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サステナビリティ関連訴訟の近時の動向

○神作会長　おはようございます。定刻になりましたので、ただいまから金

融商品取引法研究会の第９回の会合を始めさせていただきます。

本日の議事に入る前に、オブザーバーの交代がございましたので、新しい

メンバーの方をご紹介させていただきます。大和証券グループ本社の三宅様

にかわりまして、大門健様がご参加くださいます。大門様、よろしくお願い

いたします。

それでは、本日の議事に入らせていただきます。

本日は、既にご案内をしておりますとおり、松井智予先生から「サステナ

ビリティ関連訴訟の近時の動向」というテーマでご報告をいただきます。そ

の後、ご報告をめぐって討論を行っていきたいと考えております。

それでは、松井先生、早速でございますけれども、ご報告をよろしくお願

いいたします。

［東京大学大学院法学政治学研究科　松井智予教授の報告］

○松井（智）報告者　ただいまご紹介にあずかりました松井でございます。

よろしくお願いいたします。

金商法の研究会でございますので、他の先生方のご報告としては金商法に

係る問題点のご発表が大宗を占めておられるかと思いますが、サステナビリ

ティ関連の問題は、証券市場の外側にある問題にも目を向けなければいけな

い部分がありますので、本日は現在サステナビリティをめぐって生じている

さまざまな訴訟について紹介していきたいと思います。

レジュメのとおり、さまざまな訴訟がどう分布しているのかを確認して紹

介することを考えておりますけれども、金商法に引きつけて考えていただく

ということでは、ヨーロッパと日本で比較しやすい事件として、ヨーロッパ

のいわゆるディーゼルゲート事件、フォルクスワーゲン等の自動車企業が排
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ガスに関する不正を隠していた事件と、日本の自動車メーカーによる近時の

不正認証事件、こういったものを比較しながら見ていただくことで、類似の

問題が各国でどう訴訟になっているのかを考えていただくことができるのか

と存じます。

簡単に申しますと、ヨーロッパでは、消費者訴訟が活発に起きておりまし

て、たくさんの消費者に対して弁償しております。フォルクスワーゲンに関

しても、金融市場の不正操作という点に着目した責任追訴訟も考えられたも

のの、最初、詐欺で刑事立件をする間、証券に関しての立件はとめるという

ことをいたしました関係で、そちらが全く進んでおりません。その後詐欺の

側がうまくいかなかったようで、現在監督当局が証券関係で立件できないか

ということを検討しているようですが、CEO の健康問題で止まっていると

報道されております。

一方で、日本の自動車メーカーの不正認証についてはどんな訴訟が起きて

いるかといいますと、カナダや韓国、アメリカなど、いろいろな場所で日野

自動車に関する消費者訴訟が提起され賠償が行われているのですが、日本で

はそういったことがあまり知られておりません。一方で、不正認証が知られ

た後で、その余波がどのくらいのグループ会社に及びそうかということにつ

いての開示が間違っていたのではないかということで、日本国内で証券訴訟

を起こそうとしている事務所があると聞いております。つまり、類似の事件

が起きて、法域をまたがってステークホルダーに影響が起きた場合であって

も、それをどう解決するのかということは国ごとに大分違いそうだというこ

とがございます。

そういったこととの関係で、各国が ESG 関連のリスクを、誰の誰に対す

る請求権として構成し訴訟を認めているのかを整理しておくことによって、

今後何が起こりそうかという見通しをよくできると思っております。また、

ESG を推進するという視点から申しますと、ESG にかかる訴訟は外部性の

内部化という意味を持っているのですが、今言ったような形で同時並行的な

訴訟がどんどん増加して再分配が行われている現状に鑑みると、各国でやり
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方、足並みがそろっておりませんと、内部化の手法としての訴訟が非常に非

効率になることになります。救済の仕方が国によって違っていること自体は

従来からある問題とは思うのですが、最近、ESG イシューや国際的に請求

をする動きが拡大しておりますので、非効率性が非常に大きくなっているの

ではないかということも問題意識としてございます。

また、最近、サステナビリティ開示ということが言われております。アメ

リカなどでは私的な証券訴訟が非常に増えておりますので、開示をすると責

任が問われるのではないかということや政治的な問題もあって、開示に後ろ

向きになる（ESG-Hushing）企業が増加しているとも言われております。

そういったこともあり、ESG をこの後、政策的に考えていく上でも、訴

訟が内部化手法として非効率であるだけでなく開示を後退させるといった移

行コストを伴うという実態について、把握しておく必要があるだろうと思い

まして、これを発表するのにどこがよいフォーラムか、いろいろ考え、金商

法研究会とずれているかもしれませんが、ここでお話をすることにいたしま

した。

それでは、発表の内容です。

今回の発表は、パワーポイント自体は情報量がそれほど多いものではござ

いません。スライドとしては、提出いたしました原稿の目次のページ数を最

初のパワーポイントに表示して全体像をご紹介しておりますので、どういっ

た形で企業が第三者に対して責任を負うのかについてご説明いたします間、

レジュメと紙ベースの発表をざっと見ながら聞いていただければと思いま

す。

Ⅰ．総論

原稿の３ページです。ここではさまざまな訴訟が存在していることを示し

ております。CO2 排出に係る責任追及訴訟については、地域住民から企業

の不法行為訴訟を行う、環境負荷や削減計画についての開示の誤りが発覚し

た際に投資家から虚偽記載による損害賠償責任訴訟を提起される可能性があ
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る、あるいは思ったよりも非常にたくさんの環境負荷がかかっているものを

買ったということについての消費者訴訟を提起される可能性もあるというよ

うに、いくつかの類型が存在します。CO2 の排出量削減計画との齟齬を原

因とする訴訟については、投資家・消費者だけではなくて、国家を原告とす

る訴訟もあり、後者の行政訴訟の場合には、損害賠償ではなく計画に基づい

て CO2 排出量を削減することを要求する訴訟となります。

また、それぞれの訴訟提起の契機について、法域によっては内部告発者が

報酬をもらえる制度があるので、実はこの製品にはこのくらいの環境負荷が

かかっている、安全性が低かった、あるいは CO2 の排出の目標達成ができ

るはずがないなどの事実を経営者が知っていた等、さまざまなことが明るみ

に出ることによって、訴訟リスクが増幅する可能性も起きております。

本発表では、こうした訴訟とともに訴訟の影響もご紹介します。昨今の

ESG 関係のプロジェクトはさまざまな請求にさらされるリスクが大きいも

のでありますので、国によっては ESG の開示に消極的になってみたり、企

業によっては自分の本拠地を圧力の少ない国に移そうといって退出する動き

も起きているという状況です。また、発表には含めておりませんが、発表の

テーマとしての環境負荷にかかる外部不経済の内部化という観点から見ます

と、法的リスクを定量化して金融活動などに反映させる活動を金融や保険が

していると思われるので、これからはそういったモデルや動きがどうなって

いるかも全体として見ることで最終的に企業がどういった形でこれを内部化

するのかが見えるのではないかと思っております。

それから、訴訟が影響を及ぼす分野が偏っているということも冒頭で申し

上げておくべきかと存じます。訴訟リスクが非常に高い企業は、世界的な寡

占状態にあるエネルギー分野やクリティカルミネラルの分野の企業であるこ

とが多いということです。したがって、現状訴訟リスクについて日本の企業

が問題と考えることはあまりないかもしれません。しかし、全体として価格

移転が進んでまいりますと、日本にもこういった問題の影響が波及してくる

のではないかと思います。訴訟がどういった形で起きているのかをにらみな
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がら、国家が補償するべきことや企業が賠償するべきことについての全体像

の把握が大事だろうと思っております。

さて、論文に戻りまして、なぜ最初に CO2 の話をするのかということを

お話いたします。

論文４ページから５ページにかけてです。まず、CO2 排出の訴訟のやり

方の特徴ですが、日本では、神戸で発電所の周りの住民が国家を訴える訴訟

が起きており、これは行政訴訟を提起するものになります。他方で、JERA

を訴えるという企業に対する訴訟も起こされております。CO2 に関する不

法行為は、世界的に見ると、過去に不利益を受けた住民が、もう受けてしまっ

た不法行為に対する損害賠償を求めるもの、環境団体や市民団体が将来にわ

たる企業の活動に対する一定の強制を、義務付け訴訟として求めるタイプの

ものがあります。さらにそのほかに、競争相手や消費者から来る差止めや消

費の修正を求めるものや、投資家が虚偽開示を原因として証券訴訟を起こす

ものなど、さまざまな訴訟が存在します。その中で、まずは CO2 に関して

住民・環境団体・市民団体が起こす訴訟を見ていくわけですが、これは国に

対して起こされる訴訟なのか、企業に対して起こされる訴訟なのかという交

通整理の問題があります。

CO2 削減義務付けはもっぱら国に対して訴訟を提起すべき、という交通

整理がされている場合もあるのですが、ここでは民事訴訟ということで水平

訴訟についてだけ簡単に説明します。

気候変動の影響を受けることが大きい国の原告が、それによって直接的な

不法行為的損害を受けた場合に、その損害と関係がありそうな国－当該原告

の住居地と異なることもあり得ます－の企業の賠償を求めるといったタイプ

の訴訟は水平訴訟と呼ばれます。この訴訟は、形式的には不法行為訴訟にお

いて過去に行われた行為によってすでに生じてしまった損害に対して賠償を

求める形をとり、実質的な争点としては本当にそこに因果関係があるのかと

か、どのくらい寄与度があるのかということが問題になります。他法、水平

訴訟であっても近年生じている類型は、原告が企業に人権に基づいて将来の
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CO2 の排出量の削減を強制するもので、そもそも CO2 削減が人権として成

り立つのかという、権利の成り立ちにいろいろ問題があったわけですが、国

際的にさまざまな訴訟が既に提起されたので、国によっては、これは人権等

に関する権利であると定立している裁判所がポツポツ出てきております。た

とえば論文の５ページは、Milieudefensie 対 Shell という判決の請求の根拠

について書いております。欧州人権条約、オランダ民法が根拠になっており

ます。

特に EU では CO2 についてこういった水平的訴訟が目立つのですが、広

く拡散する CO2 排出の責任と異なり、人権侵害に関する訴訟は、特定の企

業の活動と人権侵害が結びついており、訴訟も行政ではなく企業に対して行

われるプライベートな訴訟がほとんどです。こうした訴訟の難点は、不法行

為を起こされた場所と実際に請求が行われる場所に違いがあることであり、

多くは子会社で行われた不法行為の管理責任を親会社に問うタイプの訴訟に

なります。

アメリカには昔から外国人不法行為法という特別な法律があります。アメ

リカは、独立戦争のときに、他国からの軍隊やスパイがアメリカの領内にやっ

てきて活動していたので、そういった人たちに対する責任を、管轄を問わず

に裁かなければいけないといった事情があったようで、管轄について非常に

緩やかに認める法律が出来ました。これを ESG 関係や人権侵害訴訟に転用

する訴訟が、アメリカでは一時期多かったのですけれども、子会社の不法行

為について、アメリカ国内で責任を問うことはできないと最高裁で言われて

からは、訴訟の中心地はヨーロッパ、あるいはコモンウェルスに移りました。

現在では、イギリスを中心に勝訴判決が出ており、カナダなどでも越境した

判決が出ています。したがって、人権侵害に関する不法行為訴訟で親会社が

訴えられるリスクは、特定の国でふえていると理解することができます。消

費者訴訟・投資家訴訟についてはまた別にお話をしていきます。
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Ⅱ．不法行為訴訟

それでは不法行為訴訟について説明します。

不法行為訴訟は、2023 年 11 月までに気候変動訴訟として申立てられたの

が 2485 件ございました。この 2485 件は、水平訴訟と垂直訴訟の両方を指し

ております。1678 件はアメリカで申立てられており、残りがオーストラリ

アやイギリス、ブラジル、ドイツといったところで申立てられております。

アメリカの訴訟の実態を見てみると、州政府と連邦政府の間の争いや、住

んでいる人が行政訴訟で政府を訴えるといった垂直訴訟が多く、これは法律

的にも、まずは政府に責任を問うと整理されたという事情があるようです。

連邦の政策が非常に揺れ動いていることもあって訴訟の形は変化していま

す。まずは合衆国の環境保護庁が、気候変動に関する政策を打とうとして積

極的に動いていたのですが、後でその権限が抑制されてしまって急ブレーキ

が起きたときに、今度は州で独自に会社の監督を問題とする差止訴訟が提起

されるといった動きがあるようです。

では残りの 807 件についてはどういった請求が行われているかということ

でございますが、単にヨーロッパということではなく、中南米やオセアニア

を含めた特定の国での訴訟が目立ちます。というのも、気候変動で影響を受

けやすい国は偏っており、オーストラリアの森林火災や砂漠化、ブラジルの

洪水など災害の起きやすさを反映するからです。例えばペルーの氷河の融解

により損害を受けた現地住民やニュージーランドのマオリ族の方々が、ロー

カルな不法行為を原因とする気候変動訴訟が提起されています。ブラジルも、

たくさんの地下資源を抱えているので、森林伐採をしたり鉱山を開発したり

するのですが、尾鉱ダムが決壊したり森林をたくさん伐採すると、洪水が起

きたり水が干上がったり、大規模な火災が起きて、現地の住民が非常に大き

な被害を受けますので、訴訟が起きやすくなっています。

日本におりますといろいろな訴訟が起きているという実情からインシュ

レートされるため、先ほど述べました CO2 訴訟にかかる住民訴訟が起きて
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いても従来の枠組みにのっとって却下する判決が出ています。私的訴訟も含

めて日本で起きている CO2 排出関係の訴訟運動は現在盛り上がりを欠いて

おりますが、これはそうした裁判所の対応とも連動していると思います。

次に、個別の人権侵害訴訟、現地の不法行為訴訟が国境を越えて親会社に

対して及んでいくといったタイプの不法行為訴訟は、CO2 のようなエネル

ギーではなくて、鉱業・アパレル・プランテーション・林業といった業種で

起きます。このタイプの業種では、被侵害者は現地で操業している会社に救

済を求めようとしても、そもそも裁判システムや治安自体に信頼が置けない

とか、救済が実効的ではないことがあるという理由で、欧米に位置する親会

社に対して人権侵害訴訟を提起しようとします。

以下では、イギリスやカナダの判例を見ていきます。

最近では、アメリカで、取引関係を原因として、コバルトを大量に利用し

ているアップルやテスラを相手取って、紛争鉱業地域の原告が訴訟を提起し

ようとしましたが、資本関係がない取引関係に関しては、サプライチェーン

が強固に成立しているとしても、利害関係やリスクの共有は認められないと

いう形で訴訟が棄却されているようです。したがって、現在の判例法理は、

実質的に下のオペレーションに介入して強固に管理をしている親会社に対し

て請求が認められるという、今までの構造とあまり変わらないようです。

ただし、従来は管轄および本案の請求ともに認められる例はほぼ皆無だっ

たのですが、最近になってイギリスにおける訴訟で、こういった管轄、不法

行為責任を両方認めた画期的な訴訟が出されました。これが論文 10 ページ

の Vedanta 訴訟でございます。これは、ザンビアで発掘されている銅鉱山

において行われている環境汚染によって、人権侵害が起きたという主張によ

る訴訟です。

原告は、現地で水資源が汚染されているのに対して、親会社はこの環境被

害自体には寄与していないけれども、管理監督責任があったということを主

張いたしました。最高裁は、EU に居住する被告を、当該国の裁判所で訴え

ることができるとしているブリュッセル規則改正第４条１項に基づき、イギ
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リスの管轄権を肯定し、かつ訴訟手続に関しては、EU の裁判所の判例を理

由に、フォーラム・ノン・コンビニエンスを主張できないとしました。

管轄については、イギリスの最高裁判所は、ブリュッセル規則と EU 裁判

所の判例を根拠にこの結論を導いているので、管轄に関する判断は、今後

EU 全体で緩くなる可能性があります。現在のところ、これに続く EU 全体

の訴訟の動向はよくわかりませんが、この判決を見る限りではそのようにい

えると思います。

本案については、判決は環境被害の発生防止を子会社に求める方針文書を

発行するだけでなく、子会社とともにこれらの基準を実施する注意義務を

負っていたと述べております。こうした方針の実施は、デュー・ディリジェ

ンスに基づく管理という形で、バッテリー規則や CSDDD などによりサプラ

イヤーと小売などサプライチェーンの各所でも求められるようになってきて

いるのですが、判例では、取引関係ではなく少なくとも親会社、子会社の間

での管理責任について、このような ESG 関連のイシューについて管理を継

続的にやっていくことについて義務があると述べています。

また、管理の可能性については、ポイントを絞って、子会社の業務のこの

部分はノータッチだから責任を負わないと親会社が言えるような業務がある

わけではない、親会社と子会社の活動が全体的にどう関与しているかを見る

ので、裁判所が見る可能性がある活動の種類に制限はないとしております。

この訴訟は、親会社の設立準拠法国の管轄権のもとで、親会社が子会社の

全般的な管理義務に基づいて責任が肯定された例だと言えます。

次に、シェル訴訟です。これはオランダのハーグ控訴裁判所の判決です。

最終的な訴訟の帰結についてはシェルがイギリスに拠点を移しているという

こともあり、オランダでの訴訟がこの後どう推移するかわかりませんが、シェ

ル社の環境破壊について、ナイジェリアの子会社の原油の流出責任が肯定さ

れました。現在、同じ原告がイギリスで訴訟を提起しているのですけれども、

シェル社は、ナイジェリア法のもとでは時効が成立する、子会社がもう補償

をしているから親会社には責任がないと主張し、現在訴訟は係属中です。少
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なくとも管轄権は肯定されているということです。

次に紹介した訴訟は、イギリスにおけるアフリカン・ミネラルズ社に対す

る訴訟です。

これは、今言った子会社の操業に関する日常的な管理監督に直接に起因す

るものとは異なり、暴動が起きたときに現地の警察が介入したことによって

残虐行為が行われたというものでございます。現地の治安を維持してもらう

ために、現地の警察と緊密に協力することは、現地の企業ではありうること

かと思いますが、問題なのは現地の警察自身が公明正大に運用されているか

ということでございまして、場合によっては偏った、乱暴な活動を行ってし

まうことがあり、会社に協力的な第三者が及ぼした損害について、親会社が

責任を負うのかということが問題になりました。ただし、これについての控

訴は棄却されています。会社としては安全を保つことを考えて警察に治安維

持をお願いしていたのであり、その警察が度を超えた行為を行った場合、第

三者による危害を防止するという形に責任の内容が変化することはあって

も、直接に第三者の行動に対して責任を負うわけではない。そういう意味で

は一定の限界があると言われたわけです。

イギリスだけが管轄権を認めている国というわけではありません。カナダ

では、2014 年に Nevsun Resources というエリトリアの銅・金鉱山における

労働者の強制労働に関する訴訟が起きており、提訴された年からかなりの時

間がたっておりますが、2020 年になってから管轄権が認められております。

これは最終的な判断は出なかったのですが、2020 年 10 月に和解に到達して

いるので、カナダにおいても管轄権が認められて、実質的に企業がお金を払っ

たという事実があるわけでございます。

これらは、個別の企業によって水質・土壌汚染や人権侵害などの不利益を

受けた人たちが、不法行為を使って訴訟を提起したタイプのものであり、

CO2 訴訟もそうですが、新たな判例法理がここ 10 年あまりで形成されつつ

あるのがお分かりいただけるかと思います。
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Ⅲ．製品・広告表示と消費者訴訟

次に見ますのが、製品の広告に関する表示とか、消費者が買ったものにつ

いて損害を求めるといったタイプの訴訟でございます。金商法における開示

とも類似性がありますが、企業は自社製品や自社の活動がグリーンというこ

とを、消費者に向けても広告でたくさん表示するため、消費者との間でもい

わゆるグリーンウォッシュという問題が発生します。同じ言葉が証券市場に

おける投資家を欺罔する表示との関係でも使われますが、欧州でグリーン

ウォッシュというと、投資家よりも消費者をエンパワーメントするという局

面で問題になる概念ではないかと思っております。

欧州は 2024 年にグリーンウォッシュに関する Empowering consumers と

いう消費者エンパワーメントに関する指令を採択しております。この消費者

エンパワーメントの指令は、グリーンウォッシュ指令とペアになっている立

ち位置のもので、寿命が短過ぎる製品であるとか、環境に優しいとうたって

いる商品について、一定の要件を設けることで消費者を保護し、消費者がさ

まざまな権限を与えられるという指令です。

14 ページ以下に論じておりますが、製品のグリーンウォッシュ問題に関

しては、ヨーロッパは伝統的に消費者による訴訟に対して保護を与える形の

救済をとっています。金融商品におけるグリーンウォッシュも SFDR の開

示要件などによって規制されますが、これは事業内容の開示というより金融

商品という商品を購入する人にちゃんと情報を与えるという観点で製品表示

と類似する規制を行ったものとも理解できそうに思います。

最初に問題提起をしたディーゼルゲート事件は、欧州の大きな自動車メー

カーが、将来にわたるディーゼルの排出規制を指示されたときに、当該規制

の目標値には到達できないだろうということを経営者レベルでわかっていた

にもかかわらず、達成できる、できたと表示していたという問題でございま

す。この問題が発覚した際に、さまざまな EU の構成国で、消費者が損害賠

償を請求する訴訟を提起しました。消費者が損害賠償請求する一方で、例え
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ばフォルクスワーゲンの株を買った株主が、イギリス法上の 429 条類似の規

定に基づき企業内容の開示について企業の責任を追及するといったことは

ヨーロッパでは見られません。責任を認めるような条文がある国も存在する

のですが、ヨーロッパでは基本的には監督庁がマーケットのマニピュレー

ションについて責任を問うので、企業は安心して消費者にお金を渡せばよい

という形になっているのではないかと思います。

同時に、不正競争防止法関連では、取引相手ないし監督庁との間で問題が

発生します。同業者が自社の製品がグリーンであるという根拠のない、ある

いは誇張に当たる主張を立てた場合、そういった表示をやめるようにという

差止めを求める訴訟が見られます。

これらの法律の下における各国の救済は以下のようになっています。まず

ドイツでは不正競争防止法による販売の差止め、広告の撤去が認められるこ

とになっています。ただしこれも緒についたところなので、どういった形で

何が差止めや広告撤去の要件になるのかということについては、まだ固まっ

てきていないと私が読んだ報告には書いてありました。

フランスは消費者法の分野で、CO2 排出について消費者法典の内容を拡張、

上乗せする規制を作っています。したがって、排出にかかる表示の問題に対

しては罰金が払われる形になっております。それにより、特定の製品の性能

に関する表示とかではなく、例えばフランスの石油会社におけるカーボン

ニュートラル目標がミスリーディングであるという場合、消費者としては自

分が考えているのと違う灯油やガソリンや軽油を買っているということにな

り、誤ったキャンペーンに要した費用の 80％が罰金として科されるという

形になっております。

オランダでは、先ほど CO2 訴訟について少し触れましたが、消費者から

民法の不法行為法上の損害賠償請求が行われます。今年に入ってから著名に

なった事件としては、例えば航空会社が「持続可能なフライト」というキャ

ンペーン表示をしたのに対し、これはミスリーディングだとする判決が下さ

れました。会社側は、消費者との関係でうかつに誇大広告的なことをすると
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不法行為を問われるということになります。

また、同国では民法のほかにさまざまなガイドライン等がつくられており、

これに反した表示をしたことに対して行政上の罰則が適用されることがあ

り、罰金はないのですが、実質的に環境団体に寄附しなさいとか、そういっ

た形での補償が求められるということは、行政レベルではあるようでござい

ます。

次に、イギリスについては、CMA（競争・市場庁）が消費者保護を担当

していますが、消費者保護ないし広告基準にひっかかったものはグリーン

ウォッシュに該当するとして規制に服します。

アメリカも消費者訴訟について一通りの体制を整えております。アメリカ

では FTC がグリーンガイドというガイドラインを出しており、このグリー

ンガイドにのっとって、もしくはカリフォルニア州など特例法を持つ州は当

該法律にのっとって、製品表示の不備を消費者が問うことができます。アメ

リカにおける企業へのサステナビリティ関連の責任追及訴訟の第一波はこの

法律を梃子とするもので、商品表示に伴う通知義務があるということが主張

されました。つまり、販売時点で、たとえば強制労働を伴っていますという

ことを消費者に積極的に通知する義務があるという主張であり、これはさす

がに却下されているのですが、その失敗の経験が、企業活動にかかる虚偽表

示訴訟が起こされるようになった契機となっているということのようです。

この FTC のグリーンガイドは改定を予定されており、グリーンウォッシュ

の内容についてもう少し細かく規定を書き直す予定となっております。パブ

リックコメントでは、こういった FTC の管轄する分野におけるグリーン

ウォッシュ概念に基づく請求権の範囲について、たとえば、投資商品の組成

等についても同じように管轄するべきではないかということが提案される一

方で、企業の側は、活動内容の開示に FTC も入ってくるのは勘弁してくれ

という形でせめぎ合いがあると言われております。

アメリカにおける消費者訴訟では NGO 等が活発に動いておりまして、例

えばエクソンなどに対し、再生可能エネルギー投資及び化石燃料の汚染削減
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に関する欺瞞的な広告があったという主張がみられます。

FTC に関しては、先ほど出てきた EPA もそうでしたが、近年の政府の政

策の保守化に伴い、ステークホルダーエンパワーメントに係るさまざまな規

制庁の権限は削減されており、罰金や没収をするという強い権限を奪われて

おります。全体として見るとアメリカのさまざまな規制庁はエンフォースメ

ントをする力が急速に落ちているのですが、ここではこうした基準策定の主

体としての役割について留意いただければと思います。

Ⅳ．サステナビリティ開示と投資家訴訟

以上のようにアメリカでは、直接的に消費者としてのステークホルダーに

救済を与える規制庁は弱体化しているのですが、その中で世界的な開示強化

の潮流に伴って投資家への開示の虚偽を監視する SEC の役割が強くなって

きております。SEC は、従来からタスクフォースを設置し、企業のサステ

ナビリティに関する主張に非常に強い詳細な根拠を求めてきておりました。

実際にそれが実現されていないと、開示内容を厳しく検証して、本当にそこ

に根拠があるのかを事前に問い合わせするという執行をしてきたようでござ

います。

SEC は 2024 年に気候関連開示規則の最終ルールを出しております。これ

は現在停止されており、したがって SEC の規制強化とどういう関係に立つ

のかと思わるかもしれませんが、ここでは SEC が同規則の策定以前の段階

で執行部門を非常に強化した点について述べております。すなわち、2021

年に ESG タスクフォースが設置され、2022 年の検査優先事項の中で、グリー

ンウォッシングについては優先課題とすると宣言しました。この言葉は基本

的に次の年にも引き継がれているということであります。

さて、2024 年の気候関連開示規則の内容は、規則 S-K とか規則 S-X に対

する追加的なアイテムを決めるということであり、また日本でも現在金融審

議会のサステナ開示 WG で議論されておりますが、将来情報に関するセー

フハーバーをどこに適用するかを決めるものでございます。
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同規則の対象となるのは「登録者」ですが、登録者ということは、要する

に SEC を通って証券を発行していく人たちみんな入りますので、REIT 等

債券やデリバティブもこの内容に入ります。SEC の管轄は比較的広めであ

ると思います。

この SEC の積極的な姿勢に対応して、私的証券訴訟がたくさん起きるの

ではないかということが心配されております。虚偽記載の内容は CO2 排出

量の予測だけでなく将来にかかる経営陣の見通し全般に関連し、その内容は

10b-5 に規律されますので、私的証券訴訟はこの 10b-5 に係る訴訟になりま

す。訴訟の主体としては、SEC が起こすものと、私人（株主）が起こすも

のがあります。

この論文では幾つか事例を挙げています。a は株主によるエクソン・モー

ビル社の証券詐欺訴訟であります。これは証明済みの石油・ガス埋蔵量の価

値と量を誇張し、重大な虚偽かつ誤解を招くような発言をしたという主張に

基づく訴訟です。また、炭素の代替コストを組み込んでいる、すなわち CO2

排出に関して市場で排出権を買ったりして、うまく実現可能なプランをつ

くったと説明している部分について、そこに用いられた数値が内部会計で操

作されていたのではないかということで、開示の内容が誤っていたのではな

いか、この情報を書かなかったことで、株価が人為的に高騰したのではない

かと主張されたものです。

エクソンに対してはさまざまな訴訟が起きており、それぞれの関連もわか

りにくいのですが、エクソンはこの主張に対して却下を求め、いろいろな別

の訴訟を引いて主張に根拠がないと主張しています。ただし現在のところ、

この申立ては却下されております。

一体何を言う、あるいは言わないと虚偽記載になるのかということは、非

財務開示にかかる虚偽の主張においては常に問題になるのですが、エクソン・

モービル社のこの訴訟の焦点は、将来見通しというより現に行っているオペ

レーションについての計算を、内部文書において操作してしまったというと

ころにあると考えています。
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b は、環境負荷が全くないバイオプラスチックを開発したとして上場した

企業について、実際のところは当該製品には環境負荷があったということが

問題とされた事例です。会社は、SPAC で合併して上場するというイベント

に際して開示を行い、もちろんそこでデュー・ディリジェンスも行われ、こ

の会社は優良ですよと公開されたにもかかわらず、その後、ウォール・スト

リート・ジャーナルなどによって、実際の製品は生分解しないということが

報道されました。このため株価は下落し、開示は企業価値の源泉となる商品

について特性を誇張したものではないかということが問題となりました。被

告会社は、生分解性に関して、従来から同社は、素材であるプラスチックを

厳密に実験の環境下で使ってみると分解されるということを主張してきたの

であり、実際の最終製品がどうなるかということについては保証していない

と述べました。このケースでは、原告側が期待し、当該期待が裏切られて嘘

だと感じた内容が、そもそも実際に会社が行っているオペレーション、もし

くは会社が知っていることと乖離しており、会社が開示のインプリケーショ

ン（製品の生分解性）が実際と違うことを把握していたかどうかについての

原告のついての主張がないということで、原告が負けました。つまり、会社

は、自己が把握している事業の内容を超えて、そこから先に起きてくる環境

影響が当該内容と乖離してくる場合については、会社としては責任を持ち切

れないと主張して、勝ったということになります。

３番目の c は、Vale というブラジルの上場鉱山会社に関する SEC の証券

詐欺事件の告発でございます。ブラジルのブルマジーニョダムが 2019 年に

決壊したもので、非常に広い範囲が汚染されて、たくさんの人々が死亡いた

しました。ここで SEC は、国際的に認められた基準を満たしていないダム

だったということを Vale 社は知っていたが、故意にデータを操作し、ダム

の安全性を監査する第三者から情報を隠蔽して、虚偽、誤解を招く発言をし

たと主張いたしました。

ダムがどうして決壊するかということについてはいろいろな要因があると

思いますが、大きな要因として、ダムの中にたくさん泥がたまって、この泥
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が、ある一定の条件で液状化すると、ダムの壁の不安定性を非常に高めると

いうことなのだそうです。Vale 社は汚泥がたまって液状化の危険があるこ

と把握していましたが、をその点について何の対策もせず、対外的には同社

はゼロリスクを目指していますという開示をしていました。SEC は、同社

の内部でどういう状況が把握されていたかをチェックした上で、どうも

Vale 社はこれは嘘をついていたのではないかということで、告発したもの

であります。

弁護士の側は、ダムの決壊は合理的には予測できないものだということで、

将来情報であり開示に限界があったとして、訴訟棄却の申立てを行おうとし

ましたが、しかし結局のところ和解を選びまして、SEC に多額の罰金を支

払いました。

ちなみに、事故とか修正とか、一定の証券の価格が大きく下落するような

イベントを起こしてしまい、それまでの事業内容の開示が虚偽で株価が吊り

上がっていたのではないかということが疑われる場面で起きる訴訟をイベン

ト・ドリブン訴訟といいますが、アメリカではこのイベント・ドリブン訴訟

が急増しており、それにグリーンウォッシュと呼ばれる主張が付随すること

が増えています。この Vale 社の訴訟の構造は、SEC が原告ではありますが

イベント・ドリブン訴訟のそれに合致するものといえます。

イベント・ドリブンの私的証券訴訟でも、今説明した例と同じように、あ

る虚偽記載を原因として株価が大きく下落したと主張されることになります

が、この要件をめぐってはマテリアリティや相当因果関係の立証が問題にな

ります。アメリカの虚偽開示訴訟は基本的に原告が立証するため、市場にお

ける証券の価格の水増しがどういうメカニズムで起きたのか、非開示と開示

前の状態で正しい開示が行われていたら市場がどう反応したのか、そもそも

開示前のどの状況と比べることが適切かといったさまざまな原理的な問題が

発生するなかで、原告が主張を維持できるのかが現在問題になっているよう

であります。

なお、こうした現状報告や技術的な問題の指摘のほかに、ここで私の意見、



18

あるいは私がいくつかのドラフトで見かけた意見として、こうした訴訟で投

資家に救済を与えすぎることの適切さということについて問題提起しておき

たいと思います。つまり、最初にある程度のサステナに関するリスクをとっ

たはずの株主がイベント・ドリブン訴訟によってリスクを会社や経営者に転

嫁して収益を回復するということを認めた場合、ステークホルダーに対する

弁済原資が減る可能性が生じます。会社さえ健全であれば、投資家に損害賠

償をしたのちもそのまま操業できるため問題は発生しませんが、証券訴訟の

損害額が大きくなって、株主に先に払ってしまうと、ステークホルダーに払

うお金が不足するような事態が発生したり、あるいは支払いはしたもののも

う採算がとれないから撤退しようといって、事業が急に操業を停止し、ロー

カルなステークホルダーが収入源を絶たれるようなことも考えられなくはあ

りません。これは今までもあった問題ではありますが、非財務開示にかかる

イベント・ドリブン証券訴訟では損害賠償額の規模が拡大するため、改めて

賠償が望ましいのか疑問だとの指摘もあります。ドラフト段階のものをいく

つか見たにすぎず学説上もあまり大きな声になってはいませんが、そういっ

た指摘もあるようだということです。

また、企業、ファンド等への行政処分としての証券訴訟も、ある開示をし

なかった（スクリーニング）とか、経営方針の説明がわかりやすいものにな

るように誘導するという政策目的に沿った形で行われるほうがいいと思いま

すが、SEC が行っている措置は、大体多額の罰金を伴うことが多く、開示

にとってマイナスのインセンティブが働く可能性があります。今後こういう

ものがアメリカにおいてどういう形で強制されていくのかは見ていく必要が

あると思います。

ではアメリカ以外の国では証券訴訟はどのように扱われるのでしょうか。

先ほど来申しておりますように、EU の政策態度は、ESG の観点から問題の

ある事業が明らかになった際に証券訴訟で投資家を救うという方向には後ろ

向きであります。理論的には、私人が訴追することはできるように読める条

文がある国もありますし、行政庁が執行を担うことはなきにしもあらずでは
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ありますが、いずれもあまり行われていないようであります。ここでは、先

ほど出てきたドイツのフォルクスワーゲンの事例を挙げたいと思います。ド

イツでは、現在役員に対するマーケットマニピュレーションの刑事訴追が現

在とまったままになっております。イギリスは会社法上日本でも参照される

セーフハーバー・ルールを持っているのですが、行政庁も取締役の民事責任

については非常に慎重な態度をとっており、責任を追及した事例を

こうした状況についてはどういう将来的な動きがあるのか、いろいろ言わ

れてはおります。環境が変わると、ヨーロッパでもこれを積極的に使う監督

官庁もふえてくるのではないかと言う意見もあるようです。ただし、実際に

はそうならないような制度作りをしている例もあるということで、論文の

28 ページです。非財務情報開示については、日本のサステナビリティ開示

WG でも紹介されているアメリカの SEC 規則法上のセーフハーバーとこと

なり、イギリスでは非財務情報開示に関するセーフハーバー・ルールは会社

法上に設けられております。その内容は、知っていたか、重大な過失があっ

た場合に、会社に対してのみ責任を負うという形をとっているので、もし何

か虚偽開示があったという訴訟等があっても、役員が会社に対して損害賠償

することになります。そのため、この訴訟を行うインセンティブがある人は、

投資家というよりは NGO といった主体になると思います。

最後の段落ですが、企業がネットゼロを達成できていないことについて、

取締役の責任を負わせようとする訴訟として、現在、ClientEarth v Board 

of Directors of Shell という訴訟が起こされております。これは現在、訴訟

が提起されて進行中ですが、イギリスの会社法でどのようにこうした義務が

取り扱われることになるのかの先例的な意義を持つ訴訟になるのではないか

と思います。

以上のような世界的な訴訟の流れを踏まえたうえで、日本で何が起きそう

かということです。日本では、イベント・ドリブン訴訟自体に関しては、結

構起きているのではないかと思いますが、これが ESG 関連の虚偽記載を原

因とする訴訟に拡張するかというところは不透明な状況です。近年のイベン
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ト・ドリブン型の訴訟としては、例えば東芝役員に対する何らかの財務上の

数値の虚偽を理由とする訴訟があります。また、日野自動車等の認証問題に

ついても訴訟が試みられているようで、これらの例から見ると、日本で起き

ているイベント・ドリブン訴訟は、事故が起きる前に企業がどういうリスク

を把握していたかを問題とするというよりは、あるリスクがあることが明ら

かになってから、調査されるにつれてだんだんにその中身が深刻になってい

くという経緯を問題とするものであるように思います。すなわち、開示を小

出しにすることに対して、適時開示が虚偽になっているのではないかと主張

する訴訟が多い気がいたします。

認証において適切に扱われていなかった内容がグリーンウォッシュに近い

ものであった場合、主張の外形は世界の訴訟に近接してくるかなと思います

が、今までの日本の訴訟では、悪質な情報隠しが主張されているわけではな

く、判例においてもその時点、その時点でわかっていることをきちんと開示

していれば責任は問わないと判示されています。こういった訴訟にとどまる

限りは、国内の訴訟で企業の責任が深刻な問題となることはないかなという

気がいたします。

Ⅴ．企業および国家における反対の動き

ここまでが企業に対して提起されてきた訴訟についてでございましたが、

企業側がどういうリアクションをとっているかについて、次に簡単に紹介い

たします。どういうことかといいますと、まず、格付機関やファンドは

ESG についての情報発信を活発に行うことについて少し抑制的になってお

ります。一方で企業は、本拠地を移すような訴訟回避的な動きを見せる企業

もあるし、訴訟をして株主提案をとめようとするなど、いわば訴訟と戦うよ

うな会社もあります。

最後の戦う企業の好例はエクソンです。エクソンは、カリフォルニア州の

市と郡が石油会社に対してさまざまな隠蔽によって州法に違反したという非

難を行ったり、NGO が株主提案をしたりするのに対し、企業に対する嫌が
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らせであると考えて非常に戦略的に対応しています。たとえば、自治体職員

に対して「テキサスまで出向いてきて訴訟に応対せよ」ということを言って

訴訟を遅らせようとしていますし、あるいは株主提案については、NGO か

ら株主提案が毎年提起されているけれども、これに対する賛同がだんだん

減ってきているという事実に依拠して「株主はイデオロギー的な特典を狙っ

て株主提案手続を乗っ取っている」と主張し、アルジュナ・キャピタルから

の提案は却下してほしいと裁判上で主張しました。この却下というのは、将

来にわたり、この株主から提案ができないようにしてほしいという申立てで

あったようでございます。この訴訟への反論は示されず、この株主が自主的

に「このタイプの決議に関する提案は、自分は将来的に行いません」と約束

したので、裁判所としては、これ以上判断をしないという内容の却下が行わ

れています。

現状、ESG 関連の株主提案が SEC のノーアクションレターとの関係で企

業による却下を受けにくくなっているので、アメリカのエネルギー会社とし

てはいら立ちがあるのだろうということではありますが、この間の経緯とし

ては、気候関連提案は最初から門前払いだという判決を裁判所が下さないた

めに、先に投資会社の側が自分の主張を取り下げしたという状況だったよう

です。判例が出ていないので、気候関連に関する提案は今後も出続けるとい

うことになります。日本と比べるとアメリカの企業はこうした株主提案に慣

れていないので、非常に打撃を受けているということだと思います。

それから、訴訟回避を選んだ企業の例としては、シェル社が挙げられます。

先ほど Milieudefensie 対シェルという訴訟が出てきましたが、オランダの裁

判所からこのような判決がでたこと、また将来的にもオランダでは、政府に

対する義務付け訴訟でも原告が勝っていることから、規制が非常に強くなる

ことが目に見えているということがあり、同社は本社機能をロンドンに移転

することにしました。そして、移転後に事業計画を改定し、最初にオランダ

で出していたコミットメントから、ある程度後退したものを出しております。

最後に、開発の現場となっている途上国についてですが、途上国では
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ESG の動きをみんな喜んでいるかというと、必ずしもそうでもない部分が

あります。例えば、発展途上国に対する投資は、規制が強化されるとか、環

境が変わったということで、後から途上国の規制により停止が命ぜられるこ

とがありますが、その際に事業をストップできるか、あるいは停止したこと

損失を誰が負担するかについて判断する法廷が問題となり、開発国の裁判所

ではなく仲裁に持ち込むことが予定されています。これを ISD（ISDS）条

項と呼びます。

したがって開発されている現地の国は、自分の国で進んでいる開発を止め

たくても、止めると仲裁でさまざまな補償が要求されるという傾向もあり、

すぐに全部とめることが難しくなっています。メキシコの事例は、湾からの

採掘を現地の漁師は嫌がっており、メキシコ政府も一度開発をとめようとし

たけれども、ISDS があるので、どうしても開発は進めなければいけなくなっ

た例であります。

他方、自国の政府自身が環境よりも産業のために開発したいという態度を

明らかにする場合もあります。ブラジルのボルソナーロ大統領が好例であり、

先進国の訴訟が途上国の政策や方針と齟齬している場合もあるということで

す。先ほど出てきた Vale の事案については、環境汚染を問題とする自治が

越境して、オランダやドイツで訴訟を提起し始めています。それに対して、

地方自治体が外国の裁判所に訴訟を提起するのはおかしいということで、ブ

ラジルの鉱業研究所がブラジルの最高裁判所に訴訟を起こしております。ブ

ラジル国内でも議論が収拾しておらず、環境を保護したい自治体の動きだけ

が先進国に飛び火しているような形です。

こうした動きはリーダーが個性的なブラジルに限ったものでもないかもし

れません。パプアニューギニアのブーゲンビルという大きな鉱山は、開発を

めぐってコミュニティが非常に不安定化したので、一回、鉱山が閉鎖されて

おります。現地の住民としては、治安が非常に悪くなるので、もう開発をや

めてほしいと思っているのですが、国としては開発を進めたいという立場だ

と言われています。また、論文で言及している。
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最後に、国の政策自体が揺れ動いている場合があります。好例がアメリカ

で、アメリカの州には反 ESG 法を導入するものがふえており、今後の政局

によってどうなるかが不確定です。

Ⅵ．小括

いろいろと見てきましたが、以上のように訴訟は請求原因ごとに一般の民

法、消費者保護の特別法、虚偽開示にかかる金商法などばらばらに起こされ

ており、相互の関係についてある程度見通しをつけようとしても、国レベル

で訴訟相互の関係の整理もそれぞれの訴訟類型における勝訴の可能性および

救済の内容も、さまざまな部分がまちまちなので、訴訟によって最終的に

ESG リスクを内部化できると思うのは、なかなか難しいのではないかと思っ

ております。

実務がどうやって対応するのかについては、例えばデータを使ってリスク

が高い国や素材についてあらかじめ投資する金額を小さくするように長期的

には調整するとか、保険を買っておくとか（保険も、保険会社の側が保険対

象の事故から外すと使えなくなりますが）いったことも考えられなくはない

ので、最終的に ESG に関するリスクをどこが受けることになるのかという

ことは、訴訟だけでなく少しマクロ的に見ていったほうがよいかなと思って

おります。

ちょっととりとめがない発表になりましたが、本日の発表は以上になりま

す。ご清聴ありがとうございました。

［討議］

○神作会長　松井先生、現在、大変注目されており、重要なテーマについて、

広いパースペクティブからご報告いただき、見通しを与えてくださって大変

ありがとうございます。

ただいまの松井先生のご報告につきまして、ご自由にご意見やご質問をお

出しいただきたいと思います。どなたからでも結構です。会場でご参加の方
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は手を挙げていただき、オンラインでご参加の方は手を挙げる機能その他で

ご発言の希望を寄せていただければと思います。いかがでしょうか。

○大崎委員　あまりよくわかっていない分野で、大変勉強になりました。

ちょっと確認的な質問をしたいのですが、今まで起きてきたさまざまな訴訟

の結果を見る限り、自社や子会社が何か問題を起こしたときの損害賠償責任

とか、それらに関する虚偽の開示が行われてしまったときの責任はいろいろ

な法域で認められる可能性があるけれども、上場会社の多くが気にしている

サプライチェーン全体におけるさまざまな問題の分析やリスク管理というと

ころまでは、直接それを怠っていたから責任が問われるというのは、現状で

はまだないという感じですか。

○松井（智）報告者　現時点ではありません。もっとも、先ほど出てきた親

子会社の訴訟では管理責任の中身が持株関係に基づく計画策定や指揮を行う

責任ではなく、継続的に相手方の会社の事業の中身を管理する責任にシフト

しているように思われますので、そういった目の付け所のシフトはちょっと

DD を思い出させてリスクがあるかなと思いますが、現在の訴訟の中身を見

る限りは、継続的な親子関係に基づいた訴訟しか管轄や責任が肯定された事

例はありません。アメリカでは、先ほど出てきたようにサプライチェーンに

係る訴訟が提起されましたが、却下になっているので、そういったことにつ

いての法的リスクはまだ出ていないということです。

○大崎委員　そうなると、あまりいいことではないと私は思うのですが、企

業としては、サプライチェーンについてはなるべく余計なコメントはしない

でおく。つまり、下手な開示をしていると虚偽開示になるリスクがあります

ので、なるべく黙っているというやり方が賢明なような感じもしたのですが、

それが現状なのですかね。

○松井（智）報告者　下手な開示をしないということですが、EU 側では上

市規制があり、DD をちゃんとやって、中身に問題がありませんということ

については、ある程度開示をしなければいけないことになっておりますので、

最低限、出すものは出すという形になっているかと思います。それを超えて
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子会社をしっかり管理していますとか、グループ会社が全社で CO2 排出を

減らしていますといったような誇大な約束をするような開示は危ないという

ふうになっていくのではないかと思います。

○神作会長　今の大崎先生のご質問に関連して、私の記憶では、EU で成立

した人権デュー・ディリジェンスのディレクティブは、確かに少なくとも人

権関係についてはサプライチェーンも含めて一定の行為規範を定めています

が、しかし会社や経営者の不法行為責任は国ごとに決めるようにということ

だったと理解しています。EU 加盟各国の法制で不法行為についてサプライ

チェーン上の責任を法定化しようという動きがあるのでしょうか。

○松井（智）報告者　神作先生はドイツについてはお詳しいかと思いますが、

デュー・ディリジェンス・ディレクティブを国内法化しようとするときに、

不法行為等も関連して、民事責任を認めましょうということが一時期あり、

これは企業が非常に反発したので入れなかったのです。そういう意味では、

民事責任を何に基づいて入れるのか。例えば人権という大きなものにかかわ

る請求権を新しくつくるのか、従来の不法行為訴訟の一定の損害みたいなも

のを想定するのか、そのやり方は国、法域によって大分違うと思いますが、

ドイツとかは入れていません。フランスがどうだったか、ちょっと気になっ

ているところですが、フランスについては企業注意義務法という会社法上の

規定に基づいて、たとえば排出削減に関する計画を策定させ、その際に不策

定や策定の際の重過失等があればそれにより損害を被ったものに対する責任

を認めるという、不法行為類似の立法があります。

○神作会長　今、金融庁に設置されているサステナビリティ情報開示の WG

でも議論になっている、いわゆるセーフハーバーについてお尋ねしたいと思

います。サステナビリティ関連情報の開示が法制化されて整備された場合に、

セーフハーバーというのは非常に重要になると思います。

２つご質問がありまして、１つ目は、セーフハーバー・ルールを法令のレ

ベルで定めるべきか。現在も非財務情報の開示にかかるセーフハーバー・ルー

ルはあるにはあると思いますが、企業内容等開示ガイドラインにおいて「当
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該将来情報に関する経営者の認識や当該認識の前提となる事実、仮定及び推

論過程に関する合理的な説明がなされている場合のほか、当該将来情報につ

いて社内で合理的な根拠に基づく適切な検討を経たうえで、その旨が、検討

された事実、仮定及び推論価値とともに記載されている場合には、」ただち

に虚偽記載等の責任を負うものではないという形で記載されています。この

ような記載に法的拘束力がどこまであるかというのは、必ずしも明確でない

というのが現状ではないかと思います。そのままでいいのか、あるいはむし

ろしっかりセーフハーバー・ルールを法令上明確にしたほうが良いのでしょ

うか。

２つ目は、それに関連して、もしセーフハーバー・ルールを法制化したほ

うが良いという場合には、その要件について、ぜひこの機会に松井先生のお

考えをお聞かせいただければと思います。

○松井（智）報告者　日本におけるガイドラインですが、これはアメリカで

非財務情報がもともと将来の規制のインパクトなど非常に限定的に記載され

ていた時代に「将来情報」という名前が付いたタイプの情報についての法理

が、その後 M ＆ A のような非財務情報に関する記述情報全般に広がったも

のについて、日本で非財務情報開示をきちんと制度化する際に、企業が何が

リスクなのかということについての判断が難しく、入ったものだと思ってお

ります。そういう意味では、最初の時点で「将来」と名がついておりますが、

経営判断を反映するような「非開示」情報についてのガイドラインだったと

思います。そのため、特にこのガイドラインの Q ＆ A では、最初、これは

リスクではないと思って落としていたけれども後でリスクだとわかったとい

うような不開示情報にかかる経営陣の判断の誤りの場合に責任を問われない

かということが問題になっておりました。

つまり、さっきのダムが決壊するかどうかわからないとか、そういう技術

的な不確実性というよりは、いろいろある事業の中のどれがリスクなのかわ

からないというような認識の限界が出発点になってできたガイドラインなの

ではないかと思っています。他方で今般議論されている CO2 排出に係るサ
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ステナビリティ情報は、言葉の上では将来情報として非財務情報とあまり区

別されずに議論されていますが、第三者から入手したデータだと確実性が保

証できないからという理由で、セーフハーバーが書かれようとしており、ガ

イドライン策定時に考えてられていたような情報とは質が異なっているよう

に思います。

最初にできたガイドラインの文言も、初出は企業から出たパブコメの質問

に対する答えとして書かれたものでした。その際の質問から、最初の趣旨は

企業の経営陣のリスク判断に係る情報が誤っていたと事後的にわかったとき

について責任を問わないというものだったことは明らかです。ですが今将来

情報として WG で議論されている将来情報は、データの源泉が不確実なも

のを指しており、概念的にいろいろなものに対処するものになり過ぎている

ような気がしています。

概念が多義的になっているものを、今から急に別との金商法のセーフハー

バーとして文言化しようとすると、整理しなければいけないことが非常に多

いため、現実的ではないと思いますが、もしそれをやるなら、一度正面から

セーフハーバーという仕組みでどういう責任を軽減しようとしているのかの

整理が必要なのかなと思っております。

したがって、このセーフハーバーを、ガイドラインを超えて条文化するこ

とは現在は現実的でないと思います。繰り返しになりますが、もともと、ガ

イドラインは、アメリカの 1995 年の私的証券訴訟改革法で入ったセーフハー

バーと似たような規定を作ろうとして策定されたのではないかと思います

が、アメリカでダムが決壊した事故について経営陣が虚偽開示をしたかどう

かを訴訟上争う場合には、経営陣が中で何を知っていて何を知らなかったの

かというのは、ディスカバリーが強力にあるので相当程度分かるのだと思い

ます。つまり、決壊リスクの実情を知っていたのか知らなかったのか、知っ

ていてあえて不記載にしたのか、疑わしいなかで間違って結果的に誤記載に

なったのか、ということまで多分わかるという前提なのだと思います。

一方で、日本だと、そこが訴訟上わからないことを前提に、セーフハーバー
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という体裁で、これも書きましょう、あれも書きましょうと書かせておいて、

そこに合理性があれば責任免除という形になっている。立証責任が転換され

ているため書かないと責任が発生するかもしれず、かといって書かないとい

う経営判断はどうしても残るし、書いたことが逆に責任原因となるかもしれ

ないというアンビバレンスがあります。そのため、単にアメリカと同じ文言

でつくるだけだと、同じように運用される保証はないように思います。

特に従来のリスク情報は会社にとっての重要度で記載を決定しますが、

ESG に関する非財務情報は定型的な部分もあり、経営陣が重要でないと判

断した根拠や基準次第で書くか書かないかが左右されるような事項も混在す

ると思っています。そのため、従来の非財務情報のセーフハーバー・ルール

と同じものを条文に書き込んで、「これで問題は解決です」と言っても、運

用し始めればわからないことがたくさん出てきてうまくいかなくなるのでは

ないでしょうか。

そういう意味では、今はガイドラインの形でまとめるのが穏当なのだろう

と思いますが、このガイドラインも、もう少しはっきりした基準をつくった

上で、運用が正しくできるかどうかをある程度の期間をかけて見ていって、

それから立証含め法律での対応を考えるというふうにやらないといけないの

かなと、個人的には思っています。

○神作会長　大変勉強になりました。

○齊藤委員　本日は、私自身が不案内な領域につきまして、大変詳細なご報

告をいただきまして、ありがとうございます。とても勉強になりました。私

からは、本日ご報告いただいた不法行為関連の訴訟それ自体よりも、他のメ

カニズムとの関係につきまして、松井先生のご感触を伺いたいと思います。

ドイツでは、サステナビリティ関係のデュー・ディリジェンス法制が整備

されたときには、世界で初めてとなる、サステナビリティ専門の監督庁を設

立されました。その担当官と先日意見交換をする機会がありました。

先日成立した EU の関連指令においても、監督体制の整備が規定されてい

ますので、今後、他の構成国においてもそのような監督体制が整備されてい
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くのだと思いますが、ドイツでは、それに先駆けて監督体制を整備し、適用

対象企業から提出された報告書のチェックをするようで、100 人体制で動い

ているというお話でございました。人員は今後も増やしていきたいとのこと

でもありました。

本日取り上げていただいた不法行為訴訟は、ESG 関係政策のエンフォー

スメントのメカニズムの１つではあると思います。環境団体などは、このよ

うな訴訟は被害者への直接の救済、あるいは損害の回復というよりも、むし

ろ ESG 政策のエンフォースメントとして行っている側面が強いと思います

が、このような仕組みに頼り過ぎるのは、弊害も多いように思います。この

ような社会に関係する政策は、公的な機関の監督のもとで実現されるべきも

ので、私的なエンフォースメントはそれを補助するものにとどめるというの

が、ヨーロッパ、例えばドイツなどにおける捉え方ではないかと思われます。

この点に関連して、日本では、例えば、非財務情報の開示関係には金融庁

が力を入れているのは存じ上げていますが、それ以外の機関、経産省、厚生

労働省、環境省等、そういうところが協力して、サステナビリティ関係の

デュー・ディリジェンス体制を横断的に監督する体制を整備していくという

動きはありそうか、また、そういう体制の整備を望ましいとお考えであるか

についてか、松井先生のご感触を伺えるとありがたいです。

○松井（智）報告者　日本では経産省の人権 DD が出る前に、環境 DD に関

しては、先に環境庁がつくったガイダンスがありました。そういうことで日

本でも官庁ごとに分野別の DD をつくっているのですが、個別のガイドライ

ンの問題はやはりエンフォースメントでありまして、各官庁ともガイドライ

ンを作るのですが、実際にやる人を貼り付けていないというところが日本の

大きな特徴というか限界ではないかと思っております。

ステークホルダーにそのガイドラインの実践について監視させるという可

能性についてですが、ステークホルダーエンパワーメントを使うことについ

ては今回はステークホルダーがいっぱいいて交通整理ができないので副作用

が大きいという話をいたしました。大きい話で不正確かもしれませんが、全
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体的に日本は行政、特に政策をつくる部署が非常にコンパクトで、それを実

際にインプリメントするところは業界団体とか、紛争を解決する私的機構と

か、いろいろなもので補完するという形で制度をつくってきたという部分が

あるのではないかと思っています。その際に、今回出てきた不法行為みたい

なものを担っていくような団体は自発的な組織化に任されてきた。そのため

新しい主体をエンパワーすることを担う団体をつくろうという段になると、

動きがのろいということなのかなという気がしております。

では、やはり行政が旗を振ってやるべきかという話になりますが、いまは

行政も就職先として人気がないようで、CO2 排出に係る住民の利益とか、人

権侵害に対する対策の監視とかだけを担当する部署や人員を作れないので、

行政の比重を拡張するということが今できる環境かというと、なかなかそう

でもないので、調整が難しい社会ではあるなと思っております。

おっしゃるとおり、ヨーロッパは基本的には行政が出ていって、こういっ

たことについてはレギュレーションでやるという形をとったほうがいいとい

うスタンスです。このやり方はステークホルダーの調整みたいなときには力

を発揮するのではないかと思いますが、日本がそっち側に社会を切りかえら

れるかという問題なのかなと思っています。

なので、発表はしましたが、何かうまい提言ができるという形になってお

らず、申しわけありません。

○齊藤委員　大変示唆に富んだ報告であったと拝察いたします。

確かに、ヨーロッパ諸国でこの種の政策を進めていくときの姿勢と、日本

は随分違うところがあるかもしれません。予算のつき方も違うと思いますし、

人のリクルーティングのチャネルの問題もあると思いまして、同じことが必

ずしもできるわけではないと思います。予算の問題は、理念だけでは何とも

ならないかもしれませんが、このような複雑な政策について、分野横断的に

目配りできる人を社会全体で育てていくという観点も必要で、社会のさまざ

まなセクターにおいて、そのような人が必要とされているという状態があれ

ば、若い人たちが、そこに向けて自己投資をし、トレーニングをしていくこ
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とが期待できます。また、そのような社会にしていかないと、この種の領域

において、日本企業を支えるインフラが日本につくられないのではないかと

常々思っているところであります。先生におかれましても、そういう面でも

ご活躍いただければうれしく思います。

○松井（智）報告者　今言っていただいた、分野横断的な規制の調整を図る

人とか組織が必要なのではないかと思っているところであります。ありがと

うございました。

○三井オブザーバー　非財務情報の一種の開示ルールという切り口で、本当

は金商法に限らず環境開示だったり、横断的に見るべきなのですが、とりあ

えず会社法プラス金商法の非財務情報開示なり情報提供という切り口でいっ

たときに、15 年以上前だと、財務上はしっかりエンフォースメントしましょ

う、非財務情報はちょっとおいておきましょうみたいなぬるい状況だったと

思います。

その後 10 年強ぐらいは、ガバナンスとか内部統制とか、リスク管理とい

う観点で、例えば不祥事があったときにはリスク管理とか内部統制とか、ガ

バナンス改革ということで、そこをもっと進めましょうというときのエン

フォースメントとエンパワーメントは、あまりはっきりしない形でモワッと

来たと思います。

ゴーンさんの刑事事件で、このガバナンスの非財務情報の虚偽開示のいか

なるものが法的に重要なのかとか、どこを超えるとスレッシュホールドを超

えてペナルティがかかる程度の重要な虚偽なのかが議論になると思って期待

もしたのですが、議論にならないまま逃げてしまった。

今、非常に興味を持ったのは、気候変動は、そういう非財務情報全体の中

で一体的に考えるものなのか、気候変動なり ESG というのは別のカテゴリー

だと考えるべきなのか、グローバルにはどういうトレンドなのだろう。ESG

というと、非財務情報のガバナンスなどと一緒みたいに見えますし、環境は

ちょっと特別なのだとおっしゃっている方もいる。そうすると、特別な分野

として、一種の財務情報と同じような会計基準みたいなものを、環境につい
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て基準をつくって、その基準を会計基準みたいな少しメカニカルな部分も含

めてエンフォースメントしていこうという感じなのか。どちらが望ましいか

という議論もあるし、学問的にというか、グローバルにどうかというところ

もありますが、もしあれば教えてください。

○松井（智）報告者　これは ISSB がつくっている基準の構造がどうなって

いるかというお尋ねになるのかと思いますが、当該基準では全般的なサステ

ナビリティ開示にかかるいわば総則のほかに幾つかテーマをつくろうという

動きになっていて、その中の S２という気候に関するところが先行していま

す。これをどう国内法で制度化するのかは国によって異なり、従来の執行機

関が持っている規則の特則的な形でぶら下げる国もあるし、法令に定める企

業の開示項目のなかにサステナの部分を定める国もあるという状況と思いま

す。したがって、形は異なるのですが、国際的に S２すなわち GHG 排出に

関してだけは基準が先行して細目化しているので、それに対応するという点

では、各国足並みがそろっていると思います。

総則、S１で取り組むべき内容については、議論の潮流としては、ガバナ

ンスとか、コンプライアンスとか、リスクマネジメントについて一般的に論

じられる議論と軌を一にしており、リスクベースで企業が大事だと思ったと

ころを特定してそこを書くという基本思想があります。CO2 とかの排出に

ついても同じように、この企業のこの部門のここの排出が多いから大事だと

いうところにフォーカスするということは、ある程度は許されるとは思いま

す。ただ、CO2 については S２基準により書かなければいけないことが特則

で細かく決まっているので、落とすわけにはいかないところがふえています。

繰り返しになってしまいますが、S２の分野には特則があるため、GHG 排

出に係る開示は特別な開示だとも言えるのですが、書く姿勢としては非財務

情報の一部としてのサステナビリティ情報として書くのだと思います。した

がって、先ほど出てきたガイドラインの非財務情報開示が前提としているよ

うなリスクベースでの記述を経営陣の判断で行う、たとえばこの事業は排出

量のインパクトはほぼないと判断したので測定作業をせず不開示とする、と
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いった総論的な開示はなお成り立ちます。しかし、S２の記載には技術的な

部分があり、ここの事業はこのくらい GHG を排出しますという定量的なこ

とを書かされるわけです。そこでの記載の誤りの原因の多くは、根拠として

使われたデータの信頼性という技術的な話になってくるはずだ、というのが

今般の WG におけるサステナビリティ情報にかかるセーフハーバーの議論

の出発点です。そういうことで、サステナビリティ情報のなかでも全体的な

ポリシーに係る記載の誤りについて問題となるところと各細目のところとで

違うものが相乗りしているのではないかという感じがします。

○松尾委員　ご報告ありがとうございました。大変勉強になりました。ご論

文の 28 ページ、29 ページあたりについて、少し具体的なことをお尋ねした

いと思います。

日本でサステナビリティに関する開示のルールが入り、かつ、先ほどの議

論だとセーフハーバーが、まずは将来情報に関する部分に限られそうだとい

うことでした。一方で、日本で既にイベント・ドリブン型の証券訴訟でサス

テナビリティに関係しそうなことが起きているものを見ると、必ずしも将来

情報に関する記載ではなく、現に起こっていることについても情報の記載の

仕方が問題にされてきている。これはアメリカでもそのような傾向が見られ

るというお話だったと理解しました。

仮にそうだとすると、今後、日本でサステナビリティに関する開示と将来

情報に関するセーフハーバー・ルールが導入されたときに、こういうサステ

ナビリティに関係しそうなイベント・ドリブン型の証券訴訟にどういう影響

があるのか。特に原告側として主張、立証がしやすくなるとか、企業の側で

防御しないといけない点がふえるとか、そういったところを教えていただき

たいと思います。グリーンウォッシュに絡めてそういうことが起きてくるの

ではないかという一文があったと思いますが、それがどういう意味か、教え

ていただきたいと思います。

○松井（智）報告者　今の日本のガイドラインの現状としては、先ほど言っ

たような非財務情報一般に関するパブリックコメントからスタートして、非
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財務情報に関する注意書きだけれども将来情報という名前のもとでガイドラ

インができているという状況です。だから、今、成立しているガイドライン

は、題名と中身がちょっと違っているかもしれない。

その上で、さらに現在考えられているセーフハーバーはスコープ３といっ

て、取引先も含めた GHG 排出についての計算のやり方、計量の仕方につい

ての誤りについて免責するという、もっともっと限定されたことについての

セーフハーバーを書こうとしているので、お互いの適用関係がよくわからな

くなっているのではないかと私は思っているのですが、全体として、サステ

ナ開示全般には、現在のガイドラインがまだ適用されると理解しています。

サステナ開示 WG での議論では、今般作られるセーフハーバーと従来のガ

イドラインの適用関係については整理されていませんが、セーフハーバーの

外側に落ちる部分については将来情報と書かれているけれども将来情報に限

らない一般的な非財務情報に関するリスクとして現在のガイドラインで担保

されているとすると、現状の状況は将来的には変わらないのかなと思います。

他方で、イベント・ドリブン訴訟で問題となっているような情報は、必ず

しも将来情報ですらないのではないかという点は注意する必要があると思い

ます。

アメリカとの比較をすると、アメリカでも、虚偽記載については、ヒスト

リカルファクツはセーフハーバーの対象ではないはずです。したがって、過

去に起きたことを経営陣が把握していたことが立証できると、そこは責任の

対象になります。そうすると、イベントが発生したあとの調査により、ある

過去の時点で当該イベントが起きることを知っていたことがわかってしまう

と、アメリカでもセーフハーバーで救済されることにはなりません。

また、GHG 排出にかかるセーフハーバーについていうと、日本とアメリ

カで違ってくる部分としては、現在のアメリカの最終の気候変動規則は施行

停止になっていますが、その規則では、開示の射程がスコープ１と２といっ

て、会社と直接に関係しているところの GHG 排出についてだけに縮減され

た上に、さらにそこでファクトと将来の推測のミクスチャーになっている部
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分については、まとめてセーフハーバーの対象としますと言っているという

ことで、非常に開示は狭く、免責は広くしたルールになったという部分が挙

げられます。このように、ミクスチャーであるとかヒストリカルファクツと

いった概念を使って責任のある部分とない部分の線引きを試みているという

ことで、アメリカでも、そこの部分をどうするのかということを多分議論し

ているのだろうとは考えられます。

日本の状況に戻りますと、日本のセーフハーバー・ルールについては何が

対象になるのか、もう少し明確に頭に置いた上で議論したほうが、適用関係

は明確になるのではないかと思います。日本では気候変動関係の開示につい

てガイドラインやセーフハーバーしかなく、これに企業が信頼して開示実務

を行ってきたのに、突然その一部分が将来情報ですらなかったなどと言われ

て訴訟が起きてきたとすると、企業がどういうロジックでディフェンドでき

るのかについて議論がありません。そういった点が分からないのが気持ち悪

いというのが正直なところです。

○松尾委員　大変よくわかりました。

○松本オブザーバー　ご説明ありがとうございました。証券業協会というこ

とで、証券会社の立場からのご質問です。

サステナビリティ開示で問題になるのは、先ほどおっしゃった適時開示書

類や有報といった継続開示の関係が多いと思いますが、仮に発行開示で問題

があった場合、日本でいえば目論見書の使用者責任とか、引受責任というこ

とが問題になり得ると思います。海外でこういったことに関して仲介業者の

責任が問われたり、問題になっているような事例があれば教えていただけれ

ばと思いました。

○松井（智）報告者　EU や FTC の議論に出てきましたが、投資の証券を

組成して売るときに、組成しているもののどのくらいがグリーンだと呼べる

金融商品であり、そうだとすると、全体がどのぐらいグリーンだと売る相手

に説明するのかという、金融商品を買おうとしている人との間での表示の責

任が問題になります。ただ、アメリカでは SEC の開示規則の定義も広いわ
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けで、金融商品の質の問題を開示の問題として整理するのかなのか、売って

いる人に対する売り方の問題と考えるのかという整理は、国によって少し

違っているのかなという気がします。

日本でやるなら、多分、売り方の問題なのかなと思うのですが、そこら辺

はまだよくわかりません。

○武井委員　詳細なご発表を誠にありがとうございました。重要性が高い先

端的な論点について、すごく勉強になりました。ESG 訴訟についてここま

で横断的に整理されたものは日本にこれまでなかったと思いますし、本当に

新しいテーマですよね。今後すごくいろいろな形で議論を深めていかなきゃ

いけない。それは金商法研究会も含めてですが、まさに横断的にやらなけれ

ばいけない話ですし、先生が最後におっしゃった外部性を内部化する手段の

いいものは、結局、簡単には見つからないのかもしれません。しかもグロー

バルな論点だし、これはものすごく真剣に知恵を集めて考えなければいけな

い問題だということですね。すごく重要なテーマで、先生のほうで今後とも

リードされて、また一種のライフワークとして取り組んでいただけましたら

と思って聞いておりました。

○松井（智）報告者　１人でできる問題ではないと思っているので、ご紹介

して、皆さんに考えていただくものでございます。

○武井委員　各論のほうで幾つか。まず、開示のあり方も考えなければいけ

ませんが、１つおもしろいなと思ったのが、株主が証券訴訟的に自分でお金

をもらうのではなく、会社にお金が行くべきではないかというご指摘です。

ヨーロッパもそういうスタンスだから証券訴訟で投資家を救う方向性につい

ては後ろ向きなのか。ヨーロッパは、もともとサステナの開示で先行してき

たわけですが、他方でアメリカでこういうイベント・ドリブン型訴訟が起き

始めていて、それがいいか悪いかの評価はありますし、裁判所の評価もまだ

どうなるかわからないのかもしれませんが、ヨーロッパがそういうスタンス

だというのはおもしろいなと思いました。そういうスタンスだからなのか、

結果的にそうなっているのかはよくわかりませんが。株主が金をもらう前に
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会社に金を戻せというのはおもしろいなと思いました。

○松井（智）報告者　この話は、先ほど齊藤先生からもご指摘あったと思い

ますが、ヨーロッパでは、全体として監督官庁がしっかり見て罰金を取ると

いう形のサンクションが一般的です。したがってマーケットマニピュレー

ションについても、それ自身の立証は結構大変なのですが、不当なものは監

督官庁がやってくれているから大丈夫という部分があるというのがヨーロッ

パです。

他方で、アメリカは、SEC だけでなく、いろいろな人に告発させて直そ

うという感じになっています。その過程で、ディープポケットの人たちから

いろいろな賠償が払い出され、重複や社会的コストが発生するのはある程度

しようがないという感覚であろうと思います。ただ、ESG 訴訟は急速に広

がっており、本当に今でもしようがないレベルの負担にとどまっているのか、

この後、さらに訴訟対応コストだけでも非常に膨らんだ場合には、質的には

今までもあった問題だとしても今後とも量的に耐えられるかということが問

題なのではないかと思っています。

日本だと 429 条１項の間接損害と呼ばれる損害については、一般的には会

社が倒産しない限り、代表訴訟によって会社への支払いを求めるべきだとい

う判例が確立しており、そのほうが紛争の解決としても好ましいという議論

もあると思います。会社に対してのみ賠償するという規定は、多分、それと

同じ発想で書かれているのかなという気はします。逆に、そういう目で日本

の会社法を見ると、429 条２項の事業報告の虚偽についての損害賠償責任は

どうやって解釈するのかなというのが私の今のところの関心です。

○武井委員　ありがとうございます。会社法 429 条２項についても１項と同

じように解釈すべきなのではないかと思います。そういう解釈論を展開すべ

きかなと。２項についてはまだ判例はないわけですが、そう解釈しないと逆

にまずいのではないかということだと思います。それが１点めです。

あと、ヨーロッパは監督官庁が行政的にちゃんと見ているから、プライベー

ト（私的）なエンフォースメントでなく、マニピュレーションを狭くしてい
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る。さっきの神作先生のご議論でのセーフハーバーのつくり方にも関連して

きますね。

○松井（智）報告者　ヨーロッパはセーフハーバーだからリスクがないとい

う論理ではなく、そもそも訴訟が起きにくい構造のためつくっていないので

す。

○武井委員　日本の法制に置きかえたら、今言っている論点はセーフハー

バーの在り方という論点になるわけですね。

○松井（智）報告者　日本は入れないと怖いと言われています。

○武井委員　マーケットマニピュレーションを狭くしているというヨーロッ

パのスタンスと、行政がちゃんと見ているからという話で、セーフハーバー

をどうつくるかの設計については、アメリカの 1995 年法とか過去のものと

の比較だけでなく、ヨーロッパの現状との比較も見て設計すべきなのかなと

いう話だと思いました。

さらに言うならば、前回、私は DX を含めてアジャイル・ガバナンスの話

をしました。DX もサステナの一つのイシューでありますが、もともと企業

がどこまでのことをやるべきなのかということに関して、20 年前、30 年前

とかなら国とか行政がやってきたことが、国や行政とかだけではとても追い

つかない、ハンドリングできないと。そういうものについて、一定の部分を

企業にやってもらうというアジャイル・ガバナンスの話があって、この点に

ついてはサステナ全般に妥当しつつある話だと思います。

さきほどの「ヨーロッパはある程度国が見ている」というのもそことの関

連で、私企業にいろいろ行ってもらうけれども、私企業が全部法的責任を負

えという話にはいろいろ限界ないし課題がある。先生が最後におっしゃった

外部化という ESG リスクが全部内部化するものではない。その論点に全部

つながっているのかなと思って伺っていました。

○松井（智）報告者　ヨーロッパではマーケットマニピュレーション自体を

制限的に考えるという話との関連で日本法を見ると、日本はもともと虚偽記

載責任について立証責任の転換を行ったことによって、わざわざ訴訟を起こ
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しやすくしたという経緯があります。この政策との整合性を考える必要が

あって、ワーキンググループの議論の中では、非財務情報とかサステナ開示

については、ここの転換自身をもう考え直してもいいのではないかという議

論もありました。

そうすると、虚偽記載のエンフォースメントは私人に活発に行ってもらっ

て正しい開示を実現しましょうという今までの政策をもし転換するなら、結

構大きい議論をしないといけません。そのときに、どこまでの範囲を区切っ

てそんな話をするのか、非財務情報なのか、将来情報なのか、技術的な情報

なのかということも含め、今そこはオープンになっている感じではないかと

思います。

金融庁的には、そこについて、現在は特に大きい法令改正とかはせずに、

ガイドラインで企業を安心させるというやり方を今やっていますが、もしか

すると、さっき言ったようなやり方ではうまくいかない、ガイドラインをつ

くってみたけど、うまく執行できていませんねという話になってきたら、さ

らに考える余地が出てくるのかなと思っています。

○武井委員　ありがとうございます。さきほどの三井さんとの議論にも絡ん

でくるのですが、財務情報を前提にした現行の虚偽開示のたてつけ、立証責

任の転換とか、いろいろな形でプライベートエンフォースメントをやりま

しょうという議論が、果たして非財務情報についてもそのまま妥当するもの

なのか。ガバナンスとかそこら辺の非財務情報だったらその中間なのですが、

サステナの非財務情報の開示まで、どこまでプライベートエンフォースメン

トをやりやすくするのが正しいのかという根本論があるわけですね。財務情

報の非開示とは性質が相当違いますので。

なので、先ほどの三井先生からのお話や斎籐先生からのご指摘はすごく本

質を突いているのだと思います。サステナの話の開示は、何のために企業に

やってもらっているのかという目的論に絡んでくると思います。脱炭素とか

も典型ですが、負の外部性について、みんなで取り組まないとできない、何

とかチャレンジしていきましょう、難しいことをみんなでやりましょうとい
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う話で、その観点から開示してもらって、やっているかどうかを見ましょう

という話がスタートだと思っています。

それが、最近はレジリエンスという概念にリンクしていて、こういった問

題にちゃんと取り組まないと企業はサステナブルではないから、投資判断と

しても重要だとなってきた。そこまではいいのですが、さきほど「リスクを

とった投資家」という表現もありましたが、会社とか債権者に先んじて株主

が全部お金を企業から回収するというのが、本当にサステナとしてもともと

やろうとしていた目的に合致しているのか。

いろいろな措置が同時並行で起きて継ぎはぎになっていく中で、もともと

やろうとしてきたことと、今の上場会社がいろいろなことを証券情報として

開示している部分とのリンクをちゃんと張らないといけない。そういう意味

では、非財務情報の中で、特にこの手のサステナ情報に関しては、これまで

の財務情報と性格が違ってきているという論点なのだと思いました。

○松井（智）報告者　アメリカの CO2 排出訴訟について、消費者訴訟の場

面でも虚偽記載という話が出てきましたが、今やっている企業の開示を見て

分析する人が、統合開示等の影響を受けて多様化している部分もあります。

投資家だけでなく、ほかの人も見ていて、証券訴訟とは違う訴訟で使う可能

性があるので、誰のために何をやっていて、それをやると誰との関係で責任

が発生し得るのかという議論は、サステナ開示の場面だけでなく、いろいろ

なところで議論しなければいけないのかなと思います。

○武井委員　株主以外のステークホルダーへの表示や開示についての民事責

任の規定では、そんなに立証責任を転換していないのではないかとも思いま

す。株主、投資家にはいろいろ仕組みがありますが、ステークホルダーは通

常だったら不法行為責任の立証責任が求められています。あえて株主 ･ 投資

家の方に立証責任の転嫁措置を与えていますが、それを維持すべき話なのか

どうかという根本論があるなと理解しました。

○松井（智）報告者　A という虚偽の開示があるときに、これをステーク

ホルダーが不法行為で立証しようとしたら、原告が全部立証するけれども、
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証券訴訟でいこうとすると、一部が転換されているとなったとき、ここは不

均衡ではないかという議論は十分あるのではないかという気はします。

○武井委員　ありがとうございます。債権者の方は株を買えたヒトは簡単に

株主にもなれます。財務情報の虚偽を前提にしたこれまでの証券不実開示の

たてつけをサステナでどう考えるべきかという根本問題があって、その１つ

の各論が今のセーフハーバーの議論ですが、きょう先生のご報告をお伺いし

て、しかもグローバルな状況をお伺いしていて、相当根本的な深い論点があ

るなと思いました。先生、これからも研究を続けていただけましたらと。

○松井（智）報告者　ありがとうございます。

○神作会長　先ほど、松井さんがご自身で研究された会社法との関係ですが、

私もそこは気になっています。

例えば、金商法上、非財務情報が会社法に基づく事業報告記載されるべき

情報とされた場合に、会社法がどのようにしてこれを受けるのかという受け

方の問題と、さらに気になっているのは、計算書類に虚偽があった場合の取

締役の責任、関係者の責任です。具体的には会社法 429 条２項の規定は何か

見直すべきとか、あるいは手直ししたほうがいい部分があるのか。それとも、

先ほど松井さんは解釈論によっても適切な結論を導く余地があると示唆され

たように聞こえたのですが、その点も含めて、法改正が必要かどうか、もし

立法するならこうすべきだというアイデアがあったら、ぜひ教えていただけ

ればと思います。

○松井（智）報告者　先ほどの話で、金商法上の立証責任の転換がある部分

については、サステナＷＧではとりあえず現在、手をつけずに、ガイドライ

ンの解釈論で行こうとなっていると思います。このこととの関連で、429 条

の２項の事業報告は、その前のディスクロージャーワーキングの話の中で、

事業報告というか計算書類関係で有報を一本化して、中身を統一化していこ

うという話がありました。そうすると、財務書類に虚偽があったとなると、

事業報告も虚偽だったのではないかと言われる可能性があります。429 条の

２項については、先ほど言った１項の間接損害と同じ議論ができるのかどう
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かは整理されていないので、したがってリスクがあるなと今思っています。

第三者に対する責任は、その人が属性として株主であるのか、そうではな

いのかということによって、立証責任が違っていてはいけないような気がし

ています。429 条２項はもともと信頼する財務情報の経路を限定することで

適用範囲を画する条文ではあり、そこを推し進めることもありえるのですが、

会社の開示を見る第三者自体が多様化しており、不法行為の相手方である場

合とか、消費者である場合とか、いろいろな人たちが異なる目的で事業報告

を見ることがふえてきているので、そのときに 429 条の２項みたいなものを、

その人たちの属性によって違うように運用していくことには無理がでてくる

のではないかとは思っています。

そうだとすると、どういう解釈論を立てることになるかということです。

現状の解釈論では事業報告を見たことによって損失をこうむったと主張がで

きる人は投資家に限られます。しかし。そうした投資家だけが立証の負担を

軽減されるわけではないのだ、と理解すべきだと思います。たとえば、金商

法の議論になりますが、東芝の財務情報の虚偽記載訴訟においては、どこが

虚偽記載だったのかを特定し、それが何に照らしてどう許されない書き方

だったかどうかを立証することが必要ということが主張されました。つまり、

主観要件はともかく、原告が立証する責任がある部分について、どこが「許

されない」虚偽だったかを原告が立証するという構造だと主張されたわけで

す。

非財務情報についても同様に考えると、原告は、会社の非財務情報の記載

の仕方が株主の目から見て許されないような書き方だったということを立証

しなければいけないのではないでしょうか。ある書き方、あるいは書かない

という判断が、許されるか許されないかについて、それを経営陣が当然知っ

ているべきだったかどうかも、株主がそのなかで立証することになるのかな

と思っています。会社法の事業報告についても同じように考えると、原告が

立証することのハードルは実は高くなります。たとえ主観要件の構造が原告

に有利になっていたとしても、非財務情報で許されないものは何かという規
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範の部分は会社ごとに異なりうるということなので、そこを立証することが

難しいと理解することでバランスをとるべきかと今のところは思っていま

す。

それでうまくいくのかどうかはちょっと自信がないので、私ひとりではな

くみんなで考えていただきたいなと思っています。

○行岡委員　松井先生、本日はご報告どうもありがとうございました。これ

だけの分量の情報、しかもさまざまな分野からの情報を整理されたこと自体、

大変なご苦労だったと思います。発言に先立ちまして、まずは心より敬意を

表させていただければと思います。

さて、私からは、松井先生の、あるいは我々商法研究者の今後の研究の方

向性について、松井先生のお考えをお聞かせいただければと存じます。今回

のご報告で明らかにしていただいたように、現在、サステナビリティ関連で、

各国でさまざまな形で、かつさまざまな裁判所において、企業に対する訴訟

などが提起されている状況であります。

理論的な観点からは、大ざっぱに言いますと、サステナビリティ関連の外

部性の最適抑止が政策目標になるのかなと思いますが、この観点から、今後、

どういう方向で考えていけばいいのだろうかと、ご報告を伺いながら考えて

いました。

これについては、大きく２つの方向性があるような気がしています。その

１つは、我々実定法研究者は日本法の研究者なので、これらの諸外国におけ

る事象を観察した上で、日本国内の法制度として、最適抑止を実現するため

にどのように制度を考えていくべきかを研究していく、これが１つの方向性

だと思います。

ただ、ご報告を伺っておりますと、事の性質上、それだけでは十分な検討

とは言えないのではないかという気もしております。すなわち、さまざまな

国で、さまざまな形でこういった訴訟が提起されている中で、かつ訴訟を提

起する側は私的な主体であることもあるので、当然、自分にとって最も有利

な形で訴訟を提起しようというインセンティブを持ちます。各国も、それぞ
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れの利害に基づいてそういった紛争を処理していきます。そして、各法域間

で、最適抑止の観点からのコーディネーションがなされるとは限らない、と

いいますか、恐らくそれは現実的にかなり難しいだろうと思っております。

すなわち、国際的な規範の形成とエンフォースメントが並行的に行われてい

く現状のもとでは、最適抑止が実現できず、むしろ過少または過剰な抑止に

なってしまうことも懸念されるのではないか、そうすると、国内法だけのこ

とを考えていたら十分ではないのではないか、とも思います。このように、

国際的な動向を見据えながらトータルとしての最適抑止を考えていくという

方向性が、２つめに考えられるかと思います。

抽象的なご質問になってしまいますが、先ほど申し上げた最適抑止の観点

から、我々研究者にどういうことができるのだろうかということについて、

現時点での松井先生の見通しといいますか、我々が今後どういった形で検討

を進めていくべきかといったことについて、お考えをお聞かせいただけませ

んでしょうか。

○松井（智）報告者　受け身な話で申しわけないのですが、一番後ろから２

つ目のスライドにあるとおり、まず状況を整理すると、アメリカとか EU と

かを見ると、どこの分野で誰がやっている、どういうタイプの訴訟が多いか

というのは、比較的はっきり傾向がでているので、それぞれを見ながらこれ

が日本で導入されるのに適切かを考えていくということになると思います。

日本は、そもそも訴訟の数は少ないのですが、これは行政訴訟でやりましょ

うとか、これは私的にエンフォースしたほうがいいですよという交通整理自

体が、そもそもあまりないということが最初の問題かなと思います。それが

日本国内の交通整理というか、先ほどの外部性を最適に内部化する、少なく

とも日本の国内で法の見通しをよくするための第一歩だと思います。

ただ、先ほど齊藤先生がおっしゃっていた話の中に出てきたように、これ

を担ってくれる人たちがいないと、整理しても、実際にはその請求を立てて

くれる人とかがいなかったりするので、第一歩のところだけでも、実はいろ

いろとやることはあるだろう。法律をつくって解釈を整理すれば終わりとい



45

う話ではなさそうで、になってくれる組織や人がいるかなということを考え

ながら解釈論を立てるというのは難しいことなのではないかと思います。

いずれにせよ、それは日本の国内での話で、その次のステップとして、国

際的な調整があります。国際的な問題については、どこで訴訟を提起するの

かがまちまちで、原告は提起しやすいところで訴訟提起しますし、被告企業

も自分にとって都合がよさそうなところに越境したりするので、個別の不法

行為訴訟については地域的な偏在性が将来的にもあるのだろうと思っていま

す。しかし、CO2 訴訟に関してはどこでも起きるかなと思っています。そ

して CO2 訴訟は行政に対する訴訟が起きるパターンと、企業に対する訴訟

が起きるパターンの二つがあり、どちらのチャネルを使うべきかという態度

について法域によって対応が全然違うので、政府ごとにというか、本当は国

際的に調整したほうがいいところだろうと思います。

他方でプライベートな証券訴訟については、これは訴訟の形態や管轄の問

題というより、アメリカが軌道修正しない限り、アメリカで起きてしまうも

のは起きてしまいます。この場合、調整というよりは非常に巨額の訴訟が起

きたときに、そういう訴訟の正当性について政府の間で話し合いをすること

になるのではないでしょうか。そうはいっても、例えばヨーロッパでも、

CO2 排出や人権の点で問題がありそうな商品を販売している域内企業に多

額の課徴金を科すなどの形で、ステークホルダーにたくさんの損害を与えそ

うな企業に対するサンクションを強化することはあり得ます。したがって、

アメリカの証券訴訟に限らず、法分野を超えて、そのサンクションはやり過

ぎではないかという議論ができる場所が国際的にないと、調整は難しいかな

と思っています。

○行岡委員　国際的な側面については、各国間の調整も含めて、現実問題と

してなかなか難しい課題はあるけれども、しかし国内の問題だけに限定して

考えてみても、まだまだ解決するべき、改善すべき点があるということで、

そこに注力するというのが、まず第一歩としては重要なのかなと思いました。

○三井オブザーバー　時間になっているのに発言をしようとして、心苦しい
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のですが、昔話を３分で終わらせます。

かつて、地球温暖化関連情報を金商法上開示してはどうかという、議員立

法をも視野に入れた議論があったと記憶しております。具体的には、金商法

上の法定開示書類に CO2 排出量等の開示をすべきという議論であったと記

憶しております。

日本の金商法上の法定開示書面には、有価証券報告書や届出書等の他、財

務情報に係る内部統制報告書、経営者による「確認書」（金商法 24 条の４の

２）があります。

最後の「確認書」は、有価証券報告書や財務情報にかかる内部統制報告書

等とはカテゴリーが若干異なっておりまして、例えば、罰則についてみると、

刑事罰（有価証券報告書等は 10 年以下の懲役等）ではなく 30 万円以下の過

料（金商法 208 条２号）である。民事責任についても、第 21 条の２（挙証

責任の推定規定）において、適用対象となる書類は同法 25 条に列挙された

書類とされていますが、その中で、この民事責任の挙証責任の転換規定の適

用対象から確認書（25 条４号及び７号）が外されています。

仮に CO2 情報が法定開示書類に含まれることとなったとした場合に、投

資家にとって、気候変動報告書、あるいは CO2 の排出量報告書における

CO2 排出量の虚偽記載が金銭的な被害に直結すると必ずしもいえず、伝統

的なフロード（fraud）となるとは言い切れない。むしろ、気候変動報告書は、

当時は、投資家が投資判断において重要な要素であり、定型的類型的にその

虚偽があれば売買をしなかったであろうという情報である、と言えるかどう

かは疑問がある。むしろ、パブリックポリシーとして企業行動を誘導するた

めの開示であって、証券取引のお客さん、投資家が証券を買う契約の判断の

重要な要素となる事柄とは言えないのではないか。CO2 情報を開示させて、

一種のパブリックプレッシャーをかけようとしている。

そうだとすると、これは伝統的な財務情報の開示とその趣旨が異なるので、

有価証券報告書等とは異なる、更には経営者による確認書とも異なる第三の

カテゴリーの開示書類類型をつくる。そして、その虚偽記載に対しては、過
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料より重くてもいいのですが、有価証券報告書等とは異なるペナルティ水準

とし、民事責任推定規定を適用しないなど、法技術的に、従来の財務報告に

かかる諸規定と書き分けなければいけないのではないか、ということを議論

した記憶があります。もっとも、この時の議論は、結局法制化されることな

く終わりました。

このことを申し上げた趣旨は、松井先生がおっしゃっていたことと関連し

ており、当時、金商法の有価証券報告書等の開示制度は何のためにあるのか、

気候変動関係情報を、有価証券報告書なり開示制度の中でどう位置付けるの

か、他省庁なりほかの分野の規制と横断的になっている情報について金商法

の制度とどのようにブリッジをかけるか、思い悩んだことから、参考までに

紹介させていただきました。

○神作会長　そのあたりの議論は、何か文献とか文書になっていますか。

○三井オブザーバー　議員立法化の話はその後立ち消えになり、文献として

は残っていないと思います。

○神作会長　大変貴重な情報をご教示いただき、本当にありがとうございま

した。

ほかにご質問、ご意見、よろしいでしょうか。――予定の時刻を過ぎまし

たので、本日の研究会はここで終了させていただきたいと思います。

冒頭にも申し上げましたが、本日、松井さんからご報告いただいたテーマ

は、本研究会で、今後、繰り返し扱われることになる、それだけ重要で、か

つ動きがある分野ではないかと私も直感的に思いました。松井先生、本日は

大変貴重なご報告、ありがとうございました。

○松井（智）報告者　ありがとうございました。

○神作会長　次回の研究会は、議事次第にもありますように、12 月 25 日（水）、

14 時から 16 時に開催させていただきます。行岡先生からご報告を行ってい

ただく予定でおります。

本日はこれにて散会させていただきます。お忙しいところ大変ありがとう

ございました。特に松井先生、ご報告ありがとうございました。
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　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
　　　　　　　　

　第 53 号「証券訴訟を巡る近時の諸問題� 2015年10月
　　　　　　―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―」
　　　　　　　　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 54 号「適合性の原則」� 2016 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 55 号「金商法の観点から見たコーポレートガバナンス・コード」� 2016 年５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 56 号「ＥＵにおける投資型クラウドファンディング規制」� 2016 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院法学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 57 号「上場会社による種類株式の利用」� 2016 年９月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
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　第 58 号「公開買付前置型キャッシュアウトにおける� 2016年11月
　　　　　 価格決定請求と公正な対価」
　　　　　　　　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 59 号「平成26年会社法改正後のキャッシュ・アウト法制」� 2017 年１月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 60 号「流通市場の投資家による発行会社に対する証券訴訟の実態」� 2017 年３月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 61 号「米国における投資助言業者（investment�adviser）� 2017 年５月
　　　　　 の負う信認義務」
　　　　　　　　報告者　萬澤陽子　専修大学法学部准教授・当研究所客員研究員
　　　　　　　　

　第 62 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2018 年２月
　　　　　　　　報告者　小森卓郎　金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　

　第 63 号「監査報告書の見直し」� 2018 年３月
　　　　　　　　報告者　弥永真生　筑波大学ビジネスサイエンス系
　　　　　　　　　　　　　　　　　ビジネス科学研究科教授
　　　　　　　　

　第 64 号「フェア・ディスクロージャー・ルールについて」� 2018 年６月
　　　　　　　　報告者　大崎貞和　野村総合研究所未来創発センターフェロー
　　　　　　　　

　第 65 号「外国為替証拠金取引のレバレッジ規制」� 2018 年８月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 66 号「一般的不公正取引規制に関する一考察」� 2018年12月
　　　　　　　　報告者　松井秀征　立教大学法学部教授
　　　　　　　　

　第 67 号「仮想通貨・ＩＣＯに関する法規制・自主規制」� 2019 年３月
　　　　　　　　報告者　河村賢治　立教大学大学院法務研究科教授
　　　　　　　　

　第 68 号「投資信託・投資法人関連法制に関する問題意識について」� 2019 年５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
　　　　　　　　

　第 69 号「「政策保有株式」に関する開示規制の再構築について」� 2019 年７月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 70 号「複数議決権株式を用いた株主構造のコントロール」� 2019年11月
　　　　　　　　報告者　松井智予　上智大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 71 号「会社法・証券法における分散台帳の利用� 2020 年２月
　　　　　　―デラウェア州会社法改正などを参考として」
　　　　　　　　報告者　小出　篤　学習院大学法学部教授
　　　　　　　　

　第 72 号「スチュワードシップコードの目的とその多様性」� 2020 年５月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 73 号「インデックスファンドとコーポレートガバナンス」� 2020 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院高等司法研究科教授
　　　　　　　　

　第 74 号「株対価M&A/株式交付制度について」� 2020 年８月
　　　　　　　　報告者　武井一浩　西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
　　　　　　　　

　第 75 号「取締役の報酬に関する会社法の見直し」� 2021 年２月
　　　　　　　　報告者　尾崎悠一　東京都立大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 76 号「投資助言業に係る規制�―ドイツ法との比較を中心として―」� 2021 年６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 77 号「インサイダー取引規制について」� 2021 年８月
　　　　　　　　報告者　宮下　央　ＴＭＩ総合法律事務所弁護士
　　　　　　　　

　第 78 号「敵対的買収防衛策の新局面」� 2021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 79 号「事前警告型買収防衛策の許容性�� 2021年12月
　　　　　　―近時の裁判例の提起する問題―」
　　　　　　　　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 80 号「金商法の改正案を含む最近の市場行政の動きについて」� 2023年11月
　　　　　　　　報告者　齊藤将彦　金融庁企画市場局市場課長
　　　　　　　　

　第 81 号「TOB・大量保有報告制度の見直しについて」� 2023年11月
　　　　　　　　報告者　大崎貞和　野村総合研究所未来創発センター主席研究員
　　　　　　　　

　第 82 号「公開買付けにおける意見表明は必要か？」� 2023年12月
　　　　　　　　報告者　宮下　央　ＴＭＩ総合法律事務所弁護士
　　　　　　　　

　第 83 号「日本証券業協会の社債市場活性化に向けた� 2024 年３月
　　　　　 制度整備に関する取組み」
　　　　　　　　報告者　松本昌男　日本証券業協会常務執行役・自主規制本部長
　　　　　　　　

　第 84 号「資産運用業規制―業務委託に係る規制の見直し―」� 2024 年５月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　学習院大学法学部教授
　　　　　　　　

　第 85 号「ドイツにおける公開買付規制のエンフォースメント」� 2024 年６月
　　　　　　　　報告者　齊藤真紀　京都大学法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 86 号「米国私募規制の改正と私募市場の現状」� 2024 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院高等司法研究科教授
　　　　　　　　

　第 87 号「経済成長戦略と上場会社法制」� 2024 年８月
　　　　　　　　報告者　武井一浩　西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
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