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資料１



１．行動経済学と会社法

「相性が良いようで良くない」
行動経済学：合理性を前提とする伝統的な（conventional）経済学との対比か
ら、一定の心理学的なバイアスによって個人・主体の合理性に限定がある場合
を対象とした経済学

• 「限定合理性」は会社法領域にも存在
- Shleifer 2000: 資本市場における投資家のOver-Reaction
-「経営判断原則」の根拠としての取締役のリスク回避性
-昨今は、株主（投資家）のmyopia（短期主義）などの問題が指摘

⇕×
• 会社法・ビジネスローの世界では（消費者法と比べて）当事者は合
理的

Posner (1998), Romano (1986)
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１．行動経済学と会社法

•会社も最終的に「個人」によって経営－行動経済学活用の「可
能性」

•中心人物：Donald C. Langevoort
それ以前にもBehavioral Scienceを標榜する論文はあるが必ずしも「行
動経済学」的な知見を導入したものではない
① 市場の効率性の問題
② 主体の行動の限定合理性

※両者は重なり合う

•従来の
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２．市場の効率性の問題

•市場の効率性の問題
主に証券市場の価格形成の効率性
① Strong form：未公開の内部情報も含めたすべての情報が価格に反映
② Semi-strong form：公開情報のすべてが価格に反映
③ Weak form：過去の価格の情報が現在の価格に反映

•諸問題
1. インサイダー取引規制
2. 開示書類虚偽記載における投資家に対する責任
3. 証券市場の短期主義
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2－1．インサイダー取引規制

•インサイダー取引規制：内部者のみが知っている情報を基に取
引することへの規制
① Strong formの効率性：内部情報も価格に反映しているためインサイ
ダー取引規制は不要

② Semi-Strong formの効率性
③ Weak formの効率性
※現実には米国証券市場ですら②Semi-strong formの効率性（Fama

1991)
日本の証券市場等は③Weak formどまり（釜江＝手塚 2000）
Shleifer (2000)のover-reactionの議論も市場の効率性を否定する論拠にすぎな
い

⇒個人レベルでの「限定合理性」の議論は不要
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２－２．開示書類虚偽記載における投資
家に対する責任
• 米国判例法（Basic判決 1988）：「市場に対する詐欺」理論
虚偽記載公表後の値下がりが虚偽記載と「因果関係」のある投資家の損害であることを認
める連邦最高裁の判例法理
=簡易な立証手段による救済

• 当初：背景にSemi-strong formの市場効率性が前提
証券市場が効率的であったからこそ虚偽情報が組み込まれて市場価格が形成され、かつ、投資家はその
価格を信頼して取引をする

2000年代後半：金融危機以降の証券市場はSemi strong formの市場効率性が否定され、
Basic判決の「市場に対する詐欺」理論は廃止される可能性

• Halliburton判決（2014）：Semi-strong formの効率性は不要
- 公開情報が株価に影響を与えること
- 虚偽記載情報が公開されれば株価が本来有すべき価格よりも高い価格となること
- 真実が明らかになれば株価が下がること
のみで虚偽記載と因果関係ある損害の立証は可能
＋証券市場のover-reactionは損害額を軽減する要素に
=簡単な救済手段は維持
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２－３.証券市場の短期主義
• 投資家・株主は短期の利益実現のため会社の長期利益を犠牲にする

背景：機関投資家には投資期間が存在・一定期間内のパフォーマンスが求められる
⇔反論：長期的な利益も全て株価に反映・短期的利益のために長期的利益は犠牲とならない―市場の効率性

• 議論のインパクト：非常に大きい
- 経営者・取締役会限りでの買収防衛策（ポイズンピル）を認めてよいかどうか・どのような範囲の防衛策を認め
てよいか？

- 大量保有報告書の提出期限短期化（反対、Bebchuk & Jackson 2012)
- 四半期報告書の廃止（Asker et al. 2015)

• 支持する諸外国のレポート・見解
- 英国 the Kay Review (2012)
- 仏：2014年フロランジュ法（Loi Florange）2年以上保有する株主の議決権を2倍（フランス商法L225-133条

3項）
- Mayer (2013 & 2019) いわゆる「パーパス論」の前提に株主・投資家支配は短期主義に陥る点の指摘
- 米国の法律事務所Wachtel (2015).

• 有力な学説（本流）の反論
- Bebchuk (2013); Bebchuk et al. (2015) いわゆるShareholder Primacy論者

アクティビストファンドの「介入」が長期的な企業価値（ROA, Tobin’s Q）を毀損していない／改善していることを実証
- 日本でも田中＝後藤（2020）
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３．アクターの限定合理性

•会社も「個人」によって経営されている
個人が経済合理的に行動するとは限らない＝限定合理性
⇒経営者のインセンティブ設計
1. 経営者のリスク回避性と自信過剰
2. 法令遵守義務とCorporate Culture論
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３－１．経営者のインセンティブ

• 「過度のリスクテイク」―金融危機時に世界的に問題
-ストックオプション、業績連動報酬
-金融機関の経営者報酬が収益ではなく事業規模 Gorton 2008
=経営者が「合理的」に行動することの問題
=伝統的なCG：Agency Problem
経営者（Agent）が株主（Principal）の利益のために行動するための仕組み・Agent
とPrincipalの利益を一致させる仕組み

×
- 自信過剰（overconfidence）―「特定の環境下で」：一般化できない
限定合理性 Langevoort 1997; Goel & Thakor 2008

×

• リスク回避性
経営判断原則の根拠＝委縮の防止
経営判断原則：取締役は経営判断の誤りに対して原則として（例外として判断の内容・
過程が著しく不合理でない限り）責任を負わない／義務違反を問われない
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従来の経営判断原則の適用範囲を見直す可能性？



３－２．法令遵守義務とCorporate 
Culture論
• 伝統的な「法令遵守義務」の議論
取締役に法令遵守義務（会355）
- 法令の範囲は株主利益保護のための法律に限られない（無制限説）
- 法令遵守義務に反して
会社に発生した損害（課徴金など）は対会社責任（会423）
第三者に発生した損害（労働法違反での過労自殺）は対第三者責任（会429）

×
• 反論：法令違反行為で会社・株主が利益を得ているのに責任のみ取締役が
負うのは不公正（unfair）
取締役が委縮する・「成り手」がいなくなる
×再反論：「抑止」のため＝「委縮」させてよい

⇒どれも「合理性」モデル

• 「会社の文化」論
一定の環境下では法令違反行為を促進する
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３－２．法令遵守義務とCorporate 
Culture論
• 会社の文化論：「一定の環境」では法令違反のインセンティブが過大となっている可能性

- 競争心
- 一度倫理的行動から逸脱したこと＝プロスペクト理論：法令違反・隠蔽行為を重ねるインセンティブ
- 集団的心理・同調圧力

によって独占禁止法違反・適合性原則違反・労働法違反など様々な法令違反行為
対応：上記のような場合に限って取締役等の責任を強化⇔それ以外は責任を軽減

Cf. 中川2018の「極悪層」「従順層」「中間層」の区分
問題：いかに法令違反のインセンティブが過大となっている場面を切り出すか？

＝いかに「極悪層」のみ切り出すか？厳格な規制の対象とするか？

• 遵法義務論：法規範が内面化
経営者の法令違反行為の意思決定
- 「法令違反行為による利益（金銭的利益）とサンクション（客観的サンクション）の比較衡量」ではなく
- 法令違反行為のサンクション＝「客観的サンクション」＋「心理的・主観的サンクション」

規範の内面化によって法令違反コストが過大＝国家はエンフォースメントコストを節約して法政策を実現可能
近時の課題「Corporate Disobedience」法令違反を含んだイノベーション・新規ビジネス

Pollman 2019; 水野2017
Regulatory Entrepreneurship （Pollman & Barry 2017
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３－２．法令遵守義務とCorporate 
Culture論
• 会社の文化論：「一定の場合には」法令遵守のインセンティブが過
少

×両者をいかに調整するか？
• 遵法義務論：「多くの場合には」法令遵守のインセンティブが過大
背景：取締役の法令遵守義務違反の民事責任

• 解決策
① 法令違反のインセンティブが過大となる状況：取締役の民事責任を厳格に
課して抑止

② 法令遵守のインセンティブが過大となる状況：取締役の民事責任を制限・
軽減

⇒この状況の切り分けを「法の客観性」（法の下の平等）を害さない形で言語
化
はじめての法令違反行為ではなく「隠蔽行為」や継続的法令違反行為
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