータの
確認、取引先への照会などの実証的手続きを
行うべきだったとして、これらを行わなかっ
たことが注意義務違反に当たると判断した。

24　後藤・前掲注（13）386-387頁。
25　木村も、「金商法は引受審査における元引受人と監査人の役割分担を定めたと解されることから、元
引受人の引受審査の注意義務の範囲を一定の範囲に限定した判旨の理解は、元引受人の審査業務の効
率性や過度な責任負担を軽減する観点からも支持できる」と評価する。木村・前掲注（20）108頁。

26　米国における監査済財務情報に係る引受人の注意義務を紹介した邦語資料として、たとえば、森・濱
田松本法律事務所「米国裁判例調査レポート」

　　<http://www.jsda.or.jp/katsudou/kaigi/chousa/shasai_kon/shasaikon_bukai/1bukai/files/1bukai_110725s1.pdf>
（2018.6.10）がある。
27　In re Software Toolworks Inc., 38 F. 3d 1078, 1085-1086 (9th Cir. 1994).
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これに対して本判決では、監査結果の信頼性
に疑義を生じさせるような事情が判明した場
合においても、元引受証券会社は、財務情報
の正確性について公認会計士等と同様に実証
的な方法で調査する義務はなく、一般の元引
受証券会社を基準として通常要求される注意
を用いて、監査結果に関する信頼性について
の疑義が払拭されたと合理的に判断できるか
否かを確認するために必要な追加調査を実施
すれば足りると判示した。
　後述のとおり、原審が要求した調査義務
を、Y1証券は実際には履行していたと評価
できるような事実が本判決では認定されてお
り、原審が要求する高度な注意義務を Y1証
券が尽くしていたともいえるが、元引受証券
会社と監査人の役割や能力の違いを考慮する
と元引受証券会社は監査人と同様の調査をす
る義務はないとする本判決の判断は妥当なも
のと考えられる 28。
　ただし、これに対しては、（ⅰ）元引受証
券会社が原資料を調査する必要が常にないと
してよいのか、（ⅱ）「本判決は形式面での調
査を重視する」と評価して、粉飾を疑わせる
事情が多数存在し、それらの事情に関連する
複数の手口等を指摘する匿名投書を受領した
場合に「通常要求される注意義務」を用いた
追加調査で足りるのか、との疑問が提起され
ている  29。しかしながら、少なくとも（ⅱ）
については、裁判所は、「通常要求される注
意義務」の内容として、粉飾を疑わせる事情
があった場合には「監査結果に関する信頼性
についての疑義が払拭されたと合理的に判断
できる」追加調査を行うことを元引受証券に

要求しており、形式的な調査を行ったことの
みをもって免責する主旨ではないことは指摘
できよう。

③Y1証券の調査内容
　原審では、匿名投書により監査結果の信頼
性に疑義が生じたために Y1証券には、（ⅰ）
注文書や検収書類、預金通帳、外国被仕向送
金計算書等の原本を確認する義務、（ⅱ）取
引先に売上の実在性を確認するための調査を
行う義務、（ⅲ）第 2投書を受けて改めて調
査を行う義務などがあったものの、Y1証券
がこれを行わなかったことが注意義務違反に
当たるとされた。
　これに対して本判決では、（ⅰ）（a）審査
担当者が監査人に行った質問の回答書から、
会計監査人が預金通帳の原本を確認したと認
識していたこと、（b）第 1回目の匿名投書を
踏まえて自主規制法人が行った FOIへの実
査に立ち会って、売上計上日等の記載のある
案件リストに記載された振込元と日付が預金
通帳の原本と整合しているかの確認を現認し
たこと、（ⅱ）第 1投書受領前に国内と台湾
の取引先を訪問して、販売実績を実査してい
たこと、（ⅲ）第 2投書受領後に監査人に対
して質問書を提示して回答とヒアリングに
よって監査手続きを確認し、匿名投書に記載
された粉飾は行うことが難しいとの意見を得
ていたなど、原審の判断の前提を覆すような
事実が認定されている。
　また、元引受証券会社は監査人と同様の実
証的な調査は必要ないと説示しているため
か、判示では言及されていないものの、Y1

28　原判決に対して島田は、「疑いを抱いた場合には「元引受証券会社において公認会計士等と同様の審
査を改めて行」うことを求めるかのような判示部分についてはやや行き過ぎの感がある」とする。島
田・前掲注（15）84頁。

　　谷は、「専門家である公認会計士とは別に主幹事証券会社に独自の追加調査を義務付けているが、そ
の追加調査の方法は、本件事案の粉飾方法をみた上での結果論という印象が残る」とする。谷健太郎「本
件判批」金法2089号（2018）5 頁。

29　匿名記事「商事法務トピック エフオーアイ損害賠償事件－東京高判平成30年 3 月23日－」商事法務
2166号（2018）55頁。
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証券の主張においては、（a）自主規制法人の
実査に同行した際に自ら製品販売案件の帳票
類と預金通帳の写しの突合作業を実施したこ
と、（b）第 2投書受領後の会計監査人から平
成21年 3 月期末の残高確認書の原本の提示を
受けたこと、（c）自ら FOIから預金通帳の
写し及び海外入金記録の写しの提出を受け
て、FOI作成の回収実績を示した一覧表との
照合確認を実施したこと、（d）訴外 A従業
員に対してストックオプションを付与した事
実がないことを取締役会議事録等の資料を閲
覧して確認したことも挙げられている。
　以上のような Y1証券の調査内容を前提と
すれば、元引受証券会社に実証的な調査を要
求する原審の枠組みを当てはめても、Y1証
券の調査に過失はなかったとの結論になり得
たものと思われる。

④匿名投書に対する Y1証券の対応等に対
する検討の方法

　原判決は、匿名投書に対する Y1証券の注
意義務違反の有無を検討するに際して、匿名
投書受領後に行った調査内容に限って検討の
対象とした。
　これに対して本判決は、「追加調査の結果、
監査結果に関する信頼性についての疑義が払
拭されたと合理的に判断できるか否かは、元
引受契約を締結した時点における引受審査の
全過程において元引受証券会社が認識した全
ての事情を基礎として総合的に判断すべきで
ある」と判示した上で、匿名投書受領以前に
行っていた調査の内容、具体的には監査人所
属の公認会計士が日本公認会計士協会による
処分を受けたことがないことを確認していた
こと、監査概要書を受領して FOIに対する
監査人の監査状況を確認していたこと、取引
先を訪問して販売実績を実査していたことな

ども含めて注意義務違反の有無を評価した。
匿名投書の記載内容の真偽を検討するにあ
たっては、匿名投書受領以前に行った調査結
果とそれに基づく評価にも照らして検討する
のは当然であり、この点でも本判決には賛成
できる 30。

（ 3）�主幹事証券以外の元引受証券会社・
受託証券会社の「相当な注意」（金商
法21条 2 項 3 号、17条）

1）論点
　主幹事である元引受証券会社とそれ以外の
元引受証券会社では実務上も引受規則上でも
役割や実施する調査内容などが異なる。他方
で、金商法21条、17条の条文では、主幹事で
ある元引受証券会社とそれ以外の元引受証券
会社の注意義務については区別して規定され
ておらず、主幹事以外の元引受証券会社の注
意義務の内容が論点となる。

2 ）原判決の判旨
①主幹事以外の元引受証券会社の注意義務
　「我が国においては、株式の新規上場に当
たり、数社から十数社の証券会社が引受シン
ジケート団を構成して元引受証券会社とな
り、そのうちの 1社が主幹事証券会社となっ
て発行会社に対し上場に関する指導、助言を
行うとともに、発行会社に対する直接の引受
審査を行い、上場申請に際し証券取引所に推
薦書を提出し、主幹事証券会社以外の元引受
証券会社は、上場申請後に主幹事証券会社か
ら送付される引受審査資料等の資料に基づく
審査を行って株式の引受けを行う実務慣行が
確立されていることが認められる。
　また、本件規則も、引受審査の在り方につ
いて、主幹事証券会社とそれ以外の元引受証
券会社とを区別した規定を設けている。すな

30　本判決も原審の枠組みを引き継いで、粉飾を疑わせる事情（red flag）を（ⅰ）売上高の異常な増加な
どの 6つの事情（ⅱ）匿名投書の 2つに大別したものの、これに対する Y1証券の調査の相当性の評価
では、原判決とは異なり、両者を明確に区別せずに一体的に扱ったとみることもできそうである。
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わち、本件規則によれば、主幹事証券会社は、
引受審査を行うに当たり、引受審査資料を発
行者から受領し（12条 2 項）、発行会社との
間で確認すべき内容について書面の授受を行
うとともに必要に応じて面談を行い（12条 3
項）、必要に応じて監査人からの聴取を行い
（12条 4 項）、有価証券届出書及び目論見書に
記載される財務情報の調査のため、監査人か
らコンフォートレターを受領し（12条 5 項）、
証券アナリストの調査結果の活用に努めなけ
ればならず（12条 6 項）、主幹事証券会社以
外の元引受証券会社に対し引受審査に必要な
資料及び情報を提供するものとされているの
に対し、主幹事証券会社以外の元引受証券会
社は、主幹事証券会社から提供を受けた情報
以外に引受審査の充実の観点から更に必要な
情報があると認めた場合に直接発行会社に対
し確認を行うとされているにとどまる（13条
2 項）。また、本件細則によれば、主幹事証
券会社は、新規公開の場合には、引受審査資
料等を発行決議の15営業日前までに主幹事証
券会社以外の元引受証券会社に送付すれば足
りるものとされている（ 8条 1号、3号）。
　以上のような我が国における新規上場にお
ける株式引受の実務慣行及び本件規則等の定
めからすると、主幹事証券会社は、発行会社
の上場に当たり、有価証券届出書等の開示書
類の作成を指導・監督すべき立場にあり、引
受審査に当たっても、発行会社に対する直接
の審査を行うことが予定されているというべ
きであって、かつそれが可能な状況にあると
いえるから、有価証券届出書等の開示書類の
正確性について、発行会社の説明内容が信頼
するに足りるものであるかどうかの裏付け調
査を厳正に行うべき注意義務を負うと解すべ
きであるし、会計監査人による監査を経た財
務情報についても、会計監査人に対するヒア
リング等を実施し、監査結果を信頼すること
ができるかどうかを厳正に審査すべき注意義
務を負うと解すべきである。

　これに対し、主幹事証券会社以外の元引受
証券会社については、約 2週間という短期間
の間に、原則として主幹事証券会社から送付
される引受審査資料等に基づく審査が予定さ
れていることからすれば、財務情報を含む当
該資料等に記載された事項については、主幹
事証券会社による裏付け調査が行われている
ものとしてこれを信頼することが許され、そ
の内容に矛盾点や不合理な点あるいは引受け
の可否を判断するのに不十分な点がなけれ
ば、それ以上に裏付け調査等を行うことまで
は要求されていないというべきである。
　そして、以上のような相違を設けること
は、主幹事証券会社以外の元引受証券会社
が、引受審査において、すべて主幹事証券会
社と同様に発行会社に対する質問、ヒアリン
グ等を実施することは、発行会社の負担とい
う観点に照らし現実的ではないことからも首
肯し得るものである。
　Y2証券らは、FOIと元引受契約を締結し
た元引受証券会社であるところ、いずれも本
件規則の定める引受審査のための社内体制を
整備していたものと認められ、また、本件有
価証券届出書等の虚偽記載を知らなかったも
のである。
　ところで、先に説示した主幹事証券会社と
主幹事証券会社以外の元引受証券会社の引受
審査における注意義務の相違からすれば、主
幹事証券会社以外の元引受証券会社は、主幹
事証券会社から送付される引受審査資料等を
精査し、その内容に矛盾点や不合理な点ある
いは引受けの可否を判断するのに不十分な点
がなければ、その内容を信頼して引受けを行
うことにより、相当な注意を用いたものと評
価することができるというべきである。
　Y2証券らは、いずれも FOIが上場申請を
した後に同社から元引受証券会社となる旨の
依頼を受け、上場承認の15日前までに Y1証
券から送付された引受審査資料等を検討し、
必要に応じて Y1証券に対し補足の質問をす
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るなどし（ただし、Y6証券は質問を行って
いない。）、より詳細な説明を受け、引受審査
資料等の内容には不自然、不合理な点はない
ものと判断して、FOIとの間で元引受契約を
締結するに至ったものである。
　以上からすると、引受審査資料において、
売上高の急増、売掛金残高の増加及びこれに
伴う売上債権回転期間の長期化並びに生産能
力については、FOIの事業特性を踏まえた一
応の説明はされていたというべきであり、こ
れらの説明内容が同社の事業の客観的状況や
半導体製造業界の動向にも合致していたこと
は前記認定のとおりであるし、Y2証券らの
うち補充の質問をした被告らに対する Y1証
券の回答内容に、不自然、不合理な点があっ
たことをうかがわせる証拠もない。そうする
と、引受審査資料等に基づく引受け審査を行
うことが予定されているにすぎず、第 1投書
又は第 2投書の存在も知らされていなかった
Y2証券らとしては、FOIが財務情報に関す
る会計監査を経ていたということも考慮すれ
ば、相当な注意を用いたとしても財務情報が
虚偽であることを知ることは困難であったと
いうべきである。
　以上によれば、Y2証券らは、引受審査に
当たり、相当な注意を用いたとしても本件有
価証券等の虚偽記載を知ることができなかっ
たものと認められるから、金商法21条 1 項 4
号、17条の責任を負わないというべきであ
る。また、上記に説示したところによれば、
Y2証券らについて、Xらに対する不法行為
が成立するとは認められない」。

②受託証券会社の注意義務
　受託証券会社 Y11証券らについても、目論
見書に虚偽記載があることを知らなかったと
して、「元引受証券会社から株式の販売を受
託した証券会社は、引受審査を行う立場には
なく、発行会社に対する直接の調査を行うこ
とも予定されていないことからすれば、受託

証券会社としては、目論見書を精査し、その
内容に不自然、不合理な点がないかどうかを
審査し、その結果、目論見の内容自体に不自
然、不合理な点が認められない場合には、そ
れ以上の調査をすることなく、その内容を真
実であると信頼して株式の販売を行うことが
許されると解すべきである」として、本件目
論見書における FOIの売上高の急増等につ
いての説明自体は不自然、不合理ではないこ
と、財務情報について FOIの会計監査人に
よる無限定適正意見、無限定の結論を表明す
る監査報告書、四半期レビュー報告書の写し
が添付されていたことをあげて、「そうする
と、本件目論見書は、目論見書の記載自体に
不自然、不合理な部分があるとはいえず、
FOIの株式を販売した Y11証券らについて
は、相当な注意を用いたとしても本件目論見
書の財務情報の虚偽記載を知ることができな
かったものと認められるから、金商法17条た
だし書により、同条の責任を負わないと解す
べきである。また、以上に説示したところに
よれば、Y11証券らについて、Xらに対する
不法行為が成立するとは認められない」とし
た。

3 ）本判決の判旨
①主幹事以外の元引受証券会社の注意義務
　主幹事証券以外の元引受証券会社 Y2証券
ら、受託証券会社 Y11証券らともに、原判決
の「相当の注意を用いたとしても本件目論見
書の財務情報の虚偽記載を知ることができな
かった」との説示を取り消して「公認会計士
等による監査結果の信頼性に疑義を生じさせ
るような事情が存在しないことを確認したと
いえるから、当該監査結果を信頼することが
許され、相当な注意を用いたと認められると
解するのが相当である」と改め、「本件有価
証券届出書のうち、財務計算部分（平成20年
3 月期及び平成21年 3 月期の財務諸表）につ
いては、虚偽であることを知らなかったから
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金商法21条 2 項 3 号により、同条 1項 4号の
責任を負わず、それ以外の本件有価証券届出
書の虚偽記載部分については、相当な注意を
用いたにもかかわらず本件有価証券届出書の
虚偽記載を知ることができなかったものと認
められるから、同条 2項 3号により、同条 1
項 4号の責任を負わない。さらに、Y2証券
らは、本件目論見書の虚偽記載について、相
当な注意を用いたにもかかわらずその虚偽記
載を知ることができなかったものと認められ
るから、同法17条ただし書により、同条本文
の責任を負わないというべきである」と判示
した。

②受託証券会社の注意義務
　金商法17条ただし書の「相当な注意」の基
準は「有価証券を取得させる者の地位、役割、
発行者との関係、虚偽記載等に当たる情報の
性質・内容等の諸要素を総合的に判断して個
別具体的に判断すべき」と説示した上で、
Y2証券らと同様に、相当な注意を用いたと
しても目論見書の虚偽記載を見つけられな
かったとの部分を取消して、相当な注意を用
いたにもかかわらず虚偽記載を見つけられな
かったため、金商法17条但し書きにより同条
の責任は負わず、不法行為も成立しないと判
示した。

4 ）検討
①主幹事証券ではない元引受証券会社の注
意義務

　金商法21条、17条の条文では、主幹事であ
る元引受証券会社とそれ以外の元引受証券会
社の注意義務については区別して規定されて
はいないが、原審では、その他の元引受証券
会社は、主幹事証券会社から送付される引受
審査資料に基づいて短期間に審査を行う実務

慣行が確立されていること、引受規則もこう
した実務を前提に主幹事証券とそれ以外の元
引受証券会社とを区別した規定を定めている
ことを鑑みて、引受審査資料等に記載された
事項に矛盾点や不合理な点、あるいは引受の
可否を判断するのに不十分な点がなければ、
主幹事証券による裏付け調査がなされている
ものとして、これを信頼することができると
説示し、本判決もこれを肯定した。
　平成19年に日本証券業協会が発表した「会
員における引受審査のあり方・MSCBの取扱
いのあり方等について―会員における引受審
査のあり方等に関するワーキング ･グループ
最終報告―」の中では、「証券取引法上の責
任に関しては、主幹事証券会社とその他の引
受証券会社との間で軽重が設けられているも
のではないが、実質的な責任は引受シェアに
より分担されることが一般的であり、主幹事
は大多数の引受シェアを確保していること
や、実務上、審査期間、審査資料、審査方法、
発行会社との関係等において、審査の深度に
は自ずと差が生じざるを得ず、また、上記に
おける発行会社の負担にも配慮すると、その
他の引受証券会社の審査手続きは主幹事証券
会社を通じて取得する情報に基づき、重要項
目に絞った確認とならざるを得ないと考えら
れる。そのため、その他の引受証券会社が行
う引受審査は、原則として、主幹事証券会社
を通じて取得する情報に基づき行うことを規
則上明確化すべきとの結論に至った。ただ
し、例外的に、その他の引受証券会社が主幹
事証券会社から受領する情報以外に、さらに
情報の必要性を認めた場合には、審査品質の
向上の観点から、その他の引受証券会社が直
接発行会社に対して確認を行うことが必要と
なる場合も想定されるため、それを完全に排
除すべきではないとの結論に至った」 31とさ

31　日本証券業協会「会員における引受審査のあり方 ･MSCBの取扱いのあり方等について―会員におけ
る引受審査のあり方等に関するワーキング ･グループ最終報告―」11-12頁。

　　<http://www.jsda.or.jp/html/houkokusyo/pdf/hikiuke4.pdf>（2018.6.10）
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れており、これらを受けて改正された引受規
則に沿った判断がされたといえる。

②免責要件「相当な注意を尽くしたこと」
の意義

　有価証券届出書等の虚偽記載に係る金商法
21条、17条の免責要件は「相当な注意を用い
たにもかかわらず知ることができなかったこ
と」と規定されているが、原審は注意義務を
尽くしたかどうかを判断せず、「相当な注意
を用いたとしても本件有価証券届出書等の虚
偽記載を知ることができなかった」としてそ
の他の元引受証券会社と受託証券会社を免責
した。
　原判決以前にも、発行体の役員について同
様の判断をした裁判例はあるが  32、これに対
しては、法の目的は実際に注意を払わせて開
示書類の完全かつ正確な記載を確保させるこ
とにあることから、被告が免責されるために
は、実際に相当な注意を用いたことが必要で
あり、仮に相当な注意を用いたとしても知る
ことができなかったという抗弁を用いること
はできないとの有力な反対が示されてい
る 33。原判決に対しても、裁判所はその他の
元引受証券会社である Y2証券らと受託証券
会社 Y11証券がそれぞれ引受審査資料等に基

づいての審査を行ったことが認定されてお
り、他方でその他の元引受証券会社らは「主
幹事証券会社による裏付け調査が行われてい
るものとしてこれを信頼することが許され、
その内容に矛盾点や不合理な点あるいは引受
けの可否を判断するのに不十分な点がなけれ
ば、それ以上に裏付け調査を行うことまでは
要求されていない」としているのであるか
ら、それぞれが注意義務を尽くしたとして免
責することもできたとの疑問も指摘されてい
た 34。
　本判決は、その他の元引受証券会社らが役
割に応じた注意義務を尽くしたとして、条文
の文言に沿った判断をした点で賛成できる。

③原告の主張についての考察
　Xらは控訴審において「元引受証券会社が
負うべき注意義務は、主幹事証券会社である
か否かによって区別されるものではなく、主
幹事証券会社による厳正な審査の懈怠によっ
て生じた損害賠償責任は、主幹事証券会社で
はない元引受証券会社も分担して負うと解す
べきである」と主張する。
　Xらの主張は、SIFMA（米国証券業金融市
場協会）などの業界団体の反対はあるもの
の、米国で裁判上採用されている解釈とパラ

32　西武鉄道事件（東京地裁平成20年 4 月24日民集65巻 6 号2568頁）、アーバンコーポレーション事件（東
京地裁平成24年 6 月22日金判1397号30頁）。

33　岸田雅雄監『注釈金融商品取引法〔第 1巻〕定義・情報開示』（金融財政事情研究会社・2011）278頁〔加
藤貴仁〕、黒沼悦郎「目論見書制度の改革」証券取引法研究会編『証券・会社法制の潮流』（日本証券経
済研究所・2007）17頁、黒沼悦郎「西武鉄道事件判決の検討〔中〕－東京地判平成20年 4 月24日－」商
事法務1839号（2008）21頁。

　　他方、松尾は、たとえ相当な注意を用いても知ることができなかったであろうことを立証しても免責
されないと解釈できることについて、有価証券報告書の虚偽記載について会社代表者に従業員の不正
行為を防止するためのリスク管理体制を構築すべき義務に違反する過失があるとはいえないとして会
社法350条に基づく会社の損害賠償責任を否定した判例（最判 平成21年 7 月 9 日判時2055号147頁）に
照らすと、提出会社の役員等に過酷な結果をもたらしかねないとの問題があると指摘する。松尾直彦
『金融商品取引法〔第 5版〕』（商事法務・2018）209頁。
　　藤林は、条文の文言から逸脱する形で免責を肯定する裁判例が散見されるのは、当該被告に免責を認
めるべきとの裁判所の価値判断に合致する解釈論が示されていないことが原因の一つと指摘する。藤
林大地「不実開示に係る取締役等の『相当な注意』に関する序論的考察」商事法務2165号（2018）11
頁 脚注（ 4）。

34　藤林・前掲注（15）6-7頁、小出・前掲注（15）59頁、67頁〔川口発言〕、拙稿・前掲注（15）191-
192頁。
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レルである 35。米国では1933年証券法11条に
基づく引受人の損害賠償額は自身の引受額が
上限となることが明文されているため（11条
(e)項）、主幹事である引受人に注意義務違反
が認められても、その他の引受人に注意義務
違反がないとされた場合には、投資者の被っ
た損失が十分に回復できない虞があるため、
こうした解釈に基づいて主幹事以外の引受人
も含めて引受人が引受額に応じてプロラタで
損害賠償を負担するとの結論になることは自
然であり必要といえる。これに対して、わが
国の金商法21条では元引受証券会社の損害賠
償額の上限が定められておらず、原判決が認
めたように、投資者は過失があった主幹事で
ある元引受証券に損失の全額を請求できるた
め、このような解釈をとる必要はない。
　他方、通説が想定するように金商法17条を
もって元引受証券会社の責任を追及する場合
であって、原審のように主幹事である元引受
証券会社のみが注意義務違反が認定された場
合、主幹事である元引受証券会社から有価証
券を取得した投資者は損害を回復できるが、
それ以外の証券会社から取得した投資者は損
害を回復できないという結果となる。単なる
販売者に過ぎない目論見書使用者の注意義務
をもって元引受証券会社の注意義務を補完し
ようとする通説自体、いわば泥縄式の解釈と
いえるが、これについては立法的に解決され
るべき課題であるとの指摘がなされてい
る 36。

（ 4）�流通市場で取得した投資者に対する
元引受証券会社の不法行為責任（民
法709条）

1）論点
　募集又は売出によらず、流通市場から FOI
株式を取得した投資者に対する、元引受証券
会社の不法行為責任の成否、その要件が論点
となる。

2 ）原判決の判旨
　上場後の市場取引により FOI株式を取得
した原告に対する元引受証券会社の不法行為
責任について、「元引受証券会社は、有価証
券届出書の提出義務を負う者又はその内容に
ついて何らかの保証を与える者ではなく、発
行会社との間で元引受契約を締結するに際し
て行う引受審査の過程において、有価証券届
出書の内容についての審査する立場にある者
にすぎないから、いわゆる流通市場において
株式を取得する投資者に対し、有価証券届出
書の内容を正確なものとすべき一般的な注意
義務を負うと解することはできない。金商法
21条が、元引受証券会社に対し、募集又は売
出しによって株式を取得する者に対しては厳
格な責任を負わせながら、同法22条が、募集
又は売出しによらないで株式を取得した者に
対する責任については、あえて元引受証券会
社を民事責任を負う者から除外しているの
も、同様の趣旨によるものと解される。
　そうすると、元引受証券会社は、発行会社
が提出しようとしている有価証券届出書に虚
偽の記載があることを知っていたか、あるい
は容易に知り得たにもかかわらず、漫然とこ
れを放置し、発行会社において虚偽の記載が

35　米国における主幹事ではない引受人の民事責任を検討した論考として、Elena Marty-Nelson, Non-
Managing Underwriters' Role in Securities Offerings: Just Eye Candy?, 16 Fordham J. Corp. & Fin. L. 323 (2011)

36　金商法17条に基づく責任の請求権者は当該目論見書使用者から有価証券取得者に限られていることを
指摘し、立法論として金商法21条 2 項 3 号を改正して米国に倣って監査済財務情報についても引受証
券会社に注意義務を負わせるべきことを主張する見解として、後藤・前掲注（13）404頁。

　　これに対し、米国の枠組みを我が国に当てはめる場合に留意すべきことを主張する論考として、拙
稿・前掲注（15）194-195頁。
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ある有価証券届出書を提出することを許すな
ど、実質的に見て虚偽の記載がある有価証券
届出書の提出に加担したと評価できるような
場合に、いわゆる流通市場において株式を取
得する投資者に対して不法行為責任を負うと
解するのが相当である。
　以上の見地から見ると、Y1証券は、前記
説示のとおり、本件上場に関し、相当な注意
を用いて厳正な引受審査を行ったとは認めら
れないものの、前記認定に係る Y1証券が
行った引受審査の内容に照らせば、本件有価
証券届出書に虚偽の記載があることを容易に
知り得たにもかかわらず、漫然とこれを放置
したものとまでは評価することはできないか
ら、Xらに対し不法行為責任を負うものでは
ないというべきである」とした。

3 ）本判決の判旨
　過失はなかったとして、Y1証券らの不法
行為責任を否定。

4 ）検討
　原判決は、募集又は売出しによらずに市場
から有価証券を取得した投資者に対しても元
引受証券会社が不法行為責任を負う場合があ
ること、ただし不法行為責任を負うのは虚偽
記載について悪意である場合やそれと同視で

きる場合に限られることを示した点で意義が
ある。
　募集、売出しに応じて株式を取得した投資
者に対しては金商法21条が元引受証券会社に
厳格な責任を負わせているのに対して、募
集、売出しによらず株式を取得した投資者に
対しては金商法22条で責任主体から除外され
ていることを挙げて、責任を負う場合が限ら
れているとの解釈は素直であり、不法行為責
任を負う場合についての判示は、東京地判 
平成21年 5 月21日判時2047号36頁が、「監査
役が、有価証券報告書に掲載された、虚偽で
ないとして監査証明がされた又はされる予定
の財務諸表等の虚偽記載について、投資家に
対し直接の不法行為責任を負うのは、単にそ
の任務を懈怠しただけにとどまらず、当該虚
偽が監査役にとって明らかであり、当該虚偽
記載を容易に阻止し得た等の事情が認められ
る場合に限る」としたこととパラレルである
との指摘がされている 37。
　これに対して、元引受証券会社のゲート
キーパーとしての機能に着目した場合に発行
市場の取得者と流通市場の取得を区別して論
じることに疑問を呈する見解もある  38。
　米国1933年証券法11条や金商法21条が引受
証券会社に虚偽記載に係る民事責任を課す根
拠としてゲートキーパー理論  39を以て説明さ

37　弥永・前掲注（15）3 頁。
38　小出は、「最近言われている元引受証券会社のゲートキーパーとしての機能に着目した場合に、果た
して本当に発行市場の取得者と流通市場の取得者とを区別して論ずる必要があるのかというのは、よ
くわからない部分があります。ここでは不法行為責任が問題になっていますので、やはり金商法上、実
態として引受審査を行っているという状況を考えますと、そのシステム全体は、やはり元引受証券会
社にゲートキーパーとして変な有価証券が市場に出回ることを止めさせようという機能を期待するも
のだと思われます。そのような機能に着目するとすれば、流通市場の取得者と発行市場での取得者を
分けて注意義務を変えるということはあまり合理的ではないように思われます」と指摘する。小出・
前掲注（15）59-60頁。

　　野田は、証券会社を継続開示情報の正確性の外部認証者とすべきことを主張する。野田・前掲注（12）
88頁。

　　加藤は、「市場仲介機関としての元引受金融商品取引業者等の重要性が増すにつれ、有価証券届出書
の記載事項について、元引受金融商品取引業者等に厳格な調査義務を課す環境が生じつつあるように
思われる」とする。岸田・前掲注（33）279頁〔加藤貴仁〕。

39　Kraakmanは、ゲートキーパー責任を、財やサービス、認証といったサポートの提供を留保すること
で違法行為を抑止できる私人に対して課す責任とし、代表的なゲートキーパーとして会計士や弁護士
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れることが多いが、米国1933年証券法の立法
当時、現在の金商法21条の規定が設けられた
昭和46年証券取引法改正時は未だゲートキー
パー責任論は提唱されていなかった。1980年
代にゲートキーパー理論が有力に提唱される
以前は、投資者は発行体の評判より引受人の
評判に着目するとするスポンサー理論
（sponsor theory）や、引受人は dealerとして
顧客に有価証券を推薦するにあたって十分な
根拠を有していなければならないとする看板
理論（shingle theory）がその根拠として説明
されており  40、現在の民事責任制度と、ゲー
トキーパー責任論の間に必ずしも整合性がな
いことは当然ともいえそうである。
　ところで、我が国でのゲートキーパー責任
の論じられ方には、不法行為責任との関係で
留意が必要と考えている。すなわち、米国で
は純粋経済損失に対する不法行為責任は原則
として認められないところ、我が国は純粋経
済損失についても過失不法行為を認め、かつ
請求権競合の立場をとることから不法行為責
任の範囲は諸外国に比べて広いとされている
ため  41、両者の差異について無自覚のまま我
が国で米国と同様にゲートキーパー責任論を
議論すると、これが元引受証券会社に流通市
場の投資者に対する不法行為責任を課す根拠
に転じる虞があるためである。流通市場で取

得した投資者に対する不法行為責任が認めら
れた場合の損害賠償額は、発行市場で取得し
た投資者に対するものと比して巨額になる可
能性が高く、この場合はわが国で「引受」を
行う証券会社は、諸外国と比して多大なリス
クを負うことになる。こうした帰結が我が国
の政策と整合するものかは疑問であり、今後
の法改正等でゲートキーパー責任論が論じら
れる際には、この点にも留意する必要があろ
う。

（ 5）�「コーポレート・ガバナンスの状況」
の記載に係る重要な虚偽記載への該
当性

1）論点
　当該有価証券届出書の「コーポレート・ガ
バナンスの状況」に記載された内部統制シス
テムや業務分掌体制等が運用実態を伴ってい
ないことなどが、重要な虚偽記載に該当する
か。

2 ）原判決の判旨
　「原告らは、本件有価証券届出書等におけ
るコーポレート・ガバナンスの状況等に関す
る記載についても虚偽記載があったと主張す
る。しかしながら、前記認定によれば、FOI
においては、①監査役は、原則として月 1回

 　をあげる。Reiner H. Kraakman, Gatekeepers: The Anatomy of a Third-Party Enforcement Strategy, 2 J. L. ECON. 
& ORG. (1986) at 53-54.

40　 Joseph K. Leahy, The Irrepressible Myths of BarChris, 37 Del. J. Corp. L. 411 (2012), at 436-447.
41　 比較法的には、ドイツ法、イギリス法では純粋経済損失については過失不法行為が成立せず、フラ
ンス法は不法行為を広く認めるものの請求権非競合の立場をとっている一方で、我が国では純粋経済
損失についても過失不法行為を認め、かつ請求権競合の立場をとることから、不法行為責任の範囲が
広いことが指摘されている。能見義久「比較法的にみた現在の日本の民法－経済的利益の保護と不法
行為（純粋経済損失の問題を中心に）」広中俊雄＝星野英一『民法典の百年Ⅰ』（有斐閣・1998）619-
649頁。

　　なお、米国では流通市場で取得した投資者であっても、当該有価証券が虚偽記載のあった登録届出書
による募集に係るものだと証明できた場合には、引受人らに証券法11条に基づく民事責任を追及でき
るが（Tracing）、この証明はハードルが高く（朱翹楚「不実の企業情報開示と民事責任－日米比較研究
に基づく考察」（2017）50-55頁

　　<http://jairo.nii.ac.jp/0021/00048259>（2018.6.10））、またこの場合も11条（e）項に定める引受人の負担
する損害賠償額の上限の適用を受ける。Charles J.Johnson, Jr., Joseph Mclaughlin, Corporate Finance and the 
Securities Laws, (4th Edition, 2006 (2008 supplement), at 5-6.
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の監査役会及び取締役会に出席し、随時取締
役、会計監査人その他役職者との面談を行っ
ていたほか、稟議書、会計帳簿、議事録等の
重要書類を閲覧し、監査を行っていたこと、
②内部監査室が設置され、各部署及び子会社
に対する立入監査を実施していたほか、内部
監査室長が定期的に監査役及び会計監査人と
面談を行っていたこと、③各種の組織規程及
び業務規程が整備され、これに従って業務が
行われていたこと、④文書管理規程が作成さ
れており、同規程に従って文書の保存が行わ
れていたこと等が認められるのであり、原告
主張に係る監査役の監視体制の記載、内部監
査制度の記載、内部統制システムの整備状況
の記載及び内部統制システムの整備に関する
基本方針の記載のいずれについても、そこに
記載されている客観的な事実については、お
おむね真実であると認められる。
　この点、原告らは、監査役が戦略会議に出
席していなかったこと、内部監査室の設置が
平成16年 4 月 1 日であるとは考えられないこ
と、FOIにおいて適切な権限分掌がされてい
なかったことなどを指摘し、重要な事項につ
いて虚偽の記載があったと主張する。
確かに、前記認定によれば、戦略会議は、常
勤取締役及び議長が指名する部門長により構
成され、取締役会の決議を要さない業務執行
に関する重要事項について協議する機関で
あって、FOIの業務執行上「重要な会議」に
該当する余地がある（ちなみに、証拠によれ
ば、FOI専務は、Y1証券の質問に対し、戦
略会議を重要な会議と位置づけている。）。し
かしながら、戦略会議は、決議機関ではなく、
監査役については出席して意見を述べること
ができるにとどまるものとされていること、
本件有価証券届出書等には、「取締役会その
他重要な会議」と表記されているにすぎず、
監査役が戦略会議に出席している旨明示され
ているわけではないことからすると、当該部
分の本件有価証券届出書等の記載は、投資判

断に重要な影響を与える事項、すなわち「重
要な事項」についての虚偽記載に当たるとま
ではいえないというべきである。
　また、内部監査室は、前記認定のとおり、
平成16年頃には設置され、実際に内部監査活
動を行っていたことが認められるのであるか
ら、本件有価証券届出書等に虚偽の記載が
あったということはできないし、仮に設置の
年月日に若干の齟齬があったとしても、これ
をもって重要な事項についての虚偽記載とい
うことはできない。
　さらに、権限分掌については、FOIにおい
ては、前記認定のとおり、職務権限規程が定
められて各部門ごとに適切な職務権限が定め
られていることが認められるから、本件有価
証券届出書等に虚偽の記載があったとは認め
られない。
　なお、FOIにおいて巨額の粉飾決算が長年
にわたり行われていたことからすれば、同社
における内部統制システムは機能していな
かったというほかはなく、また、前記認定の
とおり、FOI代表取締役社長は、職務権限規
程にかかわらずすべての書類の決裁を行って
おり、職務分掌が適切に機能していなかった
ことがうかがわれるところである。しかしな
がら、金商法21条 1 項、22条 1 項及び17条に
いう虚偽記載があったかどうかは、そこに記
載された客観的事実が真実と相違しているか
どうかという客観的観点から判断すべきであ
るところ、本件有価証券届出書に記載された
客観的事実とは、飽くまで、FOIにおける内
部統制システム及び職務分掌の体制自体をい
うのであって、その運用が適切にされていた
か否かといった役員らの任務懈怠に関する事
情は含まれないと解すべきであるから、FOI
において内部統制システムが機能していな
かったこと、あるいは職務分掌が必ずしも守
られていなかったことをもって、本件有価証
券届出書等の重要な事項について虚偽記載が
あったということはできない」として、コー
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ポレート・ガバナンスの状況に関する記載に
重要な虚偽記載があったとは認められないと
した。

3 ）本判決の判旨
　原審の判断を肯認。

4 ）検討
　原判決は、内部統制システムが機能してい
なかったこと、職務分掌が適切に機能してい
なかったことを肯定しながらも、有価証券届
出書に記載された客観的な事実とその運用の
適切性を区別した上で、虚偽記載に当たるか
どうかはそこに記載された客観的事実が真実
と相違しているかどうかという客観的観点か
ら判断すべきであると説示した。そして、本
件有価証券届出書における記載は一定の内部
統制システムや職務分掌体制が存在する旨の
記載に過ぎず、かつそれらの内容は記載と概
ね合致していているため、重要な虚偽記載が
あるとはいえないと判断した。
　これに対して学説からは、存否に係る記載
か運用の適切性に係る記載かの区別は実際に
は困難であって慎重な検討が必要だったとの
指摘がされており  42、Xらも控訴審で、各事
実に関する記載は記載事項が実態を伴って存
在しているかという観点も含めて判断すべき
と主張したが、退けられた。
　ボイラープレート化している「コーポレー
ト・ガバナンスの状況等」の記載と整合的な

コーポレート・ガバナンスの基本方針や社内
規程など内部的に定めておきさえすれば、内
部統制の運用実態が全くなくとも虚偽記載に
は当たらないと解釈できる判示には疑問なし
としない。もっとも、裁判所として、投資家
の意思決定に関して重要性はない、若しく
は、コーポレート・ガバナンス不全の結果で
ある財務情報の虚偽を重要な虚偽記載と認定
している中で、「コーポレート・ガバナンス
の状況」を独立した虚偽記載事項として扱う
必要はない等の価値判断があった場合に、虚
偽記載はあるが重要性がないと判断しようと
すると、非財務情報、とりわけコーポレー
ト・ガバナンスの情報の虚偽記載における重
要性の判断規範が乏しいという困難に行き当
たる  43。穿った見方をすれば、この困難を回
避するために虚偽記載には該当しないとの構
成をとったとも考えられる。
　平成29年12月に設置された金融審議会ディ
スクロージャーワーキング・グループにおい
て、経営戦略、MD&A、リスク情報、雇用
関係、ガバナンスなど非財務情報の充実に向
けた対応も検討されている中で、非財務情報
の開示の適正性についての議論の蓄積も期待
される。

＊ 本稿は、公益財団法人石井記念証券研究振
興財団の助成金による成果の一部である。

（ビジネス科学研究科企業科学専攻
企業法コース）

42　藤林・前掲注（15）4-5頁。
43　わが国でも非財務情報の不実開示に関するもので知られている裁判例は、前掲注（32）西武鉄道事件・
アーバンコーポレーション事件、レジデンシャルワン事件 （大阪高判平成24年 3 月14日証券取引被害判
例セレクト42巻383頁）程度にとどまっている。

　　また、非財務情報の開示がボイラープレート化していることは、金融審議会ディスクロージャーワー
キング・グループ（第 1回）でも指摘されている。

　　< https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/disclose_wg/gijiroku/20171211.html>（2018.6.10）


