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要　旨
証券会社や銀行など、金融商品の販売や仲介を行う金融機関と顧客との間の
訴訟において争点になることが多い論点として、金融機関の顧客に対する「助
言義務」違反がなかったかという点が挙げられるが、現状、「助言義務」の位
置付けについては不明確な点も少なくない。その背景の 1つとして、金融機関
が顧客に対し、助言を提供する旨の契約に基づかず、自発的に提供する「単な
る助言」と「助言義務」の関係が明確でないことが考えられる。
本稿では、説明義務や適合性原則の遵守義務など、金融機関に課される他の
義務と「助言義務」との関係や、「助言義務」の根拠について整理したうえで、
「単なる助言」と「助言義務」との関係を整理するための 3つの方向性を提示
する。そのうえで、近年、こうした点に関連する制度改革が行われた英国とド
イツの制度を概観し、両国の制度がこうした 3つの方向性のいずれに近いかと
いった観点から検討を加える。
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1. はじめに

証券会社や銀行など、金融商品の販売や仲介を行う業者（以下「金融機関」）と顧
客1 との間の訴訟において争点になることが多い論点として、金融機関の顧客に対
する「助言義務」違反がなかったかという点が挙げられる。「助言義務」とは、後
述する裁判例や学説を踏まえると、「金融機関が、顧客のポートフォリオのリスク
を考慮し、場合によっては金融商品購入の再考や購入済商品の売却を促す助言を行
う義務」であると理解することができる。
こうした「助言義務」については、近年裁判例が少しずつ積み重ねられてきてい
るものの、明文の定めがなく、同義務が要請される局面やその具体的内容は必ずし
も明確でない。このように「助言義務」の位置付けが不明確なことは、金融機関と
顧客との間の法律関係を不安定なものにし、ひいては、金融商品の円滑な取引の支
障となりかねない。
本稿では、こうした問題意識を踏まえて、「助言義務」の位置付けをより明確化
するための方向性を提示することを課題とする。このために以下のとおり考察を
行う。
まず、2節では、「助言義務」の位置付けを明確にするため、「助言義務」と、金
融機関に明文で課されている義務、とりわけ、説明義務および適合性原則の遵守義
務との関係について、学説を踏まえて整理する。これら義務の相互関係について
は、さまざまな見解が示されているが、未だ一致した理解があるとは言い難く、こ
れによって「助言義務」の意義や内容に対する理解が難しくなっているとも考えら
れる。本稿では、これらの見解を整理し、「助言義務」が説明義務や適合性原則の
遵守義務とは異なる義務として位置付けられることを確認する。

3節では、「助言義務」を金融機関に課す根拠についての考察を行う。前述のよう
に「助言義務」の位置付けが不明確であることの背景の 1つとして、その根拠が必
ずしも明確でないことがあると考えられる。このため本稿では、「助言義務」の根
拠として想定される事項を整理したうえで、こうした根拠によっては、真に「助言
義務」を金融機関に課すべきか否か、また、これを課すべきであると考えるにして
も、その具体的な範囲が必ずしも明確でないことを示す。

4節では、3節で示した事情にもかかわらず「助言義務」の存在を前提とする顧
客からの訴訟が少なからず提起されている背景の 1つとして、制度上の課題がある
..................................
1 本稿では、特に断らない限り、「顧客」の用語を「特定投資家」（金融商品取引法 2条 31項に定めら
れている投資家）以外の投資家（一般投資家）を意味するものとして用いることとし、検討の対象を
金融機関と一般投資家との間における「助言義務」にかかる問題に限定する。これは、「助言義務」
違反の有無は、金融機関と「特定投資家」との間においても争点となり得るが、実際上は、金融機関
と一般投資家との間で争点となることが多いためである。
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ことを指摘したうえで、これを解決するために考えられる 3 つの方向性を提示す
る。すなわち、現行制度上、顧客からの報酬の対価として助言を提供する契約（以
下「投資顧問契約」）を締結し、契約上の「助言義務」に基づき助言を提供する業
者（以下「投資助言業者」）と、投資顧問契約を締結せずに金融商品の販売・勧誘を
行う金融機関との区別は明確であるにもかかわらず、金融機関が投資顧問契約に基
づかずに助言（以下「単なる助言」）を行うことがあるため、実態上は両者の区別
が必ずしも明らかでなく、これによって「助言義務」の位置付けが不明確になって
いる面があると考えられる。こうした点を踏まえ、「助言義務」の位置付けを明確
化するために想定され得る方向性として、（a）「単なる助言」の提供によって、金
融機関は「助言義務」を負わないこととする、（b）「単なる助言」の提供によって、
金融機関が「助言義務」を負うこととする、（c）そもそも「単なる助言」の提供を
制限するの 3つを提示する。
そのうえで、5節と 6節では、4節で提示した 3つの方向性を検討するための材
料として、近年、金融商品取引における助言についての制度改革がなされた英国と
ドイツの制度を整理する。そのうえで、7節において英国やドイツの制度を、提示
した 3つの方向性に当てはめ、各方向性についての検討を加えることでむすびにか
える。

2. 「助言義務」の位置付け

本節では、「助言義務」と金融機関に課される明文に定めのある義務との関係を
整理し、「助言義務」の位置付けを確認する。具体的には、「助言義務」と、同義務
との関係が論じられることの多い、説明義務および適合性原則の遵守義務との関係
について整理する。これら義務の相互関係については、さまざまな見解が示されて
いるが、未だ一致した理解があるとは言い難く、これによって「助言義務」の意義
や内容に対する理解が難しくなっているとも考えられる。このため、まず、個々の
義務の内容を明確にした後、これら義務の相互関係を整理する。

（1） 各義務の内容

イ. 説明義務
金融機関には金融商品取引法（以下「金商法」）の定めにより、説明義務が課さ
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れている2。説明義務とは、金融商品取引を行おうとする顧客に対して投資判断に
必要と考えられる重要な情報3 を提供することを金融機関に求めるものであり、顧
客が自己責任原則のもとで金融商品取引を行う前提として、金融機関と顧客との間
に存在する金融商品取引についての情報格差を是正する趣旨のものである4。具体
的には、金融機関が顧客と金融商品取引契約を締結しようとするときは、投資判断
に必要と考えられる重要な情報を記載した契約締結前交付書面を顧客に交付しなけ
ればならず5、金融機関は、当該書面の記載事項を、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って説明する必要がある6。すなわち、金融機関は、単
に契約締結前交付書面を形式的に顧客に交付するだけでなく、その内容を顧客が理
解できるように説明を行わなければならないこととされている。

ロ. 適合性原則の遵守義務
説明義務同様、金融機関には、金商法の定めにより、適合性原則の遵守義務が課
されている7。適合性原則とは、ある一定の顧客に対しては、一定の金融商品の勧
誘を行ってはならないというルールであり、金融機関が金融商品の勧誘を行ってよ
いかどうかは、当該商品が有するリスクと、勧誘の相手となる顧客の知識、経験、
..................................
2 金商法 37条の 3、38条 8号および金融商品取引業等に関する内閣府令（以下「金商業府令」）117条

1項 1号。金融商品取引についての説明義務は、金商法上の定めのみならず、金融商品販売法（以下
「金販法」）上にも定めがある（金販法 3条）。また、金販法施行以降の裁判例で、金融機関の顧客に
対する説明義務違反による損害賠償責任が認められたものの多くは、民事法上の信義則違反（民法 1
条 2項）をその根拠としているとの指摘（松尾［2016］433頁）もある。本稿では、説明すべき事項
の詳細について明文で定めている金商法上の説明義務に検討の対象を限定する。

3 重要な情報とは、金商法 37条の 3第 1項 1号「当該金融商品取引業者等の商号、名称又は氏名及び
住所」、2号「金融商品取引業者等である旨及び当該金融商品取引業者等の登録番号」、3号「当該金
融商品取引契約の概要」、4号「手数料、報酬その他の当該金融商品取引契約に関して顧客が支払う
べき対価に関する事項であつて内閣府令で定めるもの」、5号「顧客が行う金融商品取引行為につい
て金利、通貨の価格、金融商品市場における相場その他の指標に係る変動により損失が生ずること
となるおそれがあるときは、その旨」、6号「前号の損失の額が顧客が預託すべき委託証拠金その他
の保証金その他内閣府令で定めるものの額を上回るおそれがあるときは、その旨」、7号「前各号に
掲げるもののほか、金融商品取引業の内容に関する事項であつて、顧客の判断に影響を及ぼすこと
となる重要なものとして内閣府令で定める事項」。

4 松尾［2016］420頁。
5 金商法 37条の 3第 1項。
6 金商業府令 117条 1項 1号。この規定は、広義の適合性原則（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顧客に適合したかたちで金融商品の勧誘を行わなけ
ればならないルール）の考え方を取り込んだものであると位置付けられている（山下・神田［2010］
373頁、松尾［2016］421頁）。

7 金商法 40条は「金融商品取引業者等は、業務の運営の状況が次の各号のいずれかに該当することの
ないように、その業務を行わなければならない」と定めており、同条 1号は「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
められる勧誘を行つて投資者の保護に欠けることとなつており、又は欠けることとなるおそれがあ
ること」と定めている。
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財産の状況および金融商品取引契約を締結する目的を総合的に考慮したうえで判断
されるべきこととなる。より具体的な状況に即していえば、適合性原則とは、「た
とえば投資経験のない高齢者にリスクの高い商品を勧誘するなど、ふさわしくない
顧客にふさわしくない商品の勧誘をしてはならないとするルール」8 とされている。
本稿では、適合性原則の遵守義務を、「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不適当な勧誘を行ってはならない義務」と
理解して検討を進める9。

ハ. 「助言義務」
金融機関は、金融商品取引に関して、顧客に助言を行う「助言義務」を負うこと
があるとされる10。しかしながら、同義務は明文に定めがないこともあり、どのよ
うな場合にどのような助言をすべきかなど、その具体的内容は不明確な状況にあ
る。このため以下では、学説や裁判例を踏まえて、可能な限り、同義務の具体的内
容の整理を試みることとする。

（イ） 裁判例の状況
金融商品取引における「助言義務」についての議論を喚起したのは、最判平成 17

年 7月 14日11 における才口千晴裁判官の補足意見である。同判決は、証券会社が
継続的・反復的に行った株価指数オプションの売取引の勧誘が適合性原則から著し
く逸脱するものか否かが争われた事例において、証券会社の適合性原則の遵守義務
違反を認めた原審を破棄・差戻したものである。そのうえで、同裁判官は、「被上
告人のような経験を積んだ投資家であっても、オプションの売り取引のリスクを的
確にコントロールすることは困難であるから、これを勧誘して取引し、手数料を取
得することを業とする証券会社は、顧客の取引内容が極端にオプションの売り取引
に偏り、リスクをコントロールすることができなくなるおそれが認められる場合に
は、これを改善、是正させるため積極的な指導、助言を行うなどの信義則上の義務
を負うものと解するのが相当である」と述べている。
..................................
8 山下・神田［2010］372頁。
9 適合性原則の内容については、従来、「狭義の適合性原則（ある一定の顧客に対しては、一定の金融
商品の勧誘を行ってはならないというルール）」と「広義の適合性原則（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顧客に適合したかたちで金融商品の勧誘を行
わなければならないというルール）」の 2つの意味があるとされるなど、さまざまな見解がある（例
えば、適合性原則を狭義と広義に分類するものとして、金融審議会第一部会［1999］17～18頁）。本
稿では、金商法 40条で定められている適合性原則が「狭義の適合性原則」であると解する判例の立
場（最判平成 17年 7月 14日についての判例解説である宮坂［2008］229頁を参照）を前提とし、明
文に定めのある「狭義の適合性原則」に検討の対象を限定する。

10 金融機関が「助言義務」を負い得るとする見解として、例えば、横山［2005］を参照。
11 最判平成 17年 7月 14日民集 59巻 6号 1323頁。同判決についての評釈について黒沼［2006］を参
照。
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同補足意見は、顧客の取引内容のリスク、すなわち、ポートフォリオ全体のリス
クをコントロールできなくなるおそれが認められる場合、金融機関が、これを改
善、是正させるための助言を行う「助言義務」について言及したものと解される12

が、ポートフォリオ全体のリスクをコントロールできなくなるおそれが認められる
場合の具体的状況については必ずしも明らかでない。例えば、これを「金融機関が
問題となる金融商品を販売すると、顧客がポートフォリオのリスクをコントロール
できなくなるおそれが認められる場合」と解すると、「助言義務」が問題となる主
な局面は、金融商品の販売・勧誘の局面であると考えられる。また、仮に、同補足
意見が問題視する状況を「金融機関が過去に販売した金融商品に関連する相場状況
が変動し、顧客がポートフォリオのリスクをコントロールできなくなるおそれが認
められる場合」と解すると、「助言義務」が問題となる局面は、必ずしも金融商品
の販売・勧誘の局面に限られないと考えられる。
「助言義務」が争点となった裁判例をみると13、金融機関が金融商品を販売・勧
誘する際において、当該金融商品購入の再考を促す助言を行わなかった点について
「助言義務」違反の有無が問題となったもの（金融商品の販売・勧誘時における「助
言義務」）14 と、相場状況などに応じて、顧客に損失が生じないよう、あるいは損失
を最小限に食い止めるよう、当該商品の売却を促す助言を行わなかった点について
「助言義務」違反の有無が問題となったもの（金融商品販売後の「助言義務」）15 と
がある。
..................................
12 例えば、森下［2012］21頁は、同補足意見が述べる「助言義務」を「継続的な取引において複数回の
デリバティブ取引が繰り返される中で、ポートフォリオの偏りを改善するための指導・助言」を行
う義務としている。

13 「助言義務」に関する裁判例の分析について中村［2009］6～7頁を参照。
14 例えば、大阪高判平成 20年 8月 27日は、金融機関が頻繁かつ大量に株式の信用取引を販売・勧誘
し、これによって顧客が損害を被ったことにつき、金融機関が顧客の取引を縮小させることなく、取
引の拡大を推奨したことが、金融機関の「助言義務」に反するものであるとした。また、大阪地判平
成 21年 3月 4日は、顧客が大量の株式の購入を金融機関に申し込んだ時点において、これが顧客に
とって明らかに過大な危険を伴う取引であることを認識していたにもかかわらず、購入株数が過大
であることを指摘して再考を促すなどの指導や助言をしなかったことについて「助言義務」違反を
認めている。

15 もっとも、金融商品販売後の「助言義務」については、同義務の存在を認めない裁判例が少なくな
い。例えば、東京地判平成 19年 8月 27日は、「原告らの主張するところの損害拡大防止義務違反の
内容は必ずしも明らかではないが、顧客が判断をするための情報提供義務及び処分時期に関する指
導・助言義務を指すと解される」としながらも、「証券会社においては、顧客の求めに対応して、可
能な情報を提供し、処分時期等について助言、指導をすることが期待される場合があるとしても、何
ら顧客の求めがないにもかかわらず、積極的に助言や指導をし、損害を拡大させないことが一般的
に期待され、また、それが証券会社の顧客に対する法的義務とまで位置づけられるものと解するこ
とはできないものというべきである」と判示した。また、京都地判平成 25年 3月 28日は、「仮に証
券会社が、金融商品の販売後も常に当該金融商品に関するリスクに意を払い、そのリスクが高まっ
た場合には、適時にこれを顧客に伝えなければならないというのであれば、それは証券会社に対し
て過度の負担を負わせることになり、相当とはいえない。したがって、特段の事情のない限り、証
券会社が顧客に対して、金融商品販売後に助言義務を負うことはない」としている。
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（ロ） 学説の状況
学説上、「助言義務」の具体的内容については一致した見解があるとは言い難く、
さまざまな指摘がなされている。すなわち、金融機関は「助言義務」に基づき、場
合によっては、顧客に金融商品購入の再考を促す消極的な助言のみならず、より適
切な取引を推奨するなどの積極的な助言を行うことが求められるとする16 ものや、
金融商品を販売した後、相場状況などに応じて、顧客に損失が生じないよう、ある
いは損失を最小限に食い止めるよう、当該顧客に販売した金融商品の売却を促す助
言を行うことをも「助言義務」の内容に含み得るとの指摘がなされている17。

（ハ） 小括
以上を整理すると、まず、「助言義務」の出発点である最判平成 17年 7月 14日
における才口千晴裁判官の補足意見は、顧客が自身のポートフォリオのリスクをコ
ントロールできなくなるおそれが認められる場合、金融機関は「助言義務」を負う
としたものである。顧客がポートフォリオのリスクをコントロールできなくなる
場合の具体的な状況として、金融機関が金融商品を販売することに起因する時と、
金融商品の販売後に相場状況が変動することに起因する時が考えられる。また、具
体的に行うべき助言の内容としては、顧客のポートフォリオのリスクを考慮し、顧
客に対してより適切な金融商品の推奨を行うなどの積極的な助言から、顧客が購入
を検討している金融商品の購入再考を促すことや、購入済商品の売却を促すなどの
消極的な助言まで、幅広い種類の助言が指摘されている。そのうえで、実際上、金
融機関の義務違反の有無が争点となることの多い「助言義務」とは、これらの中で
も消極的な助言を内容とする「助言義務」である。本稿では、こうした状況を踏ま
え、「助言義務」を「顧客のポートフォリオのリスクを考慮し、場合によっては金
融商品購入の再考や購入済商品の売却を促す助言を行う義務」と定義したうえで検
..................................
16 潮見［2004］131頁は、金融機関は、「助言義務」によって、「投資判断に必要な情報を提供するのみ
ならず、投資者のリスクをできるだけ抑え、投資目的と投資者の財産状態により適合した商品を積
極的に提示していく―場合によっては、投資を思いとどまらせたり、より適切な別の投資商品を推
奨する―ことが求められる」としている。また、横山［2005］24頁は、「顧客が、自己の財産状態と
の関係でリスクが過度に高い取引を行おうとし、あるいは、返済困難になる可能性の高い融資を受
けようとする場合、事業者は、顧客に対し、その危険性を説明して、当該取引を行わないよう助言し
なければならない」としている。

17 金融商品取引法研究会［2009］23頁〔山田発言〕は、「継続的な金融取引におきまして、業者には顧
客のニーズにこたえ、少なくとも顧客に損失が生じないように、あるいは生じたときは最小限に食
い止めるような措置を講ずべき義務があると理解することができるかと思います。〔. . .〕例えば、一
定の先行行為をした金融商品販売業者側が、市場が変わって、今後そのような商品を継続的に保有
することは非常にリスクが高いと認識した場合には、これはやはり一定の助言義務は考えてもそれ
ほど突飛な発想ではないのではなかろうかと思われます」と指摘している。また、森下［2012］21
頁は、「少なくとも中小企業や個人との取引においては、いったん商品を販売したから終わりではな
く、変化する市場環境に照らして適切な対応について助言するという義務を金融機関に課すること
が検討されてもよいように思われる」としている。
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討を進める。

（2） 各義務の相互関係

本節（1）ハ．で述べたとおり、「助言義務」は金融商品の販売・勧誘時、金融商
品の販売後双方の局面で問題となり得るが、金融商品の販売・勧誘時の局面では、
既に説明義務や適合性原則の遵守義務が金融機関に課されており、これら義務と
「助言義務」との関係は必ずしも明確になっていない。以下では、説明義務および
適合性原則の遵守義務と「助言義務」との関係を整理し、金融商品の販売・勧誘時
の局面においても、「助言義務」が固有の意義を有する義務として位置付けられる
ことを確認する。

イ. 「助言義務」と説明義務との関係
「助言義務」は、金融機関に対し、顧客のポートフォリオのリスクを考慮した助
言の提供を求めるものであるが、こうした助言も、金融機関から顧客に対する情報
提供の一種であると捉えられることから、金融機関に対し、投資判断に必要と考え
られる重要な情報を顧客に提供することを求める説明義務との関係が問題となる。
すなわち、顧客のポートフォリオのリスクを考慮した助言の内容が、説明義務にお
いて提供すべき情報（投資判断に必要と考えられる重要な情報）に含まれる場合、
「助言義務」は説明義務の中に位置付けられることになる。しかしながら、以下に
みるように、「助言義務」に基づいて顧客に提供される情報と、説明義務に基づい
て顧客に提供される情報とは、その性質が大きく異なることから、両者を異なる義
務として捉える見解が多くみられている18。
まず、説明義務の対象となる「顧客の投資判断に必要と考えられる重要な情報」
とは、金融商品取引契約の内容、顧客が支払うことになる手数料などの対価および
顧客に損失が発生する可能性の有無など、顧客が投資判断を下すために必要となる
金融商品取引についての客観的な情報である。また、説明すべき事項については明
文の定めがあり、事前に明確になっている19。
..................................
18 「助言義務」を説明義務と異なる義務として位置付ける見解として、松本［1998］220～221頁、後
藤［2005］42頁。「助言義務」と説明義務との関係の分析について、山本［2008］を参照。また、潮
見［2004］125頁は、投資取引における情報提供義務は、自己決定の前提となる情報環境（自己決定
基盤）を確保するためのものであり、自己決定をするために必要とされる情報の提供を超える投資
助言を含むものではないとしている。

19 説明事項が明確に定められている金商法や金販法上の説明義務と異なり、民事法（信義則）上の説
明義務の内容は、明文上必ずしも明確でないが、民事法上の説明義務について検討する山田［1999a］
26頁は、「不法行為の成立要件としての説明義務違反は、過失の具体例であると考えるべきであり、
そうであるとすると、予め決定される説明すべき内容を説明していれば、説明義務を尽くしたこと
になると解するべきである」としている。
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これに対し、「助言義務」の対象となる情報は、顧客の投資判断が顧客にとって
有利なものであるかどうかについて、専門家としての評価を加え、場合によっては
顧客を一定の投資行動に向かわせようとする情報である20。こうした情報は、顧客
の投資判断についての金融機関の評価が加えられる点において、主観的な情報であ
り、かつ、こうした情報は事前に定まっているものではなく、当該顧客の状況につ
いての詳細な調査・検討を加えたうえで定まってくるものである。
このように、「助言義務」と説明義務は、対象となる情報の性質が異なることか
ら、別個の義務と位置付けることができる。すなわち、「助言義務」は専門家とし
て顧客の投資判断について一定の主観的評価を与えることを内容としており、その
意味で、顧客が投資判断を行うための客観的な情報を提供する「説明義務よりもワ
ンランク上の義務」であるということができる21。

ロ. 「助言義務」と適合性原則の遵守義務との関係
「助言義務」と説明義務との関係と同様に、「助言義務」と適合性原則の遵守義
務との関係も当然には明確でない。とりわけ、「助言義務」において考慮すべき顧
客のポートフォリオと、適合性原則の遵守義務において考慮すべき財産の状況は、
一見すると極めて類似したものであるとも理解され得るため、「助言義務」と適合
性原則の遵守義務との関係を明確にするためには、顧客のポートフォリオと財産の
状況との相違について検討する必要がある。
この点、まず、適合性原則の遵守義務において考慮すべき財産の状況とは、必ず
しも顧客が有する財産全体を意味しているわけではなく、日常生活に影響を与えず
に金融商品取引に投入できる資産の状況を指しているとされる22。すなわち、適合
性原則の遵守義務において財産の状況を考慮することとは、顧客が金融商品取引に
投入しようとしている資金が、生活していくうえで今すぐには必要とならない余裕
資金であるか否かを考慮することを意味していると考えられ、例えば、一般に老後
の生活資金としての側面が強い退職金を原資としてリスクの高い金融商品を購入す
るよう勧誘する場合には、適合性原則の遵守義務に特段の注意を払う必要があると
考えられる。
他方、「助言義務」において考慮すべき顧客のポートフォリオとは、金融商品取
引における「助言義務」についての議論を喚起した最判平成 17年 7月 14日の裁判
..................................
20 山本［2008］103頁。また、フランス法制の考察からわが国における「助言義務」のあり方を示唆す
る後藤［1999］462～474頁も参照。

21 山本［2008］103頁およびドイツにおける助言義務について言及する川地［2011a］35頁を参照。
22 王［2010］86頁は、「財産の状況とは、顧客の全財産のことを意味するのではなく、日常生活に影響
を与えず、投資取引に投入できる資産の状況を指していると考えられる」としている。また、川地
［2006］39頁は、「顧客が多額の資産を保有していても、投資に使用する資金が生活資金としての性
格を有する場合であれば、そのような顧客に対してハイリスク商品を勧誘することはその後の生活
を脅かすことになるので、不適合といえる」としている。
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例をみる限り、顧客が金融商品取引に投入しようとしている資金のみならず、顧客
が有している金融資産全体を指すものと考えられる。余裕資金を用いて金融商品取
引を行おうとしている顧客であっても、例えば、当該顧客が信用取引を行っている
場合、追加的な資金（追証や差金決済のための資金）を必要とする可能性があるた
め、こうした顧客が、元本割れリスクのある金融商品や、中途解約ができない金融
商品を新たに購入しようとする際には、こうした金融商品の購入について再考を促
すことが必要か否かが問われ得る。「助言義務」において、顧客のポートフォリオ
のリスクを考慮すべきとされるのは、こうした顧客の金融資産全体のリスク状況を
想定しているものと考えられ、その意味で、適合性原則の遵守義務において考慮す
べき財産の状況よりも広範なものということができる23。
また、適合性原則の遵守義務違反は、金融機関が顧客に不適合な金融商品の「勧
誘」を行うことを禁止するものであるため、顧客が金融機関の「勧誘」を受けるこ
となく、自発的に金融商品取引を申し込んだ場合には、適合性原則の遵守義務は課
されないこととなる。これに対し「助言義務」は、「勧誘」の有無にかかわらず、一
定の場合に金融機関に対して顧客に助言を行うことを求めるものである。このた
め、金融機関に適合性原則の遵守義務が課される場合と、「助言義務」が課される
場合とは必ずしも一致せず、前者が課されない場合に、後者が課されることも起こ
り得る24。
このように、「助言義務」は、適合性原則の遵守義務に比べて広範な要素を考慮
することを金融機関に求めるものである点や、適合性原則の遵守義務が適用されな
い場合においても、「助言義務」が課されることがあり得るといった点において、
両義務は異なる義務として位置付けられると考えられる。

（3） 小括

以上を踏まえると、説明義務および適合性原則の遵守義務と「助言義務」との関
係について以下のように整理することができる。すなわち、金融機関には、販売し
..................................
23 具体的に、どの程度の取引において「助言義務」が問題になるかは、個別の金融商品のリスクの高低
のみならず、ポートフォリオ全体のリスク、すなわち、ポートフォリオ運用の観点から見出される
リスクの種類や量を基準に判断がなされるものであると考えられる。ポートフォリオ運用の観点か
ら見出されるリスクとして、例えば、特定の銘柄の追加購入を繰り返すことによって、当該銘柄の
株式が顧客のポートフォリオにおいて大きな割合を占めることになり、購入した株式の価格が一度
に下落するリスクなどが考えられる。

24 例えば、大阪地判平成 21年 3月 4 日は、証券会社の担当者は株式の銘柄を推奨したものの、当該
株式の購入数は顧客が自発的に決めたものであることから、株式の購入を積極的に勧誘したとの事
実を認めることができないとしたうえで、顧客がその取引の危険性を認識しているかどうかを確認
し、購入株数が過大であることを指摘して再考を促すなどの指導や助言を行わなかったことについ
て「助言義務」違反を認めた。
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ようとする金融商品についての説明義務が課されており、これを履行しなければ当
然に違法となる。また、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不適合な金融商品については、適合性原則の遵守義務によ
り、当該商品の勧誘が禁じられる。
そのうえで、適合性原則の遵守義務において考慮すべき財産の状況（金融商品取
引に投入しようとしている資金が余裕資金であるかどうか）にとどまらず、顧客の
ポートフォリオのリスクを考慮すると、顧客に相応しくない可能性があると考え
られる金融商品を販売・勧誘する場合に、こうした金融商品の客観的な説明を超え
て、購入の再考や購入済商品の売却を促す「助言義務」が金融機関に課されるか否
かが問題となる。「助言義務」は、金融機関に対し、顧客に関する広範な要素を考
慮したうえで、顧客の投資判断について評価を行い、この評価に基づく助言を提供
するよう求める点において、説明義務や適合性原則の遵守義務とは異なる意義を有
するものと位置付けることができる。

3. 「助言義務」の根拠についての検討

2節では、「助言義務」が説明義務や適合性原則の遵守義務と異なる意義を有する
ものであることを明確にしたが、「助言義務」については明文の定めがないことに
加え、裁判例の判断も、全体として必ずしも整合的に理解できる状況でないことか
ら、その位置付けは明確なものとなっていない。
このように、「助言義務」の位置付けが明確でない背景の 1つは、「助言義務」を
認める根拠が必ずしも明確でないことにあると考えられる。仮に、金融機関が「助
言義務」を負うことを認める場合、金融商品の販売・勧誘を本来業務とする金融機
関にとって不利であり、負担となる助言（商品購入の再考を促す助言など）の提供
を義務として課すこととなるため、どのような根拠によってこうした義務が認めら
れ得るのかについては慎重な検討が必要である。このため、以下では金融機関に
「助言義務」を課す場合の根拠として挙げられている、契約（合意）、専門家として
の金融機関に対する信頼（専門家責任）および金融機関と顧客の間の信認関係のそ
れぞれについて考察する。

（1） 契約（合意）

金商法上、当事者の一方（投資助言業者）が相手方（顧客）に対し有価証券およ
び金融商品の価値などの分析に基づく投資判断に関し助言を行うことを約し、顧客
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がそれに対し報酬を支払うことを約する投資顧問契約25 を締結した場合に、投資助
言業者に対して契約に基づく「助言義務」が生じることは当然である26。問題は、
こうした投資顧問契約を伴わない単なる金融商品取引契約（売買契約など）の場合
に、「助言義務」を同契約の解釈、または黙示の合意の存在などから導くことがで
きるか否かである27。
この点、金融機関が顧客と金融商品取引契約（売買契約）を締結しようとすると
きは、当該金融商品取引契約の概要についての説明義務が課されているため、顧客
も、締結しようとしている契約が単なる売買契約であることは認識するはずである
と考えられる28。このようにして契約を締結している以上、金融機関が顧客に対し
て助言を行うことまで含めた黙示の合意があるとは認め難く、投資顧問契約を伴わ
ない単なる金融商品取引契約（売買契約）の場合において、契約の解釈、または黙
示の合意の存在によって金融機関の「助言義務」を根拠付けることは容易でないと
考えられる。

（2） 専門家責任

専門家責任とは、専門家29 に課される高度な注意義務の存在を前提に、こうした
注意義務違反があった場合において専門家が負う賠償責任であるとされる30。専門
家は、専門家であるが故に、顧客から与えられた信頼に応えるべく、通常人よりも
高度な注意義務を負うべきであり、また、顧客の判断が不十分または不適当な場合
..................................
25 金商法 2条 8項 11号。
26 投資顧問契約に基づく投資助言は、顧客との直接のコミュニケーションを通じ、顧客の特性やニー
ズを踏まえたテーラーメードで提供されることに特徴がある（金融審議会金融分科会第一部会〈第
29回、2005年 4月開催〉議事録〔辻日本証券投資顧問業協会会長発言〕）とされていることを踏まえ
ると、具体的な助言の内容やタイミングなどは個々の契約に基づき決まると考えられる。

27 例えば、金融商品取引法研究会［2009］40頁〔山田発言〕は、「例えば、先行行為により手数料を得
たということであれば、誤解を解く義務とか、もしくはアフターケアという義務を考えても良いの
では」とする。仮に、ここで指摘されている「アフターケアという義務」が本稿での「助言義務」に
含まれるとすると、単なる売買契約などの場合においても、顧客が、これに先行する取引によって
手数料を支払った場合には、この手数料の対価として金融機関が「助言義務」を負うと考えられる
かどうかについても問題となり得ると考えられる。

28 実際に、2015年 12月時点において、日本証券業協会がホームページ上で公表している「株式ミニ投
資約款」（モデル）は、「第 1条　この約款は、当社とお客様（以下「申込者」といいます。）との間で
行う金融商品取引所の定める 1売買単位に満たない株式の株式等振替制度を利用する定型的な方法
による売買取引（以下「株式ミニ投資」といいます。）について、売買の方法、受渡決済、その他の処
理に係る権利義務関係を明確にするための取り決めです」と規定されており、金融機関と顧客との間
で行う売買取引についての権利義務関係を明確にするための取り決めであることが明記されている。

29 例えば、川井［1994］1～2頁は、専門家とは一定の資格を有し、その資格に基づく相談業務や情報
提供業務に従事する者であるとする。

30 川井［1994］2頁。
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には、専門的立場からの説明や助言を行って、場合によって顧客の判断を是正させ
る義務も負うとされている31。こうした見解を踏まえると、専門家は、顧客に対し
て誤った情報を提供するなどして損害を与えた場合に、専門家責任に基づく賠償責
任を負うことは当然として、顧客が不適当な判断を行おうとしている場合に、これ
を是正させるための助言を行わないときにも、専門家責任に基づく賠償責任を負い
得ることとなる。
専門家に対してこのような高度な注意義務を課すことが正当化されるのは、専門
家には社会一般からの高度な信頼が寄せられており（客観的信頼関係）、顧客はこ
の客観的信頼関係を拠り所として専門家と契約関係に入ることから（具体的信頼関
係）、専門家は、契約の履行過程において、こうした信頼に応えることが要請され
るためであるとされる32。このため、金融機関に専門家としての客観的信頼が寄せ
られており、顧客の金融機関に対する客観的信頼を基盤として契約関係が成立して
いる場合には、金融機関にも専門家に対して課される高度な注意義務、ひいては
「助言義務」が課され得ることとなる。そのうえで、専門家責任を根拠として「助
言義務」を認める場合、その前提となるのは専門家に対する客観的信頼と、これを
基盤とする契約関係であり、例えば、専門家と顧客との間に過去の取引関係があっ
たか否かなどは問題とならないため、金融機関は、過去の取引関係が全くない顧客
に対しても「助言義務」を負うことがあり得ることになる。

（3） 信認関係

信認関係を根拠として金融機関に「助言義務」を認める考え方33 は、金融機関と
顧客との間に、過去の取引的接触関係を基礎とする信認関係が存在する場合に、金
..................................
31 鎌田［1994］63頁。
32 下森［2004］18～21頁は、「依頼者と専門家との契約関係は、第一次的には、免許資格制に裏打ちさ
れた当該専門家集団に対する客観的信頼関係、そして、第二次的には当該受任者に対する具体的信
頼関係という二重の信頼関係に基づく高度の信頼関係を基盤として成立する契約だという特色を指
摘できよう」とする。そのうえで、契約の解釈によって認め得ない義務であるが、法律の規定ある
いは信義則を媒介とした義務が認められるべき場合があることについて、「専門家のサービス提供契
約においても当然かかる義務は認められるところであり、その注意義務の程度は、免許資格制に裏
打ちされた専門家集団に対する第一次的信頼関係に基礎を置く、専門的知識、技能に応じた高度の
注意義務といえよう」とする。また、専門家に対する客観的信頼関係を背景に、「サービス提供契約
を締結することによって、依頼者との間に特別の社会的契約的接触関係に入った専門家は、この第
二次的具体的信頼関係を基盤として、当該契約関係に入った事情、契約内容、契約関係存続中の諸
事情さらには契約関係終了後も一定期間にわたって、当該契約関係の特殊の事情を踏まえ、契約の
解釈から導き出されるところの具体的債務を、依頼者の信頼にこたえて、その利益の実現を自己や
第三者の利益の実現に優先して、誠実かつ忠実に善良なる管理者の注意義務を尽くして履行すべき
義務を負うものといえよう」とする。

33 潮見［2004］130～133頁。
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融機関は当該顧客に対する「助言義務」を負うとする。すなわち、金融機関と顧客
との間に信認関係が存在する場合、顧客は金融機関の専門的知識や経験を信頼し、
その勧誘、提案や情報提供が自己の資産形成に有益であることを前提として投資判
断を行うのであり、このようなかたちで顧客から信頼を得た金融機関は、信頼に応
え、顧客の投資計画を積極的に支援するための助言を行うことが求められるとす
る34。
このような信認関係を根拠とする「助言義務」は、金融機関と顧客との間に過去
の取引的接触関係が存在し、こうした関係を基礎として両者間に信認関係が生じた
場合に認められる。こうした考え方のもとでは、問題となる金融商品取引に先行
する金融機関と顧客との間の接触や取引がないか、あるいは希薄である場合（例
えば、過去にインターネットを経由した取引しか行われたことがない場合）には、
「助言義務」を認め難くなるとも考えられる。

（4） 検討

以上を踏まえると、まず、投資顧問契約を伴わない単なる金融商品取引契約（売
買契約）の解釈または黙示の合意を根拠として金融機関の「助言義務」を認めるこ
とは容易でないと考えられる。
そのうえで、専門家責任および信認関係を根拠に金融機関の「助言義務」を認め
る考え方は、「助言義務」が認められ得るとされる状況に若干の差異があると考え
られるものの、いずれも、「金融機関が助言を提供してくれる」との顧客の信頼を
「助言義務」の根拠として理解する点で共通している。このように、顧客の金融機
関に対する信頼を根拠として、金融機関にとっては不利であり、負担ともなり得る
「助言義務」を課すことは、国家がパターナリスティックな介入を行うものである
とされる35。
このように、国家によるパターナリスティックな介入の観点から金融機関に「助
言義務」を認める考え方は、金融機関が顧客に対して実質的に優位な立場にあるこ
とを踏まえると、十分成り立ち得るものと考えられるが、こうしたことを踏まえて
もなお、以下のような点についてより詳細な検討を行うことが必要と考えられる。
第 1に、そもそも金融商品の販売・勧誘と助言は、異なる金融商品取引業として

..................................
34 潮見［2004］131頁。
35 潮見［2005］17頁は、「投資助言契約といったような契約に基づき当事者間に信認関係が設定された
場合には、こうした顧客の利益顧慮を目的とした助言義務は、契約により正当化することができる。
しかし、そうでない場合に、なお、顧客に有利な取引内容を積極的に実現し、不利な内容の取引を回
避するために一方当事者にこうした義務が課されるときには、そこでは、自己決定に基づく自己責
任の原理そのものを制約する方向で、国家による取引内容へのパターナリスティックな介入がおこ
なわれているものと言うことができる」としている。
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区別されている36 ため、少なくとも制度上は、顧客が、金融商品の販売・勧誘を行
う金融機関に対して「助言を提供してくれる」との信頼を有するとは考え難い。ま
た、一般に、金融機関の主要な役割は、資金需要者（企業）と資金供給者（投資者）
との間の資金の流通を促進すること（金融仲介機能）37 であり、金融機関がこうし
た役割を果たす過程において、顧客が金融機関に対して「助言を提供してくれる」
との信頼を有する場合とは、いかなる場合であるかが必ずしも明確でない。
第 2に、投資顧問契約に基づき明確に「助言義務」を負う投資助言業者が既に存
在している中で、あえてこうした業者との取引を選ばずに、金融商品の販売・勧誘
を本来業務とする金融機関との取引を選択した顧客について、パターナリスティッ
クに介入する必要性がどの程度あるのか、また、こうした顧客を保護する手段とし
て、金融機関に「助言義務」を課す必然性がどの程度あるのか38 も明確でない。
こうした点を踏まえると、専門家責任や信認関係を根拠として金融機関に「助言
義務」を認めるとの考え方は、十分に成り立ち得るものの、これにより当然に「助
言義務」を認めるべきとまでは言い切れず、仮にこれを認める場合でも、その範囲
や具体的内容については必ずしも明確でないというべきである。

4. 考察

3節で述べたように、少なくとも制度上は、顧客が金融機関に対して「助言を提
供してくれる」との信頼を有するとは考え難く、顧客自身があえて投資助言業者と
の取引ではなく、金融機関との取引を選択した点を踏まえると、顧客の信頼を根拠
に金融機関の「助言義務」を認める考え方は、当然に成り立つとは言い難いと考え
られる。しかしながら、現実に、「助言義務」の存在を争点とする訴訟が少なから
..................................
36 金商法は、金融商品に関する業を金融商品取引業と定義しており、金融商品取引業は、「販売・勧
誘」、「資産運用・助言」および「資産管理」の 3つの業に大まかに分類され、同法 28条は、この分
類を反映するかたちで、金融商品取引業を「第一種金融商品取引業（28条 1項）」、「第二種金融商品
取引業（28条 2項）」、「投資助言・代理業（28条 3項）」および「投資運用業（28条 4項）」に区分し
ている（山下・神田［2010］357～358頁）。

37 大垣［2010］61頁。
38 集団投資スキームに関与する金融サービス業者が負うべき義務について検討する山田［1999b］52頁
は、「集団投資スキームに応じて、また、金融サービス業者がどのような金融サービスを分業により
遂行するかに応じて、多様な義務を負うと考えられる」としたうえで、医療機関の注意義務に関す
る判例を参考にするならば、「専門家としての金融サービス業者に課せられるべき注意義務は、同様
の枠組みのもとで、したがって、業者のサービス水準とでも呼ぶべきものを基準として、具体的に
判断されるべきであると考えられる」としている。こうした考え方を踏まえると、金融機関が、顧
客との間に生じる信認関係のような特別な関係を根拠として、何らかの責任を負うことがあるにし
ても、この責任の内容が当然に「助言義務」であるとは限らず、金融機関のサービス水準を踏まえた
別途の検討が必要になると考えられる。
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表 1

投資助言 単なる助言 販売・勧誘
金商法 2条 8項 11号
（投資顧問契約の締結） 法律上の根拠なし

金商法 2条 8項
1～10、16～17号

（契約上）「助言義務」あり 不明確 「助言義務」なし

ず提起されていることは、制度と実態（顧客の信頼）が乖離しており、これにより
「助言義務」の位置付けが不明確になっていることを示唆しているとも考えられる。
すなわち、金商法上、投資顧問契約を締結したうえでの助言（以下「投資助言」）
を業として行うことは「投資助言・代理業」と位置付けられ39、「投資助言」は、同
契約に基づく「助言義務」の履行として提供される。そのうえで、金商法上、こう
した投資顧問契約を伴うことなく行われる金融商品の販売・勧誘40 も認められてお
り、この場合、当然ながら、金融機関は同契約に基づく「助言義務」の履行として
の「投資助言」を提供する必要はないことになる。
しかしながら、こうした金融機関が、投資顧問契約に基づく「助言義務」の履行
としてではなく、販売・勧誘に際して自発的に行う「単なる助言」を禁ずる明文の
定めはなく、実際、多くの金融機関が販売・勧誘の過程で、こうした「単なる助言」
を行っている。このようにして行われる「単なる助言」は、制度上は、投資顧問契
約に基づく「助言義務」の履行として提供される「投資助言」とは大きく性質を異
にするが、制度の詳細を熟知していない顧客からは、金融機関が販売・勧誘の一環
として当然のように助言を行ってくれるようにもみえ、このことが顧客に「金融機
関は助言を提供してくれる」との信頼を生じさせる背景になっているとも考えられ
る（表 1参照）。
上記のように、「単なる助言」によって、制度と実態（顧客の信頼）との乖離が生
じることとなっており、これによって「助言義務」の位置付けが不明確になってい
ることを踏まえると、「助言義務」の位置付けを明確にするには、「単なる助言」と
「助言義務」との関係をどのように整理するかがポイントになると考えられる。こ
のための具体的な方向性としては、（a）「単なる助言」の提供によっても、金融機
関は「助言義務」を負わないこととする方向性、（b）「単なる助言」の提供によっ
て、金融機関が「助言義務」を負うこととする方向性、または、（c）そもそも「単
なる助言」の提供を制限する方向性の 3つが考えられる。
（a）の方向性を指向する場合、例えば、「単なる助言」の提供によって金融機関
は「助言義務」を負うものでないことを明文で定めたうえで、この点について顧
客に明示することを金融機関に対して求めることなどが考えられる。具体的には、
..................................
39 金商法 2条 8項 11号および 28条 3項。
40 金商法 2条 8項 1～10号および 16～17号。
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「単なる助言」は販売・勧誘に付随する事実上の行為に過ぎないため、これを提供
するか否かや、提供のタイミング、およびその内容などは金融機関の裁量に委ねら
れること、「単なる助言」に沿って金融商品取引を行った顧客が損失を被ったとし
ても、金融機関は基本的に責任を負わないこと、ならびに、金融機関が 1回、また
は複数回にわたって「単なる助言」を提供した場合でも、以降も同様に「単なる助
言」を行う責任を負うことはないことなどを明示することが考えられる。
（b）の方向性を指向する場合、例えば、金融機関が「単なる助言」の提供を開
始した場合には、これをもって金融機関が「助言義務」を負うことを明文で定める
ことなどが考えられる。この場合、金融機関は、「単なる助言」の提供を開始する
ことによって、顧客のポートフォリオのリスクを考慮し、場合によっては金融商品
購入の再考や購入済商品の売却を促す助言を行う義務を負うことになる。また、金
融機関はこうした義務を負うことを前提に、顧客のポートフォリオのリスクを詳細
に把握するための情報収集を行うことが求められることとなる。
（c）の方向性を指向する場合、金融機関が、投資顧問契約を締結することなく
助言を行うことにつき、制度上または事実上制限することが考えられる。
こうした中、近年、英国やドイツでは、金融商品販売の窓口となる業者にかかる
制度改革を行い、わが国における「投資助言」、「単なる助言」および（助言を伴わ
ない）販売・勧誘に相当するサービスの相互関係や、これらのサービスと「助言義
務」との関係について整理を行ってきた。以下では、こうした両国の制度改革の内
容を概観する。

5. 英国における制度改革

英国では、フィナンシャル・アドバイザー（Financial Adviser、以下「アドバイ
ザー」）がリテール向け金融商品販売において大きなシェアを占めている。例えば、
投資信託の販売額ベースでは、アドバイザー経由での販売が全体の約 9割を占めて
おり41、その重要性は極めて高い。しかしながら、顧客の利益と必ずしも整合的で
ない金融商品を販売するなど、アドバイザーの質が問題視される事例が少なからず
生じたことから、これを改善するため、2006年から 2012年末にかけて抜本的な制
度改革（Retail Distribution Review: RDR）が行われた。以下では、RDRの内容を概
観する42。
..................................
41 日本証券経済研究所［2014］120～121頁。
42 RDRについては、当時、英国の金融監督当局であった金融サービス機構（Financial Services Authority:

FSA）公表の資料（FSA [2007, 2008a, 2008b, 2009, 2010]）を参照。RDRについての日本語文献とし
て、小林［2013］を参照。なお、FSAは「2012年金融サービス法（Financial Services Act 2012）」に
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（1） RDRの背景

金融商品取引に精通していない顧客は、金融商品の購入に付随するリスクやリ
ターンを理解することが容易でなく、アドバイザーが提供するアドバイス43 に依
存して投資判断を下す傾向がある。しかしながら、英国では、多くのアドバイザー
が、金融商品供給業者（投資信託運用会社など）から売買成約の見返りとして支払
われる販売報酬（以下「コミッション」）を受領していたため、コミッションの多
寡を優先し、必ずしも顧客の利益に整合的でないアドバイスをしばしば行ってきた
とされる44。金融規制当局は、こうした顧客の利益と整合的でないアドバイスが行
われる市場を是正するべく、アドバイザー制度に関連する法制度の抜本的改革に着
手した45。これにより、2007年の提議書以降、最終規則案を含む 2010年の政策声
明書の公表を経て、2012年末に新たな法制度が施行された46。

RDRでは、より透明性の高いかたちでのリテール向け金融商品の提供、顧客と
アドバイザーの利益が一致するようなインセンティブ構造の設計、そしてより多様
な消費者のニーズに応えることができる市場の形成などの成果をもたらすべく47、
さまざまな施策が講じられた。以下では、その施策の内容を整理する。

（2） RDRの内容

イ. アドバイスの分類
RDRでは、アドバイザーが提供するアドバイスが、顧客自身のニーズに基づく
ものであるのか、それとも、単に顧客に金融商品を販売することを意図したセール
ス的側面が強いものであるかについて、顧客がより明確かつ容易に区別ができる制
.................................................................................................................................................
基づき廃止され、その権限は、健全性監督機構（Prudential Regulation Authority: PRA）と金融行為規
制機構（Financial Conduct Authority: FCA）に移管された。

43 英国では、投資または住宅ファイナンス（例えば、住宅ローンの契約など、住宅購入を目的とした金
融取引）について、顧客のためになされるアドバイスを「私的推奨（personal recommendation）」とし
ている（Financial Conduct Authority Handbook Glossary〈以下「Glossary」〉[personal recommendation]）。
本稿では、便宜上、「私的推奨（personal recommendation）」を単に「アドバイス」と記述している。

44 例えば、1988年から 1994年の間の英国では、アドバイザーによる年金商品の不適切な推奨や販売が
相次いだ。この原因として、個人年金基金の設定者である保険会社からアドバイザーに支払われる
コミッションの存在を挙げる多くの指摘があったとされている（McMeel [2013] pp. 597–598）。

45 FSA [2007] pp. 15–16.
46 RDRは、業務行為規程集（Conduct of Business Sourcebook: COBS）の改正を通じて施行されている。

COBSは、違反した場合に行政処分などが課される規則（Rule）と、法的拘束力のない規則運用に関
する指針（Guidance）から構成されている。以下で COBSの条文を記載する際には、規則をR、指針
をGと表記する。

47 FSA [2007] p. 17.
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度とすることに対する要望が多く寄せられた48。このため、顧客に提供されるアド
バイスの性質を容易に把握できるよう、アドバイスをその性質によって分類する
こととし、具体的には、「独立アドバイス（independent advice）」、「制限アドバイス
（restricted advice）」、「基本アドバイス（basic advice）」の 3つに分類した。
「独立アドバイス」とは、個人投資性商品（retail investment product）49に関して顧
客に相応しい商品として推奨するアドバイス（関連する市場の商品から包括的かつ
公正な分析を行うもので、商品供給業者の報酬体系により偏ることなく〈unbiased〉、
制限されたものでもない〈unrestricted〉助言のこと）である50。このため、例えば、
「独立アドバイス」を提供するアドバイザーは、個人投資性商品の供給業者との合
意によって、提供できるアドバイスが制限されることや、偏りや制限のないアドバ
イスを提供するための能力が発揮できないようなことがあってはならない51。
これに対して、「制限アドバイス」とは、「独立アドバイス」でないアドバイスお
よび「基本アドバイス」である52。例えば、特定の金融機関グループに属するアド
バイザーが、専ら、当該金融機関グループが取り扱う金融商品を対象にアドバイス
を行う場合、アドバイスが特定の金融商品に制限されているため、こうしたアドバ
イスは「制限アドバイス」と位置付けられることになる。
「制限アドバイス」のうち、「基本アドバイス」とは、金融商品取引に精通して
いない顧客にとってもわかりやすい構造になっており、購入にかかる手数料が安価
に設定されている金融商品（ステークホルダー商品）53 を対象とするアドバイスで、
事前に定めた質問事項を含む手順に沿って行われるものである54。

ロ. アドバイスの種類の開示
さらに、アドバイザーに対し、その提供するアドバイスにかかる顧客への情報開
示に関する義務が課されることとなった。まず、すべてのアドバイザーは、その提
供するアドバイスが、「独立アドバイス」、「制限アドバイス」または「基本アドバイ
ス」のいずれに属するのかが顧客に明確になるよう、アドバイスを開始する前に、
顧客に対して説明しなければならないこととされた55。そのうえで、「制限アドバ
イス」を提供するアドバイザーは、例えば、「私は『制限アドバイス』を提供する
X社のアドバイザーであり、提供するアドバイスは X社の商品についてのアドバ
..................................
48 FSA [2008a] p. 10.
49 生命保険や投資信託（ユニット・トラストやインベストメント・トラスト）、私的年金、仕組商品な
どの金融商品のこと（Glossary [retail investment product]）。

50 Glossary [independent advice], COBS 6.2A.3 R . 邦訳として小林［2013］122頁を参照。
51 COBS 6.2A.15 G .
52 Glossary [restricted advice].
53 例えば、株式などリスクの高い商品への投資比率について、60％を上限とすることを条件としてい
る投資信託商品である中期投資プラン（medium-term investment product）など（林［2005］2頁）。

54 Glossary [basic advice].
55 COBS 6.2A.5 R and COBS 9.6.5 R .
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イスに制限される」などのように、提供するアドバイスの対象が、どのようなかた
ちで制限されているかについて顧客に開示しなくてはならないこととされた56。

ハ. アドバイザー・チャージ（Adviser Charges）規制
前述のように、多くのアドバイザーは、アドバイザーの販売実績に応じて金融商
品供給業者から受領するコミッションを収入源としていた57。このため、アドバイ
ザーには、顧客に対して定期的に金融商品の買換えを勧めるインセンティブが生じ
るなど、アドバイザーの利益と顧客の利益とが必ずしも一致しない構造となってい
た58。こうしたアドバイザーと顧客の利益との不一致が、顧客の利益と整合的でな
いアドバイスが行われる背景の 1つであったとの問題意識から59、こうした状況を
是正するための施策として、アドバイザー・チャージ規制が導入された。
アドバイザー・チャージ規制により、アドバイザーは、提供するアドバイスに関
して得ることができる報酬はアドバイザー・チャージ（アドバイザー・チャージ規
制に基づき、顧客との間で合意した、アドバイスに対して支払われるべきあらゆる
料金60）のみとし61、他のコミッションなどを受領することは禁止された62。また、
アドバイザーは、アドバイスの料金体系をアドバイス提供前に顧客に説明しなけれ
ばならないこととされ63、アドバイスの料金体系は、金融商品の供給業者や金融商
品の種類などに応じて変わるものであってはならず64、アドバイス料金の総額や趣
旨が顧客に不明確なものであってはならないとされた65。
アドバイザー・チャージ規制は、原則としてすべてのアドバイザーに適用される
が、「基本アドバイス」を提供するアドバイザーには適用されない66。これは、ス
テークホルダー商品については、実質的にコミッションにかかる規制がなされてお
り67、顧客の利益と整合的でないアドバイスが行われるケースは限定的で、改めて
アドバイザー・チャージ規制を課す必要性が乏しいと考えられたためであるとされ
..................................
56 COBS 6.2A.9 R and COBS 6.2A.10 G .
57 FSA [2008b] p. 32では、当時、アドバイザーが報酬を得る手法として、最も一般的なものは、金融商
品の供給業者から金融商品売買契約成約の見返りとして支払われるコミッションであることを指摘
している。

58 FSA [2008b] p. 32.
59 FSA [2007] p. 4.
60 Glossary [adviser charge].
61 COBS 6.1A.4 R (1).
62 COBS 6.1A.4 R (2).
63 COBS 6.1A.17 R .
64 COBS 6.1A.11 R and COBS 6.1A.13 G .
65 COBS 6.1A.14 R .
66 COBS 6.1A.2 R .
67 ステークホルダー商品については、これを購入した顧客がステークホルダー商品の供給業者に支払
う手数料に上限が設定されている。これにより、アドバイザーがステークホルダー商品販売の見返
りとして商品供給業者から得るコミッションにも実質的な上限が設定されている。
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る68。

ニ. 適合性ルール（Assessing Suitability）
適合性ルールとは、アドバイザーに対して、顧客についての情報を収集したうえ
でアドバイスを提供すべきことや、そのために収集すべき情報の内容や程度を定め
るものである69 が、RDRの結果、同ルールは、「独立アドバイス」および「制限ア
ドバイス」を提供するアドバイザーに課されるものと、「基本アドバイス」を提供
するアドバイザーに課されるものとで、その内容が大きく異なることとなった。
すなわち、まず、「独立アドバイス」および「制限アドバイス」を提供するアドバ
イザーは、顧客についての広範な情報を収集したうえで、こうした情報に基づき、
最も相応しいと考えられる商品の推奨や、金融商品購入の再考を促す助言など、顧
客にとって最適と考えられるアドバイスを提供するよう求められることとなった。
収集すべき具体的な情報は、顧客の投資についての知識や経験70、財産状況71 およ
び投資目的72 についての情報などとされる。アドバイザーは、推奨する金融商品の
性質と規模を考慮しつつ、当該商品または顧客のポートフォリオ管理に関するリス
クを理解するのに必要な知識および経験を顧客が有していること、当該商品に付随
するリスクが顧客の財産上保持可能なものであること、および、当該商品が顧客の
投資目的を満たしていることなど、これらの条件を満たすと判断するのに必要な情
報を収集したうえでアドバイスを行わなければならないとされている73。また、必
要な情報を収集することができない場合は、アドバイスを行ってはならないとされ
ている74。
他方、「基本アドバイス」を提供するアドバイザーは、アドバイザーが事前に定
めた質問事項に沿って情報を収集し、この情報に基づき顧客に相応しいと考えられ
る金融商品についてアドバイスすることが求められることとなった75。収集すべき
具体的な情報としては、例えば、削減すべき債務の有無などといった金融上の優先

..................................
68 FSA [2009] pp. 20–21. 「基本アドバイス」にアドバイザー・チャージ規制を課さないことは、FSA

[2009]において諮問され、FSA [2010] pp. 22–23で決定されている。
69 COBS 9.2.1 R .
70 投資についての知識や経験についての情報とは、取引経験のある金融商品の種類、それら取引の性
質、量、頻度、期間についての情報および顧客の学歴と職歴である（COBS 9.2.3 R）。

71 財産状況についての情報とは、定期的な収入源とその金額、資産内訳（流動資産、投資資産、不動
産）および定期的な金銭債務についての情報である（COBS 9.2.2 R (3)）。

72 投資目的についての情報とは、投資の希望期間、リスク選好度、リスク・プロファイルおよび投資の
動機についての情報である（COBS 9.2.2 R (2)）。

73 COBS 9.2.2 R (1).
74 COBS 9.2.6 R .
75 COBS 9.6.12 R (1).なお、COBS 9.6では、ステークホルダー商品についてのアドバイスである「基
本アドバイス」向けの適合性ルールを定めている。
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事項の有無76、投資の目的77、リスク耐性78 などが示されているが、収集する情報
の詳細についてはアドバイザーに委ねられている。そのうえで、これらの情報は専
ら、アドバイザーが事前に定めた質問を通じて収集されなければならず79、換言す
ると、アドバイザーは、事前に定めた質問に加えて、自身の裁量で臨機応変に質問
を行うなどして、より詳細に顧客の情報を収集したうえでアドバイスを行うことは
できないこととされている。このため、「基本アドバイス」は、アドバイスのかた
ちをとってはいるものの、実質的には、顧客のニーズや投資目的に応えるための分
析に基づくアドバイスであるとは言い難く、むしろ金融商品の単純な販売に近いも
のといえる。

（3） 小括

RDRの最も大きな特徴は、アドバイザーが提供するアドバイスの性質に応じた
類型化がなされるとともに、それぞれのアドバイザーが負う義務の内容に差異が設
けられた点にあるといえる。
まず、アドバイザーが提供するアドバイスがいずれのアドバイスに該当するかに
よってアドバイザー・チャージ規制の適用が異なる。すなわち、アドバイザーが、
「独立アドバイス」および「制限アドバイス」を提供する場合、アドバイザーは、同
規制によって金融商品供給業者からコミッションを受領することが禁止される。こ
の結果、「独立アドバイス」および「制限アドバイス」を提供するアドバイザーが
アドバイスに関して得ることができる報酬は、実質的に、顧客からアドバイスの対
価として支払われる報酬のみとなる。他方で、アドバイザーが、「基本アドバイス」
を提供する場合、アドバイザーには同規制が適用されないため、金融商品供給業者
からコミッションを受領することも容認されている。
次に、アドバイザーが提供するアドバイスがいずれのアドバイスに該当するかに
より、適用される適合性ルールの内容が異なる。すなわち、アドバイザーが「独立
アドバイス」および「制限アドバイス」を提供する場合、アドバイザーは、顧客に
関する広範かつ詳細な情報を収集したうえで、当該顧客にとって最適と考えられ
るアドバイスを提供することが求められる。他方、アドバイザーが「基本アドバイ
..................................
76 金融上の優先事項の有無の具体的内容は、例えば、保険商品を購入する必要性の有無、急に資金が
必要となる緊急事態の有無、削減すべき債務の有無などである（COBS 9 Annex 2 G 8）。

77 投資の目的の具体的内容は、例えば、投資に用いた資金を満期までに利用する希望の有無、退職後
の生活のための投資または貯蓄であるか否か、目標額の有無などである（COBS 9 Annex 2 G 12 and
COBS 9 Annex 2 G 13）。

78 リスク耐性の具体的内容は、例えば、元本割れリスクを負う希望の有無などである（COBS 9 Annex
2 G 14 and COBS 9 Annex 2 G 15）。

79 COBS 9.6.9 R (2) and COBS 9.6.11 R .
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ス」を提供する場合、アドバイザーは、事前に定めた質問に沿って情報を収集する
ことのみが求められており、臨機応変に情報を収集することができないとされてい
ることから、実質的には、金融商品の単純な販売を行うに過ぎないということがで
きる。
このように、RDRは、「独立アドバイス」または「制限アドバイス」を提供する
場合と、「基本アドバイス」を提供する場合とでアドバイザー・チャージ規制の適
用や適合性ルールの内容に差を設けている。このことは、アドバイザーを、実質的
に、対価を得てアドバイスを行うものと、金融商品の単純な販売を行うものとに区
分したと考えることができる。こうした RDR後における英国の制度を、あえてわ
が国の現行の枠組みになぞらえれば、すべての金融機関を投資顧問契約に基づく
「投資助言」を行うものと、単なる「販売・勧誘」を行うものとの 2つに区分した
ということができる。これは、実質的に、契約に基づかない「単なる助言」を行う
金融機関の存在を想定しないという意味において、4節において提示した 3つの方
向性のうち、（c）の方向性（「単なる助言」の提供を制限する方向性）に最も近い
ものであるといえよう。

6. ドイツにおける制度改革

ドイツにおける助言義務（Beratungspflicht）は、銀行を主とする証券投資サービ
ス業者（Wertpapierdienstleistungsunternehmen）80が、金融商品取引に際して明示的
な契約なしに顧客に対して何らかの助言を行うことを前提に発展してきた。他方、
これとほぼ並行して、金融商品取引に際して特段の助言を行わないディスカウン
ト・ブローカーや、明示的な契約に基づいて助言を行う投資助言業者といった新た
な証券投資サービス業者のための枠組みも整備されてきた。以下では、これら証券
投資サービス業者と助言義務との関係を中心に整理する。

（1） 証券投資サービス業者（銀行）

ドイツにおいては、銀行が証券投資サービス業者として金融商品販売の中核的な
チャネルとなるユニバーサル・バンク制（1つの金融機関が複数の金融業務を兼営
..................................
80 証券投資サービス業者とは、証券投資サービス業務（金融商品の売買取次業務、金融商品の他人の
ための自己計算による売買業務、金融商品の売買の代理業務、金融商品の売買の仲介業務、金融商
品の引受業務、投資助言業務および自己計算による売買業務）を行う金融機関のこと（前田［2010］
24頁）。
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する方式）のもと、証券投資サービス業者に対して助言義務を認める判例および立
法が積み重ねられてきた。
すなわち、1993年の連邦通常裁判所判決（いわゆるボンド〈Bond〉判決）81 は、
一部の格付機関により投機的との格付けがなされていた社債を年金生活者に対して
推奨し、販売した証券投資サービス業者について助言義務違反を認めた。その際、
同判決は、銀行が顧客の求めに応じて、または自発的に、顧客の資金の投資に関し
て助言を開始した場合には、これをもって銀行と顧客との間に黙示の助言契約が
締結されたものとみなすとの構成を採用したとされている82。そのうえで、同判決
は、具体的な助言義務の内容として、顧客の知識やリスク許容度について情報を収
集し、考慮したうえで、これに基づいて推奨対象とした金融商品の特徴やリスクの
うち、重要性を有するものについて助言を行うことを求めている83。
翌 1994年に制定された証券取引法（Wertpapierhandelsgesetz、以下「旧証取法」）
は、証券投資サービス業者に対して、顧客の知識、経験、投資目的、財産状態につ
いて顧客に申告をさせる義務（顧客情報収集義務）（31条 2項 1号）、ならびに顧客
に適したあらゆる情報を提供する義務（同項 2号）を定めた84。この点、これらの
規定が、ボンド判決における助言義務を制定法化したものであるか、客観的事実に
関する情報提供義務を定めるものであるかが明文上は不明確な状況であったとされ
る85。
その後、2007年の証券取引法改正によって、証券投資サービス業者の助言義務
が明確に定められることとなった。すなわち、同法 31条 4項は、「投資助言を行

..................................
81 BGH Urt. v. 6. 7. 1993, Az.:XI ZR 12/93（連邦通常裁判所判決）。
82 角田［2014］184～185頁。
83 角田［2014］185頁は、ボンド判決は、投資助言に際して、企図されている投資取引に関する知識状
況やリスク許容度について、場合によっては顧客に質問したうえでこれらを考慮しなければならず、
そのようにして推奨される投資対象の特徴やリスクで、投資決定にとって本質的重要性を有するも
の、または有し得るものについて、助言がなされなければならないという基準を定立したとする。永
田［2014］99頁は、ボンド判決で示された助言義務で求められていることは、「当該投資取引が内包
するリスクに限定された事項の説明をすることではなく、評価を伴う当該顧客に適合的な投資商品
の推奨を行うこと、あるいは、推奨をなせないことと、それに伴うリスクを明示すること」としてい
る。

84 川地［2011a］38頁。なお、証券投資サービス業者が旧証取法 31条 2項 2号による情報提供義務に
違反した場合、顧客は証券投資サービス業者に対し、不法行為に基づく損害賠償請求を行うことが
できるとされる（金融商品取引法研究会［2009］13頁〔山田発言〕）。

85 旧証取法 31条 2項について、角田［2014］188頁は、「1号の義務はボンド判決が定立した公理でい
う『投資家適合的』助言に対応しながらも、2号の義務はボンド判決でとられた助言義務ではなく情
報提供義務として構成されているという、概念的混乱が生じている」とする。また、川地［2011a］
48頁は、「すでに判例では、ボンド判決ルールによって投資家に適した助言義務の前提として顧客情
報収集義務が業者に課せられており、また、改正前のドイツ証取法旧三一条二項一号においても顧
客情報収集義務が明文化されていた」としたうえで、「なお、改正前の旧三一条二項一号で課せられ
ていた顧客情報収集義務は、規定の体裁上、同項二号の説明義務の前提として要求されるかたちに
なっており、顧客情報収集義務と助言義務の関係が不明確になっていた」としている。
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う」証券投資サービス業者は、顧客に関する情報を入手したうえで、顧客に適した
投資推奨をする義務を負うとした。そのうえで、同項が適用される「投資助言を行
う」証券投資サービス業者とは、ボンド判決が示した助言契約が成立する証券投資
サービス業者、すなわち、助言を開始した場合に黙示の助言契約が締結されたもの
とみなされる証券投資サービス業者を含むものと解されている86。換言すると、例
えば、証券投資サービス業者が顧客に対して自発的に投資に関する助言を開始した
場合には、その時点から「投資助言を行う」証券投資サービス業者として、顧客に
関する情報を入手したうえで、顧客に適した助言を行わなければならないこととさ
れた。

（2） ディスカウント・ブローカー

本節（1）で述べたように、ドイツにおける助言義務は、1993年の連邦通常裁判
所判決を起点として、銀行を中心とする証券投資サービス業者が顧客に対して自発
的に助言を行う場合などを念頭に、こうした助言に対して法的根拠や一定の規律を
与える方向を指向してきたということができる。これは、ユニバーサル・バンク制
のもと、証券投資サービス業者が顧客との間で長期的かつ密接な関係を保持してお
り、その中で、金融商品取引に当たって何らかの助言を行うことがごく一般的なも
のになってきたことを背景にしていると考えられる。
こうしたもとでは、証券投資サービス業者は金融商品取引に当たり、すべからく
何らかの助言を行わなければならないか否か、といった論点は表面化しないで済ん
でいたということができる。しかしながら、ユニバーサル・バンクのように、金融
商品取引に当たって助言を行うことを前提にすることのないディスカウント・ブ
ローカーと称される新たな形態の証券投資サービス業者の台頭により、助言を伴わ
ない金融商品取引が許容されるのか否か、という論点が提起されてきた。
この点に関し旧証取法は、証券投資サービス業者に対して顧客情報収集義務およ
び情報提供義務が課される場合を、顧客の利益の確保および取引の種類や範囲に関
して必要な場合に限定した。これは、例えばディスカウント・ブローカーが安価な
手数料で顧客と取引した場合、ディスカウント・ブローカーが助言を提供しないこ
とについて適切に伝えれば、取引に際して助言を提供する必要はないことを意味す
るものとされている87。
そのうえで、本節（1）で述べたように、2007年の証券取引法改正により、「助言
義務」が課されるのは、「投資助言を行う」証券投資サービス業者に限られること

..................................
86 川地［2011a］47頁、山下［2013］918～919頁。
87 角田［2014］190頁。
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とされた（31条 4項）。この結果、ディスカウント・ブローカーが、顧客に対して
助言を行わないことを明示した場合には、ディスカウント・ブローカーは「投資助
言を行う」証券投資サービス業者に該当せず、「助言義務」は課されないことがよ
り明確なものとなった88。

（3） 独立した投資助言業者

ユニバーサル・バンク制のもとで証券投資サービス業者と顧客との間の金融商品
取引の際に行われる助言は、多くの場合、独立した契約を締結することなしに、推
断的に助言契約が成立する関係の中で行われ、そのコストは販売手数料などに含ま
れるかたちで賄われてきたとされる89。しかしながら、金融危機を踏まえた新たな
顧客保護に関する規制改革の中で、このようにして行われてきた助言の質に問題が
あったとみられる事例が頻発していたことが確認され、その結果、2013年の証券取
引法改正により、証券投資サービス業者が行う「独立した投資助言」に関する定め
が置かれることとなった。「独立した投資助言」においては、顧客は証券投資サー
ビス業者に対して報酬を支払い（31条 4b項 1号）、証券投資サービス業者は、広汎
な市場分析をもとに（同項 2号 a）、密接に関係する事業者に限られない幅広い商品
をベースとして助言を行う義務を負うこととされ（同号 b）、かつ、第三者から報酬
を受領することが禁じられた（同項 3号）。これにより、顧客から報酬を受けて投
資助言を行う証券投資サービス業者の負うべき義務が明確化されるとともに、推断
的に助言契約が成立する関係の中で行われてきた助言と比べ、証券投資サービス業
者の提供する助言の質が向上するよう期待されている。

（4） 小括

このように、ドイツにおける助言義務に関する考え方は、ユニバーサル・バンク
制のもと、銀行を中心とする証券投資サービス業者が、明示的な契約なしに顧客に
対して何らかの助言を行うことを念頭に、これに対して一定の規律を与えることを
中心に発展してきた。そのうえで、ディスカウント・ブローカーのような証券投資
サービス業者が助言のない金融商品取引を行う場合にも、こうした取引の方法それ
自体を禁ずるものではないことが明確化された。他方で、金融危機後は、証券投資
..................................
88 もっとも、角田［2014］191頁は、「リテール分野において顧客自身が情報提供を受けることを放棄
したと認定するにあたっては、顧客の取引経験を考慮のうえで慎重におこなうことが要請される」と
する。

89 角田［2014］233頁。
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サービス業者が提供する助言の質を高めるため、明示的な契約に基づく「独立した
投資助言」に関する定めも整備されてきたということができる。
こうしたドイツの制度、特に、証券投資サービス業者が明示的な契約なしに顧客
に対して助言を行うことを念頭に、これに対する一定の規律を行う仕組みが整備さ
れてきたことを、あえてわが国の枠組みになぞらえれば、4節において提示した 3

つの方向性のうち、（b）の方向性（「単なる助言」の提供によって、金融機関が「助
言義務」を負うこととする方向性）に最も近いものといえよう。

7. むすびにかえて

本稿では、金融機関の顧客に対する「助言義務」の位置付けが不明確なものに
なっている背景の 1つは、投資顧問契約に基づかない「単なる助言」と「助言義務」
の関係が不明確なことであるとの考えのもと、これへの対応として想定され得る方
向性として、（a）「単なる助言」の提供によっても、金融機関は「助言義務」を負わ
ないこととする方向性、（b）「単なる助言」の提供によって、金融機関が「助言義
務」を負うこととする方向性、（c）そもそも「単なる助言」の提供を制限する方向
性の 3つを提示した。そのうえで、英国およびドイツの制度について、これらのう
ちのいずれに最も近いと考えられるかという観点を中心に整理を行った。
こうした整理によれば、まず、英国の制度は、アドバイザーを、対価を得てアド
バイスを行うものと、金融商品の単純な販売を行うものとに区分しており、あえて
いえば、「単なる助言」が行われないようにする（c）の方向性に最も近いものとい
うことができる。これに対し、ドイツの制度は、証券投資サービス業者が何らかの
助言を開始すれば、これをもって助言義務が課されるとするものであり、（b）の方
向性に最も近いものということができる。
そのうえで、（a）の方向性を含め、わが国においていずれの方向性を目指すこと
が最も適当と考えられるかについては、金融商品販売にかかる実務の現状も踏ま
え、各方向性のメリットとデメリットを整理したうえで検討する必要がある。こう
した検討を詳細に行うことは今後の課題であるが、以下では、その際に留意が必要
と考えられる点を簡単に提示することで本稿のむすびにかえる。
まず、（a）の方向性を指向する場合、「単なる助言」の提供によって金融機関は

「助言義務」を負わないものと位置付けられることにより、金融機関は顧客に対し
助言を提供しやすくなるとともに、顧客も、金融機関の助言にアクセスしやすくな
ることが期待される。他方で、「単なる助言」は「助言義務」に基づかずに行われ
るものとなるため、これを行う際に金融機関が遵守すべき事項も明確ではないこと
になる。具体的には、「助言義務」が課される場合のように、顧客のポートフォリ
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オのリスクを考慮し、場合によっては金融商品購入の再考や購入済商品の売却を促
す必要が当然にはないため、顧客のポートフォリオのリスクを顧みることのない販
売・勧誘が行われる懸念も残り得る。こうした懸念が現実のものとなるか否かは必
ずしも明確でないが（a）の方向性を指向する場合、少なくとも、「単なる助言」が
どのように行われ、顧客にどのような影響を与えているかについての分析が必要と
なろう。この点、わが国における「単なる助言」に相当するサービスの実態を踏ま
えた制度改革に取り組んできた英国やドイツに比べると、わが国における「単なる
助言」の実態にかかる分析は十分とは言い難いと考えられる。このため、（a）の方
向性について検討するためには、こうした「単なる助言」の実態にかかる分析を行
うことが適当と考えられる。
（b）の方向性を指向する場合、金融機関は、「単なる助言」の提供によって「助言
義務」を負うこととなるため、顧客は、金融機関から当然に、自身のポートフォリ
オのリスクを考慮した助言を受けることができる。しかしながら、「助言義務」が
課されることから生じるリスクを回避したい金融機関が、「単なる助言」の提供を
控えることにより、顧客の助言へのアクセスが限定される可能性がある。こうした
点を真に懸念する場合には、「助言義務」の内容を本稿の定義より緩やかなものと
することも考えられる。また、金融機関が「助言義務」を履行するためには、顧客
のポートフォリオについての情報を得る必要があるが、こうした情報を円滑に収集
するための仕組みをどのように構築するかが重要な課題となる。さらに、どのよう
な根拠に基づき「単なる助言」によって金融機関が「助言義務」を負うとするかに
ついても検討する必要がある90。
最後に（c）の方向性を指向する場合、顧客が助言を受けることができ、金融機
関に「助言義務」が生じるのは、金融機関と顧客との間で投資顧問契約が締結され
た場合に限られるため、その意味において、最も法的安定性を高めることができる
といえる。しかしながら、この場合、顧客が助言を得るためには必ず助言の対価と
しての報酬を支払う必要があるため、この報酬が高額な場合には、助言にアクセス
できる顧客が相当に限定される可能性がある。また、わが国では、金融機関による
「単なる助言」が広範に行われており、「単なる助言」の存在そのものについて大き
く問題視はされていない中、これを制限することについてどの程度理解が得られる
かが課題となる。また、仮にこれを制限することにする場合には、制度上または事
実上、具体的にどのような方法により制限することが適当かについても検討を加え
る必要がある。
なお、本稿では、金融商品を販売する主要な業者による「単なる助言」と「助言
義務」との関係が不明確であることに着目し、これを明らかにする方向性について

..................................
90 例えば、6節で述べたように、ドイツでは、金融機関が「単なる助言」を提供することにより推断的
に助言提供を内容とする契約が成立すると整理している。
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の示唆を得るため、英国およびドイツの法制を参照した。もっとも、英国のアドバ
イザーは、地域の各家庭と密接な関わりを持つ保険ブローカーが起源とされてお
り91、ドイツの銀行も、あらゆる金融サービスを長期的・独占的に提供し、顧客と
の関係性を強化することで利益を享受してきた92 ことを踏まえると、英国やドイツ
における金融商品販売業者は、日本の金融機関よりも強固な信頼関係を顧客との間
に築いている可能性もある。本稿で提示した方向性のいずれが適当かを検討するた
めには、日本、英国およびドイツにおける金融商品販売業者と顧客との間の関係性
の違いを踏まえて慎重に検討する必要があると考えられる。

..................................
91 田中［2015］88頁。
92 永田［2014］113～114頁。
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補論. 説明義務と適合性原則の遵守義務の関係

本論 2節では、「助言義務」と説明義務および適合性原則の遵守義務の関係を整
理し、「助言義務」が説明義務および適合性原則の遵守義務と異なるものとして位
置付けられることを明確にした。以下では、補論として、説明義務と適合性原則の
遵守義務との関係を整理する。
既に本論 2節（1）において論じたとおり、説明義務は、投資判断に必要と考え
られる金融商品に関する重要な情報の提供を求めるものであり、適合性原則の遵守
義務は、一定の顧客に対する不適合な金融商品の勧誘を禁ずるものであるが、いず
れの義務も顧客の知識、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
をその履行の基準としていることから、両者の関係が問題となる93。すなわち、金
融機関が説明義務を履行することによって、顧客の金融商品取引についての知識や
理解の補完が期待されるため、適合性原則の遵守義務において参照すべき顧客の知
識や理解を説明義務の履行前とするか、それとも説明義務の履行後とするかによっ
て、適合性原則の遵守義務において勧誘が禁止される金融商品の範囲が大きく変わ
り得る。このため、以下では、補論として、こうした意味における両者の関係につ
いての見解を整理する94。
一方で、適合性原則の遵守義務において参照すべき顧客の知識や理解とは、説明
義務履行後の顧客の知識や理解を意味しているように解される考え方がある95。こ
..................................
93 金販法上の説明義務も、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（金販法 3条 2項）」として、同様の履行基準を設けていることから、金商法上の説明義
務同様に、適合性原則の遵守義務との関係が問題となる。

94 説明義務と適合性原則の遵守義務との関係について、金融商品取引法研究会［2009］26頁〔藤田発
言〕は、説明義務違反と適合性原則の遵守義務違反をともに認めた大阪高判平成 20年 6月 3日につ
いて、「適合性原則違反なら、勧誘しちゃいけないので、説明しても依然販売してはだめなはずで、
何で適合性原則違反の後に説明義務違反の議論が出てきて、両方認定して不法行為だというふうに
いうのか」として両義務の関係が明確でないことを指摘している。

95 川浜［1996］644～645頁は、「適合性原則はいわば説明義務が尽きたころ〔ママ〕で始まるのだとい
う点をまず確認しておく。適合性原則では情報開示が適切であっても投資勧誘が不適当だといえる。
情報開示だけでは不十分な局面で意味を持つのである」とし、「高圧的な販売圧力が生じる局面では
情報開示の適切さだけでは投資者保護ははかれない。また、ある種のリスクには客観的に耐え得な
い投資家が存在する。それゆえ、狭義の適合性原則でなければ解決できない問題はある」としている
ことからすると、説明義務の履行によって、顧客の知識や理解が補完された後において、それでもな
お不適合な金融商品の勧誘を禁止するのが適合性原則の遵守義務であることを述べていると解され
る。また、山本［2008］102頁は、「最判平成 17年を踏まえての理論的整理としては、適合性原則は
情報提供義務が尽くされてもなお勧誘が不適当とされる局面で問題となると解するのが、最も明快
と考えられる」としている。潮見［2004］119～122頁は、「投資に必要な情報を投資者が保持してい
ない場合」には、「投資者の相手方が当該投資商品の持つ潜在的危険性の程度と規模につき積極的に
十分な説明をすること〔. . .〕によって、投資者に投資商品に関する知識を醸成し、当該商品のリスク
に関する理解を得させれば、不適合性が補完される余地を認めるべきである」としている。もっと
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の考え方のもとでは、金融機関は、勧誘しようとする金融商品の情報を説明義務の
履行により顧客に提供した後において、当該金融商品が顧客に不適合な商品か否か
を確認することとなる。これは、適合性原則の遵守義務は、顧客が自ら投資決定を
行うために十分な情報提供が行われたことを前提に、それでもなお、当該商品の有
するリスクなどについての顧客の知識や理解が不十分である場合において、こうし
た金融商品の勧誘を禁止するものとの理解に基づくと考えられる。
他方で、適合性原則の遵守義務において参照すべき顧客の知識や理解とは、説明
義務履行前の顧客の知識や理解を意味しているように解される考え方96 も主張さ
れている。こうした考え方によると、金融機関は、金融商品の購入を顧客に勧誘す
る前に、また、その概要を説明する前に、当該金融商品が顧客に不適合な商品か否
かを確認しなくてはならないこととなる。これは、金融機関による勧誘、説明はと
もに、顧客の投資判断に影響を及ぼし得るものであるため、不適合な金融商品の販
売・勧誘を未然に防ぐためには、こうした金融商品の勧誘や説明自体を禁止する必
要があるとの判断に基づくと考えられる97。

.................................................................................................................................................
も、「投資者が、そもそも当該投資取引について、自己責任を引き受けるにふさわしいだけの能力を
有していない場合」または「資産規模ないし資力面で当該投資による運用リスクの負担が過剰と評価
される場合」には、「当該商品の取引勧誘ならびに交渉自体が排除されるべき」であるとしている。

96 川地［2011b］45～48頁。川地［2011b］47頁は、「適合性原則では勧誘それ自体の是非が問われる
のに対して、説明義務は勧誘方法の問題である」としたうえで、「説明義務違反が問題となるのは、
適合性原則を遵守した勧誘が行われた場合である。顧客に適合性ありという業者の判断を参考にし
て、顧客自身が適合性を判断し、最終的な投資決定を下すことになるが、その際に必要な情報を提
供するのが説明義務の役割である」としている。

97 なお、この考え方のもとでは、適合性原則の遵守義務を定める金商法 40条 1号が禁止している「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、金融商品の「説明」をも含むものとして解釈することとなる。しかしながら、「『勧誘』に
該当するかどうかについては、個別事例ごとに実態に即して実質的かつ慎重に判断されるべき」（松
尾［2016］425頁）との理解にたつと、商品の推奨を含まない客観的な「説明」を「勧誘」として位
置付けられるかは定かでない。
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