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論　　説

金販法上の説明義務と信義則上の説明義務：
大阪高裁平成27年12月10日判決を契機として

小笠原　奈　菜

１ はじめに

（１）金融商品の販売時における説明義務

（２）問題の所在と本稿の構成

２ 金販法上及び信義則上の説明義務に関する従来の裁判例

（１）裁判例の紹介

（２）説明義務の根拠

（３）説明義務違反の有無

（４）下級審裁判例における金販法上の説明義務と信義則上の説明義務

３ 金販法上の説明義務の活用

（１）平成２７年判決の紹介

　（Ａ）事実

　（Ｂ）原審

　（Ｃ）判旨

　　　(ⅰ)　金商法３７条の３の契約締結前交付書面

　　　(ⅱ)　金販法３条の説明義務違反

　　　(ⅲ)　金販法５条に基づく損害額

　　　(ⅳ)　信義則上の説明義務

（２）分析

　（A）金販法上の説明義務と信義則上の説明義務
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　（B）商法３７条の３の契約締結前交付書面と金販法３条の説明義務

　（C）金商法３７条の３の契約締結前交付書面の有無についての証明責任

　（D）金販法５条に基づく損害賠償と過失相殺

４ まとめに代えて

１　はじめに

（１）　金融商品の販売時における説明義務

　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とされている⑴。金融商品の販売に際しても，

顧客が自己責任のもとで自主的な投資判断をすることを可能とするため，

業者は，取引内容に関する信義則上の説明義務を負い，これに違反した

場合には不法行為または債務不履行に基づく損害賠償責任が認められる。

裁判例においては，金融商品の販売時の説明に問題があった場合に信義

則上の説明義務違反の有無を検討するものが多い⑵。

　金融商品の販売等に関する法律（以下，「金販法」とする。）は，信義

則上の説明義務とは別に，説明義務を定める。金販法３条１項は，業者

⑴　最判平成23年４月22日民集65巻３号1405頁。

⑵�　本稿２（１）で取り上げる裁判例の大部分が，信義則上の説明義務違反の有

無を検討する。また，「金融機関の民事上の説明義務は，裁判例では金販法３

条を根拠とするよりも信義則上の義務に求められている」との指摘もある（石

川貴教＝池田和世「金融商品販売関連の訴訟の分析と金融機関の対応」金法

1946号41頁（2012年））。
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が金融商品の販売等を業として行なおうとするときに，顧客に説明しな

ければならない重要事項として「元本欠損が生ずるおそれがある旨」，「金

融商品の販売に係る取引の仕組みのうちの重要な部分」等を個別に列挙

する。金販法３条２項は，上記説明は，「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。」と規定する。損害賠償責任について，金販法５条は，「金融商品

販売業者等は，顧客に対し第３条の規定により重要事項について説明を

しなければならない場合において当該重要事項について説明をしなかっ

たとき，……これによって生じた当該顧客の損害を賠償する責めに任

ずる。」とし，民事上の損害賠償義務を明確にした上で，６条において，

その場合の損害について，「元本欠損額」を「顧客に生じた損害の額と

推定する。」と規定する。顧客が業者の金販法上の説明義務違反に基づ

く損害賠償を請求する場合には，説明義務違反を立証すれば，損害との

因果関係の立証の負担を軽減されるので，信義則上の説明義務違反に基

づく損害賠償を請求する場合に比べて顧客に有利である⑶。損害賠償責

任については，民法の規定も適用されるため（金販法７条），時効や過

失相殺等の民法の規定が適用される。

　

（２）問題の所在と本稿の構成

　前節で示したように，金融商品販売時における説明義務には，信義則

上の説明義務と金販法上の説明義務がある。２００６年金販法改正前は，金

販法上の説明義務違反が主張されることは少なく，説明義務違反を理由

に損害賠償請求をする場合においては，信義則上の説明義務違反による

⑶�　近藤光男＝吉原和志＝黒沼悦郎『金融商品取引法入門 [ 第４版 ]』（商事法務，

2015年）２４２～２４３頁。
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不法行為責任（あるいは債務不履行責任）に基づく損害賠償を追及する

裁判例が多数であった⑷。近年は信義則上の説明義務違反とともに，金

販法上の説明義務違反も当事者が主張する裁判例が増えているが，金販

法上の説明義務違反を認める裁判例は少ない。また，金融商品販売時に

おける説明義務違反が認められた裁判例でも，顧客の過失を認定して過

失相殺を行なっている裁判例が多い⑸。

　本稿では，金融商品の販売の際の説明義務違反が争われた下級審裁判

例を分析し，信義則上の説明義務違反に基づく損害賠償では顧客の救

済が十分になされていないことを明らかにする（第２章）。そのうえで，

金販法３条の説明義務違反を認めた数少ない裁判例であり，さらに金販

法３条の説明義務違反が主張された裁判例の中で，過失相殺を行なわな

かった初めて裁判例である大阪高判平成２７年１２月１０日判時２３００号１０３頁，

金判１４８３号２６頁，金法２０３６号９４頁（以下，「平成２７年判決」という。）を

検討することにより，金販法上の説明義務と信義則上の説明義務の相違

を明らかにし，金販法上の説明義務違反に基づく損害賠償責任と過失相

殺との関係を検討する（第３章）。最後に，金販法上の説明義務の活用

について今後の課題を述べる（第４章）。

２　金販法上及び信義則上の説明義務に関する従来の裁判例

（１）裁判例の紹介

　金融商品の販売時における説明義務違反の有無が争われた裁判例は多

いが⑹，大部分は信義則上の説明義務違反に関する裁判例であり，金販

⑷�　桜井健夫＝上柳敏郎＝石戸谷豊『新・金融商品取引法ハンドブック』（日本

評論社，2006年）192頁。

⑸　近年の裁判例については本稿２（１）参照。

⑹�　東京地方裁判所プラクティス委員会第三小委員会「金融商品に係る投資被害
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法上の説明義務が扱われた裁判例は少ない。公刊された裁判例としては，

次のリストのものがある。

　

裁判所名・判決日 商品概要 当事者の主張 裁判所の検討
説明
義務
違反

過失
相殺

掲載誌等

１
東京地判平成１５年
４月９日

無担保社債 金販法のみ 金販法のみ 有り ７割
判 時１８４６号
７６頁，金法
１６８８号４３頁

２
東京地判平成１６年
２月２３日

リース契約を内容
とする匿名組合契
約による債権

不 法 行 為，
金販法

別々に検討 無し 　
判 タ１１５６号
２５６頁

３
大阪地判平成２２年
１０月２８日

不動産投資ファン
ド（匿名組合出資
持分）

不 法 行 為，
金販法

両 方 を 合 わ
せて検討

有り ３割

判 タ１３４９号
１５７頁， 金
法１９９１号５６
頁， 金 判
１３５６号２８頁

４
東京地判平成２２年
１１月３０日

仕組債（外国法人
発 行 の チ ャ ン セ
リー債）

不 法 行 為，
金販法

別々に検討

有り
(責任
は否
定)

判 時２１０４号
６２頁，判タ
１３９６号１６５
頁， 金 法
１９１４号９８頁，
金 判１３６２号
２８頁

５
東京地判平成２３年
３月３１日

仕 組 債（ 東 証 マ
ザーズ指数連動債）

不 法 行 為，
金販法

信 義 則 上 の
み

有り ８割

証券取引被
害判例セレ
ク ト４１巻２７
頁

６
大阪地判平成２３年
７月２５日

仕組債（外国法人
発 行 の チ ャ ン セ
リー債）

不 法 行 為，
金販法

両 方 を 合 わ
せて検討

無し 　

判 時２１８４号
７４頁，判タ
１３９８号２５４
頁

７
東京地判平成２３年
９月１４日

仕組預金 金販法のみ 金販法のみ 無し 　

判 タ１３９７号
１６８頁， 金
法 １９７９    号
１２６頁

８
東京高判平成２３年
１０月１９日
（５の控訴審）

仕 組 債（ 東 証 マ
ザーズ指数連動債）

不 法 行 為，
金販法

信 義 則 上 の
み

有り ７割
金 法１９４２号
１１４頁

９
東京地判平成２３年
１０月３１日

仕組債
不 法 行 為，
金販法

両 方 を 合 わ
せて検討

無し 　
判 タ１３７４号
１８７頁

１０
大阪高判平成２３年
１１月２日
（３の控訴審）

不動産投資ファン
ド（匿名組合出資
持分）

不 法 行 為，
金販法

別々に検討 有り ４割

証券取引被
害判例セレ
ク ト４１巻
３１５頁

　�の回復に関する訴訟をめぐる諸問題」判タ1400号25頁以下（２０１４年），松崎嵩

大「デリバティブ取引および仕組債の説明義務に係る裁判例の動向―時価評

価額等に関する説明義務―（上）（下）」金法２０３２号30頁（以下２０１５年），金法

２０３３号39頁以下（２０１６年）参照。
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１１
東京地判平成２３年
１１月９日

仕組債（ノックイ
ンフォワード型日
経平均リンク債券）

不 法 行 為 又
は 債 務 不 履
行，金販法

別々に検討 無し 　
金 判１３８３号
３４頁

１２
広島高判平成２３年
１１月２５日

仕組債（EKO 債）
不 法 行 為，
金販法

信 義 則 上 の
み

無し 　

金 法１９６６号
１１５頁， 金
判１３９９号３２
頁

１３
神戸地裁姫路支判
平成２４年２月１６日

投資信託
不 法 行 為，
金販法

信 義 則 上 の
み

無し 　
金 法１９９１号
１３６頁

１４
大阪高判平成２４年
９月１２日
（１３の控訴審）

投資信託
不 法 行 為，
金販法

別々に検討 無し 　
金 法１９９１号
１２２頁

１５
東京地判平成２４年
１１月１２日

仕組債（EKO 債）
不 法 行 為，
金販法

別々に検討 有り ２.５割
金 法１９６９号
１０６頁

１６
東京高判平成２６年
４月１７日
（１５の控訴審）

仕組債（EKO 債）
不 法 行 為，
金販法

別々に検討 無し 　
金 法１９９９号
１６５頁

１７
東京地判平成２７年
４月２２日

為替系仕組債
不 法 行 為，
金販法

両 方 を 合 わ
せて検討

無し 　
金 判１４６８号
３９頁

（２）説明義務の根拠

　金販法上の説明義務が扱われた上記の裁判例のうち，裁判所が金販法

上の説明義務のみを検討する裁判例は少なく，【１】【７】のみである。

両方とも当事者は金販法のみを主張し，信義則上の説明義務違反の主張

はなされていない。一方，当事者は金販法上の説明義務違反の主張をし

ているが信義則上のみ検討する裁判例は【５】【８】【１２】【１３】とある。

信義則上の説明義務と金販法上の説明義務を別々に検討する裁判例は多

く，【２】【４】【１０】【１１】【１４】【１５】【１６】とある。これらの裁判例は全て，

当事者も双方の説明義務違反を主張しているものである。

　当事者が信義則上の説明義務と金販法上の説明義務を主張しているか

らといって，必ずしも分けて検討されるわけではない。双方を合わせて

検討する裁判例として【３】【６】【９】【１７】がある。

（３）説明義務違反の有無

　金融商品の販売時の説明義務違反を肯定する裁判例も少なくない。リ

ストに挙げた１７判決のうち，７判決が肯定する。説明義務違反は認めら
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れたが，損害との因果関係は無いとして不法行為責任を否定した裁判例

もあり（【４】），説明義務違反が肯定され損害賠償が認められても過失

相殺がなされることがほとんどである。公刊された裁判例では，全てに

おいて過失相殺がなされている（【１】７割，【３】３割，【５】８割，【８】

７割，【１０】４割，【１５】２.５割）。説明義務の根拠との関係では，【１】

は金販法のみ，【３】は信義則と金販法を合わせて判断，【５】【８】は

信義則のみ，【１０】【１５】は信義則と金販法を別々に判断している。

　業者が過失相殺の主張をしない場合であっても，顧客の過失を認定し

過失相殺がなされることが多い（【５】及び控訴審の【８】，【１５】）。

（４）下級審裁判例における金販法上の説明義務と信義則上の説明義務

　金販法上の説明義務と信義則上の説明義務とは要件，効果が異なり，

同一のものとしてとらえることができないのが前提である。すなわち，

前者は，金販法に規定された説明がなされなかったことを顧客が立証し

た場合には，業者に過失がなくとも金販法５条の損害賠償責任が生じる

という無過失責任であり，その場合の損害額は金販法６条により，元本

欠損額と推定される。損害賠償責任は業者が直接顧客に対して負うもの

であり，業者の無過失による免責は認められていない。

　一方，後者の義務違反に基づく不法行為責任を追及するためには，従

業員の故意過失，損害の発生，義務違反と損害との因果関係をも顧客が

立証しなければならず，業者に責任を負わせるためには７１５条の要件も

満たす必要がある。しかしながら，下級審裁判例においては，両者を分

けずに検討している裁判例もある（裁判例【３】【６】【９】【１７】）。

　説明すべき事項の範囲についても，金販法上の説明義務と信義則上の

説明義務とでは異なる。金販法３条は顧客に説明すべき重要事項を列挙

する。重要事項の範囲は，元本欠損，あるいは元本を超える損害を生じ

させるような市場リスク・信用リスクの指摘に加え，２００６年改正により，
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「金融商品の販売に係る取引の仕組みのうちの重要な部分」が説明義務

の対象とされた。一方，信義則上の説明義務の範囲はこれに限られない。

たとえば，社債の発行体の具体的な財産状況等についての説明は，金販

法上の説明義務に含まれないとしても（裁判例【２】），信義則上の説明

義務違反にあたるかどうかという局面で問題となることとなる⑺。

　両者を分けて検討をしているが，説明義務の範囲に関しては両者を同

視する裁判例もある。裁判例【１６】は，金販法３条の説明義務の対象の

みが信義則上も説明義務の対象となるという考え方を採っていると理解

できる。しかし，信義則上の説明義務の対象は，金販法上の説明義務の

対象と異なり，商品内容とリスクの定性的説明を越えて，投資判断に必

要な情報の一部を含むはずであり，金販法上の説明義務を越えた範囲の

説明が必要となる⑻。一方，金販法上の説明義務に違反し，それにつき

過失がある場合には，信義則上の義務違反にもなりうる。

　金販法上の説明義務は，無過失責任であり損害の推定規定があること

から，信義則上の説明義務とは異なる責任として規定されているにもか

かわらず，要件及び損害の証明責任が異なる信義則上の説明義務違反と

同一視され，活用されていない状況がある。次章では，金販法上の説明

義務の活用により顧客の保護がはかられたと言える大阪高判平成２７年１２

月１０日を分析する。

⑺�　ただし，【２】では，不法行為についても，発行体が近々破綻の危機にある

とはいえず，破綻は米国の同時多発テロ事件による航空機需要の低下が直接の

引き金になったとし，説明義務違反を認めなかった。

⑻�　黒沼悦郎「東京高判平成26年４月17日判批」ジュリ1482号94頁 （2015年 ）。

黒沼は，【16】は金販法上の説明義務には違反しないが,信義則上の説明義務

には違反する事案であると理解する。
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３　金販法上の説明義務の活用

（１）平成２７年判決の紹介

　（A）事実

　本件は，Y 証券会社から他社株転換条項付社債（本件 EB 債）を購入

した A（その相続人である X）が，同社の外交員 H による勧誘が適合

性原則違反，説明義務違反，断定的判断の提供等を伴う違法なものであっ

たと主張し，金販法５条または民法７１５条に基づき，Y 社に対し，違法

な勧誘により被ったとする損害１６００万円余の賠償を求めた事案である。

　A（昭和２７年生）は，癌を患って闘病中の無職女性であり，その夫 X

（昭和２６年生）も長らく無職無収入であった。A と X は，それぞれの

両親からの経済援助や相続により，平成１８年９月時点で約９０００万円の貯

金を保有し，これを取り崩しながら生活していた。A は，現在及び将来

の生活資金である預金の目減りをできる限り少なくしたいとの切実な願

望も持っていたので，預金では得られない高利回りに惹かれて，H の勧

めにより，平成２０年４月，本件 EB 債を２券面（２０６８万円）分購入した。

A が仕組債を購入したのは今回が初めてであった。

　本件 EB 債は，平成２０年５月を発行日，同年１１月を償還日とし，利率

年１０％，転換対象株式は Y 社 FG の株式，ノックイン価格は３２万９０００円，

ノックアウト価格は４９万４０００円である。観測期間中（平成２０年４月１７日

から償還日の５取引所営業日前まで）に，転換対象株式が１度でもノッ

クイン価格以下になり，かつ，その後，期限前償還判定日にノックアウ

ト価格以上にならなかった場合には，償還日に，あらかじめ定められた

方法で計算された株式数の転換対象株式で償還されることとされていた。

本件 EB 債について，いわゆるリーマン・ショックによる株価暴落の影

響を受け，平成２０年１０月１０日にノックインが発生し，償還日に Y 社 FG

株式４４株に転換されたうえで満期償還された。A は，償還元本が投資元
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本を割り込むという損失を被ったため，適合性原則違反，信義則上及び

金販法上の説明義務違反，断定的判断の提供，指導助言義務違反を理由

として Y に対して損害賠償請求をした。なお，Y は過失相殺の主張を

していない。

　（B�）原審（大阪地判平成２７年４月２３日判時２３００号１１０頁，金判１４８３

号４０頁，金法２０３６号４０頁）

　信義則上の説明義務違反について，Y は，A に対し，EB 債の仕組み，

商品内容について説明するとともに，特に，転換対象株式で償還される

場合があること，元本毀損リスク，流動性リスクを説明する義務がある

と認めた上で，本件 EB 債に係る契約締結前交付書面（金融商品取引法

（以下，「金商法」という。）３７条の３）を用いて説明したほか，発行体

の信用リスク及び流動性リスクについても説明したので義務違反は無い

とした。

　契約締結前交付書面について，A は，平成２０年４月１４日の時点では，

本件 EB 債に係る契約締結前交付書面を受領しておらず，上記書面に基

づく本件 EB 債の具体的な内容に関する説明は受けていない旨，上記書

面を Y から受領したのは，本件 EB 債の購入に係る契約を締結した後で

ある同月１８日である旨主張したが，H が，平成２０年４月１４日に，A に対

し，本件 EB 債に係る契約締結前交付書面を交付し，それに基づき本件

EB 債の発行条件及びリスクについて説明をし，元本償還リスクについ

ては具体的な株価を例に挙げ，ノックイン事由が生じた場合にどの程度

の損失が生じるか，具体的な数字を示して説明をしたものと認めるのが

相当であるとした。

　金販法上の説明義務違反についても，本件 EB 債に係るリスクを説明

し，特に償還元本変動リスクについては，Y 社 FG 株式の価格がノック

イン価格を下回った場合には株式償還され，元本割れの危険があること
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を説明した上で，株式償還された場合につき，具体例を用いた説明を行っ

たことが認められるから，金販法３条１項１号所定の重要事項について

説明したものとした。

　なお，適合性原則違反，断定的判断の提供，指導助言義務違反につい

ても否定し，A の Y に対する請求の全部を棄却したので，A が控訴し

た（A は控訴後に死亡し，X が訴訟承継）。

　（Ｃ�）判旨（大阪高判平成２７年１２月１０日判時２３００号１０３頁，金判１４８３

号２６頁，金法２０３６号９４頁）⑼

　原判決変更

　　（ⅰ）金商法３７条の３の契約締結前交付書面

　「……平成２０年４月１４日の面談時に本件説明書を交付し，これに基づ

き，株式償還の場合の損失を含めて本件 EB 債の発行条件に関する具体

的な説明をしたと述べる部分があり（以下，陳述書の記載と証人尋問に

おける供述を合わせて「供述等」という。），アプローチ履歴（Y におけ

る A との対応の記録で，担当した Y の従業員がコンピュータに入力し

たもの）には同月１４日に本件説明書を交付したとの記載がある。しかし，

H の上記供述等及びアプローチ履歴の上記記載は，A の供述等及び次の

（１）から（４）までの説示に照らし，採用し難い。また，本件注文

書や外国証券取引確認書の本文冒頭には，本件 EB 債の契約締結前交付

書面を受領した旨の固定文字が印刷されているが，上記の H の供述等

が採用できない以上，その印刷部分の記載は上記１（１０）の認定 [ 筆者

注：本件 EB 債に関する金商法３７条の３所定の契約締結前交付書面を契

約締結後の平成２０年４月１８日に交付したこと ] を左右するものではない

⑼�　なお，Y が上告受理申し立てをしたが，平成28年６月17日に不受理決定がな

され，高裁判決が確定した。
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し，他に上記１（１０）の認定を左右するに足りる証拠はない。

　（１）アプローチ履歴の平成２０年４月１４日に本件説明書を A に交付

したとの記載は，同月１８日に記入されたものである。

　一方，アプローチ履歴には，いずれも H による〈１〉同年２月２９日

の最初の面談時に「仕組債投資のご提案」と「商品説明書　他社株転換

条項付社債」を提示して商品説明をしたとの記載（提供資料の記載なし）

や，〈２〉同年４月１４日の面談時に，本件 EB 債を含む２種類の仕組債

を A に紹介したこと，口座開設セットを交付したとの記載（本件説明

書交付の記載なし）があるが，これらには，いずれも提示した資料や交

付した資料が具体的に記載されているから，４月１４日の面談時に本件説

明書の交付がされたのに，その記載だけ入力から漏れたとも考えにくい。

上記の同年４月１４日に本件説明書を交付したとの記載は本件説明書の交

付日を遡らせるための作為的なものと疑う余地がある。

　（２）H は，EB 債の説明をする際，顧客に対し，金利は株式償還と

なるリスクの対価であり，そのリスクが高ければ金利も高くなる旨の説

明までしたと供述しているが，前記のとおり，H は，平成２０年４月１７日

の電話において，金利１０％という本件 EB 債が期間限定の商品（「旬の

商品」）かつ有利な商品であるかのような説明をしており，金利とリス

クの対価関係まで説明していたとは考えられず，この点からも H の EB

債の商品説明に関する供述等には採用し難い部分がある。

　（３）H と A との平成２０年４月１７日の電話で通話の際には，本件説

明書の文言や内容が話題となっていない。本件説明書には，ノックイン

以外にも，A が疑問に思いそうな記載（例えば，金利発生の初日と払込

日の関係等）があると思われるが，同日より前に A が本件説明書の交

付を受けているのであれば，その内容等が話題に出ているのが自然であ

る。

　（４）契約締結前交付書面は，上場有価証券等書面と並んで，その記



金販法上の説明義務と信義則上の説明義務：大阪高裁平成27年12月10日判決を契機として――小笠原

41

載内容に関する実質的説明（顧客に理解させるために必要な方法及び程

度による説明）をしないで金融商品取引契約をすることが法律上禁止さ

れている重要書面であるから（金融商品取引法３８条７号及び金融商品取

引業等に関する内閣府令１１７条１項１号⑽），証券会社では，後日，その

交付の事実が争いとならないよう，その交付の事実を書面で明らかにす

る事務取扱をすることが多いと思われ，Y も，上場有価証券等書面につ

いては総合取引申込書の該当部分に印を付けさせる方法で，その受領確

認を書面化している。そうすると，契約締結前交付書面を交付した場合

も，受領の事実が書面化されることが多いと考えられるが，本件説明書

に関する受領書や確認書が提出されていないから，契約締結前交付書面

の交付が失念されたのではないかとの疑いが払拭できない。」

⑽�　金融商品取引業に関する内閣府令117条（禁止行為）

　�　１項 　法第三十八条第八号 に規定する内閣府令で定める行為は，次に掲げ

る行為とする。

　�　一 　次に掲げる書面の交付に関し，あらかじめ，顧客（特定投資家（法第

三十四条の二第五項 の規定により特定投資家以外の顧客とみなされる者を除

き，法第三十四条の三第四項 （法第三十四条の四第六項 において準用する場

合を含む。）の規定により特定投資家とみなされる者を含む。以下同じ。）を除

く。以下この号において同じ。）に対して，法第三十七条の三第一項第三号 か

ら第七号 までに掲げる事項（ニに掲げる書面を交付する場合にあっては，当

該書面に記載されている事項であって同項第三号 から第七号 までに掲げる事

項に係るもの）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

よる説明をすることなく，金融商品取引契約を締結する行為

　イ　契約締結前交付書面

　ロ　上場有価証券等書面

　ハ�　第八十条第一項第三号に掲げる場合にあっては，同号に規定する目論見書

（同号の規定により当該目論見書と一体のものとして交付される書面がある

場合には，当該目論見書及び当該書面）

　ニ　契約変更書面

　　（以下略）
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　　（ii）金販法３条の説明義務違反

　「（１）……金融商品取引法は，金融商品販売業者に対し，契約締結

前交付書面の交付を義務付ける（同法３７条の３）とともに，その記載内

容に関する実質的説明（顧客に理解させるために必要な方法及び程度に

よる説明）をしないで金融商品取引契約をすることを禁じている（同法

３８条７号及び金融商品取引業等に関する内閣府令１１７条１項１号）。

　そして，金融商品販売法３条１項１号及び２項は，金融商品取引法の

上記規定と呼応する形で，金融商品販売業者に対し，実際に金融商品を

販売する前に，「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」り，元本欠損が生じるおそれ，元本欠損の原

因となる指標，その指標が元本欠損を発生させる仕組みの重要部分を説

明すべき義務を課している。

　（２）　前記認定のとおり，A は，本件注文書に署名押印するまでに

本件説明書の交付を受けていなかったし，本件注文書に署名押印する

直前に電話でされた H の説明も，前記認定のとおり「２０００万円分の株

が買えるというときに資産として持てるというふうな考えでしたらい

いと思うんですよ」「万が一ですけども，……株でもし返ってきたとき

に４６万円というのが高いか安いかですよね」「株で戻ってきても，まあ，

個人的には，ま，この水準でしたらっていう気はするんですけどね」と

いうものであり，H は，株式償還となった場合に，どういう計算で何株

が償還され，A の損失がどの程度の金額になりそうなのかという点につ

いて，何ら具体的な説明をしていない。すなわち，H は，契約締結前交

付書面の交付をせず，かつ，株式償還による元本欠損のおそれや元本欠

損が生じる仕組みの重要部分を説明していない。

　なお，前記認定のとおり，H は，平成２０年２月２９日，本件営業所を訪

れた A に対し，「仕組債投資のご提案」と題するパンフレットと「商品
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説明書　他社株転換条項付社債」と題するパンフレットを提示しながら，

EB 債についての説明をしているところ，これらのパンフレットには「株

券で償還された場合，償還日の数値で計算した金額が債券購入額を下回

る場合があります」とか「転換対象株式の価格の変動により，償還時や

途中売却時に損失を被ることがあります」という記載はあるが，同日，

H がこれらのパンフレットを用いてリスクについてどのような説明をし

たのかは明らかではないし，これらパンフレットも交付はしていないの

であるから，このような記載のあるパンフレットを用いて一般的な商品

説明をしただけで，本件 EB 債についての上記説明義務を尽くしたとは

いえない。

　（３）そして，A のように初めて EB 債を購入する顧客が，本件説明

書なしに，券面額を転換価格で除した数値が償還株数となるとか，転換

価格と償還時株価の差額に償還株数を乗じた金額が償還時の損失になる

と想像することは困難である。A は，株式償還となった場合に具体的に

どのような償還がされ，どのような金銭的損失が生じるかを具体的に説

明されていなかったので，株価が下落して株式償還となった場合でも，

値下がりした Y 社 FG 株式を高く買わされる形で償還されるとは考えて

いなかった（A 本人）。そして，前認定のとおり，A は，現在及び将来

の生活資金である預金の目減りをできる限り少なくしたいとの切実な願

望も持っていたのであるから，本件 EB 債のリスク等についてきちんと

した説明を受けておれば，大きな損失を被るおそれのある本件 EB 債を

購入することはなかったものと認められる。

　したがって，その余について判断するまでもなく，……Y は，金融商

品販売法５条により，本件 EB 債が株式償還されたことによって生じた

損害を賠償すべき責任を負う。」
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　　（iii）金販法５条に基づく損害額

　「A は，本件 EB 債を購入するため２０６８万円を支出し，Y 社 FG 株式

４４株と利払いを受けた８２万７２００円を取得したのであるから，その差額が

Y の上記説明義務違反によって A が被った損害である。そして，Y 社

FG 株式４４株はなお A の相続人が所持し，本件口頭弁論終結時における

その価格は１０４０万１６００円（２３万６４００円×４４）であるから，これらを控除

した９４５万１２００円が損害となる。これに，本件の損害賠償を求めるため

に要する弁護士費用相当額９４万円を加えた１０３９万１２００円が，Y の説明義

務違反（具体的には H の説明懈怠）によって生じた損害の数額と認め

られる」とし，過失相殺はなされなかった。

　　（iv）信義則上の説明義務

　信義則上の説明義務違反，適合性原則違反，断定的判断の提供，指導

助言義務違反については平成２７年判決では検討がなされなかった。

（２）分析

　（A）金販法上の説明義務と信義則上の説明義務

　平成２７年判決の原判決は，信義則上の説明義務違反を検討し，結論と

しては義務違反を否定した。具体的には，業者は，本件 EB 債に関する

各種リスクの内容や仮条件が記載されている契約締結前交付書面を交付

し，当該書面を用いて必要な説明を行なったとした。金販法上の説明義

務に関しては，信義則上の説明義務違反の検討を前提とした上で，詳細

な検討はせずに義務違反を認めなかった。これに対して，平成２７年判決

は，金販法上の説明義務違反を検討し，契約締結前交付書面を交付せず，

かつ，初めて仕組債を購入する顧客が理解できるような方法で，元本欠

損が生じる仕組みの重要部分も説明していないとした。信義則上の説明

義務違反が検討されていないのは，金販法上の説明義務違反が認められ
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た場合には信義則上の説明義務違反も認められることを前提としている

のではないかと考えられる。

　従来の裁判例では，金販法上の説明義務と信義則上の説明義務を区別

せずに判断するものや，別々に検討はするものの，信義則上の説明義務

に関する判断枠組みを金販法上の説明義務の判断に用いる裁判例が多い。

しかしながら，平成２７年判決のように，金販法上の説明義務を信義則上

の説明義務とは区別されたものとして検討すべきである⑾。仮に金販法

上の説明義務違反が認められない場合でも，その効果としては，同法に

基づく損害との因果関係の存在および損害額について推定が働かないと

いうのに止まるから，別途信義則上の説明義務違反に該当する諸事実と

損害発生およびその因果関係を主張・立証することができるはずである。

しかしながら，たとえば，裁判例【３】は，金販法上の説明義務違反と

は別の請求原因として，忠実義務違反・誠実義務違反・善管注意義務違

反に基づく不法行為の請求原因を立てていたが，全部排斥されている。

　裁判例【４】は，業者の金販法上の説明義務違反を認定しながら，な

お顧客の損害発生との間の相当因果関係がないとして請求を棄却した。

旧金販法４条の損害賠償責任については，「業者の説明がないこと」と「契

約の締結」のみを顧客が立証すれば，因果関係も含めて顧客の元本欠損

額の損害までが推定されるものとして理解されていた。また，現金販法

６条１項による業者の損害賠償責任についても同様に解されている。し

かしながら裁判例【４】は，説明義務違反行為と顧客の損害との間の相

当因果関係が「損害賠償の責任の要件として不要とされたものとも，推

⑾�　なお，桜井ほか・前掲注（４）250頁は，金販法改正によって，「民法709条や

債務不履行における損害賠償請求の場合における説明義務違反等の認定におい

ても，リスク構造を理解させることが不可欠であることを明確にしたと考える

べきである。」とし，信義則上の説明義務違反の判断の際に金販法の説明義務

を考慮すべきであるとする。
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定されるものとも解することはできない」としている。

　（B）金商法３７条の３の契約締結前交付書面と金販売３条の説明義務

　平成２７年判決では，金商法３７条の３の契約締結前交付書面と金販法３

条の説明義務との関係が問題となった。平成２７年判決は，金販法３条１

項１号及び２項は，金商法３７条の３と「呼応する形で，金融商品販売業

者に対し，実際に金融商品を販売する前に，……説明すべき義務を課し

ている。」とする。そして，「H（販売員）は，契約締結前交付書面を交

付せず，かつ，株式償還による元本欠損のおそれや元本欠損が生じる仕

組みの重要部分を説明していない。」とする。

　契約締結前交付書面は，販売する金融商品の重要事項（株価や為替の

変動等で損失が生じる場合はその説明も含まれる）が記載された書面で

あり，金商法３７条の３は，業者に対し，注文を受ける前に顧客に交付す

ることを義務付けている。平成２７年判決で扱われていた私募債である

⑿�　金融商品取引業に関する内閣府令80条（契約締結前交付書面の交付を要しな

い場合）

　‌�　１項　法第三十七条の三第一項 ただし書に規定する内閣府令で定める場合

は，次に掲げる場合とする。

　‌�　一　金融商品取引所に上場されている有価証券，店頭売買有価証券（法第二

条第一項第十九号 に掲げる有価証券及び金融庁長官の指定する有価証券を除

く。），金融商品取引所に類似するもので外国に所在するものに上場されている

有価証券又は店頭売買有価証券市場に類似する市場で外国に所在するものにお

いて取引されている有価証券（金融庁長官の指定する有価証券を除く。）の売

買その他の取引（デリバティブ取引に該当するもの並びに信用取引及び発行日

取引又はこれらに類似する取引を除く。以下「上場有価証券等売買等」という。）

に係る金融商品取引契約の締結前一年以内に当該顧客に対し当該金融商品取引

契約について法第三十七条の三第一項第一号 から第五号 まで並びに第八十二

条第一号 ，第三号，第五号，第十一号，第十四号及び第十五号に掲げる事項を，

前条に規定する方法に準ずる方法により記載した書面（以下「上場有価証券等

書面」という。）を交付している場合

　（以下略）
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EB 債の場合，取引口座開設時に上場有価証券等書面（金融商品取引業

に関する内閣府令８０条１項⑿）を交付していても，個々の注文前に契約

締結前交付書面の交付が必要である。また，金商法３８条７号および内閣

府令１１７条１項は，契約締結前交付書面に関し，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説明する義務（実質的説明義

務）を規定し，これに反して金融商品取引契約を締結する行為を禁止する。

業者は，これらの規律により，金商法上も説明義務を課せられているこ

ととなるが，これらの説明義務は，もっぱら行政取締法規の観点から定

められたものであるから，その違反が直ちに私法上の損害賠償義務を生

じさせるものではない⒀。したがって，金販法３条が，契約締結前交付

書面の交付を私法的に義務付けているわけではないし，書面交付義務を

果たしたからといって，説明義務を果たしたということにはならない。

　契約締結前書面交付が無いだけで金販法３条の説明義務違反になるわ

けではないが，交付が無い場合には，業者が，金販法３条の説明義務を

果たしたことを別の証拠を示して証明しなければならない。これは実際

にはかなり難しいと考えられるので，結局のところ，書面交付が無い場

合には金販法３条の説明義務に違反したことが推定されることになると

いえる。

　（C�）金商法３７条の３の契約締結前交付書面の有無についての証明責任

　顧客に契約締結前交付書面を交付したか否かに関して，顧客が当該書

面の交付を受けて説明がなされたことの確認を，業者が書面化する義務

があると主張した裁判例がある。裁判例【１１】は，顧客が，「金融商品

⒀�　山下友信＝神田 秀樹編『金融商品取引法概説 [ 第２版 ]』（有斐閣，2017年）

４１４頁。
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販売法３条１項が販売業者に説明義務を課し，その説明内容を具体的に

定めていることからすれば，被控訴人は，本件債券を販売する際に，買

主が説明書を受領したこと，説明書に基づき説明を受けたことを確認す

る書面を徴求すべき義務がある。被控訴人は，かかる確認書を徴求して

おらず，説明書に基づく説明や，説明書の交付を行っていないことが推

定される。」と主張したのに対し，「説明等に関する確認書の作成がない

ことは，上記の事実認定を妨げるものではなく，確認書の作成がないこ

とをもって，説明義務違反があったと推認することはできない。」と判

断し，書面化義務を否定した。

　平成２７年判決の原判決は，平成２０年４月１７日に作成した本件 EB 債に

係る仕組債取引に関する注文書の本文冒頭に，本件 EB 債の契約締結前

交付書面を受領した旨の固定文字が印刷されていることから，契約締結

前交付書面を交付したと認定したうえで，A の反証は不自然であり，「上

記認定を覆すには足りない。」とした。つまり，契約締結前交付書面の

受領及びそれに沿った説明を受けたことを業者が書面化する義務はない

ことを前提とした判断を行なった。

　これに対し，平成２７年判決は，「契約締結前交付書面を交付した場合も，

受領の事実が書面化されることが多いと考えられるが，本件説明書に関

する受領書や確認書が提出されていないから，契約締結前交付書面の交

付が失念されたのではないかとの疑いが払拭できない。」とし，業者が，

書面等で受領確認の立証をしない場合には，交付されていないと推定さ

れるとする立場を採った。

　契約締結前交付書面を受領していないことを顧客が証明するのは困難

だが，業者が受領確認の書面化を行なうことは容易であり，また，平成

２７年判決が指摘するように書面化をしている業者も多いので負担とはな

らないのではないかと考える。その結果，受領確認の書面化を業者が行

なわなかった場合には，契約締結前交付書面の交付がなされなかったと
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推定され，業者が説明義務を果たしたことについての証明責任を負うこ

とになる。行政規制である金商法上の契約締結前交付書面義務の違反に

よりただちに私法上の義務違反となるわけではないが，説明義務の履行

の有無についての証明責任を転換する役割を果たしていると言えるので

はないか。

　（D）金販法５条に基づく損害賠償と過失相殺

　金販法５条に基づく損害賠償請求権についても，顧客側に過失が認め

られる場合には，過失相殺の適用があると解される（裁判例【１】）。当

事者が過失相殺を主張していない場合でも過失相殺が認められている裁

判例もある（裁判例【５】【８】【１５】）。平成２７年判決は，金販法３条の

説明義務違反に基づく，同法５条の損害賠償責任が認められた事例で，

過失相殺がなされなかった初めての判決であるが，平成２７年判決の顧客

A は，仕組債の取引経験はなかったものの，複数の種類の特約付外貨定

期預金を長年にわたり反復継続して購入しており，投資信託取引及び株

式取引の経験も有していたほか，豪ドル建て MMF や MRF 及びオース

トラリアの銀行における外貨定期預金の経験も有していたことから，過

失相殺がなされる可能性もありえた。

　過失相殺に関して，証券会社から勧誘，あるいは説明を受け，一般投

資家が自己責任の下で投資を行なう際に，証券会社による違法な勧誘・

説明によって両者の情報の非対称性が解消されていないならば，安易に

一般投資家側の過失を認め，過失相殺を適用すべきではないとする見解

も存在する。過失相殺の適用を安易に認めることによって，一般投資家

が販売業者側の説明義務違反等による損害を回復することが困難である

とすれば，金販法自体の存在意義が問われる結果となるからである⒁。

　金販法５条に基づく損害賠償が認められる場合には過失相殺を認めな

いとすることはできないが，過失相殺を制限することも考えられる。た
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とえば，事業者の重大な義務違反や基本的な義務の違反がある場合には，

過失相殺を認めないという考えもありうる⒂。いかなる義務が「重大な

義務」や「基本的な義務」にあたるかに関して，金商法上，業者に課さ

れる積極的義務であるかを考慮しうると考えられる。平成２７年判決は，

金商法で定められており，罰則もある契約締結前交付書面の未交付とい

う重大で基本的な義務違反があった。したがって，過失相殺を行なわな

かったと理解できるのではないだろうか。

　業者の金商法上の義務違反と過失相殺の関係を考えた場合，適合性原

則を金商法上の義務としてとらえる場合には，過失相殺の認定は特に慎

重を要することになりうる。適合性原則違反が認められた場合，過失相

殺を行うべきであるかどうかについては議論が分かれている。適合性原

則違反を認める以上，過失相殺をすることは理論的でないとする見解も

ある⒃。狭義の適合性原則を「投資不適格者排除の法理」と捉える場合，

つまり，金融商品市場から金融商品につき取引耐性を欠く投資不適合者

を排除することにより，投資不適合者の財産権や生存権を保護したり，

これらの権利を侵害された投資不適格者の地位を回復する機能があると

捉える場合，排除された顧客の過失を認定するのは困難であると考えら

⒁�　坂田柱三＝鬼頭俊泰「東京地判平成15年4月9日判批」日本法学71巻2号235

頁（2005年）。

⒂�　清水俊彦「東京地判平成15年4月9日判批」判タ1174号112頁（2005年）。ま

た，清水忠之は，平成15年判決について，過失相殺割合（７割）が高すぎると

する。理由として，金販法３条違反の際には考慮されえない「元本保証説明」

（重要事項の説明懈怠のみで金販法上の責任は認められる）を，民法上の過失

相殺の際には考慮すべきなのに，裁判所は考慮を怠ったとする（清水忠之「東

京地判平成15年4月9日判批」ジュリ1312号163頁（2006年））。この考えは，

金販法上考慮されるべき事実と，民法上（信義則上）考慮される事実の相違を

意識しているといえる。

⒃�　渡邊正則「ワラント取引における投資勧誘と投資者保護」判タ870号12頁（1995

年）。
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れる。一方で，適合性原則に反した証券取引をした顧客であっても，そ

の取引が一定のリスクを有する取引であること自体は認識しているのが

通常である。適合性原則はあくまで勧誘行為についての問題であり，当

該取引を行なう最終的な意思決定を顧客自身が行なっていることからす

れば，適合性原則の違反があった場合であっても過失相殺を完全に否定

するのは相当ではないとも考えられる。

　さらに，仮に狭義の適合性原則違反が認められない場合であっても，

広義の適合性に疑義があるような金融商品について業者に課せられる説

明義務は重くなるため，過失相殺の際に考慮すべきという見解もある⒄。

顧客の適合性をまったく考慮せずに過失相殺を行なうならば，金融取引

に関する知識，経験の乏しい者も，特定投資家のような金融取引のプロ

も，すべての顧客について同率の過失相殺がなされるという結論に至る

が，この結論は適切ではなかろうとする。

４　まとめに代えて

　金融商品の販売の際に説明義務違反があった場合，従来の裁判例にお

いては信義則上の説明義務違反の有無が検討されることが大部分であり，

金販法上の説明義務を正面から判断する裁判例は少なかった。平成２７年

判決は，当事者が信義則上の説明義務も主張しているのに対し，裁判所

が金販法上の説明義務のみを検討した点に特徴がある。このような裁判

例は今のところ見当たらない。金販法上の説明義務違反が認められた場

合は，損害額の推定がなされて顧客の証明責任が軽減されるが，それだ

けではなく，平成２７年判決が示すように，顧客の過失相殺が制限される

機能がありうるのではないだろうか。また，金販法上の説明義務違反の

⒄　段磊「大阪地判平成22年10月28日判批」ジュリ1441号129頁（2012年）。
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場合には，行政法規であるが同種の目的を持った金商法の規定が証明責

任に影響を与えうるのではないだろうか。

　今後の課題として，過失相殺の制限機能の根拠付けを明確にする必要

がある。平成２７年判決は，公刊された判決の中で，金販法３条の説明義

務違反を認めた事例で，過失相殺を行なわなかった初めての裁判例であ

ると思われる。平成２７年判決では，業者が過失相殺の主張をしなかった

が，過失相殺の主張がなされない場合であっても，顧客の過失を認定し

過失相殺がなされることが多い。平成２７年判決は，金商法３７条の３の契

約締結前交付書面がなされなかったことが大きな特徴であり，当該義務

は行政上の義務である。しかしながら，過失相殺の場面においても，金

商法３７条の３の契約締結前交付書面がなされなかったことが，事業者の

重大な義務違反や基本的な義務の違反であると考慮された可能性もある。


