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第 1　はじめに

　証券や先物などの金融取引において、顧客が事業者を信頼し、商品の選

定、数量や金額、注文の方法や時期などの事務処理等を一任する場合が少

なくない。商品の仕組みが複雑であるか、取引情報の収集や判断が困難で

ある場合、過当取引がなされることで取引全体のリスク・リターンの判断

が困難となる場合に、取引の当否、内容に関する判断を事実上、事業者に

依存するケースもある。主に英米法上で、このような取引においてここで

事業者に求められる義務に信認義務（fiduciary duty）があり、その前提

となる当事者間の信頼・依存関係は信認関係（fiduciary relation）とさ

れる。すなわち信認義務とは、信認関係の認められる当事者間において一

方当事者（fiduciary「信認者」）「の信頼を受けた側の当事者（principal

「受認者」）に課されるものである。これは、もっぱら信認者方の利益を図

るために「最高度の信義誠実を尽くして行動」すべき義務、あるいは信認
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者の「利益の最大化のために働く」べき義務をいう（樋口、2008）。これは、

相当な注意義務（due care）、忠実義務 （duty of loyalty）、及び最大誠実

義務（utmost good faith）を内容とする。わが国では、信認義務の中核

をなす忠実義務が信託法上等に認められるほかは、法規制中でこれを定め

るものはない。しかし、金融の自由化、国際化や金融不祥事に発生を背景

に、さまざまな金融サービスを提供する者の義務を統一的に把握するため

の概念として注目されるとの指摘がなされる（フィデューシャリー研究会、

2010）。

　現在、法制審議会では、民法（債権法）改正のための議論が進められ、

中間論点整理上の検討課題として、忠実義務を民法上で規定することの適

否が論じられる。そこでは、「忠実義務に関する明文の規定を設けるとい

う考え方の当否について、善管注意義務との関係、他の法令において規定

されている忠実義務との関係、忠実義務を減免する特約の効力などに留意

しながら、更に検討してはどうか。」との提案がなされる（法制審、2011）。

　本稿では、英米法上での信認義務に関する法規制や裁判例、わが国にお

ける忠実義務法制を概観し、これと適合性原則などの他の法理との関係、

その有用性、民法上の善管義務とは別に忠実義務を定めることの是非につ

いて検討する。

第 2　英米法上の信認義務

1　英国法上の信認義務

　信認義務1）の基礎となる信認関係の原型は英国の信託上の受託者（trust-

ee）、受益者（beneficiary）の関係上で認められる（樋口、1999）。受託

者は受益者の信託財産の所有者となり、受益者は、コモンロー上は、信託

財産に対して法的権限を有しない。しかし、エクイティ上は、受託者は、

自身の利益を抑制して受益者の利益のみを図る義務を負い、受益者は、形
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式的な所有者ではないものの財産上の利益を取得することができる。信認

義務とは、このような受託者の受益者に対する義務であり、19 世紀前半

の信託概念の確立により成立した（「金融取引におけるフィデューシャリ

ー」に関する研究会（以下「フィデューシャリー研究会」、2010））。

　信認関係上、受認者は、常に信認者の利益のために業務を行わなければ

ならず、信認者の利益を自身の利益に優先させなければならない（Dun-

can、2005）2）。ここで受認者の内心の意思は重要ではない。受認者が、内

心で、不正の意思を有しているかどうかは問題とはされない。

　受認者の義務はまた、他の信認義務と衝突するものであってはならな

い3）。例えば、弁護士、不動産仲介業者が、複数の顧客を代理し、顧客相

互の利益が衝突する場合に、信認義務相互に衝突が生じる。弁護士が同一

案件において原告と被告の双方を代理する場合がその例である。これはエ

クイティが認めるところではない。受認者は、顧客の利益相互のバランス

をとらねばならず、その立場を利用して利益を取得してはならない（no-

profit rule）4）。ここでの利益は、あらゆる利便・利得を含み、受認者の立

場に関係しないもの、信認者が与えた機会により生じたものも含む。

　事業者は、委任契約や保険契約上の顧客との間で信認関係が認められれ

ば、最大限の説明（the most ample disclosure）が義務づけられる。当

事者間に「開示を必要とするような特別の契約」が存しない場合でも、説

明義務が求められる。また、受認者と信認者との間に（a）義務および利

益の衝突がある場合、（b）義務と義務の衝突がある場合、（c）受認者の

地位により利益を得る場合に、受認者は信認者に対してその説明が求めら

れる5）。受認者がその立場上で利益を得た場合、受認者はその旨を信認者

に報告しなければならない。この場合、信認者が了解すれば、受信者は当

該利益を保持することができる。それ以外の場合には、利益は、受認者に

よって信認者のために保管されるとみなされる。

　このように信認義務は、信認関係にはない当事者間における一般的なコ
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モンロー上の信義則上の義務、配慮義務と比較して、抜きん出て高い6）。

信認者が信認義務の存在と受認者の義務違反を証明した場合、裁判所は、

受認者がコモンロー上の権利により得た利益の信認者への返還を命じる7）。

受認者に利益の保持を認めることは良俗に反することをその理由とする。

信認者は受認者に対して損害賠償請求もできる8）9）。

2　米国法上の信認義務

2. 1　投資事業者の信認義務の役割

　投資取引上の信認義務は、米国では、適合性原則違反の民事効の根拠と

される。証券事業者の適合性原則の内容や判断については、米国の証券事

業社団体である金融業界監督機構（Financial Industry Regulatory Au-

thority「FINRA」）が定める自主規制規則が重要な指標を提供する10）11）。

米国では、ニューヨーク証券取引所（NYSE）の顧客熟知原則（know-

your-customer rule）と、全米証券業協会（NASD）の適合性原則（suit-

ability rule）を FINRA規則に統合する提案がなされた。米国証券取引委

員会（SEC）は 2011 年 2 月にこれを承認し12）、新規則は同年 10 月 7 日に

発効した（FINRA、2009、2011）。

　米国の適合性原則は、従来から、一般顧客（some customer）につい

て取引が適合性を備えるものでなければならないとする「合理的根拠適合

性」（reasonable basis suitability）ないし「商品適合性」（know-your-

security suitability）と、特定の顧客について取引が適合性を有すべきこ

とを求める「顧客適合性」（customer specific suitability）を含む（村本、

2009）。わが国での適合性原則は、「顧客適合性」に加え、「合理的根拠適

合性」がようやく認知されつつあるが、FINRA新規則は、第三の類型と

して、「量的適合性」（quantitative suitability）を掲げる。これは、適合

性原則上の要請として、取引を推奨するに際して、個別の商品一つ一つの
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適合性が認められるに止まらず、回転率、手数料比率、乗換売買の存否、

程度を考慮し、顧客属性に照らし、取引全体を通じて過当性がないことが

求められるという考え方である。

　このような適合性原則は、米国連邦証券法には定めが置かれていない。

ブローカーやディラーなどの証券事業者の行為が適合性原則に違反する場

合、州証券法に規定される場合などを除き、顧客が適合性原則違反のみを

理由として証券事業者に民事上の賠償請求を行うことは困難である。適合

性原則に違反する事業者の民事責任の追及は、1934 年証券取引所法 10 条

（b）項に基づいて SECが 1942 年に定めた詐欺防止条項によるか、コモン

ロー上などでの信認義務ないし忠実義務13）違反による。適合性原則違反が

反詐欺条項違反に該当するかどうかの判断についても信認義務違反が重要

な考慮要素となる。信認義務は、コモンローや 1940 年投資会社法14）、

1974 年米国企業年金法（Employee Retirement Income Security Act of 

1974「ERISA」）などの連邦法、州法上で規定される。なお統一信認法

（Uniform Fiduciary Act）及び統一受認者権限法（Uniform Trustees’ 

Powers Act）は、州法上の規定のモデルを提供する。

2. 2 ERISA

　ERISA は、ブローカーの顧客に対する信認義務15）を定める。投資助言

者法（Investment Advisers Act of 1940）が、最大利益原則（best inter-

est standard）を採用するのに対し、ERISA は、より厳格な排他的利益原

則（solo interest standard）を用いる。同法上は、ブローカーが顧客に

対し、ERISA プランに関する投資助言に関して信認義務を負うためには、

証券価値に関する助言や証券の売買推奨が行われること、それが資産計画

に関する投資判断の基礎となり、同プラン上での特別の必要に基づき個別

化されたものであることを要する16）17）。違反の民事効要件として、連邦証

券法の反詐欺条項違反におけるようなサイエンターやブローカーへの信頼
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の存在は求められない。

　ERISA 信認を負担するブローカーは、顧客に対し、慎重義務及び分散

投資義務18）を負担する。ブローカーは、顧客に対し慎重な助言を与える必

要はないが、顧客を誤導してはならない19）。

　顧客が ERISA 上での信認義務違反を主張する場合、ブローカーはコモ

ンロー上の抗弁事由を主張することができる。しかし原則として、権利放

棄、追認などエクイティ上の抗弁事由は主張できない。ERISA ケースへ

の禁反言の原則の適用は、特別の事情が認められる場合に限られる20）。そ

の他、危険の引き受け、寄与過失などの抗弁も否定される21）22）。

　さらに州法上の抗弁事由も、それが ERISA の果たす重要な政策を損な

うおそれがある場合には主張できない23）。

2. 3　信認関係の存否

　投資事業者には、ブローカーやディーラーのほか投資助言業者を含む。

投資助言業者は、顧客との間に常に信認関係が存し、取引やその他の事項

に関する利益相反事項の開示義務、顧客利益の優先義務など一連の信認義

務を負担する。他方、ブローカーやディーラーは、顧客との間に信託、信

頼関係（a relationship of trust and confidence）が存在する限りで、顧

客利益を優先させる信認義務を負うが24）、顧客との間での利益相反事実を

事前に開示すべき忠実義務を負うわけではない。

　信認関係の存否は、取引の特性に応じ、事実に基づいて判断される25）。

その際、顧客がブローカーの助言に依存する一任勘定口座であるか、洗練

されていない顧客の事業者の専門性への依存が認められるか、ブローカー

に対する信頼の程度、顧客の知性、性格などの事情が信認関係の存否判断

において検討される。

　一任勘定口座ではない事例でも、ブローカーに信認義務を認める判決例

がある26）。これは、「ブローカーは、本人に対し、与えられた権限のみ行
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使する義務を負う代理人であり27）、代理人として本人の利益のために取引

を行う義務を負い［…］ 更に、本人に対して受託した事柄に関して受けた

通知義務を負う。」ことを理由とする。しかし、多数裁判例は、ブローカ

ーと顧客との間に一般的な信認義務を認めることには慎重である（SEC、

2011）。

2. 4　ブローカー・ディーラーの信認義務

　このように投資助言業者とブローカー・ディーラー（以下、単に「証券

事業者」ということがある）とは、信認義務に関する行為規準上で異なる

扱いがなされてきた。しかし、一般投資顧客は両者間にそのような違いを

認識することは容易ではない。また異なる行為規準が適用されることで顧

客利益が損なわれる危険性も高い。2008 年の米国での証券危機を受け

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010

（「Dodd-Frank Act」）が制定されたが（Hazen, 2011）、同法は、SECに

次の事柄についての評価を求めた（Title IX 913 条）。

　・一般投資顧客に対する個別の証券投資助言の提供に関する既存の法律

上又は規制上での配慮基準（委員会、証券業協会、その他の連邦、州の期

間により定められた）の実効性。

　・法令により対処されるべき一般顧客に個別の証券投資助言を行うにつ

いての配慮義務に関し、一般顧客の保護に関する法又は規制基準にギャッ

プ、不足、重複があるか。

　これに対し SECは、2011 年 1 月 21 日、調査報告書をとりまとめ、個

人投資家に対して投資助言がなされる場合には、証券仲介・販売事業者及

び投資助言業者との間で統一した信認義務基準が確立されるべきとの提言

を行なった。これは、顧客に対する誤導禁止のほか、証券仲介・販売事業

者と投資助言者は、顧客利益優先とその最大利益を図るべく活動しなけれ

ばならず、重要事項に関する完全かつ公正な開示、顧客利益との衝突の完
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全開示が求めるものである。

2. 5　信認義務の内容

　信認義務は、相当注意義務、忠実義務、最大誠実義務を含むが、その内

容は概略次のように整理される。

　相当注意義務は、投資方針、投資商品が適切であるか、これらが顧客の

意向と必要に合致するかを自らの知見に基づいて適切に判断することを求

めるもので、注意の程度は、業界水準に叶うものでなければならない。

　次に忠実義務は、顧客との取引関係が続く限りにおいて遵守が求められ

る。これは、顧客の最大利益を図るべき義務である。事業者は、虚偽の説

明や重要な事実の不開示により、顧客を誤導してはならない。事業者には、

推奨に基づく顧客の意思決定に先立ち、全ての受容事項について完全かつ

公正な開示が求められる。開示事項には、（1）推奨対象とされる投資、証

券、保険に関係する手数料やコスト、（2）特定の取引に関する重要な効用、

手数料その他助言者又は関係事業者に対して支払われる報酬を含む。更に、

助言者は、顧客に対して行う独立の客観的な助言を損なうような利益の衝

突を合理的に回避する義務を負う。利益の衝突が合理的に回避できない場

合には、事業者は旨の完全な開示と、明確かつ自主的で情報を得た上での

顧客の同意が求められる。

　そして、投資助言を行なう者は、顧客に対して最大誠実義務を負うが、

これは、顧客の利益を意識的に損なう無謀な判断の回避を含む。

　このような信認関係は、Von Noy v. State Farm Mutual Automobile 

Insurance Company, 2001 WA 80 （WA, 2001）事件の判決上で次のよう

に説明される。すなわち、「信認関係は信頼関係であり、これは、一方当

事者が他方当事者を信頼することにより生じる侵害されやすさを含む。こ

れにより一方当事者の防御は低下する。一方当事者は他方当事者に対し、

自己のために活動すると信頼する。このような状況の下では、他方当事者
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による信頼違反は、信頼を置いた一方当事者の期待を著しく侵害するもの

である。それ故に、法は、特別の信認義務を創設するもので、他方当事者

に忠実義務、注意義務、完全な開示義務を課す。これが信認原則（fiducia-

ry principle）である。」

　信認義務の具体的な内容について、Lieb v. Merrill Lynch, Pierce, 

Fenner and Smith 判決28）は、次のように述べる。

（a）その性質、価格及び金融評価が情報に基づくものとなるように十分

に調査した後に株を推奨すべき義務、

（b）顧客利益に最も沿う方法で顧客の注文を適時に実行すべき義務、

（c）対象証券のリスクに関する情報を顧客に提供すべき義務、

（d）自己取引（self-dealing）または特定の証券に関するブローカー自

身の利益を開示すべき義務、

（e）取引に関する重要な事実について誤導的表示を行わない義務、

（f）顧客から権限を受任した後においてのみ取引を行うべき義務。

　オプション取引に関する事案で、信認義務の内容としてブローカーが顧

客に対して顧客口座上の取引適合性、及び顧客による取引リスクの十分な

理解を確保すべき義務を負うとしたものにAaron v. Paine Webber Inc

事件がある29）。同判決は事案での判断で、（a）顧客にオプション取引に適

合性があると信じるに足る合理的理由が認められないこと、（b）損失リ

スクを限定する内部規制に適合していなかったこと、（c）オプション取引

に対して適切な監督を怠ったことを認め、信認義務違反とした。

　信認義務の内容は、ブローカーの顧客及び顧客口座に対するコントロー

ル度合いにより異なる。ブローカーが、単なる注文執行を行うだけで顧客

への推奨を行わない場合には、顧客に適合した取引推奨義務を負担しな

い30）。他方、顧客から一任取引の権限を与えられた場合には、ブローカー

は顧客に対して口座管理にとどまらず、適合した取引推奨を継続的に行う

べき信認義務を負う31）。その中間的な非一任勘定口座では、ブローカーは
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顧客に対し信託・信頼関係（relationship of trust and confidence）が存

し、取引推奨を行う場合についてのみ信認義務を負うとするのが裁判例の

傾向である。

　顧客との取引が終了した時点でブローカーの負担する信認義務は消滅す

る32）。その後も、ブローカーは、顧客に推奨を行う都度、断続的に信認義

務を負う。しかし、顧客口座が一任性のものであるか非一任性のものであ

るかの判断は、必ずしも容易ではないとされる。

2. 6　人の限定合理性への配慮

　NASDは、投資詐欺被害者に対する勧誘テクニックについて取りまと

めてその実情を紹介し（NASD、2006）、詐欺被害では、複数の勧誘の手

口が用いられるとする。NASDは、調査対象とした 128 件の事案 1,103 件

について、証券事業者が顧客に対し心理的な影響を与える勧誘方法を用い

ているとし（被害案件 1件あたり平均 8.6 件）、次の 13 の手口を典型例と

してあげる。（a）利得取得見込みの強調（248 件）、（b）希少性の強調（168

件）、（c）出所の信憑性（121 件）、（d）提供価格の比較的廉価性（102 件）、

（e）親近感の付与（99 件）、（f）断り切れない状況への追い込み（63 件）、

（g）誰もが購入しているとの言辞（59 件）、（h）互恵感を生じさせる僅か

な恩着せ行為（56 件）、（i）勧誘者が目的とする取引への顧客誘導（53 件）、

（j）頻繁な質問による顧客の心理的な弱点の把握（52 件）、（k）恐怖感の

付与（42 件）、（l）公的権威の利用（25 件）、（m）同情を誘う行為（15 件）。

　ここでの（a）や（k）の事柄は、直截的な誤導、威圧・強迫行為である。

また、（i）は事業者の専門性に基づく交渉力の優位を利用するものである。

そのほかの手口は、人の限定合理性を利用し、ヒューリスティックやバイ

アスを働かせる手法であり、顧客が、これにより構造的に合理性から逸脱

する経済的意思決定を行いやすいことは、認知・社会心理学、行動経済学

の知見が明らかにしている（村本、2011）。
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　このような証券事業者による顧客への接触・勧誘行為、とりわけ心理的

な影響行為と信認義務違反との関係については、NASDや FINRAは言及

してはいない。一般的には不当威圧ないし非良心性法理の適否が問題とな

るが、信認関係の存する顧客との間では、信認義務違反の成否も問題とさ

れよう。

第 3　わが国の信認義務法制・裁判例

1　概要

　わが国の改正信託法は、従来、解釈論で認められていた受託者の忠実義

務を明文化した（30 条）。忠実義務は信認関係上で受託者に認められる義

務とされる（四宮、1989）。前掲のとおりわが国の法令上で、信認義務に

ついて明示的に規定するものはない。信認義務の中核的義務として忠実義

務にいては、金融商品取引法、信託法上で定めが置かれる。

　信認義務・忠実義務は、証券や先物取引などこれら義務の定めが置かれ

ない投資取引上、とり分けブローカーの主導による一任取引・過当取引が

行われる事案で、民事上の違法要素として主張されることが多い（村本、

1998; 今川、2003）。

2　信託法

　2006 年に改正された信託法は、忠実義務に関する一般規定を新設し、

広く受託者に受益者との間の利益相反行為を制限する規定を置いた。同法

は、受益者に対する受託者の忠実義務を定める（法 30 条）。これは「受託

者は、受益者のため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。」とする。さらに受託者による作為（法 31 条）、不作為（法 32 条）

による利益相反行為についても禁止する。

　同法は、受託者による積極的な利益相反行為として、次の四類型を定め
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る（同条 2項各号）。

1）　信託財産に属する財産やこれに係る権利を固有財産に帰属させ、又

は固有財産に属する財産やこれに係る権利を信託財産に帰属させる

こと。

2）　信託財産に属する財産等を他の信託の信託財産に帰属させること。

3）　第三者との間での信託財産のためにする行為を、その第三者の代理

人として行うもの

4）　信託財産中の固有財産のみ履行すべき債務に対する債権を被担保債

権とした担保権の設定、その他第三者との間において信託財産のた

めにする行為で、受託者やその利害関係人と受益者との利益が相反

するもの

　以下の場合に、受託者には例外として利益相反行為が許容されるが、こ

れに関し、受託者は受益者に対し重要な事実を通知しなければならない

（法 31 条 3 項）。

（a）信託行為に当該行為をすることを許容する旨の定めがあるとき、

（b）受託者が当該行為について重要な事実を開示して受益者の承認を得

たとき、

（c）相続その他の包括承継により信託財産に属する財産に係る権利が固

有財産に帰属したとき、

（d）受託者が当該行為をすることが信託の目的の達成のために合理的に

必要と認められる場合であって、受益者の利益を害しないことが明

らかであるとき、又は当該行為の信託財産に与える影響、当該行為

の目的及び態様、受託者の受益者との実質的な利害関係の状況その

他の事情に照らして正当な理由があるとき。

　それ以外の場合には、利益相反行為中の、イ）信託財産に属する財産や

これに係る権利を固有財産に帰属させ、又は固有財産に属する財産やこれ

に係る権利を信託財産に帰属させる行為、ロ）信託財産に属する財産等を
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他の信託の信託財産に帰属させる行為がそれぞれ無効とされる（法 31 条

4 項）。但し、受益者の追認があれば遡及して有効となる（法 31 条 5 項）。

　第三者との取引については、第三者に悪意・重過失があれば、受益者は

これを取り消すことができる（法 31 条 6 項、同条 7項）。

　同法は、不作為による利益相反行為も禁止する（法 32 条）。これは、受

託者がその権限に基づいて信託事務を処理することができる場合に、これ

をしないことが受益者の利益に反するものを指す。受託者はこれを固有財

産またはその利害関係人の計算で行なってはならない（法 32 条 1 項）。但

し、いずれも、信託行為にこれを許容する旨の定めがある場合には制限が

解除される（法 31 条 2 項、同 32 条 2 項）。

3　金融商品取引法

　2006 年に成立した金融商品取引法は、金融商品取引業を、第一種金融

商品取引業、第二種金融商品取引業、投資助言・代理業、及び投資運用業

の四つに分類する。忠実義務が求められるのは後二者である。投資助言・

代理業は従前の投資助言・代理・投資顧問業（投資一任業務を除く）、投

資運用業は従前の投資一任契約に関する投資顧問業や投資信託委託業に当

たる。

3. 1　金融商品業者の区分

　金融商品の「販売・勧誘」を行う事業者は、参入規制の違いで第一種金

融商品取引業者と第二種金融商品取引業者とに区分される。

　第一種金融商品取引業者とは、1）　有価証券の売買等（みなし有価証券

を除く）、2）　店頭デリバティブ取引等、3）　元引受け、4）　私設取引シ

ステム（PTS）等運営業務、5）　有価証券等管理業務のいずれかを業とし

て行う者をいう（法 28 条 1 項）。これは、旧証券取引法による「証券業」

とほぼ重なる。旧金融先物取引法に基づいて登録された「金融先物取引業
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者」も、経過措置によって、店頭デリバティブ取引等の業務の登録を受け

たものとみなされる（証券取引法等の一部を改正する法律の施行に伴う関

係法律の整備等に関する法律 60 条）。

　第二種金融商品取引業者とは、イ）　集団投資スキーム持分等の自己募

集、ロ）　みなし有価証券の売買等、ハ）　市場デリバティブ取引 （有価証

券に関するものを除く）を業として行うことを言う（法 2条 8項、同 28

条 2 項）。

　投資運用業者とは、次に掲げる業務を行う者である（法 2条 8項、同

28 条 4 項）。

　イ　投資一任契約又は投資法人の資産運用委託契約を締結し、当該契約

に基づき、金融商品の価値等の分析に基づく判断に基づいて有価証券又は

デリバティブ取引に係る権利に対する投資として、金銭その他の財産の運

用を行うこと。

　ロ　金融商品の価値等の分析に基づく判断に基づいて有価証券又はデリ

バティブ取引に係る権利に対する投資として、投資信託受益証券等を有す

る者から拠出を受けた金銭その他の財産の運用を行うこと。

　ハ　金融商品の価値等の分析に基づく判断に基づいて、主として有価証

券又はデリバティブ取引に係る権利に対する投資として信託受益権又は集

団投資スキーム持分等を有する者から出資又は拠出を受けた金銭その他の

財産の運用を行うこと。

　投資助言・代理業者とは、株式、債権、投資信託などの金融商品の種類、

銘柄、数量、価格、売買の時期などの投資判断に際し、報酬を得て専門的

な立場から投資家に助言を行う者をいう。

3. 2　投資助言業者等の忠実義務

　投資助言業者及び投資運用事業者は、善管注意義務と併せて顧客に対し

て忠実義務を負う（法 41 条、同 42 条）。法 41 条は、投資助言業務者に忠



現代法学　第 21 号

―　45　―

実義務（同条 1項）、善管義務（同条 2項）を求める。同条 1項の忠実義

務は、2項の善管義務と区別して定められ、両概念が異なることを前提と

している。法 42 条は、投資運用事業者についてほぼ同様の定めを置く。

　投資助言業者の禁止行為として、法 41 条の 2は、次のように定める。

（1）他の顧客の利益を図るため特定の顧客の利益を害することとなる取

引を行うことを内容とした助言を行うこと、

（2）特定の金融商品、金融指標やオプションに関し、顧客の取引に基づ

く価格、指標、数値や対価の額の変動を利用して自己または当該顧客

以外の第三者の利益を図る目的で正当な根拠を有しない助言を行うこ

と、

（3）通常の取引の条件と異なる条件で、それによる取引が顧客の利益を

害することとなるような取引を行うことを内容とした助言を行うこと、

（4）助言を受けた顧客が行う取引に関する情報を利用し、自己の計算に

おいて有価証券の売買その他の取引やデリバティブ取引を行うこと、

（5）助言を受けた取引により生じた顧客の損失の全部または一部を補て

んするかその助言を受けた取引により生じた顧客の利益に追加するた

め、当該顧客または第三者に対して財産上の利益を提供するか第三者

に提供させること、

（6）その他、投資者の保護に欠け、若しくは取引の公正を害したり、金

融商品取引業の信用を失墜させる内閣府令33）で定める行為。

　金融商品取引法はまた、投資助言者に対し、対顧客間、顧客相互間での

利益相反となる助言の禁止（法 41 条の 2）、顧客との間の売買等の禁止（法

41 条の 3）、顧客からの金銭、有価証券の預託の受け入れ・貸付禁止（41

条の 5、6） を定め、投資運用業者にも同様の規制がなされる。

　その他、投資助言業者は、顧客との間での有価証券の売買が禁止される

（法 41 条の 3）。また、顧客のお金を預かったり、顧客にお金や有価証券

を貸し付けたりすることが原則として禁止される（法 41 条の 4、5、同 42
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条の 5、6）。

　金融商品取引法を受けた内閣府令は、投資助言業者に、自己または第三

者の利益を図るため顧客の利益を害する取引を内容とする助言等（令 136

条）を禁じる。また、投資運用業者について、上記以外の禁止事項として、

私募を除く投資信託の運用財産に関し発生しうる危険に対応する額として

あらかじめ合理的な方法により算出した額が純資産額を超える場合、デリ

バティブ取引を行うか、継続することを内容とした運用、運用権限を委託

する場合に、委託を受けた者が再委託をしないことを確保する措置を講じ

ていないこと（府令 137 条）をあげる。

4　信認義務に触れる裁判例

　信認義務違反を明確に示す裁判例は、あまり見当たらず、これに触れる

ものも、その内容は高度な善管義務や顧客損性に配慮した信義則上の助言

義務違反の域を出ない。

　東京高判平成 16・10・5（証券取引被害判例セレクト（以下「セレク

ト」）25 巻 137 頁）は、信認義務を、「証券会社に対する顧客の信頼等から、

顧客を保護してその利益を図り顧客の害になることをしない」義務とする。

その根拠として、「一般投資家である顧客に対し、証券等の売買を推奨す

るに際しては、証券会社の証券取引における重要な役割、使命及びそれに

加え証券の専門家としての知識と経験を有する」ことをあげる。判決は、

信認義務に基づく事業者の具体的な義務として、「顧客の知識、投資経験

及び目的、財産の状況等に応じて、金融商品の内容、特性、金融商品の取

引の仕組み、金融商品の損失の危険性の有無と程度を説明し、自己の判断

と責任において取引ができるように配慮すべき注意義務」をあげ、その違

反については債務不履行ないし不法行為を構成するとした。

　先物取引に関する神戸地判平成 20・1・18（TKC法律情報データベース

（以下「TKC」）28140757）は、実質的一任売買の状態で誠実公正義務、善
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管注意義務に違反して顧客に不利益な特定売買等を行うことの違法性は

「信認義務違反」とその内容において格別の差異はないとする。判決は、

商品先物取引が高度に投機的で専門性が強い取引であることから、「商品

取引員ないしその外務員は、顧客に対し、商品取引所法等が定める委託者

保護の趣旨に照らし、高度な誠実公正義務（商品取引所法 213 条）及び善

管注意義務（民法 644 条）を負う」とする。そして、実質的一任売買が行

われている状況下での事業者の義務として、（1）当該顧客の属性、能力、

資力等にかんがみ、過大な規模の取引や特に投機性の高い不通切な取引手

法を避け、（2）そのような取引を行うことが妥当と考えられる場合であっ

ても、顧客に対し、その取引の持つ意味や危険性等を十分に説明する義務

をあげる。

　これに対し、過当取引の主張は退けたものの、実質的一任売買に当たる

として事業者の信認義務違反を認めたものに商品先物取引に関する京都地

判平成 19・9・28（先物取引裁判例集（「先判」）50 巻 292 頁）がある。実

質的一任売買において顧客利益に反する事業者の行為を信任義務違反と捉

えた点で興味深い（同判決は「信認」義務ではなく「信任」義務と表現す

る）。判決は、一任売買による取引損害は本来顧客の自己責任範囲に属す

るとしつつ、それが「信任義務」違反に当たる場合には民事法上違法評価

を受けるとする。事案では、顧客に余裕資金はあったことが推認でき、取

引損が当初取引予定資金の金額内に投資損失が収まる範囲で行われており、

顧客の資産状況に照らして過大・過当な取引と断ずることはできないとし

て、顧客の適合性原則違反の主張を退けた。しかし、事業者に以下のとお

りの「信任義務違反」を認める。事案では、顧客の事業者に対する取引の

委託は、専ら、事業者が顧客に提案して顧客がそれを了承する方法で行わ

れ、顧客側から取引内容を具体的に指示したことはなく、顧客が事業者担

当者の提案を断ることはほとんどなかったとし、事案で実質的な投資判断

が一任されていたこと、取引のいくつかが合理性を欠き、取引全体につき
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専ら事業者の手数料収入を得る目的で行われたと推認できること、事業者

従業員において顧客から投資判断を実質的に一任されながら、顧客との

「信任関係」に反して行われたことを理由として、全体として違法と判示

した。

　ところで、わが国の裁判例上、信認義務類似の義務を、顧客側の自己決

定権を根拠として認めるものがある（大阪高判平成 19・3・9［セレクト

29 巻 104 頁］）。「（証券会社ないしその使用人には）一般投資家の自己決

定権を損なう投資勧誘をしてはならない法的義務がある。この法的義務に

は、顧客となった一般投資家と証券会社とが継続的に取引を続ける関係に

なっている場合に、当該顧客を担当する証券会社の外務員が的確な投資勧

誘を行ったそれまでの実績によって顧客が当該外務員を信頼し、その投資

勧誘に事実上追従するようになっている状態において、当該外務員が顧客

の信頼を利用して、顧客の自己決定権を損なう投資勧誘をしてはならない

ことも含まれるものである。したがって、証券会社及びその外務員は、顧

客から取引の一任を受けたり、事後報告をすることで足りる等の了解を得

ている場合において、当該顧客が明示的または黙示的に示している基本的

な投資方針あるいは投資意向に反するような取引を一任や了解に基づいて

行ってはならない義務がある。それだけでなく、上記の一任や了解を得て

いない場合においても、上記方針や意向と異なる投資勧誘を行うときは、

その点を顧客に具体的、明示的に分かりやすく説明して、顧客の自己決定

権が損なわれることのないようにしなければならない義務を負うものであ

って、顧客から信頼を得ているということで、この説明義務がなくなるも

のではないというべきである。」。

　ここで指摘される事業者の義務は、「一任取引下で、明示的または黙示

的に示している基本的な投資方針あるいは投資意向に反するような取引を

一任や了解に基づいて行ってはならない義務」及び「上記の一任や了解を

得ていない場合においても、上記方針や意向と異なる投資勧誘を行うとき
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は、その点を顧客に具体的、明示的に分かりやすく説明して、顧客の自己

決定権が損なわれることのないようにしなければならない義務」であり、

同判決はその要件として「外務員を信頼し、その投資勧誘に事実上追従す

るようになっている状態」が求められるとするもののようである。しかし

ながら、これら義務はいずれも、適合性原則により導かれる義務にほかな

らず、相手方への信頼が要件とされるべきものではない。顧客の自己決定

権を根拠とすることで、この要件が加重されるいわれはない。

5　民法上の善管注意義務との関係

　忠実義務と善管注意義務との異同に言及する商法上の判例に最大判昭和

45・6・24（民集 24 巻 6 号 625 頁）がある。これは、取締役の商法（会社

法）上の忠実義務は善管注意義務を敷衍して一層明確にしたものであり、

通常の委任関係に伴う善管注意義務とは別個の高度な義務を規定したもの

とは解されないと判示する。これとの関係で、民法（債権法）改正の「中

間論点整理」では、忠実義務と善管注意義務との異同についても議論がな

された。善管注意義務とは別に、民法上に忠実義務に関する規定を設ける

場合に、この判例との整合性をどのように説明するか、困難な問題が生じ

るのではないかとの問題提起がなされる。これに対しては、上記判例にか

かわらず、「会社法の理論及び実務においては、善管注意義務と忠実義務

は区別されており、これは民法上の委任についても同様であるとの反論が

出される。

　また、忠実義務の内容を明確に規定できるかについての疑問から、忠実

義務の概念について理解が一致しておらず、抽象的な文言では解釈をめぐ

る紛争が生ずるおそれがあること、委任の趣旨や内容によって忠実義務の

程度に濃淡があることを指摘し、委任の趣旨や善管注意義務の解釈に委ね

る方が柔軟でよいとの意見も出される。これに対しては、善管義務と忠実

義務の具体的な相違点として、①忠実義務の違反に対しては、差止めや利
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益の吐出しなど、善管注意義務とは異なる救済方法が認められること、②

委任事務と直接関係しない領域で受任者自身の利益を図る行為（委任事務

を遂行する過程で得た情報を使って私的な利益を追求するなど）は善管注

意義務に違反するとはいえないが、忠実義務に反するといえること、③会

社法においては、忠実義務に反する判断には経営判断の原則が適用されな

いとされているなど、忠実義務は善管注意義務の内容を画するに当たって

も重要であることが指摘される。信認義務が、善管義務と同義であるとす

れば、これを独立して論じる意義はない。しかし、上記の会社法での解釈

論に止まらず、信託法や金融商品取引法は、これを信義則上の義務、善管

義務とは異なる義務として定めていることは、規定の体裁からも明らかで

ある。

　信認義務の中核である忠実義務は、そこから導かれる具体的義務がそれ

に止まるべきかどうかは別として、既に信託法や金融商品取引法上で具体

的な規定が置かれる。一般的な私法原理上で「忠実義務の概念について理

解が一致して」いないとしても、既存法規制や比較法上での議論を参考に

しつつ具体的な義務規範を導くことは十分可能である。「抽象的な文言で

は解釈をめぐる紛争が生ずるおそれ」は、既存の忠実義務の法規定上での

具体的な義務内容が解釈基準として機能することからすれば、信義則など

の他の一般法理に比べて少ない。

　ところで、信認義務は、当事者間に不衡平な関係が存在することを要件

とすべきか。学説にはこれを積極とするものも見受けられるが（今川、

2009）、不要とすべきであろう。当事者間に、対象取引に関して情報、交

渉力格差などの不衡平な関係があれば、それに劣位する当事者は、優位す

る当事者を信頼し、取引判断を依存しがちである。しかし、そこでの不衡

平は、当事者間の信頼・依存関係を導く要因の一つにすぎない。たとえば

一方当事者が他方当事者に取引を一任するときは、当事者間の不衡平は存

しないが、そうであるからといって、受認者の信認義務が否定されるわけ
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ではない。

　更に法制審では、他の法令に規定する忠実義務との関係が問題とされる。

すなわち、委任一般について忠実義務に関する規定を設けると、他の法令

に規定された忠実義務との関係が問題になり、会社法 355 条、信託法 30

条など、専門性を有する者に特別の忠実義務を負わせた規定が機能を果た

せなくなるとの意見、会社法上、取締役及び監査役と会社との関係はいず

れも委任の規定に従うとされている（同法 330 条）が、取締役については

忠実義務が設けられているのに対して監査役については忠実義務の規定は

設けられていないことから、委任に関する一般的な規定として忠実義務を

規定すると、会社法上も混乱が生ずるのではないかとの意見が出される。

これに対しては、信託法上の忠実義務は必ずしも受託者が専門家であるこ

とを想定したものとはいえないとの意見や、監査役の忠実義務については、

監査役に業務執行権がなく、忠実義務が具体化する場面が少ないことから

規定されていないと考えられるが、立法論的にはむしろ忠実義務を規定す

べきであるとの意見が強いとの指摘がなされる。更に、他の法令との平仄

を考えると、むしろ、会社法と信託法などにおいて忠実義務に関する規定

が設けられており、これと民法の委任における受任者の義務とは本質的な

違いがあるとはいえないことから、受任者の義務としても忠実義務を規定

せざるを得ないのではないかとの意見も出される。

　忠実義務を民法上に規定することを慎重とする見解が指摘する事柄は、

少なくとも一般法としての民法上で規定を置くことに障害となるものでは

ない。ただ、このような信認義務の定めが必要であるかは、これが問題と

なる事案を妥当に解決する他の法理の射程距離及びその有効性と関係で、

さらに検討されなければならない。
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第 4　信認義務と適合性原則

1　問題の所在

　前掲のとおり米国では、1933 年及び 1934 年の連邦証券法上で適合性原

則を定めていない。SECの決定34）や判例法35）、いくつかの州法で定めるほ

かは、証券事業者の自主規制団体である FINRAが自主規制規則上に規定

を置くに過ぎない。そして適合性原則違反による民事効果を導くためのツ

ールとして信認義務が論じられることも既に述べたとおりである。

　FINRAは、前掲のとおり、適合性原則を、合理的根拠適合性、顧客適

合性及び量的適合性の三つの類型で捉える。しかし、いずれも、取引対象

とされる金融商品が一般顧客、特定顧客に質的、量的に適合するかどうか

を問題とし、証券事業者の開示・説明義務（の履行）に結びつけて論じら

れてはいないように思われる。

　FINRAは、顧客に対する開示・説明義務に関して、証券事業者が顧客

との関係を開始するに先立ち、開示書面の提供を求める（FINRA、2010）。

ここでの開示事項には、口座や証券事業者が提供するサービスのタイプ、

これら口座とサービスに関する利益相反、提供するサービス手数料、推奨

目的ないし動機（financial incentive）がある。また前掲のDodd-Frank 

Act は、SECに対し、証券事業者との間の利益相反を含めた関係について、

投資家への簡明な開示・説明の提供を求めた（913 条）。さらに同法は

SECに、投資商品やサービスの販売に先立ち、証券事業者が個人投資家

に対し開示書面や情報の提供を行う新規規制の制定権限を付与する（919

条）。

　しかし、わが国は米国とは異なり、適合性原則違反によるの民事違法が

認められるための要件として、詐欺・信認義務違反を明示に求めてはいな

い（最判平成 17・7・14［民集 59 巻 6 号 1323 頁、判時 1909 号 30 頁］）。

このような状況下で、信認義務を論じる実益はあるのか。また、投資事業



現代法学　第 21 号

―　53　―

者が信認関係にある顧客との間で利益相反行為を行う場合、裁判例は、信

義則などの一般法理を柔軟に用いることで当時事業者に説明義務を認める

が、さらに説明義務の根拠として信認義務を論じる必要はあるのか。

2　適合性原則と説明義務

　わが国では、適合性原則を狭義と広義に分ける考え方が示される。これ

は、「適合性原則とは、狭義には、一定の利用者に対してはいかに説明を

尽くしても一定の金融商品の販売・勧誘を行ってはならない、という意味

であり、広義には、利用者の知識・経験、財産力、投資目的等に照らして

適合した商品・サービスの販売・勧誘を行わなければならないといった意

味で」とらえるものである。「取引ルール」としての狭義の適合性原則は、

利用者への一定の金融商品の勧誘に基づく販売をいかなる場合も無効とし、

リスクの移転も認めないが、これに対しては、審議会は「契約における私

的自治の原則等に照らせば難しいのではないか」との意見が多かったとの

評価が示された。他方、「取引ルール」としての広義の適合性原則につい

ては、「あくまでも業者の内部的な行為規範に関するルールであり、［...］

私法上の効果に直接連動させて考えるのは困難である」とする（金融審、

1999）。

　このように、「広義の適合性原則」違反については、民事効を認めるこ

とに消極的な意見もあるが、投資取引に関するわが国の裁判例は、投資事

業者の説明義務違反という観点から適合性原則違反の民事効を捉えようと

する。前掲最判平成 17・7・14 の補足意見もこの立場を前提とする。また、

法令上もこの傾向を追認する。例えば、金融商品販売法は重要事項の説明

義務を事業者に課しつつ、それが「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」（3条）

として、顧客に適合した説明であることを求める。
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　このような事業者の情報提供や説明義務が、適合性原則に伴なうとすれ

ば、これと重複する限りで、信認義務を論じる実益はないことになるが、

そのように考えていいのか。

2. 1　説明義務の根拠としての信認義務

　事業者の説明義務の根拠として、顧客の自己決定権が言われる。しかし、

これにより、事業者がどのような状況や要件の下で、どのような内容、範

囲、程度の説明を行うべきかについて具体的な指標が提供されるわけでは

ない。すなわち、「自己決定権」の主体としての顧客属性以外に、説明対

象となる商品や取引の属性・難解性、事業者の専門性などの属性、顧客と

事業者との関係を考慮しつつこれが検討されなければならない。

　適合性原則に関する上記理解からすれば、まず、事業者において、顧客

に顧客適合性があるかどうかの調査、判断が求められ、取引不適合と判断

された顧客に対しては勧誘禁止が求められる。

　このような適合性原則の理解によれば、情報提供、指導・助言義務は、

顧客に取引適合性が認められた上で、顧客に損失を回避させるための具体

的取引リスク等の情報やその理解に欠缺や不足がある状況下で求められる

というべきである（村本、2011）。そして、その法理上の根拠として、事

業者の信認義務がある。事業者の専門性は、説明義務の内容、範囲や程度

を高度なものとするファクターとして働くに過ぎない。

2. 2　適合性原則と説明義務

　これに対しては、事業者のリスク開示、指導、助言を適合性原則に関連

させ、事業者のリスク開示、指導、助言が尽きた場面で適合性原則違反が

問題となるとする見解が有力に主張される。

　名古屋地判平成 17・8・10（証券取引被害判例セレクト（「セレクト」）

26 巻 181 頁）は、適合性原則の主張に関し、顧客の取引経験や安全確実
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な商品を望む投資意向等から、顧客への EBの勧誘の適合性に疑問の余地

がないわけではないとの悩みを示しつつも、この主張を退ける。

　EB取引に関する大阪地判平成 19・7・26（セレクト 30 巻 217 頁）は、

顧客の資産状況、職歴、取引経験に照らし、証券事業者による対象 EBの

購入勧誘は適合性原則に違反しないとした。顧客は外国債券等への投資に

際して株が大嫌いであると伝えていたが、これは、証券事業者は EBの内

容（株式との関連性）について十分説明し顧客がこれを納得したうえで各

EBを購入したか否かという説明義務違反の問題であり、適合性原則の問

題とは異なるとした。

　大阪地判平成 19・11・16（セレクト 30 巻 351 頁）は、適合性原則違反

については、事業者が各EBの内容（株式との関連性）について十分説明し、

顧客がこれを納得したうえで各 EBを購入したか否かという説明義務違反

の問題に解消されるとする。

　大阪地判平成 19・12・25（セレクト 31 巻 109 頁）は、適合性原則違反

の顧客主張を退ける。EBの内容や特徴は、一定の投資経験と理解力のあ

る者であれば、証券会社等の担当者から適切な説明を十分に余裕を持って

聞けば、理解することが著しく困難であるとまでは認めがたいとした。そ

して、顧客原告の一人については、その判断能力に問題があったとしても、

投資意欲や保有資産、さらに償還対象株式の多くが国内有数の一流企業で

あることからすれば、対象の EB取引が、適合性原則違反とはならないと

した。また、他の一人の顧客原告についても、判断能力に問題はなかった

こと、全く投資経験がなかったわけではないこと、保有資産や償還対象株

式を総合すれば、対象 EBについての勧誘が適合性違反にあたるとはいえ

ないとした。

　しかし、このように適合性原則違反が説明義務違反の判断に収斂される

とする考え方は、とりわけ意向不適合の顧客について、適合原則違反を認

めにくくさせる結果をもたらす。取引意向のない顧客に対して勧誘が許容
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されれば、それにより容易に合理性から逸脱した取引意思が形成されがち

となる、しかし、上記の考え方に立てば、これを適合性原則違反とはでき

ないことになる。

　論理的には、まず商品のリスクの内容、程度が当該顧客の意向や理解・

判断能力、資産状況に適合するかが判断され、それが具備された上で、顧

客がそのリスクを理解したかどうかが問題となる筈である。しかし、前掲

大阪地判平成19・7・26や大阪地判平成19・11・16などは、適合性原則を、

事業者が商品説明を行い顧客がこれを納得して購入したかどうか、という

「顧客の理解」の問題に置き換える。これは、顧客の取引目的や意向は、

商品の理解の有無とはレベルを異にして判断されるべきであるという点を

看過するものである。

2. 3　依存性要件と適合性原則

　投資取引をめぐる裁判例には、適合性原則違反の要件として、顧客の事

業者に対する信頼・依存関係の存在を求めるものがある。米国では前掲の

とおり、連邦証券法上は適合性原則の定めが置かれておらず、その違反の

みを理由として民事責任の追及はできない。従って信認義務違反を加味し

ての反詐欺条項の適用により民事救済を求めるのが一般であるが、わが国

は米国とは事情を異にする。

　大阪高判平成 20・8・27（セレクト 32 巻 64 頁）は、手数料取得を意図

した頻繁取引を事実上の一任取引とし、違法な過当取引とした。判決は、

顧客が信用取引につき対象取引の約 1ヶ月半前に他社で開始するまで経験

がなかったこと、対象取引が銘柄選定を含めほとんどが事業者外務員の主

導の下に行われ、時には自ら指値注文をしたり、売建や買建の注文を指示

することがあったとしても、顧客が担当社員の提案や助言等によることな

く、自らの意思と判断のみにより、積極的に売建や買建の注文、両建、損

切り等の決済などをほとんど行ったことがないと推認されるとして、事実
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上の一任売買と認めた。その上で、信用取引については初心者と評価して

よい顧客に対し、事業者が主導して大量かつ頻繁な取引がなされ、その結

果巨額の損失を招いたもので、個別取引に形式的違法性がなくとも実質的

には顧客の担当者が善良な管理者の注意義務に反し、意図的に委託手数料

の獲得を目的としてなした行為であるとして、全体として違法な過当取引

に該当し債務不履行ないし不法行為を認めた。

　事業者の手数料稼ぎ目的の頻繁売買に着目すれば、これは顧客利益に反

する利益相反行為として信認義務違反と構成することが可能である。他方、

顧客の知識・経験に適合しない取引であるとする点に着目すれば適合性違

反と構成することができる。

　信認義務違反、適合性原則違反を明確に述べないものは別として、わが

国の裁判例上で、一任取引につき適合性違反とする際、事業者への一任や

信頼の存在を要件とするものが少なくない。しかし、これは、適合性違反

要件を不当に加重するものとして適切ではない。

　証券の実質的一任取引に関する大阪地判平成 19・7・30（セレクト 30

巻 57 頁）は、「証券取引において、証券会社の担当者が証券取引に関して

専門的な知識を有していることからすれば、顧客が証券会社の担当者から

取引についての助言を受け、これに基づく取引を行うことは合理的な面を

有する」とし、「証券会社の担当者に取引が一任された場合、担当者が合

理性の少ない取引を繰り返して行い顧客に過大なリスクを負わせることや、

顧客の利益を犠牲にして、証券事業者の利益を図るおそれがあることは否

定できない。」として、証券会社の担当者が顧客から一任された状態で行

った取引が顧客の適合性に著しく反する取引であり、不法行為上の違法性

を有するとする。

　しかし、「顧客の利益を犠牲にし、証券事業者の利益を図る行為」は信

認義務違反といえても、直ちに適合性原則違反に当たるわけではない。事

業者の業務の違法性は、端的に信認義務違反とすれば足りる。ここで問題
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となるのは、顧客の事業者に対する信頼の濫用であり、顧客の取引不適合

性ではない。事業者が、合理性の少ない取引を繰り返して行い顧客に過大

なリスクを負わせたとすれば、それは顧客の取引意向に反するか、あるい

は過当取引のリスクに関する顧客の知識に適合しないものとなる。適合性

原則違反をいうのであれば、むしろ、これらの点を問題にすれば足りる。

加えて、顧客の事業者への信頼を問題とすることは適切ではない。もちろ

ん、私見も事業者の業務の悪性の徴表としてこれを挙げることまで否定す

るものではない。事業者側の過失相殺の主張の適否を判断するうえでは有

用性が認められないではない。しかし、顧客の事業者への信頼を適合性原

則の要件として求める趣旨であるとすれば、適合性違反要件に無用の付け

加えを行うものであり、不当である。

　仕組債に関する東京高判平成 19・5・30（金商 1287 号 37 頁）は、原審

判断を退け、一連の取引への勧誘を適合性原則違反とした。しかし、同時

に「顧客の信頼を濫用し顧客のリスクにおいて自分自身の成績を上げよう

としまたは被告の利益を図る行為」であると指摘する。すなわち、（1）事

業者が顧客の資産をリスクの高い商品に投入させる意図で、複雑な仕組債

等を対象に顧客名義の取引を行って既成事実を積み重ねたこと、（2）顧客

が外務員の投資判断を一層信頼する一方で、顧客の父介護のため個別の投

資の是非を検討する余裕はない状況にあることに乗じて、個別の取引を一

任させる心理状態に顧客を誘導し、事実上顧客の口座を支配して自在に取

引するに至ったとし、（3）このような手段及び取引内容を有する事実上の

一任取引は、顧客の証券取引に関する能力、投資姿勢、財産状態を無視し、

顧客の信頼を濫用し顧客のリスクにおいて自分自身の成績を上げようとし

または事業者の利益を図る行為として、適合性の原則に違反し、社会通念

上許容された限度を超える一任取引を行ったものとして、不法行為の成立

を認めた。

　同判決が認定する「顧客の証券取引に関する能力、投資姿勢、財産状態
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を無視し、顧客の信頼を濫用し顧客のリスクにおいて自分自身の成績を上

げようとしまたは被告の利益を図る行為」は、事業者と顧客との間の利益

相反を指摘するものである。これが、適合性原則違反の要件とする趣旨で

あれば、前掲のとおり適切ではない。

　適合性原則は、信認義務のように顧客が事業者に取引を一任するか、取

引判断を依存するといった「依存関係」を要件としない。以上の裁判例で

の適合性原則の適用要件をめぐる混乱は、実は、信認義務違反と適合性原

則違反を混同することに起因する。

　信認義務を適合性原則と截然区別することは、適合性原則要件に関する

無用な混乱を回避するについて有用である。

2. 4　適合性原則上の説明義務の限界

　ただ、このような適合性原則上の説明義務の範囲・外延は、事業者との

利益相反関係の存在に及ぶものではない。顧客に適合した投資であるかど

うかの判断で問題となるのは、顧客一般ないし当該顧客との関係での対象

商品のリスクであり、事業者に、商品の手数料、コスト、税負担上の有効

性の検討が求められるわけではない、

　米国では、この点で、適合性原則は顧客保護にとって必ずしも十分では

ないとの批判が顧客側からなされる。すなわち、適合性原則は、ブローカ

ーに対し、その推奨が顧客に適合するものであれば足り、それが顧客にと

って最大利益となることを求めるものではないこと、適合性原則によって

も、ブローカーが、顧客の利益を超える報酬受領は排除されず、これに関

する顧客の利益相反の判断を可能とする報酬開示を求めるものではない点

で限界があるとの指摘である36）。また、適合性原則は、対象商品の顧客適

合性の存否にかかわるものであり、購入後に、購入商品を監視し、その損

益状況に関わる助言や警告を求めるものではない。

　これに対して信認義務は、信認者の行う取引が、単に当該者に適合する
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というだけでは足りず、顧客にとって「最適」となるような事業者の配慮

を求める。信認義務上の説明義務も、この文脈で捉えられるべきことにな

る。

　一般に受認者への信頼は、信認者に行動バイアスを働かせる。前掲の

NASD調査（2006）の示す証券事業者の勧誘テクニックは、このような

顧客のバイアスを促進させ、顧客を誤った投資判断に導くものである。具

体的には依存同調人・イアス、専門家あるいは好意性バイアスあたりが問

題となる。証券事業者が説明義務を履行するに先立ち、顧客にこのような

行動バイアスが生じていないか、これにより合理性から逸脱した意思決定

がなされていないかについて調査し、顧客においてその存在が認められる

場合には、これを是正、排除するような説明、助言、指導が求められる。

3　説明義務と顧客調査

　上記のとおり、顧客に対する信認義務上の説明義務が求められるとして、

これが実効性を備えるためには、説明がなされる対象としての顧客の属性

についての調査が的確になされなければならない。適合性原則に関連し、

「広義の適合性原則を「業者ルール」として考えた際、適合性に配慮する

勧誘・販売の前提として業者が利用者の属性等について知ることが必要に

なる。」との指摘は正しい（金融審、1999）。これに対しては「業者が利用

者に関する情報を調査するにしても、得られる利用者の協力には限度があ

り、それを義務づけることは難しい。むしろ業者が利用者について知るた

めの十分な体制整備を行うことなど、業者の内部的な行為規範を義務づけ

るべきではないか」（金融審、1999）とする意見が出される。

　しかし、顧客の取引適合性についての調査懈怠に対して民事違法を認め

る裁判例も散見される（村本、2007）。不適合顧客に対する顧客への勧誘

が民事違法を構成することが是認されるとすれば、その前提として適合性

判断及びそのための顧客調査についても、民事上の義務と捉えることが素
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直な解釈である。そう解さなければ、顧客調査を行わないか、それが不十

分であればあるほど、免責されやすくなり、不都合な結果をもたらしかね

ない。ここでの顧客調査は、適合性原則及び信認義務の双方に関係する。

　それでは、どのような顧客属性について、どの程度の調査が行なわれる

べきか。

3. 1　証券取引における顧客調査

　金融庁は、金融商品取引法を踏まえ、監督指針（「III―2―3―1　適合性原

則」）を出している（金融庁、2011）。ここでは、「金融商品取引業者は、

金商法第 40 条の規定に基づき、顧客の知識、経験、財産の状況、投資目

的やリスク管理判断能力等に応じた取引内容や取引条件に留意し、顧客属

性等に則した適正な投資勧誘の履行を確保する必要がある。」とし、その

ために、顧客の属性等及び取引実態を的確に把握し得る顧客管理態勢を確

立することが重要であり、その際の留意点として次をあげる。

　第一に「顧客属性等の的確な把握及び顧客情報の管理の徹底」である。

これについては、次の点が確認されなければならない。

イ）　顧客の投資意向、投資経験等の顧客属性等について、顧客カード

等の整備とあわせ適時の把握に努めるとともに、投資勧誘に当た

っては、当該顧客属性等に則した適正な勧誘に努めるよう役職員

に徹底しているか。

ロ）　内部管理部門においては、顧客属性等の把握の状況及び顧客情報

の管理の状況を把握するように努め、必要に応じて、顧客属性等

に照らして適切な勧誘が行われているか等についての検証を行う

とともに、顧客情報の管理方法の見直しを行う等、その実効性を

確保する態勢構築に努めているか。

　第二に、「顧客の取引実態の的確な把握及びその効果的活用」である。

ここでは、次の点に留意する必要があるとされる。



投資取引における信認義務の機能と役割

―　62　―

イ）　顧客の取引実態の把握については、例えば、顧客口座ごとの売買損、

評価損、取引回数、手数料の状況等といった取引状況を、顧客の

取引実態の把握の参考としているか。

ロ）　取引実態の把握において、取引内容を直接顧客に確認する必要が

あると判断した顧客については、例えば各営業部門における管理

責任者等（担当者以外の責任者で内部管理責任者、部店長等を含む。

以下同じ。）による顧客面談等を適時・適切に実施し、取引実態の

的確な把握に努めているか。また、契約締結以降も、長期にわた

って取引が継続するデリバティブ取引等の実態の把握について、

同様の取組みをしているか。

ハ）　内部管理部門においては、各営業部門における管理責任者等が行

う顧客面談等に係る具体的な方法を定め、当該方法を役職員に周

知徹底するとともに、顧客面談等の状況を把握・検証し、当該方

法の見直し等、その実効性を確保する態勢を構築するよう努めて

いるか。

3. 2　顧客調査の対象

　信認義務に基づく説明義務と、そのための顧客調査は、どのような関係

に立つのか。これは、適合性原則違反の勧誘と顧客調査との関係をどのよ

うに考えるかという問題に近似する。

　金融商品取引法やその内閣府令は、「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不適当な勧誘を」禁止する。

他方、前掲監督指針は、「顧客属性の把握」と顧客「取引実態の的確な把

握及びその効果的活用」を定める。これは、顧客の取引適合性の調査をい

うものである。不適合顧客に対する勧誘禁止と、顧客調査義務とはどのよ

うな関係に立つのか。

　一つは、顧客調査は、対象顧客が取引に適合しているかどうかを判断す
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るための前提と考える立場である（「適合性判断説」）。他の一つは、顧客

属性等に則した適正な勧誘や説明を行う前提とする考え方である（「説明

義務判断説」）。後説での顧客調査の対象は、事業者の説明義務の内容、範

囲、程度を画する資料の調査ということになる。

　もちろんこの二つの考え方は矛盾するものではない。しかし、そのいず

れの立場に力点を置くかによって、顧客調査の内容は異なる。適合性判断

説に立てば、顧客調査は、意向や目的、知識、経験、資産状況のいずれに

ついても、それが対象取引に適合しているかが具体的に精査されるべきこ

とになる。例えば、顧客に具体的な取引意向が存しない場合、たとえ知識、

経験、資産状況を備える場合にも不適合判断をしなければならない。これ

に対し、説明義務判断説に立てば事情は異なる。調査は、もっぱら当該顧

客の理解力、判断力に主眼が置かれる。極論すれば、「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」は、顧客

の理解力、判断力の内容や程度の判断要素に過ぎないとされかねない。

　顧客調査の対象を、顧客の理解力、判断力に絞り込む考え方は、顧客に

それが備わっていれば、「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」が欠けるか不足していても、事業者

の説明により治癒され得るもので、そのような顧客に対する勧誘は適法と

する解釈に道を開く。これによれば、取引意向の存しない顧客に対する勧

誘も適法として是認される余地がある。しかし、このような考え方は、比

較法的に見ても適切ではない。前掲のとおり、FINRA規則や EUの 2005

年金融商品サービス指令（MiFID）は、顧客適合性の構成要素として、顧

客の適合性調査義務とこれに基づく適合性判断、不適合顧客に対する勧誘

禁止を含む。ここでは、顧客調査の対象が、顧客の理解力、判断力の存否

に止まるとの理解はなされていない。

3. 3　米国における顧客調査との比較
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　証券事業者が顧客に対し証券の買付け、売付けまたは交換等を推奨する

場合、顧客から開示された証券保有、資産状況及び意向に基づき、その推

奨が顧客に適合すると信じるに足る合理的根拠を必要とする（FINRA規

則 2110、旧NASD規則 2310（a））。証券事業者は、機関投資家でない一

般顧客37）に取引を推奨するに先立ち、次の情報を入手するために合理的な

注意を払わなければならない（旧NASD規則 2310（b））38）39）。（1）顧客の

財務状況40）、（2）顧客の納税状況41）、（3）顧客の投資目的、及び（4）会

員企業または登録担当者が顧客に推奨を行うにつき合理的と考えられるそ

の他情報。

　FINRAは、旧NASD規則を踏まえつつ適合性判断の考慮事情を拡張す

る。具体的には、顧客の年齢、他の投資、財務状況（financial status）

及び必要（needs）、納税状況、投資目的、投資経験、投資期間（investment 

time horizon）、流動性の必要（liquidity needs）、リスク耐性、その他会

員または関係者が推奨を行うにつき合理的と判断される情報である（FIN-

RA 規則 2111（a））。

　証券事業者は、顧客の財務状況を把握し、それを最新の状態に保つべき

義務を負う（旧NASD規則 2310（b））。証券事業者は、顧客の財務状況

に関する知識がないことを理由に顧客に適合した取引を推奨する義務を回

避できない42）。なお、FINRA規則は、顧客の適合性判断に必要な情報を

取得するにつき、会員に対して合理的努力を求める（FINRA規則 2111

（a））。

　顧客の知識には、金融取引上の「才覚」も含む。これには、投資経験、

専門的地位、投機的取引の経験、学歴、証券取引への一般的知識が含まれ

る（Fletcher、1988）。洗練性があるかどうかの判断要素に、投資口座で

の取引の理解度、情報への接近、知性、年齢、健康状態や収入がある。投

資行動に関する考慮事情に、投資専門家の相談、取引口座数、投資クラブ

への加入状況、投資金額、投資口座への監視度合い、投資セミナーへの参
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加度合い、投資・金融雑誌の購読、投資番組の視聴、確認書・月次報告書

の閲覧状況などが参酌される。

　適合性判断の基礎となる情報は、顧客からの提供されるもののほか、顧

客への質問を通じて取得される43）。顧客情報は、事業者のコンプライアン

ス部門に送付され、同部門は、顧客口座を通じて行われる取引が顧客の投

資目的に合致するかどうかの監督責任を負う。

　これに対し、わが国の前掲監督指針上の顧客調査は、抽象的、一般的に

過ぎるほか、その範囲も狭小であるとの批判を免れない。適合性原則及び

信認義務上の説明義務を実行的ならしめるためにも、米国におけるような

顧客調査範囲の拡大が求められる。

第 5　利益相反行為と信認義務

1　問題の所在

　信認義務は、消極的部面では、受認者に対し、信認者との間の利益相反

行為を禁止し、その開示と説明を求める。その趣旨は、例えば受認者たる

事業者が信認者たる顧客との間で利益相反が生じる場合、顧客にそれを回

避させる機会を与え、不測の損害を回避させようとするところにある。こ

こでの開示義務は、説明、警告、助言義務を含む。

　信認義務上の説明義務は、事業者と顧客間の信認関係を前提とし、利益

相反関係が存する場合に限らず、顧客が、自己の属性に適合しない取引を

積極的に求めた場合にも認められる。Perdeck（2002）は、事業者は、対

象取引が当該顧客に不適合であることを説明し、理解させる義務を負うと

する。事業者の勧誘によらない取引について適合性原則の適否が問題とな

るが、信認義務は、これに対する一つの解を与える。

　信託法や金融商品取引法の忠実義務は、前提のとおり信認者との間での

利益相反行為の禁止を中核とするが、これはごく限定された当事者間にし
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か認められていない。また、ここでの禁止規範、命令規範の内容も、極め

て限定的である。

　信託法は、受託者が信認者との間で利益相反の関係に立つことを原則と

して禁止し、例外として、信託行為に当該行為を認める定めがあるとき、

受託者が信認者の承認を得たとき、それが信託目的の達成のために必要で

信認者の利益を害しないことが明らかであるときなどに許容される。これ

に対し金融商品取引法は、主として、事業者や他の顧客の利益を図る目的

での助言行為を禁止し、利益相反関係の排除は、「助言を受けた顧客が行

う取引に関する情報を利用し、自己の計算において有価証券の売買その他

の取引やデリバティブ取引を行うこと」に限る。これによれば、顧客が事

業者から助言を受けていない場合には、たとえ事業者が顧客と利益相反取

引を行っても構わないことになる。

　商品先物取引法施行規則は、故意に、顧客の取引と自己の取引を対当さ

せて、顧客の利益を害する取引を禁止し、事業者に一定の説明義務を課す

（103 条 1 項 21 号）。これは向かい玉をめぐる紛争が多発し、説明義務違

反を認めた判例が出されたことで、立法的解決が図られた。しかし、故意

によらない「向かい玉」は規制の対象としておらず、依然として問題は残

る。

　以下では、商品先物取引における向かい玉に関する判例を素材として、

投資取引における利益相反行為についてどのような処理がなされているか、

裁判例がどのような説明義務をどのような要件の下で認めているかについ

て概観し、その上で、その有用性及び限界を信認義務上の説明義務と対比

して検討する。

2　向かい玉に関する裁判例

　事業者側からは、顧客と相反する立場で自己玉ポジションでの取引を行

う向かい玉や取組高均衡仕法（差玉向かい）は、直ちに専ら顧客に損が発
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生する取引態様ではないとの主張がなされる。しかし、事業者の自己玉ポ

ジションと相反するポジションで顧客に建玉がなされることが常態とされ

れば、顧客が最終的に損失を被って終わる可能性は著しく高い。取引情報

の取得やその分析、当て嵌め能力に関しては、事業者と一般顧客との間に

質的・量的に格段の乖離があり、それ故に顧客がそのような事業者情報に

依存せざるを得ないからである。従って、向かい玉や取組高均衡仕法は、

顧客との間では、利益相反取引と考えられる。

　下級審裁判例が分かれる中で、向かい玉に関する事業者の開示・説明義

務について、近時、相次いで最高裁の判断が示された。

　まず、最一小判平成 21・7・16（民集 63 巻 6 号 1280 頁）44）（［1］判決）は、

差玉向かい事案につき、事業者の説明義務を肯定する態度を明らかにした。

判決は、差玉向かいの自己売買は、委託全体の総損金が総益金よりも多い

ときには商品取引員に利益が生じる関係から、事業者により、そのような

状況をもたらすために顧客の投資判断を誤らせるような不適切な情報が

「故意」に提供される危険性をあげる。そして、事業者が差玉向かい手法

を取っているかどうかの情報は、顧客の投資判断において「無視すること

ができない影響を与えるとする。その上で判決は、事業者は顧客からの取

引受託に先立ち、（1）その取引について、差玉向かいを行っていること、

（2）差玉向かいは商品取引員と委託者との間に利益相反関係が生じる可能

性が高いものであること、（3）取引の受託後も事業者の自己玉がどの程度

の頻度で当該顧客の委託玉と対当する結果となっているかを確認すること

ができるように、自己玉を建てる都度、それに対当する委託玉保有顧客に

対してその旨を通知する義務があるとした。

　次に、最二小判平成 21・12・18（判タ 1318 号 90 頁）45）（［2］判決）は、

売りの取組高と買いの取組高とが均衡するように自己玉の建玉を繰り返す

取引手法を用いる商品先物取引では、商品取引員の従業員は、取引の受託

遂行時点の通知義務に止まらず、受託に先行し、当該取引手法を用いてい
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ること及び本件取引手法は商品取引員と委託者との間に利益相反関係が生

ずる可能性の高いものであることを十分に説明すべき義務を負うとして、

説明義務の時的範囲を拡大した。なお、同判決は、差玉向かいを行う事業

者に顧客への説明義務が認められる理由として、顧客の専門的な知識の不

足をあげる。そして、事業者の説明義務を否定した原審判断については、

事業者が顧客から商品先物取引の委託を受ける前から対象商品につき差玉

向かいの取引手法を用いていたか否か、事業者がそれを顧客に説明したか

どうかに加え、顧客が専門的な知識を有しない委託者であるか否かの審理

を差し戻し審に求めた。

　両判決はいずれも、事業者の顧客に対する説明義務違反を認める。ただ

し、［1］判決がこれを問屋たる商品取引員が顧客に対して負う善管注意義

務から導くのに対し、［2］判決はこれを信義則の要請から導く。

　しかし、［1］判決は、事業者と顧客との間で「問屋」契約が締結される

前の段階でこのような事業者の義務が認められるのかについて疑問が残る。

また［2］判決は、信義則上での説明義務違反をいうが、その前提として

顧客の専門的な知識の不足をあげる。ただ、顧客にいくら商品先物取引や

その取引手法に専門的知識があるとしても、顧客が事業者を信頼し取引を

一任している場合、事業者からの説明がなければ、顧客は自らの損失を回

避する契機を持たない。

　事業者の顧客に対する以上の説明義務を、受認者の信認者との間の利益

相反禁止から導かれる義務と考えれば、事業者が顧客利益に相反する取引

手法をとる場合に、顧客の専門的知識の存否にかかわらず事業者に説明義

務が認められることになる。

　このような義務が認められる前提として、事業者・顧客間に「信認関

係」の存在が求められる。上記判決はいずれも、説明義務の根拠を、向か

い玉が顧客に商品取引員の相場変動の予測の合理性、信頼性に強い疑問を

抱かせる行為であることに求める。その前提として事業者の助言・勧誘や
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業務の適正に対する顧客の信頼の存在を認めるが、これは、向かい玉に止

まらず、一般顧客に理解困難な複雑性商品や、取引判断が複雑な取引につ

いて、なべて認められるといえよう。

　仕組商品などの複雑性商品においては、事業者がどのような手数料、自

己売買益を取得しているかが不明確である。これら事情は、顧客が取引を

行うかどうか、どのような取引を行うかの判断を行うについて重要な情報

である。一般にこれら情報は事業者から開示されることはない。また信認

義務によっても、事業者による手数料の取得は、必ずしも顧客に相反し開

示すべきことが求められるわけではない。しかし、その額や割合のいかん

では、顧客利益に反するとの認定も可能となろう。これら開示は、信義則

や善管義務では困難ともいえ、信認義務を用いることの実効性は高い。

　前掲の SECの提言（2011）に見られるとおり、投資助言者・投資運用

者と、売買・仲介事業者との境界が明らかであるとの理解・認識はその根

拠を失いつつある。SECは、投費助言運用事業者に限らず、ブローカー

やディラーなどの証券事業者に対しても等しく信認義務規制を及ぼすべき

との提言を行うが、これは、現代の投資商品や取引がより一層の複雑化を

見せていることの裏返しである。以上からすれば、信認義務に基づく説明

義務が投資助言運用を行なう限定された事業者に限り求められるに止まる

との主張は次第にその根拠を失うものとなろう。

3　信認義務に基づく説明義務違反と損害

　信認義務上の説明義務違反による損害について、これを、説明義務が尽

くされていたとすればより慎重な投資判断をする機会を持てたであろうと

いう期待利益、適正な投資による利益を期待する信頼ないし信認を侵害さ

れたことによる無形損害であるとする考え方と、さらに取引損にも及ぶと

する考え方が対立する。

　前者は、説明義務違反の内容程度、顧客と事業者間の継続的取引期間、
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信認関係の強弱の程度、累計損害額等を総合して検討すべきとするのに対

して（東京高判平成 16・10・5［セレクト 25 巻 372 頁］）、後者は、顧客

に対して十分な説明がなされないまま開始され、顧客から投資判断を実質

的に一任されながら、その信任関係に反して行われたものとして取引全体

について違法であるとし、不法行為の成立を認める（京都地判平成 19・

9・28［先判 49 巻 437 頁］）。

　後者の判決も、顧客の過失相殺を認めるが、適切ではない。信認関係に

おける受認者は、常に信認者の利益のために業務を行わなければならず、

信認者の利益を自身の利益に優先させなければならない義務を負う46）。受

認者は、信認者との関係で自己の利益を優先する形で自身の最大利益を取

得することは認められていない。顧客は、そのような受認者の義務違反を

想定し、損害回避、損害拡大回避のための監視、監督義務は負わない。す

なわち、取引により生じた損害を委託者が分担すべき基礎、すなわち顧客

に過失相殺を認める基礎に欠けるものというべきで、顧客側への過失相殺

は行なわれるべきではない。

第 6　民法改正と忠実義務

1　信認義務

　信認義務は、英米法上の理解を前提とすれば、当事者間に、一方当事者

が他方当事者を信頼し依存する関係がある場合に、信頼される側である受

認者が自身の利益を抑制して信頼する側である信認者の利益のみ図る義務

を負うこと、そのコロラリーとして受認者は信認者との間で利益相反関係

に立ってはならないこと、やむを得ず利益相反関係に立つ場合にはその旨

を信認者に説明する義務を負うことを内容とするものと整理できることは

前掲のとおりである。
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2　信認義務の根拠

　このような信認関係が、どのような当事者間において、どのような要件

の下で認められるかについては、当事者間の契約に基づくとするもの（「契

約説」）、当事者間の関係に基礎を置くもの（「関係説」）に大別できる。

　契約説は、信認義務の根拠を委任契約、保険契約などの合意の存在に求

める。義務内容や程度は、信義則ないし善管注意義務により定まる（道垣

内、1996）。ここで、善管義務が「高度」なものとされる根拠は、契約の

特性に求められる。

　これに対して関係説は、「契約」と「信認」は区別して考えるべき（契

約から信認へ）であり（樋口、1999）、契約とは対等な両当事者が自らの

利益を最大化すべく交渉をした結果であるが、信認関係における受認者は

信認者に対して最大利益を図る立場にあるとする。例えば、信認関係と理

解される医療契約においては、互いに自己の利益を最大化すべく交渉して

合意するわけではない。患者が医者の能力を信頼し、医者は信頼に基づき

患者の利益を図る関係にある。すなわち契約関係と信認関係はそれぞれが

依って立つ基盤・考え方が異なるとするものである47）。この点については、

「契約は両当事者が自己の利益を最大に図るべく努力するものであり、相

手方の利益のために努力するというのは契約ではないという考え方」は、

大陸法上の契約概念の歴史や伝統に反するとの指摘がなされる（加藤ら、

2006）。

3　法制審での議論

　法制審の中間論点整理では、忠実義務に関する議論の在り方が検討され、

忠実義務が善管義務と異なる意義を有すること、義務内容も解釈上、立法

上で明確化が図られていること、信託法上の忠実義務は必ずしも受託者が

専門家であることを想定したものとはいえないとして、忠実義務を民法上

で規定すべきとの意見が出される。
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　前掲のとおり忠実義務の積極的部面として受認者に信認者の最大利益を

図ることが求められ、消極的部面で受認者が自己の利益を信認者に優先さ

せてはならないことが求められる。この点で信認義務は、契約関係上の義

務とはその原理を異にする。契約上の善管義務は、契約目的を達成する限

度で信義則の制約を受けつつ、それぞれ自己利益の最大化をはかることが

許容されるからである。

　また、信認義務の前提となる受認者への信認者の信頼保護は、当事者間

の情報格差・交渉力格差に基づく場合に止まらず、これら格差が存しない

当事者間にも求められる。このような信頼の保護は、従前、受認者の付随

義務として契約法、不法行為法理で認められてきた。しかし、これは付随

的なものに止まらないものであり、民法上でこれを明示的に確認する規定

を置く必要は大きい。

　ところで、信認義務の法的性質について「関係説」を前提とすれば、そ

れが導かれる信認関係は、契約締結当事者間に限らない。契約締結前・契

約締結後においてもその関係が認められる。

　契約締結前の事業者の説明義務違反は、契約締結上の過失の問題として

論じられてきた。契約締結後の信義則違反は「余後効」として議論される。

その違反について、従前、債務不履行を構成するのか、あるいは不法行為

となるに過ぎないかが争われてきた。この問題について最判平成 23・4・

22（判タ 1348 号 87 頁、金判 1372 号 30 頁）は、以下のとおり判示して契

約締結前の信義則違反を契約責任と捉えることはできないとした。「契約

の一方当事者が、当該契約の締結に先立ち、信義則上の説明義務に違反し

て、当該契約を締結するか否かに関する判断に影響を及ぼすべき情報を相

手方に提供しなかった場合には、上記一方当事者は、相手方が当該契約を

締結したことにより被った損害につき、不法行為による賠償責任を負うこ

とがあるのは格別、当該契約上の債務の不履行による賠償責任を負うこと

はないというべきである。」「なぜなら、上記のように、一方当事者が信義
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則上の説明義務に違反したために、相手方が本来であれば締結しなかった

はずの契約を締結するに至り、損害を被った場合には、後に締結された契

約は、上記説明義務の違反によって生じた結果と位置づけられるのであっ

て、上記説明義務をもって上記契約に基づいて生じた義務であるというこ

とは、それを契約上の本来的な債務というか付随義務というかにかかわら

ず、一種の背理であると言わざるを得ないからである。契約締結の準備段

階においても、信義則が当事者間の法律関係を規律し、信義則上の義務が

発生するからといって、その義務が当然にその後に締結された契約に基づ

くものであるということにならないことはいうまでもない。」。

　契約締結過程での信義則上の説明義務は、その範囲、内容、程度におい

て契約締結後のそれと異ならないことは、投資取引に関する多数裁判例が

述べるところである。その義務の履行が、契約締結前であるか、締結後で

あったかによって、その違反による損害賠償の消滅時効期間が異なるとす

ることに格別の合理性は認められない。

　契約締結に向けた当事者の関係も一律ではない。しかし、契約の前後を

通じて、一方当事者が他方当事者に信頼を置き、依存関係にある場合には、

契約締結の前後を問わず、同一の規律に服させることが適当と考えられる。

　民法上で、契約関係とは異なる信認関係を観念して、これに基づく説明

義務を同一の規律に服させることには有用性がある。民法改正の審議では、

忠実義務は委任契約に関連させて論じられるが、上記のような問題意識か

らすれば、これの義務を委任契約上の義務に矮小化することは適当ではな

い。別途、信認関係を前提とした義務として検討することが必要と思われ

る。

第 7　おわりに

　本稿では、わが国での信認義務・忠実義務法制を英米法と比較して検討
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し、金融商品取引を中心とした現行規定の適否、投資取引を超えて民法上

に定めることの意義と必要性について検討した。

　わが国の信認義務法制は、規制対象については信託契約当事者（信託契

約）、助言事業者及び運用事業者（金融商品取引法）に限るほか、その内

容についても、受益者と受託者間の利益相反禁止及びその説明義務に絞る。

これに対し、英米法での信認義務が認められる当事者関係は、判例法上は、

比較的広く捉えられる。証券取引の分野でも、前掲のとおり、助言事業者

のみならず販売・仲介事業者と顧客との間に信認義務を認めるべきとの提

言が SECからなされている。金融商品取引法制における信認義務・忠実

義務については、米国 SECの提言で指摘される点は、わが国にも等しく

当てはまる。解釈論としても、少なくとも顧客がその投資判断を事業者に

依存する事実上の一任売買については、助言事業者や運用事業者に適用さ

れる信認義務規制を、売買や取引仲介を行う一種、二種事業者に対しても

広く適用を認めるべきではないか。信認義務上の説明義務を実効的なもの

とするため、適合性原則上の顧客調査は顧客が対象取引に適合しているか

どうかの判断において求められ、金融庁の監督指針にもその旨が明示され

るべきである。

　次に、事業者の顧客に対する説明義務の根拠として、顧客の自己決定権

が言われるが、これによって直ちに情報提供義務の範囲が定まるわけでは

ない。信認義務は、信認者の最大利益を図ることを求める点で、事業者の

説明義務履行の指標としての意義がある。また、利益相反関係に立つこと

を禁止する消極的部面での信認義務の義務及びその説明義務は、取引の仕

組みや手数料、自己取引による利益を含め、事業者に対し、顧客との利益

相反が疑われるすべての事柄について徹底的な開示義務を根拠付けるもの

として極めて重要である。

　また、信認義務は、積極的には受認者が信認者の最大利益を図るべき義

務、消極的には受認者が自己の利益を信認者に優先させてはならないとす
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る。この点で、それぞれの当事者が他方当事者の利益を上回ることを含め

て自己利益の最大化をはかることを許容する契約上の義務としての善管義

務とはその原理を異にする。更に、信認義務の前提となる受認者に対する

信認者の信頼保護は、当事者間の情報格差・交渉力格差に基づくものに止

まらず、これら格差が存しない当事者間でも問題となる。このような信認

者の信頼の保護は、従前、受認者の付随義務として契約法、不法行為法理

で認められてきた。しかし、これは付随的なものに止まらない性質を有す

るものであり、債権法上でこれを確認する規定を置く必要は大きい。

　このような信認義務に基づく受認者の説明義務は、信認者の行動バイア

スを考慮したものとしてデザインされる必要がある。事業者の説明義務は、

勧誘の実質を有し、顧客を取引に誘導する側面がある。事業者と顧客間に

信認関係がある場合、顧客に依存・同調バイアス好意性・専門家バイアス

などが強く働く。リスク・リターンのバランスが取れない情報提供や助言

は、顧客を合理性から逸脱した意思決定に導きかねない（村本、2011）。

このような顧客の限定合理性を前提としたとき、事業者の情報提供や指

導・助言は顧客の行動バイアスを排除するツールとしての重要性を増すが、

それは信認関係において、具体的にどのような義務内容を盛り込むべきか

が、問題となる。また、信認関係にある場合の信認者顧客は、事業者に対

して過度な信頼を置く場合には、「利益相反」関係により生じる自己の不

利益を過小評価しがちであり、説明義務は十分その機能を果たし得ない。

過度な依存を信認者が受認者に置く場合には、取引の適合性の存在が疑わ

れるというべきであるが、これをどの適合性要件の問題として捉えるのか、

それとは別の、例えば「状況の濫用」法理などによってこれに対処すべき

であるかについて更に検討が求められる。

　最後に、信認義務、忠実義務は、契約関係における当事者の義務に止ま

らない。契約締結前、契約関係終了後でも、当事者間に信認関係が認めら

れる限りにおいて受認者に求められる。民法上でこの義務を定めるとして、
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これを契約関係にある当事者間の義務に止まるとして矮小化することは避

けなければならない。人の限定合理性を考慮しつつ、更に立法技術上の工

夫が求められる。

以上
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