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役員報酬規制についての近時の動向

○神作会長　それでは、定刻になりましたので、ただいまから金融商品取引

法研究会第 14 回会合を始めさせていただきます。

本日は、事前にご案内しておりますとおり、尾崎悠一先生から「役員報酬

規制についての近時の動向」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議を行っていただきたいと考えております。

それでは、早速でございますけれども、尾崎先生、ご報告をお願いいたし

ます。

［東京都立大学大学院法学政治学研究科　尾崎悠一教授の報告］

Ⅰ．はじめに

○尾崎報告者　本日は「役員報酬規制についての近時の動向」ということで、

以前に調べたことの延長線なのですが、クローバックについて最近のことを

幾つか拾って報告させていただければと思っております。

役員報酬に関するクローバックについては前から話題にもなっているとこ

ろであり、関心も高まっているのかなと思います。新聞等でも報道される機

会は以前よりは増えているかと思いますし、役員報酬についての変遷・展望

について書いている最近の記事とかを見ても、報酬ガバナンスの進展の中で、

関連事象の一つとして、クローバックあるいはマルス条項の定着が挙げられ

ているところです。クローバックあるいはマルスと言われるものについて定

義すること自体は必ずしも必要ではないと思いますが、基本的には報酬の没

収あるいは返還に関する条項です。役員に支給する前に取りやめるものをマ

ルス条項、支給後に返還させる条項をクローバック条項と呼び分けるのが一

般的ということですが、以下では特に区別せず、基本的には全部クローバッ

クということで報告させていただければと思っております。
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現在の会社法あるいは金商法においては、クローバックに関して直接関連

する事項は定められていません。強いて言えば、会社法 361 条７項が、一定

の会社について、「取締役の個人別の報酬等の内容についての決定に関する

方針として法務省令で定める事項」の決定を求めていることになっておりま

すが、施行規則 98 条の５第８号は、同条１号から７号に掲げる事項のほか、

「取締役の個人別の報酬等の内容についての決定に関する重要な事項」を決

定しなければいけないとしております。立案担当者は８号の事項として、例

えばということで取締役の個人別の報酬等の内容の決定の背景となる基本的

な考え方や理念等を定める場合におけるそれらの内容や、「一定の事由が生

じた場合に取締役の報酬等を返還させることとする場合におけるその事由の

決定に関する方針等が考えられる」と説明しております。クローバックを仮

に定めるとして、その事項がどこまで報酬の決定方針という形で定められる

べきものかは必ずしも明らかではないように思われますが、会社法上はここ

に位置づけられる可能性があることになっているかと思います。

また、エクイティ報酬について、会社法 361 条１項３号・５号イ、あるい

は施行規則 98 条の２第２号で「一定の事由が生じたことを条件として当該

募集株式を当該株式会社に無償で譲り渡すことを取締役に約させることとす

るときは、その旨及び当該一定の事由の概要」、同３号で「前二号に掲げる

事項のほか、取締役に対して当該募集株式を割り当てる条件を定めるときは、

その条件の概要」、施行規則 98 条の４第１項２号で「一定の事由が生じたこ

とを条件として当該募集株式を当該株式会社に無償で譲り渡すことを取締役

に約させることとするときは、その旨及び当該一定の事由の概要」、同３号

で「前二号に掲げる事項のほか、取締役に対して当該募集株式と引換えにす

る払込みに充てるための金銭を交付する条件又は取締役に対して当該募集株

式を割り当てる条件を定めるときは、その条件の概要」という形で定めてい

るところです。これらは会社法 361 条１項３号・５号という形で株主総会の

決議事項とされています。

エクイティ報酬について無償取得条項あるいは行使条件等を付すことをク



3

ローバックと呼ぶかということ自体は、呼び方の問題としては考え方が分か

れるのかもしれませんが、これらの条項もクローバックに関する会社法上の

位置づけという形で説明されることがございます。クローバックという概念

自体が何を指しているのかは、広くも狭くもいかようにでもという形であり

まして、事前交付型の株式報酬等について、事前に設定された条件をクリア

できずに、譲渡制限が解除されずに会社に無償取得されるような場合もク

ローバックと呼ぶという文献もありますので、ここはあまり定義を考えても

仕方がありません。ただ、会社法上の位置づけが必ずしもクリアではなかっ

たとしても、実態としてクローバック条項は広がりつつあるというのが現状

かと思います。

クローバックに関する条項は、金商法上は開示事項としては先ほどの会社

法上のものに当てはまるとしても、開示府令上は報酬関係の開示事項として

明示的には要求されていないのが現状ではありますが、実態としては開示さ

れる例が多く、そういう有価証券報告書等々での記載例がクローバックの導

入事例という形で紹介されているというのが現状です。

わが国において、クローバック条項の導入自体は進展しているとされてお

りますが、その条項の構成あるいは効力については検討されるべき課題がま

だ少なくないとの指摘があり、学説の蓄積が待たれるといった形のコメント

もされるところがあります。

クローバック条項をめぐっては、それ自体についても何をトリガーとして

没収なり返還なりを求めるのかということ、クローバックを発動するに当

たって会社側の裁量の有無をどうするかということ、クローバックによりど

のような責任を負わせるかということなど、具体的に返還あるいは没収する

内容そのものについては、主に実務上の観点だと思いますが、さまざま検討

する必要があります。また、その契約の効力等について、理論上もあるいは

会社法のその他のルールとの関係でも考えないといけないことは多々残され

ています。

直接的にクローバックについて争われた裁判例などがほとんどなく、これ
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はわが国だけではなくて、たぶんアメリカでもないのではないかと思ってい

るのですが、そういう観点で、検討の課題があると言いつつも、何を検討し

ていいかよくわからないという現状もあります。以下では、アメリカにおけ

る動向を紹介した上で、可能な範囲で少しだけ検討を試みたいと考えており

ます。

クローバック自体は必ずしも米国固有のものではなく、ヨーロッパでも広

がっているとされております。2017 年改正後の EU の株主権利指令でもク

ローバックに関する言及がされており、各国において一定の進展があるとい

うことですが、そこは全く調査ができていないので、とりあえずはアメリカ

のことを、以前調査したことを踏まえてご説明申し上げたいと思っておりま

す。

Ⅱ．米国における動向

アメリカにおいて連邦法でクローバックに関する規制がなされております

が、基本的には財務報告の誤りが判明した場合に報酬の返還を求めるという

ルールとして定められているといます。

アメリカで最初にそのような規定が設けられたのは 2002 年のサーベンス・

オクスリー法です。同法 304 条はかなり限定的なもので、クローバックの対

象となる役員は CEO と CFO に限定した上で、不正行為（misconduct）の

結果、財務報告の重大な違反を行い、財務報告の修正を行う場合には、修正

が必要とされた会計報告が公表されたときから 12 カ月間において受け取っ

たボーナスや他のインセンティブ報酬、エクイティ報酬、全てを返還の対象

とするというものです。仮に当初から正確な財務報告をしていたとしたら得

られたであろう報酬であったとしても、全てクローバックの対象になるとい

うのがもともとのサーベンス・オクスリー法が予定していたルールになりま

す。この点を捉えて、サーベンス・オクスリー法 304 条によるクローバック

は一種の制裁的な側面があるという指摘がなされているところです。

304 条によるエンフォースメントは、SEC が行うものという形になってい
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て、例えば株主代表訴訟等あるいは当事者訴訟等でクローバックを実現する

ことは予定されていないということで、かなり限定的な形で、ただ、幾つか

は実際に裁判例がある、そういう条項としてサーベンス・オクスリー法にお

けるクローバックはもともと存在していました。それとは全く別のルールと

してドッド・フランク法においてクローバックが定められており、最近のア

メリカでのクローバックに関する直接的な規制の話はドッド・フランク法

954 条に関する話となっております。

ドッド・フランク法 954 条は、「SEC 規則により、財務情報に基づくイン

センティブ報酬に関する発行者の（クローバックに関する）ポリシーを証券

法に基づいて開示すること、財務報告の要件の重大な違反により会計の修正

をしなければならない場合、インセンティブ報酬を受領した役員（元役員を

含む）から修正を必要とする日に先立つ３年間に与えられた役員報酬につい

て、修正された（正しい）財務報告に基づいて当該役員に支払われるはずで

あった額を超える額を回収すること」を求めています。これを満たさない会

社、発行者の上場を証券取引所が禁止することを SEC 規則によって実現す

ることを求めるものです。

先ほどのサーベンス・オクスリー法とはだいぶ事情が違うところがござい

ます。細かい話で言うと、期間のとり方が違うとか、対象となる役員も異なっ

ております。ドッド・フランク法はクローバックの対象を超過額の部分とい

う形にしているため、先ほどのサーベンス・オクスリー法に比べると制裁的

な色彩が弱まっていると思われ、クローバックの性質は、その分、主体が広

がっているところもありますし、その人の特性を問わずクローバックするこ

とになっているので、大分性質が違うところがございまして、不当利得の返

還あるいは利得の吐き出しとしての色彩という位置づけになっております。

規制の具体的な内容については、ドッド・フランク法の中ではなくて、こ

れは SEC 規則に委ねられることになっていたため、ドッド・フランク法制

定時には、規則制定に向けての論点が議論されることになっておりました。

すなわち、法令上クローバックの対象とされるべきインセンティブ報酬につ



6

いて、これは incentive-based compensation（including stock options awarded 

as compensation）とされていたのですが、これが具体的に何を指すのか、

あるいは指さないのか、クローバックが発動されるべき財務修正の範囲につ

いて、これは an accounting restatement due to the material noncompliance 

of the issuer with any financial reporting requirement という形になってい

るのですが、これが具体的にどの範囲の修正を指すのか、または超過額分に

ついてクローバックさせるというのですが、これをどうやって計算するのか、

また、これはサーベンス・オクスリー法と違って、SEC ではなく会社がエ

ンフォースすることを予定しておりますので、会社の裁量でクローバックの

エンフォースを見送ることが認められるのかどうかというような点が主要な

論点とされていました。

ドッド・フランク法における報酬規制は幾つかあったわけですが、その中

でクローバックに関するものは最も規則制定が遅れ、案自体はもう少し前に

出ているのですが、決定は 2022 年 11 月となっております。

これも先ほどの点を中心に規則の内容を簡単にご紹介すると、クローバッ

クの対象となるインセンティブ・ベースの報酬というのは、全面的または部

分的に財務報告指標の達成を条件として与えられる報酬という形で定められ

ます。ここでの財務報告指標というのは、発行者が財務諸表を作成する際に

使用される会計原則に従って決定され、表示される指標及びそのような指標

に全面的にまたは部分的に由来する指標とされております。株価あるいは株

主利回り（Total Shareholder Return）というのがこれに直接該当するかど

うかはやや疑わしいところがあるのですが、これは定義文の中で明確にこれ

らが財務報告指標に含まれることを明示しております。

このような定義について必ずしもクリアではない部分があるわけですが、

SEC は今後新たな報酬形態や新たな業績指標あるいは財務指標が進展する

ことに備えたプリンシプル・ベースの定義であると説明しております。そう

いう意味では、必ずしもクリアではない部分はあるのですが、この定義から

は例えば俸給（salaries）は外れるとか、財務報告指標以外の業績要件を満
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たすことのみにより決定される、財務報告指標を一部でも取り込むと部分的

にということになってしまうのですが、財務報告指標とは一切関係ない要件

を満たすことによってのみ決定されるボーナスあるいはエクイティ報酬につ

いては対象から除外されることになっております。例えば据置期間のみを定

めるタイプのエクイティ報酬であれば、これは財務報告指標とは関係がない

ということで対象から外れることになっております。このあたりにつきまし

ては、特に据置期間のみを定めるエクイティ報酬が規制から外れることにつ

いては強い批判がされているところです。

やや細かいところで申し上げますと、ドッド・フランク法制定時には、報

酬として得た株式を売却した場合の利益は、これは会社が支払った報酬なの

かということについてやや疑問の余地もあって、このあたりは SEC の規則

の書き方次第とされていたところですが、SEC 規則は現在これらについて

も報酬として考慮しているとされています。

クローバックのトリガーとなる修正については、SEC の最終規則では、

過去の財務指標にとって重要な誤りの修正に加えて、最後に引用している「or 

that」以下の部分ですが、修正されない場合に重大な虚偽表示をもたらすも

のの修正についてもクローバックのトリガーになるとされています。引用箇

所の「or that would result in a material misstatement if the error were 

corrected in the current period or left uncorrected in the current period.」

という部分については、当初の提案ではなかったものが最終提案でつけ加え

られたということで、トリガーとなる修正については、修正対象となる財務

報告にとって、これはかつての財務報告ということになりますが、それにとっ

て重要な誤りに限られない。過去の財務報告との関係では重要な誤りではな

いけれども、現在それが重大な misstatement につながるものについてもト

リガーとなるという説明がされています。

回収あるいは回復の対象となるインセンティブ報酬の金額については、修

正された財務報告に基づいて計算された場合に受領されていたであろう額を

超える報酬額ですが、ここでは支払われた税金の額を考慮しないことが明示
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されています。実際の役員の手取りとしては税引き後のものになるかもしれ

ませんが、ここで回収の対象となるのは、税引き後ではなくて税引き前の総

額となっています。これも実務上可能なのかという問題はあるのですが、ルー

ルとしてはこのような形で定められていることになっています。

このような修正された財務報告に基づいて計算されていた場合に受領して

いたであろうというのは、財務報告指標がストレートに報酬額に反映される

仕組みになっている場合には比較的計算がしやすいものではありますが、株

価あるいは株主の total shareholder return が財務報告指標に含まれる場合

は、財務報告の修正が直ちに株価や利回りの変更をもたらすとは限らないた

め、財務報告の修正における情報から直接的に金額を算出することができな

いという問題があり、計算上困難があるとされていたところであります。こ

の点については、修正の影響を合理的に推計して返還額を計算するという形

で、これでも計算の負担はかなり重いという批判はあるところでありますが、

一応そういう形で決着をすることになっています。

クローバックの実行について会社の裁量があるかどうかという問題につき

ましては、すなわち、会社の判断でクローバックを実行しないことが許され

るのかという点については、独立性のある報酬委員会、あるいはそれがない

場合には独立取締役の過半数が、クローバックの実行が不可能あるいは非現

実的だと判断した場合には、クローバックを実行しないことができるという

形で、必ずクローバックを実行しないといけないという形にはなっていませ

ん。ただ、この点については、取締役会ないし報酬委員会が自由に定められ

ることではなくて、クローバックのエンフォースのために第三者に支払う費

用が回収される金額を超えるとか、あるいはこれは主に外国の会社を念頭に

ですが、本国法に違反してしまうとか、税制適格退職年金の法令上の要件と

の関係でコンフリクトがあるという場合に限られています。そういう意味で

は、裁量はかなり狭まっていますし、これらはいずれもこの例外に当たる場

合には一定の手続をとらなければならないという形でルールが定められてい

るところです。
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クローバックの実行につきましては、SEC は 10D 条を、修正について役

員に過失があるかどうかにかかわらず、クローバックを実行することを要求

するものと理解しております。これはサーベンス・オクスリー法では、

CEO や CFO が、会社のミスコンダクトではありますけれども、一定の不正

があったことを言わないといけないのに対して、これはただ単に修正があっ

たことだけ言えばいいということで、ある意味で実行するハードルを下げて

いるわけです。したがって、基本的には一定の修正があればクローバックは

実行されることになっているわけですが、具体的にどういう形でクローバッ

クを実行するか、あるいはどういう形で報酬の返還あるいは回収を求めるか

ということについては、取締役会に裁量があると考えられております。

クローバックの方法としては、直接金銭を支払わせるのが一番わかりやす

い返還ではありますが、将来支払われる報酬と相殺をするとか、繰り延べの

報酬を返還させるなどという方法もほかにはあり得るところです。SEC の

規則制定前の段階では、どの方法が許容され、どの方法が禁止され、あるい

はどのような条件で許容されるのかというのは議論されていたところではあ

りますが、SEC の規則におきましては具体的な手法について特に定めはな

く、ただただ速やかに実行することのみを要求しております。役員が受領し、

あるいは修正された財務報告の結果のもとでは、権利を有しない報酬を保持

することを阻止するためには、とにかく早く実行することが要求されており

ますし、速やかな実行を求めるということしか言っておらず、具体的な手法

については定めがないということです。

回収・返還の方法について具体的な定めが置かれていないというのは、適

切なリカバリーの方法が発行者によって、あるいは報酬アレンジメントのタ

イプによって異なるためと説明されております。SEC もリカバリーを容易

にする報酬設計はあり得るということで、例えば支払いを繰り延べることに

よって、繰り延べられた報酬を回収する方法があるみたいなことを言ってお

ります。そういう方法でも構わないというか、そういう方法もよいとしてい

るわけです。
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ドッド・フランク法や SEC 規則については、批判があるところでござい

ます。割とテクニカルな話から、そもそもこういう規則を置くことがどうか

というところまで、いろいろなレベルの批判がございます。１つは、こうい

うクローバックを求めることについて、割と賛成する立場だとしても、ここ

での対象となる報酬の切り取りが不当に限定的ではないか、制限的ではない

かという批判がされております。

特に強い批判としてあるのは、財務報告指標の業績目標の達成に条件づけ

られていないタイプのエクイティ報酬、例えば据置期間のみが定められてい

て、その期間が過ぎればエクイティ報酬は処分できるというものについても、

虚偽の財務報告があれば、そしてそれが株価に影響を及ぼしていて、株価が

不当に高い状態をキープしている中で付与され、売却された場合には、その

売却によって経営者や役員が得た金額の中には、条文の言い方で言うと

excess（超過分）というものが、観念でき、そういうものがクローバックの

対象とならないのはおかしい、あるいはそれがおかしいのだとすると、むし

ろこういうルールがあることによって、財務報告指標を目標として設定しな

いタイプのエクイティ報酬をある意味では推奨してしまうのではないかとい

う形の批判がされています。

また、先ほど少し申し上げたところではありますが、クローバックのトリ

ガーに関連することといたしまして、SEC の当初提案では、過去の財務報

告にとって重要な誤りの修正という形で限定していたところ、最終提案では

トリガーを拡大しています。この点については、臨時報告書の提出が求めら

れていない場面でさえクローバックを求めることについては、コンプライア

ンスのコストを引き上げるという点で強い批判もあり、財務報告の修正のあ

り方と整合的ではないのではないかという指摘がされていますが、SEC が

そういう形で最終規則においてトリガーを拡大する、トリガーとなる範囲を

広げると言っているのは、経営者が財務報告の正確性を監視するより強いイ

ンセンティブを与えることができるという説明の仕方になっており、これは

後ほども申し上げるクローバックの目的をどう捉えるかということともかか
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わりますが、財務報告の正確性をより意識するような仕組みをつくるという

ことを説明としています。また、過去の財務報告にとって必ずしも重要では

ない誤りを修正した場合は、通常は株価への影響はあまり大きくないと想定

されるため、株価あるいは株主総利回りに結びつけられたインセンティブ報

酬のクローバックが現実に問題となることはまれであろうということで、そ

ういう意味でコンプライアンスのコストはそれほど大きくなく、経営者の財

務報告の正確性の監視のインセンティブを高めるということでこのような案

になっております。

ドッド・フランク法及び SEC 規則によるクローバック規制については、

そもそもこのような規制が必要なのかというのが一番大きな批判として考え

られるところであります。このような規制を設けるという報酬の内容への法

的な介入が妥当かどうか、そういう問題として捉えられているところがあり

ます。

ドッド・フランク法ではクローバック条項の導入をある意味では義務づけ

ているわけですが、米国ではドッド・フランク法制定以前から、あるいは

SEC 規則の制定以前から、会社が任意的にクローバック条項を導入してい

る例が少なくないということで、いろいろ紹介があるところです。今、法令

としてご紹介しているサーベンス・オクスリー法あるいはドッド・フランク

法は、専ら財務報告の修正をトリガーとしているのに対して、クローバック

条項それ自体は一般的にそのようなものとは限らず、競業規制違反とか秘密

保持契約違反、あるいはもう少し広く不正行為をトリガーとするものもあり、

SEC 規則あるいはドッド・フランク法がクローバックの目的を財務諸表の

正確性の担保あるいは財務諸表の誤りに基づく過大な報酬の回収に限定する

というのはクローバック条項の実際の使用例に即して適切ではないという可

能性があるのではないか、そういう適切ではない規制を強制することによっ

て、クローバックの対象となる報酬をゆがめるのではないか、一般的なクロー

バック条項では、対象となる報酬は incentive-based compensation に限定さ

れていないのですが、狭く定義されたインセンティブ報酬をクローバックの
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対象とするということは、そのような今までの運用をゆがめるのではないか

というような形で指摘がなされているところです。

さらに一般的に用いられているクローバックの発動については、取締役会

がその発動について裁量を有するというのが多数であるとされております。

ドッド・フランク法は、クローバックを発動しないということが不可能なわ

けではないのですが、裁量を極めて限定するということであり、こういう意

味でも、やはりクローバックの今までの運用との関係でゆがめかねない部分

があるのではないかということです。

実際、SEC 規則が発効される前に、既にクローバック・ポリシーを有し

ている企業においては、この規則対応をどうするかという点は重要な問題で

あったようでありますが、機関投資家や議決権行使助言会社への対応として、

既存のより広範なクローバックを維持する傾向にあるとされております。そ

うすると、既存のものとは別個のものとして SEC 規則に適合する、裁量を

認めないタイプのクローバックを新たに別建てで入れるとか、あるいは既存

のものと SEC 規則に適合するものを統合する形でクローバック条項を再整

備する、そして SEC 規則の対象とならない範囲のクローバックについては、

その発動可否について取締役会の裁量を維持するという形で運用していま

す。そういう意味では、あまりゆがんでいないのかもしれなくて、批判が当

たっているかどうかわからないのですが、ただ、既存のクローバックと

SEC のルールに基づくクローバックはかなり別のものとして位置づけられ

ているのが現状のようであります。

先ほどから何回かいろいろ申し上げているところですが、クローバックの

目的をどう捉えるのか、それとの関係で、果たして SEC の権限の範囲内な

のかという問題は、かなり深刻な問題として議論されているようであります。

サーベンス・オクスリー法におけるクローバックの目的というのは、財務

報告の正確性の確保を補強する、不正を抑止することが主要な目的であった

と考えられ、そのために制裁的な形で不正を抑止しようということをやって

いたと考えられます。
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ドッド・フランク法でのクローバックの目的については、必ずしもクリア

ではなく、またそれぞれがそれぞれの立場でいろいろ評価している部分はあ

りますが、議会審議では、事後の不当な利得の調整と吐き出しという形で理

解されており、もし財務報告が正確になされていれば得られなかったような

額を役員が持っているというのは不当な利得だという発想になっています。

他方で、ドッド・フランク法のクローバックに関する評価については、当

時の金融危機を受けて制定された経緯もありまして、役員が短期的利益に資

するが、長期的には会社を害するようなリスクの高い意思決定をすることを

抑止するためにクローバックがあるのだという説明のされ方もされるのです

が、直接そこは必ずしもつながっていないのかなと思われます。

今の話と直接関係するものではないのですが、今年の６月に SEC が、

Executive Compensation Roundtable という形で役員報酬についての検討の

ラウンドテーブルを開催したわけですが、ここでは開示の見直しが主要な検

討課題とされておりました。SEC の委員の発言の中では、SEC の権限は開

示に関するもののみであり、十分な情報に基づく投資判断・議決権行使判断

に重要な情報の提供が規制目的であるということが強調されております。ク

ローバックと直接関係ないところで言うと、ペイレシオみたいなものが投資

判断とどう関係があるのかというようなことが問題提起されております。ま

た、それとは別に、ある意味ではクローバックがある報酬を押しつけるよう

な側面があるのではないかということ、あとクローバックに関する開示や運

用のコストが本当に見合っているのかという点が問題提起されていたところ

です。

こういう状況が米国の状況です。裁判例などあればいいなと思ったのです

が、私は見つけることができておらず、この規則に基づいて運用されている

ということで、それほど目立って大きな何かがあるわけではないというのが

現状なのかなと認識しております。
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Ⅲ．わが国におけるクローバック

わが国の話について少しだけ検討したいと思います。最初に少し申し上げ

ましたが、クローバックについて、有価証券報告書や臨時報告書、適時開示

等々で開示をするという企業が拡大しているところであります。必ずしも開

示しなければいけないのかというと、先ほど申し上げましたとおり、そうで

はないのかなとは思いますが、投資家サイドでクローバックの導入や開示を

求める意見がかなり強くあるという側面と、あとは税制との関係で、有価証

券報告書等で業績連動報酬を損金算入する関係で算定方法を開示しておくこ

とが必要と考えられているものと思われます。

わが国のクローバックについては、不正行為とか、非違行為とか、そうい

うものをトリガーとするものが非常に多いというのが特徴であり、アメリカ

は業績の修正みたいなものは全てトリガーになるわけですが、日本ではそう

いうものは多くないとされています。日興リサーチセンターの調査によると、

TOPIX500 を構成する 497 社のうち、249 社で導入されているけれども、そ

のうち 187 社が非違行為、不正行為をトリガーとしていて、業績修正及び不

正行為をトリガーとしているのは 56 社で、業績修正のみをトリガーとする

会社はかなり限られているという状況であります。

有価証券報告書における記載例等も会社によってもちろん違うわけです

が、例えば金融庁の「開示の好事例集」で紹介されているもので言えば、「取

締役又は執行役等に重大な不正・違反行為等が発生した場合、報酬委員会の

審議を経て、当該取締役、執行役等に対し、報酬受益権の没収又は報酬の返

還を請求する場合があります」みたいな形で開示をされています。あるいは、

「退任する役員に長期の企業価値向上に反する行為があった場合は、確定し

た交付ポイントの一部又は全部を返還」するという中で、（１）「不祥事等に

より取締役会が付与済ポイントを失効させることが適当と判断した者」、（２）

「会社法に定める取締役の欠格事由に該当することとなったことにより取締

役会が付与済ポイントを失効させることが適当と判断した者」、（３）「その
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他上記（１）又は（２）に準ずると取締役会が判断した者」という形で開示

している例があります。また、東証の「コーポレート・ガバナンス白書」で

紹介されているものとしては、「当社は、取締役に対して付与される譲渡制

限付株式ユニット及びパフォーマンス・シェア・ユニットを対象に、報酬の

返還条項（マルス・クローバック条項）を設けております。当社の取締役（退

任した者を含む）について不正な行為等が生じ、またはその事実が明らかに

なった場合には、株式交付前のポイント、交付済みの譲渡制限付株式及び譲

渡制限解除後の株式の一部または全部について、返還請求等を行うことがで

きます。返還請求等の決定及びその内容は、報酬諮問委員会での審議を経て

取締役会決議により決定されるものとします」とあり、かなり抽象的な形で

不正行為に対して一定の対応をするということでクローバックあるいはマル

スが定められている旨が開示されております。

わが国におけるクローバックの手法について，財務報告の修正という主に

アメリカで規則上問題となっているような場面については、任務懈怠責任の

追及という形でクローバックのような帰結を実現する、あるいは不当利得の

返還請求によってそういう帰結を実現することが可能ではないかということ

が従来から指摘されてきたところではありますが、はたして業績連動型報酬

を算定する前提に誤りがあったとする場合に、不当利得等で対応できるかと

いう点については、あまり具体例がないのでなかなか判断が難しく、本当に

できるのかについては疑問の余地も示されています。

また、任務懈怠責任の場合には、損害額の主張立証が必要になりますので、

いくら回収できるのかについてよくわからない部分、事案によって異なって

くる部分もありますし、財務報告の修正ですので、修正前の虚偽記載の部分

が任務懈怠に当たるというのが任務懈怠責任を追及する前提になります。ア

メリカ法のようなイメージで、役員に広く過大な報酬を吐き出させることは

なかなかできず、返還の対象となる役員の範囲も、これは任務懈怠があると

いうことなので、財務報告の修正について故意過失があることが要件になる

かと思います。そういう意味でも、任務懈怠責任の追及や不当利得の返還請
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求ができるというのは指摘されていたところですし、私も昔申し上げたこと

があるのですが、アメリカのようなクローバックを実現するためには、そう

いう形ではうまくいかない部分もあると思われます。

これに対し、わが国の主流のクローバック条項といえる、不正行為あるい

は企業価値向上に反する行為があった場合に、支給額の減額あるいは支給の

取りやめを定めるような条項については、その条項の設計はかなり多様なも

のが想定されます。そういう形で不正行為とか企業価値向上に反する行為に

ついてクローバックを求めるということであれば、そのトリガーあるいはク

ローバックの内容、額、方法について、取締役会ないし報酬委員会にかなり

広い裁量を認めざるを得ないところであります。また、不正行為等を抑止す

ることがそういう条項の目的になりますから、設計としても不正の抑止とい

う観点から、場合によっては報酬額を超えての回収も認めるという形になっ

てくるのかなと思われます。

この手の不正行為があったときに報酬を返還するというのは、おそらく従

来は役員報酬の一部自主返上等で対応していたのかなと思われます。自主返

納ではなくて、クローバックとして制度化するということであれば、少なく

とも返還の場合に限って言えば、本人の同意をとらずに実行するという可能

性もあるわけですから、相応の検討が必要になってくるのかなと思われます。

特に不正行為の抑止に関連して制裁的な側面をかなり強化するのであれ

ば、一定期間の報酬額や一定の形態の報酬を全てゼロにすることも考えられ

るわけです。そういう重大な帰結をもたらすためにはどういう設計をすれば

いいのかというのは、実務上の課題ではありますが、実際に運用されたとき

にどうなるかというのは検討すべき課題があるのかなと思われます。

クローバックというのは、アメリカ法の特にドッド・フランク法で見てい

るような財務報告の誤りがあったときに、超過額を回収するという思想だと

すると、一種の報酬額の事後調整のようなものかと思われます。それについ

ては、報酬政策の問題として取締役会で報酬決定すべきだということになる

のかもしれませんが、クローバックを実際に実行するためには、このクロー
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バックを報酬契約の内容として取り込むことが必要になるのかなと思われま

す。

金銭報酬を念頭にしたものではありますが、わが国の判例におきましては、

会社が一方的に報酬額を変更することは許されないとしているわけでありま

す。後から返せというのをコンフリクトなく実現するためには、契約内容に

なっているということをおそらく言わなければならないはずだということで

す。また、アメリカでも 2023 年の事件において、財務報告の修正を理由と

するクローバックの請求がなされた裁判例があります。これは取締役会にお

いてクローバックのポリシーを定めていたものの、CEO との間の契約内容

にはなっていないという理由で、会社の請求が棄却されたというものです。

クローバックについては契約として取り込む—もちろんこれは論理的には

というか、ただの可能性の話としては、報酬契約の一部ではなく、報酬契約

とは別の契約でクローバックを実行することもできるのかもしれませんが、

普通に考えれば—報酬契約の一部として考えることになるのかなと思われま

す。

ここから先はあまり検討できておりませんが、クローバックの実行にかか

わる（少なくとも先行評釈等において、クローバックの文脈も含めた言及が

されている）裁判例が幾つかございますので、それについて少しだけ検討し

てみたいと思います。

１つは、最高裁の令和６年７月８日判決（民集 78 巻３号 839 頁）です。

この事件は、退職慰労金について内規に従って決定することを取締役会に一

任する旨の株主総会決議がなされていたところ、取締役会において内規の定

める基準額３億 7,720 万円から大幅に減額した 5,700 万円の退職慰労金を支

給する旨の決定がされたことについて、代表取締役の善管注意義務違反が問

題となった事案です。

この事件では、内規の定めとしては、基準額に関する定めのほか、「在任

中特に重大な損害を与えたもの」に対して基準額を減額することができると

いう減額規定が定められており、減額の範囲あるいは限度については特に定
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めが置かれていないというものでした。5,700 万円の支給決定は減額規定に

基づくものと理解されております。退職慰労金支給規程において減額条項は

古くからあり、一般的に存在しているようなものだと思われます。これは今

話題となっているクローバックとかマルスといったものとしては意識されて

いないものかもしれませんが、クローバックという捉え方が適切か疑問があ

るとしても、実質的にはやはり事後的に問題行為を踏まえて退職金の額を削

るということをやっているので、ここでのクローバックに関する検討の素材

ということができそうですし、この判決についてはそういう文脈で言及もさ

れているところです。

この場合、「在任中特に重大な損害を与えたもの」に該当するかどうかが

問題になるわけです。この事件におきましては、退任取締役には複数の問題

行為があったとされています。社内規定の上限を超える宿泊費を受け取って

いたこと，それは後に税務調査で報酬に当たるといって源泉徴収を取られる

ことになったのですが、その分を会社に転嫁し、また今後の宿泊費の支給を

高額にするために、代表取締役としてみずからも報酬額を高く設定したこと

がありました。また、交際費についても、従来を超えて大幅に支給していた。

そういう問題行為があった事案です。

この事案では、調査委員会を立てて調査委員会報告書を受けて、取締役会

が基準額から減額する、損害相当額の全部または相当部分を控除するという

形で退職金額を決定しております。

最高裁はこの事案において、「特に重大な損害を与えたもの」に当たるか

否か、これに当たる場合に、減額した結果として、退職慰労金の額をいくら

にするかという点についても、取締役会が判断する必要があるということに

ついて、本件減額規定の趣旨に鑑みれば、行為の内容や性質，当該行為によっ

て会社が受けた影響と、当該退任取締役の会社における地位等の事情を総合

考慮して判断すべきだと言っております。これらの事情は、会社の業務執行

の決定や取締役の職務執行の監督を行う取締役が判断するに適した事項であ

る、減額の範囲等について何ら定めを置いていないということで広い裁量権
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がある、取締役会の決議に裁量権の範囲の逸脱やその濫用があるということ

はいえないのだと言っております。

この事案との関係では、最初の行為によって社会的信用が毀損されている

ということや、特別背任に当たるような疑いがある行為だと調査委員会の報

告書はいっており、会社に多大な損害を及ぼすものと評価することは相応の

合理的根拠に基づくということで、裁量の範囲内であるとして、裁量を尊重

しています。

この事件では、退職慰労金の文脈ではあるのですが、「在任中特に重大な

損害を与えたもの」というかなり抽象的な基準で減額の対象を定めておりま

す。また、いくら減額できるかという減額幅について全く定めがないという

意味で、クローバックとして先ほど申し上げたような有価証券報告書等で示

されているものと、退職金とほかの性質の報酬との報酬の差はともかくとし

て、発動の条件とか発動の仕方について、かなり抽象度の高い取締役会の裁

量が働くことが容易に想定されるものと同じようなつくりの規定になってい

るのかなと思います。

この事案では、判旨は取締役会の裁量をかなり尊重しているように見えて

おります。それは，減額規定について取締役を監督する機関である取締役会

が、在任中の行為について適切な制裁を課すことによって、職務執行の適正

を図るという趣旨のもので、減額幅について制限はないと言っています。さ

らに、退職慰労金の減額の可否や程度は高度の経営判断を要するものだと位

置づけているのであれば、クローバック条項についても不正を抑止するとか、

あるいは不正について適切な制裁を課すというのが一般的には目的とされる

ことが多いので、その具体的な判断プロセスをどのように評価するかはとも

かくとして、裁量が尊重されるというこの判決の論理は、おそらくクローバッ

ク条項にも同じように当てはまるのかなと思われます。

他方で、この判決は、取締役会の判断が総会の委任の趣旨に照らして不合

理であるということはできないという言い方をしています。この事案では、

総会で退職取締役本人が、取締役会において中立かつ公正な調査委員会を設
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置し、その調査結果を踏まえて決定する、それに従うことを説明していたと

いう事実もありまして、その事実関係を措いて、一般的に取締役会の判断が

広く尊重されるのかということはよくわからないところはあります。ただ、

クローバックの話に戻りますと、取締役会または報酬委員会等に条項の発動

に関する裁量があるという設計になっているのが通常だと思います。

そうだとすると、おそらくこの判決のトーンから言えば、その裁量は尊重

されることになると思いますが、最高裁の事件の事実関係に即して言うと、

裁量が尊重されるためには、取締役会においてどのようなプロセスを経るべ

きかということについて慎重に検討される必要があるのかなと思われます。

また、この事件は最高裁まで行っている事件でありまして、地裁・高裁と最

高裁で判断が分かれているということで、派生紛争の可能性も否定できませ

ん。そういうものに対処するためにどういう条項が必要なのかというのは検

討されるべき課題かなと思います。本当はこういうのは実務の状況を教えて

いただければとか、アメリカの状況をもう少し調査できればなと思ったので

すが、現状では材料がなく、具体的な検討ができていないところです。

もう一つ、クローバックあるいはマルスとの関係で話題になっているのが、

東京地裁令和５年 12 月７日判決であります。この事件は、取引推奨行為に

より刑事処分を受けた取締役が、取締役会等に対して当該違法行為について

報告しないまま取締役を退任し、翌日ストックオプションとして付与された

新株予約権を行使して 16 万円あまりを払い込み、２億 9,000 万円相当の株

式を取得したという事件であります。これは事件としては、会社が当該元代

表取締役に対して任務懈怠責任を追及したという事案です。

この事件がクローバックあるいはマルスとの関係で位置づけられるのは、

当該ストックオプションの新株予約権発行要項において、「新株予約権者が、

会社法 331 条１項３号又は４号に該当した場合、重大な法令違反を犯した場

合、故意又は重大な過失によりⅩの方針に反する行為をした場合、Ⅹの重要

な機密を漏らした場合、Ⅹの信用を毀損した場合、もしくはⅩに多大な損害

を与える行為をした場合は、Ⅹは当該新株予約権者が有する新株予約権全部
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を無償で取得する」ことができるという無償取得条項が付されていたからで

す。

本件では任務懈怠責任が追及されているわけですが、違法行為が終了した

日以降、取締役を退任した日までの間に、取締役としての善管注意義務ない

し忠実義務に基づき、取締役会に対し、みずからが違法行為をした事実を報

告すべき義務を負っていたにもかかわらず、報告をしなかったことが任務懈

怠であるとした上で、当該違法行為が８条１号の「重大な法令違反」に該当

し、任務懈怠がなければ、会社は同号に基づき、ストックオプション全部を

無償で取得することができたのだから、退任日におけるストックオプション

の評価額相当の損害が会社に発生したと言っており、ストックオプション権

利行使時に、会社が費用計上した分の節税効果分を損益相殺しており、任務

懈怠を認めたという事案です。

この事件は、いわゆるマルスが直接発動したという事件ではなくて、それ

を発動する機会を逸した会社が取締役の任務懈怠責任を追及するという事案

です。したがって、直接クローバックあるいはマルスを扱ったわけではない

のですが、報告義務違反という形で構成して任務懈怠責任を追及していると

いうのがこの事件です。この構成は、少なくとも私には少し迂遠なように見

えるところでありまして、当該元代表取締役の明らかな不正行為は、情報伝

達行為になるわけです。ストックオプションに関する利益を元代表取締役が

保持すべきではないという観点でおそらく責任追及をしているものでありま

す。そのストックオプションに関する利益という部分について、損害という

形で接続しやすいのはどこかというので、報告の場面を切り取って主張して

いるのではないかと思われます。

そういう構成自体がいいのかというのはよくわからないところがございま

すが、それはおくとしても、やはり本件との関係では、任務懈怠責任を追及

している結果の損害額の認定がすごく難しくなっております。実際に本判決

についての損害論は、そもそもストックオプションの価値相当額なのか、あ

るいは実際に手にした利益なのか、どちらを損害と見るのかという点です。
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あと、ややテクニカルというか、細かいことにはなるかもしれませんが、約

6000 万円ある会社の節税効果分を損益相殺するかどうかという点について

は批判のあるところです。

もともとの無償取得条項自体は、不正行為を行った役員にストックオプ

ションに関する利得を得させないことが仮に目的だとすると、これは利得さ

せないことが目的だという考え方からいくのであれば、会社の損害という枠

組みで論じることがそもそもあまり状況にマッチしていないのではないかと

思われます。

この事件との関係で言うと、不正行為をした者がストックオプションを行

使して利益を得ることを防ぐために無償取得条項が置かれていて、それを実

現しようとしているのですが、不正が事後的に発覚するということ自体はあ

り得ることなので、そうであればストックオプションを取り上げる無償取得

条項によって解決ができない部分は、得た利益を吐き出させるという形で、

これはクローバックで引き受けるべき領域ではないか、無償取得とトリガー

は重複することになるわけですが、クローバックで調整するほうが適切なの

かなと思われます。

損害のところで批判がありますが、この判決の先行評釈の中では、何らか

の理由で取締役がストックオプションの行使・株式処分で得た利益の全額の

賠償を認めるのは酷だという考慮が働いた、取引推奨で立件されるかどうか

よくわからない、先例がない状況で多少は大目に見てよい、見られるだろう

と考えたとしても、仕方がなかったと、そういうことを指摘して、そういう

推測をした上で、前の賠償額を少なく算出するために損益相殺したのではな

いか、もし賠償額を全部認めるのが酷だというのであれば、損益相殺ではな

くて過失相殺のような形でやればよかったのではないかと、評釈の中では指

摘がされております。

もしこのような指摘が当たるのだとすると、これは先ほど申し上げたとお

り、このシチュエーションはおそらく損害賠償という形でやるよりは、クロー

バックでやるほうがいいようなタイプの事件ではないかと思われるわけで
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す。クローバックにおいて金額の調整が必要になってくるということですが、

そういうのをきちんと条項としてセットできるのかというのが少し疑問かな

と思われます。

抽象的に考えるのであれば、無償取得条項で新株予約権を取得することと、

新株予約権を行使して得た利益を返還させ、吐き出させることには、大きな

差はないように思われます。そうだとすると、別に全額払わせるのが酷だと

いうのは必ずしも当たらないのかもしれませんが、例えばアメリカにおいて、

先ほども少しだけ申し上げましたが、クローバックを認める場合に、支払っ

た税金の調整をせずに回復を求めるというのが実務的に困難だという話もあ

るわけであります。このような場面でも、本当に手にした額を全部吐き出さ

せるのがよいのかということについては検討の余地がありそうです。

また、これは退職慰労金等の事件で、裁判例で言うと、一旦払ったものを

返すことについては、いろいろな信義則、権利濫用等で制限がつくような場

面もあり得ます。そうだとすると、これはクローバックで解決すればいいの

ではないかと思うところではありますが、一旦支払ったものについて返して

くださいというときの金額の調整のあり方をどうするのかという問題はやは

り残されていそうです。

そういう意味で、いろいろ問題がありそうで、クローバックを実務上どう

やって設計するのかという点についてはすごく興味がありますし、実際にそ

れが争われたときに裁判所がどのように判断するのかについては、いろいろ

疑問が湧くところではあるのですが、具体的な検討ができておらず、何も結

論もなくて恐縮です。クローバックについて少し考えてみたいということで、

今用意できるものが以上だということです。

雑駁で申しわけありませんが、ご指導等いただければ幸いです。

［討議］

○神作会長　尾崎先生、貴重なご報告をどうもありがとうございました。そ

れでは、ただいまの尾崎先生のご報告に関しまして、ご自由にご質問あるい
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はご意見をお出しいただければと思います。どなたからでも、どの点につい

てからでも結構でございますので、ご発言いただけますでしょうか。

○小出委員　大変勉強になりました。ありがとうございました。

尾崎先生のご報告の全体の流れについて、まず教えていただければと思い

ます。本日はアメリカに関して非常に詳細にご紹介いただきまして、大変勉

強になりました。アメリカでの最近の、ある意味で強行法的なクローバック

というものは、SOX 法にせよドッド・フランク法にせよ、要は財務報告に

関する虚偽があった場合のクローバックだったと承りました。

一方で、尾崎先生のアメリカについてのご報告の中で、これまで任意に入

れていたものもあり、それは財務報告の虚偽に限らないものをトリガーとす

るようなクローバックもあるということで、それは具体的にはどういうもの

がトリガーになっているのか、それも聞きたいと思っているのですが、後半

の日本のお話では、財務報告の虚偽をトリガーとするようなクローバックと

いうよりは、より一般的な事情をトリガーとするクローバックのお話をされ

ていたのかなと承りました。

そう考えると、前半のほうでお話しいただいた、米国の財務諸表にトリガー

を絞ったようなクローバックをどのように位置づけておられるのでしょう

か。つまり、財務報告にトリガーを絞っているクローバックというのはあま

りよくない例というか、あまり実効的ではない例として取り上げられている

というご趣旨なのか、教えていただければと思います。

それから、先ほどちょっと伺いましたが、米国において、財務報告にトリ

ガーが限らない任意に導入されているクローバックがあるとすると、そこで

は、尾崎先生がきょう問題提起されたような、例えば任務懈怠責任との関係

とか、任務懈怠はそもそも米国と日本とでは前提が違うのかもしれませんが、

さまざまな論点について、そちらの例のほうがむしろ示唆的なところもある

のかなと思いました。そのあたり、何かアメリカのクローバックの実務にお

いて、示唆となるようなことがあるのかどうかというのが２点目の質問です。

○尾崎報告者　ご質問をちゃんと把握できているか、よくわからないところ
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もありますが、アメリカの法令上のクローバックの話は、私の理解では強行

法的なもので、それが任意的なものとの関係で、あるいは日本の今やろうと

している、あるいはやられているものとの関係でどういう意味を持つのかと

言われると、直接は意味はないと思われます。ただ、強行法で定める中で、

いろいろな論点と言えるのかどうかわかりませんが、いろいろな議論が発生

してきている中で、取締役会の裁量をどうするかとか、そういう議論は、結

果的には、同じ問題は任意のほうでも出てくるところがあります。

結局、強行法的なものと任意的なものをすみ分ける中で、アメリカでは任

意的なものの特徴がより強調されているのかなと思います。強行法的な部分

でトリガーを限定し、裁量を制限することの中で、こういう問題がある、あ

あいう問題があると言われているのは、逆に任意的なものがそこの部分をク

リアした形で機能しているということで、一応、最低限の考慮要素を拾うと

いうことでは意味があるけれども、直接はリンクしないという話なのかなと

思います。したがって、両者を並べている割には全然つながりやまとまりが

ないのは、話がつながっていないからだと思っております。

アメリカのほうで任意的なクローバックの話は、十分な調査ができておら

ず、事例を見つけられていないので、任意的な形でいろいろなものがあると

いうのは、そういうものが実行されたというよりは、一定の範囲で調べたら

こういうことがありましたというのを紹介している論文を見ているという状

況なので、具体的にどういう形で運用されているのか、どういう形で発動さ

れているのかということについては、よくわかりません。ただ、競業したら

全部没収するみたいなのがあったりしていて、日本のような非違行為、不正

行為よりは、秘密保持に違反したら報酬を没収するとか、もうちょっと具体

的に書かれているものが多いのかなと思います。日本のほうも、不正に並べ

ていろいろ書いてあったりすると、そこはあまり実質的には差はないのかも

しれないという印象を持っていますが、ちゃんとした調査は別途やりたいと

思います。

あまりお答えになっていませんが、以上です。
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○小出委員　米国のドッド・フランク法のクローバックは 2023 年施行と非

常に新しいものだと思いますが、それ以前から、アメリカの会計学において

は、クローバックが過剰投資を抑止する効果を持っているというような実証

研究があると聞いたことがあります。

何が言いたいかというと、要はクローバックは手段にすぎないので、米国

ではそれで何をとめようとしているのか、強行法的に入った財務報告の虚偽

によるクローバックは、もちろん直接的には財務報告の虚偽をとめようとし

ているのだと思いますが、それで間接的に何をとめようとしているかという

と、最近、財務報告においては、例えば経営者の見積もりとか、経営者によ

る評価とか、減損の認識とか、そういったものを財務の数字に反映させるこ

とが多くなっていますが、経営者というものはどうしても自信過剰になる、

あるいはみずからの失敗を隠したくなってしまって、過剰な投資をしてもそ

の減損が遅れたり過少になったり（too little too late）楽観的な見積もりを

したりするような傾向があります。ただ、それを事後的に虚偽の開示である

として、必ずしもその責任を適切に追及できるような場面ばかりではないと

考えたとき、それに対する事前の抑止という観点でこういったものを入れて

いくという流れがあるのかなと、伺っていて何となく思いました。

そうだとすると、日本においても今後、日本の会計においてもさまざまな

経営者の評価とか見積もりとかが問題となるようなときに、財務報告の虚偽

開示に絞ったクローバックは、強行法的に入れるかどうかは別にして、事後

の任務懈怠責任とかにおいては十分にその虚偽の開示を抑止できない、つま

りエンフォースメントが難しい状況があるときには、抑止の手段としてはあ

り得るのかなと思いました。

これは感想です。その辺も含めて大変勉強になりました。

○尾崎報告者　会計への影響とかについては、そういう研究があるというこ

とはちらっと見ましたが、中身を全然把握できていません。今のお話を伺う

と、クローバックの意義とか効果をはかる上で、そういう議論を見たほうが

いいのかなと思います。見てから報告すればよかったのですが、今改めておっ
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しゃっていただいたことを踏まえてもうちょっと考えたいと思います。

○後藤委員　きょうはご報告どうもありがとうございました。

クローバックを裁量的にやってよいかということについてお伺いしたいと

思います。伺っていて１つ思ったのが、日本のテレビ宮崎の最高裁の事件で

出てきたのは、確かにクローバック的なところがあり、ただそれを退職慰労

金の基準額全額としてよいかどうか、やり過ぎだと退職した人が訴えてきた

のに対して、これは裁量の範囲内と言ったというものかと思います。アメリ

カで問題となっているのは、やらなければいけないと法律で言われているも

のを、やらなくてもいい場合があるかという問題であるのに対して、日本で

はそういう争われ方はまだ起きていない、そもそも強行的にやれと言われて

いるルールもないということかと思います。

この退職慰労金ですが、そもそも退職慰労金という制度自体に裁量権がす

ごく大きいものとしてつくられており、ふわっとした中でやっているので、

できるとしか書きようがないところなのかなと思います。最初から、日米の

同じ裁量が問題になった事例というか、話が出てきているとしても、そこは

違うのかなと思います。

お伺いしたいのは、今後、日本において、サーベンス・オクスリー法とか

ドッド・フランク法みたいなものがいきなり法律で入るということはあまり

ないのかなと思いつつ、大分普及してきているという話だったかと思います。

もう一件ご紹介いただいたストックオプションのほうも、こちらは無償で取

得すると裁量がない形で書いてあります。

そうすると、今後はどちらかというと解釈として義務的な方向に進み、そ

の上でアメリカみたいに、義務的に書いてあるけどこれは例外的にやらなく

てもしようがないよねという議論になっていくのではないかということを見

据えておられるのか、それとも、日本は強行法的な規制は入っていないので、

そこも含めて、そもそもクローバックを入れるかどうか自体も裁量だし、そ

の中身の裁量の判断も緩いのか、アメリカはすごく厳格な場合にしか例外を

認めていないようなご報告だったと思いますが、尾崎先生はどうお考えかと
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いうことと、日米を比較して何かお考えのことがありましたら、聞かせてい

ただければと思います。

○尾崎報告者　アメリカのクローバックについて、取締役会あるいは報酬委

員会の裁量が極めて限定されているというのは、むしろ規制がかかっている

財務報告の修正の場面に関してのみすごく裁量が限定されています。逆に言

うと、そこで裁量を認めていいのか悪いのかという議論が出るというのは、

一般的にはクローバックに裁量があるということをアメリカ法はたぶん前提

にしていると思っています。そうだとすると、日本法も裁量があることを前

提に、ただ、それこそ財務諸表とかの修正の場面で、財務諸表の適正を確保

するためには必ず回収してもらわないと困るという強いものがあれば、裁量

を認めないこともあり得ると思いますが、一般論としては、ある程度、裁量

がある形でしか設定ができないのかなと思っています。

ストックオプションの裁判例も、あの事件との関係では金商法違反で情報

を出しておいて取り上げないということは、会社が知っていたらそうならな

かったよねという話ではあります。ただ、一般論として言うと、不正とか重

大な不正は必ず評価を伴います。そういう意味では、こういうクローバック

は、ものすごくミクロに、この場合には取り上げるみたいなすごくピンポイ

ントに定めているものがない限りは必ず裁量を伴うものだと思っています。

そういうときに裁量があるのは構造上仕方ないと思うので、しかしそれをど

うやって運用するのかということと、運用したものをどうやって事後的に評

価するのかというのは、たぶん法的な問題としてあるのかなと考えています。

そういうところを少しでも何か言えればいいなと思って言えていないという

のが現状です。

退職金の話は、退職金のルール自体が、今、クローバックとかで言ってい

るような業績連動報酬とは大分ニュアンスの違うものなので、そこで議論さ

れていることが、主に今、業績連動が広がっていくならクローバックみたい

なものを整備しないといけないのではないかという文脈なのだとすると、退

職金の話をそこにつなげるというのはもともとかなり無理がある話かな、単
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純な金銭報酬で、ただ後で払っているというのと、エクイティ報酬とかを適

切に調整するために入れているというのは大分違う状況だと思うので、直接

は引っ張れないとは思います。したがって、そもそも報酬に関して、従来の

金銭報酬をどこまで前提とするのかという議論は一般的に問題である気がし

ます。

それはさておき、ただ一応、最高裁でも、あれが削り過ぎなのか適切だっ

たのかは別として、裁量を尊重する枠組み自体が用意されているのであれば、

クローバックもそういう枠に乗せることはできると思います。その中でどう

いうあり方、どういうあり方というのは直接的には多分に実務的な問題なの

だと思いますが、そういう契約の内容の性質や位置づけは、少し整理できる

部分があればうれしいなと思って検討しているという状態で、でも何も出せ

ていないというのが現状です。

○後藤委員　確かに、退職慰労金はちょっと異質だというのはご指摘のとお

りかなと思いました。

○森本理事長　今、退職慰労金は、アメリカとの比較において日本的で特殊

なのでちょっと別だというご議論のようでしたが、６ページの下の「『非違

行為』をトリガーとするものが多い」という条項を日本人的に虚心坦懐に読

むと、まさに退職金などを、報酬受益権に当てはめているように見えます。

例えば、公務員ですと、現職中に悪いことが発覚すると懲戒免職になって

退職金はもらえません。やめてから、現職中に悪いことをしたことが判明す

ると、最近はクローバック的に後から返還しろという仕組みが拡充されてい

ます。何を言っているかというと、現職中に非違行為がわかったら、当然も

らえないよね、やめて、もらってから非違行為がわかったら返還させる、す

ごくシンプルに考えるとそういう風に見えます。

非違行為も、アメリカだと業績連動型の報酬がすごく多いので、短期的に

業績をよくして、実はよくなかったというのが主たる対象なのでしょうけれ

ども、日本の非違行為は、果たしてそれが主たる対象なのでしょうか。

例えば、川崎重工で裏金をつくって潜水艦のために贈賄しており、その後、
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潜水艦の受注ができない、そういう、企業に損害を与えるような非違行為と

か、あるいは談合とかが後から判明した場合、それが現職中にわかれば、当

然いろいろなものが剥奪されていたけれども、もらってから露見したら取り

戻す、日本的に読むとそのように見えるのですが、やはりアメリカに似たも

のと理解すべきなのでしょうかというのが私の質問です。

○尾崎報告者　クローバックは、ちらちらと見ているだけでも、人によって

イメージしているものやイメージしている状況が大分違っています。した

がって、クローバックという言葉で何か現象を捉えるというのは、そもそも

あまり適切ではないかなと考えています。

○森本理事長　クローバックというのは返還と言っているだけですものね。

○尾崎報告者　ただ、１つは、アメリカのサーベンス・オクスリー法とかドッ

ド・フランク法で言われているものが１つのクローバックの典型で、それ以

外にもいろいろな場面があって、例えば業績連動報酬で業績要件を満たして

いないから取り上げますとか返してもらいますとかも全部クローバックで、

何でもかんでもクローバックになっていて、「クローバック」という言葉で

くくるのはあまりいい状況ではないなと少し思っているところではありま

す。

現職中に発覚すれば、退職金だろうとほかの報酬だろうと払っていないけ

れども、後から発覚したから事後的に調整するということ自体は、別にあっ

ていいと思います。今、業績連動とセットで言われているようなことを念頭

に置いて話すことは、報告の中でも、さっき言われた中でも、あまりつながっ

てはいません。そういうのは別にあってもいいとは思いますが、それをどう

いう枠組みでやるかという問題です。退職金を払う、払わないというのも、

裁量があるとはいえ、この場合は払うけれども、この場合は払わないと、そ

んなにきれいに事前に決まっているわけではないとすると、事後的に回収し

てもらう場面でも、このときは返してもらうけれども、このときは返しても

らわないみたいに、そんなにきれいに書けるわけではないところがあると思

うので、やはり同じように裁量の問題は出てきて、それをどれくらい尊重す
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るのかしないのか、役員ではなく従業員の退職金を払う、払わないとかでも、

どこまで裁量が認められるのかというのは争われるケースがあるので、経営

者の報酬についても、そこは何らかの争いはあり得る、そこは少しでも検討

する素材ができればなと思っていて、できていないというのが、繰り返しで

すが現状です。

そういう意味では、退職金は違うと言ったのは、アメリカでよく議論され

ているのとは違うということです。今おっしゃっていただいた意味では、私

も最初に考えていたときに、不正があったから返してもらうというのは、退

職金でもやっているのだから、ほかのタイプの報酬でも同じような話じゃな

いかと思いつつも、退職金のほうの会社法の議論が少し気になります。伝統

的には金銭のような形で払うことを念頭に置いて、しかもかなり特殊な運用

をしている、それを所与として論じると、とても不思議なことになるのでは

ないかという雑駁な印象はあります。

他方で、退職金は違うとは思っていますが、それを強調しても仕方がない

というのは、今、ご指摘いただいて改めて考えると、そうなのかなと思って

います。クローバック自体は、何でもかんでもいろいろなものを取り込めて

しまうので、いろいろな場面を整理する中で考えなければいけないと思って

います。財務報告の修正の場面とそうでない場面で、アメリカとの違いみた

いな話もあるわけですが、クローバックと言われる現象をもうちょっとうま

く切り分けないと、たぶん、議論としてはうまくできないものだなと改めて

思いました。あまりお答えになっていませんが。

○宮下委員　尾崎先生、ご報告ありがとうございました。大変勉強になりま

した。

きょうのご報告の主旨と必ずしも関連性が強くはないかもしれませんが、

金融商品取引法の開示の観点からのご質問です。

レジュメの冒頭で触れられている点ですが、クローバックについての定め

を設けた場合は会社法 361 条７項及び同施行規則 98 条の５第８号に必ず該

当するのか、あるいは、あえて整理するとすればそれらの条項に該当するも
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のの、必ず該当するというわけではないのか、前提としてその点を確認させ

て頂ければと存じます。

その上で、金融商品取引法上の開示の取り扱いとしては、有価証券報告書

の中で、企業内容等開示府令第２号様式記載上の注意（57）の規定で会社法

361 条７項の方針を定めている場合には記載することになっています。そこ

に当てはめて考えた場合、先ほどのお話で、クローバックに関して定めた場

合、会社法 361 条７項に必ず該当しているということである場合は、有価証

券報告書上もそれを必ず記載するという解釈になると思われます。逆に、会

社法 361 条７項に該当しているかどうかが明確ではない、ものによるという

話になる場合には、有価証券報告書上、記載するかどうかに関しては、金商

法上の解釈問題であるということになると思われます。そして、有価証券報

告書なので、投資家の投資判断にとって重要性があるかどうかという基準に

より、記載すべきものなのかどうかを判断するという話になるのかと思いま

した。

そこで、仮に、有価証券報告書に記載するかどうかが金商法の解釈問題で

あるとした場合に、投資家の投資判断的にとってクローバックの条項に重要

性があるかないかはどういった判断になるのかということを少し考えていま

した。

きょうのご報告にもありましたが、クローバックの条項に関しても、実際

にそれを行使するかどうかは会社に裁量があるパターンが多いとすると、そ

の裁量の幅によるところもあるかもしれませんが、「何らかのトリガーに該

当した場合には、クローバックすることがある」ということが、投資家の投

資判断にとってどれほどの重要性があるのかということがちょっとわからな

いところがありました。そこで、クローバックの条項が、投資家の投資判断

にとってこのような観点で重要性があるという解釈になるのか、あるいは必

ずしもそうでもないのか、そのあたりの尾崎先生のお考えをお伺いできれば

と思いました。

もし、すべからく投資判断にとって重要性がある、有価証券報告書の記載



33

事項になるということだとすると、今度はその外縁というか、先ほど来、出

てきているような退職慰労金に関する減額規定なども同じような趣旨の規定

であるから、投資判断にとって重要性があるので有価証券報告書に記載すべ

き事項だという話になるのか、そのあたりも含めて、有価証券報告書の記載

事項になるかどうかという観点で見た場合、投資判断にとっての重要性をど

う考えたらよいか、お考えを伺えればと思いました。

○尾崎報告者　今、ご質問いただいた箇所については、よくわかりません。

ただ、報酬パッケージ全体から考えると、クローバックで返してもらう場合

があるとか、どういう場合に返してもらうというのは、一般的にはおそらく

比較的細目的なことなのではないかという印象を持っています。返してもら

うという場面の設定の仕方が、その報酬の特性をすごく強く決定づけるよう

な具体的な何かがある場面というのはわからないし、そういう場面があれば

別ですが、一般論としては、方針として、361 条７項あるいは 98 条の５第

８号で必ず拾われるべき事柄なのか、１号から７号まで列挙した後のその他

ですから、そこに必ず入れないといけないのか、あまり具体的な何かを考え

ているわけではありませんが、そこに入る場面があるとか、入れたいという

のは別に構わないけれども、必ず入るというのは、私はちょっと変ではない

かという印象を持っています。

そうだとすると、それは常に有価証券報告書その他で開示されるべきもの

ではないのではないか。実態として開示しているケースも多いのではないか

と思いつつも、それでも，そんなに詳細な開示をしているようには見えませ

ん。必ず入れなければいけないものには当たらないと思いますが、投資家の

ほうでクローバックとかマルス等を入れるよう要求する声があるとか、ある

いはそういう株主提案があるとかを見ると、投資判断にとって一定の意味が

あるように見えなくもありません。

クローバックが発動する場面は極めて限定的なのであれば、やはりこれは

報酬パッケージ全体の中では細目的な、技術的なことではないかと思ってい

ます。そうだとすると、有価証券報告書で、サービスとして開示するのは別
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にいいかと思いますが、今のクローバックに関しては、法令上、開示しなけ

ればいけないものだとは私は思っておりません。あまり自信はないですし、

会社法上のこれらの項目に当たるかどうかも、あまり確たるものがないよう

に見受けられるので、常に入れるというのはおかしいのではないかと今は

思っています。

○宮下委員　あくまでも個々の内容に応じてその重要性を判断すべきではな

いかというお考えであると理解いたしました。

○齊藤委員　尾崎先生におかれましては、最新の状況と日本法を照らし合わ

せてご解説いただきましてありがとうございました。非常に雑駁な質問で恐

縮ですが、２つご報告内容にかかる質問と、１つ意見と申しますか、このよ

うな考え方は成り立ち得るかという３つの点についてお伺いしたいと思いま

す。

１点目ですが、アメリカにおいて財務諸表に関する場合とそうでない場合

について、規律のあり方が異なり、前者については SEC 等の規律があると

いう点に関して、です。たまたま、アメリカにおいて、連邦と州の権限分配

上、SEC 等が踏み込めるのはそこに限られるのであって、財務諸表にかか

わるものか、そうでないかという線引きは、他の諸外国にも当然に妥当する

ようなものではないのかなと思ったのですが、そのような理解でよいでしょ

うか。

２点目は、これらの進展を受けて、日本法の現在の課題は何かということ

です。ガバナンス的な関心に関して、すなわち、どのようなクローバックの

あり方、運用が望ましいかという問題の多くは実務に任せることができ、法

制面で既に開示について一定の手当てがあるので、最低限のことはしている

のではないかと思われました。むしろ、本日ご紹介いただいた裁判例などを

拝見していて、日本における課題は、どちらかというと自主返納に頼らない

エンフォースメントのあり方で、それについて、法律構成や契約条項のあり

方をもっと議論していく必要があるのかなと感じた次第です。

金銭で渡したものを金銭で取り返すという部分については、現行法上も何
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かしら方法はあるように思いますが、ストックオプションの場合に行使され

てしまった後に取り戻すことは、いろいろ難しい問題があるように思います。

新株予約権のままにとどまっていれば、きちんと条件として定めていれば、

会社が取得する手続を進めればいいのですが、そのタイミングが間に合わず

に行使されてしまった場合は、新株を無効にすることができるタイミングや

条件は非常に限定的ですので、契約条項に沿った自己株式取得ができるよう

な体制を整備しなければいけませんし、それが売却されて金銭になった場合

には、その売却益を会社が取得するような仕組みが必要になると思いますが、

それを支える法的な理屈がなかなか難しいのではないかと思います。それは

契約の問題なのか、不当利得の問題なのか、あるいは自己株式の取得は特定

のものが自己株式の取得になってしまうので、実際に現行法で事後的にでき

るのか。そういう問題があるように思いましたが、そういう課題の捉え方で

よろしいでしょうか。つまり、現在の日本においては、どちらかというとエ

ンフォースメントの部分が議論していくべきなのではないかと思いました

が、それでよいですかという質問です。

３点目は、新株予約権を既に行使されてしまった場合に多少なりとも取り

戻す法理として、例えば全ての場合をカバーするわけではないのが、多くの

場合、そのような株式なりストックオプションなりは、就任の条件に違反し

たものとして、結果として無償で、または有利な条件で取締役に付与されて

いることになるという理解をして、不公正な払込金額で株式等を引き受けた

者の責任を類推適用するという可能性も考えられるのかなと思いました。そ

のような考え方がなりたち得るかについて、現時点で尾崎先生はどのように

お考えでしょうか。

○尾崎報告者　アメリカ法で、財務諸表について証券法や関係法で強行的な

規定があって、そうでない場合は特にそういうものが入っていないというの

は、連邦法と州法の関係で、連邦が手を出せるのはどこまでかという問題も

もちろんあるとは思います。

ただ、サーベンス・オクスリー法については、おそらく財務報告、情報開
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示の正確性の確保の手段の１つとして、ミスコンダクトがあったら CEO や

CFO にお金を払わせるということをやっていると思います。それは開示規

制の実効性確保という文脈に位置づけることができるのに対して、ドッド・

フランク法のほうは、あまりよくわからない部分があります。株主との関係

で、実は報酬をもらい過ぎていた、それを是正するという文脈なのだとする

と、証券法的な側面がないわけではないが、むしろ会社法的な文脈なのかな

と思います。そうだとすると、財務諸表とそうでない場合で違うのはそうな

のですが、アメリカの議論が、州と連邦の関係とか、証券法と会社法の関係

みたいな形で、そんなにきれいにすみ分けられているわけでもないのかなと

思っています。

日本法の課題については、課題が何なのかもよくわからないまま何かを検

討しなければいけないと思っているという状況なので、具体的にここが課題

で、これをこうすればいいというのを何か持ち合わせているわけではありま

せん。ただ、おっしゃるとおり、エンフォースメントのあり方はとても重要

な問題です。契約条項をどうしていくかはもちろん重要なのですが、後でそ

ういうクローバックを実際に実行したとか、あるいは実行しなかったときに、

取締役の判断をどれくらい尊重してもらえるのかとか、場合によってはク

ローバックすべきではなかったとか、あるいはすべきだったという形で責任

を追及されるのかとか、そういう問題もあります。契約条項をどうしていく

かというのと同じように、その決定プロセスをどういうロジックで支えるの

かという点の検討が必要なのかなと思っています。

金銭の取り戻しも結構大変だと思いますが、おっしゃるように、エクイティ

系のものの取り戻しはもっと難しい問題があるのではないかというのはその

とおりだと思っております。金銭のほうは、場合によっては任務懈怠でもい

いのかなと思いますが、株を取り戻すとかは、割り切るのが難しいからこそ、

契約的な手当てが必要なのかなと思っています。株を取り戻すことは、事前

に合意できるのであれば、無償で取り戻してしまえばいい、無償取得だった

ら、自己株式に関する規制は、ある程度は抜けられる部分もあるのかもしれ
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ません。もっと難しいものとしては、売却益とかも、いつの時点の金額でカ

ウントするかというのもあります。こういうのを全部処理するためには、や

はり契約的な手当てしかないのかなと思っています。

株式の発行や新株予約権の発行段階の無償を捉えて、後で返してくれるべ

き場面で返してくれないから、あれは実は有利発行だったのだというのは、

そういう議論をしていいのか、個人的にはかなり抵抗があります。そういう

場面の処理が難しいからこそ、本当に処理したいなら契約でやるしかないの

ではないでしょうか。どういう契約がいいのか、アイデアもないですけれど

も、そういうのが、とりあえず今、思っているところです。

あまり考えがまとまっていないので、本当に契約に投げてしまっていいの

かという問題もあります。ただ、報酬パッケージ全体で、どういう設計をす

るかという枠組の中で、こういう問題も必要があるならばケアしなければい

けないという話なのかなと理解しています。

○齊藤委員　ありがとうございます。ドイツでは契約法理、すなわち違約罰

という構成によるのか、不当利得法理でいくかについて、議論の蓄積がある

ようです。全面的に契約法理に依拠できないのは、ドイツでは、契約の内容

規制が非常に厳しいので、違約罰として構成できないかもしれないという悩

みもあるからで、仮に日本にこのような悩みはなく、契約で合意すればそれ

でよい、という考え方で解決できるのであれば、法律構成などについてあま

り議論する必要はないのだろうと私も思っております。

○松井（智）委員　ご報告どうもありがとうございました。私が伺っておこ

うと思ったのは、とても雑駁な質問で申し訳ありませんが、５ページの一番

下にあるクローバックの放棄を取締役会がどのような手続によって決定する

かが、少し気になっております。

不正行為がないならば放棄する、すなわち取締役会決定のような手続きが

あると思うのですが、この不正行為が、いつの時点のどういったものを、ど

うやって認定するのかが気になります。取締役の守秘義務および取締役が

whistle-blower になるケースについて調べたことがあるのですが、取締役が
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退任するときには、取締役会中に知った秘密を守秘義務で漏らさないと約定

し、違反すると報酬が没収される、ただし特定の事由の場合には告発を認め

ると約定した例があったりします。そういった意味も込めて、取締役会はい

つまでのどんな行為をどうやって認定して、不正行為のありなしを最終的に

認定するのかということに少し興味があります。もしご存じのことがあれば

教えていただければと思います。

○尾崎報告者　具体的な発動例を全然キャッチできていないので、どういう

形で判断するのかは謎としかお答えできません。

今のご質問とは全然違う文脈で、先ほど報告の中でもちらっと触れた話で

すが、１件、クローバックについて争いがあって、契約になっていないから

クローバックできないと、すぐに切られてしまった事件がありました。その

事件の場合は、クローバックを求められている役員が、ちょうど退職をする

タイミングでした。そのときに、今までの分も含めて財務報告の修正が必要

になったのだからクローバックしてくださいということがありました。そう

いう、責任追及をすることがある程度固まっているときであれば、これも一

緒に含めてみたいなことは割とやりやすいのかなという気はしています。

ただ、一般論として、取締役会が、どういうタイミングで、どういう基準

で不正を認定するのか、不正だと言うのか、それに基づいてクローバックを

発動する、しないを判断するのか、実際に責任追及された事例をとても知り

たいというのが現実です。どういう状況か全然把握できていないです。

○神作会長　ほかにいかがでしょうか。私からよろしいでしょうか。

もしかしたら実態の話になるので不明なのかもしれませんが、６ページの

上のほうに、伝統的なクローバック条項と法律で強制されているクローバッ

ク条項をどうするか、別建てにするのか、統合するのかという話があります。

実務では、統合する形が主流になっているのか、それとも通常クローバック

は法律上のものと任意のものは別建てになっているのでしょうか。特にエン

フォースメントとの関係で、強行的なものはエンフォースメントにもかなり

気を使う、例えば株を付与する場合でしたら、少なくとも任務終了後○年間
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は譲渡させないことにした上で、さらに信託構成などを用いてどこかに預け

させておくとかすると、かなりエンフォースができると思います。このあた

りは実態の話なので、なかなか情報がないかもしれませんが、もしご存じだっ

たら教えていただければというのが１点目です。

２点目は、先の話かもしれませんが、非財務情報、とりわけ ESG 関連の

数値や評価を報酬に反映するというものが出てきたときに、非財務情報につ

いて、虚偽記載とまで言えるのかどうかわかりませんが、明らかにミスリー

ディングな情報開示があったときも、財務情報についての虚偽記載と同じよ

うな話になるのでしょうか。非財務情報を報酬体系に取り込む会社もすでに

存在していると思われますが、そのような会社は、ESG 関連情報などの非

財務情報に基づく報酬について、クローバック条項はおかれているのか、ど

のような取り扱いになっているのでしょうか。

３点目は、私も中身をよく存じ上げずに、単に表面的なことしか知りませ

んが、2024 年の英国のコーポレート・ガバナンス・コードの改定で、マル

ス情報、クローバック情報は、少なくとも上場会社は入れることが望ましい

という規範を入れたのではないかと理解しています。これは財務情報という

観点から、日本的に言えば金商法的な観点から入れられているのか、それと

も会社法上の観点から、適正な報酬の確保という観点から入れられたのか。

自分で調べれば良いことかもしれませんが、もしこの点について尾崎先生が

ご存知であれば教えてください。

○尾崎報告者　答えられないものばかりになりますけれども、既存のものと

SEC 規則で要求されているものを統合するか、別々か、これはどちらもあ

るという説明のされ方をしているので、どちらがマジョリティかではなく、

どちらもあるのかなと思います。ただ、統合しても別々にしてもたぶん同じ

で、統合してしまうと、この部分は裁量がない形で発動されるけれども、こ

の部分は裁量がある形で発動する、しないを判断する、単純な書きぶりの問

題だと思うので、内容として、実質としては同じようなことになっているの

かなと思います。見たところ、とにかく SEC がこれをやれと言うから、今
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までのものを捨てるのかというと、それはしません、それでは投資家や助言

会社との関係で説明がつきませんという文脈だったので、おそらくこれは

どっちかを選ぶというよりは書きやすいほうで書くというところかなと思い

ます。

クローバックについては、こういうのを入れなさいということももちろん

規則で決めていますが、同時に開示もしなさいということで、会社のクロー

バック・ポリシーについて、いくつかの会社をちらちらと見たのですが、見

ている限り、どれくらい詳細にするかは会社によってかなり違うところがあ

るので、開示を見てもどういう形で組んであるのかはよくわからない部分が

あります。そういう意味では、各会社はどういう形で対応していますかとい

うのも、開示のレベルでどうなっているか、まだ確認できておりません。

非財務情報のところは、そもそも困る話ですが、これは日本を想定してい

ますか、アメリカを想定していますか。

○神作会長　もしご存じであれば日米双方について教えていただけますで

しょうか。

○尾崎報告者　アメリカの場合は、少なくとも財務報告に関することと定め

ているので、多分、強行法的な形では非財務は入らないのではないかという

気がしていますが、ちゃんと確認していないのでよくわからないところがあ

ります。

ただ、非財務情報をどういう形でカウントするかという問題はありますが、

報酬計算の前提を誤っているという話だと考えるならば、財務情報の誤りの

場合とある程度連続的に処理することはできるかなと思います。というのは、

便宜上分けている財務とそうでないものの違いは、そうでないものは、不正

や、何かの違反があったら報酬を減額するとか没収するという話です。非財

務情報が誤っているというのは、非財務情報として何をとるかとか、どうカ

ウントするかにもよりますが、それは報酬計算の前提が間違っているという

話なのだと考えれば、財務情報と連続的に考えることができ、報酬計算の前

提が違ったから、正しい前提で計算し直しましょうというストーリーなのか、
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ある不正なことをやめさせる、やらせないために、後で報酬を没収する形で

抑止をかけるというのは、ちょっと違う話だと思います。

非財務情報は財務情報ではないという処理をすると、財務情報の話と相入

れない方向へ行きそうですが、報酬計算の前提だと考えれば、財務情報と同

じように考えてよいし、むしろ考えるべきなのではないでしょうか。非財務

情報を特に意図的にゆがめておいて、それで報酬が上がったからそのまま維

持させる理由はないと思っています。

イギリスのガバナンス・コードは、ヨーロッパのことは調べないといけな

いと思いつつ、何ひとつ調べていないのでわかりませんが、ヨーロッパのほ

うでこういうものが出てきている背景の１つは、株主権利指令とかの文脈も

あるのだとすると、会社法的な文脈で入っているのではないかという推測は

しますが、全く自信はありません。

○萬澤委員　尾崎先生、本日は大変勉強になりました。誠にありがとうござ

いました。

先生のレジュメの２ページで、SOX 法のクローバックとドッド・フラン

ク法のクローバックについてご説明いただいて、その２つが随分異なるよう

に思ったのですが、ドッド・フランク法のクローバックは、SOX 法ではう

まくいかないから規定されたという理解でよろしいでしょうか。

すなわち、SOX 法のクローバックのほうは、SOX 法の制定前の会計スキャ

ンダルで会社のエグゼクティブが粉飾決算をしながら会社の株式を売却して

いたという、エグゼクティブが違法行為をしたことによってみずから不当な

利益を得ていたということが SOX 法制定時の調査で明らかになって、その

対策として SOX 法のクローバックができた、ということで、レジュメの２

ページに書かれていたように制裁的な側面が強いと。すなわち、CEO や

CFO に限るけれども、その返還対象は修正が必要とされた会計報告がされ

たときから 12 カ月間に受け取ったボーナスや、ほかのインセンティブ報酬、

エクイティ報酬すべてで、仮に不実開示がなかったとしても、取得できたで

あろう報酬も含むという制裁的な意味合いが強いものになった。これに対し、
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ドッド・フランク法は対象を広げて、CEO や CFO のみならず、元役員も含

む全ての役員で、算定方法を変えて長くして３年にし、さらにクローバック

条項を会社が採用しなければ上場廃止になるようにしたという点で、SOX

法のときよりも規制が厳しくなったように思いますが、他方で返還対象は修

正後の財務報告の数値に基づいて算出された報酬額を上回る部分として、規

制が弱まったようにも思います。このようなドッド・フランク法の規定は、

SOX 法でうまくいかなかった点の修正という性質のものなのでしょうか。

それとも、全く異なるポリシーに基づく規定になるのでしょうか。ドッド・

フランク法のクローバック条項制定に至った議論や先生ご自身のお考えをお

聞かせいただけたらと思います。

○尾崎報告者　ドッド・フランク法とサーベンス・オクスリー法、２つの関

係は、ドッド・フランク法が制定される前後ぐらいに調べたときは、よくわ

からないところがありました。違うポリシーでつくられている部分はあるだ

ろうと思いますが、サーベンス・オクスリー法がワークしているならこんな

ものはつくらないはずなので、ワークしていないというか、少なくとも十分

にはワークしていないという前提でつくられていたのだろうと思います。

なぜ十分にワークしていないかというと、いくつか理由があるようでして、

１つは、サーベンス・オクスリー法は、結局 SEC がエンフォースするとい

う形になっているので、それだと十分な訴訟なりアクションなりが起こらな

いのではないかと言われていました。また、ドッド・フランク法ができる

ちょっと前、サーベンス・オクスリー法の事件で裁判になって判決が出てい

るものがいくつかありますが、そのときに争われたのは、サーベンス・オク

スリー法がどういう場面で使えるかという点であり、少なくともその時点で

2007 年～2010 年ぐらいにはクリアではなかった部分があります。

特に、会社がミスコンダクトしたことは要求しているけれども、CEO と

か CFO の主観的要件が何か課せられているのか、課せられていないのかと

いった点はあまり明らかではありませんでした。一応、会社がミスコンダク

トをやっている以上は追及していいのだという前提で、その後は割り切って
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考えられていますが、少なくともドッド・フランク法ができるころは、裁判

例も出ているのでそうなのだろうということはありつつも、そこは必ずしも

クリアではなかったという意味では、SOX 法自体の建て付けの問題と、解

釈論上、運用上クリアではなかった問題と、SEC のリソース的に十分に摘

発できていなかったかもしれない、そのあたりのことがあってドッド・フラ

ンク法はできているのかなと思います。もっとも、SOX 法を廃止してドッド・

フランク法をつくったわけではなくて、一応、制度として両方併存する形な

ので、別に SOX 法がダメだと言っているわけではなく、違う観点で、違う

アプローチで制度設計したという経緯かなと思います。ドッド・フランク法

ができたときに、SOX 法と比較した論考はいくつかありましたが、そのと

きも SOX 法についてあまり活発に論じられていたわけではなかったのでは

ないかという印象を持っているので、よくわからない部分は残ります。

○神作会長　ほかにご質問、ご意見等はございますでしょうか。よろしいで

しょうか。

では、予定の時間よりちょっと早いのですが、ご議論も尽きたということ

で、本日の研究会はこれにて終了したいと思います。尾崎先生には大変貴重

なご報告をいただき、誠にありがとうございました。

次回の研究会は、議事次第に記載がございますように、12 月 29 日（月）、

９時から 11 時に開催させていただきます。ご報告は加藤貴仁先生でいらっ

しゃいます。加藤先生、大変お忙しいところ恐縮ですけれども、ご準備をよ

ろしくお願いいたします。

それでは、以上をもちまして本日の研究会を終了いたします。お忙しいと

ころご参加いただき、誠にありがとうございました。
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金融商品取引法研究会名簿
（令和７年９月 24 日現在）

会 長	 神　作　裕　之	 学習院大学法学部教授
委 員	 飯　田　秀　総	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 大　崎　貞　和	 野村総合研究所未来創発センター主席研究員
〃 	 尾　崎　悠　一	 東京都立大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 加　藤　貴　仁	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 河　村　賢　治	 立教大学法学部教授
〃 	 小　出　　　篤	 早稲田大学法学部教授
〃 	 後　藤　　　元	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 齊　藤　真　紀	 京都大学法学研究科教授
〃 	 武　井　一　浩	 西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
〃 	 中　東　正　文	 名古屋大学大学院法学研究科教授
〃 	 松　井　智　予	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 松　井　秀　征	 立教大学法学部教授
〃 	 松　尾　健　一	 京都大学法学研究科教授
〃 	 松　元　暢　子	 慶應義塾大学法学部教授
〃 	 萬　澤　陽　子	 筑波大学ビジネスサイエンス系准教授
〃 	 宮　下　　　央	 ＴＭＩ総合法律事務所弁護士
〃 	 行　岡　睦　彦	 東京大学大学院法学政治学研究科準教授

オブザーバー	 三　井　秀　範	 預金保険機構理事長
〃 	 齊　藤　将　彦	 金融庁企画市場局市場課長
〃 	 坂　本　岳　士	 野村證券法務部長
〃 	 大　門　　　健	 大和証券グループ本社経営企画部法務課長
〃 	 横　田　明　彦	 ＳＭＢＣ日興証券法務部長
〃 	 安　藤　崇　明	 みずほ証券法務部長
〃 	 窪　　　久　子	 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券法務部長
〃 	 松　本　昌　男	 日本証券業協会常務執行役自主規制本部長
〃 	 森　本　健　一	 日本証券業協会政策本部共同本部長
〃 	 坪　倉　明　生	 日本証券業協会自主規制企画部長
〃 	 塚　﨑　由　寛	 日本取引所グループ総務部法務グループ課長

研究所	 森　本　　　学	 日本証券経済研究所理事長
〃 	 髙　木　　　隆	 日本証券経済研究所常務理事

〃（幹事）	高　　　逸　薫	 日本証券経済研究所研究員
〃（幹事）	永　田　裕　貴	 日本証券業協会規律本部規律審査部課長
� （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
        

　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
        

　第 88 号「サステナビリティ関連訴訟の近時の動向」� 2024年12月
　　　　　　　　報告者　松井智予　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 89 号「いわゆるソフトダラーの規制について� 2025 年２月
　　　　　　―リサーチ・アンバンドリングを巡る米英の近時の議論状況」
　　　　　　　　報告者　行岡睦彦　神戸大学大学院法学研究科教授
        

　第 90 号「株式分割と資本市場� 2025 年２月
　　　　　　―なぜ株式分割はインサイダー取引規制における重要事実なのか―」
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 91 号「財務報告に係る内部統制基準・実施基準の改訂と今後の課題」�2025年11月
　　　　　　　　報告者　小出　篤　早稲田大学法学部教授
        

　第 92 号「米国における開示情報の信頼性確保のための制度� 2025年12月
　　　　　　―内部統制に関する制度のSECによる最近のエンフォースメント―」
　　　　　　　　報告者　萬澤陽子　筑波大学ビジネスサイエンス系准教授
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