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実質株主による損害賠償請求が認められなかった事例

事実の概要

　Ｘ（原告）らは海外の機関投資家等の 104 名で
あり、Ｙ（被告）は東京証券取引所プライム市場
に上場する電気機械等の製造業等を営む株式会社
である。Ｘらのうち振替株式であるＹ株式を証券
取引所で取得する際、振替口座簿上の増加記録を
自己名義では取得せず、委託したカストディアン
の名義で取得した者（以下「名義株主」とする）が
大多数である。ＸらはＹの有価証券報告書および
四半期報告書における虚偽記載、それらの虚偽記
載にかかわらず財務報告に係る内部統制が適正で
あると判断した内部報告書における虚偽記載等を
理由とし、Ｙに対して自己決定権の侵害等の不法
行為（民法 709 条）、金融商品取引法（以下「金商
法」とする）21 条の 2第 1項に基づく損害賠償を
請求した。

判決の要旨

　一部認容・一部棄却（名義株主の請求のみ一部認
容）。
　「社債等振替法は、株式を発行する会社が現在
の株主を把握し、株主の権利行使という集団的法
律関係を画一的に処理することを可能とするた
め、振替株式についての権利の帰属は振替口座簿
の記載又は記録により定まるものとし（社債等振
替法 128 条 1 項）、…当該株式に係る振替口座簿
上の増加記録を譲渡の効力発生要件と定め（社債
等振替法 140 条）、振替口座簿上の増加記録を受

けていない場合、株式譲渡の効力は発生しないこ
ととしている。そうすると、振替株式の譲渡がさ
れた場合、これに対応する振替口座簿上の増加記
録を受けていない者が当該振替株式を取得したと
の効力は生じず、当該譲渡について自己の振替口
座簿に増加記録を受けた者こそが法的な効力を
もって当該振替株式を取得するということにな
る。金商法 21 条の 2第 1項は、同項の適用対象
となる者について、『有価証券を・・・取得した者』
と規定しており、この文言に照らすと、振替株式
の譲渡に対応する振替口座簿上の増加記録を受け
た者すなわち名義株主が、金商法 2条 2 項によ
り有価証券とみなされる有価証券表示権利を取得
した者として、これに当たると解することが、社
債等振替法の規律を踏まえた自然な文理解釈とい
うべきである。」
　「そして、金商法 21 条の 2 は、有価証券報告
書等の虚偽記載等によって損害を被った投資家の
保護の見地から、一般不法行為の規定の特則とし
て、その立証責任を緩和した規定であり（最高裁
平成 22 年（受）第 755 号～第 759 号同 24 年 3
月 13 日第三小法廷判決・民集 66 巻 5号 1957 頁
参照）、同条の適用範囲は安易に拡大すべきでは
ない。以上のことからすれば、自己の振替口座簿
に増加記録を受けた名義株主が上記『取得した者』
に当たると解するのが相当である。」
　「…振替株式の価値の毀損が生じたことによっ
て直接的に損害を被るのはあくまでその所有者で
ある…名義株主である。そもそも、非名義株主原
告と名義株主との契約関係が信託であれば…、被
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告に対して損害賠償請求権を行使し得る権利者が
受託者である名義株主であることは明らかである
（信託の受益者である非名義株主原告は、信託ス
キームの内部関係において名義株主に対する請求
をすることができるにすぎない。）が、非名義株
主原告と名義株主との契約関係が信託でない場合
であっても、名義株主が株主権を有し、上記（直
接的な）損害についての被告に対する損害賠償請
求権を有するのであって、本件において名義株主
に帰属する同じ債権が非名義株主原告にも帰属す
るとする法的根拠は見いだせない。」
　「…振替口座簿の増加記録を受けていない場合、
株式譲渡の効力は発生しないことを定めているか
ら、市場で購入された振替株式である被告株式の
法的な所有者（金商法上の「所有者」の意。株主
権を有する者）は、名義株主であって、その背後
にいる実質的な投資家である非名義株主原告では
ないというべきであり、それにもかかわらず本件
において非名義株主原告を被告株式の法的な所有
者とすべき特段の事情は認められない。すなわ
ち、本件において、振替株式である被告株式の譲
渡人から当該株式を購入取得したのは、名義株主
であって、非名義株主原告ではないというべきで
ある。」

判例の解説

　判旨に賛成する。

　一　本判決の意義
　本事案は、カストディアンを経由して振替株式
を保有する機関投資家等（非名義株主、以下「実質
株主」とする）が、有価証券報告書等の虚偽記載
を起因とした株価下落による損害を発行会社に請
求した事例である。裁判所は、原告らのうち振替
口座簿に記載された 4名の名義株主による請求
を認めたが、その余の実質株主の請求を棄却した。
本事案は、損害賠償請求における実質株主の当事
者適格が争われた事例であり、公刊物で確認でき
る唯一の裁判例となる。
　わが国では、実質株主の透明性確保が金商法お
よび会社法改正の検討事項となり１）、実質株主の
権利等は上場会社および機関投資家の関心が高い
事案であることから、本事案での有価証券報告書
等の虚偽記載による不法行為等の事実認定および

損害額の推定等については他に譲り２）、本稿では
本事案において裁判所が明らかにした実質株主の
論点について専ら評価するものとしたい３）。

　二　実質株主が有価証券を「取得した者」に
　　　該当するか
　１　カストディアンによる株式の管理
　海外の機関投資家等が上場会社の株式を保有す
る際は、グローバル・カストディアン（銀行等金
融機関）を選定し、さらにグローバル・カストディ
アンは日本国内に所在する金融機関をサブ・カス
トディアンとして選定し（以下これらを総称して
「カストディアン」とする）、保有株式の決済、保管、
会計処理、時価等評価、議決権行使等の管理を委
託している４）。機関投資家とカストディアンの法
的関係については、代理、委任、寄託、信託が構
成されるとの議論がある５）。
　本事案では、Ｘらは当事者の関係を寄託または
委任契約にあると主張するが、まず寄託関係にあ
る場合、受寄者は目的物となる財産を使用するこ
とができず名義移転が生じない６）。しかし、カス
トディアンを受寄者としても目的物を管理・運用
する消費寄託の形態を外形的にとるため、目的物
の所有権を取得することになり７）、財産に損害が
発生した場合は、カストディアンが損害賠償を請
求する責任を負うことになる。
　また、委任・任意代理の場合は、委任者・本人
に対象となる財産の所有がとどまるが、その権限
については委任者・受任者、本人・代理人間で競
合することになる８）。つまり、本事案において、
Ｘらとカストディアンの関係を委任・代理契約と
解釈した場合、実質株主および名義株主の双方が
損害賠償請求することが可能となる。
　この点、本事案においては、裁判所は当事者の
関係を信託契約と積極的にとらえていることが判
旨からうかがえる（その判断を避けたり留保したり
したわけではない）。信託契約においては、財産は
委託者から受託者へ移転し信託財産となり、受託
者は排他的に信託財産の管理・運用を行うため、
委託者（および受益者）と受託者の権限は競合し
ない９）。信託財産に滅失等が発生した場合、その
損賠償請求権は信託財産に帰属するが 10）、損害
賠償請求は受託者のみが行う 11）。
　本事案における裁判所の判断にもある通り、同
一の損害に対し、実質株主と名義株主の双方に損
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害賠償請求を認めてしまうと、どちらが損害賠償
請求権者となるか峻別は難しく二重払いのリスク
が生ずること、上場会社等の株式会社の株式の取
引数および株主数は膨大であり、上述の通り、機
関投資家とカストディアンの契約態様は多様であ
ること、機関投資家の背後には資金を拠出した投
資家が更に存在すること、資金の出捐や資金の流
れについては無数のパターンがあり得ることなど
実質株主の判断（資金の出捐をした者や投資判断を
した者が誰かという判断を含む）を的確に行うこと
自体も困難である。
　したがって、本事案の当事者の関係が信託契約
にある場合は、損害賠償請求者は当然にして受託
者であるカストディアンであること、また、たと
え信託契約でなかったとしても名義株主が株主権
を有し、直接的な損害についてのＹに対する損害
賠償請求権を有するのであって、名義株主に帰属
する同じ債権が実質株主にも帰属するとする法的
根拠は見いだせないとする裁判所の判断は妥当で
ある。

　２　株主・振替株式取得者の認定
　株式会社は基準日において株主名簿に記載・記
録された株主をその権利を行使できる者、つまり
株主として扱えばよい（会社法 124 条 1項）。上場
会社は社債等振替法による振替株式を発行する株
式会社であるため、振替株式の権利の帰属は振替
口座簿の記載・記録により定まり（社債等振替法
128 条 1項）、株主名簿は、基準日等に振替機関か
ら会社に対し総株主通知がなされることにより名
義書換が行われる（同 151 条）。したがって、振
替口座簿への記載・記録が会社に対して株主とし
ての対抗要件を有することになり 12）、振替株式
においては総株主通知がなされない限り、会社は
権利移転の存在を知っていても、株主名簿上の株
主（名義株主）を株主として扱えばよい（確定的
効力）。膨大な株主を有する上場会社においては、
株主一人ひとりの属性や契約・権利・出資関係を
調査し、実質株主・名義株主を把握することは現
実的ではなく、株主名簿による集団的法律関係の
画一的処理が認められるべきであることに議論の
余地はない 13）。
　この点、金商法 21 条の 2第 1項は、同項の適
用対象を「有価証券を…取得した者」としている
ことからも、振替株式の譲渡に関し振替口座簿上

の増加記録を受けた名義株主が振替株式を取得し
た者に該当する（社債等振替法 140 条）ことに疑
いはない。

　三　実質株主が不法行為に基づく
　　　損害賠償請求権を有するか
　ここまで述べた通り、実質株主には損害賠償請
求権がないと解することが相当であるが、それに
もかかわらず本事案においてＸらは名義株主はカ
ストディアンの名称として、機関投資家本人から
署名や委任状を得ることなく円滑かつ迅速に大量
の取引やこれに伴う事務処理を行うこととしたも
のであり、実質株主は自らの資金と投資判断によ
り、カストディアン名義でＹ株式を取得しており、
ＸらはＹの実質株主であって、Ｙ株式から生ずる
全ての損益は実質株主に帰属し、権利または法律
上保護された利益を侵害されたのは実質株主であ
るから、Ｘらは実質株主による損害賠償請求を認
めるべきである旨主張する。
　つまり、株式の売買について何ら判断を行って
いないカストディアンにはＹ株式取得に係る自己
決定権の侵害は生じておらず、その自己決定権の
侵害は実質株主に生じ、権利または法律上保護さ
れる利益を侵害されたのはＸら実質株主であると
のことである。しかし、本事案の損害賠償請求は、
株式を高値で取得させられた損害および取得した
株式の株価が下落した損害の賠償を請求するもの
であって、本件で認めるべき被侵害利益は財産権
とみるのが相当であり、機関投資家がカストディ
アンを通じて業として株式投資を行っている中で
生じた本件のような純然たる経済的事案において
自己決定権の侵害による損害賠償請求権を認める
ことは困難であり、Ｙ株式を取得した者は名義株
主であり、それに係る損害が帰属するのは名義株
主であって実質株主ではないから、本事案の損害
賠償請求権が実質株主に帰属しないとの裁判所の
判断は妥当である 14）。

　四　おわりに
　１　カストディアン契約の補完について
　本事案において、保有株式の日常の煩雑な管理
は名義株主となるカストディアンに任せ、投資先
企業に問題が発生したときに訴訟当事者としての
原告適格を実質株主に認めさせることを要求する
ことは明らかに法の衡平上、問題がある。名義株
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主であるカストディアンは、信託財産が滅失・毀
損するような事案に際しては、損害賠償を請求す
る善管注意義務等の受託者責任を負う。株式会社
にとって、振替口座簿ないし株主名簿上の振替株
式の所有者ないし株主、つまり名義株主の背後の
権利関係や出資関係を捕捉することは不可能であ
り、名義株主を株主として扱うことは妥当である。
したがって、虚偽記載等により保有株式に損害が
発生した場合、名義株主であるカストディアンが
会社に対して損害賠償を請求する旨を特約とする
など 15）、実質株主・名義株主間であらかじめ合
意することが今後求められる。

　２　実質株主透明化の今後の行方
　本事案により露見したことは、株式会社が対峙
する株主には、名義株主と実質株主の二者が存在
することである。法令上、会社は名義株主を株主
として扱えばよいにしても、投資判断や議決権行
使を操る実質株主を軽視することは実務上、会社
には困難である。しかしながら、会社が実質株主
を把握できる手段は現行法上ない。議決権行使割
合が 5％を超えると、実質株主の把握が可能とす
る見解もあるが 16）、大量保有報告制度による保
有者の定義が複雑であり、また、大量保有報告義
務を怠ってもその制裁は軽微であり、必ずしも同
制度により実質株主が確実に開示されるわけでは
ない 17）。
　実質株主の透明化に関しては、今後の会社法改
正により実質株主確認制度が導入される見込みで
あるが 18）、その実質株主情報は投資家・会社間
の情報共有にとどまり、市場に開示されるわけで
はない。さらに、実質株主確認制度は、会社に一
方的な調査権を認めるものであり、会社が実質株
主を把握した場合の実質株主の取扱については検
討されていない。株主総会出席、配当受領、議決
権行使等の株主権はもちろんのこと、本事案のよ
うに保有株式に会社事由で損失が発生した場合の
損害賠償請求権を実質株主に認めるかどうかを合
わせて検討しなければ、会社・株主間の利害関係
につき著しく法的均衡を欠くことになる。
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