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[事実の概要]

　X(原告,控訴人)は,広島市において既存の卸売業者5社が統合する形で昭和59年に設立された,水産物及びその加工品の卸売業を営む会社である。Xは,開業の際,計26億円の公的低利融資を受けたことから,当面使用する予定のない資金を証券取引で運用することとし,昭和59年9月,A証券会社(被告,脱退被控訴人)に運用資金5億円を預託して,本件の取引を開始した。Xにおいて,当初,本件取引に係る意思決定を行っていたX社代表取締役Bは,遅くとも昭和58年までには,株式の現物取引,信用取引,先物取引,ワラント取引等を経験し,自分なりの証券取引の知識と判断基準を身につけていた。多忙であったBに代わって次第に本件取引に当たるようになったXの専務取締役Cは,本件取引を通じてBの指示を仰ぐなどしながら証券取引の経験を積むとともに,昭和61年ころまでには,一般的な証券取引の知識と経験を有するに至っていた。

　本件取引は,約10年間にわたって行われ,その売買総額は累計で約1800億円に達するものであるが,その取引経過は次のようなものであった。

　Xは,昭和59年9月に株式等現物及び中期国債ファンドの売買から取引を開始し,順次,取引商品の種類と金額を拡大し,平成元年7月までには,信用取引,国債先物取引,外貨建てワラント取引,株式先物取引も行うようになった。平成元年6月,大阪証券取引所において株価指数オプション取引(日経平均株価オプション取引)が開始され,XはA社の担当者の説明を受けて,コールオプションの買付取引を行った。日経平均株価は,平成元年12月29日に最高値をつけたが,その後下落に転じ,Xは保有有価証券に多額の含み損を抱えた。このような中で運用益を上げるために,平成3年2月から平成4年4月までの間に,Xは,Aの当時の担当者Dの勧めに従い,新規取引の回数で計68回のオプション取引を行った。その際,新たに現金が不要であるとの理由から,オプションの売り取引が多く選択され,この間のオプション取引によりXは約2090万円の損失を被った。平成4年11月にAの担当者がEに交替したのを機に,B及びCは,今後の運用方針についてEと4,5回にわたって話し合い,株価指数オプション取引を再開することとした。そして,平成4年12月から平成5年11月にかけて,オプションの売り取引を中心に新規取引の回数で計199回のオプション取引を行い,約2億721万円の損失を被った。
　そこでXは,Aの担当者の行為につき,過当取引,断定的判断の提供,適合性原則違反,説明義務違反などの違法があると主張して,Aに対し不法行為による損害賠償を請求した。1審判決は,Xの請求を棄却した。X控訴。控訴審係属中に,A社で組織再編が行われ,Y社(被控訴人引受人)がA社から営業を承継して,本件訴訟を引き受けた。
[判旨]

　一部認容,一部控訴棄却。
　判決は,過当取引,断定的判断の提供,ワラント取引についての説明義務の違反はなかったとしつつ,D及びEがXに勧誘して行わせたオプション取引(平成3年2月から平成5年11月までの取引)につき,次のように述べて,5割の過失相殺をした上で損害賠償請求を一部認容した。

　I　「ある程度の証券取引の経験と判断力を有する者であれば,いわゆる一般投資家であっても,これに対してオプションの買い取引を勧めることがただちに適合性原則に違反することになるとは考えがたい。しかしながら,コールオプションであれプットオプションであれ,それらのオプションを売る取引は,利益がオプション価格の範囲に限定されているにもかかわらず,原資産価格の変動の方向によっては,無限大あるいはそれに近い大きな損失を被るリスクを負担するというものであるから,そのようなリスクを限定し,あるいは回避するための知識,経験,能力を有しない者がこれを行うことは,極めて危険かつ不合理な取引であるというべきである。したがって,証券会社の外務員が,オプションの売り取引に伴う損失のリスクを限定し,あるいは回避するための知識,経験,能力を有しない顧客にオプションの売り取引を勧めてこれを行わせることは,特段の事情のない限り,適合性の原則に違反する違法な行為となるものといわざるをえない。」

　II　「これを本件について見ると,……B及びCの経歴等を考慮すると,これら両名は通常の証券取引を行うことに関しては十分な知識と能力を有していたと認められるものの,オプションの売り取引に伴うリスクを限定し,あるいは回避するための知識,経験,能力を有していたとは到底認めることができない。そして,本件においてXにオプションの売り取引を勧めることが適合性原則に違反しないこととなる特段の事情があるとはうかがえないから,A担当者のD及びEがXにオプションの売り取引を勧誘してこれを行わせたことは,適合性原則に違反する違法な行為であると認めるのが相当である。」
　「以上によれば,D及びEがXに勧誘して行わせたオプション取引は,……全体として違法なものとなるというべきであるから,Aは,その従業員であるD及びEのXにオプション取引を勧誘して行わせたという不法行為について,それによりXが被った損害を賠償すべきである。」
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