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Πンλーωοτ取引ʹ͓͚Δ適合性原則・説明義務ͱ私法上ͷ責任

インターネット取引における 
適合性原則・説明義務と私法上の責任

ʢ高齢者の金融商品取引を中心にʣ

倉ɹ重ɹ八千代

第一章　͸じめに

第一節　問題の所在

ɹ我͕国Ͱ͸ɺ急速ʹ高齢化͕進行͠ɺ７５５7年以降ɺいわゆΔʮ団塊ͷ世代ʯ͕退職期Λ迎えɺ

退職後ɺ豊͔ͳ暮Β͠Λ実現͢ΔΊʹ退職金Λ資金ͱͨ͠資産運用Λ行うͨΊͷɺ高齢者ʹΑΔ

金融商品取引͕拡大ͯ͠いΔɻ·ͨɺ手数料ͷ自由化ɺ金融商品ͷ多様化ɺΠンλーωοτͷ急

速ͳ普及Λ背景ʹɺ経験͕皆無·ͨ͸不十分ͳ小口ͷ投資家ʹΑΔΠンλーωοτ取引͕૿大͠

ͯいΔɻΠンλーωοτ取引Ͱ扱わΕͯいΔ金融商品やαーϏεͷ具体的内容͸ɺ個々ͷ金融商

品取引業者等ʢ例え͹ɺ証券会社ɻ以下ɺ原則ͱͯ͠ɺʮ業者ʯͱ記͢ɻʣʹΑͬͯ様々ͰあΔ͕ɺ

͜Ε·Ͱɺ多͘ͷ業者ʹΑͬͯ取Γ扱わΕ͖ͯͨ金融商品ͱͯ͠ɺ上場株式ɺ店頭登録株式ɺϛ

χ株投資ɺ中期国債ϑΝンυɺＹＹFɺ長期国債ɺ転換社債等͕挙͛ΒΕΔɻ·ͨɺ信用取引ɺ

Φϓγϣン取引ɺ先物取引等ͷϋΠϦεΫͳ商品やɺ米υϧ建ͯͷＹＹFや外国債ͳͲ為替Ϧε

ΫΛ伴う金融商品΋挙͛ΒΕΔɻ時期ʹ΋ΑΔ͕ɺ近年͸Πンλーωοτ取引ʢ下記参照ʣͰͷ

有残高口座数ͷ6５歳代͓Αび7５歳代以上ͷ口座数͸全体ͷ໿９５％Λ占ΊͯいΔͱ͞ΕΔ６ɻ

ɹ７５６９年̍月ΑΓɺＺIｅA ʢ少額投資非課税制度ʣ͕始·Γɺ高齢者ʹΑΔΠンλーωοτ取引

͕૿大ͯ͠いΔɻ更ʹ͸ɺ同年̑月ʹʮ金融商品取引法ʢ昭和二十三年四月十三日法律第二十五

号ʣʯʢ以下ɺʮ金商法ʯͱ記͢ɻʣ͕改正͞ΕɺΠンλーωοτΛ通ͯ͡ɺ未上場株ʢ投資型Ϋϥ

΢υϑΝンσΟンάʣ΁ͷ投資ͷ勧誘͕解禁ͱͳΔʢ７５６5年施行ʣɻ

ɹそͷ一方ͰɺΠンλーωοτ取引ʹ͓͚Δɺ適合性原則ͷ問題ɺ説明義務ͷ問題͕浮͖彫Γʹ

ͳͬͯいΔɻ

ɹ金商法９５条̍号ʹ͸ɺ適合性原則ͷ規定͕置͔ΕͯいΔ͕ɺ͜ͷ適合性原則ͷ射程͸ɺ業者͕

投資家ͰあΔ顧客ʹ個別直接的ʹ投資勧誘Λ行う対面取引ͷΈͳΒͣɺΠンλーωοτ取引ʹ͓

いͯ΋及Ϳͷ͔ɻ

ɹΠンλーωοτ取引ͱ͸ɺʮ顧客͕ɺ証券会社ͷ営業部店以外ͷ場所ʹ設置ͨ͠ίンϐϡーλ

又͸携帯情報端末等ͷ電子機器ʹΑΓΠンλーωοτ又͸他ͷ商用ΦーϓンωοτワーΫΛ利用

ͯ͠有価証券ͷ売買注文等Λ発注͠ɺ当該売買注文等͕機械的ʹ認識・処理͞ΕΔ取引ʯͷ͜ͱ

ΛいいɺΠンλーωοτ取引ʹ͸ɺʮ非対面性ʯ͓Αびʮ非書面性ʯͱいう特性͕あΔͱ͞ΕΔ７ɻ

·ͨɺΠンλーωοτ取引ʹ͸ɺʮ௿ίετ性ʯ͓Αびʮ利便性ʯͱいう特性΋あΔɻ

ɹ通常ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ͸ɺ業者͕取Γ扱う金融商品や取引内容等ͷ説明ΛΠンλー
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ωοτ上ͷ΢Σϒ画面ʹ表示͠ɺ顧客͕指定͞Εͨ画面ʹあΔϘλンΛΫϦοΫ͢Δ͜ͱʹΑΓ

自己ͷ意思表示Λ行うɻ金商法上͸ɺΠンλーωοτʢΠンλーωοτͷ΢ΣϒαΠτʹΑΔ表

示ʣ͸ɺ広告ʹ含·ΕΔ΋ͷͱ考えΒΕͯいΔɻ

ɹΠンλーωοτ上ͷ広告ʹ͓いͯ͸ɺ不特定多数ʹ広告͢ΔʮϚε広告ʯͰ͸ͳ͘ɺ特定ͷ対

象ʹͶΒいΛ定Ίͯ広告͢ΔʮλーήςΟンά広告ʯʢ代表的ͳ΋ͷͱͯ͠ɺᶃʮ行動λーήςΟ

ンά広告ʯɺᶄʮ検索連動型広告ʯɺᶅʮ属性λーήςΟンά広告ʯɺᶆʮίンςンπ連動型広告ʯʣ

͕行わΕΔ͜ͱ͕多いͱ͞ΕΔ８ɻ

ɹ͜ͷ͜ͱ͔ΒɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯɺ顧客ͱ業者ͱͷ間Ͱɺ適合性原則違反ͷ有無Λ

巡Γ争い͕生ͨ͡場合ʹɺ業者͕ɺそ΋そ΋Πンλーωοτ取引Λ行う顧客ʹ対ͯ͠ɺ勧誘Λ行ͬ

ͯいͳいͨΊɺ勧誘行為ͷ存在Λ前提ͱ͢Δ適合性原則ʢ金商法９５条̍号ʣ違反͸成立͢Δ余地

͕ͳいɺͱ主張͢Δͷʹ対ͯ͠ɺ顧客͕ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋適合性原則ͷ射程͸及

Ϳͱ͠ɺ自己͕適合性ʹ欠͚ͯいͨ͜ͱΛ理由ʹɺ業者ʹ適合性原則違反͕あΓɺそͷ違法性͔

Β不法行為ͱͳΔ͜ͱΛ主張͢Δ形Ͱ争い͕生͡Δέーε͕૿えͭͭあΔɻ

ɹ͜ͷΑうͳ争いʹ対ͯ͠ɺ従来ͷ下級審裁判例͸Πンλーωοτ取引ʹ͓いͯ͸ɺ勧誘行為͕

ͳい͜ͱ͔Βɺ勧誘行為Λ前提ͱ͢Δ適合性原則ͷ射程͸及͹ͳいͱ͢Δ傾向ʹあΔɻ͔͠͠ɺ

適合性原則ͷ射程͕Πンλーωοτ取引ʹ͓いͯ͸及͹ͳいͱ͢ΔͳΒ͹ɺ直接ͷ対面取引ʹ͓

いͯ͸適合性Λ欠͘ͱ͞ΕΔ者Ͱあͬͯ΋ɺ当該顧客͸業者ʹ対͠ɺ適合性原則違反ͱいう主張

Λ͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖ͳい͜ͱͱͳΔɻΠンλーωοτ取引ʹ関͢Δ͜ͷΑうͳ判断ΛɺͲ͜·Ͱ適

用ͯ͠Αいͷ͔͕問題ͱͳΔɻ

ɹ͜ͷΑうͳ状況下ʹ͓いͯɺ大阪高裁平成７８年̕月̔日判決ʢ平成７８年ʢωʣ第8６8号ɺ立替

金請求控訴事件・金法６9８7号６７９頁ʣʢ以下ɺ原則ͱͯ͠ɺʮ大阪高裁平成７８年判決ʯͱ記͢ɻʣ͕

現Εͨɻ大阪高裁平成７８年判決͸ɺ従来ͷ下級審裁判例ͷ傾向ʹ沿う結果ͱͳͬͨ΋ͷͷɺ高裁

ϨϕϧͰ͸初Ίͯͷ判断ͰあΓɺ先例ͱͯ͠重要ͳ΋ͷͱ思わΕΔɻ

ɹそ͜ͰɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯɺ適合性原則違反ͱ説明義務違反ʹ基ͮ͘不法行為責任

ͷ法理ʹͭいͯɺ大阪高裁平成７８年̕月̔日判決ʹ注目͠ɺ本件判決Λ手͕͔Γʹ検討͢Δ͜ͱ

ͱ͢Δɻ

ɹ·ͣ次章Ͱ͸ɺ大阪高裁平成７８年判決Λ考察͢Δɻ第三章Ͱ͸ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯɺ

適合性原則ʢ金商法９５条̍号ʣͷ要件ͰあΔʮ勧誘ʯͷ意義Λい͔ʹ捉えΔ͔Λ検討͢Δɻ第四

章Ͱ͸ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓͚Δɺ適合性原則違反ͱ不法行為責任ͷ判断ͷ可能性ʹͭいͯ

検討͢Δɻ第五章Ͱ͸ɺ自Β積極的ʹ取引Λ希望͢Δ能動的顧客ʹ対͢Δ適合性原則ͱ説明義務

ͱͷ関係Λ中心ʹ考察͢Δɻ最後ʹɺ第六章Ͱ͸ɺ͜Ε·Ͱͷ考察Λ·ͱΊ展望Λ示ͨ͠いͱ思

うɻ
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第二章　高齢者ͷインターネット取引をめぐる裁判例

第一節　大阪高裁平成７８年̕月̔日判決の事案の概要と判旨

̍．事案ͷ概要

ɹ本件͸ɺ業者Xʢ原告・控訴人・証券会社ʣ͕ɺ株式現物取引ͷ経験Λ有ͨ͠顧客̮ʢ被告・

被控訴人・7７歳・年金生活者ʣ͕ɺ平成６8年̍月８５日·Ͱͷ間ʹΠンλーωοτΛ通ͯ͡行ͬͨ

株式信用取引ΑΓ生ͨ͡評価損ʹ対͢Δ追加保証金ͷ差͠入Ε͕Ͱ͖ͳ͔ͬͨͨΊɺ平成６7年̑

月７8日ʹ締結ͨ͠信用取引口座設定契໿ʹ基ͮいͯɺ信用取引決済損金ʢ７１７99万5１６97円ʣͷ立

替金等ͷ支払Λ̮ʹ求Ίͨͷʹ対͠ɺ̮͕ɺ上記信用取引口座設定契໿ʹ関͠ɺ̭ʹ適合性原則

違反͓Αび説明義務違反ͷ違法事由͕あΓɺ̮ʹ͸̭主張ͷ信用取引決済損金等ͷ損害͕生ͨ͡

ͱͯ͠ɺ̮ͷ̭ʹ対͢Δ当該不法行為ʹ基ͮ͘損害賠償請求債権ͱɺ̭ͷ立替金請求債権ͱΛ対

当額Ͱ相殺͢Δ旨Λ主張ͨ͠事案ͰあΔɻ

ɹ本件第一審判決ʢ和歌山地判平成７８年̎月̕日金法６9８7号６８８頁：請求棄却ʣ͸ɺᶃ顧客Yͷ

投資資金ͷ性格ʹ͖ͭɺ今後ͷʮ生活資金ʯͰあΔʹ΋͔͔わΒͣɺ当時ͷXͷ信用取引ͷ申込

ΈͷϑΥーϜʹ͸そͷ旨Λ記載͢ΔͨΊͷ選択肢͕ͳ͔ͬͨ͜ͱ͔Βɺ投資資金ʹͭいͯY͕正

確ʹ申告͢Δ͜ͱ͸期待Ͱ͖ͣɺ適合性原則ͷ有無ͷ判断ͷ前提Λ欠いͯいͨ͜ͱɺᶄY͸ɺ信

用取引ͷ適合性やそͷϦεΫͷ理解ʹͭいͯɺ慎重ͳ検討Λ要͢Δ属性ͷ者Ͱあͬͨ͜ͱ͔Βɺ

X͕電話等ʹΑΓɺ適合性ʹ関͢Δ事項ͷ確認や信用取引ͷϦεΫ理解ͷ確認Λ͢΂͖Ͱあͬͨ

ͷʹɺ͜ΕΛ怠Γɺ取引Λ開始ͨ͜͠ͱ等Λ理由ʹɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ適合性原

則違反ʹ説明義務違反Λ併ͤͨ違法性ʹΑΓɺ業者Xͷ不法行為責任Λ認Ίͨɻ

ɹ本件第一審判決͕ɺ̭ͷ立替金請求権ͷ発生Λ認Ίͨ΋ͷͷɺ̮ʹΑΔ相殺ͷ抗弁Λ認Ίɺ̭

ͷ請求Λ全部棄却ͨ͜͠ͱ͔Βɺ̭͕控訴ͨ͠ɻ

ɹ本件控訴審判決ͰあΔ大阪高裁平成７８年判決͸ɺ本件第一審判決Λ取Γ消͠ɺ̭ͷ請求Λ全部

認容ͨ͠ɻ

ɹ大阪高裁平成７８年判決Ͱ͸ɺᾇ本件信用取引ͷ差損金͓Αび遅延損害金ͷ額ɺᾈ本件信用取引

ʹ関͠ɺ̭ʹ適合性原則違反ͳい͠説明義務違反ͷ違法͕あ͔ͬͨɺ͓Αびɺ過失相殺͕争点ʹ

ͳ͕ͬͨɺᾈ͕主ͨΔ争点ͰあΔͨΊɺ以下ɺ争点ᾈʹ関͢Δ内容ʹ͖ͭ検討͢Δɻ

̎．判旨

ᾇɹ適合性原則違反ʹΑΔ不法行為ʹͭいͯ

ɹʮ適合性ͷ原則ͷ要請͸ɺ本件信用取引開始当時ʹ͓いͯ͸ɺ当時ͷ証券取引法９８条̍項̍号ʹ規定͞

Εͯいͨ΋ͷͰあΔ͕ɺ直接ʹ͸公法上ͷ業務規制ʹ͗ͣ͢ɺ同要請ʹ反͔ͨ͠Βͱいͬͯ直ͪʹ不法

行為Λ構成͢Δͱ解͞ΕΔ΋ͷͰ͸ͳい͕ɺ証券会社ͷ担当者͕ɺ顧客ͷ意向ͱ実情ʹ反ͯ͠ɺ明Β͔

ʹ過大ͳ危険Λ伴う取引Λ積極的ʹ勧誘͢ΔͳͲɺ適合性ͷ原則͔Β著͘͠逸脱ͨ͠証券取引ͷ勧誘Λ

ͯ͜͠ΕΛ行わͤͨͱ͖͸ɺ当該行為͸不法行為法上΋違法ͱͳΔͱ解͞ΕΔʢ最高裁平成６7年判決参

照ʣɻʯ
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ɹʮ͜ΕΛ本件ʹͭいͯΈΔͱɺ̮͸ɺ昭和̓年ʬ略ʭ生·ΕͰあͬͯɺ本件信用取引申込当時ɺ7７歳ͷ

無職ͷ高齢者ͰあΓɺ収入ͱͯ͠͸国民年金͕月ʹ̐，̑ 万程度Ͱɺ運用資金以外ͷ財産͸ɺ自宅不動産

及び田畑程度ͰあΓɺ信用取引Ͱ損失Λ出ͨ͠場合ʹ͸ɺ差損金Λ支払う資力ʹ乏͔ͬͨ͠ͱいう͜ͱ

͕Ͱ͖Δ一方ɺ̮͸ɺ本件現物取引以前ʹ͓いͯ΋株式ͷ現物取引ͷ経験͕あΔ͚ͩͰͳ͘ɺ本件信用

取引開始ͷ̍年以上前͔Β本件現物取引Λ開始͠ɺそͷ態様΋ɺ同一銘柄ͷ売Γ付͚ɺ買い付͚ͷ往復

Λ̍取引ͱͯ͠勘定͢Ε͹ɺ値上͕Γ益Λ狙ͬͯ６５銘柄Λ６7取引ʹわͨͬͯ頻回ʹ繰Γ返ͯ͠ɺ当初7５５

万円Ͱあͬͨ資産͕ɺそͷ倍ͷ６９５５万円程度ʹ૿加ͯ͠いͨ͜ͱɺ前記ͷͱ͓Γ自宅不動産及び田畑Λ

有͠ɺ自家用野菜ͷ栽培ͱ年金収入ͱͰ生活ΛやΓ͘Γ͠ɺ͔͠΋自ΒΠンλーωοτΛ利用͢Δ本件

信用取引ͷ申込Έʹ至ͬͨ͜ͱ͔Β͢Δͱɺ̮͕本件信用取引Λ行う͜ͱ͕そ΋そ΋不適当ͰあΔͱ͸

到底いえͳいɻ

ɹ·ͨɺ信用取引͸ɺ委託証拠金Λ担保ʹɺ証券会社͔Βそͷ資金Λ借Γ入Εͯ株式Λ買い付͚ɺあΔ

い͸売付株券Λ借Γ入Εͯ株式Λ売Γ付͚Δ取引ͰあΔ͔Βɺ現物取引ʹ比΂Ε͹ɺ大͖ͳ利益Λ期待

͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖Δ一方ɺ損失͕大͖͘ͳΔͨΊɺ危険性͕高いͱいう͜ͱ͕Ͱ͖Δ͕ɺ本件信用取引͸ɺ

委託保証金ͷ率͸８５％ɺ代用有価証券ͷ掛͚目͸8５％ͱ͞Εɺ制度上高いϨόϨοδͰͷ取引Λ行う͜

ͱ͸Ͱ͖ͣɺ·ͨɺ本件ʹ͓͚ΔＳ社株ͷΑうʹ株価͕急落͢Δ͜ͱ͕全͘ͳいͱ͸いえͳい΋ͷͷɺ

そͷΑうͳ可能性͸͞΄Ͳ高いͱ͸いえͳい͜ͱ͔Β͢Δͱɺ商品先物取引等ͷ金融商品ͱ比΂Δͱɺ

そͷϦεΫ͕高い取引ͰあΔͱ͸いえͳいɻʯ

ɹʮ̮͸ɺ̭͔Βͷ勧誘Λ受͚Δ͜ͱͳ͘ɺ友人ͷ薦ΊʹΑͬͯ自Β本件信用取引Λ申͠込Μͩ΋ͷͰあ

Γ…ɺ本件信用取引申込当時ʹ͓いͯ͸ɺ投資資金͸余剰資金ͰあΓɺ他社ʹ͓いͯ΋株式ͷ信用取引

ͷ経験͕あΔ旨申告͠ɺ本件信用取引΋͢΂ͯ円滑ʹ行ͬͯいͨ΋ͷͰあΔɻ

ɹ以上ͷΑうͳ事情Λ考慮͢Δͱɺ̭͕̮ͱ本件信用取引Λ開始ͨ͜͠ͱ自体͕上記ͷ適合性原則͔Β

著͘͠逸脱ͯ͠いΔͳͲͱ͸到底いえͳいɻʯ

ɹʮΑͬͯɺ本件信用取引ͷ開始自体͕適合性原則ʹ反͢Δ΋ͷͱͯ͠不法行為Λ構成͢ΔͱͷYͷ主張

͸ɺ理由͕ͳいɻʯ

ɹʮ͜Εʹ対͠ɺ̮͸ɺ̭͕安い手数料ʹΑͬͯ顧客Λʰ誘引ʱͯ͠いͨͱ͠ɺ͜ΕΛ勧誘ʹ類似͢Δ΋

ͷͱͨ͠上Ͱɺ͜ΕΛ前提ͱͯ͠ɺ顧客ͷ申告内容͔ΒϋΠϦεΫ顧客ʹͭいͯεΫϦーχンάΛ͔͚ɺ

ϦεΫͷ理解͕確認Ͱ͖ͳい者ʹͭいͯ理解ͷ程度Λ確認͠ͳい以上͸ɺ積極的ͳ勧誘͕あͬͨ場合ͱ

同視͢΂͖ͰあΔͳͲͱ主張͢Δɻ

ɹ͔͠͠ͳ͕ΒɺΠンλーωοτΛ経由ͨ͠株式売買委託取引ʹ͸安価ͳ手数料Λ広告͢Δ͜ͱʹΑͬ

ͯɺ顧客͕誘引͞ΕΔͱいう側面͕あͬͨͱͯ͠΋ɺそΕ͸ɺ株式売買手数料ͷ完全自由化ͱ電子社会

ͷ進展ʹ応͡ɺ少ͳい店舗数Ͱ営業担当者΋置͔ͣɺ格安ͷ手数料Ͱ使い勝手ͷ良い新ͨͳ取引γες

ϜΛ投資家ʹ提供͢Δ΋ͷʹ΄͔ͳΒͣɺ͓Αそ信用取引Λ行う意思΋ͳ͔ͬͨ者ʹ対ͯ͠ɺそΕΛ行

うΑうʹ͢Δ勧誘ͱ͸次元͕全͘異ͳΔͱいう΂͖ͰあΔɻ·ͨɺ適合性ͷ原則͸ɺ前記ͷ金融商品取

引法ͷ規定͔Β΋明Β͔ͳͱ͓Γɺ自己責任原則ͷ妥当͢Δ自由競争市場Ͱͷ取引耐性ͷͳい者Λɺ勧

誘ʹΑͬͯ市場ʹ参加ͤ͞Δ͜ͱͷͳいΑうʹɺ業者ʹ対͠ɺそͷΑうͳ行為Λ禁ͣΔ΋ͷͰあΔ͔Βɺ

顧客ʹ対͢Δ勧誘ͷ有無͸ɺ適合性原則違反ʹΑΔ不法行為ͷ成否ͷ判断ʹ当ͨͬͯ͸極Ίͯ重要ͳ要

素ͱいう΂͖΋ͷͰあΓɺ̮ͷ上記主張͸ɺ採用͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖ͳいɻ

ɹ結局ɺ̮ͷ主張͢Δͱ͜Ζ͸ɺ説明義務違反Λいうͷͱ同義Ͱあͬͯɺ͜ΕΛ金融商品取引法ͷ規定

ʹΑΔΑうͳ適合性原則ʢいわゆΔ狭義ͷ適合性原則ʣͱͯ͠検討͢΂͖΋ͷͰ͸ͳいͱいう΂͖ͰあΔɻʯ

ᾈɹ説明義務違反ʹͭいͯ

ɹʮ前記ͷͱ͓Γɺ株式ͷ信用取引ʹ͸ɺ現物取引ʹ比ͯ͠΋ϦεΫ͕大͖͘ɺ顧客͕そͷΑうͳϦεΫ
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Λ理解ͯ͠いͳい場合ʹ͸ɺ不測ͷ損害Λ被Δ͓そΕ͕あΔ͔Βɺ̭͸ɺ̮ʹ対͠ɺ本件信用取引ͷ開

始ʹ当ͨͬͯ͸ɺ株式ͷ信用取引ͷϦεΫΛ理解Ͱ͖Δ程度ͷ説明Λ͢Δ義務Λ負うͱいう΂͖ͰあΔɻʯ

ɹʮそ͜Ͱ͜ΕΛ本件ʹͭいͯΈΔͱɺ前記ͷͱ͓Γɺ̭͸ɺ̮ʹ対͠ɺ本件説明書Λ交付ͯ͠いΔͱ͜

Ζɺ同説明書ʹ͸ɺ信用取引ͷ危険性ɺ基本的ͳ流Εɺ仕組Έɺ追加保証金͕必要ͱͳΔ場合ͳͲ͕説

明͞Ε͓ͯΓɺ上記説明書Λ理解ͯ͠いΕ͹ɺ信用取引ʹ係ΔϦεΫΛ理解͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖ΔΑうʹͳͬ

ͯいΔ͜ͱɺ̮͸ɺ申込ͷ際ʹʰ信用取引Ｑ＆Ａʱʹ͓いͯΑ͘あΔ質問事項ͱそΕʹ対͢Δ回答Λ表

示ͨ͠΄͔ɺΧελϚーηンλーΛ設置͠ɺ質問事項ʹ対応͢Δ態勢Λ取ͬͯいͨ͜ͱ͕認ΊΒΕΔɻ

そͯ͠ɺ前記ͷͱ͓Γɺ̭͸ɺ΢Σϒϖーδ上Ͱͷ入力及び本件໿諾書・覚書ͷ徴収ʹΑ̮͕ͬͯ本件

説明書Λ理解͔ͨ͠Ͳう͔ʹͭいͯ確認ͯ͠いΔɻ

ɹ以上͔Β͢ΔͱɺXʹͭいͯɺ本件信用取引開始ʹ当ͨͬͯ説明義務違反͕あͬͨͱ·Ͱ͸認ΊΒΕ

ͳいɻʯ

ɹʮ本件信用取引ͷΑうʹΠンλーωοτΛ利用ͨ͠非対面取引ʹ͓いͯ͸ɺ対面取引ʹ比΂安価ͳ手数

料や顧客ͷ利便性Λ重視ͨ͠ϏδωεϞσϧͰあΔ͜ͱやɺ顧客ͱͯ͠΋担当者ͷ勧誘ɺ助言ɺ指導等

Λ介在ͤ͞Δ͜ͱͳ͘ɺ自己ͷ情報収集・分析ͷ上ʹ立ͬͯɺ自Βͷ責任ͱ判断Ͱ取引Λ行いͨいͱい

う意向Λ有ͯ͠いΔͷ͕通常ͰあΔͱ考えΒΕΔ͜ͱ͔Β͢Δͱɺ顧客ʹ対͢ΔϦεΫ説明ͱͯ͠͸ɺ

顧客͕自由ʹ閲覧͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖ΔϦεΫ説明ͷ書面Λ交付ʢ電子交付Λ含Ήʣͨ͠上Ͱɺ͜Εʹͭい

ͯ理解͔ͨ͠Ͳう͔Λ書面ͳい͠΢Σϒ上ͷ入力Ͱ確認͢Δͱいう手法͸ɺ金融商品ͷ販売等ʹ関͢Δ

法律̏条ͷ趣旨Λ考慮ͯ͠΋一定ͷ合理性Λ有ͯ͠いΔͱいう΂͖ͰあΔ͠ɺ証拠ʬ略ʭ及び弁論ͷ全

趣旨ʹΑΕ͹ɺ金融庁ͷ発表ͯ͠いΔ監督指針やύϒϦοΫίϝンτʹ͓いͯ΋ɺΠンλーωοτΛ通

ͨ͡説明ͷ方法ͱͯ͠ɺ本件信用取引開始ʹ当̮͕ͨͬͯͨ͠ͷͱ同様ͷ方法Λ提案ͯ͠いΔ͜ͱ͔Β

͢Ε͹ɺϦεΫ理解ʹ関͢Δ顧客ͷ回答ʹͭいͯɺ͜ΕΛ疑う΂͖特段ͷ事情͕ͳい限Γ͸ɺ͞Βʹ上

記確認ʹ加えͯɺ電話や面談等Λͯ͠ɺ顧客ͷϦεΫ理解ʹͭいͯ確認͠ͳ͚Ε͹ɺ説明義務違反ͱ͠

ͯ違法ͰあΔͱ·Ͱ͸いえͳいͱいう΂͖ͰあΔɻʯ

ɹʮ̮͸ɺ本件信用取引申込Έ当時ɺ7７歳ͰあΓɺ若干年齢͕高い͕ɺそΕ·Ͱʹ本件現物取引Λ含Ίɺ

株式ͷ現物取引ͷ経験͕̍年以上あΓɺ他社Ͱͷ株式信用取引ͷ経験͕あΔͱ申告ͯ͠いͨ͜ͱ…等͔

Β͢ΔͱɺYͷ回答Λ疑う΂͖特段ͷ事情͕あͬͨͱ͸いえͳいɻʯ

ɹʮͳ͓ɺ̮͸ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓͚Δ説明義務͕軽減͞ΕΔͷ͸ɺίετͷΈͳΒͣϦεΫ΋削

減͢Δ͜ͱʹͳΓ不当ͰあΔ旨主張͢Δ͕ɺ上記ͷΑうͳ書面ʹΑΔ説明͸ɺ顧客͕͜ΕΛ理解͢Δ͜

ͱ͕Ͱ͖ͳい場合ʹ͸ɺそ΋そ΋取引Λ開始͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖ͳい͸ͣͰあΔ͠ɺ不明ͳ点͕あΕ͹ɺ質

問͢Δ͜ͱ͕可能ͰあΔ態勢Λ整えͯいͨ΋ͷͰあΔ͔Βɺ説明義務͕軽減͞ΕͯいΔͱ͸必ͣ͠΋い

えͳいɻ·ͨɺ安価ͳ手数料͸顧客ʹ΋当然ϝϦοτ͕あΔͷͰあΓɺ証券会社͸ɺΠンλーωοτ取

引Λ勧誘͢Δ΋ͷͰ΋ɺ信用取引Λ行う場合ʹɺそΕΛ強制͢Δ΋ͷͰ΋ͳいͷͰあΔ͔Βɺ顧客͕対

面取引Λ望ΉͷͰあΕ͹ɺ対面取引Λ選択͢Ε͹足ΓΔ΋ͷͰあͬͯɺ非対面ͷΠンλーωοτ取引ʹ

Αͬͯ証券会社ͷΈ͕利益Λ得ͯいΔͨΊʹ不公平ͰあΔ͔ͷΑうͳ̮ͷ主張͸ɺ理由͕ͳいɻʯ

第二節　検討

ɹ·ͣɺ大阪高裁平成７８年判決͸ɺ適合性原則違反͕不法行為Λ構成͢Δͷ͸い͔ͳΔ場合͔Λ

明Β͔ʹͨ͠最高裁平成６7年̓月６９日民集59巻̒号６８７８頁ʢ以下ɺ原則ͱͯ͠ɺʮ最高裁平成６7

年判決ʯͱ記͢ɻʣͷ判断Λ下ʹɺ本件事案ʹͭいͯ検討͢Δɻͭ ·Γɺ大阪高裁平成７８年判決͸ɺ

ʮ証券会社ͷ担当者͕ɺ顧客ͷ意向ͱ実情ʹ反ͯ͠ɺ明Β͔ʹ過大ͳ危険Λ伴う取引Λ積極的ʹ
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勧誘͢ΔͳͲɺ適合性ͷ原則͔Β著͘͠逸脱ͨ͠証券取引ͷ勧誘Λͯ͜͠ΕΛ行わͤͨͱ͖͸ɺ

当該行為͸不法行為法上΋違法ͱͳΔʯͱ判示͠ɺ適合性原則違反͕民事責任ͷ認定根拠ʹͳΓ

うΔ͜ͱΛ明Β͔ʹ͢Δɻ

ɹそͷ上Ͱɺ大阪高裁平成７８年判決͸ɺ本件第一審判決͕考慮ͨ͠ɺ̮ͷ属性等ʢ年齢・職業・

資産状況・経済ʢ生活ʣ状況・ϦεΫ理解力ʣʹͭいͯ触Εɺ̮ͷ属性等͔Βʮ信用取引Ͱ損失

Λ出ͨ͠場合ʹ͸ɺ差損金Λ支払う資力ʹ乏͔ͬͨ͠ʯ͜ͱΛ認ΊͯいΔ΋ͷͷɺᶃ̮͕株式ͷ

現物取引ͷ経験͕̍年以上あΓɺ資産૿加ʹͭいͯͷ知識・実績͕あΔͱ͠ʢ投資経験・知識・

実績ʣɺᶄ̮͕自宅不動産͓Αび田畑Λ有͠ɺ自家用野菜ͷ栽培ͱ年金収入ͱͰ生活ΛやΓ͘Γ

͠ʢ経済ʤ生活ʥ状況ʣɺᶅ自ΒΠンλーωοτΛ利用͢Δ本件信用取引ͷ申込Έʹ至ͬͨʢ投

資目的・動機・主体性・契໿目的・理解力ʣͱいう事実Λ重視͠ɺᶆ本件信用取引͸ʮ商品先物

取引等ͷ金融商品ͱ比΂ΔͱɺそͷϦεΫ͕高い取引ͰあΔͱ͸いえͳいʯͱ͠ʢ投資取引Ϧε

Ϋʣɺᶇ本件信用取引申込当時ʹ͓いͯ͸ɺ投資資金͕余剰資金ͰあΓʢ財産状況ʣɺY͕既ʹ他

社Ͱ信用取引ͷ経験͕あΔͱ申告͠ɺ本件信用取引Λ円滑ʹ行͖ͬͯͨͱいう事実ʢ投資経験・

知識・実績ʣ͕あͬͨͱ͠ɺX͕Yͱ信用取引Λ開始ͨ͜͠ͱ自体͕ʮ適合性原則͔Β著͘͠逸

脱ͯ͠いΔͳͲͱ͸到底いえͳいʯͱ͠ɺ̭ͷ不法行為責任Λ否定ͨ͠ɻ

ɹ大阪高裁平成７８年判決͸ɺ適合性原則違反ͷ判断要素ͱͯ͠ɺ本件第一審判決͕重視ͨ͠ɺ̮

͕信用取引Ͱ損失Λ出ͨ͠場合ͷ差損金ͷ支払資力ʹ͔͔Δ資産状況ΑΓ΋ɺ現物取引や信用取

引ʹ関͢Δ経験・実績ɺ信用取引ͷ投資取引ϦεΫͷ程度ͱいͬͨ客観的ͳ状況ʹ加えɺ取引Λ

行う̮ͷ投資目的ɺ取引意向ɺ動機ɺ主体性ɺ契໿目的ɺ理解力ͱいͬͨ主観的ͳ状況Λ重視͠ɺ

͜ΕΒ͔Β̮͸不適合Ͱ͸ͳ͔ͬͨͱ判断ͨ͠点ʹ特徴͕あΔɻ

ɹ͜͜Ͱ注目͢΂͖点͸ɺ大阪高裁平成７８年判決͕ɺ適合性原則ʹͭいͯɺ金融庁・金融審議会

ʹΑͬͯ分類・整理͞Εͨɺ狭義ͷ適合性原則ͱ広義ͷ適合性原則ͱいう分͚方ʹ従いʢ詳細͸ɺ

第三章第三節ʣ９ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ͸ɺ狭義ͷ適合性原則Ͱ͸ͳ͘広義ͷ適合性原則

ʢ説明義務ʣͱͯ͠検討͢΂͖ͱͯ͠いΔ点ͰあΔɻͭ·Γɺ大阪高裁平成７８年判決͸ɺ適合性

原則違反ʹΑΔ不法行為ͷ成否ͷ判断ʹ当ͨΓɺʮ顧客ʹ対͢Δ勧誘ͷ有無ʯΛɺ極Ίͯ重要ͳ

要素ͱ͠ɺʮΠンλーωοτΛ経由ͨ͠株式売買委託取引ʹ͸安価ͳ手数料Λ広告͢Δ͜ͱʹΑͬ

ͯɺ顧客͕誘引͞ΕΔͱいう側面͕あͬͨͱͯ͠΋ɺ…͓Αそ信用取引Λ行う意思΋ͳ͔ͬͨ者

ʹ対ͯ͠ɺそΕΛ行うΑうʹ͢Δ勧誘ͱ͸次元͕全͘異ͳΔʯ述΂ͯいΔ͜ͱ͔ΒɺΠンλーωο

τ取引ʹ͓いͯ͸ɺ΢Σϒ上ͷ手数料等ͷ表示͸広告ʢ申込ͷ誘引ʣͰあΓɺ金商法９５条̍号ͷ

適合性原則違反ͷ有無Λ判断͢Δ際ʹ前提ͱͳΔ勧誘行為ͷ存在͕ͳ͘ɺ適合性原則違反͕成立

͢Δ余地͕ͳいͱ解ͯ͠いΔΑうʹ捉えΒΕΔɻ

ɹ大阪高裁平成７８年判決͸ɺ直接対面Ͱ勧誘行為ͷあͬͨ事案Λ扱ͬͨ最高裁平成６7年判決Λ下

ʹ適合性原則違反ʹΑΔ不法行為ͷ成否ʹͭいͯ検討ͨ͠΋ͷͷɺ結局͸ɺ勧誘͕ͳい͜ͱ͔Βɺ

全面的ʹ金商法９５条̍号ͷ適用Λ否定ͨ͠点ʹ特徴͕あΔɻ

ɹ大阪高裁平成７８年判決͸ɺ̮ͷ主張͸ɺ説明義務違反ͷ問題ͰあΔͱ͠ɺΠンλーωοτ取引

ʹ͓͚Δ業者ͷʮ顧客ʹ対͢ΔϦεΫ説明ͱͯ͠͸ɺ顧客͕自由ʹ閲覧͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖ΔϦεΫ

説明ͷ書面Λ交付ʢ電子交付Λ含Ήʣ͠ ͨ上Ͱɺ͜ Εʹͭいͯ理解͔ͨ͠Ͳう͔Λ書面ͳい͠΢Σ
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ϒ上ͷ入力Ͱ確認͢Δͱいう手法ʯ͕ɺʮ金融商品ͷ販売等ʹ関͢Δ法律̏条ͷ趣旨Λ考慮ͯ͠

΋一定ͷ合理性Λ有ͯ͠いΔʯͱͨ͠ɻ͞Βʹ͸ɺ説明義務ͷ履践方法ʹͭいͯɺ金融庁͕発表

ͨ͠監督指針等ͷ内容ͷ合理性Λ肯認͠ɺʮϦεΫ理解ʹ関͢Δ顧客ͷ回答ʹͭいͯɺ͜ΕΛ疑

う΂͖特段ͷ事情͕ͳい限Γʯ͸ɺ本件第一審判決͕業者ʹ要求ͨ͠ΑうͳɺΠンλーωοτ取

引ʹ͓͚Δʮ顧客ͷϦεΫ理解ʹͭいͯ確認͠ͳ͚Ε͹ɺ説明義務違反ͱͯ͠違法ͰあΔͱ·Ͱ

͸いえͳいʯͱ͠ɺ本件ʹͭいͯ͸ɺ̮ͷ回答Λ疑う΂͖特段ͷ事情͸ͳいͱ͠ɺ̭ͷ説明義務

違反Λ否定ͨ͠ɻ

ɹ大阪高裁平成７８年判決͸ɺYͷ投資経験・実績やϦεΫ理解力ͷ判断ʹ加えɺ結局͸ɺΠンλー

ωοτ取引ʹ勧誘行為͕ͳい͜ͱ͔Βɺ金商法上ͷ適合性原則ʢ狭義ʣͱͯ͠検討͢΂͖͜ͱΛ

否定͠ɺΠンλーωοτ取引ͷ非対面性・௿ίετ性・利便性ͱいうϏδωεϞσϧͷ特性͔Βɺ

ʮϦεΫ理解ʹ関͢Δ顧客ͷ回答ʹͭいͯɺ͜ΕΛ疑う΂͖特段ͷ事情ʯ͕ͳい限Γɺ電話や面

談等Ͱͷ顧客ͷϦεΫ理解ʹͭいͯɺ確認Λ行わͳ͘ͱ΋質問事項ʹ対応͢Δ態勢Λ整えɺϦε

Ϋ説明ͷ書面Λ交付ʢ電子書面Λ含Ήʣ͠ɺ顧客͕͜ΕΛ理解͔ͨ͠Ͳう͔書面ͳい͠΢Σϒ上

ͷ入力ʹΑΓ確認͢Ε͹説明義務違反΋ͳい΋ͷͱ͠ɺ特段ͷ事情ͷ認定Λ厳格ʹ行いɺ顧客ͷ

自己責任原則Λ重視ͨ͠結果ͱͳͬͨɻ

ɹ͔͠͠ɺ自己責任原則ͷ下ɺ顧客ͷ損失Λ拡大ͤ͞ͳいͨΊʹ΋ɺ適合性ͷ有無やϦεΫ理解

ͷ確認ʹͤΑ説明義務ͷ履行ʹͤΑɺ·ͣ͸ɺ業者͸販売・受託ʹ当ͨΓɺ顧客ͷ適合性等ͷ判

断ʹ必要ͳ顧客ͷ属性等Λ知ΔͨΊͷ顧客情報ͷ調査ʢ収集ʣΛ前提ʹ͜ΕΛ行う必要͕あΓɺ

本件第一審判決͕重視ͨ͠適合性判断ͷ前提ͱͳΔ顧客ͷ申告内容ͷ適切ͳϑΥーϜͷ設置ͷ不

備͕Xʹあ͔ͬͨ否͔ʹͭいͯɺ大阪高裁平成７８年判決͕十分ͳ検討Λ͠ͳ͔ͬͨ点͸疑問͕残Δɻ

ɹ適合性ͷ判断ʹ当ͨͬͯ͸ɺ顧客͕契໿Λ締結͢Δ際ʹ有ͯ͠いͨ目的や意向ɺϦεΫ理解力

ͱいͬͨ状況΋重視͞ΕΔ΂͖ͰあΔͱ思わΕΔɻ·ͨɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ差損

金Λ支払う資力ʹ乏͠い資産不適合者͕ɺ取引ʹ入Γɺ損失Λ拡大ͤ͞Δ場合͕あΓうΔ͔Βɺ

本件第一審判決͕重視ͨ͠損失Λ出ͨ͠場合ͷYͷ差損金ʹͭいͯͷ支払能力ʹ͔͔Δʮ経済状

況ʯ・ʮ財産状況ʯͱいͬͨ状況΋重視͞ΕΔ΂͖Ͱ͸ͳい͔ͱ思わΕΔɻ

ɹ年金生活者ͷ中Ͱ΋ɺ損失Λ出ͤ͹生活基盤Λ破壊͢Δ程ͷ資産不適合者やɺ投資経験͕皆無

·ͨ͸不十分ͳ者͕自己ͷ属性ʹ比ͯ͠ɺϦεΫͷ高い金融商品ͷ取引Λ希望͢Δ場合ɺ特ʹ注

意͕必要ͰあΔɻ非対面ͰあΔΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ業者͕顧客ͷ適合性ͷ有無やϦ

εΫ理解力ͷ程度ͷ確認等Λ͢Δ͜ͱ͕重要ͰあΔͱ思わΕΔɻ今回͜ΕΒΛ判断͢Δ前提ͱͳ

ΔXͷϑΥーϜʹ不備͕あͬͨ点͸ɺ問題͕ͳいわ͚Ͱ͸ͳいɻ

第三章　適合性原則ʢ金商法40条１号ʣͷ要件Ͱあるʮ勧誘ʯͷ意義をいかに捉えるか

第一節　適合性原則の意義

ɹいわゆΔʮ適合性原則ʯʢｅきiがabiliがけ Docがおineʣ͸ɺ一般ʹ͸ɺ高齢者や若者等ɺ顧客ͷ属性ʢ投

資目的ɺ知識ɺ経験͓Αび財産状況等ʣʹ適合ͨ͠勧誘Λ行わͳ͚Ε͹ͳΒͳいͱいう原則Ͱあ
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Γɺ特ʹ投資取引ͷ領域ʹ͓いͯɺ業者ʹ対͢Δ金融商品ͷ投資勧誘ͷ公法上ͷ業務規制ͱͯ͠

ͷ役割Λ果͖ͨͯͨ͠ɻ

ɹ΋ͱ΋ͱɺ適合性原則͸ɺΞϝϦΧʹ͓いͯɺ６9８9年ʹɺ証券業界ͷ自主規制機関ͰあΔ金融

取引業規制機構ʢFinancial Indきかがおけ ｄegきlaがoおけ Aきがhoおiがけ：FIＺｄAʣͷ前身ͰあΔ全米証券業

協会ʢＺaがional Aかかociaがion of ｅecきおiがieか Dealeおか：ＺAｅDʣʹΑͬͯɺ自主規制ϧーϧͱͯ͠導

入͞Εͨ΋ͷͰあΔɻ

ɹ我͕国ʹ͓いͯɺ適合性原則͸ɺ６97９年ʹ当時ͷ大蔵省証券局長͔Β日本証券業協会会長ʹ宛

ͯͨ行政通達ʮ投資者本位ͷ営業姿勢ͷ徹底ʹͭいͯʯʢ昭和９9年６７月̎日付大蔵省証券局長通

達ʤ蔵証第７７６６号ʥʣʹ͓いͯ初Ίͯ導入͞Εͨɻ具体的ʹ͸ɺʮ投資者ʹ対͢Δ投資勧誘ʹ際͠

ͯ͸ɺ投資者ͷ意向ɺ投資経験及び資力等ʹ最΋適合ͨ͠投資͕行わΕΔΑう十分配慮͢Δ͜ͱɺ

特ʹ証券投資ʹ関͢Δ知識ɺ経験͕不十分ͳ投資者及び資力ͷ乏͠い投資者ʹ対͢Δ投資勧誘ʹ

ͭいͯ͸ɺΑΓ一層慎重Λ期͢Δ͜ͱʯͱ͞Εɺ証券会社͕顧客ʹ投資Λ勧誘͢Δ際ʹɺ顧客ͷ

属性Λ配慮ͨ͠上Ͱɺ金融商品ͷ推奨Λ行いɺ顧客ͷ保護Λ図Δ͜ͱ͕重視͞Εͨɻ

ɹそͷ後ɺόϒϧ経済͕崩壊ͨ͜͠ͱΛ背景ʹɺ不当ͳ投資勧誘ʹΑΔ投資取引被害͕顕著ͱͳ

Γɺ民事訴訟͕多発͠ɺ顧客ͱ業者ͱͷ間ʹ存在͢Δ知識や情報量等ͷ格差Λ根拠ͱ͢Δ説明義

務違反Λ中心ʹ業者ͷ民事責任͕問わΕΔ͜ͱͱͳΓɺ先ͷ適合性原則͕注目͞ΕΔΑうʹͳͬ

ͨɻ

ɹ͜Ε͸ɺ投資商品ʹ関͢Δ業者ͷ説明͕適切ͰあΔ͔Ͳう͔Λ判断対象ͱ͢Δ説明義務ͱ異ͳ

Γɺ適合性原則͕ɺ投資商品ͷ性質ͷΈͳΒͣɺ個々ͷ顧客ͷ属性Λ΋考慮ͯ͠ɺそΕʹ相応͠

い投資取引Λ勧誘͢Δ͜ͱΛ業者ʹ要請͢Δ内容Ͱあͬͨ͜ͱΛ理由ͱ͢Δɻ

ɹ７５５6年ʹ͸ɺ従来ͷ証券取引法͕金商法ʹ改組・改称͞Εɺ新͠い金商法͕制定͞Εͨʢ７５５7

年̕月８５日施行ʣɻ金商法９５条̍号Ͱ͸ɺ適合性原則違反ʹ͖ͭɺ金融商品取引業者等͕ɺ顧客

ͷᶃʮ知識ʯɺᶄʮ経験ʯɺᶅʮ財産ͷ状況ʯɺᶆʮ金融商品取引契໿Λ締結͢Δ目的ʯͷ̐ͭͷ

考慮要素ʹ照Βͯ͠不適当ͱ認ΊΒΕΔʮ勧誘ʯΛ行いɺʮ投資者ͷ保護ʹ欠͚Δ͜ͱʯɺ·ͨ͸ɺ

ʮ欠͚Δ͜ͱͱͳΔ͓そΕ͕あΔ͜ͱʯ͕要件ͱ͞ΕΔɻ金商法９５条̍号Ͱ͸ɺ適合性原則違反

ͷ判断ʹあͨͬͯ͸ɺʮ勧誘ʯΛ前提ͱ͢Δ͜ͱ͕明記͞ΕΔ一方ɺ上記ᶃ͔Βᶆ·Ͱͷ考慮要

素ΛͲͷ程度充ͨͤ͹Αいͷ͔ʹͭいͯ͸ɺ一律ͷ判断基準͸明記͞Ε͓ͯΒͣɺ個別具体的ͳ

当事者ͷ状況ʹΑͬͯ判断͞ΕΔ͜ͱʹͳΔɻ

ɹͳ͓ɺ金商法９５条̍号ʹ͸ɺʮ理解力ʯͱいう考慮要素͸明記͞Εͯいͳいɻʮ理解力ʯ΋考慮

要素ʹ追加͢΂͖͔否͔ʹͭいͯ͸ɺʮ業者͕顧客ͷ理解力Λ正確ʹ把握͢Δ͜ͱ͸困難ͰあΓɺ

実務上支障͕生͡Δ͓そΕ͕あΔʯ5ͱいう考え方͕あΔɻ

第二節　適合性原則と自己責任原則との関係

ɹ従来ͷ裁判例͸ɺ金融商品取引͸ɺ原則ͱͯ͠ɺ顧客ʢ投資家ʣͷ自己責任ʹ͓いͯ行う΂͖

΋ͷͰあΔ͜ͱΛ前提ͱ͖ͯͨ͠ɻ対面取引ͷ事案ͰあΔ͕ɺ例え͹ɺ東京地判平成̑年̑月６７

日判時６９66号６５5頁ʢ以下ɺʮ東京地裁平成̑年判決ʯͱ記͢ɻʣ͸ɺ業者Yʢ被告・証券会社ʣͱ
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ͷ間Ͱワϥンτ証券取引Λ行ͬͨ顧客ΒXʢ原告Βʣ͕ɺYͷ担当者͕行ͬͨワϥンτ証券取引

ͷ勧誘ʹ違法͕あͬͨͳͲͱͯ͠ɺYʹ対͠不法行為ͳい͠債務不履行責任ʹ基ͮ͘損害賠償Λ

請求ͨ͠事案ʹ͓いͯɺʮ͓Αそ証券取引͸ɺ本来的ʹ危険Λ伴う取引Ͱあͬͯɺ証券業者͕顧

客ʹ提供͢Δ情報等΋ɺ不確定ͳ要素Λ含Έ予測や見通͠ͷ域Λ出ͳい͜ͱ͕多いͷ͕通常Ͱあ

Δ͔Βɺ投資家自身ʹ͓いͯ当該取引ͷ危険性ͱそͷ危険ʹ耐えΔ͚ͩͷ相当ͷ財産的基礎Λ有

͢Δ͔Ͳう͔Λ自Βͷ判断ͱ責任ʹ͓いͯ行う΂͖΋ͷͰあΔʢいわゆΔ自己責任ͷ原則ʣɻʯͱ

判示͠ɺ証券取引ʹ͓いͯ͸自己責任原則͕前提ͱͳΔ͜ͱΛ明Β͔ʹͯ͠いΔɻ

ɹ͔͠͠ɺそͷ一方Ͱɺʮ͜ͷΑうʹ証券取引͕投資家ͷ自己責任Ͱ行わΕΔ΂͖΋ͷͰあΔͱ

いう͜ͱ͸ɺ証券会社ͷ行う投資勧誘͕い͔ͳΔ΋ͷͰあͬͯ΋Αい͜ͱΛ意味͢Δ΋ͷͰ͸ͳ

͘ɺ証券市況ʹ影響Λ及΅͢高度ʹ技術化ͨ͠情報͕証券会社等ʹ偏在͢Δ一方Ͱɺ大衆投資家

ͷ多数͕証券市場ʹ参入ͯ͠いΔ状況下ʹ͓いͯ͸ɺ証券取引ͷ専門家ͱͯ͠ͷ証券会社ͷ助言

等Λ信頼ͯ͠証券取引Λ行う投資家ͷ保護͕図ΒΕΔ΂͖͜ͱ΋いう·Ͱ΋ͳいɻʯͱ΋判旨͠ɺ

証券取引ͷ責任Λ͢΂ͯXΒʹ負わͤΔͷͰ͸ͳ͘ɺYʹ΋証券取引ͷ専門家ͱͯ͠ͷ助言等Λ

行う͜ͱͱ͠ɺ͜ΕʹΑΓɺ顧客ͷ保護͕図ΒΕΔ΂͖ͰあΔͱ͢Δɻ

ɹ以上ͷΑうʹɺ東京地裁平成̑年判決ʹΑΓɺ適合性原則ͱ自己責任原則ͱͷ関係Λ読Έ取Δ

͜ͱ͕Ͱ͖Δɻͭ·Γɺ金融商品取引ʹ͓いͯ͸ɺ自己責任原則͕大前提ͱͳΔ΋ͷͷ自己責任

原則ͷ妥当͢Δ自由競争市場ʹ͓いͯ取引耐性ͷͳい顧客͕金融商品取引Λ行う場合ʹ͸ɺそͷ

者Λ保護͢ΔͨΊʹɺ適合性原則͕機能͢Δ͜ͱʹͳΔͷͰあΔɻ

ɹ͜͜ͰɺΠンλーωοτ取引͸ɺʮ非対面性ʯͱいう特性Λ有͠ɺ顧客͸ɺ対面取引ͷΑうʹ

事業者͔Β対面Ͱ直接的ʹ金融商品ͷ内容や仕組ΈやϦεΫ等ʹͭいͯ説明や助言等Λ受͚ͨΓ

͢Δ͜ͱ͕難͠い͜ͱ͔Βɺ対面取引ʹ比ͯ͠͞Βʹ自己責任原則ͷ下Ͱ取引Λ行う͜ͱ͕求Ί

ΒΕΔ͜ͱʹͳΔɻ͜ͷͨΊɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯɺͲͷ程度·Ͱɺ顧客ͷ保護͕図Β

ΕΔ΂͖͔͕問題ͱͳΔɻ

第三節　金融審議会 におけΔ適合性原則の分類・整理

̍．狭義ͷ適合性原則ͱ広義ͷ適合性原則

ɹ先ʹ述΂ͨΑうʹɺ適合性原則͸ɺ６97９年ʹ我͕国ʹ͓いͯ導入͞Ε͕ͨɺそͷ理解ʹͭいͯ

͸確立͞Εͯいͳ͔ͬͨɻ͜ͷΑうͳ中ɺ６999年ʹ金融審議会 第一部会ʮ中間整理ʢ第一次ʣʯ

ʢ平成６６年̓月̒日ʣ͕ 公表͞Εɺ͜ΕʹΑΓɺ適合性原則͸ʮ狭義ʯͱʮ広義ʯʹ分類・整理

͞Εɺそͷ後ͷ適合性原則ʹ関͢Δ理解͸大͖ͳ影響Λ受͚ͨɻ各内容͸以下ͷ通ΓͰあΔɻ

ᾇɹ狭義ͷ適合性原則6

ɹ狭義ͷ適合性原則ͱ͸ɺʮあΔ特定ͷ利用者ʹ対ͯ͠͸ͲΜͳʹ説明Λ尽ͯ͘͠΋一定ͷ商品

ͷ販売・勧誘Λ行ͬͯ͸ͳΒͳいʯͱͷϧーϧͰあΔͱ͞ΕΔɻそͯ͠ɺ狭義ͷ適合性原則Λʮ取

引ϧーϧʯͱͯ͠考えΕ͹ɺ投資不適格者΁ͷʮ一定ͷ金融商品ͷ勧誘ʹ基ͮ͘販売͸い͔ͳΔ

場合΋無効ͱΈͳ͞ΕɺϦεΫͷ移転΋認ΊΒΕͳいʯͱ͞ΕΔɻΑͬͯɺ͜ͷ考えʹΑΕ͹ɺ
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適合性原則違反͕あΕ͹ɺ無効ͱいう私法上ͷ効果Λ΋ͨΒ͢可能性͕導͔ΕΔ͜ͱͱͳΔɻ一

方Ͱɺ狭義ͷ適合性原則Λʮ業者ϧーϧʯͱͯ͠考えΕ͹ɺ投資不適格者ʹ対͢Δʮ一定ͷ金融

商品ͷ勧誘行為あΔい͸販売行為Λ禁止͢Δʯʹ ͱͲ·Δͱ͞ΕͨɻΑͬͯɺ͜ ͷ考えʹΑΕ͹ɺ

適合性原則違反͕あͬͯ΋直ͪʹ͸私法上ͷ効果Λ΋ͨΒ͢可能性͸導͔Εͳい͜ͱͱͳΔɻ

ɹそͯ͠ɺ私的自治ͷ原則等͔Βɺ狭義ͷ適合性原則Λʮ取引ϧーϧʯͱͯ͠ɺʮ取引・契໿ͷ

成否ʯʹ着目͠ɺ取引Λ一律ʹ無効ͱ͢ΔͷͰ͸ͳ͘ɺそͷ前段階ͱͯ͠ͷ勧誘行為ʹ着目͠ɺ

業者ʹ対ͯ͠一定ͷ行為Λ義務͚ͮΔʮ業者ϧーϧʯͱͯ͠ɺʮ一般的ͳ個人ʹ対ͯ͠極端ʹϦ

εΫ͕大͖い金融取引ͷ勧誘行為Λ禁止͢ΔɺあΔい͸厳格ͳ手続ʹ従う͜ͱΛ義務͚ͮΔʯϧー

ϧ化ͷ検討ͷ必要性͕指摘͞ΕͯいΔɻ

ᾈɹ広義ͷ適合性原則7

ɹ広義ͷ適合性原則ͱ͸ɺʮ業者͕利用者ͷ知識・経験ɺ財産力ɺ投資目的ʹ適合ͨ͠形Ͱ勧誘ʢあ

Δい͸販売ʣΛ行わͳ͚Ε͹ͳΒͳいʯͱͷϧーϧͰあΔͱ͞ΕΔɻそͯ͠ɺ広義ͷ適合性原則

Λʮ業者ϧーϧʯͱͯ͠考えΕ͹ɺʮ適合性ʹ配慮͢Δ勧誘・販売ͷ前提ͱͯ͠業者͕利用者ͷ

属性等ʹͭいͯ知Δ͜ͱ͕必要ʹͳΔʯ͕ɺʮ業者͕利用者ʹ関͢Δ情報Λ調査͢Δʹͯ͠΋ɺ

得ΒΕΔ利用者ͷ協力ʹ͸限度͕あΓɺそΕΛ義務͚ͮΔ͜ͱ͸難͠いʯͱͯ͠ɺʮΉ͠Ζ業者

͕利用者ʹͭいͯ知ΔͨΊͷ十分ͳ体制整備Λ行う͜ͱͳͲɺ業者ͷ内部的ͳ行為規範Λ義務ͮ

͚Δʯ͜ͱ͕重視͞Εͨɻ·ͨɺ投資不適格者͕取引Λ希望͢Δ場合ʹͭいͯɺʮ取引ͷ私的自

治ͷ原則ʹ照Βͯ͠取引自体Λ禁止͢Δ͜ͱ͸難͠い͕ɺ͜Εʹ対ͯ͠͸ɺ取引自体ͷ禁止͸困

難ͱͯ͠΋ɺ業者͕利用者ʹ対͢Δ警告Λ行う͜ͱΛ義務͚ͮΔ͜ͱ等ͷ対処͕Ͱ͖ͳい͔ʯͱ

ͷ指摘͕ͳ͞ΕͯいΔɻ

ɹ広義ͷ適合性原則ͱʮ取引ϧーϧʯͱͷ関係ʹͭいͯ͸ɺʮ広義ͷ適合性原則͸あ͘·Ͱ΋業

者ͷ内部的ͳ行為規範ʹ関͢ΔϧーϧͰあΓɺ個別ͷ訴訟等ʹ͓いͯɺ業者ͷ内部体制ͷ不備͕

斟酌͞Εͯい͘余地͸あΖう͕ɺ私法上ͷ効果ʹ直接連動ͤͯ͞考えΔͷ͸困難ͰあΔʯͱ͞Ε

ͯいΔɻ

̎．金融審議会 第一部会ʹ͓͚Δ金融商品ͷ販売・勧誘ϧーϧͷ整備

ɹ同年ͷ６999年ʹ金融審議会 第一部会ʮ中間整理ʢ第二次ʣʯʢ平成６６年６７月７６日ʣʹ͓いͯɺ

業者ͷ顧客ʹ対͢Δ説明義務違反ʹͭいͯ͸ɺ͜ Ε·Ͱͷ判例等Λ踏·えɺ不法行為責任ʹ則͠ɺ

民事上ͷ効果ʢ損害賠償責任ʣ͕付与͞ΕΔ͜ͱ͕示唆͞Εͨɻͨͩ͠ɺʮ詐欺的ͳ勧誘等ʹͭ

いͯ͸消費者契໿法͕そͷ··適用͞ΕΔ͜ͱ͕適当ͰあΔɻʯͱ͞Εɺ取消͠ͱいう効果ͱͳΔɻ

͜Εʹ対͠ɺ同第一部会Ͱ͸ɺ適合性原則ʹͭいͯ͸ɺʮ販売業者͕勧誘活動ʹ͓いͯ自Β実践

͢Δ͜ͱ͕求ΊΒΕΔ重要ͳ事項ʯͰあΓɺʮϦεΫͷ高い商品Λ取Γ扱う際ͷ電話ɺ訪問ʹΑ

Δ勧誘΁ͷ対応等ͱ合わͤͯɺ販売業者ͷίンϓϥΠΞンεʢ業者ͷ内部管理ʣ体制ͷ整備͕必

要ʯͱͷ指摘͕ͳ͞Εɺʮ販売業者ʹΑΔ適切ͳ勧誘Λ確保ͯ͠い͘ʯͨΊʹɺʮ行政ͷ監督͚ͩ

Ͱͳ͘ɺ業者自身ͷ自主的ͳ対応ʯ͕重視͞Εͨɻ

ɹͳ͓ɺʮ説明Λ義務付͚Δ΂͖事項ʯͱ͸ɺ顧客ͷϦεΫʢ将来ʮ不利益ͳ状態ʯ͕生͡Δ可
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能性Λいう΋ͷʣ判断ʹͱͬͯ重要ͳ事項ͱ͢΂͖ͰあΔͱ͞ΕͯいΔɻ

ɹそͷ結果ɺᶃ説明義務違反ʹͭいͯ͸ɺʮ金融商品ͷ販売等ʹ関͢Δ法律ʢ平成十二年五月

三十一日法律第百一号ʣʯʢ以下ɺʮ金販法ʯͱ記͢ɻʣͷ７５５6年ͷ改正ʹΑΓɺ同法̏条ʹ͓いͯɺ

民事的効果ʢ損害賠償責任ʣͷ付与͕実現化͞Ε͕ͨɺᶄ適合性原則ʹͭいͯ͸ɺ今日ʹ至Δ·Ͱɺ

直接的ͳ民事的効果ͷ付与͸実現化͞Εͯいͳい状況ͱͳͬͨʢͨͩ͠ɺ最高裁平成６7年判決ʣɻ

̏．立案担当者ͷ見解

ɹ金商法ͷ当時ͷ立案担当者͸ɺ上述ͷ金融審議会 第一部会ʮ中間整理ʢ第一次ʣʯʹ͓͚Δ狭

義ͷ適合性原則ɺ広義ͷ適合性原則ͷ分類・整理Λ維持͠ɺ金商法ͷ適合性原則ʢ同法９５条̍号ʣ

ͷ機能ͱͯ͠͸ɺ狭義ͷ適合性原則͕働͘ͱ考えɺ同原則Λʮ不適当ͱ認ΊΒΕΔ勧誘ʯΛ行う

等ͷ状況Λ禁止͢Δ΋ͷʢ販売・勧誘局面ʹ͓͚Δ禁止ϧーϧʣͱͯ͠位置付͚ɺ行為規制Ͱあ

Δͱ͢Δɻそͯ͠ɺ業者͸ɺʮ個別ͷ顧客͕一定ͷ取引Λ望Μͩ場合Ͱあͬͯ΋ɺ狭義ͷ適合性

原則ͷ΋ͱɺ当該顧客ͱͷ取引Λ拒Ή͜ͱ͕Ͱ͖Δ場合͕あΔʯͱ͢Δ8ɻ

ɹそͷ一方Ͱɺ広義ͷ適合性原則ʹͭいͯ͸ɺʮ禁止行為ͱͯ͠ͷ実質的説明義務ʯʢ説明義務ͷ

拡張ʣͱ捉えΔɻ͕ͨͬͯ͠ɺ金融商品・取引ͷ販売・勧誘実務ʹ͓いͯ͸ɺʮᶃ顧客ͷ属性ʹ

照Βͯ͠ɺ一定ͷ商品・取引ʹͭいͯɺそ΋そ΋当該顧客ʹ販売・勧誘Λ行ͬͯ΋Αい͔Ͳう͔

Λ判断͠ʢʮ狭義ͷ適合性原則ʯʣɺᶄ販売・勧誘Λ行ͬͯ΋Αいͱ判断͞ΕΔ場合ʹ͸ɺ当該顧

客ͷ属性ʹ照Βͯ͠当該顧客ʹ理解͞ΕΔͨΊʹ必要ͳ方法͓Αび程度ʹΑΔ説明Λ͢Δʢʮ広

義ͷ適合性原則ʯʣʯͱいうɺ二段階ͷ対応͕必要ʹͳΔͱ͢Δ9ɻ

ɹ適合性原則違反͔否͔ͷ判断ʹ当ͨͬͯ͸ɺ個別具体的ͳ顧客ͷ状況Λ踏·えͯɺ͜Εͱͷ相

関関係ʹ͓いͯɺ金商法９５条̍号ʹあΔ諸要素Λ総合的ʹ考慮͢Δ͜ͱΛ前提ͱ͢Δɻ

第四節　ʮ勧誘ʯの意味について

ɹ金商法ʹ͸ɺʮ勧誘ʯʢ同法９５条̍号ʣやʮ広告ʯʢ同法８7条ʣʹͭいͯͷ明確ͳ定義͕設͚Β

Εͯいͳいɻ

ɹ͜ͷͨΊɺʮ勧誘ʯͷ意味ʹͭいͯ͸ɺ下記ͷΑうͳ様々ͳ見解͕あΔɻ

ʮ勧誘ʯͷ意味

金商法ͷ立案担当者６５ ɹʮ勧誘͸ɺ金融取引΁ͷ誘引Λ目的ͱͯ͠特定ͷ利用者Λ対象ͱͯ͠行わΕΔ行為ʯ

ͱ͠ɺʮ狭義ͷ適合性原則͸ʰ勧誘ʱʹ係Δ行為規制ͰあΔ͔Βɺh 勧誘ʱ͕ͳい場合ʹ

͸適用͞Εͳいɻʯͱ考えΔɻ

ɹ例え͹ɺʮ顧客ͷ依頼ʹ応ͯ͡そͷ限ΓͰ商品ͷ説明Λ行う͜ͱ͸ɺ必ͣ͠΋ʰ勧誘ʱ

ʹ該当͠ͳいʯͱ͠ɺ·ͨɺʮ顧客ͷ個別ͷ依頼ʹ応ͯ͡受動的ʹ単ʹ販売用資料Λ顧

客ʹ交付͢ΔͷΈͷ行為͸ɺ基本的ʹʰ勧誘ʱʹ該当͠ͳいʯͱ͢Δɻͨͩ͠ɺʮh 勧誘ʱ

ʹ該当͢Δ͔Ͳう͔ʹͭいͯ͸ɺ個別事例͝ͱʹ実態ʹ即ͯ͠実質的͔ͭ慎重ʹ判断͞

ΕΔ΂͖΋ͷʯͱ考えΔɻ

ɹ７５５6年金商法ͷ制定ʹ伴いɺ同法ʹ新ͨʹ広告等ʹ関͢Δ規制͕導入͞Ε͕ͨʢ金商

法８7条ɺ金融商品取引業等ʹ関͢Δ内閣府令ʤ以下ɺʮ金商業等府令ʯͱ記͢ɻʥ7７条ʣɺ

ʮ広告ʯ͸ɺʮ金融商品・取引΁ͷ誘引目的͕あΔ΋ͷʹ限定͞Εͣɺ情報提供ʹͱͲ

·Δ΋ͷʯ΋含ΈɺΠンλーωοτʢΠンλーωοτͷ΢ΣϒαΠτʹΑΔ表示ʣ΋͜

Εʹ含·ΕΔ΋ͷͱ考えΔɻ
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ʮ金融庁・考え方ʯ６６ ɹʮ一般的ʹ広告ͱ͸ɺ随時又͸継続ͯ͠あΔ事項Λ広͘ʢ宣伝ͷ意味΋含Ίͯʣ一般

ʹ知ΒͤΔ͜ͱʯͱ͞Εɺʮh ΠンλーωοτͷαΠτʢ携帯αΠτΛ含Ήʣɦ ʹ金融商

品取引業者等͕行うʰ金融商品取引業ͷ内容ʱʹͭいͯͷ表示͕ͳ͞ΕͯいΔ場合ʹ͸ɺ

当該ΠンλーωοτͷαΠτʹΑΔ情報提供͸ɺh 広告ʱそͷ΋ͷʹ該当͢Δʯͱ考え

ΒΕͯいΔɻ

金融審議会・第一部

会６７

ɹʮ勧誘͕特定ͷ利用者Λ対象ʹ行わΕΔͷʹ対ͯ͠ɺ広告͸不特定多数ͷ利用者Λ対

象ʹ行わΕΔʯͱいう点Ͱɺ͜ΕΒ͸区別͞ΕΔɻそͷ上Ͱɺ広告͸ɺʮ単純ͳ情報提

供Λ目的ͱ͢Δ΋ͷͱɺ金融取引΁ͷ誘引Λͳ͢΋ͷʹ区分͞Εɺ͞Βʹ後者ʹͭいͯ

͸ɺ商品一般Λ対象ͱ͢Δ΋ͷͱ特定ͷ商品Λ対象ͱ͢Δ΋ͷ͕あΓɺ͜ΕΒʹͭいͯ

͸勧誘ʹ近い性格Λ有͢Δ͜ͱʹͳΔʯͱ͞ΕɺʮΠンλーωοτ取引ʹ代表͞ΕΔ電

子ϕーεͷ取引・情報提供ͷ拡大͸ɺ勧誘ͱ広告ͷ区別Λ一層曖昧ͳ΋ͷʯͱͳΔ͜ͱ

͕指摘͞Εɺʮ勧誘ͱ広告ͱいう区分ʹ必ͣ͠΋ͩ͜わΒͳい方法΋視野ʹ入Εͭͭɺ

対面͔非対面͔ɺ意思伝達͕一方的͔双方向͔ɺ対象͕特定者͔不特定多数͔ͱいͬͨ

特性ʹ応ͯ͡ɺ…勧誘͓Αび広告ʹ関͢ΔϧーϧͷあΓ方Λ具体的ʹ検討ͯ͠い͘必要

͕あΔʯͱ͞ΕͯいΔɻ

ʮ金融庁・指針ʯʢ平

成７5年̔月ʯʣ６８

ɹʮᶙ‒̎‒̏ɹ勧誘・説明体勢ʯͷʮᶙ‒̎‒̏‒̍ɹ適合性原則ʯʹ͓いͯɺʮ金融商品

取引業者͸ɺ金商法第９５条ͷ規定ʹ基͖ͮɺ顧客ͷ知識ɺ経験ɺ財産ͷ状況ɺ投資目的

やϦεΫ管理判断能力等ʹ応ͨ͡取引内容や取引条件ʹ留意͠ɺ顧客属性等ʹ則ͨ͠適

正ͳ投資勧誘ͷ履行Λ確保͢Δ必要͕あΔʯͨΊɺʮ顧客ͷ属性等及び取引実態Λ的確

ʹ把握͠得Δ顧客管理態勢Λ確立͢Δ͜ͱʯ͕重要視͞Εɺʮ特ʹɺΠンλーωοτ取

引ʹͭいͯ͸ɺそͷ非対面性Λ鑑Έͯ細心ͷ注意Λ払う͜ͱʯ͕ 要求͞ΕͯいΔɻͨ ͩ͠ɺ

ʮᶙ‒̎‒̏‒̏ 広告等ͷ規制ʯʹ͓いͯ͸ɺ広告等ʹ͸ɺΠンλーωοτͷϗーϜϖー

δ等ʹΑΔ多数ͷ者ʹ対͢Δ情報提供͕含·ΕΔ͕ɺ実際ʹ広告等ʹ該当͢Δ͔否͔ͷ

判断͸ɺʮ投資者ͱͷ電子ϝーϧ等ͷやΓ取Γʯ等ͷ外形Ͱ͸ͳ͘ɺʮ実態ΛΈͯ個別具

体的ʹ判断͢Δ必要͕あΔʯͱ͞ΕͯいΔɻ

ɹ͜Εʹ対͠ɺ外国証券業者ͷ場合ͰあΔ͕ɺʮX‒̍ɹ外国証券業者ʹ対͢Δ基本的考

え方ʯͷʮX‒̍‒̎ɹ外国証券業者ʹΑΔΠンλーωοτ等Λ利用ͨ͠ΫϩεϘーμー

取引ʯʹ͓いͯɺʮ外国証券業者͕ϗーϜϖーδ等ʹ有価証券関連業ʹ係Δ行為ʹ関͢

Δ広告等Λ掲載͢Δ行為ʹͭいͯ͸ɺ原則ͱͯ͠ɺh 勧誘ʱ行為ʹ該当͢Δɻʯͱ͞Εͯ

いΔɻ

ʮ日本証券業協会・

ΨΠυϥΠンʢ平成６7

年ʣʯ６９

ɹʮᶘɹ一般的ͳ留意事項ʯᶃʹ͓いͯɺʮΠンλーωοτ取引ʹͭいͯ΋ɺ当然ʹɺ現

行ͷ法令・諸規則͕全ͯ適用͞ΕΔ͜ͱɻʯͱ記͞ΕͯいΔɻ

ɹ·ͨɺʮᶙɹ具体的ͳ留意事項ʯͷʮ̍ɹΠンλーωοτ取引ͷ業務Λ開始͢Δʹ当ͬ

ͯʯʹ͓いͯ΋ɺʮᾇ証券会社͕Πンλーωοτ取引ͷ業務Λ開始͠Αうͱ͢Δ場合͸ɺ

Πンλーωοτ取引ͷ対象ͱͳΔ顧客層ɺ提供͠Αうͱ͢ΔαーϏεͷ内容ɺΠンλー

ωοτ取引Λ稼動ͤ͞ΔγεςϜͷ規模ɺ顧客属性ͷ把握ɺ顧客ʹ対͢Δ情報提供ɺ内

部管理体制等ʹͭいͯ総合的ʹ勘案͢Δ必要͕あΔɻʯͱ͞Εɺ顧客属性ͷ把握ͷ具体

的ͳ方策ͱͯ͠ɺʮΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋通常ͷ取引ͷ場合ͱ同様ʹɺ顧客Χー

υΛ整備͢Δ等ͷ方法ʹΑΓɺ顧客ͷ投資経験ɺ知識ɺ資産状況等ͷ属性Λ適切ʹ把握

͢Δ体制͕求ΊΒΕΔɻʯͱ͞Εɺ顧客ʹͭいͯ適合性確認ͷͨΊͷ情報収集͕業者ʹ

求ΊΒΕͯいΔɻ

ɹ͞Βʹɺʮ̎ɹ取扱証券・取引ʯʹ ͓いͯɺʮϦεΫ͕高い又͸仕組͕複雑ͰあΔ証券・

取引Λ取Γ扱う場合ͷ手続ʯͱͯ͠ɺ例え͹ɺʮϗーϜϖーδ又͸電子ϝーϧʹΑΓ内

容Λ確認ͨ͠旨ͷ連絡Λ受͚ͨ顧客ʹ対͠ɺ電話等ʹΑΓɺそͷ内容ʹͭいͯ再度確認

Λ行いɺ取引Λ開始͢Δ͜ͱʹ関͠問題͕ͳいͱ判断ͨ͠顧客ʹͭいͯɺ当該取引Λ開

始͢Δɻʯͱ͞Εɺʮ適合性ͷ原則・重要事項ʹ係Δ情報提供ʹͭいͯ配慮͠ɺ取引開始

基準及び取引ʹ当ͬͯͷ手続等Λ定ΊΔʯ͜ͱ͕求ΊΒΕͯいΔɻ

ʮ日本証券業協会・

ΨΠυϥΠンʢ平成７5

年ʣʯ６5

ɹ７５６８年６５月ʹɺ高齢顧客΁ͷ勧誘ʹΑΔ販売Λ行うʹ当ͨͬͯͷ適正ͳ投資勧誘等Λ

確保͢ΔͨΊɺʮ協会員ͷ投資勧誘ɺ顧客管理等ʹ関͢Δ規則ʯʢ以下ɺʮ投資勧誘規則ʯ

ͱ記͢ɻʣ等ͷ一部改正͓Αびʮ協会員ͷ投資勧誘ɺ顧客管理等ʹ関͢Δ規則第̑条ͷ

̏ͷ考え方ʯʢ高齢顧客΁ͷ勧誘ʹΑΔ販売ʹ係ΔΨΠυϥΠンʣʢ以下ɺʮ日本証券業

協会・ΨΠυϥΠンʢ平成７5年ʣʯͱ記͢ɻʣͷ制定͕行わΕͨʢ７５６８年６７月６6日施行ʣɻ
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ʮ日本証券業協会・

ΨΠυϥΠンʢ平成７5

年ʣʯ６5

ɹ͜Εʹ伴いɺ投資勧誘規則ʹ͓いͯɺʮ高齢顧客ʹ対͢Δ勧誘ʹΑΔ販売ʯʹ関͢Δɺ

第̑条ͷ͕̏追加͞Εɺʮ協会員͸ɺ高齢顧客ʹ有価証券等ͷ勧誘ʹΑΔ販売Λ行う場

合ʹ͸ɺ当該協会員ͷ業態ɺ規模ɺ顧客分布及び顧客属性並びʹ社会情勢そͷ他ͷ条件

Λ勘案͠ɺ高齢顧客ͷ定義ɺ販売対象ͱͳΔ有価証券等ɺ説明方法ɺ受注方法等ʹ関͢

Δ社内規則Λ定Ίɺ適正ͳ投資勧誘ʹ努Ίͳ͚Ε͹ͳΒͳいɻʯͱ͞Εͨɻ

ɹʮ日本証券業協会・ΨΠυϥΠンʢ平成７5年ʣʯʹ͓いͯɺ慎重ͳ勧誘ʹΑΔ販売Λ行

う必要͕あΔͱ考えΒΕΔ高齢顧客ͷ範囲͕̎ͭͷ年齢Λ基準ͱͯ͠定義͞Εͨɻͭ·

Γɺ高齢顧客ͱ͸ɺ·ͣɺ目安ͱͯ͠75 歳以上ͷ顧客͕対象ͱ͞Εɺそͷ中Ͱ΋ɺΑΓ

慎重ͳ勧誘ʹΑΔ販売Λ行う必要ͷあΔ高齢顧客͸ɺ8５ 歳以上ͷ顧客ͱ͞Εͨɻ

ɹ投資勧誘規則第̑条ͷ̏ʹ͓͚Δʮ勧誘ʯͱ͸ɺʮ個別商品ͷ買付͚ʹ関͢Δ説明ʯ

ͷ͜ͱΛいうͱ͞Εɺʮ高齢顧客͔Βɺ例え͹ʰ投資信託Λ買いͨいͷ͕ͩɺ何͔͓勧

Ίͷ商品͸ͳい͔ɻɦ ͱͷ質問ʹ対ͯ͠ɺ具体的ͳ勧誘留意商品Λ示ͯ͠説明͢Δ͜ͱʯɺ

ʮίーϧηンλーʹ͓͚Δ高齢顧客ʹ対͢Δ勧誘留意商品ͷ買付͚ʹ関͢Δ説明ʯɺʮίー

ϧηンλーʹͭいͯ͸勧誘Λ一切͠ͳい͕ɺ顧客͔Βͷ投資相談Λ受͚ɺ当初顧客͕買

付ͷ意向Λ示ͯ͠いͨ商品ͱ異ͳΔ商品ͷ買付ͱͳͬͨέーεʯ͸ɺ勧誘ʹ該当͢Δͱ

考えΒΕͯいΔɻͨ ͩ͠ɺʮ勧誘Λ伴わͣɺ高齢顧客͕勧誘留意商品Λ自Β選択͠ɺh 銘柄ʱ

及びʰ数量又͸金額ʱΛ指定ͯ͠購入Λ希望͢Δ場合ʯʹ͸ɺʮ日本証券業協会・ΨΠ

υϥΠンʢ平成７5年ʣʯͷ適用対象外ͱ͞ΕͯいΔɻ

ɹͳ͓ɺ͜͜Ͱɺʮ勧誘留意商品ʯͱ͸ɺʮ価格変動͕大͖ͳ商品やɺ複雑ͳ仕組Έͷ商

品又͸換金性͕乏͠い商品ʯͱ͞ΕͯいΔɻ

ɹʮ日本証券業協会・ΨΠυϥΠンʢ平成７5年ʣʯͷ適用対象ͱͳΔʮ勧誘留意商品ʯʹ

ͭいͯɺ高齢顧客ʹ対ͯ͠勧誘Λ行う場合ʹ͸ɺ勧誘ͷ都度ɺ役席者ͷ事前承認ʢʮ単

ʹ担当営業員͔Βͷ申告͚ͩͰ判断͢ΔͷͰ͸ͳ͘ɺ役席者自Β͕高齢顧客ͱͷ面談や

電話Ͱͷ会話ʹΑΓɺ健康状態や理解力等Λ確認͠ɺ勧誘ͷ適正性Λ判断ͨ͠うえͰɺ

行うʯ͜ͱ͕求ΊΒΕͯいΔɻʣΛ得Δ等ɺ所定ͷ手続や条件Λ定Ίͯ慎重ʹ対応͢Δ

必要͕あΔ΋ͷͱ考えΒΕͯいΔɻ

ɹΠンλーωοτ取引͸ɺ投資勧誘規則̑条ͷ̏ʹ規定͞ΕͯいΔʮ勧誘ʹΑΔ販売ʯ

ʹ該当͢Δ行為͕ͳ͞Εͳい限Γɺ同条ͷ適用対象外ͱͳΔͱ͞ΕΔɻ適用対象外ͱ͞

ΕΔ理由ͱͯ͠ɺΠンλーωοτ取引ʹ͸ɺʮ顧客自身͕IDͱύεワーυΛ入力ͯ͠ϩ

άΠン͢Δͱͱ΋ʹɺh 銘柄ʱ及びʰ数量又͸金額ʱΛ入力ͯ͠行うʯͱいう特質͕あ

Δ͜ͱ͕挙͛ΒΕͯいΔɻͨͩ͠ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ取引ʹ至Δ過程ʹ

͓いͯɺ高齢顧客ʹʮ勧誘留意商品ʯͷ個別商品ͷ買付͚ʹ関͢Δ説明ʢ勧誘ʣ͕ίー

ϧηンλー等行わΕΔ場合ʹ͸ɺ当該説明前ʹʮ日本証券業協会・ΨΠυϥΠンʢ平成

７5年ʣʯʹΑΔɺ役席者ͷ事前承認͕必要ʹͳΔ΋ͷͱ考えΒΕͯいΔɻ

学説 ɹʮ顧客ʹ取引動機Λ形成ͤ͞ΔͨΊͷ働͖͔͚ͷ一切Λ含Ήʯͱ͢Δ見解６6

消費者契໿法ʹ͓͚Δʮ勧誘ʯͷ意味

消費者契໿法ͷ立案

担当者６7

ɹʮ勧誘ʯͱ͸ɺʮ消費者ͷ契໿締結ͷ意思ͷ形成ʹ影響Λ与えΔ程度ͷ勧Ί方ʯͱ͞ΕΔɻ

具体的ʹ͸ɺʮ勧誘ʯʹ͸ɺʮ直接ʹ契໿ͷ締結Λ勧ΊΔ場合ʯͷ΄͔ɺʮ客観的ʹΈͯ

消費者ͷ契໿締結ͷ意思ͷ形成ʹ影響Λ与えͯいΔͱ考えΒΕΔ場合ʯ΋含·ΕΔͱ͞

ΕΔɻʮ特定ͷ者ʹ向͚ͨ勧誘方法ʯ͸ʮ勧誘ʯʹ含·ΕΔͱ͞ΕΔ͕ɺʮ不特定多数向

͚ͷ΋ͷ等客観的ʹΈͯ特定ͷ消費者ʹ働͖͔͚ɺ個別ͷ契໿締結ͷ意思ͷ形成ʹ直接

ʹ影響Λ与えͯいΔͱ͸考えΒΕͳい場合ʢ例え͹ɺ広告ɺνϥγͷ配布ɺ商品ͷ陳列ɺ

店頭ʹ備え付͚あΔい͸顧客ͷ求Ίʹ応ͯ͡手交͢ΔύンϑϨοτ・説明書ɺ໿款ͷ店

頭掲示・交付・説明等やɺ事業者͕単ʹ消費者͔Βͷ商品ͷ機能等ʹ関͢Δ質問ʹ回答

͢ΔʹͱͲ·Δ場合等ʣʯ͸ɺ͜Εʹ含·Εͳいͱ͞ΕΔɻ

学説 ɹ学説ʹ͓いͯ͸ɺ広告等Ͱあͬͯ΋ɺ一定ͷ場合ʹ͸ɺʮ勧誘ʯʹ当ͨΔͱ͢Δ見解

͕あΔɻ
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学説 ɹ̍．ʮ口頭ʹΑΔ説明ɺ商品・包装・容器΁ͷ表示ɺ説明書等書面ͷ交付ɺ電話・書

状等通信ʹΑΔ伝達等ɺ契໿締結ͷ意思形成Λ具体的ʹ働͖͔͚Δ行為Λ広͘含Ήʯͱ

͢Δ見解６8

ɹ̎．広告・νϥγ・ϗーϜϖーδͳͲͷ宣伝文句ͷΑうͳʮ不特定多数人ʹ向͚ΒΕ

ͨ表示ʹͲΜͳʹ虚偽ͷ説明Λ加えͯ΋ʰ不実ͷ告知ʱʹ当ͨΒͳいͱいうͷ͸不合理

ͰあΔʯ͜ͱ͔Βɺʮ勧誘ʯͱ͸ɺʮ特定個人ʹ対͢Δ͔多数人ʹ対͢Δ͔Λ問わͣɺ·

ͨ口頭ʹΑΔ͔書面ʹΑΔ͔Λ問わͣɺあΔ商品購入ͷ意思形成Λ具体的ʹ働͖͔͚Δ

内容ͰあΔ͔Ͳう͔͕判断基準ʹͳΔʯͱ͢Δ見解６9

ɹ̏．ʮΠンλーωοτ上ͷ広告ͷ場合͸ɺそΕ͕販売業者ʹΑͬͯ行わΕͯいΔ΋ͷ

ͰあΔ限Γɺ不特定多数ʹ向͚ΒΕͨ一般広告ͰあΔ΢Σϒϖーδ͔Β容易ʹ瞬時ʹ契

໿ͷ申込Έͷ΢Σϒϖーδʹ移行͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖Δɻ製品ͷ情報や販売条件ͷ確認ͷͨ

Ίʹɺ広告ϖーδͱ申込ΈϖーδΛ行ͬͨΓ来ͨΓ͢Δ͜ͱ΋Ͱ͖Δɻ͕ͨͬͯ͠ɺ広

告͔Βそͷ··連続ͯ͠申込Έ͕Ͱ͖ΔΑうͳ場合ʹ͸ɺΠンλーωοτ上ͷ広告͸ɺ

消費者契໿法Ͱいうʰ勧誘ʱʹあͨΔʯͱ͢Δ見解７５

ɹ̐．ʮΠンλーωοτʹΑΔ情報通信͸双方向性͕あΔ͠ɺそͷ仕組Έ͔Βωοτ通

販Ͱ͸消費者ʹ対͢Δ契໿締結ʹ向͚ͨ働͖͔͚ͱͳΔ情報͸不特定多数Ͱ͸ͳ͘ɺ直

接ɺ当該消費者ʹ向͚ΒΕͯ提供͞ΕͯいΔ点Ͱ質的ͳ相違͕あΔɻ·ͨɺ新聞ɺςϨ

Ϗや雑誌ɺύンϑϨοτ等ͷϦΞϧͳπーϧʹΑΔ宣伝・広告等ͷ場合ʹ比΂ɺΠンλー

ωοτͰ͸当該消費者ʹ特化ͨ͠Γ個別化ͨ͠情報Λ伝えΔ͜ͱ͕可能ͰあΓɺ新聞ɺ

ςϨϏや雑誌ɺύンϑϨοτ等ʹΑΔ働͖͔͚ΑΓɺ消費者ʹ契໿締結ͷ意思表示Λ͞

ͤΔ点Ͱͷ影響力͸Πンλーωοτͷ場合ͷ方͕高い効果͕あΔʯͱ͠ɺʮωοτ通販

ͷ場合ʹ͸ɺ通販業者ͷ΢Σϒϖーδ上ͷ表示͸ʰ勧誘ʱʹ該当͢Δʯͱ͢Δ見解７６

ɹ̑．消費者契໿法̐条̍項本文ʹ͖ͭɺʮ事業者͕消費者契໿ͷ締結ʹͭいͯ勧誘Λ͠ɺ

又͸消費者Λ誘引͢ΔͨΊͷ手段ͱͯ͠行う広告そͷ他ͷ表示Λ͢Δʹ際͠ʯͱいう文

言ʹ改正͢Δ͜ͱΛ提案͢Δ見解７７

ɹ̒．消費者契໿法̐条̍項͓Αび̎項ͷʮh 事業者͕消費者契໿ͷ締結ʹͭいͯ勧誘

Λ͢Δʹ際͠ʱͱいう文言Λ削除͢Δ͜ͱ΋十分ʹ検討ʹ値͢Δʯͱ͢Δ見解７８ɻ

下級審裁判例 ύンϑϨοτͷ記載や雑誌広告ͷ記載Λʮ勧誘ʯͷ一部ͱ捉えͨ裁判例΋ΈΒΕΔ７９ɻ

ＺAｅD Ｚoがice がo Ｙembeおか ５６-７８ʤApおil ７５５６ʥ

ɹΞϝϦΧʹ͓いͯ͸ɺ７５５６年̐月ʹ全米証券業協会ʢＺaがional Aかかociaがion of ｅecきおiがieか Dealeおか：ＺAｅDʣͷ

公正慣習規則７８６５ʢＺAｅD Ｚoがice がo Ｙembeおか ５６-７８ʤApおil ７５５６ʥʣ͕ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯɺ一定

ͷ場合ʹ͸ɺ適合性原則ͷ対象ͱͳΔ͜ͱΛ認ΊɺΠンλーωοτ取引ʹ͓͚Δɺʮ勧誘ʢｄecommendaがionʣʯ

ͷ定義ʹ含·ΕΔ行為ͱͯ͠ɺ下記Λ例示ͯ͠いΔɻ

ɹ̍．証券会社͕ɺ特定ͷ顧客ʹ証券ͷ購入Λ促ͨ͢Ίʹɺ特定ͷ顧客向͚ͷ電子ίϛϡχέーγϣンʢ例え͹ɺ

電子ϝーϧやϙοϓ・Ξοϓ・εΫϦーンʣΛλーήοτͱͳΔ顧客や顧客άϧーϓʹ送信ͨ͠場合ɻ

ɹ̎．証券会社͕ɺ顧客ʹ対͠ɺ特定ͷηΫλーʢ例え͹ɺςΫϊϩδーͷΑうͳʣ͔Β株式投資͢΂͖ͱ͢

Δ内容ͷ電子ϝーϧΛ送信͠ɺ買付推奨Ϧετ͔Β̍株·ͨ͸そΕ以上Λ購入͢Δ͜ͱΛ勧Ίͨ場合ɻ

ɹ̏．証券会社͕ɺ顧客ʹ対͠ɺ顧客͕投資目的Λ提示͠ɺ年齢ɺ資産状況ɺϦεΫ許容度ͱいͬͨ個人情報

Λ入力Ͱ͖ΔϙーτϑΥϦΦ分析πーϧΛ提供͠ɺ顧客͕提示ͨ͠投資目的ʹ合致͢ΔΑうʹ売買Ͱ͖Δ特定

ͷ証券ϦετΛ送信ʢ·ͨ͸提示ʣͨ͠場合ɻ

ɹ̐．証券会社͕ɺ顧客ʹΑͬͯ認識͞ΕΔ͔否͔ʹ関わΒͣɺ顧客ͷ投資活動やΦンϥΠン取引Λ分析͢Δ

ͨΊʹɺσーλ・ϚΠχンά技術ʢ΢ΣϒαΠτͷϢーβー情報ͷ電子収集ʣΛ利用͠ɺそΕΒͷ情報収集ʹ

基͖ͮɺ顧客͕証券Λ売買͢Δͱいう特定ͷ投資提案Λ送信ʢ·ͨ͸推奨ʣͨ͠場合ɻ

͜Εʹ対͠ɺＺAｅD͸ɺ勧誘ͷ定義ʹ含·Εͳい行為ͱͯ͠ɺ下記Λ例示ͯ͠いΔɻ

̍． 証券会社͕ɺ顧客や顧客άϧーϓʹ有用ͳ΢ΣϒαΠτΛ作成͠ɺそͷ΢ΣϒαΠτʹɺ顧客͕入手請

求Ͱ͖ΔɺϦαーν・ϨϙーτʢϨϙーτͷ著者͔Β売買ͷ勧誘͕含·Εͯいͯ΋Αいʣɺχϡーεɺ価格情報ɺ

νϟーτΛ含ΜͩϦαーν・ϖーδや電子ϥΠϒϥϦΛ設͚ͨ場合ɻ
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̎． 証券会社͕ɺ顧客͕株式・投資信託・企業ͷϑΝンμϝンλϧζ情報・産業部門ͱいͬͨ幅広い範囲ʹ

渡ΔύϑΥーϚンεʹͭいͯ役立ͭσーλーΛ一ͭ一ͭ分類͢Δ͜ͱͷͰ͖Δ検索ΤンδンΛ΢ΣϒαΠτʹ

設͚ͨ場合ɻそͷσーλー͸ɺ証券会社͕Ϛーέοτ・ϝΠΫ銘柄やɺ買付推奨銘柄ʹ限定͠ͳい͠ɺそΕΛ

選Ϳ͜ͱ΋ͳいɻ顧客͕自分自身Ͱ͜ͷπーϧΛ直接利用͢Δ΋ͷͰあΔɻ͜ͷπーϧ͔Βͷ検索結果͸ɺ顧

客ʹΑͬͯ選͹Εͨ範囲ͰあΕ͹ͲͷΑうʹ証券ͷϦετΞοϓΛͯ͠΋Α͘ɺ最近ͷχϡーε・価格ɺ関連

αΠτ΁ͷϦンΫΛ示ͯ͠いͯ΋Αいɻ

̏． 証券会社͕ɺ΢ΣϒαΠτ上Ͱɺ顧客͕ɺ様々ͳ範囲ͷ多様ͳ証券ʢ例え͹ɺ全上場証券ʣɺ·ͨ͸ɺ外

部ʹ認識͞ΕͯいΔ証券ͷάϧーϓʢ例え͹ɺ一定ͷΠンσοΫεʣ͔ΒεΫϦーン͢Δ͜ͱやɺ広͘客観的

ͳ基準ʢ例え͹ɺあΔ部門ʹ͓いͯ年間ͷ収益૿͕７5％以上ͷ全企業ʣʹ属͢Δ証券ͷϦετΛϦΫΤετ͢

Δ͜ͱ͕Ͱ͖ΔϦαーν・πーϧΛ設͚ͨ場合ɻͭ·Γɺ証券会社͕ɺϦαーν・πーϧʹΑͬͯ様々ͳ証券

ͷ範囲͔Β検索͕行わΕΔͱいう方法ʹ限定͢ΔͳͲͷ制限Λ課͢͜ͱͳ͘ɺ·ͨɺ特定ͷ証券Λ推奨͢Δͨ

ΊʹϦετΛ作成͢ΔΑうͳίンτϩーϧΛ͠ͳい場合ͰあΔɻ例え͹ɺ証券会社͕ɺ証券ͷ範囲ΛɺϚーέο

τ・ϝΠΫ銘柄や買付推奨銘柄ͷ範囲ʹ限定͠ͳい場合ͰあΔɻ同様ʹɺ͜ΕΒͷπーϧͷΞϧΰϦζϜ΋証

券会社͕作成·ͨ͸開発ͨ͠主観的ͳϑΝΫλーʹ基ͮ͘証券ͷϦετΛ作成͢ΔͨΊʹϓϩάϥϜ͞Εͨ΋

ͷͰͳ͘ɺ·ͨɺΞϧΰϦζϜ͕ɺ例え͹ɺ証券会社͕Ϛーέοτ・ϝΠΫ銘柄や買付推奨銘柄Λ選ΜͩϦε

τΛ作成͢Δ΋ͷͰ΋ͳい場合ͰあΔɻ

̐． 証券会社͕ɺ顧客ͷϙーτϑΥϦΦ·ͨ͸΢ΥονϦετʹあΔ証券ʹ関連͢ΔχϡーεΛ顧客ʹ知Β

ͤΔ電子ϝーϧや他ͷ電子ίϛϡχέーγϣンΛ顧客͕予໿購読Ͱ͖ΔΑうʹͨ͠場合ɻͳ͓ɺそͷΑうͳ

χϡーεʹ͸価格変動ɺ事前ʹ予定ͨ͠Πϕンτͷ知Βͤʢ例え͹ɺ社債ͷ償還ʣɺ·ͨ͸ɺ一般情報Λ含Ήɻ

顧客ͷ方͕ɺ証券会社ʹΑͬͯ送付͞Εͨ情報ͷ範囲Λ選Ϳ͜ͱʹͳΔɻ

ɹ厳密ʹ言え͹ɺʮ広告ʯ͸ɺ不特定多数ͷ者ʹ対ͯ͠ɺ商品一般ʹͭいͯͷ情報提供͕行わΕ

Δ点Ͱɺ対面Ͱ特定ͷ者ʹ対ͯ͠ɺ特定商品ʹͭいͯͷ情報提供Λ行いɺ個別ͷ契໿締結ͷ意思

形成・取引動機ͷ形成ʹ直接影響Λ与えΔ程度ʹ勧ΊΔʮ勧誘ʯͱ͸区別͞ΕΔɻ

ɹ͔͠͠ɺΠンλーωοτ取引ʹ͸ɺ不特定多数ͷ者ʹ対ͯ͠ɺ情報提供Λ行う画面͔Βɺ特定

ͷ者ʹ対ͯ͠情報提供Λ行う画面ʹ投資家Λ移動ͤ͞ɺそ͔͜Βɺ特定ͷ投資家ʹ対ͯ͠ɺ商品

一般や特定商品ʹͭいͯͷ情報提供Λ行いɺ申込ΈΛ誘引͠ɺ当該投資家ͷ金融商品取引契໿締

結ͷ意思形成・取引動機ͷ形成ʹ直接影響Λ与えΔͱいう作用͕あΔ場合͕あΔɻ͞Βʹ͸ɺ͜

ΕʹΑΓɺ投資家͕契໿Λ申͠込Έɺ業者ͱͷ間Ͱ契໿Λ締結͠ɺ相互ʹ取引Λ行う͜ͱʹͳΔ

͜ͱ΋あΔɻ

ɹ契໿締結ͷ意思形成や取引動機ͷ形成Λ含Ίɺ特定ͷ投資家ͰあΔ顧客͕業者ͱͷ契໿締結・

取引ʹ至ͬͨ場合ʹɺ全体ʹͭいͯΈΔͱɺ͜ͷΑうͳΠンλーωοτ取引ʹ͓͚Δʮ広告ʯͷ

中Ͱ΋ɺ特ʹɺʮλーήςΟンά広告ʯͷ場合͸ɺ実質的ʹ͸ʮ勧誘ʯʹ該当͢Δ͜ͱ΋あΔ΋

ͷͱ思わΕΔɻ͞ Βʹ͸ɺ消費者契໿法ͱͷ関係やɺʮ日本証券業協会・ΨΠυϥΠンʢ平成７5年ʣʯ

Ͱ考えΒΕͯいΔʮ説明ʯ͕ʮ勧誘ʯʹ該当͢ΔΑうʹͳΔ場合ʹͭいͯ΋留意͢΂͖ͰあΔɻ

ɹ不適合者ͰあΔ顧客͕取引ʹ入Δ場合ɺ個別ͷ属性等ʹ応ͨ͡多様͔ͭ柔軟ͳ対応Λ行いɺそ

ͷΑうͳ顧客Λ保護͠Αうͱ͢Δ適合性原則ͷ一ͭͷ趣旨͸ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋合

致͢Δ΋ͷͱ思わΕΔɻ

ɹ͕ͨͬͯ͠ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋適合性原則ʢ金商法９５条̍号ʣͷ射程͕及Ϳ可能

性Λ模索͢Δ必要͕あΔ΋ͷͱ思わΕΔɻ
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第四章　適合性原則違反ͱ民事責任についͯ

第一節　最判平成６7年̓月６９日民集59巻̒号６８７８頁の判断

ɹ最高裁平成６7年判決͸ɺ最高裁Ͱ初Ίͯɺ適合性原則違反͕民事責任ͷ認定根拠ʹͳΓうΔ͜

ͱΛ認Ίͨʢͨͩ͠ɺ最高裁平成６7年判決ʹ͓いͯ͸ɺ適合性原則違反ʹΑΔ業者ͷ不法行為責

任ͷ成立Λ否定ʣɻ

ɹ最高裁平成６7年判決͸ɺ業者Aʢ被告・脱退被控訴人・証券会社ʣͷ当時ͷ担当者ͷ勧誘ʹΑΓɺ

日経平均株価Φϓγϣン取引Λ開始͠ɺΦϓγϣン買付取引Λ行ͬͨͱ͜Ζɺ多額ͷ損失Λ被Γ

取引Λ中断͕ͨ͠ɺ再度ɺΦϓγϣン売Γ取引Λ中心ʹ６99回ͷΦϓγϣン取引Λ行いɺ最終的

ʹ໿̎億7７６万円ͷ損失͕生ͨ͡顧客Xʢ原告・控訴人・被上告人・水産株式会社ʣ͕ɺAͷ担当

者ͷ行為ʹ͖ͭɺ過当取引ɺ断定的判断ͷ提供ɺ適合性原則違反ɺ説明義務違反等ͷ違法͕あΔ

ͱ主張ͯ͠ɺAʹ対͠不法行為ʹΑΔ損害賠償Λ請求ͨ͠事案ͰあΔɻ控訴審係属中ʹɺ業者̮

ʢ被控訴人引受人・上告人・証券会社ʣ͕ɺA͔Β営業Λ継承͠ɺ本件訴訟ͷ引受人ͱͳͬͨ７5ɻ

ɹ最高裁平成６7年判決͸ɺ適合性原則ͱ同趣旨ͷ内容Λ定Ίͨ改正前ͷ証券取引法5９条̍項̍号

ͷ規定ɺ当時ͷ大蔵省証券局長通達ɺ証券業協会ͷ公正慣習規則等͸ɺʮ直接ʹ͸ɺ公法上ͷ業

務規制ɺ行政指導又͸自主規制機関ͷ定ΊΔ自主規制ͱいう位置付͚ͷ΋ͷͰ͸あΔʯͱͭͭ͠

΋ɺʮ証券会社ͷ担当者͕ɺ顧客ͷ意向ͱ実情ʹ反ͯ͠ɺ明Β͔ʹ過大ͳ危険Λ伴う取引Λ積極

的ʹ勧誘͢ΔͳͲɺ適合性ͷ原則͔Β著͘͠逸脱ͨ͠証券取引ͷ勧誘Λͯ͜͠ΕΛ行わͤͨͱ͖

͸ɺ当該行為͸不法行為法上΋違法ͱͳΔͱ解͢Δͷ͕相当ͰあΔɻʯͱ判示ͨ͠ɻ

ɹ最高裁平成６7年判決͸ɺᶃ適合性原則ʹͭいͯ言及͠ɺ適合性原則違反ʹΑΔ不法行為責任ͱ

いう民事責任͕成立͢Δ可能性͕あΔ͜ͱΛ最高裁Ͱ初Ίͯ明示的ʹ説示ͨ͠点ʹ意義͕あΔɻ

ͨͩ͠ɺ最高裁平成６7年判決͸ɺX͕ɺʮ͓ΑそΦϓγϣンͷ売Γ取引Λ自己責任Ͱ行う適正Λ

欠͖ɺ取引市場͔Β排除͞ΕΔ΂͖者Ͱあͬͨͱ͸いえͳいͱいう΂͖ͰあΔɻʯͱ΋述΂ɺY

ͷ当時ͷ担当者ͷ行為͕ɺʮ適合性ͷ原則͔Β著͘͠逸脱͢Δ΋ͷͰあͬͨͱいう͜ͱ͸Ͱ͖ʯ

ͳいͱ͠ɺ結局͸ɺYͷ適合性原則違反ʹΑΔ不法行為責任Λ否定͓ͯ͠ΓɺΦϓγϣン取引ʹ

͔͔ΔXͷ主張͢Δそͷ余ͷ責任原因ʹͭいͯ審理Λ尽ͤ͘͞ΔͨΊɺ本件Λ原審ʹ差͠戻ͨ͠ɻ

ɹ最高裁平成６7年判決͸ɺ法人ͰあΔ顧客Xʹ対͠ɺ証券会社YʢAʣ͕直接対面ͷ勧誘Λ行ͬͨ

事案ͰあΔ͕ɺ特徴ͱͯ͠ɺ次ͷ点͕挙͛ΒΕΔɻ最高裁平成６7年判決͸ɺᶃ最高裁Ͱ初Ίͯɺ

適合性原則ʹͭいͯ言及͠ɺ適合性原則違反Λ民事責任ͷ認定根拠ʹͳΓうΔ可能性Λ認Ίͨ点ɺ

ᶄͲͷΑうͳ場合ʹ不法行為法上ͷ違法性Λ認ΊΔ͔ʹͭいͯɺʮ顧客ͷ意向ͱ実情ʹ反ͯ͠ɺ

明Β͔ʹ過大ͳ危険Λ伴う取引Λ積極的ʹ勧誘͢ΔͳͲɺ適合性ͷ原則͔Β著͘͠逸脱ͨ͠証券

取引ͷ勧誘Λͯ͜͠ΕΛ行わͤͨͱ͖ʯͱ͠ɺʮ明Β͔ʹ過大ͳʯɺʮ著͘͠ʯͱいう形容詞Λ冠

ͨ͠点ɺᶅ適合性原則ͷ本質Λʮ狭義ͷ適合性原則ʯͱ͢Δ立場Λ採ͬͨΑうʹ捉えΒΕΔ΋ͷ

ͷɺᶆ業者͕取引ͷ危険性等ʹͭいͯɺ十分ʹ説明͢Δ͜ͱʹΑΓɺそͷ者͕自己責任ͷ下Ͱ取

引市場ʹ参入Ͱ͖ΔΑうʹͳΔ可能性Λ残ͯ͠いΔΑうʹ捉えΒΕΔ点ɺᶇ才口裁判官ͷ補足意

見ʹ͓いͯɺ指導助言義務ʢʮ指導ɺ助言Λ行うͳͲͷ信義則上ͷ義務ʯʣʹͭいͯ改Ίͯ検討͢
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Δ必要͕あΔ͜ͱ͕指摘͞Εɺ差戻審ʹ͓いͯ͸ɺY側ʹ説明義務違反ͷΈͳΒͣɺ指導助言義

務ʹͭいͯɺそͷ具体的内容や適合性原則ͱͷ関係Λ明Β͔ʹ͠ɺ指導助言義務違反͕あ͔ͬͨ

否͔ʹͭいͯ΋審理͢Δ余地͕出ͨ点ͰあΔɻ

ɹ͜ͷͨΊɺ最高裁平成６7年判決ͷ残͞Εͨ課題ͱͯ͠ɺ適合性原則違反Λ理由ͱ͢Δ不法行為

責任ͷ成否ͷ判断ʹ当ͨΓɺ基準ͱͳΔ不法行為法上ͷ違法性ͷ要件Λい͔ʹ捉えΔ͔ͷ問題͕

挙͛ΒΕΔɻ最高裁平成６7年判決͸ɺ適合性原則違反ͷ判断ͱ不法行為法上ͷ違法性ͷ判断ͱͷ

関係ΛͲͷΑうʹ位置付͚Δͷ͔ɺͭ·Γɺ適合性原則違反͕不法行為Λ構成͢Δ範囲Λ限定͢

Δ趣旨ͰあΔ͔否͔７6ɺ·ͨɺ適合性原則違反͕不法行為ͱͳΔ͔ͷ判断枠組Έ͕明確ͰあΔͱ

͸必ͣ͠΋いい͖Εͳいͱいう点͕あΔ７7ɻ

ɹ΋ͬͱ΋ɺ͜ΕΒͷ課題͕あΔ΋ͷͷɺ最高裁平成６7年判決͸下級審裁判例ʹ影響Λ与えɺ適

合性原則違反Λ理由ͱ͢Δ不法行為責任Λ否定͢Δ傾向Λ変えΔ契機ͱͳΔɻ

第二節　学説の見解

ɹ最高裁平成６7年判決͕判示ͨ͠適合性原則違反ʹ基ͮ͘損害賠償責任ΛΊ͙Δ上記ͷ課題ʹ関

ͯ͠ɺ学説ͷ見解͸ɺ大͖͘二ͭʹ分͔ΕΔɻ

ɹ最高裁平成６7年判決͸ɺʮ過重ʯ要件ͱͯ͠ɺ明白性・重大性要件Λ課ͨ͠ͱ捉えɺʮ顧客情報

ͷ収集ͳΒびʹ適正ͳ適合性判断ͷ軽視ʹͭͳ͕Δ危険性͕あΓɺ容認Ͱ͖ͳいʯ７8ͱ͠ɺʮ明白

性・重大性要件Λ満ͨ͢΄Ͳͷ重大ͳ適合性原則違反Ͱ͸ɺ損害賠償Ͱ足ΓΔͱ͢ΔͷͰ͸ͳ͘ɺ

錯誤無効Λ認定͢Δ͜ͱʹΑͬͯ顧客ʹ原状回復型ͷ救済Λ与えΔ΂͖ͰあΔʯ͢Δ見解͕あ

Δ７9ɻ

ɹ͜Εʹ対͠ɺʮ単ͳΔ取締法規ͷ違反ͱ不法行為法上ͷ違法ͱͷ二元的理解Λ踏·えͨϨτϦο

Ϋͱいう意味合い͕強いʯ͔Βɺʮ実質的ͳϋーυϧͷ高͞Λ必ͣ͠΋意味͠ͳいʯ΋ͷͱ͢Δ

見解８５͕あΔɻ

ɹ͞Βʹ͸ɺ大阪高裁平成７８年判決ͷ判断ʹ対͠ɺʮ勧誘行為͕ͳい本件Ͱ͸ɺ金商法９５条̍号

ͷ適合性原則͸適用͞Εͣɺ…そ΋そ΋適合性原則違反ʹΑΔ不法行為Λ論͡Δ余地͸ͳいͱい

う΂͖ʯ͜ͱΛ理由ʹɺ大阪高裁平成７８年判決ͷ事案ʹ͓いͯ͸ɺ最高裁平成６7年判決ͷ射程͸

及͹ͳいͱ͢Δɺ注目͢΂͖見解͕あΔ８６ɻ

第三節　インターネット取引におけΔ下級審裁判例

ɹ͜Ε·Ͱͷ下級審裁判例͸ɺ適合性原則違反ͷ判断ʹ͓いͯɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ͸ɺ

取引ͷ性質上ɺ非対面Ͱ積極的ͳ勧誘͕ͳい͜ͱや顧客ͷϦεΫ理解力・投資意向・投資経験等

͔Βɺ適合性原則違反Λ認Ίͳい傾向Λ示ͯ͠いΔͱいえΔɻ
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Πンλーωοτ取引ʹ͓͚Δ適合性原則違反等ΛΊ͙Δ争い

６
ɹʮ信用取引口座ͷ開設ɺそͷ後ͷ取引ͷいͣΕʹ͓いͯ΋ɺ原告͔Β被告ʹ対ͯ͠勧

誘͕ͳ͞Εͨ͜ͱ͸ͳ͘ɺいͣΕ΋ɺ被告ͷ判断ʹΑͬͯ信用取引͕開始͞Εɺ個別ͷ

取引͕ͳ͞ΕͨͷͰあͬͯɺいわゆΔ適合性原則違反ʹͭいͯ論͡Δ͜ͱ͸Ͱ͖ͳいʯ

ͱ判示͠ɺ業者ͷ不法行為責任Λ否定ͨ͠事例ʢ公刊物未登載ͷͨΊ詳細͸不明ͰあΔʣɻ

東京地判平６9年̒月

̓日金法６9８7号６７5頁

ίϝンτ欄ʢ公刊物

未登載ʣ

７ ɹʮΦンϥΠンτϨーυͰ͸原告͕申込者ʹ直接面談ͯ͠説明͢Δ義務͸ͳ͘ɺ取引適

合性確認義務΋原告ʹΑΔ勧誘行為͕ͳい͔Β前提Λ欠͖ɺΦンϥΠンτϨーυʹ͓͚

Δ個々ͷ取引͕顧客ͷ判断Ͱ行わΕΔ以上取引開始後ͷ原告ͷ監視義務や適切助言義務

΋認ΊΒΕͳいͱͯ͠ɺ͜ΕΒͷ義務違反Λ理由ͱ͢Δ民法9８条ͨͩ͠書や過失相殺ͷ

類推適用Λ否定͠ɺ契໿及び取引ͷ効果͕被告ʹ帰属͢Δ͜ͱΛ認Ίɺ原告ͷ請求Λ全

部認容ͨ͠事例ʯʢ消費者庁ʮA-̎適合性原則ʹ関͢Δ裁判例ʯＺo３ 99ʣ８７

→ ΦンϥΠンτϨーυͷ非対面性ͱいう特質上ɺ勧誘行為͕ͳい͜ͱΛ理由ʹɺ業者Xʢ原

告・証券会社ʣͷ取引適合性確認義務ͷ存在Λ否定͠ɺ顧客Yʢ被告ʣͷ自己責任原則

Λ重視͠ɺXʹ͸Yͷ監視義務や適切助言義務΋ͳいͱͨ͠ʢ公刊物未登載ͷͨΊ詳

細͸不明ͰあΔʣɻ

東京地判平成７６年̍

月 ７８ 日ʢ平 ７５ʢワʣ

６6667号ʣʢ公 刊 物 未

登載ʣ

８ ɹ業者Xʢ原告・証券会社ʣ͔Β付与͞ΕͨϩάΠンID͓ΑびύεワーυΛ第三者Ͱあ

Δ̯ʢ弁護士ʣ͕使用ͯ͠行ͬͨΠンλーωοτʹΑΔ株式ͷ信用取引ʹ͖ͭɺ̭͕ɺ

顧客̮ʢ被告・本人ͰあΔ顧客ʣʹ対͠ɺそͷ取引͔Β生ͨ͡差損金ʢ̎億5１５５５万円余ʣ

ͷ支払Λ求Ίͨ事案ʹ͓いͯɺXͷ主張Λ認Ίͨ事例ͰあΔɻ

ɹ本件判決͸ɺ̭ͱ̮ͱͷ間ʹ本件取引ʹ係Δ契໿͸成立͢Δͱ͠ɺ̮ͷ主張ͷうͪɺ

̭ͷ注意義務ʢ契໿時ʹ͓͚Δɺ̰ ３ 本人確認義務ɺ̱ ３ 取引内容・ϦεΫ等説明義務ɺ̲ ３ 

取引適合性確認義務ɺ取引開始後ʹ͓͚Δɺ̳３ 不正取引監視義務ɺ̴３ 顧客ʹ対͢Δ適

切助言義務ʣͷ懈怠ʹ͖ͭɺ本件各口座ͷ開設͸ɺ̭ͷ勧誘ʹΑΔ΋ͷͰ͸ͳ͘ɺ̮自

Βͷ申込ΈʹΑΔ΋ͷͰあΓɺそͷ後ͷ本件取引ʹͭいͯ΋ɺ̮ͷ関与ͱ承諾ʹΑΓ実

現ͨ͠΋ͷͰあͬͨ͜ͱ͸明Β͔ͰあΔ͜ͱɺ̮Λ他人ʹΑΔͳΓ͢·͠事案ͷ被害者

ͱΈΔ͜ͱ΋Ͱ͖ͳい͜ͱ͔Βɺ̮ͷ主張͢ΔΑうͳ種々ͷ義務͕̭ʹ存在͢Δ͜ͱΛ

当然ͷ前提ͱ͢Δ͜ͱ͸Ͱ͖ͣɺ何Β͔ͷ義務Λ想定ͨ͠ͱͯ͠΋ɺ差損金支払義務͕

̮ʹ帰属͢Δ͜ͱ͸ɺ̮自身ͷ行動ͷ結果ʹΑΔ΋ͷͰあΔͱ͠ɺXͷ義務違反Λ認Ί

ͳ͔ͬͨɻ

→ 本件判決͸ɺ本件Πンλーωοτ取引ʹ͸̭ͷ勧誘͕ͳ͔ͬͨͱ͠ɺ自己責任原則Λ

重視ͨ͠点ʹ特徴͕あΔɻ

東京地判平成７６年̎

月̑日判時７５5６号9５

頁

９ ɹ業者̭ʢ原告・証券会社ʣ͔Β付与͞ΕͨϩάΠンID͓ΑびύεワーυΛ第三者Ͱあ

Δ̯ʢ弁護士ʣ͕使用ͯ͠行ͬͨΠンλーωοτʹΑΔ株式ͷ信用取引ʹ͖ͭɺ̭͕ɺ

顧客̮ʢ被告・本人ͰあΔ顧客ʣʹ対͠ɺそͷ取引͔Β生ͨ͡差損金ʢ̍億8１９５５万円余ʣ

ͷ支払Λ求Ίͨ事案ʹ͓いͯɺ̭ͷ主張Λ認Ίͨ事例ͰあΔɻ

ɹ本件判決͸ɺ̭ͱ̮ͱͷ間ʹ本件取引ʹ係Δ契໿͸成立͢Δͱ͠ɺ̮ͷ主張ͷうͪɺ

̭ͷ注意義務ʢ契໿時ʹ͓͚Δɺ̰ ３ 本人確認義務ɺ̱ ３ 取引内容・ϦεΫ等説明義務ɺ̲ ３ 

取引適合性確認義務ɺ取引開始後ʹ͓͚Δɺ̳３ 本人確認義務ɺ̴３ 取引監視義務ɺ̵３ 

適切助言義務ʣͷ違反ʹ͖ͭɺ̱３ 取引内容・ϦεΫ等説明義務ʹ関ͯ͠͸ɺ̮名義ͷ

回答ͷ正確性Λ疑う΂͖特段ͷ事情͕ͳい͜ͱΛ理由ʹɺ̲３ 取引適合性確認義務ʹ対

ͯ͠͸ɺ̮ͷ属性ʢ年齢・職業・資産ʣや投資経験・投資目的͔Βɺ̵３ 適切助言義務

ʹ関ͯ͠͸ɺʮΠンλーωοτ取引ͷ手数料ͷ௿額性ʯ等Λ理由ʹɺ͜ΕΒͷ違反Λ認

Ίͳ͔ͬͨɻ

→ 本件判決͸ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋業者ͷ適合性確認義務Λ課͢余地͕あΔ

ͱ͢Δ判示Λͯ͠いΔΑうʹ読ΊΔ点ʢͨͩ͠ɺ本件事案Ͱ͸ɺ申告内容ʹ特段ͷ不

自然ɺ不合理ͳ点͕認ΊΒΕͳ͔ͬͨͨΊɺXͷ取引適合性確認義務Λ΋認Ίͳ͔ͬ

ͨɻʣɺᶄ非対面方式ʹΑΔΠンλーωοτ取引ͷ信用取引口座開設ʹ͓いͯɺʮ契໿

当事者͸互いʹ真実Λ告知͢Δ͜ͱ͕期待͞ΕͯいΔʯ͜ͱΛ前提ʹɺ顧客͔Β信用

取引ͷ仕組ΈやϦεΫΛ理解ͨ͠旨ͷ回答͕送信͞Εͨ場合ʹɺʮ顧客ͷ回答ͷ正確

性ʹ疑問Λ持ͭ΂͖特段ͷ事情͕ͳい限Γʯɺ業者͸説明義務Λ尽ͨ͘͠ͱ判断͢Δ

͜ͱ͕相当ͰあΔͱ͠ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓͚Δ業者ͷ説明義務ͷ内容Λ明示͠

ͨ点ɺᶅXͷ請求͕契໿上ͷ請求権行使ͰあΔ͜ͱΛ理由ʹɺ過失相殺ʢ民法９６8条ʣ

ͷ適用Λ認Ίͣɺ本件ʹ͓いͯ͸類推適用΋認Ίͳ͔ͬͨ点ʹ特徴͕あΔ８８ɻ

東京地判平７６年̑月

６９日判時７５5５号６６９頁
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5 ɹΠンλーωοτʹΑΔ株式信用取引ʹ͓いͯɺ̯ʢ被告・弁護士ʣʹ名義貸͠Λͨ͠

顧客̭Βʢ原告・本人ͰあΔ顧客Βʣ͕ɺ業者YΒʢ被告・各証券会社ʣʹ͸ɺ契໿時

ʹ͓͚Δɺ̰３ 本人確認義務ɺ̱３ 取引内容・ϦεΫ説明義務ɺ̲３ 取引適合性確認義務

Λ怠ͬͨ過失ͱɺ取引開始後ʹ͓͚Δɺ̳３ 本人確認義務ɺ̴３ 取引適合性確認義務ɺ̵３ 

取引監視義務ɺ̶３ 適切助言義務Λ怠ͬͨ過失͕あΔ͜ͱ͔Βɺᶃ̭Βͱ̮Βͱͷ間ʹ

͸口座開設契໿͸成立͠ͳい͜ͱɺᶄ仮ʹɺ本件各契໿͓Αび各取引ͷ効果͕̭Βʹ帰

属͢Δͱͯ͠΋ɺ̮Βʹ͸ɺ過失相殺͞ΕΔ΂͖事情͕あΓɺ̮Βͷ主張͢Δ差損金͸ɺ

全額過失相殺͞ΕΔ͜ͱ等Λ主張ͨ͠事案ʹ͓いͯɺ̭Βͷ請求Λ全ͯ認Ίͳ͔ͬͨ事

例ͰあΔɻ

→ 本件判決͸ɺᶃ名義貸͠ͷ事案ͰあΔ͔Βɺ̭Β͕̮Βͷ本人確認義務Λ主張͢Δ͜

ͱ自体失当ʢ信義則ʹ反͢Δʣͱ͠ɺᶄ̭Β本人͕取引Λ行う͜ͱΛ前提ͱ͢Δ説明

義務ɺ取引適合性確認義務͓Αび適切助言義務Λ論͡Δ余地͸ͳいͱいう΂͖ͰあΔ

ͱͨ͠点ɺᶅ契໿上ͷ履行請求権行使ʹͭいͯɺ公平ͷ原則ͳい͠信義則ͷ観点͔Βɺ

過失相殺ʢ民法９６8条ʣͷ類推適用͕認ΊΒΕΔ余地͕あΔͱͨ͠点ʹ特徴͕あΔʢͨ

ͩ͠ɺ本件Ͱ͸ɺ差損金支払義務ʹͭいͯɺ民法９６8条ͷ類推適用ʹΑΔ過失相殺Λ

認Ίͳ͔ͬͨɻʣɻ

東京地判平成７６年６７

月７９日判λ６８７５号６９5

頁

6 ɹ業者Xʢ原告・証券会社ʣ͕ɺ顧客Yʢ被告・年収８5５万円程度ɺ預金͸8５万円未満ɺ

若干ͷ株式Λ有ͯ͠いͨ他ʹ͸金融資産ͷ保有ͳ͠ɺ株式信用取引ͷ経験͕̐年͔Β̑

年程度ɺ現物取引͸̎年程度ʣͱͷ間Ͱ証券総合取引契໿等ʢΠンλーωοτʹΑΔ株

式信用取引・Φϓγϣン取引・先物取引等ʣʹ基ͮ͘金融商品取引Λ行ͬͯい̯ͨʢ証

券会社ʣ͔Βɺ̮ʹ対ͯ͠有͢Δʹ至ͬͨ立替金債権ʹͭいͯ債権譲渡Λ受͚ͨͱ主張

͠ɺ̮ʹ対͠ɺ立替金ʢ６７6万７１675円ʣ等ͷ支払Λ求Ίͨ事案ͰあΔɻ

→ 本件判決͸ɺ̮͕本件取引͸適合性原則ʹ著͘͠違反͠ɺ暴利行為ͱͯ͠公序良俗違

反ʹΑΔ無効Λ主張ͨ͠ͷʹ対͠ɺᶃ勧誘行為ͷ存在Λ前提ͱ͢Δ適合性原則違反͕

成立͢Δ余地͸ͳいͱ直ͪʹ͸ͤͣʹɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ適合性原則

違反ͷ有無Λ検討ͨ͠点ɺᶄY͕取引Λ行えΔͨΊʹ適合性原則ʹ抵触͠ͳいΑうʹ

装ͬͯ申込ΈΛ行͓͖ͬͯͳ͕Βɺ一転ͯ͠適合性原則違反Λ主張͢Δ͜ͱ͸信義則

ʹ照Βͯ͠΋許͞Εͳいͱ͠ɺ取引ͷ安全Λ重視ͨ͠点ʹ特徴͕あΔʢ本件事案ʹ͓

いͯ͸ɺ̮ʹ取引経験ɺ商品ͷ仕組ΈやϦεΫͷ理解力ɺ強い取引動機͓Αび取引意

思͕あͬͨ͜ͱ͔Β͜ΕΛ否定ͨ͠ɻʣɻ

東京地判平成７９年̔

月７８日ｆKC７5９96８9９

7 ɹΠンλーωοτΛ利用ͨ͠Φϓγϣン取引ͰあΔ͕ɺ顧客Yʢ被告ʣ͕ɺ売建玉Λ買い

戻ͨ͠買付代金ͷ支払Λ͠ͳ͔ͬͨͨΊʹɺ業者̭ʢ原告・ΦンϥΠン専業ͷ証券会社ʣ

͕ɺ͜ΕΛ立ͯ替えͨͱͯ͠ɺ̮ʹ対͠立替金ͷ支払Λ求Ίͨ事案ͰあΔɻ

→ 本件判決͸ɺ̮͕Xʹ対͠ɺ̰３ 適合性原則違反ɺ̱３ 説明義務違反ɺ̲３ 指導・助言義

務違反ʹͭいͯ主張ͨ͠ͷʹ対͠ɺʮΠンλーωοτʹΑΔ証券会社Ͱͷ取引ʹͭい

ͯ適合性ͷ原則͕適用͞ΕΔ͔否͔ͷ問題以前ʹɺΦϓγϣン取引ʹͭいͯそͷ仕組

ΈやϦεΫʹͭいͯ取引Λ行うʹ必要ͳ程度ͷ理解͸あͬͨ΋ͷͱいえΔ͔Βɺ適合

性ʹ欠͚Δͱいう͜ͱ͸Ͱ͖ͳいʯͱ判示͠ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯɺ適合性

原則ͷ適用Λ直ͪʹ否定͢Δ͜ͱ͸ͤͣɺYͷ適合性ͷ有無Λ先ʹ検討ͨ͠点ʹ特徴

͕あΔɻ

東京地判平成７5年̍

月７9日ｆKC７55６５９５7

8 ɹΠンλーωοτΛ利用ͨ͠各種ͷΦϓγϣン取引͓Αび信用取引等ͰあΔ͕ɺ顧客Y

ʢ被告ʣ͕業者Xʢ原告・ΦンϥΠン専業ͷ証券会社ʣʹ総合取引口座等Λ開設͠当該取

引Λ行ͬͯいͨͱ͜Ζɺᶃ̮͕໿定ͷ期限·Ͱʹ追加委託証拠金Λ支払わͣɺ̮ͷ取引

͕決済͞ΕͨͨΊʹ生ͨ͡買付代金Λ̭͕立替払いΛͨ͜͠ͱʹΑΓɺ̭ʹ対͢Δ立替

金支払債務͕発生͠ɺ·ͨɺᶄ̮͕行ͬͯいͨ株式信用取引ʹ関͠ɺ̭ʹ対͢Δ配当落

調整金支払債務͕発生ͨ͠ͱͯ͠ɺX͕Yʹ対͠ɺ立替金͓Αび配当落調整金ʢ合計９５８

万9１８9７円ʣ等ͷ支払Λ求Ίͨ事案ͰあΔɻ

東京地判平成７5年̎

月７6日ｆKC７55６５85９
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8 → 本件判決͸ɺ̮͕Xʹ対͠ɺ̰３ 適合性原則違反ɺ̱３ 説明義務違反ɺ̲３ 契໿ͷ無効·

ͨ͸不法行為ͷ成立ʹͭいͯ主張ͨ͠ͷʹ対͠ɺ勧誘行為ͷ存在Λ前提ͱ͢Δ適合性

原則違反͕成立͢Δ余地͸ͳいͱ直ͪʹ͸ͤͣʹɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ

適合性原則違反ͷ有無Λ検討ͨ͠点ʹ特徴͕あΔʢ本件事案ʹ͓いͯ͸ɺ̭͕取引口

座開設ʹ当ͨͬͯɺ必要ͳ審査手続ΛΠンλーωοτ経由Ͱ行う態勢Λ構築ͯ͠いͨ

͜ͱɺX͕ɺ̮ͷ投資経験や保有金融資産等ͷ所要ͷ事項Λ確認ͯ͠ɺ取引口座Λ開

設ͯ͠いΔ΋ͷͱ推認͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖Δ͜ͱɺ̭͕取引͢Δ上Ͱ必要ͱͳΔ情報ʹͭ

いͯɺΠンλーωοτΛ通ͯ͡ΞΫηεͰ͖ΔΑうʹͯ͠いͨ͜ͱ͔Βɺ̭ͷ適合性

原則違反ɺ説明義務違反Λ否定ͨ͠ɻʣɻ

東京地判平成７5年̎

月７6日ｆKC７55６５85９

9 ɹΠンλーωοτΛ利用ͨ͠株価指数Φϓγϣン取引ͰあΔ͕ɺ業者̭ʢ原告・Φンϥ

Πン専業ͷ証券会社ʣʹ 委託ͯ͠当該取引Λ行ͬͯいͨɺ顧客 ʢ̮被告・取引当時68歳・

年金生活者・現物取引ͷ経験あΓ・資産ͱͯ͠͸居住ͯ͠いͨ家屋ͱ本件取引ʹ費や͠

ͨ預貯金ͷΈʣ͕ɺ東日本大震災発生後ɺ市場͕混乱͢Δ中ɺ必要ͳ追加委託証拠金Λ

入金͠ͳ͔ͬͨͨΊʹYͷ売Γ建玉͕反対売買ʹΑΓ決済͞Εͯ追加委託証拠金支払債

務ʢ5１６７９万５１９７6円ʣ͕ 発生͠ɺX͕͜ΕΛ立ͯ替えͨͱͯ͠ɺ̮ ʹ対͠ɺ立替金残金ʢ７１５７７

万8１７58円ʣ等ͷ支払Λ求Ίͨ事案ͰあΔɻ

→ 本件判決͸ɺ̮͕Xʹ対͠ɺ̰３ 適合性原則違反ɺ̱３ 説明義務違反ɺ̲３ 助言・指導義

務違反ɺ̳３ 損害拡大防止義務違反ʹͭいͯ主張ͨ͠ͷʹ対͠ɺᶃ̮͕̭ͷ具体的勧

誘ʹ基ͮ͘͜ͱͳ͘自Β本件取引口座ͷ開設Λ申͠込ΜͰいΔ͜ͱʹ加えɺ本件取引

口座開設ͷ際ͷ̮ͷ申告内容͔Βɺ̭ͷ適合性原則違反ʹΑΔ不法行為法上ͷ違法Λ

否定ͨ͠点ɺᶄΠンλーωοτ取引ʹ͓͚Δɺ説明義務ͷ内容Λ明Β͔ʹͨ͠点ɺᶅ

Πンλーωοτ取引ʹ͓いͯ͸ɺ助言・指導義務͸前提ͱ͞Εͯいͳい͜ͱΛ明Β͔

ʹͨ͠点ɺᶆ相場ͷ動向Λ的確ʹ予測͢Δ͜ͱ自体͕困難ͰあΔ͜ͱ͔Βɺ̭ͷ損害

拡大防止義務違反Λ否定ͨ͠点ʹ特徴͕あΔɻ

東京地判平成７5年̏

月７9日ｆKC７55６６9８5

Πンλーωοτ取引ʹ͓いͯ不法行為責任͕認ΊΒΕͨ事例

６５ ɹΠンλーωοτΛ利用ͨ͠外国為替証拠金取引ʢFX取引ʣͰあΔ͕ɺYʢ被告・外国

為替証拠金取引業者ʣͱͷ間Ͱɺ当該取引Λ行ͬͯいͨɺ顧客̭ʢ原告・取引当時5５代ʣ

͕ɺ̮ʹ対ͯ͠ɺY͕ɺϩεΧοτ・ϧーϧΛ示ͯ͠いͨʹ΋͔͔わΒͣɺ͜Εʹ従ͬ

ͨ手続Λ取Δ΂͖義務等Λ怠ͬͨͨΊɺ証拠金ͷ返還Λ受͚ΒΕͳ͘ͳΓɺ損害ʢ໿６１５５５

万円ʣΛ被ͬͨͱ主張ͯ͠ɺそͷ賠償Λ求Ίͨ事案ͰあΔɻ

→ 本件判決͸ɺᶃϩεΧοτ・ϧーϧΛ示ͨ͠業者͸ɺ有効証拠金額͕所定ͷ維持証拠

金額Λ割Γ込Μͩͱ͖ʹϩεΧοτ・ϧーϧʹ従ͬͨϩεΧοτ手続ʹ着手͢Δ義務

Λ負う͜ͱɺᶄ業者͸ɺΧόー取引ʢ平成６9年内閣府令第55号ʹΑΔ廃止前ͷ金融先

物取引法施行規則６9条̍項̐号ϋʣΛ利用ͯ͠いͨ場合ɺϩεΧοτ時ʹɺ即時ʹϩ

εΧοτ手続ΛͱΔɺ͢ͳわͪɺϔοδ先ʹ対̭ͯ͠ͷ建玉ʹ係Δ反対売買ͱ同一内

容ͷΧόー取引ͷ注文Λ出͢΂͖義務Λ負う͜ͱɺΛ明Β͔ʹͨ͠上ͰɺᶅϩεΧο

τ時ʹ͓いͯɺ̮ͷ不十分ͳίンϐϡーλγεςϜʹΑΔγεςϜͷ不具合ʹΑΓɺ

̮͕即時ʹΧόー取引Λ注文Ͱ͖ͳい場合͸ɺ̮͸取引ʹ͓͚Δ注意義務ʹ違反ͨ͠

΋ͷͱͯ͠ɺ̭͕被ͬͨ損害ʹͭいͯɺ不法行為責任·ͨ͸債務不履行責任Λ負う΂

͖ͰあΔͱͨ͠点ʹ特徴͕あΔɻ

東京地判平成７５年̓

月６6日 金 法６87６号5６

頁

ɹΠンλーωοτ取引͸ɺ勧誘行為͕ͳい͜ͱ͔Βɺ業者ͷ適合性原則違反や取引適合性確認義

務違反͕成立͢Δ余地͸ͳいͱͨ͠ͷ͕ɺ裁判例ʢＺo３ ̍１ ̎１ ̏ʣͰあΔɻ加えͯɺ裁判例ʢＺo３ 

̕ʣ΋ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯɺ直ͪʹɺ最高裁平成６7年判決ͷ観点͔Β͸ɺ勧誘行為ͷ

存在Λ前提ͱ͢Δ適合性原則ͷ違反ͷ有無Λ論ͣΔ͜ͱ͕Ͱ͖ͳいͱͨ͠ɻͨͩ͠ɺ裁判例ʢＺo３ 

̕ʣ͸ɺ業者͕ɺ顧客ͷ意向ͱ実情ʹ反ͯ͠ɺ明Β͔ʹ過大ͳ危険Λ伴う取引Λ受託͢Δ͜ͱ͕ɺ

不法行為法上違法ͱ評価͞ΕΔ余地͕あΔ͔否͔ͷ検討Λ͓ͯ͠Γɺ勧誘行為ͷͳいΠンλー

ωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ受託ͷ面͔Βɺ最高裁平成６7年判決ͷ判断ʹ依拠͠ɺ業者ͷ不法行為責

任͕成立͢Δ余地ʹͭいͯ検討ͯ͠いΔ点ɺ意義͕あΔ΋ͷͱ思わΕΔɻ

ɹ裁判例ʢＺo３ ̕ʣʹ加えɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ業者ͷ注意義務違反͕あΕ͹ɺ業
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Πンλーωοτ取引ʹ͓͚Δ適合性原則・説明義務ͱ私法上ͷ責任

者͕債務不履行責任·ͨ͸不法行為責任Λ負う΋ͷͱ͢Δͷ͕ɺ裁判例ʢＺo３ ６５ʣͰあΔɻ勧誘

行為ͷͳいΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ業者ͷ不法行為責任͕成立͢Δ余地͕全͘ͳいわ͚

Ͱ͸ͳいɻ΋ͬͱ΋ɺ裁判例ʢＺo３ ６５ʣ͸ɺ顧客ʹ発生ͨ͠損失ʹ͖ͭɺ業者ͷ適合性原則違反

や取引適合性確認義務違反ͷ有無Λ問題ͱͯ͠いΔ事案Ͱ͸ͳ͘ɺ業者͕ɺ当該ίンϐϡーλー

ͷ不具合ʹΑΓɺϩεΧοτ・ϧーϧ手続ʹ着手͢Δ義務Λ尽ͤ͘ͳ͔ͬͨ͜ͱʹ起因ͯ͠いΔ

事案ͰあΓɺ事案や問題ͷ内容͸別異ͰあΔɻ

ɹ͜Εʹ対ͯ͠ɺ名義貸͠ͱいう事案ͰあΔ͕ɺ取引͸ɺ本人自身͕行う͜ͱ͕前提ͱ͞ΕΔ͜

ͱ͔Βɺ名義貸͠Λͨ͠本人ͰあΔ顧客͕業者ʹ取引適合性確認義務等Λ主張͢Δ͜ͱ自体失当

ͱͨ͠ͷ͕ɺ裁判例ʢＺo３ ̑ʣͰあΔɻ本件裁判例ʢＺo３ ̑ʣͷΑうʹɺ名義貸͠ͷέーεͰ͸ɺ

勧誘行為ͷ不存在ͱ͸別ʹɺ信義則違反͕適合性原則違反Λ検討͢Δ前提Λ欠͘根拠ͱͳΓɺ顧

客ͷ自己責任原則や取引ͷ安全Λ重視͢Δͱいう特徴͕現ΕΔɻ

ɹ͜Εʹ対͠ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋適合性原則違反ͷ有無Λ検討ͭͭ͠΋ɺ͜ΕΛ否

定ͨ͠ͷ͕ɺ裁判例ʢＺo３ ̐１ ̒１ ̔ʣͰあΔɻ加えͯɺ当該顧客ͷ適合性ʹͭいͯ検討͠ɺΠン

λーωοτ取引ʹͭいͯ適合性原則͕適用͞ΕΔ͔否͔ͷ問題以前ʹɺ当該取引ʹͭいͯɺ当該

顧客͕適合性ʹ欠͚Δͱいう͜ͱ͸Ͱ͖ͳいͱͨ͠裁判例ʢＺo３ ̓ʣ͕あΔɻ

ɹ名義貸͠ͱいう特殊ͷ事案Λ除いͨͱͯ͠΋ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ͸ɺ顧客͕自Β取

引Λ行う͜ͱɺ顧客ͷϦεΫ理解力・投資経験・投資意向͔Βɺ業者ͷ適合性原則違反͕否定͞

ΕΔ結果ͱͳͬͯいΔɻ

ɹΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ適合性原則違反ͱ説明義務違反͔Β業者ͷ不法行為責任Λ認

Ίͨɺ大阪高裁平成７８年判決ͷ第一審判決͸ɺ͜ΕΒͷ裁判例ͱ一線Λ画͢ɻ

第五章　適合性原則ͱ説明義務についͯ

第一節　実質的説明義務と適合性原則

ɹ我͕国ͷ説明義務͸ɺ一般的ʹ͸情報提供義務ͷ͜ͱΛ意味͢Δͱ͞ΕΔ͕ɺ信義則ʢ民法̍

条̎項ʣΛ根拠ͱͯ͠ɺ判例や学説ʹΑΓ展開͞Ε͖ͯͨʢ金融商品取引ʹ͓͚Δ説明義務͸ɺ

誠実義務ʪ旧証券取引法８８条・現金商法８6条ʫʣɻ·ͨɺ情報提供義務Λ超えͯɺ指導・助言義務

·Ͱ΋͕説明義務ʹ含·ΕΔ͔ʹͭいͯͷ議論͕͜Ε·Ͱͳ͞Ε͖ͯͨɻ

ɹ͜ͷΑうͳ中ɺ７５５５年ʹ金販法͕消費者契໿法ͱͱ΋ʹ制定͞Εͨɻ金販法ʹ͸ɺ民法上ͷ不

法行為責任ʢ7５9条・7６5条ʣͷ特則͕置͔Εɺ金融商品販売業者等͕ɺ金融商品ͷ販売等ʹ際͠ɺ

顧客ʹ対͠ɺ同法所定ͷ損失発生ͷ危険性等ͷ重要事項ʹͭいͯͷ説明義務ʢ同法̏条ʣΛ負いɺ

本義務違反ʹΑΓ当該顧客ʹ損害͕生ͨ͡場合ʹɺ当該業者͸ɺ損害賠償責任Λ負う͜ͱͱ͞Ε

ͨʢ同法旧̐条・現̑条ʣʢ７５５６年̐月̍日施行ʣɻ

ɹ７５５6年ͷ金商法ͷ制定ʹ伴いɺ金販法͕改正͞Εɺ金融商品販売業者等͕ɺ同法所定ͷ重要事

項ʹͭいͯͷ説明義務ʢ同法̏条ʣΛ負う͜ͱʹ加えɺ断定的判断ͷ提供等Λ͢Δ͜ͱ͕禁止͞

Εʢ同法̐条ʣɺ͜ΕΒͷ規定ʹ違反ͨ͠場合ʹɺ損害賠償責任Λ負う͜ͱͱ͞Εͨʢ同法̑条ʣ
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ʢ７５５7年̕月８５日施行ʣɻ説明義務ͷ内容ʢ重要事項ʣͱͯ͠ɺ以下ͷ内容͕定ΊΒΕͨɻそΕ͸ɺ

ᶃ市場ϦεΫ・価格変動ϦεΫʢ同法̏条̍項̍号・̎号ʣɺᶄ信用ϦεΫʢ同条項̏号・̐号ʣɺ

ᶅそͷ他ͷϦεΫʢ同条項̑号・̒号ʣɺᶆ権利行使期間ͷ制限·ͨ͸契໿解除期間ͷ制限ʢ同

条項̓号ʣͰあΔɻ·ͨɺ金販法ʹɺ顧客ͷ適合性ʹ照Βͨ͠金融商品販売業者等ͷ説明義務ʢ同

法̏条̎項ʣʹͭいͯͷ規定͕置͔Εͨɻͭ·Γɺ金融商品ͷ販売等ʹ͓いͯɺ業者等͕重要事

項ͷ説明義務Λ尽ͨ͘͠ͱいえΔͨΊʹ͸ɺ対象商品ͷ仕組ΈやϦεΫͷ単ͳΔ提示Ͱ͸足Γͣɺ

そΕ͕ɺʮ顧客ͷ知識ɺ経験ɺ財産ͷ状況及び当該金融商品ͷ販売ʹ係Δ契໿Λ締結͢Δ目的ʹ

照Βͯ͠ɺ当該顧客ʹ理解͞ΕΔͨΊʹ必要ͳ方法及び程度ʹΑΔ΋ͷͰͳ͚Ε͹ͳΒͳいʯͱ

͞Εɺʮ顧客ͷ理解ʯͷ要素͕取Γ入ΕΒΕɺ実質的説明義務͕定ΊΒΕͯいΔͱ解͞Εͯい

Δ８９ɻ金販法ͷ制定当時ʹ͓いͯ͸ɺ適合性原則ͷ考慮要素͸ɺ明文化͞Εͯいͳ͔͕ͬͨɺ本

改正ʹΑΓɺ業者͕説明義務ʢ同法̏条̍項ʣΛ尽͔ͨ͘͠Ͳう͔ͷ判断基準ͱͯ͠ɺ͜Ε͕取

Γ入ΕΒΕΔ͜ͱͱͳͬͨɻ勧誘ͷ適正ͷ確保ʹ関͢Δ努力義務ʢ同法̔条ʣや勧誘方針ͷ策定

等ͷ義務ʢ同法̕条̎項̍号ʣʹ͓いͯ΋同様ͰあΔɻ

ɹ金販売̏条ͷ説明義務ʹ対応ͯ͠ɺ勧誘後ͷ販売段階ʹ͓͚Δ情報提供義務ʢ説明義務ʣͱ͠

ͯɺ金商法ʹ契໿締結前交付書面ͷ交付義務ͷ規定͕置͔Ε ʢͨ金商法８7条ͷ̏第̍項ʣɻ͞ Βʹɺ

契໿締結前交付書面等ͷ交付ʹ関ͯ͠ɺʮ顧客ͷ知識ɺ経験ɺ財産ͷ状況及び金融商品取引契໿

Λ締結͢Δ目的ʹ照Βͯ͠当該顧客ʹ理解͞ΕΔͨΊʹ必要ͳ方法及び程度ʹΑΔ説明Λ͢Δ͜

ͱͳ͘ɺ金融商品取引契໿Λ締結͢Δ行為ʯΛ禁止͢Δ行為ͷ規定͕置͔Ε ʢͨ金商法８8条̓号ɺ

金商業等府令６６7条̍項̍号ʣɻ͜Ε͸ɺ広義ͷ適合性原則ͷ考え方Λ説明義務ʹ取Γ込Μͩ΋ͷ

ͱ͞Εɺ形式的ͳ説明Ͱ͸ͳ͘ɺ金販法̏条̎項ͱ同様ʹʮ顧客ͷ理解ʯͷ要素Λ併ͤͯɺ顧客

ͷ属性ʹ照Βͯ͠ɺ顧客ʹ合わͤͨɺ実質的説明義務ͰあΔ͜ͱ͕求ΊΒΕͯいΔ８5ɻ

ɹ適合性原則͸ɺ顧客ͷ能力・知識・経験ʹ基͖ͮɺ顧客ʹϦεΫ理解力͕ͲΕ͚ͩあ͔ͬͨͱ

いう判断ʹ͓いͯɺ問題ͱͳΔ場合͕多い͜ͱ͔Βɺ説明義務ͱ密接ʹ関連͢Δɻ

ɹ͜ͷͨΊɺ適合性原則違反ͱ説明義務違反ͱͷ関係ʹͭいͯ͸ɺ両者Λ判別͠難い場合΋あΓɺ

͜Ε·Ͱͷ裁判例ͷ見解͸統一͞Εͯいͳいͱ思わΕΔɻ·ͨɺ不法行為法上ͷ違法性ͷ認定ʹ

当ͨͬͯ͸ɺ適合性原則違反ɺ説明義務違反ɺ断定的判断ͷ提供ɺ過当取引ɺ指導助言義務違反

等Λ考慮ʹ入Εɺ総合的ʹ判断͢Δ裁判例͕見受͚ΒΕΔɻ

ɹ学説Λ大別͢ΔͳΒ͹ɺ適合性原則上ͷ義務ͱ説明義務ͱΛ相互補完的ͳ義務ͱ捉えɺ͜ΕΒ

ͷ義務違反Λ総合的ʹ判断͢Δ立場ʢ一元説ʣ８6ͱɺ͜ΕΒͷ義務Λ別個ͷ義務ͱ捉えɺ説明義

務違反͕問題ͱͳΔͷ͸ɺ適合性原則Λ遵守ͨ͠勧誘͕行わΕͨ場合ͱ͠ɺ義務違反Λ別々ʹ判

断͢Δ立場ʢ二元説ʣ８7ͷ̎ͭͷ立場ͱͳΔɻ

第二節　年金生活者と適合性原則

ɹ従来ͷ裁判例͸ɺ業者͕年金生活者ͱ金融商品取引Λͨ͠場合ʹɺ年金生活者ͱいう属性ͷΈ

Ͱ͸ɺ当該業者͕適合性原則違反ͱ͸ͳΒͳいͱいう点Ͱ͸ɺ見解͕一致ͯ͠いΔͱ思わΕΔɻ

年金生活者ͷ中Ͱ΋ɺ相当ͳ資産Λ保有͢Δ者や取引経験豊͔ͳ者΋あΔ͔ΒͰあΔɻ
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ɹそΕͰ͸ɺ年金生活者ͱいう要素͸Ͳͷ程度考慮͞ΕΔ΂͖ͳͷ͔ɻ͞Βʹ͸ɺ大阪高裁平成

７８年判決͕認定ͨ͠顧客ͷ資産状況ͷΑうʹɺ投資取引Ͱ損失Λ出ͤ͹差損金ͷ支払͕困難ʹͳ

Δ程ɺ資力ͷ乏͠い年金生活者ͷ場合͸ͲうͳΔͷ͔ɻ

ɹ学説ͷ見解ͱͯ͠下記ͷ΋ͷ͕挙͛ΒΕΔʢͨͩ͠ɺΠンλーωοτ取引ʹ限定ͯ͠Δ訳Ͱ͸

ͳいʣɻ

潮見教授８8 ɹ狭義ͷ適合性原則ʹ͓いͯ͸ɺ金融商品市場͔Β金融商品ʹ͖ͭ取引耐性Λ欠͘投資不適格者

Λ排除͢Δ͜ͱʹΑΓɺ投資不適格者ͷ財産権や生存権Λ保護ͨ͠Γɺ͜ΕΒͷ権利Λ侵害͞Ε

ͨ投資不適格者ͷ地位Λ回復ͨ͠Γ͢Δ機能͕あΔͱ͠ɺ適合性原則͕問題ͱͳΔ二ͭͷ類型Λ

観念͢Δɻ

ɹそͷ一ͭ͸ɺʮ当該投資者͕当該金融商品΁ͷ投資ʹͭいͯɺ自己責任Λ引͖受͚Δͷʹ;͞わ

͠い知的能力Λ有ͯ͠いͳい場合ʯʢ財産権保護型投資者保護公序ʹ服͢Δ場面ʣͱ͠ɺ΋う一ͭ

͸ɺ当該投資者ͷʮ資産規模ͳい͠資力ͷ面Ͱ当該金融商品΁ͷ投資ʹΑΔ運用ϦεΫ͕ɺ͜ͷ

者ͷ生存基盤Λ破壊͢Δ͜ͱͱͳΔͱͷ理由Ͱɺ投資不適格ͱ͞ΕΔ場合ʯʢ具体的ʹ͸ɺʮ老後

ͷͨΊͷ唯一ͷ生活資金Λ当該金融商品΁ͷ投資ʹ用いͨ場合ʯʣʢ生存権保護型投資者保護公序

ʹ服͢Δ場面ʣͱ͢Δɻ

ɹそͯ͠ɺ前者Ͱ͸ɺʮ業者͕当該金融商品ͷϦεΫͷ程度・規模等ʹͭいͯ積極的ʹ十分ͳ説明

Λ͢Δ͜ͱʹΑΓʯɺ不適合性͕補完͞ΕΔ余地͕あΔͱ͢Δ͕ɺ後者Ͱ͸ɺʮ財産権ʹ対͢Δ生

存権ͷ優位性ʯやʮ多種多様ͳ運用対象͕存在ͯ͠いΔʯ͜ͱ͔Βɺʮ当該金融商品ͷ勧誘や交渉

自体͕排除͞ΕΔ΂͖ʯͰあΓɺʮ情報提供Λい͔ʹ手厚͓͘͜ͳͬͨͱͯ͠΋ɺ不適合性Λ補完

͢Δ͜ͱ͸Ͱ͖ͳいͱʯ͢Δɻ

ɹ一方Ͱɺ広義ͷ適合性原則ʹ͓いͯ͸ɺ顧客ʹ投資適格͕認ΊΒΕΕ͹ɺ業者͸ɺʮ当該状況下

ʹ͓いͯ顧客ͷ利益͕最大化͢Δ内容Ͱ決定Λ͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖ΔΑうʹɺ情報提供面ͷΈͳΒͣɺ

評価͓Αび判断面Ͱ顧客ʹ協力͠ɺ支援Λ͠ͳ͚Ε͹ͳΒͳいʯ義務ʢ指導助言義務ͱͯ͠ͷ説

明義務ʣΛ負う΋ͷͱ͢Δɻ

上村教授８9 ɹʮ投資家ͱͷ接点ͰあΔ投資勧誘段階ʹ͓いͯɺ証券会社͸市場ʹ反映ͤ͞Δʹ;͞わ͠い良質

ͳ投資判断ͷ形成Λ確保͢΂͖責任Λ負うʯ΋ͷͱ͠ɺʮ投資家ʹ正͠い情報Λ提供͠ɺ助言・助

力Λ͢Δͷ͕証券会社ͷ役割ͰあΔʯͱ͢Δ͕ɺ投資不適格者ʮʢ年金生活者・生活保護者そͷ他ʣʯ

ʹ対ͯ͠͸ɺʮ勧誘・受託自体͕禁͡ΒΕΔʯͱ͢Δɻ

村本教授９５ ɹ欧米ʹ͓͚Δ適合性原則͕ɺ業者ͷ顧客ʹ対͢Δ適合性調査義務ʢ命令規範ʣͱɺ不適合顧客ʢʮͱ

Γわ͚投資意向ͷ存͠ͳい顧客ʯʣʹ対͢Δ勧誘禁止ʢ禁止規範ʣͰ構成͞ΕΔ͜ͱΛ参考ʹɺ業

者͸顧客ʹ対͠ɺʮ狭義ʯ・ʮ広義ʯͷ区別Ͱ͸ͳ͘ɺ次ͷ三段階Ͱ各義務Λ負うͱ͢Δɻ

ɹ第一ʹɺ勧誘事業者ʹ͸ɺ商品情報ͷ提供ʹ先立ͪ顧客ͷ適合性調査͕求ΊΒΕɺʮ͜ΕʹΑΓɺ

対象商品ʹͭいͯͷ一般的理解力・判断力ʹ欠͚Δͱ判断͞ΕΔ顧客ʹ対ͯ͠͸ɺ助言ͷΈͳΒ

ͣ対象商品情報ͷ提供΋禁止͞ΕΔʯͱ͠ɺ第二ʹɺʮ適合性調査ʹ基ͮ͘適合性判断ʹΑΓɺ顧

客ʹ一般的ͳ理解力・判断力͕認ΊΒΕɺ当該商品͕顧客意向ʹ一般的ʹ適合͢Δͱ判断͞ΕΔ

場合Ͱ΋ɺ資産不適合ͱ認ΊΒΕΔ顧客ʹ対ͯ͠͸ɺ商品ͷ仕組ΈやϦεΫʹ関͢Δ一般的ͳ情

報提供Λ超えͯɺ助言Λ行う͜ͱ͸禁止͞ΕΔʯͱ͠ɺ第三ʹɺʮ適合性調査ʹΑΓ対象商品͕顧

客ͷ一般的投資目的・意向ʹ適合͠ɺ資産適合性͕認ΊΒΕΕ͹ɺ事業者ʹ͸ɺ対象商品ͷ勧誘

ʹ先立ͪɺ具体的ͳ商品͕当該顧客ʹ具体的ʹ適合͢Δ͔Ͳう͔ͱいう観点͔Βɺ商品ͷ具体的

特性や顧客ͷ具体的属性ʹ即ͨ͠商品情報ͷ提供や助言͕義務͚ͮΒΕʯɺ·ͨɺʮ提供情報や助

言ͷ内容や意味Λ顧客͕実際ʹ理解ͨ͜͠ͱͷ確認͕求ΊΒΕΔʯͱ͢Δɻ

ɹそͯ͠ɺ事業者ͷ説明義務ʹɺ以上ͷΑうͳɺʮ調査義務ɺ情報提供義務ɺ助言・指導義務ʯΛ

含Ήͱ͠ɺʮそͷ履行ͷ要否͸ɺ顧客ͷ適合性ͷ存否ɺ程度ͱ密接ʹ関連͢Δʯͱ͢Δɻ

王准教授９６ ɹʮ狭義ʯ・ʮ広義ʯΛ区別͢Δ͜ͱͳ͘ɺ·ͨɺʮ排除͞ΕΔʰ投資不適格者ʱʹͭいͯ͸ɺ民法

上ͷ行為能力者ͰあΔʹ΋͔͔わΒͣɺ投資取引資格Λ認Ίͳい͜ͱ͔Βɺ私的自治ͱͷ衝突͕

問題ͱͳΓɺͲͷΑうʹͯ͠ʰ投資不適格者ʱΛ認定͢Δ͔ͱいう運用上ͷ問題΋生͡Δʯ͜ͱɺ

資力ͷ乏͠い顧客や高齢者ͳͲɺʮ限定͞ΕΔ顧客͔͠保護Ͱ͖ͣɺ投資者保護ͷ範囲͕極Ίͯ狭

͘ͳΔʯ͜ͱ͔Βɺʮ排除論ʯͱͯ͠捉えΔ適合性原則Λ批判͠ɺʮ個々ͷ顧客ͷ属性ʹ応ͯ͡適

合性ͷ有͢Δ投資取引ͷ勧誘Λ要求ʯ͢Δʮ支援論ʯͱͯ͠捉えΔ適合性原則Λ支持͢Δɻ

ɹ潮見教授͸ɺ金融商品取引ʹ͓いͯɺ顧客͕投資不適格者ʢ特ʹ資力ͷ乏͠い生存基盤Λ破壊
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͢ΔΑうͳ者ʣͰあΔ場合͸ɺ金融商品ͷ取引市場͔Βそͷ者Λ排除͢Δ͜ͱʹΑΓɺそͷ者ͷ

保護͕図ΒΕΔ΂͖ͰあΔͱ͠ɺ͜ͷΑうͳ者ʹ対͠ɺ業者͕勧誘や交渉自体Λ行う͜ͱ͸排除

͞ΕΔ΋ͷͱ͢Δɻ͜ͷ見解ʹΑΕ͹ɺ業者ͷ顧客ʹ対͢Δ助言΋禁止͞ΕΔͱいう結論ʹͳΖ

うɻ·ͨɺ上村教授΋ʮ年金生活者・生活保護者そͷ他ʯΛ投資不適格者ͱ位置付͚ɺ͜ͷΑう

ͳ者ʹ対͠ɺ業者͕ʮ勧誘・受託ʯΛ行う͜ͱ͸禁止͞ΕΔ΋ͷͱ͢Δɻ村本教授΋資産不適合

者ʹ対͠ɺ業者͕助言Λ行う͜ͱ͸禁止͞ΕΔ΋ͷͱ解͠ɺ助言ͷ面Ͱ͸ɺ潮見教授や上村教授

ͷ見解ʹ近似͢Δ΋ͷͱ思わΕΔɻ

ɹ͜Εʹ対͠ɺ王准教授͸ɺ特ʹɺ適合性原則Λʮ排除論ʯͱͯ͠捉えΔ見解Λ批判͠ɺʮ個々

ͷ顧客ͷ属性ʹ応ͯ͡適合性ͷ有͢Δ投資取引ͷ勧誘Λ要求ʯ͢Δʮ支援論ʯͱͯ͠捉えΔ適合

性原則Λ支持͢Δɻ

第三節　能動的顧客と適合性原則

ɹ受動的顧客ʹ対͢Δ業者ͷ勧誘行為ͷΈͳΒͣɺ能動的顧客ʢ積極的ͳ投資意向ͷあΔ顧客ʣ

ʹ対͢Δ業者ͷ販売や受託ͷ場面ʹ͓いͯ΋適合性原則ʢ金商法９５条̍号ʣͷ射程͕及Ϳ͔否͔

ʹͭいͯɺ従来͔Βɺ見解͕分͔Ε͖ͯͨɻ能動的顧客ʹ対͢Δ業者ͷ販売や受託ͷ場面ʹ͓い

ͯ΋適合性原則ͷ射程͕及Ϳ͜ͱʹͳΕ͹ɺ能動的顧客͕取引Λ希望ͨ͠場合Ͱɺそͷ者͕投資

不適格者ͰあΕ͹ɺ業者͸金融商品Λ販売や受託Λͯ͠͸ͳΒͳい͜ͱͱͳΔɻ

̍．津地判平成７６年̏月７7日ηϨΫτ８８巻8８頁ͷ事案ͷ概要・判旨・特徴

ɹ能動的顧客ͷ事案Λ扱ͬͨ下級審裁判例ͱͯ͠ɺ津地判平成７６年̏月７7日ηϨΫτ８８巻8８頁͕

挙͛ΒΕΔɻ本件͸ɺ対面Ͱͷ債券・投資信託等ͷ取引Ͱ͸あΔ͕ɺ顧客̭ʢ原告・本件取引開

始当時͸ɺ定年退職後Ͱ年金受領前ͷ無収入ͷ状態ͰあΓɺ退職金Λ含Ίͯ໿８１５５５万円ͷ資産

Λ保有ɺ取引経験ͷͳい男性・取引当時6５歳ͳい͠6８歳ʣ͕ɺ̯社ͷ電車ʹ乗ͬͯいΔ際ɺ̯社

ͷ社債広告Λ見̯ͯ社債Λ購入͢ΔͨΊ業者̮ʢ被告・証券会社ʣΛ訪ΕͨͷΛ契機ʹɺ̮ͷ担

当社員̮６ͷ勧誘ʹΑͬͯɺ取引Λ繰Γ返͠ɺ一時的ʹ６８６万6１６9６円ͷ利益Λ出ͨ͠΋ͷͷɺ結

果的ʹ͸ɺ໿７１６５５万円余ͷ損失Λ被ͬͨʢ投資信託ͷ分配金等Λ控除ͨ͠後ͷ損失額͸໿６１6９5

万円ʣͨΊɺ̮ʹ対͠ɺ̮６ʹΑΔ適合性原則違反ɺ一任売買・過当売買ɺ説明義務違反Λ理由

ͱͯ͠損害賠償Λ求Ίͨ事案ʹ͓いͯɺ̭ͷ請求Λ一部認Ίͨ事例ͰあΔɻ

ɹ本件判決͸ɺ̭ͷ資産面͔ΒɺX͸適合性Λ欠いͯいͨ疑い͕あΔͱͭͭ͠΋ɺ̭͕取引当初ɺ

ʮ資金ͷ性格ʯʹͭいͯɺ口座設定申込書ʹ͓いͯ記載ͨ͠ʮ退職金ʯ͔Βɺそͷ後ʹʮ余裕資

金ʯʹνΣοΫΛ変更ͨ͜͠ͱɺ株式投資等ͱ比較ͯ͠ɺ投資信託͕ϦεΫͷ高い商品ͱいう͜

ͱ͸Ͱ͖ͳい͜ͱɺ取引当時ͷXͷ年齢͕6５歳ͳい͠6８歳Ͱ能力的ʹ一般人ΑΓ劣ͬͨͱ͜Ζ͸

何Βう͔͕えͣɺ投資意向͕あΔ程度あͬͨ͜ͱɺそͷ後ɺYʹ͓いͯ開催͞Εͨηϛφーや勉

強会ʹX͕参加͠投資意向͕積極的Ͱあͬͨ͜ͱ等͔Β適合性原則違反ͷ違法Λ認Ίͳ͔ͬͨ

ʢ一任売買・過当売買ʹͭいͯ΋否認ʣɻ

ɹ͜Εʹ対͠ɺ説明義務違反ʹͭいͯ͸ɺʮ証券会社͕顧客ʹ取引Λ勧誘͢Δʹ当ͨͬͯ͸ɺ顧
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客͕自己責任Λ΋ͬͯ取引Λ行う͜ͱ͕Ͱ͖ΔΑうʹ͢ΔͨΊɺ取引ͷ内容や顧客ͷ知識ɺ経験

ʹ応ͯ͡ɺ取引ʹ伴う危険性ʹͭいͯͷ説明Λ͢΂͖信義則上ͷ義務Λ負いɺ証券会社͕顧客ʹ

対͠ɺ͜ͷ義務ʹ違反ͯ͠取引ʹ伴う危険性ʹͭいͯͷ説明Λ͠ͳいͰɺ取引Λ勧誘͠ɺそΕ͕

社会的相当性Λ欠͘場合ʹ͸ɺ証券取引委託契໿ʹ付随͢Δ信義則上ͷ説明義務違反ͳい͠不法

行為Λ構成͢Δ΋ͷͱいう΂͖ͰあΔʯͱ判示͠ɺ̮６͕受益証券説明書ͳい͠目論見書ͱ͓客

様用資料ʹ記載ͯ͠あΔ用語Λ̭͕十分ʹ理解ͯ͠いͳい··商品内容等Λ説明͓ͯ͠Γɺʮそ

ͷ説明内容͕商品内容ͷηーϧετーΫ以上ʹɺ具体的ͳ運用方針やそΕʹ伴うϦεΫ͕ͲͷΑ

うͳ΋ͷͰあΔ͔ʹͭいͯ十分説明Ͱ͖ͯい͔ͨͲう͔͸͸ͳ͸ͩ疑わ͠いͱ言わ͟ΔΛ得ͳ

いʯͱ͠ɺᶃ̭͕投資信託等ͷ取引ͷ中Ͱ͸ϋΠϦεΫʹ分類͞ΕͯいΔ金融商品ͷ取引Λ多͘

行ͬͯいͨ͜ͱɺᶄ手数料͕そͷ都度͔͔Γɺ決ͯ͠危険ͷ少ͳい取引ͱ͸いえͳい短期投資Λ

繰Γ返ͯ͠いͨ͜ͱɺᶅ取引途中ʹ̭͕̮側͔Β提出Λ求ΊΒΕͨ書面ʹ記載ͨ͠投資意向ʢ利

子・配当ͱ値上͕Γ益ͷόϥンεΛ重視ʣ͕̭ͷ投資意向ʹそ͙わͳい状態ʹͳͬͯいΔͷ͔Λ

̮側͕̭ʹ明確ʹ伝え対応͢΂͖Ͱあͬͨʹ΋͔͔わΒͣɺ何΋説明͠ͳ͔ͬͨ͜ͱɺᶆY側͸

Xʹʮ危険性ͷ高い投資信託ʹ͞Βʹ投資͢Δ͜ͱͰ損失Λ取Γ戻͢方向Ͱͷ提案Λ行うͷΈͰ

あͬͨʯ͜ͱ等͔Βɺ̮͸ɺ̭͕ʮ自己責任Λ΋ͬͯ取引Λ行う͜ͱ͕Ͱ͖Δ͚ͩͷ取引ʹ伴う

危険性ʹͭいͯͷ説明Λ͢΂͖信義則上ͷ義務Λ果ͨͨ͠ͱいう͜ͱ͸Ͱ͖ʯͳいͱ͠ɺ説明義

務違反ʹΑΔ責任Λ負う΂͖ͰあΔͱͨ͠ʢͨͩ͠ɺXͷ危険性ͷ十分ͳ認識ͷ存在やɺ損失拡

大防止ʹͭいͯͷ落ͪ度͕あΔͱͯ͠ɺ過失相殺̔割ʣɻ

ɹ本件判決͸ɺᶃ顧客Xʹ資産等ͷ不適合ͷ疑い͕あΓɺ業者ʹ適合性原則違反ͷ可能性͕あΔ

ͱͭͭ͠΋ɺXͷ積極的ͳ投資意向等͔Β適合性原則違反・一任売買・過当売買Λ否定ͨ͠点ɺ

ᶄXͷ属性ʢ高齢者ʣʹ配慮ͨ͠説明Λ業者ʹ義務付͚ͨ点ɺᶅ時効ͷ起算日ΛɺX͕最後ʹ当

該取引Λ行ͬͨ日ʢ投資信託ͷ売却日ͰあΔ平成６９年６５月ʣͱ͠ɺ当該取引͸ɺ金販法施行以降

ͷ取引ͱͳΔ͕ɺ金販法Ͱ͸ͳ͘民法ͷ信義則ͷ規定ʹ基͖ͮɺʮ本件証券取引委託契໿ʹ付随

͢Δ信義則上ͷ説明義務違反ʹ基ͮ͘損害賠償請求ʯΛ認Ί債務不履行構成Λ採Γ時効期間Λ６５

年ͱͨ͠点ɺᶆ大幅ͳ過失相殺Λͨ͠点ʹ特徴͕あΔɻ

̎．金融庁・立案担当者・学説ͷ見解

ɹ能動的顧客ʹ対͠ɺ適合性原則ͷ射程͕及Ϳ͔否͔ʹͭいͯɺ立案担当者・金融庁・学説ͷ見

解ͱͯ͠下記ͷ΋ͷ͕挙͛ΒΕΔʢͨͩ͠ɺΠンλーωοτ取引ʹ限定ͯ͠いΔ訳Ͱ͸ͳいʣɻ

金商法ͷ立案担当者９７ ɹ例え͹ɺ一定ͷ投資性ͷ強い商品Λ望Μͩ能動的顧客ʹ対ͯ͠͸ɺ業者͕相当ͳ努

力Λ尽ͨ͘͠ʹ΋͔͔わΒͣɺ顧客ͷ姿勢ʹ変化͕ͳ͘ɺ業者͕ɺ顧客ͷ適合性Λ確

認Ͱ͖ͳい場合ʹ͸ɺ業者͸ɺ適合性原則ʢ金商法９５条̍号ʣʹΑΓɺ顧客ͱͷ取引

Λ拒Ή͜ͱ͕Ͱ͖Δ΋ͷͱ考えΔɻ
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ʮ金融庁・考え方ʯ９８ ɹʮ顧客ͷ依頼ʹ応ͯ͡商品ͷ内容ͷ説明Λ行う͜ͱ͸ɺ必ͣ͠΋ʰ勧誘ʱʹ該当͠ͳ

い͜ͱ͔Β直ͪʹʯ適合性原則違反ͱ͸ͳΒͳいͱ͞ΕΔ͕ɺ顧客ͷ属性ʹ照Βͯ͠ɺ

相応͘͠ͳい取引Λ勧ΊΔ͜ͱ͸ɺ適合性原則違反ͱͳΔ͓そΕ͕あΔ΄͔ɺ業者ʹ

͸説明義務͕あΔͱ͞ΕΔ一方Ͱɺ不適合ͰあΔ能動的顧客ʹ対ͯ͠͸ɺ業者͔Βʮ一

切勧誘Λͯ͠いͳい͜ͱʯ͓Αびʮ顧客͕自己ͷ責任ʹ͓いͯ取引Λ行う͜ͱΛ明確

ʹ͢Δʯͱͯ͠΋ɺ業者͕取引ʹ応͡Δ͜ͱ͸ɺ適合性原則違反ʹͳΔ可能性͕あΔ

΋ͷͱ考えΒΕͯいΔɻ

金融審議会・第一部会９９ ɹ能動的顧客ʹ対ͯ͠͸ɺ適合性原則ͷ射程͸及͹ͳいͱ͞ΕͯいΔɻ

ɹ投資不適格者͕自発的ͳ購入Λ行͓うͱ͢Δ場合ʹɺ私的自治ͷ原則や顧客ͷ選択

ͷ自由ͱいͬͨ観点͔Βɺ取引自体Λ禁止͢Δ͜ͱ͕難͘͠ɺ顧客ͷ能動的購入行為

ʹ対ͯ͠͸ɺ適合性原則ͷ射程͸及͹ͳい΋ͷͱ͞Εɺあͱ͸ɺʮ利用者͕業者ͷ説明

Λ不要ͱͨ͠場合ͱ同様ʹɺ業者ͷ利用者ʹ対͢Δ警告等͕必要ʹͳΔʯͱ考えɺ基

本的ʹ͸業者ͷίンϓϥΠΞンεʹ委ͶΔ͜ͱ͕適当ͰあΔͱͷ指摘͕ͳ͞ΕΔɻ

学説

潮見教授９5 ɹ能動的顧客͕投資Λ申͠入Εͨ場合ʹɺ業者͕顧客ʹ関͢Δ情報収集Λ行ͬͨ結果ɺ当該顧客

ͷ投資不適格Λ認識Ͱ͖ͨͱ͖ɺʮ投資者ͷ財産権保護要請ʹ由来͢Δ適合性ͷ場面ʯʢ財産権保

護型投資者保護公序ʹ服͢Δ場面ʣͰ͸ɺʮ相手方ͱͯ͠͸ɺ投資不適格ͰあΔ͜ͱΛ投資希望者

ʹ説明͠ʯɺʮそΕͰ΋ͳ͓当該投資Λ͓͜ͳ͓うͱ͢Δ者ʹ対ͯ͠͸ɺ΋͸やそΕ͸自己ͷ危険

ʹ͓いͯ当該投資Λ͓͜ͳう΋ͷͱͯ͠取Γ扱え͹Αいʯͱ͠ɺ投資者ͷ生存権確保ʹ由来͢Δ

適合性ͷ場面ʢ生存権確保型投資者保護公序ʹ服͢Δ場面ʣͰ͸ɺʮ当該投資希望者Λ投資取引͔

Β排除͢Δͱいう法理͕優先͢Δʯͱ考えΔɻ

村本教授９6 ɹ適合性ͷ判断要素ͱͯ͠ɺ投資意向Λ重視͠ɺ顧客ͷ商品や取引ʹ関͢Δ具体的ͳ知識・経験

ͷ具備ͱ理解͕ɺ取引意向ͷ存否判断ͷ重要ͳ考慮事情ͱͳΔ͜ͱΛ指摘͢Δɻ

上村教授９7 ɹʮ証券会社͸大衆投資家ͱͯ͠市場ʹ参入͠うΔ者ͱͯ͠ͷ最௿限ͷ適格性Λ判断͠ͳ͚Ε͹ͳ

Βͳいɻ当ͷ人物͕望ΜͰ΋受託Λͯ͠͸ͳΒͳいɻ消費者ͱ違ͬͯ投資家͸市場΁ͷ参入自体

Λ制限͢Δ͜ͱʹΑΓ一定ͷ市場構造Λ確保͠うΔɻʯͱ述΂ɺ能動的投資者ͰあΔ͕投資不適格

者ʢ年金生活者・生活保護者そͷ他ʣʹ ͭいͯ͸ɺ業者ʹ対ͯ͠ɺ受託͕禁止͞ΕΔ΋ͷͱ考えΔɻ

木下教授９8 ɹ潮見教授ͷ見解ʹ沿いͳ͕Β΋ɺʮ取引͔Βͷ排除͸利用者ʹ対͢Δ過剰ͳ保護ʯͱͳΔέーε

΋あΓ得Δͱ͢Δɻ

川地教授９9 ɹ能動的顧客ʹ適用͞ΕΔ適合性原則͸ɺ勧誘ʹ͓͚Δ適合性原則ͱ͸異ͳΓɺʮ自己責任原則ͷ

枠外ͰあΔύλーφϦεςΟοΫͳ保護制度ͱ位置付͚͟ΔΛえͳいʯͱ͠ɺ不適合ͳ金融商品

ͷ購入Λ希望͢Δ能動的顧客ʹ΋ɺ例外的ʹ適合性原則Λ適用͢΂͖ͱ͢Δɻͨͩ͠ɺ顧客͕不

適合ͳ金融商品Λ購入͢ΔͨΊʹ自身ͷ属性ʹͭいͯ虚偽ͷ情報Λ申告ͨ͠場合͸ɺ業者͸そΕ

Λ真実ͱͯ͠扱え͹Αいͱ͢Δɻ

伊藤教授5５ ɹ業者͕ɺ適合性͕認ΊΒΕͳい能動的顧客ʹ対ͯ͠ɺ顧客ͷ適合性Λ十分ʹ確認͠ͳい··Ϧ

εΫͷ高い金融商品Λ販売ͨ͠場合ʹɺ適合性原則違反Λ理由ͱ͢Δ業者ͷ不法行為責任Λ認Ί

Δ΂͖͜ͱ͕あΓ得Δͱ͢Δɻ͜ͷ根底ʹ͸ɺ業者ͷ不法行為責任ͷ成否ͷ判断ʹ当ͨͬͯ͸ɺ

契໿͕締結͞Εͨ事情等͕考慮͞ΕΔ΂͖ͰあΓɺ業者ͷ勧誘行為͸必須要件Ͱ͸ͳ͘ɺ·ͨɺʮ狭

義ͷ適合性原則ͷ基礎ͱͳΔ考え方͔Β見ͯ是認Ͱ͖ͳいΑうͳ顧客ͷ権利・利益ͷ侵害͕あΕ

͹ɺ顧客ͷʰ権利又͸法律上保護͞ΕΔ利益ʱͷ侵害ʹ該当͢Δʯͱ͢Δɻ

王准教授5６ ɹʮ適合性原則ͷ射程͕販売行為ʹ及Ϳ͜ͱʹΑͬͯɺ一部ͷ顧客ͷ取引ʹ関͢Δ自己決定͕奪わ

Εɺ他方Ͱɺ一部ͷ顧客͕Ϟϥϧϋβーυͷ問題Λ起͔͜͠Ͷͳいʯͱ͠ɺ適合性原則ͷ射程͕

販売行為ʹ·Ͱ及Ϳ͜ͱʹͭいͯ͸否定的ͰあΔɻ能動的顧客ʹ対ͯ͠ɺ業者ʹ͸ʮ警告͢Δ義務ʯ

͕課ͤΒΕΔʹͱͲ·Δͱ͢Δɻ

ɹ金融審議会・第一部会ͷ見解͸ɺ適合性͕認ΊΒΕͳい能動的顧客ʹ対ͯ͠ɺ取引自体Λ禁止

͢Δ͜ͱʹ͸慎重ͰあΓɺ基本的ʹ͸業者ͷίンϓϥΠΞンεʹ委Ͷɺあ͘·Ͱ΋私的自治ͷ原

則や顧客ͷ選択ͷ自由Λ尊重͢Δɻ͜Εʹ対͠ɺʮ金融庁・考え方ʯͷ見解͸ɺ適合性͕認ΊΒ

Εͳい能動的顧客ʹ対͢Δ取引ʹ͓いͯ΋ɺ例外的ʹɺ適合性原則ʢ金商法９５条̍号ʣͷ射程͸
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Πンλーωοτ取引ʹ͓͚Δ適合性原則・説明義務ͱ私法上ͷ責任

及Ϳ͜ͱ΋あΓうΔ͜ͱΛ示唆ͯ͠いΔ΋ͷͱ捉えΒΕΔɻ立案担当者ͷ見解͸ɺ一定ͷ場合ɺ

例外的ʹɺ業者͸顧客ͱͷ取引Λ拒Ή͜ͱ͕Ͱ͖Δͱ͓ͯ͠Γɺ中間的立場ʹ位置付͚ΒΕΔɻ

ɹ多数ͷ学説͸ɺ能動的顧客ʹ対ͯ͠ɺ適合性原則ͷ適用Λ全͘排除ͯ͠͠·うͷͰ͸ͳ͘ɺ自

己決定原則や自己責任原則Λ劣後ͤ͞ɺ販売行為等ͷ場面ʹ͓いͯ΋適合性原則ͷ射程͕及Ϳ可

能性Λ残ͯ͠いΔͱいえΔɻ͜Εʹ対͠ɺ王准教授ͷ見解͸ɺ上記ͷ学説ͷ中Ͱ͸ɺ最΋私的自

治ͷ原則Λ尊重͢Δ見解ͰあΓɺ金融審議会・第一部会ͷ見解ͱ近似͢Δ点͕あΔɻ

第四節　インターネット取引におけΔ説明義務

ɹ説明義務͸ɺ金融商品・取引ʹ͓いͯɺ業者ͱ顧客ͱͷ間ͷ情報格差ʢ情報力ͱ分析力ͷ格差ʣ

Λ是正͢ΔͨΊʹ重要ͳ役割Λ果ͨ͢ɻ対面取引ͰあΕ非対面取引ͰあΕɺ業者͸顧客ʹ対͠ɺ

説明義務ʢ金販法̏条̎項ɺ金商業等府令６６7条̍項̍号ʣΛ負う͜ͱͱͳΔɻ͜͜Ͱɺ非対面

ͰあΔΠンλーωοτ取引ͷ場合ɺ業者ͷ説明ͷ方法・程度ͷ具体的内容͕問題ͱͳΔɻ

ɹʮ金融庁・指針ʯʹΑΕ͹ɺ金商業等府令ʹΑΔ説明ʹͭいͯ͸ɺʮᶙ－̎‒̏ɹ勧誘・説明体勢ʯ

ͷʮᶙ‒̎‒̏‒̐ɹ顧客ʹ対͢Δ説明態勢ᾇ説明態勢ʹ関͢Δ主ͳ着眼点 ᶆΠンλーωοτΛ通

ͨ͡説明ͷ方法ʯʹ͓いͯɺʮ金商業等府令第６６7条第̍項第̍号ʹ規定͢Δʰ当該顧客ʹ理解͞

ΕΔͨΊʹ必要ͳ方法及び程度ʹΑΔ説明ʱʹͭいͯɺ金融商品取引ΛΠンλーωοτΛ通ͯ͡

行う場合ʹ͓いͯ͸ɺ顧客͕そͷ操作͢Δ電子計算機ͷ画面上ʹ表示͞ΕΔ説明事項Λ読Έɺそ

ͷ内容Λ理解ͨ͠上Ͱ画面上ͷϘλンΛΫϦοΫ͢Δ等ͷ方法Ͱɺ顧客͕理解ͨ͠旨Λ確認͢Δ

͜ͱʹΑΓɺ当該説明Λ行ͬͨ΋ͷʯͱ考えΒΕͯいΔ5７ɻ

ɹʮ金融庁・考え方ʯʹΑΕ͹ɺ金販法̏条ʹΑΔ説明ʹͭいͯ͸ɺ顧客ͷ属性ʢʮ知識ɺ経験ɺ

財産ͷ状況及び契໿締結ͷ目的ʯʣʹ照Βͯ͠ɺʮ当該顧客͕当該説明事項ͷ内容Λ的確ʹ理解͢

Δ͔ͱいう実質面͕重視͞ΕΔʯ͜ͱ͔Βɺʮ特ʹ非対面取引ͷ場合ʹ͸ɺそͷ特性ʹ鑑Έɺ例

え͹ɺ顧客͕画面上ʹ表示͞ΕΔ説明事項ͷ内容ΛΑ͘読Μͩ旨Λ確認͢Δ͜ͱɺ顧客͔Βͷ問

合ͤʹ適切ʹ対応Ͱ͖Δ体勢Λ整備͢Δ͜ͱɺ及び照会頻度ͷ高い質問ʹͭいͯͷʰＱ＆ＡʱΛ

掲載͢Δ͜ͱͳͲɺ実務上ͷ工夫͕必要ͰあΔʯͱ具体的ͳ内容͕例示͞ΕͯいΔ͕ɺいͣΕʹ

ͤΑɺ業者͕説明義務Λ尽͔ͨ͘͠否͔͸ɺʮ個別事例͝ͱʹ実態ʹ即ͯ͠実質的ʹ判断͞ΕΔ

͜ͱͱͳΔʯͱ考えΒΕͯいΔ5８ɻ

ɹ大阪高裁平成７８年判決͸ɺ業者ͷ顧客ʹ対͢ΔΠンλーωοτΛ通ͨ͡ϦεΫ説明ͱͯ͠ɺʮ顧

客͕自由ʹ閲覧͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖ΔϦεΫ説明ͷ書面Λ交付ʢ電子交付を含Ήʣͨ͠上Ͱɺ͜Εʹ

ͭいͯ理解͔ͨ͠Ͳう͔Λ書面ͳい͠΢Σϒ上ͷ入力Ͱ確認͢Δͱいう手法ʯʹͭいͯɺʮ一定

ͷ合理性Λ有ͯ͠いΔʯͱ判示ͯ͠いΔ͜ͱ͔Βɺʮ金融庁・指針ʯやʮ金融庁・考え方ʯͰ示

唆͞Εͨ方法ʹ沿う΋ͷͱ捉えΒΕΔɻ

ɹ非対面ʹΑΔ説明ͷ場合ɺ業者͕顧客ʹ対͠ɺ書面やσーλーΛ提示͠ɺそͷ場Ͱ質疑応答や

助言Ͱ͖Δ対面ʹΑΔ説明ͱ͸異ͳΓɺ業者ͷ運用方法ʹΑͬͯ͸ɺ説明͕形式的ͳ΋ͷͱͳΓ

説明義務ͷ程度͕軽減͞ΕΔ͜ͱͱͳΔ͜ͱ΋あΓ得Δͱ思わΕΔ5９ɻ

ɹΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯɺ顧客͸ɺ対面取引ʹ比ͯ͠͞Βʹ自己責任原則ͷ下Ͱ取引Λ行
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う͜ͱ͕求ΊΒΕΔ͜ͱʹͳΔ΋ͷɺ業者͕顧客ʹ対͠ɺ一律ͷ結果ͱͳΓうΔ形式的ͳ説明ʹ

ͱͲ·Δ͜ͱͷͳいΑうɺ実務上ͷ工夫Λ͢Δ͜ͱ͕必要ͰあΔͱ思わΕΔɻ

第六章　私見

第一節　適合性原則と説明義務との関係

ɹ適合性原則ͱ説明義務ͷ関係ʹͭいͯɺ金融庁や金商法ͷ立案担当者ͷ分類・整理ʹ従え͹ɺ

狭義ͷ適合性原則ʢ業者͕顧客ͷ属性ʹ照Βͯ͠ɺ顧客ʹ金融商品ͷ販売・勧誘Λ行ͬͯΑい͔

否͔ͷ判断Λ行うʣ͕充ͨ͞ΕΕ͹ɺ次ʹɺ広義ͷ適合性原則ʢ業者͕顧客ͷ属性ʹ照Βͯ͠ɺ

顧客ʹ実質的説明義務Λ尽͘͢ʣʹΑΔ二段階ͷ対応͕必要ͱͳΔ΋ͷͱ考えΔɻͨͩ͠ɺ私法

上ͷ違法性ͷ判断ʹ当ͨͬͯ͸ɺ狭義ͷ適合性原則違反͕あΔ͜ͱ͕明Β͔ͳ場合͸ɺ最高裁平

成６7年判決ͷ判断ʹ合致͢Ε͹ɺそΕ͚ͩͰ違法ͱͳΔ͕ɺ適合性原則違反Ͱͳい場合͸説明義

務違反ͷ有無ʹΑΓɺ·ͨɺ適合性ͷ有無ͷ判断͕難͠い場合ʹ͸ɺ説明義務違反ͷ有無ͷ判断

Λ併ͤͯɺ違法性Λ総合的ʹ判断͢Δ΋ͷͱ思わΕΔɻ

第二節　金商法９0条１号の適合性原則の射程

̍．勧誘行為͕ͳいΠンλーωοτ取引ͷ場合

ɹ金商法ͷ立案担当者ʹΑΕ͹ɺ適合性原則ʢ金商法９５条̍号ʣ͸ɺ勧誘Λ前提ͱ͠ɺʮ不適当

ͱ認ΊΒΕΔ勧誘ʯΛ行う等ͷ状況Λ禁止͢Δ行為規制55ͰあΔͱ͞ΕΔ͜ͱ͔Βɺ理論上ɺ勧

誘行為͕ͳ͘ɺ自ΒΠンλーωοτʹΑΔ金融商品取引ʹ入ͬͨɺ能動的顧客ʹ対ͯ͠͸ɺそͷ

射程͸及͹ͳい͜ͱͱͳΔͱ思わΕΔɻ例え͹ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯʮϚε広告ʯ͔Β

自Β希望ͯ͠取引ʹ入ͬͨ能動的顧客ʹ対ͯ͠͸ɺ原則的ʹɺ金商法９５条̍号ͷ適合性原則͸適

用͞Εͳいͱ思わΕΔɻ·ͨɺ能動的顧客ͷ求Ίʹ応ͯ͡ɺ業者͕ίーϧηンλーͰͷ電話等Ͱ

顧客ʹ商品内容ͷ説明Λ行う͜ͱ΋必ͣ͠΋勧誘ʹ該当ͤͣɺ金商法９５条̍号ͷ適合性原則͸適

用͞Εͳいͱ思わΕΔɻ

ɹ͜Εʹ対͠ɺ勧誘ͷ有無ʹ͔͔わΒͣɺ契໿締結前交付書面等ͷ交付ʹ͖ͭɺ原則的ʹɺ業者

͕ɺ説明義務Λ尽ͣ͘͞ʹ顧客ͱ金融商品取引契໿Λ締結͢Δ͜ͱ͸禁止͞Εɺ͜Εʹ違反ͨ͠

場合ʹ͸行政処分ͷ対象ͱͳΓ得Δʢ広義ͷ適合性原則・実質的説明義務・金商法８8条̓号ɺ金

商業等府令６６7条̍項̍号ʣɻ͞Βʹ͸ɺ業者͸顧客ʹ対͠ɺ当該顧客ͷ属性ʹ照Βͯ͠ɺ重要事

項ʹͭいͯͷ説明義務Λ民事上΋負いʢ金販法̏条̍項ɺ同条̎項ʣɺ業者͕説明義務Λ尽͘͞

ͳ͚Ε͹無過失損害賠償責任ͷ対象ͱͳΓ得Δʢ金販法̑条ʣɻͭ·Γɺ非対面取引や自Βͷ希

望Ͱ取引ʹ入ͬͨ投資意向ͷあΔ能動的顧客ʹ対ͯ͠΋ɺ業者͸͜ΕΒͷ説明義務Λ負う΋ͷͱ

思わΕΔɻ

ɹ͜ͷͨΊɺ大阪高裁平成７８年判決͕判示ͨ͠Αうʹɺ勧誘行為͕ͳいΠンλーωοτ取引ͷ場

合ʹ͓いͯ͸ɺ説明義務ʢ広義ͷ適合性原則ʣͱͯ͠検討͢΂͖΋ͷͰあΔͱ思わΕΔɻΠンλー
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ωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ金融商品ͷ販売ʹ͓いͯɺ業者͸商品・取引ͷ特性ͱͷ相関関係ʹ͓い

ͯɺʮ顧客ͷ知識ɺ経験ɺ財産ͷ状況及び当該契໿Λ締結͢Δ目的ʯΛ総合的ʹ勘案ͯ͠ɺ顧客

ͷ適合性ͷ有無Λ判断͠ɺʮ当該顧客ʹ理解͞ΕΔͨΊʹ必要ͳ方法及び程度ʯʹΑΔ説明Λ行

わͳ͚Ε͹ͳΒͳいɻ

ɹ業者͕ɺ説明義務Λ尽͘͢ʹ͸ɺʮ当該顧客ͱ同様ͷ属性Λ有͢Δ顧客͕社会通念上h 理解͢Δʱ

ͱ判断͞ΕΔ方法・程度ʹΑΔ説明Λ基本ͱͨ͠上Ͱɺh 当該顧客ʱ͝ͱʹ個別ʹ適切ͳ方法・

程度ʯʹΑΔ͜ͱ͕要求͞ΕΔ56͕ɺ必ͣ͠΋一定ͷ形式的ͳ手続・方法ͷ履践͚ͩͰͳ͘ɺ顧

客ʹ書面ͷ内容Λ的確ʹ理解ͤ͞ɺ十分ͳ判断材料Λ与えͯ自己決定ͤ͞Δ必要͕あΔͱ思わΕ

Δɻそͷ際ɺ顧客ͷ適合性ͷ有無やϦεΫ理解力ͷ有無ͷ判断ͷͨΊͷ適合性調査ͷ前提ͱͯ͠ɺ

業者ͷ顧客ͷ属性等ʹ関͢Δ情報収集͕重要ͱͳΔɻ業者ͷ顧客情報収集ʹͭいͯ͸ɺ行為義務

ͱͯ͜͠ΕΛ認ΊΔ見解΋あΔ͕ɺ法令上ɺ直接ͷ規定͸ͳ͘ɺ業界ͷ自主ϧーϧʹ委ͶΒΕͯ

いΔͷ͕現状ͰあΔɻ

ɹ一方Ͱɺ適合性ͷ有無ͷ判断͕難͠い例ͱͯ͠ɺ大阪高裁平成７８年判決ͷ被告ͷΑうʹɺϦε

Ϋ理解力ͷ欠如͓Αび資産不適合ͷ疑いͷあΔ΋ͷͷɺ知的能力・投資意向ͷあΔ高齢ͷ能動的

顧客ͷ場合͕挙͛ΒΕΔɻΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ͸ɺ自ΒｂC等Λ操作Ͱ͖Δ知的能力͸

あΔ͕ɺϦεΫ理解力ͷ欠如ɺ資産不適合ͷ疑いͷあΔ者͕ɺ自己ͷ属性ʹ比ͯ͠ɺϦεΫͷ高

い金融商品取引Λ希望͢ΔͳͲɺ投資意向ͷあΔ能動的顧客ͷ場合͕問題ͱͳΔ͜ͱ͕多い΋ͷ

ͱ思わΕΔɻɹ

ɹ確͔ʹインターネット取引ʹ͓いて͸ɺ非対面という特質上ɺ顧客情報ͷ調査͸ɺ対面取引ʹ

比して難しいといえΔɻし͔しɺ顧客ͷ損失を拡大させͳいたΊʹ΋ɺインターネットͷ非対面

性という特質ʹ配慮した顧客管理体制ɺ顧客情報保護体制ͷ構築と適正化を図Γつつɺそͷ前提

とͳΔ顧客ͷ適合性調査ͷたΊͷ情報収集を実施すΔ必要性͕あΔと思わΕΔɻ能動的顧客͕ɺ

ϋΠϦεΫ·ͨ͸仕組͕複雑ͰあΔ金融商品取引Λ希望͢Δ͕ɺ業者͕そͷ者ͷ適合性Λ確認Ͱ

͖ͳい場合ʹ͸ɺ業者͸ɺ電話等ɺそͷ時ʹ合わͤͨ最善ͷ方法ʹΑΓɺそͷ内容ʹͭいͯɺ再

度確認Λ͢Δ必要͕あΔ΋ͷͱ思わΕΔɻ当該取引ʹͭいͯɺ業者͕顧客ͷ適合性Λ確認Ͱ͖ͳ

い場合ɺ業者͸ɺ当該取引Λ拒Ή͜ͱ͕Ͱ͖Δ͜ͱ΋あΔ΋ͷͱ考えΔɻΠンλーωοτ取引ʹ

͓͚Δ金融商品͸多様ͰあΓɺ顧客͕ϩーϦεΫͷ金融商品取引Λ重ͶΕ͹ɺ顧客ͷ経験や理解

力΋豊͔ʹͳΓɺϋΠϦεΫ·ͨ͸仕組͕複雑ͰあΔ金融商品取引Λ行う͜ͱ΋Ͱ͖Δ͜ͱ΋あ

Δɻ͜ͷ͜ͱ͔Βɺ直ͪʹɺ顧客ͷ自己決定権͕侵害͞Εͳい͜ͱ΋あΔ΋ͷͱ思わΕΔɻ業者

͕当該金融商品取引ʹͭいͯͷϦεΫや不利益事実Λわ͔Γや͘͢表示͢Δ͜ͱ΋重要ͰあΔ΋

ͷͱ思わΕΔɻ

ɹ΋ͬͱ΋ɺ金融商品取引͸ɺ業者ͱ顧客͕共同ͷ利益Λ追求͢Δ協働行為ͰあΔ͔Βɺ名義貸

͠や顧客͕虚偽ͷ情報Λ提供ͨ͠場合ʹ͸ɺ特段不合理・不自然͕ͳ͚Ε͹ɺ原則ͱͯ͠ɺ業者

͸そͷ申告内容ʹ基ͮ͘判断ͰΑい΋ͷͱ考えΔɻ一方ͰɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ顧

客ͷ申告内容ʹ特段不自然・不合理ͳ点͕あΔͱ͖ɺ業者͸ɺ顧客ͷ注文Λ漫然ͱ継続的ʹ受託

等͢ΔͷͰ͸ͳ͘ɺ当該顧客ʹ対͠ɺ特段ͷ事情͕あΔ΋ͷͱͯ͠ɺ更ʹɺ顧客ͷ適合性やϦε

Ϋ理解力等ɺ顧客情報ʹͭいͯ調査確認͢΂͖ͰあΔɻ
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̎．勧誘行為͕あΔ΋ͷͱ捉えΒΕΔΠンλーωοτ取引ͷ場合

ɹ第一ʹɺΠンλーωοτ取引Ͱ͸ɺσーλー・ϚΠχンά等ͷ手法ʹΑΓɺ業者͕収集・蓄積

ͨ͠顧客情報Λ下ʹίンϐϡーλー͕分析・抽出ͨ͠情報Λ特定証券ͷ個別ͷ保有者ʢ顧客ʣͷ

投資意向や契໿締結目的ʹ合わͤͯ自動的ʹ電子ϝーや個人ϖーδやϙοϓΞοϓ・΢Οンυ΢

Ͱ情報提供͢Δ͜ͱ͕あΔɻ͜ͷΑうͳ業者ͷ行為͕勧誘行為ʹ該当͢Δ΋ͷͱ捉えΒΕΔ可能

性Λ有͢Δ場合͕あΔɻ

ɹ確͔ʹ͜ͷΑうͳΠンλーωοτ取引ʹ͓͚Δ業者ͷ情報提供ɺ特ʹɺʮλーήςΟンά広告ʯ

ʹ対ͯ͠͸ɺ投資勧誘ʹ当ͨΔ͔否͔ͷ明確ͳ線引͖͕難͠い場合͕あΔɻ何故ͳΒɺ業者ͷ情

報提供͕特定顧客ʹΧελϚΠζͨ͠投資勧誘ͱͯ͠ͷ情報提供Ͱあͬͨͱͯ͠΋ɺ顧客͕͜Ε

Λ一般投資情報ͷ提供ͱ捉えΔ͜ͱ΋あΔ͠ɺ逆ʹɺ投資勧誘Ͱ͸ͳ͘一般投資情報ͱͯ͠ͷ提

供Ͱあͬͨͱͯ͠΋ɺ顧客͕͜ΕΛɺ個別的ͳ勧誘ͱͯ͠捉えΔ͜ͱ΋あΓうΔ͔ΒͰあΔɻ

ɹ͔͠͠ɺʮλーήςΟンά広告ʯͷうͪɺ特定ͷ顧客ͷ取引動機Λ形成͢Δ作用͕あΓɺ契໿

締結ͷ意思形成Λ含Ίɺ当該顧客͕業者ͱ契໿Λ締結͠取引Λ͢Δʹ至ͬͨ場合Ͱɺ全体ʹͭい

ͯΈΔͱɺ特定多数ʹ広告͠一般的ͳ情報提供Λ͢ΔʮϚε広告ʯͱ͸異ͳΓɺ双方向性͕あΓɺ

ʮ金融取引΁ͷ誘引Λ目的ͱͯ͠特定ͷ利用者Λ対象ͱͯ͠行わΕΔ行為ʯ57ʹ該当͢ΔͳΒ͹ɺ

適合性原則ʢ金商法９５条̍号ʣ͕ 適用͞ΕΔ可能性͕あΔ΋ͷͱ思わΕΔɻ΋ͬͱ΋ɺʮλーήςΟ

ンά広告ʯ͸Πンλーωοτ上ʹ短期間͚͔ͩ͠表示͞Εͳいέーε΋多͘ɺ取引上ͷ問題͕発

生ͨ͠後ʹ͸ɺ当該広告Λ確認Ͱ͖ͳい͜ͱ΋あΓɺ課題΋残Δɻ

ɹ第二ʹɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯɺ能動的顧客͕ɺίーϧηンλーͰͷ電話等Ͱ業者ʹ説

明Λ求Ίͨͱ͜Ζɺ業者ͷ説明͕次第ʹ個別商品ͷ買付ʹ関͢Δ説明ʹ移行ͨ͠場合ɺ͜ͷΑう

ͳ説明͕勧誘ͱ捉えΒΕɺ適合性原則ʢ金商法９５条̍号ʣͷ射程͕及Ϳ͜ͱ΋あΔ΋ͷͱ思わΕ

Δɻ

ɹ第三ʹɺ業者͕顧客ʹ対͠ɺ対面Ͱ勧誘ͨ͠後ɺ業者͕顧客ͷ傍ΒͰ誘導͠ͳ͕Βɺ顧客ʹΠ

ンλーωοτ取引Λ行わͤͨ場合΋同様ͰあΔɻ

ɹ以上ͷΑうʹΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯɺ勧誘͔広告͔ɺ勧誘͔説明͔ɺ非対面͔対面͔ͷ

峻別͕難͠い場合΋あΓɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ͸ɺ勧誘行為͕全͘ͳいわ͚Ͱ͸ͳ͘ɺ

適合性原則ʢ金商法９５条̍号ʣͷ射程͕及Ϳ可能性Λ模索͢Δ必要性͕あΔ΋ͷͱ思わΕΔɻ

̏．金商業等府令６６7条̍項̍号ͱͷ関係

ɹ勧誘Λ伴わͳいΠンλーωοτ取引ͷ場合ʹ金商法９５条̍号ͷ射程͕及͹ͳいͱͯ͠΋ɺ業者

͸ɺ顧客ʹ対͠ɺ契໿締結前交付書面等Λ交付͠ɺそͷ内容Λ顧客͕的確ʹ理解Ͱ͖ΔΑうɺ金

商業等府令６６7条̍項̍号ͷ規定ʹ基ͮ͘実質的説明義務Λ負う͜ͱ͔Βɺ業者͕͜ͷΑうͳ説

明義務Λ尽͘͞ͳいͱ͖͸΋ͪΖΜͷ͜ͱɺ当該顧客͕ɺ説明義務ͷ履践ͷ前提Λ欠͘者ͱ判断

͞ΕΔͱ͖ʹ͸ɺ勧誘行為͕ͳ͘ͱ΋ɺ͜ͷΑうͳ当該顧客ͱ金融商品取引契໿Λ締結͢Δ行為

͸禁止͞ΕΔ΋ͷͱ思わΕΔɻΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯɺ十分ͳ適合性͕認ΊΒΕΔ者͸別

ͱͯ͠ɺ例え͹ɺᶃ年金生活者等ͷ中Ͱ΋余裕資産͕ͳ͘損失Λ出ͤ͹差損金Λ支払う͜ͱ͕Ͱ

͖ͣɺ生活基盤Λ破壊͢Δ程ͷ資力ͷ乏͠い者やɺᶄ投資ʹ関͢Δ知識・経験͕無い͔あͬͯ΋
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乏͠い者Ͱɺい͔ʹ業者͕説明Λ尽ͯ͘͠΋金融商品ͷ仕組Έ・ϦεΫ等Λ理解Ͱ͖ͳい΋ͷͱ

思わΕΔ者͕ɺᶅ自己ͷϦεΫ許容度͕௿いʹ΋͔͔わΒͣɺ自己ͷ属性等ʹ比ͯ͠投資性ͷ強

い仕組Έ͕複雑ͰϋΠϦεΫͳ商品ͷ取引Λ希望ͨ͠場合ʹ͸ɺ特ʹɺ注意͕必要ͰあΔͱ思わ

ΕΔɻ当該顧客ͷ中ʹ͸ɺ金商法９５条̍号ͷ趣旨͔Βɺ当該取引ͷ耐性͕ͳ͘ɺ当該取引結果ʹ

ͭいͯ自己責任Λ負わͤΔ͜ͱ͕妥当Ͱͳい程度ͷ不適合者΋含·ΕΔ͜ͱ΋あΔ΋ͷͱ思わΕ

ΔɻそうͳΒ͹ɺ説明義務ͷ中ʹ取Γ込·Εͨ広義ͷ適合性原則͕ɺ禁止行為ͱͯ͠ͷ実質的説

明義務Λ通ͯ͠ɺ金商法９５条̍号ͷ狭義ͷ適合性原則΁ͱ導͔ΕΔ場合͕あΔ΋ͷͱ思わΕ

Δ58ɻ

ɹ͜ͷ場合ɺ個別具体的ͳ内容͔Β判断͞ΕΔ͜ͱʹͳΔͰあΖう͕ɺ対面取引ͷ場合ͱ同様ʹɺ

非対面取引ʹ͓いͯ΋ɺ結果的ʹɺ金商法９５条̍号ͷ適合性原則ͷ射程͕及Ϳͷͱ同様ͷ効果͕

生ͣΔ͜ͱ΋あΓ得Δͱ考えΒΕΔͷͰあΔɻ

第三節　インターネット取引におけΔ実質的説明義務

ɹ次ʹɺ簡便Ͱ安価ͳ手数料Ͱ行わΕΔΠンλーωοτ取引ʹ͓͚Δ実質的説明義務ͷ履践ͷ方

法͓Αび程度͕問題ͱͳΔɻ対面取引ͱ同様ʹΠンλーωοτ取引ʹ͓͚Δ説明義務΋ɺ業者͸ɺ

顧客ͷ属性等ʹ照Βͯ͠ɺʮ当該顧客ʹ理解͞ΕΔͨΊʹ必要ͳ方法及び程度ʹΑΔ説明ʯΛ行

う必要͕あΔɻ

ɹʮ金融庁・指針ʯʹ͓いͯɺ非対面取引ͰあΔΠンλーωοτ取引ͷ場合͸ɺ顧客͕΢Σϒ上

ʹ表示͞Εͨ説明Λ読Έɺ画面上ͷϘλンΛΫϦοΫ͢Δ͜ͱͳͲͰ業者͕顧客ͷ理解度Λ確認

͢Δͱいう方法͕示͞ΕͯいΔɻ͜ͷΑうͳ方法͸ɺ履践次第Ͱɺ実質的ͳ履践͔Β形式的ͳ履

践·Ͱɺ幅広い運用方法͕あΓうΔͱ思わΕΔɻ実質的ͳ履践方法ͱͯ͠͸ɺ例え͹ɺ顧客͕΢Σ

ϒ上ʹ表示͞Εͨ説明等Λ読Έɺそͷ内容Λ顧客͕的確ʹ理解ͨ͠旨Λ判断Ͱ͖ΔϘλンΛΫ

ϦοΫ͠ͳ͚Ε͹ɺ次ͷ画面ʹ͸進ΊͳいΑうʹ͢Δ方法͕挙͛ΒΕΑう59ɻ·ͨɺʮ金融庁・

考え方ʯʹ͓いͯɺ説明義務ͷ具体的ͳ内容͕例示͞ΕͯいΔ͕ɺ例え͹ɺ業者͕΢Σϒ上ʹ照

会頻度ͷ高い質問ʹͭいͯͷʮＱ＆ＡʯΛ表示͢Δ͜ͱʹΑΓɺ顧客͕ɺ͜ΕΛΫϦοΫͯ͠説

明Λ読ΈɺそΕͰ΋理解Ͱ͖ͳい場合ʹ͸ɺ業者ʹ電話Λ͔͚ͯ説明Λ受͚ͨΓ͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖

ΔΑうͳ態勢Λ取Δ͜ͱ͕挙͛ΒΕΔɻそΕʹΑΓɺ業者΋ɺ電話Ͱͷ応対ʹΑΓɺ直接顧客ͷ

受͚答えΛ聞͖理解ͷ程度Λ把握͠ɺ顧客ͷ質問ʹ΋答えͳ͕Β角度Λ変えͯわ͔Γや͢い説明

Λ͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖ΔΑうʹͳΔ͜ͱ͕あΖうɻ

ɹ反対ʹɺ形式的ͳ履践方法ʹͱͲ·Ε͹ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ͸ɺ勧誘行為͕ͳい͜

ͱ͔Β金商法９５条̍号ͷ適用͕ͳ͘ɺ͞Βʹ͸ɺ取引ͷ迅速性・円滑性や安価ͳ手数料等Λ理由

ʹɺ原則ͱͯ͠ɺͲͷΑうͳ顧客ʹ΋ɺ業者ʹɺ一律ͷ結果ͱͳΓうΔ説明義務Λ課͚ͩ͢Ͱɺ

業者͸そΕ以上ͷ実質的説明義務Λ負わͳͯ͘΋Αい͜ͱʹ΋ͳΓɺ業者ͷ説明義務違反͕認定

͞ΕΔ場合͸少ͳ͘ɺそͷ一方Ͱɺ顧客ͷ自己責任原則͕あ·Γʹ΋強調͞ΕΔ結果ͱͳΔɻ顧

客͕΢Σϒ上ʹ表示͞Εͨ説明等Λ読Ή͜ͱやɺ自Β業者ʹ電話Λ͔͚ͯ説明Λ受͚Δ͜ͱʹ抵

抗感や煩雑感Λ覚えΔ͜ͱʹΑΓɺ理解͕不十分ͳ··形式的ͳ説明方法ͷΈͰ取引ͯ͠͠·う
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͜ͱͷͳいΑうɺ業者ʹ͸工夫͕求ΊΒΕΔɻ͞Βʹ͸ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓͚Δ実質的説

明義務ͷ履践ͷ方法͓Αび程度ʹͭいͯɺΠンλーωοτ取引ͷ迅速性・円滑性や安価ͳ手数料

ͱいͬͨϏδωεϞσϧΛ重視͢Δ必要性΋あΔ͕ɺそͷ一方Ͱɺ今やɺ高齢社会ʹ͓いͯɺ経

験͕皆無·ͨ͸不十分ͳ高齢者Λ含Ίͨ消費者͕ɺ金融商品取引市場ʹ参入͢Δ実態Λ踏·えɺ

投資家保護・消費者保護ͱͷ関係͔Βɺ両者ͷόϥンεΛ考慮͠ͳ͕Βͷ運用͕実践͞ΕΔ΂͖

ͰあΔͱ思わΕΔɻ͜ͷΑうͳ消費者ͰあΔ顧客ʹ対ͯ͠͸ɺ投資教育ͷ実施ͷ重要性΋指摘Ͱ

͖Αうɻ

第四節　最高裁平成６7年判決との関係

ɹ最高裁平成６7年判決͸ɺ行政上ͷ取締法規違反͕私法上ʢ不法行為法上ʣͷ違法ʹ直結͢Δͷ

Ͱ͸ͳいͱいう理解ͷ下Ͱɺ行政取締法規ͰあΔ適合性原則͔Β著͘͠逸脱͠ɺ証券取引ͷ勧誘

Λͯ͜͠ΕΛ行わͤͨͱ͖ʹɺ当該行為͸私法上΋違法ͱͳΔ͜ͱΛ判示ͨ͠΋ͷͰあΓɺ不法

行為ͷ要件ͷϋーυϧΛ実質的ʹ上͛Δ過重要件Ͱ͸ͳい΋ͷͱ考えΔɻ

ɹΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ΋ɺ業者ͷ΢ΣϒαΠτ上ͷ表示や取引過程ͷ全体͔ΒΈͯɺ金

融商品取引行為ʹͭいͯɺ特定ͷ顧客ʹ対͢Δ投資勧誘ͱΈͳ͢͜ͱ͕Ͱ͖Δ場合ʹ͸ɺ最高裁

平成６7年判決ͷ射程͕及Ϳͱ解͢Δ͜ͱ΋Ͱ͖ͳ͘͸ͳいͱ思わΕΔɻ

ɹ΋ͬͱ΋ɺ勧誘行為͕ͳい販売行為ͷ場合Ͱ΋ɺ不法行為ͷ要件Λ充ͨͤ͹ɺ業者͸顧客ʹ対

͠ɺ不法行為責任Λ負う΋ͷͱ思わΕΔ6５ɻ例え͹ɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯɺ専門家Ͱあ

Δ業者͕ɺ先ʢ第六章・第二節・̏．ʣʹ挙͛ͨΑうͳ程度ͷ不適合ͳ顧客ʹ対͠ɺ適合性調査

義務Λ尽ͣ͘͞ʹɺあΔい͸ɺ顧客ͷ属性・理解力ʹ乗ͯ͡ɺ書面や΢Σϒ上Ͱͷ一律的ͳ説明

Λ提示͢ΔͷΈͰɺ投資性͕強͘仕組Έ͕複雑ͰϋΠϦεΫͳ商品Λ過当ͳ数量・頻度Ͱ不当ʹ

販売͠ɺ顧客ʹ不測ͷ多大ͳ損失Λ与えͨ場合ʹ͸ɺ業者͸注意義務ʹ著͘͠違反͢Δ΋ͷͱ͠

ͯɺ当該販売行為͸違法性Λ帯びɺ不法行為Λ構成͢Δ͜ͱ΋あΔ΋ͷͱ思わΕΔɻ

第五節　おわΓに

ɹ対面取引ͷ場合͸ɺ顧客͕投資判断Λ͢Δ過程Ͱɺ業者͕情報提供や助言指導͠顧客͕取引内

容Λ修正͢Δ͜ͱʹΑΓɺ適合性͕補完͞ΕΔ͜ͱ΋あΓうΔɻ͔͠͠ɺΠンλーωοτ取引Ͱ

͸ɺ対面取引ʹ比ͯ͠ɺ手取Γ足取Γͷ直接面談Ͱͷ説明や指導助言͕ͳいͨΊɺ顧客͕取引内

容Λ修正͠ͳい··ɺ手軽͞ゆえʹ危険ͳ取引Λ繰Γ返͠ɺ損失Λ拡大ͤ͞ΔͱいうϦεΫΛ伴

う͜ͱ΋あΓɺ自己責任原則ͷ下ɺ顧客ʹ͸ɺΑΓ投資知識や経験等͕求ΊΒΕΔɻ

ɹ͜ͷ͜ͱ͔Β΋顧客ͷ適合性ͷ有無やϦεΫ理解力ͷ有無ͷ確認ͷͨΊͷ業者ͷ適合性調査͸

重要ͳ役割Λ果ͨ͢΋ͷͱ思わΕΔɻ·ͨɺ金融商品取引͸ɺ継続的取引ͰあΔ͜ͱ΋多͘ɺ例

え͹ɺ高齢者͕契໿時ʹ適合性͕あͬͨͱͯ͠΋ɺ徐々ʹϦεΫ判断能力等͕減退͠不適合ͱͳ

Δ͜ͱ΋考えΒΕɺ取引継続中ͷ適合性等ͷ確認ͷͨΊͷ顧客管理体制ͷ適正化Λ図Δ措置Λ講

͡Δ͜ͱ΋必要ͰあΔͱ思わΕΔɻ
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ɹ確͔ʹɺΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ͸ɺ顧客͕ｂC等Λ使用͠ɺΠンλーωοτͰ金融商品

取引Λ行う͜ͱ͕Ͱ͖Δ能力Λ有͠ɺ投資意向͕あΔ͔Β͜そɺ顧客自身͕IDͱύεワーυΛ

入力ͯ͠当該取引ʹ入Γɺ銘柄や数量や金額等Λ入力ͯ͠取引Λ行う͜ͱ͔Βɺ勧誘行為ʹΑΔ

対面取引ͱ͸区別͞ΕΔͱ΋いえΔɻ͔͠͠ɺ適正ͳ金融商品取引Λ行うʹ当ͨͬͯɺ対面取引

ͱΠンλーωοτ取引ͷ両者ʹ共通͢Δ問題͕生͡Δ場合ɺあΔい͸ɺ両者Λ峻別͠難い場合΋

あΓɺ対面͔非対面͔͸二次的ͳ問題ͱ΋捉えΒΕΔ͜ͱ΋あΔ΋ͷͱ思わΕΔɻΠンλーωο

τ取引ʹ͓いͯ΋ɺ投資家保護ͷͨΊͷϧーϧͷ整備͕求ΊΒΕΑうɻ

ʲ付記ʳ本稿作成ʹ当ͨͬͯ͸ɺ加賀山茂教授ɺ斎藤和夫教授ɺ田澤元章教授Λ͸͡Ίɺ明治学

院大学法律科学研究所ʮ共同研究ɹ高齢者ͷ財産管理ʯʹ所属͢Δ諸先生ΑΓ貴重ͳ御助言Λい

ͨͩいͨɻ͜͜ʹ記ͯ͠ɺ御礼申͠上͛Δɻ

６ 日本証券業協会ʮΠンλーωοτ取引ʹ関͢Δ調査結果ʢ平成７5年̏月末ʣʹͭいͯʯʢhががp:４４くくく３

jかda３oお３jp４かhiおけo４choきかa４でleか４neがcけoきかa７５６８３８３pdfʤ７５６９年̐月６日現在ʥʣ̎頁ɻ

７ 日本証券業協会ʮΠンλーωοτ取引ʹ͓いͯ留意͢΂͖事項ʹͭいͯʢΨΠυϥΠンʣʢ平成６7年６７

月ʣʯʢhががp:４４くくく３jかda３oお３jp４かhiおけo４hoきkokきかけo４h７５４でleか４gきidline３pdfʤ７５６９年̐月̍日現在ʥʣ̍ 頁ɻ

８ 山田茂樹ʮΠンλーωοτ取引ʹ͓͚Δ消費者契໿法ͷ論点͔ΒΈͨ現状ͱ課題ʯ現代消費者法 Ｚo３ 

７５ ʢ民事法研究会ɺ７５６８年ʣ７8頁以下ɻ

９ 金融審議会・第一部会ʮ中間整理ʢ第一次ʣʯʢ平成６６年̓月̒日ʣʢhががp:４４くくく３fかa３go３jp４p_mof４

かingikai４kinけきかin４がoかin４kin５５８a３pdfʤ７５６９年̐月̍日現在ʥʣ６7-６8頁ɻ

5 金融審議会金融分科会第一部会ʮ投資αーϏε法ʢ仮称ʣʹ向͚ͯʯʢ平成６7年６７月７７日ʣʢhががp:４４

くくく３fかa３go３jp４かingi４かingi_kinけき４かiおけoき４kinけき４dai６４f２７５５5６７７７_d６かiお４５６３pdf ʣʤ７５６９年̐月̍日現在ʥʣ

６９頁ɻ

6 金融審議会・第一部会ʮ中間整理ʢ第一次ʣʯ・前掲注⑷６7-６8頁ɻ

7 金融審議会・第一部会ʮ中間整理ʢ第一次ʣʯ・前掲注⑷６8頁ɻ

8 松尾直彦＝松本圭介編著h 実務論点 金融商品取引法 ʢɦ社団法人 金融財政事情研究会ɺ７５５8年ʣ６58頁ɻ

9 松尾＝松本・前掲注⑻６59頁ɻ

６５ 松尾＝松本・前掲注⑻97ɺ６58-６59頁ɻ

６６ 金融庁ʮίϝンτͷ概要及びίϝンτʹ対͢Δ金融庁ͷ考え方ʢ平成６9年̓月８６日ʣʯʢhががp:４４くくく３

fかa３go３jp４neくか４６9４かけoきken４７５５7５7８６２7４５５３pdf ʤ７５６９年̐月̍日現在ʥʣ７７7頁ɻ

６７ 金融審議会・第一部会ʮ中間整理ʢ第一次ʣʯʮϗーϧηーϧ・ϦーςΠϧʹ関͢ΔワーΩンάάϧー 

ϓϨϙーτʯʢ６999年̓月̒日ʣʢhががp:４４くくく３fかa３go３jp４p_mof４かingikai４kinけきかin４がoかin４kin５５８b３pdf ʤ７５６９

年̐月̍日現在ʥʣ９7頁ɻ

６８ 金融庁ʮ金融商品取引業者等向͚ͷ総合的ͳ監督指針 平成７5年̔月ʯʢhががp:４４くくく３fかa３go３jp４com２

mon４laく４gきide４kinけきかhohin４ʤ７５６９年̐月̍日現在ʥʣ８9ɺ９６ɺ７8８頁ɻ

６９ 日本証券業協会・前掲注ᾈ̍-̏頁ɻ

６5 ᶃ日本証券業協会ʮ協会員ͷ投資勧誘ɺ顧客管理等ʹ関͢Δ規則第̑条ͷ̏ͷ考え方ʢ高齢顧客΁ͷ

勧誘ʹΑΔ販売ʹ係ΔΨΠυϥΠンʣʯʢhががp:４４くくく３jかda３oお３jp４かhiおけo４くeb２handbook４６５６_kanおi４でleか４

がoきかhikanけき5２８gきideline_６８６７６6３pdfʤ７５６９年̒月７6日現在ʥʣɺᶄʮ高齢顧客΁ͷ勧誘ʹΑΔ販売ʹ係Δ

ʰ協会員ͷ投資勧誘ɺ顧客管理等ʹ関͢Δ規則ʱ等ͷ一部改正及びʰ協会員ͷ投資勧誘ɺ顧客管理等
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７５ 松本恒雄ʮ契໿ͷ成立ʯ松本恒雄＝齋藤雅弘＝町村泰貴編ʰ電子商取引法 ʢɦ勁草書房ɺ７５６８年ʣ７６頁ɻ

７６ 齋藤雅弘ʮΠンλーωοτ通販ʯ松本＝齋藤＝町村・前掲注⒇８５9-８６５頁ɻ

７７ 日本弁護士連合会ʮ消費者契໿法 日弁連改正試案ʯʢ平成７９年̎月６6日ʣʢhががp:４４くくく３nichibenおen３

oお３jp４libおaおけ４ja４opinion４おepoおが４daがa４７５６７４opinion_６７５７６6_７３pdfʤ７５６９年̐月̍日現在ʥʣ̎頁ɻ

７８ 山本敬三ʮ消費者契໿法ʹ͓͚Δ締結過程ͷ規制ʹ関͢Δ現況ͱ立法課題―不実告知・不利益事実ͷ

不告知・断定的判断ͷ提供・情報提供義務Λ中心ͱͯ͠ʯʢ消費者庁ʮ平成７８年度消費者契໿法ʢ実体

法部分ʣͷ運用状況ʹ関͢Δ調査結果報報告ʤ平成７９年̒月ʥʯʣ６9頁ɻ
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