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金融審議会「投資運用等に関するワーキング・グループ」提出資料

適格機関投資家等特例業務（金融商品取引法第６３条）について

２０１４年（平成２６年）１１月６日  

弁護士 加藤進一郎 

（日本弁護士連合会 消費者問題対策委員会

金融サービス部会長）

 本意見は，日本弁護士連合会意見書（添付資料１から３）を踏まえ，適格機関投資家等

特例業務について検討を加えたものである。

第１ 意見の趣旨（別表１及び別表３）

１ 適格機関投資家等特例業務における私募及び金銭等の運用の相手方となる「適格機

関投資家以外の者」（金融商品取引法施行令第１７条の１２第１項）の範囲を，限定すべ

きである。

２ 適格機関投資家等特例業務における私募及び金銭等の運用の相手方となる「適格機

関投資家以外の者」（金融商品取引法施行令第１７条の１２第１項）に，原則として個人

投資家を含めるべきではない。

第２ 意見の理由

１ 現行法令の規制と適格機関投資家等特例業務の悪用・濫用（別表２）

適格機関投資家等特例業務では，極めて緩やかな規制のもとで，一般投資家にファ

ンドの販売勧誘が可能であることから，適格機関投資家等特例業務を悪用・濫用した

投資者被害が多発している。

適格機関投資家等特例業務は，基本的に参入規制がなく，行為規制とも極めて緩や

かであり，かつ，行政対応の手段が限られている。そのため，問題業者にとって，金

融商品取引法に違反しない形式により，業務を行うことが容易となっている。すなわ

ち，最低資本金等の登録要件を充足することなく業務を行うことができ，適合性の原

則，書面交付義務や説明義務等の規制を受けることなく販売勧誘を行うことができ，

かつ，裁判所からの禁止命令が出されない限り業務を継続することができる。

これに対して，第２種金融商品取引業者としてファンドの販売勧誘を行う場合には，

登録要件の充足が必要であるし，適合性の原則，書面交付義務や説明義務等の勧誘規

制等を遵守しなければならず，違法行為が明らかになったときには登録抹消等が行わ

れるおそれがある。

また，無登録でファンドの販売勧誘を行うことは，常に刑事摘発の危険を抱えなが

ら，行為を行うことになる。このような刑事摘発を受けることを覚悟して違法行為を

行う者も少なくないのが現状であるが，かかる行為形態は問題業者側も比較的リスク
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が高い。これに対して，「合法」の装いをもって業務を行う時には，会社形態をとるこ

とにより，一定の規模において，一定期間業務を継続することが比較的容易となる。 

規制のないところや規制の薄いところをねらって被害を拡大させるのは，問題業者

の行動原理であり，適格機関投資家等特例業務は，問題業者にとって，現状，使い勝

手の良い制度となっている。 

 

２ 適格機関投資家等特例業務の本来の趣旨等について 

適格機関投資家等特例業務の本来の趣旨は，プロ同士の取引においては，参入規制・

行為規制や行政監督を及ぼさずに取引の自由度を高めても支障がなく，プロ同士の円

滑な取引の資することができるとの考えに基づくものである。 

かかる本来の趣旨に鑑みれば，適格機関投資家等特例業務における投資者の範囲は，

参入規制・行為規制や行政監督を及ぼさなくても，適切な取引ができる投資者とされ

ることがその目的に適う。 

この点，個人を含めた一般投資家は金融商品取引法による規制がなくとも適切な取

引ができるとは認め難く，これらの者を適格機関投資家等特例業務における投資者に

含めるときには，プロであるファンドの運営者と，個人を含めた一般投資家との間の

情報・交渉力・組織力の格差を背景に，不適切な取引や投資者被害が生じることが，

懸念される。 

さらに，適格機関投資家等特例業務が問題業者に悪用・濫用されるときには，まっ

たくもって不合理な被害を，投資者が被ることになる。 

このような事態はいずれも，適格機関投資家等特例業務の本来の趣旨に外れるもの

である。 

 

３ 適格機関投資家等特例業務の投資家の範囲について 

(1) 基本的な観点 

適格機関投資家等特例業務の本来の趣旨に鑑みれば，対象となる投資家の範囲は，

参入規制・行為規制が極めて薄い制度のもとでも，ファンドの投資条件について，適

切な情報取得と投資判断ができる者を基本とすべきである. 

その際，ファンドの金融商品としての特殊性を十分考慮する必要がある。すなわち，

ファンドによる投資取引においては，民法上の組合，匿名組合，投資事業有限責任組

合，有限責任事業組合等が用いられるが，これらの契約に関して投資者の権利や権限

に関する法律の定めは限定されており，基本的な内容は契約の定めによることとなる。

そのため，プロ同士の取引においては，契約内容が慎重に検討・交渉されて，投資が

行われる。このような，慎重な検討・交渉により，適切な投資条件が設定されるとと

もに，イノベーションが促される面もありうる。 

適格機関投資家等特例業務において，投資家は，このようなファンドについて，参

入規制を経ていない業者との間で，適合性の原則，書面交付義務や説明義務の保護や，

十分な行政監督が行われていない状況の中で，投資判断を行わなければならない。 
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こうした検討・交渉・情報取得は，一般投資家には難しく，また，契約によって定

まるファンドの条件を理解することも，必ずしも容易でない。 

したがって，適格機関投資家等特例業務の対象となる投資家は，相当程度限定され

るものであり，基本的に個人投資家は，その対象とならないとすべきである。 

(2) 金融庁の改正案について 

       金融庁が意見募集に付した金融商品取引法施行令の改正案の中では，投資性金融

資産を１億円以上保有し，投資取引経験が１年以上ある個人が，提案されていた。 

個人投資家を含めるべきでないことは，上記のとおりであるが，金融庁の改正案は

規定ぶりにおいても問題がある。金融庁の改正案は，資産要件について，「取引の状

況その他の事情から合理的に判断して，当該個人が保有する資産の合計額が１億円以

上であると見込まれること」と規定している。しかし，契約締結段階において，顧客

に資産状況等について確認する際に，顧客に資産状況等について実際よりも多い額を

回答させることは，少なくない。上記の規定ぶりはこうした行為を実質的に容認する

ことになりかねない。 

また，規制の実効を図るためには，違法行為は外形的に明確であることが必要であ

るが，金融庁の改正案の規定では，明確性を欠くおそれがある。 

なお，金融庁の改正案では，資産要件に加えて，投資取引経験が１年以上であるこ

とを要件としているが，投資経験の要件は，前記(1)の観点から慎重に検討する必要

がある。 

(3) 一定の経験等を要件とする考え方について 

 適格機関投資家の役員等，一定の経験等を有する者を適格機関投資家等特例業務の

対象とすることは考えられる。 

しかし，その際には，一定の経験等を有する者が，適格機関投資家等特例業務にお

けるファンドの投資判断を適切に行いうるのかを，慎重に検討する必要がある。例え

ば，上場会社の役員といえども，組織として情報収集や交渉を行った上で判断を行う

場合と，個人として投資判断を行う場合とでは，状況を異にする。また，過去に一定

の経験等を有していたことを要件とするときには，投資者が高齢となっている事態も

想定する必要があるが，加齢等により認識・判断能力が低下し得る事態も考慮する必

要がある。 

個々に，極めて慎重な検討が求められる。 

 

４ 適格機関投資家等特例業務と問題業者への対策について 

(1) 適格機関投資家等特例業務の規制の意義 

適格機関投資家等特例業務において，対象となる投資家を限定し，原則として個

人をその対象から外すことにより，ファンド業者が個人に対して勧誘を行うことは，

違法となる。したがって，ファンド業者が，「合法」の装いをもって個人に販売勧誘

を行う事業を行うことはできなくなる。その際，違法行為が外形的に分かりやすいも

のであることが必要であり，基本的に個人への販売が違法となることが，外形的に明
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確である必要がある。 

規制の整備により，問題業者はその分野から撤退する。外国為替証拠金取引やロ

コ・ロンドン金取引等では規制整備により多くの問題業者が排除された。適格機関投

資家等特例業務においても適切な規制が行われれば，適格機関投資家等特例業務を利

用する形（ないしファンドを利用する形）での投資被害が減少することが期待できる。 

もっとも，ファンドの販売勧誘や運用が適切に行われるためには，第２種金融商

品取引業者（及び投資運用業者）に対する監督の実効が図られるとともに，無登録営

業を許さない監視・摘発の実効が図られる必要がある。 

また，既存の問題業者が，ファンドや金融商品とは異なる別の形で「合法」の装

いをもった投資被害を発生させる可能性は否めない（実際，金融商品取引法等の行政

監督法による規制を免れる形での投資被害は広がっている。）。したがって，適格機関

投資家等特例業務について適切な規制の整備を行うとともに，別の形で「合法」の装

いをもった投資被害を生じさせることがないよう，他の分野においても適切な規制を

整備する必要がある。 

(2) 規制の実効 

規制の実効を図る観点からは，行政処分や民事・刑事の責任追及を適切かつ確実

に行うこと，問題業者の「やり得」を許さないことが必要である。 

また，被害の発生・拡大の防止・抑止のためには，早期の探知と対応を図ること

により，問題業者の活動可能期間をできるだけ短くすることが必要である。 

早期の探知と対応のためには，行政権限を適切に見直すことや，報告徴取や検査

を適切かつ効果的に行うこと（特に，関係機関が探知した情報を，できるだけ早く他

の機関に伝達することや，できるだけ早く情報を公のものとすることなど）などを検

討すべきである。 

上記に関連して，証券取引等監視委員会等関係機関の人員の拡充や体制の充実と

ともに，弁護士等の司法関連機関との連携や活用の拡充などを検討すべきである。早

期の行政処分，警告書の発出・裁判所への申立てなどを図るため，警察との連携，弁

護士等への連携や活用の拡充等を具体的に検討すべきである。 

さらに，罰則の整備や強化を検討すべきである。 

以 上
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別表１ ファンド業者に対する金商法の規制と日弁連意見 

    ＜勧誘規制＞ 

現行法 投資者の範囲 日弁連意見 

第２種金商業（登録） 一般投資家等 第２種金商業（登録） 

プロ向けファンド

（届出） 

適格機関投資家＋４９

名（個人を含む） 

適格機関投資家＋４９

名（プロのみ※） 

プロ向けファンド

（届出） 

※ 金融庁案では，投資資産１億円以上の個人が含まれる。 

 

    ＜運用規制（投資型ファンド）＞ 

現行法 投資者の範囲 日弁連意見 

投資運用業（登録） 一般投資家等 投資運用業（登録） 

プロ向けファンド

（届出） 

適格機関投資家＋４９

名（個人を含む） 

適格機関投資家＋４９

名（プロのみ※） 

プロ向けファンド

（届出） 

※ 金融庁案では，投資資産１億円以上の個人が含まれる。 

 

別表２ 問題業者にとっての現行の金商法の規制（個人への勧誘） 

 金商法の規制 問題業者にとっての規制 

第２種金商業 ①最低資本金１０００万円等

充たして登録する必要。 

②書面交付義務や説明義務等

の行為規制。 

③登録抹消等の行政処分。 

①一定の資産の準備等が必要。 

②行為規制を守ることが必要。 

③登録抹消されると（適法に）

業務ができなくなる。 

プロ向けファンド※ ①届出で開業可。 

②行為規制は，虚偽説明の禁

止等のみ。 

③裁判所の停止命令。 

①開業が容易。 

②行為規制を気にする必要が低

い。 

③裁判所の停止命令が出るま

で，営業できる。 

→問題業者が営業をしやすい。 

無登録営業※ （罰則の対象。） （刑事摘発を覚悟の上で，摘発

ないしその危険が及ぶまで，行

為を継続する。） 

※ 要件を充たさないプロ向けファンド（例：適格機関投資家がいない。）は，無

登録営業となる。 
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別表３ 日弁連意見による規制の枠組み 

  ＜日弁連意見＞ 

 金商法の規制 問題業者にとっての規制 

第２種金商業 ①最低資本金１０００万円等

充たして登録する必要。 

②書面交付義務や説明義務等

の行為規制。 

③登録抹消等の行政処分。 

①一定の資産の準備等が必要。 

②行為規制を守ることが必要。 

③登録抹消されると（適法に）

業務ができなくなる。 

（プロ向けファンド） （プロの間のみの取引） （個人※に販売すると，要件を

充たさないプロ向けファンド

となり，無登録営業となる。） 

無登録営業 （罰則の対象。） （刑事摘発を覚悟の上で，摘発

ないしその危険が及ぶまで，行

為を継続する。） 

※ 金融庁案では，投資資産１億円以上等の個人には販売できる。 

 

  → （外形上）金商法に違反しない形での営業が容易にできなくなる。 

  → 容易かつ「合法」的に資金集めをしたい問題業者は退出。 

 

 

添付資料 

 １ 「金融商品取引法に関する政令案・内閣府令案」に関する意見募集に対する意見（２

００７年５月１１日） 

 ２ 適格機関投資家特例業務（金融商品取引法第６３条）に関する意見書（２０１４年

２月２０日） 

３ 適格機関投資家等特例業務の見直しに係る政令・内閣府令案等について（要望）（２

０１４年６月６日） 

４ プロ向けファンド被害事案 
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「金融商品取引法制に関する政令案・内閣府令案」に関する

意見募集に対する意見

２００７年５月１１日

日本弁護士連合会

第１ はじめに

金融庁は 「金融商品取引法制に関する政令案・内閣府令案 （ 証券取引法等の一、 」「

部を改正する法律及び証券取引法等の一部を改正する法律の施行に伴う関係法律の整

備等に関する法律の施行に伴う関係政令の整備等に関する政令案 「金融商品取引業」

」 、 ） 。等に関する内閣府令案 等 政令案１・内閣府令案９・共管命令案１４ を公表した

「金融商品取引法制」は、２００６年６月７日に可決成立した「証券取引法等の一

部を改正する法律」及び「証券取引法等の一部を改正する法律の施行に伴う関係法律

」 。 、 「 」の整備に関する法律 による これらの改正により 証券取引法は 金融商品取引法

に改正され、金融商品に関する「規制の隙間」が埋められ、販売・勧誘ルール等業者

の行為規制が整備された。あわせて、銀行法・保険業法・信託業法等の改正により、

投資性の強い預金・保険・信託等に対して「金融商品取引法」が準用されることとな

った。今回の政令案・内閣府令案はこのような「金融商品取引法制」の規律の内容を

具体化するものである。

当連合会は、金融サービスに関する法整備について、主として消費者保護の観点か

ら、８つの提言を含む意見書を取り纏め、公表してきた（注１ 。近年金融商品はま）

すます複雑化多様化し、他方 「貯蓄から投資へ」とのかけ声の下で、消費者が投資、

商品に触れる機会は劇的に増大している。こうした中で、投資商品に関する消費者被

害やトラブルは繰り返し発生しており、また、高齢化社会のもとで老後の蓄えをいか

に護るかということも切実な問題となっている。金融サービスに関して、消費者が安

心してサービスの提供を受けることができる実効ある法規制の必要性は、ますます高

まっている。当連合会は 「金融商品取引法制」について主として消費者保護の実効、

あるものとする観点から、今回の政令案・内閣府令案について、以下のとおり意見を

述べる（注２ 。）

第２ 意見の趣旨

１ 金融商品取引法における販売・勧誘規制について

（１）不招請勧誘の禁止（金融商品取引法第３８条第３号）の対象となる契約（金商

法施行令案第１６条の４）については、その範囲を拡大して「元本欠損のおそれ

のある取引」に改め、かつ、禁止の例外に関する規定（金商業等府令案第１２３

条）を削除するべきである。少なくとも、現行法（金融先物取引法第７６条第４

号）と同様に、金融先物取引の受託等を内容とする取引全般（店頭金融先物取引

だけでなく取引所金融先物取引を含む ）を不招請勧誘の禁止の対象とするべき。

である。

（２）内閣府令で定める禁止行為（金融商品取引法第３８条第６号）について、契約
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、 「 、 、締結前交付書面等の書面交付に際し リスク情報等について 顧客の知識 経験

財産の状況及び契約締結の目的に照らして当該顧客に理解されるために必要な方

法及び程度によって説明をしないこと」を禁止する旨の規定（金商業等府令案１

２４条第１号 、及び 「誤解を生ぜしめるべき表示をする行為」を禁止する旨の） 、

規定（同条第２号）は、政府案のとおり維持されるべきである。但し、同条第２

号の「重要な事項につき」との文言を削除するべきである。

（３）広告等の規制（金融商品取引法第３７条）に関する金商法施行令案第１６条及

び金商業等府令案第７５条から第８０条までの定めについては、基本的に賛成で

。 、 （ ）ある 特に 広告等に表示するべき事項 金融商品取引法第３７条第１項第３号

として 「損失が生ずることとなるおそれ」及び「元本超過損が生ずるおそれ」、

に加えて「その理由」を表示するべきとしている定め（金商法施行令案第１６条

第４号ロ及び同条第５号ロ）は、維持されるべきである。

但し、別紙「１」記載のとおり、その一部を改めるべきである。

（４）契約締結前の書面の交付（金融商品取引法第３７条の３）に関する金商業等府

、 。 、令案第８１条から第１００条までの定めについては 基本的に賛成である 特に

契約締結前交付書面の記載に関して 損失が生じることとなるおそれ 等を 枠、「 」 「

の中に日本工業規格Ｚ八三〇五に規定する十二ポイント以上の大きさの文字及び

数字を用いて明瞭かつ正確に記載」するとしている点（金商業等府令案第８１条

第２項 、及び「顧客の判断に影響を及ぼすこととなる特に重要な」事項を「書）

面の最初に平易に記載するもの」としている点（同条第３項）は、維持されるべ

きである。

但し、別紙「２」記載のとおり、その一部を改めるべきである。

（５）特定投資家に移行することが可能な個人の財産的要件（金融商品取引法第３４

条の４第１項第２号）について、純資産額及び投資性のある金融資産が「三億円

以上」と見込まれることとの規定（金商業等府令案第６５条第１号及び同条２号

の「三億円以上」との部分）は、純資産額及び投資性のある金融資産がいずれも

「十億円以上」と見込まれることと改めるべきである。

（６）その他、別紙「３」のとおり規定を改めるべきである。

２ 集団投資スキームに関する規律について

（１）金融商品取引業者の登録拒否事由である最低資本金額（金融商品取引法第２９

条の４第１項第４号）について、第二種金融商品取引業の最低資本金額を「千万

円 とする定め 金商法施行令案第１５条の７第１項第４号 は 少なくとも 三」 （ ） 、 「

千万円」と改めるべきである。

（２）適格機関投資家等特例業務（金融商品取引法第６３条）における「適格機関投

資家等」の要件（同条第１項第１号）に関して、当該集団投資スキームの出資者

が１名以上の適格機関投資家と４９名以下の一般投資家とする旨の規定（金商法

施行令案第１７条の１２第１項）は、適格機関投資家以外の者の範囲を限定し、

「 」１名以上の適格機関投資家と４９名以下の 適格機関投資家の役員及びその親族

とする旨の規定にするべきである 金商法施行令案第１７条の１２第１項の 適。（ 「
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格機関投資家以外の者」との規定は 「適格機関投資家の役員及びその親族」と、

改めるべきである ）。

（３）みなし有価証券の「募集」又は「売出し」の要件（金融商品取引法第２条第３

項第３号、同条第４項第２号）について 「募集」又は「売出し」に該当するこ、

ととなる、勧誘に応じることにより有価証券を所有することとなる者の数を「五

」 （ 、 ）百名以上 とする旨の定め 金商法施行令案第１条の７の２ 同第１条の８の２

は 「五十名以上」と改めるべきである。、

（ ） （ ）、４ 分別管理に関する金商業等府令案第１３２条 分別管理が確保されているもの

第１３９条（分別管理 、第１４３条（確実かつ整然と管理する方法 、第１５０） ）

条（金銭の区分管理 、第１５１条（有価証券等の管理区分 、及び、金商法施行） ）

令案第１６条の７（同第１条の３第１項各号）は、少なくとも提案の規律が維持

されるべきである。

３ 損失補てん禁止の適用除外事項について

（ ） （ ） 、１ 損失補てんの禁止の適用除外となる場合 金融商品取引法第３９条第３項 に

弁護士会が設置する仲裁センター等紛争解決機関においてなされる「あっせんに

よる和解」を定めること（金商業等府令案第１２６条第１項第５号）には賛成で

ある。但し、弁護士会が設置する仲裁センター等紛争解決機関においてなされる

「あっせんによる和解」だけでなく、同機関において行われる「仲裁判断」を加

えるべきである。

（２）損失補てんの禁止の適用除外となる場合（金融商品取引法第３９条第３項）と

して、弁護士が顧客を代理して行う和解を定めること（金商業等府令案第１２６

条第１項第７号）には賛成であるが、和解金額が１４０万円以下の場合に限定す

る旨の要件（同条同項同号ロ）は削除するべきである。

４ その他の金融商品取引法に関係する項目について

別紙「４」のとおり、規定を改めるべきである。

５ その他の金融商品関連法（銀行法・保険業法）について

（１）特定預金等契約（銀行法第１３条の４）及び特定保険契約（保険業法第３００

条の２）については、当該契約の特性と実情に鑑みて、消費者保護のための実効

ある措置を講じるべきである。

（ ） 、 「 」 、２ 特定預金等契約及び特定保険契約に関する規律について 別紙 ５ のとおり

規定を改めるべきである。

６ 金融商品の販売等に関する法律について

（１）金融商品の販売等に関する法律の適用対象（金融商品の販売等に関する法律第

２条第１項第１１号）に、海外商品先物取引等を追加すること（金販法施行令案

第５条第３号）には賛成であるが、海外市場の指数先物取引及び店頭デリバティ

ブ取引等、海外商品デリバティブ取引のすべてを同法の適用対象に含めるべきで
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ある。

（２）金融商品販売業者等に説明義務が課されない「特定顧客 （金融商品の販売等に」

関する法律第３条第７項第１号）について、金融商品取引法第２条第３１項に規

定する「特定投資家」を含めること（金販法施行令案第８条）には反対する。仮

に 「特定顧客」に「特定投資家」を含めるのであれば 「特定投資家」が「特定、 、

」 「 」顧客 と扱われるのは金融商品取引法における取扱いと同様に 契約の種類ごと

とするべきである。

第３ 意見の理由

１ 金融商品取引法における販売・勧誘規制について

（１）不招請勧誘の禁止の対象（意見の趣旨１（１ （修正意見）））

金商法施行令案第１６条の４は、不招請勧誘の禁止（金融商品取引法第３８条

第３号）の対象となる契約として、店頭金融先物取引のみを規定した。

しかし、同禁止の対象は「元本欠損のおそれのある取引」に拡大し、かつ、禁

止の例外に関する規定（金商業等府令案第１２３条）は削除するべきである。

少なくとも、同禁止の対象となる取引の範囲を現行法（金融先物取引法第７６

条第４号）から後退させることなく、現行法と同様に、店頭デリバティブ取引だ

けでなく市場デリバティブ取引を含めたデリバティブ取引全般を禁止の対象とす

るべきである。

ア 不招請勧誘禁止を広く定めることの必要性と相当性

投資による損失を巡るトラブルの多くは、不招請勧誘に端を発しているの

であり、これまで当連合会が繰り返し意見を述べてきたとおり、不招請勧誘

禁止は、すべての金融商品について原則として禁止することが必要である。

不招請勧誘の禁止が必要であり、また法制上相当性があることは、諸外国

の法制をみても明らかである。例えば、ＥＵでは２００３年７月に「通信に

関する指令」の合意がなされ、同年１０月末より、消費者の事前の同意がな

い場合に、ダイレクトマーケティングの目的で、自動架電装置によって電話

をすること、ＦＡＸ・電子メールを送信することを全面的に禁止するという

「オプト・イン規制 （事前に同意なき限り勧誘してはならないとの規制）が」

実施されている。米国でも、電話勧誘について、２００３年１０月１日以降

は 「ＤｏーＮｏｔーＣａｌｌ」というリストに登録し電話勧誘拒否の意思を、

、 、表明した人に対しては 電話勧誘を行ってはならないとする制度が採用され

同年１０月末の時点で、全米の総世帯数約１億２０００万世帯の半数に迫る

約５０００万件の登録がなされている。英国やドイツでは、不招請のＦＡＸ

は「受信者の用紙と電力の窃取」と解釈されており、事前の同意がない限り

ＦＡＸで勧誘を行うことが禁止されている （注１⑧（日弁連２００６年３月。

２４日意見書）参照）

よって、当連合会は、不招請勧誘の禁止の対象を 「元本欠損のおそれのあ、

る取引」に拡大することを求めるものである。

イ 取引所金融先物取引についての規制緩和の問題性

10 / 36



- 5 -

２００４年１２月改正の金融先物取引法は、取引所金融先物取引及び店頭

金融先物取引について、不招請勧誘を禁止した（同法第７６条第４号 。しか）

るに、金商法施行令案第１６条の４は、不招請勧誘の禁止の対象として店頭

金融先物取引に相当する店頭デリバティブ取引のみを規定し、取引所金融先

物取引に相当する市場デリバティブ取引については規制を緩和して、不招請

勧誘を許容しようとしている。

これは、金融審議会において、株式会社東京金融先物取引所が 「証拠金保、

全の十分性 「価格の透明性・公正性 「買いレートと売りレートの差、ポ」、 」、

ジション維持コスト（スワップポイント）の差、手数料の差」を挙げ、店頭

金融先物取引よりも顧客にとって「有利」な取引であるとして、より広く一

般に周知させることが望ましい旨の意見を述べたことを受けて、同取引所の

「クリック３６５」と称する外国為替証拠金取引等について不招請の電話・

訪問勧誘をすることを解禁するものである。

しかし、取引所金融先物取引（市場デリバティブ取引）においても、取引

のリスクは店頭金融先物取引（店頭デリバティブ取引）と同様であり、規制

を必要とする立法事実は変化していない。特に、外国為替証拠金取引がハイ

リスクの商品であることは、市場取引と店頭取引で基本的に変わるものでは

ない。電話・訪問勧誘によって市場デリバティブ取引の取引参加者を増加さ

せようという政策は、誤りである。

実際のところ、金融先物取引法の前記改正の後、外国為替証拠金取引につ

いて、弁護士会や国民生活センターに対する相談件数は激減した一方、同取

引の参加者や取引金額はインターネット等を通じて増加している。つまり、

電話・訪問勧誘によって無防備の顧客を巻き込まなくとも、商品の魅力があ

ればインターネット等を通じての取引参加者が存在するのである。

取引所金融先物取引に不招請勧誘を再び許容することは、かえって外国為

替証拠金取引による消費者被害を再度増大させることが懸念されるところで

あり、この旨の提案には強く反対する。少なくとも、金商法施行令案第１６

条の４第１項の定めには「店頭デリバティブ取引」だけでなく「市場デリバ

ティブ取引」も加えるべきである。

（２）契約締結前交付書面等の交付に際しての説明義務等（意見の趣旨１（２ （支））

持意見、一部修正意見）

金融商品の勧誘・販売にあたっての適切な説明は、顧客が当該商品を理解する

ことの前提条件であり、消費者保護上必須のことである。

また、同説明は、市場が適正な価格形成機能を発揮するためにも必須である。

つまり、個々の取引参加者が金融商品の仕組みやリスクについて理解をしていて

はじめて市場の機能が発揮されるのであり、その理解のための情報提供は当該金

融商品の製造（組成 ・販売者に行わせるのが、社会分業上も相当である。）

金商業等府令案第１２４条は、内閣府令で定める禁止行為（金融商品取引法第

３８条第６号）として、契約締結前交付書面等の書面交付に際して適切な説明を
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しないこと（金商業等府令案第１２４条第１号 、及び、重要な事項について誤）

解を生ぜしめるべき表示をすることを規定した（同条第２号）が、上記の観点か

ら、同案を強く支持する。

特に、金融商品の説明勧誘に際して、広告や契約締結前交付書面以外の勧誘資

料が用いられるような場合において、この種資料に誤解を生ぜしめる表示が行わ

れることは、厳に禁止される必要がある（注３ 。）

但し、同条第２号の「重要な事項につき」との文言は不要であり、削除するべ

きである。

（３）広告規制（意見の趣旨１（３ （支持意見、一部修正意見）））

ア 広告規制の必要性、特にリスクの理由明示の必要性

金融商品についての情報提供が適正であることは、消費者保護上も市場の価

格形成機能維持のためにも必須である。

広告においては、リターンとリスクについて、バランスのとれた表示がなさ

れることが肝要であり、見る者に誤解を与えるような表示は禁止されるべきで

ある。

このような観点から、広告等の規制（金融商品取引法第３７条）に関して定

めた金商法施行令案第１６条及び金商業等府令案第７５条から第８０条までの

規定には、基本的に賛成である。

特に、広告等に表示するべき事項（金融商品取引法第３７条第１項第３号）

、「 」 「 」として 損失が生ずることとなるおそれ 及び 元本超過損が生ずるおそれ

に加えて「その理由」を表示するべきとしている規定（金商法施行令案第１６

条第４号ロ及び同条第５号ロ）は、元本欠損リスク等について、金融商品の販

売等に関する法律第３条第１項が金融商品販売業者が顧客に対し説明するべき

事項として「取引の仕組みのうちの重要な部分」を定めているものと同様の趣

旨に基づくものであり、当面の工夫として支持する。

但し、上記の金商業等府令案について、次のとおり、その一部を改めるべき

である。

イ 金商業等府令案において修正するべき点（別紙１）

（１）金商業等府令案第７５条（広告類似行為）における「ビラ若しくはパンフ

レットを配布する方法（住居を訪問して配布する方法を除く 」との部分に）

ついて、ビラやパンフレットについては、訪問配布の方法であろうがその他

の配布の方法であろうが、その内容が適正である必要性は変わらないのであ

るから、括弧内の部分は削除するべきである （別紙１（１ ）。 ）

（２）広告等に表示するべき顧客の判断に影響を及ぼす重要事項（金商法施行令

案第１６条又は金商業等府令案第７９条）として 「金融商品取引契約にか、

かる権利を行使することができる期間の制限、解除をすることができる期間

の制限、解除に関する事項 （金融商品の販売等に関する法律第３条第１項」

第７号、金商業等府令案第８０条第１号参照）を加えるべきである （別紙。

１（２ ））

権利行使期間の制限、解約期間の制限、解約条件等は、これまでも消費者
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被害の要因になっており、そのために金融商品の販売等に関する法律におい

ても説明事項として明記されたものであり、広告においても、記載が必要な

事項である。

（３）広告等に表示するべき顧客の判断に影響を及ぼす重要事項に関する（金商

法施行令案第１６条）について、同条第３号イの「当該デリバティブ取引等

の額が保証金等の額を上回る可能性がある旨」に 「及びその理由」を加え、

るべきである （別紙１（３ ）。 ）

金商法施行令案第１６条第３号イの規定は、デリバティブ取引の危険性が

大きいことに鑑みて定められたものであるが、同条の他の規定（同条第４号

ロ及び同条第５号ロ）と同様に、取引にリスクがある旨のみでなく、そのよ

うなリスクがある「理由」の明記も求めるべきである。

（４）広告等の表示方法（金商業等府令案第７６条第２項）における重要事項の

表示の文字又は数字の大きさについて 「最も大きなものと著しく異ならな、

い大きさで」との定めは 「最も大きなものと異ならない大きさで」とする、

べきである （別紙１（４ ）。 ）

広告等情報提供において、リターンとリスクをバランスのとれた形でなす

るべきことは基本であり 「著しく」という限定は不要である。、

（５）誇大広告をしてはならない事項（金商業等府令案第８０条）として 「損、

失が生じるおそれに関する事項」を明記するべきである （別紙１（５ ）。 ）

同条のタイトルは「誇大広告をしてはならない事項」となっており、その

内容は顧客に一般的に有利な事項を誇大に広告してはならない旨規定するこ

とを主眼としているようである。しかし、同条は、金融商品取引法第３７条

第２項に規定する「著しく事実に相違する表示をし、又は著しく人を誤認さ

れるような表示をしてはならない 」という禁止の対象事項を定めるもので。

、「 、 」あり 著しく事実に相違する表示 又は著しく人を誤認させるような表示

は、利益を誇大に広告する場合の他、リスクを過少に表示する場合も存する

のであるから、このような場合についても禁止の対象として明示するべきで

ある。

（６）誇大広告をしてはならない事項（金商業等府令案第８０条）として 「過、

去の運用成績に関する事項」を加えるべきである （別紙１（６ ）。 ）

実務ではしばしば、過去の運用実績としてことさらに運用成績の良かった

時期を取りだすなどして情報を提供し、そのために顧客が誤導される事態が

、 。生じており このような行為を明文で禁止することが必要であり相当である

（７）抵当証券に関して誇大広告をしてはならない事項（金商業等府令案第８０

条第８号）として 「対象物件の評価額、担保力、債務者の信用力、財務状、

態に関する事項」を加えるべきである （別紙１（７ ）。 ）

（４）契約締結前交付書面（意見の趣旨１（４ （支持意見、一部修正意見）））

ア リスク情報記載の必要性

金融商品の勧誘・販売にあたって適切な情報提供が行われることは、顧客
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が当該商品を正確に理解することの前提条件であり、消費者保護及び市場の

価格形成機能維持のために必須のことである。

金商業等府令案第８１条から第１００条は、契約締結前の書面の交付（金

融商品取引法第３７条の３）に関し、共通記載事項と各取引類型ごとの記載

事項を規定したが、上記の観点から、これら規定については、基本的に賛成

である。

とりわけ、金融商品のリスクに関する情報は、ともすれば業者側が情報提

供しなかったり目立たない形にしたりする現状があるところ、契約締結前交

付書面の記載に関して 「損失が生じることとなるおそれ」等を「枠の中に日、

本工業規格Ｚ八三〇五に規定する十二ポイント以上の大きさの文字及び数字

を用いて明瞭かつ正確に記載」するとしている点（金商業等府令案第８１条

第２項 及び 顧客の判断に影響を及ぼすこととなる特に重要な 事項を 書）、 「 」 「

面の最初に平易に記載するもの」としている点（同条第３項）は、現状をふ

まえた工夫として評価できるものであり、強く支持する。

但し、次のとおり、その一部を改めるべきである。

イ 金商法施行令案及び金商業等府令案において修正するべき点（別紙２）

（１）金商法施行令案第１６条の２（金融商品取引法第３７条の３第３項本文

括弧書きの政令の定め）の「五百名以上の者」との部分は 「五十名以上の、

者」と改めるべきである。

修正が必要な理由は、後記２（３ 「みなし有価証券の募集・売出しの要）

件について」に述べるところと同趣旨である （別紙２（１ ）。 ）

（２）金商業等府令案第８４条（共通記載事項）に 「金融商品取引契約にかか、

る権利を行使することができる期間の制限、解除をすることができる期間

の制限、解除に関する事項 （金融商品の販売等に関する法律第３条第１項」

第７号、金商業等府令案第８０条第１号参照）を加えるべきである （別紙。

２（２ ））

権利行使期間の制限、解約期間の制限、解約条件等は、これまでの金融

商品にかかわる消費者被害の要因になったものであり、そのために金融商

、品の販売等に関する法律においても説明事項として明記されたものであり

現在においても、特に注意喚起が必要な事項である。

（５）個人の特定投資家への移行の要件（意見の趣旨１（５ （修正意見）））

金商業等府令案第６５条は、特定投資家に移行することが可能な個人（金融

商品取引法第３４条の４第１項第２号）の財産的要件について、純資産額及び

投資性のある金融資産が「三億円以上」と見込まれることと定めた（金商業等

府令案第６５条第１号及び同条第２号 。しかし、同要件は、純資産額及び投）

資性のある金融資産がいずれも「十億円以上」と見込まれることに改めるべき

である。

、 、 「 」金融商品取引法は いわゆるプロ・アマの区分を設け プロを 特定投資家

とし、契約締結前の書面交付義務ほかの投資家保護規定の適用を除外している
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が、他方で特定投資家でない法人、及び、その知識、経験及び財産の状況に照

らして特定投資家に相当する個人は 「特定投資家として取り扱うよう申し出、

ることができる （同法第３４条の３、同第３４条の４）として、一般投資家」

のアマからプロへの移行を許容した。

一般投資家であるアマに安易にプロへの移行を認めることになると、業者の

説明義務等の適用が除外され、取引の仕組みやリスクについて十分な理解のな

いままに従来とは異なる類型（リスク）の投資に引きずり込まれて不測の損害

を被ることが危惧される。

金融審議会は、いわゆるプロ・アマ区分の趣旨について 「アマには適正な、

投資家保護を確保する一方で、プロについては、行政規制ではなく市場規律に

委ねることにより、過剰規制による取引コストを削減すること （金融審議会」

金融分科会２００５年１２月２２日付最終報告１７から１８頁）とした。こう

した趣旨と前記の懸念に鑑みれば、一般投資家から特定投資家への移行の要件

は厳しく定められるべきである。特に、制度導入の当初の段階では、要件を厳

しくして慎重に始めるべきである。

なお、金商業府令案第６５条の特定投資家に移行可能な個人の要件について

の規定は、記載の要件のすべてを充足することが必要かどうかについて、条文

の文言上必ずしも明らかでないが、同条に定める純資産要件（同条１号）及び

金融資産要件（同条２号 、取引経験要件（同条３号）の３つの要件をいずれ）

も充たすことが必要である旨を 条文上明確な文言で明記するべきである 別、 。（

紙４（３ ））

２ 集団投資スキームに関する規律について

（１）集団投資スキーム持分の自己募集・販売の参入要件（意見の趣旨２（１ （修））

正意見）

金商法施行令案は、第一種金融商品取引業を行う場合の登録の要件（業者の資

産要件）について、最低資本金額５０００万円（金融商品取引法第２９条の４第

１項第４号、金商法施行令案第１５条の７第１項第３号 、純財産額５０００万）

円（金融商品取引法第２９条の４第１項第５号ロ、金商法施行令案第１５条の９

第１項）と定め、第二種金融商品取引業を行う場合の登録の要件について、株式

会社の場合は最低資本金１０００万円（金融商品取引法第２９条の４第１項第４

号、金商法施行令案第１５条の７第１項第４号。但し、特定有価証券等管理行為

を行う場合は５０００万円とされる（同条同項第３号、金商法施行規則第１４

条 、個人の場合は営業保証金１０００万円（金融商品取引法第３１条の２、）。）

金商法施行令案第１５条の１２）と定めた。

第二種金融商品取引業は、投資信託・抵当証券・集団投資スキーム持分等の自

己募集、みなし有価証券の販売、有価証券を原資産としない市場デリバティブ取

引等を行う業務である（金融商品取引法第２８条第２項 。集団投資スキームと）

の関係では、集団投資スキーム持分の自己募集や販売が、第二種金融商品取引業

として行われることとなる。
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この点、第二種金融商品取引業の参入要件として最低資本金１０００万円とい

う基準は低すぎる。まず、１０００万円という金額は、会社法施行までは株式会

社の最低資本金額であったのであり、その額で資産要件を満たすというのでは、

実質的に資産要件のハードルなしに金融商品取引業者としてのお墨付きを与える

のと大差はない。また、これまで投資被害を引き起こして破綻した外国為替証拠

金取引業者や、最近被害が急増し国民生活センターや経済産業省が警告を発して

いるロコ・ロンドン金取引業者には、資本金額１０００万円程度の会社が多数存

在する。最低資本金１０００万円という要件では悪質業者を排除するのに、不十

分である。

他方、最低資本金ないし営業保証金の額を３０００万円にすれば、悪質業者が

消費者の犠牲のもとに短期間で手軽に儲けて逃げようとしても採算が合いにくく

なるので、そのような業者に対する意味のあるハードルとなりうる。従って、第

二種金融商品取引業の最低資本金要件は、少なくとも３０００万円とするべきで

ある。

（２）登録を要しない適格機関投資家特例業務の要件（意見の趣旨２（２ （反対意））

見、修正意見）

みなし有価証券の私募を行う場合、業者は、原則として第二種金融商品取引業

（ 、を行うものとして登録する必要があるが 金融商品取引法第２８条第２項第１号

同法第２９条 、例外的に適格機関投資家等特例業務（①適格機関投資家等に対）

する集団投資スキーム持分の私募、②集団投資スキーム持分を有する適格機関投

資家等から出資された金銭の運用を行う業務）となる場合は、プロ同士の取引で

あることから、登録をする必要はなく、届け出で足りることとされている（金融

商品取引法第６３条２項 。適格機関投資家等特例業務に該当する場合は、金融）

商品取引業の行為規制は原則として適用されない（但し、虚偽告知の禁止に関す

る金融商品取引法第３８条第１号及び損失補てんの禁止に関する同法第３９条を

除く（同法第６３条第４項 。また、届け出ない場合や虚偽の届出をした場合）。）

の罰則（金融商品取引法第１９８条の６第７号。１年以下の懲役若しくは３００

万円以下の罰金、または並科）は、無登録営業の罰則（金融商品取引法第１９８

条１号。懲役３年以下もしくは罰金３００万円以下、または併科）より軽い。

適格機関投資家等特例業務の範囲を画する「適格機関投資家等」は「適格機関

投資家以外の者で政令で定めるもの（その数が政令で定める数以下の場合に限

る ）及び適格機関投資家をいう 」と定められており（金融商品取引法第６３条。 。

第１項第１号 、金商法施行令案では、この「適格機関投資家以外の者で政令で）

定めるもの」を「適格機関投資家以外の者 （すなわち一般投資家）と定め（金」

商法施行令案第１７条の１２第１項 、かつ、政令で定める人数を「四十九名」）

としている（金商法施行令案第１７条の１２第２項 。したがって、これらの定）

めによれば、１名の適格機関投資家と４９名以下の一般投資家に対して集団投資

スキーム持ち分の自己募集や自己運用を行う場合は、金融商品取引業の登録は不

要で、行為規制もごく一部を除いて適用されないことになる（注４ 。）

このように「適格機関投資家以外の者で政令で定めるもの」を限定しない定め
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方は改めるべきである。そもそも、適格機関投資家等特例業務を設け登録を不要

として届出で足りることとしたのは、取引の相手がプロである場合は通常の規制

を排除して取引の自由度を高めても支障がなく、プロ同士の取引の円滑に資する

ことができるとの趣旨によるものである。このような趣旨に鑑みれば、適格機関

投資家以外のものが取引の相手方に含まれ得るとしても、それはファンドと関係

の深い一般投資家（たとえばファンド運営会社の役員や親族）に限定されるべき

である。

金商法施行令案第１７条の１２第１項は 「適格機関投資家以外の者で政令で、

定めるもの」の属性について何ら限定しないものとなっているので、上記の通り

一定の歯止めをかけようという配慮にもかかわらず、脱法的に使われることが強

く懸念される。

（３）みなし有価証券の「募集 「売出し」の要件（開示規制の適用要件 （意見の趣」 ）

旨２（３ （反対意見、修正意見）））

、 「 」「 」金商法施行令案は 開示規制の対象となるみなし有価証券の 募集 売出し

について、勧誘に応じることにより有価証券を所有することとなる者の数が「五

百名以上」となる取得勧誘、売りつけ勧誘と定めている（金商法施行令案第１条

の７の２、同第１条の８の２ 。）

もとより金融商品取引法では、原則としてみなし有価証券には開示規制を適用

しないこととし（金融商品取引法第３条第３号 、例外的に 「有価証券投資事業） 、

権利等 （集団投資スキーム持分のうち主として有価証券に投資するスキームの」

もの、それに類する権利として政令で定めるもの、及び、その他政令で定めるも

） 、 （ ）。の について 開示規制を適用することとした 金融商品取引法第３条第３号

金商法施行令案は、流通性が認められる１項有価証券（金融商品取引法第２条

第１項に定める有価証券）については、現証券取引法施行令第１条の４を踏襲し

て 「募集」の要件に関して「五十名以上の者を相手方として有価証券の取得勧、

誘行為を行う場合」と定め（金商法施行令案第１条の５ 「売出し」の要件に関）、

しても同様の定めしている（金商法施行令案第１条の８ 。これは妥当である。）

これに対し、みなし有価証券については 「募集」の要件に関して 「有価証券を、 、

五百名以上の者が所有することとなる取得勧誘を行う場合」と定め（金商法施行

令案第１条の７の２ 「売出し」の要件に関しても同様の定めをしている（金商）、

法施行令案第１条の８の２ 。）

金融商品取引法第２条３項第３号は、みなし有価証券の募集の基準を、勧誘に

応じることによる有価証券の所有者の数に求めているので、集団投資スキーム持

ち分等「有価証券投資事業権利等」を何万人、何十万人に勧誘しようと、最終販

売予定者数が相当程度多数に達しなければ、有価証券報告書等公衆縦覧型の開示

。 、 、が不要となる 金商法施行令案はこの数を５００名とするが この規定によると

業者が「４９９名さま限定販売」と銘打って大々的な広告を出して販売しても、

募集又は売出しに該当せず、開示規制は適用されないこととなる。１回の広告で

４９９人に販売すれば、数億円から数十億円を集めることも可能であり、広告費
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を払っても採算が取れる。このような金融商品はいくらでも造ることができるの

で、これを繰り返して何千人、何万人に同じような金融商品を売ることも可能で

ある。

ちなみに、平成電電事件（１万９０００名から４９０億円を集めたとされる）

では新聞広告で２０回にわたり資金を集められ、破たんしたマイカルの社債は２

７回募集された。丸荘証券のペレグリン債事件では、社債の募集売出しの開示規

制を逃れるために、１回あたりの募集人数を４９名に限定して、仕組み債を販売

することが繰り返された。現行証券取引法下の５０名以上の者への勧誘という募

集の要件のもとでも、このような事例が存する。１回で４９９人を集めることが

できれば、２０回で１万人近く、４０回で２万人近くに販売することができるの

であり、この規模はこれまでに世間を騒がせた大規模投資被害事件に匹敵する。

このような取引が、開示規制の適用から外れてしまうのでは、有価証券概念を広

げて投資商品を幅広く監督下において投資被害を予防しようとした金融商品取引

。 、 「 」法の目的を没却することになりかねない したがって みなし有価証券の 募集

「売出し」に関する「五百名以上」との定めは人数が多すぎ、不当である。

他方 １項有価証券は 五十名以上 を基準としている みなし有価証券の 募、 「 」 。 「

集 「売出し」の要件は、勧誘人数でなく所有することとなる人数を基準として」

、 「 」「 」 、いるのであるから それだけでも１項有価証券の 募集 売出し 概念よりは

はるかに緩和された要件となっている。そもそも開示義務の対象を画する募集売

出し概念を金融商品によって異ならせること自体、国際的にも異例の法制である

ことに鑑みれば、少なくとも基準となる人数は本来の有価証券と同一にするべき

である（注５ 。）

集団投資スキームは 「主として有価証券に対して投資を行う事業」に関する、

もののみに限定して開示規制が適用されるが、開示規制の適用対象となりうる集

団投資スキームにおいても、その適用要件を「五百名以上」がみなし有価証券を

取得することとなる場合とすると、上記のとおり、広範囲にわたって開示規制が

適用されないという事態を招いてしまう。規模の大きい資金集めには相応の手続

き（開示規制の適用）が適合するのであり、その適用するべき範囲を有価証券を

取得することとなる人数で画する場合は 「五十名以上」を基準とするべきであ、

る。

（４）分別管理（意見の趣旨２（４ （支持意見）））

金融商品取引業者が、消費者から預託を受けた金銭等や顧客のために運用する

財産を、金融商品取引業者の固有財産や当該業者の他の事業に係る財産と分別し

て管理を行うことは、消費者保護の観点から極めて重要である。金融商品取引法

は、金融商品取引業者の分別管理に関して、集団投資スキーム等において分別管

理が確保されていない場合の売買等の禁止（金融商品取引法第４０条の３ 、投）

資運用業者の分別管理義務（同法第４２条の４）及び有価証券等管理業務におけ

る分別管理義務（同法第４３条の２、同第４３条の３）を規定している。

社会問題化した外国為替証拠金取引では、２００４年の改正金融先物取引法に

より、従来規制のなかった同商法に規制が導入されたが、同改正法が施行された
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２００５年度の金融先物取引法を根拠法令とする金融先物取引業者に対する行政

処分は５８件にものぼっており、かつ、そのほとんどの事例において「処分の主

たる契機」は「支払不能に陥るおそれ、区分管理違反」とされた。財務的基盤の

脆弱な業者が多数参入し、消費者被害をもたらした実態が明らかとなっている。

悪質業者が、財政的基盤が脆弱なまま、消費者から投資のための資金を拠出さ

せ、本来分別管理されなければならない消費者からの預託を受けた金銭等や運用

財産を、当該業者の役員報酬や従業員の給与等に費消してしまう実態は 「外国、

為替証拠金取引」商法のみならず、この間、多くの投資被害事件において繰り返

されている。

このような消費者被害を繰り返さないために、分別管理の確保は極めて重要で

ある。このような観点から、金商業等府令案第１３２条（分別管理が確保されて

いるもの 、同第１３９条（分別管理 、同第１４３条（確実かつ整然と管理する） ）

）、 （ ）、 （ ）、方法 同第１５０条 金銭の区分管理 同第１５１条 有価証券等の管理区分

及び、金商法施行令案第１６条の７（同第１条の３第１項各号）は、少なくとも

提案の規律が維持されるべきである。また、その実施にあたっては、厳格な運用

が行われるべきである。

３ 損失補てんの禁止の適用除外（意見の趣旨３（１ （２ （支持意見、一部修正） ））

意見）

金融商品取引法第３９条は、金融商品取引業者等に適用される販売・勧誘ルール

の一つとして損失補てん禁止を定めるが、その補てんにかかる損失が同条第３項に

定める事故に起因するものとあらかじめ内閣総理大臣の確認を受けている場合その

他内閣府令で定める場合を適用除外とする。

そして、金商業府令案第１２６条は事故の確認を要しない場合を列挙し、そのひ

とつに弁護士法に規定する会則又は当該会則の規定により定められた規則に規定す

る機関のあっせんによる和解が成立している場合があげられている。これは仲裁セ

ンター、紛争解決センター等の名称で弁護士会が実施しているＡＤＲ機関で裁判外

の和解が成立した場合を前記適用除外とするものである。この措置は、当連合会の

ＡＤＲ（裁判外紛争解決機関）センター及びＡＤＲ機関を抱える弁護士会がこれま

で長年にわたり望んできたものである。

ところで、弁護士会ＡＤＲのなかには、和解だけでなく仲裁判断を紛争解決の形

式として取り入れている機関が圧倒的に多い。仲裁は、仲裁法の規定に基づいて行

われ（仲裁人には収賄罪の適用もある 、仲裁判断は、確定判決と同一の効力を有）

する。金商業府令案第１２６条第１項に「裁判所の確定判決を得ている場合 「裁」

判上の和解が成立している場合 「民事調停が成立している場合」が定められてい」

ることと比較して、これらと同等に扱われるべきである。

また、弁護士会ＡＤＲにおける仲裁は、弁護士法第３３条第１項に定める弁護士

会会則に基づき設立された機関が実施しており、仲裁法に従うことに加えて、仲裁

手続に必ず弁護士が関与することで、仲裁手続が適正に行われることが担保されて

いるので、この点で「あっせんによる和解」と区別する理由はない。
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さらに、金商業府令案第１２６条第１項第７号は、弁護士が代理人としてする和

解を適用除外とするが、その上限金額を１４０万円としていることには合理的理由

がないので、和解金額の上限金額に関する要件は削除するべきである。

４ その他金融商品取引法に関して改めるべき項目（意見の趣旨４、別紙４）

（１）個人が適格機関投資家となる場合の要件

金商業府令案第１０条第１項第２４号イは、適格機関投資家の要件に関して、

有価証券残高１０億円以上で、口座開設後１年経過している個人について、金融

庁への届け出により適格機関投資家となりうるものと規定している。

しかし、適格機関投資家は 「有価証券に対する投資に係る専門的知識及び経、

」（ ）験を有する者として内閣府令で定める者 金融商品取引法第２条第３項第１号

であるところ、資産の多寡は投資にかかる専門的知識を有するか否かに関係がな

く、口座開設から１年経過したからといって開示規制が免除され、情報格差の是

正を目的とする行為規制の適用を排除する程の経験を有するものとは通常考えら

れない。投資経験を有する者が金融商品に関する消費者被害にあっている多くの

事例に鑑みても、上記規律には合理性が存しない。

他方、金商業府令案第１０条第１項第２４号ロは、組合契約における業務執行

組合員等の個人を適格機関投資家として定めているところ、開示規制等にとらわ

れることなく取引を行おうとする場合には、同規定によることができる。

、 。従って 金商業府令案第１０条第１項第２４号イの規定は削除するべきである

（２）業務の運営の状況が公益に反し又は投資者の保護に支障を生ずるおそれがある

もの

顧客に無断で金融取引を行うことは、このような取引が「頻繁」に行われるも

のでなくても、禁止の対象とされるべきである。他方、顧客の計算において「頻

繁に」取引を行うことは 「過当取引」として禁止の対象とされるべきである。、

したがって、金商業等府令案第１３０条第１号について 「頻繁」の文言を削、

除するべきである。また、同条第１号とは別に 「頻繁に当該顧客の計算におい、

て有価証券の売買その他の取引又はデリバティブ取引をしている状況」との規定

を設けるべきである。

５ その他の金融商品関連法（銀行法・保険業法等 （意見の趣旨５））

５の１ 銀行法関係

（１）特定預金等（銀行法施行規則案第１４条の１１の４ （支持意見））

「 」（ ） 、 、 、特定預金等 銀行法第１３条の４ について デリバティブ預金 外貨預金

通貨オプション組み入れ型預金を指定すること（銀行法施行規則案第１４条の１

１の４）には賛成である。

これらの商品は、預金という呼称が使われているものの、従来の預金とはかけ

離れた金融商品であり、高齢者を始めとする消費者に誤解を生じさせるおそれが

高いものである。特に、デリバティブ預金と通貨オプション組み入れ型預金は、

周知性に乏しいうえにリスクとリターンの関係を把握しにくく、思わぬ損失を被
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る危険性が高い商品である。また、外貨預金は、単体としてだけでなく、円定期

預金などとの組み合わせによるセット商品としても扱われており、これも手数料

を含めたリスクとリターンについての理解が消費者に浸透しているとは言えない

状況にある。

よって、これらを特定預金として、銀行で預金の一種として勧誘・販売されて

、 。いる実態を踏まえ 消費者被害を防止するための十分な方策を講ずるべきである

以下、具体的な点について指摘する。

（２）広告等に表示するべき事項（銀行法施行令案第４条の５ （支持意見、一部修）

正意見）

デリバティブ預金や通貨オプション組み入れ型預金においては、中途解約する

。 、と多額の違約金がかかることが消費者に十分理解されていない現状にある また

これらの商品はリスクとリターンの関係を把握しにくい結果、適合性原則から見

て相応しくない消費者が広告で誤認する危険性が相当程度あると考えられる。

このような観点からすると、顧客の判断に影響を及ぼす重要事項として、銀行

法施行規則案第１４条の１１の２０第１号で「期間延長特約付き特定預金につい

ては延長されると当該預金の金利が市中の金利を下回ることによって顧客に不利

になるおそれがあること」を、同条第２号で「その他重要な事項について顧客の

不利益となる事実」を定めていることは賛成であるが、それだけで十分とは言え

ない。中途解約の場合に支払いを要する違約金の額や計算例など、違約金に関す

る事項を具体的に明記するべきである。

また、銀行法施行令案第４条の５第２号においては、価格変動リスクによる損

失の可能性があること、その直接の原因となる指標、理由などに加え、損失が最

大の場合どの程度となるかについても明記するべきである。

（３）広告の記載方法（銀行法施行規則案第１４条の１１の１８ （支持意見、一部）

修正意見）

同条第１項で「表示事項について明瞭かつ正確に表示する」としている点、同

条第２項でリスク情報（銀行法施行令第４条の５第２号の事項）は 「最も大き、

な文字と著しく異ならない大きさで表示する」としている点は、消費者の誤認防

。 、「 」止の観点から評価できる 但し 最も大きな文字と著しく異ならない大きさで

という規定は 「最も大きな文字と異ならない大きさで」と改めるべきである。、

（４）誇大広告の禁止（銀行法施行規則案第１４条の１１の２１ （修正意見））

広告等の表示事項にはリスクに関する事項が明記されているが、誇大広告には

かかる事項は明記されていない。しかし、実際にはリスクが極めて高い商品であ

るにもかかわらず、安全な商品であるかのように広告することは、誇大広告とし

て禁止するべきである（注６ 。）

（５）販売・勧誘規制（修正意見）

銀行法第１３条の４によって金融商品取引法の販売・勧誘規制が準用されてい

るものの、具体的には政令指定がないために適用されない勧誘規制が多い。書面

（ ）、 、 、による解除 金融商品取引法第３７条の６ 不招請勧誘の禁止 勧誘意思確認

再勧誘の禁止（同法第３８条第３号～５号）などである。
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しかし、前記のとおり、デリバティブ預金など特定預金は、周知性がないばか

りでなく大変複雑で、リスクとリターンの関係を把握することが難しい商品であ

る。それが、従来は元本保証の預金だけを扱っていた銀行で勧誘・販売されるこ

、 。とから 高齢者を初めとする消費者に安全性について誤解を与えるおそれが強い

したがって、少なくとも当分の間、特定預金等契約、少なくともデリバティブ

預金と通貨オプション組み入れ型預金については、クーリング・オフの対象とす

るべきである（銀行法第１３条の４、金融商品取引法第３７条の６ （注７ 。） ）

また、これらの商品については、電話等による勧誘も行われており、その結果

適合性原則の観点から相応しくない顧客が契約に巻き込まれて思わぬ損害を被る

、 、 、 、おそれが強いことから 特定預金については 不招請勧誘の禁止 勧誘意思確認

再勧誘の禁止の対象とするべきである（銀行法第１３条の４、金融商品取引法第

３８条第３号～第５号 。）

さらに、預金者等への情報の提供について銀行法施行規則案第１３条の５第１

項は「顧客の知識、経験及び財産の状況を踏まえ、顧客に対し、書面の交付その

他適切な方法により、預金等との誤認を防止するための説明を行わなければなら

ない」としているが、この規定の「顧客の知識、経験及び財産の状況を踏まえ」

との部分は、金融商品の販売等に関する法律や金融商品取引業者の説明義務に関

する他の規定に倣って「顧客の知識、経験、財産の状況及び契約を締結する目的

を踏まえ」とするべきである。

なお、銀行法施行規則案１４条の１１の２９第２号は 「顧客の知識、経験、、

財産の状況及び契約を締結する目的に照らして、当該顧客に理解されるために必

要な方法及び程度による説明をしないこと」を禁止行為としているが、この点に

ついては強く支持する。

（６）契約締結前の交付書面の記載事項、記載方法等（修正意見）

契約締結前の交付書面の記載事項については、銀行法施行規則案第１４条の１

１の２６が定めているが、同記載事項には「取引の仕組み」も含まれることを明

確にするべきである。金融商品の販売等に関する法律は 「取引の仕組みのうち、

の重要な部分」の説明をするべきことを定めているところ（金融商品の販売等に

関する法律第３条第１項 、この点について説明義務違反が存する場合には、元）

本欠損額が説明義務違反による損害と推定されることになる（金融商品の販売等

に関する法律第６条 。契約締結前交付書面の記載事項においても、金融商品の）

販売等に関する法律の上記の規定と平仄を合わせるべきである。

契約締結前交付書面の記載方法については、銀行法施行規則案第１４条の１１

の２２が定めているが、銀行が販売していることに起因して、高齢者を初めとす

る消費者が、リスクのある商品をリスクのない商品と誤解するおそれや、リスク

の高い商品をリスクの低い商品と誤解するおそれはなお強いことからすると、商

品のリスクに関する事項は、書面のはじめに赤字で１２ポイント以上の文字によ

り表現するなどの工夫をすることが求められる。

５の２ 保険業法関係

（１）特定保険契約（保険業法施行規則案第２３４条の２ （支持意見））
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特定保険契約（保険業法第３００条の２）について、変額保険・変額年金、解

約返戻金変動型保険・解約返戻金変動型年金、外貨建保険・外貨建年金を指定す

ること（保険業法施行規則案第２３４条の２）には賛成である。

これらの商品には従来の保険と違ったリスクがあり、高齢者を始めとする消費

者に誤解を生じさせるおそれが高く、現に苦情も多い。また、銀行窓口で販売し

ていることによって、銀行取引は安心だという観念を持つ消費者の誤解を招きや

すい現状もある。

そこで、これらを特定保険として、消費者被害を防止するための十分な方策を

講ずるべきである。以下、具体的に述べる。

（２）広告等に表示するべき事項（保険業法施行令案第４４条の５ （支持意見、一）

部修正意見）

特定保険契約においては、中途解約する場合には多額の違約金が必要とされる

ことが消費者に理解されておらず、説明不十分による苦情が多い。この結果、高

齢者であるにもかかわらず、長期間経過しないと給付を受けられないという契約

を締結するなど、適合性原則から見て問題がある消費者が広告等で誤認するおそ

れがある。

このような観点からすると、保険業法施行規則案第２３４条の１８で「当該保

険契約に関する重要な事項について顧客の不利益となる事実」を定めていること

には賛成であるが、それだけで十分とは言えない。中途解約の場合に支払いを要

する違約金の額や計算例など、違約金に関する事項を明記するべきである。

また、保険業法施行令案第４４条の５第２号においては、価格変動リスクによ

る損失の可能性があること、その直接の原因となる指標、理由などに加え、損失

が最大の場合どの程度となるかについても明記するべきである。

（３）広告の記載方法（保険業法施行規則案第２３４条の１６ （支持意見、一部修）

正意見）

同条第１項で「表示事項について明瞭かつ正確に表示する」としている点、同

条第２項でリスク情報（保険業法施行令案第４４条の５第２号の事項）は 「最、

も大きな文字と著しく異ならない大きさで表示する」としている点は、消費者の

誤認防止の観点から評価できる。しかし 「最も大きな文字と著しく異ならない、

大きさで」との定めは 「最も大きな文字と異ならない大きさで」と改めるべき、

である。

（４）誇大広告の禁止（保険業法施行規則案第２３４条の１９ （修正意見））

実際にはリスクが極めて高い商品であるにもかかわらず、安全な商品であるか

のように広告することは、誇大広告として禁止するべきである。

（５）販売・勧誘規制（修正意見）

保険業法第３００条の２によって金融商品取引法の勧誘規制が準用されている

ものの、具体的には政令指定がないために適用されない勧誘規制が多い。不招請

勧誘の禁止、勧誘意思確認、再勧誘の禁止（金融商品取引法第３８条第３号～第

５号）などはいずれも政令指定がない。

しかし、前記のとおり、特定保険は、周知性がなく大変複雑であり、しかもリ
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スクとリターンの関係を把握することが難しい商品である。それが、従来は元本

保証の預金だけを扱っていて高齢者を初めとする消費者に「安心な金融機関」と

いう観念が強い銀行で勧誘されることで、安全性への誤解の可能性はいっそう強

まる。

他方、保険についての書面による解除（クーリング・オフ）は金融商品取引法

の準用ではなく、保険業法第３０９条によるべきとされている。しかし、保険業

法第３０９条の規定は、特定保険が銀行で販売される等の事態が生じる以前の規

定であり 現段階での状況に十分対応しているとは言えない 書面による解除 ク、 （ （

ーリング・オフ）については、上記銀行法の項で述べたとおりである 。。）

こうした状況と、適合性原則の観点から相応しくない顧客が契約に巻き込まれ

て思わぬ損害を被るおそれがあり、現に苦情が多いことからすると、特定保険契

約については、不招請勧誘の禁止、勧誘意思確認、再勧誘の禁止の対象とするべ

（ 、 ）。きである 保険業法第３０２条の２ 金融商品取引法第３８条第３号～第５号

保険業法施行規則案第２３４条の２６第１項３号は 「顧客の知識、経験、財、

産の状況及び契約を締結する目的に照らして、当該顧客に理解されるために必要

な方法及び程度による説明をしないこと」を禁止行為としているが、この点につ

いては強く支持する。

（６）契約締結前の交付書面の記載事項、記載方法等（修正意見）

契約締結前の交付書面の記載事項については、保険業法施行規則案第２３４条

の２３が定めているが、同記載事項には「取引の仕組み」も含まれることを明確

にするべきである。

記載方法については、保険業法施行規則案第２３４条の２０が定めているが、

特定保険契約は銀行によって販売されることが多いこともあって、高齢者を初め

とする消費者の商品のリスクに対する誤解のおそれはなお強く、現に苦情も多い

ことからすると、リスクに関する事項は、契約締結前交付書面のはじめに赤字で

１２ポイント以上の文字で表現するなどの工夫をすることが求められる。

６ 金融商品の販売等に関する法律に関係する事項について

（１）適用対象（金販法施行令案第５条 （意見の趣旨６（１ （支持意見、一部修） ））

正意見）

適用対象として 「海外商品市場における先物取引の受託に関する法律」の定、

める海外市場における先物取引、オプション取引、指数等オプション取引、スワ

ップ取引等を追加すること（金販法施行令案第５条第３号）には賛成である。し

かし、これだけでは十分とは言えず、海外市場の指数先物取引等、店頭デリバテ

ィブ全般等、海外商品デリバティブのすべてを金融商品の販売等に関する法律の

適用対象に含めるべきである。

もともと金融商品の販売等に関する法律は、登録の有無や業法の有無とは関係

なく金融商品販売業者等に説明義務を課す民法の特別法と位置付けられている。

したがって、ここでは金融商品取引法の適用を受けるデリバティブはもちろん、

そうでないものも含めて、デリバティブ全般を指定すればよい。デリバティブこ
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そ、取引の仕組みの複雑さや元本以上の損失を被るおそれ等から、説明義務を履

行するべき必要性が高いものである。この場合において、商品取引所法の適用を

受けるものを除くことは本来避けるべきであるが、当面そのような措置をとる場

合には括弧書きで商品取引所法の適用を受けるものを除外すれば足りる。

（２）特定顧客（金販法施行令案第８条 （意見の趣旨６（２ （反対意見、修正意） ））

見）

ここでは金融商品取引法に定める「特定投資家 （金融商品取引法第２条第３」

１項）が追加されている。一般投資家が「特定投資家」に移行した場合に「特定

投資家」として取り扱われるのは「契約の種類ごと」であるが（金融商品取引法

第３４条の３、同法第３４条の４ 、提案の規定では「特定投資家」であれば、）

あらゆる金融商品の説明義務が不要となるというのではないかという解釈上の疑

念が生じる。

一般投資家から特定投資家に移行する場合の契約の種類は、有価証券関係、デ

リバティブ取引関係、投資顧問契約関係、投資一任契約関係の４種類とされてい

る。金融商品取引法では、例えば、有価証券関係で特定投資家に移行したからと

いって、デリバティブの分野において特定投資家とされるわけではない。それに

もかかわらず、金融商品の販売等に関する法律の関係では、デリバティブ取引も

含めて説明不要とされることとなるとすれば、このような事態は不都合であるば

かりでなく、法律間の整合性も存しない。

もとより、金融商品取引において、一般的に説明義務の履行は極めて重要であ

、 「 」 「 」 。ることに鑑みれば 本来 特定顧客 に 特定投資家 を追加するべきではない

「特定投資家」も「特定顧客」に該当しないものとして 「特定投資家」である、

事情は、必要とされる「説明の程度 （金融商品の販売等に関する法律第２条第」

２項）において考慮すれば足りるものと考えるべきである。

仮に 「特定顧客」に「特定投資家」を追加する場合においても、一般投資家、

「 」 、から特定投資家に移行した場合の当該 契約の種類ごと に係る取引に限定して

説明が不要となる旨を明確にするような方策を講ずるべきである。

以 上
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（注釈一覧）

(注１)①日本版ビッグバン（金融制度改革）に伴う消費者保護方策についての提言（１９

９７年６月２０日）

②日本版ビッグバン 金融制度改革 に伴う消費者保護方策についての意 見書 １（ ） （

９９８年３月１９日）

③ 新しい金融の流れに関する懇談会「論点整理」に対する意見書（１９９９年１

月１４日）

④金融審議会第一部会「中間整理（第一次 」に対する 意見書（１９９９年７）

月１６日）

⑤金融審議会第一部会「中間整理（第二次 」に対する意見書（２０００年１月７）

日）

⑥金融サービス法の制定を求める意見書（２００４年５月８日）

⑦金融審議会金融分科会第一部会投資サービス法制定に関する「中間整理」に対す

る意見書（２００５年８月２６日）

（ （ ）⑧証券取引法の一部を改正する法律案 金融商品取引法 いわゆる投資サービス法

案）の修正を求める意見書（２００６年２月２４日）

(注２) 本意見書では、本件意見募集にかかる政令案・内閣府令案を、本意見

募集に関する金融庁の概要説明に倣い、次のとおり表記する。

・証券取引法等の一部を改正する法律及び証券取引法等の一部を改正す

る法律の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律の施行に伴う関係政

令の整備等に関する政令案（仮称）による改正後の「金融商品取引法施

行令」及び「金融商品の販売等に関する法律施行令」→「金商法施行令

案」及び「金販法施行令案」

・金融商品取引業等に関する内閣府令案→「金商業等府令案」

・証券取引法第二条に規定する定義に関する内閣府令等の一部を改正

する内閣府令案による改正後の「金融商品取引法第二条に規定する定

義に関する内閣府令」→「定義府令案」

・銀行法施行規則等の一部を改正する内閣府令案による改正後の「銀

行法施行規則 「保険業法施行規則」及び「信託業法施行規則」→「銀」、

行法施行規則案 「保険業法施行規則案」及び「信託業法施行規則案」」、

(注３) 変額保険事件においては、当時の募集文書に関する規制にも拘わらず

当該顧客の相続税対策効果を試算したシミュレーションが勧誘補助資料

として用いられ、かかるシミュレーションに相続税対策に有利である

旨の試算が示されていたことが、消費者被害の原因となった。

(注４) 但し、一般投資家が取得する場合は、分売禁止合意がされていること、それ以

前６か月以内の同種新規発行権利につき取得勧誘に応じて取得した者との合計が

４９名以下となることを求め（金商法施行令案第１７条の１２第３項 、一定の歯）

止めがかけられている。
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（注５） 書面交付義務が開示規制の代替になるとの説明がされることがあるが、両者は

その罰則を比較しても真実性についての制度的担保が格段に違う。募集に該当す

る場合には、開示規制が適用される結果、有価証券届出書の提出による公衆縦覧

型の開示のほか、直接開示として目論見書の交付義務も生じる。開示義務違反の

刑事罰は、例えば虚偽記載が１０年以下の懲役または１０００万円以下の罰金若

しくはその併科と、重い（金融商品取引法第１９７条 。さらに、違反については）

課徴金や民事責任も課される。これに対して、募集に該当しないとすると開示規

制の対象外となり、開示義務は課されない。この場合、情報の開示は契約締結前

の書面交付（同法第３７条の３）という相対型によることになるが、この場合に

は不記載や虚偽記載は６月以下の懲役または５０万円以下の罰金若しくはその併

科と（同法第２０５条 、段違いに軽い。このような観点からも、書面交付義務は）

開示規制の代替とはならない。

（注６） この点、金融商品取引法第３７条２項に「利益の見込み」が誇大広告してはな

らない事項として明記されていることから、リスクに関する事項は「利益の見込

み」の裏側の問題として捉えることができると解する余地もありうるが、意見書

本文記載の趣旨は銀行法施行規則において明確にしておくべきである。

（注７） なお、これらの商品は預金のために銀行の店頭に赴いた顧客にも勧誘されてい

ることから 「電話・訪問による勧誘」を対象とする不招請の勧誘を禁止するだけ、

では対応できない。近時のクーリング・オフの導入根拠は、かつてのように訪問

や電話による攻撃的勧誘よりも、契約内容の複雑性・その効果の不確実性と判断

の困難性を重視しているのであって（例えば特定商取引法に関する法律の特定継

続的役務提供、連鎖販売取引、業務提供誘引販売など 、このような考え方による）

。ときは契約場所が店舗であるか自宅などの非店舗であるかは問題とされていない
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適格機関投資家等特例業務（金融商品取引法第６３条）に関する意見書 

 

２０１４年（平成２６年）２月２０日 

日本弁護士連合会 

  

第１ 意見の趣旨 

国は，金融商品取引法第６３条に定める適格機関投資家以外の者に対する私募

及び投資運用業について，金融商品取引法施行令第１７条の１２第１項を改正し

て，「適格機関投資家以外の者」を「適格機関投資家の役員及びその親族と一定

の要件をみたす法人」に限定し，個人投資家への勧誘を禁止すべきである。 

 

第２ 意見の理由 

１ 現行法の適格機関投資家等特例業務 

(1) 金融商品取引法（以下「金商法」という。）第６３条第１項及び金融商品

取引法施行令（以下「金商法施行令」という。）第１７条の１２は，①適格

機関投資家と４９名以下の者を相手方として行う集団投資スキーム持分の私

募及び②集団投資スキーム持分の対価として適格機関投資家等から出資・拠

出された金銭の運用を行う投資運用業を，適格機関投資家等特例業務として

定めている。 

(2) この業務の範囲を画する「適格機関投資家等」とは，「適格機関投資家以

外の者で政令で定めるもの（その数が政令で定める数以下の場合に限る。）

及び適格機関投資家をいう」と定められており（金商法第６３条第１項第１

号），金商法施行令において，この「適格機関投資家以外の者で政令で定め

るもの」を「適格機関投資家以外の者」（すなわち一般投資家）と定め，か

つ，政令で定める人数を「四十九」としている（金商法施行令第１７条の１

２第２項）。 

(3) 適格機関投資家等特例業務となる私募の要件としては，「適格機関投資家

以外の者が当該権利を取得するおそれが少ないものとして政令で定めるも

の」である必要がある。ここにおいて「政令で定めるもの」というのは，集

団投資スキーム持分について次々と譲渡されると４９名以下と定めたことが

無意味となることから，譲渡禁止の制限が付されていることなどが要件とさ

れている（金商法施行令第１７条の１２第３項第１号及び第２号）。 

２ 適格機関投資家等特例業務に関する規制 
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(1) 適格機関投資家等特例業務については，プロ同士の取引であることから，

金融商品取引業の登録をする必要はなく，事前に内閣総理大臣に届け出るだ

けでよいとされている（金商法第６３条第２項）。 

(2) また，適格機関投資家等特例業務の届出者は，金融商品取引業者とみなさ

れ，金商法第３８条第１項（虚偽告知の禁止）及び第３９条（損失補てん等

の禁止）及びこれらに関する罰則規定が適用される。 

なお，内閣総理大臣は，適格機関投資家等特例業務の届出者に対し，報告

を求めることや資料の提出を求めることができ（金商法第６３条第７項），

職員をして，立ち入り，質問，検査をさせることができる（金商法第６３条

第８項）。 

３ 適格機関投資家等特例業務の趣旨と政令要件の問題 

(1) そもそも，適格機関投資家等特例業務の規定を設けて登録を不要とし，届

出で足りるとしたのは，取引の相手がプロである場合は通常の規制を排除し

て取引の自由度を高めても支障がなく，プロ同士の円滑な取引に資すること

ができるとの趣旨によるものである。 

ところが，金商法施行令第１７条の１２第１項は，金商法第６３条第１項

第１号に規定する「適格機関投資家以外の者で政令で定めるもの」について，

「適格機関投資家以外の者」と定めたのみで，何ら限定を設けないままにな

っており，結果的に広く一般投資家への私募を許容している。 

(2) また，金商法は，適格機関投資家が１名以上出資することを要件としてい

るが，この適格機関投資家は，銀行や証券会社，保険会社等でなくとも，投

資事業有限責任組合で足りる。そして，この投資事業有限責任組合は，形式

要件さえ満たせば，法務局へ設立登記申請をすることによって容易に設立す

ることができる。 

加えて，適格機関投資家の出資額に下限が定められていないことも問題で

ある。出資額に下限がないとすると，適格機関投資家が１万円しか出資して

いないのに，一般投資家が１００万円単位で出資しているようなファンドも

認められることになり，これでは適格機関投資家が出資しているという要件

は形骸化してしまう。 

したがって，適格機関投資家が１名以上出資していることを要件としても，

プロ同士の取引として規制を緩めた趣旨が必ずしも実現されるものとはなっ

ていない。 

４ 適格機関投資家等特例業務の実態 
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(1) 当連合会では，２００７年５月１１日付け「『金融商品取引法制に関する

政令案・内閣府令案』に関する意見募集に対する意見」において，金商法施

行令が定められるに当たり，「適格機関投資家以外の者で政令で定めるもの」

の属性について何ら限定しないことは，一定の歯止めをかける配慮が働かず，

脱法的に使われることが強く懸念されるために，ファンドと関係の深い一般

投資家（例えばファンド運営会社の役員や親族）に限定されるべきとの意見

を提出した。政令制定後の状況を見ると，当連合会が指摘した懸念がまさに

現実化している。 

(2) 例えば，国民生活センターは，２０１１年２月２４日に，「複雑・巧妙化

するファンドへの出資契約トラブル－プロ向け（届出業務）のファンドが劇

場型勧誘によって消費者に販売されるケースも－」との注意喚起を行ってい

る。 

その中で，主な相談事例が８件掲載されているところ，その大半は適格機

関投資家等特例業務の事例である。その中には「『金融庁に届出もしていて，

販売資格はきちんと持っている』と説明をしたので，信用して話を聞いた」

という事例もあり，まさに，適格機関投資家等特例業務として届出をしてい

ることが悪用されている。 

さらに，相談件数の推移によれば，適格機関投資家等特例業務の届出業者

のトラブルが増加傾向にあるとされ，一般投資家に対する被害が広がってい

ることが窺われる。 

(3) また，証券取引等監視委員会が２０１０年１０月１９日付けで「ファンド

販売業者に対する検査結果について」と題して，集団投資スキームの持分の

販売・勧誘を行う第二種金融商品取引業者の法令遵守状況についての検査結

果を公表している。これは，直接的には，適格機関投資家等特例業務の届出

業者ではないものの，「これまでに検査を実施した３５先のうち，約４割の

１５先において，重大な法令違反等が認められたことから，行政処分を求め

る勧告を行った。更に，これら１５先を含む２５先（約７割）において法令

違反等の事実が認められたため，検査結果通知書において当該問題点の指摘

を行っており，検査を行ったほとんどのファンド販売業者について，何らか

の問題点が認められる状況となっている。」と指摘している。 

５ 内閣府令等の改正 

(1) 金融庁においても，違法なファンド業者による投資者被害が多発している

現状について，２０１２年２月１５日付けで証券取引等監視委員会との連名
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で「適格機関投資家等特例業者に対する対応を強化！違法なファンド業者に

ご注意ください！」と題する注意喚起を行った。 

また，内閣府令の改正を行い（２０１２年４月１日施行），①届出書記載

事項に適格機関投資家の名称等の記載を義務付け，②届出業者の本人確認資

料（登記簿謄本等）の届出書への添付を義務付けた。 

しかし，適格機関投資家の名称等の記載を義務付けただけでは何ら対応の

強化にはつながらない。また，本人確認資料の添付を義務付けているが，会

社の登記簿謄本等は，実態を確認できるものではないため，規制の強化には

つながらない。 

(2) さらに金融庁は，監督指針を改正（２０１２年４月１日から段階的に実施）

して，①届出を受理する際のチェック項目を追加し，届け出られた適格機関

投資家の実在が確認できない場合には，当該適格機関投資家に係る登記事項

証明書等の提示を求めるとされ，届出業者が法人の場合は代表者の住民票の

提示を求めることがある，②警告の範囲について，虚偽告知や損失補てん行

為以外に資金流用等についても警告を行う，③警告した届出業者の名称・所

在地のほか，代表取締役の氏名を公表する，④問題のある届出業者は一般の

届出業者リストから削除し，問題のある届出業者リストを作成するなどして

いる。 

しかし，たとえ，①のように，届出の際のチェック項目が追加されたとし

ても，結局，形式的な審査しか行われないことには変わりがない。あくまで

届け出ればよいのであるから，違法な悪質業者を排除することはできない。

②から④についても，事後的な対応策にすぎない。 

６ 内閣府令改正後の状況 

内閣府令及び監督指針が改正された後になっても，違法な悪質業者は後を絶

たない。 

国民生活センターは，２０１３年１２月１９日，「投資経験の乏しい者に『プ

ロ向けファンド』を販売する業者にご注意！－高齢者を中心にトラブルが増加，

劇場型勧誘も見られる－」と題する注意喚起を行っている。 

ここでは，内閣府令の改正後も全国の消費生活センター等に寄せられる相談

は増加しているとされ，２０１３年度に受け付けられた相談事例が８例掲載さ

れているが，相変わらず金融庁に届出をしていることで信用させようとする業

者の事例や高齢者に執拗な勧誘を行う業者の事例が挙げられており，悪質な業

者がなくなっていないことを示している。 
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７ 適格機関投資家以外の者を限定すべきこと 

(1) 以上のように，適格機関投資家等特例業務は，単に無登録業者の「隠れ蓑」

にされているというだけでなく，金融庁へ届出をしていることを，信用を高

める１つの手段として利用されている現状がある。 

もともと法が予定していたようなプロ同士でのファンドを主とするものと

して適格機関投資家等特例業務が利用されていない現状があることから，こ

の点に対する対応が急務である。 

(2) 内閣府令及び監督指針の改正後であっても，適格機関投資家等特例業務は

悪質な詐欺業者に利用されているという実態は変わっておらず，その被害は

甚大である。そこで，プロ同士の投資としての本特例が設けられた趣旨から，

少なくとも，ファンドとは全く関係のない個人投資家が巻き込まれないよう，

たとえ４９名以下であったとしても，「適格機関投資家以外の者」は「適格

機関投資家の役員及びその親族と一定の要件をみたす法人」に限定し，個人

投資家に対する勧誘を禁止すべきである。 

                                 以 上 
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プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
被
害
事
案

日
弁
連
　
1
／
3

年
齢
等

職
業

裁
判
所

年
月
日

手
続

1
平
成
２
４
年
４
月

～
６
月

3
,1
6
0
,0
0
0
８
０
歳

無
職

ベ
ト
ナ
ム
の
整
備
事
業
に
投
資

奈
良
地
裁

H
2
5
.9
和
解

執
行
対
象
財
産
が
な
く
、

振
り
込
め
詐
欺
救
済
法
に

基
づ
く
被
害
回
復
金
と
和

解
金
あ
わ
せ
て
6
0
％
弱
で

和
解

フ
ァ
ン
ド
の
業
務
執
行
社
員
は
金
融
庁
の
「
問
題
が
あ
る
と

認
め
ら
れ
た
届
出
業
者
リ
ス
ト
」
に
掲
載
さ
れ
て
い
た
が
，
平

成
２
５
年
５
月
以
後
に
金
融
庁
が
こ
の
リ
ス
ト
か
ら
外
し
，
訴

訟
に
お
い
て
被
告
は
リ
ス
ト
か
ら
外
れ
た
と
主
張
し
て
き
た
。

2
平
成
２
４
年
３
月
こ

ろ
1
9
,3
0
0
,0
0
0
８
０
歳

無
職

「
有
望
な
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
と
し
て
地
球
の
た
め
に
な
る
仕
事
を
し
て

い
る
」

奈
良
地
裁

H
2
6
.5
.1
2
判
決

訴
額
全
額
認
容
の
判
決

が
出
て
い
る
が
，
全
く
回
収

で
き
て
い
な
い

１
と
同
じ
被
害
者
。
業
者
は
「
問
題
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
た
届

出
業
者
リ
ス
ト
」
に
掲
載
さ
れ
て
い
た
。
劇
場
型
詐
欺
事
案

3
平
成
２
３
年
１
０
月

～
平
成
２
４
年
５

月
1
7
,0
0
0
,0
0
0
８
２
歳

「
レ
ン
タ
ル
事
業
で
配
当
が
得
ら
れ
る
，
フ
ラ
ン
チ
ャ
イ
ズ
事
業
で
配
当

が
得
ら
れ
る
預
金
と
同
じ
よ
う
な
も
の
」

奈
良
地
裁

H
2
6
.6
.2
0
判
決
（
一
部
被
告
に

つ
い
て
大
阪
高
裁
に

控
訴
審
係
属
中
）

訴
額
全
額
認
容
の
一
審
判

決
の
仮
執
行
宣
言
に
よ
り

強
制
執
行
し
、
1
割
強
の
回

収

業
者
は
「
問
題
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
た
届
出
業
者
リ
ス
ト
」
に

掲
載
さ
れ
て
い
る
。
訴
訟
の
過
程
で
判
明
し
た
適
格
機
関
投

資
家
は
金
融
庁
か
ら
登
録
取
消
等
の
行
政
処
分
を
受
け
た

証
券
会
社
で
あ
っ
た
。

4
平
成
２
０
年
１
２
月

～
平
成
２
１
年
２

月
1
,5
0
0
,0
0
0
７
０
歳

無
職

ア
ジ
ア
・
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
地
区
の
不
動
産
関
連
証
券
に
投
資
，
「
ド
バ
イ

の
土
地
へ
の
投
資
に
よ
り
投
資
額
が
３
ヶ
月
で
２
～
３
倍
に
な
る
」

東
京
地
裁

H
2
3
.3
.2
8
判
決

訴
額
全
額
認
容
の
判
決

が
出
て
い
る
が
，
全
く
回
収

で
き
て
い
な
い

5
平
成
２
３
年
１
月

～
２
月

2
,0
0
0
,0
0
0
７
６
歳

中
食
お
よ
び
外
食
産
業
な
ど
の
多
店
舗
展
開
す
る
店
舗
を
取
得
し
，

リ
ー
ス
す
る
事
業
に
投
資
，
「
年
１
０
～
１
６
％
の
高
利
回
り
が
期
待
で

き
る
」

大
阪
地
裁

H
2
4
.3
.2
1
和
解

分
割
和
解
の
履
行
を
た
び

た
び
延
滞
し
た
上
，
支
払

い
が
途
中
で
止
ま
っ
た

6
平
成
２
１
年
７
月

～
平
成
２
２
年
４

月
9
,0
8
4
,0
0
0
６
０
歳

農
業
等

Ｆ
Ｘ
投
資
事
業
お
よ
び
そ
れ
に
付
帯
す
る
一
切
の
業
務
を
営
む
，
「
Ｆ
Ｘ

と
違
っ
て
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
，
預
け
て
い
る
だ
け
で
年
３
％
の
利
益
が
得

ら
れ
る
，
会
社
は
金
融
庁
へ
の
登
録
を
し
て
お
り
，
信
用
で
き
る
会
社

で
あ
る
」

東
京
地
裁
H
2
4
.1
2
.1
9
判
決

判
決
後
，
被
告
ら
が
す
ぐ

に
破
産
し
回
収
不
能

本
当
に
適
格
機
関
投
資
家
が
投
資
し
て
い
る
か
否
か
も
争
点

に
な
っ
た
が
判
断
さ
れ
て
い
な
い
。

7
平
成
２
３
年
６
月

2
,6
0
0
,0
0
0
７
７
歳

無
職

中
国
内
の
ホ
テ
ル
や
レ
ス
ト
ラ
ン
に
投
資
，
「
こ
の
フ
ァ
ン
ド
だ
と
中
国

は
景
気
が
よ
い
か
ら
利
回
り
も
日
本
よ
り
よ
い
ん
で
す
。
」

東
京
地
裁

H
2
6
.2
.2
5
判
決

パ
ン
フ
レ
ッ
ト
に
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
に
関
す
る

届
出
が
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
強
調
さ
れ
て
い
た
。

被
告
は
適
格
機
関
投
資
家
か
ら
出
資
を
受
け
ず
に
自
己
募

集
業
務
を
行
っ
て
い
た
と
し
て
，
無
登
録
営
業
に
該
当
す
る

行
為
を
行
っ
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
た
と
し
て
そ
の
名
称
を

公
表
さ
れ
て
い
る
。

8
平
成
２
２
年
１
２
月

～
平
成
２
３
年
２

5
,0
0
0
,0
0
0
７
７
歳

ア
メ
リ
カ
の
IT
企
業
へ
の
投
資

示
談

劇
場
型
詐
欺
事
案

9
1
0
,0
0
0
,0
0
0
７
９
歳

示
談

フ
ァ
ン
ド
名
は
異
な
る
が
フ
ァ
ン
ド
の
募
集
業
者
は
８
と
同
じ

1
0
平
成
２
２
年
８
月

～
９
月

3
6
,4
0
0
,0
0
0
夫
７
３
歳
，
妻

７
０
歳

夫
は
会
社

代
表
者

韓
国
国
内
上
場
企
業
に
対
す
る
有
価
証
券
へ
の
投
資

京
都
地
裁

H
2
4
.4
.2
5
判
決

夫
婦
で
の
被
害
（
損
害
額
も
夫
婦
の
合
計
額
）
，
劇
場
型
詐

欺
事
案
。

訴
訟
の
過
程
で
被
告
フ
ァ
ン
ド
に
原
告
ら
の
ほ
か
に
1
2
3
名

の
者
か
ら
振
込
が
さ
れ
た
こ
と
が
判
明
し
，
適
格
機
関
投
資

家
等
特
例
業
務
の
届
出
で
は
足
り
ず
2
種
登
録
が
必
要
だ
っ

た
と
認
定
さ
れ
て
い
る
。

金
融
庁
も
無
登
録
で
金
商
業
を
行
っ
て
い
る
と
し
て
警
告
書

を
発
出
し
た
。

1
1
平
成
１
８
年
３
月

～
平
成
２
１
年
１
１

月
2
0
,0
0
0
,0
0
0
６
２
歳

パ
ー
ト

全
部
で
６
つ
の
フ
ァ
ン
ド
。
医
療
系
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
。

「
３
年
後
に
は
上
場
す
る
。
」

大
津
地
裁

H
2
4
.9
.2
1
和
解

仮
差
押
で
押
さ
え
ら
れ
た

金
額
の
限
度
（
損
害
額
の

６
０
％
）
で
和
解

訴
訟
の
過
程
で
，
適
格
機
関
投
資
家
は
い
ず
れ
も
１
口
（
１

万
円
ま
た
は
１
０
万
円
）
し
か
投
資
し
て
い
な
い
こ
と
が
判
明

し
た
。
ま
た
，
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
先
会
社
が
財
務
諸
表
で
は
倒

産
状
態
の
会
社
ば
か
り
で
あ
る
こ
と
も
判
明
し
た
。

1
2
平
成
２
３
年
８
月

～
平
成
２
４
年
７

月
1
0
,0
0
0
,0
0
0
６
２
歳

無
職

B
lu
e
to
o
th
関
連
の
会
社
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
，
「
将
来
性
の
あ
る
会

社
に
投
資
す
る
の
で
６
％
の
高
配
当
が
確
保
で
き
る
。
」

フ
ァ
ン
ド
の
無
限
責
任
社
員
に
対
し
て
，
証
券
取
引
等
監
視

委
員
会
が
金
商
法
違
反
行
為
の
禁
止
及
び
停
止
を
命
ず
る

申
立
を
行
い
，
東
京
地
裁
が
命
令
を
下
し
て
い
る
。

1
3
平
成
２
３
年
２
月

～
平
成
２
４
年
１
２

月
1
6
4
,0
0
0
,0
0
0

債
権
者
一
覧

表
記
載
の
一

般
投
資
家
被

害
者
７
９
名

目
論
見
書
な
る
書
類
で
、
F
X
取
引
で
運
用
さ
れ
年
利
１
２
％
の
配
当

が
見
込
め
る
と
勧
誘
し
、
毎
月
分
配
金
と
し
て
１
％
を
配
当
し
て
い
た

が
、
現
実
の
F
X
運
用
の
実
態
は
な
く
、
重
要
事
項
説
明
に
あ
る
よ
う
な

分
別
管
理
も
な
く
、
ま
っ
た
く
の
架
空
投
資
だ
っ
た

大
阪
地
裁

H
2
5
.1
.9
破
産
開
始
決
定

破
産
財
団
を
形
成
す
る
に

至
ら
ず
，
H
2
6
.7
.3
に
異
時

廃
止

プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
破
産
事
案
，
一
般
投
資
家
の
被
害
者

数
７
９
名
，
被
害
金
額
約
１
億
６
４
０
０
万
円
，
１
人
で
２
４
０
０

万
円
強
の
被
害
に
遭
っ
た
者
も
い
る
。

1
4
平
成
２
４
年
～

平
成
２
６
年
２
月

3
4
1
,2
6
7
,2
6
0

原
告
８
２
名
の

集
団
訴
訟

２
０
代
３
０
代

の
男
女
を
中

心
に
、
７
０
代

ま
で
幅
広
く

資
産
状
況

も
様
々

出
資
を
す
れ
ば
ほ
ぼ
確
実
に
最
高
年
利
３
０
％
も
の
高
率
の
配
当
が

得
ら
れ
る
と
喧
伝
し
，
匿
名
組
合
へ
の
出
資
金
名
下
に
資
金
を
集
め

た
が
，
実
際
に
は
資
金
を
代
理
店
ら
に
対
し
て
分
配
す
る
な
ど
と
し
て

費
消
し
，
原
告
ら
に
損
害
を
被
ら
せ
た
と
い
う
詐
欺
商
法
被
害
事
案
で

あ
る
。

訴
訟
継
続
中

被
害
回
復

備
考

取
引
期
間

損
害
額

（
出
捐
額
）

N
o

被
害
者

判
決
年
月
日
等

フ
ァ
ン
ド
の
概
要
・
勧
誘
文
言
等
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プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
被
害
事
案

日
弁
連
　
2
／
3

年
齢
等

職
業

裁
判
所

年
月
日

手
続

被
害
回
復

備
考

取
引
期
間

損
害
額

（
出
捐
額
）

N
o

被
害
者

判
決
年
月
日
等

フ
ァ
ン
ド
の
概
要
・
勧
誘
文
言
等

1
5
平
成
１
６
年
～

平
成
１
９
年

１
億
円
以
上

原
告
１
４
名
の

集
団
訴
訟

４
０
代
医
師
、

４
０
代
不
動
産

会
社
の
営
業

マ
ン
、
４
０
代

サ
ラ
リ
ー
マ
ン

等

医
師
，
会

社
員
等

ベ
ト
ナ
ム
経
済
や
証
券
市
場
の
発
展
に
よ
り
値
上
が
り
が
期
待
さ
れ

る
未
公
開
株
式
や
上
場
予
定
株
に
投
資
し
て
利
益
を
享
受
す
る
こ
と

を
目
的
と
し
た
ベ
ト
ナ
ム
未
公
開
株
フ
ァ
ン
ド
へ
出
資
し
た
事
案

訴
訟
係
属
中

1
6
平
成
２
３
年
９
月

～
２
４
年
８
月
こ
ろ

1
0
,8
0
0
,0
0
0
４
３
歳

７
３
歳

会
社
員
（
４

３
歳
）

無
職
（
７
３

歳
）

「
円
天
の
被
害
を
回
復
す
る
。
」
「
返
金
を
受
け
る
た
め
に
は
フ
ァ
ン
ド

な
ど
に
加
入
す
る
こ
と
で
信
用
度
を
上
げ
る
必
要
が
あ
る
。
出
資
し
た

分
は
被
害
金
の
送
金
が
完
了
し
た
後
に
で
買
い
上
げ
る
。
」
な
ど
と

言
っ
て
金
銭
を
騙
取
し
た
被
害
回
復
仮
装
型
の
劇
場
型
詐
欺
商
法

判
決

1
7
平
成
２
５
年
５
月

～
６
月

2
1
,9
5
5
,0
0
0

６
９
歳

被
害
当
時
２
２

０
０
万
円
程
度

の
流
動
資
産

有
り

合
同
会
社
の
社
員
権
を
銀
行
よ
り
も
利
息
が
い
い
か
ら
な
ど
と
言
っ

て
購
入
す
る
よ
う
申
し
向
け
，
高
齢
者
か
ら
社
員
権
の
購
入
代
金
名

下
に
金
銭
を
騙
取
し
た
事
案
で
あ
る
。

訴
訟
継
続
中

詐
欺
被
告
事
件
と
し
て
刑
事
立
件
さ
れ
て
い
る
。

1
8
平
成
２
４
年
７
月

～
平
成
２
５
年
２

月
1
0
,0
0
0
,0
0
0
８
３
歳

投
資
信
託
の

経
験
有
り

Ｆ
Ｘ
で
運
用
す
る
と
い
う
フ
ァ
ン
ド
に
つ
き
、
「
ス
ワ
ッ
プ
金
利
狙
い
な
の

で
配
当
は
必
ず
つ
き
ま
す
。
」
「
１
年
で
固
定
の
配
当
が
１
０
パ
ー
セ
ン

ト
が
つ
き
ま
す
。
満
期
時
に
は
元
本
が
戻
っ
て
き
て
，
さ
ら
に
運
用
益

ま
で
つ
く
ん
で
す
。
」
な
ど
と
申
し
向
け
、
金
銭
を
騙
取
し
た
詐
欺
商
法

被
害
事
案
。

訴
訟
継
続
中

1
9
平
成
２
３
年
２
月

～
３
月

4
0
,0
0
0
,0
0
0
７
９
歳

「
会
員
権
の
買
い
入
れ
を
し
て
ほ
し
い
。
３
倍
で
買
い
取
り
た
い
。
神
奈

川
県
の
人
で
な
い
と
買
い
入
れ
が
で
き
な
い
。
」
な
ど
と
申
し
向
け
金

銭
を
騙
取
し
た
劇
場
型
詐
欺
商
法
被
害
事
案
。

訴
訟
継
続
中

2
0

１
億
円
以
上

集
団
訴
訟

３
０
代
４
０
代

の
女
性
が
中

心

幹
部
構
成
員
が
女
性
に
勧
誘
組
織
を
作
ら
せ
，
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
の

コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
サ
イ
ト
で
知
己
を
得
た
者
ら
に
対
し
て
，
汐
留
の
高
層
マ

ン
シ
ョ
ン
で
の
料
理
教
室
な
ど
に
参
加
さ
せ
，
豪
華
な
生
活
状
況
を
見

せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
関
心
を
誘
い
，
投
資
へ
と
誘
導
す
る
（
そ
れ
故
，
被

害
者
に
は
３
０
代
，
４
０
代
の
女
性
が
多
い
。
）
。

訴
訟
継
続
中

関
連
す
る
６
３
条
業
者
は
多
数
に
の
ぼ
る
。

2
1
平
成
２
３
年
７
月

～
平
成
２
４
年
８

月
2
0
,0
0
0
,0
0
0
４
７
歳

７
７
歳

「
金
融
庁
で
資
格
を
取
っ
て
い
る
確
か
な
も
の
で
，
な
く
な
る
こ
と
は
な

い
。
コ
ン
テ
ナ
の
レ
ン
タ
ル
は
仮
設
住
宅
に
も
用
い
ら
れ
て
お
り
，
現

在
も
の
す
ご
く
仮
設
住
宅
が
不
足
し
て
い
る
し
，
国
の
援
助
も
あ
る
か

ら
，
１
０
年
間
は
取
り
は
ぐ
れ
る
こ
と
が
な
い
。
元
本
保
証
で
は
な
い
け

ど
，
元
本
保
証
と
い
う
こ
と
を
言
う
の
は
む
し
ろ
詐
欺
で
，
そ
う
言
っ
て

は
い
け
な
い
こ
と
に
な
っ
て
い
る
け
れ
ど
も
，
実
際
に
は
今
回
の
は
元

本
は
確
保
さ
れ
，
必
ず
戻
り
ま
す
。
枠
が
あ
っ
て
，
や
り
た
く
て
も
で
き

な
い
人
が
あ
る
。
前
の
お
客
さ
ん
が
お
金
を
借
り
て
で
も
や
り
た
い
と

言
っ
た
け
れ
ど
お
断
り
し
ま
し
た
。
満
期
に
な
っ
た
定
期
預
金
な
ん
か

は
ど
ん
ど
ん
預
け
て
下
さ
い
。
」
，
な
ど
と
言
い
，
金
銭
を
騙
取
し
た
詐

欺
商
法
被
害
事
案
。

判
決

2
2
平
成
２
４
年
５
月

3
0
,0
0
0
,0
0
0
５
１
歳

「
安
愚
楽
牧
場
で
被
害
に
遭
っ
て
い
ま
す
か
。
安
愚
楽
牧
場
は
破
産

し
た
の
で
出
資
額
の
１
％
し
か
戻
り
ま
せ
ん
。
し
か
し
，
当
社
で
は
安

愚
楽
牧
場
に
対
す
る
債
権
を
額
面
の
４
割
で
買
い
取
り
ま
す
。
そ
の

か
わ
り
，
あ
る
投
資
家
に
代
わ
っ
て
，
合
同
会
社
の
権
利
に
つ
い
て

購
入
手
続
き
を
行
っ
て
も
ら
い
た
い
。
」
な
ど
と
申
し
向
け
、
金
銭
を
騙

取
し
た
詐
欺
商
法
被
害
事
案
。

和
解

2
3
平
成
２
４
年
９
月

～
１
１
月

4
5
,7
0
0
,0
0
0
集
団
訴
訟

７
８
歳
等

「
フ
ァ
ン
ド
に
入
金
を
す
れ
ば
，
今
持
っ
て
い
る
未
公
開
株
へ
出
資
し

た
出
資
金
を
返
還
し
ま
す
。
フ
ァ
ン
ド
へ
入
金
し
た
費
用
は
直
ぐ
に
お

返
し
し
ま
す
（
あ
る
い
は
フ
ァ
ン
ド
を
高
額
で
買
い
取
り
ま
す
）
の
で
損

は
し
ま
せ
ん
。
」
等
と
虚
偽
の
事
実
を
申
し
向
け
，
そ
の
旨
誤
信
さ
せ

て
金
銭
を
交
付
さ
せ
て
，
金
銭
を
詐
取
す
る
と
い
う
，
い
わ
ゆ
る
劇
場

型
詐
欺
商
法
で
あ
る
。

訴
訟
継
続
中

詐
欺
被
告
事
件
と
し
て
刑
事
立
件
さ
れ
て
い
る
。

2
4
平
成
２
３
年
６
月

1
,0
5
2
,5
0
0
７
７
歳

「
高
い
配
当
が
で
ま
す
。
」
「
公
社
債
投
信
の
割
合
が
高
い
か
ら
こ
の

商
品
は
安
全
で
す
。
」
「
元
本
は
返
し
ま
す
。
」
な
ど
と
申
し
向
け
，
金

銭
を
騙
取
し
た
。

和
解
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プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
被
害
事
案

日
弁
連
　
3
／
3

年
齢
等

職
業

裁
判
所

年
月
日

手
続

被
害
回
復

備
考

取
引
期
間

損
害
額

（
出
捐
額
）

N
o

被
害
者

判
決
年
月
日
等

フ
ァ
ン
ド
の
概
要
・
勧
誘
文
言
等

2
5

フ
ァ
ン
ド
の
仕
組
み
や
リ
ス
ク
に
つ
い
て
適
切
な
リ
ス
ク
説
明
を
行
わ

な
い
ま
ま
，
断
定
的
判
断
を
提
供
し
て
投
資
勧
誘
を
行
っ
た
詐
欺
的

フ
ァ
ン
ド
商
法
業
者
ら
と
の
間
で
し
た
和
解
が
，
任
意
に
履
行
さ
れ
な

い
の
で
，
和
解
合
意
に
基
づ
く
支
払
を
求
め
た
。

判
決

和
解
が
任
意
に
履
行
さ
れ

ず
和
解
合
意
に
基
づ
く
訴

訟
が
必
要
と
な
っ
た
。

2
6

３
億
円
以
上
原
告
４
９
名
の

集
団
訴
訟

主
に
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
，
匿
名
組
合
に
出
資
す
れ
ば
，
最
高

年
利
２
０
％
か
ら
３
０
％
も
の
高
率
の
配
当
が
得
ら
れ
る
等
と
喧
伝
し

て
顧
客
に
金
員
を
支
払
わ
せ
た

東
京
地
裁

H
2
5
.1
.2
4
判
決

関
東
財
務
局
に
よ
り
勧
誘
行
為
に
つ
い
て
虚
偽
の
事
実
を

告
げ
て
い
た
な
ど
と
し
て
業
務
停
止
等
の
行
政
処
分
が
な
さ

れ
た
。

2
7
平
成
２
２
年
１
２
月

～
平
成
２
３
年
４

月
1
3
,5
0
0
,0
0
0
６
１
歳

投
資
信
託
の

経
験
有
り

適
格
機
関
投
資
家
向
き
の
商
品
で
あ
る
か
ら
プ
ロ
の
投
資
家
が
す

る
シ
ビ
ア
な
条
件
で
の
取
引
で
あ
っ
て
ロ
ー
リ
ス
ク
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
で

あ
る
旨
記
載
さ
れ
，
「
年
間
配
当
５
％
」
と
記
載
さ
れ
て
い
る
パ
ン
フ

レ
ッ
ト
を
送
付
し
，
従
業
員
が
，
「
封
筒
は
届
き
ま
し
た
か
。
グ
ー
グ
ル

と
合
併
す
る
こ
と
が
決
ま
っ
て
い
る
会
社
が
あ
る
ん
で
す
，
合
併
し
て

価
値
が
す
ご
く
上
が
り
ま
す
」
「
そ
れ
は
パ
ン
フ
レ
ッ
ト
が
来
て
い
る
人

し
か
買
え
な
い
，
２
倍
，
３
倍
に
な
る
も
の
な
の
で
是
非
譲
っ
て
ほ
し

い
」
な
ど
と
し
て
出
資
を
勧
誘
し
た
詐
欺
商
法
被
害
事
案
。

判
決

2
8
平
成
２
５
年
２
月

～
６
月

3
,0
0
0
,0
0
0
６
５
歳

外
国
為
替
証
拠
金
取
引
に
よ
る
運
用
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
で
毎
月
２
％

（
年
間
２
４
％
）
と
い
う
異
常
な
高
配
当
が
得
ら
れ
る
こ
と
を
謳
い
，
そ

の
旨
誤
信
し
た
原
告
か
ら
出
資
金
名
下
に
金
員
を
騙
取
し
た
事
案
。

判
決
（
一
部
被
告
）
・

訴
訟
係
属
中
（
一
部

被
告
）

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
調
査
に
よ
る
と
、
「
専
属
の
プ

ロ
ト
レ
ー
ダ
ー
が
複
数
の
投
資
手
法
を
組
み
合
わ
せ
て
運
用

を
行
っ
て
い
る
。
」
「
元
本
全
額
を
償
還
し
て
お
り
，
償
還
率
が

１
０
０
％
で
あ
る
。
」
「
プ
ロ
の
投
資
家
か
ら
認
め
ら
れ
た
投
資

フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
，
証
券
会
社
等
の
プ
ロ
の
投
資
家
か
ら
出
資

を
受
け
て
い
る
。
」
「
公
認
会
計
士
に
よ
る
会
計
監
査
が
行
わ

れ
て
い
る
。
」
な
ど
と
喧
伝
し
て
い
た
が
，
実
際
に
は
，
遅
く
と

も
平
成
２
４
年
８
月
以
降
，
当
社
専
属
の
プ
ロ
ト
レ
ー
ダ
ー
は

存
在
せ
ず
，
プ
ロ
ト
レ
ー
ダ
ー
に
よ
る
運
用
は
行
わ
れ
て
お

ら
ず
，
平
成
２
５
年
１
１
月
以
降
，
配
当
金
及
び
償
還
金
は
顧

客
に
支
払
わ
れ
て
お
ら
ず
，
本
件
フ
ァ
ン
ド
に
出
資
し
て
い
る

証
券
会
社
は
存
在
し
て
お
ら
ず
，
会
計
監
査
は
行
わ
れ
て
い

な
か
っ
た
。
そ
の
た
め
，
虚
偽
告
知
に
よ
る
取
得
勧
誘
で

あ
っ
た
。
ま
た
，
同
委
員
会
の
調
査
で
は
資
金
運
用
に
か
か

る
資
料
が
発
見
さ
れ
な
か
っ
た
。

2
9
平
成
２
３
年
１
２
月

～
平
成
２
５
年
５

月
3
8
,0
0
0
,0
0
0
５
２
歳

「
ス
キ
ャ
ル
ピ
ン
グ
と
い
う
手
法
に
よ
り
Ｆ
Ｘ
取
引
で
安
定
し
て
利
益
を

出
せ
る
。
」
等
と
申
し
向
け
，
こ
れ
を
誤
信
し
た
被
害
者
か
ら
Ｆ
Ｘ
取
引

の
出
資
金
と
し
て
合
計
３
８
０
０
万
円
を
出
資
さ
せ
た
後
，
同
出
資
金

を
Ｆ
Ｘ
取
引
の
運
用
以
外
の
使
途
に
流
用
す
る
な
ど
し
て
毀
損
さ
せ
，

被
害
者
に
対
し
出
資
金
を
返
還
し
な
い
と
い
う
詐
欺
商
法
事
件
。

訴
訟
継
続
中

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
に
よ
る
と
、
「
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
勧

誘
に
関
し
て
顧
客
に
対
し
，
事
実
と
著
し
く
相
違
す
る
内
容
を

表
示
し
た
勧
誘
資
料
等
に
よ
り
，
虚
偽
の
告
知
を
行
っ
た
こ

と
。
」
「
出
資
金
を
自
己
の
経
費
や
無
登
録
業
者
に
対
す
る

報
酬
等
に
費
消
し
て
，
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
金
を
毀
損
さ
せ
た
こ

と
。
」
「
無
登
録
業
者
と
業
務
委
託
契
約
を
締
結
し
た
う
え
，

無
登
録
業
者
に
勧
誘
資
料
等
及
び
会
社
の
名
称
が
記
載
さ

れ
た
名
刺
を
配
布
し
て
フ
ァ
ン
ド
持
分
の
取
得
勧
誘
を
行
っ

て
い
た
こ
と
。
」
が
認
め
ら
れ
た
。

3
0
平
成
２
５
年
８
月

1
0
,0
0
0
,0
0
0
７
２
歳

無
職

「
Ｓ
Ｒ
Ｉ企
業
・
環
境
問
題
に
取
り
組
ん
で
い
る
企
業
や
，
環
境
技
術
に

関
わ
る
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
主
な
投
資
先
と
し
た
，
中
長
期
的
に
高
い
収

益
を
追
及
し
た
フ
ァ
ン
ド
で
す
」
，
「
適
格
機
関
投
資
家
特
例
業
務
フ
ァ

ン
ド
募
集
を
限
定
枠
で
は
ご
ざ
い
ま
す
が
先
行
し
て
案
内
さ
せ
て
い

た
だ
き
ま
す
」
，
「
利
回
り
は
年
６
％
」

劇
場
型
詐
欺
事
案
。
「
問
題
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
た
届
出
業

者
リ
ス
ト
」
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
業
者
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