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-,はじめに

証券投資信託(以下｢投信｣という)の銀行による窓販が開始されてから

6年以上経過し,順調に販売実績を伸ばしているが,投信はリスク商品であ

り,その販売に際しては,説明義務の履行をはじめ,証券取引法(以下｢証

取法｣という)等で定められた行為準則を遵守することが不可欠である｡

加えて, 2001年4月1日に施行された金融商品販売法および消費者契約法

によって,金融機関の説明義務はより強化されている｡

また, 1998年12月1日の銀行法改正により,説明義務が明記された(12条

の2)ことも忘れてはならない｡

そこで,本稿では,銀行による投信販売について,法的構成,コンプライ

アンス上の問題点を解説し,あわせて,投信販売に関するめく小る過去の裁判

例を16件採り上げ,それらの傾向を分析し,銀行における投信販売上の注意

点を考察することとしたい｡

二,投信の法的構成

1.仕組

現在は日本でも会社型の投資信託も解禁されているが,本稿では,契約型

の投資信託のみ扱うことにする｡

契約型投資信託とは, (∋投資家が,販売会社を通じ,または,直接委託業

者に対して申込金を払い込む, ②委託業者は,この申込金を信託財産,信託

銀行を受託者として,有価証券投資を目的とする信託契約を締結する, ③受

益権は分割されて受益証券に表章され,それを投資家が取得し,投資の実績
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(委託業者による直接販売)

信託契約

に応じて元本･分配金を取得し,運用報告を定期的に受け取る, ④運用は委

託業者の指図に基づいて行われる,という仕組を有するものである｡

2.各当事者の法律関係

(1)委託業者･信託銀行･顧客の信託関係

受益者-顧客であるが,これについて,受益者は当初から顧客なのか,つ

まり,委託者≠受益者である他益信託を設定したのか(他益信託説),それ

とも,いったん委託業者を受益者とする自益信託が成立し,受益権が委託業

者から顧客に売却される(自益信託説)があるが,どちらの説をとるかによ

って,実務上の相違はあらわれない｡

(2)委託業者と顧客の関係

これについては,以下の4説が分かれている｡

(D　売買説

委託者がいったん取得した受益権を顧客に売却するという考えからきて

いるが,他益信託型投信を説明することができないという問題がある｡

(参　実質的信託契約説(投信二元構造論)

信託銀行は,委託業者の運用指図に基づいて信託事務を行うだけで,個

別の受益者が誰かという情報さえ持たない｡経済的実際的に見ると,典型

的な信託における受託者の役割は委託業者が果たしている,という考え方｡

これは, 2004年12月30日に施行された改正信託業法によって,免許でなく,

3年毎の登録ですむ信託業務の類型として指定された｢管理型信託業務｣

という概念で,より明確に説明されよう｡
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(卦　委任契約説

これは,委託業者は,受益者の委任を受けて信託財産の運用を行う,と

いう説だが, 1967年の法改正により,委託業者の忠実義務が明定(投信法

14条1項)されてからは,あまり実益のない説になっている｡

④　売買類似の無名契約説

委託業者と顧客の間には,顧客が申込金を払うことを対価として,投信

の受益権を取得させるという契約がある,という構成で,これが最も実務

にそうものだと考える｡

(3)委託業者と販売会社の関係

販売会社を委託業者の代理人と構成する説と,取次商-問屋(といや)

(商法502条11号)であり,自己の名をもって他人の計算において法律行為

を行うものであると構成する説があるが,委託業者と問屋である販売会社の

法的関係は委任であり,民法の委任に関する規定が準用され(商法552条2

項),実務でも,両者の間では委任契約が締結されるので,両説の問に実務

上の差違は生じない｡

(4)販売会社と顧客の関係

①　販売会社の法的立場

委託業者から業務の委託を受け,委託者の代理人または取次として,受

益証券の販売と募集を行う｡

問屋だとしても,代理の規定が準用される(商法552条2項)ので,ど

ちらにせよ,顧客から見れば,販売会社は委託業者と同視すべき立場にあ

り,前記(2)で述べた委託業者と顧客の関係はほぼそのまま,販売会社と顧

客の関係に当てはまると考えてよい｡

(参　受益権の効力発生時期

信託契約の成立時に効力が発生する｡

③　顧客と委託業者の約定の成立時期

顧客と販売会社間の合意のみによって諾成約に成立するo　申込時点では

まだ受益権は発生しないが,将来発生する受益権の取引も可能である｡
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④　申込金の性格

販売会社は,委託業者の代理人または取次として申込金を受領するもの

で,売買類似の無名契約の代金としての性格をもつ｡

3.委託業者の権利義務

(1)認可制

1998年の投信法改正によって,それまで免許制だった投信委託業が,認可

制になった(6条)0

(2)忠実義務(投信法14条)

委託業者は受益者の利益のためにだけ行動すべきであり,信託財産から自

己または第三者の利益を図ってはならず,また,受益者の利益と委託業者の

利益が衝突するような地位に自らを置いてほならないという義務で,信託法

22条と軌を一にする信認義務の一つである｡

(3)禁止行為

(2)の忠実義務を具体化するものとして,利益相反行為等が禁止されている｡

(4)目論見書

1998年改正以前の旧投信法では,委託業者が受益証券説明書の作成を義務

付けられていた(旧投信法20条の2)0

投信の受益証券は,証券取引上の有価証券(証取法2条1項7号)である

ため,本来であれば社債等の発行の場合と同様のディスクロージャー,すな

わち目論見書の投資家への交付(証取法13条1項)を要するが,旧証券取引

法は,投信の投資家層の厚さからこれをディスクローブャ-の例外とし(旧

証取法3条),かわりに受益証券説明書という簡易な開示方法を認めていた

(旧投信法20条の2 )0

その後, 1998年12月1日に施行された金融システム改革法により,投資家

保護の観点から,投信の受益証券も原則通り証取法上のディスクロージャー

の対象とすることになった｡いわば,あめと鞭の鞭の部分である｡

つまり,投信についても,目論見書が顧客に交付されることになったので
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証取法注1 仞�uｨｴ�ｭiWｹ}��公正慣習規則8号 

☆断定的判断の提供 鼎(���ﾘ��ﾓHﾘb� ��

取引一任勘定 鼎(���ﾘ�Rﾓhﾘb� ��

大量推奨販売 鼎(���ﾘ�xﾘb�21条1項7号,7号の2 ��

自己を優先した有利な価格による売買 鼎(���ﾘ�畏b�21条1項8号 ��

☆虚偽表示又は誤解を生じさせる表示 鼎(���ﾘ�俘b�21条1項1号 ��

☆特別の利益の提供による勧誘 鼎(���ﾘ�俘b�21条1項2号 ��

作為的相場の形成 鼎(���ﾘ�俘b�21条1項3号 ��

職務上知り得た特別情報に基づく売買 鼎(���ﾘ�俘b�21条1項4号,4の2 早,4の3号 ��

現に保有している有価証券に係る大量推 奨販売 鼎(���ﾘ�俘b�21条1:頃5.6号 ��

☆信用の供与による取引の強要 鼎(���ﾘ�俘b�21条1項6号 祷��8ﾘ�#8ﾘb�

☆事前の損失保証の申込み,約束 鼎(��,ﾃ)�c�ﾘ��ﾘb� 祷��8ﾘ��ﾘb�

☆事後の損失補填,利益追加の申込み, 約束 鼎(��,ﾃ)�c�ﾘ�(ﾘb� 祷��8ﾘ�(ﾘb�

☆事後の損失補填,利益追加の実行 鼎(��,ﾃ)�c�ﾘ�8ﾘb� 祷��8ﾘ�8ﾘb�

無断売買 鼎(��,ﾃ)�c8ﾘ��21条1項9号 祷��8ﾘ�Hﾘb�

☆適合性の原則 鼎8��� ��

不公正取引 ��Sx��� ��

地場出し(注2) �� 祷��8ﾘ�Xﾘb�

地場受け(注2) �� 祷��8ﾘ�hﾘb�

自己の計算において行う信用取引又は先 物取引等 �� 祷��8ﾘ�xﾘb�

過当数量取引勧誘 鼎8���ﾘb� 祷��8ﾘ�畏b�

顧客との損益共同計算による勧誘 �� 祷��8ﾘ�俘b�

呑み行為 �� 祷��8ﾘ���ﾘb�

名義貸し �� 祷��8ﾘ���ﾘb�

仮名取引の受注 �� 祷��8ﾘ��(ﾘb�

名義借り �� 祷��8ﾘ��8ﾘb�

名義書換えの外部依頼 �� 祷��8ﾘ��Hﾘb�

受渡しの遅延 �� 祷��8ﾘ��Xﾘb�

書類交付の遅延 �� 祷��8ﾘ��hﾘb�

顧客との金銭,有価証券の貸借 �� 祷��8ﾘ��xﾘb�

職務上知り得た秘密の漏洩 �� 祷��8ﾘ��畏b�

親引け �� 祷��8ﾘ��俘b�

☆従業員限りの広告又は景品類の捷供 �� 祷��8ﾘ�#�ﾘb�

☆融資等特別の便宜提供による勧誘 �� 祷��8ﾘ�#�ﾘb�

委託証拠金の差入れのための信用供与 �� 祷��8ﾘ�#(ﾘb�

空売りの未確認による注文の受付 �� 祷��8ﾘ�#Hﾘb�

直近に公表された価格に満たない価格で の空売り �� 祷��8ﾘ�#Xﾘb�

顧客からの空売り注文の他会員への委託 �� 祷��8ﾘ�#hﾘb�

乗換に関する証明義務 �� 祷��8ﾘ�#xﾘb�

注1銀行については証取法65条の2第5項で準用されている｡
注2　(地場出し,地場受け) :証券投資信託又は外国証券投資信託の受益証券の取引である場合を

除くQ

☆印は特に重要なもの｡
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ある(証取法13条1項)0

4.銀行の,販売会社の義務･禁止行為

以下の法令の略称は以下の通りである｡

･金融機関の証券業務に関する内閣府令(以下, ｢金融機関府令｣という)

･日本証券業協会規則の｢証券従業員に関する規則｣ (以下, ｢公正慣習規則

8号｣という)

･日本証券業協会規則の｢協会員の投資勧誘,顧客管理等に関する規則｣

(以下, ｢公正慣習規則9号｣という)

(1)証取法上および政省令上のもの

①　適合性の原則(証取法43条, 65条の2, 5項,公正慣習規則9号2

条)

｢顧客の知識,経験,財産の状況に照らし,不適当な勧誘をしてはなら

ず,また,およそその金融商品の投資適格のない顧客には加入そのものを

行ってはならない｣というルールであり,投資家本位と経済合理性がキー

ワードになり,回転売買の禁止もこれに含まれるo

公正慣習規則9号4条で,以下の項目を記載した｢顧客カード｣の備え

付けが義務付けられている｡

a.氏名または名称

b.住所,連絡先

C.生年月日

d.職業

e.投資目的

f.資産の状況

g.有価証券投資の経験の有無

h.取引の種類

i.顧客となった動機

j.その他必要と認める事項
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適合性の原則違反があった場合,業務執行停止等の行政処分はあるが,

必ずしも私法上違法になるものではない｡

しかし,適合性の原則違反は,一般的には説明義務の加重要因として重

視されることが多く,その違反の程度が甚だしい場合には私法上も無効に

なりうるとされている｡

(塾　開示義務および虚偽表示の禁止(証取法42条1項9号, 65条の2, 5

項,金融機関府令21条1項1号,公正慣習規則9号, 6条の4)

目論見書の作成義務(証取法13条)辛,投信勧誘に際しての虚偽または

誤解を生じさせる表示の禁止を内容とする｡

特に重要なのは,預金との誤認防止である｡

銀行法12条の2に定められた説明義務によって,預金については情報提

供を行うこと,預金以外の商品については重要事項を顧客に説明すること,

その他健全かつ適切な業務運営確保のために必要な措置を講ずることが義

務付けられた｡

従来,金融機関の説明義務については,業法上の根拠が設けられていな

かったが, 1998年の銀行法改正で課されることになった画期的なものであ

る｡これを具体化するものとして,銀行法施行規則13条の5は以下のよう

な具体的な規定を置いている｡

(金銭債権等と預金等との誤認防止)

第十三条の五　銀行は,次に掲げる商品を取り扱う場合には,業務の方法に

応じ,顧客の知識,経験及び財産の状況を踏まえ,顧客に対し,書面の交

付その他の適切な方法により,預金等との誤認を防止するための説明を行

わなければならない｡

一　法第十条第二項第五号に規定する金銭債権(国内で発行された譲渡性

預金の預金証書をもって表示されるものを除く｡)

二　証券取引法第六十五条第二項第-号から遷些量までに掲げる有価証券

(国債証券等及び前号に掲げる有価証券に該当するものを除く｡)
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三　保険業法第二条第一項に規定する保険業を行う者が保険者となる保険

契約

2　銀行は,前項に規定する説明を行う場合には,次に掲げる事項(当該銀

行が発行する社債(法第十条第三項第一号に掲げる短期社債を除く｡)に

あっては,第三号及び第四号に掲げるものを除く｡)を説明するものとす

る｡

-　預金等ではないこと｡

二　預金保険法第五十三条に規定する保険金の支払の対象とはならないこ

と｡

三　元本の返済が保証されていないこと｡

四　契約の主体

五　その他預金等との誤認防止に関し参考となると認められる事項

3　銀行は,その営業所において,第-項に掲げる商品を取り扱う場合には,

特定の窓口において取り扱うとともに,前項第-号から第三号までに掲げ

る事項を顧客の目につきやすいように当該窓口に掲示しなければならない｡

4　銀行は,法第十二条の規定に基づき元本の補てんの契約をしていない金

銭信託を取り扱う場合には,特定の窓口において取り扱うとともに,元本

の補てんの契約をしていないことを顧客の目につきやすいように当該窓口

に掲示しなければならない｡

また,公正慣習規則9号6条の4にも預金等との誤認防止義務に関する

規定がある｡

これを受けて,銀行の投信窓口では,たとえば以下のような文言を目に

付きやすい場所に掲示している｡

(∋　投信は預金商品ではありませんo

②　投信は預金保険の対象ではありません｡

③　投信については元本の保証はありません｡

(彰　当行で販売する投信は,投資者保護基金の規定に基づく支払の対象
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ではありません｡

⑤　投信は委託会社が運用しているもので,当行が運用しているもので

はありませんo

(∋～③は,銀行法施行規則13条の5の2項1号～3号に, ⑤は契約主

体-運用主体を明らかにするもので,同4号に基づくものである｡

残る④の投資者保護基金とは,証券会社の顧客の預かり金を保護するた

めに証取法の改正により創設された制度(証取法79条の21)のことであり,

この基金の代わりに預金保険制度をもつ銀行はこれに加入できないので,

日本証券業協会の｢協会員の投資勧誘,顧客管理等に関する規則(公正慣

習規則9号)に関する細則｣ 2条2項3号で,銀行の顧客がこの制度の保

護の対象と誤解しないように説明することが義務付けられたのである0

(参　断定的判断の提供の禁止(証取法42条1項1号～4号, 65条の2, 5

項)

｢必ず値上がりします｣等の断定的判断の提供を禁止している｡

④　誠実義務(証取法33条, 65条の2, 5項)

銀行およびその役職員は,顧客に対して誠実かつ公正にその業務を遂行

しなければならない｡

(参　元本補填,利益補足の禁止(証取法42条の2, 1項, 65条の2, 6項,

公正慣習規則得8号9条3項1号～3号)

違反の場合,金融機関の役職員は3年以下の懲役または300万円以下の

罰金(または併科) (証取法198条の3)を科される｡顧客も, 1年以下の

懲役または100万円以下の罰金(または併科)となる｡

たとえ,明らかに販売会社に非がある場合でも,当局-の事前確認を経

ずに見舞い金等を払うとこの規定に違反することになる｡他方,販売会社

のミスによる損害賠償は,手続を法令通りに進めれば,損失補てんにはな

らない(証取法42条の2, 3項～5項)｡そこで,多くの銀行で, ｢証券事

故対応マニュアル｣を作成し,証券事故の際,元本補填禁止に触れないで

顧客に損害賠償を行うための手続を詳しく定めている｡
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@　特別の利益提供による勧誘禁止(証取法42条1項9号, 65条の2, 5

項,金融機関府令21条1項2号)

⑦　取引一任勘定取引禁止(証取法42条1項5号6号, 65条の2, 5項)

⑧　大量推奨売買禁止(証取法42条1項7号, 65条の2, 5項,金融機関

府令21条1項7号, 7号の2)

⑨　過当数量取引禁止(証取法43条1号, 65条の2, 5項,公正慣習規則

8号9条3項8号)

⑩　不正取引行為禁止(証取法157)

⑪　信用の供与による取引の強要(証取法42条1項9号,金融機関府令21

条1項6号,公正慣習規則8号9条3項23号)

⑫　作為的相場の形成禁止(証取法42条1項9号,金融機関府令21条1項

3号)

⑬　特別情報等の利用禁止(証取法42条1項9号,金融機関府令21条1項

4号, 4号の2, 4号の3)

⑭　現に保有している有価証券に係る大量推奨売買禁止(証取法42条1項

9号,金融機関府令21条1項5号, 6号)

⑮　無断売買禁止(証取法42条の2, 3項,金融機関府令21条1項9号,

公正慣習規則8号9条3項4号)

(2)業界ルール上の主なもの

(彰　自己責任原則(公正慣習規則9号3条)

②　仮名取引禁止(公正慣習規則8号9条3項11号～13号)

名義貸,住所賃等｡

(卦　不信顧客の届出義務(公正慣習規則8号17条)

④　融資等の便宜の提供禁止(公正慣習規則8号9条3項21号,公正慣習

規則9号17, 18, 19条)

･他の取引条件を優遇することも禁止される｡

(9　顧客の秘密保持義務(公正慣習規則8号9条3項18号,公正慣習規則

9号4条2項)
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⑥　顧客との共同計算における取引禁止(公正慣習規則8号9条3項9

号)

⑦　従業員限りの広告禁止(公正慣習規則8号9条3項20号,公正慣習規

則7号)

⑧　営業員による自己買取り禁止(公正慣習規則8号9条3項10号)

(1)⑤, ㊨, ⑪, (2)④には,注意が必要である｡特に他の取引もある顧客に,

他の取引条件を優遇することによって,トータルでは損が出ないようにする

ことは,銀行の立場では行いやすいが,厳禁｡

≡,投信の説明義務をめぐる裁判の動向

1.採り上げる裁判例

今回採り上げる資料1に列挙した16の裁判例(出典は資料2に記載)は,

全て証券会社が販売した投信に関するものであり,かつ,株式投信について

のものである｡

項目としては,大きく, ｢裁判所の判断｣, ｢証券会社の過失の態様｣, ｢顧

客の属性｣の三つに分け,それらをさらに次のように細分化している｡

まず,裁判所の判断として, ①損害賠償責任を認めたか, (参過失相殺後の

販売会社の責任割合, ③債務不履行と不法行為のどちちを認定したか, ④断

定的判断の提供を認定したか, (9適合性の原則違反を認定したか, (参後述す

る販売会社と顧客の｢情報の非対称性｣に言及したかを項目としてあげる｡

次に,証券会社にどんな過失があったのかという点に着目して, ①証券会

社名, ②販売会社の他に販売員個人も被告になっているか, ③受益証券説明

書不交付があったか, (彰元本割れについて口頭説明の不履行があったか, ⑤

株式を投資対象に含むという説明の不履行があったかをあげている｡

最後に,顧客の属性について, ①職業･年齢等, (参生活資金の投資か, ③

投資経験がないか(株式,公社債,株式投信,公社債投信のそれぞれについ

て), ④安定運用を希望したかにより分類している｡

なお,資料1の表の各項目については,一覧性を重視し, ○が多いほど販
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資料1 :株式投信の販売に関する裁判例の整理

項目 剩��B �2�D,0 燃�F 排�H �B�J 抜�L 挽�N ���

京都地 7.5.17 ��Xﾞ9&��r綯��2�大阪塊 8.ll.27 ��Xﾞ9>ﾂ�偵Rﾃ3��ﾜXﾘ(ﾝ����綯�#R�大阪地 7.9.29 ���ｹ&��ゅr����大阪地 7.9.18 仍�79&��r��"��B�京都地 8.1.29 ��Xﾞ9>ﾂ�ゅ���#R�広烏地 8.9.20 ��Xﾞ8�｢�ゅ偵#r�神戸地 尼崎支 9.5.27 亶ｸﾞ�&��78�倡�����2�#R�名古屋地 12.3.29 

戟 刺 節 の 刺 節 ��丼�HYF��D2�宙�ﾒ�○ 宙�ﾒ�○ ����× ��ｲ�○ 宙�ﾒ�同左 啖ﾈ�ｲ�○ ��ｲ�○ ��ｲ�

2割 �(ｨB�4割 �8ｨB�0 ���2割 �(ｨB�2割 店ｨB�ol5割 祷ｨB�3割 塗ｨB�5割 

415 都�R�415 都�R�- 辻�715 鼎�R�715 都�R�715 都�R�715 鼎�R�415 

○ ����× 儻9k��〉( ����× ����不明 �:�b�〉( 儻9k��不明 儻9k��〉( 

不明 儻9k��不明 ��"��× ����× 儻9k��× �:�b�× ����× 儻9k��(⊃ 

の言及 凵~ ��ｲ�○ 宙�ﾒ�× ��"��○ ����○ �:�b�× ����△ ��ｲ�× 

証 秦 A 社 過 失 ��伊H檍��kﾂ��ｨ蔗�日興 刎�ﾏR��野村 伜"ﾒ�野村 �ｨ蔗�間三 冢ﾉ�｢�同左 �4�687��勘角 冢ﾉ�｢�日の出 �8ﾈ､2�
× ��ｲ�× ����× ����○ 啖ﾂ�× ����× ����× ��"��ヽl 

不明 ��ｲ�○ 宙�ﾒ�〉( 儻9k��(⊃ ��ｲ�(⊃ �:�b�× ����× ��ｲ�○ 

○ ��ｲ�○ ��ｲ�(⊃ 儻9k��(⊃ ��ｲ�(⊃ �:�b�○ ��ｲ�× ��ｲ�× 

不居符 剳s明 ����× ��"�〉( 儻9k��× ����ヽl �:�b�× 啖ﾂ�× ����× 

顧 客 の 演 性 ��Xｼb颯驃�9����ﾘｾ�ｼb�老人 �)飲�蹌�退職者 �)8棈�｢�ﾆ�2�女性 俶囘���贅��8ﾋ��b�不明 �&饑ｲ�ﾏik�蹴�同左 刔iWy�ﾂ�在台湾 台湾人 �����+r�飲y�ｲ��保育士 僖霎���hｨ逸"�

× ��ｲ�○ ��ｲ�不明 儻9k��(⊃ 儻9k��○ �:�b�少額l多額 ����× 儻9k��○ 

投 栄 経 A 乘H�8ｨ��ﾆ��,�+R�× ����○ ��ｲ�〉( 儻9k��○ 儻9k��(⊃ �:�b�不明 �ﾘ.x*�,ﾂ��伊I8ｨ���ﾆ��*�.��× ��ｲ�× 

× ����○ ��ｲ�不明 儻9k��不明 �8��× �:�b�不明 ��× ��ｲ�○ 

株式投資経験なし ����(⊃ 宙�ﾒ�○ ��ｲ�不明 ��ｲ�× 宙�ﾒ�同左 ���� ����○ ����

× ����○ ����○ 儻9k��･- ����〉( �:�b�× ��)く ����○ 

○ ��ｲ�× ��ｲ�〉く 宙�ﾒ�･l ����○ �:�b�× ��ｲ�〉( 儻9k��× 

｢株式で �)�驢(,��｢株式運 佻ｨｷ�*ｨｾ"�｢株式で �� �H,ﾈﾕI���-ィ.リ スク商品 について のみ説明 義務違反 を確定○ ��伊H檍���｢元本保 ��一部商品 

案の特性等 劔�駢�,i���k�,ﾈ-ﾘ,R�,ﾙW8��Zｪ2�よる説明 では不十 分｣ 冽�,i&ﾘ.｢�,靈9gｸｨB�.ｨ.�ｦﾙDb�,X*ｸ+ﾘ,ﾒ�+��行預金と 混同 �駢�,i���k�+X+ﾘ+��*�,X,ﾙW2��Zｪ2�剞h 凾ﾌ課長が 利回り保 証念書差 入 ���*ｨ,�*"�+�,h,ﾈ��ｷ�4�,吋b��/�+8+��.�+�,h*｢�Tｹwj2��,�,(*ｸ神�処�8輅W2��hﾝﾘ,ﾉDb�.��

【表の見方】 .各項目に該当する場合一〇,該当しない場合. ×,どちらともいえな場合　△,言及されていない場合　不明｡
･一般的には○が多いほど,証券会社の損害賠償十任が認められやすいはずであるo

舞苛市iか肖堺市糖fE押野謝不敏耳か難BA鰍#皆iV:U./7.叫47ヾAt㊦軸P,,]緬市JTバ
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資料2

資料1の裁判例の出典等

A　京都地判平成7 ･ 5 ･17 (判例時報1581号94貢)

B　大阪地判平成7 ･ 6 ･ 3 (判例時報1581号99頁)

C　大阪地判平成8 ･11･27 (判例タイムズ944号185頁)

D　大阪高判平成9 ･ 5 ･30 (金融･商事判例1030号19頁)

E　大阪地判平成7 ･ 9 ･29 (判例タイムズ914号197頁)

F　神戸地判平成8 ･ 7 ･18 (判例タイムズ927号176貢)

G　大阪地判平成7 ･ 9 ･18 (判例セレクト3巻401貢)

H　京都地判平成7 ･12･14 (判例セレクト4巻90貢)

Ⅰ　京都地判平成8 ･ 1 ･29 (判例セレクト4巻98頁)

J　大阪高判平成8 ･10･25 (判例セレクト4巻114貢) (Ⅰの控訴審)

K　広島地判平成8 ･ 9 ･20 (判例セレクト5巻105貢)

L　大阪地判平成8 ･ 9 ･27 (判例セレクト5巻113頁)

M　神戸地尼崎支判平成9 ･ 5 ･27 (判例セレクト6巻345貢)

N　宮崎地都城支判平成10 ･ 3 ･ 25 (金融法務事情1516号47貢)

0　最高判平成10 ･ 6 ･ 25 (金融法務事情1522号92貢) (Dの上告審)

P　名古屋地判平成12･ 3 ･29<判例集未登載>

売会社に不利な要素が多いような作り方をしている｡たとえば, ｢受益証券

説明書不交付｣という欄については,交付していない場合を○,している場

合を×としている｡

2.裁判例の法律構成

(1)損害賠償責任の法的構成

投信販売に際して,販売会社が説明義務の不履行等により顧客に損害を与

えた場合の賠償責任の法的構成については,次のような考え方がある｡

a.不法行為によるもの(民法709条, 715条)

b.債務不履行によるもの(民法415条)

C.契約締結上の過失によるもの

d.公序良俗違反(民法90条)

この中でも,投信販売については,通常, a.不法行為(民法715条)普
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たはb.債務不履行(民法415条)に基づく損害賠償請求訴訟が提起され,

しかも,原告は両方の請求原因を主張することが多い(資料1のA, B, C,

G, H, Ⅰ, ∫, K, P)が,裁判所の判断としては不法行為の成立を認め

る方が多い(資料1のB, C, D, G, Ⅰ, ∫, K,し, M, 0)｡また,

資料1のPのように,原告が,債務不履行および不法行為に基づく請求に加

えて,取引の意思そのものの不存在を理由に契約無効を主張し,不当利得返

還請求権(民法703条)を行使するケースも稀にある｡

販売会社が説明義務違反に基づく不法行為責任を問われる場合は,販売を

実際に行った販売会社の役職員が個人として不法行為責任(民法709条)を

問われ,それが職務執行に際してのものであるが故に,法人としての販売会

社が使用者責任(民法715条)を負う,という法律構成になることが多く,

本稿で採り上げる裁判例のうち,不法行為に基づく損害賠償責任を認定した

事例は全てこのような法律構成をとっている｡

したがって,訴訟の被告については,販売会社が販売員個人とともに共同

被告になる(資料1のB, G)こともあるが,販売会社は販売員個人よりは

るかに資力があるので,販売会社のみが被告になることも多い(資料1のA,

C, D, E, F, H, Ⅰ, ∫, K,し, M, N, 0, P)0

販売会社が敗訴して使用者責任により損害賠償した場合は,その原因をつ

くった販売員個人に対して求償権を行使できる場合がある(民法715条3項)0

(2)不法行為成立の根拠

不法行為に基づく損害賠償請求訴訟においてほ,原告は通常以下のことを

主張する｡

①　販売会社に故意または過失に基づく違法行為がある｡

(塾　それと因果関係のある損害が顧客に発生している｡

この(1)の違法行為として,資料1の裁判例では,原告は主として以下のよ

うな複数の事実を主張している｡

(∋　断定的判断の提供(証取法42条1項1号～4号)があったこと

②　適合性の原則(証取法43条)違反の勧誘行為があったこと
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(参　説明義務違反があったこと

①, ②の事実が違法行為として認定されることは少なく,資料1でも,そ

れぞれ1例ずつある(AおよびP)だけであり,ほとんどの事例では, ③説

明義務違反を不法行為を構成する違法行為として認定している｡しかし, (彰,

②と異なり, ③については,従来,投信の販売業者に直接的に説明義務を課

す業法上の規定がなかったことから,後述(3)で述べるように説明義務が存在

すること自体の論証が,裁判所によって詳細にされてきた｡しかし, 1998年

12月1日施行の金融システム改革法によって改正された銀行法12条の2で,

預金等については参考情報の提供義務,その他の商品(投信はこちらに当た

る)については重要事項説明義務が銀行に対して課されたことから,少なく

とも銀行が投信を販売する場合の説明義務の業法上の根拠は既に明らかとな

っている｡

(3)説明義務の論証

前記(2)で述べた,投信販売の際,販売会社が説明を怠ることが不法行為を

構成する違法行為であると裁判所が判断するための論理として,資料1の裁

判例に概ね共通するのは以下のようなものである｡

①　｢顧客は第一義的には自分の責任においてリスク判断し,投資を行う

べきであるという自己責任の原則が基本である｡｣

②　｢しかし,こうした自己責任原則は,販売会社が顧客に対し,その顧

客の投資経験等の属性に応じて,顧客が自ら判断するのに必要な説明を

行って初めて妥当する原則である｡｣

③　｢特に,顧客と販売会社の間には,証券取引についての知識･経験,

情報の収集能力等において格段の質的･量的差異があり,顧客は専門家

である販売会社の提供する情報や助言等に依存して投資を行わなければ

ならず,他方販売会社は投資勧誘によって利益を得ている実態に鑑みれ

ば,販売会社は信義則上,商品のリスクについて的確に説明する義務を

負うとともに,情報提供義務を負う｡｣ (資料1の裁判例のうち8ケース

が採用している｡情報の非対称性の問題｡)
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④　｢したがって,金融機関やその使用人には,虚偽の情報または断定的

判断を提供するなど,顧客が当該取引に伴う危険性について正しい認識

を形成することを妨げるような行為,また,社会的に相当性を欠く手段

または方法によって不当に当該取引への勧誘をする行為を回避すべき注

意義務がある｡｣

⑤　｢そして,金融機関の注意義務･説明義務の範囲･程度は,商品の性

格,一般的な危険性の程度およびその社会への浸透度･周知度,勧誘の

態様,および,顧客の職業,年齢,財産状況,投資経験および購入目的

等を総合的に判断して個別具体的に決定される｡｣ (資料1の判例K参

照｡)

⑥　｢受益証券説明書の不交付等,証取法上の禁止行為は,公法上の取締

法規ないし営業準則等にすぎず,私法上の違法を基礎づけるものではな

いが,説明義務違反を推認させる間接事実として考慮され,違反の程度

がはなはだしい場合には,私法上も違法となる｡｣

これを図示すると以下のようになる｡

私法上違法無効

(参　なお,金融機関の説明義務違反が認められるケースでも,顧客の側に

も過失があったと認定されるケースが多く,そうした場合には過失相殺

が適用されるのが一般である(資料1の原告勝訴の全裁判例が過失相殺

している)0

上記(D～⑦の論理構成は, (2)で述べたとおり,従来,証券会社が販売会社

の場合,説明義務や情報提供義務を基礎づける業法上の条文がなかったため

に,まず,販売会社にそれらの義務が存在するということから論証しなけれ

ばならなかったという事情から採用されたと思われる｡
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四,個々の判例紹介

以下で,資料1の個々の裁判例の紹介を行うが, Aから順番に紹介するの

でなく,裁判所が何に着目しているかということに応じて紹介していくこと

とする｡

1.証取法違反がある場合

断定的判断の提供(証取法42条1項1号～4号)や損失補填･利益補足

(証取法42条の2 )等,証取法上の販売会社の禁止行為があると裁判所が認

定した場合,説明義務を云々するまでもなく損害賠償責任が肯定される傾向

がある｡

たとえば, Aでは,顧客は貸金業者であり,投資経験も一通りはあるが,

投資勧誘にあたった営業部員が元本割れすることがない旨を積極的･断定的

に述べたと主張し,裁判所は, (D顧客が原則的には元本保証のある商品しか

購入したくない旨を販売会社に伝えていること, (参販売会社は元本保証のな

い旨記載されたパンフレットを一応交付していたが,その旨の記載だけ除い

たパンフレットも別途作成･使用していたこと, ③保有する国債の中途解約

等により購入資金が捻出されていること等から,原告の主張を肯定し,断定

的判断の提供の禁止違反(証取法42条1項1号～4号)があると判断した｡

断定的判断の提供が認定されたのは,資料1ではこのケースだけである｡

また, Lは,取引のある証券会社がわざわざ国際電話で頻繁に勧誘するは

ど投資経験のある顧客(台湾人)であり,生活資金でもなかったが,証券会

社の課長が利回り保証念書を差し入れた(証取法42条の2)ことにより,不

法行為(民法709条)が成立するとされ, 9割もの過失が認定されている｡

2.適合性の原則違反

適合性の原則違反(証取法43条)も, 1.で述べた証取法違反の-類型で

あるが,資料1で採り上げた裁判例では, Pを除いて適合性の原則自体の違

反を認定したケースはない｡適合性の原則は,そのものの違反を直接問うよ
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り,むしろ,個別のケースで販売会社にどの程度の説明義務か課されていた

かを測る尺度として用いられる傾向にある｡

唯一の例外であるPは,年金生活者の,株式投資および株式投信の経験が

ある夫婦が原告であり,証券会社に保護預けした株式を担保に当該証券会社

の紹介した金融会社から借入をして株式投信aとbを購入した事案である｡

aについては,裁判所は無断売買に近いものであったこともあり,取引の意

思そのものを否定して不当利得返還請求権(民法704条)を認定し, bにつ

いては,借入金利等に照らすと,当該投信が10兎以上の利回りをあげなけれ

ば手取額が元本割れする損益分岐点の非常に高い取引を年金生活者にさせた,

という点で適合性の原則違反かつ説明義務違反であると判示した｡

これは,購入原資の調達についても証券会社が斡旋したという特殊な事情

に基づき,適合性の原則違反まで認定されたケースだと考えられる｡

3.受益証券説明書の不交付

受益証券説明書(旧投信法20条の2)の交付を怠った事案では,全て販売

会社の責任が認定されている(B, C, D, G, H, Ⅰ, N, 0, P)｡書

類を交付しなかったことの証明は,説明をしなかったことの証明よりは容易

であるためであろう｡

1.で述べたように,断定的判断の提供や元本保証等が債務不履行や不法

行為に基づく損害賠償責任に直結するのに比べ,受益証券説明書の交付の僻

怠がただちに損害賠償責任に結びつかないのは,以下のような理由に基づく

ものと考えられる｡

まず,受益証券説明書については,旧投信法20条の2で,委託業者が作成

し,顧客の利用に供する義務が定められているだけで,交付義務までは明記

されていなかったことも一因だと思われる｡旧投信法施行規則11条2項でも,

委託業者が,販売会社に交付させる等して,顧客の利用に供する措置を講ず

べしとしているだけである｡したがって,証券会社の業務方法書に｢投信販

売の際には受益証券説明書を顧客に交付する｣と記載されていることを根拠
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に,販売会社の交付義務を肯定する裁判例(G)もあれば,そうした規定に

法的拘束力はないとして交付義務を否定する裁判例(H)もある｡

また,断定的判断の提供(証取法42条1項1号～4号)や損失補填･利益

補足(証取法42条の2)等は,いずれも,顧客を｢損が出ることはない｣と

いう錯誤(民法95条)に陥らせることに直結する行為であるが,受益証券説

明書の不交付は,そのような錯誤に直結するとまではいえない｡

それゆえ,受益証券説明書不交付については,断定的判断の提供等の場合

のように,説明義務に言及せずに損害賠償責任を認めるまではいかないが,

多くの裁判例で,説明義務違反を推認する有力な間接事実としては扱ってい

るのである(三, 2, (3)の図参照)0

ただし,目論見書(金融システム改革法により, 1998年12月1日以降に投

信を販売する場合は原則として受益証券説明書でなく目論見書を交付しなけ

ればならなくなった｡ただし,経過措置により,商品によっては一定の期間

受益証券説明書を利用することができる｡)については,証取法15条2項に

より,交付義務が明記されたので,目論見書の交付を怠った事案の場合は,

より厳しい判断が下される可能性も否定できない(資料1の裁判例は全て受

益証券説明書の適用される事例である)0

4.説明義務違反は相対的に決まる

適合性の原則について,証取法43条では,顧客の属性のみに注目している

が,裁判例を見ると,顧客のみならず,その投信商品の仕組が複雑か,危険

性のあるものか,そのことは社会でどの程度認知されているかといった商品

属性や,購入資金の性質(生活資金か余裕資金か等)にも着目している｡

その典型的な例が資料1のKである｡ Kは, 60歳を超える高齢の女性だが,

投資経験は豊富で,受益証券説明書の交付も受けていたが,同じ時期に同じ

証券会社から二種類の投信を購入したケースで,裁判所の判断が商品によっ

て分かれた｡もし,顧客の属性のみに注目するなら,同じ顧客が同じ時期に

同じ販売会社から購入した複数の投信について裁判所の判断が分かれること
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は考えにくいが, Kでは,同じ顧客が購入した投信について,一方は投資額

が少額でかつ株式割合が低くそれほどリスクのある商品でないことから説明

義務違反を否定したのに,他方の,ほとんど全財産の投資でかつ/､イ･リス

ク商品については説明義務違反を認定した｡このことからは,他の条件が全

て同じでも,投資資金の性質,額,商品のリスク度合によって説明義務の程

度が違ってくるといえるであろう｡

5.生活資金が購入原資の場合や,安定運用希望の明示のある場合

資料1のBは,高齢の顧客が,バブル経済の頃株式取引で大きな利益を得

ていたが,株価の異常な高騰に却って不安を覚え,株式および国債-の投資

から安全確実な投資に乗り換えることを明示的に望んだ(｢ワリコーのよう

な安全な商品を｣と明言した)にもかかわらず,証券会社の販売員が株式投

信を勧め,かつ,元本割れの危険について説明せず,受益証券説明書の交付

をも欠いた事案であり,顧客が安定運用希望を明示している場合は,販売会

社に不利な結論が導かれやすいことがわかる｡

また,購入原資が生活資金であるケースは全て原告が勝訴していること

(B, C, D, G, Ⅰ, ∫, K, 0, P)から,生活資金による購入には注

意が必要である｡このことから,銀行の手続でも,ご相談シート等(投資目

的)で,とくに生活資金か否かをお客さまに伺うようにしていることが多い

のである｡

6.元本割れの可能性を口頭で説明する必要性

資料1のHでは,投資経験が豊富な顧客であり,安定運用を希望していた

わけでもないが,裁判所は｢(営業担当者は)元本が保証されていない旨記

載したパンフレットを示してほいるが,当時の経済情勢からして,元本割れ

をするとは思っていなかったことから,本件各取引の際,口頭で元本割れを

する危険性を説明することなく,かえって,高利回りであることを強調して

勧誘した｣ので, ｢適切な説明をしなかった過失がある｣と認定された｡
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また,資料1のNは,投資経験の少ない20代の保育士が顧客だったことも

あって,元本割れの危険性について適切な説明をせず,却って高利率が予想

されるとの有利な点のみに比重をおいた説明をしたとして説明義務を認定し,

6割もの責任を証券会社に課した｡

つまり,元本割れの危険性を記載した文書を渡しただけでは不十分で,口

頭でもそれを説明しなければならない場合があるということである｡

7.運用の対象に株式が含まれるという説明だけでは不十分

では,はっきり｢元本割れ｣という言葉は使わなかったが, ｢値動きのあ

る株式で運用する｣ということについては説明を行った場合はどうであろう

か｡

資料1のC, G, Ⅰ, Jは,販売員が,運用の対象に株式が含まれること

は説明したが,元本割れの危険を明確に告知はしなかった事例であり,以下

のような理由で,それだけでは説明として不十分と認定された｡

Cは,投資経験があまり豊富でない40歳前後の看護師が原告であり,生活

資金を投資したことや,受益証券説明書の交付がなかったこともあり,株式

で運用するという説明だけでは, (彰投資対象には株式のみならず公社債等が

含まれているから,株式価格の下落と株式投信の元本割れは直ちに結びつか

ない, ②顧客は運用される株式の銘柄等を知らされていないこと等により,

証券取引の経験のない者が当該投信が全体として元本割れをするか否かを判

断するのは困難であるとされた｡

Gは,法務局を退職して司法書士試験準備中の顧客だったので,年齢･経

歴等に照らして少なくとも通常人と同程度の社会常識および判断力を有して

いたと認定されたが, ｢少なくとも通常人と同程度の社会常識および判断力

を有していたとしても,投信についての知識経由を有していたわけでもない

から,仮に(販売員が)本件投信は株式で運用するものであるという趣旨の

説明をしたとしても,その程度では本件投信の危険性を理解し得る程度の説

明とは言い難く, -被告は,原告に対し,本件投信は元本割れの危険のある
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ことを説明すべき義務があった｣と判示した｡

Ⅰは,地方公務員とその母が共同原告となった訴訟であるが,実際に購入

手続をした代理人である妻(図書館司書)が, ｢大手証券会社である被告が

勧める商品である以上,元本割れがない安全確実な商品であり,預金と同様

のものであると思い込｣んでいたこと,母親は読み書きも十分できない老人

であったこと,受益証券説明書はもちろん,パンフレットも交付していなか

ったこと等から, ｢値動きのある株式をも対象として投資運用が行われる旨

説明していた｣が, ｢当時の原告(や代理人)の投資経験や証券投資に関す

る知識等に照らすと, -･ (この)ような説明から,本件投信が元本割れの危

険性を有すると理解できたものとは到底認めることができない｣とされ,也

裁判決では2割だった販売会社の過失割合が,高裁判決(∫)では, ｢(蘇

客)は素人であり,全く知らないことを更に調査しなければならないのであ

って,求められた義務とその行為の容易性からすればはるかに(証券会社)

側が非難される程度は大きい｣ことから, 5割にされた｡

これに対して,資料1のEは,販売員が,元本保証がないことの説明はし

ていないが,株式に投資されることや利回り保証がない旨の説明はしていた

事案であり,株式が投資の対象になると知っていれば,元本割れの可能性も

あることは通常人であれば十分理解可能であるとして証券会社の責任を否定

した｡一見矛盾するようであるが, Eの顧客が駐車場を経営する者であった

ことや,証券会社に利回り保証の強要をしていたことから,政策判断があっ

たものと推測されるので,あくまでC, G, Ⅰ, Jの判断を原則と考えた方

が無難である｡

8.抽象的に元本割れのリスクを認識していただけでは不十分

資料1のMは,販売会社に有利な条件が比較的揃っているにもかかわらず,

敗訴した,資料1の中でも異例な判決である｡投資経験も知識も豊富な顧客

(会社社長)が原告であり,裁判所も,原告が｢少なくとも一般人程度以上

の社会経験,判断力,相当の資力, (有価証券の売買に伴い利益を得るだけ
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ではなく損失も被るものであるという)投資経験｣を有することを認め,か

つ,元本割れの説明があり,原告もそれを認識していたことまで認定したの

に, ｢(証券会社により) 『銀行よりは,よい利回りである』 『早く購入しない

と殆ど売れかかっています』などという説明･勧誘行為が何回かなされたこ

とから,原告は,元本保証されたものではないという事をいわば意識の外に

追いやられた状態に陥り抽象的には元本保証がなされたものでないという抽

象的危険性の認識はあったか,あるいはそれを失念していたとしても,実際

には元本割れという事態など本件投信では起こり得ないものであって具体的

危険性はなく,少なくとも銀行金利以上の利回りのものであると動機づけら

れ,それを信じ込み購入を決意するにいたったものと推認するのが相当でめ

る｡｣と判示した｡

この判決は,投信の元本割れについての抽象的危険性の認識と具体的危険

性の認識という概念を用いて原告を勝訴させているが,多くの裁判例では,

原告に抽象的危険性の認識があれば損害賠償請求は認められないことを考え

ると,異例な判決であり,控訴審でも維持されるかどうかは疑問の余地があ

るとはいえ,本ケースのような強引な勧誘は避けるべきである｡

9.電話による説明

資料1のDは,受益証券説明書の交付を欠く事案であるが,外務員が元本

保証はない旨欄外に注記してあるパンフレットを交付しているにもかかわら

ず,説明義務違反が認定された｡裁判所は, ｢電話による説明は,パンフレ

ットを実際に示してする直接面談しての説明とは異なり,説明が一方的にな

されるのみで,相手方の十分な理解が得られない場合も少なくなく,特にそ

の説明内容が複雑であったり,相手方にとって理解の困難な事項であるよう

な場合には,相手方の十分な理解はあまり期待できない｣と判示している｡

インターネットによる投信販売等,非対面のチャネルが増加している現状

では,時代遅れの観も否めない判決ではあるが,営業店の実務でも,店頭繁

忙時等に顧客をテレフォンバンクに誘導する場合,投資経験の少ない高齢者
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については誘導しない等,適合性の原則に十分配慮して行うべきである｡

10.顧客が保護に値しないと判断される場合

顧客に,悪質な点や常識を外れた点がある場合は,販売会社が全面勝訴す

るという傾向がある｡たとえば,資料1のEは, 7.で説明したとおり,顔

客が販売会社に利回り保証を強要した事案であり,資料1のFは,顧客が銀

行預金と混同していた事案であるが,裁判所は, ｢証券会社は,預金の受入

れを行う銀行とは異なり,有価証券の売買に関する業務を行う会社であって,

このことは社会常識というべきこと, -自ら証券会社の支店に赴いて投信を

買い付けた原告がこれを預金と同種のものと勘違いしたとしても,それは原

告自身の余りにも軽率な思い込みによるもの｣と判示し,ともに証券会社か

全面勝訴している｡
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