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証券訴訟を巡る近時の諸問題

―流通市場において不実開示を行った 
提出会社の責任を中心に―

神田会長　定刻になりましたので、まだお越しになっておられない方もい

らっしゃるようですが、始めさせていただきます。金融商品取引法研究会の

第９回になります。

最初に、オブザーバーの交代がございましたので、ご紹介させていただき

ます。金融庁総務企画局市場課長として、齋藤馨さんにご参加いただくこと

になりました。よろしくお願いいたします。

齋藤オブザーバー　齋藤でございます。よろしくお願いいたします。

神田会長　それでは、報告に入りたいと思います。

本日は、すでにご案内のとおり、太田委員から「証券訴訟を巡る近時の諸

問題―流通市場において不実開示を行った提出会社の責任を中心に―」とい

うことでご報告をいただき、いつものように質疑を行いたいと思います。

では太田先生、よろしくお願いいたします。

［太田委員の報告］

太田報告者　本日、報告を担当させていただく太田でございます。よろしく

お願い申し上げます。

私がこのテーマを決めたときは、非常に壮大なことを考えておりまして、

証券訴訟を巡る近時の諸問題で重要なものをできるだけ取り上げようという

計画を抱いていたのですが、特に損害額の部分などは判例も錯綜しておりま

すし、とても１時間の報告時間の枠内では終わらないということで、かなり

の竜頭蛇尾になってしまっていることを最初におわびさせていただきたいと

思います。

証券訴訟を巡る諸問題はいろいろとありますが、本日テーマとして取り上



2

げますのは、第一に、流通市場の不実開示について、平成 26 年金商法改正

で過失責任化が図られましたので、その過失の意義について、第二に、金商

法 21 条の２第２項の「公表日」の意義について、最後に、損害額の問題に

ついて、特に民法上の損害額の考え方と、金商法 21 条の２第４項、第５項

の解釈を中心に、それぞれ検討してまいりたいと思っております。よろしく

お願いいたします。

なお、レジュメが 30 ページと非常に長大になってしまいましたので、例

えば判例の事案の概要の部分ですとか、そういったところは後でご参照いた

だくとして、本日は主として解釈論の部分を中心にお話しさせていただきた

いと思っております。

Ⅰ．流通市場における提出会社の虚偽開示書類に係る損害賠
償責任を巡る近時の立法動向

まず最初は、流通市場の不実開示における過失の意義に関してですが、議

論の前提として、流通市場における不実開示を行った提出会社の責任に関す

る立法動向を簡単にまとめております。ご案内のとおり、これについては、

まず、旧証取法の平成 16 年改正で、提出会社の虚偽開示書類に係る損害賠

償責任については無過失責任としつつ、損害額の推定規定を入れる等の改正

が図られたところです。

そして、レジュメの３ページですが、本日お配りしている資料２にある「新

規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関するワーキング・グルー

プ報告」と題する報告書における提言を受けまして、平成 26 年 11 月 29 日

に施行された平成 26 年金商法改正では、主として以下の点を内容とする改

正がなされました。

１点目は、過失責任化と立証責任の転換でございます。提出会社の損害賠

償責任について、無過失責任から過失責任に改められるとともに、提出会社

に無過失の立証責任を課すことによって立証責任の転換が図られたというの

が１点目です。これは、改正後の金商法 21 条の２第２項として具体化され
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ています。

それから２点目は、損害賠償請求の請求権者の拡大でございます。これは、

虚偽開示書類が公衆縦覧に供されている間に、有価証券を取得した者に加え

て、有価証券を処分した者も請求権者に加えるという改正でございまして、

いわゆる逆粉飾、すなわち、経営成績が悪いように見せかける虚偽記載がさ

れたときに、その虚偽記載を知らない処分者が安値で処分してしまうといっ

たケースを保護する必要があるため、このような改正がなされております。

次に、レジュメの３ページの中ほどに「４　残された課題」と書いてござ

いますが、この平成 26 年金商法改正で解釈論に委ねられた大きな点として、

この過失の判断基準をどのように決めるのかという問題がございます。すな

わち、提出会社に無過失の立証責任が課されていますので、提出会社が無過

失の立証責任を果たすにはどうすればよいかといった点が、残された課題で

ございます。特に、無過失を誰のレベルで見るのか、つまり、役員等に過失

がなければいいのか、それとも従業員を含めた提出会社の構成員全員に過失

がないことまで立証しなければ無過失を立証したと言えないのかという点が

問題になるわけでございます。

この点、先ほど申し上げた資料２のワーキング・グループの報告では、「現

時点においては、立法政策上、法令においては特段の明記を行わず、個別の

事情に応じた妥当な解釈に委ねることとしておくことが適当である」とされ

ており、かかる過失の判断基準は解釈論に委ねられているところです。ちな

みに、立案担当官は、どのような場合に提出会社に過失が認められるかとい

うことについて、２つの例を挙げております。１つは、代表者である役員に

内部統制システム構築義務違反が認められる場合です。そして、もう１つは、

営業担当の従業員が、自らの勤務成績をよく見せかけるために、社内の内部

統制システムを潜脱して架空売上を計上した場合ですが、このケースでもや

はり提出会社に過失が認められるということが示唆されております。

なお、平成 26 年金商法改正で残された課題として、損害額の推定規定の

適用拡大に関しても若干議論があります。レジュメの４ページに記載してお
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りますが、本日は時間の関係上、省略させていただきたいと思います。

Ⅱ．証券訴訟における「過失」の意義

レジュメの５ページに参りまして、今申し上げました平成 26 年金商法改

正で入った過失責任化によって、提出会社が無過失の立証責任を課されるこ

ととなりましたが、そこでいう無過失の立証はどのようにして果たされるか

という問題を考えるに当たりまして、参考になり得る判例を幾つか最初に検

討したいと思います。

まず１つ目は、IHI 事件東京地裁判決（東京地判平成 26 年 11 月 27 日

LEX/DB25505951）でございます。事案の概要はレジュメの５ページから６

ページに時系列に沿ってまとめております。これは、主にプラントの建築に

際しての工事進行基準の適用が問題になった事案ですが、どのような虚偽記

載があったかと言いますと、６ページの平成 20 年７月９日の記載をご覧い

ただければと思います。すなわち、被告会社は、工事進行基準に絡んで売上

げの過大計上及び売上原価の過少計上により、連結中間純損益が実際は 100

億 9,500 万円の損失であったにもかかわらず、これを 28 億 1,700 万円の損失

と記載するなどした中間連結損益計算書を記載した半期報告書を提出し、ま

た、連結当期純損益が 45 億 9,300 万円の損失であったにもかかわらず、こ

れを 158 億 2,500 万円の利益と記載するなどした連結損益計算書を掲載した

有価証券報告書を提出しております。これによって、「重要な事項につき虚

偽の記載がある」有価証券報告書等を提出したということで、最終的には金

融庁から 15 億 9,457 万円余りの課徴金の納付を命じられたという事案でご

ざいます。

本件では、流通市場において取得した原告らと発行市場において取得した

原告らとが存在しますが、原告らは、それぞれ、法的根拠としては２つずつ

挙げて損害賠償を請求しております。すなわち、流通市場で取得した原告ら

は、金商法 21 条の２第１項、第２項に基づく請求に加え、会社法 350 条、

民法 709 条に基づく請求の両方を行っております。他方、発行市場で取得し
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た原告らは、金商法 18 条１項、19 条に基づく請求のほかに、会社法 350 条、

民法 709 条に基づく請求も行っているという事案です。

損害額の算定に関しては、金商法 21 条の２の損害額推定規定等との関係

でも非常に興味深い点が多く含まれていますが、本報告で取り上げる過失の

意義に関して注目されるのは、レジュメの７ページ以降、会社法 350 条及び

民法 709 条に基づく責任に関する判示です。

結論的には、判決は、会社法 350 条に基づく任務懈怠責任も、民法 709 条

に基づく不法行為責任も、ともに認めておりません。金商法に基づく責任の

部分だけで損害賠償請求を一部認めております。

具体的には、まず、会社法 350 条の任務懈怠の有無に関しては、レジュメ

の７ページのⅲ）の部分ですが、結論的に、「会社法上、取締役らが善管注

意義務の一内容として、本件虚偽記載を防止するためのリスク管理体制を構

築すべき義務を負うことがあるとしても、かかる義務は会社に対する関係で

負うものであるから、特段の事情がない限り、当該義務の違反が直接会社以

外の第三者に対する関係で会社法 350 条の任務懈怠や民法上の不法行為を構

成するということはできない」としております。

さらに、民法 709 条所定の過失の有無に関しても、今回の報告の問題意識

との関係では興味のあるところですが、原告らは、〔１〕上場会社として適

正な有価証券報告書を提出すべき義務があったにもかかわらず、虚偽の内容

を含む報告書を提出した。さらに、〔２〕適切なリスク管理体制を構築し、

機能させる義務を怠った過失があるという主張をしたわけです。これに対し

て、裁判所は、この原告の主張に言及したのち、「被告が本件各報告書を作

成し、提出する一連のプロセスにおいて具体的にいかなる注意義務違反が

あったのかについて具体的な主張、立証をしていない」とまず述べた上で、「リ

スク管理体制に関する原告らの主張は、本件虚偽記載が発生したことに対す

る『過失』を構成するものとは限らず、〔原告らは〕構築・運用すべきであっ

たリスク管理体制の具体的な内容や、どのような管理体制を構築・運用して

いれば本件虚偽記載の発生を防止することができたかということについて、



6

具体的な主張、立証をしていないのであって、本件全証拠をみても、被告に

ついて、本件虚偽記載を発生させたことについての過失を認めるに足りる証

拠はない」と判示しております。

レジュメの８ページに、まとめということでこの判示に対する「分析・検

討」を書かせていただきました。この判決は、金商法に基づく提出会社の責

任が未だ過失責任化されていない時代における判決ですが、仮にこれが平成

26 年金商法改正による過失責任化が図られ、提出会社が無過失を立証すれ

ば責任を免れるという規定が入った後に起きた場合の事案であると仮定して

みますと、本判決のロジックに基づく限り、字面上は、適切なリスク管理体

制を含む内部統制システムを構築したというだけでは、金商法 21 条の２第

２項所定の提出会社の無過失を基礎づける主張としては不十分ということに

なるように思われます。

つまり、本判決のロジックに従う限り、平成 26 年金商法改正で新たに規

定された 21 条の２第２項所定の提出会社の無過失を立証するためには、問

題となる有価証券報告書等を作成し、提出する一連のプロセスにおいて会社

の役職員が果たすべき注意義務の内容を具体的に特定した上で、かかる義務

の違反がないことを主張、立証する必要があると、字面だけからすると、そ

のように見えるわけでございます。そのような意味では、この IHI 事件東京

地裁判決については、余り注目されていないところですが、この判決のうち、

会社法 350 条の任務懈怠の有無ですとか、民法 709 条の過失の有無について

述べた部分は、平成 26 年金商法改正後の無過失の立証の意義を考える上で

非常に有益な示唆を含んでいるものと思われます。

もう１つ、参考となり得る判決としては、著名な日本システム技術事件の

最高裁判決（最一小判平成 21 年７月９日判例時報 2055 号 147 頁）がござい

ます。この判決の事案は、ご案内のとおり、東証２部上場の被告会社の従業

員らが架空売上の計上をし、それに基づいて有価証券報告書で不実記載がな

され、それが公表されて株価が下落したという状況で、原告が会社に対して、

会社法 350 条に基づいて損害賠償責任を追及したという事案（旧証取法の平
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成 16 年改正前の事案）でございます。この事案に関しては、最高裁は、レジュ

メの８ページの下から３行目以降に書いてございますとおり、被告会社は、

職務分掌規定等を定めて事業部門と財務部門を分離するなど、通常想定され

る架空売上の計上等の不正行為を防止し得る程度の管理体制は整えていたも

のと言うことができ、代表取締役であるＡに本件不正行為を防止するための

リスク管理体制を構築すべき義務に違反した過失があると言うことはできな

いと判示した上、原判決を取り消して原告の損害賠償請求を否定しています。

先ほどの IHI 事件東京地裁判決が示唆する、リスク管理体制の構築に関し

て適正なリスク管理体制を含む内部統制システムを構築したという主張をし

ただけでは無過失の立証とはなりがたいという考え方と、この日本システム

技術事件最高裁判決との関係をどのように理解するかというのはなかなか難

しいところだと思います。

まず、日本システム技術事件最高裁判決のロジックに従う限り、一見、提

出会社の代表取締役が適切なリスク管理体制を構築・運用していれば、有価

証券報告書に虚偽記載が存しており、虚偽記載が存していた旨の事実を公表

する前に株式を取得した者があった場合でも、その者との関係で提出会社が

会社法 350 条に基づく損害賠償責任を負うことはないというように見えるわ

けです。

ただ、注意すべき点として、日本システム技術事件では、原告は民法 709

条及び 715 条に基づく損害賠償請求は行っておりません。原告は、専ら会社

法 350 条に基づく責任追及だけを行っており、かつ、レジュメの脚注 27 に

も書いてあるとおり、平成 16 年改正以前でも、旧証取法の 24 条の４、22

条に基づいて、提出会社の役員に対する責任（これは過失責任で、立証責任

は転換されています）を追及することは可能であったわけですが、この責任

は追及されておりません。その理由は不明ですが、ともかくこの事件では会

社法 350 条の責任しか追及されていないという点に留意する必要がございま

す。

そうすると、レジュメの 10 ページの②ですが、IHI 事件東京地裁判決が
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述べるとおり、虚偽記載を防止するためのリスク管理体制を構築すべき義務

を負うことがあるとしても、その義務それ自体は直接的には会社に対する関

係で負うものであることから、特段の事情がない限り、このリスク管理体制

構築義務違反があったとしても、その違反が会社以外の第三者に対する関係

で直ちに会社法 350 条に基づく責任を生ぜしめるとは言えないはずなのでは

ないかと考えられます。そうだといたしますと、日本システム技術事件最高

裁判決は、提出会社の代表取締役が適切なリスク管理体制を構築・運用すべ

き義務を怠ったということすら立証されなかった場合には、たとえ虚偽記載

等が存在しており、それが存していた旨の事実の公表前に株式を取得した者

があった場合でも、その者との関係で提出会社が会社法 350 条に基づく損害

賠償責任を負うことはないということを述べたにとどまると理解すべきでは

ないかと思われます。

さらに言えば、本件は、役員は架空売上の計上などは全く知らなかったと

いう事案でございますが、従業員はまさに故意で架空売上の計上を行ってい

たわけですから、原告が民法 709 条及び 715 条の使用者責任に基づいて会社

に対して損害賠償請求を行っていた場合には、論理的には提出会社が損害賠

償責任を負うと判断される可能性もあったのではないかと思われます。

いずれにしろ、証券訴訟における「過失」の意義については、裁判例では

こういった状況でございまして、その他参考になり得る判決としては、レジュ

メの 10 ページの「（３）その他の裁判例」に書いてあるとおり、いわゆるア

ソシエント・テクノロジー事件に関する大分地裁判決、さらには後で申し上

げる西武鉄道事件の最高裁判決がございます。これらは、ともに経営トップ

が故意で虚偽記載等を主導している事案ですので、無過失を立証する際にど

こまで立証すれば無過失の立証を尽くしたことになるかという問題との関係

では、直接的には参考にならないと思っております。したがって、これらに

ついての深い考察はとりあえず脇へおいておくこととします。

次に、レジュメの 11 ページに記載いたしましたのは、改正後の金商法 21

条の２第２項所定の無過失の立証責任が果たされたと言えるのはどのような
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場合かについて、考え方としてはどのようなものがあり得るかということで

ございます。あえて分類しますと、今まで私の発見できた限りで見当たって

いる説としては、イ説及びロ説があります。

このうちイ説は、虚偽記載等を防止するためのリスク管理体制の構築・運

用義務に違反したという過失が存しないことだけを立証すれば足りるという

説であり、武井一浩弁護士がそういったことを主張しておられます。

一方、ロ説は、事務局説明資料の中に出ていると思われる考え方を敷衍し

て、リスク管理体制の構築・運用義務に違反した過失が存しないということ

を立証しただけでは足りず、役員・従業員を含めた提出会社の構成員全体を

基準として提出会社に過失が存しないことまで立証しなければいけないとい

う考え方ですが、このような考え方もあり得るのではないかと思われます。

このロ説は、役員・従業員を含めた提出会社の構成員全体を基準として過失

が存しないというのは一体どのような場合なのか、もう少し深く掘り下げて

もらいたかったという憾みがあるように思います。

その他、さらに考えてみますと、今後、具体的な事案が出てきた場合に考

えるべき論点としては、レジュメの脚注 30 に書いてあるとおり、例えば提

出会社の役員・従業員には一切故意も過失もないけれども、連結子会社の役

員・従業員には故意・過失があって、結局、提出会社の連結損益計算書や連

結財務諸表に虚偽記載等が含まれるに至った場合、提出会社においては、連

結子会社の役員・従業員に虚偽記載について故意・過失がなかったというこ

とまで立証しないと、無過失の立証責任が果たされたことにならないのかと

いう論点もあります。

私が今回考えました私見はハ説でございますが、非常に拙いものですので、

後で先生方にいろいろご批判、ご議論等をいただければと思っています。私

なりに考えました結果、このような考え方はあり得るのではないかと思いま

す。

まず、私見では、提出会社の役員の故意により虚偽記載が生じたのでなけ

れば、提出会社の役員に虚偽記載の発生を予見すべきであったという特別な
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事情が存せず、かつ虚偽記載を防止するためのリスク管理体制の構築・運用

義務に違反した過失が存しないことを立証すれば、それで足りるのではない

かと考えております。この場合、仮に提出会社の従業員に故意があったり、

連結子会社の役員・従業員に故意・過失があったとしても、①提出会社の役

員に故意がなく、②提出会社の役員には虚偽記載等の発生を予見すべきで

あったという特別な事情が存せず、かつ、③虚偽記載を防止するためのリス

ク管理体制の構築・運用義務違反もないという状況であれば、たとえ従業員

や連結子会社の役員・従業員に故意・過失があっても、無過失の立証責任は

果たされたと解してよいのではないかと考えております。

レジュメでは、次に理由を幾つか記載しております。

まず、提出会社の従業員に過失があった場合が問題となりますが、およそ

有価証券報告書に結果として虚偽記載等があるという状態になっている以上

は、通常は提出会社の従業員レベルにも一切過失が存在しないということは

事実上考えられません。したがって、提出会社の従業員全員に過失がないと

いうことまで立証させるとなってしまうと、実質的にはこれは提出会社の無

過失責任を維持しているのとほぼ変わらないのではないかと考えられるとい

うことが、私見の第一の理由です。

第二に、連結子会社の役員・従業員の故意・過失に関する問題があります。

すなわち、連結子会社の役員・従業員の故意・過失によって虚偽記載が生じ

たとしても、少なくとも提出会社の方では、たとえ連結子会社であっても法

人格が別である以上、それらの者の不法行為について提出会社に民法上の使

用者責任は発生しません。そうである以上、金商法上も損害賠償責任を認め

るべきではないと考えるべきように思います。金商法上の特則は、民法上の

不法行為に関する責任拡張の趣旨まで含むものではないからです。

第三の理由ですが、レジュメの 12 ページに記載のとおり、提出会社の役

員に虚偽記載の発生を予見すべきであったという特別な事情があれば別です

が、提出会社の役員が虚偽記載等を防止するためのリスク管理体制の構築・

運用義務をきちんと果たしているのであれば、それを超えた義務まで負わせ
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ることは、インセンティブ構造の面からも少々やり過ぎなのではないかと考

えられます。

ただ、私見において１つ非常に大きな障害となりますのは、提出会社の従

業員の故意によって虚偽記載が生じた場合に、使用者責任との関係からする

と、役員がリスク管理体制をきちんと構築していて、その虚偽記載の発生を

予見すべき事情がなかった場合（例えば提出会社の従業員の故意で架空売上

とかがあった場合）にも、提出会社に無過失の立証を認めていいのかという

問題です。

これについては、そもそも、金商法上の責任の基礎となる民法上の責任で

も、民法 715 条の使用者責任について考えますと、１項ただし書きにおいて、

使用者は被用者の選任及びその事業の監督に相当の注意を払ったことを証明

すれば、使用者責任を免れるものとされています。そして、金商法 21 条の

２第２項で過失の立証責任が転換された場合でも、レジュメの脚注 31 に書

きましたとおり、過失の立証責任の転換は、あくまで提出会社に無過失の立

証責任を負わせただけの規定であって、元々利用可能であった民法 715 条１

項ただし書きの立証による免責を否定する趣旨まで含んでいるとは考えられ

ないのではないかと思われます。そうである以上、会社としては、故意・過

失によって虚偽記載等を生じせしめた従業員の選任・監督に相当の注意を

払ったことを証明すれば、虚偽記載等に関する責任を免れると解すべきでは

ないかと考えるに至った次第です。

ただ、この考え方を採る場合に若干障害になるのは、ご案内のとおり民法

715 条１項ただし書きによる免責を認めた裁判例は、大審院時代に数件ある

のみで、戦後になってからはほとんど例がなく、空文化していると標準的な

民法の教科書にも書かれている点です。そのため、民法 715 条１項ただし書

きを持ち出すのがいいのかという問題はありますが、空文化しているとはい

え条文に明記されていることは確かですので、それを解釈論上の手がかりに

することはできるのではないかと思った次第です。

レジュメの 12 ページの一番下のパラグラフの部分ですが、私見において、
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具体的な結論との関係で特に問題となるのは、会計処理や有価証券報告書の

作成・提出の業務に関わっていた従業員に故意・過失があるけれども、役員

には虚偽記載を防止するためのリスク管理体制の構築・運用義務の違反がな

い場合に、民法 715 条との関係でどう考えるかという点です。今申し上げた

とおり、提出会社の役員に虚偽記載の発生を予見すべきような特別な事情が

存しなければ、民法 715 条１項ただし書きにおいて、被用者の選任及びその

事業の監督に相当の注意を払ったことを証明すれば使用者責任は免れるとさ

れている以上、やはり金商法 21 条の２第２項による過失の立証責任の転換

に拘わらず、虚偽記載等に関する責任を免れると解すべきではないかと考え

ます。

ただ、民法 715 条１項ただし書きの文言との関係で、役員にリスク管理体

制の構築・運用義務の違反がないと言うためには、会計処理や有価証券報告

書の作成・提出業務に関わってきた従業員に故意・過失があった場合には、

そういった従業員を会計処理や有価証券報告書の作成・提出に関与する業務

に選任したこと自体に過失がなかったことに加え、その監督が十分であった

ということまで立証できなければ、リスク管理体制の構築・運用義務に違反

がなかったと言えないように思われます。以上の私見は全くの独自説ですの

で、ぜひ先生方にご意見を伺いたいところでございます。

Ⅲ．金商法 21 条の２第２項の「公表日」の意義（「公表」があっ
たというためにはどの程度の事実につき多数の者の知り得
る状態に置く措置が執られればよいのか）

続きまして、今度は「公表日」の意義でございます。これに関しては、ラ

イブドア機関投資家訴訟事件の最高裁判決がございますが、同判決の事案の

内容等は先生方よくご案内のことかと思いますので、事案の説明は省略いた

しまして、判旨の説明（レジュメの 15 ページ）から参ります。

本件では、まず検察官が新聞社等にリークをしたことをもって、それが権

限を有する者が多数の者の知り得る状態に置く措置をとったといえるかどう
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かが問題になりました。この点、最高裁は、金商法 21 条の２第３項（平成

26 年金商法改正後は第４項）について、業務・財産に関し法令に基づく権

限を有する者に検察官は含まれるということを前提にした上で、「『虚偽記載

等の事実の公表』があったというためには、単に当該有価証券報告書等に虚

偽記載等が存在しているとの点についてのみ上記措置がとられたのでは足り

ないことは明らかであるが、有価証券報告書等に記載すべき事実の情報につ

き上記措置がとられたことまでも要すると解すべきものではない」と判示し

ており、その理由として、投資者保護を挙げております。

そして、「同項が『公表』をもって損害の額を推定する基準時としたのは、

信頼性の高い情報を入手することのできる主体が『公表』をすることによっ

て、当該有価証券に対する取引所市場の評価の誤りが明らかになることが通

常期待できるという趣旨によるものであると解され、また、評価が誤ってい

たかどうかは、当然『公表』の時点ですでに明らかになっている事実を考慮

に入れて判断されるべきことであるから、同条３項にいう『虚偽記載等に係

る記載すべき重要な事項』について多数の者が知り得る状態に置く措置がと

られたというためには、虚偽記載等のある有価証券報告書等の提出者等を発

行者とする有価証券に対する取引所市場の評価の誤りを明らかにするに足り

る基本的事実
0 0 0 0 0

について上記措置がとられれば足りると解するのが相当であ

る」ということで、上記の判示を正当化しております。

本件の具体的事案との関係では、検察官は、ライブドアが、平成 16 年９

月期の単体決算で、傘下子会社であったＦ社・Ｇ社の預金等をつけかえるこ

とで約 14 億円の経常黒字に粉飾した虚偽記載の容疑があるという情報を新

聞各紙にリークしたわけですが、本件虚偽記載は、結局のところ、レジュメ

の 16 ページの下線の部分にあるように、Ｆ社及びＧ社に対する合計 15 億

8,000 万円の架空売上を計上するなどして行われたものですので、最高裁は、

約 14 億円の経常黒字へと粉飾したという部分と、Ｆ社・Ｇ社に対する合計

15 億 8,000 万円の架空売上を計上するなどして行われたというところを捉え

て、「これらの事情に照らせば、上記情報は、Ｙ株に対する取引所市場の評
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価の誤りを明らかにするに足りる基本的事実に当たるものということがで

き、…本件開示をもって金商法 21 条の２第２項にいう『虚偽記載等の事実

の公表』があったというべきである」と判示しております。

この部分について、「公表日」についての議論はそれほど異論のないとこ

ろではなかったかと思いますが、他方、結論についてかなり異論があり得る

と思われるものとして、比較的最近、今年の春に出たオリンパス事件の東京

地裁判決（オリンパス第一事件東京地裁判決）がございます。オリンパス事

件も、先生方におかれましては、内容はよくご案内のことと思いますので、

事案の詳しいところは省略いたします。

ポイントになるのは、レジュメの 16 ページにある時系列表を見ていただ

ければと思いますが、オリンパス事件では、平成 23 年 10 月 14 日に、当時

の社長であるウッドフォード氏がいきなり役職から解任されているのです

が、この時点では虚偽記載云々の話は一切出てきておりません。最初に虚偽

記載等に関連する報道がなされたのは同年 10 月 21 日で、この時点で、

Gyrus 買収のときのアドバイザーへの支出の妥当性や、国内３社のM&Aに

際しての買収額の妥当性について疑問視したアメリカの大株主が、第三者機

関による調査を要求したという内容が報道されています。その後、提出会社

による公式の発表としては、同年 11 月１日に「『第三者委員会』設置のお知

らせ」のプレスリリースが出され、同年 11 月４日に第２四半期決算発表予

定日を延期する旨の発表がなされた上で、同年 11 月８日に被告会社が緊急

記者会見を行って、「過去の損失計上先送りに関するお知らせ」のプレスリ

リースが出され、この中で、Gyrus の買収及び国内３社の買収に関して、複

数のファンドを通すことによって、損失計上の先送りがあったと発表されて

います。

結果的に、オリンパス第一事件東京地裁判決は、この同年 11 月８日を公

表日としていますが、実は、この時点ではどれだけの額の損失先送りがされ

たかという点に関する発表は一切ございません。それはいつ出てくるかとい

いますと、同年 12 月 14 日でして、この時点で、被告会社は、平成 19 年３
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月期から平成 24 年３月期までの有価証券報告書、平成 21 年３月期第３四半

期から平成 24 年３月期第１四半期までの四半期報告書の訂正報告書を提出

し、純資産合計額を 1,017 億 5,100 万円に訂正しています。すなわち、この

時点で初めて粉飾額の規模感が出てきたということになります。

公表日をどこにするかという点に関しては、大別して、① 10 月 14 日のウッ

ドフォード社長解任を公表日とする考え方、② 11 月１日の第三者委員会設

置時点を公表日とする考え方、この判決が採用した、③ 11 月８日の損失先

送りを認めた時点を公表日とする考え方、④ 12 月 14 日の粉飾の金額が出て

きた時点を公表日とする考え方など、いろいろな考え方があり得ると思いま

す。結局、第一事件の東京地裁判決は、すでに述べましたとおり、11 月８

日を公表日としています。

レジュメの 18 ページに、オリンパス第一事件東京地裁判決が 11 月８日を

公表日とした理由を記載しています。すなわち、「本件虚偽記載は、被告の

平成23年６月30日時点の純資産額合計額が実際には1017億5100万円であっ

たのに 1511 億 4700 万円であると記載したものであるところ、これは、被告

が、有価証券投資等により生じた多額の損失の計上を先送りするために、平

成 12 年３月期以降、含み損の生じた金融商品等を被告の連結決算の対象か

ら外れる受け皿ファンドに買い取らせ、被告の連結貸借対照表から当該含み

損を分離させたことにより生じたものであることに照らせば、上記緊急記者

会見及びプレスリリースにより開示された情報は、被告株式に対する取引所

市場の評価の誤りを明らかにするに足りる基本的事実に当たり」、「本件開示

をもって法 21 条の２第２項所定の『虚偽記載等の事実の公表』があったと

いうことができる」と判示されています。

そもそも、「公表日」の意義に関して、ライブドア機関投資家訴訟事件の

最高裁判決は、レジュメの２番目に掲げる緩和説（ロ説）を採っています。

他方、学説としては、レジュメの１番目に掲げる説ですが、真実情報の開示

まで必要とする厳格説（イ説）があります。この厳格説を唱える先生として

は、弥永真生教授が代表的です。厳格説は、金商法 21 条の２第３項の文理
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解釈が１つの大きな根拠です。もっとも、弥永教授の考え方全体を見ますと、

文理解釈に基づけば公表日の意義を厳格に解すべきであるということだけを

根拠にしているわけではなくて、幾つかの考え方とセットにして提示された

解釈論であることがわかります。

すなわち、弥永教授は、全体の方向性として、民法上の損害賠償請求を広

く認める立場に立っておられます。例えば、虚偽記載等と因果関係を有する

損害の額について、緻密な立証を要求せず、民訴法平成８年改正で導入され

た民訴法 248 条も積極的に活用していくという考え方を前提にされていま

す。また、公表時点に関しても、２年間の消滅時効の起算点として、「相当

の注意をもつて知ることができる時」と規定されていますが、この規定との

関係で、「公表」がそのまま起算点になる可能性が十分にあるところ、不確

実な情報しか出ていない段階で２年間の消滅時効がスタートすることになれ

ば投資者保護の観点から問題ではないかという問題意識を持たれており、こ

のことも厳格説を採る際の根拠としておられます。

これに対して、最高裁が採っている考え方は、基本的事実について公表が

あれば足りるという緩和説（ロ説）です。

さらに、レジュメの 19 ページに書いてある超緩和説（ハ説）というのも

論理的にはあるように思われます。これは、立案担当官の三井秀範氏がジュ

リストの座談会でおっしゃっておられることなので、どこまで真意が伝わっ

ているかという問題はありますが、レジュメの脚注 39 に書いてあるとおり、

三井氏は、新聞の朝刊で会社に循環取引があったらしいという記事が出た場

合に、会社が「ありました」と言えば、それだけで公表に当たると解して問

題ないと思われるという発言をされています。循環取引があったことを会社

が認めただけでも「公表」であると認めるというのは相当な緩和説なので、

レジュメでは「超緩和説」と書いております。

以上の裁判例及び学説の状況を踏まえて、レジュメの 19 ページの「３　

分析と検討」に移りますが、私は、基本的に緩和説が適切ではないかと思う

ものの、実は緩和説を前提とする場合でも、「有価証券に対する取引所市場
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の評価の誤りを明らかにするに足りる基本的事実」というのは一体どこまで

なのかというのは、相当幅があり得るので、問題はこの点にあるのではない

かと思っております。これは、オリンパス事件の事案に照らしても明らかで

す。

現在進行中の東芝の事案でもそうですが、近時では、虚偽記載の疑いが判

明してから第三者委員会の調査を経て、虚偽記載等の、例えば粉飾額の規模

感が判明するまでに、１カ月という短期間ではなく、大規模な会社であれば

２～３カ月かかることが多いわけです。そうすると、最初に「粉飾の疑い」

と報道された時点で株価は急落してしまいますので、実際の粉飾額の規模感

が判明した時点では、すでに相当程度株価は下落してしまっていて、損害額

の推定規定が事実上機能しない事態がしばしば生じることになります。恐ら

く、平成 16 年改正が行われた当時は、最近のように、第三者委員会が設置

されて、第三者委員会が調査をした上で、２～３カ月たってようやく粉飾額

の規模感が正確にわかってくるというような状況が一般化することが必ずし

も予見されていなかったのではないかと思います。現在の状況では、この問

題にどう対処するかが問われているように思われます。

これについて、黒沼教授は、「不確かな情報が流布している期間を除外し

て公表日前後の一か月をとるなど柔軟な解釈」をしてはどうかということを

言っておられます。これは、立法論としては非常に傾聴に値するのですが、

解釈論としてはやはりなかなか厳しいのではないかと思っております。

実は、ライブドア機関投資家訴訟事件の一審判決では、原告側は、最高裁

判決における公表日の１日前（平成 18 年１月 17 日）が「公表日」であると

主張しています。１日前はどのような状態であったかといいますと、平成

18 年１月 17 日の未明までに、検察官は、報道機関に対し、連結子会社であっ

たＶＣＪの平成 16 年 12 月期第３四半期において売上、経常利益、当期純利

益の水増しが行われたという事実を伝達しているだけで、ここでは金額の規

模感は出ていません。水増しが行われた。しかも、子会社に関して売上、経

常利益、当期純利益の水増しが行われたという事実が伝達されただけです。
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これに対して、一審判決では、検察官による上記事実の伝達は、虚偽記載

とは何ら結びつけられていない以上、当該事実の伝達だけでは虚偽記載の「公

表」があったと評価することはできないと言うべきであると判示されており

まして、最終的には、ライブドアの機関投資家訴訟事件最高裁判決において、

その１日後の１月 18 日が公表日とされているという経緯がございます。

なお、レジュメの 20 ページの最後のところですが、オリンパス事件につ

いては、具体的な「公表日」がいつになるかということについて、かなり問

題になるように思います。オリンパス事件で、本当に 11 月８日を公表日と

解すべきかについては、私自身はかなり疑問に思っています。なぜなら、11

月８日の時点では、損失計上の先送りを 90 年代ごろからやっていたことで

すとか、Gyrus 買収に対してのアドバイザー報酬が含み損解消のために利用

されたということは開示されていますが、そもそも虚偽記載があったか否か

ということ自体、明らかにされていません。上記の事実があることから、虚

偽記載の事実があるということは強く示唆されていますが、虚偽記載があっ

たとまでは断言はされておらず、さらに、どのような虚偽記載がなされたの

かが分かるような内容も、一切開示されていません。さらに、どの程度の粉

飾決算がなされていたのかという規模感もはっきりしていません。したがっ

て、私としては、金商法 21 条の２第３項の文理解釈からすると、本来開示

すべきであった事項を開示したときが「公表日」になるというのが自然です

ので、ライブドア機関投資家訴訟事件最高裁判決に従って緩和説を採ること

ができるとしても、損害額の推定規定が働き得るためには（つまり、少なく

とも市場の評価の誤りを是正するためには）、粉飾額の規模感ぐらいは表に

出てこないと、「公表」があったとはいえないのではないかと思っております。

私見としては、有価証券報告書の訂正報告書が提出された 12 月 14 日、な

いしは、どんなに早くても、第三者委員会による調査報告書で損失計上の先

送りや損失解消に係る会計処理を含む事実調査の結果が明らかとなった 12

月６日の段階で初めて「基本的事実の公表」があったということで「公表」

があったと解すべきではないかと思っております。この点についても、先生
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方のご意見をお伺いできればと思います。

Ⅳ．証券訴訟における損害額の算定

レジュメの 21 ページ以下ですが、この項の趣旨は、証券訴訟における損

害額の算定について、とりあえず考え方の整理だけしておこうというもので

す。具体的には、まず、レジュメの 21 ページから 27 ページの途中までの部

分で金商法上の損害額推定規定の適用がない場合における考え方を整理した

上で、27 ページ以下で損害額推定規定の適用がある場合における考え方を

整理するという構成を採っております。

損害額の算定については、本日ここにいらっしゃっている神田先生を始め

として何人もの先生方が深い理論的な考察をなされたご論考を発表されてお

られますが、理論的考察は、一実務家に過ぎない私の手に余るところですの

で、せめて裁判例の全体的な流れを整理してみたいと思います。そして、そ

もそも、裁判例自体が非常に混乱しているようにみえますので、今回の報告

では、裁判例を整理する作業を行っています。

まず、金商法上の損害額推定規定の適用がない場合についてですが、重要

な判決として、旧証取法の平成 16 年改正前の事案である西武鉄道事件の最

高裁判決がございます。それから、レジュメの 25 ページにおいてオリンパ

ス第二事件東京地裁判決を取り上げております。なお、オリンパス事件に関

する東京地裁判決は２つありまして、本年７月にも判決が出ているのですが、

７月の判決は、金商法上の損害額推定規定を用いて算定した損害額よりも、

民法の原則に従って算定した損害額の方が大きくなるということで、民法の

原則に従った損害額の算定についてしか判示していません。したがって、金

商法上の損害額推定規定を適用した場合については何も触れておりませんの

で、推定規定の適用がない場合については、西武鉄道事件最高裁判決とオリ

ンパス第二事件東京地裁判決の２つが参考になります。

西武鉄道事件については、事案は先生方も十分ご承知のことかと存じます

ので、「事案の概要」は省略させていただきます。損害額の算定について最
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高裁はどのように判示しているかと申しますと、「当該虚偽記載がなければ

これを取得することはなかったとみるべき場合、当該虚偽記載により上記投

資者に生じた損害の額、すなわち当該虚偽記載と相当因果関係のある損害の

額は、上記投資者が、当該虚偽記載の公表後、上記株式を取引所市場におい

て処分したときはその取得価額と処分価額との差額を、また、上記株式を保

有し続けているときはその取得価額と事実審の口頭弁論終結時の上記株式の

市場価額（上場が廃止された場合にはその非上場株式としての評価額。以下

同じ。）との差額をそれぞれ基礎とし、経済情勢、市場動向、当該会社の業

績等当該虚偽記載に起因しない市場価額の下落分を上記差額から控除して、

これを算定すべきものと解される」とした上で、「経済情勢、市場動向、当

該会社の業績等当該虚偽記載とは無関係な要因に基づく上記株式の市場価額

の下落分は、当該虚偽記載と相当因果関係がないものとして、上記差額から

控除されるべき」と判示しています。

本判決には、岡部判事の反対意見や田原判事の補足意見なども付されてい

ますが、少なくとも最高裁の多数意見としては、不実記載が発覚したことに

よって現実に生じた株価下落額を損害額と認定するのではなく、取得価額と

処分価額との差額から、経済情勢、市場動向、当該会社の業績等、当該虚偽

記載に起因しない市場価額の下落分を控除すべきであるという考え方を示し

たものと一般に理解されています。

次に、レジュメの 23 ページに記載されている「２　判例の基本的な傾向」

ですが、私の方で、諸先生方のご論考等も参考にしつつ、極めて大づかみに

まとめてみました。

まず全体として、判例は、大枠としては民法の伝統的通説と呼ばれている

差額説の枠組みに従って損害額を算定する立場を採用していると考えられま

すが、差額説の枠内で具体的にどのように損害額を算定するかについては相

当考え方に開きがあると考えられます。

この点、西武鉄道事件最高裁判決が登場するまでは、損害額の算定につい

ては、虚偽記載がなければ有価証券を取得しなかったと認められる場合と、
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なければ取得しなかったとまでは認められない場合とを（ａ）と（ｂ）に分

け、前者の場合には取得自体損害説が妥当し、後者の場合には高値取得損害

説（取得時差額説）が妥当するという裁判例が相当数存在していました。た

だ、西武鉄道事件最高裁判決の前までは下級審にもいろいろな判決がござい

まして、株価下落損害説などをとる裁判例も見られる状況であったと理解し

ております。

ただ、西武鉄道事件最高裁判決が登場したことで、理論的な枠組みとして

は、いわゆる相当因果関係説によるべきことが判例上確立したといえます。

もっとも、西武鉄道事件の最高裁判決の射程距離がどこまで及ぶのかは依然

として問題として残っております。同判決の射程距離については、西武鉄道

事件のケースが、虚偽記載がなければ取得することはなかったと見るべき場

合を前提にしているので、それに限られるとする考え方もあるのかもしれま

せんが、後で申し上げるオリンパス第二事件東京地裁判決などをみますと、

理論的枠組みとしては、全体として相当因果関係説によるべきということが

判例上は確立したといって差し支えないのではないかと思われます。また、

株価下落損害説は、理論的判断枠組みとしては西武鉄道事件最高裁判決で否

定されたということまではいえるかと思います。

ただ、理論的枠組みとして相当因果関係説によるべきであるとは言っても、

どこまでが相当因果関係を有する損害であるかを画定すべき必要性は依然

残っております。私個人の整理としては、これは不法行為に基づく損害賠償

請求なので、全体としては民法一般の考え方と余り乖離することはないので

あろうと思っております。その上で、レジュメの 25 ページに書いてあると

おり、相当因果関係を有する損害を画定するための下位概念としては、取得

自体損害、高値取得損害という分類が依然として有効に機能しているという

状況なのではないかと考えております。

すなわち、①虚偽記載等がなければ取得しなかったと認められる場合、な

いし②虚偽記載等がなされた後に取得した投資家が、取得前に虚偽記載等が

存することを知っていたならば取得をしなかったと認められる場合には、取
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得自体損害が相当因果関係を有する損害であって、この場合には、取得価額

と有価証券の口頭弁論終結時の評価額、処分した場合には処分価額との差額

が相当因果関係を有する損害額となり、他方で、③虚偽記載等がなければ取

得しなかったとは認められない場合には高値取得損害、すなわち、高値で取

得したこと自体が損害であって、特段の事情がない限り取得価額と想定価額

との差額が虚偽記載と相当因果関係を有する損害額となるというのが、今の

裁判例の考え方なのではないかと思います。

もっとも、この虚偽記載がなければ取得しなかった場合といえるか否かの

線引き自体をどうするかについても、考え方に争いがあり得ます。この点、

レジュメの脚注 53 に書いているとおり、西武鉄道事件の場合のように、虚

偽記載等がなければ上場も廃止されており、上場が廃止されていれば投資者

が市場でその株式を取得する余地がなかったという場合（むしろ取得しよう

としても取得できなかった場合）だけを「虚偽記載等がなければ取得しなかっ

た場合」であると非常に狭く解するライブドア機関投資家訴訟事件最高裁判

決の岡部反対意見のような考え方と、もう少し広く、虚偽記載等の公表前に

おける流通市場での当該株式の取得は、一般には虚偽記載等がなければ当該

有価証券を取得しなかったと認められる場合に広く含まれる、あるいはその

ような場合であると推認されるという田原補足意見などのような考え方もあ

ります。後者の考え方を前提にいたしますと、虚偽記載等がなければ取得し

なかった場合が事実上かなり広い範囲に及ぶことになります。

さらに、これは梅本教授の評釈に明示的に書かれていますけれども、虚偽

記載等がなければ投資家が市場で当該株式を取得するという投資判断をしな

かったと見られる、このような場合も、虚偽記載等がなければ有価証券を取

得しなかったと認める場合に含まれるとする考え方もあり得るのではないか

と思います。私は、個人的にはこの第三の梅本教授の考え方に惹かれている

わけですが、「虚偽記載等がなければ当該有価証券を取得しなかったと認め

られる場合」というのをどのような範囲と捉えるか自体も争いになり得るこ

とに注意が必要です。
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いずれにしろ、西武鉄道事件最高裁判決の事案は、（ａ）の典型的な事案

であり、このような場合には、「虚偽記載等がなければ取得しなかったと認

められる場合」に当たるとして、取得自体損害が虚偽記載と相当因果関係を

有する損害と認められ、経済情勢等無関係な要因に基づく市場価格の下落分

は虚偽記載等と相当因果関係がないとして控除されるべきというのが判例上

確立しているわけです。

他方、本日お配りしている資料９にあるオリンパス第二事件東京地裁判決

は、全体としては、上記（ｂ）の場合、要するに虚偽記載等がなければ当該

有価証券を取得しなかったとは認められない場合であるとしていて、高値取

得損害を算出すべきだとしています。そして、虚偽記載等と相当因果関係を

有する損害が高値取得損害であるということを前提として、高値取得損害の

場合には取得価額と想定価額との差額を損害額と認定するわけですが、この

判決は、想定価額についてかなり独自の考え方を採っています。もっとも、

理論的にはむしろ正しい気もするのですが、この判決は、取得時点での市場

価額から、①虚偽記載等によってかさ上げがされた額、それから②虚偽記載

等がされた株式を取得したことによって将来被るおそれのある価額下落のリ

スクを取得時点で金銭的に評価した額を差し引いたものが想定価額であると

いう考え方を前提にして、①のかさ上げ額及び②のリスク部分は、虚偽記載

等の公表前後の株価下落分のうち、虚偽記載等が公表されたことに起因する

株価下落部分に反映され、会社の業績悪化や経済状況の悪化等の虚偽記載に

無関係な要因に起因する株価下落部分には反映されないというべきであると

しています。もっとも、結局のところ、①のかさ上げ額と②のリスク部分の

額はどれだけだったかというのは推定するほかないわけですけれども、その

推定に際しては、虚偽記載公表前後の株価下落の要因を４つ（〔１〕真実の

情報の反映、〔２〕虚偽記載の発覚に伴う信用毀損等、〔３〕投資家が虚偽記

載という事実の発覚に対して過剰反応（いわゆるろうばい売り等）すること、

〔４〕虚偽記載とは無関係な要因）に分類した上で、「要因〔１〕～要因〔３〕

による株価の下落は、いずれも虚偽記載が判明することによって通常生ずる
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ことが予想されるものであることから、虚偽記載と相当因果関係のある株価

下落というべきであって、上記①のかさ上げ額と②のリスク部分を反映した

ものであると判示しています。

その上で、この判決は、「嵩上げ額及びリスク部分は、本件虚偽記載と相

当因果関係のある株価下落額に反映されるものの、理論上は株式取得時に発

生するものであって、その時点におけるリスクの金銭評価を問題とするもの

であるから、これが時点を異にして発生する本件虚偽記載と相当因果関係の

ある株価下落額にそのまま等しく反映されるとはいえない」し、「嵩上げ額

及びリスク部分が本件虚偽記載と相当因果関係のある株価下落額に一定の割

合で反映されると考えても、その割合は、株式取得時期、株式取得時期にお

いて本件虚偽記載が被告の真実の計算書類に影響を及ぼす程度、株式取得時

から本件虚偽記載の公表までの期間の長短等の事情によって異なる上、各株

主が各取引毎に取得した株式について、それぞれの売却時期の違い等を踏ま

えた調整も必要となるから、それぞれの反映される割合を前方視的に正確に

認定することは極めて困難である」として、「本件は、損害が発生したこと

は明らかであるが、損害の性質上その額を立証することが極めて困難である

ときに当た」り、「民訴法 248 条を適用して相当な損害額（嵩上げ額及びリ

スク部分並びにこれを前提とする高値取得額）を認定するのが相当」である

と判示しています。そして、結論的には、本件虚偽記載と相当因果関係のあ

る株式下落部分に含まれていた、「株式取得時点で想定されていた価格下落

リスクを超える
0 0 0

下落分」の割合を２割として、それを損害額から控除しまし

た。

次に、レジュメ 26 ページの「（３）分析と検討」でございますが、まず前

提として、先ほど申し上げたような、相当因果関係説を前提とした上で、虚

偽記載等がなければ取得しなかったと認められる場合と認められない場合と

に分けて、それぞれ取得自体損害、高値取得損害を相当因果関係を有する損

害額とするといった判断枠組みを採ることを前提としたとしても、特に高値

取得損害を算定する場合に想定価額をどう考えるかは実務上大きな問題で



25

す。この場合の、具体的な算定の方法については、マーケット・モデルなど

を用いる方法が一般的ですが、具体的にどのような形で想定価額を算定して

いくかは実務上困難な問題です。私見としては、この問題は、基本的には理

論的な枠組みの話というよりは証拠法上の損害額算定の話であり、具体的に

どのような方法を用いるのが適切かという算定の方法論の問題であると考え

ております。この問題自体も非常に面白いのですが、この報告の直前に、旬

刊商事法務の最新号（2015 年８月 25 日号）で、黒沼先生が「金融商品取引

法における株式市場価格の意義と利用」というご論考を発表されておられ、

そこで私の考えていた以上のことをきれいにまとめていただいているので、

大部分はそちらにお譲りをいたしまして、その導入に至る部分についてだけ

触れてみたいと思います。

このマーケット・モデルなどが出てくる前の段階における判断枠組みに関

しては、私は現在の裁判例の考え方に基本的に賛成なのですが、特に（ｂ）

の場合、すなわち、「虚偽記載等がなければ取得しなかったと認められない

場合」において想定価額をどのように算定するかは、実務上は極めて重要な

問題ではあるものの、極めて難しい問題であるように思われます。裁判例は、

全体としてろうばい売りによる株価の下落部分は、基本的に損害賠償の範囲

に含まれるという言い方をしていますが、具体的にどのような事実に基づく

株価の下落分であれば、虚偽記載等とは無関係の要因に基づく下落であると

して相当因果関係を有する損害額に含まれないことになるのかの判定は、非

常に難しいように思われます。

この点に関するオリンパス第二事件東京地裁判決の考え方は、理論的には

私としては相当程度賛成できるのですが、かさ上げ額の部分、それからリス

ク部分の算定は極めて困難であるため、結局、この判決では、最後は民訴法

248 条を使ってエイヤッでどんぶり勘定的に損害額の認定をしてしまってい

る感が否めません。しかも、オリンパス第二事件は、先ほど申し上げました

判決文の字面を読んでいただいてもお分かりいただけるとおり、虚偽記載等

があったら取得しなかった場合と、虚偽記載等があったら取得しなかったと
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は認められない場合との区別が余りないような形（すなわち、区別が相対化

された形）になってしまっておりまして、果たしてそれでよいのかという気

もいたします。

オリンパス第二事件東京地裁判決は、結局、想定価額の算定は株価の下落

状況を基礎に考えていくしかないということで、株価の下落状況から想定価

額を導き出しているのですが、結論的に、ウッドフォード社長解任報道によ

る株価下落以降の下落分は、すべて基本的には相当因果関係を有する損害額

に含めてしまっています。ウッドフォード社長を解任したときの取締役会決

議に参加していた取締役のうち過半数は、当時、虚偽記載があったというこ

と自体を知らなかったということが被告によって主張されていますが〔報告

者注：もっとも、東京地裁は、かかる主張を特段取り上げておらず、この部

分の事実は判決上認定されているわけではない〕、仮にそれが事実であると

すれば、ウッドフォード社長解任報道による株価下落分まで入れてしまうと、

結果的には、相当因果関係説ではなくて条件説に近いのではないかとすら思

います。つまり、市場は、ウッドフォード社長解任報道が出た段階では、虚

偽記載があるだろうと推測して株価を下落させたわけではなくて、外国人社

長を選んでおいてすぐ解任するとは経営が混乱しているということで株価が

下落しただけであって、そのような下落分まで、結論的に虚偽記載等と「相

当」因果関係を有する損害額の中に入るというのは無理があるのではないか

ということです。

最後に、金商法上の損害額推定規定の適用がある場合についてですが、こ

の場合については、ライブドア機関投資家訴訟事件最高裁判決と、レジュメ

の 28 ページに記載しておりますアーバンコーポレイション事件最高裁判決

という２つの裁判例がございます。これらの裁判例に顕れている考え方を、

まとめますと、レジュメの 29 ページの一番下の（３）に記載しております

とおり、金商法 21 条の２第１項にいう「虚偽記載等により生じた損害」は、

不法行為に基づく損害と共通しており、その算定に際しては、民法 709 条等

に基づいて虚偽記載等による損害の賠償請求をする場合における損害額の算
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定に関する考え方がそのまま妥当するというものではないかと考えられま

す。もちろん金商法 19 条１項が上限額を画するために出てまいりますけれ

ども、それが出てくるからといって、取得自体損害、すなわち原状回復的損

害賠償のみが金商法 21 条の２第１項に基づく損害賠償請求の基礎とされて

いると解するべきではないように思われます。

金商法 21 条の２第４項は、虚偽記載によって生ずべき有価証券の値下が

り以外の事情によって生じたことを証明したときに減免が認められるとして

いますが、裁判例は、結局、この規定を、西武鉄道事件最高裁判決が民法

709 条に基づく請求の関係で判示したところと同様の趣旨の規定であると理

解しているように思われます。すなわち、裁判例は、金商法 21 条の２第４

項（さらには第５項）を、経済情勢、市場動向、当該会社の業績等虚偽記載

と無関係な要因に基づく当該株式の市場価格の下落分は、当該虚偽記載等と

は相当因果関係がないものとして損害賠償額から控除されるべきであるとい

う民法 709 条に基づく損害賠償請求に関する判例理論とパラレルな結果をも

たらすものとして理解しているのではないかと思います。

もっとも、金商法 21 条の２第４項・５項による減額の基礎となる、虚偽

記載等によって生ずべき有価証券の値下がり以外の事情に具体的にどのよう

な事情が含まれるのかは、別途検討する必要があります。例えば、ライブド

ア機関投資家訴訟事件においても、下級審段階では、減額割合について、

10％、30％、３分の２という３通りの裁判例がありましたが、このような開

きは、虚偽記載等によって生ずべき値下がり以外の事情に、①強制捜査の開

始から、②粉飾疑惑報道、③創業者の逮捕・経営陣からの排除、④上場廃止

の可能性の報道、⑤東証によるライブドア株式の開示注意銘柄・監理銘柄へ

の指定、⑥テレビ局との提携見直し、⑦証券会社によるライブドア株式の担

保除外までの各事実のうち、どこまでが含まれるかについて、それぞれ裁判

例の立場が異なっていたために生じたものであると解されます。この点、虚

心坦懐に金商法 21 条の２第４項の「虚偽記載等によって生ずべき当該有価

証券の値下がり以外の事情」という文言を眺めると、ライブドア機関投資家
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訴訟事件最高裁判決によって是認された原審の東京高判 21 年 12 月 16 日金

融・商事判例 1332 号７頁（減額率を 10％であると判示した）が述べている

とおり、金商法 21 条の２第４項の文言は、「虚偽記載の発覚によって通常起

こり得る事態」以外の事情に基づく値下がり分を減免すべきと定めた規定で

あると読むのが素直な解釈なのではないでしょうか。

そうだとすると、上記の①から⑦までの各事情に関して申しますと、少な

くとも①から⑤までの各事情、すなわち、①強制捜査の開始から⑤ライブド

ア株式の開示注意銘柄・監理銘柄への指定までの各事情については、虚偽記

載等の発覚によって通常起こり得る事態
0 0 0 0 0 0 0 0 0

には入るように思われます。また、

テレビ局の提携見直しですとか証券会社によるライブドア株式の担保除外等

も、かなりの部分、通常起こり得る事態であると解し得るように思います。

したがいまして、結論的には、かなり広い範囲の事情が「通常起こり得る事

態」に含まれるのであって、それ以外の事情というのは、本当に外在的な要

因、例えば、当該提出会社の業績それ自体に基づくものですとか、アーバン

コーポレイション事件の事案のように、再生申立てというような、虚偽記載

等とは全く別に起きた事情などに限られるのではないかと思っております。

少し時間をオーバーしてしまいましたが、以上で私の方からの報告は終わ

りとさせていただきます。ご清聴、ありがとうございました。

神田会長　大変興味深いご報告をありがとうございました。

討　議

神田会長　それでは、いつものように、残りの時間、皆様方からご質問、ご

意見を出していただいて議論したいと思います。どなたからでも、どの点に

ついてでも結構でございますので、よろしくお願いします。いかがでしょう

か。

前田副会長　金商法 21 条の２第２項の、無過失の立証について、太田先生

のお考えを大変興味深くお伺いさせていただきました。先生は、立証が尽く

されたといえるためには、リスク管理体制を適正に構築・運用していること
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を立証するだけでは足りないと、随分絞りをかけておられます。特に、従業

員に故意があれば、幾らリスク管理体制を適正に構築・運用していてもだめ

だというお考えであるとお聞きいたしました。

この太田先生の説と、その前にご説明くださいました IHI 事件判決の考え

方、あるいは日本システム技術事件判決の考え方との関係がよくわからな

かったのですけれども、太田先生の考え方は、これらの判決でとられた考え

方のいずれとも整合し得るものであると考えてよろしいのでしょうか。

太田報告者　結論的にはおっしゃるとおりでございまして、私の考え方自体、

日本システム技術事件最高裁判決の考え方と表面上抵触しているように見え

るわけですが、これは抵触してないと考えるわけです。要は日本システム技

術事件の事案が民法 709 条や 715 条の請求をしていないがために抵触してい

るように見えるだけであって、もし請求をしていれば、リスク管理体制の構

築義務違反がないということだけでは、完全に会社が免責されることはな

かったのではないか。たまさか、日本システム技術事件のケースでは、会社

法 350 条に基づく請求しかしてないがために、このような結論となったので

はないかという整理をしております。

IHI 事件のほうは、完全に一致しているのかはよくわからないところはあ

りますが、少なくとも矛盾はしないのかなとは思っております。IHI 事件の

考え方は、ざっくり言うと、原告側が過失を立証しなければいけないという

枠組みの中での話がもともとの出発点ではあるので、原告側がリスク管理体

制の構築義務違反を立証しなければならないという状況下において、まず入

り口であるところのリスク管理体制の不備のところすら、原告が立証できな

かったわけです。従って、その先の部分は余り深く審査するまでもなく、原

告の請求は認められないということになっていると思っています。

逆の立場に立って、会社側が無過失を立証するというときには、第一関門

として、リスク管理体制の構築・運用義務違反がなかったということをまず

説明し、それに加えて、役員に故意がなかったということも立証し、更に、

虚偽記載が生じたことを予見すべき特別の事情もなかったということ、この
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３つを立証しないと無過失だということにはならないのではないかと思って

おり、一応 IHI 事件とは矛盾はしないのかなと思っている次第でございま

す。

後藤委員　東京大学の後藤でございます。最初から名前は研究会に上げてい

ただいていたんですが、今までアメリカで在外研究に２年間従事しておりま

して、今回から参加させていただきます。どうぞよろしくお願いいたします。

ご報告をどうもありがとうございました。２年間分のリハビリの研究に

なったんですが、前田先生と同じところで、民法 715 条と太田先生の見解と

の関係のところですけれども、太田先生の 11 ページのハ説というのは、結

論としてはすごく座りがいい見解ではないかと私も思うんです。715 条１項

ただし書きを根拠の説明に挙げておられまして、先生ご自身がおっしゃって

おられたように、交通事故とか普通の 715 条のほうの文脈では、使用者責任

の免責というものはほぼ認められていないということで、もちろん規定にあ

る以上、使ったっていいじゃないかというのはおっしゃるとおりなんです。

そうかといって、太田先生のご趣旨としては、普通の交通事故とか普通の使

用者責任のほうについても免責をどんどん認めていくべきだということまで

おっしゃるわけでは恐らくなかろうと思います。そうすると、何で金商法の

不実開示の責任の場合だけ、違うように解釈していくべきなのかというとこ

ろの、その他一般の法行為と、金商法の、特に流通市場の責任の違いは何か

ということを言っていかなければ、議論は尽きないのかなと思います。

もし１つ挙げるとすると、ここだけでなくて、もう１つ、21 条の２が果

たしているのは、因果関係を全て推定といいますか、ある意味、擬制に近い

ものがあると思うんですけれども、21 条の２があるおかげで、アメリカの

信頼の要件のような話が全部飛ばされていっている。普通の交通事故とかの

場合、タクシーの運転手が人をはねたというような場合でいいますと、むし

ろ被害者の損害と従業員の故意過失が非常に近くて、そこの因果関係はかな

り明らかなわけですけれども、証券市場、流通市場の不実開示による取得の

場合だと、そこがむしろ遠くなっているわけで、そこもやっているんだから
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ということが、１つ、違いとしては挙げられるかと思うんです。そうだとす

ると、結局それは過失とかの話になるか、それともそっち側のほうで面倒見

るべきなのか。どっちなのか、そこをどう考えるかということをひとつお聞

かせいただきたい。

あと、日本システム技術事件で、715 条だったら責任を負ったのではない

かとおっしゃったんですが、逆に太田先生のこの枠組みを持ってくるんだと

すれば、日本システム技術も 715 条を使ったとしても、結局リスク管理体制

を構築していたんだから、証券市場の責任の場合にはそこを考慮して責任を

課すべきではない。それはひょっとしたら因果関係の問題のほうでクリアさ

れるものなのかもしれないんですけれども、そのあたりは結局どうバランス

をとるのかなというところのお考えがもしあれば、お聞かせいただきたいと

思います。

太田報告者　大変難しい問題でございまして、事務所の中で証券訴訟に携

わっている弁護士ともいろいろ議論をしたのですが、前提として、私見のハ

説というのは、後藤先生にいみじくもご指摘いただいたとおり、むしろ結論

の座りのよさから入っている部分もあって、理屈付けが非常に難しいとは思

います。最も問題となるのは、会社法的な議論やインセンティブ構造だけで

言えば、リスク管理体制が適切に構築されていれば、それで無過失の立証責

任を果たしたこととしてよいのではないかという考え方は、割とすっと入っ

てくる考え方だと思う一方で、ワーキング・グループの報告書が取りまとめ

られる過程でも恐らく問題になったのではないかと思いますけれども、民法

715 条に基づく責任の場合と平仄がとれてない。その点をどのように考える

のかという部分が非常に悩ましいわけでございます。

私の考え方をもう少し整理して申し上げますと、同僚の弁護士といろいろ

議論している中で、理論的根拠は何なのかという点が非常に問題となり、条

文上の手がかりとして、若干苦しいところではあるものの、民法 715 条１項

ただし書きが根拠になるのではないかと思うに至ったというのが正直なとこ

ろです。条文はどうなっているかといいますと、報告レジュメの一番最後、
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32 ページ以下に、関係条文として、平成 26 年改正後の今の金商法の条文を

掲げています。32 ページに載っているのが金商法 21 条の２の現行の条文で

すが、その第２項に、「前項の場合において、賠償の責めに任ずべき者は、

当該書類の虚偽記載等について故意又は過失がなかつたことを証明したとき

は、同項に規定する賠償の責めに任じない」と書いてあります。

先ほどの、民法 715 条１項ただし書きは通常は空文化しているといわれて

いるのに、なぜ今回の場合だけそれが出てくるのかという点についてですが、

その点についての回答は、私見は民法 715 条１項ただし書きをそのまま援用

しているわけではない、ということになろうかと思います。すなわち、金商

法 21 条の２第２項の解釈論として、私見で挙げたこれだけのものを立証で

きれば、賠償の責めに任ずべき者に過失がなかったということになるわけで

す。ただ、賠償の責めに任ずべき者に過失がなかったといえるかというとき

に、最大の問題となるのが、使用者責任が問題となる従業員の故意・過失の

部分なのではないかと考えた次第です。そして、この点については、民法の

使用者責任においても、被用者側に故意・過失があったとしても常に使用者

が責任を負うものとされているわけではないので、この民法 715 条１項ただ

し書きの考え方を準用して、先ほどのような事情が証明されていれば、同様

に、金商法 21 条の２第２項の場合でも、たとえ提出者の被用者に故意・過

失があったとしても、常に提出者に過失があったということにはならないの

ではないか、というのが私見です。民法 715 条１項ただし書きは一般不法行

為法の世界では空文化しているのではないかという点については、私見は、

当該ただし書きをそのまま適用しているわけではなく、民法ですらそうなの

で、その考え方を準用ないし類推すれば、金商法 21 条の２第２項の解釈と

して、先ほどのような形で、従業員の故意・過失があっても、なお提出者に

過失がなかったということになる場合があるのではないかというものであ

る、というのがお答えになろうかと思います。

２番目のご質問の、日本システム技術事件最高裁の判決との関係ですが、

日本システム技術事件に関しては、最高裁で確定したところから言いますと、
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役員に故意がなかったというのは判決文に顕れている事実から恐らく明らか

でございまして、かつ、リスク管理体制の構築・運用すべき義務、これにも

懈怠がなかったということが判決で明らかにされています。あとは、結局私

見で申し上げますと、ハ説として述べた部分の真ん中のところですが、提出

会社の役員に虚偽記載等の発生を予見すべきであったという特別な事情が

あったかという点に尽きるのではないかと思っています。この事案では、問

題となった不正行為は、販売会社の偽造印を用いて注文書を偽造し、それに

よって販売会社の担当者を欺いて監査法人や会社の財務部が販売会社宛てに

郵送した売掛金残高確認書の用紙を未開封のまま回収し、それに金額を記入

して監査法人と会社の財務部に送付したというものですので、その部分につ

いて、何がしか変だなと思われる特別の事情があったかどうかという点で、

最後は判断されることになるのではないかと思っております。判決文に顕れ

ている限りの事実ですと、日本システム技術事件の事案でも特別の事情はな

かったといえそうではありますが、この判決は残念ながらそのような観点か

らの検討まではしていませんので、そこまで事実関係を精査すれば、特別の

事情があったと判断される可能性もゼロではなかったのではないかと思って

おります。ただ、民法 715 条でいけば、確実に会社が負けたというわけでも

ないようには思います。

加藤委員　関連する点について質問させていただきたいのですが、金融庁の

作成された事務局説明資料でも前提とされていましたけれども、不適切会計

の原因となった行為を行った従業員が民法 709 条に基づく不法行為責任を負

うことを当然の前提としていいのでしょうか。金商法 21 条の２は従業員が

不法行為責任を負うか否かを問わず会社に責任を課すという意味では特別な

責任であり、民法 715 条の場合よりも免責の範囲を広くするという論理も成

り立ち得るように思います。私は、金商法 21 条の２第２項の過失の内容を

使用者責任の枠組みで分析することに疑問を持っております。使用者責任の

枠組みに依拠せざるをえないのは、会社の過失とか法人の過失についての議

論が余り蓄積されていないからかもしれません。刑法では、有名なホテルの
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火災の事件などに関連して、法人の過失について議論があったと記憶してお

りますが、金商法 21 条の２第２項のような規定ができると、法人の過失と

いうものを民事法でももう少し検討しなければならないと感じています。

もう１点、金商法には、21 条の２第２項以外にも免責規定がありますが、

例えば 21 条の２第２項が定める監査法人や引受証券会社の免責規定では、

金商法 21 条の２と同じく、責任の主体は法人です。金商法において法人の

免責が問題となる場合、太田先生は、金商法 21 条の２第２項と同じように

お考えになるのでしょうか、ご示唆をいただければと思います。

太田報告者　まさに今、加藤先生にご指摘いただいた点が最も悩ましいとこ

ろでして、この報告のレジュメをつくる最後の段階で、民法 715 条について

論じた様々な文献を読んでいたのですが、余りに議論が錯綜していて、現時

点では一般にどのような考え方が妥当と考えられているのかすら、分からな

いといいますか、民法 715 条の解釈に関しても、被用者に過失があることを

当然の前提にすべきなのか、そもそも被用者責任は固有責任であって、被用

者に必ずしも過失がなくても、いわゆる報償責任に基づいて使用者が責任を

負うべきと考えるべきなのかにつき激しく争われているところなので、もは

やそこは私の手に負えるものではないというのが正直なところです。

今までの様々な判決を検討する限り、公刊されているものでは、法人の責

任で、ここで問題としている虚偽記載系の類型の事案についても、通常どお

り、民法 715 条の考え方をそのまま適用して、同条に基づく責任が認められ

ている例が多々あります。その場合、使用者責任を認めるためには被用者に

故意・過失があることが当然の前提となるというのが民法 715 条についての

一般的な判例・通説の考え方ですが、かかる考え方に基づいた形で判決が出

されているところです。そのような裁判例の蓄積がありますので、金融庁の

事務局説明資料では、恐らく、基本的に金商法 21 条の２所定の責任は民法

の不法行為責任の考え方を所与の前提としたものであるとして、民法の解釈

論に関しては、それを当然の前提ないし土台とした上で、その上に建物を建

てるという構造になっているかと思います。そういたしますと、金商法 21
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条の２の解釈論に関しても、被用者、すなわち従業員に過失があるというこ

とが発行者の責任を認める際の当然の前提になっていると考えざるを得ない

というのが、事務局説明資料の考え方であろうと思います。したがって、少

なくとも立法当時の考え方としては、そのような考え方が前提になっている

のではないかと思います。以上の次第ですので、従業員に虚偽記載に関する

故意・過失が存在する場合をどのように処理するのかという点も、金商法

21 条の２の解釈論上は考えていかざるを得ないように思います。

オリンパスの第一事件の考え方も、要は具体的なプロセスから過失行為を

特定していくという考え方ではないかと思います。この点、虚偽記載の事案

に関しては、公害の事案ですとか製造物責任の事案などとは違って、従業員

の行為等のどの点に故意・過失があるのかは、本来特定しやすいのではない

かと思っています。今回の私の報告は、使用者責任に関しては民法 715 条に

関する判例・通説の考え方を前提にしたものであるとご理解いただければと

思います。それを超える部分は、民法の先生方の領分ということでご勘弁い

ただければ幸いです。

２番目のご質問の、虚偽記載等に関して監査法人などの法人の責任が問題

となったケースについても、私は、考え方としては、金商法において過失の

立証責任が転換されている場合に関しては、同じ考え方を妥当させていいの

ではないかと思っております。他方、金商法において過失の立証責任が転換

されている場合以外の場合については、元に戻って、民法の規定しか適用さ

れないわけですから、民法 715 条の１項ただし書きだけですと、今までの判

例理論に従うと、免責はなかなか認められにくいような気はいたします。し

かしながら、金商法 21 条の２の解釈をする限りにおいては、文言上多少解

釈の余地があるのは間違いないので、民法 715 条１項ただし書きを直接適用

しているのではなく、その考え方を援用ないし類推するといった考え方のも

とに、その場合には、監査法人に責任追及がされた場合でも、同様にハ説で

処理ができるのではないかと思っております。

岸田オブザーバー　公表日のところですけれども、条文上は太田先生がおっ
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しゃるように、オリンパスの事件は 12 月 14 日又は６日とすべきで、まさに

そのとおりと思うんですが、結果だけ見て金額の妥当性で判断しますと、11

月８日で計算したほうがいいような気がするんですね。これは先生がまさに

おっしゃるように、事実関係が全て明らかになって会社が正式に公表したと

きは、全ての情報は株価に織り込まれてしまっていて、オリンパスのケース

でいいますと悪材料出尽くしで株価が回復してきているみたいな感じになっ

ています。そのような場合はオリンパスの第二事件のように金商法でなく、

民法に基づいて賠償額を計算すればいいのかもしれませんけど、もしも立法

的にこういうふうにしたほうがいいんじゃないかというご意見があればお伺

いしたいと思います。

太田報告者　立法論はなかなか難しいのですが、推定規定を働かせるために

は、虚偽記載等によって歪められた株価が、正しい情報を投資家が知ってい

ればそうなるはずであった株価水準に落ち着くような状況が生じることが必

要なのではないかと思います。この点、　ライブドアの機関投資家訴訟事件

では、公表日について一審段階では原告の１月 17 日という主張が蹴られ、

最終的に、最高裁では翌日の１月 18 日が公表日であるとされています。17

日と 18 日とで何が違うかというと、17 日の段階ではマスコミに子会社で架

空売上げの計上等があったということが流れているだけで、その額について

の情報は流れていないのに対し、18 日の段階では約 14 億円という数字が出

てきているところが違いであるわけです。私は、ライブドア機関投資家訴訟

事件の最高裁判決は、この約 14 億円というのは最終的に出てきた 15 億 8,000

万円という架空売上げの数字に近いという認識が恐らくあって、そのような

認識に基づいて１月 18 日を公表日と認定したのではないかと思っています。

因みに、私は、オリンパス第一事件東京地裁判決が 11 月 18 日を公表日とし

たのは、ライブドア機関投資家訴訟事件の最高裁判決からさらに一歩踏み込

んだ判断であって、上級審ではどのように判断されるかは不透明ではないか

と思っています。いずれにせよ、私は、この公表日の問題については、抽象

論で申し上げると、最低限、市場株価に織り込まれるべき基本的な事実関係
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が出てこないと公表があったとはいえないのではないか、粉飾決算の事案の

場合には、基本的には粉飾額の規模感が出てこないと公表とはいえないので

はないかと思っております。

神田会長　私も先に言えばよかったのですが、過失の点について２点だけ、

感想を申し上げたいと思います。私はワーキンググループに参加した者であ

りますが、ワーキンググループの意見ではありません。私個人の感想として、

当時考えたり、報告書を書くときに感じたことを申し上げます。

２点ありまして、第１点は、民法 715 条をちょっと強調し過ぎだと私は思

うのですね。715 条も当然意識はしたのですけれども、むしろワーキングの

ときに考えていたのは、法人の不法行為責任というのは 715 条ではなくて、

709 条でいくほうが多いということです。ですから、その場合には、715 条

の構造ではなくて、709 条を法人にいわば直接適用するときにおける法人の

過失とは何ですかということが問題になります。あるいは、善意取得のよう

な別の文脈でいいますと、法人の善意・悪意というものは誰の善意・悪意で

見るのですかということが問題になるわけです。

その発想で考えると、法人の過失あるいは法人の善意・悪意というものが

問題になる場合を横断的に意識せざるを得なくて、この場合だけ違うという

言い方で先ほどご指摘があったような点が難しい問題になる。そこで、解釈

に委ねるというしかなく、具体的に書くのは非常に難しいですねということ

にワーキンググループではなりました。

２点目は、太田先生の結論は、グローバルな感覚から言うとちょっと狭過

ぎると思うということです。グローバルな感覚では、法人の過失は、余りう

まく言えないのですけど、担当者の過失ということだと思います。例えばで

すけれども、営業している人が経理システムに不正にアクセスして会計の虚

偽をつくり出した、この場合は太田先生のお考えのような結論でいいと思い

ます。でも、経理担当の人がそこで不正をしたら、それはやっぱりアウトだ

と思うのですね。少なくともグローバルにはそうなると思います。ですから、

法人の過失は、私は担当者の過失ということにしています。余りいい表現で
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はないかもしれませんけど。それからすると、本日の太田先生の結論の部分

は、規定のいろいろな趣旨やいろいろなバランスがあるので、そういう解釈

のことをおっしゃっているということだとは思いますけれども、ちょっと狭

過ぎるという感じを持ちます。

太田報告者　事務所内で議論をしていたときにも、神田先生がおっしゃると

おりのことを主張する声もありました。要するに社内のラインによって区別

すべきではないかということです。会計・経理や有報作成担当の事務に従事

している人の故意・過失であるかどうかで区別して、そうではない営業担当

とかそういった担当の従業員とは分けて議論すべきではないかという指摘も

ありました。しかし、民法 709 条も含めた民法一般の解釈論としてそのよう

な考え方を前面に押し出した学説は、少なくとも民法の解釈論としてはこれ

まで主張されていないように思います。私見は、既存の考え方のパッチワー

ク的な考え方になってしまっていますが、結論的には、落とし所はこのよう

なものではないかというのが実務家としての感覚です。他方、神田先生のおっ

しゃる考え方も十分理解はできると思います。ただ、先ほど加藤先生が言わ

れたことと共通いたしますが、民法学説の中で、法人の過失というものを民

法の損害賠償の領域でどのように考えるべきかについてきちんと分析したも

のがあれば、もう少し深く掘り下げた報告ができたかもしれないと思います

が、私には、残念ながら今回そこまで踏み込む力量がなかったということで

ございます。

神田会長　ありがとうございました。ほかにいかがでしょうか。

松尾（健）委員　今の点と関連するのですけれども、民法 709 条、715 条と

の関係です。私は民法のことをしばらく勉強してないのですが、営業担当の

従業員が架空の売り上げを計上したりとか、あるいは会社の財産を私的に流

用して、その金額が大きいので、重要な虚偽記載につながったという場合に、

その従業員に、709 条の責任が成立するかというと、必ずしも投資家との関

係で故意・過失があるとは言えないのではないかという気がします。そうだ

とすると、従業員に 709 条の責任が成立することが民法 715 条の責任の前提
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となるという立場に立つと、法人が 715 条の責任を負うこともないのではな

いか。それに対して、神田先生もおっしゃったように、会計担当の人が何か

しら虚偽記載になることを認識しながらやったという場合には、投資家との

関係でも故意・過失ありといえるのかなと思うのです。確かに線引きは非常

に難しいとは思うのですけども、従業員が、何か法令等に違反する行為をし

て、それが虚偽記載につながることをある程度認識しえたとしても、必ずし

も投資家との関係で故意・過失ありとは言えないのではないかなと感じまし

た。

青木委員 （「民法と金商法における目論見書不実記載責任の相違」RIDディ

スクロージャーニュース 2015 年４月号、http://contents.xj-storage.jp/xcon-

tents/79218/ddbc42c8/4ef9/4edf/a32e/c709821f165d/20150421120920769s.

pdf で不実記載に係る損害（額）や関連する文献について触れました）使

用者責任 715 条の援用とか公表時点といった解釈ですが、（裁判で主張する

という必要性はともかくとして）根幹の問題である「損害」が決まらないと

ころで枝葉の部分についての解釈を展開しても、（最終的にどのような賠償

額が認められるかという観点からして）意味が乏しいように思います。「損害」

がいかに決められないかですが、この研究会で言われた例を２つほど見ても、

本当にわからないものだと思います。

まず、16 ページに書いてあるオリンパスの経緯ですが、株価は 2011 年秋

の事件により下落して（追記：１年ほど低迷したが、アベノミクスによる市

場回復時に日経平均以上に早い回復を見せた。図１参照）ますが、現在では

下落時最低価格の４倍くらいに上がっています（追記：事件後はもちろん、

事件前からも、長期保有するのであれば、日経平均に投資するよりも結果的

によい投資である。図２参照）。粉飾により株価が下がったといえるのか、

むしろあんな損失隠しのうえで解消を進められる賢い会社だからこそ株価が

上がるのだ（追記：なるほど事件によって投資家を心配させるのは良くない

し（刑事責任の対象とはなる）、ろうばい売りや世間の過剰反応との事実的

因果関係は否定できないが、民事責任を負わせるのはどうか）とか、いくら



40

でも議論できて、決まらないと思うのです。

（図１）
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もう１つの例がアメリカです。神田先生の「金融・経済取引と損害賠償法

理等のあり方」司法研修所論集 123 号 41 頁のご論文では、アメリカではマー

ケットモデルが使われているけれども、ものすごく結果がぶれてしまって、
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しかも残念ながら収束の方向にないことが紹介されています。また、和解で

ほとんど済まされてしまうということもあります。それから、去年の黒沼先

生が発表なさった最近の判例の理屈がわかるかというと、わからないですよ

ね（追記：そのような法的不確実性の下、高い割合の企業が訴訟に晒され、

ほとんどは和解で一部投資家にカネを渡す現状は、不実記載の抑止にいかほ

ど資するか疑われる一方、米国市場の価値を損なっているという印象を持つ

者は少なくないのではないか）。結果が芳しくないのですから、そこで使っ

ているマーケットモデルや判例を日本にもってきても、良くなるとは思えな

いのです。

でも、賠償訴訟が提起されれば答えは出さなければならない。ならば、あ

まり難しいことは言わず、損害については、日本の昔からある差額説、相当

因果関係、それから民訴 248 条、これらを駆使して、完勝と完敗、その真ん

中の引き分けと３割引きと７割引き、そのくらいの結論どこかに持っていく

という解決が、意外と正しいように思います。そこに部分最適的な細かい議

論をしはじめると、全体として見たときに、ずれたことをしているように思

えます。

議論の中でも、こういう議論はいいよねと思うのは、例えば田中亘さんと

か加藤さんが言われている、代表訴訟ができるときは金商法上の請求対象と

すべきでないとか、まともに適用できて、結果もそれなりに説得力があると

いうものです（追記：逆に、決して特殊でない事例に適用してどうなるかわ

からない解釈枠組みは、裁判所の判断や判例解釈を助けるものではないと思

う）。

太田報告者　何とも答えようがないですね。（笑）先生のおっしゃるとおり

だとは思うんですけれども、実務家としては裁判所を説得しないといけない

ので、何らかの理論的な考え方を出さないとだめだということになります。

裁判官にお任せしますので民訴法 248 条を使って好きにエイヤッでやってく

ださいというのは、実務家としては口が裂けても言えません。

ただ、エイヤッとやるにしても、裁判官も何らかの考え方のよすがはない
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と困るのではないかと思います。先ほどのライブドア機関投資家訴訟事件で

も、エイヤッとやった結果として、減額される金額についての判断が下級審

では 10％、30％、３分の２と分かれていますが、10％と３分の２とでは大

きな違いなので、我々実務家としては、感覚論的な判断でバッサリ判断され

ることには強い抵抗があります。したがって、そこをどのような形で算定す

るのが適正かという点について、やはり何らかの理論的な考え方は構築でき

ないと困ると思っております。

青木委員　いい理論構築には反対しないんです。だけど、こういう理論を適

用すると無駄に判断上のステップをかますだけで、現実から遠ざかるのでは

ないかと思われる立論がけっこうあるのではないか。例えば、発表中にもあっ

た「記載がなければ取得しなかった」と認められるか否かで分けるという立

論ですが、そんなふうに明瞭に思考しない投資家がほとんどではないか。だ

とすると無理な事実認定を迫ることになるし、そういう枠組みをすること自

体どうかなと思います。

損害（額）について客観的な解はない。それを承知の上で、とりあえずい

ろんなやり方で認定していく、その中には、比較的に普遍的な理屈と、ここ

だけの当座の理屈みたいなのがあると割り切ってるなら、いいのです。そう

ではなく、大理論を打ち立てようみたいな姿勢で考えるのならば、報われな

いだろうなと思うのです（追記：そういう理論にもとづく解があると期待し

て振り回される関係者が気の毒だと思う）。

神田会長　大分時間も近づいてきましたけれども、まだ若干の時間はありま

すので、いかがでしょうか。

中村委員　11 ページの議論につきまして、21 条の２を離れて、有報の虚偽

記載における役員個人の責任を考えた場合に、相当の注意の標準としては、

私は、先生が立てた基準については共感しているところではあるんですが、

ちょっと細かいところで、子会社管理体制を含むというのは、これはそのと

おりだと思うんですが、ただ連結財務書類をつくるに当たっては、関連会社

の情報もとってこなきゃいけなくて、関連会社の情報が間違っていた場合に
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どうかという問題は生じます。そうすると、関連会社についても、リスク管

理体制というところに含めて考えるのか。それとも、関連会社はリモートだ

から、特別な事情のほうに持っていって、例えば上場会社で信頼できる監査

法人がついているという前提で、そういう事情じゃない特別な事情があれば、

特別な事情のほうで読み込むというふうに考えるべきなのか。それとも、全

体的なリスク管理体制の中に関連会社も含めて考えるべきか。そこについて

はどうお考えですか。

太田報告者　その部分は、今回、平成 26 年の改正会社法で、法務省令への

委任事項から会社法の本体に格上げされた子会社関連体制の会社法 362 条４

項６号をどのように解釈するかという話だと思っておりますが、私自身は、

そうは言っても、会社法の構造は、基本的に法人格ごとに判断するというも

のであると考えております。したがって、子会社管理体制という場合、基本

的には、証券訴訟の事例で言えば、提出会社そのものが、子会社を管理する

体制としてどのような体制を構築しているかが専ら問題であって、提出会社

である親会社から見て、子会社をキチンと管理できていると思える状況があ

るときに、実は子会社の方では親会社に正確な報告を上げておらず、十分な

体制が構築されていなかったという場合には、親会社側では免責を認めても

よいのではないかと思っております。例えば、子会社が、親会社に対して、

こういう体制を構築して運用していますということを報告していたにも拘わ

らず、報告がフェイクであった、つまり、本当はそのようなキチンとした体

制が構築されていないのに、構築されているかのような報告をしていた場合

には、親会社側でかかる報告内容を疑うべきような事情を認識していなけれ

ば、すなわち、たとえ子会社の側では内部統制システムに欠陥があったとし

ても、親会社側に関しては子会社管理体制の構築・運用に欠陥がないと判断

できるのであれば、結論的には、親会社側には免責を認めてもよいのではな

いかと思っています。

中村委員　同じことが関連会社から来る情報についても当てはまると理解し

ていいんですか。
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太田報告者　はい。

神田会長　よろしいでしょうか。あっという間に時間になってしまいました。

まだご質問とかご指摘があるかとは思いますけれども、あとは個別に太田先

生に連絡していただくこととして、予定の時間が参りましたので、大変恐縮

ですけれども、本日の研究会は以上とさせていただきたいと思います。

それで、１点、お願いがございます。単行本のための原稿執筆のお願いで

ございます。３月の研究会においてお願いしたと思いますが、この研究会は

今回のラウンドで人数がふえましたこととの関係で、２回に分けて本を刊行

したいと思っております。本日で前半に当たる８名の先生方のご報告が終

わったということになります。そこで、本日の太田先生を含めてこれまでご

報告をいただきました８名の方々に論稿を取りまとめていただき、１冊目の

本を刊行したいと思います。次回以降のご報告の方々について、また８名く

らいになると思いますけれども、２冊目ということで計画したいと思います。

以上は以前にもお願いしたことかと思います。

つきましては、これまでご報告いただいた８名の方々には、大変お忙しい

ところ恐縮ですが、原稿の締め切りを来年の３月末ということにさせていた

だいてはどうかと思っております。確認の意味でのご連絡は事務局からさせ

ていただきますけれども、よろしくお願いいたします。なお、ご執筆に当たっ

ての体裁その他につきましては、この研究会でこれまで出したもの、直近で

いいますとことしの２月に本にまとめた「金融商品取引法制の潮流」という

ものがございますので、それを参照していただければと思います。

次回の研究会でございますが、11 月 25 日（水）午後２時から、お手元の

議事次第の下のほうに書いてあると思いますが、中村先生にご報告いただく

予定です。その後の予定もそこに書いてあるとおりでございます。11 月、

１月、それから３月が年度末のために、水曜日ではない曜日になっておりま

すけれども、予定どおり進めたいと思います。

それでは、本日の研究会は以上とさせていただきます。どうもありがとう

ございました。
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��������������������������������������������

������������������������� 9 �����

18 ������� 14 ����

19 ������������������������������ 1 �������������

������������������������������ 1 �������������

������������ 1 �������������������������������

�������������������������� 21 �� 2 � 4 ���

20 ��������� 3�75 ��� 18 ���

４
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�����������������21

�� ����������������

�� �� ��� ������������� ��� �������������������

���������������

������� ��������������� �� � �� � �� � ���������������������

�������

����

H18.12.15 � ��������������� 28 � 1,700 ������������

18 � 9 ����������������������������

������������ 2 � 7 ������������18 � 1 ��

����� 25 � 1 � 8 ���������21 �� 2 � 1 ������

H19.1.9 � ��������������������������������

���������

� �������� 26 �������������������1 �

4,300 ������ 536 � 3,072 �������� 559 � 1,300 ����

�� 2 � 26 ������������������������

�2,145 ������ 80 � 4460 � 8000 ���������

� �������� 19 � 6 � 8 ������������������

��������������������������������

�������������� 18 ���� 300 �����

H19.6.27 � ��������������� 158 � 2,500 �����������

� 19 � 3 ���������������������������

����������������� 2 � 7 �����������

�18 � 1 ������� 25 � 1 � 4 ���������21 �� 2 � 1
������

H19.9.28 
(���)

� ��������������������������������

��������������������������������

��������������������������������

��������������������������������

���� 280 ������� 20 � 3 ���������������

��������������������������� 19 � 3 �

��������������������������������

������������

� ������������������������� 20 � 3 ���

����������������� 570 �������������

���������� 280 ��������������������

��45,000 ����������������������

                                                        
21 ���� 22 ���������������������������������������

��������������������������������������������

��������������������������������������������

��������������������������������

５
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H19.12.11 � ��������������������������������

�������� 280 ������� 180 ��������� 19 � 3
�������������� 100 ����� 20 � 3 �������

������������ 19 � 9 � 28 ��������������

�������������������� 570 ������ 120 ��

������ 19 � 3 ����������������� 18 � 9 ��

������ 19 � 3 ��������������� 20 � 3 ����

�����������

H19.12.12 � ��������������������������������

����������������������� 19 � 3 �����

18 � 9 �����������������������������

��������������������

� ��������������������������������

��������������������������������

�����������������������

� ��������������������������������

��������������������������������

���������������� IHI ��������������

���������������������������

H19.12.14 � ��������������������������������

������ 19 � 3 ����� 19 � 9 ��������������

������������������������

� ������������������������������ 20
� 3 ����� 9 ������������������������

�����

H20.2.25 � ��������������������������������

H20.7.9 � ��������������������������������

�����i) �������� 100 � 9,500 ������������

������ 28 � 1,700 ���������������������

�������������������ii) �������� 45 �

9,300 ������������������ 158 � 2,500 ������

��������������������������������

���������������������� 172 �� 2 � 1 ���

� 2 ������������������������������

��������������������������������

��������������������������������

������ 172 �� 2 � 1 ���� 2 ��������������

��������������������������������

���������15 � 9,457 � 9,999 ��������������

��

� �����������������

� ������������� 1 �����������������������

�������� 18 � 12 � 15 �������� 18 � 9 �����������

��� 19 � 6 � 27 �������� 19 � 3 �����������������

�������������������������������������

�������������������������������������

�����������i) ������������������ 21 �� 2 � 1
���� 2 ���������� 350 ���� 709 ������ii) �������

����������� 18 � 1 ��19 ����� 350 ���� 709 ������

�������������������������������������

���������� 5 ����������������������

６
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� ������ 16 �������

����

� ��� 350 �����������

i) ����������������������� 19 ���������

����������������������������������

����������������������������������

����������������������������������

���������������������������������

ii) ����������������������������������

����������������������������������

����������������������������������

����������������������������������

���������������������������������

����������������������������������

�������������������������������

iii) ����������������������������������

����������������������������������

����������������������������������

����������������������������������

��� ��� �����������������������������

���

� �� 709 ���������

i) �������1��������������������������

����������������������������������

�����������2����������������������

����������������������������������

����������������������������������

��������������������

ii) ����������������������������������

����������������������������������

����������������������������������

����������������������������������

����������������������������������

７
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����������������������������������

��������

�������

� ������������������������������������

�������������������
������

��� 21 �� 2 � 2 �������

�����������������������������������

� ����������������� 21 �� 2 � 2 ������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

�������������������������������

� ������������������������������������

������������������������������������

���������� 21 �� 2 � 2 �������������������

�����������

�������������������������� �� � � � � ����� ���� � ���

����������

� �� 2 ���������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

���������������������������� 350 �����23

������������������ 16 ���������������

������������������������������������

������������������������������������

����������������������� A ������������

                                                        
22 ����������������� 41�2010�89 ���������������������

��������������������������������������������

�������������������������������

23 ����������� 17 ���� 87 �����������261 � 3 ��78 � 2 ������

����� 18 ���� 50 �����������44 � 1 ������������������

���������������������� 350 ��������������������

������������������ 2 ������������������ 350 �����

����������������������

８
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������������������������������������

���������������������������������

����

i) ����������������1�������������������

��������2�C ��������������������������

�������� BM ���������������� CR ����������

��������������������������3���������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

����������

ii) �������������C ����������������������

��������������������������BM ��������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

�����������������

iii) ������������������������������������

�������� A ���������������������������

�������������

iv) �������������� B ���������������������

������������������������������������

�������������������������������B ����

������������������������������������

������������������������������������

�����������������������������������

v) �������������������� A ��B ������������

������������������������������������

�������

�������

� ������������������������������������

������������������������������������

９
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������������������������������������

���������������� 350 ������������������

�����

� �������IHI ���������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

���������������� 350 �������24����������

����2526������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

� 350 ���������������������������������

����������

� ������������������ 709 ��������� 715 �����

������������������������������������

��������������������������27

������������

�

� ���������������������������� 20 � 3 � 3 ��

������ 1290 � 53 �������������������������

������������������������������������

                                                        
24 ��� 350 ���������������������������������������

����������������������� 22�89 �����

25 ���������������� 1385 ��2009�61 �������������������

������������������������������������� 429 �����

��������������������������������������������

����������������� 709 �������������������������
����

��������������������������

26 ������� 22�89 ����������������������������������

��������������������������������������������

��������������������������������������������

�������������������������������������������

��������������������������������������������

�������������������������������������������

27 ��������������� 16 � 11 �������������������������

������� 24 �� 4 �� 22 �����������������������������

��� 21 � 2 �������������������������������������

�������������������������������������� 1876 �

�2009�32 ��� 12 ���

10
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������������������������������������

��� 261 � 3 ��78 � 2 ���� 44 � 1 ����������������

�������� 16 ��������������������������

��������� 709 ������������������������ 16

������������������������������������

��������������������������������� 350 �

��������������� 261 � 3 �������� 709 �������

��������

�� ������� �� �� � � � ������������������������

���������������

��� �����������������������������������

�����������������������28�

��� �����������������������������������

�����������������������������������

�����������������������������������

����������������29�

��� ����������������������������������

�����30�����������������������������

����������������������������������

����������������������������������

����������������������������������

�����

� ���������������������������������

���������������������������������

���������������������������������

�������������������������

� ���������������������������������

���������������������������������

���������������������������������

���������������������������������

                                                        
28 ������� 16�48�49 ����

29 ������� 9 ����

30 ������� 21 �� 2 � 2 �������������������������������

������������������������������� 16�30 ��

11
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� ���������������������������������

���������������������������������

���������������������������������

��������������������������������

� ��������������������������������

��������� 715 � 1 �������������������

��������������������������������

��������������������� 21 �� 2 � 2 �����

��������������31������������������

��������������������������������

��������������������������������

���������������������������������

���������������������������������

���������������������������������

���������������������������������

���������������������������������

��������������

� ���������������������������������

��������������������������������

���������������������������������

��������

� ��������������������������������

���������
���

�������������������
��

����

��������������������������������

����������������������������� 715 �

����������32����������������������

��������������������������� 715 � 1 �

���������������������������������

��������������������������������

                                                        
31 ��� 21�� 2� 2�����������������������������������

���������������������� 715 � 1 ������������������

���������������������

32 ��������������������������������������������

��������������������������������� 715 ��������

�������������������������������������������

���������������������������������� 429 � 1 ������

����� 350 �������������������������������������

�� 24 � 5 � 8 ��������� 66 � 115 ����

12

56



� 9 ��������������

��� � �

- 13 - 

21 �� 2 � 2 ��������������������������

������������������������������� 715

� 1 �������������������������������

���������������������������������

����������������������������

�� ��� �� �� � � � ����������������������������

������������������������������������

�� ����

������������������������������ �� � � � �� ��� �� � �

� ���� ������������

�

�������

����

H12.4.6 � �������������� 18 � 4 � 13 �����������

�����������

H16.10.25 � �������������� B ���TD-net ����������

�������� C ������������ 1 � 1 �������

�������������������������������

�������������������������������

�������������������������������

��������

                                                        
33 ��� 21 �� 2 � 3 �������������������������

34 ��������������������������������������������

��������������������������� 23 � 11 � 30 ����� 2152 � 116
�������������������������������������������

��������������������������������������������

��������������������������������������������

������������� 709 ����� 350 ����� 266 �� 3������������

��������������������������������������������

��������������������������������������������

��������������������������������������������

��������������������������������������������

��������������������������������������������

��������������������������������������������

���������������������������������� 248 ��������

� 5������������������������������������������

��������������������������������������������

���������������������������������������� 248 ��

��������������������������������������������

����������� 30��������������������������������

��������������������������������

13

57



� 9 ��������������

��� � �

- 14 - 

� �������������������������� DCF ��

�������������������������������

������������������DCF ���������� C
�������������������������������

�����������������������������

H16.12.27 � ����������������� A �������������

9 ���� 9 ������������ 15 � 10 � 1 ����� 16 �

9 � 30 ������������ 3 � 1278 �����������

������������������������ 37 � 6,699 �

6,000 ��������� 15 � 8000 �������������

������� 50 � 3,421 � 1000 ���������������

�������������������������������

�������������������������������

�������������������25 � 1 � 4 ������

���21 �� 2 � 1 ������

H18.1.16 � ���������������������������A ���

�������������������������������

��������������������������� A ���

������������

� �������������������������������

��������������

� ����������696 �

H18.1.17 � ���������������i)�� 16 ������������

����ii)�����������B ��������������

������������� C �����������������

��������iii)�� 16 � 12 ��� 3 ������������

�������������������������

� ����������596 �

H18.1.18 
� ����

� �������������������������������

���������� 16 � 9 �����������������

������������������������ 14 �����

�������������������������������

���������������

� ����� 1 ��������������������720 �

����� 1 ��������������������135 �

���585 �

� �������������������������������

����������C �������������������

��Y ����������������������������

�������������������������������

������������������������������

H18.1.21 � �������������������������

H18.1.23 � ������A ����

� �������������������������������

���������������������

H18.1.24 � ����������176 �

H18.4.14 � ��������������� 2 � 1 � 11 � a���������

������������������������������ 18
�������������������������������

������ 2 � 1 � 19 �������������������

�������������� 3 � 13 �������������

14
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�����

� ������� 17 � 5 � 25 ����� 18 � 1 � 18 �������������

�������������������������������������

�������������������������������������

�� 21 �� 2 �������������������������� 2 ����

���� 21 �� 2 � 3 ������������������� 1 ���� 585
�������������

� ������ 16 �������

����

i) ��������� 21 �� 2 � 3 ��������� 26 ������� 21 �

� 2 � 4 ��������������������������������

����������

ii) ���� 21 �� 2 � 2 �������������������������

������������������������������������

��������������������������� 3 ��������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

����������������������� 2 ������������

��������������������������������

iii) ������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

�����������������������������������

������������������������������������

������� 3 ����������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

��������������

iv) ������������������ 16 � 9 ��������������

��������� F ��� G ��������������� 14 �����

������������������������������������

����������������������������� 3 ������

�������� 50 ��������������������������

15
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����������������������� F ��� G �������

15 � 8000 �������������������������������

��������������Y ���������������������

������������������������������������

���� 21 �� 2 � 2 �������������������������

������

�������������������������� �� � � � �� � ���������������

������

�

�������

����

H23.8.11 � �������� 23 � 6 � 30 �����������������

1017 � 5100 ������������ 1,511 � 4,700 ��������

144 �� 1 ������ 4 � 1 ����� 6 � 30 ����������

��������������������������������

��������������������������������

��25 � 1 � 7 ���������21 �� 2 � 1 ������

� ����������2221 �

H23.10.14 � �������������������CEO ����,������

��������������������������������

��������������������������������

��������������������������������

���������������������

� ���������� 18 ��������������������

������������������������ 10 ������

������������ 1 � 5,537 � 0,809 ����

� ����������2,045 �

H23.10.21 � Gyrus Group PLC ������������������������

�������������NEWS CHEFF ����������

��������������������������������

��������������������������������

��������������������,
� ����������1,231 �

H23.10.28 � ��������������������������������

��������������������������������

��������������������������������

��,
H23.10.31 � ����������1210 �

H23.11.1 � ��������������������������������

��������������������������������

��������������������������������

�����������������������

H23.11.4 � ��������������������������������

��������������� 24 � 3 ��� 2 ���������

������������������ 24 � 3 ��� 2 ������

�������������������

16
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� ����������1,118 �

H23.11.8 
(���)

� ������������������� 2 ������������

��������������������������������

�������������������������������

��1990 ����������������������������

����Gyrus Group PLC ��������������������

�������������������������������

NEWS CHEFF �������������������������

��������������������������������

��������������������������������

�����������������

� ����������734 �

H23.11.11 � ������������ 10 �������� 10 ���������

��������������������������������

4,359 � 8,800 ������

� ����������460 �

H23.12.6 � �������������������������������

��������������������������������

��������������������������������

�������������������������������

� ����������1,190 �

H23.12.14 � �������� 19 � 3 ������ 24 � 3 �����������

����� 21 � 3 ��� 3 ������� 24 � 3 ��� 1 �����

��������������������������������

23 � 6 � 30 ����������� 1,017 � 5,100 �����

� ����������1,314 �

H23.12.15 � ��������������������������������

��������� 24 � 3 ��� 1 ���������������

�����������12 � 14 �����������������

����������������������

� ����������1,041 �

H24.1.20 � ��������������������������������

�����������������

� ������������������������������������

�������������������������������������

�������1 � 5,537 � 0809 ��������4,359 � 8800 ��������

� 1 � 1177 � 2009 ��������������������������� 21
�� 2 ���������������������������� 23 � 11 � 8
�������������������� 5 ����������������

������

� ������ 16 �������

����

i) ������������ 23 � 11 � 1 ������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������� 23 � 11 � 8 �����������

�������������������� 2 ���������������

17

61



� 9 ��������������

��� � �

- 18 - 

������������������������������������

��������� 23 � 6 � 30 ���������������� 1017 �

5100 �������� 1511 � 4700 ��������������������

������������������������������������

���� 12 � 3 ����������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

� 21 �� 2 � 2 ����������������������������

����

ii) ����������������� 23 � 11 � 8 ��� 21 �� 2 � 2 ���

�������

�� ����

��� �����������������������35

� ��� 21 �� 2 � 3 ������

� ���������������������������������

���������������������������������

��������

� ���������������������������������

������������� 8 ������������ 248 �36���

����������������������

� ������ 2 ��������������������������

������������ 21 �� 3�20 ��������������

���������������������������������

������������������� 2 �������������

�������������������������

��� �����������������������������������

�����������������������37�����������

                                                        
35 ���������������������������������� 21 �� 2 �����

������������ 1814 ��2007�7 �����

36 ����� 10 � 1 � 1 ��

37 ��������������������������������������������

����������� 1446 ��2012�85 �����

18
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�������������

� ���������������������������������

���������������������������������

���������������������������������

�����������38

��� �����������������������������������

��������39

� ����������������������������

�� ������

� ������������������������������������

������������������������������������

�����������������������������������

�������������������������������

� �����������������������������������

��������������������������� 2 ��������

������������������������������������

������������������������������������

������������������

� ������������������������������������

������������40�����������������������

����������������������41

� �������������������������� 20 � 6 � 13 ����

� 2013 � 27 ������������ 18 � 1 � 17 ������������

������������������������������������

                                                        
38 ������� 4�159 ����

39 ��������������������������������������������

��������������������������������������������

�������������������������� 12 �� ����(2)���� 1401 �

�2010�79 ����������������� 21 �� 2 � 3 ���������������

���������

40 ������������������������2006�77 ����������������

�������������������� 1708 ��2004�8 ����������������

����������

41 ������� 35�8 ��������������������������������� 21
�� 2 � 3 �������������������� 1 ������������������

�������������������������������

19
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������ VCJ�LDM���� 16 � 12 ��� 3 �����������

������������������������������������

������������������������������������

��������VCJ�LDM�� 1 � 0500 ����������������

������������������������������������

������������������������������������

��������������������������� 16 � 11 ��� 3 �

������������������� 1 ����������������

������������������������������������

����� 1 ������������������������������

������������������ 1 �����������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

����������������������� 21 �� 2 � 3 ������

����������������������

� �������������������������� 21 � 5 � 21 ���

1306 � 124 ��������� 21 � 7 � 9 ��� 1338 � 156 ��������

�����������

� ��������������� 23 � 11 � 8 ���������������

1990 ���������������������������������

M&A ���������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

����������������������� 21 �� 2 � 3 ������

������������������������������������

������������ 12 � 14 ��������������������

������������������������������������

������������������������������ 12 � 6 ��

��������������

�

20
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�� �����������������

�� ���������������������

���������������������� �� � � � �� ��� �� � � � ���� ���

������

�

�������

����

S32� � ���������� 24 ����������������� 40 � 8
����� 16 � 12 � 16 ���������������

� �������� 32 � 3 ������ 16 � 3 �����������

��������A ����������������A ������

������������������������������� A
������������������ A �������������

��������������������������������

���������

� A ���������������������� 2 ��������

��������������������������������

��������������������������������

����������������������

� �������������� Y3��� 40 � 11 ������ 16 � 4
� 14 �����������������������������

��������������������������������

���A ���������� 32 � 10 ������ 16 � 10 � 13 �

��������A �����������������������

��������������������������������

�������

S57.10.1 � ��������������������������������

����������� 10 �������������������

��������������� 80%���������������

������� 80%����������������������

���������������

� ������������������������� 16 � 3 ���

����������� 80%��������������� 16 � 3
����������������������������

H16.10.13 
(���)

� ������A �������������������������

����� 12 � 3 ������ 16 � 3 ��������������

���A ��������������������������A �

��������������������������������

������

� ��������������������������������

                                                        
42 ��������������������������������������������

���������� ������������������2013�313 �����������

��������������������������������������������

��������������������������������������� �����

����������2014�817 ������

21

65



� 9 ��������������

��� � �

- 22 - 

������������� 4 � 1 ��� 1 ������������

��������������������������������

��������������������������������

��������������������������������

��������������������������������

����������������������

H16.11.16 � ������������������������ 2 � 1 � 11 � a
��������������������������������

������� 16 �����������������������

������������������������� 2 � 1 � 19
����������������� 12 � 17 �����������

��

� ����������� 12 � 16 �����������������

��������

H16.12.17 � �����������

� ������� 59 ������������������ 16 � 10 � 13 ����

�������������������������������������

����������������������i)��������������

�������������������������������������

�������������������������������������

�����������ii)�������������������������

�������������������������������������

�������������������������������������

�������������������������������������

������������iii)������������������������

�������������������������������������

�������������������������������������

����������������������������������i)��

�������� 709 ��� 719 � 1 ������� 17 ������������

261 � 3 ��78 � 2 ����� 18 ������������44 � 1 ������

ii)A ��������������������������� 709 ��� 719 �

1 ������ 719 � 2 ��� 1 ��������� 261 � 3 ��78 � 2 ����

�� 44 � 1 �������� iii)Y3 ������ 709 ��� 719 � 1 ������

�� 16 ���������� 24 �� 4�24 �� 5�22 � 1 ��� 21 � 1 � 1 ��

������������������������

� ������ 16 �������

����

i) ������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������

22
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��������������������

ii) ������������������������������������

������������������������������������

���������������4344�

� ������������������������������������

������������������������������������

������������������������������������
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金融商品取引法研究会名簿
（平成 27 年９月９日現在）

会 長 神　田　秀　樹 東京大学大学院法学政治学研究科教授
副 会 長 前　田　雅　弘 京都大学大学院法学研究科教授
委 員 青　木　浩　子 千葉大学大学院専門法務研究科教授
〃  飯　田　秀　総 神戸大学大学院法学研究科准教授
〃  太　田　　　洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士
〃  加　藤　貴　仁 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
〃  川　口　恭　弘 同志社大学大学院法学研究科教授
〃  神　作　裕　之 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃  黒　沼　悦　郎 早稲田大学大学院法務研究科教授
〃  後　藤　　　元 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
〃  中　東　正　文 名古屋大学大学院法学研究科教授
〃  中　村　　　聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士
〃  藤　田　友　敬 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃  松　尾　健　一 大阪大学大学院法学研究科准教授
〃  松　尾　直　彦 東京大学大学院法学政治学研究科客員教授・弁護士
〃  山　田　剛　志 成城大学大学院法学研究科教授

幹 事 萬　澤　陽　子 専修大学法学部講師・当研究所客員研究員

オブザーバー 齋　藤　　　馨 金融庁総務企画局市場課長
〃  岸　田　吉　史 野村ホールディングスグループ法務部長
〃  荻　野　明　彦 大和証券グループ本社執行役員法務担当
〃  鎌　塚　正　人 ＳＭＢＣ日興証券法務部長
〃  金　井　仁　雄 みずほ証券法務部長
〃  田　島　浩　毅 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券法務部長
〃  山　内　公　明 日本証券業協会執行役
〃  石　黒　淳　史 日本証券業協会政策本部共同本部長
〃  三　森　　　肇 日本証券業協会自主規制本部副本部長
〃  高　良　美紀子 東京証券取引所総務部法務グループ課長

研 究 所 増　井　喜一郎 日本証券経済研究所理事長
〃  大　前　　　忠 日本証券経済研究所常務理事

 （敬称略）
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［参考］　既に公表した「金融商品取引法研究会（証券取引法研究会）
　　　　研究記録」

　第１号「裁判外紛争処理制度の構築と問題点」 2003年11月
　　　　　　　　報告者　森田章同志社大学教授

　第２号「システム障害と損失補償問題」 2004 年１月
　　　　　　　　報告者　山下友信東京大学教授

　第３号「会社法の大改正と証券規制への影響」 2004 年３月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘京都大学教授

　第４号「証券化の進展に伴う諸問題（倒産隔離の明確化等）」 2004 年６月
　　　　　　　　報告者　浜田道代名古屋大学教授

　第５号「EUにおける資本市場法の統合の動向  2005 年 7 月
　　　　　　―投資商品、証券業務の範囲を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之東京大学教授

　第６号「近時の企業情報開示を巡る課題  2005 年７月
　　　　　　―実効性確保の観点を中心に―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志新潟大学助教授

　第７号「プロ・アマ投資者の区分―金融商品・ 2005 年９月
　　　　　　販売方法等の変化に伴うリテール規制の再編―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子千葉大学助教授

　第８号「目論見書制度の改革」 2005年11月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎早稲田大学教授

　第９号「投資サービス法（仮称）について」 2005年11月
　　　　　　　　報告者　三井秀範金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　　　　　松尾直彦金融庁総務企画局
　　　　　　　　　　　　　　　　投資サービス法（仮称）法令準備室長

　第 10 号「委任状勧誘に関する実務上の諸問題  2005年11月
　　　　　　―委任状争奪戦（proxy fight）の文脈を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田洋 西村ときわ法律事務所パートナー・弁護士

　第 11 号「集団投資スキームに関する規制について  2005年12月
　　　　　　―組合型ファンドを中心に―」 
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー･弁護士

　第 12 号「証券仲介業」 2006 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘同志社大学教授
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　第 13 号「敵対的買収に関する法規制」 2006 年５月
　　　　　　　　報告者　中東正文名古屋大学教授

　第 14 号「証券アナリスト規制と強制情報開示・不公正取引規制」 2006 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田暁京都大学助教授

　第 15 号「新会社法のもとでの株式買取請求権制度」 2006 年９月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬東京大学教授

　第 16 号「証券取引法改正に係る政令等について」 2006年12月
　　　　　　（ＴＯＢ、大量保有報告関係、内部統制報告関係）
　　　　　　　　報告者　池田唯一　金融庁総務企画局企業開示課長

　第 17 号「間接保有証券に関するユニドロア条約策定作業の状況」 2007 年５月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 18 号「金融商品取引法の政令・内閣府令について」 2007 年６月
　　　　　　　　報告者　三井秀範　金融庁総務企画局市場課長

　第 19 号「特定投資家・一般投資家について―自主規制業務を中心に―」 2007 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授

　第 20 号「金融商品取引所について」 2007年10月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 21 号「不公正取引について－村上ファンド事件を中心に－」 2008 年１月
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士

　第 22 号「大量保有報告制度」 2008 年３月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 23 号「開示制度（Ⅰ）―企業再編成に係る開示制度および  2008 年４月
　　　　　　集団投資スキーム持分等の開示制度―」
　　　　　　　　報告者　川口恭弘 同志社大学大学院法学研究科教授

　第 24 号「開示制度（Ⅱ）―確認書、内部統制報告書、四半期報告書―」 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田　暁　京都大学大学院法学研究科准教授

　第 25 号「有価証券の範囲」 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 26 号「民事責任規定・エンフォースメント」 2008年10月
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 27 号「金融機関による説明義務・適合性の原則と金融商品販売法」 2009 年１月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　新潟大学大学院実務法学研究科准教授

　第 28 号「集団投資スキーム（ファンド）規制」 2009 年３月
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士
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　第 29 号「金融商品取引業の業規制」 2009 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 30 号「公開買付け制度」 2009 年７月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 31 号「最近の金融商品取引法の改正について」 2011 年３月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局市場課長

　第 32 号「金融商品取引業における利益相反  2011 年６月
　　　　　　―利益相反管理体制の整備業務を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 33 号「顧客との個別の取引条件における特別の利益提供に関する問題」 2011年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
　　　　　　　　　　　　松本譲治　ＳＭＢＣ日興証券　法務部長

　第 34 号「ライツ・オファリングの円滑な利用に向けた制度整備と課題」 2011年11月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 35 号「公開買付規制を巡る近時の諸問題」 2012 年２月
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所弁護士・NY州弁護士

　第 36 号「格付会社への規制」 2012 年６月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学法学部教授

　第 37 号「金商法第６章の不公正取引規制の体系」 2012 年７月
　　　　　　　　報告者　 松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科客員

教授・西村あさひ法律事務所弁護士

　第 38 号「キャッシュ・アウト法制」 2012年10月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 39 号「デリバティブに関する規制」 2012年11月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 40 号「米国 JOBS 法による証券規制の変革」 2013 年１月
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士

　第 41 号「金融商品取引法の役員の責任と会社法の役員の責任  2013 年３月
　　　　　　―虚偽記載をめぐる役員の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 42 号「ドッド＝フランク法における信用リスクの保持ルールについて」 2013 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 43 号「相場操縦の規制」 2013 年８月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 44 号「法人関係情報」 2013年10月
　　　　　　　　報告者　 川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授 

平田公一　日本証券業協会常務執行役
        

　第 45 号「最近の金融商品取引法の改正について」 2014 年６月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局企画課長
        

　第 46 号「リテール顧客向けデリバティブ関連商品販売における民事責任 2014 年９月
　　　　　　―「新規な説明義務」を中心として―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
        

　第 47 号「投資者保護基金制度」 2014年10月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 48 号「市場に対する詐欺に関する米国判例の動向について」 2015 年１月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授
        

　第 49 号「継続開示義務者の範囲―アメリカ法を中心に―」 2015 年３月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　神戸大学大学院法学研究科准教授
        

　第 50 号「証券会社の破綻と投資者保護基金  2015 年５月
　　　　　　―金融商品取引法と預金保険法の交錯―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学大学院法学研究科教授
        

　第 51 号「インサイダー取引規制と自己株式」 2015 年７月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授
        

　第 52 号「金商法において利用されない制度と利用される制度の制限」 2015 年８月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科
　　　　　　　　　　　　　　　　　客員教授・弁護士
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