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1. はじめに

• 証券訴訟は証券会社の業績に影響を及ぼす。

訴訟が起こった場合、適合性の観点でリスク許容度に焦点が当てられる。

   また、被告となる営業員の属人性にも焦点が充てられる。

     1件当たりの訴訟金額が大きく、解決までの時間、人手、対応する社員の

     精神に及ぼすマイナスな影響は多大である。

• 本研究の目的は、証券訴訟に関してどのような条件で訴訟が起こるのかを
明らかにすることである。
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1. はじめに
紛争解決の全体像を把握するため、調査・分析を行う。

＊ 損害賠償請求

被害者は受けた損害を回復するため、加害者に対して損害賠償を

請求することができる。

裁判上の取り扱い（当事者間で争いがあった場合の立証責任など）が

次の二つで変わる。 [1] 債務不履行 [2] 不法行為

[1] 債務不履行

契約などにより相手方に対して債務を負っている人が、その

債務を履行せずに損害を与えた場合、民法第415条に基づき

損害賠償の義務を負うことになる。
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1. はじめに

[2] 不法行為

故意または過失によって、他人の権利や法律上保護される利益を
違法に侵害した場合、民法第709条によって、その損害を賠償する
責任を負う。
不法行為責任は契約関係のない当事者間でも成立する。

債務不履行による損害賠償の帰責事由
→ 債務不履行に基づく損害賠償請求が認められるためには、

「債務者の責めに帰することができる事由」に基づくことが必要。
不法行為による損害賠償
→ 故意または過失によって事案が生じていることが必要。
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1. はじめに

立証責任 ～ 裁判である事実の真偽が不明である場合に、その事実を

要件とする自己に有利な法律効果の発生、または不発生が

認められないこととなる一方当事者の不利益が負担を指す。

① 債務不履行の場合

債務者（請求される側）が帰責事由について立証責任を負う。

② 不法行為の場合

故意・過失について立証責任を負うのは被害者（請求側）で

ある。
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1. はじめに

損害賠償請求権の権利行使期間

① 債務不履行の場合
権利行使できると知った時から5年以内かつ権利行使できる
時から10年以内

② 不法行為の場合
損害及び加害者を知った時から5年以内かつ不法行為の時
から20年以内
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２．先行研究

• 特許権などの知的財産に関連した訴訟の実証分析や民事訴訟の時
間に関する実証分析はあるものの、証券訴訟の損害請求事案に関
する実証分析はほとんどない。

• 海外では証券訴訟専門のコンサルティング会社があり、それらの会
社がまとめた分析レポートは存在する。
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３. 研究仮説

（１） 訴訟に至った投資家は、
訴訟しない投資家よりもアロケーション比率が高い。

(２） 訴訟に至った投資家は、

訴訟しない投資家よりもリスク許容度が低い。
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４.１ 分析手法 ～ データ

< 収集する対象のデータ数 >

• 5年分の東京地裁での証券訴訟全て

判決が出された損害賠償訴訟事件を調査 （ 「判決調査」 ）

• 判決文からデータを取り出す。

• 市場データ

< 先行研究と比較した場合の本研究の特徴 >

• 特許権に関しての損害賠償請求事案の実証分析は少なからずあるものの、証券訴訟
に関する実証分析は極めて少ない。

• 実際の東京地裁における証券訴訟に関するデータを整理し分析することで、証券訴
訟に発展する要因を明らかにしたい。
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４.２ 分析手法

（１） 仮説１，２とも２群の比較を行う。

（２） イベント・ヒストリー分析（生存時間解析）を行う。

ログランク検定

（３） ポアソン過程の時系列分析を行う。
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４.２ 分析手法

アロケーション比率（危険資産比率） の定義

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊 = 危険資産比率 （ ＝
危険資産額
金融資産額 ）

    注： 危険資産額 （現金、郵便貯金、銀行預金、国債を 除く証券の資産額）
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４.２ 分析手法

リスク許容度の定義

Friend and Blume (1975) において、相対的リスク回避度（RRA）は以下の式から求められるものと定義している。

相対的リスク回避度 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊 ≡ ｛
𝑬𝑬 𝑹𝑹𝒎𝒎 −𝑹𝑹𝒇𝒇

𝝈𝝈𝒎𝒎𝟐𝟐 ｝ * ( 𝟏𝟏
𝜶𝜶𝒊𝒊

)

𝑹𝑹𝒎𝒎 ： 危険資産の収益率 𝑹𝑹𝒇𝒇 ： リスク・フリー・レート

𝝈𝝈𝒎𝒎 ： 危険資産リスク 𝜶𝜶𝒊𝒊 ： アロケーション比率（危険資産比率）

  相対的リスク許容度≡ 相対的リスク許容度の逆数 ≡ ｛ 𝝈𝝈𝒎𝒎𝟐𝟐

𝑬𝑬 𝑹𝑹𝒎𝒎 −𝑹𝑹𝒇𝒇
｝ * 𝜶𝜶𝒊𝒊
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４.２ 分析手法

証券訴訟分析

𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝒊𝒊 = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏 × 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟐𝟐 × 𝟏𝟏
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊

+ 𝑿𝑿𝒊𝒊 𝛅𝛅 + 𝜺𝜺𝒊𝒊 （式-1）

     ここで

・  𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 ：  訴訟が起こった場合＝ 1    ,     訴訟が起こらなかった場合＝ ０

・ Ratio ： 危険資産比率 （ ＝
危険資産額
金融資産額 ）

    注： 危険資産額 （現金、郵便貯金、銀行預金、国債を 除く証券の資産額）

・
𝟏𝟏

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹
：  相対的リスク許容度 （RRT）

・ 𝑿𝑿 ：  ダミー変数 （有職・無職別）

・ δ          ：  ダミー変数の回帰係数

      注  ： ダミー変数 （ 1 で ｙ-切片 が δ 分だけ上昇 ； ダミー変数の回帰係数には δを使用 ）
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５．分析結果

６．おわりに

＊ 現時点では、当該研究は構想段階のため、データ収集・分析
等は行なってはおらず、こちらが有効なものとなるのかは今後の活動
次第となる。
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