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令和４年４月１９日判決言渡 同日原本領収 裁判所書記官 

平成２８年（ワ）第２４８０号 大規模投資詐欺被害による損害賠償請求事件 

平成２８年（ワ）第２４８１号 損害賠償請求事件 

平成２８年（ワ）第４００４号 大規模投資詐欺被害による損害賠償請求事件 

平成２９年（ワ）第５６９５号 大規模投資詐欺被害による損害賠償請求事件 5 

口頭弁論終結日 令和３年１２月２０日 

判       決 

   原     告      別紙原告目録記載のとおり（以下，同目録記載

の原告番号に従い，「原告１」などという。） 

   被     告      別紙被告目録記載のとおり（同目録中で定義し10 

た略称は，以下においても同様に用い，同目録

記載の被告番号に従い，「被告１」などというこ

ともある。） 

主       文 

１(1) 被告田原証券，被告２及び被告１７は，連帯して，原告１から原告１０６15 

まで，原告１２６から原告１７４までの各自に対し，それぞれ別紙請求額目

録１のⅠ欄記載の金員及びこれに対する別紙遅延損害金の起算日記載の日

から支払済みまで年５分の割合による金員を支払え。 

 (2) 被告１２及び被告新宿会計は，連帯して，原告１から原告９４まで，原告

９６から原告１０３まで，原告１０６，原告１２６から原告１７４までの各20 

自に対し，それぞれ別紙被告新宿会計ほか認容額計算表の損害賠償額欄記載

の金員及びこれに対する別紙遅延損害金の起算日記載の日から支払済みま

で年５分の割合による金員を支払え。 

 (3) 被告青山会計は，原告８，原告９，原告１１，原告１２，原告１５から原

告１７まで，原告２０，原告２１，原告２９から原告３２まで，原告３６，25 

原告３８，原告３９，原告４４，原告４６，原告４８，原告５２，原告５３，
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原告５５，原告５７，原告６０，原告６１，原告６６，原告６８，原告７０，

原告７２，原告７４，原告７５，原告８０，原告８５，原告８６，原告８８，

原告９０，原告９２，原告９３，原告９５，原告９６，原告９８，原告１０

１から原告１０５まで，原告１２６，原告１２８，原告１３０，原告１３１，

原告１３３，原告１３５，原告１３６，原告１４０，原告１４１，原告１４5 

４，原告１４５，原告１４９から原告１５１まで，原告１５７，原告１６１，

原告１６３，原告１６４，原告１６６から原告１６８までの各自に対し，そ

れぞれ別紙請求額目録１のⅣ欄記載の金員及びこれに対する別紙遅延損害

金の起算日記載の日から支払済みまで年５分の割合による金員を支払え。 

２(1) 被告田原証券，被告２及び被告１７は，連帯して，原告１０７から原告１10 

２５までの各自に対し，それぞれ別紙請求額目録２のⅠ欄記載の金員及びこ

れに対する別紙遅延損害金の起算日記載の日から支払済みまで年５分の割

合による金員を支払え。 

 (2) 被告１２及び被告新宿会計は，連帯して，原告１０７，原告１０８，原告

１１０から原告１２５までの各自に対し，それぞれ別紙被告新宿会計ほか認15 

容額計算表の損害賠償額欄記載の金員及びこれに対する別紙遅延損害金の

起算日記載の日から支払済みまで年５分の割合による金員を支払え。 

 (3) 被告青山会計は，原告１０７，原告１０９，原告１１２，原告１１３，原

告１１５から原告１１７まで，原告１１９，原告１２４，原告１２５の各自

に対し，それぞれ別紙請求額目録２のⅣ欄記載の金員及びこれに対する別紙20 

遅延損害金の起算日記載の日から支払済みまで年５分の割合による金員を

支払え。 

３ 原告らのその余の被告らに対する請求並びに被告１２及び被告新宿会計に対

するその余の請求をいずれも棄却する。 

４ 訴訟費用は，原告らと被告田原証券，被告２，被告１７，被告１２，被告新25 

宿会計及び被告青山会計との間においては，原告らに生じた費用の５分の４を
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上記被告らの負担とし，その余は各自の負担とし，原告らとその余の被告らと

の間においては，全部原告らの負担とする。 

５ この判決は，第１項及び第２項に限り，仮に執行することができる。 

事 実 及 び 理 由 

第１ 請求 5 

１ 原告１から原告１０６まで及び原告１２６から原告１７４まで関係 

(1) 被告田原証券，被告２，被告３，被告４，被告５，被告６，被告１２，被

告１７，被告１８，被告１９，被告２０及び被告新宿会計は，連帯して，原

告１から原告１０６まで及び原告１２６から原告１７４までの各自に対し，

それぞれ別紙請求額目録１のⅠ欄記載の金員及びこれに対する別紙遅延損10 

害金の起算日記載の日から支払済みまで年５分の割合による金員を支払え。 

(2) 被告８は，原告１から原告１０６まで及び原告１２６から原告１７４まで

の各自に対し，それぞれ別紙請求額目録１のⅡ欄記載の金員及びこれに対す

る別紙遅延損害金の起算日記載の日から支払済みまで年５分の割合による

金員を支払え。 15 

(3) 被告９，被告１０及び被告１１は，連帯して，原告１から原告１０６まで

及び原告１２６から原告１７４までの各自に対し，それぞれ別紙請求額目録

１のⅢ欄記載の金員及びこれに対する別紙遅延損害金の起算日記載の日か

ら支払済みまで年５分の割合による金員を支払え。 

(4) 被告１３，被告青山会計，被告２３及び被告２４は，連帯して，原告８，20 

原告９，原告１１，原告１２，原告１５ないし原告１７，原告２０，原告２

１，原告２９ないし原告３２，原告３６，原告３８，原告３９，原告４４，

原告４６，原告４８，原告５２，原告５３，原告５５，原告５７，原告６０，

原告６１，原告６６，原告６８，原告７０，原告７２，原告７４，原告７５，

原告８０，原告８５，原告８６，原告８８，原告９０，原告９２，原告９３，25 

原告９５，原告９６，原告９８，原告１０１から原告１０５まで，原告１２
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６，原告１２８，原告１３０，原告１３１，原告１３３，原告１３５，原告

１３６，原告１４０，原告１４１，原告１４４，原告１４５，原告１４９か

ら原告１５１まで，原告１５７，原告１６１，原告１６３，原告１６４，原

告１６６から原告１６８までの各自に対し，それぞれ別紙請求額目録１のⅣ

欄記載の金員及びこれに対する別紙遅延損害金の起算日記載の日から支払5 

済みまで年５分の割合による金員を支払え。 

(5) 被告７の１は，原告１，原告５，原告８，原告９，原告１１から原告１７

まで，原告１９から原告２１まで，原告２５から原告３２まで，原告３４，

原告３６から原告３８まで，原告４１，原告４４，原告４６，原告４９から

原告５３まで，原告５５から原告７０まで，原告７２から原告７５まで，原10 

告７７，原告８０から原告９８まで，原告１０１から原告１０５まで，原告

１２６から原告１２９まで，原告１３３から原告１４０まで，原告１４３か

ら原告１６４まで，原告１６８から原告１７４までの各自に対し，それぞれ

別紙請求額目録１のⅤ欄記載の金員及びこれに対する別紙遅延損害金の起

算日記載の日から支払済みまで年５分の割合による金員を支払え。 15 

(6) 被告７の２，被告７の３，被告７の４は，原告１，原告５，原告８，原告

９，原告１１から原告１７まで，原告１９から原告２１まで，原告２５から

原告３２まで，原告３４，原告３６から原告３８まで，原告４１，原告４４，

原告４６，原告４９から原告５３まで，原告５５から原告７０まで，原告７

２から原告７５まで，原告７７，原告８０から原告９８まで，原告１０１か20 

ら原告１０５まで，原告１２６から原告１２９まで，原告１３３から原告１

４０まで，原告１４３から原告１６４まで，原告１６８から原告１７４まで

の各自に対し，それぞれ別紙請求額目録１のⅥ欄記載の金額及びこれに対す

る別紙遅延損害金の起算日記載の日から支払済みまで年５分の割合による

金員を支払え。 25 

２ 原告１０７から原告１２５まで関係 
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(1) 被告田原証券，被告２，被告３，被告４，被告５，被告６，被告１２，被

告１７，被告１８，被告１９，被告２０及び被告新宿会計は，連帯して，原

告１０７から原告１２５までの各自に対し，それぞれ別紙請求額目録２のⅠ

欄記載の金員及びこれに対する別紙遅延損害金の起算日記載の日から支払

済みまで年５分の割合による金員を支払え。 5 

(2) 被告８は，原告１０７から原告１１９まで，原告１２１から原告１２４ま

での各自に対し，それぞれ別紙請求額目録２のⅡ欄記載の金員及びこれに対

する別紙遅延損害金の起算日記載の日から支払済みまで年５分の割合によ

る金員を支払え。 

(3) 被告９，被告１０及び被告１１は，連帯して，原告１０７から原告１１９10 

まで，原告１２１から原告１２４までの各自に対し，それぞれ別紙請求額目

録２のⅢ欄記載の金員及びこれに対する別紙遅延損害金の起算日記載の日

から支払済みまで年５分の割合による金員を支払え。 

(4) 被告１３，被告青山会計，被告２３及び被告２４は，連帯して，原告１０

７，原告１０９，原告１１２，原告１１３，原告１１５から原告１１７まで，15 

原告１１９，原告１２４，原告１２５の各自に対し，それぞれ別紙請求額目

録２のⅣ欄記載の金員及びこれに対する別紙遅延損害金の起算日記載の日

から支払済みまで年５分の割合による金員を支払え。 

(5) 被告７の１は，原告１０７から原告１１９まで，原告１２１から原告１２

４までの各自に対し，それぞれ別紙請求額目録２のⅤ欄記載の金員及びこれ20 

に対する別紙遅延損害金の起算日記載の日から支払済みまで年５分の割合

による金員を支払え。 

(6) 被告７の２，被告７の３及び被告７の４は，原告１０７から原告１１９ま

で，原告１２１から原告１２４までの各自に対し，それぞれ別紙請求額目録

２のⅥ欄記載の金員及びこれに対する別紙遅延損害金の起算日記載の日か25 

ら支払済みまで年５分の割合による金員を支払え。 
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第２ 事案の概要 

１ 原告ら（ただし，原告１，４７，５４，６３，６７，９７，１１３，１１７，

１３８，１５４については，その被相続人。以下，この意味で「原告ら」とい

うことがある。）は，平成２０年５月から平成２７年１０月にかけて，被告田原

証券の勧誘を受けて，外国会社であるオプティ・メディックス・リミテッド（以5 

下「ＯＰＭ社」という。）及びメディカル・トレンド・リミテッド（以下「ＭＴ

Ｌ社」という。）が診療報酬債権等を裏付資産として発行する社債（以下「本件

各社債」と総称する。）を取得した。 

本件は，原告らが，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社が本件各社債の発行により調達し

た資金の大部分を診療報酬債権等の買取り以外の目的に流用した結果，本件各10 

社債の元利金の支払を受けられなくなり，本件各社債の取得金額相当額等の損

害を被ったとして，被告らに対し， 

 (1)ア 被告田原証券については，調査義務違反等を理由とする不法行為，金融

サービスの提供に関する法律（令和２年法律第５０号による改正前の題名

は金融商品の販売等に関する法律。令和元年法律２８号による改正前のも15 

の。以下「金販法」という。）３条，４条，５条又は金融商品取引法（以下

「金商法」という。）１６条に基づき， 

イ 被告田原証券の代表取締役であった被告２については，前記アと同様の

不法行為又は会社法４２９条１項に基づき， 

ウ 被告田原証券の取締役であった被告３，被告４，被告５，被告６，被告20 

８並びに被告田原証券の取締役であった亡７の相続人である被告７の１，

被告７の２，被告７の３，被告７の４及び被告田原証券の取締役であった

αの相続人である被告９，被告１０，被告１１（以下「被告田原証券役員

ら」と総称する。）については，監視義務違反があったなどとして，会社法

４２９条１項に基づき， 25 

 (2)ア ＯＰＭ社やＭＴＬ社との間で管理契約を締結していた被告新宿会計及び
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被告青山会計については，ＯＰＭ社やＭＴＬ社の目的外支出を実施したこ

となどを理由とする不法行為（使用者責任を含む。）又は会社法３５０条に

基づき， 

イ 被告新宿会計の代表取締役であった被告１２並びに被告青山会計の代表

取締役であった被告２３及び被告２４については，前記アと同様の不法行5 

為又は会社法４２９条１項に基づき， 

ウ ＭＴＬ社の日本における代表者であった被告１３については，前記アと

同様の不法行為に基づき， 

 (3)ア ＯＰＭ社及びＭＴＬ社と業務委託契約を締結して，本件各社債の販売支

援を行っていたアーツ証券株式会社（以下「アーツ証券」という。）の取締10 

役であった被告１７については，事情を秘して本件各社債の販売を継続さ

せたことなどを理由とする不法行為又は会社法４２９条１項に基づき， 

イ アーツ証券の取締役であった被告１８，被告１９及び被告２０（以下，

被告１７と併せて「被告アーツ証券取締役ら」という。）については，監督・

監視義務違反があったとして，会社法４２９条１項に基づき， 15 

損害賠償金及びこれに対する訴状送達の日の翌日から支払済みまで民法（平成

２９年法律第４４号による改正前のもの。以下同じ。）所定の年５分の割合によ

る遅延損害金の連帯支払を求めた事案である（原告ごとの請求金額は，別紙請

求額目録１，２記載のとおりであり，遅延損害金の始期は別紙遅延損害金の起

算日記載のとおりである。）。 20 

２ 前提事実（当事者間に争いのない事実，掲記の証拠及び弁論の全趣旨により

容易に認められる事実） 

(1) 当事者等 

ア 株式会社オプティファクター（以下「オプティ社」という。）等 

 (ｱ) オプティ社は，平成１２年９月にβによって設立された，国内及び国25 

外法人の経営コンサルタント業務等を目的とする会社であり，βが，平
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成２５年３月２２日に死亡するまでの間，その代表取締役を務めていた。

βの死後は，その子であるγが，オプティ社の代表取締役を務めた。（甲

Ａ４，１００，弁論の全趣旨）。 

 (ｲ) オプティ社は，社債（私募債）を発行して一般投資家から資金を調達

し，その資金をもって診療報酬債権（保険医療機関が被保険者に対して5 

保険診療を行ったことの対価として社会保険診療報酬支払基金（以下「支

払基金」という。）等から支払を受ける債権）及び介護給付費に係る債権

（指定居宅サービス事業者等が被保険者に対して指定居宅サービス等を

行ったことの対価として市町村等から支払を受ける債権。以下，診療報

酬債権と併せて，単に「診療報酬債権」という。）を買い取り，保険医療10 

機関等から買取手数料を得て利益を上げる目的で，社債の発行体として，

平成１６年３月２９日にＯＰＭ社を，平成１７年７月４日に有限会社メ

ディカル・リレーションズ・リミテッド（平成１９年７月に株式会社メ

ディカル・リレーションズ・リミテッドに移行したが，その前後を問わ

ず，以下「ＭＲＬ社」という。）を，平成２２年１２月７日にＭＴＬ社を，15 

それぞれ設立した（甲Ａ２，３，１５，３５，７９の２，弁論の全趣旨）。

すなわち，ＯＰＭ社，ＭＲＬ社及びＭＴＬ社（以下「本件発行会社３社」

と総称する。）は，専ら社債を発行して診療報酬債権を流動化するために

設立された会社（いわゆる特別目的会社（以下「ＳＰＣ」という。）。た

だし，資産の流動化に関する法律が適用される特定目的会社ではない。）20 

であり，本件発行会社３社が発行する社債の発行に関する業務及び診療

報酬債権の買取審査業務等はオプティ社が行っていた（甲Ａ２５，２６，

１２６，１３２，２８２の１等）。 

 (ｳ) オプティ社の関連会社としては，本件発行会社３社のほかに，株式会

社エム・アイ・ファシリティズ（以下「ＭＩＦ社」という。），クオリテ25 

ィ・クラス・リミテッド（外国会社。以下「ＱＣＬ社」という。），スウ
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ィフト・アロウ・リミテッド（外国会社。以下「ＳＡＬ社」という。）及

び株式会社ＧＬＯＢＡＬ ＣＯＲＥ（以下「ＧＣ社」という。）がある。 

ＱＣＬ社，ＳＡＬ社及びＧＣ社は，本件発行会社３社やオプティ社か

ら社債や借入れにより資金を受け入れていたが，外部からの収入は一切

なかった。 5 

（甲Ａ３５，２１１の１） 

イ 被告新宿会計及び被告青山会計 

 (ｱ) 被告新宿会計は，経理受託業務等を目的とする会社（会計事務所）で

ある（甲Ａ６）。 

被告１２は，税理士であり，昭和６２年の被告新宿会計設立以降，そ10 

の代表取締役を務めている（乙Ｂ２７）。また，被告１２は，平成１７年

の設立時から平成２５年１月４日までの間，ＭＲＬ社の代表者（取締役

及び代表取締役）を務めたほか（甲Ａ７９の２，３），平成１８年１０月

３１日以降，ＯＰＭ社の日本における代表者を務めた（甲Ａ７８）。 

 (ｲ) 被告青山会計（平成２６年５月３０日の変更前の旧商号は有限会社青15 

山綜合会計事務所であるが，その前後で特に区別しない。）は，経理事務

処理に関する一切の受託業務等を目的とする会社（会計事務所）である

（甲Ａ７，８）。 

被告２３は，平成２０年７月１日から平成２５年３月１日までの間及

び同年１１月５日以降，被告２４は，平成２１年１０月１日から平成２20 

５年３月１日までの間及び同年１１月５日以降，いずれも被告青山会計

の代表取締役であった者である（甲Ａ８）。 

被告１３は，平成２１年９月１日から平成２５年１１月５日までの間，

被告青山会計の取締役であったほか（甲Ａ８），ＭＴＬ社の設立時からそ

の日本における代表者であった者である（乙Ｃ２０）。 25 

被告２３，被告２４及び被告１３は，いずれも税理士である。 
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ウ アーツ証券等（甲Ａ５，９２，９８） 

 (ｱ) アーツ証券は，平成１５年８月にΔによって設立された（甲Ａ１６８），

有価証券の募集及び売出しの取扱い並びに私募の取扱い等を目的とする

会社（証券会社）であり，取締役会設置会社である。Δは，アーツ証券

の設立後平成１８年８月までと平成２３年１１月以降，代表取締役を務5 

め，平成１８年８月から平成２３年１１月までの間は取締役を務めた。

また，εは，Δがアーツ証券の代表取締役を退いていた平成１８年８月

から平成２３年１１月までの間，代表取締役を務め，同月に代表取締役

を辞任した後も，平成２４年９月までは取締役会長を，同月から平成２

６年１０月までは会長を務め，同年１月から同年６月までは監査役を併10 

任した（甲Ａ１４１）。 

アーツ証券は，平成２８年３月３１日，破産手続開始決定を受けた（甲

Ａ５，３４）。 

 (ｲ) 被告１７は，平成１６年８月２６日から平成２３年１１月３０日まで

の間及び平成２４年１０月３１日以降，アーツ証券の取締役であった者15 

である。 

被告１７は，平成２８年１月１日時点で，アーツ証券の取締役兼管理

部門統括兼人事総務部長を務めていた。 

(ｳ) 被告１８は，弁護士であり，平成２６年６月２５日以降，アーツ証券

の社外取締役であった者である。被告１８は，平成２８年１月６日付け20 

で取締役辞任届を提出した。（甲Ａ３３，乙Ｈ１３） 

(ｴ) 被告１９は，公認会計士であり，遅くとも平成２４年６月２９日以降，

アーツ証券の社外監査役であった者である。被告１９は，平成２７年１

２月２６日付けで監査役辞任届を提出した（甲Ａ３３，乙Ｈ１２）。 

(ｵ) 被告２０は，平成２６年６月２５日から平成２７年１２月３１日まで25 

の間，アーツ証券の監査役であった者である。 
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エ 被告田原証券等 

 (ｱ) 被告田原証券は，有価証券の募集若しくは売出しの取扱い又は私募の

取扱い等を目的とする会社（証券会社）である（甲Ａ１）。 

 (ｲ) 被告２は，平成７年以降，被告田原証券の代表取締役であった者であ

る（乙Ａ８４）。 5 

 (ｳ) 被告５は，平成１６年以降，被告田原証券の取締役であった者である。

被告５は，平成２５年６月までは本店営業部長を務め，同月以降は被告

田原証券全体の営業統括を担当した。（乙Ａ８６） 

 (ｴ) 被告４は，平成１１年以降，被告田原証券の取締役内部統括責任者で

あった者である。被告４は，平成２４年までは経理部長も務めていた。10 

（乙Ａ８５） 

 (ｵ) αは，平成１１年まで被告田原証券の代表取締役であった者であり，

平成２５年３月２９日に死亡するまでの間，取締役相談役として，会社

経営全般に対する助言をしていた。 

被告３はαの妻であり，被告９，被告１０及び被告１１は，いずれも15 

αの子である（甲Ａ９から１４まで）。 

 (ｶ) 亡７は，遅くとも平成２３年６月１８日から平成２５年６月８日まで

の間，被告田原証券の取締役であった者である（甲Ａ１）。 

亡７は，令和元年１２月１０日，死亡した。被告７の１は亡７の妻で

あり，被告７の２，被告７の３及び被告７の４は，いずれも亡７の子で20 

ある。（甲Ａ２９８の１から１０まで） 

 (ｷ) 被告８は，遅くとも平成２３年６月１８日から平成２５年６月８日ま

での間，被告３及び被告６は同日以降，被告田原証券の取締役であった

者である（甲Ａ１）。 

ケ 原告ら 25 

(ｱ) 原告ら（ただし，原告１，４７，５４，６３，６７，９７，１１３，
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１１７，１３８，１５４を除く。），ζ，η，Θ，ι，κ，λ，μ，ν，

ξ及びοは，別紙保有社債一覧表記載のとおり，被告田原証券を通じて

ＯＰＭ債とＭＴＬ債のいずれか又は両方を取得した者である。別紙保有

社債一覧表の「現在保有額」欄に「０円」との記載があるものは，元本

の償還がされているが，１円以上の金額の記載があるものは，元本の償5 

還がされていない。 

本件各社債の償還期間はいずれも１年間であったところ（後記(4)イ），

原告らは，償還期間が経過する時点で，償還を受けるか，又は償還額を

払込金額に充てて新たに本件各社債を取得していた。原告らが本件各社

債を最後に取得したのは，平成２６年１１月以降であった（それより前10 

に取得したものは，全て償還された。）。 

(ｲ) οは，本件訴訟提起前に死亡し，原告１５４が，その有する被告らに

対する損害賠償請求権を相続した（甲Ｂ１５４の３から１２まで）。 

(ｳ) ζ，η，Θ，ι，κ，λ，μ，ν及びξは，いずれも本件訴訟係属後

に死亡し，原告１がζの，原告４７がηの，原告５４がΘの，原告６３15 

がιの，原告６７がκの，原告９７がλの，原告１１３がμの，原告１

１７がνの，原告１３８がξのそれぞれ有する被告らに対する損害賠償

請求権を相続した。（甲Ｂ１の３から８まで，甲Ｂ４７の２から１１まで，

甲Ｂ６３の３から５まで，甲Ｂ９７の３から１３まで，甲Ｂ１３８の２

から１５まで，甲Ｃ７の３から１０まで，甲Ｃ１１の３から１０まで，20 

弁論の全趣旨） 

(2) ＯＰＭ社及びＭＴＬ社と被告新宿会計及び被告青山会計との間の管理契

約 

ア ＯＰＭ社 

(ｱ) ＯＰＭ社は，その設立の際，被告青山会計との間で，後記(ｲ)とおおむ25 

ね同旨の内容の管理契約を締結し，被告青山会計は，平成１８年１０月
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まで，同契約に基づき，ＯＰＭ社の預金口座を管理し，オプティ社の指

示に従って同口座からの支払，帳簿や決算報告書の作成等をしていた（乙

Ｃ１４，１６，１９，弁論の全趣旨）。 

(ｲ) ＯＰＭ社は，平成１８年１０月３１日付けで，被告新宿会計との間で，

要旨次の業務等を委託する旨の管理契約を締結し（乙Ｂ３の１，２），被5 

告新宿会計は，同契約に基づき，ＯＰＭ社の預金口座を管理し，オプテ

ィ社の指示に従って同口座からの支払，帳簿や決算報告書の作成等をし

ていた（乙Ｂ２５，２７，弁論の全趣旨）。 

① 日本の法律の規定に従い，ＯＰＭ社東京支店（契約書上は「オプテ

ィ・メディックス・ジャパン」とされるが，ＯＰＭ社の東京支店を指10 

す（被告新宿会計の平成２９年５月９日付け第２準備書面１１頁）。）

の取締役として行為するため，被告新宿会計の役員，代理人又は従業

員のあらゆる業務を提供する。 

② ＯＰＭ社の全ての法定の記録及び帳簿を保管し，これに付随する義

務を履行する。 15 

③ ＯＰＭ社の名義で銀行口座を開設及び維持し，かつ，同口座の管理

を行う。 

④ ＯＰＭ社の収入に関して，現金管理者として行為する。 

⑤ ＯＰＭ社の指示に基づき，ＯＰＭ社による第三者からの診療報酬債

権の購入のための契約（以下「Ｓ＆Ｐ契約」という。）を締結し，ＯＰ20 

Ｍ社による当該債権の購入及び支払のモニターを行う。 

⑥ Ｓ＆Ｐ契約に基づき，前記③の銀行口座から支払を行う。 

⑦ ＯＰＭ社の指示があったときに，当該指示に従い，ＯＰＭ社が当該

指示を満たすために使用できる資金の枠内で，ＯＰＭ社の株主に配当

金その他分配金を支払う。 25 

⑧ ＯＰＭ社の求めに従い，ＯＰＭ社の収入，支出及び／又は取引の詳
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細を記載したＯＰＭ社の口座の月次計算書を速やかに作成し，ＯＰＭ

社に対して送付する。 

⑨ 会社の管理者が通常行う全ての業務を一般的に履行する。 

イ ＭＴＬ社 

(ｱ) ＭＴＬ社は，平成２３年２月２８日付けで，被告青山会計との間で，5 

要旨次の業務等を委託する旨の管理契約を締結し（乙Ｃ３の１，２ ），

被告青山会計は，平成２６年１２月１５日まで，同契約に基づき，ＭＴ

Ｌ社の預金口座を管理し，オプティ社の指示に従って同口座からの支払，

帳簿や決算報告書の作成等をしていた（乙Ｃ１４，１６，１９，弁論の

全趣旨）。 10 

① 日本法に従って，役員又は従業員等をＭＴＬ社の日本における代表

者とする。 

② ＭＴＬ社の全ての登記及び帳簿を整えることその他の義務を履行

する。 

③ ＭＴＬ社名義の銀行口座を開設し，維持し，管理する。 15 

④ ＭＴＬ社の収入を管理する。 

⑤ ＭＴＬ社の指示に従って，ＭＴＬ社が第三者から診療報酬債権を購

入する契約（Ｓ＆Ｐ契約）を締結し，その債権の取得及び支払を監視

する。 

⑥ Ｓ＆Ｐ契約に従い，前記③の口座から支払を行う。 20 

⑦ ＭＴＬ社の指示に従い，ＭＴＬ社の利用できる資金の範囲で，配当

の支払その他の分配をＭＴＬ社の株主に行う。 

⑧ ＭＴＬ社の要求に従って，ＭＴＬ社の収入，費用及び取引の明細を

添付して，ＭＴＬ社の月次会計資料を速やかに準備しＭＴＬ社に報告

する。 25 

⑨ 現に有効である日本法に基づき必要とされる全ての申告及び記録



 

- 15 - 

を保管することを含む，事務管理会社により履行される全ての義務を

履行する。 

⑩ 日本の税法に従って，ＭＴＬ社の確定申告を行う。 

⑪ 日本におけるＭＴＬ社の財産を処分する。 

(ｲ) ＭＴＬ社は，平成２６年１２月１５日付けで，被告新宿会計との間で，5 

要旨次の業務等を委託する旨の管理契約を締結し（乙Ｂ４の１，２），被

告新宿会計は，同契約に基づき，ＭＴＬ社の預金口座を管理し，オプテ

ィ社の指示に従って同口座からの支払，帳簿や決算報告書の作成等をし

ていた（乙Ｂ２５，２７，弁論の全趣旨）。 

① 適用される全ての法令等に従い，ＭＴＬ社の全ての法定の記録及び10 

帳簿を保管すること及びこれに付随する全ての義務を履行する。 

② ＭＴＬ社の名義で銀行口座を開設及び維持し，かつ，同口座の管理

を行う。 

③ ＭＴＬ社の収入に関して，現金管理者として行為する。 

④ ＭＴＬ社の指示に基づき，ＭＴＬ社による第三者からの診療報酬債15 

権の購入のための契約（Ｓ＆Ｐ契約）を締結し，ＭＴＬ社による当該

債権の購入及び支払のモニターを行う。 

⑤ Ｓ＆Ｐ契約に基づき，前記③の銀行口座から支払を行う。 

⑥ ＭＴＬ社の指示があったときに，当該指示に従い，ＭＴＬ社が当該

指示を満たすために使用できる資金の枠内で，ＭＴＬ社の株主に配当20 

金その他分配金を支払う。 

⑦ ＭＴＬ社の求めに従い，ＭＴＬ社の収入，支出及び／又は取引の詳

細を記載したＭＴＬ社の口座の月次計算書を速やかに作成し，ＭＴＬ

社に対して送付する。 

⑧ 会社の管理者が通常行う全ての業務を一般的に履行する。 25 

⑨ 日本の税法に基づき，ＭＴＬ社の確定申告及び会計業務を毎年行う。 
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⑪ 日本におけるＭＴＬ社の財産を処分する。 

(3) ＯＰＭ社及びＭＴＬ社とアーツ証券との間の業務委託契約 

ア ＯＰＭ社は，平成１７年１２月２２日，アーツ証券との間で，診療報酬

債権の流動化商品の医療機関に対する紹介業務及びＯＰＭ社の発行する債

券の販売に関わる仲介代行会社に対し，その債券の販売を行うに当たって5 

の助言及び支援の業務を委託する旨の契約を締結した（甲Ａ２０）。 

イ ＭＴＬ社は，平成２３年１月３１日，アーツ証券との間で，前記アと同

様の業務委託契約を締結した（甲Ａ２２）。 

(4) 本件各社債の発行 

ア ＯＰＭ社は，平成１６年６月１日から平成２７年１０月２８日までの間，10 

ＯＰＭ債を発行した（甲Ａ５２の１）。 

ＭＴＬ社は，平成２３年２月２８日から平成２７年１０月２９日までの

間，ＭＴＬ債を発行した（甲Ａ５２の３）。 

イ 本件各社債は，いずれも，発行体ごと，販売証券会社ごとにシリーズ番

号を付して，一つのシリーズ当たりの取得者が５０名未満となるように発15 

行された（甲Ａ１２７，乙Ａ８６，弁論の全趣旨）。 

本件各社債及びＭＲＬ社が発行する社債（以下「ＭＲＬ債」といい，本

件各社債と併せて「本件３社債」という。）の償還期間は，いずれも１年間

とされた（甲Ａ１７，２５，２６，２１１の１，乙Ａ１２，弁論の全趣旨）。 

(5) 被告田原証券による販売 20 

被告田原証券は，アーツ証券から紹介・助言・支援等を受け，一般投資家

等の顧客に対し，平成２０年５月以降ＯＰＭ債の販売を行い，平成２３年３

月以降ＭＴＬ債の販売を行った（甲Ａ１５，弁論の全趣旨）。 

(6) ＯＰＭ社及びＭＴＬ社の財務状況 

ア ＯＰＭ社（甲Ａ２１１の１・２８頁から３７頁まで） 25 

(ｱ) ＯＰＭ社は，貸借対照表上に診療報酬債権を計上していたが，その大
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部分は，診療報酬債権ではなく，架空計上された「ＱＣＬ口」（ＱＣＬ社

には，対象となる残高がない。）等のほか，ＱＣＬ社，オプティ社及びＧ

Ｃ社の社債であった。ＯＰＭ社の第４期（平成１９年１２月期）から第

１２期（平成２７年１１月１３日まで）までの① 名目上の診療報酬債

権額，② 真実の診療報酬債権額，③ 社債残高，④ ②と③の比（百5 

分率。小数点第２位以下四捨五入）は，次のとおりである。 

 ① （千円） ② （千円） ③  （千円） ④ 

第４期 3,752,342 490,862 6,415,000 7.7% 

第５期 5,359,489 496,219 6,656,000 7.5% 

第６期 6,864,165 535,895 8,275,000 6.5% 

第７期 9,058,461 1,704,191 13,861,000 12.3% 

第８期 9,695,173 1,290,903 12,341,000 10.5% 

第９期 9,832,735 628,465 12,910,000 4.9% 

第１０期 10,243,720 739,450 12,837,000 5.8% 

第１１期 10,224,619 720,349 12,182,000 5.9% 

第１２期 10,150,932 876,662 12,923,000 6.8% 

(ｲ) ＯＰＭ社の第４期から第１２期までの関連会社間の取引を除いた実質

的な損益の状況（① 債権買取手数料，② 社債利息＋社債発行費＋証

券会社手数料＋信託銀行手数料，③ ①と②の差）は，次のとおりであ

る。 10 

 ① （千円） ② （千円） ③ （千円） 

第４期 56,605 346,159 ▲289,554 

第５期 102,708 430,282 ▲327,574 

第６期 64,692 380,884 ▲316,192 

第７期 135,907 761,384 ▲625,477 
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第８期 174,839 922,428 ▲747,589 

第９期 34,822 860,294 ▲825,472 

第１０期 43,705 961,074 ▲917,369 

第１１期  39,952 897,496 ▲857,544 

第１２期  34,737 763,112 ▲728,375 

イ ＭＴＬ社（甲Ａ２１１の１・２０頁から２７頁まで） 

(ｱ) ＭＴＬ社が診療報酬債権の買取りを開始した第２期（平成２４年３月

期）から第６期（平成２７年１１月１３日まで）までの① 名目上の診

療報酬債権額，② 真実の診療報酬債権額，③ 社債残高，④ ②と③

の比（百分率。小数点第２位以下四捨五入）は，次のとおりである。 5 

 ①  （千円） ②  （千円） ③  （千円） ④ 

第２期 1,480,812 1,480,812 4,744,000 31.2% 

第３期 1,755,211 1,755,211 5,583,000 31.4% 

第４期 1,731,248 1,731,248 5,634,000 30.7% 

第５期 3,899,988   759,988 5,527,000 13.8% 

第６期 4,490,434   700,434 5,617,000 12.5% 

(ｲ) ＭＴＬ社が診療報酬債権の買取りを開始した第２期（平成２４年３月

期）から第５期（平成２７年３月期）までの損益をみると，(ｱ)いわば本

来的な収入である債権買取手数料ほかは，約１億円ないし約２億１００

０万円の範囲で推移したのに対し，(ｲ)いわば本来的な支出である①社

債利息は約１億１０００万円ないし約２億１０００万円の範囲で，②販10 

売手数料は約２億２０００万円ないし約３億１０００万円の範囲で，そ

れぞれ推移した。そして，本来的な収入と支出については，毎期約２億

６０００万円ないし約３億４０００万円の赤字であった。 

また，上記販売手数料のうち，オプティ社及びＭＩＦ社に対する支払
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額が，約３６００万円ないし約４９００万円を占めていた。 

ＭＴＬ社は，第２期から第６期にかけて，ＳＡＬ社，ＱＣＬ社及びオ

プティ社からの利息収入を計上しており，その額は，約１６００万円な

いし約１億１３００万円の範囲で推移した。また，ＭＴＬ社は，第５期

において，オプティ社，ＱＣＬ社及びＧＣ社からの役務収益合計３億円5 

を計上した。 

(ｳ) ＭＴＬ社は，第２期（平成２４年３月期）から第４期（平成２６年３

月期）にかけて，別紙目的外支出一覧表（ＭＴＬ社）番号１，３，５，

７，１０，１１，１３及び１５記載のとおり，ＳＡＬ社，ＱＣＬ社及び

オプティ社の社債合計３１億４４００万円を購入した（甲Ａ１７２，１10 

７４，２４４の２，３，５，乙Ｃ６から１１まで）。 

(7) オプティ社及びその関連会社の破産 

ＭＲＬ社及びＭＩＦ社は平成２７年１１月６日に，オプティ社，ＯＰＭ社，

ＭＴＬ社，ＱＣＬ社，ＳＡＬ社及びＧＣ社はいずれも同月１３日に，破産手

続開始決定を受けた（甲Ａ２８，３０，３２，７９，８０，８１の１，甲Ａ15 

８２の１，甲Ａ８３の１）。 

(8) 損害の塡補 

原告らは，オプティ社，ＯＰＭ社，ＭＴＬ社，ＭＲＬ社，アーツ証券，γ，

π（オプティ社の取締役であった者），Δ及びρ（オプティ社の常務取締役で

あった者）をそれぞれ破産者とする破産手続において，本件各社債の発行に20 

関する不法行為に基づく原告らに対する損害賠償債務の弁済（中間配当金，

最後配当金，簡易配当金又は和解金）として，別紙損害てん補一覧表１(1)，

２(1)の「Ｂ欄」から「Ｉ欄」まで記載の金額の支払を受けた。 

３ 主な争点 

(1) 被告田原証券，被告２及び被告田原証券役員ら（以下「被告田原証券ほか」25 

と総称する。）関係 
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ア 被告田原証券が，平成２０年から平成２７年までの間において，アーツ

証券等から追加資料の提供を受けるなどして，本件各社債が真実診療報酬

債権を裏付けとするものであるといえるかを調査すべき義務を負っていた

といえるか（調査義務の有無），調査義務違反と損害との間の因果関係 

イ 被告田原証券についてのその他の違法事由の有無 5 

 (ｱ) 虚偽表示・誤導表示 

 (ｲ) 断定的判断の提供・確実性誤認告知 

 (ｳ) 説明義務違反 

 (ｴ) 適合性原則違反 

 (ｵ) 金商法１６条違反 10 

ウ 被告２及び被告田原証券役員らの責任 

(2) 被告１２及び被告新宿会計（以下「被告新宿会計ほか」と総称する。）関係 

被告新宿会計ほかについて不法行為が成立するか（被告１２については，

その職務を行うについて悪意又は重大な過失があったものといえるか） 

この争点については，幇助を含む共同不法行為の成否，注意義務の内容，15 

注意義務違反の有無等の更に具体的な争点があるが，これらに関する当事者

の主張は相互に密接に関連することから，まとめて摘示する。 

(3) 被告１３，被告青山会計，被告２３及び被告２４（以下「被告青山会計ほ

か」と総称する。）関係 

被告青山会計ほかについて不法行為が成立するか（被告２３及び被告２４20 

については，その職務を行うについて悪意又は重大な過失があったものとい

えるか） 

この争点については，幇助を含む共同不法行為の成否，注意義務の内容，

注意義務違反の有無等の更に具体的な争点があるが，これらに関する当事者

の主張は相互に密接に関連することから，まとめて摘示する。 25 

(4) 被告１７関係 
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被告１７が，平成２５年５月から６月にかけて，本件各社債の償還原資と

なる診療報酬債権及び現預金が著しく不足していることを認識したか 

(5) 被告１８，被告１９及び被告２０（以下「被告１８ら」と総称する。）関係 

被告１８らが，Δ等の違法な職務執行を認識し，又は認識することができ

たか 5 

(6) 損害額 

４ 争点に関する当事者の主張の要旨 

(1) 争点(1)ア（調査義務の有無，調査義務違反と損害との間の因果関係） 

（原告らの主張の要旨） 

ア 調査義務 10 

 (ｱ) 被告田原証券は，金融商品取引業者として，取得勧誘の対象となる本

件各社債のリスク等に関する重要な情報（①本件各社債の裏付資産等の

実在性，②事業の収益性等，③私募債の形式で発行された理由）につい

て，確定申告書等の客観性の高い資料を提出させるなどの方法によって，

調査・分析・把握すべき義務を負っていた。この義務は，金融商品取引15 

業者としての誠実公正義務（金商法３６条１項），適合性の原則遵守義務

（金商法４０条），説明義務等を履行する前提ともなる。 

また，本件各社債は，少人数私募債（金商法２条３項（平成２９年法

律第３７号による改正前のもの。以下同じ。）ハ）の形式で発行され，有

価証券届出書の提出（金商法５条（令和元年法律第２８号による改正前20 

のもの。以下同じ。）），有価証券報告書の提出（金商法２４条（令和元年

法律第２８号による改正前のもの。以下同じ。）），貸借対照表，損益計算

書等に関する公認会計士又は監査法人の監査証明の義務付け（金商法１

９３条の２）等の開示規制が適用されない。しかるに，本件各社債は，

一般投資家に広く販売されており，少人数私募債について開示規制が適25 

用されない趣旨が妥当しない上，格付けもなく，監査機能や保護措置も
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なかった。 

そうであるところ，被告田原証券は，顧客に対し，絶対的な安全性を

強調して本件各社債の取得勧誘を積極的に行っていたものであるから，

信義則上，上記のとおり，本件各社債のリスク等に関する重要な情報に

ついて，確定申告書等の客観性の高い資料を提出させるなどの方法によ5 

って，調査・分析・把握すべき義務を負っていたものというべきである。 

 (ｲ) 被告田原証券が平成２０年４月に受け取ったＯＰＭ債の提案書には，

ＯＰＭ債が真正譲渡された診療報酬債権を裏付けとする債券であること，

ＯＰＭ債の利率が年３．８％であること，ＯＰＭ社がオプティ社及び被

告新宿会計等との間で業務委託契約を締結していることが記載されてい10 

た。そこで，被告田原証券は，ＯＰＭ債の発行について，投資家に対す

る利息並びに販売証券会社，オプティ社及び新宿会計等に対する手数料

等の経費が生ずることや，各種経費を支払うに足りる診療報酬債権を購

入することができなければ債務超過となり，ひいては元本割れのリスク

が生ずることを認識することができた。 15 

また，被告田原証券は，ＯＰＭ債が少人数私募債の形式で発行され，

ＯＰＭ社の財務書類が一般投資家に開示されず，公認会計士又は監査法

人の監査証明を受ける必要がないことも認識していたから，ＯＰＭ社の

資産が流用されたり隠ぺいされたりするリスクがあることを認識するこ

とができた。 20 

さらに，被告田原証券は，平成２３年頃以降，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社

が債務超過となっている事実を認識していた上，平成２５年７月頃，Ｍ

ＴＬ社について，社債発行残高が買取債権残高及び現預金の合計を超過

する額（以下「債務超過額」という。）が社債発行残高の１０％を超えた

ことを認識していた。 25 

以上の事情等によれば，被告田原証券は，ＯＰＭ債の販売を開始した
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時点又はその後の時点において，信義則上，前記(ｱ)のとおり，本件各社

債のリスク等に関する重要な情報について，確定申告書等の客観性の高

い資料を提出させるなどの方法によって，調査・分析・把握すべき義務

を負っていたものというべきである。 

イ 調査義務違反と損害との間の因果関係 5 

被告田原証券が前記アの義務を履行していれば，本件各社債の私募の取

扱いをすることはなく，原告らが本件各社債を取得することはなかった。 

（被告田原証券ほかの主張の要旨） 

ア 調査義務 

 (ｱ) 金商法等の法令上，被告田原証券のような証券会社が有価証券の発行10 

者の財務状況について審査義務を負う根拠はない。また，本件各社債は

極めて単純なものであり，スキームの内容及びリスクの所在について理

解することは何ら困難でなく，本件各社債の商品性に関する理解におい

て原告らと被告田原証券との間に情報格差はほとんどないこと，被告田

原証券が金融商品取引業者であるからといって各金融商品の発行スキー15 

ム及びその利益の源泉となる個別のビジネスに精通していなければなら

ないとはいえないこと，本件各社債が私募債の形式で発行されており発

行開示がされていないこと等については原告らも明確に理解した上で本

件各社債を取得していることなどからして，被告田原証券が，信義則上，

原告らの主張する調査義務を負うべきであるとはいえない。 20 

以上の次第であるから，被告田原証券は，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社の財

務状況や本件各社債のスキームについて，原告らが主張するような詳細

かつ立ち入った調査をすべき法的義務を負っておらず，せいぜい通常の

業務の過程において合理的に可能な範囲での軽度の調査義務のみを負っ

ていたにすぎない。 25 

 (ｲ) 本件各社債のスキームは費用先行型のスキームであり，債務超過が絶
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対に生じないというものではなく，債務超過額の社債発行残高に対する

割合が一定の水準を超えて継続しない限り，利払いや償還に直ちに問題

が生ずることはない。そして，被告田原証券が認識していた上記割合は，

飽くまで運用実績報告書に記載されたもの（ＯＰＭ社で最大６％未満，

ＭＴＬ社で最大１４％未満）であった。 5 

以上の事情等によれば，被告田原証券が，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社に巨

額の債務超過が生じていることを認識し得たとはいえない。 

イ 調査義務違反と損害との間の因果関係 

本件各社債のスキームの主な関係者のうち本件の実態について破綻前に

認識していた者が非常に少数であった上，いずれも確固たる犯意を持って10 

隠ぺい行為をし，本件各社債の発行による資金集めを継続していた。また，

被告田原証券には何らの調査権限もなかった。さらに，強制的な調査権限

を有する財務局においても，スキームの破綻に至るまで本件の実態に全く

気付いていなかった。 

以上によれば，被告田原証券がどのような調査をしても，本件の実態を15 

認識し得る可能性はなかったものというべきである。 

(2) 争点(1)イ（被告田原証券についてのその他の違法事由の有無） 

（原告らの主張の要旨） 

ア 虚偽表示・誤導表示 

(ｱ) 被告田原証券は，本件各社債の取得勧誘に当たり，原告らに対し，本20 

件各社債は診療報酬債権を裏付資産として発行される安全性の高い債券

である旨を説明した。そして，被告田原証券は，一部の原告らに対し，

本件各社債について，元本割れをしない旨や裏付資産の実在性について

調査した旨を説明した。 

これらの説明は，金商法３８条８号（平成２９年法律第３７号による25 

改正前のもの。平成２７年５月２９日より前は，平成２６年法律第４４
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号による改正前の同条７号。以下同じ。），金融商品取引業等に関する内

閣府令１１７条１項２号にいう「虚偽の表示」に該当する。 

(ｲ) 被告田原証券は，本件各社債の取得勧誘に当たり，原告らに対し，診

療報酬債権を裏付資産として発行される安全性の高い債券である旨を説

明したが，裏付資産の実在性を客観性の高い資料により確認していない5 

ことを説明していない。 

この説明は，金商法３８条８号，金融商品取引業等に関する内閣府令

１１７条１項２号にいう「重要な事項につき誤解を生ぜしめるべき表示」

に該当する。 

イ 断定的判断の提供・確実性誤認告知 10 

被告田原証券は，本件各社債の取得勧誘に当たり，本件各社債は診療報

酬債権を裏付資産として発行される安全性の高い債券であるなどと説明

し，断定的判断を提供し，確実であると誤認させるおそれのあることを告

げた。 

この行為は，金販法４条に規定する断定的判断の提供等に該当する。 15 

ウ 説明義務違反 

本件各社債については，「裏付資産の実在性につき，客観性の高い資料に

より確認されたものか否か」が，金販法３条１項３号ハにいう「元本欠損

が生ずるおそれを生じさせる当該金融商品の販売に係る取引の仕組みの

うちの重要な部分」に該当する。 20 

また，被告田原証券は，本件各社債の取得勧誘に当たり，本件各社債の

安全性を判断するに当たり極めて重要な情報である，①裏付資産の実在性

につき，客観性の高い資料により確認されたものか否か，②発行体の債務

超過，③決算報告書に関する不合理性（連続性の欠如，訂正の事実，運用

実績報告書等との矛盾の存在），④投資の対象を説明すべき義務を信義則25 

上負う。 
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しかるに，被告田原証券は，本件各社債の取得勧誘に当たり，原告らに

対し，これらの事項を説明しなかった。 

エ 適合性原則違反 

本件各社債は，診療報酬債権を裏付資産とする安全性の高い商品として

販売されていたところ，裏付資産の実在性が客観性の高い資料により確認5 

されていないとすれば，本件各社債は，どのような投資経験を有していて

も，およそ適合しない。 

したがって，被告田原証券は，適合性の原則に基づき，このように明ら

かに過大な危険を伴う本件各社債の取得勧誘をしてはならなかった。 

オ 金商法１６条違反 10 

本件各社債は，シリーズごとに発行日等が異なるものの，「同一種類の有

価証券」というべきである。そして，本件各社債は，当該有価証券の発行

される日以前６月以内に，当該有価証券と同一種類の有価証券が発行され

ており，当該有価証券の取得勧誘をする相手方の人数と当該６月以内に発

行された同種の新規発行証券の取得勧誘をした相手方の人数との合計が15 

５０名以上となるため，少人数私募債の要件を充足していない。 

被告田原証券は，ホームページにおいて，本件各社債を掲載し，不特定

多数人に対し取得勧誘をしていたのであるから，本件各社債は，取得勧誘

の相手方が４９名以下であることという少人数私募債の要件を充足して

いない。 20 

本件各社債の取得勧誘は少人数私募際の要件を充足していないところ，

ＯＰＭ社及びＭＴＬ社は有価証券届出書を提出していないから，本件各社

債を募集により取得させてはならなかった。 

（被告田原証券ほかの主張の要旨） 

ア 虚偽表示・誤導表示について 25 

虚偽表示・誤導表示に当たるといえるためには，故意又は過失が必要で
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ある。しかるに，被告田原証券には故意がないし，本件各社債導入時の審

査，アーツ証券等との面談，説明会の実施，その後のアーツ証券からの継

続的な情報の取得により相当な調査を行ったものであるから，過失もない。 

イ 断定的判断の提供・確実性誤認告知について 

前記ア，後記ウと同じ。 5 

ウ 説明義務違反について 

被告田原証券の従業員は，原告らに対し，アーツ証券から提供された提

案書に記載された内容，すなわち本件各社債に元本割れのリスクがあるこ

となどを含めて説明した。法令上，有価証券の発行者の財務状況に関する

個別の説明義務は課されておらず，上記の説明内容は，法令に従った適切10 

なものであった。 

被告田原証券の従業員は，本件各社債を「安全性の高い商品」と位置付

けてその旨説明したが，無条件，無限定に「安全なもの」としてその取得

勧誘をしたことはない。 

被告田原証券ほかの以上の主張に反する陳述書の記載は事実に反する。 15 

エ 適合性原則違反について 

被告田原証券による本件各社債の取得勧誘に適合性の原則から著しく逸

脱する事実はない。本件各社債は極めて単純なものであり，そのリスクの

所在を理解することは全く困難でない。また，原告らの多くは相当の投資

経験を有しており，かつ，本件各社債を繰り返し取得していたものである。 20 

オ 金商法１６条違反について 

金融商品取引法第２条に規定する定義に関する内閣府令１０条の２（平

成２６年１月１日当時は平成２６年内閣府令第７号による改正前のもの。

以下同じ。）の規定に照らして，本件各社債を少人数私募債として取り扱う

ことに何らの問題もない。 25 

被告田原証券は，本件各社債の取得勧誘に際して，シリーズごとの相手
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方が常に４８名以下となるように厳格な管理を行っていた。 

(3) 争点(1)ウ（被告２及び被告田原証券役員らの責任） 

（原告らの主張の要旨） 

ア 被告２及び被告田原証券役員らに共通する責任原因 

被告２及び被告田原証券役員らは，新商品の導入に係る手続や調査のた5 

めの部署・人員の設置について指揮又は監視すべき義務を負っており，経

営管理体制等を整備し，それが適切なものであるかを監視し是正すべき義

務を負っていた。 

しかるに，被告２及び被告田原証券役員らは，上記義務を怠った。 

イ 被告２の責任原因 10 

被告２は，被告田原証券の代表取締役であり，その業務執行全般を指揮

統括する立場にあったから，被告田原証券が証券会社として顧客保護のた

めに定められた法令等を遵守した適正な経営を行うように善良な管理者

として注意すべき義務を負っていた。 

しかるに，被告２は，本件各社債の導入当時から一貫して，本件各社債15 

の安全性に対して留意することなく，その任務を懈怠し，被告田原証券に

本件各社債の販売をさせたものであるから，その職務を行うについて重大

な過失があったものである。 

したがって，被告２は，原告らに対し，不法行為及び会社法４２９条１

項に基づき，損害賠償責任を負う。 20 

ウ 被告４の責任原因 

被告４は，被告田原証券の取締役内部管理統括責任者として，商品調査

を適切に行い，適切な販売体制を構築する必要があることを助言，提案す

る職責を負っていた。 

しかるに，被告４は，本件各社債の導入提案時から一貫して，本件各社25 

債の性質を正しく分析せず，販売体制を是正するための助言や提案もせず，
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その結果，被告田原証券において，多数の営業担当者が説明義務に違反し

て販売するようなずさんな販売体制が出来上がり，かつ，それが継続した。

そして，その結果，原告らは，本件各社債を取得した。 

被告田原証券において，被告４以上に商品のリスクを把握できる人材は

存在しないから，被告４は，その職務を行うについて重大な過失があった5 

ものである。 

したがって，被告４は，原告らに対し，会社法４２９条１項に基づき，

損害賠償責任を負う。 

エ 被告５の責任原因 

被告５は，取締役兼本店営業部長を務めた後，平成２５年６月８日以降，10 

取締役営業担当として営業を統括する立場となったから，本件各社債の販

売に当たり，適切な販売体制を構築する職責を負っていた。 

しかるに，被告５は，本件各社債の導入提案時から一貫して，本件各社

債の性質を正しく理解することがなく，本件各社債のリスク審査に関心を

持たず，販売体制を是正するための措置も講じなかった。その結果，被告15 

田原証券において，ずさんな商品審査体制が是正されず，多数の営業担当

者が説明義務に違反して販売するようなずさんな販売体制が出来上がり，

かつ，それが継続した。そして，その結果，原告らは，本件各社債を取得

した。 

被告５は，その職務を行うについて重大な過失があったものである。 20 

したがって，被告５は，原告らに対し，会社法４２９条１項に基づき，

損害賠償責任を負う。 

オ 被告６の責任原因 

被告６は，平成２５年６月８日以降，取締役兼豊橋営業部長を務めてお

り，本件各社債の販売に当たり，適切な販売体制を構築する職責を負って25 

いた。 
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しかるに，被告６は，平成２５年６月８日以降一貫して，本件各社債の

性質を正しく理解することがなく，本件各社債のリスク審査に関心を持た

ず，販売体制を是正するための措置も講じなかった。その結果，被告田原

証券において，ずさんな商品審査体制が是正されず，多数の営業担当者が

説明義務に違反して販売するようなずさんな販売体制が出来上がり，かつ，5 

それが継続した。そして，その結果，原告らは，本件各社債を取得した。 

被告５は，その職務を行うについて重大な過失があったものである。 

したがって，被告５は，原告らに対し，会社法４２９条１項に基づき，

損害賠償責任を負う。 

カ その他の被告田原証券役員らの責任原因 10 

その他の被告田原証券役員らは，取締役であるにもかかわらず，代表取

締役に対して取締役会の招集を請求したり，自ら取締役会を招集したりせ

ず，「取締役会に出席する」という最も基本的かつ重要な任務を怠ったもの

であるから，その職務を行うについて重大な過失があったものである。 

したがって，被告田原証券役員らは，原告らに対し，会社法４２９条１15 

項に基づき，損害賠償責任を負う。 

（被告田原証券役員らの主張の要旨） 

ア 被告２及び被告田原証券役員らに共通する責任原因について 

原告らは，被告田原証券の取締役らがどのような経営管理体制を整備す

べきであったのか等について具体的な事実を主張立証しない。 20 

また，経営管理体制の整備は飽くまで業法上の義務であり，仮にその違

反があるとしても，原告らに対する損害賠償責任を生じさせる性質のもの

ではない。 

イ 被告２の責任原因について 

被告２は，本件各社債のスキームの実態について，これが破綻するまで25 

全く認識しておらず，また認識する余地も全くなかったから，その職務を
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行うについて重大な過失があったものということはできない。 

ウ 被告田原証券役員らの責任原因について 

原告らは，被告田原証券役員らの具体的な責任原因事実を主張すらして

いない。 

(4) 争点(2)（被告新宿会計ほかについて不法行為が成立するか） 5 

（原告らの主張の要旨） 

ア 被告新宿会計がＯＰＭ社と管理契約を締結した平成１８年１１月当時，

ＯＰＭ社の貸借対照表に記載されている診療報酬債権のうち，約９０％に

相当する３０億円がＱＣＬ口として計上された架空のものであり，実際に

は，ＯＰＭ債の裏付資産である診療報酬債権の買取残高がＯＰＭ債の発行10 

残高に比して過小で，かつ，投資家から得る販売代金の大半を発行済債券

の元本償還，利払い並びにオプティ社，会計会社及び販売証券会社の手数

料の支払に充てざるを得ず，診療報酬債権の買取りに充てることができな

い状態であった。 

被告新宿会計がＭＴＬ社と管理契約を締結した平成２６年１１月当時，15 

ＭＴＬ債の発行残高の３分の１を超える金額（２０億６０００万円）がオ

プティ社の関連会社（ＳＡＬ社及びＱＣＬ社）に流出しており，ＭＴＬ債

の裏付資産である診療報酬債権の買取残高がＭＴＬ債の発行残高に比し

て過小で，かつ，投資家から得る販売代金の大半を発行済債券の元本償還，

利払い並びにオプティ社，会計会社及び販売証券会社の手数料の支払に充20 

てざるを得ず，診療報酬債権の買取りに充てることができない状態であっ

た。 

被告新宿会計は，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社の状況が上記のとおりであるこ

とを認識しながら，上記両社との間で管理契約を締結し，ＯＰＭ社に対し

て日本における代表者を派遣し，預金口座の管理と同口座からの支払，入25 

出金の経理処理と決算報告書の作成等の業務を行った。 
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イ 被告新宿会計は，平成２０年７月１８日から平成２７年１０月２０日ま

での間，別紙目的外支出一覧表（ＯＰＭ社）記載のとおり，診療報酬債権

の買取り以外の目的のための支出であることを認識しながら，ＯＰＭ社の

預金口座からオプティ社及びその関連会社に対する支払を行った。 

被告新宿会計は，平成２７年３月１８日から同年９月１８日までの間，5 

別紙目的外支出一覧表（ＭＴＬ社）番号７，１０，１１，１３，１５，１

６，１９及び２０記載のとおり，診療報酬債権の買取り以外の目的のため

の支出であることを認識しながら，ＭＴＬ社の預金口座からオプティ社及

びその関連会社に対する支払を行った。 

ウ 被告新宿会計は，ＯＰＭ社について，ＱＣＬ口等の架空の診療報酬債権10 

を計上したり，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社について，オプティ社及びその関連

会社の「社債購入」名目の出金行為を診療報酬債権の取得と偽ったりする

などして，帳簿上の診療報酬債権の残高を水増しし，上記両社の決算報告

書を粉飾した。 

エ 被告新宿会計は，平成２２年６月３０日，被告田原証券の関係者と面談15 

し，被告新宿会計及び所属専門家らが証券発行ＳＰＣについて十分な経験

及び専門性を有しており，診療報酬債権に関するオペレーションは滞りな

く行われている旨を説明した。 

オ 被告新宿会計は，ＯＰＭ社がその海外口座を管理していた会社との契約

を解除するに当たり，平成２４年９月２０日付けで，ＯＰＭ債に係る債務20 

が十分な資産（診療報酬債権）によって裏付けられている旨の確認書を作

成し，同社に提出した。 

被告１２は，被告新宿会計の代表者として，ＯＰＭ社の海外口座を新た

に管理することとなった会社に対し，平成２５年３月８日付けで，①ＯＰ

Ｍ社東京支店の目的及び利用は，これまでもそしてこれからも診療報酬債25 

権の買取業務に限定されていること，②ＯＰＭ社の平成２４年９月３０日
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現在の期限到来済みの診療報酬債権は約８９億円又は約９１億円である

こと等が明記された確認書を差し入れた。 

カ(ｱ) 被告新宿会計の前記アからオまでの行為は，本件各社債の取得者に

対する不法行為を構成する。また，オプティ社等による不法行為（本件

各社債の発行の継続行為）と客観的な関連共同性（幇助を含む。）を有5 

するため，被告新宿会計は，民法７１９条前段，２項による損害賠償責

任を負う。 

被告新宿会計は，本件各社債の発行残高に比してＯＰＭ社及びＭＴＬ

社が有する診療報酬債権の額が極めて少ないことを認識し，又は認識す

ることができたのであるから，診療報酬債権の買取り以外の目的のため10 

の支出を拒絶すべきであり，診療報酬債権が存在するかのような仮装も

拒絶すべきであった。また，被告新宿会計は，被告田原証券を含む販売

証券会社に対し，上記のような支出の存在や診療報酬債権の額が極めて

少ない事実を告知すべきであった。さらに，被告新宿会計は，ＭＴＬ社

について業務を受託すべきでなかったし，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社との間15 

の管理契約を解除して日本における代表者を引き揚げるべきであった。 

(ｲ) 被告１２は，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社の資産が毀損されていることを

認識し，又は容易に認識することができたにもかかわらず，被告新宿会

計の代表取締役として，前記アからオまでの行為を執行したものであ

るから，これらの行為は被告１２の不法行為である。また，被告１２は，20 

被告新宿会計が法令等を遵守するよう経営すべき善良な管理者として

の注意義務を負っていたものであるから，その職務を行うについて悪

意又は重大な過失があったものというべきである。 

（被告新宿会計ほかの主張の要旨） 

ア 本件各社債の発行スキームは，オプティ社が組成し，全ての業務を統括25 

していた。被告新宿会計は，監査法人でも公認会計士でもなく，ＯＰＭ社



 

- 34 - 

及びＭＴＬ社との管理契約において，オプティ社の指示に従って，単純か

つ機械的に，上記両社の出入金管理業務，記帳代行業務及び税務申告業務

をすべき義務を負っていたにすぎず，オプティ社の不正行為を発見・防止

すべき義務を負っていなかった。 

イ(ｱ) オプティ社の代表取締役であったβは，被告新宿会計に対し，①本件5 

３社債の発行スキームは，被告新宿会計が業務を受託している会社以外

のファンドも関与しているスキームで，スキーム全体として運営がされ

ており，全体としては黒字となっているため問題はない，②医療機関等

が診療報酬債権を譲渡して資金を調達しているという事情は，医療機関

等の信用不安につながりかねないため，オプティ社は多くの医療機関か10 

ら譲渡の事実の開示を禁止されており，診療報酬債権の買取先の詳細を

開示することができない，③そのため，オプティ社の運営・管理する他

のファンドを通じて診療報酬債権を購入しており，他のファンドを通じ

て診療報酬債権を購入するために，本件発行会社３社から他の法人に出

金する際に用いる勘定科目として「ＱＣＬ口」という勘定科目を使用し15 

たり，オプティ社の社債を引き受けたりしていると説明していた。また，

被告１２は，被告青山会計の代表者であったΣに確認した際も，問題は

なく心配ない旨の説明を受け，オプティ社の説明どおりの運営がされて

いるものと信じていた。 

そして，平成２５年３月にβが死亡した後も，本件３社債の実態は隠20 

ぺいされていた。 

(ｲ) 被告新宿会計は，本件３社債の発行スキームの全体像を把握するこ

とができる地位になく，権限を有していなかった。 

(ｳ) 被告新宿会計は，βによる前記(ｱ)の説明により，ＯＰＭ社及びＭＴ

Ｌ社からオプティ社や関連会社への社債購入資金等の名目の出金は診25 

療報酬債権を購入するための資金であると認識しており，これらの出
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金をもってオプティ社による資金の不正流用や診療報酬債権残高と社

債発行残高とのかい離を認識することはできなかった。 

また，被告新宿会計は，管理契約に基づく記帳代行業務や税務申告業

務の過程で，「ＱＣＬ口座他」という勘定科目を用いたほか，借方科目

として投資有価証券を計上しているが，βから前記(ｱ)のとおり説明を5 

受けていたから，ＯＰＭ社やＭＴＬ社の資産が毀損されていたことを認

識し，又は認識することができたものとはいえない。 

ウ 被告新宿会計には，オプティ社の指示を拒絶する裁量はない。また，被

告新宿会計が，何らの契約関係もない第三者である販売証券会社に対して

告知義務を負うことはない。 10 

被告新宿会計がＯＰＭ社やＭＴＬ社の診療報酬債権の買取り以外の目的

のための支出を拒絶した場合，関連会社による診療報酬債権の購入や社債

の償還が不能に陥り，連鎖的にＯＰＭ社やＭＴＬ社も破綻することになる

から，上記拒絶によって原告らの損害発生を回避することはできない。ま

た，仮に被告新宿会計が上記の支出を拒絶したとしても，オプティ社は，15 

送金を自ら行うか，他の会計事務所等に業務を委託することで本件各社債

の発行を継続することができたものである。したがって，被告新宿会計が

原告ら主張の義務を負うことはない。 

エ 被告新宿会計は，証券会社と面談した際，ＯＰＭ社やＭＴＬ社の監査は

行っていない旨を説明した。また，被告新宿会計は，その際，オプティ社20 

からの指示に基づく業務を問題なく行っていることの説明はしたと思われ

るが，本件３社債の安全性を販売証券会社に保証するような発言は一切し

ていない。 

(5) 争点(3)（被告青山会計ほかについて不法行為が成立するか） 

（原告らの主張の要旨） 25 

ア 被告青山会計は，ＭＴＬ社と管理契約を締結し，その預金口座を管理し
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ていた平成２３年６月２７日から平成２６年８月２０日までの間，別紙目

的外支出一覧表（ＭＴＬ社）番号１，３，５，７，１０及び１１記載のと

おり，診療報酬債権の買取り以外の目的のための支出であることを認識し

ながら，ＭＴＬ社の預金口座からＳＡＬ社及びＧＣ社に対する支払を行っ

た。 5 

イ 被告青山会計が前記アのとおり診療報酬債権の買取り以外の目的のため

の支出をしたことにより，平成２５年３月までに，ＭＴＬ債の発行残高（約

５４億円）の３分の１を超える金額がオプティ社の関連会社に流出し，投

資家から得る販売代金の大半を発行済債券の元本償還，利払い並びにオプ

ティ社，会計会社及び販売証券会社の手数料の支払に充てざるを得ず，診10 

療報酬債権の買取りに充てることができない状態となった。 

被告青山会計は，ＭＴＬ社の状況が上記のとおりであることを認識しな

がら，ＭＴＬ社との間の管理契約を平成２６年１０月頃まで継続し，日本

における代表者を派遣し，預金口座の管理と同口座からの支払の実施，入

出金の経理処理と決算報告書の作成等の業務を行い，同年１１月頃にＭＴ15 

Ｌ社との管理契約を解消した後も，日本における代表者の派遣を続けた。 

ウ 被告青山会計は，平成２３年３月１５日と平成２６年８月２０日の２回

にわたり，被告田原証券の関係者と面談した。 

１回目の面談において，被告青山会計の当時の代表者であったΣと当時

のシニアパートナーであった被告１３は，被告青山会計に所属する会計の20 

専門家が会計事務管理，譲渡債権管理，医療機関監査を適正に行う，ＭＴ

Ｌ社の印鑑管理，入出金管理は，いずれも被告青山会計において適正に行

うので，資金流用等のおそれは全くないなどといった説明をした。 

２回目の面談において，被告青山会計の関係者は，ＭＴＬ債のスキーム

について何らの問題もないと説明した。 25 

エ(ｱ) 被告青山会計の前記アからウまでの行為は，本件各社債の取得者に
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対する不法行為を構成する。また，オプティ社等による不法行為（本件

各社債の発行の継続行為）と客観的な関連共同性（幇助を含む。）を有

するため，被告青山会計は，民法７１９条前段，２項による損害賠償責

任を負う。 

被告青山会計は，本件各社債の発行残高に比してＯＰＭ社及びＭＴＬ5 

社が有する診療報酬債権の額が極めて少ないことを認識し，又は認識す

ることができたのであるから，診療報酬債権の買取り以外の目的のため

の支出を拒絶すべきであり，診療報酬債権が存在するかのような仮装も

拒絶すべきであった。また，被告新宿会計は，被告田原証券を含む販売

証券会社に対し，上記のような支出の存在や診療報酬債権の額が極めて10 

少ない事実を告知すべきであった。さらに，被告青山会計は，ＭＴＬ社

との間の管理契約を解除して日本における代表者を引き揚げるべきで

あった。 

(ｲ) 被告２３及び被告２４は，ＭＴＬ社の資産が毀損されていることを

認識し，又は容易に認識することができたにもかかわらず，被告青山会15 

計の代表取締役として，前記アからウまでの行為を執行したものであ

るから，これらの行為は被告２３及び被告２４の不法行為である。また，

被告２３及び被告２４は，被告青山会計が法令等を遵守するよう経営

すべき善良な管理者としての注意義務を負っていたものであるから，

その職務を行うについて悪意又は重大な過失があったものというべき20 

である。 

(ｳ) 被告１３は，ＭＴＬ社の入出金を管理し，経理処理をしていた被告青

山会計のシニアパートナーであり，ＭＴＬ社の管理業務を担当してい

た被告青山会計の従業員からＭＴＬ社の財産状況に関する情報の提供

を受けることができる地位にあった。被告１３はＭＴＬ社の日本にお25 

ける代表者であったから，ＭＴＬ社によるＭＴＬ債の発行行為という
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不法行為は被告１３の不法行為であるともいえる。 

（被告青山会計ほかの主張の要旨） 

ア ＭＴＬ社は，診療報酬債権の買取りを目的として設立されたものである

が，その投資方法は全く限定されていない。診療報酬債権を取得する方法

としては，ＭＴＬ社がこれを直接購入するのみならず，オプティ社又はそ5 

の関連会社を通じて購入することなども十分に想定される。そして，どの

ような投資方法によるかは，全てアレンジャーであるオプティ社の判断に

委ねられており，事務受託者にすぎない会計事務所に判断権限はない。す

なわち，被告青山会計には，ＭＴＬ社の投資が「目的外投資」に該当する

か，オプティ社から「診療報酬債権買取資金」として指示された送金がそ10 

の後「目的外投資」に費消されたかを判断する権限も地位もない。 

また，被告青山会計とＭＴＬ社との間の管理契約においては，被告青山

会計はＭＴＬ社の支配と評価に服することとされており，完全に従属する

立場にあったから，被告青山会計に何らかの結果回避義務が発生する余地

はない。 15 

イ ＭＴＬ社によるＳＡＬ社及びＱＣＬ社の社債購入資金の支払については，

支払指示書に「診療報酬債権買取資金」と記載されていたことから，診療

報酬債権買取資金であると認識していた。被告青山会計は，オプティ社か

ら，ＭＴＬ社では一度に購入できる診療報酬債権が限られているため，他

社にも分散して購入するとの説明を受けていたから，上記支払が診療報酬20 

債権の買取り以外の目的のものであると認識する余地はなかった。 

ウ 被告青山会計が，平成２３年３月１５日の被告田原証券の関係者との面

談の際，資金流用等のおそれは全くないと述べた事実はない。また，被告

青山会計の関係者が被告田原証券の関係者に対してＭＴＬ債のスキームに

何らの問題もないと説明した面談はない。 25 

エ 被告青山会計は，平成２６年１１月末でＭＴＬ社への関与をすべて終了
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しているから，同年１２月以降の共同不法行為への関与はなく，被告青山

会計による受託業務の遂行と原告らの損害との間には因果関係がない。 

本件は，被告青山会計が関与しない社債の販売行為の際，アーツ証券及

びオプティ社等がＯＰＭ社及びＭＴＬ社の決算内容を改ざんするなどし

て本件各社債を販売するという被告青山会計において全く予期し得ない5 

犯罪行為によって引き起こされたものであるから，被告青山会計の行為と

原告らの損害との間に相当因果関係はない。 

オ(ｱ) 被告１３は，ＭＴＬ社の日本における代表者であるが，ＭＴＬ社の入

出金並びに記帳及び仕訳業務は飽くまで被告青山会計が受託した業務

であり，被告１３は直接に関わっていない。したがって，被告青山会計10 

が損害賠償責任を負わない限り，被告１３が原告らに対して独自に損害

賠償責任を負う余地はない。 

(ｲ) 被告青山会計について不法行為責任や注意義務違反を問われる余地

はないから，被告２３及び被告２４が不法行為責任や会社法４２９条

１項に基づく損害賠償責任を負う余地はない。 15 

(6) 争点(4)（被告１７が，平成２５年５月から６月にかけて，本件各社債の償

還原資となる診療報酬債権及び現預金が著しく不足していることを認識し

たか） 

（原告らの主張の要旨） 

オプティ社の取締役であったτは，次のとおり，平成２５年５月から６月20 

にかけて，被告１７に対し，直接又は間接に，本件各社債の償還原資となる

診療報酬債権及び現預金が著しく不足していること（以下「本件各社債の実

態」ということがある。）を伝えていた。 

ア τは，平成２５年５月７日，当時アーツ証券の会長であったεと共に札

幌へ出張した際，εに対し，ＯＰＭ社について診療報酬債権の買取残高が25 

１０億円弱しかなく，約７０億円の資金の所在が不明であること，ＭＩＦ
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社にも投資家から集めた資金が流れていることを伝えた。εは，これを受

けて，「被告１７とも共有しているから，細かい話は被告１７に説明してほ

しい」と要請した。 

イ τは，平成２５年５月１５日の役員就任パーティ二次会において，被告

１７に対し，「ＯＰＭの発行額が１２０億円くらいで，診療報酬債権の買取5 

り残高が１０億円くらいしかなく，７０億円くらいのお金がなくなってい

ます。」「もう辞めたいです。辛すぎます。逃げたいです。」などと打ち明け

た。 

ウ τは，平成２５年５月２７日，アーツ証券の社長室において，ε及び被

告１７に対し，改め，ＯＰＭ債の発行残高と診療報酬債権の買取残高にか10 

い離があり，現預金３０億円を差し引いても差額７０億円が流出している

こと，資金の一部がＭＩＦ社に流出しており返済の目途が立っていないこ

とを報告した。 

エ τは，平成２５年６月１８日，オプティ社の従業員であったυ及び被告

１７と，新橋の居酒屋で飲み会をし，その席で，被告１７に対し，「全体で15 

２００億円の発行残高に対して，診療報酬債権は３０～４０億円くらいで

す。」などと述べた。 

（被告１７の主張の要旨） 

ア 被告１７は，平成２７年１０月３０日にオプティ社から緊急のご連絡が

送信されて本件各社債の新規募集が停止されるまで，本件各社債の実態を20 

知らなかった。以下の(ｱ)から(ｶ)のとおり，被告１７は，本件発行会社３

社から７０億円の資金が流出していることなどについて聞いたことはない。 

被告１７は，平成２５年６月１２日，γ，ρ及びτがアーツ証券を訪問

してΔ，ε及び被告１７と面談した際，本件発行会社３社に逆ざや由来の

債務超過が生じており対応が必要であるとの説明を受けた。被告１７が認25 

識していた本件各社債の資産毀損の程度は，ＯＰＭ債について約３％，Ｍ
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ＴＬ債について約１０％，ＭＲＬ債について約１２％（同年１０月３１日

時点）というものであった。 

(ｱ) 被告１７は，平成２５年５月７日頃，εから本件各社債の実態につい

て聞いたことはない。 

(ｲ) 平成２５年５月１５日 5 

平成２５年５月１５日当時，オプティ社では，ＭＴＬ社等のシンガポ

ール口座の閉鎖やＯＰＭ社の信託会社変更等の問題に対処することが求

められ，英語がほとんどできないτは，これらの対応に苦慮していた。

τは，このような状況を踏まえ，同日の就任パーティ二次会で，被告１

７に，逃げたいなどと述べたものである。 10 

τが平成２５年５月１６日にυに送った「被告１７にもεさんから概

ね伝わっており，仕切り直しましょうとのことでした」とのメッセージ

は，τが，γのリーダーシップに疑問を感じ，ε又は被告１７にオプテ

ィの経営に関与してもらいたいと話したことを指していると思われる。 

(ｳ) 平成２５年５月２７日 15 

平成２５年５月２７日の面談において，被告１７は，εから，証券取

引等監視委員会が定期的に公表する「金融商品取引評者等に対する証券

検査における主な指摘事項」をオプティ社に送付するように指示を受け，

自身の手帳に「指摘事項の主な物→オプティ社」と記載した。また，被

告１７は，今後ＣＢＰ Ｑｕｉｌｖｅｓｔ Ｔｒｕｓｔ Ｌｔｄ（ＣＢ20 

Ｐキュイルベスト信託会社。以下「ＣＢＰ社」という。）がＯＰＭ社の決

算を行うことになったことを踏まえ，ε及びτとの間で，勘定科目を構

成する細目（内訳）を検証しておくことにより，スムーズに決算業務を

移管できるよう準備を進める旨を協議し，自身の手帳に「決算書 診療

報酬の科目検証」と記載した。 25 

(ｴ) 平成２５年６月１２日 
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γは，平成２５年６月１２日，Δ，被告１７，ρ及びτが参加した面

談において，本件発行会社３社の実態について説明せず，競合他社との

競争が激しく，逆ざやになって赤字幅が前年度から拡大する見込みであ

ると説明した。 

(ｵ) 平成２５年６月１８日 5 

被告１７は，平成２５年６月１８日，同月１２日に本件各社債につい

て競合他社との競争が激しく，逆ざやによる債務超過が拡大していると

聞かされたばかりで，驚きと腹立たしい気持ちで飲み会に参加した。そ

うしたところ，被告１７は，τ及びυから，γが経営者としての責任を

果たしていない，自分たちの給料が安い，ε又は被告１７にオプティの10 

社長になってもらいたい，などといった愚痴を聞かされ，τ及びυに半

ば呆れ，半ば腹を立てて，給与を返上しても働くべきであるなどと述べ

て叱咤激励した。 

また，τとυは，平成２５年６月１９日，「被告１７の正論にはお応え

しきれない面がありましたね。」「引き込む・・・いや，巻き込むしかな15 

いですね。」「我々の最終カードを見せのは今後効いてくると思いますよ。」

「結果，参画するしかない。」「に持っていけますからね。」などというメ

ッセージのやりとりをした。これは，被告１７が，同月１８日の飲み会

において，債務超過を作出し拡大させたオプティ社の役職員こそが責任

をもって働くべきであると述べたことを「正論」としつつ，τやυがい20 

ざとなったらオプティ社を辞職するとちらつかせて，債務超過の縮小を

内容とする表向きの改善策についてアーツ証券の協力を得るために，被

告１７を巻き込もうとしたこと，反対に，本件各社債の実態については

話していなかったことを表すものである。 

 (ｶ) 平成２５年１２月１９日 25 

被告１７は，オプティ社の資金を原資として発行会社の増資をするこ
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とにより債務超過を改善する方法を検討してもらいたいと考え，τと面

談した。他方，被告１７は，Δから，オプティ社は診療報酬債権を運用

実績報告書に記載されているほど買えていないのではないかとのうわさ

が出ているのでオプティ社に確認するよう言われ，債務超過という事実

だけが独り歩きして，その原因（逆ざや）やその対策が講じられようと5 

していることが置き去りにされていることは問題であり，債務超過とい

う情報は，その原因と対策とセットで管理する必要があると考えていた。

被告１７は，明確に記憶してはいないが，平成２５年１２月１９日の面

談において，増資の話に加え，上記の情報管理についても伝えたものと

思われる。 10 

イ 被告１７が本件各社債の実態を認識していなかったことを推認させるそ

の他の事情 

(ｱ) 被告１７は，平成２３年７月以降，継続的に運用実績報告書の事前確

認を行っていたところ，被告１７が本件各社債の実態を認識したと主張

される平成２５年５月から６月頃の後も，引き続き運用実績報告書の事15 

前確認をし，アーツ証券関係者から指摘された疑問点等をτに伝えるな

ど従前と同じ流れで業務を進めている。その際の被告１７とτの間のメ

ールには，本件３社債の運用実態を知っている者同士が示し合わせてい

るような記載は一切ない。このことは，被告１７が本件各社債の実態を

認識していなかったことを推認させる。 20 

(ｲ) 被告１７は，日々の出来事を備忘として手帳に記録していたところ，

当該手帳には，被告１７が本件各社債の実態を聞いたことを裏付ける記

載が全く見当たらない。本件発行会社３社の資金が流出しているという

事実は，それ自体異常な事態である上，本件各社債はアーツ証券の売上

げの大半を占めていたから，被告１７にとって重要な事項であり，本件25 

各社債の実態について聞いたのであれば，その事実を手帳に書き留める
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のが自然かつ合理的であった。 

このような事実からすると，被告１７は，本件各社債の実態について

聞かされていなかったことが推認される。 

ウ 検証作業について 

被告１７が平成２６年３月から７月にかけて行った検証作業は，本件発5 

行会社３社と医療機関との間の秘密保持義務を遵守しつつ，財務局による

証券検査の手法にならって行った相当なものであった。 

仮に被告１７が本件発行会社３社の実態を知っていたのなら，わざわざ

オプティ社に赴いて検証をすることはなく，検証したことにして記録を作

成するなどの対応も考えられたこと，それにもかかわらず被告１７が現実10 

に合理的な方法で検証をし，これに基づく記録簿を作成し，添付資料とと

もにファイルに綴じ込んで保管していたことからすると，被告１７が本件

発行会社３社の実態を知らなかったことが裏付けられる。 

エ τらの供述の信用性 

(ｱ) オプティ社の役職員は，本件発行会社３社の資金の目的外流用や運15 

用実績報告書の水増し工作を行っていた者であるから，自己の責任を軽

減するために，アーツ証券関係者を引き込む危険があった。また，被告

１７がγ，τ及びυらと比べて年長であることからも，オプティ社の役

職員が被告１７を引き込む危険があった。 

(ｲ) τが被告１７に本件各社債の実態を伝えた場合，被告１７から客観20 

的な資料に基づく説明を求められ，オプティ社を立て直すことができな

い展開となることが明らかであったから，τには，被告１７に本件各社

債の実態を明かす動機がなかった。 

オ 被告１７の自白調書が作成された経緯 

被告１７は，検察官による取調べにおいて，本件発行会社３社の実態に25 

ついては知らなかったと供述した。しかし，検察官は，被告１７に対し，
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τらの供述調書に基づいて事前に準備していたストーリーに沿う供述を

するよう促すとともに，検察官が準備した調書に署名押印しなければ起訴

することになり，起訴されれば公判でほぼ確実に有罪となって懲役７年と

なる等の威迫的な働きかけや，調書に署名押印すれば検察官を信じてよい

（起訴しない）等の利益誘導的な働きかけを行った。被告１７は，検察官5 

が自らの説明を受け付けてくれない状況が続いたことなどから落胆し，検

察官に抵抗する気力を失い，また，上記の威迫的，利益誘導的な働きかけ

があったこともあり，自白調書に署名指印した。 

したがって，被告１７の自白調書には任意性及び信用性がない。 

(7) 争点(5)（被告１８らが，Δ等の違法な職務執行を認識し，又は認識するこ10 

とができたか） 

（原告らの主張の要旨） 

被告１８らは，次のとおり，平成２６年１０月末までには，本件発行会社

３社から多額の資金が流出し，診療報酬債権の買取額が本件３社債の発行額

を大幅に下回っているにもかかわらず，アーツ証券がその旨を隠匿して被告15 

田原証券に本件各社債の取扱いを継続させたなどの，Δの違法な職務執行を

認識していた。 

ア 被告１８らは，本件３社債がアーツ証券の主力商品であることから，そ

のスキームやオプティ社の営業体制に当然関心を持つべきであるところ，

投資家向けの資料を読んだり被告１７に質問をしたりすれば，本件３社債20 

の仕組みや経費率，オプティ社の営業体制を認識することができ，そうす

れば，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社が経費をまかなうに見合うだけの診療報酬債

権を買い取ることは極めて困難であることを容易に認識することができた。 

イ 被告１８らは，被告１７からアーツ証券がＯＰＭ社に２億円を融資する

旨の提案を承認するように求められた際，被告１７を通じてＯＰＭ社やオ25 

プティ社に対して税務申告書添付の決算報告書等を徴求することが可能で
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あり，ＯＰＭ社の決算報告書を入手すれば，勘定科目内訳書に「ＱＣＬ口」

として７５億円が計上されていたこと，ひいては，ＯＰＭ社において資産

として計上されている診療報酬債権の大半が架空であることを認識するこ

とができた。 

ウ 被告１８らは，平成２６年５月頃，関東財務局がアーツ証券の臨店検査5 

を行い，本件発行会社３社の債務超過について投資家に説明すべきではな

いかなどと指摘したことを認識したものであるから，ＯＰＭ社及びＭＴＬ

社の財務状況について疑問を持ち，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社の決算報告書及

び運用実績報告書を入手し，その内容を分析すべきであった。そして，専

門的知見を有する被告１８らがＯＰＭ社及びＭＴＬ社の決算報告書及び運10 

用実績報告書を批判的に検討すれば，これらの資料には，①ＯＰＭ社にお

ける１箇月当たりの診療報酬債権買取金額が，全てのＳＰＣから支払基金

に債権譲渡通知がされた金額を上回っている，②ＯＰＭ社の運用実績報告

書に基づく手数料収入１年間の累積額と決算報告書の売上高が著しくかい

離している，③診療報酬債権の購入代金の二次払い分である未払金の金額15 

が，本来計上されるべき２０％を大幅に下回り，ＭＴＬ社においては計上

されるはずのない未収利息が計上されている，などの瑕疵があることを発

見し，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社が販売証券会社に開示した資料が粉飾されて

いることを容易に認識することができた。 

（被告１８らの主張の要旨） 20 

Δは，本件３社債の実態を秘匿しており，取締役会においても，本件発行

会社３社について平均して５％から６％程度の債務超過があることを前提と

した説明・報告しかしなかった。 

したがって，被告１８らにおいて，Δの職務執行が違法であることを疑わ

せる事情は存在しなかったのであり，被告１８らは，Δ等の違法な職務執行25 

を認識しておらず，また認識することができなかった。 
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(8) 争点(6)（損害額） 

（原告らの主張の要旨） 

ア 原告らは，被告らの不法行為等により，平成２７年１１月当時保有して

いた本件各社債の償還を受けられなくなり，当時の本件各社債の残高相当

額（別紙損害賠償額計算表１(1)，２(1)の「本件各社債の最終残高」欄記5 

載の金額）の損害を被った。 

また，被告らの不法行為等と相当因果関係を有する弁護士費用は，別紙

損害賠償額計算表１(1)，２(1)の「弁護士費用」欄記載の額を下らない。 

ただし，原告らは，オプティ社等を破産者とする破産手続において，本

訴請求債権に係る債務の弁済として，別紙損害てん補一覧表１(1)，２(1)10 

の「Ｂ欄」から「Ｉ欄」まで記載の金額の支払を受けたから（前記前提事

実(8)），これらの損害の塡補後の損害額は，別紙損害賠償額計算表１(1)，

２(1)の「損害賠償額」欄記載の額（別紙請求額目録１及び２の各Ⅰ欄記載

の額）である。 

イ 以上の次第で，原告らの各被告に対する損害賠償請求額は，次の理由に15 

より，別紙請求額目録１及び２記載のとおりとなる。 

 (ｱ) 被告田原証券，被告２，被告３，被告４，被告５，被告６，被告新宿

会計ほか，被告１７及び被告アーツ証券取締役らについては，損害額の

全額（別紙請求額目録１及び２の各Ⅰ欄）。 

 (ｲ) 被告８については，原告らのうち同被告が被告田原証券の取締役を退20 

任した平成２５年６月８日までに本件各社債を取得した者に限る（別紙

請求額目録１及び２の各Ⅱ欄）。 

 (ｳ) αの相続人である被告９，被告１０及び被告１１については，原告ら

のうちαが被告田原証券の取締役を退任した平成２５年３月２９日まで

に本件各社債を取得した者に限り，法定相続分に応じて分割した額とす25 

る（別紙請求額目録１及び２の各Ⅲ欄）。 
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 (ｴ) 被告青山会計ほかについては，ＭＴＬ債に係る損害額（別紙請求額目

録１及び２の各Ⅳ欄）。 

 (ｵ) 亡７の相続人である被告被告７の１，同被告７の２，被告７の３及び

被告７の４については，原告らのうち亡７が被告田原証券の取締役を退

任した平成２５年６月８日までに本件各社債を取得した者に限り，法定5 

相続分に応じて分割した額（被告７の１について，別紙請求額目録１及

び２の各Ⅴ欄，被告７の２，被告７の３及び被告７の４について，同Ⅵ

欄）。 

（被告らの主張） 

争う。 10 

（被告田原証券ほかの主張） 

①原告らは，開示される情報が本件各社債の発行者の任意開示によるもの

のみであり，監査証明等第三者による真実性の証明がないものであることを

明確に認識していたこと，②原告らの損害発生の原因が，あらゆる金融商品

に存在し，かつ排除することができないリスクである「関係者による違法行15 

為リスク」に起因するものであること，③被告田原証券は原告らの損害発生

について最も寄与の少ない者であることを考慮すれば，被告田原証券ほかに

全面的な責任の負担を求めることは公平の観点からして妥当ではない。 

したがって，被告田原証券ほかの損害賠償責任については大幅な過失相殺

がされるべきである。 20 

（被告新宿会計ほかの主張） 

ア 寄与度減責 

被告新宿会計とオプティ社との間に主観的共同関係はなく，本件各社債

の実体は，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社の破綻に至るまで意図的かつ巧妙に隠ぺ

いされていた。被告新宿会計が本件各社債の取得勧誘に関与したことは一25 

切なく，飽くまで管理契約に基づいて単純かつ機械的な口座管理，記帳代
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行及び税務申告業務を受託していたにすぎない。 

以上のとおり，原告らの損害に対する被告新宿会計ほかの行為の寄与は

極めて限定的であるから，損害の公平な分担を目的とする損害賠償制度の

趣旨に照らし，被告新宿会計ほかの損害賠償責任はその寄与度に応じて免

責されるか大幅に減額されるべきである。 5 

イ 過失相殺 

原告らは，本件各社債の取得に当たり，ＯＰＭ社やＭＴＬ社の貸借対照

表及び本件各社債の運用実績報告書を確認すべきであったのに，これをせ

ずに漫然と本件各社債を取得した。 

そうすると，過失相殺がされるべきである。 10 

第３ 被告新宿会計ほか及び被告青山会計ほかの責任（争点(2)，(3)）についての

当裁判所の判断 

１ 認定事実 

前記前提事実に掲記の証拠及び弁論の全趣旨を総合すれば，次の事実が認め

られる。 15 

 (1) オプティ社等の概要 

ア オプティ社は，平成１２年９月にβによって設立された，国内及び国外

法人の経営コンサルタント業務等を目的とする会社であり，βが，平成２

５年３月２２日に死亡するまでの間，その代表取締役を務めていた。βの

死後は，その子であるγが，オプティ社の代表取締役を務めた。（甲Ａ４，20 

１００，弁論の全趣旨）。 

オプティ社は，社債（私募債）を発行して一般投資家から資金を調達し，

その資金をもって診療報酬債権を買い取り，保険医療機関等から買取手数

料を得て利益を上げる目的で，社債の発行体として，平成１６年３月にＯ

ＰＭ社を，平成１７年７月にＭＲＬ社を，平成２２年１２月にＭＴＬ社を，25 

それぞれ設立した。すなわち，ＯＰＭ社，ＭＲＬ社及びＭＴＬ社（本件発
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行会社３社）は，専ら社債を発行して診療報酬債権を流動化するために設

立された会社である。オプティ社は，本件発行会社３社が発行する社債の

発行に関する業務及び診療報酬債権の買取審査業務等を行い，本件発行会

社３社から手数料の支払を受けていた（平成１９年から平成２７年までで

合計１４億９６５１万５０００円。甲Ａ２１１の１・１５頁，２３頁，３5 

１頁）。 

オプティ社は，独自に事業を営む会社ではなく，本件発行会社３社を含

む関連会社の業務を統括し実施する会社であるが（本件発行会社３社，Ｑ

ＣＬ社，ＳＡＬ社及びＧＣ社には従業員が在籍していなかった。），本件発

行会社３社から受け入れた資金を原資として，診療報酬債権の買取りとは10 

異なる投融資を行っていた（平成２７年１１月１３日時点の残高は，関連

会社に対するものを除き，合計３５億８１００万円）。 

（甲Ａ２１１の１・６頁から７頁まで） 

イ ＭＩＦ社は，平成１７年９月に設立された，医療施設の経営に関するコ

ンサルティング等を目的とする会社であり，βが，死亡するまでの間，そ15 

の代表取締役を務めていた。βの死後は，γが，ＭＩＦ社の代表取締役を

務めた。（甲Ａ８３の１，２） 

ＭＩＦ社の主な業務は，病院の機能評価取得等を中心とするコンサルテ

ィングの売上とこれに付随するソフトウェアの販売であるが，平成２１年

６月期以降，毎期数千万円から１億円以上に上る営業損失を計上し続けた。20 

他方，ＭＩＦ社は，第１期以降オプティ社から資金の借入れを続け，その

残高は平成２７年１１月６日時点で１３億１０００万円であった。また，

ＭＩＦ社は，平成２５年６月期に，オプティ社に対して３６００万円の社

債を発行した。さらに，ＭＩＦ社は，ＯＰＭ社，ＭＴＬ社，ＭＲＬ社及び

オプティ社から業務委託料の名目で資金を受け入れており，その総額は平25 

成１８年から平成２７年までで４億１４３４万円であった。（甲Ａ２１１
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の１・３９頁から４４頁まで） 

ウ ＱＣＬ社は，平成１６年１０月に設立された，ローン債権及びその他債

権の売買等を目的とする外国会社である（甲Ａ８０）。 

ＱＣＬ社は，オプティ社を中心とするグループにおいて投融資を行う会

社と位置付けられているものの，自らは投融資を行わず，関連会社間で，5 

社債を発行したり引き受けたり，手数料名目で送金したりしていたが，第

２期（平成１８年１１月期）以降，毎期債務超過であり，第４期（平成２

０年１１月期）を除き，営業損失及び経常損失を計上していた。 

ＱＣＬ社は，第２期において，貸借対照表上，診療報酬債権約９０００

万円を計上したものの，その後は第７期（平成２３年１１月期）まで診療10 

報酬債権を計上していない（上記９０００万円も，第４期（平成２０年１

１月期）にかけて手数料の支払やＳＡＬ社に対する貸付け（９６００万円）

に充てられた。）。ＱＣＬ社は，第８期（平成２４年１１月期）において，

貸借対照表上，ＯＰＭ社に対する診療報酬債権１６億円を計上したが，翌

期以降は診療報酬債権を計上していない。 15 

（甲Ａ２１１の１・４５頁から５０頁まで） 

エ ＳＡＬ社は，平成１７年３月に設立された，ローン債権及びその他の債

権の売買等を目的とする外国会社であり，設立時から平成２３年２月２５

日までの間，被告１２がその日本における代表者を務めていた（甲Ａ８１

の１，２）。 20 

ＳＡＬ社は，オプティ社，ＱＣＬ社，ＭＴＬ社及びＭＲＬ社から借入金

や社債で資金を調達して（平成２７年１１月１３日時点の残高が１５億５

４００万円），医療機関への投融資を行っていたが，第３期（平成２０年１

２月期）以降，毎期債務超過であり，経常損失を計上し続けていた。 

（甲Ａ２１１の１・５１頁から５６頁まで） 25 

オ ＧＣ社は，平成２１年４月に設立された，債権買取業務等を営む会社及
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びこれに相当する事業を営む外国会社の株式又は持分を所有することによ

り，当該会社の事業活動を支配し管理することを目的とする会社であり，

βが，死亡するまでの間，その代表取締役を務めていた。βの死後は，γ

が，ＧＣ社の代表取締役を務めた。（甲Ａ８２の１，２） 

ＧＣ社は，オプティ社，ＯＰＭ社，ＭＲＬ社及びＱＣＬ社から借入金や5 

社債で資金を調達して（平成２７年１１月１３日時点の残高が９億２００

０万円），有価証券（アメリカ合衆国の不動産への投資を含む。）への投融

資を行っていたが，第３期（平成２３年１２月期）以降，毎期債務超過で

あり，第５期（平成２５年１２月期）及び第７期（平成２７年１１月１３

日まで）を除き，経常損失を計上していた。 10 

（甲Ａ２１１の１・５７頁から６３頁まで） 

 (2) 本件３社債の発行スキーム及び本件発行会社３社の資産の毀損 

オプティ社は，債券販売の助言及び支援の業務を委託していたアーツ証券

を通じて，被告田原証券を含む販売証券会社に対し，本件３社債は診療報酬

債権を裏付資産とする社債である旨を説明し，その私募の取扱いを依頼した15 

（甲Ａ３５，乙Ａ１２，１３，弁論の全趣旨）。被告田原証券を含む販売証券

会社は，これを受けて，顧客に対して本件各社債の私募の取扱いをする際，

同様の説明をした（甲Ａ２５，２６，弁論の全趣旨）。 

しかし，オプティ社は，本件３社債によって調達した資金に見合うだけの

診療報酬債権を購入しなかった。すなわち，平成１９年度から平成２７年度20 

までに本件発行会社３社が購入した診療報酬債権の額と本件３社債の発行残

高の比は，年度ごとに約８％ないし約１３％の範囲で推移した（ただし，本

件発行会社３社は決算日を異にする。甲Ａ２１１の１・５頁）。 

そして，上記資金のうち診療報酬債権の購入に充てられなかった分は，「Ｑ

ＣＬ口」に架空計上されたり，ＱＣＬ社，オプティ社及びＧＣ社の社債購入25 

に充てられたりするなどして，本件発行会社３社から流出した。（ＯＰＭ債及
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びＭＴＬ債については，前記前提事実(6)。ＭＲＬ債については，甲Ａ２１１

の１・１２頁から１９頁まで） 

 (3) 被告青山会計とＯＰＭ社との間の管理契約等 

被告青山会計は，平成１６年のＯＰＭ社の設立の際，ＯＰＭ社との間で管

理契約を締結し，平成１８年１０月まで，同契約に基づき，ＯＰＭ社の預金5 

口座を管理し，オプティ社の指示に従って同口座から支払をするほか，会計

帳簿を作成するなどしていた。その際，被告青山会計は，オプティ社から，

ＱＣＬ社が診療報酬債権を買い取り，ＱＣＬ社に対してそのための出金をす

る場合には，診療報酬債権の補助科目として「ＱＣＬ口」を使用する旨の指

示を受けて，その旨の仕訳記帳をしていたが，ＯＰＭ社が，ＱＣＬ社が買い10 

取った診療報酬債権の譲渡を受ける旨の説明は受けていなかった（乙Ｃ１６・

２８頁から２９頁まで）。 

 (4) 被告新宿会計とＭＲＬ社との間の管理契約等 

被告新宿会計は，平成１７年のＭＲＬ社の設立の際，ＭＲＬ社との間で管

理契約を締結し，被告１２をＭＲＬ社の代表者（取締役）に就任させたほか15 

（甲Ａ７９の２），平成２６年１０月まで，同契約に基づき，ＭＲＬ社の預金

口座を管理し，オプティ社の指示に従って同口座から支払をするほか，会計

帳簿を作成するなどしていた（弁論の全趣旨）。 

ＭＲＬ社は，第３期（平成２０年４月期）以降，オプティ社の関連会社以

外の会社の社債を購入したほか（第９期（平成２６年４月期）の時点で残高20 

合計は３９億３３００万円），第６期（平成２３年４月期）以降，オプティ社

の関連会社の社債を購入した（破産手続開始決定時点で残高合計は約２５億

２５００万円。甲Ａ２１１の１・１６，１７頁）。被告新宿会計は，オプティ

社の指示に従って，ＭＲＬ社の預金口座からこれらの社債購入資金の支払を

したものであるが，その支払指示書には社債要項等が添付されており，一部25 

の社債要項には，発行日から約２箇月後ないし１年後に一括償還すること，
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利率は年２．２％ないし５．５％であることなどが記載されていた（乙Ｂ１

８の５から８まで）。 

 (5) 被告新宿会計とＯＰＭ社との間の管理契約等 

ア 被告新宿会計は，平成１８年１０月３１日付けで，ＯＰＭ社との間で，

代表者の派遣，帳簿作成，預金口座の維持・管理，ＯＰＭ社による第三者5 

からの診療報酬債権の購入のための契約（Ｓ＆Ｐ契約）の締結，ＯＰＭ社

による当該債権の購入及び支払の監視，Ｓ＆Ｐ契約に基づく預金口座から

の支払等を受託する旨の管理契約を締結した。また，被告新宿会計は，こ

の際，ＱＣＬ社との間においても，同様の契約を締結した（乙Ｂ２６，２

７）。 10 

イ 被告新宿会計におけるＯＰＭ社及びＱＣＬ社の管理業務に関する当時の

実務の責任者であったφは，平成１８年１０月から同年１２月にかけて，

被告青山会計から，ＯＰＭ社等の仕組みのほか，日々の口座管理や帳簿入

力の方法等について引継ぎを受けた。また，φは，この際，オプティ社の

代表取締役であったβからも次のとおり説明を受けた。すなわち，①ＯＰ15 

Ｍ社が赤字であったため，φが，どのようにして投資家に分配，償還をし

ているのかを確認したところ，βは，ＯＰＭ債のスキームは，ＯＰＭ社及

びＱＣＬ社以外の他のＳＰＣも組み合わせて総合的に運用している仕組み

であり，他のＳＰＣにおいて十分黒字が出ているため問題ない旨を説明し

た。また，②診療報酬債権の中の補助科目に「ＱＣＬ口」というものがあ20 

ったことから（診療報酬債権の約９割を占めていた。甲Ａ２７３，乙Ｂ２

８・１４頁），φがその意味を確認したところ，βは，ＯＰＭ社は，医療機

関から診療報酬債権を直接買い取るのみならず，オプティ社が運営・管理

する他のＳＰＣを通じて診療報酬債権の買取りをしており，他のＳＰＣを

通じた買取り（そのための他の法人への出金）の総称として「ＱＣＬ口」25 

という補助科目を用いている旨を説明した。そして，③βは，医療機関等
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が診療報酬債権を譲渡して資金を調達しているという事情は，医療機関等

の信用不安につながりかねないため，オプティ社は多くの機関から譲渡の

事実の開示を禁止されており，診療報酬債権の買取先の詳細を開示するこ

とができない旨を説明した。φは，被告新宿会計の代表者であった被告１

２に対し，上記説明の内容を報告した。 5 

（乙Ｂ２５から２８まで） 

 (6) 被告新宿会計によるＯＰＭ社の管理業務の遂行等 

ア ＯＰＭ社は，被告新宿会計との間で管理契約を締結して間もない第３期

末（平成１８年１２月３１日）時点で，貸借対照表上に診療報酬債権約２

６億５０００万円を計上していたが（甲Ａ２７７の１），前記(5)イのとお10 

り，そのうち約９割が補助科目「ＱＣＬ口」を用いたものであり，同(2)の

とおり架空計上されたものであった。 

被告新宿会計は，ＯＰＭ社との間の管理契約（前記(5)ア）に基づき，オ

プティ社の指示に従って，ＯＰＭ社の預金口座から支払をした。具体的に

は，オプティ社が，被告新宿会計に対し，支払名目，支払先，支払銀行口15 

座，支払日，支払金額及び備考の記載のある支払指示書（甲Ａ２０２の１

から６２まで，乙Ｂ１５の１から４３まで，乙Ｂ１８の１から４まで）を

ファクシミリで送信することによって支払を指示し，被告新宿会計がそれ

に従って支払をしたものである。 

オプティ社は，医療機関ごと，月ごとの診療報酬債権に関する情報を入20 

力し，自動的に算出される振込額と支払指示書が一致するかを確認するた

めの「ロスシート」と呼ばれるエクセルシートのひな形を作成し，被告新

宿会計に提供しており，被告新宿会計はこれを用いてロスシートを作成し

ていたが（乙Ｂ１７はその一例），ＱＣＬ口として仕訳された債権について

は，ロスシートは作成されなかった（乙Ｂ２６・５３頁）。これらのロスシ25 

ートが作成されない支払指示書の中には，立替金支払又は立替金支払（債
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権買取資金）名目のオプティ社への支払を指示するもの（備考欄に「レセ

プト買取り（Ⅱ）」又は「債権買取り（Ⅱ）」との記載がある。）が多数あり，

その一部には，買取実行月ごとの買取総額，一次支払額（買取総額の８

０％），振込額（一次支払額から買取手数料等の控除額を差し引いた額）及

び入金不足額を記載した表（ロスシートに似てはいるが詳細な内容を欠く5 

もの）が添付されていた（ただし，本件において，平成２２年６月以降の

記載があるものは見当たらない。）。これらの表のうち，平成２０年７月分

までについては，買取手数料の記載があるが，同年８月分以降については，

買取手数料の記載がない。また，支払指示書の中には，債権買取資金名目

で２億円のＧＣ社への支払を指示するもの（備考欄に「債権買取り」との10 

記載がある。）や，立替金支払（債権買取資金）名目で１億円のＱＣＬ社へ

の支払を指示するもの（備考欄に「債権買取り」との記載がある。）もあっ

た（乙Ｂ１５の３１，３３）。 

被告新宿会計は，上記のようなオプティ社への支払について，借方に診

療報酬債権（ＱＣＬ口），貸方に普通預金を計上する仕訳をし（甲Ａ２４２15 

の２・１０３頁等），貸借対照表上も，立替金等ではなく診療報酬債権（た

だし，平成１８年１２月期及び平成１９年１２月期は売掛金，平成２０年

１２月期は診療報酬債権と未収入金）として計上した（甲Ａ４０，４１，

２１４の１から３まで，甲Ａ２７７の１から６まで）。 

イ 被告新宿会計は，平成２１年３月２日，オプティ社の指示に従って，Ｏ20 

ＰＭ社の預金口座からＭＲＬ社の社債購入資金１億８０００万円を支払い，

貸借対照表上，この社債を投資有価証券として計上した（甲Ａ２４２の３・

１２頁，甲Ａ２７７の４）。 

また，被告新宿会計は，平成２６年１月２９日から同年５月２６日まで

の間，オプティ社の指示に従って，ＯＰＭ社の預金口座からオプティ社の25 

社債購入資金合計１４億１０００万円を支払った。その際の支払指示書に
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添付されていた社債要項には，発行日から１年後に一括償還すること，利

率は年９．０％であることなどが記載されていた。被告新宿会計は，上記

各支払の際，借方に投資有価証券，貸方に普通預金を計上する仕訳をした

が，同年１２月３１日付けで，借方に診療報酬債権，貸方に投資有価証券

を計上する仕訳をして，貸借対照表上，全額を診療報酬債権として計上し5 

た（甲Ａ２０２の４，７，１０，１１，甲Ａ２１４の３，甲Ａ２７１の７，

乙Ｂ１８の１）。 

ウ 被告新宿会計は，上記のとおり，ＱＣＬ社との間においても管理契約を

締結していたが，ＱＣＬ社は当時社債の発行等をしておらず，出入金の量

が非常に少なかった。そして，被告新宿会計は，平成２２年１月頃，オプ10 

ティ社から，ＱＣＬ社のウェブ口座を解約することにしたと言われ，ＱＣ

Ｌ社の口座管理業務を終了し，以後は税務申告業務のみをすることとなっ

た。（乙Ｂ２６，２８） 

また，被告新宿会計は，ＳＡＬ社との間においても管理契約を締結した

が，平成２２年６月で同契約は終了した（乙Ｂ２８）。 15 

エ オプティ社が，平成２４年８月，シンガポール共和国（以下「シンガポ

ール」という。）のＳＧトラスト（アジア）という会社（以下「ＳＧ社」と

いう。）に対し，ＳＧ社との間で締結していたＯＰＭ社に関するエージェン

シー契約の解除等を申し入れたところ，被告新宿会計からＯＰＭ債（発行

済債券）が十分な資産（診療報酬債権）によって裏付けられている旨の確20 

認書を提供するよう求められた。そこで，被告新宿会計は，同年９月，Ｓ

Ｇ社に対し，ＯＰＭ社（東京支店）の資産（診療報酬債権）は，ＯＰＭ社

の債務を担保するに十分であることを確認する旨の書面を提出した。（甲Ａ

２７８の１から３まで，８） 

被告新宿会計は，平成２５年３月，シンガポールのＣＢＰキュイルベス25 

ト信託会社に対し，①ＯＰＭ東京支店の目的及び利用は，診療報酬債権（そ
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の取得及び貸付け等）に限定されており，これまでもそして今後も，それ

以外の目的で利用されることはない旨，②平成２４年９月３０日現在の診

療報酬債権残高は８９億４４９９万９６８９円であること，③ＯＰＭ東京

支店の設立以来の全ての活動及び運営に係る全ての合意書及び文書，特に

診療報酬債権及び貸付けに関するものは，完全であり適式に締結された旨5 

などを確認する旨の書面を提出した（甲Ａ２７８の７，８）。 

 (7) 被告青山会計とＭＴＬ社との間の管理契約等 

ア 被告青山会計は，平成２３年２月２８日付けで，ＭＴＬ社との間で，代

表者の派遣，帳簿作成，預金口座の維持・管理，ＯＰＭ社による第三者か

らの診療報酬債権の購入のための契約（Ｓ＆Ｐ契約）の締結，ＭＴＬ社に10 

よる当該債権の購入及び支払の監視，Ｓ＆Ｐ契約に基づく預金口座からの

支払等を受託する旨の管理契約を締結し，平成２６年１２月１５日まで，

同契約に基づく業務を遂行した。被告青山会計は，上記契約の締結に先立

ち，平成２３年１月２７日付けで，オプティ社に対し，ＭＴＬ社の設立費

用５０万円，年間基本報酬５００万円，年間報酬（ＭＴＬ社が買い取る診15 

療報酬債権の額面金額をベースとするアセット残高が３０億円超５０億円

以下の場合，残高の０．０１５％，同５０億円超の場合，０．０３０％），

閉鎖費用４０万円という内容の見積書を提出していた（甲Ａ２９０）。 

イ 被告青山会計は，ＭＴＬ社との管理契約（前記ア）に基づき，オプティ

社の指示に従って，前記(6)アと同様の方法により，ＭＴＬ社の預金口座か20 

ら支払をした（乙Ｃ５の１から１３４まで，弁論の全趣旨）。 

その中で，被告青山会計は，平成２３年６月２７日から平成２６年８月

２０日までの間，オプティ社の指示に従って，ＭＴＬ社の預金口座からＳ

ＡＬ社及びＱＣＬ社の社債購入資金合計２６億４４００万円を支払った

（具体的な内容は，別紙目的外支出一覧表（ＭＴＬ社）番号１，３，５，25 

７，１０及び１１記載のとおり）。その際の支払指示書には，支払名目が診
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療報酬債権買取資金と記載されていたが，社債要項が添付されており，発

行日から約３箇月後ないし１年後に一括償還すること，利率が年２．５％

ないし９．５％であることなどが記載されていた。これらの支払について

ロスシートは作成されなかった。上記期間（第２期から第５期まで）のＭ

ＴＬ社の資産は，約４８億１０００万円ないし約５４億３０００万円の範5 

囲で推移した。（甲Ａ２１１の１・２６頁，乙Ｃ６から１１まで） 

 (8) 被告新宿会計とＭＴＬ社との間の管理契約等 

ア 被告新宿会計は，平成２６年１２月１５日付けで，ＭＴＬ社との間で，

被告青山会計とＭＴＬ社との間の管理契約（前記(7)ア）とおおむね同旨の

管理契約を締結した。 10 

イ 被告新宿会計は，ＭＴＬ社との管理契約（前記ア）に基づき，オプティ

社の指示に従って，前記(6)アと同様の方法により，ＭＴＬ社の預金口座か

ら支払をした（乙Ｂ１８の９から１３まで，弁論の全趣旨）。 

その中で，被告新宿会計は，平成２６年１２月１９日から平成２７年９

月１７日までの間，オプティ社の指示に従って，ＭＴＬ社の預金口座から15 

オプティ社の社債購入資金合計１２億円を支払った（具体的な内容は，別

紙目的外支出一覧表（ＭＴＬ社）番号１３，１５，１６，１９及び２０記

載のとおり）。その際の支払指示書の支払名目は，うち２通が診療報酬債権

買取資金であったが，その余は社債購入又は社債購入資金と記載され，後

者については社債要項が添付されていた。これらの社債要項には，発行日20 

から１年後に一括償還すること，利率が年５．０％ないし８．０％である

ことなどが記載されていた。これらの支払指示書にロスシートは添付され

ていなかった。第５期末（平成２７年３月３１日）のＭＴＬ社の資産は，

約４８億５０００万円であった。（甲Ａ２１５の３，乙Ｂ１８の９から１３

まで） 25 

ウ 被告新宿会計は，第５期（平成２７年３月期）の決算報告書を作成する
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に当たり，オプティ社の指示に従って，ＯＰＭ社と同様に，有価証券を全

て診療報酬債権に振り替える仕訳をして，その全額を貸借対照表上診療報

酬債権として計上した（甲Ａ２１５の３，乙Ｂ２０）。 

２ 争点(2)（被告新宿会計ほかについて不法行為が成立するか）について 

 (1) オプティ社の不法行為 5 

前記認定事実(2)によれば，オプティ社は，アーツ証券を通じて，被告田原

証券を含む販売証券会社に対し，本件３社債は診療報酬債権を裏付資産とす

る社債である旨を説明し，販売証券会社をして顧客に対する取得勧誘をさせ

て本件３社債を発行しながら，実際には，本件３社債によって調達した資金

に見合うだけの診療報酬債権を購入せず，架空の資産を計上するなどしてそ10 

の資金を本件発行会社３社から流出させたものである。この行為は，遅くと

も，原告らが本件各社債を最後に取得した平成２６年の時点においては，顧

客に対し，本件３社債が診療報酬債権を裏付資産とするものである旨虚偽の

事実を告げて，顧客にその旨誤信させて本件３社債を取得させたものとして，

不法行為を構成する。 15 

 (2) 被告新宿会計がオプティ社の不法行為を故意又は過失により幇助したもの

といえるか（ＯＰＭ債関係） 

ア ＯＰＭ社は，専ら社債を発行して診療報酬債権を流動化するために設立

された会社である（前記前提事実(1)ア(ｲ)）。しかるに，被告新宿会計は，

前記認定事実(6)ア，イのとおり，ＯＰＭ社の預金口座から，診療報酬債権20 

ではないＱＣＬ社，オプティ社及びＧＣ社の社債購入資金の支払をしたほ

か，会計帳簿における診療報酬債権（補助科目「ＱＣＬ口」に係るもの）

の架空計上を継続したものである。これらの行為は，オプティ社の不法行

為を容易ならしめるものである。 

イ 前記認定事実(5)イ，(6)アのとおり，被告新宿会計がＯＰＭ社との間で25 

管理契約を締結した時点で，ＯＰＭ社は，診療報酬債権の約９割について
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補助科目「ＱＣＬ口」を使用していたものであるところ，診療報酬債権の

補助科目として，「ＱＣＬ口」という表記は一見して明らかに不自然なもの

である。 

この点について，当時，オプティ社の代表取締役であったβは，被告新

宿会計のＯＰＭ社及びＱＣＬ社に関する業務の実務の責任者であったφ5 

に対し，ＯＰＭ社は，医療機関から診療報酬債権を直接買い取るのみなら

ず，オプティ社が運営・管理する他のＳＰＣを通じて診療報酬債権の買取

りをしており，他のＳＰＣを通じた買取りの総称として「ＱＣＬ口」とい

う補助科目を用いている旨を説明した（前記認定事実(5)イ）。しかしなが

ら，実際には，借方に診療報酬債権（ＱＣＬ口）の増加，貸方に普通預金10 

の減少として仕訳された取引で本件証拠により認められるものは，オプテ

ィ社の関連会社ではなくオプティ社本体に対する支払であった（同(6)ア）。

そもそも，ＯＰＭ社は専ら社債を発行して診療報酬債権を流動化するため

に設立された会社であり，本件発行会社３社が発行する社債の裏付資産と

なる診療報酬債権の買取審査業務等はオプティ社が行っていたものであ15 

り（前記前提事実(1)ア(ｲ)），オプティ社が被告新宿会計を通じてＯＰＭ社

の預金口座を支配管理していたのであるから，ＯＰＭ債の裏付資産となる

診療報酬債権について，オプティ社が一旦買取代金を支払い，その後にＯ

ＰＭ社がオプティ社に同代金を支払うという処理をする合理的な理由は

見当たらない（他の診療報酬債権と同様の処理をすれば足りる。）。 20 

なお，βは，φに対し，医療機関等が診療報酬債権を譲渡して資金を調

達しているという事情は，医療機関等の信用不安につながりかねないため，

オプティ社は多くの機関から譲渡の事実の開示を禁止されており，診療報

酬債権の買取先の詳細を開示することができない旨を説明した。しかしな

がら，被告新宿会計はＯＰＭ社の預金口座の管理者であり，買取先との関25 

係においてはオプティ社やＯＰＭ社の一部門のような立場にあるから，被
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告新宿会計に対して買取先を開示することが禁止されないことは明らか

である。また，会計帳簿や確定申告書の添付資料に買取先が記載されたと

しても，それが第三者に開示されることは通常考え難い（もとより，正当

な理由がある場合には第三者に開示されることがあり得るが，その場合に

オプティ社やＯＰＭ社が買取先との関係において法的責任を負うものと5 

は解し難い。）。さらに，ＯＰＭ債は，私募債の形式で発行されていたから，

有価証券報告書の提出等がされることもない。そうすると，上記説明があ

るからといって，補助科目として「ＱＣＬ口」を使用する合理的な理由が

あるとはいえない。 

ウ 前記認定事実(6)イのとおり，被告新宿会計は，オプティ社の預金口座か10 

ら，ＭＲＬ社やオプティ社の社債購入資金として合計１５億９０００万円

を支払ったものであるところ，これが診療報酬債権でないことは明らかで

ある。 

この点について，前記イのとおり，βは，φに対し，ＯＰＭ社は，医療

機関から診療報酬債権を直接買い取るのみならず，オプティ社が運営・管15 

理する他のＳＰＣを通じて診療報酬債権の買取りをしている旨を説明し

ていた。しかしながら，そうであるならば他のＳＰＣが購入した診療報酬

債権を買い取るという方法も考えられるところ，その方法がとられない理

由は明らかにされていなかった。そして，他のＳＰＣが診療報酬債権を買

い取り，ＯＰＭ社が当該他のＳＰＣの社債を購入する方法により当該他の20 

ＳＰＣに出金するという場合，余計な事務コストが生ずるのが明らかであ

る。また，この場合，当該他のＳＰＣからＯＰＭ社への利払い等が生ずる

ところ（本件においても，社債要項には年２．５％ないし９．５％の利率

が記載されている。前記認定事実(7)イ），その利率がＯＰＭ債のそれより

低ければ，逆ざやが生ずるし，高ければ，同じオプティ社が同じ診療報酬25 

債権を裏付資産として運営・管理するにもかかわらず当該他のＳＰＣの方
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がより効率的な投資をしているということであるが，そのような事態が生

ずること自体不合理であり考え難い。そうすると，この場合，スキーム全

体としての利益が減少すると考えるのが自然である。しかるに，βが，こ

のような手法を採用する理由を説明した形跡はない。かえって，φが，Ｏ

ＰＭ社は赤字であるが，どのようにして投資家に分配，償還をしているの5 

かを確認したところ，βは，ＯＰＭ債のスキームは，ＯＰＭ社及びＱＣＬ

社以外の他のＳＰＣも組み合わせて総合的に運用している仕組みであり，

他のＳＰＣにおいて十分黒字が出ているため問題ないという抽象的な説

明をするのみで，何ら具体的で合理的な理由を説明せず，φもそれ以上尋

ねなかったというのである（同(5)イ）。 10 

エ 以上によれば，税理士であり，会計事務所の実務の責任者であったφに

おいて，ＯＰＭ社が，診療報酬債権を裏付資産とする社債（ＯＰＭ債）を

発行して資金を調達しながら，その大部分を診療報酬債権の買取り以外の

目的で支出していることを容易に認識することができたものというべきで

ある。 15 

しかるに，被告新宿会計は，平成１８年１０月にＯＰＭ社との間で管理

契約を締結してから９年以上にわたり，前記アのとおりオプティ社の不法

行為を容易ならしめる行為を継続したものである。 

オ 以上によれば，被告新宿会計は，過失によりオプティ社の不法行為を幇

助したものというべきである。 20 

これに対して，被告新宿会計ほかは，オプティ社の指示を拒絶する裁量

はないから，被告新宿会計ほかについて不法行為は成立しない旨主張する。

しかしながら，被告新宿会計とＯＰＭ社との間の管理契約の契約書（乙Ｂ

３の１，２）によっても，同契約が，ＯＰＭ社（実質的にはオプティ社）

が不法行為への関与を指示した場合であってもこれを拒絶することがで25 

きないという趣旨を含むものとは認められず，ほかにこの事実を認めるに
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足りる証拠はない。また，仮に上記契約が，オプティ社が不法行為への関

与を指示した場合であってもこれを拒絶することができないという趣旨

を含むものであったとしても，第三者である原告らに対する関係において

幇助行為の違法性が阻却されるものとは解されない。 

したがって，被告新宿会計ほかの上記主張は採用することができない。 5 

 (3) 被告新宿会計がオプティ社の不法行為を故意又は過失により幇助したもの

といえるか（ＭＴＬ債関係） 

ア ＭＴＬ社は，専ら社債を発行して診療報酬債権を流動化するために設立

された会社である（前記前提事実(1)ア(ｲ)）。しかるに，被告新宿会計は，

前記認定事実(8)イのとおり，ＭＴＬ社の預金口座から，診療報酬債権では10 

ないオプティ社の社債購入資金の支払をし，その額は当時のＭＴＬ社の資

産の額の４分の１近くに相当するものであった。ＭＴＬ社が，被告新宿会

計とＭＴＬ社が管理契約を締結する前の平成２６年３月期において，既に

２０億６０００万円の有価証券（ＳＡＬ社及びＱＣＬ社の社債）を計上し

ていたことを併せ考慮すると，この行為は，オプティ社の不法行為を容易15 

ならしめるものである。 

イ 前記(2)ウで説示したところに照らせば，税理士であり，会計事務所の実

務の責任者であったφにおいて，ＭＴＬ社が，診療報酬債権を裏付資産と

する社債（ＭＴＬ債）を発行して資金を調達しながら，その相当部分を診

療報酬債権の買取り以外の目的で支出していることを容易に認識すること20 

ができたものというべきである。 

しかるに，被告新宿会計は，平成２６年１２月にＭＴＬ社との間で管理

契約を締結してから約１年にわたり，前記アのとおりオプティ社の不法行

為を容易ならしめる行為を継続したものである。 

以上によれば，被告新宿会計は，過失によりオプティ社の不法行為を幇25 

助したものというべきである。 
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被告新宿会計とＭＴＬ社との間の管理契約が，ＭＴＬ社（実質的にはオ

プティ社）が不法行為への関与を指示した場合であってもこれを拒絶する

ことができないという趣旨を含むものとは認められないこと，仮に上記契

約が，オプティ社が不法行為への関与を指示した場合であってもこれを拒

絶することができないという趣旨を含むものであったとしても，第三者で5 

ある原告らに対する関係において幇助行為の違法性が阻却されるものと

は解されないことは，前記(2)オで説示したのと同様である。 

 (4) 被告新宿会計の幇助と原告らの損害との間の因果関係 

ア 被告新宿会計において，ＯＰＭ社が，診療報酬債権を裏付資産とする社

債（ＯＰＭ債）を発行して資金を調達しながら，その大部分を診療報酬債10 

権の買取り以外の目的で支出していることを認識し，管理契約を速やかに

解消し，あるいはＯＰＭ社の預金口座から，診療報酬債権ではないＱＣＬ

社，オプティ社及びＧＣ社の社債購入資金の支払を拒否していれば，オプ

ティ社が不法行為を継続することができなくなり，原告らが平成２６年１

１月以降ＯＰＭ債を取得することはなかったものと認められるから，被告15 

新宿会計の幇助と原告らのうちＯＰＭ債を取得した者の損害との間には因

果関係がある。 

イ 被告新宿会計が，ＭＴＬ社が，診療報酬債権を裏付資産とする社債（Ｍ

ＴＬ債）を発行して資金を調達しながら，その相当部分を診療報酬債権の

買取り以外の目的で支出していることを認識し，管理契約を速やかに解消20 

し，あるいはＭＴＬ社の預金口座から，診療報酬債権ではないオプティ社

の社債購入資金の支払を拒否していれば，オプティ社が不法行為を継続す

ることができなくなり，少なくとも原告らのうち平成２７年にＭＴＬ債を

取得した者がＭＴＬ債を取得することはなかったものと認められるから，

被告新宿会計の幇助と上記の者の損害との間には因果関係がある。 25 

 (5) 被告１２の責任 



 

- 66 - 

被告１２は，被告新宿会計の代表取締役として従業員であるφ等が違法行

為をしないように監督すべき義務を負っていたものである。しかるに，被告

１２は，ＯＰＭ社との間の管理契約に基づく業務を開始するに当たり，φか

ら，βが「ＱＣＬ口」等についてした説明の内容の報告を受けていたもので

ある（前記認定事実(5)イ）。そうすると，被告１２は，この時点において，5 

ＯＰＭ社が，診療報酬債権を裏付資産とする社債（ＯＰＭ債）を発行して資

金を調達しながら，その大部分を診療報酬債権の買取り以外の目的で支出し

ているのではないかという疑念を抱くことができたのであり，φ等による業

務の内容を適宜確認することによってその違法行為を認識することができた

ものというべきである。 10 

したがって，被告１２は，その職務を行うについて少なくとも重大な過失

があったものというべきである。 

これに対して，被告１２は，被告青山会計の代表者であったΣに確認した

際も，問題はなく心配ない旨の説明を受け，オプティ社の説明どおりの運営

がされているものと信じていた旨主張する。しかしながら，Σの上記説明は15 

何ら具体的根拠を示さないものであって，これを安易に信じたとすれば，重

大な過失があったものというべきである。 

したがって，被告１２は，原告らのうちＯＰＭ債を取得した者及び平成２

７年にＭＴＬ債を取得した者に対し，会社法４２９条１項に基づき，損害賠

償責任を負う。 20 

３ 争点(3)（被告青山会計ほかについて不法行為が成立するか）について 

 (1) 被告青山会計がオプティ社の不法行為を故意又は過失により幇助したもの

といえるか 

ア ＭＴＬ社は，専ら社債を発行して診療報酬債権を流動化するために設立

された会社である（前記前提事実(1)ア(ｲ)）。しかるに，被告青山会計は，25 

前記認定事実(7)イのとおり，ＭＴＬ社の預金口座から，診療報酬債権では
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ないＳＡＬ社及びＱＣＬ社の社債購入資金合計２６億４４００万円の支払

をし，その額は当時のＭＴＬ社の資産の額の約半分に相当するものであっ

た。この行為は，オプティ社の不法行為を容易ならしめるものである。 

イ 会計事務所である被告青山会計の担当者は，前記アの支払をするに当た

り，ＭＴＬ社が，診療報酬債権を裏付資産とする社債（ＭＴＬ債）を発行5 

して資金を調達しながら，その相当部分を診療報酬債権の買取り以外の目

的で支出していることを容易に認識することができたものというべきであ

る。 

これに対して，被告青山会計ほかは，ＳＡＬ社及びＱＣＬ社の社債購入

資金の支払については，支払指示書に「診療報酬債権買取資金」と記載さ10 

れていたことから，診療報酬債権買取資金であると認識していた旨主張す

る。しかしながら，当該支払指示書にはＳＡＬ社及びＱＣＬ社に診療報酬

債権を買い取ったことを裏付ける資料等が添付されていたことはうかが

われない。そうすると，被告青山会計ほかの上記主張は前記認定判断を左

右しない。 15 

また，被告青山会計ほかは，オプティ社から，ＭＴＬ社では一度に購入

できる診療報酬債権が限られているため，他社にも分散して購入するとの

説明を受けていたから，上記支払が診療報酬債権の買取り以外の目的のも

のであると認識する余地はなかった旨主張し，被告２３はこれに沿う供述

をする。しかしながら，被告２３の供述は，大分昔に担当者の誰かがオプ20 

ティ社の担当者から聞いた，それが誰であるかは分からないという曖昧な

ものである上（乙Ｃ１４・２４頁），全く裏付けがないから，これを直ちに

採用することができない。また，仮にオプティ社が上記説明をしたとして

も，診療報酬債権の譲渡の方法ではなく社債の発行という方法をとること

については前記２(2)ウで説示したとおり疑問の余地があるのであり，上25 

記支払が診療報酬債権の買取り以外の目的のものなのではないかとの疑
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念を抱くのが当然である。そうすると，被告青山会計ほかの上記主張は採

用することができない。 

ウ しかるに，被告青山会計は，平成２３年２月にＭＴＬ社との間で管理契

約を締結してから３年以上にわたり，前記アのとおりオプティ社の不法行

為を容易ならしめる行為を継続したものである。 5 

以上によれば，被告新宿会計は，過失によりオプティ社の不法行為を幇

助したものというべきである。 

これに対して，被告青山会計ほかは，被告青山会計とＭＴＬ社との間の

管理契約においては，被告青山会計はＭＴＬ社の支配と評価に服すること

とされており，完全に従属する立場にあったから，被告青山会計に何らか10 

の結果回避義務が発生する余地はない旨主張するが，前記２(2)オで説示

したのと同様の理由により，この主張を採用することはできない。 

 (2) 被告青山会計の幇助と原告らの損害との間の因果関係 

ア 被告青山会計において，ＭＴＬ社が，診療報酬債権を裏付資産とする社

債（ＭＴＬ債）を発行して資金を調達しながら，その大部分を診療報酬債15 

権の買取り以外の目的で支出していることを認識し，管理契約を速やかに

解消し，あるいはＭＴＬ社の預金口座から，診療報酬債権ではないＳＡＬ

社及びＱＣＬ社の社債購入資金の支払を拒否していれば，オプティ社が不

法行為を継続することができなくなり，原告らのうちＭＴＬ債を取得した

者がＭＴＬ債を取得することはなかったものと認められるから，被告青山20 

会計の幇助と上記の者の損害との間には因果関係がある。 

イ これに対して，被告青山会計ほかは，本件は，被告青山会計が関与しな

い社債の販売行為の際，アーツ証券及びオプティ社等がＯＰＭ社及びＭＴ

Ｌ社の決算内容を改ざんするなどして本件各社債を販売するという被告青

山会計において全く予期し得ない犯罪行為によって引き起こされたもので25 

あるから，被告青山会計の行為と原告らの損害との間に相当因果関係はな
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い旨主張する。 

しかしながら，前記(1)で説示したところに照らして，被告青山会計の幇

助行為は，オプティ社の不法行為の重要部分を容易ならしめたものである

から，原告らのうちＭＴＬ債を取得した者との間の相当因果関係は否定さ

れない。 5 

 (3) 被告２３及び被告２４の責任 

被告２３及び被告２４は，被告青山会計の代表取締役として従業員が違法

行為をしないように監督すべき義務を負っていたものである。しかしながら，

本件全証拠によっても，被告２３及び被告２４が被告青山会計の従業員によ

るＭＴＬ社の預金口座の管理等の内容を具体的に認識し，ＭＴＬ社が診療報10 

酬債権の買取り以外の目的で支出していることを認識することができたとい

う事実を認めるに足りない。 

この点について，被告２３は，前記(1)イのとおり，オプティ社から，ＭＴ

Ｌ社では一度に購入できる診療報酬債権が限られているため，他社にも分散

して購入するとの説明を受けていた旨を供述しており，従業員によるＭＴＬ15 

社の預金口座の管理等の内容を具体的に認識していたかのようでもある。し

かしながら，同所で説示したとおり，被告２３の上記供述は曖昧である上，

ＭＴＬ社によるＱＣＬ社の社債購入資金の支払については聞いていなかった

と供述しており（乙Ｃ１４・２４頁），この供述を一概に否定することもでき

ない。 20 

そうすると，被告２３及び被告２４が原告らに対して損害賠償責任を負う

ものとはいえない。 

 (4) 被告１３の責任 

本件全証拠によっても，被告１３がＭＴＬ社の預金口座からのＳＡＬ社及

びＱＣＬ社の社債購入資金の支払をした事実を認めるに足りない。 25 

被告１３は，ＭＴＬ社の日本における代表者であったが，そもそもＭＴＬ
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社が不法行為をしたものとはいえないし，ほかに被告１３が被告青山会計の

前記(1)の幇助行為について不法行為責任を負うことを根拠付ける具体的事

実を認めるに足りない。 

したがって，被告１３が原告らに対して損害賠償責任を負うものとはいえ

ない。 5 

第４ 被告アーツ証券取締役らの責任（争点(4)，(5)）についての当裁判所の判断 

１ 認定事実 

前記前提事実に掲記の証拠及び弁論の全趣旨を総合すれば，次の事実が認め

られる。 

(1) 被告１７の業務内容 10 

ア 被告１７は，コメルツ証券東京支店管理部長として勤務していたが，同

時期に同社に勤務し，退職した後にアーツ証券を設立したΔから誘われて，

平成１６年７月，アーツ証券に入社した。 

被告１７は，アーツ証券において，管理部門統括として，営業部門をサ

ポートしつつ，アーツ証券の総務，経理などを担当した。 15 

被告１７は，平成２３年３月頃以降，販売証券会社からオプティ社への

希望や要望を取りまとめ，オプティ社と連絡する窓口の役割を担うように

なった。 

（甲Ａ１４９，１５０） 

イ オプティ社は，毎月，本件各社債の実際の発行残高，実際の現預金残高20 

のほか，水増しした診療報酬債権買取金額（当月の買取金額と当月の買取

残高）等を記した運用実績報告書を作成し，被告１７のチェックを受けた

後，各販売証券会社に送付していた。 

被告１７は，平成２４年以前から，オプティ社から送付された運用実績

報告書について，例えば，前月と当月とで買取状況はほぼ同じであるのに，25 

現預金残高が５億円程度減少しているのはなぜかといった疑問点を指摘
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し，休日の関係で支払基金からの入金がずれこんでいるからであるとの回

答を得たり，数字の入力ミスを指摘して修正版の送付を受けたりしていた。 

（甲Ａ１２７，乙Ｃ１２，乙Ｇ８３） 

(2) 平成２５年５月当時のＯＰＭ社の財務状況 

ＯＰＭ社の平成２４年１２月期及び平成２５年１２月期の現預金残高，買5 

取診療報酬債権残高，ＯＰＭ債発行残高は，次のとおりであった（前記前提

事実(6)ア(ｱ)，甲Ａ５２の１，甲Ａ２１１の１）。 

（単位：千円） 平成２４年１２月期 平成２５年１２月期 

現預金残高 3,726,372 2,814,232 

買取診療報酬債権残高 628,465 739,450 

ＯＰＭ債発行残高 12,910,000 12,837,000 

他方で，ＯＰＭ社の平成２４年１２月期及び平成２５年１２月期の診療報

酬債権の科目には，次の金額が計上されていた（甲Ａ２１１の１）。 

（単位：千円） 平成２４年１２月期 平成２５年１２月期 

ＱＣＬ口 7,514,270 2,514,270 

クオリティ・クラス・

リミテッド 

500,000 500,000 

オプティファクター  300,000 

ＧＬＯＢＡＬ ＣＯＲ

Ｅ 

200,000 200,000 

 600,000 600,000 

その他 390,000 390,000 

上記以外 628,465 739,450 

診療報酬債権計 9,832,735 10,243,720 

(3) τが本件各社債の実態を認識した経緯等 10 
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オプティ社の取締役であったτは，かねて，βがレセプト債を販売して投

資家から資金を集めながら，その資金を診療報酬債権の買取りに充てず，海

外投資やＭＩＦ社等の関係会社の運転資金に使ってしまい，本件発行会社３

社から現金が流出しているのではないかと疑っていた。 

そこで，τは，平成２５年３月にβが死亡すると，オプティ社の通帳及び5 

決算書，ＯＰＭ社の決算書等を入手し，本件各社債の発行残高と診療報酬債

権の買取残高等の確認を始めた。その結果，τは，平成２５年５月頃までに，

ＯＰＭ社からオプティ社に定期的に現金が入っているものの，その後オプテ

ィ社からＯＰＭ社に現金が返金されている様子がないことや，ＯＰＭ債の発

行残高が１２０億円近くであるのに対し，現金残高が約３０億円，診療報酬10 

債権の買取残高が１０億円弱であり，その差額が７０～８０億円であること

を認識した。τは，本件各社債の運用コストは年約９％であること（投資家

への利払い年３．８％，販売証券会社に対する販売手数料年約３％，アーツ

証券に対する手数料年約１％，その他会計事務所等への支払等），仮に本件各

社債の年間発行額が１２０億円であるとすると，その運用コストは年間約１15 

０億円と計算できることを前提に，毎年約１２０億円の発行をしているわけ

ではないことも踏まえ，平成１６年から平成２４年までの間に約７０億円の

現金が運用コストとしてＯＰＭ社から流出したものと見積もった。 

また，τは，ＯＰＭ社からＱＣＬ社に１０億円以上の現金が流れているこ

とも把握した。 20 

（甲Ａ１２２，１２３） 

(4) τからυ，ρ及びεへの情報共有 

ア τは，本件各社債の実態が分かると，そのことをυ及びρにそれぞれ伝

えた。υは，τの幼馴染であり，τに誘われて平成２２年１０月頃オプテ

ィ社に入社した者であり，オプティ社において，診療報酬債権の買取業務25 

等をしていた。（甲Ａ１２２，１２３，１３１） 
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イ τは，平成２５年５月７日から同月８日にかけて，アーツ証券の会長で

あったεと共に札幌に出張した。τは，宿泊先のホテルで，εに対し，Ｏ

ＰＭ社について，診療報酬債権の買取残高が１０億円弱しかなく，約７０

億円の資金の所在が不明である，ＭＩＦ社にも資金が流れているなどと話

した。（甲Ａ１２３，１４３，２８１，２８２） 5 

(5) 平成２５年５月の役員就任パーティ等 

ア 平成２５年５月１５日，γとτの役員就任パーティ及び二次会が行われ，

γ，τ，被告１７らがこれに参加した。 

τは，平成２５年５月１６日午前零時過ぎに，υとの間で，次のとおり，

メッセージのやり取りをした（甲Ａ１２３・資料２）。 10 

τ「γさんに今，帰りのタクシーでいろいろ現実を話しましたが・・・。

今日のところ理解は得られなかったです」 

υ「今やるべきことはＭＩＦ社を中心とした出血を止め，必要な血液量

を把握すること。全てはオプティ社のため。本体あっての全てです

からね。」 15 

τ「被告１７にもεさんから概ね伝わっており，仕切り直しましょうと

のことでした。」 

イ 被告１７は，平成２５年５月１６日，τに対し，「昨日は遅くまでご一緒

頂きありがとうございました。τ様の『逃亡』したいという気持ち，私が

すべてを理解しているとは全く思っておりませんが，今後もし宜しければ20 

共有頂けませんか。私に何ができるかはわかりませんが，常にその思いを

共有すること，一緒に考えることはできます。」などと記載したメールを送

信した（甲Ａ１２３・資料５）。 

ウ γ，τ，Δ及び被告１７は，平成２５年５月１６日から同月２１日にか

けて，シンガポールに出張し，ＯＰＭ社やＭＴＬ社の外国銀行等を訪問し25 

た。このとき，ＣＢＰから，当時被告新宿会計が作成していたＯＰＭ社東
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京支店の決算書を，従来ＣＢＰが作成していた分と合わせてＣＢＰが作成

したいとの申出があった。（乙Ｇ６１の１・３頁） 

(6) 平成２５年５月２７日の面談 

被告１７は，平成２５年５月２７日，τ及びεと面談をした。その際，被

告１７は，手帳に「指摘事項の主な物→オプティ社」「決算書 診療報酬の科5 

目検証」と書き込んだ。（甲Ａ１４８，２８２，乙Ｇ６１の１・７頁，乙Ｇ８

４） 

(7) 平成２５年６月１２日の面談等 

ア τは，平成２５年６月３日，γ及びρ等とミーティングを行い，，そこで

自らが指摘した内容を文書にまとめ，γ，ρ等にメールで送信した。この10 

文書には，ＯＰＭ社からオプティ社に対し過去に何度かファクタリング立

替費用として資金移動がされており，その後オプティ社での資金（推定７

０億円）使途は不明であり，投資家から集めた現金はＳＰＣの運転資金に

充当されていること，ＭＴＬ社について５億６０００万円の累損があるこ

と，ＭＲＬ社について３億円程度の赤字が推定されること，各ＳＰＣの運15 

用実績報告書と決算書の整合性が取れておらず，運用実績報告書からは運

用状況が悪いということが考えにくいこと，今期の投資家，販売証券会社，

アーツ証券へのコストの支払のため，売上１４億円を立てなければならな

いこと，ＭＴＬ社，ＭＲＬ社からＱＣＬ社に買取資金として移動した１６

億円の返還を受ける必要があること，ＱＣＬ社には現預金が３億６０００20 

万円しかないため，ＭＴＬ社やＭＲＬ社は，ＱＣＬ社が発行した社債の償

還を受けられないこと，などの課題のほか，今後の対応として，発行額の

減額，資金調達に係るコストの低減，毀損部分の穴埋め等を指摘し，発行

額の減額については，具体的には，実運用の水準に調整が必要であり，ア

ーツ証券に調整を依頼すること（至急アーツ証券宛に各ＳＰＣの決算説明25 

を行い，今後の対応を協議する）などが記載されていた。（甲Ａ１２４） 
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イ τは，平成２５年６月４日，被告１７に対し，「昨日，社長とρ常務と３

名で現在おかれている状況の情報共有と，今後どうするかについて話し合

っておりました。今後の部分では，明確な回答に至ったレベルとは考えて

おりませんが，スタートラインに立ったような気はしております。私の方

から，御社に状況説明すべきもの早急に行い，今後の協力のお願いをすべ5 

きであると伝えました。（中略）但し，社長の方から行う「現況説明」が，

どの程度深い内容なのかはわかりません。」などとメッセージを送信した。

（甲Ａ１２４・資料２） 

ウ これを受けて，被告１７，Δ，γ，ρ及びτは，平成２５年６月１２日，

面談を行った。当該面談においては，γが本件発行会社３社において逆ざ10 

やによる赤字が発生していることなどを説明したが，約７０億円の現金が

流出していることは報告されなかった。 

被告１７は，上記面談の際，手帳に「オプティメディクス／メディカル

トレンド 損失あり 対応要」「競合相手あり，手数料減」「今後の対応 Ｍ

ＴＬ社：２０億」などとメモを残した。 15 

（甲Ａ２８１，２８２，乙Ｇ６１の２，乙Ｇ７７，８４） 

(8) 平成２５年６月１８日の状況 

ア 被告１７は，平成２５年６月１８日，τ及びυと居酒屋で話合いをした。

τとυは，その直後，ライン上で次のようなメッセージのやり取りをした

（甲Ａ１２４・資料５，甲Ａ１３０）。 20 

τ「被告１７の正論にはお応えしきれない面がありましたね。」 

υ「彼は必要な人ですね」 

τ「引き込む・・・いや，巻き込むしかないですね。」 

υ「そうですね。彼ほど責任感のある人は今のオプティにはいませんか

らね」 25 

τ「今日の話を聞いてどうおもいました？」「僕的には被告１７の力は欲
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しいけど」「これまでの責任はとれよ。」「という感じにとれましたが。」 

υ「それは無理ですよ」「所々彼の本音と真顔が見れました」 

τ「そんな言い方してましたよね？」 

υ「結局自分がみんな可愛いのは否定なんて出来ません」「絶対に」 

τ「それがら本音なら，やはり裏の対策はいるかなと。」「それが」 5 

υ「それはいりますね」 

τ「そーですよね。」 

υ「表面上彼をγさんを動かす人材として」 

τ「キレてましたよね？笑」 

υ「取り込みながらも，準備はしなきゃいけない」 10 

（中略） 

τ「被告１７は，わかっちゃいるけど，守るところ守りましたね。」 

υ「そうです。」「当局に・・・とかこの飲み会で出すべきではない」「そ

れは我々に責任を負わせるべきいった事」 

（中略） 15 

υ「ある意味彼を使って」「仮に去る時の完璧な理由を作るのも一つ」 

τ「なんだかんだ，我々の最終カードを見せのは今後効いてくると思い

ますよ。」 

υ「そうですね。彼らもそこは想定しながらの動きになると思います。」 

τ「結果，参画するしかない。」「に持っていけますからね。」 20 

υ「そうです」「我々はまだ３０年以上ある」「そこの違いは大きいです」

「彼等は逆に今放り出されたら困る」「そこをうまく利用しながら」

「常にカードを見せながら戦うしかないですね」 

τ「手強いですが抑えるところは抑えながらですね。」「顧客とスキーム

は僕とυさんでほとんど解決してますから」「それが最後のカードで25 

すよ。」「綺麗事では終わらせない」 
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υ「ですね」 

τ「しかし，被告１７がキレたＬｅｖｅｌがあの程度だと心配になりま

す。正直・・・。」 

υ「ですねぇ」「もっときれんかい（笑）」 

イ τは，平成２５年６月１９日，εに対し，「ご心配おかけしております。5 

また，力不足につき社長を筆頭に会社を動かしきれてない件につきまして，

お詫び申し上げます。先程，ρには電話で，昨日，被告１７からご指摘受

けた部分に関して全て伝えました。その上で改めて私とρで話し合ってか

ら，社長には近々に話そう。という流れになりました。今後共，ε会長の

お力とお知恵を拝借したく，お願い申し上げます。」などとメッセージを送10 

った。（甲Ａ１２４・資料６） 

(9) 平成２５年８月から９月の状況 

ア γは，平成２５年８月，Δに対し，本件発行会社３社の資産が診療報酬

債権の買取り以外で運用されており，本件３社債の債券発行額が２００億

円以上であるのに対し，診療報酬債権の買取額が約３０億円しかないこと15 

などを打ち明けた。（甲Ａ１５７，１９９） 

イ τは，平成２５年９月下旬，υ，アーツ証券営業担当執行役員であるψ

と共に六和証券に出張した際，宿泊先のホテルで，ψに対し，レセプト債

で集めた資金が診療報酬債権の買取り以外に充てられていて，債券発行残

高が２００億円以上あるのに対し，診療報酬債権の買取残高は３０億円く20 

らいしかないこと，オプティ社を通じてＭＩＦ社に１０億円くらい流れた

りしていて，他にもどこに行ったか分からない使途不明金が数十億円ある

ことを伝えた。（甲Ａ１４０，２９６） 

(10) 平成２５年１０月から同年１２月にかけて行われたオプティ社とアーツ

証券の面談の状況 25 

ア γ，ρ，τ，χ（オプティ社において証券会社への財務状況の説明等を
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担当していた（甲Ａ１３７等）。）は，平成２５年１０月７日，アーツ証券

を訪問し，ε，Δ，被告１７のほか，ψ及びアーツ証券の執行役員であっ

たωと面談を行った。上記面談においては，競争相手が増加したことなど

から，ＭＴＬ社については５億円強，ＭＲＬ社については３．４億円強の

赤字があるなどという現状が確認され，それに対する対応として，発行額5 

の一部償還，クーポン発行，販売手数料の引下げ，長期購入（将来債権の

買取期間延長）等が協議された。（甲Ａ４８，乙Ｇ５２の１，乙Ｇ６１の４・

１頁） 

イ Δは，平成２５年１０月８日，オプティ社を訪問し，γ，ρ，τ及びχ

と面談を行った。 10 

τは，平成２５年１０月８日，υに対し，「午前中にγさんがΔさんにχ

さんが作ったリアルな資料の説明をしてました。」「流石に営業がみたら衝

撃が大きいかもしれないので，ちょっと考えましょう。とのことです。」な

どとメッセージを送った。（甲Ａ１２５の１・資料３） 

ウ γ，τ及びχは，平成２５年１０月１０日，同月３１日，同年１１月１15 

３日，同年１２月１１日，同月２５日，アーツ証券を訪問し，被告１７，

ω及びψと面談を行った。これらの面談においては，クーポン（利金），手

数料の引下げ率やスケジュール等が協議されたほか，引下げに伴い販売証

券会社等から寄せられることが想定される質問に対する回答が作成される

などした。（甲Ａ４９，５０，乙Ｇ５２の２から６まで） 20 

平成２５年１０月３１日の面談では，本件発行会社３社ごとに現状等に

ついて記した資料を交付した。当該資料によれば，同年９月末時点の概算

値で，ＯＰＭ債が約３％の赤字（発行残高が１２８億円であるのに対し，

現預金と診療報酬債権の合計が１２５億円），ＭＴＬ社が約１０％の赤字

（発行残高が５６億４０００万円であるのに対し，現預金と診療報酬債権25 

の合計が５１億１０００万円），ＭＲＬ債が約１２％の赤字（発行残高が４
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１億５０００万円であるのに対し，現預金と診療報酬債権の合計が３６億

５０００万円）であった。また，当該資料には，投資家への利金や販売証

券会社，アーツ証券等の手数料を引き下げてコストを減らすことで，本件

発行会社３社の収支を黒字化する計画が記載されていた。（乙Ｇ５２の３，

乙Ｇ５３，８４・５４頁） 5 

エ Δ，γ，χ，τ及びρは，平成２５年１０月１６日，面談を行い，本件

発行会社３社の実態についての秘密を保守すること，国内の資産を売却し

て７億５０００万円を回収することなどを協議した（甲Ａ１３３・本文，

資料３。τは，同日の面談の後，υに対し，「（判決注・Δは，）アーツとし

ての立場では，Δさんしか，本件に関わらないでやる。僕は，腹をくくり10 

ましたから。と言ってましたね。」「オプティも今日の４人以外には情報統

制を徹底して欲しいと。誰かがタレ込んだらそれで終わりですから。と」

などとメッセージを送った。（甲Ａ１２５の１・資料３） 

オ Δ，γ，τ，ρ，χは，平成２５年１０月２２日及び同月２９日，面談

を行った。Δは，「ＯＰＴＩＭＥＤＩＸ他の改善策」と題する資料及び「Ｏ15 

ＰＴＩ社資金運用計画」と題する資料を作成し，同月２２日及び同月２９

日の面談の参加者に配布した。これらの資料によると，本件発行会社３社

の社債発行残高は約２２５億円（利払い，販売手数料９．５％），支払金利

年約２１億円，運用益約５億円，損失約１６億円，預金残高約４５億円で

あり，仮に，利払い，販売手数料を合計約７．０５％にしても，年間約１20 

０億円の損失が発生する状態であること，そのため，同日以降，ハワイの

コンドミニアムの売却等により約１０億円を確保し，ベトナムファンド等

の有価証券を売却して約１６億円を確保し，３０億円を年利１０％で運用

し，２０億円でレセプト債を償還して発行金額を償還し，１０億円分の新

規診療報酬債権の買取等を行っていく必要があった（ただし，これによっ25 

ても３億円の赤字である。）。（甲Ａ１２５，１３８） 
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(11) 平成２５年１２月から平成２６年１月の状況 

ア 被告１７は，平成２５年１２月１９日，ファミリーレストランでτと面

談した（甲Ａ２８０，乙Ｇ８８）。 

τは，平成２５年１２月１９日，υに対し，「そういえば，被告１７がア

ーツの誰かが，オプティがファンドのお金を流用している。ってΔさんに5 

情報があったと。」「アーツは，Δ，ε，被告１７しか知らないので，そう

なるとオプティの誰かって事としか考えにくい。」「って言われました。ま

ぁ，本件，全員しってますから，ちょっとわからないですけど・・・。と

言っておきましたが。」「完全に私かυさんを疑われてるなと。思いました。」

「ψさん！ちゃんと統制とっといてよ！！って話ですわ。」などとメッセ10 

ージを送信した。（甲Ａ２９６） 

イ 野畑証券株式会社（以下「野畑証券」という。）の代表者は，平成２６年

１月２９日，ψに対し，オプティ社から，ＯＰＭ社について２０１１年１

２月期から，ＭＴＬ社について２０１２年３月期から赤字が発生している

との説明を受けたので，その時期からの決算書のほか，オプティ社の過去15 

３年間の財務諸表，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社の通帳のコピー等を確認したい

と連絡した。ψはその内容を被告１７に伝え，被告１７は，γ，τ及びρ

に対し，野畑証券から上記資料の提出依頼があった旨を連絡した。（甲Ａ１

４０・本文，資料２，３） 

(12) 平成２６年３月から同年７月の検証作業の状況 20 

ア 関東財務局は，平成２６年２月１８日，被告１７に対し，本件３社債の

仕組み等について問合せをし，本件発行会社３社の現預金残高について定

期的に検証した方がよいのではないかなどと指摘した。 

アーツ証券は，関東財務局からの問合せ及び前記(11)イの野畑証券から

の依頼等を受けて，被告１７に次の検査を行わせた。（乙Ｇ３９，６１）。 25 

(ｱ) 平成２５年１２月末時点の買取先数及び買取残高の調査（平成２６年
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３月３日） 

被告１７は，平成２６年２月２８日から同年３月３日にかけて，χか

ら，本件発行会社３社の決算書，買取債権管理表，運用実績報告書，現

金残高証明書等を受領し，買取債権管理表と運用実績報告書を突合し，

これらの記載が整合することを確認した（乙Ｇ２から６まで）。 5 

なお，オプティ社では，平成２６年３月当時，買取債権管理表を作成

していたところ，買取債権管理表に記載された数字は，水増しして作成

した運用実績報告書の記載と合うように調整されたものであった。その

ため，被告１７に開示された買取債権管理表は，水増しして作成された

運用実績報告書の記載に合わせて実際とは異なる数字が記載されたもの10 

であった。（甲Ａ１３６・３頁，乙Ｃ１２） 

(ｲ) 平成２６年１月末時点の現金残高の調査（同年３月３日） 

被告１７は，平成２６年３月３日までに，χから，国内銀行の現金残

高証明書の提出を受け，運用実績報告書と現金残高証明書を突合し，こ

れらの記載が整合することを確認した。 15 

(ｳ) 買取契約書の検証等（平成２６年３月２５日） 

被告１７は，オプティ社に赴き，γ及び担当者の立合いの下，買取先

の医療機関ごとに契約書等（買取契約書，債権譲渡通知書，買取明細書，

銀行振込明細等。ただし，医療機関名は黒塗りされていた。）の書類がフ

ァイルに綴られてキャビネットに収納されている保管状況について確認20 

し，本件発行会社３社ごとに買取先を２件ずつ，契約書等を見て，債権

買取金額等について，買取債権管理表との記載の一致を確認した。 

(ｴ) 平成２６年５月末時点の買取先数及び買取残高の調査（同年７月３０

日） 

被告１７は，オプティ社に赴き，平成２６年５月末時点の買取先数及25 

び買取残高について，前記(ｱ)と同様の調査をした。 
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(ｵ) 平成２６年５月末時点の現金残高の調査（同年７月３０日） 

被告１７は，オプティ社において，平成２６年５月末時点の現金残高

について，前記(ｲ)と同様の調査をした。 

イ 被告１７は，平成２６年３月２５日，ψ及びωに対し，同日にオプティ

社で行った検査について，病院ごとにファイルされた四半期分の資料とし5 

て契約書等の書類や管理表の開示を受け，確認したところ，問題はなかっ

たなどと報告した（甲Ａ１４０・本文，資料７）。 

(13) 取締役会の開催状況等 

ア アーツ証券においては，原則として毎月１回，取締役会が開催されてお

り，被告１８らは，取締役又は監査役に就任して以降，ほぼ毎回取締役会10 

に参加し，適宜意見を述べるなどしていた（乙Ｈ９から１４まで）。 

イ 平成２６年１月１７日開催の取締役会には，取締役として，Δ，被告１

７及びγが，監査役としてε及び被告１９が出席した。 

Δは，上記取締役会において，アーツ証券の主力商品である本件各社債

について，競合する診療報酬債権買取業者が出現し，買取手数料率の低減15 

が避けられない状況であったため，アーツ証券取扱いの診療報酬債券につ

いて，販売証券会社取扱い手数料を現行３％から２％へ，利金の固定利率

を現行３．８％から３％へ，それぞれ引き下げるとの決定をしたことなど

を報告した。 

（乙Ｈ４の７） 20 

ウ 平成２６年５月２３日開催の取締役会には，取締役として，Δ，被告１

７及びγが，監査役としてε及び被告１９が出席した。 

Δは，上記取締役会において，要旨次の内容を報告した。すなわち，平

成２６年４月４日を検査基準日として関東財務局が行った臨店検査が終

了したこと，主任検査官は，債務超過という事実は，金商法上の重要事項25 

に該当しないものの，投資家保護の観点からは商品の取得勧誘時に説明す
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べきではないかとの見解を述べた。診療報酬流動化債券のＳＰＣの債務超

過については，既に改善策を策定し財務基盤の健全化に向けた対応，当該

商品を取り扱う販売証券会社に対する説明が実施済みであったためにそ

の後は議論にならなかった。これに対して，保釈保証金流動化債券につい

ては，改善策を策定中でありまだ改善に向けた対応が実施されていないこ5 

とが診療報酬流動化債券との相違であるようである。 

また，Δは，証券化商品・流動化商品の発行体は，利益を追求する組織

体ではなく頻繁に債務超過の状態になることも想定されることから，例え

ば債務超過額が純資産と比較し５％を超える場合には発行体及び当該商

品のアレンジャーに対し早急に改善を要請し，次期決済期日までに改善さ10 

れないような場合にはその旨を投資家に説明する旨を定める社内規程を

作り，対応したいと提案した。 

（乙Ｈ４の１１） 

エ 平成２６年７月１１日開催の取締役会には，取締役としてΔ，被告１７

及び被告１８が，監査役として被告２０及び被告１９が出席した。 15 

被告１８は，アーツ証券が取り扱う商品について質問し，これに対し，

Δは，本件各社債を含む各種商品のスキーム等について説明した。 

（乙Ｈ４の１４，乙Ｈ１０・８頁） 

オ 被告１７は，平成２６年７月１４日，Δ及び被告１８らに対し，オプテ

ィ社からの依頼を受け，ＯＰＭ債の財務基盤の改善を目指すために，融資20 

実行日を同月１６日，融資返済日を同月２９日，利率を年４％として，ア

ーツ証券がＯＰＭ社に対して２億円を融資するとの議案を提案した。 

これを受けて，被告１８らは，それぞれ，返済の見込みや，ＯＰＭ社に

対して２億円の短期融資をすることがＯＰＭ債の財務基盤の改善に役立

つ理由等について追加の説明を求め，被告１７から，ＯＰＭ社の財務状況25 

については毎期の決算書等で確認していること，ＯＰＭ社が診療報酬債権
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の買取りを停止し，買取診療報酬債権について社保国保から返金を受けれ

ば返済原資を確保できること，短期的な資金需要に対しては短期的・低利

の資金で対応するのがベストであることなどの説明を受けた。そこで，被

告１８らは，上記議案について異議がない旨の意見を述べ，上記議案につ

いてはみなし決議が成立した。 5 

（乙Ｈ４の１５） 

カ 平成２６年９月１４日開催の取締役会には，取締役としてΔ，被告１７

及び被告１８が，監査役として被告２０及び被告１９が出席した。 

上記取締役会においては，ＭＲＬ債取扱い承認の件が議案として諮られ

た。被告１８らは，ＭＲＬ債の取扱いに関する法令諸規則及び社内規程遵10 

守の管理体制が重要である旨の意見を述べた。被告１７は，その旨十分留

意することを回答した。これを踏まえて，上記議案は承認可決された。 

（乙Ｈ４の１８） 

キ 平成２７年３月１３日開催の取締役会には，取締役としてΔ，被告１７

及び被告１８が，監査役として被告２０及び被告１９が出席した。 15 

上記取締役会においては，アーツ証券の筆頭株主であるＧＣ社及びオプ

ティ社がアーツ証券の株式の譲渡を希望していること，譲渡代金の一部に

ついては，本件発行会社３社の債務超過解消に充てることなどが報告され

た。 

（乙Ｈ４の２４） 20 

ク 関東財務局は，平成２７年５月１日，アーツ証券に対し，アーツ証券が

取扱いを行った証券化商品の概要，各証券化スキームにおける発行者の財

務状況，当初債券発行計画及び裏付資産の取得（運用）状況，各証券化ス

キームの計画と運用状況が乖離している場合又は発行者の財務状況が債務

超過の場合にはその経緯，原因及び対応状況等について，報告するよう求25 

めた（以下「本件報告命令」という。乙Ｇ１０）。 
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ケ 平成２７年５月２６日開催の取締役会には，取締役としてΔ，被告１７

及び被告１８が，監査役として被告２０及び被告１９が出席した。 

被告１７は，上記取締役会において，本件報告命令の内容や対応状況に

ついて説明した。具体的には，アーツ証券が取り扱う証券化商品のうち，

債務超過となっている商品又は運用実績が運用計画とかい離している商5 

品についての詳細な報告を求めるものであること，本件報告命令に対する

回答を提出したところ，関東財務局から，債務超過発生の経緯，投資家及

び販売証券会社に対する対応，解消に向けた方策とその時期について追加

の質問を受け，対応中であることなどを報告した。 

（乙Ｈ４の２６） 10 

また，上記取締役会において，本件各発行会社について５％から６％程

度の債務超過が生じている旨が説明された（乙Ｈ９・３頁，乙Ｈ１０・３

頁，乙１１・３頁）。 

コ 平成２７年６月２４日開催の取締役会には，取締役としてΔ，被告１７

及び被告１８が，監査役として被告２０及び被告１９が出席した。 15 

被告１７は，上記取締役会において，本件報告命令に関し，追加報告を

したことや，関東財務局の指示で金融庁を訪問し，債務超過となっている

商品については，既存の保有者全員に対して発行者の財務状況を開示する

よう指示を受けたこと，これに対し，被告１７は，実施済みの財務局によ

る検査の趣旨からしても，過去に遡及して開示することは直ちには納得で20 

きない旨を説明し，経営メンバーと検討後に回答すると伝えたことを報告

した。 

（乙Ｈ４の２７） 

サ 平成２７年７月１０日開催の取締役会には，取締役としてΔ，被告１７

及び被告１８が，監査役として被告２０及び被告１９が出席した。 25 

被告１７は，上記取締役会において，本件報告命令に関し，債務超過と
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なっている商品の発行者の財務状況について，できる限りの範囲で速やか

に保有者に開示することにしたことなどを報告した。 

（乙Ｈ４の２８） 

２ 争点(4)（被告１７が，平成２５年５月から６月にかけて，本件各社債の償還

原資となる診療報酬債権及び現預金が著しく不足していることを認識したか）5 

について 

 (1) 前記認定事実によれば，オプティ社の取締役であったτは，平成２５年５

月頃までに，ＯＰＭ社について，診療報酬債権の買取残高が１０億円弱しか

なく，約７０億円の資金が流出している事実を認識し，このことをオプティ

社のυ及びρに伝えたほか，同月７日から同月８日には，アーツ証券の代表10 

取締役であったεに上記事実を伝えた（前記認定事実(3)，(4)）。 

そして，次のとおり，その後の被告１７とオプティ社のτ及びυのやり取

り等の事実経過をみると，被告１７が上記事実を認識していたことが推認さ

れる。すなわち，ア 被告１７は，平成２５年５月１５日，βとτの役員就

任パーティ及び二次会に参加したが，τは，その夜，υとの間で，ＭＩＦ社15 

を中心とした出血（資金の流出）を止めるべきであることなどを前提に，「被

告１７にもεさんから概ね伝わっており，仕切り直しましょうとのことでし

た。」などといったメッセージのやり取りをした（前記認定事実(5)ア）。他方，

被告１７は，翌日，τに対し，「τ様の「逃亡」したいという気持ち，私がす

べてを理解しているとは全く思っておりませんが，今後もし宜しければ共有20 

頂けませんか。」などと記載したメールを送信した（同イ）。被告１７は，当

時，アーツ証券の管理部門統括であった上，オプティ社と連絡する窓口の役

割も果たしていたものであるから（同(1)ア），オプティ社とアーツ証券との

間で協議する必要がある上記事実について，εやτから伝えられたものと考

えるのが自然である。また，イ 被告１７は，平成２５年６月１８日，τ及25 

びυと居酒屋で話合いをしたが，τとυは，その直後，①被告１７の話は，
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オプティ社のτ及びυに対してこれまでの責任をとるよう求める趣旨と受け

止められる，②被告１７は，「当局に」などと言っていたが，それはこの飲み

会で出すべきことではない，③被告１７は「キレて」いたが，もっと「キレ

て」いいぐらいである旨の内容を含むメッセージのやり取りをした（同(8)ア）。

そして，τは，翌日，εに対し，「ρに対し，昨日被告１７から指摘を受けた5 

部分を全て伝えた，今後ともεの力と知恵を拝借したい」旨などを記載した

メッセージを送信した（同イ）。これらの事実からは，被告１７が，オプティ

社が責任をとるべきと考えられる重大な事態が生じており，かつ，それは当

局への連絡，通報あるいは当局との協議，調整等を必要とすると考えられる

ものであること，被告１７とεとの間で一定の情報が共有されていることが10 

推認される。さらに，ウ τは，平成２５年１２月１９日に被告１７と面談

した後，υに対し，被告１７から「アーツ証券の者が，オプティ社がファン

ドの資金を流用しているという情報をΔに伝えた。アーツ証券は，Δ，ε，

被告１７しか知らないから，オプティ社の誰かが情報の出所であるというこ

としか考えられない。」旨を言われた旨のメッセージを送信した（同(11)ア）。15 

これらの事実経過からすると，被告１７がＯＰＭ社から約７０億円の資金が

流出した事実を認識していたことが推認される。 

以上によれば，被告１７が，平成２５年５月から６月にかけて，本件各社

債の償還原資となる診療報酬債権及び現預金が著しく不足していることを認

識していたものと認められる。 20 

 (2) 被告１７の主張について 

ア 被告１７は，次のとおり，前記(1)アからウまでの事実からは被告１７が

ＯＰＭ社から約７０億円の資金が流出した事実を認識していたことが推認

されない旨主張するので，以下検討する。 

 (ｱ) 前記(1)アの事実（平成２５年５月１５日及び同月１６日のメッセー25 

ジのやり取り等）について，被告１７は，①βとτの役員就任パーティ
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及び二次会において，τが，英語がほとんどできないため，ＭＴＬ社等

のシンガポール口座の閉鎖等の問題への対応に苦慮しており，逃げたい

などと述べていた，②τの「被告１７にもεさんから概ね伝わっており，

仕切り直しましょうとのことでした。」とのメッセージは，τが，γのリ

ーダーシップに疑問を感じ，ε又は被告１７にオプティ社の経営に関与5 

してもらいたいと話したことを指す旨主張する。 

しかしながら，上記①についていえば，被告１７がパーティー及び二

次会の翌日に送信したメールの内容（「τ様の「逃亡」したいという気持

ち，私がすべてを理解しているとは全く思っておりませんが，今後もし

宜しければ共有頂けませんか。」等）は，英語がほとんどできないため逃10 

げたいなどと述べていたという問題の程度とは不釣り合いである。また，

上記②についていえば，上記メッセージを被告１７の主張のように解釈

すべき根拠がない。 

したがって，被告１７の上記主張は，いずれも採用することができな

い。 15 

 (ｲ) 前記(1)イの事実（平成２５年６月１８日及び同月１９日のメッセー

ジのやり取り等）について，被告１７は，平成２５年６月１８日，居酒

屋において話合いをした際，τ及びυから，γが経営者としての責任を

果たしていない，自分たちの給料が安い，ε又は被告１７にオプティ社

の社長になってもらいたい，などといった愚痴を聞かされ，給与を返上20 

しても働くべきであるなどと述べて叱咤激励したものであって，本件各

社債の実態については聞かされていなかった旨主張する。 

しかしながら，被告１７の上記主張は，上記話合いの際，被告１７が

「当局に」という言葉を用いたことや，τが，翌日，εに対し，「ρに対

し，昨日被告１７から指摘を受けた部分を全て伝えた」旨などを記載し25 



 

- 89 - 

たメッセージを送信したことなどと整合しないから，採用することがで

きない。 

 (ｳ) 前記(1)ウの事実（平成２５年１２月１９日のメッセージ）について，

被告１７は，債務超過という事実だけが独り歩きして，その原因（逆ざ

や）やその対策が講じられようとしていることが置き去りにされている5 

ことは問題であり，債務超過という情報は，その原因と対策とセットで

管理する必要があると考え，その情報管理について伝えたものと思われ

る旨主張する。 

しかしながら，被告１７自身，上記主張について明確に記憶していな

いとしている。また，被告１７の上記主張は，「オプティ社がファンドの10 

お金を流用している」というτのメッセージの内容と整合しない。 

したがって，被告１７の上記主張は採用することができない。 

イ 被告１７は，本件各社債の実態を認識したと主張される平成２５年５月

から６月頃の後も，引き続き運用実績報告書の事前確認をし，アーツ証券

関係者から指摘された疑問点等をτに伝えるなど従前と同じ流れで業務を15 

進めており，その際の被告１７とτの間のメールには，本件３社債の運用

実態を知っている者同士が示し合わせているような記載は一切ないとして，

被告１７が本件各社債の実態を認識していなかったことが推認される旨主

張する。 

しかしながら，運用実績報告書は，オプティ社によって販売証券会社向20 

けに作成され，その事前確認を依頼するメールはアーツ証券内で展開され

ていたものであって，そもそも本件３社債の実態を反映したものではない

から，これについてのやり取りに際し特別な記載がされなかったとしても

不自然ではない。 

したがって，被告１７の上記主張は採用することができない。 25 
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ウ 被告１７は，自身の手帳に，本件各社債の実態について聞いた旨の記載

がないことは，被告１７が本件各社債の実態について聞かされなかったこ

とを推認させる旨主張する。 

確かに，被告１７は，アーツ証券における会議の内容等について，おお

むね時系列順にボールペンで記載しており，日々の出来事を備忘として記5 

録する習慣があったことがうかがわれる。しかし，被告１７があらゆる出

来事を手帳に記録しているわけではなく，特に，自身に不利な出来事につ

いては，たとえ第三者に見せる予定がない手帳であっても，記録しないと

いうこともあり得るものと考えられる。 

そうすると，被告１７の手帳に本件各社債の実態について聞いた旨の記10 

載がないからといって，前記(1)の認定判断は左右されないものというべ

きである。 

エ 被告１７は，τが被告１７に本件各社債の実態を伝えれば，被告１７か

ら客観的な資料に基づく説明を求められ，オプティ社を立て直すことがで

きなくなることが明らかであったから，τには，被告１７に本件各社債の15 

実態を明かす動機がなかった旨主張する。 

しかしながら，τは，アーツ証券の関係者のうち，被告１７よりも上席

者であるεや営業担当のψに対しても本件各社債の実態を打ち明けてい

るから（前記認定事実(4)，(9)イ），被告１７に対してのみ，オプティ社の

立て直しの支障となるとして，本件各社債の実態を隠しておく必要はなか20 

ったものである。また，被告１７は，τ及びυに対して「正論」を述べて

いたものではあるが，上記両名は，被告１７を「巻き込」み，「参画」させ

ようとしていたものであって（同(8)ア），被告１７に本件各社債の実態を

伝えれば，被告１７から客観的な資料に基づく説明を求められ，オプティ

社を立て直すことができなくなるなどとは考えていなかったことがうか25 

がわれる。 
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そうすると，被告１７の上記主張は採用することができない。 

３ 争点(5)（被告１８らが，Δ等の違法な職務執行を認識し，又は認識すること

ができたか）について 

(1) アーツ証券の代表取締役であったΔは，平成２５年８月には，本件発行会

社３社の資産が診療報酬債権の買取り以外で運用されており，本件３社債の5 

債券発行額が２００億円以上であるのに対し，診療報酬債権の買取額が約３

０億円しかないことなどを認識していた（前記認定事実(9)ア）。Δは，本件

３社債の償還原資となる診療報酬債権及び現預金が著しく不足しているこ

とを認識しながら，このことを販売証券会社に明かさずに，販売証券会社に

よる本件３社債の私募の取扱いを継続させたものであり，これはアーツ証券10 

の代表取締役としての違法な職務執行に当たるものというべきである。 

本件全証拠によっても，被告１８らがΔ等の上記のような違法な職務執行

を認識していた事実を認めるに足りない。 

(2)ア 原告らは，「被告１８らは，本件３社債がアーツ証券の主力商品であるこ

とから，そのスキームやオプティ社の営業体制に当然関心を持つべきであ15 

るところ，投資家向けの資料を読んだり被告１７に質問をしたりすれば，

本件３社債の仕組みや経費率，オプティ社の営業体制を認識することがで

き，そうすれば，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社が経費をまかなうに見合うだけの

診療報酬債権を買い取ることは極めて困難であることを容易に認識する

ことができた。」旨主張する。 20 

しかしながら，本件３社債がアーツ証券の主力商品であるからといって，

社外取締役である被告１８や監査役である被告１９及び被告２０が，当然

に逐一当該商品の資料を読んだり，まして本件３社債の経費率やオプティ

社の営業体制等について確認したりするものとは認められないし，そうす

べきであるともいえない。 25 

したがって，原告らの上記主張は採用することができない。 
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イ 原告らは，「被告１８らは，被告１７からアーツ証券がＯＰＭ社に２億円

を融資する旨の提案を承認するように求められた際，被告１７を通じてＯ

ＰＭ社やオプティ社に対して税務申告書添付の決算報告書等を徴求するこ

とが可能であり，ＯＰＭ社の決算報告書を入手すれば，勘定科目内訳書に

「ＱＣＬ口」として７５億円が計上されていたこと，ひいては，ＯＰＭ社5 

において資産として計上されている診療報酬債権の大半が架空であること

を認識することができた。」旨主張する。 

そこで検討すると，確かに，アーツ証券にとって２億円の融資は重要な

取引であるといえる。そうであるからこそ，被告１８らは，それぞれ，返

済の見込みや，ＯＰＭ社に対して２億円の短期融資をすることがＯＰＭ債10 

の財務基盤の改善に役立つ理由等について追加の説明を求め，被告１７か

ら，ＯＰＭ社の財務状況については毎期の決算書等で確認していること，

ＯＰＭ社が診療報酬債権の買取りを停止し，買取診療報酬債権について社

保国保から返金を受ければ返済原資を確保できること，短期的な資金需要

に対しては短期的・低利の資金で対応するのがベストであることなどの説15 

明を受けたのである（前記認定事実(13)オ）。この説明には一応の合理性が

あるから，被告１８らにおいて，これを信頼し，本件３社債の償還原資と

なる診療報酬債権及び現預金が著しく不足しているのではないかとの疑

念を抱かず，被告１７を通じてＯＰＭ社やオプティ社に対して税務申告書

添付の決算報告書等を徴求することなどをしなかったとしても不合理で20 

はない。 

したがって，原告らの上記主張は採用することができない。 

ウ 原告らは，「被告１８らは，平成２６年５月頃，関東財務局がアーツ証券

の臨店検査を行い，本件発行会社３社の債務超過について投資家に説明す

べきではないかなどと指摘したことを認識したものであるから，ＯＰＭ社25 

及びＭＴＬ社の財務状況について疑問を持ち，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社の決
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算報告書及び運用実績報告書を入手し，その内容を分析すべきであった。」

旨主張する。 

しかしながら，原告らの主張の根拠となっている平成２６年５月２３日

の取締役会においては，臨店検査の際，主任検査官は，債務超過という事

実は，投資家保護の観点からは商品の取得勧誘時に説明すべきではないか5 

との見解を述べたものの，診療報酬流動化債券のＳＰＣの債務超過につい

ては，既に改善策を策定し財務基盤の健全化に向けた対応，当該商品を取

り扱う販売証券会社に対する説明が実施済みであったためにその後は議

論にならなかった旨が報告されたものである（前記認定事実(13)ウ）。そう

すると，被告１８らにおいて，それ以上ＯＰＭ社及びＭＴＬ社の財務状況10 

について疑問を抱かなかったとしても不合理ではない。 

したがって，原告らの上記主張は採用することができない。 

エ 原告らは，そのほかにも「違法な業務執行行為に疑いを抱かせる事情」

をるる主張するが，被告１７が，取締役会において，本件報告命令への対

応等について適宜一応の合理性のある説明等をしていることから，被告１15 

８らにおいて，本件３社債の償還原資となる診療報酬債権及び現預金が著

しく不足しているのではないかとの疑念を抱かなかったとしても不合理で

はない。 

オ 以上によれば，被告１８らが，Δ等の違法な職務執行を認識することが

できたという事実を認めるに足りない。 20 

４ 小括 

 (1) 被告１７の責任 

被告１７は，被告アーツ証券の管理部門統括業務を担当する取締役（前記

認定事実(1)ア）として，善管注意義務及び忠実義務を負っていたものである。 

そうであるところ，前記２で説示したとおり，被告１７は，平成２５年５25 

月から６月にかけて，本件各社債の償還原資となる診療報酬債権及び現預金



 

- 94 - 

が著しく不足していることを認識したものであるから，取締役会に報告する

などしてΔ等による違法な業務執行（本件各社債の販売支援の継続）を阻止

すべき義務を負っていたものというべきである。 

しかるに，被告１７は，上記義務を怠り，本件各社債の販売支援を継続し

たものであり，その職務を行うについて重大な過失があったものというべき5 

であるから，原告らに対し，会社法４２９条１項に基づき，損害賠償責任を

負う。 

 (2) 被告１８らの責任 

前記３で説示したとおり，被告１８らは，Δ等の違法な職務執行を認識し

ておらず，また認識することができなかったものであるから，会社法４２９10 

条１項に基づく損害賠償責任を負わない。 

第５ 被告田原証券ほかの責任（争点(1)）についての当裁判所の判断 

１ 認定事実 

前記前提事実に掲記の証拠及び弁論の全趣旨を総合すれば，次の事実が認め

られる。 15 

 (1)ア 被告田原証券の代表取締役である被告２は，平成２０年１月頃，知人か

ら当時アーツ証券の代表取締役であったεを紹介され，同人から本件各社

債の説明を受けた。 

被告２は，平成２０年２月，アーツ証券の本社を訪問し，εとβから，

ＯＰＭ債の提案書（以下「本件ＯＰＭ債提案書」という。乙Ａ１２）の交20 

付を受け，ＯＰＭ債の内容等について，詳細な説明を受けた。本件ＯＰＭ

債提案書には，ＯＰＭ債の内容等について，要旨次の内容を含む記載があ

る。 

 (ｱ) ＯＰＭ債の概要 

発 行 会 社  ＯＰＭ社 25 

発 行 形 態  ユーロ円ミディアムタームノート私募発行 
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裏 付 資 産  発行会社東京支店の保有する真正譲渡された診療報

酬債権 

期    間  発行日より１年間（償還日期限一括返済） 

利    率  固定金利 年３．８％（税引き前） 

利息支払方法  ３箇月ごと 5 

価    格  発行価格１００円，償還価格１００円 

（販社仕入価格９７円） 

（判決注：発行価格と販社仕入価格の差額３円（３％）が被告田原証

券が取得する手数料である。） 

発 行 回 数  月１，２回 10 

 (ｲ) 考えられるリスク回避策 

① 病院の倒産リスク 

診療報酬債権は医療機関からの完全な買取りである。 

② 支払機関の倒産リスク 

支払機関（社会保険診療報酬支払基金，各都道府県国民健康保険15 

団体連合会）が法的に支払義務を負っており，現行の医療保険制度

に対して政府のコミットメントは大きいものがある。 

③ 証券会社の倒産リスク 

債券は分別保管により信託銀行に保管されているので，証券会社

の倒産により法律上債務者及び第三者に対して対抗要件を具備して20 

いる。 

④ 組成主体会社（オリジネーター等）の倒産リスク 

組成主体会社（オリジネーター等）の倒産隔離のために債権買取

会社（ＳＰＣ）を組成する。 

⑤ 返戻・減点リスク 25 

買取審査：買取対象となる債権は過年度の１月当たりの平均返戻
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率が５％以下，かつ各月の最大返戻率が１５％以下の医療機関

のもののみである。 

買取代金支払方法：二次払い方式により返戻・減点リスクを回避

する。 

⑥ 流動性リスク 5 

原則として償還日まで流動性がない。 

（乙Ａ８４，被告２） 

イ 被告田原証券は，アーツ証券等から，ＯＰＭ債の平成２０年３月の運用

実績報告（平成２０年４月１８日付け）の交付を受けた。この報告書には，

発行残高が６４億９５００万円であること，買取債権残高が４１億５０８10 

６万円であること，月次平均買取手数料率が３．８７％であること，支払

手数料（業務委託費を含む。）が５４７４万９０００円であること，現預金

残高が１３億９８０６万２０００円であること等が記載されていた。（乙Ａ

１４） 

ウ 被告田原証券は，平成２０年４月２２日，アーツ証券の執行役員ωを招15 

いて，ＯＰＭ債の内容や販売の際の説明内容等についての説明会を実施し

た。この説明会には，被告２，被告４及び被告５のほか，経理課長及び被

告田原証券の営業担当従業員全員が出席した。（乙Ａ８４，被告２） 

この説明会の際に用いられた「診療報酬債権 営業販売に関する販社及

び投資家の質問について」と題する資料（乙Ａ１３）には，診療報酬債権20 

の買取りに病院が応ずる理由・メリット，他社が勧誘しない理由（金融知

識だけでなく病院を審査し続ける能力が必要であること等），商品の将来

性（現在取引のある医療機関は多数継続中，新規に買取りを希望する医療

機関は増加している）等が記載されていた。また，上記資料には，「オプテ

ィファクターに関する情報開示が少ないのでは。」との質問に対し，未公開25 

企業であり開示には限界がある，会社概要，雑誌記事がある，帝国データ
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バンクに資料があるなどの回答が，「オプティファクターが倒産した場合

はどうなるのか。」との質問に対し，債権買取会社（ＳＰＣ）を組成してい

る，かつ，バックアップサービスが機能するとの回答が，「元本が割れるリ

スクはどのような時にあるのか。」との質問に対し，医療機関からの完全な

買取りであるため，買い取った債権は真正譲渡債権（２～３年間の買取契5 

約）である，社会保険制度が破綻した場合であるとの回答が，それぞれ記

載されていた。 

エ 被告田原証券は，平成２０年４月２８日開催の取締役会において，ＯＰ

Ｍ債の私募の取扱いをすることを決議した。この取締役会には，被告田原

証券の取締役のうち，被告２，Γ，被告４及び被告５のみが出席した。（乙10 

Ａ８２の２，乙Ａ８４，被告２） 

オ 被告田原証券は，平成２０年５月２７日発行のシリーズ７４から，ＯＰ

Ｍ債の私募の取扱いを開始した（甲Ａ５２の１）。 

カ オプティ社が，ＯＰＭ債の発行上限額を定め，それ以上の新規発行はし

ないこととしたため（甲Ａ１１８），被告田原証券は，ＭＴＬ債について，15 

平成２３年２月２８日に前記ウと同様の説明会を実施し（乙Ａ１５号証は

その際の資料である。），同年３月１日開催の取締役会において，ＭＴＬ債

の私募の取扱いをすることを決議した（乙Ａ８４）。そして，被告田原証券

は，平成２３年４月５日発行のシリーズ５から，ＭＴＬ債の私募の取扱い

を開始した（甲Ａ５２の３）。 20 

 (2) 被告田原証券の営業担当者は，本件各社債の取得を勧誘する際，顧客に対

し，提案書（アーツ証券からひな形の提供を受けていた。甲Ａ２５，乙Ａ２

７の１から４まで，乙Ａ２８の１から６まで）を交付してこれに沿った商品

内容の説明をした。この提案書には，本件各社債の概要について，本件ＯＰ

Ｍ債提案書とおおむね同旨の内容（裏付資産がＯＰＭ社東京支店又はＭＴＬ25 

社東京支店の保有する真正譲渡された診療報酬債権であることなど）が記載
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され，本件各社債の魅力として，安全性の高い商品であること，具体的には，

デフォルトリスクを低減していること，全て円貨なので為替変動要因に左右

されないこと，保険医療機関の審査及び監査が徹底されていることが記載さ

れていた。また，この提案書には，金商法３７条の３の規定に基づく契約締

結前交付書面として，発行体の倒産リスク，支払基金等の倒産リスク，組成5 

関係業者の倒産リスク，保険医療機関の倒産リスク，返戻・減点リスク，流

動性リスク，法的リスク（本件各社債の発行に係る法令等に改正があった場

合，元利金の支払遅延・不能等が生ずる可能性があること）が記載されてい

た。このうち，発行体の倒産リスクについては，「発行体の信用状況の悪化等

により利金・償還金の支払遅延・不能等が生じ，元利金の一部，または全て10 

が失われる可能性があります。」と記載されていた。 

被告田原証券の営業担当者は，顧客から，当該顧客が，私募債権の買付け

に当たり，提案書の交付を受け，当該債券の概要，性格，リスク等及び金商

法による開示は行われていないこと等について十分説明を受け，その内容を

理解し，自己の判断と責任において取引を行う旨の確認書（乙Ａ６９の１か15 

ら１７４まで）の提出を受けて，本件各社債を販売した。 

（乙Ａ８６，被告５） 

 (3) 被告田原証券は，毎月，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社から，本件各社債の運用実

績報告書（甲Ａ２０３，２０４，乙Ａ１７，１８。いずれも枝番を含む。）を

受領していた。この書面には，発行残高，買取債権残高，月次平均買取手数20 

料率，支払手数料（業務委託費を含む。）の額，現預金残高等が記載されてい

た。被告田原証券の取締役内部管理統括責任者であった被告４は，被告２の

指示を受けて，上記運用実績報告書について，償還と利払いに問題が出てい

ないかを確認していた（甲Ａ１１８，乙Ａ８４，８５，被告２，被告４）。 

また，被告田原証券は，毎年，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社から，決算報告書（貸25 

借対照表，損益計算書及び販売費・一般管理費。乙Ａ２０，２１（いずれも
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枝番を含む。））を受領していたが，貸借対照表上の診療報酬債権や損益計算

書上の売上高の内訳は明らかでなかった。そもそも，この決算報告書は，前

記第３の認定事実(2)のとおり架空計上された診療報酬債権を含む上，有価証

券についても診療報酬債権に振り替えたものとなっていた。 

 (4) 被告田原証券は，平成２２年６月の東海財務局による定期検査において，5 

特に指摘する問題はないとされたものの（乙Ａ３４），ＯＰＭ社の買取診療報

酬債権に将来債権が含まれているか否かについて，オプティ社から十分な情

報開示を受けず，顧客に対する説明も不十分であったなどの不備を指摘され

た。そこで，被告４は，被告２の指示を受けて，ＯＰＭ社について，平成２

０年５月にまでさかのぼって，買取債権残高及び現預金の合計から社債発行10 

残高を差し引いた残高を計算して，後者が前者を上回る状態（債務超過）に

なっていないかを毎月確認することとし，ＭＴＬ社についても，毎月同様の

確認をした（以下，この確認のために作成された一覧表を「確認表」という。

乙Ａ１９）。 

また，被告田原証券は，アーツ証券に対し，ＯＰＭ社による診療報酬債権15 

の買取りに関する資料の開示を依頼した。これに対して，アーツ証券の被告

１７は，平成２２年６月１５日，ＯＰＭ社が診療報酬債権を買い取る場合に

用いられる覚書及び売買契約書の各ひな形，ＯＰＭ社の同年５月の預金口座

への入金明細の一部並びに三つの保険医療機関についての覚書，売買契約書

及び債権譲渡通知書（乙Ａ４１から４６まで，６７）を開示した。 20 

（甲Ａ１１８，乙Ａ１９，８４，８５，被告２，被告４）。 

 (5)ア ＭＴＬ債については，確認表上ほとんどの月で債務超過になっており，

平成２５年５月には，社債発行残高が買取債権残高及び現預金の合計を超

過する額（債務超過額）が，社債発行残高の１０％を上回った。被告４が

同年夏の時点でこのことに気付いたことから，被告２が，アーツ証券に問25 

い合わせたところ，ωから，新規参入や競合他社との競争激化により，裏
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付けとなる診療報酬債権の買取りが難しくなってきていることが原因であ

る旨の説明を受けた。（乙Ａ８４，被告２） 

イ ω及びオプティ社の取締役であったτ等は，平成２５年９月２０日，被

告田原証券を訪問し，改めて，本件各社債について他社との競争激化によ

り収益性が厳しくなってきている旨を説明し，その改善のために将来債権5 

の買取期間を従前の２．５箇月から４．５箇月に伸長したい旨を申し出た。

被告２は，反対はしないが他社の対応を見た上で最終的な結論を出したい，

状況の改善のためにできる限りの協力はする旨を伝えたが，結果的に買取

期間の伸長はされなかった。（乙Ａ８４） 

ウ アーツ証券のΔ及びω並びにオプティ社のγ，ρ及びτは，平成２６年10 

１月２３日，被告田原証券を訪問し，本件各社債の利率を３．８％に，販

売手数料を３％から２％に，それぞれ引き下げる提案をした。被告田原証

券は，本件各社債が顧客に非常に人気の高い商品であり，目先の収入が減

ったとしても競争力を維持して結果的に長く販売できた方が長期的には良

い，上記の利率及び販売手数料の引下げにより債務超過は解消可能である15 

などとして，これを応諾した。（甲Ａ５１の４，乙Ａ８４） 

平成２６年１月２３日当時，被告田原証券が私募の取扱いをした本件各

社債の発行残高は，合計４５億６７００万円であった（甲Ａ５２の１，３，

弁論の全趣旨）。 

 (6) オプティ社は，平成２７年１０月３０日，被告田原証券を含む販売証券会20 

社に対し，本件各社債の新規発行を直ちに停止すること，発行済みの本件各

社債の償還・利払いが約定どおりにできなくなる可能性があることをファク

シミリ文書で通知した（甲Ａ２３６・６頁，乙Ａ８４）。 

 (7) ＭＲＬ社及びＭＩＦ社は平成２７年１１月６日に，オプティ社，ＯＰＭ社，

ＭＴＬ社，ＱＣＬ社，ＳＡＬ社及びＧＣ社はいずれも同月１３日に，破産手25 

続開始決定を受けた。 
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２ 争点(1)ア（被告田原証券が，平成２０年から平成２７年までの間において，

アーツ証券等から追加資料の提供を受けるなどして，本件各社債が真実診療報

酬債権を裏付けとするものであるといえるかを調査すべき義務を負っていたと

いえるか（調査義務の有無），調査義務違反と損害との間の因果関係）について 

 (1) 金商法のいわゆる開示規制と本件各社債 5 

ア 金商法は，企業内容等の開示の制度を整備すること等により，有価証券

の発行及び金融商品等の取引等を公正にするなどして，国民経済の健全な

発展及び投資者の保護に資することを目的とする（１条）。そして，一般投

資者が有価証券の投資判断に必要で正確な情報を発行者その他の者から入

手することは容易でないことから，金商法は，一般投資者が有価証券につ10 

いて合理的な投資判断をすることができるように，有価証券の発行者その

他の者に対し，有価証券に関する投資判断に必要な重要情報の開示を要求

する，いわゆる開示規制を定める。具体的には，例えば，有価証券の募集

（新たに発行される有価証券の取得の申込みの勧誘（これに類するものと

して内閣府令で定めるものを含む。以下「取得勧誘」という。）のうち，社15 

債券（金商法２条１項５号）にあっては，５０名以上の者を相手方として

有価証券の取得勧誘を行う場合（同条３項１号，金融商品取引法施行令１

条の５）等）をする場合，当該有価証券の発行者は，当該有価証券の募集

に関する事項，並びに当該有価証券の発行者に関する情報（経理の状況等）

を記載した有価証券届出書の提出義務を負う（金商法５条１項等）。また，20 

有価証券の募集の際に有価証券届出書を提出した有価証券の発行者である

会社は，当該有価証券が多数の投資家によって取得されることから，投資

判断のための情報として，その発行者に関する最新の情報を定期的に開示

するため，基本的に有価証券届出書における発行者に関する情報と同様の

内容を記載した有価証券報告書の提出義務を負う（金商法２４条１項等）。 25 

これに対して，５０名未満の者を相手方として社債券の取得勧誘を行う
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場合であり，かつ，当該社債券の発行される日以前６月以内に，当該社債

券と同一種類の有価証券として内閣府令で定める他の有価証券が発行さ

れており，当該社債券の取得勧誘を行う相手方の人数と当該６月以内に発

行された上記他の有価証券の取得勧誘を行った相手方の人数の合計が５

０名以上となることがない場合（金商法２条３項２号ハ，金融商品取引法5 

施行令１条の６。少人数私募）は，「有価証券の私募」であって「有価証券

の募集」に該当しないから，当該有価証券の発行者は，有価証券届出書や

有価証券報告書の提出等の義務を負わない（いわゆる開示規制の適用を受

けない。）。これは，当該有価証券の発行規模が小さく，また，この場合の

取得勧誘の相手方は，投資判断に必要な情報をその有価証券の発行者から10 

直接入手することが容易であると考えられることから，このような場合に

ついては，投資判断に必要と考えられる情報を広く市場に開示することを

法令によって義務付ける必要性は低いものと考えられるためであると解

される。 

そして，金融商品取引法第２条に規定する定義に関する内閣府令１０条15 

の２第１項（平成２６年１月１日当時は平成２６年内閣府令第７号による

改正前のもの。以下同じ。）３号（１号イ，ロ）は，上記の同一種類の有価

証券として内閣府令で定めるものは，当該有価証券と発行者が同一で，本

件各社債のような社債券については，償還期限及び利率並びに金額を表示

する通貨が同一である有価証券とする旨規定する。 20 

イ 本件各社債は，いずれも，発行体ごと，販売証券会社ごとにシリーズ番

号を付して，一つのシリーズ当たりの取得者が５０名未満となるように発

行されたものであり（前記前提事実(4)イ），取得勧誘の相手方が５０名以

上となるような取得勧誘がされたことを認めるに足りる証拠はない。そし

て，本件各社債の償還期間は，いずれも１年間とされたから（同），シリー25 

ズが異なり発行日が異なると償還期限も異なるものになる。そうすると，
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本件各社債のうちシリーズが異なるものは，金融商品取引法第２条に規定

する定義に関する内閣府令１０条の２第１項にいう同一種類の有価証券と

して内閣府令で定めるものに当たらないものというべきである。 

したがって，本件各社債の取得勧誘は「有価証券の私募」（金商法２条３

項２号ハ）に該当する。 5 

他方で，証拠（甲Ａ５２の１，３）及び弁論の全趣旨によれば，ＯＰＭ

債は，１０年以上にわたり６０７ものシリーズに分けて，ＭＴＬ債も，４

年半以上にわたり２５３ものシリーズに分けて，いずれも不特定多数の者

に取得勧誘がされたものである。そうすると，本件各社債については，そ

の発行規模が大きく，また，取得勧誘の相手方が投資判断に必要な情報を10 

その有価証券の発行者（ＯＰＭ社やＭＴＬ社）から直接入手することが容

易でないといえるから，少人数私募に係る有価証券の発行者がいわゆる開

示規制の適用を受けない趣旨が実質的に妥当しないのであり，投資判断に

必要な情報を本件各社債の取得者に開示すべき必要性が高いものという

べきである。 15 

 (2) 被告田原証券が調査義務を負っていたといえるか 

被告田原証券は，本件各社債の私募の取扱いを開始した当初から，ＯＰＭ

社及びＭＴＬ社の運用実績報告書の交付を受け，これを確認していたもので

あり（前記認定事実(3)），平成２２年６月頃からは，買取債権残高及び現預

金の合計から社債発行残高を差し引いた残高を計算して，後者が前者を上回20 

る状態（債務超過）になっていないかを毎月確認し（同(4)），平成２５年夏

には，同年５月時点で社債発行残高が買取債権残高及び現預金の合計を超過

する額（債務超過額）が，社債発行残高の１０％を上回ったことを認識した

ものである（同(5)ア）。そして，その後，アーツ証券及びオプティ社は，新

規参入や競合他社との競争激化により，裏付けとなる診療報酬債権の買取り25 

が難しくなってきているなどとして，将来債権の買取期間の伸長を申し出た
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上，平成２６年１月２３日に至って，本件各社債の利率を３．８％に，販売

手数料を３％から２％に，それぞれ引き下げる提案をした（同(5)）というの

である。 

本件各社債は，発行者の事業活動によるキャッシュフロー等が償還原資と

なる事業会社の社債ではなく，診療報酬債権を裏付資産とする，いわゆる流5 

動化債券であるから，その償還や利払いが確実にされるために裏付資産の実

在性が極めて重要である。そうであるところ，診療報酬債権の購入と回収と

の間に一定の期間が空くことが想定されることを考慮しても，債務超過額が

社債発行残高の１０％を上回るということは，本件各社債の裏付資産として

の診療報酬債権が不足していることをうかがわせる上，買取期間の伸長，更10 

には本件各社債の利率や販売手数料の引下げが提案されるにまで至ったとい

うことは，診療報酬債権の不足が一過性のものではないことをうかがわせる

といえる。 

他方，被告田原証券は，本件各社債を安全性の高い商品であると認識し，

顧客に対してそのように説明して取得勧誘をしてきたものであり（被告２），15 

その結果，平成２６年１月２３日当時，被告田原証券が私募の取扱いをした

本件各社債の発行残高は，合計４５億６７００万円と多額であり（前記認定

事実(5)ウ），今後，これらの発行済みの社債の取得者が，償還額を払込金額

に充てて新たに本件各社債を取得するかが問題となることが予想されたもの

である。 20 

そうすると，被告田原証券は，平成２６年１月２３日当時，本件各社債が

真実診療報酬債権を裏付けとするものであるといえるかについて注意を払う

べき立場にあったものであり，遅くとも同日の時点で，本件各社債が真実診

療報酬債権を裏付けとするものであるといえるかについて疑念を抱いてしか

るべきであったといえる。 25 

そして，前記(1)イのとおり，本件各社債については，少人数私募に係る有
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価証券の発行者がいわゆる開示規制の適用を受けない趣旨が実質的に妥当せ

ず，投資判断に必要な情報を本件各社債の取得者に開示すべき必要性が高い

にもかかわらず，本件各社債の発行者（ＯＰＭ社及びＭＴＬ社）は，開示規

制の適用を受けない。そうすると，その取得勧誘をする金融商品取引業者は，

金商法の開示規制の趣旨に照らして，投資判断に必要な情報が本件各社債の5 

取得者に開示されないことにより取得者が不測の損害を被ることのないよう

に適切な措置を講ずることが期待されているものというべきである。 

以上によれば，被告田原証券は，遅くとも平成２６年１月２３日の時点に

おいて，アーツ証券等から追加資料の提供を受けるなどして，本件各社債が

真実診療報酬債権を裏付けとするものであるといえるかを調査すべき義務を10 

信義則上負っていたものと解するのが相当である。 

しかるに，被告田原証券は，上記の調査をすることなく，かえって，平成

２６年１月２３日のアーツ証券及びオプティ社との面談において上記両社の

提案を応諾し，本件各社債の私募の取扱いを継続したものである。 

 (3) 調査義務違反と原告らの損害との間の因果関係 15 

ア 被告田原証券は，前記(2)のとおり，アーツ証券等から追加資料の提供を

受けるなどして，本件各社債が真実診療報酬債権を裏付けとするものであ

るといえるかを調査すべきものであるから，当然，アーツ証券等から追加

資料の提供を受け，合理的な説明がされるまでの間，本件各社債の私募の

取扱いを中止すべきであるといえる。 20 

そうすると，被告田原証券が調査義務を履行していれば，平成２６年１

月２３日以降本件各社債の私募の取扱いがされなかったであろうといえ

るところ，原告らは，いずれも同日より後に本件各社債を取得したもので

あるから，被告田原証券の調査義務違反と原告らの損害との間の因果関係

は認められる。 25 

イ これに対して，被告田原証券ほかは，どのような調査をしても，本件の
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実態を認識し得る可能性はなかったものというべきであるとして，調査義

務違反と原告らの損害との間の因果関係はない旨主張する。 

しかしながら，前記アで説示したとおり，被告田原証券は，調査義務を

負う以上，アーツ証券等から合理的な説明がされるまでは本件各社債の私

募の取扱いを中止すべきものであり，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社の資産が大き5 

く毀損していることを直ちに認識できなかったからといって調査義務違

反と原告らの損害（本件各社債の発行の継続）との間の因果関係が否定さ

れるものではない（なお，被告田原証券ほかは，販売ノルマは一切なく，

無理な営業はしないこととしていた，本件各社債は１年ごとの償還期限の

度に自動で償還される仕組みであるから，原告らに再取得の意思がなけれ10 

ば何もしないだけでよかった旨主張するところであるから（被告田原証券

ほかの令和３年１２月２０日付け準備書面２４頁），本件各社債の私募の

取扱いをどうしても中止することができない理由があったとはいい難

い。）。 

したがって，被告田原証券ほかの上記主張は採用することができない。 15 

３ 争点(1)イ（被告田原証券についてのその他の違法事由の有無）について 

 (1) 虚偽表示・誤導表示について 

ア 原告らは，被告田原証券が，本件各社債の取得勧誘に当たり，原告らに

対し，本件各社債は診療報酬債権を裏付資産として発行される安全性の高

い商品である旨を説明したことが，金商法３８条８号にいう「虚偽の表示」20 

に当たる旨主張する。 

しかしながら，前記前提事実(1)ア(ｲ)のとおり，ＯＰＭ社及びＭＴＬ社

は，専ら社債を発行して診療報酬債権を流動化するために設立された会社

であり，本件各社債が診療報酬債権を裏付資産として発行されるものであ

ることは虚偽ではない。また，安全性の高い商品であるというのも，裏付25 

資産が株式等に比べてリスクの大きくないものであるという意味におい



 

- 107 - 

て虚偽ではない。 

また，原告らは，被告田原証券が，一部の原告らに対し，本件各社債に

ついて，元本割れをしない旨や裏付資産の実在性について調査した旨を説

明した旨主張し，一部の原告らの陳述書（甲Ｂ１３７の２，甲Ｂ１４６の

２等）にはこれに沿う記載があるが，いずれも客観的な裏付けを欠き，直5 

ちに採用することができない。 

したがって，原告らの上記主張は採用することができない。 

イ 原告らは，被告田原証券が，本件各社債の取得勧誘に当たり，原告らに

対し，裏付資産の実在性を客観性の高い資料により確認していないことを

説明していないことが，金商法３８条８号にいう「重要な事項につき誤解10 

を生ぜしめるべき表示」に該当する旨主張する。 

しかしながら，社債券の私募の取扱いをする金融商品取引業者が裏付資

産の実在性を確認したか否かを説明すべき義務を負うものとは解されな

いから，この点を説明しなかったことが金商法３８条８号にいう「重要な

事項につき誤解を生ぜしめるべき表示」に該当するとはいえない。 15 

したがって，原告らの上記主張は採用することができない。 

 (2) 断定的判断の提供・確実性誤認告知について 

原告らは，被告田原証券が，本件各社債の取得勧誘に当たり，本件各社債

は診療報酬債権を裏付資産として発行される安全性の高い債券であるなどと

説明し，断定的判断を提供し，確実であると誤認させるおそれのあることを20 

告げた旨主張する。 

しかしながら，上記の程度を説明したからといって，直ちに金商法３８条

２号にいう「不確実な事項について断定的判断を提供し，又は確実であると

誤認させるおそれのあることを告げ」たとはいえない。 

したがって，原告らの上記主張は採用することができない。 25 

 (3) 説明義務違反について 
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ア 原告らは，本件各社債について，「裏付資産の実在性につき，客観性の高

い資料により確認されたものか否か」が，金販法３条１項３号ハにいう「元

本欠損が生ずるおそれを生じさせる当該金融商品の販売に係る取引の仕組

みのうちの重要な部分」に該当する旨主張する。 

しかしながら，本件各社債について「裏付資産の実在性につき，客観性5 

の高い資料により確認されたものか否か」は，「取引の仕組み」の問題では

ないから，原告らの上記主張は採用することができない。 

イ 原告らは，被告田原証券は，本件各社債の取得勧誘に当たり，①①裏付

資産の実在性につき，客観性の高い資料により確認されたものか否か，②

発行体の債務超過，③決算報告書に関する不合理性（連続性の欠如，訂正10 

の事実，運用実績報告書等との矛盾の存在），④投資の対象を説明すべき義

務を信義則上負う旨主張する。 

しかしながら，本件全証拠によっても，原告らの上記主張を根拠付ける

具体的事実を認めるに足りない。 

 (4) 適合性原則違反について 15 

原告らは，本件各社債は，診療報酬債権を裏付資産とする安全性の高い商

品として販売されていたところ，裏付資産の実在性が客観性の高い資料によ

り確認されていないとすれば，本件各社債は，どのような投資経験を有して

いても，およそ適合しない旨主張する。 

しかしながら，裏付資産の実在性が客観性の高い資料により確認されてい20 

るか否かというのは，本件各社債の商品内容そのものの問題ではなく，その

運用の問題であって，適合性の原則の問題ではないものと解される。 

したがって，原告らの上記主張は採用することができない。 

 (5) 金商法１６条違反について 

前記２(1)イで説示したとおり，本件各社債の取得勧誘は「有価証券の私募」25 

（金商法２条３項２号ハ）に該当するから，金商法１６条に違反しない。 
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４ 争点(1)ウ（被告２及び被告田原証券役員らの責任）について 

 (1) 被告２及び被告田原証券役員らに共通する責任原因 

原告らは，被告２及び被告田原証券役員らは，新商品の導入に係る手続や

調査のための部署・人員の設置について指揮又は監視すべき義務を負ってお

り，経営管理体制等を整備し，それが適切なものであるかを監視し是正すべ5 

き義務を負っていた旨主張する。 

しかしながら，原告らは，被告２及び被告田原証券役員らが整備すべきで

あったという経営管理体制等の内容を具体的に主張立証しない。 

したがって，原告らの上記主張はそれ自体失当である。 

 (2) 被告２の責任原因 10 

被告２は，被告田原証券の代表取締役として，善管注意義務（会社法３３

０条，民法６４４条）及び忠実義務（会社法３５５条）を負っていたもので

ある。 

そうであるところ，被告２は，前記２(2)で説示したとおり（同所において

被告田原証券が認識した旨説示した事実は，いずれも被告２が認識した事実15 

である。），平成２５年夏には，同年５月時点で社債発行残高が買取債権残高

及び現預金の合計を超過する額（債務超過額）が，社債発行残高の１０％を

上回ったことを認識し，その後，アーツ証券及びオプティ社から将来債権の

買取期間の伸長の申出を受け，さらに，平成２６年１月２３日に至って，本

件各社債の利率を３．８％に，販売手数料を３％から２％に，それぞれ引き20 

下げる提案を受けたのであり，遅くとも同日の時点で，本件各社債が真実診

療報酬債権を裏付けとするものであるといえるかについて疑念を抱いてしか

るべきであったといえる。そして，被告田原証券は，アーツ証券等から追加

資料の提供を受けるなどして，本件各社債が真実診療報酬債権を裏付けとす

るものであるといえるかを調査すべき義務を信義則上負っていたものである。 25 

しかるに，被告２は，他の取締役や従業員に指示して上記の調査をさせる
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ことなく，かえって，平成２６年１月２３日のアーツ証券及びオプティ社と

の面談において上記両社の提案を応諾し，本件各社債の私募の取扱いを継続

したものである。 

そうすると，被告２は，その職務を行うについて重大な過失があったもの

というべきであるから，原告らに対し，会社法４２９条１項に基づき，損害5 

賠償責任を負う。 

 (3) 被告４，被告５及び被告６の責任原因 

原告らは，上記の被告らが，商品調査を適切に行い，適切な販売体制を構

築するなどの職責を負っていたのにこれを怠った結果，被告田原証券におい

て，多数の営業担当者が説明義務に違反して販売するようなずさんな販売体10 

制が出来上がり，かつ，それが継続した旨主張する。 

しかしながら，前記３で説示したとおり，被告田原証券について説明義務

違反等販売に関する違法事由があるものではないから，原告らの上記主張は

前提を欠く。また，この点を措くとしても，上記の被告らが，その担当業務

との関係において，被告２の違法行為を認識し，又は認識することができた15 

ことを認めるに足りる証拠はない。 

したがって，上記の被告らが，原告らに対し，会社法４２９条１項に基づ

く損害賠償責任を負うものとはいえない。 

 (4) その他の被告田原証券役員らの責任原因 

原告らは，その他の被告田原証券役員らは，取締役であるにもかかわらず，20 

代表取締役に対して取締役会の招集を請求したり，自ら取締役会を招集した

りせず，「取締役会に出席する」という最も基本的かつ重要な任務を怠ったも

のであるから，その職務を行うについて重大な過失があったものである旨主

張する。 

しかしながら，上記の被告らにおいて被告２の違法行為を認識し，又は認25 

識することができたという具体的事情があればともかく，単に取締役会に出
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席しなかったということのみをもって，調査義務の不履行に関してその職務

を怠ったものということはできない。そして，本件全証拠によっても，上記

の具体的事情を認めるに足りない。 

したがって，上記の被告らが，原告らに対し，会社法４２９条１項に基づ

く損害賠償責任を負うものとはいえない。 5 

第６ 争点(6)（損害額）についての当裁判所の判断 

１(1) 被告田原証券等の不法行為により，原告らは本件各社債を取得したが，オ

プティ社及びその関連会社が破産し，本件各社債が償還されないことになり，

平成２７年１１月当時保有していた本件各社債の保有残高相当額（別紙損害

賠償額計算表１(1)，２(1)の「本件各社債の最終残高」欄記載の額）の損害10 

を被った。この損害額等に照らすと，被告田原証券等の不法行為と相当因果

関係を有する弁護士費用として，同別紙の「弁護士費用」欄記載の額を認め

るのが相当である。 

他方，原告らは，オプティ社等を破産者とする破産手続において，本訴請

求債権に係る債務の弁済として，別紙損害てん補一覧表１(1)，２(1)の「Ｂ15 

欄」から「Ｉ欄」まで記載の金額の支払を受けたから（前記前提事実(8)），

これらの損害の塡補後の損害額は，別紙損害賠償額計算表１(1)，２(1)の「損

害賠償額」欄記載の額（別紙請求額目録１及び２の各Ⅰ欄記載の額）である。 

(2) 前記第３の２(4)で説示したとおり，被告新宿会計ほかの不法行為等によ

り，原告らは平成２７年１１月当時保有していたＯＰＭ債の保有残高相当額20 

の損害を被った。また，原告らのうち平成２７年にＭＴＬ債を取得した者は，

同月当時保有していたＭＴＬ債の保有残高相当額の損害を被った。これらの

損害額（別紙被告新宿会計ほか認容額計算表の「ＯＰＭ債と平成２７年に取

得したＭＴＬ債の最終残高の合計」欄記載の額）等に照らすと，被告新宿会

計ほかの不法行為等と相当因果関係を有する弁護士費用として，同別紙の25 

「弁護士費用」欄記載の額を認めるのが相当である。 
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前記(1)の損害の塡補後の損害額は，別紙被告新宿会計ほか認容額計算表

の「損害賠償額」欄記載の額である。 

(3) 前記第３の３(2)で説示したとおり，被告青山会計の不法行為により，原

告らのうちＭＴＬ債を取得した者は，平成２７年１１月当時保有していたＭ

ＴＬ債の保有残高相当額の損害（別紙損害賠償額計算表１(4)，２(4)の「Ｍ5 

ＴＬ債の最終残高」欄記載の額）を被った。この損害額等に照らすと，被告

青山会計の不法行為と相当因果関係を有する弁護士費用として，同別紙の

「弁護士費用」欄記載の額を認めるのが相当である。 

他方，原告らは，オプティ社等を破産者とする破産手続において，本訴請

求債権に係る債務の弁済として，別紙損害てん補一覧表１(1)，２(1)の「Ｂ10 

欄」から「Ｉ欄」まで記載の金額の支払を受けており（前記前提事実(8)），

これを別紙損害てん補一覧表１(4)，２(4)のとおりＭＴＬ債に係る損害の塡

補に充てると，その後の損害額は，別紙損害賠償額計算表１(4)，２(4)の「損

害賠償額」欄記載の額（別紙請求額目録１及び２の各Ⅳ欄記載の額）である。 

２ 被告田原証券ほかの主張について 15 

被告田原証券ほかは，①原告らは，開示される情報が本件各社債の発行者の

任意開示によるもののみであり，監査証明等第三者による真実性の証明がない

ものであることを明確に認識していたこと，②原告らの損害発生の原因が，あ

らゆる金融商品に存在し，かつ排除することができないリスクである「関係者

による違法行為リスク」に起因するものであること，③被告田原証券は原告ら20 

の損害発生について最も寄与の少ない者であることを考慮すれば，被告田原証

券ほかに全面的な責任の負担を求めることは公平の観点からして妥当ではない

旨主張する。 

しかしながら，前記第５の２(3)で説示したとおり，被告田原証券が調査義務

を履行していれば，そもそも平成２６年以降本件各社債の私募の取扱いがされ25 

なかったものであるから，被告田原証券の上記主張に係る事情が過失相殺を根
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拠付ける被害者の過失に当たるものとはいえない。 

したがって，被告田原証券の上記主張は採用することができない。 

３ 被告新宿会計ほかの主張について 

 (1) 寄与度減責について 

被告新宿会計ほかは，原告らの損害に対する被告新宿会計ほかの行為の寄5 

与は極めて限定的であるから，損害の公平な分担を目的とする損害賠償制度

の趣旨に照らし，被告新宿会計ほかの損害賠償責任はその寄与度に応じて免

責されるか大幅に減額されるべきである旨主張する。 

しかしながら，前記第３の２で説示したとおり，被告新宿会計ほかは，診

療報酬債権の架空計上や多額の社債購入資金の支出等，オプティ社等の不法10 

行為の重要部分を幇助したものといえるから，被告新宿会計ほかの上記主張

は採用することができない。 

 (2) 過失相殺について 

被告新宿会計ほかは，原告らは，本件各社債の取得に当たり，ＯＰＭ社や

ＭＴＬ社の貸借対照表及び本件各社債の運用実績報告書を確認すべきであっ15 

たのに，これをせずに漫然と本件各社債を取得したから，過失相殺が認めら

れるべきである旨主張する。 

しかしながら，顧客に対し，本件３社債が診療報酬債権を裏付資産とする

ものである旨虚偽の事実を告げて，顧客にその旨誤信させて本件３社債を取

得させたというオプティ社の不法行為，並びにＯＰＭ社及びＭＴＬ社の預金20 

口座から診療報酬債権ではない社債購入資金の支払をしたり会計帳簿におけ

る診療報酬債権の架空計上を継続したりしたという被告新宿会計の幇助との

関係において，被告新宿会計ほかの主張に係る事情が過失相殺を根拠付ける

被害者の過失に当たるものとはいえない。 

したがって，被告新宿会計ほかの上記主張は採用することができない。 25 

第７ 結論 
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   よって，主文のとおり判決する。 

 

     名古屋地方裁判所民事第７部 

 

            裁判長裁判官  齋    藤         毅 5 

 

 

 

               裁判官  三    嶋    朋    典 

 10 

 

 

裁判官白鳥葵は，差支えにつき署名押印することができない。 

            裁判長裁判官  齋    藤         毅 

 15 

（別紙省略） 


