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「アメリカの投資者保護基金制度について 

 ～証券会社の経営破綻を巡る法制度と課題～」 
 

松岡啓祐 

専修大学法科大学院教授 

 

１．はじめに 

 証券会社の経営破綻（破産等）では、証券会社の過

失や詐欺等によって投資者に損失発生リスクがあり、

投資者保護基金制度による補償等の必要性になる。そ

の趣旨は、市場機能の確保・金融危機の防止等にある。

特に 2008 年のアメリカにおけるリーマン・ブラザー

ズ証券の経営破綻以降、世界的に「金融危機」への対

応が重要な課題になった。そこでは、投資者の金融・

資本市場への信頼維持等を重視している。マクロ・プ

ルーデンス規制や市場型システミック・リスクへの対

応等が要請される。 

この点、アメリカの証券業者の破綻処理では、ＳＩ

ＰＣ（Securities Investor Protection Corporation、証

券投資者保護公社）が中心になっている。ＳＩＰＣは

ＳＥＣ（連邦証券取引委員会）の監督下に置かれてい

る、正式な連邦機関ではないが、準公的な機関と位置

付けられている。ＳＩＰＣは 1970 年に創設され、全

証券業者に加入義務を課している。そして、業者破綻

時における投資者への補償等のための基金を整備・運

用、管財人等として破綻処理がなされている。 

2008年には、リーマン・ブラザーズ破綻に加え、マ

ドフ氏（証券業者）の巨額証券詐欺事件等が現実化し

た。ＳＩＰＣの役割が注目されている。2010年に成立

した金融規制改革法（Dodd-Frank Wall Street 

Reform and Consumer Protection Act、以下ドッド・

フランク法とする）で役割が強化等がなされている。

さらに、EUでは、1997年に投資者補償スキーム（Ｉ

ＣＳ）に関する指令が採択され、2010年に補償額の増

額等がなされている。イギリスでは、金融サービス補

償スキーム（ＦＳＣＳ）が機能している。 

他方、わが国における証券会社の経営破綻への対応

はどのように整備されたのであろうか。1997年（平成

9 年）の山一證券等の経営破綻の翌年に金融制度改革

の一環として、アメリカのＳＩＰＣ等を参考に「投資

者保護基金」制度が旧証券取引法上に創設され、現在

の金融商品取引法79条の20以下に継承している。60

条にも及ぶ詳細な規定により、補償の対象、会員業者

の負担金等を定めている。破綻した証券会社に資産を

預託していた投資者1人当たり1,000万円が補償額の

上限となる。 

平成 18 年には南証券の経営破綻で、投資者保護基

金による投資者への補償が初めて実施され、補償の是

非が争われた一部の投資者について補償を肯定する最

高裁判決が現れた。次いで平成 24 年には、丸大証券

の破綻で 2 例目の補償が実施されている。平成 25 年

には預金保険法改正により、証券会社等を含めた金融

危機時の公的資金投入の枠組みが導入された。そうし

た証券会社（金融商品取引業者）の経営破綻処理は、

金融・資本市場のインフラともいうべきものであり、

最終的なセーフティ・ネット（安全網）と位置付けら

れる。アメリカやＥＵ等の状況を含めて検討が不可欠

となる。 

なお、同様の制度である商品先物取引法上の「委託

者保護基金」にも種々の動きがあり、総合的な取引所

の実現促進等により、金商法上の投資者保護基金との

異同・統合等が問題になっている。 

 

２．アメリカの連邦証券諸法における対応の経緯の概

要 

～1970年ＳＩＰＡ（証券投資者保護法）の制定と基金

創設の経緯等～ 

（１）1920年代 

コモン・ロー上のAgency 法理・多くの判例法理が

形成。 

代理人である証券業者（broker-dealer）が、顧客に

信用を供与する証拠金取引の扱いについて、各州の判

例の間で対立が発生していた。その中心的な論点は、

一般債権者との優先順位を巡る争いである。 

もっとも、現物取引における証券業者破産時の投資

家の所有権は当然のことと考えられており、わが国の

ように証券会社を問屋（商法552条）と位置付け、ま

ずは証券会社に所有権を認める、委託者（顧客）の取
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戻権を巡る伝統的な議論と対照的である（なお、現在

は反対説も有力に唱えられている）。 

（２）1938年連邦破産法改正 

同改正により、詳細な株式ブローカー条項

（stockbroker clauses）を創設している。証券取引顧

客の所有権を確認し、一般債権者よりも優先的な返還

順位が明確になった。 

証拠金取引における証券取引顧客の扱いも、州法の

対立を統一化された。この改正で導入されたものが後

述する現在の制度に継承されていくことになるため、

現在でも重要な意義を持つ改正である。 

（３）1960年代後半の証券危機 

1960年代前半にかけて証券市場の好況があったが、

その後一転して株価が下落し、証券危機と言われる事

態が生じる。この時期に多数の証券業者の破綻事例に

おいて、顧客に多額の損害が発生した。さらに、当時

顧客資産の横領等といった不正な詐欺等も多発してい

る。そうした状況において、従来からニューヨーク証

券取引所（ＮＹＳＥ）等の任意の自主的な基金による

補償が限界に達した。 

そのような状況に対処するため、今日の法的基盤と

なる横断的な証券制度改革に繋がった。顧客資産の分

別管理、証券業者の自己資本の監視制度、破綻処理の

基金制度、証券の決済システムの促進等の導入等がな

された。 

（４）1970年ＳＩＰＡ（Securities Investor Protection 

Act、証券投資者保護法）制定 

（a）連邦証券諸法によるＳＩＰＣと基金の創設 

以上のような切迫した状況を背景として、投資者の

保護や証券業者の連鎖的破綻の防止、金融危機の対応

等を目的として、1970年にＳＩＰＡが制定され、銀行

破綻対応のＦＤＩＣ（連邦預金保険公社）を参考にＳ

ＩＰＣが創設されることになった。そのなかでも、投

資者（顧客）への迅速な資産の返還・補償等による投

資者の信頼向上が主な目的であった。そして、破産法

の特例として、ＳＩＰＣによる清算手続の関与に関す

る規定と顧客の損失等に対する補償のための基金が創

設された。このような経緯からＳＩＰＣは証券業者の

破綻処理に加え、顧客への補償等を実施しているほか、

その後の債権回収の機能といった多様な役割も担って

いる点が注目される。 

そして施行から数年が経過してＳＩＰＣによる活

動内容が検証された後、1978年に大改正が行われ、顧

客口座の移管制度や直接支払制度等が導入された。破

綻処理の迅速性を促進することが主眼であり、補償上

限についても数回に渡り増額され、投資者の実質的な

補償措置が強化されている。そのほか、他の証券業者

との間における一定の未履行契約の結了支援や、投資

者への補償等のための必要な証券の買入れも可能とさ

れてきている。 

（b）基金の財源と破綻への対応のスキーム 

 ＳＩＰＣの基金の財源は、原則として会員証券業者

の会費になる。業者の強制加入制度を採用している。

ＳＩＰＣの役割は顧客資産の迅速な返還等であり、管

財人等として処理の中核を担当する。 

そこでは、ＳＩＰＣが、①自ら管財人となるか、②

裁判所任命の管財人と共同して顧客資産の回復を図り、

別の証券業者へ顧客口座を移管するか、③顧客に資産

の返還と補償を直接実施する、といった役割を担う。

ただ、ＳＥＣのような規制監督権限はない。基金の補

償等による破綻処理が中心となる。 

（c）投資者・顧客（customer）への補償の意義と範囲 

 ＳＩＰＡにおいては破綻した証券業者の顧客資産等

については、その一般債権者よりも投資者に優先的に

返還する。特に明確に特定された「顧客名義証券」が

無条件の第一順位となる。次いで、それ以外の顧客の

純持分（net equity。顧客資産から債務を控除）を返還

し、業者の資産による返還が不能等の場合、ＳＩＰＣ

基金が補償・融資（advance。適宜「前貸し」ともいう）

を行う。結局、顧客資産の返還順位は、①顧客名義証

券、②顧客資産、③一般財産（一般債権者と同等）、と

なり、②が中心である。融資額は、事後にＳＩＰＣが

業者より回収するのが原則である（訴訟等の措置を含

む）。 

これに関し、補償対象の範囲については、複雑な判

例法理等が形成されており、従来から議論が多い。そ

こでは、「通常の業務の過程において（in the ordinary 

course of its business）」受領した顧客資産のみを補償

することとされている（ＳＩＰＡ16条 2項）。不正流

用・横領（conversion）の補償も包含される。証券は

50万ドル（そのうち現金は25万ドル）が上限であり、

証券と現金を区別して上限が設定されている点に特徴

がある。 

そうしたなか、主な問題は補償対象に「詐欺（fraud）」

による損害が含まれるかどうかになってきている（こ

の点は後述するわが国の事例でも同様に大きな問題点

になる）。アメリカ法の解釈上不正行為が多いため限定

的に解釈され、原則として詐欺による損害は対象から
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除外されている。例えば、2004年にはＳＩＰＣの基金

は約10億ドルに対し、毎年100億ドルから400億ド

ルもの投資詐欺が発生していると、ＳＩＰＣの理事長

が言明している。 

証券業者の不正流用や横領、無断取引による顧客の

損失は補償対象となるが（「窃盗による被害は保護され

る」）、市場価格の下落、「詐欺」・契約違反による被害

は対象外と解釈されている。財源上の限界により、「投

資詐欺は保護しない」ときわめて限定的な資金運用を

行っている。 

 

３．ＳＩＰＣの活動状況・代表的な事例等 

（１）2013年度末のＳＩＰＣの状況～基金の残高、会

員数、会費等～ 

 ＳＩＰＣの基金の財源は現在約 19 億ドルであり、

その積立目標を 2009 年に 25 億ドルに大きく増加し

ている。さらに、緊急時には 25 億ドルまで公的支援

が可能である（2010 年に 2.5 倍へ）。ＳＩＰＣの会員

証券業者は4,180であり、毎年若干の増減がある。自

主規制機関であるＦＩＮＲＡ（金融業規制機構）等と

も連携しており、ＦＩＮＲＡが証券業者の破綻通知や

会費徴収等といった大きな役割を担っている。 

ＳＩＰＣが補償等に用いる基金の財源は業者の負

担金である会費からなる。この会費は当初頻繁な変更

がなされていたが、状況が安定していた 1996 年以来

毎年 150 ドルに一律低く抑えられていた。しかし、

2009 年から純事業収入の 0.25％へアップしている。

リーマン破綻等で財源不安が急浮上したためであった

が、金融危機が一応鎮静化した2014年より0.0025％

に緩和されている。 

これまでの実績として、ＳＩＰＣは 1970 年の創設

以来、43 年間において 328 件の証券業者の破綻を処

理している。そのなかで、約1,330億ドルの顧客資産

を投資者に返還している。特に 1971 年から 1973 年

の 94件、1992年の 13件、2001年の 11件等が破綻

件数が多くなっている。顧客に返還した1,330億ドル

のうち、約1,320億ドルは債務者の資産から、10億ド

ルがＳＩＰＣ基金から拠出している。11億ドルの管理

運営費を含め、21億ドルをＳＩＰＣが融資（マドフ事

件が 16 億ドル）している。事後の回収額は 1,400 万

ドルのみである。 

ここ10年の破綻件数の平均は2件、2013年度は小

規模な3件の破綻処理を開始している。補償上限を超

えたものは、返還総額の約 0.3％のみであり、99％以

上の投資者の損失はカバーしている。328 件の破綻処

理総数のうち、130 件で刑事訴追が行われ、行政処分

を含め、287件で関係者が処分されている。 

 

（２）ＳＩＰＣ基金の運営と主な処理方法 

 ＳＩＰＣの運営形態・組織は非営利会社である。政

府機関ではないが、ＳＥＣや国の監督下に置かれてい

る。7 人の理事で、理事会を構成している。理事のう

ち、３人は証券業界から選出されるほか、２人は公益

代表で、1 人は財務長官が任命し、１人はＦＲＢ（連

邦制度準備理事会）が任命する。３人の執行役員の下

に、約40名のスタッフが勤務している。 

不正監督権限はないが、2013年末から全証券業者に

対し、ＳＩＰＣへ会計報告書の提出義務が課されるよ

うになっている。具体的なＳＩＰＣの経営破綻処理の

手法としては、主に以下の４つのものが重要である。 

第1に、ＳＩＰＣ以外の管財人が任命されるもので

あり、大規模なケースである。ＳＩＰＣが補助的な役

割を果たすことになる。この手続では管財人コスト等

が発生することや手続に時間がかかることなどが問題

となりうる。第２に、ＳＩＰＣ自体が管財人になるも

のであり、中規模のケースである。債務額が 75 万ド

ル未満か、顧客数500人未満という条件がある。第３

に、直接支払手続（Direct Payment）であり、小規模

なケースである。具体的には補償を要する顧客の請求

総額が25万ドル未満であることが要件となっている。

この手続は裁判外で行われるものであり、コストも低

く柔軟性がある。第４に、顧客口座の一括移管制度

（transfer）であり、他の証券業者の同意等が必要にな

る。移管の際にはＳＩＰＣ基金の補償も可能である。 

 

（３）2008年度のリーマン破綻等～過去最大規模・複

雑な事案～ 

（a）リーマン・ブラザーズ社の経営破綻 

リーマン・ブラザーズ社は周知のように、2008年9

月 15 日に破産を申し立てた。当時米国 4 位の大手に

位置していたことからその破綻は過去最大規模であり、

巨額の顧客資産と 12 万以上の顧客を有していた。そ

の破綻処理においては多くの口座は短期間に、別の２

つの証券業者に移管された。 

その処理費用やＳＩＰＣによる融資額は全額回収

されている。ただし、一部で移管した口座への補償の

是非を巡り、関連訴訟が継続中である。また、その多

くの関連会社の破綻処理を巡っては実証分析が進めら
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れているところである。 

（b）マドフ氏の巨額詐欺・破綻事件 

マドフ氏の運用するBernard L.Madoff投資証券会

社は2008年12月11日に清算を申し立てた。同社等

による巨額の証券詐欺事件が発覚したものであり、同

社の不正ないし詐欺的なスキームはネズミ講まがい

(Ponzi Scheme)と言われる。 

元ナスダック会長のマドフ氏による前例のない規

模の巨額の証券詐欺事件であり、マドフ氏は禁固 150

年の判決を受けた。マドフ氏が500億ドルを盗取した

と告白し、発覚した。同氏の支配下の Investment 

Securities LLC(いわゆるＢＬＭＩＳ)・複数のファン

ドが詐欺的な資金集めを行い、日本でも野村證券が約

322億円、あおぞら銀行が約123億円等の損害を受け

たことが公表されている。 

アメリカの証券市場の歴史に残るきわめて大きな

事件であり、ＳＥＣの組織改革（法執行への批判等）

や、ヘッジ・ファンドの規制論議にも波及した。ＳＩ

ＰＣ基金が現在のところ約 16 億ドルを融資している

（そのうち、処理費用が 9 億ドル）。その融資額も今

後、26億ドルに増える可能性もあると指摘されている。

特に預託されていた現金の取扱いないし補償の是非に

ついては、損害賠償訴訟も数多く提起されているもの

の、不透明性が大きい。1 件で過去の全ての融資額以

上に相当する。補償以外にも、顧客資産の回収・返還

が継続中であり、基金の重大な存続リスクになってい

る。 

この事件に関する訴訟も前述のように多数継続中

であり、顧客の記録も著しく不備・不正確であったこ

とが事後的な対応をより一層難しくしている。登録証

券業者としての正式な預かり資産は補償対象だが、個

人的な関係を基に詐欺的に預かった資産は原則として

ＳＩＰＣは補償を否定しており、多数の訴訟が継続中

である。さらに、裁判等において第三者たる資産管理

の寄託者（third party custodian）の破綻等により顧

客に生じた損害は原則として補償対象外とされ、損害

の回復が否定されたため、ＥＵ等にも多くの被害者が

おり、ＥＵ指令の改正で補償を肯定すべきなどの議論

に影響を及ぼしている。 

 

（４）その他の主な証券業者の経営破綻の事例～ＳＩ

ＰＣによる融資・補償等～ 

このようにＳＩＰＣによる融資・補償等を巡る事例

は多数に上るが、主な事例の特徴を以下若干見ていく

ことにする。第１に、Sunpoint Securities社の破綻

（1999年）では、ＳＩＰＣが1万の顧客勘定について

3,378 万ドル融資し、10 の証券業者へ移管している。

その当時では規模の大きい破綻事例として知られてい

る。 

第２に、New Times Securities社の破綻（2000年）

では、ＳＩＰＣが 3,668 の顧客勘定に、2,244 万ドル

融資している。この事件において架空の投資について、

ＳＩＰＣは補償上限の低い「現金」としての取扱いを

主張した。これに対し、ＳＥＣと裁判所は「証券」と

しての扱いよる補償を肯定し、投資者の有利に解して

注目を集めた。証券取引時における取引書面での確認

を重視し、証券としての補償を認めることによって顧

客の合理的期待を保護したものである。 

第３に、MJK Clearing社の破綻（2001年）がある。

100億ドルを超える顧客資産を含む、17万5,000の顧

客勘定を別の証券業者へ移管している。そのなかでＳ

ＩＰＣが1億7,700万ドルを融資し、当時最大規模の

破綻事件として注目された。 

第４に、Stanford Group社の破綻（2009年）があ

る。これは、ねずみ講まがいの 70 億ドルに及ぶ巨額

の詐欺事件である。Stanford氏は禁固110年になって

いる。ＳＥＣが破綻手続を開始したが、ＳＩＰＣは法

定の補償範囲外の詐欺的な投資であるとして手続開始

を拒否し、ＳＥＣがＳＩＰＣに対し手続開始を強制す

るため、両者の間で初めて訴訟になったものである。

2012 年 7 月連邦地裁はＳＩＰＣの主張を認めたが、

ＳＥＣは現在のところ控訴中である。 

第５に、MF Global社の破綻（2011年）があり、こ

の事件は過去8番目の大規模破綻になっており、同社

は約３万の顧客を有していた。同社はＳＥＣの証券業

登録に加え、ＣＦＴＣ（連邦商品先物取引委員会）に

も商品先物業者の登録をしていた。イギリスの子会社

に影響が波及し、同社本体も破綻したものである。現

在、ＳＩＰＣが 16 億ドルを融資しているが、その回

収は困難と見られている。ＣＦＴＣ委員がＳＩＰＣと

同様の「先物投資者・顧客保護基金」の創設を提言し、

検討中といった状況が伝えられている。 

 

（５）金融規制改革法（ドッド・フランク法）による

改正等 

（a）ドッド・フランク法の意義 

アメリカにおいて 2010 年 7 月に初めに述べたよう

にいわゆるドッド・フランク法が成立し、金融危機へ



『証券経済学会年報』第 49 号別冊 

1-1-5 

の対応等を明確にしている。同法はいわゆる世界大恐

慌に対処した、ニューディール立法以来の大規模な金

融改革のための法律と言われる。2008年のリーマン・

ショックの発生を受けたものである。 

このドッド・フランク法は連邦証券諸法等を横断的

に改正している。ＳＥＣやＦＤＩＣ （連邦預金保険公

社）の権限強化を図っており、銀行破綻における預金

保険上限額も10万ドルから25万ドルに引き上げ等を

実施している。そしてまた、証券業者破綻を担当する

ＳＩＰＡについても重要な改正がなされている。 

（b）ドッド・フランク法に基づく改正による種々の変

更点 

ドッド・フランク法はＳＩＰＡの規定についても、

様々な変更を加えている。その内容は多岐に渡るが主

要な点は次のようなものである。第1に、ＳＩＰＣの

会員業者の最低会費額を増額したことであり、第２に、

連邦政府からの借入枠拡大したことであり（10億ドル

から25億ドルへ）、第３に、現金顧客への補償額を増

額したことであり（10万ドルから25万ドルへ上限を

アップ等）、第４に、ＳＩＰＣの会員資格の虚偽表示へ

の罰則を強化したことであり（25万ドルへと上限を増

額）、第５に、ＳＩＰＣの補償対象の顧客の範囲を拡大

したこと（先物契約の認可オプションの取引契約を包

含等）、である。特に、第３の点が実務上ないし投資者

保護の観点からは重要なポイントになる。 

さらに、ＦＤＩＣとの関係について、金融安定化に

深刻な影響をもたらす大規模な金融会社の破綻処理の

際における特別規定を設けている。そうした場合、Ｓ

ＩＰＣはＦＤＩＣと共同で破綻処理を実施することが

規定され、例えば、ＦＤＩＣがＳＩＰＣを管財人に任

命するなどの措置を取ることになる。 

（c）2012 年におけるＳＩＰＣの現代化特別委員会の

提言等 

 2012年にはＳＩＰＣが内部組織として、ＳＩＰＣの

現代化のための特別委員会を設け、外部の委員やホー

ムページ等で投資家からの意見を募った。その結果、

ＳＩＰＣの在り方について様々な提言が行われている 

その主な内容は例えば、証券の補償金額について50

万ドルから130万ドルへの引き上げ、証券と現金の補

償区分の撤廃、会員証券業者から徴収する最低会費の

増額、簡易・迅速な手法である直接支払手続の要件緩

和等全体の機能強化を提言している。ただ、そうした

提言の実現には法改正を要するものも多く、早急な実

施は難しいため現在のところ慎重な検討が行われ、少

しずつ立法的な提言等がなされていく予定である。 

その他こうしたＳＩＰＣの現代化特別委員会の提

言のほか、これまでアメリカの連邦機関によるＳＩＰ

Ｃに対する調査・検証作業等においても種々の課題が

指摘されてきた。それはＳＩＰＣの管財人機能の拡大

や経営再建・ブリッジ機能の付加の是非や、ＳＥＣや

自主規制機関との連携強化、民間保険会社による法定

補償上限の超過部分への補償問題等である。また、Ｆ

ＤＩＣとの統合問題、仲介ブローカーへの監視体制、

証券業者不正の情報公開等も議論の対象になってきて

いる。 

 

４．ＥＵとイギリス法等の状況 

（１）ＥＵの状況 

ＥＵでは、1997年に投資者補償スキーム（Investor-

Compensation Schemes、ＩＣＳ）に関する指令が採

択されている。これは先行していた預金補償スキーム

がモデルとなっている。ＥＵは加盟各国に整備を要請

し、点検作業を実施している。例えば、投資者1人当

たりの補償上限額は、フランスでは7万ユーロ、ドイ

ツでは2万ユーロ等である（2005年時点）。「金融業

者の破綻時」の投資者の補償を実施している。 

投資による損失等は補償の対象外になる。また、小

口の投資者（retail investor）保護を主な目的とするも

のである。2010年には、補償額の増額（2万ユーロか

ら5万ユーロへ）等の改正が成立している。さらに前

述したようにアメリカのマドフ事件がヨーロッパの顧

客についても波及しており、ファンド等といった第三

者たる資産預託者を通じた投資も補償が必要なのでは

ないかとの議論が行われている。 

（２）イギリス法の状況等 

（a）1986年金融サービス法上のＩＣＳ（投資者補償

スキーム） 

証券投資委員会（ＳＩＢ）が、1988年にＩＣＳ

（Investors Compensation Scheme）を創設してい

る。そして、1995年8月までにＩＣＳは、192の破

綻した投資企業の顧客（約8,000人）を支援してい

る。 

（b）2000年金融サービス市場法上のＦＳＣＳ（金

融サービス補償スキーム） 

 このＩＣＳは2000年金融サービス市場法の下で預

金保護委員会とともに、ＦＳＣＳ（Financial 

Services Compensation Scheme）に統合されること

になった。そうした改革において預金・証券投資・保
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険の各分野を包括する機関が望まれたわけである。 

ＦＳＣＳは不当助言の損失も補償対象に含めてい

るところに特色がある。ただ、株価下落損失、関係者

等の補償はアメリカと同様に否定されている。 

（c）その後の状況 

その後も種々の改正等が続いている。とりわけ補

償上限については、投資について2010年以降、補償

上限は1人当たり５万ポンドに増額されている点が

大きい変更である（なお、銀行預金も８万5,000ポ

ンド等に増額）。イギリスでは2010年以前には２段

階に分けて補償の上限が定められ、全体としては４万

8,000ポンドが上限とされていたが、ＥＵ指令に合わ

せて２段階方式は廃止され、上限も増額された。 

実際に、2012年から2013年にＦＳＣＳは約1億

530万ポンドを投資関連分野で補償している。なお、

2013年にＦＳＣＳは、日本の預金保険機構と相互協

力・情報共有等の覚書（MOU）を調印している。 

 

５．証券会社の経営破綻等を巡る日本法の状況 

（１）投資者保護基金制度の意義と概要～基金創設の

経緯～ 

 昭和 44 年に寄託証券補償基金（旧基金）が創設さ

れた。証券会社の任意加入の財団法人であり、平成 9

年の金融危機時等に活発に発動することが必要な状況

を迎えた。具体的には、三洋証券の361億円等といっ

た7件の補償を実施した。しかし、そのような相次ぐ

破綻の発生によりその機能も限界に達し、新しい法制

度が求められた。なお、山一證券の破綻（自主廃業）

では日本銀行が 5,000 億円の特別融資が実施され、

1,111 億円が回収不能となり国民の負担となったこと

が伝えられている。そうした金融機関の破綻処理にお

ける公的負担による全面的な補償には批判も大きい。 

そこで、平成 10 年に当時の証券取引法の下に投資

者保護基金制度が創設されることになった。日本投資

者保護基金（新基金）が前述した旧基金を承継してい

る（旧証券取引法・現行の金融商品取引法（以下、「金

商法」という）79条の20以下）。いわゆる金融システ

ム改革法の一環である。その目的は投資者の保護と証

券取引の信頼性維持とされ、近時の改正では商品関連

市場デリバティブ取引もその対象になりうるものとし

て追加されている。 

投資者保護基金制度においては証券会社の強制加

入制・負担金徴収等によって財源を強化し、組織や権

限を明確にしている。投資者への補償権限のほか、訴

訟等の包括的権限や返還資金融資制度等も整備され、

基本的にはＳＩＰＣ等を模範としているものの、まだ

補償の実施例も少ない上、ＳＩＰＣ等とは法制度上の

仕組みが相違する点も多いため、慎重な検討が必要で

ある。 

 平成 13 年以降投資者保護基金は、補償対象債権の

うち1人1,000万円を限度に補償することになってい

る（それ以前には経過措置として全額補償）。証券版ペ

イオフとも言われ、金商法は証券会社の破綻・補償の

認定から支払方法等について詳細なルールを定めてい

る。同制度に基づく日本投資者保護基金は平成 25 年

3月末時点で約554億円の資金規模を維持しており、

さらに、800 億円の法定の借入権限を有している。ま

た、金融危機時には預金保険法に基づいて上公的資金

による援助が可能になっている。実際には初めて、平

成12年の南証券の経営破綻で約35億円の補償を実施

した（後述の裁判例を参照）。その後、平成24年の丸

大証券の経営破綻で、約1億7,000万円を補償し（約

600名）、投資者保護基金による２番目の補償事例とな

っている。  

（２）基金の補償対象はどうか 

 金商法上の投資者保護基金による補償対象は、金融

商品取引業者（第一種に限定）の「金融商品取引業（旧

証取法は証券業。有価証券関連業に限る）に係る取引」

（79条の20第１項以下）になる。いわゆる補償対象

債権であり、補償実施の公告日に、顧客が破綻認定金

融商品取引業者に有する債権である。その範囲は、一

般顧客と顧客資産という２つの基準で画されている。

第１に、「一般顧客」の範囲からは、適格機関投資家（プ

ロ）、破綻した業者の関係者等は除外されている。第２

に、「顧客資産」とは「金融商品取引業に係る取引に関

し、一般顧客の計算に属するか、又は金融商品取引業

者が預託を受けた金銭・有価証券等」であり、貸付に

よる一般債権、店頭デリバティブ取引（主にプロ向け）

等は除外されている。 

そのほか、制度趣旨から、株価下落の損失等は除外

されると解されるが、その他の具体的な解釈は今後の

課題となっている。例えば、各種の共同口座や年金口

座・ファンド等を通じた間接投資、種々のデリバティ

ブ等の取扱い、移管支援等の補償の是非等の補償の取

扱いについては必ずしも明確ではなく、今後ガイドラ

イン等を作る必要があるかもしれない。 

（３）主なこれまでの関連事例の動向 

わが国でこれまで発生した主な事件としては、次の
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項目の南証券事件と丸大証券事件等の事件以外では、

以下のようなものがある。第１に、丸壮証券事件（自

己破産）（東京地裁平成 13 年 10 月 31 日判決（判タ

1118号168頁））では、日本投資者保護基金等への補

償金等の支払請求を棄却され、貸付と判断された。 

第２に、クレスベール証券東京支店の経営破綻事件

（平成 12 年 1 月 11 日（新聞報道等））では、同支店

の経営破綻によって販売したプリンストン債が債務不

履行となった。この事件において投資者は基金に非加

入の米国の資産運用会社と直接契約していたため、当

時の外資系基金が補償否定した。その後の詳細は不明

であるが、投資家らは米国プリンストン社と和解した

ものと伝えられている。 

（４）南証券事件 

そして、南証券事件がある（最高裁平成 18 年 7 月

13 日判決（民集 60 巻６号 2336 頁等））。この事件で

は、平成11年南証券が販売した高利回りの社債に、顧

客らは購入資金を預託し、各社債発行会社名義の預り

証を交付していた。しかし、この社債はペーパーカン

パニー等を発行会社とする実体がないもの（仮装され

た証券取引）。南証券は破産、社長が多くの顧客資産を

横領したものである。 

顧客らが基金に預託金相当額の補償請求し、日本投

資者保護基金は初めて、約 30 億円を約 1,000 人の顧

客に補償した。他方、実体のない社債については、法

定帳簿外の取引等として返還の対象外とされ、補償を

求め訴訟になった。問題の債券の現物や領収書等取引

の資料は残存しており、その補償が争われた。 

第一審判決と原審判決はその請求を棄却したが、最

高裁判所は原判決を破棄し、札幌高裁に差戻された結

果、補償を求めた顧客らの請求が認容された。そこで

最高裁は投資者保護基金制度の趣旨等から、「証券業に

係る取引には、証券会社が、証券業に係る取引の実体

を有しないのに、同取引のように仮装して行った取引

も含まれる」としたうえで、顧客に悪意・重大な過失

がある場合は除外すると述べた。この最高裁判例が採

用した補償を肯定する結論について、学説においては

財源の問題等を根拠として否定する見解と肯定する見

解が対立している。さらに、補償の是非を決定する際

に個々の顧客の主観的要素を考慮する最高裁の理論構

成についても、議論が分かれる（この判例の代表的な

解説として、例えば、江頭憲治郎・山下友信編『商法

（総則・商行為）判例百選〔第5版〕』176頁〔川口

恭弘〕（有斐閣、2008年）、神田秀樹・神作裕之編『金

融商品取引法判例百選』152頁〔森下哲朗〕（有斐閣、

2013年）等を参照）。 

他方、正常な投資と評価できない、明らかな不法行

為・詐欺的な損害賠償請求権はどうなるのかも重要な

問題である。この点は、短期間に不正行為を適切に認

定して補償額を確定することの難しさのほか、他の加

入証券会社による不満、基金の財源上の問題等もあり、

否定説が一般的となっている。なお、破綻した証券会

社の関係者等の責任追及は、別途考慮する必要がある。 

（５）平成24年の丸大証券の経営破綻 

この事件はまだ詳細は明らかになっていないが、顧

客資産の不正流用が発覚したものである。債務超過で

返還できないおそれが明らかとなった。特に預託現金

３億円のうち、２億円が不正に流用されたとして、日

本投資者保護基金が約1億7,000万円を補償（約600

名）している。 

そのなかで、補償上限である1,000万円を超える顧

客数名に損失が発生したものともみられている。95億

円の有価証券は適切に管理されていた模様である。 

（６）近時における第一種業者ではない種々の金融商

品取引業者の事件の状況 

投資顧問業者やＦＸ業者・悪質なプロ向けファンド

業者等の顧客資金横領等の不正発覚と業者破綻、海外

業者等も問題となってきた。具体的には、ＡＩＪ投資

顧問の年金資産消失事件・ＭＲＩ事件等である。 

現行法上は原則として基金による補償の対象外で

ある。ただ、立法論的課題もあるかどうかも海外の制

度との比較等を通じて、慎重な検討を要する。 

（７）マドフ・リーマン事件に関する不当勧誘を巡る

訴訟 

マドフ巨額詐欺の関連事件としては、大阪地判平成

25年1月29日（判時2189号93頁等）がある。この

事件では、マドフ投資証券会社（ＢＬＭＩＳ）のＳＳ

Ｃ戦略による運用実績に償還額が連動する少人数私募

投資信託を購入した顧客が、販売した証券会社に対し、

調査義務や説明義務の違反等を理由に損害賠償を請求

している。しかし、結論として裁判所は証券会社のそ

のような義務違反を否定した（請求棄却）。類似の事

例として、東京地裁平成 24 年 5 月 17 日判決（判タ

1386 号 231 頁等）も、証券会社の説明義務違反等を

否定している（請求棄却）。 

また、リーマン社破綻の関連事件としては、大阪地

判平成23年12月19日（判時2147号73頁等）があ

る。私募の外国証券である他社株転換社債（発行体は
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リーマン・ブラザーズ・トレジャリー）について、証

券会社の従業員の勧誘に説明義務違反が一部認定され

ている。 

６．商品先物市場の分野～「委託者保護基金」制度～ 

（１）これまでの経緯 

受託債務補償基金協会（昭和 50 年創設）と分離保

管制度が徐々に整備されている。そして平成 16 年改

正後、「日本商品委託者保護基金」が発足（現在の商先

法279条上の認可法人）し、取引証拠金制度と分離保

管制度を補完するものと位置付けられている。 

その後、平成 21 年の商品取引所法から商品先物取

引法への改正に伴い、基金に会員商品先物取引業者に

対する「強制調査権」が付与される措置が採用される

（302 条）などし、現在に至っている。同基金は業者

の破綻時に、一般委託者が有する委託者資産を対象と

して1人1,000万円を限度に補償することとし、破綻

業者の関係者等は除外している。 

平成 24 年末の資金は造成水準の約 98 億円であり、

現在は新規負担金の徴収をしていない。そうした資金

が財源として十分か否かは証券における投資者保護基

金制度と同様に検討課題となっている。 

（２）アイコム事件：最高裁平成19年7月19日判決

（民集61巻5号2019頁） 

商品先物業者の経営破綻に関する最高裁判決が、平

成 19 年に出されている。この事件において登録商品

取引員（アイコム社）との商品先物取引の際に従業員

らの不当勧誘・無断売買等により、顧客が損害を被っ

た。そのため、同顧客が同社の破産を受け、日本商品

委託者保護基金等に補償を請求したものである。 

そうした補償請求について、第一審判決と原審判決

は顧客側の請求を認容したが、最高裁は補償を否定し、

一部破棄自判・一部破棄差戻しとした。最高裁は弁済

請求できる債権は、「委託者資産の引渡請求債権であり、

債務不履行又は不法行為による損害賠償請求権を含む

ものではない」と述べ、学説上もその結論は概ね肯定

されている。その後に出された商品先物業者の経営破

綻に関する補償の是非が争点となった東京地裁平成

20 年 12 月 26 日判決（判時 2053 号 124 頁）におい

ても、こうした最高裁の考え方を継承している。 

 

７．おわりに 

（１）投資者保護基金制度の意義と役割 

 投資者保護基金制度は、証券会社の経営破綻時の市

場の安定化（金融危機の防止）・投資者の信頼維持を目

的とするものである。リーマン・ブラザーズの破綻等

の教訓としては、その巨額性・緊急性・予測の困難性

等が挙げられる。 

証券業者破綻における市場機能の継続性確保（仲介

業者リスクの低減・排除）が重要になる。投資者保護

基金は金商法上の目的から（同法1条）、投資者保護

基金による本来的な補償の中心は、市場の価格形成機

能を担う投資判断の確保にある（上村達男「新体系・

証券取引法（第24回）：証券市場の開設・運営に係る

法規制（３）」企業会計56巻10号119頁（2004年））。 

（２）分別管理義務・自己資本規制等の補完 

 基金の必要性としては、分別管理義務・財務監視等

の限界と補完するものであり、顧客・投資者にとって

の最終的なセーフティ・ネットとして位置付けられる。

そこで、投資者保護基金としては、柔軟な権限と財源

が必要になってくる。投資者による投資判断の継続性

の確保のためには、投資者保護基金による顧客口座の

移管の支援・補償が最も重要になると考えられる。特

に、顧客口座の一括した移管が実施され、顧客への影

響がほとんどない状況が実現できれば最も望ましいこ

とになる。 

もとより顧客資産の分別管理等が機能していれば、

全額返還できるはずである。投資者保護基金による補

償は発動されないのが本筋であるという点において、

信用創造機能を持つ銀行の場合のペイオフとは意義が

大きく相違する。そのため、分別管理が適正になされ

るように行政・自主規制機関との連携強化が図られ、

業者の不正防止、財政状況の監視の強化がされなけれ

ばならないであろう。証券会社・大規模金融会社に対

する連結ベースの規制・監督の強化等の取組みも必要

になるかもしれない。アメリカの証券規制では前述し

たようにリーマン・ショック等の後、規制の枠組みが

大きく見直されている。ＥＵ諸国も同様の制度を整備・

強化し、主に金融危機等を念頭に置きつつＥＵ圏内の

結束が促進されつつある。そうした国際的な種々の動

きを受けて、わが国でも投資者保護基金の活用可能性

は重要になるが、先例等が多くないこともあり、具体

的にどのような機能を持たせられるかという点につい

ては明らかでないところも多い。 

（３）わが国の商品先物業界の委託者保護基金等との

異同・連携等 

商品先物業界にも前述のように委託者保護基金と

いう金商法上の投資者保護基金と多くの類似性がある

組織が設けられている。その基金と証券業界の投資者
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保護基金との関係についても判例の動向等を含め、制

度上も調整が要請される。法制度上はその統合もまた

徐々に視野に入ってきているが、統合による規模拡大

で安定的な財源を確保できるようになるのかどうかと

いった点や、補償の対象としてハイ・リスクの商品デ

リバティブを包含すること等が問題になってくる。 

さらに、その他の金融関連の補償主体との連携も重

要になる。金融危機対応として、行政機関等のほか、

他の補償主体との連携等も必要になるかもしれない。

それは預金保険機構（整理回収機構等が子会社）、保険

契約者保護機構（生命・損害）等の金融関係の補償機

関である。平成 25 年改正で金融危機時に、預金保険

機構が証券会社破綻にも公的資金の注入可能になって

いる。なお、金融機関のコングロマリット化や兼業業

務の拡大とともに多様な中小業者等への対応も課題に

なりうる。 

（４）国際的な規制水準の調和・底上げの観点 

投資者保護基金の意義や役割について、アメリカ・

ＥＵの状況等の国際的な動向を注視しつつ、法制度の

全体的な位置付けを含めて定期的に検証し、キャッチ

アップする必要がある。第１に、基金の位置付けにつ

いて、組織としての独立性の確保、銀行破綻における

預金補償等との区分と銀行破綻処理等の機関との相互

連携、金融危機や国際的な業者破綻への対応等が問題

となりうる。管財人等として主体的に関与できる機能

や債権回収機能（訴訟遂行も含む）等も考慮する必要

がある。 

第２に、補償の財源確保の方法・安定性について、

事前に負担金（会費等）を徴収するか事後に徴収する

か、政府や民間金融機関等からの必要な資金の借入権

限、緊急時の公的資金活用の是非、負担金の算定方法

の在り方（リスク・ベースの算定方法採用の是非等）、

預金保険等といった他の補償主体からの貸付可能性等

も検討対象になる。 

第３に、補償の水準・範囲・迅速性について、補償

額の決定や支払の迅速性（目標日数の設定等）、補償の

範囲の明確化（種々の金融商品・取引・業者の範囲）、

投資者補償の情報開示の徹底等も課題となる。 

なお、顧客勘定の移管（全部・一部）や未履行契約

の結了等の支援も重要な役割になる。いずれにせよ、

ＥＵによる加盟国の「投資者補償制度の点検状況」に

関する調査等も参考にして、国際水準に達した高いレ

ベルの制度に変えていく必要がある。 
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