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研究成果の概要（和文）：本研究は、第一に、発行会社の不実開示に関する民事責任制度の目的および会社関係者の利
害調整の在り方について、諸外国における立法・判例・学説を素材として分析を行った。そして、諸外国における発行
会社の故意・過失概念の意義を明らかにするとともに、発行会社が倒産した場合の投資者の損害賠償請求権の処遇につ
いて提言を行った。第二に、民事責任の対象となる不実開示の意義について米国における判例や学説を素材として分析
を行い、ソフト情報の不実開示の意義について解釈論を提示した。

研究成果の概要（英文）：In this research, first, I explored the purpose of civil liability system for 
corporate disclosure of false or misleading information and the coordination of the interests of multiple 
parties. Then, I analyzed the meaning of corporate scienter or fault and the status of investor’s claim 
in corporate bankruptcy. Second, I researched the definition of “false or misleading soft information” 
in the U.S., and analyzed the interpretation of Japanese law.

研究分野： 民事法学
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
(1) 金融商品取引法(以下「金商法」という)

は、証券市場における価格形成が発行会社に
よる不実開示によって歪められた場合、証券
市場で取引を行った投資者が被った損害を
発行会社が賠償すべきことを定めている。そ
して、損害賠償の請求において、金商法は不
実開示と損害の因果関係の立証を要求して
おらず、投資者の損害填補を容易なものとし
ている。また、平成 26 年金商法改正までは
発行会社の責任は無過失責任とされており、
金商法上の民事責任制度は、投資者の損害填
補に傾斜したものとなっていた(黒沼悦郎「取
締役の投資家に対する責任」商事法務 1740 
号 19 頁(2005 年))。 

 
(2) しかし、発行会社による損害賠償は、

発行会社の財産を減少させ、当該会社の株式
を長期的に保有している者や会社債権者の
利益を害する。さらに、証券市場では多くの
投資者が取引を行うため、発行会社の損害賠
償額も巨額となり、それによって発行会社が
倒産してしまうことも考えられる。 
また、取締役の民事責任に関しても、投資

者は不実開示と損害の因果関係の立証を要
求されておらず、その追及が容易となってい
るところ、取締役の行動の萎縮によって有益
な情報の開示が減少し、かえって証券市場の
効率性が低下することとなる可能性がある。 

 
(3) このような問題の存在自体は、我が国

でも既に指摘されていた(黒沼悦郎「証券取引
と法」同『証券市場の機能と不公正取引の規
制』43 頁(2002 年))。 
しかし、不実開示に対して実際に民事訴訟

が提起されるようになったのは最近のこと
であるため、従来の研究の多くは、投資者の
損害の意義に関する判例・裁判例の検討に留
まっていた(上記の問題に関する研究は、加藤
貴仁「流通市場における不実開示と投資家の
損害」新世代法政策学研究 11 号 303 頁
(2011 年)などに限られていた)。 

 
(4) 一方、海外に目を向ければ、アメリカ

では、不実開示に対して民事訴訟が活発に提
起されてきたため、会社関係者の利害調整の
在り方だけでなく、民事責任制度の目的とい
う根本的な問題についても、研究が蓄積され
ている(著名な研究として、John C. Coffee, 
Jr., Reforming the Securities Class Action: 
An Essay on Deterrence and Its 
Implementation, 106 Colum. L. Rev. 1534 
(2006))。さらに、イギリス・ドイツ・カナダ
では、研究の蓄積があるだけでなく、それが
立法として結実している。 
  

(5) 顧みれば、我が国でも民事訴訟の提起
が散見されるようになり、ライブドア事件最
高裁判決(最判平成 24 年 3 月 13 日民集 66 
巻 5 号 1957 頁)では発行会社や取締役に 98 

億円もの損害賠償が命じられている。したが
って、会社関係者の利害調整は喫緊の課題と
なっていると言える。そこで、諸外国の法制
度や議論を素材として、金商法上の民事責任
制度の目的および会社関係者の利害調整の
在り方を検討することとした。 
さらに、不実開示に対する民事責任の追及

においては、開示された情報が不実であり、
また重要性を有することが要件となってい
るが、それらの意義についても我が国では研
究の蓄積が十分ではないところ、この点につ
いても検討を行うこととした。 

 
 

２．研究の目的 
 (1) 本研究は、第一に、発行会社が不実開
示を行ったことによる投資者の損害賠償請
求権が発行会社の倒産時にどのように処遇
されるべきかという問題を検討する。かかる
問題は、民事責任制度の目的論や会社関係者
の利害調整、倒産法との交錯などが関連する
問題である。 
 

(2) 第二に、平成 26 年金商法改正によって
発行会社の責任が無過失責任から過失責任
へと変更されたところ、発行会社の過失とは
何かという問題を検討するために、諸外国に
おける不実開示の文脈における発行会社の
故意・過失概念について分析を行う。かかる
問題も民事責任制度の目的論や会社関係者
の利害調整が関連する問題である。 

 
(3) 第三に、ソフト情報と呼ばれる情報に

関して、その開示が如何なる場合に虚偽記載
等と評価されるかという問題を検討する。か
かる問題は、取締役による有益な情報の開示
の促進に関連する問題である。 
 
 
３．研究の方法 
 本研究では、上記の問題に関する諸外国の
立法・判例・学説の調査を行い、それを基に
解釈論や立法論の検討を行う。 
  

(1) 具体的には、本研究の第一の課題につ
いては、同問題に関する判例や学説の蓄積が
あり、また立法的解決が図られているアメリ
カ・カナダ・オーストラリア、さらに判例が
存在するイギリスを比較法の対象国として
検討を行う。 
 

 (2) 第二の課題については、発行会社に欺
罔の意図がある場合に発行会社は責任を負
うとするアメリカについて故意責任とされ
ている理由および発行会社の欺罔の意図の
認定方法、発行会社に関して合理的調査の抗
弁を認めるカナダについて過失責任とされ
ている理由および発行会社の合理的調査の
認定方法、さらに発行会社に詐欺の意図が存
在する場合に発行会社は責任を負うとする



イギリスについて故意責任とされている理
由および発行会社の詐欺の意図の認定方法
を明らかにする。また、民事責任制度におい
てほかに如何なる利害調整手段が組み込ま
れているかについても検討を行う。 
 
  (3) 第三の課題については、ソフト情報の
開示に関して判例や学説の蓄積があるアメ
リカを比較法の対象国として検討を行う。 
 
 
４．研究成果 
 (1) 第一の課題については、比較法的考察
の結果、次のような成果を得た。すなわち、
第一の課題については、①不実開示によって
投資者に生じた損失の衡平な分担、②不実開
示によって投資者に生じた損失の効率的な
分配、③不実開示に関するモニタリングへの
影響、④発行会社の資金調達への影響、⑤投
資者の倒産手続参加に伴う同手続の遅延等
による発行会社や事業の再生可能性等の減
少、⑥投資者の民事再生手続参加による非効
率的な再生計画案の選択が考慮要素となる
ことを明らかにした。 
 そして、①については、投資者の損害賠償
請求権を一般債権として処遇する場合は発
行会社の一般債権者に投資者の損失が一部
移転されることになるが、一般債権者にはリ
スク管理能力等が低い者が含まれるため、衡
平性を欠く結果が生じ得ること、②について
は、一般債権として処遇する場合の損失の分
散効果は正と負の両方の面を有しており、決
定的要素とはならないこと、③については、
モニタリングを期待できる大株主等のイン
センティブは何れの処遇を採用しても殆ど
変わらないこと、④については、何れの処遇
を採用してもトータルでは資金調達コスト
に差が生じない可能性があり、また倒産手続
における資金調達にも殆ど影響しないこと、
⑤については、投資者の損害賠償請求権を一
般債権とする場合には、倒産手続における議
決権や分配額を決定するためにその存否や
額の査定が必要となり手続の遅延が生じる
が、かかる問題は倒産法の一般的問題として
解決されるべきであること、⑥については、
一般債権として処遇することによる投資者
の民事再生手続への参加は、短期的利益の実
現を図る再生計画の選択に繋がり得る点で
非効率的となり得るが、かかる問題も民事再
生法の一般的問題として解決されるべきで
あることを明らかにした。 
 そして、以上の検討の結論として、①の観
点から投資者の損害賠償請求権を一般債権
に劣後する債権（劣後債権）として処遇する
ことが望ましいことを指摘した。 
 以上については、〔雑誌論文〕の①および
⑧として公表し、また〔学会発表〕①を行っ
た。 
 
  (2) 第二の課題については、次のことを明

らかにした。 
まず、アメリカ法については、欺罔の意図

がある場合に責任を負うという仕組みは判
例によって形成されたものであり、そこでは
制定法の構造に加えて、過失責任を採用する
場合には過酷な責任が生じることとなり会
社関係者に萎縮効果が生じることになる点
が考慮されたこと、発行会社の欺罔の意図の
認定方法については代位責任（respondeat 
superior）法理が基本的に採用されているが、
発行会社に過酷な責任が生じないように一
定の修正がなされていることを明らかにし
た。 
次に、カナダ法については、不実開示の抑

止を民事責任制度の主たる目的と設定し、重
大な影響を与える不実開示を効果的に抑止
する範囲でのみ民事責任が肯定されるよう
に制度が設計されていること、不実開示の効
果的な抑止のために立証責任が転換された
過失責任が採用されていること、発行会社の
合理的調査の認定方法は必ずしも明らかで
はないが、末端の従業員の過失は発行会社に
帰属しないと解釈されていると考えられる
ことを明らかにした。 
 最後に、イギリス法については、包括的か
つ適時の開示を阻害しないようにする必要
があることや、投資者の損失を既存株主に間
接的に負担させることの費用を上回る社会
的効用が見いだされるかは疑問があること
などから、詐欺が責任の基準とされているこ
と、発行会社の詐欺の意図の認定方法につい
ては、その趣旨は必ずしも明らかではないが、
全ての取締役について詐欺の意図が否定さ
れる場合には発行会社についても否定され
る構造となっていることを明らかにした。 
 以上については、〔雑誌論文〕の⑥および
⑪として公表した。我が国の金商法の解釈論
については近日中に論文として公表するこ
とを予定している。 
 
  (3) 第三の課題については、「意見」
（opinion）が如何なる場合に虚偽記載等とな
るかという問題について 2015 年にアメリカ
の連邦最高裁の判断が下されたところ
（Omnicare 判決）、同判決までの判例・学説
および同判決を素材として、我が国の解釈論
の検討を行った。 
具体的には、ソフト情報とは、その内容を

自動的に導く客観的基準が存在する種類の
情報ではなく一定の主観的評価を必然的に
伴う情報と定義できること、そして、ソフト
情報の開示は開示者が当該記載の内容を実
際に信じているという事実の開示であると
ころ開示者の内心と記載内容に相違がある
場合には虚偽記載となること、記載内容につ
いて合理的な投資者は背後に合理的根拠が
存在すると期待するものであるところかか
る根拠が実際には存在していなかった場合
には当該事実の不記載は誤導的省略となる
ことを指摘した。 



以上については、〔図書〕①として近日中
に公表される予定である。 
 
  (4) さらに、不実開示に関するその他の問
題について、〔雑誌論文〕の②、③、④、⑤、
⑦、⑨および⑩として研究成果を公表した。 
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