
１　取引開始の経緯
    (1)  原告が旧野村證券京都支店で有価証券取引を始めたのは，原告から同支店
に電話があり，被告Ａにおいてその応対をしたのがきっかけである。被告Ａは，原
告から，株式を保有しているが下がって損をしている，これを売って外国債券に乗
り換えようと思うがどうかとの相談を受けた。被告Ａは原告の保有銘柄を尋ねた
が，原告はみておくと述べてその場では答えなかった。
　　(2)　その後，被告Ａの方から原告に電話して，原告の保有銘柄をいくつか聞
き，その値上がり見込についてはあまり有望ではないと思うとの意見を述べ，当時
旧野村證券で扱っていた外国債券の利回り等の案内をしたところ，原告は，被告Ａ
に対し，本当によいと思うかと聞いたため，被告Ａは特によいとは思わないと述べ
ると，原告は，本当によいと思うものがあれば案内するように述べた。そこで，被
告Ａは，あらかじめ訪問する日時の約束をした上， 初の電話から２週間ほどし
て，原告方を訪問した。
　　(3)　被告Ａは，原告方において，本件ファンドの商品説明及び商品の勧誘をし
た。被告Ａは，原告から，それまでに取り引きしていた証券会社の預かり明細を見
せてもらったが，銘柄数は１０ないし１５銘柄程度で，時価にして２０００万円か
ら３０００万円と推測された。また，原告は，旧野村證券の関連会社が運用する投
資信託で損をしている旨述べ，その受益証券説明書を示したこともある。
　２　原告の属性
　　(1)　原告は，保険代理店を営んでいる夫の手伝いなどにより，税金の青色申告
で専従者扱いとなっている旨主張するが，甲４３，４４に照らし信用できない。
　　(2)　原告は証券取引の経験はあるが，証券会社の営業マンに勧められ，リスク
の少ないものを少額ずつ買っていたにすぎない旨主張するが，上記取引額からいっ
ても，岡三證券株式会社（以下「岡三證券」という。）に外国証券の取引口座を有
していたこと，ユニバーサル証券株式会社（以下「ユニバーサル証券」という。）
との取引は外国債券が組み入れられた投資信託であったことからして，失当であ
る。
  ３　本件ファンドについての義務違反について
　　(1)　適合性原則違反との主張について
　　　ア  大蔵省証券局長通達「投資者本位の営業姿勢の徹底について」（昭和４
９年１２月２日蔵証第２２１１号）は法的拘束力はないし，日本証券業協会の規則
（公正慣習規則１号ないし９号等）は，証券業界の自主ルールにすぎない。これら
が証券会社と個別の顧客の私法関係を直接規律するものではない。
      イ　本件ファンドのために原告が用意した資金５０００万円については，５
年間解約できないことを承知で原告が契約していることからすれば，余裕資金であ
ると被告Ａが考えたとしても合理的である。
　　　ウ　本件ファンドは，私募形式であって少人数の投資家に対してのみ販売さ
れたものであるが，法人投資家のみを対象としたものではないし，投資信託の種類
としては株式型の投資信託であるということで特別の商品ではない。しかも，平成
７年当時，国内の経済情勢は活況とはいえず，それに比して経済成長率の高かった
韓国に対する投資を有望と考えたのは，当時の一般的な経済動向予測であって，被
告Ａが原告に対して，投資対象に高い利回りの韓国の公社債と韓国のベンチャー企
業の株式を含んだ本件ファンドを推奨したについては理由があるし，それ以前から
外国債券に興味があった原告が本件ファンドを買い付けたのは，原告自身がこれを
有望であると考えたからである。分散投資をする投資信託であることからいって
も，ことさらリスクが
高いというものではなく，個人投資家には一般的に適合しないとは言い得ない。
　　(2)　説明義務違反との主張について
      ア　被告Ａは，本件ファンドについて，韓国が経済成長のまっただ中にあっ
て，インフレ抑制のため高金利政策をとっており，債券の利回りが１０ないし１３
パーセントになっていること，投資対象に現地のベンチャー企業の株式を含めて投
資する私募投信の形態をとるため，通常日本人にはできない債券投資が可能となる
こと，そのベンチャー企業投資が 大２５パーセントになること，米ドル建てであ
るため，為替リスクがあること，５年間は解約ができないことを説明し，その上
で，リスクはあるが現地の公社債の高利回りが狙えることを述べて投資勧誘をし
た。
　　　イ　原告が本件ファンドを購入する意向を示したため，被告Ａは，平成７年
１０月１７日，原告方を訪れ，同月１６日作成の本件ファンドの目論見書の概要案



（乙１８）を交付した。本件ファンドは外国証券であるから，その取引をするため
には，まず「外国証券取引口座設定約諾書」（乙１９。以下「約諾書」という。）
の作成が必要になるが，被告Ａは，平成７年１０月１７日，この約諾書の書類と共
に目論見書の概要案（乙１８），「私募外国投資信託の購入に関する確認書」（乙
１７。以下「確認書」という。）用紙，転売制限に関する告知書（乙２０）及び
「コリア・ディベロップメント・ファンド」への投資に関するご注意を原告方に持
参して，約諾書と確認書の作成を求めた。被告Ａが，約諾書は外国証券の取引をす
るときに一般的に必要
となる書類であり，確認書は本件ファンドのリスクの確認書であることを説明した
ところ，原告は約諾書についてはその場で作成して被告Ａに交付したが，確認書に
ついては内容をよく読んでから作成すると述べて，その日は作成交付をしなかっ
た。被告Ａは，同月２４日，原告からの連絡により，原告の署名押印した確認書を
受領した。
　　　ウ　原告が本件ファンドの買付を決めた時点においては，本件ファンドの目
論見書はそもそも作成されておらず，その交付もしていなかったが，被告Ａは約１
時間半ほどの時間を掛けて面接して本件ファンドの運用内容及びそのリスクについ
て話をし，原告からの質問にも答えて説明した。
　　　　　原告が本件ファンドの推奨を受けたのが平成７年１０月初旬であり，上
記の経過からして，仮に正式な目論見書の交付が買付の後になったとしても，それ
で説明不足ということにはならない。
  ４　ＴＨＫ株式についての義務違反について
　　(1)　取引経緯
　　　ア　被告Ａが，原告に対し，ＴＨＫ株式についての投資勧誘を初めてしたの
は，平成７年１０月２４日，２５日にＴＨＫ株式の売出があった際，電話によりな
したものである。その際，被告Ａは，ＴＨＫが半導体の製造装置を作っている会社
であること及び売出株の取引の利点（買付手数料が不要で，売出の値段が時価より
少し安いこと）を述べたが，原告は考えておく旨述べただけであった。
　　　イ　平成７年１０月３１日，野村総合研究所から，ＴＨＫ株式の値上がり見
込について非常によい情報が入ったため，被告Ａは原告方を訪れ，ＴＨＫ株式の値
動き及び同社の内容，業績が書いてある資料（乙５）を持参し，２０分ほど話をし
た。
　　　　　被告Ａは，同日原告から３０００株の買付注文を受けた後，同株式が店
頭登録株であることを説明することを失念し，買付注文を執行するときに，当時店
頭登録株の取引をする際に必要であった店頭取引に関する確認書を徴求していない
ことに気づいたが，総務部門の従業員に対応を尋ねたところ，一両日中に徴求でき
ればよいということであったため，注文の時了解を得た値段が変わることを慮っ
て，原告の買付注文を執行した。
　　　　　そして，被告Ａは，同日４時ころ，原告方を訪問し，本件株式が店頭登
録株であることを述べて，店頭取引に関する確認書の作成を求めた。原告は，店頭
登録株は危ないのではないかと尋ねたので，被告Ａは，店頭登録株が上場株と比較
して規模の小さい会社が多く，売買高も少ないため，値動きが大きくなるというリ
スクはあるが，ＴＨＫが有望な企業であるためよいと思うと述べた。原告は，確認
書要旨の記載を読み上げるよう被告Ａに求めたが，被告Ａは，この書類が顧客自身
で読んで確認してもらうよう上司から指導されていることを述べて原告自身で読む
よう述べたところ，原告は，その場で書類に目を通して，署名捺印をし，乙７を作
成した。
　　　ウ　被告Ａが，平成７年１１月２日，ＴＨＫ株式が値上がりをしていること
を述べてその７０００株の買い増しを勧めたところ，原告は１２００万円程度であ
れば資金があることを述べ（この点からも，原告に余裕資金があることが分か
る。），４０００株の買付注文をしたものである。
　　　エ　その後，本件株式は値下がりしたが，被告Ａは，原告に対し，月１回程
度，本件株式の価格，その後の値動きの見込等について連絡していた。平成８年５
月ころには，ＴＨＫの業績の予想が下方修正され投資判断が変わったため，被告Ａ
はそのことを原告に知らせ，時間はかかるが回復を待つように述べた。ところが，
平成９年１月末には，ＴＨＫと旧野村證券の間に株の取引についてトラブルが発生
し，その後ＴＨＫ自体もパリバ投資顧問と対立するなどしたことから，被告Ａは，
そのたびにそうした情報について速やかに原告に報告し，株価が値下がりしている
ので売るかどうかを原告に打診したところ，結局，原告も本件株式の先行きに見切



りを付けたのである。
　　(2)　適合性原則違反との主張について
　　　ア　社債は電力債でも地方債でも店頭取引の形態で取引されているものであ
り，取引態様が店頭取引であることによって，特に投資家に不利益ということはな
い。
      イ　店頭銘柄一般について，店頭取引確認書を徴求することが廃止された
（店頭特則銘柄を除く。なお，ＴＨＫ株式は店頭特則銘柄ではない。）のも，店頭
市場の整備を背景として，当時既に店頭市場が一般投資家にとって身近になってい
たことを示すものである。
　　　ウ　原告の資力，投資指向，投資判断力等に照らし，本件の推奨行為が原告
に適合的でなかったなどということはない。
　　(3)　説明義務違反との主張について
　　　　上記(1)の説明の経緯からして，説明義務違反ということはない。
　　(4)　証券取引法５０条１項１号の断定的判断の提供の禁止義務は，個々の投資
者の保護を趣旨とするものではなく，市場の価格形成の公正を図るものである（そ
のことは，同法が損失補填を禁じていることからも裏付けられる。）。
第３　争点に対する判断
  １　争点(1)（旧野村證券ないし被告Ａの義務違反の有無）
    (1)　原告の属性
      ア　原告は中学校卒業の主婦である。
　　　　  原告の夫Ｃは，食料品卸と保険代理店を営み，その所得は，２００万円
代から５００万円代であった。Ｃの営業に関し，原告は青色申告の専従者となって
いる（甲４８の１ないし８）。
      イ  証拠（原告本人〔１回目〕，甲１５，１６，４７，調査嘱託の結果〔そ
の書証化が乙３，４〕）によると，原告の証券取引の経験としては，岡三證券につ
いて昭和６１年以降取引があり（ 後の購入が平成３年１１月２２日，日本石油株
式会社５０００株，４７８万６５１４円），ユニバーサル証券については平成７年
の１回の購入に止まっていること，これら取引は，日本火災海上分（Ｃが代理店を
営む保険会社の１つ），日本石油分（息子の就職先）など，個人的縁故関係による
購入が少なくなく，特にリスクの大きい銘柄はみられないこと，取引開始の時点に
おいてこれら証券の取扱額は１０００万円程度に止まることが認められる（被告Ａ
本人〔１回目〕は，１０～１５銘柄，時価２０００万円～３０００万円であった旨
供述するが，これを裏
付ける証拠はない。）。
    (2)  原告と旧野村證券の取引開始の経緯
　　　　証拠（原告本人〔１回目〕，被告Ａ本人〔１回目〕）によると，以下の事
実が認められる。
　　　ア　Ｂが，旧野村証券以外の証券会社にドイツ銀行株を持っており，その証
券会社から保管料を請求された。Ｂは，ドイツ銀行株の株券がどこにあるか知らな
かったため，原告にその所在を当該証券会社に聞いておいてくれるよう頼んだ。原
告が当該証券会社に電話してそのことを尋ねたところ，日本では旧野村證券が窓口
なのでそちらに尋ねてほしい旨言われた。そこで原告が旧野村證券京都支店に電話
をしたところ，被告Ａが出た。その機会に原告は，被告Ａに対し，保有株式が下が
っている旨述べた。被告Ａが銘柄を尋ねると，原告は調べておく旨述べて即答はし
なかった。被告Ａは，ドイツ銀行株券の問題への回答と，株式の問題の相談に対応
するため，原告の電話番号を確認した。
　　　イ　その後，被告Ａの方から原告に電話して，ドイツ銀行株券問題について
回答した上，原告から保有銘柄をいくつか聞き，その値上がり見込についてはあま
り有望ではないと思うとの意見を述べ，当時旧野村證券で扱っていた外国債券の利
回り等の案内をしたところ，原告は，被告Ａに対し，本当によいと思うかと聞いた
ため，被告Ａが特によいとは思わないと述べると，原告は，本当によいと思うもの
があれば案内するように述べた。そこで，被告Ａは，あらかじめ訪問する日時の約
束をした上， 初の電話から２週間ほどして，原告方を訪問した。
　　　ウ　被告Ａは，平成７年１０月初旬ころ原告方を訪れ，本件ファンドの商品
説明及び商品の勧誘をした。
　　(3)　証券会社が投資家に対して負う義務について
　　　　投資は一般的にリスクを伴うものであるから，投資家は，自己が購入を決
定した商品の価額変動については，基本的に自己責任で処理することが原則であ



る。
　　　　しかしながら，具体的取引状況によっては，投資家において意思決定のた
めの資料を十分に有していないことがあり，一方証券会社は専門家として豊富な情
報を保有しているのであるから，特に証券会社側で勧誘を行う場合には，リスク及
び損失について具体的に説明する義務を負う場合がある。そして，そこで考慮すべ
き要素としては，投資家の取引経験，証券会社において購入を勧誘する商品の知名
度及びリスク等が挙げられる。
　　　　そして，いわゆる適合性原則等については，それがただちに法規範として
妥当するとはいえないが，上記説明義務の内容を確定するために参考になるものと
いうことができる。
　　(4)　本件ファンドの取引について義務違反の有無
      ア　取引経緯（原告本人〔１，２回目〕，被告Ａ本人〔１，２回目〕）
      　(ア)　被告Ａは，平成７年１０月初旬ころ，原告に対し，本件ファンドに
つ　いて，韓国がインフレ抑制のため高金利政策をとっており，債券の利回りが１
０ないし１３パーセントになっていること，ベンチャー企業投資が含まれているこ
と，米ドル建てであるため，為替リスクがあること，５年間は解約ができないこと
を説明した。このとき，リスクの問題としては主として為替リスクが話題となり，
被告Ａはリスクについては現地の公社債の高利回りが狙えるから対応でき，８パー
セント台から１４パーセント台の利回りが期待できる旨述べて，投資勧誘をした。
　　　　　　ベンチャー企業が含まれること自体は確認され，被告Ａはそれが必須
であることは説明したが，その具体的危険性については，原告が理解しているもの
と考え説明していない。
　　　　(イ)　原告が本件ファンドを購入する意向を示したため，被告Ａは，平成
７年１０月１７日，原告方を訪れ，同月１６日作成の本件ファンドの目論見書の概
要案（乙１８），約諾書（乙１９），確認書（乙１７）用紙，転売制限に関する告
知書（乙２０）を原告方に持参して，約諾書と確認書の作成を求めた。被告Ａが，
約諾書は外国証券の取引をするときに一般的に必要となる書類であり，確認書は本
件ファンドのリスクの確認書であることを説明したところ，原告は約諾書について
はその場で作成して被告Ａに交付したが（乙１７によれば，約諾書の受入日付も同
日となっている。），確認書については，その日は作成交付をしなかった。被告Ａ
は，同月２４日，原告からの連絡により，原告の署名押印した確認書を受領した。
　　　　　　確認書２項には，「当社／私は，「Ｏｆｆｅｒｉｎｇ　Ｃｉｒｃｕｌ
ａｒ（目論見書）」，「英文目論見書の概要」，「『コリア・ディベロップメン
ト・ファンド』への投資に関するご注意」及び「（転売制限に関する）告知書」を
受取り，当ファンドの商品性格とリスク，換金制限について十分理解して投資いた
します。またファンドの内容及びそのリスクについても十分承知しております。」
との記載がある。
　　　イ　検討
　　　　(ア)　上記(1)イ認定によれば，原告は，証券取引経験はあるものの，回数
も　さほど多くはなく，また，銘柄的にも家族の縁故関係の有名企業が中心である
など，経験豊富とはいえず，岡三證券とユニバーサル証券の取扱額は１０００万円
程度であったものである。
　　　　(イ)　取引の開始については，原告側も株価が下がったことに伴う運用の
改善を図っていた点が認められるが，具体的な銘柄の選定は旧野村證券側にて行っ
ている。
　　　　(ウ)　本件ファンドは一口５０００万円と大口である。
　　　　　　上記(1)ア認定のＣの収入に照らしても，余裕資金であるとはいえな
い。
　　　　(エ)　本件ファンドの英文目論見書の概要（甲２８）には「投資家は，受
益　証券の購入，保有または処分に関して，国籍，居住地または住所を有する国の
法律上の要請，税務上の取り扱いまたは外国為替管理について，自ら調査すること
が望まれます。」「日本においては本ファンドは証券取引法に従って少人数の投資
家に販売されます。」（３頁），「原則として法人投資家に販売されます。」（１
０頁）とされている。また，確認書の作成名義欄の不動文字は，「社名」，「代表
者又は担当者」であり（上記ア(イ)記載のとおり，本文には「当社／私は」との記
載もあるが），法人の機関投資家を本来的顧客層としていることが明らかである。
　　　　(オ)　以上のとおり，原告は取引経験が豊富とはいえず，一方，本件ファ
ンドは，高額で，長期拘束を伴い，為替リスク，株価変動リスクのあるもので，法



人の機関投資家を本来的顧客層とするリスクの高いものであると共に，一般に知ら
れたものではないから，証券会社である旧野村證券側は，その危険性について具体
的に説明する義務を負う。
　　　　　　ここで，譲渡制限や買戻制限については被告側から交付された書面
（乙１７，２０）にある程度記載があり，為替リスクについては被告Ａにおいて説
明していることが認められるが，為替リスクを公債の利率で回避すると説明したの
か社債の利率で回避すると説明したのかすら明確でなく，また，ベンチャー企業特
有の株価変動のリスクについて十分な説明がされたと認めるに足りる証拠はない
（本件ファンドの目論見書の概要案〔乙１８〕６頁には，「韓国のベンチャー・キ
ャピタルは，韓国の初期段階にあり，将来のある中小企業の発行する債券や株式に
投資します。」「本ファンドの投資対象には，市場の価格変動のほか，投資有価証
券に付随するその他のリスクがありま，本ファンドの投資の目的が達成されるとい
う保証はありません。本
ファンドの投資家は，投資有価証券の市場価格が変動するものであり，従って本フ
ァンドの純資産価格が変動するものであることを，承知して下さい。」との記載が
あるが，一般的なものに止まっており，本件ファンドが主として想定している法人
投資家において理解可能であるとしても，原告においてこれから具体的なリスク及
びその理由が判断できるとは認めがたい。）。
　　　　(カ)　そうすると，本件ファンドの取引について説明義務違反を認めざる
をえない。
  　(5)　ＴＨＫ株式の取引について義務違反の有無
　　　ア　取引経緯（乙１１，原告本人〔１回目〕，被告Ａ本人〔１回目〕）
　　　　(ア)　被告Ａは，平成７年１０月２４日，２５日にＴＨＫ株式の売出があ
っ　た際，原告に対し，電話で，ＴＨＫが半導体の製造装置を作っている会社であ
ること及び売出株の取引の利点（買付手数料が不要で，売出の値段が時価より少し
安いこと）を指摘して，同社の株式の購入を勧誘したが，原告は考えておく旨述べ
ただけであった。
　　　　(イ)　平成７年１０月３１日，野村総合研究所が，ＴＨＫ株式の値上がり
見込について有望であるとの分析を示したので，被告Ａは，いわゆるアポなしでは
あったが急遽原告方を訪れ，ＴＨＫ株式の値動き及び同社の内容，業績が書いてあ
る資料（乙５）を持参し，半導体について世界的に不足が予想されることから有望
であることなど，２０分ほど話をした。
　　　　　　被告Ａは，同日原告から３０００株の買付注文を受けた後，同株式が
店頭登録株であることを説明することを失念し，買付注文を執行するときに，当時
店頭登録株の取引をする際に必要であった店頭取引に関する確認書を徴求していな
いことに気づいたが，旧野村證券総務部門の従業員に対応を尋ねたところ，一両日
中に徴求できればよいということであったため，注文の時了解を得た値段が変わる
ことを慮って，原告の買付注文を執行した。
　　　　　　そして，被告Ａは，同日午後４時ころ，原告方を訪問し，本件株式が
店頭登録株であることを述べて，店頭取引に関する確認書の作成を求めた。原告
は，店頭登録株は危ないのではないかと尋ねたので，被告Ａは，店頭株が上場株と
比較して規模の小さい会社が多く，売買高も少ないため，値動きが大きくなるとい
うリスクはあるが，ＴＨＫが有望な企業であるためよいと思うと述べた。原告は，
確認書要旨の記載を読み上げるよう被告Ａに求めたが，被告Ａは，この書類が顧客
自身で読んで確認してもらうよう上司から指導されていることを述べて原告自身で
読むよう述べたところ，原告は，その場で署名捺印をし，乙７を作成した（乙７に
は受入日平成７年１０月３１日との印が押されている。）。
　　　　(ウ)　被告Ａが，平成７年１１月２日，ＴＨＫ株式が値上がりをしている
ことを述べてその７０００株の買い増しを勧め，原告は，これに応じて，４０００
株の買付注文をしたものである。
　　　　(エ)　その後，ＴＨＫ株式は値下がりし，原告からは被告Ａに，売った方
が　よいのではないかと言ったが，被告Ａは，アナリストに問い合わせたところ投
資判断に変更はないとのことであったため，そのことを連絡した。原告に対し，月
１回程度，本件株式の価格，その後の値動きの見込等について連絡していた。とこ
ろが，平成８年５月ころには，ＴＨＫの業績の予想が下方修正され投資判断が変わ
ったため，被告Ａはそのことを原告に知らせた。
　　　　　　平成９年１月末には，ＴＨＫと旧野村證券の間に株の取引についてト
ラブルが発生し，その後ＴＨＫ自体もパリバ投資顧問と対立するなどしたことか



ら，被告Ａは，このころから株価が値下がりしているので売るように原告に勧め
（「１００円になる」と言ったと認めるに足りる証拠はない。），原告は結局ＴＨ
Ｋ株式を売却するに至った。
　　　イ　検討
　　　　(ア)　原告が取引経験豊富といえないことは，上記(1)イ認定のとおりであ
る。
　　　　(イ)　ＴＨＫ株式は店頭登録株であり，必ずしも一般に知られたものでは
ない。
　　　　　　また，一般的には，相対売買であること，市場性が薄いことにより値
段が大きく変動するリスクがあるといえる。
　　　　(ウ)　原告は既に一口５０００万円の本件ファンドを購入している。
　　　　(エ)  以上によれば，証券会社である旧野村證券側は，原告に対し，ＴＨ
Ｋ　株式の危険性について具体的に説明する義務を負う。
　　　　　　ここで，ア認定の事実に照らせば，被告Ａにおいて，１回目の買付を
基準とすれば事後的になったという点で問題はあるものの，店頭登録株の危険性に
ついて過不足なく説明したものと評価できる。原告は，本人尋問（１回）におい
て，何ら具体的な説明はなく店頭株との言葉も全く聞いていない旨供述するが，甲
２０とも矛盾し，採用できない。
　　　　　　また，ＴＨＫ株式の値動きについての被告Ａの予測ははずれたという
よりほかはないが，証券会社側の説明すべき情報については，契約時の状況から合
理的に予測できる範囲であることを要するが，それをもって足りるところ，被告Ａ
の説明が，当時の状況を前提として不合理であったと認めるに足りる証拠はない。
  ２　争点(2)（被告らが責任を負う場合，原告に賠償すべき損害の額）
　　(1)　原告の本件ファンド関係の損失は，購入額との差額８３３万８４３７円で
ある。
　　　　ただし，原告は，８パーセント台から１４パーセント台の利回りを期待し
たということであるが，いかに取引経験が乏しいとはいえ，当時の状況の元におい
て，そのような高い利率が得られる可能性がある取引には，反面リスクが伴うこと
は予測すべきであり，この点について３割の過失相殺をすべきである。そうする
と，５８３万６９０６円となる。
　　(2)　(1)を前提に，弁護士費用としては６０万円を相当因果関係ある損害と認
める。
　３　以上によれば，原告の請求は主文の限度で理由がある。　
                  京都地方裁判所第２民事部

                                  裁判官      本　　吉　　弘　　行


