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【報 告】

会社法関連の近年の判例（１）―公開会社の株主総会―

広島大学大学院法務研究科教授

片 木 晴 彦

目 次

Ⅰ 議案を否決する株式総会決議について

１．最判平成 年３月４日民集 巻３号

頁、金融・商事判例 号 頁

２．株主の提案した決議事項が否決された

場合

３．その他の決議の否認が法律上問題とな

り得る事例

Ⅱ 全部取得条項付株式の取得決議の取消

し

１．東京高判平成 年３月 日金融・商

事判例 号 頁

２．判旨１について

３．判旨２について

４．判旨３について

５．全部取得の後の組織改編について

討論

○伊藤 それでは定刻になりましたので、 月

の日本取引所グループ金融商品取引法研究会を始

めさせていただきます。

本日は、「公開会社の株主総会」というテーマ

で片木先生からご報告をいただきます。よろしく

お願いします。

○片木 広島大学の片木です。本日はよろしく

お願いいたします。

こちらで頂戴しました題が、公開会社の株主総

会についての最近の判例でしたので、最近の判例

を幾つか確認しまして、訴えの利益を中心的な争

点とする判決が２つ出ていましたので、これを検

討させていただきたいと思います。

Ⅰ．議案を否決する株式総会決議について

１．最判平成 年３月４日民集 巻３号 頁、

金融・商事判例 号 頁

まず、平成 年３月４日の最高裁判決について、

簡単に事実と判旨をまとめたものを読ませていた

だきます。

【事実】

被告Ｙ株式会社は、レストランの経営及び運営

管理等を目的とする、取締役会を設置しない株式

会社であり、その株主は、Ｚが 株、原告のⅩ

１が 株、原告のⅩ２が 株の３名のみであり、

Ｚ、Ｘ１、Ｘ２はいずれもＹ社の代表権を有する

取締役です。

平成 年５月 日に、Ｚは、Ｘ１、Ｘ２の両

取締役を解任することを目的とする臨時株主総会

を招集しましたが、いずれの議案も否決されてい

ます。これを前提に、ＺはＸ１、Ｘ２の取締役解

任の訴え（会社法 条）を提起しています。

Ⅹ１、Ⅹ２は、上記の臨時株主総会は取締役の

過半数の同意がなく、Ｚが単独で開催を決定した

という瑕疵があり、取り消されるべきものである

として、本件決議取消しの訴えを提起しています。

この最高裁の判決は、この決議取消しの訴えに関

する上告審です。本件訴えでは、原告らに訴えの
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利益があるのかが本案前の争点となっています。

【第一審 福岡地判平成 年 月 日】

第一審の福岡地裁平成 年 月 日判決は、

「本件株主総会における原告らの取締役解任決議

が取り消されるか否かによって、本件取締役解任

の訴えは、その要件（株主総会で取締役の解任案

が否決されたこと）を具備するか否かが左右され

る関係にある。原告らは、本件取締役解任の訴え

が要件を欠くにもかかわらず提起されたものであ

るとして、本訴を提起しているのであるから、本

件において訴えの利益は認められる」とし、決議

の瑕疵を認めて訴えを認容しています。

【控訴審 福岡高判平成 年４月 日】

これに対して控訴審の福岡高裁平成 年４月

日判決は、「株主総会等の決議の取消しの訴え

の対象となる「株主総会等の決議」とは、第三者

に対しても効力を有する決議をいうと解するのが

相当であるところ、本件総会等の決議が第三者に

対しても効力を有するには、形成力を生じる事項

を内容とする議案が株主総会等において所定の手

続を踏んで可決されることが必要である。そうす

ると、そのような内容の議案であってもこれが否

決された場合には、当該議案が第三者に対して効

力を生じる余地はないから、本件否決決議のよう

に議案を否決する決議は、会社法 条の「株主

総会等の決議」には当たらないというべきである」

として原審を破棄し、訴えを却下しています。

【最高裁判決】

これに対する上告審の最高裁判決は、「会社法

は、会社の組織に関する訴えについての諸規定を

置き（会社法 条以下）、瑕疵のある株主総会

等の決議についても、その決議の日から３箇月以

内に限って訴えをもって取消しを請求できる旨規

定して法律関係の早期安定を図り（同法 条）、

併せて、当該訴えにおける被告、認容判決の効力

が及ぶ者の範囲、判決の効力等も規定している（同

法 条から 条まで）。このような規定は、

株主総会等の決議によって、新たな法律関係が生

じることを前提とするものである。しかるところ、

一般に、ある議案を否決する株主総会等の決議に

よって新たな法律関係が生ずることはないし、当

該決議を取り消すことによって新たな法律関係が

生ずるものでもないから、ある議案を否決する株

主総会等の決議の取消しを請求する訴えは不適法

であると解するのが相当である」というふうに判

示して、上告を棄却しています。

なお、千葉勝美裁判官の補足意見がありますが、

一部を後で紹介させていただきます。

この事件では、第一審が訴えの利益があるかど

うかという形で議論をしていたのに対しまして、

控訴審および最高裁のほうは、会社法 条の規

律する株主総会決議取消しでいう総会決議という

のは、決議を承認する場合であって、決議を否決

する決議は会社法 条の対象ではそもそもない

のだという形で、一律にこの訴えを不適法として

います。

通常、最高裁判所の判決で結論を出すときには、

「特段の事情のない限り」というのを入れること

が多いのですが、ここは何も入れていないという

ことで、無条件でだめだということになるかと思

います。

２．株主の提案した決議事項が否決された場合

・山形地判平成元年４月 日判時 号 頁

議案の否決が問題になり得る事例としては、株

主の提案で議案となったような決議事項、あるい

は株主自身が招集した株主総会での決議事項など、

株主が主体的に提案した決議事項が否決された場

合があり、こうした事例においては、一定の救済

を求める余地が生じるかもしれません。

山形地裁平成元年４月 日判決は、「原告らが

本訴において不存在の確認を求める決議は、いず

れも、原告ら提案にかかる議案を否決する決議で

あるが、原告らは右決議が著しく不公正な手段に

よりなされた法律上存在しえないものであると主
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該議案を審議し、公正な方法により決議をしなけ

ればならない義務を負うものであるから、かかる

公正な審議の場を求めることについて原告らに法

律上の利益がないとはなし難いというべきである」

として、訴えの利益そのものは認めています。

ただ、実際の事案において、不存在事由ないし

は決議の取消し事由は存在しないとして、本案審

理の結果、訴えは棄却しています。この訴えの利

益に関する考え方につきまして、この判例をジュ

リスト 号 頁で批評されている菊池和彦先

生は、賛成という考え方をとっておられます。

・東京高判平成 年９月 日資料版商事法務

号 頁 原審東京地判平成 年４月 日資料版

商事法務 号 頁

【 株式会社株主総会決議取消請求事件】

続いていわゆる 事件として有名な東京高

裁平成 年９月 日判決では、「株主総会等の

決議が第三者に対してもその効力を有するには、

形成力を生ずる事項を内容とする議案が株主総会

等において所定の手続を踏んで可決されることを

要するのであり、そのような内容の議案であって

もこれが否決された場合には、当該議案が第三者

に対してその効力を有する余地はないから、本件

各否決は、同法 条所定の株主総会等の決議に

は当たらないものというべきである」として、こ

の最高裁の判決と同じように、そもそも否決され

た決議は会社法 条の対象ではないという理解

をしているかと思います。

ちょっと考察をさせていただきます。先ほど紹

介するのを忘れましたが、この最高裁の判決につ

きましては、本日お越しの松尾健一先生が商事法

務 号で非常に詳細な検討をされていまして、

それを後追いするだけで事実上終わっているとこ

ろがあることをあらかじめおわび申し上げます。

まず、こういう株主の提案した決議事項が不当

に否決されたとして、決議が取り消されたときに、

会社は改めて株主総会を招集して当該議案を審議

し、公正な方法により決議をしなければならない

義務を確定的に負うのだろうかというのが実はよ

くわかりません。仮に決議が取り消されてしまっ

たとしても、結果として株主提案はなされたが、

結局それについて総会にかけなかったという違法

が生じるというだけであると考えるのであれば、

事件の東京高裁平成 年判決は、株主提案

について議案としてかけなかった、株主総会で取

り上げなかったという事実があったとした場合に

おいても、その提案事項と関連性があるような決

議がある場合は別として、原則として提案を取り

上げなかったことによって他の決議に瑕疵が生じ

るわけではないと判断をしています。

総会決議の取消しが求められるときは、既に否

決の決議が成立しているわけですので、提案議案

を総会にかけるべきことを求める仮処分を出すと

いうこともできそうにはありません。したがって、

過去の総会において不当に提案議案が総会にかけ

られなかったという事実が確定するだけではない

かとも思われます。その場合には、不法行為責任

等が発生する余地はあるのでしょうけれども、そ

のためにわざわざ決議取消しを求める必要がある

のかということについては、理由に乏しいように

は思います。

もう一つ問題になりますのは、ご存じのように

会社法 条によって、株主は株主総会の決議事

項について議案を提出することが認められていま

すけれども、会社法 条但書では、総議決権の

分の１以上の賛成を得られなかった場合には、

３年間これと同じ内容の提案を提出することがで

きないとされているかと思います。しかし、仮に

不当に否決された決議が取り消された場合、ある

いはその不存在確認等が認められた場合には、結

果として過去の提案が否決されたという事実がな

くなるので、この３年間という期間制限が適用さ

れなくなるということは言えるかと思います。

これに対しまして、実はこの最高裁の判決の千

葉勝美裁判官の補足意見は、この点を詳しく取り

上げていまして、否決された提案を短期間に繰り

返すことが適当でないというこの会社法 条但

書の趣旨を踏まえると、否決の決議が重大な瑕疵

を有する手続によってされた場合は、再提案の制
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限の前提となる否決の決議にはなり得ないとして、

３年間の制限は及ばず、再提案ができるというふ

うに、会社法 条但書の解釈論で解決すれば足

りるのではないかという考え方です。

ちなみに、川島いずみ先生は、 事件の解説

（金融・商事判例 号２頁）で、会社法 条

但書との関係で言うと、否決に至る手続上の瑕疵

のゆえに総株主の議決権の 分の１以上の賛成

が得られなかったといった事情を株主が証明する

のは極めて困難であって、株主が否決決議に瑕疵

があることを立証できれば、３年間の期間制限を

理由として、会社が再提案を拒絶することはでき

なくなるというふうに解釈すべきではないかとお

っしゃっています。

どこまで本当に証明が難しいのかというと、ち

ょっと私にはよくわかりませんが、少なくとも解

釈論でこの問題は解決すればいいのではないかと

いう点は、恐らく同じなのだろうと思います。

３．その他の決議の否認が法律上問題となり得る

事例

そのほかの決議の否認が法律上問題となり得る

事例ですが、この最高裁の事案は、会社法 条

の解任の訴えの要件としてこの解任の決議案を否

決するというものがあった、いわば解任の訴えを

否定するために決議取消しの訴えを提起している

という事情があります。

実はこの最高裁の事案では、もともと会社の株

式はⅩ派とＺ派が半数ずつ持っていたわけで、総

会決議に持っていっても、恐らく過半数ないから

解任議案は通らないだろうと予想していたわけで、

Ｚとしては、解任決議が否決されるということを

見越してやや強引に総会を招集したようなところ

があります。取締役の過半数の同意はとれなかっ

たけれども、自ら株主として総会招集を請求すれ

ば、招集手続きに瑕疵が出なかったような気がし

ないでもないのですけれども、その点はともかく

として、どちらかというと解任の訴えを出そうと

している側が積極的に動いて、むしろそちらの側

に帰責事由があるような瑕疵となっています。そ

れゆえに、解任の訴えの被告となったＸ１、Ｘ２

としては、解任の訴えを否定したいという考えか

ら否決決議について決議取消しを要求したという

事情がありまして、原審判決は、そういう事情を

踏まえると、訴えの利益があるという判断に至っ

たのではないかと思います。

普通の場合といいますか、会社サイドあるいは

解任を訴えられている取締役、このあたりがむし

ろ帰責事由がある形で不当に解任の決議を否定し

たときについて言えば、この場合には、そもそも

自らの側の帰責事由のある形で瑕疵ある否決決議

をつくっておいて、解任の訴えの中で適法に決議

が否決されていないと言うのは、訴訟上の主張と

して信義則に欠けるのではないかとは思います。

本件のような場合にはどうなのかと言われます

と、わざわざもう一つ訴えを提起しなくても、解

任の訴えはあくまでも明らかに不正な行為とか、

いわゆる法令・定款違反の重大な事実があったと

きのみに認められるものでありますし、本件の事

情に限って言えば、Ｚが適法に株主総会を株主権

として開催することで、いわば瑕疵のない総会を

開くことはできたとも思えますので、あえてこう

いうやり方、否認決議の決議取消しを認める必要

もないのではないかと思っています。

最後に、あり得るのかどうかはよくわからない

のですが、譲渡を承認しない株主総会決議が問題

になる余地があるかもしれません（会社法 条

１項）。この場合には、譲渡を承認しようとする

決議が否決されるのか、むしろ積極的に譲渡を承

認しないという決議が成立しているというのか、

どちらなのかよくわかりませんが、仮に譲渡を承

認するという決議が否決されると、積極的に譲渡

を承認しないという決議が成立したと考えるので

あれば、普通に決議取消しの訴えの対象になるの

だろうという気はしています。

株主として譲渡の承認を認めるのか、認めない

のかを最終的に判断するという、譲渡の承認をす

るという議案が出てきているのかどうかというこ

とも考える必要があるのかもしれませんが、株主

のほうの最終的な判断は、譲渡を承認するのか、

 

 

該議案を審議し、公正な方法により決議をしなけ

ればならない義務を負うものであるから、かかる

公正な審議の場を求めることについて原告らに法

律上の利益がないとはなし難いというべきである」

として、訴えの利益そのものは認めています。

ただ、実際の事案において、不存在事由ないし

は決議の取消し事由は存在しないとして、本案審

理の結果、訴えは棄却しています。この訴えの利

益に関する考え方につきまして、この判例をジュ

リスト 号 頁で批評されている菊池和彦先

生は、賛成という考え方をとっておられます。

・東京高判平成 年９月 日資料版商事法務

号 頁 原審東京地判平成 年４月 日資料版

商事法務 号 頁

【 株式会社株主総会決議取消請求事件】

続いていわゆる 事件として有名な東京高

裁平成 年９月 日判決では、「株主総会等の

決議が第三者に対してもその効力を有するには、

形成力を生ずる事項を内容とする議案が株主総会

等において所定の手続を踏んで可決されることを

要するのであり、そのような内容の議案であって

もこれが否決された場合には、当該議案が第三者

に対してその効力を有する余地はないから、本件

各否決は、同法 条所定の株主総会等の決議に

は当たらないものというべきである」として、こ

の最高裁の判決と同じように、そもそも否決され

た決議は会社法 条の対象ではないという理解

をしているかと思います。

ちょっと考察をさせていただきます。先ほど紹

介するのを忘れましたが、この最高裁の判決につ

きましては、本日お越しの松尾健一先生が商事法

務 号で非常に詳細な検討をされていまして、

それを後追いするだけで事実上終わっているとこ

ろがあることをあらかじめおわび申し上げます。

まず、こういう株主の提案した決議事項が不当

に否決されたとして、決議が取り消されたときに、

会社は改めて株主総会を招集して当該議案を審議

し、公正な方法により決議をしなければならない

義務を確定的に負うのだろうかというのが実はよ

くわかりません。仮に決議が取り消されてしまっ

たとしても、結果として株主提案はなされたが、

結局それについて総会にかけなかったという違法

が生じるというだけであると考えるのであれば、

事件の東京高裁平成 年判決は、株主提案

について議案としてかけなかった、株主総会で取

り上げなかったという事実があったとした場合に

おいても、その提案事項と関連性があるような決

議がある場合は別として、原則として提案を取り

上げなかったことによって他の決議に瑕疵が生じ

るわけではないと判断をしています。

総会決議の取消しが求められるときは、既に否

決の決議が成立しているわけですので、提案議案

を総会にかけるべきことを求める仮処分を出すと

いうこともできそうにはありません。したがって、

過去の総会において不当に提案議案が総会にかけ

られなかったという事実が確定するだけではない

かとも思われます。その場合には、不法行為責任

等が発生する余地はあるのでしょうけれども、そ

のためにわざわざ決議取消しを求める必要がある

のかということについては、理由に乏しいように

は思います。

もう一つ問題になりますのは、ご存じのように

会社法 条によって、株主は株主総会の決議事

項について議案を提出することが認められていま

すけれども、会社法 条但書では、総議決権の

分の１以上の賛成を得られなかった場合には、

３年間これと同じ内容の提案を提出することがで

きないとされているかと思います。しかし、仮に

不当に否決された決議が取り消された場合、ある

いはその不存在確認等が認められた場合には、結

果として過去の提案が否決されたという事実がな

くなるので、この３年間という期間制限が適用さ

れなくなるということは言えるかと思います。

これに対しまして、実はこの最高裁の判決の千

葉勝美裁判官の補足意見は、この点を詳しく取り

上げていまして、否決された提案を短期間に繰り

返すことが適当でないというこの会社法 条但

書の趣旨を踏まえると、否決の決議が重大な瑕疵

を有する手続によってされた場合は、再提案の制
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承認しないのかという判断であるというふうに考

えるのであれば、普通に決議があった、それを否

決するのは可能というふうに考える余地はあるの

ではないかと思います。この点は、後でまたご意

見を承りたいと思っています。

見る限りでは、最高裁は、訴えの利益があるか

どうかを個別的に判断するというよりは、まさに

会社法 条の解釈論として、一律に決議取消し

の対象に決議を否決する決議は入らないのだとい

うふうに割り切ってしまっていますが、これにあ

えて異を唱えるほど重要な、否決決議を取り消す

必要があるのかどうかと問われると、あまりない

のではないかと今のところは思っています。

Ⅱ．全部取得条項付株式の取得決議の取消し

１．東京高判平成 年３月 日金融・商事判例

号 頁

・アムスク株主総会決議取消請求事件

これはアムスク株主総会決議取消請求事件とし

て知られているもので、東京高裁の平成 年３月

の判決です。

【事実】

被告のアムスク株式会社（被告会社）は、電子

機器、部品その他の物品の販売を業とする株式会

社ですが、創業者及びその母親のみを株主とし、

他の株主を締め出すスクイズアウトを実施すべく、

平成 年６月 日、被告がいわゆる全部取得条

項付株式の取得によるスクイズアウトを実施する

ための一連の議案、 被告会社を種類株式発行会

社とする定款変更、 被告会社の普通株式に全部

取得条項を付することを定める定款変更、 同内

容の種類株主総会議案、 上記３議案の成立を条

件として全部取得条項付株式を取得する議案、こ

れらいずれもが承認可決されています。

もう少し正確に言うと、これらの議案は平成

年５月 日に開催された臨時総会に一旦は出され

ていたのですが、そこでは、実は の議案が否決

された関係で、ほかの議案は審議されていません。

平成 年６月 日の総会では、これらの議案が

株主提案として改めて出てきて、最終的に可決さ

れたようです。

以下では、この６月 日総会、あるいは６月

日種類株主総会という言い方で、これらの議案に

ついて説明することにします。

６月 日総会の決議については、これもまた結

構有名な判決だと思いますが、東京地裁の平成

年４月 日判決（金融・商事判例 号 頁）

が、種類株主総会について基準日の設定が適法に

なされていなかったという理由で、種類株主総会

の決議及びこれを前提とする全部取得条項付株式

の取得決議を取り消しています。この点もおもし

ろい争点だろうと思いますが、ここでは割愛させ

ていただきます。

実は、この平成 年４月の判決に先立ちまして、

平成 年７月 日に、６月 日総会の各決議を

前提として、被告会社の株式については ス

タンダード市場での上場が廃止されています。

続いて、決議の定款変更の効力発生日の定め及

び本件種類株式の取得日の定めにより、平成 年

７月 日に被告会社が本件種類株式、つまり普通

株式ですが、これの全部を取得し、これと引き換

えに、種類株式の株主は１株につき 万分の１

株の割合で、Ａ種種類株式の交付を受けています。

この結果として、Ａ種種類株式の株主は創業者及

びその母親のみとなり、その他の株主は全員、端

数株主として、会社法 条の定めにより、持ち

株相当の金銭の補償を受けています。

先ほどの平成 年４月 日の東京地裁の判決、

つまり基準日の設定の違法を理由として種類株主

総会の決議を取り消す判決が出て、その控訴審が

係属中の平成 年７月４日に、被告会社は、およ

そ１年前の平成 年７月 日、つまり全部取得

条項の取得の効力が発生する１日前の最終の株主

名簿に記載された者が株主であるということを前

提とした株主総会を開催し、６月 日総会及び同

じく６月 日種類株主総会の議案を追認する決

議を可決しています。その上で、この控訴審にお

きまして、被告会社は、この追認決議の成立によ

り本件訴えの利益が失われたと主張しています。
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原告の株主らは、平成 年 月３日付けで、

この再株主総会、７月 日の株主総会の議決が無

効ないしは不存在であることの確認を求める訴え

を提起しているのですが、東京地裁の平成 年３

月 日判決（判例時報 号 頁）は、決議

不存在確認の訴えを認めています。今考察対象と

している３月 日の東京高裁の判決の４日後のこ

とになります。高裁判決そのものの時点では、決

議の不存在はもちろんまだ確定していませんし、

一審判決も出ていません。

以上を前提にして、高裁判決の判旨ですが、長

いので、判旨１、判旨２、判旨３という形で分け

て記載をしています。

【判旨１】

「全部取得条項付株式による取得の対価の交付

として行う新株の発行も法 条１項２号の「株

式会社の成立後における株式の発行」に当たるか

ら、公開会社である一審被告によるＡ種種類株式

の発行の無効を主張するには、その効力が生じた

平成 年７月 日から６か月以内に当該株式発

行の無効の訴えをもって請求しなければならない

（ 条１項）ところ、上記期間内に上記株式に

ついて株式発行の無効の訴えは提起されていない。

したがって、上記期間の経過により、一般にその

無効を主張することは許されないこととなったも

のである。

また、株式発行に関する株主総会決議の取消訴

訟の係属中に株式が発行された場合には、訴えの

利益が消滅すると解されている（最判昭和 年１

月 日民集 巻１号 頁参照）。

しかし、上記のとおり、既にＡ種種類株式の発

行について無効を主張し得ない段階に至っていて

も、本件全部取得議案の議決取消判決により、全

ての普通株式に全部取得条項を付し、一審被告が

全ての本件種類株式を取得する部分の限度では遡

及的に決議の効力が失われると解する余地があり、

また、本件全部取得議案は、定款変更の形式をと

るものであって、定款変更は上記平成 年７月

日の本件種類株式の全部取得をもって一回的に

効力が消滅するのではなく、その後も変更後の定

款として効力を有するから、少なくともその限り

において上記決議の取消しを求める訴えの利益は

消滅しないというべきである。」

つまり、全部取得決議では、従来の普通株式で

ある全部取得条項付株式全てを取得するという効

力と同時に、その対価としての別の種類株式の発

行が生じるわけですが、仮に新株発行のほうにつ

いては争う余地がなくなっていても、取得という

点について遡及的に無効とする余地は存在してい

る。さらに、そもそも定款を取り消す、定款その

ものについて遡及的に無効とするという余地はあ

り得るのだから、訴えの利益はなくなっていない

という考え方です。

【判旨２】

先ほどの平成 年７月４日の再株主総会につ

いてですが、「株主総会決議に取消事由があるが、

無効であるとまではいえない場合、当該決議を取

り消す判決が確定するまでは当該決議は有効のも

のとして取り扱われるべきである。したがって、

後記のとおり本件第２回（６月 日：報告者注）

種類株主総会の決議が無効であるとは認められな

い以上、株主として本件再株主総会の招集通知を

受け、これに出席した者は、株主の地位にないと

いわざるを得ないから、本件再株主総会の決議は、

株主総会の決議としての効力を有しないというべ

きである。本件第２回種類株主総会の決議につい

て取消判決が確定すれば、一審被告による取得前

の株主が遡及的に株主の地位を回復すると解し得

るとしても、そのような可能性を有するにすぎな

い者が構成する株主総会なるものを会社関係法令

が意思決定機関として許容し、規律の対象として

いるとは解し難く、取消事由のある株主総会決議

を追認する限度でその存在を容認すべき法的根拠

もない」と言っています。

実際にこの判決の４日後に、ほぼこれと同じ考

え方で、東京地裁のほうですけれども、この再株

主総会の決議について不存在確認を認容していま

 

 

承認しないのかという判断であるというふうに考

えるのであれば、普通に決議があった、それを否

決するのは可能というふうに考える余地はあるの

ではないかと思います。この点は、後でまたご意

見を承りたいと思っています。

見る限りでは、最高裁は、訴えの利益があるか

どうかを個別的に判断するというよりは、まさに

会社法 条の解釈論として、一律に決議取消し

の対象に決議を否決する決議は入らないのだとい

うふうに割り切ってしまっていますが、これにあ

えて異を唱えるほど重要な、否決決議を取り消す

必要があるのかどうかと問われると、あまりない

のではないかと今のところは思っています。

Ⅱ．全部取得条項付株式の取得決議の取消し

１．東京高判平成 年３月 日金融・商事判例

号 頁

・アムスク株主総会決議取消請求事件

これはアムスク株主総会決議取消請求事件とし

て知られているもので、東京高裁の平成 年３月

の判決です。

【事実】

被告のアムスク株式会社（被告会社）は、電子

機器、部品その他の物品の販売を業とする株式会

社ですが、創業者及びその母親のみを株主とし、

他の株主を締め出すスクイズアウトを実施すべく、

平成 年６月 日、被告がいわゆる全部取得条

項付株式の取得によるスクイズアウトを実施する

ための一連の議案、 被告会社を種類株式発行会

社とする定款変更、 被告会社の普通株式に全部

取得条項を付することを定める定款変更、 同内

容の種類株主総会議案、 上記３議案の成立を条

件として全部取得条項付株式を取得する議案、こ

れらいずれもが承認可決されています。

もう少し正確に言うと、これらの議案は平成

年５月 日に開催された臨時総会に一旦は出され

ていたのですが、そこでは、実は の議案が否決

された関係で、ほかの議案は審議されていません。

平成 年６月 日の総会では、これらの議案が

株主提案として改めて出てきて、最終的に可決さ

れたようです。

以下では、この６月 日総会、あるいは６月

日種類株主総会という言い方で、これらの議案に

ついて説明することにします。

６月 日総会の決議については、これもまた結

構有名な判決だと思いますが、東京地裁の平成

年４月 日判決（金融・商事判例 号 頁）

が、種類株主総会について基準日の設定が適法に

なされていなかったという理由で、種類株主総会

の決議及びこれを前提とする全部取得条項付株式

の取得決議を取り消しています。この点もおもし

ろい争点だろうと思いますが、ここでは割愛させ

ていただきます。

実は、この平成 年４月の判決に先立ちまして、

平成 年７月 日に、６月 日総会の各決議を

前提として、被告会社の株式については ス

タンダード市場での上場が廃止されています。

続いて、決議の定款変更の効力発生日の定め及

び本件種類株式の取得日の定めにより、平成 年

７月 日に被告会社が本件種類株式、つまり普通

株式ですが、これの全部を取得し、これと引き換

えに、種類株式の株主は１株につき 万分の１

株の割合で、Ａ種種類株式の交付を受けています。

この結果として、Ａ種種類株式の株主は創業者及

びその母親のみとなり、その他の株主は全員、端

数株主として、会社法 条の定めにより、持ち

株相当の金銭の補償を受けています。

先ほどの平成 年４月 日の東京地裁の判決、

つまり基準日の設定の違法を理由として種類株主

総会の決議を取り消す判決が出て、その控訴審が

係属中の平成 年７月４日に、被告会社は、およ

そ１年前の平成 年７月 日、つまり全部取得

条項の取得の効力が発生する１日前の最終の株主

名簿に記載された者が株主であるということを前

提とした株主総会を開催し、６月 日総会及び同

じく６月 日種類株主総会の議案を追認する決

議を可決しています。その上で、この控訴審にお

きまして、被告会社は、この追認決議の成立によ

り本件訴えの利益が失われたと主張しています。
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す。

【判旨３】

「本件第２回種類株主総会決議に決議の取消事

由たる瑕疵があることを理由に本件再株主総会の

決議をもって本件第２回種類株主総会決議を追認

するということは、平成 年７月４日にされた本

件再株主総会の決議の効力を本件第２回種類株主

総会の時点（平成 年６月 日）まで遡及させ

るということにほかならない。しかし、株主総会

決議の効力を遡及させることによって、法令によ

り保護されている関係者の手続上の権利利益が害

されるときは、その遡及的効力を認めることはで

きないと解すべきである。」

判旨２が強力であれば、その余を判断するまで

もなくだめということに、つまり、追認決議は存

在しないのだからだめと言ってしまえばいいよう

な気がするのですけれども、それはともかくとい

う感じで、さらに判旨３に進んでいます。

「これを本件についてみると、本件再種類株主

総会の決議で可決された本件再種類株主総会決議

の第一号の議案の内容は、本件第２回種類株主総

会における決議を追認するというものであるが、

その意味するところは、本件再種類株主総会決議

によって、平成 年６月 日時点で本件全部取

得議案が承認されたものとするということであ

る。」

念のためにちょっと断っておきますと、不存在

確認を認めた判決等を確認しますと、この再種類

株主総会の決議案では、６月 日の第２回種類株

主総会が取り消されること、取消判決が確定する

ことを条件にこの追認決議の効力が発生して、か

つ、この取消決議の確定の日を取得日とするとい

う議案となっていますので、この言い方が正確な

のかどうか、少し気になるところはあります。

その点は一応おくとして、この判決の残りを見

ますと、「しかし、この場合、平成 年６月

日時点で普通株式を有する種類株主は、本来、全

ての普通株式に全部取得条項をつける定款変更を

するか否かの意思決定ができるほかに、仮に採決

によって自己の意見が通らなかったとしても、全

部取得決議による取得日までの間に、自己の保有

する株式を他に譲渡したり、裁判所に取得価格の

決定を申し立てるなどの手続を執ることができた

ところ、取得日とされる日よりも後に行われた議

決によって遡って当該種類株式に全部取得条項を

付加する定款変更を承認することは、これらの反

対株主等の手続保障を奪うことになる。したがっ

て、本件において本件第２回種類株主総会が開催

された平成 年６月 日時点の株主と、本件再

株主総会開催時点での株主が全く同一であるとか、

平成 年６月 日時点での全ての本件種類株主

に全部取得条項付種類株式の取得に関する決定に

係る反対株主等の手続保障が尽くされていたこと

が認められるとかの特別の事情がない限りは、本

件再株主総会決議の効力を本件第２回種類株主総

会の日まで遡及させることは許されないというべ

きである」と言っています。

２．判旨１について

この判決によれば、取得決議によって全部取得

条項付株式が全て取得される、そして対価として

新たな種類株式が発行されるという効力が一体と

して生じるわけですが、新たに発行された種類株

式については、仮に無効を求めることができなく

なるとしても、なお取得決議のほうを遡及的に無

効とすることはできるという理解であるかと思い

ますが、それ自体が適切なのかということが問題

になります。

吉本健一先生（金融・商事判例 号５頁）は、

日本高速物流株式会社事件の判例批評においてで

すが、「全部取得条項付株式の取得とその対価株

式の発行とは少数派株主のスクイズアウトという

組織的行為における表裏一体の行為であり、一方

の効力は他方の効力と一体的に処理されるべき」

であり、「スクイズアウトの効力発生後は、全部

取得に関する総会決議取消訴訟の訴えの利益は消
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滅し、全部取得の対価株式の発行につき株式発行

無効訴訟を提起しなければ全部取得行為について

も無効を主張することはできないと解すべきであ

る」として、一体と扱うべきだという考え方をと

っておられます。

・東京高判平成 年７月７日判例時報 号

頁、金融・商事判例 号 頁【日本高速物流

株式会社事件】

東京高裁の平成 年７月７日の判決ですけれ

ども、この事件におきましても、全部取得条項付

株式の取得という形でのスクイズアウトが実践さ

れ、その後何度か吸収合併が行われたという事案

ですが、この判旨１に該当する部分については次

のように述べています。

「全部取得条項付種類株式の会社による強制取

得を無効にするのに、新株発行無効の訴えが必要

であることの論拠が明らかでない。決議に瑕疵が

ある場合には取り消すのが原則であり、表裏一体

というだけでは、論拠として十分であるとはいえ

ない。発行された新株の取引の安全を考慮する必

要のある新株発行の効力の問題と異なり、会社が

強制的に取得した全部取得条項付種類株式を、定

款変更決議の取消判決確定を理由に旧普通株式に

戻した上で、取得決議の取消判決確定を理由に会

社から株主に返還するという作業をするのに、取

引の安全を考慮する必要は乏しい。

旧普通株式を全部取得条項付種類株式に転換す

る旨の定款変更が無効とされ、旧普通株式が株主

に復帰し、他方において新株も有効と扱われると、

新株は、会社への出資の裏付けがなく、かつ、定

款に定めのない種類の株式となる。しかしながら、

このような事態は、発行手続に瑕疵があるにもか

かわらず、代表取締役により発行されてしまった

新株が、有効と扱われる場合にも生じ得ることで

あり、取消事由のある決議は取り消すという原則

を覆すほどの事情であるとはいえない。」

それでいいのかというのが非常に気になるとこ

ろではありますが、全部取得条項付株式の取得の

遡及的無効と株式発行を切り離して考えるとした

場合でも、さすがに定款に記載のない株式につい

ては、株式発行不存在確認の訴えが認められそう

な気はしています。取得対価が全部戻るわけです

から、そもそも全く払込みのない株式であるとい

うことも事実です。この点を捉えて、定款変更決

議の取消しが確定した後は、あるいは株式不存在

確認を認める余地もあるかもしれません。

新株発行無効という仕組みによったときには、

遡及効がある形で訴えを否定することはできない

という点が一つの論拠になるのかもしれません。

それゆえに、例えば、決議取消しの訴えを被保全

権利として仮処分を求めるということもよく言わ

れたところですが、現行会社法では、平成 年改

正によりまして、全部取得について、法令違反の

場合には差止めが認められるようになっています

（平成 年改正会社法 条の３）。このことを

考えると、無理に新株発行と取得決議とをばらし

てそれぞれについて訴訟するということは考えず

とも、全部取得の効力発生以降は新株発行の訴え

のみが認められるというふうに解する余地もある

のではないかと思います。

３．判旨２について

先ほど言いましたように、判旨２のように考え

て決議が存在しないはずだというのであれば、も

うそれで話が終わって、判旨３をいちいち審議す

る必要もなさそうなのですけれども、そうは言っ

ても、そもそもが、全部取得条項の決議取消しを

請求する側も、取消訴訟が確定すれば株主の地位

が回復する者というやや仮定的な原告です。日本

高速物流事件におきましては、さらに吸収合併が

繰り返されていますから、いよいよもって株主の

地位が遠くなっているのですが、取消訴訟が確定

すれば株主の地位が回復して、その結果、そうい

う回復があれば合併無効の訴えの株主ともなり得

るという非常に仮定的な立場での原告の訴えとい

うのも認めています。それならば、逆に決議取消

しの訴えを認容する判決が確定したら、株主の地

 

 

す。

【判旨３】

「本件第２回種類株主総会決議に決議の取消事

由たる瑕疵があることを理由に本件再株主総会の

決議をもって本件第２回種類株主総会決議を追認

するということは、平成 年７月４日にされた本

件再株主総会の決議の効力を本件第２回種類株主

総会の時点（平成 年６月 日）まで遡及させ

るということにほかならない。しかし、株主総会

決議の効力を遡及させることによって、法令によ

り保護されている関係者の手続上の権利利益が害

されるときは、その遡及的効力を認めることはで

きないと解すべきである。」

判旨２が強力であれば、その余を判断するまで

もなくだめということに、つまり、追認決議は存

在しないのだからだめと言ってしまえばいいよう

な気がするのですけれども、それはともかくとい

う感じで、さらに判旨３に進んでいます。

「これを本件についてみると、本件再種類株主

総会の決議で可決された本件再種類株主総会決議

の第一号の議案の内容は、本件第２回種類株主総

会における決議を追認するというものであるが、

その意味するところは、本件再種類株主総会決議

によって、平成 年６月 日時点で本件全部取

得議案が承認されたものとするということであ

る。」

念のためにちょっと断っておきますと、不存在

確認を認めた判決等を確認しますと、この再種類

株主総会の決議案では、６月 日の第２回種類株

主総会が取り消されること、取消判決が確定する

ことを条件にこの追認決議の効力が発生して、か

つ、この取消決議の確定の日を取得日とするとい

う議案となっていますので、この言い方が正確な

のかどうか、少し気になるところはあります。

その点は一応おくとして、この判決の残りを見

ますと、「しかし、この場合、平成 年６月

日時点で普通株式を有する種類株主は、本来、全

ての普通株式に全部取得条項をつける定款変更を

するか否かの意思決定ができるほかに、仮に採決

によって自己の意見が通らなかったとしても、全

部取得決議による取得日までの間に、自己の保有

する株式を他に譲渡したり、裁判所に取得価格の

決定を申し立てるなどの手続を執ることができた

ところ、取得日とされる日よりも後に行われた議

決によって遡って当該種類株式に全部取得条項を

付加する定款変更を承認することは、これらの反

対株主等の手続保障を奪うことになる。したがっ

て、本件において本件第２回種類株主総会が開催

された平成 年６月 日時点の株主と、本件再

株主総会開催時点での株主が全く同一であるとか、

平成 年６月 日時点での全ての本件種類株主

に全部取得条項付種類株式の取得に関する決定に

係る反対株主等の手続保障が尽くされていたこと

が認められるとかの特別の事情がない限りは、本

件再株主総会決議の効力を本件第２回種類株主総

会の日まで遡及させることは許されないというべ

きである」と言っています。

２．判旨１について

この判決によれば、取得決議によって全部取得

条項付株式が全て取得される、そして対価として

新たな種類株式が発行されるという効力が一体と

して生じるわけですが、新たに発行された種類株

式については、仮に無効を求めることができなく

なるとしても、なお取得決議のほうを遡及的に無

効とすることはできるという理解であるかと思い

ますが、それ自体が適切なのかということが問題

になります。

吉本健一先生（金融・商事判例 号５頁）は、

日本高速物流株式会社事件の判例批評においてで

すが、「全部取得条項付株式の取得とその対価株

式の発行とは少数派株主のスクイズアウトという

組織的行為における表裏一体の行為であり、一方

の効力は他方の効力と一体的に処理されるべき」

であり、「スクイズアウトの効力発生後は、全部

取得に関する総会決議取消訴訟の訴えの利益は消
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位が回復する者による取消しの追認決議は全く考

える余地がないのかということについては、ちょ

っと気になるところではあります。

高裁自身も判旨３を新たに考えている、追加し

て検討しているというところから見ると、追認決

議を遡及的に行うことによる株主の権利の侵害と

いうほうに重点を置いたのではないかと思われま

す。

この遡及的な追認決議の考え方は、最判平成４

年 月 日のブリヂストン事件として知られる

事件において認められています。

４．判旨３について

・最判平成４年 月 日民集 巻７号 頁

【ブリヂストン事件】

この事件では退任取締役及び退任監査役に対す

る退職慰労金を贈呈する旨の決議が説明義務違反

を根拠として取り消されたところ、ブリヂストン

が翌年の総会で同一の議案を可決させ、第二の決

議は第一の決議の取消しが万一確定した場合にさ

かのぼって効力を生ずると、そういう内容の決議

をしています。

最高裁判決は、この決議が成立した結果、「本

件においては、仮に第一の決議に取消事由がある

としてこれを取り消したとしても、その判決の確

定により、第二の決議が第一の決議に代わってそ

の効力を生ずることになるのであるから、第一の

決議の取消しを求める実益はなく、記録を検討し

ても、他に本件訴えにつき訴えの利益を肯定すべ

き特別の事情があるものとは認められない」と言

って、いわば遡及的な追認決議というものによっ

て、最初の決議の取消しの訴えの利益がなくなる

ことを認めています。

退職慰労金の支払いにつきましては、追認決議

時点の株主によって追認決議がされても、当初の

決議時点の株主は利益を害するとは考えられない

という判断ではないかと思います。

本件アムスク事件高裁判決の追認決議は、厳密

には、確定判決が成立したことを条件として判決

確定日を取得日としているようですけれども、そ

うはいっても、やはり全部取得における買取価格

の決定請求とか、あるいは株式併合でも同じよう

な問題が生じますが、そういう一連の手続が害さ

れるという可能性は高いと思われますので、やは

り少数株主の利益を害するというふうには言える

のではないかと思います。

５．全部取得の後の組織改編について

本件アムスク事件高裁判決では出てこないので

すが、先ほどの日本高速物流事件におきましては、

全部取得の後に組織再編が行われています。日本

高速物流事件高裁判決は、全部取得決議の取消し

によって株主の地位を回復する者が、会社法

条２項７号の「株主」、つまり合併無効の訴えの

原告となる株主となり得ると認めて、合併無効の

訴えが提起されている限りでは、取得決議の取消

しを求める訴えの利益を維持しています。

ただし、同事件におきましては、合併無効の訴

えは提起されていません。合併無効の訴えが提起

されていない場合には、全部取得決議を取り消し

ても、株主の地位は回復する余地がなくなってい

るので、この事案では、最終的には訴えの利益が

否定されています。

・大阪地判平成 年６月 日金融・商事判例

号 頁

【吉本興業事件】

この事件もまた同じような形で、全部取得条項

付株式の取得の後、吸収合併がなされたという事

案で、取得決議の取消しが請求されていますが、

合併無効の訴えは提起されていないという状況で、

仮に全部取得付株式の取得決議を取り消しても、

株主の地位を回復する余地がなくなるからという

ことで、訴えの利益を否定しています。

これに対する批判もあることはありまして、こ

のように理解するときには、合併無効の訴えとい

うのは遡及効がありませんから、結局、判決確定

前になされる新たな組織再編を阻止できない。実

際問題として、日本高速物流事件では、合併無効

の訴えが出ている間に次の合併が行われるという
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ことがなされています。

そのために、従来は合併無効の訴えではなくて、

その合併を承認する決議の取消しを請求すること

を認めて、これを本案として合併の効力発生を停

止する仮処分を認めるべきだという考えも、一部

では有力に主張されていたのではないかと思いま

す。この点も、平成 年改正によって、合併が法

令違反である場合に、組織再編、合併の差止めを

認める余地が出ています（平成 年改正会社法

条の２、 条の２）。

取得決議の取消しを認める判決の確定によって

株主の地位を回復する者が差止め判決の株主であ

るというふうに理解できるのであれば、全部取得

条項付株式に係る定款変更や取得決議が取り消さ

れ、それを前提とすると、遡及的に、合併により

出てきた株そのものが無効であると。その結果、

合併無効の承認決議も瑕疵が出るというふうな論

理で差止めを認めるということで解決する余地も

あるいはあるのかもしれません。ただ、これはよ

ほど瑕疵の内容がきちんと疎明できるという場合

に限るのであろうかとは思います。

非常に雑駁ながら以上でありまして、いろいろ

とお教えいただきたいと思います。よろしくお願

いいたします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○伊藤 ありがとうございました。公開会社の

株主総会に関する比較的最近の裁判例についてご

報告をいただきました。

ご報告の内容はⅠとⅡに大きく分かれますので、

順にご議論いただければと思います。まずは、Ⅰ

についてご質問、ご意見をいただけますでしょう

か。

【決議取消しの訴えの利益】

○伊藤 それでは、とりあえず私から。Ⅰの２

に書かれてある山形地裁の判決ですけれども、こ

れは株主提案が否決された事案ですね。そこで、

そのような否決の決議が取り消されれば、会社と

しては改めて招集をして審議する義務があるので

あるからという理屈を立てています。松尾先生の

評釈の７ページあたりでも検討されているところ

ですけれども、株主提案の実効性を確保するとい

う観点から、このような義務を承認する学説もな

いではないようです。私個人はそのような義務が

生じることを会社法が予定しているとは思えない

のですけれど。

ただ、仮に株主提案権の保障のためにそのよう

な義務を認めるべきだという考え方をとるのであ

れば、これを徹底させてしまって、決議が取り消

されないとしても、そのような義務を認めればよ

いのかなと思います。結局は、そのような義務を

承認するにしても、決議取消しの訴えを認める必

要はないと思うのですけれども、そのあたりはど

うでしょうか。

○片木 理解しているのかどうかわからないの

ですが、適法な株主提案を取り上げる義務という

のは、当然会社法では認めているわけで、決議が、

それを超えたさらなる義務みたいなものを考える

という……。

○伊藤 いや、そういう考え方に立つとすれば

という話です。山形地裁の判決自体は、決議が取

り消されたらそのような義務が発生すると述べて

いるのですね。

○片木 そうみたいです。

○伊藤 ただ、そもそもそのような義務を承認

するのであれば、決議が取り消されていなくても

その義務は承認できるのではないかと思いますの

で、やはり取消しの訴えを認める必要性はないの

ではないかとちょっと思いまして、今質問をさせ

ていただいたわけです。

○片木 それは普通に適法な決議、提案権を取

り上げる義務とどう違うのかが、私は実はよくわ

からなかったというところがあるのですね。

○伊藤 いえいえ、それはどちらでも。

○片木 確かに適法な株主提案を取り上げない

場合におきましても、原則的に他の決議に瑕疵が

あるということは生じないという 事件の判

 

 

位が回復する者による取消しの追認決議は全く考

える余地がないのかということについては、ちょ

っと気になるところではあります。

高裁自身も判旨３を新たに考えている、追加し

て検討しているというところから見ると、追認決

議を遡及的に行うことによる株主の権利の侵害と

いうほうに重点を置いたのではないかと思われま

す。

この遡及的な追認決議の考え方は、最判平成４

年 月 日のブリヂストン事件として知られる

事件において認められています。

４．判旨３について

・最判平成４年 月 日民集 巻７号 頁

【ブリヂストン事件】

この事件では退任取締役及び退任監査役に対す

る退職慰労金を贈呈する旨の決議が説明義務違反

を根拠として取り消されたところ、ブリヂストン

が翌年の総会で同一の議案を可決させ、第二の決

議は第一の決議の取消しが万一確定した場合にさ

かのぼって効力を生ずると、そういう内容の決議

をしています。

最高裁判決は、この決議が成立した結果、「本

件においては、仮に第一の決議に取消事由がある

としてこれを取り消したとしても、その判決の確

定により、第二の決議が第一の決議に代わってそ

の効力を生ずることになるのであるから、第一の

決議の取消しを求める実益はなく、記録を検討し

ても、他に本件訴えにつき訴えの利益を肯定すべ

き特別の事情があるものとは認められない」と言

って、いわば遡及的な追認決議というものによっ

て、最初の決議の取消しの訴えの利益がなくなる

ことを認めています。

退職慰労金の支払いにつきましては、追認決議

時点の株主によって追認決議がされても、当初の

決議時点の株主は利益を害するとは考えられない

という判断ではないかと思います。

本件アムスク事件高裁判決の追認決議は、厳密

には、確定判決が成立したことを条件として判決

確定日を取得日としているようですけれども、そ

うはいっても、やはり全部取得における買取価格

の決定請求とか、あるいは株式併合でも同じよう

な問題が生じますが、そういう一連の手続が害さ

れるという可能性は高いと思われますので、やは

り少数株主の利益を害するというふうには言える

のではないかと思います。

５．全部取得の後の組織改編について

本件アムスク事件高裁判決では出てこないので

すが、先ほどの日本高速物流事件におきましては、

全部取得の後に組織再編が行われています。日本

高速物流事件高裁判決は、全部取得決議の取消し

によって株主の地位を回復する者が、会社法

条２項７号の「株主」、つまり合併無効の訴えの

原告となる株主となり得ると認めて、合併無効の

訴えが提起されている限りでは、取得決議の取消

しを求める訴えの利益を維持しています。

ただし、同事件におきましては、合併無効の訴

えは提起されていません。合併無効の訴えが提起

されていない場合には、全部取得決議を取り消し

ても、株主の地位は回復する余地がなくなってい

るので、この事案では、最終的には訴えの利益が

否定されています。

・大阪地判平成 年６月 日金融・商事判例

号 頁

【吉本興業事件】

この事件もまた同じような形で、全部取得条項

付株式の取得の後、吸収合併がなされたという事

案で、取得決議の取消しが請求されていますが、

合併無効の訴えは提起されていないという状況で、

仮に全部取得付株式の取得決議を取り消しても、

株主の地位を回復する余地がなくなるからという

ことで、訴えの利益を否定しています。

これに対する批判もあることはありまして、こ

のように理解するときには、合併無効の訴えとい

うのは遡及効がありませんから、結局、判決確定

前になされる新たな組織再編を阻止できない。実

際問題として、日本高速物流事件では、合併無効

の訴えが出ている間に次の合併が行われるという
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決があります。これでいきますと、確かに株主提

案を不当に無視された場合に、保護の仕方が非常

に難しいというのは確かです。そのあたりをどう

するかという問題があることはあるのです。

場合によっては、そういう株主提案を全部無視

するような総会が全体として著しく不公正と見る

余地は、あるいはあるのかもしれません。そうい

う考え方をとるということも一つあり得るかもし

れませんが、そういう場合を除いて、ほかの決議

に当然に瑕疵が生じるというふうに見るのは少し

乱暴な気もしていますので、株主提案権を行使し

た側の救済としては若干不十分な余地があること

は認めるのですけれども、一応理屈としては

事件のとおりなのかなというふうには思っていま

す。

○伊藤 私も別にそれに反対しているわけでは

なくて、山形地裁のようにそのような義務を認め

るのならば、それは決議が取り消された場合に限

らないだろうから、取消しの訴えについてはやは

り訴えの利益がないと考えてもよいのではないか

ということをちょっと申し上げただけです。

○黒沼 伊藤先生がおっしゃったのは、決議が

取り消されなくても、公正な方法によって決議し

なければならない義務というのがあるはずだから

という、そういう抽象論だと思うのですけれども、

決議が取り消されない場合には、もう一度会社が

議案を提案して決議する必要はないと思うのです

ね。決議が取り消されたときに一般的にこういう

義務があるからもう一度提案しなければならない

というふうに、結果が違ってくるから訴えの利益

があるかどうかに結びつくのではないのでしょう

か。抽象論のレベルで、同じ義務を負っているか

ら、義務を負うか負わないかということが訴えの

利益を認める根拠ではなく、もう一度違うことを

しなければならないかどうかということが問題な

のではないでしょうか。

○伊藤 私もその考え方をとるわけではないの

ですけれども、その考え方を徹底するのであれば、

株主提案について公正ではない審議がされたこと

によってその義務は発生するというふうに考えな

ければ徹底しないようにも思いましたので、ちょ

っと質問したわけです。

○森田 昔、チッソ判決がありまして、あまり

にひどい総会決議でしたと。つまり、開会から一

方的に議長が読み上げて終わって、そして何を決

議したかというと、決算案承認ですよね。それで、

今でいう株主提案権、フロアからの提案権ですけ

れども、それとか質問権とかいうようなものが全

く無視されて、決議の取消しを訴えた事件です。

そこでは、訴えの利益の有無が長々ともめました。

承認議決が次年度にされても、瑕疵はずっと生じ

たままであり、もう一回株主総会をやれという判

決があったのですね。そのときは、一個一個の議

案ではなくて、総会の秩序というか、不公正な決

議というか、そのようになると、それはそれなり

に救済があってもいいのかなと思いまして。

だから、伊藤先生が言われるように、否決のと

きだけというのはちょっとわかりにくいのですけ

れども、提案が無視されるというようなシチュエ

ーションのときには、議案そのものの取消しはな

いのかもしれませんが、総会全体がもう全部おか

しいというような言い方がされることが昔はあり

ました。今はもうそのような考え方はとられてい

ないのですか。

○片木 わからないのですが、 事件では仮

処分をたしか申請していますよね。だから、例え

ば仮処分が出ているにもかかわらず、それも無視

してやったというときに、全体として総会決議が

著しく不公正だとして取り消す余地を考えること

はあるのかもしれないと思います。

○志谷 ただ、チッソの事件というのは、決議

されたということでその取消しをということだっ

たわけですから、否決の決議とはやはり次元が違

うのではないかなと思います。

○森田 だから、この山形地裁判決はよくわか

らないけれども、これは株主総会にかけられなか

ったのですか。

○片木 いや、かけたようです。

○森田 かけたのですか。

○片木 かけて、それで株主側は説明する機会
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を逸したとかいろいろ言っているのですが、少な

くとも認定されている事実を見たら、提案趣旨を

言ってくださいというふうに再三言ったにもかか

わらず、株主の側はそれを言わなかったとか、そ

ういう事実認定になっているので、どうも提案株

主サイドの若干言いがかり的なところ、余地があ

りそうな気はしています。

○森田 別にこの事例がそれに当たるとは思い

ませんが、そういう考え方が昔ありましたから、

そういう不公正というふうな大きな概念で引っ張

られることもあり得るかもしれないなと思っただ

けです。

【「新たな法律関係が生じる」ことの意味】

○黒沼 事件の東京高裁判決は、議案が第

三者に対して効力を有するかどうかということを

問題にしているのに対して、平成 年の最高裁判

決は、新たな法律関係が生じるかどうかというこ

とを問題にしていると思うのですが、この両者を

同じと考えるべきなのでしょうか。それとも、違

うものと考えるべきなのでしょうか。

○片木 実はよくわかりません。法律関係とい

うところから見ると、やはり会社と、誰か第三者

と相手方との間で法律関係をつくるということを

前提とするのであれば、結局は同じではないかと

いう気がしないでもないのですけれども。選任決

議にせよ何にせよ、誰かとの法律関係をつくるわ

けで、役員候補なり誰かとの法律関係をつくりま

すし、配当議案なんかでも当然株主との法律関係

をつくりますので、第三者との法律関係をつくる

ような議案というのはどういうものなのかという

のが実はよくわかりませんという感じです。

○黒沼 最高裁判決が言っているのは、総会決

議の後に法律関係が積み上がっていくということ

は明らかで、そこまでは誰でも承認するとは思う

のですけれども、そのことをもって、新たな法律

関係を生ずるとか生じないというふうに普通は表

現しないですよね。決議そのものには効力がある

はずなので、決議が成立すれば法律関係が生じる

のは間違いないのですけれども、片木先生が言わ

れた配当決議とか、あるいは取締役の選解任とい

うのは、普通は第三者に対する効力というのでは

なくて、会社内の効力ということではないのでし

ょうか。

そして、それに基づいて取引が行われる場合に

第三者に対する関係が出てくるというふうに捉え

ていると思いますので、私は、この字面だけを読

むと、両者の言っていることはやや違うように感

じているのですけれども。

○松尾 評釈に書いたのですけれども、黒沼先

生とはまた少し違いまして、確かに の判決の

第三者というのは一体誰なのかというのもわから

ないところはあるのですが、 の判決は、議案

が第三者に対して効力を有すると言っており、そ

うすると、議案で目的とされた報酬の支給ですと

か、剰余金の配当ですとか、議案とされた法律行

為の効果に限られるように読めます。最高裁はそ

れに対して、例えば本件で問題にしていますよう

な、否決されたときには解任の訴えができるとか、

あるいは 分の１の賛成を得なかったときには

再提案ができなくなるというような議案を離れた

法律関係も含み得る表現になっているのかなとい

うふうに思いました。

ただ、結果として最高裁は、そういうことを踏

まえてもなお不適法というふうに言っているので、

この違いをどれだけ意識したのかはわからないの

ですが、議案とされた内容が効力を有するという

のと、決議をきっかけにして新たな法律関係が生

ずるというのは、そういう点も違うのかなという

ふうに思いました。

【否決決議の取消しの必要性】

○前田 別の観点ですけれども、最高裁判決で

問題になりました役員の解任の訴えについての、

会社法 条１項で言っている「議案が株主総会

において否決されたとき」という文言は、従来か

らそれほど窮屈な解釈はされてこなかったのでは

ないかと思うのですね。要するに、裁判所に解任

してくださいと言う前提として、会社としてこれ

だけ手を尽くしましたということを実質的に言え

 

 

決があります。これでいきますと、確かに株主提

案を不当に無視された場合に、保護の仕方が非常

に難しいというのは確かです。そのあたりをどう

するかという問題があることはあるのです。

場合によっては、そういう株主提案を全部無視

するような総会が全体として著しく不公正と見る

余地は、あるいはあるのかもしれません。そうい

う考え方をとるということも一つあり得るかもし

れませんが、そういう場合を除いて、ほかの決議

に当然に瑕疵が生じるというふうに見るのは少し

乱暴な気もしていますので、株主提案権を行使し

た側の救済としては若干不十分な余地があること

は認めるのですけれども、一応理屈としては

事件のとおりなのかなというふうには思っていま

す。

○伊藤 私も別にそれに反対しているわけでは

なくて、山形地裁のようにそのような義務を認め

るのならば、それは決議が取り消された場合に限

らないだろうから、取消しの訴えについてはやは

り訴えの利益がないと考えてもよいのではないか

ということをちょっと申し上げただけです。

○黒沼 伊藤先生がおっしゃったのは、決議が

取り消されなくても、公正な方法によって決議し

なければならない義務というのがあるはずだから

という、そういう抽象論だと思うのですけれども、

決議が取り消されない場合には、もう一度会社が

議案を提案して決議する必要はないと思うのです

ね。決議が取り消されたときに一般的にこういう

義務があるからもう一度提案しなければならない

というふうに、結果が違ってくるから訴えの利益

があるかどうかに結びつくのではないのでしょう

か。抽象論のレベルで、同じ義務を負っているか

ら、義務を負うか負わないかということが訴えの

利益を認める根拠ではなく、もう一度違うことを

しなければならないかどうかということが問題な

のではないでしょうか。

○伊藤 私もその考え方をとるわけではないの

ですけれども、その考え方を徹底するのであれば、

株主提案について公正ではない審議がされたこと

によってその義務は発生するというふうに考えな

ければ徹底しないようにも思いましたので、ちょ

っと質問したわけです。

○森田 昔、チッソ判決がありまして、あまり

にひどい総会決議でしたと。つまり、開会から一

方的に議長が読み上げて終わって、そして何を決

議したかというと、決算案承認ですよね。それで、

今でいう株主提案権、フロアからの提案権ですけ

れども、それとか質問権とかいうようなものが全

く無視されて、決議の取消しを訴えた事件です。

そこでは、訴えの利益の有無が長々ともめました。

承認議決が次年度にされても、瑕疵はずっと生じ

たままであり、もう一回株主総会をやれという判

決があったのですね。そのときは、一個一個の議

案ではなくて、総会の秩序というか、不公正な決

議というか、そのようになると、それはそれなり

に救済があってもいいのかなと思いまして。

だから、伊藤先生が言われるように、否決のと

きだけというのはちょっとわかりにくいのですけ

れども、提案が無視されるというようなシチュエ

ーションのときには、議案そのものの取消しはな

いのかもしれませんが、総会全体がもう全部おか

しいというような言い方がされることが昔はあり

ました。今はもうそのような考え方はとられてい

ないのですか。

○片木 わからないのですが、 事件では仮

処分をたしか申請していますよね。だから、例え

ば仮処分が出ているにもかかわらず、それも無視

してやったというときに、全体として総会決議が

著しく不公正だとして取り消す余地を考えること

はあるのかもしれないと思います。

○志谷 ただ、チッソの事件というのは、決議

されたということでその取消しをということだっ

たわけですから、否決の決議とはやはり次元が違

うのではないかなと思います。

○森田 だから、この山形地裁判決はよくわか

らないけれども、これは株主総会にかけられなか

ったのですか。

○片木 いや、かけたようです。

○森田 かけたのですか。

○片木 かけて、それで株主側は説明する機会

13

日本取引所金融商品取引法研究　第9号 (2018.3)



 

 

ればいいはずなので、例えば定足数が足りずに流

会になった場合も含まれますし、あるいは拒否権

付株式について拒否権が行使されて効力が生じな

かった場合については、今は明文で規定されてい

ますけれども、会社法制定前は、こういうものも

解釈で含まれると考えられていたと思うのです。

ですから、結論としては、最高裁が言っていま

すように、解任議案が否決されたときにその否決

の決議を取り消すほどのことはなく、そのような

物々しい手段をとらなくても、会社法 条の「否

決されたとき」の解釈で、否決決議について何か

不備があったのであれば、実質否決はされていな

いという形で争えば足りるのであって、私も最高

裁の判断に賛成です。

○龍田 否決があったということを前提に、そ

れを要件とする解任の訴えを起こすわけでしょう。

その解任訴訟の中で、否決があったかなかったか

を判断すればよいということですね。その解任の

訴えとは別に、改めて否決決議の取消しというよ

うなことは考える余地がないことは、最高裁の言

うとおりだと思いますけれども。

○片木 わざわざもう一つ訴えを出しているの

ですね。これは解任の訴えも出ていますので、あ

るいはその解任の訴えの中でいわば抗弁として言

うのは不足と思ったのか、あるいは考え方として、

決議取消しというものについて、それがないとい

うことを言うためには、やはり実際に形成的に決

議取消しを確定させないといけないというふうに

律儀に思われた可能性がある。多分この株主さん

が思ったのではなくて、誰か弁護士さんが思った

のではないかなという気はするのですが、そこま

で律儀に思わなくてもいいということなのかなと

思いますね。

○松尾 ちょっと記憶が定かではないのですが、

解任の訴えと同時に、職務代行者の選任を申し立

てたときに、裁判所が解任決議の否決がなかった

と言うためには、決議取消しが認められないとい

けないと言ったので、どうも提起したようなので

すね。

○片木 で、しようがないから出したら、要ら

んと言われたって……。（笑）

○松尾 同じ裁判所の本件の一審は、訴えの利

益を認めたのではないかなと。

○片木 それは認めないとしようがないですね。

○森田 代行者は認められたのですか。

○松尾 認められたようですね。

○片木 ただ、単に解任決議があったか、なか

ったかだけではなくて、どちらかというと、むし

ろ違法行為があったとか……。

解任の不当理由のほうが強いでしょうから、当

然それがあるなしだけで、仮処分を認めるかどう

かは別問題だと思うのですけれども。

【承認議案の否決時の考え方】

○北村 レジュメ３ページの「その他決議の否

認が法律上問題となり得る事例」の２つ目、「譲

渡を承認しない株主総会決議」というところで片

木先生のおっしゃったことを確認させていただき

ます。譲渡を承認するというのが原案だったとき

には、可決されると承認ですけれども、否決され

ると不承認を決定したことになりますか。

○片木 不承認ですね。

○北村 原案が否決された場合は、不承認を可

決したと考えて、それを取り消せばいいというこ

とですか。

○片木 ちょっと乱暴かもしれませんが、その

ほうが話が簡単でいいのではないのかなと。

○北村 ということは、不承認にしたいのです

がどうですかという議案が出た場合と、承認した

いのですがどうですかという議案が出た場合とで

は、これを区別する必要はないということでよろ

しいでしょうか。

○片木 株主が要するに意思を決定するので、

議案としてどちらで出したかというのをそこまで

区別する必要があるのかしらと思ったのは若干あ

ります。ちょっと無理があるかもしれませんが。

○北村 基本的には、株主総会がこれを決定す

るのだから、どちらが多数かで決まるのだと思う

のですけれども、理論的には、承認するという議

案が出て、賛否半数ずつで成立しなかったらどう
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するのかとか……。（笑）その場合は承認議案も

不承認議案も成立しないのだから、みなし承認に

なるのかとか、いろいろな問題が出てくると思う

のですが。

○龍田 積極的に承認するという決議が成立し

ないことには、譲渡は認められませんね。

○北村 そうですね。

○龍田 それだけの話ではないのですか。

○北村 今確認させていただいたのは、承認し

ないという議案を出しても構わないかどうかとい

うことです。取締役としては承認したくないので、

承認しないという議案を出すことができるのかと

いうことなのですが。

○龍田 承認することが望ましくないと取締役

が思えば、総会にそのような議案は出さないでし

ょうね。

○北村 出さないと、みなし承認になります。

○片木 ただ、これを株主総会でやるのは、定

款に別段の記載があれば別ですけれども、取締役

会のない場合ですので、当然何かは出すと。何も

出さなかったら、それこそみなし承認になってし

まいますので、何かの意思表示はせざるを得ない

のだろうと思います。

それで、北村先生の言われるように、理屈とし

ては、議案は承認しないというふうに言う場合と、

承認するという議案で出る場合と両方あるのでし

ょうけれども、承認するという議案が出たときに

は、それを取り消したら、みなし承認になってし

まうと。否決すれば、それは取り消しようがない

という……。

○北村 ということですかという質問です。

○片木 ちょっとどうかなと思ったので、議案

はともかく、そういう取締役会のない状態で株主

が意思表示をするわけですので、定款に記載があ

るときは別かもしれませんが、それは要するに株

主として承認するという意思表示をするのか、承

認しないという意思表示をするのかということな

ので、仮に承認しないという決議が非常に違法な

形で成立したのであれば、もうそれは取り消して

しまって、みなし承認の効果を与えたほうがいい

のではないかなと思いました。

○舩津 今の点ですが、それは、平成 年最判

の趣旨を踏まえて可能だという解釈論でしょうか。

ある議案を否決する株主総会の決議の取消しは不

適法というときの「ある議案」というのはその場

合何なのだという話になるのではないかなと思っ

たのですけれども。

○片木 そう思って、いや、これは否決ではな

くて、要するに、最初の議案がどちらであれ、株

主総会において譲渡を承認する、あるいは承認し

ないという、そういう意味での積極的な意思が表

示されているというふうに見る余地はないかなと

いう。そうしないとおっしゃるとおりで、否決は

一律に決議取消しの対象でないというふうに言い

切っている最高裁の判決から言うと、まさに特段

の事情に入れる余地はなくなりますので、もう一

個解釈をひねらせて、その場合には、否決決議で

はなくて、まさに積極的に承認しないという決議

なのですというふうに理解したらどうでしょうか

という考え方です。

○志谷 みなし承認の効果を与えたいというこ

とですね。

○片木 そうですね。違法にそういう決議をし

たという場合には、ということですね。

○北村 可決しても、否決しても、新たな法律

関係が生じるということになるのですかね。

○片木 そうですね。

○北村 そういうことになりますね。

○片木 その効果としてといいますか。

○松尾 今のところですけれども、例えば、譲

渡を承認するという議案を総会にかけたところ、

否決されましたと。そうすると、先ほど北村先生

がおっしゃったように、決定がされていないこと

になるので、このままだとみなし承認になってし

まう。それで、承認されたことになるのだけれど

も、譲渡を承認するという議案を否決した決議に

取消事由があってそれを取り消せるのであれば、

みなし承認の効果が遡及的に覆るのではないかと

いうことで、だから、否決されたということから

新たな法律関係が生ずる場合としてこれがあるの

 

 

ればいいはずなので、例えば定足数が足りずに流

会になった場合も含まれますし、あるいは拒否権

付株式について拒否権が行使されて効力が生じな

かった場合については、今は明文で規定されてい

ますけれども、会社法制定前は、こういうものも

解釈で含まれると考えられていたと思うのです。

ですから、結論としては、最高裁が言っていま

すように、解任議案が否決されたときにその否決

の決議を取り消すほどのことはなく、そのような

物々しい手段をとらなくても、会社法 条の「否

決されたとき」の解釈で、否決決議について何か

不備があったのであれば、実質否決はされていな

いという形で争えば足りるのであって、私も最高

裁の判断に賛成です。

○龍田 否決があったということを前提に、そ

れを要件とする解任の訴えを起こすわけでしょう。

その解任訴訟の中で、否決があったかなかったか

を判断すればよいということですね。その解任の

訴えとは別に、改めて否決決議の取消しというよ

うなことは考える余地がないことは、最高裁の言

うとおりだと思いますけれども。

○片木 わざわざもう一つ訴えを出しているの

ですね。これは解任の訴えも出ていますので、あ

るいはその解任の訴えの中でいわば抗弁として言

うのは不足と思ったのか、あるいは考え方として、

決議取消しというものについて、それがないとい

うことを言うためには、やはり実際に形成的に決

議取消しを確定させないといけないというふうに

律儀に思われた可能性がある。多分この株主さん

が思ったのではなくて、誰か弁護士さんが思った

のではないかなという気はするのですが、そこま

で律儀に思わなくてもいいということなのかなと

思いますね。

○松尾 ちょっと記憶が定かではないのですが、

解任の訴えと同時に、職務代行者の選任を申し立

てたときに、裁判所が解任決議の否決がなかった

と言うためには、決議取消しが認められないとい

けないと言ったので、どうも提起したようなので

すね。

○片木 で、しようがないから出したら、要ら

んと言われたって……。（笑）

○松尾 同じ裁判所の本件の一審は、訴えの利

益を認めたのではないかなと。

○片木 それは認めないとしようがないですね。

○森田 代行者は認められたのですか。

○松尾 認められたようですね。

○片木 ただ、単に解任決議があったか、なか

ったかだけではなくて、どちらかというと、むし

ろ違法行為があったとか……。

解任の不当理由のほうが強いでしょうから、当

然それがあるなしだけで、仮処分を認めるかどう

かは別問題だと思うのですけれども。

【承認議案の否決時の考え方】

○北村 レジュメ３ページの「その他決議の否

認が法律上問題となり得る事例」の２つ目、「譲

渡を承認しない株主総会決議」というところで片

木先生のおっしゃったことを確認させていただき

ます。譲渡を承認するというのが原案だったとき

には、可決されると承認ですけれども、否決され

ると不承認を決定したことになりますか。

○片木 不承認ですね。

○北村 原案が否決された場合は、不承認を可

決したと考えて、それを取り消せばいいというこ

とですか。

○片木 ちょっと乱暴かもしれませんが、その

ほうが話が簡単でいいのではないのかなと。

○北村 ということは、不承認にしたいのです

がどうですかという議案が出た場合と、承認した

いのですがどうですかという議案が出た場合とで

は、これを区別する必要はないということでよろ

しいでしょうか。

○片木 株主が要するに意思を決定するので、

議案としてどちらで出したかというのをそこまで

区別する必要があるのかしらと思ったのは若干あ

ります。ちょっと無理があるかもしれませんが。

○北村 基本的には、株主総会がこれを決定す

るのだから、どちらが多数かで決まるのだと思う

のですけれども、理論的には、承認するという議

案が出て、賛否半数ずつで成立しなかったらどう
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ではないかとも考えられます。片木先生は、この

場合は、承認するという議案が否決されたという

のではなくて、積極的に承認しないという旨の決

議が成立したのだと見て、それを取り消すことに

は全く最高裁の理屈の上からも障害はないという

……。

○片木 そうしないと、承認しましょうという

議案を出して、多数の人が、いや、やはりこれは

承認しないほうがいいと言ってそれを否決してし

まったら、何もないからみなし承認の決議の効果

が出ますと。それはそれでちょっとおかしなこと

になりはしないかというふうに思うのですが。

○志谷 効果は生じないと思いますけれど。

○北村 松尾先生は、可決する決議を取り消し

ても、取り消したら否決決議になると考えたほう

がいいということなのですか。そうでないとみな

し承認が生じてしまうので。

○松尾 そうですね。多分、でも、承認の議案

で出しているので……。

○北村 承認の議案が提出されてその議案が…

…。

○松尾 否決されると、恐らく決定がないとい

うことになるのですよね。

○北村 決定がなかったら……。

○松尾 みなし承認になってしまいますね。

○片木 要するに、株主総会それ自体に瑕疵が

ないのであれば、議案はともかく、株主がノーと

言ったときに、みなし承認を出す余地はないはず

で、そのままそれが確定すればいいではないかと。

逆に瑕疵があるのであれば、例えば積極的に承認

をした場合であっても、それは瑕疵があるとして、

あるいは積極的に否定をした場合であっても、そ

れは瑕疵がある形で譲渡を承認しなかったのであ

れば、それはもう取り消してしまって、その結果

としてみなし承認の効果が出ても、別に問題はな

いはずではないかという、そういう考えなのです

けれども。

○森田 何か難しいな。（笑）だから、原則的

に、龍田先生がおっしゃったように、ほっといた

ら承認なのでしょう。

○龍田 承認しない議案というものを出すこと

などあるのでしょうか。そういうことを考える人

がいるのでしょうか。

○森田 ねえ。

【みなし承認の効果】

○伊藤 話をややこしくするようですけれども、

本当にみなし承認の効果が出なくなってしまうの

でしょうか。といいますのは、会社法 条の文

言では、通知をしなければみなし承認になります

よと。通知は、会社法 条２項によれば、決定

の内容を通知すればよい。決定の内容というのは、

積極的に決めましたという決定の内容には限らな

いのではないでしょうか。株主総会で否決しまし

たよということを通知すれば、それで決定の内容

になると思いますし、一度通知した事実は消えま

せん。事後的に総会の決議が取り消されたとして、

通知もなくなると考えなければならないのでしょ

うか。

○片木 ただ、決定はさすがに適法な決定でな

いといけないのではないかと。つまり、取締役会

で決議するときでも一緒であって、取締役会決議

が違法で無効になる場合にどうなるのかというこ

とはありますよね。

○舩津 伊藤先生のその「決定の内容」という

のは、会社法 条１項の承認をするか否かの決

定であって、承認をするか否かを適法に株主総会

が決めて初めて通知が出せると考えるべきではな

いでしょうか。

○伊藤 そこを違うふうに考えられるかもしれ

ないなと思いましたので。株主総会は、取締役会

などとは違って、そもそもある議案の賛否の形で

しか意思決定をしないところですから、そのよう

な機関の決定については別に考えてもいいのかな

と、ふと思いましたので、質問させていただいた

わけです。

○前田 結論は、私も伊藤先生が言われるのと

同じように思いました。承認をするという議案が

否決されれば、それは実質的に承認しないという

決定がされたと見てしまっていいのではないか。
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ですから、みなし承認になる場合というのは、た

とえば全く付議しなかったとか、あるいは何の通

知もしなかったというような場合であって、承認

するという議案が否決されれば、それは承認しな

いという決定がされたと見て差し支えないように

思うのです。

○松尾 そうすると、承認しますという議案が

否決された決議の手続に違法があって取消事由が

あるというときは、やはりその決議を今度は取り

消す、争う余地が出てくるのではないかなと。

○森田 そうですが、新株発行と同じで、代表

取締役が決定の通知をしてしまったら、もうそれ

は有効というふうになりませんか。

○松尾 それは取締役会が承認機関の場合でも、

適法な承認がない限りは、やはり通知として効力

は生じないのではないですかね。

○森田 いや、そこは知りませんが、譲渡とか

承認するという事実行為はどんどん進んでいきま

すからね。そうすると、そうして静的安全をいつ

まで言っているのかというような気もします。だ

から、代表取締役が言ってしまったら、もうおし

まいと。（笑）

【東京高判平成 年３月 日の帰結】

○伊藤 それでは、Ⅱのほうに移りたいと思い

ます。Ⅱについてご質問とご意見をいただけます

でしょうか。

ではまた、簡単に一つ確認させていただきたい

と思います。アムスクの高裁判決の帰結は全体と

してどうなっているかということですが、Ａ種種

類株式の発行は有効なままであると。ただ、片木

先生は、これは不存在になる余地があるのではな

いかというお話だったと思います。他方で、普通

株式の取得のほうは決議が取り消されたので、普

通株式の取得は無効になると。あともう一つ、片

木先生は特に確認されていなかったようなのです

が、価格決定の申立てがされているのですけれど、

価格決定の手続もないことになると。このような

３つの帰結が出てくるということでよろしいでし

ょうか。

○片木 そうなるのではないかなと。反対株式

の買取請求権は、決議があって、それの有効な決

議に反対しないといけないと思うので、そもそも

その決議がなかったら……反対株式の買取請求権、

これはたしか事実関係では、読んだ限りでは、反

対株式買取請求権の行使がなされ、価格決定の申

立てが実際にされて、価格決定もされていますよ

ね。

○伊藤 はい。ただ、取得されなかったことに

なるので、それもなくなるということですね。ほ

かにいかがでしょうか。

【定款に記載のない株式の発行が不存在となるか】

○前田 定款に記載のない株式の発行について

は、新株発行不存在になるのではないかというお

話がありました。しかし、一般には、定款に記載

のない株式の発行でも、無効事由にはなりますが、

不存在とまでは考えないのではないかと思ったの

ですが、いかがでしょうか。

○片木 全部取得がされたときには、形として

はということですけれども、一応全ての株主に対

して新株発行、これは恐らくですけれども、実際

に株主として残り得るわずか１名か２名の株主プ

ラス端数株主の端数部分を全部総計した形で新株

が発行されて、その新たに発行された新株につい

ては、何らかの形での買い取りを行って、会社が

買い取るのか、第三者が買い取るのかによって、

その資金をたしか端数持株数に応じて支払うとい

う形ですよね。

ともかくも取得全部が無効になったという場合

においては、少なくともその対価、つまり発行株

式の対価はないということになりませんかね。発

行した端数株主の持株を総計した部分に対応する

部分を買い取ったという行為についてどうなるの

かというのが、私も今すぐには回答できないので

すけれども。少なくとも発行株式については、普

通全部取得条項付株式をいわば対価として取得す

る関係上、これが全部なくなると、ここでいうＡ

種種類株式、こちらは全く対価がないものという

形になるのではないでしょうか。

 

 

ではないかとも考えられます。片木先生は、この

場合は、承認するという議案が否決されたという

のではなくて、積極的に承認しないという旨の決

議が成立したのだと見て、それを取り消すことに

は全く最高裁の理屈の上からも障害はないという

……。

○片木 そうしないと、承認しましょうという

議案を出して、多数の人が、いや、やはりこれは

承認しないほうがいいと言ってそれを否決してし

まったら、何もないからみなし承認の決議の効果

が出ますと。それはそれでちょっとおかしなこと

になりはしないかというふうに思うのですが。

○志谷 効果は生じないと思いますけれど。

○北村 松尾先生は、可決する決議を取り消し

ても、取り消したら否決決議になると考えたほう

がいいということなのですか。そうでないとみな

し承認が生じてしまうので。

○松尾 そうですね。多分、でも、承認の議案

で出しているので……。

○北村 承認の議案が提出されてその議案が…

…。

○松尾 否決されると、恐らく決定がないとい

うことになるのですよね。

○北村 決定がなかったら……。

○松尾 みなし承認になってしまいますね。

○片木 要するに、株主総会それ自体に瑕疵が

ないのであれば、議案はともかく、株主がノーと

言ったときに、みなし承認を出す余地はないはず

で、そのままそれが確定すればいいではないかと。

逆に瑕疵があるのであれば、例えば積極的に承認

をした場合であっても、それは瑕疵があるとして、

あるいは積極的に否定をした場合であっても、そ

れは瑕疵がある形で譲渡を承認しなかったのであ

れば、それはもう取り消してしまって、その結果

としてみなし承認の効果が出ても、別に問題はな

いはずではないかという、そういう考えなのです

けれども。

○森田 何か難しいな。（笑）だから、原則的

に、龍田先生がおっしゃったように、ほっといた

ら承認なのでしょう。

○龍田 承認しない議案というものを出すこと

などあるのでしょうか。そういうことを考える人

がいるのでしょうか。

○森田 ねえ。

【みなし承認の効果】

○伊藤 話をややこしくするようですけれども、

本当にみなし承認の効果が出なくなってしまうの

でしょうか。といいますのは、会社法 条の文

言では、通知をしなければみなし承認になります

よと。通知は、会社法 条２項によれば、決定

の内容を通知すればよい。決定の内容というのは、

積極的に決めましたという決定の内容には限らな

いのではないでしょうか。株主総会で否決しまし

たよということを通知すれば、それで決定の内容

になると思いますし、一度通知した事実は消えま

せん。事後的に総会の決議が取り消されたとして、

通知もなくなると考えなければならないのでしょ

うか。

○片木 ただ、決定はさすがに適法な決定でな

いといけないのではないかと。つまり、取締役会

で決議するときでも一緒であって、取締役会決議

が違法で無効になる場合にどうなるのかというこ

とはありますよね。

○舩津 伊藤先生のその「決定の内容」という

のは、会社法 条１項の承認をするか否かの決

定であって、承認をするか否かを適法に株主総会

が決めて初めて通知が出せると考えるべきではな

いでしょうか。

○伊藤 そこを違うふうに考えられるかもしれ

ないなと思いましたので。株主総会は、取締役会

などとは違って、そもそもある議案の賛否の形で

しか意思決定をしないところですから、そのよう

な機関の決定については別に考えてもいいのかな

と、ふと思いましたので、質問させていただいた

わけです。

○前田 結論は、私も伊藤先生が言われるのと

同じように思いました。承認をするという議案が

否決されれば、それは実質的に承認しないという

決定がされたと見てしまっていいのではないか。
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○伊藤 発行の対価がない株式の発行といいま

すのは、例えば仮装の払込みの場合もそうなので

すけれど、仮装の払込みについて規定ができる前

に、そのような仮装の払込みの場合、不存在だと

解釈されていましたでしょうか。今は責任が定め

られましたので、不存在どころか、無効でもない

という感じなのでしょうけれど。

○松尾 払込みとしては効力を有していないと

いうことを言えば、仮装の規模が甚だしい場合に

は、ほかの手続の瑕疵も合わせれば、不存在とい

う余地はあるのではないですか。

○伊藤 なるほど。

○北村 関連してですが、レジュメを事前に読

ませていただいたときに、私も前田先生がおっし

ゃったような感想を持ったのですが、片木先生の

ご報告では、定款に記載のない株式だから不存在

だとおっしゃっているのではなくて、対価がない

ということを追加的におっしゃったわけです。一

般に新株発行不存在というのは、対価がないだけ

でなく、手続もなくて実態がないものをいうと、

こういう説明をしますよね。本件にそれをスライ

ドさせると、全部取得条項付種類株式の定款変更

と取得決議が取り消されると、手続もなかったと

いうことになって、かつ対価もない、だから不存

在という考え方をとられたのかなと思ったのです

が。片木先生は、やはり対価がないから不存在と、

こういうご趣旨でしょうか。

○片木 対価もないということがあったのは確

かです。両者をばらばらに考えてしまいましたが、

おっしゃるとおり、そもそもこの決議を取り消し

たときには、手続はない、対価はないという、両

方ないみたいになるのは確かですね。

【種類株主総会における決議の追認の可否】

○黒沼 判旨２ですが、この事件では、全部取

得条項付種類株式の取得の効力が生ずる前の株主

に再通知をして、株主総会決議をしているわけで

すね。それがだめだということになると、取得後

の株主が承認すればいいということなのですか。

取得後の株主は創業者とその母親のみになってい

るわけですが、その者は適法に承認できるという

ことをこの判決は前提としているのでしょうか。

それとも誰も追認できないという、そういう結論

なのでしょうか。

○片木 実はそれがちょっとよくわからないと

いうか、そもそもこの人たちが再取得の承認をで

きるのかということが、あるいは問題になるのか

もしれませんね。

退職慰労金の場合ですと、別に誰がやってもい

いと、つまり株主が変わっていてもいいのかもし

れませんが、こちらの場合は、いわば追認議案が

出て初めて生じ得る株主なのですよね。定款変更

議案が効力を持って初めて新株発行そのものが生

じるわけですが、新株発行、自分の株の発行を根

拠づける定款変更と取得決議をその株主たちがや

っていいのかと、これはこれでおかしなことにな

りはせんかということはありそうな気がするので

すけれども、いかがでしょう。

○黒沼 そうすると、誰もできないということ

ですかね。

○片木 ですね。

○黒沼 上場廃止になってとすると、これを全

部もとに戻さないとできないという、そういう話

なのでしょうか。そういう結論が出てくるのは、

やはり会社法学者は解釈を工夫して何とかしない

といけないのではないですかね。

○片木 少なくとも日本高速物流株式会社の事

件では、その後で２回合併があるのですけれども、

これは全部巻き戻していいのだという前提で訴え

の利益を認めているのだろうと思います。きちん

と合併無効の訴えを出せば、ということですけれ

ども。

○舩津 今の点ですが、株式交換の場合に決議

取消事由があって無効だというときに、上場廃止

されたということとどう違うのかなということを、

黒沼先生に対してちょっと思ったのですが。

○黒沼 いや、私が自分の意見を持っているの

ではないのですけれども、少なくとも誰かが追認

できるという解釈にしないと困るのではないかと

いうことだと思うのですね。
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○加藤 私も黒沼先生と同じ問題意識を持って

います。このまま何もできないとすると、この取

消訴訟が確定するまでたなざらしの状態がずっと

続いてしまいます。もちろん舩津先生がおっしゃ

るとおり、このような状態が継続することは、株

式交換契約を承認する株主総会決議に取消事由が

ある場合にも生じ得るので、もしかしたら組織再

編一般に生じる問題なのかもしれません。

【追認の要件】

○加藤 別の点ですが、判旨２と判旨３の関係

もやや理解しにくいところがあります。判旨２が

追認できないとしつつ、判旨３は、手続保障があ

ればよいとか、もしくは株主構成が全く変わって

ないとかという、そういう例外が認められれば追

認できるというふうには言っているわけですよね。

判旨３について、片木先生は、このような要件が

満たされれば追認は認めていいという考えだった

のでしょうか。

○片木 この特段の事情についてはあまり考え

なかったというのが本当のところなのですが、決

議取消事由がある場合ももちろん、仮に無効とか

不存在事由があっても、一応裁判そのものが確定

するまでは話がずっと進んでいくでしょうから、

その関係で少数株主の必要な保護手続はきちんと

行われると。それを既に済ませてしまっているの

であれば、もう一回遡及的に追認決議をしたら、

全く同じ状態になって、それならば問題ないとい

う、多分そういう考え方なのでしょうか。

ただ、加藤先生が言われるとおりで、そもそも

このような人たちが決議してはいけないというの

だったら、同じ人であってもいけないのではない

かというふうに思うので、実は、判旨２の後で、

それはおくとしてと言って判旨３に進んでいるの

ですが、そこまで簡単においていいのかなという

のはちょっと気になります。

【株主交換の場合における決議取消事由との比較】

○加藤 あと、先ほどの舩津先生のご指摘に関

連して、一点、付け加えてさせてください。株式

交換の場合は、無効の訴えに遡及効がないので、

無効の訴えが確定した後に清算手続、巻戻しが始

まります。これに対して、全部取得条項付種類株

式の取得を決定する株主総会決議には遡及効があ

るので、この点に着目して両者を区別するという

考えが成り立つか興味があります。

ただ、アムスク事件で問題とされている瑕疵は

重大で、裁量棄却すべきではないと思います。し

かし、判決が確定するまで非常に不安定な状態が

続くというのは、やむを得ないのか、それとも何

かこのような状態を解消できる方法があるのかと

いう黒沼先生が提示された問題意識を私も持って

います。

○舩津 今の点、要するにここの問題というの

は、次回の話になるかもしれませんけれども、組

織再編を使って締出しをすることと、別の手段を

使って締出しをすることとでどう救済手段が違う

べきか、違わせていいのか、理由があるのかとい

ったあたりだと思うのです。

判旨１に対する吉本先生のご見解とか、また片

木先生も、日本高速物流株式会社事件のところで、

「全部取得の差止めが認められる以上、全部取得

の効力発生後は新株発行の無効の訴えのみが認め

られると解する余地はないか」と書かれています。

これは株式併合を使った場合はどう考えたらいい

のでしょうか。株式併合の場合だと恐らく新株の

発行はないというふうになると、新株発行無効の

訴えではできないということになる。でも、全部

取得と同様に、平成 年改正で差止めが認められ

た以上は、もう無効の余地はない──無効という

か、争う余地がないのだというのか、いや、それ

とも全部取得と同じように、何らかの形でできる

ようにすべきだという話になるのかという点が一

点。

あと、新株発行の無効の訴えの場合だと、提訴

期間との兼ね合いがまた取消しとは違ってくると

思いますけれども、それは延ばすことも含めた意

図がおありなのか、それとも、いや、３か月です

よという話になるのか、その点はいかがでしょう

か。

 

 

○伊藤 発行の対価がない株式の発行といいま

すのは、例えば仮装の払込みの場合もそうなので

すけれど、仮装の払込みについて規定ができる前

に、そのような仮装の払込みの場合、不存在だと

解釈されていましたでしょうか。今は責任が定め

られましたので、不存在どころか、無効でもない

という感じなのでしょうけれど。

○松尾 払込みとしては効力を有していないと

いうことを言えば、仮装の規模が甚だしい場合に

は、ほかの手続の瑕疵も合わせれば、不存在とい

う余地はあるのではないですか。

○伊藤 なるほど。

○北村 関連してですが、レジュメを事前に読

ませていただいたときに、私も前田先生がおっし

ゃったような感想を持ったのですが、片木先生の

ご報告では、定款に記載のない株式だから不存在

だとおっしゃっているのではなくて、対価がない

ということを追加的におっしゃったわけです。一

般に新株発行不存在というのは、対価がないだけ

でなく、手続もなくて実態がないものをいうと、

こういう説明をしますよね。本件にそれをスライ

ドさせると、全部取得条項付種類株式の定款変更

と取得決議が取り消されると、手続もなかったと

いうことになって、かつ対価もない、だから不存

在という考え方をとられたのかなと思ったのです

が。片木先生は、やはり対価がないから不存在と、

こういうご趣旨でしょうか。

○片木 対価もないということがあったのは確

かです。両者をばらばらに考えてしまいましたが、

おっしゃるとおり、そもそもこの決議を取り消し

たときには、手続はない、対価はないという、両

方ないみたいになるのは確かですね。

【種類株主総会における決議の追認の可否】

○黒沼 判旨２ですが、この事件では、全部取

得条項付種類株式の取得の効力が生ずる前の株主

に再通知をして、株主総会決議をしているわけで

すね。それがだめだということになると、取得後

の株主が承認すればいいということなのですか。

取得後の株主は創業者とその母親のみになってい

るわけですが、その者は適法に承認できるという

ことをこの判決は前提としているのでしょうか。

それとも誰も追認できないという、そういう結論

なのでしょうか。

○片木 実はそれがちょっとよくわからないと

いうか、そもそもこの人たちが再取得の承認をで

きるのかということが、あるいは問題になるのか

もしれませんね。

退職慰労金の場合ですと、別に誰がやってもい

いと、つまり株主が変わっていてもいいのかもし

れませんが、こちらの場合は、いわば追認議案が

出て初めて生じ得る株主なのですよね。定款変更

議案が効力を持って初めて新株発行そのものが生

じるわけですが、新株発行、自分の株の発行を根

拠づける定款変更と取得決議をその株主たちがや

っていいのかと、これはこれでおかしなことにな

りはせんかということはありそうな気がするので

すけれども、いかがでしょう。

○黒沼 そうすると、誰もできないということ

ですかね。

○片木 ですね。

○黒沼 上場廃止になってとすると、これを全

部もとに戻さないとできないという、そういう話

なのでしょうか。そういう結論が出てくるのは、

やはり会社法学者は解釈を工夫して何とかしない

といけないのではないですかね。

○片木 少なくとも日本高速物流株式会社の事

件では、その後で２回合併があるのですけれども、

これは全部巻き戻していいのだという前提で訴え

の利益を認めているのだろうと思います。きちん

と合併無効の訴えを出せば、ということですけれ

ども。

○舩津 今の点ですが、株式交換の場合に決議

取消事由があって無効だというときに、上場廃止

されたということとどう違うのかなということを、

黒沼先生に対してちょっと思ったのですが。

○黒沼 いや、私が自分の意見を持っているの

ではないのですけれども、少なくとも誰かが追認

できるという解釈にしないと困るのではないかと

いうことだと思うのですね。
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○片木 後ろのほうは多分３か月ではないかな

という気はするのですけれど。だから、合併無効

とかそういうものについては、それの根拠となる

承認決議の瑕疵、特に取消事由を主張するときに

は、取消事由の提出期間内にしなければいけない

という考え方がありますが、それはそのままなの

だろうなとは思います。

併合のときは、やはり株は出ていないのですか

ね。

○伊藤 出ません。

株式併合を使った場合との比較というのは、慶

應義塾大学の久保田先生の評釈で論じられていま

して、久保田先生の場合は、むしろ株式併合とそ

ろえて、最初の決議の取消しによって、全部取得

条項付種類株式の場合であれば、後の株式発行も

当然無効になると考えればよいだろうとおっしゃ

っています。この考え方がシンプルでよいのかな

とも思うのですけれど。

○片木 吉本先生は多分同じ考え方、つまり、

決議取消しで全部いけるという考え方は、決議取

消しによって株そのものも当然無効になっている

という考え方なのだろうと思うのですけれども。

【反対株主等の手続保障】

○伊藤 先ほどから再々議論になっている、実

質的に第２回の種類株主総会の決議を結果として

追認するような方法が何かないのかということが

私も気になりまして、これも久保田先生の評釈で

詳しく論じられています。久保田先生の評釈によ

れば、この事件の判旨３の判示、手続保障が要る

と書かれているところからすれば、少なくとも再

決議なり追認決議なりをやる場合の株主は、第２

回の種類株主総会のときに議決権を行使できる株

主でなければならないのだけれど、これがまずこ

の事案では満たされていないのですね。この事案

では、議決権行使をさせた株主がその日とは違う

日の株主ですので。

もう一つ、久保田先生は、どちらにしろ、遡及

効ある再決議は認めるべきではないとおっしゃっ

ています。理由は、遡及効を認めてしまうと、結

局、誰も価格決定の申立てができなくなるからで

す。もしそこをクリアしたいのであれば、多分、

決議を再決議ではなくて追認という形でやるしか

ないのかなと思います。追認にして、前のほうの

決議を追完するという形でしますと、そこはクリ

アできるのかなとは思ったのですね。

○松尾 今の久保田先生のご論稿との関係です

が、再決議の効力が遡及するということになると

元の決議の取消しの訴えの利益がなくなるはずな

ので、決議取消しがそもそもされなくなるはずで

すから、結果としてもとの決議が生きてくるとい

うことだと思うのですね。

そのこととの関係で、この判決は少数株主の手

続保障と言っているのですけれども、これは一体

誰のことを言っているのでしょうか。つまり、瑕

疵ある決議の際に、価格決定なり何なりをした人

は、決議が取り消されてしまうと、今の手続がパ

ーになるわけですよね。そうすると、むしろ何ら

かの形で取り消されないようにしてもらったほう

がいいと思うのですね。そうするとほかに考えら

れるのは、このような決議は瑕疵があるから決議

取消しで争うべきであって、だから私は価格決定

の申立てはいたしませんと言った人がいたら、そ

の人は困るかなという気はします。しかし、本来

決議が有効であることを前提に価格決定などをし

ていた人は、取り消されるほうが迷惑というか、

困るのではないかという気がしています。

ここで言っている「反対株主等の手続保障を奪

うことになる」というのは具体的に何を指してい

るのかというのは、どう考えたらいいのでしょう

か。

○片木 その人たちが、改めてきちんとした決

議が出てきてから、さあ、反対しようか、どうし

ようか、もし反対するとしたら、価格決定を申し

立てるか、反対株式の買取請求権を申し立てるか、

考える機会を与えてほしいということになるので

しょうね。

○松尾 確かに、情報開示等の不備ですと問題

があるかなと、判断が変わってくる可能性はある

かなという気はするのですけれども、反対株主等
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の手続保障が尽くされていたと認められるとかの

特段の事情の内容にかかわってくるかと思います。

○片木 瑕疵の内容次第によっては、おっしゃ

るとおりで、反対株式による買取請求の価格決定

にしても、追認決議のままでいいのかということ

はあり得るかもしれないですね。瑕疵の内容によ

っては、むしろきちんとした正当な手続によった

ときには、また違う判断をしたという可能性はあ

るということかもしれませんね。

○伊藤 価格決定の申立てについては、会社法

上の規定上、申立てが可能だったというだけでは

足りないのでしょうかね。それ以上の手続保障と

いうのはよくわかりませんね。

それでは、時間になりましたので、本日の研究

会を終わらせていただきます。ありがとうござい

ました。

 

 

○片木 後ろのほうは多分３か月ではないかな

という気はするのですけれど。だから、合併無効

とかそういうものについては、それの根拠となる

承認決議の瑕疵、特に取消事由を主張するときに

は、取消事由の提出期間内にしなければいけない

という考え方がありますが、それはそのままなの

だろうなとは思います。

併合のときは、やはり株は出ていないのですか

ね。

○伊藤 出ません。

株式併合を使った場合との比較というのは、慶

應義塾大学の久保田先生の評釈で論じられていま

して、久保田先生の場合は、むしろ株式併合とそ

ろえて、最初の決議の取消しによって、全部取得

条項付種類株式の場合であれば、後の株式発行も

当然無効になると考えればよいだろうとおっしゃ

っています。この考え方がシンプルでよいのかな

とも思うのですけれど。

○片木 吉本先生は多分同じ考え方、つまり、

決議取消しで全部いけるという考え方は、決議取

消しによって株そのものも当然無効になっている

という考え方なのだろうと思うのですけれども。

【反対株主等の手続保障】

○伊藤 先ほどから再々議論になっている、実

質的に第２回の種類株主総会の決議を結果として

追認するような方法が何かないのかということが

私も気になりまして、これも久保田先生の評釈で

詳しく論じられています。久保田先生の評釈によ

れば、この事件の判旨３の判示、手続保障が要る

と書かれているところからすれば、少なくとも再

決議なり追認決議なりをやる場合の株主は、第２

回の種類株主総会のときに議決権を行使できる株

主でなければならないのだけれど、これがまずこ

の事案では満たされていないのですね。この事案

では、議決権行使をさせた株主がその日とは違う

日の株主ですので。

もう一つ、久保田先生は、どちらにしろ、遡及

効ある再決議は認めるべきではないとおっしゃっ

ています。理由は、遡及効を認めてしまうと、結

局、誰も価格決定の申立てができなくなるからで

す。もしそこをクリアしたいのであれば、多分、

決議を再決議ではなくて追認という形でやるしか

ないのかなと思います。追認にして、前のほうの

決議を追完するという形でしますと、そこはクリ

アできるのかなとは思ったのですね。

○松尾 今の久保田先生のご論稿との関係です

が、再決議の効力が遡及するということになると

元の決議の取消しの訴えの利益がなくなるはずな

ので、決議取消しがそもそもされなくなるはずで

すから、結果としてもとの決議が生きてくるとい

うことだと思うのですね。

そのこととの関係で、この判決は少数株主の手

続保障と言っているのですけれども、これは一体

誰のことを言っているのでしょうか。つまり、瑕

疵ある決議の際に、価格決定なり何なりをした人

は、決議が取り消されてしまうと、今の手続がパ

ーになるわけですよね。そうすると、むしろ何ら

かの形で取り消されないようにしてもらったほう

がいいと思うのですね。そうするとほかに考えら

れるのは、このような決議は瑕疵があるから決議

取消しで争うべきであって、だから私は価格決定

の申立てはいたしませんと言った人がいたら、そ

の人は困るかなという気はします。しかし、本来

決議が有効であることを前提に価格決定などをし

ていた人は、取り消されるほうが迷惑というか、

困るのではないかという気がしています。

ここで言っている「反対株主等の手続保障を奪

うことになる」というのは具体的に何を指してい

るのかというのは、どう考えたらいいのでしょう

か。

○片木 その人たちが、改めてきちんとした決

議が出てきてから、さあ、反対しようか、どうし

ようか、もし反対するとしたら、価格決定を申し

立てるか、反対株式の買取請求権を申し立てるか、

考える機会を与えてほしいということになるので

しょうね。

○松尾 確かに、情報開示等の不備ですと問題

があるかなと、判断が変わってくる可能性はある

かなという気はするのですけれども、反対株主等
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効
力
を
有
す
る
余
地
は
な
い
か
ら
，
本
件
各
否
決
は
，
同
法

条
所
定
の
株
主
総
会
等
の
決
議
に

は
当
た
ら
な
い
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
」
。

・
株
主
提
案
に
係
る
議
案
を
否
決
す
る
決
議
の
無
効
・
不
存
在
を
確
認
な
い
し
取
り
消
す
こ
と
で
、
「

会

社
は
改
め
て
株
主
総
会
を
招
集
し
て
当
該
議
案
を
審
議
し
、
公
正
な
方
法
に
よ
り
決
議
を
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
義
務
を
負
う
」
こ
と
か
ら
、
訴
え
の
利
益
を
認
め
る
こ
と
は
で
き
る
か
。

前
掲
東
京
高
判
平
成

年
月

日
は
、
適
法
に
提
案
さ
れ
た
議
案
が
株
主
総
会
に
お
い
て
取
り
上

げ
ら
れ
な
か
っ
た
と
し
て
も
、
原
則
と
し
て
こ
れ
に
よ
り
他
の
議
案
に
瑕
疵
が
生
じ
る
わ
け
で
は
な
い
と

い
う
。

提
案
議
案
を
総
会
に
か
け
る
べ
き
こ
と
を
求
め
る
仮
処
分
に
つ
い

て
は
、
総
会
後

に
こ
れ
を
求
め
る
余

地
は
な
く
、
過
去
の
総
会
に
お
い
て
不
当
に
提
案
議
案
が
総
会
に
か
け
ら
れ
な
か
っ
た
と
い
う
事
実
が
確

定
す
る
だ
け
で
あ
る
。
不
法
行
為
責
任
等
の
根
拠
と
す
る
に
つ
い
て
も
敢
え
て
決
議
不
存
在
・
取
消
し
訴

訟
の
確
定
を
求
め
る
理
由
に
乏
し
い
。

・
会
社
法
３
０
４
条
但
書
き
に
つ
い
て

金
融
商
品

取
引

法
研
究

会
平

成
年

月
日

公
開

会
社
の
株

主
総

会
広

島
大

学
片

木
晴

彦

一
議

案
を
否

決
す

る
株
主

総
会

決
議
に

つ
い

て

１
最

判
平
成

２
８

年
３
月

４
日

金
判
１

４
９

０
号
１

０
頁

、
資
料

版
商

事
法
務

３
８

５
号
９

３
頁

【
事
実
】

被
告
Ｙ
株
式
会
社
は
、
レ
ス
ト
ラ
ン
の
経
営
及
び
運
営
管
理
等
を
目
的
と
す
る

，
取
締
役
会

を
設
置
し
な
い
株
式
会
社
で
あ
り
、
そ
の
株
主
は

、
Ｚ
（
１
５
０
株
）
、
原
告
Ｘ
１

（
７
５
株
）
、
原
告

Ｘ
２
（
７
５
株
）
の
３
名
で
あ
る
。
Ｚ
、

Ｘ
１
、
Ｘ
２
は
い
ず
れ
も
Ｙ
社
の
代
表
権
を
有
す
る

取
締
役
で

あ
る
。

平
成
２
６
年
５
月
１
９
日
、
Ｚ
は
、
Ｘ
１
Ｘ
２
の
両
取
締
役
を

解
任
す
る
こ
と
を

目
的
と
す
る
臨
時
株

主
総
会
を
招
集
し
た
が
、
い
ず
れ
の
議
案
も

否
決
さ
れ
た
。

Ｚ
は
、
Ｘ
１
Ｘ
２
の
取
締
役
解
任
の
訴
え

を
提
起
し
た
（
本
件
取
締
役
解
任
の
訴
え

）
。

Ｘ
１
Ｘ
２
は
、
上
記
臨
時
株
主
総
会
は
、

取
締
役
の
過
半
数
の
同
意
が
無
く
、
Ｚ
が

単
独
で
開
催
を
決

定
し
た
と
い
う
瑕
疵
が
あ
り
，
取
り
消
さ
れ
る
べ
き

も
の
で
あ
る
と
し
て
、
本
件
決
議
取
消

し
の
訴
え
を

提
起
し
た
。
本
件
訴
え
で
は
，
原
告
ら
に
訴
え
の
利
益
が
あ
る
か
が
本
案
前
の
争
点
と
な
っ
た
。

【
第
一
審
福
岡
地
判
平
成
２
６
年
１
１
月
２
８
日

】

「
本
件
株
主
総
会
に
お
け
る
原
告
ら
の
取
締
役
解
任
決
議
が
取
り
消
さ
れ
る
か
否
か
に
よ
っ
て
、
本
件
取

締
役
解
任
の
訴
え
は
、
そ
の
要
件
（
株
主
総
会
で
取
締
役
の
解
任
議
案
が
否
決
さ
れ
た
こ
と
）
を
具
備
す

る
か
否
か
が
左
右
さ
れ
る
関
係
に
あ
る
。
原
告
ら
は
、
本
件
取
締
役
解
任
の
訴
え
が
要
件
を
欠
く
に
も
か

か
わ
ら
ず
提
起
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
と
し
て
、
本
訴
を
提
起
し
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
本
件
に
お
い
て

訴
え
の
利
益
は
認
め
ら
れ
る
」
と
し
、
決
議

の
瑕
疵
を
認
め
て
訴
え
を
認
容
し
た

。

【
控
訴
審
福
岡
高
判
】

「
株
主
総
会
等
の
決
議
の
取
消
し
の
訴
え
の
対
象
と
な
る
「
株
主
総
会
等
の
決
議
」
と
は
、
第
三
者
に
対

し
て
も
効
力
を
有
す
る
決
議
を
い
う
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
と
こ
ろ
、
株
主
総
会
等
の
決
議
が
第
三

者
に
対
し
て
も
効
力
を
有
す
る
に
は
、
形
成
力
を
生
じ
る
事
項
を
内
容
と
す
る
議
案
が
株
主
総
会
等
に
お

い
て
所
定
の
手
続
を
踏
ん
で
可
決
さ
れ
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
そ
う
す
る
と
、
そ
の
よ
う
な
内
容
の
議

案
で
あ
っ
て
も
こ
れ
が
否
決
さ
れ
た
場
合
に
は
、
当
該
議
案
が
第
三
者
に
対
し
て
効
力
を
生
じ
る
余
地
は

な
い
か
ら
、
本
件
否
決
決
議
の
よ
う
に
議
案
を
否
決
す
る
決
議
は
、
同
法
８
３
１
条
の
「
株
主
総
会
等

の

決
議
」
に
は
当
た
ら
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る

」
と
し
て
原
審
破
棄
、
訴
え
を
却
下
。

【
最
高
裁
判
決
】
。

「
会
社
法
は
，
会
社
の
組
織
に
関
す
る
訴
え
に
つ
い
て
の
諸
規
定
を
置
き
（
同
法
８
２
８
条
以
下
）
，
瑕

疵
の
あ
る
株
主
総
会
等
の
決
議
に
つ
い
て
も
，
そ
の
決
議
の
日
か
ら
３
箇
月
以
内
に
限
っ
て
訴
え
を
も
っ

て
取
消
し
を
請
求
で
き
る
旨
規
定
し
て
法
律
関
係
の
早
期
安
定
を
図
り
（
同
法
８
３
１
条
）
，
併
せ
て
，

当
該
訴
え
に
お
け
る
被
告
，
認
容
判
決
の
効
力
が
及
ぶ
者
の
範
囲
，
判
決
の
効
力
等
も
規
定
し
て
い
る
（
同

法
８
３
４
条
か
ら
８
３
９
条
ま
で
）
。
こ
の
よ
う
な
規
定
は
，
株
主
総
会
等
の
決
議
に
よ
っ
て
，
新
た
な

法
律
関
係
が
生
ず
る
こ
と
を
前
提
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
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と
し
て
，
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
で
の
上
場
が
廃
止
さ
れ
、
続
け
て
同
決
議
の

定
款
変
更
の

効
力
発
生
日
の
定
め
及
び
本
件
種
類
株
式
の
取
得
日
の
定
め
に
よ
り
，
平
成

年
月

日
，
被
告
会

社
が
本
件
種
類
株
式
の
全
部
を
取
得
し
，
こ
れ
と
引
換
え
に
本
件
種
類
株
式
の
株
主
は
，

株
に
つ
き

万
分
の
１
株
の
割
合
で
Ａ
種
種
類
株
式
を
交
付
さ
れ
た
。
こ
れ
に
よ
り
Ａ
種
種
類
株
式
の
株
主
は
，

創
業

者
お
よ
び
そ
の
母
親
の
み
と
な
っ
た
（
会
社
法

条
）
。

前
掲
東
京
地
裁
平
成

年
月

日
判
決
の
控
訴
審
が
係
属
中
の
平
成

年
月

日
、
被
告
会
社

は
，
平
成

年
月

日
の
最
終
の
株
主
名
簿
に
記
載
さ
れ
た
者
が
株
主
で
あ
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
，

株
主
総
会
を
開
催
し
、

月
日
総
会
お
よ
び

同
種
類
株
主
総
会
の
議
案
を
追
認
す
る
決
議
を
可
決
し
た
。

そ
こ
で
被
告
会
社
は
、
前
記
追
認
決
議
の
成
立
に
よ
り
、
本
件
訴
え
の
利
益
が
失
わ
れ
た
と
主
張
し
た
。

な
お
原
告
Ｘ
ら
は
、
平
成

年
月

日
付
で
，
本
件
再
株
主
総
会
に
お
け
る
決
議
が
い
ず
れ
も
無

効
又
は
不
存
在
で
あ
る
こ
と
の
確
認
を
求
め
る
（
予
備
的
に
取
消
し
を
求
め
る
）
訴
え
を
東
京
地
方
裁
判

所
に
提
起
し
た
（
東
京
地
判
平
成

年
月

日
判
時

号
頁
認
容
）

。

【
判
旨

】
「
全
部
取
得
条
項
付
株
式
に
よ
る
取
得
の
対
価
の
交
付
と
し
て
行
う
新
株
の
発
行
も
法

条

項
号
の
「
株
式
会
社
の
成
立
後
に
お
け
る
株
式
の
発
行
」
に
当
た
る
か
ら
，
公
開
会
社
で
あ
る
被
告

会

社
に
よ
る
Ａ
種
種
類
株
式
の
発
行
の
無
効
を
主
張
す
る
に
は
，
そ
の
効
力
が
生
じ
た
平
成

年
月

日
か
ら
６
か
月
以
内
に
当
該
株
式
発
行
の
無
効
を
訴
え
を
も
っ
て
請
求
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

会
社
法

条
１
項
）
と
こ
ろ
，
上
記
期
間
内
に
上
記
株
式
に
つ
い
て
株
式
発
行
の
無
効
の
訴
え
は
提
起
さ
れ
て
い

な
い
。
し
た
が
っ
て
，
上
記
期
間
の
経
過
に
よ
り
，
一
般
に
そ
の
無
効
を
主
張
す
る
こ
と
は
許
さ
れ
な
い

こ
と
と
な
っ
た
も
の
で
あ
る
。

ま
た
，
株
式
発
行
に
関
す
る
株
主
総
会
特
別
決
議
の
取
消
訴
訟
の
係
属
中
に
株
式
が
発
行
さ
れ
た
場
合

に
は
，
訴
え
の
利
益
が
消
滅
す
る
と
解
さ
れ
て
い
る
（
最

判
昭
和

年
月

日
民
集

巻
号

頁
参
照
）
。

し
か
し
，
上
記
の
と
お
り
，
既
に
Ａ
種
種
類
株
式
の
発
行
に
つ
い
て
無
効
を
主
張
し
得
な
い
段
階
に
至

っ
て
い
て
も
，
本
件
全
部
取
得
議
案
の
議
決
取
消
判
決
に
よ
り
，
全
て
の
普
通
株
式
に
全
部
取
得
条
項
を

付
し
，
１
審
被
告
が
全
て
の
本
件
種
類
株
式
を
取
得
す
る
部
分
の
限
度
で
は
遡
及
的
に
決
議
の
効
力
が
失

わ
れ
る
と
解
す
る
余
地
が
あ
り
，
ま
た
，
本
件
全
部
取
得
議
案
は
，
定
款
変
更
の
形
式
を
と
る
も
の
で
あ

っ
て
，
定
款
変
更
は
上
記
平
成
２
５
年
７
月
２
２
日
の
本
件
種
類
株
式
の
全
部
取
得
を
も
っ
て
１
回
的
に

効
力
が
消
滅
す
る
の
で
は
な
く
，
そ
の
後
も
変
更
後
の
定
款
と
し
て
効
力
を
有
す
る
か
ら
，
少
な
く
と
も

そ
の
限
り
に
お
い
て
上
記
決
議
の
取
消
し
を
求
め
る
訴
え
の
利
益
は
消
滅
し
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る

」
。

【
判
旨
２
】
「
株
主
総
会
決
議
に
取
消
事
由
が
あ
る
が
，
無
効
で
あ
る
と
ま
で
は
い
え
な
い
場
合
，
当
該

決
議
を
取
り
消
す
判
決
が
確
定
す
る
ま
で
は
当
該
決
議
は
有
効
の
も
の
と
し
て
取
り
扱
わ
れ
る
べ
き
で
あ

る
。
し
た
が
っ
て
，
後
記
の
と
お
り

月
日
種
類
株
主
総
会
の
決
議
が
無
効
で
あ
る
と
は
認
め
ら
れ
な

い
以
上
，
株
主
と
し
て
本
件
再
株
主
総
会
の
招
集
通
知
を
受
け
，
こ
れ
に
出
席
し
た
者
は
，
株
主
の
地
位

に
な
い
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
か
ら
，
本
件
再
株
主
総
会
の
決
議
は
，
株
主
総
会
の
決
議
と
し
て
の
効
力

を
有
し
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
本
件

月
日
種
類
株
主
総
会
の
決
議
に
つ
い
て
取
消
判
決
が
確
定

す
れ
ば
，
１
審
被
告
に
よ
る
取
得
前
の
株
主
が
遡
及
的
に
株
主
の
地
位
を
回
復
す
る
と
解
し
得
る
と
し
て

同
但
書
き
の
制
限
は
、
「
否
決
さ
れ
た
提
案
を
短
期
間
に
繰
り
返
す
こ
と
が
適
当
で
な
い
と
し
て
設
け

ら
れ
た
も
の
で
あ
り
，
そ
の
趣
旨
を
踏
ま
え
る
と
，
否
決
の
決
議
が
重
大
な
瑕
疵
を
有
す
る
手
続
に
よ
っ

て
さ
れ
た
場
合
は
，
こ
れ
は
再
提
案
の
制
限
の
前
提
と
な
る
否
決
の
決
議
に
は
な
り
得
な
い
と
し
て
，
３

年
間
の
制
限
は
及
ば
ず
再
提
案
が
で
き
る
と
解
釈
す
べ
き

」
で
あ
る
。
（
補
足
意
見
）

→
川
島
い
ず
み
・
金
判

号
頁
は
、
否
決
に
至
る
手
続
上
の
瑕
疵
の
ゆ
え
に
総
株
主
の
議
決
権
の

分
の

以
上
の
賛
成
が
得
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
を
株
主
が
証
明
す
る
こ
と
は
き
わ
め
て
困
難
で
あ
り
、

株
主
が
否
決
決
議
の
瑕
疵
を
立
証
で
き
れ
ば
，
会
社
は

３
年
間
の
期
間
制
限
を
理
由
と
し
て
株
主
の
再

提
案
を
拒
絶
で
き
な
く
な
る
、
と
解
釈
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
。

３
そ

の
他
決

議
の

否
認
が

法
律

上
問
題

と
な

り
得
る

事
例

・
役
員
の
解
任
の
訴
え
（
会
社
法

条
）

会
社
法

条
但
書
き
と
同
様
、

条
の
要
件
の
充
足
性
の
解
釈
の
中
で
、
否
決
決
議
の
適
法
性
を
検

討
す
れ
ば
よ
い
と
考
え
ら
れ
る
。
共
同
被
告
で
あ
る
会
社
お
よ
び
解
任
対
象
の
取
締
役
等
に
帰
責
事
由

が
あ
る
手
続
き
の
瑕
疵
な
い
し
違
法
に
よ
っ
て
決
議
が
否
決
さ
れ
た
と
評
価
で
き
る
場
合
に
、
解
任
の

訴
え
の
中
で
、
適
法
に
決
議
が
否
決
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
主
張
す
る
こ
と
は
信
義
則
上
疑
問

・
譲
渡
を
承
認
し
な
い
株
主
総
会
決
議
（
会
社
法

条
）

譲
渡
を
承
認
す
る
決
議
が
否
決
さ
れ
た
の
で
は
な
く
、
積
極
的
に

譲
渡
を
承
認
し
な
い
と
い
う
決
議
が

成
立
し
て
い
る
。
普
通
に
決
議
取
消
し

の
訴
え
の
対
象
と
な
り
得
る
。

二
全

部
取
得

条
項

付
き
株

式
の

取
得
決

議
の

取
消
し

１
東

京
高
判

平
成

年
月

日
金
判

号
頁

【
ア

ム
ス
ク
株

主
総

会
決
議

取
消

請
求
事

件
】

【
事
実
】
被
告
ア
ム
ス
ク
株
式
会
社
（
被
告
会
社
）

は
、
電
子
機
器
，
部
品
そ
の
他
の
物
品
の
販
売
を
業

と
す
る
株
式
会
社
で
あ
る
が
、
創
業
者
お
よ
び
そ
の
母
親
の
み
を
株
主
と
し
、
他
の
株
主
を

締
め
出
す
ス

ク
イ
ズ
ア
ウ
ト
を
実
施
す
べ
く
、
平
成

年
月

日
、

被
告
会
社
を
種
類
株
式
発
行
会
社
と
す
る

定
款
変
更
議
案
、

被
告
会
社
の
普
通
株
式
に
全
部
取
得
条
項
を
付
す
る
こ
と
を
定
め
る
株
主
総
会
の
議

案
及
び

同
内
容
の
種
類
株
主
総
会
議
案
、

上
記

議
案
の
成
立
を
条
件
と
し
て
全
部
取
得
条
項
付

株
式
を
取
得
す
る
議
案
が
承
認
可
決
さ
れ
た
。
正
確
に
は
こ
れ
ら
の
議
案
は
平
成
２
５
年
５
月
１
４
日
に

開
催
さ
れ
た
臨
時
株
主
総
会
の
決
議
事
項
と
さ
れ
て
い
た
が
、
同
臨
時
総
会
で
は

の
議
案
が
否
決
さ
れ

た
た
め
、

な
い
し

の
議
案
は
審
議
さ
れ
な
か
っ
た
。

月
日
総
会
で
は
、
株
主
提
案
と
し
て
改

め
て
議
案
が
提
出
さ
れ
た
。

月
日
総
会
の
決
議
に
つ
い
て
は
、

東
京
地
判
平
成

年
月

日
金
判

号
頁
は
、
種

類
株
主
総
会
に
お
い
て
基
準
日
の
設
定
が
適
法
に
な
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
理
由
に
種
類
株
主
総
会
の
決

議
を
取
り
消
し
た
。

こ
れ
に
先
立
ち
、
被
告
会
社
の
株
式
は
，
平
成

年
月

日
，

月
日

総
会
の
各
決
議
を
前
提
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【
日
本
高
速
物
流
株
式
会
社
事
件
】

「
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
会
社
に
よ
る
強
制
取
得
を
無
効
に
す
る
の
に
、
新
株
発
行
無
効
の
訴

が
必
要
で
あ
る
こ
と
の
論
拠
が
明
ら
か
で
な
い
。
決
議
に
瑕
疵
が
あ
る
場
合
に
は
取
り
消
す
の
が
原
則

で
あ
り
、
表
裏
一
体
と
い
う
だ
け
で
は
、
論
拠
と
し
て
十
分
で
あ
る
と
は
い
え
な
い
。
発
行
さ
れ
た
新

株
の
取
引
の
安
全
を
考
慮
す
る
必
要
の
あ
る
新
株
発
行
の
効
力
の
問
題
と
異
な
り
、
会
社
が
強
制
的
に

取
得
し
た
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
を
、
定
款
変
更
決
議
の
取
消
判
決
確
定
を
理
由
に
旧
普
通
株
式

に
戻
し
た
上
で
、
取
得
決
議
の
取
消
判
決
確
定
を
理
由
に
会
社
か
ら
株

主
に
返
還
す
る
と
い
う
作
業
を

す
る
の
に
、
取
引
の
安
全
を
考
慮
す
る
必
要
性
は
乏
し
い
。

旧
普
通
株
式
を
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
に
転
換
す
る
旨
の
定
款
変
更
が
無
効
と
さ
れ
、
旧
普
通

株
式
が
株
主
に
復
帰
し
、
他
方
に
お
い
て
新
株
も
有
効
と
扱
わ
れ
る
と
、
新
株
は
、
会
社
へ
の
出
資
の

裏
付
け
が
な
く
、
か
つ
、
定
款
に
定
め
の
な
い
種
類
の
株
式
と
な
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
よ
う
な

事
態
は
、
発
行
手
続
に
瑕
疵
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
代
表
取
締
役
に
よ
り
発
行
さ
れ
て
し
ま
っ
た

新
株
が
、
有
効
と
扱
わ
れ
る
場
合
に
も
生
じ
得
る
こ
と
で
あ
り
、
取
消
事
由
の
あ
る
決
議
は
取
り
消
す

と
い
う
原
則
を
覆
す
ほ
ど
の
事
情
で
あ
る
と
は
い
え
な
い
。

」

・
全

部
取

得
の

遡
及

的
無

効
を

株
式

発
行

と
切

り
離

し
て

考
え

る
場

合
で

も
、
定

款
に

記
載

の
な

い
株

式

に
つ

い
て

は
株

式
発

行
不

存
在

確
認

の
訴

え
が

認
め

ら
れ

な
い

か
。

・
平

成
年

改
正

に
よ

り
、

全
部

取
得

の
差

止
め

が
認

め
ら

れ
る

以
上

（
会

社
法

条
の

）
、

全

部
取

得
の

効
力

発
生

後
は

新
株

発
行

の
無

効
の

訴
え

の
み

が
認

め
ら

れ
る

と
解

す
る

余
地

は
な

い
か

。

３
判

旨
２

に
つ

い
て

・
「

取
消

訴
訟

が
確

定
す

れ
ば

株
主

の
地

位
を

回
復

す
る

者
」
が

現
に

決
議

取
消

し
の

訴
え

の
原

告
と

な

る
こ

と
を

認
め

て
い

る
以

上
、
こ

の
よ

う
な

株
主

が
取

消
訴

訟
の

確
定

を
条

件
と

し
て

，
追

認
決

議
を

行
う

余
地

は
な

い
の

か
。

４
判

旨
３

に
つ

い
て

・
追

認
決

議
は

、
取

消
訴

訟
の

判
決

の
確

定
の

日
を

取
得

日
と

し
て

い
る

。

・
最

判
平
成

年
月

日
民

集
巻

号
頁

【
ブ
リ
ジ
ス
ト
ン
事
件
】

被
上
告
会
社

ブ
リ
ジ
ス
ト
ン

の
退
任
取
締
役
及
び
退
任
監
査
役
に
退
職
慰
労
金
を
贈
呈
す
る
旨
の
決

議
が
説
明
義
務
違
反
を
根
拠
と
し
て
取
り
消
さ
れ
た
と
こ
ろ
、

ブ
リ
ジ
ス
ト
ン
は

翌
年
の
総
会
で
同
一
の

議
案
を
可
決
さ
せ
。
第
二
の
決
議
は
、
第
一
の
決
議
の
取
消
し
が
万
一
確
定
し
た
場
合
、
さ
か
の
ぼ
っ
て

効
力
を
生
ず
る
も
の
と
さ
れ
て
い
た
。

「
本
件
に
お
い
て
は
、
仮
に
第
一
の
決
議
に
取
消
事
由
が
あ
る
と
し
て
こ
れ
を
取
消
し
た
と
し
て
も
、
そ

の
判
決
の
確
定
に
よ
り
、
第
二
の
決
議
が
第
一
の
決
議
に
代
わ
っ
て
そ
の
効
力
を
生
ず
る
こ
と
に
な
る
の

で
あ
る
か
ら
、
第
一
の
決
議
の
取
消
し
を
求
め
る
実
益
は
な
く
、
記
録
を
検
討
し
て
も
、
他
に
本
件
訴
え

に
つ
き
訴
え
の
利
益
を
肯
定
す
べ
き
特
別
の
事
情
が
あ
る
も
の
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。
」

→
退
職
慰
労
金
の
支
払
い
に
つ
い
て
は
、

追
認
決
議
時
点
の
株
主
に
よ
っ
て
追
認
決
議
が
な
さ
れ
て
も
，

も
，
そ
の
よ
う
な
可
能
性
を
有
す
る
に
す
ぎ
な
い
者
が
構
成
す
る
株
主
総
会
な
る
も
の
を
会
社
関
係
法
令

が
意
思
決
定
機
関
と
し
て
許
容
し
，
規
律
の
対
象
と
し
て
い
る
と
は
解
し
難
く
，
取
消

事
由
の
あ
る
株
主

総
会
決
議
を
追
認
す
る
限
度
で
そ
の
存
在
を
容
認
す
べ
き
法
的
根
拠
も
な
い
。
」

【
判
旨
３
】
「

月
日
種
類
株
主
総
会
決
議
に
決
議
の
取
消
事
由
た
る
瑕
疵
が
あ
る
こ
と
を
理
由
に
本

件
再
株
主
総
会
の
決
議
を
も
っ
て

月
日
種
類
株
主
総
会
決
議
を
追
認
す
る
と
い
う
こ
と
は
，
平
成

年
月

日
に
さ
れ
た
本
件
再
株
主
総
会
の
決
議
の
効
力
を

月
日
類
株
主
総
会
決
議
の
時
点
ま
で
遡

及
さ
せ
る
と
い
う
こ
と
に
ほ
か
な
ら
な
い
。
し
か
し
，

株
主
総
会
決
議
の
効
力
を
遡
及
さ
せ
る
こ
と
に
よ

っ
て
，
法
令
に
よ
り
保
護
さ
れ
て
い
る
関
係
者
の
手
続
上
の
権
利
利
益
が
害
さ
れ
る
と
き
は
，
そ
の
遡
及

的
効
力
を
認
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
解
す
べ
き
で
あ
る

。

こ
れ
を
本
件
に
つ
い
て
み
る
と
，
本
件
再
種
類
株
主
総
会
の
決
議
で
可
決
さ
れ
た
本
件
再
種
類
株
主
総

会
の
第
１
号
議
案
の
内
容
は
，

月
日
種
類
株
主
総
会
に
お
け
る
決
議
を
追
認
す
る
と
い
う
も
の
で
あ

る
が
，
そ
の
意
味
す
る
と
こ
ろ
は
，
本
件
再
種
類
株
主
総
会
決
議
に
よ
っ
て
，
平
成

年
月

日
時

点
で
本
件
全
部
取
得
議
案
が
承
認
さ
れ
た
も
の
と
す
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

し
か
し
，
こ
の
場
合
，
平
成

年
月

日
時
点
で
普
通
株
式
を
有
す
る
種
類
株
主
は
，
本
来
，
全

て
の
普
通
株
式
に
全
部
取
得
条
項
を
つ
け
る
定
款
変
更
を
す
る
か
否
か
の
意
思
決
定
が
で
き
る
ほ
か
に
，

仮
に
採
決
に
よ
っ
て
自
己
の
意
見
が
通
ら
な
か
っ
た
と
し
て
も
，
全
部
取
得
決
議
に
よ
る
取
得
日
ま
で
の

間
に
，
自
己
の
保
有
す
る
株
式
を
他
に
譲
渡
し
た
り
，
裁
判
所
に
取
得
価
格
の
決
定
を
申
し
立
て
る
な
ど

の
手
続
を
執
る
こ
と
が
で
き
た
と
こ
ろ
，
取
得
日
と
さ
れ
る
日
よ
り
も
後
に
行
わ
れ
た
決
議
に
よ
っ
て
遡

っ
て
当
該
種
類
株
式
に
全
部
取
得
条
項
を
付
加
す
る
定
款
変
更
を
承
認
す
る
こ
と
は
，
こ
れ
ら
の
反
対
株

主
等
の
手
続
保
障
を
奪
う
こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
，
本
件
に
お
い
て
，

月
日
種
類
株
主
総
会
が

開
催
さ
れ
た
時
点
の
株
主
と
，
本
件
再
株
主
総
会
開
催
時
点
で
の
株
主
が
全
く
同
一
で
あ
る
と
か
，
平
成

年
月

日
時
点
で
の
全
て
の
本
件
種
類
株
主
に
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
に
関
す
る
決
定

に
係
る
反
対
株
主
等
の
手
続
保
障
が
尽
く
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
と
か
の
特
別
の
事
情
が
な
い

限
り
，
本
件
再
株
主
総
会
決
議
の
効
力
を

月
日
種
類
株
主
総
会
の
日
ま
で
遡
及
さ
せ
る
こ
と
は
許
さ

れ
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
」

２
判

旨
に

つ
い

て

・
全

部
取

得
条

項
付

株
式

の
取

得
決

議
は

、
普

通
株

式
の

取
得

と
本

件
Ａ

種
類

株
式

の
発

行
の

効
力

が
一

体
と

し
て

生
じ

る
。

新
株

発
行

と
は

別
に

、
取

得
の

み
を

遡
及

的
に

無
効

と
す

る
こ

と
が

適
切

か
。

→
吉

本
健

一
・

金
商

号
頁

「
全

部
取

得
条

項
付

株
式

の
取

得
と

そ
の

対
価

株
式

の
発

行
と

は

少
数

派
株

主
の

ス
ク

イ
ズ

ア
ウ

ト
と

い
う

組
織

的
行

為
に

お
け

る
表

裏
一

体
の

行
為

で
あ

り
、
一

方
の

効
力

は
他

方
の

効
力

と
一

体
的

に
処

理
さ

れ
る

べ
き

」
で

あ
り

、
「

ス
ク

イ
ズ

ア
ウ

ト
の

効
力

発
生

後

は
、
全

部
取

得
に

関
す

る
総

会
決

議
取

消
訴

訟
の

訴
え

の
利

益
は

消
滅

し
、
全

部
取

得
の

対
価

株
式

の

発
行

に
つ

き
株

式
発

行
無

効
訴

訟
を

提
起

し
な

け
れ

ば
全

部
取

得
行

為
に

つ
い

て
も

無
効

を
主

張
す

る
こ

と
は

で
き

な
い

と
解

す
べ

き
で

あ
る

」
。

・
東
京
高
判
平
成

年
月

日
金
判

号
頁
，
資
料
版
商
事
法
務

号
頁
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当
初
の
決
議
時
点
の
株
主
の
利
益
を
害
す
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
と
思
わ
れ
る
。

こ
れ
に
対
し
て
，
ス

ク
イ
ズ
・
ア
ウ
ト
で
用
い
ら
れ
得
る
全
部
取
得
条
項
付
株

式
の
取
得
や
株
式
併
合
で
は
、
遡
及
的
な
追

認
決
議
が
少
数
株
主
の
利
益
を
害
す
る
お
そ
れ
が
高
い
。

５
全

部
取

得
の

後
の

組
織

再
編

に
つ

い
て

・
前
掲
東
京
高
判
平
成

年
月

日
は
、
全
部
取
得
の
後
に
組
織
再
編
が
行
わ
れ
た
場
合
に
も

、
全
部

取
得
決
議
の
取
消
し
に
よ
っ
て
株
主
の
地
位
を
回
復

す
る
者
が
会
社
法

条
項

号
等
の
「
株
主
」

で
あ
る
と
認
め
、
合
併
無
効
の
訴
え
が
提
起
さ
れ
て
い
る
限
り
で
取
得
決
議
の
取
消
し
を
求
め
る
訴
え

の
利
益
を
維
持
す
る
。
逆
に
合
併
無
効
の
訴
え
が
提
起
さ
れ
て
い
な
い
場
合
に
は

、
株
主
の
地
位
を
回

復
す
る
余
地
が
無
い
と
し
て
、
取
得
決
議
の
取
消

し
の
訴
え
の
利
益
を
否
定
す
る
。

同
旨
大
阪
地
判
平
成

年
月

日
金
判

号
頁
【
吉
本
興
業
事
件
】

・
上
記
の
よ
う
に
解
す
る
と
き
に
は
、
合
併
無
効
の
訴
え
に
は
遡
及
効
が
な
い
こ
と
か
ら
、
判
決
確
定
前

に
な
さ
れ
る
新
た
な
組
織
再
編
を
阻
止
す
る
余
地
が
な
い
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
。

・
こ
の
点
に
つ
い
て
は
平
成

年
改
正

に
よ
り
組
織
再
編
の
差
止
め
が
認
め
ら
れ
て
お
り
（
会
社
法

条
の

）
、
取
得
決
議
の
取
消
し
を
認
め
る
判
決
の
確
定
に
よ
り
株
主
の
地
位
を
回
復
す
る
者
を
「

株
主
」

と
認
め
て
差
止
め
請
求
を
認
め
る
こ
と
で

一
部
解
決
で
き
る
と
思
わ
れ
る
。

・
い
ず
れ
に
せ
よ
仮
処
分
で
組
織
再
編
を
止
め
る
こ
と
が
で
き
る
の
は
，
瑕
疵
の
内
容
が
「
疎
明
」
し
う

る
程
度
に
明
確
な
場
合
。
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日本取引所グループ金融商品取引法研究会

会社法関連の近年の判例（２）― ・締出しと取締役の責任―

年１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）

飯田 秀総 神戸大学大学院法学研究科准教授

石田 眞得 関西学院大学法学部教授

伊藤 靖史 同志社大学法学部教授

片木 晴彦 広島大学大学院法務研究科教授

加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科准教授

川口 恭弘 同志社大学法学部教授

岸田 雅雄 早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授

黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授

小出 篤 学習院大学法学部教授

洲崎 博史 京都大学大学院法学研究科教授

龍田 節 京都大学名誉教授（特別会員）

舩津 浩司 同志社大学法学部教授

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授

森田 章 同志社大学大学院司法研究科教授

山下 友信 同志社大学大学院司法研究科教授

行澤 一人 神戸大学大学院法学研究科教授
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【報 告】

会社法関連の近年の判例（２）― ・締出しと取締役の責任―

同志社大学大学院司法研究科教授

山 下 友 信

目 次

Ⅰ レックス・ホールディングス事件判決

（東京地判平成 年２月 日金判

号 頁、東京高判平成 年４月

日金判 号 頁）

１．事実と判旨の概要

２．出発点としての株主共同の利益

３．公正価値移転義務

４．情報提供義務

５．価格最大化義務ないしレブロン義務

６．判決の射程──株主利益配慮義務の波

及

Ⅱ シャルレ事件判決（神戸地判平成 年

月 日金判 号 頁、大阪高

判平成 年 月 日金判 号

頁）

１．事実と判旨の概要

２．検討

討論

○伊藤 定刻になりましたので、１月の日本取

引所グループ金融商品取引法研究会を始めさせて

いただきます。

本日は、「 ・締出しと取締役の責任」という

テーマで山下先生からご報告をいただきます。よ

ろしくお願いします。

○山下 本研究会の現在のシリーズでは、最近

の判例を取り上げておりますが、本日は、 ・締

出しという大きなテーマが挙がっています。この

テーマについては、一つは締出し対価決定のあり

方の問題があろうかと思いますが、本日は、取締

役の責任の問題に絞ってご報告をさせていただき

ます。

この取締役の責任についても、ご存じのように

レックス・ホールディングス事件とシャルレ事件

というのがあるわけですが、本日は主としてレッ

クス・ホールディングス事件について検討させて

いただきます。この判決については、高裁の判決

が出てから大分たっていますので、論じ尽くされ

たようなところがあろうかと思いますが、その点

はご勘弁いただきたいと思います。

お手元の資料は、レジュメとレックス・ホール

ディングス事件の高裁判決の抜粋です。

それでは、レジュメに沿ってお話しさせていた

だきます。

Ⅰ．レックス・ホールディングス事件判決（東京

地判平成 年２月 日金判 号 頁、東京

高判平成 年４月 日金判 号 頁）

１．事実と判旨の概要

当事者は、Ｙ１会社（レックス社）、 Ｙ２（創

業者、代表取締役）、 Ｙ３～Ｙ５（取締役）、 Ｙ

６（監査役）、 Ｙ７（社外監査役）です。

旧レックス社が平成 年８月 日に業績の下

方修正の情報開示をしましたところ（以下「８月

プレスリリース」という）、 万円であった株価

が翌日に 万円に下がり、９月 日には 万円
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まで下がっていきました。ご存じのように、この

当時 の検討がされていたわけでして、その検

討が進み、 月 日にＹ２と組んだ という

ファンドがつくった会社が公開買付を行うという

プレスリリースがされ、同時に取締役会の賛同意

見表明が公表されたということです。

月 日にはもう一回業績の下方修正がなさ

れて公表されていますが、この公開買付の買付価

格は 万円で、その株式を取得した後は全部取得

条項付種類株式を使った全部取得による を実

施するということが公表されています。取締役会

の賛同意見表明につきましては、Ｙ２は不参加で、

他の取締役は全員賛成しております。株価はこの

時点で 万円になりました。

その後、この公開買付が進められ、 月 日

までに が ％の株式を取得しまして、翌年３

月 日に総会で全部取得の決議がされ、４月

日に上場廃止、５月９日に全部取得の効力が発生

しています。

その後レックス社は債務超過状態になっていっ

たわけですが、平成 年に入ってやや回復の方向

に向かったというようなことが認定されています。

○Ｘの請求・主張

ＸはＹ２に対して、会社法 条１項、民法

条による損害賠償ということで、Ｙ２は強圧的に

全部取得を実施して、株主に対する情報提供によ

り適切な判断機会を確保することを怠ったため、

善管注意義務違反があると主張しました。もう一

点の主張としては、善管注意義務・忠実義務とし

て株主の利益を最大化する義務に違反したという

ことを言っています。

それから、Ｙ３からＹ７につきましては、会社

法 条１項による損害賠償請求ということで、

Ｙ２に対する監督義務違反を主張しています。

Ｙ１会社は、旧レックス社の代表取締役Ｙ２が

この に関して不法行為をしたということで、

会社法 条による損害賠償責任を負うという主

張です。

損害額としては、ご存じのような別件取得価格

の決定の裁判による価格 万円と 万円との差

額ということです。

○地裁判決

地裁判決は請求を棄却しました。Ｙ２の責任に

ついて判断しているわけですが、株主共同の利益

に配慮する義務をＹ２としては負うということか

ら出発し、利益相反の程度は強いけれども、不十

分ながらその解消措置が本件ではとられていたと

いうこと、また価格最大化の交渉義務なるものが

あるかどうかは疑問である、そして公開買付につ

き株主共同の利益に配慮する義務に違反したよう

なことはないとします。それから、８月プレスリ

リースについては、ジャスダック証券取引所（当

時）の規則に従って適正に行われたものであると

言いまして、結論としては、株主共同の利益に配

慮する義務の違反はないということです。

また、Ｙ２の義務違反がない以上は、他の被告

も当然に責任なしということです。

○高裁判決

そこで原告により控訴されました。高裁判決を

見ると、一審はＹ２についてまず義務違反があっ

たかどうかということを論じていますが、控訴審

ではＹ２からＹ７を分けずに検討をしています。

まずは、 を行うこと自体は経営判断の問題だ

と言った上で、それではそれを行うに際して取締

役・監査役にどういう義務があるかという話に入

って、取締役・監査役は善管注意義務の一環とし

て株主共同の利益に配慮する義務から公正価値

（シナジーを反映した価値）の移転義務を負うと

いうことを言っています。ただし、そういう義務

を負うけれども、被告側は取締役・監査役の義務

というのは会社に対する義務であるという主張を

したわけですが、それに対して、そのことは取締

役らが株主共同の利益に配慮する義務、公正価値

移転義務を負うことを排除しないということを明

確に述べています。

それから、企業価値を反映した買付価格である

かどうか、公正な価値に見合うものであるかどう

【報 告】

会社法関連の近年の判例（２）― ・締出しと取締役の責任―

同志社大学大学院司法研究科教授

山 下 友 信

目 次

Ⅰ レックス・ホールディングス事件判決

（東京地判平成 年２月 日金判

号 頁、東京高判平成 年４月

日金判 号 頁）

１．事実と判旨の概要

２．出発点としての株主共同の利益

３．公正価値移転義務

４．情報提供義務

５．価格最大化義務ないしレブロン義務

６．判決の射程──株主利益配慮義務の波

及

Ⅱ シャルレ事件判決（神戸地判平成 年

月 日金判 号 頁、大阪高

判平成 年 月 日金判 号

頁）

１．事実と判旨の概要

２．検討

討論

○伊藤 定刻になりましたので、１月の日本取

引所グループ金融商品取引法研究会を始めさせて

いただきます。

本日は、「 ・締出しと取締役の責任」という

テーマで山下先生からご報告をいただきます。よ

ろしくお願いします。

○山下 本研究会の現在のシリーズでは、最近

の判例を取り上げておりますが、本日は、 ・締

出しという大きなテーマが挙がっています。この

テーマについては、一つは締出し対価決定のあり

方の問題があろうかと思いますが、本日は、取締

役の責任の問題に絞ってご報告をさせていただき

ます。

この取締役の責任についても、ご存じのように

レックス・ホールディングス事件とシャルレ事件

というのがあるわけですが、本日は主としてレッ

クス・ホールディングス事件について検討させて

いただきます。この判決については、高裁の判決

が出てから大分たっていますので、論じ尽くされ

たようなところがあろうかと思いますが、その点

はご勘弁いただきたいと思います。

お手元の資料は、レジュメとレックス・ホール

ディングス事件の高裁判決の抜粋です。

それでは、レジュメに沿ってお話しさせていた

だきます。

Ⅰ．レックス・ホールディングス事件判決（東京

地判平成 年２月 日金判 号 頁、東京

高判平成 年４月 日金判 号 頁）

１．事実と判旨の概要

当事者は、Ｙ１会社（レックス社）、 Ｙ２（創

業者、代表取締役）、 Ｙ３～Ｙ５（取締役）、 Ｙ

６（監査役）、 Ｙ７（社外監査役）です。

旧レックス社が平成 年８月 日に業績の下

方修正の情報開示をしましたところ（以下「８月

プレスリリース」という）、 万円であった株価

が翌日に 万円に下がり、９月 日には 万円
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かということをどうやって決めるかということで

すが、判決は、それは本来株主の総意に委ねるべ

きものであるところ、本件ではその前提となる情

報開示が不十分である、それから総会決議でも不

十分であるというので、結局裁判所は、 とい

う会社に委託した第三者評価機関による公開買付

価格の決定過程を審査しまして、これは客観的に

適正であるという判断をし、その結果、公正価値

移転義務はないということを導いています。

情報提供義務のほうですが、 指針の定める

ような情報提供義務は負わないけれども、意見表

明において株主が公開買付に応じるか否かの意思

決定を行う上で適正な情報を開示する義務を負う

のだということを言っています。それでは８月プ

レスリリースがそれに該当するかというと、株価

操作を疑われる理由はあるけれども、実情には合

致していた可能性が高く、このプレスリリース自

体は、適正情報開示義務には違反しない。ところ

が、 月の賛同意見表明時におきましては、株価

操作の疑いを払拭する情報を開示しなかったこと

が義務違反となり、疑いを払拭するために、具体

的には第三者評価機関（ ）の評価書を開示しな

かったことが義務違反となるという判断をしてい

ます。

ただし、この義務違反はあるけれども、公開買

付価格は適正であったという判断ですので、この

適正情報開示義務違反と因果関係のある株主の損

害はないということで請求棄却になります。

原告の主張した株価最大化義務については、株

主が共同所有により把握している企業価値を超え

て利益を得ることまでが取締役・監査役の善管注

意義務により保護されるものではないとしていま

す。

以上が、事実と判旨の概要です。以下、具体的

に検討していきます。

２．出発点としての株主共同の利益

以下、もっぱら高裁判決について検討したいと

思います。

判決は、 を行うことが経営判断原則に属す

るということが出発点とされていますが、この判

決を見る限り、それは実質的には意味のある判示

としては機能していないように思いますので、こ

の点については省略したいと思います。 を行

うという判断自体が善管注意義務に違反するとい

うことは理論的には考えられるかもしれませんが、

通常は問題となり得ず、 の進め方のほうが問

題となるのではないかと思います。

レックス事件判決では、株主が取締役の会社法

条１項の責任を追及しているのですから、同

項に関する判例法理では、取締役に任務懈怠があ

ったことが責任成立の要件となるはずです。とこ

ろが、一審以来原告が主張している任務懈怠とい

うのは、 に際しての情報提供が不十分であっ

たということと価格最大化を怠ったということで

あるようですから、前者はまだしも、後者は締め

出される少数株主の利益を図ることを怠ったとい

うことであって、会社に何らかの不利益が生じる

ような任務懈怠があったということは主張されて

いないのではないかと思います。それにもかかわ

らず、任務懈怠の要件が満たされるという説明を

するために、判決は、株主共同の利益を図ること

が取締役の任務であるとした上で、公正価値移転

義務を善管注意義務から導いて、少数株主の利益

を図る義務を導いています。取締役の任務は会社

の利益を図ることであり、株主の利益を図ること

ではないという被告の主張を明確に斥けています。

アメリカ法のように取締役が会社に対してとと

もに株主にも信認義務を負うという法理がないこ

とにより、会社法上の問題の解決が十分にできな

いという問題意識は古くからあったと思われます

が、容易に認められるところではありませんでし

た。株式以外を対価とする組織再編やキャッシ

ュ・アウトが解禁されたことは、支配株主の利益

と合致する取締役と少数株主の利益相反構造を明

確にしたものであって、理論の変更が要請されて

きたものかと思います。本判決の前後から、組織

再編やキャッシュ・アウトの局面では、取締役は

支配株主と少数株主との間の利害を合理的に調整

することが任務であって、会社全体の利益になる
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ことによって取締役の行為を正当化できないこと

があるという考え方が、学説では支配的となりつ

つあるのではないかと思います。そのことについ

ては基本的には賛成すべきだろうと思いますが、

それはそれで会社法の理論に大きな影響がある問

題なので、これについては最後に改めて検討する

こととして、まずは判決の各判示について検討し

たいと思います。

３．公正価値移転義務

（１）意義

原告が主張していたのは価格最大化義務のよう

でありまして、判決はこれを否定し、代わりに公

正価値移転義務を認めています。公正価値移転義

務とは何かということになると、株主は、取締役

が企業価値を適正に反映した公正な買収価格で会

社を買収し、 に際して実現される価値を含め

て適正な企業価値の分配を受けることについて共

同の利益を有するということから、取締役が企業

価値を反映しない安価な買収価格で を行い、

旧株主に帰属すべき企業価値を取得することが善

管注意義務違反となるとします。他方で、株主が

共同所有により把握している企業価値を超えて利

益を得ることまでが取締役の善管注意義務により

保護されるとする根拠はないとして、価格最大化

義務を否定していますので、公正価値移転義務は

そのような価格最大化義務を含まない義務という

意義を持つのだろうと思います。言い換えれば、

なぜ価格最大化義務を負うと言えないのかという

ことが実は重要な論点ではないかと思いまして、

これについては後で検討したいと思います。

（２）公正価値の判定

そういう前提で公正価値移転義務を見ると、判

決は、何が公正価値かについては客観的な公正価

値の判断が困難であるということから、本来株主

の総意に委ねられるべき問題であるとすることか

ら出発します。

ここでいう株主の総意なるものがいかなる意味

であるかということが必ずしもはっきりしないの

ではないかということで、被告は、公開買付が株

主の多数の賛同を得て成立したことが公正の表れ

と主張するようでありまして、判決もそれに答え

ているかのような部分もありますが、他では全部

取得の株主総会決議を問題としているような部分

もあります。しかし、少なくとも支配株主も議決

権行使ができる全部取得の総会決議が成立するこ

とをもって公正さの保障とすることは、説明がつ

きません。いずれにせよ、判決は、本件では適正

な情報開示がなされていなかったのであるから、

株主の総意に委ねられるべき場合ではないとして、

公正な価値の審査を自らしているわけです。そう

だとしても、この公正価値が株主の総意に委ねら

れるべきであるという考え方は、学説も否定的に

評価しているのではないかと思いますし、それに

は賛成できるのではないかと思います。ただ、株

主の多数が賛同するということが、後で見るよう

な公正価値移転義務違反の成否を手続の公正さの

審査を主眼として行うと考える場合に何か意味が

あるかという形では問題とはなり得るのだろうと

思いますが、判決は問題の位置づけを少し取り違

えているのではないかとも思います。

それはともかく、判決は、本件では、いまだ

指針による慣行が成立していなかったことと、判

決のいう適正情報開示義務違反があったというこ

とから、株主の多数の賛同があったことにより公

正価値の移転がされたという推認ができないとし

た上で、本件公開買付価格の客観的適正さについ

て自ら審査します。具体的には、公開買付価格の

算定をした第三者機関の評価をレビューし、不合

理なところはないとし、また、８月プレスリリー

スという株価操作の疑いがある情報開示がされた

ことによってもその判断に変わりはないとします。

このような公正価値の審査としての本判決の審査

については、第三者評価機関の意見書の実質的な

審査としては甘いという評価があります。白井正

和先生の評釈の一節がよく引かれていますが、「そ

こで表明された義務違反の基準は、……価格に関

する一応の説明さえつけば義務違反とはならない

という緩やかなものであり……」（白井正和「レ

 

 

かということをどうやって決めるかということで

すが、判決は、それは本来株主の総意に委ねるべ

きものであるところ、本件ではその前提となる情

報開示が不十分である、それから総会決議でも不

十分であるというので、結局裁判所は、 とい

う会社に委託した第三者評価機関による公開買付

価格の決定過程を審査しまして、これは客観的に

適正であるという判断をし、その結果、公正価値

移転義務はないということを導いています。

情報提供義務のほうですが、 指針の定める

ような情報提供義務は負わないけれども、意見表

明において株主が公開買付に応じるか否かの意思

決定を行う上で適正な情報を開示する義務を負う

のだということを言っています。それでは８月プ

レスリリースがそれに該当するかというと、株価

操作を疑われる理由はあるけれども、実情には合

致していた可能性が高く、このプレスリリース自

体は、適正情報開示義務には違反しない。ところ

が、 月の賛同意見表明時におきましては、株価

操作の疑いを払拭する情報を開示しなかったこと

が義務違反となり、疑いを払拭するために、具体

的には第三者評価機関（ ）の評価書を開示しな

かったことが義務違反となるという判断をしてい

ます。

ただし、この義務違反はあるけれども、公開買

付価格は適正であったという判断ですので、この

適正情報開示義務違反と因果関係のある株主の損

害はないということで請求棄却になります。

原告の主張した株価最大化義務については、株

主が共同所有により把握している企業価値を超え

て利益を得ることまでが取締役・監査役の善管注

意義務により保護されるものではないとしていま

す。

以上が、事実と判旨の概要です。以下、具体的

に検討していきます。

２．出発点としての株主共同の利益

以下、もっぱら高裁判決について検討したいと

思います。

判決は、 を行うことが経営判断原則に属す

るということが出発点とされていますが、この判

決を見る限り、それは実質的には意味のある判示

としては機能していないように思いますので、こ

の点については省略したいと思います。 を行

うという判断自体が善管注意義務に違反するとい

うことは理論的には考えられるかもしれませんが、

通常は問題となり得ず、 の進め方のほうが問

題となるのではないかと思います。

レックス事件判決では、株主が取締役の会社法

条１項の責任を追及しているのですから、同

項に関する判例法理では、取締役に任務懈怠があ

ったことが責任成立の要件となるはずです。とこ

ろが、一審以来原告が主張している任務懈怠とい

うのは、 に際しての情報提供が不十分であっ

たということと価格最大化を怠ったということで

あるようですから、前者はまだしも、後者は締め

出される少数株主の利益を図ることを怠ったとい

うことであって、会社に何らかの不利益が生じる

ような任務懈怠があったということは主張されて

いないのではないかと思います。それにもかかわ

らず、任務懈怠の要件が満たされるという説明を

するために、判決は、株主共同の利益を図ること

が取締役の任務であるとした上で、公正価値移転

義務を善管注意義務から導いて、少数株主の利益

を図る義務を導いています。取締役の任務は会社

の利益を図ることであり、株主の利益を図ること

ではないという被告の主張を明確に斥けています。

アメリカ法のように取締役が会社に対してとと

もに株主にも信認義務を負うという法理がないこ

とにより、会社法上の問題の解決が十分にできな

いという問題意識は古くからあったと思われます

が、容易に認められるところではありませんでし

た。株式以外を対価とする組織再編やキャッシ

ュ・アウトが解禁されたことは、支配株主の利益

と合致する取締役と少数株主の利益相反構造を明

確にしたものであって、理論の変更が要請されて

きたものかと思います。本判決の前後から、組織

再編やキャッシュ・アウトの局面では、取締役は

支配株主と少数株主との間の利害を合理的に調整

することが任務であって、会社全体の利益になる
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高裁判決の検討」ビジネス法務 巻 号（

年） 頁）という批判です。もっとも、判決の立

場に立つとしますと、原告側に見るべき主張がな

かったということとともに、レックス社の経営・

財務状況からすれば、 万円という公開買付価格

について少なくとも事後的に見れば不合理なもの

ではないという判断が客観的にも可能であったと

いうことかと思います。原告の本訴提起の動機と

しては、価格決定の別の裁判では 万円が公正価

格とされたことがあるように思われますが、この

裁判の価格決定は、レックス社側の対応に問題が

あったことが大きく影響したことが指摘されてい

るとおりでありまして、事後的救済を求める本件

訴訟では、原告側が評価が不当であることの主張

立証をしない場合、証拠として提出された価格算

定書等だけで一見して合理性を疑わせるような事

情がなければ、裁判所としては公正さの審査をす

ることにはおのずから限界があって、判決の結論

が不当だとはなかなか言えないのではないかと思

います。

（３）手続の公正さの審査

審査のあり方のところですが、本判決もいうよ

うに、本来は公正価値を客観的に評価することは

容易でないということは確かにあろうかと思いま

す。学説では、公正さの審査は直接価格を審査す

るのではなく、価格決定の手続の公正さの審査に

主眼を置くべきであるという考え方が有力となり

つつあります。

比較的新しいものとして、田中亘先生の書かれ

たものでは、価格決定の裁判における審査のあり

方に関する平成 年７月１日の最高裁判決を紹

介した上で、「責任追及事例においても、基本的

にはこのような解釈が妥当するというべきであろ

う。取引の内容（特に、価格）の公正さそれ自体

を裁判所が審査することは一般に困難で、結果の

予測も困難となりがちであり、責任追及のリスク

から、取締役が買収・再編それ自体を躊躇する危

険が大きい。手続の公正さの審査が形式に流れる

危険には留意しなければならないが、一般に公正

と認められる手続が実質的に行われたと認められ

る場合には、裁判所は、特段の事情がない限り、

当事者間で締結された取引条件（価格）を尊重し、

取締役の善管注意義務違反を否定するのが妥当で

あろう」（田中亘「企業買収・再編と損害賠償」

法律時報 巻 号（ 年） 頁）と言われて

います。ただ、それについての注では、米国では

手続の審査が実質的に行われているということを

指摘されています。

もっとも、このような立場をとるとしても、手

続の審査がどのようにされるべきかには相当の幅

があると考えられます。価格決定の裁判では、公

開買付価格をもって公正な取得価格とするものが

多いわけですが、その判断の過程として、第三者

評価機関の公開買付価格の算出過程や会社の公開

買付賛同意見表明に至る過程が詳細に認定される

のであって、その過程において明らかに不合理な

条件が仮定されていたりしたとすれば、株主側が

その点を攻撃することにより、公正な評価とは言

えなくなるとされ、価格を直接審査するのと実質

はあまり変わらないこととなるかもしれません。

この点は、取得価格決定の裁判に係る最高裁平成

年７月１日判決の判旨をどのように理解するの

か、現状のキャッシュ・アウトの実務程度のこと

をやっていればそれで十分とする趣旨なのか、ま

た、その判決をどう評価するかということにもか

かってくるのではないかと思いますが、この平成

年判決については、まだあまり学説の評価も明

らかではないというようなところではないかと思

います。

４．情報提供義務

本判決は、 指針が定めるような取締役が当

然に負う特別な情報提供義務はないとしながらも、

取締役の善管注意義務に基づき株主が公開買付に

応じるか否かの判断にとって重要な情報を開示す

る義務としての適正情報開示義務はあるとします。

本件では、８月プレスリリースが株価操作ではな

いかと疑われる事情があったことから、まず同リ
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リース自体が義務違反になるかを検討し、それは

否定しましたが、 月の公開買付賛同表明に際し

ては、８月にそのプレスリリースの裏側で の

準備が進められていたことから、このプレスリリ

ースが株価操作のために行われたのではないかと

いう疑いを払拭する情報として具体的には第三者

機関の評価書を開示しなければ株主は価格を判断

し得なかったものとして、それらを開示しなかっ

たことが適正情報開示義務に違反したものとして

います。

本件事件は、 等に関する 指針、金融商

品取引法（以下「金商法」という）の開示規制、

証券取引所規則による開示規制が整備される前の

事案でありまして、また、会社法上の全部取得等

のキャッシュ・アウトについての事前開示規制も

その後整備されましたことから、この判決の特別

な情報提供義務がないという判示は、現在ではそ

の意義を失っているのかと思います。会社法、金

商法の法令上の開示規制を遵守することは取締役

の任務そのものとなりますし、 指針や証券取

引所規則による開示も法令に準ずる規範として遵

守することが取締役の任務となっていると考えら

れます。これらに違反し情報を開示せず、あるい

は不実の情報を開示することは、取締役の責任の

原因となり得るかと思います。

そうであるとしますと、特別な情報提供義務が

ないという解釈を前提とする判決のいう適正情報

開示義務については、現在においてはその意義は

大きく変動しているのではないかとも思われます。

判決の適正情報開示義務について、学説は、判決

が上記法令等でカバーされない情報を、取締役の

会社法上の解釈論上の義務として課していると理

解して、その当否を論じているように思います。

例えば田中亘先生なども、取締役のこういう実

定法等の根拠のない解釈論上の開示義務というの

は、取締役に萎縮効果を及ぼす、責任リスクを高

めるという問題があるということを言われていま

す。ただ、田中先生も別の原稿では、不公正な買

収価格に結びつく情報に限っては開示義務を認め

るということを言われているところです。

この情報開示義務をどこまで負わせるべきかと

いうのは大変な難問ですが、一から考えるべき視

点は幾つか複合的にあるのではないかと思います。

第１に、情報格差のある当事者間での取引にお

ける情報開示という視点です。 では、要は、

株主は公開買付に応じて株式を売却するか否かの

判断を迫られるわけですから、出発点としては、

契約法の問題として情報格差のある当事者間で情

報開示義務が生じるのはどのような場合かという

ことが参考になり得るかと思います。もっとも、

ここで問題となっているのは取締役の義務という

ことですが、取締役も、自ら を行う取締役は

言うに及ばず、その他の取締役も賛同意見表明と

いう行為により公開買付を支援する行為をしてい

るわけですから、公開買付者に準じて考えること

ができるのではないかと思います。

そのような視点からどのような情報開示義務が

認められるかについてですが、消費者取引でもな

いので、これはそう簡単なことではないと思いま

す。しかし、不実表示ということになれば、債権

法の改正では不実表示による取消権を規定するこ

とは見送られましたが、錯誤取消事由の中に実質

的には盛り込まれているように、情報提供義務よ

りは、不実表示という形での処理をするというの

は肯定しやすい面があるかなと思います。もし不

実表示は許されないという考え方に立つとすれば、

ある情報を開示しないことが実質的に不実表示と

言えるかどうかを検討することになります。

第２に、株主利益配慮義務を負うという判断か

ら出発しているわけですが、そういう取締役とし

て株主に対してどのような情報開示義務を負うか

という視点です。第１の視点は、取引の両当事者

の間での情報開示義務を問題とするものですが、

取締役が株主利益に対して配慮する義務を負うと

すれば、取締役の情報開示義務は第１の視点にお

けるよりも加重されたものになるということがで

きないかが問題となります。

第３に、利益相反がある場合の情報開示という

視点です。通常の利益相反取引であれば、取締役

会の承認に際して重要な事項を開示することが必
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高裁判決の検討」ビジネス法務 巻 号（

年） 頁）という批判です。もっとも、判決の立

場に立つとしますと、原告側に見るべき主張がな

かったということとともに、レックス社の経営・

財務状況からすれば、 万円という公開買付価格

について少なくとも事後的に見れば不合理なもの

ではないという判断が客観的にも可能であったと

いうことかと思います。原告の本訴提起の動機と

しては、価格決定の別の裁判では 万円が公正価

格とされたことがあるように思われますが、この

裁判の価格決定は、レックス社側の対応に問題が

あったことが大きく影響したことが指摘されてい

るとおりでありまして、事後的救済を求める本件

訴訟では、原告側が評価が不当であることの主張

立証をしない場合、証拠として提出された価格算

定書等だけで一見して合理性を疑わせるような事

情がなければ、裁判所としては公正さの審査をす

ることにはおのずから限界があって、判決の結論

が不当だとはなかなか言えないのではないかと思

います。

（３）手続の公正さの審査

審査のあり方のところですが、本判決もいうよ

うに、本来は公正価値を客観的に評価することは

容易でないということは確かにあろうかと思いま

す。学説では、公正さの審査は直接価格を審査す

るのではなく、価格決定の手続の公正さの審査に

主眼を置くべきであるという考え方が有力となり

つつあります。

比較的新しいものとして、田中亘先生の書かれ

たものでは、価格決定の裁判における審査のあり

方に関する平成 年７月１日の最高裁判決を紹

介した上で、「責任追及事例においても、基本的

にはこのような解釈が妥当するというべきであろ

う。取引の内容（特に、価格）の公正さそれ自体

を裁判所が審査することは一般に困難で、結果の

予測も困難となりがちであり、責任追及のリスク

から、取締役が買収・再編それ自体を躊躇する危

険が大きい。手続の公正さの審査が形式に流れる

危険には留意しなければならないが、一般に公正

と認められる手続が実質的に行われたと認められ

る場合には、裁判所は、特段の事情がない限り、

当事者間で締結された取引条件（価格）を尊重し、

取締役の善管注意義務違反を否定するのが妥当で

あろう」（田中亘「企業買収・再編と損害賠償」

法律時報 巻 号（ 年） 頁）と言われて

います。ただ、それについての注では、米国では

手続の審査が実質的に行われているということを

指摘されています。

もっとも、このような立場をとるとしても、手

続の審査がどのようにされるべきかには相当の幅

があると考えられます。価格決定の裁判では、公

開買付価格をもって公正な取得価格とするものが

多いわけですが、その判断の過程として、第三者

評価機関の公開買付価格の算出過程や会社の公開

買付賛同意見表明に至る過程が詳細に認定される

のであって、その過程において明らかに不合理な

条件が仮定されていたりしたとすれば、株主側が

その点を攻撃することにより、公正な評価とは言

えなくなるとされ、価格を直接審査するのと実質

はあまり変わらないこととなるかもしれません。

この点は、取得価格決定の裁判に係る最高裁平成

年７月１日判決の判旨をどのように理解するの

か、現状のキャッシュ・アウトの実務程度のこと

をやっていればそれで十分とする趣旨なのか、ま

た、その判決をどう評価するかということにもか

かってくるのではないかと思いますが、この平成

年判決については、まだあまり学説の評価も明

らかではないというようなところではないかと思

います。

４．情報提供義務

本判決は、 指針が定めるような取締役が当

然に負う特別な情報提供義務はないとしながらも、

取締役の善管注意義務に基づき株主が公開買付に

応じるか否かの判断にとって重要な情報を開示す

る義務としての適正情報開示義務はあるとします。

本件では、８月プレスリリースが株価操作ではな

いかと疑われる事情があったことから、まず同リ
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要となりますが、これは利益相反取引を承認する

かどうかの判断権者──これは取締役ですが──

に重要な情報が開示されなければ適正な判断がで

きないという考え方によっているかと思います。

キャッシュ・アウトでは、公開買付に応じるか否

かという判断を株主自身に迫るわけですから、利

益相反がある取締役自身とこれに賛同する他の取

締役には、株主が適正な判断をするために必要な

重要な情報の開示義務が課されるべきであるとい

うことになろうかと思います。

これらの視点のうち第２、第３の視点から考え

ていくと、取締役が善管注意義務・忠実義務に基

づいて情報開示義務を負い、それはそれほど軽い

ものではないということは否定しがたいことなの

ではないかと考えられます。先に述べましたよう

に、キャッシュ・アウトにおける情報開示規制が

会社法でも相当に整備されたこともこのような考

え方によるものということができます。したがっ

て、現実的には、会社法等により必要な情報を超

えてどこまでの情報開示が義務づけられるかとい

う問題となりますが、通常の会社の行為について

は、会社法で規定された情報を開示すればそれで

義務違反になることはないのに対して、キャッシ

ュ・アウトのような利益相反がある行為において

は、株主の判断にとって重要な情報の開示をする

ことが義務となるということも認められてしかる

べきなのではないかと思います。

レックス事件判決では、当時の法規制の下で情

報開示が極めて不十分なものであったという状況

下で、株主が公開買付価格について適切な判断を

するための情報を開示する義務があったというこ

とではないかと思います。現在では、法令等によ

り開示が義務づけられるものではないとしても、

取締役の利益相反に関して株主の判断にとって重

要な情報があれば、それが開示されるべきである

ということになろうかと思います。このような観

点から、現在の価格算定の実務と法令上の開示事

項では何が不足しているのかということを、まず

は実証的に明らかにしていく作業がされるべきで

はないかと思います。一般的に開示義務を負うか

どうかということだけを論じても、あまり生産的

ではないような気はしています。

（５）その他──取締役の立場と義務違反の判断

の方法

その他の論点として、各取締役の立場と義務違

反の判断の方法があるのではないかということで、

最初に述べましたように、地裁判決は、買収する

取締役Ｙ２について、株主共同の利益を図る義務

に違反したか否かを検討し、それが否定されたこ

とから、他の取締役の監視義務違反は取り上げら

れるまでもないとして判断されませんでした。と

ころが、高裁判決は、取締役の義務を一般的に論

じており、具体的な義務違反の判定についても、

特に各取締役の立場に応じた検討はしていないよ

うに思います。このことをどう考えるべきか。シ

ャルレ事件判決では、後で見ますように、買収取

締役と社外取締役とを分けて検討しているところ

です。

を構造的な利益相反性のある行為とします

と、会社法上の利益相反取引の規制の枠組みに従

い規制することが考えられます。利益相反取引で

は、利益相反のある取締役自身は取締役会の承認

の決定に加わらず、その他の取締役が承認をする

か否かの決定をすることとなります。この場合に、

利益相反のある取締役もその他の承認をした取締

役も、取引が公正でなければ任務懈怠となると考

えられますが、公正さの判断が、利益相反のある

取締役とそれを承認する他の取締役とで同じかど

うかについては、利益相反取引についても必ずし

も明らかではないところがあろうかと思います。

判決は、この点で区別して考える必要はないとい

う理解かもしれませんし、公正さの判断基準が異

なる、すなわち買収取締役にとっては厳格である

とすることも現実的には困難なのかとも思います。

現在の実務では、買収取締役は形の上では公開買

付価格の決定には参加しないようになっているの

で、そのことにより判決のいう公正価値移転義務

の判断に影響はないのであろうというところです

が、この点はよくわからないところです。
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５．価格最大化義務ないしレブロン義務

株主利益配慮義務が認められるとして、レック

ス事件判決のように公正価値移転義務は認められ

るが価格最大化義務は認められないという考え方

の当否については、議論があり得るかと思います。

レックス事件判決は、現にある企業価値を超えた

価値を株主に保障する必要はないという説明をす

るわけですが、例えば が進められる一方で、

その公開買付価格を上回る価格の敵対的公開買付

が仕掛けられたり、あるいは友好的買収の提案が

されたりした場合であれば、取締役として判決の

いう公正価値移転義務しかないという判断になる

かといえば、明らかに疑わしいと言わなければな

りません。他方で、極端なレブロン義務のように、

オークションにかけねばならないというような義

務まで認めることについては現実的ではないでし

ょうし、アメリカでもレブロン義務とはいえかな

り柔軟な義務とされているようです。そういう前

提では、株主利益配慮義務を肯定しながら公正価

値移転義務しかないという考え方は、理論的整合

性を欠くのではないかと考えられます。有力学説

としては、白井先生の（価格最大化義務は負わな

いという）「判断は、原審判決と同様に、 を

行う取締役の利害関係に関する状況認識が取締役

に甘いといわざるを得ない。構造的な利益相反関

係が存在し、株主の強制的な退出を必然的に伴う

の場面では、取締役に対して、株主にとって

合理的に入手可能な最善の取引を実現するために、

十分に情報を得て合理的に行動することを少なく

とも要求すべきであろう。」 白井・前掲 頁

という一節、あるいは飯田秀総先生の（レブロン

義務を果たしたといえるかどうかに関する本件事

情を列記の上、）「このような事情を総合考慮し

て判断を行う方法のほうが、本判決が判旨２（公

正価値移転義務）の当てはめで行った方法よりも、

における利益相反の問題に対する実質的な審

査を行うことになるのではないだろうか。……今

後の裁判例の形成において、仮に公正価値移転義

務を判断基準として採用するとしても、その当て

はめに際しては、以上に述べたようなレブロン義

務の視点を入れて審査すべきである。」（飯田秀

総「レックス・ホールディングス損害賠償請求事

件高裁判決の検討（上）」商事法務 号（

年） 頁）という一節がよく引用されますが、そ

ういう方向に賛成することができるのではないか。

それでは義務の具体的な内容についてどう考える

か、そのあたりが本当は問題で、日本の 市場

の実情がどのようなものかということを踏まえて

さらに議論を深めることが必要なのではないかと

思います。

６．判決の射程──株主利益配慮義務の波及

判決の射程といいますか、株主利益配慮義務の

波及について若干検討したいと思います。

（１）特別支配株主の株式売渡請求等

平成 年改正で新設された特別支配株主によ

る株式等売渡請求の制度では、特別支配株主の売

渡請求について取締役会が承認するという制度と

されました。この取締役会の承認の意義は、まさ

に取締役が少数株主の利益に合致する売渡請求で

あるかを判断することにあるとされていますので、

株主利益配慮義務はもはや実定法上も具体化され

たということが言えます。

特別支配株主の売渡請求は株主総会決議を要し

ないキャッシュ・アウトの手段であることから、

取締役会に少数株主の利益保護の役割を果たさせ

るしかありませんが、株主総会決議を経る全部取

得や株式併合でも取締役には同様の義務が課され

ることには異論がないのではないかと思います。

このように株主配慮義務が認められるとすれば、

判決の射程は、全部取得以外のキャッシュ・アウ

トの制度にも及んでくるのかと思います。

（２）構造的利益相反がない会社の行為

問題は、キャッシュ・アウトのような構造的利

益相反がない会社の行為についてどうかというと

ころで、判決は、株主利益配慮義務・公正価値移

転義務を認める出発点として、 の利益相反的

性格について述べています（文言としては会社と

 

 

要となりますが、これは利益相反取引を承認する

かどうかの判断権者──これは取締役ですが──

に重要な情報が開示されなければ適正な判断がで

きないという考え方によっているかと思います。

キャッシュ・アウトでは、公開買付に応じるか否

かという判断を株主自身に迫るわけですから、利

益相反がある取締役自身とこれに賛同する他の取

締役には、株主が適正な判断をするために必要な

重要な情報の開示義務が課されるべきであるとい

うことになろうかと思います。

これらの視点のうち第２、第３の視点から考え

ていくと、取締役が善管注意義務・忠実義務に基

づいて情報開示義務を負い、それはそれほど軽い

ものではないということは否定しがたいことなの

ではないかと考えられます。先に述べましたよう

に、キャッシュ・アウトにおける情報開示規制が

会社法でも相当に整備されたこともこのような考

え方によるものということができます。したがっ

て、現実的には、会社法等により必要な情報を超

えてどこまでの情報開示が義務づけられるかとい

う問題となりますが、通常の会社の行為について

は、会社法で規定された情報を開示すればそれで

義務違反になることはないのに対して、キャッシ

ュ・アウトのような利益相反がある行為において

は、株主の判断にとって重要な情報の開示をする

ことが義務となるということも認められてしかる

べきなのではないかと思います。

レックス事件判決では、当時の法規制の下で情

報開示が極めて不十分なものであったという状況

下で、株主が公開買付価格について適切な判断を

するための情報を開示する義務があったというこ

とではないかと思います。現在では、法令等によ

り開示が義務づけられるものではないとしても、

取締役の利益相反に関して株主の判断にとって重

要な情報があれば、それが開示されるべきである

ということになろうかと思います。このような観

点から、現在の価格算定の実務と法令上の開示事

項では何が不足しているのかということを、まず

は実証的に明らかにしていく作業がされるべきで

はないかと思います。一般的に開示義務を負うか

どうかということだけを論じても、あまり生産的

ではないような気はしています。

（５）その他──取締役の立場と義務違反の判断

の方法

その他の論点として、各取締役の立場と義務違

反の判断の方法があるのではないかということで、

最初に述べましたように、地裁判決は、買収する

取締役Ｙ２について、株主共同の利益を図る義務

に違反したか否かを検討し、それが否定されたこ

とから、他の取締役の監視義務違反は取り上げら

れるまでもないとして判断されませんでした。と

ころが、高裁判決は、取締役の義務を一般的に論

じており、具体的な義務違反の判定についても、

特に各取締役の立場に応じた検討はしていないよ

うに思います。このことをどう考えるべきか。シ

ャルレ事件判決では、後で見ますように、買収取

締役と社外取締役とを分けて検討しているところ

です。

を構造的な利益相反性のある行為とします

と、会社法上の利益相反取引の規制の枠組みに従

い規制することが考えられます。利益相反取引で

は、利益相反のある取締役自身は取締役会の承認

の決定に加わらず、その他の取締役が承認をする

か否かの決定をすることとなります。この場合に、

利益相反のある取締役もその他の承認をした取締

役も、取引が公正でなければ任務懈怠となると考

えられますが、公正さの判断が、利益相反のある

取締役とそれを承認する他の取締役とで同じかど

うかについては、利益相反取引についても必ずし

も明らかではないところがあろうかと思います。

判決は、この点で区別して考える必要はないとい

う理解かもしれませんし、公正さの判断基準が異

なる、すなわち買収取締役にとっては厳格である

とすることも現実的には困難なのかとも思います。

現在の実務では、買収取締役は形の上では公開買

付価格の決定には参加しないようになっているの

で、そのことにより判決のいう公正価値移転義務

の判断に影響はないのであろうというところです

が、この点はよくわからないところです。
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買収取締役の利益相反と言っています）。ここか

ら、公正価値移転義務、その基礎にある株主利益

配慮義務は、その射程が構造的利益相反の認めら

れる会社の行為についてのみ及ぶという考え方が

導かれます。これに対して学説には、構造的な利

益相反がある場合に限らず、株主間で価値の移転

が生じる場合には株主利益配慮義務が認められる

という見解もあります。この立場からは、例えば

合併における合併比率についても、親子会社間の

組織再編のごとき場合のみならず、独立当事者間

の組織再編といえども、自社の株主にとって不利

益な合意をすることは義務違反となり得ることに

なります。もっとも、取締役が組織再編対価の公

正に配慮する義務そのものはもともと否定されて

いたわけではなくて、対価が不公正であることに

よる会社に対する任務懈怠責任については、会社

に損害がないという理由により否定されていただ

けですし、会社法 条１項による責任が追及さ

れた裁判例では、一種の経営判断原則によるとは

いえ、取締役は公正な対価とすることが任務とさ

れているのであって、株主利益配慮義務は既に認

められていると言うこともできるかもしれません。

このあたりでよく引用されているのは、江頭先

生の座談会中の「取締役は のような利益相反

型の場合でなくても、株主の利益を守らなければ

ならないという義務は当然に会社法上の義務とし

て負っており、ただ、 のような利益相反型の

場合には、一方の株主の利益が害されることが非

常にあり得る状況なので、実際に株主に損害が生

じたときは、会社法 条１項の悪意、重過失が

認定されやすくなるという問題が出てくるのだろ

うと思います。」（江頭憲治郎ほか「座談会・

取引・完全子会社化時の取締役の行動規範を考え

る（上）」ビジネス法務 巻６号（ 年）

頁）という発言です。株主利益配慮義務という概

念を認めるのであれば、利益相反がある場合に限

定されるべき合理的な理由はなく、次に見るよう

な義務の内容に差異があるだけであると考えるの

が理論的には素直ではないかと思うところです。

（３）義務違反の成否の判断

レックス事件では、利益相反がある行為である

ことから、判決は、公正価値移転義務について、

公正価値を直接審査するという審査を行いました。

このような審査については、前述のように、直接

審査するのではなく、手続の公正さを審査すると

いう審査方法によるべきであるという見解があり

ます。いずれにせよ、経営判断原則の考え方を適

用しないということでは意見は合致しているとい

うことができます。

これに対して、利益相反とは言えない場合にも

株主利益配慮義務が及ぶとすれば、義務違反の成

否の判断についてどのような審査をすべきかにつ

いては、必ずしも明確ではありません。この点に

ついては、経営判断原則によるという考え方もあ

るかもしれません。東京地判平成 年９月 日

判時 号 頁における「一般に、このような

独立した企業間の株式移転は、当事会社が互いに

それぞれの事業計画に基づいて将来の収支の状況

や経営統合によるシナジー等を予測し、交渉によ

って株式移転比率を含む経営統合の諸条件を合意

することによって行われるものであるから、この

ような株式移転比率の合意には、将来にわたる企

業経営の見通しやシナジーの予測等を踏まえた会

社の経営者としての専門的かつ総合的な判断が必

要となるというべきである。したがって、このよ

うな判断事項の内容や性質等に照らし、株式移転

比率に関する合意の任務に当たる取締役の判断が

善管注意義務に違反するというためには、その判

断の前提となった事実を認識する過程における情

報収集やその分析に誤りがあるか、あるいは、そ

の意思決定の過程や内容に企業経営者として明ら

かに不合理な点があることを要するものというべ

きである」とは、そのような考え方です。しかし、

事柄の性質としては、リスクのある業務執行行為

をすることについて取締役が過大な責任を負わさ

れないようにするという解釈理論としての経営判

断原則が適用される局面とは明らかに異なる局面

であって、取締役の裁量を広く認める必要がある

のかは疑わしい局面ではないかと思います。他方
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で、利益相反によって総会決議が必要でもそれが

不公正なものとなるおそれがある場合とは異なり、

独立当事者間の行為で総会決議を経る場合には、

株主が支持した行為について取締役の責任をそう

簡単に認めるべきではないという考え方もあり得

るかと思います。この関係では、飯田先生の論文

において「①利益相反の問題がない、独立当事者

間での企業再編であれば経営判断原則が適用され

る（……）。② や支配株主による企業再編の

場合には、取引のプロセスが公正・合理的といえ

ればやはり経営判断原則が適用され、③そうとは

いえない場合には、対価それ自体の公正性を審査

するという枠組みで判断するべきである。」（飯

田秀総「特別支配株主の株式等売渡請求」神田秀

樹編『論点詳解平成 年改正会社法』（商事法務、

年） 頁）と述べられているところがよく

引用されているところです。

（４）義務違反の効果

判決では、会社法 条１項の責任が問題とな

ったことから、取締役の株主利益配慮義務に基づ

く公正価値移転義務違反・適正情報開示義務違反

を任務懈怠とすることによって、同項の責任を認

めることが従来の法解釈の上で可能となります。

もともと会社法 条１項の責任の趣旨について

は、特に直接損害事例では、なぜ会社に対する任

務懈怠が同項の責任を導くかについて明確でない

ところがありましたが、公正価値移転義務のよう

に株主に対する義務を承認することにより任務懈

怠が少数株主に対するものであるとされますと、

直接損害についての責任を認めることの説明がう

まくできるようになるのではないかと思います。

しかし、これはたまたま会社法 条１項とい

う特別責任規定とそれについての判例法理があっ

たからそれで済んでいるだけの話であって、それ

で満足するとすれば問題ではないかと思います。

取締役の義務が株主に対しても向けられるような

ものであれば、それに違反したら本来どのような

効果が生じるかが論じられなければならないはず

です。すなわち、会社に対する善管注意義務違反

については、過失基準で会社法 条１項の任務

懈怠責任が認められますから、同じく善管注意義

務に根拠づけられる限りでは、会社法 条１項

に行く前に、株主に対して善管注意義務、それに

違反した任務懈怠責任が成立するかどうかが問題

とされるべきではないかと思います。その点が明

らかにならない限りでは、判決が認め、学説も支

持するようになっている株主利益配慮義務という

ものも、会社法 条１項責任の要件としての意

味があまり明確でない任務懈怠概念に支えられて

いるにとどまるのであって、いまだ生成途上の義

務であるというのが実態ではないかと考えられま

す。

Ⅱ．シャルレ事件判決（神戸地判平成 年 月

日金判 号 頁、大阪高判平成 年 月

日金判 号 頁）

１．事実と判旨の概要

○事実

当事者・関係者としては、Ｙ１がシャルレ社の

創業者の長男で取締役兼代表執行役、Ｙ２がＹ１

の母で取締役、Ｙ３～５が社外取締役で、訴外Ｂ

が 担当執行役です。

高裁の事実認定によると、平成 年から創業家

一族とファンドＣ社で の計画が練られており、

平成 年７月にシャルレ社が委託した第三者の

株価算定が出たのですが、Ｙ１らが想定した

円よりも相当高いということで、Ｙ１が の担

当をしていた執行役Ｂに対して第三者の算定価格

を下げるように働きかけろという指示を行い、８

月 日に少し下げられたわけですが、そこからさ

らにもっと下げろという指示をしました。他方で、

どこからかアドバイスを受けたのか、８月 日、

Ｙ１は以後取締役会等に参加しないということを

表明して、社外取締役のＹ３らが交渉をすること

になりました。少し経緯を省略しますが、９月

日には結局、公開買付価格 円ということで公

開買付が公表されました。しかし、 月 日に

Ｙ１がこういう工作をしたという内部通報があり、

月 日には、それに起因して第三者委員会を

 

 

買収取締役の利益相反と言っています）。ここか

ら、公正価値移転義務、その基礎にある株主利益

配慮義務は、その射程が構造的利益相反の認めら

れる会社の行為についてのみ及ぶという考え方が

導かれます。これに対して学説には、構造的な利

益相反がある場合に限らず、株主間で価値の移転

が生じる場合には株主利益配慮義務が認められる

という見解もあります。この立場からは、例えば

合併における合併比率についても、親子会社間の

組織再編のごとき場合のみならず、独立当事者間

の組織再編といえども、自社の株主にとって不利

益な合意をすることは義務違反となり得ることに

なります。もっとも、取締役が組織再編対価の公

正に配慮する義務そのものはもともと否定されて

いたわけではなくて、対価が不公正であることに

よる会社に対する任務懈怠責任については、会社

に損害がないという理由により否定されていただ

けですし、会社法 条１項による責任が追及さ

れた裁判例では、一種の経営判断原則によるとは

いえ、取締役は公正な対価とすることが任務とさ

れているのであって、株主利益配慮義務は既に認

められていると言うこともできるかもしれません。

このあたりでよく引用されているのは、江頭先

生の座談会中の「取締役は のような利益相反

型の場合でなくても、株主の利益を守らなければ

ならないという義務は当然に会社法上の義務とし

て負っており、ただ、 のような利益相反型の

場合には、一方の株主の利益が害されることが非

常にあり得る状況なので、実際に株主に損害が生

じたときは、会社法 条１項の悪意、重過失が

認定されやすくなるという問題が出てくるのだろ

うと思います。」（江頭憲治郎ほか「座談会・

取引・完全子会社化時の取締役の行動規範を考え

る（上）」ビジネス法務 巻６号（ 年）

頁）という発言です。株主利益配慮義務という概

念を認めるのであれば、利益相反がある場合に限

定されるべき合理的な理由はなく、次に見るよう

な義務の内容に差異があるだけであると考えるの

が理論的には素直ではないかと思うところです。

（３）義務違反の成否の判断

レックス事件では、利益相反がある行為である

ことから、判決は、公正価値移転義務について、

公正価値を直接審査するという審査を行いました。

このような審査については、前述のように、直接

審査するのではなく、手続の公正さを審査すると

いう審査方法によるべきであるという見解があり

ます。いずれにせよ、経営判断原則の考え方を適

用しないということでは意見は合致しているとい

うことができます。

これに対して、利益相反とは言えない場合にも

株主利益配慮義務が及ぶとすれば、義務違反の成

否の判断についてどのような審査をすべきかにつ

いては、必ずしも明確ではありません。この点に

ついては、経営判断原則によるという考え方もあ

るかもしれません。東京地判平成 年９月 日

判時 号 頁における「一般に、このような

独立した企業間の株式移転は、当事会社が互いに

それぞれの事業計画に基づいて将来の収支の状況

や経営統合によるシナジー等を予測し、交渉によ

って株式移転比率を含む経営統合の諸条件を合意

することによって行われるものであるから、この

ような株式移転比率の合意には、将来にわたる企

業経営の見通しやシナジーの予測等を踏まえた会

社の経営者としての専門的かつ総合的な判断が必

要となるというべきである。したがって、このよ

うな判断事項の内容や性質等に照らし、株式移転

比率に関する合意の任務に当たる取締役の判断が

善管注意義務に違反するというためには、その判

断の前提となった事実を認識する過程における情

報収集やその分析に誤りがあるか、あるいは、そ

の意思決定の過程や内容に企業経営者として明ら

かに不合理な点があることを要するものというべ

きである」とは、そのような考え方です。しかし、

事柄の性質としては、リスクのある業務執行行為

をすることについて取締役が過大な責任を負わさ

れないようにするという解釈理論としての経営判

断原則が適用される局面とは明らかに異なる局面

であって、取締役の裁量を広く認める必要がある

のかは疑わしい局面ではないかと思います。他方
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社内につくって、そこでそういう問題があったと

いう報告が出され、それに追い打ちをかけるよう

に、 月 日には、 のための資金の融資をす

ると言っていた銀行が、これは本当はどういう理

由によるかはよくわからないところがありますが、

融資できないということになり、 月２日には取

締役会が公開買付に賛成することはできないとい

う決議をし、結局公開買付が不成立に終わり、

も頓挫した、という流れであります。

○Ｘの請求・主張

本件は株主代表訴訟で、原告の主張としては、

が頓挫したことによる無駄な費用が支出され

た、そして会社の信用失墜から会社に対する他の

責任も生じたという任務懈怠責任があるというよ

うな主張でありました。

○地裁判決

地裁判決は一部認容ですけれども、Ｙ１らの

をしようとした取締役の価格決定プロセスへの不

当介入による善管注意義務違反があったか、Ｙ３

ら社外取締役については、それについての監視義

務違反があったか、それからＹ１からＹ５全員に

ついて情報開示義務違反があったか、このような

ことが争点になりました。

ご存じのように、地裁判決は、いろいろな名前

の義務をずらずらと挙げて論じていますが、Ｙ１

らよる の合理性確保、すなわち をするこ

と自体、あるいは価格自体については問題が無か

ったかもしれないが、その手続的な公正性に配慮

する義務に違反したということで、Ｙ１らに義務

違反があったとしました。それから、９月 日の

プレスリリースにおいて、某有名法律事務所の説

明を受けたといいますかチェックを受けていると

いうふうに受けとめられるような記載をしていま

したが、実はそうではなかったということで、そ

れが情報開示義務違反になったということです。

結局、会社の被った費用損害については、Ｙ１ら

の手続的公正性配慮義務違反によるもののみ因果

関係があるとして賠償が命じられました。

○高裁判決

高裁判決は、議論の仕方が少し変わりまして、

まず、株主の利益を最大化する義務というあたり

から出発しまして、結論としては、やはりここで

も公正な手続を通じて株主利益に配慮する義務の

違反がＹ１、Ｙ２にはあったということですが、

Ｙ１やＹ３らの情報開示義務違反については認め

られませんでした。だから、この事件では、結論

的には、 をしようとしている取締役が公開買

付価格を引き下げるような工作を社内でした、そ

のところが義務違反になるということになったわ

けです。

２．検討

シャルレ事件は、 に失敗した買収取締役の

会社に対する任務懈怠責任が問題であり、失敗に

終わったことに関連して会社に発生した費用損害

についての責任が問題となっています。高裁判決

は、株主利益配慮義務があるということから出発

し、Ｙ１が公開買付価格を引き下げるよう画策し

たことが価値の移転に関して手続の公正を確保す

る義務の違反になるとしたものです。このような

高裁判決の理論構成については、学説は概ね支持

しているようです。

例えば田中亘先生は、「確かに、Ｙ１の介入行

為は、……ひたすらシャルレ社の買収実現という

自己の目的を追求していると評価されても仕方な

い行為であって、これが取締役の善管注意義務に

違反するとした本判決の結論は支持できよう。と

はいえ、本判決により、 の遂行過程の一部に

でも不公正な行為があれば、たとえ 自体は公

正な条件で行われたとしても、義務違反が認めら

れ得ることになり、取締役が重い責任リスクを負

うことになったことは否定できない」（田中・前

掲 頁）として、そういうこともあるので、買収

取締役は交渉過程には関与しないという実務が望

ましいといった指摘につながるわけです。

本件では、会社に対する任務懈怠責任が問題と

なっているけれども、高裁判決は、株主利益配慮
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義務から公正価値移転義務を導く一方で、公正価

値移転義務がなくても価値の移転につき公正を確

保する義務が導かれ、後者の義務違反が会社に対

する任務懈怠となり、会社の損害についての責任

を負うとするわけです。会社に対する任務懈怠を

導くのに株主に対する義務から出発し、そこから

派生的に会社に対する義務を導いているように見

えるわけですが、これはレックス事件判決に引き

ずられたいささか倒錯した理論構成ではないかな

という印象があります。Ｙ１らの買収取締役が

を行うこと自体は許容されたことですが、 を

進める上で会社の利益を侵害しないように行動す

ることは取締役としては当然の義務であって、Ｙ

１の公開価格引き下げのための工作は、まさに内

部告発をされるような自己の利益を図る不当な行

為であって、それが判明したことにより の頓

挫につながり、会社にもさまざまな費用損害が生

じたものであって、こういう事情のもとでＹ１の

任務懈怠責任を認めることは、地裁判決や高裁判

決のようなさまざまな名前の義務を乱発的に設定

するまでもなく、可能であったのではないかと思

います。そのような意味で、本判決は、特に取締

役の に際しての行為義務についての考え方と

いうのは、先例としての価値はあまり高くないも

のと考えてはどうかと思う次第です。

以上、あまり問題の解決になっていないという

か、雑駁なコメントばかりで恐縮ですが、報告と

させていただきますので、いろいろご教示いただ

ければと思います。よろしくお願いします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○伊藤 ありがとうございました。 の事案

で取締役の責任追及がなされた比較的最近の裁判

例についてご報告をいただいたところです。ご報

告の内容自体は、Ⅰのレックス・ホールディング

ス事件とⅡのシャルレ事件とに分かれてはいます

が、Ⅰのほうがメインでして、Ⅱの話もⅠの話に

かなり関係するようですので、ここは特に分けず

にご議論いただくということでよろしいかと思い

ます。

それでは、ご質問、ご意見をいただけますでし

ょうか。

【会社に対する義務か、株主に対する義務か？】

○前田 レックス・ホールディングス事件判決

では、公正価値移転義務は、あくまで取締役の会

社に対する義務だと位置づけているように読めま

す。それに対して山下先生のレジュメ ページの

「（４）義務違反の効果」のところでは、私の読

み方が悪いのかもしれませんが、「株主に対する

義務」という表現が幾つか出てきまして、ひょっ

とすると山下先生は、より端的に、この公正価値

移転義務は取締役の会社に対する義務であるのみ

ならず、取締役の少数株主に対する義務でもある

というように見ておられるのかとも思ったのです

けれども、この点を確認させていただければと思

います。

○山下 そこはいろいろな受けとめ方ができる

と思います。やはり株主の間の利益の移転、価値

の移転が公正であるということが義務になってい

ると言っていて、会社の取締役としてこういう

を行うようなときにはその公正が図られるように

行為するというのは、会社に対する任務・義務で

あるということでもあろうかと思いますが、実質

的に見ていくと、やはり少数株主に対する義務と

いうか、そういうことを言っているのではないか

というようなことを考えているのですが、いかが

でしょうか。

○前田 ありがとうございます。そのことと関

連するのですが、ご報告では、会社に対する善管

注意義務違反があるのであれば、会社法 条１

項に行く前に、任務懈怠責任が成立するかどうか

を考えるべきではないかというご指摘をなされま

した。ただ、任務懈怠はあるのだけれども会社に

は損害がないというのが、この公正価値移転義務

が問題になっているケースなのではないのでしょ

うか。つまり任務懈怠はあっても損害がないので

会社法 条の責任は使えない、そこで会社法

 

 

社内につくって、そこでそういう問題があったと

いう報告が出され、それに追い打ちをかけるよう

に、 月 日には、 のための資金の融資をす

ると言っていた銀行が、これは本当はどういう理

由によるかはよくわからないところがありますが、

融資できないということになり、 月２日には取

締役会が公開買付に賛成することはできないとい

う決議をし、結局公開買付が不成立に終わり、

も頓挫した、という流れであります。

○Ｘの請求・主張

本件は株主代表訴訟で、原告の主張としては、

が頓挫したことによる無駄な費用が支出され

た、そして会社の信用失墜から会社に対する他の

責任も生じたという任務懈怠責任があるというよ

うな主張でありました。

○地裁判決

地裁判決は一部認容ですけれども、Ｙ１らの

をしようとした取締役の価格決定プロセスへの不

当介入による善管注意義務違反があったか、Ｙ３

ら社外取締役については、それについての監視義

務違反があったか、それからＹ１からＹ５全員に

ついて情報開示義務違反があったか、このような

ことが争点になりました。

ご存じのように、地裁判決は、いろいろな名前

の義務をずらずらと挙げて論じていますが、Ｙ１

らよる の合理性確保、すなわち をするこ

と自体、あるいは価格自体については問題が無か

ったかもしれないが、その手続的な公正性に配慮

する義務に違反したということで、Ｙ１らに義務

違反があったとしました。それから、９月 日の

プレスリリースにおいて、某有名法律事務所の説

明を受けたといいますかチェックを受けていると

いうふうに受けとめられるような記載をしていま

したが、実はそうではなかったということで、そ

れが情報開示義務違反になったということです。

結局、会社の被った費用損害については、Ｙ１ら

の手続的公正性配慮義務違反によるもののみ因果

関係があるとして賠償が命じられました。

○高裁判決

高裁判決は、議論の仕方が少し変わりまして、

まず、株主の利益を最大化する義務というあたり

から出発しまして、結論としては、やはりここで

も公正な手続を通じて株主利益に配慮する義務の

違反がＹ１、Ｙ２にはあったということですが、

Ｙ１やＹ３らの情報開示義務違反については認め

られませんでした。だから、この事件では、結論

的には、 をしようとしている取締役が公開買

付価格を引き下げるような工作を社内でした、そ

のところが義務違反になるということになったわ

けです。

２．検討

シャルレ事件は、 に失敗した買収取締役の

会社に対する任務懈怠責任が問題であり、失敗に

終わったことに関連して会社に発生した費用損害

についての責任が問題となっています。高裁判決

は、株主利益配慮義務があるということから出発

し、Ｙ１が公開買付価格を引き下げるよう画策し

たことが価値の移転に関して手続の公正を確保す

る義務の違反になるとしたものです。このような

高裁判決の理論構成については、学説は概ね支持

しているようです。

例えば田中亘先生は、「確かに、Ｙ１の介入行

為は、……ひたすらシャルレ社の買収実現という

自己の目的を追求していると評価されても仕方な

い行為であって、これが取締役の善管注意義務に

違反するとした本判決の結論は支持できよう。と

はいえ、本判決により、 の遂行過程の一部に

でも不公正な行為があれば、たとえ 自体は公

正な条件で行われたとしても、義務違反が認めら

れ得ることになり、取締役が重い責任リスクを負

うことになったことは否定できない」（田中・前

掲 頁）として、そういうこともあるので、買収

取締役は交渉過程には関与しないという実務が望

ましいといった指摘につながるわけです。

本件では、会社に対する任務懈怠責任が問題と

なっているけれども、高裁判決は、株主利益配慮
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条１項でいかざるを得ないというように理解をし

ていたのですけれども、いかがでしょうか。

○山下 ここは少し私の言葉が足らなかったの

ですが、ここで会社法 条１項の任務懈怠責任

が認められるのであるから云々と言っているのは、

株主個人に対してもこういう会社法 条１項と

同じ軽過失の基準で責任を負うということがあっ

てもいいのではないかという趣旨です。これは説

明が不足していましたね。

○前田 どうもありがとうございました。

○山下 直接問題となったのは会社法 条１

項の責任なので、会社に対するか、株主に対する

かは別として、公正価値移転義務という任務を認

めれば、それは会社法 条１項にいう任務懈怠

という問題にはなって、その責任にはつながると

思いますが、本来、第三者責任という特殊な責任

に行かないで、その義務を負っている相手が株主

だといえば、株主に対する責任も論じられていい

のではないか。なぜそこで重過失の責任だけで事

足りることになるのか、よくわからないなと思っ

たということです。

○飯田 今の点ですが、会社法 条１項で株

主が請求するときは、重過失の要件を軽過失基準

で判断することもあり得るというような解釈の範

囲で、何か考えられるのではないかというご趣旨

でしょうか。それとも立法論として、直接的に株

主に対する義務を考えたときには、何らかの株主

に対する責任という規定を設けて、そのときには、

過失の要件は軽過失基準とする立法もあり得るの

ではないかということでしょうか。

○山下 全く自信はないのですが、会社法

条１項が類推されるような責任というのがあり得

ないのかということを考えているわけですが、そ

こまで言い切るだけの自信がないので、やや不明

瞭な報告にはなっております。

【取締役の義務の内容】

○黒沼 対等当事者間の組織再編行為を考える

ときは、各当事会社の取締役は、自分の株主に有

利な条件を引き出そうとして交渉するわけです。

だから、その義務というものは、取締役の会社に

対する義務だけれども、価格最大化義務をある意

味で負っていると言えると思うのです。それと同

じように を考えると、 の初期の段階では

まだ大株主になっていない例が多いわけで、買収

側に立つ取締役と、そうでない会社側に立つ取締

役とに分かれていて、買収側に立つ取締役はどう

いう義務を負うかというと、手続に関与しない義

務のみを負うのではないかと思うのですけれども、

買収される側に立つ取締役は、株主の価値を最大

化する価格最大化義務を負っているのではないか。

それが会社法の自然な解釈なのではないのかと思

います。

それと同じように考えると、そのときの株主は、

の過程で少数株主にはなっていきますけれど

も、当初の段階ではほぼ会社と同じわけです。そ

うすると、その義務は会社法 条１項の義務で

あって、会社法 条１項の類推適用かもしれま

せんけれども、効果として、被買収側に立つ取締

役は、善管注意義務違反に基づく損害賠償責任を

少数株主のグループに対して負うと考えることが

できるのではないかと思います。

○山下 先ほどの私の意見と多少何か方向性が

同じようなことかと思うのですが、このレックス

事件判決について先生方のそういう議論をあまり

見たことがないので、なぜしないのかなというの

が前々から不思議だったところです。特別支配株

主の売渡請求も、今度は会社法上の制度で取締役

会が承認をすることになりましたが、その承認の

仕方がまずかったときにどういう義務違反でどう

いう損害賠償責任に行くのか。会社法 条１項

があればそれでいいのではないのかというところ

かもしれませんが、何かそれで済ませていい話か

なということを感じているところです。

○森田 山下先生の報告は難し過ぎてついてい

くのが大変ですが、考え方としては、例えば会社

を売却するときに安く売ってしまうというのは、

会社の価値をおとしめる行為ですね。そういう観

点に立てば義務違反であるというので、それで反

射的利益が株主に回るというように理解していい
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のでしょうかね。どうでしょうか。

○山下 反射的という言葉の意味がなかなか難

しいのですが、おっしゃるように、もちろん会社

に対して安い買収話に乗るなという義務はあり得

るとは思うのですけれども、 あるいはキャッ

シュ・アウトの状況で言えば、これは多数株主と

少数株主の間の無理やりな利益・価値の移転とい

うことなので、そこはちょっとまた違う利害を有

する株主に対する義務というものを考えていく必

要があるのではないかなと思うのです。

○森田 ですが、それはいわゆるフィデューシ

ャリー・デューティーで突き抜けているというの

ではないのでしょう。アメリカのフィデューシャ

リー的な発想で突き抜けていくのだということを

主張されているのですか。

○山下 そのままだとは言いませんが、大体そ

ういう方向を参考にはして議論されているのでは

ないでしょうか。

【 を行うことについての取締役の義務と価値

の分配についての取締役の義務との関係】

○加藤 今のやりとりに関連して質問させてい

ただきます。レックス事件の高裁判決について私

が疑問に思っているのは、 を行うことの是非

と企業価値の分配とを分けて判断することは正し

いのかということです。

私も、先ほど黒沼先生がおっしゃった方向性に

賛成なのですけれども、例えば、組織再編の場合

ならば、企業価値を最大化するような組織再編を

成立させるために、取締役は様々な観点から組織

再編に関して判断を行うはずです。その際、組織

再編を成立させるためには、当事会社の株主総会

決議が必要なので、当然、組織再編の条件が株主

の同意が得られるような範囲で、企業価値を最大

化する組織再編を選択することが取締役に求めら

れます。この場合、株主の利益と会社の利益は重

なる部分が多いように思います。株主の多くが納

得するような組織再編の条件が提示されない限り

組織再編は成立しないという意味で、企業価値の

最大化と株主利益は密接に関係しているというこ

とです。取締役が に同意するか否かという局

面でも、 が企業価値を最大化する手段である

かどうかという点についての評価がなされるべき

だと思います。取締役の行為規範の内容は、

を行うことを前提とした上で企業価値の分配のみ

を考えるか、 は選択肢の一つに過ぎないと考

えるかによって、かなり変わると思うのです。

ですから、レックス事件の高裁判決は、 が

行われることを前提としているので、どうしても

株主間の利益の分配という話しか扱うことができ

ないのだと思います。

○山下 その考え方は、私のレジュメの８ペー

ジの価格最大化義務のところで少し議論したこと

に関係するかとは思います。 をやろうという

ときは、会社は大体あまりよくない状況に陥って

いるわけで、何か話に聞くと、そういう会社には

証券会社や何かがやってきて、 をやりません

かということを推奨して回ったりするようです。

そういう左前になったところで、自分が買収して

をやっていくか、他によりいい身売り先を考

えるか、あるいはその他の組織再編を考えるか、

そういうあたりはいろいろな選択肢があるはずな

ので、そこのところで をなぜ選んだのかとい

うことを問題とする余地は大いにあると思います。

ただ、本日議論しているのは、具体的な義務違

反と損害賠償責任という話なので、そのレベルで

考えると、 を選択したこと自体によって何か

義務違反になるようなことというのは、なかなか

言いにくいような気がするので、そこは判決もあ

まり問題にしていないし、私もそこがあまり問題

になることはないのかと思います。しかし、価格

最大化義務というあたりを具体的に見ていく上で

は、やはりなぜ を行うのか、しかもこの買収

を組むファンドがなぜこれなのかといったあたり

については十分に審査していく可能性はあるので

はないかなと思います。

○加藤 山下先生がおっしゃったとおり、価格

最大化義務が公正価値移転義務なのかという問題

の立て方よりは、用語法はともかく、買収対象会

社の取締役は、どの程度の義務、どういう内容の

 

 

条１項でいかざるを得ないというように理解をし

ていたのですけれども、いかがでしょうか。

○山下 ここは少し私の言葉が足らなかったの

ですが、ここで会社法 条１項の任務懈怠責任

が認められるのであるから云々と言っているのは、

株主個人に対してもこういう会社法 条１項と

同じ軽過失の基準で責任を負うということがあっ

てもいいのではないかという趣旨です。これは説

明が不足していましたね。

○前田 どうもありがとうございました。

○山下 直接問題となったのは会社法 条１

項の責任なので、会社に対するか、株主に対する

かは別として、公正価値移転義務という任務を認

めれば、それは会社法 条１項にいう任務懈怠

という問題にはなって、その責任にはつながると

思いますが、本来、第三者責任という特殊な責任

に行かないで、その義務を負っている相手が株主

だといえば、株主に対する責任も論じられていい

のではないか。なぜそこで重過失の責任だけで事

足りることになるのか、よくわからないなと思っ

たということです。

○飯田 今の点ですが、会社法 条１項で株

主が請求するときは、重過失の要件を軽過失基準

で判断することもあり得るというような解釈の範

囲で、何か考えられるのではないかというご趣旨

でしょうか。それとも立法論として、直接的に株

主に対する義務を考えたときには、何らかの株主

に対する責任という規定を設けて、そのときには、

過失の要件は軽過失基準とする立法もあり得るの

ではないかということでしょうか。

○山下 全く自信はないのですが、会社法

条１項が類推されるような責任というのがあり得

ないのかということを考えているわけですが、そ

こまで言い切るだけの自信がないので、やや不明

瞭な報告にはなっております。

【取締役の義務の内容】

○黒沼 対等当事者間の組織再編行為を考える

ときは、各当事会社の取締役は、自分の株主に有

利な条件を引き出そうとして交渉するわけです。

だから、その義務というものは、取締役の会社に

対する義務だけれども、価格最大化義務をある意

味で負っていると言えると思うのです。それと同

じように を考えると、 の初期の段階では

まだ大株主になっていない例が多いわけで、買収

側に立つ取締役と、そうでない会社側に立つ取締

役とに分かれていて、買収側に立つ取締役はどう

いう義務を負うかというと、手続に関与しない義

務のみを負うのではないかと思うのですけれども、

買収される側に立つ取締役は、株主の価値を最大

化する価格最大化義務を負っているのではないか。

それが会社法の自然な解釈なのではないのかと思

います。

それと同じように考えると、そのときの株主は、

の過程で少数株主にはなっていきますけれど

も、当初の段階ではほぼ会社と同じわけです。そ

うすると、その義務は会社法 条１項の義務で

あって、会社法 条１項の類推適用かもしれま

せんけれども、効果として、被買収側に立つ取締

役は、善管注意義務違反に基づく損害賠償責任を

少数株主のグループに対して負うと考えることが

できるのではないかと思います。

○山下 先ほどの私の意見と多少何か方向性が

同じようなことかと思うのですが、このレックス

事件判決について先生方のそういう議論をあまり

見たことがないので、なぜしないのかなというの

が前々から不思議だったところです。特別支配株

主の売渡請求も、今度は会社法上の制度で取締役

会が承認をすることになりましたが、その承認の

仕方がまずかったときにどういう義務違反でどう

いう損害賠償責任に行くのか。会社法 条１項

があればそれでいいのではないのかというところ

かもしれませんが、何かそれで済ませていい話か

なということを感じているところです。

○森田 山下先生の報告は難し過ぎてついてい

くのが大変ですが、考え方としては、例えば会社

を売却するときに安く売ってしまうというのは、

会社の価値をおとしめる行為ですね。そういう観

点に立てば義務違反であるというので、それで反

射的利益が株主に回るというように理解していい
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義務を負うかということが検討されるべきだと思

います。

ところで、レックス事件で原告側が主張してい

る価格最大化義務の中身は、合理的に得ることが

できる最大の価格という意味ですが、控訴審はあ

えて価格最大化義務を曲解して否定しているとい

うような印象を持っています。

○山下 そうですね、あまり説得力が高いとは

お世辞にも言えないのは確かだろうと思いますね。

（笑）

【公正価値移転義務・価格最大化義務の限界】

○行澤 ８ページの「５ 価格最大化義務ない

しレブロン義務」と公正価値移転義務の関係です

けれども、例えば敵対的な公開買付が 価格を

かなり上回る価格で提示されたとします。しかし、

その対象会社の取締役としては、 価格が客観

的には公正な価値であるということをいろいろな

手続的な面とかフェアネスオピニオン等で一応証

明できる、逆に非常に高い価格で公開買付をかけ

てきた敵対的なファンド等が、企業価値を毀損す

るような、あるいは企業解体的なことを企んでい

るファンドだというような場合に、先生のご理解

で言うと、公正価値移転義務しかないということ

になると、対象会社の取締役会としては、この敵

対的企業買収は企業価値を毀損するもので、かつ

の価格は公正価値だから、意見表明として、

株主の皆さん、この敵対的な買収ファンドには応

じないように、と言ってもいいという帰結が導か

れてしまうのではないかという考え方があるよう

に思ったのですけれども、それでいいのかどうか。

確かに、売ってしまう株主にとっては、別にそ

の後の企業価値が毀損されようがどうであろうが

構わないのだから、例えばレブロン義務に関して

アメリカで言われているように、会社の支配権が

変わるとか解体されるようなときには、取締役に

はもはやオークショナーとしての立場しかないの

で、ゴーイング・コンサーンを考えるなというよ

うな判断がやはり正しいのでしょうか。つまり、

山下先生も、判例の考え方には、その点でやはり

問題があると考えていらっしゃるのか、ちょっと

そのあたりについてお聞かせいただければと思い

ます。

○山下 あまり考えていなかったのですが、（笑）

なかなか難しいところですね。例のニッポン放送

事件の決定が例示しているような濫用的な買収者

の域に達しているのであれば、そこはまた話は違

ってくるのかなと思うのですけれども、そうでも

ない、会社の中長期的な経営を必ずしも損なうよ

うには見えないような別の買収話があったとした

ような場合にどうするかというのはなかなか難し

いですよね。

○行澤 そうすると、やはり濫用的というよう

な域に達した買収者に対しては、売ってしまう株

主利益の最大化ではなくて、ゴーイング・コンサ

ーンを前提とする企業価値の公正な移転というこ

とを考えてもいいという感じでしょうか。

○山下 その域に達していればそれでいいかな

という気はしますが。

○行澤 わかりました。ありがとうございます。

○山下 その域に達しないような場合、ブルド

ッグソースの最高裁判決のように株主が決めるべ

きだとしていることとつながっていくのかどうか、

そこはちょっと十分に考えてなかったのでよくわ

からないですね。

○行澤 わかりました。

【特別支配株主の株式売渡請求における取締役の

義務と責任】

○川口 今回ご紹介いただいた判例と離れてし

まうのですが、特別支配株主の株式売渡請求等の

取締役の行為に義務違反があった場合にはどうな

るのかという問題に触れられました。先ほどの話

に戻るのですが、山下先生は、会社法 条１項

を使って、すなわち、重過失があった場合にのみ

責任が問われるというのではなくて、会社法

条１項のような過失責任も考えるべきではないの

か、そういうご意見ということでよろしいでしょ

うか。問題意識として、特別支配株主の株式売渡

請求に関して、取締役に重過失がある場合にのみ
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責任を認めるのはやはり軽過ぎるということがあ

るのでしょうか。

○山下 基本的にはそういうことで、いろいろ

と特別支配株主の売渡請求について解説されたも

のを見ても、義務違反があれば会社法 条１項

につながるのだろうということは書かれているの

ですが、それでいいのかなと思っているわけです。

ただ、誰もそういうことは言っていないようなの

で、ちょっと自信がなくてご意見を伺いたかった

というところです。

○加藤 特別支配株主の株式売渡請求で、対象

会社の取締役が会社法 条１項の任務懈怠責任

を追及される場合というのは、売渡請求が終わっ

た後になるのでしょうか。けれども、その場合、

特別支配株主しか株主はいないわけです。しかし、

対象会社の取締役の義務違反というのは、特別支

配株主の利益を優先して少数派株主に不当な不利

益を与える場合に認められるわけですから、特別

支配株主が会社法 条１項の責任を追及するこ

とを想定することはできないように思います。

○山下 いや、その株主を考えているのではな

くて、締め出された、追い出された株主に対して

責任を負わないかということですね。

○加藤 追い出された株主は株主代表訴訟の提

訴もできないですよね。そうすると会社法 条

１項に基づく責任追及のために提訴することしか

できないわけです。実際、現在の会社法の枠組み

としては、追い出された株主は会社法 条１項

に基づく責任追及という枠組みでしか取締役の義

務違反の有無を争えないということを前提として、

これまでは、その枠組みの範囲内で解釈論が展開

されてきたのだと思います。

もう一つ、一般的に会社法 条 項に関する

裁判例では、あまり重過失と軽過失の区別が意識

されていないような気がします。つまり、重過失

が認められる場合しか会社法 条１項の責任は

認められないという意識が希薄なのではないかと

思います。

○山下 現実的にはそういうあたりかもしれな

いですけれども、理屈の上だけで考えていくと、

やはり承認をする時点では、少数株主は会社の株

主としていたわけで、それに対して公正に取り扱

う義務を負うとすると、その義務の相手が少数株

主である以上は、株主が個人で、会社法 条１

項で会社が責任を追及するのと同じく責任が追及

できてしかるべきではないか。会社法 条１項

が類推適用されるとすると、それで代表訴訟がで

きるというのは苦しいと思いますけれども、理屈

の上ではそういう会社と同じような立場での責任

追及が考えられていいのではないか。そういうこ

とは、解釈論としては突飛でそう簡単でないとい

うことであれば、会社法 条１項の重過失とい

うのは、おっしゃるようにそれほど軽過失と変わ

らないのかもしれませんけれども、やはり重過失

と軽過失は違うのであろうと思いますので、ある

いは当面の解釈論としては、不法行為による損害

賠償を認めるというのもあり得る解決かなという

気はしています。

○舩津 今のお話を聞いていまして、株主が一

体会社の内側の人間なのか、外側の人間なのかと

いうところが問題なのかなという気がなんとなく

していまして、会社の外側の人間に対する責任は

基本的には会社が負うという前提であったところ、

それを覆すのが会社法 条という特別な規定だ

ということになるのですけれども、株主は会社の

内側の人間という話になってくると、別に会社が

負うということに一義的にはならないのではない

かと。そうすることによって、株主と取締役との

間で直接に何か損害賠償責任というものを認めた

ほうがいいのではないかというのが、山下先生の

ご見解のご趣旨なのかなと私なりに理解いたしま

した。

そうだとした場合に、恐らくは直接の契約責任

というか、債務不履行責任というようなことを媒

介していかないと無理なのではないかなという気

がしています。しかしながら、そういう直接的な

契約があるかというと、会社法上は必ずしもそう

は言えないとなったときに、森田先生がおっしゃ

ったようにフィデューシャリー的な考え方をそこ

に導入するという話になってくるのか。あるいは、

 

 

義務を負うかということが検討されるべきだと思

います。

ところで、レックス事件で原告側が主張してい

る価格最大化義務の中身は、合理的に得ることが

できる最大の価格という意味ですが、控訴審はあ

えて価格最大化義務を曲解して否定しているとい

うような印象を持っています。

○山下 そうですね、あまり説得力が高いとは

お世辞にも言えないのは確かだろうと思いますね。

（笑）

【公正価値移転義務・価格最大化義務の限界】

○行澤 ８ページの「５ 価格最大化義務ない

しレブロン義務」と公正価値移転義務の関係です

けれども、例えば敵対的な公開買付が 価格を

かなり上回る価格で提示されたとします。しかし、

その対象会社の取締役としては、 価格が客観

的には公正な価値であるということをいろいろな

手続的な面とかフェアネスオピニオン等で一応証

明できる、逆に非常に高い価格で公開買付をかけ

てきた敵対的なファンド等が、企業価値を毀損す

るような、あるいは企業解体的なことを企んでい

るファンドだというような場合に、先生のご理解

で言うと、公正価値移転義務しかないということ

になると、対象会社の取締役会としては、この敵

対的企業買収は企業価値を毀損するもので、かつ

の価格は公正価値だから、意見表明として、

株主の皆さん、この敵対的な買収ファンドには応

じないように、と言ってもいいという帰結が導か

れてしまうのではないかという考え方があるよう

に思ったのですけれども、それでいいのかどうか。

確かに、売ってしまう株主にとっては、別にそ

の後の企業価値が毀損されようがどうであろうが

構わないのだから、例えばレブロン義務に関して

アメリカで言われているように、会社の支配権が

変わるとか解体されるようなときには、取締役に

はもはやオークショナーとしての立場しかないの

で、ゴーイング・コンサーンを考えるなというよ

うな判断がやはり正しいのでしょうか。つまり、

山下先生も、判例の考え方には、その点でやはり

問題があると考えていらっしゃるのか、ちょっと

そのあたりについてお聞かせいただければと思い

ます。

○山下 あまり考えていなかったのですが、（笑）

なかなか難しいところですね。例のニッポン放送

事件の決定が例示しているような濫用的な買収者

の域に達しているのであれば、そこはまた話は違

ってくるのかなと思うのですけれども、そうでも

ない、会社の中長期的な経営を必ずしも損なうよ

うには見えないような別の買収話があったとした

ような場合にどうするかというのはなかなか難し

いですよね。

○行澤 そうすると、やはり濫用的というよう

な域に達した買収者に対しては、売ってしまう株

主利益の最大化ではなくて、ゴーイング・コンサ

ーンを前提とする企業価値の公正な移転というこ

とを考えてもいいという感じでしょうか。

○山下 その域に達していればそれでいいかな

という気はしますが。

○行澤 わかりました。ありがとうございます。

○山下 その域に達しないような場合、ブルド

ッグソースの最高裁判決のように株主が決めるべ

きだとしていることとつながっていくのかどうか、

そこはちょっと十分に考えてなかったのでよくわ

からないですね。

○行澤 わかりました。

【特別支配株主の株式売渡請求における取締役の

義務と責任】

○川口 今回ご紹介いただいた判例と離れてし

まうのですが、特別支配株主の株式売渡請求等の

取締役の行為に義務違反があった場合にはどうな

るのかという問題に触れられました。先ほどの話

に戻るのですが、山下先生は、会社法 条１項

を使って、すなわち、重過失があった場合にのみ

責任が問われるというのではなくて、会社法

条１項のような過失責任も考えるべきではないの

か、そういうご意見ということでよろしいでしょ

うか。問題意識として、特別支配株主の株式売渡

請求に関して、取締役に重過失がある場合にのみ
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というか、矛盾はしないかもしれませんけれども、

例えば特別支配株主の締出しの場合だとか、ある

いは になった場合にのみそういった特別の委

任類似の関係というものが生じてきて直接的な責

任を負うのだというような構成を考えていかない

といけないのかなと感じました。

感想だけですけれども、以上です。

○山下 ありがとうございます。

【 と社外取締役の果たすべき役割のあり方】

○森田 をするときに、Ｙ１は動いたらい

けないというようになると、Ｙ２とかＹ３が動き

なさいと、こうなるでしょう。典型的には社外取

締役が一生懸命働くことになりますね。ところが、

会社の利用できる公認会計士とか弁護士とかは、

大体は皆会社のＹ１の関係者ですよね。それをＹ

３とか社外取締役は月１回でいいと言われている

のに頻繁に出ていって、そして会社を守るとなる

と、多分急にマネジメント機能を果たさないとで

きないようなことになりますね。

○山下 まあ、それは、そういう局面ではそう

いうことになるのではないでしょうか。（笑）

○森田 そうですか。（笑）

○山下 で、そのとき、私がよくわからないの

は、どれぐらい厳しい判断をしないといけないの

かというところで、これは、情報開示義務の関連

で少し触れたのですけれども、利益相反取引との

関連をどう考えるか。例えば利益相反取引を取締

役会が承認するときに、従来の学説を見てもどれ

ぐらいの公正さで厳しくチェックするのか、あま

りよくわからないのです。経営判断で非常に緩や

かでいいとは誰も言わないと思うのですけれども、

それでは本当にきちんとした公正さを客観的に追

求しないと義務違反になるかと言われると、そう

でもなさそうな気もするので、 の局面でも社

外取締役が主体となって判断するときに、そもそ

もどういう審査や判断を取締役会としてしなくて

はいけないのかと皆さんが考えられているのかと

いうことです。

○森田 だから、株価評価を頼むときに、Ｙ１

と馴れ合いの関係にある事務所ではなくて、何か

独立系の事務所に頼むとかね。Ｙ３やＹ４が急に

どうしようと思って騒ぎ出してやるべきこととな

るし、他方経営者のＹ１にしてみたら、おまえ達

は何をするのか、というような顔をするでしょう

ね。（笑）

○山下 おっしゃるとおりです。（笑）

○森田 だから、激しい取締役会の活性化を前

提にしないとできなくなるような感じもしますね。

○山下 まさにこういう なんていう、自分

が買収しようなんていうものについては、それぐ

らい厳しくしないといけないのと違うかなという

気はしているのですけれどね。（笑）

【再び会社に対する義務か、株主に対する義務

か？】

○伊藤 レジュメの ページにお書きになっ

ている山下先生のお考えをまだ十分には理解でき

ておらず、教えていただきたいと思います。これ

までのご説明からしますと、 における対象会

社の取締役の義務は、まずやはり株主に対する義

務といいますか、株主間の不当な利益移転をさせ

ない義務と捉えるべきであるというところから山

下先生は出発されているように思います。

その次に、山下先生は、会社法 条１項に行

く前に、会社法 条１項の類推適用などを考え

るのが先ではないかとお書きになっています。た

だ、取締役と株主の間には直接的な法律関係はな

いというのが伝統的な考え方ですので、そこを説

明するためには、先ほど舩津先生や森田先生のご

質問にあったみたいに、取締役と株主の間にも何

らかの委任関係がこの場合にはあると見る、つま

り、ここでは会社法 条まで類推適用されると

いう感じで考えるか、あるいは、もうこれはフィ

デューシャリーの法理であると考えるか、どちら

かの説明を行う必要はありそうだと思います。い

ずれにしましても、山下先生の場合、そのような

方向のほうが、 での取締役の義務を理論的に

安定的に位置づけることが可能になるというご判

断なのかなと思いました。
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しかしながら、最初の黒沼先生のご質問でも示

唆されていたのかもしれませんが、これはむしろ

会社に対する義務であるということを押していく

ほうが、わかりやすいのではないのでしょうか。

これは会社に対する義務で、あくまで名宛人は会

社なのだが、この場合、取締役が行為すべき内容

としては、株主間で不当な価値移転をさせないよ

うにすべきであると考えるわけです。ただ、これ

はあくまで会社に対する義務なので、例えば会社

法 条１項の問題にしようと思っても、会社に

は損害がないでしょうから、あとは会社法 条

１項に行くしかない。その場合、直接損害事例に

なるのだけれども、義務の内容が株主間の価値移

転を防ぐべき義務ですから、直接損害なのになぜ

会社に対する任務懈怠なのだというところの説明

は、一般的な直接損害事例よりはやりやすくなる

と思います。このような方向のほうがすっきりと

していてわかりやすいような気はしたのですね。

それが、そうではなくて、なぜ株主に対する義務

というところから出発するお考えのほうがよいと

評価されているのかを教えていただきたいと思い

ます。

○山下 まさに公正に価値移転がされること自

体が会社に対する任務だと言っても、それはいい

と思うのですけれども、それを言うと、おっしゃ

るように会社に損害はないわけで、そういう義務

を会社に対する義務と言って済ませてよいのでし

ょうか。会社法 条１項があるから、それでで

きるのではないのかということはあるかもしれな

いのですけれども、いきなり会社法 条１項が

あるから物事を考えるなというのは、少し思考停

止した発想ではないかなと思いまして、このレッ

クス事件判決を見ても、公正価値移転義務自体を

認めることについては、諸先生方もそう異論はな

さそうな気もしますので、株主に対する義務とい

うのが実質的には認められているのではなかろう

か。ただ、出発点のところで、本当にどうすれば

誰も異論なく賛成するような理論にできるかとい

うのは、あいまいになっていますが、おっしゃる

とおり、根源的なところの問題ですね。

○飯田 今のお話の続きなのですが、レジュメ

の８ページですと、 を構造的な利益相反性の

ある行為とすれば、会社法上の利益相反取引の規

制の枠組みに従い規制することが考えられるとあ

ります。私は、会社法 条１項のいわゆる利益

相反取引のルールが適用もしくは類推適用される

と考えているのですけれども、先生も同じような

お考えでしょうか。もしそうだとしますと、さら

に会社法 条１項の類推適用ないしはそれに準

じた責任という議論をされるのであれば、例えば

会社法 条３項の任務懈怠の推定の規定などに

ついても同じく類推適用あり得べしというお考え

なのかということを教えていただきたいと思いま

す。

○山下 最後の点は、飯田先生がレックス事件

判決の一審の評釈で会社法 条３項の類推の可

能性も示唆されていたと思うので、理屈の上では

全くそういうことになっていくのではないかなと

思っているところです。

【買収取締役とその他の取締役の義務の違い】

○龍田 によって株式を取得しようとする

取締役と、そうでない場合の取締役とでは、全く

立場が違うと思いますね。ファンドの応援を得て

やる場合も含め、 を推進する取締役はまさに

利益相反の立場にありますから、その義務につい

ては一番厳格に考えなくてはならないでしょう。

日本でレブロン義務というような言葉が通用する

かどうかは別として、内容的にはかなり共通した

考え方ではないかと思います。それとは異なり、

株主を後ろに控えて外部と合併その他の交渉をす

るときに、取締役が会社に対してどういう義務を

負うかということは、経営判断もかなり重要な意

味を持ってくる問題だろうと思います。その点が

基本的に違うので、これらは分けて考える必要が

あると思います。

それから、以前、第三者に対する取締役の責任

については、株主が第三者になり得るかという議

論がありましたね。株主としての立場で受けた損

害は、代表訴訟で追及すればよいので、会社法で

 

 

というか、矛盾はしないかもしれませんけれども、

例えば特別支配株主の締出しの場合だとか、ある

いは になった場合にのみそういった特別の委

任類似の関係というものが生じてきて直接的な責

任を負うのだというような構成を考えていかない

といけないのかなと感じました。

感想だけですけれども、以上です。

○山下 ありがとうございます。

【 と社外取締役の果たすべき役割のあり方】

○森田 をするときに、Ｙ１は動いたらい

けないというようになると、Ｙ２とかＹ３が動き

なさいと、こうなるでしょう。典型的には社外取

締役が一生懸命働くことになりますね。ところが、

会社の利用できる公認会計士とか弁護士とかは、

大体は皆会社のＹ１の関係者ですよね。それをＹ

３とか社外取締役は月１回でいいと言われている

のに頻繁に出ていって、そして会社を守るとなる

と、多分急にマネジメント機能を果たさないとで

きないようなことになりますね。

○山下 まあ、それは、そういう局面ではそう

いうことになるのではないでしょうか。（笑）

○森田 そうですか。（笑）

○山下 で、そのとき、私がよくわからないの

は、どれぐらい厳しい判断をしないといけないの

かというところで、これは、情報開示義務の関連

で少し触れたのですけれども、利益相反取引との

関連をどう考えるか。例えば利益相反取引を取締

役会が承認するときに、従来の学説を見てもどれ

ぐらいの公正さで厳しくチェックするのか、あま

りよくわからないのです。経営判断で非常に緩や

かでいいとは誰も言わないと思うのですけれども、

それでは本当にきちんとした公正さを客観的に追

求しないと義務違反になるかと言われると、そう

でもなさそうな気もするので、 の局面でも社

外取締役が主体となって判断するときに、そもそ

もどういう審査や判断を取締役会としてしなくて

はいけないのかと皆さんが考えられているのかと

いうことです。

○森田 だから、株価評価を頼むときに、Ｙ１

と馴れ合いの関係にある事務所ではなくて、何か

独立系の事務所に頼むとかね。Ｙ３やＹ４が急に

どうしようと思って騒ぎ出してやるべきこととな

るし、他方経営者のＹ１にしてみたら、おまえ達

は何をするのか、というような顔をするでしょう

ね。（笑）

○山下 おっしゃるとおりです。（笑）

○森田 だから、激しい取締役会の活性化を前

提にしないとできなくなるような感じもしますね。

○山下 まさにこういう なんていう、自分

が買収しようなんていうものについては、それぐ

らい厳しくしないといけないのと違うかなという

気はしているのですけれどね。（笑）

【再び会社に対する義務か、株主に対する義務

か？】

○伊藤 レジュメの ページにお書きになっ

ている山下先生のお考えをまだ十分には理解でき

ておらず、教えていただきたいと思います。これ

までのご説明からしますと、 における対象会

社の取締役の義務は、まずやはり株主に対する義

務といいますか、株主間の不当な利益移転をさせ

ない義務と捉えるべきであるというところから山

下先生は出発されているように思います。

その次に、山下先生は、会社法 条１項に行

く前に、会社法 条１項の類推適用などを考え

るのが先ではないかとお書きになっています。た

だ、取締役と株主の間には直接的な法律関係はな

いというのが伝統的な考え方ですので、そこを説

明するためには、先ほど舩津先生や森田先生のご

質問にあったみたいに、取締役と株主の間にも何

らかの委任関係がこの場合にはあると見る、つま

り、ここでは会社法 条まで類推適用されると

いう感じで考えるか、あるいは、もうこれはフィ

デューシャリーの法理であると考えるか、どちら

かの説明を行う必要はありそうだと思います。い

ずれにしましても、山下先生の場合、そのような

方向のほうが、 での取締役の義務を理論的に

安定的に位置づけることが可能になるというご判

断なのかなと思いました。
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言えば会社法 条１項を持ってくる必要はない

と、そういう考えもあったように思いますが、い

かがでしょうか。

○山下 第１点目ですけれども、アメリカ法的

に考えれば、多分先生がおっしゃるように、利益

相反のある取締役については非常に厳格に公正さ

がチェック、審査される。それに対して利益相反

取引を承認する取締役の判断については、かなり

経営判断的な要素があるような考え方をしている

のではないかなと思っています。日本でもそれと

同じというか、要するに経営判断という言葉の意

味自体が必ずしもはっきりしないところがあるの

ですが、本当に緩やかな意味での経営判断原則で

決めていい話なのかどうかということです。やは

り買収取締役と株主との間に大きな利益相反があ

るわけですから、やはりそこは普通の経営判断の

問題よりは少し厳しい審査がされるというか義務

を負うべき話ではないのかなと思います。日本で

は、利益相反自体についてもあまりはっきりとし

ないところがあって、区別して議論するというこ

とがあまりされていないような気がしていまして、

一つの理論的な課題のあるところではないかなと

思っています。

それから、第２点目の会社法 条１項の関係

ですが、代表訴訟があるから会社法 条１項で

株主を第三者として認める必要がないということ

になったのは、間接損害のほうなので、本件のよ

うに直接損害のほうの問題となると、先ほどから

出ている会社法 条１項の類推適用とかそうい

うことを考えない限りは、やはり会社法 条１

項を使わざるを得ないのかなという気はしていま

す。

○龍田 これは全部直接損害の問題ですね。そ

れはおっしゃるとおりです。

【公正価値移転義務と適正情報開示義務との関係】

○洲崎 公正価値移転義務と適正情報開示義務

との関係について伺いたいのですが、レックス事

件判決では、適正情報開示義務については違反を

認めましたが、結局損害がないということで責任

は認められませんでした。しかし、実際に責任が

認められそうなケースというものを考えてみると、

やはり価格が公正ではなかったという公正価値移

転義務の違反がないと、なかなか責任は認められ

ないのかなという気がするのです。そうすると、

適正情報開示義務違反だけでは、責任を認めるこ

とは難しく、適正情報開示義務違反は、不公正さ

とか、取締役の不誠実さを認定する材料として機

能するのかなというふうに思ったのですけれども、

そのように考えてよろしいのでしょうか。

○山下 おっしゃるように、価格が適正だと判

断されれば、いくら適正情報開示義務を認めても、

因果関係のある損害はないということにならざる

を得ないのであって、したがって、適正情報開示

義務を認めるということにどういう意味があるの

かということになり得るわけです。高裁判決のよ

うな判断の仕方をしていくと、おそらくそういう

結果に終わらざるを得ないと思います。公正価値

移転義務と適正情報開示義務が何か別々に義務と

して位置づけられていくとそうなってしまうので、

今の通常開示されているような情報以外にもっと

公正価値の判定に影響があるような情報があった

として、それについて適正情報開示義務があると

すれば、それはやはりその違反は公正価値の判定

に影響を及ぼしていくという形で適正情報開示義

務と公正価値移転義務が一体になるといいますか、

関連づけられていくと、おそらく少し機能するよ

うな気はするのですけれどね。

【再び買収取締役とその他の取締役の義務の違い】

○加藤 先ほどの龍田先生とのやりとりに関連

して質問をさせていただきます。 で買収者側

に立つ取締役が対象会社側の当事者として交渉過

程に全く関与しなかったが、対象会社側の取締役

が公正価値移転義務を尽くさなかったがために、

結果としてその価格が公正ではなかったと判断さ

れた場合、買収者側に立つ取締役は責任を負うの

ですか。

つまり、最初に黒沼先生がご質問された点と関

係しますが、行為規範として、買収者側に立つ取
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締役は対象会社側の当事者としては関与しないと

いうのが望ましいと私も思うのです。しかし、そ

のように解釈すると、その後の手続がどのように

進行するかということは、買収者側に立つ取締役

以外の取締役が対象会社の株主のためにどれくら

い積極的に行動したかということによって決まる

わけです。しかし、買収者側に立つ取締役はそも

そも手続に関与してはいけないわけで、対象会社

側の取締役に何か問題があったら、結果として買

収者側に立つ取締役も責任を負う、そういう結論

になるのでしょうか。

○山下 私が昔勉強したところだと、アメリカ

の利益相反取引の規律は、利害関係のない他の取

締役が承認したら、利益相反のある取締役本人は

もうそれで免責されるという考え方ではなかった

かと思います。それは一つの考え方だと思うので

すけれども、日本の利益相反取引についてそうい

うことを言われているのでしょうかね。あまりそ

ういう議論を見たことがない。それどころか、会

社法 条の考え方のように、無条件に不公正だ

ったら結果責任を負うと、そういう議論のほうが

日本では一般的なのかなと。それがいいのか悪い

のか、そのあたりは議論の余地があるのだろうと

思いますね。

【情報開示義務による事後的救済と情報開示規制】

○加藤 情報開示義務の話ですが、個人的には、

情報開示義務違反の有無をこういった事後的な損

害賠償責任追及訴訟で争うのは、あまり筋がよく

ないような気がしています。それよりも、 な

どは、証券取引所の適時開示規制の対象なので、

追加的な情報開示が必要だと証券取引所が判断し

たら、証券取引所が積極的に追加的な情報開示を

求めるという仕組みのほうが優れているような気

がします。結局、後から情報開示義務違反だと言

われても、もう全て終わった後の話なので、情報

開示においては、できるだけ手続の進行中に何か

不十分なことが明らかになった段階で何らかの形

で追加的な情報提供がされるという仕組みを目指

したほうがいいと思うのです。

○山下 それはおっしゃるとおりかなと思いま

すね。だから、要するに、今でも情報開示は相当

整備されているわけですけれども、本当に今の情

報開示で足りているのかと、そこだろうと思いま

すね。そこが、やはり全部がオープンにされてい

るわけではないのだろうと思います。そこを充実

させるということができるのかという意味で、で

きないとすると、逆に少し解釈論としては義務が

あるよと言っているぐらいのほうが、何か不公正

なことの歯止めにはなるかと思います。あまり義

務を強く規定すると取締役が萎縮するというのが

田中先生の表現ではよくありますけれども、萎縮

するから義務の問題を考えないというのはあまり

いい発想ではないのではないかと思っているとこ

ろです。

制度的な開示のルールがベストなものにされる、

それが一番望ましいのは間違いないと思いますが。

【公正な買収価格とは？】

○森田 企業価値が例えば１万円ありますよと

言われても、これが今つぶれそうだということで、

キャッシュ・フローも要るし、とにかくスポンサ

ーが要るというときに、スポンサーが 円な

らば買ってやると言えば、１万円は達成できない

ですね。仕方なく 円でやらなければ元も子

もなくなることがあり得ると思うのですね。そう

すると、企業価値ばかりを声高に主張するだけで

は、そういう柔軟な生き延び政策はとれないとい

うようなことにもなりませんか。

だから、ディスクロージャーの意味は、本当は

１万円ですよ、しかし相手は 円でしか買っ

てくれないのですと、こういうことを言ったらい

いのではないかと思うのですが、どうでしょうか。

（笑）

○山下 そういうことがディスクロージャーで

説得的に説明されれば、そういうことになるので

はないでしょうか。

○森田 そういうことですね。だから、値段が

どうこうということではなくて……。

○山下 １万円ありきという、そういう話では
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に立つ取締役が対象会社側の当事者として交渉過

程に全く関与しなかったが、対象会社側の取締役

が公正価値移転義務を尽くさなかったがために、

結果としてその価格が公正ではなかったと判断さ

れた場合、買収者側に立つ取締役は責任を負うの

ですか。

つまり、最初に黒沼先生がご質問された点と関

係しますが、行為規範として、買収者側に立つ取
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ないと思いますね。

○森田 そうですね。

○山下 しかし、そういうことではなくて、特

定の業者と組んで、これは 円でしか売れま

せんということでどんどんと手続を進めていいの

か。やはり 円よりも高く売る道を探さなく

てもいいのかということです。

○森田 倒産しているようなときに、それだけ

オークションをかけているかというと、実際はか

けていませんよね。だから、ある程度は申し出を

待っているみたいですけどね。ですから、ちょっ

とそのあたりが難しいところですね。

○山下 その程度の話に落ち着くのかなとは思

いますけどね。

【経営判断原則の適用の可否】

○小出 レジュメの ページから ページの

「義務違反の成否の判断」のところで、レックス

事件には利益相反的な状況があったということで

すが、利益相反とは言えない場合にも株主利益配

慮義務が及ぶ場合があり得るということで、その

場合の義務違反の成否の判断については経営判断

原則によるという考え方もあり得るかもしれない

として検討されておられます。この点について、

そもそも前提として、株主利益配分義務が問題と

なって会社法 条１項の責任が追及された場合

に、経営判断原則の適用はあり得ると先生はお考

えなのでしょうか。

株主利益配慮義務というのは株主に対する義務

だと思うのですが、そうだとすると、一般に会社

に対する義務違反について判断するときに出てく

る経営判断原則の適用場面とは違うような気がし

ます。ただ、それが会社に対する義務だと考える

のであれば、適用の可能性もあるかとは思うので

すけれども、そのあたりについてはどのように整

理されていますか。

○山下 あまり考えていなかったのですけれど

も、先ほどから言っていますように、経営判断原

則とか経営判断ということでどういうイメージを

持っているかということにもよると思うのですけ

れどね。だから、利益相反の状況ではないときに、

例えば合併比率などをどのように決めよう、交渉

して合意しようかというふうなときに、裁量の余

地が全然ないかといえば、そこはそういう性質の

ものではもともとないと思うので、そこの幅はあ

ると思います。かといって、普通意味している会

社に対する責任や義務についての経営判断原則ほ

ど緩やかなものか。日本では、もともと経営は会

社に対するものでもそれほど緩やかではないと言

ってしまえばそれでいいのかもしれませんけれど

も、ちょっと水準に違いがあるのではないかなと

は思っています。

○小出 伊藤先生から、日本では重過失はそれ

ほど意識していないというご指摘がありましたけ

れども、会社法 条 項の責任であれば重過失

が必要のはずで、経営判断原則における著しく不

合理という基準と、会社法 条 項の重過失と

いうのがどういう関係にあるのかよくわからない

ところです。

○川口 この裁判では、公正価値移転義務につ

いて、取締役と監査役が対象になっていて、適正

情報開示義務について、監査役は外されて、取締

役のみが対象になっています。後者について、飯

田先生の論文では、原告が主張していないからで

はないかという見解が述べられています。この点、

原告は理由があってあえて監査役を外しているの

かもしれません。今回のような事例で、そもそも

監査役も責任追及の対象になり得るとお考えでし

ょうか。あるいは、意見表明自体は取締役の仕事

なのだから、監査役は外れるというふうに考える

のでしょうか。

○山下 直接適正情報開示義務を、というより

は、一種の監視義務のような形の義務違反という

ことになるのではないでしょうか。だから、監視

義務という形で持っていけば、それはもちろん責

任の対象になり得るのではないかとは思いますが。

○川口 監視義務という場合、例えば取締役会

で意見表明の内容を審議して決議するのだから、

取締役会に出席義務のある監査役は何らかの役割

を果たすべきと考えるということですね。
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○山下 そうですね、そのようなことかなと思

います。

【 ・組織再編以外の場合についての解釈への波

及】

○片木 二点ほど教えていただけたらと思いま

す。 に基づく公正価値といいましょうか、利

益の価値の最大化といいますか、それについては、

株主に対する義務として会社法 条１項を類推

適用するのか準用するのかというお考えを示して

おられます。経営上、取締役の行為が明らかに適

切でないという場合でも会社に損害が生じていな

いというのは、考え方にもよりますが、有利発行

の場合とか、不公正な吸収合併などの場合にも生

じ得るわけですが、先生の考え方では、そういう

場合も含めて全て一種の株主に対する義務という

形で構成して責任追及の可能性を考えていくとい

うお考えであるのか、これは に固有の考えと

いうふうに理解していいのかというのが一点。

もう一点は、先ほどちらっと不法行為責任で考

える余地もあるのかなというふうにおっしゃった

と思うのですけれども、この事件でも不法行為の

追及もあって、それで会社法 条による会社の

責任も追及されていたのですが、あるいは控訴審

ではそのあたりが結局議論にはならなかったのか

なと思います。現在、取締役の業務執行で故意・

過失があるということで株主に対して不法行為責

任が認められているのは、金商法上の開示義務違

反の場合が非常に多いかと思います。この場合に

は、いわば金商法上の開示制度が証券市場におけ

るマーケットの価格を担保するような一種の広い

社会的な義務であるということから、取締役が不

法行為法上も責任を負い得るというふうな考えが

あるのだろうと思うのですけれども、こういうふ

うな会社における少数株主と多数株主との利害が

かなり反する場合というものについてのいわゆる

信認義務とか、そういったものが不法行為法上の

根拠となり得るという理論構成ができるのかとい

うことをちょっとお聞きしたいのですけれども。

○山下 １点目は、おっしゃるように、仮に取

締役が株主に対しても利益を配慮する義務を負う

ということになると、事は その他のキャッシ

ュ・アウトなどにとどまらず、新株発行だとかい

ろいろな会社法の全局面に及んでくるはずなので、

逆に私が本日言いたかったのは、公正価値移転義

務のようなものを一般的に支持されるとすれば、

事はそういう方向の問題に進んでいくのであって、

それは大変なことではないでしょうかということ

だったわけです。だから、会社法 条１項の類

推適用というのはそう簡単に――研究会だから口

頭で言っていますが――論文に書けるかというと、

なかなか厳しいところはあるなあというところで

す。

それから、不法行為の点ですけれども、これは

何か理論的な根拠がしっかりあって、だから不法

行為になる、責任を認めるということでは全くあ

りませんで、日本の不法行為というのは非常に柔

軟な責任ですから、本来はもっと別の契約責任な

りその他の責任がきちんと解釈論上確立されるべ

きであるところ、それが不十分なので不法行為に

よって埋め合わせていると、そういう例は他の分

野でもたくさんあるのではないかと思うので、積

極的な根拠があって不法行為と言っているわけで

はありません。

【シャルレ事件について】

○飯田 シャルレ事件判決の最後の「倒錯した

理論構成」ではないかというところなのですけれ

ども、これは確かに、結果的に頓挫しているので、

あえて株主の利益に対する配慮義務というのは通

さなくてもいいと思えるのですけれども、しかし、

一般的に見ると、 において不当な交渉をしな

いということはやはり株主に対する利益配慮義務

みたいな観点から導かれるように思われます。通

常の不祥事事件とはやや性質が違うので、やや迂

遠な形ですけれども、判旨の理論構成も、それは

それとして理解はできるのではないかと思うので

すが、いかがでしょうか。

○山下 そうかもしれませんが、この事件であ

まりそれを延々とやる必要はなかったのかなとい

 

 

ないと思いますね。

○森田 そうですね。

○山下 しかし、そういうことではなくて、特

定の業者と組んで、これは 円でしか売れま

せんということでどんどんと手続を進めていいの

か。やはり 円よりも高く売る道を探さなく

てもいいのかということです。

○森田 倒産しているようなときに、それだけ

オークションをかけているかというと、実際はか

けていませんよね。だから、ある程度は申し出を

待っているみたいですけどね。ですから、ちょっ

とそのあたりが難しいところですね。

○山下 その程度の話に落ち着くのかなとは思

いますけどね。

【経営判断原則の適用の可否】

○小出 レジュメの ページから ページの

「義務違反の成否の判断」のところで、レックス

事件には利益相反的な状況があったということで

すが、利益相反とは言えない場合にも株主利益配

慮義務が及ぶ場合があり得るということで、その

場合の義務違反の成否の判断については経営判断

原則によるという考え方もあり得るかもしれない

として検討されておられます。この点について、

そもそも前提として、株主利益配分義務が問題と

なって会社法 条１項の責任が追及された場合

に、経営判断原則の適用はあり得ると先生はお考

えなのでしょうか。

株主利益配慮義務というのは株主に対する義務

だと思うのですが、そうだとすると、一般に会社

に対する義務違反について判断するときに出てく

る経営判断原則の適用場面とは違うような気がし

ます。ただ、それが会社に対する義務だと考える

のであれば、適用の可能性もあるかとは思うので

すけれども、そのあたりについてはどのように整

理されていますか。

○山下 あまり考えていなかったのですけれど

も、先ほどから言っていますように、経営判断原

則とか経営判断ということでどういうイメージを

持っているかということにもよると思うのですけ

れどね。だから、利益相反の状況ではないときに、

例えば合併比率などをどのように決めよう、交渉

して合意しようかというふうなときに、裁量の余

地が全然ないかといえば、そこはそういう性質の

ものではもともとないと思うので、そこの幅はあ

ると思います。かといって、普通意味している会

社に対する責任や義務についての経営判断原則ほ

ど緩やかなものか。日本では、もともと経営は会

社に対するものでもそれほど緩やかではないと言

ってしまえばそれでいいのかもしれませんけれど

も、ちょっと水準に違いがあるのではないかなと

は思っています。

○小出 伊藤先生から、日本では重過失はそれ

ほど意識していないというご指摘がありましたけ

れども、会社法 条 項の責任であれば重過失

が必要のはずで、経営判断原則における著しく不

合理という基準と、会社法 条 項の重過失と

いうのがどういう関係にあるのかよくわからない

ところです。

○川口 この裁判では、公正価値移転義務につ

いて、取締役と監査役が対象になっていて、適正

情報開示義務について、監査役は外されて、取締

役のみが対象になっています。後者について、飯

田先生の論文では、原告が主張していないからで

はないかという見解が述べられています。この点、

原告は理由があってあえて監査役を外しているの

かもしれません。今回のような事例で、そもそも

監査役も責任追及の対象になり得るとお考えでし

ょうか。あるいは、意見表明自体は取締役の仕事

なのだから、監査役は外れるというふうに考える

のでしょうか。

○山下 直接適正情報開示義務を、というより

は、一種の監視義務のような形の義務違反という

ことになるのではないでしょうか。だから、監視

義務という形で持っていけば、それはもちろん責

任の対象になり得るのではないかとは思いますが。

○川口 監視義務という場合、例えば取締役会

で意見表明の内容を審議して決議するのだから、

取締役会に出席義務のある監査役は何らかの役割

を果たすべきと考えるということですね。
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う、それだけの感想です。（笑）

○伊藤 それでは、ちょうど時間になりました

ので、本日の研究会を終わらせていただきたいと

思います。ありがとうございました。
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締

役
の
責

任

同
志

社
大

学
山

下
友
信

Ⅰ
レ

ッ
ク
ス

・
ホ

ー
ル
デ

ィ
ン

グ
ス
事

件

東
京
地
判
平
成
２
３
・
２
・
１
８
金
判
１
３
６
３
号
４
８
頁

 
東
京
高
判
平
成
２
５
・
４
・
１
７
金
判
１
４
２
０
号
２
０
頁

 
 １

事
実
と
判
旨
の
概
要

 
Ｙ
１
会
社
（
レ
ッ
ク
ス
）

 
Ｙ
２
（
創
業
者
、
代
表
取
締
役
）

 
Ｙ
３
～
Ｙ
５
（
取
締
役
）

 
Ｙ
６
（
監
査
役
）

 
Ｙ
７
（
社
外
監
査
役
）

 
 
旧
レ
ッ
ク
ス

 
Ｈ

１
８

．
８

．
２

１
業

績
下

方
修

正
公

表
（

株
価

３
０

万
⇒

２
２

日
・

２
５

万
、

９
月

２
６

日
・

１
４
万
）

 
１
１
．
１
０

業
績
下
方
修
正

 
Ａ

Ｐ
８

公
開

買
付

プ
レ

ス
リ

リ
ー

ス
（

買
付

価
格

２
３

万
円

、
全

部
取

得
に

よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）

 
取

締
役

会
賛

同
意

見
表

明
（

Ｙ
２

は
不

参
加

、
他

は
全

員
賛

成
）

（
株

価
２

２
万
）

 
１
２
．
１
２
ま
で

Ａ
Ｐ
８

、
９
１
％
の
株
式
取
得

 
１
９
．
３
．
２
８

株
主
総
会
全
部
取
得
決
議

 
４
．
２
９

上
場
廃
止

 
５
．
９

全
部
取
得
効
力
発
生

、
そ
の
後
Ａ
Ｐ
８
が
合
併
、
レ
ッ
ク
ス
に
商
号
変
更

 
１
２

債
務
超
過
、
２
０

年
に
入
り
回
復

 
 
Ｘ
の
請
求
・
主
張

 
Ｙ
２

会
社
法
４
２
９
条
１
項
・
民
法
７
０
９
条
に
よ
る
損
害
賠
償

 
強

圧
的

に
全

部
取

得
を

実
施

、
株

主
に

対
す

る
情

報
提

供
に

よ
り

適
切

な
判

断
機

会
を

確
保

す
る

善
管
注
意
義
務
違
反
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4 
 し

て
い

る
企

業
価

値
を

超
え

て
利

益
を

得
る

こ
と

ま
で

が
、

取
締

役
の

善
管

注
意

義
務

に
よ

り
保

護
さ

れ

る
と

す
る

根
拠

は
な

い
と

し
て

、
価

格
最

大
化

義
務

を
否

定
し

て
い

る
の

で
、

公
正

価
値

移
転

義
務

は
そ

の
よ

う
な

価
格

最
大

化
義

務
を

含
ま

な
い

義
務

と
い

う
意

義
を

持
つ

。
換

言
す

れ
ば

、
な

ぜ
価

格
最

大
化

義
務
を
負
う
と
い
え
な
い
の
か
が
実
は
重
要
な
論
点
で
あ
り
、
こ
れ
に
つ
い
て

は
、
後
述
す
る
。

 
 （
２
）
公
正
価
値
の
判
定

 
そ

う
い

う
前

提
で

、
公

正
価

値
移

転
義

務
を

見
る

と
、

判
決

は
、

何
が

公
正

価
値

か
に

つ
い

て
は

、
客

観
的

な
公

正
価

値
の

判
断

が
困

難
で

あ
る

と
い

う
こ

と
か

ら
、

本
来

株
主

の
総

意
に

ゆ
だ

ね
ら

れ
る

べ
き

問
題
で
あ
る
と
す
る
こ
と
か
ら
出
発
す
る
。

 
こ

こ
で

い
う

株
主

の
総

意
な

る
も

の
が

い
か

な
る

意
味

で
あ

る
か

が
明

ら
か

で
な

い
。

被
告

は
、

公
開

買
付

が
株

主
の

多
数

の
賛

同
を

得
て

成
立

し
た

こ
と

を
公

正
の

表
れ

と
主

張
す

る
よ

う
で

あ
り

、
判

決
も

そ
れ

に
答

え
て

い
る

か
の

よ
う

な
部

分
も

あ
る

が
、

他
で

は
全

部
取

得
の

株
主

総
会

決
議

を
問

題
と

し
て

い
る

よ
う

な
部

分
も

あ
る

。
し

か
し

、
少

な
く

と
も

支
配

株
主

も
議

決
権

行
使

が
で

き
る

総
会

決
議

が
成

立
す

る
こ

と
を

も
っ

て
公

正
さ

の
保

障
と

す
る

こ
と

は
説

明
が

つ
か

な
い

。
い

ず
れ

に
せ

よ
、

判
決

は
、

本
件

で
は

適
正

な
情

報
開

示
が

な
さ

れ
て

い
な

か
っ

た
の

で
あ

る
か

ら
、

株
主

の
総

意
に

ゆ
だ

ね
ら

れ
る

べ
き

場
合

で
は

な
い

と
し

て
、

公
正

な
価

値
の

審
査

を
自

ら
し

て
い

る
わ

け
で

あ
る

が
、

そ
う

で
は

あ
っ

て
も

、
こ

の
公

正
価

値
が

株
主

の
総

意
に

ゆ
だ

ね
ら

れ
る

べ
き

で
あ

る
と

い
う

考
え

方
は

、
学

説
も

否
定

的
に

評
価

し
て

い
る

よ
う

で
あ

り
、

そ
れ

に
は

賛
成

す
る

こ
と

が
で

き
る

。
た

だ
、

株
主

の
多

数
が

賛
同

す
る

と
い

う
こ

と
が

、
後

述
の

公
正

価
値

移
転

義
務

違
反

の
成

否
を

手
続

の
公

正
さ

の
審

査
を

主
眼

と
し

て
行

う
と

考
え

る
場

合
に

何
か

意
味

が
あ

る
か

と
い

う
形

で
は

問
題

と
は

な
り

う
る

の
で

、
判

決
は

問
題

の
位
置
づ
け
を
取
り
違
え
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る

。
 

そ
れ

は
と

も
か

く
、

判
決

は
、

本
件

で
は

、
い

ま
だ

Ｍ
Ｂ

Ｏ
指

針
に

よ
る

慣
行

が
成

立
し

て
い

な
か

っ

た
こ

と
と

、
判

決
の

い
う

適
正

情
報

開
示

義
務

違
反

が
あ

っ
た

と
い

う
こ

と
か

ら
、

株
主

の
多

数
の

賛
同

が
あ

っ
た

こ
と

に
よ

り
公

正
価

値
の

移
転

が
さ

れ
た

と
い

う
推

認
が

で
き

な
い

と
し

た
上

で
、

本
件

公
開

買
付

価
格

の
客

観
的

適
正

さ
に

つ
い

て
自

ら
審

査
す

る
。

具
体

的
に

は
、

公
開

買
付

価
格

の
算

定
を

し
た

第
三

者
の

評
価

を
レ

ビ
ュ

ー
し

、
不

合
理

な
と

こ
ろ

は
な

い
と

し
、

ま
た

、
８

月
プ

レ
ス

リ
リ

ー
ス

と
い

う
株

価
操

作
の

疑
い

が
あ

る
情

報
開

示
が

さ
れ

た
こ

と
に

よ
っ

て
も

そ
の

判
断

に
変

わ
り

は
な

い
と

す
る

。
 

公
正

価
値

の
審

査
と

し
て

の
本

判
決

の
審

査
に

つ
い

て
は

、
第

三
者

評
価

機
関

の
意

見
書

の
実

質
的

な

審
査
と
し
て
は
甘
い
と
い
う
評
価
が
あ
る
。

 
 

「
そ
こ
で
示
さ
れ
た
義
務
違
反
の
基
準
は
・
・
・
価
格
に
関
し
て
一
応
の
説
明
さ
え
つ
け
ば
義
務
違
反
と
は
な
ら
な

い
と

い
う

緩
や
か

な
も

の
で

あ
り

・
・

・
」
（

白
井

正
和

「
レ

ッ
ク

ス
・

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

損
害

賠
償

請
求

事
件

東
京
高
裁
判
決
の
検
討
」
ビ
ジ
ネ
ス
法
務

１
３
巻
１
１
号
５
１
頁
（
２
０
１
３
）
）

 

 
も

っ
と

も
、

判
決

の
立

場
に

立
つ

と
す

れ
ば

、
原

告
側

に
見

る
べ

き
主

張
が

な
か

っ
た

と
い

う
こ

と
と

と
も

に
、

レ
社

の
経

営
・

財
務

状
況

か
ら

す
れ

ば
２

３
万

円
と

い
う

公
開

買
付

価
格

に
つ

い
て

少
な

く
と

3 
 

以
下

で
は

、
レ

ッ
ク

ス
・

ホ
ー

レ
デ

ィ
ン

グ
ス

事
件

（
以

下
、

レ
事

件
と

い
う

）
高

裁
判

決
に

つ
い

て

検
討
す
る
。

 
判

決
は

、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

を
行

う
こ

と
経

営
判

断
原

則
と

い
う

こ
と

が
出

発
点

と
さ

れ
て

い
る

が
、

そ
れ

は
実

質
的

に
は

意
味

の
あ

る
判

示
と

し
て

は
機

能
し

て
い

な
い

の
で

、
こ

の
点

に
つ

い
て

は
省

略
す

る
。

Ｍ
Ｂ

Ｏ
を

行
う

と
い

う
判

断
自

体
が

善
管

注
意

義
務

に
違

反
す

る
こ

と
は

理
論

的
に

は
考

え
ら

れ
る

が
、

通
常

は
問
題
と
な
り
え
ず
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
進
め
方
が
問
題
と
な
る
で
あ
ろ
う
。

 
レ

事
件

で
は

、
株

主
が

取
締

役
の

会
社

法
４

２
９

条
１

項
の

責
任

を
追

及
し

て
い

る
の

で
あ

る
か

ら
、

同
項

に
関

す
る

判
例

法
理

で
は

、
取

締
役

に
任

務
懈

怠
が

あ
っ

た
こ

と
が

責
任

成
立

の
要

件
と

な
る

は
ず

で
あ

る
。

と
こ

ろ
が

、
一

審
以

来
、

原
告

が
主

張
し

て
い

る
任

務
懈

怠
は

、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

に
際

し
て

の
情

報
開

示
が

不
十

分
で

あ
っ

た
と

い
う

こ
と

と
、

価
格

最
大

化
を

怠
っ

た
と

い
う

こ
と

で
あ

る
か

ら
、

前
者

は
ま

だ
し

も
後

者
は

締
め

出
さ

れ
る

少
数

株
主

の
利

益
を

図
る

こ
と

を
怠

っ
た

と
い

う
こ

と
で

あ
り

、
会

社
に

何
ら

か
の

不
利

益
が

生
じ

る
よ

う
な

任
務

懈
怠

が
あ

っ
た

と
い

う
こ

と
は

主
張

さ
れ

て
い

な
い

。
そ

れ
に

も
か

か
わ

ら
ず

、
任

務
懈

怠
の

要
件

が
み

た
さ

れ
る

と
い

う
説

明
を

す
る

た
め

に
、

判
決

は
株

主
共

同
の

利
益

を
図

る
こ

と
が

取
締

役
の

任
務

で
あ

る
と

し
た

う
え

で
、

公
正

価
値

移
転

義
務

を
善

管
注

意
義

務
か

ら
導

い
て

、
少

数
株

主
の

利
益

を
図

る
義

務
を

導
く

。
取

締
役

の
任

務
は

会
社

の
利

益
を

図
る

こ
と

で
あ

り
、
株
主
の
利
益
を
図
る
こ
と
で
は
な
い
と
い
う

被
告
の
主
張
を
明
確
に
斥
け
て
い
る
。

 
ア

メ
リ

カ
法

の
よ

う
に

取
締

役
が

会
社

に
対

し
て

と
と

も
に

株
主

に
も

信
認

義
務

を
負

う
と

い
う

法
理

が
な

い
こ

と
に

よ
り

会
社

法
上

の
問

題
の

解
決

が
十

分
で

き
な

い
と

い
う

問
題

意
識

は
古

く
か

ら
あ

っ
た

と
思

わ
れ

る
が

、
容

易
に

認
め

ら
れ

る
と

こ
ろ

で
は

な
か

っ
た

。
株

式
以

外
を

対
価

と
す

る
組

織
再

編
や

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・

ア
ウ

ト
が

解
禁

さ
れ

た
こ

と
は

支
配

株
主

の
利

益
と

合
致

す
る

取
締

役
と

少
数

株
主

の
利

益
相

反
構

造
を

明
確

に
し

た
も

の
で

あ
り

、
理

論
の

変
更

が
要

請
さ

れ
て

き
た

も
の

で
あ

ろ
う

。
本

判
決

の
前

後
か

ら
、

組
織

再
編

や
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
ア

ウ
ト

の
局

面
で

は
、

取
締

役
は

支
配

株
主

と
少

数
株

主
と

の
間

の
利

害
を

合
理

的
に

調
整

す
る

こ
と

が
任

務
で

あ
り

、
会

社
全

体
の

利
益

に
な

る
こ

と
に

よ
り

取
締

役
の

行
為

を
正

当
化

で
き

な
い

と
い

う
考

え
方

が
学

説
で

は
支

配
的

と
な

り
つ

つ
あ

る
と

い
え

る
。

こ
の

こ
と

に
つ

い
て

は
、

基
本

的
に

は
賛

成
す

べ
き

で
あ

る
が

、
そ

れ
は

そ
れ

で
会

社
法

の
理

論
に

大
き

な
影

響
が

あ
る

問
題

な
の

で
、

こ
れ

に
つ

い
て

は
最

後
に

改
め

て
検

討
す

る
こ

と
と

し
、

ま
ず

は
判

決
の

各
判

示
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

 
 ３

公
正
価
値
移
転
義
務

 
（
１
）
意
義

 
原

告
が

主
張

し
て

い
た

の
は

価
格

最
大

化
義

務
の

よ
う

で
あ

る
が

、
判

決
は

、
こ

れ
を

否
定

し
、

代
わ

り
に

公
正

価
値

移
転

義
務

を
認

め
た

。
公

正
価

値
移

転
義

務
に

つ
い

て
は

、
株

主
は

、
取

締
役

が
企

業
価

値
を

適
正

に
反

映
し

た
公

正
な

買
収

価
格

で
会

社
を

買
収

し
、

Ｍ
Ｂ

Ｏ
に

際
し

て
実

現
さ

れ
る

価
値

を
含

め
て

適
正

な
企

業
価

値
の

分
配

を
受

け
る

こ
と

に
つ

い
て

共
同

の
利

益
を

有
す

る
と

い
う

こ
と

か
ら

、
取

締
役

が
企

業
価

値
を

反
映

し
な

い
安

価
な

買
収

価
格

で
Ｍ

Ｂ
Ｏ

を
行

い
、

旧
株

主
に

帰
属

す
べ

き
企

業
価

値
を

取
得

す
る

こ
と

が
善

管
注

意
義

務
違

反
と

な
る

と
す

る
。

他
方

で
、

株
主

が
共

同
所

有
に

よ
り

把
握
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本
判

決
は

、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

指
針

が
定

め
る

よ
う

な
取

締
役

が
当

然
に

負
う

特
別

な
情

報
提

供
義

務
は

な
い

と

し
な

が
ら

も
、

取
締

役
の

善
管

注
意

義
務

に
基

づ
き

株
主

が
公

開
買

付
に

応
じ

る
か

否
か

の
判

断
に

と
っ

て
重

要
な

情
報

を
開

示
す

る
義

務
と

し
て

の
適

正
情

報
開

示
義

務
は

あ
る

と
す

る
。

本
件

で
は

、
８

月
プ

レ
ス

リ
リ

ー
ス

が
株

価
操

作
で

は
な

い
か

と
疑

わ
れ

る
事

情
が

あ
っ

た
こ

と
か

ら
、

ま
ず

同
リ

リ
ー

ス
自

体
が

義
務

違
反

に
な

る
か

を
検

討
し

、
そ

れ
は

否
定

し
た

が
、

１
１

月
の

公
開

買
付

賛
同

表
明

に
際

し
て

は
、

８
月

に
Ｍ

Ｂ
Ｏ

の
準

備
が

進
め

ら
れ

て
い

た
こ

と
か

ら
、

８
月

プ
レ

ス
リ

リ
ー

ス
が

株
価

操
作

の
た

め
に

行
わ

れ
た

の
で

は
な

い
か

と
い

う
疑

い
を

払
拭

す
る

情
報

と
し

て
具

体
的

に
は

第
三

者
機

関
の

評
価

書
を

開
示

し
な

け
れ

ば
株

主
は

価
格

を
判

断
し

得
な

か
っ

た
も

の
と

し
て

、
そ

れ
ら

を
開

示
し

な
か

っ
た

こ
と
が
適
正
情
報
開
示
義
務
に
違
反
し
た
も
の
と
し
た
。

 
本

件
事

件
は

、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

等
に

関
す

る
Ｍ

Ｂ
Ｏ

指
針

、
金

商
法

の
開

示
規

制
、

証
券

取
引

所
規

則
に

よ
る

開
示

規
制

が
整

備
さ

れ
る

前
の

事
案

で
あ

り
、

会
社

法
上

の
全

部
取

得
等

に
つ

い
て

の
事

前
開

示
規

制
も

整
備

さ
れ

た
こ

と
か

ら
、

判
決

の
特

別
な

情
報

提
供

義
務

が
な

い
と

い
う

判
示

は
現

在
で

は
そ

の
意

義
を

失
っ

て
い

る
。

会
社

法
、

金
商

法
の

法
令

上
の

開
示

規
制

を
遵

守
す

る
こ

と
は

取
締

役
の

任
務

そ
の

も
の

と
な

る
し

、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

指
針

や
証

券
取

引
所

規
則

に
よ

る
開

示
も

法
令

に
準

ず
る

規
範

と
し

て
遵

守
す

る
こ

と
が

取
締

役
の

任
務

と
な

っ
て

い
る

と
い

え
る

と
考

え
ら

れ
、

こ
れ

ら
に

違
反

し
、

情
報

を
開

示
せ

ず
、

あ
る
い
は
不
実
の
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
は
取
締
役
の
責
任
の
原
因
と
な

り
う
る
。

 
そ

う
で

あ
る

と
す

る
と

、
特

別
な

情
報

提
供

義
務

が
な

い
と

い
う

解
釈

を
前

提
と

す
る

判
決

の
い

う
適

正
情

報
開

示
義

務
に

つ
い

て
も

、
現

在
に

お
い

て
は

そ
の

意
義

は
大

き
く

変
動

し
て

い
る

の
で

は
な

い
か

と
思

わ
れ

る
。

判
決

の
適

正
情

報
開

示
義

務
に

つ
い

て
、

学
説

は
、

判
決

が
上

記
法

令
等

で
カ

バ
ー

さ
れ

な
い

情
報

を
、

取
締

役
の

会
社

法
上

の
解

釈
論

上
の

義
務

と
し

て
課

し
て

い
る

と
理

解
し

て
、

そ
の

当
否

を
論
じ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

 
 

「
確
か
に
、
会
社
の
運
営
・
管
理
に
直
接
関
与
せ
ず
、
そ
れ
故
十
分
な
情
報
を
持
た
な
い
株
主
が
適
切
な
判
断
を

行

え
る
よ
う
に
す
る
た
め
に
は
、
一
定
の
情
報
開
示
義
務
を
取
締
役
に
課
す
こ
と
に
は
合
理
性
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。

た
だ

、
開

示
す
べ

き
情

報
の

内
容

を
（

制
定

法
や

取
引

所
規

則
と

い
っ

た
形

で
）

具
体

的
に

特
定

せ
ず

、
「

株
主
が

公
開
買
付
け
に
応
じ
る
か
否
か
の
意
思
決
定
を
行
う
上
で
適
切
な
情
報
」
と
い
っ
た
、
一
般
的
・
抽
象
的
な
内
容
の

情
報
開
示
義
務
を
課
す
こ
と
に
つ
い
て
は
、
何
が
開
示
す
べ
き
情
報
に
当
た
る
か
を
取
締
役
が
判
断
す
る
こ
と
が
困

難
と

な
り

、
買
収

・
再

編
に

対
し

て
萎

縮
効

果
を

及
ぼ

す
の

で
は

な
い

か
と

い
う

懸
念

が
あ

る
。
」

＜
こ

の
後

の
部

分
で
は
、
取
締
役
に
義
務
を
課
す
こ
と
は
有
意
義
で
は
あ

る
が
、
日
本
法
で
は
取
締
役
の
責
任
リ
ス
ク
を
高
め
る
と

い
う
問
題
が
あ
る
と
す
る
＞
（
田
中
・
前
掲
２
７
頁

）
 

 
情

報
開

示
義

務
を

ど
こ

ま
で

負
わ

せ
る

べ
き

か
は

大
変

な
難

問
で

あ
る

が
、

考
え

る
べ

き
視

点
は

い
く

つ
か
複
合
的
に
あ
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

 
第

１
に

、
情

報
格

差
の

あ
る

当
事

者
間

で
の

取
引

に
お

け
る

情
報

開
示

と
い

う
視

点
で

あ
る

。
Ｍ

Ｂ
Ｏ

で
は

、
要

は
、

株
主

は
公

開
買

付
に

応
じ

て
株

式
を

売
却

す
る

か
否

か
の

判
断

を
迫

ら
れ

る
わ

け
で

あ
る

か
ら

、
出

発
点

と
し

て
は

、
契

約
法

の
問

題
と

し
て

情
報

格
差

の
あ

る
当

事
者

間
で

情
報

開
示

義
務

が
生

5 
 も

事
後

的
に

み
れ

ば
不

合
理

な
も

の
で

は
な

い
と

い
う

判
断

が
客

観
的

に
も

可
能

で
あ

っ
た

と
い

う
こ

と

か
と

思
わ

れ
る

。
原

告
の

本
訴

提
起

の
動

機
と

し
て

は
、

価
格

決
定

の
裁

判
で

は
３

３
万

円
と

い
う

の
が

公
正

価
格

と
さ

れ
た

こ
と

が
あ

る
よ

う
に

思
わ

れ
る

が
、

同
裁

判
の

価
格

決
定

は
、

レ
社

側
の

対
応

に
問

題
が

あ
っ

た
こ

と
が

大
き

く
影

響
し

た
こ

と
は

指
摘

さ
れ

て
い

る
と

お
り

で
あ

り
、

事
後

的
救

済
を

求
め

る
本

件
訴

訟
で

は
、

原
告

側
が

、
評

価
が

不
当

で
あ

る
こ

と
の

主
張

立
証

を
し

な
け

れ
ば

、
証

拠
と

し
て

提
出

さ
れ

た
価

格
算

定
書

等
だ

け
を

見
て

一
見

し
て

合
理

性
を

疑
わ

せ
る

よ
う

な
事

情
が

な
け

れ
ば

、
裁

判
所

と
し

て
は

公
正

さ
の

審
査

を
す

る
こ

と
に

は
自

ず
か

ら
限

界
が

あ
り

、
判

決
の

結
論

は
不

当
な

も
の

と
は
い
え
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

 
 （
３
）
手
続
の
公
正
さ
の
審
査

 
本

判
決

も
い

う
よ

う
に

、
本

来
は

公
正

価
値

を
客

観
的

に
評

価
す

る
こ

と
は

容
易

で
な

い
と

い
う

こ
と

か
ら

、
学

説
で

は
、

公
正

さ
の

審
査

は
直

接
価

格
を

審
査

す
る

の
で

は
な

く
、

価
格

決
定

の
手

続
の

公
正

さ
の
審
査
に
主
眼
を
置
く
べ
き
で
あ
る
と
い
う
考
え
方
が
有
力

と
な
り
つ
つ
あ
る

。
 

 
（

価
格
決

定
の

裁
判

に
お

け
る

審
査

の
あ

り
方

に
関

す
る

最
判

平
成

２
８

・
７

・
１

を
紹

介
し

た
う

え
で

）
「

責
任

追
及
事
例
に
お
い
て
も
、
基
本
的
に
は
こ
の
よ
う
な
解
釈
が
妥
当
す
る
と
い
う
べ
き
で
あ
ろ
う
。
取
引
の
内
容
（
特

に
、
価
格
）
の
公
正
さ
そ
れ
自
体
を
裁
判
所
が
審
査
す
る
こ
と
は
一
般
に
困
難
で
、
結
果
の
予
測
も
困
難
と
な
り
が

ち
で
あ
り
、
責
任
追
及
の
リ
ス
ク
か
ら
、
取
締
役
が
買
収
・
再
編
そ
れ
自
体
を
躊
躇
す
る
危
険
が
大
き
い
。
手
続

の

公
正
さ
の
審
査
が
形
式
に
流
れ
る
危
険
に
は
留
意
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
が

実
質
的
に
行
わ
れ
た
と
認
め
ら
れ
る
場
合
に
は
、
裁
判
所
は
、
特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
、
当
事
者
間
で
締
結
さ
れ

た
取

引
条

件
（
価

格
）

を
尊

重
し

、
取

締
役

の
善

管
注

意
義

務
違

反
を

否
定

す
る

の
が

妥
当

で
あ

ろ
う

。
」

＜
た
だ

し
、
注
で
米
国
で
は
手
続
の
審
査
が
実
質
的
な
も
の
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
＞
（
田
中

亘
「
企
業
買
収
・
再
編
と
損

害

賠
償
」
法
律
時
報
８
８
巻
１
０
号
２
４
頁
（
２
０
１
６
）
）

 

 
も

っ
と

も
、

こ
の

よ
う

な
立

場
を

と
る

と
し

て
も

、
手

続
の

審
査

が
ど

の
よ

う
に

さ
れ

る
べ

き
か

に
は

相
当

の
幅

が
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

価
格

決
定

の
裁

判
で

は
、

公
開

買
付

価
格

を
も

っ
て

公
正

な
取

得
価

格
と

す
る

も
の

が
多

い
が

、
そ

の
判

断
の

過
程

と
し

て
は

、
第

三
者

評
価

機
関

の
公

開
買

付
価

格
の

算
出

過
程

や
会

社
の

公
開

買
付

賛
同

意
見

表
明

に
至

る
過

程
が

詳
細

に
認

定
さ

れ
る

の
で

あ
り

、
そ

の
過

程
に

お
い

て
明

ら
か

に
不

合
理

な
条

件
が

仮
定

さ
れ

て
い

た
り

し
た

と
す

れ
ば

、
株

主
側

が
そ

の
点

を
攻

撃
す

る
こ

と
に

よ
り

、
公

正
な

評
価

と
は

い
え

な
く

な
る

と
さ

れ
、

価
格

を
直

接
審

査
す

る
の

と
実

質
は

あ
ま

り
変

わ
ら

な
い

こ
と

と
な

る
か

も
し

れ
な

い
。

こ
の

点
は

、
最

判
平

成
２

８
・

７
・

１
の

判
旨

を
ど

の
よ

う
に
理
解
し
（
現
状
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
の
実
務
程
度
で
あ
れ
ば
そ
れ
で
十
分
と
す
る
趣
旨
な
の
か
）
、

ま
た

評
価

す
る

か
と

い
う

こ
と

に
も

か
か

っ
て

く
る

で
あ

ろ
う

。
こ

の
点

は
、

ま
だ

学
説

の
評

価
も

明
ら

か
で
は
な
い
。

 
 ４

情
報
提
供
義
務
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8 
 令

上
の

開
示

事
項

で
は

何
が

不
足

し
て

い
る

の
か

を
、

ま
ず

は
実

証
的

に
明

ら
か

に
し

て
い

く
作

業
が

さ

れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

 
 （
５
）
そ
の
他
―
取
締
役
の
立
場
と
義
務
違
反
の
判
断
の
方
法

 
一

審
判

決
は

、
買

収
取

締
役

Ｙ
２

に
つ

い
て

、
株

主
共

同
の

利
益

を
図

る
義

務
に

違
反

し
た

か
否

か
を

検
討

し
、

そ
れ

が
否

定
さ

れ
た

こ
と

か
ら

、
他

の
取

締
役

の
監

視
義

務
違

反
は

取
り

上
げ

ら
れ

る
ま

で
も

な
い

と
し

て
判

断
さ

れ
な

か
っ

た
。

と
こ

ろ
が

、
高

裁
判

決
は

、
取

締
役

の
義

務
を

一
般

的
に

論
じ

て
お

り
、

具
体

的
な

義
務

違
反

の
判

定
に

つ
い

て
も

各
取

締
役

の
立

場
に

応
じ

た
検

討
を

し
て

い
な

い
。

こ
の

こ
と

を
ど

う
考

え
る

べ
き

か
。

な
お

、
シ

ャ
ル

レ
事

件
で

は
、

買
収

取
締

役
と

社
外

取
締

役
と

を
分

け
て

検
討
し
て
い
る
。

 
Ｍ

Ｂ
Ｏ

を
構

造
的

な
利

益
相

反
性

の
あ

る
行

為
と

す
れ

ば
、

会
社

法
上

の
利

益
相

反
取

引
の

規
制

の
枠

組
み

に
従

い
規

制
す

る
こ

と
が

考
え

ら
れ

る
。

利
益

相
反

取
引

で
は

、
利

益
相

反
の

あ
る

取
締

役
自

身
は

取
締

役
会

の
承

認
の

決
定

に
加

わ
ら

ず
、

そ
の

他
の

取
締

役
が

承
認

を
す

る
か

否
か

の
決

定
を

す
る

こ
と

と
な

る
。

こ
の

場
合

に
利

益
相

反
取

締
役

も
、

そ
の

他
の

承
認

を
し

た
取

締
役

も
、

取
引

が
公

正
で

な
け

れ
ば

任
務

懈
怠

と
な

る
と

考
え

ら
れ

る
が

、
公

正
さ

の
判

断
が

、
利

益
相

反
の

あ
る

取
締

役
と

そ
れ

を
承

認
す
る
他
の
取
締
役
と
で
同
じ
か
ど
う
か
は
、
利
益
相
反
取
引
に
つ
い
て
も
必
ず
し
も
明
ら
か
で
は
な
い
。

判
決

は
、

こ
の

点
で

区
別

し
て

考
え

る
必

要
は

な
い

と
い

う
理

解
か

も
し

れ
な

い
し

、
公

正
さ

の
判

断
基

準
が

異
な

る
、

す
な

わ
ち

買
収

取
締

役
に

と
っ

て
は

厳
格

で
あ

る
と

す
る

こ
と

も
現

実
的

に
は

困
難

で
あ

ろ
う

。
現

在
の

実
務

で
は

、
買

収
取

締
役

は
形

の
上

で
は

公
開

買
付

価
格

の
決

定
に

は
参

加
し

な
い

よ
う

に
な

っ
て

い
る

が
、

そ
の

こ
と

に
よ

り
判

決
の

い
う

公
正

価
値

移
転

義
務

の
判

断
に

影
響

は
な

い
の

で
あ

ろ
う
。

 
 ５

価
格
最
大
化
義
務
な
い
し
レ
ブ
ロ
ン
義
務

 
株

主
利

益
配

慮
義

務
が

認
め

ら
れ

る
と

し
て

、
レ

ッ
ク

ス
事

件
判

決
の

よ
う

に
公

正
価

値
移

転
義

務
は

認
め

ら
れ

る
が

価
格

最
大

化
義

務
は

認
め

ら
れ

な
い

と
い

う
考

え
方

の
当

否
に

つ
い

て
は

議
論

が
あ

り
う

る
。

レ
事

件
判

決
は

、
現

に
あ

る
企

業
価

値
を

超
え

た
価

値
を

株
主

に
保

障
す

る
必

要
は

な
い

と
い

う
説

明
を

す
る

が
、

た
と

え
ば

、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

が
進

め
ら

れ
る

一
方

で
、

そ
の

公
開

買
付

価
格

を
上

回
る

価
格

の
敵

対
的

公
開

買
付

が
仕

掛
け

ら
れ

、
あ

る
い

は
友

好
的

買
収

の
提

案
が

さ
れ

た
場

合
に

、
取

締
役

と
し

て
判

決
の

い
う

公
正

価
値

移
転

義
務

し
か

な
い

と
い

う
判

断
に

な
る

か
と

い
え

ば
明

ら
か

に
疑

わ
し

い
と

い
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
他

方
で

、
極

端
な

レ
ブ

ロ
ン

義
務

の
よ

う
に

、
オ

ー
ク

シ
ョ

ン
に

か
け

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

と
い

う
よ

う
な

義
務

ま
で

認
め

る
こ

と
に

つ
い

て
は

現
実

的
で

な
い

で
あ

ろ
う

し
、

ア
メ

リ
カ

で
も

レ
ブ

ロ
ン

義
務

と
は

い
え

か
な

り
柔

軟
な

義
務

と
さ

れ
て

い
る

。
そ

う
い

う
前

提
で

は
、

株
主

利
益

配
慮

義
務

を
肯

定
し

な
が

ら
公

正
価

値
移

転
義

務
し

か
な

い
と

い
う

考
え

方
は

理
論

的
整

合
性

を
欠

く
の

で
は

な
い

か
と

考
え

ら
れ

る
。

有
力

学
説

も
そ

の
よ

う
な

方
向

で
考

え
て

お
り

、
こ

れ
に

は
賛

成
す

る
こ

と
が

で
き

る
が

、
義

務
の

具
体

的
な

内
容

に
つ

い
て

、
Ｍ

＆
Ａ

市
場

の
実

情
が

ど
の

よ
う

な
も

の
か

を
踏

ま
え
て
さ
ら
に
議
論
を
深
化
さ
せ
る
こ
と
が
必
要
で
あ
ろ
う

。
 

7 
 じ

る
の

は
ど

の
よ

う
な

場
合

か
と

い
う

こ
と

が
参

考
に

な
り

う
る

。
も

っ
と

も
、

こ
こ

で
問

題
と

な
っ

て

い
る

の
は

取
締

役
の

義
務

と
い

う
こ

と
で

あ
る

が
、

取
締

役
も

自
ら

Ｍ
Ｂ

Ｏ
を

行
う

取
締

役
は

言
う

に
及

ば
す

、
そ

の
他

の
取

締
役

も
賛

同
意

見
表

明
と

い
う

行
為

に
よ

り
公

開
買

付
を

支
援

す
る

行
為

を
し

て
い

る
わ
け
で
あ
る
か
ら
、
公
開
買
付
者
に
準
じ
て
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
そ

の
よ

う
な

視
点

か
ら

ど
の

よ
う

な
情

報
開

示
義

務
が

認
め

ら
れ

る
か

で
あ

る
が

、
消

費
者

取
引

で
も

な
い

の
で

こ
れ

は
そ

う
簡

単
で

は
な

い
。

し
か

し
、

不
実

表
示

と
い

う
こ

と
に

な
れ

ば
、

債
権

法
改

正
で

は
不

実
表

示
に

よ
る

取
消

権
を

規
定

す
る

こ
と

は
見

送
ら

れ
た

が
、

錯
誤

取
消

事
由

の
中

に
実

質
的

に
盛

り
込

ま
れ

た
よ

う
に

、
情

報
提

供
義

務
よ

り
は

肯
定

し
や

す
い

と
い

え
る

。
も

し
不

実
表

示
は

許
さ

れ
な

い
と

い
う

考
え

方
に

立
つ

と
す

れ
ば

、
あ

る
情

報
を

開
示

し
な

い
こ

と
が

実
質

的
に

不
実

表
示

と
い

え
る

か
ど
う
か
を
検
討
す
る
こ
と
と
な
る
。

 
第

２
に

、
株

主
利

益
配

慮
義

務
を

負
う

と
さ

れ
る

取
締

役
と

し
て

株
主

に
対

し
て

ど
の

よ
う

な
情

報
開

示
義

務
を

負
う

か
と

い
う

視
点

で
あ

る
。

第
１

の
視

点
は

、
取

引
の

両
当

事
者

の
間

で
の

情
報

開
示

義
務

を
問

題
と

す
る

も
の

で
あ

る
が

、
取

締
役

が
株

主
利

益
配

慮
義

務
を

負
う

と
す

れ
ば

、
取

締
役

の
情

報
開

示
義

務
は

第
１

の
視

点
に

お
け

る
よ

り
も

加
重

さ
れ

た
も

の
に

な
る

と
い

う
こ

と
が

で
き

な
い

か
が

問
題

と
な
る
。

 
第

３
に

、
利

益
相

反
が

あ
る

場
合

の
情

報
開

示
と

い
う

視
点

で
あ

る
。

通
常

の
利

益
相

反
取

引
で

あ
れ

ば
、

取
締

役
会

の
承

認
に

際
し

て
重

要
な

事
項

を
開

示
す

る
こ

と
が

必
要

と
な

る
が

、
こ

れ
は

利
益

相
反

取
引

を
承

認
す

る
か

ど
う

か
の

判
断

権
者

に
重

要
な

情
報

が
開

示
さ

れ
な

け
れ

ば
適

正
な

判
断

が
で

き
な

い
と

い
う

考
え

方
に

よ
っ

て
い

る
。

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・

ア
ウ

ト
で

は
、

公
開

買
付

に
応

じ
る

か
否

か
と

い
う

判
断

を
株

主
自

身
に

迫
る

わ
け

で
あ

る
か

ら
、

利
益

相
反

が
あ

る
取

締
役

と
こ

れ
に

賛
同

す
る

他
の

取
締

役
に

は
、

株
主

が
適

正
な

判
断

を
す

る
た

め
に

必
要

な
重

要
な

情
報

の
開

示
義

務
が

課
さ

れ
る

べ
き

で
あ

る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

 
こ

れ
ら

の
視

点
の

う
ち

第
２

、
第

３
の

視
点

か
ら

考
え

て
い

く
と

、
取

締
役

が
善

管
注

意
義

務
・

忠
実

義
務

に
基

づ
い

て
情

報
開

示
義

務
を

負
い

、
そ

れ
は

そ
れ

ほ
ど

軽
い

も
の

で
は

な
い

と
い

う
こ

と
は

否
定

し
が

た
い

こ
と

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

上
記

の
よ

う
に

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・

ア
ウ

ト
に

お
け

る
情

報
開

示
規

制
が

会
社

法
で

も
相

当
に

整
備

さ
れ

た
こ

と
も

こ
の

よ
う

な
考

え
方

に
よ

る
も

の
と

い
う

こ
と

が
で

き
る

。

し
た

が
っ

て
、

現
実

的
に

は
、

会
社

法
等

に
よ

り
必

要
な

情
報

を
超

え
て

ど
こ

ま
で

の
情

報
開

示
が

義
務

づ
け

ら
れ

る
か

と
い

う
問

題
と

な
る

が
、

通
常

の
会

社
の

行
為

に
つ

い
て

は
会

社
法

で
規

定
さ

れ
た

情
報

を
開

示
す

れ
ば

そ
れ

で
義

務
違

反
に

な
る

こ
と

は
な

い
の

に
対

し
て

、
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
ア

ウ
ト

の
よ

う
な

利
益

相
反

が
あ

る
行

為
に

お
い

て
は

、
株

主
の

判
断

に
と

っ
て

重
要

な
情

報
の

開
示

を
す

る
こ

と
が

義
務

と
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
も
認
め
ら
れ
て
し
か
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

 
レ

事
件

で
は

、
当

時
の

法
規

制
の

下
で

情
報

開
示

が
き

わ
め

て
不

十
分

な
も

の
で

あ
っ

た
と

い
う

状
況

下
で

は
、

株
主

が
公

開
買

付
価

格
に

つ
い

て
適

切
な

判
断

を
す

る
た

め
の

情
報

を
開

示
す

る
義

務
が

あ
っ

た
と

い
う

こ
と

で
あ

ろ
う

。
現

在
で

は
、

法
令

等
に

よ
り

開
示

が
義

務
づ

け
ら

れ
る

も
の

で
は

な
い

が
、

取
締

役
の

利
益

相
反

に
関

し
て

株
主

の
判

断
に

と
っ

て
重

要
な

情
報

が
あ

れ
ば

そ
れ

が
開

示
さ

れ
る

べ
き

で
あ

る
と

い
う

こ
と

に
な

る
と

考
え

ら
れ

る
。

こ
の

よ
う

な
観

点
か

ら
、

現
在

の
価

格
算

定
の

実
務

と
法

54

日本取引所金融商品取引法研究　第9号 (2018.3)会社法関連の近年の判例（２）―MBO・締出しと取締役の責任―
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 学
説

に
は

、
構

造
的

な
利

益
相

反
が

あ
る

場
合

に
限

ら
ず

、
株

主
間

で
価

値
の

移
転

が
生

じ
る

場
合

に
は

株
主

利
益

配
慮

義
務

が
認

め
ら

れ
る

と
い

う
見

解
も

あ
る

。
こ

の
立

場
か

ら
は

、
た

と
え

ば
、

合
併

に
お

け
る

合
併

比
率

な
ど

組
織

再
編

対
価

に
つ

い
て

も
、

親
子

会
社

間
の

組
織

再
編

の
ご

と
き

場
合

の
み

な
ら

ず
、

独
立

当
事

者
間

の
組

織
再

編
の

場
合

と
い

え
ど

も
、

自
社

の
株

主
に

と
っ

て
不

利
益

な
合

意
を

す
る

こ
と

は
義

務
違

反
と

な
り

う
る

こ
と

と
な

る
。

も
っ

と
も

、
取

締
役

が
組

織
再

編
対

価
の

公
正

に
配

慮
す

る
義

務
そ

の
も

の
は

否
定

さ
れ

て
い

た
わ

け
で

は
な

く
、

対
価

が
不

公
正

で
あ

る
こ

と
に

よ
る

会
社

に
対

す
る

任
務

懈
怠

責
任

に
つ

い
て

は
、

会
社

に
損

害
が

な
い

と
い

う
理

由
に

よ
り

否
定

さ
れ

て
い

た
だ

け
で

あ
る

し
、

４
２

９
条

１
項

に
よ

る
責

任
が

追
及

さ
れ

た
裁

判
例

で
は

、
一

種
の

経
営

判
断

原
則

に
よ

る
と

は
い

え
、

取
締

役
は

公
正

な
対

価
と

す
る

こ
と

が
任

務
と

さ
れ

て
い

る
の

で
あ

り
、

株
主

利
益

配
慮

義
務

は
す

で
に

認
め

ら
れ

て
い

る
と

い
う

こ
と

は
で

き
る

か
も

し
れ

な
い

。
株

主
利

益
配

慮
義

務
と

い
う

概
念

を
認

め
る

の
で

あ
れ

ば
、

利
益

相
反

が
あ

る
場

合
に

限
定

さ
れ

る
べ

き
合

理
的

な
理

由
は

な
く

、
次

に
見

る
よ

う
な

義
務

の
内

容
に

差
異

が
あ

る
だ

け
で

あ
る

と
考

え
る

の
が

理
論

的
に

は
素

直
で

は
な

か
ろ

う
か

。
 

 
「
取
締
役
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
よ
う
な
利
益
相
反
型
の
場
合
で
な
く
て
も
、
株
主
の
利
益
を
守
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い

う
義

務
は

当
然
に

会
社

法
上

の
義

務
と

し
て

負
っ

て
お

り
、

た
だ

、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

の
よ

う
な

利
益

相
反

型
の

場
合

に
は

、

一
方
の
株
主
の
利
益
が
害
さ
れ
る
こ
と
が
非
常
に
あ
り
う
る
状
況
な
の
で
、
実
際
に
株
主
に
損
害
が
生
じ
た
と
き
は
、

会
社
法
４
２
９
条
１
項
の
悪
意
、
重
過
失
が
認
定
さ
れ
や
す
く
な
る
と
い
う
問
題
が
出
て
く
る
の
だ

ろ
う
と
思
い
ま

す
。
」（

江
頭
憲
治
郎
ほ
か
「
座
談
会
・
Ｍ
Ｂ
Ｏ
取
引
・
完
全
子
会
社
化
時
の
取
締
役
の
行
動
規
範
を
考
え
る
（
上
）
」

ビ
ジ
ネ
ス
法
務
１
１
巻
６
号
３
４
頁
（

２
０
１
１
）
）

 

 （
３
）
義
務
違
反
の
成
否
の
判
断

 
レ

事
件

で
は

、
利

益
相

反
が

あ
る

行
為

で
あ

る
こ

と
か

ら
判

決
は

、
公

正
価

値
移

転
義

務
に

つ
い

て
、

公
正
価
値
を
直
接
審
査
す
る
と
い
う
審
査
を
行
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
審
査
に
つ
い
て
は
、
前
述
の
よ
う
に
、

直
接

審
査

す
る

の
で

は
な

く
、

手
続

の
公

正
さ

を
審

査
す

る
と

い
う

審
査

方
法

に
よ

る
べ

き
で

あ
る

と
い

う
見

解
が

あ
る

が
、

い
ず

れ
に

せ
よ

、
経

営
判

断
原

則
の

考
え

方
を

適
用

し
な

い
と

い
う

こ
と

で
は

意
見

は
合
致
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

 
こ

れ
に

対
し

て
、

利
益

相
反

と
は

い
え

な
い

場
合

に
も

株
主

利
益

配
慮

義
務

が
及

ぶ
と

す
れ

ば
、

義
務

違
反

の
成

否
の

判
断

に
つ

い
て

ど
の

よ
う

な
審

査
を

す
べ

き
か

に
つ

い
て

は
、

明
確

で
は

な
い

。
こ

の
点

に
つ

い
て

は
、

経
営

判
断

原
則

に
よ

る
と

い
う

考
え

方
も

あ
る

か
も

し
れ

な
い

が
、

事
柄

の
性

質
は

リ
ス

ク
の

あ
る

業
務

執
行

行
為

を
す

る
こ

と
に

つ
い

て
取

締
役

が
過

大
な

責
任

を
負

わ
さ

れ
な

い
よ

う
に

す
る

と
い

う
解

釈
理

論
と

し
て

の
経

営
判

断
原

則
が

適
用

さ
れ

る
局

面
と

は
明

ら
か

に
異

な
る

局
面

で
あ

り
、

取
締

役
の

裁
量

を
広

く
認

め
る

必
要

が
あ

る
の

か
は

疑
わ

し
い

局
面

で
あ

る
。

他
方

で
、

利
益

相
反

に
よ

り
総

会
決

議
が

必
要

で
も

そ
れ

が
不

公
正

な
も

の
と

な
る

お
そ

れ
が

あ
る

場
合

と
は

異
な

り
、

独
立

当
事

者
間

の
行

為
で

総
会

決
議

を
経

る
場

合
に

は
株

主
が

支
持

し
た

行
為

に
つ

い
て

取
締

役
の

責
任

を
そ

う
簡

単
に
認
め
る
べ
き
で
は
な
い
と
い
う
考
え
方
も
あ
り
う
る
。

 
 

9 
  

（
価

格
最

大
化

義
務

は
負

わ
な

い
と

い
う

）
「

判
断

は
、
原

審
判

決
と

同
様

に
、

Ｍ
Ｂ

Ｏ
を

行
う

取
締

役
の

利
害

関

係
に
関
す
る
状
況
認
識
が
取
締
役
に
甘
い
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
構
造
的
な
利
益
相
反
関
係
が
存
在
し
、
株
主
の

強
制
的
な
退
出
を
必
然
的
に
伴
う
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
場
面
で
は
、
取
締
役
に
対
し
て
、
株
主
に
と
っ
て
合
理
的
に
入
手
可
能

な
最
善
の
取
引
を
実
現
す
る
た
め
に
、
十
分
に
情
報
を
得
て
合
理
的
に
行
動
す
る
こ
と
を
少
な
く
と
も
要
求
す
べ
き

で
あ
ろ
う
。
」
（
白
井
・
前
掲
５
１
頁
）

 

（
レ

ブ
ロ

ン
義

務
を

果
た

し
た

と
い

え
る

か
ど

う
か

に
関

す
る

本
件

事
情

を
列

記
の

上
、
）
「

こ
の

よ
う
な
事

情
を

総

合
考

慮
し

て
判
断

を
行

う
方

法
の

ほ
う

が
、

本
判

決
が

判
旨

２
（

公
正

価
値

移
転

義
務

）
の

当
て

は
め

で
行

っ
た

方

法
よ

り
も

、
Ｍ
Ｂ

Ｏ
に

お
け

る
利

益
相

反
の

問
題

に
対

す
る

実
質

的
な

審
査

を
行

う
こ

と
に

な
る

の
で

は
な

い
だ

ろ

う
か
。・

・
・
今

後
の
裁
判
例
の
形
成
に
お
い
て
、
仮
に
公
正
価
値
移
転
義
務
を
判
断
基
準
と
し
て
採
用
す
る
と
し
て

も
、
そ
の
当
て
は
め
に
際
し
て
は
、
以
上
に
述
べ
た
よ
う
な
レ
ブ
ロ
ン
義
務
の
視
点
を
入
れ
て
審
査
す
べ
き
で
あ
る
。
」

（
飯
田
秀
総
「
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
損
害
賠
償
請
求
事
件
高
裁
判
決
の
検
討
（
上
）
」
商
事
法
務
２
０

２

２
号
２
３
頁
（
２
０
１
４
）
）
）

 
 ６

判
決
の
射
程
―
株
主
利
益
配
慮
義
務
の
波
及

 
判
決
が
、
株
主
利
益
に
配
慮
す
る
義
務
を
肯
定
し
た
こ
と
は
、
学
説
か
ら
も
広
く
支
持
さ
れ
て
い

る
が
、

こ
れ

を
肯

定
す

る
こ

と
は

、
会

社
法

上
の

他
の

局
面

に
も

波
及

す
る

と
こ

ろ
が

少
な

く
な

い
と

考
え

ら
れ

る
。
以
下
、
こ
れ
を
少
し
考
え
る
。

 
 （
１
）
特
別
支
配
株
主
の
株
式
売
渡
請
求

等
 

平
成

２
６

年
改

正
で

新
設

さ
れ

た
特

別
支

配
株

主
に

よ
る

株
式

等
売

渡
請

求
の

制
度

で
は

、
特

別
支

配

株
主

の
売

渡
請

求
に

つ
い

て
取

締
役

会
が

承
認

す
る

と
い

う
制

度
と

さ
れ

た
。

こ
の

取
締

役
会

の
承

認
の

意
義

は
ま

さ
に

取
締

役
が

少
数

株
主

の
利

益
に

合
致

す
る

売
渡

請
求

で
あ

る
か

を
判

断
す

る
こ

と
に

あ
る

と
さ
れ
て
い
る
の
で
、
株
主
利
益
配
慮
義
務
は
も
は
や
実
定
法
上
も
具
体
化
さ
れ
た
と
い
え
る
。

 
特

別
支

配
株

主
の

売
渡

請
求

は
株

主
総

会
決

議
を

要
し

な
い

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・

ア
ウ

ト
の

手
段

で
あ

る
こ

と
か

ら
取

締
役

会
に

少
数

株
主

の
利

益
保

護
の

役
割

を
果

た
さ

せ
る

し
か

な
い

が
、

株
主

総
会

決
議

を
経

る
全

部
取

得
や

株
式

併
合

で
も

取
締

役
に

は
同

様
の

義
務

が
課

さ
れ

る
こ

と
に

は
異

論
は

な
い

と
思

わ
れ

る
。

 
こ

の
よ

う
に

株
主

配
慮

義
務

が
認

め
ら

れ
る

と
す

れ
ば

、
判

決
の

射
程

は
全

部
取

得
以

外
の

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
ア
ウ
ト
の
制
度
に
も
及
ん
で
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 
 （
２
）
構
造
的
利
益
相
反
が
な
い
会
社
の
行
為

 
判

決
は

、
株

主
利

益
配

慮
義

務
・

公
正

価
値

移
転

義
務

を
認

め
る

出
発

点
と

し
て

、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

の
利

益
相

反
的
性
格
に
つ
い
て
述
べ
る
（
文
言
と
し
て
は
会
社
と
買
収
取
締
役
の
利
益
相
反

と
い
っ
て
い
る
）
。
こ
こ

か
ら

、
公

正
価

値
移

転
義

務
、

そ
の

基
礎

に
あ

る
株

主
利

益
配

慮
義

務
は

、
そ

の
射

程
は

構
造

的
利

益
相

反
が

認
め

ら
れ

る
会

社
の

行
為

に
つ

い
て

の
み

及
ぶ

と
い

う
考

え
方

が
導

か
れ

う
る

。
こ

れ
に

対
し

て
、
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  Ⅱ
シ

ャ
ル
レ

事
件

判
決

神
戸
地
判
平
成
２
６
・
１
０
・
１
６
金
判
１
４
５
６
号
１
５
頁

 
大
阪
高
判
平
成
２
７
・
１
０
・
２
９
金
判
１
４
８
１
号
２
８
頁

 
 １

事
実
と
判
旨
の
概
要

 
事
実
（
高
裁
に
よ
る
）

 
Ｙ
１

創
業
者
の
長
男
､
取
締
役
・
代
表
執
行
役

 
Ｙ
２

Ｙ
１
の
母
､
取
締
役

 
Ｙ
３
～
５

社
外
取
締
役

 
Ｂ

Ｍ
Ｂ
Ｏ
担
当
執
行
役

 
 

Ｈ
１
９
～

創
業
家
一
族
と
フ
ァ
ン
ド

Ｃ
社
と
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
計
画

 
２
０
．
７
～

シ
ャ
ル
レ
委
託
の

第
三
者
の
株
価
算
定

想
定
し
た
７
０
０
円
よ
り
高
い

 
Ｙ
１

第
三
者
算
定
株
価
よ
り
低
い
買
付
価
格
（
７
０
０
円
）
を
Ｂ
ら
に
指
示

 
８
．
１
４

Ｃ
９
０
０
円
ま
で
引
下
げ
、
Ｙ
１

さ
ら
に
引
き
下
げ
の
方
策
を
指
示

 
８
．
２
７

Ｙ
１

以
後
取
締
役
会
等
に
不
参
加
を
表
明

、
Ｙ
３
ら
が
以
後
交
渉

 
８
．
３
１

取
締
役
会
で
利
益
計
画
作
成

 
９

．
５

Ｙ
３

ら
の

善
管

注
意

義
務

違
反

の
可

能
性

を
示

唆
す

る
法

律
事

務
所

意
見

ド
ラ

フ
ト

受
領
を
拒
否

 
９
．
１
３

利
益
引
上
げ
の
計
画
を
作
成
、
Ｃ
に
提
出

 
９
．
１
７

Ｃ
が
評
価
額
を
上
方
修
正

 
９
．
１
９

公
開
買
付
公
表
（
公
開
買
付
価
格
８
０
０
円
）
、
Ａ
社
賛
同
表
明

、
法
律
事
務
所
か
ら

法
的
論
点
に
関
す
る
説
明
を
受
け
て
い
た
旨
記
載

 
１
０
．
１
９

内
部
通
報

 
１
０
．
３
１

第
三
者
委
員
会
報
告

 
１
１
．
１
９

銀
行
の
融
資
拒
否

 
１
２
．
２

取
締
役
会
、
賛
同
不
可
の
決
議
、
創
業
家
一
族
も
応
募
を
撤
回

 
公
開
買
付
不
成
立
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
頓
挫

 
 Ｘ
請
求
・
主
張

 
Ｍ
Ｂ
Ｏ
頓
挫
に
よ
る
無
駄
な
費
用
支
出
、
会
社
の
信
用
失
墜
か
ら
会
社
に
対
す
る
任
務
懈
怠
責
任

 
 

一
審

 
争
点

Ｙ
１
ら
の
価
格
決
定
プ
ロ
セ
ス
へ
の
不
当
介
入
に
よ
る
善
管
注
意
義
務
違
反

 
Ｙ
３
ら
の
監
視
義
務
違
反
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東
京
地
判
平
成
２
３
・
９
・
２
９
判
時

２
１
３
８
号
１
３
４
頁

 

「
一
般
に
、
こ
の
よ
う
な
独
立
し
た
企
業
間
の
株
式
移
転
は
、
当
事
会
社
が
互
い
に
そ
れ
ぞ
れ
の
事
業
計
画
に
基
づ

い
て
将
来
の
収
支
の
状
況
や
経
営
統
合
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー
等
を
予
測
し
、
交
渉
に
よ
っ
て
株
式
移
転
比
率
を
含
む
経

営
統
合
の
諸
条
件
を
合
意
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
こ
の
よ
う
な
株
式
移
転
比
率
の
合
意

に
は
、
将
来
に
わ
た
る
企
業
経
営
の
見
通
し
や
シ
ナ
ジ
ー
の
予
測
等
を
踏
ま
え
た
会
社
の
経
営
者
と
し
て
の
専
門
的

か
つ
総
合
的
な
判
断
が
必
要
と
な
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
判
断
事
項
の
内
容
や
性
質

等
に
照
ら
し
、
株
式
移
転
比
率
に
関
す
る
合
意
の
任
務
に
当
た
る
取
締
役
の
判
断
が
善
管
注
意
義

務
に
違
反
す
る
と

い
う
た
め
に
は
、
そ
の
判
断
の
前
提
と
な
っ
た
事
実
を
認
識
す
る
過
程
に
お
け
る
情
報
収
集
や
そ
の
分
析
に
誤
り
が

あ
る
か
、
あ
る
い
は
、
そ
の
意
思
決
定
の
過
程
や
内
容
に
企
業
経
営
者
と
し
て
明
ら
か
に
不
合
理
な
点
が
あ
る
こ
と

を
要
す
る
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
」

 
 

「
①
利
益
相
反
の
問
題
が
な
い
、
独
立
当
事
者
間
で
の
企
業
再
編
で
あ
れ
ば
経
営
判
断
原
則
が
適
用
さ
れ
る
（
・
・
・
）
。

②
Ｍ
Ｂ
Ｏ
や
支
配
株
主
に
よ
る
企
業
再
編
の
場
合
に
は
、
取
引
の
プ
ロ
セ
ス
が
公
正
・
合
理
的

と
い
え
れ
ば
や
は
り

経
営
判
断
原
則
が
適
用
さ
れ
、
③
そ
う
と
は
い
え
な
い
場
合
に
は
、
対
価
そ
れ
自
体
の
公
正
性
を
審
査
す
る
と
い
う

枠
組
み
で
判
断
す
る
べ
き
で
あ
る
。
」（

飯
田

秀
総
「
特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
請
求
」
神
田
秀
樹
編
『
論
点

詳

解
平
成
２
６
年
改
正
会
社
法
』
１
５
６
頁
（
商
事
法
務
、
２
０
１
５

）
）

 

 （
４
）
義
務
違
反
の
効
果

 
判

決
で

は
、

４
２

９
条

１
項

の
責

任
が

問
題

と
な

っ
た

こ
と

か
ら

、
取

締
役

の
株

主
利

益
配

慮
義

務
に

基
づ

く
公

正
価

値
移

転
義

務
、

適
正

情
報

開
示

義
務

違
反

を
任

務
懈

怠
と

す
る

こ
と

に
よ

り
、

同
項

の
責

任
を

認
め

る
こ

と
が

従
来

の
法

解
釈

の
上

で
可

能
と

な
る

。
も

と
も

と
、

４
２

９
条

１
項

の
責

任
の

趣
旨

に
つ

い
て

は
、

特
に

直
接

損
害

事
例

で
は

な
ぜ

会
社

に
対

す
る

任
務

懈
怠

が
同

項
の

責
任

を
導

く
か

に
つ

い
て

明
確

で
な

い
と

こ
ろ

が
あ

っ
た

が
、

公
正

価
値

移
転

義
務

の
よ

う
に

株
主

に
対

す
る

義
務

を
承

認
す

る
こ

と
に

よ
り

任
務

懈
怠

が
少

数
株

主
に

対
す

る
も

の
で

あ
る

と
さ

れ
る

と
、

直
接

損
害

に
つ

い
て

の
責

任
を
認
め
る
こ
と
の
説
明
が
う
ま
く
で
き
る
よ
う
に
な
る
。

 
し

か
し

、
こ

れ
は

た
ま

た
ま

４
２

９
条

１
項

と
い

う
特

別
責

任
規

定
と

そ
れ

に
つ

い
て

の
判

例
法

理
が

あ
っ

た
か

ら
そ

れ
で

済
ん

で
い

る
だ

け
の

話
で

あ
っ

て
、

そ
れ

で
満

足
す

る
と

す
れ

ば
問

題
で

は
な

い
か

と
思

わ
れ

る
。

取
締

役
の

義
務

が
株

主
に

対
し

て
も

向
け

ら
れ

る
よ

う
な

も
の

で
あ

れ
ば

、
そ

れ
に

違
反

し
た
ら
本
来
ど
の
よ
う
な
効
果
が
生
じ
る
か
が
論
じ
ら
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

は
ず

で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、

会
社

に
対

す
る

善
管

注
意

義
務

違
反

に
つ

い
て

は
、

過
失

基
準

で
４

２
３

条
１

項
の

任
務

懈
怠

責
任

が
認

め
ら

れ
る

の
で

あ
る

か
ら

、
同

じ
く

善
管

注
意

義
務

に
根

拠
づ

け
ら

れ
る

限
り

で
は

、
４

２
９

条
１

項
に

行
く

前
に

、
株

主
に

対
し

て
善

管
注

意
義

務
＝

任
務

懈
怠

責
任

が
成

立
す

る
か

ど
う

か
が

問
題

と
さ

れ
る

べ
き

で
あ

る
。

そ
の

点
が

明
ら

か
に

な
ら

な
い

限
り

で
は

、
判

決
が

認
め

、
学

説
も

支
持

す
る

よ
う

に
な

っ
て

い
る

株
主

利
益

配
慮

義
務

と
い

う
も

の
も

、
４

２
９

条
１

項
責

任
の

要
件

と
し

て
の

意
味

が
あ

ま
り

明
確

で
な

い
任

務
懈

怠
概

念
に

支
え

ら
れ

て
い

る
に

と
ど

ま
り

、
未

だ
生

成
途

上
の

義
務

と
い

う
の

が
実

態
で
は
な
い
か
と
考
え
る
。
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が
重

い
責

任
リ

ス
ク

を
負

う
こ

と
に

な
っ

た
こ

と
は

否
定

で
き

な
い

。
」

＜
続

け
て

、
買

収
取

締
役

は
交

渉
過

程
に

関

与
し
な
い
実
務
が
望
ま
し
い
と
指
摘
＞
（
田
中
・

前
掲
２
６
頁
）

 

 

本
件

で
は

、
会

社
に

対
す

る
任

務
懈

怠
責

任
が

問
題

と
な

っ
て

い
る

が
、

高
裁

判
決

は
、

株
主

利
益

配

慮
義

務
か

ら
公

正
価

値
移

転
義

務
を

導
く

一
方

で
、

公
正

価
値

移
転

義
務

が
な

く
て

も
価

値
の

移
転

に
つ

き
公

正
を

確
保

す
る

義
務

が
導

か
れ

、
後

者
の

義
務

違
反

が
会

社
に

対
す

る
任

務
懈

怠
と

な
り

会
社

の
損

害
に

つ
い

て
の

責
任

を
負

う
と

す
る

。
会

社
に

対
す

る
任

務
懈

怠
を

導
く

の
に

株
主

に
対

す
る

義
務

か
ら

出
発
し
、
そ
こ
か
ら
派
生
的
に
会
社
に
対
す
る
義
務
を
導
い
て
い
る

よ
う

で
あ

る
が

、
こ

れ
は

レ
ッ

ク
ス

・

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

事
件

判
決

に
引

き
ず

ら
れ

た
い

さ
さ

か
倒

錯
し

た
理

論
構

成
で

は
な

か
ろ

う
か

。
Ｙ

１
ら

の
買

収
取

締
役

が
Ｍ

Ｂ
Ｏ

を
行

う
こ

と
自

体
は

許
容

さ
れ

た
こ

と
で

あ
る

が
、

Ｍ
Ｂ

Ｏ
を

進
め

る
上

で
会

社
の

利
益

を
侵

害
し

な
い

よ
う

に
行

動
す

る
こ

と
は

取
締

役
と

し
て

は
当

然
の

義
務

で
あ

り
、

Ｙ
１

の
公

開
価

格
引

き
下

げ
の

た
め

の
工

作
は

ま
さ

に
内

部
告

発
を

さ
れ

る
よ

う
な

自
己

の
利

益
を

図
る

不
当

な
行

為
で

あ
り

、
そ

れ
が

判
明

し
た

こ
と

に
よ

り
Ｍ

Ｂ
Ｏ

の
頓

挫
に

つ
な

が
り

、
会

社
に

も
さ

ま
ざ

ま
な

費
用

損
害

が
生

じ
さ

せ
た

も
の

で
あ

り
、

Ｙ
１

の
任

務
懈

怠
責

任
を

認
め

る
こ

と
は

一
審

判
決

や
高

裁
判

決
の

よ
う

な
さ

ま
ざ

ま
な

義
務

を
乱

発
的

に
設

定
す

る
ま

で
も

な
く

可
能

で
あ

っ
た

の
で

は
な

か
ろ

う
か

。

そ
の
よ
う
な
意
味
で
、
本
判
決
の
先
例
と
し
て
の
価
値
は
高
く
な
い
も
の
と
考
え
る
。

 
 

（
以
上
）
 

13
 

 

Ｙ
１
～
Ｙ
５
の
情
報
開
示
義
務
違
反

 
 
Ｍ
Ｂ
Ｏ
完
遂
尽
力
義
務

 
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
合
理
性
確
保
義
務

Ｙ
１
ら
に
は
違
反
な
し

 
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
手
続
的
公
正
性
配
慮
義
務

Ｙ
１
ら
は
違
反

 
株
価
決
定
の
公
正
さ
配
慮
義
務

Ｙ
３
ら
は
違
反
な
し
（
価
格
は
不
公
正
で
は
な
い
）

 
手
続
的
公
正
性
監
視
義
務

Ｙ
３
ら
は
違
反
な
し

 
手
続
的
公
正
性
配
慮
義
務

Ｙ
３
ら
は
違
反
な
し

 
情

報
開

示
義

務
Ｙ

１
ら

・
Ｙ

３
ら

９
．

１
９

プ
レ

ス
リ

リ
ー

ス
に

お
け

る
法

律
事

務
所

の
説

明
を

受
け
た
旨
の
記
載
が
義
務
違
反

 
会
社
の
損
害
は
Ｙ
１
ら
の
手
続
的
公
正
性
配
慮
義
務
違
反
に
よ
る
も
の
の
み
因
果
関
係
あ
り

 
 控
訴
審

 
利
益
最
大
化
義
務

 
株
主
に
対
し
て
公
正
価
値
移
転
義
務
を
負
う

 
株

主
に

対
し

て
公

正
価

値
移

転
義

務
の

違
反

が
な

い
と

し
て

も
、

企
業

価
値

の
移

転
に

つ
き

公
正

を
害

す
る
行
為
を
行
え
ば
、
会
社
に
対
す
る
責
任
は
成
立
し
う
る

 
合
理
性
確
保
義
務

違
反
な
し

 
公

正
な

手
続

を
通

じ
た

株
主

利
益

へ
の

配
慮

株
価

算
定

へ
の

介
入

が
義

務
違

反
、

Ｙ
２

も
Ｙ

１
の

監

督
懈
怠
で
違
反

 
Ｙ

１
ら

の
価

格
算

定
介

入
に

つ
い

て
の

監
視

義
務

違
反

、
価

格
算

定
へ

の
不

当
介

入
Ｙ

３
ら

に
は

義

務
違
反
な
し
（
価
格
は
不
公
正
で
は
な
い
）

 
情
報
開
示
義
務
違
反

Ｙ
１
ら
、
Ｙ
３
ら
と
も
義
務
違
反
な
し

 
 ２

検
討

 
シ

ャ
ル

レ
事

件
は

、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

に
失

敗
し

た
買

収
取

締
役

の
会

社
に

対
す

る
任

務
懈

怠
責

任
が

問
題

で
あ

り
、

失
敗

に
終

わ
っ

た
こ

と
に

関
連

し
て

会
社

に
発

生
し

た
費

用
損

害
に

つ
い

て
の

責
任

が
問

題
と

な
っ

て
い

る
。

高
裁

判
決

は
、

株
主

利
益

配
慮

義
務

が
あ

る
と

い
う

こ
と

か
ら

出
発

し
、

Ｙ
１

が
公

開
買

付
価

格
を

引
き

下
げ

る
よ

う
画

策
し

た
こ

と
が

価
値

の
移

転
に

関
し

て
手

続
の

公
正

を
確

保
す

る
義

務
違

反
に

な
る

と
し

た
も

の
で

あ
る

。
こ

の
よ

う
な

高
裁

判
決

の
理

論
構

成
に

つ
い

て
は

、
学

説
は

概
ね

支
持

し
て

い
る
よ
う
で
あ
る
。

 
 

「
確

か
に

、
Ｙ

１
の

介
入

行
為

は
、
・

・
・

ひ
た

す
ら

シ
ャ

ル
レ

社
の

買
収

実
現

と
い

う
自

己
の

目
的

を
追

求
し

て
い

る
と
評
価
さ
れ
て
も
仕
方
な
い
行
為
で
あ
っ
て
、
こ
れ
が
取
締
役
の
善
管
注
意
義
務
に
違
反
す
る
と
し

た
本
判
決
の
結

論
は
支
持
で
き
よ
う
。
と
は
い
え
、
本
判
決
に
よ
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
遂
行
過
程
の
一
部
に
で
も
不
公
正
な
行
為
が
あ
れ
ば
、

た
と
え
Ｍ
Ｂ
Ｏ
自
体
は
公
正
な
条
件
で
行
わ
れ
た
と
し
て
も
、
義
務
違
反
が
認
め
ら
れ
る
う
る
こ
と
に
な
り
、
取
締
役
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 ま
た
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
は
前
記
の
よ
う
な
経
営
上
の
効
用
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
実
現
さ
れ
る
価

値
が
あ
り
、
そ
の
価
値
の
う
ち
旧
株
主
に
帰
属
す
べ
き
価
値
が
プ
レ
ミ
ア
ム
で
あ
る
と

考
え
ら
れ
る
（
甲
６

の
１
及
び
２
）。

そ
う
す
る
と
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
、
株
主
は
、
取
締
役
（
及
び
こ
れ
を
支
援
す
る
フ
ァ
ン

ド
）
が
企
業
価
値
を
適
正
に
反
映
し
た
公
正
な
買
収
価
格
で
会
社
を
買
収
し
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
実
現
さ
れ

る
価

値
を

含
め

て
適

正
な

企
業

価
値

の
分

配
を

受
け

る
こ

と
に

つ
い

て
、

共
同

の
利

益
を

有
す

る
も

の
と

解
さ
れ
る
か
ら
、
取
締
役
が
企
業
価
値
を
適
正
に
反
映
し
な
い
安
価
な
買
収
価
格
で
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
い
、
旧
株

主
に
帰
属
す
べ
き
企
業
価
値
を
取
得
す
る
こ
と
は
、
善
管
注
意
義
務
に
反
す
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
し
た
が
っ
て
、
取
締
役
及
び
監
査
役
は
、
善
管
注
意
義
務
の
一
環
と
し
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
、
公
正
な
企

業
価

値
の

移
転

を
図

ら
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
義

務
（

以
下

、
便

宜
上

「
公

正
価

値
移

転
義

務
」

と
い

う
。
）

を
負

う
と

解
す

る
の

が
相

当
で

あ
り

、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

を
行

う
こ

と
自

体
が

合
理

的
な

経
営

判
断

に
基

づ
い

て
い

る
場
合
（
前
記
イ
）
で
も
、
企
業
価
値
を
適
正
に
反
映
し
な
い
買
収
価
格
に
よ
り
株
主
間
の
公
正
な
企
業
価

値
の

移
転

が
損

な
わ

れ
た

と
き

は
、

取
締

役
及

び
監

査
役

に
善

管
注

意
義

務
違

反
が

認
め

ら
れ

る
余

地
が

あ
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。
」

 
「
・
・
・
会
社
の
利
益
は
、
ひ
い
て
は
そ
の
所
有
者
で
あ
る
株
主
の
共
同
の
利
益
で
あ
る
か
ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ

に
当
た
っ
て
も
、
取
締
役
及
び
監
査
役
に
は
、
企
業
価
値
を
適
正
に
反
映
し
な
い
安
価
な
買
収
価
格
に
よ
る

企
業

価
値

の
移

転
に

よ
っ

て
、

株
主

の
共

同
の

利
益

が
損

な
わ

れ
る

こ
と

が
な

い
よ

う
に

配
慮

す
べ

き
善

管
注
意
義
務
が
あ
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
そ
し
て

、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
は
、
前
記
（
１

）
イ
で
説
示
し
た

社
会
的
評
価
の
一
方
で
、
取
締
役
と
株
主
と
の
間
に
利
益
相
反
的
構
造
が
生
じ
る
こ
と
や
、
大
き
な
情
報
の

非
対
称
性
が
あ
る
こ
と
な
ど
が
、
弊
害
な
い
し
懸
念
と
し
て
指
摘
さ
れ
て
お
り
（
甲
６
の
１
及
び
２
並
び
に

弁
論
の
全
趣
旨
）
、
い
わ
ゆ
る
利
益
相
反
取
引
や
競
合
行
為
と
同
様
に
、
取
締
役
及
び
監
査
役
の
善
管
注
意

義
務

に
よ

る
株

主
の

共
同

の
利

益
の

保
護

が
強

く
求

め
ら

れ
る

も
の

と
い

う
べ

き
で

あ
る

。
会

社
に

と
っ

て
合

理
的

な
Ｍ

Ｂ
Ｏ

で
あ

れ
ば

、
企

業
価

値
を

適
正

に
反

映
し

な
い

安
価

な
買

収
価

格
で

あ
っ

て
も

取
締

役
及

び
監

査
役

に
善

管
注

意
義

務
違

反
が

生
じ

な
い

と
解

す
る

被
控

訴
人

ら
の

主
張

は
、

会
社

を
株

主
の

共
同

の
利

益
か

ら
切

り
離

し
て

考
え

る
も

の
で

あ
り

、
営

利
企

業
で

あ
る

会
社

の
性

質
に

反
す

る
も

の
と

い
う
べ
き
で
あ
る
か
ら
、
採
用
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 
 「
２

情
報
提
供
義
務
に
つ
い
て

 
（
ア
）
情
報
提
供
義
務
に
関
す
る
控
訴
人
ら
の
主
張
に
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
す
る
場
合
、
取
締
役
が
、
当
然

に
、
そ
の
実
施
に
至
っ
た
プ
ロ
セ
ス
、
当
該
時
期
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
施
を
選
択
し
た
背
景
・
目
的
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が

成
功
し
た
場
合
の
業
績
予
測
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
し
な
か
っ
た
場
合
の
業
績
予
測
、
Ｍ

Ｂ
Ｏ
価
格
設
定
の
根
拠

や
交
渉
経
過
、
株
主
が
当
該
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
反
対
を
す
る
場
合
の
取
扱
い
や
、
当
該
株
主
が
取
り
得
る
手

段
等
に
つ
い
て
、
株
主
に
対
し
て
、
株
式
を
売
却
す
る
か
否
か
の
選
択
に
と
っ
て
強
圧
的
な
効
果
が
生
じ
な

い
よ

う
十

分
に

配
慮

し
た

充
実

し
た

説
明

を
す

べ
き

義
務

を
負

う
か

の
よ

う
に

主
張

す
る

部
分

が
あ

る
。

そ
し
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
報
告
書
及
び
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
（
甲
６
の
１
及
び
２
）
に
は
、
株
主
に
対
す
る
説
明
の
あ
り
方

に
関
し
、
控
訴
人
ら
が
主
張
す
る
よ
う
な
説
明
を
提
言
す
る
部
分
が
あ
る
こ
と
は
、
前
記
引
用
に
係
る
原
判

決
が
認
定
し
た
事
実
（
前
提
事
実
を
含
み
、
前
記
の
と
お
り
改
め
た
後
の
も
の
。
以
下
「
認
定
事
実
」
と
い

1 
 

（
２

０
１

７
／
１

／
２

７
金

融
商

品
取
引

法
研

究
会

）

資
料

レ
ッ
ク

ス
・

ホ
ー
ル

デ
ィ

ン
グ
ス

事
件

高
裁
判

決
（

抜
粋
）

 「
１

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
当
た
り
取
締
役
及
び
監
査
役
が
負
う
義
務
に
つ
い
て

 
（
１
）
取
締
役
及
び
監
査
役
の
善
管
注
意
義
務
と
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て

 
ア

会
社
と
取
締
役
及
び
監
査
役
と
は
、
委
任
の
関
係
に
立
ち
、
取
締
役
及
び
監
査
役
は
、
会
社
に
対
し
て

、

受
任
者
と
し
て
善
良
な
管
理
者
の
注
意
義
務
を
負
い
（
会
社
法
３
３
０
条
、
民
法
６
４
４
条
）、

取
締
役
は

忠
実
義
務
（
会
社
法
３
５
５
条
）
を
、
監
査
役
は
取
締
役
の
職
務
執
行
を
監
査
す
べ
き
義
務
（
会
社
法
３
８

１
条
１
項
）
を
、
そ
れ
ぞ
れ
会
社
に
対
し
て
負
っ
て
い
る
。
取
締
役
が
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
よ
り
、
そ
の
経
営
す

る

会
社
を
買
収
し
よ
う
と
す
る
場
合
に
も
、
当
該
取
締
役
は
、
善
管
注
意
義
務
や
忠
実
義
務
を
免
れ
ず
、
例
え

ば
、
取
締
役
が
、
職
務
上
の
地
位
を
利
用
し
、
会
社
の
犠
牲
に
お
い
て
自
己
又
は
第
三
者
の
利
益
を
図
る
た

め
に

Ｍ
Ｂ

Ｏ
を

行
う

こ
と

が
忠

実
義

務
に

反
す

る
こ

と
は

明
ら

か
で

あ
り

、
仮

に
そ

の
よ

う
な

Ｍ
Ｂ

Ｏ
が

行
わ
れ
た
場
合
に
は
、
こ
れ
を
阻
止
し
得
な
か
っ
た
他
の
取
締
役
及
び
監
査
役
に
つ
い
て
も
、
そ
れ
ぞ
れ
善

管
注
意
義
務
違
反
の
問
題
が
生
じ
得
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

 
イ

も
っ
と
も
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
報
告
書
及
び
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
（
甲
６
の
１
及
び
２
）
に
よ
れ
ば
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
一

般

に
、
市
場
に
お
け
る
短
期
的
圧
力
を
回
避
し
た
長
期
的
思
考
に
基
づ
く
経
営
の
実
現
や
、
株
主
構
成
が
変
更

さ
れ

る
こ

と
に

よ
る

柔
軟

な
経

営
戦

略
の

実
現

、
従

業
員

等
の

士
気

の
向

上
な

ど
の

狙
い

を
も

っ
て

行
わ

れ
、
規
模
の
拡
大
等
に
よ
り
複
雑
化
し
た
企
業
内
部
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
構
造
（
「
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
構
造
」

と
は
、
要
求
や
行
動
、
そ
れ
を
引
き
出
す
た
め
に
有
効
な
刺
激
な
ど
が
機
能
し
て
成
り
立
つ
シ
ス
テ
ム
を
い

う
。
）
を
単
純
化
し
、
経
営
者
及
び
株
主
間
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
（
「
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
」
と
は
、

企
業

所
有

者
で

あ
る

株
主

が
経

営
を

取
締

役
に

委
任

し
て

い
る

エ
ー

ジ
ェ

ン
シ

ー
関

係
に

お
い

て
両

者
の

利
益
が
一
致
し
な
い
問
題
を
い
う
。
）
の
解
決
を
図
る
な
ど
の
経
済
的
意
義
を
有
し
、
有
効
に
活
用
す
れ
ば

企
業
価
値
の
向
上
に
大
き
く
資
す
る
も
の
と
評
価
さ
れ
て
お
り
、
我
が
国
に
お
い
て
も
、
近
年
、
増
加
傾
向

に
あ
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
。
上
記
の
よ
う
な
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
経
済
的
意
義
や
社
会
的
評
価
に
照
ら
せ
ば
、
取
締

役
が
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
経
営
上
の
効
用
に
着
目
し
、
会
社
の
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
て
会
社
の
利
益
を
図
る
た
め

に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
こ
と
は
、
関
係
法
令
に
違
反
し
、
又
は
、
会
社
の
経
営
状
況
そ
の
他
諸
般
の
事
情
を
考
慮

し
た

経
営

判
断

と
し

て
著

し
く

不
合

理
と

認
め

ら
れ

る
な

ど
の

事
情

が
な

い
限

り
、

許
容

さ
れ

る
も

の
で

あ
り
、
取
締
役
及
び
監
査
役
の
善
管
注
意
義
務
が
直
ち
に
問
題
と
な
る
も
の
で
は
な
い
。

 
ウ

た
だ
し
、
株
式
会
社
は
、
会
社
の
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
て
、
会
社
の
利
益
ひ
い
て
は
企
業
所
有
者
た

る
株

主
の

共
同

の
利

益
を

図
る

仕
組

み
の

営
利

企
業

で
あ

り
、

取
締

役
及

び
監

査
役

の
会

社
に

対
す

る
善

管
注
意
義
務
は
、
会
社

、
ひ
い
て
は
、
株
主
の
共
同
の
利
益
を

図
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

そ
し
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
経
済
的
に
は
、
個
別
の
株
式
取
引
の
集
積
に
と
ど
ま
ら
な
い
企
業
買
収
取
引
で
あ
っ

て
、
株
主
が
受
け
る
株
式
移
転
の
対
価
は
、
一
般
に
、
企
業
価
値
を
基
礎
と
す
る
買
収
価
格
を
発
行
済
株
式

総
数
で
除
し
て
求
め
ら
れ
、
企
業
価
値
の
全
体
が
取
締
役
（
及
び
こ
れ
を
支
援
す
る
フ
ァ
ン
ド
）
に
移
転
し

て
、
株
主
は
、
株
式
移
転
の
対
価
と
い
う
形
で
、
企
業
価
値
の
分
配
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
も
の
で
あ
る
。
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4 
  「
３

価
格
最
大
化
義
務
に
つ
い
て

 
価

格
最

大
化

義
務

に
関

す
る

控
訴

人
ら

の
主

張
は

、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

先
進

国
と

さ
れ

て
い

る
米

国
デ

ラ
ウ

ェ
ア

州
の
判
例
法
上
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
取
締
役
が
負
う
と
さ
れ
て
い
る
と
い
う
「
レ
ブ
ロ
ン
義
務
」
な
る
義
務

を
根
拠
と
す
る
主
張
で
あ
っ
て
、
我
が
国
で
行
わ
れ
た
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
直
ち
に
妥
当
す
る
も
の
で
は
な
い
。

仮
に
、
上
記
主
張
が
、
企
業
価
値
の
公
正
な
移
転
を
超
え
て
売
却
価
格
を
最
大
限
に
高
め
る
義
務
を
負
う
と

い
う
趣
旨
で
あ
れ
ば
（
た
だ
し
、
控
訴
人
ら
が
依
拠
す
る
レ
ブ
ロ
ン
義
務
自
体
は
、
必
ず
し
も
そ
の
よ
う
な

義
務

で
あ

る
と

は
解

さ
れ

な
い

。
）
、

株
主

が
共

同
所

有
に

よ
り

把
握

し
て

い
る

企
業

価
値

を
超

え
て

利
益

を
得
る
こ
と
ま
で
が
、
会
社
法
上
、
取
締
役
及
び
監
査
役
の
善
管
注
意
義
務
に
よ
っ
て
保
護
さ
れ
る
と
解
す

る
根
拠
は
見
当
た
ら
な
い
。
一
方
、
上
記
主
張
が
、
企
業
価
値
の
公
正
な
移
転
を
図
る
べ
き
義
務
を
負
う
と

の
趣

旨
で

あ
れ

ば
、

そ
れ

は
控

訴
人

ら
が

主
張

す
る

公
正

価
値

移
転

義
務

と
異

な
る

も
の

と
は

解
さ

れ
な

い
。
」

 
 「
４

公
正
価
値
移
転
義
務
違
反
の
有
無
に
つ
い
て

 
（
１
）
旧
レ
ッ
ク
ス
及
び
被
控
訴
人
会
社
の
経
営
状
況
等

 
 

（
２
）
株
主
の
意
思
確
認
に
つ
い
て

 
・
・
・
・
イ

前
記
２
で
説
示
し
た
と
お
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
、
株
主
は

、
取
締
役
が
企
業
価
値
を
適

正
に

反
映

し
た

買
収

価
格

で
会

社
を

買
収

し
、

Ｍ
Ｂ

Ｏ
に

際
し

て
実

現
さ

れ
る

価
値

を
含

め
て

適
正

な
企

業
価
値
の
分
配
を
受
け
る
こ
と
に
つ
い
て
、
共
同
の
利
益
を
有
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
が
、
会
社
の
企
業
価

値
は
、
会
社
の
将
来
の
業
績
予
想
等
の
不
確
定
的
要
素
に
よ
っ
て
左
右
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｍ
Ｂ

Ｏ
に

お
け

る
プ

レ
ミ

ア
ム

が
、

Ｍ
Ｂ

Ｏ
に

際
し

て
実

現
さ

れ
る

価
値

の
う

ち
旧

株
主

に
帰

属
す

べ
き

部
分

と
解
さ
れ
る
こ
と
は
前
記
説
示
の
と
お
り
で
あ
る
が
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
報
告
書
及
び
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
（
甲
６
の
１
及
び

２
）
に
お
い
て
も
、
旧
株
主
に
帰
属
す
べ
き
価
値
と
取
締
役
に
帰
属
す
べ
き
価
値
と
を
客
観
的
に
区
別
し
て

算
定

す
る

こ
と

や
、

Ｍ
Ｂ

Ｏ
実

施
前

の
市

場
株

価
が

こ
れ

ら
の

価
値

を
ど

れ
ほ

ど
反

映
し

て
い

る
か

の
判

別
等
は
実
際
に
は
困
難
で
あ
る
た
め
、
「
プ
レ
ミ
ア
ム
が
何
％
以
上
で
あ
れ
ば
妥
当
で
あ
る
」
と
い
っ
た
一

義
的
、
客
観
的
な
基
準
を
設
け
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
さ
れ
て
お
り
、
適
正
な
買
収
価
格
と
い
っ
て
も
、
一

定
の
幅
が
あ
る
の
が
通
常
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
の
幅
の
中
で
ど
の
程
度
の
評
価
を
も
っ
て
企
業
価
値
を
適

正
に
反
映
し
た
買
収
価
格
と
認
め
る
か
は
、
最
終
的
に
は
、
企
業
所
有
者
で
あ
る
株
主
の
総
意
に
委
ね
ら
れ

る
も
の
と
解
さ
れ
る
。
本
件
に
お
い
て
も
、
旧
株
前
日
終
値
に
約
１
１
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
付
さ
れ
た
本
件

公
開
買
付
価
格
を
適
正
と
考
え
る
か
否
か
は
、
最
終
的
に
は
、
前
記
（
１

）
で
認
定
し
た
よ
う
に
、
過
去
に

は
劇
的
な
急
成
長
を
遂
げ
た
が
、
次
第
に
成
長
が
緩
や
か
に
な
り
、
純
損
失
を
計
上
す
る
こ
と
も
あ
っ
た
平

成
１
８
年
１
２
月
期
の
状
況
に
お
い
て
、
５
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
や
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
を
含
め
て

、

旧
レ

ッ
ク

ス
が

公
表

す
る

業
績

予
想

や
旧

株
の

株
価

の
推

移
を

ど
の

よ
う

に
捉

え
、

今
後

の
業

績
を

ど
の

よ
う

に
予

想
し

、
旧

レ
ッ

ク
ス

の
企

業
価

値
を

ど
の

よ
う

に
評

価
す

る
か

を
踏

ま
え

た
旧

株
主

の
総

意
に

委
ね
ら
れ
る
も
の
で
あ
る
。

 

3 
 う
。
）
の
と
お
り
で
あ
る
。

 
し
か
し
、
認
定
事
実
の
と
お
り
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
平
成
１
８
年
１
１
月
１
０
日
（
本
件
公
開
買
付
手
続
）

か
ら
平
成
１
９
年
７
月
１
１
日
（
本
件
任
意
売
却
手
続
）
に
か
け
て
行
わ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
当
時
は
Ｍ
Ｂ

Ｏ
報
告
書
も
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
も
存
在
し
て
い
な
か
っ
た
。
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
は
、
そ
の
記
載
に
よ
れ
ば
、
「
実
務
上

の
Ｍ

Ｂ
Ｏ

の
公

正
な

あ
り

方
を

模
索

す
る

こ
と

に
よ

り
、

今
後

我
が

国
企

業
社

会
に

お
い

て
ベ

ス
ト

プ
ラ

ク
テ
ィ
ス
が
形
成
さ
れ
、
今
後
の
我
が
国
に
お
け
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
、
公
正
・
健
全
な
形
で
更
に
発
展
し
て
い
く

こ
と
を
目
的
と
す
る
」
（
甲
６
の
２
・
３
頁
）
提
言
と
し
て
公
表
さ
れ
た
も
の
と
認
め
ら
れ
、
こ
の
よ
う
な

提
言
は
、
慣
行
と
し
て
取
締
役
の
行
為
義
務
と
な
る
こ
と
が
あ
る
と
し
て
も
、
少
な
く
と
も
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ

の
時
点
で
、
取
締
役
の
行
為
義
務
と
な
っ
て
い
た
と
解
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
本
件
Ｍ
Ｂ

Ｏ
に
お
い
て
、
取
締
役
が
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
に
基
づ
く
情
報
提
供
義
務
を
負
っ
て
い
た
と
解
す
る
こ
と
は
で
き

ず
、
他
に
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
当
時
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
取
締
役
が
当
然
に
負
う
特
別
な
情
報
提
供
義
務
が
存
在
し

て
い
た
と
解
す
る
根
拠
は
見
当
た
ら
な
い
。

 
（
イ
）
も
っ
と
も
、
会
社
と
取
締
役
と
は
、
委
任
の
関
係
に
立
つ
も
の
で
あ
り
、
個
別
の
事
案
の
具
体
的
な

事
情
の
下
で
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
し
、
取
締
役
に
控
訴
人
ら
が
主
張
す
る
よ
う
な
情
報
提
供

義
務
が
生
じ
る
場
合

は
当
然
あ
り
得
る
（
民
法
６
４
５
条
）
。
ま
た
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
場
合
で
な
く
て
も
、
一
般
に
、
会
社
の
業
績
等

に
関
す
る
情
報
開
示
を
行
う
と
き
に
は
、
取
締
役
は
、
当
該
情
報
開
示
を
適
正
に
行
う
べ
き
義
務
を
、
善
管

注
意
義
務
の
一
環
と
し
て
負
っ
て
い
る
と
解
さ
れ
る
（
証
券
取
引
法
５
～
２
２
条
参
照
）
。

 
本
件
の
争
点
の
一
つ
は
、
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
が
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
た
め
の
恣
意
的
な
株
価
操
作
だ
っ

た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
点
で
あ
る
と
こ
ろ
（
別
紙
３
「
争
点
整
理
表
３
」
）
、
取
締
役
が
株
価
操
作
の
目
的

で
恣

意
的

な
情

報
開

示
を

行
う

こ
と

は
、

Ｍ
Ｂ

Ｏ
の

た
め

で
な

く
て

も
善

管
注

意
義

務
に

反
す

る
も

の
と

解
さ
れ
る
。
仮
に
株
価
操
作
と
ま
で
認
め
ら
れ
な
い
場
合
で
も
、
客
観
的
に
み
て
株
価
操
作
と
疑
わ
れ
て
も

当
然
と
い
え
る
よ
う
な
状
況
が
あ
る
と
き
は
、
受
任
者
と
し
て
善
管
注
意
義
務
を
負
う
取
締
役
に
、
そ
の
疑

い
を
払
拭
す
る
説
明
を
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
も
あ
り
得
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
認
定
事

実
の
と
お
り
、
旧
レ
ッ
ク
ス
は
、
本
件
公
開
買
付
け
に
際
し
、
本
件
賛
同
意
見
表
明
を
公
表
し
て
い
る
と
こ

ろ
、
株
式
公
開
買
付
け
に
つ
い
て
の
対
象
会
社
の
意
見
表
明
は
、
証
券
取
引
法
に
お
い
て
、
直
ち
に
内
閣
総

理
大
臣
に
提
出
す
べ
き
も
の
と
定
め
ら
れ
て
い
る
（
同
法
２
７
条
の
１
０
）
。
こ
れ
は
、
株
式
公
開
買
付
け

に
つ

い
て

対
象

会
社

が
ど

の
よ

う
な

意
見

を
有

し
て

い
る

か
は

、
株

主
が

的
確

な
判

断
を

す
る

上
で

重
要

な
情
報
で
あ
る
か
ら
で
あ
り
、
そ
の
重
要
性
に
鑑
み
て
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
当
時
は
任
意
で
あ
っ
た
対
象
会
社
の

意
見
表
明
報
告
書
の
提
出
は
、
現
在
で
は
義
務
化
さ
れ
る
に
至
っ
て
い
る
（
金
融
商
品
取
引
法
２
７
条
の
１

０
）
。
こ
れ
ら
の
法
の
趣
旨
に
照
ら
せ
ば
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
当
時
に
お
い
て
も
、
取
締
役
は
、
善
管
注
意
義
務

の
一
環
と
し
て
、
株
式
公
開
買
付
け
に
つ
き
会
社
と
し
て
意
見
表
明
を
す
る
と
き
は
、
当
該
意
見
表
明
に
お

い
て

、
株

主
が

株
式

公
開

買
付

け
に

応
じ

る
か

否
か

の
意

思
決

定
を

行
う

上
で

適
切

な
情

報
を

開
示

す
べ

き
義
務
を
負
っ
て
い
た
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
り
、
例
え
ば
、
賛
同
意
見

表
明
に
お
い
て
、
株
主
の
判
断

の
た

め
に

重
要

な
事

項
に

つ
い

て
虚

偽
の

事
実

を
公

表
し

た
り

、
又

は
公

表
す

べ
き

重
要

な
事

項
若

し
く

は
誤

解
を

生
じ

さ
せ

な
い

た
め

に
必

要
な

重
要

な
事

実
の

公
表

を
し

な
か

っ
た

場
合

に
は

、
善

管
注

意
義

務
違
反
の
問
題
が
生
じ
る
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
」
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6 
 の
当
否
に
か
か
わ
ら
ず
、
Ａ
Ｍ
Ｃ
評
価
書
の
評
価
は
、
結
論
と
し
て
、
第
三
者
に
よ
る
旧
レ
ッ
ク
ス
の
企
業

価
値

に
つ

い
て

の
一

つ
の

客
観

的
で

合
理

的
な

評
価

と
し

て
排

斥
し

難
い

も
の

と
認

め
ら

れ
る

。
適

正
な

買
収
価
格
に
一
定
の
幅
が
あ
る
こ
と
は
、
前
記
説
示
の
と
お
り

で
あ
り
、
類
似
会
社
比
準
法
及
び
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法

か
ら

は
十

分
な

プ
レ

ミ
ア

ム
水

準
と

さ
れ

る
本

件
公

開
買

付
価

格
が

、
本

件
Ｍ

Ｂ
Ｏ

当
時

の
旧

レ
ッ

ク
ス

の
企
業
価
値
を
反
映
し
た
株
式
価
格
で
は
な
か
っ
た
と
認
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

 
（
４
）
公
正
価
値
移
転
義
務
違
反
の
有
無
に
つ
い
て

 
そ
の
他
、
控
訴
人
ら
が
主
張
、
立
証
す
る
と
こ
ろ
を
総
合
し
て
も
、
本
件
公
開
買
付
価
格
が
、
本
件
Ｍ
Ｂ

Ｏ
当

時
の

旧
レ

ッ
ク

ス
の

客
観

的
な

企
業

価
値

に
比

し
て

低
廉

な
も

の
で

あ
っ

た
と

認
め

る
に

足
り

る
証

拠
は

な
い

か
ら

、
本

件
Ｍ

Ｂ
Ｏ

が
株

主
間

に
不

公
正

な
企

業
価

値
の

移
転

を
も

た
ら

し
た

と
は

認
め

ら
れ

な
い
。
し
た
が
っ
て
、
そ
の
余
に
つ
い
て
判
断
す
る
ま
で
も
な

く
、
公
正
価
値
移
転
義
務
違
反
に
関
す
る
控

訴
人
ら
の
主
張
は
理
由
が
な
い
。
」

 
 「
５

適
正
情
報
開
示
義
務
違
反
に
つ
い
て

 
（
１
）
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
に
つ
い
て

 
・
・
・
・
エ

以
上
の
と
お
り
、
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
に
つ
い
て
は
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
当
時
の
事
情

の

み
か

ら
す

る
と

、
恣

意
的

な
株

価
操

作
で

は
な

い
か

と
疑

わ
れ

る
の

も
当

然
と

い
え

る
だ

け
の

理
由

が
あ

り
（
前
記
ア
）、

こ
れ
が
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
は
関
わ
り
の
な
い
形
式
的
な
理
由
か
ら
公
表
さ
れ
た
か
の
よ
う
な

被
控
訴
人
ら
の
主
張
は
理
由
が
な
い
が
（
前
記
イ
）
、
業
績
予
想
に
つ
い
て
は
、
事
後
的
、
客
観
的
に
み
て
、

８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
の
方
が
５
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
よ
り
も
旧
レ
ッ
ク
ス
の
実
情
に
合
致
し
て
い
た

可
能
性
が
高
く
、
特
別
損
失
増
加
分
も
、
企
業
会
計
上
の
裁
量
の
範
囲
内
の
も
の
で
あ
っ
た
の
で
あ
り
、
被

控
訴
人
Ｙ
２
及
び
被
控
訴
人
取
締
役
ら
は
、
実
際
に
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
の
業
績
予
想
が
旧
レ
ッ
ク
ス

の
実
情
に
合
致
す
る
も
の
と
認
識
す
る
に
至
っ
て
い
た
可
能
性
が
高
い
（
前
記
ウ
）
。

 
そ
し
て
、
認
定
事
実
の
と
お
り
、
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
は
、
適
時
開
示
規
則
に
基
づ
い
て
公
表
さ
れ

た
も
の
で
あ
り
、
そ
の
３
日
後
に
は
、
同
じ
く
適
時
開
示
規
則
に
基
づ
い
て
、
平
成
１
８
年
１
２
月
期
決
算

に
つ

い
て

見
込

み
を

公
表

す
る

８
月

決
算

短
信

も
公

表
さ

れ
て

い
る

と
こ

ろ
、

本
件

Ｍ
Ｂ

Ｏ
を

行
う

こ
と

自
体
は
許
容
さ
れ
る
こ
と
で
あ
っ
た
か
ら
、
そ
の
検
討
の
過
程
で
、
業
績
予
想
や
決
算
見
込
み
が
変
更
さ
れ

た
と
き
に
は
、
適
時
開
示
規
則
に
基
づ
い
て
、
こ
れ
を
開
示
す
る
こ
と
も
や
む
を
得
な

い
こ
と
と
言
わ
ざ
る

を
得
ず
、
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
の
公
表
自
体
を
も
っ
て
、
直
ち
に
適
正
情
報
開
示
義
務
違
反
と
認
め
る

こ
と
は
で
き
な
い
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
・
・
・
・
・

 
イ

本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
の
情
報
開
示
に
つ
い
て

 
（
イ
）
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
が
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
当
時
の
状
況
の
み
か
ら
す
れ
ば
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
た
め

の
株

価
操

作
で

は
な

い
か

と
疑

わ
れ

て
も

当
然

と
い

え
る

だ
け

の
理

由
が

あ
る

も
の

で
あ

り
、

そ
の

公
表

自
体
が
適
正
情
報
開
示
義
務
違
反
と
い
え
な
い
と
し
て
も
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
の
関
係
で
は
、
本
件
情
報
が
開

示
さ
れ
な
け
れ
ば
、
旧
株
主
が
、
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
と
の
関
係
で
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
係
る
適
正

な
買

収
価
格
を
判
断
し
得
な
い
こ
と
は
、
前
記
説
示
の
と
お
り
で
あ
る
。

 

5 
 ウ

し
か
し
、
株
主
が
適
正
な
判
断
を
す
る
た
め
に
は
、
そ
の
前
提
と
し
て
、
取
締
役
に
よ
る
会
社
に
関
す

る
適
切
な
情
報
提
供
の
下
で
、
判
断
の
機
会
が
確
保
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
。
認
定
事
実
の
と
お
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ

報
告
書
及
び
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
（
甲
６
の
１
及
び
２
）
は
、
こ
の
こ
と
を
踏
ま
え
て
、
株
主
の
適
切
な
判
断
機
会

を
確

保
す

る
こ

と
を

三
つ

の
原

則
の

う
ち

の
一

つ
と

し
，

充
実

し
た

情
報

提
供

を
提

言
し

て
い

る
と

こ
ろ

で
あ
り
、
株
主
の
適
切
な
判
断
機
会
が
確
保
さ
れ
る
よ
う
な
慣
行
が
成
立
し
た
段
階
で
は
、
上
記
慣
行
を
履

践
し

た
Ｍ

Ｂ
Ｏ

に
多

数
の

株
主

が
賛

同
し

た
場

合
に

、
そ

れ
を

株
主

の
総

意
と

推
認

す
る

こ
と

も
考

え
ら

れ
る
。
ま
た
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
場
合
に
特
別
な
慣
行
が
形
成
さ
れ
る
以
前
に
お
い
て
も
、
会
社
法
は
、
株
主
総
会

を
株

主
の

意
思

決
定

機
関

と
位

置
づ

け
、

そ
の

意
思

決
定

が
適

正
に

行
わ

れ
る

よ
う

厳
格

な
規

制
を

設
け

て
い
る
か
ら
、
株
主
総
会
に
お
い
て
、
適
正
な
情
報
が
株
主
に
伝
え
ら
れ
た
上
で
、
一
定
の
買
収
価
格
に
よ

る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
賛
成
す
る
こ
と
が
決
議
さ
れ
た
場
合
に
は
、
仮
に
、
そ
の
買
収
価
格
が
客
観
的
に
は
そ
の
時
点

で
の

客
観

的
な

企
業

価
値

を
反

映
し

た
株

式
価

格
を

下
回

る
も

の
で

あ
っ

た
と

し
て

も
、

特
段

の
事

情
の

な
い
限
り
、
当
該
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
よ
る
企
業
価
値
の
移
転
は
、
株
主
の
共
同
の
利
益
を
害
す
る
も

の
と
は
い
え
ず
、

反
対
し
た
少
数
株
主
の
保
護
を
問
題
と
す
れ
ば
足
り
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

 
し
か
し
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
当
時
は
、
上
記
慣
行
が
成
立
し
て
い
な
い
の
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
そ
の
提
言
を

し
た

Ｍ
Ｂ

Ｏ
指

針
さ

え
存

在
し

て
い

な
か

っ
た

こ
と

は
前

記
説

示
の

と
お

り
で

あ
り

、
本

件
Ｍ

Ｂ
Ｏ

が
株

主
総
会
の
承
認
の
上
で
行
わ
れ
た
わ
け
で
も
な
い
。
し
か
も
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
で
は
、
実
際
に
、
株
主
の
意
思

決
定
の
上
で
重
要
な
情
報
開
示
が
行
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
は
、
後
記
４
（
２
）
イ
で
説
示
す
る
と
お
り

で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
情
報
の
不
開
示
は
、
そ
れ
自
体
と
し
て
適
正
情
報
開
示
義
務
違
反
の
問
題
を
生
じ
る

が
、
公
正
価
値
移
転
義
務
と
の
関
係
で
は
、
適
正
情
報
開
示
義
務
が
果
た
さ
れ
て
い
な
い
状
況
で
は
、
株
主

の
多

数
が

賛
同

し
た

こ
と

を
も

っ
て

公
正

な
企

業
価

値
の

移
転

が
あ

っ
た

と
推

認
す

る
こ

と
が

で
き

な
い

も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。・

・
・

 
（
３
）
本
件
公
開
買
付
価
格
の
客
観
的
適
正
さ
に
つ
い
て

 
・
・
・
イ

以
上
の
と
お
り
、
Ａ
Ｍ
Ｃ
と
旧
レ
ッ
ク
ス
経
営
陣
と
の
間
に
、
Ａ
Ｍ
Ｃ
の
中
立
性
を
損
な
わ

せ
る
よ
う
な
関
係
が
存
在
し
て
い
た
と
認
め
る
に
足
り
る
証
拠
は
な
く
（
前
記
ア
（
ア
）
）、

Ａ
Ｍ
Ｃ
評
価
書

が
採
用
し
た
複
数
の
算
定
方
法
を
併
用
す
る
方
法
（
前
記
ア
（
イ
））

は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
報
告
書
及
び
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指

針
に

お
い

て
推

奨
さ

れ
て

い
る

方
法

で
あ

る
上

、
類

似
会

社
比

準
法

及
び

Ｄ
Ｃ

Ｆ
法

か
ら

は
本

件
公

開
買

付
価

格
は

十
分

な
プ

レ
ミ

ア
ム

水
準

で
あ

る
と

し
た

Ａ
Ｍ

Ｃ
評

価
書

の
評

価
に

不
合

理
な

と
こ

ろ
は

な
い

（
前
記
ア
（
ウ
）
）
。
そ
し
て
、
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
が
適
正
な
市
場
株
価
の
形
成
を
妨
げ
る
も
の
で
な

い
と

の
Ａ

Ｍ
Ｃ

評
価

書
の

判
断

が
誤

っ
て

い
た

と
し

て
も

、
市

場
株

価
法

が
適

用
で

き
な

く
な

る
に

と
ど

ま
り
、
そ
れ
が
類
似
会
社
比
準
法
及
び
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
よ
る
評
価
に
影
響
す
る
も
の
で
は
な
い
か
ら
、
上
記
判

断
が
正
当
で
あ
る
以
上
、
唯
一
プ
レ
ミ
ア
ム
水
準
が
低
い
と
さ
れ
る
旧
株
前
日
終
値
に
つ
い
て
、
同
種
事
案

と
比

較
し

て
積

極
的

に
妥

当
と

評
価

す
る

に
は

至
ら

な
い

と
の

評
価

に
止

め
た

Ａ
Ｍ

Ｃ
評

価
書

の
評

価
を

不
合
理
な
も
の
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
（
前
記
ア
（
エ
）
）
。
そ
し
て
、
Ａ
Ｍ
Ｃ
意
見
書
は
、
旧
レ
ッ
ク
ス

の
業
績
予
想
追
加
修
正
の
不
可
避
性
を
必
須
の
要
件
と
し
て
い
る
が
、
旧
レ
ッ
ク
ス
の
業
績
が
、
本
件
Ｍ
Ｂ

Ｏ
後
、
更
に
下
方
修
正
さ
れ
た
こ
と
は
認
定
事
実
の
と
お
り
で
あ
る
。

 
こ
れ
ら
の
事
情
を
総
合
す
る
と
、
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
が
株
価
操
作
で
あ
る
と
の
控
訴
人
ら
の
主
張
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8 
 る

意
見

書
は

、
平

成
１

８
年

１
２

月
１

３
日

施
行

の
平

成
１

８
年

内
閣

府
令

第
８

６
号

に
よ

る
改

正
後

の

「
発
行
者
以
外
の
者
に
よ
る
株
券
等
の
公
開

買
付
け
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
」（

平
成
２
年
大
蔵
省
令

第
３
８
号
）
に
お
い
て
も
、
公
開
買
付
者
に
開
示
が
義
務
付
け
ら
れ
る
に
と
ど
ま
る
こ
と
（
甲
４
６
の
２
、

４
７
）
を
指
摘
す
る
（
別
紙
２
「
争
点
整
理
表
２
」
の
「
被
控
訴
人
ら
」
欄
中
「
１
．
株
主
の
意
思
確
認
に

関
す
る
事
情
」〔

１
〕
）
。

 
し
か
し
、
認
定
事
実
に
よ
れ
ば
、
上
記
内
閣
府
令
は
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
よ
り
前
の
同
年
９
月
に
は
、
案
と
し

て
公
表
さ
れ
、
本
件
公
開
買
付
期
間
が
終
了
し
た
翌
日
に
施
行
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
東
京
証
券
取
引
所
が

同
日
公
表
し
た
「
合
併
等
の
組
織
再
編
、
公
開
買
付
け
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
開
示
の
充
実
に
関
す
る
要
請
」
に
お

い
て
も
、
「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
際
に
お
け
る
開
示
に
つ
い
て
、
対
価
の
公
正
性
や
株
主
と
の
利
益
相
反
回
避
措
置
等

に
関
す
る
説
明
を
充
実
す
る
こ
と
」
が
要
請
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
り
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
当
時
に
お
い
て
も
、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

に
つ

い
て

取
締

役
か

ら
の

情
報

提
供

の
充

実
を

求
め

る
機

運
は

社
会

に
お

い
て

既
に

相
当

高
ま

っ
て

い
た
と
認
め
ら
れ
る
。
そ
し
て
、
控
訴
人
ら
の
主
張
す
る
よ
う
な
情
報
提
供
義
務
が
事
案
に
よ
っ
て
認
め
ら

れ
得
る
こ
と
は
、
こ
れ
ま
で
説
示
し
て
き
た
と
お
り
で
あ
る
と
こ
ろ
、
本
件
で
は
、
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー

ス
に

つ
い

て
、

旧
株

主
か

ら
株

価
操

作
で

は
な

い
か

と
疑

わ
れ

る
の

も
当

然
と

い
え

る
だ

け
の

理
由

が
あ

る
の
で
あ
る
か
ら
、
取
締
役
は
、
受
任
者
と
し
て
、
そ
の
疑
い
を
払
拭

す
る
説
明
を
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ

た
と

い
う

べ
き

で
あ

り
、

第
三

者
機

関
の

意
見

で
あ

る
Ａ

Ｍ
Ｃ

評
価

書
及

び
Ａ

Ｍ
Ｃ

意
見

書
を

開
示

し
な

か
っ
た
こ
と
は
、
適
正
情
報
開
示
義
務
に
反
す
る
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
・
・
・
・

 
（
３
）
本
件
適
正
情
報
開
示
義
務
違
反
に
よ
る
損
害
に
つ
い
て

 
・
・
・
以
上
に
よ
れ
ば
、
被
控
訴
人
取
締
役
ら
に
は
、
本
件
賛
同
意
見
表
明
の
段
階
に
お
け
る
情
報
開
示

に
つ
い
て
、
本
件
適
正
情
報
開
示
義
務
違
反
が
あ
っ
た
と
認
め
ら
れ
る
が
、
こ
れ
に
よ
り
、
控
訴
人
ら
に
損

害
が
発
生
し
た
と
認
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
そ
の
余
に
つ
い
て
判
断
す
る
ま
で
も
な
く
、

適
正
情
報
開
示
義
務
違
反
を
理
由
と
す
る
控
訴
人

ら
の
請
求
に
は
理
由
が
な
い
。」
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Ｍ
Ｂ
Ｏ
報
告
書
及
び
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
（
甲
６
の
１
及
び
２
）
に
お
い
て
も
、
業
績
の
下
方
修
正
後
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ

を
行

う
よ

う
な

場
合

に
お

い
て

、
Ｍ

Ｂ
Ｏ

が
成

立
し

や
す

く
な

る
よ

う
に

意
図

的
に

市
場

株
価

を
引

き
下

げ
て

い
る

と
の

疑
義

を
招

く
可

能
性

が
あ

る
場

合
に

は
、

よ
り

充
実

し
た

説
明

が
求

め
ら

れ
る

と
さ

れ
て

い
る
。
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
報
告
書
及
び
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
の
公
表
前
に
行
わ
れ
た
も
の
で
は
あ
る
が
、
当

時
に
お
い
て
も
、
個
別
の
事
案
の
具
体
的
な
事
情
の
下
で
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
し
、
取
締
役
に
控
訴
人
ら
が
主
張

す
る
よ
う
な
情
報
提
供
義
務
が
生
じ
る
場
合
が
あ
り
得
る
こ
と

、
旧
レ
ッ
ク
ス
は
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
賛
成
す

る
旨
の
本
件
賛
同
意
見
表
明
を
行
っ
て
お
り
、
意
見
表
明
制
度
の
趣
旨
に
照
ら
せ
ば
、
少
な
く
と
も
、
賛
同

意
見
表
明
を
行
う
場
合
、
取
締
役
は
、
株
主
が
株
式
公
開
買
付
け
に
応
じ
る
か
否
か
の
意
思
決
定
を
行
う
上

で
適

切
な

情
報

を
開

示
す

べ
き

義
務

を
負

い
、

公
表

す
べ

き
重

要
な

事
項

を
公

表
し

な
か

っ
た

場
合

に
善

管
注
意
義
務
違
反
の
問
題
が
生
じ
る
と
解
さ
れ
る
こ
と
は
、
い
ず
れ
も
前
記
説
示
の
と
お
り
で
あ
る
。

 
と
こ
ろ
が
、
本
件
賛
同
意
見
表
明
に
は
、
本
件
公
開
買
付
け
は
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
た
め
に
行
わ
れ
る
旨
の
説

明
が
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
準
備
が
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
の
段
階
で
具
体

的
に
進
め
ら

れ
て
い
た
こ
と
（
本
件
情
報
）
や

、
そ
の
準
備
が
進
め
ら
れ
る
中
で
、
な
ぜ
５
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
か
ら

僅
か
３
か
月
で
、
こ
れ
と
全
く
異
な
る
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
の
か
に
関

す
る
説
明
も
な
く
、
別
紙
５
「
業
績
予
想
」
中
「
本
件
賛
同
意
見
表
明
」
欄
記
載
の
と
お
り
、
８
月
プ
レ
ス
・

リ
リ
ー
ス
に
お
け
る
「
利
益
成
長
の
大
幅
な
鈍
化
」
を
「
高
い
目
標
の
計
画
設
定
に
よ
る
社
員
の
負
担
感
の

増
大
と
営
業
・
管
理
両
面
で
の
組
織
体
制
整
備
の
遅
れ
」、
「
展
開
中
の
既
存
業
態
の
継
続
的
な
進
化
と
プ
ラ

ン
デ

ィ
ン

グ
の

遅
れ

」
、
「

新
業

態
開

発
に

お
い

て
は

企
業

の
成

長
ス

ピ
ー

ド
に

対
応

し
た

展
開

が
計

画
ど

お
り
に
進
捗
し
て
い
な
い
と
い
っ
た
問
題
」
の
「
結
果
」
と
位
置
づ
け
る
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
ま
た

、
本

件
公

開
買

付
価

格
に

つ
い

て
も

、
第

三
者

の
意

見
と

し
て

Ａ
Ｍ

Ｃ
評

価
書

及
び

Ａ
Ｍ

Ｃ
意

見
書

を
取

得
し

て
い
た
の
に
、
そ
の
こ
と
や
そ
の
内
容
は
開
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
過
去
１
か
月
の
単
純
平
均
株
価
に
対
す
る

プ
レ
ミ
ア
ム
が
説
明
さ
れ
る
に
止
ま
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
本
件
賛
同
意
見
表
明
の
段
階
で
、
本
件
賛
同
意

見
表
明
以
外
の
機
会
に
、
被
控
訴
人
取
締
役
ら
が
、
本
件
情
報
や
こ
れ
に
よ
っ
て
生
じ
る
で
あ
ろ
う
株
価
操

作
の
疑
い
を
払
拭
す
る
た
め
の
情
報
を
開
示
し
た
と
認
め
る
に
足
り
る
証
拠
も
な
い
。

 
本

件
賛

同
意

見
表

明
の

段
階

で
も

、
本

件
情

報
及

び
こ

れ
に

よ
っ

て
生

じ
る

で
あ

ろ
う

株
価

操
作

の
疑

い
を

払
拭

す
る

情
報

を
開

示
し

な
か

っ
た

上
記

の
よ

う
な

情
報

開
示

の
状

況
は

、
本

件
の

具
体

的
事

実
関

係
の
下
に
お
い
て
、
株
主
が
、
本
件
公
開
買
付
け
に
応
じ
る
か
否
か
を
判
断
す
る
に
当
た
り
、
公
表
す
べ
き

重
要

な
事

項
若

し
く

は
誤

解
を

生
じ

さ
せ

な
い

た
め

に
必

要
な

重
要

な
事

実
を

公
表

し
な

か
っ

た
も

の
と

い
う
べ
き
で
あ
る
か
ら
、
賛
同
意
見
表
明
を
す
る
旨
の
決
議
に
加
わ
っ
た
被
控
訴
人
取
締
役
ら
が
、
善
管
注

意
義
務
を
尽
く
し
た
も
の
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。
一
部
の
株
主
が
、
８
月
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
株
価

操
作

の
疑

い
等

を
主

張
し

て
会

社
法

１
７

２
条

１
項

に
基

づ
く

取
得

価
格

決
定

を
申

し
立

て
、

別
件

高
裁

決
定
が
さ
れ
た
の
も
、
上
記
の
よ
う
な
不
適
切
な
情
報
開
示
を
背
景
に
し
た
も
の
と
認
め
ら
れ
、
被
控
訴
人

取
締
役
ら
が
、
本
件
賛
同
意
見
表
明
の
段
階
に
お
い
て
、
本
件
情
報
及
び
こ
れ
に
よ
っ
て
生
じ
る
で
あ
ろ
う

株
価

操
作

の
疑

い
を

払
拭

す
る

情
報

を
開

示
し

な
か

っ
た

点
に

つ
い

て
は

、
適

正
情

報
開

示
義

務
違

反
が

あ
っ
た
（
本
件
適
正
情
報
開
示
義
務
違
反
）
と
認
め
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
（
ウ
）
な
お
、
Ａ
Ｍ
Ｃ
評
価
書
及
び
Ａ
Ｍ
Ｃ
意
見
書
の
不
開
示
に
つ
い
て
、
被
控
訴
人
ら
は
、
第
三
者
に
よ
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【報 告】

監査法人のガバナンス・コード

早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授

岸 田 雅 雄

目 次

Ⅰ はじめに

Ⅱ 懇談会提言における考え方

Ⅲ コード案

討論

○伊藤 定刻になりましたので、２月の日本取

引所グループ金融商品取引法研究会を始めさせて

いただきます。

本日は、早稲田大学の岸田雅雄先生から「監査

法人のガバナンス・コード」というテーマでご報

告をいただきます。よろしくお願いします。

○岸田 近々監査法人のガバナンス・コードが

公表される予定ですので、これについてお話をし

たいと思います。

Ⅰ．はじめに

年 月 日に「監査法人のガバナンス・

コードに関する有識者検討会」（以下「検討会」

という）が「「監査法人の組織的な運営に関する

原則」（監査法人のガバナンス・コード）（案）

の策定について」（以下「コード案」という）を

公表しました。これについては、 年１月

日までの意見聴取を経た上で、若干の修正を経て

年３月末までに確定する予定です。もう意見

案は出ていると思いますが、これについてはあま

り検討したものがありませんので、町田祥弘教授

の論文「監査法人のガバナンス・コード」（「企

業会計」 巻２号（ 年） 頁以下）と、監査

法人のガバナンス・コードを策定するための有識

者検討会の議事録を参考に意見を申し上げたいと

思います。

年３月８日に「会計監査の在り方に関する

懇談会」（以下「懇談会」という）が「「会計監

査の在り方に関する懇談会」提言―会計監査の信

頼性確保のために―」（以下「懇談会提言」とい

う）を公表しました。その懇談会提言を受けて検

討会が開催されることとなり、 年７月 日

より５回にわたって審議が重ねられ、同年 月

日にコード案が公表されました。コード案は、

年１月 日を期限として広く意見を募り、

その後、最終版が確定する予定です。

検討会は懇談会とは座長が異なり、一部のメン

バーについては変更されているものの、多くのメ

ンバーは共通であり、コード案は懇談会提言と趣

旨を同じくするものと考えられます。

Ⅱ．懇談会提言における考え方

懇談会提言の内容について簡単にご説明申し上

げます。

懇談会提言の「Ⅱ．会計監査の信頼性確保のた

めの取組み」の「１．監査法人のマネジメントの

強化」の 監査法人のガバナンス・コードには、

以下のようなことが書かれています。

「大手上場企業等の監査の担い手となる監査法

人において実効的なガバナンスを確立し、マネジ
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メントを有効に機能させていくための取組みを高

めるにあたっては、こうした大規模な組織の運営

において確保されるべき原則（プリンシプル）が

まずもって確立されていることが必要であると考

えられる。

一方、実際のガバナンスやマネジメントの形態

は、各法人の規模や特性等に応じて、違いが出て

くることも考えられることから、組織的な運営の

形態について一律のルールを定めて対応すること

は適当でなく、各監査法人がプリンシプルの実現

に向け、創意工夫を行いながら対応をとることが

できるような仕組みを考えていくことが望ましい。

イギリス及びオランダにおいては、このような

考え方に立ち、監査法人の組織的な運営について、

ルールベースではなく、プリンシプルベースの「監

査法人のガバナンス・コード」が導入され、この

ようなコードのもと、各監査法人が、それぞれに

ガバナンスを確立しマネジメントを機能させるこ

とができるようにするとともに、組織運営につい

ての透明性を確保するための開示等を充実させる

ことで、その実効性を確保する取組みが行われて

いる。

こうした例を参考に、我が国においても、監査

法人の組織的な運営のためのプリンシプルを確立

し、各法人に対して、当該プリンシプルを実現す

るための自律的・実効的な対応を求めるべきであ

る。その際、各法人による組織運営の状況につい

ての開示を充実させることにより、その実効性を

確保し、監査法人の切磋琢磨を促していくことが

重要である。

コードの具体的な内容としては、大手上場企業

等の監査を担う一定規模以上の監査法人への適用

を念頭に置きつつ、例えば、職業的懐疑心の発揮

を促すための経営陣によるリーダーシップの発揮、

運営・監督態勢の構築とその明確化、人材啓発、

人事配置・評価の実施等について規定することが

考えられる。その詳細については、我が国の監査

法人を取り巻く環境や課題に照らしつつ、金融庁

のリーダーシップの下、幅広い意見を参考にしな

がら早急に検討が進められていくべきである。」

これから申し上げるコード案は、懇談会提言と

趣旨を同じくするものと考えられ、大きな監査規

制問題の一つであり、監査の品質の向上に向けた

取組みとして位置づけられています。

ところで、監査法人のガバナンス・コード策定

の動きは、 年６月に閣議決定された「日本再

興戦略」から始まり、 年２月に「「責任ある

機関投資家」の諸原則≪日本版スチュワードシッ

プ・コード≫」が策定され、さらに平成 年会社

法改正を受けて 年６月に「コーポレートガバ

ナンス・コード」が公表されたことに続くもので

す。そして、懇談会などの動きを受けて、 年

７月から検討会が審議を開始し、監査法人のガバ

ナンス・コードを策定しようとしたわけです。こ

れは基本的に、イギリスにおける監査法人に対す

るガバナンス・コードの動きを追っていると言え

ようかと思います。

懇談会提言の「Ⅱ．会計監査の信頼性確保のた

めの取組み」の「１．監査法人のマネジメントの

強化」では、東芝問題を想起させる「最近の不正

会計事案においては」という表現をとった上で、

「大手監査法人の監査の品質管理体制が形式的に

は整備されていたものの、組織として監査の品質

を確保するためのより高い視点からのマネジメン

トが有効に機能しておらず、（中略）他の大手監

査法人についても、当局の検査等において、マネ

ジメントの不備が監査の品質確保に問題を生じさ

せている原因として指摘されているところである」

と述べられています。

この原因について、懇談会提言では、監査法人

は、公認会計士法上、５名以上の公認会計士によ

って設立されるパートナーシップ制がとられてい

るものの、実際には、大手監査法人は数千名の公

認会計士を擁する体制となっており、準大手監査

法人でも 名を超える規模となっていることか

ら、現行のマネジメントが監査法人の「規模の拡

大と組織運営の複雑化に対応し切れていないこと

が、監査の品質確保に問題を生じさせている主な

原因の一つである」と捉えられています。

【報 告】

監査法人のガバナンス・コード

早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授

岸 田 雅 雄

目 次

Ⅰ はじめに

Ⅱ 懇談会提言における考え方

Ⅲ コード案

討論

○伊藤 定刻になりましたので、２月の日本取

引所グループ金融商品取引法研究会を始めさせて

いただきます。

本日は、早稲田大学の岸田雅雄先生から「監査

法人のガバナンス・コード」というテーマでご報

告をいただきます。よろしくお願いします。

○岸田 近々監査法人のガバナンス・コードが

公表される予定ですので、これについてお話をし

たいと思います。

Ⅰ．はじめに

年 月 日に「監査法人のガバナンス・

コードに関する有識者検討会」（以下「検討会」

という）が「「監査法人の組織的な運営に関する

原則」（監査法人のガバナンス・コード）（案）

の策定について」（以下「コード案」という）を

公表しました。これについては、 年１月

日までの意見聴取を経た上で、若干の修正を経て

年３月末までに確定する予定です。もう意見

案は出ていると思いますが、これについてはあま

り検討したものがありませんので、町田祥弘教授

の論文「監査法人のガバナンス・コード」（「企

業会計」 巻２号（ 年） 頁以下）と、監査

法人のガバナンス・コードを策定するための有識

者検討会の議事録を参考に意見を申し上げたいと

思います。

年３月８日に「会計監査の在り方に関する

懇談会」（以下「懇談会」という）が「「会計監

査の在り方に関する懇談会」提言―会計監査の信

頼性確保のために―」（以下「懇談会提言」とい

う）を公表しました。その懇談会提言を受けて検

討会が開催されることとなり、 年７月 日

より５回にわたって審議が重ねられ、同年 月

日にコード案が公表されました。コード案は、

年１月 日を期限として広く意見を募り、

その後、最終版が確定する予定です。

検討会は懇談会とは座長が異なり、一部のメン

バーについては変更されているものの、多くのメ

ンバーは共通であり、コード案は懇談会提言と趣

旨を同じくするものと考えられます。

Ⅱ．懇談会提言における考え方

懇談会提言の内容について簡単にご説明申し上

げます。

懇談会提言の「Ⅱ．会計監査の信頼性確保のた

めの取組み」の「１．監査法人のマネジメントの

強化」の 監査法人のガバナンス・コードには、

以下のようなことが書かれています。

「大手上場企業等の監査の担い手となる監査法

人において実効的なガバナンスを確立し、マネジ
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懇談会提言が想定するのは、以下のような監査

規制のモデルです。

⓪ 主に大手上場企業等の監査の担い手となる監

査法人が対象。

① 運営について明確な権限と責任を定めた実効

的なガバナンスを確立させる。

② 組織全体にわたってマネジメントを有効に機

能させる。

③ 組織的な運営の状況を外部からチェックでき

るようにする。

④ 組織的な運営が有効に機能している監査法人

が評価されるようにするため、監査法人の運営の

透明性を向上させる。

このうち⓪については、一定規模以上の監査法

人が対象となると考えられます。イギリスの例に

ならうのであれば、 社以上の上場企業の監査を

担当する監査法人が対象となる結果、有限責任あ

ずさ監査法人、 あらた有限責任監査法人、仰

星監査法人、 京都監査法人、三優監査法人、

新日本有限責任監査法人、太陽有限責任監査法人、

東陽監査法人、有限責任監査法人トーマツ、ひび

き監査法人、優成監査法人の 法人が対象となる

と考えられます。

なお、懇談会提言では、大手監査法人の寡占状

況を踏まえて、「寡占が品質向上に向けた競争を

阻害している懸念があることも指摘されている」

として、「大手上場企業等の監査を担う能力を有

する監査法人を増やしていくための環境整備に取

り組む必要がある」とも述べています（懇談会提

言「Ⅱ．会計監査の信頼性確保のための取組み １．

監査法人のマネジメントの強化」）。

これは金融庁がやっていることですけれども、

金融庁が 年に中央青山監査法人に監査業務

停止を命じた、すると監査法人の数が減ってしま

ったのでまた増やすことになった、そういうこと

も関係しているのではないかと思います。金融庁

は、監査法人を増やすべきなのか、減らすべきな

のか、というところで迷っているのではないかと

思います。

また、④については、監査法人が公表するいわ

ゆる透明性報告書を念頭に、対象となる各監査法

人が、監査法人のガバナンス・コードへの遵守状

況を含む情報開示を、公的規制、自主規制または

自主的な報告書を通じて行うことを想定している

と言えます。最近では、財務情報のみならず、非

財務情報も含めた透明性報告書もあります。

そう考えると、④は、資本市場あるいは株主な

いしその立場に立って監査役等が透明性報告書に

基づき監査法人の選任を行うことを念頭に置いて

いるのに対して、③は、当局による検査等を念頭

に置いているものと解されます。

①の監査法人のガバナンスの問題は、懇談会提

言の「Ⅱ．会計監査の信頼性確保のための取組み」

の「１．監査法人のマネジメントの強化」の「（１）

監査法人のガバナンス・コード」において、「実

際のガバナンスやマネジメントの形態は、各法人

の規模や特性等に応じて、違いが出てくることも

考えられることから、組織的な運営の形態につい

て一律のルールを定めて対応することは適当でな

く、各監査法人がプリンシプルの実現に向け、創

意工夫を行いながら対応をとることができるよう

な仕組みを考えていくことが望ましい」とされて

います。

これは、いわゆるプリンシプルベースである監

査法人のガバナンス・コードへの取り組みを提言

しているということです（町田・前掲 頁）。

Ⅲ．コード案

前述の懇談会提言を受け、検討会において議論

の末にまとめられたコード案は、５つの原則と、

その下位原則である の指針から構成されてい

ます。今から５つの原則についてそれぞれ見てい

きたいと思います。

「【監査法人が果たすべき役割】

原則１ 監査法人は、会計監査を通じて企業の財

務情報の信頼性を確保し、資本市場の参加者等の

保護を図り、もって国民経済の健全な発展に寄与
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する公益的な役割を有している。これを果たすた

め、監査法人は、法人の構成員による自由闊達な

議論と相互啓発を促し、その能力を十分に発揮さ

せ、会計監査の品質を組織として持続的に向上さ

せるべきである。

考え方

資本市場の信頼性を確保し、企業の成長に向け

た資金が円滑に供給されるためには、企業による

適正な財務情報の開示が不可欠である。また、企

業が経営戦略を策定し、持続的な成長・中長期的

な企業価値の向上を目指す上でも、自らの財務情

報を的確に把握し、市場の参加者等と共有するこ

とが必要である。

会計監査は、このような企業による財務情報の

的確な把握と適正な開示を確保し、その適正・円

滑な経済活動を支え、日本経済の持続的な成長に

つなげていく前提となる極めて重要なインフラで

ある。

公認会計士法上、公認会計士とともに監査法人

も、組織として、企業の財務情報の信頼性を確保

し、資本市場の参加者等の保護を図り、国民経済

の健全な発展に寄与する公益的な役割を担ってい

る。資本市場の重要なインフラである会計監査の

品質を持続的に向上させるため、監査法人の社員

が公認会計士法に基づく業務管理体制の整備にそ

の責務を果たすとともに、トップがリーダーシッ

プを発揮し、法人の構成員の士気を高め、その能

力を十分に発揮させることが重要である。また、

その際には、被監査会社から報酬を得て行うとの

会計監査の構造に起因して、法人の構成員による

職業的懐疑心の発揮が十分に行われないというこ

とにならないよう留意すべきである。」

職業的懐疑心とは、プロがプロとしてこの会計

処理が正しいかどうかという疑いを持ちなさい、

公認会計士は常に被監査会社の会計処理の適正性

について疑いを持ちなさいということです。その

ような十分な懐疑心がなければ、実際には監査で

きない。東芝だから大丈夫だ、トヨタ自動車がそ

のような悪いことをするはずがない、と考えてい

ると監査はできないので、常に職業的な懐疑心を

持ちなさいと、難しいことではありますが、そう

いうことをまず言っているわけです。

具体的な指針として、次の１から５までを挙げ

ています。この５つの指針に基づいて原則を守り

なさい、ということです。

「指針

１－１． 監査法人は、その公益的な役割を認識

し、会計監査の品質の持続的な向上に向け、法人

の社員が業務管理体制の整備にその責務を果たす

とともに、トップ自ら及び法人の構成員がそれぞ

れの役割を主体的に果たすよう、トップの姿勢を

明らかにすべきである。

１－２． 監査法人は、法人の構成員が共通に保

持すべき価値観を示すとともに、それを実践する

ための考え方や行動の指針を明らかにすべきであ

る。

１－３． 監査法人は、法人の構成員の士気を高

め、職業的懐疑心や職業的専門家としての能力を

十分に保持・発揮させるよう、適切な動機付けを

行うべきである。

１－４． 監査法人は、法人の構成員が、会計監

査を巡る課題や知見、経験を共有し、積極的に議

論を行う、開放的な組織文化・風土を醸成すべき

である。

１－５． 監査法人は、法人の業務における非監

査業務（グループ内を含む。）の位置づけについ

ての考え方を明らかにすべきである。」

これらの役割を果たすべき監査法人がとり得る

具体的な行動としては、監査法人のトップによる

所信表明、監査法人の理念に係る方針等の文書化

と共有、さらには監査法人内における議論の場の

設定等が考えられますが、本質的には、監査法人

の社風や組織風土の醸成の問題であり、一朝一夕

に組織改革が実現できるものではないだろうとさ

れています（町田・前掲 頁）。

先ほど申し上げたように、監査法人のガバナン

 

 

懇談会提言が想定するのは、以下のような監査

規制のモデルです。

⓪ 主に大手上場企業等の監査の担い手となる監

査法人が対象。

① 運営について明確な権限と責任を定めた実効

的なガバナンスを確立させる。

② 組織全体にわたってマネジメントを有効に機

能させる。

③ 組織的な運営の状況を外部からチェックでき

るようにする。

④ 組織的な運営が有効に機能している監査法人

が評価されるようにするため、監査法人の運営の

透明性を向上させる。

このうち⓪については、一定規模以上の監査法

人が対象となると考えられます。イギリスの例に

ならうのであれば、 社以上の上場企業の監査を

担当する監査法人が対象となる結果、有限責任あ

ずさ監査法人、 あらた有限責任監査法人、仰

星監査法人、 京都監査法人、三優監査法人、

新日本有限責任監査法人、太陽有限責任監査法人、

東陽監査法人、有限責任監査法人トーマツ、ひび

き監査法人、優成監査法人の 法人が対象となる

と考えられます。

なお、懇談会提言では、大手監査法人の寡占状

況を踏まえて、「寡占が品質向上に向けた競争を

阻害している懸念があることも指摘されている」

として、「大手上場企業等の監査を担う能力を有

する監査法人を増やしていくための環境整備に取

り組む必要がある」とも述べています（懇談会提

言「Ⅱ．会計監査の信頼性確保のための取組み １．

監査法人のマネジメントの強化」）。

これは金融庁がやっていることですけれども、

金融庁が 年に中央青山監査法人に監査業務

停止を命じた、すると監査法人の数が減ってしま

ったのでまた増やすことになった、そういうこと

も関係しているのではないかと思います。金融庁

は、監査法人を増やすべきなのか、減らすべきな

のか、というところで迷っているのではないかと

思います。

また、④については、監査法人が公表するいわ

ゆる透明性報告書を念頭に、対象となる各監査法

人が、監査法人のガバナンス・コードへの遵守状

況を含む情報開示を、公的規制、自主規制または

自主的な報告書を通じて行うことを想定している

と言えます。最近では、財務情報のみならず、非

財務情報も含めた透明性報告書もあります。

そう考えると、④は、資本市場あるいは株主な

いしその立場に立って監査役等が透明性報告書に

基づき監査法人の選任を行うことを念頭に置いて

いるのに対して、③は、当局による検査等を念頭

に置いているものと解されます。

①の監査法人のガバナンスの問題は、懇談会提

言の「Ⅱ．会計監査の信頼性確保のための取組み」

の「１．監査法人のマネジメントの強化」の「（１）

監査法人のガバナンス・コード」において、「実

際のガバナンスやマネジメントの形態は、各法人

の規模や特性等に応じて、違いが出てくることも

考えられることから、組織的な運営の形態につい

て一律のルールを定めて対応することは適当でな

く、各監査法人がプリンシプルの実現に向け、創

意工夫を行いながら対応をとることができるよう

な仕組みを考えていくことが望ましい」とされて

います。

これは、いわゆるプリンシプルベースである監

査法人のガバナンス・コードへの取り組みを提言

しているということです（町田・前掲 頁）。

Ⅲ．コード案

前述の懇談会提言を受け、検討会において議論

の末にまとめられたコード案は、５つの原則と、

その下位原則である の指針から構成されてい

ます。今から５つの原則についてそれぞれ見てい

きたいと思います。

「【監査法人が果たすべき役割】

原則１ 監査法人は、会計監査を通じて企業の財

務情報の信頼性を確保し、資本市場の参加者等の

保護を図り、もって国民経済の健全な発展に寄与
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ス・コードは、コーポレートガバナンス・コード

と同じような考え方を採用していますけれども、

一番の大きな違いとして、監査法人というのは公

的な存在である、つまり営利だけを目的としてい

るのではない、と書かれていることが挙げられま

す。国によっては監査法人が株式会社であるとこ

ろもあり、その場合は、公的なことよりも利益を

優先することになろうかと思いますが、我が国の

監査法人はそうではありませんので、こういうこ

とを強調されるわけです。

「【組織体制】

原則２ 監査法人は、会計監査の品質の持続的な

向上に向けた法人全体の組織的な運営を実現する

ため、実効的に経営（マネジメント）機能を発揮

すべきである。

考え方

監査法人制度は、５人以上の公認会計士で組織

するパートナー制度を基本としているが、大規模

な監査法人においては、社員の数が数百人、法人

の構成員が数千人の規模となるものが存在するよ

うになっており、監査の品質の確保の観点から、

監査法人において、経営陣によるマネジメントが

規模の拡大や組織運営の複雑化に的確に対応する

ことが求められている。

このため、監査法人においては、法人の組織的

な運営に関する機能を実効的に果たすことができ

る経営機関を設け、法人の組織的な運営を確保す

ることが重要である。

指針

２－１． 監査法人は、実効的な経営（マネジメ

ント）機関を設け、組織的な運営が行われるよう

にすべきである。

２－２． 監査法人は、会計監査に対する社会の

期待に応え、組織的な運営を確保するため、以下

の事項を含め、重要な業務運営における経営機関

の役割を明らかにすべきである。

・ 監査品質に対する資本市場の信頼に大きな影

響を及ぼし得るような重要な事項について、監査

法人としての適正な判断が確保されるための組織

体制の整備及び当該体制を活用した主体的な関与

・ 監査上のリスクを把握し、これに適切に対応

するための、経済環境等のマクロ的な観点を含む

分析や、被監査会社との間での率直かつ深度ある

意見交換を行う環境の整備

・ 法人の構成員の士気を高め、職業的専門家と

しての能力を保持・発揮させるための人材育成の

環境や人事管理・評価等に係る体制の整備

・ 監査に関する業務の効率化及び企業において

も 化が進展することを踏まえた深度ある監査

を実現するための の有効活用の検討・整備

２－３． 監査法人は、経営機関の構成員が監査

実務に精通しているかを勘案するだけではなく、

経営機関として、法人の組織的な運営のための機

能が十分に確保されるよう、経営機関の構成員を

選任すべきである。」

国によっては株式会社の監査法人もありますけ

れども、日本ではそうではありませんので、必ず

しも利益の追求が第一義的な目的ではありません。

そのために、監査法人は、具体的な指針にありま

すような全体の利益、社会的なインフラとしての

存在価値を重視する必要があります。

しかし、指針２－２の３番目の項目として「法

人の構成員の士気を高め、職業的専門家としての

能力を保持・発揮させるための人材育成の環境や

人事管理・評価等に係る体制の整備」が挙げられ

ていますように、利益だけを目的にしてはいけな

いのですが、かといって公益だけを重視してもな

かなかうまくいかず、実効的な経営をきちんと目

指していかなければ、監査法人は成り立たないこ

とになります。実際に経営がうまくいかなくなっ

て破綻した監査法人もあります。監査上のリスク

等に適切に対応するため、経済環境等の分析や、

被監査会社との間での率直かつ深度ある意見交換

を行う環境の整備、人事管理等に係る体制の整備、

また、監査実務に精通しているだけでなく、法人

の組織的な運営のための機能が十分に確保される
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ような監査機関の構成員の選任、そういうことも

要求されるということです。

「原則３ 監査法人は、監査法人の経営から独

立した立場で経営機能の実効性を監督・評価し、

それを通じて、経営の実効性の発揮を支援する機

能を確保すべきである。

考え方

監査法人において、組織的な運営を確保するた

め、経営機関の機能の強化に併せ、その実効性に

ついて監督・評価し、それを通じて、実効性の発

揮を支援する機能を確保することが重要である。

さらに、監査法人が、組織的な運営を確保し、

資本市場において公益的な役割を果たすために、

監督・評価機関において、例えば、企業における

組織的な運営の経験や資本市場の参加者としての

視点などを有する、外部の第三者の知見を活用す

べきである。」

これは、以前に本研究会でも取り上げましたコ

ーポレートガバナンス・コードの原則と似ていま

すけれども、直接利害関係のない第三者を構成員

に選ぶということです。このあたりは、会社法の

論理と同じところがあります。

なお、このような動きは、監査法人だけではな

くて、公認会計士協会自体においても見られます。

公認会計士協会にも外部者が第三者として入って

おり、一部でそのようなことをしようとしている

わけです。公認会計士協会だけでなく、その会員

の各監査法人も、第三者を入れてその知見を活用

すべきであるということになります。

この原則を具体的に見てみると、監査法人に対

して、外部の第三者が構成員として含まれる監

督・評価機関を設けることを求めています。先ほ

ど申し上げたように、会社に限らず、一定の組織

であれば、外部の第三者が入ることが望ましいと。

これを監査法人にも要求すると言っているわけで

す。

監査法人の構成員には、原則的に公認会計士し

かなれません。弁護士がなることもありますけれ

ども、原則としては監査法人の構成員は公認会計

士に限られていますので、公認会計士以外の人が

入ることによって、外部の目で見れば分かること

があるのではないかということです。

「指針

３－１． 監査法人は、経営機関による経営機能

の実効性を監督・評価し、それを通じて実効性の

発揮を支援する機能を確保するため、監督・評価

機関を設け、その役割を明らかにすべきである。

３－２． 監査法人は、組織的な運営を確保し、

公益的な役割を果たす観点から、自らが認識する

課題等に対応するため、監督・評価機関の構成員

に、独立性を有する第三者を選任し、その知見を

活用すべきである。

３－３． 監査法人は、監督・評価機関の構成員

に選任された独立性を有する第三者について、例

えば以下の業務を行うことが期待されることに留

意しつつ、その役割を明らかにすべきである。

・ 組織的な運営の実効性に関する評価への関与

・ 経営機関の構成員の選退任、評価及び報酬の

決定過程への関与

・ 法人の人材育成、人事管理・評価及び報酬に

係る方針の策定への関与

・ 内部及び外部からの通報に関する方針や手続

の整備状況や、伝えられた情報の検証及び活用状

況の評価への関与

・ 被監査会社、株主その他の資本市場の参加者

等との意見交換への関与

３－４． 監査法人は、監督・評価機関がその機

能を実効的に果たすことができるよう、監督・評

価機関の構成員に対し、適時かつ適切に必要な情

報が提供され、業務遂行に当たっての補佐が行わ

れる環境を整備すべきである。」

コーポレートガバナンス・コードでも第三者を

入れるべきだということが書かれている結果、ほ

とんどの上場会社に外部の独立役員が入っていま

す。その人数をどうするかというのはまた別問題

 

 

ス・コードは、コーポレートガバナンス・コード

と同じような考え方を採用していますけれども、

一番の大きな違いとして、監査法人というのは公

的な存在である、つまり営利だけを目的としてい

るのではない、と書かれていることが挙げられま

す。国によっては監査法人が株式会社であるとこ

ろもあり、その場合は、公的なことよりも利益を

優先することになろうかと思いますが、我が国の

監査法人はそうではありませんので、こういうこ

とを強調されるわけです。

「【組織体制】

原則２ 監査法人は、会計監査の品質の持続的な

向上に向けた法人全体の組織的な運営を実現する

ため、実効的に経営（マネジメント）機能を発揮

すべきである。

考え方

監査法人制度は、５人以上の公認会計士で組織

するパートナー制度を基本としているが、大規模

な監査法人においては、社員の数が数百人、法人

の構成員が数千人の規模となるものが存在するよ

うになっており、監査の品質の確保の観点から、

監査法人において、経営陣によるマネジメントが

規模の拡大や組織運営の複雑化に的確に対応する

ことが求められている。

このため、監査法人においては、法人の組織的

な運営に関する機能を実効的に果たすことができ

る経営機関を設け、法人の組織的な運営を確保す

ることが重要である。

指針

２－１． 監査法人は、実効的な経営（マネジメ

ント）機関を設け、組織的な運営が行われるよう

にすべきである。

２－２． 監査法人は、会計監査に対する社会の

期待に応え、組織的な運営を確保するため、以下

の事項を含め、重要な業務運営における経営機関

の役割を明らかにすべきである。

・ 監査品質に対する資本市場の信頼に大きな影

響を及ぼし得るような重要な事項について、監査

法人としての適正な判断が確保されるための組織

体制の整備及び当該体制を活用した主体的な関与

・ 監査上のリスクを把握し、これに適切に対応

するための、経済環境等のマクロ的な観点を含む

分析や、被監査会社との間での率直かつ深度ある

意見交換を行う環境の整備

・ 法人の構成員の士気を高め、職業的専門家と

しての能力を保持・発揮させるための人材育成の

環境や人事管理・評価等に係る体制の整備

・ 監査に関する業務の効率化及び企業において

も 化が進展することを踏まえた深度ある監査

を実現するための の有効活用の検討・整備

２－３． 監査法人は、経営機関の構成員が監査

実務に精通しているかを勘案するだけではなく、

経営機関として、法人の組織的な運営のための機

能が十分に確保されるよう、経営機関の構成員を

選任すべきである。」

国によっては株式会社の監査法人もありますけ

れども、日本ではそうではありませんので、必ず

しも利益の追求が第一義的な目的ではありません。

そのために、監査法人は、具体的な指針にありま

すような全体の利益、社会的なインフラとしての

存在価値を重視する必要があります。

しかし、指針２－２の３番目の項目として「法

人の構成員の士気を高め、職業的専門家としての

能力を保持・発揮させるための人材育成の環境や

人事管理・評価等に係る体制の整備」が挙げられ

ていますように、利益だけを目的にしてはいけな

いのですが、かといって公益だけを重視してもな

かなかうまくいかず、実効的な経営をきちんと目

指していかなければ、監査法人は成り立たないこ

とになります。実際に経営がうまくいかなくなっ

て破綻した監査法人もあります。監査上のリスク

等に適切に対応するため、経済環境等の分析や、

被監査会社との間での率直かつ深度ある意見交換

を行う環境の整備、人事管理等に係る体制の整備、

また、監査実務に精通しているだけでなく、法人

の組織的な運営のための機能が十分に確保される
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ですけれども、そのような流れを受けて、監査法

人においても外部の独立した第三者が必要だとい

うことを主張しているわけです。その属性につい

てはまだ議論の余地があると思いますけれども、

大枠としてはそういう流れになっているというこ

とです。

「【業務運営】

原則４ 監査法人は、組織的な運営を実効的に行

うための業務体制を整備すべきである。また、人

材の育成・確保を強化し、法人内及び被監査会社

等との間において会計監査の品質の向上に向けた

意見交換や議論を積極的に行うべきである。

考え方

監査法人において、会計監査の品質を持続的に

向上させるためには、経営機関が経営機能を発揮

するとともに、経営機関の考え方を監査の現場ま

で浸透させる必要があり、そのための体制を整備

する必要がある。

また、経営機関の考え方を、法人の構成員が受

け止め、業務に反映するようにするためには、大

局的かつ計画的な人材育成や人事管理・評価が極

めて重要であり、これが機能しなければ、監査品

質の向上に向けた取組みは実効を伴わないものと

なる。

さらに、経営機関から監査の現場への情報の流

れだけではなく、監査の現場から経営機関等への

情報の流れを円滑にすることも重要である。

こうした取組みにより、法人の構成員の間で、

より自由闊達な議論が行われ、縦割りに陥らない

開放的な組織文化・風土が醸成されることが期待

される。

指針

４－１． 監査法人は、経営機関が監査の現場か

らの必要な情報等を適時に共有するとともに経営

機関等の考え方を監査の現場まで浸透させる体制

を整備し、業務運営に活用すべきである。また、

法人内において会計監査の品質の向上に向けた意

見交換や議論を積極的に行うべきである。

４－２． 監査法人は、法人の構成員の士気を高

め、職業的専門家としての能力を保持・発揮させ

るために、法人における人材育成、人事管理・評

価及び報酬に係る方針を策定し、運用すべきであ

る。その際には、法人の構成員が職業的懐疑心を

適正に発揮したかが十分に評価されるべきである。

４－３． 監査法人は、併せて以下の点に留意す

べきである。

・ 法人のそれぞれの部署において、職業的懐疑

心を発揮できるよう、幅広い知見や経験につき、

バランスのとれた法人の構成員の配置が行われる

こと

・ 法人の構成員に対し、例えば、非監査業務の

経験や事業会社等への出向などを含め、会計監査

に関連する幅広い知見や経験を獲得する機会が与

えられること

・ 法人の構成員の会計監査に関連する幅広い知

見や経験を、適正に評価し、計画的に活用するこ

と

４－４． 監査法人は、被監査会社の ・ 等

の経営陣幹部及び監査役等との間で監査上のリス

ク等について率直かつ深度ある意見交換を尽くす

とともに、監査の現場における被監査会社との間

での十分な意見交換や議論に留意すべきである。

４－５． 監査法人は、内部及び外部からの通報

に関する方針や手続を整備し、伝えられた情報を

適切に活用すべきである。その際、通報者が、不

利益を被る危険を懸念することがないよう留意す

べきである。」

先ほども申し上げたように、職業的懐疑心とし

ては、トヨタ自動車や東芝のように世間的にみて

優良な会社であれば問題ないと初めから思ってし

まってはいけない、必ず職業的な懐疑心、プロと

しての懐疑心が必要だということを言っているわ

けです。

監査法人の非監査業務とは何かというと、監査

法人である公認会計士は、必ずしも監査だけをや

っているわけではなくて、いわゆるコンサルティ
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ング業務と言いますか、そういう知見を使ってさ

まざまな相談に応じることがあります。 年の

エンロン事件以後、被監査業務の割合が監査業務

よりも高いのは問題だ、会社の経営者等に応じる

形で公認会計士がコンサルティング業務ばかりや

っていると、本来の監査はできないということで、

日本でも改善が図られることになりました。

しかし、監査法人のガバナンス・コードでは、

そういう経験も必要だということで、非監査業務

も含めた幅広い知見等を獲得する機会についても

留意すべきだと書かれています。

「【透明性の確保】

原則５ 監査法人は、本原則の適用状況などにつ

いて、資本市場の参加者等が適切に評価できるよ

う、十分な透明性を確保すべきである。また、組

織的な運営の改善に向け、法人の取組みに対する

内外の評価を活用すべきである。

考え方

会計監査の品質を持続的に向上させていくため

には、被監査会社、株主、その他の資本市場の参

加者等が、監査法人における会計監査の品質の向

上に向けた考え方や取組みなどを適切に評価して

監査法人を選択し、それが監査法人において、監

査品質の向上へのインセンティブの強化や監査報

酬の向上につながるといった好循環を生むことが

重要である。このため、監査法人は、資本市場の

参加者等が評価できるよう、本原則の適用の状況

や監査品質の向上に向けた取組みに関する情報開

示を充実すべきであり、それは資本市場の参加者

等との意見交換の有効な手段となると考えられる。

また、監査法人内においても、本原則の適用の

状況や監査品質の向上に向けた取組みの実効性に

ついて評価を行い、資本市場の参加者等との意見

交換と合わせ、その結果を更なる改善に結びつけ

るべきである。

指針

５－１． 監査法人は、被監査会社、株主、その

他の資本市場の参加者等が評価できるよう、本原

則の適用の状況や、会計監査の品質の向上に向け

た取組みについて、 例えば『透明性報告書』とい

った形で、わかりやすく説明すべきである。

５－２． 監査法人は、併せて以下の項目につい

て説明すべきである。

・ 会計監査の品質の持続的な向上に向けた、自

ら及び法人の構成員がそれぞれの役割を主体的に

果たすためのトップの姿勢

・ 法人の構成員が共通に保持すべき価値観及び

それを実践するための考え方や行動の指針

・ 法人の業務における非監査業務（グループ内

を含む。）の位置づけについての考え方

・ 経営機関の構成や役割

・ 監督・評価機関の構成や役割。監督・評価機

関の構成員に選任された独立性を有する第三者の

選任理由、役割及び貢献

・ 監督・評価機関を含め、監査法人が行った、

監査品質の向上に向けた取組みの実効性の評価

５－３． 監査法人は、会計監査の品質の向上に

向けた取組みなどについて、被監査会社、株主、

その他の資本市場の参加者等との積極的な意見交

換に努めるべきである。その際、監督・評価機関

の構成員に選任された独立性を有する第三者の知

見を活用すべきである。

５－４． 監査法人は、本原則の適用の状況や監

査品質の向上に向けた取組みの実効性を定期的に

評価すべきである。

５－５． 監査法人は、資本市場の参加者等との

意見交換から得た有益な情報や、本原則の適用の

状況などの評価の結果を、組織的な運営の改善に

向け活用すべきである。」

原則５は透明性報告書の作成と公表に係るもの

です。透明性報告書とは、諸外国の監査事務所に

おいては広く公表されている、監査事務所の組織

体制や業務運営に関する報告書であり、被監査会

社や株主を対象とした一種の統合報告書といえま

す。統合報告書というものは最近出てきた言葉で

すけれども、いわゆる財務情報、つまり計算書類

 

 

ですけれども、そのような流れを受けて、監査法

人においても外部の独立した第三者が必要だとい

うことを主張しているわけです。その属性につい

てはまだ議論の余地があると思いますけれども、

大枠としてはそういう流れになっているというこ

とです。

「【業務運営】

原則４ 監査法人は、組織的な運営を実効的に行

うための業務体制を整備すべきである。また、人

材の育成・確保を強化し、法人内及び被監査会社

等との間において会計監査の品質の向上に向けた

意見交換や議論を積極的に行うべきである。

考え方

監査法人において、会計監査の品質を持続的に

向上させるためには、経営機関が経営機能を発揮

するとともに、経営機関の考え方を監査の現場ま

で浸透させる必要があり、そのための体制を整備

する必要がある。

また、経営機関の考え方を、法人の構成員が受

け止め、業務に反映するようにするためには、大

局的かつ計画的な人材育成や人事管理・評価が極

めて重要であり、これが機能しなければ、監査品

質の向上に向けた取組みは実効を伴わないものと

なる。

さらに、経営機関から監査の現場への情報の流

れだけではなく、監査の現場から経営機関等への

情報の流れを円滑にすることも重要である。

こうした取組みにより、法人の構成員の間で、

より自由闊達な議論が行われ、縦割りに陥らない

開放的な組織文化・風土が醸成されることが期待

される。

指針

４－１． 監査法人は、経営機関が監査の現場か

らの必要な情報等を適時に共有するとともに経営

機関等の考え方を監査の現場まで浸透させる体制

を整備し、業務運営に活用すべきである。また、

法人内において会計監査の品質の向上に向けた意

見交換や議論を積極的に行うべきである。

４－２． 監査法人は、法人の構成員の士気を高

め、職業的専門家としての能力を保持・発揮させ

るために、法人における人材育成、人事管理・評

価及び報酬に係る方針を策定し、運用すべきであ

る。その際には、法人の構成員が職業的懐疑心を

適正に発揮したかが十分に評価されるべきである。

４－３． 監査法人は、併せて以下の点に留意す

べきである。

・ 法人のそれぞれの部署において、職業的懐疑

心を発揮できるよう、幅広い知見や経験につき、

バランスのとれた法人の構成員の配置が行われる

こと

・ 法人の構成員に対し、例えば、非監査業務の

経験や事業会社等への出向などを含め、会計監査

に関連する幅広い知見や経験を獲得する機会が与

えられること

・ 法人の構成員の会計監査に関連する幅広い知

見や経験を、適正に評価し、計画的に活用するこ

と

４－４． 監査法人は、被監査会社の ・ 等

の経営陣幹部及び監査役等との間で監査上のリス

ク等について率直かつ深度ある意見交換を尽くす

とともに、監査の現場における被監査会社との間

での十分な意見交換や議論に留意すべきである。

４－５． 監査法人は、内部及び外部からの通報

に関する方針や手続を整備し、伝えられた情報を

適切に活用すべきである。その際、通報者が、不

利益を被る危険を懸念することがないよう留意す

べきである。」

先ほども申し上げたように、職業的懐疑心とし

ては、トヨタ自動車や東芝のように世間的にみて

優良な会社であれば問題ないと初めから思ってし

まってはいけない、必ず職業的な懐疑心、プロと

しての懐疑心が必要だということを言っているわ

けです。

監査法人の非監査業務とは何かというと、監査

法人である公認会計士は、必ずしも監査だけをや

っているわけではなくて、いわゆるコンサルティ
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だけではなくて、計算に関係しない人事情報など

を含めた報告書です。

従来、監査法人は財務情報だけを公表するのが

原則でしたけれども、最近では、そういう統合報

告書に記載するものとして、必ずしも財務情報に

限らない情報の公表が増えてきています。我が国

においても、 あらた監査法人（当時）が

年に公表し、透明性報告書という名称は付してい

ないものの、有限責任あずさ監査法人も 年に

公表しています。必ずしも財務情報だけではない

情報も当然に開示すべきであるということです。

ただし、財務情報以外の情報については、何をも

って真実と言うのか、予測情報等についても公表

する責任があるのか、ということが問題になりま

す。過去の情報だけでなく、将来の情報も公表対

象とするか、ということですね。

コード案では、いわゆる透明性報告書に関連し

て、指針５－２の各事項の説明を求めています。

監査の透明性の確保ということで、そういう情報

を積極的に開示すべきだということです。

ここに示された事項は、原則１から原則４まで、

ならびにその指針において示された内容に他なら

ず、前述の原則及び指針は、透明性報告書におけ

る一定の開示を前提とした枠組みとなっているわ

けです。

こうした透明性報告書をもとにして、「被監査

会社、株主、その他の資本市場の参加者等との積

極的な意見交換」及び「監督・評価機関の構成員

に選任された独立性を有する第三者の知見を活用」

（指針５－３）、「本原則の適用の状況や監査品

質の向上に向けた取組みの実効性を定期的に評価」

（指針５－４）、ならびに「資本市場の参加者等

との意見交換から得た有益な情報や、本原則の適

用の状況などの評価の結果を、組織的な運営の改

善に向け活用」（指針５－５）といったことが求

められています（町田・前掲 頁）。

問題は、これがどこまで役に立つかということ

です。コーポレートガバナンス・コードについて

は、法律上の根拠はないのですけれども、東京証

券取引所の上場規程に含まれている。しかし、そ

れは法律を根拠とするものではなく、開示した情

報に間違いがあったからといって、当然にその責

任が生じて上場廃止となるといったものではあり

ません。同じように、監査法人のガバナンス・コ

ードも、金融庁が監査法人に対してこういうこと

を守りなさいと言っているようなものだと思いま

すけれども、前述のように、たとえ守らなくても、

こういう理由で守れないということを公表して、

それで納得すれば問題ないということではないか

と思います。つまり、コードというのは、法律の

ような強制力を持ったものではなくて、こういう

ふうにやればいいのではないかという一つの提案

です。これを全ての監査法人が守るようになれば、

そのうち法律になることはあり得ると思いますけ

れども、現時点の監査法人のガバナンス・コード

では、明確な違法ということは法律的には導かれ

ないのではないかと思います。

この原則を策定するために、５回の検討会が開

かれていますけれども、その議事録を読みまして

も、大体今のような理由で必ずしも強制的なもの

ではないというふうに考えられます。細かい解釈

論を展開するのではなくて、そういうものを守れ

と言えば、多くの監査法人が守るようになるので

はないかと。

特に問題となるのは、監査法人のガバナンス・

コードの適用範囲です。誰に対して適用するか。

大手の監査法人だけで被監査会社の ％程度を占

めているかと思いますけれども、中小の監査法人

についても、コードで指摘されているような問題

が出てくるのではないか。コードだけでうまくい

かない場合には、法制化する、場合によっては証

券取引所の上場廃止の基準になる、つまりコード

に書かれているような内容を遵守していない監査

法人の監査を受けてはならないということになる

かもしれません。現在はまだそこまでは行ってい

ませんので、今のところは、そのようにやってく

ださい、という要求程度にとどまるものではない

かと思います。

ちょっと時間が余りましたけれども、いろいろ

とお教えいただければと思います。
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【討 論】

○伊藤 どうもありがとうございました。内容

的にどこかで切れているわけでもありませんので、

まとめてご質問、ご議論をよろしくお願いします。

【監査法人の構成員の動機付け】

○飯田 コード案の中ではたびたび「構成員の

士気を高める」というフレーズが出てきて、非常

に違和感を覚えるのですが、プロフェッショナル

としての専門家が何か平常士気が低いというよう

な認識が一般的なのかというのは、若干疑問に思

いました。

それから、その並びで、被監査会社から報酬を

得て行う会計監査の構造に起因して職業的懐疑心

の発揮が十分に行われないことに留意すべきであ

るという原則１の話の中で、各構成員に対して適

切な動議付けを行うべきであるというのですが、

これは構造的になかなか無理な要件だと思われま

す。適切な動機付けとして、何か具体的な案はあ

るのでしょうか。

○岸田 監査法人の構成員の動機付けの具体的

な案があるのかということについては分かりませ

ん。

監査法人のガバナンス・コードを策定しようと

したきっかけは、一流企業と目されてきた東芝問

題が生じたことにあります。違法と違法でないと

ころの境目なので、刑法上は起訴できないという

ことです。しかし、必ずしも法律しか措置の方法

が無いというわけではない、注意を喚起するため

にプリンシプルベースの枠組みも効果的なのだ、

という潮流の中でガバナンス・コードが作られた

のだと思います。現に、日本には既にスチュワー

ドシップ・コードもコーポレートガバナンス・コ

ードもありますし、イギリスにはこれらに加えて

監査法人のガバナンス・コードもあります。

○黒沼 私も今の点について気になったのです

けれども、原則１の指針１－３で、今飯田先生か

らご指摘があったように「適切な動機付けを行う

べきである」と書いてあるのですね。同じような

話はほかにも何回も出てきていて、例えば指針２

－２の３つ目では、「士気を高め」という後に、

「人材育成の環境や人事管理・評価等に係る体制

の整備」ということがうたわれていて、適切な動

機付けとはこれのことを指しているのかなという

ふうにも思ったのですが、他方で言葉遣いを変え

ているので、それと違うことを意味しているよう

にもとれます。

そもそも監査法人における人事管理・評価等が

実際にどのように行われているかということを知

らないものですから、それを工夫することによっ

て、こういうことの適切な動機付けを行うことが

可能なのかどうかもよくわからないところで、も

しおわかりになれば教えていただければと思いま

す。

○岸田 検討会の議事録を見ると、先ほど申し

上げたように、必ずしも法律をつくるのではなく、

プリンシプルベースのコードも必要なのだといっ

たことが中心に議論されたようですので、ご質問

の点についてはちょっとわからないです。１月

日まで意見を募って、３月末に多分監査法人のガ

バナンス・コードの内容が確定しますので、詳細

はその時までに決められることになると思います。

検討会のメンバーにも、法律家は入っていなか

ったですかね、公認会計士協会の会長とか、そう

いう実務家の方が中心で、ガバナンス・コードを

厳格に運用していくということではないと思いま

す。

【コードの位置づけと実行的な監督・評価の可否】

○洲崎 コードのそもそもの位置づけについて

伺いたいと思います。現行公認会計士法は監査法

人の組織等について定めていますが、コードでは、

監査法人に経営機関を置くとか、監督・評価機関

を置くようなことを提言しています。これは、公

認会計士法を改正してそういうことも可能にすべ

きだということも含んだ提言なのでしょうか。そ

れとも、現行の公認会計士法のもとで、任意の機

 

 

だけではなくて、計算に関係しない人事情報など

を含めた報告書です。

従来、監査法人は財務情報だけを公表するのが

原則でしたけれども、最近では、そういう統合報

告書に記載するものとして、必ずしも財務情報に

限らない情報の公表が増えてきています。我が国

においても、 あらた監査法人（当時）が

年に公表し、透明性報告書という名称は付してい

ないものの、有限責任あずさ監査法人も 年に

公表しています。必ずしも財務情報だけではない

情報も当然に開示すべきであるということです。

ただし、財務情報以外の情報については、何をも

って真実と言うのか、予測情報等についても公表

する責任があるのか、ということが問題になりま

す。過去の情報だけでなく、将来の情報も公表対

象とするか、ということですね。

コード案では、いわゆる透明性報告書に関連し

て、指針５－２の各事項の説明を求めています。

監査の透明性の確保ということで、そういう情報

を積極的に開示すべきだということです。

ここに示された事項は、原則１から原則４まで、

ならびにその指針において示された内容に他なら

ず、前述の原則及び指針は、透明性報告書におけ

る一定の開示を前提とした枠組みとなっているわ

けです。

こうした透明性報告書をもとにして、「被監査

会社、株主、その他の資本市場の参加者等との積

極的な意見交換」及び「監督・評価機関の構成員

に選任された独立性を有する第三者の知見を活用」

（指針５－３）、「本原則の適用の状況や監査品

質の向上に向けた取組みの実効性を定期的に評価」

（指針５－４）、ならびに「資本市場の参加者等

との意見交換から得た有益な情報や、本原則の適

用の状況などの評価の結果を、組織的な運営の改

善に向け活用」（指針５－５）といったことが求

められています（町田・前掲 頁）。

問題は、これがどこまで役に立つかということ

です。コーポレートガバナンス・コードについて

は、法律上の根拠はないのですけれども、東京証

券取引所の上場規程に含まれている。しかし、そ

れは法律を根拠とするものではなく、開示した情

報に間違いがあったからといって、当然にその責

任が生じて上場廃止となるといったものではあり

ません。同じように、監査法人のガバナンス・コ

ードも、金融庁が監査法人に対してこういうこと

を守りなさいと言っているようなものだと思いま

すけれども、前述のように、たとえ守らなくても、

こういう理由で守れないということを公表して、

それで納得すれば問題ないということではないか

と思います。つまり、コードというのは、法律の

ような強制力を持ったものではなくて、こういう

ふうにやればいいのではないかという一つの提案

です。これを全ての監査法人が守るようになれば、

そのうち法律になることはあり得ると思いますけ

れども、現時点の監査法人のガバナンス・コード

では、明確な違法ということは法律的には導かれ

ないのではないかと思います。

この原則を策定するために、５回の検討会が開

かれていますけれども、その議事録を読みまして

も、大体今のような理由で必ずしも強制的なもの

ではないというふうに考えられます。細かい解釈

論を展開するのではなくて、そういうものを守れ

と言えば、多くの監査法人が守るようになるので

はないかと。

特に問題となるのは、監査法人のガバナンス・

コードの適用範囲です。誰に対して適用するか。

大手の監査法人だけで被監査会社の ％程度を占

めているかと思いますけれども、中小の監査法人

についても、コードで指摘されているような問題

が出てくるのではないか。コードだけでうまくい

かない場合には、法制化する、場合によっては証

券取引所の上場廃止の基準になる、つまりコード

に書かれているような内容を遵守していない監査

法人の監査を受けてはならないということになる

かもしれません。現在はまだそこまでは行ってい

ませんので、今のところは、そのようにやってく

ださい、という要求程度にとどまるものではない

かと思います。

ちょっと時間が余りましたけれども、いろいろ

とお教えいただければと思います。
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関として監督・評価機関を置くことや、代表社員

の中で経営のことを特に専念してやるような人を

置くことを求めているのでしょうか。

○岸田 後者ですね。そういうことを呼びかけ

るということですね。

○洲崎 現行の公認会計士法のまま、監査法人

のあり方を改めるよう呼びかけているということ

ですか。それで果たして実効的な改革ができるの

だろうかという気がしますが……。

○岸田 イギリスで監査法人のガバナンス・コ

ードが策定された背景には、イギリスには監査法

人間の競争が無いという状況がありました。日本

においても、イギリスと同様に監査法人の業界は

寡占状態にあり、現に４社程度の監査法人が ％

以上の上場会社の監査を担当しています。これで

はお互いに切磋琢磨できないだろうということで、

監査法人のガバナンス・コードを策定することに

よって監査の品質向上を図ろうとした、というこ

とだと思いますね。

○行澤 私も洲崎先生と疑問を共有しておりま

す。レジュメの４ページでは、要は監査法人とし

ての経営機関の中に独立性を有する第三者を選任

し、その者は会計監査人である必要もなければ、

その法人の社員である必要もないということです。

法人の社員であったら独立の第三者になりません

ので。そうすると、その独立の第三者というのは、

公認会計士法にいう権限とか責任もなく、それで

いて経営監督・評価する。そうなってくると、何

か最近よく見られる任意の第三者委員会のような

イメージしか湧いてこないのですが、果たしてそ

ういうもので監査法人に対する実効的な経営監

督・評価ができるのかと疑問に思いました。今回

のガバナンス・コード案では、独立の第三者とい

うのは結構目玉になっているような気もするので

すが、どういうことを念頭に置いているのですか

ね。

○岸田 おっしゃるとおりです。権限はないわ

けですから。（笑）

○行澤 権限も責任も法律上の位置づけは何も

なくて……。

○岸田 だから、コーポレートガバナンス・コ

ードを持ってきて……。

○行澤 コーポレートガバナンス・コードの場

合でしたら、要するに社外役員もしくは社外取締

役を設置しろ、ということですから、まさに権限

と責任の裏づけが会社法にあるわけですね。

○岸田 そうですね。

○行澤 ところが、ここで言われているのは、

洲崎先生のおっしゃったように法律改正はしない

し、経営機関のあり方についても特に言明しない

ということですので、いくら経営機関のメンバー

ですよと言っても、公認会計士法に何の権限も責

任も裏付けられない者が経営監督・評価するとい

うことで実効的な評価等ができるのかなと思った

わけです。

○岸田 それについてはおっしゃるとおりかも

しれませんね。（笑）

○行澤 そうですか。（笑）わかりました。

【監督・評価機関について】

○行澤 いわゆる第三者委員会的なものを念頭

に置いているのですかね、今はやりの。

○岸田 そうです。

○森田 その第三者は、金をもうけなさいとか、

無駄を省きなさいとか、そのようなことを言いに

くる人を念頭に置いているのですか。つまり、職

業的懐疑心というのは、本来は監査の独立性のこ

とですね。監査の独立性のためには、会社法を改

正し、監査役におかしなことがあったら言いにい

く、そして監査を強化するというようなシステム

をきちんとつくってきたわけですよ。東芝はそれ

がなかった会社なので、問題になっているのかも

しれないけれども、先ほどから出ている第三者の

方は、その監査の独立性を強化するために何をす

るのですか。

あり得るとすれば、監査契約の審査ですかね。

監査契約をチェックするのならば、第三者の役割

があるのかもしれませんけれども、またそれをや

るには、監査基準をはっきりしておかないといけ

ませんね。例えば、グローバルに事業を展開して
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いる会社の場合は、会計監査のときでも、国内の

監査法人がアメリカの監査法人とどうやって手を

つないでやっているかとか、そのようなところを

第三者が言うとか、そういうことならばまだわか

るのですよ。ジャスト独立性だけの問題ならば、

かつても商法改正で、監査役との共同でやってき

たのと違いますか。それを、今おっしゃっている

ように位置づけも明らかでない監査法人の第三者

の方がどういう形で独立性を高めたりされるのか。

○岸田 飯田先生がおっしゃるように、やはり

構成員でないとおかしいのですね。公認会計士は

監査法人に入れないと構成員になれないですよね。

おっしゃるとおりなのです。第三者委員会といっ

たことしか考えられないですね、権限がないので

すから。

○片木 今はたしか特定社員という形で、公認

会計士でない人が監査法人の社員になるのは一定

比率まではできるはずです。

○行澤 なるほど、そちらを使うと。

○片木 それが既に多少入っていると思うので

すが、それがここでいう経営機関または評価機関

のどちらになるのかというのはちょっとまだよく

わからないのだろうなと思います。現在、新日本

監査法人では、既に一種の評議機関みたいなもの

をつくっていると思うのですが、あれは完全な任

意といいましょうか、外部の、それこそ大学の外

部評価委員会みたいなもので、大学の先生とか、

そういういろいろな方が入った機関ですよね。だ

から、特定社員などをもうちょっと活用するとい

う形で、経営ないしは監査の仕組みの中で、おっ

しゃったような契約の評価のようなものが出てく

るという可能性はあると思います。

○森田 やはり契約ですね。

○行澤 現在の特定社員の規定の仕方としては、

独立性とかいうのは特に審査されないのではない

でしょうか。

○片木 たしか特定社員になってはいけない人

の中に、過去に犯罪を犯したことがあるとか、そ

ういうようなところが…… 公認会計士法 条の

の 。

○行澤 資格要件ですよね。

○片木 資格要件。だから、取締役の資格要件

と似たような感じではないかなと思うのですけれ

ど。

○行澤 ですよね。そういう意味では、ここで

言っている独立の第三者というのとは少しイメー

ジが違っている。あるいは追加的な規律が要るか

もしれません。

○片木 ただ、おそらく特定社員を入れたとき

には、監査法人のおっしゃるようなマネジメント

的な部分で、もう少しきちんとやらせるというと

ころが大きかったのではないかなと思うのですけ

れども。

○森田 そういうことですか。

○片木 やはり公認会計士ではあっても、経営

のプロではない。医療法人の中にお医者さん以外

の方をきちんと役員に入れるという仕組みをつく

っていったのと同じようなところはあり得ますよ

ね。

○森田 あまり職業的懐疑心は関係ないのです

かね。

○片木 職業的懐疑心のことで言うと、多分、

現在パートナーというか、一番上の方、偉い方に

ついては、大体どれだけのお客さんを引っ張って

きたかというのが報酬に直結しているようなとこ

ろがありますが、それ以外の方はそのようなこと

は関係ないので、その方々の職業的懐疑心がいか

に上につながるのかというところが、この議論で

いわゆる管理体制と言っているところにおいて中

心になると。下が言っても上がつぶすというのが

現在の監査法人の実態なのではないかなと思いま

す。（笑）

○森田 そうですね。岸田先生がご報告された

中で、議論してとありましたが、議論したら大抵

若い者が負けますよね。それで独立性が貫徹され

ないと。そういうときに、本来なら監査役に言い

に行ったらいいと思うけれども、監査法人内では

誰に言ったらいいのかというと、第三者に言いな

さいと、そういう仕組みですかね。

○片木 そうかもしれないですね。

 

 

関として監督・評価機関を置くことや、代表社員

の中で経営のことを特に専念してやるような人を

置くことを求めているのでしょうか。

○岸田 後者ですね。そういうことを呼びかけ

るということですね。

○洲崎 現行の公認会計士法のまま、監査法人

のあり方を改めるよう呼びかけているということ

ですか。それで果たして実効的な改革ができるの

だろうかという気がしますが……。

○岸田 イギリスで監査法人のガバナンス・コ

ードが策定された背景には、イギリスには監査法

人間の競争が無いという状況がありました。日本

においても、イギリスと同様に監査法人の業界は

寡占状態にあり、現に４社程度の監査法人が ％

以上の上場会社の監査を担当しています。これで

はお互いに切磋琢磨できないだろうということで、

監査法人のガバナンス・コードを策定することに

よって監査の品質向上を図ろうとした、というこ

とだと思いますね。

○行澤 私も洲崎先生と疑問を共有しておりま

す。レジュメの４ページでは、要は監査法人とし

ての経営機関の中に独立性を有する第三者を選任

し、その者は会計監査人である必要もなければ、

その法人の社員である必要もないということです。

法人の社員であったら独立の第三者になりません

ので。そうすると、その独立の第三者というのは、

公認会計士法にいう権限とか責任もなく、それで

いて経営監督・評価する。そうなってくると、何

か最近よく見られる任意の第三者委員会のような

イメージしか湧いてこないのですが、果たしてそ

ういうもので監査法人に対する実効的な経営監

督・評価ができるのかと疑問に思いました。今回

のガバナンス・コード案では、独立の第三者とい

うのは結構目玉になっているような気もするので

すが、どういうことを念頭に置いているのですか

ね。

○岸田 おっしゃるとおりです。権限はないわ

けですから。（笑）

○行澤 権限も責任も法律上の位置づけは何も

なくて……。

○岸田 だから、コーポレートガバナンス・コ

ードを持ってきて……。

○行澤 コーポレートガバナンス・コードの場

合でしたら、要するに社外役員もしくは社外取締

役を設置しろ、ということですから、まさに権限

と責任の裏づけが会社法にあるわけですね。

○岸田 そうですね。

○行澤 ところが、ここで言われているのは、

洲崎先生のおっしゃったように法律改正はしない

し、経営機関のあり方についても特に言明しない

ということですので、いくら経営機関のメンバー

ですよと言っても、公認会計士法に何の権限も責

任も裏付けられない者が経営監督・評価するとい

うことで実効的な評価等ができるのかなと思った

わけです。

○岸田 それについてはおっしゃるとおりかも

しれませんね。（笑）

○行澤 そうですか。（笑）わかりました。

【監督・評価機関について】

○行澤 いわゆる第三者委員会的なものを念頭

に置いているのですかね、今はやりの。

○岸田 そうです。

○森田 その第三者は、金をもうけなさいとか、

無駄を省きなさいとか、そのようなことを言いに

くる人を念頭に置いているのですか。つまり、職

業的懐疑心というのは、本来は監査の独立性のこ

とですね。監査の独立性のためには、会社法を改

正し、監査役におかしなことがあったら言いにい

く、そして監査を強化するというようなシステム

をきちんとつくってきたわけですよ。東芝はそれ

がなかった会社なので、問題になっているのかも

しれないけれども、先ほどから出ている第三者の

方は、その監査の独立性を強化するために何をす

るのですか。

あり得るとすれば、監査契約の審査ですかね。

監査契約をチェックするのならば、第三者の役割

があるのかもしれませんけれども、またそれをや

るには、監査基準をはっきりしておかないといけ

ませんね。例えば、グローバルに事業を展開して
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○森田 ちょっとよくわからないけれども、特

定社員は職務内容も決まっているわけですか。

○片木 私も特定社員を置くことができるとい

う法律の規定しか知らなくて、それ以上の細かな

ところまでは知らないのですけれども。

○岸田 今は特定社員はほとんどいないでしょ

う。

○片木 実際にはあまり多くないでしょうね。

○伊藤 細かいところはよくわからないのです

けれども、原則３の考え方というところなどから

すると、監督・評価機関には基本的には大所高所

から意見を言ってもらうことが期待されているよ

うに思います。イギリスのコードも見てみたので

すけれども、おそらくイギリスのコードに書いて

ある と同じようなも

のを考えているのではないかなと思いました。

には実際どのような

人がなっているのかを、１つだけ、アーンスト・

アンド・ヤングだけ調べてみました。 年の透

明性報告書によると、アーンスト・アンド・ヤン

グには４人いらっしゃるようで、インド準備銀行

の前 とか、 （

）の前 とか、

ダイムラークライスラーの取締役などをやってい

た方とか、アメリカの公認会計士監督機関の前

とか、そういう方を置いているみたいで、

第三者委員会といった雰囲気ですね。

○洲崎 おそらく、今伊藤先生が言われたよう

なものとして監督・評価機関というものを考えて

いるのかなという気がします。原則３で、経営機

関による経営機能の実効性を監督・評価する監

督・評価機関だと位置づけているので、個々の契

約の状況、つまり個々の監査において職業的懐疑

心を発揮できているかどうかを見るのではなくて、

経営者が適切に経営しているかどうかを見ると。

そして、レジュメ１ページ下の方で、「東芝問題

を想起させる「最近の不正会計事案においては」

という表現をとったうえで、……」と述べられて

いるように、個々の公認会計士の職業的懐疑心を

有効に機能させる仕事は、経営者、トップマネジ

メントの仕事であって、その仕事がきちんとされ

ているかどうかを見るのが監督・評価機関である

という、そういう位置づけではないでしょうか。

株式会社において内部統制システムを作り上げ

ることは業務執行者の仕事で、その仕事が適切に

なされているかどうかをみるのが監査役や監査委

員会・指名委員会の仕事である、というのとよく

似た関係のように思えました。

○森田 それでは、会社でいうと みたいな

ものですかね。従業員がおかしいと言っていたら、

それが第三者委員に伝わって……。

○洲崎 いや、多分それは経営者がやるべき問

題で、そういう体制を……。

○森田 もちろん、 体制は経営者がやらな

ければなりません。しかし、それで不満が出てき

たときに……。

○洲崎 だから、経営者がそういう適切な体制

をとっているかどうかを見るのが監督・評価機関

だと。

○行澤 大学の認証評価みたいな……。（笑）

【コードで会計業務の公益性を規定する必要性】

○川口 冒頭に、会計士の士気が落ちているの

かどうかという話がありました。どうも会計士は、

昔みたいな人気がないみたいですね。受験者も減

少し、それとともに、質の低下も懸念されている

ようです。それが東芝問題につながったというこ

とではないとは思いますが、監査の質を上げるた

めには、社会的地位もさらに引き上げて、士気を

高める必要があるという認識が背景にはあったの

ではないかと思います。

これとは別の話ですが、先生は、監査法人のガ

バナンス・コードの策定にあたって、公認会計士

の業務の公益性が重要であると再三にわたり述べ

られていました。この点ですが、公益性のある業

務は会計士に限らず、弁護士や税理士の業務も国

民経済に影響を与えるような公益性があるように

思いますが、なぜ、会計士だけこのようなコード

で縛る必要性があるのでしょうか。やはり、会計

士の監査業務は資本市場の健全性と密接に関連し、
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他のものに比べると、規制の必要がより高いと理

解すればよろしいでしょうか。

○岸田 東芝問題によって、なぜ東芝のような

大会社であのようなことが起こるのだ、監査法人

はきちんと職務を全うしていたのか、といった批

判が噴出し、監査法人が注目を浴びることとなり

ました。そのような流れの中で、それでは、監査

法人の公益的な役割に対する認識やガバナンス意

識を高めるためにコードをつくりましょう、とい

うことになりました。

弁護士や税理士も公益性が高い業務に従事して

いるという点では共通していますけれども、今回

監査法人のガバナンス・コードが策定されること

になった背景としては、こうした経緯があったと

いうことです。

○川口 監査法人のガバナンス・コードで定め

たことを実践すれば東芝問題は防ぐことができた

かというのは興味深い点ですね。

○岸田 弁護士は自主規制だったらできない。

弁護士会がやるっていうならわかりますけれども。

同じ問題があると思いますけれども。

先ほど公認会計士の人数が少なくなったとおっ

しゃっていましたが、これは公認会計士の受験者

が少なくなったということですか。

○川口 受験者が減っているみたいですね。５

年前は２万 名を超えていたのが、近年は１万

人程度のようです。それに伴い、合格者も減って

います。

○岸田 公認会計士は、コンサルタントなどと

は違って、個人ではなかなか業務ができませんし、

大きな会社を監査するとなると、やはり法人でな

ければ実質的には不可能ですよね。そういう意味

で、若い人を入れないといけない、ということは

聞きますけどね。

【コードの適用対象となる監査法人の範囲】

○前田 先ほど議論に出ていたことですけれど

も、監査法人のガバナンスの実効性を本当に高め

ようと思えば、洲崎先生のご指摘にあったように、

やはり公認会計士法を見直すところまで行くべき

話だと思うのですね。監査法人は、もともと合名

会社型の古い体制のままずっと来ていて、若干の

手直しはありましたけれども、かなり不備はあっ

て、本来はそこを見直すべきなのですけれども、

とりあえずは大ざっぱな形で問題になりそうなと

ころを示したのが監査法人のガバナンス・コード

だと理解していいのだろうと思います。

お尋ねしたいのは、このコードの適用対象にな

る監査法人の範囲についてです。確かに監査法人

と一口に言いましても、いろいろありますので、

区分をした規制の必要性があるということはわか

るのですけれども、その区分の基準として、指針

あるいはイギリスの例を見ますと、コードでは、

担当する上場会社の数を基準に区分することが予

定されているとのことですね。しかし、監査法人

自体のガバナンスを考えるのであれば、むしろ構

成員たる公認会計士の数ですとか、あるいは資産

の規模ですとか、そういうものを区分の基準にす

るのが合理的であって、担当している上場会社の

数で区分するというのは、妙な感じがします。実

質的には重なってくると思いますけれども、いか

がでしょうか。

○岸田 中央青山監査法人が 年に業務停

止処分を受けてからは、大手監査法人が３つにな

りました。あと小さなものはたくさんありますけ

れども、あれはむしろ失敗だったと。つまり、監

査法人を減らすということは、寡占が起こると思

うのですよね。３社か４社の監査法人だけで上場

会社を占めていると、どうしても問題が出てくる

のではないですかね。イギリスもそうですけれど

も、監査法人をもっと増やせ、増やして競争しろ

と。それを考えると、あまり合併等は認めるべき

でないということです。

それに加えて、日本では、弁護士法人もそうで

すけれども、日本の会社は特に系列化されていま

すので、ある会社を監査した監査法人は、その会

社の関係会社についても同じように監査していま

す。例えば、トヨタ自動車の場合、トヨタ自動車

関係の関連会社や子会社についてもすべて同じ監

査法人が担当となりますので、独占といいますか、

 

 

○森田 ちょっとよくわからないけれども、特

定社員は職務内容も決まっているわけですか。

○片木 私も特定社員を置くことができるとい

う法律の規定しか知らなくて、それ以上の細かな

ところまでは知らないのですけれども。

○岸田 今は特定社員はほとんどいないでしょ

う。

○片木 実際にはあまり多くないでしょうね。

○伊藤 細かいところはよくわからないのです

けれども、原則３の考え方というところなどから

すると、監督・評価機関には基本的には大所高所

から意見を言ってもらうことが期待されているよ

うに思います。イギリスのコードも見てみたので

すけれども、おそらくイギリスのコードに書いて

ある と同じようなも

のを考えているのではないかなと思いました。

には実際どのような

人がなっているのかを、１つだけ、アーンスト・

アンド・ヤングだけ調べてみました。 年の透

明性報告書によると、アーンスト・アンド・ヤン

グには４人いらっしゃるようで、インド準備銀行

の前 とか、 （

）の前 とか、

ダイムラークライスラーの取締役などをやってい

た方とか、アメリカの公認会計士監督機関の前

とか、そういう方を置いているみたいで、

第三者委員会といった雰囲気ですね。

○洲崎 おそらく、今伊藤先生が言われたよう

なものとして監督・評価機関というものを考えて

いるのかなという気がします。原則３で、経営機

関による経営機能の実効性を監督・評価する監

督・評価機関だと位置づけているので、個々の契

約の状況、つまり個々の監査において職業的懐疑

心を発揮できているかどうかを見るのではなくて、

経営者が適切に経営しているかどうかを見ると。

そして、レジュメ１ページ下の方で、「東芝問題

を想起させる「最近の不正会計事案においては」

という表現をとったうえで、……」と述べられて

いるように、個々の公認会計士の職業的懐疑心を

有効に機能させる仕事は、経営者、トップマネジ

メントの仕事であって、その仕事がきちんとされ

ているかどうかを見るのが監督・評価機関である

という、そういう位置づけではないでしょうか。

株式会社において内部統制システムを作り上げ

ることは業務執行者の仕事で、その仕事が適切に

なされているかどうかをみるのが監査役や監査委

員会・指名委員会の仕事である、というのとよく

似た関係のように思えました。

○森田 それでは、会社でいうと みたいな

ものですかね。従業員がおかしいと言っていたら、

それが第三者委員に伝わって……。

○洲崎 いや、多分それは経営者がやるべき問

題で、そういう体制を……。

○森田 もちろん、 体制は経営者がやらな

ければなりません。しかし、それで不満が出てき

たときに……。

○洲崎 だから、経営者がそういう適切な体制

をとっているかどうかを見るのが監督・評価機関

だと。

○行澤 大学の認証評価みたいな……。（笑）

【コードで会計業務の公益性を規定する必要性】

○川口 冒頭に、会計士の士気が落ちているの

かどうかという話がありました。どうも会計士は、

昔みたいな人気がないみたいですね。受験者も減

少し、それとともに、質の低下も懸念されている

ようです。それが東芝問題につながったというこ

とではないとは思いますが、監査の質を上げるた

めには、社会的地位もさらに引き上げて、士気を

高める必要があるという認識が背景にはあったの

ではないかと思います。

これとは別の話ですが、先生は、監査法人のガ

バナンス・コードの策定にあたって、公認会計士

の業務の公益性が重要であると再三にわたり述べ

られていました。この点ですが、公益性のある業

務は会計士に限らず、弁護士や税理士の業務も国

民経済に影響を与えるような公益性があるように

思いますが、なぜ、会計士だけこのようなコード

で縛る必要性があるのでしょうか。やはり、会計

士の監査業務は資本市場の健全性と密接に関連し、
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そのあたりについてはよくわかりませんけれども、

やはり問題が出てきますよね。

○前田 適用をかけたい監査法人の顔ぶれはす

でに決まっているかもしれないのですけれども、

区分の基準がわかりにくいと思った次第です。

【コードのエンフォースメントの主体】

○北村 私もその点に疑問があったのですけれ

ども、監査法人のガバナンス・コードは、資本市

場の参加者の保護とか、国民経済の健全な発展と

か言われていることからすると、上場会社の監査

が適切に行われ資本市場の健全性に寄与すること

が目的だから、監査法人の規模や収益ではなく上

場会社数を基準にするのかなという感想を持ちま

した。

このコードの適用対象ないしエンスフォーメン

トについてちょっとお伺いしたいのですが、岸田

先生もおっしゃいましたように、もともと「日本

再興戦略」から始まって、コーポレートガバナン

ス・コードとかスチュワードシップ・コードがで

きて、今度監査法人のガバナンス・コードができ

ることになります。コーポレートガバナンス・コ

ードは、岸田先生もおっしゃいましたように上場

規則に取り入れられていますので、全ての上場会

社が対象になり、コーポレート・ガバナンス報告

書の中でコンプライ・オア・エクスプレインを開

示しなければなりません。そのような形でのエン

フォースメントがされています。

一方、スチュワードシップ・コード、そして監

査法人のガバナンス・コードは、そもそもどこが

エンフォースメントの主体になっているのでしょ

うか。スチュワードシップ・コードであれば、機

関投資家がそれを受け入れる旨を自由に決めて、

自主的に公表して、その を金融庁に送るとい

うことですね。そうすると、監査法人のガバナン

ス・コードもそのような感じなのですかね。

というのは、コードのはじめのところに、大手

監査法人を念頭に策定されているが、それ以外の

監査法人によって自発的に適用されることも妨げ

るものではないとあります。このように適用を二

段階に分けているということは、大手監査法人は

受け入れなくてはいけなくて、それ以外の監査法

人は受け入れ自由であるという分け方になってい

るのか、そのあたりはいかがでしょうか。

○岸田 正確には知らないですが、 年３月

末に監査法人のガバナンス・コードの確定版が公

表されるときに、遵守を求めるのではないですか。

基本的には上場会社の監査をしているような大手

監査法人を対象として、中小監査法人については

大手に準ずるような形にして、直接的な責任は負

わせないと。そうしないと意味ないですね。

なお、コーポレートガバナンス・コードは、東

京証券取引所の有価証券上場規程の別添として定

められた上で、各原則を実施しない場合にはその

理由を説明することが求められています。

○北村 つまり、スチュワードシップ・コード

のように、全ての監査法人が受け入れるかどうか

を判断するのではなくて、大手には適用されると

いう前提になるのだろうということですか。

○岸田 何らかの形でそのようになると思いま

すけれども。

○北村 ありがとうございます。

○片木 やり方として、内閣府（金融庁）令で

対応するというのもあるでしょうけれども、公認

会計士協会の実務指針の中で、大手の監査法人に

は透明性報告書の作成を義務づけて、そこでコー

ドの遵守状況、まさにコンプライ・オア・エクス

プレインをきちんと報告させる、その他の監査法

人においては、これを定めるか定めないかは任意

とするというやり方をすれば、大体いけるのかな

という気はするのですけれど。

【公認会計士の人事・報酬評価】

○松尾 レジュメの５ページの指針３－３で、

独立の第三者が行うべき業務として、法人の人材

育成ですとか人事管理・評価、報酬に係る方針の

策定への関与というのがあります。先ほどの片木

先生のお話だと、現在はお客さんをたくさん引っ

張ってきた人が出世をして報酬も高くなるという

ことでした。そういうことだと、お客さんに甘い
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というか、ちょっと目をつぶるような人が上に行

って、その結果、現場の若い人から来た意見を、

顧客を失うことにつながりかねないからというこ

とでつぶすといったことにつながっているのでは

ないかということでした。そういうやりかたを改

めて別の報酬とか人事評価の方法ということにな

りますと、どういう方法が考えられますかね。

公認会計士というのは、私のイメージでは、基

本的には皆さん同じことをやるのだと思います。

そこで職務の遂行状況によって差をつけるという

のは非常に難しいように思うのですが、実際、上

場会社の監査で、個々の会計士、監査を担当する

会計士団というか、そういう人たちにどのぐらい

の裁量とか監査方法の工夫の余地があるのでしょ

うか。そういうものと人事評価、報酬評価という

のをどう組み合わせたら合理的だと言えるのかと

いうところが非常に疑問なのですけれども。

○岸田 難しい問題ですね。昔、日本公認会計

士協会で監事を務めていた際に、協会を監査する

監査法人を選んだことがありました。３社ぐらい

の監査法人がやりたいと言ってきましたが、選定

に際して一番重視したのはやはり料金でした。監

査報酬は幾らだ、ということです。内容について

は、過去にこういうことをやっているのだからお

そらく問題ないだろうということで、あまり比較

要素とはならないわけです。そういうことで、今

おっしゃったように、公認会計士を能力で選ぶと

いうのは無理だと思いますね。料金で選ぶとなる

と、やはり安いほうがいいと。もちろん、あまり

にも安過ぎるとそれはそれで問題がありますが。

○松尾 法人側が個々の社員たる会計士を評価

するというのは……。

○岸田 それはだめですね。 年に国立大学

が法人化されたとき、会計監査がつくこととなり

ました。その時に、どこかの監査法人が安い価格

で引き受けたということが新聞で取り上げられて、

当時の公認会計士協会の会長がそのようなことは

やめろと言ったのですね。それでもただ同然でや

ると。なぜかというと、一年目はただ同然で監査

をしても、その後も継続して監査を引き受け続け

ればいいからです。原則、公認会計士は、一回選

べばなかなか変えられないですね。会長は価格競

争はやめろと言ったのですが、大学としてはコス

トは安いほうがいいに決まっているので、安いほ

うを選んだと。よくわからないですけれども、コ

ンペでも値段だけで決めるのは難しいですね。過

去に悪いことをしていないか、この会計士は過去

に処分を受けていないか、といったことならば簡

単にわかりますけれども。

○森田 岸田先生は、監査法人の数を減らした

から問題やとおっしゃるけれども、一応監査され

るほうとしては、ここは頼りないなとか効率性が

悪いなと思ったら、ほかのところに変えたいと思

いますね。そのときに、今３つか４つしかなかっ

たら、実際には変更不可能ですね。そうすると、

今の金融庁の考え方もそうだと思うのですけれど

も、中のローテーションを変えることですね。し

かし、ローテーションをきちんとやってくれよと

いうことは、クライアントからもなかなか言いに

くいとすると、それを第三者の人が来て、ローテ

ーションをきちんとしっかりやることを監査なり

するのでしたら、そういう監査基準が必要ですよ

ね。

だから、何かされようとしているのはわかりま

すけれども、どこの場面をどう直そうとされてい

るのか、よくわかりませんね。洲崎先生もおっし

ゃったように、マネジメントというのか、独立性

なのか、監査そのものも今言ったようにローテー

ションで、結局監査法人を変えられないから、中

できちんと独立性を保つようにやってもらってい

るかということをチェックしてもらうとか、いろ

いろな場面があると思うのですが、そのどこにタ

ーゲットを置かれているのか、もう一つよくわか

りませんね。

○岸田 監査法人を変えるのは、やはり準備等

を考慮すると、時間がかかります。

○森田 なかなか変えられないね。

○岸田 すぐにはできないです。値段だけで決

めることもできないし、難しいですね。

○森田 そうですね。
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独立の第三者が行うべき業務として、法人の人材

育成ですとか人事管理・評価、報酬に係る方針の

策定への関与というのがあります。先ほどの片木

先生のお話だと、現在はお客さんをたくさん引っ

張ってきた人が出世をして報酬も高くなるという

ことでした。そういうことだと、お客さんに甘い
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【監査法人間の競争の促進の是非】

○行澤 先ほど競争を起こしたほうがいいとい

うお話があったのですけれども、むしろ競争が激

化すると安売り競争が起こってくると思うのです。

先ほどイギリスや監査法人のガバナンス・コード

の背景に監査法人間の競争を促進させようという

意図があるというご指摘があったわけですが、他

方で、今回のガバナンス・コード策定の前提とし

て、東芝問題とかを念頭に置いているとか、監査

法人の企業文化として営業成績のいいトップの倫

理が麻痺しているとか言われているわけです。果

たしてこのような一見矛盾する政策ベクトルを有

する政策が両立するのかなと思ったので、この点、

お聞かせいただけないでしょうか。

○岸田 おっしゃるように難しいですね。その

中身というか、監査法人の品質がわからない。わ

からない中で値段だけが違うから、安いほうがい

いと。ただ、それができるかというと、おそらく

できませんから、難しいと思います。

【東芝問題における監査委員会の責任の有無】

○行澤 もう一点、先ほどから、東芝問題の話

題が出ていて、結局、東芝問題の何が問題だった

のか、どういう問題意識が共有されていたのかが

よくわからないので、お聞かせいただきたいので

す。というのは、素人目で東芝問題を見ていると、

まず、前段階の粉飾まがいと言われた不正会計事

案については、非常にテクニカルな部分でグレー

だったと言われていますけれども、それは監査法

人だけの問題ではなくて、当時東芝は委員会設置

会社でしたから、監査委員会によるリーダーシッ

プの発揮の仕方、つまり会計監査人と監査委員会

がどこまで有機的に連携して、どこまでそれが機

能したかというところにも問題があると思います。

なので、単に監査法人の問題だけを考えたらいい

ということでもないだろうという問題意識が一点。

それから、現在進行形の海外子会社の情報に対

してきちんとした把握ができていなかったという

巨額損失事案について、例えば東芝本社の監査法

人がきちんとアメリカに行って、現地の会計監査

に精通した人たちと協力してやるべきであったと

いうような話でしたら、むしろ公認会計士法 条

の に規定する業務管理体制――会社法でいう

ところの内部統制システム――を強化するという

方向のほうが、東芝問題からの教訓としては妥当

なような気がするのですが、この点、いかがでし

ょうか。監査法人に有益でかつ重要な情報が提供

されなかったという意味で、監査委員会が麻痺し

ていたということなのではないでしょうか。

○岸田 東芝の場合は非常に巧妙です。巧妙と

いうか、違法か違法でないかがわからない。

○行澤 そうでしょう。そうであれば、むしろ

監査法人の問題というよりも、監査委員会をどう

にかしないといけないという議論にならないので

すかね。

○岸田 監査委員会と言いますと、監査役が監

査を行うということですか。

○行澤 いや、東芝は委員会設置会社でしたか

ら、監査委員会が、つまり取締役でもある監査委

員がもっと機能を強化する、と。なぜなら、彼ら

の方が、よほど会社業務にも精通できる立場にあ

るわけですから……。

○岸田 公認会計士にできないことは監査委員

会にもおそらくできないでしょう。

○行澤 ああ、そういう発想なのですか。

○岸田 先ほども言ったように、東芝は合法と

非合法の境目でやっているから。しかも巧妙に操

作しましたし。

○舩津 今の点ですが、ちょっと調べてみまし

たら、東芝に関する新日本監査法人の処分の際の

金融庁による指摘の中で、個別の監査見逃しとい

うのもあるのだけれども、監査法人の運営自体が

問題だということが明確に指摘されていて、かつ、

それがどうも過去の公認会計士・監査審査会の検

査や、公認会計士協会の品質管理レビューで不備

があることを指摘されていたのにこういうことを

起こしたということが明確に書かれています。で

すので、やはりそこからスタートしていて、指摘

をされたのに改善しなかったのは、やはりガバナ
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ンス体制の問題である、という話になってくると

いうことだと思います。

○岸田 そういうことだと思います。何回もや

ってもうまくいかないとか、問題を指摘してさま

ざまな措置が講じられたけれども、またそれが守

られていないと。だから、客観的なガバナンス・

コードをつくって、それを遵守しているかどうか

ということですね。ガバナンス・コードにはそれ

ほど難しいことは書いていなくて、当たり前のこ

とが書いてあるだけなのですが、いままではそれ

すらも文書化されていなかったので問題になった

と。

○森田 でも、今の舩津先生の言い方だったら、

ピアレビューとかをもっとやりなさいというよう

なことになっているはずですけれども、そのピア

レビューができていなかったとか、そういうこと

は書いてありますか。

○舩津 品質管理本部などは、検査でこのよう

な指摘を受けたからこのように改善しなさいと一

応は言っているけれども、末端にまで指摘が浸透

しなかったというようなことは書かれています。

○行澤 末端というのは……。

○舩津 チームの問題です。

○行澤 監査チームですね。

【コードにおける「マネジメント」の意味合い】

○伊藤 基本的なところを確認させていただく

ところから始めたいのですが、原則２などで「経

営（マネジメント）機能」や「経営（マネジメン

ト）機関」という言葉がよく出てくるのですよね。

ここで言われている経営とかマネジメントという

のは、原則２や指針２－２を読みますと、マネジ

メントというよりは、コントロールという感じで

考えておいてよろしいでしょうかね。

監査法人はそもそも監査業務の点では営利事業

をやっているわけではありませんから、そのよう

な法人のマネジメントというのは、監査業務の質

の向上・維持ということになるのだろうと思いま

す。そうしますと、これは監査法人のコントロー

ルをきちんとやるために監査法人の中で機関を設

けなさいという話なのであろうと思います。

もしそうだとして、そのような意味での経営機

関にどういうインセンティブを与えられるのかは、

よくわからないところがあると思います。コント

ロールという意味での監査法人のマネジメントが

うまくいったかどうかをどのように評価するのか

とか、うまくいったとして、どのような報奨を与

えるのかということはすごく難しくて、先ほど松

尾先生がおっしゃったように、そもそも監査の品

質自体の評価も難しいのですけれども、それも含

めて、実際には難しそうだと感じられるところで

はあります。

○岸田 今おっしゃったように、マネジメント

とコントロールをどのように考えればよいのかと

いうことは、難しいところだと思います。

○伊藤 会社法学者からしますと、マネジメン

トという言葉を使われれば、事業をやるという雰

囲気で捉えてしまいますが、この場合は監査法人

の事業ですから、コントロールをすると。

○森田 先ほども出ていましたけれども、マネ

ジメント・アドバイザリー・サービスを必ずして

いますから、そういう意味では、それは別部門で

しなさいとか、そのようなこともありますよね。

ですから、全体で利益を上げなさいと、ただ、お

上のお達しもあるし、独立性の観点からも、あま

りやったらいかんよというのもあるけれども、全

くコントロールばっかりではないと思うのですね。

そういう意味では、業界の在庫管理のあり方はこ

うしたらいいよとか、何かそのようなことでお金

をもらったりもすると思うのです。

いずれにせよ、基準がわからないというのは確

かですわ。何をどうしたら誰がどうなるのかとい

うことがわからない。

○洲崎 ここで言われているマネジメント機能

とは、監査法人の場合は主としてコントロールの

ことを指しているのかなと思います。今の監査法

人の上のほうの人たちにとっては、契約をとって

くることが何よりも大事で、舩津先生が先ほど指

摘されたような、末端の監査チームがきちんと職

業的懐疑心を発揮して監査するような体制の整備

 

 

【監査法人間の競争の促進の是非】

○行澤 先ほど競争を起こしたほうがいいとい

うお話があったのですけれども、むしろ競争が激

化すると安売り競争が起こってくると思うのです。

先ほどイギリスや監査法人のガバナンス・コード

の背景に監査法人間の競争を促進させようという

意図があるというご指摘があったわけですが、他

方で、今回のガバナンス・コード策定の前提とし

て、東芝問題とかを念頭に置いているとか、監査

法人の企業文化として営業成績のいいトップの倫

理が麻痺しているとか言われているわけです。果

たしてこのような一見矛盾する政策ベクトルを有

する政策が両立するのかなと思ったので、この点、

お聞かせいただけないでしょうか。

○岸田 おっしゃるように難しいですね。その

中身というか、監査法人の品質がわからない。わ

からない中で値段だけが違うから、安いほうがい

いと。ただ、それができるかというと、おそらく

できませんから、難しいと思います。

【東芝問題における監査委員会の責任の有無】

○行澤 もう一点、先ほどから、東芝問題の話

題が出ていて、結局、東芝問題の何が問題だった

のか、どういう問題意識が共有されていたのかが

よくわからないので、お聞かせいただきたいので

す。というのは、素人目で東芝問題を見ていると、

まず、前段階の粉飾まがいと言われた不正会計事

案については、非常にテクニカルな部分でグレー

だったと言われていますけれども、それは監査法

人だけの問題ではなくて、当時東芝は委員会設置

会社でしたから、監査委員会によるリーダーシッ

プの発揮の仕方、つまり会計監査人と監査委員会

がどこまで有機的に連携して、どこまでそれが機

能したかというところにも問題があると思います。

なので、単に監査法人の問題だけを考えたらいい

ということでもないだろうという問題意識が一点。

それから、現在進行形の海外子会社の情報に対

してきちんとした把握ができていなかったという

巨額損失事案について、例えば東芝本社の監査法

人がきちんとアメリカに行って、現地の会計監査

に精通した人たちと協力してやるべきであったと

いうような話でしたら、むしろ公認会計士法 条

の に規定する業務管理体制――会社法でいう

ところの内部統制システム――を強化するという

方向のほうが、東芝問題からの教訓としては妥当

なような気がするのですが、この点、いかがでし

ょうか。監査法人に有益でかつ重要な情報が提供

されなかったという意味で、監査委員会が麻痺し

ていたということなのではないでしょうか。

○岸田 東芝の場合は非常に巧妙です。巧妙と

いうか、違法か違法でないかがわからない。

○行澤 そうでしょう。そうであれば、むしろ

監査法人の問題というよりも、監査委員会をどう

にかしないといけないという議論にならないので

すかね。

○岸田 監査委員会と言いますと、監査役が監

査を行うということですか。

○行澤 いや、東芝は委員会設置会社でしたか

ら、監査委員会が、つまり取締役でもある監査委

員がもっと機能を強化する、と。なぜなら、彼ら

の方が、よほど会社業務にも精通できる立場にあ

るわけですから……。

○岸田 公認会計士にできないことは監査委員

会にもおそらくできないでしょう。

○行澤 ああ、そういう発想なのですか。

○岸田 先ほども言ったように、東芝は合法と

非合法の境目でやっているから。しかも巧妙に操

作しましたし。

○舩津 今の点ですが、ちょっと調べてみまし

たら、東芝に関する新日本監査法人の処分の際の

金融庁による指摘の中で、個別の監査見逃しとい

うのもあるのだけれども、監査法人の運営自体が

問題だということが明確に指摘されていて、かつ、

それがどうも過去の公認会計士・監査審査会の検

査や、公認会計士協会の品質管理レビューで不備

があることを指摘されていたのにこういうことを

起こしたということが明確に書かれています。で

すので、やはりそこからスタートしていて、指摘

をされたのに改善しなかったのは、やはりガバナ
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や指導ということにあまり関心を持っていなかっ

たのではないか。これからはその点にも配意しな

さいよという意味でのマネジメント機能ではない

かなと思います。

契約をたくさんとってくるということはもちろ

んマネジメントの重要な内容となりますが、監査

法人の場合はそれだけではだめだという意味での

マネジメント機能ということを言っているのだろ

うと思います。

○舩津 今の話に関連してですけれども、原則

５の考え方のところで「監査法人において、監査

品質の向上へのインセンティブの強化や監査報酬

の向上につながるといった好循環を生むことが重

要である」と書かれていまして、おそらく伊藤先

生のご議論というのは、株式会社でいうところの

短期的利益と長期的利益みたいな議論なのかなあ

と。だから、監査法人としての長期的な利益を考

えさせると、監査品質の向上をしていくはずだし、

そうすることによって、マネジメントというか、

監査法人の経営層もそういうところにインセンテ

ィブを持つようになるのではないかと。そういう

意味では、コーポレートガバナンス・コードなど

と同じような流れで、短期的に見るのではなくて、

もっと長期的に見ると、そういうインセンティブ

を持ってくださいという、そういう考え方でつく

られているのかなと、このあたりを読むと思いま

した。

○伊藤 おそらくそうなのだろうと思います。

そうすると、監査の良し悪しで監査法人を選ぶと

いう行動を企業がとらなければいけません。しか

し、現在の日本でそうなっているのかどうかはわ

からないですし、少なくとも監査の質をあらわす

ような情報を何らかの方法で開示させることが大

事なのだろうと思います。結局のところ、監査法

人の側の問題ではなく、むしろ監査法人を雇って

いるほうの問題といいますか。

【監査法人の選定・変更】

○片木 平成 年会社法改正で、まさに監査を

選ぶ機関が全てのところで監査役等といいましょ

うか、監査組織のほうに回ったわけですが、その

狙いというのは、まさに今伊藤先生が言われたよ

うに、要するにどうしても安い監査法人を選ぶよ

うになりやすいところを、きちんと監査の品質と

いうか、そこを指標にして選ばせるようにすると。

報酬については、権限は持っていないけれども、

ある程度これだけの監査をしてもらうときにはこ

れだけの報酬は出すべきだというところの意見を

選任する立場は持っていて、そこで同意権を行使

する仕組みをつくってあるのは、まさに選ぶ側に

おいて品質を担保するという仕組みを一応はつく

り上げたということだろうと思うのですけれど。

○森田 超巨大企業でなければ、確かに変更は

できるみたいですけどね。超巨大企業になってく

ると、なかなか一挙にそれだけ動けないからね。

トヨタみたいなところもみんな同じところばっか

りがやっていて、ほかの系列は入れないのですか。

例えばトーマツとか、新日本とか、トヨタグルー

プをいろいろなところがやっているということは

あまりないのですか。

○片木 私もそれほど詳しくないのですけれど

も、聞いている限りでは、大体グループ企業は全

部同じ監査機関がやるということです。

○森田 そのほうが把握はしやすいでしょうね、

確かに。

○片木 おっしゃるとおりで、特に連結決算で

連結の監査になりますと、大体そのグループ企業

がみんな連結対象になってきますから。

○森田 そしたら、ますます動かせないですね。

○片木 はい。上場会社であっても、連結対象

になっている会社はたくさんあるわけですから。

○森田 だから、ガバナンスをきちんとしてく

れという要求もあり得るね。変えたいためにとい

うのもあるかもしれんけれども。

○片木 たしか、ヨーロッパはもう監査法人自

体の交替制を実施しているのですかね。あるいは、

日本と違って系列化が少ないということが、それ

を実施できる一つの原因になっているのかもしれ

ないですね。
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【コードにおける「意見交換」の相手方】

○北村 今問題となっていた原則５の考え方あ

るいは原則そのものについてお伺いします。考え

方の１行目で、「会計監査の品質を持続的に向上

させていくためには、被監査会社、株主、その他

の資本市場の参加者等が、……評価して監査法人

を選択し」ということが言われており、また、「情

報開示を充実すべきであり、それは資本市場の参

加者等との意見交換の有効な手段」であるとされ

ています。この「意見交換」というのは指針５－

３でも出てくる言葉ですが、今のお話から考える

と、この考え方の中に出てくる被監査会社との意

見交換をするという場合、監査役等、つまり選任

議案作成権者を想定していると考えていいのか。

つまり、被監査会社の経営者というわけではなく

て、議案作成者を想定していると考えていいので

しょうかということが一つ目の質問です。

次に、コーポレートガバナンス・コードでも株

主と対話せよということが述べられ、ここでも株

主との意見交換というのが出てくるのですけれど

も、ここの株主とは、どういう株主が想定される

のでしょうか。

○岸田 なかなか難しいところでしょうね。

○北村 前者は監査役等、つまり選任議案作成

権者を主に想定していると考えてよろしいですか

ね。

○片木 たしか懇談会提言のほうですよね。懇

談会提言のほうで監査報告書の充実ということを

出していて、今、文言はどこの会社でも一言一句

変わらないのだろうと思いますが、イギリスなど

では既に、この会社ではこの点については特に重

点監査をやったみたいなことをかなりきちんと書

くようになっていて、ヨーロッパも既に制度をつ

くりつつあるというふうに聞いています。それで、

懇談会提言では、そういうことを日本でも検討し

ろと書かれていますので、あるいは株主との情報、

対話ということについては、そのあたりを考えて

いるのではないかと思うのですけれど。

○志谷 今おっしゃった、ここを重点的に監査

したということは、いわゆるリスクアプローチに

よる監査ということと関係ありますでしょうか。

○片木 まさにそれだろうと思います。重点監

査項目といいましょうか、そういうところだろう

と思いますけれど。

【リスクアプローチによる監査】

○志谷 その点について、私、最近、「企業会

計」という雑誌に載った「監査の失敗の本質」と

いう論文を読んでちょっとショックを受けたので、

お聞きしたいことがあるのですが、よろしいでし

ょうか。

先ほどからトヨタだとか東芝だったら大丈夫だ

というお話を岸田先生から何回かお聞きしたので

すけれども、私はよくわからないので教えていた

だきたいのですが、この論文の中で、大手の監査

法人のパートナーの方が、監査においては、統計

理論を適用し、信頼度係数とか、予想虚偽表示額

とか虚偽表示額を前提としてサンプル抽出を行う

のだから、重要な虚偽表示を看過することはあり

得るという監査の限界を主張する見解が提示され

ることがあると、こういうふうにおっしゃってお

られるのですね。こういうお立場の方がこういう

雑誌でこういうことを正面からお書きになるとい

うことは、いわゆる監査の現場では、リスクアプ

ローチと呼ばれている監査の常識としてこのよう

なアプローチがとられているのかなというふうに

思ったのですが、いかがでしょうか。

もしそうであれば、私のような者が考えていた

リスクアプローチとは随分イメージの違うものだ

なあというふうにも思ったのですが、もともとリ

スクアプローチというのはこういうやり方だった

のでしょうか。

○森田 何十年も同じことをやっている部門で

は、あまり隠したり何とかというのは起こりにく

いようですね。ところが、新しいところは、もの

すごいリスクがあるでしょうね。

○志谷 それがおっしゃった統計理論というも

のなのでしょうか。

○森田 わかりません。とにかく歴史が長いと、

あまり変化は起こってないし。いろいろなものを

 

 

や指導ということにあまり関心を持っていなかっ

たのではないか。これからはその点にも配意しな

さいよという意味でのマネジメント機能ではない

かなと思います。

契約をたくさんとってくるということはもちろ

んマネジメントの重要な内容となりますが、監査

法人の場合はそれだけではだめだという意味での

マネジメント機能ということを言っているのだろ

うと思います。

○舩津 今の話に関連してですけれども、原則

５の考え方のところで「監査法人において、監査

品質の向上へのインセンティブの強化や監査報酬

の向上につながるといった好循環を生むことが重

要である」と書かれていまして、おそらく伊藤先

生のご議論というのは、株式会社でいうところの

短期的利益と長期的利益みたいな議論なのかなあ

と。だから、監査法人としての長期的な利益を考

えさせると、監査品質の向上をしていくはずだし、

そうすることによって、マネジメントというか、

監査法人の経営層もそういうところにインセンテ

ィブを持つようになるのではないかと。そういう

意味では、コーポレートガバナンス・コードなど

と同じような流れで、短期的に見るのではなくて、

もっと長期的に見ると、そういうインセンティブ

を持ってくださいという、そういう考え方でつく

られているのかなと、このあたりを読むと思いま

した。

○伊藤 おそらくそうなのだろうと思います。

そうすると、監査の良し悪しで監査法人を選ぶと

いう行動を企業がとらなければいけません。しか

し、現在の日本でそうなっているのかどうかはわ

からないですし、少なくとも監査の質をあらわす

ような情報を何らかの方法で開示させることが大

事なのだろうと思います。結局のところ、監査法

人の側の問題ではなく、むしろ監査法人を雇って

いるほうの問題といいますか。

【監査法人の選定・変更】

○片木 平成 年会社法改正で、まさに監査を

選ぶ機関が全てのところで監査役等といいましょ

うか、監査組織のほうに回ったわけですが、その

狙いというのは、まさに今伊藤先生が言われたよ

うに、要するにどうしても安い監査法人を選ぶよ

うになりやすいところを、きちんと監査の品質と

いうか、そこを指標にして選ばせるようにすると。

報酬については、権限は持っていないけれども、

ある程度これだけの監査をしてもらうときにはこ

れだけの報酬は出すべきだというところの意見を

選任する立場は持っていて、そこで同意権を行使

する仕組みをつくってあるのは、まさに選ぶ側に

おいて品質を担保するという仕組みを一応はつく

り上げたということだろうと思うのですけれど。

○森田 超巨大企業でなければ、確かに変更は

できるみたいですけどね。超巨大企業になってく

ると、なかなか一挙にそれだけ動けないからね。

トヨタみたいなところもみんな同じところばっか

りがやっていて、ほかの系列は入れないのですか。

例えばトーマツとか、新日本とか、トヨタグルー

プをいろいろなところがやっているということは

あまりないのですか。

○片木 私もそれほど詳しくないのですけれど

も、聞いている限りでは、大体グループ企業は全

部同じ監査機関がやるということです。

○森田 そのほうが把握はしやすいでしょうね、

確かに。

○片木 おっしゃるとおりで、特に連結決算で

連結の監査になりますと、大体そのグループ企業

がみんな連結対象になってきますから。

○森田 そしたら、ますます動かせないですね。

○片木 はい。上場会社であっても、連結対象

になっている会社はたくさんあるわけですから。

○森田 だから、ガバナンスをきちんとしてく

れという要求もあり得るね。変えたいためにとい

うのもあるかもしれんけれども。

○片木 たしか、ヨーロッパはもう監査法人自

体の交替制を実施しているのですかね。あるいは、

日本と違って系列化が少ないということが、それ

を実施できる一つの原因になっているのかもしれ

ないですね。
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売り出しているところは知りませんよ。同じよう

なものを売っているところはそれほど変化はあり

ませんから、企業によっては変化のあるところと

ないところがありますから、それによっても違う

のではないかと思いますけれども。

○行澤 今の点で、まさに判例の見解は、リス

クアプローチ・プラス・レッドフラッグで、レッ

ドフラッグがあれば、それを突っ込まなかったら

善管注意義務違反だけれども、それがなければ、

仮に見逃しても善管注意義務違反にはならないと

いう、そういう前提で動いているのではないかと

思いますけれども。

○森田 善管注意義務って、そういうものです

な。（笑）

○行澤 と思いますけれど。（笑）

【監査報告書への重点監査項目の記載】

○岸田 先ほど片木先生がおっしゃった監査の

重点項目は、被監査会社に対してこういう監査を

やりますと書くのであって、最終的な監査報告書

には必ずしも書かないですね。

○片木 そこを書かせようというのが今新しく

出ているというふうに聞いているのですが。

○岸田 今は監査報告書には書かないです。

それが問題だというのは、そのとおりだと思い

ます。様々な項目について監査を実施しても、一

般に公開される監査報告書においては、こういう

ことを実施しました、ということは書きません。

○片木 今は書いてないのですが、ちょっと私

もそれほど詳しく実態は知らないのですけれども、

イギリスではどちらかというとリスクアプローチ

の重点監査項目のようなものも開示させるように

されているということです。それを日本で検討す

るということは、まさにおっしゃった部分も含め

て、少し書かせるということだろうと思います。

○岸田 監査法人は被監査会社に対してこうい

うことをやりましたとは言っています。しかし、

現在は、最終的な監査報告書にはそれは書かない

ということです。

○黒沼 国際監査基準に従って、監査上重要な

事項を監査報告に書くべきだという議論がなされ

ていると思います。

【監査法人の組織形態】

○伊藤 企業組織を研究している者からします

と、最初のほうで前田先生が質問されたあたりも

興味のあるところです。懇談会提言の３ページな

どを見ますと、監査法人というのは、法律上は元

来はパートナーシップ型の組織なのだけれども、

今、企業活動も複雑化しており、監査法人も大規

模になっているから、マネジメントの強化が必要

なのだと言われています。大手監査法人の寡占状

況だということですが、監査については規模の経

済が働いているということなのだろうと思います。

そういう状況であれば、素朴に考えられるのは、

パートナーシップではなく、もう少しこれに応じ

た組織形態があるのではないかということです。

他方で、今なお監査法人の企業形態は、世界的に

見ても株式会社以外が主流です。そこはどういう

関係なのだろうというのが気になるところです。

一方で、小規模なパートナーシップ形態の企業

では対処できない複雑・大規模なことをやらなけ

れば監査業務はできない状況なのだけれども、企

業形態自体はパートナーシップで、この原則とい

うのもパートナーシップであることを前提にマネ

ジメントを強化していきなさいという方向で、企

業形態は今のままでも何とかいくという話なので

しょうか。

○岸田 おもしろい問題ですが、あまり考えた

ことはないです。パートナーシップ以外と言いま

すと、例えばどういうやり方ですか。

○伊藤 もっと株式会社みたいな、そういう雰

囲気の……。

○森田 そうでないと、パートナーがやめて持

分を払い戻すと、経営基盤はどうなるのですかね。

○伊藤 公認会計士法の中で、株式会社型の監

査法人ですとか、そのようなものをつくるという

のもあると思うのですね。

○森田 でも、私がパートナーならば、せっか

く俺の稼いだ分をとられるのは嫌やから、それを
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それほど強制的にとられたら、私有財産権の侵害

やと怒りますよ、それは。（笑）

○行澤 今の点、伊藤先生のご見解で、やはり

株式会社形態にすると、監査業務の適正とか公正

を担保することとの関連で、広い意味での利益相

反というか、株主利益最大化とぶつかってしまう

おそれはないのですか。その代わり、今は、非営

利法人型の組織にも、どんどん会社法のガバナン

スを応用しようとするトレンドがあるように見受

けられます。そういう意味では、非営利法人型で

あってもよくて、監査の点でも株式会社である必

要はないような気もしたのですが、いかがでしょ

うか。

○伊藤 それはそうかもしれなれないですね。

○洲崎 最初に私がした質問にも関連するので

すけれども、今の公認会計士法は、伝統的なパー

トナーシップを想定していて、監査法人の定款を

変更したり代表社員を決定したりするのも原則と

して社員全員の同意がないとできないことになっ

ています。だから、経営機関を置くとか第三者機

関を置くということが、今の公認会計士法のもと

で本当にできるのだろうかと思ったのです。大手

の監査法人では社員が何百人もいるようですし、

そのような社員全員が同意しないと定款を変えら

れないとか、現在の大規模監査法人の実態からす

ると、現行公認会計士法にはちょっと無理がある

ような気がします。

○志谷 監査法人も、所有と経営を分離したほ

うがいいですからね。（笑）

○森田 弁護士法人は、パートナーと言われて

いる人は何か分与されるけれども、そこで雇われ

ている弁護士もいますかね。公認会計士は、その

雇われている公認会計士はいないのですか。

○洲崎 いや、います。社員ではない公認会計

士ですよね。

○片木 むしろ圧倒的多数だと思います。

○伊藤 そのあたり、外国の監査法人のルール

を研究してみれば、何かあるかもしれないですね。

○川口 確か、オランダでは株式会社組織の監

査法人があるように聞いたことがあります。

○伊藤 そうですか。

○岸田 もし株式会社になったら、それを監査

するときに上場して、ということに。（笑）

○伊藤 そうですね。（笑）それでは、時間に

なりましたので、本日の研究会を終わらせていた

だきます。ありがとうございました。

 

 

売り出しているところは知りませんよ。同じよう

なものを売っているところはそれほど変化はあり

ませんから、企業によっては変化のあるところと

ないところがありますから、それによっても違う

のではないかと思いますけれども。

○行澤 今の点で、まさに判例の見解は、リス

クアプローチ・プラス・レッドフラッグで、レッ

ドフラッグがあれば、それを突っ込まなかったら

善管注意義務違反だけれども、それがなければ、

仮に見逃しても善管注意義務違反にはならないと

いう、そういう前提で動いているのではないかと

思いますけれども。

○森田 善管注意義務って、そういうものです

な。（笑）

○行澤 と思いますけれど。（笑）

【監査報告書への重点監査項目の記載】

○岸田 先ほど片木先生がおっしゃった監査の

重点項目は、被監査会社に対してこういう監査を

やりますと書くのであって、最終的な監査報告書

には必ずしも書かないですね。

○片木 そこを書かせようというのが今新しく

出ているというふうに聞いているのですが。

○岸田 今は監査報告書には書かないです。

それが問題だというのは、そのとおりだと思い

ます。様々な項目について監査を実施しても、一

般に公開される監査報告書においては、こういう

ことを実施しました、ということは書きません。

○片木 今は書いてないのですが、ちょっと私

もそれほど詳しく実態は知らないのですけれども、

イギリスではどちらかというとリスクアプローチ

の重点監査項目のようなものも開示させるように

されているということです。それを日本で検討す

るということは、まさにおっしゃった部分も含め

て、少し書かせるということだろうと思います。

○岸田 監査法人は被監査会社に対してこうい

うことをやりましたとは言っています。しかし、

現在は、最終的な監査報告書にはそれは書かない

ということです。

○黒沼 国際監査基準に従って、監査上重要な

事項を監査報告に書くべきだという議論がなされ

ていると思います。

【監査法人の組織形態】

○伊藤 企業組織を研究している者からします

と、最初のほうで前田先生が質問されたあたりも

興味のあるところです。懇談会提言の３ページな

どを見ますと、監査法人というのは、法律上は元

来はパートナーシップ型の組織なのだけれども、

今、企業活動も複雑化しており、監査法人も大規

模になっているから、マネジメントの強化が必要

なのだと言われています。大手監査法人の寡占状

況だということですが、監査については規模の経

済が働いているということなのだろうと思います。

そういう状況であれば、素朴に考えられるのは、

パートナーシップではなく、もう少しこれに応じ

た組織形態があるのではないかということです。

他方で、今なお監査法人の企業形態は、世界的に

見ても株式会社以外が主流です。そこはどういう

関係なのだろうというのが気になるところです。

一方で、小規模なパートナーシップ形態の企業

では対処できない複雑・大規模なことをやらなけ

れば監査業務はできない状況なのだけれども、企

業形態自体はパートナーシップで、この原則とい

うのもパートナーシップであることを前提にマネ

ジメントを強化していきなさいという方向で、企

業形態は今のままでも何とかいくという話なので

しょうか。

○岸田 おもしろい問題ですが、あまり考えた

ことはないです。パートナーシップ以外と言いま

すと、例えばどういうやり方ですか。

○伊藤 もっと株式会社みたいな、そういう雰

囲気の……。

○森田 そうでないと、パートナーがやめて持

分を払い戻すと、経営基盤はどうなるのですかね。

○伊藤 公認会計士法の中で、株式会社型の監

査法人ですとか、そのようなものをつくるという

のもあると思うのですね。

○森田 でも、私がパートナーならば、せっか

く俺の稼いだ分をとられるのは嫌やから、それを

85

日本取引所金融商品取引法研究　第9号 (2018.3)



- 2
 -

て
い

た
も

の
の

，
組

織
と

し
て

監
査

の
品

質
を

確
保

す
る

た
め

の
よ

り
高

い
視

点
か

ら
の

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

が
有

効
に

機
能

し
て

お
ら

ず
，
（

中
略

）
他

の
大

手
監

査
法

人
に

つ
い

て
も

，
当

局
の

検
査

等
に

お
い

て
，

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

の
不

備
が

監
査

の
品

質
確

保
に

問
題

を
生

じ
さ

せ
て

い
る

原
因

と
し

て
指

摘
さ

れ
て

い
る

と
こ

ろ
で

あ
る

」
と

述
べ

ら
れ

て
い

る
。

 

 
こ

の
原

因
と

し
て

「
提

言
」

で
は

，
監

査
法

人
は

，
公

認
会

計
士

法
上

，
５

名
以

上
の

公
認

会
計

士
に

よ
っ

て
設

立
さ

れ
る

パ
ー

ト
ナ

ー
シ

ッ
プ

制
が

と
ら

れ
て

い
る

も
の

の
，
実

際
に

，
大

手
監

査
法

人
で

は
，

数
千

名
の

公
認

会
計

士
を

擁
す

る
体

制
と

な
っ

て
お

り
，

準
大

手
監

査
法

人
で

も
10

0
名

を
超

え
る

規
模

と
な

っ
て

い
る

こ
と

か
ら

，
現

行
の

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

が
監

査
法

人
の

「
規

模
の

拡
大

と
組

織
運

営
の

複
雑

化
に

対
応

し
き

れ
て

い
な

い
こ

と
が

，
監

査
の

品
質

確
保

に
問

題
を

生
じ

さ
せ

て
い

る
主

な
原

因
の

一
つ

で
あ

る
」

と
捉

え
て

い
る

の
で

あ
る

。
 

 
「

提
言

」
が

想
定

す
る

の
は

，
以

下
の

よ
う

な
監

査
規

制
の

モ
デ

ル
で

あ
る

。
 

⓪
 

主
に

大
手

上
場

企
業

等
の

監
査

の
担

い
手

と
な

る
監

査
法

人
が

対
象

 

①
 

運
営

に
つ

い
て

明
確

な
権

限
と

責
任

を
定

め
た

実
効

的
な

ガ
バ

ナ
ン

ス
を

確
立

さ
せ

る
 

②
 

組
織

全
体

に
わ

た
っ

て
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
を

有
効

に
機

能
さ

せ
る

。
 

③
 

組
織

的
な

運
営

の
状

況
を

外
部

か
ら

チ
ェ

ッ
ク

で
き

る
よ

う
に

す
る

。
 

④
 

組
織

的
な

運
営

が
有

効
に

機
能

し
て

い
る

監
査

法
人

が
評

価
さ

れ
る

よ
う

に
す

る
た

め
，

監
査

法
人

の
運

営
の

透
明

性
を

向
上

さ
せ

る
 

 
こ

れ
ら

の
う

ち
，

⓪
に

つ
い

て
は

，
監

査
法

人
の

う
ち

一
定

規
模

以
上

の
監

査
法

人
が

対
象

と
な

る
と

考
え

ら
れ

る
。
英

国
の

例
に

な
ら

う
の

で
あ

れ
ば

，
20

社
以

上
の

上
場

企
業

の
監

査
を

担
当

す
る

監
査

法

人
が

対
象

と
な

り
，
有

限
責

任
あ

ず
さ

監
査

法
人

，
Pw

C
あ

ら
た

有
限

責
任

監
査

法
人

，
仰

星
監

査
法

人
，

Pw
C
京

都
監

査
法

人
，
三

優
監

査
法

人
，
新

日
本

有
限

責
任

監
査

法
人

，
太

陽
有

限
責

任
監

査
法

人
，
東

陽
監

査
法

人
，
有

限
責

任
監

査
法

人
ト

ー
マ

ツ
，
ひ

び
き

監
査

法
人

，
優

成
監

査
法

人
の

11
法

人
が

対
象

と
な

る
。

な
お

，
「

提
言

」
で

は
，

大
手

監
査

法
人

の
寡

占
状

況
を

踏
ま

え
て

，
「

寡
占

が
品

質
向

上
に

向
け

た
競

争
を

阻
害

し
て

い
る

懸
念

が
あ

る
こ

と
も

指
摘

さ
れ

て
い

る
」

と
し

て
，

「
大

手
上

場
企

業
等

の
監

査
を

担
う

能
力

を
有

す
る

監
査

法
人

を
増

や
し

て
い

く
た

め
の

環
境

整
備

に
取

り
組

む
必

要
が

あ

る
」

と
も

述
べ

て
い

る
。

 

 
ま

た
，

④
に

つ
い

て
は

，
監

査
法

人
が

公
表

す
る

い
わ

ゆ
る

「
透

明
性

報
告

書
」

を
念

頭
に

，
対

象
と

な
る

各
監

査
法

人
が

，
監

査
法

人
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
へ

の
遵

守
状

況
を

含
む

情
報

開
示

を
，

公
的

規
制

，
自

主
規

制
ま

た
は

自
主

的
な

報
告

書
を

通
じ

て
行

う
こ

と
を

想
定

し
て

い
る

と
い

え
る

。
 

 
そ

う
考

え
る

と
、

③
と

④
の

記
述

は
，

④
は

資
本

市
場

，
あ

る
い

は
，

株
主

な
い

し
そ

の
立

場
に

立
つ

監
査

役
等

が
透

明
性

報
告

書
に

基
づ

き
監

査
法

人
の

選
任

を
行

う
こ

と
を

念
頭

に
置

い
て

い
る

の
に

対
し

て
，

③
は

，
当

局
に

よ
る

検
査

等
を

念
頭

に
置

い
て

い
る

も
の

と
解

さ
れ

る
。

 

 
①

が
監

査
法

人
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
問

題
は

，
「

提
言

」
で

は
，

「
Ⅱ

．
会

計
監

査
の

信
頼

性
確

保
の

た
め

の
取

組
み

 
Ⅰ

．
監

査
法

人
の

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

の
強

化
（

1
監

査
法

人
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
）

に
お

い
て

，
「

実
際

の
ガ

バ
ナ

ン
ス

や
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
の

形
態

は
，

各
法

人
の

規
模

や
特

性
等

に
応

じ
て

，
違

い
が

出
て

く
る

こ
と

も
考

え
ら

れ
る

こ
と

か
ら

，
組

織
的

な
運

営
の

形
態

に
つ

い
て

一
律

の
ル

ー
ル

を
定

め
て

対
応

す
る

こ
と

は
適

当
で

な
く

，
各

監
査

法
人

が
プ

リ
ン

シ
プ

ル
の

実
現

に
向

け
，

創
意

工
夫

を
行

い
な

が
ら

対
応

を
と

る
こ

と
が

で
き

る
よ

う
な

仕
組

み
を

考
え

て
い

く
こ

と
が

望
ま

し
い

」
と

し
て

，
英

国
等

の
例

を
引

き
な

が
ら

，
い

わ
ゆ

る
原

則
主

義
（

プ
リ

ン
シ

プ
ル

ベ
ー

ス
）

の
ガ

バ
ナ

ン
ス

・
コ

ー
ド

へ
の

取
組

み
を

提
言

し
て

い
る

（
町

田
・

前
掲

73
頁

）
。
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岸

田
 

雅
雄

 

は
じ

め
に

 

 
20

16
年

12
月

15
日

に
監

査
法

人
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
・
コ

ー
ド

に
関

す
る

有
識

者
検

討
会

か
ら
「

監
査

法

人
の

組
織

的
な

運
営

に
関

す
る

原
則

」
（

監
査

法
人

の
ガ

バ
ナ

ン
ス

・
コ

ー
ド

）
（

案
）

の
策

定
に

つ
い

て
」

（
以

下
「

コ
ー

ド
案

」
と

い
う

。
）

が
公

表
さ

れ
た

。
こ

れ
に

つ
い

て
は

20
17

年
１

月
31

日
ま

で

に
広

く
意

見
が

招
聘

さ
れ

，
所

要
の

修
正

を
経

て
20

17
年

３
月

末
ま

で
に

も
確

定
さ

れ
る

も
の

と
考

え
ら

れ
て

い
る

。
最

終
案

が
公

表
さ

れ
て

か
ら

議
論

が
な

さ
れ

る
も

の
と

思
わ

れ
る

が
、

本
日

は
こ

れ
に

つ
い

て
報

告
し

ま
す

。
コ

ー
ド

に
つ

い
て

は
ま

だ
十

分
に

議
論

が
な

さ
れ

て
お

り
ま

せ
ん

が
、

町
田

祥
弘

教
授

の
「

監
査

法
人

の
ガ

バ
ナ

ン
ス
・
コ

ー
ド

」
（

企
業

会
計

69
巻

２
号

72
頁

以
下

20
17

）
を

中
心

に
読

み

上
げ

さ
ら

に
以

下
の

こ
れ

ま
で

の
有

識
者

検
討

会
の

議
事

録
等

に
基

づ
い

て
説

明
さ

せ
て

い
だ

き
ま

す
。

 
 

ま
ず

20
16

年
３

月
８

日
に

金
融

庁
か

ら
公

表
さ

れ
た
『

会
計

監
査

の
在

り
方

に
関

す
る

懇
談

会
』
提

言

－
会

計
監

査
の

信
頼

性
確

保
の

た
め

に
－

」
（

以
下

「
提

言
」

と
い

う
。

）
を

受
け

て
，

「
監

査
法

人
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
に

関
す

る
有

識
者

検
討

会
」

（
以

下
「

検
討

会
」

と
い

う
。

）
が

開
催

さ
れ

，
７

月
15

日
よ

り
５

回
に

わ
た

っ
て

審
議

が
重

ね
ら

れ
，

12
月

15
日

に
，
「

監
査

法
人

の
組

織
的

な
運

営
に

関
す

る
原

則
」

（
監

査
法

人
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
）

（
案

）
の

策
定

に
つ

い
て

」
が

公
表

さ
れ

た
。

コ
ー

ド
案

は
, 2

01
7
年

１
月

31
日

ま
で

の
期

限
で

，
広

く
意

見
を

招
聘

さ
れ

，
そ

の
後

，
検

討
会

で
の

検

討
の

う
え

，
所

要
の

修
正

を
経

て
年

度
内

に
も

確
定

さ
れ

る
も

の
と

考
え

ら
れ

て
い

る
。

検
討

会
は

，
先

の
「

会
計

監
査

の
在

り
方

に
関

す
る

懇
談

会
」

（
以

下
「

懇
談

会
」

と
い

う
。

）
と

座
長

が
異

な
り

，
ま

た
，

一
部

の
メ

ン
バ

ー
が

変
更

と
な

っ
て

い
る

も
の

の
，

多
く

の
メ

ン
バ

ー
は

共
通

で
あ

り
，

コ
ー

ド
案

は
，

「
提

言
」

と
趣

旨
を

同
じ

く
す

る
も

の
と

捉
え

ら
れ

る
。

 

 
コ

ー
ド

案
は

，
「

提
言

」
の

も
と

で
具

体
的

に
実

施
や

検
討

が
進

め
ら

れ
る

こ
と

が
予

定
さ

れ
て

い
る

大
き

な
監

査
規

制
問

題
の

１
つ

で
あ

り
，

監
査

の
品

質
の

向
上

に
向

け
て

の
取

組
み

と
位

置
づ

け
ら

れ
て

い
る

。
 

 
と

こ
ろ

で
ガ

バ
ナ

ン
ス
・
コ

ー
ド

作
成

の
動

き
は

、
20

13
年

６
月

に
閣

議
決

定
さ

れ
た
「

日
本

再
興

戦

略
」
か

ら
始

ま
り

20
14

年
２

月
の
「

責
任

あ
る

機
関

投
資

家
の

諸
原

則
」
と

し
て
「

日
本

版
ス

チ
ュ

ワ
ー

ド
シ

ッ
プ
・
コ

ー
ド

」
が

作
成

さ
れ

、
さ

ら
に

前
回

の
会

社
法

の
改

正
に

伴
い

20
16

年
６

月
に
「

コ
ー

ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス
・
コ

ー
ド

」
を

公
表

し
た

こ
と

に
続

く
も

の
で

あ
る

。
そ

し
て

金
融

庁
に

お
け

る
「

会

計
監

査
の

在
り

方
に

関
す

る
懇

談
会

」
ら

の
動

き
を

受
け

、
20

16
年

か
ら

「
監

査
法

人
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
に

関
す

る
有

識
者

検
討

会
」

が
「

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
」

を
作

成
し

よ
う

と
し

た
。

ま
た

「
監

査
法

人
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
」

は
同

様
の

動
き

を
す

る
イ

ギ
リ

ス
の

監
査

法
人

に
対

す
る

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
の

動
き

を
追

っ
て

い
る

も
の

と
も

考
え

ら
れ

る
。

 

 「
提

言
」

に
お

け
る

考
え

方
 

 

「
提

言
」

に
お

い
て

は
，

「
II

 ．
 会

計
監

査
の

信
頼

性
確

保
の

た
め

の
取

組
み

 
１

．
監

査
法

人
の

マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
の

強
化

」
に

お
い

て
，

東
芝

問
題

を
想

起
さ

せ
る

「
最

近
の

不
正

会
計

事
案

に
お

い
て

は
」

と
い

う
表

現
を

と
っ

た
う

え
で

，
「

大
手

監
査

法
人

の
監

査
の

品
質

管
理

体
制

が
形

式
的

に
は

整
備

さ
れ

86
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・
発

揮
さ

せ
る

よ
う

，
適

切
な

動
機

づ
け

を
行

う
（

指
針

１
－

３
)
 

・
 

法
人

の
構

成
員

が
，
会

計
監

査
を

め
ぐ

る
課

題
や

知
見

，
経

験
を

共
有

し
，
積

極
的

に
議

論
を

行
う

，
 

開
放

的
な

組
織

文
化

・
風

土
を

醸
成

す
る

（
指

針
１

－
４

）
 

 
こ

れ
ら

の
役

割
を

果
た

す
べ

く
監

査
法

人
が

と
り

う
る

具
体

的
な

行
動

と
し

て
は

，
監

査
法

人
ト

ッ
プ

に
よ

る
所

信
表

明
，

監
査

法
人

の
理

念
に

係
る

方
針

等
の

文
書

化
と

共
有

，
さ

ら
に

は
監

査
法

人
内

に
お

け
る

議
論

の
場

の
設

定
等

が
考

え
ら

れ
る

が
，

本
質

的
に

は
，

監
査

法
人

の
社

風
や

組
織

風
土

の
醸

成
の

問
題

で
あ

り
，

一
朝

一
夕

に
組

織
改

革
が

実
現

で
き

る
も

の
で

は
な

い
で

あ
ろ

う
（

町
田

74
頁

）
。

 

 原
則

２
－

実
効

的
な

経
営

（
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
）

機
関

 

 
原

則
２

に
関

連
し

て
指

針
に

お
い

て
求

め
ら

れ
る

こ
と

を
抽

出
す

れ
ば

，
以

下
の

と
お

り
で

あ
る

。
 

・
 

実
効

的
な

経
営

（
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
）

機
関

を
設

け
，

組
織

的
な

運
営

を
行

う
（

指
針

２
－

１
)
 

・
 

経
営

機
関

は
以

下
の

事
項

を
含

む
重

要
な

業
務

運
営

を
担

う
（

指
針

２
－

２
)
 

 
―

 
監

査
品

質
に

関
す

る
重

要
事

項
に

つ
い

て
の

適
正

な
判

断
 

 
―

 
監

査
上

の
リ

ス
ク

等
に

対
応

す
る

た
め

の
経

済
環

境
等

の
分

析
や

被
監

査
会

社
と

の
間

で
の

率
直

 

 
か

つ
深

度
あ

る
意

見
交

換
を

行
う

環
境

の
整

備
 

―
 

人
材

育
成

の
環

境
や

人
事

管
理

・
評

価
等

に
係

る
体

制
の

整
備

 
―

 
IT

の
有

効
活

用
の

検
討

・
整

備
 

・
 

監
査

実
務

に
精

通
し

て
い

る
だ

け
で

は
な

く
，

法
人

の
組

織
的

な
運

営
の

た
め

の
機

能
が

十
分

に
確

保
さ

れ
る

経
営

機
関

の
構

成
員

の
選

任
（

指
針

２
－

３
）

 

 
こ

こ
で

は
，

「
提

言
」

以
来

，
標

榜
さ

れ
て

い
る

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

の
強

化
に

よ
っ

て
監

査
法

人
に

お
け

る
構

成
員

お
よ

び
監

査
業

務
へ

の
グ

リ
ッ

プ
を

強
め

て
，

品
質

の
向

上
に

資
す

る
体

制
を

整
備

・
運

用
す

る
こ

と
が

企
図

さ
れ

て
い

る
。

 

 
他

方
で

，
指

針
２

－
３

に
示

さ
れ

て
い

る
よ

う
に

，
監

査
実

務
に

精
通

す
る

だ
け

で
は

な
く

，
法

人
の

運
営

に
適

し
た

人
材

を
経

営
機

関
の

構
成

員
と

し
て

選
任

す
る

こ
と

を
求

め
て

い
る

。
こ

の
こ

と
か

ら
，

コ
ー

ド
案

で
は

，
諸

外
国

の
会

計
事

務
所

の
よ

う
に

，
監

査
法

人
の

経
営

に
当

た
る

者
と

監
査

業
務

を
担

う
責

任
者

と
を

分
離

す
る

体
制

は
念

頭
に

な
い

こ
と

が
想

定
さ

れ
る

。
 

あ
く

ま
で

も
「

監
査

法
人

」
と

し
て

の
経

営
機

関
を

求
め

て
い

る
と

解
さ

れ
る

の
で

あ
る

（
町

田
74

頁
）

。
 

こ
の

点
に

お
い

て
も

営
利

事
業

と
は

異
な

り
、

法
人

の
利

益
の

み
な

ら
ず

社
会

全
体

の
利

益
を

目
指

す

べ
く

監
査

体
制

の
強

化
を

図
る

べ
き

で
あ

る
と

す
る

。
こ

の
点

か
ら

事
業

の
効

率
性

や
品

質
の

向
上

を
図

る
べ

き
で

あ
る

と
す

る
。

 

 原
則

３
－

監
督

・
評

価
機

能
 

 
こ

の
原

則
は

，
監

査
法

人
に

，
外

部
の

第
三

者
が

構
成

員
と

し
て

含
ま

れ
る

「
監

督
・

評
価

機
関

」
を

設
置

す
る

こ
と

を
求

め
て

い
る

も
の

で
あ

る
。

 

さ
ら

に
指

針
で

は
以

下
の

点
を

求
め

て
い

る
。

 

・
 

経
営

機
関

に
よ

る
経

緯
機

能
の

実
効

性
を

監
督

・
評

価
す

る
監

督
・

評
価

機
関

を
受

け
、

そ
の

役
割

を
明

ら
か

に
す

る
(
指

針
３

－
１

）
 

・
 

監
督

・
評

価
機

関
の

構
成

に
，

独
立

性
を

有
す

る
第

三
者

を
選

任
し

，
そ

の
知

見
を

活
用

す
る

（
指

針
３

－
２

)
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コ
ー

ド
案

 

 
前

述
の

「
提

言
」

を
受

け
て

検
討

会
に

お
い

て
議

論
の

末
に

と
り

ま
と

め
ら

れ
た

コ
ー

ド
案

で
は

，
５

つ
の

原
則

と
，
そ

の
下

位
原

則
で

あ
る

22
の

指
針

か
ら

構
成

さ
れ

て
い

る
。
以

下
，
５

つ
の

原
則

ご
と

に

検
討

し
て

み
る

。
 

【
コ

ー
ド

案
の

５
つ

の
原

則
】

 

【
監

査
法

人
が

果
た

す
べ

き
役

割
】

 

 
原

則
１

 
監

査
法

人
は

，
会

計
監

査
を

通
じ

て
企

業
の

財
務

情
報

の
信

頼
性

を
確

保
し

，
資

本
市

場
の

参
加

者
等

の
保

護
を

図
り

，
国

民
経

済
の

健
全

な
発

展
に

寄
与

す
る

公
益

的
な

役
割

を
有

し
て

い
る

。
こ

れ
を

果
た

す
た

め
，

監
査

法
人

は
，

法
人

の
構

成
員

に
よ

る
自

由
闊

達
な

議
論

と
相

互
啓

発
を

促
し

，
そ

の
能

力
を

十
分

に
発

揮
さ

せ
，

会
計

監
査

の
品

質
を

組
織

と
し

て
持

続
的

に
向

上
さ

せ
る

べ
き

で
あ

る
。

 

 
【

組
織

体
制

】
 

 
原

則
２

 
監

査
法

人
は

，
会

計
監

査
の

品
質

の
持

続
的

な
向

上
に

向
け

た
法

人
全

体
の

組
織

的
な

運
営

を
実

現
す

る
た

め
実

効
的

に
経

営
(
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
)
機

能
を

発
揮

す
べ

き
で

あ
る

。
 

原
則

３
 

監
査

法
人

は
，

監
査

法
人

の
経

営
か

ら
独

立
し

た
立

場
で

経
営

機
能

の
実

効
性

を
監

督
・

評

価
し

，
そ

れ
を

通
じ

て
，

経
営

の
実

効
性

の
発

揮
を

支
援

す
る

機
能

を
確

保
す

べ
き

で
あ

る
。

 

 
【

業
務

運
営

】
 

 
原

則
４

 
監

査
法

人
は

，
組

織
的

な
運

営
を

実
効

的
に

行
う

た
め

の
業

務
体

制
を

整
備

す
べ

き
で

あ
る

。

ま
た

。
人

材
の

育
成

・
確

保
を

強
化

し
，

法
人

内
及

び
被

監
査

会
社

等
と

の
間

に
お

い
て

会
計

監
査

の
品

質
の

向
上

に
向

け
た

意
見

交
換

や
議

論
を

積
極

的
に

行
う

べ
き

で
あ

る
。

 

【
透

明
性

の
確

保
】

 

原
則

５
 

監
査

法
人

は
，

本
原

則
の

適
用

状
況

な
ど

に
つ

い
て

，
資

本
市

場
の

参
加

者
等

が
適

切
に

評

価
で

き
る

よ
う

十
分

な
透

明
性

を
確

保
す

べ
き

で
あ

る
。

ま
た

，
組

織
的

な
運

営
の

改
善

に
向

け
，

法
人

の
取

組
み

に
対

す
る

内
外

の
評

価
を

活
用

す
べ

き
で

あ
る

。
 

  
以

下
く

わ
し

く
見

て
い

る
。

 

 原
則

１
－

ト
ッ

プ
の

リ
ー

ダ
ー

シ
ッ

プ
等

 

 
ま

ず
，

「
企

業
の

財
務

情
報

の
信

頼
性

を
確

保
し

，
資

本
市

場
の

参
加

者
等

の
保

護
を

図
り

，
国

民
経

済
の

健
全

な
発

展
に

寄
与

す
る

」
と

は
，

公
認

会
計

士
法

１
条

に
規

定
さ

れ
て

い
る

公
認

会
計

士
の

使
命

に
ほ

ぼ
同

じ
で

あ
り

，
監

査
論

に
お

い
て

は
，

公
共

の
利

益
(

pu
bl

ic
 i

nt
er

es
t)
と

称
さ

れ
て

い
る

も
の

で

あ
る

。
 

 
こ

の
点

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
と

は
大

き
く

異
な

る
点

で
あ

り
、

監
査

法
人

が
単

な
る

利
益

獲
得

団
体

で
は

な
く

、
公

共
の

利
益

に
資

す
る

こ
と

が
も

っ
と

も
重

要
で

あ
り

、
ガ

バ
ナ

ン
ス

も
こ

の
点

を
重

視
し

て
考

え
る

べ
き

で
あ

る
と

す
る

。
そ

れ
は

具
体

的
に

は
以

下
の

点
に

表
れ

る
。

 

 
次

に
，

ト
ッ

プ
の

リ
ー

ダ
ー

シ
ッ

プ
に

関
連

し
て

，
監

査
法

人
が

果
た

す
べ

き
役

割
と

し
て

期
待

さ
れ

て
い

る
点

は
，

以
下

の
と

お
り

で
あ

る
。

 

・
 

ト
ッ

プ
自

ら
お

よ
び

法
人

の
構

成
員

が
そ

れ
ぞ

れ
の

役
割

を
主

体
的

に
果

た
す

よ
う

，
ト

ッ
プ

の
姿

勢
を

明
ら

か
に

す
る

（
指

針
１

－
１

）
 

・
 

法
人

の
構

成
員

が
共

通
に

保
持

す
べ

き
価

値
観

を
示

す
と

と
も

に
，

そ
れ

を
実

践
す

る
た

め
の

考
え

 

方
や

行
動

の
指

針
を

明
ら

か
に

す
る

（
指

針
１

－
２

)
 

・
 

法
人

の
構

成
員

の
士

気
を

高
め

，
職

業
的

懐
疑

心
や

職
業

的
専

門
家

と
し

て
の

能
力

を
十

分
に

保
持

87
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・
 

以
下

の
点

を
考

慮
し

た
構

成
員

の
配

置
を

行
う

（
指

針
４

－
３

)
 

 
―

 
幅

広
い

知
見

や
経

験
に

つ
い

て
バ

ラ
ン

ス
の

と
れ

た
構

成
員

の
配

置
 

 
―

 
非

監
査

業
務

の
経

験
や

事
業

会
社

等
へ

の
出

向
な

ど
を

含
め

，
会

計
監

査
に

関
連

す
る

幅
広

い
知

 

 
 

見
や

経
験

を
獲

得
す

る
機

会
の

提
供

 

 
―

 
構

成
員

の
幅

広
い

知
見

や
経

験
の

適
正

な
評

価
と

計
画

的
な

活
用

 

 
こ

れ
ら

の
人

事
の

問
題

は
非

常
に

難
し

い
と

い
え

よ
う

。
職

業
的

懐
疑

心
を

適
正

に
発

揮
し

た
か

ど
う

か
を

ど
の

よ
う

に
し

て
評

価
し

た
ら

よ
い

の
か

，
公

認
会

計
士

志
望

者
が

少
な

く
，

公
認

会
計

士
試

験
合

格
者

が
需

要
超

過
の

状
況

に
あ

っ
て

，
バ

ラ
ン

ス
の

と
れ

た
構

成
員

の
配

置
が

可
能

な
の

か
，
ま

し
て

や
，

非
監

査
業

務
の

経
験

や
事

業
会

社
等

へ
の

出
向

の
機

会
を

提
供

で
き

る
余

裕
が

あ
る

の
か

ど
う

か
と

い
う

点
が

問
題

と
な

る
で

あ
ろ

う
。

 

 
と

は
い

え
，

こ
れ

ら
の

問
題

に
何

ら
か

の
解

を
見

つ
け

な
く

て
は

，
監

査
法

人
の

品
質

の
向

上
に

つ
な

が
る

人
事

事
管

理
や

人
材

育
成

は
望

め
な

い
と

い
え

る
の

か
も

し
れ

な
い

（
町

田
・

前
掲

76
頁

）
。

 

 
こ

れ
は

法
人

に
お

け
る

人
事

管
理

の
問

題
で

原
則

３
と

合
わ

せ
て

考
慮

が
必

要
で

あ
ろ

う
。

 

 原
則

５
－

透
明

性
報

告
書

 

最
後

の
原

則
５

は
「

透
明

性
報

告
書

」
の

作
成

と
公

表
に

係
る

も
の

で
あ

る
。

 

 
透

明
性

報
告

書
と

は
，

諸
外

国
の

監
査

事
務

所
に

お
い

て
は

，
広

く
公

表
さ

れ
て

い
る

監
査

事
務

所
の

組
織

体
制

や
業

務
運

営
に

関
す

る
報

告
書

で
あ

り
，

被
監

査
会

社
や

株
主

を
対

象
と

し
た

，
一

種
の

統
合

報
告

書
と

い
え

よ
う

。
わ

が
国

に
お

い
て

も
, P

w
C
あ

ら
た

監
査

法
人
（

当
時

）
が

20
15

年
に

公
表

し
た

の
を

始
め

と
し

て
，

透
明

性
報

告
書

と
い

う
名

称
は

付
し

て
い

な
い

も
の

の
，

有
限

責
任

あ
ず

さ
監

査
法

人
が

20
16

年
に

公
表

し
て

い
る

。
 

 
コ

ー
ド

案
で

は
，

透
明

性
報

告
書

に
お

い
て

，
以

下
の

事
項

の
説

明
を

求
め

て
い

る
（

指
針

５
－

２
)
。
 

・
 

会
計

監
査

の
品

質
の

持
続

的
な

向
上

に
向

け
た

，
自

ら
お

よ
び

法
人

の
構

成
員

が
そ

れ
ぞ

れ
の

役
割

を
主

体
的

に
果

た
す

た
め

の
ト

ッ
プ

の
姿

勢
 

・
 

法
人

の
構

成
員

が
共

通
に

保
持

す
べ

き
価

値
観

お
よ

び
そ

れ
を

実
践

す
る

た
め

の
考

え
方

や
行

動
の

指
針

 
・

 
法

人
の

業
務

に
お

け
る

非
監

査
業

務
（

グ
ル

ー
プ

内
を

含
む

。
）

の
位

置
づ

け
に

つ
い

て
の

考
え

方
 

・
 

経
営

機
関

の
構

成
や

役
割

 
・

 
監

督
・

評
価

機
関

の
構

成
や

役
割

。
監

督
・

評
価

機
関

の
構

成
員

に
選

任
さ

れ
た

独
立

性
を

有
す

る

第
三

者
の

選
任

理
由

，
役

割
お

よ
び

貢
献

・
監

督
・

評
価

機
関

を
含

め
，

監
査

法
人

が
行

っ
た

，
監

査
品

質
の

向
上

に
向

け
た

取
組

み
の

実
効

性
の

評
価

 

こ
こ

に
示

さ
れ

た
事

項
は

，
原

則
１

か
ら

４
ま

で
，

な
ら

び
に

，
そ

の
指

針
に

示
さ

れ
た

内
容

に
ほ

か

な
ら

な
い

。
す

な
わ

ち
，

前
述

の
原

則
お

よ
び

指
針

は
，

透
明

性
報

告
書

に
お

け
る

一
定

の
開

示
を

前
提

と
し

た
枠

組
み

と
な

っ
て

い
る

の
で

あ
る

。
 

 
こ

う
し

た
透

明
性

報
告

書
を

も
と

に
し

て
，

「
被

監
査

会
社

，
株

主
，

そ
の

他
の

資
本

市
場

の
参

加
者

等
と

の
積

極
的

な
意

見
交

換
」

お
よ

び
「

監
督

・
評

価
機

関
の

構
成

員
に

選
任

さ
れ

た
独

立
性

を
有

す
る

第
三

者
の

知
見

を
活

用
」

（
指

針
５

－
３

)
 ，

「
本

原
則

の
適

用
の

状
況

や
監

査
品

質
の

向
上

に
向

け
た

取
組

み
の

実
効

性
を

定
期

的
に

評
価

」
（

指
針

５
－

４
)
，
な

ら
び

に
「

資
本

市
場

の
参

加
者

等
と

の
意

見

交
換

か
ら

得
た

有
益

な
情

報
や

，
本

原
則

の
適

用
の

状
況

な
ど

の
評

価
の

結
果

を
，

組
織

的
な

運
営

の
改

善
に

向
け

活
用

」
（

指
針

５
－

５
）

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
て

い
る

（
町

田
・

前
掲

76
頁

）
。
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・
 

か
か

る
独

立
性

を
有

す
る

第
三

者
に

つ
い

て
は

，
以

下
の

業
務

を
行

う
（

指
針

３
－

３
)
 

 
一

 
組

織
的

な
運

営
の

実
効

性
に

関
す

る
評

価
へ

の
関

与
 

 
一

 
経

営
機

関
の

構
成

員
の

選
退

任
，

評
価

お
よ

び
報

酬
の

決
定

過
程

へ
の

関
与

 

 
一

 
法

人
の

人
材

育
成

，
人

事
管

理
・

評
価

お
よ

び
報

酬
に

係
る

方
針

の
策

定
へ

の
関

与
 

 
一

 
内

部
お

よ
び

外
部

か
ら

の
通

報
に

関
す

る
方

針
や

手
続

の
整

備
状

況
や

，
伝

え
ら

れ
た

情
報

の
検

 

証
お

よ
び

活
用

状
況

の
評

価
へ

の
関

与
 

 
一

 
被

監
査

会
社

，
株

主
そ

の
他

の
資

本
市

場
の

参
加

者
等

と
の

意
見

交
換

へ
の

関
与

 

・
 

監
督

・
評

価
機

関
の

構
成

員
に

対
し

，
適

時
か

つ
適

切
に

必
要

な
情

報
が

提
供

さ
れ

，
業

務
遂

行
に

あ
た

っ
て

の
補

佐
が

行
わ

れ
る

環
境

を
整

備
す

る
（

指
針

３
－

４
)
 

 
こ

こ
で

イ
メ

ー
ジ

す
べ

き
は

，
上

場
企

業
の

独
立

役
員

で
あ

ろ
う

。
経

営
機

関
に

対
し

て
客

観
的

な
位

置
づ

け
に

あ
る

監
督

・
評

価
機

関
と

い
う

こ
と

で
あ

る
か

ら
，

監
査

役
会

に
お

け
る

社
外

監
査

役
を

想
起

す
れ

ば
よ

い
か

も
し

れ
な

い
が

，
上

記
の

う
ち

，
た

と
え

ば
，

「
経

営
機

関
の

構
成

員
の

選
退

任
，

評
価

及
び

報
酬

の
決

定
過

程
へ

の
関

与
」
や
「

法
人

の
人

材
育

成
，
人

事
管

理
･
評

価
及

び
報

酬
に

係
る

方
針

の

策
定

へ
の

関
与

」
を

担
う

と
い

う
点

で
は

，
そ

の
役

割
は

よ
り

広
範

か
つ

経
営

機
関

の
活

動
の

評
価

に
責

任
を

有
す

る
も

の
と

な
っ

て
い

る
よ

う
に

思
わ

れ
る

（
町

田
・

前
掲

75
頁

）
。

 

  
こ

こ
で

は
法

人
の

監
査

監
督

の
た

め
に

独
立

し
た

存
在

が
必

要
で

あ
る

と
す

る
。

こ
れ

は
会

社
に

お
け

る
社

外
（

独
立

）
の

監
査

人
の

存
在

と
共

通
す

る
も

の
が

あ
う

。
 

 原
則

４
－

法
人

内
外

と
の

意
見

交
換

お
よ

び
人

事
 

 
 

コ
ー

ド
案

の
原

則
４

で
は

，
法

人
内

外
と

の
意

見
交

換
・

議
論

や
人

事
の

問
題

が
取

り
扱

わ
れ

て
い

る
。

前
者

に
つ

い
て

は
，

以
下

の
点

が
挙

げ
ら

れ
て

い
る

。
 

・
 

経
営

機
関

が
監

査
の

現
場

か
ら

の
必

要
な

情
報

等
を

適
時

に
共

有
す

る
（

指
針

４
－

１
)
 

 
・

 
経

営
機

関
等

の
考

え
方

を
監

査
の

現
場

ま
で

浸
透

さ
せ

る
（

同
上

）
 

 
・

 
法

人
内

に
お

い
て

会
計

監
査

の
品

質
の

向
上

に
向

け
た

意
見

交
換

や
議

論
を

積
極

的
に

行
う

（
同

上
）

 

 
・

 
被

監
査

会
社

の
Ｃ

Ｅ
Ｏ

・
Ｃ

Ｆ
Ｏ

等
の

経
営

陣
幹

部
お

よ
び

監
査

役
等

と
の

間
で

監
査

上
の

リ
ス

ク
等

に
つ

い
て

率
直

か
つ

深
度

あ
る

意
見

交
換

を
尽

く
す

（
指

針
４

－
４

）
 

 
・
 

監
査

の
現

場
に

お
け

る
被

監
査

会
社

と
の

間
で

の
十

分
な

意
見

交
換

や
議

論
に

留
意

す
る
（

同
上

）
 

 
・

 
内

部
お

よ
び

外
部

か
ら

の
通

報
に

関
す

る
方

針
や

手
続

を
整

備
す

る
（

指
針

４
－

５
）

 

 
 

こ
れ

ら
は

，
組

織
一

般
の

内
部

統
制

に
お

け
る

基
本

的
要

素
の

１
つ

で
あ

る
「

情
報

と
伝

達
」

の
内

容
を

監
査

法
人

に
お

い
て

具
体

化
し

た
も

の
と

い
え

よ
う

。
こ

の
う

ち
，

監
査

リ
ス

ク
に

関
す

る
被

監
査

企
業

の
経

営
陣

と
の

意
見

交
換

は
，

近
い

将
来

に
導

入
が

想
定

さ
れ

る
監

査
報

告
書

で
の

リ
ス

ク
情

報
の

提
供

の
問

題
と

も
関

連
し

て
，

今
後

，
非

常
に

重
要

な
問

題
と

な
っ

て
く

る
と

考
え

ら
れ

る
。

ま
た

，
監

査
法

人
に

お
け

る
外

部
か

ら
の

情
報

提
供

へ
の

対
応

の
問

題
は

，
カ

ネ
ボ

ウ
事

件
（

20
05

年
）
，
オ

リ
ン

パ
ス

事
件
（

20
11

年
）
等

に
お

い
て

も
問

題
視

さ
れ

た
監

査
法

人
の

品
質

管
理

の
重

要
な

課
題

の
１

つ
で

あ
る

。
 

 
他

方
，

人
事

に
つ

い
て

は
，

以
下

の
点

が
述

べ
ら

れ
て

い
る

。
 

・
 

法
人

の
構

成
員

の
士

気
を

高
め

，
職

業
的

専
門

家
と

し
て

の
能

力
を

保
持

・
発

揮
さ

せ
る

た
め

に
，

法
人

に
お

け
る

人
材

育
成

，
人

事
管

理
・

評
価

お
よ

び
報

酬
に

係
る

方
針

を
策

定
し

，
運

用
す

る
。

そ
の

際
に

は
，
法

人
の

構
成

員
が

職
業

的
懐

疑
心

を
適

正
に

発
揮

し
た

か
が

十
分

に
評

価
す

る
（

指
針

４
－

２
)
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 こ

れ
は

す
べ

て
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
に

共
通

に
い

え
る

こ
と

で
あ

る
が

、
情

報
の

透
明

性
の

問
題

で
も

あ

る
。

 

89
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2 

【
監

査
法

人
が

果
た

す
べ

き
役

割
】

原
則

１
 

監
査

法
人

は
、

会
計

監
査

を
通

じ
て

企
業

の
財

務
情

報
の

信
頼

性
を

確
保

し
、

資
本

市

場
の

参
加

者
等

の
保

護
を

図
り

、
も

っ
て

国
民

経
済

の
健

全
な

発
展

に
寄

与
す

る
公

益

的
な

役
割

を
有

し
て

い
る

。
こ

れ
を

果
た

す
た

め
、

監
査

法
人

は
、

法
人

の
構

成
員

に
よ

る
自

由
闊

達
な

議
論

と
相

互
啓

発
を

促
し

、
そ

の
能

力
を

十
分

に
発

揮
さ

せ
、

会
計

監

査
の

品
質

を
組

織
と

し
て

持
続

的
に

向
上

さ
せ

る
べ

き
で

あ
る

。
 

考
え

方
 

資
本

市
場

の
信

頼
性

を
確

保
し

、
企

業
の

成
長

に
向

け
た

資
金

が
円

滑
に

供
給

さ
れ

る
た

め
に

は
、

企
業

に
よ

る
適

正
な

財
務

情
報

の
開

示
が

不
可

欠
で

あ
る

。
ま

た
、

企
業

が
経

営
戦

略
を

策
定

し
、

持
続

的
な

成
長

・
中

長
期

的
な

企
業

価
値

の
向

上
を

目
指

す
上

で
も

、
自

ら
の

財
務

情
報

を
的

確
に

把
握

し
、

市
場

の
参

加
者

等
と

共
有

す
る

こ
と

が
必

要
で

あ
る

。
 

会
計

監
査

は
、

こ
の

よ
う

な
企

業
に

よ
る

財
務

情
報

の
的

確
な

把
握

と
適

正
な

開
示

を
確

保
し

、
そ

の
適

正
・
円

滑
な

経
済

活
動

を
支

え
、

日
本

経
済

の
持

続
的

な
成

長
に

つ
な

げ
て

い
く
前

提
と

な
る

極

め
て

重
要

な
イ

ン
フ

ラ
で

あ
る

。
 

公
認

会
計

士
法

上
、

公
認

会
計

士
と

と
も

に
監

査
法

人
も

、
組

織
と

し
て

、
企

業
の

財
務

情
報

の
信

頼
性

を
確

保
し

、
資

本
市

場
の

参
加

者
等

の
保

護
を

図
り

、
国

民
経

済
の

健
全

な
発

展
に

寄
与

す
る

公
益

的
な

役
割

を
担

っ
て

い
る

。
資

本
市

場
の

重
要

な
イ

ン
フ

ラ
で

あ
る

会
計

監
査

の
品

質
を

持
続

的
に

向
上

さ
せ

る
た

め
、

監
査

法
人

の
社

員
が

公
認

会
計

士
法

に
基

づ
く
業

務
管

理
体

制
の

整
備

に

そ
の

責
務

を
果

た
す

と
と

も
に

、
ト

ッ
プ

が
リ

ー
ダ

ー
シ

ッ
プ

を
発

揮
し

、
法

人
の

構
成

員
の

士
気

を
高

め
、

そ
の

能
力

を
十

分
に

発
揮

さ
せ

る
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

ま
た

、
そ

の
際

に
は

、
被

監
査

会
社

か

ら
報

酬
を

得
て

行
う

と
の

会
計

監
査

の
構

造
に

起
因

し
て

、
法

人
の

構
成

員
に

よ
る

職
業

的
懐

疑
心

の
発

揮
が

十
分

に
行

わ
れ

な
い

と
い

う
こ

と
に

な
ら

な
い

よ
う

留
意

す
べ

き
で

あ
る

。
 

指
針

 

１
－

１
．

 
監

査
法

人
は

、
そ

の
公

益
的

な
役

割
を

認
識

し
、

会
計

監
査

の
品

質
の

持
続

的
な

向
上

に

向
け

、
法

人
の

社
員

が
業

務
管

理
体

制
の

整
備

に
そ

の
責

務
を

果
た

す
と

と
も

に
、

ト
ッ

プ
自

ら
及

び
法

人
の

構
成

員
が

そ
れ

ぞ
れ

の
役

割
を

主
体

的
に

果
た

す
よ

う
、

ト
ッ

プ
の

姿
勢

を
明

ら
か

に
す

べ
き

で
あ

る
。

 

１
－

２
．

 
監

査
法

人
は

、
法

人
の

構
成

員
が

共
通

に
保

持
す

べ
き

価
値

観
を

示
す

と
と

も
に

、
そ

れ

を
実

践
す

る
た

め
の

考
え

方
や

行
動

の
指

針
を

明
ら

か
に

す
べ

き
で

あ
る

。
 

１
－

３
．

 
監

査
法

人
は

、
法

人
の

構
成

員
の

士
気

を
高

め
、

職
業

的
懐

疑
心

や
職

業
的

専
門

家
と

し

て
の

能
力

を
十

分
に

保
持

・
発

揮
さ

せ
る

よ
う

、
適

切
な

動
機

付
け

を
行

う
べ

き
で

あ
る

。
 

１
－

４
．

 
監

査
法

人
は

、
法

人
の

構
成

員
が

、
会

計
監

査
を

巡
る

課
題

や
知

見
、

経
験

を
共

有
し

、

積
極

的
に

議
論

を
行

う
、

開
放

的
な

組
織

文
化

・
風

土
を

醸
成

す
べ

き
で

あ
る

。
 

1 

「
監

査
法

人
の

組
織

的
な

運
営

に
関

す
る

原
則

」
（
監

査
法

人
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
・
コ

ー
ド

）
（
案

）

の
策

定
に

つ
い

て
 

会
計

監
査

は
資

本
市

場
を

支
え

る
重

要
な

イ
ン

フ
ラ

で
あ

り
、

今
後

の
会

計
監

査
の

在
り

方
に

つ

い
て

幅
広

く
検

討
す

る
た

め
、

平
成

2
7

年
1
0

月
、

「
会

計
監

査
の

在
り

方
に

関
す

る
懇

談
会

」
が

設
置

さ
れ

た
。

 

本
年

3
月

に
そ

の
提

言
が

取
り

ま
と

め
ら

れ
た

が
、

そ
こ

で
は

、
大

手
上

場
企

業
等

の
監

査
を

担
う

監
査

法
人

の
組

織
的

な
運

営
に

お
い

て
確

保
さ

れ
る

べ
き

原
則

を
規

定
し

た
「
監

査
法

人
の

ガ
バ

ナ

ン
ス

・コ
ー

ド
」
の

策
定

が
提

言
さ

れ
た

。
 

こ
れ

を
受

け
、

本
年

7
月

、
本

検
討

会
が

設
置

さ
れ

、
５

回
に

亘
る

審
議

を
経

て
、

今
般

、
「監

査
法

人
の

組
織

的
な

運
営

に
関

す
る

原
則

」
（
案

）
を

取
り

ま
と

め
る

こ
と

と
し

た
も

の
で

あ
る

。
 

 
本

原
則

は
、

5
つ

の
原

則
と

、
そ

れ
を

適
切

に
履

行
す

る
た

め
の

指
針

か
ら

成
っ

て
お

り
、

 

・
監

査
法

人
が

そ
の

公
益

的
な

役
割

を
果

た
す

た
め

、
ト

ッ
プ

が
リ

ー
ダ

ー
シ

ッ
プ

を
発

揮
す

る
こ

と
、

 

・
監

査
法

人
が

、
会

計
監

査
に

対
す

る
社

会
の

期
待

に
応

え
、

実
効

的
な

組
織

運
営

を
行

う
た

め
、

経
営

陣
の

役
割

を
明

確
化

す
る

こ
と

、
 

・
監

査
法

人
が

、
監

督
・
評

価
機

能
を

強
化

し
、

そ
こ

に
お

い
て

外
部

の
第

三
者

の
知

見
を

十
分

に

活
用

す
る

こ
と

、
 

・
監

査
法

人
の

業
務

運
営

に
お

い
て

、
法

人
内

外
と

の
積

極
的

な
意

見
交

換
や

議
論

を
行

う
と

と

も
に

、
構

成
員

の
職

業
的

専
門

家
と

し
て

の
能

力
が

適
切

に
発

揮
さ

れ
る

よ
う

な
人

材
育

成
や

人
事

管
理

・
評

価
を

行
う

こ
と

、
 

・
さ

ら
に

、
こ

れ
ら

の
取

組
み

に
つ

い
て

、
分

か
り

や
す

い
外

部
へ

の
説

明
と

積
極

的
な

意
見

交
換

を
行

う
こ

と
、

 

な
ど

を
規

定
し

て
い

る
。

 

本
原

則
は

、
大

手
上

場
企

業
等

の
監

査
を

担
い

、
多

く
の

構
成

員
か

ら
成

る
大

手
監

査
法

人
に

お

け
る

組
織

的
な

運
営

の
姿

を
念

頭
に

策
定

さ
れ

て
い

る
が

、
そ

れ
以

外
の

監
査

法
人

に
お

い
て

自
発

的
に

適
用

さ
れ

る
こ

と
も

妨
げ

る
も

の
で

は
な

い
。

そ
の

上
で

、
大

手
監

査
法

人
を

は
じ

め
と

す
る

各

監
査

法
人

が
、

本
原

則
を

い
か

に
実

践
し

、
実

効
的

な
組

織
運

営
を

実
現

す
る

か
に

つ
い

て
は

、
そ

れ
ぞ

れ
の

特
性

等
を

踏
ま

え
た

自
律

的
な

対
応

が
求

め
ら

れ
る

と
こ

ろ
で

あ
り

、
本

原
則

の
適

用
に

つ
い

て
は

、
コ

ン
プ

ラ
イ

・
オ

ア
・
エ

ク
ス

プ
レ

イ
ン

（
原

則
を

実
施

す
る

か
、

実
施

し
な

い
場

合
に

は
、

そ

の
理

由
を

説
明

す
る

）
の

手
法

に
よ

る
こ

と
が

想
定

さ
れ

て
い

る
。

 

各
監

査
法

人
に

お
い

て
は

、
会

計
監

査
を

巡
る

状
況

の
変

化
や

、
会

計
監

査
に

対
す

る
社

会
の

期
待

を
踏

ま
え

、
そ

れ
ぞ

れ
の

発
意

に
よ

り
、

実
効

的
な

組
織

運
営

の
実

現
の

た
め

の
改

革
が

強
力

に
進

め
ら

れ
て

い
く
こ

と
を

期
待

し
た

い
。
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4 

【
組

織
体

制
】
 

原
則

２
 

監
査

法
人

は
、

会
計

監
査

の
品

質
の

持
続

的
な

向
上

に
向

け
た

法
人

全
体

の
組

織
的

な
運

営
を

実
現

す
る

た
め

、
実

効
的

に
経

営
（
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
）
機

能
を

発
揮

す
べ

き
で

あ
る

。
 

考
え

方
 

監
査

法
人

制
度

は
、

5
人

以
上

の
公

認
会

計
士

で
組

織
す

る
パ

ー
ト

ナ
ー

制
度

を
基

本
と

し
て

い

る
が

、
大

規
模

な
監

査
法

人
に

お
い

て
は

、
社

員
の

数
が

数
百

人
、

法
人

の
構

成
員

が
数

千
人

の
規

模
と

な
る

も
の

が
存

在
す

る
よ

う
に

な
っ

て
お

り
、

監
査

の
品

質
の

確
保

の
観

点
か

ら
、

監
査

法
人

に

お
い

て
、

経
営

陣
に

よ
る

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

が
規

模
の

拡
大

や
組

織
運

営
の

複
雑

化
に

的
確

に
対

応
す

る
こ

と
が

求
め

ら
れ

て
い

る
。

 

こ
の

た
め

、
監

査
法

人
に

お
い

て
は

、
法

人
の

組
織

的
な

運
営

に
関

す
る

機
能

を
実

効
的

に
果

た

す
こ

と
が

で
き

る
経

営
機

関
を

設
け

、
法

人
の

組
織

的
な

運
営

を
確

保
す

る
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

 

指
針

 

２
－

１
．

 
監

査
法

人
は

、
実

効
的

な
経

営
（
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
）
機

関
を

設
け

、
組

織
的

な
運

営
が

行
わ

れ

る
よ

う
に

す
べ

き
で

あ
る

。
 

２
－

２
．

 
監

査
法

人
は

、
会

計
監

査
に

対
す

る
社

会
の

期
待

に
応

え
、

組
織

的
な

運
営

を
確

保
す

る

た
め

、
以

下
の

事
項

を
含

め
、

重
要

な
業

務
運

営
に

お
け

る
経

営
機

関
の

役
割

を
明

ら
か

に
す

べ
き

で
あ

る
。

 


監

査
品

質
に

対
す

る
資

本
市

場
の

信
頼

に
大

き
な

影
響

を
及

ぼ
し

得
る

よ
う

な
重

要
な

事
項

に
つ

い
て

、
監

査
法

人
と

し
て

の
適

正
な

判
断

が
確

保
さ

れ
る

た
め

の
組

織
体

制

の
整

備
及

び
当

該
体

制
を

活
用

し
た

主
体

的
な

関
与

 


監

査
上

の
リ

ス
ク

を
把

握
し

、
こ

れ
に

適
切

に
対

応
す

る
た

め
の

、
経

済
環

境
等

の
マ

ク
ロ

的
な

観
点

を
含

む
分

析
や

、
被

監
査

会
社

と
の

間
で

の
率

直
か

つ
深

度
あ

る
意

見
交

換
を

行
う

環
境

の
整

備
 


法

人
の

構
成

員
の

士
気

を
高

め
、

職
業

的
専

門
家

と
し

て
の

能
力

を
保

持
・
発

揮
さ

せ

る
た

め
の

人
材

育
成

の
環

境
や

人
事

管
理

・
評

価
等

に
係

る
体

制
の

整
備

 


監

査
に

関
す

る
業

務
の

効
率

化
及

び
企

業
に

お
い

て
も

IT
化

が
進

展
す

る
こ

と
を

踏

ま
え

た
深

度
あ

る
監

査
を

実
現

す
る

た
め

の
ＩＴ

の
有

効
活

用
の

検
討

･整
備

 

２
－

３
．

 
監

査
法

人
は

、
経

営
機

関
の

構
成

員
が

監
査

実
務

に
精

通
し

て
い

る
か

を
勘

案
す

る

だ
け

で
は

な
く

、
経

営
機

関
と

し
て

、
法

人
の

組
織

的
な

運
営

の
た

め
の

機
能

が
十

分
に

確

保
さ

れ
る

よ
う

、
経

営
機

関
の

構
成

員
を

選
任

す
べ

き
で

あ
る

。
 

 

3 

１
－

５
．

 
監

査
法

人
は

、
法

人
の

業
務

に
お

け
る

非
監

査
業

務
（
グ

ル
ー

プ
内

を
含

む
。

）
の

位
置

づ

け
に

つ
い

て
の

考
え

方
を

明
ら

か
に

す
べ

き
で

あ
る

。
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6 

３
－

４
．

 
監

査
法

人
は

、
監

督
・
評

価
機

関
が

そ
の

機
能

を
実

効
的

に
果

た
す

こ
と

が
で

き
る

よ
う

、

監
督

・
評

価
機

関
の

構
成

員
に

対
し

、
適

時
か

つ
適

切
に

必
要

な
情

報
が

提
供

さ
れ

、
業

務

遂
行

に
当

た
っ

て
の

補
佐

が
行

わ
れ

る
環

境
を

整
備

す
べ

き
で

あ
る

。
 

 

5 

原
則

３
 

監
査

法
人

は
、

監
査

法
人

の
経

営
か

ら
独

立
し

た
立

場
で

経
営

機
能

の
実

効
性

を
監

督
・

評
価

し
、

そ
れ

を
通

じ
て

、
経

営
の

実
効

性
の

発
揮

を
支

援
す

る
機

能
を

確
保

す
べ

き
で

あ

る
。

 

考
え

方
 

監
査

法
人

に
お

い
て

、
組

織
的

な
運

営
を

確
保

す
る

た
め

、
経

営
機

関
の

機
能

の
強

化
に

併
せ

、

そ
の

実
効

性
に

つ
い

て
監

督
・
評

価
し

、
そ

れ
を

通
じ

て
、

実
効

性
の

発
揮

を
支

援
す

る
機

能
を

確
保

す
る

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。
 

さ
ら

に
、

監
査

法
人

が
、

組
織

的
な

運
営

を
確

保
し

、
資

本
市

場
に

お
い

て
公

益
的

な
役

割
を

果
た

す
た

め
に

、
監

督
・
評

価
機

関
に

お
い

て
、

例
え

ば
、

企
業

に
お

け
る

組
織

的
な

運
営

の
経

験
や

資
本

市
場

の
参

加
者

と
し

て
の

視
点

な
ど

を
有

す
る

、
外

部
の

第
三

者
の

知
見

を
活

用
す

べ
き

で
あ

る
。

 

指
針

 

３
－

１
．

 
監

査
法

人
は

、
経

営
機

関
に

よ
る

経
営

機
能

の
実

効
性

を
監

督
・
評

価
し

、
そ

れ
を

通
じ

て

実
効

性
の

発
揮

を
支

援
す

る
機

能
を

確
保

す
る

た
め

、
監

督
・
評

価
機

関
を

設
け

、
そ

の
役

割
を

明
ら

か
に

す
べ

き
で

あ
る

。
 

３
－

２
．

 
監

査
法

人
は

、
組

織
的

な
運

営
を

確
保

し
、

公
益

的
な

役
割

を
果

た
す

観
点

か
ら

、
自

ら
が

認
識

す
る

課
題

等
に

対
応

す
る

た
め

、
監

督
・
評

価
機

関
の

構
成

員
に

、
独

立
性

を
有

す
る

第
三

者
を

選
任

し
、

そ
の

知
見

を
活

用
す

べ
き

で
あ

る
。

 

３
－

３
．

 
監

査
法

人
は

、
監

督
・
評

価
機

関
の

構
成

員
に

選
任

さ
れ

た
独

立
性

を
有

す
る

第
三

者
に

つ
い

て
、

例
え

ば
以

下
の

業
務

を
行

う
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
こ

と
に

留
意

し
つ

つ
、

そ
の

役
割

を
明

ら
か

に
す

べ
き

で
あ

る
。

 


組

織
的

な
運

営
の

実
効

性
に

関
す

る
評

価
へ

の
関

与
 


経

営
機

関
の

構
成

員
の

選
退

任
、

評
価

及
び

報
酬

の
決

定
過

程
へ

の
関

与
 


法

人
の

人
材

育
成

、
人

事
管

理
・
評

価
及

び
報

酬
に

係
る

方
針

の
策

定
へ

の
関

与
 


内

部
及

び
外

部
か

ら
の

通
報

に
関

す
る

方
針

や
手

続
の

整
備

状
況

や
、

伝
え

ら
れ

た
情

報
の

検
証

及
び

活
用

状
況

の
評

価
へ

の
関

与
 


被

監
査

会
社

、
株

主
そ

の
他

の
資

本
市

場
の

参
加

者
等

と
の

意
見

交
換

へ
の

関
与
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8 


法

人
の

構
成

員
の

会
計

監
査

に
関

連
す

る
幅

広
い

知
見

や
経

験
を

、
適

正
に

評
価

し
、

計
画

的
に

活
用

す
る

こ
と

 

４
－

４
．

 
監

査
法

人
は

、
被

監
査

会
社

の
C

E
O

・
C

F
O

等
の

経
営

陣
幹

部
及

び
監

査
役

等
と

の
間

で

監
査

上
の

リ
ス

ク
等

に
つ

い
て

率
直

か
つ

深
度

あ
る

意
見

交
換

を
尽

く
す

と
と

も
に

、
監

査
の

現
場

に
お

け
る

被
監

査
会

社
と

の
間

で
の

十
分

な
意

見
交

換
や

議
論

に
留

意
す

べ
き

で
あ

る
。

 

４
－

５
．

 
監

査
法

人
は

、
内

部
及

び
外

部
か

ら
の

通
報

に
関

す
る

方
針

や
手

続
を

整
備

し
、

伝
え

ら

れ
た

情
報

を
適

切
に

活
用

す
べ

き
で

あ
る

。
そ

の
際

、
通

報
者

が
、

不
利

益
を

被
る

危
険

を

懸
念

す
る

こ
と

が
な

い
よ

う
留

意
す

べ
き

で
あ

る
。

 

7 

【
業

務
運

営
】
 

原
則

４
 

監
査

法
人

は
、

組
織

的
な

運
営

を
実

効
的

に
行

う
た

め
の

業
務

体
制

を
整

備
す

べ
き

で
あ

る
。

ま
た

、
人

材
の

育
成

・
確

保
を

強
化

し
、

法
人

内
及

び
被

監
査

会
社

等
と

の
間

に
お

い
て

会
計

監
査

の
品

質
の

向
上

に
向

け
た

意
見

交
換

や
議

論
を

積
極

的
に

行
う

べ
き

で
あ

る
。

 

考
え

方
 

監
査

法
人

に
お

い
て

、
会

計
監

査
の

品
質

を
持

続
的

に
向

上
さ

せ
る

た
め

に
は

、
経

営
機

関

が
経

営
機

能
を

発
揮

す
る

と
と

も
に

、
経

営
機

関
の

考
え

方
を

監
査

の
現

場
ま

で
浸

透
さ

せ
る

必

要
が

あ
り

、
そ

の
た

め
の

体
制

を
整

備
す

る
必

要
が

あ
る

。
 

ま
た

、
経

営
機

関
の

考
え

方
を

、
法

人
の

構
成

員
が

受
け

止
め

、
業

務
に

反
映

す
る

よ
う

に
す

る
た

め
に

は
、

大
局

的
か

つ
計

画
的

な
人

材
育

成
や

人
事

管
理

・
評

価
が

極
め

て
重

要
で

あ
り

、
こ

れ
が

機
能

し
な

け
れ

ば
、

監
査

品
質

の
向

上
に

向
け

た
取

組
み

は
実

効
を

伴
わ

な
い

も
の

と
な

る
。

 

さ
ら

に
、

経
営

機
関

か
ら

監
査

の
現

場
へ

の
情

報
の

流
れ

だ
け

で
は

な
く

、
監

査
の

現
場

か
ら

経

営
機

関
等

へ
の

情
報

の
流

れ
を

円
滑

に
す

る
こ

と
も

重
要

で
あ

る
。

 

こ
う

し
た

取
組

み
に

よ
り

、
法

人
の

構
成

員
の

間
で

、
よ

り
自

由
闊

達
な

議
論

が
行

わ
れ

、
縦

割
り

に
陥

ら
な

い
開

放
的

な
組

織
文

化
・
風

土
が

醸
成

さ
れ

る
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
。

 

指
針

 

４
－

１
．

 
監

査
法

人
は

、
経

営
機

関
が

監
査

の
現

場
か

ら
の

必
要

な
情

報
等

を
適

時
に

共
有

す
る

と

と
も

に
経

営
機

関
等

の
考

え
方

を
監

査
の

現
場

ま
で

浸
透

さ
せ

る
体

制
を

整
備

し
、

業
務

運

営
に

活
用

す
べ

き
で

あ
る

。
ま

た
、

法
人

内
に

お
い

て
会

計
監

査
の

品
質

の
向

上
に

向
け

た

意
見

交
換

や
議

論
を

積
極

的
に

行
う

べ
き

で
あ

る
。

 

４
－

２
．

 
監

査
法

人
は

、
法

人
の

構
成

員
の

士
気

を
高

め
、

職
業

的
専

門
家

と
し

て
の

能
力

を
保

持
・
発

揮
さ

せ
る

た
め

に
、

法
人

に
お

け
る

人
材

育
成

、
人

事
管

理
・
評

価
及

び
報

酬
に

係

る
方

針
を

策
定

し
、

運
用

す
べ

き
で

あ
る

。
そ

の
際

に
は

、
法

人
の

構
成

員
が

職
業

的
懐

疑

心
を

適
正

に
発

揮
し

た
か

が
十

分
に

評
価

さ
れ

る
べ

き
で

あ
る

。
 

４
－

３
．

 
監

査
法

人
は

、
併

せ
て

以
下

の
点

に
留

意
す

べ
き

で
あ

る
。

 


 

法
人

の
そ

れ
ぞ

れ
の

部
署

に
お

い
て

、
職

業
的

懐
疑

心
を

発
揮

で
き

る
よ

う
、

幅
広

い

知
見

や
経

験
に

つ
き

、
バ

ラ
ン

ス
の

と
れ

た
法

人
の

構
成

員
の

配
置

が
行

わ
れ

る
こ

と
 


法

人
の

構
成

員
に

対
し

、
例

え
ば

、
非

監
査

業
務

の
経

験
や

事
業

会
社

等
へ

の
出

向
な

ど
を

含
め

、
会

計
監

査
に

関
連

す
る

幅
広

い
知

見
や

経
験

を
獲

得
す

る
機

会
が

与
え

ら

れ
る

こ
と
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10
 


監

督
・
評

価
機

関
を

含
め

、
監

査
法

人
が

行
っ

た
、

監
査

品
質

の
向

上
に

向
け

た
取

組

み
の

実
効

性
の

評
価

 

５
－

３
．

 
監

査
法

人
は

、
会

計
監

査
の

品
質

の
向

上
に

向
け

た
取

組
み

な
ど

に
つ

い
て

、
被

監
査

会

社
、

株
主

、
そ

の
他

の
資

本
市

場
の

参
加

者
等

と
の

積
極

的
な

意
見

交
換

に
努

め
る

べ
き

で

あ
る

。
そ

の
際

、
監

督
・
評

価
機

関
の

構
成

員
に

選
任

さ
れ

た
独

立
性

を
有

す
る

第
三

者
の

知
見

を
活

用
す

べ
き

で
あ

る
。

 

５
－

４
．

 
監

査
法

人
は

、
本

原
則

の
適

用
の

状
況

や
監

査
品

質
の

向
上

に
向

け
た

取
組

み
の

実
効

性
を

定
期

的
に

評
価

す
べ

き
で

あ
る

。
 

５
－

５
．

 
監

査
法

人
は

、
資

本
市

場
の

参
加

者
等

と
の

意
見

交
換

か
ら

得
た

有
益

な
情

報
や

、
本

原

則
の

適
用

の
状

況
な

ど
の

評
価

の
結

果
を

、
組

織
的

な
運

営
の

改
善

に
向

け
活

用
す

べ
き

で
あ

る
。

 

9 

【
透

明
性

の
確

保
】
 

原
則

５
 

監
査

法
人

は
、

本
原

則
の

適
用

状
況

な
ど

に
つ

い
て

、
資

本
市

場
の

参
加

者
等

が
適

切

に
評

価
で

き
る

よ
う

、
十

分
な

透
明

性
を

確
保

す
べ

き
で

あ
る

。
ま

た
、

組
織

的
な

運
営

の
改

善
に

向
け

、
法

人
の

取
組

み
に

対
す

る
内

外
の

評
価

を
活

用
す

べ
き

で
あ

る
。

 

考
え

方
 

会
計

監
査

の
品

質
を

持
続

的
に

向
上

さ
せ

て
い

く
た

め
に

は
、

被
監

査
会

社
、

株
主

、
そ

の
他

の

資
本

市
場

の
参

加
者

等
が

、
監

査
法

人
に

お
け

る
会

計
監

査
の

品
質

の
向

上
に

向
け

た
考

え
方

や

取
組

み
な

ど
を

適
切

に
評

価
し

て
監

査
法

人
を

選
択

し
、

そ
れ

が
監

査
法

人
に

お
い

て
、

監
査

品
質

の
向

上
へ

の
イ

ン
セ

ン
テ

ィ
ブ

の
強

化
や

監
査

報
酬

の
向

上
に

つ
な

が
る

と
い

っ
た

好
循

環
を

生
む

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。
こ

の
た

め
、

監
査

法
人

は
、

資
本

市
場

の
参

加
者

等
が

評
価

で
き

る
よ

う
、

本

原
則

の
適

用
の

状
況

や
監

査
品

質
の

向
上

に
向

け
た

取
組

み
に

関
す

る
情

報
開

示
を

充
実

す
べ

き

で
あ

り
、

そ
れ

は
資

本
市

場
の

参
加

者
等

と
の

意
見

交
換

の
有

効
な

手
段

と
な

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

ま
た

、
監

査
法

人
内

に
お

い
て

も
、

本
原

則
の

適
用

の
状

況
や

監
査

品
質

の
向

上
に

向
け

た
取

組

み
の

実
効

性
に

つ
い

て
評

価
を

行
い

、
資

本
市

場
の

参
加

者
等

と
の

意
見

交
換

と
合

わ
せ

、
そ

の
結

果
を

更
な

る
改

善
に

結
び

つ
け

る
べ

き
で

あ
る

。
 

指
針

 

５
－

１
．

 
監

査
法

人
は

、
被

監
査

会
社

、
株

主
、

そ
の

他
の

資
本

市
場

の
参

加
者

等
が

評
価

で
き

る

よ
う

、
本

原
則

の
適

用
の

状
況

や
、

会
計

監
査

の
品

質
の

向
上

に
向

け
た

取
組

み
に

つ
い

て
、

例
え

ば
「
透

明
性

報
告

書
」
と

い
っ

た
形

で
、

わ
か

り
や

す
く
説

明
す

べ
き

で
あ

る
。

 

５
－

２
．

 
監

査
法

人
は

、
併

せ
て

以
下

の
項

目
に

つ
い

て
説

明
す

べ
き

で
あ

る
。

 


会

計
監

査
の

品
質

の
持

続
的

な
向

上
に

向
け

た
、

自
ら

及
び

法
人

の
構

成
員

が
そ

れ

ぞ
れ

の
役

割
を

主
体

的
に

果
た

す
た

め
の

ト
ッ

プ
の

姿
勢

 


法

人
の

構
成

員
が

共
通

に
保

持
す

べ
き

価
値

観
及

び
そ

れ
を

実
践

す
る

た
め

の
考

え

方
や

行
動

の
指

針
 


法

人
の

業
務

に
お

け
る

非
監

査
業

務
（
グ

ル
ー

プ
内

を
含

む
。

）
の

位
置

づ
け

に
つ

い
て

の
考

え
方

 


経

営
機

関
の

構
成

や
役

割
 


監

督
・
評

価
機

関
の

構
成

や
役

割
。

監
督

・
評

価
機

関
の

構
成

員
に

選
任

さ
れ

た
独

立

性
を

有
す

る
第

三
者

の
選

任
理

由
、

役
割

及
び

貢
献
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目
次

Ⅰ
．
は
じ

め
に

 

Ⅱ
．
会
計

監
査
の

信
頼

性
確
保
の

た
め
の

取
組

み
 

１
．
監
査

法
人
の

マ
ネ

ジ
メ
ン
ト

の
強
化

 
（
１
）
監

査
法
人

の
ガ

バ
ナ
ン
ス

・
コ
ー

ド
 

（
２
）
大

手
上
場

企
業

等
の
監
査

を
担
え

る
監

査
法
人
を

増
や
す

環
境

整
備

 
２
．
会
計

監
査
に

関
す

る
情
報
の

株
主
等

へ
の

提
供
の
充

実
 

（
１
）
企

業
に
よ

る
会

計
監
査
に

関
す
る

開
示

の
充
実

 
（
２
）
会

計
監
査

の
内

容
等
に
関

す
る
情

報
提

供
の
充
実

 
３
．
企
業

不
正

を
見
抜

く
力
の
向

上
 

（
１
）
会

計
士
個

人
の

力
量
の
向

上
と
組

織
と

し
て
の
職

業
的
懐

疑
心

の
発
揮

 
（
２
）
不

正
リ
ス

ク
に

着
眼
し
た

監
査
の

実
施

 
４
．
「
第

三
者
の

眼
」

に
よ
る
会

計
監
査

の
品

質
の
チ
ェ

ッ
ク

 
（
１
）
監

査
人
の

独
立

性
の
確
保

 
（
２
）
当

局
の
検

査
・

監
督
態
勢

の
強
化

 
（
３
）
日

本
公
認

会
計

士
協
会
の

自
主
規

制
機

能
の
強
化

 
５
．
高
品

質
な
会

計
監

査
を
実
施

す
る
た

め
の

環
境
の
整

備
 

（
１
）
企

業
の
会

計
監

査
に
関
す

る
ガ
バ

ナ
ン

ス
の
強
化

 
（
２
）
実

効
的

な
内
部

統
制
の
確

保
 

（
３
）
監

査
に
お

け
る

の
活
用

 
（
４
）
そ

の
他

 

Ⅲ
．
お
わ

り
に

 

 

―
会

計
監

査
の

信
頼

性
確

保
の

た
め

に
―

「
会

計
監

査
の

在
り

方
に

関
す

る
懇

談
会

」
提

言

平
成

年
３

月
８

日
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Ⅰ
．

は
じ

め
に

資
本

市
場

の
信

頼
性

を
確

保
し

、
成

長
資

金
が

供
給

さ
れ

る
よ

う
に

し
て

い
く

た

め
に

は
、

企
業

が
財

務
情

報
を

適
正

に
開

示
す

る
こ

と
が

必
要

で
あ

る
。

ま
た

、
企

業
が

経
営

戦
略

を
策

定
し

、
持

続
的

な
成

長
・

中
長

期
的

な
企

業
価

値
の

向
上

を
目

指
す

う
え

で
も

、
自

ら
の

財
務

状
況

を
的

確
に

把
握

し
、

株
主

・
投

資
家

等
と

共
有

す
る

こ
と
が

不
可
欠
で

あ
る

。

会
計

監
査

は
、

こ
の

よ
う

な
企

業
に

よ
る

財
務

状
況

の
的

確
な

把
握

と
適

正
な

開

示
を

確
保

し
、

そ
の

適
正

・
円

滑
な

経
済

活
動

を
支

え
、

こ
れ

を
日

本
経

済
の

持
続

的
な

成
長
に

つ
な
げ
て

い
く

前
提

と
な
る
極

め
て

重
要

な
イ
ン
フ

ラ
で

あ
る

。

こ
の

た
め

、
公

認
会
計

士
法

第
１

条
に
お
い

て
は
、「

公
認
会

計
士

は
、
監

査
及

び

会
計

の
専

門
家

と
し

て
、

独
立

し
た

立
場

に
お

い
て

、
財

務
書

類
そ

の
他

の
財

務
に

関
す

る
情

報
の

信
頼

性
を

確
保

す
る

こ
と

に
よ

り
、

会
社

等
の

公
正

な
事

業
活

動
、

投
資

者
及

び
債

権
者

の
保

護
等

を
図

り
、

も
っ

て
国

民
経

済
の

健
全

な
発

展
に

寄
与

す
る

こ
と
を

使
命
と
す

る
」

こ
と

が
規
定
さ

れ
て

い
る

。

こ
れ

ま
で

、
関

係
者

に
お

い
て

は
、

会
計

監
査

の
充

実
に

向
け

て
累

次
の

取
組

み

が
行

わ
れ
て

き
た

。
し
か

し
な

が
ら

、
最

近
の
不

正
会

計
事

案
な
ど
を

契
機

と
し

て
、

改
め

て
会
計

監
査
の
信

頼
性

が
問

わ
れ
て
い

る
。

こ
の

よ
う
な

状
況
の
も

と
、
昨

年
月

に
「

会
計

監
査
の

在
り
方

に
関

す
る

懇
談

会
」（

以
下
「

懇
談
会
」
と

い
う

）
が
設

置
さ

れ
、
会

計
監
査

を
と

り
ま

く
環

境
の
変

化
や

最
近

の
不

正
会

計
事

案
の

要
因

等
を

踏
ま

え
、

会
計

監
査

の
信

頼
性

を
確

保
す

る
た

め
に
必

要
な
取
組

み
に

つ
い

て
、
幅
広

く
議

論
を

行
っ
て
き

た
。

本
提

言
は

、
懇

談
会

に
お

け
る

会
計

監
査

の
信

頼
性

確
保

の
た

め
の

取
組

み
に

つ

い
て

の
議
論

を
取
り
ま

と
め

、
公

表
す
る
こ

と
と

し
た

も
の
で
あ

る
。

会
計

監
査

の
在

り
方

に
関

す
る

懇
談

会
メ

ン
バ

ー

（
平
成

年
３
月
８
日
現
在
）

氏
名

現
職

座
長

脇
田

良
一

名
古
屋
経
済
大
学
大
学
院
教
授

明
治
学
院
大
学
名
誉
教
授

メ
ン

バ
ー

引
頭

麻
実

㈱
大
和
総
研
常
務
執
行
役
員

倉
貫

浩
一

読
売
新
聞
東
京
本
社
論
説
委
員

斎
藤

静
樹

東
京
大
学
名
誉
教
授

関
哲

夫
㈱
み
ず
ほ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
取
締
役

初
川

浩
司

公
認
会
計
士

八
田

進
二

青
山
学
院
大
学
大
学
院
教
授

森
公

高
日
本
公
認
会
計
士
協
会
会
長

〔
５
０
音
順
、
敬
称
略
〕
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に
よ

り
、

・
監

査
の

現
場

や
そ

れ
を

支
え

る
監

査
法

人
組

織
に

お
い

て
職

業
的

懐
疑

心
が

十
分

発
揮

さ
れ
て

い
な
か
っ

た
、

・
当

局
の

指
摘

事
項

を
踏

ま
え

た
改

善
策

が
組

織
全

体
に

徹
底

さ
れ

て
い

な
か

っ
た

、

・
監

査
品

質
の

確
保

に
重

点
を

置
い

た
人

事
配

置
・

評
価

が
行

わ
れ

て
い

な
か

っ
た

、

な
ど

の
問

題
が

生
じ

て
い

た
こ

と
が

指
摘

さ
れ

て
い

る
。

ま
た

、
他

の
大

手
監

査
法

人
に

つ
い

て
も

、
当

局
の

検
査

等
に

お
い

て
、

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

の
不

備
が

監
査

の
品

質
確

保
に

問
題

を
生

じ
さ

せ
て

い
る

原
因

と
し

て
指

摘
さ

れ
て

い
る

と
こ

ろ
で

あ
る

。

監
査

法
人

は
５

人
以

上
の

公
認

会
計

士
を

含
む

者
の

出
資

に
よ

り
設

立
さ

れ
、

出

資
者

で
あ

る
各

社
員

（
パ

ー
ト

ナ
ー

）
が

経
営

に
直

接
に

関
与

し
、

相
互

に
監

視
す

る
こ

と
に

よ
っ

て
組

織
の

規
律

を
確

保
す

る
こ

と
を

基
本

と
し

て
い

る
。

一
方

、
現

実
に

は
、

大
手

上
場

企
業

を
中

心
と

す
る

企
業

活
動

の
複

雑
化

・
国

際
化

に
対

応
し

て
監

査
法
人

の
大
規
模

化
が

進
展

し
、
大
手
上

場
企

業
や

こ
れ
に
類

す
る

大
企

業
（

以

下
「

大
手

上
場

企
業

等
」

と
い

う
）

の
監

査
の

大
部

分
を

担
う

大
手

監
査

法
人

は
人

員
が

数
千

人
を

超
え

る
規

模
、

そ
れ

に
続

く
準

大
手

監
査

法
人

で
も

百
人

を
超

え
る

規
模

と
な
っ

て
い
る
。

経
営

陣
に

よ
る

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

が
、

こ
の

よ
う

な
規

模
の

拡
大

と
組

織
運

営
の

複

雑
化

に
対

応
し

き
れ

て
い

な
い

こ
と

が
、

監
査

の
品

質
確

保
に

問
題

を
生

じ
さ

せ
て

い
る

主
な
原

因
の
一
つ

で
あ

る
と

考
え
ら
れ

る
。

こ
の

た
め

、
と

り
わ

け
大

手
上

場
企

業
等

の
監

査
の

担
い

手
と

な
る

監
査

法
人

を

念
頭

に
、

そ
の

運
営

に
つ

い
て

明
確

な
権

限
と

責
任

を
定

め
た

実
効

的
な

ガ
バ

ナ
ン

ス
を

確
立

し
、

組
織

全
体

に
わ

た
っ

て
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
を

有
効

に
機

能
さ

せ
る

必
要

が
あ

る
。

併
せ

て
、

こ
の

よ
う

な
組

織
的

な
運

営
の

状
況

を
外

部
か

ら
チ

ェ
ッ

ク
で

き
る

よ
う

に
す

る
と

と
も

に
、

組
織

的
な

運
営

が
有

効
に

機
能

し
て

い
る

監
査

法
人

が
評

価
さ

れ
る

よ
う

に
す

る
た

め
、

監
査

法
人

の
運

営
の

透
明

性
を

向
上

さ
せ

る
こ

と
が

必
要
で

あ
る
。

ま
た

、
国

内
の

監
査

市
場

に
お

い
て

は
、

大
手

の
４

監
査

法
人

が
上

場
時

価
総

額

ベ
ー

ス
で

９
割

以
上

の
上

場
企

業
の

監
査

を
担

っ
て

お
り

、
こ

の
よ

う
な

監
査

市
場

の
寡

占
化

が
、

企
業

、
特

に
大

手
上

場
企

業
を

中
心

と
す

る
大

企
業

に
よ

る
監

査
法

人
の

選
択

の
余

地
を

狭
め

て
い

る
こ

と
、

ま
た

、
こ

の
よ

う
な

寡
占

が
品

質
向

上
に

向
け

た
競
争

を
阻
害
し

て
い

る
懸

念
が
あ
る

こ
と

も
指

摘
さ
れ
て

い
る
。
こ

の
た

め
、

大
手

上
場

企
業

等
の

監
査

を
担

う
能

力
を

有
す

る
監

査
法

人
を

増
や

し
て

い
く

た
め

の
環

境
整
備

に
取
り
組

む
必

要
が

あ
る
。

Ⅱ
．

会
計

監
査

の
信

頼
性

確
保

の
た

め
の

取
組

み

会
計

監
査

の
充

実
に

向
け

た
累

次
の

取
組

み
を

通
じ

、
会

計
監

査
を

実
施

す
る

た

め
の

規
制

・
基

準
は

相
当

程
度

整
備

さ
れ

て
き

た
。

し
か

し
な

が
ら

、
最

近
の

不
正

会
計

事
案

な
ど

を
契

機
と

し
て

、
改

め
て

会
計

監
査

の
信

頼
性

が
問

わ
れ

る
状

況
に

至
っ

て
い
る

。

こ
う

し
た
背

景
に
は
、

・
こ

れ
ら
の

規
制
・
基

準
が

監
査

の
現
場
に

十
分

に
定

着
し
て
い

な
い

、

・
こ

う
し

た
規

制
・

基
準

を
定

着
さ

せ
る

た
め

の
態

勢
が

監
査

法
人

や
企

業
等

に
お

い
て

十
分
に

整
備
さ
れ

て
い

な
い

、

・
そ

の
よ

う
な

態
勢

整
備

が
な

さ
れ

て
い

る
か

を
外

部
か

ら
適

切
に

チ
ェ

ッ
ク

で
き

る
枠

組
み
が

十
分
に
確

立
さ

れ
て

い
な
い
、

と
い

っ
た
要

因
が
あ
る

の
で

は
な

い
か
と
考

え
ら

れ
る

。

ま
た

、
不

正
会

計
問

題
へ

の
対

応
に

際
し

て
は

、
い

た
ず

ら
に

規
制

・
基

準
を

強

化
す

る
の

で
は

な
く

、
そ

の
費

用
と

便
益

を
検

証
し

つ
つ

、
問

題
の

本
質

に
焦

点
を

当
て

た
対
応

を
取
る
べ

き
で

あ
る
。

こ
の

よ
う

な
観

点
か

ら
、

会
計

監
査

の
信

頼
性

確
保

に
向

け
て

講
ず

る
べ

き
取

組

み
は

、
以
下

の
５
つ
の

柱
に

整
理

さ
れ
る
。

（
１

）
監

査
法
人

の
マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

の
強
化

（
２

）
会

計
監
査

に
関
す

る
情

報
の

株
主
等
へ

の
提

供
の

充
実

（
３

）
企

業
不
正

を
見
抜

く
力

の
向

上

（
４
）
「

第
三

者
の
眼
」

に
よ

る
会

計
監
査
の

品
質

の
チ

ェ
ッ
ク

（
５

）
高

品
質
な

会
計
監

査
を

実
施

す
る
た
め

の
環

境
の

整
備

そ
の

具
体

的
な
施
策

の
内

容
は

以
下
の
と

お
り

で
あ

る
。

１
．

監
査

法
人

の
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
の

強
化

最
近

の
不

正
会

計
事

案
に

お
い

て
は

、
大

手
監

査
法

人
の

監
査

の
品

質
管

理
体

制

が
形

式
的

に
は

整
備

さ
れ

て
い

た
も

の
の

、
組

織
と

し
て

監
査

の
品

質
を

確
保

す
る

た
め

の
よ

り
高

い
視

点
か

ら
の

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

が
有

効
に

機
能

し
て

お
ら

ず
、

こ
れ
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効
に

機
能
さ

せ
る
と
と

も
に

、
そ

の
実
施

状
況

を
市

場
参

加
者
や
当

局
等

が
外

部
か

ら
チ

ェ
ッ
ク

す
る
こ
と

で
、
こ
れ

ら
の
監

査
法

人
の

監
査

品
質
の
向

上
に

つ
な

が
っ

て
い

く
こ
と

が
考
え
ら

れ
る
。
こ

れ
に

よ
り

、
よ
り

多
く
の

監
査

法
人

が
大

手
上
場

企
業

等
の
監

査
を
担
え

る
よ

う
に

な
る
こ
と
が

期
待
さ

れ
る
。

ま
た

、
当

局
と
大

手
・
準

大
手

監
査

法
人
等
と

の
間

で
協

議
会
等
の

継
続

的
な

対

話
の

場
を
設

け
、
大

手
上

場
企

業
等

の
会
計
監

査
を

め
ぐ

る
課
題
等

に
つ

い
て

問
題

意
識

の
共
有

を
図
り
、
監

査
業

務
の
水

準
を

向
上

さ
せ

て
い
く
こ

と
も
、
大

手
上

場

企
業

等
の

監
査

を
担

え
る

監
査

法
人

を
増

や
し

て
い

く
た

め
の

環
境

整
備

に
つ

な

が
る

も
の
と

考
え
ら
れ

る
。

２
．

会
計

監
査

に
関

す
る

情
報

の
株

主
等

へ
の

提
供

の
充

実

企
業

の
株

主
は

、
会
計

監
査

の
最

終
的
な
受

益
者

で
あ

り
、
株
主
総

会
に

お
い

て
、

監
査

人
の
選

解
任
を
最

終
的

に
決

定
す
る
役

割
を

担
っ

て
い
る
。

こ
の

よ
う

な
株

主
の

判
断

が
適

切
に

行
わ

れ
る

た
め

に
は

、
監

査
役

会
・

監
査

委

員
会

・
監

査
等

委
員

会
（

以
下

「
監

査
役

会
等

」
と

い
う

）
に

よ
る

監
査

人
の

評
価

を
含

め
、

株
主

に
必

要
な

情
報

提
供

が
行

わ
れ

る
こ

と
が

前
提

と
な

る
。

諸
外

国
に

お
い

て
も

こ
の

よ
う

な
観

点
か

ら
様

々
な

取
組

み
が

行
わ

れ
て

お
り

、
我

が
国

に
お

い
て

も
、

企
業

、
監

査
法

人
、

当
局

の
そ

れ
ぞ

れ
に

お
い

て
、

会
計

監
査

に
関

す
る

情
報

の
株

主
等

へ
の

提
供

の
充

実
に

取
り

組
み

、
会

計
監

査
の

透
明

性
向

上
に

努
め

る
べ

き
で
あ

る
。

会
計

監
査

の
透

明
性

の
向

上
を

通
じ

て
、

企
業

の
株

主
に

よ
っ

て
監

査
人

の
評

価

が
適

正
に

行
わ

れ
る

よ
う

に
な

り
、

高
品

質
と

認
め

ら
れ

る
会

計
監

査
を

提
供

す
る

監
査

法
人

等
が

評
価

さ
れ

、
企

業
が

そ
の

よ
う

な
評

価
に

基
づ

い
て

監
査

を
依

頼
す

る
よ

う
に

な
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
こ

れ
に

よ
り

、
よ

り
高

品
質

な
監

査
を

提
供

す
る

イ
ン

セ
ン

テ
ィ

ブ
の

強
化

や
、

そ
の

よ
う

な
監

査
に

株
主

や
企

業
が

価
値

を
見

出
す

こ
と

に
よ

る
監

査
法

人
等

の
監

査
報

酬
の

向
上

等
を

通
じ

て
、

市
場

全
体

に
お

け
る

監
査

の
品

質
の

持
続

的
な

向
上

に
つ

な
が

っ
て

い
く

好
循

環
が

確
立

さ
れ

る
こ

と
が

望
ま
れ

る
。

（
１

）
企

業
に

よ
る

会
計

監
査

に
関

す
る

開
示

の
充

実

会
計
監

査
の
透
明

性
向

上
に

よ
る
好
循

環
を

実
現

し
て
い
く

た
め

に
は

、
ま

ず
、

企
業

が
適

正
な

監
査

の
確

保
に

向
け

て
監

査
人

と
ど

の
よ

う
な

取
組

み
を

行
っ

て

い
る

か
、
監

査
役

会
等

が
監

査
人

を
ど
の
よ

う
に

評
価
し

て
い
る

か
等

に
つ

い
て
、

株
主

に
対

し
て

適
切

に
情

報
提

供
す

る
こ

と
が

必
要

で
あ

る
。

こ
う

し
た

観
点

か

（
１

）
監

査
法

人
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド

大
手

上
場

企
業

等
の

監
査

の
担

い
手

と
な

る
監

査
法

人
に

お
い

て
実

効
的

な
ガ

バ
ナ

ン
ス
を

確
立
し

、
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
を
有
効

に
機

能
さ

せ
て
い
く

た
め

の
取

組
み

を
進

め
る
に

あ
た
っ
て

は
、
こ
う

し
た
大

規
模

な
組

織
の

運
営
に
お

い
て

確
保

さ
れ

る
べ

き
原
則
（
プ

リ
ン

シ
プ

ル
）
が
ま

ず
も

っ
て

確
認

さ
れ
て
い

る
こ

と
が

必
要
で

あ
る

と
考
え

ら
れ
る
。

一
方

、
実

際
の
ガ

バ
ナ

ン
ス

や
マ

ネ
ジ
メ
ン

ト
の

形
態
は
、
各
法

人
の

規
模

や
特

性
等

に
応
じ

て
、
違
い

が
出

て
く

る
こ
と
も

考
え

ら
れ

る
こ
と
か

ら
、
組

織
的
な

運

営
の

形
態
に

つ
い
て
一

律
の

ル
ー

ル
を
定
め

て
対

応
す

る
こ
と
は

適
当

で
な

く
、
各

監
査

法
人
が

プ
リ
ン
シ

プ
ル

の
実

現
に
向
け

、
創

意
工

夫
を
行

い
な

が
ら

対
応

を
と

る
こ

と
が
で

き
る
よ
う

な
仕

組
み

を
考
え
て

い
く

こ
と

が
望
ま
し

い
。

イ
ギ

リ
ス

及
び

オ
ラ

ン
ダ

に
お

い
て

は
、

こ
の

よ
う

な
考

え
方

に
立

ち
、

監
査

法
人

の
組

織
的

な
運

営
に

つ
い

て
、

ル
ー

ル
ベ

ー
ス

で
は

な
く

、
プ

リ
ン

シ
プ

ル

ベ
ー

ス
の

「
監

査
法

人
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
」
（

以
下

「
コ

ー
ド

」
と

い
う

）

が
導

入
さ

れ
、

こ
の

よ
う

な
コ

ー
ド

の
も

と
、

各
監

査
法

人
が

、
そ

れ
ぞ

れ
に

ガ

バ
ナ

ン
ス

を
確

立
し

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

を
機

能
さ

せ
る

こ
と

が
で

き
る

よ
う

に
す

る

と
と

も
に

、
組

織
運

営
に

つ
い

て
の

透
明

性
を

確
保

す
る

た
め

の
開

示
等

を
充

実

さ
せ

る
こ
と

で
、
そ
の

実
効

性
を

確
保
す
る

取
組

み
が

行
わ
れ
て

い
る

。

こ
う

し
た
例

を
参
考
に

、
我
が

国
に
お

い
て

も
、
監

査
法
人

の
組

織
的

な
運

営
の

た
め

の
プ
リ

ン
シ
プ
ル

を
確

立
し

、
各

法
人

に
対

し
て

、
当

該
プ

リ
ン

シ
プ

ル
を
実

現
す

る
た
め
の

自
律
的
・
実

効
的
な

対
応
を

求
め

る
べ

き
で
あ
る

。
そ

の
際

、
各

法

人
に

よ
る
組

織
運
営
の

状
況

に
つ

い
て
の
開

示
を

充
実

さ
せ
る
こ

と
に

よ
り

、
そ
の

実
効

性
を
確

保
し
、
監

査
法

人
の

切
磋
琢
磨

を
促

し
て

い
く
こ
と

が
重

要
で

あ
る

。

コ
ー

ド
の
具

体
的
な
内

容
と

し
て

は
、
大

手
上

場
企

業
等

の
監
査
を

担
う

一
定

規

模
以

上
の
監

査
法
人
へ

の
適

用
を

念
頭
に
置

き
つ

つ
、
例
え

ば
、
職

業
的

懐
疑

心
の

発
揮

を
促
す

た
め
の
経

営
陣

に
よ

る
リ
ー
ダ

ー
シ

ッ
プ

の
発
揮
、
運

営
・
監

督
態
勢

の
構

築
と
そ

の
明
確
化

、
人

材
啓
発

、
人

事
配

置
・
評

価
の

実
施
等

に
つ

い
て

規
定

す
る

こ
と
が

考
え
ら
れ

る
。
そ

の
詳
細

に
つ

い
て

は
、
我
が

国
の

監
査

法
人

を
取
り

巻
く

環
境
や

課
題
に
照

ら
し

つ
つ

、
金

融
庁

の
リ

ー
ダ

ー
シ
ッ
プ

の
下
、
幅

広
い

意

見
を

参
考
に

し
な
が
ら

早
急

に
検

討
が
進
め

ら
れ

て
い

く
べ
き
で

あ
る

。

（
２

）
大

手
上

場
企

業
等

の
監

査
を

担
え

る
監

査
法

人
を

増
や

す
環

境
整

備

コ
ー

ド
の
導

入
に
よ
っ

て
、
準

大
手
監

査
法

人
等
、
大

手
監

査
法

人
以

外
の

監
査

法
人

に
お
い

て
も
、
実

効
的

な
ガ

バ
ナ
ン
ス

を
確

立
し

、
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
を

よ
り
有
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対
す

る
情

報
提

供
を

充
実

さ
せ

る
観

点
か

ら
、

我
が

国
に

お
い

て
も

検
討

を
進

め
る

べ
き
で

あ
る
。

③
監

査
人

の
交

代
時
に

お
け

る
開

示
の
在
り

方

監
査

人
の

交
代

の
理

由
・

経
緯

、
例

え
ば

会
計

処
理

に
関

し
て

企
業

と
監

査

人
と

の
意

見
の

不
一

致
等

が
あ

っ
た

か
ど

う
か

、
は

株
主

や
投

資
家

に
と

っ
て

極
め

て
重

要
な

情
報

で
あ

る
。

こ
の

た
め

、
監

査
人

の
交

代
の

理
由

等
は

、
企

業
が

臨
時

報
告

書
で

開
示

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
て

お
り

、
対

象
と

な
っ

た
監

査
法

人
等

の
意

見
も

同
報

告
書

に
お

け
る

企
業

の
開

示
を

通
じ

て
記

載
さ

れ
る

こ
と

と
な

っ
て

い
る

。
し

か
し

な
が

ら
、

臨
時

報
告

書
に

よ
る

開
示

に
つ

い
て

は
、

企
業

に
よ

る
説

明
の

内
容

が
表

層
的

・
定

型
的

と
な

っ
て

お
り

、
株

主
等

の
十

分
な

参
考

に
な

っ
て

お
ら

ず
、

監
査

法
人

等
か

ら
も

具
体

的
な

意
見

が
出

し
に

く
い
ケ

ー
ス
が
あ

る
、

と
の

指
摘
が
あ

る
。

こ
の

た
め

、
監

査
人

の
交

代
の

理
由

等
の

開
示

に
つ

い
て

、
株

主
等

に
と

っ

て
よ

り
有
用

な
情
報
の

提
供

を
確

保
す
る
こ

と
が

必
要

で
あ
る
。
し

た
が

っ
て
、

監
査

人
の

交
代

の
理

由
等

に
つ

い
て

よ
り

充
実

し
た

開
示

を
求

め
る

と
と

も
に

、

例
え

ば
、

日
本

公
認

会
計

士
協

会
（

以
下

「
協

会
」

と
い

う
）

に
お

い
て

、
監

査
法

人
等

が
交

代
の

理
由

等
に

関
し

て
適

時
意

見
を

述
べ

る
開

示
制

度
を

設
け

る
な

ど
、

開
示

の
主

体
や

そ
の

内
容

な
ど

に
つ

い
て

、
改

め
て

検
討

が
な

さ
れ

る
べ

き
で

あ
る

。
こ

う
し

た
取

組
み

は
監

査
人

の
独

立
性

の
確

保
に

も
資

す
る

も
の

と
期
待

さ
れ
る
。

④
当

局
に

よ
る

会
計
監

査
に

関
す

る
情
報
提

供
の

充
実

こ
の

ほ
か

、
公

認
会

計
士

・
監

査
審

査
会

（
以

下
「

審
査

会
」

と
い

う
）

に

よ
る

モ
ニ

タ
リ

ン
グ

活
動

の
成

果
を

、
株

主
等

が
会

計
監

査
に

対
す

る
理

解
を

深
め

る
こ
と

に
資
す
る

よ
う

な
形

で
整
理
し

て
公

表
す

る
（
「
モ
ニ

タ
リ

ン
グ

レ

ポ
ー

ト
」
）

こ
と

が
適
当

で
あ

る
と

考
え
ら
れ

る
。

こ
の
ほ

か
、

会
計
監

査
の

透
明
性

を
向

上
さ
せ

る
観

点
か
ら

は
、

ア
メ
リ

カ
を

中
心
に

、
監

査

の
品
質
を
測
定
す
る
指
標
（

）
の
策
定
に
向
け
た
取
組
み
も
進
ん

で
い
る
。
こ
の
よ
う
な
指
標
を
め
ぐ
っ
て
は
、
共
通
の
基
準
に
基
づ
く
客
観
的
な
監
査
品
質
の
評

価
を
可
能
と
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
一
方
、
そ
の
よ
う
な
指
標
の
実
現
可
能
性
や
指
標
を
念
頭

に
業
務
を
行
う
形
式
主
義
へ
の
懸
念
な
ど
も
示
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
ま
ず

は
諸
外
国
に
お
け
る
指
標
を
め
ぐ
る
動
向
等
を
フ
ォ
ロ
ー
し
て
い
く
こ
と
が

考
え
ら
れ
る
。

協
会
の

品
質

管
理
レ

ビ
ュ

ー
の
成

果
に

つ
い
て

も
、

同
様
の

公
表

を
行
う

こ
と

が
適
当

で
あ

る

と
考
え
ら
れ
る
。

ら
、

有
価

証
券

報
告

書
等

に
お

け
る

会
計

監
査

に
関

す
る

開
示

の
内

容
を

充
実

さ

せ
る

べ
き
で

あ
る
。

ま
た

、
例

え
ば

、
監

査
人

の
独

立
性

を
評

価
す

る
に

あ
た

っ
て

は
、

当
該

監
査

人
が

そ
の

企
業

の
監

査
に

従
事

し
て

き
た

期
間

な
ど

は
重

要
な

情
報

で
あ

り
、

こ

う
し

た
情
報

を
有
価
証

券
報

告
書

等
に
記
載

す
る

こ
と

を
検
討
す

べ
き

で
あ

る
。

（
２

）
会

計
監

査
の

内
容

等
に

関
す

る
情

報
提

供
の

充
実

会
計

監
査

の
透

明
性

を
向

上
さ

せ
る

た
め

に
は

、
企

業
側

か
ら

の
情

報
提

供
に

加
え

、
監

査
法

人
等

が
積

極
的

に
そ

の
運

営
状

況
や

個
別

の
会

計
監

査
等

に
つ

い

て
情

報
提

供
し

て
い

く
べ

き
で

あ
る

。
ま

た
、

当
局

等
に

お
い

て
も

情
報

提
供

の

充
実

に
努
め

る
べ
き
で

あ
る

。

①
監

査
法

人
等

の
ガ
バ

ナ
ン

ス
情

報
の
開
示

株
主

等
が

監
査

法
人

等
を

適
正

に
評

価
す

る
た

め
に

は
、

監
査

法
人

等
が

、

そ
の

運
営

状
況

等
の

情
報

を
適

切
に

提
供

す
る

こ
と

も
必

要
で

あ
る

。
イ

ギ
リ

ス
や

オ
ラ

ン
ダ

で
は

、
監

査
法

人
等

の
運

営
状

況
等

に
つ

い
て

株
主

・
投

資
家

等
に

情
報

提
供

す
る

た
め

の
報

告
書

の
公

表
が

求
め

ら
れ

て
お

り
、

コ
ー

ド
に

お
い

て
、

監
査

法
人

の
ガ

バ
ナ

ン
ス

情
報

等
に

つ
い

て
も

、
当

該
報

告
書

に
盛

り
込

む
こ
と

が
求
め
ら

れ
て

い
る

。

適
正

に
会

計
監

査
が

評
価

さ
れ

る
よ

う
、

我
が

国
に

お
い

て
も

、
監

査
法

人

が
そ

の
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
状

況
や

会
計

監
査

の
品

質
確

保
の

た
め

の
取

組
み

等
に

つ
い

て
開
示

・
説
明
す

る
こ

と
を

求
め
る
べ

き
で

あ
る

。

②
監

査
報

告
書

の
透
明

化
等

現
在

の
監

査
報

告
書

は
、

財
務

諸
表

が
適

正
と

認
め

ら
れ

る
か

否
か

の
表

明

以
外

の
監

査
人

の
見

解
の

記
載

は
限

定
的

と
な

っ
て

い
る

。
一

方
、

例
え

ば
イ

ギ
リ

ス
で

は
、

会
計

監
査

の
透

明
性

を
高

め
る

た
め

、
財

務
諸

表
の

適
正

性
に

つ
い

て
の

表
明

に
加

え
、

監
査

人
が

着
目

し
た

虚
偽

表
示

リ
ス

ク
な

ど
を

監
査

報
告

書
に
記

載
す
る
制

度
が

導
入

さ
れ
て
い

る
。

も
本

年
か
ら

同
様

の
制

度

を
導

入
す

る
予

定
で

あ
り

、
ア

メ
リ

カ
に

お
い

て
も

、
導

入
に

向
け

た
検

討
が

進
め

ら
れ
て

い
る
。

こ
の

よ
う

な
、

い
わ

ば
「

監
査

報
告

書
の

透
明

化
」

に
つ

い
て

、
株

主
等

に
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監
査

の
現

場
に

お
い

て
企

業
不

正
に

適
切

に
対

応
す

る
た

め
に

は
、

会
計

士
個

人
の

力
量

の
向

上
に

加
え

、
会

計
士

に
よ

る
職

業
的

懐
疑

心
の

発
揮

を
確

保
す

る

た
め

の
、

組
織

と
し

て
の

態
勢

整
備

が
必

要
で

あ
る

。
例

え
ば

、
監

査
チ

ー
ム

の

構
成

に
あ

た
り

、
監

査
先

企
業

の
ビ

ジ
ネ

ス
モ

デ
ル

や
想

定
さ

れ
る

リ
ス

ク
等

を

踏
ま

え
て

個
々

の
会

計
士

の
能

力
・

経
験

を
適

切
に

組
み

合
わ

せ
る

、
ま

た
、

適

切
な

審
査
体

制
を
構
築

す
る

な
ど

の
対
応
が

必
要

で
あ

る
。

（
２

）
不

正
リ

ス
ク

に
着

眼
し

た
監

査
の

実
施

冒
頭

で
述

べ
た
と
お

り
、
会
計

監
査
の
充

実
に

向
け

た
累
次
の

取
組

み
を

通
じ
、

監
査

基
準

や
品

質
管

理
基

準
、

不
正

リ
ス

ク
対

応
基

準
等

、
会

計
監

査
を

実
施

す

る
た

め
の

規
制

・
基

準
は

相
当

程
度

整
備

さ
れ

て
き

た
。

し
か

し
な

が
ら

、
こ

れ

ら
の

規
制

・
基

準
を

し
っ

か
り

と
現

場
に

ま
で

定
着

さ
せ

、
不

正
リ

ス
ク

に
対

応

し
た

適
切

な
監

査
を

確
保

す
る

た
め

の
態

勢
が

十
分

整
備

さ
れ

て
い

な
い

こ
と

が

問
題

と
さ
れ

て
い
る
。

し
た

が
っ

て
、

監
査

法
人

等
に

は
、

実
効

的
な

ガ
バ

ナ
ン

ス
を

確
立

し
、

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

を
有

効
に

機
能

さ
せ

る
こ

と
に

よ
り

、
こ

れ
ら

の
基

準
等

の
実

施
を

徹

底
さ

せ
、

不
正

に
つ

い
て

特
段

の
注

意
を

払
う

と
と

も
に

、
不

正
リ

ス
ク

に
着

眼

し
た

適
切
な

監
査
手
続

を
確

保
す

る
こ
と
が

求
め

ら
れ

る
。

４
．

「
第

三
者

の
眼

」
に

よ
る

会
計

監
査

の
品

質
の

チ
ェ

ッ
ク

監
査

業
務

は
個

別
性

・
専

門
性

が
高

く
、

企
業

の
機

密
情

報
の

取
扱

い
を

伴
う

こ

と
か

ら
、

時
に

「
ブ

ラ
ッ

ク
ボ

ッ
ク

ス
」

と
も

言
わ

れ
る

よ
う

に
、

そ
の

過
程

や
結

果
の

適
正

性
を

外
部

か
ら

チ
ェ

ッ
ク

す
る

こ
と

が
困

難
で

あ
る

。
そ

の
結

果
、

特
に

企
業

と
監

査
人

の
関

係
が

長
期

間
に

わ
た

る
場

合
、

監
査

人
の

独
立

性
が

損
な

わ
れ

た
り

、
職

業
的

懐
疑

心
の

発
揮

が
鈍

ら
さ

れ
た

り
す

る
こ

と
と

な
り

、
適

正
な

会
計

監
査

が
確
保

で
き
な
い

お
そ

れ
が

あ
る
。

最
近

の
不

正
会

計
事

案
に

お
い

て
も

、
長

期
間

に
わ

た
っ

て
同

じ
企

業
や

そ
の

子

会
社

の
監

査
を

担
当

し
た

者
が

監
査

チ
ー

ム
の

中
心

と
な

っ
て

い
た

こ
と

に
よ

り
、

企
業

側
の

説
明

や
提

出
資

料
に

対
し

て
職

業
的

懐
疑

心
に

基
づ

く
検

証
が

十
分

に
実

施
で

き
な
か

っ
た
こ
と

が
、
不

正
会
計

を
見

逃
し

た
一

因
と
し
て

指
摘

さ
れ

て
い
る

。

適
正

な
職

業
的

懐
疑

心
の

発
揮

を
促

し
、

会
計

監
査

の
品

質
・

信
頼

性
を

確
保

す

る
た

め
に

は
、

監
査

人
の

独
立

性
の

確
保

を
徹

底
す

る
こ

と
や

、
当

局
や

協
会

と
い

っ
た

独
立

し
た

「
第

三
者

」
に

よ
る

監
査

の
品

質
チ

ェ
ッ

ク
の

実
効

性
を

向
上

さ
せ

る
こ

と
が
不

可
欠
で
あ

る
。

３
．

企
業

不
正

を
見

抜
く

力
の

向
上

最
近

の
不

正
会
計
事

案
に

お
い

て
は
、

・
製

造
原

価
が

マ
イ

ナ
ス

と
な

る
異

常
値

を
監

査
チ

ー
ム

の
担

当
者

が
認

識
し

た
に

も
関

わ
ら
ず

、
更
な
る

検
証

や
上

司
へ
の
連

絡
を

行
わ

な
か
っ
た

、

・
製

造
工

程
に

お
け

る
多

額
の

原
価

の
調

整
に

つ
い

て
企

業
側

か
ら

説
明

を
受

け
、

一
方

の
工

程
の

仕
訳

に
つ

い
て

確
認

し
な

が
ら

、
当

然
必

要
と

な
る

も
う

一
方

の

工
程

の
仕
訳

を
確
認
し

な
か

っ
た

、

・
工

事
進

行
基

準
が

適
用

さ
れ

る
事

案
に

つ
い

て
、

経
営

者
が

使
用

し
た

重
要

な
仮

定
の

合
理

性
や

見
積

り
の

不
確

実
性

に
関

し
て

当
然

行
う

べ
き

検
証

を
行

わ
な

か

っ
た

、

な
ど

、
会

計
士

個
人

と
し

て
、

ま
た

組
織

と
し

て
、

企
業

不
正

を
見

抜
く

力
が

欠
如

し
て

い
た
こ

と
が
指
摘

さ
れ

て
い

る
。

こ
の

よ
う

な
事

態
の

再
発

を
防

ぐ
た

め
、

企
業

不
正

を
見

抜
く

能
力

と
、

不
正

の

端
緒

を
発

見
し

た
際

に
経

営
者

等
と

対
峙

し
て

臆
す

る
こ

と
な

く
意

見
を

述
べ

る
こ

と
が

で
き

る
気

概
を

有
す

る
会

計
士

を
、

ど
う

育
成

し
、

確
保

す
る

か
が

大
き

な
課

題
で

あ
る

。
ま

た
、

会
計

士
個

人
の

力
量

の
向

上
と

同
時

に
、

監
査

法
人

等
が

組
織

と
し

て
企

業
不

正
に

適
切

に
対

応
で

き
る

よ
う

、
実

効
的

な
ガ

バ
ナ

ン
ス

と
有

効
に

機
能

す
る

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

の
も

と
に

、
し

っ
か

り
と

し
た

監
査

の
態

勢
を

整
備

す
る

こ
と

が
不
可

欠
で
あ
る

。

（
１

）
会

計
士

個
人

の
力

量
の

向
上

と
組

織
と

し
て

の
職

業
的

懐
疑

心
の

発
揮

会
計

士
個

人
の

不
正

を
見

抜
く

能
力

を
向

上
さ

せ
、

不
正

の
端

緒
を

発
見

し
た

際
に

経
営

者
等

と
対

峙
で

き
る

気
概

を
養

っ
て

い
く

た
め

、
各

監
査

法
人

等
に

お

い
て

、
監

査
チ

ー
ム

内
で

の
や

り
取

り
や

上
司

に
よ

る
監

査
調

書
の

査
閲

・
指

導

を
通

じ
た
監

査
の
現
場

で
の

訓
練
（

）
を

改
め

て
強

化
し
て
い

く
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

ま
た

、
個

々
の

会
計

士
が

初
め

て
企

業
不

正
に

直
面

す
る

際
に

、
そ

の
不

正
を

見
逃

す
こ

と
の

な
い

よ
う

、
教

育
研

修
を

通
じ

て
、

過
去

の
不

正
の

実
例

や
そ

の

発
見

に
至

る
端

緒
、

必
要

な
対

応
等

に
つ

い
て

の
理

解
を

深
め

る
こ

と
も

必
要

で

あ
る

。
こ

の
ほ

か
、

各
監

査
法

人
等

に
お

い
て

、
関

連
す

る
資

格
の

取
得

や
企

業

へ
の

出
向

等
の

慫
慂

等
、

会
計

士
の

力
量

向
上

の
た

め
の

幅
広

い
取

組
み

が
検

討

さ
れ

る
べ
き

で
あ
る
。
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実
際

に
も

、
大

手
監

査
法

人
を

中
心

に
、

審
査

会
の

指
摘

事
項

に
対

す
る

改

善
策

が
ガ

バ
ナ

ン
ス

や
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
上

の
問

題
か

ら
監

査
の

現
場

ま
で

徹
底

さ
れ

ず
、
同
様

の
指
摘
を

繰
り

返
し

受
け
る
ケ

ー
ス

が
見

ら
れ
る

。
こ

の
た

め
、

大
手

監
査

法
人

に
対

す
る

検
査

の
頻

度
を

上
げ

、
コ

ー
ド

の
実

施
状

況
に

も
依

拠
し

な
が

ら
、

根
本

原
因

で
あ

る
ガ

バ
ナ

ン
ス

や
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
の

状
況

の
検

証
を

含
む

フ
ォ

ロ
ー

ア
ッ

プ
を

強
化

す
る

な
ど

、
検

査
の

適
時

性
・

実
効

性
を

向
上

さ
せ

る
べ

き
で

あ
る

。
そ

の
際

、
協

会
と

の
適

切
な

役
割

分
担

を
図

り
つ

つ
、

全
体

と
し

て
監

査
の

品
質

の
チ

ェ
ッ

ク
の

実
効

性
を

向
上

さ
せ

る
必

要
が

あ
る

。

②
監

督 大
手

監
査

法
人

等
に

つ
い

て
、

ガ
バ

ナ
ン

ス
や

マ
ネ

ジ
メ

ン
ト

の
在

り
方

が

課
題

と
さ
れ

て
い
る
こ

と
を

踏
ま

え
れ
ば
、
金

融
庁

に
よ
る

監
督

に
お

い
て

も
、

大
手

監
査

法
人

等
に

対
し

て
は

、
従

来
の

個
別

の
監

査
証

明
の

適
正

性
を

確
保

す
る

た
め

の
監

督
に

と
ど

ま
ら

ず
、

適
正

な
会

計
監

査
の

実
施

を
確

保
す

る
た

め
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
が

確
立

さ
れ

て
い

る
か

、
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
が

有
効

に
機

能
し

て
い

る
か

な
ど

、
問

題
の

背
後

に
あ

る
根

本
原

因
等

に
も

よ
り

着
目

し
た

監
督

を
行

う
こ

と
で

、
そ

の
実

効
性

向
上

を
図

っ
て

い
く

必
要

が
あ

る
。

こ
う

し
た

観
点

か
ら

、
監

督
の

枠
組

み
に

つ
い

て
検

証
し

、
必

要
が

あ
れ

ば
見

直
し

を
行

う
べ

き
で
あ

る
。

（
３

）
日

本
公

認
会

計
士

協
会

の
自

主
規

制
機

能
の

強
化

公
認

会
計

士
は

、
高

い
専

門
性

を
有

す
る

職
業

専
門

家
と

し
て

、
企

業
の

財
務

書
類

の
監

査
証

明
を

行
う

独
占

的
な

地
位

を
与

え
ら

れ
て

い
る

。
こ

の
よ

う
に

し

て
行

わ
れ

る
会

計
監

査
が

社
会

の
信

頼
を

確
保

し
て

い
く

た
め

に
は

、
適

正
な

会

計
監

査
の

確
保

の
た

め
、

会
計

士
が

自
ら

そ
の

行
動

を
厳

し
く

律
す

る
こ

と
が

不

可
欠

で
あ

る
。

こ
の

意
味

で
協

会
の

自
主

規
制

機
関

と
し

て
の

役
割

は
極

め
て

重

く
、

最
近

の
不

正
会

計
事

案
の

発
生

も
踏

ま
え

、
自

主
規

制
機

能
の

強
化

に
真

摯

に
取

り
組
ん

で
い
く
必

要
が

あ
る

。

ま
ず

、
協

会
の

品
質

管
理

レ
ビ

ュ
ー

に
よ

る
監

査
の

品
質

チ
ェ

ッ
ク

に
つ

い
て

は
、

形
式

的
な

チ
ェ

ッ
ク

に
留

ま
っ

て
い

る
の

で
は

な
い

か
、

ま
た

、
監

査
法

人

等
の

リ
ス

ク
に

応
じ

た
適

切
な

リ
ソ

ー
ス

配
分

が
で

き
て

い
な

い
の

で
は

な
い

か

と
の

指
摘

が
あ

る
。

こ
の

た
め

、
レ

ビ
ュ

ー
を

各
法

人
等

の
リ

ス
ク

に
応

じ
た

よ

り
深

度
あ

る
も

の
と

す
る

な
ど

の
見

直
し

を
行

う
べ

き
で

あ
る

。
加

え
て

、
上

場

会
社

監
査

事
務

所
登

録
制

度
に

つ
い

て
も

、
監

査
法

人
等

が
上

場
企

業
を

監
査

す

る
の

に
十

分
な

能
力

・
態

勢
を

有
し

て
い

る
こ

と
が

担
保

さ
れ

る
よ

う
、

厳
格

な

（
１

）
監

査
法

人
の

独
立

性
の

確
保

監
査

法
人

の
独
立
性

の
確

保
を

徹
底
す
る

観
点

か
ら

、
で

は
、

監
査
法

人
を

一
定

期
間

毎
に

強
制

的
に

交
代

さ
せ

る
ロ

ー
テ

ー
シ

ョ
ン

制
度

の
導

入
が

決
定

さ

れ
て

お
り

、
我
が

国
に
お

い
て

も
有

効
な
選
択

肢
の

一
つ

で
あ
る
と

考
え

ら
れ

る
。

他
方

、
監

査
法

人
の

ロ
ー

テ
ー

シ
ョ

ン
制

度
に

つ
い

て
は

、
監

査
人

の
知

識
・

経
験

の
蓄

積
が

中
断

さ
れ

る
こ

と
に

よ
り

監
査

品
質

が
低

下
す

る
お

そ
れ

が
あ

る
、

あ
る

い
は

、
大

手
監

査
法

人
の

数
が

限
ら

れ
て

い
る

監
査

市
場

の
現

状
を

踏
ま

え

る
と

、
当

該
制

度
の

円
滑

な
導

入
・

実
施

は
現

時
点

で
は

困
難

で
あ

る
と

の
指

摘

も
あ

る
。

こ
の

た
め

、
ま

ず
は

諸
外

国
の

最
近

の
動

向
も

踏
ま

え
つ

つ
、

我
が

国
に

お
け

る
監

査
法

人
の

ロ
ー

テ
ー

シ
ョ

ン
制

度
の

導
入

に
伴

う
メ

リ
ッ

ト
・

デ
メ

リ
ッ

ト

や
、

制
度

を
導

入
し

た
際

に
実

効
性

を
確

保
す

る
た

め
の

方
策

等
に

つ
い

て
、

金

融
庁

に
お
い

て
、
深
度

あ
る

調
査

・
分
析
が

な
さ

れ
る

べ
き
で
あ

る
。

ま
た

、
監

査
人

の
独

立
性

を
確

保
す

る
た

め
、

監
査

チ
ー

ム
全

体
の

ロ
ー

テ
ー

シ
ョ

ン
を

義
務

付
け

る
べ

き
と

い
っ

た
議

論
が

あ
る

。
こ

れ
に

つ
い

て
は

監
査

法

人
の

ロ
ー

テ
ー

シ
ョ

ン
と

同
様

、
監

査
人

の
知

識
・

経
験

の
蓄

積
が

中
断

さ
れ

、

監
査

の
品

質
が

低
下

す
る

お
そ

れ
が

あ
る

と
の

指
摘

に
加

え
、

同
一

法
人

内
で

ロ

ー
テ

ー
シ

ョ
ン

を
行

う
こ

と
に

ど
こ

ま
で

効
果

が
あ

る
の

か
疑

問
視

す
る

見
方

等

も
あ

る
こ
と

を
踏
ま
え

、
検

討
す

る
こ
と
が

必
要

で
あ

る
。

（
２

）
当

局
の

検
査

・
監

督
態

勢
の

強
化

①
検

査 審
査

会
の

大
手

監
査

法
人

に
対

す
る

検
査

の
頻

度
は

、
現

状
、

２
年

に
１

度

で
あ

る
こ

と
か

ら
、

機
動

的
な

検
査

や
必

要
な

フ
ォ

ロ
ー

ア
ッ

プ
が

実
施

で
き

て
い

な
い
の

で
は
な
い

か
と

の
指

摘
が
あ
る

。

上
場
企
業
等
に
対
し
て
、
一
定
期
間
毎
に
監
査
法
人
等
を
交
代
さ
せ
る
義
務
を
課
す

の
規
則

（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
）
が
平
成

年
６
月
に
発
効
し
、
本
年
６
月
か
ら
適
用
さ
れ
る
予
定
と
な

っ
て
い
る
。
上
場
企
業
等
に
対
す
る
同
一
の
監
査
法
人
等
に
よ
る
監
査
期
間
は
最
長

年
と
さ
れ

て
お
り
、
公
開
入
札
や
共
同
監
査
を
実
施
す
る
場
合
は
、
よ
り
長
い
監
査
期
間
が
許
容
さ
れ
て
い

る
。
一
度
交
代
し
た
監
査
法
人
等
が
再
び
監
査
人
と
な
る
に
は
、
４
年
間
の
イ
ン
タ
ー
バ
ル
が
必

要
と
さ
れ
る
。
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す
る

た
め
の

適
切
な
態

勢
整

備
に

取
り
組
む

こ
と

が
求

め
ら
れ
る

。

内
部

通
報
制

度
に
つ
い

て
は

、
そ
の

窓
口
の

存
在

を
周

知
徹
底
す

る
と

と
も

に
、

通
報

者
が
安

心
し
て
意

見
を

言
え

る
制
度
と

す
る

た
め

、
例
え
ば

、
社

外
取

締
役

・

社
外

監
査

役
を

内
部

通
報

の
レ

ポ
ー

ト
ラ

イ
ン

と
す

る
な

ど
の

取
組

み
が

求
め

ら

れ
る

。

更
に

、
監

査
人

の
報

酬
に

つ
い

て
は

、
監

査
役

会
等

の
同

意
の

も
と

で
取

締
役

会
が

決
定

す
る

仕
組

み
と

な
っ

て
い

る
が

、
監

査
人

の
独

立
性

の
確

保
を

図
る

観

点
か

ら
、

監
査

報
酬

の
決

定
の

在
り

方
に

つ
い

て
は

、
引

き
続

き
幅

広
い

観
点

か

ら
検

討
さ
れ

る
こ
と
が

望
ま

し
い

。

（
２

）
実

効
的

な
内

部
統

制
の

確
保

最
近

の
不

正
会

計
事

案
に

お
い

て
は

、
経

営
ト

ッ
プ

の
不

正
に

よ
っ

て
、

当
該

企
業

の
内

部
統

制
が

機
能

不
全

に
陥

っ
て

い
た

こ
と

が
指

摘
さ

れ
て

い
る

。
我

が

国
の

内
部

統
制

報
告

制
度

に
つ

い
て

は
、

制
度

実
施

の
た

め
の

コ
ス

ト
負

担
が

過

大
と

な
ら

な
い

よ
う

に
す

る
た

め
の

方
策

を
講

じ
つ

つ
、

内
部

統
制

の
実

効
性

確

保
に

努
め
て

き
た
と
こ

ろ
で

あ
る

。

こ
う

し
た

考
え

方
は

引
き

続
き

維
持

さ
れ

て
い

く
べ

き
も

の
と

考
え

る
が

、
例

え
ば

経
営

者
の

姿
勢

や
取

締
役

会
等

の
ガ

バ
ナ

ン
ス

機
能

に
関

し
て

実
態

を
踏

ま

え
た

具
体

的
な

評
価

の
実

施
が

徹
底

で
き

て
い

る
か

な
ど

、
内

部
統

制
報

告
制

度

の
運

用
状

況
に

つ
い

て
は

必
要

な
検

証
を

行
い

、
制

度
運

用
の

実
効

性
確

保
を

図

っ
て

い
く
べ

き
で
あ
る

。

（
３

）
監

査
に

お
け

る
の

活
用

企
業

活
動

の
国
際
化

、
複
雑

化
が
進

展
す

る
中
、
取

引
等

を
よ

り
網

羅
的

に
チ
ェ

ッ
ク

し
、
問

題
を

よ
り

効
果

的
に

抽
出
し
て

い
く

た
め

、
各

国
の

監
査

法
人

等
を
中

心
に

、
を

活
用

し
た

会
計

監
査

の
手

法
に

関
す

る
調

査
・

研
究

が
進

め
ら

れ
て

い
る

。
協

会
に

お
い
て

も
、

を
利

用
し
た

監
査

の
動

向
に

つ
い

て
研

究
を

行
っ

て
い

る
と
こ

ろ
で
あ
る

。

こ
の
ほ
か
、
例
え
ば

国
際
監
査
・
保
証
基
準
審
議
会
（

）
に
お
い
て
は

、
昨
年
、
監
査
に

お
け
る

の
活
用
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
が

立
ち
上
げ
ら
れ
、
具
体
的
な
活
用
事
例
や
、

監
査
手
続
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
調
査
を
実
施

し
て
い
る
。

運
用

に
努
め

る
べ
き
で

あ
る

。

こ
の

ほ
か

、
協

会
に

よ
る

教
育

研
修

に
つ

い
て

も
、

企
業

不
正

の
発

見
・

防
止

や
企

業
と

の
対

話
等

に
係

る
能

力
の

向
上

に
よ

り
重

点
を

置
い

た
見

直
し

を
行

う

べ
き

で
あ
る

。

５
．

高
品

質
な

会
計

監
査

を
実

施
す

る
た

め
の

環
境

の
整

備

最
近

の
不

正
会

計
事

案
に

お
い

て
は

、
上

場
企

業
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
や

内
部

統
制

は

形
式

的
に

は
整

備
さ

れ
て

い
た

も
の

の
、

経
営

ト
ッ

プ
が

当
期

利
益

至
上

主
義

の
も

と
で

予
算

の
達

成
や

実
績

見
込

み
の

上
積

み
を

強
く

求
め

た
の

に
対

し
、

内
部

統
制

が
機

能
せ

ず
、

監
査

委
員

会
等

も
そ

の
監

査
機

能
を

発
揮

で
き

な
か

っ
た

こ
と

が
指

摘
さ

れ
て
い

る
。

財
務

報
告

に
係

る
内

部
統

制
を

適
切

に
整

備
し

、
適

正
な

財
務

諸
表

を
作

成
す

る

責
任

は
企

業
に

あ
る

。
こ

の
た

め
、

企
業

の
会

計
監

査
に

関
す

る
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
強

化
や

実
効

的
な

内
部

統
制

の
確

立
が

、
適

正
な

会
計

監
査

の
確

保
の

た
め

に
不

可
欠

で
あ

る
。
ま

た
、
高
品

質
な

会
計

監
査
を
実

施
す

る
た

め
に
は
、

の
活

用
に

も
努

め
る

こ
と
が

必
要
で
あ

る
。

（
１

）
企

業
の

会
計

監
査

に
関

す
る

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

強
化

最
近
の

不
正
会
計

事
案

に
お

い
て
は
、
不

正
会

計
に

関
与
し

て
い

た
元

（
最

高
財

務
責

任
者

）
が

監
査

委
員

長
に

就
任

し
て

い
た

以
外

に
、

財
務

・
経

理
に

関

す
る

適
切

な
知

見
を

有
す

る
監

査
委

員
が

存
在

し
な

か
っ

た
こ

と
に

よ
り

、
監

査

委
員

会
が

独
立

性
・

客
観

性
を

確
保

で
き

ず
、

監
査

機
能

を
適

正
に

発
揮

で
き

な

か
っ

た
こ

と
が

、
不

正
会

計
を

発
見

で
き

な
か

っ
た

一
因

と
し

て
挙

げ
ら

れ
て

い

る
。

ま
た

、
企

業
の

側
か

ら
監

査
人

に
対

し
て

十
分

な
情

報
提

供
を

行
う

態
勢

が

整
備

さ
れ

て
い

な
か

っ
た

こ
と

、
内

部
通

報
制

度
が

機
能

し
な

か
っ

た
こ

と
も

不

正
会

計
が
発

見
で
き
な

か
っ

た
要

因
と
し
て

指
摘

さ
れ

て
い
る
。

不
正

会
計

の
端

緒
を

早
期

に
発

見
し

、
こ

れ
を

防
止

す
る

た
め

に
は

、
各

上
場

企
業

が
、

財
務

・
経

理
に

関
し

て
適

切
な

知
見

を
有

す
る

社
外

監
査

役
等

を
選

任

す
る

な
ど
、
監

査
役
会

等
の

独
立

性
・
客
観

性
・
実
効

性
を
高
め

る
必

要
が

あ
る
。

こ
の

点
に

関
し

て
、

監
査

等
委

員
会

設
置

会
社

へ
の

移
行

は
、

監
査

役
会

等
の

独

立
性

を
高
め

る
観
点
か

ら
有

効
な

対
応
の
１

つ
で

あ
る

と
の
意
見

が
あ

っ
た

。

ま
た

、
監

査
役

会
等

及
び

取
締

役
会

に
お

い
て

、
十

分
な

監
査

時
間

や
監

査
人

か
ら

経
営

陣
幹

部
へ

の
ア

ク
セ

ス
、

監
査

人
と

企
業

と
の

十
分

な
連

携
等

を
確

保
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Ⅲ
．

お
わ

り
に

以
上

が
、

会
計

監
査

の
信

頼
性

確
保

に
向

け
た

対
応

に
つ

い
て

の
懇

談
会

に
よ

る

提
言

で
あ

る
。

会
計

監
査

に
関

わ
る

関
係

者
が

こ
れ

ら
の

提
言

の
実

現
に

取
り

組
む

こ
と

に
よ
り

、

・
監

査
法

人
等

が
実

効
的

な
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
も

と
で

有
効

に
マ

ネ
ジ

メ
ン

ト
を

機
能

さ
せ

、
企
業

と
共
に
高

品
質

で
透

明
性
の
高

い
会

計
監

査
を
実
施

す
る

、

・
企

業
や

そ
の

株
主

が
監

査
の

品
質

を
適

切
に

評
価

し
、

そ
の

評
価

を
踏

ま
え

て
監

査
法

人
等
に

監
査
を
依

頼
す

る
よ

う
に
な
る

、

・
こ

の
よ

う
な

動
き

が
、

よ
り

高
品

質
な

監
査

を
提

供
す

る
イ

ン
セ

ン
テ

ィ
ブ

の
強

化

や
、

高
品

質
な

会
計

監
査

に
株

主
や

企
業

が
価

値
を

見
出

す
こ

と
に

よ
る

監
査

法
人

等
の

監
査
報

酬
の
向
上

等
に

つ
な

が
る
、

好
循

環
が

生
ま

れ
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
こ

の
よ

う
な

好
循

環
が

確
立

さ
れ

る
こ

と
に

よ
り

、
市

場
全

体
に

お
け

る
監

査
の

品
質

の
持

続
的

な
向

上
に

つ
な

が
っ

て
い

く
こ

と
が
望

ま
れ
る
。

さ
ら

に
、

こ
の

よ
う

な
監

査
の

品
質

と
透

明
性

の
向

上
に

伴
い

、
大

手
上

場
企

業

等
の

監
査

の
担

い
手

と
な

る
監

査
法

人
の

厚
み

が
増

し
、

大
手

上
場

企
業

等
や

そ
の

株
主

が
、

適
切

な
評

価
の

も
と

に
、

よ
り

幅
広

い
選

択
肢

の
な

か
か

ら
、

監
査

法
人

を
選

ぶ
こ
と

が
で
き
る

よ
う

に
な

っ
て
い
く

こ
と

も
期

待
さ
れ
る

。

提
言

の
う

ち
、

関
係

者
に

お
い

て
直

ち
に

実
施

可
能

な
も

の
に

つ
い

て
は

、
速

や

か
に

実
施

に
向

け
た

作
業

が
進

め
ら

れ
る

こ
と

を
期

待
す

る
と

と
も

に
、

懇
談

会
と

し
て

も
そ

の
進

捗
を

フ
ォ

ロ
ー

し
て

い
く

。
ま

た
、

提
言

の
う

ち
、

更
な

る
調

査
・

分
析

を
必

要
と

す
る

も
の

に
つ

い
て

は
、

関
係

者
に

お
い

て
速

や
か

に
調

査
等

が
行

わ
れ

る
こ

と
を

求
め

た
い

。
懇

談
会

と
し

て
も

、
調

査
等

の
結

果
を

踏
ま

え
、

必
要

に
応

じ
て
更

な
る
検
討

を
行

っ
て

い
く
。

会
計

監
査

の
在

り
方

を
め

ぐ
っ

て
は

、
な

お
様

々
な

議
論

が
行

わ
れ

て
い

る
と

こ

ろ
で

あ
る

。
懇

談
会

と
し

て
も

、
会

計
監

査
が

資
本

市
場

を
支

え
る

欠
く

こ
と

の
で

き
な

い
イ

ン
フ

ラ
と

し
て

の
役

割
を

適
切

に
果

た
し

て
い

く
観

点
か

ら
、

関
係

者
に

よ
る

前
向

き
な

議
論

が
引

き
続

き
行

わ
れ

る
こ

と
を

期
待

す
る

と
と

も
に

、
こ

う
し

た
議

論
を

注
視

し
、

会
計

監
査

の
在

り
方

に
つ

い
て

、
必

要
に

応
じ

て
更

な
る

検
討

を
加

え
て
い

く
こ
と
と

し
た

い
。

監
査

の
現
場

に
お
け
る

の
活

用
が
、

業
務

の
効

率
化

や
深
度
あ

る
監

査
に

繋

が
っ

て
い
く

こ
と
が
期

待
さ

れ
る

。
ま

た
、
電

子
化

さ
れ

た
監
査
調

書
等

を
有

効
に

活
用

す
る
こ

と
に
よ
り

、
査

閲
や

審
査
の
高

度
化

・
効

率
化
も
期

待
さ

れ
る

。

よ
り

多
く
の

監
査
法
人

等
に

お
い

て
の
有

効
な

活
用
に

向
け
た

検
討

が
進
め

ら
れ

、
リ

ス
ク

に
応
じ

た
よ

り
深

度
あ

る
会

計
監

査
の

実
施

が
可

能
と

な
る

よ
う
、

協
会

が
積
極

的
な
役
割

を
果

た
し

て
、
監
査

に
お

け
る

の
効
果
的

な
活
用

に
向

け
た

取
組
み

を
進
め
て

い
く

こ
と

が
期
待
さ

れ
る

。

（
４

）
そ

の
他

適
切

な
資

質
・
力
量
を

備
え
た

会
計
士
を

育
成
・
確
保

す
る
観

点
か

ら
は

、
引

き

続
き

公
認
会

計
士
資
格

の
魅

力
の

向
上
に
取

り
組

む
と

と
も
に

、
公

認
会

計
士

試
験

制
度

や
実
務

補
習
等
の

在
り

方
に

つ
い
て
も

、
継

続
的

に
検
討

を
行

っ
て

い
く

こ
と

が
重

要
で
あ

る
。
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【報 告】

近年の金融商品取引法に関する判例

―インサイダー取引規制における「公表」の意義―

同志社大学法学部教授

川 口 恭 弘
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○伊藤 定刻になりましたので、４月の日本取

引所グループ金融商品取引法研究会を始めさせて

いただきます。

本日は、近年の金融商品取引法（以下「金商法」

という）に関する判例について、川口先生からご

報告をいただきます。よろしくお願いします。

○川口 本日は、近年の金商法に関する判例の

うち、インサイダー取引規制における「公表」概

念が争われた事例を中心に、現行法の課題などを

含めて総合的な検討をさせていただきたいと思い

ます。配付資料としましては、新聞記事の抜粋付

きのレジュメと最高裁の決定文をお配りしていま

す。

Ⅰ．「公表」概念

ご存じのように、我が国のインサイダー取引規

制は、会社の内部者が内部情報を知った場合に、

それが公表されるまで、その会社の証券について

取引が禁止されるというものです。言い換えます

と、公表が行われた後は、取引を行っても罰せら

れないということになります。そこで、取引がな

されたのは事実として、その前に公表があったと

言えるかが争われたわけです。

この事件は、被告が現役の経済産業省大臣官房

審議官であったこともあり、学界のみならず、社

会的にも大いに注目されたものです。以下では、

被告をＹとします。第一審の東京地裁判決は、起

訴事実を全面的に認め、Ｙを有罪としました（東

京地判平成 年６月 日判例時報 号

頁・資料版商事法務 号（ 年） 頁）。

第二審の東京高裁判決もＹの控訴を棄却しました

（東京高判平成 年 月 日資料版商事法務

号（ 年） 頁）。事件は最高裁で審理

されまして、平成 年 月 日の決定で上告

が棄却され、Ｙの有罪が確定しました（最決平成

年 月 日最高裁判所刑事判例集 巻７号

頁・資料版商事法務 号（ 年） 頁）。

１．事実の概要

本件では、公訴事実が２つあります。

〔公訴事実第１〕

まず第１の事実（以下「甲事件」という）の概

要は以下のとおりです。
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エレクトロニクス株式会社（以下「Ａ会社」

という）は、いわゆるリーマンショックにより業

績が悪化していたところ、株式会社ルネサステク

ノロジ（以下「Ｂ会社」という）との事業統合の

話が前向きに検討されるようになりました。

平成 年３月６日に、Ａ会社のＣ社長が次期社

長Ｄと会談しまして、事業統合に向けた交渉を開

始することに合意しました。下級審では、この時

点で、インサイダー取引規制における「重要事実」

が発生したとされています。

３月９日には、半導体業界全体に対する調整を

行う経済産業省に対する報告が必要であると考え、

Ａ会社のＥ専務が同省を訪問しまして、そこで担

当審議官としてＹは上記事実（合併についての決

定）を知ったわけです。

その後、４月 日に日本経済新聞にこの事業統

合に関する報道がなされました（①）。それが平

成 年４月 日の日本経済新聞朝刊の記事です

（資料「新聞記事１」）。この後、他社によって

も後追い記事が掲載されています。本報道に関し

まして、同じ日に、Ａ社による適時開示がなされ

ています（②）。その内容は、本日付の半導体事

業再編に関する一部報道については、当社が発表

したものではなく、報道されたような事業再編に

ついて当社として決定した事実はない、という趣

旨ものでした。本件の争点の一つは、これらの時

点で「公表」があったと言えるかです。すなわち、

「公表」があったとすれば、後のＹの取引は「公

表後」の取引として合法になります。結論として、

裁判所は、この時期に「公表」があったというＹ

側の主張を退けています。

Ｙは、４月 日から 日にかけて、妻名義で

Ａ会社株式 株の買付けを行いました。代金

にして合計 万 円とのことです。そして、

４月 日午後３時に、Ａ社によって、本件事業統

合に関する適時開示がなされています（③）。最

終的に裁判では、この時点での適時開示により「公

表」があったとされています。

なお、余談ですけれども、その後両会社は合併

しまして、現在では、ルネサスエレクトロニクス

株式会社として事業を展開しています。そして、

平成 年に東日本大震災で主力工場が被災した

ことで経営が悪化しまして、産業革新機構からの

出資を仰ぎ、経営再建がなされています。昨日の

日本経済新聞の一面には、その再建が完了し、産

業革新機構が株式の売却をすると報じられていま

す。この時点で公表があったのかという話にまた

なるのかもしれません。（笑）

〔公訴事実第２〕

次に、第２の公訴事実（以下「乙事件」という）

の概要は以下のとおりです。

エルピーダメモリ株式会社（以下「Ｆ会社」と

いう）は、世界的な供給過剰を原因とする 価

格の大幅な下落等による売上減少のために業績が

悪化しました。同社の純資産が借入先銀行との間

で締結している財務制限条項に抵触するまで減少

し、借入金の一括返済を求められかねない状況に

陥りました。そのため、日本政策投資銀行（以下

「Ｇ銀行」という）に対して資金援助を求めまし

たが、なかなかよい返事をもらうことができませ

んでした。

この当時、日本では、事業の再編成等を円滑に

するために、各種の法律の特例を定める産業活力

再生特別措置法（以下「産活法」という）の改正

が検討されていました。Ｙ側の主張によればとい

うことですが、平成 年１月末に、Ｆ会社のＨ社

長がＧ銀行に対して第三者割当増資を行う準備を

進めることを決定したとされています（㋐）。そ

のため、この時期にインサイダー取引規制におけ

る重要事実が発生したかどうかが問題とされてい

るわけです。もっとも、裁判所の認定では、この

時期には、産活法の改正内容は閣議決定さえされ

ておらず、Ｆ社側で具体的な制度内容を認識して

いたと認める証拠もないことから、産活法に基づ

く第三者割当増資の実施に向けて準備を行うこと

はあり得ないとして、重要事実の決定があったこ

とは否定されています。

２月４日に、日本経済新聞などによって、Ｆ社

が産活法を使って資本増強する方向である旨の報
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○伊藤 定刻になりましたので、４月の日本取

引所グループ金融商品取引法研究会を始めさせて

いただきます。

本日は、近年の金融商品取引法（以下「金商法」

という）に関する判例について、川口先生からご

報告をいただきます。よろしくお願いします。

○川口 本日は、近年の金商法に関する判例の

うち、インサイダー取引規制における「公表」概

念が争われた事例を中心に、現行法の課題などを

含めて総合的な検討をさせていただきたいと思い

ます。配付資料としましては、新聞記事の抜粋付

きのレジュメと最高裁の決定文をお配りしていま

す。

Ⅰ．「公表」概念

ご存じのように、我が国のインサイダー取引規

制は、会社の内部者が内部情報を知った場合に、

それが公表されるまで、その会社の証券について

取引が禁止されるというものです。言い換えます

と、公表が行われた後は、取引を行っても罰せら

れないということになります。そこで、取引がな

されたのは事実として、その前に公表があったと

言えるかが争われたわけです。

この事件は、被告が現役の経済産業省大臣官房

審議官であったこともあり、学界のみならず、社

会的にも大いに注目されたものです。以下では、

被告をＹとします。第一審の東京地裁判決は、起

訴事実を全面的に認め、Ｙを有罪としました（東

京地判平成 年６月 日判例時報 号

頁・資料版商事法務 号（ 年） 頁）。

第二審の東京高裁判決もＹの控訴を棄却しました

（東京高判平成 年 月 日資料版商事法務

号（ 年） 頁）。事件は最高裁で審理

されまして、平成 年 月 日の決定で上告

が棄却され、Ｙの有罪が確定しました（最決平成

年 月 日最高裁判所刑事判例集 巻７号

頁・資料版商事法務 号（ 年） 頁）。

１．事実の概要

本件では、公訴事実が２つあります。

〔公訴事実第１〕

まず第１の事実（以下「甲事件」という）の概

要は以下のとおりです。
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道がなされました（資料「新聞記事２」）。同日、

Ｆ会社の適時開示がなされています（①）。これ

は、「本日、一部報道機関より、当社が公的資金

の申請を検討しているとの報道がなされておりま

すが、当社から発表したものではありません。今

後、産業再生法改正法が成立した場合には、資本

増強の選択肢の一つとして、検討したいと考えて

おります。開示すべき事項が生じた場合には、速

やかに開示いたします」という内容のものでした。

また、２月６日には、株式関係の新聞記者等の

報道関係者向けに東京証券取引所（以下「東証」

という）の兜倶楽部で、投資家やアナリスト向け

には別の場所で、それぞれＦ社の決算説明があり

まして、同社のＨ社長が、改正後の産活法に基づ

くスキームを申請するかは、大きな選択肢の一つ

であるという発言をしています（②）。裁判では、

これらの時点で「公表」があったかが問題となっ

たわけですが、結論として、裁判所はこれを否定

しています。

３月 日に開催されたＦ社の取締役会におい

て、Ｈ社長は、産活法に基づく事業再構築契約の

認定申請やＧ銀行に対する第三者割当増資を行う

等の準備をすることの承認を求めています（㋑）。

この点については、Ｈ社長から、それまで数名で

申請作業を進めていたが、それを全社的に行うた

めには取締役会の承認が必要であると考え、その

承認を得る手続をとったという供述がなされてい

るようです。裁判所は、この時点で「重要事実」

が発生したと認定しています。

５月 日にもＦ会社による決算説明が行われ

ていますが、その内容は２月６日のものと同様、

産活法に基づく第三者割当増資の実施は選択肢の

一つであるというものでした（③）。前述のよう

に、裁判では３月 日に重要事実が発生したと

認定されていますので、この決算説明が「公表」

に当たる場合に、その後の取引は合法となります。

Ｙ側からこのような主張がなされていますが、下

級審判決においては、これは否定されています。

５月 日と 日に、Ｙによって、妻名義でＦ

会社株式 株の買付けがなされています。代

金合計は 万 円です。そして、６月 日

に開催されたＦ会社の取締役会で、産活法に基づ

く事業再編計画の認定申請の決議がなされ、実際

に 日に申請が行われ、 日に経済産業大臣に

より申請が認められています。Ｆ会社は、 日の

午前 時 分に経済産業大臣による認定を受け

たこと、及びＧ銀行を割当先とする第三者割当増

資（優先株の発行）を行うことを含む適時開示を

行っています（④）。原審では、この時点で初め

て「公表」があったと認定しています。したがっ

て、先ほどのＹの取引は公表前のものであり、イ

ンサイダー取引規制に違反するものとされたわけ

です。

なお、順番が前後しますが、Ｙがインサイダー

取引規制の適用を受けるには、Ｙが会社関係者ま

たは会社関係者から情報の伝達を受けた情報受領

者である必要があります。この点、第一審判決で

は、Ｙは経済産業省大臣官房審議官であり、金商

法 条１項３号の「当該上場会社等に対する法

令に基づく権限を有する者」に該当すると判断し

ています。この点については、Ｙは争っていない

ようです。

２．論点

これらの事実をもとに、本件では以下の３つの

論点があります。

（１）重要事実の発生時期

まず、第１の論点は、「重要事実の発生時期」

です。甲事件では、Ａ会社がＢ会社と合併するこ

とについての決定が重要事実となります。決定事

実は、ご存じのように「業務執行を決定する機関」

が決定したことを要しますが、本件では、Ａ会社

のＣ社長がこれに該当するかどうかが問題となり

ます。

次に、乙事件では、Ｆ会社がＧ銀行を割当先と

する第三者割当増資を行うことについての決定が

重要事実となります。同様に、Ｆ会社のＨ社長が

「業務執行を決定する機関」と言えるかが問題で

す。なお、乙事件では、重要事実の発生が平成
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年１月末（㋐）であるのか、３月 日（㋑）であ

るのかが争われています。

（２）公表の時期

次に、「公表の時期」がいつであるのかが論点

となります。前述のように、「公表」の時期によ

って、取引が違法か合法か分かれるためです。甲

事件では、重要事実が３月６日に発生したとして、

公表がＹの取引の前の４月 日であれば（①②の

場合）、Ｙの取引は合法となり、公表がＹの取引

の後の４月 日であれば（③の場合）、その取引

は違法となります。

乙事件では、少し複雑なのですが、重要事実の

発生時期が１月末の場合（㋐の場合）、公表が２

月４日、２月６日、５月 日であれば（①②③の

場合）、Ｙの取引は合法となりますが、それが６

月 日であれば（④の場合）、Ｙの取引は違法と

なります。また、重要事実の発生時期が３月 日

の場合（㋑の場合）、公表が５月 日（③の場合）

であれば、Ｙの取引は合法ですが、公表が６月

日であれば（④の場合）、それは違法となります。

（３）重要事実の公知の評価

最後の論点は、仮に重要事実の公表前の取引で

あっても、Ｙの取引の時点でその情報が公知のも

のとなっていた場合には、インサイダー取引規制

は解除されるのかというものです。そこでは、イ

ンサイダー取引規制の保護法益と公表概念が法定

されている趣旨からの検討が必要になります。

３．原審の判断

本件は、基本的に事例判決です。両事件ともに、

事実認定の多くは下級審で行われていますので、

ここでは、さきの各論点について原審の控訴審判

決の判断を紹介することにします。

（甲事件）

甲事件では、まず論点（１）について、「業務

執行を決定する機関」はＣ社長であるとしていま

す。そこでは、個人の場合には、その意思決定が

外部に認識できるような形で表明されたことをも

って「決定」があったとしている点が注目されま

す。その上で、３月６日のＤとの会談において「決

定」がなされたと認定されています。

論点（２）については、「公表」は、売買を解

禁する要件であり、客観的に明確である必要があ

るとした上で、４月 日の日本経済新聞の報道は

「公表」には当たらない、すなわち①は公表に当

たらないとしています。そこでは、情報源を明示

しないいわゆるリーク情報の提供は、事実上取締

役や担当者によってなされたものであるとしても

「公表」にはならないとしている点が注目されま

す。さらに、同日Ａ社は適時開示をしていますが、

これも「公表」に当たらないとしています。②は

公表には当たらないということです。後述するよ

うに、適時開示自体は公表があったと言えるもの

ですが、そこでは、適時開示の内容が合併の決定

を否定するものであり、この点で、合併の決定を

「公表」するものとは言えないとしているわけで

す。その上で、本件では、公表は４月 日（③の

時点）にあったとされています。したがって、Ｙ

の取引は公表前のものとなり、違法と判断されま

した。

論点（３）につきましては、報道があったこと

は公知と言えるけれども、報道内容である事実は

決して公知とは言えないとしています。すなわち、

４月 日の適時開示は、先ほどから言っているよ

うに事実を否定するものでありますし、また新聞

記事は信頼性に疑問が生じるものであり、一般投

資家にとって確実な情報とはなり得ないとの判断

が示されています。原審では、乙事件でも同様で

すが、情報が公知になった場合に取引が解禁され

るかという間題を正面から取り上げずに、情報が

そもそも公知になっていないとして、この問題を

処理しているわけです。

（乙事件）

乙事件では、論点（１）について、重要事実が

１月末の時点で発生したのか（㋐）、３月 日の

段階で発生したのか（㋑）が問題となります。原

 

 

道がなされました（資料「新聞記事２」）。同日、

Ｆ会社の適時開示がなされています（①）。これ

は、「本日、一部報道機関より、当社が公的資金

の申請を検討しているとの報道がなされておりま

すが、当社から発表したものではありません。今

後、産業再生法改正法が成立した場合には、資本

増強の選択肢の一つとして、検討したいと考えて

おります。開示すべき事項が生じた場合には、速

やかに開示いたします」という内容のものでした。

また、２月６日には、株式関係の新聞記者等の

報道関係者向けに東京証券取引所（以下「東証」

という）の兜倶楽部で、投資家やアナリスト向け

には別の場所で、それぞれＦ社の決算説明があり

まして、同社のＨ社長が、改正後の産活法に基づ

くスキームを申請するかは、大きな選択肢の一つ

であるという発言をしています（②）。裁判では、

これらの時点で「公表」があったかが問題となっ

たわけですが、結論として、裁判所はこれを否定

しています。

３月 日に開催されたＦ社の取締役会におい

て、Ｈ社長は、産活法に基づく事業再構築契約の

認定申請やＧ銀行に対する第三者割当増資を行う

等の準備をすることの承認を求めています（㋑）。

この点については、Ｈ社長から、それまで数名で

申請作業を進めていたが、それを全社的に行うた

めには取締役会の承認が必要であると考え、その

承認を得る手続をとったという供述がなされてい

るようです。裁判所は、この時点で「重要事実」

が発生したと認定しています。

５月 日にもＦ会社による決算説明が行われ

ていますが、その内容は２月６日のものと同様、

産活法に基づく第三者割当増資の実施は選択肢の

一つであるというものでした（③）。前述のよう

に、裁判では３月 日に重要事実が発生したと

認定されていますので、この決算説明が「公表」

に当たる場合に、その後の取引は合法となります。

Ｙ側からこのような主張がなされていますが、下

級審判決においては、これは否定されています。

５月 日と 日に、Ｙによって、妻名義でＦ

会社株式 株の買付けがなされています。代

金合計は 万 円です。そして、６月 日

に開催されたＦ会社の取締役会で、産活法に基づ

く事業再編計画の認定申請の決議がなされ、実際

に 日に申請が行われ、 日に経済産業大臣に

より申請が認められています。Ｆ会社は、 日の

午前 時 分に経済産業大臣による認定を受け

たこと、及びＧ銀行を割当先とする第三者割当増

資（優先株の発行）を行うことを含む適時開示を

行っています（④）。原審では、この時点で初め

て「公表」があったと認定しています。したがっ

て、先ほどのＹの取引は公表前のものであり、イ

ンサイダー取引規制に違反するものとされたわけ

です。

なお、順番が前後しますが、Ｙがインサイダー

取引規制の適用を受けるには、Ｙが会社関係者ま

たは会社関係者から情報の伝達を受けた情報受領

者である必要があります。この点、第一審判決で

は、Ｙは経済産業省大臣官房審議官であり、金商

法 条１項３号の「当該上場会社等に対する法

令に基づく権限を有する者」に該当すると判断し

ています。この点については、Ｙは争っていない

ようです。

２．論点

これらの事実をもとに、本件では以下の３つの

論点があります。

（１）重要事実の発生時期

まず、第１の論点は、「重要事実の発生時期」

です。甲事件では、Ａ会社がＢ会社と合併するこ

とについての決定が重要事実となります。決定事

実は、ご存じのように「業務執行を決定する機関」

が決定したことを要しますが、本件では、Ａ会社

のＣ社長がこれに該当するかどうかが問題となり

ます。

次に、乙事件では、Ｆ会社がＧ銀行を割当先と

する第三者割当増資を行うことについての決定が

重要事実となります。同様に、Ｆ会社のＨ社長が

「業務執行を決定する機関」と言えるかが問題で

す。なお、乙事件では、重要事実の発生が平成
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審判決は、後者であるとしまして、前者の段階で

は具体的な産活法の内容が把握できずに、制度の

具体的適用を検討することは不可能であったとし

て、重要事実がこの時点で発生したことを否定し

ています。

次に、論点（２）については、重要事実は改正

後の産活法を活用した第三者割当増資の実施の決

定や準備であるところ、適時開示や決算報告の内

容が、改正法に基づく申請は選択肢の一つと述べ

ているにすぎず、具体化された内容を含んでいな

いとして、重要事実の公表があったとは言えない

としています。そこでは、後に議論しますように、

重要事実が公表されたとするためには、ある程度

具体的な実体を備えた事柄を決めたものでなけれ

ばならないとされている点が注目されます。

そして、論点（３）につきましては、甲事件と

同様に、社長の発言は公知であるとしても、その

発言内容では、増資の準備や検討の開始という事

実が公知になったものとは言えないとして、重要

事実が公知になったという点を否定しているわけ

です。

４．最高裁決定

本件について、Ｙの上告を受けて、最高裁は、

甲事件に関し職権で判断を行いました。論点（１）

については特に言及はなく、下級審が認定した、

重要事実の発生日が３月６日であることを前提に、

以下の論点について判断が下されています。少し

詳しく述べたいと思います。

論点（２）に関しては、金商法が「公表」の定

義を限定列挙の上、詳細に規定している点につい

て、まずその趣旨を明らかにしています。すなわ

ちその趣旨は、「投資家の投資判断に影響を及ぼ

すべき情報が、法令に従って公平かつ平等に投資

家に開示されることにより、インサイダー取引規

制の目的である市場取引の公平・公正および市場

に対する投資家の信頼の確保に資するとともに、

インサイダー取引規制の対象者に対し、個々の取

引が処罰等の対象となるか否かを区別する基準を

明確に示すことにある」と述べています。すなわ

ちその趣旨は、「公平かつ平等な情報の提供」と

「処罰対象となるか否かの基準の明確化」にある

ということが明言されています。

その上で、公表の方法については、「報道機関

が行う報道の内容が、同号（報告者注：金商法施

行令 条１項１号）所定の主体によって公開され

た情報に基づくものであることを、投資家におい

て確定的に知ることができる態様で行われること

を前提としている」としまして、「情報源を公に

しないことを前提とした報道機関に対する重要事

実の伝達は、たとえその主体が同号に該当する者

であったとしても、同号にいう重要事実の報道機

関に対する「公開」には当たらない」との枠組み

を提示しています。

そして、本件事実への当てはめがなされていま

して、「本件報道には情報源が明示されておらず、

報道内容等から情報源を特定することもできない

ものであって、仮に本件報道の情報源が金商法施

行令 条１項１号に該当する者であったとして

も、その者の報道機関に対する情報の伝達は情報

源を公にしないことを前提としたものであったと

考えられる。したがって、……報道機関に対する

「公開」はなされていないものと認められ、法

条４項による重要事実の「公表」があったと認め

る余地もない」としています。

すなわち、インサイダー取引規制の公表の概念

は、報道機関への情報の「公開」がある必要があ

るところ、その公開があったとは認められず、し

たがって「公表」もなかったということになりま

す。このような立場は、基本的に原審判決と同様

のものであると考えられます。

次に、論点（３）については、「重要事実の存

在を推知させる報道がなされた場合に、その報道

内容が公知になったことによりインサイダー取引

の効力が失われると解することは、当該報道に法

条所定の「公表」と実質的に同一の効果を認

めるに等しく、かかる解釈は、公表の方法につい

て限定的かつ詳細な規定を設けた法令の趣旨と基

本的に相容れない」としています。前述のように、

下級審では、事実が公知になっていないとして、
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取引は解禁されないと判断したわけですが、最高

裁は、この論点に正面から向き合い、公知と公表

を同じに扱うことができず、情報が公知となった

としても、インサイダー取引規制が解除されるこ

とはないという立場を明らかにしました。

５．検討

（１）重要事実の決定（論点１）

まず、甲事件と乙事件において、いつ重要事実

が発生したのかが問題となります。インサイダー

取引規制では、発生事実、決定事実などが規定さ

れています。決定事実については、「業務執行を

決定する機関」が決定した時点で重要事実になり

ます。

・「業務執行を決定する機関」の意義

何が「業務執行を決定する機関」であるのかに

ついては、日本織物加工事件最高裁判決がリーデ

ィングケースです。そこでは、「商法所定の決定

権限のある機関には限られず、実質的に会社の意

思決定と同視されるような意思決定を行うことの

できる機関であれば足りる」とされています。本

件の下級審判決でもこの立場を踏襲し、甲事件で

はＣ社長 、乙事件ではＨ社長が「業務執行を決定

する機関」であるとされました。

この点についての地裁判決の評釈ですが、甲事

件について、「業務執行を決定する機関」の認定

が甘いのではないかという批判がなされています。

すなわち、日本織物加工事件最高裁判決では、会

社の代表取締役が、商法所定の決定権限のある取

締役会を構成する各取締役から実質的な決定を行

う権限を付与されていたものと認められるから、

「業務執行を決定する機関」に該当するものとい

うことができるとされています。さきの批判は、

本件ではこのような取締役会からの権限付与が認

定されていないというものです。

取締役からの権限委任は一例でしょう。それ以

外にも実質的な決定権限がある場合はあり得るか

と思いますが、いずれにせよ、その立証がなされ

ていないという批判かと思います。このような批

判は、社長の内心にある決定案の外部への発露が

自動的に「業務執行を決定する機関」による決定

とされるとすれば、処罰の範囲が広がり過ぎるこ

とを懸念するものです。

また、研究会のメンバーの松井先生も、より丁

寧な説明があってもよかったと述べられています。

このような批判に応えるものかどうかはわかりま

せんが、控訴審判決では、「事業統合の決定権限

は取締役会にあるが、統合に向けた準備、調査は

Ｃ社長の決裁により可能とされていた」とわざわ

ざ書かれています。もっとも、Ｃ社長の決裁によ

り可能とされていたという点の詳細は明らかにさ

れていません。

なお、乙事件については、Ｈ社長が「業務執行

を決定する機関」である点は、特に問題は指摘さ

れていないようです。しかし、判決によれば、Ｈ

社長が取締役会に諮ったのは、全社的に計画を進

めて行くためには取締役会の承認が必要であった

から、と供述しているようでありまして、これを

文字どおりに読めば、実質的な決定権を有してい

たのは本当にＨ社長であったのか、それは取締役

会ではないのかという疑問もあります。もっとも、

いずれにせよ、Ｈが「業務執行を決定する機関」

であるとしても、Ｆ社の取締役会の開催日である

３月 日に重要事実が発生しているとされてい

ますので、重要事実の発生日という点で、どちら

をとっても差異はないということになるかと思い

ます。

・重要事実の発生時期

次に、重要事実の発生時期について、甲事件で

は、Ｃ社長とＤ次期社長の会談で、本件事業統合

に向けた交渉を進めることについて合意がなされ

たわけですが、この時点をもって重要事実が決定

されたとしています。

控訴審判決では、決定権者が単独体の場合には、

「決定」があったというためには、意思決定が外

部に認識できるような形で表明されたことが必要

と述べている点が注目されます。この点、日本織

物加工事件最高裁判決では、「今回はぜひ実現し

 

 

審判決は、後者であるとしまして、前者の段階で

は具体的な産活法の内容が把握できずに、制度の

具体的適用を検討することは不可能であったとし

て、重要事実がこの時点で発生したことを否定し

ています。

次に、論点（２）については、重要事実は改正

後の産活法を活用した第三者割当増資の実施の決

定や準備であるところ、適時開示や決算報告の内

容が、改正法に基づく申請は選択肢の一つと述べ

ているにすぎず、具体化された内容を含んでいな

いとして、重要事実の公表があったとは言えない

としています。そこでは、後に議論しますように、

重要事実が公表されたとするためには、ある程度

具体的な実体を備えた事柄を決めたものでなけれ

ばならないとされている点が注目されます。

そして、論点（３）につきましては、甲事件と

同様に、社長の発言は公知であるとしても、その

発言内容では、増資の準備や検討の開始という事

実が公知になったものとは言えないとして、重要

事実が公知になったという点を否定しているわけ

です。

４．最高裁決定

本件について、Ｙの上告を受けて、最高裁は、

甲事件に関し職権で判断を行いました。論点（１）

については特に言及はなく、下級審が認定した、

重要事実の発生日が３月６日であることを前提に、

以下の論点について判断が下されています。少し

詳しく述べたいと思います。

論点（２）に関しては、金商法が「公表」の定

義を限定列挙の上、詳細に規定している点につい

て、まずその趣旨を明らかにしています。すなわ

ちその趣旨は、「投資家の投資判断に影響を及ぼ

すべき情報が、法令に従って公平かつ平等に投資

家に開示されることにより、インサイダー取引規

制の目的である市場取引の公平・公正および市場

に対する投資家の信頼の確保に資するとともに、

インサイダー取引規制の対象者に対し、個々の取

引が処罰等の対象となるか否かを区別する基準を

明確に示すことにある」と述べています。すなわ

ちその趣旨は、「公平かつ平等な情報の提供」と

「処罰対象となるか否かの基準の明確化」にある

ということが明言されています。

その上で、公表の方法については、「報道機関

が行う報道の内容が、同号（報告者注：金商法施

行令 条１項１号）所定の主体によって公開され

た情報に基づくものであることを、投資家におい

て確定的に知ることができる態様で行われること

を前提としている」としまして、「情報源を公に

しないことを前提とした報道機関に対する重要事

実の伝達は、たとえその主体が同号に該当する者

であったとしても、同号にいう重要事実の報道機

関に対する「公開」には当たらない」との枠組み

を提示しています。

そして、本件事実への当てはめがなされていま

して、「本件報道には情報源が明示されておらず、

報道内容等から情報源を特定することもできない

ものであって、仮に本件報道の情報源が金商法施

行令 条１項１号に該当する者であったとして

も、その者の報道機関に対する情報の伝達は情報

源を公にしないことを前提としたものであったと

考えられる。したがって、……報道機関に対する

「公開」はなされていないものと認められ、法

条４項による重要事実の「公表」があったと認め

る余地もない」としています。

すなわち、インサイダー取引規制の公表の概念

は、報道機関への情報の「公開」がある必要があ

るところ、その公開があったとは認められず、し

たがって「公表」もなかったということになりま

す。このような立場は、基本的に原審判決と同様

のものであると考えられます。

次に、論点（３）については、「重要事実の存

在を推知させる報道がなされた場合に、その報道

内容が公知になったことによりインサイダー取引

の効力が失われると解することは、当該報道に法

条所定の「公表」と実質的に同一の効果を認

めるに等しく、かかる解釈は、公表の方法につい

て限定的かつ詳細な規定を設けた法令の趣旨と基

本的に相容れない」としています。前述のように、

下級審では、事実が公知になっていないとして、
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たいので、よろしくお願いします」という発言が

あったことで「決定」を認定しています。この点

について、日本織物加工事件の調査官解説では、

社長が内心において既になしていた第三者割当増

資についての決断を外部にわかる形で表明したも

のと解説されています。さきの本判決の立場は、

これらの立場を踏襲するものと言えようかと思い

ます。

また、乙事件では、さきに述べたように、「業

務執行を決定する機関」であるＨ社長が、取締役

会に第三者割当増資の実施の準備を検討する旨の

報告をした時点で、重要事実の決定があったとさ

れています。その際、控訴審判決では、決定事実

がある程度具体的な実体を備えた事柄でなければ

「決めた」ということにならないということを強

調している点が注目されます。

ところで、日本織物加工事件最高裁判決は、「右

決定をしたというためには、右機関において株式

の発行の実現を意図して行ったことを要するが、

当該株式の発行が確実に実行されるとの予測が成

り立つことは要しない」、さらに、村上ファンド

事件最高裁決定も、「『決定』をしたとは、上記

のような機関において、公開買付け等の実現を意

図して、公開買付け等又はそれに向けた作業等を

会社の業務として行う旨を決定したことをいうも

のであり、公開買付け等の実現可能性があること

が具体的に認められることは要しない」としてい

ます。この点で、これらの最高裁の立場とさきの

本件原審判決との関係が問題となります。両者は

矛盾するものなのでしょうか。

両者が矛盾するとして、控訴審判決の立場を問

題視する見解もあるようです。もっとも、以下の

ように考えられるのではないかとも思います。す

なわち、まず日本織物加工事件・村上ファンド事

件における最高裁判決・決定の立場は、決定した

事実が将来に具体的に実現するかどうかを問題に

するものです。すなわち、第三者割当増資の実施

を決定したものの、その実現の可能性が全くない

場合は別として、そうでない場合は、実現可能性

の程度は問題としないというものです。

これに対して、本件控訴審判決の立場は、事実

を決定する場面を問題としまして、具体的な内容、

すなわち第三者割当増資の前提となる産活法の改

正内容が明らかでない場合は、第三者割当増資の

内容を決めることができないのであって、その決

定はできないというものです。言い換えますと、

最高裁の立場は、本件に当てはめてみますと、産

活法に基づく第三者割当増資を決定したけれども、

それが首尾よくいかない可能性がある場合でも重

要事実になるとしているもので、本件控訴審判決

は、そもそも第三者割当増資の詳細を決めること

ができないので、決定自体がないと判断している

ものと言えるのではないかと思います。

（２）「公表」の意義（論点２）

・「公表」の定義

次に、本件では公表の意義が争われていまして、

この点での先例を提示しています。ここで、法律

が定める「公表」の定義について確認をしておき

たいと思います。

金商法 条４項は、「公表がされたとは、次

の各号に掲げる事項について、それが当該各号に

定める者により多数の者の知り得る状態に置く措

置として政令で定める措置がとられたことをいう」

と定めています。これを受けまして、政令である

金商令 条１項１号は、「上場会社等を代表すべ

き取締役、執行役若しくは執行役員若しくは当該

取締役、執行役若しくは執行役員から重要事実等

を公開することを委任された者が当該重要事実等

を次に掲げる報道機関の２以上を含む報道機関に

対して公開し、かつ、当該公開された重要事実等

……の周知のために必要な期間が経過したこと」

と定めています。周知のために必要な期間は、金

商令 条２項で「少なくとも２の報道機関に対し

て公開した時から 時間」ということになります。

この場合、報道機関へ重要事実が公開され、そ

して 時間が経過したことが必要になります。換

言しますと、報道機関が公開された重要事実を報

道しなくても、 時間経過すれば公表されたこと

になりそうです。重要事実が報道されなければ、
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一般投資家は重要事実を知りようがありません。

本件最高裁決定は、インサイダー取引規制の趣旨

が、情報が公平かつ平等に投資家に開示されるこ

とにあるとして、さらに「公表」の意義に関して、

投資家が情報を確定的に知ることができる態様で

行われることが前提となると述べていますが、現

行法の公表概念では、報道されなくても公表に該

当する可能性を残している点で、その趣旨が徹底

されていないようにも思います。ただし、報道機

関により報道されたことまで必要となると、ニュ

ースの報道時間も異なるでしょうし、公表時期の

認定が難しくなるため、現行法の規定は、その点

ではやむを得ないと言わざるを得ないところです。

さらに、公表の定義として、金商令 条１項２

号は、「上場会社等の発行する有価証券を上場す

る各金融商品取引所の規則の定めるところにより、

当該上場会社等が、重要事実等を当該金融商品取

引所に通知し、かつ、当該通知された重要事実等

が、内閣府令で定めるところにより、当該金融商

品取引所において日本語で公衆縦覧に供されたこ

と」と定めています。詳細は省略しますが、取引

所の適時開示、例えば東証の などの開示が

あった場合に、公表がなされたものとなります。

報道機関への情報の公開については、公表概念

として妥当であるのか、以前から議論がありまし

た。その後、前述のように、取引所の適時開示が

あった場合でも公表があったとされる改正がなさ

れました。そこでは、重要事実が取引所に通知さ

れただけではだめで、情報が開示されなければな

らず、さきの報道機関による報道よりも、公表の

時期が明確になったわけです。

・スクープ記事と「公表」

さて、甲事件では、報道機関によるリーク報道

（情報源を明らかにしない報道）で「公表」があ

ったと言えるかが争われています。金商法では、

別の場所で「公表」の定義が規定されています。

例えば、継続開示書類に虚偽記載があった場合の

発行者の民事責任の推定規定では、「当該書類の

提出者又は当該提出者の業務若しくは財産に関し

法令に基づく権限を有する者により、当該書類の

虚偽記載等に係る記載すべき重要な事項または誤

解を生じさせないために必要な重要な事実につい

て、第 条第１項の規定による公衆の縦覧その他

の手段により、多数の者の知り得る状態に置く措

置がとられたこと」と規定されています。この「公

表」については、ライブドア事件の地裁判決では、

「法令に基づく権限を有する者」の中に検察官が

含まれるかが問題となりましたが、さらに、公表

の主体となり得る者による情報発信であったとし

ても、情報源が明らかでないリーク報道は単なる

うわさとの区別が困難であり、当然「公表」に当

たらないとされている点が注目されます。

スクープ記事の掲載が公表に当たるかという問

題については、インサイダー取引規制の立法当初

から認識されていました。すなわち、証券取引法

を含めた金商法の法解釈が問題となった場合に、

必ず引用される横畠裕介氏の著書「逐条解説イン

サイダー取引規制と罰則」（ 年）では、「い

わゆるスクープは、その取材源が明らかでないも

のも多く、発行会社の判断と責任において発表し

た事実の報道とは限らないことから、いわゆるス

クープをもってインサイダーによる取引の禁止を

解除することは適当でないといわざるをえない」

（ 頁）とされています。また、別のものでも、

情報源が明確でないものは、記事に正確性、情報

の全体性（一部）においてさまざまであり、公表

とするには適当でないとするものもあります（三

國谷勝範編著「インサイダー取引規制詳解」（

年） 頁）。このように、立案担当者は、立法

の当初から、スクープ記事の掲載をもって「公表」

があったとする見解に否定的です。その根拠は、

情報源が明確でなく、提供された情報が不正確で

ある可能性があるというものです。

学説も、おおむねこれに賛成の立場が多いよう

に思います。さきの立案担当者の見解とは言い回

しが異なるのですが、次のような見解もあります。

すなわち、インサイダー取引規制を適用するかど

うかは、リークによる報道によって決定内容がど

れほど株価に反映されるかが重要であるとした上

 

 

たいので、よろしくお願いします」という発言が

あったことで「決定」を認定しています。この点

について、日本織物加工事件の調査官解説では、

社長が内心において既になしていた第三者割当増

資についての決断を外部にわかる形で表明したも

のと解説されています。さきの本判決の立場は、

これらの立場を踏襲するものと言えようかと思い

ます。

また、乙事件では、さきに述べたように、「業

務執行を決定する機関」であるＨ社長が、取締役

会に第三者割当増資の実施の準備を検討する旨の

報告をした時点で、重要事実の決定があったとさ

れています。その際、控訴審判決では、決定事実

がある程度具体的な実体を備えた事柄でなければ

「決めた」ということにならないということを強

調している点が注目されます。

ところで、日本織物加工事件最高裁判決は、「右

決定をしたというためには、右機関において株式

の発行の実現を意図して行ったことを要するが、

当該株式の発行が確実に実行されるとの予測が成

り立つことは要しない」、さらに、村上ファンド

事件最高裁決定も、「『決定』をしたとは、上記

のような機関において、公開買付け等の実現を意

図して、公開買付け等又はそれに向けた作業等を

会社の業務として行う旨を決定したことをいうも

のであり、公開買付け等の実現可能性があること

が具体的に認められることは要しない」としてい

ます。この点で、これらの最高裁の立場とさきの

本件原審判決との関係が問題となります。両者は

矛盾するものなのでしょうか。

両者が矛盾するとして、控訴審判決の立場を問

題視する見解もあるようです。もっとも、以下の

ように考えられるのではないかとも思います。す

なわち、まず日本織物加工事件・村上ファンド事

件における最高裁判決・決定の立場は、決定した

事実が将来に具体的に実現するかどうかを問題に

するものです。すなわち、第三者割当増資の実施

を決定したものの、その実現の可能性が全くない

場合は別として、そうでない場合は、実現可能性

の程度は問題としないというものです。

これに対して、本件控訴審判決の立場は、事実

を決定する場面を問題としまして、具体的な内容、

すなわち第三者割当増資の前提となる産活法の改

正内容が明らかでない場合は、第三者割当増資の

内容を決めることができないのであって、その決

定はできないというものです。言い換えますと、

最高裁の立場は、本件に当てはめてみますと、産

活法に基づく第三者割当増資を決定したけれども、

それが首尾よくいかない可能性がある場合でも重

要事実になるとしているもので、本件控訴審判決

は、そもそも第三者割当増資の詳細を決めること

ができないので、決定自体がないと判断している

ものと言えるのではないかと思います。

（２）「公表」の意義（論点２）

・「公表」の定義

次に、本件では公表の意義が争われていまして、

この点での先例を提示しています。ここで、法律

が定める「公表」の定義について確認をしておき

たいと思います。

金商法 条４項は、「公表がされたとは、次

の各号に掲げる事項について、それが当該各号に

定める者により多数の者の知り得る状態に置く措

置として政令で定める措置がとられたことをいう」

と定めています。これを受けまして、政令である

金商令 条１項１号は、「上場会社等を代表すべ

き取締役、執行役若しくは執行役員若しくは当該

取締役、執行役若しくは執行役員から重要事実等

を公開することを委任された者が当該重要事実等

を次に掲げる報道機関の２以上を含む報道機関に

対して公開し、かつ、当該公開された重要事実等

……の周知のために必要な期間が経過したこと」

と定めています。周知のために必要な期間は、金

商令 条２項で「少なくとも２の報道機関に対し

て公開した時から 時間」ということになります。

この場合、報道機関へ重要事実が公開され、そ

して 時間が経過したことが必要になります。換

言しますと、報道機関が公開された重要事実を報

道しなくても、 時間経過すれば公表されたこと

になりそうです。重要事実が報道されなければ、
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で、リークにより決定事実の全てが株価に反映さ

れるのであれば、内部者が利得することはないた

め、規制を行うことは不要となるものの、通常は、

報道内容が真実ではないリスクがあるため、完全

には決定事実を織り込んだ株価形成がなされず、

その結果、やはり規制が必要になるというもので

す（久保田安彦「インサイダー取引と重要事実の

公表の意義」（ジュリスト 号（ 年）

頁））。

本件で、リーク記事の掲載などで株価が大きく

変動したのであれば、それをもって公表に準ずる

扱いをすべきという考え方もあり得るのかもしれ

ません。そこで、本件の甲事件のＡ社の株価の推

移を調べてみました（レジュメ９頁）。実は、Ａ

社の株価はなぜか４月に入り徐々に上がり始めて

いまして、平成 年４月 日の日本経済新聞の

報道があった日、終値は 円程度上げています。

しかし、その日、Ａ社によってその事実を否定す

る適時開示がなされていることから、この値上げ

が報道記事を信じた分であるかどうかはよくわか

りません。

なお、公表によって重要事実が株価に反映され

るとして、本件で公表があったとされる４月 日

以降、むしろ株価は下がっています。本件の合併

は株価を引き上げる情報であるはずなのですが、

市場はそれまでに既に情報を織り込み済みであっ

たということでしょうか。しかし、それは４月

日のスクープ記事を契機とするものではなさそう

です。

次に、乙事件のＦ社の株価も調べてみました（レ

ジュメ 頁）。平成 年２月４日の日本経済新

聞の報道があっても、株価に顕著な動きはありま

せんでした。この数日、株価は上昇傾向にあった

ため、値上がりは報道を契機としたかどうかは不

明です。２月６日の決算説明があった後も、少し

だけ値を上げています。むしろＦ社の株価が急激

に上昇するのは、４月に入ってからです。重要事

実の決定自体は３月 日ですが、株価が上がるの

はそれより少し後でして、このころから市場が情

報を反映し始めたと考えられます。５月 日の決

算説明で株価が急激に上昇したということはなか

ったようです。その後、株価は高値で推移し、最

終的に公表があったとされる６月 日にはほとん

ど株価は動いていません。

このような検討をする意味がどこまであるのか

不明ではあり、また、サンプル例が少なく一般化

することもできないと思いますが、これらのデー

タからは、理論的には、公表があったならば株価

が上昇すると考えられるものの、実際にはそれほ

ど顕著な動きはなかったこと、さらに、リーク報

道などがあっても、本件に限っては、株価に大き

な影響はなく、公表があったとすべき根拠にはな

りにくいということだけは言えるのではないかと

思います。

・本件最高裁決定の立場

さて、インサイダー取引規制上の「公表」は、

報道機関への公開があることが前提とされていま

す。そこで、本件最高裁決定は、リーク記事は報

道機関に対する「公開」ではなく、したがって、

インサイダー取引規制を解除する「公表」もなか

ったとしています。そのため、ここにいう「公開」

の意義が問題になります。

この点、再び立案担当者の見解によりますと、

「公開」は単なる情報の伝達とは異なり、その情

報を一般にオープンにするという要素が加わった

ものと説明しています。したがって、いわゆるオ

フレコは「公開」には含まれないことになります。

その意味で、「公開」は共同記者発表が典型であ

るものの、資料配布、ファックスによる送信など

でもよい、さらに記者の取材に応じて公開すると

いうこともあり得るとしています。

もっとも、さきに見ましたように、法令上、公

開の主体は会社の代表取締役等と書かれています。

したがって、新聞記者の取材で公開がなされたと

される場合であっても、取材の相手方は会社の代

表取締役等である必要がありそうです。甲事件で

は、新聞報道を見る限り、情報源には全く触れて

いません。しかし、統合が最終交渉に入ったとい

うようなことを他人がわかるはずもなく、真実は
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わかりませんけれども、情報源が会社の関係者で

ある可能性は高かったと思われます。それは決定

文で繰り返し、たとえその主体が法定の者、すな

わち会社の取締役等に該当する者であったとして

も、と述べていることからも推察できます。

そこで、仮に情報源が会社の取締役等であった

として、情報源を明らかにしない場合に、公開、

さらに公表があったと言えるかが問題になります。

この点、最高裁決定は、公表の定義が、報道機関

が行う報道の内容が取締役等によって公開された

情報に基づくものであることを投資家において確

定的に知ることができる態様で行われることを前

提としているから、情報源を公にしないことを前

提とする報道機関に対する重要事実の伝達は公開

に当たらないとしています。なぜ投資家において

情報を確定的に知ることが必要かという点は、情

報が法令に従って公平かつ平等に投資家に開示さ

れ、これによって投資家の証券市場に対する信頼

を確保するというインサイダー取引規制の趣旨か

ら導かれるわけです。すなわち、情報源を明らか

にしない情報では、内部者と内部者以外の情報の

非対称性が解消されていないということかと思い

ます。

・情報源の明示（特定可能）は不可欠か？

ここでの論点は、情報源の明示あるいは情報源

を特定することが可能ということが公表概念に不

可欠であるかというものです。学説では、情報源

を明らかにしない買収報道がなされた後に買い手

側によって当該報道が確認されるなど、情報の非

対称性が実質的に解消される場合があるのではな

いかという見解も述べられています。確かに、投

資家の側で報道が事実であるという確認ができた

場合には、内部者とその投資家との間に情報の非

対称性はなくなります。この点では、インサイダ

ー取引規制を解除してもよいように思います。他

方で、その事実を確認できない投資家がいる場合

は、やはり規制は継続する必要があるようにも思

います。この場合でも、皆が情報を知ることので

きる状態であれば話は別ということになりますが、

これは論点３で検討の対象とします。

本件最高裁決定は、公表概念が厳格に解釈され

なければならないとする理由として、処罰対象と

なるか否かの基準は明確である必要があるとも述

べています。このような立場は、日本のインサイ

ダー取引規制が刑事罰を伴うものであり、罪刑法

定主義から構成要件が詳細に規定されたことと整

合的なものかと思います。もっとも、現行法では、

重要事実の中で包括条項が規定されており、必ず

しも処罰対象が明確であるとも言えません。この

点で、基準の明確化の原則は一部崩れていますが、

包括条項は、これがないと規制の漏れが生じてし

まうために規定されているもので、このような特

別の配慮が公表概念を柔軟に解する場合に必要で

あるかは問題です。

なお、代表取締役が報道機関１社の取材に応じ

て重要事実を公開し、情報源を明らかにした上で

報道がなされた場合に、公表はあったと言えるの

でしょうか。規定上は、２社以上の報道機関に情

報を公開する必要があります。立案担当者は、複

数の報道機関に対する公開を必要としたのは、報

道機関相互の競争により、会社により公開された

重要事実等が実際に報道されることの担保として

考えられたことによる、と説明しています。すな

わち、１社に対する公開であっても、それが正確

に報道されたとすれば、規定の趣旨は満たされた

とも言えそうです。このような解釈についてご教

示をいただければと思います。あるいは、１社の

報道がなされても、他の新聞で報道されているか

を知ることができないことも多く、取引を行って

も、後で述べます故意がないという立場もあり得

るところです。

また、新聞報道などでよく「会社関係者への取

材で明らかになった」と書かれることがあります。

規定上は、会社の代表取締役、当該取締役から情

報の公開を委任された者に限定されているわけで

すが、情報源が明示されている場合とされていな

い場合の中間にあるようなものについてはどのよ

うに考えればよいのか、この点もご教示いただけ

れば幸いです。

 

 

で、リークにより決定事実の全てが株価に反映さ

れるのであれば、内部者が利得することはないた

め、規制を行うことは不要となるものの、通常は、

報道内容が真実ではないリスクがあるため、完全

には決定事実を織り込んだ株価形成がなされず、

その結果、やはり規制が必要になるというもので

す（久保田安彦「インサイダー取引と重要事実の

公表の意義」（ジュリスト 号（ 年）

頁））。

本件で、リーク記事の掲載などで株価が大きく

変動したのであれば、それをもって公表に準ずる

扱いをすべきという考え方もあり得るのかもしれ

ません。そこで、本件の甲事件のＡ社の株価の推

移を調べてみました（レジュメ９頁）。実は、Ａ

社の株価はなぜか４月に入り徐々に上がり始めて

いまして、平成 年４月 日の日本経済新聞の

報道があった日、終値は 円程度上げています。

しかし、その日、Ａ社によってその事実を否定す

る適時開示がなされていることから、この値上げ

が報道記事を信じた分であるかどうかはよくわか

りません。

なお、公表によって重要事実が株価に反映され

るとして、本件で公表があったとされる４月 日

以降、むしろ株価は下がっています。本件の合併

は株価を引き上げる情報であるはずなのですが、

市場はそれまでに既に情報を織り込み済みであっ

たということでしょうか。しかし、それは４月

日のスクープ記事を契機とするものではなさそう

です。

次に、乙事件のＦ社の株価も調べてみました（レ

ジュメ 頁）。平成 年２月４日の日本経済新

聞の報道があっても、株価に顕著な動きはありま

せんでした。この数日、株価は上昇傾向にあった

ため、値上がりは報道を契機としたかどうかは不

明です。２月６日の決算説明があった後も、少し

だけ値を上げています。むしろＦ社の株価が急激

に上昇するのは、４月に入ってからです。重要事

実の決定自体は３月 日ですが、株価が上がるの

はそれより少し後でして、このころから市場が情

報を反映し始めたと考えられます。５月 日の決

算説明で株価が急激に上昇したということはなか

ったようです。その後、株価は高値で推移し、最

終的に公表があったとされる６月 日にはほとん

ど株価は動いていません。

このような検討をする意味がどこまであるのか

不明ではあり、また、サンプル例が少なく一般化

することもできないと思いますが、これらのデー

タからは、理論的には、公表があったならば株価

が上昇すると考えられるものの、実際にはそれほ

ど顕著な動きはなかったこと、さらに、リーク報

道などがあっても、本件に限っては、株価に大き

な影響はなく、公表があったとすべき根拠にはな

りにくいということだけは言えるのではないかと

思います。

・本件最高裁決定の立場

さて、インサイダー取引規制上の「公表」は、

報道機関への公開があることが前提とされていま

す。そこで、本件最高裁決定は、リーク記事は報

道機関に対する「公開」ではなく、したがって、

インサイダー取引規制を解除する「公表」もなか

ったとしています。そのため、ここにいう「公開」

の意義が問題になります。

この点、再び立案担当者の見解によりますと、

「公開」は単なる情報の伝達とは異なり、その情

報を一般にオープンにするという要素が加わった

ものと説明しています。したがって、いわゆるオ

フレコは「公開」には含まれないことになります。

その意味で、「公開」は共同記者発表が典型であ

るものの、資料配布、ファックスによる送信など

でもよい、さらに記者の取材に応じて公開すると

いうこともあり得るとしています。

もっとも、さきに見ましたように、法令上、公

開の主体は会社の代表取締役等と書かれています。

したがって、新聞記者の取材で公開がなされたと

される場合であっても、取材の相手方は会社の代

表取締役等である必要がありそうです。甲事件で

は、新聞報道を見る限り、情報源には全く触れて

いません。しかし、統合が最終交渉に入ったとい

うようなことを他人がわかるはずもなく、真実は
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・決算説明は公表か？

乙事件では、適時開示・決算説明がなされ、こ

れについては会社の取締役等が情報源であること

は明白です。適時開示が公表に含まれることは当

然ですが、決算説明は公表に含まれるでしょうか。

この点について、公表に当たらないという見解と

当たるという見解があります。公表に当たらない

という見解は、法律で定めたものではないことを

理由とします。公表の概念が厳格なものであると

いうことを前提とすれば、公表に当たると解する

ことができないというものです。これに対して公

表に当たるという見解では、２以上の報道機関に

対する情報公開として、これは公表に該当する可

能性があるとしています。政令では、公開の対象

となる報道機関について、①国内において時事に

関する事項を総合して報道する日刊新聞紙の販売

を業とする新聞社及び当該新聞社に時事に関する

事項を総合して伝達することを業とする通信社、

②国内において産業及び経済に関する事項を全般

的に報道する日刊新聞紙の販売を業とする新聞社、

③日本放送協会及び基幹放送事業者が、限定列挙

されています。

本件では、株式関係の新聞記者等の報道関係者

に向けてなされた東証の兜倶楽部での説明であっ

たと認定されており、株式関係の新聞記者等の報

道関係者が前述の定義に含まれるかが問題となり

ます。兜倶楽部のメンバーがどういう方々かは事

前に確認できていないのですが、この決算説明の

後、朝日新聞や産経新聞などで決算内容が報道さ

れているようでありまして、この点からも、法定

の報道機関に対するものであったと言ってよいよ

うに思います。

・「重要事実の公表」のためには、どの程度に事

実が開示される必要があるのか？

次に、乙事件では、適時開示や決算説明によっ

て公表があったとすることができるという前提の

もと、その開示や説明内容では重要事実の公表が

あったと見ることができないとしています。そこ

で、重要事実の公表があったとするには、どの程

度の事実が明らかにされる必要があるのかが問題

となります。

立案担当者の見解では、「投資者の投資判断に

影響を及ぼすべき当該事実の内容が全て具体的に

明らかにされていなければならない」「〇○社と

合併することを決定した、という発表をしたとし

ても、その合併の相手方となる会社の内容や合併

の条件等が具体的に明らかにされなければ、その

発表を受けた一般投資家において会社関係者等と

いわば対等の立場で投資判断を行うことができる

とはいえない」とされています。

本件控訴審判決は、適時開示や決算説明では、

Ｇ銀行への第三者割当増資について、資金調達の

一つとして公的支援の申請が考えられるというに

とどまるとして、それ以上に具体化された内容を

含んでいないとしています。この部分の評価とし

て、本判決は、「期待」「検討」の開示では足ら

ずに、決定した事柄であると一義的に理解できる

表現をもって、その事柄を会社の方針として前向

きに推進する姿勢を示すことが求められるとする

ものがあります。これは実務上の指針になるとい

うものですが、理論的にはどのように評価すれば

よいでしょうか。

日本織物加工事件以降、重要事実となる時期は

前倒しになっています。そこでは、増資に向けた

準備を行うという決定も重要事実の決定となりま

す。そこで、学説の中には、本件のような「検討

中」「選択肢の一つ」という発言は、「増資の準

備を会社として行う」というのと同じではないか

と指摘するものがあります。また、「検討中」と

いうのは、会社としての当該事項の検討を開始し

たことを含んでおり、産活法に基づいて出資を受

けることについて投資者に投資判断上の重要情報

を与えるものではないか、と述べるものもありま

す。

本件では、既に述べましたように、平成 年３

月 日に重要事実の決定があったとされていま

すが、もし５月 日の決算説明がその公表であっ

たならば、その後のＹの取引は合法ということに
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なりそうです。

本件控訴審判決によると、５月 日の決算内容

に関するＨ社長の発言内容は、「公的資金を申請

するかどうかっていうのは、我々、今。……経済

産業省からガイドラインが出てきて、それはまだ、

今の時点ではまだ検討中です」というものです。

また、地裁判決によれば、Ｈ社長は重要事実を公

表したとの認識はないと供述しているようです。

「まだ検討中」という表現を「まだわからない」

という意味で述べたと言えるのであれば、決定事

実を公表したと言うのは難しいかもしれません。

他方で、「検討中」を「積極的に検討している」

と捉え、さらに、決定事実についてはその実現可

能性を問わないという判例法理のもとでは、それ

を重要事実の公表に当たるという立場も非常に説

得的です。結局は、そのニュアンスによるように

も思いますけれども、この点もご教示いただけれ

ばと思います。

（３）公知による取引の解禁（論点３）

最後の論点としまして、たとえ公表がなかった

としても、既に情報が公知のものとなっていた場

合に、インサイダー取引が解禁されるかというも

のがあります。先ほど述べましたように、下級審

判決は、公知によって取引が解禁されるのかどう

かは明らかにせずに、事実が公知となっていなか

ったとして、問題の解決を図りました。この判決

をめぐっては、情報が公知となれば、取引が解禁

されると読むという見解とそうではないという見

解が述べられていました。本件最高裁決定は、公

知になったとしても、取引は解禁されないという

態度を初めて明らかにしました。その理由は、こ

のような解釈は、公知に「公表」と実質的に同一

の効果を認めるに等しく、このことは、公表の方

法について限定的かつ詳細な規定を設けた法の趣

旨に反するというものです。

この論点に関しましては、学説では、下級審判

決の評釈の中で、事実が公知となり市場価格に反

映されて、もはや投資家の判断に著しい影響を及

ぼさない場合には、重要事実性を喪失すると述べ

る見解がありました。確かに、情報の非対称性が

なくなれば、取引を禁止する意味はなくなります。

これに対して、具体的にいかなる場合であれば、

これすなわち公知に至るに該当するかを明確にす

ることは困難ではないかという意見も述べられて

います。本件最高裁決定の立場では、情報の非対

称性が解消されたとしても、それがいつなされた

のか、すなわち処罰対象となるか否かの基準の明

確化も重要であるとしているところです。

そうであれば、実際に摘発する場面で犯罪にす

るかどうかを考えればよいという考え方もあり得

ます。すなわち、既に情報が公知となり、それが

株価に反映される状況であれば、内部者は利得を

することができません。そのため、このような状

況で取引をしても違法性が阻却される、すなわち

可罰的違法性がないという考え方です。これに対

して、インサイダー取引規制を形式犯または抽象

的危険犯であると考える場合には、違法性を問う

可能性が残されていると言う立場の学説もあるよ

うです。なお、本件の下級審では、Ｙ側による違

法性阻却の主張を退けています。

さらに、神崎先生はかつて、「スクープ記事そ

の他によって法令に定める重要な事実が相当多く

の人に知られている場合は、会社関係者等におい

ても、その事実が会社によって公開されていない

ものであるとは認識していないので、故意に内部

者取引をしたものとして処罰されることはない」

という見解を述べられていました（神崎克郎「イ

ンサイダー取引の禁止（１）」（金融法務事情

号（ 年） 頁））。本件でもＹに故意がない

という主張がなされていましたが、下級審の事実

認定で、情報が公表されていないということをＹ

は知っていたはずで、故意がないというようなこ

とはあり得ない、と一蹴されています。ただし、

判決は、神崎説自体を否定したものでもありませ

ん。もっとも、被告人に故意がないという主張は、

重要事実が既に公表されたと認識していたから、

インサイダー取引に故意がないというものですが、

本決定で、スクープ報道では公表はないというこ

とが明らかになったわけですので、今後は、これ

 

 

・決算説明は公表か？

乙事件では、適時開示・決算説明がなされ、こ

れについては会社の取締役等が情報源であること

は明白です。適時開示が公表に含まれることは当

然ですが、決算説明は公表に含まれるでしょうか。

この点について、公表に当たらないという見解と

当たるという見解があります。公表に当たらない

という見解は、法律で定めたものではないことを

理由とします。公表の概念が厳格なものであると

いうことを前提とすれば、公表に当たると解する

ことができないというものです。これに対して公

表に当たるという見解では、２以上の報道機関に

対する情報公開として、これは公表に該当する可

能性があるとしています。政令では、公開の対象

となる報道機関について、①国内において時事に

関する事項を総合して報道する日刊新聞紙の販売

を業とする新聞社及び当該新聞社に時事に関する

事項を総合して伝達することを業とする通信社、

②国内において産業及び経済に関する事項を全般

的に報道する日刊新聞紙の販売を業とする新聞社、

③日本放送協会及び基幹放送事業者が、限定列挙

されています。

本件では、株式関係の新聞記者等の報道関係者

に向けてなされた東証の兜倶楽部での説明であっ

たと認定されており、株式関係の新聞記者等の報

道関係者が前述の定義に含まれるかが問題となり

ます。兜倶楽部のメンバーがどういう方々かは事

前に確認できていないのですが、この決算説明の

後、朝日新聞や産経新聞などで決算内容が報道さ

れているようでありまして、この点からも、法定

の報道機関に対するものであったと言ってよいよ

うに思います。

・「重要事実の公表」のためには、どの程度に事

実が開示される必要があるのか？

次に、乙事件では、適時開示や決算説明によっ

て公表があったとすることができるという前提の

もと、その開示や説明内容では重要事実の公表が

あったと見ることができないとしています。そこ

で、重要事実の公表があったとするには、どの程

度の事実が明らかにされる必要があるのかが問題

となります。

立案担当者の見解では、「投資者の投資判断に

影響を及ぼすべき当該事実の内容が全て具体的に

明らかにされていなければならない」「〇○社と

合併することを決定した、という発表をしたとし

ても、その合併の相手方となる会社の内容や合併

の条件等が具体的に明らかにされなければ、その

発表を受けた一般投資家において会社関係者等と

いわば対等の立場で投資判断を行うことができる

とはいえない」とされています。

本件控訴審判決は、適時開示や決算説明では、

Ｇ銀行への第三者割当増資について、資金調達の

一つとして公的支援の申請が考えられるというに

とどまるとして、それ以上に具体化された内容を

含んでいないとしています。この部分の評価とし

て、本判決は、「期待」「検討」の開示では足ら

ずに、決定した事柄であると一義的に理解できる

表現をもって、その事柄を会社の方針として前向

きに推進する姿勢を示すことが求められるとする

ものがあります。これは実務上の指針になるとい

うものですが、理論的にはどのように評価すれば

よいでしょうか。

日本織物加工事件以降、重要事実となる時期は

前倒しになっています。そこでは、増資に向けた

準備を行うという決定も重要事実の決定となりま

す。そこで、学説の中には、本件のような「検討

中」「選択肢の一つ」という発言は、「増資の準

備を会社として行う」というのと同じではないか

と指摘するものがあります。また、「検討中」と

いうのは、会社としての当該事項の検討を開始し

たことを含んでおり、産活法に基づいて出資を受

けることについて投資者に投資判断上の重要情報

を与えるものではないか、と述べるものもありま

す。

本件では、既に述べましたように、平成 年３

月 日に重要事実の決定があったとされていま

すが、もし５月 日の決算説明がその公表であっ

たならば、その後のＹの取引は合法ということに
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に関して故意がないという主張はしにくくなるの

ではないかとも考えられます。

なお、平成 年金商法改正で、公開買付け等事

実が伝達され、相当の期間が経過した場合（６か

月が経過した場合）、公表がなくても、情報受領

者による取引を解禁するという規定が定められま

した（金商法 条１項９号）。改正の理由は、

伝達を受けた情報の価値は劣化しており、情報受

領者が過去に伝達を受けた公開買付け等事実に基

づいて投資判断をすることは想定されにくいから

というものです。

公開買付けは、それを決定した後、期間を置か

ずに実施されるのが通常です。これに対して、会

社関係者によるインサイダー取引における重要事

実は、それが決定された後も実現までに時間を要

するものがあります。したがって、情報の劣化に

違いがあるとは言えます。また、このような改正

がなされた背景には、公開買付けを行うという情

報をライバルの会社に伝えて、そのライバルを情

報受領者としておいて、後の取引を行わせないよ

うにするといったことに対処する必要があるとい

う事情があったわけです。

このような企業買収特有の事情は別としまして、

時間の経過による情報の劣化と情報の公知とでイ

ンサイダー取引規制の適用に違いがあるべきでし

ょうか。前者は情報が使い物にならなくなったと

いうものですが、後者は、情報自体は劣化してい

ないものの、投資者間での情報の非対称性がなく

なったというものです。いずれにせよ、その情報

には利得をする価値はないという点で変わりはな

いように思います。

なお、情報の劣化でインサイダー取引が解禁さ

れるという理屈が正しければ、重要事実の場合で

も同様の対応をしてもよさそうなものです。しか

し、重要事実は、公開買付けの情報のように限定

されたものではなく、実に多様な類型がありまし

て、情報が劣化したと考えられる合理的な期間を

類型ごとに決定することはなかなか難しいところ

です。

本件では、情報の「公表」はなく、しかしそれ

が「公知」となっている場合に、インサイダー取

引規制が継続するかが間題となりました。本件最

高裁決定の立場では、どのような状況が考えられ

るでしょうか。これまで述べてきましたように、

まず、情報源が明らかである必要があります。そ

こで、会社の代表者などがその情報を明示して報

道機関に公開した、しかしそれが報道されていな

いにもかかわらず、その情報について一般投資家

がしっかりと知ることができる場面ということに

なりそうです。しかし、このような場面は、あま

り考えにくいのではないかと指摘されているとこ

ろです。

以上で報告を終わらせていただきます。いろい

ろとご教示をいただければ幸いです。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○伊藤 ありがとうございました。ご報告の内

容は特に大きく区切られるわけでもなさそうです

ので、まとめて議論をさせていただければと思い

ます。ご質問、ご意見をいただけますでしょうか。

○志谷 事実関係だけ一点確認させていただき

たいのですが、甲事件のほうでは、経済産業省の

方のところにＡ社のＥ専務が行かれて情報を伝達

したということになっているのですけれども、そ

れに対してもう一つの事件のほうでは、どうして

この方が情報をお知りになったのかということに

ついての認定は特になかったのでしょうか。

○川口 この点、報告では省略してしまいまし

た。Ｙは、Ｆ社のＨ社長と職務として会談をした

り、部下（参事官）らから報告を受けたりするな

かで、Ｈ社長が第三者割当増資の準備を会社の方

針として具体的に進めていることを知ったとされ

ています。そして、これは、適時開示による公表

前のこととされています。

○志谷 わかりました。ありがとうございます。

【基準の明確化について】

○前田 甲事件のほうの最高裁決定の公表につ
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いての考え方ですけれども、この公表の規定の趣

旨は、レジュメの ページの中ほどでご説明くだ

さいましたように、「公平かつ平等な情報の提供」

とともに「処罰対象となるか否かの基準の明確化」

であり、この点について全く異論はないのですが、

しかし、「基準の明確化」と言っておきながら、

最高裁は、報道機関による報道内容が、情報源が

わかる態様でなされていなければならないという、

明文にもない要件を課しているのですね。確かに

情報源がわかる態様でしなければ情報の非対称性

が残るという問題はよくわかるのですけれども、

情報の非対称性というのは、 ％解消するのは無

理だと思うのです。実現可能性などの点で、いく

ら公表を充実させても、取締役らと一般投資家の

間には情報の非対称性がある程度は残らざるを得

ない。そして、できるだけ非対称性をなくそうと

して、金商法は既に、情報の信頼性を高めるため

に、２つ以上の報道機関に公開しなければならな

いとか、あるいは報道機関自体にも限定を加える

などの手当てをしているのですね。ですから、既

に現行法が手当てしているところを超えて、さら

に明文にもない要件を公表概念に加えることは、

「基準の明確化」に反しないのかという疑問があ

るのですけれども、川口先生、いかがでしょうか。

○川口 法令上、情報の発信源は会社関係者で

なければならないと書いてあるわけですね。代表

取締役ですとか、代表取締役等から委任された者

が公開したものでなければならないとされていま

す。そこから考えても、最高裁は情報源がきちん

とわかっていないとだめだと言っているのではな

いでしょうか。

○前田 なるほど。会社から報道機関への公開

は会社の代表取締役等がしなければいけないとい

うことは、明文化されていて間違いないと思うの

ですけれども、問題は、その後に報道機関が行う

報道の態様ですよね。これは会社の取締役等も必

ずしもコントロールできない事柄ではないかと思

われ、それを要件にすることはいかがなものかと

思ったのです。

○黒沼 公開の概念についての最高裁決定では、

情報源を投資家が確定的に知ることができる態様

で行われることが前提となっていると述べて、し

たがって情報源を公にしないことを前提にした報

道機関に対する事実の伝達は公開には当たらない、

と述べています。しかし、報道機関に対する公開

の時点では、情報源を公にする趣旨で事実を伝達

しても、今前田先生が言われたように、報道の時

点で情報源が公開されないか確知できないという

場合もあり得るわけです。そうすると、このとき

に公平かつ平等な情報の提供を重視すると、その

報道では一般投資家において情報源を確定的に知

ることはできないから、まだ公表は行われていな

いということになってしまって、それはインサイ

ダー取引規制の適用対象となる者にとって明確性

を欠く危険性が大きいように思います。逆に、伝

達した時点で公にすることを前提にする伝達があ

れば、公開に当たるから、 時間の経過とともに

公表に当たるのだということを、この最高裁決定

が述べているものだとすると、今度は、それが報

道されるとは限りませんし、また報道されるとき

に情報源が公にされるとも限らないので、それで

処罰を免れるということになると、今度は、一般

の投資家にとって公平かつ平等な情報の提供とい

う目的は達成できないのではないかと思います。

結局、前田先生がおっしゃることと同じ意見な

のですけれども、現行制度のもとで公開のための

要件を厳格化してこのように解したとしても、結

局この２つの目的を同時に達成することはできな

いように思えるのです。

○松尾 今の点なのですが、最高裁決定の読み

方として、情報源が明示されていないと公表には

当たらないとすると、そこは取締役はコントロー

ルできないから過剰規制になるのではないかとい

うことだったのですが、処罰範囲の明確性という

意味では、報道されて 時間たたないと公表され

たことにならないので、報道内容を確認して公表

にあたるかどうかわかるわけですね。公表に当た

る記事ではないということは、わかるわけです。

ですから、過剰規制という観点から、そのような

ときにまで取引を制限しないといけないのかとい

 

 

に関して故意がないという主張はしにくくなるの

ではないかとも考えられます。

なお、平成 年金商法改正で、公開買付け等事

実が伝達され、相当の期間が経過した場合（６か

月が経過した場合）、公表がなくても、情報受領

者による取引を解禁するという規定が定められま

した（金商法 条１項９号）。改正の理由は、

伝達を受けた情報の価値は劣化しており、情報受

領者が過去に伝達を受けた公開買付け等事実に基

づいて投資判断をすることは想定されにくいから

というものです。

公開買付けは、それを決定した後、期間を置か

ずに実施されるのが通常です。これに対して、会

社関係者によるインサイダー取引における重要事

実は、それが決定された後も実現までに時間を要

するものがあります。したがって、情報の劣化に

違いがあるとは言えます。また、このような改正

がなされた背景には、公開買付けを行うという情

報をライバルの会社に伝えて、そのライバルを情

報受領者としておいて、後の取引を行わせないよ

うにするといったことに対処する必要があるとい

う事情があったわけです。

このような企業買収特有の事情は別としまして、

時間の経過による情報の劣化と情報の公知とでイ

ンサイダー取引規制の適用に違いがあるべきでし

ょうか。前者は情報が使い物にならなくなったと

いうものですが、後者は、情報自体は劣化してい

ないものの、投資者間での情報の非対称性がなく

なったというものです。いずれにせよ、その情報

には利得をする価値はないという点で変わりはな

いように思います。

なお、情報の劣化でインサイダー取引が解禁さ

れるという理屈が正しければ、重要事実の場合で

も同様の対応をしてもよさそうなものです。しか

し、重要事実は、公開買付けの情報のように限定

されたものではなく、実に多様な類型がありまし

て、情報が劣化したと考えられる合理的な期間を

類型ごとに決定することはなかなか難しいところ

です。

本件では、情報の「公表」はなく、しかしそれ

が「公知」となっている場合に、インサイダー取

引規制が継続するかが間題となりました。本件最

高裁決定の立場では、どのような状況が考えられ

るでしょうか。これまで述べてきましたように、

まず、情報源が明らかである必要があります。そ

こで、会社の代表者などがその情報を明示して報

道機関に公開した、しかしそれが報道されていな

いにもかかわらず、その情報について一般投資家

がしっかりと知ることができる場面ということに

なりそうです。しかし、このような場面は、あま

り考えにくいのではないかと指摘されているとこ

ろです。

以上で報告を終わらせていただきます。いろい

ろとご教示をいただければ幸いです。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○伊藤 ありがとうございました。ご報告の内

容は特に大きく区切られるわけでもなさそうです

ので、まとめて議論をさせていただければと思い

ます。ご質問、ご意見をいただけますでしょうか。

○志谷 事実関係だけ一点確認させていただき

たいのですが、甲事件のほうでは、経済産業省の

方のところにＡ社のＥ専務が行かれて情報を伝達

したということになっているのですけれども、そ

れに対してもう一つの事件のほうでは、どうして

この方が情報をお知りになったのかということに

ついての認定は特になかったのでしょうか。

○川口 この点、報告では省略してしまいまし

た。Ｙは、Ｆ社のＨ社長と職務として会談をした

り、部下（参事官）らから報告を受けたりするな

かで、Ｈ社長が第三者割当増資の準備を会社の方

針として具体的に進めていることを知ったとされ

ています。そして、これは、適時開示による公表

前のこととされています。

○志谷 わかりました。ありがとうございます。

【基準の明確化について】

○前田 甲事件のほうの最高裁決定の公表につ
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う問題はあると思いますけれども、処罰範囲は明

確になるのではないですか。

○黒沼 私の言っている処罰範囲の明確という

のは、インサイダーというのは、情報を伝達する

側に近い者ですから、情報を伝達したときの対応

を知っていて、それが情報源を公にすることを前

提にしたものであるということを知っていれば、

その時点で公開があったことになりますから、

時間たてば取引できるということになるわけです

ね。恐らくそれが現行法の正しい解釈だと思うの

ですけれども、この最高裁決定だと、公表のとき

に情報源が明らかになっていないとだめだという

ふうに言われそうですよね。その点を言っている

わけです。

○松尾 過剰規制にはなりますけれども、情報

源が明らかになっているかどうかは記事を見れば

わかるので、公表されたと言えるか否かは、明確

にわかるのではないかと思うのですね。

○黒沼 そうすると、 時間経過しても公表さ

れるまで待たなければいけないということになり

ますよね。

○松尾 そうだと思います。だから、結局、過

剰な制約にはなると思うのですけれども、処罰範

囲が不明確ということではないのではないかと思

います。

○黒沼 それもまた条文の文言とは離れますよ

ね。

○松尾 情報源がどこかということが開示され

ていないといけないと読む余地はあるのではない

ですかね。

○黒沼 そうすると、報道の時点で情報源が明

らかにされていないと、会社の公表主体が報道機

関に伝達した行為は、さかのぼって公開にならな

いということになるのでしょうか。

○松尾 前田先生は最初そのようにお読みにな

ったと思うのですね。そのような余地もまだある

のではないかと。おっしゃるように、規定の文言

からどこまで導き出せるかというのはわからない

ですけれども。

○行澤 決定文を読む限りでは、レジュメの４

ページのとおり、情報源を公にしないことを前提

とした報道機関に対する重要事実の伝達は、公開

に当たらないと明確に言っているのではないかと

思うのですね。確かに、その趣旨と情報の非対称

性を解消するということから言えば、本来、報道

内容そのものの中に、これは取締役会決定による

等の表示が含まれていないといけないと思うので

すが、レジュメの４ページで下線を引かれている

決定部分は、結局、伝達する側の行為としては、

オフレコでないということをきちんとしていれば、

もう公開に当たるという内容ではないのですか。

だから、黒沼先生が正しい解釈だとおっしゃっ

たのは、まさにそういう正しい解釈で、オフレコ

ではないよということをきちんと言って伝達して

いれば、報道機関の側でその情報源を勝手に曖昧

にして公表したところで、それは公開したことに

はなるし、しかも、勝手に報道機関が 時間たっ

ても報道しない場合には、やはりその時点以降取

引しても違法性はないと、こういうことになるの

ではないですかね。

○松尾 その直後に、「本件報道には情報源が

明示されておらず……」とあるので……。

○行澤 そうそう、そこの部分の読み方ですね。

ですが、公開に当たるか当たらないかという点に

ついて言えば、かなり明快なのではないでしょう

か。

○松尾 公にしないことを前提にしていたら、

たとえ報道内容から情報源を特定することができ

ても公開にあたらないということは言っていると

思うのですが、情報源が明示されていないと公表

にあたらないと判示したと読む余地もあるのでは

ないですか。

○行澤 そのとおりだと思います。

○片木 確かに「本件報道には情報源が明示さ

れておらず」となっていますけれども、それは最

後の「その者の報道機関に対する情報の伝達は情

報源を公にしないことを前提にしたものであった」

という結論を基礎づけるためのものです。あくま

でも実際に裁判所が言ったような、この情報の伝

達は情報源を公にしないことを前提としたものだ
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ったのだろうということを、いわば推測する情報

の一つとして出しているので、裁判所として、実

際に記事を報道する時点で情報源を公にしている

か、していないかによって区別をする意図は一応

ないと見たほうがよいのかもしれません。そう考

えないと、全く報道しなかったときには 時間た

ったら合法的に取引できて、報道されたときには、

その内容に情報源が入っているか、入っていない

かを見ないといけないというのは、いくら何でも、

あまり論理的ではないと思います。

○伊藤 今の点ですが、刑集で下線を引いてい

るところを重視するのか、その前のところをどれ

だけ重く見るのかという話だと思います。少なく

ともこの決定文全体を読む限りでは、やはり報道

されなくても、伝達のあり方がこうであれば公開

に当たるという感じになるのだと思います。そう

すると、下線部のところは言い過ぎているという

か、これを前提にしていると解されると言ってい

るにすぎないので、あまり重視しなくてもよいの

ではないかと思います。

報道されなければそもそも公開に当たらないと

いう読み方をすると、これはあまりにも金商法施

行令の文言から外れます。一方で、報道されなく

ても公開されたことになるのは困るのではないか

という話も出ましたけれども、それはそもそも金

商法施行令自体が報道されていることを要件にし

ていないのだから仕方がないのではないかと思い

ます。

○加藤 最高裁決定の読み方については、私も

伊藤先生と同じような解釈をしています。ただ、

このような解釈だと、インサイダー取引規制を解

除するかどうかということについて、会社に非常

に広い裁量というか、情報のコントロールを認め

ていることになると思います。例えば、会社側が

インサイダー取引規制を解除したかったら、適時

開示を利用すればよいわけです。しかし、この事

例では、会社側はインサイダー取引規制を解除す

る意思はなかったように思います。今回の事例は、

経済産業省の方ということで特殊な事例であるこ

とは否定できませんが、インサイダー取引規制の

対象となる会社関係者の中には、金商法の定めに

従って情報を公表しインサイダー取引規制を解除

することができる立場にある人からの距離が遠い

人もいます。このような人にとって、会社が情報

を公表したか否かが客観的に分からないことはか

わいそうだなというのが、多分松尾先生の感覚な

のかなと、感想めいたものですみませんが、そう

いう感想を持ちました。

【適時開示と虚偽公表】

○森田 今の感想は私も抱いておりまして、皆

さんは、インサイダー取引規制で正しいディスク

ロージャーがされるということまで法の目的のよ

うに考えられていますけれども、これは不公正な

取引をやめさせたいだけの話で、きちんとした開

示がされるかどうかとはまた別の話ですね。

乙のほうはややこしいから甲事件で言いますと、

平成 年３月９日に経済産業省の被告人は重要

事実を知らされたのですね。ところが、４月 日

に適時開示がされた。そのときに、当社としては

決定した事実はありませんと発表するのは、これ

は虚偽発表に当たるのではないのですか。ですか

ら、経済産業省の被告人は、虚偽発表を信じて買

ったということになりますが、これはいけないの

ですか。

アメリカでは、このようなときに適時開示でこ

ういう公表をすると、虚偽記載で、 規則

違反になりますよ。

○川口 虚偽発表とまで言えるかは微妙ですね。

当社として「正式に」決定した事実はないという

ことは虚偽ではないのですから……。

○森田 ですが、実際は検討し始めていたので、

それはミスリーディングな表現になりますよね。

○川口 適時開示で悩ましいのは、開示をせよ

と言われながら、真実が言えない場面もあるとい

うことなのですね。合併の交渉過程をそのまま開

示すると、合併がご破算になってしまう危険性が

あります。そこが難しいところなのですね。

○森田 そうです。開示義務はないのですよ。

昔は、法定開示事項は四半期報告書で決まって、

 

 

う問題はあると思いますけれども、処罰範囲は明

確になるのではないですか。

○黒沼 私の言っている処罰範囲の明確という

のは、インサイダーというのは、情報を伝達する

側に近い者ですから、情報を伝達したときの対応

を知っていて、それが情報源を公にすることを前

提にしたものであるということを知っていれば、

その時点で公開があったことになりますから、

時間たてば取引できるということになるわけです

ね。恐らくそれが現行法の正しい解釈だと思うの

ですけれども、この最高裁決定だと、公表のとき

に情報源が明らかになっていないとだめだという

ふうに言われそうですよね。その点を言っている

わけです。

○松尾 過剰規制にはなりますけれども、情報

源が明らかになっているかどうかは記事を見れば

わかるので、公表されたと言えるか否かは、明確

にわかるのではないかと思うのですね。

○黒沼 そうすると、 時間経過しても公表さ

れるまで待たなければいけないということになり

ますよね。

○松尾 そうだと思います。だから、結局、過

剰な制約にはなると思うのですけれども、処罰範

囲が不明確ということではないのではないかと思

います。

○黒沼 それもまた条文の文言とは離れますよ

ね。

○松尾 情報源がどこかということが開示され

ていないといけないと読む余地はあるのではない

ですかね。

○黒沼 そうすると、報道の時点で情報源が明

らかにされていないと、会社の公表主体が報道機

関に伝達した行為は、さかのぼって公開にならな

いということになるのでしょうか。

○松尾 前田先生は最初そのようにお読みにな

ったと思うのですね。そのような余地もまだある

のではないかと。おっしゃるように、規定の文言

からどこまで導き出せるかというのはわからない

ですけれども。

○行澤 決定文を読む限りでは、レジュメの４

ページのとおり、情報源を公にしないことを前提

とした報道機関に対する重要事実の伝達は、公開

に当たらないと明確に言っているのではないかと

思うのですね。確かに、その趣旨と情報の非対称

性を解消するということから言えば、本来、報道

内容そのものの中に、これは取締役会決定による

等の表示が含まれていないといけないと思うので

すが、レジュメの４ページで下線を引かれている

決定部分は、結局、伝達する側の行為としては、

オフレコでないということをきちんとしていれば、

もう公開に当たるという内容ではないのですか。

だから、黒沼先生が正しい解釈だとおっしゃっ

たのは、まさにそういう正しい解釈で、オフレコ

ではないよということをきちんと言って伝達して

いれば、報道機関の側でその情報源を勝手に曖昧

にして公表したところで、それは公開したことに

はなるし、しかも、勝手に報道機関が 時間たっ

ても報道しない場合には、やはりその時点以降取

引しても違法性はないと、こういうことになるの

ではないですかね。

○松尾 その直後に、「本件報道には情報源が

明示されておらず……」とあるので……。

○行澤 そうそう、そこの部分の読み方ですね。

ですが、公開に当たるか当たらないかという点に

ついて言えば、かなり明快なのではないでしょう

か。

○松尾 公にしないことを前提にしていたら、

たとえ報道内容から情報源を特定することができ

ても公開にあたらないということは言っていると

思うのですが、情報源が明示されていないと公表

にあたらないと判示したと読む余地もあるのでは

ないですか。

○行澤 そのとおりだと思います。

○片木 確かに「本件報道には情報源が明示さ

れておらず」となっていますけれども、それは最

後の「その者の報道機関に対する情報の伝達は情

報源を公にしないことを前提にしたものであった」

という結論を基礎づけるためのものです。あくま

でも実際に裁判所が言ったような、この情報の伝

達は情報源を公にしないことを前提としたものだ
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合意があれば法定開示事項とされました。ですか

ら、これは明らかに虚偽記載だと思いますよ。イ

ンサイダー取引規制の基本は、ディスクローズ・

オア・アブステインですよ。

でも、被告人には、開示するという方策はない

のですね。ですから、その受け取った人間にして

みたら、会社の公表を信じるしかない。我が社は

一切しておりませんというふうに提示開示された

ら、ああ、あれは違ったのだなと思いますよ。事

実関係としては、４月 日に適時開示がされて、

日と 日に株を買っているのでしょう。これ

で有罪とするのはいかがなものかと思います。

今、私もある会社の監査役をしています。そう

すると、ああ、このようなおもしろいことをして

いるのか、というような事実がたくさんあるわけ

です。ところが、現実にはこの裁判例のようにな

るから、みんな買わない。買えないのですよ、こ

ういう危険性があるから。でも、それは日本の証

券市場にとってよくないことですよ。いわゆる重

要事実について明らかなインサイダー取引が行わ

れるということはいけませんよ。ですが、この会

社は合併しようとしているかもしれないな、株を

買っておいたらいいのではないかな、というぐら

いの判断で皆が買ったら、実際に川口先生がお示

しになりましたとおり売買がだんだんと膨らんで

いくのですよ。これで正しいわけです。しかし、

現実では、インサイダーの人は買えないわけです

よ。それは、私も役員になって、買えないなと思

いました。

○川口 近年、東証は、報道等により投資家の

投資判断に重要な影響を与えるおそれのある不明

確な情報が発生した場合、投資家に対して、不明

確な情報の存在を周知して注意喚起する制度を創

設しました。スクープ報道があり、適時開示でも

その真偽がはっきりとしない場合、この制度によ

って投資家は注意することはできるのですね。

○森田 それはいいのですけれども、ただ、イ

ンサイダー取引規制では、あたかも発行会社に開

示義務があり、その義務がきちんと履行されない

限りは何もできませんというかのような言い方が

とても浸透している。でも、情報を受け取った人

は、そのディスクロージャーを信用して売り買い

したら、今度は自分が罰されてしまうと。そうす

ると、真意はどこにあったのか、どうやってわか

るのですかね。

【公表概念を適時開示のみにすることについて】

○舩津 今のところと関係するかしないかわか

りませんけれども、先ほど加藤先生がおっしゃっ

たように、事実上は、適時開示であれば、少なく

とも公表しているかしていないかということに関

してはわかるわけですね。要するにここでの問題

は、報道機関によるものまで含めて、さらにそれ

が 時間たたないと公表にならないというよう

な規律を残しておくことにどれだけ意味があるの

か、という議論なのかなという気がしています。

森田先生のお悩みに関しても、 等を見れ

ば、 ％とまでは言わなくても、 ％は開示し

ているということなのであれば、報道機関による

公表というのは本当に残しておく意味があるのだ

ろうかと。かつてはネットの媒体というものがな

かったので報道機関に頼っていた、だからそれが

残っているという話であって、実はこれは一本化

してもいい話なのではないかというのが私の感想

です。

○川口 適時開示ですべてが開示されればよい

のですが、「当社が決定したことではございませ

ん」というような非常に曖昧な開示もあるわけで

すね。

○舩津 結局、最高裁が言っている、誰が公開

した事実かというのは、報道機関を通すからやや

こしくなっているという話であって、適時開示で

あれば、会社が決定したかしていないかというこ

とは、はっきりとわかるわけですね。その内容が

「当社で決めたことでない」ということであれば、

少なくともそのリリースは「公表」ではないこと

はわかるわけです。「公表」かどうかという観点

からすると、名義人が会社であるか否かというの

が一番わかりやすいのではないかという気がしま

す。
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○黒沼 今の点ですけれども、報道がなされた

後に会社がプレスリリースを発して、適時開示で

当社はそのようなことを決定していませんという

ふうに発表するのは、まだ最終的な決定はしてい

ませんという意味ですよね。しかし、インサイダ

ー取引の重要事実というのは、決定事項について

は、ある行為をすることについての決定と言われ

ていて、それはすることについて準備を始めると

いうことの会社としての意思決定があれば足りる

とされているわけですから、その開始決定につい

ては、適時開示で公表されたのか、否定されたの

か、そこは解釈が分かれてしまうわけです。だか

ら、今のような適時開示で公表されたとか、され

ないとかというのは、ちょっと難しいのではない

でしょうか。

○舩津 先ほどの私の議論は、処罰範囲の明確

化ということで、少なくとも取引を差し控えなく

てもよい時期が明確になるという意味で、適時開

示をもって「公表」されたという形に一本化した

らいいのではないかという議論です。

○黒沼 最終的な適時開示のことを言っている

わけですね。

○舩津 そうです。事実上、それよりさかのぼ

って決定事実があったかどうかは、投資家などの

各主体が判断すべき話であって、少なくとも解除

されたか否かは適時開示を見ればわかるとしてお

けば、一本化はできるのではないかという趣旨で

す。

○黒沼 わかりました。

【適時開示と虚偽公表（その２）】

○志谷 今の点について、先ほど森田先生がお

っしゃったことと関連するのですけれど、例えば

甲事件のＡ社の適時開示と言われているものが、

報道された事業再編について、当社として決定し

た事実はないという言い方をしたとすると、普通

に読めば、やはり事実の否定ですよね。何か検討

に着手したことをここから読めというのはむしろ

無理なのであって、これはある意味、先生のおっ

しゃるようにミスリーディングかなという気が…

…。

○森田 アメリカならば 規則 違反で

すよ。

○志谷 それはちょっと留保しますけれども、

疑問は残ります。

○川口 確かに、明確に不適切な開示があるこ

とも事実ですね、例えば、川崎重工業と三井造船

が合併するという報道があったときに、当初、「そ

の事実はありません」と言っておいて、２か月後

に、「いや、実は……」というようなことになり

ました。結果から見ると、最初の開示は虚偽のも

のと言われても仕方がありません。しかし、繰り

返しになりますが、交渉中であるのに、それを開

示せよというのは、交渉が失敗に終わるリスクが

高まるので、企業とすると、正直に開示できない

のは事実でしょうね。このようなときに、どうい

うふうに開示をすれば良いかというのは大きな問

題です。「ノーコメント」と言えば、「何かある

のと違うか？」と推測されるでしょうし。（笑）

○志谷 むしろこういう報道が出たら、証券取

引所のほうから、どうなのですかと聞かれている

はずなのですね。だから、答えなければいけない

わけですね。

○森田 このインサイダーの嫌疑をかけられた

人にしてみたら、３月９日に合併に関する話を聞

いたきりでしょう。ディスクロージャーでそうい

うふうに言っているのだから、信用するしかない

のではないですか。

○川口 いやあ……。本件に限っては、むしろ、

「これ幸い」ではないですか。（笑）被告は担当

官ですよ。開示内容の真偽は当然わかっていると

思いますが……。

○森田 それは、これ幸いはしませんよ。会社

がそのように言ったのだから信用するとしか言い

ようがない。被告が社長であればいけませんよ。

社長であれば、深層心理ではこうしたいと思って

いたら、問題かもしれませんが。

インサイダー取引の問題ですけれども、川口先

生が示された図表を見ていると、悪く言ったら情

報漏れがあり、公表前に重要情報が反映されてし

 

 

合意があれば法定開示事項とされました。ですか

ら、これは明らかに虚偽記載だと思いますよ。イ

ンサイダー取引規制の基本は、ディスクローズ・

オア・アブステインですよ。

でも、被告人には、開示するという方策はない

のですね。ですから、その受け取った人間にして

みたら、会社の公表を信じるしかない。我が社は

一切しておりませんというふうに提示開示された

ら、ああ、あれは違ったのだなと思いますよ。事

実関係としては、４月 日に適時開示がされて、

日と 日に株を買っているのでしょう。これ

で有罪とするのはいかがなものかと思います。

今、私もある会社の監査役をしています。そう

すると、ああ、このようなおもしろいことをして

いるのか、というような事実がたくさんあるわけ

です。ところが、現実にはこの裁判例のようにな

るから、みんな買わない。買えないのですよ、こ

ういう危険性があるから。でも、それは日本の証

券市場にとってよくないことですよ。いわゆる重

要事実について明らかなインサイダー取引が行わ

れるということはいけませんよ。ですが、この会

社は合併しようとしているかもしれないな、株を

買っておいたらいいのではないかな、というぐら

いの判断で皆が買ったら、実際に川口先生がお示

しになりましたとおり売買がだんだんと膨らんで

いくのですよ。これで正しいわけです。しかし、

現実では、インサイダーの人は買えないわけです

よ。それは、私も役員になって、買えないなと思

いました。

○川口 近年、東証は、報道等により投資家の

投資判断に重要な影響を与えるおそれのある不明

確な情報が発生した場合、投資家に対して、不明

確な情報の存在を周知して注意喚起する制度を創

設しました。スクープ報道があり、適時開示でも

その真偽がはっきりとしない場合、この制度によ

って投資家は注意することはできるのですね。

○森田 それはいいのですけれども、ただ、イ

ンサイダー取引規制では、あたかも発行会社に開

示義務があり、その義務がきちんと履行されない

限りは何もできませんというかのような言い方が

とても浸透している。でも、情報を受け取った人

は、そのディスクロージャーを信用して売り買い

したら、今度は自分が罰されてしまうと。そうす

ると、真意はどこにあったのか、どうやってわか

るのですかね。

【公表概念を適時開示のみにすることについて】

○舩津 今のところと関係するかしないかわか

りませんけれども、先ほど加藤先生がおっしゃっ

たように、事実上は、適時開示であれば、少なく

とも公表しているかしていないかということに関

してはわかるわけですね。要するにここでの問題

は、報道機関によるものまで含めて、さらにそれ

が 時間たたないと公表にならないというよう

な規律を残しておくことにどれだけ意味があるの

か、という議論なのかなという気がしています。

森田先生のお悩みに関しても、 等を見れ

ば、 ％とまでは言わなくても、 ％は開示し

ているということなのであれば、報道機関による

公表というのは本当に残しておく意味があるのだ

ろうかと。かつてはネットの媒体というものがな

かったので報道機関に頼っていた、だからそれが

残っているという話であって、実はこれは一本化

してもいい話なのではないかというのが私の感想

です。

○川口 適時開示ですべてが開示されればよい

のですが、「当社が決定したことではございませ

ん」というような非常に曖昧な開示もあるわけで

すね。

○舩津 結局、最高裁が言っている、誰が公開

した事実かというのは、報道機関を通すからやや

こしくなっているという話であって、適時開示で

あれば、会社が決定したかしていないかというこ

とは、はっきりとわかるわけですね。その内容が

「当社で決めたことでない」ということであれば、

少なくともそのリリースは「公表」ではないこと

はわかるわけです。「公表」かどうかという観点

からすると、名義人が会社であるか否かというの

が一番わかりやすいのではないかという気がしま

す。
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まったマーケットになっていますよね。インサイ

ダー取引規制の目的は、本当は主観面の違法性を

厳しくとがめることだと思うのですよ。だから、

そういうことであれば、この人の主観面としては、

一応公表されていて、しかもそれがそのとおりに

適時開示されていれば、そこからまた買えたので

しょう。ですが、そうだったら多分株のおもしろ

みはなかったのでしょうね、きっと。（笑）だか

ら、誰かがおっしゃったように、これ幸いに買っ

たのかもしれませんけどね。

○伊藤 森田先生が先ほどからおっしゃってい

る話ですけれども、被告人としては、新聞記事の

後の適時開示で、あれは新聞社が勝手に言ってい

ることですと言われたことについて、そのような

適時開示から、これで事業再編をやめたのだと信

じて買ったのかもしれないということですね。

○森田 そうです。

○伊藤 本当はそうなのかどうか私はわからな

いのですけれども、少なくとも被告人が裁判で主

張していたことは、そうではないのですよ。被告

人は、公表されたものと信じていたという主張を

していたのです。したがって、森田先生がおっし

ゃるようなことは論点になっていません。

○森田 論点になっていないのですけれどもね、

インサイダー取引規制の基本構造から、そういう

問題が起こるということを言いたかったわけです。

○伊藤 その問題意識は理解できるのですけれ

ど。

【公開の意義】

○飯田 会社関係者への取材などによった報道

は公表に当たるかという問題を指摘されたと思う

のですけれども、川口先生の最高裁決定のご理解

としては、報道内容の中で情報源が特定されてい

るということが事実上の要件になっているという

ご理解でしょうか。私は、これはむしろ報道機関

への公開があったか、あるいはなかったかという

判断に際しての問題で、情報源を明らかにしない

という趣旨のやりとりがあったから、会社関係者

への取材でというような表現になるのかなという

ように思ったのですけれども、いかがでしょうか。

そのお答えによって、レジュメの ページのとこ

ろの議論をさせていただければと思っています。

○川口 これは、よく報道で見かけられるもの

です。必ずしも取材源が特定されているとも言え

ない曖昧なもので、このような場合に公表があっ

たと言えるかをご議論いただこうと思ったもので

す。今のご意見は、このような場面でも公開があ

ったと考えても良いのではということでしょうか。

○飯田 むしろ逆で、代表取締役が言ったのだ

けれども、これはまだ秘密だからということで情

報源を明らかにしてくれるなという趣旨だった。

それで、報道機関はそれを忖度して「会社関係者」

と濁して報道したような場合です。これはむしろ

公開に当たらないのではないかということです。

それはなぜかというと、情報源を公にしないとい

う趣旨での伝達にすぎないからだと思ったのです。

○川口 なるほど。

○森田 だから、そのときにですね、皆さんは、

正しいディスクロージャーが実現できる可能性が

少ないから、投資家は正確な判断ができないとお

っしゃっているけれども、合併するかしないかと

いう話が大事なのでしょう。完璧なる真実をディ

スクローズする必要性があるのですかということ

も言いたいですね。

ニュースソースが明らかにされた報道に限られ

るのであれば、適時開示や法的な開示しかできな

いようになりますね。しかし、それはおかしくて、

前から言っているように、アナリストに答えてい

ったりする中でディスクローズされていくわけで、

報道されたらマーケットにはそれが伝わるわけだ

から、マーケットに伝わるということの重要性も

考えながらインサイダー取引を考えてほしいと言

っているのです。

○伊藤 飯田先生、続きがあったような気がす

るのですけれども。

○飯田 要するに、公表概念のところを最高裁

はかなり固く解釈しているわけですけれども、情

報が公知となったことによる違法性の否定という

可能性はあり得るのではないかなと思っています。
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それで、レジュメの ページの２行目に、４つの

項の足し算が出ています。これに関して、こうい

う場合はどうですかという質問なのですけれども、

情報源を明示する形で、例えば報道機関１社だけ

に伝達したとします。そうすると、条文上の要件

としては２社への伝達を求められていますから、

その要件は満たしていないわけです。けれども、

１社だけには伝達したとします。その後にレジュ

メでは「報道なし」の場合が考えられていますが、

これが仮に報道ありだったとしまして、その情報

が報道されたということになれば、問題はないの

ではないかと思います。そういう場合についてま

で最高裁は違法だと言っているのかということが

質問です。

決定文の資料では、４ページの３行目のところ

です。文言をやや読み込み過ぎなのかもしれませ

んが、「情報源が公にされない限り」、効力が失

われることはないと言っています。情報源を公に

している、しかし１社にしか言っていない場合、

条文上の公表とか公開には当たらないけれども、

実質的には規制の効力は失われるという解釈の余

地はあるようにも思ったのです。先生のご意見を

伺えればと思います。

○川口 法律では２社に向けての公開でないと

公表になったとは言えないとしていますので、一

般には、１社から取材を受けて情報を伝えても、

公開はなく、したがって公表もないと考えている

のではないでしょうか。もっとも、報告で触れた

ように、２社に公開する趣旨が、情報が実際に報

道されることを担保するものであると考えれば、

別の解釈もあり得るとは思いますが。

○黒沼 今の点ですけれども、川口先生の言う

ように考えるならば、決定要旨には「情報源が公

表されない限り」という文言を入れてはいけなか

ったわけですね。ところが、情報源が公にされな

い限りという言葉が入っているのです。そうする

と、これだと、法定の公表措置によらないような

ものであっても、例えば１社への公開であっても、

情報源が公にされる形で報道がなされれば公知に

なる余地を認めているように決定文は読めるので

す。ただ、そういうふうに読むことは結論として

は妥当かもしれないけれども、最高裁決定が理由

として挙げている、法が厳格に公表措置を法定し

ているというところからは外れるわけです。だか

ら、「情報源を公表されない限り」という語が入

っていることによって、決定要旨のこの部分は矛

盾したものになっているのではないかと私は思い

ます。

【 時間経過の意義】

○片木 確認ですけれど、先ほどからの議論の

とおりだとして、あくまでも 時間たったら、報

道されていなくても取引していいのですよね。情

報源が公開されていないような報道が結果として

なされていても、 時間たったら取引していいと

いう議論になりますから、この事件では一応、報

道機関に伝えた側が情報源を公にしない場合を前

提にしているわけですけれども、何度か疑問に出

ているような形で、仮に情報を提供した側が情報

源が公開されることを前提にしていても、実際の

報道では情報源が公にされない限り公表がないわ

けなので、 時間たったら、いずれにせよ取引で

きるわけ……。

○松尾 できないです、公表がないので。

○片木 公表されてなくても、 時間たったら

取引できるのでしょう。

○松尾 いや、報道はされてない場合は公表に

当たらないので、だめですね。

○片木 仮にですけれども、こちらのほうから

きちんと情報源を伝えるつもりで、新聞社２社に

伝達して……。

○松尾 伝えてということですか。

○森田 記者会見したのに、誰も報道しないと

いうこともあります。

○片木 それでも別にいいわけでしょう。

○松尾 それはそうですね。

○片木 だから、この最高裁決定の読み方を、

そういう場合であっても情報源が公にされない報

道だったらだめだという議論をしていても、それ

はたまたま報道がないだけなのですから、 時間

 

 

まったマーケットになっていますよね。インサイ

ダー取引規制の目的は、本当は主観面の違法性を

厳しくとがめることだと思うのですよ。だから、

そういうことであれば、この人の主観面としては、

一応公表されていて、しかもそれがそのとおりに

適時開示されていれば、そこからまた買えたので

しょう。ですが、そうだったら多分株のおもしろ

みはなかったのでしょうね、きっと。（笑）だか

ら、誰かがおっしゃったように、これ幸いに買っ

たのかもしれませんけどね。

○伊藤 森田先生が先ほどからおっしゃってい

る話ですけれども、被告人としては、新聞記事の

後の適時開示で、あれは新聞社が勝手に言ってい

ることですと言われたことについて、そのような

適時開示から、これで事業再編をやめたのだと信

じて買ったのかもしれないということですね。

○森田 そうです。

○伊藤 本当はそうなのかどうか私はわからな

いのですけれども、少なくとも被告人が裁判で主

張していたことは、そうではないのですよ。被告

人は、公表されたものと信じていたという主張を

していたのです。したがって、森田先生がおっし

ゃるようなことは論点になっていません。

○森田 論点になっていないのですけれどもね、

インサイダー取引規制の基本構造から、そういう

問題が起こるということを言いたかったわけです。

○伊藤 その問題意識は理解できるのですけれ

ど。

【公開の意義】

○飯田 会社関係者への取材などによった報道

は公表に当たるかという問題を指摘されたと思う

のですけれども、川口先生の最高裁決定のご理解

としては、報道内容の中で情報源が特定されてい

るということが事実上の要件になっているという

ご理解でしょうか。私は、これはむしろ報道機関

への公開があったか、あるいはなかったかという

判断に際しての問題で、情報源を明らかにしない

という趣旨のやりとりがあったから、会社関係者

への取材でというような表現になるのかなという

ように思ったのですけれども、いかがでしょうか。

そのお答えによって、レジュメの ページのとこ

ろの議論をさせていただければと思っています。

○川口 これは、よく報道で見かけられるもの

です。必ずしも取材源が特定されているとも言え

ない曖昧なもので、このような場合に公表があっ

たと言えるかをご議論いただこうと思ったもので

す。今のご意見は、このような場面でも公開があ

ったと考えても良いのではということでしょうか。

○飯田 むしろ逆で、代表取締役が言ったのだ

けれども、これはまだ秘密だからということで情

報源を明らかにしてくれるなという趣旨だった。

それで、報道機関はそれを忖度して「会社関係者」

と濁して報道したような場合です。これはむしろ

公開に当たらないのではないかということです。

それはなぜかというと、情報源を公にしないとい

う趣旨での伝達にすぎないからだと思ったのです。

○川口 なるほど。

○森田 だから、そのときにですね、皆さんは、

正しいディスクロージャーが実現できる可能性が

少ないから、投資家は正確な判断ができないとお

っしゃっているけれども、合併するかしないかと

いう話が大事なのでしょう。完璧なる真実をディ

スクローズする必要性があるのですかということ

も言いたいですね。

ニュースソースが明らかにされた報道に限られ

るのであれば、適時開示や法的な開示しかできな

いようになりますね。しかし、それはおかしくて、

前から言っているように、アナリストに答えてい

ったりする中でディスクローズされていくわけで、

報道されたらマーケットにはそれが伝わるわけだ

から、マーケットに伝わるということの重要性も

考えながらインサイダー取引を考えてほしいと言

っているのです。

○伊藤 飯田先生、続きがあったような気がす

るのですけれども。

○飯田 要するに、公表概念のところを最高裁

はかなり固く解釈しているわけですけれども、情

報が公知となったことによる違法性の否定という

可能性はあり得るのではないかなと思っています。
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たったら、いずれにせよ取引したらいいではない

かという話になりそうな気がするのですが。

○松尾 ここで問題にしているのは「重要事実

を内容とする報道がされた」場合ですから、報道

はされているのですよね。

○森田 された場合とまた話がちょっと違いま

すけれどね。

【公開の意義（２）】

○松尾 私もレジュメの ページのところで、

先ほどの黒沼先生のお考えをちょっと確認したい

のですけれども、情報源を公にしないことを前提

としたというのは、例えば会社関係者の側が「こ

れはオフレコです」というふうに言っていれば、

前提としていないと言えるのでしょうかね。情報

源というのは、結局情報の確度に関するものだと

思うので、そういう意味ではほぼ真実だろうと一

般投資家が認識できるような事実が報道されても、

それは公開には当たらないのか、あるいは……。

○黒沼 最高裁決定の読み方としては、いろい

ろな読み方ができるので、一番ひどいときには、

会社は何の伝達もしていないけれども、報道機関

が情報源を公にする報道をして、それがたまたま

真実に合致していたというような場合だってあり

得るわけです。それまで最高裁のここのところに

読み込めてしまうかもしれないのですが、一番無

難なところは、飯田先生が言われたように、１社

に公開して情報源を公にする報道がなされたとい

うような場合です。その場合、公知になる可能性

を最高裁決定は否定していないように読める。

○行澤 その点、先ほどから思っていたのです

けれども、最高裁決定の資料の３ページの のと

ころで、「法令上規定された公表の方法に基づか

ずに」と書かれていますから、いわゆる法令上の

公表はないのだけれども、公知の事実となったと

してインサイダー取引規制の効力が失われるかど

うかということについては、その「情報源が公に

されない限り」それはないということです。した

がって、黒沼先生がおっしゃったように、報道機

関の側で、決定事実を前提として会社側の報告と

して正確な報道をした場合には、インサイダー取

引規制の適用が解除される可能性はあると、この

下線部からは読めてしまうのだろうと思いますね。

ただし、その前段で、公知によりインサイダー取

引規制の効力が失われると解すると、公表と実質

的に同一の効果を認めるから相容れないと言って

いる。つまり、この２つの文章がやはり矛盾して

いるようにしか見えないわけで、これも先ほど黒

沼先生のご指摘のとおりだと思います。

その上で、仮に下線部を、公知であっても、正

規の公表がないから、インサイダー取引規制の効

力が失われることはないというふうに前段に引き

つけて読んだとしても、なお違法性が阻却される

ということの可能性までは最高裁は否定していな

いのではないかと思います。確かに、本件事件で

は、違法性阻却の主張は一蹴されているというこ

とですが、それは本件が情報源を公にされない報

道だからであって、情報源を公にされている報道

であれば、インサイダー取引規制の効力は失われ

ないけれども、実質的に違法性が阻却されるとい

うことの可能性まで最高裁決定は否定していない

のではないかと思うのです。重複するような質問

で申しわけないのですが、決定文が相互に矛盾し

ているのではないかという感覚と、「情報源が公

に」された報道により形成された公知が違法性を

阻却するという点については、どういうふうにお

考えでしょうか。

○川口 違法性阻却については、最高裁決定で

は言及もないわけですよね。

○行澤 ないということは、別に否定もしてい

ないわけですね。

○川口 そうですが、裁判所がどう考えている

かと言われても、肯定も否定もしていないとしか

言いようがないですね。

○伊藤 もし行澤先生のように読むのであれば、

「インサイダー取引規制の効力が失われる」とい

う日本語は、「構成要件に該当しない」と読むと

いうことなのですね。

○行澤 そういうことですね。つまり、当然に

インサイダー取引規制が解除されることはない、

126

日本取引所金融商品取引法研究　第9号 (2018.3)近年の金融商品取引法に関する判例 ―インサイダー取引規制における「公表」の意義―



 

という程度の意味と解するわけです。

○伊藤 それが自然かどうかという話でしょう

ね。

○行澤 ああ、「効力」という文言ですからね。

そこは苦しいかもしれませんね。矛盾という点に

ついてはどうですかね。

○伊藤 私も、黒沼先生や行澤先生がおっしゃ

ったように、やはり矛盾しているといいますか、

「情報源が公にされない限り」という文言を入れ

てしまっているのが間違っていると思うのですね。

でも、刑集ではここに下線を引かれてしまってい

るのが難しいところでしょうね。

○森田 普通に考えたら、この下線部は、いわ

ゆるスクープを想定していますね。スクープとい

うのは、情報をつかんで、こうではないかという

ことで会社に聞くわけです。会社に聞いたら、そ

ういうことはございませんとかと言って答えてく

れない。そこで、記者の知っている株式部長とか

部長とかに電話取材などをして、これは本当で

すかと聞いて必ず裏取りするらしいです。その上

で載せるわけです。そうでないと、全くのうそを

一流新聞が報道するわけにはいかないから、一応

そうするのが普通らしいですよ。そうすると、株

式部長などの聞かれた人には権限がないわけです

から、会社が言わないままに報道されると。しか

し、実際はリアリティーに満ちたものが報道され

るということがあり得ると思うのです。あり得た

ら、いわゆる重要情報が大新聞などで取り上げら

れたら、一応皆知ってしまうことになる。それで

も、最高裁は否定しているということですか。

○川口 情報源が明らかになっていない以上、

その情報は正確ではないかもしれないということ

ではないでしょうか。

○森田 正確ではないということで、先ほどか

ら言っているようにアバウトでいいと思うのです

けれども、正確でないからということで、だめと

いうことですね。

○行澤 公知ではないということですね。

○前田 事実が公知になってしまえば、取引に

刑罰は課さなくていいということが、実質的に妥

当な結論であると私も思うのですけれども、それ

をどういう論理構成で導くかが難しいと思いまし

た。

考え方としては、つまり立法論としては、川口

先生のご報告にありましたように、もう事実が公

知になっていれば、重要事実性を失うという構成

が明快だとは思うのですけれども、現行法は、重

要事実とはこれだという具合に形式的、画一的に

規定してしまっており、重要かどうかの実質判断

の余地を残さないような書きぶりになっています

ね。その中で、解釈論として重要事実性がないと

言うことは難しいのではないか。そうすると、ご

報告にあった神崎先生のお考えのように、例えば

故意がないというような形で、現行法のもとでは

処理せざるを得ないのかなと思ったのですけれど

も、いかがでしょうか。

○川口 わが国のインサイダー取引の規制の要

件は本当に詳細に規定されています。そうである

のに、ここだけ緩めるというのはいかがなものか、

という判断が裁判所としてはあるのではないでし

ょうかね。また、前田先生が言われたように、過

失なしという神崎説は説得力があるように思いま

すが、裁判所は採用しなかったのですね。

○伊藤 公知になった場合に、最終的に処罰を

しなくてもよいだろうという感覚は、私も理解で

きるのですけれど、公知になったかどうかは、そ

の場合どのように確定するのでしょうか。川口先

生のご報告にもあったように、これは微妙なケー

スだとかなり難しいのではないかと思うのですけ

れど、それはもう、ケース・バイ・ケースで判断

するしかないという話になるのでしょうか。（笑）

○川口 そうすると、再び、処罰要件を明確に

するという趣旨に反するという問題が出てくるの

ですね。（笑）

【情報化社会における規制のあり方】

○行澤 こだわるようで申しわけないですけれ

ども、処罰要件を明確にするということと実質的

違法性を阻却するかどうかということは別の話で

すね。構成要件は明確でなければならないという

 

 

たったら、いずれにせよ取引したらいいではない

かという話になりそうな気がするのですが。

○松尾 ここで問題にしているのは「重要事実

を内容とする報道がされた」場合ですから、報道

はされているのですよね。

○森田 された場合とまた話がちょっと違いま

すけれどね。

【公開の意義（２）】

○松尾 私もレジュメの ページのところで、

先ほどの黒沼先生のお考えをちょっと確認したい

のですけれども、情報源を公にしないことを前提

としたというのは、例えば会社関係者の側が「こ

れはオフレコです」というふうに言っていれば、

前提としていないと言えるのでしょうかね。情報

源というのは、結局情報の確度に関するものだと

思うので、そういう意味ではほぼ真実だろうと一

般投資家が認識できるような事実が報道されても、

それは公開には当たらないのか、あるいは……。

○黒沼 最高裁決定の読み方としては、いろい

ろな読み方ができるので、一番ひどいときには、

会社は何の伝達もしていないけれども、報道機関

が情報源を公にする報道をして、それがたまたま

真実に合致していたというような場合だってあり

得るわけです。それまで最高裁のここのところに

読み込めてしまうかもしれないのですが、一番無

難なところは、飯田先生が言われたように、１社

に公開して情報源を公にする報道がなされたとい

うような場合です。その場合、公知になる可能性

を最高裁決定は否定していないように読める。

○行澤 その点、先ほどから思っていたのです

けれども、最高裁決定の資料の３ページの のと

ころで、「法令上規定された公表の方法に基づか

ずに」と書かれていますから、いわゆる法令上の

公表はないのだけれども、公知の事実となったと

してインサイダー取引規制の効力が失われるかど

うかということについては、その「情報源が公に

されない限り」それはないということです。した

がって、黒沼先生がおっしゃったように、報道機

関の側で、決定事実を前提として会社側の報告と

して正確な報道をした場合には、インサイダー取

引規制の適用が解除される可能性はあると、この

下線部からは読めてしまうのだろうと思いますね。

ただし、その前段で、公知によりインサイダー取

引規制の効力が失われると解すると、公表と実質

的に同一の効果を認めるから相容れないと言って

いる。つまり、この２つの文章がやはり矛盾して

いるようにしか見えないわけで、これも先ほど黒

沼先生のご指摘のとおりだと思います。

その上で、仮に下線部を、公知であっても、正

規の公表がないから、インサイダー取引規制の効

力が失われることはないというふうに前段に引き

つけて読んだとしても、なお違法性が阻却される

ということの可能性までは最高裁は否定していな

いのではないかと思います。確かに、本件事件で

は、違法性阻却の主張は一蹴されているというこ

とですが、それは本件が情報源を公にされない報

道だからであって、情報源を公にされている報道

であれば、インサイダー取引規制の効力は失われ

ないけれども、実質的に違法性が阻却されるとい

うことの可能性まで最高裁決定は否定していない

のではないかと思うのです。重複するような質問

で申しわけないのですが、決定文が相互に矛盾し

ているのではないかという感覚と、「情報源が公

に」された報道により形成された公知が違法性を

阻却するという点については、どういうふうにお

考えでしょうか。

○川口 違法性阻却については、最高裁決定で

は言及もないわけですよね。

○行澤 ないということは、別に否定もしてい

ないわけですね。

○川口 そうですが、裁判所がどう考えている

かと言われても、肯定も否定もしていないとしか

言いようがないですね。

○伊藤 もし行澤先生のように読むのであれば、

「インサイダー取引規制の効力が失われる」とい

う日本語は、「構成要件に該当しない」と読むと

いうことなのですね。

○行澤 そういうことですね。つまり、当然に

インサイダー取引規制が解除されることはない、
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のはそのとおりだと思うのですけれども、先ほど

指摘があったように、報道機関の２社以上に情報

源を明らかにして伝達しないと公表にならないと

いうような画一的な規制の不十分な点をカバーす

るためにも、やはり公知という要素で実質的な違

法評価ができるようにすべきだと思います。例え

ば最近、インターネットや などの媒体で流通

する情報にも、相当程度信用されるものが出てき

ていると言われています。したがって、客観的に

重要事実があって、決定事実があって、それが相

当程度投資家から信頼をされ、評判が確立したよ

うな電子メディアによって効果的に伝達されるの

であれば、当該情報の流通ルートが必ずしもこう

いう古くさい公表方法でなくてもインサイダー取

引規制を解除するのに十分な社会的実体というも

のを認めて良いのではないでしょうか。

公知になるか、ならないかという実質判断が、

そういう電子的なメディアの信頼性とか評判に基

づいて判断できる場合もあるのではないかと思う

のですけれども。これは先ほどの伊藤先生のご議

論についての感想ですけれども、いかがでしょう

か。

○川口 確かに、インサイダー取引規制を含む

改正証券取引法が成立した昭和 年から、 の

発達などで、情報の伝わり方が激変したことは事

実です。他方で、インターネットで簡単に情報が

伝わりますので、かえって怪しい情報も増えてき

ていますね。（笑）

○行澤 まあ一般的にはそうですね。ただ、投

資家がどの程度それを正確だと信頼するかという

ことですよね。新聞紙であっても、インターネッ

トよりもどれくらい信頼されているかというと、

今の時代においては正直わからないですよね。

○川口 でも、法令では、報道機関はどこでも

良いとはされておらず、限定されています。

○行澤 もちろん、そうです。

○川口 そういう面では、きちんとした報道機

関でないとだめなので、信頼性は一応確保できて

いるのではないでしょうか。しかも、２社以上へ

の公開が必要ですし。

○行澤 それはむしろ構成要件の明確性という

点に関するのでしょう。実質的に違法判断をする

ときには、もう少し踏み込んでやるべきだし、あ

る程度やれるのではないかと思うのですけれども、

水掛け論になりますから、この程度でやめさせて

いただきます。

○舩津 全く関係のない話をして恐縮ですが、

情報化社会という観点でちょっと気になっている

ことがあります。最近、例えばツイッターで社長

本人であるという認証をつけて呟かれることも多

いのですが、例えば、その方が、極めて重要なこ

とをツイッターで呟いた場合というのは、公知に

なるのか、ならないのかという問題があるように

思います。ネットメディアは怪しいという川口先

生のお話であれば、公知にはならないだろうと思

いますけれども、かなりの確度で情報は波及する

だろうという気がしております。その場合に、そ

のツイッターを見た人というのは、情報の伝達を

受けた人になるのかどうかというあたりについて

は、どのように考えたらいいのでしょうか。

○川口 一般的には、伝達を受けたとはならな

いように思いますが……。

○舩津 その場合、何をもって伝達のメルクマ

ールにすればいいのでしょうか。

○川口 確かに、その情報を知らせる意図をも

って伝えたという意味では、口頭によるものや書

面によるものと変わりませんね。むしろ、広く知

らせるという点では、はるかに優れているとも言

えますね。あとは、情報の信頼性ということでし

ょうか……。

○森田 ですから、それはフェア・ディスクロ

ージャーの話ですよ。フェア・ディスクロージャ

ーの問題としてきちんと発表してくださいとか、

そういう規制で、インサイダー取引規制ではなか

なか難しいのではないですかね。

○梅本 この方は、結局、両取引で売り抜ける

ことができたのですか。利得はあったのですか。

○川口 追徴されていますね。ということなの

で、利得はあったのではないでしょうか。

○梅本 かなり高値でつかんでいますね。
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○川口 そうですよね。

○梅本 それで、公表後、株価は上がっていな

くて、むしろ下がっているということなので、先

ほどからの公知かどうかという話だと、問題にな

ったときにはもう株価の値動きはわかっているわ

けですから、そのときに情報が株価に織り込まれ

ているかどうかということはある程度わかるのか

なという気がしないではありません。単なる印象

ですけれども。

【公開の意義（３）】

○伊藤 情報機関へのリークが公表になり得る

かという最初に話題になったことですけれども、

黒沼先生の評釈等では、これは公表にはなり得る

とされています。確かに、金商法施行令 条１項

１号は、公開とは言っているけれど、公開の態様

は定めていませんし、それが後で報道されたこと

も要件とはしていません。しかし、これは公表概

念を定める規定ですから、「公表」があったと言

える程度の態様で「公開」がなされなければなら

ないのではないかというふうに素朴には考えられ

ます。だからこそ、「伝達」という言葉ではなく

て、「公開」という言葉を使っているのだろうと

も思える。ただ、最高裁は、これについて、後で

報道された内容を問題にしているので、何か言っ

ていることがおかしいなという議論になったわけ

です。

最高裁はそのように報道内容を問題にしている

からおかしいのだろうけれども、それでは、例え

ば黒沼先生のご見解ですと、そうではなく、「公

開」の態様については一切縛りがないということ

でよいというお考えなのでしょうか。

○黒沼 リークということの意味ですが、オフ

レコという約束で流す場合は、これはだめだと思

うのです。現在の公表概念は、私は立法論として

は反対なので、それを前提に現行法について、と

いうことですけれども、現行法は、２社以上に伝

達すれば報道が行われるだろうということを前提

にできていると思います。だから、１社のスクー

プで後追いがあってもそれはだめだけれども、２

社以上に伝達すれば、報道が行われることがかな

りの確度で見込まれるからということなのですね。

ですから、報道を前提とするような情報伝達であ

る必要があると思います。

○川口 その意味で、伝達と公開というのは使

い分けているということですかね。

○黒沼 そうでしょうね。現行法の解釈として

はそう思います。

○伊藤 ありがとうございます。それでは、時

間になりましたので、本日の研究会を終わらせて

いただきます。

 

 

のはそのとおりだと思うのですけれども、先ほど

指摘があったように、報道機関の２社以上に情報

源を明らかにして伝達しないと公表にならないと

いうような画一的な規制の不十分な点をカバーす

るためにも、やはり公知という要素で実質的な違

法評価ができるようにすべきだと思います。例え

ば最近、インターネットや などの媒体で流通

する情報にも、相当程度信用されるものが出てき

ていると言われています。したがって、客観的に

重要事実があって、決定事実があって、それが相

当程度投資家から信頼をされ、評判が確立したよ

うな電子メディアによって効果的に伝達されるの

であれば、当該情報の流通ルートが必ずしもこう

いう古くさい公表方法でなくてもインサイダー取

引規制を解除するのに十分な社会的実体というも

のを認めて良いのではないでしょうか。

公知になるか、ならないかという実質判断が、

そういう電子的なメディアの信頼性とか評判に基

づいて判断できる場合もあるのではないかと思う

のですけれども。これは先ほどの伊藤先生のご議

論についての感想ですけれども、いかがでしょう

か。

○川口 確かに、インサイダー取引規制を含む

改正証券取引法が成立した昭和 年から、 の

発達などで、情報の伝わり方が激変したことは事

実です。他方で、インターネットで簡単に情報が

伝わりますので、かえって怪しい情報も増えてき

ていますね。（笑）

○行澤 まあ一般的にはそうですね。ただ、投

資家がどの程度それを正確だと信頼するかという

ことですよね。新聞紙であっても、インターネッ

トよりもどれくらい信頼されているかというと、

今の時代においては正直わからないですよね。

○川口 でも、法令では、報道機関はどこでも

良いとはされておらず、限定されています。

○行澤 もちろん、そうです。

○川口 そういう面では、きちんとした報道機

関でないとだめなので、信頼性は一応確保できて

いるのではないでしょうか。しかも、２社以上へ

の公開が必要ですし。

○行澤 それはむしろ構成要件の明確性という

点に関するのでしょう。実質的に違法判断をする

ときには、もう少し踏み込んでやるべきだし、あ

る程度やれるのではないかと思うのですけれども、

水掛け論になりますから、この程度でやめさせて

いただきます。

○舩津 全く関係のない話をして恐縮ですが、

情報化社会という観点でちょっと気になっている

ことがあります。最近、例えばツイッターで社長

本人であるという認証をつけて呟かれることも多

いのですが、例えば、その方が、極めて重要なこ

とをツイッターで呟いた場合というのは、公知に

なるのか、ならないのかという問題があるように

思います。ネットメディアは怪しいという川口先

生のお話であれば、公知にはならないだろうと思

いますけれども、かなりの確度で情報は波及する

だろうという気がしております。その場合に、そ

のツイッターを見た人というのは、情報の伝達を

受けた人になるのかどうかというあたりについて

は、どのように考えたらいいのでしょうか。

○川口 一般的には、伝達を受けたとはならな

いように思いますが……。

○舩津 その場合、何をもって伝達のメルクマ

ールにすればいいのでしょうか。

○川口 確かに、その情報を知らせる意図をも

って伝えたという意味では、口頭によるものや書

面によるものと変わりませんね。むしろ、広く知

らせるという点では、はるかに優れているとも言

えますね。あとは、情報の信頼性ということでし

ょうか……。

○森田 ですから、それはフェア・ディスクロ

ージャーの話ですよ。フェア・ディスクロージャ

ーの問題としてきちんと発表してくださいとか、

そういう規制で、インサイダー取引規制ではなか

なか難しいのではないですかね。

○梅本 この方は、結局、両取引で売り抜ける

ことができたのですか。利得はあったのですか。

○川口 追徴されていますね。ということなの

で、利得はあったのではないでしょうか。

○梅本 かなり高値でつかんでいますね。

129

日本取引所金融商品取引法研究　第9号 (2018.3)



2 
 ２
月
 
６
日
 
Ｆ
会
社
の
決
算
説
明
（
報
道
機
関
向
け
、
投
資
家
・
ア
ナ
リ
ス
ト
向
け
）（
選
択
肢
の
一
つ
。
検
討
中
） 

 
 
 
 
 
→
〔
②
公
表
が
あ
っ
た
？
〕
 

３
月
２
６
日
 
Ｈ
社
長
が
Ｆ
会
社
の
取
締
役
会
決
議
を
得
る（
産
活
法
に
基
づ
く
増
資
を
行
う
た
め
の
準
備
を
進
め
る
）

（
全
社
的
に
進
め
る
に
は
取
締
役
会
の
承
認
が
必
要
と
判
断
）
 

 
 
 
 
 
→
〔
㋑
重
要
事
実
の
発
生
？
〕
 

５
月
１
２
日
 
Ｆ
会
社
の
決
算
説
明
（
２
月
６
日
の
も
の
と
同
様
）
 

 
 
 
 
 
→
〔
③
公
表
が
あ
っ
た
？
〕
 
 
 

５
月
１
５
日
・
１
８
日
 
Ｙ
に
よ
る
Ｆ
会
社
株
式

30
00
株
の
買
付
け
（
代
金
合
計

30
5
万

90
00
円
）（
妻
名
義
）
 

６
月
１
５
日
 
Ｆ
会
社
の
取
締
役
会
（
産
活
法
に
基
づ
く
事
業
再
編
計
画
の
認
定
申
請
の
決
議
）（
２
２
日
申
請
）
 

６
月
３
０
日
 
申
請
を
認
定
（
産
活
法
）
 

Ｆ
会
社
の
適
示
開
示
（
種
類
株
式
発
行
に
か
か
る
覚
書
の
締
結
）
 

〔
→
④
公
表
が
あ
っ
た
？
〕
 

  ２
 
論
点
 

 （
１
）
重
要
事
実
の
発
生
時
期
 

 （
甲
事
件
）
 

 
重
要
事
実
＝
Ａ
会
社
が
Ｂ
会
社
と
合
併
す
る
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
（
金
商
法

16
6
条

2
項
１
号
ヌ
）
 

 
「
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
」
＝
Ａ
会
社
の
Ｃ
社
長
？
 

 （
乙
事
件
）
 

 
重
要
事
実
＝
Ｆ
会
社
が
Ｇ
銀
行
を
割
当
先
と
す
る
第
三
者
割
当
増
資
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
決
定
 

 
 
 
 
 
 
（
金
商
法

16
6
条

2
項

1
号
イ
）
 

 
「
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
」
＝
Ｆ
会
社
の
Ｈ
社
長
？
 

  
 
発
生
時
期
＝
㋐
か
㋑
か
？
 

 （
２
）
公
表
の
時
期
 

 （
甲
事
件
）
 

（
ａ
）
公
表
が
①
②
の
場
合
＝
Ａ
株
式
の
買
付
け
は
重
要
事
実
の
公
表
後
の
取
引
→
合
法
 

（
ｂ
）
公
表
が
③
の
場
合
＝
Ａ
株
式
の
買
付
け
は
重
要
事
実
の
公
表
前
の
取
引
→
違
法
 

 （
乙
事
件
）
 

重
要
事
実
の
発
生
時
期
 

 
 
・
㋐
の
時
点
で
発
生
 

 
 
 
（
ｃ
）
公
表
が
①
②
③
の
場
合
＝
Ｂ
株
式
の
買
付
け
は
重
要
事
実
の
公
表
後
の
取
引
→
合
法
 

 
 
 
（
ｄ
）
公
表
が
④
の
場
合
 
＝
Ｂ
株
式
の
買
付
け
は
重
要
事
実
の
公
表
前
の
取
引
→
違
法
 

 
 
・
㋑
の
時
点
で
発
生
 

 
 
 
（
ｅ
）
公
表
が
③
の
場
合
＝
Ｂ
株
式
の
買
付
け
は
重
要
事
実
の
公
表
後
の
取
引
→
合
法
 

 
 
 
（
ｆ
）
公
表
が
④
の
場
合
＝
Ｂ
株
式
の
買
付
け
は
重
要
事
実
の
公
表
前
の
取
引
→
違
法
 

 

1 

20
17
年

4
月

28
日
 

Ｊ
Ｐ
Ｘ
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
 

「
近
年
の
金
融
商
品
取
引
法
に
関
す
る
判
例
 

―
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
お
け
る
『
公
表
』
概
念
に
関
す
る
事
例
を
中
心
に
―
」
 同
志
社
大
学
 
川
口
恭
弘
 

Ⅰ
 
「
公
表
」
概
念
 

東
京
地
判
平
成

25
年

6
月

28
日
判
時

22
03
号

13
5
頁
・
資
料
版
商
事
法
務

39
3
号

13
8
頁
 

東
京
高
判
平
成
26
年
12
月
15
日
資
料
版
商
事
39
3号

13
0頁
（
控
訴
棄
却
）
 

最
決
平
成
28
年
11
月
28
日
最
高
裁
判
所
刑
事
判
例
集
70
巻
7
号
60
9頁
・
資
料
版
商
事
法
務
39
3号

12
9頁

 

（
上
告
棄
却
）
 

１
 
事
実
の
概
要
 

被
告
Ｙ
（
経
済
産
業
省
大
臣
官
房
審
議
官
）
 

 
 
 
→
金
商
法

16
6
条

1
項

3
号
「
当
該
上
場
会
社
等
に
対
す
る
法
令
に
基
づ
く
権
限
を
有
す
る
者
」
 

〔
公
訴
事
実
第
一
〕（
以
下
、
甲
事
件
）
 

Ｎ
Ｅ
Ｃ
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
株
式
会
社
（
Ａ
会
社
）
と
株
式
会
社
ル
ネ
サ
ン
ス
テ
ク
ノ
ロ
ジ
（
Ｂ
会
社
）
の
合
併
 

平
成
２
１
年
 

３
月
 
６
日
 
Ａ
会
社
の
Ｃ
社
長
が
次
期
社
長
Ｄ
と
会
談
し
て
、
事
業
統
合
に
向
け
た
交
渉
開
始
の
意
思
決
定
表
明
 

 
→
〔
重
要
事
実
の
発
生
？
〕
 

３
月
 
９
日
 
Ａ
会
社
の
Ｅ
専
務
の
訪
問
（
経
産
省
）
で
、
Ｙ
は
上
記
事
実
（
合
併
に
つ
い
て
の
決
定
）
を
知
る
 

４
月
１
６
日
 
日
本
経
済
新
聞
に
よ
る
報
道
（
後
追
い
記
事
あ
り
）【
資
料
１
】
 

→
〔
①
公
表
が
あ
っ
た
？
〕
 

Ａ
社
の
適
示
開
示
（
報
道
さ
れ
た
よ
う
な
事
業
再
編
に
つ
い
て
当
社
と
し
て
決
定
し
た
事
実
は
な
い
）
 

→
〔
②
公
表
が
あ
っ
た
？
〕
 

４
月
２
１
日
―
２
７
日
 
Ｙ
に
よ
る
Ａ
会
社
株
式

50
00
株
の
買
付
け
（
代
金
合
計

48
9
万

79
00
円
）（
妻
名
義
）
 

４
月
２
７
日
（
午
後
３
時
）
Ａ
会
社
に
よ
る
適
時
開
示
（
事
業
統
合
を
す
る
方
向
で
協
議
を
開
始
す
る
こ
と
を
合
意
）
 

→
〔
③
公
表
が
あ
っ
た
？
〕
 

〔
公
訴
事
実
第
二
〕（
以
下
、
乙
事
件
）
 

エ
ル
ピ
ー
ダ
メ
モ
リ
株
式
会
社
（
Ｆ
会
社
）
が
日
本
政
策
投
資
銀
行
（
Ｇ
銀
行
）
に
対
し
て
第
三
者
割
当
 

（
産
活
法
に
も
と
づ
く
出
資
の
受
入
れ
）
 

平
成
２
１
年
 

１
月
末
 

Ｆ
会
社
の
Ｈ
社
長
が
第
三
者
割
当
の
準
備
を
進
め
る
こ
と
を
決
定
（
原
告
の
主
張
）
 

 
→
〔
㋐
重
要
事
実
の
発
生
？
〕
 

２
月
 
４
日
 
日
本
経
済
新
聞
な
ど
に
よ
る
報
道
（
改
正
産
活
法
を
使
っ
て
資
本
増
強
す
る
方
向
）【
資
料
２
】
 

Ｆ
会
社
の
適
示
開
示
（
当
社
か
ら
発
表
し
た
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
改
正
産
活
法
が
成
立
し
た
場
合

に
は
、
資
本
増
強
の
選
択
肢
の
一
つ
し
て
、
検
討
し
た
い
）
 

→
〔
①
公
表
が
あ
っ
た
？
〕
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4 
 論
点
（
２
）
に
つ
い
て
 

適
時
開
示
や
決
算
報
告
で
の
発
言
は
「
公
表
」
に
当
た
ら
な
い
 

・
内
容
＝
法
律
が
成
立
し
た
場
合
に
は
申
請
す
る
か
ど
う
か
を
検
討
し
た
い
（
選
択
肢
の
一
つ
）
 

→
第
三
者
割
当
の
実
施
を
決
定
し
た
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
を
し
た
こ
と
を
公
表
し
た
こ
と
に
な
ら
な
い
 

 
 
 
具
体
化
さ
れ
た
内
容
を
含
ん
で
い
な
い
 

 
（
一
般
投
資
家
は
、
第
三
者
割
当
に
向
け
て
準
備
を
開
始
し
た
と
い
っ
た
認
識
は
持
て
な
い
）
 

→
内
部
者
と
の
間
に
圧
倒
的
な
情
報
格
差
が
あ
る
こ
と
は
明
ら
か
 

 「
公
表
＝
④
（
し
た
が
っ
て
、（
ｆ
）
の
立
場
）
 

 論
点
（
３
）
に
つ
い
て
 

社
長
の
発
言
は
公
知
で
あ
る
と
し
て
も
、
そ
の
発
言
内
容
で
は
（
差
活
法
に
基
づ
く
公
的
支
援
を
受
け
る
可
能
性
が
あ

る
と
い
う
も
の
）、
増
資
の
準
備
や
検
討
の
開
始
と
い
う
事
実
が
公
知
に
な
っ
た
も
の
で
は
な
い
。
 

  
「
発
言
内
容
で
は
、
重
要
実
が
公
知
に
な
っ
た
と
は
言
え
な
い
」
 

  ４
 
最
高
裁
決
定
 

（
甲
事
件
）
に
関
し
、
職
権
で
判
断
 

 論
点
（
２
）
に
つ
い
て
 

・「
公
表
」
の
規
定
の
趣
旨
（
限
定
列
挙
の
上
詳
細
な
規
定
を
設
け
て
い
る
）
 

「
投
資
家
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
べ
き
情
報
が
、
法
令
に
従
っ
て
公
平
か
つ
平
等
に
投
資
家
に
開
示
さ
れ
る
こ

と
に
よ
り
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
目
的
で
あ
る
市
場
取
引
の
公
平
・
公
正
お
よ
び
市
場
に
対
す
る
投
資
家
の
信

頼
の
確
保
に
資
す
る
と
と
も
に
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
者
に
対
し
、
個
々
の
取
引
が
処
罰
等
の
対
象
と
な

る
か
否
か
を
区
別
す
る
基
準
を
明
確
に
示
す
こ
と
に
あ
る
」
 

 （
趣
旨
）
 

・
公
平
か
つ
平
等
な
情
報
の
提
供
 

・
処
罰
対
象
と
な
る
か
否
か
の
基
準
の
明
確
化
 

 ・
公
表
の
方
法
 

「
報
道
機
関
が
行
う
報
道
の
内
容
が
、同
号
所
定
の
主
体
に
よ
っ
て
公
開
さ
れ
た
情
報
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
こ
と
を
、

投
資
家
に
お
い
て
確
定
的
に
知
る
こ
と
が
で
き
る
態
様
で
行
わ
れ
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
い
る
」
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
↓
 

「
情
報
源
を
公
に
し
な
い
こ
と
を
前
提
と
し
た
報
道
機
関
に
対
す
る
重
要
事
実
の
伝
達
は
、
た
と
え
そ
の
主
体
が
同
号

に
該
当
す
る
者
で
あ
っ
た
と
し
て
も
同
号
に
い
う
重
要
事
実
の
報
道
機
関
に
対
す
る
『
公
開
』
に
は
当
た
ら
な
い
」
 

 （
本
件
事
実
へ
の
当
て
は
め
）
 

「
本
件
報
道
に
は
情
報
源
が
明
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
報
道
内
容
等
か
ら
情
報
源
を
特
定
す
る
こ
と
も
で
き
な
い
も
の
で

あ
っ
て
、
仮
に
本
件
報
道
の
情
報
源
が
施
行
令

30
条

1
項

1
号
に
該
当
す
る
者
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
そ
の
者
の
報

道
機
関
に
対
す
る
情
報
の
伝
達
は
情
報
源
を
公
に
し
な
い
こ
と
を
前
提
と
し
た
も
の
で
あ
っ
た
」
 

 
 
 
 
 
 
 
↓
 

「
報
道
機
関
に
対
す
る
「
公
開
」
は
な
さ
れ
て
い
な
い
も
の
と
認
め
ら
れ
、
法

16
6
条

4
項
に
よ
る
重
要
事
実
の
『
公

3 
 （
３
）
重
要
事
実
の
公
知
の
評
価
 

 
 
 
（
ｂ
）（
ｄ
）（
ｆ
）
の
場
合
も
、
取
引
段
階
で
、
重
要
事
実
が
公
知
と
な
っ
て
い
れ
ば
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

は
解
禁
さ
れ
る
か
？
 

  ３
 
原
審
の
判
断
 

 （
甲
事
件
）
 

論
点
（
１
）
に
つ
い
て
 

「
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
」
＝
Ｃ
社
長
 

（
事
業
統
合
の
決
定
機
関
は
取
締
役
会
で
あ
る
も
の
の
、
統
合
に
向
け
て
の
準
備
・
調
査
は
Ｊ
の
決
裁
で
可
能
）
 

→
そ
の
意
思
決
定
が
外
部
に
認
識
で
き
る
よ
う
な
形
で
表
明
さ
れ
た
こ
と
を
も
っ
て
「
決
定
」
が
あ
っ
た
 

 
 
→
３
月
６
日
の
Ｄ
と
の
会
談
に
お
い
て
「
決
定
」
が
な
さ
れ
た
 

 論
点
（
２
）
に
つ
い
て
 

「
公
表
」
＝
売
買
を
解
禁
す
る
要
件
で
あ
り
、
客
観
的
に
明
確
で
あ
る
必
要
が
あ
る
 

法
の
趣
旨
 

「
公
表
が
、
会
社
の
意
思
に
基
づ
き
、
会
社
の
責
任
に
お
い
て
な
さ
れ
た
も
の
で
な
け
れ
ば
、
そ
の
情
報
の
信
頼
性
が

担
保
さ
れ
ず
、
こ
れ
を
受
け
取
っ
た
一
般
投
資
家
に
お
い
て
そ
の
情
報
を
信
じ
て
よ
い
か
ど
う
か
を
判
断
で
き
な
い
た

め
、
公
表
の
主
体
を
限
定
す
る
こ
と
に
よ
り
そ
の
責
任
を
明
ら
か
に
さ
せ
て
よ
う
と
す
る
も
の
」
 

＊
日
経
の
新
聞
報
道
は
「
公
表
」
に
当
た
ら
な
い
（
①
は
公
表
に
当
た
ら
な
い
）
 

→
情
報
源
を
明
示
し
な
い
い
わ
ゆ
る
リ
ー
ク
情
報
の
提
供
は
、
事
実
上
取
締
役
や
担
当
者
に
よ
っ
て
な
さ
れ
た
も
の
で

あ
る
と
し
て
も
「
公
表
」
に
は
な
ら
な
い
 

＊
Ｆ
の
適
時
開
示
は
「
公
表
」
に
当
た
ら
な
い
（
②
は
公
表
に
当
た
ら
な
い
）
 

→
合
併
の
決
定
を
否
定
す
る
内
容
で
あ
り
、
合
併
の
決
定
を
「
公
表
」
す
る
も
の
と
は
言
え
な
い
 

  
「
公
表
＝
③
（
し
た
が
っ
て
、（
ｂ
）
の
立
場
）」

 

 論
点
（
３
）
に
つ
い
て
 

報
道
が
あ
っ
た
こ
と
は
公
知
と
言
え
る
が
、
報
道
内
容
で
あ
る
事
実
は
、
決
し
て
公
知
と
は
言
え
な
い
 

（
適
時
開
示
は
、
事
実
を
否
定
す
る
も
の
で
あ
り
、
ま
た
、
新
聞
記
事
は
信
頼
性
に
疑
問
が
生
じ
る
も
の
で
、
一
般
投

資
家
に
と
っ
て
確
実
な
情
報
と
は
な
り
得
な
い
）
 

→
内
部
者
と
の
間
に
お
け
る
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
情
報
の
格
差
は
明
ら
か
 

  
「
報
道
内
容
は
公
知
と
な
っ
て
い
な
い
」
 

  （
乙
事
件
）
 

論
点
（
１
）
に
つ
い
て
 

「
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
」
Ｈ
社
長
（
３
月
２
６
日
開
催
の
取
締
役
会
）〔
㋑
の
時
点
で
重
要
事
実
の
発
生
〕
 

（
㋐
の
段
階
で
は
、
具
体
的
な
産
活
法
の
内
容
が
把
握
で
き
ず
、
制
度
の
具
体
的
適
用
を
検
討
す
る
こ
と
は
不
可
能
）
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6 
 

批
判
の
背
景
 

 
 
 
 
 
社
長
の
内
心
に
あ
る
決
定
案
の
外
部
へ
の
発
露
が
自
動
的
に
「
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
」
に
よ
る
決

定
と
さ
れ
る
と
す
れ
ば
、
処
罰
の
範
囲
が
広
が
り
す
ぎ
る
 

 
 
 
 
 

 
 
松
井
秀
征
・
商
事

20
18
号

9
頁
「
丁
寧
に
論
ず
る
の
で
あ
れ
ば
、
Ａ
会
社
代
表
取
締
役
Ｐ
（
本
報
告
で
は

Ｃ
）
が
Ａ
会
社
内
部
で
実
質
的
な
決
定
を
行
う
権
限
が
与
え
ら
れ
て
お
り
、
ト
ッ
プ
会
談
で
本
件
事
業
統
合

に
向
け
た
交
渉
に
関
す
る
合
意
を
行
え
ば
、
Ａ
会
社
で
は
当
該
合
意
に
従
っ
て
業
務
が
遂
行
さ
れ
る
こ
と
に

な
っ
て
い
た
と
い
っ
た
説
明
が
あ
っ
て
も
よ
か
っ
た
か
も
し
れ
な
い
。」

 

 

（
批
判
へ
の
対
応
？
）
 

 
 
 
 
 
 
控
訴
審
判
決
 

「
事
業
統
合
の
決
定
権
限
は
取
締
役
会
に
あ
る
が
、
統
合
に
向
け
た
準
備
、
調
査
は
Ｃ
社
長
の
決
裁
に

よ
り
可
能
と
さ
れ
て
い
た
」
 

 
 
 
 
 

 
 
 
（
乙
事
件
）
 

 
「
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
」
＝
Ｈ
社
長
→
異
論
は
な
い
？
 

 
 
 
 
 
し
か
し
、「
取
締
役
会
に
諮
っ
た
の
は
、
全
社
的
に
計
画
を
進
め
て
い
く
た
め
に
は
、
取
締
役
会
の
承
認
が

必
要
で
あ
っ
た
」（
と
の
Ｈ
の
供
述
）
 

 
 
 
 
 
 
 
→
「
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
」
＝
Ｆ
社
の
取
締
役
会
で
は
？
 

  
 
 
 
 
Ｈ
社
長
で
あ
れ
Ｆ
社
取
締
役
会
で
あ
れ
、
重
要
事
実
の
決
定
日
は
３
月
２
６
日
（
後
述
）
 

 
 
 
 
 
 
→
結
論
に
影
響
は
な
い
 

  ・
重
要
事
実
の
発
生
時
期
 

 
 
（
甲
事
件
）
Ｃ
社
長
と
Ｄ
次
期
社
長
の
会
談
で
、
本
件
事
業
統
合
に
向
け
た
交
渉
を
進
め
る
こ
と
に
つ
い
て
合
意
 

 
 
 
 
控
訴
審
判
決
 

「
決
定
」
が
あ
っ
た
と
い
う
た
め
に
は
、
意
思
決
定
が
外
部
に
認
識
で
き
る
よ
う
な
形
で
表
明
さ
れ
た

こ
と
が
必
要
（
決
定
権
者
が
単
独
体
の
場
合
）
 

  
 
 
＊
日
本
織
物
加
工
事
件
最
高
裁
判
決
 

 
 
 
 
 
「
今
回
は
是
非
実
現
し
た
い
の
で
、
よ
ろ
し
く
お
願
い
し
ま
す
」
と
の
発
言
→
「
決
定
」
を
認
定
 

 
 
 
 
 
 
→
社
長
が
内
心
に
お
い
て
既
に
な
し
て
い
た
第
三
者
割
当
増
資
に
つ
い
て
の
決
断
を
外
部
に
わ
か
る
形

で
表
明
し
た
も
の
（
三
好
幹
夫
・
最
高
裁
判
例
解
説
（
刑
事
編
）
平
成

11
年
度

90
頁
）
 

  
 
（
乙
事
件
）
第
三
者
割
当
の
実
施
に
は
株
主
総
会
の
定
款
変
更
が
必
要
で
あ
り
（
種
類
株
式
の
発
行
）、
事
前
に
取

締
役
会
の
承
認
が
必
要
と
考
え
、
そ
の
準
備
、
検
討
を
報
告
（
反
対
意
見
な
し
、
事
実
上
承
認
）
 

 
 
 
 
控
訴
審
判
決
 

 
 
 
 
 
 
決
定
事
実
が
あ
る
程
度
具
体
的
な
実
体
を
備
え
た
事
柄
で
な
け
れ
ば
そ
れ
を
「
決
め
た
」
と
い
う
こ
と

に
な
ら
な
い
 

  
 
 
＊
日
本
織
物
加
工
事
件
最
高
裁
判
決
 

 
 
 
 
 
「
右
決
定
を
し
た
と
い
う
た
め
に
は
、
右
機
関
に
お
い
て
株
式
の
発
行
の
実
現
を
意
図
し
て
行
っ
た
こ
と

を
要
す
る
が
、
当
該
株
式
の
発
行
が
確
実
に
実
行
さ
れ
る
と
の
予
測
が
成
り
立
つ
こ
と
は
要
し
な
い
」
 

5 
 表
』」
が
あ
っ
た
と
認
め
る
余
地
も
な
い
」
 

  
 

   論
点
（
３
）
に
つ
い
て
 

「
重
要
事
実
の
存
在
を
推
知
さ
せ
る
報
道
が
な
さ
れ
た
場
合
に
、
そ
の
報
道
内
容
が
公
知
に
な
っ
た
こ
と
に
よ
り
、
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
効
力
が
失
わ
れ
る
と
解
す
る
こ
と
は
、
当
該
報
道
に
法

16
6
条
所
定
の
『
公
表
』
と
実
質
的
に
同

一
の
効
果
を
認
め
る
に
等
し
く
、
か
か
る
解
釈
は
、
公
表
の
方
法
に
つ
い
て
限
定
的
か
つ
詳
細
な
規
定
を
設
け
た
・
・

法
令
の
趣
旨
と
基
本
的
に
相
容
れ
な
い
」
 

     ５
 
検
討
 

（
１
）
重
要
事
実
の
決
定
（
論
点
１
）
 

 
 
→
下
級
審
判
決
で
の
論
点
 

 ・「
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
」
の
意
義
 

（
甲
事
件
）
Ｃ
社
長
 

（
乙
事
件
）
Ｈ
社
長
 

 
 
→
下
記
の
最
高
裁
判
決
の
立
場
を
踏
襲
 

 

「
商
法
所
定
の
決
定
権
限
の
あ
る
機
関
に
は
限
ら
れ
ず
、
実
質
的
に
会
社
の
意
思
決
定
と
同
視
さ
れ
る
よ
う
な
意
思

決
定
を
行
う
こ
と
の
で
き
る
機
関
で
あ
れ
ば
足
り
る
」
 

（
日
本
織
物
加
工
事
件
最
高
裁
判
決
（
最
判
平
成

11
年

6
月

10
日
刑
集

53
巻

5
号

41
5
頁
））

 

 （
甲
事
件
）
 

「
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
」
の
認
定
が
甘
い
と
の
批
判
（
地
裁
判
決
の
評
釈
）
 

（
丹
羽
繁
夫
・
Ｎ
Ｂ
Ｌ
10
10
号

76
頁
、
唐
津
恵
一
・
ジ
ュ
リ

14
73
号

93
頁
）
 

 
 

日
本
織
物
加
工
事
件
最
高
裁
判
決
 

「『
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
』
は
、・
・
・
実
質
的
に
会
社
の
意
思
決
定
と
同
視
さ
れ
る
よ
う
な
意
思
決

定
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
機
関
で
あ
れ
ば
足
り
る
と
解
さ
れ
る
と
こ
ろ
、
甲
社
長
は
、
乙
社
の
代
表
取
締
役

と
し
て
、
第
三
者
割
当
を
実
施
す
る
た
め
の
新
株
発
行
に
つ
い
て
商
法
所
定
の
決
定
権
限
の
あ
る
取
締
役
会

を
構
成
す
る
各
取
締
役
か
ら
実
施
的
な
決
定
を
行
う
権
限
を
付
与
さ
れ
て
い
た
も
の
と
認
め
ら
れ
る
か
ら
、

『
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
』
に
該
当
す
る
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
」
 

 
 
 
 
 

上
記
の
批
判
 

本
件
で
は
、
こ
の
よ
う
な
取
締
役
会
か
ら
の
権
限
付
与
が
認
定
さ
れ
て
い
な
い
 

  

報
道
機
関
へ
の
「
公
開
」
が
な
さ
れ
て
い
な
い
→
「
公
表
」
も
な
か
っ
た

 
 公
知
に
よ
っ
て
規
制
が
解
除
さ
れ
る
と
い
う
考
え
を
否
定
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8 
   
 
 
有
価
証
券
の
取
引
等
の
規
制
に
関
す
る
内
閣
府
令

56
条

1
項
 

 
 
 
「
重
要
事
実
等
（
・
・
）
の
通
知
を
受
け
た
金
融
商
品
取
引
所
（
・
・
）
は
、
電
磁
的
方
法
に
よ
り
、
当
該
通

知
を
受
け
た
重
要
事
実
等
・
・
を
公
衆
の
縦
覧
に
供
す
る
も
の
と
す
る
。」

 

 
 
 
同

2
項
 

 
 
 
「
前
項
に
規
定
す
る
電
磁
的
方
法
は
、
金
融
商
品
取
引
所
の
使
用
に
係
る
電
子
計
算
機
と
情
報
の
提
供
を
受
け

る
者
の
使
用
に
係
る
電
子
計
算
機
と
を
電
気
通
信
回
路
で
接
続
し
た
電
子
情
報
処
理
組
織
を
使
用
す
る
方
法

で
あ
っ
て
・
・
」
 

 （
法
が
定
め
る
「
公
表
」
概
念
）
 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
重
要
事
実
の
公
開
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
12
時
間
経
過
 

  
 
 
 
 
 
＊
重
要
事
実
が
報
道
さ
れ
な
く
て
も
、（

12
時
間
経
過
で
）
公
表
さ
れ
こ
と
に
な
る
 

 
 
 
 
 
 
 
→
報
道
さ
れ
な
い
場
合
、
情
報
の
非
対
称
性
は
残
る
？
 

 
 
 
 
 
 
 
 
「
投
資
家
が
情
報
を
確
定
的
に
知
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
が
で
き
る
態
様
で
行
わ
れ
る
こ
と
が
前

提
」（
現
行
法
の
「
公
表
」
の
意
義
に
つ
い
て
の
本
件
最
高
裁
決
定
の
立
場
）
と
の
整
合
性
？
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
し
か
し
、
現
実
に
報
道
さ
れ
た
こ
と
を
要
件
と
す
る
こ
と
は
困
難
 

    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
重
要
事
実
の
通
知
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
公
衆
縦
覧
 

  
 
 
 
 
 
＊
重
要
事
実
が
公
衆
縦
覧
さ
れ
な
け
れ
ば
公
表
さ
れ
た
こ
と
に
は
な
ら
な
い
 

 
 
 
 
 
 
 
（
た
だ
し
、
取
引
所
が
通
知
を
受
け
て
、
公
衆
縦
覧
に
供
し
な
い
こ
と
は
通
常
考
え
に
く
い
）
 

 
 
 
 
 
 
→
取
引
所
の
適
時
開
示
シ
ス
テ
ム
で
情
報
が
開
示
さ
れ
る
 

  （
甲
事
件
）
 

 
報
道
機
関
に
よ
る
リ
ー
ク
報
道
（
情
報
源
を
明
ら
か
に
し
な
い
報
道
）
で
「
公
表
」
が
あ
っ
た
と
言
え
る
か
 

  
◇
21
条
の

2
第

3
項
の
「
公
表
」
に
つ
い
て
 

 
 
公
表
の
主
体
と
な
り
得
る
者
に
よ
る
情
報
発
信
で
あ
っ
て
も
、
情
報
源
が
明
ら
か
で
な
い
リ
ー
ク
報
道
は
単
な
る

噂
と
の
区
別
が
困
難
で
あ
り
、
当
然
「
公
表
」
に
当
た
ら
な
い
（
ラ
イ
ブ
ド
ア
事
件
・
東
京
地
判
平
成

20
年

6
月

13

日
民
集

66
巻

5
号

20
64
頁
）
 

  
 
 
＊
21
条
の

2
の
「
公
表
」
の
定
義
 

 
 
 
「
当
該
書
類
の
提
出
者
又
は
当
該
提
出
者
の
業
務
若
し
く
は
財
産
に
関
し
法
令
に
基
づ
く
権
限
を
有
す
る
者
に

よ
り
、
当
該
書
類
の
虚
偽
記
載
等
に
係
る
記
載
す
べ
き
重
要
な
事
項
ま
た
は
誤
解
を
生
じ
さ
せ
な
い
た
め
に
必

要
な
重
要
な
事
実
に
つ
い
て
、
第

25
条
第

1
項
の
規
定
に
よ
る
公
衆
の
縦
覧
そ
の
他
の
手
段
に
よ
り
、
多
数

の
者
の
知
り
得
る
状
態
に
置
く
措
置
が
と
ら
れ
た
こ
と
」
 

 

会
社
の
取
締
役
等

 
報
道
機
関

 

上
場
会
社
等

 
金
融
商
品
取
引
所

 

7 
   
 
 
＊
村
上
フ
ァ
ン
ド
事
件
最
高
裁
決
定
（
最
決
平
成

23
年

6
月

6
日
刑
集

65
巻

4
号

38
5
頁
）
 

 
 
 
 
 
「『
決
定
』
を
し
た
と
は
、
上
記
の
よ
う
な
機
関
に
お
い
て
、
公
開
買
付
け
等
の
実
現
を
意
図
し
て
、
公
開

買
付
け
等
又
は
そ
れ
に
向
け
た
作
業
等
を
会
社
の
業
務
と
し
て
行
う
旨
を
決
定
し
た
こ
と
を
い
う
も
の

で
あ
り
、
公
開
買
付
け
等
の
実
現
可
能
性
が
あ
る
こ
と
が
具
体
的
に
認
め
ら
れ
る
こ
と
は
要
し
な
い
」
 

  
 
→
本
件
控
訴
審
判
決
と
上
記
最
高
裁
判
決
・
決
定
と
の
関
係
？
 

 
 
 
（
芳
賀
良
他
・
ビ
ジ
ネ
ス
法
務

20
15
年

9
月
号

91
頁
参
照
）
 

 
 
 
 

 
 
 
・
最
高
裁
判
決
・
決
定
の
立
場
＝
決
定
し
た
こ
と
が
、
具
体
的
に
現
実
に
実
現
す
る
か
ど
う
か
を
問
題
に
す
る
 

 
 
 
 
（
第
三
者
割
当
の
実
施
は
決
定
→
た
だ
し
、
そ
の
実
現
可
能
性
は
問
わ
な
い
（
ゼ
ロ
の
場
合
は
例
外
））

 

 
 
 
・
本
件
控
訴
審
判
決
の
立
場
＝
決
定
す
る
事
実
が
具
体
的
な
（
確
実
な
）
も
の
で
あ
る
か
を
問
題
に
す
る
 

 
 
 
 
（
改
正
産
活
法
に
基
づ
く
第
三
者
割
当
の
実
施
の
決
定
 

 
 
 
 
 
 
→
改
正
法
の
内
容
が
明
ら
か
で
な
い
状
況
で
、
こ
の
よ
う
な
決
定
は
で
き
な
い
）
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
「
決
定
さ
れ
た
事
柄
の
実
現
可
能
性
」
と
「『
決
定
』
と
い
う
判
断
自
体
の
可
能
性
」
は
区
別
さ
れ
る
べ
き
 

 
 
 
 
（
三
好
・
前
掲

10
8
頁
（
日
本
織
物
加
工
事
件
に
関
し
て
））

 

 
 
 
 
（
久
保
田
安
彦
・
ジ
ュ
リ

14
79
号

11
6
頁
）（
本
件
控
訴
審
判
決
に
関
し
て
）
 
 
 

  
 
 
 
最
高
裁
判
決
・
決
定
の
立
場
を
本
件
に
当
て
は
め
て
み
る
と
 

 
 
 
 
 
「
改
正
産
活
法
に
基
づ
く
第
三
者
割
当
を
決
定
し
た
が
、
そ
れ
が
首
尾
よ
く
行
か
な
い
可
能
性
が
あ
る
場

合
で
も
重
要
事
実
と
な
る
」
 

 
 
 
 

 
 

（
２
）「
公
表
」
の
意
義
（
論
点
２
）
 

 金
商
法

16
6
条

4
項
 

「
・
・
公
表
が
さ
れ
た
と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
い
て
、
そ
れ
が
当
該
各
号
に
定
め
る
者
に
よ
り
多
数
の

者
の
知
り
得
る
状
態
に
置
く
措
置
と
し
て
政
令
で
定
め
る
措
置
が
と
ら
れ
た
こ
と
・
・
を
い
う
」
 

 

金
商
令

30
条

1
項

1
号
 

「
・
・
上
場
会
社
等
・
・
を
代
表
す
べ
き
取
締
役
、
執
行
役
若
し
く
は
執
行
役
員
（
・
・
）
若
し
く
は
当
該
取
締
役
、

執
行
役
若
し
く
は
執
行
役
員
か
ら
重
要
事
実
等
（
・
・
）
を
公
開
す
る
こ
と
を
委
任
さ
れ
た
者
・
・
・
が
当
該
重
要

事
実
等
・
・
を
次
に
掲
げ
る
報
道
機
関
の
２
以
上
を
含
む
報
道
機
関
に
対
し
て
公
開
し
、
か
つ
、
当
該
公
開
さ
れ
た

重
要
事
実
等
・
・
の
周
知
の
た
め
に
必
要
な
期
間
が
経
過
し
た
こ
と
」
 

 

金
商
令

30
条

2
項
 

「
少
な
く
と
も
２
の
報
道
機
関
に
対
し
て
公
開
し
た
時
か
ら

12
時
間
と
す
る
。」

 

 

金
商
令

30
条

1
項

2
号
 

「
・
・
上
場
会
社
等
の
発
行
す
る
有
価
証
券
を
上
場
す
る
各
金
融
商
品
取
引
所
（
・
・
）
の
規
則
の
定
め
る
と
こ
ろ

に
よ
り
、
当
該
上
場
会
社
等
・
・
が
、
重
要
事
実
等
・
・
を
当
該
金
融
商
品
取
引
所
に
通
知
し
、
か
つ
、
当
該
通
知

さ
れ
た
重
要
事
実
等
・
・
が
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
当
該
金
融
商
品
取
引
所
に
お
い
て
日
本
語
で

公
衆
縦
覧
に
供
さ
れ
た
こ
と
」
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    （
Ｆ
社
の
株
価
の
推
移
）
 

 

  ＊
本
件
最
高
裁
決
定
 

 
 
報
道
機
関
に
対
す
る
「
公
開
」
は
な
か
っ
た
→
「
公
表
」
も
な
か
っ
た
 

  
「
公
開
」
の
意
義
（
法
律
上
の
定
義
な
し
）
 

◇
立
案
担
当
者
の
見
解
（
横
畠
・
前
掲

14
1
頁
）
 

 
 
 
・「
公
開
」
は
単
な
る
情
報
の
伝
達
と
は
異
な
る
。
情
報
を
伝
達
す
る
だ
け
で
な
く
そ
の
情
報
を
一
般
に
オ
ー
プ

ン
に
す
る
と
い
う
要
素
が
加
わ
っ
た
も
の
（
オ
フ
レ
コ
は
、
含
ま
な
い
）
 

・
共
同
記
者
発
表
が
典
型
で
あ
る
が
、
資
料
配
布
、
フ
ァ
ッ
ク
ス
に
よ
る
送
信
な
ど
で
も
よ
い
。
 

 
 
 
・
記
者
の
取
材
に
応
じ
て
公
開
す
る
と
い
う
こ
と
も
あ
り
得
る
 

  
 
 
本
件
＝
情
報
源
は
会
社
（
役
員
等
）
で
あ
る
可
能
性
 

 
 
 
最
高
裁
決
定
 

・「
た
と
え
そ
の
主
体
が
同
号
（
施
行
令

30
条

1
項

1
号
）
に
該
当
す
る
者
で
あ
っ
た
と
し
て
も
・
・
・
」
 

 
 
 
・
情
報
源
が
会
社
で
あ
っ
て
も
、
情
報
源
を
公
に
し
な
い
情
報
の
伝
達
は
、
重
要
事
実
の
公
開
に
当
た
ら
な
い

（
情
報
源
を
明
ら
か
に
し
な
い
情
報
の
伝
達
で
は
、
情
報
の
非
対
称
性
は
解
消
さ
れ
て
い
な
い
）
 

9 
  
 
 

 
◇
立
案
担
当
者
の
見
解
（
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
お
け
る
「
公
表
」
に
つ
い
て
）
 

・「
い
わ
ゆ
る
ス
ク
ー
プ
は
、
そ
の
取
材
源
が
明
ら
か
で
な
い
も
の
も
多
く
、
発
行
会
社
の
判
断
と
責
任
に
お
い
て
発

表
し
た
事
実
の
報
道
と
は
限
ら
な
い
こ
と
か
ら
、
い
わ
ゆ
る
ス
ク
ー
プ
を
も
っ
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
に
よ
る
取
引
の

禁
止
を
解
除
す
る
こ
と
は
適
当
で
な
い
と
い
わ
ざ
る
を
え
な
い
。」
（
横
畠
裕
介
・
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
罰

則
13
4
頁
）
 

・
情
報
源
が
明
確
で
な
い
も
の
は
、
記
事
に
正
確
性
、
情
報
の
全
体
性
（
一
部
）
に
お
い
て
様
々
で
あ
り
、
公
表
と

す
る
に
は
適
当
で
な
い
（
三
國
谷
勝
範
編
著
・
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
詳
解

11
0
頁
）
 

  
◇
学
説
（
久
保
田
・
前
掲

11
6
頁
）
 

リ
ー
ク
に
よ
る
報
道
に
よ
っ
て
決
定
内
容
が
ど
れ
ほ
ど
株
価
に
反
映
さ
れ
る
か
が
重
要
 

 
 
 
 
 
 
 
↓
 

す
べ
て
株
価
に
反
映
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
内
部
者
が
利
得
す
る
こ
と
は
な
い
→
規
制
は
不
要
 

し
か
し
、
報
道
内
容
が
真
実
で
は
な
い
リ
ス
ク
が
あ
る
 

→
完
全
に
決
定
事
実
を
織
り
込
ん
だ
株
価
形
成
が
な
さ
れ
な
い
→
規
制
が
必
要
 

  
 
☆
リ
ー
ク
報
道
や
決
算
説
明
、
適
時
開
示
で
株
価
は
変
動
し
た
か
？
 

 （
Ａ
社
の
株
価
の
推
移
）
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・
日
本
放
送
協
会
お
よ
び
基
幹
放
送
事
業
者
 

  
 
→
「
株
式
関
係
の
新
聞
記
者
等
の
報
道
関
係
者
」（
東
証
の
兜
ク
ラ
ブ
）
が
上
記
に
該
当
す
る
か
？
 

 
 
 
 
翌
日
の
朝
日
新
聞
・
産
経
新
聞
で
決
算
発
表
の
内
容
が
報
道
さ
れ
て
い
る
 

 
 
 
 
 
→
一
般
紙
へ
の
公
開
が
あ
っ
た
と
考
え
て
良
い
？
 

  
・「
重
要
事
実
の
公
表
」
の
た
め
に
は
、
ど
の
程
度
に
事
実
が
開
示
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
の
か
？
 

 

◇
立
案
担
当
者
の
見
解
（
横
畠
・
前
掲

13
0
頁
）
 

「
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
べ
き
当
該
事
実
の
内
容
が
す
べ
て
具
体
的
に
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
」
 

「
〇
〇
社
と
合
併
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
、
と
い
う
発
表
を
し
た
と
し
て
も
、
そ
の
合
併
の
相
手
方
と
な
る
会
社

の
内
容
や
合
併
の
条
件
等
が
具
体
的
に
明
ら
か
に
さ
れ
な
け
れ
ば
、
そ
の
発
表
を
受
け
た
一
般
投
資
家
に
お
い
て

会
社
関
係
者
等
と
い
わ
ば
対
等
の
立
場
で
投
資
判
断
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
と
は
い
え
な
い
」
 

  
 
本
件
控
訴
審
判
決
 

 
 
 
資
金
調
達
の
一
つ
と
し
て
公
的
支
援
の
申
請
が
考
え
ら
れ
る
と
い
う
に
と
ど
ま
る
 

→
そ
れ
以
上
に
具
体
化
さ
れ
た
内
容
を
含
ん
で
い
な
い
 

＊
本
判
決
は
、「
期
待
」「
検
討
」
の
開
示
で
は
足
ら
ず
、
決
定
し
た
事
柄
で
あ
る
と
一
義
的
に
理
解
で
き
る
表

現
を
も
っ
て
そ
の
事
柄
を
会
社
の
方
針
と
し
て
前
向
き
に
推
進
す
る
姿
勢
を
示
す
こ
と
を
求
め
る
も
の
と
の

評
価
（
白
井
・
前
掲

21
頁
）（
実
務
上
の
示
唆
と
な
る
）
 

  
 
◇
学
説
 
 
 

 
 
・
検
討
中
（
決
算
説
明
な
ど
）（
選
択
肢
の
一
つ
）
と
い
う
発
言
は
「
増
資
の
準
備
を
会
社
と
し
て
行
う
」
と
同
じ
 

（
唐
津
・
前
掲

94
頁
）
 

 
 
・
検
討
中
は
、
会
社
と
し
て
の
当
該
事
項
の
検
討
を
開
始
し
た
こ
と
を
含
ん
で
お
り
、
産
活
法
に
基
づ
い
て
出
資

を
受
け
る
こ
と
に
つ
い
て
投
資
者
に
投
資
判
断
上
の
重
要
情
報
を
与
え
る
も
の
（
黒
沼
・
前
掲

70
頁
）
 

  
 
本
件
控
訴
審
判
決
（
５
月
１
２
日
の
決
算
内
容
に
つ
い
て
）
 

 
 
 
Ｈ
社
長
の
発
言
内
容
 

 
 
 
 
「
公
的
資
金
を
申
請
す
る
か
ど
う
か
っ
て
い
う
の
は
、
我
々
、
今
。・
・
・
経
済
産
業
省
か
ら
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

が
出
て
き
て
、
そ
れ
は
ま
だ
、
今
の
時
点
で
は
ま
だ
検
討
中
で
す
。」

 

 
 
 
 
本
件
地
裁
判
決
 

 
 
 
 
 
Ｈ
社
長
は
重
要
事
実
を
公
表
し
た
と
い
う
認
識
は
な
い
と
供
述
 

  
 
 
 
「
ま
だ
検
討
中
」
を
ど
の
よ
う
に
評
価
す
る
か
？
 

 
 
 
 
 
 
・
未
定
？
 

 
 
 
 
 
 
・
検
討
し
て
い
る
？
 

 （
３
）
公
知
に
よ
る
取
引
の
解
禁
（
論
点
３
）
 

 本
件
控
訴
審
判
決
＝
公
知
に
よ
り
取
引
が
解
禁
さ
れ
る
か
は
明
ら
か
に
せ
ず
 

事
実
が
公
知
と
な
っ
て
い
な
か
っ
た
と
判
断
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＊
情
報
源
の
明
示
（
特
定
可
能
）
は
不
可
欠
か
？
 

  
 
 
 
・
情
報
源
を
明
ら
か
に
し
な
い
買
収
報
道
が
な
さ
れ
た
後
、
買
い
手
側
に
よ
っ
て
当
該
報
道
が
確
認
さ
れ
る

な
ど
、
情
報
の
非
対
称
性
が
実
施
的
に
解
消
さ
れ
る
場
合
が
考
え
ら
れ
る
 

（
湯
原
心
一
・
商
事

21
31
号

7
頁
）
 

 

 
 
投
資
者
の
側
で
報
道
が
真
実
で
あ
る
と
い
う
確
認
が
で
き
た
場
合
＝
情
報
の
非
対
称
性
は
解
消
 

 
 
 
→
規
制
の
解
除
も
可
能
？
 

 
 
 
 
し
か
し
、
事
実
を
確
認
で
き
な
い
投
資
家
が
い
る
場
合
は
、
規
制
は
必
要
？
 

 「
公
表
」
の
規
定
の
趣
旨
（
本
件
最
高
裁
決
定
）
 

・
公
平
か
つ
平
等
な
情
報
の
提
供
 

・
処
罰
対
象
と
な
る
か
否
か
の
基
準
の
明
確
化
 

 
 
 
 
 
→
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
構
成
要
件
が
詳
細
に
規
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
と
整
合
的
 

  
 
 
 
 
 
 
☆
「
重
要
事
実
」
の
包
括
条
項
が
規
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
と
の
関
係
？
 

 
 
 
 
 
 
 
 
（
基
準
の
明
確
化
の
原
則
は
一
部
崩
れ
て
い
る
？
）
 

  
 
 
 
☆
代
表
取
締
役
が
報
道
機
関
１
社
の
取
材
に
応
じ
て
、
重
要
事
実
を
公
開
し
、
情
報
源
を
明
ら
か
に
し
た
上

で
、
報
道
が
な
さ
れ
た
場
合
（
得
だ
ね
）、
公
表
は
あ
っ
た
の
か
？
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
◇
立
案
担
当
者
の
見
解
（
横
畠
・
前
掲

13
9
頁
）
 

 
 
 
 
 
 
「
複
数
の
報
道
機
関
に
対
す
る
公
開
を
要
求
し
た
の
は
、
報
道
機
関
相
互
の
競
争
に
よ
り
、
会
社
に
よ

り
公
開
さ
れ
た
重
要
事
実
等
が
実
際
に
報
道
さ
れ
る
こ
と
の
担
保
と
し
と
考
え
ら
れ
た
こ
と
に
よ
る
」
 

 
 
 
 
 
 
→
１
社
に
重
要
事
実
を
公
開
し
、
そ
れ
が
報
道
さ
れ
れ
ば
規
制
の
趣
旨
は
果
た
さ
れ
た
？
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
☆
「
会
社
関
係
者
へ
の
取
材
で
明
ら
か
に
な
っ
た
」
と
い
う
報
道
は
「
公
表
」
に
当
た
る
か
？
 

  （
乙
事
件
）
 

 
適
示
開
示
・
決
算
説
明
（
会
社
が
情
報
源
で
あ
る
こ
と
は
明
白
）
で
「
重
要
事
実
」
の
「
公
表
」
が
あ
っ
た
と
言
え

る
か
 

 
 ・
決
算
説
明
は
公
表
か
？
 

松
井
・
前
掲

11
頁
 
公
表
に
当
た
ら
な
い
（
法
律
が
定
め
た
も
の
で
は
な
い
）
 

白
井
真
・
金
法

19
88
号

19
頁
、
黒
沼
悦
郎
・
金
法

20
01
号

70
頁
 
公
表
に
当
た
る
 

 
 
→
２
以
上
の
報
道
機
関
に
対
す
る
情
報
公
開
 

 
 
 

 
 
公
開
の
対
象
と
な
る
報
道
機
関
（
金
商
令

30
条

1
項

1
号
）
 

・
国
内
に
お
い
て
時
事
に
関
す
る
事
項
を
総
合
し
て
報
道
す
る
日
刊
新
聞
紙
の
販
売
を
業
と
す
る
新
聞
社
お
よ

び
当
該
新
聞
社
に
時
事
に
関
す
る
事
項
を
総
合
し
て
伝
達
す
る
こ
と
を
業
と
す
る
通
信
社
 

・
国
内
に
お
い
て
産
業
お
よ
び
経
済
に
関
す
る
事
項
を
全
般
的
に
報
道
す
る
日
刊
新
聞
紙
の
販
売
を
業
と
す
る

新
聞
社
 

135

日本取引所金融商品取引法研究　第9号 (2018.3)



14
 

 

☆
本
件
最
高
裁
決
定
の
も
と
、「
公
表
」
が
な
く
、
情
報
が
「
公
知
」
と
な
る
場
合
と
は
？
 

 
 
 
「
情
報
源
を
明
示
」
＋
「
報
道
機
関
に
公
開
」
＋
「
報
道
な
し
」
＋
「
一
般
投
資
家
が
情
報
を
確
知
」
 
 

 
 
・
実
際
上
そ
の
よ
う
な
場
合
は
少
な
い
（
久
保
田
・
前
掲

11
6
頁
）
 

 
 
・
ほ
ぼ
想
定
で
き
な
い
（
白
井
真
・
金
法

20
56
号

1
頁
）
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
以
上
 

13
 

 本
件
最
高
裁
決
定
＝
公
知
に
な
っ
た
と
し
て
も
、
取
引
は
解
禁
さ
れ
ず
 

 
 
 
 
 
 
「
公
表
」
と
実
質
的
に
同
一
の
効
果
を
認
め
る
に
等
し
い
 

 
 
 
 
 
 
 
→
公
表
の
方
法
に
つ
い
て
限
定
的
か
つ
詳
細
な
規
定
を
設
け
た
法
の
趣
旨
に
反
す
る
 

 
 

◇
学
説
 

・
事
実
が
公
知
と
な
り
市
場
価
格
に
反
映
さ
れ
て
、
も
は
や
投
資
家
の
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
さ
な
い
場
合
に

は
、
重
要
事
実
性
を
喪
失
す
る
（
黒
沼
悦
郎
・
金
法

18
66
号

53
頁
）（
同
旨
・
大
庭
沙
織
・
法
時

87
巻

7
号

11
4

頁
）
 

  
・
具
体
的
に
い
か
な
る
場
合
で
あ
れ
ば
こ
れ
に
該
当
す
る
か
と
い
う
点
を
明
確
に
す
る
こ
と
は
困
難
 

（
白
井
・
前
掲

21
頁
）
 

 
 
 
 
＊
本
件
最
高
裁
決
定
の
立
場
 

情
報
の
非
対
称
性
の
解
消
に
加
え
て
、
処
罰
対
象
と
な
る
か
否
か
の
基
準
の
明
確
化
が
必
要
 

 

・
重
要
事
実
に
該
当
し
た
と
し
て
も
、
取
引
に
つ
い
て
違
法
性
が
阻
却
さ
れ
る
（
可
罰
的
違
法
性
が
な
い
）
 

（
川
崎
友
巳
・
判
例
評
論

67
1
号

16
9
頁
な
ど
）
 

情
報
が
株
価
に
反
映
さ
れ
て
い
れ
ば
、
内
部
者
に
利
得
は
な
い
 

 ・
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
規
制
を
形
式
犯
ま
た
は
抽
象
的
危
険
犯
で
あ
る
と
考
え
る
場
合
、
違
法
性
を
問
う
可
能
性

は
残
さ
れ
て
い
る
（
湯
原
・
前
掲

9
頁
）
 

 

・「
ス
ク
ー
プ
記
事
そ
の
他
に
よ
っ
て
法
令
に
定
め
る
重
要
な
事
実
が
相
当
多
く
の
人
に
知
ら
れ
て
い
る
場
合
は
、
会
社

関
係
者
等
に
お
い
て
も
、
そ
の
事
実
が
会
社
に
よ
っ
て
公
開
さ
れ
て
い
な
い
も
の
で
あ
る
と
は
認
識
し
て
い
な
い
の

で
、
故
意
に
内
部
者
取
引
を
し
た
も
の
と
し
て
処
罰
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
」（
神
崎
克
郎
・
金
法

11
94
号

16
頁
）
 

 

＊
本
件
で
は
、
Ｙ
の
故
意
が
な
い
と
い
う
主
張
を
一
蹴
 

 
 
 
た
だ
し
、
神
崎
説
を
否
定
し
た
も
の
で
は
な
い
 

 

 
（
関
連
）
 

平
成

25
年
の
改
正
（
公
表
が
な
い
場
合
で
も
、
情
報
が
劣
化
す
れ
ば
取
引
を
解
禁
す
る
）
 

 
公
開
買
付
け
等
事
実
が
伝
達
さ
れ
、
相
当
の
期
間
が
経
過
し
た
場
合
（
6
月
が
経
過
し
た
場
合
）、
情
報
受
領
者
に

よ
る
取
引
を
解
禁
（
金
商
法

16
7
条

1
項

9
号
）
→
適
用
除
外
を
規
定
 

（
理
由
）
伝
達
を
受
け
た
情
報
の
価
値
は
劣
化
し
て
お
り
、
情
報
受
領
者
が
過
去
に
伝
達
を
受
け
た
公
開
買
付
け

等
事
実
に
基
づ
い
て
投
資
判
断
を
す
る
こ
と
は
想
定
さ
れ
に
く
い
（
古
澤
知
之
他
監
修
・
逐
条
解
説

20
13
年
金
融
商
品
取
引
法
改
正

14
3
頁
）
 

  
 
・
公
開
買
付
け
等
の
場
合
に
特
有
の
事
情
（
情
報
の
劣
化
が
早
い
）
？
 

 
 
・
時
間
の
経
過
に
よ
る
情
報
の
劣
化
と
情
報
の
公
知
 

 
 
 
 

情
報
の
価
値
の
減
少
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
情
報
の
非
対
称
性
の
解
消
 

 

決
定
事
実
が
重
要
事
実
性
を
失
う
（
黒
沼
悦
郎
他
・
商
事

20
12
号

22
頁
）
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資
料
 

 （
新
聞
記
事
１
）
 

◇
20
09
年

04
月

16
日
日
本
経
済
新
聞
朝
刊

11
面
 

「
ル
ネ
サ
ス
 
 

Ｎ
Ｅ
Ｃ
エ
レ
統
合
 

半
導
体
世
界
再
編
が
加
速
 
合
従
連
衡
で
生
き
残
り
」
 

ル
ネ
サ
ス
テ
ク
ロ
ノ
ジ
と
Ｎ
Ｅ
Ｃ
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
が
経
営
統
合
に
向
け
最
終
交
渉
に
入
っ
た
。
世
界
３
位
の
半
導

体
メ
ー
カ
ー
が
誕
生
す
る
こ
と
で
、
業
界
再
編
が
加
速
す
る
の
は
必
至
。
世
界
同
時
不
況
に
伴
う
半
導
体
の
需
要
減
は

長
期
化
が
見
込
ま
れ
る
。
最
先
端
半
導
体
に
必
要
な
設
備
投
資
額
は
数
千
億
円
規
模
に
膨
ら
ん
で
お
り
、
合
従
連
衡
で

生
き
残
り
を
目
指
す
動
き
が
広
が
り
そ
う
だ
。
 

 （
新
聞
記
事
２
）
 

◇
20
09
年

02
月

04
日
日
本
経
済
新
聞
朝
刊

1
面
 

「
公
的
資
金
 

 
エ
ル
ピ
ー
タ
、
申
請
検
討
 

 
数
百
億
円
の
資
本
増
強
」
 

半
導
体
大
手
の
エ
ル
ピ
ー
ダ
メ
モ
リ
は
公
的
資
金
を
使
っ
て
一
般
企
業
に
資
本
注
入
す
る
新
制
度
を
活
用
す
る
検
討
に

入
っ
た
。
日
本
政
策
投
資
銀
行
な
ど
に
優
先
株
を
発
行
す
る
形
で
、
今
春
に
も
資
本
を
数
百
億
円
増
強
す
る
方
向
。
エ

ル
ピ
ー
タ
は
高
い
技
術
力
を
持
つ
が
、
世
界
同
時
不
況
の
影
響
で
業
績
が
悪
化
し
て
い
る
。
企
業
に
よ
る
新
制
度
へ
の

申
請
検
討
が
明
ら
か
に
な
っ
た
の
は
初
め
て
。
公
的
資
金
で
一
般
企
業
の
財
務
基
盤
を
強
化
す
る
仕
組
み
が
日
本
で
も

動
き
出
す
。
 

 ・
・
・
 

（
新
聞
記
事
３
）
 

◇
20
09
年

04
月

24
日
日
本
経
済
新
聞
朝
刊

1
面
 

「
ル
ネ
サ
ス
 

Ｎ
Ｅ
Ｃ
エ
レ
 

来
春
統
合
で
合
意
 

合
併
軸
に
出
資
比
率
詰
め
」
 

半
導
体
国
内
２
位
の
ル
ネ
サ
ン
ス
テ
ク
ロ
ノ
ジ
と
同
３
位
の
Ｎ
Ｅ
Ｃ
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
は

23
日
、
来
年

4
月
を
メ

ド
に
経
営
統
合
す
る
こ
と
で
基
本
合
意
し
た
。
統
合
形
態
は
合
併
が
有
力
で
、
27
日
に
も
発
表
す
る
。
両
社
合
計
の
売

上
高
は

1
兆

2
千
億
円
を
超
え
、
東
芝
を
抜
い
て
国
内
最
大
の
半
導
体
メ
ー
カ
ー
と
な
り
、
世
界
で
も
第

3
位
に
浮
上

す
る
。
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月
９
日
頃
に
知
り
，
法
定
の
除
外
事
由
が
な
い
の
に
，
同
事
実
の
公
表
前
で
あ
る
同
年
４
月
２
１

日
か
ら
同
月
２
７
日
ま
で
の
間
，
証
券
会
社
を
介
し
，
東
京
証
券
取
引
所
に
お
い
て
，
妻
名
義
で

Ｎ
Ｅ
Ｃ
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
株
式
会
社
の
株
券
合
計
５
０
０
０
株
を
代
金
合
計
４
８
９
万
７
９
０

０
円
で
買
い
付
け
た
。

２
原
判
決
は
，
前
記
１
記
載
の
株
券
購
入
時
点
で
は
本
件
重
要
事
実
は
公
表
さ
れ
て
い
な
か

っ
た
な
ど
と
し
て
，
本
件
犯
罪
事
実
を
認
定
し
た
第
１
審
判
決
を
是
認
し
た
。

こ
れ
に
対
し
，
所
論
は
，
①
本
件
重
要
事
実
は
，
金
融
商
品
取
引
法
（
平
成
２
３
年
法
律
第
４

９
号
に
よ
る
改
正
前
の
も
の
。
以
下
「
法
」
と
い
う
。
）
１
６
６
条
４
項
，
同
法
施
行
令
（
同
年

政
令
第
１
８
１
号
に
よ
る
改
正
前
の
も
の
。
以
下
「
施
行
令
」
と
い
う
。
）
３
０
条
１
項
１
号
に

基
づ
き
，
同
号
に
規
定
さ
れ
た
Ｎ
Ｅ
Ｃ
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
社
の
代
表
取
締
役
等
が
二
以
上
の
報

道
機
関
に
公
開
し
た
こ
と
に
よ
り
公
表
さ
れ
，
法
１
６
６
条
１
項
に
よ
る
規
制
（
以
下
「
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
規
制
」
と
い
う
。
）
の
対
象
外
と
な
っ
た
可
能
性
が
高
く
，
少
な
く
と
も
か
か
る
方

法
に
よ
り
公
表
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
に
つ
き
検
察
官
が
立
証
責
任
を
果
た
し
て
い
な
い
，
②
本
件

重
要
事
実
は
，
平
成
２
１
年
４
月
１
６
日
付
け
日
本
経
済
新
聞
朝
刊
及
び
そ
れ
に
引
き
続
く
一
連

の
報
道
（
以
下
「
本
件
報
道
」
と
い
う
。
）
に
よ
り
既
に
公
知
の
状
態
と
な
っ
て
お
り
，
法
１
６

６
条
所
定
の
「
重
要
事
実
」
性
を
喪
失
し
，
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
効
力
が
失
わ
れ
て
い

た
，
な
ど
と
主
張
す
る
。

３
1

法
１
６
６
条
４
項
及
び
そ
の
委
任
を
受
け
た
施
行
令
３
０
条
は
，
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
規
制
の
解
除
要
件
で
あ
る
重
要
事
実
の
公
表
の
方
法
を
限
定
列
挙
し
た
上
，
詳
細
な
規
定
を
設

け
て
い
る
と
こ
ろ
，
そ
の
趣
旨
は
，
投
資
家
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
べ
き
情
報
が
，
法
令

に
従
っ
て
公
平
か
つ
平
等
に
投
資
家
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
，
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の

目
的
で
あ
る
市
場
取
引
の
公
平
・
公
正
及
び
市
場
に
対
す
る
投
資
家
の
信
頼
の
確
保
に
資
す
る
と

平
成
２
７
年
（
あ
）
第
１
６
８
号

金
融
商
品
取
引
法
違
反
被
告
事
件
 

平
成
２
８
年
１
１
月
２
８
日

第
一
小
法
廷
決
定
 

主
文

本
件
上
告
を
棄
却
す
る
。

理
由

弁
護
人
山
本
憲
光
ほ
か
の
上
告
趣
意
の
う
ち
，
判
例
違
反
を
い
う
点
は
，
事
案
を
異
に
す
る
判

例
を
引
用
す
る
も
の
で
あ
っ
て
，
本
件
に
適
切
で
な
く
，
そ
の
余
は
，
憲
法
違
反
を
い
う
点
を
含

め
，
実
質
は
単
な
る
法
令
違
反
，
事
実
誤
認
，
量
刑
不
当
の
主
張
で
あ
り
，
被
告
人
本
人
の
上
告

趣
意
の
う
ち
，
判
例
違
反
を
い
う
点
は
，
判
例
の
具
体
的
摘
示
を
欠
き
，
そ
の
余
は
，
憲
法
違
反

を
い
う
点
を
含
め
，
実
質
は
単
な
る
法
令
違
反
，
事
実
誤
認
の
主
張
で
あ
っ
て
，
い
ず
れ
も
刑
訴

法
４
０
５
条
の
上
告
理
由
に
当
た
ら
な
い
。

所
論
に
鑑
み
，
第
１
審
判
決
判
示
第
１
の
犯
罪
事
実
（
以
下
「
本
件
犯
罪
事
実
」
と
い
う
。
）

に
関
し
，
職
権
に
よ
り
判
断
す
る
。

１
本
件
犯
罪
事
実
の
要
旨
は
，
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

被
告
人
は
，
経
済
産
業
省
大
臣
官
房
審
議
官
と
し
て
，
経
済
産
業
大
臣
の
命
を
受
け
て
，
同
省

商
務
情
報
政
策
局
情
報
通
信
機
器
課
が
所
掌
す
る
半
導
体
素
子
，
集
積
回
路
そ
の
他
情
報
通
信
機

器
等
の
部
品
等
に
関
す
る
事
業
の
発
達
，
改
善
及
び
調
整
等
の
事
務
の
企
画
及
び
立
案
に
参
画

し
，
関
係
事
務
を
総
括
整
理
す
る
な
ど
の
職
務
に
従
事
し
て
い
た
も
の
で
あ
る
が
，
同
職
務
上
の

権
限
の
行
使
に
関
し
，
半
導
体
素
子
等
の
電
子
部
品
の
開
発
及
び
製
造
等
を
業
と
し
，
東
京
証
券

取
引
所
が
開
設
す
る
有
価
証
券
市
場
に
株
券
を
上
場
し
て
い
た
Ｎ
Ｅ
Ｃ
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
株
式

会
社
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
が
，
株
式
会
社
ル
ネ
サ
ス
テ
ク
ノ
ロ
ジ
と
合
併
す
る
こ
と
に

つ
い
て
の
決
定
を
し
た
旨
の
事
実
（
以
下
「
本
件
重
要
事
実
」
と
い
う
。
）
を
，
平
成
２
１
年
３
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の
方
法
に
つ
い
て
限
定
的
か
つ
詳
細
な
規
定
を
設
け
た
前
記

1
の
法
令
の
趣
旨
と
基
本
的
に
相

容
れ
な
い
も
の
で
あ
る
。
本
件
の
よ
う
に
，
会
社
の
意
思
決
定
に
関
す
る
重
要
事
実
を
内
容
と
す

る
報
道
が
さ
れ
た
と
し
て
も
，
情
報
源
が
公
に
さ
れ
な
い
限
り
，
法
１
６
６
条
１
項
に
よ
る
イ
ン

サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
効
力
が
失
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
と
解
す
べ
き
で
あ
る
。

４
以
上
と
同
旨
の
理
由
に
よ
り
，
本
件
犯
罪
事
実
を
認
定
し
た
第
１
審
判
決
を
是
認
し
た
原

判
断
は
正
当
で
あ
る
。

よ
っ
て
，
刑
訴
法
４
１
４
条
，
３
８
６
条
１
項
３
号
に
よ
り
，
裁
判
官
全
員
一
致
の
意
見
で
，

主
文
の
と
お
り
決
定
す
る
。

裁
判
長
裁
判
官

櫻
井
龍
子

裁
判
官

大
谷
直
人

裁
判
官

小
池

裕
裁
判
官
 

 木
澤
克
之

と
も
に
，
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
者
に
対
し
，
個
々
の
取
引
が
処
罰
等
の
対
象
と
な
る

か
否
か
を
区
別
す
る
基
準
を
明
確
に
示
す
こ
と
に
あ
る
と
解
さ
れ
る
。

2
施
行
令
３
０
条
１
項
１
号
は
，
重
要
事
実
の
公
表
の
方
法
の
１
つ
と
し
て
，
上
場
会
社

等
の
代
表
取
締
役
，
執
行
役
又
は
そ
れ
ら
の
委
任
を
受
け
た
者
等
が
，
当
該
重
要
事
実
を
所
定
の

報
道
機
関
の
「
二
以
上
を
含
む
報
道
機
関
に
対
し
て
公
開
」
し
，
か
つ
，
当
該
公
開
さ
れ
た
重
要

事
実
の
周
知
の
た
め
に
必
要
な
期
間
（
同
条
２
項
に
よ
り
１
２
時
間
）
が
経
過
し
た
こ
と
を
規
定

す
る
と
こ
ろ
，
前
記

1
の
法
令
の
趣
旨
に
照
ら
せ
ば
，
こ
の
方
法
は
，
当
該
報
道
機
関
が
行
う

報
道
の
内
容
が
，
同
号
所
定
の
主
体
に
よ
っ
て
公
開
さ
れ
た
情
報
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
こ
と

を
，
投
資
家
に
お
い
て
確
定
的
に
知
る
こ
と
が
で
き
る
態
様
で
行
わ
れ
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
い

る
と
解
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
，
情
報
源
を
公
に
し
な
い
こ
と
を
前
提
と
し
た
報
道
機
関
に
対
す

る
重
要
事
実
の
伝
達
は
，
た
と
え
そ
の
主
体
が
同
号
に
該
当
す
る
者
で
あ
っ
た
と
し
て
も
，
同
号

に
い
う
重
要
事
実
の
報
道
機
関
に
対
す
る
「
公
開
」
に
は
当
た
ら
な
い
と
解
す
べ
き
で
あ
る
。

本
件
報
道
に
は
情
報
源
が
明
示
さ
れ
て
お
ら
ず
，
報
道
内
容
等
か
ら
情
報
源
を
特
定
す
る
こ
と

も
で
き
な
い
も
の
で
あ
っ
て
，
仮
に
本
件
報
道
の
情
報
源
が
施
行
令
３
０
条
１
項
１
号
に
該
当
す

る
者
で
あ
っ
た
と
し
て
も
，
そ
の
者
の
報
道
機
関
に
対
す
る
情
報
の
伝
達
は
情
報
源
を
公
に
し
な

い
こ
と
を
前
提
と
し
た
も
の
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
，
本
件
に
お
い
て
同
号
に

基
づ
く
報
道
機
関
に
対
す
る
「
公
開
」
は
さ
れ
て
い
な
い
も
の
と
認
め
ら
れ
，
法
１
６
６
条
４
項

に
よ
る
重
要
事
実
の
「
公
表
」
が
あ
っ
た
と
認
め
る
余
地
も
な
い
。

3
ま
た
，
所
論
が
い
う
よ
う
に
，
法
令
上
規
定
さ
れ
た
公
表
の
方
法
に
基
づ
か
ず
に
重
要

事
実
の
存
在
を
推
知
さ
せ
る
報
道
が
さ
れ
た
場
合
に
，
そ
の
報
道
内
容
が
公
知
と
な
っ
た
こ
と
に

よ
り
，
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
効
力
が
失
わ
れ
る
と
解
す
る
こ
と
は
，
当
該
報
道
に
法
１
６

６
条
所
定
の
「
公
表
」
と
実
質
的
に
同
一
の
効
果
を
認
め
る
に
等
し
く
，
か
か
る
解
釈
は
，
公
表
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