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不祥事対応と取締役の役割

○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

法研究会の第 19 回会合を始めさせていただきます。

初めに、人事異動に伴い、オブザーバーの変更がございましたので、ご紹

介させていただきます。日本証券業協会の山本様と石津様が、本日よりご参

加くださいます。山本様と石津様におかれましては、どうぞよろしくお願い

いたします。

それでは早速、本日の議事に入らせていただきます。本日は、既にご案内

しておりますとおり、東京大学の後藤元先生から、「不祥事対応と取締役の

役割」というテーマでご報告を頂戴いたします。その後、ご報告をめぐって

意見交換を行いたいと存じます。

それでは、後藤先生、ご報告をお願いいたします。

【東京大学大学院法学政治学研究科　後藤元教授の報告】

Ⅰ．はじめに

○後藤報告者　東京大学の後藤です。本日は報告の機会をいただき、どうも

ありがとうございます。

最近、レジュメの冒頭に掲げました、国際的なプロジェクトとして、アジ

アの企業不祥事の比較に参加する機会があり、そこに日本の章を寄稿して、

それは参考資料として今回おつけさせていただいていますが、それは外国向

けというか、日本はこんなだよということを紹介するのがメインであり、今

ここでその内容を紹介しても皆さんも全てご存じのことばかりになると思い

ますので、それを書きながら思ったりしたことを今回はご報告させていただ

こうと思いました。

この書籍自体は、今はまだ校正前の段階ですので、多分、来年のどこかで
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出版されるのではないかと思います。まだ時間があるかもしれませんので、

きょうコメントをいただけたら、そちらに反映できるものがあったら反映で

きればというところでございます。

この書籍に寄稿したものでは、日本の企業不祥事の特徴がどういうものか

ということを書いたわけですが、そもそも「特徴」という言葉を使うときに、

私はどうしても日本のことしか見ていませんので、日本にしかないと断言で

きることはなくて、ひょっとしたらほかの国でも同じようなことはあるかも

しれない。ただ、日本では、こういうところに意識が向いて議論しています

よということを「特徴」と言っているにとどまるわけですが、そのときに、

どういうタイプの企業不祥事がどういう原因で起きているのかということ

と、起きた後にどういう対応がよくとられるのかということに分けて議論し

ました。

６月にシンガポールでみんな原稿を持ち寄って議論する会があって、そこ

でほかのアジア諸国の話を聞いたのですが、どうしてもそこで出てくるのは

支配株主、オーナー一族だったり、国有企業であれば政府の関係者とかがや

りたい放題をやって搾取をするとか、また政府から仕事をもらうために贈賄

をする、それをさらに政府側が抜いていくという話で、もうスキャンダルと

いえばそれという感じです。

日本でそういうものがないわけでは決してなくて、支配株主や経営者が会

社を搾取した事案は、例えば大王製紙とか、日産のゴーン事件などがあり、

起きると結構なインパクトがあるわけですが、どうしてもそこが議論の中心

にはなっていないように思われます。贈賄もあり、起きると注目はされます

が、最近では、これも企業不祥事のメインという意識はないように思われま

す。企業不祥事関連の書籍を見ると、最初には粉飾決算が挙げられることが

多いけれども、粉飾決算の次に品質不正問題が、特にここ 20 年ぐらいはよ

く挙がってきています。

品質不正は日本に限った話ではなく、例えばドイツでもフォルクスワーゲ

ンがディーゼルゲートを 10 年ちょっと前に起こしたわけで、日本に限られ
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た話ではありませんが、ここまで品質不正の話ばかりしているということは、

少なくとも諸外国ではなさそうです。それが企業不祥事の代表例として挙が

ること自体が、日本の一種の特徴なのかなとも思いました。

これと関連するかもしれないのが、これは海外の人からむしろよく言われ

ることもありますし、日本の文献にもさらっと書いてありますが、日本の企

業不祥事は、例えば支配株主が自分の利益のために会社を搾取するというよ

うな個人的利益の話よりも、会社のために追い込まれて不正をしてしまう。

例えば品質不正をしても、個人が金銭的利益を直ちに受けるわけではありま

せんが、それによって会社の業績が一時的によく見えるかもしれない。粉飾

決算についても、例えばエンロン事件では自分たちのストックオプションの

価値を上げるためにやったと言われています。例えばオリンパスは大分ひど

い事案ではありましたが、自分たちの金銭的利益を確保しようとしたという

よりは、主観的には会社を守ろうとしてやったと言えなくもない。その結果、

もっとひどいことになったので、やらないほうがよかったことには間違いあ

りませんが、そういう意味で「会社のため」の不祥事という言い方がよく行

われることがあります。

ただ、そこにクエスチョンマークをつけているように、本当に会社のため

かというと、会社のためというのは言いわけにすぎなくて、結局、会社のた

めと言いつつ、個人の利益を得ようとして行われた可能性もあります。例え

ばオリンパスで言えば、それで自分たちの地位を守ろうとした。品質不正に

ついても、上司や親会社からすごいプレッシャーがかかってくるのを何とか

ごまかそうとしてやった。そういうところがあるとすると、個人のためでも

当然あるわけです。ただ、不正の激しさというか、直接的にお金を盗むとい

うことをしていないという意味では、会社のためという言いわけが立ちやす

い類型が多いということぐらいまでは言えるのかもしれません。

そうすると、次の問題は、なぜ、会社のためという言いわけをしながら不

正が行われることが多いのかということです。その背景には、いわゆる伝統

的な日本型コーポレートガバナンスと言われるものの影響が多少はあるのか
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なと思います。最近もちろん変質はしているのでしょうけれども、伝統的に

は全員新卒で入って定年までそのグループの中にいる。取締役会も社内の人

が中心という状況で、非常に同質性の高い会社共同体の中で、グループシン

ク（集団浅慮）が起きがちであり、また「会社のためだから仕方がない」と

いう言いわけが説得力を持ちやすい。また、「それはよくない」と言って止

めようとすると、裏切り者扱いをされる。そうなると、外部労働市場がほと

んどないという状況では、逃げ道がないので会社にとどまらざるを得ないと

すると、会社の言うことというか、長いものに巻かれる方向に行くのではな

いかということがあったかもしれないということを書いたところでございま

す。

これは、不祥事が起きた後の対応にもあらわれます。発覚した後に、今こ

れを公表すると大変なことになるので、ばれないことを祈って隠し続ける。

隠し続けられているものもひょっとしたら世の中にはあるかもしれません

が、ばれたときにもっと大変なことになるというのはしばしば起きる話では

あります。問題は、ばれる可能性がどれだけあるかですが、そこで、ばれな

いだろうという希望的観測が集団浅慮により通ってしまう可能性がありま

す。

また、特に独立取締役、社外取締役が少ない状況のもとでは、会社が自発

的に調べるといっても限界があるので、第三者委員会を設置して調査しても

らい、報告書を出して、それに従って処分していくという方法が、オリンパ

ス事件以降に普及したと言われています。この第三者委員会は、どうやら韓

国には似たようなものがあるらしいのですが、ほかの国ではほとんど聞いた

ことがないとのことで、これも日本のコーポレートカバナンスの前提のもと

で生み出されてきた仕組みなのかなと思っております。

また、最近では不祥事が起きるとアクティビストが入ってくるという事案

が目につき始めました。フジテレビにはダルトンが、フジテック、小林製薬、

ニデックにはオアシスが介入しているということが報道されておりますし、

投資と不祥事発覚の順序は違うかもしれませんが、東邦ホールディングスに
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は３D インベストメントが圧力をかけているようです。これらも日本のガバ

ナンスの変化に伴うまた新しいパターンなのかもしれません。そういうこと

も、比較法的なプロジェクトの本には書きました。

今日は、このうち、会社法ともつながりのありそうな、不祥事が起きたと

きにどのように対応するのか、そのときに取締役がどういう役割を負うのか、

またそれに対してガバナンスの変化がどう影響を与えているのかということ

について、まだまとまり切っていないのですが、考えたことを幾つかお話し

たいと考えております。

まず、不祥事対応と言っていますが、どういうステップがあるのかを考え

ます。もちろん細かく分ければ切りがないわけですが、一番大きく分けると、

不祥事が起きているかもしれない、もしくは起きたという情報を入手すると

ころから始まり、その情報に基づいて対応するという二段階なのかなと思っ

ています。ただ、対応するまでの間に、情報は、最初はそんなに明確な形で

上がってこないかもしれないので、これがどういう意味を持つ情報なのかを

検討する段階が入ると思われます。なので、まず情報を入手して、検討して、

必要があれば対処するという３段階になるのかなと思います。

最初の情報の入手は、基本的には内部統制システムの問題で、比較的議論

されているところかと思います。大企業になれば全体を見通すことができな

いので、必要なチェックがなされて情報が上がってくるようなシステムをつ

くらなければいけません。そのうちの１つとして、公益通報制度をちゃんと

整備して、報復のおそれなく従業員が情報を上げられるようにする必要があ

る。それが残念ながらワークしないときは、外部、報道機関に対して告発が

なされたり、また外部からそういう情報が持ち込まれたりすることもあるわ

けです。そういう形で情報を入手していくことになります。

会社法的には、その情報をつかめないまま、ずるずるいってしまったとい

うところで、特に法令違反とか不正行為があった場合にそれを検知できな

かったのは、そもそも内部統制システムをちゃんと構築していなかったので

はないかということで、内部統制システム構築義務の違反という議論になる
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ことが多いわけです。これについては、内部統制システムは完璧ではなく限

界もある。システムは複数人で裏をかいてしまえば外すことができるし、新

手の手口にも対応は難しいといった形で、義務違反とは言えないとする裁判

例がいくつか存在しています。

また、公益通報者保護制度は、おととし改正が行われました。それでもま

だ不十分ではないかという議論があったりしますが、この辺の話は、ここで

改めてお話しすることでもないかなと思いまして、本日はこの部分は省略さ

せていただければと思います。

次に、何らかの情報が入ってきたことを前提として、その後どうするかと

いうことです。まず、先ほども申し上げたように、情報の中身は恐らく非常

に多様なもので、それほど整理された形では入ってこないと言うことも実務

上はあるのではないかと思います。また、その内容も、法令違反とか不正行

為の話なのか、それとも事故が発生するかもしれない、事故が起きたという

話なのか、役職員がプライベートなトラブルを起こしたという話なのか、い

ろいろなものがあるでしょうし、またその深刻度も、もう事故が起きてしまっ

たというものから、そういう兆候があるかもしれないという話なのか、また

その程度がどれだけひどいのかというのも、バリエーションがあると思いま

す。

そうしますと、このような情報をどの段階で処理していくのか、と言う問

題があります。もちろん深刻になればなるほど上に上げていって、最後は経

営陣が判断しなければいけないのでしょうけれども、それはリアルタイムで

はなかなか難しいのかもしれません。

情報の内容の多様性については、不祥事というと、どうしても法令違反や

不正行為をイメージしますが、巷で不祥事というときには、例えば経営者が

女性トラブルを起こしたというのも不祥事として語られることがあったりし

ます。これは法令違反や不正行為とは大分質が違うように思われますが、取

締役会や経営陣が何か対処しなければいけなくなるというところでは一緒か

もしれません。
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また、日本の内部統制システムは、会社法施行規則 100 条第１項に具体的

に書かれているわけですが、その中には、法令違反とかだけでなく、損失の

危険の管理体制というものが入っていて、要は会社に損失が発生するものは

何でも対象になると読めるとすると、非常に範囲が広くなると思います。例

えば、外部からサイバー攻撃を受けて個人情報を流出させてしまった場合、

それが全くの第三者からの攻撃だとすると、会社自体はある意味被害者で、

自分たちが何か悪いことをしたわけではないのかもしれませんが、対応を誤

ると消費者からの信頼をなくすとか、事業ラインがストップするという大き

な被害を受けますので、これも損失の危険には十分入ってきて、それに対し

てどう防衛するかということを考えておかなければいけない。

サイバー攻撃の兆候があるときにどう対応するかという話は、日本法の下

では、普通に内部統制システムの中で取り上げることができますが、海外で

は必ずしもそうではなく、デラウェア州の Caremark 義務という有名な判例

法理がありますが、基本的には法令違反リスクを想定していて、事業上の損

失リスクを含むのか含まないのか、判例に若干の揺れ動きがあり、また学説

上の議論もありますが、もともとは入らないとみんな思っていました。しか

し、例えばサイバー攻撃は、少なくとも会社側が法令違反をしているわけで

はないとすると、本来は入らないはずでも、問題の状況は似ているのではな

いかということで、そこまで広げるべきではないかという議論がされている

ところであります。日本はそこの悩みはしなくて済むかもしれません。

そういう意味では、今日の不祥事対応という切り口が、そもそも対象を限

定しすぎてしまっていて、本来は、取締役会や経営陣が上がってきた情報に

どう対応すべきかというのが一番大きな問題の設定になるかもしれません

が、これはもともとのプロジェクトが企業不祥事だったということによるも

のとして、ご容赦頂ければと思います。

最後に、入手した情報を検討して、不祥事が判明した場合、それについて

何か対処をするかを考えることになります。対処にもいろいろありますが、

まずは公表して、「問題があったので申しわけありません」という謝罪会見
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を開いて、あわせて第三者委員会を設置するというのが最近ではスタンダー

ドな流れなのかなと思います。そして、第三者委員会の報告書が上がってき

て、「ここが問題だった」と言われた場合には再発防止策をとるとともに、

責任がある人がいたら処分をする。人事上の処分であることもあれば、損害

賠償請求を起こすこともあったりすると思います。

この辺の話は、東京証券取引所さんが 2016 年に公表された「上場会社に

おける不祥事対応のプリンシプル」という一種のソフトローに項目としては

挙げられています。このプリンシプルでは、不祥事があったら根本的な原因

を解明して、そのときに第三者委員会を置くなら経営陣の言いなりになるよ

うな人を選ばずに、独立性、中立性、専門性に配慮する必要があるし、その

上で実効性の高い再発防止策を策定して、迅速に実行して、かつ情報開示も

的確迅速にしましょうと書かれていて、それはもっともなのですが、では具

体的にどういう場合にどうするのかというと、割と短い文章であることも

あって、直接的にはそこから何かを導くことは難しいのかもしれません。そ

こで、もう少し考えてみようというところでございます。

Ⅱ．不祥事の公表と取締役の義務

そういうわけで、大きく分けて３つほど検討したいと思っています。まず、

不祥事が起きた場合にどこまで公表しなければならないのか。この点につい

ては、裁判例が幾つか存在していますので、それをとっかかりに検討したい

と思います。判明した不祥事を公表するかどうか、これは本来取締役の経営

判断の範疇に入るものであって、取締役が自由に決めてよいのではないかと

いう議論がある一方で、やはり公表はしなければいけないのではないかとも

言われています。どこで線引きをするかという話になります。

有名なのが、平成 18 年６月９日のダスキン事件の代表訴訟の大阪高裁判

決です。先生方はもう既にご存じかと思いますが、ダスキンが運営している

ミスタードーナツの肉まんに、食品衛生法上認められていない物質が混入し

ていた。それを納入している業者がどうやら入れたのではないかという話で
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す。この物質自体は、別に食べても健康に被害が及ぶものではなかった。た

だ、使ってはいけないとされていたので、違法ではあった。その情報が上がっ

てきて、どうするかということだったのですが、健康被害を及ぼすものでは

ないので、今、売られているものを売るのはもちろんとめるけれども、平た

く言うと、入っていましたという公表をせずに、気づかれずに流れていくこ

とを祈るという対応をとりましたが、結局、その情報はばれてしまいました。

問題の納入業者とは、別件で揉めていたようで、そこから漏れた可能性もあ

るようです。そうすると、食品衛生法違反の物質が入っているのにダスキン

はそれを隠蔽したということになって、大きな騒ぎになったという事案であ

ります。

大阪高裁が何を言ったかというと、食品の安全性の確保は食品会社に課さ

れた最も重要で基本的な社会的な責任である。違法な物質が入っている場合

は、判明した時点で直ちに販売している在庫を廃棄する。そこまではダスキ

ンもしていますが、さらにその事実を消費者に公表するなどして、販売済み

の商品の回収に努めるべき社会的な責任があったことも明らかで、怠ると厳

しい社会的な非難を受けるとともに消費者の信用を失い、経営上の困難を招

来するおそれがある。現にそうなったということをもとに、そう言っている

わけです。

取締役らは、実害はない話なので、公表するかどうかについては、気づか

れずにいけばそれで終わると判断した、これは経営判断なのだと主張しまし

たが、大阪高裁はそれに対してその到底合理的な対応ではないと強く批判を

しました。違法性を知りながら販売を継続したという事実だけで、健康被害

があったかどうかはともかく、その会社の信頼性を大きく損なうことになる。

そのようになることは目に見えているので、そうすると、進んで事実を公表

し、「既に安全対策がとられて問題はないのです」と正直に言った上で、不

安の解消に努めるしかない。隠蔽工作をしていると疑われることをやってし

まうのは、その企業の存亡の危機をもたらす結果につながり得る。その信頼

喪失の被害を最小限度にとどめる方策を積極的に検討することこそが求めら
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れていたのであって、積極的には公表しないという曖昧で成り行き任せの方

針を手続き的にも曖昧なままに認めたというのは、およそ経営判断と呼ぶに

値しないということで、義務違反を認めました。ただ、問題の物質は公表す

るか否かに関わらず混入してしまっていたので、公表しなかったことによる

追加的な損害はそこまで大きいものにはならないという判断をしたというの

が、このダスキン事件になります。

もう一つ、割と最近、今度は大阪地裁の判決で、TOYO TIRE 事件があ

ります。こちらは、TOYO TIRE の前身の東洋ゴムがつくっていたビルの

免震、地震があったときにその影響を少なくする用のゴム製品がありまして、

その免震ゴムと言われるものの性能が基準を満たしていないのに、検査方法

をごまかして、満たしているようにして販売していたという事案です。地震

が起きたときに十分に機能を発揮しない可能性があるかどうかはそこまで明

確ではなかったとも言われていますが、ともかく、基準違反のものを販売し

ていた。

大阪地裁は、まず、安全規制があるときに規制違反のものを売ることは許

されない。ある意味、法令に違反しているので当然ですが、それはもう経営

判断ではなく、売ってはいけないということを言った上で、その基準が安全

性にかかわるものである場合には、基準違反のものが売られると、使用者の

生命、身体、財産を大きく危険にさらすおそれがあるし、その結果として信

頼を損ない、また多額の賠償責任を負う可能性もあるので、より慎重に行動

すべきである、としています。

また、この事案では、これは基準を満たしていないので直ちに本件出荷を

停止すべきであると弁護士からも言われていたし、その方向で実は動いてい

たのですが、それをやると結構なコストがかかるということがあり、内部の

人から計算方法を見直したら大丈夫でしたという報告も上がってきたので、

やめることをやめるという判断をした。しかし、最終的にはやっぱりダメだっ

たという話でした。これについて、大阪地裁は、少なくとも、最初にこれは

危ないとリスクを認識した後で、いや大丈夫かもしれないというのに安易に
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飛びついたという判断過程も合理的なものであると言うことはできないと

言った上で、これは建物の安全性にかかわるものなので、基準に適合しない

ものであったとわかった場合は、可及的速やかに国交省に報告するとともに、

一般に向けても公表すべきであると言ったわけです。もちろん、不確実な状

態で公表するとかえって混乱を招くという話はありますが、だからといって

「調査中です」と言って長期にわたって報告を公表しないということは相当

ではなく、基準違反の内容とか影響の程度によっては、途中の段階でも、誤

解を招かないようにした上で、報告・公表すべき場合もあると言って、結局、

疑問違反を認めたという事案であります。

ただ、それによる損害は幾らかというと、2,000 万円とされています。

TOYO TIRE の規模の会社にとっては、2,000 万円ではインパクトとしては

小さいものと思いますが、行為規範としては、こういう場合には報告・公表

しなければいけないのだということを明確に言ったという意味では、ダスキ

ン事件ともあわせてなかなか強いことを言っているなと思われます。

こういう一連の、一連のというほどの数はないのですが、こういう報告義

務、公表義務という考え方をとる裁判例に対しては、実務家から、そこまで

行くのは言い過ぎなのではないかという指摘もされています（鈴木悠介「危

機管理広報（３）不祥事の公表」ジュリスト 1619 号 108 頁（2026））。公表す

るかどうかは、本来は経営者が会社のために何がベストかを考えて、経営判

断として行うべきものである。なので、常に公表しなければいけないという

のは行き過ぎなのではないか。逆に、公表しないと後で自分が責任を問われ

るからとりあえず公表しろというのは、それはそれで一種の自己保身であっ

て、また別の義務違反になる、そういうことを言い出すと本当にダブルバイ

ンドでどうしようもなくなる気もするのですが、そういうご指摘もあります。

他方で、隠し通せるだろうと期待して、将来的にばれたときには大変なこ

とになるというリスクを過小評価してしまうというバイアスは、どうしても

あるように思われます。また、露見するリスクが限定的であると合理的に判

断できるのであればいいのかもしれませんが、今日では、個人がいつでもス
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マホで写真を撮って SNS に上げられるという状況があり、完全にコントロー

ルをすることはそもそも難しいのではないかという指摘も、同じ実務家の方

がされています。そうすると、一定の合理的な根拠に基づいて、かつ外部の

専門家になどにも聞いた上で、不祥事が露見するリスクが限定的であると判

断するということ自体が、実はもうあり得ないのではないかと、暗に言って

おられるとも言えます。特に、人の生命・身体にかかわることであれば、ば

れてしまったときの批判がすごく強くなることは目に見えるので、露見リス

クが皆無なので公表しなかったという判断が正当化されることは考えにくい

だろうとも言っておられます。

そうしますと、先ほどのダスキン事件と TOYO TIRE 事件ですが、これ

らは経営判断原則という主張を退け、公表しなければダメだということで、

取締役や経営者の裁量を否定して、とらなければいけない行動を限定したこ

とになります。問題となったのは、ダスキン事件では食品衛生法違反であり、

TOYO TIRE 事件では建築基準法違反ということで、いずれも結果として

何も事故は起きていないようですが、食べ物の安全だったり建物の安全とい

うことで、間違ったら人が亡くなる可能性がある話であった。そういう意味

では、先ほどの鈴木さんが言っておられる人の生命・身体の安全にかかわる

話ということからも説明できる状況ではあります。

こういう場合に、ばれない可能性に賭けて公表しないという裁量的な判断

が限定されるということは、結論としていいのかなとも思うのですが、経営

判断原則をこの場合に適用しないということは、どういう形で正当化される

のかというところは、十分には詰められていないような気もするところです。

経営判断原則が適用されない場合の典型例として法令違反行為があります

が、法令違反の場合には、取締役は、ばれないかもしれないから、または法

令違反をしたほうが儲かるから法令違反をしようということは許されない。

日本法でいえば、会社法 355 条に法令遵守義務がありまして、それに違反し

た瞬間にアウトであり、責任は発生する。法令違反であることに気づけなけ

ればしようがないわけですが、それ以外の場合には責任が発生するというの
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が会社法 355 条と平成 12 年の最高裁判決の帰結であるわけです。

では、なぜ法令違反行為の場合には経営判断原則を適用しないのか。355

条があるからというのが一番形式的な答えなのかもしれませんが、説明とし

ては恐らく２つあって、法令というのは公益を守るためであって、会社の利

益になるかもしれないからという理由で公益を無視してはいけないという説

明もあり得ますし、また他方で、法令に違反してはいけないというのは非常

に明確な規範であって、そこに裁量を認める必要はないだろうということも

言われたりするわけです。

そういう意味では、公益に関するかどうかという話と規範の明確性という

２つのポイントがあるとしますと、不祥事が起きた後の公表は、まず人の生

命・身体にかかわるものについて言えば、公益性は恐らくあるでしょう。た

とえば、小林製薬の紅麹問題では、現に人が何人も亡くなっているわけです。

人の生命・身体の安全にかかわる非常に強い公益性があるものについては、

最初の事例がわかった時点ですぐに止めて公表すべきだったのではないかと

いうこともあり得ないわけではないかもしれません。

もう一つの、規範の明確性という観点からいくと、不祥事が起きたら速や

かに公表するというのは割とわかりやすい行動規範でもあるように思いま

す。公表しなくてもいい場合があるよと言われてしまうと、どうなのかと考

えなければいませんが、起きたら直ちに公表して謝って、再発防止策を打っ

て信頼回復に努めるというルールにしておいたほうが、ひょっとしたらやり

やすいところもあるのかもしれません。

そこの比較として、これは不祥事とは言わないかもしれませんが、東京電

力の福島第一原発事件があります。あちらは、地震と津波のリスクがそれな

りにありますよということが政府の会議の文書で言われたときに、それを受

けて東京電力は、福島原発を停止するのか、防潮堤の工事を急いで始めるの

か、それが間に合わないとすると、緊急の対策で、津波が来ても建物の中に

水が入らないようにするのか、それとも地震が来ないことを願ってそのまま

何もしないのか。いろいろな選択肢がある中で、いつまでに何をしなければ
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いけないのかというのは、不祥事が起きたら公表しろというよりは非常に幅

がある話です。それに比べると、不祥事の公表は、やることは明確なのだか

ら、公表しろと言ったところで取締役はそんなに萎縮しないで済むのではな

いかという話もあり得るのではというところではあります。この辺の話は、

まだ判例も少ないですし、今後、もう少し議論をする必要があるのではない

かと思います。

Ⅲ．不祥事対応における取締役会と社外取締役の役割

続いて、今の話とも関連しますが、不祥事の情報をどこまで上げて、どこ

で判断をするのか。公表する・しないという話も、どこで判断するのか。不

祥事対応において、取締役会と社外取締役がどこまで役割を果たすべきなの

かという点についても、最近、興味深い議論がされています。

例えば、何か問題が起きたという情報は上がってきたけれども、社長や担

当取締役だけで対応して、取締役会や社外取締役に対しては情報提供しな

かった。そして、社長や担当取締役は公表しないとか特別の対応をとらない

という判断をしたけれども、結局、後で情報が露見してしまう。先ほどの東

京電力の場合でいえば、津波リスクに関する情報は、取締役会や社外取締役

には伝えられず、原子力担当取締役と社長・会長だけで対策が検討されてい

るうちに、津波が来てしまった。

小林製薬についても、最初に紅麹を食べた人が亡くなったらしいと伝わっ

た後で、公表までに２カ月間のタイムラグがある。どうやら隠し通そうとし

たわけではなさそうであり、１件起きただけで因果関係もどうなっているか

わからないので、調査をするために２カ月ぐらいかかることはやむを得ない

のかもしれませんが、すぐに社外取締役に情報提供をして取締役会で対応す

べきだったのではないかということが、小林製薬の第三者委員会の報告書で

は言われています。

もっとさかのぼりますと、オリンパス事件も、社長と財務担当役員だけで

ずっと隠し続けていたわけです。ウッドフォードさんが問題を指摘した後も、
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その情報を出さずに取締役会で、むしろウッドフォードさんを解任するとい

う判断をした。そういうところで似たような構図があるのかなと思われると

ころであります。

そういう意味では、不祥事が起きたらその情報を少しでも早く取締役会と、

もしくは社外取締役に提供して、そこで議論をして、それで公表に至るとい

うのが、ある意味、理想的なのかもしれません。

これに対しては、最近、一橋大学の得津先生が興味深い議論を展開されて

います（得津晶「紅麹健康被害問題におけるコーポレート・ガバナンスの冤

罪」信託フォーラム 22 号 97 頁（2024））。小林製薬の第三者委員会の報告書

を非常に詳細に読み解かれて、そこで見ると、１月に最初の症例、小林製薬

の紅麹を使ったサプリメントを摂取した人が亡くなったという最初のケース

の情報が上がってきた。それを受けて社内の部署で調査を始めたものの、そ

の情報は執行部にはもちろん伝わっていましたが、取締役会全体とか社外取

締役全員には伝わっていなかった。どうやら一部の社外取締役にはその少し

前の段階で情報提供がされていたようですが。そして、３月まで全体の公表

がされませんでした。この２カ月の遅れに対して、現に人が亡くなっている

のだからもっと早く公表すべきだったのではないかというのが第三者委員会

報告書のトーンであり、一般のメディアもそういうトーンで議論がされてい

るわけです。

得津先生はそこに対して、次のように疑問を呈されています。「仮に１月

の医師からの報告時点、あるいは２月の調査実施時点で社外取締役に報告し

たとしても、事の重大性がまだ認識できていない以上、何らかのアクション

が採られたとは期待できない。そればかりか、このような発現するかわから

ない多数の様々なリスクについて取締役会の審議時間あるいは社外取締役の

職務時間を奪うことは、その他の重要案件に割く時間を奪うものであって、

妥当でもない。」では、この社外取締役が本来果たすべき機能、取締役会が

本来担うべき機能は何かというと、コンセンサスは成立していないけれども、

得津先生の観点からすると、いわゆるモニタリングモデルに基づく経営者の
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監督、特に経営者の業績の評価が、日本の現在のガバナンス改革の中で一番

重要な話である。得津先生らしい表現をされていますが、不祥事対応を理由

に、この本来の目的から議論をそらすのはよくないということを言っておら

れます。

ただ、これは、少し極端な議論ではないかという気がしています。結局、

ここでの問題は、不祥事であるとははっきり言えない段階の不祥事の可能性

がある情報を、どのタイミングで取締役会や社外取締役に提供すべきかとい

う話です。得津先生は、日本の取締役会は、今後はモニタリングボードになっ

ていくべきなので、業務執行上の細かな話に近い不祥事関連の情報を取締役

会に全部すぐ上げるというのは話が少し違ってしまうのではないかというこ

とを言っておられるわけです。

業務執行の決定に中心を置くマネジメントボードから、経営者の業績評価

もするモニタリングボードに移行するという流れは確かにあるでしょうし、

私はそれでいいと思っていますが、取締役会にほかの仕事がないわけではな

く、やはりリスクコントロールは取締役会の重要な役割です。そのリスクの

中には、例えば大きな M&A とか投資をするときに、本当に大丈夫かとか、

ポートフォリオを管理するとか、そういうことも入ってくるのだろうと思い

ます。また、最近少し聞かなくなってきましたが、攻めのガバナンスと守り

のガバナンスという言葉があります。守りのガバナンスをやらなくていいわ

けではなく、これは危ないと思ったら止めるのも、取締役会、社外取締役の

重要な役割だということは変わらないのではないか。むしろ、モニタリング

ボードの母国というか、モニタリングボードが一般的なアメリカにおいても、

デラウェア州では法令違反に関する重大なリスクの情報があったら、それは

取締役会に上げなければいけない。経営陣だけで判断するのでは足りなくて、

取締役会で議論すべきであり、取締役会で議論していない時点で、日本風に

言うと内部統制システム構築義務違反、先ほども言及した Caremark 義務違

反であると言われています。そうすると、日本の取締役会の役割がモニタリ

ング、業績評価だけというのはちょっと行き過ぎではないかなと思われます。
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このときに、社外取締役が何を期待されているのかということですが、個

別の案件に自分でタッチする、直ちに細かく調査を命じてその対応を主導す

るということを期待しているわけではなく、得津先生の言葉を借りると、経

営陣や社内取締役が事の重大性を認識できていない場合に、むしろこれは重

大な可能性があるのではないかと指摘するのが、社外取締役に期待されてい

る役割ではないか。経営陣や社内取締役が、これは大したことではないとし

て穏便に済まそうとしているのに、「いや、ちょっと待った」とストップを

かける。特に日本企業においては、同質性の高い集団におけるグループシン

ク（集団浅慮）の問題があると言われる中で、外部の人間である社外取締役

が何か言うということが、むしろ重要なのではないか。

これは社外取締役でなく、社外監査役でもその役割を果たし得るのかもし

れませんし、それができるのであればそれでいいと思います。この内部者で

はない外部の視点から何か言うというのは、実はモニタリングモデルのもと

で、経営者の評価だったり、事業ポートフォリオの再編をしたりするときに、

社外取締役・独立取締役に期待されている役割のベースと共通するものがあ

るように思いますので、決してモニタリングモデルと異質なものが入ってき

ているということにはならないのではないかとも思われます。

ただ、問題となるのは、何か情報が上がってきたら全て上げなければいけ

ないのか、という点です。説明が細か過ぎると、確かに取締役会の議論の時

間を食ってしまうかもしれません。取締役会の本体に上げずに、監査役会ま

たは監査委員会で議論するとか、またはリスク管理委員会みたいなものがあ

れば、最初にそこで議論するのでもいいのかもしれません。そこはいろいろ

工夫の余地はあろうかと思います。

むしろ、個別の事案の細部を議論するというよりは、少しでもリスクがあ

るなら、ちゃんと対応するようにという、リスクへの感度を高く持つべきで

あるという指摘を社外取締役がすることが期待されているのかもしれませ

ん。後知恵で「あのときに早く動いていればよかった」と言ってしまうこと

の問題はありますが、そうならないように、早めの対応を最初から心がけて
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おくべきということです。まだ生煮えの情報しか上がってきていない状況で、

情報の精度やインパクトが決まっていなくて、まだ調査中ですという場合も、

例えば人の生命・身体の安全にかかわるものについては、その詳細の判明を

待たずにできるだけリスク回避的に動くべきだということは、１つの行為規

範としてはあり得るように思われます。

小林製薬の事案は、まさにそういう側面がありました。他方で、公表をし

なかったところで、２カ月の遅れでどれだけ被害が拡大したのかというと、

それまで長い間、売られてきた商品だとすると、健康被害自体はそこまで変

わっていないのかもしれません。ただ、そこで少しでも早く動こうとしなかっ

た会社だという評判がつくことが、会社全体の評判を毀損したということは

あるように思われます。もっとも、行為規範としては早く公表したほうがい

いと言えたとしても、取締役の損害賠償責任の話になったときに、責任額が

どれだけになるかという問題もありますし、逆に、これを言い過ぎると、得

津先生が懸念されている過剰抑止の可能性もあり得ないわけではないので、

線引きは難しい問題なのかもしれません。

また、倉橋弁護士は、得津先生とは逆の方向性も示されていますので、こ

れもご紹介しておきたいと思います（倉橋雄作「経営判断原則と信頼の原則

を『よき意思決定』に活かす（下）」商事法務 2370 号 54 頁（2024））。まず、

倉橋先生は、むしろ取締役の法的責任に関して行っている議論から実践的な

行為規範を導きたいという観点から論じられています。ここで議論されてい

るのはあくまで行為規範であって、責任がどういう場合にあるかという話で

はなく、ベストプラクティスのようなイメージで恐らく議論されているのだ

と思います。その前提で、行為規範としてどうすべきかというと、「違法・

不当な行為やその嫌疑を認識した場合には、速やかに調査・是正を図るべき」

という警告ルールを強調したい。有事対応の重要性は常識だけれども、人間

はどうしても正常性バイアスにかかってしまって対応が遅れてしまうことが

あるので、即座にスイッチを入れられるように、明瞭な行動準則を型として

持っておきたい。これは Red Flag ではなく Yellow Flag でも対処すべきだ
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というルールと呼んでもよい。そうすると、情報を知れば知るほど何もしな

かったと言われる可能性が高まるので、むしろ Bad News は知らずにおき

たいという話もあるけれども、それは全くの誤解であって、知ろうとしなけ

れば、それ自体が義務違反になり得る。なので、取締役は普段から Bad 

News Fast/First を徹底して、そのために内部統制システムを運用していく

べきであり、実際に Bad News を探知することに努めて、いざこれを知っ

たら調査・是正を迅速にすべきであると言われています。

これは、先ほどの不祥事があったらすぐに公表するというのと、わかりや

すい行動準則という意味で、通底するような考え方なのかなと思います。人

間はどうしてもバイアスに流されてしまいがちであり、まだまだやらなくて

もいい場合があるのではないかとか、公表を遅らせてもいいのではないかと

言い出すと、ずるずるいってしまいがちなところもあるので、やはりルール

としては、問題が起きたらすぐ反応しなければならないと明確に掲げておい

たほうがいいのではないかというご提案です。取締役の行動規範としては、

ある意味、考え方が楽になるという側面もあるでしょうし、また、社外取締

役などが釘を刺しやすくもなるので、この倉橋先生の考え方は非常にいいの

ではないかという気が個人的にはしているところであります。

問題は、倉橋先生はこれをあくまで行為規範、ベストプラクティスの話と

して提言されている訳ですが、これをしなかった場合の任務懈怠責任がどう

なるのかという点です。

この点について、倉橋先生も言及されている、デラウェア州判例法の Red 

Flag、Yellow Flag という話があります。デラウェア州では、Red Flag であ

れば対応しなければいけないが、そこに至らない Yellow Flag だったら、取

締役の裁量であるという議論になるわけです。これは、非常に比喩的で、そ

もそもそんな識別ができるのかという問題があるほか、そもそもデラウェア

州の判例法は、非常に限定的な場合だけ義務違反になるという法制の前提で

の話にであることに注意する必要があると思います。デラウェアの一般会社

法 102 条（b）（7）は、注意義務違反による責任は基本的に全部免責できる
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という定款規定を置くことを認めており、この規定を全ての上場企業が置い

ています。ただ、例外的に、単なる注意義務違反ではなく、good faith では

ない行為、bad faith、不誠実であって、忠実義務違反と呼ぶに等しい行為、

簡単に言うと故意に近い状況になると思いますが、そういう行為については

免責ができないものとされているので、bad faith と言える状況かどうかが

問題となるわけです。Yellow Flag ぐらいだと不誠実、故意とまでは言えな

いけれども、Red Flag が目の前で振られたらそれを無視するのは故意に等

しいという議論になっているという側面もあると思います。

翻って日本では、こういう限定はなくて、単純に過失であったら義務違反

になって責任を負うという法制が取られています。そうすると、デラウェア

法に全部従う必要はないわけで、Yellow Flag であっても対処しなければい

けないという場合はあろうかと思います。他方で、その場合に取締役の萎縮

を考える必要があるとすると、取締役の裁量をどの範囲で限定するのか。対

象となるリスクの内容・種類で限定するのだとして、人の生命・身体の安全

にかかわる切り方をするのか、会社の事業にとって本当に決定的なリスク、

ミッションクリティカルリスクという表現がされることもありますが、それ

にかかわるものについて裁量を限定するのか。人の生命・身体にかかわる商

品を売っている会社にとっての人の生命・身体にかかわるリスクは、恐らく

ミッションクリティカルになりますので、かなりの部分で重なってはきます

が、そういう何らかの限定はした方がいいのではないかと思われるところで

もあります。そういうことで、この倉橋先生の提案されているような行為規

範は、一部においては少なくとも評価規範としてあってもいいのではないと

思いますが、どこで線引きをするかというところについてはまだ考え方がま

とまり切っておりません。

Ⅳ．第三者委員会

最後に、これがある意味、一番日本的なのかもしれませんが、第三者委員

会について検討したいと思います。最近では、不祥事が起きた後に第三者委
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員会を設置することがほぼスタンダードになりつつあり、第三者委員会を設

置しないこと自体が批判の対象になるところもあります。では、この第三者

委員会には問題がないかというと、全くそういうわけではありません。

初期には、第三者委員会を置きましたと言いつつ、その委員は会社の息が

かかった人であったり、別のところでお金をもらったりしていて、独立性が

全くなく、むしろ会社の筋書きどおりのことしか書いてこない。これはおよ

そ第三者委員会と呼ぶに値しないという批判を、久保利先生や野村先生など

が入っておられる第三者委員会報告書格付け委員会がしていたところです。

最近では、会社側のラバースタンプになっているのではないかという批判

も大分浸透してきまして、むしろ厳しめにいくのだというスタンスの第三者

委員会がふえてきたのではないかと思います。非常に厳しいという評価をさ

れているのが、例えばさっきの小林製薬のものであったり、またフジテレビ

の第三者委員会報告書であったりします。ここで逆に問題となるのは、第三

者委員会は別に公的な機関でも何でもないので、どのように事実認定をして

いるかが明瞭ではないということや、その認定に対してこの人の行為が問題

であるとされた人が反論する機会が十分に与えられていないのではないかと

いったことです。むしろ、結論先にありきで、例えば退任した経営陣やそれ

以外の関係者をスケープゴートにして、会社はこれから自浄作用を発揮して

立ち直っていきますというストーリーを描いているのではないか。これも、

ある意味、会社の筋書きどおりというところは共通しているわけですが、最

近ではそういう批判がふえてきているように思われます。

こういう動きに対して、実務家の間では、第三者委員会が万能化し過ぎて

いる、全能だと思われ過ぎているのではないかという批判があります（倉橋

雄作＝浅岡義之＝門寛子「第三者委員会をめぐる論点」ジュリスト 1612 号

ⅱ頁（2025））。世の中がどうしても第三者委員会を過度に信頼してしまって

いて、かつ、第三者委員会の報告書も全文公表して全て出すことがデフォル

トになっている。これは日本の非常に特殊な、いわばガラパゴス的な対応で

あって、少し問題があるのではないかと指摘されています。そして、第三者
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委員会が普及し始めた 2011 年のオリンパス事件のころに比べると、日本の

企業の取締役会の独立性は大分強化されて、独立取締役もふえてきた。そう

すると、第三者委員会という、株主がアカウンタビリティを問うことができ

ない存在よりも、取締役会が調査検証、または再発防止策の策定を主導すべ

きではないかということも指摘されております。

確かに行き過ぎている面はあるでしょうし、反論の機会を与えずに、むし

ろスケープゴートを仕立てて、本当に悪いところを隠しているのではないか

という話はあり得るのかもしれないなと思います。ただ、独立取締役が増え

たけれども、では取締役会がそれで完璧かというと、恐らくそんなことは全

くなく、例えばニデックの事案でも、独立取締役はいたけれども、粉飾決算

をとめることが全くできていなかったではないかと言われているところでも

あります。このような場合に、機能していなかった取締役会もしくは独立取

締役が調査検証をすると言っても、恐らく世間は受け入れてくれないだろう

と思われます。そうすると、その場合に第三者委員会の報告書や提言に実質

上拘束されてしまうというのは、ある意味、やむを得ないのかもしれません。

もしちゃんとやろうとするのであれば、取締役会を全部入れかえて、新た

な取締役会のもとで調査をする。それは十分あり得ると思いますが、このよ

うにした場合、恐らくその取締役会は、自浄作用を発揮しているところを見

せようとして、退任した経営陣の責任を追及する方向に恐らく持っていこう

とすると思います。そうすると、スケープゴート化のおそれとか、反論機会

がないという問題は、むしろ変わらないのではないかという気もします。取

締役会に対して株主が責任追及をする余地はありますので、その点は解消さ

れますが、最近の第三者委員会に対して指摘されている問題点は、実は倉橋

先生たちの提言に従っても解決されない部分が残っているのではないかとい

う気がします。

そうすると、問題は、第三者委員会に世の中が期待してしまっているとい

う点自体にあるように思われます。では、なぜ第三者委員会に世の中が期待

してしまっているのかというと、世の中からすると、会社の中で何が起きた
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のかを知る手段がほかにないからというところがあるような気がします。ア

メリカであれば、第三者委員会などに頼らずに、特に消費者に被害が発生し

た場合ですが、恐らくクラスアクションが起きて、その中でディスカバリー

という話になり、ディスカバリーまで行ったら大変なので和解し、和解の条

件の中でガバナンス改善が行われるということになると思います。

では、第三者委員会ではなくアメリカ型の訴訟制度にするのが良いかとい

うと、アメリカの訴訟制度にもいろいろな問題があり、日本が完全にアメリ

カと同じになることはない気がします。また、第三者委員会がここまで定着

してしまっていると、恐らくあまり変わることはない気もします。そうする

と、その中でどう改善していくのかが、今後の課題になってくると思ってお

ります。

いずれも結論がなく、とりとめもない話ばかりで恐縮ですが、私からの報

告は以上でございます。ご批判、ご意見等いただければと思います。どうぞ

よろしくお願いします。

【討議】

○神作会長　後藤先生、興味深いご報告を大変ありがとうございました。そ

れでは、ただいまの後藤先生のご報告につきまして、どなたからでも、また

どの点からでもご意見かやご質問をいただければと存じます。本日はオンラ

インで参加の方が大変多くなっておりますけれども、オンラインでご参加の

皆様もどうかご遠慮なくご発言ください。

○宮下委員　後藤先生、ご報告ありがとうございました。

１カ月ぐらい前の『旬刊 商事法務』で、不祥事対応を専門にされている

弁護士の方が、不祥事が起こった際に、会社がどの時点で公表するかという

ことに関して、取締役の善管注意義務等との関係で検討している論文があり

ました。その中で、より早期の開示をすることがあるべき対応とされる一方

で、それが企業価値の毀損を最小限とする上で最善の選択とは限らない場合

もあるということを述べられていて、裏返すと、企業価値の維持向上という
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観点からは早期に公表することをむしろするべきでない場合があるというこ

とを言わんとしていると思われ、非常に実務家らしい悩みだなと思いながら

見ていました。

そのこととの関係で、きょうのご報告の中で、３つあった論点のうちの１

つ目のお話だと思いますが、不祥事公表をするかどうか、これはタイミング

も含めてだと思いますが、その場合に経営判断原則を適用するか、あるいは、

取締役の裁量を限定するかというお話がありましたが、裁量を限定するとき

に、法令違反のように一切裁量がないという話になるのか、限定はされるけ

れども、経営判断原則のような緩やかな判断基準で判断するのではなく、厳

格な判断基準で取締役の判断の合理性を判断するという話になるのかによっ

て、ちょっと違う話になるのではないかと思いました。

法令違反のように一切裁量がないという話であれば、ある意味わかりやす

いのですが、そうではなく、厳格な判断基準で判断するということである場

合、判断基準は厳格になるけれども、非常に厳格に判断した結果として、企

業価値の維持向上の観点からは公表すべきではないということが明確なので

あれば、仮に人の生命・身体に危険を及ぼすような状況であったとしても、

取締役の義務の問題としては公表しないことが正当化されるということが起

こり得るのかどうか、それがまず１点目のご質問になります。

今の点は、取締役の裁量が限定されるときに、裁量が完全に否定されるわ

けではなく、一応、厳格な判断基準ではあるけれども、一定の限定された範

囲での裁量はあるということを前提にした議論です。逆に、法令違反と同じ

ように完全に裁量が否定されるとした場合は、今度は、法令違反ではないの

に裁量が一切なくなる根拠は何なのかということが疑問としてあります。

あることを会社が公表するかどうかは、例えば、上場会社には金融商品取

引所の規則による適時開示義務があったり、あるいは金商法の適用を受けて

いる会社であれば、臨時報告書での開示義務があります。不祥事も、適時開

示の規則上のバスケット条項だったり、あるいは、「業務の遂行上生じた損害」

等の類型で適時開示義務が発生します。臨時報告書の提出義務が発生するこ
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とも同様にあり得ます。そうであるにもかかわらず、それに該当していない

けれども、公表しないことは許されない、公表しない裁量が一切認められな

いとすると、法令違反ではない場合に取締役の裁量が完全に否定される類型

があるということになりますが、その根拠は何なのか。

１つ、ご説明の中に出てきた公益があり得るのかなと思いますが、公益を

理由として、会社の企業価値よりも公益が優先されるので、その場合は裁量

がゼロになる、仮にそういうことがあるとすると、例えば環境問題であった

り公害みたいなことに関しても、公益を考えたら、個別の会社の利益よりも

明らかに重大なものがあるという状況はあると思います。そのような場合に、

通常は、法令違反でない限り、たとえサステナビリティに関わる問題であっ

たとしても、取締役の裁量が完全に否定されるとは通常考えられていないの

ではないかと思いますので、そのことと対置して考えたときに、人の生命・

身体に害を及ぼす可能性がある場合に、法令違反ではないけれども公表しな

い裁量が完全になくなるとしたら、その根拠は何に求められるべきなのか。

非常に長くなって恐縮ですが、２点、ご質問させていただければと思いま

す。

○後藤報告者　宮下先生、丁寧に整理してくださってありがとうございまし

た。

うまく分けてお答えできるかわかりませんが、前提として法令遵守義務が

あり、法令に違反するという裁量は認められない、みんなそこを出発点とし

ていると思います。本来はそこにも疑問を呈する余地はあり得ます。儲かる

のだったら法令に違反してもいいではないかという可能性はある。また、法

令にもいろいろなものがあるとすると、ひょっとしたら違反してもいいもの

もないわけではないかもしれない。それによってイノベーションが起きるの

ではないかという議論もあって、例えば Airbnb や Uber は、確信犯的にこ

の規制は過剰であるという形で規制緩和を要望しながら事業を進めてきたと

言われることもあるわけです。

そこまで行くと話が複雑になり過ぎるので、それはちょっとおいておくと
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しても、法令に違反したら、それは裁量の余地なくアウトであるということ

が許容されているのは、法令は公益を守っているからという説明なのか、も

しくは法令違反をしてはいけないということはクリアなので、そこに裁量な

ど認めなくても良いという説明なのか。この２つのどちらから行くか、そこ

まで厳密に考えずに議論していることもあると思います。不祥事が起きまし

た、公表しますかという話のときに、不祥事を公表することによって公益を

守ろうとしているという説明でいくと、宮下先生がおっしゃるように、別に

人命だけではなくて、環境とか、命にはかかわらなくてもその人の尊厳とか、

いろいろあって際限がなくなる。他方で、明確性という観点からは、法令に

書いてあるものに限るというのは十分あり得ると思います。

また、法令遵守義務違反の説明をするときに、明確性という観点のほかに

もう一つ、法令に違反するようなことをしていると、世間の評判が下がり、

会社の企業価値が害されるという議論があります。現実にどれだけ害される

かは法令によって違うのでしょうが、そこは一種のフィクションとして、法

令に違反したら、めぐりめぐって評判が下がるのだから、一律にやめてくれ

というルールを 355 条は置いていると考えるとすると、不祥事を公表しない

ことによって評判は下がることもあるし、そうでないこともあるかもしれな

いけれども、そこは一個一個見るのではなくてカテゴリカルに、ちゃんと公

表しないと評判が下がるので、変に隠そうと考えないでくださいという考え

方もあり得ると思います。

説明としてはどれも成り立ち得るところがあり、かつ射程もちょっとずつ

違うところがある。公益だけでいくと際限なく広がってしまうので、限定す

るとしても、生命・身体の安全ににかかわるものという限定は、判例が「そ

うだ」とはっきり言っているわけではなくて、判例上の事案は生命・身体に

かかわるものが多いので、そこから出てくる基準を何となくみんな使ってい

るのでしょうが、逆に生命・身体だけなのはなぜかという説明が立たないか

もしれない。そこの線引きで悩むよりは、「不祥事はわかったらすぐ」とま

ではいかなくても、「公表できる情報が集まったら」というところで公表す
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るのは、規範としてもそんなに不明確ではない、そう説明するのも１つあり

かもしれないと申し上げたつもりでした。

そういう意味では、裁量がおよそゼロではないけれども、かなり枠のはまっ

た話である。ただ、そうしたほうがいいかどうかはまた別の話で、「どうな

んでしょうね」というところがないわけではない。法令遵守義務についても、

そもそも多少の法令違反は認めたほうがイノベーションが起きるのではない

かという話もあるのと同様に、不祥事の公表も常にベストとは限らないとい

うのはおっしゃるとおりですが、やったほうがいい場合もあるというときに、

その余地を残すのか。

いろいろなところで言われているように、バレないのではないかと思って

しまうバイアスはどうしてもあるとすると、そのバイアス分を考慮して、「裁

量はない」としておいたほうがいい場合が多いという議論もあるのではない

か。個別の案件を見て、「これは別に言わなくてもよくないですか」という

のもあるかもしれない。そういう場合には、公表はされないかもしれない。

この時は、その後、別に何も問題が起きず、誰も問題としないので、事実上

流れていくけれども、公表しなければいけないものがあったときに、それを

つい同じように隠してしまったことを問題とするのであれば、やはり公表す

る義務があったという説明をしていくことになるのではないか。正面からお

答えしていない感じで、ずるいなと自分でも思うのですが。

○宮下委員　すごく乱暴な整理かもしれませんが、経営判断原則のような裁

量が非常に広く認められるパターンと、法令違反のような裁量が基本的には

一切否定されるパターンの間に、厳格なというか、裁量が非常に限定された

範囲でしか認められない領域があり、人の生命・身体にかかわるようなこと

が発生する場合には、基本的には公表すべきということが取締役の善管注意

義務に照らした判断であるという結論になる可能性が高いだろう、そのよう

な感覚でしょうか。

○後藤報告者　「可能性が高いだろう」というのが日本の判例のもとではと

いう話なのか、そうしたほうがいいという規範的な主張なのか、悩ましいと
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ころがあります。あと、結局、会社の有名さ、評判とか、いろいろなものが

かかわってくると思います。裁量が「ない」とまで言い切ることは難しいだ

ろうという意味では、「限定された」という言い方がいいのかもしれませんが、

そう言った場合、それが生命・身体の話だけなのかというと、物によって変

わってくると思います。これを直ちに公表しないと、さらに人が亡くなるか

もしれないという場合にはやったほうがいいでしょうが、フジテレビの事案

のような場合はちょっと違うと思います。しかし、後者の場合も、「これは

やはり言っておいたほうがリスクコントールはできますよね」という話はあ

り、そのときに「いや、隠せば大丈夫ではないか」のほうに行かないほうが、

リスクは少ないのではないか。

経営判断原則の前提には、本当に会社のためにいいと思ってちゃんとやっ

ているということがあります。利益相反がどこまであるかというときに、例

えば今まで自分がやってきたものを守ろうとする配慮が入ってくると、利益

相反そのものではないですが、そこで判断がゆがむ可能性はゼロではないか

もしれない。そこはもちろんグラデーションがあると思います。悩ましくて、

最後はいつもどうしても歯切れが悪くなってしまいますが、そういったこと

を考えながらなのかなという気はしています。

○齊藤委員　後藤先生、大変興味深い分析をご披露いただきましてありがと

うございました。大変勉強になりましたが、１つ気になったのは、先生が取

り上げてくださった不祥事の主要な例は、財務や事業・経営リスクの問題で

はなく、科学・技術の安全性がかかわる問題ではないかと思われる点です。

広い意味では法令遵守の問題ですが、法令違反による不祥事ないし事故でも、

個人情報の流出のように直ちに誰かの利益への侵害が顕在化する場合と、安

全性の評価にゆがみがあるなど直ちには社会への影響がわからない場合があ

ります。科学的な安全性の問題は、実際の社会への影響の白黒がはっきりし

ない段階があり、その段階での対応は、「そういう場合は公表せよ」と法令

で命じられていたのにそれを怠った場合はそのことは法令違反になるとして

も、そうでない場合、非常に悩ましい点があるのではないかと感じました。
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と申しますのも、科学的な安全性は、専門家でないと、その正確な意味が

わからないものが多いのです。例えば福島の事故について、事故の事後検証

をする自然科学の研究会に参加していたことがあります。放射線の専門家た

ちは、「私たちは放射線の知識があるから、この程度の値なら、普通の生活

において人に影響が出ないという意味で安全だと思うけれども、一般の市民

はそれだけでは決して安心ないだろう」とよくおっしゃっていました。

今日の社会は、さまざまな危険な技術を使い、それを飼いならして成り立っ

ています。一般市民はふだんその点に目を向けないまま生活していて、安全

性の管理の多くは専門家に委ねられていますが、不祥事や事故があると、そ

ういうものの上に成り立っている事実に市民も気づく。しかしながら、それ

について過剰に反応してしまうのも市民ではないか。

それは恐らく社外取締役も同じだと思います。社外取締役は、財務や法務

の専門的な知識は持ち合わせているかもしれませんが、各会社が扱っている

科学的な部分については全く素人であることが多く、そのような人たちに安

全性の管理についてダイレクトに対応の是非の判断と求めると、恐らく過剰

に慎重な反応をするのではないか。さらに、素人が現場のオペレーションも

よく分からないまま口を出して、かえって現場を混乱させることもあるので

はないかと思います。

しかし、他方で、危険源を管理している組織には、一般的な組織の脆弱さ

である集団浅慮、経営者自己保身、正常化バイアスという問題があり、そう

いうものを解消する仕組みをつくることは経営者に任せきってしまうことは

できず、社外取締役なども関与していけるかもしれない。そのような役割、

その人たちにできることは何かを慎重に判断しなければいけないのではない

かと思います。

特に法的な行為規範を論じる場面において、法律家は文書になっているも

のを読みなれているので、科学者が書いた文章を自分では理解したつもりに

なる。本当は、テキストの先には非常に微妙な専門的評価があるけれども、

こういう場合は安全である、あるいはこういう場合は危険であるという文章
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になってしまうと、そこで白黒がはっきり分かれるかのように理解する傾向

がある集団ではないか。科学的な安全性の評価が関係する事案においては、

本来は法律家と科学的な専門家の協力のあり方が、議論の中に入ってくる必

要があります。事業リスクや財務上のリスクであれば、整理いただいた得津

先生、倉橋先生の立場はそれぞれ説得的なものがあると思いますが、科学の

問題はもう少し難しいのではないかと思った次第です。

補足的な質問ですが、後藤先生は、アメリカのディスカバリーのようなも

のは、日本には相性が悪いのではないかとおっしゃっていたように聞こえま

した。私もそのように思っているのですが、不祥事があったときの第三者委

員会の機能を補完するものとして、行政との協力、行政に調査し、指導して

もらうことが考えられますが、このあたりについての後藤先生のお考えはい

かがでしょうか。

○後藤報告者　後のほうのお話については、何か起きたときにクラスアク

ションは日本に合わないというよりは、日本では受け入れられなさそうだと、

自分の意見ではなく客観的に言ってみたつもりです。クラスアクションは現

実的にはそんなに普及しないでしょうし、政治的な反発も強いだろうという

ことです。また、行政の調査・報告に期待するというご提案は、確かに行政

が入るともうちょっと中立的になるところがあるかもしれませんが、恐らく

行政機関にそんなマンパワーはないような気がします。大きな事案になれば

もちろんあるかもしれませんが、業種、によって、また内容によって果たし

てどれだけ動けるか。さらに、行政が入って手続が重くなると、その分対応

が遅くなるところもあるかもしれません。行政にそんなに期待できるだろう

かというのが私の正直なところです。

また、世間から見てどれだけ信頼できるかというときに、場合によっては、

行政も業界に取り込まれているのではないかという目で見られることもある

と思います。もちろん、最近のプルデンシャル生命の事例のように、金融庁

がわりと機動的に動いて入っていかれる形で起きているものもありますが、

課題は、行政の手が回っていないところをどうするかという課題だとすると、
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行政にあまり押しつけてもという気がしています。

前半の法律と科学という観点は、私は今まで持っていなかったので、なる

ほどと思いながら伺いました。おっしゃるように、過剰反応する人は多分い

るのだろうと思います。また、一般に、社外取締役が暴走するという話も聞

かないわけではありません。ここで社外取締役に期待されるのは、必ずしも

科学の中身そのもの、安全性についてダイレクトに対応せよということでは

なく、社外取締役が科学の中身について素人であるのなら、その素人感覚を

踏まえて、世間の反応を予測して、会社としてリスクコントールをするよう

に促すことかもしれません。そのまま放っておいて問題が起きてしまうと、

世間は過剰反応しかねないし、「会社の言うことは何も信頼できない」になっ

てしまう。それを防ぐためには、まだ信頼を失う前の状況で世間に「大丈夫

だ」と説明する必要があ流ので、「世間はこういうふうに受けとめる恐れが

あるので、もうちょっと説明すべきではないですか」と言うのは、十分あり

得るのではないかとお話を伺って思いました。

○森本理事長　私はいつも先生方とかなり違う発想のことを言うので、あま

り早く意見を言うのはどうかと思いましたが、行政の話が出たので、少し申

し上げます。

私は、金融検査を担当していたことがあります。結論から言うと、行政の

調査も第三者委員会と同じ罠があります。問題があったときに、もちろんま

ずいことが起こったのだから何か原因があって、それを追及するのですが、

会社側も、不祥事があると、ダメージを最小化、局限化しようとして、その

ストーリーに落とそうとする。それにしばしば主任検査官がはまって、会社

にとってはレスワースな話になる。第三者委員会も恐らくそうした罠がある

と思います。

例えば、増資インサイダー問題で、そんなに違っていないのですが、やは

りちょっと罠にはまっていたところがありました。さる実行行為者の責任が

過度に評価された結果になっていて、それに基づいて外務員処分をしたら、

裁判で負けました。証券会社のストーリーにやや乗り過ぎたわけです。それ
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と似たような罠は第三者委員会も金融検査もあります。この増資インサイ

ダーの件では、その実行行為者はもともとアピールしていたのですが、監視

委員会の検査の結果、「こいつが一番悪い」となって、後に裁判で、実は完

全にはそうではなかったということがわかった。第三者委員会でもそうです

が、異論や異議を組み込むような仕組みは取り入れられないのかなと私は前

から感じています。

実は役所も発表すべきかどうか悩む問題が相当あります。そのときに、ざっ

くり言ってしまうと、多分会社もそうですが、どういうことを公表すべきか、

公表しないと責任を問われるという規範の問題と、実際にどう行動するかと

いう実践のレベルと、違うと思うのです。その意味で、今回のご発表は規範

のほうの問題で大変興味深いのですが、実践のレベルは、事の軽重や、まだ

よくわからないタイミングで発表することの会社にとってのメリット・デメ

リットを考えて決める。事後的にそれが規範から外れていたのではないかと

いうのは、得津さんにやや賛成ですが、あまり厳しくするのはどうかと思う

のです。

昔、損失補填問題があった時に、これを証券局は黙認していたのではない

かとか、角谷通達は３カ月間容認したとか、さんざん言われました。しかし、

問題の本質として、ちょっと早く発表したか、しなかったかはそんなに大き

な問題ではない。それよりも、そうしたことを生ぜしめた監督上の不作為と

いったことのほうがよほど問題だったわけです。本日のご発表で取り上げた

TOYO TIRES や小林製薬も、別途問題になっているでしょうが、そんな重

大な不良品を発生せしめたことのほうがよほど問題なのです。

ところが、私も経験がありますが、行政がやっていて、まずいことがあっ

たときに、本当の原因よりも、「おまえはいつから知っていたのか」と聞か

れる。それは確かにものすごく答えにくい問いです。それに先立つ重大な不

良品が発生した原因は調べないと直ちにはわからない。多分社長も知らな

かった。知ってからどうしたというのはマスコミや世間も追及しやすいです

が、全体からすると、それがそんなに大きい問題なのか。
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そこを規範の問題としてあまり厳しくしてしまうと、問題が起こったとき

に、発表の仕方とか、早くするとか、皆さんすごく神経質になってしまう。

みんながそんなことばかりにあまりフォーカスするのは、社会的にも企業経

営的にも生産的ではない。法律も、もっと根本原因のほうに議論が行くよう

になると、社会的、企業経営的にもいいのではないかというのが、この問題

に対する私の印象です。

○後藤報告者　公表自体、多分２通りあって、公表を早くしたほうが何か被

害をとめられるという場合には、早くすべきだろうとシンプルに言えると思

います。そうではなくて、今さら被害は大して変わらない状況で、より大き

な問題はそもそもそんなことが起きてしまったことであって、それを１～２

カ月早く発表したところでどうなのかというのは、おっしゃるとおりかと思

います。ただ、そのときに規範をどういう形につくっておいたほうがいいか

は、もう少しいろいろ考える必要があると思います。

例えば訴訟で責任を追及するとして、工場のラインのどこかに原因があっ

て問題が起きてしまった場合、そもそもそれを株主が訴えるのはベストかと

いう話はありますが、そこを追及していくのは現実的には難しい。株主が訴

えられるのは取締役だけであって、取締役がわかった上でそれを発生させて

しまったということは、多分そんなにない。これに対して、把握後の対応が

まずかったということは、言いやすい。言いやすいからこそ問題なのではな

いかというご指摘だったかと思いますが、その枠をつくっておくことによっ

て、そういう情報が出てくるという機能はひょっとしたらあるのかもしれま

せん。その目に遭った人たちは大変かもしれませんが、そういう枠があるこ

とによって抑止効果が発生するのではないかというのは１つあるかと思いま

す。

もう一つ、公表自体をどうこう言うのは生産的ではないというのはおっ

しゃるとおりですが、であるからこそ、さっさと公表してしまえばいいとい

う気もします。早めに公表して本来の原因を調査する。そのときに、公表は

できるだけ早くする、遅らせるべきではないという規範が一般的にあれば、
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それにのっとってやるだけなので、よく動くのではないか。公表を遅らせる

ことによって、かえって混乱が防げるということはもちろんあるかもしれま

せんし、問題が起きてしまって、ちゃんと対応ができず、公表も遅れたとき

に、公表の話だけがクローズアップされるのは生産的ではないというのは非

常に得心がいきますが、「問題があったのなら早く公表しろ」という行為規

範があったほうが、全体としてはうまく設計できる気がします。お答えになっ

ているかわかりませんが。

○森本理事長　公表のところが余り問題になるのは良くないと思うのは、１

つには、原因を発生させたときの責任者と、公表をしなければいけないとき

の責任者が違うことが多いのです。特に私どもが経験したバブル崩壊のとき

は、逆に、火消しに行った人の公表の仕方にフォーカスが当たってしまうよ

うなことがありました。いずれにしろ、法的責任を問うときにタイムラグが

あるという問題があります。はっきり不祥事であり、遅らせることによって

さらに被害が拡大するようなときは、もちろんおっしゃるように早く公表す

べきだと思いますが、事の軽重や中身がまだよくわからないときに、どのぐ

らいという見きわめを放棄して何でもいいから発表して、後で責任を問われ

ないようにしようということになるのはどうかという意味です。

○後藤報告者　もちろん何でもすぐ公表してしまえと申し上げたいわけでは

ありません。ただ、そうかといって、遅れて問題が起きることもあるのはそ

のとおりです。さんざん引きずったあげくに全部わかった後で公表するより

も、早めに手を打っておけばもうちょっとマイルドなとめ方があるのではな

いかという気もします。

得津さんの議論は、公表するかどうかというより、取締役会に上げるかど

うかを問題としています。一般の公表がいいのかどうかという話と、どこで

リスク管理すべきかという話は、少なくともリスク管理は早めに上げておい

て、そこで考えるべきだと。そのときに、「過剰反応」という言葉が先ほど

齊藤先生からもありましたが、そこは考える必要がある。責任逃れでとりあ

えず全部出せということが現実には起きそうな気もしますので、そこが合理
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的に対応できるという前提が必要かもしれません。もう少し考えてみます。

○小出委員　ご報告どうもありがとうございました。非常に難しい問題があ

ることがよくわかりました。

前半部分については、今ご議論があったとおりというか、なかなか難しい

問題だなと思いました。確かに、隠し通してしまえればそれでいいというリ

スクを企業にとらせる必要はないような気もしますが、一方で、こう言って

はなんですが、企業では日常的に何かの不祥事が起きているはずで、たとえ

ば一担当者の非常に小さいレベルの話も起きていると思います。それも全て

開示すべきだということにはならないでしょうから、開示するべき基準をど

う設定するのかは難しい問題だと思いました。そこは感想だけです。

後半のほうの、まさに今出ていた得津さんのご論文の話ですが、１月、２

月の段階でその重大性が認識できていない以上、何らかのアクションが採ら

れたとは期待できないというところについては、そうかなという気もする反

面、ここで重大性が認識できていなかったこと自体は問題にならないのだろ

うかと思いました。既に後藤先生がおっしゃったように、もちろん個々の社

外取締役の認識はいろいろとあると思いますが、認識できていなかったのは、

結局こういう情報が共有できていなかったから、みんなで討議できなくて、

その結果、認識するに至らなかったという問題であるような気がします。

その意味では、社外取締役にせよ、取締役にせよ、まさに後藤先生のおっ

しゃっているとおり、きちんと適切に情報を上げていくことは取締役の義務

として考えてもよいのではないかと思ったのですが、得津先生がここでおっ

しゃっている「何らかのアクションが採られたとは期待できない」というの

は、情報を共有することも期待できなかったし、期待するべきではなかった

という趣旨なのでしょうか。そこはもしかすると後藤先生ではなくて、得津

先生にお聞きすべきことかもしれませんが、その点についての後藤先生のご

感想も含めて教えていただければと思いました。

○後藤報告者　私もまさに今指摘されたところが気になっています。事の重

大性がまだ認識できていなかったこと自体が問題だった可能性はあると思い
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ます。自分たちの製品を食べた人が死んだということ自体で、これはヤバい

かもしれないと思うべきではないか、一般的には現場はどうしても影響が大

きくならないように判断する傾向があるとすれば、ここはちゃんと慎重にい

くべきだと、社外取締役であったり、リスク管理を担当する人が指摘すべき

だったのではないかと思います。

そのときに何のアクションをとるべきだったかというのは、そのときにわ

かっている情報に依存するとは思います。また、こういう企業にはクレーマー

のようなものも来るとすると、全てをまともに取り合っていられないという

こともあるかもしれません。しかし、たしか得津さんの論文の前のほうで死

亡との「因果関係がわかっていない」と言われているところもあって、因果

関係もわかっていないのだから、自分たちのせいとは限らないではないかと

いうことはよくあると思いますが、逆に「自分たちのせいではない」とは言

い切れない状況だとすると、止める判断をその時点でするということは、少

なくとも後知恵としては言えるわけです。自分たちのせいとは限らないの

だったら、対応しなくてもいいのではないかという方向に流れるのは、やは

り適切ではなかったのではないか。その点に、社外取締役が介入することは

あり得るだろうと思います。

先ほどの齊藤先生のご指摘にもつながるかもしれませんが、科学的に本当

にこれが原因なのか、地震の話もどこまで科学的に立証できるのかという問

題はありますが、これはあくまで科学の話であって、経営者、取締役として

は、可能性が否定できないのだったら何かしなければということを経営の問

題として考える必要があると思います。取締役会や社外取締役に上げる上げ

ないという話もそうですが、機序がわからない以上、何もしなくていいとい

うのは判断自体としてどうなのか、そこを問題視する可能性はあるかと思い

ます。

○小出委員　個別の役員の認識に帰するべき問題ではないような気がしま

す。やるべきことは、気づくべきだったという話ではなくて、一定のリスク

アセスメントが自動的に行われて、必要なものに関しては情報が共有される
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体制をつくっていく、そのような情報共有のインセンティブを与えるような

体制を構築することであり、それは社外取締役か一般の取締役かに関係なく

求められる義務ではないか。個々の取締役の認識に落とし込むのは、こうい

う領域では少し違うのではないかという感想を持ちました。

○尾崎委員　不祥事の公表に関する話で、隠したり遅らせたりすることがあ

りがちなので、行為規範としてそういうことがないような方向で議論するこ

と自体はすごく妥当だろうと思いましたが、ダスキンの事件に限らず、こう

いう代表訴訟では、結局、最後は会社の損害という話になって、損害は結構

小さくはかられてしまうので、それが果たして十分だろうかという問題があ

ると思います。

公表を促す方向、裁量を否定する方向の議論として、生命・身体というこ

とにかなり強く注目して、それは公益的な観点からも説明ができるという話

だったのですが、ダスキンの事件は別に直接生命・身体に影響を及ぼすよう

な話ではなくて、食品衛生法に違反しているから、そういうニュアンスは当

然出てきますが、そういうものについて隠しているとなると、風評被害とい

うか、信頼の低下が大きいというところをすごく問題にしていて，生命・身

体に関するというのはとても重要なファクターですが、企業に対する消費者

等のイメージとか風評のほうがかなり大きなイメージを持つような気がしま

す。そうすると、生命・身体で切る、あるいは公益という観点で説明するの

は少し難しいのではないかという印象を持ちました。

どういう観点でやればいいのか、よくわかっているわけではないですが、

事件になっているのがたまたま生命・身体で説明しやすい部分が多いだけで

あって、公表しないということ自体が持つ性質が問題で、生命・身体という

観点ではなかなかうまく説明ができないのではないでしょうか。何かもう

ちょっと別の基準でうまく切れないか、最終的には、裁量を狭めるという話

の中で社会的にどう見られるかということがとても重要ではないでしょう

か。それをすごく言ってしまうと、今は何かのきっかけですぐ炎上して、思

わぬ形でどんどん損害が拡大していくという話になるので、すごく難しいと
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思いますが、具体的な質問というよりは印象として、ダスキンの事件を生命・

身体の問題だからという形で説明することがどれくらいうまくいくのかと疑

問に思ったので、もう少し教えていただければと思いました。

○後藤報告者　私も舌足らずのところがあったかもしれません。私が変に法

令遵守義務に引きつけた説明をしてしまったのが多分混乱を招いたのかなと

思って反省しているところですが、生命・身体が一番わかりやすい公益であ

り、かつそれが何で問題になるかというと、ダスキン事件も、鈴木弁護士も、

結局それが周りからどれだけたたかれるかという話、評判がどれだけ毀損す

るかという話に結びつけて議論されているのです。

特に生命・身体は、ダスキンであれば、そのもの自体を食べても別におな

かが痛くなるわけではないけれども、そういうものを隠したということは、

ほかでもやるかもしれないということで評判の毀損が大きい。それは公益の

話そのものではなくて、公益や消費者の安全を無視しがちな企業だというイ

メージの話ではないか。そういう意味では、先ほど公益はどこで線を引くの

かというお話もあったと思いますが、公益でも消費者のイメージで企業の評

判がどれだけ傷つくのか。特に食品企業にとって消費者の安全は一番大きな

ものだと思います。地球環境や気候変動にどれだけ優しいかということが同

じレベルで評判に影響するかというと、多分そこまでではないかもしれない。

もちろん地域の環境を直接害する話と、二酸化炭素を排出する話は違うと思

いますが、そこでも差は出てくる。

逆に言うと、労働者の労働環境はそこで働く人にとってはものすごく大き

な話で、ブラック企業とか、従業員の人権を無視しているという評判が立つ

と、人材が流出したり、いい人が採れない可能性があって、それが響いてく

る、そういうところで見ていくのはあるのではないか。ただ、それを言い出

すと線引きがなかなか難しい。どこまで入るのか悩ましい。それだけで説明

できるものではなくて、いろいろな観点からという話に結局はなってしまう

のかなと思います。イスラエルのライヒマン大学の Roy Shapira 先生が

Caremark 義務の研究を特によくされていて、彼自身も見解が少しずつ変
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わっているところがないではないですが、最初ミッション・クリティカルと

いうことを言われたときには、「企業の評判にとってクリティカルな話」と

されていたので、今の尾﨑先生のご説明とそんなに違和感なく理解できるの

かなと思いました。

○尾崎委員　不祥事の公表に関する問題は個人的にもいろいろモヤッとして

いる部分があったので、ご説明を聞いて、すごくクリアになった部分と、ク

リアになった結果、余計疑問に思う部分と両方あったので、今の話を伺って、

また考えてみたいと思います。ありがとうございました。

○大崎委員　第三者委員会については、独立性や、特に弁護士が入ったりす

るので、ある種の専門性、調査になれているということがよく言われる一方

で、社内の状況がよくわからないので、隔靴掻痒というか、特に会社側が本

音ではあまり真相を解明してほしくないと思っている場合は、社内委員会以

上にお茶を濁すということになりやすいと言う人もいます。大事なことは真

相の究明なり再発防止なので、真相に迫りやすいものを選ぶのがいい。その

場合、社外取締役がリードする形で社内のスタッフが動くほうが効率的な場

合もあるのではないかと思ったのですが、社内調査委員会はこういう問題に

ついては不適切だとお考えですか。

○後藤報告者　私は決して第三者委員会を信奉しているわけではなく、第三

者委員会がこれだけ普及してしまって、置かないと批判されるのは、全部が

後手後手に回っていて、そこまで行かないと、およそ会社の中でやったこと

は信じられないという状況になった会社があるからだと思います。

逆に言うと、もっと早い段階から社外取締役を含めて社内で問題を見つけ

て手を打って、説得力のあるものが出てくる場合には、「問題があったので、

このように是正しました」とでやれば、本来それで十分ではないかと思いま

す。別に第三者委員会をビジネスとして普及させたいわけでは決してないの

で、それがある意味、理想であるとも思います。この場合は、それこそ公表

しなくても、個別の被害があったのであれば、それを補償して、再発防止の

手当てをすれば、一番コストも少なく、誰も不幸せにはなっていないと思い
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ます。

しかし、結局それができなかったからこそ、ずるずると追い込まれて批判

される。後知恵ではありますが、もうちょっと早めの段階で強めの対応をし

ていれば、そこまで追い込まれなくても済んだのではないか。行き切ってし

まったら、それはもうしようがないのかなと思います。

○神作会長　７ページの得津先生のご議論とも関係しますが、社外取締役を

含む取締役会の役割は攻めと守りの両面があって、区別して議論することが

適切なのではないかと思います。日本の場合、社外取締役には攻めの役割が

重視されており、特に本年のコーポレートガバナンス・コードの改訂ではそ

の点が強調されておりますが、コーポレートガバナンス・コードにおいても、

もちろん守りの重要性を軽視しているわけではありません。何か不祥事が起

こって、それが取締役会に報告されたときに、びっくりするようなことがな

いような体制を築いておいたり、その点について監督することが、取締役会

や社外取締役の役割ではないかと思います。

その意味では、森本さんや小出さんのご発言とも関係すると思いますが、

公表というのはリスク管理体制のごく一部です。大切なのは、何かリスクが

発現したときに何をするか、そしてどこで公表するか、情報を迅速に伝達し、

適切な判断を行ってリスクをコントロールすることができるような、何らか

のルールや態勢を構築していることが重要だと思います。そうしたリスク管

理体制の中で、どのタイミングでどこまでを公表するかが判断されることに

なるのだと思います。

本日取り上げていただいた事例においても、適切なリスク管理体制が構築

されて運用されていれば、第三者委員会などをつくるまでもなく、社内の調

査で原因を究明することができ、より迅速かつ適切な対応ができたケースが

少なくなかったのではないか思います。社内の管理態勢が適切に構築されて

いれば、社内だけで迅速に対応できたのではないかというのは、後知恵と言

われれば、そうかもしれません。しかし、そのような仕組みをつくることが

大事だという意味では、公表だけを取り上げて議論するのはすごく難しいと
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いいますか、もうちょっと事例あるいはリスクへの対応のあり方全般に即し

て議論したほうが良いのではないかという感想を持ちました。

○後藤報告者　公表よりもリスク管理体制のほうが重要だというのはおっ

しゃるとおりだと思います。公表と第三者委員会がある意味セットで、追い

込まれた挙句に公表して謝罪会見を開くとともに、第三者委員会を設置する

という形が多いかと思いますが、そこまで行かずに済むのであればそれがベ

ストだと思います。そもそも問題が起きないようにすればいいし、どうして

も起きてしまうものがあるとしても、起きたものはちゃんとコントロールし

て大事にならないうちに抑える、継続させないということができれば、一番

いいと思います。

２つ申し上げると、１つは、今回の報告の順番をどうしようかというとき

に、公表が一番明確な議論がされていて、判例もある一方で、リスク管理体

制をつくるのが大事だというのは誰も否定しないと思われるため、公表のと

ころから手をつけてしまいました。

もう一つは、先ほどの大崎先生のご指摘もそうですが、どうしても対応が

だめだった事案ばかり見ているという点に気をつける必要があると思いま

す。対応をうまくやって大事にならずに済んだ結果、我々が気づいていない、

不祥事とは言われないまでの事案も、いっぱいあるはずです。そうすると、

だめな事案の集まりを見て「こんなにひどいのがあるから、こうしましょう」

と言ったものを全ての会社に当てはめると、それは過剰になっている可能性

があります。

倉橋さんが言われているように、一番ひどい話からも意識しておくべき一

般的な行為規範は抽出できる一方で、それを義務違反による責任という評価

規範に持っていくとなると、全ての場合でそこまで言うのはためらいもある

ということですが、今日、ご質問をお話しさせて頂きながら何となく思った

のは、一律の行為規範を要求されると、かえって過剰になることがある一方

で、評価規範のほうが厳しかったとしても、それによって問題なく処理でき

ていれば、それで済むところもあるのではないかという逆の観点もあるのか
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もしれないということです。行為規範だから厳しくというのもそれはそれで

行き過ぎというか、一律の対応ということで実務がどうしても形式的な対応

になってしまう。不祥事が起きるたびに書かなければいけない書類がふえて

苦労する目は味わったことがないわけではないので、その辺はニュアンスと

いうか、メッセージには少し気をつけなければと改めて感じた次第です。

○神作会長　大変よくわかりました。１点、追加のコメントですが、製薬会

社にとって生命・身体というのは、取締役会の中で特定の役員だけが専門的

知識を持って責任を持てば良いという話ではなくて、その会社の全ての取締

役が十分に意識して問題にすべき当該会社にとって本質的なリスクに関する

問題だと思います。その会社にとって取締役全員で共有すべきリスク、小出

さんが言われたのは多分そういうことだったのではないかと思いますが、本

日ご報告で取り上げられたリスクは、そのようなリスクであったのだろうと

思いました。それに対して、たとえば財務会計など、分野や専門性について

は、特定の担当取締役を信頼して任せることがあっても然るべきであって、

リスクの種類や性質、当該会社の行っている事業などに即して類型化して考

える必要があるのではないかと思いました。

○後藤報告者　それぞれの取締役に担当のようなものがあって、財務リスク

や会計不正はそれを主に見ている人がやる。製品の安全も多分担当の人はい

ると思いますが、それがうまくいかなかったときに会社に与えるインパクト

は、会計不正も規模によってはそうかもしれませんが、全員が共有している

べきだというのはご指摘のとおりかと思いました。

ただ、それは１、０ではなくて、どれもグラデーションがある。そこをど

う見ていくかは難しい話かなと思いました。労務リスクも、個別の案件とい

う目で見たら担当がしっかりやっていればいい話でしょうが、それが会社全

体で何か問題が起きているように受けとめられると、会社全体に響くところ

がある。結局、実務にはそんなに明確な規範を与えることはできないかもし

れませんが、どこまで射程を絞るかという話のときに１つ役に立つ考え方か

なと思いました。
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○武井委員　時間がありませんので一点だけ、先ほど後藤先生が触れられた

点について追加で申し上げます。マネジメントにおける不祥事対応でボード

機能を吹っ飛ばしていきなり外に頼ろうとする、その理由としてボードが機

能していないという議論が日本でありますが、ボヤは起きても、ボヤのうち

にうまく消火して処理されれば表からは見えないのです。不祥事案は公表さ

れますが、未然防止がきちんと機能した事例は表に出ていない、なのでボー

ドが機能してきちんと防止できている事案で外に出ていないものは現実には

山ほどあって、ボード機能にはちゃんと機能しているということは外から見

えにくい性格・構造があります。ボード機能とは監査役会、監査担当役員も

含めたボード機能ですが、業務執行の現場からある程度独立性を持って、相

当ちゃんといろいろなことを処理できている事例は表に出ていないだけで

多々あります。「こんなボヤがありましたけれども、安全になりました」な

どと公表することは必要ないというか、逆に不安をもたらすだけなので公表

されていないものが山ほどあります。どこかの企業で不祥事があっただけで

「すべからく日本ではボードが機能していない」と演繹してボードをすっ飛

ばしていきなり外の人に頼るのではなく、その前に、法的義務を負ったボー

ドに頼るほうが実効性が高い面があります。そのことを１つのコメントとし

て改めて申し上げておきたいと思います。

○後藤報告者　先ほども申し上げましたが、うまくいっている会社は認識さ

れなくて、どうしても目につくものに引っ張られてしまう。そういうバイア

スがあるのが問題だとは思います。他方で、いざ問題が起きたときに「うち

のボードはうまくいっていました」と言っても、誰も信じなくなってしまっ

ている状況があるのが難しいところかなという気がします。

○神作会長　それでは、時間になりましたので、本日の研究会を終了させて

いただきます。後藤先生には大変興味深いご報告をいただき、誠にありがと

うございました。

本日の後藤先生のご報告をもって現在の金融商品取引法のセッションは終

了となります。委員の皆様には、これまでにご報告いただきました内容をも



44

とにご論考をご執筆いただき、今セッションから新たに創刊いたしました新

しいジャーナル「JSRI 金融商品取引法研究」に順次掲載させていただいて

おります。まだご論考を掲載されていない先生方におかれましては、ご多忙

のところ誠に恐縮とは存じますけれども、事務局より追ってご連絡をさせて

いただきますので、ご執筆いただきますよう何とぞよろしくお願いいたしま

す。

現在のセッションは、2023 年９月に始まって以来、３年弱にわたる大変

長い期間、皆様方に研究会に参加いただき、ご報告のみならず大変活発なご

議論をいただきました。私自身も本当に勉強させていただきましたし、毎回

刊行しております研究記録もさまざまな方にお読みいただいて、好評をいた

だいております。皆様方のご協力に心から厚く御礼を申し上げます。どうも

ありがとうございました。

なお、研究会の次のセッションにつきましては、しかるべく検討した後に

事務局からまた改めてご連絡をさせていただきます。

最後に、本日ご報告の労をおとりいただいた後藤先生、またこれまで活発

にご参加いただきました委員の皆様、オブザーバーの皆様に重ねて厚く御礼

を申し上げます。本当にありがとうございました。

本日はこれにて散会といたします。



1

45

報告者レジュメ



2

46



3

47



4

48



5

49



6

50



7

51



8

52



9

53



54



55



56



57



58



59



60



61



62



63



64



65



66



67



68



69



70



71



72



73



74



75



76



77



78

金融商品取引法研究会名簿
（令和８年７月 28 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
〃 	 白　樫　昌　憲	 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
〃 	 石　津　知　則	 日本証券業協会 社会連携本部長 	

� 兼 政策本部共同本部長
〃 	 山　本　　　悟	 日本証券業協会常務執行役自主規制本部長
〃 	 坪　倉　明　生	 日本証券業協会自主規制企画部長
〃 	 内　藤　高　史	 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

� （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
        

　第 93 号「役員報酬規制についての近時の動向」� 2025年12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 94 号「上場政策としての支配（的な）株主の規制の意義と課題」�2025年12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 95 号「炭素市場と金融商品取引法� 2026 年４月
　　　　　　�―EU排出量取引制度（EU ETS）における市場阻害行為規制と�

改正 GX推進法に基づく排出量取引制度に焦点を置いて―」
　　　　　　　　報告者　河村賢治　立教大学法学部教授
        

　第 96 号「株式交付制度の改正」� 2026 年６月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授
        

　第 97 号「英国におけるスチュワードシップ・コードの展開」� 2026 年７月
　　　　　　　　報告者　松井秀征　立教大学法学部教授
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