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Ⅰ．はじめに

　投資信託とは、複数の投資家から資金を集
め、資産運用の専門家が、集めた資金を一定
の資産に投資・運用し、その運用成果を投資
家それぞれに帰属させる仕組み（1）である。
　本稿では、契約締結過程において、投信会
社と販売会社は、それぞれどのような民事責
任を負うかを検討する。
　論述の順序は、投資の仕組みとしての投資
信託Ⅱ、投資信託の制度Ⅲ、投資信託の募集・
販売における当事者の役割Ⅳ、裁判例Ⅴ、検
討Ⅵ、とする。
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Ⅱ．投資の仕組みとしての投資信託

　投資の仕組みには様々なものがある。直接
金融、間接金融のほか、市場型間接金融があ
る（2）。

１.　民法における組合
　民法における組合は、 2 人以上の当事者の
契約に基づき、当事者全員が出資をし、共同
の事業を行うことを目的とした契約である

（民法667条）（3）。組合財産は、総組合員の共
有となる（民法668条）。組合の債権者は、組
合財産についてその権利を行使することがで
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きる（民法675条 1 項）（4）。組合の債権者は、
各組合員に対して損失分担割合又は等しい割
合でその権利を行使することができ、損失分
担割合について悪意の場合には、損失分担割
合に拘束されうる（民法675条 2 項）（5）。

２.　商法における匿名組合
　商法における匿名組合は、一方（匿名組合
員）が相手方（営業者）の営業のために出資
をし、その営業により生じる利益の分配を受
ける内容の契約である（商法535条）（6）。匿名
組合員が複数存在する場合、中心となる営業
者がそれぞれの組合員と個別の匿名組合契約
を結ぶことになる（7）。匿名組合員の出資は、
営業者の財産に属する（商法536条 1 項）。匿
名組合員は、第三者に対し、権利を有せず義
務を負わない（8）。

３.　投資事業有限責任組合
　1998年、「中小企業等投資事業有限責任組
合契約に関する法律」が制定された。2004年、
この法律は、「投資事業有限責任組合契約に
関する法律」となり、投資対象・手法を拡充
した（9）。組合財産は、総組合員の共有となる

（投資有限組合16条、民法668条）。投資事業
有限責任組合は、無限責任組合員と有限責任
組合員から構成される。無限責任組合員が複
数存在する場合、各無限責任組合員は、それ
ぞれ、組合債務全額について連帯して責任を
負う（投資有限組合 ９ 条 1 項）。有限責任組
合員は、その出資の価額を限度として責任を
負う（投資有限組合 ９ 条 2 項）。

４.　特定目的会社
　1998年に制定された「特定目的会社による
特定資産の流動化に関する法律」は、2000年
の改正のとき、「資産の流動化に関する法律」

（資産流動化法）となった。この法律は、特
定目的会社又は特定目的信託を用いて資産の
流動化を行う制度を確立し、これらを用いた
資産の流動化が適正に行われることを確保す

ること、資産の流動化の一環として発行され
る各種の証券の購入者等の保護を図ることを
目的としている（ 1 条）（10）。投資信託及び投
資法人に関する法律との違いは、資産流動化
法は、資産運用型の取引ではなく、資産流動
化型の取引を扱う点にある（11）。

Ⅲ．投資信託の制度

　投資信託の制度では、投資信託の歴史⑴、
投資信託の類型⑵、委託者指図型投資信託⑶
についてみる。

１.　歴　　史
　1951年（12）、「証券投資信託法」が制定され
た。この法律は、契約型の証券投資信託につ
いて、仕組み、投資者からの出資の募集、運
用方法と運用成果の分配、運用業者の義務等
を定めていた。
　1998年（13）、証券投資信託法は、「証券投資
信託及び証券投資法人に関する法律」となっ
た。この改正は、契約型投資信託のみならず
会社型投資信託、私募投資信託も可能とした。
他に、信託約款が承認制から届出制に変更さ
れ、運用指図の外部委託など多様な投資信託
が可能になった。
　2000年（14）、集団投資スキームに関する横
断的な法的整備がなされた。その中で、証券
投資信託及び証券投資法人に関する法律は、

「投資信託及び投資法人に関する法律」とな
った。契約型投資信託では、従来型の投資信
託である「委託者指図型投資信託」のほかに、
新しい型の投資信託である「委託者非指図型
投資信託」が設けられた。従来、主たる投資
対象財産は、「主として有価証券」に限定さ
れていたが、「不動産その他の資産で投資を
容易にすることが必要であるものとして政令
で定めるもの」に拡大した。
　2006年（15）、証券取引法は、金融商品取引
法（以下、「金商法」という。）となった。改
正前まで、証券取引法、投資顧問業法、金融
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先物取引法などは、それぞれ、対象となる金
融商品の販売、運用、管理に関して、規定を
置いていた。改正後、金商法は、金融商品の
販売、運用、管理について、横断的な規定を
置いた。これに伴い、投信会社の投資運用業
務などは、投資信託及び投資法人に関する法
律ではなく、金商法で規定されることとなっ
た。

２.　類　　型
　投資信託の類型には様々なものがある。こ
こでは、単位型投資信託と追加型投資信託、
公募投資信託と私募投資信託（16）についてみ
る。
　まず、単位型投資信託と追加型投資信託の
区別である。通常、信託期間を設けることに
より、ファンドを設定すると、原則、償還ま
で新規資金の追加を行わない投資信託を単位
型投資信託という（17）。一度設定されたファ
ンドに、その後、新たに追加設定が行われ、
当初の信託財産と追加設定分も一緒に運用さ
れる投資信託を追加型投資信託という（18）。
　次に、公募投資信託と私募投資信託の区別
である（19）。公募の場合（①）、新たに発行さ
れる受益証券の取得の申込みの勧誘であるこ
と（投資法 2 条 8 項）、50名以上の者を相手
方とすること（投信法施行令 7 条）、が必要
である。
　適格機関投資家私募等の場合（②）、新た
に発行される受益証券の取得の申込みの勧誘
のうち、「適格機関投資家」のみを相手とし
て行う場合で政令で定める場合、「特定投資
家」のみを相手として行う場合で政令で定め
る場合、に該当するものをいうとされる（投
信法 2 条 ９ 項）。
　一般投資家私募の場合（③）、新たに発行
される受益証券の取得の申込みの勧誘のう
ち、公募または適格機関投資家私募等のいず
れにも該当しないこと（投信法 2 条10項）、
が必要である。

３.　委託者指図型投資信託
　投資信託には、「委託者指図型投資信託」
と「委託者非指図型投資信託」の種類がある
が、主として、委託者指図型投資信託が用い
られることが多い。そこで、以下では、委託
者指図型投資信託の仕組み（⑴）と当事者（⑵）
について、みる。

⑴　委託者指図型投資信託の仕組み
　委託者指図型投資信託とは、投信法 2 条 1
項によると、①信託財産を委託者の指図（政
令で定める者に指図に係る権限の全部または
一部を委託する場合における当該政令で定め
る者の指図を含む。）に基づいて、②主とし
て有価証券、不動産その他の資産で投資を容
易にすることが必要であるものとして政令で
定めるもの（特定資産）に対する投資として
運用することを目的とする信託であって、③
投信法に基づき設定され、④その受益権を分
配して複数の者に取得させることを目的とす
るもの、とされる（20）。
　投信法施行令 ３ 条において、「特定資産」
の具体的な内容が定められている。有価証券、
デリバティブ取引に係る権利、不動産、不動
産の賃借権、地上権、約束手形、金銭債権、
商品、商品投資等取引に係る権利、再生可能
エネルギー発電設備、公共施設等運営権等と
されている（21）。

⑵　委託者指図型投資信託における当事者
　委託者指図型投資信託における当事者であ
る委託者（ⅰ）、受託者（ⅱ）、販売会社（ⅲ）、
受益者（ⅳ）について、みる。

ⅰ　委 託 者
（α）　委託者の定義
　投信法 ３ 条によると、委託者指図型投資信
託契約では、投資運用業を行う一の金融商品
取引業者を委託者として契約が締結される必
要がある。委託者とされる金融商品取引業者
は、投資信託委託会社という（投信法 2 条11
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項）。
　投資信託委託会社が自己募集により受益証
券を直接に販売する場合、金商法では、「第
二種金融商品取引業」（金商法28条 2 項 1 号、
金商法 2 条 8 項 7 号イ）となる（22）。投資信
託委託会社は、第二種金融商品取引業の登録
を受けなければならない（23）。

（β）　主な業務の内容
　委託者は、信託財産の運用の指図（投信法
2 条 1 項）、信託約款の作成、届出および投
資信託契約の締結（投信法 ３ 条、投信法 4 条
1 項）、受益証券の発行（金商法 2 条 5 項、
定義府令14条 2 項 2 号イ）、投資信託約款等
の内容を記載した書面の交付（投信法 5 条 1
項）、投資信託財産として有する有価証券に
係る議決権等の行使に関する指図（投信法10
条）、運用報告書の作成および交付（投信法
14条）、投資信託財産に関する帳簿書類の作
成および保存（投信法15条）、投資信託約款
の解約（投信法19条）などの業務を引き受け
る（24）。

ⅱ　受 託 者
（α）　受託者の定義
　投信法 ３ 条によると、委託者指図型投資信
託では、受託者は、一の信託会社（信託会社
又は信託業務を営む金融機関）でなければな
らない。
　「信託会社」とは、信託業法 2 条 2 項に定
める信託会社をいう。すなわち、信託業法に
基づき免許（信託業法 ３ 条）または登録（信
託業法 7 条）を受けた者をいう。管理型信
託会社、運用型信託会社双方を含むとされ
る（25）。

（β）　主な業務の内容
　運用の指図および投資信託に関する業務の
多くは委託者が行うので、受託者は、①信託
契約の締結、②信託財産の保管および管理、
③信託財産の計算（基準価額の計算を含む）、

④外国証券を保管、管理する外国の保管銀行
への指示及び連絡、を行う（26）。
　信託の受託者は、信託の本旨に従い、信託
事務を処理しなければならず、信託事務を処
理するに当たっては、善良な管理者の注意
をもって、しなければならない（信託法29
条）（27）。また、信託の受託者は、受益者のた
めに忠実に信託事務の処理その他の行為をし
なければならない（信託法30条）（28）。

ⅲ　販売会社
（α）　販売会社の定義
　販売会社は、委託者が発行する受益証券を
販売する。金商法において、受益証券の販売
行為は、「第一種金融商品取引業」（金商法28
条 1 項 1 号、 2 条 8 項 ９ 号）に当たる（29）。
　銀行などの金融機関は、登録金融機関とし
て、受益証券の販売を行うことができる。銀
行、共同組織金融機関その他政令で定める金
融機関は、有価証券関連業または投資運用業
を行うことができない（金商法33条 1 項）。
金商法33条 2 項は、金融機関が、内閣総理大
臣の登録を受けることにより、禁止を免れる
ことができる業務を挙げている。そのうちの
一つとして、金融機関は投資信託商品の窓口
販売を行うことができる（30）。
　販売会社は、金融商品取引業者に、受益証
券の販売行為を委託することができる（金商
法 2 条11項（31）、金商法66条（32））。

（β）　主な業務の内容
　①受益証券の募集及び販売の取扱い、②追
加設定の申込み事務、③受益者に対する収益
分配金再投資事務、④信託の一部解約事務、
買取請求の受付及び解約代金・買取代金、償
還金、収益分配金の支払い、⑤目論見書の交
付、⑥運用報告書の交付、⑦取引報告書、残
高照合書、計算書、取引明細書等の交付、⑧「社
債、株式等の振替に関する法律」及び振替機
関の業務規程に定める「口座管理機関」とし
ての業務、⑨受益証券の振替機関への移行申
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請手続き、などの業務を行う（33）。
　販売会社は、多くの場合、販売手数料を得
て、受益者に対し、分配金の支払いなどの業
務を継続的に提供し、投資信託の組成のイニ
シアティブを持つことも多い、とされる（34）。

ⅳ　受 益 者
　委託者が発行する受益証券を購入した投資
家は、投資信託の受益者となる。投資信託約
款は委託者と受託者を当事者とする契約であ
り、受益者は契約の当事者とはならない。

Ⅳ．投資信託の募集・販売における当事
者の役割

　金商法に基づく開示⑴、適合性原則⑵、説
明義務⑶の場合について、当事者はどのよう
な役割を担うかについてみる。

１.　金商法に基づく開示
　投資信託の受益証券は、金商法上の有価
証券に該当する（金商法 2 条 1 項10号）（35）。
原則として、有価証券届出書の提出（⑴）や
目論見書の交付（⑵）といった、金商法上の
発行開示規制を遵守する必要がある（36）。

⑴　有価証券届出書の提出
ⅰ　投資信託における有価証券届出書
　有価証券届出書とは、有価証券の募集や売
出しをするとき、当該有価証券の発行者が内
閣総理大臣に提出する資料である（金商法 4
条 1 項）。委託者指図型投資信託の場合、投
信法によると、委託者が有価証券を発行する
ことになる（投信法 2 条 7 項）（37）。

ⅱ　有価証券届出書の虚偽記載
　有価証券届出書のうちに、重要な事項につ
いて虚偽の記載があり、または記載すべき重
用な事項もしくは誤解を生じさせないために
必要な重要な事実の記載が欠けているとき、
当該有価証券届出書の届出者は、当該有価証

券を取得した者に対し、損害賠償責任を負う
（金商法18条 1 項）（38）。

⑵　目論見書の交付
ⅰ　目論見書の作成
　目論見書とは、有価証券の募集もしくは売
出し等のために当該有価証券の発行者の事業
その他の事項に関する説明を記載する文書で
あって、相手方に交付し、または相手方から
の交付の請求があった場合に交付するものを
いう（金商法 2 条10項）（39）。有価証券の募集
につき有価証券届出書を提出しなければなら
ない有価証券の発行者は、目論見書を作成し
なければならない（金商法13条 1 項）（40）。目
論見書は、①目論見書の情報により有価証券
の価格付けが適正なものになっているか否
か、②当該有価証券が自己の属性や投資目的
にふさわしいものであるか否か、についての
投資家の判断に役立つ（41）。
　目論見書には、交付目論見書（金商法15条
2 項）と請求目論見書がある（金商法15条 ３
項）。一定の例外を除き、投資家に必ず交付
しなければならない目論見書が交付目論見書
であり、投資家からの請求があった場合にの
み交付すればよい目論見書が請求目論見書で
ある（42）。
　交付目論見書には、特定有価証券開示府令
第25号様式により、記載すべき事項を記載し
なければならず（金商法13条 2 項 1 号イ、特
定有価証券開示15条 1 号）、さらに、一定の
特記事項を記載しなければならない（特定有
価証券開示15条の 2 ）（43）。
　請求目論見書には、特定有価証券開示府令
第 4 号様式により、記載すべき事項を記載し
なければならず（金商法13条 2 項 2 号イ、特
定有価証券開示16条 1 号）、さらに、一定の
特記事項を記載しなければならない（特定有
価証券開示16条の 2 ）（44）。

ⅱ　目論見書の交付
　発行者、売出人、引受人、金融商品取引業者、
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登録金融機関、又は金融商品仲介業者は、投
資信託の受益証券を取得させる場合、または、
売り付ける場合、交付目論見書を、あらかじ
め又は同時に交付しなければならない（金商
法15条 2 項）（45）。
　この規定に違反して、目論見書をあらかじ
め又は同時に交付することなく、有価証券を
取得させた者は、有価証券を取得した者に対
して、交付義務違反によって生じた損害を賠
償しなければならない（金商法16条）（46）。

ⅲ　目論見書の虚偽記載
　有価証券の募集または売出しのとき、重要
な事項について虚偽の記載があり、もしくは、
記載すべき重要な事項もしくは誤解を生じさ
せないために必要な事実の記載が欠けた目論
見書を用いて有価証券を取得させた者は、表
示が不実であることを知らないで当該有価証
券を取得した者に対し、損害賠償責任を負う

（金商法17条）（47）。
　金商法18条 2 項により、目論見書を作成し
た発行者は、重要な事項について虚偽の記載
があり、もしくは、記載すべき重要な事項も
しくは誤解を生じさせないために必要な重要
な事実の記載が欠けていた場合、損害賠償責
任を負う（48）。

ⅳ　交付目論見書の作成に関する規則
　投資信託協会は、『交付目論見書の作成に
関する規則』を定めている（49）。 ３ 条では、
交付目論見書の本文において、①ファンドの
目的・特色、②投資リスク、③運用実績、④
手続・手数料等について記載をする必要があ
るとする。 4 条は、 ３ 条の記載事項の他、フ
ァンドの特色やリスク等として投資者に開示
すべき情報のあるファンドは、「追加的記載
事項」と明記して、情報の内容を記載する、
とする。その場合の留意事項の 1 つとして、
毎月分配型投資信託、隔月分配型投資信託に
ついては、①分配金は投資信託の純資産から
支払われる旨、②分配金が収益を超えて支払

われる場合がある旨、③分配金の一部又は全
部が元本の一部払戻しに相当する場合がある
旨、を記載しなければならないとする。

２.　適合性原則
　適合性原則とは、顧客の属性に照らして不
適当と認められる勧誘を行ってはならないと
いう原則である（50）。金商法40条 1 号は、金
融商品取引業者に対し、業務の運営の状況
が、金融商品取引行為について、顧客の知識、
経験、財産の状況及び金融商品取引契約を締
結する目的に照らして、不適当と認められる
勧誘を行って投資者の保護に欠けることとな
る、又は欠けることとなるおそれがあること、
がないように業務を行うことを義務づけてい
る。
　この狭義の適合性原則違反が民事上責任を
生じさせるか、議論があった。最一小判平成
17年 7 月14日（民集59巻 6 号1323頁）（51）は、

「証券会社の担当者が、顧客の意向と実情に
反して、明らかに過大な危険を伴う取引を積
極的に勧誘するなど、適合性の原則から著し
く逸脱した証券取引の勧誘をしてこれを行わ
せたときは、当該行為は不法行為法上も違法
となると解するのが相当である。・・顧客の
適合性を判断するに当たっては、・・取引類
型における一般的抽象的なリスクのみを考慮
するのではなく、・・具体的な商品特性を踏
まえて、これとの相関関係において、顧客の
投資経験、証券取引の知識、投資意向、財産
状態等の諸要素を総合的に考慮する必要があ
るというべきである。」と判示した。

３.　説明義務
　ここでは、信義則上の説明義務（⑴）、金
融サービス提供法上の説明義務（⑵）、金商
法上の説明義務（⑶）、その他（⑷）につい
てみる。
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⑴　信義則上の説明義務（52）

ⅰ　根　　拠
　自己責任の原則を貫くと不都合が生じる場
合、契約締結過程における説明義務が一方当
事者に認められることがある。
　第一に、情報収集力・情報分析力における
平等の確保の要請により説明義務を認める見
解がある。情報優位者が一定程度までの情報
を開示するほうが社会全体のコストがかから
ないことを理由に、情報格差のある取引主体
の間では、その格差はある程度まで情報優位
者の負担によって埋められるべきとする見
解（53）、一方当事者にとって、相手方よりも
情報へのアクセスが容易である場合には情報
提供義務が生じるとする見解（54）などがある。
　第二に、自己決定の基盤の確保の要請によ
り説明義務を認める見解（55）がある。意思決
定の環境を構成する情報を整備し契約の拘束
力や自己責任を認めるためには、情報収集力・
情報分析力において優位する者に説明義務を
負わせる必要があるという考え方である。
　第三に、専門家責任の要請により説明義務
を認める見解（56）がある。この見解によると、
専門家は、まず、顧客による自己決定の確保
に必要な説明義務を負い、取引または依頼の
内容が顧客の目的に適合しない点があること
を認識した場合、その事柄について説明義務
を負う。
　第四に、情報の性質に着目し説明義務を認
める見解もある。この見解は、当該契約を締
結することによって相手方の生命・身体・財
産に損害が生じる可能性が強い場合には、当
事者の属性に関わりなく、その危険性と程度
を相手方に伝える義務があるとする（57）。
　債権法改正の議論では、要綱仮案を作成す
る段階で、説明義務の規定を民法の中に設け
ることは見送られた（部会資料81-３）。これは、
説明義務が認められる場合は様々であり、要
件や効果を規定することは難しいため、今ま
でのように、柔軟な判断を可能にするために、
説明義務は信義則を根拠とするのが望ましい

と考えられた、とされる（58）。

ⅱ　金融商品取引の場合
　裁判例は、証券会社と一般投資家との間に
情報の格差があること、一般投資家は、証券
会社の提供する情報や助言に依存して投資を
行っていること、証券会社は一般投資家を取
引に誘致することで利益を得ていること等を
理由に、証券会社は、一般投資家に対して投
資勧誘を行う際、信義則上、商品の概要・取
引の仕組みや商品・取引のリスクについて説
明しなければならない、とする（59）。

⑵　金融サービス提供法（60）上の説明義務
ⅰ　従来の状況
　2000年、「金融商品の販売等に関する法律」

（以下、「金販法」という。）は制定された。
金販法は、金融商品販売業者等の顧客に対す
る説明義務違反に関する損害賠償責任および
損害額の推定などの規定を設けるため、制定
された（61）。
　2006年、金販法は改正された。主な改正点
は、説明義務の拡充、断定的判断の提供等の
禁止の新設、対象商品・取引の範囲の拡大な
どである（62）。
　金融商品販売業者等は、重要な事項につい
て説明をしなければならない。重要な事項は、
次の①②③④の項目になる。①金利、通貨の
価格（為替レート）、有価証券市場における
相場その他の指標に係る変動を直接の原因と
して、「元本欠損が生ずるおそれ」または「当
初元本を上回る損失が生ずるおそれ」がある
ときは、その旨、当該指標、当該取引の仕組
みのうちの重要な部分、②金融商品販売業者
等の業務または財産の状況の変化を直接の原
因として、「元本欠損が生ずるおそれ」また
は「当初元本を上回る損失が生ずるおそれ」
があるときは、その旨、その者、当該取引の
仕組みのうちの重要な部分、③①と②以外の
原因で顧客の判断に影響を及ぼす事項として
政令で定めた事由によって「元本欠損が生ず
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るおそれ」または「当初元本を上回る損失が
生ずるおそれ」があるときは、その旨、当該
事由、当該取引の仕組みのうちの重要な部分、
④当該金融商品の販売の対象である権利を行
使する期間の制限または解約期間の制限があ
るときは、その旨、である（63）。
　リスクがあるという説明では足りず、リス
クが生じる原因となる取引の仕組みの重要な
部分について説明を金融商品販売業者等は、
しなければならない（64）。
　重要な事項を説明する場合、顧客の知識、
経験、財産の状況及び当該金融商品の販売に
係る契約を締結する目的に照らして、当該顧
客に理解されるために必要な方法及び程度に
よるものでなければならない（金販法 ３ 条 2
項）。
　金融商品販売業者等は、顧客に対し、金販
法 ３ 条の規定により、重要事項を説明しなけ
ればならないところ、説明をしなかったとき、
これによって生じた顧客の損害を賠償するこ
とになる（金販法 5 条）。

ⅱ　金融サービス提供法
　令和 2 年の改正により、金販法は、「金融
サービスの提供に関する法律」となった。改
正法の施行期日は、令和 2 年 6 月12日から 1
年 6 ヶ月を越えない範囲とされている。「金
融サービスの提供に関する法律」は、多種多
様な金融サービスのワンストップ提供への対
応、利便性が高く安心・安全な決済サービス
への対応を目的として、制定されたものであ
る（65）。

⑶　金商法上の説明義務
　金商法は、金融商品取引業者等は、金融
商品取引契約をしようとするときは、①商
号、名称、住所、②登録番号、③当該契約の
概要、④手数料・報酬等、⑤市場リスクによ
り損失または元本超過損を生ずるおそれがあ
ること、その他内閣府令で定める事項を記載
した書面を、あらかじめ、顧客に対し、交付

しなければならない、とする（金商法37条の
３ ）（66）。
　また、金商法は、金融商品取引業者等が37
条の ３ 第 1 項 ３ 号から 7 号に掲げる事項につ
いて、顧客の知識、経験、財産の状況および
金融商品取引契約を締結する目的に照らし
て、当該顧客に理解されるために必要な方法
および程度による説明をすることなく、金融
商品取引契約を締結する行為を禁止している

（金商法38条 ９ 号、金商業府令117条 1 項 1
号）（67）。
　一定の場合には、契約締結前交付書面の交
付は不要とされている（金商法37条の ３ 第 1
項但書、金商業府令80条）。

⑷　そ の 他
ⅰ　「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関す

る規則」
　日本証券業協会の自主規制規則である「協
会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規
則」（68）は、協会員は、有価証券の売買その他
の取引等に関し、重要な事項について、顧客
に十分な説明を行うとともに、理解を得るよ
う努めなければならない、とする（ ３ 条 4 項）。
また、高齢者に対する販売について、協会員
は、高齢顧客に有価証券等の勧誘による販売
を行う場合には、当該協会員の業態、規模、
顧客分布および顧客属性並びに社会情勢その
他の条件を勘案し、高齢顧客の定義、販売対
象となる有価証券等、説明方法、受注方法等
に関する社内規則を定め、適正な投資勧誘に
努めなければならない、とする（ 5 条の ３ ）。

ⅱ　「金融商品取引業者等向けの総合的な監
督指針」

　「金融商品取引業者等向けの総合的な監督
指針」（69）Ⅲ- 2 − ３ − 4 ⑴では、①適合性原則
を踏まえた説明態勢の整備、②適切な商品、
サービス説明等の実施、③約定内容等の説明、
④インターネットを通じた説明の方法、にお
ける留意点が示されている。
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　その中で、②では、⑴取引による損失の発
生やリスク等のデメリットの説明が不足して
いないか、⑵セールストーク等に虚偽や断定
的な判断の表示となるようなものはないか、
⑶商品や取引を説明する際の説明内容が恣意
的、主観的なものになっていないか、⑷商品
や取引の内容（基本的な商品性、及びリスク
の内容、種類や変動要因等）を十分理解させ
るように説明しているか、特に、顧客が理解
をする意欲を失わないよう努めているか、⑸
当該金融商品取引に関して誤解を与える説明
をしていないか、⑹市場動向の急変や市場に
重大なインパクトを与える事象の発生が、投
資信託の基準価額に重大な影響を与える場合
において、顧客に対して適時適切な情報提供
に努め、顧客の投資判断をきめ細かくサポー
トしているか、また、投資信託委託会社は、
市場動向の急変時や市場に重大なインパクト
を与える事象の発生時において、運用状況等
についてのレポートを速やかに作成し、販売
した金融商品取引業者に提供しているか、⑺
第三者が作成した相場予測等を記載した資料

（新聞記事、アナリストレポート等を含む。）
を用いて勧誘を行う場合において、当該相場
予測等の内容が偏ったもののみを恣意的に利
用していないか、⑻その他、顧客に不当な負
担となる、あるいは経済合理性に欠ける商品
や取引の勧誘、又は投資判断上の重要な事項
の説明不足はないか、が留意事項となってい
る。
　Ⅳ− ３ − 1 − 2 ⑷では、投資信託は、専門知
識や経験等が十分ではない一般顧客を含めて
幅広い顧客層に対して勧誘・販売が行われる
商品であることから、顧客のライフステージ、
財産の状況、投資目的等を踏まえたニーズを
把握し、これに見合った商品を提供するとと
もに、顧客の知識、経験、投資意向に応じて
適切な勧誘を行うことが重要であるとし、次
の点に留意すべきであるとする。⑴投資信託
の勧誘を行う際、販売手数料等の顧客が負担
する費用、すなわち、 1 ．勧誘を行う投資信

託の販売手数料の料率及び購入代金に応じた
販売手数料の金額、 2 ．販売手数料は、投資
信託の保有期間が長期に及ぶほど 1 年当たり
の負担率が逓減していくこと、 ３ ．勧誘する
投資信託の購入後、顧客が負担することにな
る費用、について分かりやすく説明している
か、⑵投資信託の分配金に関して、分配金の
一部又は全てが元本の一部払戻しに相当する
場合があることを、顧客に分かり易く説明し
ているか、⑶通貨選択型ファンドについては、
投資対象資産の価格変動リスクに加えて複雑
な為替変動リスクを伴うことから、通貨選択
型ファンドへの投資経験が無い顧客との契約
締結時において、顧客から、商品特性・リス
ク特性を理解した旨の確認書を受け入れ、こ
れを保存するなどの措置をとっているか。

Ⅴ．裁 判 例

　裁判では、販売会社の責任⑴が争われるこ
とが多い。しかし、投信会社の責任⑵が争わ
れることもある。以下では、適合性原則違反、
信義則上の説明義務違反、金商法上の責任が
争われた具体例をいくつかみる。

１.　販売会社の責任
・具体例①　大阪高判平成20年 6 月 ３ 日（金

商1300号45頁）（70）

【事実】
　Ｘ（昭和13年生、歯学医師の免許を所有）は、
大学卒業後、大学病院や開業医で勤務医とし
て働いていた。
　平成 ９ 年、Ｘは、実母が病に倒れたため、
Ａ（開業医である実兄、後にＡはＸを養子と
した。）の自宅兼診療所に転居し、実母の看護・
付添いにあたった。Ｘは証券投資取引をした
経験はなかった。
　平成11年 4 月、Ａの死亡により、Ｘは、約
４億6,000万円相当の遺産を相続した。相続
税を支払った後、Ｘ自身の資産（約３,180万円）
と合わせ、約 ３ 億2,000万円の資産をＸは所
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有することになった。
　平成11年秋、Ｂ（Ｙ（証券会社）の担当者）は、
Ａの株式等の相続手続きの説明のほか、投資
商品の取引を勧誘するようになった。
　平成12年 8 月までの間、Ｘは、Ｙの勧誘に
従い、合計 2 億5,770万円の投資商品の取引
を行った。Ｘは、約 2 億1,6３0万円を以下の
6 種類の投資信託の受益証券と日経平均ノッ
クイン債であるスウェーデン輸出信用銀行債
等の商品に充てた。
　「フィデリティ・ジャパン・オープン」は、
株式の投資割合に制限がなく、株式組入比率
は高位で、投資対象には上場銘柄だけでなく
店頭登録銘柄も含まれ、高成長企業への積極
投資を行うものであった。アジア株式にも投
資可能であり、外貨建資産への投資は30％ま
で認められていた。
　「ノムラ日本株戦略ファンド」は、主とし
て国内株式を投資対象とするが、株式投資割
合に制限がなく、株式組入れを高水準とし、
店頭登録銘柄も投資対象に含むものだった。
大中型バリュー（大中型割安株）、大中型グロ
ース（大中型成長株）、小型ブレンド（小型
銘柄、店頭登録銘柄、東証 2 部上場銘柄）の
各投資スタイルへの資産配分比率を適宜変更
できた。
　「ジャナス・グローバル・テクノロジー・
ファンドＡ」は、ファンド資産のほとんど全
てを全世界の普通株式に投資ができ、特定業
界への投資には集中しないが、一定の市場圧
力に応じて反応する企業に投資ができた。全
世界の成長力ある企業に投資することとなっ
ていた。低格付け証券、規制ある市場で取引
されていない証券にも投資が可能であった。
オプション取引も一定の制限があるが可能で
あった。
　「ジャナス・グローバル・ライフサイエン
ス・ファンドＡ」は、「ジャナス・グローバル・
テクノロジー・ファンドＡ」と同様のリスク
ないし投資制限を有していた。特定業界への
投資に集中しない「ジャナス・グローバル・

テクノロジー・ファンドＡ」と異なり、この
商品は、一定の関連業界へ投資を集中させる
ものであった。
　「ファンド R&R」は、株式組入れを高水準
とすることを基本とし、投資対象は国内の株
式であるが、リバイバル銘柄、リバウンド銘
柄の 2 つの観点から投資銘柄を選定するもの
であった。
　「フィデリティ・中小型株・オープン」は、
株式への投資割合に制限がなく、株式組入比
率は高位であり、外貨建資産への投資は30％
まで認められていた。投資対象は、わが国の
株式のうち、主として中小型株であり、店頭
登録銘柄や箱積み株式等も対象としていた。
　合計4,282万8,９９7円の損失を被ったＸは、
Ｙの担当者Ｂに対し、適合性原則違反、説明
義務違反があったと主張した。

【判旨】
　「ＢのＸに対する一連の本件投資商品の勧
誘は、これまで投資経験がなかったのに億単
位の額を相続し、投資についての知識を持た
ず積極的な投資意向もないＸに対し、Ｘの投
資経験に注意を払わず、Ｘの投資意向を確認
しないまま、Ｘの意向と実情に反し、堅実な
株式投資から転じて、明らかに過大な危険を
伴う商品のみの取引に、そして額においても
一個人の投資目論見には到底及ばない桁に達
する取引へと積極的に誘導したものであり、
適合性の原則から著しく逸脱した証券取引勧
誘に該当するといわざるを得ない。」
　「本件投資商品は、その特質、仕組みを理
解することが容易なものではなく、相対的に
高いリスクをはらむ投資商品である。また、
Ｘは、Ｂからの勧誘までは投資経験がなく、
Ｙとの取引について積極的な投資意向を有し
ていなかった。
　それにもかかわらず、Ｘは本件投資商品の
購入について、Ｂの勧誘直後にほぼ即決に近
い形で取引することを承諾し、しかも、購入
原資に、Ａから相続したいずれも一部上場有
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名企業の比較的安定した株式の売却代金、預
金、公社債信託など安定した資産を躊躇なく
充てるなどして、約 2 億1,6３0万円を本件投
資商品に投じたものである。
　こうした事実は、Ｘが各種投資商品の中で
の本件投資商品の位置付けを理解しないまま
であり、本件投資商品の仕組みやリスクにつ
いてほとんど理解していなかったこと、Ｘが
その代金に充てるために処分した上記資産と
の間でのリスクの区別ができていなかったこ
とを示すものである。
　・・本件投資商品の取引の前に、ＢがＸに
対し説明文書を交付し、これに基づいて本件
投資商品の仕組みやリスクを、Ｘにわかるよ
うに説明したことを認めるに足りる証拠はな
い。むしろ、ＢがＸの投資経験に注意を払わ
ず、投資意向を確認していないこと（Ｂも自
認している。）に照らせば、そもそもＢは、
Ｘに対して本件投資商品の仕組みやリスクに
ついてＸが理解できていたかについて関心が
低く、Ｘが理解できるように説明を尽くそう
との意識をほとんど持ち合わせていなかった
と認めることができる。」
　裁判所は、B による勧誘行為が適合性原則
違反と説明義務違反の不法行為を構成すると
し、Y の損害賠償責任を認めた。また、X の
過失割合を 4 割として過失相殺を行った。

・具体例②　大阪地判平成22年 8 月26日（金
法1907号101頁）（71）

【事実】
　Ｘ（昭和 ３ 年生、取引当時79歳、一人暮らし、
専業主婦）は、年金（月16万円程度）、賃料
収入（月78万円程度）を有していた。預貯金
は約5,000万円程度であった。Ｘは、相続に
より取得した株式の一部を長男を通じて売却
した以外、株式取引を行ったことはなかった。
Ｘは、Ｙ（銀行）のＢ支店に普通預金口座を
開設して預金していた。
　平成20年 ３ 月から 8 月にかけて、Ｃ（Ｂ支
店に勤務する行員）・Ｄ（Ｂ支店の支店長）は、

Ｘに対し、本件各投資信託の購入を勧誘した。
Ｙは、投資信託の販売について社内ルールを
設けていた。社内ルールでは、①75歳以降85
歳未満の年齢の顧客に対する銀行からの勧誘
禁止、②本人からの申出があった場合、内部
管理責任者と本人の面談・電話による意思確
認、家族同席による同意確認が必要、③同席
ができない場合には同日販売禁止であるが、
例外として、リスク商品取引をした既存顧客
については、面談記録カードに理由を記入し、
営業責任者・内部管理責任者の承認による同
日取扱いが可能、とされていた（その後、社
内ルールは改定された。）。本件では、社内ル
ールに違反した勧誘行為が行われていた。
　Ｘは本件投資信託を合計 4 回購入した。本
件投資信託①②③④（いずれも500口）の購
入代金はそれぞれ500万円であり、合計2,000
万円に達した。
　本件投資信託①②③は、特定の日経平均連
動債（ユーロ円建て債券）を運用対象とし、
株価観測期間中（当初株価算出期間の翌日か
ら最終株価算出日まで）に、日経平均株価の
終値が一度も当初株価の65％（ワンタッチ水
準）を下回らなかった場合は、投資元本が償
還価額となるが、一度でもワンタッチ水準を
下回った場合は、最終株価の当初株価比によ
り、投資元本が減額され、償還価額が決定さ
れる（最終株価が当初株価を上回った場合は、
投資元本を上限とする。）とされていた。また、
年に 2 回、分配金が支払われ（目標分配額は
あらかじめ定められている。）、年 2 回設定さ
れた判定日に日経平均株価が早期償還水準以
上であった場合には、直後の決算日に投資元
本と目標分配額で早期償還され、以後の分配
金は支払われないとされていた。
　本件投資信託④は、特定の日経平均連動債

（ユーロ円建て債券）を運用対象とし、株価
観測期間中に、日経平均株価の終値が一度も
ワンタッチ水準を下回らなかった場合は、 1
口当たり 1 万0,３22円が償還価額となるが、
1 度でもワンタッチ水準を下回った場合は、
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最終株価の当初株価比により、償還価額が決
定される（ただし、最終価額が当初株価比を
上回った場合の償還価額は、 1 万0,３22円を
上限とする。）、とされていた。
　X は、主位的請求として、本件各売買契約
は成立していない、または、錯誤により無効
であると主張し、予備的請求として、本件各
売買契約における担当者の勧誘行為には、適
合性原則違反、説明義務違反等があると主張
した。

【判旨】
　「Ｃ・Ｄは、投資経験及び知識がほとんど
なく、慎重な投資意向を有する79歳という高
齢で一人暮らしのＸに対し、相当のリスクが
あり、理解が困難な本件各投資信託の購入を
勧誘し、定期預金、普通預金や個人年金とい
う安定した資産を同種のリスク内容の投資信
託に集中して投資させたものであり、Ｘの意
向と実情に反し、過大な危険を伴う取引を勧
誘したものである上、Ｃ・Ｄが、Ｙの内部基
準を形骸化するような運用をして本件各売買
契約を成立させたものであるから、適合性の
原則から著しく逸脱した投資信託の勧誘とい
える。」
　「Ｃは、本件各投資信託を購入するに当た
って、本件各投資信託が預金ではなく投資信
託であることや、販売用資料のグラフを示し
ながらワンタッチ水準についての説明をし、
販売用資料、説明書、目論見書を交付してい
ることから、本件各投資信託について一応の
説明はしたものと認められる。」
　「Ｄ・Ｃは、本件各投資信託の投資対象や
運用益についての知識は持ち合わせてはおら
ず、Ｙにおいてもその研修もされていないと
いうのであるから、そもそも、販売を勧誘す
る側に知識不足があったというべきであり、
そのような者が一般顧客に商品の内容やリス
クを、十分に説明することができるかどうか、
疑わしい。」
　「Ｃらの説明を受けたＸは、本件各投資信

託について、特段の不安も述べず、本件各売
買契約につき、いずれも、Ｃの訪問、勧誘を
受け、その場で直ちに購入を決めているので
あり、これらの経緯に照らせば、Ｘは、本件
各投資信託の内容を具体的に理解できず、ま
た、そのリスクを現実味を帯びたものとして
理解できていなかったものと認められる。
　また、Ｃ及びＤは、Ｘが元本保証を重視し
ていることを知っているにもかかわらず、過
去の株価の変動状況や、今後の株価予測の参
考となる情報を提供しないで、ワンタッチ水
準となる価格を示したのみであった。したが
って、Ｃは、本件各投資信託の危険性を具体
的に理解することができる程度の説明をした
とは認められない。」
　裁判所は、主位的請求を棄却したが、予備
的請求について、Ｙの担当者の勧誘行為は、
適合性原則違反・説明義務違反による不法行
為を構成するとした。裁判所は、Ｘの過失割
合を 2 割として過失相殺を行った。

・具体例③　大阪高判平成25年 2 月22日（判
時2197号29頁）（72）

【事実】
　平成16年 2 月、Ｘ（昭和 6 年生、取引当時
76歳、大学卒業後、就職することなく、専業
主婦として生活）は、正常圧水頭症等に罹患
し、その治療のため入院した。
　平成17年 ３ 月、Ｘは、成年後見開始の審判
を受けた。
　平成18年 ３ 月、Ｘは退院し、その後、一人
暮らしをしている。
　平成19年11月、Ｘは、症状が改善したため、
成年後見開始取消の審判を受けた。
　平成20年 1 月、相続によって承継した株式
を売却し、Ｘは、1,３９３万6,765円を得た。
　平成20年 1 月10日から平成21年 4 月15日ま
での間、Ｘは、Ｙ（証券会社）に開設した口
座を通じて、Ａ（Ｙの従業員）の勧誘により、
株式売却金を主たる原資として、投資信託を
中心とする各種金融商品を購入した（取引回
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数は29回）。投資信託ついては、RC リスク
分類において、RC 4 （基準価額の変動が大
きいファンド）、RC 5 （基準価額の変動が極
めて大きいファンド）に分類されるファンド
もあった。外貨建て外国債券や他社株転換可
能債券（EB 債）もあった。
　Ｘは、Ｙに対し、Ｘ・Ｙ間の投資信託や
EB 債等の金融商品取引について、適合性原
則違反、説明義務違反ないし助言義務違反、
無意味な反復売買・乗換売買があると主張し
た。

【判旨】
　「Ｘは、かつて株式の現物取引などの経験
はあったものの、その後正常圧水頭症などに
罹患して一旦は後見が開始され、後見開始が
取り消されてからも主体的な判断で証券取引
等を行うことが不可能な状態であった、満76
歳という高齢で一人暮らしのＸに対し、相当
のリスクがあり、理解が困難な投資信託や
EB 債の購入を勧誘し、投資させたものであ
り、Ｘの意向と実情に反し、過大な危険を伴
う本件取引を勧誘したものであるといえるか
ら、Ａの勧誘は、適合性の原則から著しく逸
脱した投資信託等の勧誘であるというべきで
ある。」
　「Ａとしては、Ｘにこのような取引を勧誘
するに当たり、Ｘにおいて、勧誘する取引に
ついて自らの証券取引の知識、経験、財産状
態、投資意向等に適しているか否かを判断で
きる機会を与えるべく、Ｘに対し、新たに取
引の対象とする商品の内容、仕組み、投資方
針、リスクの質と程度についてはもちろんの
こと、乗換売買を行うに当たっては、売却す
る各商品の状況及び通算の損益状況、手数料
等の顧客が負担する内容等、乗換売買を行う
ことのメリット並びにデメリット及びリスク
についても、Ｘの属性等を踏まえ、Ｘの取引
意向に沿うべく十分に説明して理解させる義
務があったというべきである。
　・・Ｘは、満76歳と高齢で、疾病の影響も

あって、理解力や判断力に欠けるところがあ
った上、取引の対象とした投資信託や EB 債
は複雑なものが多かったのであるから、Ｘと
しては、当該商品の特質やリスク、投資判断
の材料、乗換えの意味、損益状況等について
十分理解することができないまま、Ａから勧
められるままに本件取引を継続したものとい
うべきであり、Ａの上記の程度の説明では、
上記の事情の説明を十分尽くしたものとは認
めがたい。」
　裁判所は、Ａによる投資信託や EB 債の勧
誘行為が適合性原則や説明義務に違反するこ
とを認めた。裁判所は、Ｘの過失割合を 2 割
とした上で、過失相殺を行った。

・具体例④　東京地判平成26年 ３ 月11日（判
時2220号51頁）（73）

【事実】
　顧客Ｘ1（昭和 ９ 年生、株式や転換社債な
どの投資経験あり、投資信託への投資経験は
なし）は、Ｂ（不動産賃貸業等を目的とする
株式会社）の取締役であり、Ｘ3（不動産の
賃貸業等を目的とする株式会社）の顧問であ
った。顧客Ｘ2は、Ｂの代表取締役であった。
　平成22年 4 月、Ｙ2（投信会社）が作成し
たパンフレット①を用いて、Ｙ1（販売会社、
銀行）の担当者は、本件投資信託（豪ドル債
券ファンド、追加型、毎月分配型の投資信託）
についてＸ1に説明を行った。
　パンフレット①には、分配金に、元本の
一部払戻しの性格を有する特別分配金が含
まれていることを示す説明はなかった。Ｘ1

は、本件パンフレット①における分配実績は
過去の運用成果をそのまま反映したものであ
るとの誤認を前提に、購入を決意した。平成
22年 4 月16日を約定日として、本件投資信託
1,000万円分（本件投資信託Ｘ1分①）をＸ1

は購入した。Ｙ2が作成した平成22年 1 月付
けの目論見書①を受領し、説明を受けたが、
詳細をＸ1は検討しなかった。
　平成23年 5 月、Ｙ2が作成した平成23年 1
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月21日付けのパンフレット②と交付目論見書
②をＸ1とＸ3の代表者に交付し、Ｙ1の担当者
は本件投資信託の説明をした。これらの記載
事項は、パンフレット①の記載事項とほぼ同
一であった。Ｘ1とＸ3は、それぞれ、平成23
年 6 月 1 日を約定日として、本件投資信託
1,000万円分（本件投資信託Ｘ1分②、本件投
資信託会社分）を購入した。
　平成23年 7 月、Ｙ2が作成した平成23年 7
月20日付けの交付目論見書③を交付し、Ｙ1

の担当者は、Ｘ2に対し、本件投資信託の説
明をした。Ｘ2は、平成23年 7 月27日を約定
日として、本件投資信託4,000万円分（本件
投資信託Ｘ2分）を購入した。
　平成23年11月、Ｘ1は、Ｙ1の担当者の説明
により、本件投資信託Ｘ1分①②の分配金の
約75％が特別分配金である、本件投資信託
Ｘ2分及び本件投資信託会社分の分配金全額
が特別分配金である、ことが分かった。
　Ｘらは、Ｙらに対し、⑴①実際は、元本払
戻しによる分配がされていたにもかかわら
ず、過去、収益を出し続けていたと誤認させ
るものであるから、重要な事実についての虚
偽記載がある、②分配金の支払により分配基
準額が下落すること、委託会社の裁量的判断
により分配金が計算期間中に発生した収益を
越えて支払われること、基準価額が前期決算
日と比べて下落すること、分配金の水準は必
ずしもファンドの収益率を示すものではない
こと、についての記載がないので、Ｙ1は金
商法17条に基づき、Ｙ2は金商法18条に基づ
き、損害賠償義務を負う、⑵本件投資信託の
勧誘に当たり、本件投資信託の分配金には普
通分配金と特別分配金があり、特別分配金は
収益や売却益を原資とするものではなく、元
本の一部払戻しに相当するものであること、
分配金の水準はファンドの収益の実績を示す
ものでないことを説明する義務があったが、
これを怠ったので、Ｙらは説明義務違反を理
由とする不法行為又は債務不履行に基づく損
害賠償義務を負うなどと主張した。

【判旨】
　「Ｘらは、Ｙらには、①本件投資信託の分
配金には普通分配金と特別分配金があり、特
別分配金は収益を原資とするものではなく元
本の一部払戻しに相当するものであること、
②分配金の水準はファンドの収益の実績を示
すものではないこと（以下、①の事実を「本
件事実Ａ」、②の事実を「本件事実Ｂ」という。）
の説明義務があった旨主張する。
　このうち本件事実Ａは、受益者の最大の関
心事である毎月支払を受ける収益分配金につ
き、その原資が何で、いかなる性質の金員の
支払であるかを示す事実であり、金融商品と
しての最も基本的な性質に関わる事実であ
る。また、本件事実Ｂは、投資判断に当たっ
て決定的に重要な要素となるファンドの過去
の運用実績を理解し、投資判断に供するため
に不可欠の事実である。
　したがって、追加型、毎月分配型の投資信
託受益証券の何たるかを熟知しているような
投資家は別として、平均的な一般投資家に対
して本件投資信託を販売しようとする者は、
本件事実Ａ、Ｂを説明すべき義務を負うとい
うべきであり、この説明義務を怠った者は、
当該投資家に対する不法行為責任を免れない
というべきである。」
　「確かに、本件投資信託Ｘ1分①の購入前に
Ｘ1に交付された本件目論見書①（乙Ａ1、乙
Ｂ4）には、・・少なくとも本件事実Ａの記載
は認められる。しかし、当該記載は、・・「費
用及び税金」の大項目の「課税上の取扱い」
という項目において、収益分配金には課税扱
いとなる普通分配金と非課税扱いとなる特別
分配金（受益者毎の元本の一部払戻しに相当
する分）の区分があるという説明がされてい
るにすぎないものであって、「ファンドの特
徴」の大項目の「収益分配方針」、「収益分配
金の支払い」の項目は、・・・本件事実Ａ・
Ｂには、何ら触れられていない。」
　「このような本件目論見書①の記載は、本
件事実Ａが、受益者の最大の関心事である毎
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月支払を受ける収益分配金につき、その原資
が何でいかなる性質の金員の支払であるかを
示す金融商品としての最も基本的な性質に関
わる事実であることに対する配慮を欠いた極
めて不適切な記載というべきである上、全57
頁にも及ぶ本件目論見書①のどこにも、本件
事実Ｂについては全く触れられていない。」
　「このような本件目論見書①が交付された
からといって、直ちに、本件事実Ａ、Ｂの
説明義務が尽くされたと認めることはでき
ず、また、本件事実Ａ、Ｂについて、Ｙ1の
担当者からＸ1に対し、具体的な口頭説明が
されたと認めるに足りる証拠もない。むしろ、
Ｘ1が、平成23年11月10日頃、収益分配金の
課税上の取扱いをＹ1の担当者から聞いた後
にとった対応（前記 1 ⑾）に照らすと、Ｘ1は、
同日頃まで、課税上の取扱いを含めて、本件
事実Ａ、Ｂを理解、認識していなかったこと
が明らかである。」
　裁判所は、Ｘ1とＸ3に対するＹ1の説明義務
違反を認めた。裁判所は、Ｘ1とＸ3の過失割
合を 5 割として過失相殺を行った。

・具体例⑤　東京高判平成27年 1 月26日（判
時2251号47頁）（具体例④の控訴審）（74）

【判旨】
　「分配金の由来として運用収益以外のもの
が含まれていることや、そのため分配金が分
配されていることが必ずしも良好な運用実績
を意味しないことといった各事実は、投資信
託である以上当然の事柄ともいえる反面、顧
客のこれまでの投資経験や新たに取引を開始
するに当たっての投資意向等の顧客の個別事
情いかんによっては、当該投資信託を購入す
るか否かに関する判断に影響を及ぼすべき情
報であるということもできる。・・分配金の
由来として運用収益以外のものが含まれてい
ること、及び、分配金が分配されていること
が必ずしも良好な運用実績を意味しないこと
の各事実もまた、当該顧客の属性、すなわち、
投資経験、金融商品取引の知識、投資意向、

財産状態等の諸要素を踏まえて、当該顧客が
具体的に理解することができる程度に説明を
すべきものというべきである。」
　「対象となる商品の仕組み、特性、リスク
の内容と程度等につき、顧客の属性を踏まえ
て、顧客が具体的に理解できる説明をしたと
評価できるか否かを総合判断すべきであると
ころ、Ｘ1が企業経営に関与し、投資信託に
係る 5 年以上の投資経験を有していたことに
照らせば、本件投資信託を購入するに当たり
Ｘ1が分配金の分配実績が運用実績であるか
のように誤解していたとは想定し難いし、こ
の点を措くとしても、・・本件においては、
Ｙ1の担当者からＸ1に対しては、本件投資信
託の分配金は投資信託の運用収益を原資とす
るとは限らず、元本の払戻しによることもあ
り得ることが口頭で説明され、実質的に上記
Ａ及びＢの各事実の説明がされているのであ
るから、いずれにせよ、Ｙ1に信義則上の説
明義務の違反は認められないというべきであ
る。」
　裁判所は、販売会社の説明義務違反を否定
した。

・具体例⑥　東京地判平成27年11月26日（判
時2297号78頁）

【事実】
　平成17年11月頃、Ｘ1（昭和 6 年生、高校
卒業後、68歳頃まで飲食業に従事）とＸ2

（Ｘ1の夫、昭和 7 年生、67歳頃まで飲食店従
業員として勤務）は、不動産を売却し、そ
の代金を預金口座に預け入れた。預入額は、
Ｘ1が約1,100万円、Ｘ2が約2,700万円であっ
た。Ｘらの収入は年金又は終身保険であった。
　平成18年 ３ 月 6 日、Ｙ1（販売会社、地方
銀行）の従業員であるＡは、Ｘ1とＸ2に対し、
本件投資信託一（Ｙ2を委託会社とする追加
型投資信託「財産三分法ファンド（不動産・
債券・株式）毎月分配型」）に関する説明を、
Ｙ2が作成した目論見書・販売用資料を示し
ながら、行った。分配金が特別分配金となる
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場合がある旨の説明をＡは口頭で行わなかっ
た。説明後、総合取引申込書兼保護預り口座
設定申込書兼投資信託申込確認書、証券投資
信託応募・買付申込書兼申込確認書をＸ1・
Ｘ2は作成した。
　Ａから交付されたＹ2が作成した目論見書
には、収益分配金には、課税扱いになる「普
通分配金」と非課税扱いになる「特別分配金」
があること、収益分配金落ち後の基準価額
が、受益者の一口当たりの個別元本を下回っ
ている場合には、収益分配金の範囲内でその
下回っている部分の額が特別分配金となり、
収益分配金から特別分配金を控除した金額が
普通分配金となること、が示されていた。本
件投資信託一について、Ｘ1は、1,000万円分、
Ｘ2（Ｘ1の夫）は、2,500万円分、購入した。
　平成19年 2 月27日、Ｘ2は、本件投資信託
一の一部を売却し、代金809万5,080円を受領
した。同日、Ｘ1は、本件投資信託一を800万
円分購入した。Ｙ1の従業員であるＢは、Ｘ1

に対し、以前Ａが交付したＹ2が作成した目
論見書と同じ記載がなされた目論見書を交付
した。
　平成19年 4 月23日、Ｘ2は、本件投資信託
二（Ｚを委託会社とする追加型投資信託「Ｚ・
マルチアセット・ファンド・シリーズ 成長
重視ポートフォリオ（奇数月分配型）」）をＹ1

の従業員であるＣから、200万円分購入した。
　本件投資信託二は、内外の証券、不動産投
資信託証券及び株式を実質的な主要投資対象
として分散投資を行うものであり、「安定重
視ポートフォリオ」「インカム重視ポートフ
ォリオ」「成長重視ポートフォリオ」の ３ 種
類があった。
　平成23年11月29日に保有していた本件投資
信託一全部をＸ1は売却し、代金670万4,817
円を受領した。平成18年 ３ 月16日から平成23
年11月16日まで、Ｘ1が受領した本件投資信
託一の分配金は、638万8,00３円であった。
　同日、保有していた本件投資信託一全部を
Ｘ2は売却し、代金687万5,470円を受領した。

平成18年 ３ 月16日から平成23年11月16日ま
で、Ｘ2が受領した本件投資信託一の分配金
は、合計737万6,622円であった。Ｘ2は、保
有していた本件投資信託二全部も売却し、代
金93万5,5３2円を受領した。
　Ｘ1、Ｘ2は、Ｙ1に対し、本件投資信託一に
ついて、⑴①本件投資信託一における分配金
は普通分配金になる場合と特別分配金になる
場合があり、特別分配金は収益を原資とする
ものではなく元本の一部払戻しに相当するこ
と（本件事実Ａ）、②分配金の水準はファン
ドの実績を示すものではないということ（本
件事実Ｂ）について、十分な説明がなく、信
義則上の説明義務違反がある、⑵目論見書に
は重要な事項について誤解を生じさせないた
めに必要な事実の表示が欠けていたので、こ
れを使用したＹ1は、金商法17条に基づく損
害賠償責任を負う、⑶老後資金の大半を本件
投資信託一の購入に充てさせたことは、適合
原則違反であるなどと主張した。
　本件投資信託二について、⑴Ｘ2に本件投
資信託二の購入を勧誘したことは適合性原則
に違反する、⑵Ｘ2に対し本件投資信託二を
購入するか否かを決定できる程度に、その仕
組みやリスク等について説明すべき信義則上
の義務を負っていたにもかかわらず、説明を
怠った、などと主張した。

【判旨】
⑴　本件投資信託一について
　「Ａ及びＢがＸらに交付した本件投資信託
一に係る目論見書には認定事実⑹のとおりの
記載があったところ、通常人が同イの各記載
を読めば、本件事実Ａを理解することが可能
であると認められる。また、これと同アの記
載をあわせ読めば、本件事実Ｂを理解するこ
とも可能であると考えられる。」
　「Ｘらが本件投資信託一を購入するに当た
り、分配金実績を重視していたなどとの事情
もうかがわれない状況下においては、上記目
論見書を示して説明を行い、これを交付した
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ことをもって、Ｘらに対し本件事実Ａ及び本
件事実Ｂを具体的に理解できる状況は提供さ
れていたものというべきであり、Ｙ1は説明
義務を履行していたものと認められる。」
　「Ｙ1が使用した目論見書は本件事実Ａ及び
本件事実Ｂを理解するに足りる記載を含むも
のだったのであるから、重要な事項について
誤解を生じさせないために必要な事実の表示
が欠けていたとは認められない。したがって、
Ｙ1が金融商品取引法17条に基づく損害賠償
責任を負うことはない。」
　「本件投資信託一は、性質上当然に元本割
れのリスクはあるものの、投資信託一般との
比較において、投資経験に乏しい者への勧誘
を避けるべき程度にリスクの高い商品であっ
たとは考え難いこと、Ｘらは平成18年 2 月時
点において少なくとも認定事実⑵記載の預金
債権を有しており、これが生活資金以外の余
裕資金である旨を述べていたこと（認定事実
⑸）、購入額の決定についてＡ又はＢが過剰
な働きかけをしたなどとの事情もうかがわれ
ないことなどを総合すれば、Ｘらに対して本
件投資信託一の購入を勧誘したことが、金融
商品取引法40条 1 号に違反する適合性違反行
為であったとは認められない。」

⑵　本件投資信託二について
　「本件投資信託二は、三種類のポートフォ
リオの中では最もリスクの高い商品であった
ものの、投資信託一般との比較において、投
資経験に乏しい者への勧誘を避けるべき程度
にリスクの高い商品であったとは考え難いこ
と、Ｘ2はＸ2第二取引時点において本件投資
信託一を一年以上保有していたのであり、こ
れについて損失の発生を認識しながらも直ち
に解約することなく保有を継続するなどとの
判断をするに足りる程度の知識経験を有して
いたと考えられること（認定事実⑿）などの
事情を総合すれば、Ｘに対して本件投資信託
二の購入を勧誘したことが、金融商品取引法
40条 1 号に違反する適合性原則違反行為であ

ったとは認められない。」
　「Ｘ2はＸ2第二取引時点において投資信託
に関する相応の知識経験を有していたこと、
ＣはＸ2に対して本件投資信託二に係る目論
見書を交付して説明をしていること、上記説
明のいかなる点が不十分であったのかについ
ての具体的指摘はされていないことなどの事
情を総合すれば、Ｃによる説明が、不法行為
を構成する程度に不十分なものであったとは
認められないというべきである。」
　裁判所は、販売会社の適合性原則違反、説
明義務違反、金商法上の責任を否定した。

２.　投信会社の責任
・具体例④　東京地判平成26年 ３ 月11日（判

時2220号51頁）
【判旨】
　「Ｘらは、Ｙらには、①本件投資信託の分
配金には普通分配金と特別分配金があり、特
別分配金は収益を原資とするものではなく元
本の一部払戻しに相当するものであること、
②分配金の水準はファンドの収益の実績を示
すものではないこと（以下、①の事実を「本
件事実Ａ」、②の事実を「本件事実Ｂ」という。）
の説明義務があった旨主張する。」
　「上記説明義務を負う主体は、第一義的に
は、Ｘらに対して本件投資信託の販売を勧誘
し、直接の売買契約関係に立つＹ1であると
解される。
　他方、Ｙ1の担当者は、本件投資信託の発
行者であるＹ2の作成した販売用資料及び目
論見書を使用して、これに基づいた説明をす
るのが通常であると考えられる。そうすると、
販売用資料及び目論見書の記述が不適切で、
そのために、本件事実Ａ、Ｂに関する説明が
不十分になってしまったという場合には、こ
れら資料の作成者であるＹ2は、第一義的な
説明義務者である Y1とともに、共同不法行
為責任を負うというべきである。
　その場合のＹ2の責任の内容は、金融商品
取引法17条所定の責任と重複ないし競合する
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可能性があるが、そうだとしても、一般不法
行為の成立を妨げるものではないというべき
である。」
　裁判所は、Ｙ2は、Ｙ1とともに共同不法行
為責任を負うと判断した。

・具体例⑤　東京高判平成27年 1 月26日（判
時2251号47頁）（具体例④の控訴審）

【判旨】
　「投資信託の販売において、顧客への説明
に関する業務は、委託会社が受益証券発行の
際に目論見書の作成を行い、販売会社が受益
証券の募集の際に目論見書の交付を行うとい
う形で分担されるから、本件において説明義
務を負う主体は、第一義的には、Ｘらに対し
て本件投資信託の販売を勧誘し、直接の売買
契約関係に立つＹ1であると解される。した
がって、この点からして、Ｙ2には、特段の
事情のない限り、信義則上の説明義務を認め
ることはできない。さらに、本件において
は・・・Ｙ1において信義則上の説明義務違
反が認められないのであるから、特段の事情
があるともいえず、Ｙ2の信義則上の説明義
務違反は認められないというべきである。」
　「・・同法17条又は18条の責任の成立要件
としての「重要な事項」、「記載すべき重要な
事項」又は「誤解を生じさせないために必要
な事実」の解釈に当たり、その解釈が同法の
委任を受けた政省令等の定めによって限定さ
れるものと解すべき根拠はない。」
　「法17条及び18条の責任の趣旨は、投資判
断の前提となる資料を確実にし、投資者の保
護を図ることにあると解されるが、このよう
な趣旨は、先に述べた信義則上の説明義務に
よる投資者保護と共通する。本件投資信託に
ついていえば、作成された目論見書と資料の
いずれも、販売会社が顧客に対して説明を行
う際に使用されることが予定されているとこ
ろ、その際信義則上説明すべきものとされる
事項の内容や程度は、当該顧客の属性を踏ま
えて個別具体的にしか定まらないものであ

る。・・分配金の由来として運用収益以外の
ものが含まれていること、及び、分配金が分
配されていることが必ずしも良好な運用実績
を意味しないことの各事実は、当該顧客の投
資判断において重要な事実となり得るが、こ
の点も顧客の属性に応じた説明が予定されて
いる。
　そうすると、本件各目論見書においては、
上記記載はそれ自体直ちに不備ということは
できず、重要事項についての虚偽記載に該当
するとはいえない・・。」
　裁判所は、Ｙ2の説明義務違反、金商法上
の責任を否定した。

・具体例⑥　東京地判平成27年11月26日（判
時2297号78頁）

・Ｘ1、Ｘ2は、Ｙ2に対し、⑴「基準価額が当
初元本（一万口当たり一万円）を下回ってい
る場合においても、分配を行う可能性があり
ます」、「収益分配金落ち後の基準金額が、受
益者の一口当たりの個別元本を下回っている
場合には、収益分配金の範囲内でその下回っ
ている部分の額が特別分配金となり、収益分
配金から特別分配金を控除した金額が普通分
配金となります」、「収益分配金には課税扱い
となる『普通分配金』と非課税扱いとなる『特
別分配金』（元本の一部払戻しに相当する部
分）の区別があります」との目論見書及び販
売用資料の記載から、本件投資信託一におけ
る分配金は普通分配金になる場合と特別分配
金になる場合があり、特別分配金は収益を原
資とするものではなく元本の一部払戻しに相
当すること（本件事実Ａ）、分配金の水準は
ファンドの実績を示すものではないというこ
と（本件事実Ｂ）、を認識することは困難で
あったので、Ｙ2はＹ1とともに共同不法行為
責任を負う、⑵本件投資信託一に係る目論見
書は、重要な事項について誤解を生じさせな
いために必要な事実（本件事実Ａ及び本件事
実Ｂ）の表示が欠け、Ｙ2は金融商品取引法
17条や18条に基づく損害賠償責任を負う、と
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主張した。

【判旨】
　「Ｙ2が作成した本件投資信託一に係る目論
見書は本件事実Ａ及び本件事実Ｂを理解する
に足りる記載を含むものだったのであるか
ら、Ｙ2に説明義務違反があったとは認めら
れない。」
　「本件投資信託一に係る目論見書は本件事
実Ａ及び本件事実Ｂを理解するに足りる記載
を含むものだったのであるから、Ｙ2が金融
商品取引法17条又は18条に基づく損害賠償責
任を負うことはない。」
　裁判所は、Ｙ2の説明義務違反、金商法上
の責任を否定した。

Ⅵ．検　　討

１.　概　　観
　Ⅴでいくつかの具体例を示した。示した具
体例では、様々な取引相手が問題となってい
る。例えば、取引経験がない者に対して投資
勧誘が行われた例（①）、成年後見開始取消
審判から 2 か月経過していない高齢者に対し
て投資勧誘が行われた例（③）がある。また、
様々な取引商品（リスクが高い商品、仕組み
が複雑な商品）が問題となっている（75）。例
えば、ノックイン型投資信託が問題となった
例（②）、分配型投資信託が問題となった例（④
⑤⑥）がある。民事責任を追及された相手方
は、投資信託の販売会社のみの場合（①②③）
もあるが、投資信託の運用を担う投信会社も
含む場合（④⑤⑥）もある。
　結論として、裁判所は、適合性原則違反と
信義則上の説明義務違反を販売会社に認めた
場合（①②③）、販売会社と投信会社に説明
義務違反を認めた場合（④）、販売会社と投
信会社に説明義務違反はないと判断した場合

（⑤⑥）、がある。

２.　販売会社の責任
　販売会社は、受益証券の募集及び販売の取
扱い、目論見書の交付などの業務を行う。
　まず、顧客の知識、経験、財産の状況及び
金融商品取引契約を締結する目的に照らし
て、勧誘が不適当と認められるか否か、販売
会社は、判断しなければならない。
　次に、販売会社は、第一次的に説明義務を
負う。①②③判決によると、説明義務の根拠
には、販売会社と顧客の間には知識・経験・
情報収集能力・分析能力の格差があること、
顧客は、販売会社の提供する情報や助言に依
存して投資を行っていること、販売会社は顧
客を得ることで利益を得ていること等があ
る。説明義務の対象は、主として、商品の概
要・取引の仕組みや商品・取引のリスクであ
る。当該顧客がそれらを具体的に理解するこ
とができる程度の説明を、当該顧客の投資経
験、知識、理解力に応じて、販売会社は行う。
　④判決の特徴は、⑴説明義務の対象を、（事
実Ａ）投資信託の分配金には普通分配金と特
別分配金があり、特別分配金は収益や売却益
を原資とするものではなく、元本の一部払戻
しに相当するものであること、（事実Ｂ）分
配金の水準はファンドの収益の実績を示すも
のでないこと、としていること、⑵説明義務
の基準を、当該顧客ではなく平均的な一般投
資家、としていることにある。裁判所は、交
付したパンフレットや目論見書では、事実Ａ・
事実Ｂの記載が不十分であるとし、説明義務
を販売会社は十分に尽くしていないと判断し
た。
　この判断に対し、④判決の控訴審である⑤
判決は、④判決と同様、事実Ａ・事実Ｂを
説明義務の対象とした。しかし、⑤判決は、

「Ｘ1が企業経営に関与し、投資信託に係る 5
年以上の投資経験を有していたことに照らせ
ば、本件投資信託を購入するに当たりＸ1が
分配金の分配実績が運用実績であるかのよう
に誤解していたとは想定し難い」として、当
該顧客を説明義務の基準とした。結論として、
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「本件においては、Ｙ1の担当者からＸ1に対
しては、本件投資信託の分配金は投資信託の
運用収益を原資とするとは限らず、元本の払
戻しによることもあり得ることが口頭で説明
され」としつつ、⑤判決は、販売会社に説明
義務違反は認められないと判断した。
　⑥判決も、⑤判決と同様、事実Ａ・事実Ｂ
を説明義務の対象とし、当該顧客を説明義務
の基準とした。⑥判決は、「Ｘらが本件投資
信託一を購入するに当たり、分配金実績を重
視していたなどとの事情もうかがわれない状
況下においては、上記目論見書を示して説明
を行い、これを交付したことをもって、Ｘら
に対し本件事実Ａ及び本件事実Ｂを具体的に
理解できる状況は提供されていたものという
べきであり、Ｙ1は説明義務を履行していた
ものと認められる。」、「Ｙ1が使用した目論見
書は本件事実Ａ及び本件事実Ｂを理解するに
足りる記載を含むものだったのであるから、
重要な事項について誤解を生じさせないため
に必要な事実の表示が欠けていたとは認めら
れない。したがって、Ｙ1が金融商品取引法
17条に基づく損害賠償責任を負うことはな
い。」とし、販売会社の説明義務違反や金商
法上の責任を否定した。
　事実Ａ・事実Ｂについては、「金融商品取
引業者等向けの総合的な監督指針」や投資信
託協会による『交付目論見書の作成に関する
規則』で、対応が図られている。
　④判決では、説明義務違反の検討におい
て、裁判所は、誤解を生じさせないために必
要な事実の記載が欠けた目論見書や資料を販
売会社が用いたことに着目している。ここで
は、実質的には「目論見書責任」（金商法17
条）が問題になっていたとの指摘もある（76）。
目論見書は、①目論見書の情報により有価証
券の価格付けが適正なものになっているか否
か、②当該有価証券が自己の属性や投資目的
にふさわしいものであるか否か、についての
投資家の判断に資する。記載事項は決まって
いる（交付目論見書については、金商法13条

2 項 1 号イ、特定有価証券開示15条 1 号、特
定有価証券開示15条の 2 ）（77）。このように、
金商法17条にいう目論見書責任は、特定個人
ではなく、市場一般に対する責任とされ（78）、

「重要性」は、投資家一般、市場一般にとっ
ての抽象的・客観的な重要性とされる（79）。
目論見書責任と説明義務違反による責任は制
度の趣旨が異なる。

３.　投信会社の責任
　投信会社は、信託約款の作成、届出および
投資信託契約の締結（投信法 ３ 条、投信法 4
条 1 項）などを行い、商品の開発の役割を担
っている（80）。また、委託者指図型投資信託
の場合、投信会社が有価証券を発行し（投信
法 2 条 7 項）、目論見書を作成する（金商法
13条 1 項）。
　④⑤⑥判決は、いずれも、第一義的には、
説明義務を負う主体は、販売会社であるとし
た。その上で、④判決は、「販売用資料及び
目論見書の記述が不適切で、そのために、本
件事実Ａ、Ｂに関する説明が不十分になって
しまったという場合には、これら資料の作成
者であるＹ2は、第一義的な説明義務者であ
るＹ1とともに、共同不法行為責任を負うと
いうべきである」とし、投信会社の説明義務
違反を肯定している。
　⑤⑥判決は、反対に、投信会社の説明義務
違反を否定した。⑤判決は、「投信会社には、
特段の事情のない限り、信義則上の説明義務
を認めることはできない。さらに、本件にお
いては・・・販売会社において信義則上の説
明義務違反が認められないのであるから、特
段の事情があるともいえず、投信会社の信義
則上の説明義務違反は認められないというべ
きである。」と判断し、⑥判決は、投信会社
が作成した本件投資信託一に係る目論見書は
本件事実Ａ及び本件事実Ｂを理解するに足り
る記載を含むものだったのであるから、説明
義務違反、金融商品取引法17条又は18条に基
づく責任を投信会社は負わない、と判断した。
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　⑤判決における「特段の事情」については、
商品が複雑・高度化されたもので、販売を担
当する業者は、発行者やファンド設定者が作
成した目論見書に絶対的に依拠するほか、商
品の内容を理解することができず、説明する
方法がなかったという場合、が考えられると
いう見解（81）もある。
　しかし、直販以外では、投信会社の中心的
な役割は、適切かつ十分な内容の目論見書・
販売用資料を作成することにある（82）。投信
会社が重要な不備のある目論見書を作成した
場合、投信会社は目論見書の記載を訂正しな
ければならない（83）。信義則上の説明義務が
問題となる場合は限られるとされる（84）。
　⑤判決は、目論見書責任について、「作成
された目論見書と資料のいずれも、販売会社
が顧客に対して説明を行う際に使用されるこ
とが予定されているところ、その際信義則
上説明すべきものとされる事項の内容や程
度は、当該顧客の属性を踏まえて個別具体
的にしか定まらないものである。」としてい
る。説明義務違反の有無の判断と同様に、属
性を踏まえて個別具体的に判断するとしてい
るが、目論見書責任の制度趣旨は、先に述べ
た通り、説明義務違反による責任とは異な
る（85）。
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