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蠢 はじめに
１９８６年以降のバブル経済期には、財テクの一環として株式等の有価証券や不動

産への投資に走る事業会社が多かったが、バブル経済の破綻とともに会社が被っ

た損失について、取締役の責任の有無が争われた裁判例が散見される。バブル崩

壊後１０年以上を経て、有価証券投資の失敗に伴う取締役の責任追及の事例は一段

落したかのようにみえたが、２００３年８月には、東京スタイルの代表取締役が取締

役会決議を経ずに本業と関係のない多額の有価証券投資を行ったことにより、同

社が７３億５，９７２万円の損害を被ったとして、損害額のうち１０億円を会社に賠償す

ることを求める株主代表訴訟が提起され、２００５年１０月に、当該代表取締役が会社

に１億円の損害賠償をすることで和解が成立したと報道されている盧。

ところで、国内外の機関投資家をはじめとする株主から、余剰資金の株主への

分配の増大や積極的な設備投資を求める声が強まっているなかで、「事業会社」

がその余剰資金の一部を有価証券に投資して利益を追求すること自体は何ら非難

盧 原告株主である M＆ Aコンサルティング（いわゆる村上ファンド）のホームページを
参照。
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されるべきことではない。しかし、株式等の有価証券への投資は、投資額の元本

が保証されておらず、企業業績のみならず為替・金利等の不確定な要因によって

も多額の利益だけでなく損失をも生ずるハイリスク・ハイリターンの投資対象で

ある点に特徴が認められる。「事業会社」が株式等の有価証券投資を行うに際し

ては、その取締役等が法令・定款を遵守し、証券会社等から充分な情報を得て、

かつ、慎重かつ十分な注意義務を尽くして投資を行うことが要求されるであろ

う。

これまでに、有価証券投資の失敗に伴う取締役の責任の有無が裁判上争われた

事案としては４件が判例雑誌等で公表されており（日本サンライズ事件、福岡魚

市場事件、ヤクルト本社第１事件・第２事件）、また株主代表訴訟を本案とする

担保提供命令申立事件の決定が１件みられる（中村屋事件）盪。これらの事案で

は、株式投資（日本サンライズ、福岡魚市場）、ワラント債（新株引受権付社

債）購入（中村屋）、デリバティブ取引（金融派生商品）（ヤクルト本社）といっ

た有価証券投資による損失の発生が問題とされている蘯。

本稿では、以上の裁判例を手がかりとして、有価証券投資と定款所定の目的と

の関係、有価証券投資と取締役会決議の要否、法令・定款に違反して有価証券投

資を実行した代表取締役等に対する他の取締役の監視義務違反に基づく責任、内

部統制システムが構築されている中規模以上の会社における取締役の責任、有価

証券投資の失敗による取締役の損害賠償責任と経営判断原則の適用の有無、有価

証券投資の失敗に伴う損害額の算定といった諸問題について検討するものであ

る。裁判例で問題となった事業会社は、その規模の大小や上場の有無の点で一律

に論じられない部分もあるが（日本サンライズは旧商法特例法上の小会社、福岡

盪 資産運用ないしは有価証券投資と役員責任の問題を指摘した文献として、尾崎安央
「会社役員の責任原因と株主代表訴訟の類型」判タ９１７号９３頁（１９９６年）、澤口実『新し
い役員責任の実務―最近１０年間の裁判例の分析―』８９頁・９０頁（商事法務、２００５年）参
照。

蘯 本稿において「有価証券投資」とは、証券取引法上の有価証券（証取２条１項・２
項）の売買のほか、有価証券デリバティブ取引をも含むものとする（同条８項１号・２０
項－２７項）。なお、金融商品取引法は、その対象商品・取引である「有価証券」（金商法
２条１項・２項）および「デリバティブ取引」（同条２０項－２７項）の範囲を拡大してい
る。
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魚市場は中会社、中村屋とヤクルト本社は大会社である。また前二者は非上場会

社であるが、後二者は上場会社である）、そうした異同を意識しながら検討する

ものとする。なお、上記の裁判例は、いずれも平成１７年６月２９日に成立した会社

法施行前の商法（以下、平成１７年改正前商法という）が適用された監査役（会）

設置会社に関する事案であるので、平成１７年改正前商法の諸規定の適用を前提に

問題点を検討した上で、併せて会社法の下での諸問題の考察を行うことにしよう

（監査役（会）設置会社を中心に検討するが、必要に応じて委員会設置会社につ

いても言及する）。

蠡 裁判例の事案の概要
以下では、蠱～衂で扱う諸問題で引用する裁判例について、紙幅の都合上、そ

の事案の概要と判決・決定の結論のみを記しておく。蠱以下において、各々の判

旨の必要な範囲を引用しながら検討することとする。

１ 日本サンライズ事件盻（東京地判平成５年９月２１日判時１４８０号１５４頁、判タ

８２７号４７頁、金判９３１号１９頁）

A会社（株式会社日本サンライズ）は、その所有する建物の賃貸業を唯一の営

業とし、資本金９６０万円、昭和６２年度決算における売上総利益（賃料収入）４，４８０

万円、営業利益１，３２１万円、経常利益２６４万円という小規模会社であった。A社

は、昭和６３年、株主総会で有価証券の売買を目的に加える定款変更を行い、投資

顧問業者 Bとの間で投資一任契約を締結し、投資金全額を借入れで調達して株

式投資を開始した。この借入金額は、当初約２億円であったが、その後投資規模

の拡大に伴い、平成２年には４億円以上に増大した。A社は、当初は株式投資に

より順調に利益を上げることができたが、平成２年１月に株価が暴落したうえ、

盻 本判決の評釈として、河内隆史「判批」判タ８４３号４６頁（１９９４年）、川畑正文「判批」
判タ８５２号１９４頁（１９９４年）、西尾信一「判批」手形研究３８巻２号６０頁（１９９４年）、松本博
「判批」福岡大学大学院論集２６巻２号１頁（１９９４年）、吉田直「判批」商事９３６号３７頁
（１９９４年）、中山龍太郎「判批」ジュリ１０９２号１２２頁（１９９６年）、森山彰夫「判批」西南
学院大学法学論集２８巻３号７５頁（１９９６年）、神崎克郎「判批」商事１４４８号４３頁（１９９７
年）、橡川泰史「判批」判タ９７５号１６４頁（１９９８年）がある。

有価証券投資による会社の損失と取締役の責任
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Bの投資内容に過大な信用取引、仕手株への投資、分散投資の過怠等の問題が

あったことも重なり、投資金額の約７０％に及ぶ損害を被った。平成３年３月、右

投資一任契約は解消されたが、A社には前記借入金債務が残り、その後の増資に

より右借入金の一部を返済したものの、なお２億８，５５０万円が残った。

A社の株主 Xは、代表取締役 Y１および取締役 Y２、Y３に対して、A社が賃

貸業による営業利益をはるかに上回る多額の借入れをして株式取引に投資し損失

を被ったことが A社に対する善管注意義務に違反すると主張し、その行為に

よって A社が受けた２億９，５０２万円余（口頭弁論終結時における本件株式投資に

係る借入金債務残高および過去における利息支払分）の損害賠償責任を追及する

株主代表訴訟を提起した。

これに対して、東京地裁は、代表取締役 Y１の善管注意義務違反および取締役

Y２および Y３の善管注意義務違反を認定し、原告株主 Xの請求を認容した。

２ 中村屋事件（東京地決平成７年２月２１日資料版商事１３４号９３頁）

中村屋の株主は、同社取締役３名を相手取り、設備資金・運転資金に充てる目

的で社債発行により調達した資金で有価証券の投機的取引を行い、その一環とし

て１９億円で取得したワラント債の下落により１７億３，３５５万円の損害を被ったが、

このワラント債購入は定款の目的の範囲外の行為であり、あるいは取締役会の承

認決議を欠いているなどの点を主張して、総額８，１４９万円余の損害賠償を請求す

る株主代表訴訟を提起した。

東京地裁は、株主代表訴訟を本案とする担保提供命令申立事件において、本案

の被告である同社取締役３名（申立人）の申立ての一部を認め、本案原告（被申

立人）に担保として総額１，５００万円を供託するよう命じた。本決定は、漓ワラン

ト債取得は定款の目的の範囲外の行為となるものとは解されない、滷本件有価証

券投資が平成１７年改正前商法２６０条２項１号にいう重要な財産の処分・譲受に該

当するとすることには疑問があるとした。

３ 福岡魚市場事件眈（福岡地判平成８年１月３０日判タ９４４号２４７頁）

X社（株式会社福岡魚市場）は、福岡市中央卸売市場において、生産者（水産
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漁業会社）の委託を受けて生鮮魚類等の水産物を卸販売することを業とする株式

会社であり、卸売市場法に基づき、農林水産大臣の監督下におかれていた。X社

の資本金は１億７，６００万円、平成３年現在の売上高は７２３億３，１６６万円余であっ

た。他方、Yは、過去に X社の代表取締役社長の地位に就いたものであって、そ

の代表取締役在任中、X社には取締役が全部で１３名おり、内２名が社外取締役

で、その余の１１名は社内取締役であった。Yは、昭和６１年２月の常勤取締役会に

おいて、株式投資による資金運用を提案し了承を得た。当初、株式投資の運用限

度額は１０億円とされていたが、その後２０億円、３０億円と順次増額され、Yは、X

社の計算で株式投資を行った。

平成２年１０月、X社に対する農林水産省の業務検査があり、株式投資の額の過

大さが問題視され、株式投資の資金の流れに対する取締役会等による監視体制の

改善と保有資産の処分等による会社の財産状態の健全化を図ることが勧告され

た。この勧告に基づいて、平成２年１２月の常勤取締役会において、資金運用審議

会を設置し、株式取引は同審議会を通じて Yを含む同委員４名の合議により運

用し、４半期（３か月）ごとに定時取締役会に総体的報告をすべき旨を決議し

た。また平成３年１月には、取締役会規則が改訂され、取締役会の決議事項を定

める第９条は、「６ 株式譲渡の承認、７ 重要な財産の取得、処分、８ 重要

な投資、資金運用、９ 資金運用の最高限度の設定、１０ 有価証券の取得、処

分、１１ 資金借入れの最高限度の設定」と定め、第１０条は、緊急を要するものが

ある時は取締役会の決議を経ないで執行できるが、次の取締役会で承認を要する

旨を定めた。

Yは、取締役会の承認を経ず、また資金運用審議会にもかけず、取締役会の設

定した資金運用限度額を大幅に超えて株式取引を行った。しかも、信用取引やオ

プション取引といった危険性の高い取引、さらには仕手戦参画と評価できるもの

を含んでいた。X社は、Yが在任中に行った取締役会設定の資金運用限度額を超

眈 本判決の評釈として、島袋鉄男「判批」私法判例リマークス１９９８〈下〉１０８頁（１９９８
年）、山下友信「判批」ジュリ１１４５号１０７頁（１９９８年）、斉藤真紀「判批」商事１５７１号３２
頁（２０００年）、和田宗久「判批」早稲田法学７６巻４号２８５頁（２００１年）、森光男『判批』
松坂政経研究１７巻１号７５頁（１９９９年）がある。

有価証券投資による会社の損失と取締役の責任
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える無謀な株式取引が、取締役会の決議を経ずになされたものであり、また取締

役としての善管注意義務・忠実義務に違反すると主張して、その行為によって X

社が被った損害４０億円以上のうち、とりわけ違法性の顕著な A社株式の取引

（仕手戦への参画）により生じた含み損等を含む１５億円余の損害の賠償を求め

た。

これに対し、福岡地裁は、Yが行った本件株式取引は取締役の忠実義務・善管

注意義務に違反するのは明らかであって、本件は経営判断の法理が適用される場

合にはあたらないとしたうえ、本件取引による損害発生については、他の取締役

の監視義務違反も関係しており、他の取締役の責任を不問に付したまま Yの責

任のみを追及することは損害の公平な分担という観点から適当でないとし、また

Yの X社に対する功労なども考慮して、過失相殺ないし損益相殺の見地から、認

定した損害額から４割を減じた額の請求を認めた眇（請求の一部認容）。

４ ヤクルト本社事件

ヤクルト本社では、昭和５９年１月以降、特定金銭信託（以下、特金という）に

よる余裕資金の運用を始めたが、平成元年６月以降、資金運用チームを含む経理

部を管掌する管理本部長（取締役副社長）Yの決済ないし判断により資金運用さ

れた。この特金を含む運用資金の結果（実現損益）については、月次損益計算書

で毎月、経営政策審議会（専務以上の取締役、常勤監査役及び社長が指名する者

で構成される、原則週１回開催の、重要政策を審議する会議体）に報告され、四

半期・中間・期末には各損益計算書により、取締役会に報告され承認されてい

た。この余裕資金の運用は、平成２年３月期までは非常によい成績をあげたが、

同年の年頭以降の株価暴落で多額の含み損が生じたため、経営政策審議会では資

金運用に対する批判的な意見が強く出されたが、Yの判断の下に、その後の株価

の上昇過程で回復していく方針をとり、平成３年１０月以降からデリバティブ取引

（金利スワップション取引、株価指数フォワード取引および株価指数店頭オプ

眇 本件の控訴審である福岡高判平成９年５月１６日は、Y以外の取締役の監視義務違反は
なかったとして、Yに対して１０億４，０００万円の損害賠償を命じたと報道されている（西日
本新聞平成９年５月１７日朝刊）。
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ション取引（コール、プット両方）、株価指数スワップ取引および同スワップ

ション取引等）を開始した。当初はデリバティブ取引で実現収益があがっていた

が、平成６年後半以降の株価急落により多額の含み損を抱えたため、監査法人か

らリスク管理体制を構築すべきとする指摘を受け、平成７年５月以降、個別報告

書による監査室のチェック、想定元本増額禁止等の内部的制約、監査法人監査等

のリスク管理体制がとられた。その後、平成８年には株価が回復して含み損が大

幅に縮小したが、Yは手仕舞うことはせず、逆に平成９年２月以降は取引を拡大

したところ、同年末の株価の急落により、平成１０年３月には同社の損失は総額

１，０５７億円に上ったと東京証券取引所の記者会見で発表された。同年３月の取締

役会において、デリバティブ取引からの完全撤退の方針が決定された。

盧 第２事件判決眄（東京地判平成１３年１月１８日判時１７５８号１４３頁、金判１１１９号

４３頁、資料版商事２０６号１０８頁）

ヤクルト本社の個人株主である原告 Xは、平成５年から１０年３月２０日ま

での期間に在任していた取締役および監査役４７名を被告として株主代表訴訟

を提起し、代表取締役等の業務執行取締役については善管注意義務に違反し

たこと、他の取締役については監視義務に違反したこと、監査役については

業務監査権限を行使して取締役の違法行為を防止する義務を怠ったことを理

由に、１，０５７億円の損害賠償を請求した。

東京地裁は、被告４７名のうち６名（第１事件の被告と同一）を除く４１名の

弁論を分離して、そのうちの２名を除く３９名の被告について、平成１３年１月

１８日、原告の請求を棄却し［第２事件判決］、東京高裁も平成１４年２月２５日

に控訴を棄却し、同年７月５日、原告は最高裁に対する上告・上告受理申立

てを取り下げている。

東京地裁判決の要旨は、以下の通りである。漓被告のうち取締役であった

者が具体的に本件デリバティブ取引に関与した事実を認めることはできな

い。滷デリバティブ取引について、取締役である被告らにつき、監視義務に

違反する責任は認められない。澆監査役である被告らの責任についても、本

眄 本判決の評釈として、井上貴也「判批」金判１１２１号６２頁（２００１年）、森田果「判批」
ジュリ１２２４号１１６頁（２００２年）がある。
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件デリバティブ取引を行った取締役の行為を防止すべき義務に違反した責任

は認められない。

盪 第１事件判決眩（東京地判平成１６年１２月１６日資料版商事２５０号２３２頁、金判

１２１６号１９頁）

ヤクルト本社の株主である販売会社６社および個人株主２名が、平成１０年

８月６日、社長ら現任の取締役４名と前会長ら元取締役２名を被告として、

損害金の一部である６５０億円の賠償を求めて株主代表訴訟を提起した。東京

地裁は、被告らのうち、当時管理本部長として資金運用業務を担当していた

元取締役副社長 Yに対して６７億円余の支払を命じたが、その余の請求を棄

却した（請求一部認容）。

判決要旨は以下の通りである。漓資金運用のために反復継続して行われる

デリバティブ取引について、個々の取引ごとに、取締役会の承認決議を経な

かったことに違法はない。滷乳酸菌飲料等の製造販売を主たる業とするヤク

ルト本社において、デリバティブ取引を行うことが同社の定款に違反すると

はいえない。澆平成９年２月までの本件デリバティブ取引については、Y

は、リスク管理体制のもとでの各制約事項に違反して取引を行っていたとは

認められず、取締役の善管注意義務違反は認められないが、同月以降に行っ

た計１２の取引については、Yが独自の判断で、想定元本額に係る制約事項に

違反して行ったもので、善管注意義務に違反した違法な取引である。潺ヤク

ルト本社ではデリバティブ取引について相応のリスク管理体制が構築されて

おり、Yについて善管注意義務違反が認められるが、平成９年２月以降、ヤ

クルト本社内の制約事項に実質的に違反し、実質想定元本を増大させた点の

みであるから、Y以外の役員の監視義務違反については、Yが制約事項に実

質的に違反する行為をしていることを疑わせる特段の事情が存したか否か、

他の取締役がこれを看過したことが取締役ないし監査役の監視義務に違反す

るといえるかという観点から検討する必要があるとし、個々の役員について

違反の有無を検討し、他の役員に監視義務違反は認められないとした。

眩 本判決の評釈として、遠藤喜佳「判批」金判１２１７号５３頁（２００５年）がある。
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蠱 定款所定の目的との関係
１ 従来の学説・最高裁判例

機関投資家等（銀行、信託銀行、保険会社、証券会社、年金基金、投資信託、

投資顧問）であれば、投資収益を目的として有価証券投資による資産運用を業務

とすることから、その定款の事業目的として有価証券投資を記載しなければなら

ないのは当然であろう。これに対して、事業会社においては、これまでのところ

定款の目的として有価証券投資を明文で記載する例は少なかったようである。事

業会社においても、資金運用のために有価証券投資を始めようとする場合に、事

前にその旨を定款の目的として明文で規定しておく必要があるかが問題となる。

周知のように、会社はその定款所定の目的によってその権利能力を制限される

か否か、換言すると、公益法人の権利能力に関する民法４３条が平成１７年改正前の

商法上の会社にも類推適用されるかという問題について、わが国の判例は一貫し

てこれを肯定してきた。もっとも、会社の具体的な行為が定款記載の目的の範囲

に含まれるか否かの判断基準については非常に緩やかな立場をとっており、「目

的の範囲内の行為とは、定款に明示された目的自体に限局されるものではなく、

その目的を遂行するうえに直接または間接に必要な行為であれば、すべてこれに

包含されるものと解」されるとする立場をとっていた眤。

一方、学説上は、かつては判例と同様に、会社についても民法４３条の類推適用

を認めながらも、会社と取引する第三者を保護するために目的の範囲を広く解す

る見解が支配的であったが眞、近時は、民法４３条を会社についても類推適用する

ことを否定する考え方がむしろ多数説となっていた。ただ、民法４３条類推適用否

定説の中でも、目的条項がいかなる意味を持つかについては見解が分かれてお

り、目的条項は内部的に会社機関の権限（代表権）を制限するにとどまるもので

あると解する見解眥のほか、目的条項は単に会社機関の職務執行についての会社

眤 最大判昭和４５・６・２４民集２４巻６号６２５頁。
眞 田中耕太郎『改訂会社法概論上』５８頁（岩波書店、１９５５年）、石井照久『会社法上』
２１頁以下（勁草書房、１９６７年）、松田二郎『会社法概論』２６頁（岩波書店、１９６８年）な
ど。

眥 大隅健一郎＝今井宏『会社法論上』３１頁（第３版、有斐閣、１９９１年）など。
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に対する義務を示すものにすぎないとする見解があった眦。さらに立法論として

も、会社法においては能力外の法理（法人の権利能力が定款所定の目的によって

制限されるとする考え方）を廃棄すべきであるとする見解も有力に主張されてい

た眛。

２ 本稿の対象とする判例

盧 日本サンライズ事件

日本サンライズ事件では、建物の賃貸業を唯一の営業とする会社が、株式投資

による資金を全額借入れて、会社規模に比べて多額の株式投資を開始したもので

あるから、新規事業の開始であるという認識のもとで、あらかじめ定款を変更し

て有価証券の売買を会社の目的に加えたとする事実が認定されている。この場合

には、株式投資を行うにあたって定款違反の問題がないことは明らかである。

盪 中村屋事件決定

中村屋事件決定は、「定款の目的の範囲内の行為とは、定款に明示された目的

自体に限られるものではなく、その目的を遂行するうえで直接または間接に必要

または有益なすべての行為が包含される」とする従来の判例の立場を踏襲したう

えで、「営利を目的とする株式会社が余裕資金を投資運用することは、その投資

の対象が有価証券である場合を含め、定款の目的の範囲内の行為と解すべきであ

る。ワラントへの投資が相当のリスクを伴うからといって、その故に、余裕資金

の運用として行われたワラントの取得が定款の目的の範囲外の行為となるものと

は解されない」と判示している。

蘯 福岡魚市場事件判決

眦 上柳克郎「会社の能力」『会社法・手形法論集』４０頁（有斐閣、１９８０年）、田中誠二
『会社法詳論上巻』８３頁（３全訂版、勁草書房、１９９３年）、加美和照「会社の能力と定
款の目的」田中誠二先生古稀記念『現代商法学の諸問題』１４１頁以下（千倉書房、１９６７
年）、森本滋「法人と定款所定の目的」民商９３巻臨時増刊号盪６７頁以下（１９８６年）な
ど。

眛 竹内昭夫『会社法の理論蠢』１３５頁以下（有斐閣、１９８４年）、田中誠二「会社の権利能
力の制限論の批判」商事１０３７号２頁以下（１９８５年）。
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福岡魚市場事件においては、原告（株式会社福岡魚市場）は、「原告は、卸売

市場法により農林水産大臣の監督を受ける立場にある卸売業者であることからす

れば、株式による投機がその定款目的の業務あるいは遂行に必要な付帯的業務に

属さないのは明らかであり、また（平成１７年改正前）商法４８９条４号は、『会社の

営業の範囲外において、投機取引のために会社財産を処分したるとき』を刑事処

罰の対象に規定しているのであるから、取締役としては、投機取引と誤解を受け

るような株式取引は厳に慎むべき義務があるのに、被告は投機取引といっても過

言ではないような株式取引をしている」として、被告取締役の忠実義務・善管注

意義務違反を主張した。これに対して、福岡地裁は、原告の主たる目的には株式

投資は含まれていないという事実だけは認定したが、定款の目的と株式投資との

関係についての具体的な言及はしていない。

盻 ヤクルト本社第１事件判決

ヤクルト本社第１事件においても、原告は、本件デリバティブ取引は、ヤクル

ト本社が定める定款上の事業目的と全く関連性を有しない賭博的投機取引であ

り、このような取引の実施は定款に違反するものであったと主張する。この点に

ついて、第１事件判決は、ヤクルト本社の定款に、直接、資金運用に関する事項

が目的として定められている事実はないが、余裕資金の運用は会社の目的遂行の

ために必要かつ有益な行為であり、事業会社においても一般的に附帯業務として

予定されているから、本件デリバティブ取引が余裕資金を運用する目的で行われ

たものであり、会社の目的遂行と全く無関係な取引であるとまでいうことは困難

であるとして定款に違反しないとする。なお、第１事件判決は、平成１７年改正前

商法４８９条４号違反（会社財産を危うくする罪）で被告元副社長が刑事判決を受

けたこと（本件デリバティブ取引の一部とこれに伴う質権設定行為が同号の「会

社の営業の範囲」外であると判断されたこと）と会社の「目的の範囲」（民４３

条）との関係について言及し、会社財産を危うくするがゆえに刑罰の対象とされ

る「会社の営業の範囲」と取引の安全にかかわる「目的の範囲」とは別個の概念

で、前者は後者よりも狭いと解すべきであるから、本件デリバティブ取引が会社

の「目的の範囲」内の行為であり定款違反の問題は生じないとする当裁判所の判
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断は、刑事判決と何ら抵触ないし矛盾を生ずるものではないとする。

眈 検討

以上にみた下級審の裁判例のうち、中村屋事件決定およびヤクルト本社第１事

件判決は、前記最高裁判例の立場を踏襲し、会社について民法４３条の類推適用を

肯定しつつも、定款の目的の範囲に含まれるか否かの判断基準をきわめて緩やか

に解する立場をとっている。そして、あらかじめ有価証券投資を定款の目的とし

て規定していなくとも、それが余裕資金の運用であることを理由に、附帯業務と

して定款の目的の範囲内の行為であるとする。しかし、これはいささか安直な判

断である。従来の裁判例は、取引の安全を重視して定款違反の取引（無効な取

引）とならないようにするために、解釈によって定款の目的条項の範囲を限りな

く広く解してきたが、定款違反による取締役の責任（平成１７年改正前商２６６条１

項５号）の有無が問われる局面では、定款の目的条項を限定的に解してしかるべ

きである。すなわち、当該有価証券投資が定款の目的の範囲内の行為であるか否

かは、有価証券投資が余裕資金の範囲内で行われたかどうかのみならず、投資金

額の借入れの有無、会社の資産規模と投資金額の多寡、会社の主たる営業と有価

証券投資との関係、対象となる有価証券投資の種類と投資頻度（業として行うか

否か）などの諸点から判断すべきである。たとえば、会社の資産規模等に照らし

て、全額借入れまでして、多額の有価証券投資を行う場合には（日本サンライズ

事件）、慎重を期して、事前に定款を変更し有価証券の売買を目的に追加してお

かないと、定款違反の行為として取締役の責任が生ずると解すべきである。

また、ヤクルト本社事件においては、余裕資金の範囲内とはいえ、取締役元副

社長が１回の取引で数十億円単位の多額の資金を使ってきわめてリスクの高いデ

リバティブ取引を頻繁に繰り返し機関投資家顔負けの取引をしており、「営業と

して」（会社法では「事業として」）デリバティブ取引を行ったものと捉えられな

くもなく、第１事件判決が資金運用に関する事項は定款に記載されていなくても

違法ではないと判示したことは疑問である。ちなみに、元副社長は、所得税法違

反（リベートの隠匿）、業務上横領（海外子会社の資金の私的流用）、商法の特別

背任および営業外投機取引の罪（平成１７年改正前商４９８条４号）等で懲役７年の
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実刑判決を言い渡されており、刑事事件では営業外投機取引の罪に該当するとし

て有罪となっているにもかかわらず民事上は違法でないとしたことについて、オ

プションの売りには資金は不要であり「余資」の運用でもないし、そもそも刑事

罰に違反していることだけで義務違反となりそうであるとする批判がある眷。そ

の意味では、本件デリバティブ取引が会社の「目的の範囲」内の行為であり定款

違反の問題は生じないとする民事判決は、刑事判決と何ら矛盾しないとする裁判

所の判断は疑問である。

３ 会社法の下での検討

会社法は、会社の設立、組織、運営および管理に関して規律する単行法であり

（会社１条）、会社に関する規律を自足的に整備することを意図して制定された

ものである。たとえば、会社法「第１編 総則」では、平成１７年改正前の商法

「第１編 総則」の規定（改正前商１条－３２条）のうち、会社についても適用さ

れる制度（商号、使用人、競業禁止等）が規定されている（会社６条－２４条）。

これは、会社法が、商事に関する一般法である商法（典）から分離独立して規定

を整備したものと理解できよう。

また、会社法は、規律の明確化を図るため、準用規定を極力用いないこととし

た。一例を挙げると、平成１７年改正前商法は、合名会社の内部関係につき民法上

の組合に関する規定を準用する旨を規定し（改正前商６８条）、合資会社につき合

名会社に関する規定を準用する旨を規定していたが（改正前商１４７条）、会社法の

下では、これらの包括的な準用規定は整理されている眸。

以上のことから、会社法の下では、公益法人の権利能力に関する民法４３条睇を

会社についても類推適用する従来の判例の立場を堅持する必要性はもはや認めら

ない。学説の多数説が主張してきたように、取引の相手方保護の見地からも、定

款所定の目的は会社の権利能力を制限するものではないと解すべきである睚。

このように解した場合の定款の目的条項の意義については、どのように解すべ

眷 スクランブル「ヤクルト元役員に対する株主代表訴訟判決の意味」商事１７１９号１３８頁
（２００５年）。

眸 相澤哲編著『新・会社法の解説［別冊商事２９５号］』４頁・５頁（２００６年）。
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きであろうか。前述したように、漓目的条項は会社の対外的代表権を制限するも

のであるとする見解と、滷単に会社機関の職務執行についての会社に対する義務

を示すものにすぎないとする見解が存在する。漓の見解をとると、会社の目的が

登記事項であることから、改正前商法１２条（会社９０８条１項）により会社の取引

相手に悪意が擬制される結果、取引の安全を確保できないとする問題が生じるこ

とが指摘されている睨。会社法の下でも、同様の問題が生じうると解されるか

ら睫、滷の見解を支持すべきである。

したがって、取締役が定款の目的として記載されていない取引を行うことは、

取締役の会社に対する善管注意義務違反となり、その結果会社に損害を与えたと

きは、任務懈怠があったものとして会社に対し損害賠償責任を負うべきである

（会社４２３条１項）。しかも、前述のように、定款違反による取締役の責任の有無

が問われる局面では、定款の目的条項を限定的に解釈すべきである。有価証券投

資との関連でいえば、たとえ会社の余裕資金の範囲内であっても、「事業とし

て」（営利の目的でかつ反復継続して）有価証券投資を行う場合には、予め定款

の目的として「有価証券の投資および運用」といった規定を置くべきてあって、

かかる規定なしに行われた有価証券投資は定款違反となり、有価証券投資自体は

法律上有効であるが、有価証券投資を実行した代表取締役・業務執行取締役は、

有価証券投資による会社の損失について損害賠償責任を負うものと考える。

また、代表取締役等が「事業として」有価証券投資を行うとまではいえない

睇 最近の民法の一部改正（平成１８年法律第５０号）によって、法人制度に関する改正が行
われている。法人の能力については、「法人は、法令の規定に従い、定款その他の基本
約款で定められた目的の範囲内において、権利を有し、義務を負う。」（民３４条）と規定
されている。また、「一般社団法人及び一般財団法人に関する法律」（平成１８年法律第４８
号）および「公益社団法人及び公益財団法人の認定等に関する法律」（平成１８年法律第
４９号）といった特別法が制定されている。これらの法人制度の改正は、「一般社団法人
及び一般財団法人に関する法律」の施行の日（公布の日から起算して２年６月を超えな
い範囲内において政令で定める日）から施行される。

睚 会社法の下で、民法４３条類推適用否定説をとることを明言するものとして、神田秀樹
『会社法』５頁（第８版、弘文堂、２００６年）など参照。

睨 上柳・前掲注眦４５頁。
睫 前田重行『会社法判例百選』７頁（有斐閣、２００６年）。なお、目的条項は代表権の制
限となることは認めつつ商業登記の積極的公示力による悪意の擬制を排除する解釈も主
張されている。浜田道代「会社の目的と権利能力および代表権の範囲・再考（下）」曹
時５０巻１１号２６５２頁（１９８８年）。
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ケースであっても、前述のように、当該有価証券投資が余裕資金の範囲内か否

か、会社の資産規模と投資金額の多寡、会社の主たる事業と有価証券等投資との

関係、対象とされる有価証券投資の種類と投資頻度などを総合的に考慮した結

果、必要であれば、事前に定款の目的に有価証券投資を加えておくことが望まし

い。

なお、定款所定の目的の逸脱は、取締役の損害賠償責任のほかに、取締役の行

為の差止請求権（会社３６０条・３８５条）、監査役の取締役への報告事由（会社３８２

条）、取締役の解任事由（会社８５４条）、会社の解散命令事由（会社８２４条１項３

号）などの会社の内部的問題を生じさせる睛。

蠶 取締役会決議の要否
１ 従来の学説・最高裁判例

有価証券投資のうち、株式の売買を例とすると、株式の購入は現金を払って株

式を買い入れる取引であるから財産の譲受けに該当し、株式の売却は財産の処分

に該当すると解するのが素直な理解であろう。この株式の売買を典型例とする有

価証券投資が、個々の事案において、取締役会決議を要する「重要な財産の処

分・譲受」（平成１７年改正前商２６０条２項１号）（または「その他の重要なる業務

執行」（同条項柱書））に該当するか否かが問題となる。また、「重要な財産の処

分・譲受」に該当するとした場合、１回の取引ごとに事前の取締役会決議を要す

るか、または数回の取引につき一括して事前もしくは事後の承認を受けることで

足りるかも実務上は重要であろう。

最高裁平成６年１月２０日判決（民集４８巻１号１頁）は、改正前商法２６０条２項

１号にいう「重要な財産の処分」に該当するかどうかの判断基準について、「当

該財産の価額、その会社の総資産に占める割合、当該財産の保有目的、処分行為

の態様および会社における従来の取扱い等を総合的に考慮して判断すべきものと

解するのが相当である」としている。この最高裁判決は、従来の通説の立場睥を

睛 江頭憲治郎『株式会社法』３０頁（有斐閣、２００６年）。
睥 鈴木竹雄＝竹内昭夫『会社法［第３版］』２７５頁（有斐閣、１９９４年）、大隅健一郎＝今
井宏『会社法論中巻』１８６頁以下（第３版、有斐閣、１９９２年）など。
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基本的に踏襲したものであると評価されている睿。なお、この最高裁判決は、営

業財産の譲渡に関する事案ではあるが、有価証券投資についても重要な指針とな

るであろう。

２ 本稿の対象とする判例

盧 中村屋事件決定

中村屋事件決定は、本件ワラントは、約４年半の間に、極めて多数回にわたる

売買の結果取得したものであり、１回当たりの投資額は、昭和６２年７月に信越化

学工業のワラントを金８，６４６万円余で取得したのが最高額であって、数百万円か

ら数千万円の範囲内のものであるところ、会社の総資産は昭和６２年９月期の２７８

億円余から平成３年３月期の４４７億円余まで増加の一途を辿っていること（信越

化学工業のワラントの取得価額は、その期末の総資産２７８億円余のわずか０．３１

パーセントにすぎない）、この間、資本金は約３５億円から順次約７４億円まで増資

され、売上高も３８０億円余から４５３億円余まで順調に伸びていること、しかも資金

運用のための投資であること等からすれば、平成１７年改正前商法２６０条２項１号

の「重要ナル財産ノ処分及譲受」に該当するとすることには疑問があるとして、

本案の審理ではないが消極的な立場をとっている。

本決定は、前記最高裁判例が示した判断基準のうち、主に当該財産の価額、そ

の会社の総資産に占める割合、当該財産の保有目的を考慮して、「重要ナル財産

ノ処分及譲受」に該当しないとする。本件事案に限ってみれば、この判断は支持

されようが、これを一般化することはできないであろう。株式投資等を行う場合

には、その投資金額のほかに、投資方法（現物取引か信用取引かなど）も考慮に

入れると、「重要なる財産の譲受」に当たるとして取締役会決議を要する場合が

少なくないと思われる。「重要な」という文言は相対的概念であり、会社の規模

や業種により異なるので、取締役会に付議すべきかの判断が恣意的になされるの

は望ましくない。そこで中規模以上の会社の多くは取締役会規則等の社内規則を

定めて、取締役会への付議基準を定めている。

睿 中東正文『会社法判例百選』１４４頁（有斐閣、２００６年）。
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盪 福岡魚市場判決

実際、株式会社福岡魚市場の取締役会規則は、取締役会決議事項のうち財務に

関する事項として「６ 株式譲渡の承認、７ 重要な財産の取得、処分、８ 重

要な投資、資金運用、９ 資金運用の最高限度の設定、１０ 有価証券の取得、処

分、１１ 資金借入れの最高限度の設定」と定め、緊急執行につき取締役会の事後

承認の定めを置くものであった。また取締役会は、資金運用限度額を３０億円と定

め、資金運用審議会を設置し、株式取引は同審議会を通じて同委員４名の合議に

より運用し、四半期（３か月）ごとに定時取締役会に総体的報告をすべき旨決議

した。

福岡魚市場事件判決は、代表取締役 Yは、「株式投資をするにあたり一応形式

的な取締役会の承認は取り付けているものの、その後の取引経過の報告はきわめ

て概括的なものにととどまる」と認定しているので、取締役会決議の欠!を正面

から問題としたものではない。本判決は、本件株式取引が取締役会の設定した資

金運用限度額を大幅に上回るほか、信用取引やオプション取引といった危険性の

高い取引、さらには仕手戦参画と評価できるものを含んでいるから、取締役とし

ての忠実義務ないし善管注意義務に違反することを認定したものである。

蘯 ヤクルト本社第１事件判決

ヤクルト本社第１事件判決は、元取締役副社長の本件デリバティブ取引におけ

る平成１７年改正前商法２６０条２項違反の有無について、個々のデリバティブ取引

が「多額の借財」または「その他重要なる業務執行」に該当すると解することは

できず、個々の取引について取締役会の承認決議を経なかったことに違法はない

とした。その理由としては、次の事由が挙げられている。すなわち、ヤクルト本

社ほどの規模の会社では取締役会を頻繁に開催することは実際上極めて困難であ

るから個別のデリバティブ取引を逐一取締役会に付議することは非現実的かつ不

合理である。ヤクルト本社の決済規程および決済基準によれば、本件デリバティ

ブ取引は取締役会付議事項とされず、資金運用のためにする有価証券の取得・処

分については、取得費用や処分による損益の額に関わりなく本部長である元副社

長に決済権限がある。本件デリバティブ取引を構成する個別取引の実質想定元本

有価証券投資による会社の損失と取締役の責任

37



額（最大で４２５億円）自体がヤクルト本社の損害額になるものではなく、そのリ

スク相当分を約１割程度とみても、当時のヤクルト本社の総資産額（２，０００億円

超）と比較して必ずしも「多額」ないし「重要」であるとはいえない。ヤクルト

本社の余裕資金の運用は、経営政策審議会の承認を経た上で基本方針が決定さ

れ、その運用の責任者は取締役副社長とされ、本件デリバティブ取引は副社長の

決済権限で行うことができると理解されていた。ヤクルト本社事件では、資金運

用の結果は、原則週１回開催される経営政策審議会には報告されていたが、取締

役会には４半期・中間・期末の各損益計算書でしか報告されていなかった。

従来から実務界では、資産の売却については、会社の貸借対照表上の総資産額

の１００分の１に相当する額程度を目安に取締役会の決議を要するかを判断すべき

であると指摘されていたことからすると睾、ヤクルト本社第１事件判決が、個別

のデリバティブ取引の実質想定元本額を最大で４２５億円とした上で、そのリスク

相当分１割（４２億円）が総資産２，０００億円超と比較して重要事項に当たらないと

したことには賛同できない睹。また、本件デリバティブ取引について、任意機関

である経営政策審議会への報告・承認をもって法定機関である取締役会の承認に

代替させているかのようにみえるが、旧商法が重要な財産の処分・譲受につき取

締役会決議を要求していた趣旨にかんがみれば、任意機関の承認等をもって代替

することは許されないであろう。

盻 検討

以上にみた本稿の対象とする下級審判例および前記最高裁判例によれば、重要

な財産の処分・譲受等に当たるとし取締役会決議を要するか否かの判断基準は、

有価証券への投資額が会社の総資産に占める割合、投資対象ないし運用方法のリ

スクの大小（社債か株式か、株式の現物取引か信用取引か、デリバティブ取引等

のリスクの高い取引か等）を総合的に考慮して判断すべきである。その際に、有

価証券投資額（デリバティブ取引では実質想定元本額）が総資産額の１パーセン

睾 東京弁護士会会社法部編『取締役会ガイドライン』（改訂版、１９９３年、１４２頁）。
睹 スクランブル・商事１７１９号１３８頁（２００５年）。

駒澤法曹第３号（２００７）

38



ト程度という基準は絶対的なものではないにせよ、一応の判断基準となるであろ

う。

取締役会決議を要するべきであったのに、それを欠いた場合、当該有価証券投

資自体は有効であるが、有価証券投資により会社に損失が生じたときは、取締役

等は法令違反に基づく損害賠償責任を負わなければならない（平成１７年改正前商

２６６条１項５号・２６０条２項）。個々の有価証券投資については適宜かつ瞬時の判

断が要求されるため、個々の取引ごとに事前の取締役会決議を経ることは実務上

困難であるとしても、少なくとも資金運用方法および運用資金の限度額（デリバ

ティブ取引の場合は想定元本の上限額）につき事前の承認を得ておく必要がある

だろう。また、取締役は３か月に１回以上は業務執行の状況を報告しなければな

らないので（平成１７年改正前商法２６０条４項）、事後的にも、取締役は取締役会に

おいて個々の取引について報告することを要し、取引の内容等に問題があれば取

引の縮小ないしは中止の措置をとるべきである。

３ 会社法の下での検討

会社法の下でも、取締役会設置会社においては、取締役会の専決事項として

「重要な財産の処分及び譲受け」が規定されているので（会社３６２条４項１号）、

上記２で述べたことが妥当するであろう。

他方、取締役会を設置しない会社では、各取締役が業務を執行するのが原則で

あるが、取締役が２人以上ある場合は、定款に別段の定めがある場合を除き、取

締役の過半数で業務を決定するものと規定されている（会社３４８条１項・２項）。

したがって、取締役が２人以上ある取締役会非設置会社において有価証券投資を

行うときは、当該有価証券投資の金額や方法にかかわらず、取締役の過半数で決

定するのが原則である。もっとも、投資額の上限や投資対象の種類についてだけ

取締役の過半数で決定し、その制約の範囲内で行う個々の有価証券投資について

は、特定の取締役に一任する旨を定款で定めることも可能であろう。

蠹 小規模会社の取締役の監視義務
取締役が負うべき監視義務の範囲について、最高裁昭和４８年５月２２日判決（民
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集２７巻５号６５５頁）は、取締役会を構成する取締役は、取締役会に上程された事

項のみならず代表取締役の業務執行一般について監視する義務を負う旨を判示し

ている。この最高裁判例は、小規模会社が倒産した場合に、会社債権者が旧商法

２６６条ノ３第１項に基づき取締役の責任を追及した事案に関するものである。こ

れに対し、ある程度規模の大きな会社においては、各取締役が会社の具体的な業

務執行を個別に監視することが事実上不可能であるため、取締役の監視義務の範

囲を取締役会に上程されない事項にまで拡張すると、取締役にとって過大な負担

と責任を負わせる結果となる。そこで従来から、ある程度規模の大きな会社にお

いては、いわゆる内部統制システムの構築を要求し、その構築のいかん等との関

係で取締役の監視義務違反が論じられてきた。

以下では、各取締役が会社の業務執行全般を監視することができる小規模会社

における有価証券投資と取締役の監視義務について検討し、内部統制システムの

構築が実際上または会社法上要求される中規模以上の会社における取締役の責任

については、蠧で検討することとする。なお、ここでは一応の目安として、小規

模会社を資本金１億円以下の株式会社とし、中規模以上の会社を資本金１億円を

超える株式会社とする（旧商特１条の２第１項・２項参照））瞎。

１ 従来の学説・判例

小規模な株式会社において、法令・定款に違反する有価証券投資が行われ会社

に損害が生じた場合には、当該有価証券投資に直接係った代表取締役や業務執行

取締役が会社に対して損害賠償責任を負うのは当然である（平成１７年改正前商

２６０条３項・２６６条１項５号）。また、仮に当該有価証券投資が取締役会決議に基

づいて行われた場合には、その決議に賛成した取締役や異議を述べなかった取締

役は、当該有価証券投資を行ったとみなされるので（平成１７年改正前商２６６条２

項・３項）、行為者としての責任を負わなければならない。

これに対して、有価証券投資の実行に直接係っていない取締役が監視義務違反

による責任を問われるのはどのような場合であろうか。まず、代表取締役の他の

瞎 伊勢田道仁「会社の内部統制システムと取締役の監視義務」金沢４２巻１号９３頁・（注４）
参照（１９９９年）。
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代表取締役または平取締役に対する監視義務については、従来の学説および最高

裁判例はともにこれを肯定していた。ただ、その根拠については、判例が会社の

業務全般にわたる代表取締役の注意義務ないし忠実義務に求めていた瞋のに対

し、学説の多くは、代表取締役の業務執行機関たる地位と取締役会構成員たる地

位とを区別したうえで、監視義務は後者の地位から基礎づけられるべきであると

解していた瞑。他方、平取締役の代表取締役に対する監視義務については、学説

の多数説および最高裁判例はともに、代表取締役の業務執行に対する監督機能を

有する取締役会の構成員であることにその根拠を求めるとともに、平取締役の監

視義務が取締役会に上程された事項のみならず代表取締役の業務執行一般につい

ても及ぶと解していた瞠。

もっとも、いくつかの下級審判例は、小規模閉鎖会社の倒産の事案において、

取締役会に上程されない事項に関する取締役の監視義務の範囲に一定の限界を設

け、監視義務の内容が平取締役にとって過酷なものにならないようにするための

配慮してきた。すなわち、平取締役が取締役会に上程されない事項について監視

義務違反を問われる場合を、代表取締役の業務活動の内容を知ることが可能であ

る等の特段の事情がある場合瞞、取締役が代表取締役や他の取締役により行われ

た違法行為を知っているかそれを容易に知ることができたのに漫然と看過した場

合瞰に限定してきた瞶。しかし、小規模会社の場合には取締役はわずかな努力をす

瞋 最判昭和４５・３・２６判時５９０号７５頁、最判昭和４４・１１・２６民集２３巻１１号２１５０頁。
瞑 菅原菊志「現代株式会社における取締役の地位とその監視義務」企業法研究１０周年記
念論文集９７頁・１１７頁以下（１９６４年）、塩田親文＝吉川義春「取締役の第三者に対する責
任盧」民商５２巻１号５８頁（１９６５年）、酒巻俊雄『取締役の責任と会社支配』６頁以下
（成文堂、１９６７年）など。

瞠 最判昭和４８年５月２２日民集２７巻５号６５５頁、最判昭和５５年３月１８日判時９７１号１０１頁。
菅原・前掲注瞑１００頁、塩田親文＝吉川義春「取締役の第三者に対する責任盪」民商５２
巻２号１１頁（１９６５年）、酒巻・前掲注瞑６頁以下など。

瞞 札幌地判昭和５１年７月３０日判時８４０号１１１頁。
瞰 大阪高判昭和５３年４月２７日下民集２９巻１＝４号２８１頁、東京地判昭和５５年４月２２日判
時９８３号１２０頁。

瞶 山田純子「取締役の監視義務」龍田節先生還暦記念『企業の健全性確保と取締役の責
任』２３７頁（有斐閣、１９９７年）、伊勢田・前掲注瞎５８頁、９３頁・（注６）参照。その他、任
務懈怠を認めても損害との間に因果関係を欠くとした東京地判平成６年７月２５日判時
１５０９号３１頁、名目的取締役の責任を認めることが酷であるとした東京地判平成３年２月
２７日判時１３９８号１１９頁参照。
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れば業務状況を把握しうるのであるから、平取締役がその職務を尽くしたか否か

をまったく問題とすることなく、不正な業務執行を知らなかったという理由で監

視義務違反を否定することは法の要請に反するという批判がなされていた瞹。

以上に述べたことから、小規模会社においては、代表取締役や業務執行取締役

が法令・定款に違反して行った（したがって普通は取締役会に上程されていな

い）有価証券投資による損失について、当該有価証券投資の実行に直接係らな

かった平取締役であっても、当該有価証券投資をまったく知り得なかった場合で

ない限り、監視義務違反による損害賠償責任を負う可能性は高いといえよう。

２ 本稿の対象とする判例

日本サンライズ事件判決は、株式投資を担当していた代表取締役については、

会社の営業規模等に照らし回復が困難な損失を出す危険性がある新規事業を行う

ことを避止すべき善管注意義務を怠った責任を認めた上、平取締役については、

当該株式投資を黙認し、代表取締役の経営方針に賛成していたと認定し、代表取

締役の業務執行に対する監視監督を行うべき善管注意義務を怠った責任を肯定し

ている。日本サンライズの取締役会は、株式投資を実行した代表取締役１名と、

平取締役２名から構成される小規模会社であって、平取締役は代表取締役の業務

執行全般を容易に把握することができたのであるから、裁判所が平取締役の代表

取締役に対する監視義務違反を認めたのは妥当であろう。

３ 会社法の下での検討

会社法の下でも、小規模な取締役会設置会社において、代表取締役の他の代表

取締役または平取締役に対する監視義務があること（ただし、監視義務の根拠に

ついては、改正前商法におけると同様に見解の相違がありうるであろう）、また

平取締役の代表取締役の業務執行に対する監視義務があり、しかもその監視義務

が取締役会に上程されない事項にまで及ぶことは認められるであろう。したがっ

て、有価証券投資が取締役会決議を経ずに行われた場合であっても、直接投資に

瞹 神崎克郎『取締役制度論』１１５頁（中央経済社、１９８１年）。

駒澤法曹第３号（２００７）

42



係った代表取締役等の法令違反行為について、その他の取締役が監視義務違反に

よる責任を問われることもありうると考える。

これに対して、取締役会を設置しない会社の場合には、取締役の監視義務の根

拠および範囲は、従来の有限会社の場合に準じて説明できるであろう。取締役会

非設置会社では、取締役は原則として各自が業務を執行し会社を代表するので

（会社３４８条１項・３４９条１項）、取締役が複数いる場合には、他の取締役の業務

執行を監視することは取締役の注意義務の内容をなすものと解されている瞿。ま

た、取締役が複数いる取締役会を設置しない会社において代表取締役を定めたと

きは、他の取締役は代表取締役の業務執行を監視する義務を負うものと考えられ

る瞼。

ところで、従来から監査役の責任を問う事案は少ないが、監査役の監督義務違

反はどうであろう。取締役会を設置するか否かを問わず、監査役を設置する小規

模会社では、定款で監査役の権限を会計監査に限定していない限り（会社３８９条

１項）、取締役の法令・定款違反行為について監査役が任務懈怠による監督義務

違反による責任を問われる可能性もある。したがって、たとえ監査役の権限の範

囲が適法性監査に限られ妥当性には及ばないとしても、明らかに違法な有価証券

投資が行われており、監査役が法令違反を認識していたかまたは認識可能であっ

た場合には、監督義務違反を問われることとなるであろう。

なお、会社法上の大会社または委員会設置会社でない場合にも、自主的に内部

統制システムの整備を決定する会社もあろうが、少なくとも取締役が会社の業務

全般につき把握できる程度の小規模会社においては、会社法・会社法施行規則の

定める内部統制システム構築の有無にかかわらず、取締役は他の取締役の業務に

つき監視義務を負うものと解すべきである。

瞿 山本為三郎「有限会社の取締役の監視義務について」法学研究６０巻１２号１２４頁（１９８２
年）、梅本剛正『会社法判例百選』１６１頁（有斐閣、２００６年）、江頭・前掲注睛３６５頁。

瞼 梅本・前掲注瞿１６１頁。有限会社について、上柳克郎ほか編『新版注釈会社法眷』２４１
頁［龍田節］（有斐閣、１９９０年）。
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蠧 中規模以上の会社における内部統制システムと取締役の

責任
１ 従来の学説・判例

中規模以上の株式会社においては、会社の事業活動は広範にわたり、取締役の

担当業務も専門化されているため、平取締役が、代表取締役等の具体的な業務執

行を自ら個別的に監視し、また会社の業務・財産の状況を常時積極的かつ詳細に

調査するのは実際上不可能である。そこで一方では、前述したように、平取締役

の監視義務の範囲に一定の限界を設けようとする下級審の裁判例が見受けられ

る。他方、学説上は、取締役は、いわゆる内部統制システムが会社内に設けられ

ており、かつそれが機能していることに合理的に満足し、業務執行が法令に違反

することを疑うような事情が存在しないときは、監視義務違反による責任を追及

されることはないが、内部統制システムが設けられていない場合は、たとえ具体

的な業務執行が法令に違反することを疑うべき事情を知らないときでも、監視義

務違反による責任を問われるとする見解が比較的早くから主張されていた瞽。さ

らに近時はこの立場を敷衍して、中規模以上の会社における取締役は、法令遵守

プログラムを含んだ内部統制システムを構築しかつ維持することが法律上の義務

として要求されるので、取締役がかかるシステムの構築および実施のための努力

をまったく怠っている場合には善管注意義務の違反となり、会社に損害が生じた

場合には取締役は連帯して損害を賠償する責任を負うことになるが、適切な内部

統制システムが取締役会によって構築かつ実施されていた場合には、かかるシス

テムの有効性を疑うべき状況が存在しない限り、業務執行者および従業員の誠実

性に対する取締役の信頼は保護される（信頼の権利）とする見解が有力であっ

た瞻。

判例において、「リスク管理体制（いわゆる内部統制システム）」という用語が

取締役の責任に関する裁判例の中で最初に使用されたのは大和銀行代表訴訟事件

瞽 神崎克郎「会社の法令遵守と取締役の責任」曹時３４巻４号８５５頁・８７０頁（１９８２年）。
瞻 伊勢田・前掲注瞎９１頁。山田・前掲注瞶２２１頁・２３８頁もほぼ同様の立場をとってお
られる。
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判決（大阪地判平成１２年９月２０日判タ１０４７号８６頁、判時１７２１号３頁、金判１１０１号

３頁）である。本判決は、「取締役は、取締役会の構成員として、また、代表取

締役又は業務担当取締役として、リスク管理体制を構築すべき義務を負い、さら

に、代表取締役及び業務担当取締役がリスク管理体制を構築すべき義務を履行し

ているか否かを監視する義務を負うのであり、これもまた、取締役としての善管

注意義務及び忠実義務の内容をなすものというべきである」とし、また「監査役

は、業務監査の職責を担っているから、取締役がリスク管理体制の整備を行って

いるか否かを監査すべき義務を負うものであり、これも監査役としての善管注意

義務の内容である」と判示した。大和銀行のような大規模会社（金融機関）にお

いては、従業員が行ったすべての行為を取締役が監督することは実際上不可能で

あることから、同判決の結論自体は、学説上も一般に支持されていた矇。

平成１４年改正法は、大和銀行代表訴訟事件判決を受けて、委員会等設置会社の

取締役会は、監査委員会の職務の遂行のために必要なものとして法務省令で定め

る事項を決定しなければならないと規定した（平成１７年改正前商特２１条の７第１

項２号、商法施行規則１９３条）。これは、取締役会に対し内部統制システムの構築

を義務づけたものと理解されていた。それに対し、委員会等設置会社以外の株式

会社については、明文上、内部統制システムの構築を義務づける規定はなかった

が、ある程度以上の規模の株式会社の取締役には、その事業の規模・特性等に応

じた内部統制システムを構築・運用する義務が存在し、かかる義務は、取締役と

しての善管注意義務の一内容をなすという理解が一般的であった矍。

２ 本稿の対象とする判例

盧 中規模会社の判例―福岡魚市場事件判決

株式会社福岡魚市場は、取締役会規則において有価証券の取得・処分につき取

矇 岩原紳作「大和銀行代表訴訟事件一審判決と代表訴訟制度改正問題［上］」商事１５７６
号１１頁（２０００年）参照。

矍 江頭憲治郎『株式会社・有限会社法』４０５頁（第４版、有斐閣、２００５年）など。な
お、わが国における内部統制システムの構築義務に関する立法に大きな影響を与えた米
国における内部統制法制の歴史的展開についての詳細な研究として。柿崎環『内部統制
の法的研究』（日本評論社、２００５年）参照。
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締役会の承認を要する旨を定め、取締役会が資金運用限度額を設定し、さらには

取締役会決議により資金運用審議会を設置し、株式取引は同審議会を通じて同委

員４名の合議で運用し、四半期（３か月）毎に定時取締役会に総体的報告をすべ

き旨を決めていた（もっとも、資金運用審議会での審議の具体的内容は必ずしも

定例ないし常勤取締役会には明らかにされなかった）。

それにもかかわらず、代表取締役 Yが取締役会の設定した資金運用限度額を

大幅に超える無謀な株式取引を行ったことについて、福岡魚市場事件判決は、取

締役としての忠実義務・善管注意義務に違反すると認定した。また本判決は、一

般論として「取締役会を構成する取締役は、会社に対し、取締役会に上程された

事柄についてだけ監視するにとどまらず、代表取締役の業務執行一般につき、こ

れを監視する職務を有する」とした上、「他の取締役において、積極的に Yに株

式取引内容の明細を要求したわけではなく、Yの報告を鵜呑みにしていた」点な

どを捉えて、他の取締役の監視義務違反による責任も否定しえないとした。もっ

とも、本件は会社が原告となって Yの責任を追及した事案であるので、「原告が

他の取締役の責任を不問に付したまま、Yの責任のみを追及することを認めるこ

とは、損害の公平な分担という過失相殺の法理の趣旨からして適当ではない」と

した。

上述した福岡魚市場のシステムは、有価証券投資による損失の発生を最小限に

留めるために採られた人的・物的体制であることから、中規模会社における一種

のリスク管理体制とみることができよう。本判決は、代表取締役 Yがこのリス

ク管理体制に従わずに無謀な株式取引を行ったことが善管注意義務・忠実義務に

違反すると認定する一方、他の取締役については、このリスク管理体制の構築と

の関係を論ずることなく、代表取締役の業務一般につき監視義務を負うことを前

提として判断したものである。本件では他の取締役の監視義務違反による責任が

問われたのではなく、Yの損害賠償額の算定に際し過失相殺の法理を適用するた

めに他の取締役の監視義務違反にも言及したにすぎない。しかし、本件におい

て、もし仮に株主が代表訴訟で代表取締役の責任のみならず、平取締役の監視義

務違反による責任をも追及したとすれば、中規模会社である福岡魚市場において

も、リスク管理体制の構築を前提とした判断をすることになるであろう。Yの代
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表取締役在任中、福岡魚市場には取締役が全部で１３名おり、内２名が社外取締役

であり、その余の１１名は社内取締役であったとする事実が認定されているので、

上記のリスク管理体制の構築を前提とすると、少なくとも社外取締役についてま

で監視義務違反による責任を課すことは酷であると思われる。

盪 大規模会社の判例漓―ヤクルト本社第２事件判決

第２事件判決は、デリバティブ取引に直接関与しなかった役員を分離して結審

した上で判決を下した。裁判所は、ヤクルト本社においては、デリバティブ取引

の状況や損失の発生に応じて、想定元本増額禁止等の内部的制約を設けた上で、

監査法人による監査のほかに個別報告書によるチェックを行う管理体制をとり、

さらに経営政策審議会、常務会の議論を経た上で、「スワップおよびオプション

取扱規程」を制定し、最終的には取締役会においてデリバティブ取引から完全撤

退することを決定するなど、一応のリスク管理体制をとってきた事実を認定し

た。本判決は、こうしたリスク管理体制の構築を前提として、巨額損失発生の事

実とこのことから伺われる本件デリバティブ取引の危険性といった事実のみで

は、取締役会を構成する各取締役がその監視義務違反に違反したことを裏付ける

事実としては不十分であり、他方で、取締役の責任原因を基礎づける具体的な事

実関係については、原告株主は何ら主張立証していない以上、取締役につき業務

監視義務に違反する責任は認められないとした。また同様に、監査役について

も、取締役の行為を防止すべき義務に違反した責任があるとは認められないとし

た。

第２事件の裁判において、取締役・監査役の監視義務違反の主張立証責任につ

いては、監視義務違反の評価根拠事実については原告にあり、評価障害事実につ

いては被告にあるところ、被告らが、本件デリバティブ取引に対する一応の管理

体制は採られていたことという評価障害事実についての立証を訴訟の早期の段階

で行ったのに対して、原告は本件デリバティブ取引の危険性という評価根拠事実

のみを主張するのみで、それ以上の評価根拠事実についての主張立証を行わず、

また裁判所および被告からの度重なる求釈明にも回答しなかった。裁判所は、原

告はこれ以上の主張立証を行う意思はないと判断し、監視義務違反の評価根拠事
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実の立証は抽象的で不十分であるのに対して、評価障害事実の立証は一応なされ

ているとして、被告らの本件デリバティブ取引に対する監視義務違反は認められ

ないと判断した。大規模公開会社の役員を被告とする株主代表訴訟において、原

告の主張が抽象的で、証拠がほとんど提出されない場合の問題は、従来、担保提

供命令申立ての手続において処理されてきたが、本判決は本案訴訟でこの問題を

処理した事案として位置づけられている矗。

蘯 大規模会社の判例滷―ヤクルト本社第１事件判決

第１事件判決は、!取締役副社長の善管注意義務違反の有無と、"取締役副社

長以外の役員（取締役および常勤監査役）らの監視義務違反の有無に分けて検討

した。

! 取締役副社長の善管注意義務違反の有無

本判決は、本件デリバティブ取引開始から本件取引による含み損が約５９４億円

にまで拡大した漓平成７年５月までの期間と滷それ以降の期間とを分けて、それ

ぞれの期間におけるリスク管理体制と取締役副社長の善管注意義務違反の有無に

ついて判断した。

漓 本件デリバティブ取引開始時から平成７年５月までの期間

裁判所は、まず本件デリバティブ取引開始から平成７年５月までのヤクルト本

社のリスク管理体制について、「現在の水準からすれば十分なものとはいえない

ものの、他の役員に対する開示制度、執行部門と監査部門の分離、本件監査法人

による監査など一応の体制が整えられていたといえる。そして、……当時デリバ

ティブの危険性が事業会社の取締役に対し十分に周知されているとはいえない状

況にあり、しかも、平成７年当時の事業会社では、担当部署又は担当役員が管理

し役員会には取引を報告していないという会社も５５．８パーセントにのぼっていた

のである（…）。そうであるとすれば、当時の水準としては、相応のリスク管理

体制であったと評価することができる。」と認定した（金判１２１６号６０頁貎オ 小

矗 詳細は、判時１７５８号１４３頁・１４４頁の本判決の解説、金判１１１９号４４頁・４５頁の本判決の
〈コメント〉参照。
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括）。

そして本判決は、「本件デリバティブ取引は株価指数の変動によって左右さ

れ、変動リスクの高いものではあったと認められるが、ヤクルト本社内部におけ

るリスク管理のシステムについては、当時行われていた事業会社におけるリスク

管理体制に照らしても、一応の体制が整えられていたといえること、平成７年３

月までの取引規模もヤクルト本社の財務内容との比較において直ちに過大とはい

えないこと、……取締役副社長は一応のリスク管理体制のもとで、本件デリバ

ティブ取引を行うに当たって、どの程度の確立でプレミアムを取り切りにできる

かについて一応合理的といえる情報収集と分析・検討をしていることがそれぞれ

認められるというべきである。そうであるとすれば、平成５年５月１２日に本件デ

リバティブ取引を開始し、平成７年３月までこれを取締役副社長の継続した判断

が、当時の事業会社の取締役一般に期待される水準に照らし、明らかに不合理で

あったとまでいうことは困難である」として、当該期間における本件デリバティ

ブ取引について自ら担当した取締役副社長の善管注意義務違反を否定した（金判

１２１６号６１頁カ）。

滷 平成７年５月以降の時点

裁判所は、平成７年５月以降のリスク管理体制について、ヤクルト本社におい

てとられた実現損益の報告等、想定元本の限度枠の規制等の監査法人との制約事

項、個別取引報告書のチェック体制、本件監査法人による監査の体制、他の役員

による計算上の含み損の把握、平成８年１１月開催の常務会におけるデリバティブ

取引等の整理・縮小方針、本件規程の制定といった点を検討して、「その時点に

おける本件デリバティブ取引の規模及び危険性に対応するだけの相応のリスク管

理体制を構築していたというべきである。」と認定した（金判１２１６号６３頁貎イ a）。

次に本判決は、「平成７年５月には、上記のとおりの相応のリスク管理体制が

構築されたのであるから、取締役副社長としては、リスク管理体制として定めら

れた各制約事項を遵守して取引をしていれば、当然、個々の取引についても必要

なリスク管理を行っていたと推認でき、他にこれを覆すに足りる特段の事情が主

張立証されない限り、取締役の善管注意義務違反（経営判断の裁量逸脱）を生ず

る余地はないというべきである。
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他方、取締役副社長が、本件デリバティブ取引ほどの規模及び危険性を有する

取引を継続することが許容されるのは、ヤクルト本社において構築されたリスク

管理体制の下で取引を行う限りにおいてのことであるから、取締役副社長が、リ

スク管理体制として定められた各制約事項を遵守しないで個々の取引を行った場

合には、特段の事情がない限り、会社の内規・制約事項に対する債務不履行責任

を生じさせることは無論、取締役の資金運用に関する判断について必要なリスク

管理のないまま危険な取引を行ったものとして、取締役の善管注意義務違反によ

る責任を負うと解すべきである。」と判示した（金判１２１６号６５頁貎ア）。

そして本判決は、平成７年５月から平成９年２月までの本件デリバティブ取引

については、取締役副社長が上記のリスク管理体制における各制約事項や常務会

の方針に反した行為があったとは認められないから、この期間に行われた本件デ

リバティブ取引については取締役副社長の善管注意義務違反は認められないが、

平成９年２月以降に行った計１２の取引については、取締役副社長が想定元本額に

係る制約事項に違反して行ったものであるから、善管注意義務に違反した違法な

取引であると結論づけた（金判１２１６号６６頁貎エ）。

! 取締役副社長以外の役員（取締役・常勤監査役）の監視義務違反の有無

本判決は、リスク管理体制の構築と取締役・監査役の監視義務との関係につい

て次のように判示した（金判１２１６号６７頁）。

「取締役が、意思決定が行われた状況下において、取締役に一般的に期待され

る水準に照らして、当該判断をする前提となった事実の認識の過程（情報収集と

その分析、検討）に不注意な誤りがあり、合理性を欠くものであったか否か、そ

して、その事実認識に基づく判断の推論過程及び内容が明らかに不合理なもので

あったか否かが問われるべきであり、そのような観点からみて、本件デリバティ

ブ取引に関する具体的なリスク管理体制の構築を怠っていたと認められる場合に

おいて、個々の取締役が違法な職務執行を行い会社が損害を被ったときは、他の

取締役についても、監督・監視義務を内容とする善管注意義務違反を問われる余

地があると解される。

他方、会社において、このようなリスク管理体制が構築され、これに基づき

個々の取締役の職務執行に対する監視が行われている限り、個々の取締役の職務
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執行が違法であることを疑わせる特段の事情が存在しない限り、他の取締役が、

代表取締役や担当取締役の職務執行が適法であると信頼することには正当性が認

められることから、仮に、個々の取締役が違法な職務執行を行い会社が損害を

被った場合であっても、他の取締役について、監視義務を内容とする善管注意義

務違反を問われることはないというべきである。

なお、監査役は『取締役ノ職務ノ執行ヲ監査』すべき職務を負い（商法２７４

条）、株式会社の監査等に関する商法の特例に関する法律２２条１項が適用される

場合を除き、取締役の職務執行の状況について監査すべき権限を有することか

ら、上記リスク管理体制の構築及びこれに基づく監視の状況について監査すべき

義務を負っていると解すべきである。」

そして本判決は、「ヤクルト本社ではデリバティブ取引について相応のリスク

管理体制が構築されており、取締役副社長について善管注意義務違反が認められ

るも、平成９年２月以降、ヤクルト本社内の制約事項に実質的に違反し、実質想

定元本を増大させた点のみである。したがって、取締役副社長以外の役員の監視

義務違反については、取締役副社長が制約事項に実質的に違反する行為をしてい

ることを疑わせる特段の事情が存したか否か、他の取締役がこれを看過したこと

が取締役ないし監査役の監視義務に違反するといえるかという観点から検討する

必要がある」として、個々の役員について違反の有無を検討し、他の役員に監視

義務違反は認められないと結論づけた。

盻 ヤクルト本社第１事件判決の検討

第１事件判決は、本件デリバティブ取引開始時から多額の含み損が明らかに

なった平成７年５月までの期間とそれ以降の期間とを分けて、まず!それぞれの

期間におけるリスク管理体制を評価した上で、次に"相応のリスク管理体制を遵

守して取締役副社長がデリバティブ取引を行ったのであれば善管注意義務違反に

よる責任を負わないとする理論構成をとっている。

! リスク管理体制の評価

本判決は、いずれの期間のリスク管理体制も当時の事業会社の水準で評価する

限りは、当時ヤクルト本社が置かれていた状況の下では、相応のものであったと
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認定した。しかし、少なくとも平成７年５月までの期間は、取締役副社長が単独

で資金運用を決済できたことからすると、当該時点までのリスク管理体制はきわ

めて不十分であったといえるのではないだろうか。実際、ヤクルト本社は、平成

７年５月以降のリスク管理体制として、監査法人の指摘・助言に従い想定元本の

限度枠の規制等の制約事項を定め、個別取引報告書のチェック体制を設け、監査

法人による監査の体制を充実させ、他の役員によって計算上の含み損を把握させ

たうえ、平成８年１１月開催の常務会においてデリバティブ取引等の整理・縮小方

針を決定し、平成９年３月開催の経営政策審議会・常務会を経て、取締役会の承

認を受けた「スワップおよびオプション取扱規程」を制定するなど、そのリスク

管理体制の内容とレベルを格段に充実させていったことが認定されている。本判

決は、平成７年５月までの期間のリスク管理体制について、「現在の水準からす

れば十分なものとはいえないものの、他の役員に対する開示制度、執行部門と監

査部門の分離、本件監査法人による監査など一応の体制が整えられていた」とす

るが、本件デリバティブ取引を決裁していた取締役副社長の独断専行を防止する

仕組みが整っていたといえるかはきわめて疑問である。また本判決は、デリバ

ティブ取引に関するリスク管理体制を当時の事業会社の平均水準と対比している

が矚、重要なのは、他の事業会社との対比ではなく、ヤクルト本社において無謀

なデリバティブ取引を防止するためのシステムが整備されていたかどうかであ

る。本判決も指摘する通り、「判決当時における後知恵的な基準で取締役の責任

追及することは許されない」が、本判決ではむしろ、被告取締役・監査役の責任

を免除するために、当時の事業会社の平均的水準を根拠にしているようにさえ見

えなくもない。

! 取締役副社長の善管注意義務違反の有無

本判決は、平成７年５月までの本件デリバティブ取引について、一応のリスク

管理体制が構築されていることを前提に、取締役副社長がどの程度の確立でプレ

矚 遠藤・前掲注眩５７頁は、裁判所がデータとして利用した事業会社のアンケート調査
によると、大多数の事業会社の行っていたデリバティブ取引はヤクルト本社が行ったデ
リバティブ取引のように短期的でリスクの高いものではないことから、ヤクルト本社の
行った取引に対するリスクの認識とその管理体制に当時の一般的水準というような法的
評価が与えられるものなのかどうかは疑問であるとされる。
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ミアムを取り切りにできるかについて一応合理的といえる情報収集と分析・検討

をしていることなどを根拠に、当時の事業会社の取締役一般に期待される水準に

照らし明らかに不合理であったとまでいえないとして善管注意義務違反を否定し

た。しかし上述のように、そもそも当該期間において相応のリスク管理体制が構

築されていたといえるかは疑問であるので、不適切かつ不十分なリスク管理体制

の下で取締役副社長が決裁した本件デリバティブ取引について、善管注意義務に

違反しないとすることには賛同しがたい。

次に本判決は、平成７年５月以降の本件デリバティブ取引については、相応の

リスク管理体制の構築を前提として、取締役副社長がリスク管理体制として定め

られた各制約事項を遵守して取引をしていれば、原則として善管注意義務違反を

生ずる余地はないが、他方、各制約事項を遵守しないで個々の取引を行った場合

には、特段の事情がない限り、会社の資金運用に関する判断について必要なリス

ク管理のないまま危険な取引を行ったものとして善管注意義務違反による責任を

負うと解すべきであると判示した。私見としても、平成７年５月以降のリスク管

理体制は、当時の水準としては適切なものであると考えるので、リスク管理体制

として定められた各制約事項を遵守して取引をしていれば、原則として善管注意

義務違反を生じないとする判旨に賛成である。これに対して、自らが構築したリ

スク管理上のルールさえ遵守してさえいれば、特段の事情のない限り、個々の取

引に関する注意義務は問われないとする判断枠組みは不合理であり、事前に設定

したリスク管理上のルールを遵守したことは個々の行為に際して果たすべき善管

注意義務の必要条件ではあっても十分条件ではないとする見解が示されてい

る矜。しかし、取締役会の承認決議を経て設定されたリスク管理上のルールを遵

守していれば、それは取締役の善管注意義務の必要条件にすぎないとしても、少

なくとも法的責任を問われないための基準とはなりうるであろう。

! 他の役員の監視義務違反の有無

本判決は、本件デリバティブ取引を直接担当した取締役副社長以外の取締役に

ついては、デリバティブ取引に関する具体的なリスク管理体制の構築義務を負っ

矜 野村修也「内部統制への企業の対応と責任」企業会計５８巻５号１０３頁（２００６年）。
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ており、これを怠った場合は監督・監視義務を内容とする善管注意義務違反を問

われる余地があるとする。他方、相応のリスク管理体制の構築を前提に、これに

基づき個々の取締役の職務執行に対する監視が行われている限り、他の取締役

は、代表取締役や担当取締役の職務執行が適法であると信頼することができるか

ら（信頼の権利）、仮に、個々の取締役が違法な職務執行を行い会社が損害を

被った場合であっても、監視義務を内容とする善管注意義務違反を問われること

はないとする。

以上にみた本件判旨は、既に大和銀行代表訴訟事件判決において示された考え

方を前提としたものと思われる。ヤクルト本社ほどの大規模会社では取締役の職

務内容が専門化されており、取締役副社長が担当した本件デリバティブ取引を他

の取締役や監査役が逐一監督するのは実際上不可能であるし、また本件デリバ

ティブ取引による損失を他の取締役・監査役に課すのは酷である。もっとも、繰

り返し述べるように、平成７年５月までの期間において、相応のリスク管理体制

が構築されていたかは疑問である。この期間のリスク管理体制の水準が不十分な

ものであったと評価されるとすれば、他の取締役は、適切なリスク管理体制の構

築の懈怠による善管注意義務違反を理由に、本件デリバティブ取引による会社の

損害を賠償する責任を負う余地があるだろう。また監査役も、取締役による適切

なリスク管理体制の構築の有無を監査する義務を怠ったことによる責任を問われ

る余地がある。

３ 会社法の下での検討

盧 内部統制システムの構築に関する規律の概要

会社法は、委員会設置会社のみならず、すべての株式会社について内部統制シ

ステム構築に関する規律を拡張した。委員会設置会社以外の株式会社において、

内部統制システムの整備に係る事項は、取締役会を設置しないときは取締役（取

締役が２人以上ある場合には取締役の過半数）がこれを決定し、また取締役会を

設置するときは取締役会決議によって決定することが要求される（会社３４８条３

項４号・３６２条４項６号）。しかも委員会設置会社以外の株式会社が大会社（会社

２条６号）に該当する場合には、内部統制システムの整備に係る事項の決定が義

駒澤法曹第３号（２００７）

54



務づけられている（会社３４８条４項・３６２条５項）。大会社について、かかる事項

の決定が義務づけられたのは、大会社の活動が社会・経済に与える影響が大き

く、その適正なガバナンスの確保が特に重要であるところ、近時の企業不祥事の

事例に照らし、各会社においてそれぞれ適正なガバナンスを確保するための体制

を整備することの重要性が高まっているとの強い指摘があったと説明されてい

る矣。また、委員会設置会社の場合には、大会社であると否とを問わず、取締役

会において内部統制システムの整備に係る事項を決定しなければならない（会社

４１６条１項１号ロ及びホ・２項）。これは、社外取締役の機能を重視すること等に

より大幅に執行役への権限委譲が行われうる委員会設置会社の機関設計の性質

上、当該事項の決定が行われることが必須であると考えられるためである矮。

内部統制システムの整備に係る事項の内容としては、漓取締役・執行役の職務

の執行に係る情報の保存および管理に関する体制、滷損失の危険の管理に関する

規程その他の体制、澆取締役・執行役の職務の執行が効率的に行われることを確

保するための体制、潺取締役・使用人の職務の執行が法令・定款に適合すること

を確保するための体制、潸当該株式会社ならびにその親会社および子会社から成

る企業集団における業務の適正を確保するための体制が要求されている（会社施

規９８条１項・１００条１項・１１２条２項）。そして監査役設置会社以外の株式会社に

おいては、以上に列挙した体制には、取締役が株主に報告すべき事項の報告をす

るための体制を含むものとし（会社施規９８条３項・１００条２項）、また監査役設置

会社においては、以上の体制には、監査役の監査の実効性を確保するための体制

を含むものとし（会社施規９８条４項・１００条３項）、さらに委員会設置会社におい

ては、監査委員会の監査の実効性を確保するための体制を定めなければならない

（会社施規１１２条１項）。

株式会社が内部統制システムの整備について決定または決議した場合には、そ

の内容の概要を事業報告に記載しなければならない（会社４３５条２項、会社施規

１１７条１号・１１８条２号）。監査役設置会社の監査役（監査役会設置会社では監査

矣 相澤哲「会社法及び会社法施行規則にみる内部統制の考え方」企業会計５８巻５号１０６
頁（２００６年）。

矮 相澤・前掲注矣１０６頁。
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役および監査役会、委員会設置会社では監査委員）は、これらの事項を内容とす

る事業報告およびその附属明細書を監査し、これらの事項に関する取締役の決定

または取締役会の決議の内容が相当でないと認めるときは、その旨およびその理

由を記載した監査報告を作成しなければならない（会社４３６条１項・２項２号、

会社施規１１７条２号・１２９条１項５号・１３０条２項２号・１３１条１項２号）。

なお、金融商品取引法は、有価証券報告書提出会社のうち上場会社およびその

他法令で定める会社に対して、事業年度ごとに、当該会社の属する企業集団およ

び当該会社に係る財務計算に関する書類その他の情報の適正性を確保するための

体制について評価した報告書（内部統制報告書）を有価証券報告書と併せて内閣

総理大臣に提出することを義務づけており（金商２４条の４の４）、この内部統制

報告書には、特別の利害関係のない公認会計士または監査法人の監査証明を受け

なければならないと規定している（金商１９３条の２第２項）。内部統制報告書の提

出は、平成２０年４月１日以降に開始する事業年度から義務づけられる（金商附則

１５条）。金融商品取引法が求める内部統制システムは財務情報の適正性を主眼と

しているのに対し会社法は特に射程範囲を限定してないなど、両者は規制の目的

や射程範囲、求められる内部統制システムの水準などの点で相違が認められる

が矼、本稿ではこれらの点の検討には立ち入らないこととする。

盪 内部統制システムに関する具体的内容

会社法上、内部統制システムの内容の決定が強制される取締役会設置会社（大

会社・委員会設置会社）においては、取締役会で、どの程度具体的にその内容を

決定すべきかが問題となる。会社法の立法担当官によれば、取締役会の決議すべ

き事項は、「体制の整備」に係る事項であるから、取締役会においては、目標の

設定、目標達成のために必要な内部組織およびその権限、内部組織間の連絡方

法、是正すべき事実が生じた場合の是正方法等に関する重要な事項（要綱・大

綱）を決定すれば足りると説明されている砌。実務上は内部統制システム構築の

矼 詳細は、三浦亮太「比較検討・会社法と金融商品取引法における内部統制システム」
ビジネス法務６巻９号６０頁以下（２００６年）。

砌 相澤哲＝葉玉匡美＝郡谷大輔『論点解説 新・会社法』３３５頁（２００６年）。
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「基本方針」という用語を使用する例が多いようである砒。

前記盧で列挙した内部統制システムの内容のうち、有価証券投資との関連で

は、特に漓取締役・執行役の職務の執行に係る情報の保存および管理に関する体

制、滷損失の危険の管理に関する体制、潺取締役・使用人の職務の執行が法令・

定款に適合することを確保するための体制が重要であると思われる。

漓の具体的内容としては、取締役・執行役の職務の執行に係る情報の記録形

式、その記録の保存の場所と期間、記録の検索・閲覧の方法などを決定すること

が例示され、また滷の内容としては、発生可能性のあるリスクの態様、リスクの

現実化を未然に防止するための手続・機構、リスクが現実化した場合の対処方

法、当該手続や対処方法を実施するための人的・物的体制に関する事項を決定す

ることが示されている。さらに潺の内容については、会社の業態に応じて生ずる

可能性が高い法令違反行為の把握、法令違反行為の監視・予防体制、法令違反行

為が生じた場合の対処方法・対処機関に関する事項などを決定することが提示さ

れている礦。

本稿の検討課題である有価証券投資についても、取締役・執行役または使用人

の職務執行の一環として、上記に例示した内容に沿って内部統制システムの具体

的内容を定めることとなろう。有価証券投資に係るより具体的な情報の保存・管

理に関する体制としては、月次損益計算書や個別取引報告書の保存・管理が要求

されるのは当然である。ただ、取締役会で決議すべきは基本方針であるから、例

えば前記漓については、「社内規程に則り文書を保存・管理する」など、詳細を

社内規程に委ねることは許されるであろう砠。また前記滷および潺の具体的措置

としては、ヤクルト本社で採用された一連のリスク管理体制、すなわち月次計算

報告書による報告体制、個別取引報告書の提出および監査室のチェック体制、デ

リバティブ取引に対する制約事項（想定元本増額禁止等の内部的制約など）の策

定、監査法人による監査体制などが参照に値すると思われる。

砒 新会社法 A２Z編集部「内部統制システム整備の基本方針」新会社法 A２Z Vol．１５・２０
頁（２００６年）。

礦 相澤＝葉玉＝郡谷・前掲注砌３３６頁・３３７頁。
砠 新会社法 A２Z編集部・前掲注砒２３頁参照。
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蘯 内部統制システムと取締役等の責任

取締役会を設置する大会社・委員会設置会社において、取締役会が内部統制シ

ステムの構築を決定しないことは、具体的な法令（会社３６２条４項６号・５項・

４１６条１項１号ロ及びホ・２項、会社施規１００条・１１２条２項）に違反することは

明らかである。取締役会を設置しない会社であっても、大会社であれば、内部統

制システムの整備を決定しなければならない（会社３４８条３項４号・４項、会社

施規９８条）。「当該システムを設けない」という内容の決定であっても、決定義務

との関係では問題ないとする立法担当官の指摘があるが礪、大いに疑問である。

大会社および委員会設置会社に内部統制システムの決定を強制する立法趣旨から

すると、取締役会の設置の有無を問わず、一定の事項を決定すべきである。

次に、取締役会で決議された内部統制システムが、当該会社の規模や業務内容

にかんがみて、株式会社の業務の適正を確保するために不十分なものであった場

合には、その体制の決定に関与した取締役は、善管注意義務（会社３３０条、民６４４

条）違反を問われる余地がある。また、当初は適切であった内部統制システムが

当該株式会社の規模の拡大や事業内容の変更あるいは時代の変化によって十分に

機能しなくなったときは、取締役会において、新たな内部統制システムの整備を

決定しなければならない。不適正な内部統制システムを放置し続ければ、取締役

は善管注意義務違反に問われる可能性がある硅。

さらに、監査役（監査役会設置会社では監査役会および監査役、委員会設置会

社では監査委員）は、取締役会が決定した内部統制システムの内容が当該会社の

規模や事業の内容を考慮して、取締役の善管注意義務違反を構成するほどの不備

である場合はもちろん、たとえば善管注意義務違反とはいえないまでも、監査役

が求めた補助使用人が配置されていないことや、法令・定款を遵守すべき体制が

十分に整っていない等碎、監査役が、その内容を相当でないと判断した場合に

は、その旨およびその理由を監査報告に記載しなければならない（会社施規１２９

条１項５号・１３０条２項２号・１３１条１項２号）。

礪 相澤＝葉玉＝郡谷・前掲注砌３３４頁。
硅 相澤哲＝葉玉＝郡谷＝前掲注砌３３５頁。
碎 相澤哲＝葉玉＝郡谷＝前掲注砌３４２頁。
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蠻 経営判断の原則の適用の可否
１ 従来の学説・判例

一般に、経営判断の原則（business judgment rule）とは、取締役の経営判断

が会社に損害をもたらす結果を生じたとしても、当該判断が誠実性・合理性をあ

る程度確保する一定の要件のもとに行われた場合には、裁判所がその当否につき

事後的に介入し、注意義務違反として取締役の責任を直ちに問うべきではないと

いう法理をいう、と説明されている硴。経営判断の原則は、会社の業務執行につ

いて取締役に広範な裁量を認めることを基礎とするものであるが、他方、会社経

営の専門家でない裁判官が取締役の行った決定内容の妥当性を事後的に判断する

のは適切でないとの配慮によるものである碆。

経営判断の原則は、１９世紀以来、アメリカの判例法において生成・発展してき

たものであり、その意義や要件については判例や論者により必ずしも一致しない

が、１９９２年にアメリカ法律家協会（ALI）が採択した『コーポレート・ガバナン

スの原理：分析と勧告』４．０１条（c）項は、漓経営判断の対象に利害関係を有し

ないこと、滷経営判断の対象に関して、その状況の下で適切であると合理的に信

ずる程度に知っていたこと、澆経営判断が会社の最善の利益に合致すると相当に

信じたこと、という要件を充たすときは、誠実に経営判断をした取締役または役

員は、その義務を履行したものとするという表現で定式化を試みている硼。わが

国の学説において、経営判断の原則をどのように位置づけるべきかについては

様々な見解が主張されているが、最近では、ALIの定式化を今後の経営判断原則

の標準型であると理解し、その考え方を参考にしながら、取締役の注意義務に関

する審査基準を明確にしていこうとする論者が多いといわれている碚。一方、裁

硴 吉原和志「取締役の経営判断と株主代表訴訟」小林秀之＝近藤光男編『新版株主代表
訴訟』８０頁（弘文堂、２００２年）。

碆 神崎克郎「経営判断の原則」龍田節先生還暦記念『企業の健全性確保と取締役の責
任』１９４頁（有斐閣、１９９７年）。

硼 『コーポレート・ガバナンスの原理：分析と勧告』の邦訳および共同研究として、証
券取引法研究会国際部会訳編『コーポレート・ガバナンス』（日本証券経済研究所、１９９４
年）参照。

碚 わが国の学説状況の整理については、吉原・前掲注硴９０頁以下参照。
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判例においても、昭和５０年代から経営判断の原則を意識したと認められるものが

散見されるようになり、近時は、この原則の適用の可否について判示する下級審

の裁判例が増えている碌。従来の下級審の裁判例の分析によれば、取締役の業務

執行に係る決定について経営判断の法理を問題とする判例には、取締役の経営判

断の過程を中心に検討するものと、取締役の経営判断の内容を中心に検討するも

のがあり碣、学説の多数説におけると同様に、経営判断の原則は、取締役の善管

注意義務違反の具体的判断基準として用いられている。

本稿において検討すべきは、取締役が行った有価証券投資の失敗により会社に

損害が生じた場合に、経営判断の原則が適用されるための要件である。経営判断

の原則が適用されれば、たとえ有価証券投資の失敗による損失が会社に生じて

も、取締役の善管注意義務違反は否定され、会社が被った損失につき責任を問わ

れないこととなる。ただし、取締役が故意に法令・定款に違反して有価証券投資

を行った場合には、経営判断の原則による保護が与えられないことについてはほ

ぼ異論がない碵。

２ 本稿の対象とする判例

盧 日本サンライズ事件判決

日本サンライズ事件判決は、取締役は、定款に掲げる会社の目的の範囲内で経

営判断を行う裁量権を有するが、「会社の返済能力を超えた多額の借入れをして

右借入金を本件株式投資に充て、あるいはこれを抑制しなかったことは、経営者

に許された合理的裁量の範囲を超えるものと認められる。」と判示した。本判決

は、「経営判断の原則」という言葉を直接使用していないが、取締役が行った経

営判断の内容を審査し、本件株式投資が経営者に許された合理的裁量の範囲を超

えるものであることから、取締役の善管注意義務に違反すると結論づけている。

碌 判例の分析として、吉原・前掲注硴１００頁以下・１０９頁以下、神崎・前掲注碆１９５頁
以下参照。

碣 神崎・前掲注碆２１６頁以下。
碵 近藤光男『経営判断と取締役の責任』１２４頁以下（中央経済社、１９９４年）、吉原・前掲
注硴７９頁・８０頁。
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盪 福岡魚市場事件判決

福岡魚市場事件判決は、本件株式取引が取締役会の設定した資金運用限度額を

大幅に上回るほか、信用取引やオプション取引といった危険性の高い取引、さら

には仕手戦参画と評価できるものを含んでおり、取締役としての忠実義務ないし

善管注意義務に違反するのは明らかであるとしたうえで、公明正大に取引内容を

取締役会に開示したうえ、その承認を得て行うのならば格別、他の取締役に取引

実態のわからない状態で、仕手戦と評価されるような取引をすることが、取締役

としての忠実義務ないし善管注意義務に違反することは明白であって、本件は経

営判断の原則が適用される場合にはあたらないとした。本判決は、本件株式投資

に関する経営判断の内容および過程の双方を審査・検討したうえ、経営判断の原

則の適用を否定している。

蘯 ヤクルト本社第１事件判決

ヤクルト本社第１事件判決は、経営判断の原則について、次のように判示した

（金判１２１６号５６頁・５７頁）。

本件デリバティブ取引に伴う「リスクが会社に与える影響の把握とそれに見

合った必要なリスク管理体制をどのようなものにするか、さらにはリスク管理の

結果を踏まえて資金運用担当の取締役がどのようにして資金の運用を行うかは、

会社の規模、事業内容、当該資金運用の性質・内容等に応じて全く異なるもので

あり、これらの諸事情や会社の置かれている状況などを踏まえたうえで、会社の

経営者としての専門的かつ総合的判断であることからすると、これらの認識及び

判断の内容は、意思決定の時点において一義的に定まるものではなく、取締役の

経営判断に属する事項としてその裁量が認められるべきであり、いわゆる経営判

断の原則が妥当する。

したがって、上記判断について取締役の責任を問うためには、取締役の判断に

許容された裁量の範囲を超えた善管注意義務違反があったか否か、すなわち、意

思決定が行われた当時の状況下において、取締役に一般的に期待される水準に照

らして、当該判断をする前提となった事実の認識の過程（情報収集とその分析、

検討）に不注意な誤りがあり、合理性を欠くものであったか否か、そして、その
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事実認識に基づく判断の推論過程及び内容が明らかに不合理なものであったか否

かが問われるべきである。

そして、このような判断は、取締役としての幅広い観点からの分析が求められ

ているというべきであるが、リスクの把握や構築すべきリスク管理体制の内容、

さらにはリスクを踏まえてどのような措置をとるべきかは、リスクが顕在化して

生じる様々な損失事例の蓄積や、リスク管理に関する実務上ないし行政上の研

究・指導の発展によって充実していくものであるから、当該取締役の経営判断が

その裁量の範囲内であったか否かは、あくまでも意思決定の行われた時点におけ

るリスクに対する認識可能性やリスク管理体制の水準、さらには当時会社が置か

れていた状況を基準に検討すべきであって、その後現在までに集積された知見や

経験をもとに、結果責任を問うものであってはならない。」

以上にみたように、本判決は、どのようなリスク管理体制を構築するかの判断

と、取締役副社長が実際にどのような取引を行うかの判断については、いずれも

経営判断原則が妥当するとした上で、取締役の経営判断がその裁量の範囲内で

あったか否かは、あくまでも意思決定の行われた時点におけるリスクの認識可能

性やリスク管理体制の水準、当時会社が置かれていた状況を基準に検討すべきで

あり、その後現在までに蓄積された知見や経験をもとに、結果責任を問うもので

あってはならないとした。

既に大和銀行代表訴訟事件判決が、どのような内容のリスク管理体制を整備す

べきかは経営判断の問題であると判示しており、本判決はこの立場を受け継いだ

ものと思われる。この点に対しては、冒険的な内部統制システムの構築を奨励す

る必要がない以上、内部統制システム構築義務それ自体に経営判断原則を及ぼす

のは妥当ではないとする批判がある碪。しかし、少なくとも平成１７年改正前商法

の下では、委員会等設置会社の場合を除き、内部統制システムの構築が商法上強

制されていなかったのであるから、どのような内容のリスク管理体制を構築する

かの判断について経営判断原則が適用されないとすると、適切なリスク管理体制

を構築していなかったことを理由に、取締役が善管注意義務違反に問われる可能

碪 野村修也『会社法判例百選』１２５頁（有斐閣、２００６年）、野村・前掲注矜１００頁。
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性が増大するように思われる。したがって、私見としては、どのような内容のリ

スク管理体制を構築するかの判断について経営判断原則が適用されるとする判旨

には異論がない。他方、取締役副社長は構築されたリスク管理体制を遵守してデ

リバティブ取引を行うべきであったから、実際にどのような取引を行うかの判断

については、経営判断原則が適用される余地はきわめて小さいといえるであろ

う。実際、本判決は、平成９年２月以降に行った合計１２の取引については、取締

役副社長が独自の判断で、想定元本額に係る制約事項に違反して行ったもので、

善管注意義務に違反した違法な取引であると結論づけている。

３ 会社法の下での検討

会社法の下では、内部統制システムの整備のいかんによって、経営判断の原則

の適用のあり方が異なると思われる。まず格別の内部統制システムを整備してい

ない小規模会社においては、平成１７年改正前商法下での判例におけると同様、取

締役自身の経営判断の内容とその経営判断をするに至った過程を検討し、取締役

の善管注意義務違反の有無が判断されることとなろう。次に、一定の内部統制シ

ステムを自主的に整備している中規模以上の会社では、どのような内部統制シス

テムを整備するかにつき経営判断の原則の適用を認めた上、取締役が当該内部統

制システムを忠実に遵守したか否かによって善管注意義務違反の有無を判断すべ

きであると考える。

これに対して、内部統制システムの整備が会社法上強制される大会社および委

員会設置会社の場合には、会社法施行規則によってその基本方針が明示されたと

はいえ、その具体的な内容の詳細については各会社に任されているので、内部統

制システムの具体的内容の決定についてはなお取締役の経営判断に属する事項と

してその裁量が認められるべきであり、経営判断の原則が妥当すると思われる。

一般論としては、大会社・委員会設置会社では、より高度かつ詳細な内部統制シ

ステムを整備すべきであって、刻々と変化する社会・経済情勢に対応しうるよう

に絶えず最善のシステムを整備する必要があるだろう。有価証券投資について

も、取締役会において最善の内部統制システムの内容を決定し、取締役が当該シ

ステムを遵守している限りは、有価証券投資の失敗により結果的に会社に損失を
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与えたとしても、善管注意義務違反による責任を負わないと解すべきである。

衄 損害額の算定
１ 本稿の対象とする判例

盧 日本サンライズ事件

日本サンライズ事件判決においては、日本サンライズが株式の投資資金を全額

借入金によって調達していたことから、株式投資に係る借入金債務残高および過

去における利息支払分を、株式投資によって被った損害と認定している。

盪 福岡魚市場事件

福岡魚市場事件では、原告・株式会社福岡魚市場は、代表取締役社長 Yが

行った株式取引によって被った損害（実損害）４０億円以上のうち、特に違法性の

顕著な A社株式への仕手戦参画により生じた含み損等を含む１５億円余の損害賠

償を求めたところ、裁判所は、A社株式への仕手戦参画により生じた実損害９億

８，４４０万円余を損害として認定したが、未処分株式の含み損を損害として認定し

なかった。また、本件株式取引については、他の取締役の監視義務違反も関係し

ており、他の取締役の責任を不問にしたまま Yのみの責任を問うのは損害の公

平な分担という観点から相当でないとし、その他 Yの X社に対する功労などを

考慮して、過失相殺、損益相殺の見地から損害の４割を減じて、５億９，０６４万円

余（＝９億８，４４０万円×０．６）の賠償を命じている。ただし、控訴審では、Y以外

の取締役の監視義務違反はなかったとして、Yに対して全額の賠償責任を命じた

と報道されている碯。

蘯 ヤクルト本社事件

ヤクルト本社第２事件では、原告株主は本件デリバティブ取引によりヤクルト

本社が総額１，０５７億円の特別損失を計上したと主張するが、これを裏付ける証拠

は提出されておらず、裁判所は、平成１０年３月期末において合計６８３億円（整理

碯 前掲注眇参照。
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損１９６億円、引当金４８７億円）の特別損失を計上した事実だけを認め、役員らの責

任を否定した。

他方、ヤクルト本社第１事件においては、本件デリバティブ取引により平成１０

年３月期に５３３億円余の特別損失が発生したことに関し、原告株主は、本件デリ

バティブ取引に関与した当時の取締役、監査役に対して、特別損失に関する損害

の賠償を求めたが、判決は、特別損失のうち取締役副社長が制約事項に反して

行った取引から生じたと証拠上明らかな６７億円余について、副社長の違法行為と

相当因果関係にあるものとして、その支払を命じた。

２ 検討

有価証券投資の失敗によって生じた会社の損害額については、取締役等の責任

を追及する原告（会社または代表訴訟を提起した株主）が主張し立証することと

なる。すなわち、原告は、責任発生原因となる有価証券投資の対象および投資期

間を特定して、被告・取締役等が法令・定款に違反しまたは内部統制システムを

遵守しないで行った有価証券投資によって生じた会社の損害を主張・立証しなけ

ればならない。これに対し、裁判所としては、当該有価証券投資と相当因果関係

にある損害を、会社の被った損害額として認定することになる。

この場合に、株式等投資による実損害（取引差損金）が会社の損害額として認

められることに異論はないであろう。すなわち、時価の変動により利益を得るこ

とを目的として保有する有価証券（以下、売買目的有価証券という）の売却によ

る損失については、当期の「投資有価証券売却損」として処理された額（会社計

規１１９条１項５号、企業会計原則第二の二 B）を損害額と捉えることになる。他

方、未処分株式等の含み損を損害と認定できるかが問題となるが、売買目的有価

証券に時価をもって貸借対照表価額とし、当期の「投資有価証券評価損」として

処理された額（金融商品に係る会計基準・第三の二１）を損害額と認定すること

ができよう。またデリバティブ取引によって生じる正味の債務は、時価をもって

貸借対照表価額とし、当期の損失として処理された額（金融商品に係る会計基

準・第三の四）を損害額と認定することができる。

ところで、福岡魚市場事件判決は、代表取締役が行った違法な株式取引につい
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て、他の取締役の監視義務違反を会社側の過失と評価して過失相殺の法理を類推

適用し、代表取締役の会社に対する損害賠償額を減額している。しかし、こうし

た立場をとると、取締役の監視義務違反が問題となるほとんどのケースにおいて

実行者たる代表取締役等の過失相殺が認められることになるし、また取締役の責

任の厳格化を図るために会社に対する責任を連帯責任とした法の建前と矛盾する

ことになると指摘されている磑。この指摘は妥当なものと考える。

一方、複数の役員・使用人が損害の原因行為に関与し、しかも損害額が巨額と

なる場合において、因果関係の割合的認定により賠償額を減額した下級審の裁判

例が存在する磆。割合的因果関係の認定は、交通事故における損害賠償の局面を

中心に検討されてきた損害負担の公平化を図るための考え方である磋。特に役員

の数が多い大会社において、違法な有価証券投資が行われたような場合には、当

該投資に直接関与しなかったが各取締役の責任を軽減するために、取締役の違法

行為に対する寄与度に応じて損害額の一部についてのみ賠償責任を認める手法は

有益であると思われる磔。

衂 おわりに
会社法の下では、会社の余裕資金の範囲内であっても、取締役が営利の目的で

かつ反復継続して多額の有価証券投資を行うような場合には、予め定款の目的と

して「有価証券の投資および運用」といった規定を置くべきてある。また取締役

会設置会社では、有価証券への投資額が会社の総資産に占める割合が大きい場合

などは、少なくとも資金運用の方法および運用資金の限度額について事前に取締

役会の承認を受けておく必要があると思われる（実務上は取締役会規則の付議基

磑 近藤光男『取締役の損害賠償責任』２４１頁（中央経済社、１９９６年）、伊勢田・前掲注瞎
８８頁。ただし、両教授のご指摘は、福岡魚市場事件判決に関するものではない。
磆 日本航空電子工業事件判決・東京地判平成８年６月２０日金判１０００号３９頁、大和銀行事
件判決・大阪地判平成１２年９月２０日金判１１０１号３頁、ダスキン株主代表訴訟事件判決・
大阪地判平成１６年１２月２２日金判１２１４号２６頁。

磋 加藤新太郎「因果関係の割合的認定」塩崎勤編『交通損害賠償の諸問題』１２２頁以下
（判例タイムズ社、１９９９年）、澤口・前掲注盪１３４頁参照。

磔 これに反して、山田純子「取締役の監視義務と会社に対する責任」甲南法学３８巻３＝
４号１３１頁（１９９８年）、伊勢田・前掲注瞎９０頁は、不正行為に対する寄与度に応じた因
果関係の割合的認定という考え方に対して否定的である。
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準に準拠することとなろう）。上記の定款規定や取締役会決議を欠く有価証券投

資は法令・定款に違反するものであるから、有価証券投資を直接担当した取締役

は、その失敗による会社の損害について、会社に対する善管注意違反による賠償

責任を負うこととなる（会社４２３条１項）。

有価証券投資を直接担当した取締役以外の取締役の責任については、小規模会

社と内部統制システムを整備している中規模以上の会社とを分けて考えるべきで

ある。小規模会社では、取締役会の設置の有無を問わず、法令・定款違反の有価

証券投資を直接担当した取締役に対する監視義務違反を根拠に、他の取締役も原

則として有価証券投資の失敗による賠償責任を連帯して負うものと考える（会社

４３０条）。

これに対し、内部統制システムが整備されている中規模以上の会社では、その

システムの有効性を疑うべき状況が存在しない限り、信頼の原則の適用によって

実行者以外の取締役は責任を負わない。もっとも、こうした会社であっても、法

令・定款違反の有価証券投資を直接担当した取締役が善管注意義務違反に基づく

責任を負うのは当然である。他方、法令等に違反していない有価証券投資によっ

て結果的に会社に損害が生じた場合には、投資の実行時において適正な水準の内

部統制システムが整備されており、取締役がそのシステムを遵守して投資を行っ

たのであれば責任を問われないと解すべきである。特に内部統制システムの整備

が会社法上強制されている取締役会を設置する大会社および委員会設置会社につ

いては、内部統制システムをその時々の最善の水準・内容となるように不断に改

善していく必要がある。有価証券投資を行うにあたって、どのような内容の内部

統制システムを整備するかについては経営判断の裁量が許されようが、個々の取

引については当該内部統制システムを忠実に遵守すべきであろう。

ヤクルト本社のデリバティブ取引の結末に象徴されるように、有価証券投資

は、その投資対象や投資額によっては会社に対し莫大な損害を与える危険性があ

る。実務界においては、取締役・使用人が法令・定款を遵守するのみならず、絶

えず適正な内部統制システムを整備し、それを遵守して慎重な有価証券投資を行

うことが期待されよう。

有価証券投資による会社の損失と取締役の責任
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