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研究成果の概要（和文）：本研究では、その大きな柱として、まず、会社法および金融商品取引

法（以下「金商法」とする）の下で、上場会社の取締役等が責任を負う場合、とりわけ経営判

断の誤りに関して責任を負う場合と、監視・監督にかかる職務に関連して責任を負う場合に焦

点を当て、研究を行った。また、責任制度の重要な機能である損害のてん補という観点から、

当初の研究目的から派生して出てきた問題である、「会社自身の株主に対する責任のあり方」に

ついても研究を行い、いずれの研究についても一定の知見を得ることが出来た。

研究成果の概要（英文）： This study project has included two main themes. Firstly, I studied
about the case that directors or officers should be liable in related to their mismanagement
or to failure to see or monitor their corporations. Secondly, I studied about Corporation's
liability to the shareholders. I have thought the latter problem especially has been more
important from the aspect of compensatory function included in liability regime for
directors and officers. And, I have obtained some results about these two themes.
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１．研究開始当初の背景
平成 5年の商法改正によって行われた株主

代表訴訟制度改革により、わが国では、株主
代表訴訟の提起件数が大幅に増加した。そう
した訴訟の中には、上場会社の取締役や監査

役などの対会社責任（会社法 423 条参照）を
追及したものも数多く含まれており、現在で
は、上場会社の取締役等の対会社責任に関す
る訴訟については、一定の事例の集積がみら
れているといってよい。
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このような状況の下で上場会社の取締役
等の責任に関する制度については、様々な問
題が顕在化してきている。そして、その中の
一つとして、株主代表訴訟制度における請求
金額ないし実際に請求が認容された場合の
賠償責任額の大きさに関する問題が挙げら
れるように思われる。

この問題は、大和銀行事件判決（大阪地判
平成 12 年 9 月 20 日判時 1721 号 3 頁）にお
いて１人の被告に対し、800 億円を超える損
害賠償請求が認容されたことを契機に、平成
13 年の商法改正において取締役等の損害賠
償責任の一部免除に関する制度（会社法 425
条-427 条参照）が導入されたことは記憶に新
しい。

しかし、平成 13 年の商法改正における責
任の一部免除にかかる制度の導入は、あくま
で短期的ないし応急処置的にすぎないもの
のように思われる。なぜなら、同制度の下で
は、取締役等の責任を一部免除するか否かの
決定権限が株主総会や取締役会などに付与
され、それら機関が免除のための意思決定を
行わない限り、一部免除がなされない仕組み
になっているうえ、有責とされた取締役等が
職務を遂行する際に悪意・重過失があった場
合については、そもそも一部免除の対象にす
らされていないからである。すなわち、現在
においても、取締役等の賠償能力からしてほ
とんど実現不可能な損害賠償責任を負わせ
る判決が下される可能性は依然として残っ
ているのである。

もちろん、たとえば悪意・重過失のある取
締役等に対しては、その賠償能力の大小如何
にかかわらず、その行為と因果関係の認めら
れる会社の損害については当然に賠償責任
を負わせるべきである、と考えるのも１つの
あり方ではあろう。しかし、仮にそのように
したところで、会社やその利害関係人に生じ
た損害が全ててん補されるわけではなく、て
ん補がなされない損害は依然として残され
たままとなる可能性がある（とくに、上場会
社については、そのようになる可能性が高
い）点に着目すべきである。

では、仮に取締役等の有責性が認められた
場合、会社やその利害関係者に生じた損害は
どのようにてん補され、また、てん補がなさ
れないときには、そこから生じる不利益等に
ついて、会社や利害関係者間でどのように配
分がなされるべきなのであろうか。とりわけ、
そこにおいて集積され、扱われる資金の量が
多額にのぼり、損害が発生した場合におよそ
個人の資力では賠償することが不可能とな
ることが多いと想像される上場会社におけ
る取締役等の責任のあり方について考える
必要があるのではないか、という問題意識が
本研究の背景である。

２．研究の目的
(1)取締役等の対会社責任制度の目的・機能

取締役等の責任に関する制度の目的・機能
については、従来から(a)会社等の損害の回復
（損害てん補補機能）と(b)取締役等の任務懈
怠の防止（抑止機能）の２つがあるといわれ
てきた。しかし、上述したように、上場会社
においては、その特徴や性質から、取締役等
の責任に関する制度について(a)の機能を追
及することは困難であることに鑑みれば、(b)
に主眼を置くべきでということが導かれそ
うである。果たしてそうであるか。本研究で
は、こうした点に関し、わが国以上に判例の
蓄積のあるアメリカ法その他に国々の状況
を参照しながら、より深掘りした検討を行っ
たものである。

(2)取締役等の対会社責任制度と対第三者責
任制度との関係

上述したように、本研究では、仮に取締役
の行為によって会社や利害関係者が損害を
被った場合、その損害の回復がどのようにし
て図られるべきかということについても視
野に入れていたし、後半においては、そうし
た問題に非常に大きな関心を寄せて研究を
行った。たとえば、取締役等の任務懈怠によ
って会社が損害を被り、その結果として株主
がその保有株式の価値の低下という損害を
被った場合、当該株主はどのようにして救済
を得られるのであろうか、という問題である。
この点については、東京高判平成 17 年 1 月
18 日金判 1209 号 10 頁が、上場会社の株主
から取締役に対する直接的な損害賠償請求
自体を否定する判示を行っている。本研究で
は、同判決の是非、仮に同判決が正当であっ
たとした場合の株主に対する救済のあり方
など、まずは株主に対する救済に焦点を当て
て検討を行ったものである。

(3)会社法上の取締役等の責任に関する制度
と金商法上の民事責任制度との関係

上場会社等の取締役等の責任に関する制
度について検討する場合、金商法上の民事責
任との関係についても整理しておく必要が
あるように思われる。とくに、金商法の下で
は、株主から会社の役員等だけでなく、株主
から会社そのものに対する損害賠償請求も
可能とされている（金商法 18 条、21 条の 2
など）。こうした金商法上の民事責任制度と
会社法上の民事責任制度の調整は如何に図
られるべきか。本研究では、この点について
も、事例の蓄積の多いアメリカ法などを参照
しながら検討を行おうとしたものであった。

本研究では、以上のような観点からの検討
を通じ、上場会社の取締役等の民事責任にか
かる制度について、制度自体の機能・目的か



ら再検討・再構築を行い、今後の制度のあり
方について考察しようとしたものであった。

３．研究の方法
本研究では、当初、取締役等の責任追及訴

訟について、わが国以上に事例の集積がみら
れるアメリカ法について、制度の動向、事例、
学説など分析・検討を行うことを予定してい
た。しかし、イギリスにおいて、2006 年会社
法により、不実開示に関する証券等の発行会
社の民事責任に関する規定が金融サービス
市場法（Financial Service and Market Act
2000）に 90A 条として入れられ、かつ、同 90B
条により、具体的な規定を策定する権限が財
務省（HM Treasury）に与えられていたとこ
ろ、本研究開始後に、実際にそのような規定
（現行のイギリス金融サービス市場法
schedule 10A）を制定する動きが英国財務省
においてみられたことから、まずは、そうし
た動向についての調査を行った。その後、わ
が国において、取締役等の違法行為、とりわ
け不実の情報開示が行われた際に、会社自身
が株主ないし投資家に対して民事責任を負
いうる場合の、そのあり方に関して問題を提
起するような具体的な事例（西武鉄道事件や
ライブドア事件など）がみられるようになっ
たり、また、同様の問題について、カナダ、
オーストラリア、アメリカなどでも盛んに議
論がなされたり、具体的な立法が行われてい
ることが明らかとなり、そうした動向につい
ても調査・分析を行っていくという形で研究
を進めていった。

４．研究成果
前掲の「３．研究の方法」で述べたように、

本研究では、全体を通じて、取締役の違法行
為（とくに不実の情報開示）が行われた場合
について、とくに民事責任の機能のうちの損
害てん補機能に着目し、会社自身が責任を負
いうる場合について焦点を当てて行くこと
となった。

上場会社において不実開示その他の不正
行為が行われた場合、とくに株主等に生じた
損害のてん補という観点からは、会社そのも
のに損害賠償責任を負わせた方が、取締役等
に損害賠償責任を認めた場合と比較して、損
害てん補の実現可能性が高くなると考えら
れる一方、そうしたことを安易に認めてしま
うと、会社に多額のキャッシュの流出を強い
ることにもなりかねないことから、債権者そ
の他の利害関係者の利益を大きく害してし
まう可能性が出てくることとなってしまう。
そして、こうした問題は、今後、会社および
その取締役等の責任制度について検討して
いくうえで非常に重要であると考えたから

である。
本研究では、以上のような問題意識から、

イギリス、オーストラリア、カナダ、アメリ
カなどの状況について比較法的な分析・検討
を行ったが、とくに、イギリスについては、
先に述べたように、本研究期間において、不
実開示に関する証券等の発行会社の民事責
任に関する規則（上記の現行のイギリス金融
サービス市場法 schedule 10A）の制定作業が
行われたこともあり、本研究では、そのプロ
セス、その際の議論等の詳細な分析・検討を
行うことができた。

簡単に述べれば、イギリスでは、会社自身
が継続開示における不実の開示について責
任を負うのは「詐欺的な（fraudulent）不実
開示」が行われた場合であり、「過失
（negligence）や重過失（gross negligence）
による不実開示」が行われた場合は、責任を
負わないということが制定法によって明確
にされた。これは、ある意味で「過失による
不実開示」については、会社自身は責任を負
わないようにした、ということを意味する。
株主や投資家にとっては酷な規定であると
も言えるが、会社にとっては「過失による不
実開示」について責任を負わないということ
を明確にされることにより、安心感が与えら
れ、同国での資金調達が旺盛になっていくこ
とにつながる可能性がある。

これに対し、カナダでは、継続開示にかか
る民事責任について、原則的に損害賠償額の
上限設定を行う旨の規定が設けられている。
すなわち、不実開示が行われていた期間中に
証券を取得または処分した者につき、発行会
社、取締役・役員、および支配株主等に対し
て損害賠償の請求ができる旨が規定された
一方、追及できる損害賠償額については、(a)
訴訟において認定された全損害賠償額、また
は(b)責任限度（額）の低い方とされ、後者
の責任限度（額）は、たとえば、責任主体が
発行会社の場合、 (ⅰ)有価証券の時価総額
の 5％もしくは（ⅱ）1 万カナダドル、のい
ずれか大きい方とされているのである。

また、カナダ、アメリカでは、不実開示が
なされ、それに近くして会社が倒産に至った
場合について、株主（投資家）と債権者間の
利害調整のための制度が、一応、整備されて
きている。そうした制度の下では、基本的に
は、債権者が優先し、株主（投資家）による
責任追及債権は劣後されることになるが、近
時、単純にそうした解決方法でよいのかとい
ったことや、とくにアメリカについては、サ
ーベンス・オクスレー法 308 条（投資家のた
めの Fair Fund に関する規定）に基づき、SEC
が投資家に分配する目的で SECが利益の吐き
出し（disgorgement fund）や民事制裁金を
課すといったことが行われようとしたとき
に、それが一般債権者の債権に優先するよう



な形で行われるのか、といったことについて
議論が盛んになってきていること（およびそ
うした議論の内容）について調査・分析を行
うことができた。なお、以上の点（とくに、
イギリス、カナダ、オーストラリアの状況）
については、主に、後掲「主な発表論文等」
において挙げている⑤および⑥の論文にお
いて明らかにしている。

また、以上の点については、わが国でも同
様の問題が顕在化しているにもかかわらず、
今までのところ、それほど議論が進展してい
ない（この点については、主に、後掲「主な
発表論文等」の③および⑦において明らかに
している）。実際に会社自身に対して責任追
及がなされたとしても、多くの場合において、
株主等に生じた「損害」を低額にしか認めな
いことによって、一般債権者との利害調整を
図っているのが現状である。

ただ、現在のこうした状況は、ある意味で
は場当たり的な対応にすぎないとも捉えら
れうることから、将来的には、問題を現在の
ように株主（投資家）が被った損害（額）の
算定・認定というレベルで捉えるのではなく、
より直接的に株主と会社や債権者その他利
害関係人における損失・損害の分配として捉
え、正面から、不実開示等によって損害を被
った株主（投資家）と一般債権者との利害調
整を図っていく法制のあり方が議論されて
いく可能性もあるものと考える。そうなると
すれば、本研究で明らかにした各国の法制度
や議論の状況は、今後のわが国で、そうした
議論を深化させていく際に有益な材料を提
供することになるものと考えている。

ただ、本研究では、とくに不実開示等によ
って損害を被った株主（投資家）と一般債権
者との利害調整に関して、各国の法制度が必
ずしも一様ではなく、様々なアプローチがあ
りうるということが明らとなった。

今後は、どのようなアプローチがわが国な
いし多くの先進国において望ましいのか、と
いうことについて明らかにすべく、各国の制
度や議論のさらに深い分析・検討、そして別
の角度・視点（不法行為法、破産法、ほかに
ファイナンスや経済学などにおける資本市
場のあり方に関わる様々な議論等）からの検
討が必要になっていくものと思われる。そし
て、そうしたこと行っていくということが本
研究の今後の課題と将来の展開に向けた道
筋であると考えている。
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