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金融商品販売ルールに関する考察 

     －説明義務と立証責任の配分をめぐって－  
 

第１節  はじめに 
 
政府は現在、幅広い金融商品を対象に、その勧誘方法や運用・管理のあり方を規制する「投

資サービス法」の制定を検討している（「投資サービス法中間整理」金融審議会(2005)）。「投資
サービス法」とは、銀行法や証券取引法、金融先物取引法といった現在の縦割りの業法での投

資家保護ルールを見直し、預金から投資ファンドを含めた幅広い金融商品を対象とする投資家

保護のルールの構築を目的とするものであり、金融取引に関する当事者の権利・義務を規定す

る役割を持つ。  
こうした投資サービス法の制定が検討される背景には、金融技術の進展により従来なかった

新しい金融商品（投資ファンドやデリバティブ関連商品等）が次々と販売される一方で、投資

信託や保険などの既存商品に関しても販路に関する規制緩和が進みつつあるという事情がある

（表１）。金融商品の多様化と販売ルートの拡大は、効率的な金融システムの構築に貢献する可

能性がある一方で、十分な知識を持たない投資家がリスクの高い金融商品を購入したり、販売

業者がその優越的な地位を利用して特定の金融商品の購入を迫るという可能性がある。 
実際、金融商品をめぐるトラブルや苦情の件数は、近年増加の傾向にある。独立行政法人国

民生活センターの報告（「金融トラブルの苦情相談件数と最近の事例（2005）」）によると、２
００３年度の金融・保険サービスに関する苦情・相談件数は２０万件を超えており（全相談件

数の１割強）、過去４年間一貫して増大している。相談件数の内訳別には、消費者金融などの融

資に関するものが多く（８割強）、生命保険の解約・乗り換えに関する相談がそれに次いでいる

が、最近では、投資信託、変額年金、外国為替証拠金取引に関するトラブルも増えており、「元

本割れのリスクがあるとは知らずに買った」「購入時に数％の手数料を取られることの説明がな

かった」等の相談例が寄せられている。金融商品に関するトラブル例としては、このほか変額

保険を巡る訴訟もあり、金融機関と顧客との間の紛争は、今後ますます増大していくものと予

想される。 
金融商品に関するトラブルを防ぐためには、まず第一に、金融取引に関する権利・義務を明

確化した取引ルールを確立することが重要であろう。実際、金融商品の販売に関しては、２０

０１年４月に、販売業者に元本割れリスクの説明義務を課した「金融商品販売法」が施行され

ており、財サービス全般の販売に関しては、クーリングオフ規定を盛り込んだ「消費者契約法」

が存在する。また、証券取引法によって、情報開示などの投資家保護ルールが定められている。

しかし、これらの既存の法律では、新しい金融商品（各種法人に対する出資持分、スワップ等）
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や所轄官庁の異なる商品（投資ファンド等）に関する投資家保護の枠組みが十分ではないほか、

金融商品販売法の販売業者に対する説明義務に関しても、説明の有無自体については、依然と

して投資家側が立証しなければならないと言った問題が指摘されている。さらに、投資家の知

識や経験に応じた販売を直接義務づける「適合性の原則」に関しても導入が見送られており、

投資家保護のレベルについては必ずしも十分であるとは言い難い。 
リスクが効率的に配分される金融システムを構築するためには、自己責任原則を前提としな

がら、適切な投資家保護と金融仲介者による創意工夫が発揮される仕組みを確保していく必要

がある。金融商品の販売ルールは、投資家保護のレベルを規定すると共に、投資家や販売業者

の行動に大きな影響を及ぼすと想像される。しかし、金融商品の販売ルールに関しては、これ

まで十分な研究が行われてきたとは言い難い。そこで、本稿では、金融商品販売法に代表され

る販売ルールが金融取引に及ぼす影響について分析する。具体的には、販売業者の説明義務に

焦点を当て、説明義務の立証責任の程度や配分の仕方が、投資家や販売業者の行動にどの様な

影響を及ぼすのかについて考察する。 
本稿の構成は、以下の通りである。 
まず、第２節では、金融商品販売法の意義と課題について簡単に述べる。第３節では、投資

家と金融商品販売業者からなる簡単なモデルを提示する。第４節では、第３節のモデルをもと

に、説明義務に関する立証責任の配分が、投資家と販売業者の行動に及ぼす影響について考察

する。第５節では、本稿の結論をまとめると共に、本稿で検討されなかったテーマについて言

及する。 

 

第２節  金融商品販売法の概要と課題 

 
2.1 金融商品販売法の意義 
高齢化社会を控えて投資家の運用ニーズが多様化している現在、金融資産の効率的な運用が

強く求められている。このような金融環境の下では、市場メカニズムを利用した資金配分が重

要となるが、そのためには、投資家が、自己責任原則の下で、主体的にリスクとリターンの組

み合わせを選択できるような環境の整備が不可欠である。 
しかし、金融取引は、不確実な将来のキャッシュフローを取引対象としており、また、資産

の運用・管理が売り主以外の第三者により行われる場合が多いことから、金融資産の売り手と

買い手で保有する情報格差が大きくなる傾向が強い。このことは、逆に、適切な市場メカニズ

ムが発揮されるためには、両者の情報格差を縮小するような仕組みが必要であることを示唆し

ている。販売業者に説明義務を課している金融商品販売法も、買い手と売り手の情報格差を縮

小するための手段であると解釈することができる。実際、金融取引を巡るトラブルの多くは、

販売・勧誘に関係して発生しており、金融商品の販売・勧誘ルールが金融取引全体に及ぼす影

響は小さくないと考えられる。また、金融商品の販売ルールは、投資家保護の観点のみならず、
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金融仲介業者のイノベーションという観点からも重要であろう。 

 
2.2 金融商品販売法の概要と課題 
 ２００１年４月に施行された金融商品販売法では、金融商品を販売する業者に対して、商品

が元本割れのリスク（および権利行使期間に対する制限）があるかどうかの説明を義務づけて

いる。しかし、金融商品販売法は、説明義務の立証責任を販売業者に全面的に負わせているわ

けではない。金融商品販売法は、それまでの民法による訴訟において顧客（投資家）側が立証

しなければならなかった、１）金融商品の販売業者に元本割れリスクを説明する義務があるこ

と、２）説明がなかったことと損失の間に因果関係があること、３）具体的な損失額、４）販

売業者が元本割れリスクを説明しなかったこと、の４つのうち、１）から３）を省略するもの

であり、４）の元本割れリスクの説明有無自体については、依然として顧客側が立証しなけれ

ばならない。実際の金融商品のトラブルでは、「言った」「言わない」の水掛け論になるケース

が多く、４）の説明の有無の立証が一番のポイントとなることが多い。この意味で、金融商品

販売法は、販売業者と顧客（投資家）の間の立証責任の配分に影響を与えるものの、投資家の

立証責任自体を否定するものではないと言える。 
また、金融商品販売法では、「適合性の原則（顧客の知識・経験や資産状況に応じた販売の義

務づけ）」の直接的な導入が見送られているほか、説明義務に関しても、元本割れのリスクのみ

で、金融商品のリスク全般に関する説明が対象となっていない。価格変動リスクの大きい金融

商品に関しては、リスク全般の説明義務を課すことが必要であろう。さらに、現行の販売法で

は、どこまで説明すれば訴訟に負けないかという意味での規準（「セーフ・ハバー・ルール」）

が明確になっておらず、販売業者サイドにも負担をもたらしている。 

 

第３節  金融取引のモデル 
 
3.1 モデルの仮定 
 個人投資家および金融商品の販売業者（金融機関）の２者から成る経済を考える（いずれも

リスク中立的であるとする）。時点０において、個人投資家は、販売業者から元本割れリスクの

ある金融商品（投資金額Ｉ、販売手数料Ｆ）を購入するかどうかの意志決定を行う。リスクの

ある金融商品の将来キャッシュフローはR~（時点１で実現）で表され、もし金融商品の運用が

成功すれば Ｒ（＞Ｉ＋Ｆ）だけのキャッシュフローを生み出し、失敗すればゼロのキャッシュ

フローが実現すると仮定する。但し、金融商品（運用主体の能力）には、"good type (θ g)"と"bad 
type (θ b)"の２種類があり、goodタイプの商品の成功確率（Ｒのキャッシュフローを生み出す
確率）は Pgであるのに対して、badタイプのそれは Pbであるとする（1 > Pg > Pb > 0）。ま
た、金融商品のタイプに関しては、個人投資家と販売業者の間に情報の非対称性が存在し、販
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売業者は自分が販売しようとする商品のタイプについては既知であるものの、個人投資家は、

市場における goodタイプの全体比率（γ）のみしか知らないものとする。 
 ところで、事前０において個人投資家が金融商品の購入を決定する際には、販売業者から金

融商品のタイプについて説明（告知）を受ける機会があると想定する（販売業者の説明義務）。

今、販売業者のタイプに関する説明（告知）を ∈θ̂ {θ g, θ b}と表すとすると、販売業者の説明

義務違反は、 θθ ≠ˆ として表現することができる。仮に、 θθ ,ˆ が事後的に立証可能ならば、

販売業者の説明義務違反を裁判所に訴えることは容易であり、販売業者と投資家の間の情報格

差はそれほど大きな問題とはならないであろう（顕示原理によるセカンドベスト以上が達成可

能である）。しかし、実際には、これら（とりわけ取引の当事者のみ観察可能であるθ̂）を立証
可能とするのは非現実的な想定であり、顕示原理の直接的な適用は困難であると考えられる。

したがって、以下では、裁判所による損害賠償ルールがシグナリング・ゲームの解に及ぼす影

響について分析を行うことにしたい1。説明義務違反に対する賠償の有無に関しては、θ̂が立証
不可能である以上、投資家と販売業者のどちらが説明義務違反の立証責任を追うかどうかに帰

着することになる。以下では、賠償ルールを裁判所による説明義務の立証責任の配分という観

点から考察する2。ゲームの手順は、図１で示される通りである。なお、個人投資家の外部運用

機会（収益率）はρで表され、投資金額（Ｉ）と販売手数料（Ｆ）の合計に見合う金額を初期

資産として保有していると想定する。また、販売業者については、販売手数料収入が裁判所の

命令する期待賠償額を下回る場合には、金融商品の販売・勧誘を行わない（販売市場から退出）

と想定する。 

 
3.2 パラメータに関する仮定と社会的に最適な投資決定 
 裁判所による立証責任の配分のあり方が金融取引の均衡に及ぼす影響について検討する前に、

以下のナッシュ均衡を導く上で必要なパラメータの仮定を行うとともに、社会的に最適な投資

決定（金融商品のタイプと投資決定の組み合わせ）について述べておく。 
（パラメータに関する仮定） 
   PgR > (1+ ρ )（I+F）   
   (1+ ρ )（I+F）>PbR> (1+ ρ )（I+F）-(1-Pb)I          
  γ PgR + (1-γ )PbR - (1+ ρ )(I + F) > 0 

 
 パラメータに関する仮定の最初の二つは、goodタイプ（badタイプ）の社会的な期待収益が
代替的な投資機会に比べて十分に大きい（小さい）ということを、それぞれ表しており、この

ような仮定の下では、社会的に望ましい投資決定は、金融商品が good タイプならば投資（金
融商品を購入）し、badタイプならば投資を行わない（金融商品を購入しない）というものに
なる。また、最後の不等式は、商品のタイプが未知である場合には、投資家が商品を販売する
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方が望ましいことを意味している。 

  

第４節  立証責任の配分と金融取引の均衡 

 
 金融商品販売法では、販売業者が説明義務を履行したかどうかについては、顧客側（投資家

側）が立証しなければならないことになっている。この意味において、 θθ ≠ˆ であることの立

証責任は、投資家側にあるといえるが、従来の民法による訴訟に比べれば、損失額や説明がな

かったことと損失との因果関係について立証する責任が軽減されており、立証責任が、ある程

度、販売業者側に配分されたと見なすこともできる。以下では、金融商品のタイプに関する説

明義務違反に関して、１）立証責任が投資家側にある場合（投資家側が１００％の確からしさ

で立証しなければならない場合）、２）立証責任が販売業者側にある場合（販売業者側が１００％

の確からしさで立証しなければならない場合）、３）投資家側がある程度の蓋然性を持って販売

業者の説明義務違反を説明できる時には説明義務違反が立証されたと見なす場合、に分けてモ

デル分析を行う。なお、本モデルでは、説明義務違反に伴う損失額（および賠償額）について

は元本割れ相当部分（Ｉ）であるとし3、実際に損失が発生した場合（R=0）にのみ投資家は裁
判所に訴えることができると想定する。 

 
4.1 投資家に立証責任がある場合 

 θθ ,ˆ が立証不可能であるとする以上、投資家側が販売業者の説明義務違反を１００％立証

することは不可能である。したがって、販売業者が虚偽の説明を顧客に行い、その結果、顧客

に損害（R=0）が発生したとしても、裁判所が、販売業者に対して賠償を命令することはない。
この場合には、当初の金融商品のキャッシュフローがそのまま投資家の利得になり、また、販

売業者の利得は、真のタイプに依存しないことから一括均衡のみが存在することになる。本稿

では、タイプに関する事前分布のもとで投資家が商品を販売する動機を持つと想定しているの

で、金融商品の購入を伴う下記のような一括均衡（ナッシュ均衡）が存在する4。 

 
 販売業者：金融商品のタイプに関わらずθ g と説明 

 投資家：販売業者の説明がθ̂ =θ gの時のみ金融商品を購入 
 均衡外の信念：Pr(θ =θ b | θ̂ =θ b )= 1 
  
4.2 販売業者に立証責任がある場合 
 次に、販売業者に１００％の立証責任（説明義務違反がないことの立証責任）がある場合に

ついて見てみよう。この場合には、販売業者が正直な説明をしたとしても、顧客に損害（R=0）
が発生した場合には、（投資家が裁判所に訴訟を起こし）販売業者が元本部分を補填する（賠償
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する）ことになる。販売業者にとっては、期待賠償額が発生することから、販売手数料と期待

賠償額の水準に応じて販売・勧誘の均衡戦略が異なってくるが、投資家にとっては、例え運用

が失敗してR=0が生じても、販売業者が元本を賠償するため、真のタイプに関わらず金融商品
を購入する動機が発生する。均衡は下記のように分類される。 

 
 (a) (1-Pb)I < Fの場合 

販売業者：金融商品のタイプに関わらずθ gと説明         
      投資家：販売業者の説明に関わらず金融商品を購入 

   均衡外の信念：Pr(θ =θ b | θ̂ =θ b )= 1 
(b) (1-Pg)I < F < (1-Pb)Iの場合 

    販売業者：金融商品の真のタイプがθ gの時にθ gと説明。 
真のタイプがθ bの時は勧誘しない 

    投資家：販売業者の説明に関わらず金融商品を購入 

  均衡外の信念：Pr(θ =θ b | θ̂ =θ b )= 1 
 (c) F < (1-Pg)Iの場合 
     販売業者：タイプに関わらず金融商品の販売・勧誘を行わない   
   投資家：説明に関わらず金融商品を購入               

     均衡外の信念：Pr(θ =θ b | 販売・勧誘がある場合）=1 
 
4.3 ある程度の蓋然性をもって説明義務違反を立証できる場合 

 θθ ,ˆ が立証不可能であるとする以上、投資家（あるいは販売業者）側が、販売業者の説明

義務違反（違反がないこと）を１００％立証することは不可能であると考えられる。しかし、

ある事柄が１００％の確からしさで立証されなければ、被告（立証責任を負わない側）が有利

という想定は極端であるかもしれない。民事訴訟では、１００％未満の確からしさでも、裁判

官が「立証された」と判断した場合には（心証を持った場合には）、販売業者側に損害賠償を認

める（投資家の訴えを棄却する）というケースも考えられる。そこで、以下では、投資家側が、

ある程度の蓋然性を持って販売業者の説明義務違反（その動機）を説明できる場合には、立証

が行われたとみなして分析を行うことにしよう。具体的には、「ある程度の蓋然性を持って販売

業者の説明義務違反（その動機）を説明できる」という事柄について、下記のように定義する。 

 
ある程度の蓋然性をもって説明義務違反を立証できる場合 
 投資側が、投資家と販売業者の仮想的なゲームにおいて、「販売業者が説明義務違反を行い

（ θθ ≠ˆ ）と同時に投資家が金融商品を購入する」という戦略を均衡戦略として存在すること

を示すことができるならば、裁判所は、販売業者の説明義務違反を認め（投資家による立証が



 7

行われたと認め）、販売業者に対して損害額（Ｉ）の賠償を支払うことを命令する。 

 
 すなわち、仮想的なゲームにおいて販売業者の説明義務違反を示すことができるならば、現

実の世界でも説明義務違反があったと見なすのである。ところで、上記のような形で、説明義

務違反の立証を内生化しようとする場合、仮想的なゲームを特定化しなければならない。仮想

的なゲームに関して全くの制約がない場合には、投資家側が販売業者の説明義務を問う（均衡

において説明義務違反をもたらすゲームを提示する）ことは比較的容易であろう。そこで、以

下では、仮想的なゲームに関して一定の制約を置き、仮想的ゲームが、１）投資家に損失が発

生した時は常に販売業者が賠償を行う、もしくは、２）投資家に損失が発生しても販売業者が

損失の賠償を行わない、という特徴を持つ場合にのみ、裁判所は、「ある程度の蓋然性で説明義

務違反が立証される」場合の仮想的ゲームとして受け付けると想定することにする。損失の賠

償に関しては仮想的なゲームに制約をおくが、それ以外の金融商品の特徴については、現実の

ゲームと仮想的なゲームは同じであるとするのである。 
 ところで、仮想的なゲームが、１）投資家に損失が発生した時は常に販売業者が賠償を行う

というものである場合、その仮想的ゲームは、4.2 節までのモデルで１００％の立証責任が販
売業者に課せられているゲームであると同じである。4.2節のナッシュ均衡では、(1-Pb)I < F

の場合のみ、販売業者が真のタイプに関わらずθ gと説明し、かつ、投資家が金融商品を購入
する動機を持つ均衡が存在していた。したがって、投資家が説明義務違反を問うことができる

のは、(1-Pb)I < Fの場合のみであり、それ以外のケースでは説明義務違反を立証することはで
きないことになる。以上のことから以下のことが導かれる。 

 
 仮想的なゲームが、１）投資家に損失が発生した時は常に販売業者が賠償を行うというもの

である場合、次のような一括均衡が存在する。 
(a) (1-Pb)I < Fの場合 

販売業者：金融商品のタイプに関わらずθ gと説明         
      投資家：販売業者の説明に関わらず金融商品を購入 

   均衡外の信念：Pr(θ =θ b | θ̂ =θ b )= 1 
(b) (1-Pb)I> Fの場合 

  販売業者：金融商品のタイプに関わらずθ g と説明 

  投資家：販売業者の説明がθ̂ =θ gの時のみ金融商品を購入 
  均衡外の信念：Pr(θ =θ b | θ̂ =θ b )= 1 
 
 すなわち、(a)(b)どちらのケースでも、販売業者はタイプに関わらず goodタイプであると説
明し、かつ投資家は badタイプの金融商品へも投資するという意味において社会的な非効率性
が発生している。しかし、(a)と(b)では、損失発生時の賠償負担の有無が違っており、投資家の
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利得も(a)のケースが高くなっている。すなわち、(a)の販売手数料が十分に高い場合（(1-Pb)I < 
F）には、投資家が説明義務違反を立証することが容易であり、販売業者側も賠償責任を想定
しながらも、説明義務違反を行っている。一方、(b)の販売手数料が低い場合（(1-Pb)I > F）に
は、投資家側が説明義務違反を立証することは困難であり、販売業者側は賠償責任を想定しな

いもとで、タイプに関わらず goodタイプであると偽って伝えることになる。 
 次に、仮想的なゲームが、２）投資家に損失が発生した時でも販売業者は賠償を行わないと

いうケースについて考えてみることにしよう。この場合には、仮想的ゲームは、4.1 節のモデ
ルで１００％の立証責任が投資家に課せられているゲームに等しい。4.1 節のナッシュ均衡で
は販売業者の説明義務違反を伴う（一括）均衡が存在することが示されているので、この場合

には、説明義務違反を立証することが容易となり、投資家は損失発生時には常に賠償を獲得で

きることになる。すなわち、ある程度の蓋然性で説明義務違反が立証されると見なす場合のゲ

ームの均衡は、4.2 節のナッシュ均衡と同じものとなる。このことを改めて書くと以下のよう
になる。 

 
 仮想的なゲームが、２）投資家に損失が発生した時でも販売業者は賠償を行わないというも

のである場合、4.2節のナッシュ均衡と同じ均衡が存在する。 

 
4.4 適合性の原則 

 これまで、θおよびθ̂の双方が立証不可能であるとして、投資家と販売業者の立証責任の配
分と金融取引の均衡の関係について検討してきた。しかし、θおよびθ̂の立証不可能性につい
ては、その程度に差があるかもしれない。例えば、θ̂は投資家と販売業者のみが観察する情報
であり、第三者が確認ないしは当事者が立証することは困難であろうが、θは金融商品のリス
クに関する情報であり、事後的な確認が比較的可能かもしれない。θが事後的に立証可能であ
る場合には、θに応じた立証責任の配分についてさらに検討することができよう。 

例えば、損失が発生し（R=0）かつ事後的にθ =θ b であることが確認された場合には、販

売業者に１００％の確からしさでθ̂＝θ bであることを立証する義務付けるが、損失が発生し
（R=0）かつ事後的にθ =θ g であることが確認された場合には、投資家に１００％の確から

しさでθ̂≠θ gであることを立証する義務付けるといったケースが考えられる。この場合には、
次のようなナッシュ均衡が得られる。 

 
 (a) (1-Pb)I < Fの場合 

販売業者：金融商品のタイプに関わらずθ gと説明         
     投資家：販売業者の説明に関わらず金融商品を購入 

  均衡外の信念：Pr(θ =θ b | θ̂ =θ b )= 1 
(b) F < (1-Pb)Iの場合 
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    販売業者：金融商品の真のタイプがθ gの時にθ gと説明 
真のタイプがθ bの時は販売・勧誘を行わない 

     投資家：販売業者の説明に関わらず金融商品を購入 

   均衡外の信念：Pr(θ =θ b | θ̂ =θ b )= 1 
 
 すなわち、金融商品の販売手数料が、badタイプである場合の期待賠償額よりも大きい場合
には、依然として一括均衡のみが存在するものの、販売手数料が badタイプの期待賠償額（厳
密には badタイプが金融商品の販売・勧誘を行うとした場合の期待賠償額）よりも小さい場合
には、分離均衡が存在する。後者のケースでは、badタイプの業者は金融商品の販売・勧誘を
行わず、社会的な最適な投資配分が実現することになる。 

 ところで、上記のようなθに応じた立証責任の配分については、いわゆる「適合性の原則」
を部分的に表現したものと解釈することができるかもしれない。「適合性の原則」とは、顧客の

知識・経験や資産状況に応じた販売を義務づけるというものであり、投資家と金融商品の適合

性がなければ業者は商品の販売を行ってはならないというルールである。本稿のモデルでは、

投資家に適合性のある金融商品は good タイプの商品のみであり、適合性の原則とは、販売業
者がbadタイプの商品を投資家に販売して損失が発生した場合に賠償責任を負うルールである
として定式化できる。もちろん、本稿のモデルでは、投資家の知識・経験や資産状況に関して

複数のタイプを想定しておらず、投資家のタイプに応て金融商品の販売を行うという本来の意

味での「適合性の原則」とは異なっていることに注意する必要がある。 

 

第５節  おわりに 

  
 本稿では、金融商品の説明義務に関する立証責任の配分という観点から、金融商品販売にお

ける投資家保護の問題について分析してきた。立証責任の配分と金融取引の均衡の関係は、表

－１にまとめられている。結論的に言えば、販売業者の説明内容を第三者が観察することが困

難である時に、投資家側が業者の説明義務違反を立証しなければならない場合には、一括均衡

が排除できず、非効率な投資（金融商品の販売）が行われる可能性が存在する。一方、投資家

側に立証責任が課されている場合には、分離均衡が存在しうるが、販売手数料が期待賠償額に

比べて極端に大きい場合（小さい場合）には、金融商品のタイプに関わらず投資が行われる（全

く行われない）という非効率な一括均衡が生じてしまうことになる。このような傾向は、「ある

程度の蓋然性で説明義務違反が立証されたと見なす場合」においても同様である。また、事後

的に金融商品のタイプに応じて立証責任が配分できる場合には、販売手数料が（badタイプの）
期待賠償額に比べて大きくない限り、分離均衡が得られる。 
 最後に、以下では、本稿の分析で考慮されなかった点について言及することにしたい。 
本稿では、裁判所が販売業者の賠償責任を認めた場合、業者は損害額（元本額相当）を賠償
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するとして分析が行われてきた。しかし、現実には、販売業者には賠償能力がなく損害額を支

払うことができないと言うケースも想定される（いわゆる ”judgment-proof problem
（Shavell(1986,1997)）”）。このような場合には、販売業者に賠償責任が認められても実際に
は賠償が行われないと言う意味で、立証責任が投資家側に全面的に課されている場合と同様で

あると言えるかもしれない。しかし、金融商品の販売に関係した第三者に対しても賠償責任を

問われる場合には（例えば変額保険訴訟の際に問題となった銀行等の貸し手責任など）、連帯責

任を負う第三者の行動が、販売業者あるいは金融取引全体に及ぼす影響について考慮する必要

がある5。変額保険の場合には、保険会社の説明義務違反のみならず、銀行が保険会社と一体に

なって実質的な販売活動を行ってきたかどうかが争われた。後者の問題は、直接的には、当時

の銀行法違反（保険募集の取り締まりに関する法律違反）に関するものであるが、銀行に対す

る信頼や貸し手としての優越的な立場が変額保険の販売に寄与していた可能性も考えられる。

販売業者とは異なる第三者の責任をどの程度問うべきかについては、連帯責任を認める（いわ

ゆる抗弁権の接続）ことによって、第三者の販売業者に対する規律付けがどの程度向上するか

（あるいは金融イノベーションが阻害されるか）に依存すると想像される。この問題は、金融

商品の販売規制が緩和され、多くの主体が金融商品の販売に関わっている現在（および近い将

来）において、より大きな問題となるのではないだろうか。 
 また、本稿では、金融商品に関するトラブルは、訴訟を通じて処理されると想定してきたが、

紛争処理に当たっては、裁判所だけではその処理能力に限界があり、裁判外の紛争処理手続き

（ＡＤＲ）に依存する部分も大きいと思われる6。実際、英国等ではオンブズマン制度等の裁判

外紛争処理手続きの仕組みが重要な役割を果たしていると言われており、今後は、ＡＤＲ自体

やＡＤＲと裁判との関係についても検討する必要性があろう。 
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表１ 金融商品の販売に関する規制緩和の推移 

１９９８年 投資信託の銀行窓口販売解禁 

２００２年 都市銀行に信託代理店解禁 

２００４年 証券仲介業の事業会社・銀行への解禁、信託代理店の証券会社・保険

会社・事業会社への解禁 

２００５年 銀行窓口での保険販売追加解禁 

２００６年（予定） 銀行代理店をスーパー等の事業会社に解禁 

２００７年（予定） 銀行窓口での保険販売全面解禁 

 
図１ 

  |      |      |           |            |          |     

 θの実現 θ̂ の説明 購入・投資決定 R~の実現 義務違反の立証 賠償決定 
 販売業者の           訴訟 
 参入退出 

                                                              
表１ 

                                                                                   

  F < (1-Pg)I (1-Pg)I < F < 
(1-Pb)I 

(1-Pb)I < F  

立証責任が投資家側に

ある場合（4.1節） 
  一括均衡  一括均衡  一括均衡  

立証責任が販売業者側

にある場合（4.2節） 
  一括均衡 
（金融取引なし）  

 分離均衡  

       

 一括均衡  

仮想ゲーム１）において

説明義務違反が立証され

る場合（4.3節） 

一括均衡   一括均衡   一括均衡  

仮想ゲーム２）において

説明義務違反が立証され

る場合（4.3節） 

一括均衡 
（金融取引なし） 

分離均衡 一括均衡  

 θに応じて立証責任
を分配する場合（4.4） 

 分離均衡  分離均衡  一括均衡  
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1 キャッシュフローＲは事後的に立証可能であると考えられるので、理論的には、Ｒに応じて
賠償額を決める契約を結ぶことは不可能ではない。しかし、損失補填契約は法律で禁止されて

いる上、本稿ではそもそもリスクのある金融商品の事後的損失負担のあり方について分析して

おり、Ｒに応じた契約は不可能であると想定する。 
2 損害賠償のルールについては、「立証責任の配分」という観点のほかに、裁判所が定めた注意
義務の水準を被害者の注意水準が上回ったかどうかという「過失責任の有無」がある。本稿で

は、販売業者が敗訴した場合には、投資家側の過失責任は問われずに、損失額のすべてを賠償

すると想定している。 
3 金融商品販売法では、元本割れ部分が損失額がとして推定される。しかし、実際の賠償金額
については、そこから顧客側の過失を相殺した金額として決められる。本稿では顧客側の過失

責任はゼロとして分析を行うので損失額＝賠償額となっている。 
4 均衡外の信念の定式化によっては、真のタイプに関わらず販売業者がθ̂ =θ bと説明し、投
資家が商品を購入するケースが均衡となることもありうる。以下で得られるナッシュ均衡につ

いても同様。 
5 Pitchford(1995)は環境汚染における貸し手責任の問題について分析を行っている。
Hambrecht and Hamilton(1975)およびDenale and Abram(1985)では貸し手責任に対する法
律的な根拠についてまとめている。 
6金融庁は、「金融トラブル連絡調整協議会」を設立し（業界団体、弁護士等がメンバー）、苦情・

紛争解決支援のモデル案をとりまとめている。しかし、現状では、既存の業界団体等の相談窓

口での運用改善を促すという程度にとどまっており、斡旋や調停の手続きをもうけて第三者が

解決案を提示するといった形での抜本的な紛争処理制度は全面的に導入されていない（金融庁

は、２００５年７月に、相談を受け付け外部の紛争処理機関を紹介する組織として「金融サー

ビス利用者相談室」設置している）。 
 


