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研究成果の概要（和文）：本研究では、EU法およびドイツ法の議論を基礎に、いわゆる格付機関に関する民事責
任規制の在り方を検討した。その結果、とくにEUの格付機関規則35a条の解釈を参考に、わが国の金融商品取引
法でも格付機関の民事責任に関して規制が設けられる可能性があることを提言した。実際、ドイツでも格付機関
が訴えられた事件もあり、今後はわが国でもEUやドイツのこうした動向を無視できないので、民事責任の構築に
向けた議論が望まれる。

研究成果の概要（英文）：In this study, I studied the way of the regulation of civil liability for 
credit rating agency on the basis of EU-Regulation and germany law. In consequence, I made a 
proposal that there is a possibility that regulation is provided also about civil liability for 
credit rating agency in japanese financial instruments and exchange act. In fact, there are some 
precedents that credit rating agency was sued by investor in germany, and I think therefor that it 
is important to discuss about construction of the civil liability, because this trend in EU or 
germany can not be ignored. 

研究分野： 会社法
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究の結果、今後はわが国でも、格付機関の民事責任規制に関して議論が進展することが予想されることか
ら、EU法やドイツ法を基礎にした本研究は、少なくともその議論に際して検討材料を提供できたように思われ
る。とりわけ格付機関の民事責任に関して、その主観的要件である有責性の問題や損害賠償を主張する原告の証
明責任の問題等について一定の基準を示せたことに学術的意義が見出される。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 

 
格付企業や債券等の信用度を表すもの以外にも、さまざまな場面において見出される。たと

えば身近なところでは、一例として毎年発刊されるミシュランガイド上での星印（一つ星から
三つ星）等は、一種のランキングとしての格付を意味しよう。このような一般的な場面でも使
用される広い意味での格付は、その利用者側にとっては格付の客体の信用度がどの程度のもの
なのかをシンプルに認識・理解できることに利点がある。それゆえ飲食店の場合、そもそも当
該飲食店の情報（単純にうまいのかまずいか、高いのか安いのかなど）に乏しい利用者にとっ
ては、星印は非常に分かりやすい情報獲得のための指標として機能する。 
 これに対し、企業や債券等の場合でも、格付は個人投資家にとって重要である。とりわけ財
務分析等の能力に乏しい個人投資家が格付に置く信頼は高いものがあり、むしろ格付を信頼せ
ざるを得ない状況にあるのが通常である。しかしながら、それだけインパクトを有する格付で
あるにもかかわらず、格付そのものに重大な欠陥があったような場合や格付の表明が適時に行
われなかった場合、その結果として損害を被った投資家や債券等の発行者は、格付を表明した
格付機関に対し何も請求できないのであろうか。 
もともとサブプライムローン問題やリーマン・ブラザーズの破綻等の昨今の世界的金融危機

の発生は、格付機関による格付もその一因としてあげられるが、金融危機はむしろこうした問
題点を浮き彫りにしたことにも特徴がある。他方、金融危機の発生の一因が格付機関に起因す
るものといわれてきたにもかかわらず、格付機関に対して何らかの民事責任の追及が行われた
事例は世界的にもあまり存在しなかった。 

 
しかし、このような背景であっても、申請者は、やはり投資家等が損害を被った場合に格付

機関に対して民事責任を追及できる法的手段は必要であって、そのための法的な方策が本当に
存在しないのかに疑問を有した。その結果、事前の予備的研究として、ドイツでは契約法上、
「第三者ための保護効を伴う契約」法理を用いて、格付機関の法的責任を契約法理論から導き
出しうることが判明した。実際、従前にそのための分析も行ったところである（「投資家に対す
る格付機関の契約責任―ドイツにおける『第三者のための保護効を伴う契約』法理を基礎とし
て」同志社法学 346 号 477-515 頁（2011））。もっとも研究の過程では、EU や他の加盟国では、
どのような扱いになっているのかにも関心を有し、より詳細な広範に及ぶ研究が必要なのでは
ないかとの認識に至り、深く掘り下げていく過程では、格付機関の歴史的な生成過程も含め、
そもそも格付機関は金融資本市場においてどのような役割を果たすのかにも関心を持った。こ
れが、研究開始当初の背景である。 
 
２．研究の目的 

 
前述の背景から、たとえば格付機関が行った不正確または不完全な格付に対して、当該格付

を信頼した投資家の保護を強化するには、当該投資家がどのような法的責任を追及できるのか、
その法的手段を確立することが、現在のところ喫緊の課題であると考えた。格付機関が世界的
な金融システムにも多大な影響を及ぼす以上、本研究の意義もこの点に認められるのではない
かとの考えに至り、このような経緯から、本研究では、投資家保護のため、どのような法律要
件ならびに法的構成に基づき格付機関の責任を根拠づけできるのかの解明を目的として設定し
た。 
 
３．研究の方法 
 
(1)全体構想 
全体構想として、当初、本研究テーマを 1 冊の研究書にまとめた場合を想定し、以下の目次

に沿って常に各テーマの位置づけを意識しながら、効率的に研究が進めるように配慮した。当
初の構想は、次のとおりであった。すなわち、 

 
第 1 章 格付制度および格付機関の発生の沿革および格付機関が果たす役割 
第 2 章 格付機関に対する損害賠償訴訟の国際裁判管轄 
第 3 章 EU 加盟国における格付機関の民事責任追及の可能性 
第 4 章 EU 格付機関規則に基づく民事責任規整 
第 5 章 格付機関の格付に対する信頼と金融機関の取締役の責任 
第 6 章 わが国における格付機関の民事責任の導入の可能性 
 
である。一応、この全体構想に基づき計画的に研究した結果として、最終的に章立ての順序

が入れ替わったりもしたが、後述のように 1 冊の研究書として結実した。すなわち、 
 
第 1 編 序 論 
第 2 編 格付機関の歴史的生成過程 
第 3 編 格付機関の役割と法的規制 



第 4 編 EU 法における格付機関の民事責任規制の法的根拠 
第 5 編 EU の主要構成国における格付機関に対する民事責任規制 
第 6 編 格付機関に対する損害賠償の訴えと国際裁判管轄 
第 7 編 格付機関の格付に対する信頼と金融機関の取締役の責任 
第 8 編 結 語 

  
 である。従前の「平成 25 年度～平成 26 年度科学研究費若手研究(B)（格付機関の法的責任
と投資家の保護）」から当該研究テーマを扱ったが、本研究の研究成果と併せて、本学術書が成
るまで約 8 年程度かかった計算になるが、本書の公表によって、これまでの科研費授与に対す
る義務を果たすことができたと思われる。 
 
(2)応用問題 
もっとも、本研究期間内では、とくに格付機関が研究テーマとして念頭に置かれたが、それ

以外にも、金融資本市場のゲートキーパー的観点から、格付機関以外にも、どのようなゲート
キーパーが考慮されるのかにつき、いわば応用問題としての研究も行っている。これは、本研
究期間の終了後も、さらに本研究成果を発展させるという意味において、事前の予備的研究と
しての意味合いがある。これについては、次の研究成果にも掲げているように、たとえば下記
の「ドイツにおける投資型クラウドファンディングの実態とその法的対応に関する研究が関係
する。現在では、その他にも、決算監査士や経済監査士、税理士、証券会社、機関投資家等を
念頭に研究を進めている。 
 
たとえば、税理士に関してドイツでは、近年、会社（委任者）の倒産の引延しから生じた損

害に対する責任問題が現実性を帯び、実務的にも最も重要なテーマの一つになっているところ
である。そこで、当該テーマが問題になったドイツの連邦通常裁判所 2017 年 1 月 26 日判決を
基礎に、債務超過にある有限会社の年度決算書の作成に係る税理士の責任に関して、現在、裁
判上転換点を迎えかつドイツの学説および実務で注目されたことから、すでにこの研究に従事
した。当該判決を取り上げ、その背景や当該判決の意義等を探ることで、中小企業に対して金
融資本市場のゲートキーパー的機能を果たす税理士の倒産上の責任について引き続き継続する
予定である（近時、いわゆるヨーロッパ資本市場同盟の構想では、中小企業に対して資本市場
を活用した資金調達の多様化と簡易化措置が検討されており、この意味において少なくとも税
理士も金融資本市場でのゲートキーパーとしての機能を担う存在として理解される〔久保寛展
「ヨーロッパ資本市場同盟構想における中小企業の資金調達の多様化および簡易化措置」福岡
大学法学論叢 61 巻 4 号 1037 頁以下（2017）を参照〕）。 
 
４．研究成果 
 
 格付機関に特化した研究成果としての論文には、従前の「平成 25 年度～平成 26 年度科学研
究費若手研究(B)『格付機関の法的責任と投資家の保護』〔単独〕【課題番号：25780081】」にお
いて扱った下記の「EU 法における格付機関の民事責任規制の法的根拠」同志社法学 68 巻 1
号 305-359 頁（2016）、および「格付機関の格付に対する信頼と金融機関の取締役の責任―ド
イツにおける経営判断原則との関係について」『ドイツ会社法・資本市場法研究』（中央経済社・
2016）370-394 頁等がある。これらの論文と、本研究の研究期間内に公表した以下に掲げる格
付機関に係る論文を併せて、大幅な加筆・修正のうえ体系的に整理して、1 冊の研究書として
出版を実施することができた。 
 
 その結果として提唱したことは、ドイツの「第三者のための保護効を伴う契約」法理を基礎
に、格付機関に対しても投資家等の第三者に民事責任を追及できる余地があることである。こ
の法理を適用させる根拠としては、主として、発行者と格付機関との間の格付契約を媒介に、
投資家が格付判定を通じて両者の関係に接触することは発行者も格付機関も想定していること、
ならびに格付の事実上の勧誘的機能に基づき投資家に投資決定のインセンティブが付与される
ことから、格付機関は投資家が格付を信頼して財産を処分することを意図していることが考え
られる。さらに、大衆投資家にとって格付の正確性や信頼性を確認するのは困難であり、格付
機関のゲートキーパー的性格からすれば、たとえ著しく遅延した格下げのように格付に瑕疵が
あっても免責条項を盾にまったく責任を負わないとすることは、金融資本市場に不信感を生じ
させることにもつながる。これらのことから、この法理によって契約責任も追及できると解す
ることは大いに意義があり、現在の世界的趨勢を考慮しても、今後は格付機関の民事責任に対
しては厳格にならざるをえず、被害者救済の範囲を拡大する可能性からも、不法行為責任以外
に契約責任追及の余地を残しておくべきとの結論にいたった。 
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