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中国における適合性原則 
　―　民事責任上の位置付けに着眼して　―　
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Ⅰ　はじめに

　以前より投資者保護に関し、金融業者と顧客の間での情報力・判断力に大きな
格差があることから、顧客である投資者を保護するための適合性原則が要求され
てきた。
　具体的には、適合性原則とは、投資商品の潜在的リスクに鑑み、金融業者が投
資者に対し投資アドバイザーサービスまたは契約締結のために勧誘を行う際に、
商品やサービスの物的要素および人的要素（年齢、資産状況、投資経験、投資知
識、投資目的など）を考慮すべきとする、金融商品取引業法上の原則的なルール
である。このルールは、顧客の知識、経験および財産の状況などと照らして不適
当な勧誘から顧客を保護する点で、消費者法の趣旨と共通している1）。
　適合性原則は、最初、全米証券取引協会（NASD）の 1939 年の自主規制ルー

　『一橋法学』（一橋大学大学院法学研究科）第 21 巻第 2 号 2022 年 7 月　ISSN 1347 - 0388
※	　一橋大学大学院法学研究科博士後期課程
1）	　日本銀行金融研究所「金融取引におけるフィデューシャリー」に関する法律問題研究会

「金融取引の展開と信認の諸相」金融研究 2010 年 10 月号 179 頁参照。
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ルとして設けられ、協会の自主規制の効果しか持たなかったが、現在では、業者
が適合性原則（義務）に違反した場合の、投資者の民事上の損害賠償請求権の根
拠として、米国を含め、多くの国の裁判において用いられている。
　中国では、適合性原則の導入が遅かったが、2005 年からわずか十数年の間に、

「商業銀行個人投資委託業務管理暫定弁法」を皮切りに、適合性原則が、行政ル
ール、業界自主規則、立法のすべてのレベルで法定義務として設定された。そし
て、司法適用について全国のレベルにおいて中国最高人民法院による「九民紀
要」を通じて、審判の政策と規則が形成された。中国で適合性原則が速やかに成
長することは、「まさに中国が共同治理を重視し、全体治理を重視し、人民を中
心とする治理制度が治理効果に転化するという鮮明な証しである」2）と中国国家
法曹学院の教授が述べるところである。
　同じ大陸法系の日本においては、1974 年の大蔵省証券局長通達「投資者本位
の営業姿勢の徹底について」という行政監督ルールとして適合性原則が導入され、
そして、最一判平成 17・7・14（民集第 59 巻 6 号 1323 頁）ではこれに「著しく
逸脱した」場合に金融機関の勧誘行為が不法行為上も違法となるという私法ルー
ルが認められ、翌 2006 年の金融商品取引法改正で明文化にも至った。
　特に、私法ルールとしての適合性原則が創設されてから、その判断枠組みがそ
の後の下級審における「適合性原則違反」の認定を萎縮させ、認知症気味の後期
高齢者や年金生活者など、ごく限定的な顧客に対してしか保護を与えず3）、金融
機関の義務より、投資者の自己責任が強調されすぎるのではないかとの疑問があ
り、適合性原則が、実際に当事者のリスクを分配するルールとして使われていな
い、また、一般投資者の保護の機能を果たしていないものと問題提起された。
　これらの状況を踏まえ、適合性原則の実質化を求める考えは生まれた。2020
年 8 月に、金融庁は、「顧客本位の営業運営に関する原則」を発表し、適合性原
則の内容の明確化を求め、適合性原則について、金融業者に対し消極的に規制す
ることから積極的に要求するとの規制の在り方を転換した4）。

2）	　王鋭「適合性義務責任主体範囲演進的実証研究」中国応用法学 2021 年第 4 期 145 頁。
3）	　河上正二「思想としての『適合性原則』とそのコロラリー」現代消費者法第 28 号

（2015 年）6 頁。
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　一方、中国における適合性原則は、明文化されてから、新たな動向として日本
と異なるアプローチが示されている。2018 年、元金融審判裁判官である投資者
の損害賠償を全て認めた「王翔訴中国建設銀行事案」をきっかけに、金融業者の
契約締結前の信義則上の民事責任をどのように取り扱うかについて議論が再開す
るようになり、中国の最高人民法院は、司法指導の形である「九民紀要」におい
て、各下級裁判所に対し、今後生じる同種類のケースの判断に関し、金融業者の
適合性の義務を、契約締結上の過失責任の中で処理する要請を下した。
　これに対して、同じくドイツの契約締結上の過失責任の理論を引き継いだ日本
において、金融業者が適合性原則から著しく逸脱した場合、不法行為法上の違法
とされることが認められている。
　以上を背景に、本研究は、中国の適合性原則の制度・判決の整理を通じて、こ
の制度の私法上の基礎を研究するものである。特に、中国の適合性原則が、なぜ、
日本の「取引的不法行為」と異なり、契約締結上の過失責任として位置付けられ
るのかについて、理論的検討を試みる。
　その目的のため、本研究の検討は、次の構成をとる。Ⅱにおいて、中国におけ
る適合性原則の導入について概観する。そこでは、まず中国の適合性原則が成文
化されていない時代の行政監督ルールおよび業界自主規制について紹介する。そ
して、2019 年証券法の改正論、そしてこれを踏まえた裁判の審判ルールである

「九民紀要」について論じる。Ⅲにおいて、日本における平成 17 年以降の適合性
原則に関する下級審裁判判決と比較しながら、中国の適合性原則の解釈・適用に
関する判例を分析する。その中で、適合性原則について中国の裁判所の判断手法
を見出したい。Ⅳにおいて、比較法的視点から、中国における適合性原則の法律
上の位置付けについて、検討を加える。そこでは、損害賠償の判断、民事責任の
位置付け、金融機関（販売機関）と発行機関との責任の分配について検討する。

4）	　金融審議会市場ワーキング・グループ報告書 2020 年 8 月「顧客本位の業務運営の進展
に向けて」参照。
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Ⅱ　中国における適合性原則の制度

1　制度の背景　―　金融経営・監督モデルの転換のニーズに応じて　―　

⑴　分業経営から兼業経営へ
　1980 年代に、「改革開放」5）の経済政策の下で、市場経済へ転換したばかりの中
国は、金融システムの破壊から回復しつつあった。しかし、この段階では、金融
機関がまだ不健全で金融商品の種類も少なく、金融市場の運営環境は厳しい状況
にあった。その一方、金融市場に関する法律や監督ルールも欠如していた。この
状況の中で、90 年代の前期までに、中国の金融界は、行政監督ルールの欠如お
よび金融機関の内部統制の不完全さから、商業銀行と証券会社が厳格には分離さ
れていなかった。
　この特定の歴史的背景の下で、1993 年、中国共産党の第 14 届第 3 回中央委員
会は、「社会主義市場経済体制の確立に関する中国共産党中央の若干の問題に関
する決定」を通過させ、業態ごとに分立した監督機関を設立し、金融市場に「証
券業と銀行業の分業管理」を要求した。その後の 1995 年に公布された「中華人
民共和国中国人民銀行法」「中華人民共和国商業銀行法」「中華人民共和国保険
法」および 1998 年に公布された「中華人民共和国証券法」などの法律は、さら
に金融業の分業経営と分業監督管理の原則を明確にした。証券監督管理会、保険
監督管理会および銀行監督管理会が相次いで設立されるにつれて、「一行三会」6）

の分業管理体制が確立された7）。
　しかしながら、21 世紀に入ってから、経済構造の変化や経済活動のグローバ
ル化の進展、金融技術・情報技術の急速な発達、利用者のニーズの多様化・高度
化など、金融業界を取り巻く環境は著しく変化してきた。
　2001 年には、中国が WTO に加入した。中国は経済のグローバル化を求めた

5）	　中国で 1978 年から開始された経済政策。鄧小平の主導により市場経済への移行が図ら
れた。

6）	　一行は、中国人民銀行であり、三会は銀行業監督管理会、証券業監督管理会および保険
業監督管理会である。

7）	　中国共産党第十四届中央委員会第三次全体会議「中共中央关于建立社会主義市場経済体
制若干問題的决定」1993 年 11 月 14 日。
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ため、経済金融の対外開放を絶えず推し進めてきた。中国は金融制度改革への取
り組みの中でも、「業務の自由化」に焦点を当ててきた。
　このようなニーズに応じて、2004 年、国務院8）は、金融市場を開放させるため、

「資本市場の改革開放の推進と安定的な発展に関する国務院の若干の意見」を発
表した。国務院の指導のもとで、2005 年、銀行監督管理委員会は、この「意見」
を実現するため、「商業銀行設立基金公司試点管理弁法」9）を発表した。同年、商
業銀行は、基金会社を設立し、兼業運営の試行業務を正式に開始した。上記文書
は、商業銀行（以下「銀行」）が子会社を設立することにより実際に証券業務へ
参入することを可能にした。そして、2006 年と 2011 年には、国家の「第 11 次 5
ヵ年」「第 12 次 5 ヵ年」計画において、金融業界に兼業的な運営の試行が相次い
で打ち出され、金融業務の自由化がさらに推進された。

⑵　適合性原則の要請
　銀行業務の革新と兼業経営の趨勢の中で、銀行は新たな利潤成長を求めて、自
社の新たな投資委託金融商品の販売や他の金融機関の投資信託、デリバティブや
保険などの金融商品の代理業務を始めた。
　投資委託金融商品は種類が多く、複雑である。これらの投資委託商品は、基金
類投資信託商品、QDII、仕組み投資委託商品などの高リスク商品を含んでいる。
例えば、仕組み投資委託商品という種類の金融商品には預金、債券などの固定収
益商品と株式、先物やインデックスファンドが含まれている。そのため、実際に、
仕組み投資委託商品は元金が割れる可能性があるにもかかわらず、銀行は仕組み
投資信託商品を販売する時、一方的に当該金融商品の最高の収益を際立たせてい
る10）。仕組み投資委託商品に関わる訴訟はリーマンショック以降多く見られて
いる。また、一部の銀行は、資金を集めるため、「元本割れしない」などの宣伝
を提供して投資委託商品の販売を行うようにした11）。投資委託業務の発展に伴

8）	　中華人民共和国国務院は、中国の政府であり、日本における内閣に相当する。
9）	　中国銀行監督管理委員会「商業銀行設立基金公司試点管理弁法」2005 年 2 月 20 日。
10）　王鋭『金融機関的適合性義務研究』（法律出版社、2017 年）171 頁。
11）　中国銀行業監督管理委員会「第 33 回主席会議」2005 年 4 月。
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い、盲目的な競争が現れて、商業銀行に新たな隠れたリスクがもたらされた一方、
投資者の合法的権益を侵害したことも銀行業監督管理委員会第 33 回主席会で指
摘された12）。
　こうした背景の下で、銀行の規制を中心とする適合性原則が求められることと
なった。もっとも、銀行の投資委託商品の販売に適合性原則を適用する正当性に
ついて、伝統的には、証券会社や基金管理会社より、一般的に中国国民が銀行に
対して高度な信頼を有しているのに対して、銀行がこの信頼を利用して利益を儲
け、善良管理義務に違反しているということが学者によって説かれている13）。
　そのため、2005 年 9 月、銀行業監督管理委員会（以下「銀監会」）は、「商業
銀行個人投資委託業務管理暫定弁法」と「商業銀行個人投資委託業務リスク管理
ガイドライン」を発表した。これらの監督ルールは、中国初の適合性原則の具体
化であると思われる。以下で、これらの内容を概観する。

2　行政監督ルールおよび業界自主規制
⑴　適合性原則の適用範囲および内容	

　―　「商業銀行個人投資委託14）業務管理暫定弁法」（以下「銀行弁法」）　―　

　まず、「銀行弁法」は、個人投資委託業務を個人の顧客に提供する財務分析、
財務計画、投資顧問、資産管理などの専門的なサービス活動として定義した（第
2 条）。具体的には、「銀行弁法」は、それらの投資委託業務を、投資委託アドバ
イザーサービスと総合投資委託サービスとに分類する（第 8 条、第 9 条）。
　投資委託アドバイザーサービスとは、商業銀行が顧客に提供する財務状況の分
析と計画、投資提案、個人投資商品の勧誘などの専門的なサービスである。同サ
ービスに基づいて、それによって生じる収益とリスクを顧客は負担する。もっと
も、銀行の預金商品、クレジット商品などの販売のために行う商品勧誘、宣伝、
勧誘などの一般的な業務コンサルティング活動は、投資委託アドバイザーサービ

12）　同上。
13）　王鋭・前掲注 2）、172-173 頁参照。
14）　投資委託業務は、銀行が提供する投資または資産管理の業務活動であり、その収益ある

いはリスクの負担が顧客側あるいは他に契約で約束するものである。これは、多くの場合、
日本の投資信託に該当するサービスである。
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スには該当しない。
　総合投資委託サービスとは、商業銀行が顧客に投資委託アドバイザーサービス
を提供した上で、顧客の委託と授権を受け、顧客と予め約束した投資計画に従っ
て投資と資産管理の業務活動を行うものである。総合投資委託サービス活動にお
いて、銀行が顧客を代表して、投資委託の契約で約束した通りに投資と資産管理
を行う結果、投資の収益もしくは損失リスクは顧客に割り当てられ、あるいは銀
行と顧客が約束した方式で分配される。
　前者は、日本の投資助言業務とは異なり、アドバイザー料の支払いはない。後
者は、約束に基づいてアドバイザー料の支払いが行われる。
　「銀行弁法」の第四章では、まず、その 35 条は、リスク管理システムの構築に
ついて、商業銀行が、個人投資委託業務を展開する際に、「相応のリスク管理シ
ステムを構築し、個人投資委託業務のリスク管理を商業銀行リスク管理システム
に組み入れなければならない」と定めている。
　そして、投資者保護のルールについて、同 36 条は、商業銀行が個人投資委託
業務を展開する際に、「厳格なコンプライアンス審査を行い、個人投資委託業務
における各種法律関係を正確に認識し、潜在的な法律と政策上の問題を明確にし、
相応の解決方法を検討し、法律リスクを確実に防止しなければならない」と規定
している。
　同 37 条は、適合性原則に関して、「銀行は、投資委託アドバイザーサービスを
利用して顧客に投資商品を勧誘する時、顧客のリスク選好、リスク認知能力およ
びリスク負担能力を理解し、顧客の財務状況を評価し、顧客が自主的な選択をす
ることができるように、顧客に適合した投資商品を提供しなければならない」と
規定している。

⑵　適合性原則の具体化	
　―　「商業銀行個人投資委託業務リスク管理ガイドライン」	
　　（以下「銀行ガイドライン」）　―　

　「銀行ガイドライン」は、「銀行弁法」に基づき、個人投資委託業務のリスク管
理を詳細化した。
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　「銀行ガイドライン」22 条は、「商業銀行は、顧客に投資計画、投資アドバイ
ザーサービス、投資商品を提供する際に、顧客の財務状況、投資経験、投資目的
およびリスク認知能力と負担能力を調査した上で、勧誘する商品の購入に顧客が
適しているかどうかを評価し、そして、評価意見を顧客に知らせた上で双方が署
名しなければならない」とする。「銀行ガイドライン」の上記内容は、「銀行弁
法」に定められた考慮要素に加えて、顧客の「投資経験と投資目的」を考慮に組
み入れ、銀行の調査義務を規定したものである。
　また、同 23 条は、「商業銀行は、市場リスクが相対的に高い投資商品、特にデ
リバティブ取引に関連する投資商品を、関連する取引の経験がない投資者、また
は当該商品を購入するに適するかの評価がされていない投資者に対し、積極的に
その勧誘または販売をしてはならない」として、商業銀行の積極的な勧誘の禁止
を規定する。
　そして、同条は「顧客が積極的にハイリスク商品の勧誘や購入を求める場合、
商業銀行は、顧客に商品のリスクとリスク管理に関する基本的な知識を説明し、
書面で顧客が積極的に商品の勧誘と購入を求めていることを確認しなければなら
ない」として、顧客が積極的に商品を求める場合の手続きを定めている。
　その他、同 25 条は、「商業銀行が、顧客に投資リスクについて説明する時、分
かりやすい言葉を使い、必要な事例に合わせて、最も不利な投資状況と投資結果
を説明しなければならない」とする。これは、投資の結果起こり得る損失の説明
を、説明義務に組み入れたものである。

⑶　協力機関との関係	
　―　「中国銀監会の商業銀行代理販売業務の規範化に関する通知」15）	
　　（以下「通知」）　―　

　2016 年、銀行の代理販売業務が急速に発展するにつれて、投資者に誤解を招
くような販売が頻繁に起こり、また、銀行とその被代理会社（発行者）との間の
民事責任の関係がはっきりしないなどの問題が発生してきた。そのため、銀監会

15）　中国銀行業監督管理委員会「中国銀監会関於規範商業銀行代理販売業務的通知」2016
年 5 月。
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は、投資者の合法的権益を保護し、代理販売業務の健全かつ秩序ある発展を促進
するため、銀行に対し、代理販売業を行う際の内部管理や協力機関の管理につい
ても要求を行った16）。
　「通知」によれば、代理販売業務とは、商業銀行が、国務院銀行業監督管理機
関、国務院証券監督管理機関および国務院保険監督管理機関の管理の下で金融業
免許証を保有する金融機関（以下、「発行機関」）から委託を受け、銀行での販売
ルート（営業拠点と電子ルートを含む）で、顧客に対して、発行機関が発行した
金融商品を勧誘し、販売する活動である。金融商品の販売の委託者である発行機
関が協力機関と呼ばれている。
　そこでは、協力機関の管理に関し、「通知」は、「銀行本店は、協力機関に対し
てリスト管理を実施し、協力機関に対するデューデリジェンス、評価および審査
制度を確立し、かつ効果的に実施しなければならない。重大な違反行為、重大な
リスクまたはその他の協力の基準に合わない機関に対して即時に協力関係から離
脱させなければならない」（「通知」12 条）とした。
　「通知」が、代理販売を行う銀行を金融監督の中心とし適合性原則を要求して
いる点は注目に値する。これに関し、代理販売を行う銀行と発行者の会社との責
任の分配についてⅣで詳しく検討する。

⑷　適合性原則に関する他の規定　―　「証券先物投資者適合性管理弁法」　―　

　証券業取引業界では、行政ルール、部門規則および自律規制として、投資者の
適合性原則体系は創立されていた。各種類の投資商品についてのルール17）も規
定されてきた。
　2017 年までに、金融市場システムはまだ未成熟でありながら、関連する監督

16）　同上。
17）　2008 年、国務院「証券会社監督管理条例」。2009 年、証券監督管理委員会「創業板市場

投資者の適合性管理暫定規定」。2010 年、証券監督管理委員会「証券投資アドバイザーサ
ービス暫定規定」。2010 年、中国金融先物取引所「株価指数先物投資者適合性制度操作ガ
イドライン」。2010 年、中国先物業協会「株価指数先物取引特別リスク開示」。2012 年、
中国証券業協会「証券会社投資者適合性制度ガイドライン」。2014 年、証券監督管理委員
会「私募投資ファンド監督管理暫定弁法」。

393



（　 ）228 一橋法学　第 21 巻　第 2 号　2022 年 7 月

ルールが一歩一歩改善されていることを背景に、株取引、金融先物、私募ファン
ドなどの市場において、投資商品の勧誘・販売または投資サービスに対しすべて
適合性の原則が適用され、積極的な効果を発揮した。しかし、これらのルールに
は交錯・重複があった18）ため、統一的な適合性原則に関するルールを制定する
ことにより、投資者の分類または投資商品の等級別の基準を規範化して、金融機
関の義務を明確にし、これらに関する問題を効果的に解決することが期待されて
きた19）。
　これを受けて、2016 年 12 月、中国証券監督管理委員会は「証券先物投資者適
合性管理弁法」（以下「証券先物弁法」）を発表した。証券先物弁法は、2017 年 7
月 1 日に施行された。
　証券先物弁法は、証券、ファンド、先物やデリバティブ商品を投資者に勧誘す
る場合に適用されるものであり、投資者のリスク負担能力の評価、商品リスク等
級の評価および商品リスクの開示などを核心的内容としている。
　まず、一般投資者または専門投資者の分類について、証券先物弁法は、法人投
資者および一定の資金と取引経験を有する投資者が専門投資者であると規定して
いる（第 8 条）。一般投資者は、専門投資者以外の者であると規定している（第
10 条）。
　それを踏まえて、同 22 条は、金融機関の以下の勧誘行為を禁止とした。

（一）参加条件に合致しない投資者に商品を販売し、またはサービスを提供
するもの、（二）投資者に不確定事項について断定的な判断を提供するもの、

（三）一般投資者にリスク負担能力よりリスクの高い商品またはサービスを
積極的に勧誘するもの、（四）一般投資者に自らの投資目的に合致しない商
品またはサービスを勧誘するもの、（五）リスク負担能力の最低レベルの投
資者にそのリスク負担能力より高い商品を販売し、またはサービスを提供す
るもの、（六）その他の適合性の要求に違反し、投資者の合法的権益を損な

18）　楊軍 = 刘嘉瑶「証券投資者適合性制度比較与啓示」金融理論与実践 2019 年第 10 期 63
頁。

19）　同上。
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うもの。

　また、説明の方式（第 24 条）については、金融機関が投資者に対して告知、
警告を行う際に、その内容は真実で、正確で、完全なものでなければならないこ
とに加え、言語は理解可能で、虚偽記載、誤導性ある陳述または重大な遺漏がな
いようにしなければならないものと定められている。
　もっとも、同 25 条は、金融機関は営業拠点を通じて一般投資者に対し告知、
警告を行い、全過程で録音または録画しなければならないと規定している。これ
に対して、インターネットなどの非対面の方式によって説明が行われる場合、金
融機関は一連の記録を残し、法律や行政法規の要求に適合する電子的方式を通じ
て投資者に確認させなければならないとされている。

3　制定法の成立
⑴　2019 年証券法改正の経緯

　1998 年に初めて発表された証券法（以下「1998 年証券法」）は、証券の明確な
定義を与えなかった。もっとも、その 2 条によって、証券の範囲は、「中国国内
における株式、社債および国務院の法令によって認定した証券」（第一項）とさ
れた。1998 年証券法は、一時的なものであり、成熟したものとはいえないため、
中国の市場の発展に伴って、一定の経験が得られた上で、さらに具体的に証券の
種類が定義されるべきであるとの指摘20）が見られる。
　そして 2005 年に改正された証券法において、証券の概念は、1998 年証券法の
第 2 条を維持した上で、「政府が発行する債券、証券投資ファンドの持分」（第二
項）までに拡大された。その他、デリバティブ証券ついては、「別途、法令や行
政法で規定する」（第三項）とされた。
　ここでは、株、会社債券、政府債券、投資ファンドの持分とデリバティブ証券
が挙げられたが、「国務院が法令によって認定した証券」は証券の範囲の「受け
皿」として、規定された21）。管見の限り、実際には、国務院は証券の範囲につ

20）　李飛「関於如何确定証券法的調整範囲問題」中国法学 1999 年第 2 期 25 頁。
21）　朱錦清『証券法学』（北京大学出版社、2011 年）1 頁。
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いての行政法規を発表していない。
　しかしながら、銀行、証券会社、保険会社、信託会社または基金管理会社はそ
れぞれ集団投資スキーム商品を発行していた。分業監督システムのもとで、集団
投資スキーム商品を統一的に監督するのは難しい。この状況では、解釈論でいく
ら拡大しても、実践中の新たな集団投資スキーム商品を同法（2005 年証券法の
第 2 条）に含めることは困難である22）。そのため、証券法第 4 回改正の議論に
おいて、収益性、リスク性、標準化、取引可能性などの性質を考慮し、証券を再
定義すべきとの指摘23）はあった。
　ここにおいて、近年、資産担保証券の発行による資金調達の発展に伴い、各種
債券の革新が絶えず24）、競争が激しくなっている。また、国民の収入の増加の
ため、各種の投資委託商品が市場に現れる一方、企業の資金調達のニーズの拡大
に伴い、各種資産担保証券化商品の発展が速い。そして、資金を必要としている
個人と資金を提供する個人を結び付ける仕組みの P2P レンディングビジネスが
新たに登場してきた。「これらの商品は実際には証券であるが、証券法の調整範
囲には含まれていないため、証券の幅を広げるべきではないか」25）などと議論さ
れてきた。
　証券法第四回の改正は、2015 年 4 月に、初めて全国人民代表大会常務委員会
で審議された。それから四年を経た 2019 年 12 月、証券法（2019 年）がようや
く公布された。

⑵　改正証券法の内容
　改正後の第 2 条は、改正前に比べて証券の定義を拡大した。第 2 条第 3 項によ
ると、「資産管理商品および資産担保債権の発行は、国務院が本法の原則に基づ
いて規定する」。このように、「資産担保債権、資産委託商品を『準証券』と見な
し、国務院が本法の原則に基づいて専門的に規定すること」26）が明らかにされた。

22）　杜一華「『証券法』修改中金融投資商品的辺界」中国流通経済 2019 年 10 月 125 頁。
23）　郭鋒「『証券法』修改完善的六个重大問題」証券法苑 2012 第 1 期 38 頁。
24）　邢会強「我国証券法上正确概念的拡大及辺界」中国法学 2019 年第 1 期 252 頁。
25）　同上。
26）　彭冰「証券法修改的『得与失』」北京大学金融法研究中心 2019 年 12 月 29 日。
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　言い換えれば、国務院は、第 2 条第 3 項にいうこの 2 つの業務に対して規制し、
関連する行政監督ルールを定める際に、証券法が定めた原則を遵守しなければな
らない。すなわち、国務院が定める行政監督ルールは、以下に紹介する、証券法
における情報開示と投資者保護の原則に従うべきものである。

（ⅰ）　適合性原則の明文化
　改正証券法 88 条第一項は、①「証券会社は投資者に証券を販売し、サービス
を提供する場合、規定に従って投資者の基本状況、財産状況、金融資産状況、投
資知識と経験、専門能力などの関連情報を十分に把握しなければならない」、②

「証券、サービスの重要な内容を如実に説明し、投資リスクを十分に開示しなけ
ればならない」、および、③「上記の状況に合致する証券、サービスを販売、提
供しなければならない」と定める。
　そして、第二項は、「投資者は、証券を購入したり、サービスを受けたりする
際には、証券会社からの明示的な要求に従い、前項に記載された真実の情報を提
供しなければならない。情報提供を拒絶し、また、要求を従い提供しない場合、
証券会社はその後果27）を通知し、規定に従って証券の販売、サービスの提供を
拒否しなければならない」としている。
　また、第三項は、「証券会社が第一項の規定に違反して投資者に損失を与えた
場合、相応の賠償責任を負わなければならない」としている。
　第一項の①によって、証券会社が慎重に評価義務を履行し、投資者について全
面的な評価をすることが要求されている。すなわち、「顧客を知る」（Know 
Your Customer）の義務を明確にし、投資者のリスク負担能力を知らなければな
らない。これは、適合性原則を法律レベルで初めて明文化したものである。しか
し、「投資目的」要素を改正証券法にくみ入れていないことに注意する必要があ
る。
　そして、上記第二項の二文目によって、投資者が情報を正しく提供していない
場合、証券会社は、その不利な結果を投資者に伝えた上で、投資者との取引をや

27）　後果は悪い結果という意味である。すなわち、投資者が証券会社の社内ルールに基づい
てなされる求め通りに情報を提供しない場合の悪い結果。
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めなければならない。言い換えれば、証券会社が積極的に投資者の情報を把握す
るように要求されている。
　また、第三項について、適合性原則に違反した場合、金融業者が投資者に対し
損害賠償責任を負うことは明らかであるが、これがどのような民事責任かは明文
されていない。

（ⅱ）　立証責任
　改正証券法 89 条第一項は、「財産の状況、金融資産の状況、投資の知識と経験、
専門能力などの要素によって、投資者は一般投資者と専門の投資者に分かれる。
専門投資者の基準は国務院証券監督管理機関が規定する」と定めた。その上で、
第二項は「一般投資者と証券会社が紛争を起こした場合、証券会社はその勧誘・
販売行為が法律、行政法規および国務院証券監督管理機関の規定に適合している
ことを証明しなければならない。証券会社が証明できない場合、相応の賠償責任
を負うべきである」とした。
　これによって、一般投資者と金融商品取引をした証券会社が立証責任を負う原
則が確立された。

4　日本法との比較
⑴　日本の行政監督ルールおよび業界自主規制の変遷

　日本においては、1992 年まで適合性原則に関する法規定がなく、1974 年の大
蔵省証券局長通達「投資者本位の営業姿勢の徹底について」によってこれが規律
されていた。この行政通達は、「投資者に対する投資勧誘に際しては、投資者の
意向、投資経験および資力等に最も適合した投資が行われるよう十分配慮するこ
と、特に、証券投資に関する、経験が不十分な投資者および資力の乏しい投資者
に対する投資勧誘については、より一層慎重を期する」とした。これは、日本に
おける適合性の原則を要請した最初のものと言われている28）。しかしながら、

「顧客を知れるか」については、法令上は直接的な規制がされていない29）。

28）　司法研究所「司法研究報告書第 68 輯第 1 号―デリバティブ（金融派生商品）の仕組
みおよび関係訴訟の諸問題―」（2017 年）98 頁。
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　そして、日本における適合性原則に関する業界自主規制も、1996 年の日証協
の規則の改正により、比較的早い段階で導入された。1996 年から現在に至るま
で、これを定める規定はほとんど変更されていない。現在の日証協の規則の 3 条
2 項により、「協会員は、顧客の投資経験、投資目的、資力等を十分に把握し、
顧客の意向と実情に適合した投資勧誘を行うように努めなければならない」30）。
この規則は、顧客に「適合した」投資勧誘を要請している。
　その中で、金融業者がどのように顧客情報を把握するかについて、同 5 条 1 項
は、顧客の①氏名又は名称、②住所又は所在地および連絡先、③生年月日、④職
業、⑤投資目的、⑥資産の状況、⑦投資経験の有無、⑧取引の種類、⑨顧客とな
った動機、⑩その他各協会員において必要と認める事項による顧客カードを備え
付けなければならないことを規定した。
　これは顧客カードの整備の規定により、顧客情報を調査しなければならない義
務を業者に付け加えており、金融業者に調査努力義務を課すものと言える31）。
　その他、勧誘開始基準（第 5 条の 2）、取引開始基準（第 6 条）の規定も、そ
れぞれ、業者に対し勧誘開始または取引開示の基準を定めることを要求している。
　当初、それらのルールにより定めた会社の定款に違反した場合、または取引の
信義則に背反した協会員に対し、協会は、過怠金を課し、定款の定める協会員の
権利の停止もしくは制限を命じ、または除名する旨を定めなければならなかった

（1992 年証券取引法 79 条の 7）。しかしながら、日証協の規制に対する違反につ
いて、日本証券業協会は、「自主規制機関として、適合性原則に関し、積極的姿
勢を示しているとは言い難い」32）ということになる。
　したがって、このような適合性原則は、「当初は行政指導や業界の自主規制に
よって証券会社に対して、遵守が要請されるルールに過ぎなかった」33）。これら
の行政ルールまたは業界規制に基づき、金融庁の監督指針としても、業者が積極

29）　川口恭弘「適合性の原則」金融商品取引法研究会（2016 年 1 月）参照。
30）　「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」（昭 50 年 2 月 19 日）。
31）　松尾直彦「金融商品取引法［第六版］」（商事法務、2020 年）461 頁。
32）　王冷然『適合性原則と私法秩序』（信山社、2010 年）35 頁。
33）　前田重行「金融機関の投資勧誘における適合性原則および説明義務について」平成 24

年度金融法務研究会第 1 分科（2012 年）28 頁。
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的に「顧客を知る」義務を要求していなかった34）。

⑵　日本における適合性原則の明文化
　適合性原則は、1992 年の証券取引法改正で行為規制として明文化され35）、
1998 年の改正にそのまま維持された。2006 年（平成 18 年）に証券取引法が金融
商品取引法（以下「金商法」）に再編改正され、これによって、適合性の考慮要
素は、当初の「顧客の知識、経験および財産の状況」から「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」にまで拡張され、「顧客の
投資目的」も他の要素と同様に制定法に含まれるようになった。しかし、この法
改正の動きの中でも、適合性原則の違反に対する民事的効果は規定されないまま
であった。
　その一方、同時に改正を受けた金融商品販売法36）（以下「金販法」）3 条 2 項で
説明義務が新設された。すなわち、同項は、金融商品販売業者等が行う説明は、

「顧客の知識、経験、財産の状況およ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、当該顧客に理解させるために必要な方法および程度によるも
のでなければならない」と定めている。さらに、金販法は、顧客の保護を図るた
め、金融業者の説明義務違反および断定的判断の提供等について、損害賠償責任

（無過失責任かつ直接責任）および損害額の推定規定（立証責任の転換）などを
設け、民法 709 条不法行為の特則として、民事的救済に資することを目的とする
民事法の性格を有している37）。

34）　川口（2016 年）・前掲注 29）参照。川口によれば、当時、金融庁の監督指針では、金融
業者の顧客の投資目的・意図に対しての把握が「顧客の申し出に基づ」くものとされ、業
者側からの積極的行動は要求していないように読める。

35）　証券取引法研究会「証券監督者国際機構（IOSCO）の行為規範原則の我が国への適用
について」（1991 年 6 月）参照。改正法において適合性原則は、大蔵省証券局長通達の内
容を踏まえ、行政処罰として規定された。

36）　2020 年（令和 2 年）金融商品販売法改正法は、金融商品販売法の題名を「金融サービ
スの提供に関する法律」に改正した。

37）　松尾・前掲注 31）、465-466 頁。
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⑶　法的アプローチの比較
　以前より、日本では、適合性原則の法制度論の展開において、一般的に狭義の
適合性原則と広義の適合性原則とに分けている。前者は、金融業者が投資者の属
性に配慮し、一部の適合的ではない投資者への勧誘自体は禁止されるというもの
である38）。これに対して、広義の適合性原則は、金融業者が投資者の属性に即
し説明義務を尽くすことに努力しなければならないと解するものである39）。こ
の二つの考え方は、前述の立法に反映されている。
　すなわち、改正後の金商法 40 条 1 号は狭義の適合性原則を規定している。こ
の規定は、一定の投資者に対しては、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原則である。これに対して、金販法の立法
の手当てとして、同 3 条 2 項は、適合性原則を説明義務のレベルで規制してきた。
　しかしながら、日本の適合性原則の理論的展開は止まらず、未だ進行中である。
適合性原則の考え方について、代表的な考え方は概ね以下の三つに分けられる。

ア　まず、一つは、いわゆる自由競争市場を前提としたパターナリスティック
なルールであり、業者側による顧客に対する後見的規制としての行為規制と
捉えるものである40）。これについて、論説は、適合性原則が、一般投資者
への市場解放の中で、自己責任原則が求められる自由競争市場での取引耐性
のない顧客を市場から排除することによって保護することを目的としたルー
ルであるとする41）。代表的な観点として、潮見は、市場の民主化・大衆化
を前提とし、排除の論理としての適合性原則の重要性を強調しつつ、適合性
原則が、私的自治・自己決定原則に対する例外則として位置付けられ、投資
者と金融業者間の「信認関係」に着目して、「情報面のみならず、評価およ
び判断面で顧客に協力し、積極的に支援」42）するものであると提唱している。

38）　金融審議会第一部会「中間整理（第 1 次）」（1999 年 7 月 6 日）17 頁。
39）　同上。
40）　潮見佳男「適合性原則の投資勧誘と損害賠償」『新堂幸司・内田貴編・継続的契約と商

事法務』（商事法務、2006）183-186 頁参照。前田・前掲注 33）、29 頁。
41）　潮見・前掲注 40）、183 頁。
42）　潮見・前掲注 40）、186 頁。

401



（　 ）236 一橋法学　第 21 巻　第 2 号　2022 年 7 月

イ　これに対して、「排除」の性質より適合性原則の「支援」の面を重視し、
顧客自身の適合性判断についての自己決定基盤を整備する制度として適合性
原則を捉える論説がある43）。後見的な考え方に対し、川地は、顧客の代わ
りに業者が適合性を判断することを前提としている点、ならびに、パターナ
リスティックな保護を与える必要がない顧客（一定の判断能力や資力を有す
る顧客など）が一律に適合性原則の保護の対象外となるおそれがある点を批
判した。

ウ　もう一つの観点は、「不適格者排除のための適合性原則」と「適格者支援
のための適合性原則」の安易な二分論を反対し、不適合の治癒可能性によっ
て、両者の組み合わせによる適合性原則を適用するものである44）。河上に
よれば、治癒不可能な固有の不適合性（本人に認識・理解・判断力等が欠け
ているような場合）が存在するとき、かかる不適格者を勧誘そのものから遠
ざけることであり、「排除の理論」としての適合性原則の考え方に親和的で
ある45）。これに対して、情報アプローチによって治癒可能（顧客が自己へ
の適合性について自ら判断・選択可能であるような場合）な適合性もあり、

「支援の理論」としての適合性原則に親和的である46）。

　これに対して、中国の適合性原則につき証券法 88 条の適合性原則は「投資者
の基本状況、財産状況、金融資産状況、投資知識と経験、専門能力などの関連情
報を十分に把握しなければならない」とし、日本法にいう広義の適合性原則と近
いものである。一方、上記の証券法 88 条第二項の二文目によって、投資者が情
報を正しく提供していない場合、証券会社が、その不利な結果を投資者に伝えた
上で、投資者との取引をやめるように規定されている。すなわち、同項は、調査
義務の明文化を通じて、これに協力しない一部の投資者を「排除」する効果も達
成するものである。しかし、このような「排除」はあくまで投資者の自己決定の

43）　川地宏行「投資取引における適合性原則と損害賠償責任（2・完）」法律論叢 84 巻 1 号
（2011）45-46 頁参照。

44）　河上・前掲注 3）、11 頁。
45）　同上。
46）　同上。
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ために「監督・補助」する性質しか有しないものであり、決していわゆる入口規
制の「排除理論」ではないと思われる。日本法と比較すれば、これは、「投資者
の自己決定の基盤を設備する」支援ルールの側面があるだろう。

5　適合性原則に関する新たな動向
⑴　中国の裁判審判ルールとしての「九民紀要」

　2019 年証券法改正までに、適合性原則は行政監督ルールとして規定されてい
るが、私法上においてどのような効果を有するかは必ずしも明らかではない。実
務上、Ⅲで後述するように、適合性原則を裁判で用いることは珍しくないが、各
地方裁判所の適合性原則に対する理解は一致していないように見える。
　そのため、2019 年 11 月、最高人民法院は、全国裁判所民商事審判の経験を踏
まえ、かつ、社会からの意見を参照した上で、司法指導の形で「第九回全国法院
民商事工作会議紀要」（以下「九民紀要」）を発表した。そこでは、適合性原則が
扱うケースに関しても、各下級審に対し、今後の判断に関する要請を下した。
　「九民紀要」の第五章は、金融消費者権益保護47）を目的とし、以下のルールを
定めた。

（ⅰ）　適合性原則義務化の審判方針
　「九民紀要」の 72 条は以下の内容である。

「適合性義務とは、金融機関が金融消費者に投資委託商品、保険投資商品、
信託資産商品、証券会社の集団投資スキーム、レバレッジ型ファンドの持分、
オプションおよびその他の店頭デリバティブなどのリスクの高い金融商品を

47）　中国法では、金融消費者の概念は正式に定義されていない状況にある。「金融消費者」
という言葉は、2015 年 8 月の国務院弁公庁「関於加強金融消費者権益保護工作的指導意
見」まで遡ることができる。同文書においては、適合性の原則だけではなく、金融消費者
の「財産的権利」、「情報を知る権利」、「自己決定権」など広汎的に説かれている。その後、
2020 年、中国人民銀行は、規範性文書として「金融消費者権益保護実施弁法」を発表し
た。「金融消費者権益保護実施弁法」において、金融消費者は、金融機関が提供する金融
商品またはサービスを購入、利用する自然人とされている。
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勧誘し、販売している際に、または、顧客に証券債券、新三板、創業板、科
創板、先物などのリスクの高い投資に参加するためのサービスを提供する際
に、顧客を理解し、商品を理解し、適合的な商品（またはサービス）を適合
的な金融消費者に販売（または提供）しなければならないなどの義務である。
金融機関に適合性義務を負わせる目的は、金融消費者が関連する金融商品、
投資活動の性質およびリスクを十分に把握した上で自己決定を確保し、それ
によって生じる収益またはリスクを引き受けさせることである。ハイリスク
の金融商品の勧誘、販売およびハイリスクの金融サービスの提供の分野にお
いて、適合性義務の履行は『売主が責任を尽くす』ことの主な内容であり、
買主の自己責任の前提と基礎でもある」。

　同条においては、適合性原則に違反した場合、金融機関がどのような民事責任
を負うべきかについて規定されていない。これは、2019 年 12 月に最高人民法院
第二法廷の「九民紀要」に関する理解と適用の出版物である『全国法院民商事審
判工作会議紀要の理解と適用』（以下『適用』という）48）において明らかにされ
た。『適用』では、金融機関の適合性義務は、契約締結の段階における信義則を
金融商品取引領域で具体化したものであり、契約締結上の過失責任で処理される
べきとされている。これについて、Ⅳの 2において詳しく紹介する。

（ⅱ）　部門規章49）の私法ルール化
　「九民紀要」の 73 条は、「金融機関の適合性義務の内容を確定するために、契
約法、証券法、証券投資ファンド法、信託法などの法律で規定された基本原則と
国務院が公布した規範性文書50）を主な根拠としなければならない。人民法院は、
ハイリスク金融商品の勧誘・販売および金融消費者がハイリスク投資に参加する

48）　すなわち、中国最高人民法院の立場を反映する重要の参照物。最高人民法院第二法廷
『全国法院民商事審判工作会議紀要の理解と適用』（人民法院出版社、2019 年）415 頁。

49）　国務院各部門が制定する法令である。例えば、前述の「商業銀行個人投資委託業務管理
暫定弁法」、「証券先物投資者適合性管理弁法」がこれに該当する。

50）　国家行政機関が、法律を実施し、政策を執行するために、法定の権限内で定める行政法
規および行政規章以外の一般的な拘束力を有する決定、命令および行政上の措置等をいう。
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ためのサービスの提供に関し、法律および国務院が発表した規範性文書の規定と
抵触しない場合、関連する部門が定めた部門規章、規範性文書における監督ルー
ルを参照することができる」と定めた。
　これによって、適合性の義務を確定するために、原則として、法律または国務
院が公布した規範性文書を主な根拠としなければならないが、銀監会、証監会な
どの関連する部門の行政ルールが、法律、国務院の規範性文書と抵触しない場合、
それらも私法ルールとしての効力が認められている。
　したがって、前述の「商業銀行個人投資委託業務管理暫定弁法」、「証券先物投
資者適合性管理弁法」などの行政ルールも民事ルールの効力を有していることが
認められたといえよう。

（ⅲ）　金融商品発行者と金融商品販売業者の連帯責任
　九民紀要の 74 条は、適合性義務違反の責任の主体について定めている。すな
わち、「金融商品の発行者、販売者が適合性義務を果たさず、金融消費者に損失
を与えた場合、金融商品の発行者または販売者が賠償責任を負う。さらに、民法
総則第 167 条の規定に基づき、金融消費者は、金融商品の発行者、販売者に対し
連帯賠償責任を請求することができる。発行者、販売者が人民法院に対し各自の
負担部分に応じた額の確定を請求する場合、人民法院は、発行者と販売者の金融
消費者に対する連帯責任を確定すると同時に、発行者又は販売者が自己の財産を
もって連帯債務を履行した場合、互いに求償できる分を明確にすることができ
る」旨が規定されている。
　最高人民法院は、①適合性義務の主体を発行者または販売者とした上で、②適
合性原則に違反した場合、発行者、販売者が連帯責任を負うとした。
　ここで、問題となるのは、①もともと、適合性の原則は販売会社の行為規制で
あるが、なぜ、発行会社に及ばなければならないのか、さらに、②発行会社が損
害賠償責任を負う場合、なぜ、販売会社と連帯責任を負わなければならないのか
である。これらの問題については、Ⅳの 3で詳しく検討する。
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（ⅳ）　立証責任
　「九民紀要」75 条は「金融消費者は商品の購入（またはサービスの受け入れ）、
被害などの事実について立証責任を負う。金融機関は、適合性義務を履行したか
どうかについて立証責任を負う。金融機関は、金融商品（またはサービス）のリ
スク評価および管理制度を確立し、金融消費者のリスク認識、リスク選好および
リスク負担能力をテストし、金融消費者に商品（またはサービス）の収益および
主要なリスク要因などの証拠を提供できない場合、立証できない法的結果を負担
しなければならない」としている。

（ⅴ）　説明義務
　同 76 条は、「説明義務の履行は、金融消費者が各類のハイリスクの金融商品ま
たはハイリスク投資活動における投資リスクと収益を真に理解する鍵となる。人
民法院は、商品または投資活動のリスクと金融消費者の実際の状況に基づき、平
均的投資者が理解できる客観的基準と金融消費者個人が理解できる主観的基準を
総合して、金融機関が説明義務を履行したかどうかを判断する。金融機関が、金
融消費者が手書きで『元金損失の可能性があることを明確に承知します』などの
内容で説明義務を履行したと主張し、他の関連する証拠を提供できない場合、人
民法院はこれを認めない」とした。
　したがって、説明義務は、双方の取引上の情報量の格差を緩め、手続上で投資
者の自己決定権を保護するための適合性義務の一環として位置付けられている。

（ⅵ）　損害賠償額
　同 77 条は、金融機関が損害賠償責任を負う場合の損害賠償額の算定について
以下のように規定した。

「金融機関は、適合性義務の不履行により金融消費者の損失を招いた場合、
金融消費者が受けた実際の損失を賠償しなければならない。実際の損失とは、
損失の元金と利息である。利息は中国人民銀行が発表した同時期の預金利息
の基準によって計算される。
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　金融消費者が、リスクの高い金融商品を購入したり、リスクの高い投資に
参加するためにサービスを受けたりして、金融機関が詐欺行為をしていると
いう理由で『消費者権益保護法』第 55 条の規定に基づいて懲罰的賠償責任
を負うべきであると主張した場合、人民法院はこれを支持しない」。

（ⅶ）　免責事由
　同 78 条は、「金融消費者が故意に虚偽の情報を提供し、金融機関の提案を聴取
することを拒否するなど自身の原因により、商品またはサービスの購入が不適切
となるとき、金融機関が相応の責任の免除を要求した場合、人民法院は支持する
ことができる。ただし、金融消費者が、当該虚偽の情報の提供が金融機関の誘導
によることを証明できる場合を除く。金融機関は、金融消費者の投資経験、教育
レベル等の事実に基づき、適合性義務の違反が金融消費者の自主決定に影響して
いないことを立証できるとき、金融消費者が自ら投資リスクを負うべきであると
抗弁する場合、人民法院は支持することができる。」とした。
　この規定では、「故意に虚偽の情報を提供し」、「提案を聴取することを拒否す
る」ことを挙げ、金融消費者がほとんど悪意といえる場合、金融機関は免責され
る。しかし、同条において、金融消費者が金融機関を軽信し、または、一定の知
識を有し金融商品を十分に理解していなかったなどの過失があった場合に、金融
機関が過失相殺を主張できるか否かは不明である。これに関し、Ⅳの 1で検討す
る。

⑵　日本の「顧客本位の業務運営に関する原則」（以下「運営の原則」）
　日本では、金融庁は、国民の安定的な資産形成と顧客本位の業務運営の向上を
図り、金融審議会市場ワーキング・グループの提言51）を受け、2021 年 3 月 15 日
に運営の原則を発表した。
　そこでは、原則 6【顧客にふさわしいサービスの提供】が、金融事業者の金融
商品・サービスの販売・推奨等に関し以下のように規定している。

51）　金融審議会市場ワーキング・グループ・前掲注 4）。
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①顧客の意向を確認した上で、まず、顧客のライフプラン等を踏まえた目標資
産額や安全資産と投資性資産の適切な割合を検討し、それに基づき、具体的
な金融商品・サービスの提案を行うこと

②具体的な金融商品・サービスの提案は、自らが取り扱う金融商品・サービス
について、各業法の枠を超えて横断的に類似商品・サービスや代替商品・サ
ービスの内容（手数料を含む）と比較しながら行うこと

③金融商品・サービスの販売後において、顧客の意向に基づき、長期的な視点
にも配慮した適切なフォローアップを行うこと

　そこで注目されたのは、原則 6 が、適合性原則の具体化を図り、金融事業者の
顧客を知る義務の一環として、①にいうライフプランに基づき、顧客の投資目標
に合わせる提案を行うことを要求していることである52）。そして、②について、
合理的な代替商品や同等商品の検討・評価を適合性原則の内容に組み入れた53）。
また、③は金融事業者が「顧客を知る義務」履行した上で、定期的なフォローア
ップを通じて顧客の投資意向を把握すると規定している。
　こうした原則 6 は、金融事業者には、金融商品・サービスの内容や顧客の属
性・取引目的を的確に把握した上で、金融商品・サービスの内容が顧客の属性・
取引目的に適合することの合理的根拠を持つように求めている。
　また、「運営の原則」の効力については、ソフトローとして位置付けられる54）。
そして、「運営の原則」にはプリンシプル・ベース規範55）が採用されている56）。

52）　澤井俊之「適合性の原則の実質化と顧客本位の業務運営―欧米の規制も参考に―」
金融法務事情 2155 号（2021）23 頁。

53）　金融審議会市場ワーキング・グループ・前掲注 4）、4 頁参照。米国の「最善利益規則
（Regulation Best Interest）」（2020 年 6 月 30 日発行）に基づく注意義務や欧州の第二次
金融商品市場指令（MiFID Ⅱ）に基づく適合性評価義務において、合理的な代替商品や
同等商品の検討・評価が必要とされるとの指摘が見られる。

54）　神田秀樹「金融事業者の行動規範の複雑さ」金融法務事情第 2156 号（2021）1 頁。
55）　神作裕之 = 神田秀樹 = みずほフィナンシャルグループ『金融法講義』（岩波書店、2017

年）216 頁参照。神作によれば、プリンシプル・ベースは、監督行政の手法として、規制
対象の金融機関が尊重すべき重要ないくつかの原則や規範を示した上で、それに沿った行
政対応を行っていくというアプローチである。原則を示し、それを踏まえどのように行動
するかが金融機関の合理的な判断に委ねられることがこの手法の特徴である。
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そこで、「運営の原則」は、金融機関の自主的な取り組みを促し、自由的に経営
を行うインセンティブを確保するものといえよう。
　その他、金融庁は、「運営の原則」に基づき、「顧客本位の業務運営の取組方針
等に係る金融庁における好事例分析に当たってのポイント」（2021 年 4 月 21 日）
を金融事業者に対して示した。この文書は、好事例分析という検査手法を採用し
たことを通じて、その分析のポイントを示すことにより、金融機関における顧客
本位の業務運営の取組状況等の検討に当たっての参考とするように求めている。
これらの具体化したルールに基づき、各金融事業者が各自のスタンダードを設定
し、その実施を目指して競い合い、それが市場において評価され、ベストプラク
ティスが形成されていくことが望まれる57）。

6　小括
　金融市場のグローバル化の流れの中で、中国の銀行の投資委託業務は急速な発
展を遂げると同時に、一部の銀行は、「元本割れしない」などの宣伝を提供し投
資委託商品の販売を行うようになった。しかし、これらの銀行は、投資委託のサ
ービスを提供するわけではなく、実質的に、高い金利を提供して預金の業務を行
っていた。これに対して中国当局は適合性原則を要請する向きを強めていった。
　この背景の下で、中国の適合性原則に関する行政監督ルールおよび業界自主規
制が発展してきた。
　第一に、銀監会は、銀行業における投資者保護のため、2005 年「商業銀行個
人投資委託業務管理暫定弁法」と「商業銀行個人投資委託業務リスク管理ガイド
ライン」を策定した。そこでは、投資者保護のルールについて、銀行が顧客に投
資商品を勧誘する時、リスク選好、リスク認知能力、リスク負担および財務状況
を知らなければならないと規定している。また、ハイリスク商品につき、一定の
投資者への積極的な勧誘・販売が禁止されている。そして、2016 年に銀行が代
理販売業務をする際に被代理会社（発行者）との責任がはっきりしないなどの問
題につき、銀監会は「中国銀監会の商業銀行代理販売業務の規範化に関する通

56）　神田・前掲注 58）、1 頁。
57）　同上。
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知」を通じて、商業銀行に対し、協力機関の管理についても要求を行った。
　次に、以上の行政監督ルールと業界自主規制と並んで、2019 年に改正証券法
が成立した。改正証券法は、まず、「資産担保債権と各種資産管理商品」を準証
券として、証券法の適用の範囲に入れた。そして、適合性原則が、初めて制定法
のレベルで明文化された。また、立証責任の転換についても規定された。
　そして、2019 年に最高人民法院は、司法指導の形で「九民紀要」を発表した。
これにより、適合性原則が扱うケースに関しても各下級審に対し、今後の判断に
関する要請を次の通りに示した。最高人民法院の立場によると、適合性原則の性
質は、契約締結前の段階における信義則を金融商品取引領域で具体化したもので
ある。さらに、適合性原則に違反した場合の民事責任の性質は契約締結上の過失
責任であると示した。また、過去の行政ルールとしての適合性原則の民事訴訟に
おける効力が確認されている。その他、金融商品の販売者と発行者の連帯責任、
立証責任の分配、損害賠償額の確定などの審判ルールが示された。

Ⅲ　適合性原則に関する裁判実務の動向

1　中国における適合性義務違反を認めた裁判例
⑴　総説

　適合性原則に関する金融商品の損害が発生した事件は 2009 年頃58）から裁判所
に提起されるようになった。被告は銀行、基金管理会社、証券会社などが含まれ
る。しかし、前述したように、銀行は伝統的に、基金管理会社、証券会社などよ
りも国民にとって信頼性が高い。そのため、銀行は、スーパーブローカーとして
市場での地位が揺らぐことはなく、被告となるケースが最多である。
　2012 年までに、適合性原則が争点となる裁判判決が出たが、これらのケー
ス59）において投資者の請求を認めたものはまだ見られない。したがって、上海
市第一中級人民法院（2012）沪一中民六（商）終字第 164 号判決は、適合性原則

58）　北京市第二中級人民法院（2009）二中民終字第 12302 号を参照。
59）　北京市第二中級人民法院（2009）二中民終字第 12302 号、江蘇省南京市中級人民法院

（2013）宁商終字第 1228 号を参照。
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を初めて民事ルールとして、原告の損害賠償請求を認めた点で、画期的な意味を
有する。本研究においては、適合性原則に関する中国裁判の傾向を分析するため
に必要と判断した 2012 年から 2020 年 12 月までの 22 の裁判例を研究対象とする。

　その中で、銀行を被告とする判決は以下の通りである。

上海市第一中級人民法院（2012）沪一中民六（商）終字第 164 号
　（関連判決［1］）
上海市第一中級人民法院（2015）沪一中民六（商）終字第 198 号
　（関連判決［2］）
江蘇省南京市中級人民法院（2016）蘇 01 民終 1563 号（関連判決［3］）
浙江省余姚市人民法院 （2016）浙 0281 民初 8227 号（関連判決［4］）
广東省深圳市中級人民法院（2017）粤 03 民終 4424 号（関連判決［5］）
山東省青島市中級法院（2016）魯 02 民終 4598 号（関連判決［6］）
黒竜江省大慶市中級人民法院（2017）黒 06 民終 330 号（関連判決［7］）
杭州市中級人民法院（2017）浙 01 民終 1055 号（関連判決［8］）
北京西城区人民法院（2016）京 0102 民初 626 号（関連判決［9］）
广東省深圳市中級人民法院（2017）粤 03 民終 17328-17342 号
　（関連判決［10］）
山東省日照市中級人民法院（2018）魯 11 民終 426 号（関連判決［11］）
北京市第二中級人民法院（2018）京 02 民終 7731 号（関連判決［12］）
北京市第一中級人民法院（2018）京 01 民終 8761 号（関連判決［13］）
北京朝陽区人民法院（2018）京 0105 民初 91465 号（関連判決［14］）
北京市第二中級法院（2019）京 02 民終 5844 号（関連判決［15］）
北京第二中級法院（2019）京 02 民終 15312 号（関連判決［16］）
江蘇省南京市鼓楼区人民法院（2019）蘇 0106 民初 4842 号（関連判決［17］）

　これに対して、基金管理会社、証券会社などを被告とする判決は以下の通りで
ある。
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南京市玄武区人民法院（2016）蘇 0102 民初 3076 号（関連判決［18］）
杭州市拱墅区人民法院（2016）浙 0105 民初 5924 号（関連判決［19］）
广東省深圳前海合作区人民法院 （2018）粤 0391 民初 1120 号（関連判決［20］）
广東省广州市天河区人民法院（2019）粤 0106 民初 12847 号（関連判決［21］）
广東省广州市中級人民法院（2019）粤 01 民終 21112 号（関連判決［22］）

　以上に挙げた判決の中で、インデックスファンド、株式型ファンド、混合型フ
ァンド（株式型ファンドと債券型ファンドの混合）を投資のターゲットとして、
関 連 判 決（［1］、［2］、［3］、［5］、［7］、［8］、［9］、［11］、［12］、［13］、［14］、

［15］、［16］、［17］［19］）がなされている。その他、海外資産投資スキーム（関
連判決［4］）、デリバティブ（関連判決［6］）、私募ファンド（関連判決［10］、

［18］、［20］、［21］［22］）などの投資をターゲットとするものも見られた。
　当事者間での法的関係について、［2］以外の下級審判決は当事者間で書面の投
資委託契約がなくても、当事者間での事実上の投資委託関係を認めた。そして、
民事責任の判断について、判決［1］、［11］、［17］、［21］［22］を除き、全部、不
法行為の形で金融機関の損害賠償責任が認められた。
　この節では、近年の適合性の原則が争点となる裁判判決を概観しながら、適合
性原則に関する司法判断の傾向を説明したい。

⑵　判断の考慮要素
　判断手法について、日本の裁判所では、金融機関の不適切な勧誘行為により、
投資者が損害を受けた場合、適合性原則違反か、または説明義務違反かが問題と
された60）が、中国では、金融機関の不適切な勧誘行為を規制するために、①適
合性の管理、②リスク開示、③相応しい金融商品の販売の三点をセットとして適
合性の義務を認識し、説明義務（リスク開示）を適合性義務の一環として扱うの
が主流である。
　中国における適合性原則を認めた裁判例においては、適合性の手続きの不備、

60）　前田・前掲注 33）、27 頁。
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すなわち、（a）適合性の期限切れ、（b）リスク評価を契約締結前にしていない、
（c）関連する記録を適切に保存していない、（d）リスク評価の方式が適切では
ないなどを理由とし、金融機関が、行政ルール上の適合性義務に違反し、損害賠
償責任を負うと判断されている。
　例えば、（a）に関しては、判決［7］において、投資者に対し過去にリスク評
価を行うことがあったにも関わらず、「リスク評価が行われたのはもう二年以上
である」ため、金融機関が適合性義務に違反したものと判断された。
　（b）について、判決［2］［4］［6］において、金融機関が、投資者に対しリス
ク開示の義務を十分に履行したことは認められたが、金融商品取引の前に、金融
機関が投資者に対しリスク評価をしていないため、裁判所は、金融機関が適合性
の義務に違反したと述べられた。
　また、（c）について、判決［5］［8］［18］［19］において、リスク評価を行っ
たが、その資料を「適切に保存していない」ため、金融機関の勧誘行為の過失を
認めた判示が見られる。
　このほか、（d）については、判決［3］［15］に判示が見られる。そこでは、
投資者が、金融機関の従業員から口頭で商品の勧誘を受けてから、従業員に指示
されたように金融機関の店舗における自動販売機で取引を行った。裁判所は、こ
のような自動販売機の取引画面でのリスク開示をもって、金融機関が「必要かつ
顕著な方式で本件商品の仕組みと最大の損失について説明したことを証明できな
い」と判断した。
　これらの判決において、金融機関の適合性の手続きの不備を認める理由は異な
るが、投資者が金融商品取引を行うごとに、一定の方式で適合性のリスク評価が
必要とされる点は共通している。
　これらの判決を考察すると、金融機関が適合性原則に違反したかどうかについ
て、中国の裁判所は、積極的に「銀行弁法」「証券投資ファンド法」などの行政
ルールまたは業法を参照していることが分かる。そして、多くの判決は、金融機
関が、これらの行政ルールが民法の中の信義則を具体化したものであると述べた
上で、これらの行政ルールによる手続的適合性の義務に違反することを、不法行
為の要件である「過失」と同一視し、直ちに金融機関に不法行為責任を負わせる
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としている。
　適合性義務に違反した金融機関に民事責任を負わせる根拠については、Ⅳの 2
で詳しく検討したい。

⑶　損害賠償額の考慮
　損害賠償額の考慮について、過失相殺を適用している判決が多数を占める（関
連判決［1］［4］［5］［7］［9］［11］［12］［14］［15］［16］［19］［21］［22］）。
　これに対して、過失相殺の適用がない判決について、判決［13］（北京市第一
中級人民法院（2018）京 01 民終 8761 号判決）は、金融裁判の経験が豊富な元裁
判官である投資者に、過失相殺の適用がないと判断したものである。このケース
について、中国最高人民法院の「九民紀要（意見稿）」が公布された同日 2019 年
8 月 7 日に、北京高級法院は判決「13」につき再審の判決を下し、同判決の判断
を肯定した。そのため、このケースは、学会、法律実務業や金融業など様々な業
界から注目され61）、代表性があると考えられる。
　判決［13］において、2015 年 6 月、金融裁判の経験が豊富な元裁判官である
X は、Y 銀行の従業員の勧誘を受けて、96.6 万元の金融商品を購入した。2018
年 3 月、X は、本件金融商品を売却し、57.7 万元の損失を受けたため、Y を被告
として訴訟を提起した。
　原審は、「銀行弁法」37 条と「銀行ガイドライン」23 条に照らしながら、X
が積極的に当該商品の勧誘を求めたことの有力な証拠を、Y が提供できなかっ
たため、Y の過失を認め、Y が不法行為を負うと判断した。そして、Y は、X
に説明義務の履行をしたことを理由とし、控訴した。これに対して、控訴審は、
原審を認めた上で、以下のように判断した。

「金融市場上の情報は非対称で、投資者自身の知識と能力が限られているた
め、投資者が投資商品を買ったり、関連サービスを受けたりする時、リスク

61）　楊培明「从民九紀要到四部委規範，“建行全賠”会是趨勢吗？」2020 年 8 月 https://
mp.weixin.qq.com/s/gDiFohhSNP2K-uChXpPNEQ。2020 年 10 月 20 日閲覧。王鋭「従建
行代販基金案再読金融商品販売者的適合性義務」銀行家（2019 年 10 月）134 頁。
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と収益を正しく理解できなくなる場合、投資者の決定は金融機関からの説明
と勧誘に依存するため、法は、金融機関の適合性の義務を確定し、投資者が
投資の対象とそのリスク性を十分に理解した上で自主決定することを保証さ
れなければならない。説明義務は、適合性義務の核心であり、投資者が商品
とサービスの投資リスクと収益を正しく理解できるようにするための鍵であ
るため、商品のリスクと投資者の実際の状況に基づき、一般の人が理解でき
る客観的な基準と投資者が理解できる主観的な基準を総合して説明義務を確
定しなければならない」……「『顧客へのお知らせ』または『確認書』など
の書類に X のサインがあるが、これらは一般的な事項であり、本件商品の
類型またはリスク状況を示すものとして認められない。したがって、X は
上掲の書類にサインしたが、これをもって直ちに Y が本件投資商品の状況
に関する説明義務などの適合性義務を履行したことは証明できない」。
さらに「X の評価アンケートによると、X の投資選好が保守的な投資であ
り、X は元金の損失を望まなく、資産を着実に増加させることを目標とし、
しかも、元金の 10％ 以内の損失が出ると明らかに焦り苛立つことがある。
そのため、Y は X の上述の投資選好とリスク負担能力については明確に知
っているはずである」。そして、「Y は、X に対し勧誘した投資商品が、ハ
イリスクであり、リスク負担能力と一致せず」、「Y は重大な過失がある」。
したがって、「Y が X に本件商品を勧誘する過程に、明らかに不当な勧誘行
為と重大な過失があり、Y は適合性の義務に違反した。Y はこれを否定し
たが、X が本件商品の投資の対象及びそのリスク性を十分に了解した上で
本件商品を購入したことを示す有効な証拠を提供できず、Y は X が受けた
全ての損失に対し損害賠償責任を負うべきである。」

　本判決において、投資者が金融知識を有するにもかかわらず、本件金融商品が、
Y 社から提供したリスク評価アンケートで反映した X の投資目的と「一致せず」
として、本件金融商品が投資者に適合的ではないと判断された。その上で、本判
決は、投資者が請求した全ての損失に対する損害賠償責任を認めた。
　判決［13］までについても、投資者が、販売機関としての銀行から投資商品の
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勧誘を受け損失を被った同種類の事案に関する判決の流れを見ると、裁判所が、
銀行に対し、全ての損害賠償責任を負わせると認めた判決が、若干見られる（判
決［2］［3］［6］［8］［10］）。
　例えば、判決［2］において上海市中級人民法院は、金融機関が「無断で不適
合な投資者を資本市場に招待し、投資者の利益を無視して自らの利益を得ること
を防がねばならない」とし、銀行 Y の過失を認め、X が請求した利息以外、全
ての元金の損害賠償を認めた。また、判決［6］において、「X は、Y の従業員
の勧誘を軽信して、本件商品に対し基本的な理解もしておらず、その資金損失の
発生に対して過失がある。しかし、専門的な金融機関としての Y と、一般消費
者としての X との金融専門知識およびリスク認知能力の格差を総合的に顧慮す
ると、Y の金融サービスには明らかな瑕疵と重大な過失がある」として、裁判
所は X の元金の利息以外の全ての元金の損害賠償を認めた。
　これらの判決において、裁判所は、投資者側の理解、弁識能力などについて、
何も言及しておらず、ただ、「専門知識」と「リスク認知能力の格差」を考慮し、
投資者における全ての元金の損害賠償請求を認めた。
　元金の損失だけでなく、利息の賠償まで認めた判決［3］において、裁判所は、

「普通の中年の女性である X は、長年、Y の営業所で保守的な投資委託商品を購
入していた。専門知識の乏しい金融消費者として、X は、どの金融商品が最も
自分のニーズに合っているかどうかを必ずしも知っているわけではない」とし、

「X の過失が軽微であり、専門の金融機関が金融消費者の権益を保護する責任を
強化し、金融消費者の信頼を高め、国の金融安全と安定を維持するため」、全て
の元金の損害賠償を Y に命じた上で、元金の利息を人民銀行が定めた法定利息
で認定した。判決［10］においても、投資者が中高齢者であり、金融知識および
能力が限られるとし、X らの元金の損失および利息に係る請求を全て認めた。
　ここでは、投資者側の事情において、「普通の中年」、「中高齢者」などの性質
が認められた上で、投資者の元金の損失および利息に係る請求がすべて認められ
た。
　もっとも、判決［13］以降の判決［17］において、裁判所は、「X が金融を専
門として卒業し、現在はある会社の財務責任者を務め、ファンドについても購入
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した経験がある。しかし、証券会社やファンド会社の従業員ではなく、昔ファン
ドを購入した経験をもって、直ちに本件ファンドのリスクを理解できるとはいえ
ないため、Y の説明義務がこれによって軽減または免除されることはない」と
して、Y は X に対し 100％ の損害賠償責任を負うと判断した。
　この判決は、判決［13］と同じく、金融機関が単なる適合性義務履行について
の手続きを適切に履行していないとして、金融の知識が一般的な人より豊かな投
資者における利息を含む全ての損害賠償請求を認めたものである。

2　日本の適合性原則に関する裁判傾向
⑴　平成 17 年判決のインパクト

　これに対して、日本において、平成 17 年 7 月 14 日の最高裁判決（民集第 59
巻 6 号 1323 頁）が、「適合性の原則から著しく逸脱した証券取引の勧誘をしてこ
れを行わせたときは、当該行為は不法行為法上も違法となる」として、適合性原
則違反が独立して不法行為法上の違法性を基礎づけ得るとの業法上のルールと民
事ルールを架橋する判例法理を確立した62）。
　しかしながら、民事法を基礎付けるためには、単に適合性原則に違反したとい
う事実のみを摘示しただけでは足りない63）。不法行為の成立に関し、顧客の適
合性を判断するに当たっては、具体的な商品特性を踏まえて、「これと相関関係
において、顧客の投資経験、証券取引の知識、投資意向、財産状況等の諸要素を
総合的に考慮」すべきだと同判決は示している。より詳しくいうと、不法行為の
成否に関し、顧客の適合性を判断するに当たっては、具体的な商品特性を踏まえ
て、これと顧客側の人的要素も考慮すべきである。
　また、不法行為責任を生じさせるために、「著しい」というワンクッションを
おくことが、顧客保護の観点から顧客側の負担が重すぎる64）との批判はある。
したがって、同判決がもたらした影響が、投資者被害の民事救済にとって必ずし

62）　角田美穂子『適合性原則と私法理論の交錯』（商事法務、2013 年）332 頁。
63）　潮見佳男「証券取引における適合性原則違反と不法行為の成否」金融判例研究（旬刊金

融法務事情 1680 号）16 号 74 頁。
64）　前田・前掲注 33）、35 頁。川地・前掲注 43）、49 頁。
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も望まれているものではない65）。

⑵　平成 17 年判決以降の過失相殺の適用状況
（ⅰ）　過失相殺の適用がある裁判例
　まず、過失相殺の適用がある裁判例は以下の通りである。

大阪地判平成 18 年 4 月 26 日（金商 1300 号 45 頁）
大阪高判平成 20 年 6 月 3 日（金商 1300 号 54 頁）
大阪地判平成 22 年 8 月 26 日（判時 2106 号 69 頁）
大阪地判平成 24 年 12 月 3 日（判時 2186 号 55 頁）
大阪高判平成 25 年 2 月 22 日（判時 2197 号 29 頁）
東京地判平成 28 年 6 月 17 日（金商 1499 号 46 頁）

　これらの判決において、過失相殺を行うかは裁判所の裁量に委ねられている。
過失相殺において考慮される事情としては、①金融業者のブランド力で取引する
金融商品が安全であることを安易に信じること、②投資者が担当者に対し質問し
ていれば、金融商品の危険性を一定程度認識し、取引を拒絶することが可能であ
ること、③高齢者の場合、家族と相談することができれば、取引を拒絶できるこ
となどの事由が挙げられている。
　例えば、①に関して、裁判所は、認知能力の低下などの事情のない元歯科医者
の投資者に対し、「被告会社のブランド力を盲信し軽々に本件投資商品の取引を
承諾した」（大阪高判平成 20 年 6 月 3 日）ことにより、あるいは、「長年企業に
おいて勤務した経歴を持ち、一般的な社会人としての判断能力」を有する投資者
が「安易に Y の従業員を信頼し、本件各仕組債の内容やリスクについて十分に
理解しないまま、本件各仕組債が良い金利が付く安全な商品であると信じ込んで
安易に多額の資金を繰り返し投入した」（大阪地判平成 24 年 12 月 3 日）ことな
どを理由とし、それぞれ大幅な過失相殺（4 割、6 割）を行った。
　また、②に関して、一般的な経済知識が欠如した高齢（66 歳）の寡婦である

65）　潮見佳男「適合性の原則に対する違反を理由とする損害賠償」現代民事判例研究会編
『民事判例Ⅴ 2012 年前期』（日本評論社、2012 年）15 頁。
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原告 X1 ないしは脳出血後遺症等による理解力の低下した原告の息子 X2 が、「相
場の動向等につき質問していれば、本件取引の明細や又口座残高を容易に知るこ
とができ」るとして、取引の拡大を防止できるはずであり、本件投資者に落ち度
があるため、2 割の損害が控除された（大阪地判平成 18 年 4 月 26 日）。また、
認知症がある 77 歳の投資者が、本件リスクを含む商品について、「説明を理解で
きないのであれば、担当者に対し説明の補充を求め」ることや「長男に相談する
ことなどによって、本件各商品についての理解を深め」ることによって、本件取
引を回避することができたものであり、投資者に相応の落ち度があるため、3 割
の過失相殺が行われた（東京地判平成 28 年 6 月 17 日）。
　そして、③に関して、投資経験・知識がほとんどない一人暮らしの高齢者（79
歳）が、担当者からの「説明が理解できないのであれば、購入を拒否し、家族に
相談することも可能であ」り、投資者には一定の落ち度が存在し、2 割の過失相
殺がされた（大阪地判平成 22 年 8 月 26 日）。また、必ずしも余裕資金と評価で
きない資産を有する、後見開始決定取消しの審判から 2 カ月経過していない状態
の一人暮らしの高齢女性の投資者（76 歳）について、「一人暮らしの高齢者とは
いえ、本件取引に際し、投資信託等の購入を拒否し、親族に相談することが全く
不可能であったとまではいえず、安易に本件取引に及んだことに」一定の落ち度
が存在すると認め、投資者の過失割合が 2 割であると判断された（大阪高裁平成
25 年 2 月 22 日）。加えて、前述した東京地判平成 28 年 6 月 17 日判決にも同じ
ような事情が過失相殺の根拠として扱われている。

（ⅱ）　過失相殺の適用がない裁判例
　過失相殺の適用がない判決は以下の通りである。

東京地判平成 21 年 10 月 26 日（判タ 1324 号 191 頁）
名古屋地判平成 22 年 9 月 8 日（金商 1356 号 40 頁）
大阪地裁平成 25 年 2 月 20 日（金商 1415 号 40 頁）
京都地判平成 26 年 9 月 25 日（金商 1455 号 28 頁）
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　ア　例えば、Y 証券会社が、幼少時から知的障害がある 61 歳の女性に対して、
海外の投資会社が出資金を運用する金融商品への出資を行う旨の匿名組合契約の
締結を勧誘した事案に関する東京地裁平成 21 年 10 月 26 日判決において、裁判
所は、X の「本件各勧誘行為当時の知的能力は、同世代の一般人と比較して、
相当程度劣っており、日常生活上の買い物程度であればともかく、これを超える
単位の財産について、自律的にリスク管理をして、処分の是非を判断する能力は
ほとんど有していなかったと認めるのが相当である」として、過失相殺を行うこ
とが相当でないと判断した。

　イ　そして、証券会社担当者らが、精神疾患66）を有する投資者に対し、株式
と投資信託を勧誘した事案に関する名古屋地判平成 22 年 9 月 8 日判決において、
投資者が精神疾患を有するにもかかわらず、担当者らが「概ね同投資者の精神疾
患を把握しながら、処方薬の適切な服用により、時期によっては統合失調症の症
状があまり顕在化しないことを奇貨とし」、営業担当者に依存する傾向が強い投
資者に対して、それを知っていながら取引を勧誘することが適合性原則に著しく
反するものであって、強い違法性を有すると判断された。
　その場合、親族である原告が本件投資者より相談を持ち掛けられたことにより
本件投資者と被告間の「証券取引の存在、およびその際に相談された保有証券の
名称および時価を知ったというだけでは、原告の過失ないし落ち度を基礎づける
には至らない」と判断され、過失相殺の適用はされなかった。

　ウ　大阪地裁平成 25 年 2 月 20 日判決は、証券会社の担当者らが取引当時 77
歳の高齢であった上、国民学校高等科を卒業したのが最終学歴であり、2850 万
円貯金しか有しなく投資経験がない難聴な投資者にその貯金のおおよそ 8 割の金
融資産を勧誘したという事案に関するものである。同判決において、投資者の

66）　同投資者には「思考阻害」と「支離滅裂」が存する。「思考阻害」とは、思考の進みが
急停止して、その後にまた急発進するというように、思考の進み方が断続的になってしま
う状態であり、「支離滅裂」とは、考えの進み方、すなわち観念と観念の結び付きに論理
的関連性がなくなってしまう状態である。
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「経歴、投資歴、年齢および聴力に照らせば、原告には、本件証券会社担当者ら
から本件パンフレットを見せられ又は同パンフレット上の記載を読み上げられる
などして口頭で本件商品の説明を受けたとしても、その説明のために用いられる
用語や文章の意味のすべてを理解できるだけの能力はなかったものと推認され」、
本件担当者らが、「安定した資産であり原告の 7 割以上を占めていた預金を解約
して、その解約金を原資として本件商品を購入するよう勧めた一連の勧誘行為は、
原告の実情と意向に反する明らかに過大な危険を伴う取引を勧誘したものとい
え」、適合性の原則から著しく逸脱した違法な行為であると認められた。
　そこで、本件投資者の難聴が確かであり、かつ、担当者らが、「適合性に欠け
る原告に十分な説明をせず本件商品を勧め購入に至らせたのであるから、原告の
行為に重要な財産の処分を安易に一任した過失があると評価することはできな
い」と判断され、過失相殺を行うことが相当であるとは認められなかった。

　エ　元中国残留孤児で日本語能力が不十分な年金生活者の X に対して、証券
会社 Y が、元本毀損の可能性を有する上、複雑で難解な仕組みを有し、途中解
約を予定しておらず、リスクとリターンが不均衡である投資委託を勧誘した事案
に関する京都地判平成 26 年 9 月 25 日判決において、裁判所は、「原告において
は、日本語の理解能力が不十分であり、簡単な日常会話程度は可能であるものの、
複雑な内容については、日本語による理解や表現が困難であったことが明らかで
あって、このことは、原告との対話をしさえすれば容易に認識することができる
にもかかわらず、原告に対して本件商品の勧誘が行われたという事情などを考慮
すると、被告との関係において原告の落ち度をことさらに認めて過失相殺をする
のが相当とはいえないと解する」と判断した。

3　小括
　以上によれば、日本の平成 17 年以降の下級審判決と比べると、中国の人民法
院が金融機関の適合性原則の違反を認め、投資者を救済する場合、投資者が高齢
者など、判断能力の低下といった条件を必要としていないのは明らかである。す
なわち、（a）適合性の期限切れ、（b）リスク評価を契約締結前にしていない、
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（c）関連する記録を適切に保存していない、（d）リスク評価の方式が適切では
ないなどを理由とし、金融機関が行政ルール上の適合性義務に違反し、損害賠償
責任を負うとものと判断された。
　また、過失相殺を適用するか、どのような割合で行うかは各裁判所の裁量に委
ねられる。九民紀要の発表までに、適合性原則に違反した場合に侵権責任に基づ
き、金融機関に損害賠償責任を課すのは下級審でよく見られている。しかし、投
資者の過失を認定する基準は必ずしも明らかではない。
　これらのケースにおいて、下級審は、多くの場合に投資者に対し一定の過失相
殺を命じているが、一部の下級審（判決［2］［3］［6］［8］［10］［13］［17］）は、
投資者と金融機関との構造的な情報格差に注目し、総額の損害賠償請求を認めた。
判決［3］［10］においては、投資者が高齢者であり、取引の情報を把握する能力
が一般人より低下したと認められているが、判決［2］［6］［8］［13］［17］にお
いては、投資者が「高齢者」など、取引の能力が低下したものと認められる事情
は存しない。
　例えば、判決［13］は、金融機関が金融審判の元裁判官である投資者が一定の
取引能力を有することを証明したとしても、このことが損害賠償の減額の事由と
して認められなかった。同様に、判決［17］では大学を金融専門で卒業した会社
員についても、一定の金融知識を有し、取引能力を有するにも関わらず、損害賠
償の減額がなされなかった。
　そこで、各個人の「取引能力」は、損害賠償の減額に影響しないように見えて
いる。少なくとも、「取引能力」は、損害賠償の判断に関する決定的要素とは言
えない。
　これに対して、日本では、適合性原則の違反により不法行為責任を生じせるた
めに「著しい」（最判平成 17 年 7 月 14 日）というワンクッションが必要とされ
ていることにより、適合性原則の違反を認めるハードルが上がる傾向がある。そ
の傾向の中で、平成 17 年判決以降の公刊裁判例において損害賠償を請求した投
資者の中で、高齢者の割合が多くなっている。これらの適合性原則の違反を認め
たケースには、認知症や精神疾患などの事情により損害賠償の額が影響されたも
のもある。
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　そこでは、全ての損害賠償請求が認められたケースについて、精神疾患（名古
屋地判平成 22 年 9 月 8 日）、難聴（大阪地裁平成 25 年 2 月 20 日）など、理解能
力やリスク負担能力が明らかに一般人より低下した投資者に対して金融商品を販
売した場合、違法性が顕著であるとされ、過失相殺の適用が否定された。
　また、「日本語能力が不十分」、「複雑な内容については、日本語による理解や
表現が困難であったことが明らかである」（京都地判平成 26 年 9 月 25 日）、知的
能力が相当程度劣っており、「処分の是非を判断する能力はほとんど有していな
かった」（東京地裁平成 21 年 10 月 26 日）など、取引の際に明らかに理解能力が
一般人より低く、ほとんど「その法律行為をすることの意味を理解する」意思能
力67）がないと認められる投資者に全ての損害賠償請求を認めたのは特徴的であ
る。

Ⅳ　民事責任としての適合性原則

1　損害賠償
⑴　「全ての損害賠償」の仮説

　一般的に、損害については、加害行為（債務不履行）がなかった状態を想定し、
これと加害行為（債務不履行）があった実際の状況における被害者（債権者）財
産状況との差額であるとする差額説が伝統的かつ有力な考え方である。そして、
損害額の調整として、同じ行為によって利益を受けているか、または損失が生じ
た際に被害者自身に過失があるかなどの事情を基礎とし、損益相殺や過失相殺が
適用されるのは、中日共通である。そこでは、金融商品取引に関して、過失相殺
の果たす役割は特に大きい。
　前述のように、九民紀要の発表までに、適合性原則に違反した場合に侵権責

67）　角田美穂子「法律行為」大村敦志 = 道垣内弘人編『民法（債権法）改正のポイント』
（有斐閣、2017 年）3-16 頁。意思能力の規定の創設は、平成 28 年民法改正において議論
された。角田によれば、一つの立場は、成年後見制度との連続性を肯定するもので、「意
思能力」とは、「事理弁識能力」を意味すると主張した。もう一つの立場は、「意思能力」
とは「その法律行為をすることの意味を理解する能力」であると主張した。本研究は、後
者の立場をとっている。
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任68）に基づき、金融機関に損害賠償責任を課すということは下級審でよく見ら
れているが、過失相殺が適用される場合に、投資者の過失を認定する基準は必ず
しも明らかではない。
　この状況を踏まえて、前述の判決［13］をきっかけに、こうした議論が再開さ
れた。同判決においては、北京市第一中級人民法院が、金融審判の経験を有する
元裁判官の投資者に、過失相殺の適用がないと判断した。この判決が公開された
当時は、第九回「全国裁判民商事審判工作会議紀要」が学会、法律実務業や金融
業など様々な業界から意見を集めている時期にあたり、その意味においても大き
く注目されたケースである69）。
　そして、翌年の 2019 年 8 月 7 日に、「九民紀要（意見稿）」が公布された。同
意見稿によれば、「金融機関が適合性義務を履行しておらず、金融消費者に損失
を与えた場合、損害賠償額は、金融消費者が当該金融商品のサービスを利用する
ために実際に支払った金額から売却済みの残額を差し引いて実際の損失額としな
ければならない」とされた。これは、損害賠償額を計算する差額説に基づき、中
国における元本欠損の計算方法に関して初めて明文化されたものである。
　一方、同日に、北京高級法院は判決「13」につき再審の判決文を公開し、銀行
Y の再審の訴えを棄却し、原審における X の全ての損害賠償の請求を認めた。
この公開時期が同時のため、同再審に関する判断の背後に最高人民法院の意図が
あるではないだろうか。そこで示されているように、投資者における全ての損害
賠償請求を認めることが将来的な傾向になるかどうかが、実務界で議論となった。
　ある実務家によれば、九民紀要の規定（損害額を支払った金額から売却済みの
残額を差し引いた額とする）を厳格に適用すれば、実際には、「相当的因果関係
の基礎を否定し、全ての損失が『適合性原則を履行しない』ことに帰せられ」、
金融機関がすべての損失について賠償責任を負わなければならない70）ことにな
る。確かに、実務の観点から、損害賠償の調整としての過失相殺については、同

68）　中国の「侵権責任」は日本の不法行為責任の概念と相当する。侵権責任法、すなわち、
不法行為法である。本章以下は「侵権責任」を使う。

69）　前掲注 61）。
70）　楊培明・前掲注 61）。
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規定の金銭的評価のプロセスに入れば、これを適用する余地はなくなったともい
える。しかしながら、損害賠償の調整の問題を、損害の金銭的評価と切り離れし
て考えれば71）、同規定は元本欠損の計算方法が差額説に依ることを強調してい
るに過ぎず、過失相殺を適用する余地を残していると考えられる。

⑵　最高人民法院の答え　―　過失相殺の根拠　―　

　最高人民法院は、「九民紀要」で金融機関の免責（78 条）について規定しなが
ら、同条が損害額の調整としての機能を有するか否かについて明らかにしていな
かった。
　こうした中、最高人民法院が 2019 年 12 月に公布した『全国法院民商事審判工
作会議紀要の理解と適用』（以下『適用』）は、次の見解を示した。

　「現在、下級審の裁判所では金融機関と投資者の各自の責任負担を考慮し、
民法通則と侵権責任法72）における過失相殺の規定を適用することが多い。
つまり、投資者に損失の発生または損失の結果の拡大に対して過失がある場
合、過失相殺によって、金融機関の賠償責任を軽減し、損失を公平かつ合理
的に分配する。しかしながら、過失相殺原則の適用範囲は、侵害責任に限ら
れる。金融機関が適合性義務に違反した場合の民事責任の性質は、契約締結
上の過失責任に属する。審判の結果から見れば、金融消費者が過失を有して
いた場合、金融機関の賠償責任を適切に軽減することは不当ではない。しか
し、厳密に言えば、契約締結上の過失責任の相殺については、侵権責任法の
過失相殺を適用してはならない。」73）。

　これについて、後述するように、最高人民法院が、金融機関が適合性原則に違
反した場合の民事責任を契約締結上の過失責任（契約法 42 条、民法典 500

71）　窪田充見『不法行為法』（有斐閣、第二版）415 頁。
72）　中国の「侵権責任」は日本の不法行為責任の概念に相当する。本章以下は「侵権責任」

を使う。
73）　最高人民法院第二法廷・前掲注 48）、432 頁。
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条）74）として扱っていることは明らかである。したがって、人民法院は、九民紀
要 78 条が侵権責任法上の過失相殺と同様の機能を果たすことを否定した。
　しかしながら、最高人民法院は、これまで下級審裁判所が金融機関の賠償責任
を適切に軽減してきたことを批判しておらず、次の見解を示した。

　「金融機関が相応の民事責任を適切に軽減することができると規定してい
る法理の基礎は、金融消費者が故意に虚偽の情報を提供し、金融機関の提案
を聴取することを拒否するなど、自身の原因で商品やサービスの購入が不適
切になった場合、金融消費者が金融機関に対して依存する程度が著しく低下
することにある。契約締結上の過失責任の目的は、当事者の信頼利益を保護
することであり、金融消費者が故意に虚偽の情報を提供して金融商品を購入
する場合、信頼利益も減少すべきである」75）。

　以上より、最高人民法院は、適合性原則違反の場合に金融業者が主張する過失
相殺が、侵権責任法上の過失相殺と異なるものであることを明らかにした。過失
相殺を適用する理論的根拠は「公平かつ合理的」な立場にあることではなく、投
資者が金融機関に対して有する信頼に帰すべきとされている。しかし、これを一
歩進めて理論的に過失相殺の根拠を説明するために、過失相殺に関する議論を振
り返る必要がある。

⑶　過失相殺の根拠についての学説の現況
　中国においては、金融商品取引に関する過失相殺の観点から、侵権責任と契約
締結上の過失責任を区別する議論は管見の限りない。しかし、以前から、過失相
殺に関し契約責任を侵権責任と区別すべき観点から、過失相殺の理論的な根拠を
論じる学説は少なくなかった。
　契約責任の場合に、過失相殺が適用されるかどうかが念頭に置かれて、学説で
は二つの見解に分かれている。

74）　民法典は 2021 年 1 月 1 日から施行され、これに伴い契約法は失効した。
75）　最高人民法院第二法廷・前掲注 48）、433 頁。
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　通説によれば、過失相殺は、公平原則と誠実信用原則が具体化したものである。
このことを踏まえて、違約に基づく損害賠償であれ、侵害行為に基づく損害賠償
であれ、また、法定の債権債務関係および契約締結上の過失責任による損害賠償
請求権の全てに、過失相殺を適用するには支障がないという76）。また、「両当事
者の行為と違約による損失との間の因果関係を観察しながら、それぞれに相応の
責任を負わせ、最終的に違約側の責任を軽減または免除するのは、誠実信用原
則77）の当然の要求である」78）と主張する学者もいる。
　最高人民法院も、同じく公平原則と誠実信用原則の見地から、過失相殺を適用
するとしている。最高人民法院民法典貫徹実施グループは、2020 年 7 月に発表
した「民法典の理解と適用」79）において、民法典 59280）条が契約法における過失
相殺を認めるか否かについて、これを肯定した。「民法典の理解と適用」は、契
約法上の過失相殺の理論的根拠が誠実信用原則であるとした。すなわち、債務者
が損害に対しその発生または拡大について過失があるため、損害賠償責任を負わ
なければならないのに対して、債権者が、その損害の発生または拡大について過
失があるとき、損害賠償責任をすべて債務者に負わせるのは公平・誠実信用原則
に反するという。しかし、同資料において、契約締結上の過失責任の場合、過失
相殺が適用されるかどうかは明言されていない。
　その上で、通説は、契約責任の場合に過失相殺を適用するために、被害者が過
失を有し、かつ、その被害者の行為が損失の原因となるという二つの要件が必要
であると論じている81）。そこでは、被害者の過失は過失責任と違い、損失の発
生と拡大の原因を指している82）。そのため、被害者の過失の有無を判断する際

76）　韓世遠『契約法総論』（法律出版社、2011 年）634 頁。
77）　民法典総則編 7 条に規定している民法の基本的な原則。日本民法の信義則に相当する。
78）　崔建遠『契約法』（法律出版社、2010 年）327 頁。
79）　最高人民法院民法典貫徹実施グループ『中華人民共和国民法典契約編理解与適用［二］』

（人民法院出版社、2020 年）837-841 頁。
80）　民法典第五百九十二条 双方違約と与有過失

当事者の双方が契約に違反した場合は、各自の責任を負うものとする。
当事者の一方が違約して相手に損失を与え、相手側に損失の発生の過失があった場合、相
応の損失の賠償額を減少することができる。

81）　同上。
82）　陳梦群 = 江必新編『民法典重点修改及新条文解読』（中国法制出版社、2020 年）268 頁。
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には、必ず被害者の結果回避可能性に基づくべきである83）。
　これに対して、有力説は、契約責任の場合、過失相殺が適用されないと主張し
ている。その中で、代表的な学者は、「契約法」制定の歴史の考察分析に基づい
て、中国の契約法には過失相殺の適用の余地がない84）と指摘した。梁によれば、
厳格責任主義の契約法の下で、減損規則85）（契約法第 119 条）86）と予見不能規
則87）（契約法第 113 条第 1 項）88）によって、違約側と被害者との間の利益を調整
し、当事者間の公平を実現すれば十分である。このように、減損規則と予見不能
規則により、客観的な判断方法を採用し、主観的過失を判断する困難を回避する
ことができる。他に、契約法においては、過失相殺ではなく、減損規則と予見不
能規則が損害賠償を制限する機能を担っていると主張している学者89）もいる。
　したがって、有力説は、契約責任の場合に、債務者の損害賠償減額の請求を一
切認めないわけではなく、予見不能規則に基づき、債権者が結果回避義務に違反
すれば、債務者は、損害賠償の減額を請求できることになる。この理由で、両学
説は過失相殺が契約責任に適用できるかどうかについて法体系の問題に関し形式
的に対立しているに過ぎないと思われる。
　もっとも、過失相殺に関して、損失を分配する際に、原因力は常に考慮されて

83）　韓・前掲注 76）、636 頁。
84）　梁慧星「中国合同法：是否承認過失相抵規則 ?―売買契約解釈（法釈［2012］8 号）

第三十条解読」（2012 年 12 月）中国法学网 http://iolaw.cssn.cn/scholar/xbwy/201908/
t20190823_4961639.shtml　2020 年 9 月 22 日閲覧。

85）　契約法第 109 条　減損規則
当事者の一方が違約した後、相手側は適切な措置を講じて損失の拡大を防止しなければな
らない。適切な措置を取っていないと、損失が拡大した場合、拡大した損失について賠償
を請求してはならない。当事者が損失拡大防止のために支出した合理的な費用は、違約側
が負担する。

86）　1999 年契約法、現在、民法典の施行（2021 年 1 月 1 日）により効力を失った。同規定
は、民法典（2020 年）591 条にある。

87）　契約法第 113 条　損害賠償の範囲
当事者の一方が契約義務を履行しない、または契約の本旨に従った契約義務を履行しない、
相手に損失を与えた場合、損害賠償額は、契約履行後に獲得できる利益を含む違約による
損失に相当する。ただし、損害賠償額は、契約違反した側が契約を締結する時に予見した
または予見すべきであった損失を超えてはならない。

88）　上規定は、民法典 584 条にある。
89）　李永軍『契約法』（法律出版社、2004 年）642-657 頁。
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いる90）。そこでは、学説は、原因力支配説と原因力寄与説に分かれている。原
因力支配説とは、被害者の過失を必要とした上で、損害が両当事者の過失の軽重
により分配されるものでなく、両当事者のそれぞれの行為が損失を招く原因を客
観的に評価することにより、これを分配するというものである91）。これに対し
て、原因力寄与説は、過失の軽重の考慮を排斥していない。また、原因力と過失
の軽重のいずれを優先するかで、原因力寄与説の内部はさらに分かれている92）。
最高人民法院は、2020 年民法典に関する解釈において、原因力寄与説をとった
上で、原因力が従的であると示した93）。もっとも、原因力は損害を分配する考
え方として、人身損害に関する最高人民法院の司法解釈において言及されてい
る94）。しかし、原因力は損失を分配する重要な考え方であるが、裁判例におい
て、「原因力」という表現について必ずしも固執されているわけではない95）。
　これらの学説を基礎とし、本節の⑸は適合性原則に関する過失相殺について議
論を試みる。

⑷　日本における過失相殺の傾向
　前章で日本の平成 17 年判例以降の傾向を紹介したように、適合性原則の違反
により不法行為責任を生じせるために「著しい」というワンクッションが必要と
されていることにより、適合性原則の違反を認めるハードルが上がる傾向がある。
特に、適合性原則の違反が認められる場合、精神上の障害により知的判断能力が
十分ではない投資者や年金が生活の基盤となっている高齢者などの主体に限られ
る傾向96）があることが示されている。
　これに関して、前述の名古屋地判平成 22 年 9 月 8 日判決において、「個々の取

90）　前掲注 76）、840 頁。
91）　曽世雄『損害賠償法原理』（中国政法大学出版社、2001 年）259 頁。
92）　張新宝「侵権法上的原因力理論研究」中国法学 2005 年第 2 期。
93）　最高人民法院民法典貫徹実施グループ『中華人民共和国民法典侵権責任編理解与適用』

（人民法院出版社、2020 年）97 頁。
94）　最高人民法院「最高人民法院関於審理人身損害賠償案件適用法律若干規定問題的解釈」

2004 年 5 月。
95）　本研究が扱っている事案において、原因力は判決［11］にしか言及されていない。
96）　潮見・前掲注 65）。河上・前掲注 3）、6 頁。
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引内容自体の問題性について立ち入るまでもなく」、もっぱら「証券投資能力」
が問われていることは従来の判例と一線を画したものといえよう97）。その後の
判決での、難聴であり生存基盤が危ぶまれるほどの量の金融商品の購入を勧誘さ
れた投資者（大阪地裁平成 25 年 2 月 20 日）と「日本語能力が不十分」な投資者

（京都地判平成 26 年 9 月 25 日）は、いずれも「証券投資能力」が不十分な者に
当てはまると思われるが、学説・判例では、未だに「証券取引能力」が法的概念
として整理されていない状況である98）。もっとも、これらの事案において、金
融商品の営業担当者が、投資者の状況を分かっているにもかかわらず、もっぱら
それにつけ込み利益を儲けるところは、強い違法性が指摘できる。かかる違法性
の強さが損害賠償額の評価をする際に反映されていたのではないか。
　一方、取引能力が十分な投資者の場合、過失相殺が行われることが通常のよう
である。むしろ、投資者の自己責任を重視することが従来からの裁判例における
典型的な価値観といえよう。
　過失相殺の判例法理に関して、過失相殺による減額の基準について、被害者が
加害者として責任を負う場合と同じ基準によるべきとのパラレル原則が軽視され
た（最高裁昭和 39 年 6 月 24 日大法廷判決）ため、なお過失相殺の適用範囲は拡
大しているという状況にある99）。この昭和 39 年判決は、被害者に要求される能
力を事理弁識能力とした。これを支持している論者は、被害者自身についての危
険な結果を避けるために合理的な対応を期するためには、一定の危険性に対する
被害者の弁識能力が必要としている100）。
　しかしながら、金融商品取引の領域においても、損害賠償額を確定する最後の
段階で、多くの裁判例は顧客側のいくつかの事由を取り上げて過失相殺を行い、
最終的に損害額の一部を顧客に負担させている101）。従来の裁判では販売金融機

97）　角田美穂子「適合性原則違反と不法行為責任（2）」『金融商品取引法判例百選』（有斐閣、
2013 年）43 頁。

98）　角田・前掲注 97）、43 頁。前田・前掲注 33）、47 頁。
99）　能見善久「過失相殺現代的機能」『不法行為法の現代的課題と展開―森嶋昭夫教授還

暦記念論文集―』（日本評論社、1995 年）115 頁。
100）　窪田・前掲注 71）、427-428 頁。もっとも、窪田は、加害者の故意で被害者の不注意を

惹起する場合、過失相殺の適用について否定している。後掲注 103）を見る。
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関と投資者の責任を衡量することが、まさに、交通事故の訴訟における加害者と
被害者が過失割合を争うようなものと考えられている102）。
　不適当な証券取引の勧誘を含む一連の取引的不法行為における過失相殺の認定
について、裁判所が被害者側の事由を取り上げる手法につき批判的な意見を持っ
ている学者103）がいる。また、他の学者は、適合性原則が適用される損害賠償事
件において、裁判所は合理的根拠に基づいて投資者に勧誘を行わない金融業者に
対し、過失相殺を行うべきではないとの意見104）も示している。
　その他、金融業者が投資者の金融知識の不足や不注意などにつけ込むのと似て
いるような消費者取引的不法行為の場合においても、悪質な業者が、「まさに、
消費者の落ち度・不注意・経済的欲望その他人間的弱点をターゲットとし」これ
を利用した場合に、消費者に対して損害賠償の過失相殺を主張するのは妥当では
ないという見解105）が見られる。
　しかしながら、学説の批判もありながら、適合性原則に関する裁判実務におい
て過失相殺が適用される傾向は変わっていない。

⑸　適合性原則に関する事案の過失相殺の根拠の検討
（ⅰ）　投資者の過失について
　以上により、通説によれば、中国において契約責任による過失相殺と侵権責任
による過失相殺は実質的に大差がない。また、日本の不法行為法における過失相
殺であれ中国の契約法における過失相殺であれ、それが課される前提として、被
害者（債権者）の結果回避義務が必要とされるのは共通である。したがって、過

101）　王冷然「投資取引損害賠償と過失相殺に関する一考察（1）」南山法学 41 巻 3・4 号
（2018 年）328 頁。

102）　鈴木英司「説明義務違反・適合性原則違反と投資者の自己責任」金融・商事判例 1615
号（2021 年）1 頁。

103）　窪田充見「取引関係における過失相殺」岡山大学法学会雑誌 40 巻 3・4 号（1991 年）
857 頁。

104）　川地宏行「投資勧誘における適合性原則（二）」三重大学法経論叢 18 巻 2 号（2001）
38 頁。

105）　松原哲「過失相殺『理論』の現状と課題」田山輝明ほか編『民法学の新たな展開―
高島平蔵教授古稀記念―』（成文堂、1993 年）673 頁。
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失相殺を適用する場合には、結果回避義務に基づいた「過失」の検討は必要とさ
れている。
　他方、適合性原則の違反に関する損害賠償額の減額は制限されているというこ
とが特徴的である。「九民紀要」は、適合性原則が契約締結上の過失責任であり、
それを理由として過失相殺を適用しないのが原則であるとした106）。確かに、現
存の民法典の解釈から契約締結上の過失責任を第三責任107）として扱えば過失相
殺を適用しないと解する余地はある。しかし、契約責任における過失相殺が認め
られる以上、契約締結上の過失責任において過失相殺が一切否定されるのに十分
な理由はないと思われる108）。これについて「九民紀要」の立場に賛成できない。
　むしろ契約締結上の過失責任の場合に過失相殺が適用され得ることを前提とし、
金融商品取引被害者の「過失」について検討する方が妥当であろう。
　そこでは、投資者の過失を契約の全体関係に基づいて判断する必要がある。金
融機関が適合性原則に違反し、取引経験や知識の弱い投資者に取引をさせた場合、
契約の全体関係から見ると、金融機関は投資者の信頼を惹起している。そのため、
構造的に情報弱者である投資者に対して、一般的な取引における注意義務を課し、
あまりに金融機関を信頼しすぎないように要求することは過酷すぎるだろう。そ
うすると、単純な落ち度があり、金融機関を軽信したなどの過失を、金融機関が
投資者の「過失」として、過失相殺を主張することは不合理だと思われる。
　これに対して、投資者自らの行為により金融機関を信頼することが困難となっ
た場合において、その行為が過失相殺の事由となるのは当然である。これに関し
て、「九民紀要」78 条が定めている「故意に虚偽の情報を提供」するものや、

「金融機関の提案を聴取することを拒否する」ものなどは過失相殺の要件を充た
す事由として、合理的であり、今後の裁判実務においても参照されるだろう。

106）　最高人民法院第二法廷・前掲注 48）、840 頁。
107）　契約締結上の過失責任が、法定責任の性質を有し、契約責任、侵権責任から区別すべ

き立場である。本研究のⅣの 2の⑵を見る。
108）　例えば、情報能力の差が少ない当事者の間での契約破棄による損害賠償について被害

者側がその結果を回避するための注意を明らかに怠った場合、過失相殺を適用しないのは
妥当ではない。
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（ⅱ）　取引能力との関係
　九民紀要の 75 条は、立証責任転換の原則を立てた。これによって、金融機関
が投資者のリスク認識、リスク選好およびリスク負担能力について証明する責任
を負う。この原則は、金融機関が投資者の投資経験や教育レベルの十分性に基づ
き損害賠償の減額を主張するときについても適用されている（九民紀要 78 条後
半）。言い換えれば、投資者が該当金融商品に投資するためのリスク負担能力を
有することを、金融機関が証明できない場合、投資者が「取引能力不足」の状況
にあると推定されている。
　ある裁判例では、投資者に一定の「取引能力」が認められている場合（判決

［13］、「17」）について、損害賠償の減額はなされなかった。そうすると、「取引
能力」は、損害賠償の減額に影響しないように見えている。少なくとも、「取引
能力」は、損害賠償の判断の決定的要素とは言えない。
　これに対して、日本の名古屋地判平成 22 年 9 月 8 日判決から生じる「取引能
力」論は、適合性原則違反の有無を判断する際に、「取引相関関係」から「取引
能力」の独自性について注目するものである。この意味で、現在中国の裁判で発
生している「取引能力」の問題は、日本と異なる位置付けにあることに注意する
必要がある。
　中国では、取引能力について学説上の議論はまだ形成されていない。そもそも、
一体「取引能力」がどのような事情によって決められるのかもまだ不明である。
しかしながら、知識や教育の事情によって、投資者が取引から「リスクが発生す
るだろう」とある程度判断でき、一定の取引能力を有する場合もあると言わざる
を得ない。そこで、「九民紀要」や裁判例に反映された取引能力の軽視は、自己
決定原則に対して妥当ではないと思われる。

（ⅲ）　自己責任との関係
　「九民紀要」72 条は「適合性義務の履行は『売主が責任を尽くす』ことの主な
内容であり、買主の自己責任の前提と基礎でもある」（前述Ⅱの 5の⑴）と示し
ている。すなわち、「九民紀要」は、金融機関が適合性の義務を履行してから初
めて、投資者の自己責任が生じるものと捉えている。
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　しかしながら、判決「13」において、金融機関が適合性義務に違反したとはい
え、一定の経験を有する投資者が自己責任に基づき発生した損害を全く負担して
いないことに違和感が認められる。全ての損害賠償が認められた主な理由として、
調査アンケートから反映した投資者の投資目的からずれ、投資者に期待されたリ
スクを超えたハイリスクの金融商品が提供されたことが挙げられている点は注目
に値する。そこでは、投資者が投資目的を表明しただけで、「一定の取引リスク
を予測できた」という帰責事由を回避し、全ての損害賠償請求が認められるとさ
れている。しかし、この認定は自己責任との緊張関係を生じさせるものである。
そこで、自己責任との緊張関係を緩和させるために、適合性原則の理論的根拠に
ついて他の要素の補充が必要であると考えられる。これについて、本章の 2 の⑷
で検討する。
　今後の裁判実務が、過失相殺を適用せず、全ての損害賠償請求が認められる傾
向となるかどうかは、予測が困難である。しかし、少なくとも、金融機関におい
て適合性原則に関しガイドラインの手続きを遵守せず、適合性の義務違反が判明
した場合、過失相殺の適用が最高人民法院により意識的に制限されていると言え
るだろうか。

2　民事責任の位置付け　―　契約締結上の過失責任　―　

　当初、適合性原則が中国に導入されるにあたり、これを中国の民法の法システ
ムでどのように位置付けるかについて、議論が高まった。
　適合性原則の民法上の理論的根拠については、①信義則と②フィデューシャリ
ーデューティーの二つが主張されている。さらに、適合性原則に違反した場合に
問題となる投資者の民事上の請求権については、①契約締結上の過失責任説と、
②侵権責任説に分かれている。

⑴　適合性原則の民法上の理論的根拠
（ⅰ）　根拠 1　―　信義則　―　

　学説上、適合性原則の民法上の根拠が信義則であると主張する見解が圧倒的多
数を占める。例えば、ある学者は、民法上の信義則が、「他人に適切に配慮すべ
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き」ことを要求するものと論じ、これを適合性原則の民法上の根拠として示した。
さらに、適合性原則を民法上の原則として適用すれば、その要請は「信義則の範
囲を超えてはいけない」109）と述べ、適合性原則の民法上の適用の範囲を示した。
　また、他の論者110）は、投資者が「投資対象の既存のまたは潜在的な瑕疵に対
して十分な慎重さと注意を払い、自ら独立して識別と判断を行った」上で、「金
融業者が、投資者の投資能力と特定の投資対象のリスク特質を十分に考慮した上
で、投資リスクを発見した場合、投資者に通知し、できるだけ投資者の損失を減
少させることが、民法上の『告知、保護、配慮』の信義則として、要求される」
と指摘した。この見解は、さらに、適合性原則を民法上の信義則における「告知、
保護、配慮」111）する義務と関連させた。
　そして、金融業者が適合性原則に違反した場合の民事責任について、適合性原
則の民法上の根拠を信義則とする学者は、ほとんど、これを契約法 42 条112）の契
約締結上の過失責任と理解している113）。例えば、「適合性原則は、投資者の情報

109）　韓祥波「金融産品販売的适当性法律問題研究」中国政法大学博士学位論文 2011 年 3 月
90 頁。

110）　武漢大学課題グループ『投資者保護法律制度完善研究』証券法苑 2014 年第 10 卷 405
頁。

111）　「告知、保護、配慮」する義務は、王澤鉴による。王は契約締結上の過失責任を説明す
る中で、「契約締結上の過失責任の制度は、契約締結前の注意義務（Vorvertragliche pfli-
cht）の概念に基礎づけられ、当事者は、契約の信頼関係に基づき特別の関係に置かれる。
債権を円満に実現させるために、または債権者のその他の利益を保護するために、債務者
は給付義務以外に、協力義務、通知義務、配慮義務、保護義務、忠実義務などその他の義
務を履行しなければならない。これらの義務は、誠実信用原則の基礎であり、債務関係の
進展に伴い、事態に応じて発生するものであるため、学説的には付随義務ともいう。債務
者がこの義務に違反した場合は、発生した損害について賠償責任を負わなければならな
い」と述べている。王澤鉴「民法学説与判例研究［1］」（中国法政大学出版社、2003 年）
117-118 頁。

112）　契約法 42 条（民法典 500 条）。当事者が契約を締結する過程において次のいずれかが
あり、相手方に損害を与えた場合、損害賠償責任を負わなければならない。

（一）契約を口実に悪意で交渉を行った場合、（二）契約締結に関係する重要な事実を故意
に隠し、あるいは虚偽の情報を提供した場合、（三）信義誠実の原則に反する他の行為が
あった場合。
契約法 43 条（民法典 501 条）。当事者が契約を締結する過程において知った商業秘密また
はその他の秘密すべき情報は、契約が成立しているかどうかにかかわらず、漏洩または不
正に使用してはならない。当該商業秘密または情報を漏洩、不正に使用し、相手方の損失
をもたらした場合、損害賠償責任を追わなければならない。
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を収集し、投資者の類型を判断し、投資者に投資対象の収益またはリスク情報を
通知する義務を、具体的に金融機関に要求させ、一種のリスク事前防御システム
である。これらの義務は、普通、投資契約締結前に作動するものであるため」、
典型的な契約締結前の義務と同様に位置付けられるという旨の見解が見られ
る114）。
　しかしながら、この説は、批判を免れない。批判をする学者115）は、「契約締結
上の過失責任と適合性原則が、発生した時点が同じであるが、義務が発生したこ
とによる信頼の原因は異なる。契約締結前の段階の契約責任において、契約締結
の当事者は両方とも、信頼していると同時に、信頼されている。しかし、適合性
原則の場合において、金融機関の専門性のため投資者が金融機関を一方的に信頼
しているので、金融機関は、強い立場にある一方である」と述べる。したがって、

「契約締結上の過失責任においての告知、保護、配慮などの内容と適合性原則と
の類似性があるだけで、適合性原則を契約締結上の過失責任として認定するのは
妥当ではない」というのである。
　もっとも、「契約締結上の過失責任は主に契約法第 42、43 条116）に規定されて
おり、その中で四種類の行為が契約締結上の過失責任を引き起こしうることは明
確にされている。契約締結の過程において、双方の当事者は互いに誠実に行動す
る義務を負っている。このような義務は、当事者の合意の結果ではなく、公平正
義の観念および習慣、道徳と社会意志が契約関係に侵入した産物である。すなわ
ち、契約法が規定したその四種類の義務は法定義務である」と述べた上で、適合
性原則に違反した責任が契約締結上の過失責任としての法定責任であると主張す
る学者117）がいる。
　以上のように、適合性原則に違反した金融業者に民事責任を負わせるために、

113）　王鋭「個人理財案件中的商業銀行适当性義務研究」人民司法 2013 年 11 月号、77-80
頁。胡偉「投資者适当性制度民事責任探析」广西社会科学 2013 年第 2 期 72-76 頁。武漢
大学課題グループ・前掲注 110）、393-436 頁。侯国躍「経営机构違反投資者适当性制度的
民事責任」証券法苑 2019 年第 29 卷 313-340 頁。

114）　武漢大学課題グループ・前掲注 110）、405 頁。
115）　曹興権 = 凌文君「金融机构适当性義務的司法适用」湖北社会科学 2019 年第 8 期 165 頁。
116）　前掲注 112）。
117）　王鋭・前掲注 113）、78 頁。
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その民法上の限度や理論的な根拠について議論されている状況にある。

（ⅱ）　根拠 2　―　フィデューシャリー関係　―　

　これに対して、金融商品取引の当事者の地位の格差に注目し、フィデューシャ
リーデューティーの観点から、金融業者の勧誘・販売行為を規制する見解が見ら
れる。「投資者が金融機関に対し合理的な信頼を持っている、かつ、金融機関が
投資者の投資判断に対し支配力を持っている場合、金融商品取引の当事者はフィ
デューシャリー関係にある」118）と述べている学者は、金融取引において劣位にあ
る一般的投資者の脆弱性から、適合性原則がフィデューシャリーデューティーを
根拠としていると主張している。また、「金融機関は優勢の地位にあり、投資者
からの授権を利用して利益を儲けるおそれがある」119）ところに着眼し、金融商品
取引の一般的投資者と金融機関との間での法的関係はフィデューシャリー関係で
あると主張している学者もいる。この見解によると、フィデューシャリー関係の
下で、know your customer のルールが適用されるほか、伝統的な情報提供義務
と異なり、「金融機関が投資者に対して投資者が十分に理解できるような情報を
正確に伝達しなければならない」120）義務を負わせることが可能である。
　そして、フィデューシャリーデューティーと民事上の信義則の内容の違いを重
視する見解121）は、「証券基金投資法」に規定された金融機関の誠実信用義務と勤
勉義務122）を例として挙げながら、「信義則は、フィデューシャリーデューディー
の一部として、フィデューシャリーデューディーの最低の限度を表現した」もの
と述べる。
　加えて、フィデューシャリー関係と契約関係の差異を強調する学者123）は、「前

118）　張敏捷「投資者适当性則研究」理論与改革 2013 年 5 月 184 頁。
119）　于蛍 = 賈同楽「金融経営者不当販売行為的法律規制」財経理論与実践 2016 年 7 月 131

頁。
120）　同上、133 頁。
121）　中国基金業協会 2019 年 6 月「基金管理人信義義務研究」参照。
122）　証券基金投資法第九条　基金管理者、基金信託管理者は、基金を管理し、運用する場

合、または、基金機関は基金サービス活動に従事し、職務を全うし、誠実信用義務と勤勉
義務を履行しなければならない。

123）　倪受彬 = 張艶蓉「証券投資諮詢机构的信義義務研究」社会科学 2014 年 10 期 102 頁。
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者と後者は密接な関係があるが、それぞれ独立して」おり、異なるレベルの法律
関係であると述べた。そして、その理由として、「契約関係は、両方の当事者の
約束から生じ、相互の義務を強調するのに対して、フィデューシャリー関係は、
法律の規定から生じ、受託者の受益者に対する義務を強調している。加えて、契
約関係における両方の当事者の地位は対立しており、それぞれの利益のために行
動している。フィデューシャリー関係では、受託者と受益者とは対立しない依存
関係であり、受託者は、受益者の利益に従い行為を行う」という両者の違いを説
明している。
　もっとも、フィデューシャリーの関係のもとで、金融業者にどのように民事責
任を負わせるかについて、投資者と金融機関との間で「普遍に存在している委託
代理の関係」から、その理論的根拠を論じる学者124）は、金融機関が、善良管理
義務を負い、「代理人として、投資者に対し代理事項について、専門知識を利用
して、注意しなければならない」と述べている。これによって、フィデューシャ
リーデューディーは、委任契約の付随義務として、民法上の信義則に位置付ける
ことも可能になる。

⑵　民事上の請求権
　前述のように、適合性原則を信義則、すなわち、契約締結上の過失責任におけ
る告知、保護、配慮として扱う場合、民法典 500 条の契約締結上の過失責任が適
用されることになる。これは、Ⅱで紹介した最高人民法院第二法廷が「九民紀
要」につき示した解釈125）と一致している。最高人民法院第二法廷の解釈による
と、適合性の義務は、合意による契約上の義務から区別され、法定義務であるこ
とが明らかにされた。そこで、この法定義務を金融機関が違反した場合、契約締
結上の過失責任を適用することを「九民紀要」は示した。
　しかし、裁判実務を見れば、Ⅲで述べたように、判決［1］［11］［17］［21］

［22］を除き、その他の裁判例は、適合性原則の違反として侵権責任に基づき業
者に損害賠償責任を負わせるものである。このように従来の裁判例の多くは、侵

124）　陳潔「証券公司違反投資者适当性原則的民事責任」証券市場導報 2012 年 2 月 54 頁。
125）　最高人民法院第二法廷・前掲注 48）、413 頁。
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権責任の形で損害賠償を命じる。しかし、なぜ最高裁が前述の「九民紀要」でこ
の責任の性質の判断を変え、各下級審に同種類のケースを契約締結上の過失責任
で扱うことを要求したのかは問題であろう。
　ここでは、契約締結前の段階での法定義務に違反した場合の民事責任の請求権
の議論について整理する。

（ⅰ）　契約締結上の過失責任説
　契約締結上の過失責任説は、契約締結前の段階における契約締結上の過失責任
による信頼利益の損失が、侵権責任法の保護射程にはないと論じ、契約締結上の
過失責任はもっぱら契約法 42 条126）が扱う問題であるとする。
　通説によれば、侵権責任法の財産および財産権に対する保護射程は、現存の利
益までであり、信義則から発生した義務の違反に関わるものには及ばない。これ
に関し、王澤鉴は、「侵権行為法のいわゆる損害は、通常は現存利益の減損を指
す」と述べた上で、契約締結上の過失責任の場合、「当事者は、契約締結のため
に交渉に接触した際に、すでに一般的な関係から特殊な連絡関係に入る。これに
よって、相互の間には特別な信頼関係が確立される。これは、給付義務を内容と
していないが、誠実信用原則に基づき、上記の協力、通知、配慮、保護、忠誠な
どの付随義務が発生する。その性質および強度は、一般侵害行為法上の注意義務
を超えている」127）という。
　それ以降、侵権責任法の保護射程について、より具体的に、「他人の財産、人
権」として主張している崔建遠は、「伝統的な侵権責任は、契約締結上の過失責
任と異なる。侵権行為法のもとで、人に課された義務は、他人の権益を侵害しな
いことである。原則として、他人の財産、人身を積極的に害しない限り、責任は
負わない」と述べ、他人の行動の自由を制限しない方向で侵権責任法の保護射程
を説明している。これに対して、「契約締結の前の段階において、契約の当事者
は、特殊の信頼関係に入った。この信頼関係に基づき、双方の当事者とも、当該
契約を成立させ、または、履行するために、一定程度の準備をした。この信頼関

126）　前掲注 112）。
127）　王澤鉴・前掲注 111）、118 頁。
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係のもとで、契約の一方の不注意で、相手方に損害を与えるおそれは高い。した
がって、契約締結の当事者にもっと慎重に契約を締結させるため、法は、契約締
結の当事者により高い義務を負わせるのである。すなわち、当事者は、不作為の
状態に止まるだけでは足りず、相互協力、相互配慮、情報交換、相手を保護する
義務を履行しなければならない」128）。このように、契約締結上の過失責任を侵権
責任から区別すべきであるとする見解が見られる。
　もっとも、契約締結上の過失責任が特殊の法定責任であることを主張する学者
は、契約締結上の過失責任は、契約締結前の義務に基づくものであり、当事者の
合意から生ずる一般的な契約責任と区別されるという129）。そこでは、一般的な
契約責任との区別について、中国の契約法は、厳格責任に基づき、契約責任の発
生が契約締結の相手方または第三者の過失を要件としていないのに対して、契約
締結前の責任は契約締結の相手方または第三者の過失を必要とすると論じられて
いる130）。
　これを踏まえて、契約締結上の過失責任を一種特別な法定責任として、金融機
関が適合性原則に違反した場合に、契約法 42 条の信義則の違反に該当する131）と
主張する学者がいる。

（ⅱ）　侵権責任競合説
　これに対して、競合説は、契約前の段階における契約締結上の過失責任が、根
本的に侵権責任の特殊の形式であり、侵権責任法の扱う範囲であるとする。
　ドイツ民法の契約締結上の過失責任は、伝統的な侵権責任法に相当するドイツ
不法行為の成立要件の厳しいところを調整させるための理論に過ぎず、契約締結
上の過失責任が本質的には特殊な侵権責任法であると主張する学者132）がいる。
同学者によれば、①現代中国の侵害行為法は、絶対権を保護するだけでなく、合

128）　崔・前掲注 78）、122 頁。
129）　韓世遠・前掲注 76）、133 頁。
130）　同上。
131）　王鋭・前掲注 113）、78 頁。
132）　冉克平「契約過失責任性質新論―以德国学説与判例的変迁為視角―」河北法学

2010 年 2 月 115-120 頁。
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法的利益を保護することもでき、また、②契約締結上の過失責任が、契約を締結
するかどうかとかかわらず、過失により他人に損害をもたらすところから見れば、
侵権責任と本質的な区別がないため、契約締結上の過失責任を単独的な一種の責
任と設置する必要がない。
　具体的に金融機関が適合性原則に違反した場合、契約法 42 条の契約締結上の
過失責任以外にも、補助的に、金融機関が投資者の民事権益を侵害したとして、
侵権責任法上、損害賠償を請求することができると主張した学者もいる。この学
者133）によれば、適合性原則は「商業銀行個人投資委託業務管理監督暫定弁法」
などの部門規章に規定されているため、金融機関が適合性原則に違反した場合、
侵権責任法の違法性の要件が満たされる。もっとも、同学者は、競合説を支持す
るため、理論的な根拠を補充するものとして、有価証券報告書などのディスクロ
ージャー文書の虚偽記載134）について、ディスクロージャーの義務人が投資者に
対し損害賠償責任を負う制度との類似性を論じ、金融機関が適合性原則に違反し
た場合、侵権責任を負う正当性を唱えている。

⑶　日本の助言契約に関する議論
　従来、日本において、説明義務（情報提供義務）と関連のある概念として「助
言義務」が、契約の相手方にとって有利性のある助言を提供する義務と位置付け
られ、契約内容の確定に関わる表示や契約のもつ特質を指摘する説明義務とは異
質のものと論じられている135）。また、助言義務は自己決定するために必要とさ
れる情報の提供を超え、積極的に投資支援するところから、説明義務と別のもの
であるとの指摘は見られてる136）。この点、最判平 17・7・14 における才口千晴
裁判官の補足意見は、助言義務は、顧客の取引内容のリスク、すなわち、ポート

133）　銭玉文 = 吴炯「論商業銀行适当性義務的性質及适用」湖南社会科学 2019 年 4 月 70-71
頁。

134）　最高人民法院は、2003 年に司法解釈の形で「最高人民法院関於審理証券市場因虚假陳
述引発的民事賠償案件的若干規定」を発表し、ディスクロージャー文書の虚偽記載の民事
責任が侵権責任であると規定した。

135）　松本恒雄「サービス契約」『債権法改正の課題と方向』別冊 NBL51 号（商事法務研究
会、1998 年）202-249 頁。

136）　潮見佳男『契約法理の現代化』（有斐閣、2004 年）125 頁。
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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などの信義則上の義務とし
た。しかしながら、金融商品取引のサービス関係の難しさのため、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はない137）。
　それを踏まえて、日本における近年の金融行政の動向（前掲Ⅰの 5の⑵）につ
いて、①フィデューシャリーの関係があることによる投資者の保護と②情報や能
力の面で金融事業者との間に大きな格差のあることによる投資者の保護との二つ
の要請を区別すべきであると注意が喚起された138）。①については、人々が安心
して他者に自己の財産についての裁量やコントロールを託すことを可能にするた
め、販売会社と顧客との間にフィデューシャリー類似の関係を生じさせるとされ
ている139）。そこで、フィデューシャリーデューティーの一環である助言義務は
金融商品取引法における善管注意義務・忠実義務（41 条、42 条）に位置付けら
れる可能性が論じられている140）。
　したがって、フィデューシャリー関係に馴染み深い助言義務は、説明義務・不
法行為の判例法理（最判平 23・4・22）に沿った形で当然に位置付けられるとは
言えないだろう。

⑷　適合性原則の民事責任における位置付けの検討
　以上は、金融機関が適合性原則に違反した場合の民事責任の議論である。ここ
では、なぜ、最高人民法院が、侵権責任で適合性原則の問題を処理していた下級
審の審判の傾向を変え、契約締結上の過失責任説を採用したのかについて、最高
人民法院のこれまでの契約締結上の過失責任に関する立場を整理しながら、議論
を試みる。

137）　塚原成侑 = 長谷川圭輔「金融機関の『助言義務』についての法的一考察：助言の法的
位置付けをめぐる英国、ドイツの制度を手掛かりとして」金融研究（日本銀行金融研究所、
2017 年）2017 年 4 月号 76 頁。

138）　松元暢子「国民の資産形成に関する制度設計と金融事業者の『フィデューシャリー・
デューティー』」財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」令和 2 年第 1
号（2020 年 3 月）72 頁。

139）　同上。
140）　同上。
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（ⅰ）　民事利益の要素
　まず、適合性原則の保護する利益が、侵権責任法の保護射程に入りうるかにつ
いて検討する。侵権責任法に関し、2010 年侵権責任法が公表された後に、侵権
責任法の過失責任の一般条項141）について議論142）が高まった。過失責任の一般条
項は、民事権利と民事利益を区別せず、侵権責任法の保護対象を民事権益として
規定した。
　しかしながら、債権または他の民事上の利益を保護するため、絶対権と区別し、
それぞれ要件を設置する必要があるとの指摘143）が見られる。加えて、最高人民
法院の裁判官は、民事利益が民事権利と同じように保護されるべきではなく、保
護に値する民事利益であるかどうかについて判断する際に、（a）他人を保護する
性質を有する特別法により保護されるかどうか、（b）加害者の主観的要素、（c）
当事者が緊密な関係144）にあるかどうか、そして、（d）行為者の行動の自由の四
点が考慮されている145）と説明した。
　その後、2020 年、最高人民法院民法典貫徹実施グループは、民事利益を、「民
事主体が享有し、自分に一定の便宜をもたらすことができ、かつ、法律によって
民事権利として認められていない私法上の利益である」と定義した上で、民事利
益であるかどうかを考慮する際に、以上の（a）（b）（c）（d）の要素を再び提示
した146）。

141）　侵権責任法　第六条
行為者が過失によって他人の民事権益を侵害した場合、権利侵害責任を負わなければなら
ない。
法律規定を根拠に行為者に過失があったと推定され、行為者は自らに過失がないことを証
明できない場合、権利侵害責任を負わなければならない。

142）　王利明 = 周友軍 = 高圣平『中国侵権責任法教程』（人民法院出版社、2010 年）第 60 頁。
王桂玲「侵権責任法保護的民事権益的表达模式与完善路径」政法論叢 2016 年第 2 期
88-95 頁。張民安 = 林泰松」我国侵権責任法対他人民事権益的保護」暨南学科 2010 年第 3
期 21-31 頁。葛云松「侵権責任法保護的民事権益」中国法学 2010 年第 3 期 37-51 頁。

143）　王利明 = 周友軍 = 高圣平・同上。
144）　ここの緊密な関係は後述の「緊密の信頼関係」と異なる。民法典貫徹実施グループに

よると、ここの緊密な関係は、加害者が被害者の被った損害を予測できるかどうかの当事
者関係の状況をいう。

145）　奚暁明ほか編『中華人民共和国侵権責任法条文理解与适用』（人民法院出版社、2010
年）第 20 頁。
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　（a）について、証券法の 85 条のディスクロージャー義務人がディスクロージ
ャー文書の虚偽記載により投資者に損失を与える場合の投資者の経済的利益が挙
げられる。これは、従来、最高人民法院が、ディスクロージャー文書の虚偽記載
を一種の侵権責任とする立場と一致している。
　そこでは、ディスクロージャー義務人がディスクロージャー文書の虚偽記載を
した場合、または、金融機関が適合性原則に違反した場合、投資者と発行者や販
売者との間で、いずれも情報格差が存在し、投資者の自己決定権147）を侵害した
ものと言える。
　しかしながら、発行者や販売者と投資者との間の情報の格差を緩和させるため、
正しい情報を提供させる観点から、発行者のディスクロージャー義務の履行と販
売者の適合性義務の履行は、要求される注意義務のレベルの違いがある。一般的
に、有価証券の発行者は、不特定多数の投資者に情報を如実に開示するように要
求されている。これに対しては中国において、投資者に自己決定のため必要とさ
れた情報のみを正しく提供した際に、故意・過失がないとしても、投資者ごとに
適合性が配慮されていない場合は金融商品販売機関が業法上の適合性義務に違反
したと判断される可能性がある。適合性原則は、金融機関が投資者に正しい情報
を提供した上で、適切な商品を投資者に販売することを要求しており、支援的な
意味合いを有している。
　そこで、中国では、投資者を支援する際に注意を怠ることを、直ちに侵権責任
法上の民事利益への侵害として評価することが妥当であるかどうかに疑問が呈さ
れている。
　もっとも、（c）について、ディスクロージャー義務は、市場（不特定の投資
者）に対して行うものであるが、適合性義務は特定の投資者に対して行うもので

146）　民法典貫徹実施グループ・前掲注 93）、20 頁。民事権利は、民法総則第五章が規定し
ている絶対権以外、相対権についての第三者による債権の侵害もこれに該当する。

147）　中国法に関して、前掲注 48）。日本では自己決定権の多元性に基づき、取引的不法行
為に関する「自己決定権侵害」問題について、開示規制違反の虚偽記載による「自己決定
権侵害」と金融商品販売による「自己決定権侵害」を整理した研究は見られる。角田美穂
子「取引における自己決定権の法的保護―金融商品取引を中心に」別冊 NBL No. 155

『不法行為法の立法的課題』（商事法務、2015 年）148-154 頁参照。
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ある。ディスクロージャー義務人は、不特定の投資者に対し、一定の表示を行い、
それが不特定の投資者の投資意向を左右することが予想されるため、不特定の投
資者と（c）にいう関係にあるということは支障がない。これに対して、適合性
の義務を負う金融機関は、特定の投資者に勧誘を行い、より緊密な関係にあるた
め、投資者は金融機関を信頼しがちといえる。そこで、金融商品勧誘・販売関係
は、（c）の関係にあるが、それに加えて適合性義務を負う金融業者は、さらに契
約によるフィデューシャリーデューディーを背景とした投資者との関係性を有す
る。緊密の信頼について、次の（ⅱ）で続き論じる。

（ⅱ）　緊密の信頼関係の法理
　a．適合性原則との関係
　これに対して、契約締結上の過失責任は、とりわけ当事者の関係の緊密性を重
視し、特別な関係にしか適用されない制度である。
　既に議論された通り、個別の勧誘がある場合、金融業者が、投資者の投資能力
と特定の投資対象のリスク特質を十分に考慮した上で、投資リスクを発見した場
合、投資者に通知し、できるだけ投資者の損失を減少させることが、民法上の

「告知、保護、配慮」の信義則として、要求される148）。そして、フィデューシャ
リーデューティーが信義則に組み入れられれば、専門性が高い金融機関は、情報
提供義務を負うこと以外にも、積極的に顧客の情報を調査した上で、専門家とし
てリスク判断を行い、顧客に適合的な商品を推薦することが期待されるだろう。
　最高人民法院は、金融機関が金融商品を勧誘する際に負う適合性の義務は「民
法の信義則を具体化したもの」であると確認した。契約当事者の地位の構造的不
平等を解決するために、九民紀要は、「商業銀行個人委託業務管理監督暫定弁法」
などの行政ルールまたは業界自主規制上の適合性義務を一種の法定義務として金
融機関に負わせることにした。この法定義務によって、具体的には、（ア）投資
者の情報を収集すること、（イ）投資者の類型を判断すること、（ウ）投資者に投
資対象の収益またはリスクなどの情報を正しく説明することが金融機関に要求さ

148）　武漢大学課題グループ・前掲注 110）、405 頁。
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れる。
　これらの内容は、一定の積極的な行為を顧客と緊密の契約関係にある金融機関
に要求するものであり、金融機関の義務を強制的に拡大する性格を有する。
　したがって、契約締結上の過失責任の制度は、当事者の関係の緊密性からすれ
ば、フィデューシャリーデューティーに基礎付けられる適合性原則と親和性を有
するものである。

　b．契約関係上の機能
　Ⅲに紹介した裁判例に見られるように、金融機関が（ア）（イ）の手続的な適
合性義務に違反した場合、投資者の認識・理解・判断能力等が欠けていないにも
かかわらず、全ての損害賠償責任を負うと判断されることは少なくない。適合性
原則の支援ルールとしての機能は、投資者の自己決定の基盤を整備させることで
ある（Ⅱの 4の⑶）が、民法の帰責法理から見れば、金融機関に全ての損害賠償
責任を負わせるには、支援ルールとしての適合性原則のみでは足らない。そこで
は、適合性原則が、投資者の自己責任原則との緊張関係を生んでいる。その結果
として、全ての損害賠償責任を金融機関に負わせることは過酷すぎる。
　フィデューシャリー法理が適用された結果、金融機関には調査義務や投資判断
義務が契約により確定されている。そこで、フィデューシャリー的な契約法理は、
一定の緊密関係にある投資者の自己決定原則を緩和している。しかし、金融機関
の適合性原則に違反した場合の帰責性を分析すれば、金融機関が、投資者の「自
己決定」を支援することに反している他に、契約による調査・投資判断義務にも
違反している。よって、フィデューシャリー法理により適合性原則と投資者の自
己責任原則との緊張関係は緩和されている。これは、中国の裁判実務において投
資者の投資能力を考慮することよりも、金融機関の責任を重視している傾向と一
致している。
　もっとも、適合性原則がいつから開始するか（当事者がいつから信頼関係に入
るか）について、判例は明示していない。一般的に、適合性原則は勧誘時から生
じるとされているが、金融商品によって性質は様々であるため、勧誘の開始を定
義するのは非常に困難であり、全てのやり取りから総合的に勧誘行為を判断する
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ことしかできない149）。しかしながら、少なくとも、投資者における金融機関に
対する高度な信頼が生じている正当な理由がある場合、投資者が具体的な金融商
品やサービスに興味があり、それらについて金融機関と相談するとき、「勧誘」
があったと認めるには十分であろう。前述したように、一般の証券会社や保険会
社より中国国民が銀行に対してより高度な信頼を有するほかに、投資信託が資産
を専門家に預けて運用する特徴を有するため、社会関係の全体から見れば、投資
者が銀行に依存している状況にあると言わなければならない。
　したがって、金融商品取引における緊密の信頼関係を認定するために、適合性
原則の法定義務化は必要とされている。
　そこで、中国において、契約締結上の過失責任を通じて、（ア）（イ）のような
手続的な適合性義務を金融機関に負わせるという適合性原則の法定義務化は、金
融機関と投資者間での情報の格差の発生を予防する一方、法定義務を金融機関に
課すことによって、違法行為の抑止効果を有するものである。政策的観点からす
れば、このような適合性原則は金融機関の専門性の向上を促進する機能も果たし
ている。
　これに対して、日本では、一般的に適合性原則に関する損害賠償責任について、
契約締結上の過失責任の性質は認められていない。しかし、日本は、近年、取引
情報を是正するための勧誘ルールとしての適合性原則の要請を区別し、フィデュ
ーシャリーデューティーに関する金融機関の助言義務などへの国家によるパター
ナリスティックな介入をするアプローチを求めている点で中国と共通している。

3　責任の分配　―　発行者である会社との連帯責任の理論的基礎　―　

⑴　問題の所在
　2016 年、販売者である商業銀行の勧誘・販売行為を規制するために、銀行監
督管理委員会は、商業銀行に対し、銀行の代理販売業をする際の内部管理につい
て要求を発した（Ⅱの 2の⑶）。銀行監督管理委員会は、銀行が、金融業免許証
を保有する金融機関（以下「協力機関」）から委託を受けて勧誘・販売業務を行

149）　王鋭・前掲注 61）、163 頁。
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うことを代理販売として定義した。
　適合性原則は、もともと、金融商品の販売機関の勧誘・販売行為を規律するル
ールであるから、発行者に及ばないものである。しかしながら、2019 年九民紀
要の 74 条は、金融商品の発行者についても、適合性義務を果たさず、金融消費
者に損失を与えた場合、金融商品の発行者または販売者が賠償責任を負うと規定
している。さらに、この場合、金融商品の販売者と発行者とは民法総則 167
条150）にいう連帯責任関係にあるとされた（Ⅱの 5の⑴）。
　これについて、最高人民法院の解釈によれば、発行者が委任者であり、販売者
が代理人であり、両者は委任代理151）の関係にある152）。
　民法総則 167 条の後半は「本人が代理人の代理行為が違法であることを知り、
または知ることができたとき、反対の意思を表示しない場合、本人と代理人とが
連帯責任を負う」と定めている。そこで、金融商品取引の場合に当てはめると、
金融発行機関が販売機関の販売行為が違法であることを知り、または知ることが
できたとき、反対の意思を表示しない場合、発行機関と販売機関とが連帯責任を
負うとすべきだろう。
　なぜ金融機関の販売行為に、直接に参加していない発行者が投資者に対し連帯
責任を負わなければならないかは問題とされるべきだろう。これについて、学説
上の解釈論は極めて少ない状況にある。以下に、中国の最高人民法院における第
三者の契約締結上の過失説を紹介し、そして日本における金融発行者と販売者と
の共同不法行為責任についての議論を参照しながら、最高人民法院の立場の解釈
を試みたい。

⑵　中国最高人民法院の立場と日本の学説
（ⅰ）　第三者の契約締結上の過失説

150）　民法典　百六十七条
代理人が代理の事項が違法であることを知り、または知ることができたとき、代理行為を
行う場合、若しくは、本人が代理人の代理行為が違法であることを知り、または知ること
ができたとき、反対の意思を表示しない場合、本人と代理人とが連帯責任を負う。

151）　学説上、民法総則第七章第二節に定められた「委任代理」は任意代理と解される。
152）　最高人民法院第二法廷、前掲注 48）、420 頁。
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　最高人民法院は、「発行会社と販売会社との間の意思の連絡は不要であり153）、
共同の義務に基づく連帯責任を負うべき」としている154）。そして、発行者が損
害賠償責任を負う理由について、最高人民法院は以下の内容を示した。
　まず、ア．販売者と金融消費者の間の契約責任を発行者が負うよう求めること
は、「比較法的に、契約を締結する当事者だけに契約締結上の過失責任が生じる
という伝統的な観点を突破したドイツ裁判所の判例と一致している」。第三者に
契約締結上の過失責任を負わせる合理性は、「発行者などの金融業者が、契約の
当事者ではないが、その発言が契約の締結と密接な関係がある」という点にある。
また、最高人民法院は、「契約法第 42 条の規定により契約締結上の過失責任を負
う主体は、『当事者』であり、契約締結双方に限らない」155）として、第三者が契
約締結上の過失責任を負う可能性を示した。
　加えて、イ．「わが国の現在の金融業界の発展情勢から言えば、不当な販売行
為が抑制される前に、責任主体に関する認定基準を緩和しなければならな
い。」156）

　最高人民法院と似た観点を持っている学者157）は、第三者が契約締結上の過失
責任を負うことが可能であるとするドイツ判例法理を参照し、中国の契約法 42
条の契約締結上の過失の場合の第三者が「当事者」に読み込まれると主張した。
最高人民法院は、ドイツ民法 331 条の第三項を参照したものと推察される。

（ⅱ）　共同不法行為説
　これに対して、日本では、2014 年毎月分配型投資信託の販売における説明義
務違反が争われた事案（東京地判平成 26 年 3 月 11 日）が出るまで、投資信託損
害請求訴訟に関し、販売会社のみを訴える例が一般的であった158）。そこでは、

153）　これについて、最高人民法院は、民法第 1168 条（共同侵権行為）の共同行為者の主観
的意思の連絡が不要となるのと同様の立場を示した。

154）　最高人民法院第二法廷・前掲注 48）、420 頁。
155）　同上。
156）　同上。
157）　王鋭「金融机构适当性義務司法适用的実証分析」法律適用 2017 年第 20 期（2017 年）

73 頁。
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委託会社が販売会社の販売に関連して、慣行として目論見書を作成するのみなら
ず、パンフレットの作成などのサービスも行っている点が強調され、委託会社が
共同不法行為責任を負うと主張される159）。
　そして、日本の論者は、同事案の控訴審（東京高判平 27 年 1 月 26 日）の判決
を取り上げ、販売会社との密接な関係に着眼し、異質な加害行為をした開発者で
ある発行者と販売者との客観的関連共同性（最三小判昭 43 年 4 月 23 日、民集
22 巻 4 号 964 頁）の視点から、「投信委託会社が顧客との接触を持たないとして
も、その行為が顧客の誤認という不可分一体の結果を招来」することを指摘し、
販売・勧誘に直接に携わらない投信委託会社の共同不法行為を論じる160）。もっ
とも、同学説は、民法 719 条 2 項（幇助行為）の観点で、投信会社が「商品開
発」を行った点から、投信会社の共同不法行為を肯定することができると述べ
た161）。
　以上により、日本の学説では、共同不法行為の観点から発行会社の連帯的損害
賠償責任を認めるために、少なくとも、目論見書の作成などの商品開発上の過失
が必要とされる。

⑶　連帯責任の根拠の検討
　これに対して、中国で、最高人民法院は、第三者の契約締結上の過失の観点か
ら、発行会社が損害賠償責任を負う可能性を示した。ただし、人民法院は、どの
ような過失がある場合に発行会社が損害賠償責任を負うのかについて述べていな
かった。
　これについて、目論見書は、投資者の投資判断にきわめて重要な事項が載って
おり、直接的に投資者が投資するかどうかに影響を与えるものといえる。契約交
渉の段階において、第三者の発行会社は、投資者と販売機関との間の金融商品取

158）　青木浩子「毎月分配型投資信託の販売につき委託会社・販売会社に共同不法行為とし
ての説明義務違反を認めた事例」NBL 第 1038 号（2014 年）22 頁。

159）　青木・前掲注 156）、22 頁。
160）　角田美穂子「投資信託の販売・勧誘に関する私法上の問題」金融法務事情 2023 号

（2016 年）54 頁。
161）　同上。
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引契約の当事者ではないが、その「発言」ともいえる目論見書が販売機関の勧誘
行為と不可分の関係を有し、虚偽の記載などがあった場合、契約の第三者として、
契約締結上の過失責任による損害賠償責任を負うと考えて支障はないだろう。
　さらに、民法総則第 167 条の連帯責任を適用する際に、発行者が販売者の行為
の違法性について「知りまたは知ることができた」ことが必要される。最高人民
法院の解釈は、金融販売機関の販売の違法行為を取り締まり、委託者である発行
会社に販売行為について監督義務を負わせ、もともと、もっぱら販売機関が負う
適合性の義務を発行会社に及ばせるとするところ、これは政策的な意図が強すぎ
ると言わざるを得ない。たとえ「代理人と本人が相互に違法事項に対する監督」
をさせる観点162）からしても、発行者に課した責任が過大であると思われる。
　もっとも、代理人である販売会社の、本人である発行会社に対する監督につい
て、前述の 2016 年の「中国銀監会の商業銀行代理販売業務の規範化に関する通
知」163）が例として挙げられる。その中で、銀行の本店が、発行者などの協力機関
に対し「デューデリジェンス、評価および審査」をし、そして不適合な協力機関
を契約関係から即時に離脱させることが要求された。これは、顧客の利益に適う
商品の提供に向け、販売機関にフィデューシャリーデューティーを尽くさせる規
制であるといえるだろう。
　これを踏まえて、逆に、発行者が代理の本人として、代理人である販売会社に
対し監督する視点に立てば、「商業銀行代理販売業務の規範化に関する通知」を
踏襲した九民紀要の 74 条の連帯責任は、同じく顧客の利益に適う商品の提供に
向け、発行会社をフィデューシャリー関係の一環として位置づけるものではない
だろうか。
　とはいえ、銀行が代理販売を行う場合、銀行が仲介機関として販売ルートを提
供しているのに対して、発行者は実際に銀行を監督できる立場ではない164）ため、
販売者と発行者との法律関係が民法の 167 条の連帯責任に適用することに違和感

162）　朱虎「第百六十八条」王利明編『中国民法典評釈―民法総則編』（中国人民大学出版
社、2020 年）409 頁。

163）　中国銀行業監督管理委員会・前掲注 15）。
164）　王鋭・前掲注 2）、151 頁。
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が全くないではない。そこで、この問題については、契約交渉における発行機関
の行為が、投資者の自己決定に影響する寄与度を考慮し、個別に検討すべきでは
ないだろうか。

4　小括
　本章では、主に民事責任としての適合性原則の損害賠償、法的位置付けおよび
連帯責任についての議論の現状を整理した上で、検討を加えた。
　まず、第一に、損害賠償について、中国の契約法に過失相殺を適用するか否か
に関する学説または裁判所の従来の解釈を参照した上で、「九民紀要」が示した
過失相殺の考え方を考察した。そこでは、過失相殺の理論的根拠について、投資
者の過失、投資者の取引能力および自己責任の原則との関係を論じながら、最高
人民法院の「九民紀要」における過失相殺の根拠に批判を加えた。
　第二に、適合性原則の民法上の理論的根拠として信義則とフィデューシャリー
デューティーの二つが学説において議論されている。これを踏まえて、適合性原
則の民事責任の位置付けの検討を行った。そこでは、適合性原則の保護の利益が、
民事利益として、侵権責任法の保護射程に入りうるかについて検討した。さらに、
フィデューシャリーデューティー法理を通して、中国の適合性原則は、投資者の
自己責任の原則を緩和する特徴があり、契約締結上の過失責任制度と親和性を有
するという結論に至った。
　第三に、適合性原則が、もともと、金融商品の販売会社の勧誘・販売行為を規
律するルールであるのに、なぜ発行会社に連帯責任が及ぼされるのかについて理
論的な検討を行った。連帯責任の正当性について、最高人民法院が、民法 167 条
を適用するに当たり、被代理人（本人）が代理人を監督する義務を負うことをそ
の根拠とすることに疑問が残る。しかし、同じく顧客の利益に適う商品の提供に
向け、発行会社を、フュデューシャリー関係の一環として位置づけるとするなら、
連帯責任を負わせることは可能である。
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Ⅴ　おわりに

　以上では、日本法と比較しながら、中国の適合性原則に関する法制度、裁判の
傾向および民事責任上の位置付けを明らかにした。
　日本では、著しく適合性原則に違反する行為を不法行為としていることによっ
て、投資者への保護のハードルが高くなるなどの問題がある。これらの状況を踏
まえ、「顧客本位の営業運営に関する原則」では最善利益の原則などを導入し、
より実質化した適合性原則ルールをソフトローとして金融機関の販売行為を規制
するなどの考えが生じた。これに対して、中国では下級審裁判所における適合性
原則についての理解や適用が一致しておらず、投資者の保護が欠如している。そ
れに対応するため、中国の最高人民法院は、「九民紀要」を通じて、適合性原則
の違反を契約締結前の過失責任とすることによって適合性原則を具体化したルー
ルを法定義務化し、過失相殺を制限するなどの手段を意識的に講じて、投資者を
救済しようとしている。
　金融事業者の「顧客を知る」義務を貫徹させるなどの適合性原則の実質化（具
体化）を図ることを通じて、金融機関にフィデューシャリー・デューティーを徹
底させようとする点は日中両国で共通する。しかし、日本と中国は異なる法的ア
プローチを示した。
　日本では、「顧客本位の業務運営に関する原則」を通じて、市場評価の機能で
各金融業者の競い合い165）を発揮させるという市場駆動型アプローチが採用され
ている。
　これに対して、中国においては「九民紀要」を通じて、金融機関の販売行為の
適正化を図り、行政ルールに基づき直接に民事責任の請求が可能になるようなル
ール・ベース的なアプローチが示された。まず、このアプローチを通じて、金融
機関の適合性原則違反のハードルは下げられる。これによって、下級審裁判所に
とっては金融機関が適合性原則に違反していると評価することがより容易になっ
ている。さらに、「九民紀要」ではフィデューシャリー・デューティーの思想が

165）　神田・前掲注 54）。
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導入され、損害賠償額を評価する際の投資者の自己責任は緩和されていると考え
られる。もっとも、「九民紀要」は発行者である販売委託金融機関と販売金融機
関の間での連帯責任を設け、投資者の損害の救済と金融機関の違法行為の抑止を
図る政策的目的を有すると言える一方、これがフィデューシャリー・デューティ
ーに基礎付けられると評価することも可能である。
　しかしながら、「九民紀要」以降、最高人民法院における適合性原則に関する
立場についての議論はまださほど多くはない。今後も引き続き裁判例および法学
者たちの議論を見守る必要がある。
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