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一 問題の提起

中国の証券法は 2019 年に大きく改正された。改正後の証券法は 2020 年より

実施された。改正後の中国証券法の 85 条によれば，虚偽記載において過失が

ある取締役，監査役及び高級管理職は発行者と連帯して賠償責任を負わなけれ

ばならないとされた(1)。改正前の旧中国証券法 63 条には，「責任がある」取締

役のみが損害賠償責任を負わなければならないと規定されていた。改正後の中

国証券法 85 条の内容と改正前の旧証券法 63 条と比べれば，主として①「責任

がある」という責任主体の制限がないこと，②連帯責任に発行市場と取引市場

が区別されていないこと，③責任の主体となる取締役に社内や社外が区別され

ていないこと，の三点が前者の特徴として挙げられる。

改正後の中国証券法 85 条の規定について，2020 年に康美医薬株式会社事件

が起きた後，中国の学界において激しく批判されている(2)。実は，中国におい

てそれまでに取締役が連帯責任を負うという立法モデルに関して強烈な反対意

見はなく，虚偽記載の民事損害賠償に関して発行市場と取引市場を区別すべき

と主張することもあまりなかったのである。その原因について，中国において
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関連する学説が発展する過程において外国法の影響を受けたが，多くの外国の

証券法には発行者が証券会社，取締役及び公認会計士事務所等の証券仲介機構

と連帯責任を負うと定められたことは重要であろう(3)。また，中国において，

発行市場と取引市場を区別する意識が欠けるため，連帯責任の観念が発行市場

から取引市場まで影響を及ぼした。さらに，虚偽記載の民事責任の構造と範囲

に関する研究の中では，アメリカの 1933 年証券法 11 条の規定が主要な或いは

唯一の参考立法例とされたため，中国の証券法の実務と理論の発展に大きな困

難がもたらされた。なお，2020 年改正中国証券法の立法背景からして，近年，

違法・犯罪の行為が多発しているため，2020 年中国証券法の改正は厳格的な法

制度を規定すべきとの立法理念の影響をも受けたといったことも挙げられると

考える。

また，中国証券法の理論において，取締役の民事責任に関する比較法の研究

にはアメリカの 1933 年証券法 11 条を重視し過ぎて，その他の国に関する比較

法の研究が極めて少ない。アメリカの 1933 年証券法 11 条の適用範囲につい

て，発行市場の責任に限定されている。アメリカの判例法では 11 条の適用条

件が厳格的に制限されている。また，アメリカの判例において 1933 年証券法

11 条以外に多くの規則が発展しているため，11 条の表記と一致しない判例の

法理又は理論が多数形成された。比較法の研究からして，アメリカ以外に，イ

ギリスとドイツにおいては，中国とは大きく異なる証券虚偽記載の取締役民事

責任体系が形成している。これにより，発行市場を規制するアメリカの 1933

年証券法を含めてアメリカ法は中国立法の唯一の参考立法例ではなく，ほかの

国の立法例を参考にする必要もあると考える。

2023 年は中国の経済発展にとって重要な年であると思われている。法律が

経済と社会の形成に対してどのような役割を果たすかは，中国の市場経済の将

来の運命に係る重要な問題となる。1992 年から 2023 年にかけて，中国の資本

市場は急速な変化を遂げ，資本市場の法制も飛躍的に進歩している。現在，中

国の資本市場において，証券法と会社法のような基本法律と証券市場の監督機

関による規定及び最高人民法院による司法解釈により資本市場の多層的な法体

系が形成した。また，最近の中国行政機関の改革に関連するが，資本市場の監

督体制について，“一委，一行，一会，一局”という資本市場の監督体制が構築・

確立された(4)。証券法は中国の資本市場法制の重要な一部である。証券法の

70 ソフトロー研究第 33 号（2023）



法制度目的は投資家に投資のリスクを補填するような保護の体制を制定するた

めではなく，資本市場の法律体制と資本市場の監督体制及び資本市場の投資・

融資制度の運営に効率的かつ合理的，詳細な制度の基盤を提供するためである。

現在，中国において会社法の改正が順調に行われている。会社法改正の中，中

国の学会は次回の証券法の改正に向けて準備を行うことを考える必要がある。

特に，近年，中国の学会では，虚偽記載に関する民事責任の構成を反省する研

究が多く行われている(5)。法律の実務において，中国の裁判所は，改正後の中

国証券法 85 条に定められる厳格な連帯責任をそのまま適用せずに，「比例的連

帯責任」を採用して判決を下した事例が少なくない。しかし，それでも，「比例

的連帯責任」は必ずしも問題ないとはいえない。中国において，「比例的連帯責

任」について，法理論の面からしばしば批判されている(6)。虚偽記載における

取締役の民事責任に関して，「比例的連帯責任」は全額に連帯するものではない

ものの，一定の範囲内に連帯責任を負うということも厳しすぎると思われ，さ

らに，会社の運営と管理に大きな法的リスクを生じさせる可能性があると考え

る(7)。中国の証券法理論の発展が進まない原因について，学説の移植・継承と

立法政策的動因等の影響を受けたことにあると考える。現在の法制度と法理論

の下に問題をうまく解決することが難しいかもしれないと考えるため，根本的

に理論と制度を再構築をする必要があると考える。

また，証券の虚偽記載に関する民事訴訟において，どの種類の取締役がどの

ような民事責任を負うべきかについて，証券の発行市場と取引市場を区別した

うえで，取締役の民事責任を判断すべきと考える。虚偽記載における取締役等

の民事責任について，改正後の中国証券法 85 条に定められた立法のモデル，民

事訴訟における裁判所の裁判の方法，行政監督における監督機関となる証監会

の態度は，重要なものとして検討しなければならないと考える。そのため，本

稿では，虚偽記載における取締役等の民事責任を中心に，アメリカ，ドイツ，

イギリス，日本の四か国を対象とする比較法の手法を使用して，取締役の民事

責任の類型とその理論基礎及び発行市場と取引市場の責任の区別を考察・分析

したうえで，中国の法制度の改正方向を提示したいと考える。

⑴ 中国の証券法 85 条によれば，過失のある取締役と高級管理職は発行者と共同で連帯責任

を負わなければならないとされている。また，2022 年に最高人民法院により制定・公布さ
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れた「虚偽記載の民事賠償に関する司法解釈」（法釈［2022］２号）の 14 条及び 15 条によ

れば，取締役，監査役及び高級管理職の過失の認定規則が定められた。16 条において過失

に関して独立取締役の抗弁事由が定められた。これらの条文に基づく虚偽記載の民事責任

追及訴訟において，監査役と高級管理職の責任構成とその範囲に関して取締役の規定が準

用されることとなる。

⑵ 陳潔「虚偽記載に対する民事賠償制度の新理念とその実現」『法律適用』３巻 2022 号 56

頁。康美医薬株式会社事件において，上場会社である康美医薬株式会社が利益の虚偽を

行った後，投資者保護機構は 55326 名の投資者を集めて特別証券代表人訴訟を提起した。

その判決によれば，康美医薬株式会社は約 25 億人民元の損害賠償責任を負い，康美医薬株

式会社の取締役，監査役，高級管理職，及び公認会計士事務所は約 25 億人民元の損害賠償

責任に対して，各自の過失の程度により，100％〜５％の間の比例的連帯責任を負うことに

なった。５％の比例的連帯責任でも約 1.25 億人民元という巨額の金額になるため，中国に

おいて証券法 85 条に定められた虚偽記載の主体責任等が批判されている。

⑶ 韓松「証券法違反の民事責任とその立法の改善」『法学』1995 年４号 47 頁，郭敏「情報

開示義務における民事責任の探求」『山東法学』1997 年 47 号 24 頁。

⑷ 「一委」とは，中国共産党の金融政策の中央意思決定・調整機関である中央金融委員会，

「一行」とは中央銀行となる中国人民銀行をいい，「一会」とは中国証券監督管理委員会をい

い，「一局」は 2023 年に新しく設立された国家金融監督管理局をいう。

⑸ 耿利航「詐欺理論の再考」，『法学研究』2020 年６号。

⑹ 民法 518 条１項によれば，連帯債務において，債権者は連帯債務者に債務の全額を清算

するよう請求することができるとされている。李志剛弁護士，劉春梅弁護士は，比例連帯

債務は純粋な価値判断であり，厳密な理論的論拠を欠き，法律学的根拠もかなり弱いと批

判している。李志剛他「有価証券の虚偽記載に関する紛争における独立取締役の責任」『人

民司法』2022 年１号，106 頁。

⑺ 黄輝「独立取締役の法的義務と責任」，『中外法学』2023 年１号，203 頁。

二 アメリカ法における取締役の民事責任

㈠ 発行市場における取締役の民事責任

アメリカの 1933 年証券法（Securities Act）には，取締役の投資家に対する

損害賠償責任の類型について，２つある。一つは，1933 年証券法 11(a)(2)/(3)

条に定められた「目論見書に署名した取締役は，投資家に対して負わなければ

ならない損害賠償責任」である(8)。もう一つは，1933 年証券法 15 条(a)に定め

られた「支配者責任」（Controlling Person Liability）である。この 15 条(a)の立

法目的は行為者が名目上の取締役を通じて目論見書に署名することによって，

72 ソフトロー研究第 33 号（2023）



11 条に定められた民事責任を回避することを防ぐためである(9)。

１ アメリカの 1933 年証券法 11 条に定められた民事責任

アメリカの 1933 年証券法 11 条において，取締役が民事責任を負うことに関

する理論根拠について，取締役は就任の時から，取締役の地位に応じる法定義

務（Affirmative Obligations imposed by Law）を負わなければならないことか

ら，取締役が目論見書に署名してこの法定義務に違反すれば，損害賠償責任を

負わなければならないということとなる(10)。これによって，11 条に定められ

た取締役の民事責任は，資本市場法制において取締役の職務に対する規制に由

来するものである。また，11 条は，アメリカの 1933 年証券法施行前に存在し

たコモンロー上の免責事項の多くを否定し，責任の主体に立証証明責任を課し

たものである。なお，アメリカの 1933 年証券法は，そのほかのコモンロー上の

救済措置を消滅させるものではない(11)。これにより，アメリカの 1933 年証券

法 11 条による目論見書に関する取締役の民事責任の性質は，特別の法定民事

責任であると考える。

アメリカの判例において，1933 年証券法 11 条の適用範囲が限定されつつ，

その適用の構成要素が明確化にされることによって，目論見書に関する取締役

の民事責任に対する同条の適用が制限されている。1967 年のある判決では，

「追跡要求規則」（Trace）が制定された(12)。この規則は，11 条の適用範囲を大

幅に制限したのである。その制限を具体的に説明すると，第一に，機関投資家

及び直接に元引受証券会社から株式を取得できるごく少数の投資家しか 11 条

にしたがって損害賠償責任を請求することができない。第二に，目論見書に関

して，11 条の民事責任を追及するには，投資家が当該株式を保有する場合のみ，

11 条にしたがって目論見書における虚偽記載の民事責任を追及することがで

きる。第三に，投資者が所持する株式は，虚偽記載がある目論見書と関係がな

ければ，11 条を適用することができない。具体的に，例えば，優先株を所持す

る株主は，新規発行の普通株の目論見書にあった虚偽記載を根拠として損害賠

償を請求することはできない。また，最初に発行した株式を保有する投資家は，

その後に株式を発行する目論見書に虚偽記載があったことに対して損害賠償を

請求することができない(13)。さらに，1995 年にアメリカ連邦最高裁判所は，

直接に発行者から株式を取得した投資者，すなわち有価証券の最初の引受人の
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みが 11 条を適用することができると指摘した(14)。

２ アメリカの 1933 年証券法 15 条に定められた支配者責任

アメリカの 1933 年証券法 15 条によれば，1933 年証券法 11 条及び 12 条に定

められた行為者を支配する者は，支配される者の不正行為を知らない又は知る

合理的理由がない場合を除き，支配される者と連帯責任を負わなければならな

いとされた(15)。1933 年証券法の最初版には過失の抗弁要件が定められなかっ

たが，この過失の抗弁要件は 1934 年に増設されたものである(16)。

㈡ 取引市場における民事責任

流通市場の虚偽記載について，アメリカの判例法において 1934 年証券取引

法（Securities Exchange Act of 1934）10 条（b）に基づき制定された SEC規則

10b-5（以下では 10b-5 と略す。）に定められた投資家の損害賠償責任から発展

した。10b-5 に違反する民事責任の性質は法定責任となる。1946 年のある判

例では，不法行為法に基づいて 10b-5 に従って黙示の訴権が最初に認められ

た。しかし，アメリカ連邦最高裁判所は J.I. Case の事件において 10b-5 による

訴権の根拠が証券取引法に由来することを明確に示した(17)。

アメリカの 1933 年証券法と異なり，1934 年証券取引所法に従い会社が

10-Q 又は 8-K 等の資料に関して日常の情報開示を行う際に，取締役はこれら

の文書に署名する必要はない(18)。1933 年証券法の 11 条は，発行市場における

取締役の特別な法定民事責任を定めたが，1934 年証券取引法には取締役は特別

の法定民事責任を負わなければならないと定められていない。

したがって，取引市場において，取締役は取締役の地位により直接に投資者

に対して 10b-5 に定められた虚偽記載における取締役の不作為による民事責

任を負わないこととなる(19)。言い換えれば，非発行者である者に関する特別

の法定責任が存在しないため，取締役は直接に投資者に対し情報開示の義務を

負わない(20)。さらにいうと，流通市場の虚偽記載における取締役の民事責任

は，詐欺に基づくものである。アメリカ法では，流通市場の虚偽記載における

取締役の民事責任について，「支配者の責任」と「幇助・教唆の責任」との二種

類がある(21)。

アメリカの 1934 年証券取引法に関して，その立法経緯，規制目的，規制体系
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及びその法律実務上の発展を考察すれば，取締役，公認会計士，元引受証券会

社等の主体が不特定の投資家等の第三者に対して注意義務又は開示義務を課し

ていない。1934 年証券取引法 20 条に定められた「支配者の責任」は，法定され

る実質的支配者を規制するためであるというより，支配権を有する主体（具体

的には，社外取締役と社内取締役及び執行役等の経営者を含む）を規制するた

めであるというべきである。会社の取締役及び執行役等の経営者は支配者責任

の構成要件を満たした場合のみ，1934 年証券取引法 10 ｂに違反する行為に対

して民事責任を負う(22)。したがって，判例法では，流通市場の虚偽記載におけ

る取締役の民事責任を追及する際に，20 条に定められる「支配者の責任」を適

用しなければならないと指摘した判例も存在する(23)。

流通市場の虚偽記載について，極端的な場面のみにおいて，取締役は個人の

民事責任を負う。「極端的な場面」について，判例法では，例えば，Zipco 事件

において，発行者が倒産手続きに入ったときに，取締役の行った虚偽記載は単

純な不作為でなく，故意に詐欺行為を行った行為とされた(24)。また，取締役が

故意に関連情報を開示せずに取引を行って，取引の相手方を欺いた。この場合

の責任は，虚偽記載により生じた民事責任というより，インサイダー取引行為

により故意に詐欺を行った行為の民事責任というべきであると指摘された。

Zipco 事件において，裁判官は，取締役会が会社の経営を支配していることか

ら，全ての取締役が支配者に該当すると認定したものの，詐欺的な行為を行っ

た者は会社の最高経営責任者となる首席執行役のみであると認定した。そのほ

かの取締役は幇助・教唆の行為を有せず，しかも，取締役は監督義務を負うが，

その監督義務に違反する行為は直ちに詐欺行為に該当することができないた

め，結局，最高経営責任者である首席執行役のみは 1934 年証券取引法 20 条に

違反したと認定された(25)。

以下では，アメリカ法における流通市場の取締役民事責任に関して，「支配者

の責任」と「幇助・教唆の責任」との二つの類型を簡単に説明する。

１ 「支配者の責任」

「支配者の責任」は取締役の投資者に対する責任の一類型である。上述した

ようにアメリカの 1934 年証券取引法 20（a）条に「支配者の責任」が定められ

た。この規定によれば，支配者は被支配者と連帯責任を負わなければならない
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とれている(26)。私的証券訴訟改革法（Private Securities Litigation Reform

Act of 1995，以下では PSLRAと略す。）において，故意に 10b-5 に違反する以

外の場合の取締役の連帯責任は廃止された（Joint and Several Liability)(27)。

「支配者の責任」の立法目的は，支配力を有する取締役はその被支配者の違法行

為に関与した場合，その取締役に損害賠償責任を負わせることにある(28)。「支

配者の責任」の本質は派生の責任である。その前提としては，被支配者が証券

法に違反する行為を行ったことが必要である(29)。10b-5 に定められた「支配

者の責任」は，私人によって提起される民事訴訟に適用するものだけでなく，

アメリカ証券監督委員会（SEC）により提起される訴訟にも適用する。(30)また，

「支配者の責任」は，雇用者責任（Respondeat Superior）又は代理人責任（Agent

Principle）等の二次的責任規則に取って代わるものではない(31)。虚偽記載の

民事責任に関して，二次的責任規則は主として従業員の責任を判定するときに

使われているものであるため，取締役の規制に関してあまり重要な意義がない

と思われている。また，会社が従業員によって行われた不法行為に対して責任

を負う場合，雇用主は会社であり取締役ではない(32)。これにより，取締役が民

事責任を負うことは，「支配者の責任」に基づくものでなければならない(33)。

「支配者の責任」の構成について，「支配者の責任」の適用要件として「支配

力を有すること」と「違法行為に参与することに過失があること」を満たさな

ければならないとされている(34)。具体的には，まず，「支配力を有すること」

について，支配者は被支配者に対して支配権又は支配力を有しなければならな

い。また，「支配力を有すること」を判断する際に，違法行為をコントロールす

る権力と実際会社の経営に関与する具体的な状況を考慮しなければならな

い(35)。つまり，取締役は会社の当然の支配者ではなく，取締役の地位を有する

者でも，必ずしも支配権を有する者に該当するとは限らない(36)。また，コンサ

ルタントを提供することは支配権を有することではない(37)。外部の取締役は，

会計・法律等の専門知識を有するものとして，取締役の地位を有するが，直ち

に支配権を有する者に該当するというわけではない(38)。これにより，基本的

に取締役は違法行為に賛成したとしても「支配者の責任」を負わないこととな

ろう(39)。但し，取締役は会社の日常管理に積極的に関与する場合は，当該取締

役は支配権を有すると認定されうる(40)。その具体的な場面として，取締役が

会社の経営によく関与して情報開示の文書に署名したことが例として挙げられ
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る(41)。

次に，「違法行為に参与することに過失があること」（Culpable Partici-

pation)(42)。支配者に損害賠償責任を負わせる理論の根拠について，支配者は

真の不正行為を行う者として，被支配者を支配することによって被支配者に違

法行為を行わせるため，支配者の行為を規制すべきということにある(43)。取

締役を支配者として判定する際に，操縦又は意図的な詐欺に相当する具体的な

不正行為を行うことは要件として必要となる(44)。その理由について，法律は

如何なる場面でも支配者に違法行為に対して損害賠償責任を負わせるというわ

けではない(45)。取締役が参与する行為に過失がなかった場合は，支配者に該

当するとしても 10b-5 による責任を負うことがない。取締役の行為が詐欺的

な行為に該当するかを判断することについて，責任の主体となる取締役の中で

社外取締役と社内取締役が区別されていない。しかし，外部の取締役の民事責

任を追及する際に，その外部の取締役の主観上に故意に詐欺行為を行ったこと

があることを立証することは比較的に困難である(46)。また，「参与する行為に

過失がある」の適用を削除すべきと主張した判決があり，この判決において，

「参与する行為に過失がある」という要件は支配者の善意的抗弁の事由と矛盾

すると指摘された。すなわち，「支配者の責任」の中身について，支配権の濫用

である。したがって，この責任に対して，行為者は善意をもって抗弁すること

ができる(47)。これは「支配者の責任」と「雇用者の責任」の間の最も大きな違

いであろう(48)。支配者は上記した要件を満たした場合，善意を有することを

立証証明して抗弁することができる(49)。

支配者の責任範囲について，アメリカの 1934 年証券取引法 21D（f）を適用

する。私的証券訴訟改革法（PSLRA）において，「支配者の責任」の構造はその

まま維持され，支配者の損害賠償責任について連帯責任から割合的責任（賠償

責任における一定割合のみに対して賠償する責任をいう）に変更された。その

責任の構成について 1934 年アメリカ証券取引法 20 条（a）を適用する点は変わ

らないが，責任の範囲については同法 21 条 D（f）を適用することとなる(50)。

また，支配者が違法行為を行った時に主観上に故意（Knowingly Committed a

Violation）がある場合，全ての損害に対して損害賠償責任を負わなければなら

ない。支配者の行為に故意がない場合，割合的責任だけを負う(51)。
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２ 幇助・教唆理論の内容とその限界

「支配者の責任」以外に，1994 年頃までにアメリカの裁判所は 10b-5 に従っ

て特定の状況に取締役は投資者に対して民事責任を負わなければならないとし

た。その責任の理論根拠は，幇助・教唆による責任（Aidding and Abetting

Liability）とされていた。幇助・教唆の理論は 1966 年頃初めて証券の虚偽記載

の事件に適用された。その事件では，不法行為法リステイトメントは幇助・教

唆を確立したものの，その時にアメリカ判例法の分野において 10b-5 による民

事責任の本質は不法行為責任であると思われることを踏まえて，幇助・教唆の

責任は 10b-5 による民事責任にも適用されると指摘された(52)。

しかし，1994 年の中央銀行事件において，アメリカ最高裁判所は幇助・教唆

の行為に対して投資家は 10b-5(53)に基づく民事訴訟権を有しないと判示した。

当該判決の影響を受けて，アメリカの裁判所の認識は変わった。すなわち，民

事訴訟において幇助・教唆の行為に対する提訴は 10b-5 を適用しないというこ

ととなった。中央銀行事件が終わった後，アメリカの多くの裁判所は 10b-5 の

適用範囲に幇助・教唆の行為が含まれないため，10b-5 による民事責任を拡大

解釈して幇助・教唆の行為に適用することはできないと認識した(54)。また，ア

メリカ最高裁判所は，第二次不法行為法リステイトメントにしたがって，幇助・

教唆の行為を提訴することができると指摘した。但し，幇助・教唆の行為は証

券取引法の適用の対象外である(55)。アメリカの 1934 年証券取引法には詐欺的

な行為に関して詳細に列挙されたため，裁判所は拡張解釈を行うことによって

10b-5 の適用範囲を広げる必要がないとした(56)。また，中央銀行事件が終わっ

た後に，幇助・教唆の行為に適用する法律は完全になくなったというわけでは

なく，アメリカ証券監督委員会（SEC）が原告となる行政訴訟において，依然と

して幇助・教唆の責任を適用することができると思われている(57)。

３ 中央銀行事件の後のアメリカ法の変化

中央銀行事件において，アメリカ最高裁判所は証券取引法及びその民事責任

を拡張解釈することに慎重な立場に立ったと見られる。中央銀行事件が終わっ

た後に，アメリカでは，取締役が民事責任を負う理論の根拠について，幇助・

教唆の基準から実質的に支配するという「支配者基準」に変わった。

具体的には，まず，中央銀行事件の判決において，アメリカ最高裁判所は
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1934 年証券取引法の立法者が二次的責任（Secondary Liability）を無視したと

いうわけではなく，1934 年証券取引法 20 条は「支配者の責任」を確立したこと

によって，幇助・教唆の責任を排除するうえ，証券取引法の二次的責任の主な

類型を確立したのである。逆に言えば，1934 年証券取引法の立法者は幇助・教

唆の責任を確立する意図を有しない(58)。次に，法律の適用に関して全ての責

任主体の負う責任は主要責任であるため，10b-5 の適用につき責任主体に「故

意に詐欺的な行為を行ったこと」又は「詐欺的な行為を操縦した」ことが要求

される(59)。1995 年アメリカ私的証券民事訴訟改革法は 1934 年証券取引法

21D(f)を修正して，虚偽記載であることを認識した上でそれに積極的に関与し

た者を除く被告は割合的責任（Proportional Liability）（賠償責任における一定

割合のみに対して賠償する責任をいう）を負うと定めた(60)。「賠償責任におけ

る一定割合のみに対して賠償する責任」という責任について，全ての責任主体

の過失を明確にすることを裁判所に求めることになった(61)。また，1977 年ア

メリカ最高裁判所は，10b-5 によって立法者が詐欺的な行為又は操縦行為を行

うことを禁止する意図を有せず，不法行為に「詐欺性」を有する場合のみ

10b-5 を適用することができると指摘した(62)。おな，1994 年以降の判決にお

いて，取引市場における虚偽記載がある場合，取締役が発行者を実質的に支配

するのであれば，「支配者の責任」を適用して 10b-5 の民事責任追及されうる

と説かれている。

アメリカ最高裁判所は，アメリカ証券監督委員会は幇助・教唆の責任に関し

て多くの政策的観点を提出したが，それらの政策的観点は法律の条文及び法律

の体系を超えてはならないと指摘した(63)。10b-5 による民事責任を幇助・教

唆の行為者まで拡張解釈すれば，投資者への救済機能を強化することができる

が，必ずしも証券法制度の立法目的を実現することに資するとは限らない。幇

助・教唆の行為者に二次的責任を負わせることは証券市場の取引の公平性と効

率に反するかもしれないと指摘された(64)。

㈢ 小括

１ 発行市場と取引市場の区別

取締役の民事責任に関して，アメリカの法律と判例において証券の発行市場

と取引市場が明確に区別されている。
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発行市場において，アメリカの 1933 年証券法 11 条において目論見書に署名

した取締役は民事責任を負うと明確に定められた。この定めによれば，詐欺に

より生じる民事責任の主体と賠償の目的は大幅に広げられた(65)。これに対し

て，発行市場の規則と異なり，取引市場についてアメリカでは 1934 年証券取引

法において明確に情報開示に違反する行為の民事責任が定められていないた

め，判例法の規則が発展している。判例法の規則によれば，取締役が虚偽記載

における責任の主体に含まれるのではなく，1934 年証券取引法における二次的

責任規則により，特に「支配者の責任」を通じて，虚偽記載における取締役の

民事責任を追及することができる。

次に，アメリカの 1933 年証券法 15 条と 1934 年証券取引法 20（a）条におい

ても「支配者の責任」が定められたが，その内容に以下幾つかの違いが存在す

る。第一に，1933 年証券法 15 条に定められた「支配者の責任」は，同法 11 条

の補足規定と位置付けられる。具体的にいうと，15 条は行為者が名目上の取締

役を通じて目論見書に署名しない方法で責任を回避する，という行為を防ぐた

めに定められたものである。一方，取引市場において，「支配」イコール「署名」

ではない。「支配」は取締役が民事責任を負う理論の根拠となる。1933 年証券

法の 15 条によれば，「支配」は責任構成の要素となり，「善意」が抗弁の事由と

なる。つまり，支配者は被支配者の不法行為を知らない，又は知るはずがない

理由があることを抗弁の事由とすることができる。これに対して，1934 年証券

取引法 20 条（a）に定められた「支配者の責任」では，支配者は故意又は重過失

を有することが要求され，かつ，積極的に参与する行為も求められる。

２ マクロの原因――詐欺の防止はアメリカの資本市場における法律の主要な

目的となる

情報開示により市場の効率を高めることは，アメリカの資本市場における法

律の主な目的であり，市場効率のメカニズム（The Mechanisms of Market

Efficiency）に基づき，情報開示を通じて市場の効率を引き上げることはアメリ

カ法の主な特徴でもある(66)。しかし，そもそも市場効率の仕組みは行動経済

学理論として，その仮定は現実に存在しない。現実において，情報は価値が高

いもの（Costly）であり，不均等な分配の問題（Unevenly Distributed），代理者

が自分の利益のために行動する問題（Self-interested），及び取引の費用等の問
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題が存在する(67)。これにより，資本市場の法律は，立法又は判例を通じて絶対

的な市場の透明性を追及するのではなく，法制度を構築していく過程に，「詐欺

防止」という立法の目的を反映することが重要とされている。「詐欺防止」とい

う立法の目的に基づき，アメリカ法では，百年かけて発行市場と取引市場の規

則を区別する規則が形成された。その原因について，以下３点があると考える。

第一に，立法を行う際には，それによって生じる便益だけではなく，コスト

も考慮しなければならないことである。民事責任の設定はコストが非常に高い

救済の手段となり，市場の主体に高い金額の損害賠償責任を負わせることにな

る。市場の主体は法律のリスクを回避しなければならないこともあるため，そ

の証券市場に参加する意欲が弱くなる。証券の発行において，最初，発行者の

情報は全て発行者及びその会社の内部から得られるものである。したがって，

証券市場の価格形成制度は発行者及びその関係者からの影響を受けやすいもの

である。投資者は発行市場において発行者と目論見書を作成する者による詐欺

を受けやすい。したがって，アメリカの立法は，取引市場より，発行市場にお

ける取締役の民事責任を強化して，投資者の立証責任を大幅に引き下げた。ま

た，目論見書の署名者が負うべき責任の基準からして責任の主体の範囲を広げ

た。

第二に，アメリカの裁判所は，具体的な審判において法制度の立法目的から

判例法の規則を構築することによって取引市場の民事責任制度を制定した。但

し，その全体からすれば，その取引市場の民事責任制度につき 1933 年証券法

11 条，12 条の程度まで強化されていない。その根本的な原因について，発行市

場と取引市場において，投資者としてその情報の元が異なり，発行者及びその

会社内部の資本市場に対する影響に差異があるため，発行市場の投資者をより

保護する必要がある。証券法は取締役に目論見書に署名することを要求するだ

けではなく，連帯責任を通じてさらに投資者の利益保護を強化するのである。

それは，弱者としての投資者に救済を提供するものであり，公開市場における

民事責任制度の制裁と予防の機能によるものでもあると考える。

第三に，取引市場においてどのような民事責任を設定すべきかについて，証

券取引法の立法目的に合わせて考慮しなければならない。逆に言えば，取引市

場における損害賠償責任に関して最も注目しなければならない問題は，損害賠

償責任が証券取引法の立法目的に符合するかということである。アメリカで
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は，投資者が初めて 10b-5 に従って損害賠償責任を追及した 1946 年の Kardon

事件において，ペンシルベニア州東部地区連邦地方裁判所は 10b-5 に基づく損

害賠償責任の本質は不法行為責任であると判示した(68)。しかし，1979 年に，

アメリカ最高裁判所は，取引市場において不法行為法に従って 10b-5 に違反し

た行為の民事責任を認めることは完全に誤っていると指摘した。その理由とし

て，以下の点が挙げられた。10b-5 により生じる損害賠償責任について 1934

年証券取引法の歴史と目的から解釈しなければならない。同法の規定に違反す

ることから法定の請求権（Statutory Cause of Action）が生じるかを判断するの

は体系解釈の問題となり，何らかの規定に違反した行為は当然に損害賠償責任

を生じさせるというわけではない。したがって，1934 年証券取引法の立法者

が，10b-5 に違反した行為の民事責任を創設する意図を持っていたかを考察し

なければならない(69)。そして，10b-5 に関して立法者は民事訴訟の提訴権を

創設していないと指摘した。この規定を設けた立法者の意図は，民事責任規則

の意義は法律が操縦行為（Manipulation）を禁止することにあり，法律は損害

を受けた投資者だけに民事の救済を提供すべきであるということを認識したう

えで(70)，アメリカ証券監督委員会（SEC）による監督管理に根拠を提供するも

のにすぎない。

３ ミクロの理由――取締役義務の理論根拠となる

取締役の責任を形成するミクロのロジックからすれば，流通市場の虚偽記載

の事件において，アメリカの裁判所は取締役が行った実際の行為に基づき当該

取締役の責任を認定すべきであって，取締役の地位に基づき取締役の責任を認

定すべきというわけではないと強調した。

アメリカの判例においては，取締役による詐欺的な行為又は取締役による不

法行為を審査する理論の基礎について，取締役は投資者に対して直接に積極的

な情報開示の義務を負わないため，過失がある取締役のみ投資者に対して直接

に損害賠償責任を負いうるということとなる。その理由について以下では詳細

に述べる。

まず，その理論の前提について，過失や重過失に基づく取引市場の民事責任

は，信認義務又は信認関係の存在が前提となる。アメリカの Langevoort 教授

は，証券市場の監督及び私法における開示義務の正当性を検討し，情報開示義

82 ソフトロー研究第 33 号（2023）



務と詐欺の関連性を論じたうえ，情報開示義務の源泉について，①不法行為法

の規制，②財産の規制との 2つがあると指摘した。①について，開示義務の意

義は誤解を生じさせないことにあると指摘される。②について，情報開示の義

務によって財産に対する情報の権利を積極的に創出することにあると指摘され

る。Langevoort 教授は，②の部分の情報開示規則は法律分野に大きな混乱を

もたらしうると指摘した(71)。 Easterbrook 裁判官は，情報開示の義務が不法

行為の類型に帰属することに賛成する。すなわち，情報開示は信認義務が存在

することを前提としなければならない。信認義務が存在しない場合，不作為の

詐欺行為に該当しない(72)。

次に，実際，取締役は上場企業が継続的な開示を行う時は，投資家に対して

信認義務を負っていない点が挙げられる。取締役は，積極的な作為義務がある

場合を除いて，重要な遺漏を知りながら情報の開示をしなかった場合も直ちに

詐欺的な行為に該当すると解されない。「積極的な作為義務」は証券取引法或

いは証券取引法と 10b-5 に由来するものではなく(73)，証券法以外の信認関係

（Fiduciary Relation Outside Securities Law）に由来するものでなければならな

い(74)。証券法以外に，会社法の構造において，取締役は会社に対して信認義務

を負う。しかし，当該信認義務は，その内容を虚偽記載の是正・回避まで拡張

することはできず(75)，その保護の対象を一般投資家まで拡張することもでき

ない(76)。これにより，取締役は，取締役の地位を有することによって虚偽記載

における不作為の行為に対して 10b-5 に定められた民事責任を負うことはな

い(77)。取締役の民事責任は，法定義務の違反ではなく，「詐欺防止」の目的に

より生じるものでなければならない。アメリカでは，1994 年頃までの裁判所

は，取締役が発行者の違法行為を止める行動をしなかっただけで，不正行為に

該当すると解していたが，これらの判決は，幇助・教唆の理論に基づいて判断

されたものである。これらの判決は 1994 年にアメリカ最高裁判所により中央

銀行事件の判決が出された後に，意義がなくなった(78)。同判決後も，取引市場

において，資本市場法制の目的は詐欺の防止である点は変わらない。情報開示

の規制及び民事責任は詐欺の防止に反するという点から構築されている。情報

開示規則には必ず民事責任が附随しなければならないということは存在しな

い。実際，アメリカの Fischel 教授は 1981 年既に「アメリカ最高裁判所は

10b-5 による幇助・教唆の責任を否定すべきである」と指摘した。彼の主張は
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三 アメリカ以外の国における虚偽記載における取締役の民事責任

――ドイツ，イギリス，日本を例として

㈠ ドイツにおける取締役（Vorstandsmitglied）の民事責任

ドイツ法において「有価証券販売目論見書法」（Wertpapierprospektgesetz，

以下ではWpPG と略す。），証券取引法（Wertpapierhandelsgeset，以下では

WpHG と略す。），証券買収法（Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz，

以下ではWpÜGと略す），取引所法（Börsengesetz,，以下ではBörsG と略す。）

等の法律が存在する。そのうち，発行市場における虚偽記載の法律責任につい

て，有価証券販売目論見書法の９―16 条に定められた。取引市場の取締役の民

事責任について，主として証券取引法 97 条，98 条に定められた。

１ 有価証券販売目論見書法

ドイツにおいて，発行市場の虚偽記載に関して，有価証券販売目論見書法

（WpPG）に従って取締役が法定責任を負うかを判断しなければならない。

2019 年の有価証券販売目論見書法９条，10 条において，詐欺的な株式発行の民

事責任が定められた。具体的に言うと，2019 年の有価証券販売目論見書法 9条

によれば，詐欺的な株式発行において引受者は目論見書に虚偽記載が存在する

ことを訴訟事由として損害賠償を請求することができるとされている。2019

年の有価証券販売目論見書法９条 1 項 1 号，2 号に従って，発行者

（Prospekterlasser）と目論見書の責任者（Prospektveranlasser）は目論見書の

虚偽記載に対して民事責任を負わなければならない。発行者と目論見書の責任

者の負う責任は連帯責任となる(80)。ドイツ連邦最高裁判所は，2019 年の有価

証券販売目論見書法 9条 1項 2号に設けられた目論見書の責任者という概念は

目論見書に関する責任の主体の範囲を広げるために定められたものであると指

摘した(81)。

証券発行において，取締役に目論見書に従って責任を負わせる場合，その取

締役が責任を負う条件は厳格的である。具体的には，まず，取締役が目論見書

を開示する際に取締役の地位を有することを理由として，対外的に責任

（Organaußenhaftung）を負わなければならないことはない。ドイツの通説に

よれば，目論見書の責任主体に取締役（Organmitglieder）が含まれないと解さ
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れている(82)。2019 年の有価証券販売目論見書法９条において，目論見書に虚

偽記載がある場合，取締役は損害賠償責任を負わなければならないことは定め

られていない。したがって，証券発行の虚偽記載に関して，一般的には取締役

が損害賠償責任を負わないということとなっている。

次に，取締役は特別な場面に損害賠償責任を負わなければならないことがあ

る。その責任判断の基準について，主として「経済的利益の基準」となる。取

締役（Vorstandsmitglieder）は特別な場面において会社との間に経済的利益

（eigenes wirtschaftliches Interesse）がある場合，例えば，取締役は自らの利益

のために目論見書を開示したとして(83)，2019 年の目論見書９条１項２号に定

められる「目論見書の責任者」に該当しうるため，損害賠償責任を負うかもし

れない。

しかし，「経済的利益の基準」について，単純に会社から経済的利益を得ただ

けで，取締役に民事責任を負わせるのではなく，支配権の不当行使及び目論見

書の作成に対する支配力を有するか等の要件（以下では，「支配権の基準」をい

う）を含めて判断しなければならない。ドイツの立法者は，経済的利益を得た

者又は法人は，会社に対する支配権（Steuerungsmacht）をもって目論見書の

作成に影響を与えたため，目論見書の虚偽記載に対して損害賠償責任を負わな

ければならないと解している(84)。有価証券販売目論見書法９条１項に定めら

れた責任の基礎は，「発行事務の担当」（Übernahme）又は目論見書の「全体責

任の帰属」（Zurechnung der Gesamtverantwortlichkeit）ということにある(85)。

「全体責任の原則」は有価証券販売目論見書法の民事責任の基本原則である。

通説によれば，目論見書の全体に対して責任者に該当する場合のみ，有価証券

販売目論見書法の民事責任を負いうる(86)。「発行事務の担当」の責任を負う理

由について，目論見書に「発行事務の担当」は目論見書に対して損害賠償責任

を負わなければならないと明確に定められたからである(87)。「全体責任の原

則」は目論見書の一部だけに対して責任者に該当する者の責任を否定する。目

論見書の一部だけに対して責任者となる者は民法にしたがって証券発行の責任

を負いうる。証券発行の責任には，契約責任，不法行為責任及び契約締結上の

過失による責任等が含まれる(88)。つまり，目論見書の責任者は目論見書の作

成に支配力を有する場合のみ民事責任を負うべきである(89)。大株主は目論見

書の作成に支配力を有する場合は，大株主も目論見書の損害賠償責任を負うこ
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ととなる(90)。「支配力の基準」にしたがって，行為者は，①目論見書の作成に

関与する場合，②目論見書の一部に対して影響力を有する（steuerenden

Einfluss）場合，③目論見書の作成に資料を提供する場合，④発行者との間に重

大な利益がない場合（unwesentliche）に目論見書の民事責任を負わない(91)。

理論からすれば，「経済的利益の基準」と「支配力の基準」は意義がある。ま

ず，特定の主体は株式の発行に経済的利益を得ていなければ虚偽記載の行為に

サポートすることを行わないであろうと考えられるため，「経済的利益の基準」

は目論見書の責任者の範囲を認定することに対して意義がある。その反面，経

済的利益を得た特定の主体に目論見書の虚偽記載により生じる損害賠償に連帯

責任を負わせることは，資金調達の意向に影響を与えるかもしれない。した

がって，「経済的利益の基準」だけではなく，「支配力の基準」の要素も考慮し

なければならない。「経済的利益の基準」と「支配力の基準」の両方が重要であ

るため，特定の主体について有価証券販売目論見書法 9条 1項 2号に定められ

る目論見書の民事責任を認定する際に，「経済的利益の基準」と「支配力の基準」

の両方を満たさなければならない(92)。

２ ドイツ証券取引法

ドイツ証券取引法 97 条，98 条には上場会社が上場した後の継続的に情報開

示をしている過程に生じる虚偽記載の民事責任が定められた。その立法の目的

は，資本市場の機能を実現すること（Funktionsfähigkeit），投資者の市場の定

価に対する信頼性（Vertrauen），投資者の意思形成（Willensbildung）を保護す

ることにある(93)。この二か条の規定は 2002 年「金融市場促進法」から導入さ

れた証券取引法 37 ｂ，37 ｃ条に由来するものである。但し，この二か条は取

引市場における虚偽記載の民事責任の主体に関して，発行者だけに限定され，

取締役と監査役を含まないとされている(94)。

2004 年「資本情報責任法（草案）」（Kapitalmarktinformationshaftungsgese

tzes，以下ではKapInHaG と略す。）には，初めて取締役が対外的に責任を負う

主体（persönliche Außenhaftung）として定められた(95)。しかし，当該草案は

経済界及び学会に批判され，結局立法に至らなかった(96)。第 64 回ドイツ法学

者大会（Deutscher Juristentag）において，Fleisher 教授は取締役の投資者に

対する損害賠償責任について，取締役の行為が故意を有しない不法行為であれ
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ば，その負う民事責任に対して限定額を設定すべきであると提言した(97)。し

かし，当該提言が大会に採用されなかった(98)。ドイツ証券取引法において，取

締役が証券の虚偽記載の民事責任の主体に含まれるかについて明確に定めてい

ない。その理由について，以下三つがある。

第一に，情報開示義務の主体は発行者となり，会社の機関（Organ）ではな

い(99)。証券取引において，投資者が信頼するものは取締役ではなく，発行者と

なる会社により開示された情報となる(100)。したがって，情報開示に関して，

取締役が不作為による不法行為責任を負わない（ドイツ民法典 823 条２

項)(101)。第二に，ドイツ会社法において取締役の対外的な責任があまり定め

られていない。ドイツ会社法の体系において会社が独立の法人格を有し，会社

の機関は会社の行為能力を実施する手段（Ausführungsmittel）となり，会社の

機関は会社に影響を与えうる等の状況がある場合に特別の義務は生じう

る(102)。ドイツ株式会社法 93 条，116 条の規定によれば，取締役は極めて特殊

な状況の下に外部に対して責任を負いうる(103)。第三に，予防性規範

（Präventionsnorm）を合理的な範囲に限定すべきである。現行ドイツの法律

体系において，民法の不法行為責任，破産申請責任及び取締役の解任制度は充

分な予防機能がある。また，証券取引法において行政責任と刑事責任の制度を

完備している(104)。したがって，取締役に対外的に民事責任を負わせることに

よって予防性機能を強化する必要はないと指摘されている(105)。

３ ドイツ民法典 826 条の取引市場での適用――Infomatec 事件を中心に

ドイツの証券市場において，取引市場における取締役の民事責任に関する裁

判規則について，2004 年ドイツ連邦最高裁判所第二民事法廷により判決が下さ

れた Infomatec 事件は代表的なものとなる(106)。ドイツ証券市場の“新市場”

（Neuer Markt）において，上場会社である Infomatec 会社において，二名の取

締役は臨時公告を開示して会社（Infomatec Integrated Information Systems

AG，以下では Infomatec と略す。）が巨大な注文を受けたことを発表した。し

かし，この情報は虚偽の情報である。この虚偽の情報により，数百人の投資者

に総額 2.5 億ユーロの損害が発生した。2001 年，ドイツ各地方の投資者はこの

二名の取締役に対して損害賠償責任を追及する訴訟を提起した。当年度の５月

に投資者は Infomatec 会社に対する訴訟の勝訴判決を得た。但し，Infomatec
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会社は破産申請を行ったため，その勝訴判決は実質的な意義がないことになっ

た。結局，二名の取締役に民事責任を負わせることは投資者の損害を補填する

唯一の方法となるため，地方裁判所は取締役の投資者に対する損害賠償責任を

認めた。

この事件の上訴審において，裁判所は，一審の被告（取締役会の会長

（Vorstandsvorsitzender）と 取 締 役 会 の 副 会 長（stellvertretender

Vorstandsvorsitzender））が目論見書による責任とドイツ民法 823 条２項に定

められた不法行為責任を負うべきであるとの一審の原告による主張を認めず，

被告はドイツ民法典 826 条により不法行為責任を負うべきとの原告による主張

も認めなかった。本事件はドイツ最高裁判所まで争われた。最終的には，ドイ

ツ最高裁判所は第一審の判決を支持して，取締役が 826 条に基づく損害賠償責

任を負うべきであるとの判決を下した。ドイツ最高裁判所は，虚偽記載におけ

る取締役の民事責任の性質は民法典 826 条に定められる故意に詐欺を行った行

為による責任であり，ドイツ民法 823 条１項と２項に定められる不法行為責任

ではないと指摘し，故意に虚偽の情報を開示することは民法典 826 条に定めら

れる公序良俗に違反する行為と見做すべきであると指摘した。取締役は重大な

錯誤が存在する情報を開示することによって取引市場にマイナスの影響を与え

た際に，その行為は資本市場における合法行為の最低要求に違反するため，市

場の参与者となる投資者に対してその被った経済的損失を賠償しなければなら

ないことを要求すべきである。本件において存在しない大量の注文を開示する

ことは，取締役が会社の株価を引き上げるという目的を有するため，取締役は

少なくとも形式上に不公平な方式を通じて“自らの利益”を追求した。ドイツ最

高裁判所は，本件における取締役は虚偽記載の作成に積極的に参与する行為を

行わない取締役会のメンバーであっただけではなく，創業者として数多くの株

式を保有していた株主でもある取締役であったため，少なくとも間接的に株価

が引き上げられることによって利益を得たと判断した(107)。

当該事件の判決と異なり，ドイツの証券市場を規制する専門の法律となる「証

券取引法」は，終始，取締役の取引市場における虚偽記載の民事責任を定めて

いない。当該事件の事実からして，二人の取締役はそれぞれ取締役会の主席と

副主席を務めており，会社に対して影響力を有する。ドイツ最高裁判所は虚偽

記載において「株式を売却して特別の利益を得た」という点を非常に重要視し
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たことに関して，実は，影響力を有する点から論証すれば同じ結論になると指

摘された(108)。ドイツの法学会において多くの者は Infomatec 事件の判決のロ

ジックを支持し，さらに一部の学者は，取引市場における取締役の責任を立法

すべきであると主張している(109)。

㈡ イギリス資本市場における取締役の責任

１ イギリス「金融サービスと市場法」90 条

発行市場について，2000 年イギリス金融サービスと市場法（Financial

Services andMarkets Act 2000, FSMA。以下では「金融市場法」と略す。）に虚

偽記載の特別責任が定められた。具体的には，金融市場法 90 条１項によれば，

あらゆる情報開示に関する責任者（Person Responsible for Listing Particulars）

は情報の不真実，誤解させる記述，重要な事実を遺漏することにより損害を被っ

た投資者に対して損害賠償責任（Compensation）を負わなければならないと定

められている(110)。また，イギリスにおいて 2013 年に修正された上場規則

（Financial Services and Markets Act 2000 (Official Listing of Securities)

Regulations 2001）６条１項には発行開示の責任者の定義が設けられた。この

定義によれば，取締役はその責任者の範囲に含まれる(111)。しかし，イギリス

の判例法において，裁判所は投資者が上場規則にしたがって上場した後に開示

された会社の情報に虚偽が存在することを訴訟の事由として，金融市場法 90

条に定められた民事賠償責任を追及することができないと解している。但し，

投資者は，金融市場法 90 条に違反した虚偽記載の行為に関して金融監督局に

苦情を申し立てることができる(112)。

２ 金融市場法 90A条

⑴ 90A 条の概要

イギリスの取引市場において，取引市場の虚偽記載における取締役の民事賠

償責任が明確に排除されている。金融市場法 90A 条によれば，発行者の管理

者（Persons Discharging Managerial Responsibilities Within the Issuer，以下

では“PDMR”と略す。）は虚偽記載を行う場合，発行者は当該虚偽の情報開示に

対して損害賠償責任を負わなければならないとされている(113)。注意しなけれ

ばならないのは，90Aの適用条件について，「発行者の管理者が虚偽記載を行っ
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た」となる。すなわち，原則として発行者の管理者が行った虚偽記載の責任は

会社に帰属する（Attribute）こととされている。言い換えれば，金融市場法に

定められた「発行者の管理者」に該当しない者は虚偽記載を行ったとしても，

上場会社に 90A 条に定められる特別の法定民事責任を負わない。但し，虚偽

記載に関する「発行者の管理者」が設けられたことは「発行者の管理者」に取

引市場の虚偽記載における民事責任を負わせると意味するというわけではな

い。金融市場法 90A条６項ｂ号によれば，「発行者」以外に如何なる者でも取

引市場における虚偽記載に対して損害賠償責任を負う必要がないとされてい

る。また，金融市場法 90A条８項は，同法の 382，384 条に定められる行政処

罰と刑事責任等の適用に影響をしない。金融市場法 90A条は 2006 年イギリス

の会社法 1270 条から来たものであり，さらに，2010 年に「発行者責任規則」の

修正により影響を受けたものである(114)。2000 年頃，イギリスでは，発行市場

に取締役の民事責任を導入した後，取締役が取引市場における虚偽記載に対し

ても民事責任を負うことがあり得るかという疑問が生じた。イギリスの立法説

明において，金融市場法に民事責任制度を導入する目的はその疑問を解消する

ためであり，さらに，「取締役の責任範囲が合理的であることを確保すること」

と「投資者等の第三者に対する責任の範囲を過度に拡大することを回避するこ

と」によって，会社のメンバーと従業員及び債権者の利益保護を図ることも立

法目的であると解されている(115)。

イギリスの金融市場法の立法弁論において，多くの学者は金融市場法の 90A

条に対して制限的立場を取るべきであり，法律は利益関係者を保護すべきであ

るため，会社の資源を適切でない方法で株主，従業員及び債権者から広範な潜

在する投資者に移転することを認めるべきではないとを主張した(116)。これに

対して，一部の学者は金融市場法の 90A 条に取引市場の虚偽記載における民

事責任を定めること自体に反対した。その理由について，全ての上場会社まで

拡大する必要がないこと，アメリカの詐欺理論を導入して取引市場における虚

偽記載の民事責任を規制すべきであること(117)，等が挙げられる。

また，イギリスの政府は，Davis 教授に依頼して取引市場における虚偽記載

の民事責任に関して研究を行わせた。Davis 教授は，研究の結論として，取締

役個人に民事賠償責任を負わせることは何の目的を実現することができないと

はっきり指摘した。さらに，Davis 教授はイギリス法における資本市場の民事

94 ソフトロー研究第 33 号（2023）



責任の基礎は詐欺であり，重過失によるものではないと指摘した(118)。また，

Davis 教授は，私人による法執行の方式は証券に関する詐欺的な行為を規律す

ることに意義がある。公共の法執行は広範であって，公共政策に多種な目的が

含まれるため，国家は公共の法政策を通じて証券に関する詐欺的な行為を規律

すべきではないと指摘した(119)。

結局，イギリス金融市場法 90A 条には取締役の投資者に対する責任は明確

に定められなかった。これに関して，発行者は取締役に対し損害賠償責任を請

求することができると定められた。すなわち，発行者はイギリス金融市場法

90A条にしたがって投資者に対する損害賠償責任を負った後，責任がある取締

役へ求償することができるとされている。会社は取締役の会社に対する責任を

求償する場合，以下の二つの条件を満たさなければならない。第一に，発行者

は投資者に対して損害賠償責任を負ったこと。第二に，発行者の投資者に対す

る責任を負う際に，取締役が自分の職務に違反したことがあること(120)。また，

発行者の責任は「管理者」が詐欺的な行為を行ったことにより生じたものであ

るため，「管理者」に該当する取締役の責任を追及する際に，取締役が全ての虚

偽記載を知っていたことが必要となり，取締役はその虚偽記載の一部だけを

知っていた場合，当該取締役は自分が知っていた部分以外の虚偽記載に対して

民事責任を負わない(121)。しかも，その取締役の民事責任を追及する訴訟にお

いて，投資者は取締役により開示された情報（Published Information）に対し

合理的な信頼（Reasonable Reliance）を与えていたことを立証証明しなければ

ならない(122)。

⑵ 金融市場法 90A条に関する判例

2022 年に判決が出されたACL 会社，HP会社及びAutonomy 会社の 3社が

Lynch と Hussain を訴えた事件（以下では“Lynch 事件”と略す。）において，イ

ギリス金融市場法，コモンロー及び会社法が，取引市場における虚偽記載にど

のように適用されるかにつき説明がなされた。当該事件において，HP会社が

Bidco を通じてAutonomy を買収した。但し，当該買収が終わった後，HP 会

社はAutonomy 会社の元取締役である Lynch と Hussain は買収において虚偽

記載を行ったことにより会社の価値を不当に引き上げた。したがって，HP会

社とACL会社とAutonomy は共同原告として提訴し，Autonomy 会社の元取
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締役 Lynch 等に損害賠償責任を請求した。その責任には金融市場法に定めら

れた管理者の責任（FSMAClaim），虚偽記載における取締役個人としての責任

（1967 Misrepresentation Claim），会社に定められる信認義務（Fiduciary

Breach）による責任が含まれる(123)。裁判所は，当該事件の判決において，金

融市場法の目的と適用を全面的に論述したうえ，虚偽記載による損害賠償責任

につき，投資者を救済することには「詐欺を受けた投資者」と「会社と長期的

利害関係を有する投資者」とのバランスを考慮しなければならず，直接に取締

役に損害賠償責任を負わせることはそのバランスを崩すと指摘した(124)。裁判

所はDavis 教授の意見を踏まえて，取引市場の損害賠償責任の理論基礎は詐欺

（Fraud）であると指摘した。しかし，裁判所は，立法者は取引市場における虚

偽記載に関して「管理者」の民事責任を立法しなかった(125)ため，金融市場法

90A条及びその付録 Sch 10Aを適用する際に，会社及びその株主に不合理に広

範な義務（Unreasonably Wide Liability）を負わせるべきではないと指摘し

た(126)。

㈢ 日本金融商品取引法における取締役の民事責任

日本金融商品取引法は日本の民法と会社法と別に，証券市場における虚偽記

載の民事責任を定めた(127)。以下では，日本金融商品取引法に基づき発行市場

と取引市場を分けて虚偽記載における取締役の民事責任を簡単に紹介する。

１ 発行市場の取締役民事責任

日本金融商品取引法において，発行市場に関して詐欺的な株式発行の民事責

任と取引市場における虚偽記載の民事責任が定められた。具体的にいうと，金

融商品取引法 18 条には発行市場における発行者の民事責任が定められた(128)。

21 条には詐欺的な株式発行に関して取締役等の役員，公認会計士，元引受け証

券会社等の主体（以下では取締役等と略す。）の民事責任が定められた(129)。な

ぜ取締役，監査役，公認会計士，元引受け証券会社等が発行の資料に存在する

虚偽記載に対して損害賠償責任を負うと定めたかについて，発行の資料は業務

執行担当の取締役により作成され，取締役会の承認を得たものであることから，

取締役と監査役は発行の資料に対して虚偽記載がないように注意義務を負わな

ければならないというわけである(130)。取締役は IPO の過程において発行の
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資料に影響を与えた場合，法律は取締役に厳しい責任を課すとした。その立法

の目的について，投資者を救済するためではなく，虚偽記載の抑制が期待され

ていると解されている(131)。

２ 取引市場の取締役民事責任

取引市場における虚偽記載の民事責任について，日本の金融商品取引法は取

引市場における虚偽記載の損害賠償責任を明確に定めただけではなく，虚偽記

載に関連する具体的な開示資料を区別して規制を定めた。

取引市場において投資者が被った損害の原因は発行の資料に虚偽記載があっ

た場合，日本の金融商品取引法 22 条によれば，取引市場において当該会社の株

式を取得した投資者は，発行の資料に虚偽記載があったことを根拠として取締

役等に損害賠償責任を追及することができるとされている。取締役は 21 条２

項１号，２号に定められた免責事由を適用して，自分が善管注意義務に尽くし

たという理由で免責を主張することができる(132)。22 条にその取締役の民事

責任が定められた理由について，株式発行の手続きが終わった後も，その発行

資料は公衆に閲覧させるものになるというわけである(133)。

また，取引市場で投資者が被った損害の原因は継続的に開示する資料に虚偽

記載があった場合に，日本の金融商品取引法 21 条の２に発行者の民事責任が

定められており(134)，24 条の 4に従って有価証券報告書に虚偽記載が存在した

場合，取締役等の主体は 22 条に従って民事責任を負わなければならないとさ

れている(135)。有価証券報告書以外の資料の開示について，半期報告書，四半

期報告書，臨時報告書，内部統制報告書，企業買取報告書等に虚偽記載が存在

する場合は，22 条を準用するとされている(136)。

３ 日本金融商品取引法における発行市場と取引市場の区別

全体から見れば，虚偽記載における取締役の民事責任について，日本金融商

品取引法は発行市場の民事責任と取引市場の民事責任を区別している。

発行市場の民事責任と取引市場の民事責任の区別について，発行市場の民事

責任は比較的に厳格的である。その理由について，まず，発行市場において発

行者と投資者の得た情報は非対称であるため，投資者は充分な情報を得なけれ

ば適切な判断を行うことができない。次に，虚偽記載により「信用が良く・経
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営リスクが低い会社」は「信用が悪く，経営リスクが高い会社」に対比して，

劣位に立つことになる。これによって不誠実な会社への資源の配分が大きくな

るため，資本配分の公平性を害する(137)。取引市場を規制する目的は，「投資者

に資金を回収する実効的な方法を提供すること」と「証券の流通性を高めるこ

と」となる。その目的を実現すれば，投資者は証券取引所に投資する意欲を有

し，また，会社は株式の発行によって資金を調達することができるということ

になろうと解されている(138)。日本の金融商品取引法はアメリカ法を参考した

が，アメリカと異なり，日本の資本市場は準強度の効率性（Semi-Strong Form）

を有するかについて，意見が一致していない。例えば，1970 年東京証券取引所

は，日本の証券市場の効率が低く，かつ上場会社が情報を開示する時に，市場

は当該開示の情報に応じて継続的に反応し続ける傾向がある。マイナスの情報

がある場合より，プラスの情報があるときにその傾向が強いと指摘した(139)。

また，アメリカにおいて準強度の効率性を有する市場に基づき構築された情報

開示規則の最も主要な目的は市場の公平性を保護することにある。日本の証券

市場はアメリカの証券市場と異なるため，アメリカ式の情報開示規則を構築す

ることは現実的ではないと指摘する学者が存在する(140)。両国の証券市場の違

いの１つとして，2004 年までの日本証券取引法において虚偽記載に関する民事

責任が定められておらず，発行者は取引市場の虚偽記載に対して一般的な不法

行為責任を負うということが挙げられる(141)。2006 年に日本は金融商品取引

法を制定する際に，日本の証券市場に巨大な発展があり，しかも，金融商品取

引法の制定において，「公正価格の形成を実現すること」が立法目的の一つとさ

れた(142)。取引市場において，発行者の無過失責任は大幅に投資者の立証責任

を減少するため，虚偽記載に関する民事訴訟の数が急激に増えた。そこで，

2014 年金融商品取引法の改正により，発行者の無過失責任を過失推定責任に変

更し(143)，無過失責任に代わって行政処罰及びコンプライアンスにより虚偽記

載を防止することが期待されている(144)。

また，注意しなければならないのは，日本金融商品取引法において虚偽記載

に関する取締役の民事責任について発行市場と取引市場が区別されているが，

取締役の中で会社内部の業務施行取締役と外部の社外取締役が区別されていな

い。すなわち，日本は，ドイツ法のように発行市場において「支配力による影

響」と「経済的利益を得た」との要素を使って民事責任を負う取締役の範囲を
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認定する方法を採っておらず，アメリカのように取引市場において「支配者の

責任」により取締役の民事責任を判断する方法も採っていない。日本の学説に

おいて，発行市場における取締役の民事責任に関して，業務執行取締役が開示

資料の作成に直接的に関与することとなり，業務施行取締役と異なり，その他

の取締役は開示資料に対して注意義務を負うこととなると説かれている(145)。

しかし，取締役の類型により，異なる類型の取締役の民事責任を区別して立法

していない。この点に関して，取引市場における取締役の民事責任に関して，

有価証券報告書の開示が取締役会の承認が必要となるため，取締役の類型を分

ける必要がないと主張する学者も存在する(146)。

㈣ 小結

上述により，アメリカ以外に，ドイツとイギリス及び日本において虚偽記載

による取締役の民事責任に関して，異なる法的構造と法的体系が形成している

ことが明らかになった。ドイツ，イギリス及び日本の法制度と学説を対比する

ことは非常に意義がある。特に，このような比較により，アメリカ以外の国，

特に資本市場の実践と学説の理論がアメリカの状況と大きく異なることが分か

り，アメリカ法以外の国の法制度の特徴を浮き彫りにすることもできる。この

ことは，アメリカの状況と大きく異なる中国としては重要な意義がある。以下

では，上述した比較法の内容を簡単に纏める。

１ 異なる点

ドイツ，イギリス及び日本の法制度には発行市場の民事責任に関して一定の

差異が存在する。この三か国は発行市場の損害賠償責任を定めたが，イギリス

金融市場法 90 条及び日本金融商品取引法には目論見書の虚偽記載に対して取

締役が損害賠償責任を負わなければならないことも定められた。一方，ドイツ

の有価証券販売目論見書法において取締役の民事責任に対して直接に定められ

ていない。取締役は「経済的利益」と「支配力による影響」を有する場合，有

価証券販売目論見書法９条１項２号に定められる「目論見書の責任者」として

発行者と連帯責任を負いうる。この点からして，イギリス法と日本法において

「投資者保護」と「詐欺防止」という立法の目的が鮮明であり，ドイツ有価証券

販売目論見書法はその歴史沿革と学説の影響を受けて現在まで取締役を発行市

虚偽記載における取締役民事責任の比較研究 99



場の責任主体とすることを定めていない。

２ 共通点

ドイツ，イギリス及び日本の法制度には重要な共通点が存在する。具体的に

言うと，ドイツ，イギリス及び日本において発行市場の民事責任と取引市場の

民事責任は区別されている。ドイツにおいて，発行市場の虚偽記載における民

事責任と取引市場の虚偽記載における民事責任の間に明確な違いが存在す

る(147)。日本の金融商品取引法は異なる条文を設けて，発行市場と取引市場の

虚偽記載に関して異なる主体の損害賠償責任を定めており，しかも，その責任

の構成要件及び抗弁事由について詳細な規定も設けられた。異なる開示資料の

法律適用に関しても明確に定められた。この点からして日本金融商品取引法の

立法に精細化の立法理念があることは明らかである。

また，ドイツとイギリスにおいて，その立法の内容と理念等の重要問題に関

して極めて似ている点の存在が明らかになった。具体的には，第一に，ドイツ

とイギリスの学会及び立法者は，取締役等の経営者を保護することが経済の発

展と資本市場の発展に対する意義があることを認識した。この点はアメリカの

私的証券改革法の立法にも反映されている。第二に，取引市場において，ドイ

ツとイギリスは立法を慎重に取り扱っている。両国は取締役の取引市場におけ

る虚偽記載に対する損害賠償責任を直接に規定していない。第三に，ドイツと

イギリスにおいて，取引市場に関して過失型の虚偽記載と故意詐欺型の虚偽記

載は区別されている。取締役が故意に詐欺的な行為を行ったことについて，全

ての虚偽記載に対し損害賠償責任を取締役に負わせるのではなく，両国は私法

の一般法を通じて民事賠償責任を追及することを認めている。
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四 比較法の考察による示唆

本論文は，メリカ，ドイツ，イギリス，日本の四か国の法制度の比較を踏ま

えて，中国の資本市場に関する立法は，発行市場と取引市場を区別したうえで，

取締役の民事責任の基準につき「支配者の責任」を導入すべきであると考える。

㈠ 発行市場と取引市場の損害賠償責任を区別すべきこと

中国の証券法において発行市場の虚偽記載と取引市場の虚偽記載を分けて損

害賠償責任を定める必要があると考える。その理由について，以下では詳細に

述べる。

まず，発行市場の虚偽記載と取引市場の虚偽記載を区別して定めることは，

中国証券法における詐欺防止の法体系に符合する。発行市場の虚偽記載と取引

市場の虚偽記載に明らかな差異が存在する。新株発行において，発行者は故意

に虚偽記載を行えば，本来，取得できない資金を得ることができる。その行為

の性質は詐欺的な行為となる。したがって，発行市場において立証責任転換及

び法定民事責任の方法により詐欺による損害を被らないように投資者の保護を

強化しなければならない。証券の発行において証券に関する情報は，基本的に

は全てが発行者により提供されるものとなるため，投資者が真実，正確的，完

全な情報を取得することができるかについて，発行者及びその支配者は，大き

な支配力を有する。したがって，資本市場法は民法と共同で投資者に対して強

力な保護を提供して，民事責任制度の予防機能を果たさなければならない。た
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だし，取引市場は発行市場と異なるため，以下幾つかの点を注意する必要があ

る。第一に，取引市場における情報開示は資金調達に直接にかかわらない。第

二に，取引市場における会社の情報は全て会社の情報であるのではなく，市場

の取引価格，株式分析の評論等にかかわるものもある。第三に，会社が虚偽記

載を通じて内部者に迎合して相場操縦又はインサイダー取引を行うのであれ

ば，虚偽記載以外の制度によって取締役等の責任が追及される。現代証券法に

おいて，取引市場に情報開示を行わなければならない義務は発行者に付けられ

ている。継続的な情報開示制度と臨時開示制度は行政監督の属性を有するもの

である。これによって，情報開示は多くの証券に関する行政監督規則を遵守し

て行われなければならない。さらに，証券取引所による自律性のある監督措置，

行政監督措置，及び行政責任制度等の規則により情報開示の効果を保障する。

次に，比較法において，「詐欺防止」という目的はイギリスとアメリカの法制

度に深く影響している。アメリカの 1933 年証券法 11 条に定められた民事責任

の由来はアメリカのブルースカイロー（Blue Sky Law）及びイギリスの 1890

年の取締役責任法となる(148)。イギリスの 1890 年取締役責任法は 1899 年イギ

リスDerry v. Peek 事件(149)の影響を受けた。Derry v. Peek 事件において，故

意に詐欺的な行為を行った場合を除き，取締役は民事責任を負わないとされ

た(150)。1899 年 Derry v. Peek 事件の判決はイギリス早期の資本市場の「ゴー

ルド準則」（Golden Legacy）を廃止した。「ゴールド準則」とは，目論見書の開

示者は情報を慎重に説明する義務を負い，事実ではないことを事実として開示

してはならず，自分が知っている如何なる事実を遺漏せずに開示しなければな

らないということをいう(151)。Derry v. Peek 事件の判決は「故意に詐欺的な

行為を行った」を強調し，根本的に「ゴールド準則」によって要求される情報

開示を否定した。当該判決において強調された「詐欺防止」という目的はアメ

リカの立法に影響を及ぼし，結局，アメリカの 1933 年証券法は発行市場の虚偽

記載に関する民事責任を明確に定めたが，取引市場の民事責任を定めなかった。

取引市場の民事責任について，1934 年アメリカ証券取引法は比較的に緩やかな

「支配者の責任」及び判例法に委ねるとされた。これによれば，詐欺的な目的は

立法理念からアメリカの立法方式に深刻な影響を及ぼし，最終的に，アメリカ

では発行市場と取引市場の民事責任を区別する立法モデルが形成された。

また，「詐欺防止」のために取引市場の民事責任制度を構築する際に，その立
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法はより詳細かつ慎重に行わなければならない。数十年の発展を通じて，アメ

リカの判例において，「支配者の責任」を中心に取引市場の民事責任制度が確立

された。ドイツにおいては，ドイツ民法典 826 条の拡張解釈により「故意に詐

欺的な行為を行う」が取締役の民事責任を判断する際の重要な基準となる。ド

イツの判例において，民事責任を求められる取締役が故意に詐欺的な行為に関

与した又は主導したことが要求されている。イギリス法において，取引市場の

虚偽記載における取締役の民事責任が定められていないが，判例法において，

故意に詐欺的な行為を行った取締役は投資者に対し損害賠償責任を負うべきで

あると解されている。各国の状況において，会社経営の自由性及び取締役の冒

険精神の保護を重要視するため，投資者利益を過度に保護することを行ってい

ない。したがって，アメリカ，ドイツ，イギリスでは取引市場の虚偽記載にお

ける取締役の民事責任の立法について，慎重な態度を採っていると見られる。

以上を踏まえて，中国において，発行市場の虚偽記載と取引市場の虚偽記載

を区別すべきであると考える。すなわち，次回の中国の証券法改正において，

現行中国証券法 85 条に定められた発行市場の虚偽記載と取引市場の虚偽記載

を区別しない立法のモデルを変える必要があると考える。具体的に言うと，中

国の証券法において“民事責任”を単独の一章として増設すべきであると考え，

中国の実務状況及び理論の発展を踏まえて，民事責任の規定を拡充する必要が

あると考える。その中に，虚偽記載の取締役の民事責任について，発行市場と

取引市場を分けて，異なる種類の取締役の責任構成，因果関係の認定，過失及

び抗弁事由，損害の認定及び訴訟時効等の事項を詳細に定める必要があると考

える。さらに，異なる種類の取締役の責任範囲についても定める必要があると

考える。

㈡ 「支配者の責任」を導入すべきこと

１ 「支配者の責任」により取締役の責任を限定する

中国では，「支配者の責任」を取締役の民事責任を認定する基準として，詐欺

的な発行と継続的な情報開示における虚偽記載に関する取締役の民事責任を判

断すべきであると考える。その理由は以下のとおりである。

まず，「支配者の責任」を導入することによって取締役と投資者の間に事実上

の信頼関係を構築することができる。取締役は会社の機関である取締役会のメ
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ンバーであり，民法及び会社法に定められる取締役の地位に就任した者である。

資本市場の価格形成体制と事実上の信頼関係に基づき，取締役は民法と会社法

上の民事責任を負うだけではなく，証券法上の民事責任をも負わなければなら

ず，取締役は会社の機関として支配力を行使するときに，機関のメンバーであ

る取締役と投資者の間に信頼関係が形成されることになる。そのため，取締役

が対外的に投資者に民事責任を負うという前提の下に考えれば，取締役は会社

に対する支配力を有する者であなければならないことになる。

次に，「支配者の責任」は取締役の民事責任を判断する基準として，世界の主

要な資本市場に共通する規則となる。そのため，中国は「支配者の責任」を参

考にする必要がある。

さらに，「支配者の責任」を導入することは，虚偽記載における取締役の職権

と責任の関係を正確に評価することができる。現在，中国の証券法学会におい

て，独立取締役の民事責任を検討する際に，概ね二つの意見に分けられる。一

つは，取締役の職務に従って比例的責任を設ける必要があり，法律実務として

裁判所に採用された「比例的連帯責任」（過失の程度に応じて一定の範囲内に連

帯責任を負う）（以下では“比例的連帯責任説”という）を肯定すべきであるとの

意見である(152)。もう一つは，虚偽記載において取締役が果たした具体的な役

割を考慮すべきであり，軽過失だけがある取締役に責任を負わせないべきであ

るとの意見である（以下では“責任類型説”という)(153)。上述した比較法の考察

からして，アメリカ等の国は，「支配者の責任」又は「実際に行われた不法行為」

を取締役の責任を判断する基準としている。その基準は「連帯責任」又は「比

例的責任」と異なり，「責任類型説」に近いものとなる。

「責任類型説」は「比例的連帯責任説」よりも中国の実情に相応しいと考える。

その理由を以下で述べる。一つは，「比例的連帯責任説」について，比例的連帯

責任は純粋の価値判断であり，法理の基礎が欠けるため(154)，民法典に定めら

れる連帯の債務に関する規定と衝突する(155)。次に，「比例的連帯責任説」より

も，「支配者の責任」は虚偽記載における取締役の職務と虚偽記載の関係を考慮

することができる。「比例的連帯責任説」と「責任類型説」はどちらも「過失に

応じて相当する責任」を負わせるべきであると主張している(156)が，「過失に対

応した相当の責任」は責任の大小，責任の性質，責任の形態，損害の計算方式

等を含めて全体から考慮しなければならない。比例的連帯責任の前提は，異な
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る類型の取締役がいずれも投資者に対して損害賠償責任を負うべきであること

となる。その具体的な賠償金額の計算について，取締役の報酬を賠償の金額を

決定する際に参考にする基準とせず，発行者が投資者に与えた実際の損害を基

準として計算する金額に調整を加えて損害賠償金額を確定する。その計算方式

の本質からして，証券法上の「詐欺防止」と異なり，責任の予防機能と懲罰の

機能を図ることが目的となる(157)。「支配者の責任」を取締役の民事責任を判

断する基準として導入すれば，責任の機能，責任の類型，責任の形態，責任の

金額等の視点から，異なる類型の取締役の職権がコーポレートガバナンスにお

いて果たした役割を判明することに有益である。

最後に，「支配者の責任」の導入は法律規範の整備においても意義がある。具

体的には，第一に，「支配者の責任」の適用範囲は比較的に広範であって，かつ

柔軟である(158)。虚偽記載の実施者と受益者は虚偽記載という違法行為の首謀

者と受益者となるため，詐欺的な行為を抑制する重要な方法としては，その行

為の実施者と受益者に民事責任を負わせるべきである。しかし，その責任主体

の範囲を過度に拡張すべきではない(159)。第二に，「支配者の責任」を導入する

ことは独立取締役の責任を会社内部の責任に転換することができ，社外取締役

が取締役会の運行に参与し，業務施行取締役等を監督することによって独立取

締役の職責を履行することに資する。上述したように，「取締役の地位」により

取締役が民事責任を負うかを判断するという方式を改正し，中国の証券法は「支

配者の責任」を導入して，虚偽記載における取締役の責任主体の範囲を制限す

べきであると考える。

２ 「支配者の責任」の構築

中国の証券法において「支配者の責任」を導入する際に，以下三つのポイン

トがあると考える。

第一に，「支配者の責任」を導入すれば，発行市場の民事責任と取引市場の民

事責任を区別する必要がある。上述した比較法の考察において，アメリカ，イ

ギリス，ドイツでは，発行市場の取締役民事責任と取引市場の取締役民事責任

が区別されている。その三か国の中，イギリスにおいて，発行市場では「取締

役の地位により帰責する方式」が採られており，取引市場では「故意に詐欺的

な行為を行ったことにより帰責する方式」が採られている。ドイツにおいて，
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発行市場では「支配者の影響により帰責する方式」が採られており，取引市場

では「故意に詐欺的な行為を行ったことにより帰責する方式」が採られている。

アメリカでは，発行市場では「取締役の地位により帰責する方式」が採られて

おり，取引市場では，「支配者の影響により帰責する方式」が採られている。

中国において，「支配者の責任」を導入すれば，今現在採られている「取締役

の地位により帰責する方式」は「支配者の影響により帰責する方式」に変更す

ることになる。これは，最近中国証券法の理論において検討されている“重要

な少数者”の主体責任を強化するという法政策と非常に合う(160)。これにより，

中国の証券法は，発行市場と取引市場両方に「支配者の責任」を導入すべきで

あると考える。また，中国の証券法において発行市場では比較的に厳格的な責

任を設置すべきであると考える。これによって，発行市場の虚偽記載に関して

立証責任転換を設定すべきであると考える。つまり，取引市場の虚偽記載に関

して，取締役が「支配者の影響」を与えたことについて，取締役に「支配者の

影響」を与えていないことを反証する責任を負わせると設定すべきである。ま

た，アメリカ法において，虚偽記載の民事責任に関して発行市場においても取

引市場においても取締役の類型を区別することは強調されていない。言い換え

れば，業務施行取締役と独立取締役に対して異なる民事責任の制度を定めてい

ない。独立取締役の民事責任追及の規則は裁判所が「支配者の責任」にしたがっ

て発展したものである。中国の証券法は「支配者の責任」を要件とすれば，「支

配者の影響」を有しない取締役は責任の主体から排除されるため，一部の取締

役の民事責任を軽減・限定することができる。また，最近，中国の法政策にお

いて，独立取締役が非独立取締役の損害賠償責任につき「共通する部分がある

が，区別すべき部分もある」が強調されている。独立取締役が負う損害賠償責

任の形式，比例部分（割合），金額を合理的に認定することは，「共通する部分

があるが，区別すべき部分もある」という中国の法政策に合う(161)。これによ

り，「支配者の責任」を導入することにより，「共通する部分があるが，区別す

べき部分もある」の取締役民事責任を実現することができ，取締役の虚偽記載

における実際に果たした役割を公平に評価することができると考える。

第二に，「支配者の責任」を導入すれば，「支配者の影響」を有しない独立取

締役に過失がある場合は，当該独立取締役が対外的に投資者に直接に賠償責任

を負わないこととなる。但し，それは全ての民事責任を負わないというわけで
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はなく，会社の内部関係において，上場会社が過失がある独立取締役に対して

求償することができる。また，上場会社の取締役会又は監査役会は，責任を負

うべき独立取締役に対して積極的に民事訴訟を提起しなければ，会社法に定め

られる株主代表訴訟を適用して，適格要件を満たす株主により会社を代表して

独立取締役に対して代表訴訟を提起することはできる。なお，中国において，

中国証券監督管理委員会等により証券市場の投資者保護の専門機構として投資

者保護機構が設置された。投資者保護機構が中小株主を代表して取締役の損害

賠償訴訟を追及するために株主代表訴訟を提起することは中国の証券法に認め

られている(162)。例えば，大知恵株式会社事件において，発行者となる大知恵

株式会社は投資者に損害賠償責任を負った後，大知恵株式会社は積極的に会社

の取締役と高級管理職に対して損害賠償を求償する訴訟を提起しなかった。そ

のため，投資者保護機構は中国会社法 151 条と中国証券法 94 条に従って株主

代表訴訟を提起して，取締役と高級管理職の損害賠償責任を追及した(163)。

第三に，「支配者の責任」を導入することにより，現行中国証券法 85 条が定

める「取締役の地位による帰責の方式」に替えることは，資本市場における虚

偽記載の民事責任に限った対応である。行政責任についても「支配者の責任」

を採るべきかについては，別の課題で研究する必要がある。

(148) See Alistair Alcock, Liability for misinforming the market, Journal of Business Law, 2011,

3, 243, p. 243.

(149) 5.708 The history of the legal treatment of offers of securities, Palmerʼs Company Law,

Volume 1, Chapter 5.7 Civil Liability in Respect of Offers of Securities, Reviewed: July 2013.

(150) Derry v Peek (1889) 14 App. Cas. 337.

(151) Henderson v Lacon (1867-68) L.R. 5 Eq. 249.

(152) 丁宇翔：「証券発行における虚偽記載に関する仲介機構の責任」，《環球法律評論》2021 年

６号，170 頁；史欣媛「比例的連帯責任は虚偽記載に関する仲裁機構の責任認定」《河南省

財経政法大学学報》2022 年４号，42-43 頁。

(153) 李志剛「証券虚偽記載の紛争における独立取締役の賠償責任」《人民司法》2022 年１

号，106-107 頁。

(154) 李志剛「証券虚偽記載の紛争における独立取締役の賠償責任」《人民司法》2022 年１号，

106 頁；王琦「虚偽記載に関する仲介機構の民事責任の理論」《法学家》2023 年１号，

108-109 頁。

(155) 王利明編集「中国民法典評釈――契約総則編」（中国人民大学出版社，2020 年版）272 頁。
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(156) 李志剛「証券虚偽記載の紛争における独立取締役の賠償責任」《人民司法》2022 年１号，

107 頁。

(157) 「比例的連帯責任」は民法外に創設したものであって，やむを得ないときの選択権でもあ

る。邢会强「資本市場のゲートキーパー理論と我が国に適用する問題と解決方法」《政法論

壇》2022 年６号，184 頁。

(158) Bradshaw v. Van Houten, 601 F. Supp. 983 (D. Ariz. 1985); Fey v. Walston & Co., 493 F.2d

1036 (7th Cir. 1974); 支配者の構成要件に「代理関係」を要求しないと認定する裁判所が存在

する。See Jones v. First Equity Corp. of Fla., 607 F. Supp. 350 (E.D. Tenn. 1985).

(159) 郭雳「証券詐欺の法律責任の限界」《中外法学》2010 年第 4期，639 頁。

(160) “重要な少数者”には支配株主，実質的支配者，取締役，監査役，高級管理職が含まれる。

兪坤「持株削減の新規制と上場会社規制の運用」『証券法苑』2017 年３巻 48 頁；湯欣・陳

思含「上場会社と「重要の少数者」の行政責任の区別」『証券法苑』2021 年 34 巻 25 頁。

(161) 2023 年４月に中国の国務院により公布した《上場会社の独立取締役制度改正の意見》の

二（七）条。

(162) 中国証券法 95 条３項によれば，投資者保護機構は 50 名以上の投資者の委託を受けた場

合は，投資者を代表して虚偽記載の行為者とその他の関係者を訴える権利を有する。その

訴訟の構造において，投資者機構が証券虚偽記載の民事責任を追及するために提起する訴

訟（特別証券代表人訴訟）には，オプトアウト規則の適用があることはその最も大きな特徴

となる。この点はアメリカの集団訴訟と似ている。中国の証券代表人訴訟の詳細につい

て，郭雳：《投資者保護センターが特別証券代表人訴訟に参加する基準：理論の視角と改善

の意見》《投資者》2020 年第２期；陳潔《新証券法における投資者保護制度の三大中国特色》，

投資者 2020 年第２号，等を参照。また，中国証券法における特別代表人訴訟とそのほかの

立法例との比較について，Robin Hui Huang, Class Action in China: Challenges and

Opportunities, in: Fitzpatrick & Thomas (eds.), The Cambridge Handbook of Class Actions,

Cambridge University Press, 2021, p. 350-365. を参考。

(163) 投資者保護センター：監督型の小株主訴訟と投資者保護のイノベーション。http://www.

isc.com.cn/html/dzha/20230223/4619.html 最後訪問日：2023 年４月９日。大知恵株式会社

事件において，上場会社となる大知恵株式会社は利益を虚偽する行為を行ったため，大知

恵株式会社とその支配株主及び大知恵株式会社の取締役は投資者に 3.35 億人民元の損害

賠償責任を負うことになった。2023 年２月 16 日までに，大知恵株式会社は全ての損害賠

償責任を履行した。

五 結論

上述した比較法の考察からすれば，アメリカ，ドイツ，イギリス及び日本に

おいて証券の虚偽記載における民事責任制度に関して発行市場と取引市場が区
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別されている。各国の発行市場における民事責任制度に関して投資者保護の目

的が比較的に重要視されることは見られる。イギリスの金融市場法と 1933 年

アメリカ証券法において目論見書に存在する虚偽記載に対して取締役が民事責

任を負わなければならないと定められた。ドイツにおいて，取締役の民事責任

を認定する時に，「経済的利益」と「支配者の影響」を構成要件の重要な要素と

して考慮しなければならないと強調されている。取引市場の民事責任につい

て，各国は比較的に緩やかな規制を採っている。アメリカの判例法では，1934

年証券取引法に定められる「支配者の責任」が取締役の民事責任を判断する際

の主な根拠とされている。ドイツとイギリスにおいて「故意に行った詐欺的な

作為」は取締役の民事責任を判断する時の重要な根拠とされている。これによ

り，各国は「取締役が情報開示に実際果たした役割」を重要視していることは

分かった。アメリカ，ドイツ及びイギリスにおいて，取締役の民事責任に関し

て発行市場と取引市場を区別して取締役の責任を定めた理由は，「投資者の利

益保護を無限に追及する」や「情報開示に違反した行為を徹底的に予防する」

ためだけではなく，「詐欺防止」が証券市場の最も重要な目的となるため，守ら

なければならないのである。中国の証券法において，「詐欺防止」を取締役の民

事責任を規定する最も重要な目的とし，発行市場と取引市場を区別するうえ，

「支配者の責任」を導入することによって，上場市場における取締役の具体的な

職務とその実際の行為に依拠して取締役の民事責任を認定すべきと考える。

中国の実情に基づき，世界各国の経験を参考にして立法することは中国の法

律発展の重要な方式である。現在，中国は法律の現代化を実現するよう改革を

行っている。その段階では，中国は法律の体系と法律の解釈に注目しなければ

ならず，諸先進国の経験も参考にしなければならないと考える。虚偽記載にお

ける取締役の民事責任について，その機能の比較と中国の実情に基づき中国証

券法を改正することにより中国資本市場の法体系を整備することができ，証券

法の中国経済に対する制度的な役割を実現することもできると考える。
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