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【報  告】 

ドイツにおける経営判断原則 

 

大阪市立大学法学部法学研究科教授 

   高 橋 英 治 
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○森田  時間になりましたので、本日は、大阪

市立大学の高橋英治先生に「ドイツにおける経営

判断原則」というテーマでご報告いただきます。 

 ドイツ法のことを他にも報告してもらいます。

我が国もコーポレート・ガバナンスについての改

正をしていまして、米国のことはよく紹介されて

いますけれども、ドイツはどうなっているのかと

いうようなことを聞きたいわけでして、このこと

についてかねてより研究されています高橋先生に

まずはご無理を申し上げてご報告をお願いしたわ

けでございます。 

先生、どうぞよろしくお願いします。 

 

○高橋  大阪市立大学の高橋英治です。本日は

このような伝統のある研究会で報告することがで

き、大変光栄であります。 

 それでは、早速本題に移りたいと思います。 

 本日は、ドイツの経営判断原則について、その

発展過程を概観した上で、現在どのような内容に

なっているのか、紹介していきたいと思います。 

 

Ⅰ．ドイツにおける経営判断原則の発展過程 

初めに、簡単にドイツにおける経営判断原則の

発展過程を振り返ってみたいと思います。 

 ドイツでは、経営判断原則は、まずは判例法理

として認められ、その後に法律上の規定ができま

した。 

ドイツにおいて初めて経営判断原則を正面から

2

ドイツにおける経営判断原則 日本取引所金融商品取引法研究　第3号 (2016.1)



 

認めたのは、1997 年４月 21 日連邦通常裁判所ア

ラーグ・ガルメンベック判決です。 

連邦通常裁判所の判事であったヘンツェは、ア

ラーグ・ガルメンベック判決について、米国法の

経営判断原則を採用した判決であると分析してい

ます。米国法の経営判断原則というのは、第１に

「決定の前に十分に情報を得ていること」、第２

に「取締役の措置が会社利益と利益相反関係に立

っていないこと」、第３に「会社の最良の利益に

沿っていること」だとされています。ヘンツェに

よれば、アラーグ・ガルメンベック判決は、この

３つの要件のほかに、さらに、第４の要件として

「企業家リスクを負担する覚悟が無責任な態様で

度を超えたものとなってはならないこと」、第５

の要件として「取締役の行為がその他の理由から

義務違反となってはならないこと」という２つの

要件を加えたものです。ヘンツェは、これら５つ

の要件事実を充足した場合に、取締役は責任を負

わないとするものであると解説しました。 

ドイツの多数説は、アラーグ・ガルメンベック

判決は、ドイツの伝統的な企業家的裁量原則を米

国の経営判断原則の影響のもとに定式化し直した

ものだと考え、本判決を支持しました。 

 1999 年、ウルマーという学者が、「適切な情報

を基礎に会社の利益のための企業家的行為によっ

て損害が生じた場合、かかる行為が後の発展ない

し認識により会社のために不利益となる場合でも、

義務違反はない」という規定を新設すべきことを

主張しました。そして、翌年 2000 年のドイツ法律

家会議経済法部会決議では、経営判断原則を立法

化すべきことが可決されました。 

2004 年１月には、「企業の誠実性及び取消権の

現代化のための法律（UMAG）」の報告者草案が公

表され、株式会社における経営判断原則を定める

ため、次の規定を設けることが提案されました。

「取締役が企業家的決定において重過失なく適切

な情報をもとに会社の福利のために行為すると認

めることが許される場合、義務違反はない」。 

 この経営判断の定式における「重過失なく」と

いう表現は、デラウエア州裁判所の経営判断原則

の定式をモデルとしたものです。つまり、デラウ

エア州裁判所は、「取締役の決定は、合理的に取

得可能な全ての事実を考慮し重過失ない手続で決

定が下された場合、裁判所により尊重される」と

しています。 

これに対しては、「重過失」という主観的責任

の要素が客観的義務違反の有無の判断で問題にさ

れていることは理論的に問題がある、またドイツ

民法は、若干の例外を除いて、責任基準について

は重過失を軽減していないという批判がありまし

た。 

結局、2005 年９月 22 日に成立した UMAG では、

このような批判が受け入れられ、経営判断原則に

ついて「重過失なく」という要件が削除されまし

た。米国法律協会の経営判断原則の定式をモデル

にした現在の経営判断原則は、「取締役が企業家

的決定において適切な情報を基礎として会社の福

利のために行為したと合理的に認めることが許さ

れる場合、義務違反はない」という規定になりま

した。これは株式法の 93 条１項第２文です。 

以上のような経緯で、ドイツ法に経営判断原則

に明文の規定が設けられるに至ったわけですが、

次に、この経営判断原則の内容についてお話しし

ていきたいと思います。 

 

Ⅱ．ドイツ法上の経営判断原則の内容 

株式法 93 条１項第２文が規定する経営判断原

則は、５つの要件事実によって構成されています。

第１が「企業家的決定であること」、第２が「会

社の福利のために行為したと合理的に認めること

が許されること」、第３が「特別な利益や外部の

影響を受けた行為ではないこと」、第４が「適切

な情報を基礎とした行為であると認めることが許

されること」、第５が「善意なる行為であること」。 

それでは、各要件事実について、判例・学説上

どのように理解されているかについて検討してい

きたいと思います。 

 

１．企業家的決定 

「企業家的決定」において重要な要素は「決定」

3

日本取引所金融商品取引法研究　第3号 (2016.1)



 

 

という点でありまして、これは情報を十分に得た

上でさまざまなリスク要因を比較考量して複数の

行為の選択肢から会社ないし企業の利益のために

最善となる行為を選び取るという行為を指すとさ

れています。善管注意義務及び忠実義務から要請

された行為は、経営判断原則の適用の対象外です。

適法な行為のみが経営判断原則の保護の対象とな

り、法律・定款違反の行為は経営判断原則の対象

外です。 

例えば、定款に記載された事業目的に従った行

為をすることは取締役の義務ですので、これに違

反する行為、すなわち定款の目的外の行為を行っ

た場合については、経営判断原則は及びません。

また、取締役がカルテル契約を締結するように申

し込まれた場合にも、カルテル契約締結は、贈賄

やマネーロンダリングと同じく明白な違法行為な

ので、経営判断原則は及びません。取締役として

は、カルテル契約を拒否するほか選択肢はないわ

けです。仮にカルテル契約の摘発の可能性が低く、

かつカルテルによってもたらされる利益が膨大に

なる場合でも同じです。 

法律違反を犯したほうが会社の利益になる場合

でも、法律違反である以上、経営判断原則が適用

されることはありません。米国の事例になります

が、1994 年に、荷物運送会社がニューヨーク市で

駐停車禁止の標識に従わずに荷物運送事業を行っ

た結果、150 万ドルの罰金を科せられたという事

件がありました。この事件はドイツでも知られて

おり、仮にドイツで類似の事件が起こったとした

ら、その会社の株主は罰金額相当の損害の賠償を

求めて代表訴訟を提起することができるであろう

と考えられています。なぜなら、会社は道路交通

に関する法律上の一般法規に従う義務を負ってお

り、取締役には法律に従わないという裁量は存在

しないからです。 

UMAG 政府草案理由書は、「一定の行為を執るよ

うに決定が法律によって決められている場合、す

なわち忠実義務、情報提供義務その他の法律定款

に違反する行為」は、企業家的決定とは区別され

るべきであり、「一般的な法律・定款違反行為に

はセーフ・ハーバーを与えるべきではない」と明

言しています。 

会社が第三者と契約を締結した場合に、契約上

の債務を履行するか、あるいは債務をあえて履行

せずに損害賠償義務を負うかを選択する場面では、

経営判断の原則が及ぶと言われています。確かに、

会社が第三者と契約を結ぶことによって契約上の

義務が生じているのですが、その義務は会社のみ

を拘束するのであって、取締役を拘束する法律上

の義務ではないと考えられています。その結果、

取締役は、契約を履行するメリットを選んでもい

いし、契約を履行せずに損害賠償を支払うことを

選んでもいいという選択の自由を持つことになり

ます。 

第１の要件である「企業家的決定」に関しては、

不確実性のある決定だけが対象になるのかどうか

という論点があります。例えば、監査役会による

取締役の報酬決定や取締役による計算に関する事

項について、経営判断原則が適用されるのかどう

かという問題です。 

この点に関し、ヘファーは、取締役の裁量的決

定を保護するという株式法 93 条１項第２文の趣

旨からすると、「不確実性のある決定」のみが経

営判断原則の保護の対象となると論じています。 

これに対して、ホプトとマルクス・ロートは、

将来の不確実な事象の展開とは無関係の事柄につ

いても経営判断原則が認められてもよいと論じて

いて、この考え方であると、監査役会による取締

役の報酬決定や取締役による計算に関する事項に

ついても経営判断原則が適用され、それぞれ監査

役会、取締役の裁量が認められることになります。

また、会社に利益が発生した場合、これを株主に

配当するべきか、あるいは会社の長期的発展のた

めに内部留保するかは、取締役の経営判断に属す

る事項であるということになります。 

ホプトとマルクス・ロートは、取締役や監査役

会による監督は企業家的決定ではないが、経営判

断原則の適用は認められてもよいはずであると論

じています。両氏は、取締役や監査役会による監

督は、仮に法律上規定されている経営判断原則の
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中に包摂できなくても、経営判断原則の立法化以

前から認められているドイツ法上の「企業家的裁

量」の中に包摂できるはずであるというふうに述

べています。 

以上が、第１の要件である「企業家的決定」に

関する議論です。 

 

２．会社の福利のための行為 

「会社の福利のために行為したと合理的に認め

ることが許される」という要件における「会社の

福利」とは「企業利益（Unternehmensinteresse）」

とほとんど同意義語でありまして、株主の利益だ

けではなく、会社債権者の利益、労働者の利益、

あるいは公的利益も含まれます。この要件の中の

「行為したと合理的に認めることが許される」と

いう文言は、主観的要素であることを示していま

す。会社の利益のために冒険的行為をすることも

国民経済的見地から認められるべきなので、この

ような主観的免責事由も認められていると解説さ

れています。つまり、この要件の本質は、取締役

が無責任な行為をしたものではないという点にあ

るというふうに言えるでしょう。 

 

３．利益相反のないこと 

実は、「利益相反のないこと」、つまり「特別

な利益や外部の影響を受けた行為でないこと」と

いう要件は、株式法 93 条１項第２文の条文には書

かれていません。UMAG 政府草案理由書は、「特別

な利益や外部の影響を受けた行為でないこと」は

「会社の福利のために行為したと合理的に認める

ことが許される」という要件に包摂し得ると考え

たために、明文でこの要件について定めなかった

ようです。このような UMAG 政府草案理由書の考え

方は理論的には正しいのでしょうが、「特別な利

益や外部の影響を受けた行為でないこと」は、経

営判断原則の要件の一つとして重要ですので、や

はり明文で示すべきであったという批判がなされ

ているところではあります。 

UMAG 政府草案理由書は、「取締役がその決定に

おいて企業利益以外の特別な利益の影響を受ける

とは、影響を受けて取締役の個人的利益のため、

または取締役と近い関係にある個人や会社のため

に行為した場合を指す」と解説しています。つま

り、取締役が自己ないし他の者との間に「利益相

反のない状態」でなければ、経営判断原則は適用

されません。 

外部の特別な利益に左右されずに取締役が独立

に決定した場合、取締役は会社の福利のために決

定したと認められます。例えば、会社が取締役Ａ

の妻であるＢから、Ｂが所有する企業を買収する

場合、Ａの買収決定には経営判断原則の適用があ

りません。取締役が個人的利益のために行った決

定は、取締役のその個人的利益の追求が同時に会

社の利益の追求となるという利益の並行関係があ

る極めて例外的な場合を除き、「利益相反のない

こと」という要件を充足しないとされています。 

 

４．適切な情報を基礎とした行為であると合理的

に認めることが許されること 

この要件事実においては、考えられる限り全て

の情報を収集する抽象的義務が定められていると

いうわけではありません。「注意深い決定」、つ

まり決定の準備を徹底的に行い、具体的状況にお

いて適切なリスク算定を行うのに必要な情報の収

集を事前に十分に行った上での決定が求められて

います。「注意深い決定」のためにどの程度の情

報を集めたらよいのかということは、個々の具体

的状況によります。つまり、決定に至るまでの時

間的経緯、決定の性質や意味、情報にアクセスす

るための事実上・法律上の可能性、収集された情

報の有用性と情報収集のための費用との関係等の

諸要因によって決定されると考えられています。 

取締役に専門知識がない場合、外部の専門家に

鑑定をしてもらうことがあります。決定のために

鑑定書が必要かどうかということは、会社経営上

の必要性や会社自身の情報収集能力等によります。

ただし、ドイツ法では、ただ単に外部の専門家の

鑑定意見を得たというだけでは、「適切な情報を

基礎とした行為と認めることが許されること」と

いう要件を満たすには十分ではないとされていま
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す。しかし、連邦通常裁判所の判例や通説によれ

ば、外部専門家につき「信頼の原則」が認められ

ていて、取締役に専門知識がない場合、取締役が、

状況判断のために必要な情報を与えるため助言者

に適切に事情を説明した上で、その会社の信頼性

テストをクリアした独立した専門知識を有する当

該助言者の意見を得たのであれば、それを信頼し

てもよいとされています。 

これに関連して、2008 年７月 14 日連邦通常裁

判所決定を紹介したいと思います。事案は、ある

有限会社の業務執行者が迂回融資に関与し、ドイ

ツ有限会社法に基づいて、会社に対する損害賠償

責任を負うかどうかが争われたものです。判決は、

有限会社の業務執行者に関して、株式法 93 条１項

第２文の経営判断原則のメリットを享受するため

には、「有限会社の業務執行者が事実上及び法律

上獲得できる情報源を全て調べ尽くしたこと」と

いう条件を満たしていなければならない、と述べ

ました。つまり、ここでは、「事実上及び法律上

獲得できる情報源は全て調べ尽くしたこと」、こ

ういう厳しい条件をつけて、これでなければ経営

判断原則の適用はないというふうに言ったわけで

す。 

これに対して、フライシャーは次のように批判

しています。第１に、株式法 93 条１項第２文は、

獲得すべき情報は「適切な」情報であるとしてい

ます。第２に、株式法 93 条１項第２文は、適切な

情報に基づく決定であると「合理的に認めること

が許されること」を要件としています。このよう

に株式法では情報獲得に大きな裁量の幅を設けて

いるのに、2008 年７月 14 日の連邦通常裁判所決

定によると、裁量の幅がなくなってしまうという

わけです。フライシャーは、いくら連邦通常裁判

所でも、UMAG の立法者が株式法 93 条１項第２文

によって企業家的決定のための情報収集について

企業家的裁量を認めたことを否定することはでき

ないはずであると言っています。また、ホプトも、

この決定は、取締役が個人責任を追及されないと

いうセーフ・ハーバーを破壊するものであり、か

つての連邦通常裁判所の判例に基づいて立法され

た株式法 93 条１項第２文に反すると明確に批判

しています。 

 

５．善意での行為 

学説上、経営判断原則における善意での行為と

は、会社の利益のため最善を尽くしたこと、言い

換えれば英米法の“good faith effort”、つまり

誠実努力を意味すると解説されています。ただし、

経営判断原則上、取締役は会社の福利のために行

動することを要請され、会社の福利のための行動

は通常善意で行われるから、この「善意での行為」

という要件事実は大きな意味を有しないとも言わ

れています。 

 以上が、ドイツ法における経営判断原則の５つ

の要件です。 

 

Ⅲ．ドイツ法上の経営判断原則と取締役の注意義

務違反の類型 

それでは、ドイツ法において経営判断原則の適

用が問題とされる典型例を幾つか取り上げ、判例

や学説の流れについて説明していきたいと思いま

す。 

 ドイツ法上、経営判断原則の適用が問題となり

得る局面としては、主に次の５つがあります。①

投機取引、②無担保融資、③企業買収、④会社に

帰属する請求権の行使、⑤会社財産の浪費、⑥金

融危機です 

 

１．投機取引 

 もちろん、株式会社の取締役が投機的な取引を

行うことは、禁じられているというわけではあり

ません。ドイツでは、判例・学説上、投機取引に

は、株式会社の取締役が行うことができる「許さ

れたリスク」がある取引と、株式会社の取締役が

行うことができない「許されないリスク」がある

取引とがあると考えられています。そして、個々

の投機取引の全ての状況に鑑みて、その取引がど

ちらに該当するのかを区別することが重要である

とされています。 

冒頭にご紹介したアラーグ・ガルメンベック判
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決の定式は「許されないリスク」の意味に関する

先例とみなされていて、「企業家リスクを負担す

る覚悟が無責任な態様で度を超えたものとなる場

合」、そのような取引を行うことは義務違反とな

ると解されています。また、下級審裁判例では、

例えばある取引が失敗に帰する可能性が明白に高

い場合、また、事業のリスクと利益を上げる見込

みを比較するとリスクが非常に大きい場合、その

ような取引を行うことは企業の取締役の義務違反

を構成すると判示されています。 

 

２．無担保融資 

次に、無担保融資に関しては、取締役が無担保・

無保証で会社の金銭で融資することは原則として

義務違反となると解されています。 

これに関してはかなり古くから判例があり、

1885 年４月 28 日ライヒ裁判所判決は、協同組合

の事例につき、返済能力が十分にない借手に危険

な与信行為を行うことを注意義務違反であると判

示しました。1975 年２月 27 日連邦通常裁判所判

決も、ライヒ裁判所判決を受け継ぎ発展させ、同

じく協同組合の事例について無担保で融資を行う

ことは注意義務違反を構成すると判示しています。

連邦通常裁判所は、1997 年のアラーグ・ガルメン

ベック判決において、財務担当取締役が、担保を

取り付ける前に郵便受けしかないような会社に

5,500 万マルクを貸し付けたことが、当該取締役

の注意義務違反を構成するとしています。 

ただし、下級審裁判例上、注意義務違反を構成

すると判断されているのは、30 万マルクを超える

無担保・無保証貸付を行った場合、監査役会が取

締役に対して保証なしに危険な融資を行うように

仕向けた場合、企業の経営状態が悪いことを知り

つつ無担保・無保証で金銭を貸し付けた場合など

があります。これに対して、業務提携契約に基づ

いて設立して間もない資金力のない会社に無担

保・無保証で貸し付けることは、注意義務違反を

構成しないとした下級審判例もあります。 

 また、下級審裁判例の中には、株式会社の取締

役ないし有限会社の業務執行者と近い立場にある

者に無担保・無保証で融資をした事例が見られま

す。例えばドイツでは、労働者貸付と言って、雇

用者が労働者に対して銀行融資よりも有利な条件

で貸し付けを行うことがあります。下級審判例で

は、ある有限会社の業務執行者が、その会社の労

働者ではない妻に対して、市場金利より低利での

労働者貸付を無担保・無保証で行った事例に対し

て、業務執行者の注意義務違反を構成すると判断

したものがあります。また、会社の取締役が間接

的な大株主に対して無担保・無保証で融資をする

ことは、取締役の注意義務違反を構成すると解さ

れています。 

 

３．企業買収 

 会社が他の会社の持分あるいは事業を買収する

場合にも、買収を行う取締役には株式法 93 条１項

の注意義務の規定は適用されます。これに関して

は、1977 年７月４日連邦通常裁判所判決がありま

す。これは、ある公開合資会社の業務執行決定機

関である役員会が、損失を出しているコーヒー豆

焙煎の事業を行っている別会社への資本参加を決

定したという事案で、裁判所は、役員である無限

責任社員の注意義務違反を認めませんでした。な

お、公開合資会社というのは、合資会社に有限責

任社員として多数の出資者が参加している法人形

態です。 

現在、学説で議論になっているのは、企業買収

に際して、取締役はデュー・デリジェンスを義務

づけられるか否かということです。多数説は、企

業買収を入念に準備しリスクを減少させるために、

企業を買収するに際して取締役は原則として常に

デュー・デリジェンスを実行しなければならない

と説いています。このような考え方を採る下級審

判例もあります。2006 年６月 22 日オルデンブル

ク上級地方裁判所判決は、有限会社が経済的に疲

弊した病院を清算して買収する際に、買収の対象

となった会社に関する情報に不明確な点があった

りした事案なのですが、この場合、買収する側の

有限会社の業務執行者にデュー・デリジェンスを

実行する義務を認めました。ただし、本判決は、
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企業を買収する際に、取締役には常にデュー・デ

リジェンスを実行する義務があるとまでは言って

いません。 

 

４．会社に帰属する請求権の行使 

 通説上、取締役は原則として会社の第三者に対

する請求権を行使するように配慮しなければなら

ないと解されています。すなわち、取締役は、会

社の請求権を請求期間内に行使し、その消滅時効

を妨げる措置をとらなければなりません。また、

取締役は、会社が有する債権につき債務を負って

いる者の財産状態が悪化した場合も、適切に対応

しなければなりません。しかし、取締役は、会社

に帰属する請求権を行使しないことに合理的な理

由が存在する場合、その義務的裁量のもとで個別

に請求権行使を断念しても構わないとされていま

す。例えば、訴訟手続に時間がかかる、あるいは

債務者の経済状態に疑問があり実際に債務者から

債権を回収できるか不確実である場合などです。

さらに進んで、会社がある債務者との取引関係を

維持するために当該債務者への請求権を放棄する

ことを認める学説も存在しています。 

通説的見解は以上のとおりですが、メルテンス

とカーンらの多数説、これはケルナー・コメンタ

ールというところで発表されているものですけれ

ども、会社が有する請求権を行使するのは取締役

の義務ではなく、その企業家的裁量の領域に属す

ると考えています。この説によると、会社の取締

役は、会社が有する請求権を行使する費用がかか

る場合とか、請求権を行使した場合に企業イメー

ジがダウンし、デメリットが大きいと考えられる

場合、これを行使しないことも許されるとされて

います。 

 

５．会社財産の浪費 

 取締役は会社財産を浪費してはならないと解さ

れていまして、会社財産の浪費は注意義務違反の

典型例です。判例・学説上、会社財産の浪費が注

意義務違反を構成するとされている事例としては、

会社にとって全く無意味な契約の締結、無価値な

パテントの取得があります。また、コンピュータ

のハードウェアを 26 万マルクで購入できるにも

かかわらず、76 万マルクでリースすることは浪費

に当たるとされた事例もあります。 

これに関連して、1996 年 12 月 19 日連邦通常裁

判所判決を紹介したいと思います。事案は次のよ

うなものでした。ある司法修習生が会社のアドバ

イザーになったのですが、この司法修習生がマー

ケティング等につき十分な資格や知識を持ってい

なかったため、そのアドバイスは会社にとって全

く意味のないものでした。それにもかかわらず、

会社はその司法修習生に対し１時間当たり 125 マ

ルクの謝礼を支払い、会社に総額で９万マルク以

上の損失を与えました。これに対し裁判所は、有

限会社の業務執行者の義務違反（ドイツ有限会社

法 43 条１項）に該当する可能性を認めました。一

般的には、会社が行う取引が市場の条件と合致せ

ず、不当に高いものあるいは安いものである場合

に、会社財産の浪費が疑われます。 

 会社による寄附は、原則として取締役の裁量に

属しています。しかし、寄附の額が会社の財産、

財政及び収益状況から不相応であり、会社が支払

い切れないものである場合、当該寄附は例外的に

会社財産の浪費に該当します。 

 

６．金融危機 

最後に、金融危機に触れましょう。金融危機に

際しては、ドイツでも、多くの銀行が会社の事業

目的を逸脱して有価証券取引を行い、十分な情報

を得ずに投資活動を行ったという疑いが向けられ

ました。また、多くの銀行が十分なリスクマネジ

メントを行わずに、銀行自体の存在を危うくする

危険な取引を行ったという疑いも向けられました。

この場合、これらの疑惑が正しいかどうか、個別

に検討する必要があります。 

会社が、格付会社の助言のみを信じて投資活動

を行った場合は、注意義務に違反すると解されて

います。フライシャーは、格付会社は、助言に当

たり十分な独立性が確保されていないために、銀

行の取締役は格付会社の助言の信頼性を検査する
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義務を負っていると言うべきであり、ここには信

頼の原則は適用されないと論じています。その根

拠として、フライシャーは、2007 年５月 14 日の

連邦通常裁判所判決を挙げています。つまり、こ

の判決では、信頼の原則が適用されるのは、助言

者に独立性が確保されている場合に限られるとさ

れているのに対し、格付会社の独立性には疑問が

あるというわけです。 

フライシャーは、会社の存続を危険にさらす与

信集中リスク（concentration risk）の引受けは

禁じられているというわけではないが、これには

正当化理由が必要であると言っています。そして、

正当化理由として、リスクに見合ったプレミアム

が得られる場合などを挙げています。 

これに対して、下級審裁判例には、企業の存続

を危険にさらすような与信集中リスクを引き受け

ること自体が禁じられているという立場に立つも

のもあります。また、実務家の見解では、企業の

存続を危険にさらす行為が許されていると考える

ことから出発することは誤りであると言っている

ものがあります。その見解によると、経営者は、

危険が実現する可能性も慎重に考慮した上で決定

しなければならず、欧州の金融危機においては、

金融市場崩壊の原因となった投機的金融商品を取

り扱っていた銀行の取締役は、金融市場の崩壊を

予測することができたはずであると主張していま

す。 

 

Ⅳ．ドイツの経営判断原則に関する近時の判例 

それでは、ドイツの経営判断原則に関する最近

の判例を紹介したいと思います。 

ドイツ法では、日本法とは異なって、株主代表

訴訟を提起する場合、濫訴防止の観点から、裁判

所の事前の許可が必要です。また、提訴要件とし

て持株要件等の定めも存在します。そのため、経

営判断原則に関する裁判例は、株主代表訴訟を契

機としたものは少ないというのが現状です。 

 そのような中で、ドイツでは近年２つの裁判例

が形成されています。これは株主代表訴訟を契機

としたものではありませんけれども、その一つは

2012 年２月７日連邦通常裁判所決定、もう一つは

2013 年１月 15 日連邦通常裁判所判決です。 

 

１．2012 年２月７日連邦通常裁判所決定 

本件は、銀行の合併の事案です。まず、コメル

ツバンク株式会社がドレスナー銀行株式会社の全

株式を取得しました。次に、企業再編法 62 条に基

づいて、コメルツバンクの株主総会を経ずに、完

全子会社であるドレスナー銀行を合併しました。

なお、企業再編法 62 条１項では、吸収合併する会

社が吸収合併される会社の株式の90％以上を保有

する場合、吸収合併に際し、吸収合併する側の会

社の株主総会は必要ないと規定されています。こ

れに対してコメルツバンクの株主が、ホルツミュ

ラー・ジェラティーネ原則――これは伊藤先生、

舩津先生の専門の領域ですけれども――からする

と、コメルツバンクの株主総会決議が必要であっ

たとして、訴訟提起に至りました。 

ホルツミュラー・ジェラティーネ原則というの

は、株主の影響力を希釈化する企業再編等の行為

に関しては株主総会の承認を経なければならない

というものです。ただし、連邦通常裁判所は、い

かなる場合にこの原則の要件事実を満たすことに

なるのかについては、数量的基準を示していませ

んでした。 

このコメルツバンクとドレスナー銀行の合併は、

2008 年８月 31 日から始まり、合併が登記された

2009 年５月 11 日をもって終了しました。ちょう

ど合併手続が進行している 2008 年９月に、米国大

手証券業者リーマン・ブラザーズの破綻を契機と

した世界的な金融危機が起こり、そのためにドレ

スナー銀行は多額の損失を被りました。コメルツ

バンクは、経営破綻寸前のドレスナー銀行を完全

子会社化した上で吸収合併したことにより、莫大

な負債を負うことになってしまいました。コメル

ツバンクの株主は、これらの複数の手続を経た吸

収合併等がコメルツバンクの 2008 年事業年度に

行われたことを捉えて、2009 年５月 15 日、16 日

に行われたコメルツバンクの株主総会において合

併を主導したコメルツバンクの取締役及び監査役
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会構成員の責任解除決議の無効確認等を求めたわ

けです。 

これに対する裁判所の判断は、次のとおりです。 

まず、第一審の 2009 年 12 月 15 日フランクフル

ト地方裁判所判決は、本件企業再編にはコメルツ

バンクの株主総会決議が必要であったとし、原告

であるコメルツバンクの株主の訴えを認めました。 

しかし、第二審の判断は逆になりました。2010

年 12 月７日のフランクフルト上級地方裁判所判

決は、本件組織再編に際してコメルツバンクの株

主総会決議は必要ないと判断し、その理由として

経営判断原則を援用しました。すなわち、フラン

クフルト上級地方裁判所は、株式法 93 条１項第２

文が定める経営判断原則によると、経営判断を行

った時点において合理的な判断をすれば足りると

いうふうに言いました。合併の手続が開始された

2008 年８月 31 日当時は、リーマン・ブラザーズ

の破綻を契機とした世界的金融危機はまだ起こっ

ていませんでした。そうすると、当時のドレスナ

ー銀行の完全子会社化の判断は合理的であったと

言えると判断されたわけです。また、ドレスナー

銀行の買収価格は、株式法 93 条１項第２文が定め

る経営判断原則によると、適切な情報を基礎とし

ていなければならないと言えるが、本買収価格は

十分な情報に基づいて決められており、明白に不

適切であるとは言えないとしました。 結論とし

て、フランクフルト上級地方裁判所は、責任解除

決議は明白かつ重大な法律・定款違反がなければ

無効とはならないが、本件ではかかる明白かつ重

大な法律・定款違反は認められないとして、原告

の請求を退けました。 

そして、2012年２月７日連邦通常裁判所決定も、

コメルツバンクの株主である原告の訴えを退けま

した。その理由は次のとおりです。判決文の翻訳

を抜粋して読み上げます。 

「責任解除は基本的には株主総会の裁量権に属

する。取締役及び監査役会の明白かつ重大な法律

または定款違反があって初めて総会決議は決議内

容の瑕疵を理由としてその裁量を逸脱することに

なる。持分の取得が裁判官による法発展に委ねら

れている不文の総会権限に属するか否か、あるい

はいかなる程度の持分取得が不文の株主総会権限

に属するのかについては争いがあり、明確でない。

したがって、ドレスナー銀行の買収について、被

告であるコメルツバンクの総会による承認を得て

いなかった場合、取締役と監査役会が疑問のない

法律状態からわざと目をそらしていることにはな

らない」。 

連邦通常裁判所は、コメルツバンクの株主は、

より直裁に総会決議を得ていないことに対して無

効確認訴訟を提起するべきであったとしました。 

2012 年２月７日連邦通常裁判所決定は、株主総

会による取締役の責任解除は株主総会の裁量に属

し、取締役に重大な法律違反が存在したと言える

場合でなければ、責任解除を認めた株主総会決議

が無効であるということにはならないが、コメル

ツバンクが一度も株主総会を開催せずに、ドレス

ナー銀行を完全子会社化した上で吸収合併しても、

ホルツミュラー・ジェラティーネ原則に従って、

これらの組織再編につきコメルツバンクの株主総

会の承認決議が必要である否かが判例法上明らか

でない以上、重大な法律違反はなく、総会を開催

しなかった取締役及び監査役会には有責性が認め

られず、責任解除決議は無効とは言えないとしま

した。 

このコメルツバンクに関する連邦通常裁判所決

定の後に、経営判断原則に関する判例として、2013

年１月 15 日連邦通常裁判所判決が出ました。 

 

２．2013 年１月 15 日連邦通常裁判所判決 

 本件は、株式会社が原告で、その会社の取締役

を被告として損害賠償請求を求めた事件です。原

告会社は抵当銀行でした。抵当銀行というのは、

ドイツ語では Hypothekenbank といい、土地を抵当

として貸付けを行ったり債券等を発行したりする

ことを事業目的とする株式会社等を指します。 

原告会社は、合併により 2001 年１月１日に成立

しました。被告は、この合併の後に原告会社の取

締役となりました。被告は、その就任以後、原告

会社のために抵当銀行業務以外にデリバティブ取
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引を行ったのですが、その規模が非常に大きかっ

たために問題となりました。原告会社が、計算上

できる範囲を大きく超過した取引を行っていたわ

けです。 

連邦金融監視局が作成させた特別報告書による

と、このデリバティブ取引によって、原告会社に

は 100 万ユーロ単位の損失が生じる危険があった

のですが、その損失可能性のために準備金が積み

立てられたという事実もありませんでした。原告

会社は、被告が行ったデリバティブ取引によって

２億 5,040 万ユーロ以上の損害を被ったとして、

その賠償を被告に請求しました。しかし、第一審

では、訴えは認められませんでした。 

第二審の 2011 年６月７日フランクフルト上級

地方裁判所決定は、まず、株式法 93 条２項第１文

の経営判断原則の条文に基づいて、取締役が義務

に違反する場合には会社に対する損害賠償義務を

負い、取締役が会社に与えた損害、及び業務執行

者が義務違反行為をなした可能性が大であること

については会社が立証責任を負うという一般論を

述べました。しかし、本件では、デリバティブ取

引の違法性が原告により示されていないこと、デ

リバティブ取引によって被告が違法に原告に損害

を与えた可能性が高いことが十分に立証されてい

るとは言えないことから、訴えの主要部分が十分

に根拠づけられていないとして、第一審判決と同

じく、原告会社の訴えを認めませんでした。 

そして、2013 年１月 15 日に連邦通常裁判所の

判決が下されたのですが、その判決の中では、立

証責任について注目すべき判断がなされました。

まず、取締役が義務に違反した「可能性が大」で

あることを会社が立証した場合、取締役が義務違

反をしていないこと、あるいは過失のないこと、

あるいは別の行動をとったとしても損害が生じて

いたことを証明する責任を取締役が負うとされま

した。さらに、かかる取締役の立証責任の領域に

は、取締役が原則的には広い企業家の裁量の幅を

超えなかったという立証も含まれると判示し、被

告となった取締役により立証されるべき新たな要

件として企業家的裁量、すなわち経営判断原則が

挙げられました。 

その上で、連邦通常裁判所は、本件デリバティ

ブ取引に関しては、「金利デリバティブ取引は、

抵当銀行の主要な業務から生じる金利リスクを保

全するものとは言えず、かつ抵当銀行の許された

附随的業務とも言えず、原告会社の事業目的、す

なわち原告会社の事業によってカバーされるもの

とは言えない。事業目的によってカバーされない

業務を営んだ機関は義務違反を行ったと言える」

と判示したわけです。 

連邦通常裁判所は、かかる金利デリバティブ取

引は、金利リスクを保全するためのミクロヘッジ

取引と言えない場合にはマクロヘッジ取引となる

が、マクロヘッジ取引でも、金利リスクを保全す

るための取引であり、かつ営利目的でない許され

た附随的行為となっている場合には、定款所定の

事業目的附随の行為、かつ定款目的を補助する行

為として許されると判断しました。その上で、連

邦通常裁判所は、本件の個々のデリバティブ取引

が、ミクロヘッジ取引であるのか、あるいはマク

ロヘッジ取引でも許されない投機取引となってい

るのか、あるいはマクロヘッジ取引でありながら

許された定款所定の事業目的附随の行為かつ定款

目的を補助する行為となっているのかについては、

原審によって確認されていないとしました。 

そのため、連邦通常裁判所は、判決を下すには

審理が成熟していないとして、事件につき新しい

審理と決定を求めて、原審へ差し戻しました。そ

の上で、連邦通常裁判所は、経営判断原則の適用

可能性についても言及し、本件は企業家的決定の

事案であり、被告の取締役が適切な情報をもとに

会社の福利のために行為することが許される事案

であった場合には免責されるべきことも付言しま

した。連邦通常裁判所による差し戻し後の結論を

示す裁判例は、いまだ公表されていません。 

 以上、経営判断原則に関するドイツの状況を概

観しましたが、これに対する日本の経営判断原則

に関する判例の状況について、ごく簡単に触れて

いきたいと思います。 
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Ⅴ．日本法における経営判断の発展過程 

１．判例の発展過程 

戦後、取締役の経営判断の義務違反が争われた

最初の最高裁判例は、昭和 45 年の八幡製鉄政治献

金事件最高裁判決でしたが、この時点では、日本

では経営判断原則の存在は十分に認知されていた

とは言えず、この判決でも経営判断原則は適用さ

れませんでした。 

日本で経営判断原則に言及した裁判例としては、

昭和 51 年１月 18 日神戸地裁判決が最初であると

言われています。経営判断原則が本格的に下級審

裁判例として登場するようになるのは、平成５年

の商法改正によって、株主代表訴訟の提訴手数料

が一律 8,200 円になった以降のことです。 

初期の下級審裁判例は、米国法の影響を受けて、

経営判断の過程を重視して取締役の責任の存否に

ついて判断するものが多くありました。例えば、

証券会社による大口顧客に対する損失補填の独占

禁止法違反が問題になった、野村證券損失補填株

主代表訴訟事件の東京地裁平成５年９月１日判決

がそうです。本判決では、経営判断原則の制度趣

旨が明確に述べられ、取締役の経営判断の過程が

著しく不合理であるか否かを問題とする経営判断

原則に従って判断されました。結論としては、取

締役の善管注意義務違反、独占禁止法違反を認め

ませんでした。 

それから、いわゆるセメダイン事件の名古屋地

裁平成７年９月 22 日判決も、おおむね東京地裁の

経営判断原則を踏襲するものでした。それによっ

て、経営判断の内容と過程の両方を審査する日本

型の経営判断原則が下級審判例として定着してい

ったわけです。 

これに対して、東京都観光汽船株主代表訴訟事

件の東京高裁平成８年９月 29 日判決では、経営判

断に至る過程はほとんど問題にせずに、損害発生

の予測化可能性や経営判断の内容のみを問題にし

て、取締役としての裁量の範囲を逸脱しており、

会社に対する善管注意義務・忠実義務に違反する

と判示されました。これは上告審である最高裁平

成12年９月28日判決によって支持されています。 

さらに、北海道拓殖銀行栄木不動産事件につい

ての最高裁平成 20 年１月 28 日判決は、取締役の

善管注意義務・忠実義務違反を判断するに際して、

追加融資の判断内容が著しく不合理であったか否

かのみを問題にしました。また、同じ日の北海道

拓殖銀行カブトデコム事件の判決においても、融

資決定の過程の合理性については判断せずに、内

容についてのみで判断しています。最高裁は、経

営判断内容の著しい不合理のみを取締役の善管注

意義務違反の存否に係る唯一の基準としている点

で、また、「経営判断原則」という言葉を判決理

由中に求めずに、経営判断原則の制度趣旨につい

ても説明していないという特色があります。この

２つの点で、最高裁判決の経営判断原則に対する

態度は、下級審判例と一線を画し、独自の発展を

遂げたというものであります。 

ところが、刑事事件において「経営判断原則」

という言葉を用いた裁判例が、北海道拓殖銀行特

別背任事件の最高裁平成21年11月９日決定です。 

続いて、民事事件では、非上場会社である子会

社の株式を買い取る決定を行った取締役の善管注

意義務違反を否定したアパマンショップホールデ

ィングス（HD）事件判決が出ました。最高裁平成

22 年７月 15 日判決です。最高裁は、「取締役の

決定の過程、内容に著しく不合理な点がない」場

合には取締役の善管注意義務違反はないとする経

営判断原則の定式を示しました。 

ここで、最高裁は、善管注意義務違反の存否を

決する重要な要素として、「決定の過程」と「内

容」を挙げているのですが、この「決定の過程」

と「内容」との関係がどうなのか、はっきりと示

していません。つまり、「決定の過程及び内容」

あるいは「決定の過程または内容」というように

示せば明確になるのですが、最高裁判決は、「決

定の過程」と「内容」を並べて書き、読点でつな

ぐだけの曖昧な書き方をしています。私は、最高

裁はあえてこのような曖昧な書き方をすることに

よって、この２つの要素は密接に相互に関連して

いるため、相関関係を有する両要素の総合的判断

によって善管注意義務違反の存否が決定されるこ
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とを示そうとしたのではないかというふうに推測

しています。 

すなわち、著しく不合理な内容の決定がなされ

た場合には、決定をなした取締役の注意義務違反

を認めるという従来の最高裁の先例を維持しつつ、

第１に、その前提となった事実の認識について不

注意な誤りがあったかどうか、第２に、その事実

の認識に基づく意思決定の過程・内容が会社経営

者として著しく不合理であったかどうか、の２つ

の段階的判断をもって取締役の善管注意義務違反

の判断基準とする従来の下級審裁判例の審査基準

を取り込もうとしていたのではないかというふう

にも考えられるわけです。ですから、アパマンシ

ョップ HD 事件最高裁判決以降の下級審裁判例で

は、アパマンショップ HD 事件最高裁判決の経営判

断原則の定式をそのまま採用する裁判例もあれば、

決定の過程と内容とを「・」（中黒）でつなぐ裁

判例もあります。その一方で、従来の下級審判例

の経営判断原則を採用する裁判例も混在していま

す。 

 

２．株式会社の政治献金と経営判断原則 

次に、今後の判例の展望として、株式会社の政

治献金と経営判断原則について触れたいと思いま

す。 

いわゆる八幡製鉄政治献金事件は、判決の当時

は経営判断原則に関する判例であることが意識さ

れていませんでしたが、非常に興味深いことに、

現在のドイツ法と共通する部分が多々あります。

その意味でも、今後、経営判断原則を判断するに

当たり重要な判例と位置づけられると考えられま

す。 

最高裁はこのように言っています。「取締役が

会社を代表して政治資金の寄附をなすにあたって

は、その会社の規模、経営実績その他社会的経済

的地位及び寄附の相手方など諸般の事情を考慮し

て、合理的な範囲内において、その金額等を決す

べきであり、右の範囲を越え、不相応な寄附をな

すがごときは取締役の忠実義務に違反するという

べきであるが、原審の確定した事実に即して判断

するとき、八幡製鉄株式会社の資本金その他所論

の当時における純利益、株主配当金等の額を考慮

にいれても、本件寄附が、右の合理的な範囲を越

えたものとすることはできないのである」。 

これは、相当の範囲では政治献金あるいは寄附

は許されるというドイツの学説に一致していると

ころです。また、これは、自己または第三者のた

めに政治資金を寄附することは忠実義務に反する

という部分もドイツ法とは一致しているわけであ

りまして、これも将来においては、政治資金の寄

附というものは、熊谷組政治献金事件の第二審の

ように、経営判断原則として扱われる可能性もあ

るのではないかと考えられます。 

 

Ⅵ．日本法における経営判断原則の立法化の可能

性 

最後に、日本法における経営判断原則の立法化

の可能性について述べて、報告を終わりたいと思

います。 

 ドイツ法では経営判断原則は立法化されたのに

対して、日本では、経営判断原則は判例法理の形

態のままという違いがあります。 

ドイツ法が米国法の経営判断原則の継受へと向

かった背景としては、当時のドイツの株式法にお

いて取締役の一般的責任を追及する株主代表訴訟

が認められていなかったこともあって、取締役の

責任追及の事例が極端に少なかったという事情が

あります。そのために、連邦通常裁判所民事第２

部の当時の主席裁判官であったレーレヒトは、ア

ラーグ・ガルメンベック判決を下す前に、ハンブ

ルクのマックスプランク外国私法国際私法研究所

に対して、米国の経営判断原則に関する資料の提

供を求めたと言われています。つまり、ドイツの

裁判官は、判例法上の経営判断原則を導入する際

に、米国の経営判断原則を参考にしたという事実

がありました。 

また、ドイツ法において経営判断原則が立法化

された背景には、既に連邦通常裁判所により経営

判断原則が定式化され、判例法として確立してい

たという前提があるわけです。 
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これに対して日本のアパマンショップ HD 事件

最高裁判決は、子会社株式の買取りという特定の

判断に特化した書きぶりになっているために、本

判決をもって「経営判断の一般的な審査基準を最

高裁が定立したと断言することはできない」とす

る見解が有力に主張されています。 

最高裁も、これは伊藤先生の見解だったと思い

ますけれども、本判決を最高裁民事判決集（いわ

ゆる｢民集｣）搭載判例としていないことからする

と、少なくとも判決が出された当初は、本判決を

民事事件で経営判断原則の定式を初めて示した先

例として重要な意義を有するものとは認めていな

かったものと推察されます。つまり、日本の最高

裁の経営判断原則の定式は、その精密さにおいて、

ドイツや米国の経営判断原則の定式と比較すると、

大きく見劣りすると言わざるを得ません。 

アパマンショップ HD 事件最高裁判決について

は、経営判断原則の定式は、取締役が経営上の措

置をとった時点において、「その決定の過程、内

容に著しく不合理な点がない限り、取締役として

も善管注意義務に違反するものではない」としま

したが、これは非常に曖昧です。まず、両者の関

係を単純に「かつ」で結び、決定の過程と内容の

両方が著しく不合理な場合に善管注意義務に反す

ると解釈すると、次の問題が生じます。すなわち、

最高裁は過去の判例において、著しく不合理な内

容の判断は取締役の善管注意義務・忠実義務に違

反するという前提に立っているにもかかわらず、

「かつ」で結ぶと、内容が著しく不合理であって

も、決定過程については合理的に判断されたとい

うことを理由として、取締役の善管注意義務違反

が否定されることになってしまい、矛盾が生じま

す。 

そこで、これを「または」でつないでしまうと、

決定内容は合理的であるのに、決定過程が著しく

不合理であれば、善管注意義務違反になってしま

います。 

このように考えていくと、裁判所が経営判断の

内容の審査を放棄しないという前提のもとでは、

決定過程の過誤がいかなるものであったかを問わ

ず、経営判断の内容が問題になるべきであるとい

うことになるわけです。 

そもそも経営判断原則は、取締役が経営判断に

至る過程で情報収集等必要な手段を尽くした場合、

当該判断の内容については義務違反がないとする

ことができるので、裁判官に対して、経営判断の

内容の義務違反という非常に困難な判断をさせる

負担を軽減するという役割を持っています。その

意味で、取締役に対しては、経営判断の内容によ

って取締役の個人責任を問われないとすることで、

経営判断に広範な裁量領域を与え、リスクを恐れ

ず革新に果敢に挑戦する企業家精神を育てるとい

う制度でもあります。 

 個人的な私見としては、「かつ」で結んでも、

「または」で結んでもうまくいかないので、取締

役の経営判断において利益相反がなく、誠実に会

社の利益を追求する目的をもって、情報収集等の

その判断を出された時点において適切であると合

理的に認められる措置をとった場合、その経営判

断は合理的であり、注意義務違反は存在しないと

推定されるというルールを判例法上確立するべき

ではないかと思っています。 

この立証責任の転換規定によって、責任追及者

側、つまり原告が、取締役の経営判断がその過程

においても、またその内容においても著しく不合

理であったという主張をした場合に、被告の取締

役側は、経営判断に至る情報収集等の手続を十分

にとったということを立証すれば、その経営判断

の合理性が推定されることになります。これに対

して原告が経営判断の内容が著しく不合理であっ

たということを立証できない限り、裁判官は、取

締役個人に対して損害賠償責任から免責される旨

の判決を下すことができるということになるわけ

です。要するに、経営判断原則に関して推定規定

というものを設けるべきではないかというふうに

考えているわけです。 

経営判断原則は、このように企業の「革新」を

促進する思想に基づいていますので、米国あるい

はドイツの事例を参考に、より精密な判例法の展

開をまず行って、判例が固まった後に立法化する
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べきではないかというふうに結論としては思うわ

けです。 

ご清聴ありがとうございました。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○森田  ありがとうございました。ドイツの経

営判断原則の展開について詳細にご報告いただき

ました。 

 

【経営判断原則を立法化する意義】 

○森田  それで、私の個人的な興味かもしれま

せんが、高橋先生のきょうのご報告の中にはあま

り出てこなかったのですが、資料としてお出しに

なっている論文の４ページ、メストメッカー先生

が、取締役の裁量決定が事後的にその経済的効果

という尺度によってはかられるべきでなく、内容

によって、あるいはその結果によって判断されな

ければいけないとされている。ホプトもアメリカ

的な経営判断原則が必要ではないかというような

ことを言っている。そしてまた、ドイツでは裁判

例もあり、そして立法もされたというご報告であ

ったと思います。そうだとすると、あなたのお考

えでは、ドイツでのこれらの一連の流れが、最近

私が言っているように、経営判断原則が非常に経

営者の裁量権を尊重することに役立つ状況になる

のかどうか。米国はなっていると思いますが、ド

イツでは、おっしゃったような条文をつくっても、

そういう状況になるのか、ならないのか、どうで

しょうか。 

○高橋  それについては、判例法によってその

状況は達成されていたのではないかという問題が

あると思います。 

○森田  企業家的裁量がされていたと。 

○高橋  企業家的裁量の判例が 1990 年代にア

ラーグ・カルメンベック判決によって出ていたの

で、法律家の間では、企業家的裁量というものは

判例法理として常識となっていたわけです。です

から、立法化される以前に、判例法理によって既

に実現されていて、このように立法化することは

ほとんど意味がないと、ボン大学のマルクス・ル

ター先生は、こういう立法化をされて喜ぶのは、

法律学を勉強していない、経営学を学んだ会社の

経営者だけであるなどと言っていたのを思い出し

ます。 

○森田  それはそうかもしれませんが、多分、

日本でも経営判断原則を立法化すれば、こんなド

イツのようになる感じもするのですよ。そうする

と、ただ、いつも問題になるのは結局、先生もお

っしゃったように、判断過程と内容というふうに

なって、それは日本でもよく出てくるように、著

しく不合理であったと、こういうわけですね。 

○高橋  はい。 

○森田  その著しく不合理というのは、やっぱ

り結果から見ているわけです。そうすると、保護

なんていうのはほとんど不可能じゃないかと思う

のですが、ドイツは企業家的裁量を認めていると

おっしゃるけれども、そういうふうになりますか

ね。 

○高橋  先ほどルター先生の議論を挙げました

けれども、また逆の側の議論もあるわけです。立

法化されることによって、法律の明確性が非常に

高まったというわけです。明確性が高まって、裁

量というものが法律によって保障されることにな

ったことに実は大きな意味があって、企業の活力、

企業が裁量を持って活動するのに大きな意味があ

るということで、マックスプランク国際私法外国

私法研究所のホルガー・フライシャー先生はそう

いう見解に立っていて、立法化されたことに明確

性という意味があるという形で大いに評価してい

ました。 

日本でも、恐らく立法化されれば、そういう明

確性という意味での積極的効果があると思います。 

○森田  私ばかり聞いてもなにですので、ほか

にご質問はございませんか。 

 

【無担保融資と経営判断原則】 

○片木  先ほど出ていました株式法 93 条１項

第２文が、取締役が企業家的決定において適切な
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情報を基礎として会社の福利のために行為したと

合理的に認めることが許される場合、義務違反は

ないと。この規定自体から見ると、あたかも情報

収集過程がきちんとしていて、かつ利益相反がな

いと認められる場合には、決定の質そのものを問

わないで義務違反はないと言っているような気も

するのですね。 

他方、その後の先生のご報告の中で、利益相反

あるいはその他の場合、例えば無担保融資なんか

において、会社の取締役が大株主に対して無担

保・無保証で融資することは、取締役の注意義務

違反を構成すると解されているというふうな書き

方をされていて、そうすると、逆に先ほど言って

いた要件に該当しない場合には、決定の質を問わ

ずに結果責任を問うているように、ぱっと読んだ

限りでは読めてしまうのですけれども、そういう

理解でよろしいのでしょうか。それとも、そうい

うふうに厳密には経営判断に該当しない場合にお

いては、今度は結果の質を問うているのでしょう

か。 

○高橋  無担保融資の判例は、経営判断原則が

立法化される以前の判決で、判例法理として形成

されたものなので、無担保融資の場合において、

ドイツの通説では、取締役の注意義務違反を構成

して損害賠償請求が発生するのだというふうに解

されたことからすると、やはり内容も注意義務違

反に関しては問題になるということになると思い

ます。 

○片木  それは現在の法制度のもとでも、やは

り……。 

○高橋  現在の法制度のもとでもそうです。 

○片木  経営判断原則が入ってくる場合でも、

決定内容の質が日本と同じように問題になるとい

う理解でよろしいということですね。 

○高橋  はい。それは例えば、会社が過大な政

治献金を与えるというような場合においても、そ

の内容が会社の規模から見て過大であれば、注意

義務違反を構成するのと同じだと思います。だか

ら、いかに手段が合理的であっても、注意義務違

反を構成すると思います。 

 

【立証責任の問題】 

○加藤  今のご質問と関連するのですが、高橋

先生が経営判断原則の要件として掲げられた５つ

の要件について、誰が立証責任を負うのかという

ことが一つ目の質問です。二つ目は、その立証責

任が満たされた場合の効果は何かということです。 

三つ目ですが、ドイツは 2005 年に立法で経営判

断原則を導入したわけですけれども、その際、米

国の経営判断原則に関するいろいろなものを参考

にしたということをご説明いただきました。ただ、

その当時の米国の状況を思い出すと、既に、いわ

ゆる経営判断原則が対象としていたような注意義

務違反の責任については、デラウエア州を初めと

して、定款で排除することが認められていました。

そうすると、ドイツが米国を参考にしながら、定

款で排除するという道を認めないで経営判断原則

を立法化したのには、何か理由があるのか、これ

が三つ目の質問です。 

最後に、ドイツでは経営判断原則は株式会社と

有限会社に共通する原則として扱われているよう

ですけれども、ドイツの株式会社というのは恐ら

く大規模な上場会社とイコールかもしれませんが、

そういう大規模な上場会社の場合と有限会社のよ

うな、これはちょっと語弊があるかもしれません

けれども、かなり規模の大きいものだとは思いま

すが、いわゆる閉鎖会社では、経営判断原則の位

置づけは違うのではないか。 

つまり、経営判断原則の是非を考える際に、そ

の当時は最善の経営判断であっても損害が生じる

ことがあり得るのは仕方がないことなので、その

ような損害を一体会社の関係者の誰に負担させる

ことが妥当かという判断が入っていくと思います。

上場会社の場合には、そのリスクの負担という点

では、分散投資をすることができる株主のほうが

経営者よりもすぐれていると言えるわけです。し

かし、有限会社の場合には、少なくともそういう

リスク負担という点では、社員と経営者というの

はそんなに差がないのではないかという気がする

のですね。 
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そうすると、いわば企業家的裁量の範囲という

のも、例えば株式が上場されているかどうかとか、

そういった点で差があると考えたほうがいいのか、

もしくは何かこの点についてドイツで議論があっ

たら、ご教示いただけると幸いです。 

○高橋  大変鋭い質問をどうもありがとうござ

いました。 

まず、立証責任の問題ですけれども、経営判断

原則というのは、米国の判例法理を立法化したも

のです。ですから、要件事実に照らして、各要件

がどのように立証責任を分配すべきであるのかと

いうのは、立法化された当時に、既にホプト先生

が、この立証責任については今後の検討課題であ

るというふうなことを言っていました。 

その後に、ミュンヘンの教授資格論文を現在書

いている助手がいるのですけれども、彼がこの経

営判断原則の立証責任についてある学会で報告を

して、これについて日本との比較でも問題になる

ので、実は今月に日本に来て一緒に共同論文を書

く予定でした。しかし、もしかしたらマンハイム

で教授資格がとれるかもしれないということで、

現在日本とドイツ、米国を比較して立証責任につ

いて研究する必要性は認めているのですけれども、

そういった事情があったので、本当は現在日本に

滞在していたはずなのですけれども、その点につ

いての研究は進んでいません。 

それと、定款で排除できるかということですけ

れども、加藤先生が的確に指摘されたように、経

営破綻のリスクを的確に事前に察知できる能力を

持った小規模会社の株主、それと大会社の株主と

では違うかもしれないわけです。しかし、ドイツ

ではこれを全く一緒くたに議論しているわけです。

ですから、そこの点に恐らくドイツの経営判断原

則の問題というのは出てくるのかもしれないと思

っています。 

現在のところ、株式法 93 条１項第２文は、株式

会社だけではなくて、有限会社にも全く同じ形で

類推適用されると言われています。ですけれども、

加藤先生のおっしゃったような情報の格差を考え

てみると、有限会社においてはまた別の形での適

用がされるという可能性もあると思います。 

先週、ドイツの法律家会議で取締役の責任が問

題になったのですけれども、そこでビジネス・ジ

ャッジメント・ルールを有限会社にそのまま適用

していいのかということが一つ問題になりました。

しかし、まだ決議の結果が公表されていないので、

そのドイツの法律家会議の結果を注目する必要が

あると思います。 

明確に答えられなくてすみません。状況説明と

いうことになってしまいました。 

 

【吸収合併と経営判断原則】 

○行澤  ９ページから 10 ページに、ドイツの

2012年の連邦通常裁判所の決定を紹介されていま

して、企業再編法 62 条１項の内容でちょっと確認

したいのですが、吸収合併する会社が合併される

会社の株式の 90％以上を保有している場合、吸収

合併に際し、吸収合併される側の会社の総会は必

要ないと、これはよろしいですね。 

○高橋  そうです。 

○行澤  これは日本の規定（略式合併）等と同

じと思いますが……。 

○高橋  同じです。（注記 企業再編法 62 条１

項では、正しくは、吸収合併する会社が吸収合併

される会社の株式の 90％以上を保有する場合、吸

収合併する会社の株主総会が不要である旨を規定

している。） 

○行澤  問題になっているのは、コメルツバン

クの株主総会決議が必要であったかどうかですね。

しかし、コメルツバンクというのは、ドレスナー

銀行を吸収合併した側ですね。そうすると、企業

再編法 62 条１項はこの場合関係していない規定

ですね。 

○高橋  ちょっと待ってください。大きなミス

をしたかもしれません。 

○加藤  今の点は、ホルツミュラー・ジェラテ

ィーネ原則に従って、株主総会決議が要求される

のはコメルツバンクについてということじゃない

のですか。ですから、先生のご報告のとおりなの

かなと思ったのですが。 
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○行澤  つまり、企業再編法 62 条１項の問題で

はないと。 

○高橋  そうです、そうではないです。ホルツ

ミュラーのほうの問題です。一瞬ミスしたのかと

思ってびっくりしたのですが、加藤先生、ありが

とうございました。行澤先生のおっしゃるように

企業再編法 62 条１項は、子会社の株式を 90 パー

セント以上有する親会社が子会社を吸収合併する

場合には、親会社の株主総会の決議は不要とする

規定です。９ページから 10 ページに紹介されてい

る、ドイツの 2012 年の連邦通常裁判所の決定では、

コメルツバンクは複数の回にわたりドレスナー銀

行の株式を徐々に取得しています。コメルツバン

クは初めから 90 パーセント以上の株式を有して

子会社を吸収合併した訳ではないのです。したが

って、加藤先生がおっしゃったように、コメルツ

バンクによるドレスナー銀行合併前のドレスナー

銀行を完全子会社にまでするに至る株式取得につ

き、一般的な判例法上の規範であるホルツミュラ

ー・ジェラティーネ原則、すなわち「株主権の重

大な縮減がある場合には当該会社の株主総会の承

認が必要とされる」という判例法理が、株式取得

をする側の親会社であるコメルツバンクに適用さ

れるか否か問題になったのです。（注記 ホルツ

ミュラー・ジェラティーネ原則については、高橋

英治『ドイツ会社法概説』417 頁以下（有斐閣、

2012 年）を、企業再編法 62 条１項に基づく吸収

合併については、同書 469 頁以下を参照して下さ

い。） 

○行澤  ということは、「これに対して」とい

うつなぎ方がちょっとわかりにくいということで

すね。 

○高橋  わかりにくいですね。 

○行澤  そこでホルツミュラー・ジェラティー

ネ原則についてですが、こういう吸収合併の際に

合併する側に株主総会決議が要るということは、

明文規定としては置かれていないのですか。 

○高橋  ないです。 

○行澤  ありがとうございます。それともう一

点だけよろしいでしょうか。２ページで、これは

書きぶりだけの問題なのかもしれませんが、２ペ

ージの最後のバラグラフで、要件の第１の「企業

家的決定」の文章の下から７行目からですけれど

も、「善管注意義務及び忠実義務から要請された

行為は、経営判断原則の適用の対象外です」と書

かれていますが、善管注意義務違反かどうかは、

お話を聞いている限り、ドイツ法では、例えば立

証責任の分担の問題として処理されるのだと理解

したのですが、そうするとそれはむしろ経営判断

原則の問題になってくるのではないでしょうか。 

○高橋  善管注意義務及び忠実義務から要請さ

れた行為は対象外なのだけれども、それが入るか

どうかが経営判断原則では問題になるということ

です。 

○行澤  それはつまり当該行為が善管注意義務

に当たるかどうかが問われる場合に経営判断原則

が問題となるというのがドイツ法の理解だという

ことですね。 

○高橋  そういうことです。 

 

【情報提供義務等】 

○行澤  ついでにもう一点聞いてよろしいです

か。３ページの上から３段落目、UMAG 政府草案理

由書の中に、「一定の行為をとるように決定が法

律によって決められている場合、すなわち忠実義

務、情報提供義務その他法律定款に違反する行為」

とあるのですが、ここで情報提供義務としては、

例えばどんなものが想定されているのでしょうか。 

○高橋  株主総会における説明とか計算です。 

○行澤  株主総会の説明等については、経営判

断原則は適用されないと。わかりました、ありが

とうございます。 

○森田  企業家的決定というのは、将来に向け

た判断ということなのでしょうか。 

○高橋  はい。 

○森田  現在の監督行為とか、そういうような

ことは……。 

○高橋  含まれていると考えています。将来だ

という人もいます。だけど、多数説は両方だと。 
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【企業家的決定――米国法との比較】 

○飯田  そこに関連してですけれども、企業を

買収するときには、企業家的決定として経営判断

原則の対象になるということだと思うのですが、

企業が買収されるほうに回ったときには、これは

企業家的決定に当たるのかどうかというのが、米

国ではよく議論のあるところです。経営判断原則

が適用される範囲として、米国だったらユノカル

基準があったり、レブロン基準があったりという

ような形で、経営判断原則とは違う基準を使うと

いう局面もあるわけですけれども、そのような議

論というのはドイツでは何かあるのでしょうか。 

○高橋  全くありません。全く見ませんでした。

コンメンタールでも全く見ませんでしたし、論文

でも見ませんでした。 

 

【不確実性のある決定とは】 

○小出  先ほどの片木先生のご質問は、ドイツ

法の経営判断原則について条文で明文化されてい

るものの中では、経営判断の内容は問題になるの

かということだったと思います。条文上は経営判

断の過程だけ見ているように見えるけれども、内

容はどうなのかということです。ドイツのこの条

文の読み方の中では、企業家的決定である場合に

ついてのみ経営判断原則の適用があるということ

だと思うので、「企業家的決定」という要件の中

に内容面の判断を読み込めるか、つまり、企業家

的決定と呼べるような内容の決定をしていないと

経営判断原則は適用されないというふうに読める

のかというのが、条文の読み方に関する私の質問

です。 

もう一つは、企業家的決定というのは非常に重

要な要件であるように読めるのですが、これはや

や細かい点かもしれませんが、先生のご報告原稿

の３ページの下のほうで、「不確実性のある決定」

のみが企業家的決定に該当するかどうかが問題に

なっているという論点があるということについて

です。ちょっとここが私はよくわからなくて、逆

に言うと、「不確実性のない決定」というのはど

ういう決定があるのかなと。 

ここに挙がっている報酬の決定とか配当額の決

定というのは、報酬を払うことによってどれだけ

メリットがあるかとか、ないしは配当を支払った

ときに関して言うならば、その配当の支払いが会

社にとってどういう影響を与えるのかという意味

では、やはり不確実性のある決定のように思える

のですが、ドイツでここを分けているというのは、

どういう意味合いがあるのか。 

逆に言うと、例えば普通に物に対して対価を支

払うとか、ないしは寄附をするのだって、金額を

決めて払っているわけですから、その意味では不

確実性はないように思うのですけれども、それら

と報酬ないしは配当額の決定とはどう違うのかと

いうあたりについて、ドイツの考え方を教えてい

ただければというのが２つ目の質問です。 

○高橋  企業家的決定について、注意義務違反

の部分が内容についても問題になるという点につ

いてですけれども、「企業家的決定」という言葉

によってそれが入ってくるという見解は、おっし

ゃるとおりだと思います。 

第２点目の、企業の「不確実性のある決定」と

いうのは、ドイツの株式法の大家の一人であるヘ

ファーは、将来にわたる決定についてという意味

で使っているようです。それに対して、ホプトと

ロートは、将来にわたる不確実性だけではなくて、

現在における不確実性も問題になり得ると言って

いるわけです。 

○小出  ありがとうございました。そうします

と、これはどちらが通説的見解かは私もよくわか

らないのですが、私個人的には、ホプト先生のお

っしゃるとおり、その２つにあまり区別ができな

いように思うのですが、そのような見解もドイツ

では有力であるということでよろしいのでしょう

か。 

つまり、逆に言いますと、配当とか報酬決定に

ついて経営判断原則は適用されないという考え方

は、ドイツではかなり支持があるということなの

でしょうか。 

○高橋  配当とかは経営判断原則は適用されな

いというのは、やはり考えるとちょっとおかしい
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わけですよね。ですから、これは恐らく言葉じり

の問題ではないですかね。言葉じりで、将来に関

する不確実性という形でヘファーが言っていて、

ホプトとロートが言っているというふうに言って

いますけれども、実際にこのコンメンタールを書

いたのはロートという若い人で、今では教授です

けれども、助手時代に書いたコンメンタールなの

で、ちょっとしたところを捉えて、自分の学説の

よさを際立たせたいという気持ちも恐らくあって

か、現在のこういう反応みたいなものを書いてい

るのですけれども、あまり筋のいい議論ではない

ということは確かかもしれません。 

○小出  どうもありがとうございました。 

 

【立証責任の転換とは】 

○前田  ご報告の最後のほうのところで、立法

論として、我が国でも取締役の責任について、立

証責任を転換するための明文規定を置いてはどう

かというご提言をなされました。この立証責任の

「転換」という場合、初めのほうに立証責任につ

いての議論がありましたけれども、どの部分が転

換になるのかということを確認させていただけれ

ばと思います。 

つまり、取締役の責任については、主観的要件

と客観的要件が密接で、なかなか明確に分けられ

ない部分があります。具体的には、高橋先生のお

っしゃる経営判断に至る情報収集等の手続を十分

にとったこと、つまり、合理的な過程を経たこと

について立証責任を取締役の側に課すべきであっ

て、ここが立証責任の転換になるという理解でよ

ろしいのでしょうか。 

○高橋  それは気軽に立法論として書いたので

すけれども、まず、経営判断原則による経営の抗

弁を要件事実の中でどのように位置づけるかとい

うのが、まず大きく問題になると思うのですね。

これは注意義務違反に関するものなのか、つまり

客観的意味の抗弁なのか、それとも主観的意味で

の過失がないという抗弁というふうに見るべきな

のかという問題に大きく分かれると思います。私

は、法学教室で「取締役の任務懈怠」という論文

を書いたときには、過失に関するものなのだとし

たわけです。そうすると、これだけの過程につい

て合理性のないことを立証すれば、取締役の過失

が推定されることになるのかと思うのですけれど

も、その点は、そこの立証責任の構造まではよく

考えていなかったことは素直に認めざるを得ませ

ん。 

○森田  このことに関して、所有と経営が分離

している会社については、業務執行権は取締役会

にありますよね。そうすると、取締役会が業務決

定しているというふうであれば、株主には業務執

行権はないわけですから、そのない人がこうある

べきだというような根拠は全くないと思うのです

よ。私の場合はそう思っているけれども、なかな

か一般の支持は得られないみたいですが、要する

に、経営判断原則というけれども、もともと経営

判断ができる人は誰かといったら、経営者ですね。

ところが、おっしゃるように有限会社とかそうい

うところでは、日本でも株主総会が何でも決定で

きるようになっていますから、業務執行権も株主

にあるというようなイメージであってもおかしく

ないと思うのですよ。ただ、所有と経営が分離し

ているような会社にあっては、そういうことをも

ともと言い出す権利が株主にあるのかというよう

に思ったりしているのですけどね。 

○高橋  そうですね。そうすれば私の考えと近

いのですけれども。 

○森田  ちょっとそんなふうに思いました。だ

から、立証責任の転換とおっしゃる場合、アメリ

カ法的に考えたら、それは浪費であるという挙証

がされるべきだと。浪費であるという挙証がされ

れば、それは誰でも浪費かどうかは判断できるわ

けですから、ベターな業務執行ということではな

いと。だから、そういうふうな位置づけで私は考

えているのですけどね。 

○高橋  私は、手続をしっかりやれば、内容の

合理性が……。 

○森田  取締役会決議でないとダメですか。代

表取締役が「ああ、そうや、これでいいやんか。

いこう」とやったときに、資料をみんな集めた、
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しかしみんなとディベートはしていない、そうい

うのはどうですか。 

○高橋  それは、株主は手続をやっていないと

いうことで、合理的でないという立証責任を向こ

うにやることはできる。つまり、代表取締役のほ

うが、この決定は本当に着実に合理的なのだとい

うことを立証しなければいけないということです

ね。 

○森田  ということは、結果責任が起こるとい

うことで、責任を負わなくてはならなくなります

ね。つまり、失敗は明らかですからね。著しく不

合理になるわけですね。 

○高橋  失敗だったら、やはり責任はあります

ね。だから、その場合には、そうしたくなかった

ら、手続のほうをしっかりしておかなければなら

ないわけですね。 

○森田  ということは、取締役会決議みたいな

形の手続をみんな守りなさい、守りなさいという

のが立法からのお知らせになるわけですね。 

○高橋  そういうことになりますね。ちょっと

変ですかね。（笑） 

 

【ドイツの５要件は必要か】 

○岸田  加藤先生のご質問と関係するのですけ

れども、日本の場合、判例法理というのは、将来、

裁判によって変えることもできますし、読み方に

ついてもいろいろな考え方があり得ると思います。

しかし、立法化すると、それで一応固定化します。

93 条１項第２文の５つの要件というのは、法律で

はなくて解釈として５つの要件が必要だとおっし

ゃったのですけれども、法律ができますとひとり

歩きしてこんなものは要らない、そうであるとは

言っていないということももちろんあり得ると思

うのです。そうすると、この簡単な条文をどう解

釈するかは別の問題になるのですけれども、その

点はいかがでしょうか。条文を読んで、この５つ

の要件が本当に必要なのかどうか、それをちょっ

と教えてください。 

○高橋  例えば、日本で「企業家的決定」と言

っても、これは何を指すのかはわからないですね。

だから、日本の場合は「企業家」という言葉は要

らないのではないですかね。まずは、それは言え

ると思います。 

それと、やはり利益相反という点は、条文上示

す必要があるということ。それと、善意の行為で

あるということも必要ないのではないでしょうか。

この中には、会社の利益のためにベストを尽くし

たということ、あるいは適切な情報を基礎とした

行為であるということはやはり必要だと思います。

これはだから、必要なものと必要でないものが少

し混在しているのではないかなと、93 条１項第２

文についてはそう思います。おっしゃるとおりだ

と思います。 

○岸田  こういう法律ができますと、後はひと

り歩きして、つまり、93 条１項第２文の規定だけ

でこれから裁判を行うわけですね。そうすると、

今おっしゃったような要件というのは、また別に

解釈できる余地があるわけです。日本の経営判断

原則というのは、別に法律に規定はなくて、判例

法理ですから、最高裁が、アパマンショップ HD 事

件について、これは特殊な例だから違う、その解

釈は間違っていると言って判断を覆すことも十分

あり得るわけです。しかし、法律は、一旦できる

と、改正しない以上は変わらないので、おっしゃ

ったように５つの要件が本当にこれからも生きて

いくのかというのが私の質問です。 

○高橋  ですから、やはり経営判断原則を立法

化する場合には、突如立法府が上から立法化する

というのではなくて、ある程度最高裁の見解が固

まった後に、その判例法理をもとに何らかの形で

立法化していくということで、まずはアパマンシ

ョップ HD 事件のより突っ込んだ判例というもの

を期待して、それをもとに経営判断原則をこれか

ら立法化していくというのであれば、意味がある

と思います。 

○森田  何で立法でつくったらダメなのですか。 

○高橋  急に立法化したら、やはり岸田先生が

言われたようにひとり歩きする可能性は大いにあ

るので、判例法理ができてからというのが筋なの

ではないかと。 
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○森田  そんなこと言ったら、企業再編の立法

なんかできませんよ。（笑） 

○高橋  どうですかねえ。 

 

【経営判断原則と法創造】 

○舩津  お聞きしたいのですが、日本の場合、

経営判断原則とは一体何なのだというときに、最

近あまり言われなくなったかもしれませんけれど

も、通常の民法の債務不履行責任とどう判断が違

うのかということがやはり問題になってくると思

います。ドイツの場合は、立法の前に判例があっ

たということになるとは思うのですが、その判例

が出たときに、それは一般的な民事法の一般原則

の会社法的なあらわれというレベルで捉えられた

ようなものであるのか、それとも、どちらかとい

うと新たな法創造というか、新たな立法をしてい

るのと同じようなことを判例でやってしまったと

いうように考えられているのか、それはどちらな

のでしょうか。 

仮に法創造であるということであるとすれば、

それがなぜ必要だったのかということもあわせて

お聞かせいただければと思います。 

○高橋  アラーグ・ガルメンベック判決で経営

判断原則が導入されたときは、この言葉がドイツ

でそのままビジネス・ジャッジメント・ルールと

言われていたのです。ですから、この判決は、過

去の民法の取締役の債務不履行責任の議論を全く

意識していない判決であって、その意味で、会社

法が出した中で通用している判決であったという

ことは言えると思います。 

ですから、日本では、一元論と二元説という形

で、取締役の過失等について、注意義務に関して

主観的なものか、客観的なものかという形の二元

論に関する争いが起こっていますけれども、ドイ

ツでもこの点はまだ現在もはっきりしていなくて、

民法の過失の客観化という議論が会社法の過失の

客観化にどのような影響を及ぼしているのかとい

うことは、私もドイツである学者と議論して、い

ろいろなコンメンタールを調べたのですが、みん

なこの議論を外しているのですね。わからないか

ら、伝統的な議論の部分は外して、現在のような

ビジネス・ジャッジメント・ルールをそのまま議

論しているので、民法の議論との接合性が意識さ

れるような論文が出てくると、これが恐らく変わ

ってくるとは思います。 

○龍田  経営判断原則がよく問題になるのは、

取引先や子会社などに融資をする際に、融資先の

財務状態を巡って、これ以上注ぎ込むと資金が無

駄になりはしないか、そうではなく相手が立ち直

ってくれれば過去の分も含めて回収できるかもし

れない、というような局面ではないかと思います。

どこが限界かを判断するのは容易でなく、数量的

な基準を求めるのも難しいでしょう。判断に必要

な情報を適切に収集したかどうかが問われますが、

融資先の財務状態なり資金状態なりをよく調べた

かどうかということは判定できても、その状態で

さらに融資を追加するのがよいか、打ち切ってつ

ぶれるに任せるのがよいかとなりますと、市場の

趨勢や景気の動向なども関係し、判断が非常に難

しいように思います。判例がある程度重なります

と、基準らしきものも見えてくるかもしれません

が、それすら見えない段階で抽象的に立法をして

もあまり意味がないように思われますがね。 

○森田  それで、この制度としての要件効果論

みたいにちょっと最近考えています。高橋先生が

報告された中だと、責任解除の無効というのがあ

りましたが、昔、商法の 284 条にあったあれです

かね。 

○高橋  あれですね。 

 

【株主代表訴訟と経営判断原則】 

○森田  それでいくと、例えば責任が仮にあっ

たとしても、責任解除ということで、経営者とし

てはそんなにビビらなくてもいい。そういうトー

タルなシステムとして考えたときに、個別判断と

しては、龍田先生がおっしゃったように非常に難

しい、誰にも判断できないような問題だとしても、

ドイツ法では、今お聞きしたところでは、株主代

表訴訟の提訴要件が非常に厳しいので、トータル

のシステムとしては、ドイツ社会において株主代
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表訴訟によって取締役の責任が問われるという確

率は非常に低くなる。ただ、経営判断原則のとこ

ろだけをとると、それはもともと難しい判断の問

題で、よくわからないと。 

だけど、システムだから、代表訴訟というシス

テムをどう考えるか。日本は非常に緩やかですね、

正直言って。しかも、昭和 56 年改正で責任解除条

文も削除しましたね。そうなると、日本は、グロ

ーバルなスタンダードで考えたときに、ドイツよ

りもはるかに厳しい状況、責任追及可能性が高い

国になっているように思います。ロースクールで

要件効果論で教えているけれども、社会システム

として日本の資本主義的な展開がどうなるかとい

ったことが抜けてしまっており、それは非常によ

くない状況ではないかと思うのです。 

だから、きょう先生にちょっと確認したかった

のだけれども、昔日本にあった商法 284 条のよう

な規定は、ドイツはまだあるわけですね。 

○高橋  ありますね。 

○森田  代表訴訟の要件はどれぐらい厳しいの

ですかね。 

○高橋  代表訴訟は、１％か 10 万ユーロの株式

を持っていないと提起できないということで、提

起数は非常に少ないです。ただ、提起数は少ない

けれども、最近、代表訴訟を契機にして何百億の

負債を抱える取締役が出てきてしまったのです。

２件ぐらいそういう事件が出てきてしまって……。 

○森田  それは大きな会社ですか。 

○高橋  大きな会社で。だから、龍田先生が先

ほどおっしゃったような債権とか、そういういろ

んな企業のトータルの判断の中で、数億円の本当

に一生かかっても払えないような損害賠償を、厳

しい要件を付したにもかかわらず負うという事件

が出てきてしまって、先週ハノーバーで開かれた

ドイツ法曹会議では、日本の取締役の定款による

制限等を挙げて、ドイツ法も責任制限に関する立

法を設けるべきではないかということが議論され

始めているということです。 

確かに森田先生がおっしゃるように、トータル

としては日本の代表訴訟は厳しいけれども、ドイ

ツは、経営判断原則があって、代表訴訟の要件が

厳しくて、さらに責任制限を設けるという形に向

かっていて、より企業経営者側がしやすい環境を

整えているというのは、事実としてあると思いま

すね。 

 

【経営判断原則と立法家へ向けた学者の役割】 

○森田  それで、学者の役割としても、ドイツ

では法曹会議で決議したと言われましたね。その

正式な名前は何ですか。 

○高橋  Deutscher Juristentag。 

○森田  法律家の……。 

○高橋  法律家の会議、ドイツ法曹会議です。 

○森田  日本で言うと、どんなところになるの

ですか。 

○高橋  これはただ、日本で言うと、私法学会

が決議をする感じですね。 

○森田  私法学会は、そんなことはしてこなか

ったですね。（笑） 

○龍田  もう少し公的じゃないの。 

○高橋  もっと公式ですね。 

○龍田  株式法でもつくるときは、まず

Juristentag で決議して、それから Bundestag へ

持っていくでしょう。 

○森田  そしたら、法制審議会ぐらいになるの

ですか。 

○龍田  いや、もうちょっと範囲は広いでしょ

う。僕も詳しくは知らんけれども。 

○高橋  龍田先生のおっしゃるとおり、私法学

会というのはちょっと限定し過ぎました。江頭憲

治郞先生がいつか、私法学会も Juristentag のよ

うに決議をすればいいのではないかということを

言ったもので、それに引きずられて言ってしまっ

たのですけれども、法律家の弁護士も含まれるし、

裁判官も参加します。 

○森田  米国の ALI が、立法ではありませんけ

れども、プリンシプルズをつくったときにも、何

回も ABA の会議で承認を受けてきたというふうに

聞いていますけどね。 

○龍田  私はクラスアクションとか団体訴訟に
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ついては詳しくないのですが、ドイツにも団体訴

訟はあるのですね。 

○高橋  団体訴訟、クラスアクションはありま

す。 

○龍田  クラスアクションとは違うのでしょう。 

○高橋  ちょっと違いますね。 

○龍田  アメリカでは、訴訟の種と原告にでき

そうな株主などを探し出してきて、クラスアクシ

ョンを専門にやる弁護士がかなりいるようですが、

ドイツにもいるのでしょうか。 

○高橋  テレコム事件が起こって、それによっ

て損害を受けた人たちを契機にクラスアクション

という制度が設けられました。しかし、米国とは

ちょっと違っていると言われています。 

○龍田  立法で対処しなければならないほど、

ひどいことはないのでしょうね。 

○高橋  はい。 

 

【ドイツにおける濫用的株主代表訴訟の抑制策】 

○山下  森田先生から、株主が取締役の経営判

断について代表訴訟その他の訴訟で口を出すのが

どうかというのがあったのですが、ドイツでも結

局は、少数株主権で取締役を訴えることができて

いたところ、それが近年、非常に限定的ながら代

表訴訟がドイツでもできたということで、その代

表訴訟であるか否かを問わず、取締役が訴えられ

るケースがドイツでも増えています。そこで、取

締役を保護するためには経営判断原則の解釈ある

いは立法で認める必要がある。さらに、最近、先

ほどのお話のように高額の賠償を認める判決が出

たりすると、次に取締役の責任を制限するという

か、そういう制度の議論があるというお話でした。 

結局、議論の方向としては何となく日本と似て

いて、根っこにある取締役が訴訟で訴えられるこ

とを何か少なくしていこうという、そちらのほう

の改正というのは、あまりアイデアはないといい

ますか、あるいは米国の経営判断原則のように、

実際は手続上ほとんど裁判所は経営判断の中身は

審査しない、そういうふうな方向での議論という

のは、やはりドイツでもあまりない。一応取締役

の責任はそれとして、追及されるべきものは追及

されて、裁判所も内容の審査をする、その行き過

ぎたところは責任制限あたりで少し軽くする、そ

ういう全体の方向は日本と似たようなことかと思

うのですけれども、やはり森田先生的な、そもそ

も訴えられること自体を何とかしないといかんと

いう意見は、ドイツではあまりないのでしょうか

ね。 

○高橋  ないですね。ドイツでは、濫用的株主

ないし強盗的株主と正井章作先生がお訳しになっ

た、つまり訴訟をちらつかせて会社から金銭をか

すめとるというのが非常に多くなったので、これ

をどうして防止しようというのがまず頭にあった

わけで、それを防止するために、許可要件を非常

に厳しくしたわけです。許可要件をつけて、裁判

所の許可を得なければ代表訴訟を提起できないと

いうふうにしたわけですけれども、ただし、これ

は去年のたしか Juristentag だと思うのですけれ

ども、許可要件をこれからなくしていくべきだと

いう議論がミュンヘン大学のマティアス・ハバー

ザック先生の鑑定書なんかで出ているので、たし

かそこで可決されると思ったのですけれども、立

法化されれば、恐らくこれで増えてくる可能性は

あると思います。 

 

【会社に帰属する請求権の行使】 

○森田  ご報告の８ページの４つ目、「会社に

帰属する請求権の行使」ですが、例えば取締役が

職務懈怠をしたというと、会社は損害賠償請求権

を持ちますね。そうすると、会社に帰属する請求

権になり、それを行使するかどうかというのは、

企業家的裁量に属するのですかね。 

そうすると、これを使うと、私が日ごろ学生な

んかに言っている言い方では、経営判断原則のバ

ージョン２と同じだと思うのですよ。バージョン

２というのは、ある行為について経営判断原則が

許されるかというと、例えば賄賂行為であれば、

それは絶対認められません。ところが、それを後

から訴訟をするかどうかという企業家的判断をす

るときに、もう面倒くさいし、取り立てもできな
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い、やめておこうという判断を社外取締役がする

ことをイメージしています。それは４つ目の会社

に帰属する請求権の行使の判断で代表訴訟は落と

せると、こういうふうになるのかなと思うのです

が、そんな議論はないのですか。 

○高橋  ここに書いているのは、やはり請求権

を行使することによって、会社に受けるデメリッ

トが大きい場合には……。 

○森田  もちろん、そうです。取れるものなら

取ったらいいと思いますけどね。 

○高橋  少数説ですけれども、そういうことを

言っている学説はありますね。ただ、通説は、請

求権を行使するのが原則であるという形ですね。 

 

【経営判断原則と企業のガバナンス】 

○森田  結局、民法的な善管注意義務という概

念から出発すると非常に難しいと思いますし、そ

れから、例えば基本的な委任関係の善管注意義務

というところから出発していると思うのですけれ

ども、それが営利をしなさいというようなところ

に同じ基準がそもそも当てはまるのかというとこ

ろがまずもって疑問なのですね。というのは、企

業経営ではリスクテイクしないとダメですからね。 

そういうところと、例えば民法で、お父さんが

交通事故で亡くなったから、遺産をちゃんと守っ

てあげて子供の学費とかはそこからちゃんと出し

ていくと、こういうふうな状況の善管注意義務と

は全然異なる性質じゃないかと思うのですね。で

すから、それをそのまま当てはめているという状

況自体が問題でもあると思うのです。それはリス

クテイクのところではまさにそれが顕著に出てく

ると思います。 

今、社外取締役制度とかと言っていますが、日

本では社外監査役制度によって厳しく監視するこ

とが行われてきました。ところが、アメリカのほ

うは、会社法はそんなことはできなかったから、

訴訟委員会で社外取締役が経営者の責任を落とす

こととして、そういう社外取締役が流行して、今

日本でやってきているわけです。 

だから、民事責任のことを抜きにしてガバナン

スだけを論じるのは、僕としてはどうもおかしい

なと思いますね。だから、細かい条文解釈論じゃ

なくて、何かもうちょっと制度論としてのガバナ

ンスであり、取締役責任問題でありというふうに

思うわけです。ドイツでは、じゃあガバナンスは

どうなるのかというようなことは、次に舩津先生

がやってくれることになっているのですが、総合

的によその国はどうなっているかということを知

りたかったわけです。それをきょうは高橋先生が

ドイツの経営判断原則について報告していただい

たのですが、僕が期待しているほどにはおいしい

話ではなかったようですね。（笑） 

 

【社外取締役と経営判断原則】 

○飯田  社外取締役に関連して細かい話ですけ

れども、４ページの第３の要件で、利益相反のな

いことという要件が経営判断原則適用の要件の一

つであるということだと思うのですが、このとき

に、例えば社外取締役が意思決定をすれば、この

利益相反のないことという要件は満たしていくと

いうような、それこそまた米国的な発想ですけれ

ども、そういう解釈論の可能性等は、ドイツでは

何か議論があるのでしょうか。 

○高橋  社外取締役の設置ということについて

は、2003 年に EU 行動計画書が上場企業に勧告し

たのですが、まだ強制はされていないわけですね。

ですから、ドイツの株式会社には社外取締役の制

度を EU 法にならって入れているところはあるの

ですけれども、これは国内法上の義務ではないの

で、会社法上での制度ではないわけです。ですか

ら、利益相反のないことに関して、実際にあると

ころもあるし、ないところもあるという状況で、

社外取締役の制度はまだ実際にドイツで根づいて

いるとは言えず、これに関する議論はありません

でした。 

 

【経営判断原則における無責任とは】 

○行澤  細かいことばかり聞いて恐縮ですけれ

ども、ドイツ法における無責任な行為とか、ある

いは６ページの下のほうで、許されたリスクか、
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許されないリスクかが客観的に定まるという前提

のもとで、「企業家リスクを負担する覚悟が無責

任な態様で度を超えたものとなる場合」は許され

ざるリスクだということですが、ドイツ法の文脈

において「無責任」という概念はどういうふうに

理解されているのかが気になりました。特に取締

役が「企業家リスクを負担する覚悟」というのは、

あんまり無茶なことをしたら責任追及されるぞと

いう程度の意味なのか、それとも、企業としてど

う考えても不合理、どう考えても理不尽と、そこ

までのことを言うのでしょうか。 

○高橋  それは企業として全く不合理だという

意味です。 

○行澤  その会社にとって極めて不合理なこと

を取締役がやってしまうという場合には経営判断

原則は適用されない、許されないリスクだと、こ

うなるわけですね。 

○高橋  はい。 

○行澤  ということは、「無責任」ということ

は、会社が損失を被ることが極めて蓋然的である

にもかかわらず、そういうことをやってしまうと

いうことですね。 

○高橋  そのとおりです。個人的な判断でやっ

てしまうということです。 

○行澤  しかし、その場合でも、やはり取締役

会における慎重な審議や、専門家の意見を聞いて

いれば、やはり状況は変わってくると。 

○高橋  変わります。 

 

【議論の総括】 

○森田  ほかにございませんか。 

ALI のコーポレート・ガバナンスの条文の序文

に書いてあったけれども、経営者の責任を最も効

率よく緩和していこうというような趣旨で経営判

断原則のバージョン２というものが米国でつくら

れたけれども、ドイツはまだそこまで進んでいな

いみたいだし、僕らが立法するとすればドイツ法

のようになるかなと思うし、そういう意味でいろ

いろ参考になりました。どうもありがとうござい

ました。 

○高橋  どうもありがとうございました。 

○森田  本日はこれで終了したいと思います。 

次回は、舩津先生に、ドイツにおける最近のコ

ーポレート・ガバナンスについて、10 月 24 日に

ご報告いただくことになっています。 
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2 
 と

み
た
。

シ
ュ

ン
ペ
ー

タ
ー

は
、
そ

の
主

著
「
経

済
発

展
の
理

論
1 」

発
表
後

、
一

九
二

七
年
、

国
家
学
小

辞
典

の
「

企
業

家
」

の
項

目
を

執
筆

し
、

企
業

家
が

経
済

発
展

に
果

た
す

役
割

に
つ

い
て

次
に

よ
う

に
解

説
し
た
。

 
「
国
民
経
済
の
状
況
は
、
三
種
類
の
要
素
に
よ
り
、
一
つ
の
状
況
か
ら
次
の
状
況
へ
と
変
化
し
・
・
・『

経

済
の
発
展
』
が
も
た
ら
さ
れ
る
。
・
・
・
そ
の
最
も
重
要
な
要
素
が
、
個
人
の
多
く
が
経
済
的
経
験
お
よ
び

実
証

済
み

の
慣

れ
た

ル
ー

テ
イ

ン
以

上
の

も
の

を
求

め
、

そ
れ

ぞ
れ

の
現

状
の

経
済

生
活

の
中

で
新

し
い

可
能
性
を
認
識
し
、
そ
の
実
現
を
要
求
す
る
こ
と
か
ら
生
ず
る
推
移
で
あ
る
。
・
・
・
経
済
の
分
野
に
お
け

る
新
し
い
可
能
性
の
認
識
と
そ
の
要
求
の
実
現
は
、
企
業
家
の
本
質
的
機
能
の
一
部
で
あ
る

2 」
。

 
シ

ュ
ン

ペ
ー

タ
ー

は
、

企
業

家
の

中
心

課
題

を
、

国
内

生
産

力
を

従
来

と
は

違
う

仕
方

で
活

用
す

る
こ

と
に

あ
り

、
具

体
的

に
は

、
①

新
し

い
生

産
物

の
創

出
等

、
②

新
し

い
生

産
方

法
の

導
入

、
③

新
し

い
工

場
組

織
の

創
出

、
④

新
し

い
販

売
市

場
の

開
拓

、
⑤

新
し

い
買

付
先

の
開

拓
に

あ
る

と
し

た
。

シ
ュ

ン
ペ

ー
タ
ー
は
、
こ
れ
ら
の
五
つ
の
機
能
を
「
新
結
合
（

ne
u
e
 K
o
m
b
i
n
a
t
i
o
n
）」

と
呼
び

3
、
企
業
家
が
「
新
結

合
」

を
達

成
す

る
場

合
、

旧
来

の
デ

ー
タ

ー
は

役
に

立
た

ず
、

誤
算

の
可

能
性

は
質

的
に

大
き

く
、

ま
た

企
業

家
を

取
り

巻
く

法
律
等

の
環

境
は
、

抵
抗

を
示
す

と
論

じ
た

4
。

一
九

三
五
年

、
米

国
・
ハ

ー
バ

ー
ド

大
学

に
活

動
拠

点
を

移
し

て
い

た
シ

ュ
ン

ペ
ー

タ
ー

は
、

企
業

家
に

よ
る

経
済

発
展

の
原

動
力

を
「

革
新

（
i
nn

ov
at

io
n）
」
と
い
う
言
葉
で
表
現
し
た

5
。

 

シ
ュ

ン
ペ

ー
タ

ー
が

活
動

し
て

い
た

米
国

で
は

、
企

業
家

に
よ

る
「

革
新

」
の

た
め

の
活

動
を

会
社

法

が
積

極
的

に
支

援
し

た
。
す

な
わ

ち
、
米

国
は

古
く
か

ら
経

営
判
断

原
則

を
導
入

し
6
、

企
業
家

が
革

新
を

行
い

や
す

い
法

環
境

を
整

え
た

。
ド

イ
ツ

と
日

本
も

、
一

九
九

〇
年

代
以

降
、

本
格

的
に

経
営

判
断

原
則

を
導

入
し

た
。

ド
イ

ツ
と

日
本

に
お

け
る

経
営

判
断

原
則

の
導

入
は

、
そ

れ
ぞ

れ
の

国
が

当
時

経
済

的
に

成
功

し
て

い
た

米
国

の
会

社
法

を
モ

デ
ル

に
し

て
一

方
的

に
法

継
受

を
行

っ
た

結
果

、
両

国
に

お
い

て
会

社
法
の
内
容
が
近
接
し
た
と
い
う
現
象
、
す
な
わ
ち
「
会
社
法
の
収
斂
」
に
属
す
る

7
。

 

本
稿

は
、

ド
イ

ツ
の

経
営

判
断

原
則

の
発

展
・

法
解

釈
の

現
状

・
最

新
判

例
を

分
析

・
検

討
す

る
こ

と

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
1  

Sc
hu

m
pe

te
r, 

Th
eo

ri
e 

de
r w

ir
ts

ch
af

tli
ch

en
 E

nt
w

ic
kl

un
g,

 L
ei

pz
ig

 1
91

2.
 邦

訳
と
し
て
、
シ

ュ
ム
ペ
ー
タ
ー
、
中
山
伊
知
郎
＝
東
畑
精
一
訳
『
經
濟
發
展
の
理
論

 :
 企

業
者
利
潤
・
資
本
・
信
用
・
利

子
及
び
景
氣
の
回
轉
に
關
す
る
一
研
究
』（

岩
波
書
店
、
一
九
五
一
年
）
。

 
2  

Sc
hu

m
pe

te
r, 

in
: E

ls
te

r/A
d.

 W
eb

er
/W

ie
se

r (
H

rs
g.

), 
H

an
dw

ör
te

rb
uc

h 
de

r 
St

aa
ts

w
is

se
ns

ch
af

t, 
Je

na
 1

92
7,

 S
. 4

83
.邦

訳
と
し
て
、

J.
A.
シ
ュ
ン
ペ
ー
タ
ー
、
清
成
忠
男
訳
『
企

業
家
と
は
何
か
』
三
〇
頁
以
下
（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
九
八
年
）
。

 
3  

Sc
hu

m
pe

te
r, 

in
: E

ls
te

r/A
d.

 W
eb

er
/W

ie
se

r (
H

rs
g.

), 
H

an
dw

ör
te

rb
uc

h 
de

r 
St

aa
ts

w
is

se
ns

ch
af

t, 
S.

 4
83

. 
4  

Sc
hu

m
pe

te
r, 

in
: E

ls
te

r/A
d.

 W
eb

er
/W

ie
se

r (
H

rs
g.

), 
H

an
dw

ör
te

rb
uc

h 
de

r 
St

aa
ts

w
is

se
ns

ch
af

t, 
S.

 4
83

. 
5  

Sc
hu

m
pe

te
r, 

Th
e A

na
ly

si
s o

f E
co

no
m

ic
 C

ha
ng

e,
 R

ep
ri

nt
ed

 fr
om

 R
ev

ie
w

 o
f E

co
no

m
ic

 
St

at
is

tic
s, 

M
ay

 1
93

5,
 2

-1
0,

 in
: C

le
m

en
ce

 (E
di

t.)
, E

ss
ay

s o
n 

En
tr

ep
re

ne
ur

s, 
In

no
va

tio
ns

, 
Bu

si
ne

ss
 C

yc
le

s, 
an

d 
th

e 
Ev

ol
ut

io
n 

of
 C

ap
ita

lis
m

, N
ew

 J
er

se
y 

19
89

, S
. 1

38
. 

6  
米
国
で
は
一
九
世
紀
末
か
ら
取
締
役
会
の
経
営
判
断
を
尊
重
す
る
裁
判
例
が
存
在
す
る
こ
と
に
つ
き
、

近
藤
光
男
『
会
社
支
配
と
株
主
の
権
利
』
一
一
六
頁
以
下
（
有
斐
閣
、
一
九
九
三
年
）
参
照
。

 
7  
高
橋
英
治
「
日
本
と
ド
イ
ツ
の
会
社
法
の
『
継
受
』
と
『
収
斂
』
」
商
事
法
務
一
九
八
四
号
二
八
頁
以
下

（
二
〇
一
二
年
）
参
照
。

 

1 
 「
ド
イ
ツ
に
お
け
る
経
営
判
断
に
つ
い
て
」
２
０
１
４
年
９
月
２
６
日

JP
X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
資

料
 

  大
阪
市
立
大
学
教
授
 
高
橋
英
治

 
 一
 
は
じ
め
に
―
―
本

 稿
 の

 目
 的

 
二
 
ド
イ
ツ
に
お
け
る
経
営
判
断
原
則
の
発
展
過
程

 
１
 
判
例
法
理
確
立
前
の
状
況

 
２
 
判
例
法
理
と
し
て
の
経
営
判
断
原
則
の
確
立

 
３
 
経
営
判
断
原
則
の
立
法
化
 

 

三
 
ド
イ
ツ
法
上
の
経
営
判
断
原
則
の
内
容

 

１
 
企
業
家
的
決
定

 

２
 
会
社
の
福
利
の
た
め
の
行
為

 

３
 
利
益
相
反
の
な
い
こ
と
 

 
４
 
適
切
な
情
報
を
基
礎
と
し
た
行
為
 

５
 
善
意
で
の
行
為

 

四
 
ド
イ
ツ
法
上
の
経
営
判
断
原
則
と
取
締
役
の
注
意
義
務
違
反
の
類
型

 
１
 
投
機
取
引

 
２
 
無
担
保
融
資

 
３
 
企
業
買
収

 
４
 
会
社
に
帰
属
す
る
請
求
権
の
行
使

 
５
 
会
社
財
産
の
浪
費

 
６
 
金
融
危
機

 
五
 
ド
イ
ツ
の
経
営
判
断
原
則
に
関
す
る
近
時
の
判
例

 
１
 
二
〇
一
二
年
二
月
七
日
連
邦
通
常
裁
判
所
決
定

 
２
 
二
〇
一
三
年
一
月
一
五
日
連
邦
通
常
裁
判
所
判
決

 
六
 
日
本
法
に
お
け
る
経
営
判
断
の
発
展
過
程

 
１
 
立
法
上
の
枠
組
み
の
変
遷

 
２
 
日
本
の
経
営
判
断
原
則
に
関
す
る
判
例
の
展
開
 

七
 
お
わ
り
に
―
―
日
本
法
に
お
け
る
経
営
判
断
原
則
の
立
法
化
の
可
能
性

 
 一
 
は
じ
め
に
―
―
本

 稿
 の

 目
 的

 
 

二
〇

世
紀

に
お

い
て

最
も

影
響

力
に

あ
っ

た
経

済
学

者
の

一
人

で
あ

っ
た

ヨ
ー

ゼ
フ

・
ア

ド
ル

フ
・

シ

ュ
ン
ペ
ー

タ
ー

は
、
経

済
発

展
の
担

い
手

は
「
企

業
家

（
En

tr
ep

re
ne

ue
r; 

U
nt

er
ne

hm
er
）」

で
あ
る
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4 
 

ド
イ

ツ
で

取
締

役
の

経
営

上
の

判
断

が
争

点
に

な
っ

た
裁

判
例

は
一

九
世

紀
後

半
か

ら
存

在
す

る
が

、

そ
れ
ら
は
協
同
組
合
の
取
締
役
に
関
す
る
も
の
で
あ
っ
た

12
。
商
事
会
社
の
業
務
執
行
者
の
経
営
上
の
裁
量

が
本

格
的

に
問

題
と

な
っ

た
初

め
て

の
連

邦
通

常
裁

判
所

判
決

は
、

一
九

八
六

年
一

一
月

一
〇

日
連

邦
通

常
裁
判
所
判
決

13
で
あ
っ
た
。
本
判
決
の
事
案
は
次
の
と
お
り
で
あ
っ
た
。
本
件
被
告

 (
Ｙ
）
は
、
有
限
会

社
で
あ
る
本
件
原
告

 (
Ｘ
社
）
の
業
務
執
行
者
で
あ
り
、
同
時
に
Ｘ
社
の
子
会
社
で
あ
る
パ
ナ
マ
法
上
の
株

式
会
社

 (
Ａ
社
）
の
取
締
役
で
あ
っ
た
。
Ａ
社
の
取
締
役
で
も
あ
っ
た
Ｂ
は
，
Ｂ
が
資
本
参
加
し
て
い
る
別

会
社

が
所

有
し

て
い

る
ヨ

ッ
ト

と
飛

行
機

の
維

持
費

を
勝

手
に

Ａ
社

に
負

担
さ

せ
て

い
た

。
Ｙ

は
、

Ｂ
が

別
会

社
所

有
の

ヨ
ッ

ト
の

維
持

費
を

Ａ
社

に
負

担
さ

せ
て

い
る

こ
と

を
知

り
、

か
つ

、
こ

れ
に

よ
っ

て
生

じ
た

Ａ
社

の
Ｂ

に
対

す
る

損
害

賠
償

請
求

権
を

Ｂ
が

履
行

で
き

な
い

状
態

に
あ

る
こ

と
を

知
り

つ
つ

、
こ

れ
を

放
置

し
て

い
た

。
後

に
Ｂ

は
支

払
不

能
に

な
り

、
Ａ

社
と

そ
の

親
会

社
で

あ
る

Ｘ
社

に
損

害
が

生
じ

た
。
Ｙ
は
Ａ
社
の
親
会
社
で
あ
る
Ｘ
社
か
ら
損
害
賠
償
を
求
め
ら
れ
た
。

 
 

連
邦

通
常

裁
判

所
は

、
Ｙ

は
Ｂ

の
支

払
不

能
が

明
ら

か
に

な
っ

た
時

点
か

ら
、

Ｙ
は

Ａ
社

の
Ｂ

に
対

す

る
損
害
賠
償
請
求
権
が
生
じ
る
こ
と
を
防
が
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
「
こ
れ
を
怠
っ
た
場
合
、
許
さ
れ
る
企
業

家
の
リ
ス
ク

 (
zu

lä
ss

ig
en

 u
nt

er
ne

hm
er

is
ch

en
 R

is
ik

os
）
の
枠
を
明
ら
か
に
踰
越
し
て
い
る

14
」
と

判
示

し
て

、
Ｘ

社
の

業
務

執
行

者
と

し
て

の
Ｙ

の
注

意
義

務
違

反
を

認
め

た
。

本
判

決
に

お
い

て
、

有
限

会
社
の
業
務
執
行
者
に
認
め
ら
れ
る
経
営
上
の
裁
量
は
、
「
許
さ
れ
る
企
業
家
の
リ
ス
ク
の
枠
」
と
い
う
言

葉
で
表
現
さ
れ
て
い
た
。

 
 

メ
ス

ト
メ

ッ
カ

ー
は

、
一

九
五

八
年

に
発

表
し

た
教

授
資

格
論

文
に

お
い

て
、

取
締

役
の

裁
量

決
定

が

事
後

的
に

そ
の

経
済

的
結

果
と

い
う

尺
度

に
よ

っ
て

は
か

ら
れ

る
べ

き
で

な
く

、
こ

の
意

味
で

、
米

国
法

上
の

経
営

判
断

原
則

が
、

ド
イ

ツ
法

に
お

い
て

も
参

考
に

さ
れ

る
べ

き
で

あ
る

と
論

じ
た

15
。

ホ
プ

ト
は
、

一
九
九
六
年
、
米
国
法
律
協
会
（

Am
er

ic
an

 L
aw

 I
ns

tit
ut

e）
が
一
九
九
二
年
に
採
択
し
た
『
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
原
理
・
分
析
と
勧
告

16
』
の
経
営
判
断
原
則
の
定
式
に
つ
き
、
こ
こ
で
示
さ
れ
て

い
る

米
国

法
の

考
え

方
が

、
ド

イ
ツ

法
よ

り
も

、
会

社
実

務
に

近
く

、
経

済
的

観
点

か
ら

も
正

し
い

と
論

じ
た

17
。

 
ド
イ
ツ
連
邦
司
法
省
は
、
一
九
九
六
年

 に
公
表
さ
れ
た

K
on

Tr
aG

18
 報

告
者
草
案
に
お
い
て
、
ホ
プ

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
(A

kt
en

st
üc

k 
N

r. 
21

), 
be

i :
 S

ch
ub

er
t/H

om
m

el
ho

ff,
 H

un
de

rt
 J

ah
re

 m
od

er
ne

s A
kt

ie
nr

ec
ht

, 
ZG

R-
So

nd
er

he
ft 

4,
 B

er
lin

 1
98

5,
 S

. 4
62

. 
12

 高
橋
英
治
『
ド
イ
ツ
と
日
本
に
お
け
る
株
式
会
社
法
の
改
革
―
―
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
企

業
結
合
法
制
』
二
一
六
頁
以
下
（
商
事
法
務
、
二
〇
〇
七
年
）
参
照
。

 
13
 

BG
H

 A
G

 1
98

7,
 1

26
. 

 
14

BG
H

 A
G

 1
98

7,
 1

26
, 1

27
. 

 
15

 M
es

tm
ä
ck
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m
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99

4.
  

な
お
、
邦
訳
お
よ
び
共
同
研
究
と
し
て
、
証
券
取
引
法
研
究
会

国
際
部
会
訳
編
『
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
』

(日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
一
九
九
四
年
）
が
あ
る
。
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tu
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d 

Au
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18
 「

企
業
領
域
に
お
け
る
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
と
透
明
化
に
関
す
る
法
律

 (
G

es
et

z 
zu

r K
on

tr
ol

le
 u

nd
 

3 
 に
よ
り
、
日
本
法
へ
の
示
唆
を
得
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
。

 

本
稿
は
、
ま
ず
、
ド
イ
ツ
に
お
け
る
経
営
判
断
原
則
の
発
展
過
程
を
概
観
し
（
二
）
、
現
行
法
で
経
営
判

断
原
則
を
定
め
る
株
式
法
九
三
条
一
項
二
文
を
構
成
す
る
各
要
件
事
実
を
検
討
し
（
三
）
、
経
営
判
断
が
原

則
の
適
用
が
問
題
と
な
る
取
締
役
の
注
意
義
務
違
反
が
問
題
と
な
る
局
面
を
類
型
と
し
て
示
し
（
四
）
、
経

営
判
断
原
則
に
関
す
る
最
新
の
裁
判
例
を
紹
介
す
る
（
五
）
。
続
い
て
、
日
本
法
の
取
締
役
の
義
務
に
関
す

る
立
法
上
の
枠
組
み
の
変
遷
を
示
し
た
上
で
（
六
１
）、

日
本
に
お
け
る
経
営
判
断
原
則
の
判
例
上
の
発
展

と
展
望
を
示
す
（
六
２
）
。
最
後
に
、
日
本
法
が
ド
イ
ツ
法
の
よ
う
に
経
営
判
断
原
則
を
立
法
化
す
る
可
能

性
に
つ
い
て
検
討
す
る
（
七
）
。
 

 二
 
ド
イ
ツ
に
お
け
る
経
営
判
断
原
則
の
発
展
過
程

 
ド

イ
ツ

に
お

い
て

経
営

判
断

原
則

は
、

か
つ

て
は

判
例

法
理

で
あ

っ
た

が
、

現
在

で
は

立
法

上
の

規
定

が
設

け
ら

れ
て

い
る

（
株

式
法

九
三

条
一

項
二

文
）
。

以
下

に
お

い
て

は
、

そ
の

発
展

過
程

を
概

観
す

る
。
 

１
 
判
例
法
理
確
立
前
の
状
況

 
ド

イ
ツ

法
に

お
け

る
株

式
会

社
の

取
締

役
の

責
任

規
定

の
源

流
は

、
一

八
六

一
年

ド
イ

ツ
普

通
商

法
典

（
Ａ

Ｄ
Ｈ

Ｇ
Ｂ

）
8 の

二
四
一

条
二
項

に
あ

る
。
本

条
で

は
「
委

任
の

限
界
を

超
え

て
も
し

く
は

本
法
律
も

し
く

は
会

社
契

約
に

反
し

て
行

為
す

る
取

締
役

は
、

発
生

し
た

損
害

に
対

し
て

人
的

か
つ

連
帯

的
責

任
を

負
う
」
と
規
定
さ
れ
て
い
た
。

 
 

一
八
八

四
年

改
正

ド
イ
ツ

普
通
商

法
典

9 二
四
一

条
二

項
は
、

取
締

役
の
注

意
義

務
の
基

準
を

明
文
に
よ

っ
て

定
め

、
「

取
締

役
は

通
常

の
事

業
者

（
or

de
nt

lic
he

r 
G

es
ch

ae
fts

m
an

n）
の

注
意

義
務

を
も

っ
て

業
務
執
行
を
行
な
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
規
定
し
た

10
。
一
八
八
四
年
改
正
法
の
草
案
理
由
書
は
、
本

規
定

が
置

か
れ

た
理

由
に

つ
き

、
取

締
役

の
義

務
を

正
確

に
表

現
し

、
取

締
役

の
責

任
の

範
囲

に
関

す
る

疑
問
を
解
消
す
る
た
め
で
あ
る
と
説
明
し
た

11
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
8 一
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一
年
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通
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2
を

参
照
し
た
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 に
も
収
録
さ
れ
て
い
る
。
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取
締
役
の
注
意
義
務
の
基
準
は
、
一
九
三
七
年
株
式
法
に
よ
り
、
「
通
常
の
か
つ
誠
実
な
事
業
指
揮
者

 
(o

rd
en

tli
ch

er
 u

nd
 g

ew
is

se
nh

af
te

r G
es

ch
ä
fts

le
ite

r）
」
の
注
意
義
務
と
変
更
さ
れ
た
（
一
九
三
七

年
株
式
法
八
四
条
一
項
一
文
）
。
一
九
六
五
年
株
式
法
は
、
一
九
三
七
年
株
式
法
の
表
現
を
そ
の
ま
ま
受

け
継
ぎ
、
取
締
役
は
「
通
常
の
か
つ
誠
実
な
事
業
指
揮
者
」
の
注
意
義
務
を
負
う
と
定
め
（
一
九
六
五
年

株
式
法
九
三
条
一
項
一
文
）
、
現
在
に
至
っ
て
い
る
。
現
行
ド
イ
ツ
法
で
は
、
こ
の
取
締
役
の
注
意
義
務

の
関
す
る
株
式
法
九
三
条
一
項
一
文
を
基
本
原
則
と
し
て
、
例
外
的
に
義
務
違
反
が
生
じ
な
い
特
則
と
し

て
経
営
判
断
原
則
が
同
項
二
文
と
し
て
設
け
ら
れ
て
い
る
。
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6 
 式

会
社

の
取

締
役

の
責

任
規

定
の

解
釈

に
、

米
国

法
の

考
え

方
を

積
極

的
に

採
り

入
れ

、
株

式
会

社
の

取

締
役

の
義

務
を

、
注

意
義

務
（

du
ty

 o
f 

ca
re

; 
So

rg
fa

lts
pf

lic
ht

）
と

忠
実

義
務

（
du

ty
 o

f 
lo

ya
lty

; 
Tr

eu
ep

fli
ch

t）
と
に
大
別
し
て
、
注
意
義
務
の
範
囲
を
画
す
る
原
理
と
し
て
経
営
判
断
原
則
を
位
置
づ
け

た
。

ホ
プ

ト
は

、
①

事
案

に
つ

い
て

個
人

的
な

重
要

な
利

害
関

係
を

有
さ

な
い

、
②

事
案

に
つ

い
て

十
分

に
情

報
を

得
て

い
る

、
③

企
業

の
最

大
の

利
益

に
沿

っ
て

行
動

し
て

い
る

と
追

体
験

可
能

な
か

た
ち

で
信

じ
た

こ
と

、
と

い
う

三
つ

の
要

件
を

満
た

し
た

場
合

、
米

国
法

で
は

取
締

役
は

裁
判

所
の

審
査

を
免

れ
る

が
、

こ
れ

ら
の

要
件

は
ド

イ
ツ

株
式

法
九

三
条

の
取

締
役

の
免

責
基

準
と

し
て

も
通

用
す

る
と

主
張
し

25
、

ア
ラ

ー
グ

・
ガ

ル
メ

ン
ベ

ッ
ク

判
決

が
、

米
国

法
上

認
め

ら
れ

て
い

る
経

営
判

断
原

則
を

別
の

表
現

で
認

め
た
と
し
た
。

 
 ３
 
経
営
判
断
原
則
の
立
法
化
 

 

 

経
営
判
断
原
則
の
立
法
化
を
最
初
に
提
唱
し
た
の
は
ウ
ル
マ
ー
で
あ
っ
た
。
氏
は
、
一
九
九
九
年
、
「
適

切
な

情
報

を
基

礎
に

会
社

の
利

益
の

た
め

の
企

業
家

的
行

為
に

よ
っ

て
損

害
が

生
じ

た
場

合
、

か
か

る
行

為
が
後
の
発
展
な
い
し
認
識
に
よ
り
会
社
の
た
め
に
不
利
益
と
な
る
場
合
で
も
、
義
務
違
反
は
な
い

2
6
」
と

い
う

規
定

を
新

設
す

べ
き

こ
と

を
主

張
し

た
。

二
〇

〇
〇

年
の

ド
イ

ツ
法

律
家

会
議

経
済

法
部

会
決

議
で

は
、
経
営
判
断
原
則
を
立
法
化
す
べ
き
こ
と
が
、
賛
成
四
六
票
・
反
対
一
〇
票
で
可
決
さ
れ
た

2
7
。

 

二
〇

〇
四

年
一

月
に

公
表

さ
れ

た
「

企
業

の
誠

実
性

及
び

取
消

権
の

現
代

化
の

た
め

の
法

律
（

Ｕ
Ｍ

Ａ

Ｇ
）
」

の
報

告
者

草
案

2
8
は

、
株

式
会

社
に

お
け

る
経

営
判

断
原

則
を

定
め

る
次

の
規

定
を

設
け

る
こ

と
を

提
案
し
た
。
 

 
「

取
締

役
が

企
業

家
的

決
定

に
お

い
て

重
過

失
な

く
適

切
な

情
報

を
も

と
に

会
社

の
福

利
の

た
め

に
行

為
す
る
と
認
め
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
場
合
、
義
務
違
反
は
な
い
。
」

 

 
こ

の
経

営
判

断
の

定
式

に
お

け
る

「
重

過
失

な
く

」
と

い
う

表
現

は
、

デ
ラ

ウ
エ

ア
州

裁
判

所
の

経
営

判
断

原
則

の
定

式
―

―
「

取
締

役
の

決
定

は
、

合
理

的
に

取
得

可
能

な
す

べ
て

の
事

実
を

考
慮

し
重

過
失

な
い
手
続
き
で
決
定
が
下
さ
れ
た
場
合
、
裁
判
所
に
よ
り
尊
重
さ
れ
る

2
9
」
―
―
を
モ
デ
ル
と
し
た
も
の
で

あ
っ

た
。

こ
れ

に
対

し
て

、
米

国
法

律
協

会
は

、
経

営
判

断
原

則
の

情
報

面
で

の
要

素
を

「
取

締
役

や
役

員
が

所
与

の
状

況
下

で
適

切
で

あ
る

と
合

理
的

に
信

じ
る

程
度

で
経

営
判

断
に

関
わ

る
事

項
に

つ
き

情
報
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5 
 ト
の
論
文
を
引
用
し
つ
つ
、「

企
業
決
定
の
領
域
に
お
い
て
は
、
企
業
管
理
者
に
広
い
裁
量
の
余
地
が
与
え

ら
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

19
」
と
し
た
。

 
 

 ２
 
判
例
法
理
と
し
て
の
経
営
判
断
原
則
の
確
立

 
一
九
九
七
年
四
月
二
一
日
連
邦
通
常
裁
判
所
ア
ラ
ー
グ
・
ガ
ル
メ
ン
ベ
ッ
ク
判
決

20
は
、
ド
イ
ツ
法
史
上

初
め

て
経

営
判

断
原

則
を

正
面

か
ら

認
め

た
判

決
で

あ
っ

た
。

本
件

は
、

取
締

役
が

な
し

た
信

用
取

引
に

つ
き

、
こ

れ
を

注
意

義
務

違
反

と
判

断
し

た
監

査
役

会
構

成
員

が
当

該
取

締
役

の
責

任
を

追
及

し
よ

う
と

監
査

役
会

決
議

に
か

け
た

が
、

責
任

追
及

が
否

決
さ

れ
た

た
め

、
か

か
る

監
査

役
会

決
議

の
違

法
を

理
由

と
す

る
無

効
確

認
を

裁
判

所
に

求
め

た
事

例
で

あ
る

。
連

邦
通

常
裁

判
所

は
、

原
告

で
あ

る
監

査
役

構
成

員
の
訴
え
を
斥
け
た
原
判
決
を
破
棄
し
、
事
件
を
控
訴
審
裁
判
所
に
差
し
戻
し
た
が
、
本
判
決
に
お
い
て
、

経
営
判
断
原
則
の
定
式
を
示
し
た
。
す
な
わ
ち
、
連
邦
通
常
裁
判
所
は
、
「
取
締
役
の
損
害
賠
償
義
務
が
考

慮
さ

れ
る

の
は

、
責

任
意

識
を

持
っ

て
、

企
業

利
益

の
み

に
沿

っ
て

、
決

定
を

す
る

に
際

し
て

注
意

深
く

調
査

し
た

こ
と

に
基

づ
い

て
な

さ
れ

た
企

業
行

為
が

活
動

上
の

限
界

を
明

白
に

超
え

、
も

し
く

は
企

業
家

リ
ス

ク
を

負
担

す
る

覚
悟

が
無

責
任

な
態

様
で

度
を

超
え

た
も

の
と

な
り

、
も

し
く

は
取

締
役

の
行

為
が

そ
の
他
の
理
由
か
ら
義
務
違
反
と
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
場
合
で
あ
る

21
」
と
判
示
し
た
。

 
 

連
邦

通
常

裁
判

所
判

事
ヘ

ン
ツ

ェ
は

、
ア

ラ
ー

グ
・

ガ
ル

メ
ン

ベ
ッ

ク
判

決
を

解
説

し
、

本
判

決
が

米

国
法
の
経
営
判
断
原
則
を
採
用
し
た
と
主
張
し
た

22
。
す
な
わ
ち
、
ヘ
ン
ツ
ェ
は
、
本
稿
で
引
用
し
た
ア
ラ

ー
グ

・
ガ

ル
メ

ン
ベ

ッ
ク

判
決

の
判

断
は

、
米

国
法

律
協

会
の

経
営

判
断

原
則

、
す

な
わ

ち
、

①
決

定
の

前
に

十
分
に
情

報
を

得
 (
「

決
定

を
す
る

に
際

し
て
注

意
深

く
調
査

し
た

」
こ

と
）
、

か
つ

②
取

締
役

の
措

置
が
会
社
利
益
と
利
益
相
反
関
係
に
立
た
ず

 (「
責
任
意
識
を
も
っ
た
行
為
で
あ
る
」
こ
と

）
か
つ
③
会
社

の
最

良
の
利
益

に
沿

っ
た

 (
「

企
業

利
益
の

み
に

沿
っ
た

」
）

決
定

で
あ

る
、

と
い
う

三
つ

の
要
件

に
、

④

企
業

家
リ

ス
ク

を
負

担
す

る
覚

悟
が

無
責

任
な

態
様

で
度

を
超

え
た

も
の

と
な

っ
て

は
な

ら
な

い
、

⑤
取

締
役

の
行

為
が

そ
の

他
の

理
由

か
ら

義
務

違
反

と
な

っ
て

は
な

ら
な

い
、

と
い

う
二

つ
の

要
件

を
加

え
、

こ
れ

ら
五

つ
の

要
件

事
実

を
充

足
し

た
場

合
に

、
取

締
役

は
責

任
を

負
わ

な
い

と
す

る
も

の
で

あ
る

と
解

説
し
た
。

 
ド

イ
ツ

の
多

数
説

は
、

ア
ラ

ー
グ

・
ガ

ル
メ

ン
ベ

ッ
ク

判
決

が
企

業
家

的
裁

量
原

則
を

米
国

の
経

営
判

断
原
則
の
影
響
の
下
に
定
式
化
し
た
と
考
え

23
、
本
判
決
を
支
持
し
た

24
。
ホ
プ
ト
は
、
一
九
九
九
年
、
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8 
 か

ら
要

請
さ

れ
た

行
為

は
、

経
営

判
断

原
則

の
適

用
の

対
象

外
と

な
る

3
7
。

適
法

な
行

為
の

み
が

経
営

判

断
原

則
の

保
護

の
対

象
と

な
り

、
法

律
・

定
款

違
反

の
行

為
は

経
営

判
断

原
則

の
対

象
外

で
あ

る
3
8
。

例

え
ば
、
定
款
に
記
載
さ
れ
た
事
業
目
的
に
従
っ
た
行
為
を
な
す
こ
と
は
取
締
役
の
義
務
で
あ
り
、
こ
れ
に

違
反
す
る
行
為
す
な
わ
ち
目
的
外
の
行
為
を
行
っ
た
場
合
に
つ
い
て
は
、
経
営
判
断
原
則
が
及
ば
な
い

3
9
。

ま
た
、
取
締
役
が
カ
ル
テ
ル
契
約
を
締
結
す
る
よ
う
に
申
し
込
ま
れ
た
場
合
に
も
、
カ
ル
テ
ル
契
約
締
結

は
贈

賄
や

マ
ネ

ー
ロ

ン
ダ

リ
ン

グ
と

同
じ

く
明

白
な

違
法

行
為

で
あ

る
か

ら
経

営
判

断
原

則
が

及
ば

ず
、

取
締

役
は

カ
ル

テ
ル

契
約

締
結

を
拒

否
す

る
以

外
選

択
肢

は
な

い
4
0
。

こ
れ

は
、

当
該

カ
ル

テ
ル

が
摘

発

さ
れ
る
可
能
性
が
低
く
、
か
つ
カ
ル
テ
ル
に
よ
っ
て
会
社
に
も
た
ら
さ
れ
る
利
益
が
莫
大
な
も
の
と
な
る

場
合
で
も
同
じ
で
あ
る

4
1
。
 

法
律
に
違
反
し
た
方
が
会
社
の
利
益
に
な
る
場
合
で
も
、
か
か
る
行
為
は
法
律
違
反
で
あ
る
以
上
、
経

営
判
断
原
則
の
適
用
は
な
い
。
例
え
ば
、
荷
物
運
送
会
社
(
U
n
i
t
e
d
 P
a
r
c
e
l
 S
er
vi
ce
 o
f 
Am
er
ic
a,
 I
nc
.)

が
、
一
九
九
四
年
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
市
で
駐
停
車
禁
止
の
標
識
に
従
わ
ず
に
荷
物
運
送
事
業
を
行
っ
た
結

果
、

荷
物

運
送

会
社

が
ニ

ュ
ー

ヨ
ー

ク
市

に
対

し
て

支
払

っ
た

罰
金

が
一

五
〇

万
ド

ル
に

上
っ

た
事

件
4
2

は
ド

イ
ツ

で
も

知
ら

れ
て

お
り

4
3
、

会
社

は
道

路
交

通
に

関
す

る
法

律
上

の
一

般
法

規
に

従
う

義
務

を
負

っ
て
い
る
の
で
あ
り
、
こ
の
点
に
つ
い
て
取
締
役
は
法
律
に
従
わ
な
い
裁
量
が
存
在
し
な
い
の
で
あ
る
か

ら
、
ド
イ
ツ
で
、
同
様
の
違
法
駐
車
に
か
か
る
罰
金
を
荷
物
運
送
会
社
が
支
払
っ
た
場
合
に
つ
い
て
、
当

該
会
社
の
株
主
が
罰
金
額
相
当
の
損
害
の
賠
償
を
求
め
て
代
表
訴
訟
を
提
起
し
た
ら
、
か
か
る
訴
え
は
ド

イ
ツ
法
上
認
容
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
解
釈
さ
れ
て
い
る

4
4
。

 

Ｕ
Ｍ

Ａ
Ｇ

政
府

草
案

理
由

書
は

、
「

一
定

の
行

為
を

執
る

よ
う

に
決

定
が

法
律

に
よ

っ
て

決
め

ら
れ

て

い
る

場
合

、
す

な
わ

ち
忠

実
義

務
、

情
報

提
供

義
務

そ
の

他
の

法
律

定
款

に
違

反
す

る
行

為
」

は
、

企
業

家
的
決
定
と
は
区
別
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
「
一
般
的
な
法
律
・
定
款
違
反
行
為
に
は
セ
ー
フ
・
ハ
ー
バ
ー

を
与
え
る
べ
き
で
は
な
い

4
5
」
と
明
言
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
取
締
役
が
新
株
の
発
行
価
格
を
決
定
す
る
場

合
、

あ
る

い
は

複
数

の
企

業
買

収
の

申
し

込
み

か
ら

一
つ

の
申

し
込

み
を

選
ぶ

場
合

、
株

式
法

五
三

ａ
条

が
定
め
る
株
主
平
等
取
扱
原
則
に
違
反
し
な
い
範
囲
で
裁
量
が
認
め
ら
れ
る

4
6
。
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7 
 を
得
て
い
る
こ
と

3
0
」
と
定
式
化
し
て
い
た
。

 

Ｕ
Ｍ

Ａ
Ｇ

報
告

者
草

案
の

経
営

判
断

原
則

の
定

式
に

対
し

、
フ

ラ
イ

シ
ャ

ー
は

、
「

重
過

失
」

と
い

う

主
観

的
責

任
の

要
素

が
客

観
的

義
務

違
反

の
有

無
の

判
断

で
問

題
に

さ
れ

て
い

る
こ

と
は

理
論

上
問

題
が

あ
る

と
し

て
、

重
過

失
で

義
務

違
反

を
な

し
た

取
締

役
に

責
任

を
課

す
の

で
は

な
く

、
「

不
合

理
に

」
義

務
違

反
を

な
し

た
取

締
役

に
責

任
を

課
す

と
い

う
方

向
で

明
文

化
が

行
わ

れ
る

べ
き

で
あ

る
と

し
た

3
1
。

ウ
ル

マ
ー

も
、

フ
ラ

イ
シ

ャ
ー

に
賛

同
し

、
Ｕ

Ｍ
Ａ

Ｇ
報

告
者

草
案

の
経

営
判

断
原

則
が

重
過

失
を

規
準

と
し

て
免

責
を

決
定

す
る

こ
と

に
対

し
て

、
ド

イ
ツ

民
法

は
若

干
の

例
外

を
除

い
て

責
任

規
準

を
重

過
失

に
軽

減
し

て
い

な
い

と
批

判
し

3
2
、

Ｕ
Ｍ

Ａ
Ｇ

報
告

者
草

案
の

経
営

判
断

原
則

の
定

式
か

ら
「

重
過

失
な

く
」
と
い
う
文
言
を
削
除
す
る
こ
と
を
提
案
し
た
。
 

二
〇

〇
五

年
九

月
二

二
日

に
成

立
し

た
Ｕ

Ｍ
Ａ

Ｇ
に

よ
り

導
入

さ
れ

た
株

式
法

九
三

条
一

項
二

文
は

、

ウ
ル
マ
ー
と
フ
ラ
イ
シ
ャ
ー
の
批
判
を
受
け
入
れ
、
経
営
判
断
原
則
に
つ
き
、
「
重
過
失
な
く
」
と
い
う
要

件
を

削
除

し
、

米
国

法
律

協
会

の
経

営
判

断
原

則
の

定
式

を
モ

デ
ル

と
し

て
33
、
「

取
締

役
が

企
業

家
的

決

定
に

お
い

て
適

切
な

情
報

を
基

礎
と

し
て

会
社

の
福

利
の

た
め

に
行

為
し

た
と

合
理

的
に

認
め

る
こ

と
が

許
さ
れ
る
場
合
、
義
務
違
反
は
な
い
」
と
規
定
し
た

3
4
。

 

 三
 
ド
イ
ツ
法
上
の
経
営
判
断
原
則
の
内
容

 

株
式
法
九
三
条
一
項
二
文
が
規
定
す
る
経
営
判
断
原
則
は
、
①
企
業
家
的
決
定
、
②
会
社
の
福
利
の
た

め
に

行
為

し
た

と
合

理
的

に
認

め
る

こ
と

が
許

さ
れ

る
こ

と
、

③
特

別
な

利
益

や
外

部
の

影
響

を
受

け
た

行
為

で
な

い
こ

と
、

④
適

切
な

情
報

を
基

礎
と

し
た

行
為

で
あ

る
と

認
め

る
こ

と
が

許
さ

れ
る

こ
と

、
⑤

善
意
な
る
行
為
、
と
い
う
五
つ
の
要
件
事
実
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
て
い
る

3
5
。
以
下
に
お
い
て
は
、
こ
れ
ら

の
各
要
件
事
実
が
、
判
例
・
学
説
上
、
ど
の
よ
う
に
理
解
さ
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

 

１
企
業
家
的
決
定

 

「
企
業
家
的
決
定
」
に
お
い
て
重
要
な
要
素
は
「
決
定
」
と
い
う
点
で
あ
り
、
こ
れ
は
情
報
を
十
分
に

得
た

上
で

様
々

な
リ

ス
ク

要
因

を
比

較
考

量
し

て
複

数
の

行
為

の
選

択
肢

か
ら

会
社

な
い

し
企

業
の

利

益
の

た
め

に
最

善
と

な
る

行
為

を
選

び
と

る
と

い
う

行
為

を
指

す
3
6
。

善
管

注
意

義
務

お
よ

び
忠

実
義

務
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０
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６
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10
 

 す
る

こ
と

も
国

民
経

済
的

見
地

か
ら

認
め

ら
れ

る
べ

き
で

あ
る

か
ら

、
か

か
る

主
観

的
免

責
事

由
も

認
め

ら
れ
て
い
る
と
解
説
さ
れ
て
い
る

5
5
。
こ
の
要
件
の
本
質
は
無
責
任
な
行
為
で
は
な
か
っ
た
と
い
う
点
に
あ

る
5
6
。

 

 
３
利
益
相
反
の
な
い
こ
と

 

「
特

別
な

利
益

や
外

部
の

影
響

を
受

け
た

行
為

で
な

い
こ

と
」

と
は

、
株

式
法

九
三

条
一

項
二

文
の

条
文

に
は

書
か

れ
て

い
な

い
が

、
Ｕ

Ｍ
Ａ

Ｇ
政

府
草

案
理

由
書

か
ら

、
こ

の
要

件
は

導
か

れ
る

5
7
。

す
な

わ
ち

、

Ｕ
Ｍ
Ａ
Ｇ
政
府
草
案
理
由
書
は
、「

取
締
役
が
そ
の
決
定
に
お
い
て
企
業
利
益
以
外
の
特
別
な
利
益
の
影
響

を
受

け
る

と
は

、
影

響
を

受
け

て
取

締
役

の
個

人
的

利
益

の
た

め
、

ま
た

は
、

取
締

役
と

近
い

関
係

に
あ

る
個
人
や
会
社
の
た
め
に
行
為
し
た
場
合
を
指
す

5
8
」
と
解
説
す
る
。
こ
の
要
件
は
取
締
役
が
自
己
な
い
し

そ
の

他
の

者
と

の
間

に
「

利
益

相
反

の
な

い
状

態
」

を
指

す
。

例
え

ば
、

会
社

が
取

締
役

の
妻

か
ら

当
該

妻
が
所
有
す
る
企
業
を
買
収
す
る
場
合
、
当
該
取
締
役
の
買
収
決
定
に
は
経
営
判
断
原
則
の
適
用
が
な
い

5
9
。

取
締

役
が

個
人

的
利

益
の

た
め

に
行

っ
た

決
定

は
、

取
締

役
の

そ
の

個
人

的
利

益
の

追
求

が
同

時
に

会
社

の
利

益
の

追
求

と
な

る
と

い
う

利
益

の
並

行
関

係
が

あ
る

極
め

て
例

外
的

な
場

合
を

除
き

、
こ

の
要

件
を

充
足
し
な
い
。

 

外
部

の
特

別
な

利
益

に
導

か
れ

ず
に

取
締

役
が

独
立

に
決

定
し

た
場

合
、

取
締

役
は

会
社

の
福

利
の

た

め
に
決
定
し
た
と
認
め
ら
れ
る
。
Ｕ
Ｍ
Ａ
Ｇ
政
府
草
案
理
由
書
は
、「

特
別
な
利
益
や
外
部
の
影
響
を
受
け

た
行

為
で

な
い

こ
と

」
は

「
会

社
の

福
利

の
た

め
に

行
為

し
た

と
合

理
的

に
認

め
る

こ
と

が
許

さ
れ

る
」

と
い
う
要
件
に
包
摂
し
う
る
と
考
え
た
た
め
、
明
文
で
こ
の
要
件
に
つ
い
て
定
め
な
か
っ
た

6
0
。
こ
の
Ｕ
Ｍ

Ａ
Ｇ
政
府
草
案
理
由
書
は
理
論
的
に
は
正
し
い
が
、「

特
別
な
利
益
や
外
部
の
影
響
を
受
け
た
行
為
で
な
い

こ
と

」
は

、
経

営
判

断
原

則
の

要
件

の
一

つ
と

し
て

実
際

上
重

要
な

地
位

を
占

め
て

い
る

か
ら

、
株

式
法

九
三
条
一
項
二
文
に
お
い
て
明
文
で
示
す
べ
き
で
あ
っ
た
と
い
う
批
判
が
な
さ
れ
て
い
る

6
1
。
 

 
４
適
切
な
情
報
を
基
礎
と
し
た
行
為
 

「
適

切
な

情
報

を
基

礎
と

し
た

行
為

で
あ

る
と

合
理

的
に

認
め

る
こ

と
が

許
さ

れ
る

こ
と

」
の

要
件

事

実
に

お
い

て
は

、
考

え
ら

れ
る

限
り

す
べ

て
の

情
報

を
収

集
す

る
抽

象
的

義
務

が
定

め
ら

れ
て

い
る

の
で

は
な

く
、
「

注
意

深
い

決
定

」
（

＝
決

定
の

準
備

を
徹

底
的

に
行

い
具

体
的

状
況

に
お

い
て

適
切

な
リ

ス
ク

算
定

を
行

う
の

に
必

要
な

情
報

の
収

集
を

事
前

に
十

分
に

行
っ

た
上

で
の

決
定

）
が

求
め

ら
れ

て
い

る
。

「
注
意
深
い
決
定
」
に
必
要
と
さ
れ
る
情
報
は
、
個
々
の
具
体
的
状
況
に
依
存
す
る
。
す
な
わ
ち
、
「
注
意

深
い

決
定

」
に

必
要

な
情

報
は

、
①

決
定

に
至

る
ま

で
の

時
間

的
経

緯
、

②
決

定
の

性
質

や
意

味
、

③
情
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会
社
が
第
三
者
と
契
約
を
締
結
し
た
場
合
、
契
約
上
の
債
務
を
履
行
す
る
か
あ
る
い
は
債
務
を
あ
え
て

履
行

せ
ず

に
損

害
賠

償
義

務
を

負
う

べ
き

か
に

つ
い

て
は

、
経

営
判

断
の

原
則

が
及

ぶ
4
7
。

な
ぜ

な
ら

、

こ
の
場
合
会
社
が
第
三
者
と
締
結
す
る
契
約
か
ら
生
じ
る
義
務
は
会
社
の
み
を
拘
束
し
、
か
か
る
義
務
は

取
締
役
に
関
わ
る
法
律
上
の
義
務
で
は
な
い
か
ら
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
取
締
役
は
契
約
を
履
行
す
る
メ

リ
ッ

ト
を

選
ぶ

か
契

約
を

履
行

し
な

い
場

合
の

損
害

賠
償

を
選

ぶ
の

か
選

択
す

る
自

由
を

も
つ

と
い

わ

れ
る

4
8
。

 

へ
フ
ァ
ー
は
、
取
締
役
の
裁
量
的
決
定
を
保
護
す
る
と
い
う
株
式
法
九
三
条
一
項
二
文
の
趣
旨
か
ら
す

る
と

、
「

不
確

実
性

の
あ

る
決

定
」

の
み

が
経

営
判

断
原

則
の

保
護

の
対

象
と

な
る

と
論

じ
る

4
9
。

こ
れ

に

対
し

、
ホ

プ
ト

と
マ

ル
ク

ス
・

ロ
ー

ト
は

、
将

来
の

不
確

実
な

事
象

の
展

開
と

は
無

関
係

の
事

柄
に

つ
い

て
も
経
営
判
断
原
則
が
認
め
ら
れ
て
も
よ
い
と
論
じ
る

5
0
。
両
氏
に
よ
る
と
、
例
え
ば
、
監
査
役
会
に
よ
る

取
締
役
の
報
酬
決
定
や
取
締
役
に
よ
る
計
算
に
関
す
る
事
項
に
つ
い
て
も
、
経
営
判
断
原
則
が
適
用
さ
れ
、

そ
れ
ぞ
れ
監
査
役
会
、
取
締
役
の
裁
量
が
認
め
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る

5
1
。
す
な
わ
ち
、
監
査
役
会
は
、
報
酬

の
相

当
性

の
要

請
等

（
株

式
法

八
七

条
）

の
法

律
で

定
め

ら
れ

た
枠

内
で

取
締

役
の

報
酬

を
決

定
す

る
裁

量
を
有
す
る
。
ま
た
、
会
社
に
利
益
が
発
生
し
た
場
合
、
こ
れ
を
株
主
に
配
当
す
る
べ
き
か
、
あ
る
い
は
、

会
社
の
長
期
的
発
展
の
た
め
に
内
部
留
保
す
る
か
は
、
取
締
役
の
経
営
判
断
に
属
す
る
事
項
で
あ
る
。

 

ホ
プ
ト
と
マ
ル
ク
ス
・
ロ
ー
ト
は
、
監
督
は
、
企
業
的
決
定
で
は
な
い
が
、
経
営
判
断
原
則
の
適
用
が
認

め
ら
れ
て
も
よ
い
は
ず
で
あ
る
と
論
じ
る

5
2
。
両
氏
は
、
取
締
役
や
監
査
役
会
に
よ
る
監
督
は
、
仮
に
法
律

上
規

定
さ

れ
て

い
る

経
営

判
断

原
則

の
中

に
包

摂
で

き
な

く
と

も
、

経
営

判
断

原
則

の
立

法
化

以
前

か
ら

認
め
ら
れ
て
い
る
「
企
業
家
的
裁
量
」
の
中
に
包
摂
で
き
る
は
ず
で
あ
る
と
い
う

5
3
。

 

 
２
会
社
の
福
利
の
た
め
の
行
為

 

「
会
社
の
福
利
の
た
め
に
行
為
し
た
と
合
理
的
に
認
め
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
」
と
い
う
要
件
に
お
け
る
「
会

社
の

福
利

」
と

は
「

企
業

利
益

」
と

ほ
と

ん
ど

同
意

義
語

で
あ

り
、

株
主

の
利

益
だ

け
で

は
な

く
、

会
社

債
権
者
の
利
益
、
労
働
者
の
利
益
、
あ
る
い
は
公
的
利
益
も
含
ま
れ
る

54
。
同
要
件
の
中
の
「
行
為
し
た
と

合
理

的
に

認
め

る
こ

と
が

許
さ

れ
る

」
は

主
観

的
要

素
で

あ
る

。
会

社
の

利
益

の
た

め
に

冒
険

的
行

為
を
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 は
大
き
な
意
味
を
有
し
な
い
と
い
わ
れ
て
い
る

7
1
。

 

 
 

 四
 
ド
イ
ツ
法
上
の
経
営
判
断
原
則
と
取
締
役
の
注
意
義
務
違
反
の
類
型

 
  ド

イ
ツ

法
上

、
経

営
判

断
原

則
の

適
用

が
問

題
と

な
り

う
る

局
面

と
し

て
は

、
①

投
機

取
引

、
②

無
担

保
融

資
、

③
企

業
買

収
、

④
会

社
に

帰
属

す
る

請
求

権
の

行
使

、
⑤

会
社

財
産

の
浪

費
、

⑥
金

融
危

機
、

が
あ
り
、
各
局
面
に
つ
き
判
例
・
学
説
上
の
議
論
が
蓄
積
さ
れ
て
い
る
。

 
 １
 
投
機
取
引

 
株

式
会

社
の

取
締

役
が

投
機

的
な

取
引

を
行

う
こ

と
は

、
禁

じ
ら

れ
て

い
る

と
い

う
わ

け
で

は
な

い
。

判
例

・
学

説
上

、
投

機
取

引
に

は
、

株
式

会
社

の
取

締
役

が
行

う
こ

と
が

で
き

る
「

許
さ

れ
た

リ
ス

ク
」

が
あ

る
取

引
と

株
式

会
社

の
取

締
役

が
行

う
こ

と
が

で
き

な
い

「
許

さ
れ

な
い

リ
ス

ク
」

が
あ

る
取

引
と

が
あ

り
、

個
々

の
投

機
取

引
の

す
べ

て
の

状
況

に
鑑

み
て

、
当

該
取

引
が

、
ど

ち
ら

に
該

当
す

る
の

か
を

区
別
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る

72
。
ア
ラ
ー
グ
・
ガ
ル
メ
ン
ベ
ッ
ク
判
決
の
定
式
は
「
許

さ
れ
な
い
リ
ス
ク
」
の
意
味
に
関
す
る
先
例
と
み
な
さ
れ
て
お
り
、「

企
業
家
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
覚
悟
が

無
責

任
な

態
様

で
度

を
超

え
た

も
の

と
な

る
場

合
73
」
、

か
か

る
取

引
を

行
う

こ
と

は
義

務
違

反
と

な
る

と

解
さ

れ
て

い
る

。
下

級
審

裁
判

例
で

は
、

例
え

ば
、

あ
る

取
引

が
失

敗
に

帰
す

る
可

能
性

が
明

白
に

高
い

場
合

74
、
あ
る
い
は
、
事
業
の
リ
ス
ク
が
利
益
を
あ
げ
る
見
込
み
と
比
較
し
て
過
大
に
大
き
い
場
合

75
、

か

か
る
取
引
を
行
う
こ
と
は
取
締
役
の
義
務
違
反
を
構
成
す
る
と
判
示
さ
れ
て
い
る
。

 
２
無
担
保
融
資

 
取

締
役

が
無

担
保

・
無

保
証

で
会

社
の

金
銭

で
融

資
す

る
こ

と
は

原
則

と
し

て
義

務
違

反
を

構
成

す
る

と
解

さ
れ

て
い

る
。

一
八

八
五

年
四

月
二

八
日

ラ
イ

ヒ
裁

判
所

判
決

は
、

協
同

組
合

の
事

例
に

つ
き

、
返

済
能

力
が

十
分

に
な

い
借

手
に

危
険

な
与

信
行

為
を

行
う

こ
と

を
注

意
義

務
違

反
で

あ
る

と
判

示
し
た

76
。

一
九

七
五

年
二

月
二

七
日

連
邦

通
常

裁
判

所
判

決
は

、
右

ラ
イ

ヒ
裁

判
所

判
決

を
受

け
継

ぎ
発

展
さ

せ
、

同
じ

く
協

同
組

合
の

事
例

に
つ

き
、

無
担

保
で

融
資

を
行

う
こ

と
は

注
意

義
務

違
反

を
構

成
す

る
と

判
示
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 報
に

ア
ク

セ
ス

す
る

た
め

の
事

実
上

・
法

律
上

の
可

能
性

、
④

収
集

さ
れ

た
情

報
の

有
用

性
と

情
報

収
集

の
た
め
の
費
用
と
の
関
係
等
の
諸
要
因
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る

62
。

 
外

部
の

専
門

家
の

鑑
定

書
が

必
要

か
否

か
は

、
会

社
経

営
上

の
必

要
性

や
会

社
自

身
の

情
報

収
集

能
力

等
に
依
存
し
て
決
定
さ
れ
る
。
ド
イ
ツ
法
で
は
、
外
部
の
専
門
家
の
鑑
定
意
見
を
得
た
と
い
う
だ
け
で
は
、

「
適

切
な

情
報

を
基

礎
と

し
た

行
為

と
認

め
る

こ
と

が
許

さ
れ

る
こ

と
」

と
い

う
要

件
を

満
た

す
に

は
十

分
で
な
い

6
3
。
連
邦
通
常
裁
判
所
判
例

6
4 ・

通
説

6
5
は
、
外
部
専
門
家
に
つ
き
「
信
頼
の
原
則
」
を
認
め

て
お

り
、

取
締

役
に

専
門

知
識

が
な

い
場

合
、

取
締

役
が

、
状

況
判

断
の

た
め

に
必

要
な

情
報

を
与

え
る

た
め

助
言

者
に

適
切

に
事

情
を

説
明

し
た

上
で

、
そ

の
会

社
の

信
頼

性
テ

ス
ト

を
ク

リ
ア

し
た

独
立

し
た

専
門

知
識
を
有
す
る
当
該
助
言
者
の
意
見
を
信
頼
し
て
も
よ
い
と
す
る
。

 

二
〇

〇
八

年
七

月
一

四
日

連
邦

通
常

裁
判

所
決

定
は

、
迂

回
融

資
に

関
与

し
た

有
限

会
社

の
業

務
執

行

者
が

ド
イ

ツ
有

限
会

社
法

四
三

条
二

項
に

基
づ

き
会

社
に

対
す

る
損

害
賠

償
責

任
を

負
う

か
が

争
わ

れ
た

事
案

で
あ

っ
た

が
、

有
限

会
社

の
業

務
執

行
者

も
株

式
法

九
三

条
一

項
二

文
の

経
営

判
断

原
則

を
享

受
で

き
る

条
件

と
し

て
「

有
限

会
社

の
業

務
執

行
者

が
事

実
上

お
よ

び
法

律
上

獲
得

で
き

る
情

報
源

を
す

べ
て

調
べ
尽
く
し
た
こ
と

6
6
」
を
挙
げ
た
。
フ
ラ
イ
シ
ャ
ー
は
、
か
か
る
判
示
は
、
①
株
式
法
九
三
条
一
項
二
文

が
、
「
適
切
な
」
情
報
の
獲
得
義
務
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
と
い
う
点
、
②
本
項
二
文
が
適
切
な
情
報
に

基
づ

く
決

定
で

あ
る

と
「

合
理

的
に

認
め

る
こ

と
が

許
さ

れ
る

こ
と

」
と

し
て

い
る

点
で

、
情

報
獲

得
に

大
き
な
裁
量
の
幅
を
設
け
て
い
る
株
式
法
九
三
条
一
項
二
文
に
反
す
る
と
批
判
す
る

6
7
。
す
な
わ
ち
、
氏
は
、

連
邦

通
常

裁
判

所
と

い
え

ど
も

、
Ｕ

Ｍ
Ａ

Ｇ
の

立
法

者
が

株
式

法
九

三
条

一
項

二
文

に
よ

っ
て

企
業

家
的

決
定

の
た

め
の

情
報

収
集

に
つ

き
企

業
家

的
裁

量
を

認
め

た
こ

と
を

、
判

例
法

に
よ

っ
て

否
定

す
る

こ
と

は
で
き
な
い
は
ず
で
あ
る
と
い
う

6
8
。
ホ
プ
ト
も
、
二
〇
〇
八
年
七
月
一
四
日
連
邦
通
常
裁
判
所
決
定
の
右

判
示
が
、
（
取
締
役
が
個
人
責
任
を
追
及
さ
れ
な
い
）
セ
ー
フ
・
ハ
ー
バ
ー
を
破
壊
す
る
も
の
で
あ
り
、
か

つ
て

の
連

邦
通

常
裁

判
所

の
判

例
に

基
づ

い
て

立
法

さ
れ

た
株

式
法

九
三

条
一

項
二

文
に

反
す

る
と

批
判

す
る

6
9
。

 

５
善
意
で
の
行
為

 

学
説

上
、

経
営

判
断

原
則

に
お

け
る

善
意

で
の

行
為

と
は

、
会

社
の

利
益

の
た

め
最

善
を

尽
く

し
た

こ

と
、
言
い
換
え
れ
ば
英
米
法
の
“
g
o
o
d
 
f
a
i
t
h
 
e
f
f
o
r
t
”
（
誠
実
努
力
）
を
意
味
す
る
と
解
説
さ
れ
て
い

る
7
0
。
し
か
し
、
経
営
判
断
原
則
上
、
取
締
役
は
会
社
の
福
利
の
た
め
に
行
動
す
る
こ
と
を
要
請
さ
れ
、
会

社
の

福
利

の
た

め
の

行
動

は
通

常
善

意
で

行
わ

れ
る

か
ら

、
こ

の
「

善
意

で
の

行
為

」
と

い
う

要
件

事
実
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 が
経

済
的

に
疲

弊
し

た
病

院
を

清
算

し
て

買
収

す
る

際
に

、
買

収
対

象
会

社
に

つ
き

存
在

す
る

情
報

に
不

明
確

な
点

が
あ

る
等

の
場

合
に

つ
き

、
買

収
す

る
側

で
あ

る
当

該
有

限
会

社
の

業
務

執
行

者
に

デ
ュ

ー
・

デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
行
す
る
義
務
を
認
め
た

88
。
た
だ
し
、
本
判
決
は
、
企
業
を
買
収
す
る
際
に
常
に
デ
ュ

ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
行
す
る
義
務
を
取
締
役
が
負
う
と
ま
で
は
判
示
し
て
い
な
い

89
。

 
４
会
社
に
帰
属
す
る
請
求
権
の
行
使

 
通

説
上

、
取

締
役

は
、

原
則

と
し

て
会

社
の

第
三

者
に

対
す

る
請

求
権

を
行

使
す

る
よ

う
に

配
慮

し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
と
解
さ
れ
て
い
る

90
。
す
な
わ
ち
、
取
締
役
は
会
社
の
請
求
権
を
請
求
期
間
内
に
行
使
し
、

そ
の
消
滅
時
効
を
妨
げ
る
措
置
を
と
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

91
。
ま
た
取
締
役
は
、
会
社
が
有
す
る
債
権
に

つ
き
債
務
を
負
っ
て
い
る
者
の
財
産
状
態
が
悪
化
し
た
場
合
、
適
切
に
対
応
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

92
。
し

か
し

、
取

締
役

は
、

会
社

に
帰

属
す

る
請

求
権

を
行

使
し

な
い

こ
と

に
合

理
的

理
由

が
存

在
す

る
場

合
、

そ
の
義
務
的
裁
量
の
下
で
、
個
別
に
、
請
求
権
行
使
を
断
念
し
て
よ
い

93
。
例
え
ば
、
訴
訟
手
続
に
時
間
が

か
か

る
、

あ
る

い
は

債
務

者
の

経
済

状
態

に
疑

問
が

あ
り

実
際

に
債

務
者

か
ら

債
権

を
回

収
で

き
る

か
不

確
実
で
あ
る
場
合
が
こ
れ
に
該
当
す
る

94
。
会
社
が
あ
る
債
務
者
と
の
取
引
関
係
を
維
持
す
る
た
め
に
当
該

債
務
者
へ
の
請
求
権
を
放
棄
す
る
こ
と
認
め
る
学
説
も
存
在
す
る

95
。

 
か

か
る

通
説

的
見

解
に

対
し

、
メ

ル
テ

ン
ス

と
カ

ー
ン

ら
多

数
説

は
、

会
社

が
有

す
る

請
求

権
を

行
使

す
る
の
は
取
締
役
の
義
務
で
な
く
、
そ
の
企
業
家
的
裁
量
の
領
域
に
属
す
る
と
す
る

96
。
こ
の
説
に
よ
る
と
、

会
社

の
取

締
役

は
、

会
社

が
有

す
る

請
求

権
を

行
使

す
る

費
用

あ
る

い
は

行
使

し
た

場
合

の
企

業
イ

メ
ー

ジ
の

低
下

等
の

デ
メ

リ
ッ

ト
が

行
使

し
た

場
合

の
メ

リ
ッ

ト
を

上
回

る
場

合
、

こ
れ

を
行

使
し

な
い

こ
と

も
許
さ
れ
る
。

 
５
会
社
財
産
の
浪
費

 
取
締
役
は
会
社
財
産
を
浪
費
し
て
は
な
ら
な
い
と
解
さ
れ
て
い
る

97
。
判
例
・
学
説
上
会
社
財
産
の
浪
費

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
zu

m
 A

kt
ie

ng
es

et
z,

 3
. A

uf
l.,

 M
ün

ch
en

 2
00

8,
 §

93
 R

dn
r. 

59
; W

er
ne

r, 
H

af
tu

ng
sr

is
ik

en
 b

ei
 

U
nt

er
ne

hm
en

sa
kq

ui
si

tio
n:

 d
ie

 P
fli

ch
t d

es
 V

or
st

an
ds

 z
ur

 D
ue

 D
ilo

ge
nc

e,
 Z

IP
 2

00
0,

 9
90

 
ff.

 
88

 O
LG

 O
ld

en
bu

rg
 N

ZG
 2

00
7,

 4
34

, 4
36

. 
89

 O
LG

 O
ld

en
bu

rg
 N

ZG
 2

00
7,

 4
34

, 4
36

. 
90

 F
le

is
ch

er
, i

n:
 S

pi
nd

le
r/S

til
z,

 A
kt

G
, 2

. A
uf

l.,
 §

93
 R

dn
r. 

88
. 

 
91

K
G

 G
m

bH
R 

19
59

, 2
57

; R
ZG

 1
56

, 2
91

, 2
97

. 
前
者
の
一
九
五
九
年
五
月
五
日
ベ
ル
リ
ン
上
級
地

方
裁
判
所
判
決
は
、「

被
告
は
、
有
限
会
社
の
業
務
執
行
者
と
し
て
、
連
帯
債
務
者
に
対
す
る
請
求
権
を
適

時
に
行
使
し
て
、
適
切
な
措
置
に
よ
り
当
該
請
求
権
の
時
効
の
成
立
を
阻
止
す
る
義
務
が
あ
っ
た
」
と
判

示
し
て
い
る
（

K
G

 G
m

bH
R 

19
59

, 2
57

）
。

 
92

 B
G

H
Z 

94
, 5

5,
 5

8.
 

93
 F

le
is

ch
er

, i
n:

 S
pi

nd
le

r/S
til

z,
 A

kt
G

, 2
. A

uf
l.,

 §
93

 R
dn

r. 
88

. 
94

 F
le

is
ch

er
, i

n:
 S

pi
nd

le
r/S

til
z,

 A
kt

G
, 2

. A
uf

l.,
 §

93
 R

dn
r. 

88
. 

95
 W

ie
sn

er
, i

n:
 H

of
fm

an
n-

Be
ck

in
g 

(H
rs

g.
), 

M
ün

ch
en

er
 H

an
db

uc
h 

de
s 

G
es

el
ls

ch
af

ts
re

ch
t, 

Ba
nd

 4
 A

kt
ie

ng
es

el
ls

ch
af

t, 
3.

 A
uf

l.,
 M

ün
ch

en
 2

00
7,

 §
25

 R
dn

r. 
8.

 
96

 M
er

te
ns

/C
ah

n,
 in

: Z
öl

ne
r/N

oa
ck

 (H
rs

g.
), 

K
öl

ne
r K

om
m
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ta

r z
um
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kt

ie
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es
et

z,
 3

. 
Au

fl.
, K

öl
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20
10

, §
93

 R
dn

r. 
89

. K
ri
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/S
ai

le
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: K
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en
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ch
m
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t/M

ar
cu
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Lu

tt
er
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kt

G
, 2

. A
uf

l.,
 K

öl
n 

20
10

, §
93

 R
dn

r. 
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; L
ut

te
r, 

ZI
P 

20
07

, 8
43

. 
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 F
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, D
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es
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 S
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el

 v
on

 R
ec
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un
d 

Re
ch

ts
ök

on
om

ie
, F

S 
W

ie
de
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 し
た

77
。
連
邦
通
常
裁
判
所
は
、
一
九
九
七
年
の
ア
ラ
ー
グ
・
ガ
ル
メ
ン
ベ
ッ
ク
判
決
に
お
い
て
も
、
担
保

を
取

り
付

け
る

前
に

、
財

務
担

当
取

締
役

が
郵

便
受

け
の

み
が

あ
る

に
す

ぎ
な

い
会

社
に

五
五

〇
〇

万
マ

ル
ク
を
貸
し
付
け
た
こ
と
が
、
当
該
取
締
役
の
注
意
義
務
違
反
を
構
成
す
る
と
し
た
。
下
級
審
裁
判
例
上
、

注
意

義
務

違
反

を
構

成
す

る
と

判
断

さ
れ

て
い

る
の

は
、

三
〇

万
マ

ル
ク

超
の

無
担

保
・

無
保

証
貸
付

78
、

保
証
な
く
危
険
な
融
資
を
な
す
よ
う
に
監
査
役
会
が
取
締
役
に
対
し
て
仕
向
け
る
こ
と

79
、
企
業
の
経
営
状

態
が
悪
い
こ
と
を
知
り
つ
つ
無
担
保
・
無
保
証
で
金
銭
を
貸
し
付
け
る
こ
と

80
等
が
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、

業
務

提
携

契
約

に
基

づ
き

、
設

立
し

て
間

も
な

い
資

金
力

の
な

い
会

社
に

無
担

保
・

無
保

証
で

貸
し

付
け

る
こ
と
は
、
注
意
義
務
違
反
を
構
成
し
な
い
と
解
さ
れ
て
い
る

81
。

 
 

下
級

審
裁

判
例

で
は

、
株

式
会

社
の

取
締

役
な

い
し

有
限

会
社

の
業

務
執

行
者

と
近

い
立

場
に

あ
る

者

に
、

無
担

保
・

無
保

証
で

融
資

を
す

る
こ

と
が

問
題

と
な

っ
て

い
る

。
例

え
ば

、
有

限
会

社
の

業
務

執
行

者
が
、
そ
の
妻
（
当
該
会
社
の
労
働
者
で
は
な
い
）
に
、
市
場
金
利
よ
り
低
利
で
の
労
働
者
貸
付

82
を
無
担

保
・

無
保

証
で

行
う

こ
と

は
、

業
務

執
行

者
の

注
意

義
務

違
反

を
構

成
す

る
と

解
さ

れ
て

い
る

83
。

ま
た
、

会
社

の
取

締
役

が
、

間
接

的
な

大
株

主
に

対
し

て
無

担
保

・
無

保
証

で
融

資
を

す
る

こ
と

は
、

取
締

役
の

注
意
義
務
違
反
を
構
成
す
る
と
解
さ
れ
て
い
る

84
。

 
３
企
業
買
収

 
会

社
が

他
の

会
社

の
持

分
あ

る
い

は
事

業
を

買
収

す
る

場
合

に
も

、
買

収
を

行
う

取
締

役
に

株
式

法
九

三
条

一
項

の
注

意
義

務
の

規
定

は
適

用
さ

れ
る

。
一

九
七

七
年

七
月

四
日

連
邦

通
常

裁
判

所
判

決
は

、
公

開
合
資
会
社

85
に
つ
き
、
当
該
会
社
の
業
務
執
行
決
定
機
関
で
あ
る
役
員
会
（

Ve
rw

al
tu

ng
sr

at
）
が

、
当

該
会

社
が

、
損

失
を

出
し

て
い

る
コ

ー
ヒ

ー
豆

焙
煎

の
事

業
を

行
っ

て
い

る
別

会
社

へ
の

資
本

参
加

を
決

定
し
た
こ
と
に
つ
き
、
役
員
で
あ
る
無
限
責
任
社
員
の
注
意
義
務
違
反
を
認
め
な
か
っ
た

86
。

 
現

在
、

学
説

は
、

企
業

買
収

に
際

し
て

取
締

役
は

デ
ュ

ー
・

デ
リ

ジ
ェ

ン
ス

を
義

務
づ

け
ら

れ
る

か
否

か
に

つ
い

て
議

論
し

て
い

る
。

多
数

説
は

、
企

業
買

収
を

入
念

に
準

備
し

リ
ス

ク
を

減
少

さ
せ

る
た

め
に

企
業

を
買

収
す

る
に

際
し

て
取

締
役

は
原

則
と

し
て

常
に

デ
ュ

ー
・

デ
リ

ジ
ェ

ン
ス

を
実

行
し

な
け

れ
ば

な
ら
な
い
と
説
く

87
。
二
〇
〇
六
年
六
月
二
二
日
オ
ル
デ
ン
ブ
ル
ク
上
級
地
方
裁
判
所
判
決
も
、
有
限
会
社

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
77

 B
G

H
 W

M
 1

97
5,

 4
67

, 4
68

. 
78

 O
LG

 M
ün

ch
en

 Z
IP

 1
99

8,
 2

3,
 2

4 
f. 

 
79

 B
G

H
 N

JW
 1

98
0,

 1
62

9 
f. 

 
80

 L
G

 H
am

bu
rg

 A
G

 1
98

2,
 5

1,
 5

2 
f. 

81
 O

LG
 C

el
le

 A
G

 2
00

8,
 7

11
, 7

13
. 

82
 労

働
者
貸
付
と
は
雇
用
者
が
労
働
者
に
対
し
て
行
う
貸
付
を
指
し
、
か
か
る
労
働
者
貸
付
は
、
通
常
、

銀
行
か
ら
の
融
資
よ
り
も
有
利
な
条
件
で
な
さ
れ
る
。

 
83

 O
LG

 D
üs

se
ld

or
f G

m
bH

R 
19

95
, 2

27
 f.

 
84

 O
LG

 H
am

m
 Z

IP
 1

99
5,

 1
26

3,
 1

26
6 

ff.
  

85
 合

資
会
社
に
多
数
の
出
資
者
が
参
加
し
て
い
る
法
形
態
で
あ
る
（
高
橋
英
治
『
ド
イ
ツ
会
社
法
概
説
』

七
五
頁
以
下
（
有
斐
閣
、
二
〇
一
二
年
）
参
照
）
。

 
86

 B
G

H
Z 

69
, 2

07
, 2

13
 f.
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 に
は
疑
問
が
あ
る
と
指
摘
す
る

10
8 。

 
フ
ラ
イ
シ
ャ
ー
は
、
会
社
の
存
続
を
危
険
に
晒
す
与
信
集
中
リ
ス
ク
（

co
ns

en
tr

at
io

n 
ri

sk
）
の
引
受

は
禁

じ
ら

れ
て

い
る

と
い

う
わ

け
で

は
な

い
が

、
こ

れ
に

は
正

当
化

理
由

が
必

要
で

あ
る

と
解

し
10

9 、
正

当
化

理
由

と
し

て
は

、
リ

ス
ク

に
見

合
っ

た
プ

レ
ミ

ア
ム

が
得

ら
れ

る
の

か
等

を
挙

げ
る

11
0 。

し
か

し
、

下
級

審
裁

判
例

に
は

、
企

業
の

存
続

を
危

険
に

晒
す

よ
う

な
与

信
集

中
リ

ス
ク

を
引

き
受

け
る

こ
と

自
体

が
禁

じ
ら

れ
て

い
る

と
い

う
立

場
に

立
つ

も
の

も
あ

る
11

1 。
ま

た
、

実
務

家
の

見
解

と
し

て
、

企
業

の
存

続
を

危
険

に
晒

す
行

為
が

許
さ

れ
て

い
る

と
考

え
る

こ
と

か
ら

出
発

す
る

こ
と

は
誤

り
で

あ
り

、
経

営
者

は
か

か
る

危
険

が
実

現
す

る
可

能
性

も
慎

重
に

考
慮

し
た

上
で

決
定

し
な

け
れ

ば
な

ら
ず

、
欧

州
の

金
融

危
機

に
お

い
て

は
、

金
融

市
場

崩
壊

の
原

因
と

な
っ

た
投

機
的

金
融

商
品

を
取

り
扱

っ
て

い
た

銀
行

の
取

締
役

が
、

金
融

市
場

の
崩

壊
を

予
測

す
る

こ
と

も
決

し
て

不
可

能
で

は
な

か
っ

た
は

ず
で

あ
る

と
説

く
も

の
が
あ
る

11
2 。

 
 五
 
ド
イ
ツ
の
経
営
判
断
原
則
に
関
す
る
近
時
の
判
例

 
  

日
本

法
と

は
異

な
り

、
ド

イ
ツ

法
上

の
株

主
代

表
訴

訟
（

株
式

法
一

四
八

条
四

項
）

で
は

、
濫

訴
防

止

の
観
点
か
ら
裁
判
所
の
許
可
が
前
置
さ
れ
て
お
り
（
株
式
法
一
四
八
条
一
項
）
、
ま
た
、
提
訴
要
件
と
し
て

持
株
要
件
等
の
定
め
も
存
在
す
る
た
め
（
株
式
法
一
四
八
条
一
項
一
文
）
、
経
営
判
断
原
則
に
関
す
る
多
数

の
裁

判
例

を
形

成
す

る
契

機
と

は
な

り
え

て
い

な
い

11
3 。

近
時

、
株

主
代

表
訴

訟
以

外
の

法
的

手
段

を
契

機
と
し
て
、
経
営
判
断
原
則
に
関
し
、
以
下
の
よ
う
な
裁
判
例
が
形
成
さ
れ
た
。

 
  

１
 
二
〇
一
二
年
二
月
七
日
連
邦
通
常
裁
判
所
決
定

 
本

事
案

は
、

コ
メ

ル
ツ

バ
ン

ク
株

式
会

社
（

以
下

「
コ

メ
ル

ツ
バ

ン
ク

」
と

い
う

）
が

複
数

の
手

続
き

を
経

て
ド

レ
ス

ナ
ー

銀
行

株
式

会
社

（
以

下
「

ド
レ

ス
ナ

ー
銀

行
」

と
い

う
）

の
全

株
式

を
取

得
し

、
組

織
再

編
法

六
二

条
11

4 に
基

づ
き

、
コ

メ
ル

ツ
バ

ン
ク

の
株

主
総

会
を

経
ず

に
、

完
全

子
会

社
で

あ
る

ド
レ

ス
ナ

ー
銀

行
を

合
併

し
た

こ
と

（
以

下
「

本
件

組
織

再
編

」
と

い
う

）
に

対
し

て
、

コ
メ

ル
ツ

バ
ン

ク
の

株
主

が
、

ホ
ル

ツ
ミ

ュ
ラ

ー
・

ジ
ェ

ラ
テ

ィ
ー

ネ
原

則
11

5 か
ら

す
る

と
コ

メ
ル

ツ
バ

ン
ク

の
株

主
総

会
決
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O
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00

9,
 1
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 1
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Ba
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m

an
n,

 F
in

an
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se

 u
nd

 V
or

st
an

ds
ha

ftu
ng

 n
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3 
Ab

s. 
2 

Ak
tG

: 
G

re
nz

en
 d

er
 J

us
tiz

ia
bl

itä
t u

nt
er

ne
hm

er
is

ch
er

 E
nt

sc
he

id
un

ge
n,

 W
M

 2
01

0,
 5

89
, 5

90
. 

11
3  
高
橋
・
前
掲
書
注
（

85
）
一
六
〇
頁
。

 
11

4  
企
業
再
編
法
六
二
条
一
項
は
、
吸
収
合
併
す
る
会
社
が
吸
収
合
併
さ
れ
る
会
社
の
株
式
の
九
〇
パ
ー

セ
ン
ト
以
上
を
保
有
す
る
場
合
、
吸
収
合
併
す
る
側
の
会
社
の
株
主
総
会
は
必
要
な
く
吸
収
合
併
す
る
こ

と
が
で
き
る
と
規
定
す
る
。

 
11

5  
ホ
ル
ツ
ミ
ュ
ラ
ー
・
ジ
ェ
ラ
テ
ィ
ー
ネ
原
則
と
は
、
株
主
の
影
響
力
を
希
釈
化
す
る
組
織
再
編
等
行

為
は
株
主
総
会
の
承
認
を
経
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
が
、
連
邦
通
常
裁
判
所
は
、
い
か

15
 

 が
注

意
義

務
違

反
を

構
成

す
る

と
さ

れ
て

い
る

事
例

は
、

会
社

に
と

っ
て

全
く

無
意

味
な

助
言

契
約

の
締

結
98
、
無
価
値
な
パ
テ
ン
ト
の
取
得

99
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
の
ハ
ー
ド
ウ
ェ
ア
を
二
六
万
マ
ル
ク
で
購
入
で

き

る
に

も
か

か
わ

ら
ず

七
六

万
マ

ル
ク

で
リ

ー
ス

す
る

こ
と

10
0 等

で
あ

る
。

一
九

九
六

年
一

二
月

一
九

日
連

邦
通

常
裁

判
所

判
決

は
、

助
言

者
で

あ
る

司
法

修
習

生
が

マ
ー

ケ
ッ

テ
ィ

ン
グ

等
に

つ
き

十
分

な
資

格
や

知
識
を
有
し
て
い
な
い
た
め
、
そ
の
助
言
が
全
く
会
社
に
と
っ
て
意
味
を
持
た
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
に
、

一
時

間
当

た
り

一
二

五
マ

ル
ク

の
謝

礼
が

支
払

わ
れ

、
会

社
に

総
額

で
九

万
一

九
九

九
マ

ル
ク

二
五

ペ
ニ

ヒ
の

損
失

を
与

え
た

事
例

に
つ

き
、

有
限

会
社

の
業

務
執

行
者

の
義

務
違

反
（

ド
イ

ツ
有

限
会

社
法

四
三

条
一

項
）

の
可

能
性

を
認

め
た

10
1 。

一
般

的
に

は
、

会
社

が
行

う
取

引
が

市
場

の
条

件
と

合
致

せ
ず

、
不

当
に
高
い
も
の
あ
る
い
は
安
い
も
の
で
あ
る
場
合
に
、
会
社
財
産
の
浪
費
が
疑
わ
れ
る
。

 
 
会
社
に
よ
る
寄
付
は
原
則
と
し
て
取
締
役
の
裁
量
に
属
す
る
。
し
か
し
、
寄
付
の
額
が
、
会
社
の
財
産
、

財
政

お
よ

び
収

益
状

況
か

ら
不

相
応

で
あ

り
、

会
社

が
支

払
い

き
れ

な
い

も
の

で
あ

る
場

合
、

当
該

寄
付

は
例
外
的
に
会
社
財
産
の
浪
費
に
該
当
す
る

10
2 。

 
６
金
融
危
機

 
金

融
危

機
に

際
し

て
、

ド
イ

ツ
で

も
、

多
く

の
銀

行
が

会
社

の
事

業
目

的
を

逸
脱

し
て

有
価

証
券

取
引

を
行

い
、

十
分

な
情

報
を

得
ず

に
投

資
活

動
を

行
っ

た
と

い
う

疑
い

が
向

け
ら

れ
た

10
3 。

ま
た

多
く

の
銀

行
が

十
分

な
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
ジ

メ
ン

ト
を

行
わ

ず
に

、
銀

行
自

体
の

存
在

を
危

う
く

す
る

危
険

な
取

引
を

行
っ

た
と

い
う

疑
い

も
向

け
ら

れ
た

10
4 。

こ
の

場
合

に
も

、
こ

れ
ら

の
疑

惑
が

正
し

い
か

は
、

個
別

に
検

討
す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
格
付
会
社
の
助
言
の
み
を
信
じ
て
投
資
活
動
を
行
う
こ
と
は
、

注
意

義
務

に
違

反
す

る
と

解
さ

れ
て

い
る

10
5 。

フ
ラ

イ
シ

ャ
ー

は
、

格
付

会
社

は
、

助
言

に
当

た
り

十
分

な
独

立
性

が
確

保
さ

れ
て

い
な

い
た

め
、

銀
行

の
取

締
役

は
格

付
会

社
の

助
言

の
信

頼
性

を
検

査
す

る
義

務
を

負
っ

て
い

る
と

い
う

べ
き

で
あ

り
、

こ
こ

に
は

信
頼

の
原

則
は

適
用

さ
れ

な
い

と
論

じ
る

10
6 。

そ
の

根
拠

と
し

て
、

氏
は

、
二

〇
〇

七
年

五
月

一
四

日
連

邦
通

常
裁

判
所

判
決

10
7 に

よ
る

と
、

信
頼

の
原

則
が

適
用

さ
れ

る
の

は
、

助
言

者
に

独
立

性
が

確
保

さ
れ

て
い

る
場

合
に

限
ら

れ
る

が
、

格
付

会
社

の
独

立
性
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10
0  

BG
H

 N
ZG

 1
99

8,
 7

26
, 7

27
. 
本
件
で
は
リ
ー
ス
契
約
に
関
わ
っ
た
株
式
会
社
の
取
締
役
の
監
査
役

会
で
の
解
任
決
議
の
無
効
確
認
訴
訟
お
よ
び
当
該
取
締
役
の
損
害
賠
償
責
任
追
及
訴
訟
の
事
案
で
あ
る
。
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BG

H
 N
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99
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00
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 2
34

2.
  

10
7  

BG
H

 N
JW

 2
00

7,
 2

11
8,

 2
12

0.
本

判
決
で
は
、
経
済
検
査
人
の
助
言
に
対
す
る
信
頼
が
争
点
に
な
り
、

連
邦
通
常
裁
判
所
は
、
会
社
が
債
務
超
過
の
状
態
に
あ
る
か
知
り
た
い
と
思
っ
て
い
る
株
式
会
社
の
取
締

役
が
、
有
資
格
の
独
立
の
助
言
者
に
助
言
を
求
め
る
こ
と
は
許
さ
れ
る
と
判
示
し
て
い
る
。
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 「
責

任
解

除
は

基
本

的
に

は
株

主
総

会
の

裁
量

権
に

属
す

る
。

取
締

役
お

よ
び

監
査

役
会

の
明

白
か

つ
重

大
な

法
律

ま
た

は
定

款
違

反
が

あ
っ

て
始

め
て

総
会

決
議

は
決

議
内

容
の

瑕
疵

を
理

由
と

し
て

そ
の

裁
量

を
逸

脱
す

る
こ

と
に

な
る

。
持

分
の

取
得

が
裁

判
官

に
よ

る
法

発
展

に
委

ね
ら

れ
て

い
る

不
文

の
総

会
権

限
に

属
す

る
か

否
か

あ
る

い
は

い
か

な
る

程
度

の
持

分
取

得
が

不
文

の
株

主
総

会
権

限
に

属
す

る
の

か
に

つ
い

て
は

、
争

い
が

あ
り

、
明

確
で

な
い

。
し

た
が

っ
て

、
ド

レ
ス

ナ
ー

銀
行

の
買

収
に

つ
い

て
、

被
告

で
あ

る
コ

メ
ル

ツ
バ

ン
ク

の
総

会
に

よ
る

承
認

を
得

て
い

な
か

っ
た

場
合

、
取

締
役

と
監

査
役

会
が

疑
問

の
な
い
法
律
状
態
か
ら
わ
ざ
と
目
を
そ
ら
し
て
い
る
こ
と
に
は
な
ら
な
い

12
2 」
。

 
連

邦
通

常
裁

判
所

は
、

コ
メ

ル
ツ

バ
ン

ク
の

株
主

が
、

取
締

役
が

必
要

な
株

主
総

会
を

得
て

い
な

い
こ

と
を

理
由

と
し

て
訴

訟
を

提
起

し
よ

う
と

望
む

な
ら

ば
、

よ
り

直
裁

に
総

会
決

議
を

得
て

い
な

い
こ

と
に

対
し
て
無
効
確
認
訴
訟
を
提
起
す
る
べ
き
で
あ
っ
た
と
し
た
。

 
二

〇
一

二
年

二
月

七
日

連
邦

通
常

裁
判

所
決

定
は

、
株

主
総

会
に

よ
る

取
締

役
の

責
任

解
除

は
株

主
総

会
の

裁
量

に
属

し
、

取
締

役
に

重
大

な
法

律
違

反
が

存
在

し
な

い
と

、
責

任
解

除
を

認
め

た
株

主
総

会
決

議
が

無
効

で
あ

る
と

い
う

こ
と

に
は

な
ら

な
い

が
、

コ
メ

ル
ツ

バ
ン

ク
が

、
一

度
も

株
主

総
会

を
開

催
せ

ず
に

、
ド

レ
ス

ナ
ー

銀
行

の
完

全
子

会
社

化
し

た
上

で
吸

収
合

併
し

て
も

、
ホ

ル
ツ

ミ
ュ

ラ
ー

・
ジ

ェ
ラ

テ
ィ

ー
ネ

原
則

に
従

っ
て

こ
れ

ら
の

組
織

再
編

に
つ

き
コ

メ
ル

ツ
バ

ン
ク

の
株

主
総

会
の

承
認

決
議

が
必

要
で

あ
る

否
か

か
が

判
例

法
上

明
ら

か
で

な
い

以
上

、
重

大
な

法
律

違
反

は
な

く
、

総
会

を
開

催
し

な
か

っ
た

取
締

役
お

よ
び

監
査

役
会

に
は

有
責

性
が

認
め

ら
れ

ず
、

責
任

解
除

決
議

は
無

効
と

は
な

ら
な

い
と

し
た
。

 
 ２
二
〇
一
三
年
一
月
一
五
日
連
邦
通
常
裁
判
所
判
決

 
本
件
は
、
株
式
会
社
が
原
告
（

X
社

）
と
な
っ
て
被
告
（

Y）
で
あ
る
取
締
役
に
対
し
て
損
害
賠
償
請
求

を
求

め
た

事
件

で
あ

る
。

X
社

は
、

抵
当

銀
行

（
H

yp
ot

he
ke

nb
an

k）
12

3 で
あ

り
、

合
併

に
よ

り
二

〇

〇
一
年
一
月
一
日
に
成
立
し
た
。

Y
は
右
合
併
後
、

X
社
の
取
締
役
と
な
っ
た
。

Y
は
、
そ
の
就
任
以
後
、

X
社
の
た
め
に
、
抵
当
銀
行
業
務
以
外
に
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
（
以
下
「
本
件
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
」
と

い
う
）
を
行
い
、
そ
の
量
は

X
社
の
計
算
上
な
し
う
る
範
囲
を
大
き
く
超
過
し
た
。
連
邦
金
融
監
視
局
が

作
成
さ
せ
た
特
別
報
告
書
に
よ
る
と
、
右
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
よ
り

X
社
に
１
０
０
万
ユ
ー
ロ
単
位
の

損
失

が
生

じ
る

危
険

が
あ

っ
た

が
、

そ
の

損
失

可
能

性
の

た
め

に
準

備
金

が
積

み
立

て
ら

れ
た

事
実

も
な

か
っ
た
。

X
社
は
、

Y
が
行
っ
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
よ
っ
て

X
社
は
二
億
五
〇
四
〇
万
三
四
九
一
ユ

ー
ロ
七
〇
セ
ン
ト
の
損
害
を
被
っ
た
と
し
て
、
そ
の
賠
償
を

Y
に
請
求
し
た
。
第
一
審
で
は
、
訴
え
は
認

容
さ
れ
な
か
っ
た
。

 
第

二
審

の
二

〇
一

一
年

六
月

七
日

フ
ラ

ン
ク

フ
ル

ト
上

級
地

方
裁

判
所

決
定

12
4 で

は
、

取
締

役
が

義
務

に
違
反
す
る
場
合
に
は
会
社
に
損
害
賠
償
義
務
を
負
い
（
株
式
法
九
三
条
二
項
一
文
）
、
取
締
役
が
会
社
に

与
え

た
損

害
お

よ
び

業
務

執
行

者
が

義
務

違
反

行
為

を
な

し
た

可
能

性
が

大
で

あ
る

こ
と

に
つ

い
て

は
会

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
12

2  
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12
3  
抵
当
銀
行
と
は
土
地
を
抵
当
と
し
て
貸
付
を
行
い
あ
る
い
は
債
券
等
を
発
行
す
る
等
を
事
業
目
的
と

す
る
株
式
会
社
等
を
指
す
（
ド
イ
ツ
抵
当
銀
行
法
一
条
）
。

 
12

4  
O

LG
 F

ra
nk

fu
rt

 A
G

 2
01

1,
 5

95
. 

17
 

 議
が
必
要
で
あ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
し
て
、
訴
え
た
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

 
か

か
る

コ
メ

ル
ツ

バ
ン

ク
に

よ
る

ド
レ

ス
ナ

ー
銀

行
の

完
全

子
会

社
化

し
た

上
で

の
吸

収
合

併
は

、
二

〇
〇

八
年

八
月

三
一

日
か

ら
始

ま
り

合
併

が
登

記
さ

れ
た

二
〇

〇
九

年
五

月
一

一
日

に
終

了
し

た
。

そ
の

間
、

二
〇

〇
八

年
九

月
に

米
国

大
手

証
券

業
者

リ
ー

マ
ン

ブ
ラ

ザ
ー

ズ
の

破
綻

を
契

機
と

し
た

世
界

的
金

融
危

機
が

あ
っ

た
。

ド
レ

ス
ナ

ー
銀

行
は

多
額

の
損

失
を

被
っ

た
。

コ
メ

ル
ツ

バ
ン

ク
は

、
経

営
破

綻
寸

前
の

ド
レ

ス
ナ

ー
銀

行
を

完
全

子
会

社
化

し
た

上
で

吸
収

合
併

し
た

こ
と

に
よ

り
莫

大
な

負
債

を
負

う
こ

と
に

な
っ

た
。

コ
メ

ル
ツ

バ
ン

ク
の

株
主

は
、

こ
れ

ら
の

複
数

の
手

続
き

を
経

た
吸

収
合

併
等

が
、

コ
メ

ル
ツ

バ
ン

ク
の

二
〇

〇
八

年
事

業
年

度
に

行
わ

れ
た

こ
と

を
と

ら
え

て
、

二
〇

〇
九

年
五

月
一

五
日

・
一

六
日

に
行

わ
れ

た
コ

メ
ル

ツ
バ

ン
ク

の
株

主
総

会
に

お
い

て
、

合
併

を
主

導
し

た
コ

メ
ル

ツ
バ

ン
ク

の
取

締
役
お
よ
び
監
査
役
会
構
成
員
の
責
任
解
除
決
議
の
無
効
確
認
等
を
求
め
た
の
で
あ
る
。

 
第

一
審

の
二

〇
〇

九
年

一
二

月
一

五
日

フ
ラ

ン
ク

フ
ル

ト
地

方
裁

判
所

判
決

11
6 は

、
本

件
組

織
再

編
に

は
コ

メ
ル

ツ
バ

ン
ク

の
株

主
総

会
決

議
が

必
要

で
あ

っ
た

と
し

，
原

告
た

る
コ

メ
ル

ツ
バ

ン
ク

の
株

主
の

訴
え

を
認

め
た

。
し

か
し

、
第

二
審

の
二

〇
一

〇
年

一
二

月
七

日
フ

ラ
ン

ク
フ

ル
ト

上
級

地
方

裁
判

所
判

決
11

7 は
、

本
件

組
織

再
編

に
際

し
て

コ
メ

ル
ツ

バ
ン

ク
の

株
主

総
会

決
議

が
必

要
で

は
な

か
っ

た
と

し
、

そ
の

理
由

と
し

て
経

営
判

断
原

則
を

援
用

し
た

。
す

な
わ

ち
、

フ
ラ

ン
ク

フ
ル

ト
上

級
地

方
裁

判
所

は
、

株
式

法
九

三
条

一
項

二
文

が
定

め
る

経
営

判
断

原
則

に
よ

る
と

、
経

営
判

断
を

行
っ

た
時

点
に

お
い

て
合

理
的

な
判

断
を

す
れ

ば
足

り
る

の
で

あ
り

、
二

〇
〇

八
年

八
月

三
一

日
当

時
、

米
国

大
手

証
券

業
者

リ
ー

マ
ン

ブ
ラ

ザ
ー

ズ
の

破
綻

を
契

機
と

し
た

世
界

的
金

融
危

機
は

な
く

、
こ

こ
か

ら
す

る
と

、
当

時
の

ド
レ

ス
ナ

ー
銀

行
の

完
全

子
会

社
化

の
判

断
は

合
理

的
で

あ
っ

た
と

い
え

る
11

8 。
ま

た
、

ド
レ

ス
ナ

ー
銀

行
の

買
収

価
格

も
、

株
式

法
九

三
条

一
項

二
文

が
定

め
る

経
営

判
断

原
則

に
よ

る
と

、
適

切
な

情
報

を
基

礎
と

し
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
え
る
が
、
本
買
収
価
格
は
十
分
な
情
報
に
基
づ
い
て
決
め
ら
れ
て
お
り
、

明
白
に
不
適
切
で
あ
る
と
は
い
え
な
い

1
1
9
。
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
上
級
地
方
裁
判
所
は
、
責
任
解
除
決
議
は
明

白
か

つ
重

大
な

法
律

・
定

款
違

反
が

な
い

と
無

効
と

は
な

ら
な

い
が

、
原

告
の

見
解

と
は

異
な

り
、

か
か

る
明
白
か
つ
重
大
な
法
律
・
定
款
違
反
は
認
め
ら
れ
な
い
と
結
論
づ
け
た

12
0 。

 
二

〇
一

二
年

二
月

七
日

連
邦

通
常

裁
判

所
決

定
12

1 は
、

コ
メ

ル
ツ

バ
ン

ク
の

株
主

で
あ

る
原

告
の

訴
え

を

斥
け
た
。
そ
の
理
由
は
、
次
の
と
お
り
で
あ
っ
た
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
な
る
場
合
こ
の
要
件
事
実
を
満
た
す
こ
と
に
な
る
の
か
に
つ
い
て
数
量
的
基
準
を
示
し
て
い
な
か
っ
た

（
高
橋
・
前
掲
書
注
（

12
）
一
四
八
頁
）
。
ホ
ル
ツ
ミ
ュ
ラ
ー
判
決
に
つ
き
、
神
作
裕
之
「
純
粋
持
株
会

社
に
お
け
る
株
主
保
護
〔
中
〕
―
―
ド
イ
ツ
法
を
中
心
と
し
て
」
商
事
法
務
一
四
三
〇
号
一
三
頁
以
下
（
一

九
九
六
年
）
、
伊
藤
靖
史
「
子
会
社
の
基
礎
的
変
更
へ
の
親
会
社
株
主
の
関
与
―
―
ド
イ
ツ
に
お
け
る
コ
ン

ツ
ェ
ル
ン
形
成
・
指
揮
規
制
に
関
す
る
議
論
を
参
考
に
」
同
志
社
法
学
五
一
巻
二
号
五
九
頁
以
下

 (
一
九
九

九
年
）
。
ジ
ェ
ラ
テ
ィ
ー
ネ
判
決
に
つ
き
、
舩
津
浩
司
『
「
グ
ル
ー
プ
経
営
」
の
義
務
と
責
任
』
二
〇
頁
以

下
（
商
事
法
務
、
二
〇
一
〇
年
）
参
照
。
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 日
本

に
お

い
て

、
経

営
判

断
原

則
は

判
例

法
理

の
形

態
を

採
る

。
そ

の
発

展
過

程
を

検
討

す
る

前
に

、

日
本

に
お

い
て

取
締

役
の

義
務

に
関

す
る

一
般

規
定

は
ど

の
よ

う
に

発
展

し
て

き
た

の
か

、
米

国
法

の
影

響
以

下
で

経
営

判
断

原
則

の
考

え
方

が
裁

判
例

に
よ

っ
て

採
用

さ
れ

る
前

に
は

、
取

締
役

に
個

人
責

任
を

追
及
さ
れ
な
い
「
裁
量
の
領
域
（
＝
セ
ー
フ
・
ハ
ー
バ
ー
）
」
を
認
め
る
べ
き
で
あ
る
と
い
う
議
論
は
ど
の

よ
う
な
発
展
段
階
に
あ
っ
た
の
か
を
示
し
た
い
（
１
）。

続
い
て
、
日
本
の
裁
判
例
に
お
け
る
経
営
判
断
原

則
の
発
展
を
概
観
し
（
２
（
１
）
）
、
将
来
の
展
望
を
示
す
（
２
（
２
）
）
。

 
 １
 
立
法
上
の
枠
組
み
の
変
遷

 
 （

１
）
 ロ

ェ
ス
レ
ル
草
案

 
日

本
の

会
社

法
の

基
礎

を
形

成
し

た
明

治
一

七
年

の
ロ

ェ
ス

レ
ル

草
案

は
、

取
締

役
の

義
務

に
つ

い

て
次
の
よ
う
に
規
定
し
た
。

 
「

取
締

役
は

、
そ

の
職

務
義

務
を

果
た

し
、

定
款

お
よ

び
会

社
の

決
議

を
遵

守
す

る
人

的
な

義
務

を
負

う
（
ロ
ェ
ス
レ
ル
草
案
二
二
七
条
）

13
2 」
。

 
ロ

ェ
ス

レ
ル

草
案

の
理

由
書

は
、

取
締

役
が

職
務

を
果

た
す

場
合

に
用

い
る

べ
き

注
意

義
務

に
つ

き
、

次
の
よ
う
に
解
説
す
る
。

 
「
取
締
役
は
そ
の
職
務
を
行
う
に
際
し
て
、
通
常
の
商
人
（

or
de

nt
lic

he
r 

H
an

de
ls

m
an

n）
の
勤
勉

さ
と

注
意

を
用

い
、

そ
の

機
能

を
果

た
す

に
際

し
て

必
要

な
知

識
を

有
し

、
か

つ
会

社
の

利
益

を
自

己
の

利
益
の
よ
う
に
追
求
す
る
義
務
を
負
う
（
ロ
ェ
ス
レ
ル
草
案
二
二
七
条
理
由
書
）

13
3 」
。

 
ロ

ェ
ス

レ
ル

は
、

取
締

役
の

対
会

社
お

よ
び

対
三

者
責

任
に

つ
い

て
論

じ
た

箇
所

で
、

経
営

判
断

原
則

に
つ
な
が
る
考
え
方
を
次
の
よ
う
に
示
し
た
。

 
「

取
締

役
が

職
務

義
務

に
違

反
し

た
結

果
会

社
あ

る
い

は
第

三
者

に
損

害
が

生
じ

た
場

合
、

責
任

を
負

う
。

例
え

ば
、

違
法

配
当

の
場

合
、

あ
る

い
は

取
締

役
が

法
の

定
め

る
手

続
き

に
従

わ
な

か
っ

た
結

果
と

し
て
会
社
の
行
為
が
無
効
に
な
る
場
合
が
あ
る
場
合
等
の
法
律
違
反
の
場
合
に
、
取
締
役
は
責
任
を
負
う
。
 

取
締

役
が

適
法

に
職

務
を

執
行

し
た

結
果

と
し

て
会

社
が

債
務

を
負

う
場

合
、

取
締

役
は

責
任

を
負

わ
な

い
。

す
べ

て
の

商
業

行
為

に
結

び
つ

く
危

険
は

、
会

社
の

み
が

負
担

す
る

の
で

あ
り

、
取

締
役

が
個

人
財

産
に
よ
っ
て
負
担
す
る
も
の
で
は
な
い
（
傍
線
引
用
者
、
ロ
ェ
ス
レ
ル
草
案
二
二
八
条
理
由
書
）

13
4 」
。

 
 

本
理

由
書

は
、

一
般

的
な

商
業

リ
ス

ク
が

実
現

し
た

場
合

に
は

、
取

締
役

の
職

務
義

務
違

反
に

基
づ

く

損
害

賠
償

責
任

は
発

生
し

な
い

と
し

て
お

り
、

そ
の

職
務

義
務

違
反

を
免

れ
る

た
め

に
は

、
取

締
役

が
情

報
収

集
等

に
努

め
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
と

ま
で

は
説

明
し

て
お

ら
ず

、
こ

の
点

で
は

、
経

営
判

断
原

則
そ
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19
 

 社
が

立
証

責
任

を
負

う
と

し
つ

つ
、

本
件

デ
リ

バ
テ

ィ
ブ

取
引

の
違

法
性

が
原

告
に

よ
り

示
さ

れ
て

お
ら

ず
、
こ
れ
に
よ
り

Y
が
違
法
に
原
則
に
損
害
を
与
え
た
可
能
性
が
大
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
十
分
に
立
証

さ
れ
て
い
る
と
は
い
え
ず
、
訴
え
の
主
要
部
分
が
十
分
に
根
拠
づ
け
ら
れ
て
い
な
い
と
し
て
、

X
社
の
訴
え

を
認
め
な
か
っ
た

12
5 。

 
二

〇
一

三
年

一
月

一
五

日
連

邦
通

常
裁

判
所

判
決

12
6 は

、
取

締
役

が
義

務
に

違
反

し
た

可
能

性
が

大
で

あ
る

こ
と

を
会

社
が

立
証

し
た

場
合

、
取

締
役

が
義

務
違

反
を

し
て

い
な

い
こ

と
、

あ
る

い
は

過
失

の
な

い
こ

と
、

あ
る

い
は

損
害

は
別

の
行

動
を

と
っ

た
と

し
て

も
生

じ
て

い
た

こ
と

を
証

明
す

る
責

任
を

取
締

役
が

負
う

と
し

、
か

か
る

取
締

役
の

立
証

責
任

の
領

域
に

は
、

取
締

役
が

原
則

的
に

は
広

い
企

業
家

の
裁

量
の

幅
を

超
え

な
か

っ
た

と
い

う
立

証
も

含
ま

れ
る

と
判

示
し

、
被

告
に

よ
り

立
証

さ
れ

る
べ

き
新

た
な

要
件
と
し
て
企
業
家
的
裁
量
す
な
わ
ち
経
営
判
断
原
則
を
挙
げ
た
。

 
そ
の
上
で
、
連
邦
通
常
裁
判
所
は
、
「
利
子
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
、
抵
当
銀
行
の
主
要
な
業
務
か
ら
生

じ
る

利
子

リ
ス

ク
を

保
全

す
る

も
の

と
は

い
え

ず
、

か
つ

、
抵

当
銀

行
の

許
さ

れ
た

附
随

的
業

務
と

も
い

え
ず
、

X
社
の
事
業
目
的
す
な
わ
ち

X
社
の
事
業
に
よ
っ
て
カ
バ
ー
さ
れ
る
も
の
と
は
い
え
な
い
。
事
業

目
的

に
よ

っ
て

カ
バ

ー
さ

れ
な

い
業

務
を

営
ん

だ
機

関
は

義
務

違
反

を
行

っ
た

と
い

え
る

12
7 」

と
判

示
し

た
。

 
連

邦
通

常
裁

判
所

は
、

か
か

る
利

子
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
は

、
利

子
リ

ス
ク

を
保

全
す

る
た

め
の

ミ
ク

ロ
ヘ

ッ
ジ

取
引

と
い

え
な

い
場

合
に

は
、

マ
ク

ロ
ヘ

ッ
ジ

取
引

と
な

る
が

、
マ

ク
ロ

ヘ
ッ

ジ
取

引
で

も
、

利
子

リ
ス

ク
を

保
全

す
る

た
め

の
取

引
で

あ
り

か
つ

営
利

目
的

で
な

い
許

さ
れ

た
附

随
的

行
為

と
な

っ
て

い
る

場
合

に
は

、
定

款
所

定
の

事
業

目
的

附
随

の
行

為
か

つ
定

款
目

的
を

補
助

す
る

行
為

と
し

て
許

さ
れ

る
と

し
た

12
8 。

そ
の

上
で

、
連

邦
通

常
裁

判
所

は
、

本
件

の
個

々
の

デ
リ

バ
テ

ィ
ブ

取
引

が
、

ミ
ク

ロ
ヘ

ッ
ジ

取
引

で
あ

る
の

か
、

あ
る

い
は

、
マ

ク
ロ

ヘ
ッ

ジ
取

引
で

も
、

許
さ

れ
な

い
投

機
取

引
と

な
っ

て
い

る
の

か
、

あ
る

い
は

マ
ク

ロ
ヘ

ッ
ジ

取
引

で
あ

り
な

が
ら

許
さ

れ
た

定
款

所
定

の
事

業
目

的
附

随
の

行
為

か
つ

定
款

目
的

を
補

助
す

る
行

為
と

な
っ

て
い

る
の

か
に

つ
い

て
は

、
原

審
に

よ
っ

て
確

認
さ

れ
て

い
な

い
と
し
た

12
9 。

 
連

邦
通

常
裁

判
所

は
、

判
決

を
下

す
に

は
審

理
が

成
熟

し
て

い
な

い
と

し
て

、
事

件
に

つ
き

新
し

い
審

理
と

決
定

を
求

め
て

、
原

審
へ

差
戻

し
た

13
0 。

そ
の

上
で

、
連

邦
通

常
裁

判
所

は
、

経
営

判
断

原
則

の
適

用
可
能
性
に
つ
い
て
も
言
及
し
、
本
件
が
企
業
家
的
決
定
の
事
案
で
あ
る
か
ら
、

Y
が
適
切
な
情
報
を
も
と

に
会

社
の

福
利

の
た

め
に

行
為

す
る

こ
と

が
認

め
る

こ
と

が
許

さ
れ

る
事

案
で

あ
っ

た
場

合
に

は
免

責
さ

れ
る
べ
き
こ
と
も
付
言
し
た

13
1 。

 
 六
日
本
法
に
お
け
る
経
営
判
断
の
発
展
過
程
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 ム
ル
コ
ト
ニ
付
テ
ハ
善
良
ナ
ル
管
理
人
タ
ル
ノ
注
意
ヲ
為
ス
責
ニ
任
ス
」
）
に
従
っ
て
、
か
か
る
解
釈
を
提

示
し
た
と
推
測
さ
れ
る
。

 
 

 （
３
）
 明

治
三
二
年
新
商
法

 
明

治
三

二
年

新
商

法
は

、
明

治
二

三
年

旧
商

法
一

八
八

条
の

規
定

を
無

用
の

規
定

と
み

た
。

明
治

三
一

年
商

法
修

正
案

理
由

書
は

、
明

治
二

三
年

旧
商

法
一

八
八

条
に

相
当

す
る

規
定

を
置

か
な

か
っ

た
理

由
に

つ
き
、「

取
締
役
カ
会
社
ニ
対
シ
テ
職
務
上
ノ
義
務
ヲ
尽
ク
シ
定
款
並
ニ
株
主
総
会
ノ
遵
守
ス
ル
ノ
責
任
ア

ル
ハ

当
然

言
フ

ヲ
俟

タ
サ

ル
ナ

リ
従

テ
別

ニ
明

文
ヲ

以
テ

之
ヲ

規
定

ス
ル

ノ
必

要
ア

ル
ヲ

見
ス

（
明

治
三

二
年

商
法

一
七

七
条

理
由

書
）

13
9 」

と
説

明
し

た
。

明
治

三
一

年
商

法
修

正
案

理
由

書
は

、
取

締
役

が
法

令
ま

た
は

定
款

に
違

反
し

た
場

合
に

は
会

社
ま

た
は

第
三

者
に

対
し

て
責

任
を

負
う

こ
と

は
当

然
で

あ
る

か
ら

規
定

を
置

く
必

要
が

な
い

が
、

取
締

役
が

株
主

総
会

決
議

に
基

づ
い

て
法

令
ま

た
は

定
款

違
反

の
行

為
を

な
し

た
場

合
、

第
三

者
に

対
し

て
責

任
を

負
う

の
か

に
つ

い
て

は
、

明
確

で
は

な
い

か
ら

、
か

か
る

場
合

に
取

締
役

の
対

第
三

者
責

任
は

消
滅

し
な

い
こ

と
を

明
確

に
示

す
必

要
が

あ
る

と
い

う
。

か
か

る
経

緯
か

ら
、

明
治

三
二

年
商

法
は

、
明

治
二

三
年

旧
商

法
一

八
八

条
に

相
当

す
る

規
定

に
代

わ
り

、
新

た
に

同
法
一
七
七
条
一
文
と
し
て
、「

取
締
役
カ
法
令
又
ハ
定
款
ニ
反
ス
ル
行
為
ヲ
為
シ
タ
ル
ト
キ
ハ
株
主
総
会

ノ
決

議
ニ

依
リ

タ
ル

場
合

ト
雖

モ
第

三
者

ニ
対

シ
テ

損
害

賠
償

ノ
責

ヲ
免

ル
ル

コ
ト

ヲ
得

ス
」

と
い

う
規

定
を
新
設
し
た
。

 
明

治
三

二
年

新
商

法
制

定
当

初
の

注
釈

書
は

、
取

締
役

と
会

社
と

の
法

律
関

係
の

性
質

に
つ

き
、

取
締

役
が

法
律

行
為

を
行

う
と

き
は

委
任

と
し

て
よ

い
が

、
事

実
上

の
労

務
に

服
す

る
場

合
に

は
雇

用
と

い
う

べ
き
で
あ
り
、「

取
締
役
ノ
会
社
ニ
対
ス
ル
法
律
関
係
ノ
性
質
ハ
此
委
任
雇
用
両
者
ノ
関
係
ヲ
具
備
ス
ル
モ

ノ
ト

云
ヲ

得
ベ

シ
14

0 」
と

解
説

し
た

。
こ

れ
に

対
し

、
明

治
期

に
日

本
の

商
法

学
者

の
基

礎
を

築
い

た
岡

野
敬

次
郎

博
士

は
、

明
治

三
二

年
新

商
法

下
で

の
取

締
役

と
会

社
と

の
法

律
関

係
に

つ
き

「
委

任
ニ

非
ス

雇
用

ニ
非

ス
一

種
特

別
ノ

契
約

ナ
リ

14
1 」

と
論

じ
た

。
こ

れ
ら

の
学

説
は

、
梅

博
士

の
解

釈
論

と
は

異
な

り
、
取
締
役
が
負
う
注
意
義
務
の
内
容
に
つ
い
て
は
全
く
言
及
し
な
か
っ
た
。

 
明

治
二

三
年

旧
商

法
お

よ
び

明
治

三
二

年
新

商
法

の
立

法
過

程
に

お
い

て
は

、
取

締
役

の
職

務
義

務
違

反
の

判
断

に
際

し
て

、
一

定
の

裁
量

を
認

め
る

べ
き

で
あ

る
と

い
う

議
論

は
な

さ
れ

な
か

っ
た

。
こ

の
意

味
に

お
い

て
、

こ
れ

ら
の

立
法

下
で

、
経

営
判

断
原

則
に

関
す

る
議

論
は

、
ロ

ェ
ス

レ
ル

草
案

の
時

点
に

比
べ
て
後
退
し
た
。

 
 

（
４
）
 明

治
四
四
年
改
正
―
―
善
管
注
意
義
務
論
の
確
立

 

明
治
四
四
年
商
法
改
正
は
、「

会
社
ト
取
締
役
ト
ノ
関
係
ハ
委
任
ニ
関
ス
ル
規
定
ニ
従
フ
（
明
治
四
四
年

商
法
一
六
四
条
二
項
）
と
定
め
た
。
明
治
四
四
年
の
「
改
正
商
法
理
由
」
は

、
本
条
項
の
趣
旨
に
つ
き
「
本

条
改

正
ノ

要
点

ハ
取

締
役

ト
会

社
ト

ノ
間

ノ
法

律
関

係
ハ

委
任

ニ
関

ス
ル

民
法

ノ
規

定
ニ

従
ヒ

テ
之

ヲ
定

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
13

9  
『
商
法
修
正
案
理
由
書
』
一
五
四
頁
（
博
文
館
、
一
八
九
八
年
）
。

 
14

0  
丸
山
長
渡
著
述
、
西
川
一
男
参
助
『
改
正
商
法
要
義
』
二
四
八
頁
（
同
文
館
、
一
八
九
九
年
）。

 
14

1  
岡
野
敬
次
郎
『
会
社
法
』
四
〇
四
頁
以
下
（
有
斐
閣
、
一
九
二
九
年
）
。
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 の
も

の
を

説
明

し
た

も
の

で
な

い
。

す
な

わ
ち

、
本

理
由

書
は

、
取

締
役

の
職

務
を

果
た

す
に

際
し

て
用

い
る

べ
き

注
意

義
務

の
基

準
（

通
常

の
商

人
の

勤
勉

さ
と

注
意

）
を

事
業

リ
ス

ク
の

観
点

か
ら

説
明

し
た

も
の

で
あ

る
。

し
か

し
、

本
理

由
書

の
説

明
に

は
、

取
締

役
の

責
任

が
結

果
責

任
で

は
な

く
、

取
締

役
に

は
、

そ
の

個
人

的
責

任
を

追
及

さ
れ

な
い

領
域

が
認

め
ら

れ
る

べ
き

で
あ

る
と

し
て

い
る

点
で

、
経

営
判

断
原
則
の
端
緒
と
な
る
考
え
方
が
既
に
現
れ
て
い
た
。

 
 

 
(２

)明
治
二
三
年
旧
商
法

 
明

治
二

三
年

旧
商

法
は

、
ロ

ェ
ス

レ
ル

草
案

二
二

七
条

を
受

け
継

い
で

、
同

法
一

八
八

条
と

し
て

次
の

規

定
を
置
い
た
。

 
 

「
取

締
役

ハ
其

職
分

上
ノ

責
務

ヲ
尽

ク
ス

コ
ト

及
ヒ

定
款

並
会

社
ノ

決
議

ヲ
遵

守
ス

ル
コ

ト
ニ

付
キ

会

社
ニ
対
シ
テ
自
己
ニ
其
責
任
ヲ
負
フ
」
。

 
 

し
か

し
、

か
か

る
規

定
に

よ
っ

て
、

取
締

役
は

そ
の

職
務

を
行

う
に

際
し

て
用

い
る

べ
き

注
意

義
務

の

程
度

に
関

す
る

基
準

は
明

確
に

な
っ

て
い

な
か

っ
た

。
こ

の
た

め
、

法
学

者
に

お
い

て
も

次
の

よ
う

に
見

解
が
分
か
れ
た
。

 
法

制
局

参
事

官
・

法
律

取
調

報
告

委
員

で
あ

り
ロ

ェ
ス

レ
ル

商
法

草
案

の
下

調
べ

を
分

担
し

た
岸

本
辰

雄
は

13
5 、

明
治

二
三

年
旧

商
法

立
案

担
当

者
解

説
書

に
お

い
て

、
ロ

ェ
ス

レ
ル

草
案

の
理

由
書

を
基

に
、

明
治

二
三

年
旧

商
法

一
八

八
条

の
解

説
を

し
た

。
す

な
わ

ち
、

岸
本

は
、

明
治

二
三

年
旧

商
法

一
八

八
条

の
要

求
す

る
注

意
義

務
に

つ
き

「
取

締
役

ハ
先

ツ
会

社
ニ

対
シ

テ
正

整
ナ

ル
商

人
カ

自
己

ノ
事

務
ニ

於
テ

為
ス

ト
同

シ
キ

勤
勉

注
意

ヲ
為

ス
ノ

責
務

ア
リ

13
6 」

と
解

説
し

た
。

こ
れ

は
、

司
法

省
翻

訳
の

ロ
ェ

ス
レ

ル
草

案
と

は
表

現
こ

そ
異

な
る

が
、

そ
の

意
味

を
岸

本
な

り
に

表
現

し
た

注
釈

で
あ

り
、

ロ
ェ

ス
レ

ル
草

案
理

由
書

に
忠

実
な

解
釈

で
あ

っ
た

。
井

上
操

も
、

明
治

二
三

年
刊

の
『

商
法

講
義

』
に

お
い

て
、

若
干

ニ
ュ

ア
ン

ス
こ

そ
違

う
が

大
体

に
於

い
て

岸
本

と
同

じ
見

解
を

執
り

、
取

締
役

の
注

意
義

務
を

「
確

実
な

る
商
人
の
為
す
べ
き
勤
勉
注
意

13
7 」

と
表
現
し
た
。

 
こ
れ
に
対
し
、
梅
謙
次
郎
博
士
は
、『

日
本
商
法
講
義
』
に
お
い
て
、「

取
締
役
ハ
法
定
代
理
人
ナ
リ
（
幾

分
カ

合
意

ニ
依

ル
ト

雖
ト

モ
先

ツ
法

定
ナ

リ
）

既
に

代
理

人
ナ

ル
ヲ

以
テ

普
通

代
理

人
ノ

責
任

ヲ
負

ハ
サ

ル
ベ

カ
ラ

ス
而

シ
テ

普
通

代
理

人
ナ

ル
者

ハ
其

委
任

ノ
事

項
ニ

就
テ

ハ
善

良
ナ

ル
管

理
人

ノ
注

意
ヲ

ナ
ス

コ
ト

ヲ
要

ス
所

謂
善

良
ナ

ル
管

理
人

ノ
注

意
ト

ハ
第

一
、

越
権

行
為

ヲ
許

サ
ス

第
二

、
権

限
内

ノ
行

為
ニ

属
ス

ル
モ

十
分

会
社

ノ
利

益
ヲ

計
ラ

サ
ル

ヘ
カ

ラ
ス

過
失

、
悪

意
ア

ル
ト

キ
ハ

固
ヨ

リ
損

害
賠

償
ヲ

為
ス

コ
ト

ヲ
免

レ
ス

13
8 」

と
説

い
た

。
梅

博
士

は
、

取
締

役
の

注
意

義
務

に
つ

き
こ

れ
を

善
良

な
る

管
理

者
の

注
意

義
務

で
あ

る
と

説
い

た
。

梅
博

士
は

、
取

締
役

は
会

社
と

の
関

係
で

は
法

定
代

理
人

で
あ

る
か

ら
、

代
理
人
の
義
務
に
つ
い
て
規
定
す
る
明
治
二
三
年
旧
民
法
二
三
九
条
（
「
代
理
人
ハ
委
任
事
件
ヲ
成
就
セ
シ

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
13

5  
志
田
鉀
太
郎
『
日
本
商
法
典
の
編
纂
と
其
改
正
』
四
三
頁
（
明
治
大
学
出
版
部
、
一
九
三
三
年
）
。

 
13

6  
岸

本
辰

雄
『

商
法

正
義

第
弐

巻
』

四
四

〇
頁

（
新

法
注

釈
会

出
版

、
出

版
年

不
明

、
復

刻
版

信
山

社
、

一
九
九
五
年
）。

 
13

7 井
上
操
『
日
本
商
法
講
義
』
一
三
一
頁
（
大
阪
国
文
社
、
一
八
九
〇
年
）
。

 
13

8  
梅
謙
次
郎
講
述
『
日
本
商
法
講
義
』
六
五
六
頁
以
下
（
和
仏
法
律
学
校
、
一
八
九
六
年
、
復
刻
版
信
山

社
、
二
〇
〇
五
年
）
。
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 営
上

の
裁

量
を

与
え

て
企

業
家

精
神

を
発

揮
し

や
す

い
法

的
環

境
を

整
え

る
と

い
う

こ
と

よ
り

も
、

む
し

ろ
遵

法
意

識
に

欠
け

る
取

締
役

の
違

法
行

為
を

ど
の

よ
う

に
し

て
抑

止
す

る
の

か
と

い
う

こ
と

に
向

け
ら

れ
て
い
た
。
 

 （
５
）
 昭

和
二

五
年

改
正

以
降

の
展

開
―

―
取

締
役

の
忠

実
義

務
の

規
定

の
新

設
か

ら
平

成
一

七
年

会
社
法
ま
で
 

昭
和

二
〇

年
、

日
本

は
敗

戦
を

迎
え

た
。

法
務

総
裁

・
法

務
調

査
意

見
長

官
の

下
に

、
商

法
改

正
準

備

会
が

設
置

さ
れ

、
Ｇ

Ｈ
Ｑ

・
経

済
科

学
局

反
ト

ラ
ス

ト
カ

ル
テ

ル
課

と
の

交
渉

し
、

日
本

の
戦

後
の

商
法

の
基
礎
を
築
く
草
案
が
起
草
さ
れ
た

1
4
7
。
 

そ
も
そ
も
、
取
締
役
の
責
任
規
定
の
改
正
は
、
日
本
側
の
改
正
予
定
に
は
盛
り
込
ま
れ
て
い
な
か
っ
た
。

昭
和

二
三

年
一

〇
月

七
日

、
商

法
改

正
準

備
会

で
の

検
討

を
踏

ま
え

て
、

法
務

庁
か

ら
「

株
式

会
社

法
改

正
の
根
本
方
針

1
4
8
」
が
示
さ
れ
た
が
、
そ
こ
で
の
中
心
は
米
国
の
授
権
資
本
制
度
（

au
t
h
o
r
i
z
e
d
 c
a
p
i
t
a
l
 

s
t
o
c
k
 s
y
s
t
e
m
）
お
よ
び
無
額
面
株
式
（
n
o
n
 p
ar

 v
al

ue
 s
t
o
c
k
）
を
導
入
し
、
経
済
界
の
要
請
に
応
え
、

外
資

導
入

の
一

助
と

す
る

と
い

う
点

に
あ

っ
た

。
昭

和
二

三
年

一
一

月
一

五
日

、
経

済
科

学
局

反
ト

ラ
ス

ト
カ

ル
テ

ル
課

と
の

協
議

に
お

い
て

は
、

商
法

改
正

を
日

本
経

済
の

復
興

の
一

助
と

す
る

と
い

う
視

点
は

全
く

欠
け

て
お

り
、

商
法

改
正

の
目

的
は

、
当

初
、

①
会

社
構

造
の

民
主

化
、

②
外

国
か

ら
の

資
本

投
資

の
容
易
化
に
置
か
れ
た

1
4
9
。
当
時
、
取
締
役
が
善
意
で
行
っ
た
行
為
が
結
果
と
し
て
会
社
に
損
害
を
も
た
ら

し
た
場
合
に
つ
き
取
締
役
が
免
責
さ
れ
る
べ
き
と
す
る
法
理
は
知
ら
れ
て
い
た
が

1
5
0
、
そ
の
考
え
方
を
取
締

役
の

法
令

定
款

違
反

行
為

の
責

任
を

条
文

上
過

失
責

任
と

明
示

し
て

導
入

す
る

こ
と

は
昭

和
二

五
年

商
法

改
正

の
目

標
と

は
な

ら
な

か
っ

た
。

む
し

ろ
Ｇ

Ｈ
Ｑ

側
は

日
本

の
会

社
経

営
が

無
責

任
に

行
わ

れ
て

い
な

い
か

不
信

感
を

抱
い

て
い

た
の

で
あ

り
、

昭
和

二
四

年
の

初
頭

か
ら

、
株

主
の

権
利

の
強

化
を

改
正

の
目

標
と

し
た

。
そ

の
一

環
と

し
て

米
国

か
ら

要
請

さ
れ

た
商

法
改

正
事

項
は

取
締

役
の

責
任

の
厳

格
化

で
あ

っ
た

。
経

済
科

学
局

反
ト

ラ
ス

ト
カ

ル
テ

ル
課

と
の

協
議

に
お

い
て

は
、

模
範

と
し

て
、

受
託

者
責

任
と

し
て
の
性
格
を
有
す
る
一
九
四
七
年
イ
リ
ノ
イ
事
業
会
社
法
の
取
締
役
の
責
任
規
定
が
示
さ
れ
た

1
5
1
。

 

昭
和
二
四
年
五

月
一
二
日
法

務
調
査
意
見

長
官
「
商
法

の
一
部
を
改

正
す
る
法
律

案
1
5
2
」
で
は
、
「

取
締

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
14

7 中
東
正
文
『
商
法
改
正
［
昭
和
二
五
年
・
二
六
年
］
Ｇ
Ｈ
Ｑ
／
Ｓ
Ｃ
Ａ
Ｐ
文
書
 
日
本
立
法
資
料
全
集

本
巻
九
一
』
解
八
（
信
山
社
、
二
〇
〇
三
年
）
。

 
14

8  
鈴
木
竹
雄
『
商
法
と
と
も
に
歩
む
』
六
〇
五
頁
以
下
（
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
七
七
年
）
。

 
14

9 中
東
・
前
掲
書
注
（

14
7）

解
一
六
。

 
15

0  
バ
ラ
ン
タ
イ
ン
は
、
一
九
二
七
年
、
米
国
の
代
表
的
な
会
社
法
の
概
説
書
に
お
い
て
、
「
通
常
の
注
意

深
い
人
が
、
同
様
の
状
況
下
で
払
っ
た
で
あ
ろ
う
注
意
の
程
度
を
払
っ
た
場
合
で
も
注
意
義
務
違
反
を
免

れ
な
か
っ
た
で
あ
ろ
う
善
意
の
過
誤
ま
た
は
善
意
の
誤
判
断
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
も
ま
た
役
員
も
責
任

を
負
わ
な
い
」
と
論
じ
て
い
た
（

Ba
lla

nt
in

e,
 B

al
la

nt
in

e o
n 

Co
rp

or
at

io
ns

, C
hi

ca
go

 1
92

7,
 S

. 3
62

）
。

同
様
に
、
グ
ラ
ン
ジ
ェ
は
、
一
九
四
〇
年
、
取
締
役
と
役
員
向
け
の
会
社
法
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
に
お
い
て
、

「
取
締
役
は
『
善
意
で
行
っ
た
過
誤
（

ho
ne

st
 m

is
ta

ke
）
』
に
つ
い
て
は
責
任
を
負
わ
な
い
。
例
え
ば
、

誠
実
に
契
約
に
入
っ
た
が
、
後
に
そ
の
結
果
が
会
社
に
不
利
益
を
も
た
ら
し
た
場
合
等
で
あ
る
」
と
論
じ

て
い
た
（

G
ra

ng
e,

 C
or

po
ra

tio
n 

La
w

 fo
r O

ffi
ce

rs
 a

nd
 D

ir
ec

to
rs

, N
ew

 Y
or

k 
19

40
, S

. 4
10

）
。

 
15

1 中
東
・
前
掲
書
注
（

14
7）

解
一
七
。

 
15

2 中
東
・
前
掲
書
注
（

14
7）

資
九
〇
。
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 ム
ベ

キ
モ

ノ
ナ

ル
コ

ト
ヲ

明
カ

ニ
シ

以
テ

其
法

律
関

係
ノ

性
質

ノ
不

明
ナ

リ
シ

ガ
為

メ
ニ

生
ジ

タ
ル

疑
義

ヲ
解
カ
ン
コ
ト
ヲ
図
り
リ
タ
ル
ニ
在
リ

1
4
2
」
と
説
明
し
た
。
こ
こ
に
お
い
て
、
取
締
役
の
注
意
義
務
に
つ
い

て
は

、
民

法
一

六
七

条
の

受
任

者
の

注
意

義
務

に
関

す
る

規
定

が
適

用
さ

れ
る

結
果

と
し

て
、

取
締

役
は

そ
の

業
務

執
行

に
際

し
「

善
良

な
る

管
理

者
」

の
注

意
義

務
を

負
う

こ
と

に
つ

き
条

文
上

の
疑

義
が

な
く

な
っ
た
。

 

同
時
に
明
治
四
四
年
改
正
商
法
は
、「

取
締
役
カ
其
任
務
ヲ
怠
リ
タ
ル
ト
キ
ハ
其
取
締
役
ハ
会
社
ニ
対
シ

連
帯
シ
テ
損
害
賠
償
ノ
責
ニ
任
ス
（
同
法
一
七
七
条
一
項
）
」
と
定
め
た
。
こ
の
規
定
の
趣
旨
に
つ
き
、
立

案
担

当
者

は
、

取
締

役
が

任
務

懈
怠

し
た

結
果

会
社

に
損

害
を

与
え

た
場

合
に

は
民

法
の

規
定

に
従

い
会

社
に

対
し

て
損

害
賠

償
を

負
う

と
解

釈
さ

れ
て

い
た

が
、

こ
の

規
定

に
よ

る
と

取
締

役
の

連
帯

責
任

と
い

う
結

論
を

導
く

こ
と

が
で

き
な

か
っ

た
た

め
、

本
条

を
設

け
、

取
締

役
は

任
務

懈
怠

が
あ

っ
た

場
合

本
取

締
役
は
連
帯
責
任
を
負
う
と
定
め
た
と
説
明
し
た

1
4
3
。
 

こ
の
改
正
を
受
け
て
、
松
本
烝
治
博
士
は
、
「
取
締
役
は
会
社
と
委
任
関
係
を
有
す
る
を
以
て
、
善
良
な

る
管

理
者

の
注

意
を

欠
き

其
任

務
を

怠
り

た
る

場
合

に
於

て
会

社
に

対
し

て
損

害
賠

償
の

責
め

に
任

ず
る

1
4
4
」
と
説
明
し
た
。

 

昭
和

一
三

年
改

正
商

法
二

六
六

条
一

項
は

、
明

治
四

四
年

改
正

商
法

一
七

七
条

一
項

を
文

言
上

の
変

更

な
く
受
け
継
い
だ
。
田
中
耕
太
郎
博
士
は
、
昭
和
一
三
年
商
法
二
六
六
条
一
項
に
つ
き
、
「
取
締
役
が
会
社

の
業

務
を

執
行

す
る

に
は

・
・

・
積

極
的

に
会

社
企

業
の

為
め

に
合

目
的

考
慮

を
怠

ら
ず

、
善

良
な

る
管

理
者

の
注

意
を

以
て

之
を

為
す

こ
と

を
要

す
る

（
民

六
四

四
条

独
株

八
四

条
一

項
参

照
）
。
・

・
・

取
締

役

が
其

の
任

務
を

怠
り

た
る

と
き

は
取

締
役

は
会

社
に

対
し

て
損

害
賠

償
を

任
ず

る
（

商
二

六
六

条
一

項
）
。

是
れ
委
任
契
約
の
不
履
行
に
関
す
る
一
般
私
法
の
原
則
に
対
す
る
特
則
で
あ
る

1
4
5
」
と
論
じ
た
。

 

戦
前

の
日

本
の

商
法

学
を

代
表

す
る

両
学

者
の

見
解

に
お

い
て

は
、

取
締

役
の

違
法

行
為

を
防

止
す

る

た
め

、
取

締
役

の
任

務
懈

怠
責

任
の

適
用

を
明

確
に

す
る

と
い

う
問

題
意

識
は

顕
著

で
あ

っ
た

が
、

取
締

役
の

業
務

執
行

に
関

す
る

裁
量

を
認

め
て

、
取

締
役

が
個

人
と

し
て

損
害

賠
償

責
任

を
問

わ
れ

な
い

「
裁

量
領
域
（
＝
セ
ー
フ
・
ハ
ー
バ
ー
）
」
を
積
極
的
に
認
め
て
、
取
締
役
を
通
じ
て
革
新
の
役
割
を
果
た
さ
せ
、

も
っ

て
国

民
経

済
の

発
展

に
資

す
る

と
い

う
意

識
は

希
薄

で
あ

っ
た

。
昭

和
一

二
年

、
当

時
の

日
本

を
代

表
す
る
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
で
あ
っ
た
高
橋
亀
吉
は
『
株
式
会
社
亡
国
論
』
を
著
し
て
、
「
破
綻
を
暴
露
す
る
に

至
っ
た
銀
行
会
社
の
殆
ん
ど
総
て
は
、
重
役
の
汚
職
、
腐
敗
の
暗
影
を
宿
さ
ざ
る
は
な
し

1
4
6
」
と
戦
前
期
の

日
本

の
株

式
会

社
に

お
け

る
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
・

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

欠
如

を
厳

し
く

批
判

し
た

。
高

橋
亀

吉
が

指
摘

し
た

よ
う

に
戦

前
期

の
日

本
の

株
式

会
社

に
お

い
て

は
、

取
締

役
が

私
欲

の
充

足
の

た
め

に
は

違
法

行
為

も
辞

さ
な

い
と

い
う

態
度

が
顕

著
で

あ
っ

た
。

か
か

る
日

本
の

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

・
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
状

況
認

識
も

反
映

し
て

、
当

時
の

日
本

の
会

社
法

学
の

取
締

役
に

対
す

る
規

制
の

考
え

方
は

、
取

締
役

に
経

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
14

2  
法
律
新
聞
社
編
纂
『
改
正
商
法
理
由
』
一
六
八
頁
（
法
律
新
聞
社
、
一
九
〇
一
年
）
。

 
14

3 法
律
新
聞
社
編
纂
『
改
正
商
法
理
由
』
一
九
四
頁
（
法
律
新
聞
社
、
一
九
〇
一
年
）
。
同
様
の
説
明
を
す

る
も
の
と
し
て
、
柳
川
勝
二
『
改
正
商
法
正
解
』
二
六
五
頁
以
下
（
法
令
審
議
会
、
一
九
一
四
年
）
。

 
14

4  
松
本
烝
治
『
日
本
会
社
法
論
』
三
〇
五
頁
（
厳
松
堂
書
店
、
一
九
二
九
年
）
。

 
14

5  
田
中
耕
太
郎
『
改
正
会
社
法
概
論
』
五
七
八
頁
以
下
（
岩
波
書
店
、
一
九
三
九
年
）
。

 
14

6  
高
橋
亀
吉
『
株
式
会
社
亡
国
論
』
二
二
一
頁
（
萬
里
閣
書
房
、
一
九
三
七
年
）
。
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 義
務
の
規
定
が
判
例

1
5
8 ・
通
説
上

1
5
9
受
任
者
と
し
て
の
取
締
役
の
善
管
注
意
義
務
と
同
質
で
あ
る
と
解
釈
さ

れ
る

こ
と

に
よ

り
、

取
締

役
の

責
任

の
厳

格
化

は
、

取
締

役
の

基
本

的
義

務
で

あ
る

法
令

定
款

違
反

責
任

（
昭
和
二
五
年
改
正
商
法
二
六
六
条
一
項
五
号
）
の
解
釈
に
関
し
て
は
、
実
現
し
な
か
っ
た
。

 

そ
の

後
、

平
成

一
七

年
会

社
法

の
下

で
、

取
締

役
の

対
会

社
損

害
賠

償
責

任
は

、
そ

の
規

定
ぶ

り
か

ら

す
る

と
、

明
治

四
四

年
商

法
改

正
時

の
表

現
に

戻
り

、
「

取
締

役
は

・
・

・
そ

の
任

務
を

怠
っ

た
と

き
は

、

株
式

会
社

に
対

し
、

こ
れ

に
よ

っ
て

生
じ

た
損

害
を

賠
償

す
る

責
任

を
負

う
」

と
規

定
さ

れ
（

会
社

法
四

二
三
条
一
項
）。

こ
の
規
定
を
巡
っ
て
、
過
失
を
前
提
と
す
る
責
任
と
み
る
べ
き
か
あ
る
い
は
注
意
義
務
違

反
の

み
が

任
務

懈
怠

を
構

成
す

る
と

み
る

べ
き

か
（

い
わ

ゆ
る

二
元

説
・

一
元

説
の

対
立

）
お

よ
び

経
営

判
断
原
則
の
要
件
事
実
上
の
位
置
づ
け
が
、
新
た
な
法
解
釈
上
の
問
題
と
な
っ
て
い
る

1
6
0
。

 

  ２
 
日
本
の
経
営
判
断
原
則
に
関
す
る
判
例
の
展
開
 

 （
１
）
判
例
の
発
展
過
程
 

 戦
前

期
に

お
い

て
日

本
の

取
締

役
の

損
害

賠
償

責
任

が
追

及
さ

れ
た

事
例

は
取

締
役

の
違

法
行

為
に

か

か
わ

る
も

の
で

あ
り

、
株

主
代

表
訴

訟
の

制
度

が
存

在
し

な
か

っ
た

戦
前

期
に

お
い

て
は

、
取

締
役

の
経

営
判

断
が

会
社

に
損

失
を

も
た

ら
し

た
こ

と
に

つ
き

、
当

該
取

締
役

の
善

管
注

意
義

務
違

反
の

有
無

が
争

わ
れ
た
事
例
は
存
在
し
な
か
っ
た
。

 
日

本
に

お
け

る
経

営
判

断
原

則
に

言
及

し
た

裁
判

例
16

1 は
、

取
締

役
の

忠
実

義
務

違
反

を
理

由
と

し
た

取
締

役
の

解
任

が
争

わ
れ

た
神

戸
地

判
昭

和
五

一
・

六
・

一
八

下
民

集
五

＝
八

号
三

七
八

頁
を

嚆
矢

と
す

る
16

2 。
本

判
決

は
、

取
締

役
の

忠
実

義
務

は
「

全
智

全
能

な
経

済
人

の
能

力
」

を
要

求
す

る
も

の
で

は
な

い
と

し
て

取
締

役
の

解
任

請
求

を
認

め
な

か
っ

た
。

経
営

判
断

原
則

が
本

格
的

に
下

級
審

裁
判

例
と

し
て

登
場

す
る

の
は

、
株

主
代

表
訴

訟
の

提
訴

手
数

料
を

一
律

八
二

〇
〇

円
と

し
た

平
成

五
年

の
商

法
改

正
以

降
で

あ
っ

た
。

初
期

の
経

営
判

断
原

則
の

下
級

審
裁

判
例

は
、

米
国

法
の

影
響

か
ら

経
営

判
断

の
過

程
を

重
視

し
て

取
締

役
の

責
任

の
存

否
に

つ
い

て
判

断
し

て
い

た
。

証
券

会
社

に
よ

る
大

口
顧

客
に

対
す

る
損

失
補

填
の

独
禁

法
違

反
が

問
題

に
な

っ
た

野
村

證
券

損
失

補
填

株
主

代
表

訴
訟

事
件

東
京

地
判

平
成

五
・

九
・

一
六

判
例

時
報

一
四

六
九

号
二

五
頁

は
、

経
営

判
断

原
則

を
明

確
に

念
頭

に
お

い
て

16
3 次

の
よ

う
に

判
示
し
た
。
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
15

8 最
判
昭
和
四
五
・
六
・
二
四
民
集
二
四
巻
六
号
六
二
五
頁

 
15

9 鈴
木
竹
雄
＝
竹
内
昭
夫
『
会
社
法
〔
第
三
版
〕
』
二
八
九
頁
注
一
（
有
斐
閣
、
一
九
九
四
年
）
、
大
隅
健

一
郎
＝
今
井
宏
『
会
社
法
論
中
巻
〔
第
三
版
〕
』
一
六
四
頁
以
下
（
有
斐
閣
、
一
九
九
二
年
）
。

 
16

0  
高

橋
英

治
「

取
締

役
の

任
務

懈
怠

責
任

」
法

学
教

室
三

六
二

号
二

六
頁

以
下

（
二

〇
一

〇
年

）
参

照
。
 

16
1 日

本
の
経
営
判
断
原
則
に
関
す
る
裁
判
例
の
発
展
状
況
を
包
括
的
に
網
羅
し
、
判
例
の
流
れ
を
示
す
優

れ
た
著
作
と
し
て
、
近
藤
光
男
編
『
判
例
法
理
・
経
営
判
断
原
則
』（

中
央
経
済
社
、
二
〇
一
二
年
）
。
 

 
16

2 近
藤
編
・
前
掲
書
注
（

16
1）

二
七
頁
以
下
参
照
。

 
16

3 東
京
地
方
裁
判
所
商
事
研
究
会
編
『
類
型
別
会
社
訴
訟
Ⅰ
〔
第
三
版
〕
』
二
三
九
頁
（
判
例
タ
イ
ム
ズ
社
、

二
〇
一
一
年
）。
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 役
ハ

法
律

若
ハ

定
款

ノ
規

定
又

ハ
総

会
ノ

決
議

ヲ
遵

守
シ

且
会

社
ノ

為
誠

実
ニ

1
5
3
業

務
ヲ

執
行

ス
ル

義
務

ヲ
負

フ
此

ノ
場

合
ニ

於
テ

ハ
株

主
及

債
権

者
ノ

利
益

ヲ
モ

考
慮

ス
ル

コ
ト

ヲ
要

ス
」

と
い

う
内

容
の

現
在

の
取
締
役
の
忠
実
義
務
に
相
当
す
る
条
文
の
草
案
が
示
さ
れ
た
。
 

昭
和
二
五
年
改
正
商
法
二
五
四
条
ノ
二
は
、「

取
締
役
ハ
法
令
及
定
款
ノ
定
並
ニ
総
会
ノ
決
議
ヲ
遵
守
シ

会
社

ノ
為

忠
実

ニ
其

ノ
職

務
ヲ

遂
行

ス
ル

義
務

ヲ
負

フ
」

と
規

定
し

、
現

在
の

取
締

役
の

忠
実

義
務

の
規

定
（

会
社

法
三

五
五

条
）

の
元

が
成

立
し

た
。

改
正

に
関

与
し

た
鈴

木
竹

雄
博

士
と

石
井

照
久

博
士

は
、

取
締

役
が

会
社

の
利

益
を

積
極

的
に

追
求

す
る

義
務

を
負

っ
て

い
る

こ
と

を
強

調
さ

れ
、

本
規

定
は

「
取

締
役
は
、
・
・
・
積
極
的
に
会
社
の
た
め
合
目
的
考
慮
を
怠
ら
ず

、
忠
実
に
職
務
を
執
行
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い

1
5
4
（
傍
線
引

用
者
）
」
こ
と

を
定
め
た
も

の
で
あ
る
と

説
明
し
た
。

ま
た
両
氏
は

、
か
か
る
一

般
的

忠

実
義
務
は
取
締
役
が
会
社
と
委
任
関
係
に
立
つ
以
上
当
然
で
あ
っ
て
、
従
来
も
も
ち
ろ
ん
認
め
ら
れ
た
が
、

新
法

は
取

締
役

の
権

限
を

強
化

し
た

反
面

と
し

て
、

右
規

定
を

新
設

し
、

こ
の

点
を

明
確

化
し

た
と

説
明

し
た

。
大

隅
健

一
郎

博
士

と
大

森
忠

夫
博

士
は

、
右

規
定

は
、

受
任

者
の

義
務

と
内

容
的

な
差

異
は

な
い

と
す

る
が

、
米

国
法

で
は

取
締

役
は

法
律

的
に

も
受

託
者

的
地

位
を

有
す

る
も

の
と

解
さ

れ
て

い
る

が
、

右
規

定
が

か
か

る
米

国
法

の
法

理
の

導
入

を
予

想
し

て
い

る
と

い
え

る
か

も
し

れ
な

い
と

し
て

、
取

締
役

は
会

社
財

産
の

処
理

に
付

き
最

大
の

善
意

を
行

使
し

な
け

れ
ば

な
ら

ず
、

そ
の

地
位

を
自

己
の

私
的

利
益

を
促

進
す

る
た

め
に

使
用

し
て

は
な

ら
な

い
と

い
う

解
釈

論
上

の
結

論
を

導
き

出
し

う
る

こ
と

を
示

唆
し

た
1
5
5
。
大
隅
、
大
森
両
博
士
の
こ
の
最
後
の
提
言
は
、
後
の
米
国
法
の
影
響
を
受
け
た
解
釈
学
説
で
あ
る
善

管
注
意
義
務
と
忠
実
義
務
の
二
分
説
を
基
礎
づ
け
る
も
の
と
な
っ
た
。

 

昭
和

二
五

年
商

法
改

正
は

、
取

締
役

の
対

会
社

損
害

賠
償

責
任

に
つ

い
て

は
規

定
の

形
式

を
一

変
さ

せ

た
。
す
な
わ
ち
、
同
法
二
六
六
条
一
項
は
、
「
左
ノ
場
合
ニ
於
テ
ハ
其
ノ
行
為
ヲ
為
シ
タ
ル
取
締
役
ハ
会
社

ニ
対
シ
連
帯
シ
テ
・
・
・
第
五
号
ニ
在
リ
テ
ハ
会
社
ガ
蒙
リ
タ
ル
損
害
額
ニ
付
・
・
・
賠
償
ノ
責
ニ
任
ズ
・
・
・

五
 

法
令

又
ハ

定
款

ニ
違

反
ス

ル
行

為
ヲ

為
シ

タ
ル

ト
キ

」
と

規
定

し
た

。
鈴

木
竹

雄
博

士
と

石
井

照
久

博
士

は
、

本
項

五
号

は
「

概
括

条
項

」
で

あ
り

、
本

号
に

い
う

「
法

令
」

に
は

「
具

体
的

な
職

務
を

定
め

る
規

定
の

ほ
か

、
忠

実
義

務
な

い
し

受
任

者
の

善
管

義
務

を
定

め
る

規
定

を
も

包
含

す
る

も
の

と
解

し
な

け
れ
ば
な
ら
な

い
か
ら

1
5
6
」
、
明

治
四
四
年
改

正
法
の
任
務

懈
怠
責
任
は

本
条
項
に
包

含
さ
れ
る
と

説
明

し

た
。

 

大
隅

、
大

森
両

博
士

は
、

昭
和

二
五

年
改

正
商

法
二

六
六

条
一

項
五

号
に

つ
き

「
理

論
上

は
取

締
役

の

会
社

に
対

す
る

責
任

の
一

般
原

則
を

示
す

・
・

・
法

令
又

は
定

款
に

違
反

す
る

行
為

と
は

、
故

意
又

は
過

失
に
よ
り
右
の
よ
う
な
法
令
ま
た
は
定
款
の
規
定
に
違
反
す
る
場
合
を
い
う

1
5
7
」
と
解
説
し
、
取
締
役
の
法

令
定
款
違
反
の
責
任
は
過
失
責
任
で
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。

 

Ｇ
Ｈ

Ｑ
側

の
要

請
で

取
締

役
の

責
任

の
厳

格
化

の
た

め
に

制
定

さ
れ

た
と

推
測

さ
れ

る
取

締
役

の
忠

実

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
15

3  
英
文
草
案
で
は
「
誠
実
ニ
」
と
い
う
訳
語
に

”w
ith

 in
te

gr
ity

”が
当
て
ら
れ
て
い
る
（
中
東
・
前
掲
書

注
（

14
7）

資
七
九
参
照
）
。

 
15

4  
鈴
木
竹
雄
＝
石
井
照
久
『
改
正
株
式
会
社
法
解
説
』
一
六
一
頁
（
日
本
評
論
社
、
一
九
五
〇
年
）
。

 
15

5  
大
隅
健
一
郎
＝
大
森
忠
夫
『
逐
条
改
正
会
社
法
解
説
』
二
三
五
頁
以
下
（
有
斐
閣
、
一
九
五
一
年
）
。

 
15

6 鈴
木
＝
石
井
・
前
掲
書
注
（

15
4）

一
七
一
頁
。

 
15

7 大
隅
＝
大
森
・
前
掲
書
注
（

15
5）

二
九
八
頁
。
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 の
対
象
と
す
る
日
本
型
経
営
判
断
原
則
が
出
現
し
、
下
級
審
判
例
と
し
て
定
着
し
た

1
6
5
。

 

最
高
裁
は
経
営
判
断
の
過
程
も
問
題
に
す
る
下
級
審
判
例
の
考
え
方
と
は
一
線
を
画
し
た
。
す
な
わ
ち
、

取
締

役
に

よ
る

支
援

融
資

の
義

務
違

反
が

争
点

に
な

っ
た

事
例

で
は

、
融

資
の

判
断

内
容

の
合

理
性

の
み

を
問

題
と

し
た

。
す

な
わ

ち
、

東
京

都
観

光
汽

船
事

件
東

京
高

判
平

成
八

・
九

・
二

九
金

融
・

商
事

判
例

一
一

〇
五

号
二

三
頁

で
は

、
役

員
構

成
等

が
類

似
す

る
赤

字
続

き
の

会
社

へ
の

金
融

支
援

を
行

っ
た

代
表

取
締

役
等

に
損

害
賠

償
を

求
め

る
代

表
訴

訟
が

提
起

さ
れ

た
事

案
で

あ
っ

た
が

、
東

京
高

裁
は

、
経

営
判

断
に

至
る

過
程

を
ほ

と
ん

ど
問

題
に

せ
ず

、
損

害
発

生
の

予
測

化
可

能
性

や
経

営
判

断
の

内
容

の
み

を
検

討
し

、
取

締
役

と
し

て
の

裁
量

の
範

囲
を

逸
脱

し
て

お
り

、
会

社
に

対
す

る
善

管
注

意
義

務
・

忠
実

義
務

に
違
反
す
る
と

判
示
し
た
が

1
6
6
、

最
判

平
成

一
二

・
九

・
二

八
金

融
・

商
事

判
例

一
一

〇
五

号
一

六
頁

は
、

こ
の

原
審

判
決

を
支

持
し

、
控

訴
を

棄
却

し
た

。
銀

行
の

支
店

が
行

っ
た

過
振

り
に

よ
っ

て
生

じ
た

損
失

填
補

を
目

的
に

行
っ

た
取

引
先

（
Ｂ

不
動

産
）

へ
の

追
加

融
資

に
つ

き
取

締
役

の
責

任
を

認
め

た
北

海
道

拓
殖
銀
行
栄
木
不
動
産
事
件
最
判
平
成
二
〇
・
一
・
二
八
判
例
時
報
一
九
九
七
号
一
四
三
頁
は
、
「
Ｂ
不
動

産
に

対
し

本
件

不
動

産
を

担
保

と
す

る
こ

と
を

条
件

に
本

件
追

加
融

資
を

行
う

こ
と

を
決

定
し

た
被

上
告

人
ら

の
判

断
は

，
本

件
過

振
り

が
判

明
し

て
か

ら
短

期
間

の
う

ち
に

そ
の

対
処

方
針

及
び

本
件

追
加

融
資

に
応

じ
る

か
否

か
を

決
定

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
と

い
う

時
間

的
制

約
が

あ
っ

た
こ

と
を

考
慮

し
て

も
，

著
し

く
不

合
理

な
も

の
と

い
わ

ざ
る

を
得

ず
，

被
上

告
人

ら
に

は
取

締
役

と
し

て
の

忠
実

義
務

，
善

管
注

意
義
務
違
反
が
あ
っ
た
と
い
う
べ
き
で
あ
る
（
傍
線
引
用
者
）
」
と
判
示
し
た
。
経
営
破
綻
し
た
銀
行
へ
の

追
加

融
資

の
善

管
注

意
義

務
・

忠
実

義
務

違
反

を
認

め
た

北
海

道
拓

殖
銀

行
カ

ブ
ト

デ
コ

ム
事

件
最

判
平

成
二
〇
・
一
・
二
八
判
例
時
報
一
九
九
七
号
一
四
八
頁
は
「
（
融
資
を
決
定
し
た
）
被
上
告
人
ら
の
判
断
は
、

当
時

の
状

況
下

に
お

い
て

、
銀

行
の

取
締

役
に

一
般

的
に

期
待

さ
れ

る
水

準
に

照
ら

し
、

著
し

く
不

合
理

な
も

の
と

い
わ

ざ
る

を
得

ず
、

被
上

告
人

に
は

銀
行

の
取

締
役

と
し

て
の

忠
実

義
務

、
善

管
注

意
義

務
違

反
が
あ
っ
た
と
い
う
べ
き
で
あ
る
（
傍
線
引
用
者
）
」
と
判
示
し
た
。
こ
れ
ら
の
支
援
融
資
の
注
意
義
務
・

忠
実

義
務

違
反

に
関

す
る

最
高

裁
の

裁
判

例
は

、
①

判
断

内
容

の
著

し
い

不
合

理
の

み
を

取
締

役
の

善
管

注
意

義
務

違
反

の
存

否
に

か
か

る
唯

一
の

基
準

と
し

て
い

る
、

②
経

営
判

断
原

則
に

つ
い

て
全

く
言

及
し

て
い
な
い
と
い
う
点
で
、
同
時
期
の
下
級
審
裁
判
例
と
は
傾
向
を
異
に
し
て
い
た
。

 

し
か

し
、

最
高

裁
に

お
い

て
も

、
ま

ず
刑

事
事

件
に

お
い

て
「

経
営

判
断

原
則

」
と

い
う

語
を

初
め

て

用
い

た
裁

判
例

が
出

現
し

た
。

す
な

わ
ち

、
回

収
可

能
性

が
な

い
こ

と
を

知
り

な
が

ら
財

政
難

の
取

引
先

に
無

担
保

融
資

を
行

っ
た

銀
行

の
取

締
役

に
特

別
背

任
罪

の
成

立
が

認
め

ら
れ

た
北

海
道

拓
殖

銀
行

特
別

背
任
事
件
最
決
平
成
二
一
・
一
一
・
九
刑
集
六
三
巻
九
号
一
一
一
七
頁
は
次
の
よ
う
に
判
示
し
た
。

 

「
銀

行
の

取
締

役
が

負
う

べ
き

注
意

義
務

に
つ

い
て

は
，

一
般

の
株

式
会

社
取

締
役

と
同

様
に

，
受

任

者
の

善
管

注
意

義
務

（
民

法
６

４
４

条
）

及
び

忠
実

義
務

（
平

成
１

７
年

法
律

第
８

７
号

に
よ

る
改

正
前

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
16

5 近
藤
編
・
前
掲
書
注
（

16
1）

七
〇
頁
〔
古
川
朋
雄
〕
参
照
。

 
16

6  
北
村
雅
史
教
授
は
、
東
京
高
判
平
成
八
・
九
・
二
九
金
融
・
商
事
判
例
一
一
〇
五
号
二
三
頁
を
、
経
営

判
断
原
則
を
適
用
し
て
い
な
い
事
例
と
位
置
づ
け
る
（
北
村
雅
史
「
最
近
の
判
例
に
見
る
株
主
代
表
訴
訟
」

小
林
秀
之
＝
近
藤
光
男
編
『
新
し
い
株
主
代
表
訴
訟
』
八
五
頁
（
弘
文
堂
、
二
〇
〇
三
年
）
）
。
高
橋
英
治

「
関
連
会
社
に
対
す
る
支
援
金
供
与
と
経
営
判
断
原
則
」
商
事
法
務
一
七
四
七
号
五
六
頁
（
二
〇
〇
五
年
）

参
照
。
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「
取

締
役

は
会

社
の

経
営

に
関

し
善

良
な

管
理

者
の

注
意

を
も

っ
て

忠
実

に
そ

の
任

務
を

果
た

す
べ

き

も
の

で
あ

る
が

、
企

業
の

経
営

に
関

す
る

判
断

は
、

不
確

実
か

つ
流

動
的

で
複

雑
多

様
な

諸
要

素
を

対
象

に
し

た
専

門
的

、
予

測
的

、
政

策
的

な
判

断
能

力
を

必
要

と
す

る
総

合
的

判
断

で
あ

る
か

ら
、

そ
の

裁
量

の
幅

は
お

の
ず

と
広

い
も

の
と

な
り

、
取

締
役

の
経

営
判

断
が

結
果

的
に

会
社

に
損

失
を

も
た

ら
し

た
と

し
て

も
、

そ
れ

だ
け

で
取

締
役

が
必

要
な

注
意

を
怠

っ
た

と
断

定
す

る
こ

と
は

で
き

な
い

。
会

社
は

、
株

主
総

会
で

選
任

さ
れ

た
取

締
役

に
経

営
を

委
ね

て
利

益
を

追
及

し
よ

う
と

す
る

の
で

あ
る

か
ら

、
適

法
に

選
任

さ
れ

た
取

締
役

が
そ

の
権

限
の

範
囲

内
で

会
社

の
た

め
に

最
良

で
あ

る
と

判
断

し
た

場
合

に
は

、
基

本
的

に
は

そ
の

判
断

を
尊

重
し

て
結

果
を

受
容

す
べ

き
で

あ
り

、
こ

の
よ

う
に

考
え

る
こ

と
に

よ
っ

て
、

初
め

て
、

取
締

役
を

萎
縮

さ
せ

る
こ

と
な

く
経

営
に

専
念

さ
せ

る
こ

と
が

で
き

、
そ

の
結

果
、

会
社

は
利

益
を
得
る
こ
と
が
期
待
で
き
る
の
で
あ
る
。

 

 
こ

の
よ

う
な

経
営

判
断

の
性

質
に

照
ら

す
と

、
取

締
役

の
経

営
判

断
の

当
否

が
問

題
と

な
っ

た
場

合
、

取
締

役
で

あ
れ

ば
そ

の
と

き
ど

の
よ

う
な

経
営

判
断

を
す

べ
き

で
あ

っ
た

か
を

ま
ず

考
え

た
う

え
、

こ
れ

と
の

対
比

に
よ

っ
て

実
際

に
行

わ
れ

た
取

締
役

の
判

断
の

当
否

を
決

定
す

る
こ

と
は

相
当

で
な

い
。

む
し

ろ
、

裁
判

所
と

し
て

は
、

実
際

に
行

わ
れ

た
取

締
役

の
経

営
判

断
そ

の
も

の
を

対
象

と
し

て
、

そ
の

前
提

と
な

っ
た

事
実

の
認

識
に

つ
い

て
不

注
意

な
誤

り
が

な
か

っ
た

か
ど

う
か

、
ま

た
、

そ
の

事
実

に
基

づ
く

意
思

決
定

の
過

程
が

通
常

の
企

業
人

と
し

て
著

し
く

不
合

理
な

も
の

で
な

か
っ

た
か

ど
う

か
と

い
う

観
点

か
ら

審
査

を
行

う
べ

き
で

あ
り

、
そ

の
結

果
、

前
提

と
な

っ
た

事
実

認
識

に
不

注
意

な
誤

り
が

あ
り

、
又

は
意

思
決

定
の

過
程

が
著

し
く

不
合

理
で

あ
っ

た
と

認
め

ら
れ

る
場

合
に

は
、

取
締

役
の

経
営

判
断

は
許

容
さ

れ
る

裁
量

の
範

囲
を

逸
脱

し
た

も
の

と
な

り
、

取
締

役
の

善
管

注
意

義
務

又
は

忠
実

義
務

に
違

反
す

る
も
の
と
な
る
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
（
傍
線
引
用
者
）
」
。
 

本
判

決
は

、
経

営
判

断
原

則
と

い
う

言
葉

こ
そ

用
い

な
か

っ
た

が
、

経
営

判
断

原
則

の
制

度
趣

旨
を

明

ら
か

に
し

、
取

締
役

の
経

営
判

断
の

過
程

が
著

し
く

不
合

理
で

あ
る

か
否

か
を

問
題

と
す

る
経

営
判

断
原

則
に
従
っ
て
判
断
し
、
結
論
と
し
て
取
締
役
の
善
管
注
意
義
務
違
反
・
独
禁
法
違
反
を
認
め
な
か
っ
た
。
 

そ
の

後
、

系
列

ノ
ン

バ
ン

ク
に

対
す

る
支

援
に

か
か

る
代

表
訴

訟
に

つ
き

担
保

提
供

が
命

じ
ら

れ
た

事

例
で
あ
る
名
古
屋
地
判
平
成
七
・
九
・
二
二
金
融
法
務
事
情
一
四
三
七
号
四
七
頁
は
、
「
経
営
判
断
の
前
提

と
な

っ
た

事
実

認
識

に
不

注
意

な
誤

り
が

あ
っ

た
と

か
、

そ
の

事
実

に
基

づ
く

意
思

決
定

過
程

が
著

し
く

不
合

理
で

あ
っ

た
と

い
う

事
情

は
認

め
ら

れ
ず

、
取

締
役

の
経

営
判

断
に

許
容

さ
れ

る
裁

量
を

逸
脱

し
た

と
は

言
え

な
い

」
と

し
て

、
取

締
役

の
経

営
判

断
過

程
の

著
し

い
不

合
理

の
み

を
問

題
と

す
る

野
村

證
券

損
失

補
填

株
主

代
表

訴
訟

事
件

東
京

地
裁

判
決

で
展

開
さ

れ
た

経
営

判
断

原
則

を
踏

襲
し

た
。

そ
の

直
後

の
セ

メ
ダ

イ
ン

事
件

東
京

地
判

平
成

八
・

二
・

八
資

料
版

商
事

法
務

一
四

四
号

一
一

五
頁

で
は

、
業

績
の

悪
化

し
た

合
弁

事
業

を
買

収
し

た
会

社
の

取
締

役
の

義
務

違
反

が
認

め
ら

れ
な

か
っ

た
事

例
で

あ
る

が
、

「
そ

の
前

提
と

な
っ

た
事

実
の

認
識

に
重

要
か

つ
不

注
意

な
誤

り
が

な
く

、
意

思
決

定
の

過
程

・
内

容
が

企
業
経
営
者
と
し
て
と
く
に
不
合
理
・
不
適
切
な
も
の
と
い
え
な
い
限
り
」
、
注
意
義
務
・
忠
実
義
務
違
反

は
な

い
と

判
示

し
た

16
4 。

こ
こ

に
お

い
て

、
経

営
判

断
の

過
程

だ
け

で
は

な
く

、
内

容
の

合
理

性
も

審
査

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
16

4  
東
京
地
判
平
成
八
・
二
・
八
資
料
版
商
事
法
務
一
四
四
号
一
一
五
頁
。
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 事
件

最
高

裁
判

決
が

、
従

来
の

下
級

審
裁

判
所

の
経

営
判

断
原

則
の

審
査

基
準

16
7 を

導
入

し
た

と
み

る
見

解
が

有
力

に
主

張
さ

れ
た

16
8 。

本
判

決
以

降
の

下
級

審
裁

判
例

に
お

い
て

は
、

ア
パ

マ
ン

シ
ョ

ッ
プ

Ｈ
Ｄ

事
件

最
高

裁
判

決
の

経
営

判
断

原
則

の
定

式
を

踏
襲

す
る

も
の

が
多

数
を

占
め

る
が

16
9 、

本
判

決
以

前
に

下
級

審
裁

判
例

で
主

流
で

あ
っ

た
経

営
判

断
の

定
式

を
採

用
す

る
も

の
も

存
在

す
る

。
す

な
わ

ち
、

さ
い

た
ま

地
判

平
成

二
三
・
九
・
二

金
融
・
商

事
判

例
一

三
七

六
号

五
四

頁
は

、
前

掲
東

京
地

判
平

成
八
・
二

・

八
資
料
版
商
事
法
務
一
四
四
号
一
一
五
頁
の
判
示
を
踏
襲
し
、「

株
式
会
社
に
お
け
る
取
締
役
の
判
断
が
善

管
注

意
義

務
及

び
忠

実
義

務
に

違
反

す
る

か
ど

う
か

は
、

取
締

役
の

経
営

上
の

判
断

が
、

そ
の

性
質

上
、

将
来

の
企

業
経

営
や

経
済

情
勢

に
つ

い
て

の
予

測
等

、
不

確
実

な
事

情
を

前
提

と
す

る
判

断
と

な
ら

ざ
る

を
得

な
い

こ
と

か
ら

す
れ

ば
、

そ
の

判
断

の
前

提
と

な
っ

た
事

実
の

調
査

及
び

検
討

に
つ

い
て

特
に

不
注

意
な

点
が

な
く

、
そ

の
意

思
決

定
の

過
程

及
び

内
容

が
そ

の
業

界
に

お
け

る
通

常
の

経
営

者
の

経
営

上
の

判
断

と
し

て
特

に
不

合
理

又
は

不
適

切
な

点
が

な
か

っ
た

か
ど

う
か

と
い

う
点

を
基

準
と

し
て

判
断

す
べ

き
で
あ
る
（
傍
線
引
用
者
）」

と
判
示
し
た
。

 

近
時

、
ア

パ
マ

ン
シ

ョ
ッ

プ
Ｈ

Ｄ
事

件
最

高
裁

判
決

の
経

営
判

断
原

則
の

定
式

を
そ

の
ま

ま
採

用
す

る

下
級
審
裁
判
例
も
現
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
ノ
ヴ

ァ
・
あ

ず
さ

監
査

法
人

等
事

件
大

阪
高

判
平

成
二

六
・

二
・

二
七

金
融

・
商

事
判

例
一

四
四

一
号

一
九

頁
で

は
、

破
産

し
た

英
会

話
学

校
（

上
場

株
式

会
社

）
の

元
役

員
（

Ｐ
１

ら
）

の
不

法
行

為
責

任
お

よ
び

会
社

役
員

と
し

て
の

対
第

三
者

責
任

の
成

否
が

争
点

と
な

っ
た
が
、
大
阪
高
裁
は
Ｐ
１
の
取
締
役
と
し
て
の
資
金
流
失
回
避
義
務
違
反
に
つ
い
て
は
こ
れ
を
認
め
ず
、

「
新

規
店

舗
の

開
設

に
よ

る
事

業
の

拡
大

と
い

う
よ

う
な

経
営

計
画

の
基

本
方

針
の

策
定

に
つ

い
て

は
，

将
来

予
測

に
わ

た
る

取
締

役
の

経
営

上
の

専
門

的
判

断
に

ゆ
だ

ね
ら

れ
て

い
る

と
い

う
べ

き
で

あ
り

，
そ

の
判

断
の

過
程

，
内

容
に

著
し

く
不

合
理

な
点

が
な

い
限

り
，

取
締

役
と

し
て

の
善

管
注

意
義

務
に

違
反

す
る
も
の
で
は
な
い
と
解
さ
れ
る
。
・
・
・
被
控
訴
人
Ｐ
１
が
平
成
一
六
年
以
降
事
業
の
拡
大
を
加
速
さ
せ

よ
う

と
し

た
経

営
判

断
に

つ
い

て
は

，
そ

の
過

程
や

内
容

に
著

し
く

不
合

理
な

点
が

あ
る

と
は

い
え

ず
，

そ
の

よ
う

な
経

営
判

断
を

し
た

こ
と

に
つ

き
取

締
役

と
し

て
の

善
管

注
意

義
務

違
反

が
あ

る
と

は
い

え
な

い
（
傍
線
引
用
者
）
」
と
判
示
し
た
。

 
ア

パ
マ

ン
シ

ョ
ッ

プ
Ｈ

Ｄ
事

件
最

高
裁

判
決

以
降

、
下

級
審

裁
判

例
に

お
い

て
、

本
判

決
の

経
営

判
断

原
則

の
公

式
を

採
用

す
る

も
の

と
、

本
判

決
以

前
の

下
級

審
裁

判
例

の
公

式
を

踏
襲

す
る

も
の

が
混

在
し

て
い
る
点
に
、
最
高
裁
に
よ
る
経
営
判
断
原
則
の
よ
り
踏
み
込
ん
だ
定
式
化
の
必
要
性
が
み
て
と
れ
る
。

 
  （
２
）
今
後
の
判
例
の
展
望
―
―
株
式
会
社
の
政
治
献
金
と
経
営
判
断
原
則

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
16

7  
東
京
地
方
裁
判
所
商
事
研
究
会
編
『
類
型
別
会
社
訴
訟
Ⅰ
〔
第
二
版
〕
』
二
四
二
頁
（
判
例
タ
イ
ム
ズ

社
、
二
〇
〇
八
年
）
。

 
16

8 も
の
と
し
て
、
落
合
誠
一
「
ア
パ
マ
ン
シ
ョ
ッ
プ
株
主
代
表
訴
訟
最
高
裁
判
決
の
意
義
」
商
事
法
務
一

九
一
三
号
七
頁
（
二
〇
一
〇
年
）
、
北
村
雅
史
「
非
上
場
会
社
の
株
式
の
買
取
り
と
経
営
判
断
の
原
則
」

ジ
ュ
リ
ス
ト
一
四
二
〇
号
一
三
九
頁
（
二
〇
一
一
年
）。

 
16

9 東
京
地
裁
平
成
二
三
・
一
・
二
七
Ｌ
Ｅ
Ｘ
／
Ｄ
Ｂ
：
二
五
四
七
〇
〇
三
八
〇
、
大
阪
高
判
平
成
二
六
・

二
・
二
七
金
融
・
商
事
判
例
一
四
四
一
号
一
九
頁
。
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 の
商

法
２

５
４

条
の

３
，

会
社

法
３

５
５

条
）

を
基

本
と

し
つ

つ
も

，
い

わ
ゆ

る
経

営
判

断
の

原
則

が
適

用
さ

れ
る

余
地

が
あ

る
。

し
か

し
，

銀
行

業
が

広
く

預
金

者
か

ら
資

金
を

集
め

，
こ

れ
を

原
資

と
し

て
企

業
等

に
融

資
す

る
こ

と
を

本
質

と
す

る
免

許
事

業
で

あ
る

こ
と

，
銀

行
の

取
締

役
は

金
融

取
引

の
専

門
家

で
あ

り
，

そ
の

知
識

経
験

を
活

用
し

て
融

資
業

務
を

行
う

こ
と

が
期

待
さ

れ
て

い
る

こ
と

，
万

一
銀

行
経

営
が

破
た

ん
し

，
あ

る
い

は
危

機
に

ひ
ん

し
た

場
合

に
は

預
金

者
及

び
融

資
先

を
始

め
と

し
て

社
会

一
般

に
広

範
か

つ
深

刻
な

混
乱

を
生

じ
さ

せ
る

こ
と

等
を

考
慮

す
れ

ば
，

融
資

業
務

に
際

し
て

要
求

さ
れ

る
銀

行
の

取
締

役
の

注
意

義
務

の
程

度
は

一
般

の
株

式
会

社
取

締
役

の
場

合
に

比
べ

高
い

水
準

の
も

の
で

あ
る

と
解

さ
れ

，
所

論
が

い
う

経
営

判
断

の
原

則
が

適
用

さ
れ

る
余

地
は

そ
れ

だ
け

限
定

的
な

も
の

に
と

ど
ま

る
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
。（

傍
線
引
用
者
）
」
。
 

続
い

て
、

非
上

場
会

社
で

あ
る

子
会

社
の

株
式

を
買

い
取

る
決

定
を

行
っ

た
取

締
役

の
善

管
注

意
義

務

違
反

を
否

定
し

た
ア

パ
マ

ン
シ

ョ
ッ

プ
Ｈ

Ｄ
事

件
最

判
平

成
二

二
・

七
・

一
五

判
例

時
報

二
〇

九
一

号
九

〇
頁

に
お

い
て

、
最

高
裁

は
、

次
に

よ
う

に
判

示
し

て
「

決
定

の
過

程
、

内
容

が
著

し
く

不
合

理
な

点
が

な
い
限
り
取
締
役
の
善
管
注
意
義
務
違
反
は
な
い
」
と
す
る
経
営
判
断
原
則
の
定
式
を
示
し
た
。

 

「
本

件
取

引
は

，
Ａ

を
Ｂ

に
合

併
し

て
不

動
産

賃
貸

管
理

等
の

事
業

を
担

わ
せ

る
と

い
う

参
加

人
の

グ

ル
ー

プ
の

事
業

再
編

計
画

の
一

環
と

し
て

，
Ａ

を
参

加
人

の
完

全
子

会
社

と
す

る
目

的
で

行
わ

れ
た

も
の

で
あ

る
と

こ
ろ

，
こ

の
よ

う
な

事
業

再
編

計
画

の
策

定
は

，
完

全
子

会
社

と
す

る
こ

と
の

メ
リ

ッ
ト

の
評

価
を
含
め
，
将
来
予
測
に
わ
た
る
経
営
上
の
専
門
的
判
断
に
ゆ
だ
ね
ら
れ
て
い
る
と
解
さ
れ
る
。
そ
し
て
，

こ
の

場
合

に
お

け
る

株
式

取
得

の
方

法
や

価
格

に
つ

い
て

も
，

取
締

役
に

お
い

て
，

株
式

の
評

価
額

の
ほ

か
，

取
得

の
必

要
性

，
参

加
人

の
財

務
上

の
負

担
，

株
式

の
取

得
を

円
滑

に
進

め
る

必
要

性
の

程
度

等
を

も
総

合
考

慮
し

て
決

定
す

る
こ

と
が

で
き

，
そ

の
決

定
の

過
程

，
内

容
に

著
し

く
不

合
理

な
点

が
な

い
限

り
，
取
締
役
と
し
て
の
善
管
注
意
義
務
に
違
反
す
る
も
の
で
は
な
い
と
解
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 
・
・
・
買
取
価
格
を
１
株
当
た
り
５
万
円
と
決
定
し
た
こ
と
が
著
し
く
不
合
理
で
あ
る
と
は
い
い
難
い
。

そ
し

て
，

本
件

決
定

に
至

る
過

程
に

お
い

て
は

，
参

加
人

及
び

そ
の

傘
下

の
グ

ル
ー

プ
企

業
各

社
の

全
般

的
な

経
営

方
針

等
を

協
議

す
る

機
関

で
あ

る
経

営
会

議
に

お
い

て
検

討
さ

れ
，

弁
護

士
の

意
見

も
聴

取
さ

れ
る

な
ど

の
手

続
が

履
践

さ
れ

て
い

る
の

で
あ

っ
て

，
そ

の
決

定
過

程
に

も
，

何
ら

不
合

理
な

点
は

見
当

た
ら
な
い
。
 

 
以

上
に

よ
れ

ば
，

本
件

決
定

に
つ

い
て

の
上

告
人

ら
の

判
断

は
，

参
加

人
の

取
締

役
の

判
断

と
し

て
著

し
く

不
合

理
な

も
の

と
い

う
こ

と
は

で
き

な
い

か
ら

，
上

告
人

ら
が

，
参

加
人

の
取

締
役

と
し

て
の

善
管

注
意
義
務
に
違
反
し
た
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
（
傍
線
引
用
者
）」

 

本
判
決
が
、
善
管
注
意
義
務
違
反
の
存
否
を
決
す
る
重
要
な
要
素
で
あ
る
「
決
定
の
過
程
」
と
「
内
容
」

と
の

関
係

を
、
「

か
つ

」
あ

る
い

は
「

ま
た

は
」

と
い

う
明

確
な

表
現

を
用

い
ず

に
、

あ
え

て
「

、
」

で
つ

な
ぐ

曖
昧

な
判

示
を

し
た

の
か

が
問

題
と

な
る

。
最

高
裁

は
、

あ
え

て
、

か
か

る
曖

昧
な

判
示

方
法

を
採

る
こ

と
に

よ
り

、
こ

れ
ら

二
つ

の
要

素
が

そ
れ

ぞ
れ

別
個

に
判

断
さ

れ
る

も
の

で
は

な
く

、
従

来
の

下
級

審
裁

判
例

が
判

示
し

て
き

た
よ

う
に

、
両

要
素

の
総

合
的

判
断

に
よ

り
取

締
役

の
義

務
違

反
の

存
否

は
決

定
さ

れ
る

こ
と

を
示

そ
う

と
し

た
と

も
考

え
ら

れ
る

。
こ

の
た

め
、

学
説

上
、

ア
パ

マ
ン

シ
ョ

ッ
プ

Ｈ
Ｄ

41
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 判
示

し
、

政
治

献
金

を
行

う
か

否
か

の
判

断
に

経
営

判
断

の
原

則
の

適
用

を
認

め
て

い
る

17
2 。

こ
の

判
決

に
つ

い
て

は
、

上
告

お
よ

び
上

告
受

理
申

立
が

な
さ

れ
て

い
る

が
、

最
高

裁
は

、
上

告
を

棄
却

し
、

上
告

受
理

申
立

を
受

理
し

な
い

決
定

を
し

て
い

る
17

3 。
今

後
、

最
高

裁
は

、
株

式
会

社
の

政
治

献
金

に
つ

き
、

ア
パ

マ
ン

シ
ョ

ッ
プ

Ｈ
Ｄ

事
件

最
高

裁
判

決
の

経
営

判
断

原
則

の
定

式
に

従
い

、
会

社
に

よ
る

政
治

献
金

の
決

定
の

過
程

、
内

容
に

著
し

い
不

合
理

な
点

が
な

い
限

り
、

政
治

献
金

を
決

定
し

た
取

締
役

の
注

意
義

務
違
反
を
認
め
な
い
と
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

 
 七
 
お
わ
り
に
―
―
日
本
法
に
お
け
る
経
営
判
断
原
則
の
立
法
化
の
可
能
性

 
 
ド

イ
ツ

法
と

日
本

法
に

お
い

て
は

、
経

営
判

断
原

則
の

存
在

形
態

に
大

き
な

違
い

が
見

ら
れ

る
。

す
な

わ
ち

、
ド

イ
ツ

法
で

は
経

営
判

断
原

則
は

立
法

化
さ

れ
た

の
に

対
し

、
日

本
法

で
は

、
経

営
判

断
原

則
は

判
例

法
理

の
形

態
を

採
っ

て
い

る
。

す
な

わ
ち

、
ア

パ
マ

ン
シ

ョ
ッ

プ
Ｈ

Ｄ
事

件
最

高
裁

判
決

は
、

取
締

役
が
経
営
判
断
を
行
っ
た
時
点
に
お
い
て
、
「
そ
の
決
定
の
過
程
、
内
容
に
著
し
く
不
合
理
な
点
が
な
い
限

り
、
取
締
役
と
し
て
も
善
管
注
意
義
務
に
違
反
す
る
も
の
で
は
な
い
」
と
判
示
す
る

17
4 。

 
ド

イ
ツ

法
が

米
国

法
の

経
営

判
断

原
則

の
継

受
へ

と
向

か
っ

た
背

景
と

し
て

は
、

当
時

の
ド

イ
ツ

の
株

式
法

に
お

い
て

取
締

役
の

一
般

的
責

任
を

追
及

す
る

株
主

代
表

訴
訟

が
認

め
ら

れ
て

い
な

か
っ

た
こ

と
も

あ
り

、
取

締
役

の
責

任
追

及
の

事
例

が
極

端
に

少
な

く
、

ド
イ

ツ
法

の
経

験
の

少
な

さ
を

補
う

た
め

に
、

外
国

法
の

原
理

を
参

照
せ

ざ
る

を
え

な
か

っ
た

と
い

う
事

情
が

大
き

く
働

い
た

。
連

邦
通

常
裁

判
所

民
事

第
二

部
の

当
時

の
主

席
裁

判
官

で
あ

っ
た

レ
ー

レ
ヒ

ト
は

、
ア

ラ
ー

グ
・

ガ
ル

メ
ン

ベ
ッ

ク
判

決
を

下
す

前
に

、
ハ

ン
ブ

ル
ク

の
マ

ッ
ク

ス
プ

ラ
ン

ク
外

国
私

法
国

際
私

法
研

究
所

に
対

し
て

米
国

の
経

営
判

断
原

則
に

関
す

る
資

料
の

提
供

を
求

め
た

17
5 。

こ
れ

は
、

ド
イ

ツ
の

裁
判

官
が

、
判

例
法

上
の

経
営

判
断

原
則

を
導
入
す
る
際
に
、
米
国
の
経
営
判
断
原
則
を
参
考
に
し
た
事
実
を
示
す
。

 
ド

イ
ツ

法
に

お
い

て
経

営
判

断
原

則
が

立
法

化
さ

れ
た

背
景

に
は

、
既

に
連

邦
通

常
裁

判
所

に
よ

り
経

営
判
断
原
則
が
定
式
化
さ
れ
、
判
例
法
と
し
て
確
立
し
て
い
た
事
実
に
注
目
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 
日

本
法

に
お

い
て

経
営

判
断

原
則

を
定

式
化

し
た

と
い

わ
れ

る
17

6 ア
パ

マ
ン

シ
ョ

ッ
プ

Ｈ
Ｄ

事
件

最
高

裁
判

決
は

、
子

会
社

株
式

の
買

取
と

い
う

特
定

の
判

断
に

特
化

し
た

書
き

ぶ
り

に
な

っ
て

い
る

た
め

、
本

判
決

を
も

っ
て

「
経

営
判

断
の

一
般

的
な

審
査

基
準

を
最

高
裁

が
定

立
し

た
と

断
言

す
る

こ
と

は
で

き
な
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 将
来

の
日

本
の

経
営

判
断

原
則

の
判

例
の

展
開

に
関

す
る

展
望

と
し

て
、

判
決

が
出

さ
れ

た
当

時
に

お

い
て

は
経

営
判

断
原

則
に

関
す

る
判

例
で

あ
る

と
意

識
さ

れ
て

い
な

か
っ

た
が

、
今

後
経

営
判

断
原

則
の

判
例
と
な
り
う
る
日
本
の
会
社
法
上
の
重
要
判
例
に
つ
い
て
、
ド
イ
ツ
法
か
ら
示
唆
を
受
け
て
考
察
す
る
。
 

日
本

で
は

、
八

幡
製

鉄
株

式
会

社
の

代
表

取
締

役
が

同
社

を
代

表
し

て
時

の
政

権
与

党
で

あ
っ

た
自

由

民
主

党
に

対
し

て
三

五
〇

万
円

の
政

治
献

金
を

行
っ

た
こ

と
に

つ
き

、
同

社
の

株
主

が
取

締
役

の
忠

実
義

務
に

違
反

す
る

と
し

て
株

主
代

表
訴

訟
を

提
起

し
た

事
件

に
対

す
る

判
決

で
あ

る
八

幡
製

鉄
政

治
献

金
事

件
最

判
昭

和
四

五
・

六
・

二
四

民
集

二
四

巻
六

号
六

二
五

頁
は

、
結

論
的

に
は

政
治

献
金

を
行

っ
た

代
表

取
締

役
の

責
任

を
認

め
な

か
っ

た
が

、
会

社
の

政
治

献
金

に
際

し
て

の
取

締
役

の
義

務
違

反
の

存
否

を
決

す
る
定
式
を
次
の
よ
う
に
示
し
た
。

 
「

取
締

役
が

、
そ

の
職

務
上

の
地

位
を

利
用

し
、

自
己

ま
た

は
第

三
者

の
利

益
の

た
め

に
、

政
治

資
金

を
寄

附
し

た
場

合
に

は
、

い
う

ま
で

も
な

く
忠

実
義

務
に

反
す

る
・

・
・

取
締

役
が

会
社

を
代

表
し

て
政

治
資

金
の

寄
附

を
な

す
に

あ
た

つ
て

は
、

そ
の

会
社

の
規

模
、

経
営

実
績

そ
の

他
社

会
的

経
済

的
地

位
お

よ
び

寄
附

の
相

手
方

な
ど

諸
般

の
事

情
を

考
慮

し
て

、
合

理
的

な
範

囲
内

に
お

い
て

、
そ

の
金

額
等

を
決

す
べ

き
で

あ
り

、
右

の
範

囲
を

越
え

、
不

相
応

な
寄

附
を

な
す

が
ご

と
き

は
取

締
役

の
忠

実
義

務
に

違
反

す
る
」
。

 
こ

の
日

本
の

最
高

裁
の

定
式

は
、

寄
付

の
額

が
、

会
社

の
財

産
、

財
政

お
よ

び
収

益
状

況
か

ら
不

相
応

で
あ

り
、

会
社

が
支

払
い

き
れ

な
い

も
の

で
あ

る
場

合
、

当
該

寄
付

は
例

外
的

に
会

社
財

産
の

浪
費

に
該

当
し
、
取
締
役
の
注
意
義
務
違
反
を
構
成
す
る
と
い
う
ド
イ
ツ
の
通
説
の
見
解
に
一
致
す
る

17
0 。

 
ド

イ
ツ

の
通

説
上

、
会

社
の

政
治

献
金

は
取

締
役

の
経

営
上

の
裁

量
に

委
ね

ら
れ

た
事

項
、

す
な

わ
ち

取
締

役
の

経
営

判
断

事
項

で
あ

る
と

す
る

17
1 。

利
益

相
反

が
あ

る
場

合
、

経
営

判
断

原
則

は
適

用
さ

れ
な

い
。

今
後

の
会

社
の

政
治

献
金

に
対

す
る

最
高

裁
の

判
例

の
発

展
方

向
と

し
て

、
経

営
判

断
原

則
の

活
用

と
い

う
方

向
が

考
え

ら
れ

る
。

す
な

わ
ち

、
最

高
裁

が
、

①
利

益
相

反
性

の
あ

る
政

治
献

金
は

忠
実

義
務

違
反

と
な

る
、

お
よ

び
②

会
社

の
政

治
献

金
は

「
合

理
的

な
範

囲
内

」
に

お
い

て
は

許
さ

れ
る

、
と

い
う

判
示

部
分

に
当

時
認

め
ら

れ
て

い
な

か
っ

た
経

営
判

断
原

則
の

萌
芽

を
認

め
、

会
社

の
規

模
・

経
営

実
績

等
に

照
ら

し
著

し
く

不
相

応
な

寄
付

が
な

さ
れ

た
場

合
、

あ
る

い
は

取
締

役
が

自
己

の
政

治
的

欲
求

を
実

現
す

る
た

め
、

換
言

す
れ

ば
個

人
的

利
益

追
求

の
た

め
の

利
益

相
反

が
認

め
ら

れ
る

政
治

献
金

に
限

り
、

取
締

役
の

注
意

義
務

違
反

を
認

め
る

と
い

う
方

向
で

あ
る

。
同

じ
く

自
由

民
主

党
に

対
し

て
政

治
献

金
を

行
っ

た
代

表
取

締
役

ら
に

関
す

る
株

主
代

表
訴

訟
事

件
で

あ
る

熊
谷

組
政

治
献

金
事

件
で

は
、

第
二

審
の

名
古

屋
高

裁
金

沢
支

判
平

成
一

八
・

一
・

一
一

判
例

時
報

一
九

三
七

号
一

四
三

頁
が

、
八

幡
製

鉄
事

件
政

治
献
金
事
件
の
最
高
裁
定
式
を
採
用
す
る
と
と
も
に
、「

仮
に
政
治
献
金
に
つ
い
て
経
営
判
断
原
則
が
適
用

さ
れ

る
と

し
て

も
Ｙ

ら
は

注
意

義
務

を
怠

っ
た

」
と

す
る

株
主

の
主

張
に

対
し

て
、

取
締

役
ら

に
「

前
提

事
実

に
お

け
る

不
注

意
な

誤
り

や
そ

の
判

断
に

至
る

過
程

に
著

し
い

不
合

理
が

あ
る

と
は

い
え

な
い

」
と
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 決
定
の
立
場
が
基
本
と
し
て
は
維
持
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

 
結

局
、

最
高

裁
は

、
ア

パ
マ

ン
シ

ョ
ッ

プ
Ｈ

Ｄ
事

件
判

決
の

「
決

定
の

過
程

、
内

容
」

の
著

し
い

不
合

理
性

の
判

示
に

よ
っ

て
、

取
締

役
の

善
管

注
意

義
務

違
反

の
存

否
の

認
定

は
、

決
定

内
容

の
著

し
い

不
合

理
に

、
決

定
過

程
に

お
け

る
何

ら
か

の
不

手
際

の
要

素
を

総
合

し
て

判
断

す
る

と
い

う
立

場
に

立
っ

て
い

る
と

解
す

べ
き

こ
と

に
な

る
。

そ
れ

で
は

、
経

営
判

断
の

過
程

に
お

け
る

不
手

際
を

、
ど

の
よ

う
な

形
式

で
、
取
締
役
の
義
務
違
反
の
判
断
に
か
か
わ
ら
せ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
か
。

 
そ

も
そ

も
、

経
営

判
断

原
則

は
ド

イ
ツ

や
日

本
に

よ
う

に
事

実
認

定
と

法
律

判
断

が
同

一
の

法
廷

に
よ

っ
て

な
さ

れ
る

国
に

お
い

て
は

、
取

締
役

が
経

営
判

断
に

至
る

過
程

で
情

報
収

集
等

、
必

要
な

手
段

を
尽

く
し

た
場

合
、

当
該

判
断

の
内

容
に

つ
い

て
は

、
義

務
違

反
が

な
い

と
す

る
こ

と
で

、
裁

判
官

に
後

付
け

で
経

営
判

断
の

内
容

の
義

務
違

反
の

有
無

に
つ

い
て

の
非

常
に

困
難

な
判

断
さ

せ
る

負
担

を
軽

減
す

る
と

と
も

に
、

取
締

役
に

対
し

て
は

、
経

営
判

断
の

内
容

に
よ

っ
て

取
締

役
の

個
人

責
任

を
問

わ
れ

な
い

と
す

る
こ

と
で

、
経

営
判

断
に

広
範

な
裁

量
領

域
を

与
え

、
リ

ス
ク

を
恐

れ
ず

革
新

に
果

敢
に

挑
戦

す
る

企
業

家
精

神
を

育
て

る
制

度
で

あ
る

。
従

来
の

最
高

裁
判

例
で

は
、

取
締

役
の

判
断

内
容

が
著

し
く

不
合

理
で

あ
る

場
合

に
は

、
善

管
注

意
義

務
違

反
を

認
め

る
と

い
う

立
場

が
採

ら
れ

て
き

た
。

判
断

内
容

の
合

理
性

に
つ

い
て

も
主

張
・

立
証

が
あ

っ
た

場
合

に
裁

判
官

は
判

断
す

べ
き

で
あ

る
と

考
え

る
場

合
、

以
上

の
最

高
裁

の
立

場
は

堅
持

さ
れ

る
べ

き
こ

と
に

な
る

。
一

定
の

手
続

き
を

踏
ん

だ
場

合
に

は
、

取
締

役
の

義
務

違
反

を
否

定
す

る
と

い
う

ド
イ

ツ
法

の
考

え
方

を
生

か
し

つ
つ

、
経

営
判

断
原

則
が

本
来

有
す

る
裁

判
官

の
思

考
の

節
約

お
よ

び
合

理
化

と
取

締
役

の
経

営
の

自
由

の
確

保
と

い
う

二
つ

の
機

能
を

果
た

さ
せ

る
た

め
に

は
、

取
締

役
の

経
営

判
断

に
お

い
て

、
利

益
相

反
が

な
く

、
誠

実
に

、
会

社
の

利
益

を
追

求
す

る
た

め
に

、
情

報
収

集
等

当
該

判
断

が
出

さ
れ

た
時

点
に

お
い

て
適

切
で

あ
る

と
合

理
的

に
認

め
ら

れ
る

措
置

を
採

っ
た

場
合

、
当

該
経

営
判

断
は

合
理

的
で

あ
り

注
意

義
務

違
反

は
存

在
し

な
い

と
推

定
さ

れ
る

と
い

う
ル
ー
ル
を
判
例
法
上
確
立
す
る
べ
き
で
あ
る
。
こ
の
立
証
責
任
転
換
規
定
に
よ
り
、
責
任
追
及
者
側
（
原

告
）

が
取

締
役

の
経

営
判

断
が

、
そ

の
過

程
に

お
い

て
も

、
ま

た
そ

の
内

容
に

お
い

て
も

、
著

し
く

不
合

理
で

あ
る

と
い

う
主

張
を

し
て

き
た

場
合

、
被

告
の

取
締

役
側

は
、

経
営

判
断

に
至

る
情

報
収

集
等

の
手

続
を

十
分

に
採

っ
た

こ
と

を
立

証
す

る
こ

と
で

、
そ

の
経

営
判

断
の

合
理

性
が

推
定

さ
れ

、
そ

れ
に

も
か

か
わ

ら
ず

取
締

役
の

責
任

追
及

者
が

経
営

判
断

の
内

容
が

著
し

く
不

合
理

で
あ

っ
た

と
い

う
こ

と
を

責
任

追
及

者
（

原
告

）
が

立
証

で
き

な
い

限
り

、
裁

判
官

は
、

取
締

役
個

人
に

対
し

損
害

賠
償

責
任

か
ら

の
免

責
の
判
決
を
下
す
こ
と
が
で
き
る
と
す
べ
き
で
あ
る
。

 
経

営
判

断
原

則
が

基
づ

く
企

業
の

「
革

新
」

を
促

進
す

る
思

想
は

国
民

経
済

の
発

展
に

と
っ

て
プ

ラ
ス

と
な

る
。

会
社

が
新

事
業

を
立

ち
上

げ
る

際
、

企
業

人
は

、
新

事
業

の
失

敗
を

無
用

に
恐

れ
れ

ば
、

や
が

て
挑

戦
す

る
心

を
忘

れ
、

革
新

は
行

わ
れ

な
る

。
シ

ュ
ン

ペ
ー

タ
ー

も
論

じ
た

よ
う

に
、

革
新

の
志

を
も

つ
経

営
者

が
い

な
い

社
会

は
、

経
済

発
展

の
担

い
手

が
存

在
し

な
い

こ
と

を
意

味
し

、
か

か
る

社
会

は
や

が
て

は
停

滞
・

没
落

へ
と

向
か

う
。

日
本

の
最

高
裁

も
、

下
級

裁
判

所
に

対
し

て
積

極
的

に
法

律
解

釈
の

指
針

を
示

し
て

い
く

と
い

う
役

割
を

果
た

す
べ

く
、

経
営

判
断

原
則

に
つ

き
、

経
営

者
が

誠
実

に
違

法
で

な
く

か
つ

利
益

相
反

の
な

い
状

態
で

会
社

の
利

益
を

追
求

し
た

結
果

、
会

社
に

損
失

を
も

た
ら

し
て

も
、

経
営

者
個

人
の

責
任

を
追

及
さ

れ
な

い
と

い
う

内
容

の
法

理
で

あ
り

、
取

締
役

に
、

個
人

責
任

ま
で

は
追

33
 

 い
17

7 」
と
す
る
見
解
が
有
力
に
主
張
さ
れ
て
い
る
。
最
高
裁
も
、
本
判
決
を
最
高
裁
民
事
判
決
集
（
民
集
）

搭
載

判
例

と
し

て
い

な
い

こ
と

か
ら

し
て

も
、

少
な

く
と

も
判

決
が

出
さ

れ
た

当
初

は
本

判
決

を
民

事
事

件
で

経
営

判
断

原
則

の
定

式
を

初
め

て
示

し
た

先
例

と
し

て
重

要
な

意
義

を
有

す
る

も
の

と
は

認
め

て
い

な
か

っ
た

も
の

と
推

察
さ

れ
る

。
現

在
の

日
本

の
最

高
裁

の
経

営
判

断
原

則
の

定
式

は
、

そ
の

精
密

さ
の

点
か

ら
、

ド
イ

ツ
や

米
国

の
経

営
判

断
原

則
の

定
式

と
の

比
較

の
観

点
か

ら
、

大
き

く
見

劣
り

す
る

。
ま

た
、

経
営

判
断

原
則

の
定

式
で

あ
る

と
最

高
裁

自
身

が
明

ら
か

に
し

て
い

な
い

た
め

、
そ

の
判

決
の

趣
旨

が
不

明
で

あ
る

。
将

来
、

最
高

裁
は

、
経

営
判

断
原

則
に

つ
き

、
ア

パ
マ

ン
シ

ョ
ッ

プ
Ｈ

Ｄ
事

件
最

高
裁

判
決
よ
り
踏
み
込
ん
だ
判
決
を
下
す
べ
き
で
あ
る
。

 
ア

パ
マ

ン
シ

ョ
ッ

プ
Ｈ

Ｄ
事

件
最

高
裁

判
決

が
示

す
経

営
判

断
原

則
の

定
式

は
、

取
締

役
が

経
営

上
の

措
置
を
執
っ
た
時
点
に
お
い
て
、
「
そ
の
決
定
の
過
程
、
内
容
に
著
し
く
不
合
理
な
点
が
な
い
限
り
、
取
締

役
と

し
て

も
善

管
注

意
義

務
に

違
反

す
る

も
の

で
は

な
い

」
と

い
う

も
の

で
あ

る
が

、
決

定
の

過
程

の
合

理
性

に
関

す
る

判
断

と
決

定
の

内
容

の
合

理
性

に
関

す
る

判
断

と
が

、
い

か
な

る
関

係
に

立
つ

の
か

が
明

確
で

な
い

17
8 。

両
者

の
関

係
を

単
純

に
「

か
つ

」
で

結
ぶ

と
次

の
問

題
が

生
じ

る
17

9 。
す

な
わ

ち
、

最
高

裁
は

過
去

の
判

例
に

お
い

て
著

し
く

不
合

理
な

内
容

の
判

断
は

取
締

役
の

善
管

注
意

義
務

・
忠

実
義

務
に

違
反

す
る

と
い

う
前

提
に

立
っ

て
い

る
に

も
か

か
わ

ら
ず

18
0 、

こ
の

「
か

つ
」

の
基

準
に

よ
る

と
、

著
し

く
不

合
理

な
内

容
の

判
断

が
な

さ
れ

た
場

合
に

つ
い

て
も

、
決

定
過

程
に

つ
い

て
は

合
理

的
に

判
断

さ
れ

た
と
い
う
こ
と
を
理
由
と
し
て
、
取
締
役
の
善
管
注
意
義
務
違
反
が
否
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
。

そ
こ

で
、

ア
パ

マ
ン

シ
ョ

ッ
プ

Ｈ
Ｄ

事
件

最
高

裁
判

決
の

示
す

経
営

判
断

原
則

の
定

式
は

、
決

定
の

過
程

「
ま

た
は

」
そ

の
内

容
が

著
し

く
不

合
理

で
あ

る
場

合
に

つ
い

て
、

取
締

役
の

善
管

注
意

義
務

違
反

を
肯

定
す

る
趣

旨
で

あ
る

と
考

え
る

余
地

が
生

じ
る

。
し

か
し

、
か

か
る

解
釈

を
採

る
と

、
内

容
は

合
理

的
で

あ
っ

た
経

営
判

断
を

、
決

定
過

程
が

著
し

く
不

合
理

で
あ

っ
た

こ
と

を
理

由
と

し
て

、
善

管
注

意
義

務
違

反
と

し
て

し
ま

う
。

こ
の

よ
う

に
考

え
て

い
く

と
、

裁
判

所
が

経
営

判
断

の
内

容
の

審
査

を
放

棄
し

な
い

と
い

う
前

提
の

下
で

は
、

決
定

過
程

の
過

誤
が

い
か

な
る

も
の

で
あ

っ
た

か
を

問
わ

ず
、

判
断

内
容

が
著

し
い

不
合

理
で

あ
れ

ば
、

取
締

役
の

善
管

注
意

義
務

は
肯

定
さ

れ
る

べ
き

で
あ

る
と

い
う

従
来

の
最

高
裁

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
17

7  
田
中
亘
「
経
営
判
断
と
取
締
役
の
責
任
―
―
ア
パ
マ
ン
シ
ョ
ッ
プ

H
D

株
主
代
表
訴
訟
事
件
」
ジ
ュ
リ

ス
ト
一
四
四
二
号
一
〇
三
頁
（
二
〇
一
二
年
）
。

 
17

8  
伊
藤
靖
史
「
ア
パ
マ
ン
シ
ョ
ッ
プ
株
主
代
表
訴
訟
上
告
審
判
決
」
商
事
法
務
二
〇
〇
九
号
五
三
頁
以
下

（
二
〇
一
三
年
）
参
照
。

 
17

9 平
成
二
六
・
四
・
一
〇
金
融
・
商
事
判
例
一
四
四
三
号
二
二
頁
は
、「

外
国
に
設
立
し
た
完
全
子
会
社
に

対
し
、
果
た
し
て
又
ど
の
程
度
の
信
用
を
供
与
し
て
事
業
展
開
を
図
る
か
等
は
・
・
・
将
来
の
予
測
に
係

る
経
営
上
の
専
門
的
判
断
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
と
解
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
場
合
、
取
締
役
は
・
・
・
そ

の
判
断
の
過
程
及
び
内
容
が
著
し
く
不
合
理
な
も
の
で
あ
っ
た
場
合
に
、
善
管
注
意
義
務
の
責
任
を
負
う

（
傍
線
引
用
者
）
」
と
判
示
す
る
。
「
本
決
定
（
「
ア
パ
マ
ン
シ
ョ
ッ
プ
Ｈ
Ｄ
事
件
最
高
裁
判
決
」
を
指
す

）

が
過
程
と
内
容
の
双
方
に
つ
い
て
『
著
し
く
不
合
理
』
と
い
う
緩
や
か
な
基
準
で
審
査
し
た
こ
と
は
適
切

で
あ
り
、
今
後
と
も
、
経
営
判
断
の
事
例
は
一
般
的
に
こ
の
基
準
に
よ
っ
て
審
査
す
る
こ
と
が
適
切
で
あ

る
と
主
張
」
す
る
学
説
と
し
て
、
田
中
・
前
掲
注
（

17
7）

ジ
ュ
リ
ス
ト
一
四
四
二
号
一
〇
三
頁
。

 
18

0 最
判
平
成
二
〇
・
一
・
二
八
判
例
時
報
一
九
九
七
号
一
四
三
頁
〔
北
海
道
拓
殖
銀
行
栄
木
不
動
産
事
件
〕
、

最
判
平
成
二
〇
・
一
・
二
八
判
例
時
報
一
九
九
七
号
一
四
八
頁
〔
北
海
道
拓
殖
銀
行
カ
ブ
ト
デ
コ
ム
事

件
〕
。
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35
 

 及
さ
れ
な
い
「
裁
量
の
領
域
（
＝
セ
ー
フ
・
ハ
ー
バ
ー
）
」
を
認
め
た
も
の
で
あ
る
と
い
う
経
営
判
断
原
則

の
趣

旨
を

判
決

文
中

で
示

し
た

後
、

こ
の

法
理

の
定

式
を

―
―

ド
イ

ツ
お

よ
び

米
国

等
の

諸
外

国
に

お
け

る
同

法
理

の
発

展
を

参
考

に
し

な
が

ら
―

―
（

例
え

ば
右

に
論

じ
た

よ
う

な
仕

方
で

）
よ

り
精

密
に

展
開

す
る

べ
き

で
あ

る
。

か
か

る
経

営
判

断
原

則
に

関
す

る
リ

ー
デ

ィ
ン

グ
ケ

ー
ス

が
出

さ
れ

た
後

に
、

諸
外

国
の

経
営

判
断

原
則

の
内

容
を

参
考

に
し

た
上

で
、

日
本

法
が

経
営

判
断

原
則

の
立

法
化

に
向

か
う

こ
と

が
推

奨
さ

れ
る

18
1 。

日
本

に
お

い
て

経
営

判
断

原
則

が
立

法
化

さ
れ

る
場

合
、

複
数

の
判

決
例

に
よ

っ
て

微
妙

に
変

遷
し

う
る

経
営

判
断

原
則

の
定

式
の

個
々

の
要

素
の

あ
り

方
に

つ
い

て
の

論
争

は
収

束
し

、
法

律
で

定
め

ら
れ

た
経

営
判

断
原

則
を

構
成

す
る

各
要

件
事

実
に

関
す

る
判

例
・

学
説

が
蓄

積
さ

れ
る

こ
と

に
よ
り
、
そ
の
適
用
基
準
が
明
確
化
す
る
で
あ
ろ
う
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
18

1  
森
田
章
教
授
は
、
「
不
定
量
の
財
産
増
加
の
た
め
に
は
、
ド
イ
ツ
で
立
法
さ
れ
た
よ
う
に
経
営
裁
量
権

を
確
立
す
る
立
法
こ
そ
が
有
益
で
あ
る
」
と
論
じ
る
（
森
田
章
『
日
本
の
資
本
主
義
と
会
社
法
―
―
グ
ロ

ー
バ
ル
な
基
準
へ
の
提
言
』
八
四
頁
（
中
央
経
済
社
、
二
〇
一
四
年
）
）
。
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2 
 為
す
る
と
認
め
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
場
合
、
義
務
違
反
は
な
い
。
」

こ
の
経

営
判
断

の
定
式

に
お

け
る
「

重
過
失

な
く
」

と
い

う
表
現

は
、

デ
ラ

ウ
エ

ア
州

裁
判
所

の
経
営

判
断
原
則
の
定
式
を
モ
デ
ル
と
し
た
も
の
で
す
。
つ
ま
り
、
デ
ラ
ウ
エ
ア
州
裁
判
所
は
、「

取
締
役
の
決
定

は
、

合
理

的
に
取

得
可
能

な
す

べ
て
の

事
実
を

考
慮
し

重
過

失
な

い
手

続
き

で
決
定

が
下

さ
れ
た

場
合
、

裁
判
所
に
よ
り
尊
重
さ
れ
る
」

と
し
て
い
ま
す
。

こ
れ
に
対
し
て
は
、
「
重
過
失
」
と
い
う
主
観
的
責
任
の
要
素
が
客
観
的
義
務
違
反
の
有
無
の
判
断
で
問

題
に

さ
れ

て
い
る

こ
と
は

理
論

上
問
題

が
あ
る

、
ま
た

、
ド

イ
ツ

民
法

は
若

干
の
例

外
を

除
い
て

責
任
規

準
を
重
過
失
に
軽
減
し
て
い
な
い

、
と
い
う
批
判
が
あ
り
ま
し
た
。

結
局
、
２
０
０
５
年
９
月
２
２
日
に
成
立
し
た
Ｕ
Ｍ
Ａ
Ｇ
で
は
、
こ
の
よ
う
な
批
判
が
受
け
入
れ

ら
れ
、

経
営
判
断
原
則
に
つ
き
、「

重
過
失
な
く
」
と
い
う
要
件
が
削
除

さ
れ
ま
し
た
。
米
国
法
律
協
会
の
経
営
判

断
原
則
の
定
式
を
モ
デ
ル
と
し
て

、「
取
締
役
が
企
業
家
的
決
定
に
お
い
て
適
切
な
情
報
を
基
礎
と
し
て
会

社
の

福
利

の
た
め

に
行
為

し
た

と
合
理

的
に
認

め
る
こ

と
が

許
さ
れ

る
場
合

、
義
務

違
反

は
な
い

」
と
い

う
規
定
に
な
り
ま
し
た
。
こ
れ
は
、
株
式
法
の
９
３
条

項
第
２
文
で
す
。

以
上
の
よ
う
な
経
緯
で
、
ド
イ
ツ
法
に
経
営
判
断
原
則
の
明
文
が
設
け
ら
れ
る
に
至
っ
た
わ
け
で
す
が
、

次
に
、
こ
の
経
営
判
断
原
則
の

内
容
に
つ
い
て
、
お
話
し
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

株
式
法
９
３
条
１
項
第
２

文
が
規
定
す
る
経
営
判
断
原
則
は
、
五
つ
の
要
件
事
実
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ

て
い

ま
す

。
第
一

が
、
「

起
業
家

的
決
定

で
あ
る

こ
と

」
。
第
二

が
「

会
社

の
福

利
の

た
め
に

行
為
し

た
と

合
理
的
に
認
め
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
こ
と
」
。
第
三
が
「
特
別
な
利
益
や
外
部
の
影
響
を
受
け
た
行
為
で
は

な
い

こ
と

」
。
第

四
が
「

適
切
な

情
報
を

基
礎

と
し

た
行
為
で

あ
る
と

認
め
る

こ
と

が
許
さ

れ
る
こ

と
」
。

第
五
が
「
善
意
な
る
行
為
で
あ
る
こ
と
」。

そ
れ
で
は
、
各
要
件
事
実
に
つ
い
て
、
判
例
・
学
説
上
、
ど
の
よ
う
に
理
解
さ
れ
て
い
る
か

に
つ
い
て

検
討
し
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す

。

要
件
の
第
一
が
、「

企
業
家
的
決
定

」
で
す
。

「
企
業
家
的
決
定
」
に
お
い
て

重
要
な
要
素
は
「
決
定
」
と
い
う
点
で
あ
り
、
こ
れ
は
情
報
を
十
分
に

得
た

上
で

様
々

な
リ

ス
ク

要
因

を
比

較
考

量
し

て
複

数
の

行
為

の
選

択
肢

か
ら

会
社

な
い

し
企

業
の

利

益
の
た
め
に
最
善
と
な
る
行
為
を
選
び
と
る
と
い
う
行
為
を
指
す
と
さ
れ
て
い
ま
す
。
善
管
注
意
義
務
お

よ
び
忠
実
義
務
か
ら
要
請
さ
れ
た

行
為
は
、
経
営
判
断
原
則
の
適
用
の
対
象
外
で
す
。
適
法
な
行
為
の
み

が
経
営
判
断
原
則
の
保
護
の
対
象
と
な
り
、
法
律
・
定
款
違
反
の
行
為

は
経
営
判
断
原
則
の
対
象
外
で
す
。

例
え

ば
、
定

款
に
記

載
さ

れ
た

事
業

目
的

に
従
っ

た
行

為
を

す
る

こ
と

は
取

締
役
の

義
務

で
す

の
で

、

こ
れ
に
違
反
す
る
行
為
、
す
な
わ
ち
目
的
外
の
行
為
を
行
っ
た
場
合
に
つ
い
て
は
、
経
営
判
断
原
則
は
及

び
ま
せ
ん
。
ま
た
、
取
締
役
が
カ
ル
テ
ル
契
約
を
締
結
す
る
よ
う
に
申
し
込
ま
れ
た
場
合
に
も
、
カ
ル
テ

ル
契
約
締
結
は
、
贈
賄
や
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
を
同
じ
く
明
白
な
違
法
行
為
な
の
で
、
経
営
判
断
原
則

は
及
び
ま
せ
ん
。
取
締
役
と
し
て
は
、
カ
ル
テ
ル
契
約
を
拒
否
す
る
ほ
か
選
択
肢
は
な
い
の
で
す
。
仮
に
、

カ
ル
テ
ル
摘
発
の
可
能
性
が
低
く
、
か
つ
、
カ
ル
テ
ル
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
利
益
が
莫
大
な
も
の
と
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原
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 本
日

は
、
ド

イ
ツ
の

経
営

判
断

原
則

に
つ

い
て
、

そ
の

発
展

過
程

を
概

観
し

た
上

で
、
現

在
、

ど
の

よ

う
な
内
容
に
な
っ
て
い
る
の
か
ご
紹
介
し
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

 
で

は
、

初
め

に
、
簡

単
に

、
ド

イ
ツ

に
お

け
る
経

営
判

断
原

則
の

発
展

過
程

を
振
り

返
っ

て
み

た
い

と

思
い
ま
す
。

 
 
ド

イ
ツ

で
は

、
経
営

判
断

原
則

は
、

ま
ず

は
判
例

法
理

と
し

て
認

め
ら

れ
、
そ

の
後

に
法

律
上

の
規

定

が
で
き
ま
し
た
。

 
ド

イ
ツ

に
お

い
て
、

初
め

て
経

営
判

断
原

則
を
正

面
か

ら
認

め
た

の
は

、
１

９
９

７
年
４

月
２

１
日

連

邦
通
常
裁
判
所
ア
ラ
ー
グ
・
ガ
ル
メ
ン
ベ
ッ
ク
判
決
で
す
。

 
連

邦
通

常
裁

判
所

の
判
事

で
あ

っ
た

ヘ
ン

ツ
ェ

は
、
ア

ラ
ー

グ
・

ガ
ル

メ
ン
ベ

ッ
ク

判
決

に
つ

い
て

、

米
国
法
の
経
営
判
断
原
則
を
採
用
し
た

判
決
で
あ
る
と
分
析
し
て
い
ま
す
。

 
米

国
法
の

経
営
判

断
原
則

と
い

う
の
は

、
第
一

に
、
「

決
定
の

前
に
十

分
に
情

報
を
得

て
い

る
こ
と

」
、

第
二
に
「
取
締
役
の
措
置
が
会
社
利
益
と
利
益
相
反
関
係
に
立
た
っ
て
い
な
い
こ
と
」、

第
三
に
「
会
社
の

最
良
の
利
益
に
沿
っ
て
い
る
こ
と
」
だ
と
さ
れ
て
い
ま
す
。

 
ヘ
ン
ツ
ェ
に
よ
れ
ば
、
ア
ラ
ー
グ
・
ガ
ル
メ
ン
ベ
ッ
ク
判
決
は
、
こ
の
３
つ
の
要
件
の
他
に
、
さ
ら
に
、

第
四
の
要
件
と
し
て
、「

企
業
家
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
覚
悟
が
無
責
任
な
態
様
で
度
を
超
え
た
も
の
と
な
っ

て
は
な
ら
な
い
こ
と
」、

第
五
の
要
件
と
し
て
「

取
締
役
の
行
為
が
そ
の
他
の
理
由
か
ら
義
務
違
反
と
な
っ

て
は

な
ら

な
い

こ
と

」
と

い
う

二
つ
の

要
件
を

加
え

た
も
の

で
す
。

ヘ
ン
ツ

ェ
は
、

こ
れ

ら
五
つ

の
要
件

事
実
を
充
足
し
た
場
合
に
、
取
締
役
は
責
任
を
負
わ
な
い
と
す
る
も
の
で
あ
る
と
解
説
し
ま
し
た
。

 
ド

イ
ツ

の
多

数
説
は

、
ア

ラ
ー

グ
・

ガ
ル

メ
ン
ベ

ッ
ク

判
決

は
、

企
業

家
的
裁

量
原

則
を

米
国

の
経

営

判
断
原
則
の
影
響
の
下
に
定
式
化
し
た
も
の
だ
と
考
え
、
本
判
決
を
支
持
し
ま
し
た
。

 
 １
９
９
９
年
、
ウ
ル
マ
ー
と
い
う
学
者
が
、
「
適
切
な
情
報
を
基
礎
に
会
社
の
利
益
の
た
め
の
企
業
家
的

行
為

に
よ

っ
て
損

害
が
生

じ
た

場
合
、

か
か
る

行
為
が

後
の

発
展

な
い

し
認

識
に
よ

り
会

社
の
た

め
に
不

利
益

と
な

る
場
合

で
も
、

義
務

違
反
は

な
い
」

と
い
う

規
定

を
新

設
す

べ
き

こ
と
を

主
張

し
ま
し

た
。
そ

し
て

、
翌

年
２
０

０
０

年
の
ド

イ
ツ

法
律

家
会

議
経
済

法
部

会
決
議

で
は
、

経
営
判

断
原

則
を
立

法
化
す

べ
き
こ
と
が
可
決
さ
れ
ま
し
た

。

２
０

０
４

年
１
月

に
は
、
「

企
業

の
誠
実

性
及
び

取
消
権

の
現

代
化
の

た
め
の

法
律
（

Ｕ
Ｍ

Ａ
Ｇ

）
」

の

報
告

者
草

案
が
公

表
さ
れ

、
株

式
会
社

に
お
け

る
経
営

判
断

原
則

を
定

め
る

次
の
規

定
を

設
け
る

こ
と

が

提
案
さ
れ
ま
し
た
。

「
取
締

役
が
企

業
家
的

決
定

に
お
い

て
重
過

失
な
く

適
切

な
情
報

を
も
と

に
会
社

の
福

利
の
た

め
に
行

45
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 あ
る
と
述
べ
て
い
ま
す
。

以
上
が
、
第
一
の
要
件
で
あ
る
「
企
業
家
的
決
定
」
に
関
す
る
議
論
で
す
。

次
に
、
第
二
の
要
件
、
「
会
社
の
福
利
の
た
め
の
行
為

」
に
つ
い
て
で
す
。

「
会
社
の
福
利
の
た
め
に
行
為
し
た
と
合
理
的
に
認
め
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
」
と
い
う
要
件
に
お

け
る
「
会

社
の

福
利

」
と
は

「
企
業

利
益

」
と

ほ
と

ん
ど

同
意
義

語
で

あ
り
、

株
主
の

利
益
だ

け
で

は
な
く

、
会
社

債
権

者
の

利
益
、

労
働
者

の
利

益
、
あ

る
い
は

公
的
利

益
も

含
ま

れ
ま

す
。

こ
の
要

件
の

中
の
「

行
為
し

た
と

合
理

的
に
認

め
る
こ

と
が

許
さ
れ

る
」

と
い

う
文

言
は

、
主
観

的
要
素

で
あ
る

こ
と

を
示
し

て
い
ま

す
。

会
社

の
利
益

の
た
め

に
冒

険
的
行

為
を
す

る
こ
と

も
国

民
経

済
的

見
地

か
ら

認
め

ら
れ

る
べ

き
な
の

で
、

こ
の

よ
う
な

主
観
的

免
責

事
由
も

認
め
ら

れ
て
い

る
と

解
説
さ

れ
て
い

ま
す
。

つ
ま

り
、

こ
の

要
件

の
本
質
は
取
締
役
が
無
責
任
な
行
為
を
し
た
の
で
は
な
い
、
と
い
う
点
に
あ
る
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

第
三
の
要
件
、
「
利
益
相
反
の
な
い
こ
と

」
の
説
明
に
移
り
た
い
と
思
い
ま
す
。

実
は

、
「
利

益
相

反
の
な

い
こ
と

」
つ
ま

り
「
特

別
な

利
益
や

外
部
の

影
響
を

受
け

た
行
為

で
な

い
こ

と
」

と
い

う
要

件
は
、

株
式
法

９
３

条
１
項

第
２
文

の
条
文

に
は

書
か
れ

て
い

ま
せ

ん
。

Ｕ
Ｍ

Ａ
Ｇ

政
府

草
案

理
由
書
は
、「

特
別
な
利
益
や
外
部
の
影
響
を
受
け
た
行
為
で
な
い
こ
と
」
は
「
会
社
の
福
利
の
た
め
に
行

為
し

た
と

合
理
的

に
認
め

る
こ

と
が
許

さ
れ
る

」
と
い

う
要

件
に
包

摂
し
う

る
と
考

え
た

た
め
、

明
文

で

こ
の

要
件

に
つ
い

て
定
め

な
か

っ
た
よ

う
で
す

。
こ
の

Ｕ
Ｍ

Ａ
Ｇ

政
府

草
案

理
由
書

の
考

え
方
は

、
理
論

的
に
は
正
し
い
の
で
す
が
、「

特
別
な
利
益
や
外
部
の
影
響
を
受
け
た
行
為
で
な
い
こ
と
」
は
、
経
営
判
断

原
則

の
要

件
の
一

つ
と
し

て
実

際
上
重

要
な
地

位
を
占

め
て

い
る
の

で
、
や

は
り
明

文
で

示
す

べ
き

で
あ

っ
た
と
い
う
批
判
が
な
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
は
あ
り
ま
す
。

Ｕ
Ｍ
Ａ
Ｇ
政
府
草
案
理
由
書
は
、「

取
締
役
が
そ
の
決
定
に
お
い
て
企
業
利
益
以
外
の
特
別
な
利
益
の
影

響
を

受
け

る
と
は

、
影
響

を
受

け
て
取

締
役
の

個
人
的

利
益

の
た

め
、

ま
た

は
、
取

締
役

と
近
い

関
係
に

あ
る

個
人

や
会
社

の
た
め

に
行

為
し
た

場
合
を

指
す
」

と
解

説
し
て

い
ま
す

。
つ
ま

り
、

取
締
役

が
自
己

な
い

し
そ

の
他
の

者
と
の

間
に

「
利
益

相
反
の

な
い
状

態
」

で
な
け

れ
ば
、

経
営
判

断
原

則
は
適

用
さ
れ

ま
せ

ん
。

外
部
の

特
別
な

利
益

に
左
右

さ
れ
ず

に
、
取

締
役

が
独
立

に
決
定

し
た

場
合

、
取

締
役

は
会
社

の
福
利
の
た
め
に
決
定
し
た
と
認
め
ら
れ
ま
す
。

例
え

ば
、
会

社
が
取

締
役

Ａ
の

妻
で

あ
る

Ｂ
か
ら

、
Ｂ

が
所

有
す

る
企

業
を
買

収
す

る
場

合
、

Ａ
の

買

収
決
定
に
は
経
営
判
断
原
則
の

適
用
が
あ
り
ま
せ
ん
。
取
締
役
が
個
人
的
利
益
の
た
め
に
行
っ
た
決
定
は
、

取
締

役
の

そ
の
個

人
的
利

益
の

追
求
が

同
時
に

会
社
の

利
益

の
追

求
と

な
る

と
い
う

利
益

の
並
行

関
係
が

あ
る
極
め
て
例
外
的
な
場
合
を
除
き
、
「
利
益
相
反
の
な
い
こ
と
」
と
い
う
要
件
を
充
足
し
な
い
と
さ
れ
て

い
ま
す
。

で
は

次
に
、

第
四
の

要
件

で
あ

る
「

適
切

な
情
報

を
基

礎
と

し
た

行
為

で
あ
る

と
合

理
的

に
認

め
る

こ

と
が
許
さ
れ
る
こ
と
」
に
つ
い
て
、
説
明
し
ま
す
。

こ
の

要
件

事
実

に
お

い
て

は
、

考
え

ら
れ

る
限
り

す
べ

て
の

情
報

を
収

集
す
る

抽
象

的
義

務
が

定
め

ら

れ
て

い
る

と
い
う

わ
け

で
は
あ

り
ま
せ

ん
。
「

注
意
深

い
決
定

」
、

つ
ま

り
、

決
定

の
準
備
を

徹
底
的

に
行

3 
 な

る
場
合
で
も
同
じ
で
す
。

法
律
違
反
を
犯
し
た
方
が
会
社
の
利
益
に
な
る
場
合
で
も
、
法
律
違
反
で
あ
る
以
上
、
経
営
判
断
原
則

が
適
用
さ
れ
る
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
。
ア
メ
リ
カ
の
事
例
に
な
り
ま
す
が
、
１
９
９
４
年
に
、

荷
物
運
送

会
社
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
市
で
駐
停
車
禁
止
の
標
識
に
従
わ
ず
に
荷
物
運
送
事
業
を
行
っ
た
結
果
、
１
５

０
万
ド
ル
の
罰
金
を
科
せ
ら
れ
た
と
い
う
事
件
が
あ
り
ま
し
た
。
こ
の
事
件
は
ド
イ
ツ
で
も
知
ら
れ
て
お

り
、
仮
に
ド
イ
ツ
で
類
似
の
事
件
が
起
こ
っ
た
と
し
た
ら
、
そ
の
会
社
の
株
主
は
罰
金
額
相
当
の
損
害
の

賠
償
を
求
め
て
代
表
訴
訟
を
提
起
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
ら
れ
て
い
ま
す
。
な
ぜ
な
ら
、
会
社

は
道

路
交
通
に
関
す
る
法
律
上
の
一
般
法
規
に
従
う
義
務
を
負
っ
て
お
り
、
取
締
役
に
は
法
律
に
従
わ
な
い
と

い
う
裁
量
は
存
在
し
な
い
か
ら
で
す
。

Ｕ
Ｍ

Ａ
Ｇ

政
府

草
案

理
由

書
は

、
「

一
定

の
行
為

を
執
る

よ
う

に
決

定
が

法
律

に
よ
っ

て
決

め
ら

れ
て

い
る

場
合

、
す
な

わ
ち
忠

実
義

務
、
情

報
提
供

義
務
そ

の
他

の
法

律
定

款
に

違
反
す

る
行

為
」
は

、
企
業

家
的
決
定
と
は
区
別
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
「
一
般
的
な
法
律
・
定
款
違
反
行
為
に
は
セ
ー
フ
・

ハ
ー
バ
ー

を
与
え
る
べ
き
で
は
な
い
」
と
明
言
し
て
い
ま
す
。

会
社
が
第
三
者
と
契
約
を
締
結

し
た
場
合
に
、
契
約
上
の
債
務

を
履
行
す
る
か
、
あ
る
い
は

債
務
を
あ

え
て
履
行
せ
ず
に
損
害
賠
償
義
務
を
負
う
か
を
選
択
す
る
場
面
で
は
、
経
営
判
断
の
原
則
が
及
ぶ

と
言
わ

れ
て
い
ま
す
。
確
か
に
、
会
社
が
第
三
者
と
契
約

を
結
ぶ
こ
と
に
よ
っ
て
、
契
約
上
の
義
務
が
生
じ
て
い

る
の
で
す
が
、
そ
の
義
務
は
会
社
の
み
を
拘
束
す
る
の
で
あ
っ
て
、
取
締
役
を
拘
束
す
る
法
律
上
の
義
務

で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
て
い
ま
す
。
そ
の
結
果
、
取
締
役
は

、
契
約
を
履
行
す
る
メ
リ
ッ
ト
を
選

ん
で
も

い
い
し
、
契
約
を
履
行
せ
ず
に

損
害
賠
償
を
支
払
う
こ
と
を

選
ん
で
も
い
い
と
い
う
、
選
択
の
自
由
を
も

つ
こ
と
に
な
り
ま
す
。

第
一
の
要
件
で
あ
る
「
企
業
家
的
決
定
」
に
関
し
て
は
、
不
確
実
性
の
あ
る
決
定
だ
け
が
対
象
に
な
る

の
か

ど
う

か
、
と

い
う
論

点
が

あ
り
ま

す
。
例

え
ば
、

監
査

役
会

に
よ

る
取

締
役
の

報
酬

決
定
や

取
締
役

に
よ

る
計

算
に
関

す
る
事

項
に

つ
い
て

、
経
営

判
断
原

則
が

適
用

さ
れ

る
の

か
ど
う

か
、

と
い
う

問
題
で

す
。 こ

の
点
に
関
し
、
ヘ
フ
ァ
ー
は
、
取
締
役
の
裁
量
的
決
定
を
保
護
す
る
と
い
う
株
式
法
９
３

条
１
項
第

２
文
の
趣
旨
か
ら
す
る
と
、「

不
確
実
性
の
あ
る
決
定
」
の
み
が
経
営
判
断
原
則
の
保
護
の
対
象
と
な
る
と

論
じ
て
い
ま
す
。

こ
れ
に
対
し
、
ホ
プ
ト
と
マ
ル
ク
ス
・
ロ
ー
ト
は
、
将
来
の
不
確
実
な
事
象
の
展
開
と
は
無
関
係
の
事

柄
に

つ
い

て
も
経

営
判
断

原
則

が
認
め

ら
れ
て

も
よ
い

と
論

じ
て
い

て
、
こ

の
考
え

方
だ

と
、

監
査

役
会

に
よ

る
取

締
役
の

報
酬
決

定
や

取
締
役

に
よ
る

計
算
に

関
す

る
事
項

に
つ
い

て
も
、

経
営

判
断
原

則
が

適

用
さ

れ
、

そ
れ
ぞ

れ
監
査

役
会

、
取
締

役
の
裁

量
が
認

め
ら

れ
る

こ
と

に
な

り
ま
す

。
ま

た
、
会

社
に
利

益
が

発
生

し
た
場

合
、
こ

れ
を

株
主
に

配
当
す

る
べ
き

か
、

あ
る

い
は

、
会

社
の
長

期
的

発
展
の

た
め
に

内
部
留
保
す
る
か
は
、
取
締
役
の
経
営
判
断
に
属
す
る
事
項
で
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

ホ
プ

ト
と

マ
ル
ク

ス
・
ロ

ー
ト

は
、

取
締

役
や

監
査
役

会
に

よ
る

監
督

は
、

企
業
的

決
定

で
は
な

い
が
、

経
営

判
断

原
則
の

適
用
が

認
め

ら
れ
て

も
よ
い

は
ず
で

あ
る

と
論
じ

て
い
ま

す
。
両

氏
は

、
取
締

役
や
監

査
役

会
に

よ
る

監
督

は
、

仮
に

法
律
上

規
定
さ

れ
て
い

る
経

営
判
断

原
則

の
中

に
包

摂
で

き
な
く

と
も
、

経
営

判
断

原
則
の

立
法
化

以
前

か
ら
認

め
ら
れ

て
い
る

「
企

業
家

的
裁

量
」

の
中
に

包
摂

で
き
る

は
ず
で
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6 
 会

社
の
福

利
の
た

め
の

行
動
は

通
常
善

意
で
行

わ
れ
る

か
ら

、
こ
の

「
善
意

で
の
行

為
」

と
い
う

要
件
事

実
は
大
き
な
意
味
を
有
し
な
い

と
も
い
わ
れ
て
い
ま
す
。

 
以
上
が
、
ド
イ
ツ
法
に
お
け
る
経
営
判
断
原
則
の
５
つ
の
要
件

で
す
。

 
 そ

れ
で
は

、
ド
イ

ツ
法

に
お
い

て
、

経
営

判
断

原
則

の
適
用

が
問
題

と
さ
れ

る
典
型

例
を

い
く
つ

か
取
り

上
げ
、
判
例
や
学
説
の
流
れ
に
つ
い
て
説
明
し
て
い
き
ま
す
。

 
  ド

イ
ツ

法
上
、
経

営
判
断
原
則
の

適
用
が
問

題
と
な
り

う
る
局

面
と
し
て

は
、

主
に

次
の
５

つ
が
あ

り

ま
す
。
①
投
機
取
引
、
②
無
担
保
融
資
、
③
企
業
買
収
、
④
会
社
に
帰
属
す
る
請
求
権
の
行
使
、
⑤
会
社

財
産
の
浪
費
、
⑥
金
融
危
機
で
す

 
 初
め
に
、
投
機
取
引
に
つ
い
て
で
す
。

 
 
も

ち
ろ

ん
、

株
式
会

社
の

取
締

役
が

投
機

的
な

取
引
を

行
う

こ
と

は
、

禁
じ
ら

れ
て

い
る

と
い

う
わ

け

で
は

あ
り

ま
せ
ん

。
ド
イ

ツ
で

は
、

判
例

・
学

説
上
、

投
機

取
引
に

は
、
株

式
会
社

の
取

締
役
が

行
う
こ

と
が
で
き
る
「
許
さ
れ
た
リ
ス
ク
」
が
あ
る
取
引
と
、
株
式
会
社
の
取
締
役
が
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
「
許

さ
れ

な
い

リ
ス
ク

」
が
あ

る
取

引
と
が

あ
る
と

考
え
ら

れ
て

い
ま
す

。
そ
し

て
、

個
々
の

投
機
取

引
の
す

べ
て

の
状

況
に
鑑

み
て
、

そ
の

取
引
が

、
ど
ち

ら
に
該

当
す

る
の
か

を
区
別

す
る
こ

と
が

重
要
で

あ
る
と

さ
れ

て
い

ま
す

。
冒

頭
に

ご
紹

介
し
た

ア
ラ
ー

グ
・
ガ

ル
メ

ン
ベ
ッ

ク
判
決

の
定
式

は
「

許
さ
れ

な
い
リ

ス
ク
」
の
意
味
に
関
す
る
先
例

と
み
な
さ
れ
て
い
て
、
「
企
業
家
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
覚
悟
が
無
責
任
な
態

様
で
度
を
超
え
た
も
の
と
な
る
場
合
」、

そ
の
よ
う
な
取
引
を
行
う
こ
と
は
義
務
違
反
と
な
る
と
解
さ
れ
て

い
ま

す
。

ま
た
、

下
級
審

裁
判

例
で
は

、
例
え

ば
、
あ

る
取

引
が
失

敗
に
帰

す
る
可

能
性

が
明

白
に

高
い

場
合

、
あ

る
い
は

、
事
業

の
リ

ス
ク

と
利

益
を

あ
げ
る

見
込

み
を
比

較
す
る

と
リ
ス

ク
が

非
常

に
大

き
い

場
合
、
そ
の
よ
う
な
取
引
を
行
う
こ
と
は
取
締
役
の
義
務
違
反
を
構
成
す
る
と
判
示
さ
れ
て
い
ま
す
。

 
 次
に
、
無
担
保
融
資
に
関
し
て
は
、
取
締
役
が
無
担
保
・
無
保
証
で
会
社
の
金
銭
で
融
資
す
る
こ
と
は
原

則
と
し
て
義
務
違
反
と
な
る
と

解
さ
れ
て
い
ま
す
。

 
こ
れ
に
関
し
て
は
、
か
な
り
古
く
か
ら
判
例
が
あ
り
、
１
８
８
５
年
４
月
２
８
日
ラ
イ
ヒ
裁
判
所

判
決
は
、

協
同
組
合
の
事
例
に
つ
き
、
返
済
能
力
が
十
分
に
な
い
借
手
に
危
険
な
与
信
行
為
を
行
う
こ
と
を
注
意
義

務
違
反
で
あ
る
と
判
示
し

ま
し
た
。
１
９
７
５
年
２
月
２
７

日
連
邦
通
常
裁
判
所
判
決
も
、
右
ラ
イ
ヒ
裁

判
所
判
決
を
受
け
継
ぎ
発
展
さ
せ
、
同
じ
く
協
同
組
合
の
事
例
に
つ
き
、
無
担
保
で
融
資
を
行
う
こ
と
は

注
意
義
務
違
反
を
構
成
す
る
と
判
示
し
て
い
ま
す
。
連
邦
通
常
裁
判
所
は
、
１
９
９
７
年
の

ア
ラ
ー
グ
・

ガ
ル
メ
ン
ベ
ッ
ク
判
決
に
お
い
て
、
財
務
担
当
取
締
役
が
、
担
保
を
取
り
付
け
る
前
に
、
郵
便
受
け

し
か

な
い
よ
う
な
会
社
に
５
５
０
０

万
マ
ル
ク
を
貸
し
付
け
た
こ
と
が
、
当
該
取
締
役
の
注
意
義
務
違
反
を
構

成
す
る
と
し
て
い
ま
す
。

 
下
級
審
裁
判
例
上
、
注
意
義
務
違
反
を
構
成
す
る
と
判
断
さ
れ
て
い
る
の
は
、
３
０
万
マ
ル
ク
を
超
え

5 
 い

具
体
的

状
況
に

お
い
て

適
切

な
リ
ス

ク
算
定

を
行
う

の
に

必
要
な

情
報
の

収
集
を

事
前

に
十
分

に
行

っ

た
上
で
の
決
定
が
求
め
ら
れ
て
い

ま
す
。「

注
意
深
い
決
定
」

の
た
め
に
、
ど
の
程
度
の
情
報
を
集
め
た
ら

い
い

の
か

、
と
い

う
こ
と

は
、

個
々
の

具
体
的

状
況
に

よ
り

ま
す
。

つ
ま
り

、
決
定

に
至

る
ま
で

の
時
間

的
経

緯
、

決
定
の

性
質
や

意
味

、
情
報

に
ア
ク

セ
ス
す

る
た

め
の
事

実
上
・

法
律
上

の
可

能
性

、
収

集
さ

れ
た

情
報

の
有
用

性
と
情

報
収

集
の
た

め
の
費

用
と
の

関
係

等
の

諸
要

因
に

よ
っ
て

決
定

さ
れ
る

と
考
え

ら
れ
て
い
ま
す
。

 
取

締
役

に
専

門
知
識

が
な

い
場

合
、

外
部

の
専
門

家
に

鑑
定

を
し

て
も

ら
う
こ

と
が

あ
り

ま
す

。
決

定

の
た

め
に

鑑
定
書

が
必
要

か
ど

う
か
と

い
う
こ

と
は
、

会
社

経
営
上

の
必
要

性
や
会

社
自

身
の
情

報
収
集

能
力

等
に

よ
り
ま

す
。
た

だ
し

、
ド
イ

ツ
法
で

は
、

た
だ
単

に
、

外
部

の
専

門
家
の

鑑
定

意
見
を

得
た
と

い
う
だ
け
で
は
、「

適
切
な
情
報
を
基
礎
と
し
た
行
為
と
認
め
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
こ
と
」
と
い
う
要
件
を

満
た

す
に

は
十
分

で
な
い

と
さ

れ
て
い

ま
す

。
し

か
し

、
連

邦
通
常

裁
判
所

の
判
例

や
通

説
に
よ

れ
ば
、

外
部

専
門

家
に
つ

き
「
信

頼
の

原
則
」

が
認
め

ら
れ
て

い
て

、
取
締

役
に
専

門
知
識

が
な

い
場
合

、
取
締

役
が

、
状

況
判
断

の
た
め

に
必

要
な
情

報
を
与

え
る
た

め
助

言
者

に
適

切
に

事
情
を

説
明

し
た
上

で
、
そ

の
会

社
の

信
頼
性

テ
ス
ト

を
ク

リ
ア
し

た
独
立

し
た
専

門
知

識
を
有

す
る

当
該

助
言

者
の

意
見

を
得

た
の

で
あ
れ
ば
、
そ
れ
を
信
頼
し
て
も
よ
い
と
さ
れ
て
い
ま
す
。

こ
れ

に
関
連

し
て
、

２
０

０
８

年
７

月
１

４
日
連

邦
通

常
裁

判
所

決
定

を
紹
介

し
た

い
と

思
い

ま
す

。

事
案

は
、

あ
る

有
限

会
社

の
業

務
執
行

者
が

迂
回

融
資

に
関

与
し

、
ド

イ
ツ

有
限
会

社
法

に
基
づ

い
て
、

会
社

に
対

す
る
損

害
賠
償

責
任

を
負
う

か
ど
う

か
が

争
わ
れ

た
も
の

で
す
。

判
決
は

、
有

限
会
社

の
業
務

執
行
者
に
関
し
て
、
株
式
法
９
３
条
１
項
第
２
文
の
経
営
判
断
原
則

の
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
す
る
た
め
に
は
、

「
有

限
会

社
の
業

務
執
行

者
が

事
実
上

お
よ
び

法
律
上

獲
得

で
き

る
情

報
源

を
す
べ

て
調

べ
尽
く

し
た
こ

と
」
と
い
う
条
件
を
満
た
し
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
述
べ
ま
し
た
。

こ
れ

に
対
し

て
、

フ
ラ
イ

シ
ャ

ー
は

、
次

の
よ
う

に
批

判
し

て
い

ま
す

。
第
一

に
、

株
式

法
９

３
条

１

項
第
２
文
は
、
獲
得
す
べ
き
情
報
は
、
「
適
切
な
」
情
報
で
あ
る
と
し
て
い
ま
す
。
第
二
に
、
株
式
法
９
３

条
項
第
２
文
は
、
適
切
な
情
報
に
基
づ
く
決
定
で
あ
る
と
「
合
理
的
に
認
め
る

こ
と
が
許
さ
れ
る
こ
と
」

と
要

件
と

し
て
い

ま
す
。

こ
の

よ
う
に

、
株
式

法
で
は

、
情

報
獲
得

に
大
き

な
裁
量

の
幅

を
設
け

て
い
る

の
に
、
２
０
０
８
年

月
１
４
日
の
連
邦
通
常
裁
判
所
決
定
に
よ
る
と
、
裁
量
の
幅
が
な
く
な
っ
て
し
ま

う
と

言
う

の
で
す

。
フ
ラ

イ
シ

ャ
ー
は

、
い
く

ら
連
邦

通
常

裁
判

所
で

も
、

Ｕ
Ｍ
Ａ

Ｇ
の

立
法
者

が
株
式

法
９

３
条

１
項
第

２
文
に

よ
っ

て
企
業

家
的
決

定
の

た
め

の
情

報
収

集
に
つ

き
企
業

家
的

裁
量
を

認
め

た

こ
と
を
否
定
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
は
ず
で
あ
る
と
言
っ
て
い
ま
す

。
ま
た
、
ホ
プ
ト
も
、
こ
の
決
定
は
、

取
締

役
が

個
人
責

任
を
追

及
さ

れ
な
い

と
い
う

、
セ
ー

フ
・

ハ
ー
バ

ー
を
破

壊
す
る

も
の

で
あ
り

、
か
つ

て
の

連
邦

通
常
裁

判
所
の

判
例

に
基
づ

い
て
立

法
さ
れ

た
株

式
法

９
３

条
１

項
第
２

文
に

反
す
る

と
批
判

し
て
い
ま
す
。

次
は
、
最
後
の
要
件
で
あ
る
、「

善
意
で
の
行
為
」
で
す
。

学
説

上
、
経

営
判
断

原
則

に
お

け
る

善
意

で
の
行

為
と

は
、

会
社

の
利

益
の
た

め
最

善
を

尽
く

し
た

こ

と
、
言
い
換
え
れ
ば
英
米
法
の

“
”
つ
ま
り
誠
実
努
力
を
意
味
す
る
と
解
説
さ
れ
て

い
ま
す
。
た
だ
し
、
経
営
判
断
原
則
上
、
取
締
役
は
会
社
の
福
利
の
た
め
に
行
動
す
る
こ
と
を
要
請
さ
れ
、
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8 
 る

債
権
に

つ
き
債

務
を
負

っ
て

い
る
者

の
財
産

状
態
が

悪
化

し
た

場
合

も
、

適
切
に

対
応

し
な
け

れ
ば
な

り
ま

せ
ん

。
し
か

し
、
取

締
役

は
、
会

社
に
帰

属
す
る

請
求

権
を

行
使

し
な

い
こ
と

に
合

理
的
理

由
が
存

在
す

る
場

合
、
そ

の
義
務

的
裁

量
の
下

で
、
個

別
に
、

請
求

権
行
使

を
断
念

し
て

も
か
ま

わ
な
い

と
さ
れ

て
い

ま
す

。
例
え

ば
、
訴

訟
手

続
に
時

間
が
か

か
る
、

あ
る

い
は
債

務
者
の

経
済

状
態

に
疑

問
が

あ
り
実

際
に

債
務

者
か
ら

債
権
を

回
収

で
き
る

か
不
確

実
で
あ

る
場

合
な
ど

で
す

。
さ

ら
に

進
ん

で
、

会
社

が
あ

る
債

務
者

と
の
取

引
関
係

を
維

持
す
る

た
め
に

当
該
債

務
者

へ
の
請

求
権

を
放

棄
す

る
こ

と
を

認
め

る
学

説
も
存
在
し
て
い
ま
す
。

 
通

説
的

見
解

は
以
上

の
と

お
り

な
の

で
す

が
、

メ
ル
テ

ン
ス

と
カ

ー
ン

ら
の
多

数
説

は
、

会
社

が
有

す

る
請

求
権

を
行
使

す
る
の

は
取

締
役
の

義
務
で

な
く
、

そ
の

企
業
家

的
裁

量
の

領
域

に
属

す
る
と

考
え
て

い
ま

す
。

こ
の
説

に
よ
る

と
、

会
社
の

取
締
役

は
、
会

社
が

有
す
る

請
求
権

を
行
使

す
る

費
用

が
掛

か
る

場
合

と
か

、
請
求

権
を

行
使
し

た
場
合

に
企
業

イ
メ
ー

ジ
が

ダ
ウ
ン

し
、
デ

メ
リ
ッ

ト
が

大
き
い

と
考
え

ら
れ
る
場
合
、
こ
れ
を
行
使
し
な
い
こ
と
も
許
さ
れ
る

と
さ
れ
て
い
ま
す
。

 
 
次
は
、
５
番
目
の
「
会
社
財
産
の
浪
費

」
で
す
。

 
 

取
締

役
は
会

社
財
産

を
浪

費
し

て
は

な
ら

な
い

と
解
さ

れ
て

お
り

、
会

社
財
産

の
浪

費
は

注
意

義
務

違

反
に

な
り

ま
す
。

判
例
・

学
説

上
、
会

社
財
産

の
浪
費

が
注

意
義
務

違
反

を
構

成
す

る
と

さ
れ
て

い
る
事

例
は

、
会

社
に
と

っ
て
全

く
無

意
味
な

契
約
の

締
結
、

無
価

値
な

パ
テ

ン
ト

の
取
得

。
ま

た
、

コ
ン

ピ
ュ

ー
タ

の
ハ

ー
ド
ウ

ェ
ア
を

２
６

万
マ
ル

ク
で
購

入
で
き

る
に

も
か
か

わ
ら
ず

７
６
万

マ
ル

ク
で
リ

ー
ス
す

る
こ

と
が

浪
費
に

当
た
る

と
さ

れ
た
例

も
あ
り

ま
す

。
こ
れ

に
関
連

し
て
、

１
９
９

６
年

１
２

月
１

９
日

連
邦

通
常

裁
判
所

判
決
を

紹
介

し
た
い

と
思
い

ま
す
。

事
案

は
次

の
よ

う
な

も
の
で

し
た

。
あ

る
司

法
修

習
生

が
、

会
社
の

ア
ド
バ

イ
ザ

ー
に
な

っ
た
の

で
す
が

、
そ

の
人
が

マ
ー
ケ

テ
ィ
ン

グ
等

に
つ
き

十
分
な

資
格

や
知

識
を

持
っ

て
い

な
か

っ
た
た

め
、
そ

の
ア
ド

バ
イ

ス
は

全
く

会
社

に
と
っ

て
意

味
の
な

い
も
の

で
し

た
。

そ
れ
に

も
か
か

わ
ら

ず
、

会
社

は
、

１
時
間

当
た

り
１
２

５
マ
ル

ク
の
謝

礼
を

支
払

い
、

会
社

に
総

額
で

９
万
マ

ル
ク
以

上
の

損
失
を

与
え

ま
し

た
。

こ
れ

に
対
し

、
裁
判

所
は
、

有
限

会
社
の

業
務
執

行
者

の
義

務
違
反

（
ド
イ

ツ
有

限
会
社

法
四
三

条
一
項

）
に

該
当
す

る
可
能

性
を
認

め
ま

し
た

。
一

般
的

に
は

、
会

社
が
行

う
取
引

が
市

場
の
条

件
と
合

致
せ
ず

、
不

当
に
高

い
も
の

あ
る
い

は
安

い
も
の

で
あ
る

場
合
に
、
会
社
財
産
の
浪
費
が
疑
わ
れ
ま
す
。

 
会

社
に

よ
る
寄

付
は
原

則
と

し
て
取

締
役
の

裁
量
に

属
し

て
い
ま

す
。
し

か
し
、

寄
付

の
額
が

、
会
社

の
財

産
、

財
政
お

よ
び
収

益
状

況
か
ら

不
相
応

で
あ
り

、
会

社
が

支
払

い
き

れ
な
い

も
の

で
あ
る

場
合
、

当
該
寄
付
は
例
外
的
に
会
社
財
産
の
浪
費
に
該
当
し
ま
す
。

 
最
後
に
、「

金
融
危
機
」
に
触
れ
ま
し
ょ
う
。

 
金

融
危

機
に

際
し
て

は
、

ド
イ

ツ
で

も
、

多
く
の

銀
行

が
会

社
の

事
業

目
的
を

逸
脱

し
て

有
価

証
券

取

引
を

行
い

、
十
分

な
情
報

を
得

ず
に
投

資
活
動

を
行
っ

た
と

い
う

疑
い

が
向

け
ら
れ

ま
し

た
。
ま

た
多
く

の
銀

行
が

十
分
な

リ
ス
ク

マ
ネ

ー
ジ
メ

ン
ト
を

行
わ
ず

に
、

銀
行

自
体

の
存

在
を
危

う
く

す
る
危

険
な
取

引
を

行
っ

た
と
い

う
疑
い

も
向

け
ら
れ

ま
し
た

。
こ
の

場
合

、
こ
れ

ら
の

疑
惑

が
正

し
い

か
ど
う

か
、

個

別
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す

。
 

7 
 る

無
担
保
・
無
保
証
貸
付
を
行
っ
た
場
合
、
監
査
役
会
が
取
締
役
に
対
し
て
保
証
な
し
に
危
険
な
融
資
を

行
う
よ
う
に
仕
向
け
た
場
合
、
企
業
の
経
営
状
態
が
悪
い
こ
と
を
知
り
つ
つ
無
担
保
・
無
保
証
で
金
銭
を

貸
し
付
け
た
場
合
な
ど
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
に
対
し
て
、
業
務
提
携
契
約
に
基
づ
き
、
設
立
し
て
間
も
な

い
資
金
力
の
な
い
会
社
に
無
担
保
・
無
保
証
で
貸
し
付
け
る
こ
と
は
、
注
意
義
務
違
反
を
構
成
し
な
い
と

し
た
下
級
審
判
例
も
あ
り
ま
す

。
 

ま
た
、

下
級
審

裁
判
例

の
中

に
は
、

株
式
会

社
の
取

締
役

な
い
し

有
限
会

社
の
業

務
執

行
者

と
近

い
立

場
に

あ
る

者
に
、

無
担
保

・
無

保
証
で

融
資
を

し
た
事

例
が

見
ら
れ

ま
す

。
例

え
ば

、
ド

イ
ツ
で

は
、
労

働
者

貸
付

と
言
っ

て
、

雇
用
者

が
労
働

者
に
対

し
て
銀

行
融

資
よ
り

も
有
利

な
条
件

で
貸

し
付
け

を
行
う

こ
と

が
あ

り
ま
す

。
下
級

審
判

例
で
は

、
あ
る

有
限
会

社
の

業
務
執

行
者

が
、

そ
の

会
社

の
労
働

者
で

は

な
い

妻
に

対
し
て

、
市
場

金
利

よ
り
低

利
で
の

労
働
者

貸
付

を
無
担

保
・
無

保
証
で

行
っ

た
事
例

に
対
し

て
、

業
務

執
行
者

の
注
意

義
務

違
反
を

構
成
す

る
と
判

断
し

た
も
の

が
あ
り

ま
す

。
ま
た

、
会
社

の
取
締

役
が

、
間

接
的
な

大
株
主

に
対

し
て
無

担
保
・

無
保
証

で
融

資
を

す
る

こ
と

は
、
取

締
役

の
注
意

義
務
違

反
を
構
成
す
る
と
解
さ
れ
て
い

ま
す
。

 
 

次
に
、
三
つ
目
の
企
業
買
収
に
つ
い
て
判
例
の
状
況
を
説
明
し
ま
す
。

 
 

会
社

が
他
の

会
社
の

持
分

あ
る

い
は

事
業

を
買
収

す
る

場
合

に
も

、
買

収
を

行
う

取
締
役

に
株

式
法

９

３
条

１
項

の
注
意

義
務
の

規
定

は
適
用

さ
れ

ま
す

。
こ

れ
に

関
し
て

は
、
１

９
７

７
年
７

月
４

日
連

邦
通

常
裁
判
所
判
決
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ

は
、
あ
る
公
開
合
資
会
社

の
業
務
執
行
決
定
機
関
で
あ
る
役
員
会
が
、

損
失

を
出

し
て
い

る
コ
ー

ヒ
ー

豆
焙
煎

の
事
業

を
行
っ

て
い

る
別

会
社

へ
の

資
本
参

加
を

決
定
し

た
と
い

う
事
案
で
、
裁
判
所
は
、
役
員
で
あ
る
無
限
責
任
社
員
の
注
意
義
務
違
反
を
認
め
ま
せ
ん
で
し
た
。
な
お
、

公
開
合
資
会
社
と
い
う
の
は
、

合
資
会
社
に
多
数
の
出
資
者
が
参
加
し
て
い
る
法
形
態
で
す
。

 
現

在
、

学
説

で
議
論

に
な

っ
て

い
る

の
は

、
企
業

買
収

に
際

し
て

、
取

締
役
は

デ
ュ

ー
・

デ
リ

ジ
ェ

ン

ス
を

義
務

づ
け
ら

れ
る
か

否
か

と
い
う

こ
と
で

す
。

多
数
説

は
、

企
業

買
収

を
入
念

に
準

備
し
リ

ス
ク
を

減
少

さ
せ

る
た
め

に
、
企

業
を

買
収
す

る
に
際

し
て
取

締
役

は
原
則

と
し
て

常
に
デ

ュ
ー

・
デ
リ

ジ
ェ
ン

ス
を

実
行

し
な
け

れ
ば
な

ら
な

い
と
説

い
て
い

ま
す
。

こ
の

よ
う
な

考
え
方

を
採
る

下
級

審
判
例

も
あ
り

ま
す

。
２

０
０
６

年
６
月

２
２

日
オ
ル

デ
ン
ブ

ル
ク
上

級
地

方
裁
判

所
判
決

は
、
有

限
会

社
が

経
済

的
に

疲
弊

し
た

病
院
を

清
算
し

て
買

収
す
る

際
に

、
買

収
の

対
象

と
な
っ

た
会
社

に
関
す

る
情

報
に
不

明
確
な

点
が

あ
っ

た
り
し

た
事
案

な
の

で
す
が

、
こ
の

場
合
、

買
収

す
る
側

の
有
限

会
社
の

業
務

執
行
者

に
デ
ュ

ー
・

デ
リ

ジ
ェ
ン

ス
を
実

行
す

る
義
務

を
認
め

ま
し
た

。
た

だ
し
、

本
判
決

は
、
企

業
を

買
収

す
る

際
に

取
締
役
に
は
、
常
に
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
行
す
る
義
務
が
あ
る
と
ま
で
は
言
っ
て
い
ま
せ
ん
。

 
 
次
に
、
四
つ
目
、「

会
社
に
帰
属
す
る
請
求
権
の
行
使
」
に
つ
い
て
で
す
。

 
 通

説
上

、
取

締
役
は

、
原

則
と

し
て

会
社

の
第
三

者
に

対
す

る
請

求
権

を
行
使

す
る

よ
う

に
配

慮
し

な

け
れ

ば
な

ら
な
い

と
解
さ

れ
て

い
ま
す

。
す
な

わ
ち
、

取
締

役
は
会

社
の
請

求
権
を

請
求

期
間
内

に
行

使

し
、

そ
の

消
滅
時

効
を
妨

げ
る

措
置
を

と
ら
な

け
れ
ば

な
り

ま
せ
ん

。
ま
た

、
取
締

役
は

、
会
社

が
有
す

48
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 行
為

に
関

し
て

は
株

主
総

会
の

承
認
を

経
な
け

れ
ば
な

ら
な

い
と
い

う
も

の
で

す
。

た
だ

し
、

連
邦

通
常

裁
判

所
は

、
い
か

な
る
場

合
に

こ
の
原

則
の

要
件

事
実

を
満

た
す
こ

と
に
な

る
の
か

に
つ

い
て

、
数

量
的

基
準
を
示
し
て
い
ま
せ
ん
で
し
た
。

 
こ

の
コ

メ
ル

ツ
バ
ン

ク
と

ド
レ

ス
ナ

ー
銀

行
の

合
併
は

、
２

０
０

８
年

８
月
３

１
日

か
ら

始
ま

り
、

合

併
が

登
記

さ
れ
た

２
０
０

９
年

５
月
１

１
日
を

も
っ
て

終
了

し
ま
し

た
。
ち

ょ
う
ど

合
併

手
続
き

が
進
行

し
て

い
る

２
０
０

８
年
９

月
に

、
米
国

大
手
証

券
業
者

リ
ー

マ
ン
ブ

ラ
ザ
ー

ズ
の
破

綻
を

契
機
と

し
た

世

界
的

金
融

危
機
が

起
こ
り

、
そ

の
た
め

に
ド
レ

ス
ナ
ー

銀
行

は
多
額

の
損
失

を
被
っ

た
の

で
す

。
コ

メ
ル

ツ
バ

ン
ク

は
、
経

営
破
綻

寸
前

の
ド
レ

ス
ナ
ー

銀
行
を

完
全

子
会
社

化
し
た

上
で

吸
収
合

併
し
た

こ
と
に

よ
り

莫
大

な
負
債

を
負
う

こ
と

に
な
っ

て
し
ま

い
ま
し

た
。

コ
メ
ル

ツ
バ
ン

ク
の
株

主
は

、
こ
れ

ら
の
複

数
の

手
続

き
を
経

た
吸
収

合
併

等
が
、

コ
メ
ル

ツ
バ
ン

ク
の

２
０
０

８
年
事

業
年
度

に
行

わ
れ
た

こ
と
を

と
ら

え
て

２
０
０

９
年
５

月
１

５
日
・

１
６
日

に
行
わ

れ
た

コ
メ
ル

ツ
バ
ン

ク
の
株

主
総

会
に
お

い
て
、

合
併

を
主

導
し
た

コ
メ
ル

ツ
バ

ン
ク

の
取

締
役

お
よ
び

監
査

役
会
構

成
員
の

責
任
解

除
決

議
の
無

効
確

認

等
を
求
め
た
の
で
す
。

 
こ
れ
に
対
す
る
裁
判
所
の
判
断
は
、
次
の
と
お
り
で
す
。

 
ま

ず
、

第
１

審
の
２

０
０

９
年

１
２

月
１

５
日

フ
ラ
ン

ク
フ

ル
ト

地
方

裁
判
所

判
決

は
、

本
件

組
織

再

編
に

は
コ

メ
ル
ツ

バ
ン
ク

の
株

主
総
会

決
議
が

必
要
で

あ
っ

た
と
し

，
原
告

で
あ
る

コ
メ

ル
ツ
バ

ン
ク

の

株
主
の
訴
え
を
認
め
ま
し
た
。

 
し

か
し

、
第

２
審
の

判
断

は
逆

に
な

り
ま

し
た
。

２
０

１
０

年
１

２
月

７
日
フ

ラ
ン

ク
フ

ル
ト

上
級

地

方
裁

判
所

判
決
は

、
本
件

組
織

再
編
に

際
し
て

コ
メ
ル

ツ
バ

ン
ク

の
株

主
総

会
決
議

は
必

要
な
い

と
判
断

し
、

そ
の

理
由

と
し

て
経

営
判

断
原
則

を
援
用

し
ま
し

た
。

す
な
わ

ち
、
フ

ラ
ン
ク

フ
ル

ト
上
級

地
方
裁

判
所

は
、

株
式
法

９
３
条

１
項

第
２
文

が
定
め

る
経
営

判
断

原
則
に

よ
る
と

、
経
営

判
断

を
行
っ

た
時
点

に
お

い
て

合
理
的

な
判
断

を
す

れ
ば
足

り
る

、
と

言
い

ま
し

た
。
合

併
の
手

続
が
開

始
さ

れ
た
２

０
０

８

年
８

月
３

１
日
当

時
は
、

米
国

大
手
証

券
業
者

リ
ー
マ

ン
ブ

ラ
ザ
ー

ズ
の
破

綻
を

契
機

と
し

た
世

界
的
金

融
危

機
は

ま
だ
起

こ
っ
て

い
ま

せ
ん
で

し
た
。

そ
う
す

る
と

、
当
時

の
ド
レ

ス
ナ
ー

銀
行

の
完
全

子
会
社

化
の

判
断

は
合
理

的
で
あ

っ
た

と
い
え

る
と
判

断
し
た

の
で

す
。
ま

た
、
ド

レ
ス
ナ

ー
銀

行
の
買

収
価
格

は
、

株
式

法
９
３

条
１
項

第
２

文
が
定

め
る

経
営

判
断

原
則

に
よ
る

と
、

適
切

な
情

報
を

基
礎

と
し

て
い

な
け

れ
ば

な
ら
な

い
と
い

え
る

が
、

本
買

収
価

格
は

十
分
な

情
報
に

基
づ
い

て
決
め

ら
れ

て
お
り

、
明
白

に
不
適
切
で
あ
る
と
は
い
え
な
い

と
し
ま
し
た
。
結
論
と
し
て
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
上
級
地
方
裁
判
所
は
、

責
任

解
除

決
議
は

明
白
か

つ
重

大
な
法

律
・
定

款
違
反

が
な

い
と

無
効

と
は

な
ら
な

い
が

、
本
件

で
は

か

か
る
明
白
か
つ
重
大
な
法
律
・
定
款
違
反
は
認
め
ら
れ
な
い
と

し
て
、
原
告
の
請
求
を
斥
け
ま
し
た
。

 
そ

し
て

、
２

０
１
２

年
２

月
７

日
連

邦
通

常
裁
判

所
決

定
も

、
コ

メ
ル

ツ
バ
ン

ク
の

株
主

で
あ

る
原

告

の
訴
え
を
斥
け
た
。
そ
の
理
由
は
、
次
の
と
お
り
で
す
。
判
決
文
の
翻
訳
を
抜
粋
し
て
読
み
上
げ
ま
す
。

 
「

責
任
解

除
は
基

本
的
に

は
株

主
総
会

の
裁
量

権
に
属

す
る

。
取

締
役

お
よ

び
監
査

役
会

の
明
白

か
つ
重

大
な

法
律

ま
た
は

定
款
違

反
が

あ
っ
て

始
め
て

総
会
決

議
は

決
議

内
容

の
瑕

疵
を
理

由
と

し
て
そ

の
裁
量

を
逸

脱
す

る
こ
と

に
な
る

。
持

分
の
取

得
が
裁

判
官
に

よ
る

法
発

展
に

委
ね

ら
れ
て

い
る

不
文
の

総
会
権

限
に

属
す

る
か
否

か
あ
る

い
は

い
か
な

る
程
度

の
持
分

取
得

が
不

文
の

株
主

総
会
権

限
に

属
す
る

の
か
に

つ
い

て
は

、
争
い

が
あ
り

、
明

確
で
な

い
。
し

た
が
っ

て
、

ド
レ

ス
ナ

ー
銀

行
の
買

収
に

つ
い
て

、
被
告

9 
 

会
社

が
、

格
付

会
社

の
助

言
の

み
を

信
じ

て
投
資

活
動

を
行

っ
た

場
合

は
、

注
意
義

務
に

違
反

す
る

と

解
さ

れ
て

い
ま
す

。
フ
ラ

イ
シ

ャ
ー
は

、
格
付

会
社
は

、
助

言
に
当

た
り
十

分
な
独

立
性

が
確
保

さ
れ
て

い
な

い
た

め
、
銀

行
の
取

締
役

は
格
付

会
社
の

助
言
の

信
頼

性
を
検

査
す
る

義
務
を

負
っ

て
い

る
と

い
う

べ
き

で
あ

り
、
こ

こ
に
は

信
頼

の
原
則

は
適
用

さ
れ
な

い
と

論
じ

て
い

ま
す

。
そ
の

根
拠

と
し
て

、
フ
ラ

イ
シ

ャ
ー

は
、
２

０
０
７

年
５

月
１
４

日
連
邦

通
常
裁

判
所

判
決
を

挙
げ
ま

す
。
つ

ま
り

、
こ
の

判
決
で

は
、

信
頼

の
原
則

が
適
用

さ
れ

る
の
は

、
助
言

者
に
独

立
性

が
確
保

さ
れ
て

い
る
場

合
に

限
ら
れ

る
と
さ

れ
て
い
る
の
に
対
し
、
格
付
会
社
の
独
立
性
に
は
疑
問
が
あ
る

と
言
う
の
で
す
。

 
フ
ラ
イ
シ
ャ
ー
の
考
え
に
よ
れ
ば
、

会
社
の
存
続
を
危
険
に
晒
す

与
信
集
中
リ
ス
ク
（

co
ns

en
tr

at
io

n 
ri

sk
）
の
引
受
は
禁
じ
ら
れ
て
い
る
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
が
、
こ
れ

に
は
正
当
化
理
由
が
必
要
で
あ
る
と

言
い

ま
す

。
そ
し

て
、

正
当
化

理
由
と

し
て
、

リ
ス
ク

に
見

合
っ
た

プ
レ
ミ

ア
ム
が

得
ら

れ
る

場
合

な
ど

を
挙
げ
て
い
ま
す
。

 
こ

れ
に

対
し

て
、
下

級
審

裁
判

例
に

は
、

企
業
の

存
続

を
危

険
に

晒
す

よ
う
な

与
信

集
中

リ
ス

ク
を

引

き
受

け
る

こ
と
自

体
が

禁
じ
ら

れ
て
い

る
と
い

う
立
場

に
立

つ
も
の

も
あ

り
ま

す
。

ま
た

、
実
務

家
の
見

解
で

す
が

、
企
業

の
存
続

を
危

険
に

晒
す

行
為

が
許
さ

れ
て

い
る

と
考

え
る

こ
と

か
ら
出

発
す
る

こ
と
は

誤
り

だ
と

す
る
も

の
が
あ

り
ま

す
。
そ

の
見
解

に
よ
る

と
、

経
営
者

は
、
危

険
が
実

現
す

る
可
能

性
も

慎

重
に

考
慮

し
た
上

で
決
定

し
な

け
れ
ば

な
ら
ず

、
欧
州

の
金

融
危
機

に
お

い
て

は
、

金
融

市
場
崩

壊
の
原

因
と

な
っ

た
投
機

的
金
融

商
品

を
取
り

扱
っ
て

い
た
銀

行
の

取
締

役
は

、
金

融
市
場

の
崩

壊
を
予

測
す
る

こ
と
が
で
き
た
は
ず
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
ま
す
。

 
 
そ
れ
で
は
、
ド
イ
ツ
の
経
営
判
断
原
則
に
関
す
る

最
近
の
判
例

を
ご
紹
介
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

 
ド

イ
ツ

法
で

は
、
日

本
法

と
は

異
な

っ
て

、
株
主

代
表

訴
訟

を
提

起
す

る
際
、

濫
訴

防
止

の
観

点
か

ら

裁
判

所
の

許
可
が

必
要
で

す
。

ま
た
、

提
訴
要

件
と
し

て
持

株
要

件
等

の
定

め
も

存
在
し

ま
す
。

そ
の
た

め
、
経
営
判
断
原
則
に
関
す
る
裁
判
例
は
比
較
的
少
な
い
の
が
現
状
で
す
。

 
 
そ
の
よ
う
な
中
で
、
ド
イ
ツ
で
は
、
近
年
、
二
つ
の
裁
判
例
が
形
成
さ
れ
て
い
ま
す
。

 
一

つ
は
、

２
０
１

２
年
２

月
７

日
の
連

邦
通
常

裁
判
所

決
定

、
も
う

一
つ
は

２
０
１

３
年

１
月
１

５
日
連

邦
通
常
裁
判
所
判
決
で
す
。

 
 
ま
ず
、
２
０
１
２
年
２
月

７
日
の
連
邦
通
常
裁
判
所
決
定
を
取
り
上
げ
て
い
き
ま
し
ょ
う
。

 
本

件
は

、
銀

行
の
合

併
の

事
案

で
す

。
ま

ず
、

コ
メ
ル

ツ
バ

ン
ク

株
式

会
社

が
ド
レ

ス
ナ

ー
銀

行
株

式

会
社

の
全

株
式
を

取
得
し

ま
し

た
。
次

に
、

組
織

再
編

法
６

２
条
に

基
づ

い
て

、
コ

メ
ル

ツ
バ
ン

ク
の
株

主
総

会
を

経
ず
に

、
完
全

子
会

社
で
あ

る
ド
レ

ス
ナ
ー

銀
行

を
合

併
し

ま
し

た
。
な

お
、

企
業
再

編
法
６

２
条

１
項

で
は
、

吸
収
合

併
す

る
会
社

が
吸
収

合
併
さ

れ
る

会
社

の
株

式
の

九
〇

パ
ー
セ

ン
ト
以

上
を
保

有
す

る
場

合
、
吸

収
合
併

に
際

し
、
吸

収
合
併

す
る
側

の
会

社
の

株
主

総
会

は
必

要
な
い

と
規
定

さ
れ
て

い
ま

す
。

こ
れ
に

対
し
て

、
コ

メ
ル
ツ

バ
ン
ク

の
株
主

が
、

ホ
ル
ツ

ミ
ュ
ラ

ー
・
ジ

ェ
ラ

テ
ィ
ー

ネ
原

則

か
ら
す
る
と
コ
メ
ル
ツ
バ
ン
ク

の
株
主
総
会
決
議
が
必
要
で
あ
っ
た
と
し
て
、
訴
訟
提
起
に
至
り
ま
し
た
。

ホ
ル

ツ
ミ

ュ
ラ
ー

・
ジ
ェ

ラ
テ

ィ
ー
ネ

原
則
と

い
う
の

は
、

株
主
の

影
響
力

を
希
釈

化
す

る
組
織

再
編
等

49
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 決
の

中
で

は
、
立

証
責
任

に
つ

い
て
注

目
す
べ

き
判
断

が
な

さ
れ

ま
し

た
。

ま
ず
、

取
締

役
が
義

務
に
違

反
し

た
「

可
能
性

が
大
」

で
あ

る
こ
と

を
会
社

が
立
証

し
た

場
合

、
取

締
役

が
義
務

違
反

を
し
て

い
な
い

こ
と

、
あ

る
い
は

過
失
の

な
い

こ
と
、

あ
る
い

は
別
の

行
動

を
と

っ
た

と
し

て
も
損

害
が

生
じ
て

い
た
こ

と
を

証
明

す
る
責

任
を
取

締
役

が
負
う

と
さ
れ

ま
し
た

。
さ

ら
に

、
か

か
る

取
締
役

の
立

証
責
任

の
領
域

に
は

、
取

締
役
が

原
則
的

に
は

広
い
企

業
家
の

裁
量
の

幅
を

超
え

な
か

っ
た

と
い
う

立
証

も
含
ま

れ
る
と

判
示

し
、

被
告
と

な
っ
た

取
締

役
に
よ

り
立
証

さ
れ
る

べ
き

新
た
な

要
件
と

し
て

企
業
家

的
裁
量

す
な
わ

ち
経
営
判
断
原
則
が
挙
げ
ら
れ
ま
し
た
。

 
そ
の
上
で
、
連
邦
通
常
裁
判
所
は
、
本
件
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
し
て
は
、「

利
子
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引

は
、

抵
当
銀

行
の
主

要
な

業
務
か

ら
生
じ

る
利
子

リ
ス

ク
を

保
全

す
る

も
の
と

は
い

え
ず
、

か
つ
、

抵
当

銀
行

の
許
さ

れ
た
附

随
的

業
務
と

も
い
え

ず
、
原

告
会

社
の

事
業

目
的

す
な
わ

ち
原

告
会
社

の
事
業

に
よ

っ
て

カ
バ
ー

さ
れ
る

も
の

と
は
い

え
な
い

。
事
業

目
的

に
よ

っ
て

カ
バ

ー
さ
れ

な
い

業
務
を

営
ん
だ

機
関
は
義
務
違
反
を
行
っ
た
と
い
え
る
」
と
判
示
し
た
の
で
す
。

 
連

邦
通

常
裁

判
所
は

、
か

か
る

利
子

デ
リ

バ
テ
ィ

ブ
取

引
は

、
利

子
リ

ス
ク
を

保
全

す
る

た
め

の
ミ

ク

ロ
ヘ

ッ
ジ

取
引
と

い
え
な

い
場

合
に
は

、
マ
ク

ロ
ヘ
ッ

ジ
取

引
と

な
る

が
、

マ
ク
ロ

ヘ
ッ

ジ
取
引

で
も
、

利
子

リ
ス

ク
を
保

全
す
る

た
め

の
取
引

で
あ
り

か
つ
営

利
目

的
で

な
い

許
さ

れ
た
附

随
的

行
為
と

な
っ
て

い
る

場
合

に
は
、

定
款
所

定
の

事
業
目

的
附
随

の
行
為

か
つ

定
款

目
的

を
補

助
す
る

行
為

と
し
て

許
さ
れ

る
と

判
断

し
ま
し

た
。
そ

の
上

で
、
連

邦
通
常

裁
判
所

は
、

本
件

の
個

々
の

デ
リ
バ

テ
ィ

ブ
取
引

が
、
ミ

ク
ロ

ヘ
ッ

ジ
取
引

で
あ
る

の
か

、
あ
る

い
は
、

マ
ク
ロ

ヘ
ッ

ジ
取

引
で

も
、

許
さ
れ

な
い

投
機

取
引

と
な

っ
て

い
る

の
か
、

あ
る
い

は
マ

ク
ロ
ヘ

ッ
ジ
取

引
で
あ

り
な

が
ら

許
さ

れ
た

定
款
所

定
の

事
業
目

的
附
随

の
行

為
か

つ
定
款

目
的
を

補
助

す
る
行

為
と
な

っ
て
い

る
の

か
に

つ
い

て
は

、
原
審

に
よ

っ
て
確

認
さ
れ

て
い
な
い
と
し
ま
し
た
。

 
そ

の
た

め
、

連
邦
通

常
裁

判
所

は
、

判
決

を
下
す

に
は

審
理

が
成

熟
し

て
い
な

い
と

し
て

、
事

件
に

つ

き
新

し
い

審
理
と

決
定
を

求
め

て
、
原

審
へ
差

戻
し

ま
し
た

。
そ
の

上
で
、

連
邦
通

常
裁

判
所
は

、
経
営

判
断

原
則

の
適
用

可
能
性

に
つ

い
て
も

言
及
し

、
本
件

は
企

業
家
的

決
定
の

事
案
で

あ
り

、
被
告

の
取
締

役
が

適
切

な
情

報
を

も
と

に
会

社
の
福

利
の
た

め
に
行

為
す

る
こ
と

が
許
さ

れ
る
事

案
で

あ
っ
た

場
合
に

は
免

責
さ

れ
る
べ

き
こ
と

も
付

言
し
ま

し
た
。

連
邦
通

常
裁

判
所
に

よ
る
差

し
戻
し

後
の

結
論

を
示

す
裁

判
例
は
、
未
だ
公
表
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
。

 
 

以
上

、
経

営
判
断

原
則

に
関

す
る

ド
イ

ツ
の
状

況
を

概
観

し
ま

し
た

が
、
こ

れ
に

対
す

る
日

本
の

経

営
判
断
原
則
に
関
す
る
判
例
の
展
開
に
つ
い
て
、
ご
く
簡
単
に
振
り
返
っ
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

（
１
）

戦
後

、
取
締

役
の
経

営
判

断
の

義
務

違
反

が
争
わ

れ
た

最
初

の
最

高
裁

判
例

は
、

昭
和
４

５
年

の
八

幡

製
鉄

政
治

献
金
事

件
最
高

裁
判

決
で
し

た
が
、

こ
の
時

点
で

は
、

日
本

で
は

経
営
判

断
原

則
の
存

在
は
十

分
に
認
知
さ
れ
て
い
た
と
は
言
い
が
た
く
、
こ
の
判
決
で
も
経
営
判
断
原
則
は
適
用
さ
れ
ま
せ
ん
で
し
た
。 

日
本

で
経
営

判
断
原

則
に

言
及

し
た

裁
判

例
と
し

て
は

、
昭

和
５

１
年

１
月
１

８
日

の
神

戸
地

裁
判

決

が
最

初
で

あ
る
と

い
わ
れ

て
い

ま
す
。

経
営
判

断
原
則

が
本

格
的
に

下
級
審

裁
判
例

と
し

て
登
場

す
る

よ

11
 

 で
あ

る
コ

メ
ル
ツ

バ
ン
ク

の
総

会
に
よ

る
承
認

を
得
て

い
な

か
っ
た

場
合
、

取
締

役
と

監
査

役
会

が
疑
問

の
な
い
法
律
状
態
か
ら
わ
ざ
と
目
を
そ
ら
し
て
い
る
こ
と
に
は
な
ら
な
い
」。

 
連

邦
通

常
裁

判
所
は

、
コ

メ
ル

ツ
バ

ン
ク

の
株
主

は
、

よ
り

直
裁

に
総

会
決
議

を
得

て
い

な
い

こ
と

に

対
し
て
無
効
確
認
訴
訟
を
提
起
す
る
べ
き
で
あ
っ
た
と
し
ま
し
た
。

 
２

０
１

２
年

２
月
７

日
連

邦
通

常
裁

判
所

決
定
は

、
株

主
総

会
に

よ
る

取
締

役
の

責
任

解
除

は
株

主
総

会
の

裁
量

に
属
し

、
取
締

役
に

重
大
な

法
律
違

反
が
存

在
し

た
と
言

え
る
場

合
で
な

け
れ

ば
、
責

任
解
除

を
認

め
た

株
主
総

会
決
議

が
無

効
で
あ

る
と
い

う
こ
と

に
は

な
ら
な

い
が
、

コ
メ
ル

ツ
バ

ン
ク

が
、

一
度

も
株

主
総

会
を
開

催
せ
ず

に
、

ド
レ
ス

ナ
ー
銀

行
の
完

全
子

会
社

化
し

た
上

で
吸

収
合
併

し
て
も

、
ホ
ル

ツ
ミ

ュ
ラ

ー
・
ジ

ェ
ラ
テ

ィ
ー

ネ
原
則

に
従
っ

て
こ
れ

ら
の

組
織

再
編

に
つ

き
コ
メ

ル
ツ

バ
ン
ク

の
株
主

総
会
の
承
認
決
議
が
必
要
で
あ
る

否
か
か
が
判
例
法
上
明
ら
か

で
な
い
以
上
、
重
大
な
法
律
違
反
は
な

く
、

総
会

を
開

催
し
な

か
っ
た

取
締

役
お
よ

び
監
査

役
会
に

は
有

責
性

が
認

め
ら

れ
ず

、
責
任

解
除
決

議
は
無

効
と
は
な
ら
な
い
と
し
た
。

 
 

こ
の
コ

メ
ル
ツ

バ
ン
ク

に
関

す
る
連

邦
通
常

裁
判
所

決
定

の
後
に

、
経

営
判

断
原

則
に

関
す
る

判
例
と

し
て
、
２
０
１
３
年
１
月
１
５
日
連
邦
通
常
裁
判
所
判
決
が
出
ま
し
た
。

 
本

件
は

、
株

式
会
社

が
原

告
で

、
そ

の
会

社
の
取

締
役

を
被

告
と

し
て

損
害
賠

償
請

求
を

求
め

た
事

件

で
す
。
原
告
会
社
は
、
抵
当
銀
行
で
し
た
。
抵
当
銀
行
と
い
う
の
は
、
ド
イ
ツ
語
で
は

H
yp

ot
he

ke
nb

an
k

と
い

い
、

土
地
を

抵
当
と

し
て

貸
付
を

行
っ
た

り
、
債

券
等

を
発

行
し

た
り

す
る

こ
と
を

事
業
目

的
と
す

る
株

式
会

社
等
を

指
し
ま

す
。

原
告
会

社
は
、

合
併
に

よ
り

２
０

０
１

年
１

月
１

日
に
成

立
し
ま

し
た
。

被
告

は
、

こ
の
合

併
の
後

に
、

原
告
会

社
の
取

締
役
と

な
り

ま
し

た
。

被
告

は
、

そ
の
就

任
以
後

、
原
告

会
社

社
の

た
め
に

、
抵
当

銀
行

業
務
以

外
に
、

デ
リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
を

行
っ

た
の

で
す
が

、
そ
の

規
模
が

非
常

に
大

き
か
っ

た
た
め

に
問

題
と
な

り
ま
し

た
。
原

告
会

社
が
、

計
算
上

で
き
る

範
囲

を
大
き

く
超
過

し
た

取
引

を
行
っ

て
い
た

の
で

す
。
連

邦
金
融

監
視
局

が
作

成
さ

せ
た

特
別

報
告

書
に
よ

る
と
、

こ
の
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取
引

に
よ
っ

て
、

原
告
会

社
に
は

１
０
０

万
ユ

ー
ロ

単
位

の
損

失
が

生
じ
る

危
険
が

あ
っ
た

の
で

す
が

、
そ
の

損
失
可

能
性

の
た
め

に
準
備

金
が
積

み
立

て
ら

れ
た

と
い

う
事

実
も
あ

り
ま
せ

ん
で
し

た
。

原
告

会
社
は

、
被
告

が
行

っ
た
デ

リ
バ
テ

ィ
ブ
取

引
に

よ
っ

て
２

億
５

０
４

０
万
ユ

ー
ロ
以

上
の
損

害
を

被
っ

た
と
し

て
、
そ

の
賠

償
を
被

告
に
請

求
し
ま

し
た

。
し

か
し

、
第

一
審

で
は
、

訴
え
は

認
め
ら

れ
ま
せ
ん
で
し
た
。

 
第

２
審

の
２

０
１
１

年
６

月
７

日
フ

ラ
ン

ク
フ
ル

ト
上

級
地

方
裁

判
所

決
定
は

、
ま

ず
、

株
式

法
９

３

条
２

項
第

１
文
に

基
づ
い

て
、

取
締
役

が
義
務

に
違
反

す
る

場
合

に
は

会
社

に
対

す
る
損

害
賠
償

義
務
を

負
い

、
取

締
役
が

会
社
に

与
え

た
損
害

お
よ
び

業
務
執

行
者

が
義

務
違

反
行

為
を

な
し
た

可
能
性

が
大
で

あ
る
こ
と
に
つ
い
て
は
会
社
が
立
証
責
任
を
負
う
と
い
う
一
般
論
を
述
べ
ま
し
た
。
し
か
し
、
本
件
で
は
、

デ
リ

バ
テ

ィ
ブ
取

引
の
違

法
性

が
原
告

に
よ
り

示
さ
れ

て
い

な
い

こ
と

、
デ

リ
バ

テ
ィ
ブ

取
引
に

よ
っ
て

被
告

が
違

法
に
原

告
に
損

害
を

与
え
た

可
能
性

が
高
い

こ
と

が
十

分
に

立
証

さ
れ

て
い
る

と
は
い

え
な
い

こ
と

か
ら

、
訴
え

の
主
要

部
分

が
十
分

に
根
拠

づ
け
ら

れ
て

い
な

い
と

し
て

、
第

１
審
判

決
と
同

じ
く
、

原
告
会
社
の
訴
え
を
認
め
ま
せ
ん
で
し
た
。

 
そ

し
て

、
２

０
１
３

年
１

月
１

５
日

に
、

連
邦
通

常
裁

判
所

の
判

決
が

下
さ
れ

た
の

で
す

が
、

そ
の

判

50
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 ２
２
年
７
月
１
５
日
判
決
で
す
。
最
高
裁
は
、「

取
締
役
の
決
定
の
過
程
、
内
容
に
著
し
く
不
合
理
な
点
が

な
い
」
場
合
に
は
取
締
役
の
善
管
注
意
義
務
違
反
は
な
い
と
す
る
経
営
判
断
原
則
の
定
式
を
示
し

ま
し
た
。

こ
こ

で
、

最
高
裁

は
、

善
管
注

意
義
務

違
反
の

存
否
を

決
す

る
重
要

な
要
素

と
し
て

、
「

決
定

の
過

程
」

と
「
内
容
」
を
挙
げ
て
い
る
の
で
す
が
、
こ
の
「
決
定
の
過
程
」
と
「
内
容
」
と
の
関
係
が
ど
う
な
の
か
、

は
っ

き
り

と
示
し

て
い

ま
せ
ん

。
つ
ま

り
、
「

決
定
の

過
程

及
び

内
容

」
と
か

、
「
決

定
の
過

程
ま
た

は
内

容
」
と
い
う
よ
う
に
示
せ
ば
明
確
に
な
る
の
で
す
が
、
際
高
裁
判
決
は
、
「
決
定
の
過
程
」
と
「
内
容
」
を

並
べ

て
書

き
、
読

点
（
と

う
て

ん
）
で

つ
な
ぐ

だ
け
の

曖
昧

な
書

き
方

を
し

て
い
ま

す
。

私
は
、

最
高
裁

は
、

あ
え

て
、
こ

の
よ
う

な
曖

昧
な
判

示
方
法

を
採
る

こ
と

に
よ

り
、

こ
の

二
つ
の

要
素

は
密
接

に
相
互

に
関

連
し

て
い
る

た
め
、

相
関

関
係
を

有
す
る

両
要
素

の
総

合
的

判
断

に
よ

り
善
管

注
意

義
務
違

反
の
存

否
が

決
定

さ
れ
る

こ
と
を

示
そ

う
と
し

た
の
で

は
な
い

か
、

と
思

っ
て

い
ま

す
。

す
な
わ

ち
、
著

し
く
不

合
理

な
内

容
の
決

定
が
な

さ
れ

た
場
合

に
は
、

決
定
を

な
し

た
取

締
役

の
注

意
義
務

違
反

を
認
め

る
と
い

う
従

来
の

最
高
裁

の
先
例

を
維

持
し
つ

つ
、
第

一
に
、

そ
の

前
提

と
な

っ
た

事
実
の

認
識

に
つ
い

て
不
注

意
な

誤
り

が
あ
っ

た
か
ど

う
か

、
第
二

に
、
そ

の
事
実

の
認

識
に

基
づ

く
意

思
決
定

の
過

程
・
内

容
が
会

社
経

営
者

と
し
て

著
し
く

不
合

理
で
あ

っ
た
か

ど
う
か

、
の

二
つ

の
段

階
的

判
断
を

も
っ

て
取
締

役
の
善

管
注

意
義

務
違
反

の
判
断

基
準

と
す
る

従
来
の

下
級
審

裁
判

例
の

審
査

基
準

を
取
り

込
も

う
と
し

て
い
た

の
で
は
な
い
か
と
推
定
で
き
る
と
言
っ
て
い
い
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

 
ア

パ
マ

ン
シ

ョ
ッ
プ

Ｈ
Ｄ

事
件

最
高

裁
判

決
以
降

の
下

級
審

裁
判

例
で

は
、

ア
パ
マ

ン
シ

ョ
ッ

プ
Ｈ

Ｄ

事
件

最
高

裁
判

決
の

経
営

判
断

原
則
の

定
式
を

そ
の
ま

ま
採

用
す
る

裁
判
例

も
あ
れ

ば
、

決
定
の

過
程
と

内
容
と
を
「
・
」（

中
黒
）
で
つ
な
ぐ
裁
判
例
も
あ
り
ま
す
。
そ
の
一
方
で
、
従
来
の
下
級
審
判
例
の
経
営

判
断
原
則
を
採
用
す
る
裁
判
例
も
混
在
し
て
い
ま
す
。

 

（
２

）
次
に

、
今
後

の
判

例
の

展
望

と
し

て
、
株

式
会

社
の

政
治

献
金

と
経

営
判

断
原
則

に
つ

い
て

触

れ
た
い
と
思
い
ま
す
。

い
わ

ゆ
る
八

幡
製
鉄

政
治

献
金

事
件

は
、

判
決
の

当
時

は
経

営
判

断
原

則
に
関

す
る

判
例

で
あ

る
こ

と

が
意

識
さ

れ
て
い

ま
せ
ん

で
し

た
が
、

非
常
に

興
味
深

い
こ

と
に
、

現
在

の
ド

イ
ツ

法
と

共
通

す
る

部
分

が
多

々
あ

り
ま
す

。
そ
の

意
味

で
も
、

今
後
、

経
営
判

断
原

則
を
判

断
す
る

に
あ
た

り
重

要
な

判
例

と
位

置
づ
け
ら
れ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す

。
 

八
幡

製
鉄
政

治
献
金

事
件

は
、

八
幡

製
鉄

株
式
会

社
の

代
表

取
締

役
が

同
社
を

代
表

し
て

時
の

政
権

与

党
で

あ
っ

た
自
由

民
主
党

に
対

し
て

３
５

０
万

円
の
政

治
献

金
を
行

っ
た
こ

と
に
つ

き
、

同
社
の

株
主

が

取
締
役
の
忠
実
義
務
に
違
反
す
る
と
し
て
株
主
代
表
訴
訟
を
提
起
し
た
有
名
な
事
件
で
す
。

 
そ
の
一
部
を
抜
粋
し
な
が
ら
引
用
し
ま
す
。

 
最
高
裁
は
、
忠
実
義
務
を
定
め
る
平
成
１
７
年
改
正
前
商
法
の
規
定
に
つ
い
て
、
｢
善
管
義
務
を
敷
衍
し
、

か
つ
一
層
明
確
に
し
た
に
と
ど
ま
る
。
｣「

取
締
役
が
、
そ
の
職
務
上
の
地
位
を
利
用
し
、
自
己
ま
た
は
第

三
者

の
利

益
の
た

め
に

、
政
治

資
金
を

寄
附
し

た
場

合
に
は

、
い
う

ま
で

も
な
く

忠
実
義

務
に
反

す
る
。
」

が
「

上
告

人
は
そ

の
点

に
つ
き

何
ら
立

証
す
る

と
こ

ろ
が
な

い
。
」
「

取
締
役

が
会

社
を
代

表
し
て

政
治
資

金
の

寄
附

を
な
す

に
あ
た

つ
て

は
、
そ

の
会
社

の
規
模

、
経

営
実

績
そ

の
他

社
会
的

経
済

的
地
位

お
よ
び
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 う
に

な
る

の
は
、

平
成
５

年
の

商
法
改

正
に
よ

っ
て
、

株
主

代
表
訴

訟
の
提

訴
手
数

料
が

一
律

８
２

０
０

円
に
な
っ
た
後
の
こ
と
で
す
。

 
初

期
の

下
級

審
裁
判

例
は

、
ア

メ
リ

カ
法

の
影
響

を
受

け
て

経
営

判
断

の
過
程

を
重

視
し

て
取

締
役

の

責
任
の
存
否
に
つ
い
て
判
断
す
る
も
の
が
多
く
あ
り
ま
し
た
。

 
例

え
ば

、
証

券
会
社

に
よ

る
大

口
顧

客
に

対
す
る

損
失

補
填

の
独

禁
法

違
反
が

問
題

に
な

っ
た

、
野

村

證
券
損
失
補
填
株
主
代
表
訴
訟
事
件
の
、
東
京
地
裁
平
成
５
年
９
月
１
日
判
決
が
そ
う
で
す
。

本
判

決
で
は

、
経
営

判
断

原
則

の
制

度
趣

旨
が
明

確
に

述
べ

ら
れ

、
取

締
役

の
経
営

判
断

の
過

程
が

著

し
く

不
合

理
で
あ

る
か
否

か
を

問
題
と

す
る
経

営
判
断

原
則

に
従

っ
て

判
断

さ
れ
ま

し
た

。
結
論

と
し
て

は
、
取
締
役
の
善
管
注
意
義
務
違
反
・
独
禁
法
違
反
を
認
め
ま
せ
ん
で
し
た
。

い
わ

ゆ
る
セ

メ
ダ
イ

ン
事

件
の

平
成

７
年

９
月
２

２
日

名
古

屋
地

裁
判

決
も

、
お

お
む
ね

東
京

地
裁

の

経
営
判
断
原
則
を
踏
襲
す
る
も
の
で
し
た
。

 
そ

の
直

後
の

東
京
地

裁
平

成
８

年
２

月
８

日
判
決

は
、

業
績

の
悪

化
し

た
合
弁

事
業

を
買

収
し

た
会

社

の
取

締
役

の
義
務

違
反
が

認
め

ら
れ
な

か
っ
た

事
例

と
な
り

ま
す
が

、
こ
の

判
決
の

中
で

は
、

経
営

判
断

の
過

程
だ

け
で
は

な
く
、

判
断

内
容
の

合
理
性

も
審
査

の
対

象
と

さ
れ

ま
し

た
。
こ

の
よ

う
な

日
本

型
経

営
判
断
原
則
が
下
級
審
判
例
と
し
て
定
着
し
て
い
き
ま
し
た
。

こ
れ
に
対
し
て
、
東
京
都
観
光
汽
船
株
主
代
表
訴
訟
事
件
の
東
京
高
裁
判
決
（
平
成
８
年
９
月
２
９
日
）

で
は

、
経

営
判
断

に
至
る

過
程

は
ほ
と

ん
ど
問

題
に
さ

れ
ず

、
損

害
発

生
の

予
測
化

可
能

性
や
経

営
判
断

の
内

容
の

み
を
検

討
し
て

、
取

締
役
と

し
て
の

裁
量
の

範
囲

を
逸

脱
し

て
お

り
、
会

社
に

対
す
る

善
管
注

意
義

務
・

忠
実
義

務
に
違

反
す

る
と
判

示
さ
れ

ま
し
た

。
こ

の
事

件
の

上
告

審
で
あ

る
最

高
裁
平

成
１
２

年
９
月
２
８
日
判
決
は
、
こ
の
原
審
判
決
を
支
持
し
ま
し
た
。

さ
ら
に
、
北
海
道
拓
殖
銀
行
栄
木
不
動
産
事
件
に
つ
い
て
の
平
成
２
０
年
１
月
２
８
日
最
高
裁
判
決
は
、

取
締

役
の

善
管
注

意
義
務

・
忠

実
義
務

違
反
を

判
断
す

る
に

際
し

て
、

追
加

融
資
の

判
断

内
容
が

著
し
く

不
合

理
で

あ
っ
た

か
否
か

の
み

を
問
題

に
し
ま

し
た
。

ま
た

、
同

じ
日

の
北

海
道
拓

殖
銀

行
カ
ブ

ト
デ
コ

ム
事

件
の

判
決
で

も
、
融

資
決

定
の
過

程
の
合

理
性
に

つ
い

て
は

、
忠

実
義

務
、
善

管
注

意
義
務

違
反
の

判
断
に
際
し
て
は
、
義
務
違
反
の
存
否
を
判
断
す
る
要
素
と
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
。

最
高
裁
の
取
締
役
の
融
資
に
関
す
る
対
会
社
責
任
に
関
す
る
裁
判
例
に
お
い
て
は
、
第
一
に
、「

判
断
内

容
の

著
し

い
不

合
理

の
み

を
取

締
役

の
善

管
注

意
義

務
違

反
の

存
否

に
か

か
る

唯
一

の
基

準
と

し
て

い

る
」
、

第
２

に
、
「

経
営

判
断
原

則
と
い

う
言
葉

を
判

決
理
由

中
に
お

い
て
用

い
ず

、
か
つ

、
経
営

判
断
原

則
の

制
度

趣
旨
に

つ
い
て

も
説

明
し
て

い
な
い

」
と
い

う
特

色
が

あ
り

ま
す

。
こ
の

二
つ

の
点
で

、
最
高

裁
判

決
の

経
営
判

断
原
則

に
対

す
る
態

度
は
、

下
級
審

判
例

と
一

線
を

画
し

、
独
自

の
発

展
を
遂

げ
て
い

っ
た
と
い
え
ま
す
。

 
し
か
し
、
最
高
裁
で
は
、
最
初
に
、
刑
事

事
件
に
お
い
て
、「

経
営
判
断
原
則
」
と
い
う
言
葉

を
用
い
た

裁
判

例
が

出
現
し

ま
し
た

。
す

な
わ
ち

、
回
収

可
能
性

が
な

い
こ
と

を
知
り

な
が
ら

財
政

難
の
取

引
先
に

無
担

保
融

資
を
行

い
、
銀

行
の

取
締
役

に
特
別

背
任
罪

の
成

立
が
認

め
ら
れ

た
北
海

道
拓

殖
銀
行

特
別
背

任
事
件
で
す
。
最
高
裁
の
平
成
２
１
年
１
１
月
９
日
決
定
に
な
り
ま
す
。

続
い

て
、
民

事
事
件

で
は

、
非

上
場

会
社

で
あ
る

子
会

社
の

株
式

を
買

い
取

る
決

定
を
行

っ
た

取
締

役

の
善

管
注

意
義
務

違
反
を

否
定

し
た
ア

パ
マ
ン

シ
ョ
ッ

プ
Ｈ

Ｄ
事

件
判

決
が

出
ま
し

た
。

最
高
裁

の
平
成

51
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 な
点

が
な

い
限
り

、
政
治

献
金

を
決
定

し
た
取

締
役
の

注
意

義
務

違
反

を
認

め
な
い

と
す

る
可
能

性
が
あ

る
と
思
わ
れ
ま
す
。

 
 七

最
後

に
、
日

本
法
に

お
け

る
経
営

判
断
原

則
の
立

法
化

の
可

能
性

に
つ

い
て
述

べ
、

講
演
を

終
わ
り

た
い
と
思
い
ま
す
。

 
 
ド

イ
ツ

法
で

は
経
営

判
断

原
則

は
立

法
化

さ
れ
た

の
に

対
し

、
日

本
で

は
、

経
営

判
断
原

則
は

判
例

法

理
の
形
態
の
ま
ま
、
と
い
う
違
い
が
あ
り
ま
す
。

 
ド

イ
ツ

法
が

米
国
法

の
経

営
判

断
原

則
の

継
受
へ

と
向

か
っ

た
背

景
と

し
て
は

、
当

時
の

ド
イ

ツ
の

株

式
法

に
お

い
て
取

締
役
の

一
般

的
責
任

を
追
及

す
る
株

主
代

表
訴

訟
が

認
め

ら
れ
て

い
な

か
っ
た

こ
と
も

あ
っ

て
、

取
締
役

の
責
任

追
及

の
事
例

が
極
端

に
少
な

か
っ

た
と

い
う

事
情

が
あ
り

ま
す

。
ド
イ

ツ
法
の

経
験

の
少

な
さ
を

補
う
た

め
に

、
外
国

法
の
原

理
を
参

照
せ

ざ
る

を
え

な
か

っ
た
こ

と
が

大
き
く

影
響
し

ま
し
た
。
連
邦
通
常
裁
判
所
民
事
第
２
部
の
当
時
の
主
席
裁
判
官
で
あ
っ
た
レ
ー
レ
ヒ
ト
は
、
ア

ラ
ー

グ
・

ガ
ル

メ
ン

ベ
ッ
ク

判
決
を

下
す

前
に
、

ハ
ン
ブ

ル
ク
の

マ
ッ

ク
ス

プ
ラ

ン
ク

外
国
私

法
国

際
私
法

研
究
所

に
対

し
て

米
国
の

経
営
判

断
原

則
に
関

す
る
資

料
の
提

供
を

求
め
ま

し
た
。

つ
ま
り

、
ド

イ
ツ
の

裁
判
官

は
、

判
例

法
上
の

経
営
判

断
原

則
を
導

入
す
る

際
に
、

米
国

の
経

営
判

断
原

則
を
参

考
に

し
た
と

い
う
事

実
が
あ
り
ま
し
た
。

 
ド

イ
ツ

法
に

お
い
て

経
営

判
断

原
則

が
立

法
化
さ

れ
た

背
景

に
は

、
既

に
連

邦
通

常
裁
判

所
に

よ
り

経

営
判
断
原
則
が
定
式
化
さ
れ
、
判
例
法
と
し
て
確
立
し
て
い
た
と
い
う
事
実
が
あ
り
ま
す
。

 
日

本
法

に
お

い
て
経

営
判

断
原

則
を

定
式

化
し
た

と
い

わ
れ

る
ア

パ
マ

ン
シ

ョ
ッ

プ
Ｈ
Ｄ

事
件

最
高

裁

判
決

は
、

子
会
社

株
式
の

買
取

り
と
い

う
特
定

の
判
断

に
特

化
し

た
書

き
ぶ

り
に
な

っ
て

い
る
た

め
、
本

判
決

を
も

っ
て
「

経
営
判

断
の

一
般
的

な
審
査

基
準
を

最
高

裁
が

定
立

し
た

と
断
言

す
る

こ
と
は

で
き
な

い
」

と
す

る
見
解

が
有
力

に
主

張
さ
れ

て
い

ま
す

。
最

高
裁

も
、
本

判
決

を
最

高
裁

民
事

判
決

集
（

い
わ

ゆ
る

｢
民
集

｣
）

搭
載
判

例
と
し

て
い
な

い
こ
と

か
ら

し
て
も

、
少
な

く
と
も

判
決

が
出
さ

れ
た
当

初
は
、

本
判

決
を

民
事
事

件
で
経

営
判

断
原
則

の
定
式

を
初
め

て
示

し
た

先
例

と
し

て
重
要

な
意

義
を
有

す
る
も

の
と

は
認

め
て
い

な
か
っ

た
も

の
と
推

察
さ
れ

ま
す
。

現
在

の
日

本
の

最
高

裁
の
経

営
判

断
原
則

の
定
式

は
、

そ
の

精
密
さ

に
お
い

て
、

ド
イ
ツ

や
米
国

の
経
営

判
断

原
則

の
定

式
と

比
較
す

る
と

大
き
く

見
劣
り

す
る

と
い

わ
ざ
る

を
え
ま

せ
ん

。
ま
た

、
残
念

な
が
ら

、
経

営
判

断
原

則
の

定
式
で

あ
る

と
最
高

裁
自
身

が
明

ら
か

に
し
て

い
な
い

た
め

、
そ
の

判
決
の

趣
旨
が

不
明

確
な
と

こ
ろ
が

あ
り
ま

す
。

将
来

的
に

は
、

最
高

裁
は

、
経
営

判
断
原

則
に

つ
き
、

ア
パ
マ

ン
シ
ョ

ッ
プ

Ｈ
Ｄ
事

件
最
高

裁
判
決

よ
り

踏
み
込

ん
だ
判

決
を
下
す
べ
き
で
あ
る
と
思
い
ま
す
。

 
ア

パ
マ

ン
シ

ョ
ッ
プ

Ｈ
Ｄ

事
件

最
高

裁
判

決
の
示

す
経

営
判

断
原

則
の

定
式
は

、
取

締
役

が
経

営
上

の

措
置
を
執
っ
た
時
点
に
お
い
て
、
「
そ
の
決
定
の
過
程
、
内
容
に
著
し
く
不
合
理
な
点
が
な
い
限
り
、
取
締

役
と

し
て

も
善
管

注
意
義

務
に

違
反
す

る
も
の

で
は
な

い
」

と
い

う
も

の
で

す
が
、

先
ほ

ど
指
摘

し
ま
し

た
よ

う
に

、
決
定

の
過
程

の
合

理
性
に

関
す
る

判
断
と

決
定

の
内

容
の

合
理

性
に
関

す
る

判
断
と

が
、
い

か
な
る
関
係
に
立
つ
の
か
が
明

確
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

 
両

者
の

関
係

を
単
純

に
「

か
つ

」
で

結
び

、
決
定

の
過

程
と

内
容

の
両

方
が

著
し

く
不
合

理
な

場
合

に
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 寄
附

の
相

手
方
な

ど
諸
般

の
事

情
を
考

慮
し
て

、
合
理

的
な

範
囲

内
に

お
い

て
、

そ
の
金

額
等
を

決
す
べ

き
で

あ
り

、
右
の

範
囲
を

越
え

、
不
相

応
な
寄

附
を
な

す
が

ご
と

き
は

取
締

役
の

忠
実
義

務
に
違

反
す
る

と
い

う
べ

き
で
あ

る
が
、

原
審

の
確
定

し
た
事

実
に
即

し
て

判
断
す

る
と

き
、

八
幡

製
鉄

株
式

会
社

の
資

本
金
そ
の
他
所
論
の
当
時
に
お
け
る
純
利
益
、
株
主
配
当
金
等
の
額
を
考
慮
に
い
れ
て
も
、
本
件
寄
附
が
、

右
の
合
理
的
な
範
囲
を
越
え
た
も
の
と
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
の
で
あ
る
。」

 
こ

の
判

示
の

思
考
過

程
は

、
会

社
の

政
治

献
金
は

取
締

役
の

経
営

判
断

事
項
で

あ
る

と
す

る
ド

イ
ツ

の

通
説
の
思
考
過
程
と
一
致
し
て
い
ま
す

。
 

ド
イ
ツ
の
経
営
判
断
原
則
の
定
式
か
ら
す
る
と
、
経
営
判
断
原
則
の
適
用
の
た
め
に
は
、「

利
益
相
反
の

な
い

こ
と

」
と
い

う
要
件

を
満

た
さ
な

け
れ
ば

な
り
ま

せ
ん

。
ド
イ

ツ
法
で

も
、
会

社
の

寄
付
が

取
締
役

の
個

人
的

利
益
を

追
求
す

る
た

め
に
な

さ
れ
た

場
合
に

は
、

利
益
相

反
が
あ

る
と
し

て
、

経
営

判
断

原
則

の
適
用
は
あ
り
ま
せ
ん
。
最
高
裁

が
、
本
件
政
治
献
金
に
つ
い
て
、
「
自
己
ま
た
は
第
三
者
の
利
益
の
た
め

に
、
政
治
資
金
を
寄
附
し
た
場
合
に
は
、
い
う
ま
で
も
な
く
忠
実
義
務
に
反
す
る
」
と
言
っ
て
い
る
の
は
、

こ
れ
と
同
じ
考
え
方
で
す
。

 
ま

た
、

本
判

決
の
「

そ
の

会
社

の
規

模
、

経
営
実

績
そ

の
他

社
会

的
経

済
的

地
位

お
よ

び
寄

附
の

相
手

方
な

ど
諸

般
の
事

情
を
考

慮
し

て
、
合

理
的
な

範
囲
内

に
お

い
て

、
そ

の
金

額
等

を
決
す

べ
き
で

あ
り
、

右
の

範
囲

を
越
え

、
不
相

応
な

寄
附
を

な
す
が

ご
と
き

は
取

締
役

の
忠

実
義

務
に

違
反
す

る
と
い

う
べ
き

で
あ

る
」

と
い
う

く
だ
り

は
、

寄
付
の

額
が
、

会
社
の

財
産

、
財
政

お
よ
び

収
益
状

況
か

ら
不
相

応
で

あ

り
、
会
社
が
支
払
い
き
れ
な
い
も
の
で
あ
る
場
合
、
当
該
寄
付
は
例
外
的
に
会
社
財
産
の
浪
費
に
該
当
し
、

取
締
役
の
注
意
義
務
違
反
を
構
成
す
る
と
い
う
ド
イ
ツ
の
通
説
の
見
解
に
一
致
し
ま
す
。

 
今

後
、

会
社
の

政
治
献

金
に

対
す
る

判
例
の

発
展
方

向
と

し
て

は
、

経
営

判
断
原

則
を

活
用

す
る

と
い

う
方
法
も
ひ
と
つ
の
方
向
な
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
す
な
わ
ち
、

八
幡
製
鉄
政
治
献
金
事
件
の
、
「
会

社
の

規
模

、
経
営

実
績
そ

の
他

社
会
的

経
済
的

地
位
お

よ
び

寄
附

の
相

手
方

な
ど

諸
般
の

事
情
を

考
慮
し

て
、

合
理

的
な
範

囲
内
に

お
い

て
、
そ

の
金
額

等
を
決

す
べ

き
で

あ
」

る
と

い
う

最
高
裁

定
式
を

維
持
し

つ
つ

、
か

か
る
判

断
に
は

経
営

判
断

の
原

則
が

適
用
さ

れ
、

会
社
の

規
模
・

経
営
実

績
等

に
照
ら

し
著

し

く
不

相
応

な
寄
付

が
な
さ

れ
た

場
合
、

あ
る
い

は
取
締

役
が

自
己

の
政

治
的

欲
求

を
実
現

す
る
た

め
、
換

言
す

れ
ば

個
人
的

利
益
追

求
の

た
め
の

利
益
相

反
が
認

め
ら

れ
る

政
治

献
金

に
限

り
、
取

締
役
の

注
意
義

務
違
反
を
認
め
る
と
い
う
立
場
で

す
。

 
こ

れ
と

同
種

の
事
件

と
し

て
、

熊
谷

組
政

治
献
金

事
件

が
あ

り
ま

す
が

、
そ
の

第
２

審
の

名
古

屋
高

裁

金
沢

支
部

は
、

平
成

１
８

年
１

月
１
１

日
判

決
に

お
い

て
、

八
幡

製
鉄

事
件

政
治
献

金
事

件
の
最

高
裁
定

式
を

採
用

し
て
い

ま
す
。

さ
ら

に
、
株

主
が
「

仮
に
政

治
献

金
に
つ

い
て
経

営
判
断

原
則

が
適
用

さ
れ

る

と
し

て
も

被
告
ら

は
注
意

義
務

を
怠
っ

た
」
と

主
張

し
た
の

に
対
し

て
、

被
告

の
取

締
役

ら
に
「

前
提
事

実
に

お
け

る
不
注

意
な
誤

り
や

そ
の
判

断
に
至

る
過
程

に
著

し
い

不
合

理
が

あ
る

と
は
い

え
な
い

」
と
判

示
し

て
い

て
、

政
治

献
金

を
行

う
か
否

か
の
判

断
に
経

営
判

断
の
原

則
の
適

用
を

認
め

て
い

る
と

解
さ
れ

ま
す

。
こ

の
判
決

に
つ
い

て
は

、
上
告

お
よ
び

上
告
受

理
申

立
が
な

さ
れ

ま
し

た
が

、
最

高
裁
は

、
上
告

を
棄
却
し
、
上
告
受
理
申
立
を
受
理
し
な
い
決
定
を
し
ま
し
た

。
 

今
後

、
最
高

裁
は
、

株
式

会
社

の
政

治
献

金
に
つ

き
、

ア
パ

マ
ン

シ
ョ

ッ
プ
Ｈ

Ｄ
事

件
最

高
裁

判
決

に

よ
る

経
営

判
断
原

則
の
定

式
に

従
い
、

会
社
に

よ
る
政

治
献

金
の

決
定

の
過

程
、

内
容
に

著
し
い

不
合
理
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 の
過

程
に

お
い
て

も
、
ま

た
そ

の
内
容

に
お
い

て
も
、

著
し

く
不

合
理

で
あ

る
と
い

う
主

張
を
し

て
き
た

場
合

、
被

告
の
取

締
役
側

は
、

経
営
判

断
に
至

る
情
報

収
集

等
の

手
続

を
十

分
に
採

っ
た

こ
と
を

立
証
す

れ
ば

、
そ

の
経
営

判
断
の

合
理

性
が
推

定
さ
れ

る
こ
と

に
な

り
ま

す
。

こ
れ

に
対
し

て
、

原
告
が

、
経
営

判
断

の
内

容
が
著

し
く
不

合
理

で
あ
っ

た
と
い

う
こ
と

を
立

証
で

き
な

い
限

り
、
裁

判
官

は
、
取

締
役
個

人
に

対
し

損
害
賠

償
責
任

か
ら

の
免
責

さ
れ
る

旨
の
判

決
を

下
す

こ
と

が
で

き
る
と

考
え

る
べ
き

で
し
ょ

う
。

 
経

営
判

断
原

則
は
、

企
業

の
「

革
新

」
を

促
進
す

る
思

想
に

基
づ

い
て

い
ま
す

が
、

こ
の

思
想

は
国

民

経
済

の
発

展
に
と

っ
て
プ

ラ
ス

と
な
り

ま
す
。

会
社
が

新
事

業
を

立
ち

上
げ

る
際
、

新
事

業
の
失

敗
を
無

用
に

恐
れ

れ
ば
、

や
が
て

挑
戦

す
る
心

を
忘
れ

、
革
新

は
行

わ
れ

な
く

な
っ

て
し
ま

い
ま

す
。
シ

ュ
ン
ペ

ー
タ

ー
も

論
じ
た

よ
う
に

、
革

新
の
志

を
も
つ

経
営
者

が
い

な
い

社
会

は
、

経
済
発

展
の

担
い
手

が
存
在

し
な
い
こ
と
を
意
味
し
、
や
が
て
は
停
滞
・
没
落
へ
と
向
か
い
ま
す
。

 
日

本
の

最
高

裁
も
、

下
級

裁
判

所
に

対
し

て
積
極

的
に

法
律

解
釈

の
指

針
を

示
し

て
い
く

と
い

う
役

割

を
果

た
す

べ
き
で

す
。
経

営
判

断
原
則

と
は
、

経
営
者

が
、

誠
実

に
、

違
法

で
は
な

く
、

か
つ
利

益
相
反

の
な

い
状

態
で
会

社
の
利

益
を

追
求
し

た
結
果

、
会
社

に
損

失
を
も

た
ら
し

て
も

、
経
営

者
個
人

の
責
任

を
追

及
さ

れ
な
い

と
い
う

内
容

の
法
理

で
あ
り

、
取
締

役
に

、
個

人
責

任
ま

で
は
追

及
さ

れ
な
い

「
裁
量

の
領

域
、

つ
ま
り

セ
ー
フ

・
ハ

ー
バ
ー

を
認
め

た
も
の

で
す

。
最

高
裁

は
、

こ
の
経

営
判

断
原
則

の
趣
旨

を
、

民
事

判
決
に

お
い
て

示
し

た
後
、

こ
の
法

理
の
定

式
を

、
ド

イ
ツ

お
よ

び
米
国

等
の

諸
外
国

に
お
け

る
同
法
理
の
発
展
を
参
考
に
し
な
が
ら
、
よ
り
精
密
に
展
開
す
る
べ
き
で
し
ょ
う
。

 
そ

の
よ

う
な

経
営
判

断
原

則
に

関
す

る
リ

ー
デ
ィ

ン
グ

ケ
ー

ス
が

出
さ

れ
た

後
に

、
諸
外

国
の

経
営

判

断
原
則
の
内
容
を
参
考
に
し
た
上
で
、
日
本
法
が
経
営
判
断
原
則
を
立
法
化
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
ま
す
。
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 全
館

注
意

義
務
に

反
す
る

と
解

釈
す
る

と
、
次

の
問
題

が
生

じ
ま

す
。

す
な

わ
ち

、
最
高

裁
は
過

去
の
判

例
に

お
い

て
、
著

し
く
不

合
理

な
内
容

の
判
断

は
取
締

役
の

善
管

注
意

義
務

・
忠

実
義
務

に
違
反

す
る
と

い
う
前
提
に
立
っ
て
い
ま
す
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、「

か
つ
」
で
結
ぶ
と
い
う
基
準
に
よ
る
と
、
内
容

が
著

し
く

不
合
理

で
あ
っ

て
も

、
決
定

過
程
に

つ
い
て

は
合

理
的

に
判

断
さ

れ
た

と
い
う

こ
と
を

理
由
と

し
て
、
取
締
役
の
善
管
注
意
義
務
違
反
が
否
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
い
、
矛
盾
が
生
じ
ま
す
。

 
そ

こ
で

、
ア

パ
マ
ン

シ
ョ

ッ
プ

Ｈ
Ｄ

事
件

最
高
裁

判
決

の
示

す
経

営
判

断
原
則

の
定

式
は

、
決

定
の

過

程
「

ま
た

は
」
そ

の
内
容

（
あ

る
い
は

こ
れ
ら

の
両
方

）
が

著
し

く
不

合
理

で
あ

る
場
合

に
つ
い

て
、
取

締
役

の
善

管
注
意

義
務
違

反
を

肯
定
す

る
趣
旨

で
あ
る

と
考

え
る

余
地

が
出

て
き

ま
す
。

し
か
し

、
か
か

る
解

釈
を

採
る
と

、
決
定

内
容

は
合
理

的
で
あ

る
の
に

、
決

定
過

程
が

著
し

く
不

合
理
で

あ
れ
ば

善
管
注

意
義

務
違

反
に
な

っ
て
し

ま
い

ま
す
。

こ
の
よ

う
に
考

え
て

い
く

と
、

裁
判

所
が

経
営
判

断
の
内

容
の
審

査
を
放
棄
し
な
い
と
い
う
前
提
の
下
で
は
、
決
定
過
程
の
過
誤
が
い
か
な
る
も
の
で
あ
っ
た
か
を
問
わ
ず
、

判
断

内
容

が
著
し

く
不
合

理
で

あ
れ
ば

、
取
締

役
の
善

管
注

意
義
務

は
肯
定

さ
れ
る

べ
き

で
あ
る

と
い
う

従
来

の
最

高
裁
決

定
の
立

場
が

基
本
と

し
て
は

維
持
さ

れ
る

べ
き

で
あ

る
と

い
う

こ
と
に

な
る
の

で
し
ょ

う
。

 
結

局
、

最
高

裁
は
、

ア
パ

マ
ン

シ
ョ

ッ
プ

Ｈ
Ｄ
事

件
判

決
の

「
決

定
の

過
程
、

内
容

」
の

著
し

い
不

合

理
性

の
判

示
に
よ

っ
て
、

取
締

役
の
善

管
注
意

義
務
違

反
の

存
否

の
認

定
は

、
決

定
内
容

の
著
し

い
不
合

理
に

、
決

定
過
程

に
お
け

る
何

ら
か
の

不
手
際

の
要
素

を
総

合
し

て
判

断
す

る
と

い
う
立

場
に
立

っ
て
い

る
と

解
す

べ
き
こ

と
に
な

り
ま

す
。
そ

れ
で
は

、
決
定

内
容

が
著

し
く

不
合

理
で

あ
っ
た

場
合
、

ど
の
よ

う
な
要
因
が
あ
れ
ば
、
取
締
役
の
注
意
義
務
違
反
に
影
響
を
与
え
る
と
い
う
べ
き
で
し
ょ
う
か
。

 
そ

も
そ

も
、

経
営
判

断
原

則
は

、
取

締
役

が
経
営

判
断

に
至

る
過

程
で

情
報
収

集
等

、
必

要
な

手
段

を

尽
く

し
た

場
合
、

当
該
判

断
の

内
容
に

つ
い
て

は
義
務

違
反

が
な

い
と

す
る

こ
と

が
で
き

る
の
で

、
裁
判

官
に

対
し

て
、
経

営
判
断

の
内

容
の
義

務
違
反

と
い
う

非
常

に
困

難
な

判
断

を
さ

せ
る
負

担
を
軽

減
す
る

と
い

う
役

割
を
持

っ
て
い

ま
す

。
そ
れ

と
と
も

に
、
取

締
役

に
対

し
て

は
、

経
営

判
断
の

内
容
に

よ
っ
て

取
締

役
の

個
人
責

任
を
問

わ
れ

な
い
と

す
る
こ

と
で
、

経
営

判
断

に
広

範
な

裁
量

領
域
を

与
え
、

リ
ス
ク

を
恐
れ
ず
革
新
に
果
敢
に
挑
戦
す
る
企
業
家
精
神
を
育
て
る
と
い
う
制
度
で
も
あ
り
ま
す
。

 
従

来
の

最
高

裁
判
例

で
は

、
取

締
役

の
判

断
内
容

が
著

し
く

不
合

理
で

あ
る
場

合
に

は
、

善
管

注
意

義

務
違

反
を

認
め
る

と
い
う

立
場

が
採
ら

れ
て
き

ま
し
た

。
判

断
内

容
の

合
理

性
に

つ
い
て

主
張
・

立
証
が

あ
っ

た
場

合
、
裁

判
官
は

こ
れ

に
つ
い

て
判
断

す
べ
き

で
あ

る
と

考
え

る
な

ら
ば

、
以
上

の
最
高

裁
の
立

場
は

堅
持

さ
れ
る

べ
き
こ

と
に

な
り
ま

す
。
し

か
し
、

一
定

の
手

続
き

を
踏

ん
だ

場
合
に

は
、
取

締
役
の

義
務

違
反

を
否
定

す
る
と

い
う

ド
イ
ツ

法
の
考

え
方
を

生
か

し
、

経
営

判
断

原
則

が
本
来

有
す
る

裁
判
官

の
思

考
の

節
約
お

よ
び
合

理
化

と
、
取

締
役
の

経
営
の

自
由

の
確

保
と

い
う

二
つ

の
機
能

を
果
た

さ
せ
る

必
要

が
あ

る
の
で

は
な
い

で
し

ょ
う
か

。
そ
の

た
め
に

は
、

取
締

役
の

経
営

判
断

に
お
い

て
、

利
益

相
反

が
な

く
、

誠
実
に

、
会
社

の
利

益
を
追

求
す
る

目
的
を

も
っ

て
、

情
報

収
集

な
ど

の
そ
の

判
断
が

出
さ
れ

た
時

点
に

お
い
て

適
切
で

あ
る

と
合
理

的
に
認

め
ら
れ

る
措

置
を

採
っ

た
場

合
、

そ
の
経

営
判
断

は
合
理

的
で

あ
り

注
意
義

務
違
反

は
存

在
し
な

い
と
推

定
さ
れ

る
と

い
う

ル
ー

ル
を

判
例

法
上
確

立
す
る

べ
き
で

す
。

 
こ

の
立

証
責

任
転
換

規
定

に
よ

り
、

責
任

追
及
者

側
、

つ
ま

り
原

告
が

、
取
締

役
の

経
営

判
断

が
、

そ
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ドイツのコーポレートガバナンスコード

同志社大学法学部准教授

舩 津 浩 司

目 次

Ⅰ 基礎的確認事項――ドイツの株式会社

の機関構造

Ⅱ 規準の位置付け――総論的議論

１．規準策定に至る経緯

２．規準策定の狙い

３．規準の概要

４．設定主体と改訂プロセス

５．エンフォースのメカニズム

６．規準への批判

Ⅲ 各論的検討（抄）

１．緒言

２．株主及び株主総会

３．取締役と監査役会の協働

４．取締役

Ⅳ 日本（法）への示唆――「コードの機

能」を中心に

１．情報提供機能と規律付け機能の峻別の

必要性とその難しさ

２． に乗せていない／

乗らない規律付けのあり方

３．規律付けがもたらす情報提供効果

討論

○森田 時間が参りましたので、本日は、「ド

イツのコーポレートガバナンスコード」というテ

ーマで、同志社大学の舩津先生に報告をお願いし

ております。

この前は高橋先生にドイツの議論を紹介してい

ただきまして、今回は舩津先生に紹介していただ

くということです。僕がお願いしたのは、コード

じゃなくて、ガバナンスの動向ということでした

ので、テーマがちょっと違いますが、よろしくお

願いいたします。

○舩津 同志社大学の舩津でございます。よろ

しくお願いいたします。

冒頭の森田先生のお話ですが、やはりコードを

見ればガバナンスがある程度わかるのではないか

という趣旨で、また近時、我が国でもコードを策

定しようという動きがあるということですので、

コードに絞ったほうがいいのかなということで、

こういうテーマにさせていただきました。

お手元には、 ページのレジュメと、あと別紙

ということで「ドイツコーポレートガバナンス規

準（仮訳：参照条文付き）」というものを配付さ

せていただいております。この別紙のほうは、一

応私のほうで 年版―― 年版も同じです

けれども――を翻訳したものです。したがいまし

て、私が訳をつけて、かつ私が調べた範囲で参照

条文をつけておりますので、このコードの条文が

この法律の条文に対応するというようなドイツの

公式の見解を示すものではないことをまずご理解

いただきたいと思います。

それから、この別紙の見方ですが、普通の字体

で書いているものは、普通の単なる叙述というこ

とになろうかと思います。それに対してイタリッ

クというか斜字体で書かれているものは、後ほど
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ご説明します提案（ ）であったり、勧告

（ ）であったりという中身になってお

ります。それから、下線をつけているのは、私が

今回ちょっとご説明しようとしている規定の一部

ですので、特に強調しているということでござい

ます。

前置きが長くなりましたが、それでは、報告を

始めさせていただきたいと思います。

本報告では、ドイツにおけるコーポレートガバ

ナンスの近年の動きとして、特に上場会社を対象

として、いわゆる「遵守せよ、さもなければ説明

せよ（ ）」の規律に対して、法

的な位置付けも与えられているドイツコーポレー

ト ガ バ ナ ン ス 規 準 （

：以下「規準」または「 」

といいます。）をめぐる動向を整理することで、

同じく公的主体が主導して の

コーポレートガバナンスコードを策定しようとし

ている我が国における論点と課題を整理してみた

いと思っております。

Ⅰ．基礎的確認事項――ドイツの株式会社の機関

構造

まず、基礎的確認事項ということで、今さら私

が申し上げるべき内容ではないのかもしれません

が、ガバナンスコードを知る上で、その対象とな

っている株式会社の機関構造というものを一応お

さらいしておきたいと思います。

ドイツの株式会社というのは、具体的な経営執

行に当たる ――慣例上、「取締役」と訳

すことにいたします――と、それを監督する

――慣例に従って「監査役会」と訳

します――とから成る二層式経営システムになっ

ています。

取締役は、法律上１人であってもよいのですが、

通常は複数人選任されております（ ４ ２ １

参照）。取締役は、企業を自己の責任において指

揮するということが定められており、監査役会は、

取締役を選任・監督し、企業にとって根本的に重

要な意義を有する決定については、同意留保制度

（株式法 条４項２文）を用いて拒否権を発動

することができます。監査役会の構成員は株主総

会において株主により選任されますが、共同決定

法が適用される場合には、監査役会の３分の１あ

るいは２分の１は、労働者によって選出された代

表者によって構成されます。

取締役と監査役会という２つの執行機関の兼任

は禁止されており（株式法 条１項）、人的に

は完全に分離されている点にドイツの特徴がある

と言われています。アングロサクソン的な一層式

モデルが、監督と執行を分離していない自己規律

的なモデルだと表現されるのに対して、ドイツの

二層式モデルは他者規律（ ）的な

モデルであると言われています。もっとも、アン

グロサクソンモデルも、業務執行取締役と非業務

執行取締役を区別するような運用があるのだから、

ドイツ型二層式モデルとアングロサクソン型一層

式モデルとは、実際上の差異は小さくなっている

のではないかというようなこともドイツにおいて

言われております。

Ⅱ．規準の位置付け――総論的議論

１．規準策定に至る経緯

まず、この規準策定に至る経緯ですが、ドイツ

においてコーポレートガバナンスが盛んに議論さ

れるようになったのは、 年代に入って生じた

企業不祥事がきかっけと言われています。 年

６月にコーポレートガバナンス政府委員会

（

）が設置されまして、この委員会が

年７月に報告書を提出しました。この委員会の委

員長が という学者でして、その委

員長の名前をとって、バウムス委員会とかバウム

ス報告書という言い方をすることがあります。

このバウムス報告書は、ドイツのコーポレート

ガバナンスに関する種々の提案をしていまして、

一部は透明化・開示法（ ）といった法律に

よる法改正につながる提案もしておりますが、そ

のバウムス報告書の中に、ドイツのコーポレート

ガバナンス規準の策定及びそのための委員会の設

【報 告】

ドイツのコーポレートガバナンスコード

同志社大学法学部准教授

舩 津 浩 司
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準（仮訳：参照条文付き）」というものを配付さ

せていただいております。この別紙のほうは、一

応私のほうで 年版―― 年版も同じです

けれども――を翻訳したものです。したがいまし

て、私が訳をつけて、かつ私が調べた範囲で参照

条文をつけておりますので、このコードの条文が

この法律の条文に対応するというようなドイツの

公式の見解を示すものではないことをまずご理解

いただきたいと思います。

それから、この別紙の見方ですが、普通の字体

で書いているものは、普通の単なる叙述というこ

とになろうかと思います。それに対してイタリッ

クというか斜字体で書かれているものは、後ほど
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置が提言されていました。

このバウムス報告書を受けて、 年９月に、

「ドイツコーポレートガバナンス規準政府委員会

（

）」が設置されました。以下、

これを「規準委員会」と略称します。

この規準委員会が 年 月に 草案を公

表し、これに対して出された意見等を踏まえて、

年２月 日に を確定しました。

これと歩調を合わせて、 年７月 日の透

明化・開示法による法改正におきまして、 に

法的根拠を与える株式法 条の改正がなされま

した。

２．規準策定の狙い

（１）「コーポレートガバナンス」の定義

まず、コーポレートガバナンスの規準というこ

とで、コーポレートガバナンスとは何なのかとい

うことが問題になるわけですが、バウムス報告書

によりますと、コーポレートガバナンスの原則と

は、「企業の指揮（ ）と監督（Überwachung）

についての行動準則（Verhaltensmaßstäbe）」で

あるとされています（バウムス報告書）。

（２）なぜ「ドイツコーポレートガバナンス規準」

が必要か

なぜコーポレートガバナンスの規準が必要かと

いう点に関しましては、バウムス報告書では、イ

ギリスやフランス、あるいは といった外国の

コーポレートガバナンスの規準あるいは報告書の

存在を示した上で、近時の機関投資家はそれらの

規準への配慮を要求していることから、ドイツに

おいてもそのような最善慣行規準が必要であると

の認識が高まっているのだと、まず諸外国の動向

を述べております。

それからもう一つは、特に国際的な資本市場で

資金を調達する会社については、ドイツの二層式

モデルの特殊性をわかりやすい形で示す必要があ

るということも述べております。それまでのドイ

ツ企業の資金調達は内部留保と銀行借入れであっ

たものが、 年ごろから国際金融市場が資金調

達先となった結果、他人資本にしろ、自己資本に

しろ、資本をめぐる競争が国際的な標準で測定さ

れるようになってきたという認識がされていまし

て、この国際的な標準の中にコーポレートガバナ

ンスをめぐる規律も含まれるのだという認識を示

しております。

また、政府主導でなぜこの規準を策定したのか

という点につきましては、 の策定の以前から、

私的な位置付けで２つの団体がコーポレートガバ

ナンス原則を公表していました。しかしながら、

両者はその性格を異にするものであり、また２つ

の異なる規準が併存していたということが、政府

による一つの規準の策定を進めさせた一つの要因

であると考えられます。

（３）規準の機能

具体的な規準の中身に入りたいわけですが、そ

の前に、まず規準というのはどういう機能を有す

るのかということについて、一応言われていると

ころをご説明したいと思います。

まずは、規準の策定の究極の目的は、先ほどの

規準設定の歴史というか必要性のところでも申し

上げたとおり、国内外の投資家にとってドイツを

魅力的な投資先にすることにあると言われていま

して、そのために規準に与えられた役割としては

２ つ 、 ① コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン 機 能

（ ）と②規律付け機能

（ ）に分類されています。

① コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン 機 能

（ ）

これは恐らく、情報提供機能と言い直してもい

いのだろうと思います。まず、コミュニケーショ

ン機能として、ドイツのコーポレートガバナンス

のモデルをコンパクトに叙述することで、特に外

国の人に分かりやすいものとするという機能が言

われています。これは、ドイツの二層式ボード制

や共同決定制度など、国際的に見て独自の制度が

存在していること、また、コーポレートガバナン

スにかかわる規定が、株式法、有限会社法、共同
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決定法、それから有価証券取引法、有価証券取得

買収法などの多くの法律に散らばっていることか

ら、外国人にとって見えにくいものになっている

のではないかという懸念が根底にあります。規準

のコミュニケーション機能により、ドイツに対す

るファイナンシャル・エンゲージメントの魅力を

向上させることが目的であると言われています。

②規律付け機能（ ）

コミュニケーション機能と同じく重要な機能を

有するものとして、「優れた責任ある企業経営

（

Unternehmensführung）の標準（ ）」を策

定することが挙げられています。これは別紙の１

ページの上から３行目にも書かれていることでし

て、これがまさに規準の規律付けの機能だという

ふうに言われています。

この規律付け機能の観点からは、規準の内容は

２つに区分されるとします。一つは、株式法等の

法律自身が選択肢を認めている場合において、ど

のような選択をとるのが望ましいかを述べるもの

です。例えば、具体的な経営執行に当たる取締役

（ ）は、株式法上は１名でも複数名でも

よいとなっていますが、規準では複数名から構成

されることを勧告しています（ ４ ２ １）。

また、もう一つの内容というのは、法規定の補

完ないし具体化規定と言われていまして、例えば、

監督機関である監査役会の監督機能を高めるため

に内部的にどのようなことをすればよいかなどは

法律上規定されていませんが、監査役会は定期的

にその活動の効率性を検証するといったことを勧

告していまして、これが具体的な例と言われてい

ます（ ５ ６）。

そして、この規律付け機能を、少なくとも立法

によるよりは迅速、柔軟に働かせることができる

点において、法律ではなく、規準（ ）という

形で規律付けするほうがいいと言われています。

もっとも、後ほど申し上げますとおり、規準委員

会や規準の役割は、法改正提案等を含むものでは

なく、したがって、規律付け機能も「法律の枠内

で」という限界が伴います。どういう方向に規律

付けるのかという規律付けの方向に関しましては、

まさに前述の「優れた責任ある企業経営」という

ことになるかと思いますが、より具体的な指標は

「企業価値」であるとされています。

もっとも、この場合の企業価値は、「株主価値

（ ）」を指向するものではなく、

取引先や従業員などを含めた「ステークホルダー」

を指向するものであると解されています。その趣

旨は、別紙の１ページの下線を引いた部分ですが、

「本規準は……企業の存続及びその持続的価値創

造に配慮することについての取締役及び監査役会

の義務を明らかにする」というような形で書かれ

ています。

３．規準の概要

（１）構成（形式面）

規準の内容に入りたいわけですが、まず、規準

の概要を見ておきたいと思います。形式面として

の構成は７つの部分に分けられることになろうか

と思います。大まかに言いますと、コードの目的

などを述べた「緒言」、それから株主の権利内容

の叙述と株主総会のあるべき運営などを述べた

「株主と株主総会」、ドイツのガバナンスの特徴

である二層式機関の実効性を高める施策を述べた

「取締役と監査役会との共同」、取締役と監査役

会のそれぞれあるべき構成やその役割などを述べ

た４章「取締役」、５章「監査役会」、それから、

会社のあるべき情報開示の一般論を述べた６章

「透明性」及び会計情報に特化した７章「計算と

決算監査」から構成されています。

（２）構成（内容面）

内容面の分類というか構成ですが、規準は、大

きく分けて現行法の状況を記述した部分と勧告あ

るいは提案といった内容を含むものとに分かれま

す。

①現行法の記述部分

まず、現行法の記述部分については、現行法の

状況を「わかりやすく」記述することを目的とす

ると言われていまして、したがって、法的な厳密
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魅力的な投資先にすることにあると言われていま

して、そのために規準に与えられた役割としては

２ つ 、 ① コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン 機 能

（ ）と②規律付け機能

（ ）に分類されています。

① コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン 機 能

（ ）

これは恐らく、情報提供機能と言い直してもい

いのだろうと思います。まず、コミュニケーショ

ン機能として、ドイツのコーポレートガバナンス

のモデルをコンパクトに叙述することで、特に外

国の人に分かりやすいものとするという機能が言

われています。これは、ドイツの二層式ボード制

や共同決定制度など、国際的に見て独自の制度が

存在していること、また、コーポレートガバナン

スにかかわる規定が、株式法、有限会社法、共同
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さよりも理解しやすさを優先した表現となってい

ると言われています。

②勧告（ ）

規準の胆となる部分が ですが、日本

語では「勧告」と訳すことにします。これはドイ

ツ語の文言上、「 」あるいは「 」とい

う話法の助動詞が用いられている部分でして、英

語ですと「 」といった助動詞が充てられてい

ます。

私の語感ですと、 というと推薦や勧

めといったものでして、したがって に

従うか否かは、それを受け取った人の任意だと私

自身は理解しています。後ほど述べますとおり、

については、それに従うか否かについ

て メカニズムが働くことにな

りますが、少なくとも の立場としては、

に強制力を持たせるという趣旨までは

含意していないとされています。その限りで、ま

さに従うか否かは任意であるといえるかと思いま

す。

他方で、 における は、

という必然や予定をあらわす助動詞を用いた規定

ですから、これまでの我が国における有力な翻訳

と同様に、「推奨」ではなく、「勧告」と訳した

ほうがいいのかなと考えています。ただ、翻訳が

混乱しかねませんので、 を用いている規定

については「 規定」という呼び方をすること

が今後あるかと思います。

この「 規定」は、最新版（ 年６月

日版）の では あると言われています。

③提案（ ）部分

も う 一 つ の 重 要 な 規 範 的 部 分 が 「 提 案

（ ）」というものでして、これはドイツ

語の文言上、「 」「 」という話法の

助動詞が用いられている部分です。接続法第２式

の助動詞でして、英語では「 」といった助

動詞が使われています。語感としては、「したほ

うがよい」といった婉曲的な表現であり、「推奨」

と訳されることもありますけれども、

との違いを明確にするために、ここでは「提案」

と訳したいと思います。これも同様に「 規

定」と呼ぶことがあります。

この「 規定」については、それに従うか

否かについて法律上の はかか

ってきません。しかしながら、だからといって適

用対象となる会社の取締役や監査役会がこれらを

無視していいというわけではなくて、少なくとも

それらを採用するか否かを十分討議することが求

められるとされております。これはあくまでも心

構えのレベルだとは思いますが、そのように言わ

れています。

最新版（ 年６月 日版）の では、

規定は６つあるとされています。

（３）適用対象

ここでご説明するのは、 自身が書いている

適用対象ということでして、後ほどご説明する株

式法 条の適用対象とは切り離して考える必要

があるのですが、結局のところ、結論として

は、後ほど述べます株式法 条の対象となる会

社を対象とした規準とされています。すなわち、

ドイツ国内に本拠（ ）を有する上場会社等を

直接の名宛人とします。

ドイツの会社としては、ドイツに本拠を有して

いる以外にも、ドイツに上場しているという適用

対象のとり方もあり得るところではありますが、

ここでは、ドイツに本拠を有している会社が適用

対象とされています。他方、上場会社の定義とし

ては、外国の規制市場のみに上場している会社で

あっても、ドイツ法上、上場会社となりますので、

外国でのみ上場している会社も の適用対象

となります。現時点で ほどの会社が適用対象

となると言われています。

４．設定主体と改訂プロセス

先ほど申し上げたとおり、規準は委員会によっ

て策定されていますが、策定後も規準委員会は存

続して継続的な見直しが任務とされています。

ここで、規準委員会の概要と改訂プロセスを見て

おきたいと思います。

60

ドイツのコーポレートガバナンスコード 日本取引所金融商品取引法研究　第3号 (2016.1)



 

（１）規準委員会の構成

委員は、財界、学界等から選ばれまして、政治

家が委員に入ることはありません。それから、委

員の選任、責任及び委嘱機関や委員会の進め方に

関する法規制はなされていません。人事はドイツ

連邦法務大臣の裁量に委ねられているとされてい

ます。委員会の進め方等の法規制も存在していま

せん。

委員会の構成の傾向としては、従来、取締役と

いうような立場の方が多かったのに対して、近時

は学者及び監査役員が多いと言われています。そ

れからもう一つの傾向として、最近は性差への配

慮がなされているという指摘があります。後ほど

述べますとおり、 はダイバーシティ、とりわ

け女性への配慮を提言していまして、まさに設定

主体自体が率先垂範しているということが言える

かと思います。

（２）任務等

規準委員会の任務は、コードの設定、検証及び

改訂です。

規準委員会の委員は、前述のとおり、連邦法務

大臣から選任されるものの、連邦法務省は法的な

観点のみについて審査権限を有するとされていま

して、例えば既存の法律との整合性の確認をする

のみであると言われています。他方で、規準委員

会の任務として、法改正の提言は含まれません。

これは、規準に説得力を与えるためであると説明

されています。

同様の理由から、争いのある解釈問題を解決し

ようとするようなことは、規準委員会として自制

しているとされています。あくまで法律の範囲内

で可能な裁量の選択肢を具体化し、その遂行を提

案するのが規準委員会の役割であるとされていま

す。それから、規準の遵守を監督することは任務

ではないし、個別企業のガバナンスがよいか悪い

かとか、株式法 条の表明義務の内容の適切性

といったものを表明することもないと言われてい

ます。

しかしながら、近時、 年の司法大臣のコメ

ントなどでは、規準委員会は自ら将来的な最善実

務慣行を定式化すべきだというようなことを述べ

ていまして、規準委員会及びその策定する規準が

果たす役割は、規準委員会の設置当初からは大き

く拡大しているのだという評価も見られるところ

です。

（３）改訂

改訂につきましては、定期的に見直しが行われ

ます。 年までは年１回、 年からは年２回

の会合が持たれて、改訂の必要性について検討が

なされます。今年も含めて、 年と 年を

除き毎年何らかの改訂がなされていまして、改訂

し過ぎではないかという実務家の不満があると言

われています。

改訂に際して、これまでパブリックコメントに

付されることはありませんでしたが、 年から

パブリックコメントの手続が入りました。それか

ら、規準が改訂されますと、英語、フランス語、

スペイン語、イタリア語に翻訳されて、規準委員

会のホームページで公開されます。

５．エンフォースのメカニズム

（１）総論

規準のエンフォースメントのメカニズムを見て

おきたいと思います。後ほど述べますとおり、株

式法の規定で一定の会社については、規準の

規定に対して のルールが採用

されていますが、先ほど申し上げましたとおり、

少なくとも準公式の立場としては、 規定の部

分について遵守を義務付けようとか、あるいは理

由がある場合にしか乖離は許されないのだといっ

た考え方は、コードの立場としても、また株式法

の立法者の意図としてもないのだということにな

っています。

強制する気がないのに、なぜ「エンフォースの

メカニズム」というタイトルで説明するのかとい

うあたりは若干問題があるような気もしますが、

とりあえず、実質的にエンフォース機能を果たし

 

 

さよりも理解しやすさを優先した表現となってい

ると言われています。

②勧告（ ）

規準の胆となる部分が ですが、日本

語では「勧告」と訳すことにします。これはドイ

ツ語の文言上、「 」あるいは「 」とい

う話法の助動詞が用いられている部分でして、英

語ですと「 」といった助動詞が充てられてい

ます。

私の語感ですと、 というと推薦や勧

めといったものでして、したがって に

従うか否かは、それを受け取った人の任意だと私

自身は理解しています。後ほど述べますとおり、

については、それに従うか否かについ

て メカニズムが働くことにな

りますが、少なくとも の立場としては、

に強制力を持たせるという趣旨までは

含意していないとされています。その限りで、ま

さに従うか否かは任意であるといえるかと思いま

す。

他方で、 における は、

という必然や予定をあらわす助動詞を用いた規定

ですから、これまでの我が国における有力な翻訳

と同様に、「推奨」ではなく、「勧告」と訳した

ほうがいいのかなと考えています。ただ、翻訳が

混乱しかねませんので、 を用いている規定

については「 規定」という呼び方をすること

が今後あるかと思います。

この「 規定」は、最新版（ 年６月

日版）の では あると言われています。

③提案（ ）部分

も う 一 つ の 重 要 な 規 範 的 部 分 が 「 提 案

（ ）」というものでして、これはドイツ

語の文言上、「 」「 」という話法の

助動詞が用いられている部分です。接続法第２式

の助動詞でして、英語では「 」といった助

動詞が使われています。語感としては、「したほ

うがよい」といった婉曲的な表現であり、「推奨」

と訳されることもありますけれども、

との違いを明確にするために、ここでは「提案」

と訳したいと思います。これも同様に「 規

定」と呼ぶことがあります。

この「 規定」については、それに従うか

否かについて法律上の はかか

ってきません。しかしながら、だからといって適

用対象となる会社の取締役や監査役会がこれらを

無視していいというわけではなくて、少なくとも

それらを採用するか否かを十分討議することが求

められるとされております。これはあくまでも心

構えのレベルだとは思いますが、そのように言わ

れています。

最新版（ 年６月 日版）の では、

規定は６つあるとされています。

（３）適用対象

ここでご説明するのは、 自身が書いている

適用対象ということでして、後ほどご説明する株

式法 条の適用対象とは切り離して考える必要

があるのですが、結局のところ、結論として

は、後ほど述べます株式法 条の対象となる会

社を対象とした規準とされています。すなわち、

ドイツ国内に本拠（ ）を有する上場会社等を

直接の名宛人とします。

ドイツの会社としては、ドイツに本拠を有して

いる以外にも、ドイツに上場しているという適用

対象のとり方もあり得るところではありますが、

ここでは、ドイツに本拠を有している会社が適用

対象とされています。他方、上場会社の定義とし

ては、外国の規制市場のみに上場している会社で

あっても、ドイツ法上、上場会社となりますので、

外国でのみ上場している会社も の適用対象

となります。現時点で ほどの会社が適用対象

となると言われています。

４．設定主体と改訂プロセス

先ほど申し上げたとおり、規準は委員会によっ

て策定されていますが、策定後も規準委員会は存

続して継続的な見直しが任務とされています。

ここで、規準委員会の概要と改訂プロセスを見て

おきたいと思います。
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ている株式法 条についてご説明したいと思い

ます。

（２）株式法 条による「遵守せよ、さもなけ

れば説明せよ（ ）」

①株式法 条の規定の内容とその経緯

上場会社（及び株式が一定程度流通することが

予想される会社）の取締役及び監査役会は、

の「勧告（ ）」部分（ 規定）に合

致していること、あるいは合致していない場合は、

その旨及びその理由について年度ごとに表明する

（erklären）こととされています（株式法 条

１項）。この表明は、インターネットにより公衆

に開示されなければならないと定められています

（同２項）。

これは、 年の段階では、合致しているかど

うかだけを言えばよかったのですが、 年以降、

株式法上、乖離の理由を説明しなければならない

とされています。

②表明義務の名宛人

この株式法 条により説明が求められる対象

と い う の は 、 「 取 引 所 上 場 さ れ た 会 社

（börsennotierte ）」及びそれ以外

の会社で一定の要件を満たす会社の「取締役及び

監査役会」とされています。ここで取引所上場さ

れたというのは、株式法３条２項に定義がありま

して、要するに、有価証券取引法２条５項にいう

「組織化された市場（ ）」、

的な概念で言いますと「規制市場」ということ

になろうかと思います。それが一応原則というこ

とになっています。

細かい話、オープンマーケットには適用がない

とかといったことについては、時間がなさそうな

ので、飛ばさせていただきたいと思います。

原則として「取引所上場された会社」だという

ことでして、あと、「取引所上場された会社」で

はないが「対象」となる会社というのが 年に

できまして、それは、他の証券、社債等が規制市

場に上場されていて、かつ株式について自らの意

思で での取引が行われるようになった会社に

ついては表明義務（株式法 条１項２文）が適

用されるとされています。

表明義務の具体的な名宛人は、取引所上場され

た会社とか、あるいは での取引がある会社の

取締役及び監査役会となっていまして、会社自身

ではありません。したがって、理論的には、それ

ぞれの機関が独自に表明しなければならないこと

になりますが、通常は両者の表明は一致しますの

で、連名で書くことになっているようです。規準

に合致しない部分については、例えば将来的にど

ういった対応を示すということを言わなければい

けないわけですが、それについては、各機関の多

数決によって決せられて、少数意見等はつけられ

ないというふうに言われています。

③表明の内容

この表明の内容ですが、対象となるのは勧告、

規定だけですので、規準の 規定を過去

において遵守していたかどうかということ、それ

から、将来的にその 規定を遵守するかどう

か、あるいは遵守しないで乖離する意図があるか

どうかということを説明することになります。乖

離をする場合については、該当する勧告の条文を

個別に挙げて、乖離する理由を記載しなければな

らないとされています。

④決算監査人による監査

商法典の 条 号で、対応表明がなされたか

どうか、されている場合には、株主はどこでそれ

を見ることができるのかというのが附属明細書の

記載事項とされていますので、表明がなされたか

否かというのが決算監査人の監査の対象となりま

す。表明内容自体は、附属明細書の必要的記載事

項ではないので、表明が正しいか否かとか、会社

が基準の勧告を遵守しているか否かといったもの

は、決算監査人の監査対象にはなっていません。

⑤遵守状況のレポート

それからもう一つ、遵守するかどうかといった

ことの圧力に関してですが、開示がされています

ので、一体どういう会社がどのような表明をして

いるのかということも、一応気になるところでは

あろうかと思います。これにつきましては、ベル
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リンのコーポレートガバナンスセンターが実態調

査を行っているようです。傾向としては、遵守率

は結構高いということですけれども、小規模企業

ほど遵守率が低く、それはコスト負担と遵守能力

の問題ではないかということが言われています。

もう一つ、レポートの内容から言われているこ

ととしては、提案から勧告、 規定から

規定に格上げされた規定は遵守率が高くなる、そ

ういう研究がされていまして、この結果から、

というのは、 規定には

かからないけれども、 規定にはかかるという

ことで、 のメカニズムが遵守

への強いプレッシャーになっているという評価が

このレポートから導き出されているところです。

（３）株式法 条違反の効果

①決議取消の瑕疵

株式法 条がそういう形で表明を求めてい

ますが、その表明に関する違反の効果です。株式

法 条に基づく の規定とい

うのは、株式法上の規定ですから、 規定と異

なる運用を行っていたにもかかわらず、そのこと

やその理由を表明しなかった場合には、法律違反

ということになります。したがって、この法律違

反が株主総会決議に影響している場合には、理論

的には決議取消事由となることになろうかと思い

ます（株式法 条１項参照）。

対応表明に関する違反を理由として決議取消し

が問題となる議案としては、責任解除決議がある

と言われています。株式会社における責任解除決

議（株式法 条）というのは、法的な効果とし

てはあまり重要ではないと言われていますが、実

務的には、評判を維持する観点から非常に重要視

されているとも言われています。責任解除決議の

取消しは、重大な義務違反につき過失があるのに、

法令・定款を基本的に遵守したのだということで

責任解除の決議がされた場合に問題となります。

連邦通常裁判所の判例では、遵守に関する表明が

重大な点において会社の実務に合致していない、

ということが、決議取消しを認める基準になると

言われています。

判例において決議取消しが認められた事例とい

うのがありまして、これはいずれも、監査役会に

よる利益相反についての株主総会への報告義務

（ ５ ５ ３）について、利益相反があるのに

報告をしていなかった事例であると言われていま

す。

取消しが認められた判例は不遵守だったのに遵

守したと言っていたという事例であったわけです

けれども、不遵守を表明したけれども、その理由

が十分示されていないという場合に、決議取消し

の瑕疵を帯びるかについては、学説上争いがある

ようです。

さらに近時は、利益相反についての株主総会の

報告について、監査役員の選任決議の取消しが認

められるという考え方を示した下級審判決も出さ

れているようです。

これら一連の取消しを認める判例の態度に対し

ましては、この規準がプリンシプルベースのもの

であり、不明確な概念規定も存在する中で、それ

を会社が自己の責任において解釈して適用すると

いう性質のものであるにもかかわらず、規準違反

を法令違反として厳格に決議取消し等の効果に結

びつけることは、柔軟性という規準の長所を失わ

せるものであって、よろしくないという批判がな

されているところです。

②民事責任

．会社に対する責任

株式法 条違反が取締役・監査役会の義務違

反（株式法 条２項１文、 条１文）になる

ことは異論がないために、これらの者の会社に対

する責任が問題となり得ますが、義務違反と相当

因果関係のある会社の損害がどのようなものかと

いうのが問題になります。

表明義務違反が資本コストの上昇等を招いて、

それによって資金調達時に会社に無駄な支出をさ

せたのだというような損害が理論的には考えられ

るかもしれませんが、これを会社側が証明するの

は相当困難であり、理論的な可能性にとどまると

言われています。

 

 

ている株式法 条についてご説明したいと思い

ます。

（２）株式法 条による「遵守せよ、さもなけ

れば説明せよ（ ）」

①株式法 条の規定の内容とその経緯

上場会社（及び株式が一定程度流通することが

予想される会社）の取締役及び監査役会は、

の「勧告（ ）」部分（ 規定）に合

致していること、あるいは合致していない場合は、

その旨及びその理由について年度ごとに表明する

（erklären）こととされています（株式法 条

１項）。この表明は、インターネットにより公衆

に開示されなければならないと定められています

（同２項）。

これは、 年の段階では、合致しているかど

うかだけを言えばよかったのですが、 年以降、

株式法上、乖離の理由を説明しなければならない

とされています。

②表明義務の名宛人

この株式法 条により説明が求められる対象

と い う の は 、 「 取 引 所 上 場 さ れ た 会 社

（börsennotierte ）」及びそれ以外

の会社で一定の要件を満たす会社の「取締役及び

監査役会」とされています。ここで取引所上場さ

れたというのは、株式法３条２項に定義がありま

して、要するに、有価証券取引法２条５項にいう

「組織化された市場（ ）」、

的な概念で言いますと「規制市場」ということ

になろうかと思います。それが一応原則というこ

とになっています。

細かい話、オープンマーケットには適用がない

とかといったことについては、時間がなさそうな

ので、飛ばさせていただきたいと思います。

原則として「取引所上場された会社」だという

ことでして、あと、「取引所上場された会社」で

はないが「対象」となる会社というのが 年に

できまして、それは、他の証券、社債等が規制市

場に上場されていて、かつ株式について自らの意

思で での取引が行われるようになった会社に

ついては表明義務（株式法 条１項２文）が適

用されるとされています。

表明義務の具体的な名宛人は、取引所上場され

た会社とか、あるいは での取引がある会社の

取締役及び監査役会となっていまして、会社自身

ではありません。したがって、理論的には、それ

ぞれの機関が独自に表明しなければならないこと

になりますが、通常は両者の表明は一致しますの

で、連名で書くことになっているようです。規準

に合致しない部分については、例えば将来的にど

ういった対応を示すということを言わなければい

けないわけですが、それについては、各機関の多

数決によって決せられて、少数意見等はつけられ

ないというふうに言われています。

③表明の内容

この表明の内容ですが、対象となるのは勧告、

規定だけですので、規準の 規定を過去

において遵守していたかどうかということ、それ

から、将来的にその 規定を遵守するかどう

か、あるいは遵守しないで乖離する意図があるか

どうかということを説明することになります。乖

離をする場合については、該当する勧告の条文を

個別に挙げて、乖離する理由を記載しなければな

らないとされています。

④決算監査人による監査

商法典の 条 号で、対応表明がなされたか

どうか、されている場合には、株主はどこでそれ

を見ることができるのかというのが附属明細書の

記載事項とされていますので、表明がなされたか

否かというのが決算監査人の監査の対象となりま

す。表明内容自体は、附属明細書の必要的記載事

項ではないので、表明が正しいか否かとか、会社

が基準の勧告を遵守しているか否かといったもの

は、決算監査人の監査対象にはなっていません。

⑤遵守状況のレポート

それからもう一つ、遵守するかどうかといった

ことの圧力に関してですが、開示がされています

ので、一体どういう会社がどのような表明をして

いるのかということも、一応気になるところでは

あろうかと思います。これにつきましては、ベル
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決議取消しの訴えが提起された場合、そのこと

によって生じた訴訟費用といったものが現実的に

会社の損害として考えられるものというふうに言

われています。

．投資家に対する直接責任

他方で、直接責任といいますか、投資家に対す

る責任というものもあり得るかと思います。実態

と異なる表明をした場合に、それを信頼した投資

家が取締役等に対して損害賠償を請求することが

できるかというのが問題になります。

民法上の不法行為責任により責任の成否が判断

されることになるかと思いますけれども、ドイツ

不法行為法特有の事情というもので、ここで制限

がかかってくることになろうかと思います。すな

わち、問題となっている、違反した法律というの

が保護法規に該当し、請求者がその保護対象範囲

に含まれる者かどうかということを問題とする民

法 条２項を用いた場合には、

の根拠規定である株式法 条、これは

投資家としての株主を保護する規定ではないから、

この規定を用いることは難しいと言われています。

したがって、民法 条の「故意の良俗違反」、

すなわち会社の機関が故意に欺罔の意図をもって

瑕疵ある説明を行った場合など極めて例外的な場

合にのみ認められる可能性があるというふうに言

われています。

（４）株式法 条違反のない、純粋な 不遵

守

他方、以上と区別すべき問題として、きちんと

株式法 条は守っていた、

はしているけれども、そもそも勧告や提案に従っ

ていないこと自体が何らかの法的な効果を生むの

ではないかというのが一応問題となります。勧告

の不遵守は義務違反の目安となるといった見解も

あるようですが、結論としては、

の趣旨からすると、説明している限り不遵守は当

然許されるというのが通説です。

ただ、業務規程などにコードの遵守を掲げてい

たり、あるいは遵守していますと対応表明をした

りした場合については、その規定は守らなければ

いけないというのが別の問題として存在すると言

われています。

６．規準への批判

（１）規準の憲法適合性

規準が憲法違反ではないかというような意見が

あります。これは、すなわち規準が議会の立法に

よらず会社の機関の行動を強制し、一定の義務を

課し、企業運営についての国家的規制を私的団体

に委ねるもので、民主主義の原則の要請、及び議

会による立法権を侵害するのではないかという疑

義が呈されています。また、憲法が保障する職業

の自由（基本法 条１項）を法律の根拠なしに

制限するものではないかという批判もあります。

そのような法的疑義から、 年ごろには規準委

員会を解散させるべきだといった議論すら上がっ

ていたようです。

憲法違反にならないのだという立場からします

と、三権分立や立法権を侵害しているという意見

に対しては、そもそも規準自体は、市場が期待し

ている行動様式を示しているにすぎないので、立

法府による立法が必要となる重要な規範の設定に

は当たらないと。他方、 条はその重要な規範

に該当し得るけれども、それはちゃんと株式法と

いう立法府によるルール設定がされているので大

丈夫だということです。また、規準の作成に当た

る規準委員会は、行政府からは独立して運営され

ているわけですから、行政による立法権の侵害は

ないのだということを言います。

これに対しては、株式法 条がコーポレート

ガバナンス規準を明記していることから、コーポ

レートガバナンスに関するルールの策定を規準委

員会に授権したのだということについては、根拠

として株式法 条を挙げることができるかもし

れないけれども、そもそもコーポレートガバナン

ス自体の内容が不明確なので、純粋に政治的に動

機付けられた勧告までも導入できる大きな裁量権

がこの規準委員会に白地で与えられているという

ことになるのではないか、といった懸念がありま
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す。例えば、規準委員会で を取り扱うとか、

環境について取り扱うということが果たしてコー

ポレートガバナンスの中に含まれるのかどうかと

いうこと自体がよくわからない中で、ひょっとし

たらこの規準委員会でそういった内容を定められ

てしまうのではないかということがこの懸念にあ

るようです。

職業の自由という点につきましては、規準に肯

定的な見解は、そもそも遵守するか乖離するかは

自由意思に委ねられているのだから侵害はないと

言うわけですけれども、規準に否定的な見解とし

ては、乖離状態を表明して乖離の理由を明らかに

するということは、市場等にネガティブなシグナ

ルを与えかねない行為なので、それを回避するた

めに規準の遵守を強制されるという事実上の強制

力があるのだから、これは職業の自由を侵害する

のだと言っています。

これらの批判的な議論があるわけですが、実際

に適用の対象である経済界はどう言っているかと

いうと、「規準は実務において有効性が実証され

ており、広く受けられている」といっており、批

判的議論には与しないという態度のようです。

（２） の実態への批判

①乖離を妨げているとの批判

への批判ということですが、

前述のとおり、実態としては乖離しにくい状況に

なっているということが指摘されています。

年から乖離の理由説明まで株式法上求められると

いうことになりますと、乖離しにくいという状況

に一層拍車をかけることになるのではないかとい

うふうにも言われてきております。

これに対応して 年には、緒言におきまして

「規準の勧告からの乖離をより良く説明すること

は、よき企業経営の利益に適う」という文言を挿

入しました。要するに、離れてもいいということ

を正面から認めているわけです。この程度のこと

で遵守の圧力が弱まるかは疑問だという評価もあ

りますが、乖離してもいいという、「乖離の文化」

と言うようですけれども、そういった乖離の文化

を守ろうとする姿勢だけはコードの中において鮮

明にされていると言えるかと思います。

②規準から制定法への移行

他方で、そのような乖離の文化とは相入れない

現象として、遵守率が悪いルールについて規準を

直ちに制定法に持ってくる、そういうことがしば

しば行われてきたようです。

という形で代替的方策を認める規準の立場を没却

するものであるというふうな批判がされています。

そういった立法動向によって、規準や規準委員会

の存在意義自体が問われることになると言われて

います。

Ⅲ．各論的検討（抄）

以下では、私が関心を持った機関に関する規準

の内容について若干検討をしていきたいと思いま

す。

１．緒言

〇金融危機による揺り戻し

別紙の１ページの真ん中あたりを見ながらお聞

きいただければと思いますが、 は、「緒言」

に続いて「株主総会」、それから「取締役会」と

いう順番です。これに対して株式法における機関

の登場順は、「取締役」「監査役会」「株主総会」

となっています。規準の構成として、機関として

真っ先に――「取締役」よりも先に――「株主総

会」を持ってきた時点で、 の株主重視の姿勢

があらわれていると評価されています。さらに

年の改訂以前は、「会社に必要な自己資本を

提供し、かつ企業家の危険を担う株主の権利を明

らかにする」のがこの規準だとされていました。

それも株主重視のあらわれだったと思われます。

しかしながら、 年の改訂によりまして、下

線を引いた「本規準は」以下の部分ですが、「社

会市場経済の原則と調和しつつ、企業の存続及び

その持続的価値創造に配慮することについての取

締役及び監査役会の義務を明らかにする」という

形に修正されています。これは、金融危機の影響

で株主利益、すなわち短期的利益から長期的利益

 

 

決議取消しの訴えが提起された場合、そのこと

によって生じた訴訟費用といったものが現実的に

会社の損害として考えられるものというふうに言

われています。

．投資家に対する直接責任

他方で、直接責任といいますか、投資家に対す

る責任というものもあり得るかと思います。実態

と異なる表明をした場合に、それを信頼した投資

家が取締役等に対して損害賠償を請求することが

できるかというのが問題になります。

民法上の不法行為責任により責任の成否が判断

されることになるかと思いますけれども、ドイツ

不法行為法特有の事情というもので、ここで制限

がかかってくることになろうかと思います。すな

わち、問題となっている、違反した法律というの

が保護法規に該当し、請求者がその保護対象範囲

に含まれる者かどうかということを問題とする民

法 条２項を用いた場合には、

の根拠規定である株式法 条、これは

投資家としての株主を保護する規定ではないから、

この規定を用いることは難しいと言われています。

したがって、民法 条の「故意の良俗違反」、

すなわち会社の機関が故意に欺罔の意図をもって

瑕疵ある説明を行った場合など極めて例外的な場

合にのみ認められる可能性があるというふうに言

われています。

（４）株式法 条違反のない、純粋な 不遵

守

他方、以上と区別すべき問題として、きちんと

株式法 条は守っていた、

はしているけれども、そもそも勧告や提案に従っ

ていないこと自体が何らかの法的な効果を生むの

ではないかというのが一応問題となります。勧告

の不遵守は義務違反の目安となるといった見解も

あるようですが、結論としては、

の趣旨からすると、説明している限り不遵守は当

然許されるというのが通説です。

ただ、業務規程などにコードの遵守を掲げてい

たり、あるいは遵守していますと対応表明をした

りした場合については、その規定は守らなければ

いけないというのが別の問題として存在すると言

われています。

６．規準への批判

（１）規準の憲法適合性

規準が憲法違反ではないかというような意見が

あります。これは、すなわち規準が議会の立法に

よらず会社の機関の行動を強制し、一定の義務を

課し、企業運営についての国家的規制を私的団体

に委ねるもので、民主主義の原則の要請、及び議

会による立法権を侵害するのではないかという疑

義が呈されています。また、憲法が保障する職業

の自由（基本法 条１項）を法律の根拠なしに

制限するものではないかという批判もあります。

そのような法的疑義から、 年ごろには規準委

員会を解散させるべきだといった議論すら上がっ

ていたようです。

憲法違反にならないのだという立場からします

と、三権分立や立法権を侵害しているという意見

に対しては、そもそも規準自体は、市場が期待し

ている行動様式を示しているにすぎないので、立

法府による立法が必要となる重要な規範の設定に

は当たらないと。他方、 条はその重要な規範

に該当し得るけれども、それはちゃんと株式法と

いう立法府によるルール設定がされているので大

丈夫だということです。また、規準の作成に当た

る規準委員会は、行政府からは独立して運営され

ているわけですから、行政による立法権の侵害は

ないのだということを言います。

これに対しては、株式法 条がコーポレート

ガバナンス規準を明記していることから、コーポ

レートガバナンスに関するルールの策定を規準委

員会に授権したのだということについては、根拠

として株式法 条を挙げることができるかもし

れないけれども、そもそもコーポレートガバナン

ス自体の内容が不明確なので、純粋に政治的に動

機付けられた勧告までも導入できる大きな裁量権

がこの規準委員会に白地で与えられているという

ことになるのではないか、といった懸念がありま
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の重視を明確化する趣旨でこういう改訂がなされ

たと言われています。

２．株主及び株主総会

ここは、議決権行使の促進とプロ株主の存在と

いう話を書いてありますけれども、時間の関係上

飛ばさせていただきます。要するに、最近プロ株

主というものがドイツにもいて、それに対応する

のが大変だというような、どこかで聞いたような

話がドイツでもあるということで、おもしろいな

と思って書かせていただいた次第です。

３．取締役と監査役会の協働

ドイツは、「株主利益」の最大化ではなく、よ

り広いステークホルダーを考慮する「企業利益」

が指導原理であると言われています。 の３

１は、取締役と監査役会の協働に関して、その旨

を明確に述べています。その取締役と監査役会の

協働に関しては、「意思決定等における協働」と

「情報提供における協働」という２つに分けられ

て、情報提供は、一方的情報提供とディスカッシ

ョンとに分けられるかと思います。

①監査役会の、取締役に対する位置付け

の３ ２の規定「取締役は、企業の戦略的

方針を監査役会と同調させ、監査役会と、戦略の

実施の状態を、定期的な間隔で検討する。」をご

覧いただけますでしょうか。これは株式法 条１

項１文１号を言い換えたものであるとされていま

す。従来、監査役会は、過去の状況についての回

顧的検証を行う機関として理解されてきましたけ

れども、それでは十分機能を果たせない。平たく

言えば、動き出すのが遅いとか間に合わないとい

うことだと思いますが、機能を果たせないという

ことを踏まえて、近時は、助言とか、

――「伴走的統制」と訳すのがいいのか

どうかわかりませんけれども、そういった機能が

強調されるようになってきています。株式法 条

１項１文というのは、本来、取締役の監査役会に

対する報告義務に関する規定ですけれども、規準

の３ ２は、それを現代的な理解で言い換えたもの

という位置付けになりそうです。

それから、ディスカッションという点につきま

しては、規準の３ ５で、「良き企業経営は、取締

役と監査役会との間ならびに取締役内及び監査役

会内での開かれた議論を前提とする。」とされて

います。これも とか とかいう助動詞

は使われていませんので、現行法の状況を説明し

た部分ということになろうかと思いますが、とり

わけ監査役会と取締役との間の開かれた議論に関

しては、それに直接該当する株式法の条文はない

ように見受けられます。

緒言において監査役会の助言機能に言及してみ

たり、あるいは３ ２において監査役会と取締役と

の戦略的討議に関して述べたりしているというこ

ととあわせて考えるならば、かつての執行機関か

らは完全に独立した機関による回顧的監督、そう

いった像から、ディスカッションパートナーとし

ての監査役会、あるいは討議を通じた監督といっ

た現代的な二層式ガバナンスこそが、この が

認識する当然の法状況ということになるのではな

いかと思われます。

ただ、そういったディスカッションパートナー

としての監査役会とか討議を通じた監督というも

の自体が実はベストプラクティスであって、本当

にみんなやっているのだろうかという疑問が私自

身には残ります。

②内部の議論の充実

ドイツのコーポレートガバナンスの問題点とし

て、監査役会で充実した議論ができないというこ

とが言われていました。具体的には、監査役会内

における議論として、人数が多過ぎてオープンな

議論がしにくいとか、共同決定法適用会社につい

ては、株主代表と従業員代表とのオープンな議論

がしにくいということが言われています。

この問題に関して、規準はまず、取締役内部、

それから監査役会内部でのオープンな議論ができ

る文化を醸成するという意味で、守秘義務の徹底

といった勧告をしていますし、規準の３ ６では、

監査役会について取締役を排除した形で開催する

機会を設けることを勧告しています。
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後者につきましては、批判の対象となる取締役

がいると議論がしにくいとか、取締役に対するあ

からさまな批判の結果、監査役が不利益を被るか

もしれないといった懸念まで述べられています。

そういった懸念があるということは、監査役会が

取締役を選任する（＝監査役会が取締役の上にい

る）という法律上の構造とは異なる実情を示して

いると、私自身は理解しているところです。

共同決定の問題に関しては、 ３ ６の第１文

で、株主代表と労働者代表が監査役会の会議をそ

の都度別々に、場合によっては取締役員とともに

準備することができると書かれています。しかし

ながら、これに対応する株式法等の条文は見当た

りません。また、そのような運用が実務上の慣例

というわけでもないようです。

他方で、従業員代表のみが事前に集まって執行

側の者に説明させるなどして準備を行うといった

実務は行われていたようです。かつて、この分離

して準備するという規定は、分離して準備するの

が「望ましい」とされていた提案の規定でした。

その意図は実質的には、株主代表だけで集まって

事前に準備することを提案するものだったと言わ

れています。しかしながら、そういった提案は、

議論の活性化には役立ち得る反面、株主代表と従

業員代表という監査役会の分裂構造を固定化する

おそれがあり、そういった複雑なややこしい内容

だということに対する批判も多かったことから、

年の改訂の際に、「 」から「können」

というふうに文言が変更されまして、「提案」と

いう位置付けから単なる「ヒント」という位置付

けに変更されたと言われています。

③の企業買収防衛策と④ 保険については、

申しわけありませんが、省かせていただきたいと

思います。

４．取締役

一般的な義務の方向性というのは、明確に「ス

テークホルダー論」を採用していること（ ４

１ １）は繰り返し述べているところです。

私がおもしろいなと思いましたのは、企業内の

多様性（ダイバーシティ）への配慮ということで

して、 ４ １ ５では、幹部職の多様性への「配

慮」を勧告しています。ここでの多様性というの

は、国際的な多様性と女性への配慮という２点が

念頭に置かれています。特に後者については、

の動きがあったりしますので、それに対応して

を進めるための幹部職の経験といったものが想定

されているようです。

この規定に関しては、「配慮する」とか「努力

する」といったことが勧告されています。したが

いまして、結果が求められているのではなくて、

行為が求められているにすぎないと考えざるを得

ないと思います。しかしながら、このような勧告

の対応を に文字どおり当ては

めてしまいますと、努力しているのだと考えれば、

それでどのような施策をとったかを説明する必要

はないということになります。したがいまして、

そのような努力が外部に表出され、認識可能とな

っているということが を表明する前提で

あるといった解釈がされています。

もう時間がないようですので、ドイツ法の紹介

を続けて、私の意見は言わないほうが世の中のた

めなのかもしれませんが、一応検討させていただ

いた部分について、若干の気づきを申し上げたい

と思います。

Ⅳ．日本（法）への示唆――「コードの機能」を

中心に

ここで、ドイツにおけるコードというもののあ

り方から日本法、あるいは日本への示唆を取り出

すとしたらどういうものがあるかということを見

ていきたいと思います。

ここでは、コードの機能という視点に絞って若

干検討させていただきたいと思います。

１．情報提供機能と規律付け機能の峻別の必要性

とその難しさ

（１）峻別の必要性

まず、コードの機能として、ドイツ法では、情

報提供機能と規律付け機能があるということが指

 

 

の重視を明確化する趣旨でこういう改訂がなされ

たと言われています。

２．株主及び株主総会

ここは、議決権行使の促進とプロ株主の存在と

いう話を書いてありますけれども、時間の関係上

飛ばさせていただきます。要するに、最近プロ株

主というものがドイツにもいて、それに対応する

のが大変だというような、どこかで聞いたような

話がドイツでもあるということで、おもしろいな

と思って書かせていただいた次第です。

３．取締役と監査役会の協働

ドイツは、「株主利益」の最大化ではなく、よ

り広いステークホルダーを考慮する「企業利益」

が指導原理であると言われています。 の３

１は、取締役と監査役会の協働に関して、その旨

を明確に述べています。その取締役と監査役会の

協働に関しては、「意思決定等における協働」と

「情報提供における協働」という２つに分けられ

て、情報提供は、一方的情報提供とディスカッシ

ョンとに分けられるかと思います。

①監査役会の、取締役に対する位置付け

の３ ２の規定「取締役は、企業の戦略的

方針を監査役会と同調させ、監査役会と、戦略の

実施の状態を、定期的な間隔で検討する。」をご

覧いただけますでしょうか。これは株式法 条１

項１文１号を言い換えたものであるとされていま

す。従来、監査役会は、過去の状況についての回

顧的検証を行う機関として理解されてきましたけ

れども、それでは十分機能を果たせない。平たく

言えば、動き出すのが遅いとか間に合わないとい

うことだと思いますが、機能を果たせないという

ことを踏まえて、近時は、助言とか、

――「伴走的統制」と訳すのがいいのか

どうかわかりませんけれども、そういった機能が

強調されるようになってきています。株式法 条

１項１文というのは、本来、取締役の監査役会に

対する報告義務に関する規定ですけれども、規準

の３ ２は、それを現代的な理解で言い換えたもの

という位置付けになりそうです。

それから、ディスカッションという点につきま

しては、規準の３ ５で、「良き企業経営は、取締

役と監査役会との間ならびに取締役内及び監査役

会内での開かれた議論を前提とする。」とされて

います。これも とか とかいう助動詞

は使われていませんので、現行法の状況を説明し

た部分ということになろうかと思いますが、とり

わけ監査役会と取締役との間の開かれた議論に関

しては、それに直接該当する株式法の条文はない

ように見受けられます。

緒言において監査役会の助言機能に言及してみ

たり、あるいは３ ２において監査役会と取締役と

の戦略的討議に関して述べたりしているというこ

ととあわせて考えるならば、かつての執行機関か

らは完全に独立した機関による回顧的監督、そう

いった像から、ディスカッションパートナーとし

ての監査役会、あるいは討議を通じた監督といっ

た現代的な二層式ガバナンスこそが、この が

認識する当然の法状況ということになるのではな

いかと思われます。

ただ、そういったディスカッションパートナー

としての監査役会とか討議を通じた監督というも

の自体が実はベストプラクティスであって、本当

にみんなやっているのだろうかという疑問が私自

身には残ります。

②内部の議論の充実

ドイツのコーポレートガバナンスの問題点とし

て、監査役会で充実した議論ができないというこ

とが言われていました。具体的には、監査役会内

における議論として、人数が多過ぎてオープンな

議論がしにくいとか、共同決定法適用会社につい

ては、株主代表と従業員代表とのオープンな議論

がしにくいということが言われています。

この問題に関して、規準はまず、取締役内部、

それから監査役会内部でのオープンな議論ができ

る文化を醸成するという意味で、守秘義務の徹底

といった勧告をしていますし、規準の３ ６では、

監査役会について取締役を排除した形で開催する

機会を設けることを勧告しています。
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摘されており、これはそのとおりだろうと思うわ

けでして、我が国においても両方を視野に入れて

議論が進んでいるように思われます。しかしなが

ら、情報提供機能と規律付け機能というのは、相

反する方向を向き得るということには注意をする

必要があろうかと思います。とりわけ提供の対象

となる情報が「理想的な現実」である限りは、「今

ある状況」は改善の必要がないことになりますし、

改善の必要がある状況は「理想的な状況」ではな

いという関係に立つと思われます。

もちろん、今ある理想的な状況については情報

提供し、それとは別に、改善の必要のある状況に

ついては規律付けを行うという形で、情報提供機

能と規律付け機能とを理論的に分けることは可能

かもしれません。ドイツにおいては、 で「

（ ）」あるいは「 （ ）」とされた規定は

規律付け機能を有する、それ以外の現行法の状況

を叙述した規定は情報提供機能を果たすというふ

うに解する限りは、この２つの機能を規定上きっ

ちり峻別していると言えますので、そういったコ

ードのあり方というのは、我が国においても考え

られる一つの姿かなと思うわけです。

（２）情報提供機能≠現行法の叙述

他方で、「今ある法状況」、それは恐らく「今

ある理想的状況」あるいはそれに近いだろうと思

うわけですが、その「今ある法状況」を示すこと

が、「今ある企業の実態」を反映したというふう

に考えるのは、あまりにも世間知らずと言うほか

ないと思います。したがいまして、現行法の状況

の叙述のみでは、今ある企業の状態を知りたいと

欲する投資家に対する情報提供としては不十分だ

と言えるかと思います。

しかしながら、公的主体により作成された情報

提供媒体としてのコーポレートガバナンスコード

という観点からしますと、法が定めているにもか

かわらず、それに反する運用がなされているよう

な実態、すなわち違法状態について主として海外

に向けて情報発信することは、現実的に不可能で

あるかもしれません。逆に言えば、この問題は、

設定主体が私的団体であれば実現可能なのかもし

れないとも思えます。

（３）現行法の叙述の規律的効果

そうであるとしますと、現に守られているとは

言いがたい法状況を叙述することには何の意味も

ないのかとも思われるわけですが、そうとも限ら

ないのかとも思います。ルールの内容を簡素化し

て述べることで、まさにそのルールの名宛人にな

っている者に対しての注意喚起を行うという規律

付け効果があり得るからだと思います。それは、

そういったことを述べれば結果として規律付けら

れるという、そういう関係かもしれませんが、ド

イツにおいては、そのような効果をまさに狙って

現行法の叙述をしているのではないかと見られる

規定もあるように私には思えます。

例えば、先ほど言いました共同決定制度につい

て、前文で、従業員代表監査役は、株主選任監査

役と同様に、企業利益を図ることが義務付けられ

ているというふうに述べられています。この規定

を情報提供機能だけから理解しますと、海外投資

家に対して、共同決定制度のもとでも、株主利益

を含めた企業利益かもしれませんけれども、きち

んと株主利益を重視している、そういう現状があ

るから安心して投資してほしいというアピールと

捉えることができるように思われます。

一応そういうものと理解してもいいのですけれ

ども、他方で、私から見ますと、規準の断片に共

同決定制度に対する牽制の姿勢といったものも見

出すことができるように思われます。すなわち、

監査役会において従業員代表と株主代表との分離

された事前準備という先ほど見ました勧告は、従

業員代表だけで集まって事前に準備しているとい

う実務が行われている中で、株主代表もそれに対

抗する力をつけさせることを意図しているように

思われます。したがいまして、従業員代表と株主

代表とが同じ方向を向いていないという可能性を

示唆するようにも――私がウラを読み過ぎなのか

もしれませんが――捉えられなくもないと思われ

ます。そうであるとするならば、監査役は等しく
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企業利益を図ることが義務付けられているという

叙述そのものが、実は従業員代表監査役に対する、

あるいは株主代表もそうかもしれませんけれども、

それに対する規律付け機能が期待されているとい

うふうに読めるような気がします。

２． に乗せていない／乗らな

い規律付けのあり方

以上を前提としますと、単なる現行法の叙述と

いう形式をとりながら、実際には、ベストプラク

ティスや目指すべき方向を示しているものが存在

するということになろうかと思います。私の目か

らは、そのような叙述による規律付けのタイプと

しては、少なくとも内容として

に乗せる気がない規律と、 に

乗せにくい規律があるというふうに思われます。

（１） に乗せる気のない規律

付け

乗せる気がない規律というのは、例えばステー

クホルダー論などは、誰の目から見ても明らかだ

から乗せないということだとは思うのですが、た

だ、そのような見解がドイツの通説的な見解であ

るとしても、実は暗黙のうちにポリシーの選択を

行っている、異論がないと言ってこういう叙述を

しているけれども、実はそこでポリシーの選択を

行っている可能性があるように思います。先ほど

の例で言いますと、株主価値主義ではなく、ステ

ークホルダー主義をとるのだという選択が行われ

ていると考えられます。

しかしながら、全ての企業が ％異論なく当

該ポリシーを受け入れているのであればそれでも

構いませんけれども、一部にそのポリシーに異論

を持つ企業とか利害関係人があるとすれば、その

者に対して選択されたポリシーに向けた規律付け

効果が与えられるというのは、これはなかなか問

題ではないかという気がしています。そのポリシ

ー選択の正統性がまさに問われるべきであり、し

たがって、設定主体の法的あるいは能力的な正統

性が確保されている必要があるように思われます。

（２） に乗せにくい規律付け

もう一つ、 に乗せにくい規

律付けはどういうものかといいますと、それを目

指すべき目標自体には異論は少ないかもしれない

けれども、それを実現する方策が特定化・言語化

できないために、抽象的な叙述にとどまっている

というものです。

目標の実現に向けたルートが多様で、一つを特

定してその遵守を規律付けるということはあまり

効果がないと考えられますので、目指すべき目標

だけを取り出して叙述するという発想は、ポリシ

ーの選択の正統性の問題を度外視すれば、合理的

であるというふうに私は考えます。しかしながら、

抽象的な目標を企業側で具体化する作業が求めら

れているのだとすれば、開示による規律において

も企業に具体的な方策を考えさせるような仕組み

をつくることがより合理的・効果的であると思わ

れますので、そういう意味では、むしろ

というような仕組みを設けるほうがよい

ような気がしています。

３．規律付けがもたらす情報提供効果

仮に規律付け機能のみを念頭に置いてコードを

作成した場合であったとしても、

による規律付けを前提とし、かつその

が公にされる限りは、乖離だとか不遵守

といった存在、それからその割合といったものが

明らかになるわけです。まさにそういった情報が

公に提供されるということになります。

また、今ある現実が理想的でないから、そうい

った規律付けルールをするのだという観点に立ち

ますと、規律付けルールがあること自体が、今あ

る現実が理想から離れていることについて情報を

提供しているというふうにも考えられます。例え

ば、規準の３ ６で監査役会について取締役を排除

した形で開催する機会を設けるといった勧告があ

るわけですが、ドイツの監査役会は、現状では取

締役からの影響を相当程度受けている可能性を、

この規定から読み取ることができるように思われ

 

 

摘されており、これはそのとおりだろうと思うわ

けでして、我が国においても両方を視野に入れて

議論が進んでいるように思われます。しかしなが

ら、情報提供機能と規律付け機能というのは、相

反する方向を向き得るということには注意をする

必要があろうかと思います。とりわけ提供の対象

となる情報が「理想的な現実」である限りは、「今

ある状況」は改善の必要がないことになりますし、

改善の必要がある状況は「理想的な状況」ではな

いという関係に立つと思われます。

もちろん、今ある理想的な状況については情報

提供し、それとは別に、改善の必要のある状況に

ついては規律付けを行うという形で、情報提供機

能と規律付け機能とを理論的に分けることは可能

かもしれません。ドイツにおいては、 で「

（ ）」あるいは「 （ ）」とされた規定は

規律付け機能を有する、それ以外の現行法の状況

を叙述した規定は情報提供機能を果たすというふ

うに解する限りは、この２つの機能を規定上きっ

ちり峻別していると言えますので、そういったコ

ードのあり方というのは、我が国においても考え

られる一つの姿かなと思うわけです。

（２）情報提供機能≠現行法の叙述

他方で、「今ある法状況」、それは恐らく「今

ある理想的状況」あるいはそれに近いだろうと思

うわけですが、その「今ある法状況」を示すこと

が、「今ある企業の実態」を反映したというふう

に考えるのは、あまりにも世間知らずと言うほか

ないと思います。したがいまして、現行法の状況

の叙述のみでは、今ある企業の状態を知りたいと

欲する投資家に対する情報提供としては不十分だ

と言えるかと思います。

しかしながら、公的主体により作成された情報

提供媒体としてのコーポレートガバナンスコード

という観点からしますと、法が定めているにもか

かわらず、それに反する運用がなされているよう

な実態、すなわち違法状態について主として海外

に向けて情報発信することは、現実的に不可能で

あるかもしれません。逆に言えば、この問題は、

設定主体が私的団体であれば実現可能なのかもし

れないとも思えます。

（３）現行法の叙述の規律的効果

そうであるとしますと、現に守られているとは

言いがたい法状況を叙述することには何の意味も

ないのかとも思われるわけですが、そうとも限ら

ないのかとも思います。ルールの内容を簡素化し

て述べることで、まさにそのルールの名宛人にな

っている者に対しての注意喚起を行うという規律

付け効果があり得るからだと思います。それは、

そういったことを述べれば結果として規律付けら

れるという、そういう関係かもしれませんが、ド

イツにおいては、そのような効果をまさに狙って

現行法の叙述をしているのではないかと見られる

規定もあるように私には思えます。

例えば、先ほど言いました共同決定制度につい

て、前文で、従業員代表監査役は、株主選任監査

役と同様に、企業利益を図ることが義務付けられ

ているというふうに述べられています。この規定

を情報提供機能だけから理解しますと、海外投資

家に対して、共同決定制度のもとでも、株主利益

を含めた企業利益かもしれませんけれども、きち

んと株主利益を重視している、そういう現状があ

るから安心して投資してほしいというアピールと

捉えることができるように思われます。

一応そういうものと理解してもいいのですけれ

ども、他方で、私から見ますと、規準の断片に共

同決定制度に対する牽制の姿勢といったものも見

出すことができるように思われます。すなわち、

監査役会において従業員代表と株主代表との分離

された事前準備という先ほど見ました勧告は、従

業員代表だけで集まって事前に準備しているとい

う実務が行われている中で、株主代表もそれに対

抗する力をつけさせることを意図しているように

思われます。したがいまして、従業員代表と株主

代表とが同じ方向を向いていないという可能性を

示唆するようにも――私がウラを読み過ぎなのか

もしれませんが――捉えられなくもないと思われ

ます。そうであるとするならば、監査役は等しく
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ます。

我が国のコーポレートガバナンス原則作成の段

階の議論では、ガバナンス規準の内容というのは

相当厳しいものであってよいということが述べら

れています。その理由は、そもそも厳しくしない

と企業は成長しないのだという信念もあるわけで

すけれども、方法論として、

だから厳しくしても構わないという考え方、それ

から、見た目をよくする必要があるから厳しくし

たほうがいいのだという考え方があります。

だからというのは、規律付

け機能を念頭に置いてそのように言っているのだ

と思いますし、他方、見た目をよくする必要があ

るという議論は、コードをマクロレベル、すなわ

ち国のレベルでの情報提供の仕組みと捉えている

ように思われます。しかしながら、コードの規律

付け機能と情報提供機能のどちらを重視するのか、

また、情報提供機能のうちでも、企業のあり方に

対する国としての姿勢を示すというマクロレベル

での情報提供か、個別の会社がどのような運営を

行っているのかというミクロレベルの情報提供の

どちらの機能を重視するかによって、コードの水

準・内容は変わるような気がしています。

一体ドイツの議論とどうつながるのだというの

はちょっとはしょりましたので、若干つながりが

見えにくいところがあったかもしれませんけれど

も、私の報告は以上でございます。ご指導のほど、

よろしくお願いいたします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○森田 ありがとうございました。ドイツのコ

ーポレートガバナンスの状況についてもかなり詳

細にご紹介いただき、かつ、今タイムリーなテー

マでありますところのコードのあり方についての

ご議論もしていただいたと思います。

それでは、皆さんからご質問、ご意見をどうぞ。

【コードのエンフォースメント】

○北村 詳細なご報告、ありがとうございます。

エンフォースメントに関してお聞きします。

といえばイギリスが先輩格

ということで、それを念頭に置きながらお聞きし

ていたのですが、ご承知のように、イギリスの場

合は、コードを遵守するか、あるいは遵守しない

場合は説明するというのが、証券取引所のルール

としてあるわけです。そのルールをつくる機関と

上場会社を監視する機関が、１年半前まではいず

れも という一つの機関でした。上場会社が提

出する報告書の中で、 していないのに

していると記載されていたり、 して

いないと記載されているのに がされてい

なかったりするときには、一応監視機関がそれを

監督できるような体制になっています。それに対

する違反については、証券取引所における様々な

罰則が適用されます。実際に はそういう権限

をほとんど行使したことがないと述べている文献

を読んだことがありますが、一応そういうシステ

ムにはなっています。

それに対して、ドイツの場合は、コーポレート

ガバナンスコードは取引所ルールとは必ずしもリ

ンクしていないと理解していいのでしょうか。と

くに、 に係る表明の正しさと

いうのは、単に株主とか投資家だけが判断すべき

もので、それが正しいか正しくないかをチェック

するような機関はないということでよろしいので

しょうか。エンフォースメントとして、決議取消

しの訴えで対処するとのことですが、上場会社を

対象にしているのに、結局株式法だけの話になっ

ているのがやや違和感がないわけではないので、

ちょっとその点をお伺いできればと思います。

○舩津 私が見た限りでは、そういったリンク

はないと認識していまして、株式法上のものが基

本的なエンフォースの構造だと理解をしています。

【コードと決議取消し訴訟の関係】

○伊藤 株式法 条は表明義務というのを定

めていて、この表明はインターネット開示しなけ

ればいけないという規定ですね。それで、この条
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文の違反が、例えば遵守していないのに遵守した

と表明したことが、決議の取消しにつながるのは

なぜか、また、どのようにつながるのかというと

ころを伺いたいです。

例えば株式法 条の責任解除決議の取消しが

認められたことがあるというご報告でしたが、そ

もそも 条は、総会の場所で表明せよといった

ルールではなくて、インターネット開示せよとい

うルールですし、 条のほうは、条文自体は「株

主総会は責任解除について決議する」としか書い

ていないわけです。それにもかかわらずこの

条の決議の瑕疵が生じるというのは、例えば

「 」ということの解釈から来るものな

のでしょうか。例えば法令違反が行われなかった

ことが の前提であるとか、そういうふ

うな解釈がされているのだろうかということです。

それから、監査役の選任決議のほうがもう一つ

わからなくて、なぜ監査役の選任決議が取消事由

を帯びることになるのでしょうか。例えば、監査

役が前の任期のときに何か悪いことをやっていた

のが開示されていなくて、それが選任される場合

の決議の取消事由になるとか、そんな話かもしれ

ませんが、それでもやはり取消事由を帯びる理由

がわからないのです。

仮にドイツでこういうときに取消しが認められ

るとして、根本的にそれはどこから来るのだろう

かというところが気になります。ぱっと見で考え

つくのは株式法 条１項で、この条文は非常に

抽象的です。ただ単に、法律または定款の違反を

理由として決議を取り消し得るとしか書いていな

くて、日本の 条よりももっと抽象的な条文な

ので、あるいはその解釈のあたりから日本とは違

うのかというところが気になります。

なぜこんなことが気になるのかというと、もち

ろん日本でコードをつくったら同じ問題が生じま

すし、今年の会社法の改正で 条の２という規

定が入って、一定の会社は、社外取締役を選任す

ることが相当でない理由を株主総会で説明しなけ

ればいけないことになりました。立案担当者など

は、この説明をちゃんとしなかったら選任決議に

取消事由が生じる可能性があると言っています。

私は常々、そんな解釈はおかしいと思っていまし

て、ちょっとそのこともあって、なぜこういう義

務の違反が決議の瑕疵につながってしまうのか、

ドイツの場合、どういうプロセスでそうなるのか

を伺えたらと思います。

○舩津 後ほどお調べいただくことを前提に申

し上げますと（笑）、責任解除決議というのは、

どうも法令・定款を基本的に遵守したということ

を前提として決議ができるということのようです。

なので、株式法 条という法令を守っていない

のに責任解除決議をしたということが取消原因だ

ということになろうかと思います。

○伊藤 解釈論でそうなると。

○舩津 そういうことだと思います。

監査役の選任決議に関しては、さらに争いがあ

るところでして、これは下級審でこんな変な判決

が出てきている、というのが学説の評価のようで、

本当にそこは影響するのですかというのが、やは

り根本の批判のようです。別にきちんと提案され

たものであればそれでいいじゃないか、上程され

た議案がこの人を選ぶという形で出ていて、それ

で手続を法令にのっとってやっていたのであれば、

それで瑕疵はないじゃないかというのは、批判と

してはあるところです。

○伊藤 ありがとうございます。

○森田 責任解除決議というのは、解除決議が

取り消されたからといって、特に効果は何もない

のでしょう。

○舩津 決議されても意味がないし、決議が取

り消されても意味がない。

○森田 そういうレベルの話で、選任の場合は

どうなのですか。

○舩津 やり直せということになりますかね。

○森田 そうなると、大分質的に違いますね。

○伊藤 その責任解除のことをもう少し伺いた

いのですが、 条の違反そのものを理由に、責

任解除の決議が取り消されるのでしょうか。ある

いは利益相反について株主総会に報告していなか

ったということを理由に、責任解除の決議が取り

 

 

ます。

我が国のコーポレートガバナンス原則作成の段

階の議論では、ガバナンス規準の内容というのは

相当厳しいものであってよいということが述べら

れています。その理由は、そもそも厳しくしない

と企業は成長しないのだという信念もあるわけで

すけれども、方法論として、

だから厳しくしても構わないという考え方、それ

から、見た目をよくする必要があるから厳しくし

たほうがいいのだという考え方があります。

だからというのは、規律付

け機能を念頭に置いてそのように言っているのだ

と思いますし、他方、見た目をよくする必要があ

るという議論は、コードをマクロレベル、すなわ

ち国のレベルでの情報提供の仕組みと捉えている

ように思われます。しかしながら、コードの規律

付け機能と情報提供機能のどちらを重視するのか、

また、情報提供機能のうちでも、企業のあり方に

対する国としての姿勢を示すというマクロレベル

での情報提供か、個別の会社がどのような運営を

行っているのかというミクロレベルの情報提供の

どちらの機能を重視するかによって、コードの水

準・内容は変わるような気がしています。

一体ドイツの議論とどうつながるのだというの

はちょっとはしょりましたので、若干つながりが

見えにくいところがあったかもしれませんけれど

も、私の報告は以上でございます。ご指導のほど、

よろしくお願いいたします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○森田 ありがとうございました。ドイツのコ

ーポレートガバナンスの状況についてもかなり詳

細にご紹介いただき、かつ、今タイムリーなテー

マでありますところのコードのあり方についての

ご議論もしていただいたと思います。

それでは、皆さんからご質問、ご意見をどうぞ。

【コードのエンフォースメント】

○北村 詳細なご報告、ありがとうございます。

エンフォースメントに関してお聞きします。

といえばイギリスが先輩格

ということで、それを念頭に置きながらお聞きし

ていたのですが、ご承知のように、イギリスの場

合は、コードを遵守するか、あるいは遵守しない

場合は説明するというのが、証券取引所のルール

としてあるわけです。そのルールをつくる機関と

上場会社を監視する機関が、１年半前まではいず

れも という一つの機関でした。上場会社が提

出する報告書の中で、 していないのに

していると記載されていたり、 して

いないと記載されているのに がされてい

なかったりするときには、一応監視機関がそれを

監督できるような体制になっています。それに対

する違反については、証券取引所における様々な

罰則が適用されます。実際に はそういう権限

をほとんど行使したことがないと述べている文献

を読んだことがありますが、一応そういうシステ

ムにはなっています。

それに対して、ドイツの場合は、コーポレート

ガバナンスコードは取引所ルールとは必ずしもリ

ンクしていないと理解していいのでしょうか。と

くに、 に係る表明の正しさと

いうのは、単に株主とか投資家だけが判断すべき

もので、それが正しいか正しくないかをチェック

するような機関はないということでよろしいので

しょうか。エンフォースメントとして、決議取消

しの訴えで対処するとのことですが、上場会社を

対象にしているのに、結局株式法だけの話になっ

ているのがやや違和感がないわけではないので、

ちょっとその点をお伺いできればと思います。

○舩津 私が見た限りでは、そういったリンク

はないと認識していまして、株式法上のものが基

本的なエンフォースの構造だと理解をしています。

【コードと決議取消し訴訟の関係】

○伊藤 株式法 条は表明義務というのを定

めていて、この表明はインターネット開示しなけ

ればいけないという規定ですね。それで、この条
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消されるのでしょうか。

○舩津 それは株式法 条の違反ということ

で、表明したのにその表明が間違っていたのが違

法で、そういう違法なことをする人間の責任を解

除する決議は取り消されるべきだと、そういう流

れです。

○伊藤 責任解除の前提として、そこまでの法

令違反がないことが要求されるという解釈なので

すね。わかりました。

○舩津 当初は、コードのエンフォースメント

の話を議論して深めていこうと思って検討してい

たのですが、日本とは全然構造が違う可能性があ

るので、それを話してもあまり役には立たないか

なと思いましたので、ここはさらっと流しており

ました。すみません。

【コードの不遵守と取締役・監査役の義務違反】

○洲崎 エンフォースメントの話が出たので、

関連する質問をさせてください。純粋なコードの

不遵守があった場合の話です。純粋なコードの不

遵守といっても、一応しかるべき機関、委員会が

実務としてはこういうことが望ましいとして定め

たそのルールに従っていなかったということです

よね。そのルールに従わなかった結果、例えば社

長の暴走を許してしまい、結果的に会社に損害が

生じたとケースはどうなるのか。確かに法には違

反していないけれども、あるべき実務には反して

いたとはいえそうです。そのようなルールに違反

していたということが、取締役や監査役の善管注

意義務違反につながり得るのではないか。ドイツ

の場合は株主代表訴訟がないので、あまりそのよ

うな議論につながらないのかもしれませんが、日

本だと、ルールに従っていれば暴走をとめられた

のではないかということになると、善管注意義務

違反や忠実義務違反の判断のところで影響してく

ることがあるのではないかという気がするのです

けれども、そのあたりはいかがでしょうか。日本

でこのようなスキームが導入された場合に、その

ような影響がないのかということについてお教え

いだたければと思います。

○舩津 まず、ドイツにつきましては、争いは

実際あるところではあると思いますが、やってい

なかったことが例えば義務違反を推定するとかと

いうような使われ方はしないのだというのが、恐

らくは多数説だろうと思います。

私自身の考えとして、ルールの建て付けにもよ

るとは思うのですけれども、やはりルールの内容

次第じゃないかという気がしていまして、ルール

で一律に述べられているから全部守らなければな

らないとか、それに違反していたら任務懈怠が推

定されるのだというような議論はできない。やは

りコード自体の意味はあまりないのかなという気

はしております。

【コードの正統性】

○岸田 先ほどちょっとおっしゃいましたコー

ドの憲法上のものと関係しますが、このような制

度・コードを、守らなければいけないというのは、

ドイツ独特の考え方ではないかと思います。とい

うのは、取締役とか監査役の問題で、ドイツには

共同決定法という、労働者が経営参加する制度が

あり、それが国際的に海外の投資家を阻んでいる

と思うのです。しかし政治的に、ドイツではそう

いう法律を改正することはできませんので、コー

ドで、緩やかな拘束力でもって徐々にそういうも

のを形骸化し改正しようとしているのではないか

と思われます。このように、コードは法律ではな

いにもかかわらず拘束力を持つというのは、ドイ

ツ的な考え方ではないかと思いますが、いかがで

しょうか。

○舩津 そのあたりの評価は非常に難しいのか

なという気がしていまして、後で申し上げました

分離して準備とかというあたりに牽制のにおいを

感じるというのは、あくまで私個人のコードを見

た感触でして、実際その評価としては、コードの

内容として決めているところがほとんどないとい

うことなので、共同決定法・共同決定制度には基

本的にさわっていないという評価のほうが恐らく

強いのではないかという気がしています。

○岸田 先ほどおっしゃったように、このよう
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な内容であれば、本来法律を改正すればいいのに、

曖昧な憲法上の疑義があるようなコードで拘束力

を持たせていこうという、そういう発想自体が、

やはり明確には規定できないからではないかと、

そういうことを申し上げたのです。

○久保 私も岸田先生と同じような感想を持ち

まして、民主国原理のようなドイツ独特の考え方

とどう折り合いをつけているのだろうというのは、

ちょっと気になったわけです。

それと関連して質問しようと思うのですが、こ

の規準委員会というものの国法上の位置付けにつ

いては、これが公的主体として位置付けられてい

るのか、私的主体として位置付けられているのか。

あるいは、規準委員会が何らかの決定を行ったと

きに、最終的に例えば法務大臣なり、あるいは金

融庁か知りませんけれども、そういったところの

認可みたいなものが要求されているのでしょうか。

というのは、会計基準について、やはり民間団

体の規律を入れましょうというときに、やはりこ

のあたりは問題になって、結局どのように対応し

たかというと、最終的に民間団体がつくった会計

基準に対して承認みたいなものを与えて、それに

よって遵守が基礎付けられると。そこで民主的コ

ントロールというのが入ってきて、だからそれに

従えというふうに言えるというのが綱渡り的に出

てきたわけですけれども、先ほどの舩津先生の最

後の報告の中で、遵守は求められていなくて、乖

離することも許されるのだと言いつつ、実際には

一種の強制力のようなものが伴うのだと。これで

規律付けしていこうという意図があるのだとする

と、ますます民主的コントロールという議論との

関係というのが問題になってくるのではないかと

いう気がします。そういった観点からすると、こ

の をつくるときに、どこまで公の手が入って

くる可能性があるのかと、そのあたりを教えてい

ただけたらと思いますが、いかがでしょうか。

○舩津 会社法の知識すら怪しいのに憲法につ

いて議論ができるかという問題はありますが、ま

ず位置付けとしては、規準委員会と訳しましたが、

なので、規準政府委員会と

いう形でして、しかも連邦法務大臣による人選が

されているという点で、明らかに国の行為という

ことになるかと思います。

あと、コードについての承認といったものが公

式にあったかどうかはわかりませんが、正統性の

一つの根拠としてよく言われているのは、官報に

よる公示がされるというところです。法律上、「官

報で公示されたコード」に従ったかどうかを表明

しなさいという規定になっていますので、恐らく

官報の掲載の段階の何らかのプロセスというのが、

一応国の行為として、公的な位置付けが与えられ

ている根拠になるのではないかと思います。

○久保 私もそんなに憲法の議論ができるわけ

ではありませんから。ただ、他方で、７ページの

ところだと、委員会にある程度独立性が付与され

ているようなところもあるのですが、そこら辺は

何か折り合いをつけるのか。独立性、つまり、コ

ーポレートガバナンスみたいなことに関して政府

からちょっかいを出すというか、例えば法務大臣

の「私の考えはこうです」みたいなことが入って

くることを防ごうとか、そのような考え方という

のはあるのですか。

○舩津 ありますね。私もここは後でもう少し

きちんと調べたいと思いますけれども、憲法適合

性の話になったときには、規準委員会と立法権の

関係の話、それから規準委員会が連邦法務省の手

先だと見た場合の立法権と行政権の関係の話、さ

らに行政権内の関係というか、規準委員会という

独立の委員会と行政庁との関係という、恐らく３

面の部分についてそれぞれ問題になると言われて

います。

ただ、その３つの問題に対する説明は、私もつ

らつら何となくごまかして挙げたのですが、それ

ら３つの根拠というのが本当に整合しているのか

なと。立法との関係では、ちゃんと根拠があるか

らいいんですと言っている。それに対して行政に

ついては、行政からは独立しているからいいんで

すというような言い方をしている。じゃあ、立法

から委員会は独立しているのか、していないのか、

どういう関係にあるのかというのはいま一つ見え

 

 

消されるのでしょうか。

○舩津 それは株式法 条の違反ということ

で、表明したのにその表明が間違っていたのが違

法で、そういう違法なことをする人間の責任を解

除する決議は取り消されるべきだと、そういう流

れです。

○伊藤 責任解除の前提として、そこまでの法

令違反がないことが要求されるという解釈なので

すね。わかりました。

○舩津 当初は、コードのエンフォースメント

の話を議論して深めていこうと思って検討してい

たのですが、日本とは全然構造が違う可能性があ

るので、それを話してもあまり役には立たないか

なと思いましたので、ここはさらっと流しており

ました。すみません。

【コードの不遵守と取締役・監査役の義務違反】

○洲崎 エンフォースメントの話が出たので、

関連する質問をさせてください。純粋なコードの

不遵守があった場合の話です。純粋なコードの不

遵守といっても、一応しかるべき機関、委員会が

実務としてはこういうことが望ましいとして定め

たそのルールに従っていなかったということです

よね。そのルールに従わなかった結果、例えば社

長の暴走を許してしまい、結果的に会社に損害が

生じたとケースはどうなるのか。確かに法には違

反していないけれども、あるべき実務には反して

いたとはいえそうです。そのようなルールに違反

していたということが、取締役や監査役の善管注

意義務違反につながり得るのではないか。ドイツ

の場合は株主代表訴訟がないので、あまりそのよ

うな議論につながらないのかもしれませんが、日

本だと、ルールに従っていれば暴走をとめられた

のではないかということになると、善管注意義務

違反や忠実義務違反の判断のところで影響してく

ることがあるのではないかという気がするのです

けれども、そのあたりはいかがでしょうか。日本

でこのようなスキームが導入された場合に、その

ような影響がないのかということについてお教え

いだたければと思います。

○舩津 まず、ドイツにつきましては、争いは

実際あるところではあると思いますが、やってい

なかったことが例えば義務違反を推定するとかと

いうような使われ方はしないのだというのが、恐

らくは多数説だろうと思います。

私自身の考えとして、ルールの建て付けにもよ

るとは思うのですけれども、やはりルールの内容

次第じゃないかという気がしていまして、ルール

で一律に述べられているから全部守らなければな

らないとか、それに違反していたら任務懈怠が推

定されるのだというような議論はできない。やは

りコード自体の意味はあまりないのかなという気

はしております。

【コードの正統性】

○岸田 先ほどちょっとおっしゃいましたコー

ドの憲法上のものと関係しますが、このような制

度・コードを、守らなければいけないというのは、

ドイツ独特の考え方ではないかと思います。とい

うのは、取締役とか監査役の問題で、ドイツには

共同決定法という、労働者が経営参加する制度が

あり、それが国際的に海外の投資家を阻んでいる

と思うのです。しかし政治的に、ドイツではそう

いう法律を改正することはできませんので、コー

ドで、緩やかな拘束力でもって徐々にそういうも

のを形骸化し改正しようとしているのではないか

と思われます。このように、コードは法律ではな

いにもかかわらず拘束力を持つというのは、ドイ

ツ的な考え方ではないかと思いますが、いかがで

しょうか。

○舩津 そのあたりの評価は非常に難しいのか

なという気がしていまして、後で申し上げました

分離して準備とかというあたりに牽制のにおいを

感じるというのは、あくまで私個人のコードを見

た感触でして、実際その評価としては、コードの

内容として決めているところがほとんどないとい

うことなので、共同決定法・共同決定制度には基

本的にさわっていないという評価のほうが恐らく

強いのではないかという気がしています。

○岸田 先ほどおっしゃったように、このよう
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ないところがありますので、私もそのあたりは、

その３つの説明が整合しているのかというのは、

何となく疑問に思っています。

○久保 ありがとうございました。

【 の客観的正しさ】

○前田 先ほどのエンフォースメントの話に戻

って恐縮ですけれども、この

のルールのもとでは、遵守しなければ理由を説明

しなければならず、理由を説明していなければ、

先ほどの議論にありましたように、ひょっとする

と決議の効力に影響しかねないし、取締役の責任

も生じるおそれがある。そうすると、理由をどう

説明するかが重要な問題になると思うのですけれ

ども、ここの理由は、開示規制と割り切ってしま

って、自分が主観的に信じるところを表明すれば

それでいいのか、あるいは客観的に合理的な理由

でなければならないのか。舩津先生がご説明くだ

さったところでは、レジュメの４ページの下のと

ころで、「重大な理由」までは要求されないとい

うことだったのですけれども、これは、理由に客

観的な合理性までは必要ないという意味に理解し

てよろしいのでしょうか。

○舩津 恐らく、公式の見解としてはそうだろ

うと思います。

○前田 そうすると、理由を説明していないと

いうことが現実に問題になってくるのは、全く何

も言っていない、つまり、遵守していないのに理

由を何も表明していないという場合に、現実には

限られてくるのかもしれないですね。

○舩津 不十分な説明が取消事由に該当するか

どうかは争いがあるというのは、恐らくは、じゃ

あ誰が判断するのかという話と、あと、コード自

体が解釈を要するような抽象的な文言であるのに、

それを後付けでおまえの解釈は間違っていたと言

われるのは非常につらいというので、そこはあま

りぎちぎちに考えるべきではないというのが、取

消訴訟に関しての批判ということになるかと思い

ます。

【コードの遵守状況】

○飯田 コードを見ることでガバナンスの動向

を知るということだったので、その点について伺

います。コードの遵守率というところでご説明が

ありまして、質疑応答を聞いている限りでは、こ

れは大体において守られているというニュアンス

に受け取ったのですが、そのような理解でよいの

かというのが一点です。

それと関連して、恐らくドイツの特徴として、

株式の保有構造において、分散型というよりは、

支配株主がいるような会社が多いと聞いています

けれども、株式の保有構造の違いによって、その

遵守の割合とか、あるいは遵守していることの項

目によっての違いとか、何か違いがあってもおか

しくないかなという気がするのですが、その辺に

ついてもしご存じだったら教えていただきたいと

思います。

３点目としては、レジュメの７ページで、

でありつつ、実際はなかなか乖離しに

くいということでした。その根拠として、理由を

説明させられるという仕組みが乖離しにくくする

のだということでしたけれども、その理由の説明

の内容について、今まさに前田先生との応答であ

ったようなものだとしますと、開示の理由の中身

が不十分だったとしたら、例えば株主がその会社

に投資するのはやめようということで株価が下が

っていくというようなメカニズムが働いてそうな

っているのか、それとも何か別の理由を求めるこ

とで、やはり事実上の強制力みたいなものが働く

のかという、そこのメカニズムが少し理解できな

かったので、そこをもう少し教えていただければ

なということです。よろしくお願いします。

○舩津 まず、遵守率という点ですけれども、

ベルリンコーポレートガバナンスセンターが毎年

出しているレポートがありまして、全体としてど

う遵守しているかというあたりはともかくとしま

して、遵守率の悪いものはやはりあるということ

です。やはりそれは報酬関係で、調べたところだ

と、報酬関係のものが５割を切っています。

○飯田 報酬関係というのは、開示をするとい
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うことですか。

○舩津 報酬の相当性だとかのあたりの……。

○伊藤 遵守率が悪過ぎたから、その後法律に

なったのですよ。

○洲崎 個別開示ですよね、一人一人の報酬の。

○舩津 個別開示の話に加えて、さらに 年

バージョンだと、例えば別紙の９ページの５行目、

「 年 月 日以降に開始する事業年度につ

いての報酬報告書においては、以下の事項が描写

されるものとする（ ）」ということでつら

つらと書いていまして、私の訳が正しいかどうか

わかりませんけれども、老齢年金とかの年金費用

を開示せよといったことが要求されているのです

が、そういったあたりの の率は非常に低い

ということのようです。

それから、飛ばしましたけれども、もう一点特

徴的なものとして、５割弱の遵守率だったかと思

いますけれども、レジュメの９ページの④ ＆ 保

険のところで、これは何かというと、監査役員の

＆ 保険について自己負担部分を設けろというの

があるのですね。これについては、私はよくわか

りませんけれども、ドイツ以外の国ではそんな自

己負担部分なんて ＆ 保険にはないのだ、という

認識がドイツではされているようです。にもかか

わらず――取締役については法律で最低限度幾ら

というのは決まっているわけですが――監査役に

ついては、適切な額の自己負担率を設けなさいと

いうことで法律に上乗せをしているという状況で

す。それについては、ドイツ独特の理由というべ

きでしょうか、ドイツでしかやっていないような

自己負担を、例えばドイツ以外の国の監査役員に

求めると人が集まらなくなるということがあるの

で、遵守率が低くなっているというようなことが

言われています。

２番目の分散構造かどうかというあたりについ

ては、そういったことを考えて調査をそこまで細

かくやっていたかどうかはわからないということ

でして、規模、 などのインデックス、そうい

う指標の銘柄ごとの遵守率というのは出てきてい

ますけれども、それが分散構造とどう関係するの

かというのは、正直、照らし合わせてみないとわ

からないところかと思います。

３点目ですが、少なくともドイツにおける認識

としては、やはり理由を説明するのが面倒だから、

もういいや、守っちゃえと。本当に守っているの

かどうかわかりませんけれども、とりあえず乖離

の説明はしないという運用がやはり多いというこ

とのようです。やはり説明こそが圧力だというよ

うな理解が一般的ではないかと思います。

○飯田 そうすると、いいかげんな説明をする

と、それは非常に何かダメージを、つまり、会社

のレピュテーションが落ちるとか、何かそういう

ものが事実上伴っているのだということなのでし

ょうか。法律上の担保があるとかということでは

ないのではないかという印象を持ったものですか

ら。

○舩津 そうですね、その可能性もありますね。

○伊藤 ＆ の自己負担は、日本で言う縮小支

払い割合とはまた違うやつということですか。

○舩津 ちょっとよくわかりませんが。

○伊藤 今、東京海上日動の約款を見てみたの

ですけれども、 ％なので、５％は一応自己負担

しなきゃいけないので、そういうのよりはもっと

これは多くなっているということなのですかね。

○舩津 取締役のほうで……。

○森本 ％と書いてあった。

○舩津 ％でしたか。そのようになっていま

すので、それと同じぐらいが監査役としても求め

られる、ということなので、ちょっと多いのかな

という気はしますね。

【コードの規定内容の変化】

○森本 先ほどの飯田先生の質問と関連付けら

れないわけではないと思いますが、６ページの⑤

遵守状況のレポートで、提言から勧告に格上げさ

れた規定は遵守率が高くなる傾向にあるというこ

とですね。これは当たり前のことだとは思います

が、その冒頭において、勧告が で､提言が６つ

という説明がありました。勧告があまりに多いな

というように感じます。普通、もうちょっと近接

 

 

ないところがありますので、私もそのあたりは、

その３つの説明が整合しているのかというのは、

何となく疑問に思っています。

○久保 ありがとうございました。

【 の客観的正しさ】

○前田 先ほどのエンフォースメントの話に戻

って恐縮ですけれども、この

のルールのもとでは、遵守しなければ理由を説明

しなければならず、理由を説明していなければ、

先ほどの議論にありましたように、ひょっとする

と決議の効力に影響しかねないし、取締役の責任

も生じるおそれがある。そうすると、理由をどう

説明するかが重要な問題になると思うのですけれ

ども、ここの理由は、開示規制と割り切ってしま

って、自分が主観的に信じるところを表明すれば

それでいいのか、あるいは客観的に合理的な理由

でなければならないのか。舩津先生がご説明くだ

さったところでは、レジュメの４ページの下のと

ころで、「重大な理由」までは要求されないとい

うことだったのですけれども、これは、理由に客

観的な合理性までは必要ないという意味に理解し

てよろしいのでしょうか。

○舩津 恐らく、公式の見解としてはそうだろ

うと思います。

○前田 そうすると、理由を説明していないと

いうことが現実に問題になってくるのは、全く何

も言っていない、つまり、遵守していないのに理

由を何も表明していないという場合に、現実には

限られてくるのかもしれないですね。

○舩津 不十分な説明が取消事由に該当するか

どうかは争いがあるというのは、恐らくは、じゃ

あ誰が判断するのかという話と、あと、コード自

体が解釈を要するような抽象的な文言であるのに、

それを後付けでおまえの解釈は間違っていたと言

われるのは非常につらいというので、そこはあま

りぎちぎちに考えるべきではないというのが、取

消訴訟に関しての批判ということになるかと思い

ます。

【コードの遵守状況】

○飯田 コードを見ることでガバナンスの動向

を知るということだったので、その点について伺

います。コードの遵守率というところでご説明が

ありまして、質疑応答を聞いている限りでは、こ

れは大体において守られているというニュアンス

に受け取ったのですが、そのような理解でよいの

かというのが一点です。

それと関連して、恐らくドイツの特徴として、

株式の保有構造において、分散型というよりは、

支配株主がいるような会社が多いと聞いています

けれども、株式の保有構造の違いによって、その

遵守の割合とか、あるいは遵守していることの項

目によっての違いとか、何か違いがあってもおか

しくないかなという気がするのですが、その辺に

ついてもしご存じだったら教えていただきたいと

思います。

３点目としては、レジュメの７ページで、

でありつつ、実際はなかなか乖離しに

くいということでした。その根拠として、理由を

説明させられるという仕組みが乖離しにくくする

のだということでしたけれども、その理由の説明

の内容について、今まさに前田先生との応答であ

ったようなものだとしますと、開示の理由の中身

が不十分だったとしたら、例えば株主がその会社

に投資するのはやめようということで株価が下が

っていくというようなメカニズムが働いてそうな

っているのか、それとも何か別の理由を求めるこ

とで、やはり事実上の強制力みたいなものが働く

のかという、そこのメカニズムが少し理解できな

かったので、そこをもう少し教えていただければ

なということです。よろしくお願いします。

○舩津 まず、遵守率という点ですけれども、

ベルリンコーポレートガバナンスセンターが毎年

出しているレポートがありまして、全体としてど

う遵守しているかというあたりはともかくとしま

して、遵守率の悪いものはやはりあるということ

です。やはりそれは報酬関係で、調べたところだ

と、報酬関係のものが５割を切っています。

○飯田 報酬関係というのは、開示をするとい
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しているほうが滑らかかなと思うのですが、とも

かく、これはどんどん提言が勧告に移ってきた結

果なのかどうかお教えいただければと思います。

それから、最近勧告に移行したところで、我々に

とって非常に関心のあるようなものをいくつか言

っていただくとありがたいなということです。

年の経緯で勧告と提言の数というかどういう

バランスになるのか関心があります。今ある勧告

を５つ確認したのですが、提言以上のことはでき

ていない。４時間から６時間ぐらいがといったこ

とは、これは勧告にならないと思うのですが、例

えば買収防衛策については、むしろ近く勧告にな

るのかなと思ったりもします。そこら辺の最近の

状況を教えていただくとありがたいなと思ったと

いうことです。

○舩津 まず、増えている、どんどん格上げさ

れているということは言われていまして、 年

の改訂で５つほど格上げされたということまでは

覚えていますが、具体的にどれだったかというの

は、すぐには出ません。申しわけございません。

○森本 格上げの理由とかもあるのでしょうか

ら、そこら辺を確認することにより向こうのコー

ポレートガバナンスの感じ方なんかの流れがわか

るかなと思って、わかればお教えいただきたいと

思ったわけです。どうもありがとうございました。

（舩津補足： 年の改訂では、監査役会を取締

役抜きで開催すること（ ３ ６第２項）、監査

役会長は監査委員とはならないこと（ ５ ２第

２項）ならびに監査委員長の独立性（ ５ ３

２）及び取締役からのスライド就任の制限（

５ ３ ２）が単純に格上げされ、業績連動型監査

役報酬を支給する場合の持続的成長志向の目標の

設定（ ５ ４ ６第２項）は規定内容を一部変

更して格上げされている。）

【日本における責任解除決議の廃止】

○森本 先ほど免責決議の話がありましたが、

日本でも、昭和 年商法改正までは 条に規定

されていました。ドイツでは、先ほど確認したの

ですが、この点についてはこの 年、新しい４項

という規定はついていますが、それ以外は同じで

す。私の理解によると、これは利益処分案と一緒

に審議して、過去１年間誠実に取締役・監査役は

仕事をしましたよというある意味での確認的な決

議であって、この決議をしたからといって、当然

に損害賠償責任がなくなるものでもない。直接法

的効果は導かない決議なのですが、これは決議し

なければなりません。株主の多数の人が誠実に仕

事をしたと確認する機会を確保することにより、

幅広く違法なことをすることを防止する、そのよ

うな趣旨の規定のように思われます。その限りで

全く意味がないわけではありませんが、実際どの

ような意味があるのかということで、日本では昭

和 年に廃止されたわけです。時間つぶしの発言

ですが。（笑）

【表明を行う主体とその責任】

○近藤 結局、 条では、この表明義務の主

体が取締役・監査役ということになっていて、会

社が名宛人になっていないということは、やはり

これは取締役・監査役に責任を持って表明させる

という趣旨かと思うのですけれども、そうなると、

会社自体は全く主体として出てこないということ

で、例えば会社が投資家に対して責任を負うと、

そういう場面は全然考えていないという、そうい

う理解でよろしいでしょうか。

○舩津 理論上は役員の違法行為による法人の

責任ということで、日本でいうところの会社法

条でしたか、あれを使えるというような話は理論

的にはあるという指摘はあります。

○川口 今の点に関してですが、先ほど取締役

や監査役会が機関として独自に表明をするという

際に、それは多数決で行い、少数意見はつかない

ということでした。しかし、そのメンバーが民事

責任を負わされるというときに、反対であった少

数者も同じように拘束されて責任を負うというこ

とになるのでしょうか。

取締役や監査役会が、会社や投資家に対して民

事責任を負うという場合、表明に反対の役員の保

護を考える必要はないのかという質問です。
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○舩津 どうなのでしょうか。（笑）そのあた

りの運用は、あくまで理論的にどうかという話で、

具体的にこういう事案で、というような話はあり

ませんので、ちょっとそのあたりは議論があるか

と言われますと……。ひな形はやはりあるのです

けれども、ひな形だと、連名というか、取締役と

監査役会とがサインをしてという形になっている

だけですので、もし意見が異なれば、少数者とし

ては、何か別の方法でしないといけないというこ

とになるのだろうとは思いますが、理論的な話な

ので、あまりよくわからないというところです。

○北村 近藤先生と川口先生のおっしゃったこ

ととの関係で確認させていただきたいと思います。

規制の名宛人が取締役と監査役会になっていなが

ら、ひな形では連名で出すことになっているとい

うお話でした。これは、本来、取締役と監査役会

のそれぞれが しているのか、していないと

きにどのように説明するのかを考えるべきである

ということなのか、あるいは双方で話し合って連

名で出せということになっているのか。つまり、

の表明をするのは取締役で、

監督するのが監査役会であるとすれば、表明の内

容が変わっていてもいいと思うのですが、そうい

うことはあまり原則的ではないと理解していいの

ですか。

○舩津 実務的な原則としては、会社としてど

うかというような表明の様式になっているように

思います。ただ、法的にはそれぞれが名宛人なの

で、法的には区分する可能性はあるということだ

と思います。

【投資家利益とステークホルダー利益】

○小出 すごく難しい議論があったのですが、

私はすごく簡単な質問というか、初歩的な質問を

させていただきます。

レジュメの２ページのＣのところに、規準の策

定の究極の目的というのは、国内外の投資家にと

ってドイツを魅力的な投資先にするためであると

いうふうに書いてあるのですが、投資家にとって

魅力的なコーポレートガバナンスをつくるという

のに、なぜ国がしゃしゃり出てくるのかというの

がよくわからなくて、そうであれば、例えば証券

取引所とか、そのような投資家のほうをもっと見

ているところがあるのではなかろうか。それがな

ぜドイツでは国がしゃしゃり出てきてやっている

のかというのが１つ目の質問です。

２つめは、一方で国内外の投資家にとってと言

っていながら、他方で３ページの規律付け機能の

ほうでは、企業価値は株主ではなくてステークホ

ルダー指向だというふうに書いてあります。投資

家にとって魅力的な投資先にするという目的と、

ステークホルダー指向での規律付けというのはつ

ながるのだろうかというのが２つ目の質問です。

３つ目ですが、ステークホルダー指向の規律付

け機能がもしあるのだとして、そのエンフォース

メントはどうやっているのだろうかということで、

誰がエンフォースをする主体になるのか。株式法

のほうに乗っけてやるのは難しいような気がする

のですけれども、そのようなステークホルダー方

向についての規律付けの遵守というのはどのよう

な形で担保されているのかというのが３つ目の質

問です。

○舩津 まず１点目ですが、恐らく、コーポレ

ートガバナンスコードということで、ハードなの

かソフトなのかという問題はありますけれども、

国の法律ではないようなルールで規律するという

こと自体が、ドイツでは画期的なことだったと捉

えられているようです。したがって、それがいき

なり設定主体が私的なものでよいのかというのが

やはりあるのかなと、ちょっと経緯自体はよくわ

かりませんけれども、恐らくそういったところが

あったのではないかというふうに推測するところ

です。

２点目ですが、すみません、ちょっと書き方が

おかしかったと言うべきでしょうか。規準の機能

のところで規準策定の究極の目的として書いてい

ますのは、規準設定当時の議論でして、他方で規

律付け機能ということで書いていますのは、先ほ

どもご説明しましたように、揺り戻し後のものも

含めてということになります。ただ、―― 年

 

 

しているほうが滑らかかなと思うのですが、とも

かく、これはどんどん提言が勧告に移ってきた結

果なのかどうかお教えいただければと思います。

それから、最近勧告に移行したところで、我々に

とって非常に関心のあるようなものをいくつか言

っていただくとありがたいなということです。

年の経緯で勧告と提言の数というかどういう

バランスになるのか関心があります。今ある勧告

を５つ確認したのですが、提言以上のことはでき

ていない。４時間から６時間ぐらいがといったこ

とは、これは勧告にならないと思うのですが、例

えば買収防衛策については、むしろ近く勧告にな

るのかなと思ったりもします。そこら辺の最近の

状況を教えていただくとありがたいなと思ったと

いうことです。

○舩津 まず、増えている、どんどん格上げさ

れているということは言われていまして、 年

の改訂で５つほど格上げされたということまでは

覚えていますが、具体的にどれだったかというの

は、すぐには出ません。申しわけございません。

○森本 格上げの理由とかもあるのでしょうか

ら、そこら辺を確認することにより向こうのコー

ポレートガバナンスの感じ方なんかの流れがわか

るかなと思って、わかればお教えいただきたいと

思ったわけです。どうもありがとうございました。

（舩津補足： 年の改訂では、監査役会を取締

役抜きで開催すること（ ３ ６第２項）、監査

役会長は監査委員とはならないこと（ ５ ２第

２項）ならびに監査委員長の独立性（ ５ ３

２）及び取締役からのスライド就任の制限（

５ ３ ２）が単純に格上げされ、業績連動型監査

役報酬を支給する場合の持続的成長志向の目標の

設定（ ５ ４ ６第２項）は規定内容を一部変

更して格上げされている。）

【日本における責任解除決議の廃止】

○森本 先ほど免責決議の話がありましたが、

日本でも、昭和 年商法改正までは 条に規定

されていました。ドイツでは、先ほど確認したの

ですが、この点についてはこの 年、新しい４項

という規定はついていますが、それ以外は同じで

す。私の理解によると、これは利益処分案と一緒

に審議して、過去１年間誠実に取締役・監査役は

仕事をしましたよというある意味での確認的な決

議であって、この決議をしたからといって、当然

に損害賠償責任がなくなるものでもない。直接法

的効果は導かない決議なのですが、これは決議し

なければなりません。株主の多数の人が誠実に仕

事をしたと確認する機会を確保することにより、

幅広く違法なことをすることを防止する、そのよ

うな趣旨の規定のように思われます。その限りで

全く意味がないわけではありませんが、実際どの

ような意味があるのかということで、日本では昭

和 年に廃止されたわけです。時間つぶしの発言

ですが。（笑）

【表明を行う主体とその責任】

○近藤 結局、 条では、この表明義務の主

体が取締役・監査役ということになっていて、会

社が名宛人になっていないということは、やはり

これは取締役・監査役に責任を持って表明させる

という趣旨かと思うのですけれども、そうなると、

会社自体は全く主体として出てこないということ

で、例えば会社が投資家に対して責任を負うと、

そういう場面は全然考えていないという、そうい

う理解でよろしいでしょうか。

○舩津 理論上は役員の違法行為による法人の

責任ということで、日本でいうところの会社法

条でしたか、あれを使えるというような話は理論

的にはあるという指摘はあります。

○川口 今の点に関してですが、先ほど取締役

や監査役会が機関として独自に表明をするという

際に、それは多数決で行い、少数意見はつかない

ということでした。しかし、そのメンバーが民事

責任を負わされるというときに、反対であった少

数者も同じように拘束されて責任を負うというこ

とになるのでしょうか。

取締役や監査役会が、会社や投資家に対して民

事責任を負うという場合、表明に反対の役員の保

護を考える必要はないのかという質問です。
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当時からステークホルダーのことを書いていると

ころはあるわけですけれども――実は 年の

株主に極めて重きを置くバージョンのほうがドイ

ツとしては異例だったのではないかと私自身は考

えております。

それから３点目ですけれども、ステークホルダ

ーがその利益についてエンフォースする仕組みと

いうご質問ということでよろしいでしょうか。や

はりまず挙げるべきは共同決定というあたりかも

しれませんが、それ以外に何かステークホルダー

の利益をエンフォースする仕組みがあるかと言わ

れますと、ちょっと私自身もよくわからないとこ

ろがあります。申しわけありません。

○小出 ありがとうございます。

【コードの実務的運用状況と多様性確保】

○松井 ８ページ、９ページあたりで若干コメ

ントと簡単な質問をさせていただきたいと思いま

す。１つ目は、監査役会と取締役の協働の話で、

舩津先生がご報告の中で、実際どれぐらいできて

いるのだろうかという疑問を提起されたので、そ

れに対するコメントです。

実際に取締役と監査役会の協働というのは頻繁

に行われていて、具体的には監査役会の議長が取

締役との情報交換を基本的に月１回ぐらいのレベ

ルでやっているようです。かつ、監査役会は人事

や報酬に関する委員会も持っていることが多いの

で、これに関する情報は常に取締役から取り入れ

ているわけです。恐らく の３ ５というのは、

そういう実態を前提にしているのだろうと思われ

ますので、どれぐらいやっているのだろうかとい

う質問に対しては、多分、各会社が工夫して情報

交換の仕組みを持っているということなのだろう

と思います。

もう一つは、最近取り込まれたダイバーシティ

の話ですけれども、これはどういう位置付けで入

っているのだろうかというのが質問になります。

先ほどの小出先生の質問と多分重なるのですけれ

ども、ステークホルダーを重視しなさいという延

長線上にこれが入っているのでしょうか。あるい

は、やはり企業価値を高めるためには多様な人材

が入っていたほうがいいのであり、そういう株主

利益につながる話で入っているのでしょうか。今

ドイツでは、この点についてどういう位置付けで

理解されているのかというのを教えていただけれ

ばと思います。

○舩津 これは正直言ってわからないです。（笑）

日本でなぜ今コーポレートガバナンスコードを策

定しなければならないのですか、それはどういう

趣旨ですかという質問と結構近いような、いろん

な人のいろんな思惑が入っていて、少なくとも方

向付けは決まっているけれども、その制度趣旨と

いうのはそれぞれ思い描いているものが違うとい

うような気がしております。コメントだけになり

まして申し訳ありません。

【コードの設定に対する国家の関与】

○山下 先ほどの小出先生の質問の延長のよう

なことですが、一応形式上は株式法という法律に

根拠がある。コードではあれ、法律上の根拠があ

る。そういうことに関連して、先ほどの総会決議

の取消事由になるかと、そういう議論に及んでく

るかなと思うのですが、なぜドイツでそうなって

くるのかというと、例えば最初の北村先生のご質

問にあった、イギリスではそれは取引所がやって

いますというようなことを考えると、ドイツでは、

そういう経済団体とか取引所といったところの規

制機能があまり強くないので、仕方なく政府が出

て行くのかなという気もしているのですが、その

あたりはいかがかということが一つです。

そのまた延長で、仮に日本で何か一定の強制を

するわけではないけれども、こういうことを誘導

したいというとき、どういうテクニックを使うか

というので、最近ちょっと小耳に挟んだのは、労

働関係だと、男女雇用機会均等法で、どれぐらい

女性を雇用しているか企業が公表をしていかなけ

ればいけない。絶対この比率までにしなさいとい

う厳しい規制ではなくて、状況を開示させるとい

うタイプの規制ですが、国の法律を通じてそうい

うことをするわけで、ドイツのコードもそれと似
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（

U
nt

er
ne

hm
en

sl
ei

tu
ng

）

と
労

働
者
サ
ー
ク

ル
（

Ar
be

itn
eh

m
er

kr
ei

s）
と
の
間
の
合
意

に
よ
り
確
立

さ
れ
る

（
SE

参
加

法
22

条
以
下
）
。

EU
加
盟
国
に
お
け
る
労
働
者
も
含
ま
れ
て
い
る
。

 
ド
イ
ツ
企
業
の
計
算
は
、
真
実
か
つ
公
正
な
外
観
の
原
則
（

Tr
ue

-a
nd

-F
ai

r-
Vi

ew
-P

ri
nz

ip
）
を
指
向

し
て
お
り
（
規
準
の
後
段
の
規
定
を
ア
ン
グ
ロ
サ
ク
ソ
ン
風
に
表
現
）、

そ
し
て
実
情
に
合
致
し
た

企
業
の

財
産
状
態
、
財
務
状
態
お
よ
び
収
益
状
態
の
姿
を
伝
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

ha
t z

u 
ve

rm
itt

el
n）

（
商

法
26

4
条

2
項

1
文
前
段
）。

 
規
準
の
勧
告
（

em
pf

eh
le

n）
は
、
本
文
で
は
、「

す
る
も
の
と
す
る
（

so
ll、

sh
al

l）
」
と
い
う
語
の
使

用
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。
会
社
は
、
そ
の
推
奨
か
ら
逸
脱
す
る
（

ab
w

ei
ch

en
）
こ
と
が
で
き

る
（

kö
nn

en
）
が
、
そ
の
場
合
に
は
、
そ
れ
を
毎
年
公
表
し
、
逸
脱
を
根
拠
づ
け
る
義
務
を
負
う
（
「
遵
守

せ
よ
、
さ
も
な
く
ば
説
明
せ
よ
（

co
m

pl
y 

or
 e

xp
la

in
）
」。

こ
の
こ
と
は
、
会
社
が
分
野
ま
た
は
企
業
に

特
有
の

必
要

性
を

考
慮
す

る
こ

と
を

可
能

に
す
る
。

規
準

の
勧

告
か

ら
の
乖

離
を

よ
り
良

く
説

明
す

る
こ

と
は

、
良

き
企

業
経

営
の

利
益

に
適

う
。

そ
れ

に
よ

り
、
規

準
は

、
ド

イ
ツ

の
企

業
体
制

の
柔

軟
性

お
よ

び
自

己
規

律
に

貢
献

す
る

。
さ

ら
に

、
規

準
は

、
公

表
す

る
こ

と
な

く
逸

脱
す

る
こ

と
が

可
能

な
提

案

（
An

re
gu

ng
）
を
含
ん
で
い
る
；
そ
れ
に
つ
い
て
、
規
準
は
、「

す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
（

so
llt

e、
 s

ho
ul

d）
」

と
い

う
概

念
を
用

い
て
い

る
。

そ
れ
ら

の
言
葉

で
特
徴

付
け

ら
れ
て

い
な
い

規
準
の

残
り

の
部
分

は
、

法

規
定
と
法
解
釈
の
説
明
で
あ
る
。

 
上

場
会

社
そ

れ
自
身

の
み

な
ら

ず
、

そ
の

コ
ン
ツ

ェ
ル

ン
企

業
に

も
妥

当
す
る

規
準

の
規

律
に

つ
い

て

は
、
「
会
社
（

G
es

el
ls

ch
af

t）
に
代
わ
っ
て
、「

企
業
（

U
nt

er
ne

hm
en

）」
の
概
念
が
用
い
ら
れ
る
。

 
規
準
は
、
第
一
次
的
に
は

、
上
場
会
社
及
び
株
式
法

16
1
条

1
項

2
文
の
意
味
で
の
資
本
市
場
に
ア
ク

セ
ス
を
有
す
る
会
社
（

G
es

el
ls

ch
af

te
n 

m
it 

K
ap

ita
lm

ar
kt

zu
ga

ng
）
に
向
け
ら
れ
て
い
る
。
資
本
市

場
を
指
向
し
な
い
会
社
（

ni
ch

t k
ap

ita
lm

ar
kt

or
ie

nt
ie

rt
en

 G
es

el
ls

ch
af

te
n)
は
、
規
準
を
顧
慮
す
る

こ
と
（

Be
ac

ht
un

g）
が
推
奨
さ
れ
る

（
em

pf
oh

le
n）

。
 

規
準

は
、
原

則
と
し

て
、

一
年

に
一

回
、

国
内

外
の
発

展
の

背
景

を
踏

ま
え
て

再
検

討
さ

れ
、

か
つ

必

要
な
場
合
に
は
そ
れ
に
適
合
さ
れ
る
。

 
  ２

株
主
お
よ
び
総
会
 

 ２
・
１

株
主
 

２
・
１
・
１
 

株
主

は
、

定
款

に
従

っ
た

可
能

性
の

範
囲

で
総
会

前
及

び
総

会
中

に
そ

の
権
利

を
行

使
し

、
か

つ
、

総

会
に
お
い
て
議
決
権
を
行
使
す
る

（
株
式
法

11
8
条

1
項
）。

 
２
・
１
・
２
 

各
株
式
は
、
原
則
と
し
て
一
個
の
議
決
権
を
有
す
る
（
株
式
法

12
条

1
項

1
文
）。

複
数
議
決
権
（
株

【
別
紙
】

 

 
1 

ド
イ
ツ
コ

ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
規

準
（

仮
訳

：
参

照
条

文
付

き
）
 

 １
緒
言
 

 本
ド
イ
ツ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
規
準
（
以
下
、
「
本
規
準
」
と
い
う
）
は
、
ド
イ
ツ
の
上
場
会
社

の
指
揮
（

Le
itu

ng
）
と

監
督

（
Ü

be
rw

ac
hu

ng
）
（
企
業

経
営

：
U

nt
er

ne
hm

en
sf

üh
ru

ng
）
に
関

す

る
重
要
な
法
律
上
の
規
定
を
記
述
し
、
そ
し
て
国
内
外
で
承
認
さ
れ
て
い
る

、
優
れ
た
責
任
あ
る
（

gu
t u

nd
 

ve
ra

nt
w

or
tu

ng
sv

ol
le
）
企
業
経
営

の
標
準
（

St
an

da
rd

s）
を
含
む
も
の
で
あ
る
。
本
規
準
は
、
ド

イ

ツ
の

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
シ

ス
テ

ム
を

、
透

明
性

が
あ

り
、

か
つ

事
後

検
証

可
能

な

（
na

ch
vo

llz
ie

hb
ar

）
も
の
と
す
る

こ
と
を
目
的
と
す
る
。

本
規
準
は
、
国
内
外
の
投
資
者
、
顧
客
、
労

働
者
お
よ
び
公
衆
の
、
ド
イ
ツ
の
上
場
会
社
の
指
揮
と
監
督
へ
の
信
頼
を
促
進
し
よ
う
と
す
る
。

 
本
規
準
は
、
社
会
的
市
場
経
済
の
原
則

（
）
と
調
和

し
つ
つ
、
企
業
の
存
続
お
よ
び
そ
の
持
続
的
価
値
創
造
（

na
c
h
h
a
l
t
i
g
e
 W
e
r
t
s
c
h
ö
p
f
u
n
g
）
に
配
慮
す
る

こ
と
に
つ
い
て
の
取
締
役
お
よ
び
監
査
役
会
の
義
務
（

）
を
明
ら
か
に
す
る
。

ド
イ
ツ
の
株
式
会
社
に
は
、
法
律
上
、
二
層
式
の
経
営
シ
ス
テ
ム
（

ei
n 

du
al

es
 F

üh
ru

ng
ss

ys
te

m
）

が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

 
取
締
役
は
、
企
業
を
自
己
の
責
任

に
お
い
て
指
揮
す
る
（
株
式
法

76
条

1
項
）
。
取
締
役
の
構
成
員
は
、

企
業

の
指

揮
に

つ
い

て
共

同
し

て
責

任
を

負
う

（
株

式
法

77
条

1
項

1
文

）
。

取
締

役
議

長

（
Vo

rs
ta

nd
vo

rs
itz

en
de

）（
株
式
法

84
条

2
項
参
照
）
は
、
取
締
役
員
（

Vo
rs

ta
nd

m
itg

lie
de

r）
の

職
務
（

Ar
be

it）
を
調
整
す
る
。

 
監
査
役
会
は
、
取
締
役
を
選
任
し
、
監
督
し
（
株
式
法

11
1
条

1
項
）
、
取

締
役
に
助
言
す
る
と
と
も
に
、

企
業
に
と
っ
て
根
本
的
意
義
を
有
す
る

決
定
に
直
接
に
参
加
す
る
（
株
式
法

11
1
条

4
項

2
文
）
。
監
査
役

会
長
（

Au
fs

ic
ht

sr
at

sv
or

si
tz

en
de

）
は
、
監
査
役
会
に
お
け
る
職
務
を
調
整
す
る
。

 
監
査
役
会
の
構
成
員
は
、
株
主
総
会
に
お
い
て
株
主
に
よ
り
選
任
さ
れ
る
（
株
式
法

10
1
条
）
。
国
内
で
、

50
0
人
ま
た
は

20
00

人
を
超
え
る
労
働
者

（
Ar

be
itn

eh
m

er
）
を
有
す
る
企
業
で
は
、
労
働
者
も
監
査

役
会
に
お
い
て
代
表
さ
れ
、
そ
の
場
合
、
監
査
役
会
の

3
分
の

1
ま
た
は

2
分
の

1
は
、
労
働
者
に
よ
っ

て
選
出
さ
れ
た
代
表
者
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
る
（
三
分
の
一
参
加
法

1
条

1
項

1
号
・

4
条

1
項
、
共
同

決
定
法

1
条

1
項

2
号
・
）
。

20
00

人
を
超
え
る
労
働
者
を
有
す
る
企
業
で
は
、
実
務
上
常
に
（

pr
ak

tis
ch

 
im

m
er
）
持
分
所
有
者
の
代
表
で
あ
る

監
査
役
会
長
（
共
同
決
定
法

27
条

1
項

2
文
の
効
果
）
が
、
決
議

を
決
定
づ
け
る
二
つ
目
の
議
決
権
を
有
す
る
（
共
同
決
定
法

29
条

1
項

1
文
）。

株
主
に
よ
っ
て
選
出
さ

れ
た
持
分
所
有
者
代
表
と
労
働
者
代
表

と
は
、
等
し
く
、
企
業
利
益
（

）
に
義

務
づ
け
ら
れ
て
い
る
。

 
欧
州
会
社
（

SE
）
は
、
国
際
的
に
広
ま
っ
て
い
る
統
一
的
な
指
揮
機
関
（
管
理

会
：

Ve
rw

al
tu

ng
sr

at
）

に
よ
る
経
営
シ
ス
テ
ム
を
決
定
す
る
こ
と
に
つ
い
て
の
可
能
性
を
代
替
的
に
開
い
て
い
る
（

SE
規
則
、

SE

85
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【
別
紙
】

 

 
4 

料
は

、
株

主
に

直
接

引
き

渡
す

の
で
な

い
限
り

、
株
主

が
容

易
に
到

達
で
き

る
よ
う

に
、

会
社
の

イ
ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

の
サ
イ

ト
で

、
議
事

日
程
と

と
も
に

ア
ク

セ
ス
可

能
と
し

な
け
れ

ば
な

ら
な
い

（
se

in
 z

u-
V）

（
株
式
法

17
5
条

2
項

4
文
）
。
同
様
の
こ
と
は
、
書
面
選
挙
が
提
供
さ
れ
て
い
る
場
合
に
お
い
て
、
そ
の

た
め
に
用
い
ら
れ
る
様
式
（

Fo
rm

ul
ar

）
に
つ
い
て
も
当
て
は
ま
る
（
お
そ
ら
く
当
然
の
こ
と
と
し
て
解

釈
？
）。

 ２
・
３
・
２
 

会
社

は
、
株

主
に

対
し
、

そ
の

権
利

の
個

人
的

な
行
使

及
び

議
決

権
代

理
を

容
易
に

す
る

も
の

と
す

る

（
）。

取
締
役
は
、
株
主
の
指
図
に
従
っ
て
議
決
権
を
行
使
す
る
代
理
人
の
選
任
に
つ
い
て
配
慮

す
る

も
の
と
す
る
（

）；
代
理
人
は
、
株
主
総
会
の
間
で
も
、
ア
ク
セ
ス
可
能
な
状
態
と
な
っ
て
い
る
こ
と

が
望
ま
し
い
（

）。

２
・
３
・
３
 

会
社

は
、
株

主
が
、

現
代

的
情

報
伝

達
媒

体
（
た

と
え

ば
、

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ
ト

）
を

通
じ

て
総

会
を

追

跡
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
（

so
llt

e）
。

 
  

３
取
締
役
と
監
査
役
会
の
協
力
 

 ３
・
１
 

取
締
役
と
監
査
役
会
は
、
企
業
の

福
利
（

）
の
た
め
に
、
緊
密
に
協
力
す
る
。

３
・
２
 

取
締
役
は
、
企
業
の
戦
略
的
方
針
（

Au
sr

ic
ht

un
g）

を
監
査
役
会
と

同
調
さ
せ
、
監
査
役
会
と
、
戦
略

の
実
施
の
状
態
を
、
定
期
的
な
間
隔
で
検
討
す
る
（
株
式
法

90
条

1
項

1
文

1
号
、

2
項

1
号
）
。

 
３
・
３
 

根
本

的
な
意

義
を
有

す
る

取
引

に
つ

い
て

、
定
款

又
は

監
査

役
会

は
、

監
査
役

会
の

同
意

を
留

保
す

る

こ
と
を
定
め
る
（
株
式
法

11
1
条

4
項

2
文
：「

根
本
的
な
意
義
を
有
す
る
」
と
い
う
点
に
つ
い
て
は
通
説

に
よ
る
補
完

2 ）
。
そ
の
よ
う
な
取
引
に
は
、
企
業
の
財
産
状
態
、
財
務
状
態
又
は
収
益
状
態
を
根
本
的
に
変

更
す
る
決
定
又
は
措
置
が
含
ま
れ
る
（
通
説
）。

 
３
・
４
 

監
査
役
会
へ
の
十
分
な
情
報
提
供
は
、
取
締
役
と
監
査
役
会
の
共
通
の
任
務
で
あ
る
（
株
式
法

90
条

1
項
は
取
締
役
の
義
務
だ
が
、
株
式
法

11
1
条

1
項
か
ら
解
釈
上
監
査
役
会
も
義
務
あ
り
：
株
式
法

90
条

3
項
の
追
加
報
告
や

11
1
条

2
項
の
閲
覧
調
査
権
な
ど
も
参
照
）
。

 
取
締
役
は
、
監
査
役
会
に

対
し
、
定
期
的
に
、
速
や
か
に
（
株
式
法

90
条

2
項
）、

か
つ
包
括
的
に
、

戦
略
、
計
画
（
株
式
法

90
条

1
項

1
文

1
号
）、

取
引
の
進
展
（
株
式
法

90
条

1
項

1
文

3
号
）、

リ
ス

ク
の
状
態
、
リ
ス
ク
管
理
（
株
式
法

91
条

2
項
）
及
び
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
（
取
締
役
の
一
般
的
適
法
性

義
務
か
ら
？
）
と
い
う
企
業
に

と
っ
て
重
要
な
す
べ
て
の
問
題
に
つ
い
て
、
情
報
を
与
え
る
。
取
締
役
は
、

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
2  

K
re

m
er

, D
CK

G
 K

om
m

en
ta

r, 
5.

 A
uf

l.,
 R

n.
33

6.
 

【
別
紙
】

 

 
3 

式
法

12
条

1
項

2
文
）
ま
た
は
優
先
議
決
権
（「

黄
金
株
」）

な
ら
び
に
上
限
付
き
議
決
権
は
、
存
在
し
な

い
（
株
式
法

13
4
条

1
項

2
文
の
反
対
解
釈
）。

 
 

２
・
２

株
主
総
会
 

２
・
２
・
１
 

取
締

役
は
、

総
会
に

、
年

度
決

算
書

、
状

況
報
告

書
、

コ
ン

ツ
ェ

ル
ン

決
算
書

お
よ

び
コ

ン
ツ

ェ
ル

ン

状
況
報
告
書
を
提
出
す
る
（
株
式
法

17
3
条
）。

総
会
は
、
利
益
処
分
な
ら
び
に
取
締
役
及
び
監
査
役
会
の

責
任
解
除
に
つ
い
て
決
定
し
（
株
式
法

11
9
条

1
項

2
号

3
号
）、

ま
た
、
通
常
は
監
査
役
会
に
お
け
る
持

分
所
有
者
の
代
表
及
び
決
算
監
査
人
を
選
任
す
る
（
株
式
法

11
9
条

1
項

4
号
が
原
則
だ
が
、
保
険
会
社

は
監
査
役
会
が
選
任
す
る
な
ど
の
例
外
が
あ
る
た
め
、
「
通
常
は
」
の
文
言
が
か
か
る
）。

 
さ
ら
に
、
総
会
は
、
会
社
の
定
款
お
よ
び
目
的
、
定
款
の
変
更
（
株
式
法

17
9
条

1
項
）、

企
業
契
約
（
株

式
法

29
3
条

1
項
、

29
5
条

1
項
）
お
よ
び
組
織
変
更
（
た
と
え
ば
合
併
に
つ
き
組
織
変
更
法

65
条
、

73
条
）
と
い
っ
た
重
要
な
企
業
家
的
措
置
（
そ
れ
以
外
に
つ
き
株
式
法

11
9
条

2
項
と
ホ
ル
ツ
ミ
ュ
ラ
ー
原

則
）
、
新
株
式
（
株
式
法

18
2
条
）
、
転
換
社
債
お
よ
び
新
株
引
受
権
付
社
債
の
発
行
（
株
式
法

22
1
条
）

な
ら
び
に
自
己
株
式
の
取
得
の
授
権
（
株
式
法

71
条

1
項

7
号

8
号
）
に
つ
い
て
決
定
す
る
。
株
主
総
会

は
、
取
締
役
員
の
報
酬
体
系
の
同
意
（

Bi
lli

gu
ng

）
に
つ
い
て
決
議
で
き
る
（

ka
nn

）（
株
式
法

12
0
条

4
項
）。

 ２
・
２
・
２
 

新
株

式
の
発

行
に
際

し
て

、
株

主
は

、
原

則
と
し

て
基

本
資

本
に

対
す

る
自
己

の
持

分
に

対
応

す
る

新

株
引
受
権
を
有
す
る
（
株
式
法

18
6
条

1
項
、
例
外
は
同

3
項
に
よ
る
総
会
特
別
決
議
に
よ
る
排
除
）
。

 
２
・
２
・
３
 

各
株
主
は
、
総
会
に
出
席
し
（
株
式
法

11
8
条
）
、
議
事
日
程
の

対
象
に
つ
い
て
発
言
し
（
自
明
で
あ
り

明
文
の
規
定
な
し

1 ）
、
事
実
に
関
連
し
た
質
問

（
株
式
法

13
1
条

1
項

1
文
）
お
よ
び
提
案
を
す
る

権
利

を
有
す
る
（
株
式
法

12
6
条
）。

 
２
・
２
・
４
 

総
会
の

指
揮

者
は

、
株

主
総
会

の
迅

速
な

進
行

に
配

慮
す
る

。
そ

の
際

、
通

常
総

会
は
遅

く
と

も
４

−6
時
間
で
終
了
す
る
と
い
う
事
実
に
沿
う
（
英
：

gu
id

ed
）
こ
と
が
望
ま
し
い
（

so
llt

e）
。

 
 

２
・
３

総
会
の
招
集
、
書
面
選
挙
、

議
決
権
の
代
理
人
 

２
・
３
・
１
 

株
主

の
総
会

は
、
取

締
役

に
よ

っ
て

、
少

な
く
と

も
一

年
に

一
回

、
議

事
日
程

を
表

示
し

て
、

招
集

さ

れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

se
in

 z
u-

V）
（
株
式
法

17
5
条

1
項
、

12
4
条

1
項

1
文
）
。
少
数
派
株
主
は
、

総
会

の
招

集
及

び
議

事
日

程
の

拡
大

を
求

め
る

権
利

を
有

す
る

（
株

式
法

12
2

条
1

項
）
。

招
集

通
知

（
Ei

nb
er

uf
un

g）
並
び
に
法
律
に
よ
り

総
会
に
つ
き
要
求
さ
れ
た
、
事
業
報
告
書
を
含
む
報
告
書

及
び
資

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
1  

K
re

rm
er

, D
CK

G
 K

om
m

en
ta

r, 
5.

 A
uf

l.,
 R

n.
25

0。
あ
え
て
条
文
を
あ
げ
れ
ば

11
8
条
の
出
席
権
の

中
に
含
ま
れ
る
。
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【
別
紙
】

 

 
6 

会
社
が
取
締
役
の
た
め
に
役
員
責
任
保
険
を
締
結
す
る
と
き
は
、

損
害
の
少
な
く
と
も

％
か
ら

、
少

な
く

と
も

取
締
役

の
確

定
年
間

報
酬
額

の
１
．

５
倍

の
額
ま

で
の
自

己
負
担

が
合

意
さ
れ

な
け
れ

ば
な
ら

な
い
（

）
（
株
式
法

93
条

2
項

3
文
）。

 
監
査
役
会
の
た
め
の
役
員
責
任
保
険
に
お
い
て
は
、【

取
締
役
に
】
対
応
す
る

自
己
負
担
が
合
意
さ
れ
る

も
の
と
す
る
（

）。

３
・
９
 

企
業

の
信
用

の
取
締

役
及

び
監

査
役

会
の

構
成
員

並
び

に
そ

れ
ら

の
近

親
者
へ

の
供

与
は

、
監

査
役

会

の
同
意
を
必
要
と
す
る
（
株
式
法

89
条
、

11
5
条
）
。

 
３
・
１
０
 

コ
ー

ポ
レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン

ス
に

関
し

て
、

取
締
役

及
び

監
査

役
会

は
、

毎
年

報
告
し

（
コ

ー
ポ

レ
ー

ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
報

告
）
、

当
該

報
告

書
を

企
業

経
営

に
つ

い
て

の
説

明
と

と
も

に
公

表
す

る
も

の
と

す
る

（
so

lle
n）

。
そ
の
際
、
本
規
準
の
提
案
（

Ko
de

xa
nr

eg
un

ge
n）

に
つ
い
て
の
立
場
を
表
明
す
る
の
が
望

ま
し
い
（

so
llt

e）
。
会
社
は
、
も
は
や
最
新
で
は
な
い
規
準
に
対
す
る
対
応
表
明

を
、
５
年
間
イ
ン
タ
ー
ネ

ッ
ト
サ
イ
ト
に
お
い
て
ア
ク
セ
ス
可
能
と
す
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

  
４

取
締
役
 

 
４
・
１

任
務
お
よ
び
権
限
 

４
・
１
・
１
 

取
締

役
は
、

自
己

の
責
任

に
お

い
て

、
企

業
利

益
に
適

う
形

で
、

し
た

が
っ

て
、

継
続
的

な
価

値
向

上

の
目
的
を
持
ち
つ
つ
、
株
主
、
従
業
員
お
よ
び
そ
の
他
の
企
業
に
関
連
す
る

集
団
（
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
）

の
利
益
（

）
の
配
慮
す
る
形
で
、
企
業
を
指
揮
す
る

（
株
式
法

76
条
・

93
条
か
ら
導
出

6 ）
。

 
４
・
１
・
２
 

取
締

役
は
、

企
業

の
戦
略

的
方

針
を

発
展

さ
せ

、
そ
れ

を
監

査
役

会
と

同
調

さ
せ

、
か
つ

そ
の

実
施

に

配
慮
す
る
（
株
式
法

90
条

1
項

1
文

1
号
）
。

 
４
・
１
・
３
 

取
締

役
は

、
法

律
の

規
定

及
び

企
業

内
部

の
ガ

イ
ド

ラ
イ

ン
の

遵
守

に
配

慮
し

な
け

れ
ば

な
ら

ず

（
）
、
ま
た
、
コ
ン
ツ
ェ
ル
ン
企
業

に
よ
る
そ
の
配
慮
を
目
指
す

（
株
式
法

76
条
・

91
条

1
項
か
ら
導
出

7 ）
。

 
４
・
１
・
４
 

取
締
役
は
、
企
業
に
お
け
る
適
切
な
リ
ス
ク
管
理
と
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
配
慮
す
る
（
株
式
法

91
条

2
項
）
。
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【
別
紙
】

 

 
5 

【
実
際
の
】
事
業
経
過
と
、
策
定
さ
れ
た
計
画
及
び
目
標
と
の
乖
離
（
株
式
法

91
条

1
項

1
文

1
号
）
を
、

理
由
を
挙
げ
て
説
明
す
る
。

 
監
査
役
会
は
、
取
締
役
の
情
報
提
供
義
務
及
び
報
告
義
務
を
、
よ
り

詳
細
に
定
め
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。

監
査
役
会

へ
の
取
締

役
の
報
告

は
、

原
則
と
し
て

文
書
形
式

（
Te

xt
fo

rm
）

で
行
わ

れ
な

け
れ
ば

な
ら
な

い
（

se
in

 z
u-

V）
（
株
式
法

90
条

4
項

5
項
）
。
決
定
に
必
要
な
資
料
は
、
監
査
役
会
の
構
成
員
に
、
会

議
の
前
の
可
能
な
限
り
適
時
に

渡
さ
れ
る
（
解
釈
上
自
明

3 ）
。

 
３
・
５
 

良
き

企
業
経

営
は

、
取
締

役
と

監
査

役
会

と
の

間
な
ら

び
に

取
締

役
内

お
よ

び
監
査

役
会

内
で

の
開

か

れ
た
議
論
を
前
提
と
す
る
。
秘
密
を
広
く
確
保
す
る
こ
と
が
、
そ
の
た
め
に
決
定
的

な
意
義
を
有
す
る

。

す
べ
て
の
機
関
構
成
員
は
、
自
ら
に
よ
り
支
援
の
た
め
に
採
用
さ
れ

た
協
働
者
（

M
ita

rb
ei

te
r）

が
、

同
様
に
、
守
秘
義
務
を
遵
守
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
（
株
式
法

93
条
、

11
6
条
か
ら
導
出
）
。

 
３
・
６
 

共
同

決
定
化

さ
れ

た
監
査

役
会

に
お

い
て

は
、

株
主
の

代
表

と
労

働
者

の
代

表
が
、

監
査

役
会

の
会

議

を
、
そ
の
都
度
別
々
に
、
場
合
に
よ
っ
て

は
取

締
役
員

と
共

に
、

準
備

す
る

こ
と
が

で
き

る
（

k
ö
n
n
e
n
）
。

監
査
役
会
は
、
必
要
な
場
合
に
は
、
取
締
役
な
し

で
会
議
を
開
く

も
の
と
す
る
（

）。

３
・
７
 

買
収

提
案

に
際

し
て

、
対

象
会

社
の

取
締

役
と
監

査
役

会
は

、
株

主
が

買
収
提

案
に

関
す

る
事

情
を

知

っ
て

決
定

す
る
こ

と
が
で

き
る

よ
う
に

、
そ
の

提
案
に

対
す

る
理
由

の
付

さ
れ

た
意

見
を

表
明
し

な
け
れ

ば
な
ら
な
い
（

m
üs

se
n）

（
買
収
法

27
条

1
項

1
文
）。

 
取

締
役

は
、

買
収

提
案

の
公
告

後
結

果
の

公
表

ま
で

は
、

法
律

の
規
定

に
よ

り
許
容

さ
れ

て
い

な
い

限

り
、
そ
の
提
案
の
成
功
を
妨
げ

う
る
行
動
を
す
る
こ
と
は
許
さ
れ
な
い

（
）
（
買
収
法

条
項

文
）
。
そ
の
決
定
に
際
し
て
、
取
締
役
お
よ
び
監
査
役
会
は
、
株
主
及
び
企
業
の
最
善
の
利
益
に
拘
束
さ
れ

る
（
争
い
な
し

4 ）
。

 
取

締
役

は
、

買
収

提
案
の

場
合

に
お

い
て

、
株

主
が
当

該
買

収
提

案
に

つ
い

て
審
議

し
、

場
合

に
よ

っ

て
は
会
社
法
上
の
措
置
に
つ
い
て
決
議
す

る
臨

時
株
主

総
会

を
招

集
す

る
こ

と
が
望

ま
し

い
（

）。

３
・
８
 

取
締
役
と
監
査
役
会
は
、
適
切
な
企
業
経
営
の
原
則
に
注
意
を
払
う
（
株
式
法

76
条
・

77
条
・

93
条
、

11
1
条
・

11
6
条
か
ら
導
出

5 ）
。
適
切
か
つ
誠
実
な
業
務
指
揮
者
お
よ
び
監
査
役
員
の
注
意
に
、
有
責
に
違

反
し
た
場
合
に
は
、
会
社
に
対
し
て
損
害
賠
償
の
責
任
を
負
う

（
株
式
法

93
条

1
項

1
文
・

2
項

1
文
、

11
6
条

1
項
）。

企
業
家
的
決
定
に
際
し
て
は
、
取
締
役
及
び
監
査
役
会
の
構
成
員
が
適
切
な
情
報
を
基
礎

と
し

て
会

社
の
福

利
の
た

め
に

行
動
す

る
こ
と

を
理
性

的
に

想
定
す

る
こ
と

が
許
さ

れ
る

場
合
に

は
、
義

務
違
反
は
存
在
し
な
い
（
ビ
ジ
ネ
ス
ジ
ャ
ッ
ジ
メ
ン
ト
ル
ー
ル
）（

株
式
法

93
条

1
項

2
文
、

11
6
条

1
項
）
。
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【
別
紙
】

 

 
8 

な
ら
ず
消
極
的
進
展
に
つ
い
て
も
、
変
動
的
報
酬
部
分
の
形
成
の
際
に
は
考
慮
さ
れ
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。

全
体

の
報

酬
部
分

は
、

そ
れ
自

体
お
よ

び
全
体

と
し

て
相
当

で
な

け
れ

ば
な

ら
ず

（
m

üs
se

n）
（
株

式
法

87
条

1
項
）
、
不
相
当
な
リ
ス
ク
に
乗
ず
る
こ
と
を
そ
そ
の
か
し
て
は
な
ら
な
い
（

dü
rf

en
）
（
通
説

8 ）
。

 
報

酬
は

、
総

額
と
し

て
、

及
び

、
そ

の
変

動
的
報

酬
部

分
に

関
し

て
、

金
額

に
つ

い
て
の

最
高

限
度

を

明
示
す
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

変
動
的

報
酬

部
分
は

、
要

求
の

高
い

、
重

要
な
比

較
指

標
に

関
連

付
け

ら
れ
る

も
の

と
す

る
（

so
ll）

。

成
果
目
標
又
は
比
較
指
標
の
事
後
的
変
更
は
、
排
除
さ
れ
る
も
の
と
す
る

（
so

ll）
。

 
年

金
約

束
の

場
合
、

監
査

役
会

は
、

そ
の

時
々
の

目
標

と
さ

れ
る

年
金

水
準

を
—
取

締
役

職
の

任
期

後

も
—
定

め
る
も

の
と

し
（

so
ll）

、
そ
こ

か
ら

支
出
さ

れ
る
企

業
に

と
っ
て

の
年

次
の

長
期

の
経

費
を
考

慮

す
る
も

の
と
す

る
（

so
ll）

。
取

締
役

契
約
の

締
結

の
場

合
に

は
、

付
随
給

付
を

含
む

、
取

締
役

職
の
任
期

未
了

の
退

任
に
際

し
て
の

取
締

役
へ
の

支
払
が

、
２
年

分
の

報
酬

の
価

値
を

超
え
な

い
こ

と
（
代

償
キ
ャ

ッ
プ
）、

お
よ
び
任
用
契
約
の
残
余
期
間
よ
り
も
多
く
報
酬
支
払
が
さ
れ
な
い
こ
と
に
注
意
を
す
る
も
の
と

す
る
（

so
ll）

。
取
締

役
員

の
責

に
帰

す
べ
き

重
要

な
理

由
か

ら
任

用
契
約

が
終

了
し

た
場

合
に

は
、
当
該

取
締
役
員
に
対
す
る
支
払
い
は
な
さ
れ
な
い
（
株
式
法

93
条
か
ら
導
出

9 ）
。
代
償
キ
ャ
ッ
プ
の

計
算
の
た

め
に

、
経

過
し
た

事
業
年

度
の

総
報
酬

、
及
び

、
場
合

に
よ

っ
て

は
、

進
行

中
の
事

業
年

度
に
つ

い
て
の

見
積
も
り
総
報
酬
に
つ
い
て
も
顧
慮
さ
れ
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

支
配

の
変
動

（
チ
ェ

ン
ジ

オ
ブ

コ
ン

ト
ロ

ー
ル
）

の
結

果
に

よ
る

取
締

役
職

の
任

期
満
了

前
終

了
を

契

機
と
す
る
支
払
い
の
約
束
は
、
代
償
ギ
ャ
ッ
プ
の

15
0％

を
超
え
な
い
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

監
査
役

会
議

長
は
、

ひ
と

た
び

、
総

会
に

報
酬
体

系
の

特
徴

を
情

報
提

供
し
（

so
ll）

、
ま

た
、

そ
の
後

の
変
更
に
つ
い
て
情
報
提
供
す
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

４
・
２
・
４
 

各
取

締
役
員

の
総
報

酬
は

、
名

前
毎

に
、

固
定
的

報
酬

部
分

と
変

動
的

報
酬

部
分

と
に
応

じ
て

区
分

し

て
開
示
さ
れ
る
（
商
法

28
5
条

9a
号

5
文
）
。
同
様
の
こ
と
は
、
任
期
未
了
若
し
く
は
任
期
満
了
に
よ
る

取
締

役
員

と
し
て

の
職
務

の
終

了
の
場

合
に
取

締
役
員

に
与

え
ら

れ
る

給
付

、
又
は

、
事

業
年
度

中
に
変

更
さ
れ
た
給
付
の
約
束
に
つ
い
て
も
妥
当
す
る
（
商
法

28
5
条

9a
号

6
文
）。

総
会
が
四
分
の
三
の
多
数

で
別
段
の
決
議
を
し
た
場
合
に
は
、
開
示
は
な
さ
れ
な
い
（
商
法

28
6
条

5
項
）
。

 
４
・
２
・
５
 

開
示
は
、
付
属
明
細
書
に
お
い
て
、
又
は
、
状
況
報
告
書
に
お
い
て
な
さ
れ
る
（
商
法

28
9
条

2
項

5
号
）
。
状
況
報
告
書
の
一
部
と
し

て
の
報
酬
報
告
書
に
お
い
て
は
、
取
締
役
員
に
つ
い
て
の
報
酬
体
系
の
特

徴
が
描
写
さ
れ
る
（
商
法

28
9
条

2
項

5
号
）。

描
写
は
、
一
般
に
理
解
し
や
す
い
形
で
な
さ
れ
る
も
の
と

す
る
（

so
ll）

。
 

報
酬

報
告
書

は
、
会

社
に

よ
っ

て
も

た
ら

さ
れ
た

付
随

給
付

の
種

類
に

つ
い

て
の

陳
述
も

含
ま

れ
る

も

の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

さ
ら
に
、

20
13

年
12

月
31

日
以
降
に
開
始
す
る
事
業
年
度
に
つ
い
て
の
報
酬
報
告
書
に
お
い
て
は
、

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
8  

Ri
ng

le
b,

 D
CK

G
 K

om
m

en
ta

r, 
5.

 A
uf

l.,
 R

n.
73

7.
 

9  
Ri

ng
le

b,
 D

CK
G

 K
om

m
en

ta
r, 

5.
 A

uf
l.,

 R
n.

77
4.
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紙
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４
・
１
・
５
 

取
締
役
は
、
企
業
に
お
け
る
経
営
機
能
の
配
置
（

）
に
際
し
て
、
多
様
性
（
ダ
イ
バ
ー
シ
テ

ィ
）

に
配
慮

す
る
も

の
と
し
（

）、
そ

の
際

、
特

に
女
性

へ
の

適
切

な
尊
重

（
Be
rü
ck
si
ch

ti
gu
ng

）

に
努
力
す
る
も
の
と
す
る
（

）。
 

 
４
・
２

構
成
お
よ
び
報
酬
 

４
・
２
・
１
 

取
締
役
は
、
複
数
の
人
物
か
ら
構
成
す

る
も
の
と
し
（

so
ll）

、
か
つ
一
人
の
議
長
（
株
式
法

84
条

2
項

参
照
）

又
は
ス

ポ
ー

ク
ス

マ
ン

を
持

つ
も
の

と
す

る
（

so
ll）

。
業
務

規
程

は
、

取
締
役
の

職
務

と
り
わ

け

個
々

の
取

締
役
員

の
領
域

管
轄

、
取
締

役
全
体

に
留
保

さ
れ

た
事

項
及

び
取

締
役
決

議
の

際
の
必

要
な
決

議
多
数
（
全
員
同
意
か
多
数
決
か
）
を
定
め
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

４
・
２
・
２
 

監
査
役
会
全
体
会
議
（

Au
fs

ic
ht

sr
at

sp
le

nu
m
）
が
、
個
々
の

取
締
役
員
の
そ
の
時
々
の
報
酬
を
決
定

す
る
（
株
式
法

87
条

1
項

2
文
）。

取
締
役
契
約
を
取
り
扱
う
委
員
会
が
存
在
す
る
場
合
に
は
、
そ
れ
が

監
査
役
会
全
体
会
議
に
そ
の
提
案
を
提
出
す
る
（

BT
-D

ru
ck

s.1
6/

12
27

8S
.6
）。

監
査
役
会
全
体
会
議
は
、

取
締
役
に
つ
い
て
の
報
酬
体
系
を
決
議
し
、
そ
れ
を
定
期
的
に
検
査
す
る
（

üb
er

pr
üf

en
）（

株
式
法

10
7

条
3
項

3
文
）
。

 
個

々
の

取
締

役
員
の

総
報

酬
は

、
監

査
役

会
全
体

会
議

に
よ

り
、

業
績

評
価
に

も
と

づ
い

て
（

株
式

法

87
条

1
項

1
文
）
、
コ
ン
ツ
ェ
ル
ン
か
ら
の
収
入
が
あ
れ
ば
そ
れ
を
含
め
て
（
商
法

31
4
条

1
項

6a
号
）、

確
定

さ
れ

る
。
報

酬
の

相
当
性

の
基
準

は
、

個
々

の
取

締
役

員
の
任

務
、
そ

の
個
人

的
業

績
並
び

に
企
業

の
経

済
状

況
、
収

益
及
び

将
来

展
望
に

加
え
て

、
匹
敵

す
る

会
社
の

環
境
を

考
慮
し

た
報

酬
の
通

例
性
、

及
び
、
当
該
会
社
に
お
い
て
妥
当
す
る
そ
の
他
の
報
酬
構
造
か
ら
な
る
（
株
式
法

87
条

1
項

1
文
）。

そ

の
際

、
監

査
役
会

は
、
取

締
役

報
酬
の

上
級
経

営
幹
部

の
報

酬
及

び
全

従
業

員
に

対
す
る

比
率
を

、
時
間

的
進

展
を

も
踏
ま

え
て
考

慮
す

る
（
そ

の
比
較

の
た
め

に
監

査
役
会

は
上
級

経
営

幹
部
と

重
要
な

従
業

員

と
を
ど
の
よ
う
に
画
す
る
の
か
を
決
す
る
）
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

監
査

役
会
に

よ
る
報

酬
の

相
当

性
の

評
価

の
た
め

に
外

部
の

報
酬

専
門

家
が

招
聘

さ
れ
る

限
り

に
お

い

て
、
そ
の
取
締
役
及
び
企
業
か
ら
の
独
立
性
に
注
意
が
払
わ
れ
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

４
・
２
・
３
 

取
締
役
員
の
総
報
酬
に
は
、
金
銭
的
報
酬
部
分
、
年
金
約
束
（

Ve
rs

or
gu

ng
sz

us
ag

e）
、
そ
の
他
の
約

束
と

り
わ

け
職
務

終
了
の

場
合

の
も
の

、
あ
ら

ゆ
る
種

類
の

付
随

給
付

及
び

取
締
役

の
活

動
の
観

点
か
ら

約
束
さ
れ
る
か
事
業
年
度
中
に
供
与
さ
れ
る
第
三
者
か
ら
の
給
付
が
含
ま
れ
る
（
株
式
法

87
条

1項
1文

、

商
法

28
5
条

9a
号
）。

 
報
酬
構
造
は
、
持
続
的
な
企
業
発
展
を
指
向
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

se
in

 z
u-

V）
（
株
式
法

87
条

1
項

2
文

）
。

金
銭

的
報

酬
部
分

は
、

固
定

的
構

成
部

分
と

変
動
的

構
成

部
分

と
が

含
ま
れ

る
も

の
と

す
る

（
so

ll）
。
監

査
役
会

は
、

変
動

的
報

酬
部
分

は
、

基
本

的
に

複
数

年
に
わ

た
る

評
価

根
拠

を
有

す
る
こ
と

に
つ
い
て
配
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

ha
be

n 
zu

-V
）（

株
式
法

87
条

1
項

3
文
）。

積
極
的
進
展
の
み

88
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５
・
１

任
務
及
び
権
限
 

５
・
１
・
１
 

監
査

役
会

の
任
務

は
、

取
締
役

に
対
し

て
企
業

の
指

揮
に
際

し
て

定
期

的
に

助
言

し
、
か

つ
監
督

す
る

（
üb

er
w

ac
he

n）
こ
と
で
あ
る

（
株
式
法

11
1
条

1
項
）。

監
査
役
会
は
、
企
業
に
と
っ
て
根
本
的
意
義

を
有
す
る
決
定
に
組
み
入
れ
ら
れ

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

se
in

 z
u-

V）
（
株
式
法

11
1
条

4
項

2
号
）。

 
５
・
１
・
２
 

監
査
役
会
は
、
取
締
役
の
構
成
員
を
選
任
し
、
か
つ
解
任
す
る

（
株
式
法

84
条
）。

取
締
役
の
構
成
に

際
し

て
は

、
監
査

役
会

は
、

多
様

性
（

ダ
イ
バ

ー
シ

テ
ィ
）

に
配
慮

す
る
も

の
と

し
（

）、
そ
の

際
、

特
に
女
性
へ
の
適
切
な
尊
重
（

Be
rü
ck

si
ch
ti
gu
ng

）
に
努
力
す
る
も
の
と
す
る
（

）。
監
査
役
会
は
、

取
締
役

と
共
同

し
て

長
期

の
後

継
者

計
画

に
配
慮

す
る

も
の

と
す

る
（

so
ll）

。
監
査

役
会

は
、

取
締
役
員

の
選

任
の

準
備

及
び

報
酬

を
含

む
任

用
契

約
の

条
件

の
処

理
を

委
員

会
に

委
任

す
る

こ
と

が
で

き
る

（
ka

nn
）（

株
式
法

10
7
条

3
項

1
文
）。

 
最

初
の

選
任

に
お
い

て
は

、
五

年
と

い
う

最
大
限

可
能

な
任

期
が

通
例

と
な

ら
な
い

こ
と

が
望

ま
し

い

（
so

llt
e）
。
任
期
の
終
了
前
一
年
が
経
過
す
る
前
の
、
現
在
の
選
任
の
放
棄
と
同
時
の
再
任
は
、
特
別
の
事

情
が
あ

る
場
合

に
の

み
行

わ
れ

る
も

の
と
す

る
（

so
ll）

。
取

締
役

員
の
定

年
が

定
め

ら
れ

る
も

の
と
す
る

（
so

ll）
。

 ５
・
１
・
３
 

監
査
役
会
は
業
務
規
程
を

自
ら
定
め
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

 
５
・
２

監
査
役
会
会
長
の
任
務

及
び
権
限
 

監
査
役
会
会
長
は
、
監
査
役
会
に
お
け
る
職
務
（

Ar
be

it）
を
調
整
し
、
監
査
役
会
の
会
議
を
指
揮

し
、

監
査
役
会
の
利
害
（

Be
la

ng
e）

を
外
部
に
対
し
て
行
使
す
る
（
解
釈
？
）
。

 
監

査
役

会
会

長
は
、

監
査

委
員

会
（

オ
ー

デ
ィ
ッ

ト
コ

ミ
ッ

テ
ィ

ー
）

の
長
の

職
を

占
め

な
い

も
の

と

す
る
（

so
ll）

。
 

監
査

役
会
会

長
は
、

会
議

の
合

間
に

、
取

締
役
、

と
く

に
そ

の
議

長
な

い
し

ス
ポ
ー

ク
ス

マ
ン

と
定

期

的
に
接

触
す
る

も
の

と
し

（
so

ll）
、

か
つ
、

そ
れ
ら

の
者
と

企
業

の
戦
略

、
計

画
、

事
業

の
展

開
、
リ

ス

ク
管
理

及
び
コ

ン
プ

ラ
イ

ア
ン

ス
に

つ
い
て

協
議

す
る

も
の

と
す

る
（

so
ll）

。
監
査

役
会

会
長

は
、
企
業

の
状

態
及

び
展
開

の
評
価

並
び

に
企
業

の
指
揮

に
重
要

な
意

味
を

有
す

る
重

大
な
出

来
事

に
つ
い

て
、
遅

滞
な

く
、

取
締
役

の
議

長
又

は
ス

ポ
ー

ク
ス
マ

ン
に

よ
っ
て

、
知
ら

さ
れ
る

（
解

釈
？

）
。

そ
の
う

え
で

、

監
査
役

会
会
長

は
、

監
査

役
会

に
報

告
す
る

も
の

と
し

（
so

ll）
、
必

要
な
と

き
は

、
臨
時

の
監

査
役
会

会

議
を
招
集
す
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

 
５
・
３

委
員
会
の
設
置
 

５
・
３
・
１
 

監
査

役
会
は

、
企
業

の
特

別
の

実
状

及
び

構
成
員

の
数

に
よ

り
、

専
門

的
知
識

を
も

っ
た

委
員

会
を

設

置
す
る

も
の
と

す
る

（
so

ll）
。

そ
の

と
き
ど

き
の

委
員

会
の

長
は

、
委
員

会
の

職
務

に
つ

い
て

、
定
期
的

【
別
紙
】
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各
取
締
役
員
に
つ
い
て
、
以
下
の
事
項
が
描
写
さ
れ
る
も
の
と
す
る
（

so
lle

n）
：

 
 当

該
報
告
年
度
に
つ
い
て
供
与
さ
れ
た
付
随
給
付
を
含
む
手
当
（

Zu
we

nd
un

g）
、
変
動
的
報
酬
部
分

の
場
合
に
は
、
到
達
可
能
な
最
大
報
酬
額
及
び
最
小
報
酬
額
に
よ
る
補
足

 
 当

該
報
告

年
度
に

お
け
る

又
は

当
該
報

告
年
度

に
つ

い
て
の

、
固
定

報
酬
、

短
期

的
変
動

報
酬
及

び

長
期
的
変
動
報
酬
か
ら
の
支
払
額
に
つ
き
、
そ
れ
ぞ
れ
の
関
係
年
度
に
対
応
し
た
区
分
を
伴
っ
て

 
 老

齢
年
金

及
び
そ

の
他
の

年
金

給
付
の

場
合
に

は
、

当
該

報
告

年
度

に
お
け

る
又

は
当
該

報
告
年
度

に
つ
い
て
の
年
金
費
用

 
こ
れ
ら
の
情
報
に
つ
い
て
は
、
付
属
と
し
て
添
付
さ
れ
た
ひ
な
形
一
覧
表
を
用
い
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。 
 

４
・
３

利
益
相
反
 

４
・
３
・
１
 

取
締
役
員
は
、
企
業
の
た
め
に
活
動
す
る
間
、
包
括
的
な
競
業
禁
止
に
服
す
る

（
株
式
法

88
条
）。

 
４
・
３
・
２
 

取
締

役
員
と

協
働
者

は
、

そ
の

活
動

に
関

連
し
て

、
自

己
の

た
め

で
あ

ろ
う
と

、
第

三
者

の
た

め
で

あ

ろ
う

と
、

財
政
上

の
援
助

ま
た

は
そ
の

他
の
利

益
を
要

求
し

、
ま

た
は

受
け

取
り

、
ま
た

は
第
三

者
に
不

正
な
利
益
を
供
与
す
る
こ
と
は
許
さ
れ
な
い
（

dü
rf

en
）
（
株
式
法

89
条
）。

 
４
・
３
・
３
 

取
締
役
員
は
、
企
業
利
益
に
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
（
株
式
法

76
条
か
ら
導
出

10
）。

い
か
な
る
取
締
役

の
構
成
員
も
、
そ
の
決
定
に
際
し
て
、
個
人
的
な
利
益
を
追
求
す
る
こ
と
は
許
さ
れ
ず
（

da
rf
）
、
ま
た
企

業
に
帰
属
す
る
取
引
機
会
を
自
己
の
た
め
に
利
用
す
る
こ
と
は
許
さ
れ
な
い
（

da
rf
）（

株
式
法

93
条
か

ら
導
出
？
）。

 
４
・
３
・
４
 

各
取
締

役
員

は
、
利

益
相

反
を

、
監

査
役

会
に

対
し
て

遅
滞

な
く

明
ら

か
に
す

る
も

の
と

し
（

so
ll）

、

か
つ
、
他
の
取
締
役
員
に
、
そ
れ
に
つ
い
て
知
ら
せ
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
企
業
を
一
方
当
事
者
と
し
、

取
締

役
員

、
取
締

役
員
に

近
い

人
物

又
は

取
締

役
員

に
近

い
企

業
を

他
方
当

事
者
と

す
る

す
べ
て

の
取
引

は
、
そ
の
分
野
に
慣
例
と
な
っ
て
い
る
基
準
に
従
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

ha
be

n 
zu

-V
）
（
株
式
法

93
条
か
ら
導
出
？
）。

重
要
な
取
引
は
、
監
査
役
会
の
同
意
を
必
要
と
す

る
も
の
と
す
る
（

so
lle

n）
。

 
４
・
３
・
５
 

取
締

役
員
は

、
副
業

、
と

く
に

当
該

企
業

以
外
の

監
査

役
会

の
職

を
、

監
査
役

会
の

同
意

を
得

て
の

み

引
き
受
け
る
も
の
と
す
る
（

so
lle

n）
。

 
  

５
監
査
役
会
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重
要

な
か

つ
一
時

的
で
な

い
利

益
相
反

関
係
を

基
礎
付

け
う

る
人

的
又

は
取

引
的
関

係
が

存
在
す

る
場
合

に
は
、
本
勧
告
の
意
味
に
お
け
る
独
立
と
は
み
な
さ
れ
な
い
（
勧
告
の
解
釈
規
定
）
。
監
査
役
会
に

は
、
か

つ
て
の

取
締
役

の
構

成
員

で
あ

っ
た

者
が

２
名
を

超
え

て
所

属
し

な
い
も

の
と

す
る

（
so

ll）
。

監
査
役
員

は
、

企
業

の
重
大

な
競
業

の
場

合
、

機
関

と
し

て
の
権

能
ま

た
は
助

言
の
任

務
を
行

わ
な

い
も
の

と
す
る

（
so

ll）
。

 ５
・
４
・
３
 

監
査

役
会
の
選
挙

は
、
個
別
選
挙

に
よ
り
な
さ

れ
る
も
の
と
す

る
（

so
lle

n）
。
裁
判
所
に
よ

る
監
査
役

員
選
任

の
申
請

は
、

次
期

総
会

ま
で

に
期
限

を
付

す
も

の
と

す
る

（
so

ll）
。
監

査
役

会
会

長
の

候
補
者
提

案
は
、
株
主
に
知
ら
し
め
ら
れ
る
も
の
と
す
る
（

so
lle

n）
。

 
５
・
４
・
４
 

取
締

役
員
は

、
そ
の

選
任

の
終

了
後

２
年

の
経
過

前
に

は
、

会
社

の
監

査
役

会
の

構
成
員

と
な

る
こ

と

は
許
さ
れ
な
い
（

dü
rf

en
）
、
た
だ
し
、
そ
の
選
挙
が
会
社
の
議
決
権
の

25
％
超
を
保
有
す
る
株
主
の
提
案

に
基
づ
き
な
さ
れ
た
場
合
は
こ
の
限
り
で
な
い
（
株
式
法

10
0
条

2
項

4
号
）。

後
段
の
場
合
、
監
査
役
会

会
長
の
交
代
は
、
総
会
に
よ
り
承
認
さ
れ
た
例
外
と
さ
れ
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

５
・
４
・
５
 

各
監

査
役
員

は
、
そ

の
職

務
を

遂
行

す
る

の
に
十

分
な

時
間

を
持

っ
て

い
る

こ
と

に
配
慮

す
る

（
株

式

法
11

6
条

1
項
、

93
条

1
項
か
ら
の
解
釈

12
）
。
お
よ
そ
上
場
会
社
の
取
締
役
に
就
任
し
て
い
る

者
は
、
コ

ン
ツ

ェ
ル

ン
外
の

上
場
会

社
の

監
査
役

会
又
は

同
様
の

要
請

の
あ
る

コ
ン
ツ

ェ
ル
ン

外
の

上
場

会
社

の
３

つ
を
超
え
る
監
督
機
関
の
ポ
ス
ト
に
合
計
し
て
３
つ
を
超
え
て
就
任
し
な
い
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

監
査

役
会
の

構
成
員

は
、

そ
の

任
務

の
た

め
に
必

要
な

教
育

訓
練

の
措

置
を
自

己
の

責
任

で
行

う
（
株

式
法

11
6
条

1
項
、

93
条

1
項
か
ら
の
解
釈

13
）
。
そ
の
際
、
会
社
か
ら
適
切
な
支
援
が
受
け
ら
れ
る
も
の

と
す
る
（

so
ll）

。
 

５
・
４
・
６
 

監
査
役
員
の
報
酬
は
、
株
主
総
会
の
決
議
又
は
定
款
に
よ
っ
て
確
定
さ
れ
る
（
株
式
法

11
3
条

1
項

3
文
）
。
そ
の
際
、
監
査
役
会
に
お
け
る
会
長
職
若
し
く
は
会
長
代
理
職
又
は
委
員
会
に
お
け
る
委
員

長
職
及

び
構
成

員
職
が

考
慮

さ
れ

る
も

の
と

す
る
（

so
ll）

。
監

査
役

会
の

構
成
員

は
、

そ
の

任
務

及
び

会
社
の
状

況
と
相
応
の
関
係
に
立
つ
報
酬

を
受
け
取
る
（
株
式
法

11
3
条

1
項

3
文
）。

監
査
役
員
に
成
果
指
向
型
報

酬
が
約
束
さ
れ
る
場
合
に
は
、
長
期
的
な
企
業
の
発
展
を
指
向
し
た
も
の
と
な
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

監
査

役
員
の

報
酬
は

、
附

属
明

細
書

又
は

状
況
報

告
書

に
お

い
て

、
個

別
に
、

構
成

部
分

に
応

じ
て

区

分
さ
れ

て
、
明

ら
か

に
さ

れ
る

も
の

と
す
る

（
so

ll）
。

個
人

的
に

企
業
に

提
供

さ
れ

た
給

付
、

特
に
助
言

サ
ー

ビ
ス

及
び

仲
介

サ
ー

ビ
ス

に
対
し

て
、
企

業
か
ら

監
査

役
会
の

構
成
員

に
対
し

て
支

払
わ
れ

た
報
酬

又
は
与
え
ら
れ
た
利
益
は
、
個
別
に
記
載
さ
れ
る
も
の
と
す
る
（

so
lle

n）
。

 
５
・
４
・
７
 

監
査

役
会
の

構
成
員

が
、

一
事

業
年

度
に

お
い
て

、
監

査
役

会
の

会
議

へ
半
分

未
満

し
か

出
席

し
な

か
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に
監
査
役
会
に
報
告
す
る
（
株
式
法

10
7
条

3
項

4
文
）。

 
５
・
３
・
２
 

監
査

役
会
は

、
と
く

に
会

計
過

程
、

内
部

統
制
シ

ス
テ

ム
、

リ
ス

ク
管

理
シ
ス

テ
ム

及
び

内
部

監
査

シ

ス
テ

ム
の

有
効
性

並
び
に

決
算

監
査
の

有
効
性

、
特
に

決
算

監
査
人

の
独
立

性
、

決
算
監

査
人
に

よ
り
追

加
的

に
な

さ
れ
る

給
付
、

決
算

監
査
人

へ
の

監
査

委
託

、
監

査
の
重

点
の
決

定
、
報

酬
の

合
意

及
び

ー
他

の
委

員
会

に
委

託
さ

れ
て

い
な

い
場

合
に

は
ー

コ
ン

プ
ラ

イ
ア

ン
ス

の
監

督
に

従
事

す
る

監
査

委
員

会

（
オ
ー

デ
ィ
ッ

ト
・

コ
ミ

ッ
テ

ィ
ー

）
を
設

け
る

も
の

と
す

る
（

so
ll）

。
監
査

委
員

会
の

長
は

、
会
計
原

則
及
び

内
部
統

制
手

続
の

適
用

に
お

い
て
特

別
の

知
識

と
経

験
を

有
す
る

も
の

と
す

る
（

so
ll）

。
監
査
委

員
会
の
長
は
、
独
立
し
て
い
る
も
の
と
し
（

so
ll）

、
か
つ
、
そ
の
選
任
が

2
年
前
よ
り
最
近
に
な
さ
れ
た

か
つ
て
の
取
締
役
員
で
あ
っ
て
は
な
ら
な
い

も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

５
・
３
・
３
 

監
査

役
会
は

、
も
っ

ぱ
ら

持
分

所
有

者
代

表
の
み

か
ら

構
成

さ
れ

、
総

会
へ
の

選
任

議
案

に
つ

き
適

切

な
候
補
者
を
監
査
役
会
に
提
案
す
る
指
名
委
員
会
を
設
置
す
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

 
５
・
４

構
成
及
び
報
酬
 

５
・
４
・
１
 

監
査

役
会
は

、
そ

の
構
成

員
が

、
総

じ
て

、
任

務
を
適

切
に

遂
行

す
る

た
め

に
必
要

な
知

識
、

能
力

及

び
専

門
的
経

験
を

有
す

る
よ
う

に
構

成
さ

れ
な

け
れ

ば
な
ら

な
い

（
）
（
効
率

的
な
監

督
の
た

め
に
当
然
の
要
請

11
）
。

 
監

査
役

会
は

、
そ
の

構
成

に
つ

き
、

企
業

特
殊
的

な
状

況
に

留
意

し
つ

つ
、
企

業
の

国
際

的
な

活
動

、

潜
在
的
利
益
相
反
関
係
、

5.
4.

2
の
意
味
の
独
立
的
監
査
役
員
の
数
、
定
め
ら
れ
る
べ
き
監
査
役
員
の
定
年

及
び
多

様
性
（

ダ
イ

バ
ー

シ
テ

ィ
）

に
配
慮

さ
れ

た
具

体
的

な
目

標
を
掲

げ
る

も
の

と
す

る
（

so
ll）

。
こ

の
具
体
的
な
目
標
に
は
、
特
に
女
性
の
適
切
な
参
加
を
考
慮
に
入
れ
る
も
の
と
す
る
（

so
lle

n）
。

 
監
査
役
会
に
よ
る
権
限
あ
る
選
任
会
議
体
へ
の
提
案
は
、
こ
の
目
標
に
配
慮
す
る
も
の
と
す
る
（

so
lle

n）
。

監
査

役
会

の
目
標

設
定
及

び
実

現
状
況

は
、
コ

ー
ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
報

告
書
に

お
い

て
公
表

さ
れ
る

も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

監
査

役
会
は

、
そ
の

選
任

議
案

の
総

会
へ

の
提
出

の
際

に
は

、
各

候
補

者
の

、
当

該
企
業

、
会

社
の

機

関
及

び
当

該
会
社

に
重
要

な
出

資
を
し

て
い
る

株
主
に

対
す

る
人

的
及

び
取

引
的

関
係
を

開
示
す

る
も
の

と
す
る
（

so
ll）

。
開
示
の
勧
告
（

Em
pf

eh
lu

ng
）
は
、
監
査
役
会
の
評
価
に
し
た
が
え
ば
客
観
的
な
決
定

を
行
う
株
主
が
選
任
決
定
に
つ
き
決
定
的
だ
と
み
な
す
状
況
に
限
ら
れ
る

（
前
の
文
の
勧
告
の
制
限
）
。

 
本

勧
告

の
意

味
に
お

け
る

重
要

な
出

資
を

し
て
い

る
と

は
、

直
接

又
は

間
接

に
当

該
会
社

の
議

決
権

の

10
％
超
の
株
式
を
有
し
て
い
る
株
主
を
い
う
（
勧
告
の
解
釈
規
定
）
。

 
５
・
４
・
２
 

監
査
役
会
に
は
、
そ
の
評
価
に
従
っ
た
適
切
な
数
の
独
立
構
成
員
が
所
属
し
て
い
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。

監
査
役
員
は
、
と
り
わ
け
、
当
該
会
社
、
そ
の
機
関
、
支
配
株
主
又
は
支
配
株
主
の
結
合
企
業
と
の
間
に
、

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
11
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保
有

は
、

そ
れ
が

、
直
接

ま
た

は
間
接

に
会
社

が
発
行

し
た

株
式

の
１

％
を

超
え
る

場
合

に
は
、

届
け
出

ら
れ
る

も
の
と

す
る

（
so

ll）
。

取
締

役
員

及
び
監

査
役

員
全

員
の

株
式
所

有
全

体
が

、
会

社
が

発
行
し
た

株
式

の
１

％
を
超

え
る

場
合
に

は
、
そ

の
所
有

全
体
を

、
取

締
役

と
監

査
役

会
と
に

応
じ

て
区
分

し
て
届

け
出
ら
れ
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

６
・
４
 

日
常
の
広
報
活
動
の
枠
内

に
お
い
て
、
反
復
さ
れ
る
重
要
な
公
表
（
と
く
に
、
事
業
報
告
、
中
間
報
告
）

及
び
株
主
総
会
の
予
定
日
時
は
、「

年
間
財
務
行
事
表
」
に
お
い
て
、
十

分
な
時
間
の
余
裕
を
持
っ

て
発
表

さ
れ
る
も
の
と
す
る
（

so
lle

n）
。

 
  

７
計
算
及
び
決
算
監
査
 

 ７
・
１

計
算
 

７
・
１
・
１
 

持
分

所
有
者

及
び
第

三
者

は
、

と
く

に
コ

ン
ツ
ェ

ル
ン

決
算

書
及

び
コ

ン
ツ
ェ

ル
ン

状
況

報
告

書
に

よ

っ
て
情
報
が
与
え
ら
れ
る
（
商
法

29
0
条
以
下
）
。
事
業
年
度

中
、
彼
ら
は
、
さ
ら
に
中
間
財
務
報
告
書
並

び
に

上
半

期
及
び

下
半
期

に
お

い
て
は

中
間
報

告
又
は

四
半

期
報

告
に

よ
っ

て
知
ら

さ
れ

る
（
有

価
証
券

取
引
法

37
w

条
以
下
）
。
コ
ン
ツ
ェ
ル
ン
決
算
書
並
び
に
中
間

及
び
四
半
期
報
告
書
の
要
約
コ
ン
ツ
ェ
ル
ン

決
算
書
は
、
国
際
的
に
認
め
ら
れ
た
計
算
原
則
を
遵
守
し
つ
つ
、
作
成
さ
れ
る
（
商
法

31
5a

条
、
有
価
証

券
取
引
法

37
y
条
、

37
x
条
）。

 
７
・
１
・
２
 

コ
ン

ツ
ェ
ル

ン
決
算

書
は

、
取

締
役

に
よ

っ
て
作

成
さ

れ
、

そ
し

て
決

算
監
査

人
及

び
監

査
役

会
に

よ

っ
て
監
査
さ
れ
る
（
商
法

29
0
条
、
株
式
法

17
1
条

1
項

1
文
、
商
法

31
6
条

2
項
）
。
中
間
報
告
書
及

び
場

合
に

よ
っ
て

は
あ
り

う
る

四
半
期

報
告
書

は
、
監

査
役

会
又

は
そ

の
監

査
委
員

会
に

よ
り
、

公
表
前

に
取

締
役

と
協

議
さ

れ
る

も
の

と
す

る
（

so
lle

n）
。

さ
ら

に
、

計
算

検
査

委
員

会
（

Pr
üf

st
el

le
 f

ür
 

Re
ch

nu
ng

sl
eg

un
g）

及
び
連

邦
金
融
監

督
庁
は
、

重
要
な

計
算
規
定

と
の
合
致

を
検
査

す
る
権
限

を
有

す
る
（
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
）（

商
法

34
2b

条
）
。
コ
ン
ツ
ェ
ル
ン
決
算
書
は
、
事
業
年
度
末
後
九
〇
日

内
に

、
ま

た
中
間

報
告
書

は
、

報
告

期
間

の
終

了
後
四

五
日

内
に
、

公
に

ア
ク

セ
ス

可
能

と
す
る

も
の
と

す
る
（

so
ll）

。
 

７
・
１
・
３
 

コ
ー

ポ
レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン

ス
報

告
書

は
、

年
度
決

算
書

、
コ

ン
ツ

ェ
ル

ン
決
算

書
又

は
報

酬
報

告
書

に

お
い

て
記

述
が
な

さ
れ
て

い
な

い
限
り

に
お
い

て
、
会

社
の

株
式
オ

プ
シ
ョ

ン
プ
ロ

グ
ラ

ム
及
び

類
似
の

証
券
に
も
と
づ
い
た
イ
ン
セ
ン
テ
イ
ヴ
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
具
体
的
な
記
述
を
含
む
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。 
７
・
１
・
４
 

会
社

は
、

自
身

が
あ

る
企

業
に

と
っ

て
重

要
な
意

義
を

有
し

な
い

と
は

い
え
な

い
資

本
参

加
を

し
て

い

る
第
三

の
企
業

の
リ

ス
ト

を
公

表
す

る
も
の

と
す

る
（

so
ll）

。
こ
の

場
合

、
議
決

権
が
行

使
さ

れ
な
い

信

【
別
紙
】

 

 
13

 

っ
た
場
合
に
は
、
そ
の
こ
と
が
監
査
役
会
の
報
告
書
に
記
載
さ
れ
る

も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

 
５
・
５

利
益
相
反
 

５
・
５
・
１
 

監
査
役
会
の
各

構
成
員
は
、
企
業
の
利
益
に

義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る

（
通

説
判
例

14
）
。
そ
の
決
定
に

際

し
て

、
個

人
的
利

益
を
追

求
す

る
こ
と

も
、
ま

た
企
業

に
帰

属
す

る
取

引
機

会
を
自

分
の

た
め
に

利
用
す

る
こ
と
も
許
さ
れ
な
い
（

da
rf
）
（
第
１
文
の
具
体
化

15
）
。

 
５
・
５
・
２
 

各
監

査
役
員

は
、
利

益
相

反
、

と
り

わ
け

助
言
又

は
機

関
の

機
能

に
も

と
づ
い

て
、

顧
客

、
供

給
者

、

与
信
者
又
は
そ
の
他
の
第
三
者
に
生
じ

る
利
益
相
反
を
、
監
査

役
会
に
対
し
開
示
す
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。 
５
・
５
・
３
 

監
査

役
会
は

、
総
会

に
対

す
る

報
告

書
に

お
い
て

、
発

生
し

た
利

益
相

反
及
び

そ
の

取
扱

い
に

つ
い

て

情
報
を

提
供

す
る
も

の
と

す
る

（
so

ll）
。

監
査
役

員
の

人
物

に
お

い
て
、

重
要

で
、

か
つ

一
時

的
と
は
い

え
な
い
利
益
相
反
が
あ
る
と
き
は
、
そ
の
職
を
終
了
さ
せ
る
も
の
と
す
る
（

so
lle

n）
。

 
５
・
５
・
４
 

監
査

役
員

の
会

社
と

の
コ

ン
サ

ル
タ

ン
ト

及
び
そ

の
他

の
サ

ー
ビ

ス
契

約
並
び

に
請

負
契

約
は

、
監

査

役
会
の
同
意
が
必
要
で
あ
る
（
株
式
法

11
4
条

1
項
）
。

 
 

５
・
６

効
率
性
の
点
検
 

監
査
役
会
は
、
定
期
的
に
、
そ
の
活
動
の
効
率
性
を
点
検
す
る

も
の
と
す
る
（

）。
 

  
６

透
明
性
 

 
６
・
１
 

会
社
は
、
株
主
を
情
報
に
お
い
て
平
等
に
取
り
扱
う
（
株
式
法

13
1
条

4
項
、

53
a
条
）。

会
社
は
、
株

主
に

、
財

務
ア
ナ

リ
ス
ト

及
び

そ
れ
に

匹
敵
す

る
名
宛

人
に

伝
達
さ

れ
た

、
す

べ
て

の
新

し
い
事

実
を
、

遅
滞
な
く
自
由
に
使
わ
せ
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

６
・
２
 

会
社

が
外
国

に
お
い

て
そ

の
時

々
の

資
本

市
場
法

上
の

規
定

に
も

と
づ

い
て
公

表
す

る
情

報
は

、
国

内

に
お
い
て
も
遅
滞
な
く
開
示
さ
れ
る
も
の
と
す
る
（

so
lle

n）
。

 
６
・
３
 

会
社
の
株
式
の
取
引
に
つ
い
て
の
遅
滞
な
き
通
知
及
び
公
表
に
つ
い
て
の
法
律
上
の
義
務
（

W
pH

G
等
）

に
加

え
て

、
会
社

の
株
式

の
所

有
又
は

そ
れ
に

関
係
す

る
金

融
商
品

の
取

締
役

員
又

は
監

査
役

員
に

よ
る

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
14

 W
ils

in
g,

 W
ils

in
g 

D
CK

G
 K

om
m

en
ta

r, 
5.

5.
1 

Rn
.1

. 
15

 W
ils

in
g,

 W
ils

in
g 

D
CK

G
 K

om
m

en
ta

r, 
5.

5.
1 

Rn
.1

. 
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【
別
紙
】

 

 
15

 

用
機
関
及
び
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
関
の
現
在
高
は
、
考
慮
さ
れ
な
い
（
前
の
文
の
解
釈
規
定
）。

次
の
事
項
が

届
け

出
ら
れ
る

も
の

と
す
る
（

so
lle

n）
：
す
な

わ
ち
、
会
社
の

名
前

及
び
本
店

、
持
分
額
、

自
己
資
本

額

並
び
に
直
近
の
事
業
年
度
の
成
果

。
 

７
・
１
・
５
 

コ
ン

ツ
ェ
ル

ン
決
算

書
に

お
い

て
、

適
用

さ
れ
る

計
算

規
定

の
意

味
に

お
い
て

密
接

な
関

係
を

有
す

る

者
と
評
価
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い（

se
in

 zu
-V

）株
主
と
の
関
係
が
説
明
さ
れ
る
も
の
と
す
る（

so
lle

n）
。 

 
７
・
２

決
算
監
査
 

７
・
２
・
１
 

〔
決

算
監
査

人
の
〕

選
挙

提
案

を
提

出
す

る
前
に

、
監

査
役

又
は

監
査

委
貝
会

は
、

監
査

人
、

そ
の

機

関
及

び
監

査
指
揮

者
を
一

方
当

事
者
と

し
、
企

業
及
び

そ
の

機
関
構

成
員

を
他

方
当

事
者

と
す
る

、
取
引

上
、

財
務

上
又
は

そ
の
他

の
、

独
立
性

に
対
す

る
疑
義

を
生

じ
う
る

関
係
が

存
在
す

る
否

か
、

並
び

に
あ

る
と

す
る

と
ど

の
よ

う
な

関
係

か
に

つ
い

て
、

監
査

人
選

任
予

定
者

の
説

明
を

徴
取

す
る

も
の

と
す

る

（
so

ll）
。
当

該
説
明

は
、

前
事

業
年

度
に
お

い
て

、
ど

の
範

囲
で

当
該

企
業
の

た
め

の
〔

監
査

以
外
の
〕

と
く

に
コ

ン
サ
ル

タ
ン
ト

分
野

に
つ
い

て
の
そ

の
他
の

給
付

が
な
さ

れ
た
か

、
ま
た

、
次

年
〔
度

〕
に
つ

い
て
契
約
上
の
合
意
が
な
さ
れ
た

か
、
と
い
う
こ
と
に
ま
で
広
げ
ら
れ
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

監
査

役
会
は

、
監
査

役
会

の
会

長
又

は
監

査
委
員

会
の

委
員

長
が

、
監

査
中

に
生
じ

る
可

能
性

の
あ

る

欠
格
事
由
ま
た
は
予
断
事
由
（

Be
fa

ng
en

he
its

gr
ün

de
）
に
つ
い
て
、
そ
の
こ
と
が
取
り
除
か
れ
な
い
限

り
、
遅
滞
な
く
知
ら
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
、
決
算
監
査
人
と
合
意
す
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

７
・
２
・
２
 

監
査

役
会

は
、

決
算

監
査

人
に

監
査
を

委
託

し
、

決
算

監
査

人
と
報

酬
を

取
り

決
め

る
（

株
式
法

11
1

条
2
項

3
文
）
。

 
７
・
２
・
３
 

監
査

役
会
は

、
決
算

監
査

の
実

施
に

際
し

て
判
明

し
た

、
監

査
役

会
の

任
務
に

と
っ

て
重

要
な

全
て

の

事
実

及
び

出
来
事

の
す
べ

て
に

つ
い
て

、
決
算

監
査
人

が
遅

滞
な
く

報
告
す

る
と
い

う
こ

と
を
取

り
決
め

る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

監
査

役
会

は
、

決
算

監
査

人
が

、
決

算
監

査
の
実

施
に

際
し

て
、

本
規

準
に
つ

い
て

取
締

役
及

び
監

査

役
会

に
よ

っ
て
述

べ
ら
れ

た
宣

言
の
誤

り
を
明

ら
か
に

す
る

事
実
を

確
認
し

た
場
合

、
監

査
役
会

に
情
報

提
供
す
る
か
、
又
は
監
査
報
告
書
に
注
記
す
る
と
い
う
こ
と
を

取
り
決
め
る
も
の
と
す
る
（

so
ll）

。
 

７
・
２
・
４
 

決
算

監
査
人

は
、
年

度
決

算
書

及
び

コ
ン

ツ
ェ
ル

ン
決

算
書

に
関

す
る

監
査
役

会
の

審
議

に
参

加
し

、

そ
の
監
査
の
重
要
な
結
果
に
つ
い
て
報
告
す
る
（
株
式
法

17
1
条

1
項

2
文
）。
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【報 告 １】

公募増資を巡る課題と対応

－日本証券業協会の取組み－

日本証券業協会国際部課長

横 田 裕

目 次

Ⅰ 我が国経済の活性化と公募増資等のあ

り方分科会

１．既存株主の権利保護のあり方

２．市場との対話の促進

３．ファイナンス手法の多様化

４．公正な取引の促進

Ⅱ フォローアップ会合

Ⅲ 我が国公募増資の現状

Ⅳ 各国における増資実施状況

Ⅴ 本邦企業による最近の公募増資の希薄

化率

Ⅵ 公募増資を巡る課題

１．問題意識

２．既存株主の利益

３．基本的な考え方

Ⅶ 株主の理解を得るための具体的な方策

１．既存株主の利益への配慮

２．引受証券会社による確認・検討

３．説明責任の徹底

４．本協会の取組みの状況

Ⅷ その他関連する取組みの状況

１．株主による意思表示の促進

２．オファリング手法の多様化

３．ライツ・オファリングの利便性向上

４．公正な取引の促進等

○黒沼 それでは、定刻になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。

本日は山下教授がご欠席のため、私が司会を務

めさせていただきます。

本日は、日本証券業協会の横田課長、東京証券

取引所の林課長、日本取引所自主規制法人の谷川

調査役から、公募増資に関する問題への対応につ

いてお話しいただき、討論したいと思います。最

初にお三方から続けて報告を１時間程度していた

だいて、その後、全般的に議論をしたいと考えて

います。

それでは、よろしくお願いいたします。

○横田 ただいまご紹介いただきました日本証

券業協会の、ついこの間、本年 月まで企画部の

課長をやっておりました横田と申します。本日は、

このような先生方の前で本協会の取組みについて

ご紹介させていただく機会を頂戴いたしまして、

まことにありがとうございます。

早速ですが、お手元の資料に沿って、本協会の

この問題への取組みをご説明させていただきたい

と思います。

Ⅰ．我が国経済の活性化と公募増資等のあり方分

科会

本協会におきましては、 年９月に、証券戦

略会議の下に「我が国経済の活性化と公募増資等
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のあり方分科会」を立ち上げております。これは、

年に明るみになりました公募増資を巡るイン

サイダー取引問題、皆様ご存じのとおり、増資公

表前から空売りが行われていて株価が急落すると

いった事象がありまして、こういった問題を受け、

本協会の自主規制部門では、法人関係情報を厳格

に管理するなどの一定の対応が図られておりまし

たが、それとは別に、そもそも情報管理をしっか

りとするという手当てはしたのですけれども、公

募増資の制度そのものにインサイダー取引を初め

とする不公正取引が介在するような余地がないか、

あるいは引受けを行う証券会社の引受業務にもう

少し改善の余地がないか、そういった観点から検

討を行ったものでございます。

証券戦略会議というのは、自主規制部門とはや

や性質が異なりまして、どちらかというと業界団

体的な機能を有する部門でして、本件について問

題意識を持つ証券会社のトップが集まり、色々と

勉強も兼ねながら論点を整理してその対応を考え

たということです。

年３月には、行動規範委員会において行動

規範を策定いたしまして、証券会社が引受けを行

うに当たって、特に既存株主の権利が著しく損な

われることがないかということを含め、公募増資

が将来にわたって投資者の期待に応えられるかと

いったところをきちんと引受証券会社で確認、検

討をしていこうということを改めて確認いたしま

した。

その上で、昨年６月に分科会が報告書をまとめ

ました。スライドの２ページにありますような諸

問題について、考え方を取りまとめております。

１．既存株主の権利保護のあり方

①公募増資に係る数値基準、これは過去、本協

会において、一定の希薄化を超えるような公募増

資については引受けをしないということで、実質、

大規模な希薄化を伴うような公募増資をさせない

といったような自主ルールがありました。こうい

ったものを復活させるかとか、あるいは②株主総

会決議要件ということで、一定の希薄化率を超え

るような公募増資については引受証券会社のほう

から株主総会決議を求めていくといったルールを

つくれないかとか、そういった検討をいたしまし

た。

２．市場との対話の促進

①株主による意思表示の促進ということで、日

本では物を言う株主が少ないのではないかという

問題意識もあり、検討してまいりました。もっと

も、こちらについては、金融庁でスチュワードシ

ップ・コード等の一定の対応はされているという

状況です。また、②公募増資の合理性等の開示促

進ですとか、あるいは③発行企業による将来情報

の開示促進では、増資を行うことで企業業績の向

上につながるのだということがきちんと投資家に

理解されるような取組みが、企業側でもっと必要

なのではないか、という検討を行ってまいりまし

た。

３．ファイナンス手法の多様化

①期間短縮と機関投資家の市場参加促進は、ご

存じのとおり、日本の公募増資については、発行

決議をしてから条件が決まるまでの期間が米国と

比べてもかなり長いという状況がありましたので、

その間に不公正取引の介在余地があるのではない

かといった問題意識もありますし、また、日本で

は公募増資の割当先の大半が個人投資家である一

方、米国では逆に大半が機関投資家ですので、そ

ういったアロケーションの違いも一つ検討に当た

ってのファクターになるのではないか、というこ

とを検討いたしました。また②募集プロセスに関

して、安定操作取引というのが、――これもまた

米国では、制度としてはありますけれどもほとん

ど行われていませんが――日本では、結構行われ

ています。こういった違いによって、この中でや

や不公正といいますか不自然な取引が介在してい

ないかといった検討をしております。また、③ラ

イツ・オファリングの利便性を向上させて、公募

増資だけではなくて、もう少し企業の増資に係る

選択肢を増やすような取組みができないかという
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公募増資を巡る課題と対応

－日本証券業協会の取組み－

日本証券業協会国際部課長

横 田 裕
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○黒沼 それでは、定刻になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。

本日は山下教授がご欠席のため、私が司会を務

めさせていただきます。

本日は、日本証券業協会の横田課長、東京証券

取引所の林課長、日本取引所自主規制法人の谷川

調査役から、公募増資に関する問題への対応につ

いてお話しいただき、討論したいと思います。最

初にお三方から続けて報告を１時間程度していた

だいて、その後、全般的に議論をしたいと考えて

います。

それでは、よろしくお願いいたします。

○横田 ただいまご紹介いただきました日本証

券業協会の、ついこの間、本年 月まで企画部の

課長をやっておりました横田と申します。本日は、

このような先生方の前で本協会の取組みについて

ご紹介させていただく機会を頂戴いたしまして、

まことにありがとうございます。

早速ですが、お手元の資料に沿って、本協会の

この問題への取組みをご説明させていただきたい

と思います。

Ⅰ．我が国経済の活性化と公募増資等のあり方分

科会

本協会におきましては、 年９月に、証券戦

略会議の下に「我が国経済の活性化と公募増資等

95

日本取引所金融商品取引法研究　第3号 (2016.1)



 

 

検討もいたしました。

４．公正な取引の促進

①は、いわゆる日本版レギュレーションＭとい

うことで、ローンチの後、すなわち発行決議の後

ではありますけれども、条件決定までの間空売り

を制限する規制がどれだけ効果を上げているかと

いう検証ですとか、あるいは②証券アナリストの

関与、アナリスト・レポートの発刊がストップす

ることで公募増資が近いことが推察されるとか、

そのあたりの対応について検討を行っています。

Ⅱ．フォローアップ会合

年６月に報告書を取りまとめてから、色々

とフォローアップをして関係機関への働きかけな

どをきちんと行っていこうということで、今年の

６月まで１年間、そういった活動を行ってきたと

いうことです。

Ⅲ．我が国公募増資の現状

このあたりから先生方には釈迦に説法となり大

変恐縮ですけれども、新株発行に係る規制につい

て簡単に確認させていただきます。

日本におきましては、エクイティ調達につきま

して、会社法上は株主割当を原則としておりませ

んので、授権資本の範囲内であれば、取締役会の

決議によって増資を行うことができます。また、

法律や取引所、日証協のルールは、いずれも希薄

化率に対して規制を持っているというわけではな

いという状況です。

米国でも、日本と同様に株主割当を原則として

おりません。授権資本の枠内であれば、取締役会

の決議で発行が可能となっています。取引所にお

いて、希薄化率に対する規制として ％以上の希

薄化を伴うと株主総会決議要件を求める規定は確

かにあるのですが、この規定をよく確認してみま

すと、一般的な現金を対価とする公募増資につい

ては適用されておりませんので、そういう意味で

は、一般的にイメージされる公募増資の希薄化に

対する規制については、日米で実は差はないので

はないかという結論に至っております。

欧州やアジアの諸国・諸地域につきましては、

基本的に株主割当が原則とされております。基本

は、ライツ・オファリング等の手法で増資が行わ

れていると理解しております。

Ⅳ．各国における増資実施状況

６ページのグラフは金額ベースの比較ですが、

英国とか香港につきましては、今申し上げたよう

なライツ・オファリングが中心でございますので

やや状況が異なるわけでございますが、日本と米

国は、制度としては基本的には一緒です。ご覧の

とおり、ダイリューションの率では、 ％を境に

しまして、日本のほうは山が右側に出てきており、

米国と比べて比較的希薄化率の高い増資が行われ

やすいという状況が確認できるわけです。

Ⅴ．本邦企業による最近の公募増資の希薄化率

希薄化率の最近の状況について、こちらは件数

ベースですが、ここ半年あまりの間（４月～ 月）

では、 ％を超えるような希薄化は件数としては

１件、全体の中では４％ということで、昨今の株

高の影響等もあるのかもしれませんが、件数とし

ては大分落ち着いてきているという状況です。

Ⅵ．公募増資を巡る課題

１．問題意識

公募増資を巡る課題への本協会の問題意識につ

いて、今も少し申し上げましたとおり、新株発行

に係る法制度が我が国と基本的に類似している米

国においては、特に規制上の差はありません。た

だし、日本のほうが大規模な希薄化を伴う増資が

行われやすいという状況がありまして、そういっ

た大型の増資につきましては、多くの個人投資家

を含めた既存株主の利益を損なってきたのではな

いかという見方があります。

２．既存株主の利益

そもそも既存株主の利益をどこで考えるかとい

うことについて、現在の公募増資の仕組みとか特
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性を踏まえますと、次のようなケースにおいて既

存株主の利益を損ねるおそれがあるのではないか

と考えております。

①として、公募増資の目的や資金使途が不適切

であり、１株当たりの収益性の向上・改善につな

がらないと、株式価値が毀損することになります。

また、増資実施をするという発表後に投資家がそ

のような予測をしますと、条件決定前から投資家

が株式を売却するという行動が合理的となります。

そうしますと、結果として、より安価な発行価格

で新規株主が参入してくることになるわけです。

②として、上記①の投資家の予測が反映された

状況を含めまして、株式の本質的価値よりも株価

が割安な時点で公募増資が実施されると、新株主

に株式価値が移転するということです。

③として、既存株主に公募増資への参加の機会

が十分に与えられないことになりますと、増資に

伴う希薄化によって持分が低下しますので、そう

いうときには、自らも追加的に新株主になって株

式価値の移転を回避することができなくなったり、

さらに増資の効果が生まれてきたときに十分な利

益を享受できなくなったりするといった問題があ

るのではないかということです。

３．基本的な考え方

年以降に特に数多く見られた大型の増資に

ついて、リーマン・ショック後に単にバランスシ

ートを改善するという目的での増資といったもの

が相次ぎまして、色々と社会的に広く問題視され

たという経緯があります。このような状況も踏ま

えまして、本協会では、こういった増資が本当に

既存株主の利益を害してきたと断定できるかとい

うと、長い目で見れば、実はあのとき会社がつぶ

れなかったからこそ今があるということもあり得

るため判断は難しいのですが、少なくとも現時点

におきましては、もう少し既存株主の利益に配慮

して、また説明責任を適切に果たすことを通じて

株主の理解を得るために、一定の規律付けを行っ

ていくべきではないかという考え方に至っており

ます。

先ほども少し申し上げました、本協会で 年

まで持っていた自主規制については、公募増資の

希薄化率が ％を超えるようなものはそもそも引

き受けないといった強硬的な自主ルールもありま

したが、分科会の中での議論では、こういったル

ールは確かに即効性があるものの、仮に基準値を

１％下回ればいいかと言われれば、論理的には実

証できないところもありますし、むしろ、市場原

理の適切な発揮をいかに促していくかという視点

でアプローチしていこうという方向になっており

ます。

Ⅶ．株主の理解を得るための具体的な方策

１．既存株主の利益への配慮

次の事項について、これまで以上に配慮してい

こうということです。

①１株当たりの収益性の向上・改善をもたらす

ことが見込まれる合理的な調達目的及び資金使途

があること。

②株価が割安または割安になり得ると判断され

る場合には、公募増資の必要性・相当性について

より慎重な検討が行われること。

③株主に対して平等な参加機会が提供され、そ

れが困難な場合には、一部の株主に参加機会が提

供されないことに対して説明責任が果たされるこ

と。

２．引受証券会社による確認・検討

例えば、引受証券会社が引受けを行う際に、そ

ういったところをきちんと確認していくという方

法もあろうかと思います。

３．説明責任の徹底

説明責任の徹底として、幾つか考えられるとこ

ろもあります。例えば、平常時からの開示が大切

ではないかという議論もありました。平常時から

資本政策や資本効率性に対する考え方についてき

ちんと発信しておいて、それと整合的な理由をも

って公募増資をしなければならないというような

流れがつくれないかということです。

 

 

検討もいたしました。

４．公正な取引の促進

①は、いわゆる日本版レギュレーションＭとい

うことで、ローンチの後、すなわち発行決議の後

ではありますけれども、条件決定までの間空売り

を制限する規制がどれだけ効果を上げているかと

いう検証ですとか、あるいは②証券アナリストの

関与、アナリスト・レポートの発刊がストップす

ることで公募増資が近いことが推察されるとか、

そのあたりの対応について検討を行っています。

Ⅱ．フォローアップ会合

年６月に報告書を取りまとめてから、色々

とフォローアップをして関係機関への働きかけな

どをきちんと行っていこうということで、今年の

６月まで１年間、そういった活動を行ってきたと

いうことです。

Ⅲ．我が国公募増資の現状

このあたりから先生方には釈迦に説法となり大

変恐縮ですけれども、新株発行に係る規制につい

て簡単に確認させていただきます。

日本におきましては、エクイティ調達につきま

して、会社法上は株主割当を原則としておりませ

んので、授権資本の範囲内であれば、取締役会の

決議によって増資を行うことができます。また、

法律や取引所、日証協のルールは、いずれも希薄

化率に対して規制を持っているというわけではな

いという状況です。

米国でも、日本と同様に株主割当を原則として

おりません。授権資本の枠内であれば、取締役会

の決議で発行が可能となっています。取引所にお

いて、希薄化率に対する規制として ％以上の希

薄化を伴うと株主総会決議要件を求める規定は確

かにあるのですが、この規定をよく確認してみま

すと、一般的な現金を対価とする公募増資につい

ては適用されておりませんので、そういう意味で

は、一般的にイメージされる公募増資の希薄化に

対する規制については、日米で実は差はないので

はないかという結論に至っております。

欧州やアジアの諸国・諸地域につきましては、

基本的に株主割当が原則とされております。基本

は、ライツ・オファリング等の手法で増資が行わ

れていると理解しております。

Ⅳ．各国における増資実施状況

６ページのグラフは金額ベースの比較ですが、

英国とか香港につきましては、今申し上げたよう

なライツ・オファリングが中心でございますので

やや状況が異なるわけでございますが、日本と米

国は、制度としては基本的には一緒です。ご覧の

とおり、ダイリューションの率では、 ％を境に

しまして、日本のほうは山が右側に出てきており、

米国と比べて比較的希薄化率の高い増資が行われ

やすいという状況が確認できるわけです。

Ⅴ．本邦企業による最近の公募増資の希薄化率

希薄化率の最近の状況について、こちらは件数

ベースですが、ここ半年あまりの間（４月～ 月）

では、 ％を超えるような希薄化は件数としては

１件、全体の中では４％ということで、昨今の株

高の影響等もあるのかもしれませんが、件数とし

ては大分落ち着いてきているという状況です。

Ⅵ．公募増資を巡る課題

１．問題意識

公募増資を巡る課題への本協会の問題意識につ

いて、今も少し申し上げましたとおり、新株発行

に係る法制度が我が国と基本的に類似している米

国においては、特に規制上の差はありません。た

だし、日本のほうが大規模な希薄化を伴う増資が

行われやすいという状況がありまして、そういっ

た大型の増資につきましては、多くの個人投資家

を含めた既存株主の利益を損なってきたのではな

いかという見方があります。

２．既存株主の利益

そもそも既存株主の利益をどこで考えるかとい

うことについて、現在の公募増資の仕組みとか特
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現状を見ますと、発行会社では中期経営計画等

の様々な戦略を並べてはいるものの、いざ公募増

資が必要だということになりますと、やや従前の

開示とは整合性のない調達目的等を提示され、投

資家としても唐突感が出るといいますか、納得感

がなかなか得にくいというケースもあるのではな

いかということです。

このような点も踏まえ、平常時と、当然ながら

公募増資を実施するとき、また実施した後の局面

においても何らかの開示・説明ができないかとい

うことについて検討を行っております。

今申し上げた平常時の開示について、現状、既

に取引所がつくられている決算短信の作成要領に

おきましては、目標とする経営指標、またその達

成状況についても記載することになっております。

そういったものに加えて、次のような点について

も開示してはどうかということです。

例えば、資本政策に関する開示として、事業戦

略に整合した目標とする株主資本水準ですとか、

あるいは資本効率性に関する説明として、期中に

公募増資を実施した場合には、その資金の充当の

状況ですとか、あるいは増資した資金をもって行

う設備投資あるいは買収等、これによって目標と

なる経営指標（ 、 など）にどういった影響

が及ぼされるのか、そういったところまで踏み込

んで説明いただいてはどうかということも提案し

ております。

さらに、資本コスト、代表的なものに など

がありますけれども、そういったものの計算が可

能な企業にあっては、資本コストとの関係につい

て説明していただくことも有用だろうということ

で考え方をまとめております。

次のスライド は参考です。このような本協会

の検討以外にも、取引所をはじめ、昨今ではこう

いった形で資本効率性を重視するような動きが各

方面から出ているという状況があります。

スライド ですが、平常時以外の、まさに公募

増資を実施するときですとか、あるいは実施した

後、どういった方策が考えられるかということに

ついて、幾つか考えを出し合っております。上か

ら順番にハードなものから若干ソフトなものまで

対応は様々ですが、例えば一番厳しいものですと、

先ほどもありました、①増資を実施するときに株

主総会決議を求めるとか、また②においては、定

時総会において、例えば毎年公募増資の枠を決議

してとっていただくとか、あるいは③経営者会か

ら一定程度独立した第三者の必要性・相当性の意

見書をとるとか、また④としまして、事後的には

なりますけれども、増資を行った後の定時総会に

おいて、既存株主を相手にきちんと説明・報告を

するとか、あるいは⑤増資をするときに合理性を

きちんと説明するとか、そういった方策を考えて

おります。

しかし、①から③にかけては業界の中でも色々

と検討しましたが、結果としてはなかなか難しか

ろうということで、手前どもの報告書の中では、

これをやるべしという結論には至っていません。

具体的には、④、⑤について実施すべきではない

かということで考え方をまとめております。

次のスライド は、先ほどの株主総会決議を求

めるかどうかという検討のときに使った、授権資

本制度の沿革についての資料です。 年に一度、

会社法改正の中間試案の中で、発行済株式総数の

５分の１を超えるような新株を発行する際には特

別決議を求めるかということがパブリックコメン

トに出されましたが、経済界ほかから強い反対が

あって廃案となったというのは、皆さんもご存じ

のとおりです。

公募増資の実施時には、合理性の開示を促して

いこうということで、この増資が資本効率性へ将

来的にどうやって寄与していくのか、あるいは調

達手段としてデット・ファイナンス等の色々な手

段がある中で、なぜあえて公募増資を選ぶのか、

また、なぜこれだけの希薄化が必要なのか、そう

いったところをきちんと説明してはどうかという

ことです。

公募増資を実施した後は、次の定時株主総会に

おいて議場で直接報告をするということを前提に、

株主総会招集通知に増資の必要性・相当性につい

て説明を追加していくということも、次の理由か
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らある程度現実的、実効性のある対応なのではな

いかということで考え方をまとめております。

１点目としては、議場ではやはり株主からの相

当なプレッシャーがありますので、経営者にとっ

ては、明確な説明が困難な増資というのはかなり

抑止効果につながるのではないかということがあ

ります。

また、２点目としては、期中の増資に理解を示

さなかった投資家というのは、その時点で売却し

てしまって株主総会の時点では株主ではないケー

スもあるとは思いますが、そうは言っても、多く

の株主と接する機会ですので、そういったところ

で説明をするというのが一定の効果を持つのでは

ないかということで考え方をまとめております。

４．本協会の取組みの状況

本協会における取組みの状況です。先ほど申し

上げましたとおり、こちらの検討を行ってきた部

門は証券戦略部門ですので、自主ルールをつくっ

ている自主規制部門に対して、ルールの策定も含

めて対応の検討を要請しております。公募増資の

資本効率性への寄与や、引受けを行う際の必要

性・相当性の確認、あるいは発行会社に対する説

明責任についての要請を行っております。

また、本協会では取引所、特に「上場制度整備

懇談会」に対して、発行会社による平常時からの

決算短信等を通じた資本政策等の開示・説明を充

実していただけないかという提案を行っておりま

す。

Ⅷ．その他関連する取組みの状況

１．株主による意思表示の促進

１点目は、先ほど冒頭でもございました株主に

よる意思表示の促進として、こちらはご存じのと

おり、日本版スチュワードシップ・コードが今年

の２月に策定されておりますので、本協会として

も、 ですとか 、こういったところとコミ

ュニケーションをとっておりますが、引き続きこ

の定着状況を踏まえて対応を検討していきたいと

考えております。

２．オファリング手法の多様化

米国と日本で状況が異なっている部分ですが、

米国では、ブック・ビルディングの中で積み上げ

た需要申告をそのまま注文として取り扱っている

という状況があり、条件が決定した後は、配分の

内容を通知するだけです。一方、日本においては、

ご存じのとおり、ブックはブックで需要を積み上

げています。その後、条件が決定してからまた別

途募集期間を設けまして、募集期間の中でまた改

めて勧誘をしていくということになっております。

そういう意味では、日本では募集期間中は安定操

作取引をどうしても行わなければいけないという

状況がありますので、それに対して、昨今不自然

な空売りが散見されているところです。

スライドの ページには、日証金の貸株残高の

比較のグラフがあります。空売りをするときに株

券貸借取引が利用されることが多くありますので、

一つのバロメーターになると考えられます。グラ

フの横軸にＬと書いてありますのはローンチです。

Ｌを起点として、大体Ｌ＋７ぐらいのところで条

件が固まって募集期間に入りますが、ご覧のとお

り、残高を示す黒い点線は、条件が決定された後

もなおかなり伸びているという状況があります。

つまり募集期間中に引受証券会社が行う安定操作

取引、どんな状況でも買い支えてくれる者がいる

という状況の中で空売りがぶつけられており、こ

れは不公正とまでは言えないかもしれませんが、

不自然な空売りが生じているということです。

当然ながら、募集期間が終わって安定操作期間

が終了しますと、市場の流れとしては、つっかえ

棒が外れ、株価が値を崩すという状況が多々あり

ます。そういった中で、株価が下がったところで

買い戻して空売りの株を返済するような投資行動

が見られているのかなというところです。

スライド に戻っていただきますと、結局、そ

れが主幹事証券会社のリスクを必要以上に高めて

いるのではないかという指摘があります。つまり、

公募価格の決定に際してディスカウント率が海外

と比べてもやや高くならなければならない一因に

 

 

現状を見ますと、発行会社では中期経営計画等

の様々な戦略を並べてはいるものの、いざ公募増

資が必要だということになりますと、やや従前の

開示とは整合性のない調達目的等を提示され、投

資家としても唐突感が出るといいますか、納得感

がなかなか得にくいというケースもあるのではな

いかということです。

このような点も踏まえ、平常時と、当然ながら

公募増資を実施するとき、また実施した後の局面

においても何らかの開示・説明ができないかとい

うことについて検討を行っております。

今申し上げた平常時の開示について、現状、既

に取引所がつくられている決算短信の作成要領に

おきましては、目標とする経営指標、またその達

成状況についても記載することになっております。

そういったものに加えて、次のような点について

も開示してはどうかということです。

例えば、資本政策に関する開示として、事業戦

略に整合した目標とする株主資本水準ですとか、

あるいは資本効率性に関する説明として、期中に

公募増資を実施した場合には、その資金の充当の

状況ですとか、あるいは増資した資金をもって行

う設備投資あるいは買収等、これによって目標と

なる経営指標（ 、 など）にどういった影響

が及ぼされるのか、そういったところまで踏み込

んで説明いただいてはどうかということも提案し

ております。

さらに、資本コスト、代表的なものに など

がありますけれども、そういったものの計算が可

能な企業にあっては、資本コストとの関係につい

て説明していただくことも有用だろうということ

で考え方をまとめております。

次のスライド は参考です。このような本協会

の検討以外にも、取引所をはじめ、昨今ではこう

いった形で資本効率性を重視するような動きが各

方面から出ているという状況があります。

スライド ですが、平常時以外の、まさに公募

増資を実施するときですとか、あるいは実施した

後、どういった方策が考えられるかということに

ついて、幾つか考えを出し合っております。上か

ら順番にハードなものから若干ソフトなものまで

対応は様々ですが、例えば一番厳しいものですと、

先ほどもありました、①増資を実施するときに株

主総会決議を求めるとか、また②においては、定

時総会において、例えば毎年公募増資の枠を決議

してとっていただくとか、あるいは③経営者会か

ら一定程度独立した第三者の必要性・相当性の意

見書をとるとか、また④としまして、事後的には

なりますけれども、増資を行った後の定時総会に

おいて、既存株主を相手にきちんと説明・報告を

するとか、あるいは⑤増資をするときに合理性を

きちんと説明するとか、そういった方策を考えて

おります。

しかし、①から③にかけては業界の中でも色々

と検討しましたが、結果としてはなかなか難しか

ろうということで、手前どもの報告書の中では、

これをやるべしという結論には至っていません。

具体的には、④、⑤について実施すべきではない

かということで考え方をまとめております。

次のスライド は、先ほどの株主総会決議を求

めるかどうかという検討のときに使った、授権資

本制度の沿革についての資料です。 年に一度、

会社法改正の中間試案の中で、発行済株式総数の

５分の１を超えるような新株を発行する際には特

別決議を求めるかということがパブリックコメン

トに出されましたが、経済界ほかから強い反対が

あって廃案となったというのは、皆さんもご存じ

のとおりです。

公募増資の実施時には、合理性の開示を促して

いこうということで、この増資が資本効率性へ将

来的にどうやって寄与していくのか、あるいは調

達手段としてデット・ファイナンス等の色々な手

段がある中で、なぜあえて公募増資を選ぶのか、

また、なぜこれだけの希薄化が必要なのか、そう

いったところをきちんと説明してはどうかという

ことです。

公募増資を実施した後は、次の定時株主総会に

おいて議場で直接報告をするということを前提に、

株主総会招集通知に増資の必要性・相当性につい

て説明を追加していくということも、次の理由か
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もなり得て、それはすなわち、発行会社の調達コ

ストを高くする要因にもなっているのではないか

ということです。

日米間で状況が若干違いますのは、米国では、

増資の割当先の大半が機関投資家である一方、日

本では大半が個人投資家であるということです。

そういった違いも踏まえて、では需要申告をその

まま注文として扱えるのだろうかということにつ

いて検討しております。結論としましては、色々

と検証いたしましたが、今の我が国においては、

特段法律上禁止されているということではないの

だろうという結論に至っております。ただし、ブ

ックを積んだ後、例えば訂正事項が発生したとい

ったときに、ではどうやってもう一度お客さんに

周知をして、もう一回注文・約定をとっていこう

か等、実務を回していく上での課題はあります。

それでも、今何か法的な制約があって、ブック・

ビルディングで積んだ需要をそのまま注文として

扱えないわけではないという結論に至っておりま

す。

こういった状況が判明いたしましたので、これ

以上本協会で何ができるのかというところもござ

いますが、まずは各社の中で取組みを進めていっ

ていただきたいということで今のところ整理をし

ております。

３．ライツ・オファリングの利便性向上

ライツ・オファリングの利便性を向上させると

いうことについて、一点、今業界の中でネックに

なっていますのが、大株主の権利行使が阻害され

ないような 規制の緩和が実現できないかとい

うことです。特に大株主ですが、株券所有（保有）

割合につきましては、ご存じのとおり権利行使時

に加算されますので、コミットメント型ライツ・

オファリングの場合は、コミットメントを行う証

券会社が最終的に払込みをして、全ての権利行使

を履行するまでの間、他の株主の権利行使があま

り進んでいない段階では、自らの権利行使の際に

どうしても所有割合が一時的に上がる状況が想定

されます。その際に、特に閾値のぎりぎりのとこ

ろで保有株数を持たれているような大株主ですと、

自らの権利行使の際に一時的に 規制に触れて

しまうという懸念があります。そうすると、やは

り横にらみで、他の投資家の行使が進むのを見な

がら行使をしていくという状況になりますが、こ

れも、他の投資家の行使が一部未達に終わったり

中々進まなかったりした場合には、従来の持株比

率を維持するための権利行使ができないという状

況になりますので、不都合が生じかねません。こ

のあたりについては、金融庁とも相談をしつつ何

か対応を考えられればと思っています。

４．公正な取引の促進等

先ほどの日本版レギュレーションＭです。スラ

イド の貸借のグラフにおいて、点線がレギュレ

ーションＭ実施前で、実線が実施後です。ローン

チをしてから、先ほど申し上げたＬ＋７あたりの

条件決定までの間、ここはもう明らかに貸借の数

量が減っておりますので、そういう意味では、ロ

ーンチをした後に株を借りて空売りをして、その

返済のために公募増資に応募するという投資行動

は相当程度抑制されているのだろうと考えており

ます。ただし、スライドの にもありますが、複

数の投資家が証券会社をまたいで、Ａ社に対して

は空売りをして、Ｂ社に対して公募増資を申し込

むといった投資行動もあるという指摘もありまし

て、そのような中で何か対応できないかというこ

とで検討してきたのですが、なかなか難しい部分

もありまして、基本的には、引き続き東証とも連

携を図りながら状況を見極めていくというような

ことを考えています。

スライド は､アナリスト・レポートの問題で

す。実際に公募増資が近づいてきて、いわゆるブ

ラックアウト（アナリスト・レポートの作成・公

表を制限すること）と言われる期間に入ったとこ

ろでアナリスト・レポートの発刊がとまると公募

増資があるのではないかと察知されるという状況

について、どうしていくのかということを、今本

協会の自主規制部門で検討しております。

次のスライド は参考資料です。今、自主規制
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部門での検討において一つ問題意識として出てお

りますのは、やはりアナリスト・レポートをとめ

てしまうと、どうしてもその証券会社が法人関係

情報を取得していると察知されるおそれがありま

すので、アナリストをウォールクロスさせるべき

ではないという議論があります。日本では従前よ

り、引受証券会社によっては、公募増資がある銘

柄については、発行決議の前からアナリストをウ

ォールの中に入れて、アナリスト・レポートは作

成させず、セールス用の資料を作成して、その後

ロードショーに同行させるといった行動もあった

わけですけれども、そこを規制していこうかとい

った検討もちょうど今なされているところです。

次のスライド は少し古いですが、 から

出された 年当時の考え方の中では、アナリス

トが投資銀行業務のセールス・ピッチあるいはロ

ードショーに参加することを禁止するという措置

が推奨されております。

また、スライド ですが、それを受けた米国に

おきましては、真ん中にあります の ル

ール の中では、リサーチ・アナリストに対す

る規制として、セールス・ピッチに参加してはい

けない、ロードショーに参加してはいけない、あ

るいは投資銀行業務上の現在または見込み客との

コミュニケーションに関与してはならないという

ルールもありますので、そういったところを踏ま

えて今検討をされているというところです。

簡単ですが、報告は以上です。

【報 告 ２】

ライツ・オファリングに関する上場制度の見直しについて

東京証券取引所上場部統括課長

林 謙 太 郎
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１．ノンコミットメント型ライツ・オファリ

ングの構造上の問題点

２．上場制度上の対応

○林 東京証券取引所上場部の林でございます。

本日はどうぞよろしくお願いいたします。

ただいまの日本証券業協会の横田様のご説明に

引き続きまして、私のほうからは、本年 月

日付けで実施いたしております新株予約権証券の

上場制度の見直しにつきまして、その背景、趣旨、

内容のご報告を申し上げたいと考えております。

ここで新株予約権証券と申しますのは、こちら

の研究会でもこれまで何度かお取り上げいただい

ておりますけれども、一般にライツ・オファリン

 

 

もなり得て、それはすなわち、発行会社の調達コ

ストを高くする要因にもなっているのではないか

ということです。

日米間で状況が若干違いますのは、米国では、

増資の割当先の大半が機関投資家である一方、日

本では大半が個人投資家であるということです。

そういった違いも踏まえて、では需要申告をその

まま注文として扱えるのだろうかということにつ

いて検討しております。結論としましては、色々

と検証いたしましたが、今の我が国においては、

特段法律上禁止されているということではないの

だろうという結論に至っております。ただし、ブ

ックを積んだ後、例えば訂正事項が発生したとい

ったときに、ではどうやってもう一度お客さんに

周知をして、もう一回注文・約定をとっていこう

か等、実務を回していく上での課題はあります。

それでも、今何か法的な制約があって、ブック・

ビルディングで積んだ需要をそのまま注文として

扱えないわけではないという結論に至っておりま

す。

こういった状況が判明いたしましたので、これ

以上本協会で何ができるのかというところもござ

いますが、まずは各社の中で取組みを進めていっ

ていただきたいということで今のところ整理をし

ております。

３．ライツ・オファリングの利便性向上

ライツ・オファリングの利便性を向上させると

いうことについて、一点、今業界の中でネックに

なっていますのが、大株主の権利行使が阻害され

ないような 規制の緩和が実現できないかとい

うことです。特に大株主ですが、株券所有（保有）

割合につきましては、ご存じのとおり権利行使時

に加算されますので、コミットメント型ライツ・

オファリングの場合は、コミットメントを行う証

券会社が最終的に払込みをして、全ての権利行使

を履行するまでの間、他の株主の権利行使があま

り進んでいない段階では、自らの権利行使の際に

どうしても所有割合が一時的に上がる状況が想定

されます。その際に、特に閾値のぎりぎりのとこ

ろで保有株数を持たれているような大株主ですと、

自らの権利行使の際に一時的に 規制に触れて

しまうという懸念があります。そうすると、やは

り横にらみで、他の投資家の行使が進むのを見な

がら行使をしていくという状況になりますが、こ

れも、他の投資家の行使が一部未達に終わったり

中々進まなかったりした場合には、従来の持株比

率を維持するための権利行使ができないという状

況になりますので、不都合が生じかねません。こ

のあたりについては、金融庁とも相談をしつつ何

か対応を考えられればと思っています。

４．公正な取引の促進等

先ほどの日本版レギュレーションＭです。スラ

イド の貸借のグラフにおいて、点線がレギュレ

ーションＭ実施前で、実線が実施後です。ローン

チをしてから、先ほど申し上げたＬ＋７あたりの

条件決定までの間、ここはもう明らかに貸借の数

量が減っておりますので、そういう意味では、ロ

ーンチをした後に株を借りて空売りをして、その

返済のために公募増資に応募するという投資行動

は相当程度抑制されているのだろうと考えており

ます。ただし、スライドの にもありますが、複

数の投資家が証券会社をまたいで、Ａ社に対して

は空売りをして、Ｂ社に対して公募増資を申し込

むといった投資行動もあるという指摘もありまし

て、そのような中で何か対応できないかというこ

とで検討してきたのですが、なかなか難しい部分

もありまして、基本的には、引き続き東証とも連

携を図りながら状況を見極めていくというような

ことを考えています。

スライド は､アナリスト・レポートの問題で

す。実際に公募増資が近づいてきて、いわゆるブ

ラックアウト（アナリスト・レポートの作成・公

表を制限すること）と言われる期間に入ったとこ

ろでアナリスト・レポートの発刊がとまると公募

増資があるのではないかと察知されるという状況

について、どうしていくのかということを、今本

協会の自主規制部門で検討しております。

次のスライド は参考資料です。今、自主規制

101

日本取引所金融商品取引法研究　第3号 (2016.1)



 

 

グ、ライツ・イシューと呼ばれておりますような、

会社法第 条に規定しております新株予約権の

無償割当てを利用した株主割当増資におきまして、

既存株主が割当てを受けることとなる新株予約権

を指しております。

このライツ・オファリングに関しましては、私

どもの上場制度整備に関する諮問機関でございま

して、黒沼先生にもご参加をいただいております

上場制度整備懇談会におきまして、昨年秋から制

度見直しのご検討をいただき、本年７月に報告書

が取りまとめられております。今回の制度改正は、

その報告書の提言を実施に移したものとなってお

ります。

お手元には、あれもこれもとたくさん資料をお

配りしてしまっておりますが、全部のご説明をい

たしますと大変な時間がかかってしまいますので、

２枚物の簡単なパワーポイントの資料「新株予約

権証券の上場制度の見直しについて」に沿って説

明させていただきたいと思います。その他の資料

に関しましては、先生方のご検討の参考としてい

ただければ幸いでございます。

Ⅰ．ライツ・オファリングの現状

１．ライツ・オファリングの現状

先ほど日本証券業協会様からのご説明にもござ

いましたが、公募増資を巡りますインサイダー取

引が多数発覚いたしましたことですとか、いわゆ

る大規模希薄化公募増資といったものに対して投

資家の批判が高まったことを契機といたしまして、

我が国では近年、公募に代わり得るような増資の

方法として、譲渡が可能な新株予約権を付与する

形式によります株主割当増資、すなわちライツ・

オファリングの可用性を高めるような制度整備が

各方面で進められてきたところでございます。

そうした取組みの結果といたしまして、昨年の

初めごろから実施例が非常に増えてきたわけでご

ざいますが、その大半が俗にノンコミットメント

型と呼ばれる類型になっているところでございま

す。

ここでノンコミットメント型と申しております

のは、株主に割り当てられました新株予約権の中

に、所定の権利行使期間中に行使がされないで残

ってしまったものがあったとき、いわゆる失権と

いう状態になった場合に、その失権部分を証券会

社が引き受けて行使をする約束が存在しないもの

を指しております。逆に、証券会社との間でそう

した失権部分の引受けの約束が存在する場合をコ

ミットメント型と呼んでおりまして、この場合、

当然ながら発行会社は、予定した額の資金調達を

達成できるというメリットがあることになります。

海外では、スタンバイ・ライツ・オファリングで

すとか、インシュアード・ライツ・オファリング

といった名前でも呼ばれているものがいわゆるコ

ミットメント型でございます。

資料２ページのグラフをご覧いただきたいと思

いますが、昨年からライツ・オファリングの実施

件数が急増しました一方で、コミットメント型は

わずか３件しか行われておりませんで、残りの

件はノンコミットメント型となっています。この

点は、ライツ・オファリングが実務において普及

していると言われておりますイギリスですとか香

港におきましてはコミットメント型が主流である

と言われていることと比べますと、極めて対照的

な状況になっているということでございます。

２．ノンコミットメント型ライツ・オファリング

の実態

このノンコミットメント型を行っております企

業の実態を見てみますと、経営成績あるいは財政

状態が極めて悪化しているような上場会社による

利用の事例が、公募増資と比べてはもちろんでご

ざいますけれども、第三者割当増資などと比較い

たしましても顕著に多い傾向が見られました。経

営成績について見ますと、２期連続で赤字になっ

ている会社の割合が、公募増資ですと５％ぐらい、

第三者割当増資ですと４分の１ぐらいといった数

字になっておりますのに対しまして、半数以上が

赤字継続中の会社であるという状況でございます。

一方で、財政状態という点では、既に債務超過

に転落している会社の割合について、公募増資で
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あれば、そういう会社が公募増資を行うことはな

かなかできないということでございますし、第三

者割当増資でも比較的ケースが少ない中で、２割

ほどの会社がそういう会社であったと、こちらも

高い水準になっているところでございます。

実際にライツ・オファリングを実施された会社

の開示資料を見てまいりますと、公募をしようと

しても証券会社には相手にされない、第三者割当

を行いたくても相手先が見つけられない、仕方が

ないので、最後の手段としてライツ・オファリン

グを行いますというようなことを自認しているケ

ースもあったところでして、そういう意味では、

一連の制度整備の動機となりましたような公募に

かわる資金調達手段を日本にも導入しようといっ

たところとは、実態は必ずしも整合していない状

況でございました。

一方で一般論として申し上げますと、こういう

会社の増資というのは、なかなかマーケットある

いは投資家から受け入れられにくいのではないか

と思われるところではありますが、権利行使がさ

れた新株予約権の割合は平均して８割ぐらいにな

っておりまして、もともとノンコミットメント型

は調達額の満額は取れないという前提で市場に投

げつけられているものですけれども、実施企業の

側から見ますと、おおむね資金調達に成功したと

言える状況になっているのではないかと考えられ

ます。

こういった高い権利行使の比率がどうして実現

したのだろうかということでございますが、まず、

流通市場におきまして新株予約権の取引が極めて

活発に行われていることが挙げられるかと思いま

す。株主に割り当てられて発行された新株予約権

の数に対しまして 倍の新株予約権が１カ月

半ぐらいの短い上場期間の間に売買されておりま

す。このことから見ますと、高い権利行使の割合

といいますのは、新株予約権の割り当てを受けた

既存株主によって実現されているのではなくて、

流通市場でこれを買い付けた投資家によって実現

されていることが推測されます。

また、もう一つの事情といたしまして、流通市

場において新株予約権が売買されておりますので、

当然ながら価格がついておりますけれども、これ

が理論価格――理論価格と申しましても、オプシ

ョン式で計算された難しい理論価格ではなく、割

当比率と親株の時価から逆算された理論価格でご

ざいますが、そうした理論価格よりもかなり割安

に推移し続けていることが挙げられます。その結

果としまして、非常に大ざっぱに申し上げますと、

現物の株式を売って新株予約権を買う裁定取引の

機会が存在しており、その利益を確定するための

権利行使が促進された面があるのではないかと推

測されるところでございます。

一方で、活発かつ円滑に裁定取引が行われるの

であれば、理屈の上では、裁定機会をもたらす価

格差は、いずれ収れんするというのが学問的な理

解として期待されるところではございますけれど

も、現実には残念ながらそのようになっておりま

せん。

Ⅱ．ノンコミットメント型ライツ・オファリング

の構造上の問題点と上場制度上の対応

１．ノンコミットメント型ライツ・オファリング

の構造上の問題点

先ほど申し上げましたようなノンコミットメン

ト型ライツ・オファリングの現状につきまして、

整備懇談会におけるご検討では、構造上の問題が

あるのではないかという整理を頂戴しております。

一言で申し上げますと、増資の合理性に関して評

価のプロセスが欠けているので、この点を補う必

要があるということでございます。

例えば、公募増資あるいはコミットメント型の

ライツ・オファリングの場合であれば、引受けを

行う証券会社によって、増資に合理性があるのか、

マーケットから受け入れられるものなのかどうか

について評価が行われ、初めて引受契約が締結さ

れることになります。また、第三者割当の場合に

おきましても、割当先が資金調達の合理性を評価

した上で総数引受けの契約を結ぶことになると思

われるところでございまして、その結果として、

合理性のない増資は行われがたい状況になること

 

 

グ、ライツ・イシューと呼ばれておりますような、

会社法第 条に規定しております新株予約権の

無償割当てを利用した株主割当増資におきまして、

既存株主が割当てを受けることとなる新株予約権

を指しております。

このライツ・オファリングに関しましては、私

どもの上場制度整備に関する諮問機関でございま

して、黒沼先生にもご参加をいただいております

上場制度整備懇談会におきまして、昨年秋から制

度見直しのご検討をいただき、本年７月に報告書

が取りまとめられております。今回の制度改正は、

その報告書の提言を実施に移したものとなってお

ります。

お手元には、あれもこれもとたくさん資料をお

配りしてしまっておりますが、全部のご説明をい

たしますと大変な時間がかかってしまいますので、

２枚物の簡単なパワーポイントの資料「新株予約

権証券の上場制度の見直しについて」に沿って説

明させていただきたいと思います。その他の資料

に関しましては、先生方のご検討の参考としてい

ただければ幸いでございます。

Ⅰ．ライツ・オファリングの現状

１．ライツ・オファリングの現状

先ほど日本証券業協会様からのご説明にもござ

いましたが、公募増資を巡りますインサイダー取

引が多数発覚いたしましたことですとか、いわゆ

る大規模希薄化公募増資といったものに対して投

資家の批判が高まったことを契機といたしまして、

我が国では近年、公募に代わり得るような増資の

方法として、譲渡が可能な新株予約権を付与する

形式によります株主割当増資、すなわちライツ・

オファリングの可用性を高めるような制度整備が

各方面で進められてきたところでございます。

そうした取組みの結果といたしまして、昨年の

初めごろから実施例が非常に増えてきたわけでご

ざいますが、その大半が俗にノンコミットメント

型と呼ばれる類型になっているところでございま

す。

ここでノンコミットメント型と申しております

のは、株主に割り当てられました新株予約権の中

に、所定の権利行使期間中に行使がされないで残

ってしまったものがあったとき、いわゆる失権と

いう状態になった場合に、その失権部分を証券会

社が引き受けて行使をする約束が存在しないもの

を指しております。逆に、証券会社との間でそう

した失権部分の引受けの約束が存在する場合をコ

ミットメント型と呼んでおりまして、この場合、

当然ながら発行会社は、予定した額の資金調達を

達成できるというメリットがあることになります。

海外では、スタンバイ・ライツ・オファリングで

すとか、インシュアード・ライツ・オファリング

といった名前でも呼ばれているものがいわゆるコ

ミットメント型でございます。

資料２ページのグラフをご覧いただきたいと思

いますが、昨年からライツ・オファリングの実施

件数が急増しました一方で、コミットメント型は

わずか３件しか行われておりませんで、残りの

件はノンコミットメント型となっています。この

点は、ライツ・オファリングが実務において普及

していると言われておりますイギリスですとか香

港におきましてはコミットメント型が主流である

と言われていることと比べますと、極めて対照的

な状況になっているということでございます。

２．ノンコミットメント型ライツ・オファリング

の実態

このノンコミットメント型を行っております企

業の実態を見てみますと、経営成績あるいは財政

状態が極めて悪化しているような上場会社による

利用の事例が、公募増資と比べてはもちろんでご

ざいますけれども、第三者割当増資などと比較い

たしましても顕著に多い傾向が見られました。経

営成績について見ますと、２期連続で赤字になっ

ている会社の割合が、公募増資ですと５％ぐらい、

第三者割当増資ですと４分の１ぐらいといった数

字になっておりますのに対しまして、半数以上が

赤字継続中の会社であるという状況でございます。

一方で、財政状態という点では、既に債務超過

に転落している会社の割合について、公募増資で
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が期待されるわけでございます。

一方で、ノンコミットメント型のライツ・オフ

ァリングの場合でございますと、新株予約権の割

当てを受けた株主は、増資に合理性があると評価

しない場合には新株予約権を市場で売却するオプ

ションがあるということになります。売り手が存

在すれば、そこには当然買い手がいるわけでござ

いますけれども、市場で新株予約権を買う投資家

は、理論価格よりも割安に取得をして裁定取引に

よる利益を上げることができますので、増資に合

理性がないと評価している場合も含めまして、合

理性があるかどうかにかかわらず払込みをする動

機があります。その結果としまして、その増資の

合理性に係る評価とは無関係に資金調達が成立し

てしまっている。株主割当のもとに大幅にディス

カウントされた行使価格で大量の新株が発行され、

結果的に株主が希薄化による不利益を被っている

点もあるということでございます。

２．上場制度上の対応

その上で、私どもの対応の内容でございますが、

従前、私どもでは、株主割当に際して、新株予約

権の転売機会を広く確保することが、結果的に既

存株主の経済的な利益の保護に資するとの観点か

ら、一定の流通性に関する基準を満たす場合には、

原則として新株予約権を上場するという制度を採

用していたわけでございます。 年の商法改正

で新株引受権証書の制度が導入された当時からそ

のようなスタンスでございましたが、今般の制度

改正では、ノンコミットメント型ライツ・オファ

リングを巡る問題に対処するという観点で、増資

の合理性を評価いただくプロセスを導入しており

ます。上場対象を選別するスタイルに変更したと

いうことでございます。

対応（１）でございますが、新株予約権証券、

これは株とは違う別の有価証券でございますので、

独自の上場基準というのがございますが、その上

場基準におきまして、証券会社による引受審査に

準じた評価、もしくは株主総会等における株主の

意思確認を受けていただくよう要求することとし

ております。もっとも、ノンコミットメント型に

関しては、証券会社も株主も、仮に増資の合理性

を認めて、どうぞ増資してくださいという判断を

されたとしても、最終的に払込みの責任を負って

いるわけではないという面がございます。その結

果としまして、公募や第三者割当のケースと比べ

ますと、評価の実効性について限界があるのでは

ないか、責任のある評価が行われる保証がないの

ではないかという問題意識がございます。

そこで、対応（２）でございますが、増資の評

価のプロセスを補完するものとしまして、明らか

に市場から評価されないような経営成績あるいは

財政状態にある会社に関しましては、足切り基準

というのをあわせて定めさせていただいておりま

す。趣旨としましては、証券会社あるいは株主の

評価が冷静に行われるような状況であることを求

めているということでございます。具体的にどの

ぐらいの水準かということでございますが、先ほ

どご覧いただきましたような最近における公募増

資の実施企業の実績なども踏まえながら、２期連

続経常赤字でないこと、もしくは債務超過でない

ことを求めることとしております。

また、対応（３）といたしまして、増資の合理

性の如何にかかわらず高い権利行使の割合が実現

されてしまう点に関しましては、新株予約権の価

格形成上の問題が指摘されておりますので、新株

予約権の上場日を権利行使期間が始まる日以降の

日という形に変更しております。これまでは効力

発生日としておりましたが、権利行使期間が始ま

るまで上場しないという扱いにしたものです。こ

の点に関しましては、来年５月に施行予定の改正

会社法によりまして、新株予約権の無償割当てに

おける権利行使期間の初日に関する制約はなくな

る予定になっておりますので、無償割当ての効力

発生日を権利行使期間の初日と同日にすることに

より、現状と同じような対応が可能になることを

踏まえて実施しているものでございます。

冒頭に申し上げましたように、これらの内容に

関しましては、 月 日から実施させていただ

いております。こうした私どもの今般の対応内容
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に関しましては、先日の私法学会におきまして洲

崎先生から、問題の本質はディスカウント発行で

あるので、そうだとするならば対応内容としては

少しピントが外れているのではないかというご指

摘も頂戴しているところでございますし、また商

事法務のご論考では、弁護士の太田先生あるいは

有吉先生から、業績による足切り基準を設けたこ

とに関しまして、過剰な予防的規制ではないかと

いったご評価もいただいております。

制度自体は既に実施させていただいております

けれども、本日は、先生方の忌憚のないご意見、

ご指導をいただきまして、今後の適切な制度運営、

あるいは将来における制度の改善の方向性につき

まして貴重なご示唆をいただければと考えており

ます。

私からの報告は以上でございます。ありがとう

ございました。

【報 告 ３】

エクイティ・ファイナンスのプリンシプルについて

日本取引所自主規制法人上場管理部調査役

谷 川 聡

目 次

Ⅰ プリンシプル作成の背景

Ⅱ プリンシプル・ベースのアプローチ

１．ルール・ベースのアプローチのみでは対応

しにくい問題

２．プリンシプル・ベースのアプローチ

Ⅲ 取引所における具体的な活用方法

Ⅳ エクイティ・ファイナンスのプリンシプル

討論

○谷川 日本取引所自主規制法人の谷川と申し

ます。本日はどうぞよろしくお願いいたします。

私のほうからは、今年の 月１日に公表してお

りますエクイティ・ファイナンスのプリンシプル

につきまして、その背景、内容等についてご報告

をさせていただきます。

Ⅰ．プリンシプル作成の背景

資料の具体的な説明に入る前に、まず、エクイ

ティ・ファイナンスのプリンシプルを作成いたし

ました経緯についてご紹介いたしますと、自主規

制法人の佐藤理事長の私的懇談会でございますア

ドバイザリー・コミッティーは、その委員である

研究者や実務家の先生方から自主規制業務等につ

きましてアドバイスを受ける場として設置してい

るものでございますが、 年 月に開催しま

したアドバイザリー・コミッティーにおきまして、

不公正ファイナンスに対する証券取引等監視委員

会の取締りの状況等につきまして、元証券取引等

監視委員会事務局長の岳野万里夫様からご報告を

いただいたり、当法人の事務局からライツ・オフ

ァリングの実施状況等の報告を行ったりしました。

 

 

が期待されるわけでございます。

一方で、ノンコミットメント型のライツ・オフ

ァリングの場合でございますと、新株予約権の割

当てを受けた株主は、増資に合理性があると評価

しない場合には新株予約権を市場で売却するオプ

ションがあるということになります。売り手が存

在すれば、そこには当然買い手がいるわけでござ

いますけれども、市場で新株予約権を買う投資家

は、理論価格よりも割安に取得をして裁定取引に

よる利益を上げることができますので、増資に合

理性がないと評価している場合も含めまして、合

理性があるかどうかにかかわらず払込みをする動

機があります。その結果としまして、その増資の

合理性に係る評価とは無関係に資金調達が成立し

てしまっている。株主割当のもとに大幅にディス

カウントされた行使価格で大量の新株が発行され、

結果的に株主が希薄化による不利益を被っている

点もあるということでございます。

２．上場制度上の対応

その上で、私どもの対応の内容でございますが、

従前、私どもでは、株主割当に際して、新株予約

権の転売機会を広く確保することが、結果的に既

存株主の経済的な利益の保護に資するとの観点か

ら、一定の流通性に関する基準を満たす場合には、

原則として新株予約権を上場するという制度を採

用していたわけでございます。 年の商法改正

で新株引受権証書の制度が導入された当時からそ

のようなスタンスでございましたが、今般の制度

改正では、ノンコミットメント型ライツ・オファ

リングを巡る問題に対処するという観点で、増資

の合理性を評価いただくプロセスを導入しており

ます。上場対象を選別するスタイルに変更したと

いうことでございます。

対応（１）でございますが、新株予約権証券、

これは株とは違う別の有価証券でございますので、

独自の上場基準というのがございますが、その上

場基準におきまして、証券会社による引受審査に

準じた評価、もしくは株主総会等における株主の

意思確認を受けていただくよう要求することとし

ております。もっとも、ノンコミットメント型に

関しては、証券会社も株主も、仮に増資の合理性

を認めて、どうぞ増資してくださいという判断を

されたとしても、最終的に払込みの責任を負って

いるわけではないという面がございます。その結

果としまして、公募や第三者割当のケースと比べ

ますと、評価の実効性について限界があるのでは

ないか、責任のある評価が行われる保証がないの

ではないかという問題意識がございます。

そこで、対応（２）でございますが、増資の評

価のプロセスを補完するものとしまして、明らか

に市場から評価されないような経営成績あるいは

財政状態にある会社に関しましては、足切り基準

というのをあわせて定めさせていただいておりま

す。趣旨としましては、証券会社あるいは株主の

評価が冷静に行われるような状況であることを求

めているということでございます。具体的にどの

ぐらいの水準かということでございますが、先ほ

どご覧いただきましたような最近における公募増

資の実施企業の実績なども踏まえながら、２期連

続経常赤字でないこと、もしくは債務超過でない

ことを求めることとしております。

また、対応（３）といたしまして、増資の合理

性の如何にかかわらず高い権利行使の割合が実現

されてしまう点に関しましては、新株予約権の価

格形成上の問題が指摘されておりますので、新株

予約権の上場日を権利行使期間が始まる日以降の

日という形に変更しております。これまでは効力

発生日としておりましたが、権利行使期間が始ま

るまで上場しないという扱いにしたものです。こ

の点に関しましては、来年５月に施行予定の改正

会社法によりまして、新株予約権の無償割当てに

おける権利行使期間の初日に関する制約はなくな

る予定になっておりますので、無償割当ての効力

発生日を権利行使期間の初日と同日にすることに

より、現状と同じような対応が可能になることを

踏まえて実施しているものでございます。

冒頭に申し上げましたように、これらの内容に

関しましては、 月 日から実施させていただ

いております。こうした私どもの今般の対応内容
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その中で、先ほど林様からもお話がございました

が、実際にライツ・オファリングを利用している

会社の中には、業績の非常にすぐれない会社が利

用しているといった実態もあるとの説明もいたし

ました。その中で、委員の方の中から、上場会社

が実施するファイナンスに関し、何がよくて何が

悪いのかということについて共通の基盤をつくら

ないと、今後も好ましくないファイナンスが繰り

返され、投資家に日本の証券市場に対する悪い印

象を持たれてしまうのではないかというようなご

発言もございました。

以上のアドバイザリー・コミッティーでの議論

を受けまして、自主規制法人の佐藤理事長から、

悪いファイナンスを実施しようとする上場会社や

アレンジャー等に対する対策ということで、エク

イティ・ファイナンスについてよいか悪いかの価

値基準、いわば座標軸のようなものを示しまして、

これが資本市場における共通認識ということにな

れば、悪いことをしようとする上場会社等がファ

イナンスのスキームを構築・実行する際の協力者

を得にくい状況になるのではないか、その結果と

して悪いファイナンスに対する抑止力が働くので

はないかということで、今回のプリンシプルをつ

くることになったということが、背景にございま

す。

具体的な中身につきましては、お配りしており

ます「エクイティ・ファイナンスのプリンシプル

について」と題する資料に基づいて説明させてい

ただきます。

Ⅱ．プリンシプル・ベースのアプローチ

１．ルール・ベースのアプローチのみでは対応し

にくい問題

まず、前提として、不特定多数の参加者が存在

する資本市場におきまして明確なルールが存在す

るということは、規制の透明性・予見可能性を高

めるために必要不可欠でありますが、他方で、ル

ール・ベースのアプローチのみでは対応しにくい

問題も存在するのではないかと考えております。

まず１つ目としまして、近年実施例が増加してお

りますノンコミットメント型ライツ・オファリン

グにつきましては、公募や第三者割当等の他の方

法で資金調達ができないような業績の非常に悪い

会社が利用しておりまして、また、その資金使途

が実績の全くない新規事業の資金として充当され

ていたり、主要株主の関係者と思われる個人や法

人に対する支払いに充当されたりしているといっ

た、その合理性について疑問を呈さざるを得ない

ような例もございました。このたび、東証上場制

度整備懇談会における検討を経まして上場規則が

改正され、ノンコミットメント型ライツ・オファ

リングに対する規制が強化されております。しか

し、ルールの改正につきましては、ある程度の時

間が必要であり、対応が事後的にならざるを得な

いという点もあるということが考えられます。

２つ目の点としましては、「ルールに明示的に

反しない行為を組み合わせて不当な利益を得る行

為」と書いておりますが、証券取引等監視委員会

による偽計罪等の摘発の対象にならなかったもの

の、調達資金が事業活動に有効に活用されること

なく、投資や企業間取引を通じて社外に流出して、

最終的に大株主やその関係者に資金が還流してい

るということが懸念される事例も存在します。

３つ目としましては、第三者割当につきまして

は、既存株主の議決権の大規模な希薄化、経営者

による大株主の選択という問題が指摘されており

まして、平成 年８月に上場規則の改正を行って

おります。その主な内容と一つとして、希薄化率

％以上の第三者割当を実施する場合は、原則と

して経営者から独立した者からの意見の入手、ま

たは株主総会決議などによる株主の意思確認の実

施を義務付けております。

この点、規則改正後の第三者割当の実施状況を

見ますと、全体的に希薄化率は減少傾向にござい

ますが、他方で、希薄化率の分布状況を見てみま

すと、追加的な手続が必要となります ％の手前

の ％、 ％未満の事例が第三者割当全体に占め

ている割合は制度改正後も横ばいの状態であると

いうデータもございます。このデータにつきまし

ては、配布しました『商事法務』の記事に載って

106

公募増資／ライツ・オファリング／エクイティ・ファイナンス 日本取引所金融商品取引法研究　第3号 (2016.1)



 

おりますので、参考にしていただければと思いま

す。

これらの事例が追加的な手続を回避することを

意図していたのかという点は、はっきりとした認

定はできていませんが、規則により一定の数値基

準を定めることで、かえって形式的にルールを守

っていればよいとの認識を惹起していないかとい

う懸念もございます。

以上ご紹介したとおり、ルールの規制というも

のは重要ですが、やはりルール・ベースのみに偏

り過ぎてしまいますとよくないのではないか、ル

ールに反しないということがかえって実質的には

公正性を欠くような行為に正当性を与えてしまう、

いわばお墨付きを与えてしまうという状態になっ

ていないかという問題意識が出てきました。そこ

で、ルールとプリンシプルを組み合わせて両者を

相互補完的に機能させることで、より実質的に公

正性の高い対応ができるのではないかと考えまし

た。

２．プリンシプル・ベースのアプローチ

ここで言うプリンシプル・ベースのアプローチ

とは、各関係者が、ルールの存在理由でもある上

位概念としての社会的利益（プリンシプル）を、

より直接的・明示的に意識して、これに配慮した

行動をすることによって、エクイティ・ファイナ

ンスの品質の向上を図っていくという取組みを意

味しています。

まず上場会社につきましては、エクイティ・フ

ァイナンス実施の際の基本的な考え方が明示され

ることによって、適切な行動を期待できるという

ことがございます。

もっとも、意図的に悪いことをしようと考えて

いる上場会社も存在するのが現実でございまして、

こういった上場会社に対しては、プリンシプルは

直接的には効果がありません。そこで、当法人と

しては、市場関係者の皆様に、すなわち、ファイ

ナンスのスキームの実行を手助けする証券会社、

アレンジャー、弁護士、会計士の皆様にプリンシ

プルで示されている考え方を共有していただいて、

その規範意識を働かせ、悪いことをしようとする

上場会社には手を貸さない、近づかないという対

応を期待しています。その結果として、悪いファ

イナンスを実行しようと考えている上場会社が協

力者を得られないこととなり、抑止力が働くので

はないかと考えております。

さらに、取引所においては、プリンシプルが上

場会社、市場関係者と対話する際の指針や包括的

ルール等の解釈・適用の際の指針になり得るだろ

うと考えております。

Ⅲ．取引所における具体的な活用方法

取引所における具体的な活用方法としては、ま

ず、ファイナンスの実施前、適時開示の事前相談

等の場面におきまして、関連各部が連携して、プ

リンシプルの充足度が低いファイナンスについて

は、上場会社及び上場会社にアドバイスしている

市場関係者に対して、プリンシプルで示された考

え方に沿って、実施時期やスキーム等の変更、開

示内容の充実等を要請していくということになり

ます。もっとも、このような対応については、従

来から事前相談等で行ってきたことではございま

す。ただ、今回プリンシプルを策定し、エクイテ

ィ・ファイナンス実施の際に依拠すべき基本的な

考え方が明示されたことによって、取引所による

指摘の説得性が向上すると考えております。

また、ファイナンス実施後においては、開示し

た資金使途・充当時期に基づいて調達資金が活用

されているか等の案件のフォローアップを行って

いき、加えて、プリンシプルの理解の向上や個別

事例を検討する際の参考となるようプリンシプル

の充足度の低い過去事例をモデルとした事例解説

集を作成中でございまして、これを近日中に発刊

する予定でございます。

それから、包括的ルール等の解釈・適用の際の

指針、適時開示規則などにおきましてプリンシプ

ルの趣旨を斟酌することによって、上場会社に対

する指導や措置等の判断が行いやすくなるのでは

と期待しているところでございます。この対応に

つきましては、あくまでルール・ベースに基づく

 

 

その中で、先ほど林様からもお話がございました

が、実際にライツ・オファリングを利用している

会社の中には、業績の非常にすぐれない会社が利

用しているといった実態もあるとの説明もいたし

ました。その中で、委員の方の中から、上場会社

が実施するファイナンスに関し、何がよくて何が

悪いのかということについて共通の基盤をつくら

ないと、今後も好ましくないファイナンスが繰り

返され、投資家に日本の証券市場に対する悪い印

象を持たれてしまうのではないかというようなご

発言もございました。

以上のアドバイザリー・コミッティーでの議論

を受けまして、自主規制法人の佐藤理事長から、

悪いファイナンスを実施しようとする上場会社や

アレンジャー等に対する対策ということで、エク

イティ・ファイナンスについてよいか悪いかの価

値基準、いわば座標軸のようなものを示しまして、

これが資本市場における共通認識ということにな

れば、悪いことをしようとする上場会社等がファ

イナンスのスキームを構築・実行する際の協力者

を得にくい状況になるのではないか、その結果と

して悪いファイナンスに対する抑止力が働くので

はないかということで、今回のプリンシプルをつ

くることになったということが、背景にございま

す。

具体的な中身につきましては、お配りしており

ます「エクイティ・ファイナンスのプリンシプル

について」と題する資料に基づいて説明させてい

ただきます。

Ⅱ．プリンシプル・ベースのアプローチ

１．ルール・ベースのアプローチのみでは対応し

にくい問題

まず、前提として、不特定多数の参加者が存在

する資本市場におきまして明確なルールが存在す

るということは、規制の透明性・予見可能性を高

めるために必要不可欠でありますが、他方で、ル

ール・ベースのアプローチのみでは対応しにくい

問題も存在するのではないかと考えております。

まず１つ目としまして、近年実施例が増加してお

りますノンコミットメント型ライツ・オファリン

グにつきましては、公募や第三者割当等の他の方

法で資金調達ができないような業績の非常に悪い

会社が利用しておりまして、また、その資金使途

が実績の全くない新規事業の資金として充当され

ていたり、主要株主の関係者と思われる個人や法

人に対する支払いに充当されたりしているといっ

た、その合理性について疑問を呈さざるを得ない

ような例もございました。このたび、東証上場制

度整備懇談会における検討を経まして上場規則が

改正され、ノンコミットメント型ライツ・オファ

リングに対する規制が強化されております。しか

し、ルールの改正につきましては、ある程度の時

間が必要であり、対応が事後的にならざるを得な

いという点もあるということが考えられます。

２つ目の点としましては、「ルールに明示的に

反しない行為を組み合わせて不当な利益を得る行

為」と書いておりますが、証券取引等監視委員会

による偽計罪等の摘発の対象にならなかったもの

の、調達資金が事業活動に有効に活用されること

なく、投資や企業間取引を通じて社外に流出して、

最終的に大株主やその関係者に資金が還流してい

るということが懸念される事例も存在します。

３つ目としましては、第三者割当につきまして

は、既存株主の議決権の大規模な希薄化、経営者

による大株主の選択という問題が指摘されており

まして、平成 年８月に上場規則の改正を行って

おります。その主な内容と一つとして、希薄化率

％以上の第三者割当を実施する場合は、原則と

して経営者から独立した者からの意見の入手、ま

たは株主総会決議などによる株主の意思確認の実

施を義務付けております。

この点、規則改正後の第三者割当の実施状況を

見ますと、全体的に希薄化率は減少傾向にござい

ますが、他方で、希薄化率の分布状況を見てみま

すと、追加的な手続が必要となります ％の手前

の ％、 ％未満の事例が第三者割当全体に占め

ている割合は制度改正後も横ばいの状態であると

いうデータもございます。このデータにつきまし

ては、配布しました『商事法務』の記事に載って
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対応の枠組みの中でございますが、バスケット条

項の要件は、例えば「公益または投資者保護」と

いったような抽象的な文言で規定されております

ので、発動を躊躇することも多いというところで

ございます。今回、プリンシプルを策定したこと

により、今後はプリンシプルに照らして個別事案

を評価することによって、より勇気を持った判断

ができるのではないか、その結果として規則運用

の機動性が向上するのではないかと考えておりま

す。

Ⅳ．エクイティ・ファイナンスのプリンシプル

最後に、エクイティ・ファイナンスのプリンシ

プルの内容でございますが、大きく４つの原則か

ら構成されております。

その内容としては、これまでのエクイティ・フ

ァイナンスに関する法令・規則等の趣旨や精神を

整理して具体化し、これに当法人が自主規制業務

を行う中で蓄積してきた観点を付加しております。

ご覧いただけばご理解いただけるかと思いますが、

ここで記載している内容は、これまでも市場関係

者の中で共有されていたであろう基本的な考え方、

ごく当たり前のことを当たり前に書いたものです。

①企業価値の向上に資する

調達する資金が有効に活用されて上場会社の収

益力の向上につながることが、調達目的等各観点

に照らして合理的に見込まれるものであることや、

ファイナンスの実施後においても持続的な企業価

値向上の実現が十分期待されることなどを求めて

います。

②既存株主の利益を不当に損なわない

既存株主の利益保護の観点から、ファイナンス

手法、実施時期、発行条件等に対する配慮を求め

ています。

③市場の公正性・信頼性への疑いを生じさせない

公正でない方法により利益を得ようとする主体

やその協力者を資本市場に参入させないことや、

個々には直ちに法令や取引所規則等の違反と言え

ないような取引を組み合わせて、全体として不当

な利益を得るようなスキームとなっていないこと

などを求めています。

④適時・適切な情報開示により透明性を確保する

情報開示は、その時期が適切であって、内容が

真実で一貫性があって、その範囲が十分であり、

かつ開示資料等における説明がわかりやすく具体

的で投資判断に有用なものであることや、ファイ

ナンスの実施後においても発行時の開示内容が適

切であったことを示せることなどを求めています。

以上、簡単ではございますが、私からの説明と

させていただきます。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○黒沼 どうもありがとうございました。

それでは、今ご報告のあった３つの提案を中心

に、相互に論点が関連していると思いますので、

テーマを限定せずに全体として討論、質疑応答を

行っていきたいと思います。質問は、どなたに、

あるいはどの団体に対するものかということを明

示していただけるとありがたいと思います。よろ

しくお願いいたします。

【資本政策の説明と公募増資との整合性】

○黒沼 それでは、私から口火を切らせていた

だきたいのですけれども、日本証券業協会の横田

様のご報告で、例えばスライドの ページとか

ページに、公募増資と資本政策に関する説明と

の整合性を求めるという方策が示されているので

すが、これは具体的にはどういうことを意味して

いるのでしょうか。どういう資本政策をとってい

る場合にはこういう公募増資をするのはおかしい

とか、何か具体的な例があったら教えていただけ

ればと思います。

○横田 ご質問ありがとうございます。

スライド ページ、資本政策に関する説明の①

事業戦略に整合した目標とする株主資本水準など

も平時から開示していただきたいと書いておりま

すが、例えばある会社の開示の中で、その会社の

業種・業態からして中長期のインフラ的な設備へ
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の投資、そういったところへの投資が中核となる

会社の場合に、当該会社においては中長期的な資

金を主に必要としているので、通常の一般的な上

場会社よりやや手厚い株主資本水準が必要となる

ことが読み取れるようなメッセージを事業戦略等

で発信しておき、投資家としてはそういったメッ

セージを受け取りながら、現在の会社の資本構成

等に照らして、将来的な公募増資に対する心の準

備ではないですけれども、ある程度分析等もする

ことができる環境が作れないかということを意図

しております。今のはかなりわかりやすい例では

ありますが、そういった中で発行会社から公募増

資を行いますという公表がなされることによって、

通常の開示と、まさにそのタイミングで公募増資

をしようという行動に整合性が生まれ、株主から

もある程度納得感が得られるという、ポジティブ

な関係性が企業と投資家の間で醸成できればいい

と考えております。きちんとしたご説明になって

いるかどうかわかりませんが、そういったイメー

ジです。

○黒沼 例としてはよくわかりました。

この中に株主還元策ということも書いてあるの

ですけれども、自己株式を取得して株主還元策を

とると言っている会社が例えば公募増資をしては

いけないとか、そういうようなことも意味してい

るのですか。

○横田 いえ、そこまでは意識はしておりませ

ん。一応そういったメッセージといいますか、そ

ういった方針を株主にあらかじめ示しておいてい

ただいて、投資家の理解が進むようにしていただ

きたいという趣旨です。

【プリンシプル・ベースのアプローチの実効性】

○岸田 谷川調査役にお伺いします。

プリンシプル・ベースとルール・ベースの関係

で、一般にその２つの考え方は対立していると思

うのですが、ルール・ベースの考え方にさらにプ

リンシプル・ベースを入れるということは、いわ

ば一般条項を入れるわけですから、具体的にそれ

を規制の単位として使えるのでしょうか。

○谷川 今回プリンシプル・ベースのアプロー

チを取り入れたのは、一般条項の機動性を上げる

というご説明もいたしましたが、一番の目的とし

ては、資金使途の合理性が低い場合はファイナン

スを実施してはいけないというルールにはなって

いないため、ルール・ベースだとファイナンスが

実施できないわけではないものの、取引所として

は、資金使途の合理性を開示の中で十分に説明し

てから実施してくださいという要請を事前相談で

上場会社に対して行う必要があり、その際の指摘

の説得性を向上させたいというところでございま

す。

このような取引所の指摘の根拠は何かと問われ

ますと、今回プリンシプルで示した考え方である

と考えておりまして、今回このような考え方を整

理して公表することによって、取引所の要請の説

得性が向上し、抑止力になるのではないかと考え

ています。

もちろんルールではないので、上場会社に要請

しても強行突破をされてしまったら、これはどう

しようもないということですが、少しでも悪いこ

とをしにくくなる環境づくりがしたいというのが

最大の狙いでございます。

○岸田 ありがとうございました。意味はもち

ろんよくわかりますが、ルール・ベースだと、こ

の規定に違反していますよ、だめじゃないかとい

うことで相手を説得できるのですけれども、プリ

ンシプル・ベースはあまりに一般条項的過ぎて、

かえって説得しにくいのではないかと、そういう

ことをお伺いしたのですが、おっしゃることはわ

かります。

【情報開示の充実化の狙い】

○前田 日本証券業協会の横田さんに質問させ

ていただきます。

公募増資についての問題点に対応するため、開

示の充実を中心として幾つかの具体的な方策があ

ることについてご説明くださいました。例えば平

常時から色々なことを開示しておきなさい、そし

て実施時点あるいは実施後にも色々なことを開示
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る場合にはこういう公募増資をするのはおかしい

とか、何か具体的な例があったら教えていただけ

ればと思います。

○横田 ご質問ありがとうございます。

スライド ページ、資本政策に関する説明の①

事業戦略に整合した目標とする株主資本水準など

も平時から開示していただきたいと書いておりま

すが、例えばある会社の開示の中で、その会社の

業種・業態からして中長期のインフラ的な設備へ
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しなさいという方策が考えられているということ

ですけれども、これらの方策の狙いが今一つよく

わからなかったのです。

つまり、これら開示の充実を中心とした方策は、

市場価格に着目して、株価の下落を招くような公

募増資を抑えようということを主な狙いとしてい

るのか、それとも、持株比率の希薄化に着目して、

株主が納得するような説明をさせようという趣旨

なのか、規制の狙いについて補足的にご説明いた

だけますでしょうか。

○横田 ご質問ありがとうございます。

今、主に狙いとしているところは、先生が前段

でおっしゃった株価下落というところが中心にな

っております。当初の分科会の検討の経緯として、

先ほどご説明したインサイダー取引問題との絡み

がありまして、なぜインサイダー取引が誘発され

たのかというところの原因の一つに、企業が公募

増資を公表すると必要以上に株価が下落するとい

うことが、半ば一つの公式のような形で市場がネ

ガティブに反応するという状況が少なくとも数年

前まで見受けられておりました。公募増資で調達

した資金を利用して将来的には１株当たりの

の向上が見込まれるとしても、直近の足元で起こ

ろうとしている持ち分の希薄化との間ではどうし

てもタイムラグがある分、理論的にも当然に株価

は下がるのかもしれませんが、それ以上に下がる

ような期待感もある中ですと、公募増資の実施に

係る法人関係情報を事前に流すインセンティブが

出てくることになり、それを受け取った投資家は

必ず空売りをするとか、そういったところにつな

がりやすい部分がどうしても出てきてしまうとい

うことになります。

その原因の一つとして、増資が企業価値の向上

につながるということに対する十分な理解が、投

資家に足りていないかもしれないと考えたわけで

す。逆に投資家の理解を促すような開示をして、

従前のように必要以上に株価が下落する現象が緩

和されていけば、そのような公式も崩れてくると

いう流れができないかというのが主な狙いです。

ただし、それ以外に、資料の中で若干触れさせ

ていただいた、公募に応じることができないよう

な投資家、スライドの ページの③にありますよ

うなところは、後段でおっしゃった持株比率のと

ころとも関係してくるような論点ではありまして、

このあたりは、例えば外国人持株比率が高いよう

な銘柄でありながら、公募増資は国内公募だけを

しているとか、そういったケースも念頭に置いて

策を出しているのですけれども、大きな狙いとし

ては前段のところになります。

○前田 どうもありがとうございました。

【資金使途に関するプリンシプルと情報開示／ブ

ック・ビルディングにおける守秘義務】

○森田 色々と岸田先生もお聞きになりました

けれども、プリンシプルとか、何か正しいファイ

ナンスとかいうような言い方は、よくわかりませ

んね。それよりも、ディスクロージャーの世界が

マーケットだと思いますから、手取り金の使途と

いうのですか、そういう開示項目がありますけれ

ども、それについてアメリカはもっと厳しく規制

していると思うのです。ところが日本は、手取り

金の使途のところはあまりにいいかげんな記載で

あっても、おとがめを受けるという感じがないと

いうようなところが非常に問題で、正しいファイ

ナンスというよりは、むしろディスクロージャー

の枠組みでもっとしっかりと対応できるのではな

いかというのが私の感じたことでございます。

それに関連してもう一つだけ質問させていただ

きたいのですけれども、いわゆるブック・ビルデ

ィング方式で機関投資家等にお伺いするというよ

うなときに、日本では守秘義務は課していないの

ですか。その辺がちょっと疑問で、つまり、新規

に資金調達をするというのは重要情報ですから、

それについてブック・ビルディングで応じていた

だけますかというようなことを聞いたときに、守

秘義務は一体どうなっているのですかというよう

なことを、全く私はわかりませんのでお聞きした

かったわけです。よろしくお願いします。

○谷川 ディスクロージャーの枠組みの中です

るべきではないかというご指摘でございますが、
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我々も別に反対のことを考えているわけではあり

ません。例えば、プリンシプルの１つ目に資金使

途の合理性という観点を入れておりますが、個別

事案において、このプリンシプルの充足度が低い

ということであれば、上場会社は開示をしなけれ

ばなりませんので、取引所からは、開示資料の中

で合理性について丁寧に説明をしてくださいと要

請することになります。確かに、規則で定めるべ

きか、プリンシプルで定めるべきかという問題は

あるとは思いますが、ご指摘いただいた点につい

ては、我々も同じように、ディスクロージャーの

枠組みの中で上場会社にしっかりとした説明を求

めていくという考え方でございます。

○横田 続きまして、ブック・ビルディングの

ところについて簡単にご説明をさせていただきま

す。

ブック・ビルディング自体はご存じのとおりだ

と思うのですが、ローンチといいますか、発行決

議後の情報として公になった中で需要を積んでい

きますので、特段公募増資に係る重要事実という

意味での守秘義務というのはないのですけれども、

ただし、オファリング期間の短縮に向けて、ロー

ンチの発行決議の前から投資家の需要を探ってい

きたいというニーズがありまして、それにつきま

しては、日本ではプレヒアリングという呼び方を

しているのですが、 年の金商法改正といいま

すか、具体的には開示ガイドラインの改正の中で

解禁されております。米国では、ご存じのとおり

ユニバーサル・シェルフ・レジストレーションと

いうのがありまして、発行登録の中で既に登録は

済んでいるというステータスにより、ガンジャン

ピング規制がかからない形で事前に投資家に需要

を確認することができます。日本はプレヒアリン

グという形で解禁がされていまして、もしそれを

行う場合には、守秘義務契約や、あるいは取引を

しないという取引制限契約をきちんと締結した上

で情報を渡すということが定められております。

○森田 今、守秘義務は一応あるわけですね。

○横田 はい。

【定時株主総会における公募増資についての事後

説明】

○森本 日本証券業協会の方にお伺いします。

スライド ページでは①から⑤まで説明して

いただきましたが、⑤や③と④とでは、少し性質

を異にするのかと思ったのです。④はどのような

趣旨というか、これは何を目的とされているのか、

少し敷衍して説明していただいたらと思います。

特に、これはあらゆる公募増資についてなのか、

大規模公募増資についてなのか、それも含めてご

説明いただけたらと思います。

○横田 ご質問ありがとうございます。

狙いとしては、やはりガバナンスの問題として、

公募増資の意思決定をする際には、きちんと既存

株主の利益のことも念頭に置いて経営者に判断し

ていただきたいと考えておりまして、その一助と

なるツールとして、株主と直接に相対する場面と

いうのは、発行会社にとっては株主総会という場

に限られておりますので、例えばそういった場を

活用できないかということで考えた方策の一つに

なります。

これをすべからく上場企業に求めていくかとい

いますと、実は分科会の中でも議論がありまして、

多かった議論としては、何％という明確な水準は

ないものの、やはり大きな希薄化を伴う案件につ

いては説明をしていただくとか、そういったやり

方もあるのではないかということです。

ただし、これは考え方として本協会から外に公

表しているものの、では具体的に誰がどのように

これを制度化していくべきかという方法論につい

ては、若干スタックしておりまして、ご存じのと

おり、本協会の自主規制ルールは、引受証券会社

を通じて発行会社を縛っていくことになりますし、

また取引所におきましても、基本的には流通市場

を所管されていますので、株主総会における発行

会社の立ち居振る舞いを直接的に規制できるよう

な自主規制機関その他の機関はなかなか民間には

ありません。あくまであるべき姿として外に示し、

将来的に再び本件について本協会に限らずより大

きな議論が生じた際に、問題提起の一つになれば

 

 

しなさいという方策が考えられているということ

ですけれども、これらの方策の狙いが今一つよく

わからなかったのです。

つまり、これら開示の充実を中心とした方策は、

市場価格に着目して、株価の下落を招くような公

募増資を抑えようということを主な狙いとしてい

るのか、それとも、持株比率の希薄化に着目して、

株主が納得するような説明をさせようという趣旨

なのか、規制の狙いについて補足的にご説明いた

だけますでしょうか。

○横田 ご質問ありがとうございます。

今、主に狙いとしているところは、先生が前段

でおっしゃった株価下落というところが中心にな

っております。当初の分科会の検討の経緯として、

先ほどご説明したインサイダー取引問題との絡み

がありまして、なぜインサイダー取引が誘発され

たのかというところの原因の一つに、企業が公募

増資を公表すると必要以上に株価が下落するとい

うことが、半ば一つの公式のような形で市場がネ

ガティブに反応するという状況が少なくとも数年

前まで見受けられておりました。公募増資で調達

した資金を利用して将来的には１株当たりの

の向上が見込まれるとしても、直近の足元で起こ

ろうとしている持ち分の希薄化との間ではどうし

てもタイムラグがある分、理論的にも当然に株価

は下がるのかもしれませんが、それ以上に下がる

ような期待感もある中ですと、公募増資の実施に

係る法人関係情報を事前に流すインセンティブが

出てくることになり、それを受け取った投資家は

必ず空売りをするとか、そういったところにつな

がりやすい部分がどうしても出てきてしまうとい

うことになります。

その原因の一つとして、増資が企業価値の向上

につながるということに対する十分な理解が、投

資家に足りていないかもしれないと考えたわけで

す。逆に投資家の理解を促すような開示をして、

従前のように必要以上に株価が下落する現象が緩

和されていけば、そのような公式も崩れてくると

いう流れができないかというのが主な狙いです。

ただし、それ以外に、資料の中で若干触れさせ

ていただいた、公募に応じることができないよう

な投資家、スライドの ページの③にありますよ

うなところは、後段でおっしゃった持株比率のと

ころとも関係してくるような論点ではありまして、

このあたりは、例えば外国人持株比率が高いよう

な銘柄でありながら、公募増資は国内公募だけを

しているとか、そういったケースも念頭に置いて

策を出しているのですけれども、大きな狙いとし

ては前段のところになります。

○前田 どうもありがとうございました。

【資金使途に関するプリンシプルと情報開示／ブ

ック・ビルディングにおける守秘義務】

○森田 色々と岸田先生もお聞きになりました

けれども、プリンシプルとか、何か正しいファイ

ナンスとかいうような言い方は、よくわかりませ

んね。それよりも、ディスクロージャーの世界が

マーケットだと思いますから、手取り金の使途と

いうのですか、そういう開示項目がありますけれ

ども、それについてアメリカはもっと厳しく規制

していると思うのです。ところが日本は、手取り

金の使途のところはあまりにいいかげんな記載で

あっても、おとがめを受けるという感じがないと

いうようなところが非常に問題で、正しいファイ

ナンスというよりは、むしろディスクロージャー

の枠組みでもっとしっかりと対応できるのではな

いかというのが私の感じたことでございます。

それに関連してもう一つだけ質問させていただ

きたいのですけれども、いわゆるブック・ビルデ

ィング方式で機関投資家等にお伺いするというよ

うなときに、日本では守秘義務は課していないの

ですか。その辺がちょっと疑問で、つまり、新規

に資金調達をするというのは重要情報ですから、

それについてブック・ビルディングで応じていた

だけますかというようなことを聞いたときに、守

秘義務は一体どうなっているのですかというよう

なことを、全く私はわかりませんのでお聞きした

かったわけです。よろしくお願いします。

○谷川 ディスクロージャーの枠組みの中です

るべきではないかというご指摘でございますが、
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といった状況です。

【証券会社と上場会社の持株比率の希薄化問題】

○川口 私も森本先生と同じような問題意識を

持っていまして、持株比率の希薄化への対応とい

うのは色々なところでやっていますが、なぜ日本

証券業協会がこれを行わなければならないのでし

ょうか。

既存株主の保護はもちろん会社法の一つの保護

法益ですし、取引所の場合も、上場規則で既存の

株主を保護するというのは、ある意味では、上場

証券の品質を保持するという意味で何とか理由は

つくような気はします。しかし、最後におっしゃ

った点についても、協会のほうが会員の証券会社

を通じて既存の株主を保護するというやり方をし

なければならない趣旨が私も今一つわからなかっ

たのですが、この点につき、もう少しご説明いた

だけますでしょうか。

○横田 ありがとうございます。恐らくおっし

ゃるとおりかとは思いますけれども、証券界にお

けるこの検討の発端としては、やはり投資家とフ

ェイス・トゥー・フェイスで向かっているのは証

券会社であり、特に引受けを行っていないような

地方のリテール中心の証券会社からすると、お客

さんに勧めた株があるとき公募増資をしますとい

うことで公表されて、株価も大幅に下がって塩漬

けになってしまった場合、そういった投資家の声

がどこに向かうかというと、結局証券会社に向け

られてくるところも多くあります。そういう意味

では、特にリテール中心の証券会社では、この希

薄化については相当問題意識を持っておりまして、

そういった中で、証券界としても何かできること

はないかということで検討を始めたという経緯が

あります。

【公募増資後の価格変動に見られる問題点とその

対処方法】

○洲崎 ただいまのお話だと、公募増資が行わ

れると、公募増資インサイダーによる空売りなど

もあり株価がどんどん下がってしまう。あるいは、

公募増資そのものの合理性に問題があるような、

つまり企業価値を害するような資金調達を行うこ

とによって株価が下がってしまう、ということの

ようですが、塩漬けになるというのは株価が下が

ったままであるということでしょうか。それから、

株価が下がるような資金調達が問題だとすると、

持株比率に応じてライツ・オファリングをするこ

とにより、既存株主もある程度対処できるかもし

れない。日本証券業協会でライツ・オファリング

の検討がなされていた初期段階では、持株比率の

維持というよりは、株価が下がるような資金調達

をさせない、またはそれに適切に対処するための

手段としてライツ・オファリングが検討されたの

かなと思ったのです。

一方、持株比率の維持という場合には、投資株

主というか、小口株主のことはあまり考えていな

くて、 ％とか ％とかの相当の大株主について

の持株比率の維持ということが問題とされるので

はないかと思うのです。

○横田 ありがとうございます。おっしゃると

おり、本当に企業価値の向上につながるような増

資がなかなか行われていない、行われにくい、あ

るいは行われたとしてもなかなか市場に伝わりに

くいという環境にあるのではないか、というとこ

ろが中心かと思います。

○黒沼 今の点について、私からも一言よろし

いでしょうか。

洲崎先生のご質問の最初のところで、塩漬けに

なるというのは、株価が下がりっ放しだからいけ

ないのか、それとも、一時的に下がるけれども回

復するものもあるのならば、それはいい資金調達

だから、そういうものを行わせるようにするのが

この趣旨なのかというご質問があって、それにつ

いては明確な答えは出ていなかったと思うのです

けれども、株価が下がりっ放しだといけないとい

うのは、これはむしろ会社法の問題で、企業価値

を損なうような資金調達が行われている、会社法

のメカニズムが働いていないという問題なのです

ね。

それに対して、本来いい資金調達なのだけれど
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も、一時的に株価が下がるというのは、これはも

しかしたら市場の問題かもしれないから、そこは

方策の立てようがある。どういうことを考えてい

るのかというのが少しわかりづらいのです。

それから、ご説明の中に、希薄化されれば理論

的に株価が下がるのは当然なのだけれども、それ

以上に下がるというご発言がありましたが、時価

で発行している限り、株価が下がるか上がるかは、

調達した資金を何に使うかによって決まるはずで

あって、理論的に株価が下がるなんてことはない

はずです。だから、根本的な問題は実はそこにあ

るのだけれども、そういうふうに公募だと株価が

下がるということがなぜか今は前提となってしま

っていて、それを何とか避けようという方策を考

えていらっしゃるのはよくわかるのですけれども、

例えば、デット・ファイナンスとの比較に絞った

公募増資の必要性と相当性の説明を行わせるとい

うようなことをここで書かれていますが、借り入

れられないから公募増資をするのだということに

なると、これはライツ・オファリングと同じで、

借り入れもできないような企業しか公募増資をし

ないということになって、ますます株価が下がっ

てしまうので、果たしてこういうやり方が本当に

いいやり方なのかということも、ちょっと疑問が

あります。

早口でたくさんのことを申して混乱させてしま

いますけれども、もしお答えいただける点があっ

たらお願いします。

○横田 ありがとうございます。一時的に株価

は下がるものの、調達した資金を活用して収益に

つなげて、それがきちんと後々は株価に反映され

ていくケースに関しましては、業界の問題意識と

しても、一時的な公募価格の下落により既存株主

から新規株主に利益の移転が生じていないかとい

う点にフォーカスされてまいります。そこでは、

企業価値の向上につながるような増資であること

をきちんと市場に伝えるため、資本効率性への寄

与等についてきちんと説明・開示していくことを

想定しております。一方で、公募増資後になかな

か株価が回復しない銘柄も見られております。マ

クロ経済的な要因で市場全体が下げているケース

も多々あろうかとは思いますが、回復しないもの

については、本当にその調達した資金が無駄に浪

費されてしまっているのか、公募増資の時点でそ

ういった状況に陥るリスクを投資家が十分に吟味

する材料として、開示を通じて投資家の理解を促

進するようなことはできないのかと考えていると

ころです。

デットとの比較につきましては、必ずしもデッ

トで調達できないケースだけでなく、資金使途や

資本政策に照らしてエクイティで調達すべきとい

うことを合理的に説明できる場合もありますし、

開示項目の一つとして、やはり投資家に与える納

得性といいますか、会社として希薄化を伴うよう

な公募増資が必要なのだというところをきちんと

投資家に説明していただきたいという趣旨です。

【プリンシプルと情報開示による対応】

○森田 若かりし昔は、ファイナンスをすると

きには、増益基調であること、資金調達の必要性

が十分にあること、そういった引受会社の引受基

準があることについて、多分行政指導があったと

思います。そういうものと近い感じが、今プリン

シプルとおっしゃっているところに通じているの

ですね。ところが、他方勉強したら、アメリカで

はジャンクボンドというのがあり、非常にリスク

が高い。しかし、もし買収が成功したらたくさん

お金がもらえる、あるいは利息が高いといったメ

リットもあるのですね。きちんと開示があるとい

うときでも、ジャンクボンドはいけないのですか

という議論になるのですかね。証券市場というの

は、そういう多様なものを扱うのではないかと思

います。

ですから、おっしゃる意味は確かに半分以上妥

当していると思いますが、ディスクロージャーさ

えしっかりして、これはジャンクであるというこ

とさえはっきりさせれば、それはそれでいいので

はないかというようにも思うのですけれども、少

し激しいでしょうか。（笑）

○横田 ご指摘ありがとうございます。きちん

 

 

といった状況です。

【証券会社と上場会社の持株比率の希薄化問題】

○川口 私も森本先生と同じような問題意識を

持っていまして、持株比率の希薄化への対応とい

うのは色々なところでやっていますが、なぜ日本

証券業協会がこれを行わなければならないのでし

ょうか。

既存株主の保護はもちろん会社法の一つの保護

法益ですし、取引所の場合も、上場規則で既存の

株主を保護するというのは、ある意味では、上場

証券の品質を保持するという意味で何とか理由は

つくような気はします。しかし、最後におっしゃ

った点についても、協会のほうが会員の証券会社

を通じて既存の株主を保護するというやり方をし

なければならない趣旨が私も今一つわからなかっ

たのですが、この点につき、もう少しご説明いた

だけますでしょうか。

○横田 ありがとうございます。恐らくおっし

ゃるとおりかとは思いますけれども、証券界にお

けるこの検討の発端としては、やはり投資家とフ

ェイス・トゥー・フェイスで向かっているのは証

券会社であり、特に引受けを行っていないような

地方のリテール中心の証券会社からすると、お客

さんに勧めた株があるとき公募増資をしますとい

うことで公表されて、株価も大幅に下がって塩漬

けになってしまった場合、そういった投資家の声

がどこに向かうかというと、結局証券会社に向け

られてくるところも多くあります。そういう意味

では、特にリテール中心の証券会社では、この希

薄化については相当問題意識を持っておりまして、

そういった中で、証券界としても何かできること

はないかということで検討を始めたという経緯が

あります。

【公募増資後の価格変動に見られる問題点とその

対処方法】

○洲崎 ただいまのお話だと、公募増資が行わ

れると、公募増資インサイダーによる空売りなど

もあり株価がどんどん下がってしまう。あるいは、

公募増資そのものの合理性に問題があるような、

つまり企業価値を害するような資金調達を行うこ

とによって株価が下がってしまう、ということの

ようですが、塩漬けになるというのは株価が下が

ったままであるということでしょうか。それから、

株価が下がるような資金調達が問題だとすると、

持株比率に応じてライツ・オファリングをするこ

とにより、既存株主もある程度対処できるかもし

れない。日本証券業協会でライツ・オファリング

の検討がなされていた初期段階では、持株比率の

維持というよりは、株価が下がるような資金調達

をさせない、またはそれに適切に対処するための

手段としてライツ・オファリングが検討されたの

かなと思ったのです。

一方、持株比率の維持という場合には、投資株

主というか、小口株主のことはあまり考えていな

くて、 ％とか ％とかの相当の大株主について

の持株比率の維持ということが問題とされるので

はないかと思うのです。

○横田 ありがとうございます。おっしゃると

おり、本当に企業価値の向上につながるような増

資がなかなか行われていない、行われにくい、あ

るいは行われたとしてもなかなか市場に伝わりに

くいという環境にあるのではないか、というとこ

ろが中心かと思います。

○黒沼 今の点について、私からも一言よろし

いでしょうか。

洲崎先生のご質問の最初のところで、塩漬けに

なるというのは、株価が下がりっ放しだからいけ

ないのか、それとも、一時的に下がるけれども回

復するものもあるのならば、それはいい資金調達

だから、そういうものを行わせるようにするのが

この趣旨なのかというご質問があって、それにつ

いては明確な答えは出ていなかったと思うのです

けれども、株価が下がりっ放しだといけないとい

うのは、これはむしろ会社法の問題で、企業価値

を損なうような資金調達が行われている、会社法

のメカニズムが働いていないという問題なのです

ね。

それに対して、本来いい資金調達なのだけれど
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としたご質問のお答えになっていないかもしれま

せんが、株式についてはジャンク債のように高い

クーポンが見返りとして付いてくるわけではあり

ませんので、やはり株で公募増資をするからには、

将来にわたって投資家の期待に応えることができ

るということをきちんと示し、投資家に理解して

いただくための対応を色々と考えていく必要があ

ろうかと思います。

【企業価値を毀損する資金調達への問題意識】

○洲崎 先ほどの黒沼先生のご発言とご質問に

関連して確認させていただきたいと思います。

先ほどの黒沼先生のご発言は、私が疑問に思っ

ていたところをわかりやすく説明してくださった

と思うのですが、私がお聞きしたかったことをも

う一度整理すると次のようになります。例えば株

価が 円だったところで公募の情報を得たイ

ンサイダーが空売りをする、それでどんどん株価

が下がって 円まで落ちそれが払込金額になっ

てしまった。 円で払込みがなされた後、その

空売りの影響がなくなったので 円まで株価が

回復したとします。そうすると、 円で払い込

む機会を与えられなかった株主は、結局、実質的

には公募の形をとる有利発行の損失を被るわけで

すね。そういうことがそもそもの問題であったの

か。

それとも、先ほどの塩漬けという言葉からする

と、 円だったものが 円に下がってしま

って、そのままずっと下がったままであるという

ことなのか。そうだとすると、これは有利発行の

問題ではない。株主が資金調達に参加できなかっ

たことが問題なのではなく、そもそもその資金調

達自体がおかしかったということなのですね。一

般的なデータとしてどうであったのかということ

をお伺いしたい。

というのは、日本証券業協会の取組みは、当初

の出発点は公募増資インサイダーに対処すること

であったと思うのですが、議論をしていくうちに、

そもそも企業価値を毀損するような資金調達が大

量に行われているのではないかという問題意識の

ほうに移っていって、最終的な解決策も後者の問

題に焦点が当たっているように思えたわけです。

そのあたりをお伺いできればと思います。

〇横田 問題意識の出発点としては、インサイ

ダー取引事件を契機として業界の中でもきちんと

考えていこうということで始まりましたが、やは

り議論を始めていくと、リテール証券会社の中か

らも企業価値の向上につながらないような塩漬け

というような問題がどうしても出てきましたので、

おっしゃるとおり企業価値を毀損するような資金

調達に対しても問題意識が波及してきたと、個人

的には思うところです。

【ノンコミットメント型に偏っている理由】

○岸田 林さんにちょっとお伺いしたいのです

けれども、この実例で見ると、コミットメント型

というのはほとんど行われておらず、全てノンコ

ミットメント型ですけれども、諸外国に比べてノ

ンコミットメント型に偏っている理由をもしご存

じだったら、教えていただきたいと思います。

○林 我が国でまだコミットメント型が十分に

普及していないことに関しては、幾つか事情があ

ると思います。まず一つは、これは証券会社側の

問題だと言い切ると協会さんに怒られるかもしれ

ませんが、現状においては、証券会社にとってコ

ミットメント型というのは決しておいしい商売で

はないというところがあると思います。通常は、

公募増資の引受けが可能な会社に対して、コミッ

トメント型の引受けの審査自体は同じような判断

基準で行っているとしますと、公募にしますか、

ライツ・オファリングにしますかという２つの提

案を、証券会社は企業に対して行うことになると

思われますが、コミットメント型、ノンコミット

メント型にかかわらず、ライツ・オファリング自

体が非常にファイナンスの期間が長くかかってし

まうという代物になっておりまして、現状では、

どんなに短くしても１カ月半から２カ月ぐらいか

かかってしまう。一方で、公募増資であれば、２

週間から１カ月ぐらいのタームで実施できる。当

然ながら、当初引受契約を締結してから最終的に
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案件がクロージングするまでの期間が長ければ、

リスクを大きく負ってしまうことになりますので、

証券会社としては、高いフィーを発行会社に請求

せざるを得ない。そうなりますと、発行会社側と

しましても、調達手段としましては公募増資のほ

うがベターであるという評価をすることになって、

結果的にコミットメント型は現状利用されていな

いという状況にあるのではないかと思っておりま

す。

一方で、実際にライツ・オファリングを実施し

た上場会社の顔ぶれは、先ほどご覧いただきまし

たように、必ずしも業績が芳しくない会社である

ということでございまして、仮にこれらの上場会

社がライツ・オファリングをやりたいですと証券

会社に駆け込んだとしましても、さすがにその引

受けのリスクを負いがたいということで、その案

件について証券会社はお受けになっていらっしゃ

らないという、そちら側の面ももちろんあるかと

は思います。

一方で、海外ではコミットメント型が主流とい

うことで、先ほどイギリス、香港ではそうですと

申し上げておりますが、それぞれお国の事情があ

ると認識しておりまして、資料の「参考データ」

の９ページからご紹介もしておるのですけれども、

イギリスの場合には、このあたりは森本先生、吉

本先生のご論考などにも詳しいと思うのですが、

もともとイギリスの会社法上、

と呼ばれている株主の優先的引受け権とい

うものが規定されていて、結果的に、株主総会で

授権されなければ、株主割当以外の方法で資金調

達をすることはできないという事情があると認識

しております。株主の合意を得なければ株主以外

に割当ててはいかんということになっていますの

で、ライツ・オファリングをやらざるを得ない。

一方で、企業側としましては、当然ながら、確

実なる資金調達を要求していくということになり

ますので、公募が事実上使いにくい仕掛けになっ

ている以上は、コミットメントがある形でのエク

イティ・ファイナンスを採用しているというのが

イギリスの実態なのではないかと思います。

香港のほうは、資料の ページでございますけ

れども、こちらは香港の取引所の方に問合せをし

ましたら、実はイギリスの制度をコピーしただけ

だと言われてしまったのですが、取引所の規則の

中に、原則的にコミットメント型でライツ・オフ

ァリングをしなさいという規定がございまして、

結果的に企業側はコミットメント型を利用してい

るということかと思います。

先ほどの説明では割愛させていただいたのです

けれども、資料の ページ、 ページにシンガ

ポールとオーストラリアの例をご紹介しています。

シンガポールの例で言いますと、右側に円グラフ

がございまして、 のところをご覧い

ただきますと、 と書いてありますが、

がされていない、日本でいうノンコミットメント

型ライツ・オファリングが実は４分の３ぐらいを

占めているという事情がありまして、シンガポー

ルは、コミットメント型が主流とは必ずしも言え

ないところがございます。

ページがオーストラリアでございますが、こ

ちらの のところをご覧いただきま

すと、 されているもの、

されているもの、 と書いてあるもの

が、およそ３分の ずつの構成比率になっており

まして、これらはサンプル調査でございますので、

どこまで正しい状況かというのはなかなかいわく

言いがたいところがあるのでございますが、国ご

とに少し事情が違うようではあります。

【安定操作取引の実態と日本版レギュレーション

Ｍの影響】

○飯田 １つコメントと１つ質問で、コメント

は黒沼先生のお話との関連です。

デットとエクイティとどちらのファイナンスを

するかという話で、増資すると株価が下がるとい

うのは、いわゆる情報の非対称性を前提とする、

モデルで言うとペッキング・オーダー理論の話が

あり得て、株を使って資金調達をするというのは、

株価が割高に評価されているからこそエクイテ

ィ・ファイナンスを行ったのだろうということで、

 

 

としたご質問のお答えになっていないかもしれま

せんが、株式についてはジャンク債のように高い

クーポンが見返りとして付いてくるわけではあり

ませんので、やはり株で公募増資をするからには、

将来にわたって投資家の期待に応えることができ

るということをきちんと示し、投資家に理解して

いただくための対応を色々と考えていく必要があ

ろうかと思います。

【企業価値を毀損する資金調達への問題意識】

○洲崎 先ほどの黒沼先生のご発言とご質問に

関連して確認させていただきたいと思います。

先ほどの黒沼先生のご発言は、私が疑問に思っ

ていたところをわかりやすく説明してくださった

と思うのですが、私がお聞きしたかったことをも

う一度整理すると次のようになります。例えば株

価が 円だったところで公募の情報を得たイ

ンサイダーが空売りをする、それでどんどん株価

が下がって 円まで落ちそれが払込金額になっ

てしまった。 円で払込みがなされた後、その

空売りの影響がなくなったので 円まで株価が

回復したとします。そうすると、 円で払い込

む機会を与えられなかった株主は、結局、実質的

には公募の形をとる有利発行の損失を被るわけで

すね。そういうことがそもそもの問題であったの

か。

それとも、先ほどの塩漬けという言葉からする

と、 円だったものが 円に下がってしま

って、そのままずっと下がったままであるという

ことなのか。そうだとすると、これは有利発行の

問題ではない。株主が資金調達に参加できなかっ

たことが問題なのではなく、そもそもその資金調

達自体がおかしかったということなのですね。一

般的なデータとしてどうであったのかということ

をお伺いしたい。

というのは、日本証券業協会の取組みは、当初

の出発点は公募増資インサイダーに対処すること

であったと思うのですが、議論をしていくうちに、

そもそも企業価値を毀損するような資金調達が大

量に行われているのではないかという問題意識の

ほうに移っていって、最終的な解決策も後者の問

題に焦点が当たっているように思えたわけです。

そのあたりをお伺いできればと思います。

〇横田 問題意識の出発点としては、インサイ

ダー取引事件を契機として業界の中でもきちんと

考えていこうということで始まりましたが、やは

り議論を始めていくと、リテール証券会社の中か

らも企業価値の向上につながらないような塩漬け

というような問題がどうしても出てきましたので、

おっしゃるとおり企業価値を毀損するような資金

調達に対しても問題意識が波及してきたと、個人

的には思うところです。

【ノンコミットメント型に偏っている理由】

○岸田 林さんにちょっとお伺いしたいのです

けれども、この実例で見ると、コミットメント型

というのはほとんど行われておらず、全てノンコ

ミットメント型ですけれども、諸外国に比べてノ

ンコミットメント型に偏っている理由をもしご存

じだったら、教えていただきたいと思います。

○林 我が国でまだコミットメント型が十分に

普及していないことに関しては、幾つか事情があ

ると思います。まず一つは、これは証券会社側の

問題だと言い切ると協会さんに怒られるかもしれ

ませんが、現状においては、証券会社にとってコ

ミットメント型というのは決しておいしい商売で

はないというところがあると思います。通常は、

公募増資の引受けが可能な会社に対して、コミッ

トメント型の引受けの審査自体は同じような判断

基準で行っているとしますと、公募にしますか、

ライツ・オファリングにしますかという２つの提

案を、証券会社は企業に対して行うことになると

思われますが、コミットメント型、ノンコミット

メント型にかかわらず、ライツ・オファリング自

体が非常にファイナンスの期間が長くかかってし

まうという代物になっておりまして、現状では、

どんなに短くしても１カ月半から２カ月ぐらいか

かかってしまう。一方で、公募増資であれば、２

週間から１カ月ぐらいのタームで実施できる。当

然ながら、当初引受契約を締結してから最終的に
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株主たちの評価がアップデートされて株価が下が

っていくというような話もあると思いますので、

増資すれば株価が下がるというのは、割とよく理

論的にもあり得る話かなということでございます。

それで、質問は全く関係ない話ですけれども、

横田様への質問です。

ページのところで、安定操作の話をされたと

思います。私自身も安定操作について幾つか調べ

たことがありますが、どうも実態がよくわからな

くて、ぜひ教えていただきたいのですけれども、

公募増資のときに安定操作が行われることで、株

価は具体的にどのぐらいの支えになっているのか、

実態としてはどのようなものなのでしょうか。ま

た、日本版レギュレーションＭの 年改正だっ

たと思いますが、その前後で安定操作の行われる

実態に何か変化があったかどうかということを教

えていただければと思います。

○横田 ご質問ありがとうございます。

まず、最初のご質問の、安定操作についてどれ

ぐらい株価の支えになっているかというところに

つきましては、現状、証券会社といたしましては、

やはり公募に応じて取得した投資家の経済合理性

を損なわせないという趣旨・目的がありますので、

やはり公募価格を割らないようにというところで

操作をしていると思います。

必ずしも全ての銘柄について安定操作が入って

いるということではなくて、届出書を確認する限

りでは一部の銘柄に安定操作が入っているという

状況です。

日本版レギュレーションＭの導入前後において

どの程度安定操作が実態として変わったかという

のは、申しわけありませんが、ちょっと把握でき

ておりません。募集期間中の貸株残高の実態から

は相当程度数量が下がっておりますが、一方で、

先ほどの ページにあるような不自然な空売り

が特に流動性の低い銘柄については出てきやすい

状況がありますので、負担感としてはそれなりに

生じているのかなと予想しております。

○飯田 わかりました。ありがとうございまし

た。

【ライツ・オファリングの意義】

○片木 これは日本証券業協会の横田さんにお

聞きしていいのか、取引所の林さんにお聞きして

いいのかよくわからないのですが、横田さんのほ

うから、エクイティ・ファイナンスの合理性とい

うことで、エクイティ・ファイナンスの意義とか

資本効率性について適切な開示等を行うという制

度改正をお聞きしたのですが、そういう制度があ

る意味理想的に実施された場合に、ライツ・オフ

ァリングの必要性といいますか、ライツ・オファ

リングがなお独自の意義を持つというのはどの点

にあると考えたらよろしいのでしょうか。

恐らくライツ・オファリングというのは、現在

はやや濫用的に使われておりますけれども、当初

は、株主の持株比率の低下に対する株主の権利を

保護するという点に主たる意味があったと思うの

ですが、先ほどのお話からすると、普通の資本効

率性のお話とは少し趣旨が違うのかもしれません。

そういう意味で、日本証券業協会のほうでも、あ

るいは取引所のほうでも、こういう場合にはむし

ろライツ・オファリングを使ってほしいという、

そういう何らかの指針みたいなものを設けるとい

う考え方もあるのかというのもあわせてお聞きで

きればと思います。

○横田 それでは、最初に私から簡単に思うと

ころをご説明させていただきます。

協会の検討のスタンスといたしましては、でき

る限りファイナンスの選択肢は増やしていこうと

いうものですので、そういう意味では、公募増資

も使い勝手をよくしつつ、またライツ・オファリ

ングについても、ネックになっている部分があれ

ば、そこを直していきたいというふうに思ってお

ります。

おっしゃるとおり、公募増資の開示がきちんと

実施されて、その使い勝手が向上していったとき

に、それではライツ・オファリングの存在意義は

というところについては、発行会社のプリファレ

ンスといいますか、例えば、既存の投資家の持株

比率をある程度維持しながらバランスシートを拡
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大したいというニーズがある場合にはライツ・オ

ファリングを選択することになろうかと思います。

あるいは若干現実的なお話になりますが、ライ

ツ・オファリングを行いますと、発行決議のロー

ンチ時点で手取り金を確定できるといった、公募

増資とは違うメリットもあります。公募増資の場

合には、実際のところ条件決定時の株価によって

は手取り金が当初想定したところまで届かないと

いうケースもあり、不確実なところがあるのです

が、そういった点でもライツ・オファリングの存

在意義はあるのかなというふうに考えております。

【不適切な株主割当への取引所の対処】

○黒沼 私から林さんに一つ質問をしたいので

すが、今回上場制度を変更して、一定の基準を満

たさない場合には新株予約権の上場を認めない、

それによって不適切なノンコミットメント型のラ

イツ・オファリングを防止しようということはよ

く理解できるのですが、この基準を満たさないよ

うな会社が、ノンコミットメント型ライツ・オフ

ァリングはできないので、株主割当をしてきた場

合には、取引所としては何か対応するのでしょう

か。

○林 今のご指摘のお話は、後ほど自主規制法

人のほうからフォローのコメントがあるかもしれ

ませんが、私どもの上場制度という点で言います

と、上場会社の株式の発行そのものを制約するル

ールではなくて、あくまでも新株予約権の上場を

承認するかしないかという制度になっているとこ

ろでございます。結果として基準を満たさないよ

うな形で仮に譲渡可能な新株予約権が発行された

としましても、マーケットが存在しないというだ

けで、発行自体は当然行うことができるというの

が、私どもの制度の中身となります。

新株予約権が上場され、裁定機会があるがゆえ

に、結果的に棚ぼた的に資金調達ができてしまっ

ている部分が享受できなくなるということではあ

りますけれども、ご指摘のような株主割当で資金

調達を行っていただくことは可能であるというこ

とになろうかと思います。

その上で、先ほど自主規制法人の取組みとして

申し上げておりますプリンシプルの出番というこ

とになりますが、既存株主の利益にそぐわないよ

うな増資を仮に株主割当という方法で、洲崎先生

のご指摘のような強圧性を盾にとって実施するこ

とが望ましいのかどうかということに関しまして、

よくよく関係者でご検討いただきたいということ

になるかと存じます。

○谷川 付け足すことは特にありませんが、最

後に林さんがおっしゃったとおり、取引所としま

しては、上場会社のほうでプリンシプルに照らし

てよく検討してくださいというお願いをしていく

ことになるのではないかと思います。

【日本における社債市場の活性化】

○志谷 本日はエクイティのお話でしたので、

全く場違いの質問になるかと思いますが、先ほど

の議論の中で出てきたデット・ファイナンスのこ

とについて少し関心を持っているものですから、

どうして日本でデット・ファイナンス、社債を中

心としたファイナンスが育っていないのかという

ことについて、現場の専門家の皆様方に少し教え

ていただければと思います。よろしくお願いいた

します。

○横田 皆様方からも補足いただければありが

たいのですけれども、今一つ言われておりますの

が、現行の社債権者を保護する仕組みに不十分な

面があるのではないかということです。社債権者

を保護する仕組みとして会社法上の社債管理者が

ありますが、この社債管理者が負う責任範囲が広

いといいますか、きっちり明確に把握できない部

分もありまして、なかなか社債管理者がつかない、

あるいはついてもコストが高いといった状況が生

じており、現状は社債管理者不設置債が大半を占

めています。本来であれば社債管理者の使い勝手

を良くする必要があるのかもしれませんけれども、

差し当たり本協会の「社債市場の活性化に関する

懇談会」では、会社法上の社債管理者ではないの

ですが、発行会社との契約ベースで業務を遂行す

る社債管理人という主体を設置し、一定程度社債
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た、日本版レギュレーションＭの 年改正だっ

たと思いますが、その前後で安定操作の行われる

実態に何か変化があったかどうかということを教
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○横田 ご質問ありがとうございます。

まず、最初のご質問の、安定操作についてどれ
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必ずしも全ての銘柄について安定操作が入って

いるということではなくて、届出書を確認する限

りでは一部の銘柄に安定操作が入っているという
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日本版レギュレーションＭの導入前後において

どの程度安定操作が実態として変わったかという

のは、申しわけありませんが、ちょっと把握でき

ておりません。募集期間中の貸株残高の実態から

は相当程度数量が下がっておりますが、一方で、

先ほどの ページにあるような不自然な空売り

が特に流動性の低い銘柄については出てきやすい

状況がありますので、負担感としてはそれなりに

生じているのかなと予想しております。

○飯田 わかりました。ありがとうございまし

た。

【ライツ・オファリングの意義】

○片木 これは日本証券業協会の横田さんにお

聞きしていいのか、取引所の林さんにお聞きして

いいのかよくわからないのですが、横田さんのほ

うから、エクイティ・ファイナンスの合理性とい

うことで、エクイティ・ファイナンスの意義とか

資本効率性について適切な開示等を行うという制

度改正をお聞きしたのですが、そういう制度があ

る意味理想的に実施された場合に、ライツ・オフ

ァリングの必要性といいますか、ライツ・オファ

リングがなお独自の意義を持つというのはどの点

にあると考えたらよろしいのでしょうか。

恐らくライツ・オファリングというのは、現在

はやや濫用的に使われておりますけれども、当初

は、株主の持株比率の低下に対する株主の権利を

保護するという点に主たる意味があったと思うの

ですが、先ほどのお話からすると、普通の資本効

率性のお話とは少し趣旨が違うのかもしれません。

そういう意味で、日本証券業協会のほうでも、あ

るいは取引所のほうでも、こういう場合にはむし

ろライツ・オファリングを使ってほしいという、

そういう何らかの指針みたいなものを設けるとい

う考え方もあるのかというのもあわせてお聞きで

きればと思います。

○横田 それでは、最初に私から簡単に思うと

ころをご説明させていただきます。

協会の検討のスタンスといたしましては、でき

る限りファイナンスの選択肢は増やしていこうと

いうものですので、そういう意味では、公募増資

も使い勝手をよくしつつ、またライツ・オファリ

ングについても、ネックになっている部分があれ

ば、そこを直していきたいというふうに思ってお

ります。

おっしゃるとおり、公募増資の開示がきちんと

実施されて、その使い勝手が向上していったとき

に、それではライツ・オファリングの存在意義は

というところについては、発行会社のプリファレ

ンスといいますか、例えば、既存の投資家の持株

比率をある程度維持しながらバランスシートを拡
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権者に有用な情報を伝達したり、破産等の際には

債権届出等の必要最低限の社債権者の債権保全等

のサポートができるようにしたりする仕組みを作

り、信用リスクの相対的に高い企業の社債の発行

を促せないかといった検討もしているところです。

また、日本では銀行からの貸出しが潤沢に供給さ

れているという面もあろうかと思います。

○黒沼 他にいかがでしょうか。

なければ、そろそろ時間ですので、本日の研究

会はこれで終了させていただきたいと思います。

次回は、 月 日に研究会を開催し、森田章

先生にフェア・ディスクロージャーについてご報

告をお願いする予定にしております。

どうもありがとうございました。
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１．我が国経済の活性化と公募増資等のあり方分科会 

 2012年9月、本協会の証券戦略会議の下に「我が国経済の活性化と公
募増資等のあり方分科会」（以下「分科会」という。）を設置。 

 
 2012年に明るみになった公募増資を巡るインサイダー取引問題 

 
⇒ 我が国の公募増資制度そのものに、インサイダー取引を始めとする

不公正取引が介在する余地がないか？ 
 

⇒ 証券会社による公募増資の引受けに改善の余地はないか？ 
 

 2013年3月、本協会の行動規範委員会では、会員証券会社における法

令や自主規制規則の遵守の徹底、より高度な自己規律の保持、我が国
経済の成長と金融資本市場の適正な発展に向けた不断の努力を行動
規範として制定。 
 

 2013年6月、分科会は報告書※を取りまとめ、我が国の公募増資等を巡
る諸問題（次ページ）について論点整理。 
 

※ 「「我が国経済の活性化と公募増資等のあり方分科会」報告書」
（http://www.jsda.or.jp/katsudou/kaigi/senryaku/files/130619houkokusyo.pdf） 

© Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved. 

公募増資を巡る課題と対応 
 - 日本証券業協会の取組み - 

平成26年11月28日 
日本証券業協会 国際部（前企画部）課長 

横田 裕 

* 本資料中、意見にわたる部分は発表者の私見であり、日本証券業協会の公式見解ではありません。 

 

 

権者に有用な情報を伝達したり、破産等の際には

債権届出等の必要最低限の社債権者の債権保全等

のサポートができるようにしたりする仕組みを作

り、信用リスクの相対的に高い企業の社債の発行

を促せないかといった検討もしているところです。

また、日本では銀行からの貸出しが潤沢に供給さ

れているという面もあろうかと思います。

○黒沼 他にいかがでしょうか。

なければ、そろそろ時間ですので、本日の研究

会はこれで終了させていただきたいと思います。

次回は、 月 日に研究会を開催し、森田章

先生にフェア・ディスクロージャーについてご報

告をお願いする予定にしております。

どうもありがとうございました。
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２．フォローアップ会合 

 分科会では、2013年６月の報告書公表後、約１年をかけて同報告書にお
ける提言内容の実現に向けたフォローアップを実施。 
 

 本年６月、主に「既存株主の権利保護」、「ファイナンス手法の多様化」及
び「公正な取引の促進」の３つの観点からこれまでの取組みを総括し、今
後の対応の方向性と合わせて公表。※ 

 
※ 「我が国経済の活性化と公募増資等の一層の機能強化に向けた取組みの状況と今後の対応」
（http://www.jsda.or.jp/katsudou/kaigi/senryaku/files/140617torimatome.pdf） 
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１．我が国経済の活性化と公募増資等のあり方分科会 

(1) 既存株主の権利保護のあり方 
① 公募増資に係る数値基準 
② 株主総会決議要件  

(2) 市場との対話の促進 
① 株主による意思表示の促進 
② 公募増資の合理性等の開示促進 
③ 発行企業による将来情報の開示促進  

(3) ファイナンス手法の多様化 
① 期間短縮と機関投資家の市場参加促進 
② 募集プロセスの見直しと安定操作取引等のあり方の検討 
③ ライツ・オファリングの利便性向上  

(4) 公正な取引の促進 
① 日本版レギュレーションＭの規制効果と今後の対応 
② 証券アナリストの関与の検討 

＜公募増資等を巡る諸問題＞ 
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＜米国＞ 
企業のエクイティ調達について、我が国と同様に会社法※上は株主割当を
原則としておらず、授権資本の範囲内であれば、取締役会の決議により発
行可能。 
公募増資に関し、取引所による希薄化率に対する規制（20％以上の希薄

化を伴う増資に対する株主総会決議要件）※は存在するが、一般的な現金
対価による公募増資の場合は適用除外とされている。 
 
※ 米国の場合はデラウェア州法ベース 
※ ＮＹＳＥ Listed Company Manual §312.03(c)ほか 

３．我が国公募増資の現状 

日本と米国の間では一般的にイメージされる公募増資の希薄化に対
する規制について、特段の差はないと考えられるのではないか。 

＜欧州・アジア＞ 
エクイティ調達について株主割当が原則とされている。株主割当によらない
場合には、株主総会決議による取締役会への授権（効力５年未満）又は株
主総会による発行決議が求められている。 

© Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved. 4 

３．我が国公募増資の現状 

 
〇 主要国・地域における新株発行に係る規制 
  
＜日本＞ 
企業のエクイティ調達について、会社法上は株主割当を原則としておらず、
授権資本の範囲内であれば、取締役会の決議により公募増資を行うことが
可能となっている。 
公募増資に関しては、法令及び取引所のルールともに希薄化率に対する
規制は存在しない。※ 

 
 

※ 本年６月20日に成立した「会社法の一部を改正する法律」では、公開会社は、募集株式を割り当てた結果、引受人が総
株主の議決権の過半数を有することとなる場合には、10分の１以上の議決権を有する株主の意向により、株主総会の普
通決議を得なければならないとする募集株式等の割当てに係る特則が設けられている。（§206の2） 
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 前ページの図からは、日本、米国ともに、公募増資がエクイティ調達の中

心となっているが、日本の方が希薄化率が高いことがわかる。 
 

 金額ベースでは、米国では８割以上の公募増資が希薄化率20％未満に

収まっているのに対し、日本では逆に８割以上の公募増資が希薄化率
20％を超えている状況が確認できる。 
 

 英国、香港では、ライツ・オファリング等の株主優先権を与える手法がエ
クイティ調達の中心となっている。 

 

４．各国における増資実施状況 

© Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved. 6 

４．各国における増資実施状況 

＜各国の希薄化率（金額ベース）＞ 

75%以上 
80%未満 

株主優先権なし 株主優先権あり 

香港： 

英国： 

米国： 

日本： 

株主優先権なし 株主優先権あり 

株主優先権なし 株主優先権あり 

株主優先権なし 株主優先権あり 

出所：Deaｌogic社データより 
※ 「株主優先権なし」のデータに、第三者割当増資に該当する手法は含んでいない。 
※ 「株主優先権あり」のデータは、ライツオファリング等の株主に先買権を与える手法。 
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６．公募増資を巡る課題 

  
（1） 問題意識 
  
 新株発行に係る法制度が我が国と類似する米国では、上記のとおり現

金対価による公募増資には希薄化率に対する規制を行っておらず、公
募増資に関わる既存株主の権利保護に関する規制に、日米間で外形
的な差はないと言える。 
 

 それにもかかわらず、我が国の方が大規模な希薄化を伴う公募増資が
行われやすいという現状がある。 
 

 特に、我が国でリーマンショック後の2009年以降に数多く見られた、株

価低迷の中での大規模な希薄化を伴う公募増資については、多くの個
人投資家を含めた既存株主の権利を損なってきたとの見方がある。 

© Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved. 8 

５．本邦企業による最近の公募増資の希薄化率 

 東証市場第一部の企業による最近の公募増資の希薄化率は、件数ベー
スでは以下のとおりとなる。 

 足元（2014年４月から11月）の状況は、20％を超える大規模な希薄化を
伴う公募増資の件数は１件（全件数の４％）のみで推移している。 

  2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年4月～11月 

30％超 9 6 3 1 2 0 

25～30％ 12 2 3 0 1 0 

20～25％ 8 5 1 2 6 1 

15～20％ 10 9 2 2 13 6 

15％未満 7 13 5 1 23 18 

件数 ４６件 ３５件 １４件 ６件 ４５件 ２５件 

20％超の割合 63.0％ 42.9％ 50.0％ 50.0％ 20.0％ 4.0％ 

15％超の割合 84.8％ 60.0％ 64.3％ 83.3％ 48.9％ 28.0％ 

＜日本の希薄化率（件数ベース）＞ 

（東証市場第一部） 
※ いわゆる並行第三者割当増資による新株発行分も加味した。 
  また、本資料の作成時点で割当数が確定していない場合は、予定されている最大割当数により算出した。 
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（3） 基本的な考え方 
  
 2009年以降に数多く見られた大規模な希薄化を伴う公募増資は、 

 
 「増資の副作用を防ぐだけの成長戦略があるのか」（2009年12月9日

付け日本経済新聞）、 
 「既存株主を犠牲にした大型増資が強行されている」（2012年9月10日

付け日本経済新聞） 
 

などのマスコミ報道を始め、社会的に広く問題視された経緯。 
 
 これらの大規模な希薄化を伴う公募増資が真に既存株主の利益を侵害

したか否かは、中長期に見ていかなければ判断は難しいところであるが、
昨今の状況を踏まえると、少なくとも我が国の公募増資については、日
米間の規制水準の横並びに囚われることなく、① 既存株主の利益に配
慮し、② 説明責任を適切に果たすことを通じて、株主の理解を得るため
の一定の規律付けを行うことが適切と考えられるのではないか。 

６．公募増資を巡る課題 
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（2） 既存株主の利益 
  
現在の公募増資の仕組みや特性を踏まえると、次のようなケースにおいて
既存株主の利益を損ねるおそれがあると考えられるのではないか。 
  
① 公募増資の目的や資金使途が不適切であり、１株当たりの収益性の向

上・改善につながらないと、株式価値が毀損することとなる。 また、公募

増資実施の発表後に、投資家からそのような予測がなされると、条件決
定前から投資家が株式を売却する行動が合理的となる。 

  
② 上記①の投資家の予測が反映された状況を含め、当該株式の本質的価

値よりも株価が割安な時点で公募増資が実施されると、既存株主の株式
価値が新株主に移転する。 

  
③ 既存株主に公募増資への参加の機会が十分に与えられず、公募増資に

伴う希薄化により既存株主の持分が低下すると、上記②に該当する場合
には自らも新株主になることによる株式価値の移転の回避ができず、ま
た、増資の効果が発現したときには十分な利益を享受できない。 

６．公募増資を巡る課題 
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７．株主の理解を得るための具体的な方策 

（1） 既存株主の利益への配慮 
 
上記を踏まえると、公募増資の実施に当たっては、次の事項について、これ
まで以上に配慮される必要があると考えられる。 
 
① １株当たりの収益性の向上・改善をもたらすことが見込まれる合理的な
調達目的及び資金使途があること 

 
② 株価が割安又は割安になり得ると判断される場合には、公募増資の必
要性・相当性についてより慎重な検討が行われること 

 
③ 株主に対して平等な参加機会が提供され、それが困難な場合には、特

定の株主に参加機会が提供されないことに対する説明責任が果たされる
こと 

© Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved. 12 

 本協会では、1996年まで公募増資の希薄化率を15％以下に抑える自主
ルールを制定。 
 
⇒ このような発行数量制限は即効性があるものの、仮に基準値を１％下

回ればよいのかと言われれば、論理的には実証できない。 
 

⇒ 基本的には市場原理の適切な発揮をいかに促していくか、という視点
でのアプローチが望ましいと考えられるのではないか。 

６．公募増資を巡る課題 
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（3） 説明責任の徹底 
  
 投資家が公募増資の必要性・相当性を納得感を持って受け入れるため

には、発行会社において、平常時から、資本政策や資本効率性に対する
考え方について、整合的な情報発信がなされることが重要。 
 

 この点、企業が公募増資を行おうとする際、その目的や使途について、
増資の際の一度きりの説明であったり、平常時からの開示情報との整合
性のない説明であったりするようでは説得力がない。 
 

 発行会社では、平常時からの継続開示やＩＲを通じ資本政策や資本効率
性に対する考え方について一貫性のある情報発信を行い、増資の際に
はこれと整合性のある内容の公募増資の目的と資金使途を提示できる
必要。 
 

 分科会では、そうした考え方の下、平常時、公募増資実施時及び公募増
資実施後の３つの局面における望ましい開示・説明のあり方について整
理。 

７．株主の理解を得るための具体的な方策 
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（2） 引受証券会社による確認・検討 
 
 引受証券会社では、引受けを行うに当たっての確認・検討等を通じて、

公募増資の資本効率性への将来的な寄与、調達手段、実施時期及び希
薄化率を踏まえた必要性・相当性の確認・検討を行うことについて、今一
度徹底を図っていくことが考えられる。 

７．株主の理解を得るための具体的な方策 
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〇 資本政策に関する説明 
 
① 事業戦略に整合した目標とする株主資本水準 
 
② 目標とする株主資本水準の達成・保持のための基本方針 
 
③ 株主還元策（目標配当性向、自己株取得の方針等） 
 
④ 期中に公募増資を実施した場合には、上記の資本政策との整合性 
 

〇 資本効率性に関する説明 
 
① 期中に公募増資を実施した場合には、調達資金の充当（設備投資、買
収等）の状況 

 
② 上記の設備投資、買収等が、目標とする経営指標（ROE、ROAなど）に
及ぼす影響 

７．株主の理解を得るための具体的な方策 

© Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved. 16 

 
＜平常時＞ 
 
 発行会社では、平常時からの継続開示、ＩＲなどを通じ、資本政策等につ

いて一貫性のある情報発信を行うことが望まれる。 
 
 現在、取引所が規定する決算短信の作成要領では、目標とする経営指

標（ROE、ROAなど）とその達成状況等の記載が求められている。 
 

 そうした情報の他、例えば次頁のような点についても、発行会社が自ら
の資本政策や資本効率性に対する考え方を開示・説明することが考えら
れるのではないか。 

７．株主の理解を得るための具体的な方策 
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（参考）資本効率性を巡る昨今の動き 

19 

日本取引所グループ 
東京証券取引所 

 
 

 「企業価値向上表彰制度」（2012年～） 
 
 「JPX日経インデックス400」（2013年～） 

経済産業省 
 
 

 「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投
資家の望ましい関係構築」プロジェクト（2013年～） 

ISS（議決権行使助言機関） 
 
 

 「ISS議決権行使助言方針（ポリシー）改定に関する意
見募集」（2013年～） 

IIRC（国際統合報告評議会) 
 
  「IIRC統合報告フレームワーク」（2013年公表） 
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〇資本コスト※の計算が可能な企業の場合には、前ページ②に代えて、公
募増資後の資本コストの水準とともに、設備投資、買収等と資本コストと
の関係について説明することも有用であると考えられる。 

 
※ 資本コストは銀行、社債等の投資家、株主が期待するリターンを表すものであり、企業内部から見れば、資金調達にかかる

コストであると同時に、事業が超えなければならないハードルレートとして、投資判断の基準となる収益率を表すもの。 

７．株主の理解を得るための具体的な方策 
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〇 授権資本制度の沿革 

７．株主の理解を得るための具体的な方策 

時 期 事 柄 
昭和23年 商法改正以
前 

「株金分割払込制度」において、必ずしも株金全額の払込みが
あることを要せず、株金額の四分の一以上の払込みがあるこ
とをもって足りることとされ、残額は取締役会の判断により、事
後的に会社の資金需要に応じ徴収しうるとされていた。 

昭和23年 商法改正 株金分割払込制を廃止し、株式の全額払込制を採用。 
新株発行を株主総会の特別決議とした。 

昭和25年 商法改正 「授権資本制度」を導入。定款に発行予定株式総数を記載した
上で、会社設立に際してはその四分の一以上の株式の引受け
があれば足り、残余については取締役会の権限で随時発行す
ることができることとした。（四倍規制） 

平成13年 会社法改正

中間試案（パブリック・
コメント） 

全ての株式会社について、発行済株式総数の五分の一を超え
る新株を発行する際には、株主総会の特別決議による授権が
なければならないとすることについて、パブリック・コメントを実
施。 
⇒ 経済界ほかからの強い反対により廃案 
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〇 株主の理解を得るための方策の例（公募増資実施時・実施後） 

７．株主の理解を得るための具体的な方策 

 
   
① 公募増資実施時の株主総会決議 
※ 条件付け如何により、ハードにもソフトにも 
  例えば、a) 一定以上の希薄化を伴うもの 

b) 一定以上の希薄化を伴い、かつ前回の公募増資から 
  株価が大幅に下落しているもの など 

  
② 定時株主総会において、毎年の公募増資枠を決議 
  
③ 経営者から一定程度独立した者による必要性及び相当性に関する
意見の入手 

  
④ 公募増資実施後の定時株主総会において、既存株主に報告（事後
説明） 

  
⑤ 公募増資の合理性等の開示（事前説明） 

  
  

ハード 

ソフト 
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＜公募増資実施後＞ 
 
発行会社は、公募増資実施後の定時株主総会において、直接に議場で報
告することを前提に、株主総会招集通知上に当該公募増資の必要性・相当
性について説明を追加することも、以下の理由から、ある程度現実的かつ
実効性のある対応であるように思われる。 
 
① 事後とはいえども、経営者にとっては株主からの相当のプレッシャーにな

ると思われ、必要性・相当性について明確な説明が困難な公募増資の実
施を抑制する一定の効果が期待できるとともに、取締役選任議案への賛
否を通じて既存株主の意思を問うこともできること 

 
② 株主総会への出席者は事実上限定的であり、公募増資後に売却した株

主は総会に出席しないものの、多くの株主が経営者に接することができ
る最大の機会であること 

 

７．株主の理解を得るための具体的な方策 
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＜公募増資実施時＞ 
 
発行会社は、公募増資実施時には、公募増資の必要性・相当性について、
主に以下の観点から開示を行うことが望まれる。 
 
① 資本効率性への将来的な寄与、調達手段（デット・ファイナンスとの比較）
及び実施時期 

 
② 希薄化率（大規模な希薄化を伴う場合） 
 
※ 調達手段の開示については、エクイティ・ファイナンスの中での比較は手

法の違いに起因するものとなり形式的になりやすいと思われることから、
例えば、デット・ファイナンスとの比較に絞った公募増資の必要性・相当性
の説明を行うことが考えられる。 

７．株主の理解を得るための具体的な方策 
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８．その他関連する取組みの状況 

 （1）株主による意思表示の促進 
  
 本年２月、英国コードを参考とした「『責任ある機関投資家』の諸原則」

（以下「日本版コード」という。）が取りまとめられた。 
 

 本協会では、ISSやACGA（Asian Corporate Governance Association：アジ
ア・コーポレート・ ガバナンス協会）との間で、株主による意思表示の促
進について意見交換を行ってきた。 
 

 今後も、本協会では日本版コードの定着状況を踏まえ、これが発行会
社の行動にどのような変化をもたらすのかを注視し、必要に応じて対
応を検討していくこととしている。 
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（3） 本協会の取組みの状況 
  
本協会の自主規制部門では、証券会社が公募増資の引受けを行うに際し、
次の点について、これまで以上に確認・徹底するよう具体的な方策について
検討予定 
 
① 公募増資の資本効率性への寄与、調達手段、実施時期及び希薄化を踏
まえた必要性・相当性の確認 

② 発行会社の株主に対する説明責任の徹底 
 
また、本協会は、東京証券取引所「上場制度整備懇談会」に対して、我が国
の公募増資を巡る諸課題について問題提起を行うとともに、次の点につい
て検討要請 
 
・ 発行会社による決算短信等を通じた資本政策等の開示・説明の充実 
 

７．株主の理解を得るための具体的な方策 
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 米国では公募増資への参加者の大半は機関投資家であり、日本は大
半が個人投資家であるという違いはあるが、本協会では、米国の事例
を参考に、需要申告を注文扱いとすることによる安定操作取引の必要
性の低減について検討。 
 

 需要申告を注文として扱うことは、現在、我が国においても特段の法令
上の支障があってできないわけではなく、相応の事務負担や実務対応
上の工夫が必要となる点に留意しつつ、証券会社のビジネス上の判断
として行い得るものであることを確認。 
 

 今後、本協会では、公募増資を取り巻く将来的な制度環境の変化や技
術革新等の進展並びに各社の取組みを踏まえ、中長期的な観点から
需要申告を注文とするための取組みを継続していくこととしている。 

８．その他関連する取組みの状況 
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（2） オファリング手法の多様化 
 
 我が国と異なり、米国ではブック・ビルディングにおける需要申告をそ

のまま注文として取り扱うことができることから、安定操作取引はほと
んど行われていないという現状。 
 

 これに対し、我が国における公募増資では、条件決定後に改めて募集
期間が設定され、主幹事証券会社が安定操作取引を行うことから、当
該取引をあてにした不自然な空売りが散見されている。 
 

 それが主幹事証券会社のリスクを必要以上に高め、ディスカウント率を
海外に比して大きくしなければならない（発行会社の調達コストが高く
なる）要因となっているとの指摘。 

８．その他関連する取組みの状況 
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（4） 公正な取引の促進等 
 
 〇日本版レギュレーションＭ 

 
 日本版レギュレーションＭは、一定の規制効果を上げていると考えられ

るが、複数の証券会社を跨いだ取引などへの対応についてはなお検
討の余地があると思われる。 
 

 分科会では、日本版レギュレーションＭの潜脱について、証券会社に
おいて把握し得る「兆候」はないか等について検討を行ったところであ
るが、本件については、引き続き東京証券取引所とも連携を図りなが
ら、その状況を見極めていくこととしたい。 

８．その他関連する取組みの状況 
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（3） ライツ・オファリングの利便性向上 
 
 〇 大株主の行使が阻害されないようなTOB規制の緩和 

 
 金融商品取引法上、ライツ・オファリングに際して権利行使を行う株主

等の株券所有（保有）割合は権利行使時に加算されるため、コミットメ
ント証券会社等による権利行使が完了するまでの間、その割合は一時
的に上昇することとなる。 
 

 その際、発行会社が自己株式を割り当てるなど買付行為が伴うと、権
利行使を行う株主等の元々の所有（保有）割合によっては、TOB規制や
大量保有報告規制への該当性につき懸念が生じ得る。 

８．その他関連する取組みの状況 
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〇 アナリスト・レポート 
 
 公募増資に際して主幹事証券会社の証券アナリストは、届出前勧誘や

投資家との利益相反等に関する懸念から、アナリスト・レポートの作
成・公表を停止することが多く、これにより公募増資の実施が発行決議
前に察知されるという問題点が指摘されている。 
  

 また、アナリスト・レポートの作成・公表については、いわゆる届出前勧
誘に該当しないアナリスト・レポートの類型や、社内体制のあり方など
について、本協会自主規制部門において検討を行っていくこととしてい
る。 

８．その他関連する取組みの状況 
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（参考）オファリング期間中の株券貸借取引の状況 
     （日本版レギュレーションＭ導入前後の比較） 
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倍） 

＜日本証券金融貸株残高の比較＞ 

(1) 2011年以降のオファリング総額50億円以上かつ貸借銘柄の案件を対象に分析、貸株残高は日本証券金融のデータを使用 
(2) 各銘柄のローンチ前20営業日の貸株残高平均値を1として指数化し、それぞれを単純平均 
出所 ： 会社公表資料、Bloombergより作成 
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１．IOSCO「IOSCO STATEMENT OF PRINCIPLES FOR ADDRESSING SELL-SIDE 
SECURITIES ANALYST CONFLICTS OF INTEREST」（2003年９月） 

  
IOSCOでは、2003年9月、総合的なサービスを提供するブローカー・ディー

ラーや投資会社に雇われているリサーチ・アナリスト（いわゆるセルサイド
アナリスト）が、その調査や推奨に影響を及ぼし得る利益相反のために、
多くの国で批判を受けていた状況に鑑み、「セルサイド証券アナリストの利
益相反に対処するための原則」が公表された。 
 
 “中核的措置”として、アナリストが、投資銀行業務のセールス・ピッチ

（売込活動）とロードショーに参加することを禁止する措置が推奨され
ている。 

 中核的措置とはやや劣後する位置付けで、“その他措置”として、アナ
リストを雇用する証券会社の引受等により証券の募集を行う場合は、
その直前・直後に「沈黙期間（quiet period)」を義務づけ、その間、当該

アナリストは当該発行体に関する調査レポートを公表することができな
いものとする措置が推奨されている。 

（参考）引受証券会社のセルサイドアナリストのWall
Crossingに関する規制 
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（参考）引受証券会社のセルサイドアナリストのWall
Crossingに関する規制 

  
＜問題認識＞ 
 
 公募増資に係るローンチ前のブラックアウト期間中に、それまで継続的

に行われてきたアナリスト・レポートの公表・発刊が停止することで、第三
者により公募増資が察知され、インサイダー取引を誘因することに繋が
るのではないかとの懸念が存在。 

 
 こうした懸念に対処するため、諸外国において当該アナリスト・レポート

の執筆を行っているアナリストをウォールクロスさせないといった規制を
有している事例はないか。 
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２．米国の状況 
  
現在、米国では、オファリング期間中（届出前・待機期間・効力発生後）の
アナリスト・レポートの作成・公表については、SEC Rule 139 に適用除外規

定が設けられており、必ずしも停止が強制されていない。当該規定は、とり
わけオファリング期間中にネガティブなニュースが生じた際に投資家に必
要な情報を伝達するうえで有用とされている。 
 
上記のSEC Rule 139を受けたFINRAのNASD Rule 2711では、リサーチアナリ
ストに対して以下のような規制が設けられている。 

  
 投資銀行業務の顧客に対するいかなるセールス・ピッチ（売込活動）に

も参加してはならない。（Emerging Growth CompanyのIPOは除く。） 
 投資銀行業務に関連するロードショウに参加してはならない。 
 投資銀行業務上の現在又は見込み顧客とのコミュニケーションに関与

してはならない。 
 

（参考）引受証券会社のセルサイドアナリストのWall
Crossingに関する規制 
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ライツ・オファリングの現状

• 公募増資を巡るインサイダー取引の発生など
を契機に、ライツ・オファリングの普及に向
けた制度整備が各方面で進展

• 昨年初から実施例が急増するも、大半がノン
コミットメント型（ライツ・オファリングが
実務において普及する英国、香港などではコ
ミットメント型が主流）

• 経営成績や財政状態が悪化した上場会社によ
る利用事例が、公募増資だけでなく、第三者
割当増資と比較しても顕著に多い

• 権利行使の割合は平均して７８．１％で、お
おむね資金調達に成功

• 流通市場における新株予約権の取引は極めて
活発（新株予約権の上場期間中における売買
回転率は１．４３倍）であり、高い権利行使
の割合は、流通市場で新株予約権を取得した
投資者が実現

• 流通市場における新株予約権の価格は、理論
価格（親株の時価と行使価格から逆算）より
も割安に推移しており、裁定取引が権利行使
を促進

ライツ・オファリングの現状 ノンコミットメント型
ライツ・オファリングの実態

２期連続経常赤字 債務超過
ライツオファリング 54.5％ 18.2%

公募増資 5.3％ 0.0%
第三者割当増資 26.4％ 3.9%

※割当決議／暦年ベース（２０１４年は６月末までに
割当決議が行われたもの）、単位：件

1 1

8
15

3

2

新株予約権証券の上場制度の
見直しについて

２０１４年１１月２８日
株式会社東京証券取引所

1
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ノンコミットメント型ライツ・オファリングの
構造上の問題点と上場制度上の対応

ノンコミットメント型
ライツ・オファリングの構造上の問題点 上場制度上の対応

• 増資の合理性に関する評価の欠如（市場メカ
ニズムの機能不全） ⇔ 公募増資やコミッ
トメント型ライツ・オファリングでは引受証
券会社が、第三者割当増資では割当先が、増
資による資金調達の合理性を評価

• ノンコミットメント型ライツ・オファリング
の構造上の問題点

• ノンコミットメント型ライツ・オファリング
においても、増資の合理性が評価されるプロ
セスが必要

• 対応（１）：新株予約権の上場基準において、
①証券会社（取引参加者）による引受審査に
準じた評価又は②株主総会等における株主の
意見聴取を要求する

• 対応（２）：増資の合理性の評価プロセスを
補完するものとして、明らかに市場から評価
されない経営成績・財政状態を形式基準（足
切り基準）として定める

 ２期連続経常赤字でないこと
 債務超過でないこと

• 対応（３）：新株予約権の上場は、新株予約
権の権利行使期間の開始後とする（現状は効
力発生日に上場）（価格形成の歪みを軽減）

⇒ 本年１０月３１日から改正規則を施行。
（１１月２０日付で適用第一号の割当決議）

新株予約権の割当て
を受けた株主

資金調達に合理性がな
いと評価した場合に市
場で新株予約権を売却

新株予約権を市場で
取得した投資者

短期的な裁定機会を利
用可能であるため、資
金調達の合理性を評価
しない

増資に合理性がなくとも資金調達が成立

3
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ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

は
、

公
募

増
資

や
第

三
者

割

当
増

資
と

い
っ

た
他

の
増

資
手

法
と

比
べ

、
株

主
の

利
益

に
配

慮
し

た
増

資
手

法
7
で

あ
る

と

評
価

さ
れ

て
い

る
。

 

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

に
は

、
引

受
人

が
未

行
使

分
の

新
株

予
約

権
の

行
使

な
ど

を
約

束
す

る
契

約
8
を

締
結

す
る

「
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

」
と

、
そ

う
し

た
契

約
が

締
結

さ
れ

な
い

「
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
」

と
の

２

（
ht

tp
://

w
w

w.
fs

a.
go

.jp
/n

ew
s/2

2/
so

no
ta

/2
01

01
22

4-
5/

01
.p

df
）

 
3  
例
え
ば
、
エ

イ
シ
ア
ン
・
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
ア
ソ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン
「
日
本
の
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
白
書
」
（
２
０
０
８
年
５
月
）

（
ht

tp
://

w
w

w.
ac

ga
-a

si
a.

or
g/

pu
bl

ic
/fi

le
s/A

CG
A_

Ja
pa

n_
W

P_
M

ay
20

08
_(

Ja
pa

ne
se

2)
.p

df
）
参

照 4  
別
紙
１
参
照

5  
会
社
法
２
７

７
条

6  
新
株
予
約
権

の
目
的
と
な
る
株
券
を
「
親
株
」
と
い
う
。
以
下
同
じ
。
 

7
 
も
っ
と
も
、
ラ
イ
ツ
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
お
い
て
も
、
公
募
増
資
や
第
三
者
割
当
増
資
そ
の
他
の
増
資
手

法
と

同
様

、
フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
の

結
果

と
し

て
株

主
に

損
失

を
与

え
る

場
合

が
あ

り
う

る
こ

と
に

留
意

が
必

要
で
あ
る
。
 

8
 
金
融
商
品
取
引
法
２
１
条
４
項
３
号
参
照

1 

我
が

国
に

お
け

る
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
の

定
着

に
向

け
て

 

平
成

２
６

年
７

月
２

５
日
 

株
式

会
社

東
京

証
券

取
引

所
 

上
場

制
度

整
備

懇
談

会
 

Ⅰ
．

は
じ

め
に

 

取
引

所
は

、
有

価
証

券
の

流
通

市
場

に
お

け
る

公
正

の
確

保
に

つ
い

て
、

自
主

規
制

を
通

じ
市

場
開

設
者

と
し

て
重

要
な

役
割

を
担

っ
て

い
る

が
、

他
方

で
、

有
価

証
券

の
発

行
市

場

に
つ

い
て

は
、

基
本

的
に

証
券

会
社

と
そ

の
自

主
規

制
を

担
う

証
券

業
協

会
に

よ
っ

て
公

正

の
確
保
が
図
ら
れ
て
い
る
。
 

し
か

し
な

が
ら

、
有

価
証

券
の

発
行

に
は

常
に

証
券

会
社

の
関

与
が

必
要

と
さ

れ
て

い
る

わ
け

で
は

な
く

、
上

場
会

社
が

証
券

会
社

の
関

与
な

く
発

行
市

場
を

利
用

す
る

こ
と

も
で

き

る
。

こ
の

結
果

、
上

場
会

社
が

行
う

増
資

の
中

に
は

、
発

行
市

場
の

公
正

を
確

保
す

る
た

め

に
課
さ
れ
る
べ
き
規
律
を
免
れ
て
し
ま
う
も
の
も
あ
る
。

 

上
場

会
社

に
は

不
特

定
多

数
の

一
般

株
主

が
存

在
し

、
こ

れ
ら

の
株

主
は

流
通

市
場

を
通

じ
て

常
時

入
れ

替
わ

る
た

め
、

そ
う

し
た

増
資

が
一

般
株

主
に

対
し

て
不

当
な

不
利

益
を

与

え
る

場
合

に
は

、
一

般
株

主
の

権
利

を
保

護
し

、
流

通
市

場
に

対
す

る
信

頼
を

維
持

す
る

観

点
か

ら
、

法
制

度
と

の
整

合
性

を
保

ち
つ

つ
、

取
引

所
が

一
定

の
対

応
を

行
う

こ
と

に
合

理

性
が
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る

1
。
 

そ
う

し
た

対
応

の
中

に
は

、
法

令
改

正
な

ど
、

国
や

他
の

機
関

に
よ

る
対

応
を

待
つ

間
の

暫
定

的
な

も
の

も
あ

れ
ば

、
上

場
制

度
で

抜
本

的
な

解
決

が
可

能
な

も
の

も
あ

る
と

考
え

ら

れ
る

が
、

い
ず

れ
に

せ
よ

、
株

主
・

投
資

者
保

護
の

た
め

に
急

を
要

す
る

場
合

に
は

、
上

場

制
度
に

よ
る
速
や
か
な
対
応
の
可
能
性
を
探
る
こ
と
が

適
当

で
あ

る
。

 

当
懇

談
会

の
提

言
を

受
け

て
実

施
さ

れ
た

第
三

者
割

当
に

対
す

る
上

場
制

度
上

の
対

応
な

ど
が

そ
の

例
で

あ
り

、
増

資
で

は
な

い
も

の
の

株
式

分
割

や
株

式
併

合
に

つ
い

て
も

、
同

様

の
例
を

挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
 

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

に
つ

い
て

は
、

最
近

の
公

募
増

資
を

め
ぐ

る
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
事
件

な
ど
一
連
の
問
題

2
を
契
機
と
し
て
、
主
に
海
外
の

投
資

家
か

ら
の

強
い

要
望

3
を

受
け

1  
金

融
審
議

会
 金

融
分

科
会

「
我

が
国

金
融

・
資

本
市

場
の

国
際
化
に
関
す
る
ス
タ
デ
ィ
グ
ル
ー
プ
報
告

～
上

場
会

社
等

の
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
・

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

強
化

に
向

け
て
～
」
（
平
成
２
１
年
）
参
照
。

2  
日

本
証
券

業
協

会
「
『

我
が
国

経
済

の
活

性
化

と
公

募
増

資
等

の
あ
り
方
分
科
会
』
報
告
書
－
公
募
増
資

等
の

あ
り
方

に
関

す
る

論
点

整
理

－
」
（
平

成
２

５
年

）

（
ht

tp
://

w
w

w.
js

da
.o

r.j
p/

ka
ts

ud
ou

/k
ai

gi
/se

nr
ya

ku
/fi

le
s/1

30
61

9h
ou

ko
ku

sy
o.

pd
f）

及
び
金
融

庁
「

金
融

資
本

市
場

及
び

金
融

産
業

の
活

性
化

等
の

た
め

の
ア
ク
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
」
（
平
成
２
２
年
）

139

日本取引所金融商品取引法研究　第3号 (2016.1)



4 

下
表

は
、

そ
れ

ぞ
れ

の
増

資
手

法
ご

と
に

、
こ

う
し

た
業

績
の

類
型

に
属

す
る

会
社

の
比

率
を

表
に

し
た

も
の

で
あ

る
。

 

 

 
純

損
失

計
上

債
務

超
過

 
無

配
 

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

ラ
イ

ツ
・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
6
3
.
6
%
 

1
8
.
2
%
 

6
3
.
6
%
 

公
募

増
資

 
1
0
.
5
%
 

0
%
 

1
8
.
0
%
 

第
三

者
割

当
増

資
 

3
4
.
3
%
 

3
.
9
%
 

4
0
.
2
%
 

 こ
れ

ら
を

比
較

す
る

と
、

公
募

増
資

は
も

ち
ろ

ん
、

第
三

者
割

当
増

資
と

比
較

し
て

も
、

業
績

の
優

れ
な

い
会

社
が

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

を
利

用
し

て

い
る

傾
向

が
明

ら
か

で
あ

る
。

実
際

、
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ

の
中

に
は

、
他

の
増

資
手

法
（

公
募

増
資

、
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ

又
は

第
三

者
割

当
増

資
）

に
よ

っ
て

は
資

金
調

達
を

す
る

こ
と

が
で

き
な

い
こ

と
を

自
認

す

る
も

の
も

散
見

さ
れ

る
。

 

一
方

、
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
を

実
施

し
た

２
２

件
に

つ
い

て
、

新
株

予
約

権
の

発
行

総
数

に
対

す
る

権
利

行
使

割
合

を
見

る
と

、
平

均
７

８
.
２

％
1
6
と

高
い

水
準

に
あ

り
、
権

利
行

使
割

合
が

５
０

％
以

下
と

な
る

事
例

は
３

件
（

１
３

.
６

％
）
に

と
ど

ま
っ

て
い

る
。
こ

れ
は

従
来

型
の

株
主

割
当

増
資

1
7
の

事
例

と
比

較
し

て
顕

著
に

高
い

行

使
割

合
で

あ
る

1
8
。

 

ま
た

、
新

株
予

約
権

の
売

買
回

転
率

を
見

る
と

、
平

均
で

１
３

７
.
９

％
1
9
で

あ
り

、
１

０

０
％

を
上

回
る

水
準

と
な

っ
て

い
る

。
こ

の
こ

と
も

旧
商

法
下

に
お

け
る

新
株

引
受

権
証

書

の
上

場
制

度
で

は
実

際
に

は
売

買
が

ほ
と

ん
ど

行
わ

れ
な

か
っ

た
こ

と
と

対
照

的
で

あ
る

2
0
。
 

以
上

の
よ

う
に

、
新

株
予

約
権

が
市

場
で

多
く

売
買

さ
れ

、
権

利
行

使
割

合
も

高
い

こ
と

か
ら

は
、

株
主

以
外

の
第

三
者

に
よ

る
権

利
行

使
が

盛
ん

に
行

わ
れ

て
い

る
こ

と
が

推
測

さ

れ
る

。
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
16

 別
紙
２
参

照
 

17
 会

社
法
２

０
２
条
参
照

 
18

 別
紙
３
参

照
。
近
時
の
株
主
割
当
増
資
の
事
例
１
８
件
の
失
権
率
は
平
均
４
５

.９
％
（
す
な
わ
ち
、
増

資
に

応
じ

た
割

合
は

５
４

.１
％

）
で

あ
り

、
失

権
率

が
５

０
％

以
上

（
増

資
に

応
じ

た
割

合
が

５
０

％
以

下
）
の
事
例
は
１
１
件
（
６
１

.１
％
）
と
な
っ
て
い
る
。

 
19

 別
紙
２
参

照
。「

上
場
期
間
中
の
新
株
予
約
権
売
買
高
÷
新
株
予
約
権
の
発
行
数
」
で
計
算
し
た
も
の
の

平
均

で
あ

り
、

平
成

２
６

年
６

月
末

日
時

点
で

権
利

行
使

期
間

が
満

了
し

た
も

の
に

つ
い

て
算

定
し

て
い

る
。

直
前

期
に

純
損

失
を

計
上

し
た

会
社

に
限

る
と

新
株

予
約

権
の

売
買

回
転

率
の

平
均

は
１

５
９

.９
％

と
更
に
高
い
も
の
と
な
る
。

 
20

 こ
う

し
た

状
況

の
変

化
の

背
後

に
は

、
か

つ
て

は
新

株
引

受
権

証
書

を
売

却
す

る
に

は
証

書
の

発
行

を

受
け

る
必

要
が

あ
っ

た
の

に
対

し
、

現
在

で
は

株
券

等
の

電
子

化
に

よ
っ

て
株

主
の

口
座

に
自

動
的

に
新

株
予
約
権
の
残
高
が
記
録
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
う
利
便
性
の
向
上
も
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

 

3 

種
類
が
あ
る

9
。
 

 Ⅲ
．

現
状

及
び

問
題

点
 

 １
．
ラ
イ
ツ
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
の
現
状
 

我
が
国
の
ラ
イ
ツ
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
の
実
施
状
況

1
0
を

俯
瞰

す
る

と
、
平

成
２

６
年

６
月

末

日
ま

で
に

公
表

さ
れ

た
２

５
件

の
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
の

う
ち

、
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型

ラ
イ
ツ
・
オ

フ
ァ
リ
ン
グ
は
３
件
の
み
で
、
残
り
の
２

２
件
（

８
８

.
０

％
）
は

ノ
ン

コ
ミ

ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
で

あ
る

。
こ

の
こ

と
は

、
英

国
や

香
港

で
は

ノ
ン

コ

ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
が
例
外
的
に
し
か
実
施
さ
れ
て
い
な
い

こ
と

1
1
と

対
照

的
で

あ
る

。
 

さ
ら

に
、

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

を
実

施
し

た
２

２
件

（
２

０
社

1
2
）

に
つ

い
て

見
る

と
、

１
４

件
（

６
３

.
６

％
）

が
直

前
期

に
純

損
失

を
計

上
し

た
会

社
に
よ
る
も
の
、
４
件
（
１
８
.
２
％
）
が
直
前
期
又
は

直
前

四
半

期
の

時
点

で
債

務
超

過
の

会
社
に
よ
る
も
の
、
１
４
件
（
６
３
.
６
％
）
が
直
前
期
に

無
配

の
会

社
に

よ
る

も
の

と
な

っ

て
い
る

1
3
。
 

傾
向
を
比
較
す
る
た
め
に
、
ほ
ぼ
同
様
の
期
間

1
4
に
公

表
さ

れ
た

東
証

上
場

銘
柄

に
よ

る
公

募
増

資
（

１
３

３
件

）
の

実
施

状
況

に
つ

い
て

見
る

と
、

同
じ

く
純

損
失

を
計

上
し

た
会

社

に
よ
る
も
の
は
１
４
件
（
１
０
.
５
％
）
、
債
務
超
過
の
会

社
に

よ
る

も
の

は
な

く
（

０
％

）
、

無
配
の
会
社
に
よ
る
も
の
は
２
４
件
（
１
８
.
０
％
）
と

な
っ

て
い

る
。

 

ま
た
、
平
成
２
５
年
に
公
表
さ
れ
た
第
三
者
割
当
増
資
（

１
０

２
件

）
1
5
の

実
施

状
況

に
つ

い
て

見
る

と
、

同
じ

く
純

損
失

を
計

上
し

た
会

社
に

よ
る

も
の

は
３

５
件

（
３

４
.
３

％
）

、

債
務
超
過
の
会
社
に
よ
る
も
の
は
４
件
（
３
.
９
％
）
、
無

配
の

会
社

に
よ

る
も

の
は

４
１

件

（
４
０
.
２
％
）
と
な
っ
て
い
る
。
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
9  
ノ

ン
コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

ラ
イ

ツ
・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
は

、
旧

商
法
下
で
新
株
引
受
権
証
書
を
発
行
す
る
こ

と
に

よ
っ

て
行

わ
れ

た
株

主
割

当
増

資
を

、
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
は

、
そ

う
し

た
株

主
割

当
増

資
に

係
る

失
権

株
に

つ
い

て
一

般
募

集
を

行
っ

て
い

た
我

が
国

の
旧

来
の

実
務

を
、

そ
れ

ぞ
れ

承
継
し

て
発

展
さ

せ
た

も
の

で
あ

る
。

 
10

 別
紙
２

参
照

 
11

 英
国

に
つ

い
て

、
Ri

gh
ts

 I
ss

ue
 R

ev
ie

w
 G

ro
up

「
A 

Re
po

rt
 t

o 
th

e 
Ch

an
ce

llo
r 

of
 t

he
 

Ex
ch

eq
ue

r」
（

20
08

年
）

35
頁

参
照

。
香

港
に

つ
い

て
は

、
取
引
所
規
則
で
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
が
原

則
と

さ
れ

て
い

る
（

M
ai

n 
Bo

ar
d 

Li
st

in
g 

Ru
le

s 7
.1

9 
(1

)参
照
）
。

 
12

 フ
ォ

ン
ツ

・
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
社

及
び

メ
ガ

ネ
ス

ー
パ

ー
社

は
２

回
ず

つ
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型

ラ
イ

ツ
・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
を

実
施

し
て

い
る

。
 

13
 別

紙
２

参
照

 
14

 平
成
２

３
年

か
ら

平
成

２
６

年
３

月
末

日
ま

で
 

15
 普

通
株

式
の

第
三

者
割

当
増

資
を

実
施

し
た

東
証

上
場

会
社

を
集

計
対

象
と

し
て

い
る

。
財

務
数

値
に

つ
い

て
は

平
成

２
４

年
４

月
か

ら
平

成
２

５
年

３
月

ま
で

を
期

末
と

す
る

決
算

期
の

も
の

を
利

用
し

て
い

る
た

め
、
必

ず
し

も
第

三
者

割
当

の
直

前
期

の
数

値
で

な
い

も
の
も
含
ま
れ
る
。
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6 

す
な

わ
ち

、
新

株
予

約
権

を
割

り
当

て
ら

れ
た

株
主

は
、

そ
の

増
資

が
払

込
み

に
値

す
る

合
理

的
な

も
の

だ
と

評
価

す
れ

ば
自

ら
権

利
行

使
し

て
増

資
に

応
じ

る
が

、
そ

う
で

な
い

と

評
価

し
た

場
合

に
は

新
株

予
約

権
を

市
場

で
売

却
す

れ
ば

よ
い

。
 

一
方

で
、

市
場

で
新

株
予

約
権

を
買

い
取

る
投

資
家

は
、

増
資

が
合

理
的

だ
と

評
価

す
れ

ば
そ

の
評

価
に

応
じ

た
金

額
で

新
株

予
約

権
を

買
い

取
っ

て
行

使
す

る
こ

と
が

想
定

さ
れ

る

が
、

そ
の

よ
う

に
評

価
し

な
い

場
合

で
あ

っ
て

も
新

株
予

約
権

の
市

場
価

格
が

そ
の

理
論

価

格
よ

り
も

割
安

で
あ

れ
ば

（
上

述
の

と
お

り
、

我
が

国
の

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

の
実

例

で
は

そ
う

し
た

傾
向

が
顕

著
で

あ
る

。
）
、

増
資

自
体

の
合

理
性

と
は

無
関

係
に

、
裁

定
取

引

と
し

て
（

親
株

の
売

却
と

併
せ

て
）

新
株

予
約

権
を

買
い

取
っ

て
権

利
行

使
す

る
こ

と
で

利

益
を

得
る

こ
と

が
で

き
る

。
 

し
た

が
っ

て
、

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

の
場

合
、

当
該

増
資

が
合

理
的

だ
と

評
価

す
る

者
が

い
な

い
中

で
も

、
裁

定
行

為
の

一
環

と
し

て
新

株
予

約
権

を

行
使

し
て

払
込

み
が

行
わ

れ
得

る
と

い
う

、
構

造
的

な
特

殊
性

が
あ

る
。

 

旧
商

法
下

で
行

わ
れ

て
き

た
新

株
引

受
権

証
書

が
発

行
さ

れ
る

株
主

割
当

増
資

は
、

基
本

的
に

こ
れ

と
同

様
の

構
造

と
な

っ
て

い
た

が
、

新
株

引
受

権
証

書
の

流
動

性
が

低
か

っ
た

た

め
に

、
増

資
が

合
理

的
で

な
い

と
評

価
さ

れ
れ

ば
、

払
込

み
が

さ
れ

な
い

（
新

株
引

受
権

が

行
使

さ
れ

ず
に

失
権

す
る

）
と

い
う

形
で

、
資

金
調

達
に

対
す

る
規

律
が

及
ん

で
き

た
。

し

か
し

な
が

ら
、

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

で
は

、
他

の
方

法
で

は

資
金

調
達

を
す

る
こ

と
が

で
き

な
い

会
社

で
あ

っ
て

も
、
上

述
の

構
造

を
利

用
す

る
こ

と
で

、

そ
う

し
た

評
価

や
規

律
を

受
け

ず
に

資
金

調
達

を
成

立
さ

せ
て

い
る

と
い

う
懸

念
が

あ
る

。
 

増
資

の
合

理
性

が
評

価
さ

れ
な

い
ま

ま
に

デ
ィ

ス
カ

ウ
ン

ト
さ

れ
た

払
込

金
額

で
大

量
の

新
株

が
発

行
さ

れ
れ

ば
、

不
利

益
を

被
る

の
は

株
主

で
あ

る
。

こ
う

し
た

結
果

は
、

株
主

が

新
株

予
約

権
を

売
却

す
る

こ
と

に
よ

っ
て

自
ら

招
い

た
面

も
な

い
と

は
い

え
な

い
も

の
の

、

基
本

的
に

は
増

資
手

法
の

構
造

的
な

特
殊

性
に

よ
っ

て
引

き
起

こ
さ

れ
る

も
の

と
い

う
こ

と

が
で

き
、

早
急

に
制

度
的

な
改

善
を

行
う

必
要

が
あ

る
。

 

 ３
．

新
株

予
約

権
の

価
格

形
成

上
の

問
題

点
 

我
が

国
の

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

の
実

例
で

は
、

新
株

予
約

権
の

市
場

価
格

が
そ

の
理

論
価

格
と

比
し

て
割

安
と

な
る

傾
向

が
顕

著
で

あ
る

。
こ

れ
は

、
本

来
、

こ
う

し
た

価
格

差

を
是

正
す

べ
き

裁
定

取
引

に
（

貸
株

の
調

達
コ

ス
ト

や
裁

定
ポ

ジ
シ

ョ
ン

を
維

持
す

る
期

間

に
対

応
す

る
資

金
負

担
等

の
）

制
約

が
存

在
し

て
い

る
た

め
と

想
定

さ
れ

る
。

裁
定

が
十

分

に
機

能
せ

ず
、

常
に

裁
定

機
会

が
提

供
し

続
け

ら
れ

て
い

る
こ

と
は

、
裁

定
取

引
で

取
得

さ

れ
た

新
株

予
約

権
に

つ
い

て
は

増
資

の
合

理
性

と
は

無
関

係
に

権
利

行
使

が
さ

れ
る

と
い

う

上
述

の
問

題
を

、
結

果
的

に
助

長
し

て
い

る
可

能
性

が
あ

る
。

 

新
株

予
約

権
の

行
使

期
間

の
開

始
後

に
は

市
場

価
格

と
理

論
価

格
の

乖
離

の
程

度
が

縮
小

す
る

傾
向

が
あ

る
こ

と
に

照
ら

せ
ば

、
行

使
期

間
の

開
始

前
は

貸
株

に
提

供
さ

れ
る

親
株

の

5 

さ
ら

に
、

我
が

国
の

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

の
実

施
状

況
を

見
る

と
、

新
株

予
約

権
の

市
場
価

格
が
そ
の
理
論
価
格

2
1
と
比
し
て
割
安
と
な
っ
て

い
る

傾
向

が
（

特
に

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

の
も

の
で

）
顕

著
で

あ
る

。
具

体
的

に
は

、
我

が
国

の
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ

の
実
施
例
（
２
３
件

2
2
）
の
う
ち
２
１
件
で
新
株
予
約
権

の
市

場
価

格
が

そ
の

理
論

価
格

よ
り

も
平
均
的
に
割
安
と
な
っ
て
お
り
、
そ
の
上
場
期
間
中
の

乖
離

率
の

平
均

は
２

０
.
８

％
で

あ

る
2
3
。
 

な
お

、
こ

う
し

た
新

株
予

約
権

の
市

場
価

格
と

理
論

価
格

の
乖

離
は

、
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
で

も
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
で

も
ほ

ぼ
共

通
し

て
見

ら
れ

る
が

、
い

ず
れ

に
つ

い
て

も

新
株
予
約
権
の
行
使
期
間
の
開
始
後
に
は
縮
小
す
る
傾

向
が

あ
る

2
4
。

 

 ２
．
ノ
ン
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
ラ
イ
ツ
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ

の
構

造
上

の
問

題
点

 

上
場

会
社

が
増

資
を

行
う

際
に

、
そ

の
資

金
調

達
が

企
業

価
値

の
向

上
に

資
す

る
合

理
的

な
も

の
か

否
か

の
判

断
は

、
我

が
国

の
会

社
法

が
採

用
す

る
授

権
資

本
制

度
の

下
で

は
第

一

次
的
に
は
取
締
役
会
の
判
断
（
実
際
に
は
経
営
者
の
判
断

）
に

委
ね

ら
れ

て
い

る
2
5
。

 

他
方

で
、

我
が

国
の

資
本

市
場

で
は

、
増

資
の

合
理

性
に

つ
い

て
客

観
的

な
立

場
か

ら
経

営
者

の
判

断
を

規
律

づ
け

る
実

務
上

の
仕

組
み

が
存

在
す

る
。

す
な

わ
ち

、
公

募
増

資
や

コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
で

あ
れ

ば
、

そ
の

合
理

性
を

外
部

の
専

門
家

で

あ
る
引
受
証
券
会
社
が
審
査
す
る

2
6
し
、
第
三
者
割
当
増

資
で

あ
っ

て
も

、
払

込
み

を
行

う
割

当
先
が

そ
の
合
理
性
を
吟
味
す
る
（
投
資
対
象
に
対
す

る
デ

ュ
ー
・
デ

リ
ジ

ェ
ン

ス
を

行
う

。）

の
が
通
常
で
あ
る

2
7
。
 

こ
れ

に
対

し
、

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

で
は

、
そ

の
合

理
性

を
評
価
す
る
仕
組
み
が
確
保
さ
れ
て
い
な
い
。
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
21

 新
株

予
約

権
を

行
使

し
て

親
株

１
株

を
取

得
す

る
た

め
に

払
い

込
む

べ
き

金
額

を
、

親
株

１
株

あ
た

り

の
市

場
価

格
か

ら
控

除
し

た
も

の
を

想
定

し
て

い
る

（
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
で

は
行

使
期

間
が

短
期

に
限

ら
れ
て

い
る

た
め

、
オ

プ
シ

ョ
ン

の
時

間
的

価
値

は
考

慮
し
て
い
な
い
。
）。

 
22

 平
成
２

６
年

６
月

末
日

時
点

で
行

使
期

間
が

終
了

し
て

い
る
も
の
に
限
る
。

 
23

 別
紙
２

参
照

。
平

成
２

６
年

６
月

末
日

時
点

で
行

使
期

間
が
終
了
し
て
い
る
も
の
に
つ
い
て
の
平
均
値
。
 

24
 別

紙
４

参
照

。
な

お
、

別
紙

４
で

採
り

上
げ

た
６

事
例

の
う

ち
４

事
例

で
行

使
期

間
以

降
の

親
株

の
売

買
高

が
大

き
く

上
昇

し
て

い
る

。
ま

た
、

行
使

期
間

の
開

始
後

に
は

貸
株

の
残

高
が

上
昇

す
る

傾
向

が
あ

る
。

 
25

 企
業

価
値

向
上

に
資

さ
な

い
と

市
場

が
判

断
す

れ
ば

そ
れ

に
応

じ
て

株
価

は
下

落
す

る
が

、
そ

う
し

た

市
場

（
投

資
者

）
の

評
価

は
会

社
の

意
思

決
定

を
直

接
に

左
右

す
る

も
の

で
は

な
い

。
も

っ
と

も
、

経
営

者
（

取
締

役
）

は
会

社
に

対
し

て
善

管
注

意
義

務
を

負
っ

て
お

り
、

資
本

政
策

に
つ

い
て

は
慎

重
な

判
断

が
求

め
ら
れ

る
こ

と
は

言
う

ま
で

も
な

い
。

 
26

 日
本

証
券

業
協

会
の

「
有

価
証

券
の

引
受

け
等

に
関

す
る

規
則

」
で

は
、

引
受

審
査

は
、

発
行

者
が

将

来
に

わ
た

っ
て

投
資

者
の

期
待

に
応

え
ら

れ
る

か
否

か
、

募
集

又
は

売
出

し
が

資
本

市
場

に
お

け
る

資
金

調
達

又
は

売
出

し
と

し
て

ふ
さ

わ
し

い
か

否
か

及
び

当
該

発
行

者
の

情
報

開
示

が
適

切
に

行
わ

れ
て

い
る

か
否

か
の
観

点
か

ら
厳

正
に

行
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

も
の

と
さ
れ
て
い
る
（
同
規
則
１
２
条
）
。
 

27
 銀

行
融

資
に

よ
っ

て
資

金
調

達
を

す
る

場
合

も
貸

付
け

を
行
う
銀
行
に
よ
っ
て
与
信
審
査
が
さ
れ
る
。
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8 

上
場

会
社

が
一

定
の

業
績

基
準

を
満

た
し

て
い

る
こ

と
も

併
せ

て
求

め
る

こ
と

が
適

当
で

あ

る
。

 

 （
2
）

証
券

会
社

に
よ

る
審

査
 

公
募

や
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
に

お
け

る
引

受
審

査
と

同
様

の
審

査
を

求
め

る
趣

旨
か

ら
は

、
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
に

つ
い

て

も
、

引
受

審
査

と
同

様
、

十
分

な
専

門
性

及
び

審
査

体
制

を
有

す
る

証
券

会
社

に
よ

っ
て

引

受
審

査
に

準
じ

る
審

査
が

さ
れ

る
こ

と
を

求
め

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
。

 

審
査

主
体

と
な

る
証

券
会

社
は

、
東

証
の

取
引

参
加

者
に

限
定

す
べ

き
で

あ
る

。
取

引
所

が
取

引
参

加
者

に
対

し
て

実
施

す
る

考
査

手
続

に
お

い
て

、
十

分
な

審
査

体
制

が
整

備
さ

れ

て
い

る
こ

と
を

検
査

で
き

る
か

ら
で

あ
る

。
 

証
券

会
社

に
よ

る
審

査
は

、
日

本
証

券
業

協
会

の
「

有
価

証
券

の
引

受
け

等
に

関
す

る
規

則
」

に
定

め
る

項
目

に
準

じ
た

事
項

を
審

査
す

べ
き

で
あ

る
。

個
別

の
案

件
ご

と
に

証
券

会

社
に

よ
る

各
審

査
項

目
に

つ
い

て
の

審
査

の
詳

細
を

記
載

し
た

書
面

を
取

引
所

に
対

し
て

提

出
す

る
こ

と
を

求
め

る
こ

と
で

、
総

合
的

な
判

断
だ

け
で

な
く

審
査

項
目

ご
と

の
審

査
内

容

の
詳

細
を

取
引

所
が

確
認

2
9
で

き
る

か
ら

で
あ

る
。

 

ま
た

、
ど

の
証

券
会

社
に

よ
る

審
査

を
通

過
し

た
の

か
は

投
資

家
の

投
資

判
断

に
有

益
な

情
報

で
あ

る
た

め
、

審
査

を
実

施
し

た
証

券
会

社
名

の
開

示
を

上
場

会
社

に
求

め
る

べ
き

で

あ
る

。
 

た
だ

し
、

公
募

増
資

や
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
に

お
け

る
引

受
審

査
と

は
異

な
り

、
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
で

は
、

証
券

会
社

に

よ
る

審
査

を
求

め
て

も
、

未
行

使
分

に
つ

い
て

の
払

込
み

を
す

る
責

任
を

負
う

わ
け

で
は

な

い
。

し
た

が
っ

て
、

審
査

を
実

施
し

た
証

券
会

社
が

払
込

み
の

責
任

を
負

う
こ

と
に

よ
る

経

済
的

リ
ス

ク
が

な
く

と
も

審
査

の
実

効
性

を
確

保
す

る
こ

と
が

で
き

る
措

置
も

、
併

せ
て

講

じ
る

必
要

が
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

 （
3
）

株
主

の
承

認
 

合
理

性
の

評
価

を
受

け
な

い
増

資
に

よ
っ

て
最

も
不

利
益

を
被

る
の

は
株

主
で

あ
る

。
し

た
が

っ
て

、（
総

体
と

し
て

の
）
株

主
の

承
認

を
得

た
よ

う
な

場
合

に
は

、
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
の

実
施

を
認

め
る

こ
と

が
自

然
な

考
え

方
で

あ
る

3
0
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
29

 公
益
又
は

投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
上
場
が
適
当
で
な
い
（
有
価
証
券
上
場
規
程
３
０
６
条
１
項
６
号
）

か
の

観
点

か
ら

確
認

す
る

こ
と

が
想

定
さ

れ
る

。
し

た
が

っ
て

、
株

主
の

承
認

を
得

た
場

合
で

も
、

同
様

の
趣
旨
か
ら
上

場
を
認
め
な
い
こ
と
も
あ
り
得
る
。

 
30

 英
国
で
は

、
株
式
資
本
の
３
分
の
２
を
超
え
る
ラ
イ
ツ
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
を
実
施
す
る
場
合
に
株
主
総

会
で
の
実
質
審

査
を
求
め
る
（
３
分
の
２
以
下
の
と
き
に
は

ro
ut

in
eと

し
て
承
認
す
る
）
投
資
家
団
体
の

指
針
が
存
在
す
る
（

As
so

cia
tio

n 
of

 B
ri

tis
h 

In
su

re
rs「

D
ir

ec
to

rs
’ P

ow
er

s t
o A

llo
t S

ha
re

 C
ap

ita
l 

an
d 

D
is

ap
pl

y 
Sh

ar
eh

ol
de

rs
’ P

re
-e

m
pt

io
n 

Ri
gh

ts
」
参
照
。

 

7 

数
が
少
な
く
、
裁
定
取
引
の
実
施
に
必
要
な
借
株
が
不
十

分
に

し
か

供
給

さ
れ

な
い

2
8
た

め
に

新
株

予
約

権
の

買
い

需
要

が
顕

在
化

し
な

い
こ

と
が

、
市

場
価

格
を

割
安

に
し

て
い

る
面

も

あ
る

と
推

測
さ

れ
る

。
し

た
が

っ
て

、
新

株
予

約
権

の
買

い
需

要
が

顕
在

化
す

れ
ば

、
需

給

の
バ

ラ
ン

ス
に

よ
っ

て
新

株
予

約
権

が
理

論
価

格
よ

り
割

安
に

な
る

程
度

は
小

さ
く

な
る

と

考
え

ら
れ

る
が

、
こ

の
こ

と
は

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

と
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
の

両
方

に

共
通

し
て

い
る

。
上

述
の

と
お

り
、

新
株

予
約

権
が

割
安

な
こ

と
は

増
資

の
合

理
性

と
は

無

関
係

に
払

込
み

が
さ

れ
る

こ
と

を
助

長
す

る
た

め
、

こ
う

し
た

状
況

が
生

じ
る

こ
と

は
可

能

な
限
り
防
止
す
る
必
要
が
あ
る
。
 

ま
た

、
我

が
国

で
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
の

利
用

が
進

ん
で

き
た

の
は

最
近

で
あ

る
た

め
、

個
人

投
資

家
等

に
は

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

に
つ

い
て

の
理

解
が

十
分

に
浸

透
し

て

い
な

い
お

そ
れ

が
あ

り
、

そ
の

た
め

に
意

図
せ

ず
に

理
論

価
格

を
下

回
る

価
格

で
新

株
予

約

権
を

売
却

し
て

し
ま

っ
て

お
り

、
そ

れ
が

新
株

予
約

権
の

価
格

形
成

を
歪

ま
せ

て
い

る
と

い

う
可
能
性
も
あ
る
。
 

 ４
．
小
括
 

こ
の

よ
う

に
、

①
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
の

合
理

性
を

評
価

す
る

仕
組

み
が

存
在

し
な

い
こ

と
、

及
び

②
新

株
予

約
権

の
合

理
的

な
市

場
価

格
が

形
成

さ

れ
に

く
い

状
況

が
あ

る
こ

と
が

、
我

が
国

に
お

け
る

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

の
問

題
点

と

し
て
指
摘
で
き
る
。
 

  Ⅳ
．

制
度

整
備

の
方

向
性

 

 １
．
 
ノ
ン
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
ラ
イ
ツ
・
オ
フ
ァ
リ
ン

グ
に

係
る

上
場

基
準

見
直

し
の

提
言

 

（
1
）
概
要
 

 
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
に

つ
い

て
は

、
増

資
の

合
理

性
を

評

価
す

る
プ

ロ
セ

ス
を

導
入

す
る

の
が

適
切

で
あ

り
、

そ
う

し
た

評
価

の
手

続
と

し
て

、
①

証

券
会

社
（

取
引

参
加

者
）

に
よ

る
引

受
審

査
に

準
じ

る
審

査
を

通
過

し
た

こ
と

、
又

は
②

株

主
総

会
決

議
な

ど
に

よ
る

株
主

の
意

思
確

認
に

よ
っ

て
株

主
の

承
認

を
得

た
こ

と
を

、
新

株

予
約
権

の
上
場
基
準
に
追
加
す
る
こ
と
を
提
言
す
る
。

 

 
加

え
て

、
こ

れ
ら

証
券

会
社

の
審

査
や

株
主

の
承

認
の

実
効

性
を

確
保

す
る

観
点

か
ら

、

ノ
ン
コ

ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
ラ
イ
ツ
・
オ

フ
ァ
リ
ン
グ
に
係

る
新

株
予

約
権

を
上

場
す

る
に

は
、

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
28

 親
株

１
株

に
対

し
新

株
予

約
権

１
個

を
割

り
当

て
る

割
当

比
率

で
実

施
さ

れ
る

事
例

が
多

い
た

め
、

市

場
に

お
け

る
新

株
予

約
権

の
流

通
量

が
（

裁
定

取
引

で
同

時
に

売
却

す
る

必
要

の
あ

る
）

親
株

の
流

通
量

と
比

較
し

て
過

大
に

な
る

傾
向

が
あ

る
と

推
測

さ
れ

る
。

行
使

期
間

の
開

始
後

は
、

新
株

予
約

権
が

行
使

さ
れ

る
こ

と
に

よ
っ

て
市

場
で

流
通

す
る

新
株

予
約

権
の

数
が

減
少

す
る

と
同

時
に

親
株

の
流

通
量

が
増

加
す

る
た
め

、
裁

定
取

引
が

行
い

や
す

く
な

る
と

考
え

ら
れ

る
。
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10
 

 （
4
）

業
績

基
準

 

①
 
導

入
の

理
由

 

上
述

の
と

お
り

、
証

券
会

社
の

審
査

と
株

主
の

承
認

の
い

ず
れ

の
場

合
に

も
、

増
資

の
合

理
性

を
評

価
す

る
者

が
そ

の
評

価
に

つ
い

て
経

済
的

リ
ス

ク
を

負
わ

な
い

こ
と

に
よ

り
、

評

価
自

体
が

形
骸

化
す

る
お

そ
れ

が
あ

る
。

そ
こ

で
、

経
済

的
リ

ス
ク

が
な

く
て

も
審

査
の

実

効
性

を
確

保
す

る
た

め
の

要
件

と
し

て
、

発
行

体
が

一
定

の
業

績
基

準
を

充
足

す
る

こ
と

を

上
場

基
準

に
追

加
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
3
3
。

 

 

②
 
具

体
的

内
容

 

経
済

的
リ

ス
ク

が
な

く
て

も
審

査
の

実
効

性
を

確
保

す
る

と
い

う
趣

旨
に

照
ら

せ
ば

、
リ

ス
ク

を
伴

う
引

受
審

査
を

通
常

は
通

過
で

き
な

い
業

績
水

準
を

も
っ

て
、

上
場

の
足

切
り

基

準
と

す
る

こ
と

が
考

え
ら

れ
る

3
4
。

 

こ
の

点
、

平
成

２
３

年
か

ら
本

年
３

月
ま

で
の

間
に

公
表

さ
れ

た
我

が
国

の
東

証
上

場
会

社
の

公
募

増
資

の
実

例
（

１
３

３
件

）
を

見
る

と
、

２
期

連
続

経
常

赤
字

の
会

社
が

公
募

増

資
を

実
施

し
た

例
は

７
件
（

５
.
３

％
）
に

限
ら

れ
、
ま

た
、
債

務
超

過
の

会
社

が
公

募
増

資

を
実

施
し

た
例

は
見

ら
れ

な
い
（

０
％

）
。
し

た
が

っ
て

、
こ

れ
ら

の
水

準
（

２
期

連
続

経
常

赤
字

又
は

債
務

超
過

）
に

抵
触

す
る

会
社

は
、

引
受

リ
ス

ク
を

伴
う

引
受

審
査

を
通

常
は

通

過
で

き
な

い
と

評
価

す
る

こ
と

が
で

き
る

。
 

証
券

会
社

に
よ

る
審

査
に

要
求

す
る

業
績

基
準

と
株

主
に

よ
る

承
認

に
つ

い
て

要
求

す
る

業
績

基
準

は
、

い
ず

れ
も

経
済

的
リ

ス
ク

を
伴

わ
な

い
無

責
任

な
評

価
が

さ
れ

る
お

そ
れ

に

対
応

す
る

も
の

で
あ

り
、

通
常

で
あ

れ
ば

引
受

審
査

を
通

過
で

き
な

い
最

低
限

度
の

業
績

水

準
を

求
め

る
と

い
う

趣
旨

は
共

通
で

あ
る

。
し

た
が

っ
て

、
業

績
基

準
の

内
容

は
、

証
券

会

社
の

審
査

を
受

け
る

場
合

で
も

株
主

の
承

認
を

得
る

場
合

で
も

共
通

と
す

る
こ

と
も

一
定

の

合
理

性
を

有
す

る
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
33

 審
査
水
準

の
確
保
手
段
と
し
て
は
、
取
引
所
が
上
場
審
査
の
過
程
で
証
券
会
社
の
審
査
を
レ
ビ
ュ
ー
す

る
方
法
も
考
え

ら
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
証
券
会
社
に
よ
る
審
査
を
取
引
所
が
詳
細
に
レ
ビ
ュ
ー
す
る

と
審
査
期
間
が

長
期
化
し
、
新
株
予
約
権
の
上
場
可
能
性
に
つ
い
て
の
市
場
関
係
者
の
事
前
の
予
見
可
能

性
が
小
さ
く
な

る
。
ま
た
、
証
券
会
社
に
よ
る
審
査
と
実
質
的
に
重
複
す
る
こ
と
に
も
な
り
か
ね
な
い
。

そ
こ
で
、
証
券

会
社
に
よ
る
審
査
に
つ
い
て
の
取
引
所
の
レ
ビ
ュ
ー
は
、
証
券
会
社
の
審
査
が
明
ら
か
に

不
合
理
で
は
な

い
か
否
か
を
確
認
す
る
限
度
で
行
う
も
の
と
し
、
審
査
水
準
の
確
保
は
主
と
し
て
業
績
基

準
を
設
け
る
こ

と
で
図
る
こ
と
と
す
る
の
が
適
当
で
あ
る
。

 
34

 香
港

証
券

取
引

所
の

取
引

所
規

則
（

M
ai
n
 
Bo

ar
d
 
L
is
t
in

g
 
R
ul

es
 
7
.1

9
 
(
1
)
の

注
記

参
照

）
で

は
、

ノ
ン
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
を
許
容
す
る
基
準
と
し
て
、
発
行
体
が
流
動
株
式
時
価
総
額

5
億
香
港
ド
ル
を

超
え

、
か

つ
、

直
近

２
会

計
年

度
に

つ
い

て
い

ず
れ

も
利

益
を

計
上

し
て

い
る

こ
と

を
定

め
て

い
る

。
も

っ
と
も
、
我
が

国
と
は
異
な
り
香
港
で
は
、
証
券
会
社
以
外
の
者
が
引
受
人
と
な
る
こ
と
が
可
能
な
た
め
、

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

の
実

施
要

件
を

厳
格

に
定

め
て

も
証

券
会

社
以

外
の

者
を
引
受
人
と
す
る
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
ラ
イ
ツ
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
が
行
わ
れ
る
余
地
が
あ
る
。

 

9 

そ
も

そ
も

、
増

資
が

企
業

価
値

に
与

え
る

影
響

に
対

し
て

株
主

は
直

接
的

な
利

害
関

係
を

有
し

て
い

る
の

で
あ

る
か

ら
、

株
主

は
増

資
の

合
理

性
を

判
断

す
る

に
相

応
し

い
立

場
に

あ

る
と
い

う
こ
と
も
で
き
る
。
 

ま
た

、
理

屈
の

う
え

で
も

、
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
の

合
理

性
を

評
価

す
る

主
体

が
証

券
会

社
に

限
ら

れ
る

必
要

は
な

い
。

経
営

者
の

判
断

に
規

律
を

与

え
る

と
い

う
趣

旨
か

ら
は

、
証

券
会

社
に

よ
る

審
査

に
代

え
て

株
主

の
承

認
を

求
め

る
こ

と

に
も
合

理
性
が
あ
る

3
1
。
 

し
た
が
っ
て
、
株
主
総
会
決
議
（
勧
告
的
決
議

3
2
）
な

ど
の

株
主

の
意

思
確

認
を

行
っ

て
株

主
の

承
認

を
得

た
場

合
に

も
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
に

係
る

新

株
予
約
権
の
上
場
を
認
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
 

た
だ

し
、

そ
の

場
合

で
も

、
会

社
の

業
績

が
悪

化
し

た
状

況
下

で
は

、
株

主
が

増
資

の
合

理
性
を
吟
味
す
る
こ
と
な
く
賛
成
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ

と
を

否
定

で
き

な
い

。
 

す
な

わ
ち

、
株

主
有

限
責

任
制

度
の

下
で

は
、

株
主

は
保

有
株

式
の

価
値

が
ゼ

ロ
に

な
る

限
度

で
し

か
経

済
的

リ
ス

ク
を

負
わ

な
い

の
で

、
業

績
が

悪
化

し
株

価
が

低
迷

し
て

い
る

状

況
（

例
え

ば
、

債
務

超
過

と
な

っ
た

状
況

）
に

お
い

て
は

、
不

合
理

な
資

金
使

途
で

あ
っ

て

も
（

自
ら

払
込

み
を

行
わ

な
い

限
り

は
）

株
主

が
負

う
経

済
的

リ
ス

ク
は

限
定

さ
れ

る
。

他

方
で

、
自

分
以

外
の

誰
か

が
払

込
み

に
応

じ
て

企
業

価
値

が
回

復
す

る
可

能
性

が
僅

か
で

も

存
在

す
る

の
で

あ
れ

ば
、

他
人

の
リ

ス
ク

で
自

ら
も

リ
タ

ー
ン

が
得

ら
れ

る
こ

と
に

な
る

た

め
、
増
資
の
合
理
性
を
吟
味
す
る
こ
と
な
く
賛
成
す
る
可

能
性

が
あ

る
。

 

し
た

が
っ

て
、

株
主

の
承

認
に

つ
い

て
も

、
そ

の
実

効
性

を
確

保
す

る
こ

と
の

で
き

る
よ

う
な
措
置
が
別
途
必
要
で
あ
る
。
 

（
ht

tp
s:/

/w
w

w.
iv

is
.co

.u
k/

m
ed

ia
/6

06
2/

D
ir

ec
to

rs
-p

ow
er

-to
-a

llo
t.p

df
）
。
ま
た
、
香
港
の
取
引
所

規
則

（
M
a
i
n
 
B
o
a
r
d
 
L
i
s
t
i
n
g
 
R
u
l
e
s
 
7
.
1
9
 
(
6
)
）

で
は

、
発
行
済
み
株
式
資
本
又
は
時
価
総
額
の
い
ず

れ
か

が
５

０
％

超
増

加
す

る
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
を

実
施

す
る
に
は
株
主
総
会
の
承
認
が
必
要
と
さ

れ
て

い
る

。
こ

れ
ら

は
一

定
以

上
の

規
模

の
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン
グ
を
実
施
す
る
際
に
は
株
主
総
会
の

承
認

を
求

め
る

も
の

で
、

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

ラ
イ

ツ
・

オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
係
る
新
株
予
約
権
の
上

場
に

株
主

の
承

認
を

求
め

る
こ

と
と

の
関

係
で

参
考

に
な

る
。

31
 一

方
、

新
株

予
約

権
の

上
場

に
必

要
な

資
金

調
達

の
合

理
性

の
評

価
の

プ
ロ

セ
ス

を
株

主
総

会
で

の
承

認
だ

け
に

限
定

す
る

と
、

フ
ァ

イ
ナ

ン
ス

の
実

施
に

必
要

な
期

間
が

大
幅

に
伸

び
る

こ
と

に
な

り
、

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
の

利
便

性
を

大
き
く
損
な
う
可
能
性
が
あ
る
。

32
 株

主
総

会
決

議
で

支
配

株
主

や
大

株
主

の
議

決
権

行
使

を
認

め
る

こ
と

が
適

当
か

と
い

う
問

題
も

あ
る

。

し
か

し
な

が
ら

、
株

主
総

会
で

の
意

思
決

定
は

資
本

多
数

決
に

よ
る

の
が

我
が

国
の

会
社

法
の

大
原

則
で

あ
る

し
、

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

を
実

施
す

る
こ

と
が

企
業

価
値

の
向

上
に

資
す

る
か

の
判

断
に

つ
い

て
支

配
株

主
と

少
数

株
主

の
間

に
一

般
的

に
利

益
相

反
関

係
が

あ
る

わ
け

で
は

な
い

。
仮

に
利

益
相

反
が

あ
る

と
し

て
も

我
が

国
の

会
社

法
は

決
議

事
項

に
利

害
関

係
が

あ
る

こ
と

を
も

っ
て

株
主

総
会

で
の

議
決

権
を

行
使

で
き

な
い

と
は

し
て

い
な

い
こ

と
に

照
ら

せ
ば

、
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
の

当
否

の
判

断
に

つ
い

て
だ

け
支

配
株

主
の

議
決

権
行

使
を

否
定

す
る

理
由

は
な

い
。

総
会

決
議

時
点

で
は

新
株

予
約

権
を

行
使

す
る

と
表

明
し

た
大

株
主

が
行

使
期

間
の

終
了

直
前

に
な

っ
て

新
株

予
約

権
の

行
使

の
意

思
を

撤
回

す
る

等
、

他
の

株
主

・
投

資
者

か
ら

の
信

頼
を

損
ね

る
お

そ
れ

が
あ

る
よ

う
な

大
株

主
の

行
動

へ
の

対
応

は
、

当
面
は

取
引

所
の

実
務

の
運

用
に

委
ね

た
い

。

143
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も
あ

る
。

し
た

が
っ

て
、

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

の
仕

組
み

（
と

り
わ

け
、

新
株

予
約

権

を
市

場
で

売
却

す
る

際
の

目
安

と
な

る
理

論
価

格
）

を
周

知
す

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
 

  Ⅴ
．

今
後

の
対

応
 

 
我

が
国

の
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
は

、
制

度
整

備
に

伴
い

近
年

に
な

っ
て

よ
う

や
く

利

用
が

進
み

つ
つ

あ
る

も
の

の
、

増
資

手
法

と
し

て
定

着
す

る
か

否
か

は
今

後
の

進
展

次
第

と

い
っ

た
段

階
に

あ
る

。
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
は

株
主

の
持

分
希

薄
化

へ
の

配
慮

と
い

う

積
極

的
な

面
を

有
す

る
増

資
手

法
で

あ
り

、
今

後
、

増
資

の
際

の
有

力
な

選
択

肢
の

ひ
と

つ

と
し

て
市

場
関

係
者

が
育

て
て

い
く

と
い

う
視

点
が

重
要

で
あ

る
。

本
提

言
も

ラ
イ

ツ
・

オ

フ
ァ

リ
ン

グ
を

よ
り

良
い

形
で

我
が

国
の

実
務

に
定

着
さ

せ
る

た
め

の
試

み
の

ひ
と

つ
で

あ

り
、

そ
の

内
容

も
、

将
来

の
必

要
に

応
じ

て
見

直
し

の
対

象
と

さ
れ

る
べ

き
で

あ
る

。
 

 

以
 
上
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な
お

、
当

該
基

準
は

公
募

増
資

の
実

例
か

ら
帰

納
的

に
導

き
出

し
た

も
の

に
す

ぎ
な

い
。

し
た

が
っ

て
、

こ
の

よ
う

な
基

準
が

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

ラ
イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

の

上
場

基
準

と
し

て
適

切
に

機
能

す
る

か
ど

う
か

は
、

今
後

の
実

務
の

蓄
積

も
踏

ま
え

て
判

断

さ
れ

る
べ

き
で

あ
り

、
将

来
、

必
要

が
あ

れ
ば

業
績

基
準

の
内

容
は

見
直

さ
れ

る
べ

き
で

あ

る
3
5
。
 

２
．
新
株
予
約
権
の
円
滑
な
価
格
形
成
に
関
す
る
提
言

 

 
行

使
期

間
の

開
始

後
に

は
親

株
の

発
行

総
数

が
増

加
し

て
裁

定
取

引
の

た
め

の
借

株
が

容

易
に

な
る

と
考

え
ら

れ
る

た
め

、
新

株
予

約
権

の
行

使
期

間
の

開
始

後
に

新
株

予
約

権
を

上

場
さ

せ
る

こ
と

と
す

れ
ば

、
市

場
価

格
と

理
論

価
格

の
乖

離
の

程
度

が
小

さ
く

な
る

と
見

込

ま
れ

る
。

こ
う

し
た

措
置

が
採

ら
れ

れ
ば

、
上

述
の

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

ラ
イ

ツ
・

オ

フ
ァ

リ
ン

グ
に

係
る

上
場

基
準

の
見

直
し

と
併

せ
て

、
増

資
の

合
理

性
と

無
関

係
に

払
込

み

が
さ

れ
る

構
造

の
問

題
に

対
す

る
対

応
は

、
よ

り
効

果
的

と
な

る
。

し
た

が
っ

て
、

新
株

予

約
権
の
行
使
期
間
の
開
始
後
に
新
株
予
約
権
を
上
場
さ
せ

る
こ

と
と

す
る

の
が

望
ま

し
い

。
 

も
っ

と
も

、
上

場
日

を
行

使
期

間
の

開
始

後
と

す
る

取
扱

い
を

直
ち

に
実

施
す

る
と

、
新

株
予

約
権

の
割

当
後

直
ち

に
上

場
す

る
こ

と
が

で
き

ず
、

長
期

に
亘

っ
て

流
通

の
場

を
失

う

こ
と
が
見
込
ま
れ
る

3
6
た
め
、
新
株
予
約
権
の
上
場
日
に
つ

い
て

の
取

扱
い

の
変

更
は

、
上

述

の
上
場

基
準
の
見
直
し
を
早
急
に
行
う
こ
と
を
前
提
に

し
て

、
平

成
２

６
年

改
正

会
社

法
3
7
の

施
行

に
よ

っ
て

新
株

予
約

権
の

割
当

後
直

ち
に

行
使

期
間

を
開

始
さ

せ
る

こ
と

も
可

能
と

な

る
の
を
待
っ
て
実
施
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る

3
8
。
 

 
ま

た
、

上
述

の
と

お
り

、
個

人
投

資
家

等
に

は
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
に

つ
い

て
の

理

解
が

十
分

に
浸

透
し

て
い

な
い

こ
と

が
新

株
予

約
権

の
価

格
形

成
を

歪
ま

せ
て

い
る

可
能

性

35
 
こ

う
し

た
業

績
基

準
を

設
け

る
こ

と
は

、
基

準
を

満
た

さ
な

い
上

場
会

社
が

増
資

を
行

う
こ

と
を

否
定

す
る

趣
旨

で
な

い
。

そ
う

し
た

会
社

も
、

株
主

割
当

増
資

（
会

社
法

２
０

２
条

）
を

実
施

す
る

こ
と

は
可

能
で

あ
る

し
、

経
済

的
リ

ス
ク

を
伴

う
審

査
を

受
け

た
う

え
で

公
募

増
資

や
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ

ツ
・

オ
フ

ァ
リ

ン
グ

を
実

施
し

た
り

、
発

行
体

の
業

績
や

資
金

使
途

等
を

踏
ま

え
た

上
で

払
込

み
を

行
う

割
当

先
に

対
し

て
第

三
者

割
当

を
行

う
等

、
ノ

ン
コ

ミ
ッ

ト
メ

ン
ト

型
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
以

外
の

方
法

に
よ

る
増

資
を

実
施

す
る

こ
と

が
制

約
さ

れ
る

も
の

で
は
な
い
。

36
 
現

行
会

社
法

の
下

で
は

、
割

当
通

知
の

後
２

週
間

が
経

過
す

る
ま

で
は

行
使

期
間

を
開

始
さ

せ
る

こ
と

が
で

き
ず

（
会

社
法

２
７

９
条

２
項

）
、
さ

ら
に

、
割

当
通

知
の

発
送
ま
で
に
基
準
日
（
権
利
確
定
日
）
か

ら
概

ね
２

週
間

か
ら

３
週

間
の

実
務

上
の

準
備

期
間

が
必

要
と

な
っ

て
い

る
。

こ
う

し
た

制
約

が
あ

る
中

で
行

使
期

間
の

初
日

ま
で

新
株

予
約

権
を

上
場

さ
せ

な
い

と
、

従
来

と
比

較
し

て
、

合
計

４
週

間
か

ら
５

週
間

程
度

、
市

場
で

新
株

予
約

権
を

売
却

で
き

る
期

間
の

開
始

が
遅

く
な

り
、

株
主

の
新

株
予

約
権

の
換

金
機

会
が

大
幅

に
縮

減
す

る
こ

と
に

な
る

。
 

37
 平

成
２

６
年

法
律

第
９

０
号

。
割

当
通

知
の

時
期

に
つ

い
て
柔
軟
化
が
図
ら
れ
、
割
当
通
知
を
待
た
ず

に
行

使
期

間
を

開
始

さ
せ

る
こ

と
が

で
き

る
よ

う
に

な
る

。
38

 改
正
会

社
法

の
施

行
後

は
新

株
予

約
権

無
償

割
当

て
の

効
力
発
生
日
か
ら
権
利
行
使
で
き
る
よ
う
、
東

証
は

関
係

者
と

の
間

で
事

務
日

程
の

確
認

を
行

う
こ

と
が

望
ま
れ
る
。
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「
上

場
制
度

整
備
懇

談
会
」

委
員

座
長

神
田

秀
樹

東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科

教
授

委
員

池
尾

和
人

慶
應
義
塾
大
学
経
済
学
部

教
授

〃
浦

田
晴

之
オ
リ
ッ
ク
ス
(
株
)

取
締

役
代

表
執
行

役
副
社

長
グ
ル

ー
プ

C
F
O

〃
大

崎
貞

和
(
株
)
野
村
総
合
研
究
所

未
来
創
発
セ
ン
タ
ー

主
席
研
究
員

〃
太

田
順

司
公
益
社
団
法
人

日
本
監
査
役
協
会

会
長

〃
大

庭
雅

志
東
京
海
上
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
(
株
)

専
務
取
締
役
Ｃ
Ｆ
Ｏ

〃
岡

田
譲

治
三
井
物
産
(
株
)

代
表
取
締
役
副
社
長
執
行
役
員
Ｃ
Ｆ
Ｏ

〃
翁

  
百

合
(
株
)
日
本
総
合
研
究
所

理
事

〃
黒

沼
悦

郎
早
稲
田
大
学
大
学
院
法
務
研
究
科

教
授

〃
佐

藤
淑

子
日
本
Ｉ
Ｒ
協
議
会

事
務
局
長
・
首
席
研
究
員

〃
髙

橋
昭

夫
大
和
証
券
(
株
)

代
表
取
締
役
副
社
長

〃
武

井
一

浩
弁
護
士
・
西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所

〃
出

口
治

明
ラ
イ
フ
ネ
ッ
ト
生
命
保
険
(
株
)

代
表
取
締
役
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ

〃
西

山
賢

吾
野

村
證

券
(
株

)
エ

ク
イ

テ
ィ
・
リ

サ
ー

チ
部

シ
ニ
ア

ス
ト
ラ

テ
ジ

ス
ト

〃
松

本
  

大
マ
ネ
ッ
ク
ス
グ
ル
ー
プ
(
株
)

代
表

執
行

役
社

長
Ｃ
Ｅ

Ｏ

〃
柳

川
範

之
東
京
大
学
大
学
院
経
済
学
研
究
科

教
授

計
１
６
名

（
敬
称
略
：
五
十
音
順
）
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発行
決議日

銘柄名 形態
権利行価額

(ディスカウント率)
割当
比率

行使
比率

調達額
(百万円)

普通株式
下落率

新株予約権

売買
回転率

理論価格
乖離率平均

H22.3.5 タカラレーベン NC 300円 42.0% 1:1:1 95.7% 4,753 7.4% 21.8% 18.4％

H24.10.1 エー･ディー･ワークス① NC 4,000円 45.9% 1:1:1 92.7% 500 25.4% 84.3% 28.6%

H25.3.15 クレアホールディングス NC 45円 43.8% 1:1:1 81.6% 601 6.3% 156.0% 47.0%

H25.4.12 アイ･アールジャパン C 6,000円 60.5% 1:1:0.1 98.3% 1,012 4.3% 9.8% 3.9%

H25.4.12 フォンツ･ホールディングス① NC 25円 94.1% 1:1:1 98.3% 681 3.2% 27.4% 29.9%

H25.5.9 日本エスコン NC 100円 74.3% 1:1:1 98.1% 3,455 25.9% 22.9% 30.3%

H25.5.14 Ｊトラスト NC 1,800円 57.1% 1:1:1 86.0% 97,682 34.9% 40.4% -55.8%

H25.5.20 メガネスーパー① NC 75円 41.4% 1:1:1 66.6% 905 6.7% 170.8% 37.2%

H25.6.5 シスウェーブホールディングス NC 2,500円 65.2% 1:1:2 93.6% 1,663 29.1% 91.3% 46.4%

H25.6.14 ガイアックス NC 600円 67.2% 1:1:1 82.0% 1,259 23.5% 63.7% 35.0%

H25.8.9 レカム NC 1,200円 49.9% 1:1:1 93.6% 250 18.8% 54.4% 50.0%

H25.8.26 Ｔ＆Ｃホールディングス NC 13,000円 37.5% 1:1:0.5 79.6% 267 19.7% 48.4% 29.1%

H25.10.9 フォンツ･ホールディングス② NC 40円 48.1% 1:1:1 91.4% 2,010 27.6% 142.6% 47.7%

H25.10.16 エー･ディー･ワークス② C 20円 71.4% 1:1:1 96.7% 2,149 －7.2% 64.4% 27.7%

H25.11.27
SEホールディングス・アンド・
インキュベーションズ

NC 116円 44.2% 1:1:0.5 93.6% 868 14.3% 201.3% 14.4%

H25.11.27 日医工 C 676円 71.2% 1:1:0.5 97.6% 12,531 14.9% 24.7% 2.2%

H25.12.27 セーラー万年筆 NC 31円 41.5% 1:1:1 74.6% 1,648 0.0% 153.5% 24.5%

H26.2.12 メガネスーパー② NC 30円 50.0% 1:1:2 32.1% 651 3.4% 179.7% 35.0%

H26.2.14 インフォテリア NC 200円 52.9% 1:1:1 37.2% 805 19.5% 342.1% 16.4%

H26.2.21 アジアグロースキャピタル NC 150円 48.1% 1:1:0.2 86.7% 1,733 33.4% 153.0% －24.5%

H26.3.11 リアルコム NC 350円 59.3% 1:1:0.5 86.9% 389 31.8% 220.2% 5.7%

H26.3.13 小僧寿し NC 125円 43.9% 1:1:1 67.6% 1,500 13.5% 214.5% 28.1%

H26.3.19 省電舎 NC 1,365円 35.3% 1:1:1 25.7% 514 17.4% 369.1% 1.0%

H26.4.30 アルメディオ NC 110円 35.7% 1:1:1 ― ― 7.1% ― ―

H26.6.12 石山Gateway Holdings NC 60円 59.2% 1:1:1 ― ― ― ― ―

※「銘柄名」は、発行決議日における商号
※「形態」欄の「C」はコミットメント型、「NC」はノンコミットメント型を示す
※「権利行使価額」欄の「ディスカウント率」は「（発行決議日前日の普通株式終値－権利行使価額）÷発行決議日前日の普通株式終値」で算出
※「割当比率」欄は「普通株式：新株予約権：新株」の割当比率を示す
※「普通株式下落率」欄は「（発行決議日の普通株式終値－権利付最終日の普通株式終値）÷発行決議日の普通株式終値」で算出
※「新株予約権」欄の「予約権売買回転率」は「上場期間中の新株予約権売買高÷新株予約権の割当数」で算出
※「新株予約権」欄の「理論価格権乖離率平均」は新株予約権の理論価格と市場価格の乖離率の平均を示し、次の計算式で算出

→ 上場期間中の「（新株予約権理論価格（普通株式終値－権利行使価額）－新株予約権終値）÷新株予約権理論価格」の平均

別
紙
２

時 期 出来事 内 容 実施主体

2008.05 ⽇本のコーポレート・ガバナンス⽩書の
公表

 第三者割当てに伴う希薄化への批判から既存株主
の優先的新株引受権の採⽤を提⾔ ＡＣＧＡ

2009.01 新株予約権の振替制度の導⼊  株券電⼦化に際し、新株予約権の電⼦化も実施 保振

2009.12 新株予約権に係る上場制度の⾒直し
 新株予約権の⽬的となる株式の数に係る制限を撤
廃（従前は１個につき１株）

 新株予約権の個数を取引単位として採⽤
東証

2010.04 企業内容等開⽰府令の改正
 新株予約権無償割当てに係る有価証券届出書の効
⼒発⽣期間の短縮（⼀律２５⽇→最短７⽇）、⽬
論⾒書交付時期の明確化など

⾦融庁

2010.06 総株主通知請求等に係る実務の⾒直し  ⽇程短縮化のための実務⾒直し 保振

2011.01 開⽰制度ワーキンググループ報告の公表  ライツ・オファリングに係る制度整備を提⾔ ⾦融庁

2011.04 租税特別措置法の改正  無償割当てされた新株予約権について特定⼝座の
組⼊れ対象に追加

財務省
⾦融庁

2011.09 開⽰制度ワーキンググループ・法制専⾨
研究会報告の公表

 ライツ・オファリングにおける外国証券規制への
対応と株主平等原則の関係を整理 ⾦融庁

2012.04 ⾦融商品取引法の改正  ⽬論⾒書規制の緩和（作成・交付義務の免除）
 公開買付け規制等の取扱いの⾒直し ⾦融庁

2013.11 協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する
規則の改正

 取引開始基準、顧客からの確認書の徴求及び節度
ある利⽤の適⽤対象からライツ・オファリングに
かかる新株予約権を除外

⽇証協

2014.06 会社法改正法案の成⽴  ⽇程短縮のための割当て通知の送付期限に係る規
制の⾒直し

国会
法務省

別紙１
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発行
決議日

銘柄名 コード 市場
発行価額

(ディスカウント率)
割当比率 失権率

調達額
(百万円)

H25.8.26 セブンシーズホールディングス 3750 東2 1,600円 23.8% 1:2 62.9% 981

H24.10.22 エスイー 3423 JQ 25円 94.0% 1:1 5.1% 181

H24.2.27 セブンシーズホールディング 3750 東2 12円 61.2% 1:2 60.2% 414

H22.9.30 ナノキャリア 4571 マザーズ 10,000円 40.5% 1:1 48.3% 689

H22.9.15 セイクレスト 8900 JQ 60円 52.0% 1:2 58.8% 421

H21.10.19 大運 9363 大2 40円 23.1% 1:0.2 68.9% 145

H21.10.5 EMCOMホールディングス 7954 JQ 9円 64.0% 1:2 95.46% 205

H21.9.14 アスコット 3264 JQ 80円 40.3% 1:1 60.0% 412

H21.5.29 プラコー 6347 JQ 12円 80.3% 1:2 50.1% 94

H20.2.26 バナーズ 3011 東2 20円 28.6% 1:1.5 97.2% 139

H19.9.13 シンキ 8568 東1 100円 - 1:3 61.6% 8,086

H19.4.6 佐藤食品工業 2814 JQ 2,500円 14.4% 1:0.3 67.1% 1,666

H18.3.20 クオンツ 6811 JQ 50円 - 1:1 50.0% 3,416

H17.6.23 東京衡機製造所 7719 東2 20円 92.0% 1:1 3.0% 397

H17.5.16 明星電気 6709 東2 100円 49.2% 1：0.6 7.3% 3,324

H16.7.23 松佳 3011 東2 150円 83.5% 1:1 3.2% 2,729

H16.3.5 アセット・インベスターズ 3121 大2・福 70円 75.4% 1:1 5.2% 1,061

H13.4.26 アイワ 6761 東1 530円 - 1:1 21.5% 27,487

※「発行価額」欄の「ディスカウント率」は「（発行決議日前日の普通株式終値－発行価額）÷発行決議日前日の普通株式終値」で算出
（発行決議日前日普通株式終値が不明なものは「-」）

※「割当比率」欄は「普通株式：新株」の割当比率を示す
※「失権率」欄は「失権株数÷発行新株式数」で算出

別紙３

銘柄名 コード 市場 事業内容
業績・財政状況（百万円） 配当

有無
株主数

売上高 経常利益 当期純利益 純資産

タカラレーベン 8897 東2 マンション販売 57,652 -9,787 -12,471 6,420 有 7,345人

エー･ディー･ワークス① 3250 JQ マンション販売 10,159 290 140 2,205 有 1,617人

クレアホールディングス 1757 大2 住宅リフォーム 298 -364 -342 499 ― 5,669人

アイ･アールジャパン 6051 JQ ＩＲコンサル・株式事務代行 2,707 487 215 1,274 有 434人

フォンツ･ホールディングス① 3350 JQ ＣＤ卸売 2,023 37 37 295 ― 2,027人

日本エスコン 8892 JQ マンション販売 10,184 860 392 4,212 ― 3,258人

Ｊトラスト 8508 大2 貸金等総合金融 24,508 5,486 34,500 49,471 有 7,098人

メガネスーパー① 3318 JQ 眼鏡小売 19,174 -1,480 -1,978 172 ― 6,459人

シスウェーブホールディングス 6636 JQ 半導体テスト開発 1,525 -84 -295 1,093 ― 1,055人

ガイアックス 3775 名セ ＳＮＳ運営 3,830 -79 68 327 ― 1,258人

レカム 3323 JQ 情報機器製造販売 4,423 14 25 137 ― 2,724人

Ｔ＆Ｃホールディングス 3832 JQ 投資情報配信・医療機器 506 -435 -328 -242 ― 1,764人

フォンツ･ホールディングス② 3350 JQ ＣＤ卸売 2,023 37 37 295 ― 3,309人

エー･ディー･ワークス② 3250 JQ マンション販売 9,853 361 216 2,896 有 3,738人

SEホールディングス・アンド・
インキュベーションズ

9478 JQ
出版、ネットカフェ、技術者派
遣、スマホ関連

6,990 －25 -496 3,565 有 4,763人

日医工 4541 東1 後発薬の製造販売 93,926 8,470 5,129 48,810 有 11,988人

セーラー万年筆 7992 東2 文房具・ロボット機器製造販売 6,222 －58 －176 271 ― 6,837人

メガネスーパー② 3318 JQ 眼鏡小売 15,969 -1,654 -2,292 -2,115 ― 7,229人

インフォテリア 3853 M ソフトウェア開発・販売 1,330 88 34 1,857 有 3,139人

アジアグロースキャピタル 6993 東2 電機事業、投資事業 471 -343 -379 1,571 ― 14,275人

リアルコム 3856 M ＩＴ事業、建機販売事業 2,303 103 -294 95 ― 1,675人

小僧寿し 9973 JQ 持帰り寿司事業、寿司ＦＣ事業 20,200 -612 -878 1,864 ― 8,383人

省電舎 1711 M 省エネルギー事業 1,677 -122 -132 310 ― 1,309人

アルメディオ 7859 東2 テストメディア事業等 2,049 -278 －450 3,651 有 2,779人

石山Gateway Holdings 7708 JQ
電照明器具製造・販売、アパレル
事業

1,006 -32 -4 488 ― 4,053人

※「銘柄名」は、発行決議日における商号。
※「業績・財政状況」及び「配当有無」欄については、発行決議日から遡って直近で提出された有価証券報告書より転記。リアルコムについては、H26.5.9付の訂正有報を反

映した数値。メガネスーパー①及びレカムについては直前四半期で債務超過。
※「株主数」欄については、開示資料及び発行会社提出資料より転記。電気照明器具製造・販売、アパレル事業
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価格推移の状況－事例2：Ｔ＆Ｃホールディングスー

権利行使期間

最大乖離裁定幅 4420円
（親株がストップ高）

＜権利行使期間前の売買高/日＞
親株：523株
ライツ（株数換算）：231単位

＜権利行使期間の売買高/日＞
親株：2,236株
ライツ（株数換算）：813単位

9/20
94株

貸株
残高

9/27
178株

10/4
190株

10/11
664株

10/18
664株

10/25
475株

11/1
584株

6

価格推移の状況－事例1：レカムー

8/23
702株

権利行使期間

最大乖離裁定幅
850円

＜権利行使期間前の売買高/日＞
親株：709株
ライツ：2,876単位

＜権利行使期間の売買高/日＞
親株：1,657株
ライツ：4,267単位

貸株
残高

8/30
853株

9/6
818株

9/13
845株

9/20
849株

9/27
678株

10/4
1,120株

10/11
1,794株

※「貸株残高」については、日本証券業協会が公表している「株券等貸借取引状況（週間）」から、証券会社が借り入れている株数（転貸含む）の株数を記載
5

別紙４
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価格推移の状況－事例4：エー・ディー・ワークスー

権利行使期間

最大乖離裁定幅
16円

※10/24までは貸株申込停止（日証金措置）
※11/13～29までは断続的に逆日歩が発生
（株価が50円程度で推移するなか、11/28には逆日歩
3円）

＜権利行使期間前の売買高/日＞
親株：105,384百株
ライツ：24,600百単位

＜権利行使期間の売買高/日＞
親株：103,470百株
ライツ：25,001百単位

貸株
残高

10/25
0百株

信用
売残

10/18
669百株

11/1
29,101百株

11/8
41,808百株

11/15
26,975百株

11/22
26,624百株

11/29
55,304百株

12/6
49,984百株

11/1
115,270百株

11/8
130,074百株

11/15
154,682百株

11/22
184,943百株

11/29
222,239百株

12/6
73,076百株 8

価格推移の状況 －事例3：フォンツ・ホールディングス

権利行使期間
最大乖離裁定幅
28円

＜権利行使期間前の売買高/日＞
親株：21,170百株
ライツ：22,035百単位

＜権利行使期間の売買高/日＞
親株：25,723百株
ライツ：17,618百単位

10/25
4,261百株

貸株
残高

10/18
335百株

11/1
4,614百株

11/8
3,866百株

11/15
5,411百株

11/22
3,983百株

11/29
4,732百株

12/6
6,275百株

12/13
8,352百株

7
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価格推移の状況
－事例6：ＳＥﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ＆ｲﾝｷｭﾍﾞｰｼｮﾝｽﾞー

権利行使期間
最大乖離裁定幅
106円

＜権利行使期間前の売買高/日＞
親株：22,718百株
ライツ（株数換算）：6,719百単位 ＜権利行使期間の売買高/日＞

親株：16,800百株
ライツ（株数換算）：2,044百単位

貸株
残高

12/6
1,093百株

12/13
3,629百株

12/20
5,370百株

12/27
6,369百株

12/30
7,083百株

1/10
9,597百株

1/17
11,614百株

1/24
12,751百株

1/31
13,352百株

10

価格推移の状況 －事例5：日医工－

権利行使期間

最大乖離裁定幅
44円

＜権利行使期間前の売買高/日＞
親株：4,301百株
ライツ（株数換算）：1,940百単位

＜権利行使期間の
売買高/日＞
親株：7,300百株

ライツ（株数換算）：2,612百単

貸株
残高

12/6
2,317百株

信用
売残

12/6
342百株

12/13
25,322百株

12/20
39,950百株

12/27
38,138百株

12/30
38,045百株

1/10
39,271百株

1/17
38,480百株

12/13
342百株

12/20
325 百株

12/27
322百株

-
（非公表）

1/10
322百株

1/17
302百株

9
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項 目 内 容 備 考

・既存の上場基準では、①新株予約権無償割当てに

より発行されるものであること、②行使期間満了

の日が割当てに係る基準日等後２か月以内に到来

するものであること、③上場後の分布状況が著し

く悪いと認められないこと、④新株予約権証券の

数が２，０００単位以上であること、⑤新株予約

権が指定振替機関の振替業における取扱いの対象

であること、及び⑥公益又は投資者保護の観点か

らその上場が適当でないと認められるものでない

ことを要件としています。

（１）増資の合理性に係る

評価手続きの基準

・次の①又は②のいずれかの手続きを経て発行されるもので

あること。

① 証券会社（取引参加者に限る。）による増資の合理性

についての審査

② 株主総会決議などによる株主の意思確認

※公募やコミットメント型ライツ・オファリングと

同様に、増資の合理性を評価する手続きを求める

ものです。

・①の審査は、引受審査に準じるものとし、審査結

果に係る説明を記載した書面を提出することとし

ます。

・①の審査を行う取引参加者は「取引参加者におけ

る上場適格性調査体制に関する規則」に準じた審

査体制を整備するものとします。

1

新株予約権証券の上場制度の見直しについて

平 成 ２ ６ 年 ９ 月 ３ 日

株式会社東京証券取引所

Ⅰ．趣旨

ライツ・オファリングについては、大幅な希薄化を伴う公募増資が相次いで実施されたことなどを契機に、投資家の強い要望を受けて急速

に制度整備が進みつつあります。最近では、我が国でも次第に実例が積み重なりつつありますが、中には、従来の増資方法では資金調達でき

ない会社がライツ・オファリングを利用し、増資の合理性についての第三者の評価を受けることなく大量の新株を発行している事例があると

の指摘もあり、株主が不利益を被っていることが懸念されます。

そこで当取引所では、この問題について上場制度整備懇談会に諮問したところ、本年７月に「我が国におけるライツ・オファリングの定着

に向けて」（※）との提言が取りまとめられました。その中では、新株予約権証券の上場にあたり増資の合理性を評価するプロセスを経てい

ないものについては、証券会社による引受審査に準じる審査を通過したこと又は株主の承認を得たことを求めるとともに、発行者である上場

会社については一定の業績基準の充足を求めることが提言されています。

今回の改正は、上記の提言を踏まえて新株予約権証券の上場基準の見直しを行うとともに、その他所要の改正を行うものです。

（※）東証ホームページ（http://www.tse.or.jp/listing/seibi/discussion.html）を参照。

Ⅱ．概要

項 目 内 容 備 考

１．新株予約権証券の上場

基準の見直し

・新株予約権証券（ノンコミットメント型ライツ・オファリ

ングに係るものに限る。）の上場については、既存の上場基

準に加え、次の（１）及び（２）のいずれの基準にも適合

することを要するものとします。

※ライツ・オファリングのうち、未行使分の新株予

約権について、行使を約束する引受人がいない類

型のものをノンコミットメント型ライツ・オファ

リングと呼びます。
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3

項 目 内 容 備 考

（２）経営成績及び財政状

態に係る基準

・新株予約権証券を発行する上場会社の経営成績及び財政状

態が、次の①又は②のいずれにも該当していないこと。

① 最近２年間において経常利益の額が正である事業年度

がないこと

② 直前事業年度又は直前四半期会計期間の末日において

債務超過であること

※一定の業績を求めることで、増資の合理性に係る

評価手続きの納得性を補完しようとするもので

す。

２．その他 ・新株予約権証券の上場日は、行使期間の初日以降の日とし

ます。

※権利行使が可能になり、貸株調達から生じる裁定

取引の制約が緩和された後に、新株予約権証券を

上場することで、円滑な価格形成を確保しようと

するものです。

Ⅲ．実施時期（予定）

・ 平成２６年１０月から実施します。ただし、２．については、会社法の一部を改正する法律（平成２６年法律第９０号）の施行の日から

実施します。

以 上
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目次 
 上場会社の増資動向（件数ベース） 
 上場会社の資金調達の動向（金額ベース） 
 ライツ・オファリングに係る制度整備・改 

（注）整備懇談会報告書の末尾資料について、最近の状況を踏まえて内容を更新したもの 

 ライツ・オファリングの実施状況 
 新株引受権証書の上場制度の実施状況 
 新株引受権証書の上場事例（アイワ） 
 海外の状況：英国（１）…関連制度等
 海外の状況：英国（２）…実施状況
 海外の状況：英国（３）…実施例
 海外の状況：香港
 海外の状況：シンガポール 
 海外の状況：オーストラリア

 2 

（注）特に断り書きの無い場合、データ等の出所は各取引所のHP。 

参考資料４ 

参考データ等 

本資料は東京証券取引所として公式に作成したものではありません。 

取扱注意 

参考資料４ 
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上場会社の資金調達の動向（金額ベース） 

単位：兆円、出所：東京証券取引所「上場会社資金調達額」（２０１４年は１０月まで） 

4 

参考資料４ 

上場会社の増資動向（件数ベース） 

単位：件数、出所：東京証券取引所「上場会社資金調達額」（２０１４年は１０月まで） 

3 

参考資料４ 
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ライツ・オファリングの実施状況 
実施件数（累計） うち、コミットメント型 うち、ノンコミットメント型 

２５社／２８件 ３社／３件（※１） ２３社／２５件（※１） 

※１ エー・ディー・ワークスはノンコミットメント型とコミットメント型の両方を実施しているため、それぞれ１件としてカウント 

ディスカウント率 
の平均値 

割当比率（希薄化率） 
の平均値 

権利行使比率 
の平均値 

売買回転率 
の平均値 

５４．１％ ９８．８％ 
（大半が１：１：１） 

７８．１％（※４） 
（最低 ２５．７％） 

１４３．６％ 
（※４） 

■ 上場新株予約権の内容等（ノンコミットメント型ライツ・オファリング） 

直前事業年度が最終赤字 債務超過 直前事業年度が無配 実績皆無の新規投資の資金 

１４件／２５件 ４件（※２）／２５件 １８件／２５件 ５件（※３）／２５件 

■ ノンコミットメント型ライツ・オファリングの実施会社の概況 

※４ 平成２６年１１月２６日までに権利行使が完了したもの ローンチ後の親株の株価 上場後の平均価格乖離率 

下落２２件／２４件
（※４） 

▼２２．３％ 
（※４）（終値ベース） 

※２ レカムは直前事業年度末時点では資産超過であったが、ライツ実施時には債務超過 
※３ 省電舎はカウントしていないが、バイオ発電事業開始後半年以内にライツをローンチしている 

（平成２６年１１月２６日までに割当決議が実施されたものについて集計）

6 

参考資料４ 

時 期 出来事 内 容 実施主体

日本のコーポレート・ガバナンス白書の
公表

 第三者割当てに伴う希薄化への批判から既存株主の優先的新
株引受権の採用を提言 ＡＣＧＡ

新株予約権の振替制度の導入  株券電子化に際し、新株予約権の電子化も実施 保振

新株予約権に係る上場制度の見直し
 新株予約権の目的となる株式の数に係る制限を撤廃（従前は

１個につき１株）
 新株予約権の個数を取引単位として採用

東証

企業内容等開示府令の改正  有価証券届出書の効力発生期間の短縮（一律２５日→最短７
日）、目論見書交付時期の明確化など 金融庁

総株主通知請求等に係る実務の見直し  日程短縮化のための実務見直し 保振

開示制度ワーキンググループ報告の公表  ライツ・オファリングに係る制度整備を提言 金融庁

租税特別措置法の改正  無償割当てされた新株予約権について特定口座の組入れ対象
に追加

財務省
金融庁

開示制度ワーキンググループ・法制専門
研究会報告の公表

 ライツ・オファリングにおける外国証券規制への対応と株主
平等原則の関係を整理 金融庁

金融商品取引法の改正  目論見書規制の緩和（作成・交付義務の免除）
 公開買付け規制等の取扱いの見直し 金融庁

協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する
規則の改正

 取引開始基準、顧客からの確認書の徴求及び「節度ある利
用」の適用対象からライツ・オファリングにかかる新株予約
権を除外

日証協

企業内容等開示ガイドラインの改正  特に周知性の高い企業に関する届出書の効力発生に係る待機
期間の短縮、大株主に対するプレ・ヒアリングの解禁 金融庁

（予定） 会社法の改正  日程短縮のための割当て通知の送付期限に係る規制の見直し 法務省

ライツ・オファリングに係る制度整備・改 

5 

参考資料４ 
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新株引受権証書の上場事例（アイワ） 
 概況 

 主力の製品の販売不振、円高による採算悪化で、
２０００年９月に業績予想を大幅下方修正。 

 ２００１年３月に大規模なリストラ計画の開示
とあわせて３００億円を株主割当増資で調達す
る意向を公表（同社の親会社はソニー）。 

 ２００１年４月に株主割当増資を正式決議。 

 増資後も業績・株価は回復せず、２００２年２
月にソニーが完全子会社化を決定（上場廃止）。 

 

 株主割当増資（中間発行）の概要 
 割当方法：２００１年５月２５日現在の株主に、

１：１の割合で新株引受権を付与。株主の請求
により譲渡可能な新株引受権証書を発行。 

 発行価格：５３０円（２００１年４月の月間平
均終値（１，０８７．９５円）のほぼ５０％） 

 申込期日：２００１年７月３０日 
 権利行使比率：７８．４５％（失権分は打ち切

り、別途、ソニーに第三者割当増資を決議） 

発行価額 

５３０円 

経営再建計
画（増資計
画）を公表 

始値 高値 安値 終値 売買高 

２０１ ２０１ ３１ ３２ ７０５.１ 

■ 新株引受権証書の取引動向 

※ 新株引受権証書の発行日決済取引と普通取引の合計。 

千株 円 

発行数量に占める
割合は１．１％ 

単位：百万円

連結売上高 

経常利益 ▲ ▲ ▲

8 

参考資料４ 

新株引受権証書の上場制度の実施状況
（１９６６年～２００７年）

左軸：資金調達額（単位：１０億円）、右軸：件数

制度導入当初は、新株
引受権証書が上場しな
いケースが大半

新株引受権証書は上
場するが、売買は全くに
近いほど不成立

事例は減少したが、
新株引受権証書の
取引は若干発生

ほぼ絶滅新株引受権証書の
上場制度は
年 月に導入

7 

参考資料４ 
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海外の状況：英国（２）…実施状況 

（出所：London Stock Exchange、対象はメインボード上場会社、２０１３年は１０月までしか加算していない。） 

10 

参考資料４ 

海外の状況：英国（１）…関連制度等
 英国では、会社法で既存株主の を規定

 定款又は株主総会による授権があれば金銭対価の が可能
 が定めるガイドライン

 ：上場企業、機関投資家、金融機関等で構成される団体
 を柔軟に認める場合の考慮要素を明確化
 概要

• 年間あたり株主資本の５％（かつ３年間で７．５％）以下の は定
型的なものとして定時株主総会で授権（授権期間は次回の定時総会まで又は か月間のい
ずれか短い期間）

• 発行価格のディスカウント率が５％を超える は非定型的と判断。
• 非定型的な については、以下の事項の開示を求め、案件ごとに株

主総会で評価。
① ビジネス上の有益さ
② 会社（及び事業セクター）の規模及び発展段階
③ 受託者としての責任及びガバナンス
④ 資金調達のオプション
⑤ 既存株主の持分の希薄化の程度
⑥ 株主総会で承認を得た後に想定されるプロセス

9 

参考資料４ 
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コミットメント型 ノンコミットメント型

発
行
実
績

12 

参考資料４ 

海外の状況：英国（３）…実施例 

会社名 業種 の上場日
調達額

（単位：百万￡）
行使価格

（単位：１ペンス）

■ ２００６年以降の調達額上位１０件（London Stock Exchange Main Market） 

■ ２０１２年及び２０１３年の実施状況（London Stock Exchange Main Market） 
会社名 業種 決議日

（公表日） 上場日 払込期日 調達額 行使価格 終値
割引率

権利落ち
割引率

割当比率 権利
行使率親株 新株

11 

参考資料４ 
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海外の状況：オーストラリア 
 オーストラリアの会社法・上場規則においては、ライツ・イシュー

による増資（株主割当て）を強制する規定は存在しないようである。 
 もっとも、株主割当てによらずに発行済株式総数の１５％を超える増資を

行う場合には、株主総会の承認が要求されているため、大規模な希薄化が
生ずる場合には、ライツ・イシューが選択される傾向にある模様。 

 ２００９年には計４１２件のライツ・イシューが実施されている。 
 

 ライツ・イシューの大半は、譲渡不可（Non-renounceable）の形式
で行われており、ライツは上場対象となっていない。 
 譲渡不可の形式のライツ・イシューについては、割当比率の規制（１：１

が上限）が存在しており、強圧性に一定の配慮が行われている。なお、譲
渡可能（Renounceable）ライツ・イシューには発行数量の制限なし。 

 小規模会社は、株式の流動性が低いこと、リテール投資家が中心の株主構
成であるため、ライツ・イシューを選択しない傾向があるとの指摘がある。
また、譲渡可能ライツ・イシューは、クロージングまでに最低２３営業日
を要するため、金融危機時には、大企業においても機関投資家向け私募が
隆盛となった（近年では日程が大幅に短縮された形式の株主割当て（Ｊｕ
ｍｂｏ、ＲＡＰＩＤＳ、ＡＲＥＯ、ＳＡＲＥＯなどと呼ばれる）が実施さ
れている）。 

 一部の海外機関投資家からは、譲渡不可ライツ・イシューについて応募の
機会が与えられないだけでなく、ダイリューションへの補償も存在しない
ため「不公平」であり、譲渡可能ライツ・イシューを会社法や上場規則で
義務付けるべきとの指摘があるが、ＡＳＸは「金融危機時には（私募が選
択されるため）規制は投資家にとって実益がない」が、「上場会社は海外
機関投資家に配慮して増資手法を選択すべき」とコメントしている。 

 

※２０１４年にライツ・イシューを実施したＡ
ＳＸ上場企業５２社を無作為に抽出 

14 

参考資料４ 

海外の状況：シンガポール 
 シンガポールの上場規則等では、ライツ・イシューによる増資（株主

割当て）を義務付ける明示的な規定は存在しないようである。 
 

 ライツ・イシューに際して、既存株主に割り当てられるライツは、譲
渡制限の有無（Renounceable／Non-renounceable）を上場会社が任意に
選択することができる。 
 譲渡不可（Non-renounceable）の場合には、当然ながら、ライツの上場は行わ

れない。 

 なお、シンガポールの上場規則では、譲渡不可のライツ・イシューを行う場
合には、権利行使価格について、決議日当日のＶＷＡＰの９０％未満とする
場合には株主総会の特別決議を要する旨が規定されており、ライツの強圧性
についての配慮が行われている。 

 ライツ・イシューの９０％以上が、譲渡可能な形式で行われており、取引所
に上場されている。 

 

 未行使のライツの引受け（コミットメント）は、多くの場合で行われ
ておらず、部分引受けが行われている事例も一部で存在している。 

 

 実務的には、通常の環境下において、上場会社はライツ・イシューで
はなく、よりコスト負担の少ない私募を選択しているようである。 
 私募の場合にも、発行価格が時価の９０％未満である場合には、株主総会の

特別決議が要求されている。また、上場会社の役員や特定の株主に対して第
三者割当てを行う場合には、株主総会の特別決議が要求されている。 

※２０１３年～２０１４年にＳＧＸ上
場会社が実施したライツ・イシューに
ついて集計 

13 

参考資料４ 
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プリンシプル・ベースのアプローチ

ルール・ベースのアプローチのみでは対応しにくい問題

 新しい金融商品や取引手法などへの対応の遅れ
‐ノンコミットメント型ライツ・オファリングが濫用的に利用されているのではないかという懸念。

 ルールに明示的に反しない行為を組み合わせて不当な利益を得る行為
‐調達資金を複数の適法な取引を通して大株主やその関係者に還流・流出させる。

 形式的にルールを守れば良いとの認識を惹起していないか
‐希薄化率 ％を僅かに下回る第三者割当て。

プリンシプル・ベースのアプローチ

 各関係者が、ルールの存在理由でもある上位概念としての社会的利益（プリンシプル）を、より直接的・
明示的に意識して、これに配慮した行動をすることにより、エクイティ・ファイナンスの品質向上を図る。

上場会社 市場関係者
証券会社・アレンジャー・弁護士・公認会計士

取引所

 エクイティ・ファイナンス
実施の際の基本的な考え方
が明示され、適切な行動が
期待できる。

 上場会社がプリンシプルに示され
た基本的な考え方から逸脱するこ
とのないよう助言を行い、その適
切な経営判断に貢献する。

 上場会社・市場関係者と対
話する際の指針。

 包括的ルール等の解釈・適
用指針。

対応

エクイティ・ファイナンスのプリンシプルについて

２０１４年１１月

日本取引所自主規制法人

165

日本取引所金融商品取引法研究　第3号 (2016.1)



エクイティ・ファイナンスのプリンシプル

企業価値の向上
に資する

既存株主の利益
を不当に損なわ

ない

市場の公正性・
信頼性への疑い
を生じさせない

適時・適切な情
報開示により透
明性を確保する

 調達する資金が有効に活用されて上場会社の収益力の向上につながることが、調達目的、資金
使途、過去に調達した資金の充当状況、業績見通しなどに基づいて合理的に見込まれるもので
あり、また、その合理的な見込みに疑いを生じさせるような経営成績・財政状態及び経営実態
となっていないこと。

 ファイナンス実施後において、健全な経営管理が行われて持続的な企業価値向上の実現が十分
に期待されること。

 ファイナンス手法、実施時期、発行条件等は、ファイナンスに伴う株式の希薄化や流通市場に
与える影響等について十分に配慮されたものであり、既存株主に対して合理的な説明が可能な
ものであること。

 公正でない方法により利益を得ようとする主体やその協力者を、資本市場に参入させないこと。
 個々には直ちに法令や取引所規則等の違反とは言えない取引を組み合わせ、全体として不当な

利益を得るようなスキームとなっていないこと。

 情報開示は、その時期が適切であり、その内容が真実で一貫性があり、その範囲が十分であり、
かつ、開示資料等における説明が分かりやすく具体的で、株主や投資者が行う投資判断に有用
なものであること。

 ファイナンス実施後においても、発行時の開示内容が適切であったことを示せること。

①

②

③

④

取引所における具体的な活用方法

ファイナンス実施前

ファイナンス実施後

 適時開示の事前相談等の場面において、関連各部が連携し、プリ
ンシプルの充足度が低いファイナンスについては、上場会社（ア
ドバイザー）に対して、実施時期やスキーム等の再考、開示内容
の充実等を要請していく。

 開示した資金使途・充当時期に基づいて、調達資金が活用されて
いるか等の案件のフォローアップ。

 プリンシプルへの理解の向上や個別事例を検討する際の参考とな
るよう、プリンシプルの充足度の低い過去事例を事例解説集に掲
載、公表する（２０１４年１２月発刊予定）。

 包括的ルール等の解釈・適用する際の指針、適時開示規則などに
おいてプリシンプルの趣旨を斟酌することによって、上場会社に
対する指導や措置等の判断が行いやすくなる。

※ 従来から行ってきたことではあるが、プリンシプルが明示されたことにより、
取引所による指摘の説得性が向上する。

※ プリンシプルの充足度が低いことのみを理由に、規則上の根拠なく措置が行わ
れることはない。

166

公募増資／ライツ・オファリング／エクイティ・ファイナンス 日本取引所金融商品取引法研究　第3号 (2016.1)



2 

ラ
イ

ツ
・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
に

関
し

て
は

、
平

成
２

５
年

に
入

っ
て

件
数

が
増

加
し

て
い

ま
す

が
、

そ
の

ほ
と

ん
ど

は
、

引
受

証
券

会
社

に
よ

る
審

査
の

仕
組

み
が

な
い

ノ
ン

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
型

で
す

。
こ

れ

ら
の

中
に

は
、

業
績

が
悪

く
公

募
や

第
三

者
割

当
等

で
の

資
本

調
達

が
困

難
な

会
社

が
、

最
後

に

残
さ

れ
た

手
段

と
し

て
利

用
し

て
い

る
と

懸
念

さ
れ

る
例

や
、

資
金

使
途

の
合

理
性

に
つ

い
て

疑
問

を
呈

さ
ざ

る
を

得
な

い
よ

う
な

例
が

散
見

さ
れ

る
な

ど
、

資
本

調
達

が
企

業
価

値
の

向
上

に
繋

が
っ

て
い

な
い

と
の

批
判

も
あ

り
ま

す
。

 

プ
リ

ン
シ

プ
ル

・
ベ

ー
ス

の
ア

プ
ロ

ー
チ

 

こ
れ

ら
の

問
題

を
律

し
て

い
く
上

で
、

ル
ー

ル
・
ベ

ー
ス

の
ア

プ
ロ

ー
チ

は
極

め
て

重
要

で
す

。
特

に
不

特
定

多
数

の
参

加
者

が
存

在
す

る
資

本
市

場
に

お
い

て
、

明
確

な
ル

ー
ル

が
存

在
す

る
こ

と

は
、

規
制

の
透

明
性

や
予

見
可

能
性

を
高

め
る

上
で

不
可

欠
で

す
。

他
方

、
ル

ー
ル

の
隙

間
が

生

じ
る

問
題

、
新

し
い

金
融

商
品

や
取

引
手

法
な

ど
へ

の
キ

ャ
ッ

チ
・
ア

ッ
プ

が
遅

れ
る

問
題

、
形

式

的
な

ル
ー

ル
遵

守
が

実
質

的
に

は
不

公
正

な
取

引
を

正
当

化
し

て
し

ま
う

問
題

な
ど

が
あ

り
ま

す
。

エ
ク

イ
テ

ィ
・
フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
に

関
し

て
は

、
個

々
の

取
引

等
が

法
令

や
取

引
所

規
則

等
に

明
示

的

に
違

反
す

る
と

は
い

え
な

い
も

の
の

、
そ

れ
ら

を
組

み
合

わ
せ

た
ス

キ
ー

ム
が

資
本

市
場

か
ら

不

当
な

利
益

を
得

る
こ

と
を

目
的

と
し

て
い

る
と

考
え

ら
れ

る
事

例
な

ど
が

あ
り

ま
す

。
 

こ
れ

ら
の

問
題

に
対

処
す

る
に

は
、

ル
ー

ル
・
ベ

ー
ス

の
ア

プ
ロ

ー
チ

に
加

え
、

プ
リ

ン
シ

プ
ル

・

ベ
ー

ス
の

ア
プ

ロ
ー

チ
を

組
み

合
わ

せ
る

こ
と

が
有

効
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

こ
こ

で
プ

リ
ン

シ

プ
ル

・
ベ

ー
ス

の
ア

プ
ロ

ー
チ

と
は

、
上

場
会

社
や

市
場

関
係

者
が

、
尊

重
す

べ
き

重
要

な
規

範

や
行

動
原

則
（
プ

リ
ン

シ
プ

ル
）
を

確
認

し
、

互
い

に
共

有
し

た
う

え
で

、
各

自
が

そ
の

プ
リ

ン
シ

プ

ル
に

沿
っ

て
行

動
す

る
こ

と
を

通
じ

て
、

市
場

全
体

の
質

的
向

上
の

実
現

を
目

指
す

取
組

み
で

す
。

 

エ
ク

イ
テ

ィ
・
フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
の

実
施

に
当

た
っ

て
、

尊
重

す
べ

き
プ

リ
ン

シ
プ

ル
が

共
有

さ
れ

、
こ

れ
に

沿
っ

た
フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
の

事
例

が
広

が
っ

て
い

け
ば

、
そ

れ
ら

が
市

場
慣

行
と

な
り

、
個

々
の

上
場

会
社

や
市

場
関

係
者

の
間

に
お

い
て

各
々

の
持

ち
場

に
即

し
た

規
範

意
識

が
働

き
、

分
権

的
規

律
と

し
て

機
能

し
て

い
き

ま
す

。
そ

の
結

果
、

上
述

の
ル

ー
ル

・
ベ

ー
ス

の
弱

点
を

補
う

の
み

な
ら

ず
、

資
本

市
場

全
体

の
品

質
向

上
に

貢
献

し
て

い
く
こ

と
が

で
き

ま
す

。
 

プ
リ

ン
シ

プ
ル

に
よ

り
期

待
さ

れ
る

効
果

 

プ
リ

ン
シ

プ
ル

が
、

上
場

会
社

や
市

場
関

係
者

に
よ

っ
て

共
有

さ
れ

る
こ

と
に

よ
っ

て
、

具
体

的

に
は

以
下

の
よ

う
な

効
果

が
期

待
さ

れ
ま

す
。

 

①
上

場
会

社
に

お
い

て
は

、
明

示
的

な
ル

ー
ル

が
な

い
場

合
や

ル
ー

ル
の

解
釈

が
分

か
れ

る

場
合

で
あ

っ
て

も
、

プ
リ

ン
シ

プ
ル

に
よ

っ
て

、
エ

ク
イ

テ
ィ

・
フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
の

実
施

に
あ

た
り

指
針

と
す

べ
き

基
本

的
な

考
え

方
に

照
ら

し
た

上
で

経
営

判
断

を
行

う
こ

と
が

可
能

と
な

り
ま

す
。

1 

エ
ク

イ
テ

ィ
･フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
の

品
質

向
上

に
向

け
て

 

平
成

２
６

年
１

０
月

１
日

 

日
本

取
引

所
自

主
規

制
法

人
 

エ
ク

イ
テ

ィ
・
フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
と

は
 

エ
ク

イ
テ

ィ
・
フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
は

、
新

株
発

行
等

に
よ

っ
て

企
業

の
株

主
資

本
の

増
加

を
も

た
ら

す

資
金

調
達

手
法

で
す

。
か

か
る

手
法

に
よ

っ
て

事
業

の
発

展
を

実
現

し
、

企
業

価
値

の
向

上
1
に

努

め
る

こ
と

は
、

企
業

に
と

っ
て

経
営

上
の

重
要

な
選

択
肢

と
い

え
ま

す
。

 

我
が

国
で

は
現

在
、

そ
の

主
な

手
法

と
し

て
、

公
募

、
第

三
者

割
当

及
び

ラ
イ

ツ
・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ

が
あ

り
ま

す
。

公
募

は
、

株
式

の
発

行
に

際
し

証
券

会
社

が
引

き
受

け
、

不
特

定
多

数
の

投
資

者

を
対

象
に

募
集

す
る

方
法

で
す

。
第

三
者

割
当

は
、

株
式

や
新

株
予

約
権

等
を

特
定

の
第

三
者

に
対

し
て

割
り

当
て

る
方

法
で

す
。

ま
た

、
ラ

イ
ツ

・
オ

フ
ァ

リ
ン

グ
は

、
株

主
に

対
す

る
新

株
予

約

権
無

償
割

当
て

を
利

用
し

た
方

法
で

、
そ

の
新

株
予

約
権

が
証

券
取

引
所

に
お

い
て

売
買

さ
れ

る

も
の

で
す

。
 

問
題

の
所

在
 

し
か

し
な

が
ら

近
年

、
株

主
や

投
資

者
の

利
益

を
損

な
い

か
ね

な
い

エ
ク

イ
テ

ィ
･フ

ァ
イ

ナ
ン

ス

の
事

例
が

散
見

さ
れ

て
い

ま
す

。
 

公
募

に
関

し
て

は
、

平
成

２
１

年
以

降
、

株
価

が
低

迷
す

る
中

で
、

上
場

会
社

が
大

規
模

な
希

薄
化

を
伴

う
公

募
増

資
を

相
次

い
で

実
施

し
て

お
り

、
結

果
と

し
て

既
存

株
主

の
利

益
を

損
な

う
こ

と
に

な
っ

た
事

例
も

あ
る

の
で

は
な

い
か

と
の

批
判

が
あ

り
ま

す
。
 

第
三

者
割

当
に

関
し

て
は

、
既

存
株

主
の

議
決

権
の

希
薄

化
が

生
じ

る
こ

と
に

加
え

、
経

営
者

に
よ

る
大

株
主

の
選

択
と

い
っ

た
問

題
が

あ
り

ま
す

。
こ

れ
に

対
応

す
る

た
め

、
平

成
２

１
年

８
月

に
、

第
三

者
割

当
に

係
る

上
場

制
度

が
整

備
2
さ

れ
ま

し
た

。
し

か
し

残
念

な
が

ら
、

そ
の

ル
ー

ル
の

趣

旨
を

潜
脱

す
る

意
図

が
疑

わ
れ

る
事

例
も

散
見

さ
れ

て
い

ま
す

。
ま

た
、

株
式

の
発

行
過

程
に

お

け
る

不
適

切
な

行
為

と
流

通
市

場
に

お
け

る
不

適
切

な
行

為
を

要
素

と
し

て
構

成
さ

れ
る

「
不

公

正
フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
」
の

典
型

的
な

手
法

と
し

て
、

第
三

者
割

当
が

悪
用

さ
れ

て
い

る
と

い
う

実
態

も
あ

り
ま

す
。

 

1  
「
企

業
価

値
」
は

、
社

会
の

ニ
ー

ズ
に

沿
っ

た
良

質
な

財
・
サ

ー
ビ

ス
の

提
供

を
通

じ
て

実
現

さ
れ

る
企

業

の
収

益
力

が
、

強
靭

で
あ

り
将

来
に

わ
た

っ
て

持
続

的
に

成
長

す
る

こ
と

に
よ

っ
て

向
上

し
ま

す
。

こ
の

た
め

に
は

、
中

長
期

的
な

視
野

に
裏

づ
け

ら
れ

た
収

益
力

の
持

続
可

能
性

、
株

主
に

加
え

顧
客

・
取

引
先

・
従

業

員
・
債

権
者

・
社

会
コ

ミ
ュ

ニ
テ

ィ
な

ど
多

様
な

ス
テ

ー
ク

ホ
ル

ダ
ー

と
の

良
好

な
関

係
の

維
持

、
と

い
っ

た
視

点
も

重
要

で
す

。
こ

れ
ら

は
（
現

在
及

び
将

来
の

）
株

主
に

と
っ

て
の

企
業

価
値

の
向

上
と

も
整

合
的

で
す

。
2  

主
な

制
度

整
備

の
内

容
と

し
て

は
、

上
場

廃
止

基
準

（
希

薄
化

率
３

０
０

％
を

超
え

る
第

三
者

割
当

を
実

施
す

る
場

合
は

、
株

主
及

び
投

資
者

の
利

益
を

侵
害

す
る

お
そ

れ
が

少
な

い
と

東
証

が
認

め
る

場
合

を
除

き
上

場
廃

止
と

す
る

）
、

企
業

行
動

規
範

上
の

手
続

き
（
希

薄
化

率
２

５
％

以
上

の
第

三
者

割
当

を
実

施
す

る
場

合
は

株
主

の
納

得
性

を
増

す
た

め
の

手
続

を
義

務
付

け
る

）
の

新
設

な
ど

が
あ

り
ま

す
。
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4 

エ
ク

イ
テ

ィ
･フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
の

プ
リ

ン
シ

プ
ル

 

（
は

じ
め

に
）
 

エ
ク

イ
テ

ィ
･フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
は

、
上

場
会

社
に

新
た

な
資

本
を

追
加

し
て

事
業

の
発

展
に

資
す

る

も
の

で
あ

り
、

こ
れ

が
適

切
か

つ
円

滑
に

行
わ

れ
る

こ
と

は
、

優
れ

た
資

本
市

場
が

備
え

る
べ

き
特

性
の

ひ
と

つ
で

す
。

 

資
本

市
場

の
公

正
性

と
信

頼
性

の
確

保
を

任
務

と
す

る
取

引
所

自
主

規
制

法
人

の
立

場
か

ら
、

品
質

の
高

い
エ

ク
イ

テ
ィ

･フ
ァ

イ
ナ

ン
ス

を
支

援
し

促
進

す
る

た
め

、
尊

重
さ

れ
る

べ
き

プ
リ

ン

シ
プ

ル
を

以
下

の
と

お
り

ま
と

め
ま

し
た

。
上

場
会

社
、

そ
し

て
証

券
会

社
・
弁

護
士

・
公

認
会

計

士
・
コ

ン
サ

ル
タ

ン
ト

等
の

市
場

関
係

者
、

さ
ら

に
は

株
主

・
投

資
家

に
お

い
て

広
く
共

有
さ

れ
活

用

さ
れ

る
こ

と
を

強
く
期

待
す

る
も

の
で

す
。

 

（
エ

ク
イ

テ
ィ

･フ
ァ

イ
ナ

ン
ス

の
プ

リ
ン

シ
プ

ル
）
 

第
１

 
企

業
価

値
の

向
上

に
資

す
る

 

調
達

す
る

資
金

が
有

効
に

活
用

さ
れ

て
上

場
会

社
の

収
益

力
の

向
上

に
つ

な
が

る
こ

と
が

、

調
達

目
的

、
資

金
使

途
、

過
去

に
調

達
し

た
資

金
の

充
当

状
況

、
業

績
見

通
し

な
ど

に
基

づ
い

て

合
理

的
に

見
込

ま
れ

る
も

の
で

あ
り

、
ま

た
、

そ
の

合
理

的
な

見
込

み
に

疑
い

を
生

じ
さ

せ
る

よ
う

な
経

営
成

績
・
財

政
状

態
及

び
経

営
実

態
と

な
っ

て
い

な
い

こ
と

。
 

フ
ァ

イ
ナ

ン
ス

実
施

後
に

お
い

て
、

健
全

な
経

営
管

理
が

行
わ

れ
て

持
続

的
な

企
業

価
値

向

上
3
の

実
現

が
十

分
に

期
待

さ
れ

る
こ

と
。

 

第
２

 
既

存
株

主
の

利
益

を
不

当
に

損
な

わ
な

い
 

フ
ァ

イ
ナ

ン
ス

手
法

、
実

施
時

期
、

発
行

条
件

等
は

、
フ

ァ
イ

ナ
ン

ス
に

伴
う

株
式

の
希

薄
化

や

流
通

市
場

に
与

え
る

影
響

等
に

つ
い

て
十

分
に

配
慮

さ
れ

た
も

の
で

あ
り

、
既

存
株

主
に

対
し

て

合
理

的
な

説
明

が
可

能
な

も
の

で
あ

る
こ

と
。

 

3
 
前

文
の

注
１

を
参

照
。

 

3 

②
引

受
人

や
証

券
会

社
、

弁
護

士
、

公
認

会
計

士
、

コ
ン

サ
ル

タ
ン

ト
等

上
場

会
社

に
対

し
て

ア
ド

バ
イ

ス
を

提
供

す
る

市
場

関
係

者
に

お
い

て
は

、
プ

リ
ン

シ
プ

ル
に

示
さ

れ
た

基
本

的
な

考
え

方
を

十
分

に
理

解
し

た
う

え
、

上
場

会
社

が
か

か
る

基
本

的
な

考
え

方
か

ら
逸

脱
す

る

こ
と

の
な

い
よ

う
助

言
を

行
い

、
そ

の
適

切
な

経
営

判
断

に
貢

献
し

て
い

く
こ

と
が

で
き

ま
す

。

③
株

主
や

投
資

者
に

お
い

て
は

、
プ

リ
ン

シ
プ

ル
が

、
上

場
会

社
の

実
施

す
る

エ
ク

イ
テ

ィ
・
フ

ァ

イ
ナ

ン
ス

の
適

切
性

を
判

断
す

る
際

の
拠

り
所

と
な

る
た

め
、

よ
り

合
理

的
な

投
資

判
断

を

行
う

た
め

の
基

礎
と

す
る

こ
と

が
で

き
ま

す
。

④
金

融
商

品
取

引
所

に
お

い
て

は
、

自
主

規
制

業
務

の
過

程
で

、
プ

リ
ン

シ
プ

ル
に

示
さ

れ
た

基
本

的
な

考
え

方
に

沿
っ

て
上

場
会

社
や

市
場

関
係

者
と

の
対

話
を

行
う

こ
と

が
可

能
と

な

り
ま

す
。

ま
た

、
直

接
適

用
可

能
な

ル
ー

ル
が

見
当

た
ら

な
い

場
合

や
包

括
的

ル
ー

ル
の

解

釈
・
適

用
の

場
合

に
は

、
プ

リ
ン

シ
プ

ル
に

示
さ

れ
た

基
本

的
な

考
え

方
が

判
断

の
指

針
と

な
り

、
よ

り
実

態
に

即
し

た
的

確
な

対
応

が
可

能
と

な
り

ま
す

。

な
お

、
プ

リ
ン

シ
プ

ル
は

、
法

令
・
取

引
所

規
則

等
の

ル
ー

ル
と

は
異

な
り

、
上

場
会

社
や

市
場

関
係

者
の

行
動

を
一

律
に

拘
束

す
る

も
の

で
は

あ
り

ま
せ

ん
。

し
た

が
っ

て
、

仮
に

プ
リ

ン
シ

プ
ル

の
充

足
度

が
低

い
場

合
で

あ
っ

て
も

、
規

則
上

の
根

拠
な

し
に

上
場

会
社

に
対

す
る

措
置

等
が

行

わ
れ

る
こ

と
は

あ
り

ま
せ

ん
。
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5 

第
３

 
市

場
の

公
正

性
・
信

頼
性

へ
の

疑
い

を
生

じ
さ

せ
な

い
 

公
正

で
な

い
方

法
に

よ
り

利
益

を
得

よ
う

と
す

る
主

体
や

そ
の

協
力

者
を

、
資

本
市

場
に

参
入

さ
せ

な
い

こ
と

。
 

個
々

に
は

直
ち

に
法

令
や

取
引

所
規

則
等

の
違

反
と

は
言

え
な

い
取

引
を

組
み

合
わ

せ
、

全

体
と

し
て

不
当

な
利

益
を

得
る

よ
う

な
ス

キ
ー

ム
と

な
っ

て
い

な
い

こ
と

。
 

第
４

 
適

時
・
適

切
な

情
報

開
示

に
よ

り
透

明
性

を
確

保
す

る
 

情
報

開
示

は
、

そ
の

時
期

が
適

切
で

あ
り

、
そ

の
内

容
が

真
実

で
一

貫
性

が
あ

り
、

そ
の

範

囲
が

十
分

で
あ

り
、

か
つ

、
開

示
資

料
等

に
お

け
る

説
明

が
分

か
り

や
す

く
具

体
的

で
、

株
主

や

投
資

者
が

行
う

投
資

判
断

に
有

用
な

も
の

で
あ

る
こ

と
。

 

フ
ァ

イ
ナ

ン
ス

実
施

後
に

お
い

て
も

、
発

行
時

の
開

示
内

容
が

適
切

で
あ

っ
た

こ
と

を
示

せ
る

こ
と

。
 

以
 

上
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日本取引所グループ金融商品取引法研究会

フェアー・ディスクロージャー

－インサイダー取引規制の再検討－

年 月 日（金） ～

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所４階 会議室

出席者（五十音順）
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舩津 浩司 同志社大学法学部准教授

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授

松井 秀征 立教大学法学部教授

森田 章 同志社大学大学院司法研究科教授

山下 友信 東京大学大学院法学政治学研究科教授

行澤 一人 神戸大学大学院法学研究科教授
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【報 告】

フェアー・ディスクロージャー

－インサイダー取引規制の再検討－

同志社大学大学院司法研究科教授

森 田 章

目 次

Ⅰ アメリカにおける発行者の情報開示に

おける裁量

１．開示さもなくば断念（

）の理論

２．プリマチュアーの開示

３．四半期報告書の開示

Ⅱ アメリカの における重要情報の開示

１．選択的開示の状況

２．フェアー・ディスクロージャーの考え

方

Ⅲ フェアー・ディスクロージャーと証券

詐欺の概念との区別

１．インサイダー取引の違法性の根拠

２．インサイダー取引と区別できる判例理

論

Ⅳ への期待

Ⅴ 我が国のインサイダー取引規制の質的

向上への示唆

１．違法性の根拠

２．実質的規制への変容

３．実質的規制にするメリット

４．投資者の混乱防止のための継続開示の

限定

討論

○近藤 それでは、時間になりましたので、

月の金融商品取引法研究会を始めたいと思います。

本日は、同志社大学の森田先生から「フェアー・

ディスクロージャー －インサイダー取引規制の

再検討－」というテーマでご報告いただきます。

それでは、よろしくお願いいたします。

○森田 平成 年に内部者取引禁止規定が改

正されまして、この研究会でも３回にわたってご

報告いただきました。改正によって変わった規定

になったなあという印象を持っていたのですが、

報告を聞いてみると、インサイダー取引規制のあ

り方について何かおかしなことになっているので

はないかと思いまして、本日の報告をさせていた

だくことにしました。

我が国では、インサイダー取引はなぜいけない

のかということがもう一つよくわからないという

ことで、「証券市場の公正性及び健全性に対する

投資家の信頼」を保護法益とするとの考え方がと

られました。「抽象的な危険」のある行為をもっ

て違法とし、罰則も、交通取締法規のように、取

り締まり法規だから軽いというような形で出発し

たはずです。ところが、この前のご報告でありま

したように、改正法による 条の２は、外形上

は規制対象行為でありながら、これをくぐりぬけ

る余地を認めるような規制方法をとりました。つ

まり、重要事実の情報伝達・取引推奨を規制する

けれども、目的要件や取引要件が掲げられるよう
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なことになって、非常に複雑な規制になってしま

っているかと思います。

また、従来のインサイダー取引禁止規定は、一

定の要件に該当すれば逃れることのできない、い

わば形式犯を処罰するような性質のものでしたが、

今回の改正は、実質的な規制へと大きく舵を切っ

たのではないかとも思われます。中でも一番疑問

に感じた点は、 関係です。目的要件の解釈にな

るようですけれども、金融庁の情報伝達・取引推

奨規制に関する （金融商品取引法 条の２

関係）の問３「未公表の事実を知っている上場会

社等の役職員が、 活動を行うことは取引推奨規

制の対象となるのでしょうか」の問いに対する答

えは、「 活動の一環として行う自社への投資を

促すような一般的な推奨については、通常の場合、

他人に対し、特に重要事実の公表前の売買等を行

わせ、それに起因した利益を得させるためのもの

でなく、『重要事実の公表前に売買等をさせるこ

とにより他人に利益を得させる』等の目的を欠く

と考えられるため、基本的には規制対象とならな

いものと考えられます」と説明しています。

しかしながら、アナリストはその顧客に取引推

奨をすることを業としていますから、発行会社が

で重要事実を仮に漏らせば、出席したアナリス

トは、それに基づいて自ら顧客勘定の取引を行い、

あるいは顧客にこれを伝達し、その顧客はそれに

基づいて利益を得るために売買取引をすることに

なるのが常だと考えられます。このことを前提に

すれば、発行会社が で重要事実を伝達すること

は、 条の２に違反する可能性が濃厚ではない

かと思うわけです。

アメリカでは、アナリスト等に対する開示につ

いては、これを ――日本

語に直訳すると「選択的開示」で意味がよくわか

らず、要するに一律ではなくて、相手を見て開示

するということですが、そのような位置づけをし

ています。実際にも、発行者が重要事実を公表す

る前にアナリストたちに伝達することが 年以

上にわたる慣行であると言われていまして、しか

もこれにより、その事実が公表される前に利益を

確保するための取引がなされているとの指摘があ

ります。これは投資家の信頼を失うことになりま

すが、これをインサイダー取引として禁止するの

ではなく、 がこれに対してフェアー・ディス

クロージャー規制を制定しています。実際上は、

等において、アナリスト等は、

によってもなお、いささかの早耳の情報取得によ

るメリットを受けているようです。

そうだとすると、海外の証券アナリストなどは、

によっていち早く重要情報を獲得して顧客に取

引をさせる活動が、アメリカではできるけれども、

日本では今回の改正によって全くできなくなる可

能性があると思います。これでは、日本の証券市

場に対するアナリスト達の興味が希薄になること

が懸念され、また投資家に対しても、重要情報が

次第に伝播されていくというプロセスを否定して

しまうこととなるのではないかと思います。これ

では、我が国の証券市場の取引の活性化を阻害す

るおそれがあるのではないか。インサイダー取引

規制は、他面では重要情報の市場への伝播の必要

性という主たる目的とは裏腹の関係にあるという

ことに留意すべきではないかと思うわけです。

そこで、インサイダー取引規制の今後のあり方

を考えるために、アメリカのインサイダー取引規

制の概要を簡単に述べさせていただきたいと思い

ます。

Ⅰ．アメリカにおける発行者の情報開示における

裁量

１．開示さもなくば断念（ ）

の理論

これはキャデイー・ロバーツ事件（

＆ （ ））で展

開された理論ですが、要するに、取締役会に出席

していた証券会社の役員が、その情報をいち早く

顧客に知らせて売買させたという事件で、そのと

きキャデイー・ロバーツ社（証券会社）も、コモ

ンロー上の詐欺に該当するかどうかにかかわらず、

そういう情報を守ることを徹底していなかったと

いうようなことで処分を受けています。

【報 告】

フェアー・ディスクロージャー

－インサイダー取引規制の再検討－

同志社大学大学院司法研究科教授

森 田 章
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○近藤 それでは、時間になりましたので、

月の金融商品取引法研究会を始めたいと思います。

本日は、同志社大学の森田先生から「フェアー・

ディスクロージャー －インサイダー取引規制の

再検討－」というテーマでご報告いただきます。

それでは、よろしくお願いいたします。

○森田 平成 年に内部者取引禁止規定が改

正されまして、この研究会でも３回にわたってご

報告いただきました。改正によって変わった規定

になったなあという印象を持っていたのですが、

報告を聞いてみると、インサイダー取引規制のあ

り方について何かおかしなことになっているので

はないかと思いまして、本日の報告をさせていた

だくことにしました。

我が国では、インサイダー取引はなぜいけない

のかということがもう一つよくわからないという

ことで、「証券市場の公正性及び健全性に対する

投資家の信頼」を保護法益とするとの考え方がと

られました。「抽象的な危険」のある行為をもっ

て違法とし、罰則も、交通取締法規のように、取

り締まり法規だから軽いというような形で出発し

たはずです。ところが、この前のご報告でありま

したように、改正法による 条の２は、外形上

は規制対象行為でありながら、これをくぐりぬけ

る余地を認めるような規制方法をとりました。つ

まり、重要事実の情報伝達・取引推奨を規制する

けれども、目的要件や取引要件が掲げられるよう
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しかし、そのときに、重要情報は絶対に開示し

なければならないというようなものではないとい

うことが同時に認定されました。つまり、秘密を

持ってはいけないというのではなくて、取引をし

ないかぎり秘密は持ってもいいということを前提

にしたような判断であったということを言いたい

わけです。

２．プリマチュアーの開示

インサイダー取引は、企業の秘密情報があるか

らなされるのであるから、その防止のためには、

会社がすべての情報を開示すべきなのかという問

題があります。テキサスガルフサルファー事件に

おきましては、会社は有望な鉱床を発見しました

が、これを公表せずに隣接する鉱区を取得しよう

と考えていました。そのような有望な鉱床を発見

したことを発表すると、隣接する鉱区の取得が困

難になるし、コストが高くなるだろうから、そう

いう情報を開示せずに秘密に持っておく正当な理

由があるということが認識されていたわけです。

ですから、ここで言いたいのは、重要情報を完

全に秘密にしておくこともあり得るけれども、こ

れに対して無理やりに開示させることはできない

という法理で進んでいるということです。

アメリカでは、例えば発行会社が合併交渉中で

あって、いまだに骨子の合意に至っていないよう

な段階では、臨時報告書の開示義務を負わせてい

ないということにも留意すべきです。ただし、う

わさが立っているときに、我が社ではそんなこと

は一切ございませんといった全く虚偽の発表をし

てしまえば、それは違法行為の差し止めというこ

とになると言われています。

３．四半期報告書の開示

将来情報等の重要性は、アメリカにおいては、

そのような出来事が生じる蓋然性及び会社のトー

タルな活動に照らしたときの出来事の影響度をバ

ランスさせて考察するようですし、発行会社には

企業活動において企業秘密を持つことが許されて

いるということです。ただし、これも、業績予測

を開示していてその訂正義務があるようなときに

は、やはりそれは開示しなければいけないという

ようなことですが、原則としては、企業秘密の保

持が認められていることに留意すべきです。

Ⅱ．アメリカの における重要情報の開示

１．選択的開示の状況

開示ということになった場合、我が国とは少し

違うようなことが行われているということです。

私も現場を見てきたわけではありませんが、一回

アメリカの機関投資家のところに日本の発行会社

の人たちと一緒に視察に行ったときには、日本の

発行会社はインサイダー情報をなぜ早く出さない

のかというような、そういう強い圧力を感じまし

た。体験としてはそれぐらいしか知らないのです

けれども、書かれたものによりますと、企業によ

る「選択的開示」は、電話会議や一部のアナリス

トや機関投資家だけに開かれた会議で、その他の

投資家や公衆及びメディアを排除して行われる。

あるいは、会社の役員が個別のアナリストに直接

に重要情報を開示するようなことが行われている。

よくあるのは、発行会社の四半期の収益や売上高

の見込みの事前の通知であり、公表されると発行

者の株価に蓋然性の高い重大な影響を与えるもの

である。このようなことが行われていると、ロス

＝セリグマンの

の第５版の ページに事例が多数

報告されていました。一部の人たちにそういう重

要情報が流れることがあるということです。

２．フェアー・ディスクロージャーの考え方

企業は、証券アナリストなどに企業の状況や将

来計画について説明を求められ、あるいは説明会

を開催することがある。この場合、重要な企業情

報が明らかにされることがあり得る。これは特定

の者に対してだけ秘密の重要情報を教えるわけで

あり、投資者には不公平であると言えます。選択

的開示の可能性を持つ問題であると言われていま

して、このことに対しては、アメリカでも、解釈

の仕方によって、制度的な内部者取引になるので
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はないかといった議論も盛んに行われています。

しかし、 は、これを証券詐欺とは捉えずに、

公正な開示問題――フェアー・ディスクロージャ

ーであると捉えまして、開示すれば直ちに公表す

る必要がある旨を規定しました（

参照）。つまり、インサイダー取引規制を適用す

るのではなくて、こういう問題に対しては

を制定して適用するのだという趣

旨です。意図的に重要事実を漏らしたときは、同

時に公表しなければならない。要するに、重大な

出来事が起こって、公表しなければならないとわ

かっているときには一斉にしなければなりません

が、口が滑ったような場合、問い合わせなどで質

問されているうちに言ってしまったというような

場合は、 時間以内に公衆開示せよということに

なっています。 時間以内に公衆開示せよという

ことは、 時間以内は取引できるということが暗

に言われているわけです。

ここで言われている重要情報は、 の解釈に

よると、以下の事項について総合的に判断される

ということです。これは 年に公表された

の方針説明です（

＆

、 。そこに

は、一応日本でもインサイダー取引禁止規定の対

象となるような利益、これは間違いなく重要情報

だというようなことが並んでいます。

①利益 情報

②合併、資産取得、公開買付、合弁事業、資産

変更

③新製品、新発見、顧客や供給者についての展

開（契約の獲得または破棄）

④支配権の変更、経営者の交代

⑤監査人の変更、監査報告書を発行会社が無視

している旨の監査人の指摘

⑥発行会社の証券についての出来事、デフォル

ト、償還、自己株式取得計画、株式分割、配

当の変更、株主権の変更、証券の分売

⑦破産、更生手続

この定義に当てはまらなければどうなるかにつ

いては、ちょっと闇の中というようなことだと思

います。

Ⅲ．フェアー・ディスクロージャーと証券詐欺の

概念との区別

それで、今までのやり方、この前もご報告いた

だいた日本法のやり方では、そんな証券アナリス

トにだけ言うようなことはとても許されないとい

う感じです。そうすると、そういう

と内部者取引規制との違法性の根拠と

いうか、区別できる根拠はあるのかということが

問題になると思います。

１．インサイダー取引の違法性の根拠

（１）信任義務の違反

アメリカでは、 年頃に企業買収が盛んにな

りまして、企業買収に関する秘密情報を利用した

証券取引が問題となりました。例を挙げれば、Ａ

会社は、企業買収を行うに際しては、証券会社や

弁護士、公認会計士などを加えて対象会社となる

候補会社を事前に調査して、それから対象会社を

決定することが多い。Ａ会社に雇われた弁護士な

どが、調査に参加してその対象会社をＢ会社とす

る決定を知り、その情報が公表されるまでの間に

対象会社のＢ社株式を買っておき、Ａ会社がＢを

対象会社とする企業買収を公表した後に、高騰し

た価格でそのＢ社株式を売却して利益を得るとい

うことが問題になりました。これがいわゆるアウ

トサイダー取引と言われている問題で、これにつ

いて信任義務を媒介として内部者取引に違法性が

あるというような議論をしても少し無理がある、

しかしそれを放置してよいのかということが議論

になりました。

（２）不正流用理論の確立

証券市場において重要な情報は、会社の業績や

予想収益というような企業内容に関することだけ

ではなく、金利が低下することを知った中央銀行

の職員が、その情報を利用して株を買い、金利の

 

 

しかし、そのときに、重要情報は絶対に開示し

なければならないというようなものではないとい

うことが同時に認定されました。つまり、秘密を

持ってはいけないというのではなくて、取引をし

ないかぎり秘密は持ってもいいということを前提

にしたような判断であったということを言いたい

わけです。

２．プリマチュアーの開示

インサイダー取引は、企業の秘密情報があるか

らなされるのであるから、その防止のためには、

会社がすべての情報を開示すべきなのかという問

題があります。テキサスガルフサルファー事件に

おきましては、会社は有望な鉱床を発見しました

が、これを公表せずに隣接する鉱区を取得しよう

と考えていました。そのような有望な鉱床を発見

したことを発表すると、隣接する鉱区の取得が困

難になるし、コストが高くなるだろうから、そう

いう情報を開示せずに秘密に持っておく正当な理

由があるということが認識されていたわけです。

ですから、ここで言いたいのは、重要情報を完

全に秘密にしておくこともあり得るけれども、こ

れに対して無理やりに開示させることはできない

という法理で進んでいるということです。

アメリカでは、例えば発行会社が合併交渉中で

あって、いまだに骨子の合意に至っていないよう

な段階では、臨時報告書の開示義務を負わせてい

ないということにも留意すべきです。ただし、う

わさが立っているときに、我が社ではそんなこと

は一切ございませんといった全く虚偽の発表をし

てしまえば、それは違法行為の差し止めというこ

とになると言われています。

３．四半期報告書の開示

将来情報等の重要性は、アメリカにおいては、

そのような出来事が生じる蓋然性及び会社のトー

タルな活動に照らしたときの出来事の影響度をバ

ランスさせて考察するようですし、発行会社には

企業活動において企業秘密を持つことが許されて

いるということです。ただし、これも、業績予測

を開示していてその訂正義務があるようなときに

は、やはりそれは開示しなければいけないという

ようなことですが、原則としては、企業秘密の保

持が認められていることに留意すべきです。

Ⅱ．アメリカの における重要情報の開示

１．選択的開示の状況

開示ということになった場合、我が国とは少し

違うようなことが行われているということです。

私も現場を見てきたわけではありませんが、一回

アメリカの機関投資家のところに日本の発行会社

の人たちと一緒に視察に行ったときには、日本の

発行会社はインサイダー情報をなぜ早く出さない

のかというような、そういう強い圧力を感じまし

た。体験としてはそれぐらいしか知らないのです

けれども、書かれたものによりますと、企業によ

る「選択的開示」は、電話会議や一部のアナリス

トや機関投資家だけに開かれた会議で、その他の

投資家や公衆及びメディアを排除して行われる。

あるいは、会社の役員が個別のアナリストに直接

に重要情報を開示するようなことが行われている。

よくあるのは、発行会社の四半期の収益や売上高

の見込みの事前の通知であり、公表されると発行

者の株価に蓋然性の高い重大な影響を与えるもの

である。このようなことが行われていると、ロス

＝セリグマンの

の第５版の ページに事例が多数

報告されていました。一部の人たちにそういう重

要情報が流れることがあるということです。

２．フェアー・ディスクロージャーの考え方

企業は、証券アナリストなどに企業の状況や将

来計画について説明を求められ、あるいは説明会

を開催することがある。この場合、重要な企業情

報が明らかにされることがあり得る。これは特定

の者に対してだけ秘密の重要情報を教えるわけで

あり、投資者には不公平であると言えます。選択

的開示の可能性を持つ問題であると言われていま

して、このことに対しては、アメリカでも、解釈

の仕方によって、制度的な内部者取引になるので

179

日本取引所金融商品取引法研究　第3号 (2016.1)



 

 

切り下げが公表されて株価が上昇したところでこ

れを売却して儲けることもできる。あるいは、新

聞の中の会社紹介というコラム欄の記事を担当す

る者が、３日後に掲載されることになっている記

事中に取り上げられる会社の株式を購入して、コ

ラム記事が出て当該会社の株価が上昇したところ

でこれを売却して利益を得ることも可能である。

オハーゲン事件は、公開買付対象会社の株式を

大量に買って、公開買付けが公表された後にこれ

を売却して利益を得たという刑事事件です。そこ

で、不正流用理論を承認しました。つまり、信任

義務違反というのは、旦那の情報を預かっておっ

て、それを使うのは違法であるというような理屈

だったのですが、秘密情報を預かっていて、それ

を使うのも違法であるというので、それもインサ

イダー取引と同じ扱いにするという最高裁判例で、

不正流用理論を採用しました。

日本も、ここまでの展開は入れていまして、一

応アウトサイダー取引についても一定のものは規

制していますし、別に理屈はあれこれと言わずに

規制対象に入っているということに関しては同じ

です。

２．インサイダー取引と区別できる判例理論

証券の取引者は、会社情報に対して平等のアク

セスを有すべきであるとする初期の判例がある。

これは今までの日本の考え方と同じで、この考え

方によりますと、アナリストが責任を負うことも

十分にあり得るということですが、最高裁判所の

キアレラ判決（ 年）とダークス判決（ 年）

がこのような平等アクセス論を変更したのではな

いかと言われています。

キアレラ判決では、公衆に利用可能でない重要

情報を取得した取引者は、常に詐欺的となるとい

う取引当事者の情報アプローチの位置づけを拒絶

しました。裁判所は、信任義務違反又は一定の秘

密保持の信頼関係が要件となること、すなわち、

アナリストに対して、信任義務に違反して情報を

伝達した場合だけに取引が禁止されると判示しま

した。内部者が客観的に見て金銭上又は評判にお

いて将来的な利益を手に入れたかどうかという基

準によって判断されるという。要するに、情報伝

達するというよりは、自らが義務違反をしている

というようなところに違法性があるということで

す。

ダークス事件は、アナリストが、会社の内部者

から前役員による会社詐欺の情報の伝達を受けて、

その情報の公開に尽力するとともに、自らの顧客

にその情報が公開されると生じる損失を回避する

ために売却できるように情報を伝達した事件です。

このダークス事件でも、アナリストは に

違反しないという判決をしたわけです。ですから、

これも、重要情報を一部得て取引したけれども、

違反にならないということです。

個人的利益とか、情報伝達時の義務違反こそが

違法性のメルクマールになっているようでありま

して、 であれば個人的利益の獲得もなく、また

信任義務にも違反しないということですので、規

制法理が異なるのではないかというようなことで

す。

Ⅳ． への期待

は、 の 年 月 日の

通諜によって規則改正が提案され、 年 月

日の通諜によって制定されました。それまで放

置されていたのですが、 が

不平等ではないのかといったことが色々と議論さ

れまして、それに対してやっと が腰を上げた

ということです。

規則改正案に対しては、個人投資家を中心とし

て約 通のコメントが寄せられて、

の採用を一律に賛成する主張をし

てきた。個人投資家は、選択的開示の慣行に対し

て不満を表明し、それが市場における重大な不利

益をもたらすと主張した。多くは、選択的開示慣

行は投資者に対して内部者取引と区別がつかない

市場に対する影響があり、法がこれを今まで規制

してこなかったことに驚きを表明した。ですから、

今の日本の学者さんたちも同じような状況だと思

いますけれども、そういうことがアメリカで行わ
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れているということです。

また、今日では、オンラインで投資する投資者

は、かつてほどには専門家による調査及び分析に

依拠しておらず、情報は仲介者を介さずにインタ

ーネット等で株主に直接リアルタイムで伝達でき

るから、仲介者の特典のようなものは要らないの

ではないかという議論もたくさんあったというこ

とです。

あと、 は、証券アナリストが担

当する発行会社の「買い」の推奨しかしないとい

う状況を変化させるとの指摘もあったとか、アナ

リストは、選択的情報の開示をしてもらえるとい

う発行会社とのアクセスを失いたくないので、ネ

ガティブな評価を出しづらいのであるが、同規則

によって、より客観的かつ正確な分析と推奨が可

能になるのではないかというような期待もあった

と書いてあります。

我々もこのことの意味を何となく、例えば大学

の経営で考えたら、大学で色々なことをやってい

ることを新聞で報道してほしいと思うと、親しい

新聞記者にうちはこんなだというようなことを言

うかもしれない。そういうことが発行会社とアナ

リストの関係にも当然あり得るのかなと。そうい

う関係の中で生み出されてきたような慣行ではな

いかと思います。しかし、それはインサイダー取

引のようでもありますし、おかしいのではないか

という議論もあるので、 をつくっ

たということです。

経営者は、企業情報の開示の方法をあたかも取

引の対価のように操って、自らの企業情報の開示

を促進させることができる。これをもう少し平た

く言いますと、企業秘密を持っているけれども、

それをあなただけに言ってあげるとか、あなたに

は言わないとか、そんな取引の道具みたいにする

ようなことがあり、これを放置しておくと、市場

の公正性や信頼性に対する公衆の信頼を失うこと

になりかねない。他方、証券アナリストが適法な

努力によって情報を捜し出して分析することから

証券市場が利便性を享有していることを、 が

認めていると。この選択的開示慣行は、これまで

なされてきたこともあり、これに規制が必要だと

考えて、この規則制定を行ったということです。

条 選択的開示（ ）

に関する一般原則

項 発行者、又はその代理者が、発行者又は

その証券についての重要な非公開情報を本条

項 号に規定する者に対して開示したとき

は、発行者は、 条 項に規定する方法でそ

の情報を公開しなければならない。

号 意 図 し た 開 示 の 場 合 は 、 同 時

（ ）に開示しなければならない。

号 意図的でない開示の場合は、直ち

（ ）に開示しなければならない。

項

号 本条 項 号に規定する場合を除き、

本条 項の規定は、発行者の外部者の次のよう

になされた開示に適用される。

（ⅰ）ブローカーもしくはディーラー、又はブ

ローカーもしくはディーラーの関係者……

（ⅱ）投資顧問……、機関投資家の運営者……、

またはこれらの関係者……

（ⅲ）投資会社等……、または

（ⅳ）その情報を基礎として発行者の証券を購

入または売却することが合理的に予見される発

行者の証券の保有者

号 本条 項は次者に対する開示には適用

されない。

（ⅰ）発行者に対して信認又は守秘の義務を負

う者

（ⅱ）開示された情報の秘密保持に合意した者

（ⅲ）信用格付け会社であり、格付けのためだ

けに開示されてその格付けが公衆に利用可能で

ある場合、または

（ⅳ）証券法上登録される証券募集等に関連す

る場合

要するに 号は、インサイダー取引規制の対象

とする場合です。これは要するに、守秘義務や信

任義務を負っている人たちはインサイダー取引規
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制が適用されますから、その人たちを除くところ

の開示だということです。

ここにいう直ちに（ ）とは、合理的に

実際的なできるだけ早いときを意味していると言

われています。 時間以内、または翌日のニュー

ヨーク証券取引所の取引開始のいずれか遅いとき

にまでに開示しなさいというようになっていると

いうことです。

Ⅴ．我が国のインサイダー取引規制の質的向上へ

の示唆

大分前に勉強したようなことを色々と使ってい

ますので、今の私がもう一度しっかりと反復でき

るかは少し疑問でもあるのですが、我が国のイン

サイダー取引規制の質的向上への示唆として、今

のようなフェアー・ディスクロージャーといった

慣行がインサイダー取引と区別されている、要す

るに情報開示でそういう別な形のものがあるとい

うことについて考えます。

次回も私の担当で、次回のテーマについて勉強

していたのですが、金融庁、東証によるガバナン

ス・コード案が本月 日に公表されました。後か

ら配った ページ目の最後のパラグラフですが、

本月に公表された金融庁、東証によるガバナン

ス・コード案においては、上場会社は「法令に基

づく開示を適切に行うとともに、法令に基づく開

示以外の情報提供にも主体的に取り組むべきであ

る」（基本原則３）としています。そこでは、情

報として有用性の高いものが要求されているよう

です。このような機関投資家からの要求に対して

インサイダー取引規制を持ち出すという現行の対

応でいいのかが問題となってくるように思われま

す。

インサイダー取引規制に関するワーキング・グ

ループ平成 年 月 日「近年の違反事案及び

金融・企業実務を踏まえたインサイダー取引規制

をめぐる制度整備について」の中では、機関投資

家等の運用担当者等が取引上の立場を利用して未

公表の重要事実を要求する等により、耳寄り情報

を求めてインサイダー取引を行うことは、悪質性

が強く、適切な違反抑止を図る必要があるとして

いまして、日本では、そんなことは絶対にさせな

いぞというようなことだったわけです。

それは少し行き過ぎではないかと思って、本日

の報告をさせてもらったわけですが、さらに金融

庁と東証のガバナンス・コード案においては、投

資者に対して、あるいは株主に対してこういう情

報を開示せよということで、有用性の高い定期報

告事項以外の開示をせよということを言っている

わけです。

そうだとすると、フェアー・ディスクロージャ

ーの考え方を取り込むというか、我が国のインサ

イダー取引規制を組み換えるというか、そういう

ことをする必要性が出てきたのではないかという

ことで、我が国のインサイダー取引規制の質的向

上の必要性がなお一層高まっているという状況か

と思います。

１．違法性の根拠

（１）昭和 年証券取引審議会答申

我が国では、「内部者の範囲を厳密に定めるこ

とは難しく、内部者がさらに情報を得た者に対し

て規制を及ぼすことは無理があるといわなければ

ならない。また、証券取引法第 条（現行 条）

の適用についても、詐欺的な不正取引を一般的に

禁止した立法趣旨からみて、これをただちに内部

者取引にまで広げることには限界がある」として

詐欺的な不正取引を禁止する規定（現行 条）

の適用を内部者取引にまで広げることはできない

立場（証券取引審議会報告書「株主構成の変化と

資本市場」（昭和 年））が一貫してとられ続け

てきています。

（２）内部者取引禁止規定の制定に向けての答申

当時、前述のようなアメリカで不正流用理論が

出てくるようなとき、公開買付けの対象会社の株

式を売買して利益を得るというような注文を、こ

ともあろうに日本から出したのですね。それで、

は日本の注文がどこから出ているのかを調査

したい、インサイダー取引の犯人捜しをしたいか
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らということで、司法共助規定で行いたいと思っ

ても、日本ではインサイダー取引禁止規定はでき

ていなくて司法共助はできないというようなこと

がありまして、それではいけないというので、あ

わてて内部者取引規制をつくったというような事

情もありました。

そういう状況の中で、昭和 年２月 日の証

券取引審議会不公正取引特別部会報告書「内部者

取引の規制の在り方について」は、次のような考

え方を明らかにしました。 すなわち、「有価証券

の発行会社の役員等は、投資家の投資判断に影響

を及ぼすべき情報について、その発生にみずから

関与し、または容易に接近しうる特別な立場にあ

る。これらの者が、そのような情報で未公開のも

のと知りながら行う有価証券にかかわる取引は、

一般にインサイダー取引、すなわち内部者取引の

典型的なものといわれている」としてインサイダ

ー取引を定義しまして、「こうした内部者取引が

行われるとすれば、そのような立場にある者は、

公開されなければ当該情報を知りえない一般の投

資家と比べて著しく有利となり、きわめて不公平

である。このような取引が放置されれば、証券市

場の公正性と健全性が損なわれ、証券市場に対す

る投資家の信頼を失うことになる」という考え方

が示されました。それによって、罰則が制定され

（現行 条、 条）、その後罰則は極めて強

化される（現行 条 号）というような歴史を

たどっています。

保護法益は、証券市場に対する投資家の信頼で

ありまして、証券詐欺の被害救済ではありません。

２．実質的規制への変容

（１）罰則

日本人は最初、インサイダー取引がなぜ悪いの

かがよくわらかなかったのですが、だんだんそう

いうのはよくないという世論が定着してきたよう

に思います。そして、だんだん罰則も厳しくなっ

てきました。

インサイダー取引規制の 条及び 条の規

定は、形式的に違反した人を捕まえるという取締

法規だったわけです。それで、客観的な要件、罪

刑法定主義に基づいて非常に明確にするというこ

とが述べられていました。そして、当初は 条

４号によって六月以下の懲役又は 万円以下の

罰金とかで始まりました。それが、 年改正に

より、懲役３年以下、罰金 万円以下、法人の

場合の罰金が３億円以下と拡大していきました。

そしてまた、それが 条の２によって５年以下

の懲役又は 万円以下の罰金、法人は５億円

（ 条２号）というように強化されています。

そういうことで、今は形式犯ではなく実質犯と

いった感じの刑罰規定になってきているというこ

とですから、もともとの条文の規制根拠も、いつ

までも取締法規と言っていいのかというようなこ

とが問題になってくるということです。それから、

この前の改正では、主観要件や取引要件が入って

きまして、罪刑法定主義の観点からも問題がある

のではないかと思います。

（２）情報伝達行為等についての目的・取引要件

平成 年改正は、ここでも報告されましたから

繰り返しませんけれども、実質的な規制へと大き

く舵を切ったような気もします。

（３）実質的規制の根拠となる法理

それで、アメリカは、昔は だけで捕まえ

ていたような感じですが、アメリカでも大分議論

が進んできまして、よくよく見ると、インサイダ

ー取引規制については規則 、それから規

則 というのができ、これらが を具

体化するものだというような規則制定権の行使が

行われていまして、それで実質的な規制内容もか

なり明確にされてきています。

ですから、我が国も、金融商品取引法 条が

一般的だからというのではなくて、むしろ 条

の一般的詐欺規定を敷衍する形での条文、規則

とか に相当する条文をつくれば、

結局アメリカと同じような違法性の根拠を日本法

でも採用することができるのではないかと思いま

す。そのようにすれば、形式的に捕まえていくと

 

 

制が適用されますから、その人たちを除くところ

の開示だということです。

ここにいう直ちに（ ）とは、合理的に

実際的なできるだけ早いときを意味していると言

われています。 時間以内、または翌日のニュー

ヨーク証券取引所の取引開始のいずれか遅いとき

にまでに開示しなさいというようになっていると

いうことです。

Ⅴ．我が国のインサイダー取引規制の質的向上へ

の示唆

大分前に勉強したようなことを色々と使ってい

ますので、今の私がもう一度しっかりと反復でき

るかは少し疑問でもあるのですが、我が国のイン

サイダー取引規制の質的向上への示唆として、今

のようなフェアー・ディスクロージャーといった

慣行がインサイダー取引と区別されている、要す

るに情報開示でそういう別な形のものがあるとい

うことについて考えます。

次回も私の担当で、次回のテーマについて勉強

していたのですが、金融庁、東証によるガバナン

ス・コード案が本月 日に公表されました。後か

ら配った ページ目の最後のパラグラフですが、

本月に公表された金融庁、東証によるガバナン

ス・コード案においては、上場会社は「法令に基

づく開示を適切に行うとともに、法令に基づく開

示以外の情報提供にも主体的に取り組むべきであ

る」（基本原則３）としています。そこでは、情

報として有用性の高いものが要求されているよう

です。このような機関投資家からの要求に対して

インサイダー取引規制を持ち出すという現行の対

応でいいのかが問題となってくるように思われま

す。

インサイダー取引規制に関するワーキング・グ

ループ平成 年 月 日「近年の違反事案及び

金融・企業実務を踏まえたインサイダー取引規制

をめぐる制度整備について」の中では、機関投資

家等の運用担当者等が取引上の立場を利用して未

公表の重要事実を要求する等により、耳寄り情報

を求めてインサイダー取引を行うことは、悪質性

が強く、適切な違反抑止を図る必要があるとして

いまして、日本では、そんなことは絶対にさせな

いぞというようなことだったわけです。

それは少し行き過ぎではないかと思って、本日

の報告をさせてもらったわけですが、さらに金融

庁と東証のガバナンス・コード案においては、投

資者に対して、あるいは株主に対してこういう情

報を開示せよということで、有用性の高い定期報

告事項以外の開示をせよということを言っている

わけです。

そうだとすると、フェアー・ディスクロージャ

ーの考え方を取り込むというか、我が国のインサ

イダー取引規制を組み換えるというか、そういう

ことをする必要性が出てきたのではないかという

ことで、我が国のインサイダー取引規制の質的向

上の必要性がなお一層高まっているという状況か

と思います。

１．違法性の根拠

（１）昭和 年証券取引審議会答申

我が国では、「内部者の範囲を厳密に定めるこ

とは難しく、内部者がさらに情報を得た者に対し

て規制を及ぼすことは無理があるといわなければ

ならない。また、証券取引法第 条（現行 条）

の適用についても、詐欺的な不正取引を一般的に

禁止した立法趣旨からみて、これをただちに内部

者取引にまで広げることには限界がある」として

詐欺的な不正取引を禁止する規定（現行 条）

の適用を内部者取引にまで広げることはできない

立場（証券取引審議会報告書「株主構成の変化と

資本市場」（昭和 年））が一貫してとられ続け

てきています。

（２）内部者取引禁止規定の制定に向けての答申

当時、前述のようなアメリカで不正流用理論が

出てくるようなとき、公開買付けの対象会社の株

式を売買して利益を得るというような注文を、こ

ともあろうに日本から出したのですね。それで、

は日本の注文がどこから出ているのかを調査

したい、インサイダー取引の犯人捜しをしたいか
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いう弊害を取り除き、実質的に規制することで企

業活動にも良い影響を与えることもできるでしょ

う。インサイダー取引規制の本質をもう一回よく

見てもらって、規制の効率を向上させ、他方では、

日本の証券市場が活性化してほしいですから、そ

のためには、先ほど言ったようなフェアー・ディ

スクロージャーの規制を採用すべきです。

３．実質的規制にするメリット

はっきりした根拠があって言っているわけでは

ありませんが、よく日本の発行者の方は、重大な

事実を発表しても全然株価は変動しませんと言う

わけです。それならば、こういう形で言えば株価

は多分変動するでしょう。すなわち、アナリスト

が、いい情報が出たから買え、買えと言って買わ

せる、そうしたら株価が上がる。そうすると、重

要な展開があれば株価は上がるというようなこと

になるわけです。しかし、日本ではなかなかそう

いうことも起こらない。取引所のファイリングを

見てくださいとか、記者会見を見てくださいとい

うだけの重要情報の伝達ではなかなか投資家には

伝わっていかないのではないかというような面も

ありますので、学者としてそこまで言うべきかど

うか非常に迷ったのですが、結局、資本市場のイ

ンフラとしてのインサイダー取引規制に関して、

そういう正常な企業内容の情報伝達がされていく

という場面をいつまでも無視しておくわけにはい

かないのではないかというような気もしまして、

かなり大胆ですけれども、そういう提言をするよ

うな報告をさせてもらっているということです。

４．投資者の混乱防止のための継続開示の限定

それから、もう一つ言わなければならない問題

は、投資者の混乱防止のための継続開示の限定で

す。

○ 適時開示政策の要請

私は、アメリカ法の適時開示を勉強したつもり

ですけれども、そこでは開示は「要請」とされて

います。要請ですから、強制ではないわけです。

ところが日本の場合、インサイダー取引規制にお

ける重要情報に当たってしまいますと、それが四

半期報告書の開示事項とかにも該当してしまいそ

うでありまして、必ずしも全部が全部該当してし

まうのかどうかはよくわかりませんけれども、例

えば合併の場合の機関決定は、骨子の合意がなく

ても開示しなければならず、企業の営業の自由に

基づく情報発信の自由というか、企業の秘密保持

を認めなければだめではないかというように思い

まして、その意味で、我が国の適時開示政策とか、

四半期報告書や臨時報告書の開示項目についても

う少し禁欲的な方向での改正を同時にするべきで

はないのかと思います。

先ほどのガバナンス・コード案 ページの「規

制に基づく開示でない情報発信」は、まさにフェ

アー・ディスクロージャーが必要であることを指

摘しています。その中には、インサイダー取引情

報に当たるような重要ものもあるでしょうし、そ

れ以下のものもあると思います。そういうものが、

ある意味では全部、日本法で言えばインサイダー

取引に当たらないかという形で危険な情報開示に

なるわけですね。ところが、原則的に一応全部自

由ですとしてしまい、インサイダー取引規制にか

かるのは違法なメルクマールとなるような事実が

ある開示だけにすれば、マーケットに対する企業

からの情報発信ももっと増えて、証券市場の活性

化、株価変動ももっと起こるというようになるか

もしれないと思います。今度のコーポレートガバ

ナンス・コードが基本原則の３のところで意外に

大きく触れられているということは、やはり世界

の投資家――今は機関投資家、アナリストたちの

ことだと思うのですが、そういう人たちが日本の

マーケットに対して、インサイダー取引で発表で

きません、それだけで「さいなら」と言われたら、

それやったらあんたとこの株は買わへんでという

ふうになるよという感じがしますね。

そしてまた、先ほど言いましたように、我が国

の当初のインサイダー取引規制が形式要件的な規

制から始まったというのは、それはある種の知恵

で、それはそれでいいのかなと思っていました。
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これによって、現実にも、日本国民のインサイダ

ー取引に対する規範意識も高まってきたと思って

います。ですから、それが初めから間違っていた

とは思いません。でも、ここの段階に来れば、ア

メリカでも とか といった規則を

つくっていますから、日本もそういう事象の展開

に対応して、インサイダー取引規制の根本原理を

もう一回見直してみるということが必要ではない

のかなと思ったということです。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○近藤 どうもありがとうございました。

それでは、今のご報告についてご意見・ご質問

がありましたら、ご自由にお願いいたします。

ご報告は、平成 年の改正に対して批判的な立

場であって、より 活動をしやすくすべきだとい

うご趣旨と理解してよろしいでしょうか。

【 活動との関係】

○森田 そうですね。それがコーポレートガバ

ナンス・コードによっても裏打ちされていると、

こう言いたいわけです。

○近藤 法令に基づく開示以外の情報提供とい

う言葉が出てきましたけれども、これはどういう

ものを考えたらよろしいですか。

○森田 秘密情報は持っていられるのですから、

ボランタリーに開示するしかないのですね。それ

を によってもっと開示してほしいと、これが投

資家の希望ですよね。

○行澤 議論の出発点として、森田先生は、現

在の日本の改正後の法制では、アナリストへの情

報開示、特に重要事実と思われるようなものを開

示すると、 条の２にひっかかるおそれがある

というところから出発されたと思うのですが、本

当にそうなのかなというところを少し確認させて

いただきたいと思います。

アナリストが、自らインサイダー取引をするつ

もりはもちろんなくて、本来のアナリスト業務の

ために活動する。そして、 活動で発行会社も情

報を伝達する。仮に口が滑って重要事実がそこで

述べられたとしても、別に 条の２の、当該他

人に利益を得させたり損失を回避させたりするこ

とにならないのではないかと思うのです。つまり、

本来的に規制対象なのか、それともそうでないの

かをもう一度ご説明いただきたいのですが。

○森田 前の 条の２の解釈ですか。アナリ

ストはどうなのでしょうね、情報を伝達して取引

させることによってお金をもらっているのですよ。

○行澤 ただし、現在のインサイダー取引の構

造では、 条で情報伝達を受けた者が自ら株の

売買やデリバティブを行うことがインサイダー取

引として規制されているのであって……。

○森田 それは他人の勘定というのはどうなる

のですかね。

○行澤 他人の勘定であっても、本来の業務と

してアナリスト報酬をもらうということは、形式

的にはこれに当たらないのではないかと思ったの

ですね。もちろん、報酬をもらって当該顧客にイ

ンサイダー取引をさせようという意図があるなら

ば……。

○森田 インサイダー取引をさせようという気

はないのですよ、重要情報を知らせようとしただ

けですから。

○行澤 ということは、いよいよ 条の２に

当たるのかなと。私の印象としては、むしろそう

いう状況だからフェアー・ディスクロージャーが

必要なのではないかなと。

○森田 そうそう。

○行澤 アナリストに情報を伝達して、通常業

務としてその情報を利用することは、インサイダ

ーにも当たらないし、 条にも当たらないから

こそ、ディスクロージャーとして不公平にならな

いようにという流れとしては理解できるのですが、

条の２がいわゆる に対する情報開示を抑制

している、インサイダーが怖くて縛っているとい

う法律の構造になっているのでしょうか。

○森田 いやいや、それは私が間違っているの

かもしれませんけれども、日本の法律は、ある意

 

 

いう弊害を取り除き、実質的に規制することで企

業活動にも良い影響を与えることもできるでしょ

う。インサイダー取引規制の本質をもう一回よく

見てもらって、規制の効率を向上させ、他方では、

日本の証券市場が活性化してほしいですから、そ

のためには、先ほど言ったようなフェアー・ディ

スクロージャーの規制を採用すべきです。

３．実質的規制にするメリット

はっきりした根拠があって言っているわけでは

ありませんが、よく日本の発行者の方は、重大な

事実を発表しても全然株価は変動しませんと言う

わけです。それならば、こういう形で言えば株価

は多分変動するでしょう。すなわち、アナリスト

が、いい情報が出たから買え、買えと言って買わ

せる、そうしたら株価が上がる。そうすると、重

要な展開があれば株価は上がるというようなこと

になるわけです。しかし、日本ではなかなかそう

いうことも起こらない。取引所のファイリングを

見てくださいとか、記者会見を見てくださいとい

うだけの重要情報の伝達ではなかなか投資家には

伝わっていかないのではないかというような面も

ありますので、学者としてそこまで言うべきかど

うか非常に迷ったのですが、結局、資本市場のイ

ンフラとしてのインサイダー取引規制に関して、

そういう正常な企業内容の情報伝達がされていく

という場面をいつまでも無視しておくわけにはい

かないのではないかというような気もしまして、

かなり大胆ですけれども、そういう提言をするよ

うな報告をさせてもらっているということです。

４．投資者の混乱防止のための継続開示の限定

それから、もう一つ言わなければならない問題

は、投資者の混乱防止のための継続開示の限定で

す。

○ 適時開示政策の要請

私は、アメリカ法の適時開示を勉強したつもり

ですけれども、そこでは開示は「要請」とされて

います。要請ですから、強制ではないわけです。

ところが日本の場合、インサイダー取引規制にお

ける重要情報に当たってしまいますと、それが四

半期報告書の開示事項とかにも該当してしまいそ

うでありまして、必ずしも全部が全部該当してし

まうのかどうかはよくわかりませんけれども、例

えば合併の場合の機関決定は、骨子の合意がなく

ても開示しなければならず、企業の営業の自由に

基づく情報発信の自由というか、企業の秘密保持

を認めなければだめではないかというように思い

まして、その意味で、我が国の適時開示政策とか、

四半期報告書や臨時報告書の開示項目についても

う少し禁欲的な方向での改正を同時にするべきで

はないのかと思います。

先ほどのガバナンス・コード案 ページの「規

制に基づく開示でない情報発信」は、まさにフェ

アー・ディスクロージャーが必要であることを指

摘しています。その中には、インサイダー取引情

報に当たるような重要ものもあるでしょうし、そ

れ以下のものもあると思います。そういうものが、

ある意味では全部、日本法で言えばインサイダー

取引に当たらないかという形で危険な情報開示に

なるわけですね。ところが、原則的に一応全部自

由ですとしてしまい、インサイダー取引規制にか

かるのは違法なメルクマールとなるような事実が

ある開示だけにすれば、マーケットに対する企業

からの情報発信ももっと増えて、証券市場の活性

化、株価変動ももっと起こるというようになるか

もしれないと思います。今度のコーポレートガバ

ナンス・コードが基本原則の３のところで意外に

大きく触れられているということは、やはり世界

の投資家――今は機関投資家、アナリストたちの

ことだと思うのですが、そういう人たちが日本の

マーケットに対して、インサイダー取引で発表で

きません、それだけで「さいなら」と言われたら、

それやったらあんたとこの株は買わへんでという

ふうになるよという感じがしますね。

そしてまた、先ほど言いましたように、我が国

の当初のインサイダー取引規制が形式要件的な規

制から始まったというのは、それはある種の知恵

で、それはそれでいいのかなと思っていました。
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味では受取者についても主体が誰であるかは関係

ないのですね。要するに、客観的に情報を持って

いる者が――ただし、これは会社関係者が持って

いるというのは共通していますね、それを伝達し

て取引されるとよくないというのが 条の２で

すね。同じことをアナリストに言ったら、アナリ

ストは絶対自分で取引しますよ。言われたら損失

回避の行動とかを絶対とりますよ。それを、とる

はずがないという言い方はおかしい。

○行澤 とるはずがないというか、逆にとった

としても、主観的要件で、本来の業務として行っ

た場合には 条の２によって罰せられないので

しょう。

○森田 私が本日のスタンスで言っているのは、

解釈が難しいということです。つまり、それも入

るかもしれんし、入らないかもしれんというよう

なこともあるし、そうすると、企業としては余計

なことはしたくないと考えますでしょう。ですか

ら、絶対的になるのだとは言っていなくて、解釈

が難しい、その例が であると言っているわけで

す。

○行澤 了解しました。

○森田 ですから、断定的にこうだと、私も絶

対的な自信はありませんが、通常、向こうは言っ

たものは買いますよ。あるいは売ったりしますよ。

（笑）

【アナリストへの情報提供】

○近藤 端的にお聞きすると、金融商品取引法

条の２はコードの３とは矛盾することになる

のですか。

○森田 と思いますね。

○川口 そもそもアナリストが情報をもらって、

それに基づき取引したら、それはインサイダー取

引そのものではないでしょうか。ですから、当然

にできないのではないですか。

○森田 現行法ではできないのですよ。

○川口 だから、取引をすればアウトですが、

情報をもらうだけなら大丈夫なのではないですか。

○森田 だけど、アナリストは、それをお客さ

んに言うのが仕事でしょう。

○川口 利得を目的とする売買をさせれば、そ

れはアウトで、それで良いのではないでしょうか。

○森田 あなたが参加していた審議会 報告

書では、機関投資家をしばきまくらなあかんとい

うように書いていますね。（笑）

○川口 インサイダー取引に関与するのであれ

ば、それは取り締まるべきであると思いますけど。

（笑）

○前田 平成 年改正についての、森田先生の

基本的なお考えを確認させていただきたいのです

けれども、この改正は、まさに森田先生の言われ

る実質的な目的要件をかけて、今も出ていました

ようないわゆる正当な業務行為などを抑えないよ

うにできるだけのことはしているわけですね。そ

れにもかかわらず、先生はこの改正には反対して

いらっしゃるようにお聞きしたのですけれども、

そうすると、結局先生のお考えによれば、この改

正で情報伝達とか取引推奨自体に規制をかけたこ

とがそもそもけしからんということになるのです

か。

○森田 そうですね、多分そうなりますね。

○前田 できるだけ実質的な要件で不都合がな

いようにしているのですけれども、それでもだめ

だということになると、結局、情報伝達とか取引

推奨に規制を及ぼすことができなくなってしまう

のではありませんか。

○森田 おっしゃるとおりですけれども、だか

らこそ対案としては、実質的な根拠としては信任

義務違反、あるいは不正流用理論とかいうような

形の実質規制をもっと表に出してやってください

と、こういうことです。

○龍田 極めて単純・素朴な疑問で恐縮ですが、

活動というのは、企業の情報をマーケットに知

らせたいということですね。それが必要なのはわ

かりますし重要なことだと思いますが、それをす

るために、なぜ限られた範囲のアナリストだけを

相手にしなければいけないのか。公表という形で

の情報開示ではそれができないというのはなぜで

しょうか。
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○森田 多分、私の想像では、あなただけに教

えてあげるからと言ったら、その人は喜んで取引

しますよね。そういうことを狙っているだろうと

思います。

○龍田 そうですかね。そういう限られた範囲

の人だけが、提供された情報に基づいて取引をす

るのは、まさに違法なインサイダー取引ではない

かと思いますが。

○森田 おっしゃるように、会社の主催で 会

とかと言ってやることもあるでしょうね。

○行澤 活動の本来の目的というものは――

建前論ですけれども――、一般投資家では生の企

業情報を理解しにくく、その意味がわかりにくい

ため、専門家の加工といいますか説明を通す、と

いうところにあるのではないかと思うので、限ら

れたアナリストに対してあたかも対価のように情

報を伝えるのは ではないと思いますけれど。

○森田 私が の専門家で、会社から今度

の会があるから来てくださいというので行きまし

たと。そしたら、私は専門家ですから、そんなこ

とは当たり前でわかっているので、もう少し新し

い事実を出せよと、こうなりますね。そのときに、

新しい事実はというと、この計画を具体的にはど

うするということを聞くのですよ。

○行澤 ですから、新しい事実が出てもいいで

すよね。それを加味して情報を加工して、通常の

アナリスト業務の対価として報酬をもらえば、別

にインサイダー取引規制の目的と直接かかわって

こないと思うのですが。

○森田 だから、インサイダー取引ではないで

すよ。セレクティブ・ディスクロージャーですか

ら、重要情報をくださいと言うだけです。

○行澤 通常の 活動だったら、一般にどんと

公表するだけではなくて、セレクティブにやるこ

とによって、逆に流通促進といいますか、一般投

資家に対する情報開示をより質的に充実させると

いう意味があって正当化されるのだろうと思いま

すけどね。電話で特定のアナリストに対しておま

えだけに教えてやるというのは、これは じゃな

いような気がするのですけれども、どうでしょう。

○森田 ただし、そのときに、自分は全く儲け

る気はない、会社のために株価が上がってほしい

と思っている。例えば、大学でも宣伝活動をする

ときに新聞記者にニュース記事をみんなに渡さな

いことは私達の世界でもある。企業は特に、この

ごろの日本の企業も、株価に対して責任がありま

すというような雰囲気が出てきたからね、そうす

ると株価を上げるためには、経営者はどうしたっ

てそのように上げていく努力をしますよ。

【 の位置づけ】

○舩津 先生のお立場がよくわからないのが、

というのを、どういう位置づけで

参照されていらっしゃるのかという点です。森田

先生のお話を聞いていると、何となく選択的開示

を許容するための制度として制定されたようにご

説明を受けたような気がするわけです。しかし、

恐らくそうではないのではないかと思うのですが、

いかがでしょうか。

○森田 これは、 とか には違

反していない世界です。ですが、そのままにして

おいたら、みんながインサイダー取引と同じでは

ないかと言って怒るから、それはまずいなと。そ

れで、意図的に言うのならば全部に言いなさいと

か、それも開示項目はこれだけですよとはっきり

させて、それ以外はオーケーなのですね、という

ような規制をした。規制の適用、 と

以外は、過去はノー・レギュレーション

だったのですね。それはあまりにもということで、

を入れてメイクアップさせたとい

うことです。

○舩津 ということであるとすれば、むしろ情

報の平等のほうに近づけようという規制が

であって、森田先生のセレクティ

ブ・ディスクロージャーのほうに引きつけようと

いう話にはならないのではないですか。

○森田 日本では、アナリストにはまかりなら

ない、その強圧的態度に対しては意図的に規制せ

よ等と言っているから、私はそのようになってい

るだけです。（笑）

 

 

味では受取者についても主体が誰であるかは関係

ないのですね。要するに、客観的に情報を持って

いる者が――ただし、これは会社関係者が持って

いるというのは共通していますね、それを伝達し

て取引されるとよくないというのが 条の２で

すね。同じことをアナリストに言ったら、アナリ

ストは絶対自分で取引しますよ。言われたら損失

回避の行動とかを絶対とりますよ。それを、とる

はずがないという言い方はおかしい。

○行澤 とるはずがないというか、逆にとった

としても、主観的要件で、本来の業務として行っ

た場合には 条の２によって罰せられないので

しょう。

○森田 私が本日のスタンスで言っているのは、

解釈が難しいということです。つまり、それも入

るかもしれんし、入らないかもしれんというよう

なこともあるし、そうすると、企業としては余計

なことはしたくないと考えますでしょう。ですか

ら、絶対的になるのだとは言っていなくて、解釈

が難しい、その例が であると言っているわけで

す。

○行澤 了解しました。

○森田 ですから、断定的にこうだと、私も絶

対的な自信はありませんが、通常、向こうは言っ

たものは買いますよ。あるいは売ったりしますよ。

（笑）

【アナリストへの情報提供】
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条の２はコードの３とは矛盾することになる

のですか。

○森田 と思いますね。

○川口 そもそもアナリストが情報をもらって、

それに基づき取引したら、それはインサイダー取

引そのものではないでしょうか。ですから、当然

にできないのではないですか。

○森田 現行法ではできないのですよ。

○川口 だから、取引をすればアウトですが、

情報をもらうだけなら大丈夫なのではないですか。

○森田 だけど、アナリストは、それをお客さ

んに言うのが仕事でしょう。

○川口 利得を目的とする売買をさせれば、そ

れはアウトで、それで良いのではないでしょうか。

○森田 あなたが参加していた審議会 報告

書では、機関投資家をしばきまくらなあかんとい

うように書いていますね。（笑）

○川口 インサイダー取引に関与するのであれ

ば、それは取り締まるべきであると思いますけど。

（笑）

○前田 平成 年改正についての、森田先生の

基本的なお考えを確認させていただきたいのです

けれども、この改正は、まさに森田先生の言われ

る実質的な目的要件をかけて、今も出ていました

ようないわゆる正当な業務行為などを抑えないよ

うにできるだけのことはしているわけですね。そ

れにもかかわらず、先生はこの改正には反対して

いらっしゃるようにお聞きしたのですけれども、

そうすると、結局先生のお考えによれば、この改

正で情報伝達とか取引推奨自体に規制をかけたこ

とがそもそもけしからんということになるのです

か。

○森田 そうですね、多分そうなりますね。

○前田 できるだけ実質的な要件で不都合がな

いようにしているのですけれども、それでもだめ

だということになると、結局、情報伝達とか取引

推奨に規制を及ぼすことができなくなってしまう

のではありませんか。

○森田 おっしゃるとおりですけれども、だか

らこそ対案としては、実質的な根拠としては信任

義務違反、あるいは不正流用理論とかいうような

形の実質規制をもっと表に出してやってください

と、こういうことです。

○龍田 極めて単純・素朴な疑問で恐縮ですが、

活動というのは、企業の情報をマーケットに知

らせたいということですね。それが必要なのはわ

かりますし重要なことだと思いますが、それをす

るために、なぜ限られた範囲のアナリストだけを

相手にしなければいけないのか。公表という形で

の情報開示ではそれができないというのはなぜで

しょうか。
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○洲崎 私も、今舩津先生が言われたのと同じ

ような感想を持ちました。アメリカでは、そもそ

もインサイダー取引規制の範囲が、信任義務論や

不正流用理論に依拠しているため非常に狭く、そ

の抜け道を少しでも埋めるために

が作られたけれども、それでも抜け道があるとい

うことではないかと思います。 でアナリストに

情報を流せるようにするために を

つくったわけではないように思うのですが。

○森田 そこは、アメリカでも川口先生流の平

等アクセス論がやはりあるのですよ。あるけれど

も、それを採用しないというのも一つの選択なの

です。ですから、洲崎先生のおっしゃるような解

釈に特に異議はありませんが、日本ではそういう

圧倒的な間違いが起こっているから、主張すると

なるとこういう言い方になったと。（笑）

○川口 洲崎先生がおっしゃったように、イン

サイダー取引規制において信任義務違反を根拠に

するアメリカでは、アナリストは規制できないの

ですね。でも、アナリストだけなぜ情報を先行し

てもらえるのかという問題が起こったので、

ができたのではなかったのでしょ

うか。これによって、むしろ、アメリカでは、ア

ナリストは利得できなくなったのではないですか。

○森田 そんなことはないと思いますよ。

【不公正な情報開示にならないか】

○川口 いや。アナリストに開示したらすぐに

公表しなさいというルールになっているのです。

これは、アナリストが利得する機会を奪う効果が

あるのではないでしょうか。そうすると、利得で

きないという点で、結局、日本と同じじゃないで

すか。

○森田 奪うかどうかは知りませんが、限定的

な範囲では許されているのですね、 時間は。（笑）

○川口 それは極めて例外的な場合を認めてい

るに過ぎません。

○久保 先ほどの森田先生のご発言だと、かな

り意図的にアナリストに儲けさせる機会を与えよ

うみたいなニュアンスにとれなくもなかったので

すが、森田先生にご提供いただいた

では、意図的に開示する場合は同時に公表しなけ

ればいけないというルールになっていますから、

少なくとも意図的に儲けさせようとするのは防が

れていますよね。これはうっかり言ってしまった

ときを救済するためのルールだと私は読んだので

すけれども、そうではないのですか。むしろ森田

先生の先ほどのご報告だと、何かアナリストにた

くさん儲けさせたほうが株価は動くよねというよ

うな……。

○森田 買うほうとしては、それはやはりある

と思うのですよ。ただね、私の立場もつらいわけ

で、学者として本日報告したのは、日本の法制を

君らのような若い人がもう一回きちっと勉強して

ほしいと思うから言っているのです。私が全部背

負って、これがこれでございますときれいに言う

ことより、むしろ皆さんに、そこの真偽を調べて、

インサイダー取引の資本市場のインフラとしての

ありようとしてもう少しきめ細かく勉強していた

だきたいと思っています。

○久保 伺っている限り、一部の人に情報を流

して儲けさせてあげて値動きがでるから、日本全

体が幸せになりますというのは、むしろアンフェ

アではないかという気がしなくもないですけれど

も。

○森田 だから、アメリカもそうなのですよ。

そう言っていますよ。言っているけれども、その

ように言うのは、もちろんそれも認めますけれど

も、かといって、重要情報を発表したら株価がき

ちんと上がるとか、あるいは下がるとか、そうい

う動きが資本市場としてのインフラとしてやはり

必要ではないかという、非常に大人の議論だと思

いますよ。だから、私としては、そこまで日本の

国のためにやる必要があるのかなと思うけれども、

しかし、今はあまりにも画一的な形式要件で縛る

から――アメリカではもともと限定されているか

ら、洲崎先生のようにクールな感じで、そういう

のんきな議論でいいけれども、日本はずっと駄目

になっているわけだから、それをやるにはこのよ

うにやりますよというようなことを言いたいわけ
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です。

○龍田 株価が下がるようなマイナスの情報は

どう考えるのでしょうか。アナリストに言ったら

困るのではないかと思いますが。

○森田 そういう問題はあるらしくて、いつも

かわいがってもらっているアナリストがマイナス

情報を進んで書くということはしにくくなるとか、

何かそんなことも書いてありますね。だから、そ

ういういろんな関係はあるでしょうけれども、私

は、要するにアナリストに対する選択的開示とい

うチャンネルがありますよ、それをやはり日本で

も学ぶべきではないですかということを、少なく

とも言いたいわけです。

○龍田 それはね、選択的に開示を受けたアナ

リストがそれを十分自覚して、個人的な利用はし

ないという背景が確立しており、 のようにそ

れを厳しく守らせているからそう言えるのであっ

て、それを抜きにして、要するに値が上がれば万

歳ではないかというのは、少し言い過ぎであるよ

うに思いますがね。

○森田 それは少し誤解を受けたような表現で、

私もそこまで言う気はありませんでしたけれども、

とにかく、資本市場の活性化に対してディスクロ

ージャーをどんどんしていくということは大事で

あり、そのディスクロージャーの伝播の仕方も工

夫があっていいのではないかと思います。

【 の文言】

○北村 私も について確認した

い点がございます。経営者が、おまえだけに教え

てやるというように取引の対価として、セレクテ

ィブ・ディスクロージャーを行うことがあるとい

うお話だったのですけれども、そういう仕方の開

示は、 の 項の 、 のどちら

に当たるかというと、 に当たるわけですね。一

方で、 の会か何かでディスカッションの間にう

っかり言ってしまったものは 号に該当する。だ

から久保先生は、救済だとおっしゃったと思うの

です。

つまり、 項 号にある投資顧問などに個別

に教えたというような場合は、普通は意図的でし

ょうから、同時に開示せよと、こういうことにな

るのですか。

○近藤 「次のようになされた開示には」とな

っていますが、「次のようになされた開示」に対

応していないような……。

○北村 項 号に該当するものだけ除外す

るということですね。

○森田 号というのは……。

○北村 号に該当するのは、守秘義務等があ

るものですね。アナリストが、私は公表されるま

でどこにも教えませんという約束をしている場合

が 号ですよね。

○森田 号はいろいろ、 条 項 号

に定義されるインベストメント・アドバイザーと

か、それから 年法 条 号にいうとこ

ろのインスティテューショナル・インベストメン

ト・マネージャーであるとか、いろいろ定義があ

りまして……。

○行澤 まさに 号各号に当たるものは、アメ

リカ法ではインサイダーの主体になるのではない

ですか。だから外していると。

○北村 つまり 項は、インサイダー取引にな

らないものについて、ある場合にディスクロージ

ャーの義務を課すという構造ではないですか。

○森田 そうですね。

○松井 もう既に大阪でも議論のあったところ

ですが、アメリカのフェアー・ディスクロージャ

ーに至る過程で はどういう認識でいたかとい

うところを確認させてください。アメリカでも、

アナリストに対して選択的な開示をするというの

は好ましくないというところからスタートしてい

て、 年代の の執行例なんかを見ると、個人

的な利益があればインサイダー取引になるという

ことで、個人的利益のところをかなり緩やかに捉

えるという動きがあったわけです。

例えば、先ほど少しありましたように、ネガテ

ィブ情報をアナリストに漏らした場合、これはア

ナリストに会社の状況をポジティブにとってもら

いたい、そうすることによって役員等の評判を維

 

 

○洲崎 私も、今舩津先生が言われたのと同じ

ような感想を持ちました。アメリカでは、そもそ

もインサイダー取引規制の範囲が、信任義務論や
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です。ですから、洲崎先生のおっしゃるような解

釈に特に異議はありませんが、日本ではそういう

圧倒的な間違いが起こっているから、主張すると

なるとこういう言い方になったと。（笑）

○川口 洲崎先生がおっしゃったように、イン

サイダー取引規制において信任義務違反を根拠に

するアメリカでは、アナリストは規制できないの

ですね。でも、アナリストだけなぜ情報を先行し

てもらえるのかという問題が起こったので、

ができたのではなかったのでしょ

うか。これによって、むしろ、アメリカでは、ア

ナリストは利得できなくなったのではないですか。

○森田 そんなことはないと思いますよ。

【不公正な情報開示にならないか】

○川口 いや。アナリストに開示したらすぐに

公表しなさいというルールになっているのです。

これは、アナリストが利得する機会を奪う効果が

あるのではないでしょうか。そうすると、利得で

きないという点で、結局、日本と同じじゃないで

すか。

○森田 奪うかどうかは知りませんが、限定的

な範囲では許されているのですね、 時間は。（笑）

○川口 それは極めて例外的な場合を認めてい

るに過ぎません。

○久保 先ほどの森田先生のご発言だと、かな

り意図的にアナリストに儲けさせる機会を与えよ

うみたいなニュアンスにとれなくもなかったので

すが、森田先生にご提供いただいた

では、意図的に開示する場合は同時に公表しなけ

ればいけないというルールになっていますから、

少なくとも意図的に儲けさせようとするのは防が

れていますよね。これはうっかり言ってしまった

ときを救済するためのルールだと私は読んだので

すけれども、そうではないのですか。むしろ森田

先生の先ほどのご報告だと、何かアナリストにた

くさん儲けさせたほうが株価は動くよねというよ

うな……。

○森田 買うほうとしては、それはやはりある

と思うのですよ。ただね、私の立場もつらいわけ

で、学者として本日報告したのは、日本の法制を

君らのような若い人がもう一回きちっと勉強して

ほしいと思うから言っているのです。私が全部背

負って、これがこれでございますときれいに言う

ことより、むしろ皆さんに、そこの真偽を調べて、

インサイダー取引の資本市場のインフラとしての

ありようとしてもう少しきめ細かく勉強していた

だきたいと思っています。

○久保 伺っている限り、一部の人に情報を流

して儲けさせてあげて値動きがでるから、日本全

体が幸せになりますというのは、むしろアンフェ

アではないかという気がしなくもないですけれど

も。

○森田 だから、アメリカもそうなのですよ。

そう言っていますよ。言っているけれども、その

ように言うのは、もちろんそれも認めますけれど

も、かといって、重要情報を発表したら株価がき

ちんと上がるとか、あるいは下がるとか、そうい

う動きが資本市場としてのインフラとしてやはり

必要ではないかという、非常に大人の議論だと思

いますよ。だから、私としては、そこまで日本の

国のためにやる必要があるのかなと思うけれども、

しかし、今はあまりにも画一的な形式要件で縛る

から――アメリカではもともと限定されているか

ら、洲崎先生のようにクールな感じで、そういう

のんきな議論でいいけれども、日本はずっと駄目

になっているわけだから、それをやるにはこのよ

うにやりますよというようなことを言いたいわけ
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持したいということがあったのだということで、

これは個人的利益に当たると言って、役員に対し

てインサイダー取引に該当するとして法を執行し

ていった例もあるのですね。

ですので、アメリカにおいてフェアー・ディス

クロージャーに至るまでの過程では、基本的に選

択的開示は好ましくないというところからスター

トしていて、これが好ましいものとして残ってい

るという理解は、やはり前提においてかなり問題

があるのではないかというのが一つございます。

それからもう一点、ヨーロッパでもやはりフェ

アー・ディスクロージャーに関する 指令がある

のですけれども、 の指令は基本的にアメリカの

フェアー・ディスクロージャーと同じ文言なので

す。ヨーロッパのフェアー・ディスクロージャー

に関する考え方は非常に厳格で、およそ選択的開

示は悪であるというものです。先ほど舩津先生か

らございましたように、 では投資家間の情報の

平等を非常に厳しく言いますので、ヨーロッパで

は、アメリカのフェアー・ディスクロージャーを

徹底的に情報の平等に引きつけて読んでいるわけ

です。かりに、日本でそうではない読み方をする

というのは、かえって浮いてしまうのではないか

という気がするのですけれども、もし何かコメン

トがあればありがたいと思います。

【インサイダー取引規制の見直し】

○森田 いやいや、どのように言えばいいので

すかね、私は選択的開示をどうしてもして欲しい

からというのではなくて、我が国でインサイダー

取引規制をどのような規制にしていけばいいのか

というところがもともとの出発点です。そのとき

に、先ほど申しましたように、とても 条の世

界では無理だというので、取り締まり法規的に出

発したと。それがいつまでも行くと、例えば企業

活動のところでそれが邪魔になって阻害されてい

るという場面も出てきているように聞いています。

例えば、それを今相手に伝えたらインサイダー情

報を伝えることになるのではないかとか、そうい

う形でのおそれ、それが企業活動にも影響を与え

ているというようなこともあるように思いますの

で、それをアメリカ型のように違法類型をきちっ

とまず決めてもらいたいと、それがまず主眼です。

それとともに、やっぱりインサイダー取引とい

う定義の仕方で決まってしまうと思うのですけれ

ども、その中には極めて重要な事実もあれば、そ

うでないような重要な事実もあると思いますが、

そういうものもどんどん開示していってほしいし、

それを行うたびに、これは当たらないだろうか、

当たらないだろうかと思っているというような状

況も他方であるので、セレクティブ・ディスクロ

ージャーで、何もど真ん中の情報をどんどん教え

てあげなさいとか、そういうことは言っていない

つもりですが、そういう も活発化していくだろ

うというようなことが期待できるのではないかと。

それで、アメリカでもやっぱり議論は二分して

いました。ですから、当初の判例は、おっしゃる

ように、これは駄目な世界だというようなことも

言っていたと思います。ですから、 が今のこ

の を提案したときでも、今やイン

ターネットの時代だから仲介者のメリットなんて

要らないといった議論もありましたし、ロス＝セ

リグマンの本でも、確かに駄目だというような印

象の書き方をしています。ですから、それを無理

やりに復活させようということに対しては、議論

もあり得るのではないかということだと思います。

基本は、やはりインサイダー取引規制の根本のあ

りようを考えないと企業活動に弊害が出るとはい

いたいところです。

もう一つ日本の悪いのは、オフィシャル・ディ

スクロージャー、継続開示義務をリンクさせてし

まっていること、それが一番大きな問題だと思っ

ています。つまり、骨子の合意でないものでも、

機関決定があれば開示せよといったことは、行き

過ぎだと思います。そのようなこともあるからき

ちんと見直してほしいと、こういうことでござい

ます。

【インサイダー取引規制の弊害】

○松井 ありがとうございます。選択的開示は
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なかなか難しいですけれども、インサイダー取引

規制の実質化、つまり形式的に規制に該当するか

否かを判断するのではなくて、本当に違法性のあ

るものは何かを見ていくという方向で先生が考え

ていらっしゃるのならば、それは私も大賛成です。

むろん、その場合にどのような規制方法がいいの

かというのは日本でまだ十分に議論が詰められて

いないところだと思います。ヨーロッパでは情報

の利用要件を付したりしますけれども、そのよう

な方法がいいのか、アメリカのように信任義務と

その他の詐欺から出発したような理論でいくのが

いいのか、それはわかりません。ただし、いずれ

にしても現在の規制方法と異なる議論のあり方が

あるというのは、私も非常に共感するところです。

○山下 森田先生の言いたいことがだんだん明

らかになってきたと思いますが、ただし、またア

メリカの不正流用理論その他の議論の方向でイン

サイダー取引規制を根拠づけようと言われると、

日本でインサイダー取引規制を入れようとしたと

きに、どうもアメリカの議論は何か本筋をそれて

変な方向に向いているのではないかというふうに

私どもの世界は見てきて、そこで漠然たる市場の

公正に対する信頼という法益を掲げて、非常に細

かい要件を定めて法的安定性を重視したというこ

とになってきたわけです。森田先生の目指してい

るインサイダー取引規制の要件というのはどうい

うものなのか、単にアメリカ型がいいのだと言わ

れると、なかなかサポートするのは難しいのかな

という気もするので、そのあたりについてはいか

がでしょうか。

○森田 まずはっきりと言えることは、例えば

お客さんと取引するときに、お客さんを獲得した

いから、うちの会社はますます儲かるのですよと

いうようなことを言ってしまう、そういうときの

情報開示もインサイダー取引になるのではないか

ということになっては困ると思いますよね。です

から、正当な企業活動がきちんとできることがま

ず必要ではないかと。それが、だんだんこのよう

なおそれで、何か徹底すればするほどがんじがら

めになって緩やかではなくなるような形式要件規

制になってきているのではないかと思いますので、

実質的なものを入れてほしいと思います。

そのときに、セレクティブ・ディスクロージャ

ーもそうですけれども、松井先生がおっしゃった

ように、自分の名誉や地位を守るために言ったら、

それはもちろん駄目ですね。そうではなくて、本

当に会社のためにとか何とかのためにセレクティ

ブ・ディスクロージャーをしたようなときはそう

いう違法性はないと。それは当然のことだと思う

のですけれども、それがなかなか日本では難しい

というふうになってしまっているのではないでし

ょうか。

ですから、まず弊害事例を見て、それをどうや

って解決していったらいいのかというと、例えば

とか 、そういう条文で対応できる

のではないかと。それを採用するときには、その

ときの要件、情報を取得してというようなときに、

認識して買うのかとか、そういった問題もあるで

しょうし、あるいは利用してという要件も要るの

かとか、そういう色々な要件の設定の問題があり

ます。しかし、私はここでそれを全部背負ってご

報告するというような力はございませんので、そ

れはむしろ皆さんのほうで、私の言ったような問

題意識がもし啓発になれば、それでそのようなこ

とを具体的にお考えいただいて、立法を考えてほ

しい、現状はすこぶるおかしいのではないか、と

いうことで奇声を発したわけです。

【解釈論で解決できるか】

○山下 例えば平成 年改正の 条の２では

主観的な要件を定めているというのは、まさにそ

の辺は大人の解決をしましょうという趣旨がある

ということになるのではないでしょうか。こうい

う感じで、色々と問題のありそうなものの要件を

先生のお立場でもまた具体的に定めて、そのとき

には、色々な主観的要件を盛り込むということは

逆にあってもいい話ではないかなという気もする

のですが。

○森田 形式要件では、まず疑いが起こってし

まうのですよね。それで実質要件で何ともありま

 

 

持したいということがあったのだということで、

これは個人的利益に当たると言って、役員に対し

てインサイダー取引に該当するとして法を執行し

ていった例もあるのですね。

ですので、アメリカにおいてフェアー・ディス

クロージャーに至るまでの過程では、基本的に選

択的開示は好ましくないというところからスター

トしていて、これが好ましいものとして残ってい

るという理解は、やはり前提においてかなり問題

があるのではないかというのが一つございます。

それからもう一点、ヨーロッパでもやはりフェ

アー・ディスクロージャーに関する 指令がある

のですけれども、 の指令は基本的にアメリカの

フェアー・ディスクロージャーと同じ文言なので

す。ヨーロッパのフェアー・ディスクロージャー

に関する考え方は非常に厳格で、およそ選択的開

示は悪であるというものです。先ほど舩津先生か

らございましたように、 では投資家間の情報の

平等を非常に厳しく言いますので、ヨーロッパで

は、アメリカのフェアー・ディスクロージャーを

徹底的に情報の平等に引きつけて読んでいるわけ

です。かりに、日本でそうではない読み方をする

というのは、かえって浮いてしまうのではないか

という気がするのですけれども、もし何かコメン

トがあればありがたいと思います。

【インサイダー取引規制の見直し】

○森田 いやいや、どのように言えばいいので

すかね、私は選択的開示をどうしてもして欲しい

からというのではなくて、我が国でインサイダー

取引規制をどのような規制にしていけばいいのか

というところがもともとの出発点です。そのとき

に、先ほど申しましたように、とても 条の世

界では無理だというので、取り締まり法規的に出

発したと。それがいつまでも行くと、例えば企業

活動のところでそれが邪魔になって阻害されてい

るという場面も出てきているように聞いています。

例えば、それを今相手に伝えたらインサイダー情

報を伝えることになるのではないかとか、そうい

う形でのおそれ、それが企業活動にも影響を与え

ているというようなこともあるように思いますの

で、それをアメリカ型のように違法類型をきちっ

とまず決めてもらいたいと、それがまず主眼です。

それとともに、やっぱりインサイダー取引とい

う定義の仕方で決まってしまうと思うのですけれ

ども、その中には極めて重要な事実もあれば、そ

うでないような重要な事実もあると思いますが、

そういうものもどんどん開示していってほしいし、

それを行うたびに、これは当たらないだろうか、

当たらないだろうかと思っているというような状

況も他方であるので、セレクティブ・ディスクロ

ージャーで、何もど真ん中の情報をどんどん教え

てあげなさいとか、そういうことは言っていない

つもりですが、そういう も活発化していくだろ

うというようなことが期待できるのではないかと。

それで、アメリカでもやっぱり議論は二分して

いました。ですから、当初の判例は、おっしゃる

ように、これは駄目な世界だというようなことも

言っていたと思います。ですから、 が今のこ

の を提案したときでも、今やイン

ターネットの時代だから仲介者のメリットなんて

要らないといった議論もありましたし、ロス＝セ

リグマンの本でも、確かに駄目だというような印

象の書き方をしています。ですから、それを無理

やりに復活させようということに対しては、議論

もあり得るのではないかということだと思います。

基本は、やはりインサイダー取引規制の根本のあ

りようを考えないと企業活動に弊害が出るとはい

いたいところです。

もう一つ日本の悪いのは、オフィシャル・ディ

スクロージャー、継続開示義務をリンクさせてし

まっていること、それが一番大きな問題だと思っ

ています。つまり、骨子の合意でないものでも、

機関決定があれば開示せよといったことは、行き

過ぎだと思います。そのようなこともあるからき

ちんと見直してほしいと、こういうことでござい

ます。

【インサイダー取引規制の弊害】

○松井 ありがとうございます。選択的開示は
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せんでしたということになるわけで、まず被告席

に立たされるわけだから、かないませんよ、これ

は、と私は思います。（笑）

○川口 そういうこともあり、金融庁が （情

報伝達・取引推奨規制に関する ・平成 年

月 日）を出しているということなのではないで

すかね。そこでは、主観的要件で絞り込み、売買

させて利得させるという目的ではないと捕まえな

いと言っています（追加：上記 問３で、 活

動が取引推奨規制の対象となるか、という点につ

いて、「投資家等との間で自社の経営状況や財務

内容等に関する広報活動が一般的に行われている

……。こうした活動の一環として行う自社への投

資を促すような一般的な推奨については、通常の

場合、他人に対し、特に重要事実の公表前の売買

等を行わせ、それに起因した利益を得させるため

のものではなく、『重要事実の公表前の売買等を

させることにより他人に利益を得させる』等の目

的を欠くと考えられるため、基本的に規制対象と

はならない」としている）。金融庁は信用できな

いという森田先生のご意見があるのかもしれませ

んが（笑）、法的安定性という点では、それは確

保されているようにも思います。

○森田 だから、私は の問題は解釈が難しい

と申し上げたのですよ。売買させる目的があるか

ないか、これははっきり言って難しいですよ。で

すから、どちらかに断定してしまうのではなく、

やはり難しいようなことが起こっていると。そう

すると、今言ったようなアメリカでいうところの

フェアー・ディスクロージャー的な解決でできる

ようなことを日本のインサイダー取引規制の中で

解決してしまおうとすると、やはりオーバー・レ

ギュレーションになるのではないでしょうかね。

【形式要件の弊害】

○志谷 インサイダー取引規制をどのようにイ

メージするかということで、森田先生のお考えを

少し膨らませて教えていただきたいのですけれど

も、先生のお書きになったレジュメの７ページの

一番下のところの、「罰則の強化によって、イン

サイダー取引規制は、形式犯で居続けることが困

難になってきているともいえる」と、これは私も

同感です。その後ですけれども、一番下の行です

が、厳しい処罰を与える規制になっているので、

「規制の根拠を私法上の財産権に関連するものと

すべきである」と先生はお書きになっていらっし

ゃるのですが、もう少しわかりやすく、あるいは

膨らませて教えていただけると、私も少し頭に刺

激を受けるかなと思いますので、ひとつよろしく

お願いできませんでしょうか。

○森田 証券詐欺とまで言うかどうかはわかり

ませんけれども、財産権が奪われているというの

は、やはり私は不平等で「だまされた」というよ

うなことがはっきりしているような規制であって

ほしいと思います。ですから、セレクティブ・デ

ィスクロージャーというようなときは、原則とし

ては、会社の株価を上げたいと経営者が思ってい

て、それが不当な目的でないような場合、生産性

が上がってきたことを伝えたいと、それで個人的

利益はないということであれば、そういうのは別

にアナリストに伝えても、会社の株が上がってい

くということだから結構ではないかと、このよう

に思っているわけです。

ですから、単に重要情報を言ったから違法だと

いう言い方は困るということです。山下先生がお

っしゃるように、実質的要件でやっているから、

それできちんとしているではありませんかと言わ

れても、原則が駄目というところから出発してい

るのは、私はまずいと思っています。

○志谷 もう少し教えていただきたいのですが、

この文章を読ませていただいたときに、私は、例

えばインサイダー取引、インサイダー情報という

のは、会社の財産を奪ったとか、あるいは横領し

たとかというイメージで捉えていらっしゃるのか

なと思ったのですが、それは私の誤解なのでしょ

うか。あるいは、そういうイメージを先生も持っ

ていらっしゃるのでしょうか。

○森田 やはり受託者の責任というのはそうい

うことではないでしょうか。受託者の責任と、そ

れから不正流用理論も、秘密を預かっている者の
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責任ですよね。そんな人はその秘密を勝手に使っ

てはいけません。信任義務論は、被害者との関係

もとらえやすいけれども、株式を売却する場合に

は、信任義務者の相手方は将来の株主（つまり投

資者）なのですよね。ですから、もともと理論だ

けでそう厳密には割り切れないわけですよ。

だから、本日私が報告したことの詰めを私に求

めるのはおかしい。（笑）詰めは若い者にこれか

らやってもらいたい。行き過ぎた規制はおかしい

よと言っているだけです。これは大変勇気の要る

発言ですよ。だから、私としては、こんなことは

言いたくないのですが、でも誰かが言わないとい

けないと思って言っているわけです。

おっしゃるように、詰めの議論をしていったら、

それは色々とありますし、私としても、アメリカ

の のところでも、取得あるいは利用してと

いう要件が要るのか、要らないのか、そんなこと

も色々と詰めていかなければいけないから、これ

だけの議論をしようと思えば博士論文ぐらい書か

ねばならず、そこまではとてもできません。ただ

し、今の時代状況は、先ほど言いましたように、

ガバナンス・コードにおいても情報開示をするよ

うに言っているし、そのときには、インサイダー

情報に当たるからできませんというようなことの

答えでは何ともならないということは確かでしょ

う。そこで、それをどのように実現するかという

話ですよ。だから、例えば とか

がありますよと言っているし、フェアー・ディス

クロージャー規制もありますよと言っているとい

うだけのことです。だから、それできちんとした

絵を描くには、ここから緻密な立法作業みたいな

ことが必要ですよ。

○行澤 そうすると、教えていただきたいので

すが、この改正の一つの背景になった、例えば引

受幹事証券会社が、機関投資家から取引を獲得す

る目的で意図的に情報を漏洩したという場合に、

森田先生のお考えでは、このような引受証券会社

のような立場も結局、フェアー・ディスクロージ

ャーで押さえれば足りるというお考えですか。

○森田 いやいや、それはだめですよ。それは

信任義務、守秘義務を負っているアンダーライタ

ーだと思いますよ。ただし、ブックビルディング

方式でやっていくときに、やむを得ず出てしまっ

たという場合は仕方がないけれども、それはブッ

クビルディング方式のディスクロージャーのやり

方を一度考え直さないといけないという問題だと

思います。だから、一挙にそこまで解決できませ

んけれども、一応守秘義務を負っているところは

だめですよ。

○行澤 なるほど。

【コーポレートガバナンス・コードへの対応】

○北村 コーポレートガバナンス・コード案と

の関係で確認させていただきます。まだコードの

内容をよく理解していないのですが、先生のおっ

しゃった基本原則３で、法令に基づく開示以外の

情報提供にも主体的に取り組むべきであるという

のは、世の中に法令以上の情報を提供せよという

意味かと思うのですが、これは誰か特定の者に対

して提供せよという意味なのでしょうか。
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せんでしたということになるわけで、まず被告席
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にアナリストに伝えても、会社の株が上がってい

くということだから結構ではないかと、このよう

に思っているわけです。

ですから、単に重要情報を言ったから違法だと

いう言い方は困るということです。山下先生がお

っしゃるように、実質的要件でやっているから、

それできちんとしているではありませんかと言わ

れても、原則が駄目というところから出発してい

るのは、私はまずいと思っています。

○志谷 もう少し教えていただきたいのですが、

この文章を読ませていただいたときに、私は、例

えばインサイダー取引、インサイダー情報という

のは、会社の財産を奪ったとか、あるいは横領し

たとかというイメージで捉えていらっしゃるのか

なと思ったのですが、それは私の誤解なのでしょ

うか。あるいは、そういうイメージを先生も持っ

ていらっしゃるのでしょうか。

○森田 やはり受託者の責任というのはそうい

うことではないでしょうか。受託者の責任と、そ

れから不正流用理論も、秘密を預かっている者の
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うな感じがするのですね。基本原則３というのは、

ディスクローズすべき者はもっと主体的にディス

クローズしなさいという意味なのかなと思ったの

ですが。

○森田 ５のところは対話ということで、対話

というのは話し合いでしょう。情報の伝達ではな

いのですよね。基本原則３のほうは、適切な情報

開示と透明性の確保というテーマなのですよね。

【アナリスト活動の活性化】

○飯田 ８ページの下から５、６行目あたりの

ところの問題意識を教えていただきたいのですが、

アナリスト活動を活性化することでどのようなメ

リットがあるかということについてですけれども、

日本の市場の現状では、重要事実がパブリックに

公表されても、株価は必ずしも反応するわけでは

ないから、アナリストに選択的開示をすることで、

株価の価格形成というものがより情報に基づいた

形で効率的になされることになるのではないかと

いうご趣旨だと思ったのですけれども、その考え

方を突き詰めていくと、インサイダー取引規制を

そもそも廃止すべきだという論者がよく言う、価

格形成の効率性を保つためには、むしろインサイ

ダー取引規制は無いほうがいいのではないかとい

う議論を、強く想起させるものではないかと思い

ました。

先生のお立場としては、アナリストに対しては、

そういう取引を通じて株価形成に貢献するのはい

いのだけれども、インサイダー取引をやるという

ことは、まさに株価が情報を反映するという意味

ではいいという評価をされるのか、それとも、そ

こはやはりインサイダー取引の実質的なこととの

関係でいけないということなのか、まずそのあた

りについて、お考えがあれば教えていただきたい

と思います。

○森田 昔、マニというアメリカの学者は、お

っしゃるようにインサイダー取引は情報伝播をや

っていくのにいいのだといった議論をしていまし

て、そういうことを一回読んだことがありますけ

れども、私としてはそこまでは言わなくて、自分

の利得云々についてはやはり規制するのが正しい

と私も思っています。だからといって、会社の現

状を皆さんによく知ってもらってマーケットに伝

えていきたいと思うときに、色々な選択肢がある

ということも大事だと思っていますから、そうい

うことで何かできるような可能性がないのかなと

思ってお話ししているということです。

○飯田 アナリストが儲けるということになる

のではないかと思うのですけれども、それはよろ

しいということなのでしょうか。

○森田 そうですね、確かに、あの人は評判が

いいとか、そういうふうになったら儲かりますね。

○飯田 それは特にインサイダー取引の罰すべ

きものとして入ってくるのか、こないのかという

あたりはどうですか。内部者、例えば取締役はま

さに自分の懐を肥やすのはよくないということで

すけれども、それと同じような、少し違う形でア

ナリストだけは儲かるということをよいと評価さ

れるのか。コスト・ベネフィットの比較で、アナ

リストに情報開示することで市場の効率性は増す

から、かえって市場全体のメリットになるのだと

いう評価をされているということなのでしょうか。

○森田 例えば影響力のあるアナリストという

のは、やはり皆から重宝されるのではないでしょ

うか。それは自然の成り行きでしょう。それを規

制対象にするのはおかしいと思いますね。心配し

なくてもおのずと、上場会社が 社あって、

社とも自分がアナリストとして受けますと

いうほど、そんな能力は多分ないでしょう。だか

ら、それは自由競争に任せればいいのではないで

すか。

○飯田 それと、その前提であるパブリックに

対する開示では株価は動かないということですけ

れども、仮に同じ情報がパブリックに対して開示

されているのであれば、そういう有力なアナリス

トはそれを見つけ出してきて取引するということ

にもなると思うのです。「特にあなたに教えてい

ますよ」としなくても、世の中全員に対して開示

されることで、有力なアナリストはそれを拾い出

してきて取引するということもあり得ると思うの
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ですけれども、もし現状では必ずしも株価が正常

に反応しているわけではないということがあると

すれば、日本ではそもそもそういう有力なアナリ

ストがいないということではないかとも思います。

要するに、選択的に開示することと一般に開示す

ることで本当に違うのかなというところが、株価

の形成という関係で……。

○森田 そこはね、正直に言えば言うほど怒り

出す先生もいらっしゃるから少し喋りにくいけれ

ども（笑）、やはりそのような情報――私も全然

知らないのですけれども、セレクティブ・ディス

クロージャーをしたら、株価はやはり上がる例が

多いとの調査結果が本には書いてあります。

株価に責任を持てと経営者に言っている以上は、

経営者は営業の自由に基づき企業内容の開示方法

として、情報も色々とそのように操作してもいい

のではないかと思いますね。それは違法にならな

い程度にということですけれども。

【強制的開示と峻別する】

○飯田 ８ページから９ページにかけて書かれ

ている、プリマチュアーな情報の開示は求めるべ

きではないのではないかということについては、

強く賛成するところがあるのですけれども、この

プリマチュアーな情報は開示させるべきではない

のではないかということは、本日のお話の中でど

のような位置づけになるのでしょうか。

○森田 だから、日本では、機関決定があれば

合併の話はもうディスクロージャー・マターにな

ってしまっている。だから、その機関決定の解釈

もややこしくて、取締役会ならばいいのか、ある

いは常務会でもいいのか、そのようなことでみん

なパブリック・ディスクロージャーの世界に入っ

てしまっているというのがおかしいと。セレクテ

ィブも何もないわけです。そうすると、インサイ

ダー取引規制があるがゆえに企業は企業秘密を持

てない状況になってしまっているということを言

いたいわけです。

○飯田 解釈論として、インサイダー取引の機

関決定と四半期報告書等で求められる機関決定は

違うのだという解釈論を出すということもあり得

るかなとは思うのですけれども。

○森田 それはそうであるべきだと思いますけ

れども、ただし、そう簡単にいかないという面も

あって、ここは取引所なので言いにくいけれども、

取引所の適時開示政策も、そういう意味ではかな

り強硬になっていますね。というのは、パブリッ

ク・ディスクロージャーと結びついていますから

ね。なぜ開示しないのかと、こういうふうに言い

やすくなってしまっている。

○飯田 私の質問の趣旨は、情報の内容という

か、情報の質の話はプリマチュアーかどうかとい

うようなことだと思うのですけれども、選択的開

示の話は、誰に対して情報を開示するか、どうい

う形で情報開示するかという話だと思ったので、

先生の本日のご主張は多分２つあって、インサイ

ダー取引規制を見直すべきだという話と、プリマ

チュアーなものを開示させるというディスクロー

ジャー制度のあり方それ自体の問題ということで、

関連はしますけれども……。

○森田 そうそう。だから、日本のインサイダ

ー取引規制はそこも浸食しているということを言

いたいわけです。そういうことです。

【適時開示との関係】

○川口 適時開示規制ができたときに、インサ

イダー取引規制と密接に関連するようなものとし

てつくってしまったのですね。すなわち、会社に

内部情報がなかったらインサイダー取引は起こり

得ない、だから、それを予防するために、適時開

示しなさいというルールができてしまった……。

私もその部分については（笑）、森田先生と同じ

意見で、問題があると思います。問題があるとし

て、では、どのようにすれば解決できるのでしょ

うか。

実際には、恐らく取引所は、適時開示の規制を

緩やかに運用しているのではないかと思うのです。

すなわち、合併の話も、例えばワンマン社長が決

めただけで、インサイダー取引規制上の重要事実

になる。しかし、それを適時に開示せよというこ

 

 

うな感じがするのですね。基本原則３というのは、

ディスクローズすべき者はもっと主体的にディス
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ではいいという評価をされるのか、それとも、そ

こはやはりインサイダー取引の実質的なこととの

関係でいけないということなのか、まずそのあた

りについて、お考えがあれば教えていただきたい

と思います。

○森田 昔、マニというアメリカの学者は、お

っしゃるようにインサイダー取引は情報伝播をや

っていくのにいいのだといった議論をしていまし

て、そういうことを一回読んだことがありますけ

れども、私としてはそこまでは言わなくて、自分

の利得云々についてはやはり規制するのが正しい

と私も思っています。だからといって、会社の現

状を皆さんによく知ってもらってマーケットに伝

えていきたいと思うときに、色々な選択肢がある

ということも大事だと思っていますから、そうい

うことで何かできるような可能性がないのかなと

思ってお話ししているということです。

○飯田 アナリストが儲けるということになる

のではないかと思うのですけれども、それはよろ

しいということなのでしょうか。

○森田 そうですね、確かに、あの人は評判が

いいとか、そういうふうになったら儲かりますね。

○飯田 それは特にインサイダー取引の罰すべ

きものとして入ってくるのか、こないのかという

あたりはどうですか。内部者、例えば取締役はま

さに自分の懐を肥やすのはよくないということで

すけれども、それと同じような、少し違う形でア

ナリストだけは儲かるということをよいと評価さ

れるのか。コスト・ベネフィットの比較で、アナ

リストに情報開示することで市場の効率性は増す

から、かえって市場全体のメリットになるのだと

いう評価をされているということなのでしょうか。

○森田 例えば影響力のあるアナリストという

のは、やはり皆から重宝されるのではないでしょ

うか。それは自然の成り行きでしょう。それを規

制対象にするのはおかしいと思いますね。心配し

なくてもおのずと、上場会社が 社あって、

社とも自分がアナリストとして受けますと

いうほど、そんな能力は多分ないでしょう。だか

ら、それは自由競争に任せればいいのではないで

すか。

○飯田 それと、その前提であるパブリックに

対する開示では株価は動かないということですけ

れども、仮に同じ情報がパブリックに対して開示

されているのであれば、そういう有力なアナリス

トはそれを見つけ出してきて取引するということ

にもなると思うのです。「特にあなたに教えてい

ますよ」としなくても、世の中全員に対して開示

されることで、有力なアナリストはそれを拾い出

してきて取引するということもあり得ると思うの
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とになると、合併の実現は不可能となります。そ

こで、時間的に後になり、機関決定があったなど、

確実性が増したときに開示しなさいということに

なっているのではないかと思うのですね。

○森田 そうなのですか。素直に読んだら、決

めたら……。

○川口 そうなのです。規定上は、インサイダ

ー取引規制の重要事実と適時開示規制の重要事実

が同じように定められていますから、しかるべき

人が決めれば重要事実になるように読めます。し

かし、それでは実務上大きな支障がでますので、

運用上、適時開示をすべき重要事実を柔軟に解す

ることでしか対応できないように思います。

○森田 日本織物事件のインサイダーのときは、

何か任されて決めたやつでも、それは決定があっ

たということになって……。

○川口 それはインサイダー取引規制上の重要

事実の話ですよね。

○森田 そういう解釈が適時開示のほうでされ

たら、もうたまったものではないと。

○川口 そこはずらしたらよろしいということ

ですね。

○森田 それはずらしたらいいですね。

○川口 しかし、あまり遅らせると、今度は、

適時開示の意味がなくなるという問題もあります

ね。（笑） では、会社の利益を害するような場

合に、開示の延期を認める制度もあるようですね。

○舩津 適時開示に関して、私がざっと見た限

りだと、有価証券上場規程 条で、「次の各号

のいずれかに該当する場合は、施行規則で定める

ところにより、直ちにその内容を開示しなければ

ならない」というようになっているのですけれど

も、森田先生にお聞きするよりもむしろ事務局の

方にお聞きしたいのですが、これは例外規定とい

うか、適用除外規定というか、そのようなものは

あるのでしょうか。これは運用で対処するという

話になるのでしょうか。

（補注（事務局）：有価証券上場規程は、上場会

社に対し、重要事実の決定・発生後「直ちに」そ

の内容を開示することを求めているところ、規則

上の適時開示事由に該当しており、かつ、軽微基

準に該当していないにもかかわらず、適時開示を

不要とする運用は行っていない。開示時期につい

ては、上場会社に対して「取締役会決議などの形

式的な側面にとらわれることなく、実態的に判断

すること」（会社情報適時開示ガイドブック

年 月版 頁）を求めており、具体的には、以下

のような実務対応が挙げられる。

・業務執行を決定する機関が重要な決定事実に該

当する事項を行うことについて決定した場合、直

ちにその内容を開示すること。

・取締役会決議に限らず、当該業務の執行を事実

上決定していることが明らかな場合、その決議又

は決定時点において開示すること。

・剰余金の配当、定款の一部変更などの株主総会

決議事項は、株主総会決議後ではなく、取締役会

による株主総会付議事項の決議後直ちに開示する

こと。

・発生事実について、その発生を認識した時点で

開示すること。）

○舩津 すみません。ヨーロッパだと、――機

が熟していたらということですけれども――開示

を絶対にしなければいけないという規定になって

いるけれども、自分たちでそれは秘密にするのだ

と決めれば、それは自分たちの責任で開示しなく

てよいというような形の救済規定がありますので、

そういう建付けも一つあるのかなという気はしま

す。

ただし、物の本を読んでいますと、その「開示

しない」という決定自体も機関決定が要るようで

す。そのような機関決定をしていないのに開示し

なかったら、それは違法だというような解釈が

規則でもされる可能性があるということのようで

す。

○行澤 川口先生がおっしゃったように、確か

に経緯としては、タイムリー・ディスクロージャ

ーをさせればインサイダー取引が防止できるとい

うリンクはあったのでしょうけれども、それは論

理的なリンクではないですよね。なぜなら、企業

秘密を持っていても、インサイダー取引をやらな
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ければいいわけですから。だから、歴史上の経緯

のリンクはわかるけれども、タイムリー・ディス

クロージャーのためには、インサイダー取引を緩

和しないといけないというリンクが私には少しわ

かりにくかったのですが、森田先生、そこは……。

○森田 要するに、ファイリングシステムとか

何とかのところでみんなインサイダー規制をベー

スに決めてしまっているからね。だから、何か秘

密を持てないと。しかもそのときに、日本織物の

ような解釈で、機関決定がそういうふうになって

いて、そのとおりいくかどうかはまた別な解釈を

すればいいでしょうとおっしゃるけれども、それ

はわからないですね。例えば、顧問弁護士が顧客

から相談を受けたら、危ないですよと言わないと

駄目ですね。そうすると、機関投資家は買収とか

企業再編とかをどんどんやりなさいと言ってきて

いるのに、それをやろうと思ったら色々と危なく

てできないです、となるのではないかと言ってい

るわけです。

○行澤 機関決定があれば市場に開示すべきと

いうのは、むしろ開示政策の問題であって、イン

サイダー取引と直接リンクするのですかね。

【将来に向けての議論】

○森田 それをそのようにしているのが日本で

す。だからおかしいと言っているわけで、これだ

け抵抗するのはつらいのですよ。ですが、これを

言わないと日本の資本市場は難儀だと思うから、

恥をしのんで言っているのですよ。

日本の今陥っているマイナス点については指摘

したと思いますので、それを是正するようなこと

に向けて、若い人たちが頑張っていただければ幸

いでございますけれども。

○近藤 若い先生方、いかがでしょうか。（笑）

○片木 若くないのが発言をいたしますが（笑）、

一連の議論をお聞きしていて、新しい規制が従来

とは違って実質的規制といいますか、一種の主観

的な要素を入れてきている。その理由が、一方で

は積極的な開示を促進しながら、明らかに違法と

思える情報のリークを規制するという、その両者

の両立のためになされているのだというのが、議

論を通じてよく理解できました。森田先生は、そ

ういう異質な目的、いわば実質規制が今回入って

きて、そうすると、むしろ本来のインサイダー取

引規制でも実質規制に向けて持っていくべきでは

ないかというご議論だろうと思うのですね。その

方向性について私もまだあまりわからなくて、ア

メリカの議論、つまり信任義務論や色々なものは、

非常に抽象的な規定の中で、インサイダー取引と

して規制をすべきものをいわば類型化していく過

程において、かなり無理をしてつくり上げてきた

ような議論だろうという気もするので、それに基

づいて現行のインサイダー取引規制を再構成して

も、あまり意味があるとは思えません。

一方で、我が国でもやはり形式犯にしているこ

とから、例えばどこかの海外のどう考えても株価

に影響を与えないような会社の合併や解散につい

てインサイダー取引規制にひっかかってみるとか、

逆に明らかに株価に影響を与えそうな情報でも、

書いていないからだめになりそうで、結局、キャ

ッチアップ条項で全部入れてしまって、何のため

にあれだけ膨大な規定が前のほうにあるのという

ような議論になっている。

あるいは、いわゆる一次受領者はいいけれども、

二次受領者は規制外だというので、最近でも実際

にそういう事件があったと覚えておりますが、こ

ういうやや形式が勝ち過ぎているがために、一方

では規律が厳し過ぎる、一方では緩くなり過ぎる

という部分について、実際に幾つかの細かな指摘

はあると思います。そのあたりを何らかの形でバ

ランスをとらせる工夫といいましょうか、そこは

実際どういうものを構想していらっしゃるのかし

らというのが質問です。

○森田 きちんとリサーチはできていませんが、

アメリカでも規則 等の条文の要件を、例

えば非公開重要情報に接して（ か、あるいは

）の取引のいずれかにするかといっ

た議論を色々としています。また、重要情報の「使

用」とは何かというような要件の議論をしていま

すので、そういう実質化の規制についての条文の

 

 

とになると、合併の実現は不可能となります。そ

こで、時間的に後になり、機関決定があったなど、

確実性が増したときに開示しなさいということに

なっているのではないかと思うのですね。

○森田 そうなのですか。素直に読んだら、決

めたら……。

○川口 そうなのです。規定上は、インサイダ

ー取引規制の重要事実と適時開示規制の重要事実

が同じように定められていますから、しかるべき

人が決めれば重要事実になるように読めます。し

かし、それでは実務上大きな支障がでますので、

運用上、適時開示をすべき重要事実を柔軟に解す

ることでしか対応できないように思います。

○森田 日本織物事件のインサイダーのときは、

何か任されて決めたやつでも、それは決定があっ

たということになって……。

○川口 それはインサイダー取引規制上の重要

事実の話ですよね。

○森田 そういう解釈が適時開示のほうでされ

たら、もうたまったものではないと。

○川口 そこはずらしたらよろしいということ

ですね。

○森田 それはずらしたらいいですね。

○川口 しかし、あまり遅らせると、今度は、

適時開示の意味がなくなるという問題もあります

ね。（笑） では、会社の利益を害するような場

合に、開示の延期を認める制度もあるようですね。

○舩津 適時開示に関して、私がざっと見た限

りだと、有価証券上場規程 条で、「次の各号

のいずれかに該当する場合は、施行規則で定める

ところにより、直ちにその内容を開示しなければ

ならない」というようになっているのですけれど

も、森田先生にお聞きするよりもむしろ事務局の

方にお聞きしたいのですが、これは例外規定とい

うか、適用除外規定というか、そのようなものは

あるのでしょうか。これは運用で対処するという

話になるのでしょうか。

（補注（事務局）：有価証券上場規程は、上場会

社に対し、重要事実の決定・発生後「直ちに」そ

の内容を開示することを求めているところ、規則

上の適時開示事由に該当しており、かつ、軽微基

準に該当していないにもかかわらず、適時開示を

不要とする運用は行っていない。開示時期につい

ては、上場会社に対して「取締役会決議などの形

式的な側面にとらわれることなく、実態的に判断

すること」（会社情報適時開示ガイドブック

年 月版 頁）を求めており、具体的には、以下

のような実務対応が挙げられる。

・業務執行を決定する機関が重要な決定事実に該

当する事項を行うことについて決定した場合、直

ちにその内容を開示すること。

・取締役会決議に限らず、当該業務の執行を事実

上決定していることが明らかな場合、その決議又

は決定時点において開示すること。

・剰余金の配当、定款の一部変更などの株主総会

決議事項は、株主総会決議後ではなく、取締役会

による株主総会付議事項の決議後直ちに開示する

こと。

・発生事実について、その発生を認識した時点で

開示すること。）

○舩津 すみません。ヨーロッパだと、――機

が熟していたらということですけれども――開示

を絶対にしなければいけないという規定になって

いるけれども、自分たちでそれは秘密にするのだ

と決めれば、それは自分たちの責任で開示しなく

てよいというような形の救済規定がありますので、

そういう建付けも一つあるのかなという気はしま

す。

ただし、物の本を読んでいますと、その「開示

しない」という決定自体も機関決定が要るようで

す。そのような機関決定をしていないのに開示し

なかったら、それは違法だというような解釈が

規則でもされる可能性があるということのようで

す。

○行澤 川口先生がおっしゃったように、確か

に経緯としては、タイムリー・ディスクロージャ

ーをさせればインサイダー取引が防止できるとい

うリンクはあったのでしょうけれども、それは論

理的なリンクではないですよね。なぜなら、企業

秘密を持っていても、インサイダー取引をやらな
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モデルというのは今までありませんでしたが、そ

れが今は一応ありますから、そういうものを参考

にしながら、今の弊害を直せるような日本の条文

規制にできないかという意味では、本当は

をきちんと訳して出したらよかったけれども、

条ですら少しいいかげんなものになっているから、

これ以上恥をかいてはいけないと思って出さなか

ったのです。規則 とか の条文を、

しかもその文言をしっかりと解釈することによっ

て、どう違うのだというようなことまでご説明す

れば、もう少し知的な報告になったかと思います

が、少しそこまでの能力が無かったということで、

それは若い人に期待しているというわけです。

ですから、今まで、昭和 年の証券取引審議会

答申のときに比べれば、アメリカでも随分とイン

サイダー取引の規制の内容も変容してきて、また

色々な問題ができ、 も規則をつくって規制内

容の明確化が図られてきているということは確か

ですので、あるいは本日紹介したような判例理論

も明らかになっておりますので、そのようなとこ

ろから、日本での規制のあり方も、罰則は財産法

的な意味のあるような重いものにまでなってきて

いますから、そういう保護法益を採用して再構成

するべきではないかと思っています。

○近藤 他にいかがでしょうか。よろしいでし

ょうか。

それでは、そろそろ時間になりましたので、以

上をもって終わりたいと思います。どうもありが

とうございました。
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取
締

役
で

あ
る

K
は

、
同

社
の

取
締

役
会

に
出

席
し

て
い

た
が

、
そ

の
取

締
役

会
で

会
社

の
配

当
減

額
の

決
定

が
な

さ
れ

た
直

後
に

会
議

室
を

退
席

し
て

、
自

己
が

登
録

外
務

員
と

し
て

関
係

す
る

キ
ャ

デ
イ

ー
・
ロ

バ
ー

ツ
社
（

証
券

会
社

）
の

パ
ー

ト
ナ

ー
の

G
に

電
話

を
し

て
配

当
減

額
の

未
公

開
情

報
を

伝
達

し
た

。
キ

ャ
デ

イ
ー

・
ロ

バ
ー

ツ
社

は
、

そ
の

顧
客

の
勘

定
の

カ
ー

テ
イ

ス
・

ラ
イ

ト
株

式
を

直
ち

に
売

却
し

、
ま

た
同

株
の

空
売

り
を

も
行

っ
た

。
カ

ー
テ

イ
ス

・
ラ

イ
ト

株
式

の
株

価
は

、
配

当
減

額
の

公
表

を
行

う
前

は
４

０
ド

ル
で

あ
っ

た
が

、
公

表
後

に
３

４
ド

ル
に

下
落

し
た

。
 

 
SE

C
は

、
キ

ャ
デ

イ
ー
・
ロ

バ
ー

ツ
社

に
対

し
て

、
規

則
１

０
ｂ

－
５

に
違

反
し

た
こ

と
を

理
由

と
す

る
営

業
停

止
の

行
政

処
分

の
審

判
を

開
い

た
。

審
決

に
よ

る
と

、
規

則
１

０
ｂ

－
５

は
、

コ
モ

ン
ロ

ー
上

の
詐

欺
に

該
当

す
る

か
ど

う
か

を
問

わ
ず

、
誤

解
を

生
じ

さ
せ

、
ま

た
は

詐
欺

的
な

活
動

を
規

制
対

象
に

し
て

い
る

。
積

極
的

な
開

示
義

務
は

、
会

社
の

内
部

者
に

課
さ

れ
て

き
た

が
、

情
報

受
領

者
は

同
規

則
の

規
制

対
象

で
あ

る
「

何
人

」
に

含
ま

れ
る

。
①

未
公

開
情

報
に

ア
ク

セ
ス

す
る

関
係

が
存

在
し

て
い

る
こ

と
、

お
よ

び
②

未
公

開
情

報
が

他
人

に
利

用
で

き
な

い
こ

と
を

知
り

な
が

ら
こ

れ
を

利
用

し
て

利
益

を
得

る
こ

と
に

固
有

の
不

公
正

が
あ

る
こ

と
の

二
つ

に
よ

っ
て

、
内

部
者

で
な

い
者

も
開

示
義

務
が

生
じ

る
。

 

情
報

受
領

者
も

、
情

報
が

開
示

さ
れ

る
ま

で
は

取
引

を
差

し
控

え
る

べ
き

で
あ

る
、

と
し

た
。

 

（
２

）
プ

リ
マ

チ
ュ

ア
ー

の
開

示
 

 
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
は

、
企

業
の

秘
密

情
報

が
あ

る
か

ら
な

さ
れ

る
の

で
あ

り
、

そ
の

防
止

の
た

め
に

は
会

社
が

す
べ

て
の

情
報

を
開

示
す

べ
き

こ
と

と
す

れ
ば

よ
い

と
い

う
考

え
方

も
理

論
上

は
想

定
で

き

る
。

し
か

し
な

が
ら

、
テ

キ
サ

ス
ガ

ル
フ

サ
ル

フ
ァ

ー
事

件
に

お
い

て
は

、
会

社
は

有
望

な
鉱

床
を

発
見

し
た

の
を

公
表

せ
ず

に
隣

接
す

る
鉱

区
を

取
得

し
よ

う
と

し
て

い
た

の
で

あ
り

、
そ

の
よ

う
な

情
報

を
開

示
す

れ
ば

会
社

は
隣

接
す

る
鉱

区
を

入
手

し
に

く
く

な
る

ま
る

で
あ

ろ
う

し
、

価
格

も
高

騰
す

る
か

ら
取

得
コ

ス
ト

が
膨

大
と

な
っ

て
し

ま
う

可
能

性
が

あ
っ

た
と

い
え

る
か

ら
、

会
社

に
は

や
は

り
そ

の
よ

う
な

情
報

を
秘

密
に

し
て

お
く

べ
き

ビ
ジ

ネ
ス

上
の

利
益

が
あ

っ
た

。
裁

判
所

も
積

極
的

な
開

示
を

す
べ

き
で

あ
っ

た
と

ま
で

は
判

示
し

て
い

な
い

。
会

社
に

は
、

ビ
ジ

ネ
ス

目
的

の
た

め
に

重
要

情
報

を
秘

密
に

し
て

お
く

べ
き

必
要

が
あ

り
、

こ
れ

を
無

理
矢

理
に

開
示

さ
せ

る
こ

と
は

で
き

な
い

こ
と

と
な

る
。

 

 
ア

メ
リ

カ
法

で
は

、
発

行
会

社
は

、
例

え
ば

合
併

交
渉

中
で

あ
っ

て
未

だ
に

骨
子

の
合

意
に

至
っ

て
い

な
い

段
階

で
は

臨
時

報
告

書
の

開
示

義
務

を
負

わ
さ

れ
て

い
な

い
こ

と
に

も
留

意
す

べ
き

で
あ

る
。

し
か

し
、
会

社
が

そ
の

噂
を

打
ち

消
す

た
め

に
虚

偽
の

報
道

発
表

を
行

え
ば

、
SE

C
は

、
違

法
行

為
の

差
止

め

を
裁

判
所

に
請

求
す

る
こ

と
と

な
る

。
 

（
３

）
四

半
期

報
告

書
の

開
示

 

 
将

来
情

報
等

の
重

要
性

は
、

ア
メ

リ
カ

に
お

い
て

は
そ

の
よ

う
な

出
来

事
が

生
じ

る
蓋

然
性

お
よ

び
会

- 1
 -

フ
ェ

ア
ー

・
デ

イ
ス

ク
ロ

ー
ジ

ャ
ー

 
ー

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
再

検
討

ー
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
同

志
社

大
学

教
授

 
森

田
章

 

問
題

の
所

在
 

 
平

成
25

年
に

内
部

者
取

引
禁

止
規

定
が

改
正

さ
れ

た
。
会

社
関

係
者

が
「

当
該

業
務

等
に

関
す

る
重

要

事
実

に
つ

い
て

同
項

の
公

表
が

さ
れ

た
こ

と
と

な
る

前
に

当
該

上
場

会
社

等
の

特
定

有
価

証
券

等
に

係
る

売
買

等
を

さ
せ

る
こ

と
に

よ
り

当
該

他
人

に
利

益
を

得
さ

せ
、

又
は

当
該

他
人

の
損

失
の

発
生

を
回

避
さ

せ
る

目
的

を
も

つ
て

、
当

該
業

務
等

に
関

す
る

重
要

事
実

を
伝

達
し

、
又

は
当

該
売

買
等

を
す

る
こ

と
を

勧
め

て
は

な
ら

な
い

。
」

こ
と

と
さ

れ
た

（
16

7
条

の
2、

2
項

は
省

略
す

る
）

。
 

 
わ

が
国

の
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
禁

止
規

定
は

、
「

証
券

市
場

の
公

正
性

及
び

健
全

性
に

対
す

る
投

資
家

の
信

頼
」

を
保

護
法

益
と

す
る

も
の

で
あ

り
、

「
抽

象
的

な
危

険
」

の
あ

る
行

為
を

も
っ

て
違

法
と

な
る

が
、
改

正
に

よ
る

16
7 

条
の

2 
は

、
外

形
上

は
規

制
対

象
行

為
で

あ
り

な
が

ら
、
こ

れ
を

く
ぐ

り
ぬ

け
る

余
地

を
認

め
る

規
制

方
法

に
よ

っ
て

、
重

要
事

実
の

情
報

伝
達

・
取

引
推

奨
を

規
制

す
る

。
つ

ま
り

、
情

報
提

供
や

取
引

推
奨

を
そ

れ
だ

け
で

規
制

対
象

と
す

る
の

で
は

な
く

、
目

的
要

件
が

掲
げ

ら
れ

、
当

該
上

場
会

社
等

の
特

定
有

価
証

券
等

に
係

る
売

買
等

を
さ

せ
る

こ
と

に
よ

り
当

該
他

人
に

利
益

を
得

さ
せ

、
又

は
当

該
他

人
の

損
失

の
発

生
を

回
避

さ
せ

る
目

的
」

の
あ

る
重

要
事

実
の

情
報

伝
達

等
を

規
制

対
象

と
し

た
。

 

 
従

来
の

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

禁
止

規
定

は
、

一
定

の
要

件
に

該
当

す
れ

ば
逃

れ
る

こ
と

の
で

き
な

い
い

わ
ば

形
式

犯
を

処
罰

す
る

と
い

う
性

質
の

も
の

で
あ

っ
た

が
、

こ
の

た
び

の
改

正
は

、
目

的
要

件
を

定
め

る
こ

と
に

よ
っ

て
規

制
対

象
を

狭
め

て
お

り
、

実
質

的
規

制
へ

と
大

き
く

舵
を

切
っ

た
こ

と
に

な
る

。
 

 
し

か
し

な
が

ら
、

目
的

要
件

の
解

釈
は

簡
単

で
は

な
い

。
例

え
ば

、
IR

で
あ

る
。

 

 
金

融
庁

の
情

報
伝

達
・

取
引

推
奨

規
制

に
関

す
る

Q
＆

A
（

金
融

商
品

取
引

法
16

7
条

の
2
関

係
）

の

問
３
「

未
公

表
の

事
実

を
知

っ
て

い
る

上
場

会
社

等
の

役
職

員
が

、
IR

活
動

を
行

う
こ

と
は

取
引

推
奨

規

制
の

対
象

と
な

る
の

で
し

ょ
う

か
」
の

問
い

に
対

す
る
（

答
）
は

、
IR

活
動

の
一

環
と

し
て

行
う

自
社

へ

の
投

資
を

促
す

よ
う

な
一

般
的

な
推

奨
に

つ
い

て
は

、
通

常
の

場
合

、
他

人
に

対
し

、
特

に
重

要
事

実
の

公
表

前
の

売
買

等
を

行
わ

せ
、

そ
れ

に
起

因
し

た
利

益
を

得
さ

せ
る

た
め

の
も

の
で

な
く

、
「

重
要

事
実

の
公

表
前

に
売

買
等

を
さ

せ
る

こ
と

に
よ

り
他

人
に

利
益

を
得

さ
せ

る
」

等
の

目
的

を
欠

く
と

考
え

ら
れ

る
た

め
、

基
本

的
に

は
規

制
対

象
と

な
ら

な
い

も
の

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

」
と

説
明

し
て

い
る

。
 

 
し

か
し

、
ア

ナ
リ

ス
ト

は
そ

の
顧

客
に

取
引

推
奨

を
す

る
こ

と
を

業
と

し
て

い
る

か
ら

、
発

行
会

社
が

IR
で

重
要

事
実

を
漏

ら
せ

ば
、
出

席
し

た
ア

ナ
リ

ス
ト

は
、
そ

れ
に

基
づ

い
て

自
ら

顧
客

勘
定

の
取

引
を

行
い

、
ま

た
顧

客
に

こ
れ

を
伝

達
し

、
そ

の
顧

客
は

そ
れ

に
基

づ
い

て
利

益
を

得
る

た
め

に
売

買
取

引
を

す
る

こ
と

と
な

る
の

が
常

で
あ

ろ
う

。
こ

の
こ

と
を

前
提

に
す

れ
ば

、
発

行
会

社
が

IR
で

重
要

事
実

を
伝

達
す

る
こ

と
は

、
16

7
条

の
2
に

違
反

す
る

可
能

性
が

濃
厚

で
あ

る
と

い
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 
ア

メ
リ

カ
で

は
、
ア

ナ
リ

ス
ト

等
に

対
す

る
開

示
に

つ
い

て
は

、
こ

れ
を

se
le

ct
iv

e 
di

sc
lo

su
re

と
位

置
づ

け
て

い
る

。
実

際
に

も
、

発
行

者
が

重
要

事
実

を
公

表
す

る
前

に
ア

ナ
リ

ス
ト

達
に

伝
達

す
る

こ
と

が
30

年
以

上
に

わ
た

る
慣

行
で

あ
る

と
い

わ
れ

て
お

り
、
し

か
も

こ
れ

に
よ

り
、
そ

の
事

実
が

公
表

さ
れ

る
前

に
利

益
を

確
保

す
る

た
め

の
取

引
が

な
さ

れ
て

い
る

と
の

指
摘

が
あ

る
。

こ
れ

は
、

投
資

家
の

信
頼

を
失

う
こ

と
に

な
る

が
、
こ

れ
を

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

と
し

て
禁

止
す

る
の

で
は

な
く

、
SE

C
は

、
こ

れ

に
対

し
て

は
FD

規
制

を
制

定
し

て
い

る
。

実
際

上
は

、
IR

等
に

お
い

て
、

ア
ナ

リ
ス

ト
等

は
、

FD
規

制
に

よ
っ

て
も

な
お

い
さ

さ
か

の
早

耳
の

情
報

取
得

に
よ

る
メ

リ
ッ

ト
を

受
け

て
い

る
よ

う
で

あ
る

。
 

 
そ

う
だ

と
す

る
と

、
海

外
の

証
券

ア
ナ

リ
ス

ト
な

ど
は

、
Ｉ

Ｒ
に

よ
っ

て
い

ち
早

く
重

要
情

報
を

獲
得

 

 

モデルというのは今までありませんでしたが、そ

れが今は一応ありますから、そういうものを参考

にしながら、今の弊害を直せるような日本の条文

規制にできないかという意味では、本当は

をきちんと訳して出したらよかったけれども、

条ですら少しいいかげんなものになっているから、

これ以上恥をかいてはいけないと思って出さなか

ったのです。規則 とか の条文を、

しかもその文言をしっかりと解釈することによっ

て、どう違うのだというようなことまでご説明す

れば、もう少し知的な報告になったかと思います

が、少しそこまでの能力が無かったということで、

それは若い人に期待しているというわけです。

ですから、今まで、昭和 年の証券取引審議会

答申のときに比べれば、アメリカでも随分とイン

サイダー取引の規制の内容も変容してきて、また

色々な問題ができ、 も規則をつくって規制内

容の明確化が図られてきているということは確か

ですので、あるいは本日紹介したような判例理論

も明らかになっておりますので、そのようなとこ

ろから、日本での規制のあり方も、罰則は財産法

的な意味のあるような重いものにまでなってきて

いますから、そういう保護法益を採用して再構成

するべきではないかと思っています。

○近藤 他にいかがでしょうか。よろしいでし

ょうか。

それでは、そろそろ時間になりましたので、以

上をもって終わりたいと思います。どうもありが

とうございました。

199
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ア

メ
リ

カ
で

は
、

１
９

８
０

年
頃

に
企

業
買

収
が

盛
ん

に
な

っ
た

よ
う

で
あ

る
が

、
企

業
買

収
に

関
す

る
秘

密
情

報
を

利
用

し
た

証
券

取
引

が
問

題
と

な
っ

た
。

例
を

挙
げ

て
み

よ
う

。
Ａ

会
社

は
、

企
業

買
収

を
行

う
に

際
し

て
は

、
証

券
会

社
や

弁
護

士
、

公
認

会
計

士
な

ど
を

加
え

て
対

象
会

社
と

な
る

候
補

会
社

を
事

前
に

調
査

し
て

、
対

象
会

社
を

決
定

す
る

こ
と

が
多

い
。

Ａ
会

社
に

雇
わ

れ
た

弁
護

士
な

ど
が

調
査

に
参

加
し

て
そ

の
対

象
会

社
を

Ｂ
会

社
と

す
る

決
定

を
知

り
、

そ
の

情
報

が
公

表
さ

れ
る

ま
で

の
間

に
対

象
会

社
の

Ｂ
社

株
式

を
買

付
て

お
き

、
Ａ

会
社

が
Ｂ

を
対

象
会

社
と

す
る

企
業

買
収

を
公

表
し

た
後

に
、

高
騰

し
た

価
格

で
そ

の
Ｂ

社
株

式
を

売
却

し
て

利
益

を
得

る
と

い
う

こ
と

が
問

題
に

な
っ

た
。

な
ぜ

問
題

と
な

っ
た

か
と

い
う

と
、

当
該

弁
護

士
等

は
、

Ａ
会

社
と

の
間

で
は

契
約

関
係

が
あ

っ
て

内
部

者
の

概
念

を
適

用
さ

れ
て

も
仕

方
が

な
い

が
、

Ｂ
会

社
と

の
間

に
は

何
ら

の
契

約
関

係
も

な
く

Ｂ
社

の
株

主
に

対
し

て
信

認
義

務
を

負
う

な
ど

と
い

う
こ

と
は

あ
り

え
な

い
。

そ
う

だ
と

す
る

と
、

規
則

１
０

ｂ
－

５
を

信
認

義
務

を
媒

介
と

し
て

内
部

者
取

引
に

適
用

し
て

き
た

こ
と

か
ら

、
上

記
の

よ
う

な
ア

ウ
ト

サ
イ

ダ
ー

に
よ

る
取

引
に

規
則

１
０

ｂ
－

５
を

適
用

す
る

の
は

無
理

で
は

な
い

か
と

い
う

こ
と

に
な

る
。

し
か

し
、

放
置

し
て

お
い

て
よ

い
の

か
が

問
題

と
な

っ
た

の
で

あ
る

。
 

 

②
不

正
流

用
理

論
の

確
立

 

 
証

券
市

場
に

お
い

て
重

要
な

情
報

は
、

会
社

の
業

績
や

予
想

収
益

と
い

う
よ

う
な

企
業

内
容

に
関

す
る

こ
と

だ
け

で
は

な
い

。
金

利
が

低
下

す
る

こ
と

を
知

っ
た

中
央

銀
行

の
職

員
が

そ
の

情
報

を
利

用
し

て
株

を
買

い
、

金
利

の
切

り
下

げ
が

公
表

さ
れ

て
株

価
が

上
昇

し
た

と
こ

ろ
で

こ
れ

を
売

却
し

て
儲

け
る

こ
と

も
で

き
る

。
 

 
あ

る
い

は
、

新
聞

の
中

の
会

社
紹

介
と

い
う

コ
ラ

ム
欄

の
記

事
を

担
当

す
る

者
が

、
３

日
後

に
掲

載
さ

れ
る

こ
と

に
な

っ
て

い
る

記
事

中
に

取
り

上
げ

ら
れ

る
会

社
の

株
式

を
購

入
し

て
、

コ
ラ

ム
記

事
が

出
て

当
該

会
社

の
株

価
が

上
昇

し
た

と
こ

ろ
で

こ
れ

を
売

却
し

て
利

益
を

得
る

こ
と

も
可

能
で

あ
る

。
 

 
オ

ハ
ー

ゲ
ン

事
件

は
、

グ
ラ

ン
ド

メ
ト

ロ
ポ

リ
タ

ン
社

が
、

ピ
ル

ズ
ベ

リ
会

社
を

対
象

会
社

と
す

る
公

開
買

付
を

計
画

し
て

大
手

法
律

事
務

所
D

W
に

そ
の

代
理

を
依

頼
し

た
。

D
W

の
パ

ー
ト

ナ
ー

で
あ

る
オ

ハ
ー

ゲ
ン

は
、

当
該

代
理

業
務

に
関

与
し

て
い

な
か

っ
た

が
、

対
象

会
社

の
株

式
お

よ
び

オ
プ

シ
ョ

ン
を

大
量

に
購

入
し

て
、

こ
の

公
開

買
付

が
公

表
さ

れ
た

後
に

こ
れ

ら
を

売
却

し
て

４
３

０
万

ド
ル

以
上

の
利

益
を

得
た

。
こ

の
こ

と
に

つ
い

て
の

刑
事

事
件

で
あ

る
。

連
邦

地
裁

は
、

陪
審

に
よ

る
有

罪
の

評
決

に
よ

っ
て

有
罪

判
決

を
下

し
た

が
、

連
邦

控
訴

裁
判

所
は

、
規

則
１

０
ｂ

－
５

の
基

礎
と

し
て

不
正

流
用

理
論

を
否

定
し

、
無

罪
の

判
決

を
し

た
。

最
高

裁
判

所
は

、
６

対
３

で
原

判
決

を
破

棄
し

た
（

U
．

S．
v.
 

O
’

H
ag

an
, 

１
１

７
S.

C
t.２

１
９

９
（

19
97

）
）

。
同

判
決

は
、

規
則

１
０

ｂ
－

５
の

違
反

を
基

礎
づ

け

る
も

の
と

し
て

、
不

正
流

用
理

論
を

承
認

し
、
ま

た
、
規

則
１

４
eー

３
の

合
法

性
を

認
め

た
。
こ

の
最

高

裁
の

承
認

し
た

不
正

流
用

理
論

は
、

た
と

え
ば

情
報

源
の

依
頼

者
が

情
報

の
使

用
を

許
諾

し
て

い
れ

ば
適

用
が

な
く

な
り

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
の

不
当

性
を

こ
の

よ
う

な
場

合
に

認
め

る
こ

と
は

で
き

な
い

法
理

と
い

え
る

。
 

（
２

）
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
と

区
別

で
き

る
判

例
理

論
 

 
証

券
の

取
引

者
は

、
会

社
情

報
に

対
し

て
平

等
の

ア
ク

セ
ス

を
有

す
べ

き
で

あ
る

と
す

る
初

期
の

判
例

が
あ

り
、

こ
れ

に
よ

る
と

ア
ナ

リ
ス

ト
が

責
任

を
負

う
と

い
う

状
態

も
あ

り
得

た
が

、
最

高
裁

判
所

の
キ

ア
レ

ラ
判

決
（

19
80

年
）
お

よ
び

ダ
ー

ク
ス

判
決
（

19
83

年
）
が

、
こ

れ
を

変
更

し
た

と
い

わ
れ

て
い

る
。
 

  
キ

ア
レ

ラ
判

決
で

は
、

公
衆

に
利

用
可

能
で

な
い

重
要

情
報

を
取

得
し

た
取

引
者

は
、

常
に

詐
欺

的
と

な
る

と
い

う
取

引
当

事
者

の
情

報
ア

プ
ロ

ー
チ

の
位

置
づ

け
を

拒
絶

し
た

。
裁

判
所

は
、

信
任

義
務

違
反

又
は

一
定

の
秘

密
保

持
の

信
頼

関
係

が
要

件
と

な
る

こ
と

を
判

示
し

た
。

す
な

わ
ち

、
ア

ナ
リ

ス
ト

に
対

- 3
 -

社
の

ト
ー

タ
ル

な
活

動
に

照
ら

し
た

と
き

の
出

来
事

の
影

響
度

と
を

バ
ラ

ン
ス

さ
せ

て
考

察
さ

れ
る

よ
う

で
あ

る
。
発

行
会

社
に

は
企

業
活

動
に

お
い

て
企

業
秘

密
を

持
つ

こ
と

が
許

さ
れ

て
い

る
は

ず
で

あ
る

が
、

ア
メ

リ
カ

で
は

そ
れ

に
も

か
か

わ
ら

ず
発

行
会

社
が

開
示

す
べ

き
場

合
と

し
て

、
業

績
予

測
の

開
示

を
し

た
場

合
の

訂
正

義
務

が
あ

る
だ

け
で

あ
る

。
継

続
開

示
義

務
の

範
疇

は
限

定
的

で
あ

り
、

企
業

秘
密

の
保

持
が

認
め

ら
れ

て
い

る
こ

と
に

留
意

す
べ

き
で

あ
る

。
 

 ２
．

ア
メ

リ
カ

の
IR

に
お

け
る

重
要

情
報

の
開

示
 

（
１

）
選

択
的

開
示

の
状

況
 

 
ロ

ス
＝

セ
リ

グ
マ

ン
の

Fu
nd

am
en

ta
ls
 

of
 

Se
cu

rit
ie

s 
R

eg
ul

at
io

n 
5t

h 
Ed

.9
52

頁
に

よ
る

と
、

メ
デ

イ
ア

で
選

択
的

開
示

の
事

例
が

多
数

報
告

さ
れ

て
い

る
。

選
択

的
開

示
は

、
電

話
会

議
や

一
部

の
ア

ナ
リ

ス
ト

や
機

関
投

資
家

だ
け

に
開

か
れ

た
会

議
で

、
そ

の
他

の
投

資
家

や
公

衆
及

び
メ

デ
ィ

ア
を

排
除

し
て

行
わ

れ
る

。
あ

る
い

は
、

会
社

の
役

員
が

、
個

別
の

ア
ナ

リ
ス

ト
に

直
接

に
選

択
的

開
示

を
行

う
こ

と
も

あ
る

。
よ

く
あ

る
の

は
、

発
行

会
社

の
四

半
期

の
収

益
や

売
上

高
の

見
込

み
の

事
前

の
通

知
の

状
況

下
で

あ
り

、
公

表
さ

れ
る

と
発

行
者

の
株

価
に

蓋
然

性
の

高
い

重
大

な
影

響
を

与
え

る
も

の
で

あ
る

、
と

い
う

。
 

（
２

）
フ

ェ
ア

ー
・

デ
イ

ス
ク

ロ
ー

ジ
ャ

ー
の

考
え

方
 

 
 

 
企

業
は

、
証

券
ア

ナ
リ

ス
ト

な
ど

に
、

企
業

の
状

況
や

将
来

計
画

に
つ

い
て

説
明

を
求

め
ら

れ
、

あ
る

い
は

説
明

会
を

開
催

す
る

こ
と

が
あ

る
。

こ
の

場
合

、
重

要
な

企
業

情
報

が
明

ら
か

に
さ

れ
る

こ
と

が
あ

り
う

る
。

こ
れ

は
、

特
定

の
者

に
対

し
て

だ
け

秘
密

を
教

え
る

わ
け

で
あ

り
、

投
資

者
に

は
不

公
平

で
あ

る
と

い
え

る
。

Se
le

ct
iv

e 
D

is
cl

os
ur

e
の

可
能

性
を

も
つ

問
題

で
あ

る
。
解

釈
の

仕
方

に
よ

っ
て

は
、

制
度

的
な

内
部

者
取

引
に

な
る

の
で

は
な

い
か

と
も

い
え

そ
う

で
あ

る
。

 

 
し

か
し

、
SE

C
は

、
こ

れ
を

証
券

詐
欺

と
は

と
ら

え
ず

に
、

公
正

な
開

示
問

題
で

あ
る

と
と

ら
え

て
、

開
示

す
れ

ば
直

ち
に

公
表

す
る

必
要

が
あ

る
旨

を
規

定
す

る
（

R
eg

ul
at

io
nF

D
 

参
照

）
。

意
図

的
に

重

要
事

実
を

漏
ら

し
た

と
き

は
同

時
に

公
表

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
が

、
口

が
滑

っ
た

よ
う

な
場

合
は

、
２

４
時

間
以

内
に

 
公

衆
開

示
せ

よ
と

い
う

。
こ

こ
に

い
う

重
要

情
報

は
、

SE
C
の

解
釈

に
よ

る
と

以
下

に

事
項

に
つ

い
て

総
合

的
に

判
断

さ
れ

る
（

R
em

ar
ks
 

of
 

SE
C

 E
nf

or
ce

m
en

t 
 

D
ire

ct
or

 R
ic

ha
rd

 
W

al
ke

r N
ov

.1
,2

00
0 

at
 

C
om

pl
ia

nc
e 
＆

Le
ga

l D
iv

is
io

n 
of
 

th
e 

Se
cu

rit
ie

s I
nd

us
try

 
A

ss
oc

ia
tio

n 
、

N
ew

 Y
or

k 
C

ity
)
。

 

 
 

 
 

 
①

利
益

ea
rn

in
gs

情
報

 

 
 

 
 

 
②

合
併

、
資

産
取

得
、

公
開

買
付

、
合

弁
事

業
、

資
産

変
更

 

 
 

 
 

 
③

新
製

品
、

新
発

見
、

顧
客

や
供

給
者

に
つ

い
て

の
展

開
（

契
約

の
獲

得
ま

た
は

破
棄

）
 

 
 

 
 

 
④

支
配

権
の

変
更

、
経

営
者

の
交

代
 

 
 

 
 

 
⑤

監
査

人
の

変
更

、
監

査
報

告
書

を
発

行
会

社
が

無
視

し
て

い
る

旨
の

監
査

人
の

指
摘

 

 
 

 
 

 
⑥

発
行

会
社

の
証

券
に

つ
い

て
の

出
来

事
、

デ
フ

ォ
ル

ト
、

償
還

、
自

己
株

式
取

得
計

画
、

 

 
 

 
 

 
株

式
分

割
、

配
当

の
変

更
、

株
主

権
の

変
更

、
証

券
の

分
売

、
 

 
 

 
 

 
⑦

破
産

、
更

生
手

続
き

 

 ３
．

フ
ェ

ア
ー

・
デ

イ
ス

ク
ロ

ー
ジ

ャ
ー

と
証

券
詐

欺
の

概
念

と
の

区
別

 

（
１

）
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
の

違
法

性
の

根
拠

 

①
信

任
義

務
の

違
反

 

200
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 R
EG

U
LA

TI
O

N
FD

 

24
3.

10
0
条

 
選

択
的

開
示

（
se

le
ct

iv
e 

di
sc

lo
su

re
）

に
関

す
る

一
般

原
則

 

  
(

a)
項

 
発

行
者

、
又

は
そ

の
代

理
者

が
、
発

行
者

又
は

そ
の

証
券

に
つ

い
て

の
重

要
な

非
公

開
情

報
を

本
条
（

b）
項

(
1)

号
に

規
定

す
る

者
に

対
し

て
開

示
し

た
と

き
は

、
発

行
者

は
、

10
1
条

(
e)
項

に
規

定
す

る
方

法
で

そ
の

情
報

を
公

開
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

  
 

(
1)

号
 

意
図

し
た

開
示

の
場

合
は

、
同

時
（

si
m

ul
ta

ne
ou

sl
y）

に
、

お
よ

び
 

 
 

(
2)

号
 

意
図

的
で

な
い

開
示

の
場

合
は

、
直

ち
（

pr
om

pt
ly
）

に
 

 
(

b)
項

 
 

  
 

(
1)

号
 

本
条

(
b

項
（

2）
号

に
規

定
す

る
場

合
を

除
き

、
本

条
(

a)
項

の
規

定
は

、
発

行
者

の
外

部

者
の

次
の

よ
う

に
な

さ
れ

た
開

示
に

適
用

さ
れ

る
。

 

  
  

（
ⅰ

）
ブ

ロ
ー

カ
ー

も
し

く
は

デ
イ

ー
ラ

ー
 ，

又
は

ブ
ロ

ー
カ

ー
も

し
く

は
デ

イ
ー

ラ
ー

の
関

係

者
・

・
・

 

  
  

 (
ⅱ

)
 投

資
顧

問
・

・
・

、
 機

関
投

資
家

の
運

営
者

・
・

・
、

又
は

こ
れ

ら
の

関
係

者
・

・
・

 

  
  

 
(
ⅲ

)
 
投

資
会

社
等

・
・

・
、

ま
た

は
 

 
 

 
(
ⅳ

)
 
そ

の
情

報
を

基
礎

と
し

て
発

行
者

の
証

券
を

購
入

又
は

売
却

す
る

こ
と

が
合

理
的

に
予

見

さ
れ

る
発

行
者

の
証

券
の

保
有

者
 

 
 

(
2)

号
 本

条
(

a）
項

は
次

者
に

対
す

る
開

示
に

は
適

用
さ

れ
な

い
。

 

  
  

  
（

ⅰ
）

発
行

者
に

対
し

て
信

認
又

は
守

秘
の

義
務

を
負

う
者

 

  
  

  
（

ⅱ
）

開
示

さ
れ

た
情

報
の

秘
密

保
持

に
合

意
し

た
者

 

 
 

 
（

ⅲ
）

信
用

格
付

け
会

社
で

あ
り

、
格

付
け

の
た

め
だ

け
に

開
示

さ
れ

て
そ

の
格

付
け

が
講

習
に

 

 
 

 
利

用
可

能
で

あ
る

場
合

、
ま

た
は

 

  
  

  
（

ⅳ
）

証
券

法
上

登
録

さ
れ

る
証

券
募

集
等

に
関

連
す

る
場

合
 

  こ
こ

に
い

う
直

ち
に
（

pr
om

pt
ly
）
と

は
、
合

理
的

に
実

際
的

な
で

き
る

だ
け

早
い

と
き

を
意

味
し

て
お

り
、

発
行

者
の

幹
部

が
意

図
的

で
な

い
開

示
が

さ
れ

た
こ

と
を

知
っ

て
か

ら
，

あ
る

い
は

重
大

な
懈

怠
に

よ
り

重
要

か
つ

未
公

開
で

あ
る

こ
と

を
知

ら
な

か
っ

た
場

合
、

出
来

事
か

ら
24

時
間

以
内

又
は

翌
日

の

N
Y

SE
の

取
引

開
始

の
い

ず
れ

か
遅

い
時

ま
で

を
意

味
し

て
い

る
（

10
1
条

（
d
項

）
項

）
。

 

 ５
．

わ
が

国
の

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
質

的
向

上
へ

の
示

唆
 

（
１

）
違

法
性

の
根

拠
 

①
昭

和
５

１
年

証
券

取
引

審
議

会
答

申
 

 
わ

が
国

で
は

、
「

内
部

者
の

範
囲

を
厳

密
に

定
め

る
こ

と
は

む
つ

か
し

く
、

内
部

者
が

さ
ら

に
情

報
を

得
た

者
に

対
し

て
規

制
を

及
ぼ

す
こ

と
は

無
理

が
あ

る
と

い
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
ま

た
、

証
券

取
引

法
第

５
８

条
（

現
行

１
５

７
条

）
の

適
用

に
つ

い
て

も
、

詐
欺

的
な

不
正

取
引

を
一

般
的

に
禁

止
し

た
立

法
趣

旨
か

ら
み

て
、

こ
れ

を
た

だ
ち

に
内

部
者

取
引

に
ま

で
広

げ
る

こ
と

に
は

限
界

が
あ

る
」

と
し

て
詐

欺
的

な
不

正
取

引
を

禁
止

す
る

規
定

（
現

行
１

５
７

条
）

の
適

用
を

内
部

者
取

引
に

ま
で

広
げ

る
こ

と
は

で
き

な
い

立
場

（
証

券
取

引
審

議
会

報
告

書
「

株
主

構
成

の
変

化
と

資
本

市
場

」
（

昭
和

５
１

年
）

）
が

一
貫

し
て

と
ら

れ
続

け
て

き
て

い
る

。
 

②
内

部
者

取
引

禁
止

規
定

の
制

定
に

向
け

て
の

答
申

 

 
こ

の
よ

う
な

法
的

状
況

の
中

で
、

証
券

取
引

審
議

会
不

公
正

取
引

特
別

部
会

報
告

書
「

内
部

者
取

引
の

- 5
 -

し
て

、
信

任
義

務
に

違
反

し
て

情
報

を
伝

達
し

た
場

合
だ

け
に

取
引

が
禁

止
さ

れ
る

と
判

示
し

た
。

内
部

者
が

、
客

観
的

に
み

て
、

金
銭

上
又

は
評

判
に

お
い

て
将

来
的

な
利

益
を

手
に

入
れ

た
か

ど
う

か
と

い
う

基
準

に
よ

っ
て

、
判

断
さ

れ
る

と
い

う
。

 

  
ダ

ー
ク

ス
判

決
は

、
ア

ナ
リ

ス
ト

が
、

会
社

の
内

部
者

か
ら

、
前

役
員

に
よ

る
会

社
詐

欺
の

情
報

の
伝

達
を

受
け

、
そ

の
情

報
の

公
開

に
尽

力
す

る
と

と
も

に
、

自
ら

の
顧

客
に

そ
の

情
報

が
公

開
さ

れ
る

と
生

じ
る

損
失

を
回

避
す

る
こ

と
が

で
き

る
よ

う
に

売
却

が
で

き
る

よ
う

に
情

報
を

伝
達

し
た

事
件

で
あ

る
。

裁
判

所
は

、
内

部
者

が
、

ア
ナ

リ
ス

ト
に

情
報

の
伝

達
を

し
た

こ
と

に
義

務
違

反
が

な
く

、
情

報
開

示
に

よ
っ

て
個

人
的

利
益

を
得

よ
う

と
し

た
の

で
は

な
い

。
会

社
詐

欺
を

暴
露

し
た

か
っ

た
だ

け
で

あ
る

。
証

券
ア

ナ
リ

ス
ト

の
義

務
は

、
こ

の
内

部
者

の
義

務
か

ら
派

生
し

た
も

の
に

す
ぎ

ず
、
ア

ナ
リ

ス
ト

は
、

10
b-

5
に

違
反

し
な

い
と

判
示

し
た

。
 

  
キ

ア
レ

ラ
事

件
で

は
、

被
告

が
個

人
的

利
益

を
得

た
の

で
有

罪
と

さ
れ

た
が

、
ダ

ー
ク

ス
事

件
で

は
、

責
任

は
な

い
と

さ
れ

た
。

個
人

的
利

益
と

か
情

報
伝

達
時

の
義

務
違

反
こ

そ
が

、
メ

ル
ク

マ
ー

ル
に

な
っ

て
い

る
よ

う
で

あ
り

、
IR

で
あ

れ
ば

、
個

人
的

利
益

の
獲

得
も

な
く

、
ま

た
信

任
義

務
違

反
が

な
い

こ
と

に
な

ろ
う

。
 

４
R

eg
ul

at
io

nF
D
へ

の
期

待
 

  
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
Ｆ

Ｄ
は

、
SE

C
の

19
99

年
12

月
20

日
の

通
諜

に
よ

っ
て

規
則

改
正

が
提

案
さ

れ
、

20
00

年
8
月

15
日

の
通

諜
に

よ
っ

て
制

定
さ

れ
た

SE
C
規

則
で

あ
る

。
 

  
規

則
改

正
案

に
対

し
て

は
、
個

人
投

資
家

を
中

心
と

し
た

約
60

00
通

の
コ

メ
ン

ト
が

寄
せ

ら
れ

、
レ

ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

FD
の

採
用

を
一

律
に

主
張

し
て

き
た

。
個

人
投

資
家

は
、

選
択

的
開

示
の

慣
行

に
対

し

て
不

満
を

表
明

し
、

そ
れ

が
市

場
に

お
け

る
重

大
な

不
利

益
を

も
た

ら
す

と
主

張
し

た
。

多
く

は
、

選
択

的
開

示
慣

行
は

、
投

資
者

に
対

し
て

内
部

者
取

引
と

区
別

が
つ

か
な

い
市

場
に

対
す

る
影

響
が

あ
り

、
法

が
こ

れ
を

今
ま

で
規

制
し

て
こ

な
か

っ
た

こ
と

に
驚

き
を

表
明

し
た

。
 

 
ま

た
、

今
日

で
は

、
オ

ン
ラ

イ
ン

で
投

資
す

る
投

資
者

は
、

か
つ

て
ほ

ど
に

は
専

門
家

に
よ

る
調

査
及

び
分

析
に

依
拠

す
る

こ
と

を
期

待
し

て
お

ら
ず

、
情

報
は

仲
介

者
を

介
さ

ず
に

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
な

ど
で

直
接

に
リ

ア
ル

タ
イ

ム
で

株
主

に
伝

達
で

き
る

と
い

う
意

見
も

あ
っ

た
。

し
か

し
、

多
く

の
個

人
の

コ
メ

ン
ト

は
、

そ
の

よ
う

な
パ

ラ
ダ

イ
ム

に
お

い
て

も
な

お
ア

ナ
リ

ス
ト

は
投

資
者

に
対

し
て

情
報

の
分

析
に

よ
る

価
値

を
提

供
し

て
い

る
と

述
べ

た
。

し
か

し
、

投
資

者
は

、
選

択
的

に
ア

ナ
リ

ス
ト

に
開

示
さ

れ
た

情
報

を
反

復
す

る
だ

け
の

情
報

ゲ
ー

ト
キ

ー
パ

ー
の

利
用

に
関

係
す

る
だ

け
で

あ
る

と
い

う
指

摘
も

あ
っ

た
。

 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

Ｆ
Ｄ

は
、
証

券
ア

ナ
リ

ス
ト

が
担

当
す

る
発

行
会

社
の
「

買
い

」
の

推
奨

し
か

し
な

い
と

い
う

状
況

を
変

化
さ

せ
る

と
の

指
摘

も
あ

っ
た

。
ア

ナ
リ

ス
ト

は
、

発
行

会
社

と
の

選
択

的
情

報
の

開
示

を
し

て
も

ら
え

る
と

い
う

ア
ク

セ
ス

を
失

い
た

く
な

い
の

で
、

ネ
ガ

テ
イ

ブ
な

評
価

を
出

し
つ

ら
い

の
で

あ
る

が
、

同
規

則
に

よ
っ

て
よ

り
客

観
的

か
つ

正
確

な
分

析
と

推
奨

に
つ

な
が

り
う

る
と

い
う

。
④

選
択

的
開

示
規

制
の

制
定

 

  
経

営
者

は
、
企

業
情

報
の

開
示

の
方

法
を

あ
た

か
も

取
引

の
対

価
の

よ
う

に
操

っ
て

自
ら

の
企

業
情

報

の
開

示
を

促
進

さ
せ

る
こ

と
が

で
き

る
。

こ
れ

を
放

置
し

て
お

く
と

市
場

の
公

正
性

や
信

頼
性

に
対

す
路

公
衆

の
信

頼
を

失
う

こ
と

に
な

り
か

ね
な

い
。

 

 
証

券
ア

ナ
リ

ス
ト

が
、

適
法

な
努

力
に

よ
っ

て
情

報
を

捜
し

出
し

か
つ

分
析

す
る

こ
と

か
ら

証
券

市
場

が
利

便
性

を
享

有
し

て
い

る
こ

と
を

、
SE

C
が

認
め

て
い

る
。
選

択
的

開
示

慣
行

は
、
こ

れ
ま

で
な

さ
れ

て
き

た
こ

と
も

あ
っ

て
、

こ
れ

に
規

制
が

必
要

と
い

う
こ

と
に

な
っ

た
。
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主

観
要

件
や

取
引

要
件

は
、

規
制

対
象

が
不

明
確

と
な

り
、

罪
刑

法
定

主
義

の
観

点
か

ら
も

問
題

が
起

こ
り

う
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

 

②
情

報
伝

達
行

為
等

に
つ

い
て

の
目

的
・

取
引

要
件

 

 
平

成
25

年
改

正
は

、
た

ん
な

る
情

報
提

供
や

取
引

推
奨

を
規

制
対

象
と

す
る

の
で

は
な

く
、
目

的
要

件

を
掲

げ
、

当
該

上
場

会
社

等
の

特
定

有
価

証
券

等
に

係
る

売
買

等
を

さ
せ

る
こ

と
に

よ
り

当
該

他
人

に
利

益
を

得
さ

せ
、

又
は

当
該

他
人

の
損

失
の

発
生

を
回

避
さ

せ
る

目
的

」
の

あ
る

情
報

伝
達

等
を

規
制

対
象

に
し

て
い

る
。
形

式
犯

を
処

罰
す

る
た

め
に

客
観

的
に

明
確

な
規

制
を

目
指

し
て

き
た

は
ず

で
あ

る
の

に
、

こ
れ

を
実

質
的

な
規

制
へ

と
大

き
く

舵
を

切
っ

た
と

も
い

え
よ

う
。

 

 
さ

ら
に

、
目

的
要

件
に

加
え

て
、

そ
れ

が
処

罰
さ

れ
た

り
、

課
徴

金
の

対
象

と
な

っ
た

り
す

る
の

は
、

売
買

が
行

わ
れ

た
と

き
に

限
ら

れ
る

こ
と
（

19
7
条

の
2
第

14
号

、
15

号
）
と

し
て

い
る

。
こ

の
よ

う
な

売
買

要
件

が
掲

げ
ら

れ
る

と
、

規
制

の
明

確
性

が
損

な
わ

れ
る

こ
と

と
な

る
こ

と
に

拍
車

を
か

け
て

い
る

こ
と

に
実

質
的

規
制

と
し

て
の

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

へ
の

 

③
実

質
的

規
制

の
根

拠
と

な
る

法
理

 

 
証

券
詐

欺
の

一
般

規
定

を
直

ち
に

内
部

者
取

引
禁

止
に

結
び

つ
け

る
の

は
、

か
つ

て
の

証
券

取
引

審
議

会
指

摘
し

た
よ

う
に

、
今

で
も

困
難

で
あ

る
と

い
え

る
。

し
か

し
な

が
ら

、
ア

メ
リ

カ
に

お
い

て
は

、
信

認
義

務
に

違
反

す
る

場
合

、
及

び
不

正
流

用
と

な
る

重
要

情
報

の
利

用
等

が
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

の
違

法
性

の
根

拠
で

あ
る

こ
と

が
明

確
に

さ
れ

て
き

た
。

こ
こ

で
詳

し
く

報
告

で
き

な
い

が
、

さ
し

あ
た

っ
て

は
、
規

則
10

b-
5-

1
お

よ
び

規
則

10
b-

5-
2
が

参
考

と
な

る
の

で
、
こ

の
よ

う
な

方
法

で
、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー

取
引

規
制

を
予

防
法

的
な

形
式

犯
の

規
制

か
ら

実
質

的
規

制
に

変
容

さ
せ

る
べ

き
で

は
な

い
か

と
思

わ
れ

る
。

こ
の

こ
と

に
よ

り
、

観
念

的
に

は
金

商
法

15
7
条

が
具

体
化

さ
れ

る
こ

と
に

つ
な

が
る

。
 

 
こ

の
よ

う
な

実
質

的
規

制
に

組
み

替
え

た
場

合
、
例

え
ば

、
 公

募
の

情
報

が
、
引

受
人

か
ら

漏
洩

し
て

い
く

こ
と

に
つ

い
て

は
、

守
秘

義
務

違
反

の
違

法
性

を
根

拠
に

厳
し

く
こ

れ
を

処
罰

す
べ

き
で

あ
る

と
い

え
よ

う
。

た
だ

し
、

そ
れ

が
ブ

ッ
ク

ビ
ル

デ
イ

ン
グ

で
あ

る
場

合
の

対
応

を
別

途
考

え
る

必
要

が
あ

る
か

も
し

れ
な

い
が

、
こ

こ
で

は
そ

の
議

論
を

省
略

す
る

。
 

 
引

受
人

は
、

内
部

者
と

し
て

、
開

示
又

は
取

引
の

断
念

が
必

要
で

あ
り

、
こ

れ
に

違
反

す
る

こ
と

は
証

券
詐

欺
と

な
る

。
そ

の
よ

う
な

情
報

の
提

供
を

要
求

を
し

て
取

引
し

た
機

関
投

資
家

も
処

罰
を

受
け

る
こ

と
に

な
る

、
と

い
う

よ
う

に
把

握
す

べ
き

で
あ

る
。

 
 

（
３

）
実

質
的

規
制

に
す

る
メ

リ
ッ

ト
 

①
証

券
市

場
へ

の
情

報
伝

達
の

促
進

ー
ア

ナ
リ

ス
ト

の
活

動
の

活
性

化
 

 
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
は

、
証

券
市

場
に

対
す

る
開

示
の

促
進

と
裏

腹
の

関
係

に
あ

る
と

い
え

る
が

、

企
業

情
報

を
分

析
す

る
な

ど
し

て
情

報
の

伝
達

に
従

事
す

る
ア

ナ
リ

ス
ト

等
の

役
割

に
も

い
さ

さ
か

の
イ

ン
セ

ン
テ

イ
ブ

が
な

け
れ

ば
、

IR
も

機
能

し
な

く
な

る
よ

う
に

思
わ

れ
る

。
ア

メ
リ

カ
の

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

FD
は

、
わ

が
国

の
証

券
市

場
の

活
性

化
に

た
め

に
も

必
要

で
あ

る
と

い
え

よ
う

。
 

 
わ

が
国

で
は

、
重

要
事

実
の

公
表

を
し

て
も

株
価

が
上

が
ら

な
い

と
い

う
よ

う
な

こ
と

聞
い

た
こ

と
が

あ
る

。
フ

ェ
ア

ー
・

デ
イ

ス
ク

ロ
ー

ジ
ャ

ー
の

考
え

方
で

あ
れ

ば
、

発
行

会
社

は
、

市
場

に
お

け
る

株
価

の
上

昇
を

期
待

す
る

こ
と

が
で

き
る

か
も

し
れ

な
い

。
 

②
企

業
活

動
を

妨
害

し
な

い
規

制
 

 
 

  
現

行
の

規
制

で
は

、
た

と
え

ば
合

併
を

行
う

場
合

に
、

た
と

え
ば

ト
ッ

プ
経

営
者

だ
け

で
合

意
し

て
話

を
進

め
た

場
合

、
合

併
の

成
功

は
交

渉
次

第
で

あ
る

よ
う

な
と

き
で

も
そ

の
よ

う
情

報
漏

洩
に

つ
い

て
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
規

制
が

適
用

さ
れ

る
こ

と
か

ら
、

発
行

者
に

も
情

報
開

示
を

強
制

さ
れ

る
と

い
う

仕
組

み
は
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規
制

の
在

り
方

に
つ

い
て

」
（

昭
和

６
３

年
２

月
１

６
日

）
は

、
次

の
よ

う
な

考
え

方
を

明
ら

か
に

し
た

。

す
な

わ
ち

、
「

有
価

証
券

の
発

行
会

社
の

役
員

等
は

、
投

資
家

の
投

資
判

断
に

影
響

を
及

ぼ
す

べ
き

情
報

に
つ

い
て

、
そ

の
発

生
に

み
ず

か
ら

関
与

し
、

ま
た

は
容

易
に

接
近

し
う

る
特

別
な

立
場

に
あ

る
。

こ
れ

ら
の

者
が

、
そ

の
よ

う
な

情
報

で
未

公
開

の
も

の
と

知
り

な
が

ら
行

う
有

価
証

券
に

か
か

わ
る

取
引

は
、

一
般

に
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
、

す
な

わ
ち

内
部

者
取

引
の

典
型

的
な

も
の

と
い

わ
れ

て
い

る
」

と
し

て
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
を

定
義

し
、

「
こ

う
し

た
内

部
者

取
引

が
行

わ
れ

る
と

す
れ

ば
、

そ
の

よ
う

な
立

場
に

あ
る

者
は

、
公

開
さ

れ
な

け
れ

ば
当

該
情

報
を

知
り

え
な

い
一

般
の

投
資

家
と

比
べ

て
著

し
く

有
利

と
な

り
、

き
わ

め
て

不
公

平
で

あ
る

。
こ

の
よ

う
な

取
引

が
放

置
さ

れ
れ

ば
、

証
券

市
場

の
公

正
性

と
健

全
性

が
損

な
わ

れ
、

証
券

市
場

に
対

す
る

投
資

家
の

信
頼

を
失

う
こ

と
に

な
る

」
と

し
た

。
こ

の
考

え
方

に
よ

っ
て

、
昭

和
６

３
年

証
券

取
引

法
改

正
に

よ
っ

て
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
禁

止
規

定
が

制
定

さ
れ

（
現

行
１

６
６

条
、

１
６

７
条

）
、

そ
の

後
に

罰
則

が
強

化
さ

れ
た

（
現

行
１

９
８

条
１

９
号

）
。

 

保
護

法
益

は
、

証
券

市
場

に
対

す
る

投
資

家
の

信
頼

で
あ

っ
て

、
証

券
詐

欺
の

被
害

救
済

で
は

な
い

。
 

 

 
１

５
７

条
の

適
用

の
可

能
性

は
も

は
や

な
く

な
っ

た
と

す
る

学
説

も
あ

る
が

、
違

法
性

が
重

大
で

あ
る

と
き

に
適

用
が

な
い

と
は

い
え

な
い

と
主

張
し

て
き

た
。

 

（
２

）
実

質
的

規
制

へ
の

変
容

 

①
罰

則
 

 
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

１
６

６
条

及
び

１
６

７
条

の
規

定
は

、
い

わ
ば

形
式

的
に

行
為

を
規

制
し

て
い

る
。

そ
の

規
制

内
容

は
、

構
成

要
件

が
客

観
化

、
明

確
化

さ
れ

て
い

る
と

い
う

点
に

大
き

な
特

色
が

あ
る

。
投

資
家

に
と

っ
て

取
引

を
行

う
時

点
に

お
い

て
、

そ
の

取
引

が
処

罰
さ

れ
る

も
の

で
あ

る
か

否
か

が
明

確
に

判
断

で
き

る
よ

う
な

も
の

と
す

る
観

点
か

ら
、

で
き

る
限

り
、

抽
象

的
な

評
価

概
念

を
用

い
る

こ
と

な
く

、
客

観
的

、
具

体
的

に
構

成
要

件
を

規
定

す
る

と
い

う
努

力
が

払
わ

れ
て

い
る

（
横

畠
祐

介
・

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

と
罰

則
一

六
頁

）
。

 

 ま
た

、
罰

則
も

、
保

護
法

益
が

市
場

に
対

す
る

投
資

家
の

信
頼

で
あ

る
に

す
ぎ

な
い

た
め

に
、
証

券
詐

欺

の
場

合
の

よ
う

な
思

い
刑

罰
を

用
意

し
な

か
っ

た
。

交
通

ル
ー

ル
違

反
の

よ
う

な
イ

メ
ー

ジ
で

あ
っ

て
、

比
較

的
軽

い
刑

罰
か

ら
出

発
し

た
。

当
初

は
、

20
0
条

4
号

に
よ

っ
て

六
月

以
下

の
懲

役
又

は
五

〇
万

円

以
下

の
罰

金
で

あ
っ

た
。

 

 
１

９
９

７
年

改
正

に
よ

り
、

懲
役

３
年

以
下

、
罰

金
３

０
０

万
円

以
下

、
２

０
７

条
２

号
の

両
罰

規
定

に
よ

る
法

人
の

場
合

罰
金

３
億

円
以

下
と

な
っ

た
。

 

 
そ

し
て

、
現

行
法

で
は

、
19

7
条

の
2
に

よ
っ

て
５

年
以

下
の

懲
役

又
は

５
百

万
円

以
下

の
罰

金
、

法

人
は

５
億

円
（

20
7
条

2
号

）
に

処
せ

ら
れ

る
こ

と
と

な
っ

て
罰

則
は

強
化

さ
れ

て
い

る
。

ま
た

犯
罪

行

為
に

よ
っ

て
得

た
財

産
に

対
し

て
は

没
収

の
規

定
が

適
用

さ
れ

る
こ

と
と

な
っ

た
（

19
8
条

の
2）

。
 

 
さ

ら
に

、
平

成
１

７
年

改
正

に
よ

る
課

徴
金

制
度

の
導

入
に

よ
り

、
有

罪
に

よ
っ

て
利

得
金

の
没

収
が

な
さ

れ
な

い
場

合
で

も
、

課
徴

金
の

納
付

命
令

に
よ

っ
て

利
得

金
を

吐
き

出
さ

せ
る

こ
と

が
で

き
る

よ
う

に
な

っ
た

（
17

5
条

）
。

 

 
罰

則
の

強
化

に
よ

っ
て

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
は

、
形

式
犯

で
居

続
け

る
こ

と
が

困
難

に
な

っ
て

き
て

い
る

と
も

い
え

る
。

 

 
証

券
市

場
に

対
す

る
信

頼
の

保
護

と
い

う
法

益
と

い
う

違
法

性
の

根
拠

で
規

制
す

る
の

で
あ

れ
ば

、
そ

れ
は

取
締

ま
り

法
規

の
違

反
に

過
ぎ

な
い

の
で

処
罰

は
当

初
そ

う
で

あ
っ

た
よ

う
に

軽
微

で
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

現
行

法
は

、
違

反
者

に
厳

し
い

処
罰

を
与

え
る

規
制

と
な

っ
て

い
る

の
で

、
規

制
の

根
拠

を
私

法
上

の
財

産
権

に
関

連
す

る
も

の
と

す
べ

き
で

あ
る

。
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再
検

討
す

べ
き

で
あ

ろ
う

。
発

行
者

に
対

し
て

は
、

あ
く

ま
で

も
プ

リ
チ

ユ
ア

ー
の

開
示

は
求

め
る

べ
き

で
は

な
い

し
、

企
業

活
動

の
展

開
の

た
め

に
も

、
秘

密
情

報
の

保
持

が
許

さ
れ

る
べ

き
で

あ
る

。
 

（
４

）
投

資
者

の
混

乱
防

止
の

た
め

の
継

続
開

示
の

限
定

 

①
適

時
開

示
政

策
の

要
請

 

 
証

券
取

引
所

の
定

め
る

適
時

開
示

規
則

は
、

内
部

者
取

引
規

制
に

よ
る

重
要

事
実

を
実

質
的

に
取

り
込

ん
で

開
示

を
要

請
し

て
い

る
（

適
時

開
示

規
則

２
条

）
。

上
場

会
社

等
は

、
企

業
秘

密
を

持
つ

こ
と

に
が

で
き

る
が

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
の

疑
い

が
生

じ
る

と
取

引
所

か
ら

の
問

い
合

わ
せ

等
に

よ
っ

て
そ

の
開

示
を

迫
ら

れ
る

こ
と

と
な

る
。

上
場

会
社

等
は

、
こ

の
こ

と
の

故
に

重
要

事
実

の
情

報
の

管
理

体
制

を
確

立
し

て
お

か
ね

ば
な

ら
な

い
。

こ
こ

ま
で

は
、

ア
メ

リ
カ

の
自

主
規

制
内

容
と

同
じ

で
あ

る
が

、
わ

が
国

で
は

、
あ

ら
ゆ

る
重

要
情

報
が

継
続

開
示

項
目

と
さ

れ
て

い
る

規
制

状
況

に
よ

っ
て

、
取

引
所

は
、

そ
の

開
示

を
強

力
に

実
行

さ
せ

る
と

い
う

圧
力

を
付

与
さ

れ
て

い
る

こ
と

と
な

り
、

発
行

会
社

が
企

業
秘

密
を

維
持

し
て

お
く

こ
と

が
困

難
な

状
況

に
追

い
込

ま
れ

な
い

か
懸

念
さ

れ
る

。
適

時
開

示
は

発
行

会
社

に
対

す
る

要
請

で
あ

る
と

い
う

性
質

を
わ

き
ま

え
る

べ
き

で
あ

る
。

さ
も

な
く

ば
、

発
行

会
社

が
リ

ス
ク

テ
イ

ク
す

る
な

ど
の

試
み

に
向

け
て

活
動

を
決

定
す

る
だ

け
で

も
、

そ
の

よ
う

な
開

示
が

義
務

づ
け

ら
れ

て
し

ま
う

可
能

性
が

否
定

で
き

な
い

と
思

わ
れ

る
か

ら
で

あ
る

。
 

②
プ

リ
マ

チ
ュ

ア
ー

の
情

報
と

継
続

開
示

義
務

 

 
と

こ
ろ

で
、

わ
が

国
で

は
、

四
半

期
報

告
書

の
「

経
営

上
の

重
要

な
契

約
等

」
（

第
四

号
の

三
 

様
式

記
載

上
の

注
意

（
8
）

a）
に

お
い

て
。

業
務

執
行

を
決

定
す

る
機

関
の

決
定

の
開

示
な

ど
は

未
確

定

と
も

言
え

る
記

載
事

項
を

定
め

て
い

る
よ

う
で

あ
る

。
ア

メ
リ

カ
の

開
示

制
度

と
比

べ
る

と
大

き
な

違
い

と
な

っ
て

い
る

。
わ

が
国

の
よ

う
な

規
制

を
す

れ
ば

、
企

業
の

将
来

向
け

の
活

動
に

制
約

が
生

じ
る

こ
と

に
な

る
よ

う
に

思
わ

れ
る

。
そ

う
だ

と
す

る
と

グ
ロ

ー
バ

ル
な

資
本

主
義

が
迫

っ
て

き
て

い
る

こ
と

に
応

じ
て

、
わ

が
国

の
企

業
が

、
新

規
投

資
等

の
効

率
的

に
資

金
の

活
用

を
行

う
こ

と
に

つ
て

も
阻

害
さ

れ
る

虞
が

な
い

と
は

言
え

な
い

で
あ

ろ
う

。
 

 
こ

の
点

に
お

い
て

、
ア

メ
リ

カ
で

は
未

成
熟

の
情

報
の

開
示

に
つ

い
て

、
投

資
者

を
混

乱
に

導
く

こ
と

を
避

け
て

い
る

よ
う

で
あ

っ
て

、
そ

の
よ

う
な

情
報

開
示

を
定

期
報

告
書

に
お

い
て

開
示

項
目

と
す

る
こ

と
は

し
て

い
な

い
。

ア
メ

リ
カ

の
一

九
三

四
年

証
券

取
引

所
法

で
は

四
半

期
報

告
書

に
こ

の
よ

う
な

記
載

事
項

は
設

定
さ

れ
て

お
ら

ず
、

あ
く

ま
で

臨
時

報
告

書
に

お
い

て
、

締
結

さ
れ

た
「

重
要

か
つ

確
定

し
た

契
約

」
の

開
示

が
な

さ
れ

る
だ

け
で

あ
り

、
合

併
交

渉
過

程
を

開
示

さ
せ

る
よ

う
な

方
式

は
と

っ
て

い
な

い
（

一
条

項
目

1.
01
「

登
録

者
の

事
業

及
び

活
動

」
Fo

rm
8K

）
。
た

だ
し

、
合

併
交

渉
中

の
噂

に
よ

っ
て

株
価

が
乱

高
下

す
る

中
で

、
発

行
会

社
が

合
併

交
渉

の
話

な
ど

一
切

あ
り

ま
せ

ん
と

い
う

報
道

発
表

を
し

た
場

合
に

は
、

こ
れ

が
証

券
詐

欺
に

該
当

す
る

重
要

事
実

だ
と

判
示

し
た

最
高

裁
判

例
は

あ
る

（
B

ai
si

c
判

決
）

。
し

か
し

、
記

者
会

見
場

で
会

社
が

「
ノ

ー
コ

メ
ン

ト
」

と
い

え
ば

虚
偽

記
載

等
の

責
任

を
問

わ

れ
る

こ
と

に
は

な
ら

な
い

と
一

般
に

解
釈

さ
れ

て
い

る
。

合
併

を
業

務
執

行
機

関
が

決
定

し
た

か
ら

と
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【報  告】 

コーポレートガバナンスの目的 

－監査役制度の再評価－ 

 

同志社大学大学院司法研究科教授 

  森 田  章 
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Ⅰ.  債権者保護政策 

１．取締役の対第三者責任 

２．査定による債権者保護 

Ⅱ.  コーポレートガバナンスの強化 

１．監査役制度の展開 

２．伝家の宝刀を付与されてしまった日本 

の社外取締役 

Ⅲ.  株主民主主義の徹底 

１．株主権の強化 

２．株主代表訴訟の位置づけ 

３．株主の権利の確保への疑問 

Ⅳ.  営業の自由と取締役の善管注意義務 

１．経営判断に対する裁判所の後知恵 

２．和製の経営判断原則 

３．アメリカの経営判断原則 

４．善管注意義務の束縛からの解放 

Ⅴ.  社外取締役制度の趣旨 

１．アメリカの社外取締役の機能 

２．アメリカの監査委員会制度の概要 

Ⅵ.  監査役制度の再評価 

１．グローバルな環境 

２．監査役の機能 

３．証券市場の機能の限界 

討論 

 

○近藤  それでは、１月の金融商品取引法研究

会を始めたいと思います。 

 本日は、同志社大学の森田先生から「コーポレ

ートガバナンスの目的 －監査役制度の再評価－」

ということでご報告いただきます。 

それでは、森田先生、よろしくお願いいたしま

す。 

 

○森田  私は３年前まで研究科長を務め、次の

年に１年間のサバティカルをもらいまして、そし

て 40 年ぐらい勉強してきたことの集大成という

ことで、ご承知のように『日本の資本主義と会社

法』（2014 年）という本を著しました。おとなし

くこれまでの研究成果を振り返ってまとめるとい

う作業をしていたのですが、あずかり知らないよ

うな動きが最近多く出てきました。何か物を言わ

ないといけないようなところに焦点を当てながら、

「コーポレートガバナンスの目的 －監査役制度

の再評価－」を報告させていただきます。 

 まず、振り返ると、我が国は昭和 60 年代に高度

経済成長を果たしまして、そしてバブル経済へと

突き進んでいきました。そのときには、弊害とい

いますか、リスクテイクに関しての経営判断が十

分に規制も受けないし、従来の法制のままで処理

してきたというような形になっているかと思いま

す。他方、海外投資家とかアメリカからは日米構

造問題協議を通じて日本のコーポレートガバナン

スに対してある種の干渉をずっとされてきた歴史
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はありました。それが最近その勢いが増しまして、

我が国のコーポレートガバナンス自体が劣ってい

るのではないかというような風潮まで出てくると

いうありさまでして、非常に心外に思っています。 

確かに、資本の効率性を高める経営がグローバ

ルに求められる時代になってきたと思います。し

かし、その対応として社外取締役の設置で事を済

ますというのはいかにもお粗末ではないかという

ことで、本日はこれまで勉強してきたことをまと

めながら、皆様にその論点をご理解いただきたい

と思います。 

 

Ⅰ．債権者保護政策 

１．取締役の対第三者責任 

（１）公務員の個人責任 

まず、私が会社法を勉強した学生時代を思い出

すのですが、債権者保護政策というのが会社法の

非常に大きな目的でありました。それで取締役の

対第三者責任に関して、後に述べますように大法

廷判決が出るというようなことがありまして、名

目的な取締役であっても、第三者に対しては厳し

く責任を負わされるというような展開がありまし

た。それは、公務員の個人責任という法制を考え

ますと、非常にいびつなものではないかというふ

うに思います。 

特にそれ以上の論点はありませんので、ここは

簡単に済まさせていただきます。 

 

（２）会社法 429 条（旧商法 266 条ノ３） 

商法 266 条ノ３についての大法廷判決（昭和 

44 年 11 月 26 日、民集 23 巻 11 号 2150 頁）

が出まして、大変大きな議論を学会にも呼び起こ

しました。それで、両損害包含説といいますか、

取締役が第三者に対して直接損害を加えた場合だ

けではなくて、会社を破綻させるなどから第三者

に間接損害を生じさせる場合の両者を含むという

ように判示されました。しかし、主観要件は職務

懈怠について要すると判示しながら、直接的な不

法行為責任も含むという意味がよくわからないと、

私が最初に勉強した学生時代からずっと疑問に思

ってきましたし、いまだにその疑問は解けていま

せん。 

そういう中で、大隅先生は、最高裁判事をやめ

られた後、『私と商事判例』（1976 年）という本

を出されました。その中で、「本来、この規定は、

いわゆる直接損害よりも、むしろ取締役の不正行

為により会社が破綻した場合に会社債権者が受け

る損害のような間接損害に対して第三者を保護す

ることを主たる目的として設けられた規定ではな

いかと考えられ、その意味で、同条の適用を間接

損害に限ろうとする見解の方が、これを直接損害

に限定しようとする少数意見よりも理解できるよ

うに思われるが、ただこの見解によると第三者の

保護が弱くなる難があるのを免れない」とされ、

文言解釈の形をとりながら、明らかに債権者保護

政策をとるのだということを認めていらっしゃい

ます。 

不法行為法というのは、近代市民法原理では過

失がある場合だけのものだと習ってきたのに、職

務懈怠の過失と損害との過失は関係がないにもか

かわらず責任を負わされるというのはなぜかとい

うのが、本当にわからないところでした。 

 

（３）最高裁の政策判断と社外取締役 

最高裁のこのような政策判断と社外取締役との

関係を考えてみますと、昭和 44 年 11 月 26 日の大

法廷判決の延長線上において、次の最高裁判決（昭

和 48 年５月 22 日）では、平取締役であっても、

取締役会の上程事項に限らず経営者の監督に専念

し、場合によっては自ら取締役会を招集するなど

して代表取締役の業務執行を監視すべきであると

判示しています。平取締役であっても、名目的で

あることは許されずに、常に監視しなさいという

ような論理で判示しています。この論理によるな

らば、月に１回程度出席すれば足りるというよう

な社外取締役などは認められるはずもないわけで

す。その当時に私が習った先生方はそのようにお

っしゃっていました。 

そういう判例の流れといいますか、役員の責任

は、第三者保護を目的にしているということが強
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く認識されていたというのが我が国の会社法の流

れでした。 

 

（４）ドイツにおける役員の個人責任の廃止 

これは昨年９月の本研究会で高橋先生が報告さ

れたことですが、ドイツにおいては、取締役構成

員は会社債権者に対して連帯して責任を負うと考

えられていましたが、1884 年のドイツ普通商法典

の改正により、「取締役構成員は、会社の名で行

った法的行為について第三者に対して会社の債務

につき人的な責任を負わない」ことが明文化され

ました。ただし、会社債権者は、自己が有してい

る債権につき会社から満足を得られない場合は、

取締役の義務違反から生ずる損害を賠償する会社

に対する責任を、直接行使することができること

とされたという。これが、我が国の先ほどの条文

に掲示されているのではないかと思います。つま

り、間接責任を認めたものであったというように

思うわけです。 

しかしながら、ドイツでは、最近に至って、「企

業の健全性及び取消権の現代化のための法律」

（2005 年９月 22 日）の成立によりまして、「取

締役が企業家的決定において適切な情報を基礎と

して会社の福利のために行為したと合理的に認め

られる場合、義務違反はない」という条文（株式

法 93 条１項２文）を制定したわけです。これはこ

の前に高橋先生が報告してくださった中に入って

いました。 

このような考え方によりますと、取締役の任務

懈怠による対第三者責任も著しく軽減されること

になるのではないかと思われます。ですから、継

受したはずのドイツの法律も、対第三者責任につ

いては、取締役の任務懈怠という概念を非常に軽

減化することになっているということに留意すべ

きではないかと思います。 

 

２．査定による債権者保護 

（１）査定制度 

 私も会社法の専門家であることを理由にして、

ついつい見逃してきたのですが、査定による債権

者保護があります。査定制度というのは、倒産事

例では非常に重要視されてきたようでありまして、

倒産事例で査定制度が利用されて経営者の民事責

任が問われることが少なくありません。 

査定制度はいつ、どうしてつくられたかを調べ

てみたのですが、査定制度を採用した当時の日本

の立法の経過規定を見ましても、外国法を参照し

たというようなことはどこにも言及されていませ

ん。ですから、日本の倒産法学者などが中心に、

日本の債権者保護政策を貫徹させるために合理的

な方法として編み出したのではないかと思います。 

 裁判所は、再生会社の更生手続開始決定があっ

たときに、更生会社の申立て又は職権によって、

再生会社の役員の責任に基づく損害賠償請求権の

査定の裁判をすることができ（民事再生法 143 条）、

また、この請求権に基づき役員の財産に対する保

全処分ができます（民事再生法 142 条）。更生会

社の役員の会社に対する損害賠償請求権を管財人

等が簡易迅速に取り立てることができます。裁判

所は、その保全命令を出せるとともに、査定の裁

判を行うという役割を演じますが、簡易迅速に役

員の責任の有無を判断することになります。もち

ろん査定の裁判に異議があれば、更生会社の役員

は異議の訴えを提起できますし、裁判所において

審理することにもなります。破産手続の場合も同

様の査定制度があります（破産法 178 条）。  

実際に、金融機関の役員に対して善管注意義務

違反に基づいて損害賠償を求める事件は、株主代

表訴訟によるよりも、査定に基づくものがほとん

どであり、破綻金融機関から役員に対する損害賠

償請求権の譲渡を受けた RCC（預金保険機構の全

額出資会社）が、問題となる融資案件を十分に特

定し、その内容を精査するとともに、内部規程や

稟議書などを含む非常に豊富な証拠に基づいて訴

訟を遂行していることから、管財人が勝訴するこ

とが多いようです（神吉正三『金融機関役員の融

資決済責任』（酒井書店、2005 年）６－７頁）。 

確かに株主代表訴訟であれば、原告株主は内部

規程や稟議書までは知らないことが多いと思われ

ますし、責任追及が厳格になされることに限界が
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あると思われます。これに対して査定の手続は、

内部資料に十分アクセスできるだけでなく、倒産

という結果も出ていますから、後知恵によって役

員の融資決済責任を合理的な因果関係をベースに

して請求しやすくなるわけです。裁判所も、取締

役の注意義務に関して、後述するように経営判断

の原則の適用という手法で独自の銀行家の理想像

を設定して、それに善管注意義務の怠りがあると

論じますので、無担保融資をしたような金融機関

の役員は責任を免れないことになっています。学

説もこのような事態を助長するようです（岩原紳

作「銀行融資における取締役の注意義務（下）」

商事法務 1742 号４頁）。 

 

（２）カブトデコム事件（最高裁判平成 20 年１月

28 日判決（判時 1997 号 148 頁） 

具体例としてカブトデコム事件があります。こ

れも最高裁まで行ったわけですけれども、カブト

デコムは、昭和 60 年ごろに、さらなる企業規模拡

大と株式上場を目指して北海道拓殖銀行に金融面

での支援を要請し、拓銀もその事業計画等に賛同

し、カブトデコムを企業育成路線の対象企業とし

てこれを積極的に支援するという過程で本件融資

がなされました。建設されたホテルエイペックス

洞爺は、破産管財人によって売却されましたが、

その後再建され、ザ・ウインザーホテル洞爺とし

て運営されています。サミットがここで開催され

るなどしたことはご存じのとおりで、立派なホテ

ルができています。 

株式会社整理回収機構は拓銀の役員に対して損

害賠償請求をしまして、カブトデコム事件の最高

裁判所判決は請求を認めました。すなわち、融資

は著しく不合理な経営判断であって責任を免れな

い旨の判示をしました。「北海道拓殖銀行は、本

件過振りの結果、Ｂ不動産に対して 48 億 4,000 万

円の無担保債権を有することとなり、その保全を

図る目的でＢ不動産から本件不動産の担保提供を

受けようとしたところ、担保を提供する条件とし

てＢ不動産に対する総額 20 億円の本件追加融資

を求められたものであるが」云々とありまして、

「原則として受け容れてはならない提案であった

というべきである」と言っています。経営もしな

いくせに、経験豊かな優秀なる銀行家のように融

資のやり方等を判断されるわけです。 

なお、原審は、被告役員の責任はないという判

断をしたわけですが、最高裁までもが現実に上記

のような判断をするということを知っておいてい

ただきたいと思います。詳しいことは省かせてい

ただきます。 

 

Ⅱ．コーポレートガバナンスの強化 

１．監査役制度の展開 

（１）昭和 49 年商法改正による監査体制の整備 

我が国のコーポレートガバナンスについて大学

で習ったのは、債権者保護ばかりでした。そして、

コーポレートガバナンスの強化は、監査役制度の

展開によることとされ、最初に、昭和 49 年商法改

正による監査体制の整備が行われました。 

昭和 40 年代に山陽特殊製鋼の粉飾事件が大き

く報道され、粉飾決算の違法性が強く認識され出

しました。戦後の復興のために高度経済成長を走

っていた時代であり、赤字を公表すると資金繰り

に影響が出かねず、むしろ少々の赤字であれば高

度経済成長路線のおかげですぐに回復できるとい

う風潮もありましたが、粉飾決算は許されないと

いうことで、昭和 49 年商法改正は、大会社に会計

監査人監査を導入するとともに、経営者とは独立 

の立場からの業務監査が必要とされ、監査役の業

務監査権限が復活しました。日本監査役協会は、

これに対応するように昭和 49 年に設立されてい

ます。いわば債権者保護のためのコーポレートガ

バナンスの強化がなされた改革であったと言えま

す。 

 

（２）法令遵守――監査役黄金時代へ 

ご承知のように、ロッキード事件やダグラス＝

グラマン事件が起こり、内閣総理大臣田中角栄が

辞職しました。アメリカでも大統領ニクソンが辞

任するなど、企業の不正支出が大きな問題となり

ました。昭和 56 年商法改正は、企業の不正支出の
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防止として、計算書類の信頼性確保及び法令遵守

のための自主的監視機構を充実させました。そし

て、監査の独立性確保のための制度も整備し、監

査役も取締役会を自ら招集することができるよう

にもなりました。少なくとも総会屋に対する利益

供与の監査はかなり厳しくなったと評価できると

思います。 

 

（３）伝家の宝刀としての業務監査報告制度 

監査役制度は、会計監査人と連携をとりながら、

会社の計算書類の信頼性を高めるために機能する

ような仕組みづくりがなされましたし、法令遵守

として利益供与の支出を厳格に監査しました。業

務監査を行いますし、取締役会に出席して経営政

策についても意見を述べますけれども、その範囲

は違法性監査に限定され、しかも取締役会の議決

には参加できません。業務を担当しないからこそ

監査できるという利点もあると言われてきました

が、監査の独立性は法的にも整備されてきて、意

見を言うことができる制度にはなっているわけで

す。ただし、議決権はないということです。 

監査役に議決権がなければどうなるかというこ

とですが、監査役が取締役の業務執行を監査し、

もしも取締役の法令違反があればその旨を監査報

告書に記載するという、尋常ではない制度になっ

ているわけです。書かれたら大変なことです。で

すから、このような制度は世界では例がないので

はないかと思いますし、監査意見として果たして

どのような記載が行われるのか非常に興味を持っ

ていました。ちょうど昭和 49 年改正後に神戸学

院大学に勤務したのですが、そこで大隅健一郎先

生とお会いできました。大隅先生はご承知のよう

に、京大教授から最高裁判事を経て神戸学院大学

で教鞭をとられていましたが、商法改正における

大物監査役としてトヨタとか近鉄の監査役に就任

されまして、そしてできたばかりの監査役制度、

監査報告制度を運用していくに当たって、大きな

役割も果たされたようです。 

その大隅先生に直接聞いたのですが、違法があ

りましたとどうして書くのですかという質問をし

たところ、「指摘すべき重大な違法はなかった」

と書くのだよとおっしゃって、なるほどな、と。

そうすると監査意見にも含みがあり、何でも書く

のではなくて、重要性の原則もあるということを

勉強したのを覚えています。しかし、要するに、

いざというときには刺し違えるというような制度

です。ですから、それは日本の武士道かとも思い

ますけれども、果たしてこのようなことが海外の

機関投資家におわかりいただけるのかなと思いま

す。そのように非常にシビアな、つまり議決権は

ない、だからだめなのではなくて、もしものとき

は伝家の宝刀を抜くというような大きなものが隠

れているわけです。それはなかなか海外の機関投

資家には見えないことかと思います。 

そういう中で、米国は日米構造問題協議で 1990

年ぐらいから日本に対して社外取締役を入れると

いったことをずっと求めていますが、その要求に

負けたのか、我が国でも委員会設置会社をつくり、

今度はまた監査等委員会設置会社というようなも

のを入れようというような、外圧によってアメリ

カ型のガバナンスを入れるようなことをしていま

す。 

 

２．伝家の宝刀を付与されてしまった日本の社外

取締役 

しかしながら、非常に日本的であったのは、ア

メリカの社外取締役制度をまねて導入したのです

が、肝心かなめのところが抜けました。つまり、

アメリカではオーディット・コミッティーという

のは取締役会の中にあり、会計監査人の監査報告

はありますが、オーディット・コミッティーメン

バーによる業務監査報告という制度は全くありま

せん。ところが日本は、アメリカのオーディット・

コミッティーを日本に導入するときに、監査委員

会なら監査役がやっているのと同じようにやりま

しょうと思ったのか、要するに、委員会設置会社

における監査委員会においては、日本の伝統的な

監査役制度の伝家の宝刀を与えてしまったのです

ね。そのことは、アメリカで社外取締役がどんど

んと増えてきた大きな根拠理由を欠く制度になっ
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てしまいました。 

後述しますけれども、アメリカでは、社外取締

役制度が非常に発展するのは、規制緩和といいま

すか、モニタリングモデルによって、社外取締役

が株主にかわって経営者を実質的に援護するよう

な仕組みが前提としてありましたが、日本では、

伝家の宝刀を与えられる社外取締役というような

ものにすり替えて導入してしまいました。それが

コーポレートガバナンスの展開における不幸であ

ったと思います。 

 

Ⅲ．株主民主主義の徹底 

１．株主権の強化 

（１）株主提案権 

株主提案権を私も勉強しまして、日本に導入す

ればよいと言っていたのですが、我が国の場合、

会社の費用で選任提案をすることができます。し

かも、持株要件は非常に低いままで可能です。さ

らに、定款変更の形式をとれば、例えば「我が社

は原子力発電はしない」というようなことも業務

執行提案できます。つまり、株主総会における株

主民主主義が非常に徹底しているという特徴があ

るかと思います。ですから、機関投資家は、日本

には社外取締役がいないから、取締役の選任に対

して有効な機能が働かないと言うけれども、そん

な文句があるのであれば、自分で提案すればよい

わけです。株主提案権というのは非常に安価で利

用できますから。つまり、機関投資家は日本の社

外取締役に期待する必要は全くないと思います。

全くということはないかもしれませんが、新しい

取締役を自らが提案すればいいわけです。そのく

らい日本は、株主提案権で株主民主主義を大事に

しています。 

 それで、アメリカでは株主提案権がどのように

なっているのかということですけれども、会社法

の制度ではなく、SEC の委任状規制によるもので

あるというところがまずありまして、それから、

株主総会の適切議題は州会社法が決定することに

なっています。たしかに、株主総会で取締役を選

任するというのは、株主総会の適切議題そのもの

です。ところが、アメリカの SEC の考え方による

と、選任提案は会社法上の株主総会の適切議題で

あることに疑問はないけれども、それを行う株主

は、株主提案権制度を利用することはできません。

委任状勧誘規制によって、それに基づいて自らの

費用で委任状争奪戦で争ってくださいというのが

SEC のスタンスです。ですから、日本では、例え

ば機関投資家が会社の費用で非常に安価に選任提

案をできるようになっているし、それから、定款

変更自由の原則が解釈上ずっと認められているよ

うで、定款変更の形をとれば、業務執行に何でも

関与できるということにもなっています。 

非常に皮肉な現象だと思うのですけれども、例

えば電力会社は、福島の事故の後ですけれども、

大阪にしても、東京にしても、自治体は大株主で

ありまして、原子力発電に関する業務執行提案を

株主提案として行うということを真顔で言ってい

るということも、非常に奇異な感じがします。つ

まり、行政が関与するのであれば、行政権の行使

として企業を監視すべきでありまして、株主権を

利用して自治体が自らの主張を述べていくという

のは、日本ならではの風物詩になっているのでは

ないかと思います。 

 

（２）敵対的企業買収防衛策の株主総会権限 

敵対的企業買収に対して、当該株主だけから自

己株式を取得することは株主平等原則からできな

いと解釈されていますし、それから、会社の将来

経営について経営者が責任を持って対処しようと

することについてすら、裁判所はこれを認めない

ようです。東京高裁はニッポン放送事件において、

経営者による企業防衛に関して次のように判示し

ました。すなわち、「一般論としても、取締役自

身の地位の変動がかかわる支配権争奪の局面にお

いて、果たして取締役がどこまで公平な判断をす

ることができるのか疑問であるし、会社の利益に

沿うか否かの判断自体は、短期的判断のみならず、

経済、社会、文化、技術の変化や発展を踏まえた

中長期的展望の下に判断しなければならない場合

も多く、結局、株主や株式市場の事業経営上の判
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断や評価にゆだねるべき筋合いのものである」と

おっしゃるわけです。こんな無責任な言い方はな

いと思います。経営者こそが会社の次期の経営を

担っているわけですが、その人らは判断できない

と言っているわけです。そして、いわゆる権限分

配論を持ち出されまして、株主総会こそが支配権

争奪の局面において判断主体となるというふうに

言って、要するに株主総会万能主義を主張される

わけです。その根拠は全く不明です。ゴーイング・

コンサーンの会社においては、経営者こそが企業

継続の責任を有しているのが当然のことだと思い

ますが、全くそのことには触れられていないとい

うような判例になっています。 

そのような判例がありますから、株主総会権限

を重視しなければ、実務としては企業防衛ができ

ないというようなことになりまして、ブルドッグ

ソース事件においては、まさにそのような新株予

約権を使っての防衛だったのですけれども、総会

決議をわざわざとって、防衛策をとりました。最

高裁判所もそれならよろしいという判決を出した

ということはご記憶に新しいことかと思います。 

これも詳しくは述べませんが、事ほどさように、

経営者の経営権といいますか、企業の将来の決定

権というものについて、わが国では裁判所が関与

したり株主総会が関与したりすることを是とする

というような流れが会社法の解釈の中で示されて

います。 

 

（３）支配権の所在を決定する裁判所 

ただし、支配権の防衛ということに関しては、

主要目的ルールによって経営者の判断が認められ

るということが確かにあります。しかし、経営者

の判断を十分尊重しているのかというと、そうで

もないようです。つまり、ベルシステム事件のと

きは、裁判所は増資が企業価値を本当に向上させ

ることになるかどうかを審査している。これは経

営者のやる仕事ですよ。それを裁判所が審査して

いる。これは清水俊彦さんという元裁判官の弁護

士さんがそういう指摘をされています（「不公正

発行を理由とする第三者割当増資の差止めをめぐ

る判例理論の展開（上）」金判 1309 号 14 頁）。

裁判所の権限は、株主権限よりさらに上にあると

位置づけられているような判示がされたわけです。 

アメリカでは、ご承知のようにユノカル事件で、

裁判所は、経営者は敵対的買収に対応する防衛策

を、我が国よりははるかに自由にできるようなこ

とを言っています。ただし、後述しますけれども、

それだけ大きな経営権が与えられるからこそ第三

者的なチェックが要るという意味で社外取締役が

必要になってくるという論理はよくわかるのです

けれども、私がここで言いたいのは、経営者にそ

れだけ大きな権限は与えていないのに、ガバナン

スとして社外取締役が要るというのはおかしいの

ではないかということを言いたいための伏線です。 

 

２．株主代表訴訟の位置づけ 

ドイツでは、株主代表訴訟提起のための持株要

件が１％または 10 万ユーロの額面株式と厳格で

すし、株主代表訴訟の前の裁判所の許可手続も厳

格にされるようです（株式法 148 条 1 項）。 

アメリカでは、後述しますように、社外取締役

による委員会が代表訴訟の却下を求めることがで

きるような仕組みになっています。我が国におい

ては、株主代表訴訟の提起について裁判所の許可

も要りませんし、事前に監査役に通知するだけで、

株主は極めて安価に訴訟ができます。監査役に訴

訟の却下を求める権限もなく、会社としての対抗

措置は補助参加しかできないと考えられています。

それもできないと言う人もあります。株主は極め

て大きな権限が与えられています。業務執行につ

いて、取締役会や監査役の権限が株主よりも劣後

しているのではないかと思われるほどです。所有

と経営の分離の不徹底がここであらわれていると

思います。 

今回の会社法改正では、詳しくはまた後の研究

会で報告があるかと思いますが、多重代表訴訟制

度までご丁寧に新設しています。ただし、持株要

件は若干厳しくなったようですけれども、そんな

に株主の監督是正権を大事にするのであれば、社

外取締役も要らないのではないかと思います。 
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３．株主の権利の確保への疑問 

我が国では、株主の経営者に対する監督権が極

めて強くなっており、機関投資家も株主権を行使

すればよいのではないかとさえ思われます。さら

に、裁判所の関与も大きくて、正義が実現される

仕組みになっているとも言えます。それでは、機

関投資家は我が国の社外取締役に何を期待するの

かということです。 

今回資料としてお配りした「コーポレートガバ

ナンス・コードの基本的な考え方（案）」に興味

深い記述があります。それは、金融庁・東証のコ

ーポレートガバナンス・コード原案による株主の

権利の確保について、背景説明として次のことが

指摘されています。すなわち、「一般に我が国の

上場会社は、他国の上場会社に比して幅広い事項

を株主総会にかけているとされる。しかしながら、

上場会社に係る重要な意思決定については、これ

をすべからく株主の直接投票で決することが常に

望ましいわけではなく、株主に対する受託者責任

を十分に果たし得る取締役会が存在する場合には、

会社法が認める選択肢の中でその意思決定の一部

を取締役会に委任することは、経営判断に求めら

れる機動性・専門性を確保する観点から合理的な

場合がある」と指摘しています。海外の投資家の

意見がものすごく反映されていると思われるコー

ポレートガバナンス・コードにおいては、株主総

会権限はそんなに要らないと、そこまで言ってい

ないかもしれませんが、そういうニュアンスでお

書きになっている。だからこそ、そこで社外取締

役が第三者的なチェック機関として必要になって

くるというようなことかと思います。ですから、

そういう日本の株主総会の権限、株主権限の強化

という枠を外さないでいると、社外取締役が本当

に必要な理由はよくわからないということになる

わけです。 

 

Ⅳ．営業の自由と取締役の善管注意義務 

営業の自由は、憲法上の根拠条文は職業選択の

自由に由来すると解釈する人もいますが、会社法

学者側からすれば、人格権ではなくて、財産権に

基づく営業の自由こそが重要になります。国家に

対する財産権に基づく営業の自由（使用・収益・

処分）こそが、アダム・スミスの描いた資本主義

の前提になっていると思います。 

 

１．経営判断に対する裁判所の後知恵 

最高裁は、北海道拓殖銀行の無担保融資による

損失につき頭取を特別背任罪に問うという事件に

おいて、「万一銀行経営が破たんし、あるいは危

機にひんした場合には預金者及び融資先を初めと

して社会一般に広範かつ深刻な混乱を生じさせる

こと等を考慮すれば、融資業務に際して要求され

る銀行の取締役の注意義務の程度は一般の株式会

社取締役の場合に比べ高い水準のものであると解

され、……原則として確実な担保を徴求する等、

相当の措置をとるべき義務を有する。例外的に、

実質倒産状態にある企業に対する支援策として無

担保又は不十分な担保で追加融資をして再建又は

整理を目指すこと等があり得るにしても、これが

適法とされるためには客観性を持った再建・整理

計画とこれを確実に実行する銀行本体の強い経営

体質を必要とするなど、その融資判断が合理性の

あるものでなければならず、手続的には銀行内部

での明確な計画の策定とその正式な承認を欠かせ

ない」として有罪としました。 

 しかし、最高裁のおっしゃることは本当なのか

と思うわけです。最高裁は、バブル当時の通常の

銀行員の注意義務の基準として無担保融資をして

はならないとおっしゃっていますが、法律問題と

して銀行員の負うべき善管注意義務の水準は、当

時の通常の銀行員に期待されるそれではないかと

思います。バブル時期には多くの銀行において貸

付けがどんどん行われまして、無担保融資も珍し

くなかったと言えます。ですから、バブル崩壊後

に多くの銀行の健全経営に深刻な危機が生じまし

た。しかし、これに対しては預金保険機構などに

よって超多額の国家支援がなされたわけです。し

たがって、バブル期の無担保融資が銀行員の注意

義務の水準からすると不当であったと断定するこ

213

日本取引所金融商品取引法研究　第3号 (2016.1)



 

 

とには、無理があるのではないかと思われます。

裁判所が、後知恵によって、銀行が地域企業振興

のために無担保で融資をした結果に対して頭取に

刑事罰を与えるというのは、行き過ぎも極まりな

いと思います。裁判所が、「過失」の解釈におい

て規範を打ち立てて役員の責任を追及することは、

営業の自由に対する事後的な国家の干渉であると

言えるのではないでしょうか。 

  

２．和製の経営判断原則 

これも事件については皆さんもよくご存じなの

で、ごくかいつまんで申し上げますと、アパマン

事件最高裁判決は、「このような事業再編計画の

策定は、完全子会社とすることのメリットの評価

を含め、将来予測にわたる経営上の専門的判断に

ゆだねられていると解される。……その決定の過

程、内容に著しく不合理な点がない限り、取締役

としての善管注意義務に違反するものではないと

解すべきである」と判示して、「著しく不合理で

ない」という基準での経営判断の原則を打ち立て

ようとしている点に意義があると評価されている

ようです。 

しかし、このような和製の経営判断原則には賛

成できません。第一の根拠は、株主の権限です。

本件子会社の株式買取は、取締役の会社の業務執

行権の行使にほかならず、株主が代表訴訟で取締

役の任務懈怠の責任を追及する枠組みは、それが

違法または善管注意義務違反であることを立証す

ることです。しかしながら、株主は、取締役会設

置会社では業務執行権を有していません。業務執

行のいわゆる違法性の主張はできるとしても、妥

当性の主張をすることは、法的には根拠を欠いて

います。ベターな経営判断があり得ることを前提

として任務懈怠の責任を追及することはできない

はずです。監査役でも妥当性監査はしにくいと言

われていることを想起すべきです。 

第二に、裁判所が経営者の経営判断を審査した

上で、それが著しく不当ではなかったと判示して

いること自体が問題です。裁判所は会社の業務執

行権を有していないのに、「過失」概念の解釈に

よって事後的に経営判断の妥当性を審査すること

自体が、会社の営業の自由を侵害することになる

のではないかと思うからです。 

 

３．アメリカの経営判断原則 

アメリカで経営判断原則を認めた判例としてし

ばしば引用される Shlensky v. Wrigley 判決にお

きましては、株主主張の経営政策が現経営者のそ

れよりもより賢明な政策であり、それを採用すれ

ば業績がより向上するであろうと思われる場合で

あっても、裁判所は、会社の経営政策をコントロ

ールすることはしない、と判示しています。この

判例は、取締役の業務執行権が、株主や裁判所か

ら詐欺でもない限り干渉されないことを明言して

いるのではないかと思います。深読みすれば、会

社には営業の自由があり、その業務執行権は取締

役会にあることを尊重しているのではないかと思

います。 

経営判断原則については、アメリカでは次のよ

うに説明されています。すなわち、取締役は、会

社に対して善管注意義務（duty of care）を負う。

それは不法行為法の注意義務と似ているけれども、

経営判断原則は取締役を過失責任から隔離するた

めにある。したがって、会社の取締役や執行役員

が業務上善管注意義務を負うというのは、誤解を

招く表現である。現実にも、悪質な経営判断につ

いて稀に責任が課されるだけで、不成功となった

経営判断に対して責任を課すことを躊躇するので

あり、これを経営判断原則と呼んできた、と言わ

れています。 

 

４．善管注意義務の束縛からの解放 

わが国の裁判所は、会社の経営判断について取

締役の善管注意義務違反を審査する場合に、経営

政策のあるべき姿を打ち立てて、それを怠れば任

務懈怠があったと判示していると思います。これ

は、裁判所が「過失」概念の解釈によって会社の

営業の自由を侵害することになっているのではな

いかというのが私の考えです。 

ドイツでは、判例により経営判断の原則が認め
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られてきましたが、グローバルな資本主義に対応

するために、新たに立法を行いました。ドイツ株

式法 93 条１項２文は、米国法の経営判断原則を継

受して、次のように規定します。すなわち、「取

締役が企業家的決定において適切な情報を基礎と

して会社の福利のために行為したと合理的に認め

られる場合、義務違反はない」ということを明文

化しました。 

要するに、経営者の善管注意義務からの開放が

必要ではないかということがここでの主張です。 

 

Ⅴ．社外取締役制度の趣旨 

１．アメリカの社外取締役の機能 

前述しましたように、アメリカでも企業の不正

支出問題が大きくなり、日本では、健気にも、昭

和 56 年改正で自主的監視機構の整備を行いまし

た。ところがアメリカでは、会社法は州法であり

まして、州法は規制緩和競争を行っているという

ような法的状況ですので、会社法が企業の不正支

出問題に対して厳しく規制するというような方向

にはほとんど動かなかったと言っていいかと思い

ます。 

ところが、私もずっと誤解していたことがあり

ます。アメリカ法律協会は、コーポレートガバナ

ンスについてのプロジェクトを SEC に頼まれて開

始しました。そして、それが「コーポレート・ガ

バナンスの原理：分析と勧告」として、草案によ

る10年来の論争を経て1990年に完成しています。

私も龍田先生達の研究会で勉強させていただきま

したが、そのときに、内部統制という概念も出て

くるし、経営判断原則での義務要件もしっかりと

しているし、規制強化してきたのではないかと私

も随分誤解していました。ところが、アメリカ法

律協会の上記の本をもう一回丁寧に読み直したら、

規制強化をする気は全くないという感じで書かれ

ているのを発見しました。 

要するにアメリカでは、不正支出ぐらいの問題

で取締役会が一々経営責任を追及されてはかなわ

ない、そのようなことが無いようにするためには

どうすればいいのかと、端的に言うとそのような

発想でコーポレートガバナンスが議論されている

ということでありまして、代表訴訟は、社外取締

役から成る人たちによる委員会が判断すれば切れ

るというようなことを編み出してきたということ

です。 

 そうだとしますと、会社経営者は、もともとア

メリカは所有と経営の分離を徹底しており、経営

者の業務執行権が尊重される。他方、株主総会も

あまり機能しない。そうすると、社外取締役が手

近にいて、特に利益相反になるようなところをチ

ェックするということは極めて重要です。ですか

ら、例えば ALI（アメリカ法律協会）がいくら経

営者の効率的経営を促進するのだと言っても、経

営裁量が何でも許されるのではないことから、独

立性のある社外取締役こそが例えば代表訴訟の却

下ができるかどうかを考えるというような仕組み

を採用したわけです。 

我が国は、その部分が全く抜けたままで、外形

的には委員会設置会社を採用したのですが、一番

重要な代表訴訟を却下してしまうことができると

いった権限を社外取締役に与えるということを全

く行わないままでやってきました。それは今もそ

うです。ですから、今もまた社外取締役を入れろ

と言っていますけれども、それも後ほど触れるこ

とがあるかもしれませんが、効率的経営をさせる

ために監督が必要だ、規制を強化するために社外

取締役が必要だというような議論になっているき

らいがあります。 

 

２．アメリカの監査委員会制度の概要 

これはあまり言っても意味がないのですが、社

外取締役制度がいい、いいと言っているような国

で、一番大事なのが監査委員会制度だと言ってい

るわけです。それは法的にはなかなか明らかにな

っていません。というのは、それまで SEC がニュ

ーヨーク証券取引所などの上場規則の中で社外取

締役から成る監査委員会制度を設置するようにし

てほしいと言って、それをしましょうということ

でやってきたのですが、それでは法的には一体ど

うなっているのかということが非常にわかりにく
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かったわけです。しかし、サーベンスオクスリー

法によって監査委員会の規制が明文化されました

ので、レジュメにその機能を訳出したものを載せ

ています。 

これによると、独立性があるとか、監査委員と

公認会計士とが連絡をとり合いなさいとか、監査

委員は自分のお金で調査をするために弁護士を雇

ったりすることができますよとか、日本ではおよ

そできるようなことが書いてあるだけでありまし

て、特に目立ったところはないように思います。

これぐらいのことなら、日本はみんなしっかりと

56 年改正で対応してきたと思うし、監査委員会が

ないから日本はおかしいというような言い方は絶

対できないと思います。ただし、サーベンスオク

スリー法では会計の専門家を１人いれなさいとな

っているのに、日本にはその要件がないから、そ

れだけは少しおかしいのかなと思いますが、重要

な問題ではないと思います。 

ということで、社外取締役を入れるということ

について、日本では 56 年改正で、監査制度の強化

ということで法令遵守、財務諸表の信頼性の確保

を非常に頑張って行ってきたわけです。それにつ

いて今さらアメリカからそんなことを言われる必

要は全くないと思うわけです。 

サーベンスオクスリー法については、レジュメ

に書いてありますので、ここでは省略したいと思

います。 

 

Ⅵ．監査役制度の再評価 

１．グローバルな環境 

振り返ってみますと、我が国のコーポレートガ

バナンスの強化は、監査制度の充実を通じてなさ

れてきました。ただし、私にすれば、日本は健気

にも自主的監視機構を厳しくやって、何もしなか

ったアメリカが、今になって社外取締役制度がい

いのだと言って日本へ逆上陸してきているような

印象があって、非常に戸惑っています。それで、

どのように考えたらいいのかということですけれ

ども、今や、確かにグローバルな風潮として、社

外取締役制度が必要だとおっしゃっているのです

けれども、その中身をよくよく見ると、資本効率

経営を十分に実施しているかというようなことが

非常に重視されているようです。ですから、今回

のコーポレートガバナンス・コード（案）の基本

的な考え方の中に、日本が大事にしてきた債権者

保護という概念は全く触れられていません。それ

は捨てるのですか、捨てなくてもいいのですかと

いうようなことが全然書かれていないということ

がまず疑問です。 

ですから、日本としては、債権者保護の概念で

財務諸表の信頼性、法令遵守というところまでは

熱心にやってきました。３つ目の効率経営の監査

というか監督というか、その点が非常におくれて

いると言えばおくれているということかもしれま

せん。しかし、それは先程来述べてきましたよう

に、株主総会権限が強過ぎて、経営者権限が弱い

から自由な経営がしにくい。それから、経営者の

自由な経営に対しては事後的に裁判所の、言うな

れば国家の干渉が入る。そういう状況がある以上、

日本では効率的経営に進みにくい状況ではないか

と思います。ですから、それは社外取締役を入れ

たからといって、何とも変わりようがないと思い

ます。そのようにすると、私とすれば、もう少し

具体論としてはどういう方向性があるのかという

ことについて、監査役制度の再評価として考えた

いわけです。 

 

２．監査役の機能 

（１）ステークホルダーの利益の確保のための法

令遵守監査 

それで、もう時間がありませんから、12 ページ

の下のところで、監査役は、日本的な経営、ステ

ークホルダーの利益を確保するために法令遵守監

査を行うことによって、そのことをかなり達成し

てきたというので、日本のまったりしたいい経営

ができているという根拠になると思います。です

から、そういう監査役の法令遵守という作業は、

社外取締役にはとてもできない作業ですので、こ

れは営業の自由といいましても、公共の福祉に従

うというような考え方を我々は持っているわけで
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すから、そういう観点で、監査役のそういう機能

は残すべきではないかと思います。 

 

（２）株主代表訴訟の却下を求める監査役会の権

限 

これは今度のコーポレートガバナンス・コード

原案でも触れられているように、株主総会権限を

もう少し単純化したほうがいいのではないか。少

数株主の保護などというようなことはあまり言わ

なくて、規制を考え直したほうがいいのではない

かと思います。 

グローバルな環境に関しては、今言ったような

資本効率経営、監査役の機能としては、法令遵守

という立派なこともあるものの、株主代表訴訟の

却下を求めるという権限が今のところ日本にはな

いわけですから、それを監査役会に与えたらどう

かということです。 

 

３．証券市場の機能の限界 

これは前回報告しましたけれども、日本の証券

市場のインフラ、つまり企業の情報発信が必ずし

も十分ではない。特にアナリスト等への情報発信

が不十分ではないかというような点があるので、

海外の機関投資家が不満に思うのはむしろ当然だ

と思いますから、それは金融庁等がお考えになっ

て、そういう制度採用に動いていただければと思

うわけです。 

 

（１）機関投資家の声を聞く受け皿 

それから、発行会社としては、機関投資家の声

を聞いて経営に反映していくという姿勢が必要か

と思います。それは、アメリカで結局は敵対的企

業買収の防衛策が認められたというところがポイ

ントですね。そこまで認めてしまうと、もう市場

の意見の反映の方法がないわけです。そうだとす

ると、機関投資家から直接声を聞いて、それをマ

ーケットの声として受け取っていくというような

姿勢が必要ではないかと思います。 

それをやるには、例えば社外取締役といっても、

月に１回ぐらいしか来ない人に、会社の代表で IR

などへ行ってくださいというわけにいきませんか

ら、常勤の監査役に行ってもらったらどうか、―

―もちろん、経営のトップが行くということも大

事ですけれども――そのように思います。 

 

（２）２名以上の独立取締役 

２名以上の独立取締役というようなことがコー

ポレートガバナンス・コード原案に書いてあるよ

うですが、その意味が全くよくわからないと思い

ます。もう時間がないので、あんまり言うとポリ

ティカルになるし言いたくないのですけれども、

要するに法務省においては、附則で書くと言って

いたものをわざわざ条文にしたと。それでやっと

終わったかと思ったら、２名以上設置せよと。し

かし、金融庁はコーポレートガバナンスに対する

規制権限はありません。その規制権限のないとこ

ろがどうしてそのようなことまで言うのか。権限

なき行政指導というようで、しかも有識者会議に

そのようなことをさせているということで、非常

に無責任なコーポレートガバナンスの決定になっ

ていくのではないかと思って危惧しています。 

これで一応終わらせていただきます。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○近藤  どうもありがとうございました。それ

では、いろいろ論点がありますので、適宜ご質問、

ご意見をお願いしたいと思います。 

 

【裁判所の関与】 

○森本  森田先生は 12 ページ以下の結論のと

ころを議論したいと思っていらっしゃるのではな

いかと思うのですが、その前に二、三点、森田先

生の立場からはマイナーな問題かと思いますが、

確認のために述べさせていただきます。 

まず、昭和 48 年の最高裁判決は、閉鎖会社の事

例で、恐らく取締役会が全く開かれていなかった

のですね。そういう事案ですので、現在は、裁判

所も学説も、一般にこの表現を額面どおりには受
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け取っていないのではないかということが一つで

す。 

そして、ドイツ株式法の 93 条１項２文について

ですが、これは後で経営判断原則ということで森

田先生がおっしゃっているものと基本的に同じで

はないかと思います。その関係で、９ページの善

管注意義務の束縛からの開放ということですが、

森田先生はアメリカ型の経営判断原則を採用しろ

とおっしゃっているので、本質的なところかもわ

かりませんけれども、裁判所の立場、東京地裁民

事８部の基本的立場だと思いますが、経営者が行

った経営判断を前提に、著しく不当だったかどう

かを問題としているのであって、経営政策のある

べき姿を打ち立てるというようなことまでは言っ

ていません。経営者の立場に立って、情報収集が

不十分だったか、これだけ情報収集をしたらこん

な判断は普通の経営者ではしないだろうという判

断をしているのであって、その集大成がアパマン

判決かなという感じがします。 

そしてもう一つ、コーポレートガバナンス・コ

ードの株主総会決議と経営者の判断に委ねる事項

の関係ですが、少なくともコーポレートガバナン

ス・コードが言っているのは、例えば 459 条１項

の剰余金配当とか自己株式取得とか、これは原則

株主総会の決議事項だけれども、定款の定めで取

締役会決議にできるということ、「会社法が認め

る選択肢の中でその意思決定の一部を取締役会に

委任する」ということ、少なくともここで言って

いることはそのような程度のことかと思います。

その点だけを少し……。 

○森田  そうですね。ただし、これは傍証とし

ての主張かもしれませんね。 

○森本  森田先生の理念的なことは分かります

が、ちょっと気が付いたことだけ……。 

○森田  第２点は、おっしゃるように、そこま

では言っていないと思いますが、傍証として引用

させてもらいました。 

 第１点目の話は、おっしゃるように、閉鎖会社

の場合であるし、よほどひどい経営で、全く監督

もしていないような事例ではありましたけれども、

ただし、先生もおっしゃったように、アパマン事

件もそうですけれども、そういう決定をするのな

らば、ここまで調べるべきだったと裁判所が言う

ことはやはりできるのですよ。そこがやはり私は

経営判断に入っているという言い方になるという

ことです。 

 

【ガバナンスによる自治】 

○前田  森田先生のご報告では、社外取締役あ

るいは監査役が経営陣から見て脅威という存在で

はなく、むしろ援護する存在になるべきだという

ご主張が何度か出てきました。そこでは、脅威か

援護かを対立する機能として捉えていらっしゃる

ようにお聞きしたのですが、しかし、なぜ社外取

締役等が経営陣にとって援護になるのか、たとえ

ば、なぜ経営陣の経営判断が社外取締役を入れる

ことで尊重されやすくなるのか、あるいはなぜ社

外取締役らによる代表訴訟終結の判断が裁判所に

よって尊重されるのかというと、それは、社外取

締役が経営陣にとって脅威となるほどに監視を行

える存在だという信頼というか、期待があるから

こそだと思うのです。ですから、脅威と援護とは

対立する概念というよりは、むしろ表裏一体とい

いますか、脅威になるからこそ援護にもなると、

そういう関係にあると思うのですけれども、いか

がでしょうか。 

○森田  まさに核心をついたご質問だと思いま

す。時間の関係で最後は省略しましたが、最後の

15 ページのところを見ていただいたら、監査役会

が援護するというのは具体的にどのようなことを

言っているかという話ですが、例えば今回の会社

法改正で大量の第三者割当増資は規制対象にする

べきだといった議論があって、株主総会で議論し

たらどうですかという条文ができたと思います。

それを例に取り上げているのですが、援助をする

という仕組みを採用する場合は、例えば第三者割

当増資計画についての財務情報の正確性及び法令

遵守の観点から検討を行って監査報告を提出する

こととし、そのリスクテイクの取締役会の判断に

監査役が関与することを法制化することになると。
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つまり、取締役会は、その計画が忠実義務及び善

管注意義務に違反していないことについての承認

を監査役会に求め、もし監査役会がこれを承認す

る判断をして経営者を後押しするのであれば、裁

判所もその監査役会の判断を尊重して、株主から

請求された新株発行差し止めの可否を判断するこ

とになるのではないかという役割を、私としては

一応想像しているということです。 

 

【監査役の伝家の宝刀から手続重視へ】 

○久保  ５ページで、監査役の監査報告書にお

ける取締役の法令違反に関する記載につき、「伝

家の宝刀」という表現を使って、これは脅威なの

だ、と取締役に対して重要な脅威になっていると

いうようなご指摘だったと思います。前田先生の

ご指摘と重なるのかもしれませんけれども、監査

役に森田先生のおっしゃる伝家の宝刀を与えてい

ることについて、そのこと自体については森田先

生は評価されているのか、それとも、これもやは

り取り上げるべきだというように考えていらっし

ゃるのか、まずその点を前提として確認させてい

ただきたいのですけれども、森田先生はどのよう

にお考えですか。 

○森田  私は、どちらかというと野蛮な規制だ

と思いますね。脅かして、もしものことがあれば

切るぞというふうにね。そうではなくて、前田先

生の質問に答えましたように、この場合には何が

法令違反になるか、あるいは善管注意義務違反か

忠実義務違反になるかもしれませんよ、だからそ

の観点でご審議くださいと言って審議していただ

いて、それでいいとなれば、その意見を尊重して

経営判断してほしいというような仕組みに向かう

べきだと思います。それを抜くぞ、抜くぞという

だけでは、会話もできないではないですか。 

○久保  でも、抜ける刀がないと会話に応じな

いではないですかという気もするのですね。 

○森田  だから、それは、免責してほしかった

ら、独立の社外監査役の意見をもらいなさいとい

うように持っていくのですよ。 

○久保  それはつまり、免責をもらいたかった

らというのを伝家の宝刀として与えるということ

になりますね。つまり、どちらにせよ、いわゆる

野蛮な刀を与えなければならないという話になっ

ているわけではないですか。 

○森田  これはどんどん抜いていいわけです。 

○久保  だから、抜くものがあるわけではない

ですか。いざとなったら書きますよ、書かれたく

なかったらきちんと考えなさいということが、い

わゆる場となって呼ばれるものになって……。 

○森田  あまり知らないですけれどもね、そう

いう意見が出たらオーケーになりますよねという

だけで、もしものときは切るとは言っていません

よ。 

○久保  いや、そこがわからないのですが。 

○森田  私としては、要するに業務監査報告書

で重大な違法はありませんというような言い方で

はなくて、個別具体的にこれこれについてはこう

いう判断をしましたということをきちんとドキュ

メンテーションをとっていって、そういうものに

ついては裁判所は尊重するというような経営を認

めてほしいと思っているのです。 

 あなたのおっしゃることについて、裁判所の関

与も問題になるのですよ。つまり、最終的に裁判

所は何を判断するかというときの判断として、自

らがご判断されるのではなくて、会社の自治自立

の判断を尊重していただきたいという方向に行っ

てほしいのですよ。 

 

【妥当性監査への取組み】 

○森本  森田先生は、明確に個別法規に違反す

る業務執行事項のことは置いていらっしゃるので

すね。個別法規違反については、会計監査人でも

監査役でも明確に指摘しなければいけないし、そ

れは裁判所も明確に判断しなければなりません。

ただし、善管注意義務というか、経営の裁量範囲

に委ねられていることが、ベスト・インタレスト

ではなく、少しおかしいな、どうかなということ

から、任務懈怠のラインの話をされていると思い

ます。そのことを前提としないと話がややこしく

なるなと。 
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○森田  そういうことです。だから、悪いこと

をしてもいいとは言っていませんよ。 

○行澤  それは従来、いわゆる妥当性監査か、

違法性監査かということで、重大な過失、明らか

な任務懈怠は、違法性監査のもとでも監査役の監

査権限が及ぶのかどうかというところで議論され

てきたと思うのですね。それで、法令違反の法令

の意義について、森田先生としては、これを抑止

的に解釈し、妥当性監査というようなことに対し

ては極めて厳格に、そこはもうシャットアウトす

るというお考えでしょうか。 

○森田  いや、そうではないですよ。妥当性監

査に及ぶところで監査役の意見をもっと入れなさ

いと言っているわけです。 

○行澤  それは適法性監査のようなやり方では

ないやり方で監査するということですか。 

○森田  そうそう。最後に抜くぞというだけで

は何ともならないので、それに行き着くまでの話

がいっぱいあるでしょうと。 

○行澤  ただし、そうなると、監査役が業務執

行にかかわることになりますよね。 

○森田  業務執行権はありません。 

○行澤  でも、こうしたらどうですかという意

見を言うわけでしょう。 

○森田  いやいや、これについては第三者的に

判断はどうですかとお聞きするだけですから。第

三者的に聞くのですよ。業務執行者に聞いたら駄

目ですよ。 

○行澤  従来、監査役は、業務執行はしないと

いうことを原則としてきましたから……。 

○森田  しないから、取締役は今こういうプラ

ンでこのような子会社の買収を考えていますとい

うときに、あなたはそこの娘婿がいるのではない

ですかとか、そういうことを監査役に見てもらう

ことになるのでしょう。 

○行澤  利益相反のチェックとかを考えていら

っしゃるのですか。 

○森田  そうそう。あるいは、あなたはそう言

うけれども、計算書類にそのような子会社の決算

はおかしいのではないかとか、そういうことが言

えるでしょう。 

○久保  それは違法性の問題ではないのですか。 

○森田  違法性というか、つまり、どう言うか

な……。 

○久保  例えば、実はそれは利益相反取引では

ないのですかとか、その決算はおかしくて、何か

粉飾があるのではないですかというのは、まさに

違法性の問題ですよね。 

○森田  そうですね。 

○久保  より妥当性といいますか経営判断の問

題に踏み込んでいくというときに、今までの議論

の中でイメージしてきたことは、あなたはこうい

う施策でこちらの会社と合併しようと思っている

けれども、実はあちらの会社と事業提携したほう

がより良いのではないですかといったことについ

て、監査役がもっと踏み込むべきだというような

ご発言なのかと思っていたのですが、それは違う

のですか。そこは監査役は踏み込むべきではない、

もっと第三者的な立場でああせよ、こうせよと監

査役が言うべきではないと。 

○森田  いやいや、私はよくわかりませんけれ

ども、監査役が神様みたいに決めるわけではなく

て、例えば現実の社会で、機関投資家からこのよ

うな会社と合併せよと言ってきているような状況

があって、それについては、なぜそうしないので

すかということを取締役会で聞けるでしょう。何

も自分がオリジネートしてくる案ではなくてもい

いでしょう。自分でオリジネートする案まで持っ

てこいと言うと、業務執行権になっておかしいと

は思いますよ。でも、IR とかに行ったり、新聞記

事等の情勢を見たりして、――あるいは機関投資

家から色々な圧力を受けたりするかもしれません

――そのような様子を見ていて、それで、このよ

うな案があるけれども、どのようにお考えになっ

たのですかというようなことを問いただすと。し

かし、それを業務執行権でやるという言い方はお

かしいと思う。 

○近藤  東京のほうはいかがでしょうか。 

 

【社外取締役設置への自主規制】 
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○岸田  「上場会社のコーポレートガバナンス

の重要な課題について、国会の審議結果を出し抜

くように、金融庁が有識者会議をして２名の社外

取締役設置を実現させようとすることは、国会軽

視の権限なき行政指導……」というご意見につい

ては、これは私もそのとおりだと思うのですけれ

ども、憲法 40 条で、国会は唯一の立法機関と規定

してあるにもかかわらず、国会議員でもない 20 名

程度の人々が法律でこの間決まったばかりの規定

を無視して２名にするという、そういう権限がど

こにあるのかは全くわからないのですね。 

○森田  ありがとうございます、うれしいです。

言ったかいがあったというものです。（笑） 

○黒沼  コーポレートガバナンス・コードは、

閣議決定により、有識者会議でコーポレートガバ

ナンス・コードに関する考えを取りまとめ、東京

証券取引所が策定することを政府が支援するとい

う形式になっているのですね。ですから、これ自

体は法的な効力はありませんが、最終的には、東

京証券取引所が自主規制としてこれを取り込むこ

とになっています。閣議ではそれをやれと言って

いるわけですけれども、最終的には責任は東証に

持ってこられる、そういう形式だと私は理解して

います。 

○岸田  現在では東証には約 3,500 の上場会社

があり上場会社の規則は全て東証が決めているわ

けですから、東証が決めるということは、それは

日本の会社法に優位することをしているというこ

とになるのであって、法律は国会でつくるという

規定からするとおかしいのではないですか。 

昔は大証と東証があって、嫌なら大証に行って、

東証のルールに反するものは大証でできたけれど

も、今は競争相手がいないので、東証が決めたこ

とは事実上、日本の上場会社全てを規制すること

になり、国会で決めてまだ半年も経っていないの

に、決めた後もっと厳しくするのは、筋が通らな

いような気がします。 

○黒沼  いや、内容はともかく、自主規制につ

いては、法的規制がかかっていますから、内閣総

理大臣は内容の変更を認めないということはでき

る。 

○岸田  東証の上場基準で決めておくと、全て

の上場会社は事実上守らざるを得ないですね。 

○黒沼  上場基準は法律に基づくものとなって

いるのですね。内容がけしからんというのは、そ

れはあらゆる立法について言えることですから…

…。 

○岸田  だけど、国会でこの間決めたばっかり

の会社法の規定に反するような、ぐっと重い規定

を東証で決めるということは、事実上、日本のほ

とんど全ての上場会社は守らなければいけないと

いうことになりますよね。そうすると、憲法の 40

条で国会が唯一の立法機関とされているのに、こ

れ以外の機関が法律をつくるのと全く同じことに

なるのではないでしょうか。 

○森田  とにかく、前述の著書を書いたときに

は、こんなきな臭い話は全然なかったから、私も

気分よく書いていましたが、最近世の中が――中

東情勢ではないですが――日本も妙な情勢になり、

コーポレートガバナンスがとてもポリティカルに

なってきまして、驚いています。 

コーポレートガバナンスで監査役設置の国家に

よる規制がなぜ許されたのかということについて

は、会社には債権者もいるし、それから財務諸表

の信頼性で世の中はみんな動いていますから、そ

ういう意味では、公共の福祉の概念で、というこ

とになるのだろうかと思うのです。ところが、今

回の社外取締役を２名置けというときに、仕事は

何をするのかというのも不明確。それで、２名置

いたからといって、何がどう変わって、日本の国

益にどのような影響を及ぼすのですかといえば、

何か下世話には、投資にお金を回してほしいから

社外取締役を入れてどんどん投資させますという

ような漫画みたいなことを言っていると。そんな

ことでは、なかなか承服できない。 

 だから、公共の福祉からやむを得ぬものである

というような性質論でもおっしゃっていただけれ

ば、私もあり得るのかなとは思いますけれども、

単に儲けたらいいというだけで、しかもコーポレ

ートガバナンス・コードでは、効率経営を高める
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ためにとお書きになっている。それでは、今まで

の日本の上場会社は皆怠けてきたのかと言いたく

なりますよね。きちんとしてきたと思うのですよ。

ですから、非常に失礼な居丈高な表現であって、

非常にいだたけないなと。 

私も少しタイミングが悪かった。このタイミン

グで言うから、噛みつかなければならないような

羽目に陥っているのですよ。当初はそんな気はな

かったわけで、もう少しゆっくり議論しようと思

っていたわけです。 

 

【日本の会社のパフォーマンスの悪さ】 

○龍田  今回の会社法改正がなぜ必要かについ

て、日本の会社のパフォーマンスの悪さが目に余

るからという説明がありましたね。その点に結び

つける問題ではないでしょうか。その観点からど

のような改正が必要かについては、いろいろ考え

方があり得るとは思いますが……。 

○森田  だから、それで国会審議をしたわけで

す。国会審議をした上で、それをまた出し抜くと

言うと失礼ですけれども、それをまだ補強するよ

うにこうして無理やりしてしまうのは、とてもお

かしいですねと言っているわけです。それよりも

っと大事なことがあるでしょうと。つまり、効率

的経営を図るのであれば、効率経営を行う裁量権

の確保、あるいは事後責任がそんなに厳しく追及

されるということを避ける、そこに第三者的な目

が要るのだというような言い方であればよくわか

るのですけれども……。 

○龍田  どういう意味で裁量権を問題にされる

のかがもう一つよくわかりません。ある範囲で裁

量が必要なことに異論はありませんが、あなたの

ご報告を聞いていますと、少しでも制約があると

裁量が認められないかのように受け取れます。そ

ういうものではないでしょう。第三者に対する取

締役の責任も、普通の故意過失より重い悪意重過

失が要件になっていますね。代表権の有無にかか

わらず、取締役は会社の連帯保証人のような責任

を決して負わされていませんよ。ご報告を聞いて

いますと、取締役がまるで連帯保証人と同列に扱

われているかのように聞こえます。もしそうなら

おかしいけれども、決してそんなことはありませ

ん。 

 また、代表訴訟を却下する権限を与えるべきだ

といわれましたが、これはどういう内容の制度を

構想しておられるのでしょうか。アメリカの場合

は、代表訴訟やクラスアクションが弁護士主導で

行われ、それが目に余るようになったものですか

ら、これを抑える方策を訴訟法でも証券法でも

色々と工夫するようになったのですね。日本で代

表訴訟が注目されるようになったのは、56 年改正

以降ではないのでしょうか。取締役会にかかわる

ような機関が却下する権限を持つような制度がで

きますと、日本では恐らく代表訴訟はなくなると

思います。なくなったほうがよいというのであれ

ば話は別ですが。 

○森田  龍田先生は私と対立する立場でおっし

ゃっていますから、それはもう意見の対立です。

仕方ありません。 

ただ、経営者に権限が行くべきか、行くべきで

はないかというその資本効率の経営の追求の方法

について議論があります。私の最近読んだ『THE 

BUSINESS LAWYER』で、マーク・ローがそのことに

ついて、おっしゃるように経営者に権限を与えな

くても、資本効率の経営は可能ではないかという

議論もしています。 

また、例えばイギリスで、代表訴訟で上場会社

の役員が責任追及されたという報告は一件もあり

ません。 

 

【債権者保護目的のガバナンス】 

○近藤  確認させていただきますが、今の点に

関連しますけれども、最初に書かれているところ

で、コーポレートガバナンスの目的が債権者保護

から離脱すべきだと言われているのがまず気にな

ったのですが、これは 429 条との関係でおっしゃ

っているのかというのがまず一点。 

○森田  そうです。 

○近藤  もう一点は、要するに取締役会あるい

は訴訟委員会で代表訴訟を終了させるという制度
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を構築したときに、代表訴訟で追及できる責任の

範囲を広げるということとセットで考えるのか、

あるいは今の 423 条の責任を中心に考えた上で、

やはり訴訟委員会で終了できるというように考え

るのか。この２点を確認させてください。 

○森田  例えば忠実義務違反があり、放置して

いると、これはやはり代表訴訟でいいと思います。

しかし、いわゆる経営の不当というようなところ

で、リスクテイクした結果だったようなことにつ

いては、やはりそれは、かなり責任を緩和した状

態に持っていくべき必要性があると考えています。

だから、代表訴訟は絶対だめとか、そんなことは

言いません。経営者が何か悪いことをしたまま放

っているというような状況はよくないから、それ

はもちろん認めますけれども、ここで言うところ

のミスマネージメントというか、そういうものに

ついては少し規制緩和の方向で考えたらどうです

かということを申し上げているわけです。 

○近藤  債権者保護の離脱ということの具体的

な意味は。 

○森田  債権者保護は行き過ぎたと思います。

ですから、これはつくづく思ったのですけれども、

結局日本は、銀行の間接金融で来ましたから、銀

行の債権者保護は至上命題でした。それが今、株

主の利益とかリスクテイクとかというようなこと

になってくると、債権者をなぎ倒すというような

ことが十分あり得るわけです。ですから、その決

断をしていいのかどうかをまず判断すべきだと思

うのです。そうでないと、社外取締役を入れたか

らといって、急に効率経営でリスクテイクに走り

ませんよ。だから、今までどおり債権者保護の観

点は抜けませんから、リスクテイクが大事なら、

離脱を考えるべきだと思います。 

 

【社外取締役か社外監査役か】 

○森本  その点ですけれども、コーポレートガ

バナンス・コードの中で、独立取締役を２人、上

場会社では原則として入れなさいということが適

当なのか、あるいはそういう独立取締役よりも監

査役のほうがいいのか、これはいろいろと議論す

べきことだと思います。ただし、少なくともこの

コードは、森田先生のおっしゃっているような方

向性、例えばコード案の２ページに、コードの目

的として、「会社におけるリスクの回避・抑制や

不祥事の防止といった側面を過度に強調するので

はなく、むしろ健全な企業家精神の発揮を促し、

……企業価値の向上を図る」のだとして、19 ペー

ジの基本原則４で「経営陣幹部による適切なリス

クテイクを支える環境整備を行うこと」、そして

19 ページの最後に、こうやって経営陣幹部による

適切なリスクテイクを支える環境の整備の一つと

して、独立取締役がしっかり色々とチェックする

ことによって意思決定過程の合理性が図られるか

ら、現在の判例法理に基づく責任追及が避けられ

ているという構成になっています。金融庁が関わ

っている会議ですから、判例法理をベースにする

ということになりますので、独立取締役がしっか

りとチェックすることによって積極的にリスクテ

イクできますよということなのです。そういうリ

スクテイクを支える環境整備が、独立取締役のほ

うが適切なのか、監査役のほうが適切なのか、そ

ういう角度から議論すると、このコードと上手く

関連した建設的な議論ができるのかと思いもした

のですが、いかがでしょうか。 

○森田  ですから、総合勘案して、私は監査役

制度のほうがいいと思っています。というのは、

会社に対する貢献時間が違いますし、常勤監査役

が調べますし、そういうのがあるということと、

それから職務が明確です。社外取締役の場合は、

職務が必ずしも明確ではありません。監査等委員

会設置会社とか指名委員会等設置会社については

役割は明確になっていますけれども、単に監査役

会設置会社において社外取締役１人が入ったとき

のその人の役割は、必ずしも明確ではありません。 

○森本  監査等委員会設置会社ならば独立取締

役が２人いることが前提ですし、指名委員会等設

置会社も２人以上いるのは当然です。したがって、

ここでの独立取締役２人というのは、監査役設置

会社を前提としているのですね。 

○森田  そのときの役割は、法文上何も書いて
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ありません。 

○森本  監査役会が従来どおりの仕事をすると

ともに、独立取締役が２人いたら非常にいいので

はないかといった議論なのかという感じがしたの

ですが。ただし、そうすると、２足す２の４人の

社外がいるけれども、監査等委員会になったら２

人で済むではないか、だから、監査等委員会設置

会社に移行しようと考える人もいるようです。こ

れがこのコードの理念に合うかどうかというのは

問題ですけれども、社外監査役プラス独立取締役

２人の場合はどう考えているのか。それに対して、

社外取締役が２人だけの監査等委員会設置会社に

おいてこのコードがどういう効用を持つかとか、

そういう分析も必要なのかなという感じがしたの

です。 

○森田  それはそうですよ。だから、具体的に

この前の監査役会の全国会議でも議論されていた

ようですけれども、こうやって選ばれてきた社外

取締役は、それでは会社の中に入って具体的に何

をするのかというと、やはり監査役会に出席する

だろうと。そこで結局、監査役のノウハウでやっ

ているようなことを聞いて判断するとか、実際そ

のようにしないと、情報の提供もどうやってする

のですかと。 

○森本  少し混乱しているのかもしれませんけ

れども、前田先生がおっしゃったことと関連しま

すが、結局、監査役は適法性をベースにするけれ

ども、独立取締役の場合には、むしろ経営政策の

基本方針の決定に参加するのですね。それに基づ

いてどのように効率的な事業活動を行うかについ

て、効率性の観点からアドバイスをすることにな

ります。この機能は監査役にないのではないかと

いうということで、森田先生のおっしゃるような

妥当性に係る問題については、コーポレートガバ

ナンス・コードでは監査役よりも取締役により親

近性があるのかなと議論をしているように思うの

です。 

○森田  それはおかしいと言っているのです。 

○森本  それはまた久保先生の話で……。（笑） 

○森田  さっきの久保先生の質問にもあったけ

れども、社外取締役はまさに業務執行として言う

のでしょうね。ところが、社外監査役とか監査役

は業務執行なしで言っているというところで、私

は、監査というか、日本の監督の本質がそこにあ

ると思っているわけです。 

ですから、先ほど申しましたように、私のイメ

ージでは、例えば社外取締役の場合は過去のキャ

リアのネットワークを持っていて、それならばこ

れでいこうと言って案を出すとか、そういう雰囲

気なのですね。ただし、そこまでは別に法制で要

求するべき問題ではないのではないですかという

のが私の考えです。 

○舩津  今の点に関して、私がドイツの報告を

したときに、――監査役という同じ名前でも機能

が違うということはきちんと念頭に置かなければ

いけないのですけれども――監督する立場からす

ると、監督というと割と後ろ向きというか、過去

の話をすることが中心になるという話でした。森

田先生は、基本的にはそれでいいのだ、要するに

将来の話は監査役あるいは社外取締役等がタッチ

する必要はない、それは経営者がやればいいとい

うお話だと思います。 

ただし、一方でリスクテイクをすることに関し

てしなければならないということで森田先生もお

っしゃっているし、コーポレートガバナンス・コ

ードでも一応立場としてはそのように言っている

ということですけれども、今一番何が日本に足り

ないかということを政策的に考えた場合に、投資

先というか、リスクをとることができていないの

ではなくて、リスクをとるような投資の芽がない

というところが最大の問題なのではないかと。（笑） 

そうだとすると、リスクをとれるような「芽」

をつくるという意味では、どうしても回顧的な話

よりも、むしろ将来的な、あるいは新規な領域に

行く必要が出てくるとなったときに、どうしても

社内の人たちではなくて、社外の人たちの意見を

取り入れたほうがより芽が出やすいのではないか

ということが、一つの社外取締役の役割として期

待されているということであるとするならば、先

ほど議論になりましたけれども、社外取締役とい
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うのも、そのような理由であるならば、それなり

の合理性があるのではないかという気がするので

すけれども。 

○森田  合理性があっても、営業の自由ですよ。

例えばわが社は社外取締役にやってもらわずにコ

ンサルタント等に頼んでやってもらうよと。 

○舩津  その点に関して、公共の福祉という概

念で営業の自由の規制をするのは該当しないとい

うことで 14 ページに書かれていますけれども、監

査役制度についてはそれはいいのだと。マイナス

を防ぐのは、それは立法としていいのだというの

が森田先生のお立場であるとすれば、では、なぜ

プラスを伸ばすということについての立法がだめ

なのか。経済的自由に関しては、比較的立法裁量

が認められているのだとすると、――コーポレー

トガバナンス・コードはともかく、少なくとも「相

当でない理由」に関しては会社法改正という立法

ですから――そういうこともあり得ていいのでは

ないかなと。私自身そう強く主張するつもりはあ

りませんけれども、一応考え方としてはあり得る

のかなと。 

○森田  あなたは何を質問されているのかわか

りませんが、要するに社外取締役を入れたら、急

に日本の経営の将来のリスクテイクがどんどん広

がっていくなんてことは、うそですよ。なぜなら、

みんな止めますよ。そのような危ないことはでき

ませんと言いますよ。なぜできないかというと、

後で裁判所がかくあるべきであったと、このよう

におっしゃるわけです。そんなことではリスクテ

イクに走れませんよ。 

○舩津  それは代表訴訟の話であって……。 

○森田  代表訴訟だけではなくて、要するに経

営者の裁量権や迅速にできるという意味では、総

会権限が少なくなっているほうがやりやすいだろ

うと。あるいは責任追及もされにくいだろうと。

そういう色々なインフラをつくっておかないと、

おっしゃるように社外取締役がそのような役割を

果たしてネットワークを持ってきたとして、皆さ

ん、さあ行きましょうと言ったって、「はあっ？」

というようなもので、みんな止まりますよ。 

○舩津  今は、監査役か取締役かという議論の

中でどちらがいいかという議論をしているのであ

って、ほかのシステムに関しては、お話ししてい

ないわけです。 

○森田  だから、そのような自由を認めた上で、

経営者は例えば調査会社や色々なところに頼むな

りして検討していけばいいわけで、それを社外取

締役として誰か入れなさいと言って入れるという

おかしな規制はいらないと言っているわけです。 

○舩津  ご意見としてはわかります。 

 

【常勤者の必要性】 

○岸田  今度新しくできた監査等委員会設置会

社における監査等委員会の監査等委員について考

えますと、従来の委員会設置会社の監査委員にお

いては全部社外取締役の場合もあり得るため、そ

の場合はそれらの会社では常勤の監査役が全然い

ない場合もあり得るわけですね。常勤がいないと

いうことは、月に１回、社外取締役だけでも監査

できるということですけれども、これはむしろ今

よりコーポレートガバナンスの点では後退してい

るのではないですか。つまり、立法担当者の説明

を読むと、現在の委員会設置会社で監査委員会に

は常勤監査役の設置は義務づけられていないため

それと同様の考え方をとり、監査等委員会も常勤

の監査等委員は要らないというわけですから、む

しろこれから監査等委員会が増えるとすれば、監

査については今よりも質が落ちるのではないかと

いう気がするのですけれども、この点について森

田先生はどのように思われていますか。 

○森田  そのとおりですよ。規制緩和そのもの

だと思います。だから、それでいて社外取締役を

入れて、日本風のまったりした遵法性監査という

ようなことを減少させようとしているのではない

でしょうか。 

 

【経営判断の原則の具体化】 

○片木  申し訳ないのですけれども、少し毛色

の違った質問を二つしてもよろしいでしょうか。

一つ目は、ドイツの規定を今回出していらっしゃ
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るのですけれども、ここで言われている、適正に

情報を取得して、それによって会社の最善の利益

であると合理的に判断したときには責任を負わな

いというドイツの規定と、日本の、恐らくアパマ

ン事件あたりで到達している経営判断原則とどう

違うのかというのがわからないといいますか……。 

最近、いささかやっつけで論文を書いたときに

改めて読んでみますと、注意義務といいましょう

か、調査過程など大変細かなことを言う判決が幾

つかあること自体については、確かにそうだと思

います。しかし、少なくともアパマン事件の高裁

判決をひっくり返したという過程を見る限りで、

ドイツで言うような義務を尽くした場合には、我

が国においても善管注意義務が尽くされたという

判断になっているように思います。これとドイツ

の議論で、高橋先生がお話しされたときも少し気

になったのですけれども、善管注意義務に違反し

たということを経営者の責任を追及する側が言わ

なければならないという議論になっているわけで、

それほど日本の経営判断原則が特異なものなのか

どうかがよくわからないというのが一つです。 

 もう一つは、先ほどから出ているとおりで、先

生が常勤監査役を大変支持されているのが少し意

外な気がしたのですが、監査等委員会設置会社、

あるいは指名委員会等設置会社の監査委員会です

か、このあたりがいわゆる常勤の者を置かないこ

ととした一つの理由は、恐らく現在の常勤監査役

と内部統制というのがかなり重なっていると。実

際、常勤監査役がすべきこととして監査役協会が

出しているいわゆる監査役監査基準を見ていても、

これは内部統制の仕事ではないのかというところ

が多く見受けられます。ですから、その内部統制

をかなり充実させるというのが、会社法の今回の

改正の中にもそれなりに入り込んでいますので、

それを前提とした監査委員会における判断であっ

たのではないかと思うのですね。 

 森田先生のおっしゃる今回のこの色々な制度を

つくるときの常勤監査役というのが、あるいは少

しイメージが違っているのかもしれないのですけ

れども、常勤監査役が経営判断の正当性の担保を

するところまで議論するとなると、現在の常勤監

査役とはかなり違ったものになるのではないかと

思います。 

○森田  おっしゃるように、日本もドイツ法の

ような条文でやっていますから、採用するのなら

ば、おっしゃるようなドイツ法のそういうのを採

用することになるだろうと。それならば結局、そ

んなに大幅に経営判断原則でアメリカのようなダ

イナミックなものは出にくいのではないかと思い

ます。ですから、ドイツの場合は、そこへ持って

きて提訴要件が非常に厳しいというような状況下

においては、日本よりも楽になっておるとは言え

るのですけれども、この条文を日本に採用しただ

けでは、なかなかそうはいかないのではないかと。 

それから、これは方向性だけを述べていますか

ら、実際問題としては、具体的にどのような条文

をどのように採用したらいいのかということにな

ると、アメリカでは妨訴抗弁というような位置づ

けをしていますが、日本には訴訟制度として妨訴

抗弁というものがないから、それではそれをどの

ようにして入れていったらいいのか、といった問

題が起こるでしょう。また、ドイツ法のこれを見

たから日本もこれをまねしたらいいですよという

のではなくて、ドイツもこうしていますからやり

ましょうという傍証として利用させていただいて

いるだけでして、具体的には、それでは訴訟委員

会が落とせるとか、そのような――しかしその場

合でも、妨訴抗弁というような法構造をそう簡単

に会社法だけで採用できるのかどうか、私はよく

わかりませんから、そういうことも詰めていく必

要があると思っています。 

それから、おっしゃった内部統制の問題は非常

に難しい問題ですね。ですから、これはもともと

経営陣でやってしまったらそれで済んでしまって

いる話なのか、それとも監査役がイニシアチブを

とってやるべきなのか。私は、当初は後者のほう

でいったらいいのではないかと思っていたのです

けれども、一応今度の制度では、経営者の方の制

度が内部統制だという考え方を採っています。そ

れなりに必要な手当て――監査役についてある種
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の業務執行権みたいなところは出てきますから、

今後はそういう調整もする必要があるのではない

かとは思っています。 

 

【ガバナンスの将来像】 

○片木  多分４月ごろに、新しい改正会社法の

もとでの監査役について私が報告しなければいけ

ないのではないかということで伺っているのです

けれども、そもそもの根本的な問題として、いわ

ゆる監査、つまりやや後ろ向きに経営者の違法行

為ないし不当行為といったことをチェックするよ

うな組織というものを株主総会が別に選んで、そ

ういうものをわざわざ日本の国内にビルトインさ

せなければならない理由というのは何のためなの

か。もしそれをしっかりと説明すると、よほど日

本の経営者は放っておくと悪いことをするという

ことになってしまって、やはり基本的にはまさに

内部統制の話になり、ただし、内部統制が経営陣

自身の違法行為にまでチェックを働かせようとす

ると、そこは内部統制のトップがどこか外部の人

に対してそれを報告するという仕組みが必要にな

る。それが例えば社外取締役であるといったほう

が、機能できるのではないかと。ある意味で、社

外取締役の持つ機能の一つとしてそれが入り込む

だけで十分ではないのかというのが、恐らく海外

での感覚なのではないかなという気はするのです

ね。 

 そうすると、先ほど龍田先生もおっしゃいまし

たけれども、日本で銀行による監督とか監視、そ

ういうものがなくなりつつあるところで、どちら

にせよ市場監視というものに限定される。そうす

ると、市場の監視機能の一つを補佐するという形

での社外取締役が入り込んできて、その人たちが

内部統制のバックアップ機能を果たすぐらいで違

法性監査というのは十分なのではないかという一

つの評価があるのではないかという気もしている

のですけれども。 

○飯田  ちょっと話題が変わりますが、コーポ

レートガバナンスをめぐってはさまざま議論があ

りますけれども、結局会社によって事情が違うの

だから強行法規で一律に決めるのはよくないので

はないかという、英語で言うと「One size does not 

fit all」という議論があります。その観点からす

ると、社外取締役の選任に関して Comply or 

Explain 的な発想が一応入ってはいるということ

で言えば、それほど悪くもないと評価できるので

はないかと思います。森田先生の今日のご報告で

は、監査役制度でいいのではないかと再評価され

たと思うのですけれども、それも一つの選択肢と

してご提示されるのか、それとも、むしろ強行法

規的にいくべきなのかということはどういうふう

にお考えなのかということを一点お聞きしたいと

思います。 

 もう一つは、取締役の責任をどう考えるかとい

うときに、例えば取締役の責任を限定する契約を

事前に結べる者の範囲が、今は社外取締役等に限

定されていますけれども、それを一般に広げると

か、あるいは限定契約ではなくて、もともと免責

契約にして、悪意重過失があるときはその限定契

約が外れるとか、アメリカ的な制度を入れるとい

う、それはもう定款でそれぞれ会社が対応しなさ

いという形で実現していく可能性があると思いま

す。今日のご報告の中では、代表訴訟に議論が限

定されていましたけれども、むしろ森田先生のご

主張を実現するとしたら、そちらのほうがより現

実的なように思ったので、その辺について先生が

どういうご見解なのか、教えて下さい。 

○森田  勉強して感じていますのは、何故なの

か知らないけれども、日本の取締役というのは地

位が低くて、悪いことをするのではないかという

ような形の規制がずっと主流であったように思い

ます。そうではなくて、今まさにリスクテイクを

してグローバルにやっていこうというようなとき

に、そういうやり方ではなかなか経営者は動けな

い。先ほどから議論が出ていましたように、社外

取締役がいいネットワークを持っていて、ぱっと

入ってこられて、それではこれでいこうと言われ

ても、みんな躊躇しますよ。なぜなら、善管注意

義務で責任追及されるのは嫌だから、先送りです

よね。ですから、そういう意味では、規制緩和を
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して責任緩和をしなければならないと思うのです

ね。 

ところが、そのように言ったら、あいつは倫理

観を喪失した男かと思われるわけです。それはも

う甚だ迷惑です。何もそのようなことを言ってい

るわけではなくて、リスクテイクするにはそれが

必要だろうということを言っているわけです。で

すから、そういう意味では、先生がおっしゃった

ように、より根本的な制度が色々とありますから、

そのような制度ももっと活用していくというよう

な方向でいくべきだと思いますし、私も何も社外

取締役を入れてはいけないと言っているわけでは

ないのです。入れても何ともならないという状況

を無視して、社外取締役を２人入れたらもうそれ

で大丈夫ですというような言い方は欺瞞に満ちて

いるのではないか、ということをまず言いたいわ

けです。 

ですから、あなたの最初の質問だったと思いま

すけれども、監査役であるべきなのか、社外取締

役であるべきなのか、その選択は許されるのかと

いったら、私は選択は許されると思います。とい

うのは、こんなことを言ったからといって何の意

味もないのですけれども、感覚的には、メーカー

にとっての日本のガバナンス、この制度が非常に

日本のメーカーにはプラスだと思っています。そ

れが全ての業界にプラスかどうか私もよくわかり

ませんし、選択があっていいのではないかと思っ

ています。それでも、典型的には今までメーカー

が日本経済を引っ張ってきたと思いますから、メ

ーカーを中心に議論はしています。もっと短期的

に大胆な経営でどんどんと進むべきだというとこ

ろもあるかもしれませんから、そういうときには、

もっと大胆な責任緩和も認めるような、そういう

リスクテイクをして、そのかわり、もう消滅して

いてもしようがないというような、そんな企業も

あり得るかと思います。 

本日、これを言うだけでも非常に勇気が要るの

ですね。でも、40年間同じことを言ってきたから、

あまりそうした恥じらいはないけれども、日本の

多くの先生方の考え方からすると、非常に耳に逆

らうようなことを申し上げて申しわけないのです

が、私が研究した成果としてはどうしてもこうい

うことを申し上げたい。債権者保護の問題ももう

一回考えていただきたい。債権者保護が全く要ら

ないということになるのか、そこまではわかりま

せんけれども、そのようなことを再考して、日本

のリスクテイクをできるガバナンスをもう一回考

えていただきたいというのが趣旨でございます。 

 

○近藤  どうもありがとうございました。 

 それでは、ちょうど時間になりましたので、本

日の研究会は以上といたします。 

 ２月は休会になっておりまして、次回は３月 27

日、京都大学の前田先生に、平成 26 年会社法改正、

企業統治関係の第１回をお願いいたします。 
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解
に

よ
る

と
第

三
者

の
保

護
が

弱
く

な
る

難
が

あ
る

の
を

免
れ

な
い

」
（

大
隅

健
一

郎
『

私
と

商
事

判
例

』

〔
19

76
年

〕
21

8
頁

）
と

い
う

。
し

か
し

，
こ

の
よ

う
な

最
高

裁
判

所
の

解
釈

は
，

法
的

妥
当

性
を

欠
く

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

つ
ま

り
，

主
観

要
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務
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怠
に
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な
が

ら
，
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義
務
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の
責
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す
る

と
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本
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法
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い
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目
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締
役
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違
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う

事
実
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て
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に
責

任
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負
わ

せ
ら

れ
る

こ
と

と
な

り
，

近
代

市
民

法
原

理
で

あ
る

過
失

責
任

主
義

を
逸

脱
す

る
の

で
は

な
い

か
と

い
う

疑
念
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じ
る
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で

あ
る

。
 

③
最

高
裁

判
所

の
政

策
判

断
と

社
外

取
締

役
 

 
最

高
裁

判
所

昭
和

44
年

11
月

26
日

大
法

廷
判

決
は

、
当

時
の

倒
産

事
例

に
お

け
る

連
鎖

倒
産

を
く

い

止
め

る
た

め
に

、
取

締
役

の
第

三
者

に
対

す
る

責
任

を
厳

し
く

追
及

す
る

政
策

を
と

っ
た

。
こ

れ
の

延
長

線
上

に
お

い
て

、
最

高
裁

判
所

は
、

平
取

締
役

で
あ

っ
て

も
、

取
締

役
会

の
上

程
事

項
に

限
ら

ず
経

営
者

の
監

督
に

専
念

し
、

場
合

に
よ

っ
て

は
自

ら
取

締
役

会
を

招
集

す
る

な
ど

し
て

代
表

取
締

役
の

業
務

執
行

を
監

視
す

べ
き

で
あ

る
と

判
示

し
て

い
る

（
昭

和
48

年
5
月

22
日

）
。

こ
の

論
理

で
は

、
月

に
一

回
程

度
出

席
す

れ
ば

足
り

る
と

い
う

よ
う

な
社

外
取

締
役

な
ど

は
認

め
ら

れ
る

は
ず

も
な

い
こ

と
と

な
る

。
 

④
ド

イ
ツ

に
お

け
る

役
員

の
個

人
責

任
の

廃
止

 

  
ド

イ
ツ

に
お

い
て

は
、
取

締
役

構
成

員
は

会
社

債
権

者
に

対
し

て
連

帯
し

て
責

任
を

負
う

と
考

え
ら

れ

て
い

た
が

、
18

84
年

ド
イ

ツ
普

通
商

法
典

の
改

正
に

よ
り

、
「

取
締

役
構

成
員

は
、
会

社
の

名
で

行
っ

た

法
的

行
為

に
つ

い
て

第
三

者
に

対
し

て
会

社
の

債
務

に
つ

き
人

的
な

責
任

を
負

わ
な

い
」

こ
と

が
明

文
化

さ
れ

た
。

た
だ

し
、

会
社

債
権

者
は

、
自

己
が

有
し

て
い

る
債

権
に

つ
き

会
社

か
ら

満
足

を
え

ら
れ

な
い

場
合

は
、

取
締

役
の

義
務

違
反

か
ら

生
ず

る
損

害
を

賠
償

す
る

会
社

に
対

す
る

責
任

を
、

直
接

行
使

す
る

こ
と

が
で

き
る

こ
と

と
さ

れ
た

と
い

う
。

こ
れ

が
、

わ
が

国
の

取
締

役
の

第
三

者
に

対
す

る
責

任
の

規
定

の
考

え
方

で
あ

っ
た

と
思

わ
れ

、
上

記
最

高
裁

判
例

に
い

う
間

接
責

任
を

認
め

た
も

の
で

あ
っ

た
と

い
え

よ
う

。
し

か
し

な
が

ら
、

最
近

に
い

た
り

、
ド

イ
ツ

で
は

、
「

企
業

の
健

全
性

及
び

取
消

権
の

現
代

化
の

た
め

の
法

律
」
（

20
05

年
9
月

22
日

成
立

）
に

よ
り

、
株

式
法

93
条

1
項

2
文

は
、
「

取
締

役
が

企
業

家
的

決
定

に
お

い
て

適
切

な
情

報
を

基
礎

と
し

て
会

社
の

福
利

の
た

め
に

行
為

し
た

と
合

理
的

に
認

め
ら

れ
る

場
合

、
義

務
違

反
は

な
い

」
と

改
正

さ
れ

て
い

る
の

で
あ

る
（

高
橋

英
治

「
ド

イ
ツ

と
日

本
に

お
け

る
株

式
会

社
法

の
改

革
」

25
0-

25
1
頁

商
事

法
務

20
07

）
。

こ
の

よ
う

な
考

え
方

に
よ

れ
ば

、
取

締
役

の

任
務

懈
怠

に
よ

る
対

第
三

者
責

任
も

著
し

く
軽

減
さ

れ
る

こ
と

に
な

ろ
う

。
わ

が
国

の
対

第
三

者
責

任
規

定
自

体
も

ド
イ

ツ
法

の
現

状
に

鑑
み

て
再

検
討

す
べ

き
で

あ
る

と
思

わ
れ

る
。

 

２
．

査
定

に
よ

る
債

権
者

保
護

 

①
査

定
制

度
 

 
わ

が
国

に
お

い
て

は
、

会
社

債
権

者
の

保
護

が
き

わ
め

て
重

視
さ

れ
て

き
た

。
倒

産
事

例
で

は
、

査
定

制
度

が
利

用
さ

れ
て

、
経

営
者

の
民

事
責

任
が

問
わ

れ
る

こ
と

が
少

な
く

な
い

。
査

定
制

度
は

、
立

法
の

際
に

外
国

法
を

参
考

に
し

た
と

い
う

形
跡

を
見

つ
け

る
こ

と
は

で
き

な
か

っ
た

。
 

 
裁

判
所

は
、

再
生

会
社

の
再

生
手

続
き

開
始

決
定

が
あ

っ
た

場
合

、
再

生
会

社
の

申
立

又
は

職
権

に
て

再
生

会
社

の
役

員
の

責
任

に
基

づ
く

損
害

賠
償

請
求

権
の

査
定

の
裁

判
を

す
る

こ
と

が
で

き
（

民
事

再
生

法
14

3
条

）
、

ま
た

こ
の

請
求

権
に

基
づ

き
役

員
の

財
産

に
対

す
る

保
全

処
分

が
で

き
る

（
民

事
再

生
法

14
2

条
）

。
更

正
会

社
の

役
員

の
会

社
に

対
す

る
損

害
賠

償
請

求
権

を
管

財
人

等
が

簡
易

迅
速

に
取

り
立

て
る

こ
と

が
で

き
る

。
裁

判
所

は
、

そ
の

保
全

命
令

を
出

せ
る

と
と

も
に

、
査

定
の

裁
判

を
行

う
と

い
う

役
割

を
演

じ
る

が
、

簡
易

迅
速

に
役

員
の

責
任

の
あ

る
な

し
を

判
断

す
る

こ
と

に
な

る
。

も
ち

ろ
ん

査
定

の
裁

判
に

異
議

が
あ

れ
ば

、
更

正
会

社
の

役
員

は
異

議
の

訴
え

を
提

起
で

き
る

し
、

裁
判

所
に

お
い

て
審

- 1
 -

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

目
的

－
監

査
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価
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志
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大

学
教

授
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２

０
１

５
年

１
月

２
３

日
 

は
じ

め
に

 

 
わ

が
国

は
昭

和
６

０
年

代
に

は
高

度
経

済
成

長
を

は
た

し
、

一
般

に
、

企
業

も
借

金
に

追
わ

れ
る

経
営

か
ら

脱
皮

し
て

、
貧

乏
な

企
業

か
ら

資
金

に
余

裕
の

あ
る

成
熟

企
業

へ
と

変
身

を
遂

げ
た

。
バ

ブ
ル

経
済

へ
と

突
き

進
ん

だ
わ

け
で

あ
る

が
、

計
画

経
済

が
必

ず
し

も
妥

当
し

な
い

分
野

に
進

出
す

る
と

い
う

リ
ス

ク
テ

イ
ク

が
少

な
か

ら
ず

行
わ

れ
た

。
ゴ

ル
フ

場
の

設
立

・
運

営
を

目
指

し
て

優
良

企
業

が
多

く
の

借
金

を
背

負
い

込
む

と
い

う
よ

う
な

事
態

も
生

じ
た

わ
け

で
あ

る
。

リ
ス

ク
テ

イ
ク

に
関

す
る

経
営

判
断

を
行

う
た

め
の

セ
ー

フ
・

ハ
ー

バ
ー

を
会

社
法

が
提

供
で

き
て

い
な

い
こ

と
が

問
題

で
あ

っ
た

と
い

え
よ

う
。

豊
か

な
国

と
な

っ
た

わ
が

国
の

企
業

が
リ

ス
ク

テ
イ

ク
す

る
場

合
の

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

標
準

を
構

築
す

る
こ

と
が

急
務

で
あ

る
。

そ
れ

は
、

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

目
的

が
債

権
者

保
護

か
ら

離
脱

し
て

効
率

経
営

を
目

指
す

モ
ニ

タ
リ

ン
グ

モ
デ

ル
へ

と
移

行
す

る
こ

と
で

あ
る

と
も

い
え

る
。

  
 

し
か

し
な

が
ら

、
資

本
の

効
率

性
を

高
め

る
経

営
が

グ
ロ

ー
バ

ル
に

求
め

ら
れ

る
時

代
に

な
っ

て
き

た

の
に

、
こ

れ
に

対
す

る
対

応
が

社
外

取
締

役
の

設
置

で
あ

る
と

い
う

の
は

お
粗

末
で

あ
る

。
イ

ン
フ

ラ
と

し
て

、
会

社
法

は
、

経
営

者
の

経
営

判
断

の
裁

量
権

を
確

保
し

な
け

れ
ば

な
ら

ず
、

そ
の

た
め

に
は

監
査

役
の

役
割

も
経

営
者

に
対

す
る

脅
威

か
ら

援
護

に
シ

フ
ト

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

そ
の

た
め

の
会

社
法

の
早

急
な

改
正

が
望

ま
れ

る
。

改
正

を
必

要
と

す
る

会
社

法
の

論
点

を
整

理
し

て
み

た
い

。
 

Ⅰ
 

債
権

者
保

護
政

策
 

１
．

取
締

役
の

対
第

三
者

責
任

 

①
公

務
員

の
個

人
責

任
 

 

 
国

家
ま

た
は

公
共

団
体

の
公

務
員

が
そ

の
職

務
を

行
う

に
つ

い
て

，
故

意
ま

た
は

過
失

に
よ

っ
て

違
法

に
他

人
に

損
害

を
加

え
た

と
き

，
国

ま
た

は
公

共
団

体
が

，
こ

れ
を

賠
償

す
る

責
め

に
任

ず
る

が
（

国
家

賠
償

法
1
条

）
，

そ
の

職
務

執
行

に
当

た
っ

た
公

務
員

は
，

行
政

機
関

と
し

て
の

地
位

に
お

い
て

も
，

個
 

人
と

し
て

も
，

被
害

者
に

対
し

て
そ

の
責

任
を

負
担

し
な

い
と

さ
れ

る
（

 
最

判
昭

和
30

年
4
月

19
日

民
集

9
巻

5
号

53
4
頁

参
照

）
。

 

 
こ

れ
に

よ
る

と
，

公
権

力
の

行
使

に
よ

る
公

務
員

は
，

不
法

行
為

責
任

を
追

求
さ

れ
る

こ
と

は
な

く
、

国
ま

た
は

公
共

団
体

が
責

任
を

負
い

、
悪

意
・

重
過

失
が

あ
っ

た
と

き
だ

け
求

償
を

求
め

ら
れ

る
こ

と
に

な
る

。
 

②
会

社
法

42
9
条

（
旧

商
法

26
6
条

ノ
3）

 

 
昭

和
44

年
11

月
26

日
の

大
法

廷
判

決
（

昭
和

44
年

11
月

26
日

大
法

廷
判

決
、

民
集

23
巻

11
号

21
50

頁
）
は

，
旧

商
法

26
6
条

ノ
3
の

法
意

に
つ

い
て

，
取

締
役

が
第

三
者

に
対

し
て

直
接

損
害

を
加

え

た
場

合
お

よ
び

会
社

を
破

綻
さ

せ
た

こ
と

か
ら

第
三

者
に

間
接

損
害

を
生

じ
さ

せ
た

場
合

の
両

者
を

含
む

も
の

と
判

示
し

，
主

観
要

件
は

職
務

懈
怠

に
つ

い
て

要
す

る
と

判
示

し
た

。
こ

の
よ

う
な

旧
商

法
26

6
条

ノ
3
の

規
定

の
解

釈
は

，
会

社
の

債
権

者
を

保
護

し
よ

う
と

す
る

政
策

判
断

に
よ

る
も

の
で

あ
る

と
い

え

よ
う

。
大

隅
博

士
は

，
次

の
よ

う
に

述
べ

る
。

す
な

わ
ち

，
「

本
来

，
こ

の
規

定
は

，
い

わ
ゆ

る
直

接
損

害
よ

り
も

，
む

し
ろ

取
締

役
の

不
正

行
為

に
よ

り
会

社
が

破
綻

し
た

場
合

に
会

社
債

権
者

が
受

け
る

損
害

の
よ

う
な

間
接

損
害

に
対

し
て

第
三

者
を

保
護

す
る

こ
と

を
主

た
る

目
的

と
し

て
設

け
ら

れ
た

規
定

で
は

な
い

か
と

考
え

ら
れ

，
そ

の
意

味
で

，
同

条
の

適
用

を
間

接
損

害
に

限
ろ

う
と

す
る

見
解

の
方

が
，

こ
れ

を
直

接
損

害
に

限
定

し
よ

う
と

す
る

少
数

意
見

よ
り

も
理

解
で

き
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
が

，
た

だ
こ

の
見

229

日本取引所金融商品取引法研究　第3号 (2016.1)



- 4
 -

た
こ

と
を

考
慮

し
て

も
，

著
し

く
不

合
理

な
も

の
と

い
わ

ざ
る

を
得

ず
，

被
上

告
人

ら
に

は
取

締
役

と
し

て
の

忠
実

義
務

，
善

管
注

意
義

務
違

反
が

あ
っ

た
と

い
う

べ
き

で
あ

る
。

」
と

し
て

、
本

件
追

加
融

資
に

よ
り

，
回

収
困

難
と

な
っ

て
い

る
貸

付
残

高
相

当
額

１
２

億
６

８
１

６
万

４
６

７
１

円
の

損
害

が
Ａ

銀
行

に
生

じ
た

こ
と

が
明

ら
か

で
あ

る
。

」
と

し
て

、
請

求
を

認
容

し
た

。
 

 
し

か
し

て
、

本
件

の
原

審
は

、
被

告
役

員
の

責
任

を
否

定
し

て
い

る
こ

と
に

留
意

す
べ

き
で

あ
る

。
原

審
の

判
断

に
つ

い
て

、
そ

の
判

断
の

理
由

は
、

つ
き

つ
め

て
い

え
ば

、
同

判
決

自
身

が
述

べ
て

い
る

よ
う

に
、

第
一

融
資

が
不

良
債

権
に

な
っ

た
の

は
、

「
そ

の
後

の
バ

ブ
ル

崩
壊

に
よ

る
土

地
下

落
と

い
う

、
当

時
に

お
い

て
は

予
測

不
可

能
な

経
済

的
要

因
に

基
づ

く
も

の
」

と
い

う
認

識
に

基
づ

く
も

の
で

あ
ろ

う
。

し
か

し
、

「
第

一
融

資
の

取
得

担
保

が
実

効
担

保
額

を
割

り
込

ん
だ

時
点

に
お

い
て

、
速

や
か

に
追

加
担

保
を

取
得

し
た

り
、

債
権

回
収

を
図

る
な

ど
の

対
応

を
怠

っ
た

」
と

い
う

の
は

現
実

性
の

な
い

議
論

で
あ

る
こ

と
は

認
め

な
が

ら
、

原
審

の
判

断
は

、
経

営
判

断
の

原
則

の
理

解
を

誤
っ

た
も

の
で

あ
る

と
し

て
、

次
の

よ
う

に
論

難
す

る
も

の
が

あ
る

。
す

な
わ

ち
、

「
第

一
融

資
の

融
資

決
定

の
判

断
は

、
内

容
的

に
み

て
も

明
ら

か
に

不
合

理
で

あ
っ

た
、
・
・
・
大

蔵
省

か
ら

行
き

過
ぎ

た
支

援
だ

と
の

指
導

を
受

け
た

の
に

、

融
資

の
実

行
を

続
け

た
こ

と
か

ら
も

、
取

締
役

の
善

管
注

意
義

務
か

ら
は

疑
問

の
あ

る
と

こ
ろ

で
あ

る
。
」

と
の

指
摘

が
あ

る
（

岩
原

前
掲

）
。

学
者

も
、

善
管

注
意

義
務

の
解

釈
論

に
よ

っ
て

、
自

ら
が

あ
る

べ
き

経
営

判
断

を
想

定
し

、
大

蔵
省

の
指

導
に

従
わ

な
か

っ
た

経
営

者
が

任
務

懈
怠

で
あ

る
と

断
じ

る
わ

け
で

あ
る

。
 

Ⅱ
 

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

強
化

 

１
 

監
査

役
制

度
の

展
開

 

①
昭

和
４

９
年

商
法

改
正

に
よ

る
監

査
体

制
の

整
備

 

 
昭

和
40

年
代

に
山

陽
特

殊
製

鋼
の

粉
飾

事
件

が
、
大

き
く

報
道

さ
れ

、
粉

飾
決

算
の

違
法

性
が

強
く

認

識
さ

れ
だ

し
た

。
戦

後
の

復
興

の
た

め
に

高
度

経
済

成
長

を
走

っ
て

い
た

時
代

で
あ

り
、

赤
字

を
公

表
す

る
と

資
金

繰
り

に
影

響
が

出
か

ね
ず

、
む

し
ろ

少
々

の
赤

字
で

あ
れ

ば
高

度
経

済
成

長
路

線
の

お
か

げ
で

す
ぐ

に
回

復
で

き
る

と
い

う
風

潮
も

あ
っ

た
よ

う
で

あ
る

が
、

 粉
飾

決
算

は
許

さ
れ

な
い

と
い

う
こ

と

で
、
昭

和
49

年
商

法
改

正
は

、
大

会
社

に
会

計
監

査
人

監
査

を
導

入
す

る
と

と
も

に
、
経

営
者

と
は

独
立

の
立

場
か

ら
の

業
務

監
査

が
必

要
と

さ
れ

、
監

査
役

の
業

務
監

査
権

限
が

復
活

し
た

。
日

本
監

査
役

協
会

は
、
こ

れ
に

対
応

す
る

よ
う

に
昭

和
49

年
に

設
立

さ
れ

た
。
い

わ
ば

債
権

者
保

護
の

た
め

の
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
強

化
が

な
さ

れ
た

改
革

で
あ

っ
た

。
 

②
法

令
遵

守
ー

監
査

役
黄

金
時

代
へ

 

 
ロ

ッ
キ

ー
ド

事
件

や
ダ

グ
ラ

ス
＝

グ
ラ

マ
ン

事
件

が
起

こ
り

、
内

閣
総

理
大

臣
田

中
角

栄
が

辞
職

し
た

が
、

ア
メ

リ
カ

で
も

大
統

領
ニ

ク
ソ

ン
が

辞
任

す
る

な
ど

、
不

正
支

出
が

企
業

経
営

に
つ

い
て

の
き

わ
め

て
大

き
な

問
題

と
な

っ
た

。
昭

和
56

年
商

法
改

正
は

、
企

業
の

不
正

支
出

の
防

止
と

い
う

こ
と

で
、
計

算

書
類

の
信

頼
性

確
保

及
び

法
令

遵
守

の
た

め
の

自
主

的
監

視
機

構
を

充
実

さ
せ

、
監

査
の

独
立

性
確

保
の

た
め

の
制

度
を

整
備

し
た

。
監

査
役

も
取

締
役

会
を

自
ら

招
集

す
る

こ
と

が
で

き
る

よ
う

に
な

っ
た

。
 

 
少

な
く

と
も

総
会

屋
に

対
す

る
利

益
供

与
の

監
査

は
、

か
な

り
厳

し
く

な
っ

た
と

評
価

で
き

る
。

 

③
 

伝
家

の
宝

刀
と

し
て

の
業

務
監

査
報

告
制

度
 

 
 監

査
役

制
度

は
、
会

計
監

査
人

と
連

携
を

取
り

な
が

ら
会

社
の

計
算

書
類

の
信

頼
性

を
高

め
る

た
め

に

機
能

す
る

よ
う

な
仕

組
み

作
り

が
な

さ
れ

て
き

た
し

、
法

令
遵

守
と

し
て

利
益

供
与

の
支

出
を

厳
格

に
監

査
し

て
き

た
。

業
務

監
査

を
行

い
、

取
締

役
会

に
出

席
し

て
経

営
政

策
に

つ
い

て
も

意
見

を
述

べ
る

け
れ

ど
も

、
そ

の
範

囲
は

違
法

性
監

査
に

限
定

さ
れ

、
し

か
も

取
締

役
会

の
議

決
に

は
参

加
で

き
な

い
の

で
え
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査
さ

れ
る

こ
と

に
な

る
。

破
産

手
続

き
の

場
合

も
同

様
の

査
定

制
度

が
あ

る
（

破
産

法
17

8
条

ー
）

。
 

 
金

融
機

関
の

役
員

に
対

し
て

善
管

注
意

義
務

違
反

に
基

づ
い

て
損

害
賠

償
を

求
め

る
事

件
は

、
株

主
代

表
訴

訟
に

よ
る

よ
り

も
、

査
定

に
基

づ
く

も
の

が
ほ

と
ん

ど
で

あ
り

、
破

綻
金

融
機

関
か

ら
役

員
に

対
す

る
損

害
賠

償
請

求
権

の
譲

渡
を

受
け

た
Ｒ

Ｃ
Ｃ

（
預

金
保

険
機

構
の

全
額

出
資

会
社

で
あ

る
。

）
が

、
問

題
と

な
る

融
資

案
件

を
十

分
に

特
定

し
、

そ
の

内
容

を
精

査
す

る
と

と
も

に
、

内
部

規
程

や
稟

議
書

な
ど

を
含

む
非

常
に

豊
富

な
証

拠
に

基
づ

い
て

訴
訟

を
遂

行
し

て
い

る
こ

と
か

ら
、

勝
訴

す
る

こ
と

が
多

い
よ

う
で

あ
る

（
神

吉
正

三
「

金
融

機
関

役
員

の
融

資
決

済
責

任
」

6-
7
頁

酒
井

書
店

20
05

年
）

。
 

 
株

主
代

表
訴

訟
で

あ
れ

ば
、

原
告

株
主

は
内

部
規

程
や

稟
議

書
ま

で
は

知
ら

な
い

こ
と

が
多

い
と

思
わ

れ
る

か
ら

責
任

追
求

が
厳

格
に

な
さ

れ
る

こ
と

も
少

な
い

と
思

わ
れ

る
。

こ
れ

に
対

し
て

、
査

定
の

手
続

き
は

、
内

部
資

料
に

十
分

ア
ク

セ
ス

で
き

る
だ

け
で

な
く

、
倒

産
と

い
う

結
果

も
出

て
い

る
こ

と
か

ら
、

後
知

恵
に

よ
っ

て
役

員
の

融
資

決
済

責
任

を
合

理
的

な
因

果
関

係
を

ベ
ー

ス
に

し
て

請
求

し
や

す
く

な
る

わ
け

で
あ

る
。

裁
判

所
も

、
取

締
役

の
注

意
義

務
に

関
し

て
、

後
述

す
る

よ
う

に
経

営
判

断
の

原
則

と
い

う
手

法
で

独
自

の
銀

行
家

の
理

想
像

を
設

定
し

て
善

管
注

意
義

務
の

怠
り

を
論

じ
る

の
で

、
無

担
保

融
資

を
し

た
よ

う
な

金
融

機
関

の
役

員
は

責
任

を
逃

れ
ら

れ
な

い
こ

と
に

な
っ

て
い

る
。

学
説

も
こ

の
よ

う
な

事
態

を
助

長
す

る
よ

う
で

あ
る

（
岩

原
紳

作
「

銀
行

融
資

に
お

け
る

取
締

役
の

注
意

義
務

（
下

）
」

商
事

法
務

17
42

号
4
頁

）
。

 

②
カ

ブ
ト

デ
コ

ム
事

件
（

最
高

裁
判

所
第

二
小

法
廷

平
成

１
７

年
（

受
）

第
１

４
４

０
号

平
成

２
０

年
１

月
２

８
日

判
決

（
判

時
19

97
号

14
8
頁

）
 

 
カ

ブ
ト

デ
コ

ム
は

、
昭

和
60

年
こ

ろ
以

降
、
さ

ら
な

る
企

業
規

模
拡

大
と

株
式

上
場

を
目

指
し

て
北

海

道
拓

殖
銀

行
に

金
融

面
で

の
支

援
を

要
請

し
、

拓
銀

も
そ

の
事

業
計

画
等

に
賛

同
し

、
カ

ブ
ト

デ
コ

ム
を

企
業

育
成

路
線

の
対

象
企

業
と

し
て

こ
れ

を
積

極
的

に
支

援
す

る
と

い
う

過
程

で
本

件
融

資
が

な
さ

れ

た
。

建
設

さ
れ

た
ホ

テ
ル

エ
イ

ペ
ッ

ク
ス

洞
爺

は
、

破
産

管
財

人
に

よ
っ

て
売

却
さ

れ
た

が
、

そ
の

後
再

建
さ

れ
、

ザ
・

ウ
イ

ン
ザ

ー
ホ

テ
ル

洞
爺

と
し

て
運

営
さ

れ
て

い
る

。
サ

ミ
ッ

ト
が

こ
こ

で
開

催
さ

れ
る

な
ど

し
た

立
派

な
ホ

テ
ル

と
な

っ
て

い
る

。
 

 
株

式
会

社
整

理
回

収
機

構
は

、
拓

銀
の

役
員

に
対

し
て

損
害

賠
償

請
求

を
し

た
の

で
あ

る
。

カ
ブ

ト
デ

コ
ム

事
件

の
最

高
裁

判
所

判
決

は
、

請
求

を
認

め
た

。
す

な
わ

ち
、

融
資

は
、

著
し

く
不

合
理

な
経

営
判

断
で

あ
っ

て
責

任
を

免
れ

な
い

旨
の

判
示

を
し

た
。

す
な

わ
ち

、
「

北
海

道
拓

殖
銀

行
は

，
本

件
過

振
り

の
結

果
，

Ｂ
不

動
産

に
対

し
て

４
８

億
４

０
０

０
万

円
の

無
担

保
債

権
を

有
す

る
こ

と
と

な
り

，
そ

の
保

全
を

図
る

目
的

で
Ｂ

不
動

産
か

ら
本

件
不

動
産

の
担

保
提

供
を

受
け

よ
う

と
し

た
と

こ
ろ

，
担

保
を

提
供

す
る

条
件

と
し

て
Ｂ

不
動

産
に

対
す

る
総

額
２

０
億

円
の

本
件

追
加

融
資

を
求

め
ら

れ
た

も
の

で
あ

る

が
，

・
・

・
本

件
追

加
融

資
は

，
こ

の
よ

う
に

健
全

な
貸

付
先

と
は

到
底

認
め

ら
れ

な
い

債
務

者
に

対
す

る
融

資
と

し
て

新
た

な
貸

出
リ

ス
ク

を
生

じ
さ

せ
る

も
の

で
あ

る
か

ら
，

本
件

過
振

り
の

事
後

処
理

に
当

た
っ

て
債

権
の

回
収

及
び

保
全

を
第

一
義

に
考

え
る

べ
き

被
上

告
人

ら
に

と
っ

て
，

原
則

と
し

て
受

け
容

れ
て

は
な

ら
な

い
提

案
で

あ
っ

た
と

い
う

べ
き

で
あ

る
。

・
・

・
な

お
，

原
審

は
，

平
成

２
年

６
月

に
実

施
さ

れ
た

Ａ
銀

行
の

内
部

調
査

で
も

本
件

不
動

産
に

約
３

５
億

円
の

担
保

価
値

が
認

め
ら

れ
て

い
た

と
い

う
が

，
上

記
２

（
４

）
の

経
緯

に
照

ら
せ

ば
，

こ
れ

が
客

観
的

な
実

効
担

保
価

格
を

示
す

も
の

で
な

い
こ

と
は

明
ら

か
で

あ
る

。
 

 
そ

う
す

る
と

，
Ｂ

不
動

産
に

対
し

本
件

不
動

産
を

担
保

と
す

る
こ

と
を

条
件

に
本

件
追

加
融

資
を

行
う

こ
と

を
決

定
し

た
被

上
告

人
ら

の
判

断
は

，
本

件
過

振
り

が
判

明
し

て
か

ら
短

期
間

の
う

ち
に

そ
の

対
処

方
針

及
び

本
件

追
加

融
資

に
応

じ
る

か
否

か
を

決
定

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
と

い
う

時
間

的
制

約
が

あ
っ

230
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釈
さ

れ
る

よ
う

で
あ

る
。

株
主

総
会

に
お

け
る

株
主

民
主

主
義

が
徹

底
し

て
い

る
こ

と
と

な
っ

て
い

る
。

機
関

投
資

家
は

、
自

分
の

気
に

入
っ

た
取

締
役

の
選

任
提

案
を

き
わ

め
て

安
価

に
（

会
社

の
費

用
で

）
で

き
る

の
で

あ
る

。
株

主
民

主
主

義
が

徹
底

し
て

い
る

と
い

え
よ

う
。

 

 
ア

メ
リ

カ
に

お
け

る
株

主
提

案
権

制
度

は
、

SE
C
の

委
任

状
規

則
に

よ
っ

て
委

任
状

資
料

に
株

主
提

案

が
記

載
さ

れ
る

と
い

う
も

の
で

あ
る

。
株

主
総

会
の

適
切

議
題

の
標

準
は

州
会

社
法

に
よ

る
こ

と
に

な
る

が
、

経
営

者
の

業
務

執
行

権
は

絶
対

的
で

あ
り

、
株

主
は

勧
告

的
提

案
が

認
め

ら
れ

る
こ

と
が

あ
る

だ
け

で
あ

る
。

さ
ら

に
い

え
ば

、
選

任
提

案
は

州
会

社
法

上
は

株
主

総
会

の
適

切
議

題
で

あ
る

こ
と

に
疑

問
は

な
い

が
、

Ｓ
Ｅ

Ｃ
の

委
任

状
規

制
で

は
、

そ
れ

は
委

任
状

争
奪

戦
の

問
題

と
さ

れ
、

株
主

提
案

権
制

度
に

よ
っ

て
選

任
提

案
は

で
き

な
い

こ
と

と
な

っ
て

い
る

。
し

た
が

っ
て

、
株

主
が

会
社

法
上

の
株

主
の

権
利

と
し

て
、

株
主

総
会

に
お

い
て

経
営

者
に

経
営

判
断

の
変

更
を

求
め

る
決

議
は

、
定

款
変

更
の

形
式

を
と

っ
て

も
勧

告
的

提
案

し
か

で
き

な
い

の
で

あ
る

。
経

営
者

の
業

務
執

行
権

が
、

株
主

に
よ

っ
て

妨
害

さ
れ

な
い

こ
と

と
な

っ
て

い
る

。
 

 
こ

れ
に

比
べ

て
、
わ

が
国

の
株

主
権

は
会

社
法

上
も

尊
重

さ
れ

、
電

力
会

社
の

株
主

総
会

に
対

し
て

は
、

原
子

力
事

故
以

後
に

お
い

て
、

自
治

体
が

大
株

主
で

あ
る

こ
と

か
ら

原
子

力
発

電
に

関
す

る
株

主
提

案
を

真
顔

で
行

っ
て

い
る

こ
と

に
も

留
意

す
べ

き
で

あ
る

。
企

業
の

営
業

に
対

す
る

自
治

体
の

干
渉

は
、

法
律

に
基

づ
く

行
政

権
の

行
使

に
よ

る
の

が
筋

で
あ

る
と

思
わ

れ
る

。
株

主
民

主
主

義
の

徹
底

の
ゆ

が
み

を
感

じ
さ

せ
る

事
態

と
な

っ
て

い
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

 

②
敵

対
的

企
業

買
収

の
防

衛
策

の
株

主
総

会
権

限
 

 
敵

対
的

企
業

買
収

に
対

し
て

、
当

該
株

主
だ

け
か

ら
自

己
株

式
を

取
得

す
る

こ
と

が
で

き
な

い
し

、
そ

も
そ

も
会

社
の

将
来

の
経

営
に

つ
い

て
経

営
者

が
責

任
を

持
っ

て
対

処
し

よ
う

と
す

る
こ

と
す

ら
裁

判
所

は
こ

れ
を

認
め

な
い

よ
う

で
あ

る
。

 

 
東

京
高

裁
は

、
ニ

ッ
ポ

ン
放

送
事

件
に

お
い

て
経

営
者

に
よ

る
企

業
防

衛
に

関
し

て
、

次
の

よ
う

に
判

断
し

た
。

す
な

わ
ち

、
「

一
般

論
と

し
て

も
，

取
締

役
自

身
の

地
位

の
変

動
が

か
か

わ
る

支
配

権
争

奪
の

局
面

に
お

い
て

，
果

た
し

て
取

締
役

が
ど

こ
ま

で
公

平
な

判
断

を
す

る
こ

と
が

で
き

る
の

か
疑

問
で

あ
る

し
，

会
社

の
利

益
に

沿
う

か
否

か
の

判
断

自
体

は
，

短
期

的
判

断
の

み
な

ら
ず

，
経

済
，

社
会

，
文

化
，

技
術

の
変

化
や

発
展

を
踏

ま
え

た
中

長
期

的
展

望
の

下
に

判
断

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
場

合
も

多
く

，
結

局
，

株
主

や
株

式
市

場
の

事
業

経
営

上
の

判
断

や
評

価
に

ゆ
だ

ね
る

べ
き

筋
合

い
の

も
の

で
あ

る
。

」
と

し
た

。
い

わ
ゆ

る
権

限
分

配
論

を
も

ち
だ

し
て

、
株

主
総

会
こ

そ
が

支
配

権
争

奪
の

局
面

に
お

い
て

判
断

主
体

と
な

る
こ

と
を

明
ら

か
に

し
た

が
、

株
主

総
会

万
能

主
義

の
法

的
根

拠
は

不
明

で
あ

る
。

む
し

ろ
、

ゴ
ー

イ
ン

グ
・

コ
ン

サ
ー

ン
と

し
て

の
会

社
に

お
い

て
は

、
経

営
者

こ
そ

が
企

業
継

続
の

責
任

を
有

し
て

い
る

の
で

は
な

か
ろ

う
か

。
 

 
上

記
の

判
例

は
、

株
主

総
会

権
限

を
重

視
し

て
お

り
、

実
務

と
し

て
は

こ
れ

を
尊

重
せ

ざ
る

を
得

な
い

よ
う

で
あ

る
。

ブ
ル

ド
ッ

グ
ソ

ー
ス

事
件

に
お

い
て

は
、

経
営

者
は

、
新

株
予

約
権

を
発

行
し

て
敵

対
的

大
株

主
の

持
株

比
率

の
低

下
を

計
画

し
た

。
ま

ず
株

主
総

会
の

決
議

事
項

を
追

加
し

て
、

新
株

予
約

権
の

無
償

割
当

て
に

関
す

る
事

項
を

株
主

総
会

の
特

別
決

議
に

よ
り

決
定

す
る

こ
と

が
で

き
る

旨
の

定
款

変
更

を
行

い
、

こ
れ

に
し

た
が

っ
て

、
新

株
予

約
権

の
無

償
交

付
を

全
株

主
に

対
し

て
行

う
が

、
特

定
の

大
株

主
に

は
そ

の
行

使
は

認
め

ず
に

金
銭

に
よ

り
そ

れ
を

会
社

が
買

取
る

と
い

う
決

議
を

行
っ

た
。

最
高

裁
判

所
は

、
同

決
議

は
、

株
主

総
会

に
お

い
て

、
該

当
株

主
を

除
く

ほ
と

ん
ど

の
株

主
に

よ
り

可
決

さ
れ

た
も

の
で

あ
り

、
こ

れ
ら

の
株

主
は

、
当

該
株

主
に

よ
る

経
営

支
配

権
の

取
得

が
企

業
価

値
を

棄
損

し
、

株
主

の
共

同
の

利
益

を
害

す
る

こ
と

に
な

る
と

判
断

し
た

も
の

で
あ

り
、

そ
の

判
断

に
そ

の
正

当
性

を
失

わ
せ
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あ
る

が
、

業
務

を
担

当
し

な
い

か
ら

こ
そ

監
査

で
き

る
と

い
う

利
点

も
あ

る
と

い
わ

れ
て

き
た

。
監

査
の

独
立

性
は

法
的

に
も

整
備

さ
れ

て
き

た
。

 

 
監

査
役

が
、

取
締

役
の

業
務

執
行

を
監

査
を

し
、

も
し

も
取

締
役

の
法

令
違

反
が

あ
れ

ば
そ

の
旨

を
記

載
す

る
監

査
報

告
書

と
い

う
の

は
、

尋
常

で
な

い
制

度
で

あ
る

。
こ

の
よ

う
な

監
査

報
告

書
は

世
界

に
も

例
を

見
な

い
よ

う
で

あ
り

、
監

査
意

見
と

し
て

は
た

し
て

ど
の

よ
う

な
記

載
が

行
わ

れ
る

か
興

味
を

も
っ

て
い

た
。
ち

ょ
う

ど
昭

和
49

年
改

正
後

に
神

戸
学

院
大

学
に

勤
務

す
る

こ
と

と
な

っ
た

が
、
そ

こ
で

大
隅

健
一

郎
先

生
と

お
会

い
で

き
た

。
京

大
教

授
か

ら
最

高
裁

判
事

を
経

て
神

戸
学

院
大

学
で

教
鞭

を
執

ら
れ

て
い

た
が

、
大

隅
先

生
は

、
商

法
改

正
に

よ
る

監
査

役
と

し
て

ト
ヨ

タ
及

び
近

鉄
の

監
査

役
に

就
任

さ
れ

、

大
物

監
査

役
が

経
営

者
に

対
し

て
物

申
す

ぞ
と

の
雰

囲
気

が
醸

し
出

さ
れ

て
い

た
。

大
隅

先
生

は
、

日
本

監
査

役
協

会
に

お
い

て
も

大
い

に
指

導
を

さ
れ

て
い

た
よ

う
で

あ
り

、
監

査
報

告
書

の
業

務
監

査
の

結
果

の
記

載
方

法
に

つ
い

て
、

「
指

摘
す

べ
き

重
大

な
違

法
は

な
か

っ
た

、
」

と
い

う
含

意
の

あ
る

表
現

を
考

案
し

た
の

だ
よ

と
お

話
に

な
っ

て
い

た
。

 

 
監

査
役

は
、

監
査

報
告

書
に

お
い

て
取

締
役

の
業

務
執

行
に

重
大

な
任

務
違

反
が

あ
り

ま
し

た
な

ど
と

書
く

こ
と

が
で

き
る

、
い

わ
ば

伝
家

の
宝

刀
を

与
え

ら
れ

た
の

で
あ

る
が

、
こ

れ
は

決
し

て
抜

い
て

は
な

ら
な

い
刀

だ
と

い
う

説
明

が
さ

れ
て

い
た

。
は

た
し

て
、

伝
家

の
宝

刀
と

い
う

概
念

を
海

外
投

資
家

に
理

解
し

て
も

ら
え

る
の

か
甚

だ
疑

問
で

は
あ

る
。

監
査

役
は

、
こ

れ
を

抜
く

と
き

は
差

し
違

え
る

と
い

う
武

士
道

で
あ

る
と

も
い

え
る

が
、

経
営

者
に

脅
威

を
与

え
る

だ
け

の
論

理
で

あ
っ

て
、

監
査

役
と

経
営

者
の

間
の

議
論

に
よ

る
問

題
解

決
の

道
を

閉
ざ

す
稚

拙
な

法
構

造
で

あ
り

、
法

制
度

の
品

格
も

問
わ

れ
か

ね
な

い
未

熟
な

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
だ

と
思

わ
れ

る
。

監
査

役
は

、
取

締
役

の
責

任
に

つ
い

て
の

セ
ー

フ
・

ハ
ー

バ
ー

・
ル

ー
ル

に
従

っ
て

そ
の

履
行

を
経

営
者

に
促

す
と

い
う

ガ
バ

ナ
ン

ス
に

変
更

す
べ

き
だ

と
思

わ
れ

る
。

そ
の

具
体

像
に

つ
い

て
は

、
本

稿
の

最
後

で
言

及
す

る
。

 

２
．

伝
家

の
宝

刀
を

付
与

さ
れ

て
し

ま
っ

た
日

本
の

社
外

取
締

役
 

 
 

ア
メ

リ
カ

の
社

外
取

締
役

は
、

経
営

者
の

裁
量

権
が

株
主

か
ら

干
渉

を
受

け
な

い
た

め
の

お
墨

付
き

を
与

え
る

大
き

な
機

能
が

あ
る

と
考

え
ら

れ
て

い
る

の
と

異
な

り
、

わ
が

国
の

指
名

委
員

会
等

設
置

会
社

や
監

査
等

委
員

会
設

置
会

社
の

社
外

取
締

役
は

、
こ

れ
ま

で
監

査
役

が
携

え
て

き
た

伝
家

の
宝

刀
を

付
与

さ
れ

て
し

ま
い

、
経

営
者

を
援

護
す

る
の

で
は

な
く

、
む

し
ろ

脅
威

と
な

る
役

割
を

担
う

こ
と

と
さ

れ
た

。

こ
れ

で
は

、
わ

が
国

の
社

外
取

締
役

は
、

経
営

者
の

積
極

的
な

新
規

投
資

な
ど

の
判

断
を

援
護

す
る

と
い

う
役

割
を

演
じ

る
こ

と
が

で
き

な
い

の
で

あ
る

。
こ

こ
に

お
い

て
、

わ
が

国
の

社
外

取
締

役
制

度
は

、
ア

メ
リ

カ
の

社
外

取
締

役
と

は
１

８
０

度
異

な
る

厳
格

な
監

督
機

能
を

果
た

さ
せ

る
仕

組
み

と
な

っ
て

い
る

の
で

あ
る

。
こ

れ
で

は
、

日
本

の
経

営
者

は
、

た
と

え
社

外
取

締
役

を
採

用
し

て
も

、
ア

メ
リ

カ
の

よ
う

な
経

営
者

の
裁

量
権

の
行

使
を

援
護

し
て

く
れ

る
機

能
を

社
外

取
締

役
に

期
待

で
き

な
い

の
で

あ
っ

て
、

効
率

的
な

経
営

政
策

の
展

開
を

躊
躇

す
る

ス
タ

ン
ス

に
変

革
が

生
じ

な
い

の
で

あ
る

。
こ

れ
で

は
、

海
外

の
機

関
投

資
家

た
ち

が
期

待
す

る
よ

う
に

、
グ

ロ
ー

バ
ル

な
資

本
主

義
の

展
開

に
お

い
て

、
日

本
の

企
業

の
経

営
者

が
、

資
金

の
効

率
性

を
高

め
る

新
規

投
資

等
の

リ
ス

ク
テ

イ
ク

の
判

断
を

と
り

や
す

く
す

る
と

い
う

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

本
来

の
機

能
が

改
善

さ
れ

な
い

ま
ま

と
な

る
。

 

Ⅲ
．

株
主

民
主

主
義

の
徹

底
  

 

１
株

主
権

の
強

化
 

①
株

主
提

案
権

 

 
株

主
提

案
権

に
よ

り
、

株
主

は
会

社
の

費
用

で
選

任
提

案
を

な
す

こ
と

が
で

き
る

し
、

定
款

変
更

の
形

式
を

と
れ

ば
、

例
え

ば
「

我
が

社
は

原
子

力
発

電
は

し
な

い
」

と
い

う
よ

う
な

こ
と

も
提

案
で

き
る

と
解
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社
外

取
締

役
に

何
を

期
待

す
る

の
で

あ
ろ

う
か

。
 

 
興

味
深

い
こ

と
に

、
金

融
庁

・
東

証
の

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
コ

ー
ド

原
案

に
よ

る
株

主
の

権
利

の
確

保
に

つ
い

て
、

背
景

説
明

と
し

て
次

の
こ

と
が

指
摘

さ
れ

て
い

る
。

す
な

わ
ち

、
「

一
般

に
我

が
国

の
上

場
会

社
は

、
他

国
の

上
場

会
社

に
比

し
て

幅
広

い
事

項
を

株
主

総
会

に
か

け
て

い
る

と
さ

れ
る

。
し

か
し

な
が

ら
、

上
場

会
社

に
係

る
重

要
な

意
思

決
定

に
つ

い
て

は
、

こ
れ

を
す

べ
か

ら
く

株
主

の
直

接
投

票
で

決
す

る
こ

と
が

常
に

望
ま

し
い

わ
け

で
は

な
く

、
株

主
に

対
す

る
受

託
者

責
任

を
十

分
に

果
た

し
得

る
取

締
役

会
が

存
在

す
る

場
合

に
は

、
会

社
法

が
認

め
る

選
択

肢
の

中
で

そ
の

意
思

決
定

の
一

部
を

取
締

役
会

に
委

任
す

る
こ

と
は

、
経

営
判

断
に

求
め

ら
れ

る
機

動
性

・
専

門
性

を
確

保
す

る
観

点
か

ら
合

理
的

な
場

合
が

あ
る

。
」

と
い

う
。

 

 
こ

れ
は

、
わ

が
国

の
会

社
法

が
株

主
の

権
限

を
強

化
さ

せ
す

ぎ
て

、
所

有
と

経
営

の
分

離
を

徹
底

さ
せ

て
こ

な
か

っ
た

こ
と

へ
の

反
省

を
迫

る
指

摘
で

あ
る

と
い

え
よ

う
。

法
務

省
は

、
こ

の
よ

う
な

指
摘

に
対

し
て

ど
の

よ
う

に
応

え
て

い
く

の
で

あ
ろ

う
か

。
資

本
主

義
の

イ
ン

フ
ラ

と
し

て
の

会
社

法
の

在
り

方
に

つ
い

て
真

剣
に

検
討

す
べ

き
で

あ
る

。
 

Ⅳ
 

営
業

の
自

由
と

取
締

役
の

善
管

注
意

義
務

 

 
営

業
の

自
由

は
、
憲

法
上

の
根

拠
条

文
は

職
業

選
択

の
自

由
に

由
来

す
る

と
解

釈
さ

れ
る

よ
う

で
あ

る
。

会
社

法
学

者
か

ら
す

れ
ば

、
人

格
権

で
は

な
く

、
財

産
権

に
基

づ
く

営
業

の
自

由
こ

そ
が

重
要

と
な

る
。

国
家

に
対

す
る

財
産

権
に

基
づ

く
営

業
の

自
由

（
使

用
・

収
益

・
処

分
）

こ
そ

が
、

ア
ダ

ム
・

ス
ミ

ス
の

描
い

た
資

本
主

義
の

前
提

と
な

っ
て

い
る

。
 

１
．

経
営

判
断

に
対

す
る

裁
判

所
の

後
知

恵
 

 
最

高
裁

判
所

は
、

北
海

道
拓

殖
銀

行
の

無
担

保
融

資
に

よ
る

損
失

つ
い

て
頭

取
を

特
別

背
任

罪
に

問
う

事
件

に
お

い
て

、
「

万
一

銀
行

経
営

が
破

た
ん

し
，

あ
る

い
は

危
機

に
ひ

ん
し

た
場

合
に

は
預

金
者

及
び

融
資

先
を

始
め

と
し

て
社

会
一

般
に

広
範

か
つ

深
刻

な
混

乱
を

生
じ

さ
せ

る
こ

と
等

を
考

慮
す

れ
ば

，
融

資
業

務
に

際
し

て
要

求
さ

れ
る

銀
行

の
取

締
役

の
注

意
義

務
の

程
度

は
一

般
の

株
式

会
社

取
締

役
の

場
合

に
比

べ
高

い
水

準
の

も
の

で
あ

る
と

解
さ

れ
、

・
・

・
原

則
と

し
て

確
実

な
担

保
を

徴
求

す
る

等
，

相
当

の
措

置
を

と
る

べ
き

義
務

を
有

す
る

。
例

外
的

に
，

実
質

倒
産

状
態

に
あ

る
企

業
に

対
す

る
支

援
策

と
し

て
無

担
保

又
は

不
十

分
な

担
保

で
追

加
融

資
を

し
て

再
建

又
は

整
理

を
目

指
す

こ
と

等
が

あ
り

得
る

に
し

て
も

，
こ

れ
が

適
法

と
さ

れ
る

た
め

に
は

客
観

性
を

持
っ

た
再

建
・

整
理

計
画

と
こ

れ
を

確
実

に
実

行
す

る
銀

行
本

体
の

強
い

経
営

体
質

を
必

要
と

す
る

な
ど

，
そ

の
融

資
判

断
が

合
理

性
の

あ
る

も
の

で
な

け
れ

ば
な

ら
ず

，
手

続
的

に
は

銀
行

内
部

で
の

明
確

な
計

画
の

策
定

と
そ

の
正

式
な

承
認

を
欠

か
せ

な
い

。
」

と
し

て
有

罪
と

し
た

。
 

 
最

高
裁

判
所

は
、

バ
ブ

ル
当

時
の

通
常

の
銀

行
員

の
注

意
義

務
の

基
準

と
し

て
無

担
保

融
資

を
し

て
は

い
け

な
か

っ
た

と
い

う
。

法
律

問
題

と
し

て
、

銀
行

員
の

負
う

べ
き

善
管

注
意

義
務

の
水

準
は

、
当

時
の

通
常

の
銀

行
員

に
期

待
さ

れ
る

そ
れ

で
あ

る
。

バ
ブ

ル
時

期
に

は
多

く
の

銀
行

に
お

い
て

貸
付

が
ど

ん
ど

ん
行

わ
れ

、
無

担
保

融
資

も
珍

し
く

な
か

っ
た

と
い

え
よ

う
。

バ
ブ

ル
崩

壊
後

に
多

く
の

銀
行

の
健

全
経

営
に

深
刻

な
危

機
が

生
じ

た
が

、
こ

れ
に

対
し

て
は

預
金

保
険

機
構

な
ど

に
よ

っ
て

超
多

額
の

国
家

支
援

が
な

さ
れ

た
の

で
あ

る
。

し
た

が
っ

て
、

バ
ブ

ル
期

の
無

担
保

融
資

は
、

銀
行

員
の

注
意

義
務

の
水

準
か

ら
す

る
と

不
当

で
あ

っ
た

と
断

定
す

る
こ

と
に

は
無

理
が

あ
っ

た
と

思
わ

れ
る

。
裁

判
所

が
、

後
知

恵
に

よ
っ

て
、

銀
行

が
地

域
企

業
振

興
の

た
め

に
無

担
保

で
融

資
し

た
結

果
に

対
し

て
頭

取
に

刑
事

罰
を

与
え

る
の

は
行

き
過

ぎ
で

あ
る

。
裁

判
所

が
、

「
過

失
」

の
解

釈
に

お
い

て
規

範
を

打
ち

立
て

て
役

員
の

責
任

を
追

及
す

る
こ

と
は

、
営

業
の

自
由

に
対

す
る

事
後

的
な

国
家

の
干

渉
で

あ
る

と
い

え
よ

う
。
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る
よ

う
な

重
大

な
瑕

疵
は

な
い

、
と

判
示

し
た

。
し

か
し

、
こ

の
防

衛
策

を
実

行
す

れ
ば

、
会

社
が

敵
対

大
株

主
か

ら
そ

の
持

株
の

一
部

を
高

値
で

買
戻

す
こ

と
に

な
り

、
こ

れ
が

株
主

権
行

使
に

か
か

る
利

益
供

与
罪

に
も

実
質

的
に

該
当

す
る

可
能

性
を

否
定

で
き

な
い

が
、

株
主

総
会

決
議

は
そ

れ
ほ

ど
の

神
聖

不
可

侵
の

権
限

を
有

す
る

こ
と

と
な

る
。

む
し

ろ
、

株
主

平
等

原
則

の
適

用
に

も
経

営
者

の
経

営
判

断
を

認
め

る
こ

と
が

で
き

る
よ

う
に

規
制

緩
和

し
て

お
く

べ
き

な
の

で
あ

ろ
う

。
経

産
省

の
企

業
価

値
研

究
会

「
近

時
の

諸
環

境
の

変
化

を
踏

ま
え

た
買

収
防

衛
策

の
在

り
方

」
（

平
20

年
6
月

30
日

）
も

、
買

収
提

案
が

株
主

共
同

の
利

益
に

適
う

か
否

か
に

つ
い

て
の

第
１

次
的

判
断

を
自

ら
は

回
避

し
、

形
式

的
に

株
主

総
会

に
買

収
の

是
非

に
関

す
る

判
断

を
丸

ご
と

委
ね

て
、

自
己

を
正

当
化

す
る

こ
と

は
責

任
逃

れ
で

あ
る

と
し

て
い

る
。

 

③
支

配
権

の
所

在
を

決
定

す
る

裁
判

所
 

 
た

だ
し

、
わ

が
国

の
裁

判
所

は
、

主
要

目
的

ル
ー

ル
に

よ
っ

て
、

経
営

者
が

自
ら

の
地

位
の

確
保

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
は

寛
容

で
あ

る
（

ベ
ル

シ
ス

テ
ム

事
件

東
京

高
決

平
成

16
年

8
月

4
日

金
判

12
01

号

4
頁

）
。

裁
判

所
は

、
増

資
が

企
業

価
値

を
本

当
に

向
上

さ
せ

る
こ

と
に

な
る

か
ど

う
か

を
審

査
し

て
い

る
（

清
水

俊
彦

「
不

公
正

発
行

を
理

由
と

す
る

第
三

者
割

当
増

資
の

差
止

め
を

め
ぐ

る
判

例
理

論
の

展
開

（
上

）
」

金
判

13
09

号
14

頁
）

と
い

え
よ

う
。

裁
判

所
の

権
限

は
、

株
主

権
限

の
上

に
あ

る
と

の
位

置

づ
け

が
さ

れ
て

い
る

よ
う

で
あ

る
。

言
語

道
断

の
こ

と
と

い
え

よ
う

。
 

 
ア

メ
リ

カ
で

は
、

ユ
ノ

カ
ル

事
件

で
、

裁
判

所
は

敵
対

的
買

収
者

以
外

の
株

主
か

ら
公

開
買

付
価

格
よ

り
高

額
の

対
価

に
よ

る
自

己
株

式
の

公
開

買
付

を
行

う
会

社
経

営
者

の
防

衛
策

を
認

め
る

判
断

を
示

し
て

い
る

。
デ

ラ
ウ

エ
ア

ー
州

会
社

法
は

、
も

と
よ

り
差

別
的

な
自

己
株

式
取

得
自

体
を

認
め

て
い

る
の

で
あ

る
。

つ
ま

り
、

敵
対

的
企

業
買

収
に

対
す

る
防

衛
策

を
経

営
者

に
認

め
て

お
り

、
わ

が
国

の
裁

判
所

と
は

大
き

な
隔

た
り

が
あ

る
。

つ
ま

り
、

経
営

者
は

、
そ

れ
だ

け
大

き
な

権
限

を
持

つ
こ

と
か

ら
、

そ
の

防
衛

手
段

が
買

収
者

の
脅

威
に

見
合

っ
た

も
の

で
あ

る
か

ど
う

か
の

判
断

を
社

外
取

締
役

に
判

断
し

て
も

ら
う

必
要

が
出

て
く

る
の

だ
と

思
わ

れ
る

。
 

２
．

 株
主

代
表

訴
訟

の
位

置
づ

け
 

  
ド

イ
ツ

で
は

、
株

主
代

表
訴

訟
提

起
の

た
め

の
持

株
要

件
が

、
１

％
ま

た
は

10
万

ユ
ー

ロ
の

額
面

株
式

と
厳

格
に

さ
れ

、
株

主
代

表
訴

訟
の

前
の

裁
判

所
の

許
可

手
続

き
も

厳
格

に
さ

れ
た

よ
う

で
あ

る
（

株
式

法
14

8
条

1
項

）
。

 

  
ア

メ
リ

カ
で

は
、

後
述

す
る

が
社

外
取

締
役

に
よ

る
委

員
会

が
却

下
を

求
め

る
こ

と
が

出
来

る
よ

う
に

な
っ

て
い

る
。

わ
が

国
に

お
い

て
は

、
株

主
代

表
訴

訟
の

提
起

に
つ

い
て

、
裁

判
所

の
許

可
も

い
ら

な
い

し
、

事
前

に
監

査
役

に
通

知
す

る
だ

け
で

、
株

主
は

、
き

わ
め

て
安

価
に

訴
訟

が
で

き
る

。
監

査
役

に
訴

訟
の

却
下

を
求

め
る

権
限

も
な

く
、

会
社

と
し

て
の

対
抗

措
置

は
補

助
参

加
し

か
で

き
な

い
と

考
え

ら
れ

て
い

る
。

株
主

は
、

き
わ

め
て

大
き

い
な

権
限

を
与

え
ら

れ
て

い
る

こ
と

に
な

り
、

取
締

役
会

や
監

査
役

の
権

限
が

、
株

主
よ

り
も

劣
後

さ
れ

て
い

る
の

は
、

所
有

と
経

営
の

分
離

の
不

徹
底

の
現

れ
で

あ
る

と
い

え
よ

う
。

 

 
今

回
の

会
社

法
改

正
で

は
、

多
重

代
表

訴
訟

制
度

ま
で

新
設

さ
れ

て
い

る
。

そ
こ

ま
で

株
主

の
監

督
是

正
権

を
大

事
に

す
る

の
で

あ
れ

ば
、

社
外

取
締

役
も

不
必

要
と

い
う

べ
き

で
あ

ろ
う

。
 

３
．

 株
主

の
権

利
の

確
保

へ
の

疑
問

 

  
わ

が
国

で
は

、
株

主
の

経
営

者
に

対
す

る
監

督
権

が
き

わ
め

て
強

く
な

っ
て

お
り

、
機

関
投

資
家

も
株

主
権

を
行

使
し

す
れ

ば
よ

い
の

で
は

な
い

か
と

さ
え

思
わ

れ
る

。
さ

ら
に

、
裁

判
所

の
関

与
も

大
き

く
て

正
義

が
実

現
さ

れ
る

仕
組

み
に

な
っ

て
い

る
と

も
い

え
よ

う
。

そ
れ

で
は

、
機

関
投

資
家

は
、

わ
が

国
の
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- 1
0 

-

な
情

報
を

基
礎

と
し

て
会

社
の

福
利

の
た

め
に

行
為

し
た

と
合

理
的

に
認

め
ら

れ
る

場
合

、
義

務
違

反
は

な
い

。
」

こ
と

を
明

文
化

し
た

。
 

Ⅴ
．

社
外

取
締

役
制

度
の

趣
旨

 

１
．

ア
メ

リ
カ

の
社

外
取

締
役

の
機

能
 

 
１

９
７

０
年

代
の

企
業

の
不

正
支

出
問

題
で

、
わ

が
国

は
、

企
業

の
不

正
支

出
問

題
を

契
機

と
し

て
自

主
的

監
視

機
構

を
強

化
し

、
会

計
監

査
人

の
独

立
性

を
高

め
る

こ
と

な
ど

を
事

細
か

に
立

法
し

た
の

で
あ

る
が

、
ア

メ
リ

カ
で

は
、

会
社

法
が

州
法

で
あ

る
こ

と
も

あ
り

、
州

間
の

規
制

緩
和

競
争

の
環

境
下

で
は

会
社

法
の

改
正

は
無

理
で

あ
っ

た
。

他
方

、
資

本
主

義
の

イ
ン

フ
ラ

と
し

て
、

企
業

の
不

正
支

出
問

題
で

経
営

者
が

株
主

代
表

訴
訟

に
さ

ら
さ

れ
な

い
よ

う
に

す
る

効
率

的
な

法
的

仕
組

み
を

構
築

す
る

べ
き

だ
と

の
研

究
が

本
格

的
に

進
展

し
た

。
経

営
判

断
の

原
則

の
拡

大
で

あ
る

。
 

 
ア

メ
リ

カ
法

律
協

会
は

、
企

業
の

不
正

支
出

問
題

の
影

響
を

受
け

て
、

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
に

つ
い

て
の

プ
ロ

ジ
ェ

ク
ト

を
開

始
し

た
。
そ

れ
が

19
90

年
に
「

コ
ー

ポ
レ

ー
ト
・
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
原

理
：

分
析

と
勧

告
」

と
な

り
、

そ
こ

で
は

社
外

取
締

役
が

中
心

の
モ

ニ
タ

リ
ン

グ
モ

デ
ル

の
取

締
役

会
制

度
を

提
言

し
、

こ
れ

が
世

界
を

席
巻

す
る

こ
と

に
な

っ
た

の
で

あ
る

。
こ

の
プ

ロ
ジ

ェ
ク

ト
は

、
法

律
で

は
な

く
自

主
規

制
レ

ベ
ル

の
展

開
な

の
で

あ
る

。
資

本
主

義
の

イ
ン

フ
ラ

と
し

て
、

取
締

役
が

株
主

代
表

訴
訟

に
さ

ら
さ

れ
な

い
た

め
の

も
っ

と
も

効
率

的
な

方
法

が
、

プ
ロ

ジ
ェ

ク
ト

で
議

論
さ

れ
た

の
で

あ
る

。
 

 
企

業
の

効
率

的
経

営
を

確
保

す
る

た
め

に
は

、
経

営
者

の
裁

量
権

を
確

立
さ

せ
る

べ
き

で
あ

り
、

経
営

者
が

経
営

の
失

敗
に

つ
い

て
株

主
代

表
訴

訟
に

さ
ら

さ
れ

る
こ

と
か

ら
解

放
す

る
必

要
が

あ
る

の
で

、
経

営
者

か
ら

独
立

し
て

そ
の

よ
う

な
判

断
で

き
る

社
外

取
締

役
の

役
割

が
注

目
さ

れ
た

の
で

あ
る

。
 

 
Ａ

Ｌ
Ｉ

（
ア

メ
リ

カ
法

律
協

会
）

に
よ

る
と

、
不

正
支

出
を

し
た

取
締

役
が

そ
の

行
為

を
経

営
判

断
だ

と
い

う
こ

と
は

で
き

な
い

か
も

し
れ

な
い

が
、

そ
の

後
に

社
外

取
締

役
と

な
っ

た
者

は
、

行
為

者
取

締
役

（
経

営
者

）
に

対
し

て
会

社
が

民
事

責
任

を
追

及
す

べ
き

か
ど

う
か

と
い

う
経

営
判

断
を

す
る

こ
と

が
で

き
、
提

訴
す

べ
き

で
な

い
と

の
判

断
を

裁
判

所
に

提
出

す
る

と
、
代

表
訴

訟
は

却
下

さ
れ

る
の

で
あ

る
（

Ａ

Ｌ
Ｉ

7.
08

条
）

。
こ

れ
は

、
経

営
者

が
効

率
的

経
営

を
す

る
場

合
、

た
と

え
任

務
懈

怠
が

あ
っ

と
し

て
、

そ
れ

に
つ

い
て

株
主

か
ら

の
代

表
訴

訟
を

遮
断

す
る

た
め

の
イ

ン
フ

ラ
で

あ
る

。
社

外
取

締
役

は
、

経
営

者
の

経
営

判
断

の
失

敗
を

援
護

で
き

る
わ

け
で

あ
る

。
 

 
わ

が
国

の
改

正
会

社
法

は
、

社
外

取
締

役
の

設
置

を
義

務
化

さ
せ

よ
う

と
し

て
い

る
が

、
そ

の
役

割
は

経
営

者
に

対
す

る
脅

威
で

あ
る

と
考

え
て

い
る

よ
う

で
あ

る
。

そ
れ

は
、

ア
メ

リ
カ

の
議

論
か

ら
す

る
と

的
外

れ
の

規
制

で
あ

る
こ

と
は

言
及

し
て

き
た

と
こ

ろ
で

あ
る

。
ま

ず
は

、
上

場
会

社
の

経
営

者
に

営
業

の
自

由
を

み
と

め
る

裁
量

権
を

付
与

す
べ

き
で

あ
る

。
そ

の
よ

う
に

し
て

経
営

者
に

認
め

ら
れ

た
業

務
執

行
の

裁
量

権
の

行
使

に
つ

い
て

、
株

主
に

代
わ

っ
て

第
三

者
的

に
チ

ェ
ッ

ク
す

る
こ

と
こ

そ
が

社
外

取
締

役
の

役
割

と
な

る
は

ず
で

あ
る

。
 

２
．

ア
メ

リ
カ

の
監

査
委

員
会

制
度

の
概

要
 

 Ｓ
Ｅ

Ｃ
は

、
ウ

ォ
－

タ
－

ゲ
－

ト
事

件
以

後
、
企

業
の

不
正

支
出

の
開

示
に

乗
り

出
し

た
が

、
会

社
取

締

役
会

に
監

査
委

員
会

の
設

置
さ

れ
る

べ
き

必
要

性
を

強
く

感
じ

た
よ

う
で

あ
り

、
当

時
の

Ｓ
Ｅ

Ｃ
委

員
長

ヒ
ル

ズ
は

、
一

九
七

六
年

五
月

に
ニ

ュ
－

ョ
－

ク
証

券
取

引
所

長
に

宛
て

た
書

面
に

お
い

て
、

上
場

規
則

改
正

に
よ

っ
て

監
査

委
員

会
の

設
置

を
実

現
さ

せ
る

よ
う

依
頼

し
た

。
 

 ニ
ュ

－
ヨ

－
ク

証
券

取
引

所
は

、
Ｓ

Ｅ
Ｃ

の
要

請
を

受
け

て
、
一

九
七

七
年

に
上

場
お

よ
び

上
場

維
持

要

件
と

し
て

、
社

外
取

締
役

か
ら

な
る

監
査

委
員

会
の

設
置

お
よ

び
維

持
を

要
求

す
る

こ
と

と
な

っ
た

。
こ

の
こ

と
に

よ
り

、
米

国
の

上
場

会
社

に
お

い
て

監
査

委
員

会
の

制
度

が
大

い
に

普
及

し
た

と
い

え
よ

う
。

 

- 9
 -

２
．

和
製

の
経

営
判

断
原

則
 

 ア
パ

マ
ン

事
件

最
高

裁
判

決
は

、
「

こ
の

よ
う

な
事

業
再

編
計

画
の

策
定

は
，
完

全
子

会
社

と
す

る
こ

と

の
メ

リ
ッ

ト
の

評
価

を
含

め
，

将
来

予
測

に
わ

た
る

経
営

上
の

専
門

的
判

断
に

ゆ
だ

ね
ら

れ
て

い
る

と
解

さ
れ

る
。

・
・

・
そ

の
決

定
の

過
程

，
内

容
に

著
し

く
不

合
理

な
点

が
な

い
限

り
，

取
締

役
と

し
て

の
善

管
注

意
義

務
に

違
反

す
る

も
の

で
は

な
い

と
解

す
べ

き
で

あ
る

。
」

と
判

示
し

て
い

る
。

「
著

し
く

不
合

理
で

な
い

」
と

い
う

基
準

で
の

経
営

判
断

の
原

則
を

打
ち

立
て

よ
う

と
し

て
い

る
点

に
意

義
を

有
す

る
と

評
価

す
る

も
の

が
あ

る
。

 

 
し

か
し

、
こ

の
よ

う
な

和
製

の
経

営
判

断
原

則
に

は
賛

成
で

き
な

い
。

第
一

の
根

拠
は

、
株

主
の

権
限

で
あ

る
。

 本
件

子
会

社
株

式
買

取
は

、
取

締
役

の
会

社
の

業
務

執
行

権
の

行
使

に
他

な
ら

ず
、
株

主
が

代

表
訴

訟
で

取
締

役
の

任
務

懈
怠

の
責

任
を

追
及

す
る

枠
組

み
は

、
そ

れ
が

違
法

ま
た

は
善

管
注

意
義

務
違

反
で

あ
る

こ
と

を
立

証
す

る
こ

と
で

あ
る

。
し

か
し

な
が

ら
、

株
主

は
、

取
締

役
会

設
置

会
社

で
は

業
務

執
行

権
を

有
し

て
お

ら
ず

、
業

務
執

行
の

い
わ

ゆ
る

違
法

性
の

主
張

は
で

き
る

と
し

て
も

、
妥

当
性

の
主

張
を

す
る

こ
と

の
法

的
根

拠
を

欠
い

て
い

る
。

ベ
タ

ー
な

経
営

判
断

が
あ

り
得

た
こ

と
を

理
由

と
し

て
、

任
務

懈
怠

の
責

任
追

及
は

で
き

な
い

は
ず

で
あ

る
。

監
査

役
で

も
妥

当
性

監
査

が
し

に
く

い
と

い
わ

れ
て

い
る

こ
と

を
想

起
す

べ
き

で
あ

る
。

第
二

は
、

裁
判

所
が

、
経

営
者

の
経

営
判

断
を

審
査

し
た

上
で

、
そ

れ
が

著
し

く
不

当
で

は
な

か
っ

た
と

判
示

し
て

い
る

こ
と

自
体

が
問

題
で

あ
る

。
裁

判
所

は
会

社
の

業
務

執
行

権
を

有
し

て
い

な
い

の
に

、
「

過
失

」
概

念
の

解
釈

に
よ

っ
て

事
後

的
に

経
営

判
断

の
妥

当
性

を
審

査
す

る
こ

と
自

体
が

、
会

社
の

営
業

の
自

由
を

侵
害

す
る

こ
と

に
な

る
か

ら
で

あ
る

。
 

３
．

ア
メ

リ
カ

の
経

営
判

断
原

則
 

 
ア

メ
リ

カ
で

経
営

判
断

原
則

を
認

め
た

判
例

と
し

て
し

ば
し

ば
引

用
さ

れ
る

Sh
le

ns
ky

 v
.W

rig
le

y
判

決
に

お
い

て
、

株
主

主
張

の
経

営
政

策
が

現
経

営
者

の
そ

れ
よ

り
も

よ
り

賢
明

な
政

策
で

あ
り

、
そ

れ
を

採
用

す
れ

ば
業

績
が

よ
り

向
上

す
る

で
あ

ろ
う

と
思

わ
れ

る
場

合
で

あ
っ

て
も

、
裁

判
所

は
、

会
社

の
経

営
政

策
を

コ
ン

ト
ロ

ー
ル

す
る

こ
と

は
し

な
い

、
と

判
示

し
た

。
こ

の
判

例
は

、
取

締
役

の
業

務
執

行
権

が
、

株
主

や
裁

判
所

か
ら

、
詐

欺
で

も
な

い
限

り
干

渉
さ

れ
な

い
こ

と
を

明
言

し
て

い
る

。
深

読
み

す
れ

ば
、

会
社

に
は

営
業

の
自

由
が

あ
り

、
そ

の
業

務
執

行
権

は
取

締
役

会
に

あ
る

こ
と

を
尊

重
し

て
い

る
。

 

 
経

営
判

断
原

則
に

つ
い

て
は

、
ア

メ
リ

カ
で

は
次

の
よ

う
に

説
明

さ
れ

る
。

す
な

わ
ち

、
取

締
役

は
、

会
社

に
対

し
て

善
管

注
意

義
務
（

du
ty
 

of
 

ca
re
）
を

負
う

。
そ

れ
は

、
不

法
行

為
法

の
注

意
義

務
と

似

て
い

る
け

れ
ど

も
、

経
営

判
断

原
則

は
、

取
締

役
を

過
失

責
任

か
ら

隔
離

す
る

た
め

に
あ

る
。

し
た

が
っ

て
、

会
社

の
取

締
役

や
執

行
役

員
が

業
務

上
善

管
注

意
義

務
を

負
う

と
い

う
の

は
、

誤
解

を
招

く
表

現
で

あ
る

。
現

実
に

も
、

悪
質

な
経

営
判

断
に

つ
い

て
稀

に
責

任
が

課
さ

れ
る

だ
け

で
あ

り
、

不
成

功
と

な
っ

た
経

営
判

断
に

対
し

て
責

任
を

課
す

こ
と

を
躊

躇
す

る
の

で
あ

り
、

こ
れ

を
経

営
判

断
原

則
と

呼
ん

で
き

た
、

と
い

う
. 

４
 

善
管

注
意

義
務

の
束

縛
か

ら
の

解
放

 

 
裁

判
所

は
、

会
社

の
経

営
判

断
に

つ
い

て
取

締
役

の
善

管
注

意
義

務
違

反
を

審
査

す
る

場
合

に
、

経
営

政
策

の
あ

る
べ

き
姿

を
打

ち
立

て
て

、
そ

れ
を

怠
れ

ば
任

務
懈

怠
が

あ
っ

た
と

判
示

す
る

。
こ

の
こ

と
は

、

裁
判

所
が

「
過

失
」

の
解

釈
に

よ
っ

て
会

社
の

営
業

の
自

由
を

侵
害

す
る

こ
と

に
な

っ
て

い
る

。
経

営
判

断
の

原
則

の
立

法
が

喫
緊

の
課

題
で

あ
る

。
 

  
ド

イ
ツ

で
は

、
判

例
に

よ
り

経
営

判
断

の
原

則
が

認
め

ら
れ

て
き

た
が

、
グ

ロ
ー

バ
ル

な
資

本
主

義
に

対
応

す
る

た
め

に
、
新

た
に

立
法

を
行

っ
た

。
ド

イ
ツ

株
式

法
93

条
1
項

2
文

は
、
米

国
法

の
経

営
判

断

原
則

を
継

受
し

て
、

次
の

よ
う

に
規

定
す

る
。

す
な

わ
ち

、
「

取
締

役
が

企
業

家
的

決
定

に
お

い
て

適
切
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わ

が
国

の
監

査
制

度
は

、
サ

ー
ベ

ー
ン

ス
オ

ク
ス

リ
ー

法
制

定
前

の
ア

メ
リ

カ
の

監
査

委
員

会
制

度
を

参
考

に
し

て
き

て
お

り
、

ア
メ

リ
カ

の
制

度
に

比
べ

て
勝

る
と

も
劣

ら
な

い
と

い
え

よ
う

。
確

か
に

会
計

専
門

家
を

入
れ

る
べ

き
で

あ
る

と
い

う
点

は
日

本
で

は
法

律
化

さ
れ

て
い

な
い

が
、

わ
が

国
で

は
、

そ
こ

ま
で

要
件

を
掲

げ
る

必
要

性
が

な
い

と
も

い
え

よ
う

。
公

認
会

計
士

が
監

査
役

と
な

っ
て

い
る

例
も

少
な

く
な

い
し

、
そ

れ
な

り
の

立
派

な
人

が
社

外
監

査
役

と
な

ら
れ

る
こ

と
が

通
常

で
あ

る
と

い
え

よ
う

。
 

 
わ

が
国

の
監

査
役

制
度

は
、

ア
メ

リ
カ

の
監

査
委

員
会

制
度

よ
り

も
劣

っ
て

い
る

と
い

う
こ

と
は

で
き

な
い

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

監
査

等
委

員
会

設
置

会
社

も
実

質
的

に
は

監
査

役
制

度
を

基
本

に
据

え
て

い
る

こ
と

に
も

留
意

す
べ

き
で

あ
る

。
 

Ⅵ
．

監
査

役
制

度
の

再
評

価
 

１
．

グ
ロ

ー
バ

ル
な

環
境

 

ふ
り

振
り

返
っ

て
み

る
と

、
わ

が
国

の
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
・

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

強
化

は
、

監
査

制
度

の
充

実
を

通
じ

て
な

さ
れ

て
き

た
が

、
今

や
グ

ロ
ー

バ
ル

な
風

潮
と

し
て

、
社

外
取

締
役

制
度

こ
そ

が
望

ま
し

い
と

い
う

論
調

が
目

立
っ

て
き

て
い

る
。

本
年

の
会

社
法

改
正

は
、

上
場

会
社

で
あ

っ
て

社
外

取
締

役
を

一
人

も
置

い
て

い
な

い
場

合
は

、
そ

の
理

由
を

説
明

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
こ

と
と

す
る

。
し

か
し

、
な

ぜ
ア

メ
リ

カ
で

社
外

取
締

役
が

大
切

に
さ

れ
る

の
か

、
そ

の
本

来
の

機
能

が
わ

が
国

で
は

全
然

理
解

さ
れ

て
い

な
い

の
で

あ
る

。
 

 
た

し
か

に
グ

ロ
ー

バ
ル

な
資

本
主

義
が

わ
が

国
に

も
及

び
つ

つ
あ

る
が

、
そ

こ
で

株
主

保
護

の
イ

ン
フ

ラ
と

し
て

求
め

ら
れ

て
い

る
の

は
、

経
営

の
監

視
の

強
化

や
少

数
株

主
権

の
行

使
で

は
な

く
、

経
営

の
効

率
性

の
強

化
な

い
し

新
規

投
資

へ
の

積
極

性
で

あ
る

。
そ

の
た

め
に

、
会

社
法

は
、

経
営

者
の

経
営

判
断

の
裁

量
権

を
確

保
さ

せ
る

必
要

が
あ

る
。

具
体

的
に

は
、

裁
判

所
が

後
知

恵
に

よ
っ

て
、

経
営

判
断

に
失

敗
し

た
取

締
役

に
対

し
て

会
社

へ
損

害
賠

償
さ

せ
る

と
い

う
法

的
枠

組
み

の
見

直
し

に
踏

み
切

る
こ

と
で

あ
る

。
ア

メ
リ

カ
に

お
け

る
経

営
判

断
の

原
則

を
わ

が
国

の
会

社
法

に
取

り
入

れ
て

、
経

営
者

が
リ

ス
ク

テ
イ

ク
す

る
場

合
な

ど
に

社
外

取
締

役
（

あ
る

い
は

監
査

役
）

が
第

三
者

的
に

チ
ェ

ッ
ク

を
す

れ
ば

、
経

営
判

断
が

結
果

的
に

失
敗

で
あ

っ
た

と
し

て
も

、
裁

判
所

は
第

三
者

の
判

断
を

優
先

し
て

株
主

代
表

訴
訟

を
却

下
す

る
と

い
う

私
的

自
治

の
仕

組
み

が
必

要
で

あ
る

。
会

社
法

改
正

の
喫

緊
の

課
題

で
あ

る
。

 

 
ア

メ
リ

カ
型

の
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

で
は

、
こ

の
よ

う
に

経
営

者
を

援
護

す
る

担
い

手
こ

そ
が

社
外

取
締

役
で

あ
り

、
こ

の
こ

と
に

よ
っ

て
経

営
の

積
極

性
が

確
保

さ
れ

、
ひ

い
て

は
株

主
の

保
護

が
図

ら
れ

る
の

で
あ

る
。

 

 
効

率
性

を
高

め
る

経
営

を
促

進
さ

せ
る

に
は

、
上

述
し

た
よ

う
に

、
経

営
者

の
経

営
判

断
の

裁
量

権
が

確
保

さ
れ

な
け

れ
ば

な
ら

ず
、

そ
の

た
め

に
は

監
査

役
の

役
割

も
経

営
者

に
対

す
る

脅
威

か
ら

援
護

に
シ

フ
ト

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

そ
の

た
め

の
会

社
法

の
早

急
な

貌
性

が
望

ま
れ

る
。

監
査

役
に

「
伝

家
の

宝
刀

」
と

い
う

脅
威

の
源

泉
を

与
え

る
の

で
は

な
く

、
彼

ら
が

株
主

に
な

り
代

わ
っ

て
間

近
に

経
営

者
の

行
動

を
み

て
、

経
営

者
が

リ
ス

ク
テ

イ
ク

す
る

裁
量

の
適

切
な

行
使

を
チ

ェ
ッ

ク
し

て
こ

れ
を

援
護

で
き

る
よ

う
に

す
べ

き
で

あ
る

。
こ

れ
の

担
い

手
は

、
社

外
取

締
役

な
の

か
、

そ
れ

と
も

監
査

役
な

の
か

が
問

題
と

な
る

が
、

後
者

が
適

任
だ

と
思

う
。

以
下

に
そ

の
理

由
を

掲
げ

る
。

 

２
．

監
査

役
の

機
能

 

①
ス

テ
ー

ク
ホ

ル
ダ

ー
の

利
益

の
確

保
の

た
め

の
法

令
遵

守
監

査
 

 
  

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

大
き

な
柱

は
、

効
率

性
の

促
進

で
あ

る
。

そ
れ

は
、

ア
メ

リ
カ

で
は

株
主

利
益

の
最

大
化

で
あ

る
が

、
わ

が
国

で
は

企
業

の
公

共
性

が
強

調
さ

れ
、

政
府

が
賃

上
げ

を
す

べ
き

で
あ

る
と

い
え

ば
企

業
も

こ
れ

に
応

え
て

ベ
ー

ス
ア

ッ
プ

す
る

と
い

う
国

で
あ

る
か

ら
、

ス
テ

ー
ク

ホ
ル

- 1
1 

-

①
サ

ー
ベ

ン
ス

オ
ク

ス
リ

ー
法

に
よ

る
監

査
委

員
会

の
規

制
 

 
①

監
査

委
員

会
制

度
の

基
準

の
法

定
 

 
３

０
１

条
に

よ
り

、
３

４
年

法
１

０
A
条

に
（

ｍ
）
項
「

監
査

委
員

会
に

関
す

る
基

準
」
を

追
加

し
た

。

そ
の

内
容

は
以

下
の

よ
う

で
あ

る
。

 

(
1)

委
員

会
規

則
 

 
委

員
会

規
則

は
、

以
下

の
(

2)
ー

（
6）

の
要

件
を

遵
守

し
な

い
発

行
者

の
証

券
の

上
場

を
禁

止
す

る
こ

と
を

証
券

取
引

所
等

に
命

じ
る

。
 

(
2)

登
録

公
認

会
計

事
務

所
に

関
す

る
責

任
 

 
各

発
行

者
の

監
査

委
員

会
は

、
取

締
役

会
の

委
員

会
と

し
て

の
権

限
に

お
い

て
、

監
査

報
告

書
を

作
成

の
た

め
に

、
発

行
者

が
契

約
す

る
登

録
公

認
会

計
事

務
所

の
指

名
、

報
酬

、
監

査
作

業
に

つ
い

て
直

接
的

に
責

任
を

負
い

、
か

つ
各

登
録

公
的

会
計

事
務

所
は

、
監

査
委

員
会

に
対

し
て

直
接

報
告

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

(
3)

独
立

性
 

 
監

査
委

員
会

の
構

成
員

は
、

監
査

委
員

会
、

取
締

役
会

、
ま

た
は

そ
の

他
の

取
締

役
会

の
メ

ン
バ

ー
と

し
て

の
資

格
以

外
に

お
い

て
、

コ
ン

サ
ル

タ
ン

ト
、

顧
問

、
そ

の
他

の
報

酬
を

発
行

者
か

ら
受

領
し

て
は

な
ら

な
い

。
発

行
者

ま
た

は
そ

の
子

会
社

の
関

係
者

で
あ

っ
て

は
な

ら
な

い
。

た
だ

し
、

委
員

会
は

、
上

記
の

基
準

に
つ

い
て

特
定

の
状

況
下

で
適

切
と

判
断

す
る

場
合

は
適

用
除

外
す

る
こ

と
が

で
き

る
。

 

(
4)

申
立

情
報

 

 
各

監
査

委
員

会
は

、
以

下
の

手
続

き
を

確
立

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

 
(

A
）

発
行

者
が

内
部

会
計

コ
ン

ト
ロ

ー
ル

ま
た

は
監

査
事

項
に

つ
い

て
受

領
し

た
申

立
情

報
の

受
領

、

保
管

お
よ

び
取

扱
。

（
B
）

疑
問

の
あ

る
会

計
ま

た
は

監
査

事
項

に
つ

い
て

の
問

題
提

起
を

発
行

者
の

従

業
員

か
ら

秘
密

裏
に

匿
名

で
す

る
提

出
 

(
5)

顧
問

の
雇

用
 

 
各

監
査

委
員

会
は

、
そ

の
職

務
遂

行
の

た
め

必
要

と
判

断
す

る
と

き
は

、
独

立
の

法
律

顧
問

そ
の

他
の

ア
ド

バ
イ

ザ
ー

を
契

約
す

る
権

限
を

有
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

(
6)

報
酬

の
支

払
い

 

 
各

発
行

者
は

、
監

査
委

員
会

が
取

締
役

会
の

委
員

会
と

し
て

の
資

格
に

お
い

て
決

定
し

た
以

下
の

者
に

対
す

る
報

酬
を

適
切

に
供

給
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 
(

A
）

監
査

報
告

書
を

作
成

す
る

た
め

に
発

行
者

が
契

約
す

る
登

録
公

的
会

計
事

務
所

に
対

し
て

、
 

 
（

B
）

監
査

委
員

会
が

(
5)

の
規

定
に

よ
り

契
約

し
た

ア
ド

バ
イ

ザ
ー

に
対

し
て

 

 
②

監
査

委
員

会
に

お
け

る
財

務
専

門
家

の
存

在
 

 
サ

ー
ベ

ン
ス

オ
ク

ス
リ

ー
法

40
7
条
（

a）
項

は
、
監

査
委

員
会

の
少

な
く

と
も

１
名

の
構

成
員

は
、

SE
C

の
定

義
す

る
財

務
専

門
家

（
fin

an
ci

al
 

ex
pe

rt）
で

あ
る

か
ど

う
か

、
も

し
そ

う
で

な
い

の
な

ら
そ

の
理

由
の

開
示

を
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

、
定

義
さ

れ
る

財
務

専
門

家
（

fin
an

ci
al
 

ex
pe

rt）
と

し
て

SE
C
が

検
討

す
る

事
項

は
、

公
的

会
計

人
、

監
査

人
、

ま
た

は
発

行
者

の
幹

部
財

務
役

員
、

経
理

部
長

、
そ

の
他

類
似

の
職

務
上

の
地

位
な

ど
の

経
験

お
よ

び
学

歴
を

通
じ

て
、
(

1)
企

業
会

計
原

則
お

よ
び

財
務

諸
表

に
つ

い
て

の
理

解
を

有
す

る
か

ど
う

か
、
(

2)
発

行
者

と
一

般
的

に
比

較
し

う
る

財
務

諸
表

の
作

成
、
お

よ
び

会

計
に

関
す

る
予

測
、

ac
cr

ua
ls
 

お
よ

び
準

備
金

re
se

rv
es

に
関

連
し

て
会

計
原

則
の

適
用

の
経

験
、

(
3)

内
部

会
計

コ
ン

ト
ロ

ー
ル

に
つ

い
て

の
経

験
を

有
す

る
か

ど
う

か
、
(

4)
監

査
委

員
会

の
機

能
に

つ
い

て
の

理
解

を
有

す
る

か
ど

う
か

で
あ

る
。
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わ

が
国

に
お

い
て

は
、

も
と

よ
り

証
券

市
場

に
よ

る
企

業
経

営
の

コ
ン

ト
ロ

ー
ル

は
十

分
で

な
い

き
ら

い
が

あ
る

。
監

査
役

は
、
経

営
者

か
ら

独
立

し
た

立
場

か
ら

効
率

的
経

営
の

監
査

を
す

る
の

で
あ

る
か

ら
、

証
券

市
場

の
声

を
代

弁
す

る
と

思
わ

れ
る

機
関

投
資

家
の

声
を

聞
く

受
け

皿
と

な
る

べ
き

で
あ

ろ
う

。
 

常
勤

の
監

査
役

も
い

る
の

で
、
監

査
役

は
、
グ

ロ
ー

バ
ル

に
行

動
し

、
IR

な
ど

に
よ

り
、
経

営
の

効
率

性

に
つ

い
て

の
海

外
機

関
投

資
家

の
考

え
方

を
聞

い
て

、
そ

れ
を

監
査

活
動

に
つ

な
げ

て
い

く
べ

き
で

あ
る

。

常
勤

の
社

外
監

査
役

を
設

け
て

い
く

こ
と

が
有

益
で

あ
ろ

う
。

他
方

で
は

、
監

査
役

制
度

の
グ

ロ
ー

バ
ル

な
情

報
発

信
も

大
事

で
あ

る
。

監
査

役
が

ア
メ

リ
カ

の
監

査
委

員
会

以
上

の
監

査
を

行
っ

て
い

る
こ

と
を

世
界

に
説

明
す

べ
き

で
あ

る
。

監
査

役
の

英
文

表
示

は
、

A
ud

it 
D

ire
ct

er
と

翻
訳

し
た

方
が

海
外

投
資

家
に

説
明

し
や

す
い

よ
う

に
思

う
。

こ
の

た
め

の
会

社
法

改
正

も
必

要
と

な
ろ

う
。

 

②
２

名
以

上
の

独
立

取
締

役
 

 
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

コ
ー

ド
原

案
に

よ
る

と
、

独
立

社
外

取
締

役
は

、
「

会
社

の
持

続
的

な
成

長
を

促
し

中
長

期
的

な
企

業
価

値
の

向
上

を
図

る
、

と
の

観
点

か
ら

の
助

言
を

行
う

こ
と

」
、

あ
る

い
は

「
少

数
株

主
を

は
じ

め
と

す
る

ス
テ

ー
ク

ホ
ル

ダ
ー

の
意

見
を

取
締

役
会

に
適

切
に

反
映

す
る

こ
と

」
が

求
め

ら
れ

る
と

い
う

が
、

具
体

的
に

ガ
バ

ナ
ン

ス
に

お
い

て
独

立
取

締
役

が
何

を
す

る
こ

と
が

制
度

目
的

な
の

か
が

不
透

明
で

あ
る

。
例

え
ば

、
わ

が
国

の
株

主
総

会
の

民
主

主
義

は
徹

底
し

て
い

る
の

で
、

少
数

株
主

は
、

独
立

取
締

役
の

力
を

借
り

ず
と

も
、

自
ら

監
督

是
正

権
を

行
使

で
き

る
の

で
は

な
い

か
と

思
わ

れ
る

こ
と

は
前

述
し

た
。

 

 
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

コ
ー

ド
原

案
は

、
さ

ら
に

「
会

社
の

持
続

的
な

成
長

を
促

し
中

長
期

的
な

企
業

価
値

の
向

上
に

寄
与

す
る

よ
う

に
役

割
・

責
務

を
果

た
す

べ
き

で
あ

り
、

独
立

社
外

取
締

役
を

少
な

く
と

も
2
名

以
上

選
任

す
べ

き
で

あ
る

。
」

と
い

う
。

こ
の

よ
う

な
提

言
が

な
さ

れ
る

に
つ

い
て

は
、

わ

が
国

の
上

場
企

業
の

経
営

が
お

し
な

べ
て

劣
悪

で
あ

り
、

そ
の

改
善

が
国

家
の

喫
緊

の
課

題
と

な
っ

て
い

る
と

の
強

い
危

機
感

が
原

因
な

の
で

あ
ろ

う
か

。
ま

さ
か

そ
の

よ
う

な
認

識
も

詰
め

な
い

と
こ

ろ
で

こ
の

よ
う

に
上

場
企

業
の

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
に

対
し

て
居

丈
高

に
行

政
指

導
す

る
と

い
う

の
で

あ
ろ

う
か

。
言

語
道

断
の

こ
と

で
あ

る
。

こ
の

よ
う

な
政

府
の

動
き

に
に

対
し

て
は

、
官

主
導

の
規

制
で

あ
っ

て
、
産

業
界

に
懸

念
が

生
じ

て
い

る
（

日
経

20
14

年
11

月
26

日
）
。
こ

れ
は

、
究

極
的

に
は

、
政

府
が

、

企
業

の
営

業
の

自
由

に
干

渉
す

る
こ

と
に

他
な

ら
な

い
。

基
本

原
則

は
、

「
会

社
に

持
続

的
な

成
長

と
中

長
期

的
な

企
業

価
値

の
向

上
に

寄
与

す
る

よ
う

に
役

割
・

責
務

を
果

た
す

べ
き

で
あ

り
、

上
場

会
社

は
そ

の
よ

う
な

資
質

を
十

分
に

備
え

た
独

立
社

外
取

締
役

を
少

な
く

と
も

２
名

以
上

選
任

す
べ

き
で

る
。

」
と

い
う

。
し

か
し

、
そ

の
よ

う
な

理
由

で
は

、
公

共
の

福
祉

と
い

う
概

念
で

営
業

の
自

由
を

規
制

す
る

こ
と

に
も

該
当

し
な

い
で

あ
ろ

う
。

 

 
政

府
は

、
内

部
留

保
を

設
備

投
資

や
賃

上
げ

に
振

り
向

け
た

い
考

え
が

あ
る

と
い

う
が

、
上

場
会

社
の

経
営

者
が

、
専

門
的

見
地

か
ら

リ
ス

ク
テ

イ
ク

で
き

る
業

務
執

行
権

の
確

保
と

い
う

イ
ン

フ
ラ

の
整

備
こ

そ
を

行
う

こ
と

が
喫

緊
の

課
題

で
あ

る
こ

と
を

忘
れ

て
い

る
と

い
え

よ
う

。
わ

が
国

の
会

社
法

上
監

査
役

会
で

は
、

す
で

に
独

立
の

も
の

が
半

数
以

上
で

あ
る

こ
と

が
義

務
化

さ
れ

て
い

る
。

 

 
そ

も
そ

も
金

融
庁

は
、

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
に

干
渉

す
る

権
限

は
な

い
は

ず
で

あ
る

。
委

任
状

規
制

等
に

よ
る

開
示

要
件

を
定

め
る

こ
と

は
で

き
る

が
、

社
外

取
締

役
を

２
名

以
上

設
置

せ
よ

と
い

う
実

質
的

規
制

は
で

き
な

い
は

ず
で

あ
る

。
証

券
取

引
所

の
自

主
規

制
権

限
に

つ
い

て
も

、
金

融
庁

に
そ

の
権

限
が

な
い

以
上

、
社

外
取

締
役

２
名

以
上

設
置

せ
よ

と
命

じ
る

こ
と

の
権

限
は

ど
こ

か
ら

来
る

の
か

甚
だ

疑
問

で
あ

る
。
ア

メ
リ

カ
の

サ
ー

ベ
ー

ン
ズ

オ
ク

ス
リ

ー
法

は
、
監

査
委

員
会

設
置

を
強

制
し

て
い

る
が

、

わ
が

国
で

は
こ

れ
を

夙
に

監
査

制
度

が
行

っ
て

き
て

い
る

こ
と

を
忘

れ
る

べ
き

で
は

な
い

。
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ダ
ー

の
利

益
を

無
視

で
き

な
い

状
況

に
あ

る
と

い
え

よ
う

。
共

同
決

定
法

を
有

す
る

ド
イ

ツ
に

お
い

て
も

労
働

者
に

利
益

を
無

視
す

る
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

は
無

理
で

あ
る

。
 

 
そ

う
だ

と
す

る
と

、
わ

が
国

の
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

に
お

い
て

は
、

ス
テ

ー
ク

ホ
ル

ダ
ー

の
利

益
の

考
慮

は
避

け
ら

れ
な

い
の

で
あ

る
。

監
査

役
は

、
事

細
か

に
法

令
遵

守
の

監
査

を
行

う
こ

と
で

そ
の

よ
う

な
機

能
を

は
た

し
て

き
た

。
社

外
取

締
役

制
度

で
は

常
勤

監
査

役
の

よ
う

な
仕

組
み

が
な

く
、

こ
の

よ
う

な
機

能
は

期
待

で
き

な
い

と
い

え
よ

う
。

 

②
株

主
代

表
訴

訟
の

却
下

を
求

め
る

監
査

役
会

の
権

限
 

 
経

営
者

が
リ

ス
ク

テ
イ

ク
の

判
断

を
す

る
場

合
、

そ
れ

が
失

敗
し

た
か

ら
と

い
っ

て
す

ぐ
に

株
主

代
表

訴
訟

に
さ

ら
さ

れ
る

こ
と

が
な

い
よ

う
な

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
を

構
築

す
る

べ
き

で
あ

る
。

ア
メ

リ
カ

の
社

外
取

締
役

か
ら

な
る

訴
訟

委
員

会
に

代
え

て
、

監
査

役
会

が
、

イ
ニ

シ
ア

チ
ブ

を
と

り
、

役
員

等
に

対
す

る
会

社
の

民
事

責
任

追
及

訴
訟

が
会

社
の

最
善

の
利

益
と

な
ら

な
い

と
判

断
す

れ
ば

、
裁

判
所

も
こ

れ
に

従
う

と
い

う
法

制
が

必
要

で
あ

る
。

ア
メ

リ
カ

の
訴

訟
委

員
会

よ
り

も
充

実
し

た
審

査
が

監
査

役
会

に
よ

っ
て

行
わ

れ
る

こ
と

が
期

待
で

き
よ

う
。

 

 
会

社
法

制
定

時
に

は
、

こ
の

よ
う

な
考

え
方

に
よ

る
条

文
が

国
会

に
提

案
さ

れ
た

の
で

あ
る

が
、

政
治

的
な

理
由

で
こ

れ
が

国
会

で
削

除
さ

れ
た

よ
う

で
あ

る
。

こ
の

修
正

は
、

わ
が

国
の

資
本

主
義

の
展

開
を

阻
止

す
る

こ
と

に
つ

な
が

る
暴

挙
で

あ
っ

た
と

い
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

３
．

証
券

市
場

の
機

能
の

限
界

 

 
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

コ
ー

ド
原

案
が

指
摘

す
る

よ
う

に
、

上
場

会
社

は
、

適
切

な
情

報
開

示
が

必
要

で
あ

り
、

監
査

役
が

Ｉ
Ｒ

を
通

じ
る

な
ど

し
て

グ
ロ

ー
バ

ル
に

登
場

す
べ

き
で

あ
る

と
い

え
よ

う
。

発
行

会
社

に
よ

る
ア

ナ
リ

ス
ト

等
へ

の
情

報
発

信
が

不
十

分
で

あ
る

こ
と

に
つ

い
て

は
、

前
回

に
報

告
し

た
。

フ
ェ

ア
ー

デ
イ

ス
ク

ロ
ジ

ャ
ー

を
早

期
に

実
現

す
べ

き
で

あ
る

。
 

 
他

方
で

は
、

未
だ

に
官

製
相

場
に

よ
っ

て
株

価
の

上
昇

が
も

た
ら

さ
れ

て
い

る
な

ど
と

い
う

記
事

が
新

聞
を

に
ぎ

わ
し

て
い

る
（

朝
日

新
聞

20
14

年
12

月
31

日
）
こ

と
は

、
わ

が
国

の
証

券
市

場
が

未
成

熟
で

あ
る

こ
と

を
示

し
て

い
る

と
も

い
え

よ
う

。
 

  
そ

う
だ

と
す

る
と

、
裁

判
所

の
経

営
に

対
す

る
干

渉
を

早
急

に
除

去
し

た
場

合
に

重
要

と
な

る
の

は
、

独
立

性
の

あ
る

監
査

役
が

業
執

行
の

監
査

を
行

う
自

主
的

監
視

機
構

の
機

能
で

あ
る

。
わ

が
国

の
文

化
に

根
ざ

し
た

方
法

と
し

て
そ

の
効

用
を

再
認

識
す

べ
き

理
由

と
な

る
よ

う
に

思
わ

れ
る

。
 

①
機

関
投

資
家

の
声

を
聞

く
受

け
皿

 

 ア
メ

リ
カ

で
は

、
裁

判
所

が
経

営
者

の
経

営
判

断
に

干
渉

せ
ず

、
ま

た
株

主
の

経
営

に
対

す
る

干
渉

も
で

き
る

だ
け

排
除

し
て

き
て

い
る

と
い

え
よ

う
。

こ
れ

に
よ

っ
て

経
営

者
を

コ
ン

ト
ロ

ー
ル

す
る

よ
り

も
、

そ
の

業
績

の
結

果
は

証
券

市
場

に
お

け
る

株
価

に
よ

っ
て

判
定

す
る

こ
と

と
な

る
。

資
本

市
場

の
機

能
と

し
て

の
敵

対
的

公
開

買
付

や
株

主
議

決
権

代
理

行
使

の
勧

誘
に

お
け

る
委

任
状

争
奪

戦
な

ど
に

よ
る

経
営

者
の

コ
ン

ト
ロ

ー
ル

が
期

待
さ

れ
て

き
た

と
い

え
よ

う
。

 

 
し

か
し

な
が

ら
、
裁

判
所

は
、
経

営
者

に
敵

対
的

企
業

買
収

の
防

衛
権

を
認

め
る

よ
う

に
な

っ
て

お
り

、

敵
対

的
買

収
や

委
任

状
争

奪
戦

よ
り

も
、

大
株

主
で

あ
る

企
業

年
金

な
ど

の
フ

ァ
ン

ド
等

が
、

会
社

に
対

し
て

リ
ス

ト
ラ

や
配

当
の

増
額

、
あ

る
い

は
資

金
の

活
用

を
促

す
よ

う
で

あ
る

。
機

関
投

資
家

の
声

を
聞

く
こ

と
が

効
率

的
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

よ
う

な
株

主
構

造
の

変
化

が
生

じ
て

き
て

お
り

、
会

社
経

営
者

は
、

機
関

投
資

家
の

声
に

耳
を

貸
す

べ
き

こ
と

の
重

要
性

が
増

し
て

き
て

い
る

よ
う

で
あ

る
。

 

 
機

関
投

資
家

は
、

ス
チ

ュ
ワ

ー
ド

シ
ッ

プ
を

定
め

て
発

行
会

社
に

対
し

て
議

決
権

行
使

を
戦

略
的

に
行

う
傾

向
が

顕
著

と
な

り
つ

つ
あ

る
。
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- 1
5 

-

 
最

近
の

海
外

の
機

関
投

資
家

の
主

張
に

押
さ

れ
て

、
金

融
庁

が
権

限
な

き
行

政
指

導
に

よ
っ

て
日

本
の

こ
れ

ま
で

培
っ

て
き

た
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

を
混

乱
さ

せ
る

こ
と

は
避

け
る

べ
き

で
あ

る
。

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
コ

ー
ド

の
策

定
に

関
す

る
有

識
者

会
議

と
は

、
い

か
な

る
正

当
性

の
権

限
を

有
し

て
い

る
の

で
あ

ろ
う

か
。

金
融

庁
自

体
が

関
与

し
な

い
体

裁
で

こ
の

よ
う

な
重

要
事

項
を

現
実

化
さ

せ
て

い
く

と
い

う
金

融
行

政
の

在
り

方
自

体
が

正
当

性
を

問
わ

れ
る

こ
と

に
な

ろ
う

。
け

だ
し

、
上

場
会

社
の

社
外

取
締

役
設

置
に

つ
い

て
は

、
会

社
法

改
正

と
い

う
国

会
審

議
を

経
た

ば
か

り
で

あ
る

が
、
そ

こ
で

は
、

上
場

会
社

の
社

外
取

締
役

設
置

は
開

示
規

制
で

行
う

こ
と

と
な

っ
た

こ
と

は
記

憶
に

新
し

い
と

こ
ろ

で
あ

る
。

上
場

会
社

の
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
重

要
な

課
題

に
つ

い
て

、
国

会
の

審
議

結
果

を
出

し
抜

く
よ

う
に

、
金

融
庁

が
有

識
者

会
議

を
し

て
２

名
の

社
外

取
締

役
設

置
を

実
現

さ
せ

よ
う

と
す

る
こ

と
は

、

国
会

軽
視

の
権

限
な

き
行

政
指

導
で

あ
っ

て
、

暴
挙

で
あ

る
。

 

４
．

監
査

役
会

の
役

割
に

焦
点

を
当

て
た

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

将
来

像
の

一
例

 

  
取

締
役

会
が

大
規

模
な

第
三

者
割

当
増

資
を

行
い

、
現

在
の

大
株

主
を

少
数

株
主

に
追

い
や

る
結

果
を

想
定

す
る

経
営

計
画

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
は

、
従

来
で

も
監

査
役

が
自

ら
の

意
見

を
取

締
役

会
に

お
い

て
述

べ
て

き
た

と
思

わ
れ

る
。

し
か

し
な

が
ら

、
取

締
役

会
の

決
定

に
際

し
て

は
監

査
役

に
は

議
決

権
が

な
い

と
の

こ
と

で
そ

の
意

見
が

十
分

に
生

か
さ

れ
な

い
こ

と
が

多
か

っ
た

と
い

う
の

が
現

実
で

あ
っ

た
と

思
わ

れ
る

。
 

 こ
こ

で
も

し
も

、
本

稿
で

述
べ

た
監

査
役

の
役

割
が

経
営

者
を

援
助

す
る

と
い

う
仕

組
み

を
採

用
す

る
場

合
は

、
監

査
役

は
そ

の
第

三
者

割
当

増
資

の
計

画
に

つ
い

て
財

務
情

報
の

正
確

性
お

よ
び

法
令

遵
守

の
観

点
か

ら
検

討
を

行
っ

て
監

査
報

告
を

提
出

す
る

こ
と

と
し

、
そ

の
リ

ス
ク

テ
イ

ク
の

取
締

役
会

の
判

断
に

監
査

役
が

関
与

す
る

こ
と

を
法

制
化

す
る

べ
き

こ
と

に
な

る
。

つ
ま

り
、

取
締

役
会

は
、

そ
の

計
画

が
忠

実
義

務
お

よ
び

善
管

注
意

義
務

に
違

反
し

て
い

な
い

こ
と

に
つ

い
て

の
承

認
を

監
査

役
会

に
求

め
 ,
も

し

も
監

査
役

会
が

こ
れ

を
承

認
す

る
判

断
を

し
て

経
営

者
を

後
押

し
す

る
の

で
あ

れ
ば

、
裁

判
所

も
そ

の
監

査
役

会
の

判
断

を
尊

重
し

て
、

株
主

か
ら

請
求

さ
れ

た
新

株
発

行
差

し
止

め
の

可
否

を
判

断
す

る
こ

と
に

な
る

。
会

社
法

は
20

6
条

の
2
等

に
お

い
て

、
10

分
の

1
以

上
の

株
主

の
請

求
に

よ
る

株
主

総
会

の
開

催

に
よ

る
承

認
決

議
を

制
度

化
し

て
い

る
が

、
そ

れ
よ

り
も

監
査

役
会

の
意

見
を

尊
重

す
る

よ
う

な
自

主
的

監
視

機
構

の
制

度
こ

そ
を

考
え

る
べ

き
で

あ
る

。
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