
新・判例解説 Watch ◆ 商法 No.156

1vol.30（2022.4） 1

　　　　ローライブラリー ◆ 2022年 1月28日掲載　
文献番号 z18817009-00-051562120

虚偽の情報提供に基づくレセプト債の発行・販売と取締役の対第三者責任

【文 献 種 別】　判決／札幌地方裁判所
【裁判年月日】　令和 3年 3月 25 日
【事 件 番 号】　平成 29年（ワ）第 1086 号
【事　件　名】　損害賠償請求事件
【裁 判 結 果】　一部認容、一部棄却
【参 照 法 令】　会社法 429 条 1項
【掲　載　誌】　金判 1622 号 33 頁
◆ LEX/DB 文献番号 25590563

…………………………………… ……………………………………
東北学院大学准教授 内藤裕貴

事実の概要

　Ａ社は、Ｂ社によってレセプト債の発行を目的
として設立された特別目的会社（以下、「SPC」と
いう。）であり、平成 26 年 11 月 10 日にＹ１がＡ
社の代表取締役に就任している。Ｂ社は、Ａ社の
ほかにＣ社とＤ社を SPC として設立しており（以
下、3社をあわせて「3SPC」という。）、そのいずれ
の会社についてもＢ社が実質的に管理、運営をし
ていた。Ａ社は、その買い取った診療報酬債権等
を裏付資産として発行する診療報酬債権等流動化
債券（レセプト債）である「ａ発行私募社債」（以
下、「ａ債」という。）を顧客に販売し、Ｃ社もＤ
社も同様の仕組みでレセプト債を発行し、顧客に
販売をしていた。Ｅ証券は、ａ債の主幹事社とし
てＡ社からａ債の販売支援等の業務委託を受けて
おり、Ｙ２がＥ証券の取締役兼管理本部長として、
3SPC のレセプト債の販売等について中心的に関
わり、管理部門の責任者としてＢ社との交渉窓口
になっていた。
　ａ債を含む 3SPC が発行するレセプト債は、本
来、発行残高に見合った診療報酬債権等の買取り
がされていなければならなかったが、Ｃ社は平
成 17 年 12 月期から、Ａ社は平成 23 年 4月期か
ら、Ｄ社は平成 24 年 3 月期から、レセプト債発
行によって調達した資金をＢ社等の資金に流用
し、発行残高に見合った診療報酬債権等の買取り
を行っていなかった。しかし、Ａ社がＢ社に委託
して毎月末日に作成し、ａ債を顧客に販売するＸ
社に送付していた運用実績報告書には、平成 26

年 9 月期から平成 27 年 8 月期にかけて、Ａ社が
ａ債の発行残高に見合った診療報酬債権等の買取
りを行っている旨の虚偽の記載がなされており、
Ｂ社経由でＸ社に送付していたＡ社の決算報告書
（以下、運用実績報告書と併せて「運用実績報告書等」
という。）にも、同様の記載がなされていた。
　平成 25 年 3 月 22 日、3SPC の運用実績報告書
の作成を担当していたＦは、Ｃ社の資産を調査し
たところ、Ｃ社から資金が流出して不明になって
いる事実が判明した。その後、Ｆは、Ｃ社の資金
流出の事実をＥ証券のＧ会長に説明した。また、
Ｙ２は、平成 25 年 5 月から 6 月にかけて、複数
の機会において、ＦやＧ会長からＣ社の資金流出
について説明を受けた。
　平成 26 年 1 月 31 日、Ｂ社の代表取締役であ
るＨは販売代理証券会社からのレセプト債に係る
情報公開の要請を受けて、Ｅ証券の代表取締役
であるＺおよびＹ２とその対応について協議した。
そこで、Ｚは、3SPC がレセプト債の発行・販売
を続けて行くための形式的な検証を実施するよう
Ｙ２に指示を出した。また、Ｂ社のＩも、Ｈの指
示を受けて、3SPC それぞれの買取債権管理表を
作成したが、その際に、Ｙ２は運用実績報告書と
の整合性を確認し、Ｉはその指示のもと、運用実
績報告書との齟齬の有無を確認し、必要な修正を
行った。そして、平成 26 年 3 月 25 日および同
年 7月 30 日には、Ｙ２が検証者として 3SPC の検
証作業を実施し、Ｅ証券は同年 8月 25 日付で、
Ｘ社に対して検証結果を報告した。
　平成 27 年 10 月 29 日に、証券取引等監視委員
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会はＢ社の調査を行い、ａ債等の新規発行停止を
指示した。このため、Ａ社は、既発行のａ債の元
本償還および利払いの資金調達ができなくなり、
同年 11 月 6 日に破産手続開始決定を受けるに
至った。
　そこで、ａ債の償還を受けることができなく
なった顧客に対して損失補償金を支払ったＸ社
は、このような事態に至ったのは、Ａ社、Ｂ社お
よびＥ証券が、診療報酬債権等の買取残高につい
て虚偽の情報を提供したことなどが原因であると
主張して、Ｙ１およびＹ２に対し、会社法 429 条 1
項、430 条に基づいて、損害賠償請求訴訟を提起
した。

判決の要旨

　１　Ｙ１の責任
　「Ｙ１は、Ａ社の唯一の取締役だったのであり
……、Ａ社に対して善管注意義務（会社法 330
条、民法 644 条）を負うべきことは当然である。
……」
　「もっとも、SPC は資産の流動化のための器と
して設立されるペーパーカンパニーであり、SPC
の取締役は実質的な業務執行を期待されている
わけではないのが実態である……。実際、Ｙ１は、
Ａ社の代表取締役としての業務を何一つ行ったこ
とはなかったし……、Ｘ社自身、Ｙ１がａ債につ
いて何らかの形で関与することを期待していたと
も認められない……。」
　「そうすると、Ｙ１は、Ｂ社がＸ社に対して虚偽
情報の提供を行っていることを認識していたか、
容易に認識できたにもかかわらず、これを止めな
かったという場合に限って、善管注意義務違反が
認められ、会社法 429 条 1 項に基づく損害賠償
責任を負うものというべきである。」
　「……Ｙ１が……Ｂ社がＸ社に対する虚偽情報の
提供を行っていることを認識していたとか、容易
に認識できたと認めるに足りる証拠は存しない。」
　「よって、その余の点を検討するまでもなく、
Ｙ１に対する請求には理由がない。」

　２　Ｙ２の責任について
　「Ｙ２は、Ｅ証券の取締役として……、Ｅ証券に
対して善管注意義務……を負うべきことは当然で
ある。

　もっとも、3SPC の実質的な管理、経営はＢ社
が行い……、運用実績報告書等の作成もＢ社が
行っており……、Ｅ証券はこれらの業務に直接関
わっていたわけではない。すなわち、Ｙ２は、Ｂ
社による虚偽情報の提供を当然に知り得る立場に
はなかった。
　そうすると、Ｙ２は、Ｂ社が（Ｅ証券と共謀して）
Ｘ社に対して虚偽情報の提供を行っていることを
認識していたか、容易に認識できたにもかかわら
ず、これを止めなかったという場合に限って、善
管注意義務違反が認められ、会社法 429 条 1 項
に基づく損害賠償責任を負うものというべきであ
る。」
　「そこで検討するに、Ｙ２は……複数の機会に、
Ｆから、3SPC の一つであるＣ社から約 70 億円
もの資産が流出している事実などを告げられてお
り、平成26年3月25日に3SPCの検証作業を行っ
たとき……までには、運用実績報告書等の虚偽記
載を認識していたものと認められる。」
　「……平成 25 年 5 月 7日頃から同年 6月 18 日
にかけて、Ｙ２が、Ｆから直接、あるいはＧ会長
を介して、Ｃ社の資産流出について説明を受けて
いた事実が優に認められるものということができ
る。」
　「……Ｙ２が、検証対象の選定をＢ社に委ねた
のは……運用実績報告書が水増しされている事実
を隠蔽するために行われたものであることを示す
ものであり、このことは、Ｙ２自身、運用実績報
告書の虚偽記載を十分に認識していたことを裏付
けるものというべきである。……」
　「以上のとおり、Ｙ２は、遅くとも平成 25 年 6
月までにはＣ社から多額の資産が流出している事
実を知り、平成 26 年 3 月 25 日までには運用実
績報告書の虚偽記載を認識していたものと認めら
れる。」
　「そうすると、Ｙ２としては、遅くとも平成 26
年 3 月 25 日頃以降、Ｅ証券に対して負う善管注
意義務……に基づいて、Ｅ証券がＡ社及びＢ社と
共謀してＸ社に対して虚偽情報の提供（内容虚偽
の運用実績報告書の交付）という不法行為を行う
ことを止めさせるべきであり、また、Ｘ社ら関係
者に対して真実を告げることにより虚偽情報の提
供を止めさせることが可能であったのに、これを
怠ったという任務違背が認められ、かかる任務違
背について故意が認められる。」
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判例の解説

　一　本判決の意義
　本判決は、内容虚偽の運用実績報告書に基づ
いていわゆるレセプト債を販売した証券会社が、
同債の発行元である特別目的会社の代表取締役
（Ｙ１）ならびに主幹事社の取締役（Ｙ２）に対して
会社法 429 条 1 項等に基づき、損害賠償責任を
追及した事例である。そして、本判決は、いずれ
の取締役についても、同様の判断基準を用いて、
（悪意・重過失による）善管注意義務違反の有無を
判断し、Ｙ１についてはその責任を否定し、Ｙ２に
ついてはその責任を肯定している。本判決におい
て問題となっている、Ｂ社が実質的に管理・運営
する 3SPC によって発行されたレセプト債は世間
の耳目を集めており、実際に本判決以前にも引受
証券会社の引受審査義務違反を理由とする不法行
為責任が追及された事案が見受けられる１）。本判
決では――3SPC のアレンジャーであるＢ社やそ
の代表取締役であるＨがそれぞれ破産手続開始決
定を受けたことが理由であると推察されるが――
レセプト債発行のための器である特別目的会社の
取締役、ならびに、レセプト債の主幹事社の取締
役の第三者に対する責任が追及されたという点に
特徴があり、注目に値する。
　なお、会社法 429 条 1 項の責任が肯定される
ためには、取締役の任務懈怠行為と第三者の損害
との間に相当因果関係がなければならないとされ
るが２）、本判決では、Ｘ社の顧客に対する損失補
償金の支払いがＹ２の任務懈怠と相当因果関係の
ある損害にあたるかも争われていた。しかし、本
稿では、この点については紙幅の関係上取り扱わ
ない（本判決は、Ｘ社による損失補償金の支払いと
Ｙ２の任務懈怠の相当因果関係を肯定している。）。

　二　特別目的会社の取締役の責任
　本判決は、Ｙ１は、Ｂ社がＸ社に対して虚偽情
報の提供を行っていることについての認識ないし
容易な認識可能性がある場合には、Ａ社を代表し
てこれを止めさせるべき義務を善管注意義務（会
社 330 条、民 644 条）の内容として負う旨を判示
する。
　ところで、取締役の善管注意義務の水準は、そ
の地位・状況にある者に対して通常期待される程
度のものであると解されている３）。そのため、特

別目的会社の取締役であるＹ１が負う善管注意義
務の水準を画するにあたっては、通常の事業会社
における取締役のそれとは別段の考慮が必要とな
るであろう。そもそも、特別目的会社とは、資産
の流動化など特別な目的のためにのみ使用される
ことを前提として設立される会社であり、資産流
動化法に基づいて設立される特定目的会社など、
その設立準拠法は多岐にわたる４）。しかし、本判
決も述べるように、特別目的会社はあくまで資産
流動化のための器として設立されるに過ぎないた
め、その取締役は――通常の事業会社における業
務執行取締役とは異なり――実質的な業務執行を
期待されているわけではなく、同人の善管注意義
務ないし職務の範囲は自ずと狭くなる。この点に
つき、特定目的会社の資産流動化計画の作成に関
し、取締役の第三者に対する責任が問題となった
大阪地判平 18・5・30（判タ 1250 号 325 頁）も、「取
締役に期待される中心的な職務は、決定された資
産流動化計画を機械的に実施することにあ」るが、
資産流動化計画の変更や確定手続を定める場合に
あっても当該手続に係る取締役の裁量は極めて限
定されており、「取締役が資産流動化計画の作成
に実質的に関与することが通常期待されているも
のとはいえない」と判示しており、特定目的会社
の取締役の職務の範囲が狭いことが窺われる。そ
のため、本判決は、特別目的会社における取締役
の善管注意義務一般について述べたものではない
ものの、善管注意義務の水準について、前掲大阪
地判平 18・5・30 と方向性を一にしていると評
価できる。他方で、前掲大阪地判平 18・5・30 は、
特定目的会社の取締役の任務懈怠の有無について
は会社の設立経緯や取締役の選任状況等を考慮し
て事案ごとに判断すべき旨もまた指摘しており、
この指摘については特定目的会社の取締役の責任
が常に否定されるわけではないことを示唆してい
るとも評されている５）。
　本判決は、Ｙ１が、Ｂ社による虚偽情報の提供
を認識し、あるいは、容易に認識できたとは認め
られないとして、その責任を否定している。しか
し、仮にＹ１が虚偽情報の提供につき認識し、あ
るいは、容易に認識できた状況であったとしても、
――取締役に就任した以上はＢ社による虚偽情報
の提供を止めるべきであるようにも思えるかもし
れないが――Ｙ１は特別目的会社の取締役である
以上、積極的に会社の業務執行に関与することが
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通常期待されているわけではないし、また、Ｙ１
が取締役に選任された状況を考慮したとしても、
Ｙ１にＢ社による虚偽情報の提供を止めさせる旨
の善管注意義務を負わせることは困難であるよう
にも思われる。

　三　虚偽の情報提供に加担した主幹事社の
　　　取締役の責任
　本判決は、Ｙ２はＥ証券がＡ社およびＢ社と共
謀してＸ社に対して虚偽情報の提供という不法行
為を行うことを止めさせるべきであったが、これ
を怠ったことを認定して、故意による任務懈怠を
肯定している。したがって、本判決は、Ｅ証券の
代表取締役であるＺが同社を代表してＸ社に虚偽
情報を提供したことに対する、いわばＹ２の監視
義務違反が問題となった事案であるといえる。判
例は、取締役の監視義務に関して、取締役は、取
締役会に上程された事柄のみならず、代表取締
役の業務執行一般につき監視し、必要があれば、
取締役会を自ら招集し、あるいは、招集するこ
とを求め、取締役会を通じて業務執行が適正に
行われるようにする職務を有するものであると
解して６）、取締役会の監督権限から取締役の監視
義務を導いている。もっとも、本判決が認定した
事実からはＥ証券が取締役会設置会社であるか否
かは明らかでないが、取締役会非設置会社におい
ても、取締役は善管注意義務の一環として業務執
行に対する監視義務を負うと解されている７）。
　監視義務の具体的な内容については、会社の業
務執行状況を把握する義務と業務執行が違法・不
当となる危険性があるときにこれを是正する義
務の 2つから構成されると解されている８）。本判
決では、Ｅ証券がＸ社に対して虚偽情報の提供を
行ったことをＹ２が認識していた事実が認定され
ており、Ｙ２としては、Ｅ証券の代表取締役であ
るＺの業務執行状況を把握している以上、取締役
として適切な是正措置を講じることが求められて
いたといえよう。さらに、本判決では、講じられ
るべき是正措置として「虚偽情報の提供を止めさ
せる」ことをＹ２に要求し、その不作為を理由に
同人の責任が肯定されている。しかし、取締役が
講じるべき是正措置は一律に決せられるべきもの
ではない。そのため、当該取締役が置かれた状況
に照らした上で、どのような是正措置をとるべき
かについて取締役に経営判断原則に類似した一定

の裁量が認められるべきであろう９）。そうであれ
ば、本判決が、Ｙ２が虚偽情報の提供を止めさせ
なかったという一事をもって善管注意義務違反を
肯定したことは早計であり、措置を講じなかった
という判断の妥当性についても審査がなされるべ
きであったようにも思われる。しかし、不作為と
いう取締役の判断が尊重されるためには情報収
集・分析・検討を経た結果としての不作為である
ことが求められるところ 10）、本件のＹ２のように、
会社（Ｅ証券）の不当な業務執行に対して――加
担こそすれども――何らの是正措置について検討
をすることなく、漫然と虚偽情報の提供を止めさ
せなかったという不作為は、およそ取締役の判断
として尊重されるべきではない。そのため、本判
決がＹ２の監視義務違反による故意の任務懈怠を
肯定したことについては結論として支持できる。
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