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企業による環境関連J情報のディスクロージャー
ー米国証券取引法の下での偶発債務の開示とわが国への示唆一

永野秀雄

た企業に対して、遡及的に汚染浄化に関する厳

格責任を課すものであり、さらにこの浄化責任

は、判例法により、原則として連帯責任とされ

た5)。同法の制定により、土壌汚染を引き起こし

た企業は、莫大な浄化費用を負担する必要が生

じ`)、その巨額の負担は、企業の財務状況にまで

影響を及ぼすようになったのである，)。この結

果、上場企業は、その財務状況に影響を及ぼす

おそれのある環境情報について、証券法制に基

づく財務情報の一部として開示が求められるよ

うになったのである。

上場企業が、証券取引諸法のもとで、環境問

題に起因する財務情報をどのように開示するべ

きかという問題は、米国に特有のものではない。

今日、わが国でも、重要な法的課題となりつつ

ある。その理由としては、土壌汚染対策法の制

定、日本の会計基準が国際的会計基準と整合性

のある方向に進展したこと、国民の環境問題へ

の意識が高まったこと、などが挙げられるであ

ろう。

本稿は、上場企業が、証券取引法制の下にお

いて、環境問題に起因した情報、特に偶発債務

に関する情報を、企業の財務情報としてどのよ

うに開示すべきかを、日米両国の制度を比較し

ながら、その費用負担が巨額となる土壌汚染の

問題を中心に考察するものである8)。

以下、この問題の検討を行うにあたって、まず

第１章において、米国証券取引委員会により、

現在の環境関連'情報開示規則が定められるまで

の歴史的な経緯を検討する。次に第２章では、

証券取引委員会が定めた現行の環境関連情報開

示規則の内容を概観する。そのうえで､第３章で

は、証券取引法に基づく情報開示が不適切であ

るとして実際に提起された行政手続や、株主か

はじめに

株式投資家は、証券市場における種々の情報

を利用して、投資判断を行っている。もしも、上

場企業が市場に対して不適切な情報開示を行な

った場合、それを信頼した投資家は不利益を被

るおそれがある。先進資本主義諸国において、各

国政府は、健全な証券市場を育成するために、こ

のような事態を回避するための証券法上の規定を

整備してきた。米国では､連邦証券取引委員会

(SecuntiesandExchangeCommission(SEC)） 

が､証券取引諸法に基づいて、上場企業による財

務情報の開示要件を設定するとともに、その実

施を監視してきた】)。

今日では、この上場企業による情報開示を、

伝統的な財務情報のみならず、より広い分野の

情報を対象とすべきであるとの主張がなされる

ようになった。その代表的な分野が、環境関連

情報である。米国では、1970年代から、民間の

環境保護団体が、企業活動仁によって生じる環

境負荷に関する情報も、証券取引諸法に基づく

財務情報開示の制度枠組みの中で行うべきだと

主張してきた2)。証券取引委員会は、当初、こ

のような環境保護団体の主張に対して否定的で

あり、そのような環境情報の開示は、証券諸法

の本来の目的から逸脱するものであるとの見解

をとっていた3)。

しかしながら、このような伝統的な証券諸法

の解釈に基づいて企業の環境J情報の開示を否定

するという見解は、ある立法の登場により、急

速に支持を失うことになった。その立法とは、

1980年に連邦議会が土壌汚染に対処するために

制定した通称「スーパーファンド法｣mである。

同法は、有害廃棄物質による汚染を引き起こし
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ら提起された訴訟の内容を検討することにする。

そして、第４章では、米国において、今後、上

場企業の環境`情報について、証券取引委員会規

則がどのような方向で改正することが求められ

ているのかを探ることにする。そして、最後の

第５章では、これらの米国の状況を踏まえて、

今後、わが国において、証券取引法制の中で、

財務情報の一部としていかに環境問題に起因す

る偶発憤務をどのように開示すべきかについて、

概括的な提案を行うことにする。

なお、本稿はＴ住友財団による2002年度環境

研究助成を受けた研究（｢米国における環境監査

と法一わが国における示唆を求めて｣）の研究成

果の一部である。遅れがちな研究を見守って下

さった住友財団関係者に、深く感謝の意を表し

たい。

諸法においては、上場企業による環境情報の開

示は求められていなかった'2)。

Ｂ国家環境政策法の制定と大統領命令11514号

1969年､連邦議会は､国家環境政策法(NEPAW1

を制定した。同法は、連邦行政機関が、その意

思決定過程において、環境への配慮を行うよう

にすることを目的とし、環境影響評価をはじめ

とする様々な法手続を確立した１４)。同法は、ま

た、連邦政府のすべての立法や行政規則等が可

能な限り、環境配慮を重視する政策に従って解

釈・運営されるよう求めている崎)。

ニクソン大統領は、この国家環境政策法の制

定を受けて、1970年に大統領命令11514号を発し

た。この大統領命令では、連邦政府の個々の行

政機関が、目標とされた環境政策を具体的に実

現するために、現在の行政政策等を修正する義

務を課していた】`)。さらに、本命令では、各連

邦行政機関が、具体的にどのような修正を行っ

たかについて、1970年９月１日までに、環境諮

問委員会（CouncuonEnvironmentalQuality）

に報告書を提出するように求めていた１７)。

第１章米国証券取引委員会による環境関

連情報開示規則の歴史的展開

まずこの章では、米国の連邦証券法により上

場企業に課された情報開示義務に関する根拠法

令を概観する。そして、証券取引委員会が、連

邦行政機関に環境への配慮を求めた国家環境政

策法（NEPA）に対して、1970年代と80年代に、

いかなる対応をとったのかをみることにする。

Ｃ証券取引委員会による対応

証券取引委員会は、上記の大統領命令で求め

られた環境政策実現のための実施報告書を、所

定の提出期限までに提出できなかった。著名な

環境NPOである天然資源保謹協議会（Natural

ResourcesDefenseCouncil）は、この事態に反

発して、1971年に、証券取引委員会に対して、

企業の環境関連情報を同委員会に報告させるた

めの規則を制定するように求めた。

証券取引委員会は、このような運動におされ

て、ついに、企業の環境に関する情報開示要件

を定めた見解書を公表した'8)。しかし、このと

きに出された見解書の内容は、連邦環境法に関

連して起きた訴訟や行政手続（以下、「訴訟等」

という｡）について、従来通りの情報開示が求め

られていたに過ぎなかった。

その後、証券取引委員会は、1973年４月に、

上場企業の環境情報開示についての第２の見解

書を公表した１９)。この第２の見解書では、従来、

上場企業は、連邦環境法に基づいてなされた訴

Ａ連邦証券法における情報開示規定

米国の1933年証券法，)と1934年証券法'０)は、

株式を公開している企業に対して、一定の情報

開示義務を課している。その内容をおおまかに

言えば、1933年証券法は、公募されている株式

の登録および売買について規制し、1934年証券

法は、株式を公開している全ての企業の年次報

告要件及び定期報告要件を規定している。連邦

議会がこれらの立法を制定した目的は、投資家

が十分な情報に基づいた投資決定を行えること

ができるように、重要な財務情報を企業に開示

させることにあったu)。

これらの連邦証券法の制定時には、今日のよ

うな環境保護法制は存在せず、また、環境問題

が企業財務に影響するといったことも考えにく

い状況にあった。このため、制定時の連邦証券
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訟等の請求金額が、連結ベースで当該企業の総

資産の15パーセントを超える場合に限って情報

開示が求められていたものを、この総資産に対

する比率を10パーセントに減らして、情報開示

要件を厳しくしている20)。

しかし、この10パーセント要件には一種の抜

け穴が存在した。すなわち、たとえこの要件に

該当する場合であったとしても、当該企業が、

このような訴訟等を自社の業務に日常的に付随

するものであると判断した場合には、この情報

開示を回避することができたのである21)。

その後、この環境訴訟に関連する情報開示の

抜け穴が批判されたこともあって、証券取引委

員会は、1981年に従来の環境‘情報開示規則を改

正した露)。この改正では、政府により提起され

た訴訟等において課される費用の合計が、１０万

ドル以下であると当該企業が合理的に信じる場

合以外は、訴訟等に関する情報を開示しなけれ

ばならないと改正されたのである23)。この「１０

万ドルルール」と呼ばれる条項は、現在でも効

力を有している2`)。

情報を規定している。この規則S-Kに関しても、

企業が自社のかかえる環境問題について、情報

を開示すべき場合が存在する。たとえば、企業

が所有する不動産に土壌汚染が発見され、その

浄化費用が巨額となることが見込まれる場合が、

これに当たる。この場合、その巨額の浄化費用

の算出方法や、その他の責任当事者がいたとき

に、いかに負担割合を確定するかなど、どのよ

うにその偶発債務を財務諸表に記述すべきかが

大きな問題となる。なぜならば、このような将

来において発生する可能性のある巨額の負債の

表記の仕方によっては、市場における当該企業

への評価は大きく変動する可能性があるから

である。

以下では、この規則S-KとS-Xの内容を概観

することにする。

Ｂ証券取引委員会規則Ｓ-Ｋ

規則S-Kは、証券取引委員会へ証券の発行を

申請する場合に提出する登録届出書における情

報開示と、株主への定期的な報告書などの継続

開示を定めた規定である。具体的には、同規則

の１０１項27)、103項28)、および、303項")が、証券

取引委員会への申請、目論見書（prospectuses)、

登録届出書（registrationstatements)、および、

株主に対する定期的な報告書において、企業が

どのように環境関連情報を記述すべきかを定め

ている。

以下では、これらの個々の条項の内容を見な

がら、米国証券法における環境情報開示の記述

規定を検証する。

第２章現行の企業財務に関する情報開示

規則

Ａはじめに

現在、上場企業が環境法上の法的責任を負う

場合に、証券取引委員会へいかなる情報開示を

行うべきかについては、主に、証券取引委員会

規則S-K25)と同S-X2③により規定されている。

このうち、規則S-Kは、証券取引委員会へ申

請を行うときに提出する登録届出書による開示

と、株主への定期的な報告書などによる継続的

な開示を定めた規定である。この規定では、必

要な情報を文章により記述すること（narrative

statements）が求められている。環境情報につ

いては、事業を遂行したことで提起された環境

訴訟などについて、記述する必要がある。この

規則Ｓ－Ｋの303項は、「財務状況と営業活動に関

する経営者による検討と分析（ＭＤ＆Ａ)」の開

示方法を定めたものである。

これに対して、もう一方の規則S-Kは、企業

の財務諸表において記載されなければならない

１１０１項における事業内容に実質的に影響する

環境情報開示

規則S-Kの101項は、上場企業として登録す

る企業に対して、自社の事業活動を記述する義

務を課すとともに30)、その財務内容の情報開示

を求めている瓠)。このうち、101項(c）（１）（xii）

は、当該企業とその子会社が、連邦、州、およ

び地方自治体による環境規制を遵守するために、

その設備投資や収益、または、その競争力に重

大な（material）影響を受ける場合には、これに

伴う適切な`情報開示を行う義務があると定めて
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いる漣)。

具体的には、当該会計年度および翌年度の環

境管理施設（environmentalcontrolfacilities）に

必要となる重大な費用については、その費用の

見械りを開示する義務が課されている鋼)。同条

項では、当該企業が、翌年度以降についても同

様に重大な影響を受けると判断する場合には、

それ以後の年度分についても、この費用に関す

る情報開示を行う義務を課している劃)。

関がこのような訴訟等の当事者であり、当該訴

訟において制裁措置（罰金等）が含まれる場合

(ただし、当該企業が､当該訴訟等において利子

などを除いた罰金等の合計額が10万ドル以下に

なると合理的に信じる場合を除く)⑩)、である。

この103項の解釈指針５条の要件をみると、大

企業の場合には、その連結資産が巨額であるこ

とから、一般的には、①および②の条件を満た

すことはありえない。しかしながら、③の条件

は、たとえ大企業であっても、政府機関が提起

した訴訟等において、罰金等の合計が10万ドル

を超えると予想される場合には、たとえ、そのよ

うな罰金が同社の財務状況に重大な影響を及ぼ

すものではなくとも適用されることになるので、

その情報開示を行う義務が生じることになる。

この③の条件に関して、連邦政府がスーパー

ファンド法に基づいて、土壌汚染を引き起こし

た企業を、莫大な浄化費用を負担する可能性の

ある潜在的責任当事者に指定した場合、③の条

件を満たすことになるのか否かが、上場企業に

とっての最大の関心事となった。この点につい

て、証券取引委員会による解釈指針で

はい)、単に潜在的責任当事者として指定された

という事実だけでは、今後、政府機関が、実際

に、当該企業の浄化責任を法的に追及する訴訟

等を提起するか否かが明らかではないことから、

103項、および、同項の解釈指針５条の③の条件

にいう訴訟手続等に該当しないとの解釈が示さ

れた４２)。このため、このような場合に、当該企

業は、この環境関連情報（潜在的責任当事者に

指定された事実）を開示する義務を負わないこ

とになる。

また、この解釈指針では、上場企業が、連邦

環境保護庁との交渉により、土壌汚染の浄化に

関して和解して訴訟等を回避した場合について、

この和解に基づいて当該企業が負担することに

なる費用は、一般的に、解釈指針５条の②、③

の条件にいう制裁措置（sanctions）には該当す

るものではないとの解釈が明らかにされている。

そして、このような浄化費用は、通常は、収益

に対する損失（chargestomcome）か、設備投

資（capitalexpenditures）を構成するとの解釈

が示されている。

２１０３項における法的手続の情報開示

規則S-Kの103項は、上場企業に対し、同社

が現在直面している訴訟等の法的手続（これに

は、司法機関における訴訟のみならず行政手続

も含まれ、また、係争中のもののみならず、こ

れから始まる訴訟等で、現に同社に通知された

ものも含まれる）について、当該企業の業務に

日常的に付随する訴訟を除き、簡潔に記述する

義務を課している聾)。

この103項に規定された当該企業の業務に日常

的に付随する訴訟を除外するという例外が、一

種の抜け道になっていることは既に述べたとお

りである。しかし、証券取引委員会は、この１０３

項の解釈指針（InstructionstoItemlO3）におい

て、この適用除外を限定的に解釈するという見

解を採用している。すなわち、同解釈指針の５

条鑓)において、環境問題にかかわる訴訟につい

ては、以下に記す条件のいずれかを満たす場合

には、当該企業の業務に日常的に付随する訴訟

とはみなされないという解釈上の制限を加えて、

環境に関する訴訟等の情報開示を促進する方針

をとっている。

この解釈上のみなし規定が適用されて、当該

企業の業務に日常的に付随する訴訟を除外する

という例外が認められない場合とは、連邦、州、

または地方公共団体の環境法に基づいた訴訟等

のうち、①これらの訴訟等が当該事業にとって

重大なものである場合、または、その企業の財

務状況に重大な影響をもたらす場合37)、②この

ような訴訟等で請求されている損害賠償請求額

や制裁（罰金等）の合計額が、その企業の現在

の連結資産の10％を越える金額羽に該当する請

求を含むものである場合３，)、または、③政府機
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ている抗弁事由を用いることはできない。同社

は、この潜在的責任の性質を決定し、かつ、こ

れらのサイトの浄化費用を確定する目的で、こ

れらのサイトにつき、事前調査を行っている段

階にある。同社の他にも潜在的責任当事者は指

定されているが、それらの当事者が保険をかけ

ているかどうか、また、その保険の適用範囲、

さらには、これらの当事者に求償が可能かどう

かは、現段階で不明である。このような状況下

において、当該上場企業の経営者は、これが、

同社の将来の財務状況や事業の結果に実質的な

影響をもたらすものであるのかを決定すること

はできない｣‘7)。

1989年告示に記載されたこのスーパーファン

ド法の事例では、当該企業の経営者は、「同社の

将来の財務状況や事業の結果に実質的な影響を

もたらすものであるのかを決定することはでき

ない」ことから、この事実をＭＤ＆Ａにおいて

情報開示をする必要はない。ただし、この事例

においても、具体的事実関係が明らかになった

場合（たとえば、他の潜在的責任当事者が保険

をかけておらず、浄化費用を負担したら破産す

ることが明らかとなり、同社がすべて浄化に必

要な費用を負担しなければならないことが明ら

かになった場合）や、連邦環境保護庁との和解

により負担金額が明確になったような場合には、

その情報を開示しなければならないことは間違

いない。

さらに、この解釈指針では、103項の解釈指針

５条の①、②の要件に該当するか否かを判断す

る場合には、当該浄化費用を填補する保険によ

る支払い、潜在的責任当事者でありながらも当

事者間で免責される可能性、あるいは､他の潜在

的責任当事者に対する求償により得た金額を考

慮することができるとの解釈が示されている⑬)。

３３０３項：財務状況と営業活動に関する検討と

分析

規則S-Kの303項は、「財務状況と営業活動に

関する経営者による検討と分析（Managemenfs

DiscussionandAnalysisofFinancialCondition 

andResultsofOperation」（以下、「ＭＤ＆Ａ」と

表記する場合もある）をいかに記述するかを規

定した条項である"１．

１９８９年に、証券取引委員会は、この303項に関

する告示を出してｲ5)、いかなる場合に、具体的

な情報開示が必要となるｶｺの基準を明らかにし

ている。その判断基準とは、「経営者が、現時点

で、ある傾向、需要、責務、事件、または、不確

実性を認識しており、これが、当該上場企業の

財務状況または事業の結果に実質的な影響をも

たらすものと合理的に予測される場合には、情

報開示義務が存在する｣侭)というものであった。

この基準によれば、たとえば、上場企業は、

長期にわたり多大なる利益を生み出してきた契

約が翌年度に終了するという事実がある場合に

は、この契約終了の事実と、その終了に伴って

影響を受ける収入、純益、手元資金等に関する

'情報を開示しなければならないことになる。こ

のような情報は、一般的な財務諸表には記載さ

れてこなかったものであり、ＭＤ＆Ａによる情

報開示によって明らかになったものと言えよう。

それでは、ＭＤ＆Ａにおいて、環境関連の情

報は、どのように開示されるべきであろうか。

前述の1989年の証券取引委員会告示では、もっ

とも重大な影響をもたらすスーパーファンド法

に関する事例が次のように示されている。

「ある上場企業が、連邦環境保謹庁により、有

害物質により汚染された３つのサイトについて、

これを浄化する潜在的責任当事者に指定された。

同社は、この指定について、制定法上認められ

Ｃ証券取引委員会規則Ｓ－Ｘ

１規則Ｓ－Ｘと財務会計基準第５号・内部会計

雑誌92号・見解表明書96-1号との関係

証券取引委員会規則S-Kが、登録届出書にお

ける情報開示と、株主への定期的な報告書など

の継続開示を定めた規定であったのに対して、

証券取引委員会規則S-X伯)は、企業の財務諸表

に記載すべき財務情報の開示要件を定めたもの

である。

歴史的に、企業の財務諸表の記述は、「一般に

公正妥当と認められる会計原則（generally

acceptedaccountingplinciples-GAAP)」に基

づいて行われてきたが、証券取引委員会は、１９３８

年に、公認会計士の間で用いられていたＧＡＡＰ
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を、財務諸表における計算指針とすることを明

らかにしている`，)。現行の証券取引委員会規則

S-Xは、ＧＡＡＰに従って財務諸表の記述がなさ

れるべきであると規定している釦)。現在、この

GAAPを発行しているのは、財務会計基準委員

会（FASB)5')である。証券取引委員会は、ＦＡＳＢ

により発行されたＧＡＡＰをそのまま財務諸表に

関する記述に適用している鼬)。

それでは、環境問題に起因した債務や損失

は、財務諸表において、どのように記載しなけ

ればならないのであろうか。これらの値務や損

失は、一種の偶発債務や偶発損失であることか

ら、「財務会計基準書第５号一偶発事象の経理処

理（StatementofFYnancialAccountingStandards

No.５－AccountingfOrContingencies)」（SFAS

No､5)動が適用されることになる．

しかしながら、この財務会計基準書第５号は、

1975年に定められたものであり、環境問題に起

因する偶発償務に十分配慮していなかったこと

もあって、企業には、その不確定債務を過少に

記載する抜け道が残されていた。この問題を解

決するために、証券取引委員会は、その企業会

計部会に緊急問題専門部会を結成して、内部会

計雑誌92号（SＡＢＮ０．９２)“)を策定して、その

基準を定めた。さらに、1996年には、米国公認

会計士協会（AICPA）の環境会計特別委員会に

より、内部会計雑誌92号（SＡＢＮ０．９２）に基づ

いていかに環境浄化責任を開示すべきかについ

て、見解表明醤96-1号「環境浄化責任｣鏑)が定

められた。

以下では、まず、財務会計基準脅第5号の内容

を見た後、その基準において問題を解決するた

めに定められた、現行の基準を検証する。

額が巨大であるために、これを如何に財務諸表

に記載するかは大きな問題となる。

財務会計基準書第５号は、偶発債務を財務諸

表に計上すべき基準として、①財務諸表の発行

日において、同社の資産の減損が起きること、

または、同社に負債が発生することが、財務諸

表を発行する前に利用可能な情報により、ほぼ

確実に生じるであろうことが示唆されている場

合56)で､かつ、②当該損失金額を、合理的に見禰

もることが出来る場合5?)であると定めている認)。

ある上場企業がこの偶発個務の計上基準を満

たしていないものの、将来の事象により偶発債務

を被る合理的な可能性が存在する場合には､財務

諸表に付随した記述的な情報開示がなされなけ

ればならない５，)。このような記述的な情報開示が

要求される場合には、その偶発事象の性質を示

すと共に、可能性のある偶発債務の額を示すか、

または、その幅を見櫛もるか、あるいは、その

ような見柧もりをなしえないことを記載するか、

いずれかの情報記載義務が課されている図)。

３内部会計雑誌第92号による基準

このような1975年の財務会計基準第５号の偶

発債務に関する規定は、上場企業に、将来にお

いて負担することになる環境対策費用を、正し

く財務諸表に記載させる機能を十分に果たすこ

とができなかった。その理由は、多くの上場企

業が、スーパーファンド法などに起因する偶発

債務の算出にあたって、①企業が負担する可能

性のあるネットとしての偶発憤務額から、保険

会社から環境損害に対して支払われる保険金や、

他の潜在的責任当事者による負担金などを差し

引いて計算する相殺（offSetting)`ﾘの手法を必ず

しも適正とは言えない方法で用いたこと、およ

び、②偶発個務の計算において高い割引率（dis

countingfbrthetimevalueofmoney)錘)を用い

たためである。

しかし、巨額の偶発憤務について、このよう

なオフバランスが認識されなければ、当該上場

企業の財務梢造やリスクが、正確に財務諸表に

反映されないことになる。また、このような相

殺等を認めると、投資家は、環境問題に起因す

る巨額の偶発俄務に気づくことができず、当該

２財務会計基準番第５号

1975年、E8LSBは、財務会計基準書第５号を

発行し、偶発事象（contingencies）に関する会

計基準を定めた。米国の上場企業にとって、環

境問題に起因する最大の偶発憤務となるのは、

すでに述べたように、スーパーファンド法によ

り、巨額の費用を伴う土壌浄化責任を負う場合

である。この偶発債務は将来の事実の発生また

は不発生により、なかなか確定しないが、その
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に代表されるように、環境問題に起因する法的

問題の解決や、実際の修復作業は長期間に及ぶ

ことから、これに関する偶発債務を、現時点に

おける時間価値を割り引いたものにする場合

(discountingfOrthetimevalueofmoney)、その

割引率が問題となる。この点について、内部会

計雑誌第92号は、偶発債務のこのような割引を

認めながら721、これを用いる場合には、当該責

任額（theoriginalamountoftheliabHiW）と割

引率、およびその他の関連要素を、脚注注記に

おいて記載しなければならないとしている73)。

上場企業が当該環境責任に関してどの程度の免

責や求償を得る可能性があるのかを、法的に検

討する機会を失うことになる63)。

証券取引委員会は、このような事態に対応す

るために、その企業会計部会に緊急問題専門部

会園)を設けて問題を調査した閲)。その上で、同

特別チームは、有害物質（およびその他の環境

問題）に起因する偶発債務をどのよう認識して

財務報告書に反映すべきかの基準を示した内部

会計雑誌92号（SＡＢＮ0.92)")を1993年に発行し

たのである。

この内部会計雑誌92号は、まず、相殺に関し

て、このような偶発債務と、将来において回収

(recovery）される可能性のある保険会社からの

保険金や、第三者による負担などによる填補と

を相殺せずに、財務諸表において個別に記載す

べきであると勧告している師)。なぜならば、偶

発債務に伴うリスクと、他の事業主体から支払

われる可能性のある回収金額に伴うリスクとは

区別されるべきであり、財務諸表（または、そ

の他の財務関連の記述）において混同されるべ

きではないと考えられるからであり、また、こ

れらの２つのリスクに伴う会計時期も異なって

いるためである")。

この問題に関する最大の争点は、ある上場企

業が、スーパーファンド法における潜在的責任

当事者とされた場合に、共に連帯責任を負う可

能性のある他の潜在的責任当事者が、最終的に

分割負担すると考えられる費用まで含めて、そ

の連帯責任の総額をもって偶発憤務として財務

諸表において認識しなければならないかどうか

であった。この点について、内部会計雑誌92号

は、事例問題２`９１において、他の潜在的責任当

事者が、自らが分割負担すべき憤務を負担する

ことができないとう蓋然性（probable）が存在

しないかぎり、その金額まで含めて計算して認

識する必要はないとしている70)。もつとも、こ

のような他の潜在的責任当事者が、本来負担す

べき債務の全額を支払うことができない蓋然性

が存在する場合には、連帯責任により追加的に

負担する費用をも含めて最善の積算を行う必要

があるとしている７１)。

次に、スーパーファンド法の土壌汚染の修復

４米国公認会計士協会環境会計特別委員会に

よる見解表明書96-1号「環境浄化責任」

1996年に、米国公認会計士協会（AICPA）の

環境会計特別委員会は、見解表明書96-1号「環

境浄化責任」を発行した74)。そして、この特別

委員会による見解表明は、財務会計基準委員会

(FASB）によって、1996年12月から始まる会計

年度から有効な基準として承認された75)。‘

この見解表明書96-1号「環境浄化責任」は、

企業の環境浄化責任について、その有無、程度、

表示などの会計上の争点について、指針を示し

たものであるわ。特に、この見解表明は、上記

の内部会計雑誌第92号に従って、どのような場

合に、環境浄化責任を、いつ、どのように開示

すべきかの基準を具体的に示している点に特徴

がある万)。

ａ環境浄化責任の認識時期とその内容

企業は、自社が環境浄化問題に直面したときに、

どの時点でその責任を負うことになると決定すべ

きであろうか。この点につき、見解表明書96-1

号は、次の２つの要件が満たされた場合には､財

務諸表で開示する義務を負うとの基準を明らか

にしている。その要件とは、①同社に対して、訴

訟が提起されたか、請求・損害評価が主張され

たか、あるいは、訴訟の提起か請求・損害評価

の主張がなされることが確実である場合、およ

び、②利用可能な情報に基づいて判断する限り、

このような訴訟等の結果が、同社にとって好ま

しいものではないことが確実な場合である78)。

このうち、上記②の要件は、次の２つの条件
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が満たされる場合に推定されるとしている。ま

ず、（ｉ）訴訟が既に提起されているか、請求か

評価が既に主張されているか、あるいは、訴訟の

提起または謂求・評価の主張が確実であり7,)、

（ii）同社(thereportingentity）が、当該サイト
と関連のある場合､すなわち、同社が、土壌汚染

が問題になっているサイトにおいて発見された

有害物質の処分を実際に手配していた事実があ

る場合、当該サイトに有害物質を輸送した場合、

あるいは、当該会計主体が、当該サイトの現在ま

たは以前の所有者または運営者（operator)であ

る場合、である脚)。この（ii）の要件は、スー

パーファンド法において責任が課される主な場

合を列挙している形になっている。

見解表明醤96-1号は、具体的にスーパーファ

ンド法が適用されるサイトに関しては、次の５

つの事実が生じた場合には、その費用を認識し

なければならないとしている叩。

その第１の場合とは、企業が、潜在的責任当

事者として特定され、同社の資料や情報から、

その責任の全部または一部を合理的に種算でき

る場合である鰹)。たしかに、地下タンクの除去

が必要とされる事例においては、その法的責任

を果たすための費用を、合理的に瀬算すること

ができる。しかし、このような金額を積算する

ために必要な十分な情報を得ることができない

場合には、この時点においてその費用を認識す

ることまで求められていない出〕・

第２に、当該サイトについて、浄化などの対

処行為（rEsponseaction）を行うように行政命

令（unilateraladministmtiveorder）を受けた場

合である”。このような行政命令を受けた企業

は、当該行政命令の適否について、執行前の審

査（apleenibmementreview)をうけることが

でぎない。このため、同社は、この命令に従っ

て、対処行為を行う選択肢しか残されていない。

なぜならば、もしも、この行政命令に従わなか

った場合には、最大、対処費用の４倍にも達す

る罰金を支払わなければならないからである。

このため、「要求された浄化作業を行うために必

要となる費用は、一般的に、一定の幅をもつも

のの積算することが可能であり、浄化作業に必

要となる費用を積算するために環境浄化責任を

認識することは、一般的には、この時点より後

れてはならない」とされている鴎)。

第３の事実は、当該スーパーファンドサイトに

関して、潜在的責任当事者として、改善措置調査

および実行可能性調査（Remediallnvestigation
andFEasibleSmdy:ＲＩ／ＦＳ）に参加する場合で

ある笛)。この場合、当該企業は、ＲＩ/ＦＳに伴う費

用を支払うことに合意していることから、少な

くとも、このRI/ＦＳに伴う費用は、認識されな

ければならない。しかし、浄化費用全体などの

他の費用についてもこの時点において積算可能

であれば、当然これらの費用も認識しなければ

ならない。

第４は、実行可能性調査（feasibilitystudy）
が完了した時点である師)。

この実行可能性調査が終了する時点において

は、通常、潜在的責任当事者は、今後の行動計

画を提案していなければならないので、他の潜

在的責任当事者等との間でも浄化責任全体にお

ける負担割合を合理的に決定しうることから、

｢たとえ、個々の潜在的責任当事者への負担割合

の配分や第三者からの潜在的な負担といった不

確実性が存在したとしても、この時点を越えて、

認識を遅らせることは認められない」曲'とされ

ている。

そして、最後の第５の事実とは、連邦環境保

護庁が、当該サイトにおいて採用されるべき浄

化方法を特定する決定を行った時点（Issuance

ofRecordofDecisiOn)圏)である。この時点では、

当該企業の環境浄化責任に要する費用の見煎り

は、「この特定された好ましい浄化方法と全体の

浄化費用の予備的配分とに基づいて、より正確

なものにすることができる｣")ことになる。

なお、この後の段階においても、当該サイトが

最終的にリストから除外されるまで、その後に

得られる追加の情報を併せて、当該企業は、「継

続して、最終的な浄化義務に要する費用の祇算

を正確なものにし、認識しなければならない｣,Ｄ

とされている。

ｂ浄化責任に伴う費用の算定

見解表明醤96-1号では、土壌汚染対策費用と

して認識されるべき具体的な費用が示されてい
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る。同見解表明書では、土壌汚染対策に要する

これらの費用を、①｢浄化努力（remediation

effort)」に要する費用のうち直接的追加費用

(mcrementaldirect6osts）と、②直接的に浄化

努力に関与する者に支払うべき報酬と給付手当

に伴う費用、とを分けて示している蛇)。

まず、第１の浄化努力に要する費用のうち直

接的追加費用についてであるが、ここにいう浄

化努力には、浄化前の諸活動（prCcleanupactiぃ

ities)、スーパーファンド法における浄化活動、

州法などの連邦法以外の法規に基づく同様の活

動、政府機関による監督および執行関連の活動、

および、浄化後に必要となるモニタリングを含

めた運営と維持に関する活動が含まれると定義

されている'3)。そして、これらに伴う具体的な

直接的追加費用として、（ｉ）必要とされる環境

浄化作業に伴う費用、（ii）潜在的責任当事者と

しての部分費用負担、（iii）ＲＩ/FSの完了に関係

する費用、（iv）サイト調査や浄化方法の策定に

関してエンジニアリング会社およびコンサルタ

ント会社に対して支払われる人件費等を除いた

現場で行われる作業に関する費用､（ｖ）政府が

当該サイトについて被った費用で求償されるも

の、（vi）当該浄化作業に用いられ、かつ、他の

代替的利用ができない機械・設備費用、（vii）環

境浄化作業の運営・維持費用、（viii）環境浄化作

業後のモニタリング費用、などが含まれるとさ

れている別)。

次に、第２の人件費関係では、（ｉ）企業内の

法務スタッフ、（ii）これらの浄化作業の決定過

程に関与した者、（iii）環境浄化努力にかかわっ

た技術関係の被用者のうち、この浄化作業等の

ために相当の時間を直接的に費やした者の給与

や追加手当などが追加費用として含まれること

になる箔)。

政手続をとるものである。第２は、企業の株主

が、当該企業による情報開示が不適切であった

ことから損害を被ったとして提起される民事訴

訟である。この民事訴訟については、詐欺や不

実表示を規制している証券取引委員会lOb-5規

則（RulelOb-5）に基づいて提起されることが

多いことから、まずこの規則を概説したあと、

実際の訴訟を概観することにする。

Ａ証券取引委員会が提起した行政事件

１初期の環境情報開示に関する行政事件

米国証券取引委員会は、1970年代から80年に

かけて、企業による環境`情報の開示に、連邦証

券法に違反があるとして、いくつかの行政上の

審問手続をおこなっている。その代表的事例と

しては、次の３つが挙げられる。第１は、アラ

イド・ケミカル社に対して提起された1977年の

行政手続である鰯)。証券取引委員会は、この行

政手続において、同社が違法に有害物質を廃棄

し、かつ、この違反により法的責任を負うことを

知りながら、そのリスクに関する情報開示をお

こなわなかったと主張したものである。第２の

行政手続は、1979年にＵＳスチール社に対するも

のである'７１。本件で、証券取引委員会は、上場

企業が、環境法の遵守のために、当該事業年度

を超えて、実質的な資本の取崩しが必要である

ことを予期している場合には、誤解を避けるた

めに、当該年度においてもその見積を開示する

必要があると主張した事件であった兜)。

第３の行政手続は、1980年に、オクシデンタ

ル石油に対して提起されたものである的〕。この

行政手続では、同社の子会社が違法に化学物質

と有害廃棄物を排出したことにより同社が負担

することになると予想される偶発傾務額や法的

責任の性質などが開示されておらず、また、政

府から訴訟を提起された点についても事実の記

載がないとして提起されたものであったBOO)。

これらのいずれの行政手続も、被告企業が証

券取引委員会の主張を否定も肯定もしないかわ

りに、今後は、証券取引法における詐欺禁止条

項（antMmudprovisions）や情報開示義務を遵

守することを約束して、いずれも和解している。

これらの３つの訴訟においては、証券取引委員

第３章証券取引法関連で環境情報の開示

が問題点となった法的手続・訴訟

証券取引法に関連して、企業による環境情報

の開示が問題とされる法的紛争には、大きく分

けて２種類ある。その第１は、証券取引委員会

みずからが、その情報開示を不適切として、行
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会が、環境問題に起因した確定債務や偶発憤務

に関して、単に抽象的な記述を行うだけでは不

十分であるとして、より具体的な情報開示を求

める立場を明らかにした点が注目される。

品会社が、当該汚染の原因に関する完全な調査

を行わないことを懸念して、同庁自らがコンサ

ルタントに依頼して、その調査を行った'05)。こ

の調査の結果、「リー薬品会社の汚染は、同社の

不動産に起因したものである」ことが確実に立

証された'０６)。同社は、連邦環境保護庁から、こ

の調査結果の写しを受領していたにもかかわら

ず、1994年の10-K書式においても、同社はいか

なる汚染をも引き起こしていないとの虚偽の記

述を行った、)。

同社は、また、1995年と1996年の財務諸表に

おいて、これらの偶発憤務について、引き続き

適切な記述を行わなかった。連邦環境保護庁は、

1995年に当該サイトの浄化費用を3000万ドルと

積算していた。しかし、同社は、1996年の財務

諸表においても、3000万ドルの浄化費用のうち

自己の負担割合となる費用について、増加費用

としての`情報開示を行わず、「現時点で浄化費用

は不明であり」噸)、かつ、「その浄化費用につい

て信用できる情報はない」という記載をしたに

とどまった'09)。

証券取引委員会は、1998年に、リー薬品会社

とその役員等に対して、「同社は、1991年から

1996年に至る10-K書式において、重大な不実表

示および記述に関する遺漏があ」るとともに'10)、

その財務諸表において、有害廃棄物に関する責

任（偶発的損失事象）を適切に記載しなかった

として''１)、この行政手続を開始した。

証券取引委員会は、財務会計基準第５号にお

ける偶発的損失事象に関する情報開示要件を本

件に適用し、リー薬品会社は、この浄化費用に

関する合理的な見極りを得て開示し、その費用

増加を当該年度に記載する義務があったとする

決定を行った1'2)。証券取引委員会は、また、同

社は、証券取引委員会に提出した報告書におい

て、同社の環境責任の性質と程度を正確に開示

せず、投資家を誤った方向に導くために利用し

たとの決定を下した､3)。そのうえで、同委員会

は、同社のこれらの行為が証券取引法10条(b）

項、13条(a)項、１３条(b）項(2)号の(A)およ

び(B）と、規則10b-5,12b-20,13-aに違反す

るとして、今後、証券取引法に関して違反を犯

さず、引き起こさないことを命じる停止命令

２リー薬品会社事件

この事件は、薬品会社とその役員が自社の所

有する不動産に起因する土壌汚染に関する情報

を、財務諸表等において適切に開示せず、証券

取引委員会から1998年に停止命令を受けた事件

である10')。

以下、この事件の背景を簡単にまとめておく。

リー薬品会社は、1987年に、同社が所有する不

動産において、その土壌と地下水に高いレベル

の汚染があることを知り、また、カリフォルニ

ア州からも、この汚染に関する調査命令を受け

た'02)。同社が依頼したコンサルタントは、１９９０

年にこの汚染に関する調査を行い、その汚染の

存在を確認した'03)。そして、連邦環境保謹庁は、

1991年３月に《同社をこの汚染に関する潜在的

責任当事者として指名した。同社は、この浄化

費用の積算を環境コンサルタントに依頼し、約

46万ドルの費用を要するとの見稲りを得た。

しかしながら、同社は、この汚染に関する問

題を、1991年から96年に至る財務諸表や10-K書

式において適切に開示しなかった。この10-K書

式とは、上場企業がその事業と財務状況につい

て、証券取引委員会に報告するための書式であ

り、これをもって株主に送付することで、年次

報告書の送付に代えることも認められている。

まず、1991年の財務諸表においては、この汚

染の浄化に要する費用の見瀬りを開示しないば

かりか、同社が当該サイトにおいて潜在的責任

当事者として指定された事実も開示しなかった。

1992年の10-K書式では、①同社は、当該サイト

に関して潜在的責任当事者ではないと記述し、

②連邦環境保護庁が、当該汚染は十分に軽度の

ものであり、かつ、現時点では浄化は求めてい

ないとの発表をしたという虚偽の記述を行い、

さらに、③同社は、当該不動産の浄化費用に関

するⅢ情報をもっていないと、虚偽の報告をして

いた'0`)。

1993年になると、連邦環境保護庁は、リー薬
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に落とし込まれた1933年法と1934年法における

義務的開示規定の適用がない場合であっても、

規則10b-5により開示義務が生じる場合がある

のである。

特に、この規則が重要な意味を持つのはＳ証

券を売買した当事者に、連邦証券法に基づく私

訴を提起することを認めている点である''8)。こ

のl0b-5規則に基づいて私訴を提起する場合皿，)、

原告は、被告会社が故意に1m)、誤った陳述、ま

たは、省略を行い'2')、かつ、原告がこれを信頼

したことには正当性があり'22)、それによって原

告に損害が生じたことを立証する義務を負って

いる'23)。

このlOb-5規則は、連邦証券諸法において最

も広い範囲に適用しうる証券詐欺に関する規定

となっている。このため、連邦議会は、この

l0b-5規則に基づく訴訟の提起を制限する立法

を．幾度も制定している'別)。

問題は、このl0b-5規則に基づいて、環境問

題に起因する偶発債務の記述につき、それが適

切に開示されなかったことから損害を被ったと

主張する私訴を効果的に提起することができる

か否かである。この偶発事象に関して参考にな

ると思われるのが、1988年のBasic,Inc.ｖ，

Levinson事件連邦最高裁判決125)である。この

Basic事件判決では、吸収合併が起きる蓋然性

(偶発性）を、その潜在的な「重要性」あるいは、

それが起きた場合の「重大性」に基づいて、比

較考量する判断基準が採用されている'26)。具体

的には、合併が成立する可能性と、同社の業務

全般を考慮した場合に予想される合併の影響度

の重要性とが比較衡量されたのである】")。

一部の法学者は、環境に関する責任の有無が、

通常、偶発的な性質のものであることから、こ

の判決における蓋然性と重大性とを比較考慮す

る判断基準は、環境問題に関する情報開示が問

題となる事件にも適用することが可能であると

して、環境関連情報の不開示によって生じた損

害を追及することができると主張している'28)。

その理由としては、①環境関連の事件において

は、しばしば、環境被害の蓋然性のみならず、

環境法により課された責任の重大性と、これに

対応する義務が考察されており、②Basic事件判

(cease-andPdesistorder）を出した'M)。

この決定と命令は、将来において投資家を保

護するために出されたものであり、同社に対し

て過去に投資した人々の利益を保護する形には

なっていない。その点では、この命令は、不十

分なものであると評価することもできる。しか

しながら、この決定と命令は、他の企業に対し

て、財務諸表等において、法令や規則などで定

められている環境情報を適切に開示せず、また

は、不実表示をおこなったような場合には、証

券取引委員会は行政手続を開始するという警告

的な意味を持つものであったと考えられている。

BlOb-5規則に基づいた株主による訴訟

1934年証券取引法には、証券市場における相

場操縦と詐欺的な策略を規制する９条と10条が

置かれている。このうち、１０条(b)項は、９条

と10条(a)項において明示的に禁止されている

事項に当てはまらない不正行為を包括的に禁止

する条項となっている。すなわち、この10条(b）

項では、「証券取引委員会が、公益または投資家

保議のために必要または適切であると認めて定

めた規則・規定に違反して、証券の貿付または

売買に関して、相場操縦的（manipulative）もし

くは欺岡的計略（device）または策略（con‐

triVanCe）を用いること」が禁止されているus)。

このため、１０条(b）項において実際に問題とな

るのは、証券取引委員会が、公益または投資家

保護のために定める具体的な規則の内容である。

そして、従来の証券法における証券の規制上

の不備を修正する目的で制定されたのが、詐欺

や不実表示を規制しているlOb-5規則（Rule

lOb-5）である】'6)｡このl0b-5規則では、「(a）

詐欺をおこなうための手段、計略、技巧を用い

ること、（b)重要な事実について不当表示を行

うこと、または、それが作成された状況に鑑み、

誤解を避けるためになされるべき表示としての

重要な事実の記載がなされていないこと、また

は、（c)証券の売買に関して、他者を欺くための

行為、営業行為、営業方針に参画すること」が

違法とされているI'７)。

このような包括的な規定がなされていること

から、たとえ、前述の証券取引委員会規則S-Ｋ
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決で問題とされた吸収合併では、この吸収合併

を検討する以前の段階においては、その蓋然性

がほとんど問題とされていないことから、環境

法において課される責任についても、同様に考

えるべきであると主張されている。

しかしながら、この学説の考え方は、適切で

あるとは言えない。なぜならば、Basic事件判決

で示された判断基準が、環境問題に関する情報

開示が問題となる事件の訴訟において適用され

るか否かは不明であるためである1劃。また、証

券取引委員会は、この点について、スーパーフ

ァンド法における潜在的責任当事者として指名

された上場会社が、関連する情報を開示すべき

かどうかに関しては、Basic事件判決で示された

基準は、適切な判断基準とはならないと明白に

述べている'３０)。

として、同社の株を1982年から1984年の一定期

間に購入した株主を代表して、損害賠償を求め

るクラスアクションを提起した事件である'謎)。

第１審裁判所は、正式事実審理を経ないでな

される判決を求める被告会社による申し立てを

認め、原告は、被告会社が、当該情報を開示す

べき義務があったことを立証していないと判示

して、被告勝訴の決定を下した“)。

この控訴審である連邦第２巡回区控訴審裁判

所は、たとえ本件で被告会社の子会社による環

境法規違反を示す事実があったとしても、連邦

エネルギー省が当該子会社と被告会社とを免責す

ることに合意していることから、環境情報開示

についての求められる重要性の要件（therequire‐

mentofmaterialiW）が満たされておらず'36)、ま

た、この免責条項の存在により、これらの株主

も経済的な損失を被らなかったとして１３７)、下級

審を支持して、控訴を棄却した'刺。Ｃ環境問題について株主から提起された証券

取引法に関する訴訟

１LevinevNLIndustries判決

1991年のLevinev､NLIndustlies事件判決'3Ⅲ

の事件の概要は、以下のとおりである。被告会

社は、ウラニウムの処理を行う子会社を所有し

ていた。当該子会社は、連邦エネルギー庁が所

有する施設の運営を委託されて、その業務を遂

行していたが、その委託契約において、この業

務に起因しておきた損失や費用、さらには、訴

訟費用について、同庁から免責されていた。

1984年に、事故によりウラニウムの粉塵が同

施設から放出されたことが明らかになり、翌年、

当該施設から５マイル以内の住民や土地所有者

により、損害賠倣を求めるクラスアクションが

提起された!醜)。1986年には、オハイオ州政府が、

連邦エネルギー庁、被告会社、および当該子会

社に対して、この事件により生じた浄化復旧費

用、住民被害、および環境法規違反に対する罰

金の支払いを求めて、別途に訴訟を提起してい

る函)。

本件は、被告会社の株主が、被告会社は、その

子会社が多くの環境法規に違反したにも係らず、

これらの違反行為に関する事実を情報開示しな

かったことから、本来あるべき株価よりも高い

価格で被告会社の株式を購入して損害を被った

２Grossmanv･WasteManagemenMnc・判決

1984年のGrossmanMWasteManagement，

Inc・判決噸)は、被告企業が、その環境法令違反に

関する事実と政府機関との間の紛争について情

報開示を行わず、また、被告会社とChe、‐

Nuclear社との合併について情報開示がなされな

かったことから、原告たる被告会社の株主が、

この情報非開示に起因する株価下落により被っ

た損害につき、クラスアクションを提起した事

件であるMo)。

本裁判所は、被告企業には、係争中の環境訴

訟および終局した環境訴訟に関する情報、およ

び、環境規制による同社への財政的な影響につ

いての情報を開示すべき義務があったと判示し

た'41)。同裁判所は、そのうえで、果たしてこれ

らの事実が公知の事実であったかどうかに関し

て審理が必要であるとして、被告会社による正

式事実審理を経ないでなされる判決を求める申

立てを却下した。

３EndovAIbertine判決

Ｅｎｄｏｖ・Albertine判決M2)は、被告会社の株主

である原告が、被告会社とその公認会計士等に

対して、被告会社の有価証券届出書およびその
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趣意書において、被告企業のかつての子会社の

事業から生じた偶発的な環境責任を適切に開示

しなかったと主張して訴訟を提起した事件であ

るM3)。問題となった被告会社の趣意書では、同

社とその子会社は、ある訴訟の当事者であり、

現在は継続されていない事業の売却に関して、

スーパーファンド法およびその他の環境法にお

ける責任等について、一定の責任を負うとだけ

開示され'")、かつ、これらの事実は、同社の事

業や財務状況に重大な影響を及ぼすものではな

いと記載されていたM5)。

裁判所は、本件について単にスーパーファン

ド法に言及するだけでは、適切な情報開示とは

言えないと判示した'⑥。そして、この偶発的責

任の詳細について開示しなかったことが、果た

して重大性の要件を満たすかどうかは、事実審

理により判断されるべきであるとして、被告に

よる正式事実審理を経ないでなされる判決を求

める申し立てを却下したｗ)。

Ａ2002年サーペーンズ・オックスリー法の制

定による圧力

米国では、エンロン、ワールドコム、アーサ

ー・アンダーセンなどの企業財務スキャンダル

を受けて、2002年に、サーベーンズ・オックス

リー法（Sarbanes-OxleyActof2002)'綱)が制定

された。この立法は、連邦証券取引法における

最大の改革であると言われている。同法の内容

は多岐にわたるが、①企業の経営者が、投資市

場に適切な情報開示を行うことに責任を持つこ

と、および、②提供される開示情報の質を向上

させること、も同法の中心的な目的と位置付け

られている'4,)。

同法の制定により、企業には、環境情報開示

についても、より正確な情報開示を行うように

圧力がかけられたと言えよう。また、連邦証券

取引委員会も、環境情報開示に関する指針を再

検討することも予測される。

Ｂ会計検査院による改革提案

11993年の損害保険会社による環境関連情報

開示の不備に対する報告書

米国連邦議会の調査機関である会計検査院

(GeneralAccountingOffice（GAO)）は、１９９３

年という早い時期に、「環境負憤：損害保険会社

による環境負債の開示」という報告書'5．)を出し

ている。この報告書では、環境負債のうち、特

にスーパーファンド法に関する浄化責任の填補

に伴う負憤情報について、損害保険会社が適正

な情報開示を行っておらず、投資家にリスクを

負わせているとの指摘がなされている。たとえ

ば、環境問題に関連してなされた請求合計金額

を明らかにしたのは、16の巨大損保会社のうち、

1990年には２社、翌91年には３社のみであった

等の調査結果が明らかにされている。

会計検査院は、このように、証券取引委員会

の情報開示制度が十分に機能していないことを

明らかにしたうえで、証券取引委員会に対して、

損害保険会社による環境負憤の情報開示につい

ての特に言及して、従来の行政指針を改定する

ように勧告を行っている。具体的には、損害保

険会社は、①環境保険に基づいてなされた請求

の数と種類、および、②このような請求に伴う

第４章米国における証券取引法に基づく

環境情報開示の今後

これまで見てきたとおり、米国では、その証

券取引法制の中で、環境情報、特に環境問題に

起因する偶発俄務に関する情報開示について、

一定の規則等が整備されていた。しかし、これ

が問題となった行政事件や訴訟はそれほど多く

ないのも事実である。この点、環境保誠団体等

は、企業が適切に情報開示を行っていることか

ら、このような事件が少ないのではなく、証券

取引委員会の定める関連規則等が不適切である

ため、問題が表面化していないに過ぎないと主

張している。

以下では、まず、米国の証券法制に大きな影

響をもたらした2002年サーベーンズ・オックス

リー法が、企業による環境関連情報の開示にど

のような影響をもたらすのかを概観する。そし

て、連邦議会はこの問題をどのように捉えてい

るのかを見た後、実際に証券取引委員会規則の

改正を求めて提出された請願について検討する。
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費用と支出についての見欄り（幅があってもよ

く、また、最低金額の明示でもよい）を示すよ

うに指針が改正されるべきであると勧告してい

る。証券取引委員会の担当者は、この報告書に

示された事実に関して、その概略を認めている。

しかし、証券取引委員会は、この報告書におい

て勧告された行政指針の改定については、なん

ら具体的な対策を行わなかった。

レベルで整備されているものの、そこには、一

定の抜け穴や問題点があった。また、同委員会

によるチェック体制にも、不十分な点が見受け

られた。

このような問題に関する改善提案のうち、２００１

年に、規則そのものを改善するように求めた請

願が、証券取引委員会に提出されている。最近

になって、規則そのものを改善する必要性が認

識され始めたことから、この請願内容が、注目

を集めるようになった。この請願とは、ローズ

基金が行った「財務に重大な影響を及ぼす環境

憤務に関する実質的な開示の明確化および、既

存の実質的な財務情報開示の遵守」（証券取引委

員会ファイル#4-463)152)である。

この請願では、企業による報告書において、

重大な環境負憤がしばしば過少報告されており、

株主に対して適切に報告されていないと指摘さ

れている。たとえば、政府機関が10万ドル以上

の請求をしている環境関連訴訟や行政手続、ま

たは、今後このような手続が提起されることが

予定されている場合、これらの当事者となった

企業は、証券取引委員会規則Ｓ－Ｋの303項によ

り、このような情報を株主に開示する義務を負

っている。しかし、2001年３月に公表された連

邦環境保護庁の報告書では、情報開示義務を負

う企業のうち74％の企業が、適切な情報開示を

行っていないと指摘されている。

この請願では、証券取引委員会に対して、財

務に重大な影響を及ぼす環境債務に関する報告・

開示要件を明確化するために、規則制定を行う

ように求めている。同請願では、さらに、同委

員会に、その規則の中で、2001年に採用された

２つのASTM標準、すなわち、Ｅ2137-01標準

(環境関連事項の費用と責任に関する見積り標準

指針）とＥ2173-01標準（環境責任開示に関す

る標準指針）とに言及し、これを規則の内容に

取り入れるように求めている。

この請願に対して、企業側の環境問題に関す

る圧力団体である企業環境執行委員会(株）が、

2004年７月12日付けで、証券取引委員会に提出

した「証券取引委員会ファイル#4-463『財務に

重大な影響を及ぼす環境債務に関する実質的な

開示の明確化および、既存の実質的な財務情報

22004年の総合的改革提案

2004年に、会計検査院は、投資家が十分な投

資決定を行えるようにするために、証券取引委

員会が定める企業の環境情報開示制度の問題を

新たに調査して、次の４点に言及する報告書を

作成した'`I)。その内容は、①主要なステークホ

ルダーが、証券取引委員会の環境情報開示要件

をどのように評価しているか､f②企業は、自ら

の報告書において、どの程度、これらの環境情

報を開示しているのか、③証券取引委員会が、

提出された報告書において、これらの開示され

た情報をどの程度チェックし、問題がある場合

に対処しているかどうか、④環境情報の開示の

対象を増やし、また、状況を改善するための専

門家意見、である。

この調査結果に基づいて、会計検査院は、証

券取引委員会に対して、①企業から提出された

報告書に記載された環境関連情報をチェックし、

その透明度を上げるための改善策をとること、

および、②連邦環境保誰庁と連携し、企業によ

る環境情報開示を、同庁のもつデータを淑極的

に利用して精査する方法を開発すること、の２

点を勧告した。

証券取引委員会は、会計検査院による今回の

勧告内容を受け入れることに合意し、問題があ

る場合には当該企業に対して意見書を発行し、

また、これに対する対応をウェッブ・サイト上

で公開するという施策を、2004年度以降の報告

書について行うとの見解を表明している。

Ｃ証券取引委員会に環境情開示規則の改善を

求める請願

これまで見てきたように、証券取引委員会の

定める環境情開示に関する規則等は、かなりの
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開示の遵守」に関する企業環境執行委員会(株）

による意見書｣１５３)において、正面から反対する

立場を表明している。この意見書では､①証券取

引委員会による環境関連情報の開示についての

現在の規則は、偶発債務に関するものも含め、適

切に機能しうる枠組みを備えており、②上記の

請願は、実質的な面からも、手続的な側面から

も適切なものではなく、かつ、その合法性に疑

問があり、③この請願において提案されている

ASTM標準は、既存の規制プログラムに代替す

る目的でデザインされたものではなく、かつ、

一般市民が参加を求める通知とコメント付与機

会を通じて適正な法的手続を経て定められたも

のではない、と主張されている。

これまでのところ、証券取引委員会は、請願

で求められているような規則の制定を目的とし

た手続に、未だ着手していない。しかしながら、

サーベーンズ・オックスリー法の制定、会計監

査院による勧告などにより、財務に重大な影響

を及ぼす環境責任に関する報告の基準を明確か

つ厳格なものにするように求める圧力は、年々

高まる状況にあると言えよう。

染が存在するか否かを把握しておく必要に迫ら

れることになった。そして、もしも実際に土壌

汚染が発見された場合には、その浄化費用や近

隣住民から提起される可能性のある損害賠悩請

求などのリスクを事前に評価しなければならな

い。さらに、当該企業が株式公開企業であれば、

本来は、このようなリスクに伴う諸費用を財務

諸表において偶発債務として認知すべきものと

考えられるI別)。しかしながら、わが国の証券取

引法制の下では、財務諸表において、このよう

な偶発偵務をいかに認知すべきかは、必ずしも

明確な基準により決定しうるわけではない。

また、このような土壌汚染に起因する訴訟等

については、わが国でも強化された証券取引法

上のディスクロージャー制度において、適切な

情報の開示と記載が必要となろう。しかし、こ

れらの記載については、これまでのところ、必

ずしも明白な記載基準が定められていないのが

現状である。

そこで、以下では、まず、わが国の株式公開

企業が、証券取引法の下で、財務諸表において

土壌汚染に起因する偶発価務を、どのように評

価し、情報開示をするべきかを検討する。その

ため、まず、このような偶発債務に関する認識

を規定する法規範たる法源を確認し、その後で、

現行の基準を見ることにする。また、証券取引

制度における情報開示改革で新たに導入された

｢リスクに関する情報」とＭＤ＆Ａにおける開示

基準も検証する。そのうえで、米国の証券取引

法制において株式公開企業に課せられた環境情

報開示基準のうち、わが国にも導入すべきと思

われるルールを提案する噸)。

第５章わが国への示唆

Ａはじめに

わが国では、戦後、長期にわたり、土壌汚染

に対処するための法制度が十分に整備されてこ

なかった。農用地の土壌の汚染防止等に関する

法律と、汚染農用地の客土事業を事業者が費用

負担すること等を定めた公害防止事業費事業者

負担法は、比較的早期に制定された。その一方

で、農用地以外の土壌汚染に対処するための法

律は、長らく制定されてこなかったのである。

しかし、2002年５月に、ようやく土壌汚染対

策法が制定され、土壌汚染に対処する基本的な

法的枠組みが整った。また、地方自治体おいて

は、生活環境保全条例等により、土壌汚染対策

法よりも厳しい土壌汚染対策を実施していると

ころも珍しくなくなった。

このように土壌汚染対策に関する法整備が進

んだことから、企業は自社の抱える工場用地等

において、土壌汚染調査を行い、実際に土壊汚

Ｂ財務諸表における土壊汚染に起因する偶発

債務の記栽

証券取引法に基づいて情報開示を行う意義は、

有価証券の内容、有価証券の発行者の財務内容、

事業内容等を、投資家に正確、公平、かつ、適

時に開示することで、投資家を保護することに

ある'5`)。

しかしながら、従来、わが国の企業は、土壌

汚染をはじめとする環境問題から相当額に上る

偶発憤務の発生が予想される場合であっても、
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その財務諸表において、このような偶発債務を

米国と同じレベルで情報開示してきたとは言え

ない状況にある。そもそも、このような環境問

題に起因する偶発憤務を、いかに認識するかを

定めた公的な企業会計基準が十分に整備されて

いないのである。このような現状は、わが国の

多くの企業がISO14001を導入し、また、環境報

告書を繭極的に発行しようとする姿勢と矛盾す

るものである。

そこで、以下では、まずわが国における証券

取引法に基づく企業会計基準の根拠を明らかに

した後、偶発憤務や引当金に関する現行の基準

を確認する。その上で、米国における土壌汚染

に起因する偶発債務の認識基準のうち、わが国

に導入すべきと考えられるものを提案する。

会計原則」を意味するものとされてきた。

なお、この企業会計原則は、その体系を網羅

的かつ簡潔に記述することを目的としているこ

とから、定義・注解等は付されていなかった。

このため、大蔵省企業会計審議会が、そのうち

の重要項目に関する意義や適用範囲を明らかに

するために定めたのが、企業会計原則注釈であ

る'57)。

なお、2001年には、他の諸外国の制度に合わ

せて民間の企業会計基準設定主体により企業会

計原則が設定されることになり、金融庁におか

れた企業会計審議会にかわり、財団法人・財務

会計基準機構が設立された。

また、財務書類の監査については、証券取引

法193の２条に財務書類に公認会計士等の購香証

明を受ける旨の規定があり、監査制度の充実に

よって開示情報の内容に関する投資家の保議を

図っている。

１証券取引法における財務諸表の開示基準の

根拠

企業会計に関する立法は、企業の活動に法的

規制を加えるものである以上、国会で法律によ

り定められるのが原則である。しかし、全ての

企業会計に関する規制を法律で定めることは、

技術的にも現実的にも不可能である。そこで、

証券取引法は、その193条で「この法律の規定に

より提出される貸借対照表、損益計算書その他

の財務計算に関する書類は、内閣総理大臣が一

般に公正妥当であると認められるところに従っ

て内閣府令で定める用語、様式及び作成方法に

より、これを作成しなければならない｡」と定め、

他の設定主体による作成を認め、これに法的効

力を与える方式を採用している。

具体的には、1963年に証券取引委員会が、こ

の193条の委任命令として、「財務諸表等の用語．

様式及び作成方法に関する規則」（｢財務諸表規

則｣）を公布して、有価証券届出書および有価証

券報告書に含まれる「財務書類」の作成にあた

って従うべき規則を定めている。もっとも、こ

の財務諸表規則でも、具体的な会計報告に用い

られる基準は示されていない。それに代わり、

同規則1条で「一般に公正妥当であると認めら

れるところの企業会計の基準」の中心となる企

業会計原則は、金融庁（前大蔵省）に設置され

ていた企業会計審議会が作成・公表する「企業

２偶発債務の定義

証券取引法に関する「財務諸表等の用語、様

式及び作成方法に関する規則」（昭和38年１１月２７

日大蔵省令59号）では、５８条が偶発憤務の注記

について「偶発価務（債務の保証（憤務の保証

と同様の効果を有するものを含む｡)、係争事件

に係る賠償義務その他現実に発生していない債

務で、将来において事業の負担となる可能性の

あるものをいう｡）がある場合には、その内容及

び金額を注記しなければならない。ただし、重

要性の乏しいものについては、注記を省略する

ことができる｡」と定めており、偶発償務の定義

を含む規定となっている。

この規定は、「中間財務諸表等の用語、様式及

び作成方法に関する規則」（昭和52年８月30日大

蔵省令38号）の31条において、中間財務諸表に

準用されると規定されている。また、連結財務

諸表と中間連結財務諸表に関して定めた「連結

財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規

則」（昭和51年10月30日大蔵省令28号）および、

｢中間連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に

関する規則」（平成11年３月30日大蔵省令24号）

においても、同様の規定がなされている。

また、「財務諸表等の監査証明に関する内閣府
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令」（昭和32年３月28日大蔵省令12号）では、監

査報告書等の記載事項につき、「重要な偶発事象、

重要な後発事象等で、監査を実施した公認会計

士又は監査法人が説明又は強調することが適当

と判断した事項について記載するものとする」

と規定されている。

４提案

現行の会計基準には、環境負憤に関して、標

準化された会計処理の規定が存在していない。

このため、この分野における具体的な指針を早

期に定める必要があろう。

もっとも、わが国の企業会計原則注釈18の第

１段落で規定されているように、偶発債務に関

する記載のうち原則的な部分は、日本でも米国

でも、大きな違いはない。また、米国のスーパ

ーファンド法に関連する会計ルールは、同法が

わが国の土壌汚染対策法よりもかなり厳格な立

法であることから、そのまま導入する必要はな

い。

このため、米国との企業会計原則との比較で、

わが国にも導入した方がよいと思われる点は、

①企業会計原則注釈18の第２段落で、環境負憤

引当金といった独自の項目を例示するか、既存

の引当金例示項目の中で環境問題に起因する

偶発恢務の位置づけを確認し、②環境損害に対

して支払われる保険金や、他の責任当事者へ求

償して得ることができる費用など、填補の可能

性が高く、かつ、その金額を合理的に見積るこ

とができる場合であっても、これを相殺せずに、

財務諸表で個別に記載する義務があることを明

らかにし、③環境修復費用などの長期間におよ

ぶ偶発償務について､その割引を行ったうえで

の認識を認める一方で、その責任額、割引率、

関連要素を別途記載することを原則とした上で、

④財団法人・財務会計基準機構の企業会計基準

委員会が、日本の環境法および企業会計原則に

沿った形で、米国公認会計士協会の環境会計特

別部会が発行した見解表明習96-1号「環境浄化

責任」に該当するものを、環境浄化責任に限ら

ず、現行の環境法または新法等により求められ

る環境施設への投資等を含めて規律する適用指

針を発行すること、である。

筆者は、この財務諸表に関する部分について

は、財務会計基準機梢の企業会計基準委員会が、

わが国の基準を米国のＦＡＳＢに近接させるので

はなく、国際会計基準審議会(IASB)の基準に合

わせて問題を解決することも可能であると考え

ている。ただし、その場合には、環境問題に起因

する偶発憤務を、IAS37号「引当金、偶発債務及

３偶発債務に関する処理基準

わが国の証券取引法で用いられている会計基

準は、企業会計原則であるが、その注釈である

企業会計原則注釈18では、偶発事象にかかる簿

記処理について、引当金に関する規定として、

次のように定めている。

「将来の特定の費用又は損失であって、その発

生が当期以前の事象に起因し、発生の可能性が

高く、かつ、その金額を合理的に見槙ることが

できる場合には、当期の負担に属する金額を当

期の費用又は損失として引当金に繰入れ、当該

引当金の残高を貸借対照表の負憤の部又は資産

の部に記載するものとする。

製品保証引当金、売上割戻引当金、返品調整

引当金、賞与引当金、工事補恢引当金、退職給

与引当金、修繕引当金、特別修繕引当金、償務

保証損失引当金、損害補償損失引当金、貸倒引

当金等がこれに該当する。

発生の可能性の低い偶発事象に係る費用又は

損失については、引当金を計上することはでき

ない｣。

このように、企業会計原則注釈18は、第１段

落で、その記載に関する原則を規定しているが、

あくまでも一般的な原則を示しているに過ぎな

い。また、第２段落では、該当する引当金の例

示がなされており、これが限定列挙ではないこ

とはもちろんであるが、国際会計基準では既に

規定がある環境負憤（環境浄化引当金および閉

鎖債務）については、いまだこれに類する例示

はなされていない。第３段落は、注意規定であ

る。

こうしてみると、現時点では、わが国の会計

原則およびその注釈では、偶発事象に起因する

環境負債に関する十分な規定が整備されている

とは言えない段階にあると考えられる。
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ぴ偶発資産（Provisions,ContingentLiabnities

andContingentAssets)」に近い形でわが国の企

業会計原則を見直す必要があり、会計基準の概

念フレームワークを見直す必要があるのではな

かろうか。その場合には、大掛かりな基準作成

作業となり、時間がかかる恐れがある。

なお、このIAS37号は、法的義務のみならず、

企業の負う推定的義務をも含めていることから、

企業自らが他の環境報告書などで自ら環境方針

や配慮等を公表している場合には、たとえその

実施が法的義務ではない場合でも、環境支出と

して認識する必要がある場合が生じるISO)。この

ような推定的義務を取り入れると、企業が他の

開示文書等で表明している環境負傾を企業会計

上明らかにするという点では優れているものの、

過度に引当金を認識される恐れもあり、企業会

計原則注釈18の第３段落での個別指針を詳細に

定めなければならないのではないか。このため、

どちらかと言えば、わが国の環境負債に関する

会計基準は、ＩASB基準よりも、米国のFASB基

準に合致させる方向で、基準の整備がなされる

べきだと考えられる。

れに伴い、その事務ガイドラインである金融庁

総務企画局「企業内容等の開示に関する留意事

項について」（2005年４月、企業内容等開示ガイ

ドライン）も定められた．

２３項目にわたる情報開示

内閣府令28号において、デイスクロージヤー

制度の充実・強化のために新たな開示項目とさ

れたのは、有価証券届出書および有価証券報告

書における「コーポレート・ガバナンスに関す

る情報｣、「リスクに関する情報｣、および、「経

営者による財務・経営の分析（ＭＤ＆Ａ)」の３

つである。これらの３項目の記載は、報告書の

趣旨をふまえて、各企業が自主的な判断によっ

て行うものと考えられており、有価証券報告書

の「記載上の注意」では、一般的な記載事項・

例示が示されるにとどまっている。

これら３項目のうち、最初の「コーポレート・

ガバナンスに関する情報」は、会社の機関の内

容、内部統制システムの整備の状況、リスク管

理体制の整備の状況、役員報酬の内容、監査報

酬の内容などの事項に関する記載であり、本稿

の検討の対象外である。このため、以下では、

第２の「リスクに関する情報」と、第３の「経

営者による財務・経営の分析（ＭＤ＆Ａ)」につ

いて、その内容を概観する。

Ｃわが国の証券取引関連のディスクロージャー

制度改革

１根拠法令

わが国でも、稲極的な企業情報の開示により、

信頼できる証券市場を確立し、かつ、投資家の

保護を目指すべきだという見解が、強くなって

いた。これを受けて、2002年12月には、金融審

議会第一部会報告書「証券市場の改革促進」に

おいて、有価証券届出書および有価証券報告書

におけるディスクロージャー制度を充実・強化

すべきであるという方向性が正式に打ち出され

た。そして、この制度改革の方針を実施するた

めに、「証券取引法施行令の一部を改正する政令」

(平成15年３月28日政令116号）および「企業内

容等の開示に関する内閣府令等の一部を改正す

る内閣府令」(平成15年３月31日内閣府令28号）

が定められた。

この内閣府令28号では、有価証券報告書等に

ＭＤ＆Ａを含む３項目の情報開示が新設されてお

り、2003年４月１日から施行された。また、こ

３「リスクに関する情報」の開示基準

この「リスクに関する情報」とは、有価証券届

出書および有価証券報告書の各様式の「企業情

報」において「事業の状況」として「事業等のリ

スク」の項目を新設し、連結会社(連結財務諸表

を作成していない場合には提出会社）に係るリ

スクに関する事項を記載するものである（有価

証券届出醤：開示府令第２号様式・第２号の４

様式・第２号の５様式・第７号様式、有価証券

報告醤：第３号様式・第３号の２様式・第４号

様式・第８号様式・第９号様式)。

この事業等のリスクについて、前掲の金融審

議会第一部会報告書「証券市場の改革促進」で

は、提出会社の自主的な判断に基づき、米国に

おける登録届出醤の記載内容の実例などの国際

動向も踏まえ、投資家が提出会社の事業の状況、
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成していない場合には提出会社）に係る財務状

態および経営成綱についての代表者による分析

の内容を記載することとした（有価証券届出書：

開示府令第２号様式・第２号の５様式・第７号

様式、有価証券報告書：第３号様式・第３号様

式の２様式、第４号様式・第８号様式・第９号

様式)。

内閣府令28号は、有価証券報告書第２セクシ

ョン【事業の状況】に「財政状態および経営成

綱の分析」の項を新設して、具体的な記載内容

としては、経営成績に重要な影響を与える要因

についての分析、資本の財源および資金の流動

性に係る情報等が考えられる、とされている（開

示府令第２号様式「記載上の注意」（34-29a)。

なお、財政状態および経営成綱についての代表

者による分析として将来に関する事項を記載す

る場合には、提出日現在において判断したもの

である旨を記載することとした（２号様式「記

載上の注意」（34-2)ｂ)。

このＭＤ＆Ａに関しても、上記の「リスクに関

する情報」におけるあるべき記述と同様に、金

融審議会報告書は、その記載すべき内容を、提

出会社の自主的な判断にもとづき、米国におけ

る年次報告書の記載内容の実例等の国際的動向

をも踏まえて、できる限り幅広く、かつ具体的

に記載されることが望ましいとしている。しか

し、これ以上の具体的な開示義務基準は存在し

ない。

本稿で議論の対象としている偶発債務につい

ては、財政状態のうち、資本の財源および資金

の流動性にかかわる情報等の中で、記載する余

地があろう。

経理の状況等について適正な判断を行いうるよ

う、できる限り幅広く、かつ、具体的に記載さ

れることが望ましいとして、米国における記載

内容の実例を踏まえて、情報開示を行うことが

期待されている。もっとも、このような記載は、

提出会社の自主的な判断に基づくものであって、

米国と同様の開示基準による記載が義務化され

たわけではない。

具体的な記載内容としては、事業の状況、経

理の状況等に関する事項のうち、財政状態、経

営成績及びキャッシュ・フローの状況の異常な

変動、特定の取引先・製品・技術等への依存、

特有の法的規制・取引慣行・経営方針、重要な

訴訟事件等の発生、役員・大株主・関係会社等

に関する重要事項が考えられるとされている（開

示府令２号様式「記載上の注意」（32-2)ａ)。

また、偶発債務のように、将来のリスクに関す

る情報を記載する場合には、有価証券届出書の

提出日を基準として判断したものであることを

記載することになっている（２号様式「記載上

の注意」（32-2)ｂ)。

このような具体的な記載事項のうち、環境問

題に起因する償務や偶発債務に関して問題とな

るのは、「重要な訴訟事件等の発生」であろう。

具体的には、環境訴訟による損害賠償謂求訴訟

や差止訴訟が提起され、将来の業綱に重大な影

響を及ぼす可能性などであろうが、その記載基

準ははっきりしない。

４ＭＤ＆Ａの開示基準

「経営者による財務・経営成績の分析(ＭＤ＆Ａ)」

により情報を開示する意義は、見赦数値の背後

にある不確実性が、当該企業の将来の経営成績

や財務状態にいかなる影響を及ぼすかを、経営

者自らが明らかにすることにある。内閣府令２８

号は、その（34-2）において、有価証券報告書

の第２セクションである「事業の状況」に「財

政状態および経営成繍の分析」の項を新設した。

これが、わが国おけるＭＤ＆Ａである。

具体的には、有価証券届出醤および有価証券

報告書の各様式の「企業情報」において、「事業

の状況」として「財政状態及び経営成績の分析」

の項目を新設し、連結会社（連結財務諸表を作

５提案

米国における規則S-Kを見ても、それほど詳

細な開示義務規定がなされているわけではない。

また、わが国の開示基準でも、今後、開示に関

する実例が蓄菰されることで、対応できるもの

が多い。

もっとも、環境問題に起因する偶発債務につ

いて、わが国では必ずしも現行ルールのもとで

記載されない可能性があり、何らかの基準を定

めた方がよいと思われるのは、訴訟に関するも
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のでは、①連結資産の一定割合を超える請求等

がなされた場合の開示条件と、②政府機関が当

事者であり、罰金等の合計額が１千万円を超え

る可能性が高い場合等の絶対額開示条件、くら

いであろうか。あとは、現行の基準を運用する

ことで、十分に対処できると考えられる。

MqteriaﾉEj6fbcj'０〃Ｂａﾉα"CeSAeerS？〃"ｇｅ

ｍｘ心ＷｔＪｓｒｅＣﾉeα"”Ｍ〃Ｂ"'Z！ｂｎＭｍｙＦｉｍ１ｓ；
SECQHes"o"sDiscﾉDSU"℃ｆＤｅｑ肋Ｂ２"eα'ﾉｾ｢ﾉｉｅ

Ｗとeds,WAlLSrJ.,May11,1988,at１．大手会

計事務所I①ＭＧによる1993年の試算では、米国

における有毒物質に汚染されたサイトをすべて

浄化するためには、１兆ドルを要すると報告さ

れている。MarianneLaveUe,ＤＢ血clio"SMH"血

ＦｏｒＥ"vjro"ｍｅ"、ノＣ化α"Mpmpe"SCS,ＮＡＴＬ
ＬＪ.,Dec､20,1993,at15,18. 

7）企業が、環境汚染を浄化する義務を負う場合、

①環境問題賠償責任は、財務報告書に影響を及

ぼす、②環境問題賠償責任は企業の一株あたり

の利益と株価に潜在的に影響を及ぼす、③継続

的な環境問題コントロール費用や過去の汚染の

浄化費用は多額の現金流出を招く、④環境問題

個務は税法上の問題を引き起こす、⑤売手、買

手、金融機関によるリスクの減少努力によって

状況は異なってくるが、企業の買収、分割およ

び財務戦略の方針決定に際し、環境問題賠償貴

任の深刻さが大きな影響を及ぼす、と指摘され

ている。アーサー・アンダーセン会計事務所・

シドレー.アンド・オースティン法律字事務所

（訳）山口光恒・松下勝男「米国における環境問

題賠倣責任の企業財務への影響（上)」NBL494
号16頁。

8）本稿では、米国法について、以下の文献を参照

した。JohnW､Bagby,PaulaCMurmy,EricT・

Andrews,SAowGr2e〃Ｗ、ﾉMyBaAz"CCSﾉieer?ｆ

ＣｏｍＯｒａｒｅＬｉａｂ〃jZyα"。Ｅ"Wro"ｍｅ"/αノ

Disc/osHre,１４ＶA､EIwTL.Ｌ､Ｊ､２２５（1995)； 

ＤａｖｉｄＭ・Bovi,Ｒ"/ｅｌＯｂ－５ＬｊａｂﾉﾉﾉUy/ｂｒＦｍ"'一
Ｒ【《""ｊ"ｇ：Addi"ｇαⅣｅｗＤｊｍｅ"sjo〃'０/ｈｅ

！`Ｍｏ"ｅｙＧａｍｅ,'’７ｓT・ＴＨｏＭＡｓＬＲＥｖ、１０３

（1994);StevenL.Ｂray,Ｓｅａﾉﾉ"ｇﾉﾉＪＢＣＣ"c2plmノ
Ozzc胞血ﾉﾉｊｅＳＥＣ，ＳＥ"yim""】e"ねﾉ、LFC〃s"だ

ＲＨﾉCs:ＡＲｊｓＡＣｏｍｍＨ"たα“〃Ａｎｐｍａｃｈ,１８Ｕ、

ＰＡＪ・INT'LEcoN.Ｌ６５５（1997)；EugeneＰ・

Caiola,RelmaaiveLegiMmjye〃isjolyfSci2"ｒｅｒ

Ｕ"ｄｅｒｔｈｅＵ"(/brmSecHrjryLi"gα"o〃
Ｓ'α"dardsAcrq/１９９８，６４ALB.Ｌ・REV､３０９

（2000);MarisaC・Caputo,ＳＥＣＥｍ'”"me"'＠ノ

、“Cs”ｅＲｌＪﾉｅｓｑ"ｄＣＥＲａＡＬｍｂｊﾉiJy,４Ｍ､．
』､CoNTEMP・LEGALIssuEs97（1992-93);Gelard

A・Caron,SECDjscﾉoszJreRe91uireme"/s/ｂｒ
Ｃｏ"""8e"／Ｅ"yかo""je"'α/LiaMiZy,１４Ｂ､Ｃ・

ENvrL,AIT､ＬＲＥｖ､７２９（1987);PeterN・Ching

注

１）もっとも、証券取引委員会は、投資家の保識

だけを目的として、上場企業に対する悩報開

示を求めているわけではない。SeeNoticeof

CommissionConclusionsandRule-Making 

Proposals，SecuritiesActReleaseNo、３３－，

［1975-76TransferBinder］Fed､ＳｅｃＬ､Rep． 
（CCH）Ｐ80,310,at８５，７１３（0ct､14,1975） 
［hereinafter“NoticeofCommissionConclu‐ 

sions''1 

２）See,ｅ､8.,NaturalResourcesDefenseCouncilv・

Securities＆ExchangeCommission,３８９Ｆ、

Supp,689,694（D・ＤＣ､1974)．

３）NoticeofCommissionConclusions,at85,716. 

4）このスーパーファンド法とは、1980年に包括

的環境対処補倣責任法（Comprehensive

EnvironmentalResponse,Compensationand 

LiabiUtyActofl98０（CERCLA),ＰｕｂＬ､Ｎｏ． 

96-510,94ｓtat､２７６７（codifiedasamendedat 

４２Ｕ､Ｓｃ§§9601-9675（1994)）として制定

され、1986年にスーパーファンド法修正・再授

権法（SuperfimdAmendmentsandReautholiza

tionActofl986（SARA),Pub.Ｌ・No.99-499,
100StaL1613（1986）（codiiiedinscatteredsec‐ 

tionswithin42US.Ｃ､§§9601-9675（1994)） 

により改正された法に対する総称である。

５）スーパーファンド法に関しては、拙稿「環境コ

ンサルタントのスーパーファンド法における責

任一免責条項に関する問題の考察を中心に－」

法政大学教養部紀要（社会科学編）105号103頁

以下、および、加藤一郎・森島昭夫・大塚直・

柳窓一郎監修、安田火災海上保険(株)・(株)安

田総合研究所編集「土壊汚染と企業の責任」（有

斐閣、1996年)、東京海上火災保険株式会社編

「環境リスクと環境法（米国編)」（有斐閣、１９９２

年）ほかを参照のこと。

6）連邦環境保謹局は、1988年の時点で、全米にお

ける有害廃棄物による汚染の浄化費用は、１千

億ドルに達すると見櫛もっていた。AmalKNaj，
ＳｅｅⅣｏＥＷﾉ：ＣＱ〃＄ノＯＯＢｊﾉﾉﾉ。〃Ｈａｖｅ“ﾉVｏ
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Ｄ砿"dcJ"応ｆｍｅＵ"jredSm花sSJ4premeCo"〃

SwirchesDjrec"o"s・Ｗｈｍﾌﾟ.("oﾉ｡i"9s）Ｌｕ.v、

Ｕ"jredノ"rer"αrio"αノＨｏﾉ｡i"g３，ノ"c,，５３２Ｕ､S、

588（200Ｊ),２５ＵARK・LITIIERocKL・ＲＥＭｌ９１

（2002）；ＡｍｙＡＲｉｐｅｐｉ，Ｅ"Ｗｒｏ"ｍｅ"rαノ

Remedjatio〃Ljabiﾉﾉﾉjes：Ａ〃AccoH"'α"『,s

Pe”ec"ＰＧ,５VILLElwIL､ＬＪ､３９５（1994);Ｊ・

PageScully,ＳＥＣｖ.Ｚα"肋ｍｆＡＳｍｃＡｂｍＡｅｒＩｓ
Ｃｏｊ"c〃２ｍαﾉＥ"coH"ｒｅｒＷｉｒハＩﾉｾｅ“ｍＣｏ""ec‐

"o〃Ｗｉｒｈ''Re9"jreme"ｒｑ/Seaio〃１０(b),５４

MERcERLREv､９７１（2003);JeffreyA､Smith， 

Ｅ、ﾉjro"ｍｅ"、ﾉＤｉｓｃ【Cs"reRe9Hj花ｍｅ"応Ｕ、とr

SecWrjrjesLCJws,ｊ〃EIwIRoNMENmLAsPEcIsoF

REALEsTATETRANsAcTIoNs，－FRoMBRowN‐ 

FIELDsToGREENBuILDINGs423（JamesB 

Witkined.,２ｄｅｄ.,ＡＢＡ1999);TracySoehle， 

SECDjscﾉCs”ｅＲｅ９"iremems/ｂｒＥ"viro" 

ｍｅ"ｍノLjqbjﾉitjes,８TuL・ENvTL.Ｌ､Ｊ､５２７

(1995);MarkAStach,Ｄｉｓｃしs”ｅｑｆ唾imj"ｇ

α"‘ＣＯ"""ge"ｒＳ叩e肋"ｄＬｍＭｉｌｙｕｍｄｅｒｔｈｅ

Ｒｅｐｏｒｌｊ"gRe91ｲﾉre"１２"ｒｓｑｆ'ｈｅＦｅｄｅｒｑノ

SCC皿"riesLqws,ｌ８ＤＡＹＩＤＮＬ､REV､355（1993)；

ＭａｒｋＡ・Stach，Disc！“i"gExpe"ｓｅｓａ"ｄ

ＬｉａＭｊｌｙ皿、ｾﾊﾟﾉＩＣＣﾉＣａ〃ＡｊｒＡａＡｍｅ"dｍｅ"応

q/・I990j"SCC”"ies｝Ｗｊ"８s,５ＶｎＬＥＮＷＬＬＪ、

415(1994);Stevemel,T1IieOrjgmqﾉＣＯ"cGp"o〃

q/seajo〃１０（６）ｑ/・ｒｈｅｓｅｃ"ｒｊ２ｊ“母ｃｈα"ge

AcL42STAFI.Ｌ・REV､３８５（1980)；ＰｅＴｒｙＥ・

WaUace,、曲c/“皿”qfE"W、"腕2"､ﾉＬｍｂｊﾉﾉ"CS

H"derlﾉ２２sec"ritjesLawSfﾉﾉbePore""αlqf 

Sec”"jes-Markel-Basedl"Ce""ves／ｂｒ 

Ｐｏ〃Hjio〃ＣＯ"/'℃！，５０ＷＡｓＨ＆ＬＥＥＬ，

REV､１０９３（1993)；CynthiaA・Williams,Ｔｈｅ

Ｓｅｃ皿｢ｊｎｅｓｑ"ｄＥｘｃＡｑ"geCommissjo〃α"ｄ

ＣｏｌｐｏｒｑＺｅＳｏｃｉｑｌＴｍ"叩are"Cy，l12HARv・L

REMll97（1999)． 

米国法に関する邦語文献としては、以下のも

のを参照した。、Ｌラトナー．Ｔ､Ｌハーゼン箸

(神崎克郎・川口恭弘監訳）「最新米国証券規

制法概説」（商事法務、2003年)、アーサー・ア

ンダーセン会計事務所・シドレー．アンド・オ

ースティン法律字事務所（訳）山口光恒・松下

勝男「米国における環境問題賠償責任の企業財

務への影響（上)」NBI494号16頁、大棋奈々子

｢環境関連情報開示の現状と課題」杏林社会学研

究11巻４号39頁以下、菊谷正人「環境保謹と制

度会計一現行会計と環境問題一」山上達人・菊

andBrianM・Diglio,Ｓ"ヴＡＣＣ”"""９８"化rilJ

92：ＡＰｑｒａｄｉｇｍａｒｉｃＳｈ抗ｊ〃DiscﾉCs"re

Smmね“’７FbRDHAMEIwIL・ＬＡｗＪ､7５（1995)；

MitcheUF・Cmsto,Gree〃Bmsj"essJSﾉＩＣ"ﾉ。Ｗど

RevokeColporareChar花、/ｂｒＥ"W、"me"'αノ

WohJJio"s?,６３ＬＡ.Ｌ・ＲＥＶ､１７５（2003);Robert

H､Feller,Ｅ"vjro""!e"、ノＤｉｓｃﾉCs”ｅα"dlAe

Secwrj"esLq1Ms,２２Ｂ､Ｃ・ENvILAFF・ＬｂＲＥｖ､２２５

(1995);RisaVetriFBrman,Note,Ｅ､'jro"me"、ノ

DjEcﾉCs"花ｓα"dSECRePorrj"ｇＲｅ９"ireme"な，

ｌ７ＤＥＬＪ、CORP・ＬＡｗ４８３（1992）；Milton

Fi･eeman,HqlWBirrhdZJyノ０６－５:SOYセロｌｕｑ/、

A"'1/izzwdReg脚Azrjo",６１FbRDHAML・REV.,atS1

(1993);ElizabethGIassGelmlan,Ｄｉｓｃし“req／

ＣＯ"""ge"ｒＥ"Wrolme"、/ＬｉａｂﾉﾉirjeslhyP皿bﾉｉｃ

Ｃｏ"!pα"jＣｓ〔ﾉ'2.℃ｒｍｅＦｅｄｅｍﾉSeczJ〃"Ｇ３“ＷＳ，

l6HARv・ElwILLREv､１２９（1992);Elizabeth

GlassGeltman,ＴﾉｌｅＰｅ"｡zｲﾉ"ｍＳｗｊ"ｇｓＢｑｃ化

ＷﾉｌｙﾉﾉｉｅＳＥｃＳｈｏｚＪ〃Ｒ２"'j"ﾊﾉﾉＳＰＯﾉicjeso〃

Disclos〃でｏ〃Ｅ"Ｗ、"ｍｅ"ｔαﾉLiqbjﾉi"“’５ＶIIL、

ＥｗＴＬＬＪ､323（1994);JeffAJones,Ｆｉ"α"cね／

ＤなcルS”eRB9"jreme"LFFOrHbJZα〃わ"SWZ7J花

ＬｊｑＭ"ies,２４CoLuM.』・ＥＮｖｒＬＬ､１３７（1999)；

RobertJ・Lewis,`3ﾉWMtJy6emMyBacb/､tﾉﾉ'，

A"Ｅ９ｍＺｙｑ"｡E'7Cie"Cy-BqsedC""9脚eq/SEC

Ｅ"Wro"ｍｅ"rαノＤｊｓＣ/o”reRldﾉCｓα"d

ExrrqleJ･「〃oriaノＥ"viro""ze"『αノノＶα〃ers，

７８ＭI”.Ｌ・REV､１０４５（1994)；CameronS

Matheson，ＴｒＱ"svesrjreCowboys，TAjevj"g 

BroAe応,α"。'AeSec”"iesL"jgatio〃Ｕ"j/bFm

Sm"dmzfsAcrfSLUSA，ｓＴｍｐ/ｂｒﾋﾟﾙｅＵ"wα可

Ｐｌａｊ"/城３５McGEoRGELREv､１２１（2004)；

DavidMonsmaandJohnBuckley,1Ｗ"仮"α"ciqノ

ＣＯ'PorarePeﾉﾌﾞb､､"cefTｿleMareritzﾉEtjgeSq／ 

Ｓｏｃｉａノα"。Ｅ"1ﾉﾉ「。"ｍｅｍｑｊＤｉｓｃﾉCs側re，１１Ｕ・

BALr.J・ＥＮｖＴＬＬ１５１（2004);ＥｒｉｎＭ.Ｏ'Gara，

ＣＯ'7!/b〃ｗｊｌＭｉｅ/M可ｏｒノリTAeEjghjAarclJjr

WeigAsi〃ｏ〃rhePrOper昨adi"ｇ九Wbra
Sec”ｊｌｊｅｓＦｍ"ｄａａｊｍｊ〃Ｆﾉorjd【ＪＳｍｒｅＢｏｑｌａｄ

ｑＭｄ'、"jSrrq1jO〃ｖ・Gree〃ＴｒｅｅＦｊ"α"ciα／

Colpomrio"’２刀Ｆ､３．“５（8[ハCjr200J),８２

NEB.Ｌ､REV,１２７６（2004);RichardWPainter， 

Discﾉひ”req/E"W、"me"〃ﾉＬｅｇａﾉPmceedi"ｇｓ

Ｕ"der／ｈｅＳｅｃ”ﾉﾉieSLqwsfAPore""αノSrep

BackwaJzﾉ,１１JENvIL.Ｌ＆ＬｍＧ９１（1996)； 

BhavikRPatel,Ｒ"/ｅノＯｂ－５ＮｏＬｏ"ｇｅｒＳｍｒａＦ

ﾉﾉteJHdjciα〃，ｂｚＪｒＭａｙＳｃａｒｅＣｏ'Ｐｏｒｑに
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谷正人編著「環境会計の現状と課題」（同文舘、

1995年)、倉阪智子「米国SECの環境情報開示」

企業会計45巻２号51頁以下、黒沼悦郎「アメリ

カにおける証券民事訴訟制度の改革」神戸法学

雑誌47巻３号341頁以下、下中和人「将来楕報

の開示とそれに伴う民事責任一アメリカ法との

比較から－」神戸法学雑誌49巻４号213頁以下、

ディビヅド・スナイダー、アラン・キャノン、

望月聡期（翻訳：興石喜美）「サーベンス・オク

スレー法の日本企業とその経営陣への影響一よ

り重くなる経営首脳陣の責任と、より広く求め

られる企業情報開示」国際法務戦略12巻１号１４

頁、飽田節「将来情報の開示の促進」証券取引

法研究会国際部会編「欧米における証券取引制

度の改革」（日本証券経済研究所、1998年)、野

崎麻子「環境問題と環境情報の開示」JICPAジ
ャーナル484号24頁、広瀬義州（訳）「財務会計

諸概念に関するステートメント第５号一営利企

業の財務諸表における認識と測定」平松一夫・

広瀬義州訳「FASB財務会計の諸概念（改定新

版)」（中央経済社、1994年)、向山敦夫「環境

情報開示の論理をめぐって－日米企業にみる開

示のスタンスー」産業経理56巻１号96頁。

なお、わが国の法令および会計に関する文献

としては、以下のものを参照した。監査法人ト

ーマツ編「営業報告書における環境情報の開示」

(商事法務研究会、1995年)、園部克彦「環境会

計（改定増補版)」（新世社、2000年)、商事法

務編集部編「営業報告轡の記載事例一改正商法

対応」別冊商事法務262号（2003年)、バルデイ

ーズ研究会「営業報告密にみる企業の環境情報

開示一上場企業140社の記載事例」（リサイクル

文化社、1992年)、異島須賀子「製品保証にか

かる簿記処理」日本簿記学会・簿記理論研究部

会最終報告「偶発事象の簿記処理」2004年８

月28日報告（岡山商科大学）９頁、井上善文「環

境負憤の簿記処理」日本簿記学会・簿記理論研

究部会最終報告「偶発事象の簿記処理」２００４

年８月28日報告（岡山商科大学）１５頁、大山正

之「証券取引法上の民事責任一主張・立証責任

の分配を踏まえて－」中央学院大学法学論議１６

巻１号87頁、片木晴彦「会社の計算・開示にみ

る証券取引法重視の動向」法学セミナー561号

20頁、川口恭弘「証券市場の監視システム」ジ

ュリスト1235号20頁、岸田雅雄「企業会計法の

発展と問題点」ジュリスト1235号６頁、佐賀卓

雄「自主規制機関および企業の燗報開示」ジュ

リスト1235号27頁、竹橋正明「証券取引法上の

流通市場における民事責任」姐銘法学38号１頁、

谷口義幸「デイスクロージヤー制度の整備に伴

う証券取引法施行令等の改正について」経理情

報1018号16頁以下、谷口義幸「デイスクロージ

ャー制度の整備に伴う証券取引法施行令等の改

正の概要（上）（下)」商事法務1662号47頁、同

1663号21頁、長瀬－治「証券取引法15条違反の

私法上の効力」信州大学法学論集２号31頁、西

村勝志「証券取引法の会計ディスクロジャー制

度と投資意思決定悩報（１）」愛媛大学法文学部

論集７号89頁以下、阪智香「土壌汚染の会計」

現代デイスクロージヤー研究２号19頁、阪智香

｢土壌汚染が財務会計に与える影響-環境負憤と

減損一」産業と環境30巻12号29頁、前田修志

｢環境会計一企業における環境会計の必要性と法

的課題一」法学教室256号77頁以下、松尾聿正

｢ＭＤ＆Ａ情報充実の必要性」ⅡCPAジャーナル
585号38頁、宮地晃輔「営業報告轡上の環境会

計監査に関する－考察」長崎県立大学論集36巻

４号71頁以下。

15ｕｓ.Ｃ､77a-77aa（1988)． 

l5US､C78a-78U（1988)． 

ｌ５ＵＳ.Ｃ､77a-77aa,78a-78U（1988).Ｓｅｅｑｂｏ 

〃ｑｒｊｓｑＣＣ〔Jpwo，ＳＥＣＥ"Wro"ｍｅ"ｔｑノ

Ｄなcﾉo”だＲｕｲﾉ“α"dCERCLALm6iﾉily,４Ｍ､．

』､CoNTEMP､LEGALIssuEs97,9８（1992-93)．

SeeRisaVetriFもrman,Note,Ｅ"Ｗｒｏ"ｍｅ"、ノ

DiScjoS”“α"‘ＳＥＣＲ"O〃ｍｇＲｅ９ｍ・e-m2"応，

l7DELJ・CORP・ＬＮＷ483,491（1992)．

NationalEnvironmentalPolicyActofl969,４２ 

ＵＳＣ､4321-4370ｅ（1998)． 

hfat4332（２）（BL 

hfat4332(1)． 

Exec・OrderＮｏ．11,514,35ＦｅｄＲｅｇ､４２４７
(1970)． 

'tf 

Disclosu定sPertajningtoMatterslnvolvmgthe

EnvironmentandCivilRights,ExchangeAct 

ReleaseNo､9252,U970-71TransferBmder］ 

犀｡.Ｓec､ＬＲｅｐ．（CCH）Ｐ78,150,at80,487-

880ulyl9,l971L 

CompnancewithEnvironmentalRequir巴Tnents，

EXchangeActReleaseNo､10,116,3Ｆｂｄ・SecL

Rep．（CCH）Ｐ23,507Ａ（Apr,20,1973)． 
〃、

17ＣＲＲ､229.103（1986)． 
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19） 

20） 

21） 
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FinancialConditionandResultsofOpemtions； 

certainlnvestmentCompanyDisclosures， 

EXchangeActReleaseNo､34-26,831,54Ｆｅｄ 

Ｒｅｇ､２２，４２７（Ｍａｙ18,1989）［hereinafter 
“ＭＤ＆ARelease''1 

46）ｈfat22,429. 

47）〃､at22,430.

48）l７ＣＥＲ２１０（1997)． 

49）AdministmtivePoUcyonFYnancialStatements， 

SECAccountingSeriesReleaseN０．４（Apr､25, 

1938)． 

50）SeeRule2-02（b）ofRegulationS-X,１７ＣＥ 

Ｒ210.2-02（b)． 

51）SeeCLYDEP､STIcKNEY＆RoMANLWEIL,FiNAN‐ 

cIALAccouNTTNG23（8the｡､1997)． 

52）StatementofPolicyontheEstablishmentand 

lmprovementofAccountingPrinciplesand 

Standards,SECAccountjngSeriesReleaseN０． 

１５０（Dec,20,1973)． 

53）AccountingfOrContingencies，Statement 

ofFinandalAccountingStandardsNo.５（1975） 

［heTemafter“SE8hSNo､５，']、

54）AccountingandDisclosuresRelatingtoLoss 

Contingencies,StaffAccountingBuUetinNo､９２， 

５８ＦｅｄＲｅｇ､３２，８４３（June8,1993）［here‐ 
ｍafter“SＡＢＮ0.92,,]、ここでいう「スタッフ

（Staff)」とは、SECの内部部局である。会計規

則は、スタッフの管理下にあるわけではなく、

かつ、その解釈もSECにより正式に認められた

ものではないが（seesＡＢＮ0.92,Supplemental

lnfOrmation)、スタッフが開示規則を運営して

いることから、企業は内部会計雑誌92号を遵守

している。

55）EnvironmentalRemediationLiabilities,State‐ 

mentofPosition96-1,Americanlnstituteof 

CertifiedPublicAccountants（０ct､10,1996） 

［hereinafter“SOP96-1,']、

56）〃､atＰ5.08.

57）ノ｡.「見越し額（accrual）の性質に関する開示

は、．….当該財務諸表が誤解を招く恐れのない

ようにするために必要となる｣。〃・ａｔＰ５．０９．

いくつかの見穂りを行うことが可能な場合には、

単独の見積りに統一されることを待たずに、当

該損失に関する最善の見穂りを用いなければな

らない。もしも最善の見積りが得られない場合

には、低い見積もりが、当該見積りの性質に関

する財務上の記述を脚注に記した上で、開示し

22）ProposedAmendmentstoItem5ofReguplation 

S-KRegardmgDisclosureofCertainEnviron‐ 

mentalProceedings,ExchangeActReleaseNo、

34-17,762,［1981TransferBinder］ＦｅｄＳｅｃ、

LRep.（CCH）Ｐ82,867（May4,1981)． 

23）ｈｆａｔＰ８４,284．他の２つの要件、すなわち、

①損害賠償または罰金が、当該企業の資産の10％

を超える訴訟であること、及び、②実質的な環

境問題に関する法的手続であること、｛よ残った゜

〃・atＰ84,287.

24）AdoptionoflntegratedDisclosureSystem， 

EXchangeActReleaseNo､18,524,47ＦｂｄＲｅｇ、

11,380（Man16,1982)． 

25）ｌ７ＣＥＲ２２９（1997)． 

26）〃､210.

27）ノ｡､229.101.

28）ノ｡､229.103.

29）皿229.303.

30）ノ｡､229.101（a)．

31）ノ｡､229.101（b)．

32）〃､229.101（c）（１）（xii)．

33）〃、

34）〃、

35）ノ｡､229.103.

36）Ａ１229.103,Instruction5. 

37）〃･atInstruction5.Ａ

38）Ｉ｡､atlnstruction5B、この要件の下では、当

該金額を計算するときには、利息と費用とを除

外して算出する。ｈｆ

３９Ｍｄ、

40）ノ｡､atInstnlclion5.Ｃこの10万ドルという金

額に該当するか否かを決定するときには、同様

の性格をもつ複数の訴訟等は、個別に扱われる

のではなく合計して計算される。ここでも、そ

の計算の過程においては、利息と費用とは除外

して算出される。〃、

４１）SecuritiesandExchangeCommission,SEC 

Intenpretation:Management，sDiscussionand 

AnalysisofHnancialConditionandResultsof 

Operations；CertainlnvestmentCompany 

’Disclosures;ｌ７ＣＦＲＰａｒｔｓ２１１,231,241ａｎｄ２７１ 

［ReleaseNoa33-6835;34-26831;IC-16961； 

FR-36］（May18,1989)． 

42）〃、

43）皿

44）１７ＣＦＲ､229.303（1998)． 

４５）Management,sDiscussionandAnalysisof 
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なければならない。ReasonableEstimationof

theAmountofaLoss;AnIntelp1℃tationofEdLSB 

StatementN０．５，FASBIntemretationNql4 

（1976)． 

58）この偶発俄務の記戟基準でも言及されている将

来における蓋然性のレベルについて、ＳFASは、

（ｉ）将来において、その事実関係が、ほぼ確実

に起きるもの（SEdLSNo,５，ａｔＰ５．０３（ａ))、

（ii）将来において、その事実関係が起きる可能

性は、わずかであるというレベルよりは高いが、

ほぼ確実に起きるとまでは言えないもので、合

理的可能性があると呼ぶべきもの(Ｐ5.03（b))、

（iii）将来において、その事実関係が起きる可能

性はわずかであるというレベル（Ｐ５．０３（c)）

という３類型に分けて定義している。この記載

基準においては、（ｉ）レベルの蓋然性が要求さ

れている。

59）ＳＥ８１ＳＮＯ５,atＰ5.10．この記述的開示が要求

される場合の蓋然性は、前注における分類でい

うと、（ｉ）レベルには至らないものの、（ii）

レベルは満たしているものに該当する。なお、

環境問題に起因する偶発俄務に関しては、（iii）

レベルの蓋然性の場合においても情報開示が要

求されることは、ほとんどないと言えよう。

60）〃、

61）「相殺(offSetting)」は、「ネット化(netting)」と
も呼ばれている。SeeRichardYRoberts＆

KurtR・Hohl,Ｔｈｅ肋Opqctq/Ｅ"1ﾉiro"加巴"[αノ
ＬａｗＯ〃ＲｅａノＥｓｒｑｒｅｑ"ｄＯｒｈｅｒＣｏｍｍｅｒｃｊｑノ

、Z"SqajO"ｓｆＥｍﾉ”"ｍｅ"、ﾉＬｍｂｊﾉﾉﾘＤｉｓｃﾉｏ－

ＳＨｒｅα"｡Sｊ幼PAccDH"ﾉﾉ"8Ｂ""e""No.92,SB18

AU-ABA505,at512-18（1996)．［hereinafter 

“Roberts''1 

62）凪法的責任に起因する悩務を時価で減額する

こと自体は、不公正なものではないが、多くの

企業は、自らの偶発的損失をできるだけ縮小し

ようとして、非常に高い率を用いようとする傾

向がある。

63）Roberts,supranote61,at51a 

64）HdhSBEmerginglssuesTaskFbrce［herCinafter 
“EITF，,]、

65）Roberts,supranote61,at512-13. 
66）ＳＡＢＮｏ､92. 

67）〃・atlnterp肥tiveResponsetoQuestionl･かつ
ては、企業は、偶発的損失と第三者から得るこ

とが可能な金額とを合わせて表示することが可

能であった。

68）〃．しかし、相殺に関する別途の権利が明白に

存在している場合には、相殺することが認めら

れる。’｡､ａｔｎ.２（quotingOmnibusOpinion，

AccountingPrindplesBoardOpinioｎＮ0.10,at 
P7l 

69）ＳＡＢＮｏ､92,atQuestion2 

70）〃・atlntemrCtiveResponsetoQuesti0,2.
71）〃、

72）〃､atTopic5:Ｙ（quotingErlF)．

73）皿atlntelplEtiveResponsetoQuestio､4.
74）SOP96-1. 

75）ｈｆ 

７６）ｈｆ 

７７）〃、

78）〃・atＰ5.5.

79）“atＰ5.6. 

80）〃、

81）〃､atＰ5.16．なお、資源保全再生法（RCRA）

において対応する責任については、省略した。

82）〃･atＰ5.16.

83）〃、

84）〃、

85）は

86）〃、

87）〃、

88）〃、

89）皿

90）〃、

91）“ 

92）“atＰ6.5. 

93）厄．

94）〃・atＰ6.6.

95）皿atＰ6.8.

96）ＳＥＣｖ・AUiedChem・Corp.,１１ＳＥ.Ｃ・Docket
l982，（Mar､4,1977)． 

97）ＩｎｒｅＵＳ・SteelCorp.,EXchangeActRelease
No､16,223,［1979-80nPansferBinder］氏｡．

Ｓec・LRep．（CCH）Ｐ82,319（Septb27,1979)．
98）〃・at82,383.

99）InreOccidentalPebPoleumCorp.,ExchangeAct 
ReleaseNo､16,950,［1980TransferBinder］ 

ＦｅｄＳｅｃ.Ｌ・Rep．（CCH）Ｐ82,622（July２，
１９８０)． 

100）此fat83,348.

101）InrCIEePhalmaceuticals,Admin・Pro-ceeding
FmeNo､3-9573,1998ＳＥＣＬＥＪＵＳ６９１（Apr､９， 
１９９８)． 
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102）〃､at*3-4.1984年の段階で、リー薬品会社は、

８０本のドラムに化学物質を不適切に貯蔵してい

たとされる。これが、当該汚染の原因になった

とされ、調査が行われた。

103）〃、

104）〃・at*７．

１０５）〃・at*8.

106）ん1

107）１．.at*9-10. 

108）〃､at*11.

109）〃、

110）CommissionIssuesCease-and-DesistOrder 

AgainstLeePhalTnaceutical,ＳＥＣＮｅｗｓＤｉｇｅｓｔ 

98-69（EnfOrcementProceed-ings),Apr､10, 
1998. 

111）Ｉ､妃LeePhaｴTnaceuticals,at*19-20.

112）〃､at*6.

113）〃・at*4.

114）〃､at*34.

115）１５ｕｓ.Ｃ､§７８』（b）（2000).Ｓｅｅｇｅ"e、ﾉﾉy

SteveThel,ルOrjgi”ﾉＣＯ"cgprio〃q/Seajon

ノ０（６）ｑﾉﾉﾊeSecmr"iesExc/lα"８２Ａα,42SIyIN．
Ｌ・ＲＥＭ385（1980)．

116）１７Ｃ､F､Ｒ§240.10b-５（2001).Seege"emj1y 

MiltonFreeman,HqppyBjrrﾉidbJyノ０６－夕：so

比α応ｑ/Ａ"『坊α"dR2gHlmio",６１FoRDHAML

REv.,atSlU993)． 

117）１７ＧF.R､240.10b－５（1994)． 

118）ノ｡．なお、l0b-5規則に基づいて訴訟を提起

できるのは、実際に証券を売買した当事者だけ

であり、購入予定者または販売予定者には原告

適格が認められていない。

119）証券取引委員会は、私人が原告となる場合と

異なり、規則l0b-5におけるすべての要件を立

証する必要がない。さらに、いくつかの要件に

関しては緩和された基準が適用されている。Ｓｅｅ

ＤａｖｉｄＭ・Bovi,尺雄IOb-5Ljqbiﾉily/ｂｒＦｍ"t‐

Ｒ皿""i"ｇｆＡ“ｊ"ｇａｊＶｅｗＤｊｍｅ"sio〃ノｏノカ２

“ＭＯ"ｅｙＧα"ＩＣ,'１７ｓ【､TYIoMAsLREv､１０３，１１５
（1994)． 

120）ＳｅｅＡａｒｏｎｖ,SEC,４４６ｕｓ､６８０（1980)； 

Bmschiv・Brown,８７６Ｆ､2.1526,1528（l1th

Cir､1989);MyersMFinkle,９５０Ｆ.２．１６５（4th 

Cir､1991);Akinv・QLInvestments,Inc.,959Ｆ、

2.521（5thCirl992)． 

121）ＳｅｅBasic,Inc.ｖ・Levinson,４８５ＵＳ２２４

（1988)． 

122）SeeBmschi,876Ｆ､2.1526;Ockermanv・May
Zima＆Company’27Ｆ3．１１５１（6thCir､1994)． 

この信頼性要件（reliance）では、被告による

不当表示（misrepresentatjon）と原告が受けた

損害との間に事実上の因果関係が存在している

ことを要求される。これは、l0b-5規則におい

ては、なんらかの形態の詐欺の存在を要求して

いるので、コモンロー上の詐欺の要素である信

頼性・実質性などを立証する必要があるためで

ある。Ｓｅｅ29.,Bentlyv・LegentCorp.,８４９Ｆ・

Supp､429,431（ＥＤ・Ｖａ､1994)；Basiclnc.ｖ・

Levinson,485ｕｓ､224,231（1988)． 

123）SeeCommercialUnionAssuranceCo.ｖ・

Milken,１７Ｆ､3．６０８（2．Cir､1994);RosenM 

CascadeIntemational,Inc.,２１Ｆ､3.1520（11th 

Cir､1994);Meyersv・Finkle,950Ｆ､2．１６５（4th

Cir､1991)． 

124）このようなl0b-5規則に基づく訴訟の提起を制

限する連邦法として、1995年私的証券訴訟改革

法（PrivabeSeculitiesLitigationRefOrmActof

l995（PSLRA)，１５Ｕ､Ｓ､Ｃ§78Ij-4）があり、

同法では、真に利益を伴わない項末なクラスア

クションを抑制するために、連邦裁判所におけ

る統一的な訴答手続基準などが確立された。こ

の1995年私的証券訴訟改革法については、優れ

たわが国の文献として、黒沼悦郎「アメリカに

おける証券民事訴訟制度の改革」神戸法学雑誌

４７巻３号341頁以下を参照のこと。

しかし、この1995年私的証券訴訟改革法は連

邦レベルの訴訟にしか適用がなかったことから、

同法が適用されない州裁判所において、証券関

連訴訟が爆発的に提起されるという結果を招い

た。この問題を解決するために制定されたのが、

1998年証券関連訴訟統一基準法（Securities

LitigationUniformStaｎｄａｒｄＡｃｔｏｆｌ９９８ 

（SLUSA),ｌ５ＵＳＣ.§77ｐ（2000)）である。同

法では、このような州裁判所に提起されたクラ

スアクションを連邦裁判所に移送する規定が置

かれ、これに反して州裁判所に提起された訴訟

は訴訟手続が停止されており、また、原告が、

被告企業に具体的な不正行為や故意を主張でき

ない場合には、同法の規定に基づいてそのよう

な訴訟は却下されている。1998年証券関連訴訟

統一基準法については、以下の文献を参照のこ

と。EugeneＰ､Caiola,Ｒｅｌｍｑｃ"veLegjs/qtjve

HjSmひJScje"蛇ｒＵ"der/ﾊＣＤ"姉ｒｍＳｅｃＷｒｊ１ｙ

Ｌｉ『ｊｇｑｒｊｏ"Ｓｍ"dtz〃たＡＣ【qfIg98,64AIB､ＬＲＥｖ．
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３０９（2000);CamemnS､Matheson,７７mlsvesliJe 

Cow6OyF,ｍｉｅｖｍｇＢｍ陀応,α“'heSecHrj"“

Ｌｉ"gα"o〃Ｕ"腕ｒｍＳｍ"“rdSAcjfSLUSA，ｓ

ｍＷｂｒＺｈｅＵ"Ｍｚ'ｙＰｍｉ"'城35McGEoRGEL

REv､121（2004);ＥｒｉｎＭ.Ｏ'Gara,ＣＯ"ｿb〃ｗｉｊｈ

的eAfq/のﾉﾘ:TheEigﾉｉｊＡａｒｃ"〃WeigAsj〃ｏｎ

〃ｌｅＰｍｐｅｒＰﾉmdj"gﾌｾ３１/braSecmr"jesFmH‘

αｑｉｍｉ"Ｆﾉorid`JSmleBoamqfAdmmjmm"on 

v,Gree〃刀ｅＢＦｉ"α"cjaﾉＣＯ'pOmrio"’２刀Ｆ､３．

“５（8[ＡＣi７．２００１)，８２NEB.Ｌ・REV､１２７６

（2004)． 

125）485ＵＳ２２４（1988)． 

126）〃・at232

127）〃、

128）SeePerTyE､Wallace,Discﾉmmreq/Ｅ､'iroル
ｍｅ"ねﾉＬｍｂｉﾉﾋﾞ"“〃"derlﾉｉｅＳｅｃＷ施花sLawsJﾉﾉｌｅ

Ｐｏに"､zﾉqfSemr"た８－ＭJ'ka-Basedﾉ"Ce""ｙｅｓ

ノｂｒＰｏﾉｌｊｍｍＣｍｍﾉ,５０ＷＡＳＨ＆ＩＥＥＬ､REV、

1093,1118（1993)；ElizabethGlassGeltman， 

ＤｉｓｃﾉoslureqfCO"""ge"’Ｅ"Ｗｒｏ"ｍｅ"'αノ

LiabjlirieSbyPl《bﾉﾉcComPα"ｊｅｓＵ"｡eバカe

FederaノSecmr"ｊｅｓＬａｗｓ，I6HARv・ElwTL.Ｌ・

REV､129,139（1992)． 

129）Basic,485ｕｓ・at232,.9-

130）Ｓｅｅ,ＭＤ＆ARelease,supranote45,at22,430 
,.27. 

131）LevineMNLIndustries,７１７Ｆ､Supp､２５２ 

（ＳＤ.N､Y､1989),が｡.,926Ｆ､2.199（2.Cir、
1991)． 

132）SeelnreFemaldLitigation,0185.0149（S､D・
Ohio)． 

133）SeeOhiov､UnitedStatesDep'tofEnergy,689 

Ｆ､Supp､760（S､Ｄ・Ohiol988),〃｡,904Ｅ２ｄ
ｌＯ５８（6thCirl990)． 

134）Levinev・NLIndustries,７１７Ｆ・Ｓｕｐｐ２５２

（S､,.N､Y､1989),〃｡.,926Ｆ､2.199（2.Cir、
19911 

135）IBvine,717ESupp､252. 

136）Levine,､926Ｆ､2.199,203. 

137）〃･

'38）hiat20q 

l39）GrDssmanv､WasteManagement,Inc・’５８９Ｆ・

Supp､395（Nｐ．ｍ．1984)． 

140）Af 

l41）〃､at412.

142）Endov､Albertine,863Ｆ､Ｓｕｐｐ７０８（Ｎ､Ｄ・IU，
1994)． 

143）〃・at714.

144）はat714-15.

145）hf 

l46）皿

147）〃・at733.

148）Sarbanes-OxleyActof2002，１５ＵＳＣ． 

§§7201-7266. 

149）MitchellF6Cmsto,Gree"Ｂ“ｍｅ“fShoHA！We 

RevOlteCorPorqreCﾉiqrrers/ｂｒＥｍ′”"腕e"、ノ

Ｗｏｊａｊｍ"３?,63ＬＡ.Ｌ・REV､175（2003)．

150）EnvironmentalljabniU:PropertyandCasualty 
lnsurerDisclosureofEnvimnmentaILi囲hilities

（GAO/RCED-93-108,June2,1993)． 
151）EnvironmentalDisclosure：SECShould 

ExploreWaystolmproveTrackingand 

TransparencyofInformation（GAO-04-808, 

July14,2004)． 

152）RequestfOrRulemakingfOrClarificationof 

MaterialDisclosuresWithRespecttoHnancially 

SignificantEnvironmentalLiabilitiesand 

CompliancewithExistingMaterialFmancial 

Disclosures（revisedpetition）（SECHle＃４－ 

463,9/20/02)． 

153）CommentsoftheCoIporateEnvironmental 

EnforcementCouncilSECFI1e＃４－４６３ 

ClarificationofMaterialDisclosuresWith 

RespecttoFYnanciallySigniiicantEnvironmental 

LiabilitiesandCompliancewithExisting 

MaterialFinancialDisclosurespending 

RulemakingPetitionfiledSeptembeｒ20,2002, 

ＳＥＣＨｌｅ鋼－４６３（"Petition'，)．

154）土壌汚染が発見された不動産については、た

とえ人の健康や安全の観点から十分な浄化がな

された場合であっても、その価値は下落するこ

とから、資産の減少が計上されなければならな

いであろう。

155）国際会計基準（IAS）では、国際会計基準書番

号IAS37号において、引当金、偶発憤務、およ

び、偶発資産に関する規定があるが、これらの

規定がわが国の株式公開企業の財務諸表に直接

的に適用されているわけではない。この国際会

計基準（IAS）において、土壌汚染が会計上ど

のように評価されるのかについては、阪智香「土

壌汚染の会計」現代ディスクロージャー研究２

号19頁を参照のこと。

なお、投資家が、財務報告における虚偽の悩

報開示や、誤解を招く開示、さらには、不十分
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な開示により損害を被ることは、わが国でも十

分に起こりうる。このような場合、損害賠償諭

求を行う手段として、民法の不法行為法理に基

づいて訴訟を起こすことができるばかりでなく、

証券取引法に基づく民事的な救済方法も存在す

るが、必ずしも十分に機能していない。この点

については、本稿では除外争点として扱わない。

この問題については、大山正之「証券取引法

上の民事責任一主張・立証責任の分配を踏まえ

て－」中央学院大学法学論叢16巻１号87頁、竹

橋正明「証券取引法上の流通市場における民事

責任」姫路法学38号１頁、長瀬_治「証券取引

法15条違反の私法上の効力」信州大学法学論集

２号31頁を参照のこと。

156）金融審議会第一部会報告「証券市場の改革促

進」（2002年12月16日）を参照。

157）「企業会計原則及び財務諸表準則の部分修正に

ついて」（昭和29年７月14日・大蔵省企業会計

審議会中間報告)。この企業改正原則注釈は、そ

の後、－部改正を経て（｢企業会計原則の一部修

正について」（昭和57年４月20日・大蔵省企業

会計審議会))、現在に至っている。

158）阪智香「土壌汚染が財務会計に与える影響

一環境負俄と減損一」産業と環境30巻12号29頁。
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