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開買付け（以下「本件公開買付け」という）を行

う旨、本件株式等の全部を取得できなかったとき

は、Ｙ社において本件株式を全部取得条項付種類

株式とすることを内容とする定款変更を行うなど

してその株式の全部を本件買付価格と同額で取得

する旨を公表しました。 

 Ｙ社は、これに先立ちまして、取締役会におい

て、本件公開買付けに関する意思決定過程から利

害関係のある取締役を排除し、利害関係が存在し

ない、あるいは薄い取締役３人の全員一致の決議

に基づいて意思決定を行いました。また、Ｙ社は、

法務アドバイザーに選任したＣ法律事務所から助

言を受け、財務アドバイザーに選任したＤ証券株

式会社から、本件株式の価値が１株につき 12 万

3,000 円を下回る旨の記載のある株式価値算定書

を受領するとともに、本件買付価格が妥当である

旨の意見を得ていました。さらに、Ｙ社は、有識

者により構成される第三者委員会から本件買付価

格は妥当であると認められる上、株主等に対する

情報開示の観点から特段不合理な点は認められな

いなどの理由により、本件公開買付けに対する応

募を株主等に対して推奨する旨の意見を表明する

ことは相当である旨の答申を受けて、平成 25 年２

月 26 日、同答申のとおり本件公開買付けに対する

意見を表明しました。 

 

（３）平成 25 年６月 28 日に開催されたＹ社の

株主総会において、次のアからウまでの内容の全

部取得の議案が提案され、決議がなされました。 

ア．残余財産の分配についての優先株式である

Ａ種種類株式を発行することができる旨定款を変

更する。 

イ．Ｙ社の普通株式を全部取得条項付種類株式

とし、Ｙ社がこれを取得する場合、その対価とし

て全部取得条項付種類株式１株につきＡ種種類株

式69万4,478分の１株の割合をもって交付する旨

定款を変更し、この変更の効力発生日を平成 25 年

８月２日とする。 

ウ．Ｙ社は、取得日を平成 25 年８月２日と定め

て、全部取得条項付種類株式の全部を取得する。 

 

（４）平成 25 年８月２日、前記（３）イの定款

変更の効力が生じ、Ｙ社は、同日、全部取得条項

付種類株式の全部取得を行いました。 

 

（５）Ｘらは、平成 25 年６月の株主総会に先立

ち、前記（３）の各決議に係る議案に反対する旨

をＹ社に通知し、かつ、上記株主総会において同

議案に反対しました。そして、Ｘらは、会社法 172

条１項所定の期間内に、取得価格の決定の申立て

をしました。 

 

Ⅱ．地裁決定・高裁決定 

１．東京地決平成 27 年３月４日 

争点は大きく分けて２つあります。 

（１）取得価格決定申立ての適法性 

基準日後または全部取得の議案公表後に取得さ

れた株式に係る申立ての適法性、株主総会以降に

取得された株式に係る申立権の濫用、一定の投資

戦略に基づく公開買付公表後の投機的な目的での

取得株式に係る申立権の濫用について争われてい

ますけれども、こちらはいずれも退けられていま

す。 

 

（２）本件株式の取得価格 

取得価格は１株当たり13万2,000円と決定され

ました。 

 

①レックス・ホールディングス事件決定の定式 

よく知られていますとおり、レックス・ホール

ディングス事件決定の定式が述べられています。

「取得日における当該株式の客観的価値に加え、

強制的取得により失われる今後の株価の上昇に対

する期待を評価した価格を考慮するのが相当であ

り」「本件取引が行われなかったならば株主が享

受し得る価値及び本件取引後に増大が期待される

価値のうち既存株主が享受してしかるべき部分」、

すなわち「客観的価値」と「増加価値分配価格」

に分けて判示されています。 

 

【報  告】 

会社法・金融商品取引法の最近の判例（１）―ジュピターテレコム事件決定― 

 

早稲田大学法学部教授 

   若 林 泰 伸 
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○黒沼  時間になりましたので、金融商品取引

法研究会を始めたいと思います。 

今回から３回にわたり「会社法・金融商品取引

法の最近の判例」ということで判例研究を行いた

いと思います。 

本日は会社法の問題でして、早稲田大学の若林

泰伸先生に「ジュピターテレコム事件決定」につ

いてご報告をお願いしています。それでは、若林

先生、よろしくお願いします。 

 

○若林  若林でございます。どうぞよろしくお

願いいたします。 

お手元に、レジュメと株式会社ジュピターテレ

コム（以下「J:COM」という）の株価の推移を書い

た資料と決定文（ジュピターテレコム事件・最一

決平成 28 年７月１日民集 70 巻６号 1445 頁）を用

意させていただいております。 

 

Ⅰ．事実の概要 

１．事案の概要 

本件は、ご案内のとおり J:COM（Ｙ社）による

全部取得条項付種類株式の取得に反対した株主で

あるＸらが、会社法 172 条１項（平成 26 年法律第

90号による改正前のもの。以下同じ）に基づいて、

全部取得条項付種類株式の取得価格の決定の申立

てをした事案です。 

 

２．事実の概要 

（１）Ｙ社は、平成 22 年６月当時、その発行す

る普通株式（以下「本件株式」という）を大阪証

券取引所（当時）の JASDAQ スタンダードに上場し

ていましたが、住友商事（Ａ社）及び KDDI（Ｂ社）

が合計してＹ社の総株主の議決権の70％以上を直

接または間接に保有していました。 

 

（２）Ａ社及びＢ社は、両社でＹ社の株式を全

部保有することなどを計画し、平成 25 年２月 26

日、買付予定数を 180 万 1,954 株、買付期間を２

月 27 日から同年４月 10 日までの 30 営業日、買付

価格を１株につき 12 万 3,000 円（以下「本件買付

価格」という）として、本件株式及びＹ社の新株

予約権（以下「本件株式等」という）の全部の公
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ていましたが、住友商事（Ａ社）及び KDDI（Ｂ社）

が合計してＹ社の総株主の議決権の70％以上を直

接または間接に保有していました。 

 

（２）Ａ社及びＢ社は、両社でＹ社の株式を全

部保有することなどを計画し、平成 25 年２月 26

日、買付予定数を 180 万 1,954 株、買付期間を２

月 27 日から同年４月 10 日までの 30 営業日、買付

価格を１株につき 12 万 3,000 円（以下「本件買付

価格」という）として、本件株式及びＹ社の新株

予約権（以下「本件株式等」という）の全部の公
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ふうに判示したわけです。 

つづけて、「多数株主が株式会社の株式等の公

開買付けを行い、その後に当該株式会社の株式を

全部取得条項付種類株式とし、当該株式会社が同

株式の全部を取得する取引において、独立した第

三者委員会や専門家の意見を聴くなど多数株主等

と少数株主との間の利益相反関係の存在により意

思決定過程が恣意的になることを排除するための

措置が講じられ、公開買付けに応募しなかった株

主の保有する上記株式も公開買付けに係る買付け

等の価格と同額で取得する旨が明示されているな

ど一般に公正と認められる手続により上記公開買

付けが行われ、その後に当該株式会社が上記買付

け等の価格と同額で全部取得条項付種類株式を取

得した場合には、上記取引の基礎となった事情に

予期しない変動が生じたと認めるに足りる特段の

事情がない限り、裁判所は、上記株式の取得価格

を上記公開買付けにおける買付け等の価格と同額

とするのが相当である」と判示しました。 

 そして、本件取得価格については、前述のよう

に特段の事情もないということで、12 万 3,000 円

にされたところです。 

 

Ⅳ．検討 

１．本件決定の意義 

 J:COM 事件最高裁決定（以下「本件決定」とい

う）は、公開買付前置型の全部取得条項付種類株

式を利用したキャッシュアウトにおける「公正な

価格」の意義について判示した重要な最高裁の決

定です。 

 

・地裁決定・高裁決定等の取得価格算定方法に対

する批判 

従来の下級審判例における全部取得条項付種類

株式の取得価格につきましては、ご案内のとおり、

レックス・ホールディングス事件決定が一般化さ

れているところでして、先ほども出てきましたよ

うに、取引が行われなかったならば株主が享受し

得る価値（客観的価値）と取引の実施によって増

加が期待される価値のうち株主が享受してしかる

べき部分（増加価値分配価格）を要素とする内容

の決定が基本的なルールとして用いられてきたと

ころです。 

しかしながら、こうした決定につきましては、

ご承知のとおり批判があるところでして、アベノ

ミクスなどによって株価が上昇傾向にあるといっ

たときに、こうした規範によってその株価を算定

することがさまざまな問題をもたらすというふう

に批判されているところです。公開買付けに応じ

ず、全部取得決議に反対し、価格決定申立てを行

うことにより、株価下落リスクを負担しないまま

公開買付価格以上の支払いを受けることができる

ということになり、その結果、株主からの投機的

な申立てを誘発することになり、ひいては企業価

値を高める望ましいキャッシュアウトが不当に阻

害される危険性があるというふうに批判されたと

ころです（飯田秀総「株式買取請求・価格決定事

件における株式市場価格の機能」（商事法務 2076

号（2015 年））、田中亘「ジュピターテレコム事

件最高裁決定が残した課題」（金融・商事判例 1500

号（2016 年）））。 

 

・本件決定の内容 

本件は、一般に公正と認められる手続により公

開買付けが行われ、その後に公開買付価格と同額

で全部取得条項付種類株式を取得するという旨の

公表が行われて、それによって取得した場合には、

特段の事情のない限り、公開買付価格を取得価格

とするものです。この点につきましては、テクモ

事件最高裁決定や学説の通説的な理解とも整合的

であると評されているところです。 

 

・本件決定の効果 

 当事者が決定した価格に対して裁判所が介入し

ていくことを抑制するというふうに評されている

ところでありまして（鳥山恭一「本件判批」（法

学セミナー741 号（2016 年）））、キャッシュア

ウトに関する予測可能性が向上し、効率的な組織

再編に繋がると期待されているところです。 

 また、本決定の枠組みは、平成 26 年改正会社法

 

 

②客観的価値の算定 

 その上で、客観的価値につきましては、評価基

準時にできる限り近接した市場株価を基礎として

算定するということで、Ａ社、Ｂ社によるＹ社株

の公開買付け、Ｙ社による他社の買収についての

報道がなされた平成24年 10月 20日の前日である

10 月 19 日以前の市場株価を基礎として評価した

ということです。ただ、取得日までの期間が９か

月以上ありまして、その間の株価指数が上昇基調

にあったため、本件報道前の株価から取得日まで

の市場全体の株価動向を踏まえて回帰分析による

補正を行って、10 万 4,165 円を取得日における客

観的価値と算定しました。 

 

③増加価値分配価格 

その上で、増加価値分配価格につきましては、

本件取引が公正な手続によって行われ、2013 年２

月の公開買付価格が適正な増加価値分配価格を織

り込んでいたものと認められますが、当該公開買

付価格から算定された客観的価値を控除した価値

は低過ぎるというふうに評価されまして、当該公

開買付価格に上乗せされたと評価される差額ない

しその割合を参照しつつ、補正した客観的価値を

前提とした額ないし率を考慮しまして、その当時

に行われていた同種の TOB についてのプレミアム、

Ｙ社の株価（公開買付価格決定当時の上場来最高

値が約 11 万 3,000 円であったこと）、業績、非公

開化による影響、本件取引における公正な手続

等々を考慮しまして、客観的価値の 25％を増加価

値分配価格と決定しています。 

 

２．東京高決平成 27 年 10 月 14 日 

東京高裁の決定ですけれども、基本的には、地

裁決定の内容を受けたものとなっていまして、１

株につき 13 万 206 円と算定しています。 

「原審は、上記事実関係の下において、次のと

おり判断して、Ｘらが有していた別紙保有株式数

一覧表記載の全部取得条項付種類株式の取得価格

をいずれも１株につき13万206円とすべきものと

した。 

 本件買付価格は、基本的に株主の受ける利益が

損なわれることのないように公正な手続により決

定されたものであり、本件公開買付け公表時にお

いては公正な価格であったと認められるものの、

その後の各種の株価指数が上昇傾向にあったこと

などからすると、取得日までの市場全体の株価の

動向を考慮した補正をするなどして本件株式の取

得価格を算定すべきであり、本件買付価格を本件

株式の取得価格として採用することはできない。」 

 

Ⅲ．決定要旨 

最高裁は、原決定を破棄、原々決定を取り消し

まして、公開買付価格と同額の 12 万 3,000 円と判

示したわけです。 

「株式会社の株式の相当数を保有する株主（以

下「多数株主」という）が当該株式会社の株式等

の公開買付けを行い、その後に当該株式会社の株

式を全部取得条項付種類株式とし、当該株式会社

が同株式の全部を取得する取引においては、多数

株主又は上記株式会社（以下「多数株主等」とい

う）と少数株主との間に利益相反関係が存在する。

しかしながら、独立した第三者委員会や専門家の

意見を聴くなど意思決定過程が恣意的になること

を排除するための措置が講じられ、公開買付けに

応募しなかった株主の保有する上記株式も公開買

付けに係る買付け等の価格と同額で取得する旨が

明示されているなど一般に公正と認められる手続

により上記公開買付けが行われた場合には、上記

公開買付けに係る買付け等の価格は、上記取引を

前提として多数株主等と少数株主との利害が適切

に調整された結果が反映されたものであるという

べきである。そうすると、上記買付け等の価格は、

全部取得条項付種類株式の取得日までの期間はあ

る程度予測可能であることを踏まえて、上記取得

日までに生ずべき市場の一般的な価格変動につい

ても織り込んだ上で定められているということが

できる」と判示しまして（最高裁平成 26 年（許）

第 39 号同 27 年３月 26 日第一小法廷決定・民集

69 巻２号 365 頁参照）、原決定を破棄したところ

です。裁判所の合理的な裁量を超えたものという
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ふうに判示したわけです。 

つづけて、「多数株主が株式会社の株式等の公

開買付けを行い、その後に当該株式会社の株式を

全部取得条項付種類株式とし、当該株式会社が同

株式の全部を取得する取引において、独立した第

三者委員会や専門家の意見を聴くなど多数株主等

と少数株主との間の利益相反関係の存在により意

思決定過程が恣意的になることを排除するための

措置が講じられ、公開買付けに応募しなかった株

主の保有する上記株式も公開買付けに係る買付け

等の価格と同額で取得する旨が明示されているな

ど一般に公正と認められる手続により上記公開買

付けが行われ、その後に当該株式会社が上記買付

け等の価格と同額で全部取得条項付種類株式を取

得した場合には、上記取引の基礎となった事情に

予期しない変動が生じたと認めるに足りる特段の

事情がない限り、裁判所は、上記株式の取得価格

を上記公開買付けにおける買付け等の価格と同額

とするのが相当である」と判示しました。 

 そして、本件取得価格については、前述のよう

に特段の事情もないということで、12 万 3,000 円

にされたところです。 

 

Ⅳ．検討 

１．本件決定の意義 

 J:COM 事件最高裁決定（以下「本件決定」とい

う）は、公開買付前置型の全部取得条項付種類株

式を利用したキャッシュアウトにおける「公正な

価格」の意義について判示した重要な最高裁の決

定です。 

 

・地裁決定・高裁決定等の取得価格算定方法に対

する批判 

従来の下級審判例における全部取得条項付種類

株式の取得価格につきましては、ご案内のとおり、

レックス・ホールディングス事件決定が一般化さ

れているところでして、先ほども出てきましたよ

うに、取引が行われなかったならば株主が享受し

得る価値（客観的価値）と取引の実施によって増

加が期待される価値のうち株主が享受してしかる

べき部分（増加価値分配価格）を要素とする内容

の決定が基本的なルールとして用いられてきたと

ころです。 

しかしながら、こうした決定につきましては、

ご承知のとおり批判があるところでして、アベノ

ミクスなどによって株価が上昇傾向にあるといっ

たときに、こうした規範によってその株価を算定

することがさまざまな問題をもたらすというふう

に批判されているところです。公開買付けに応じ

ず、全部取得決議に反対し、価格決定申立てを行

うことにより、株価下落リスクを負担しないまま

公開買付価格以上の支払いを受けることができる

ということになり、その結果、株主からの投機的

な申立てを誘発することになり、ひいては企業価

値を高める望ましいキャッシュアウトが不当に阻

害される危険性があるというふうに批判されたと

ころです（飯田秀総「株式買取請求・価格決定事

件における株式市場価格の機能」（商事法務 2076

号（2015 年））、田中亘「ジュピターテレコム事

件最高裁決定が残した課題」（金融・商事判例 1500

号（2016 年）））。 

 

・本件決定の内容 

本件は、一般に公正と認められる手続により公

開買付けが行われ、その後に公開買付価格と同額

で全部取得条項付種類株式を取得するという旨の

公表が行われて、それによって取得した場合には、

特段の事情のない限り、公開買付価格を取得価格

とするものです。この点につきましては、テクモ

事件最高裁決定や学説の通説的な理解とも整合的

であると評されているところです。 

 

・本件決定の効果 

 当事者が決定した価格に対して裁判所が介入し

ていくことを抑制するというふうに評されている

ところでありまして（鳥山恭一「本件判批」（法

学セミナー741 号（2016 年）））、キャッシュア

ウトに関する予測可能性が向上し、効率的な組織

再編に繋がると期待されているところです。 

 また、本決定の枠組みは、平成 26 年改正会社法

 

 

②客観的価値の算定 

 その上で、客観的価値につきましては、評価基

準時にできる限り近接した市場株価を基礎として

算定するということで、Ａ社、Ｂ社によるＹ社株

の公開買付け、Ｙ社による他社の買収についての

報道がなされた平成24年 10月 20日の前日である

10 月 19 日以前の市場株価を基礎として評価した

ということです。ただ、取得日までの期間が９か

月以上ありまして、その間の株価指数が上昇基調

にあったため、本件報道前の株価から取得日まで

の市場全体の株価動向を踏まえて回帰分析による

補正を行って、10 万 4,165 円を取得日における客

観的価値と算定しました。 

 

③増加価値分配価格 

その上で、増加価値分配価格につきましては、

本件取引が公正な手続によって行われ、2013 年２

月の公開買付価格が適正な増加価値分配価格を織

り込んでいたものと認められますが、当該公開買

付価格から算定された客観的価値を控除した価値

は低過ぎるというふうに評価されまして、当該公

開買付価格に上乗せされたと評価される差額ない

しその割合を参照しつつ、補正した客観的価値を

前提とした額ないし率を考慮しまして、その当時

に行われていた同種の TOB についてのプレミアム、

Ｙ社の株価（公開買付価格決定当時の上場来最高

値が約 11 万 3,000 円であったこと）、業績、非公

開化による影響、本件取引における公正な手続

等々を考慮しまして、客観的価値の 25％を増加価

値分配価格と決定しています。 

 

２．東京高決平成 27 年 10 月 14 日 

東京高裁の決定ですけれども、基本的には、地

裁決定の内容を受けたものとなっていまして、１

株につき 13 万 206 円と算定しています。 

「原審は、上記事実関係の下において、次のと

おり判断して、Ｘらが有していた別紙保有株式数

一覧表記載の全部取得条項付種類株式の取得価格

をいずれも１株につき13万206円とすべきものと

した。 

 本件買付価格は、基本的に株主の受ける利益が

損なわれることのないように公正な手続により決

定されたものであり、本件公開買付け公表時にお

いては公正な価格であったと認められるものの、

その後の各種の株価指数が上昇傾向にあったこと

などからすると、取得日までの市場全体の株価の

動向を考慮した補正をするなどして本件株式の取

得価格を算定すべきであり、本件買付価格を本件

株式の取得価格として採用することはできない。」 

 

Ⅲ．決定要旨 

最高裁は、原決定を破棄、原々決定を取り消し

まして、公開買付価格と同額の 12 万 3,000 円と判

示したわけです。 

「株式会社の株式の相当数を保有する株主（以

下「多数株主」という）が当該株式会社の株式等

の公開買付けを行い、その後に当該株式会社の株

式を全部取得条項付種類株式とし、当該株式会社

が同株式の全部を取得する取引においては、多数

株主又は上記株式会社（以下「多数株主等」とい

う）と少数株主との間に利益相反関係が存在する。

しかしながら、独立した第三者委員会や専門家の

意見を聴くなど意思決定過程が恣意的になること

を排除するための措置が講じられ、公開買付けに

応募しなかった株主の保有する上記株式も公開買

付けに係る買付け等の価格と同額で取得する旨が

明示されているなど一般に公正と認められる手続

により上記公開買付けが行われた場合には、上記

公開買付けに係る買付け等の価格は、上記取引を

前提として多数株主等と少数株主との利害が適切

に調整された結果が反映されたものであるという

べきである。そうすると、上記買付け等の価格は、

全部取得条項付種類株式の取得日までの期間はあ

る程度予測可能であることを踏まえて、上記取得

日までに生ずべき市場の一般的な価格変動につい

ても織り込んだ上で定められているということが

できる」と判示しまして（最高裁平成 26 年（許）

第 39 号同 27 年３月 26 日第一小法廷決定・民集

69 巻２号 365 頁参照）、原決定を破棄したところ
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点で不公正と受け取られる事情が存在していたと

いうことで、意見書等が公表されるときは「強圧

的な効果」があるといった表示があり、また、下

方に価格を誘導するような特別損失の計上が行わ

れたといった点が、そうした事情として挙げられ

ています。 

 これに対して本件決定は、公正な取引として公

開買付価格を尊重した事件ですので、両事件決定

は対立するわけではないという指摘があります

（松中学・前掲、受川環大「本件判批」（新・判

例解説 Watch 商法 No.93（2016 年）１頁））。し

かし、これに対しては、本件決定とレックス・ホ

ールディングス事件決定が矛盾すると指摘されて

いる部分があります。すなわち、株価指数一般が

大幅に上昇しているような場合、客観的価値が公

開買付価格を上回ってしまうことになりますと、

本件決定は公開買付価格と取得価格を同額として

いますので、その点において矛盾が生じるのでは

ないかということです（日本証券経済研究所金融

商品取引法研究会「公開買付前置型キャッシュア

ウトにおける価格決定請求と公正な対価」（研究

記録（2016 年）58 号））。 

 ただ、今後も、下級審裁判例はレックス・ホー

ルディングス事件決定あるいは田原補足意見を踏

襲するのではないか、と予想されているところで

す。 

 

②インテリジェンス事件（最三決平成 23 年４月

26 日金判 1367 号 16 頁） 

（a）事案の概要 

 当時のジャスダック証券取引所に上場していた

人材紹介事業等を営む会社につき、平成 20 年８月

28 日に開催された株主総会において、株式交換の

決議がなされたというものです。こちらは、相互

に特別な資本関係がある会社間の組織再編として

位置づけられているのではないかと思います。 

 反対株主は、所定の手続に則って請求を行った

ところです。 

 本件株式交換の計画公表直前である平成 20 年

７月１日における株式の株価は７万 9,500 円でし

たけれども、その後、リーマンショックをはさん

で、４万 3,250 円まで下がりました。このように

株価が下落した主な原因が本件株式交換にあった

ということです。したがって、企業価値あるいは

株主価値を毀損すると言われたところです。 

 

（b）決定要旨 

 原決定破棄・差戻しです。 

「反対株主に「公正な価格」での株式の買取り

を請求する権利が付与された趣旨は、吸収合併等

という会社組織の基礎に本質的変更をもたらす行

為を株主総会の多数決により可能とする反面、そ

れに反対する株主に会社からの退出の機会を与え

るとともに、退出を選択した株主には、吸収合併

等がされなかったとした場合と経済的に同等の状

況を確保し、さらに、吸収合併等によりシナジー

その他の企業価値の増加が生ずる場合には、上記

株主に対してもこれを適切に分配し得るものとす

ることにより、上記株主の利益を一定範囲で保障

することにある。」 

そして、シナジーその他の企業価値の増加が生

じない場合には、「公正な価格」は、買取請求が

された日における、いわゆる「ナカリセバ価格」

をいうものと解するのが相当であると判示された

ところです（最高裁平成 22 年（許）第 30 号同 23

年４月 19 日第三小法廷決定・裁判所時報 1530 号

登載予定参照）。 

 

（c）小括 

 株式交換完全子会社の反対株主による買取請求

の事案で、組織再編により企業価値の増加が生じ

ない、毀損される場合の「公正な価格」について、

いわゆる「ナカリセバ価格」と評価した事案です。 

 本件では、先ほども確認しましたとおり、「公

正な価格」による買取請求権が付与された趣旨と

しまして、反対株主に退出の機会を付与するもの

である、したがって、組織再編がされなかった場

合と同等の経済的状況を確保し、さらに、企業価

値の増加が生ずる場合、それを適切に反映した価

格を保障するというふうに論じられているところ

 

 

施行後のキャッシュアウトの場合にも当てはまる

と一般に評価されていまして、現在の実務では、

90％以上取得した場合には株式等売渡請求による

（会社法 179 条の８第１項）、90％未満の場合に

は株式併合による（会社法 182 条の５第２項）と

いうことになっていまして、その場合についても

当てはまる規範であると評価されています。 

 また、本件は、多数株主による少数株主の締出

しのケースですけれども、MBO の事案、金銭対価

の組織再編行為にも当てはまるというふうに評価

されています。そこで、以下では、株式買取請求・

価格決定請求に関する判例について簡単に確認し

た上で、本件について検討していきたいと思いま

す。 

 

２．株式買取請求・価格決定請求に関する判例 

（１）判例の動向 

①レックス・ホールディングス事件（最三決平成

21 年５月 29 日金判 1326 号 35 頁） 

（a）事案の概要 

 レジュメに簡単に時系列でまとめていますとお

り、業績の下方修正が公表されて株価が下落した

ところで公開買付けの公表がなされ、その後に全

部取得条項付種類株式の取得が決議されたという

事案です。 

 レックス・ホールディングス事件は、一般に不

公正なケースであると判断されているところです

けれども、１株当たり 23 万円で公開買付けを実施

しまして、高裁のほうで１株 33 万 7,000 円という

決定が出されたところです。 

 原決定（東京高決平成 20 年９月 12 日金判 1301

号 28 頁）では、取得価格についての規範につきま

して、「当該株式の取得日における公正な価格を

定めるに当たっては、取得日における当該株式の

客観的価値に加えて、強制的取得により失われる

今後の株価の上昇に対する期待を評価した価額を

も考慮するのが相当である」と判示されたところ

です。 

 

（b）最高裁決定 

抗告棄却です。しかしながら、この点につきま

しては、いわゆる田原補足意見が出されていまし

て、先ほどの原決定の取得価格の意味につきまし

ては、「MBO が行われなかったならば株主が享受

し得る価値と、MBO の実施によって増大が期待さ

れる価値のうち株主が享受してしかるべき部分と

を、合算して算定すべきものと解することが相当

である」と述べられたところです。 

 

（c）レックス・ホールディングス事件決定等の問

題点 

（ア）「公正な価格」の要素 

 公正な価格の要素として、先ほど申し上げたよ

うな内容の規範ということになりますと、前者と

後者、客観的価値と増加分につきまして区別して

両者を加算するというのは論理的ではないと評価

されていまして、田原補足意見の定式化というの

がより適切なものとして受けとめられているので

はないかと思います。 

 そうした規範がその後の下級審判例に反映され

るという形になりまして、取引が公正であっても

補正を行う必要性があるというふうに理解され、

そのことが、前述のような批判に繋がっていった

と考えられるわけです。 

 また、田原補足意見につきましては、MBO 指針

を引用しているところがありますけれども、概念

整理として MBO 指針では取り扱われていたものが、

それらを分けて合算するという形で取り扱われて

いることに対する批判もあります（飯田秀総・前

掲、松中学「本件判批」（商事法務 2114 号（2016

年）））。 

 

（イ）本件決定との関係 

 本件決定とレックス・ホールディングス事件決

定との関係ですけれども、取引の公正・不公正と

いう点が異なる点ではないかということが指摘さ

れています。すなわち、レックス・ホールディン

グス事件は取引が不公正であったと評価された事

案でありまして、取得価格が公開買付価格と同額

とされていたわけではないことのほか、幾つかの
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点で不公正と受け取られる事情が存在していたと

いうことで、意見書等が公表されるときは「強圧

的な効果」があるといった表示があり、また、下

方に価格を誘導するような特別損失の計上が行わ

れたといった点が、そうした事情として挙げられ

ています。 

 これに対して本件決定は、公正な取引として公

開買付価格を尊重した事件ですので、両事件決定

は対立するわけではないという指摘があります

（松中学・前掲、受川環大「本件判批」（新・判

例解説 Watch 商法 No.93（2016 年）１頁））。し

かし、これに対しては、本件決定とレックス・ホ

ールディングス事件決定が矛盾すると指摘されて

いる部分があります。すなわち、株価指数一般が

大幅に上昇しているような場合、客観的価値が公

開買付価格を上回ってしまうことになりますと、

本件決定は公開買付価格と取得価格を同額として

いますので、その点において矛盾が生じるのでは

ないかということです（日本証券経済研究所金融

商品取引法研究会「公開買付前置型キャッシュア

ウトにおける価格決定請求と公正な対価」（研究

記録（2016 年）58 号））。 

 ただ、今後も、下級審裁判例はレックス・ホー

ルディングス事件決定あるいは田原補足意見を踏

襲するのではないか、と予想されているところで

す。 

 

②インテリジェンス事件（最三決平成 23 年４月

26 日金判 1367 号 16 頁） 

（a）事案の概要 

 当時のジャスダック証券取引所に上場していた

人材紹介事業等を営む会社につき、平成 20 年８月

28 日に開催された株主総会において、株式交換の

決議がなされたというものです。こちらは、相互

に特別な資本関係がある会社間の組織再編として

位置づけられているのではないかと思います。 

 反対株主は、所定の手続に則って請求を行った

ところです。 

 本件株式交換の計画公表直前である平成 20 年

７月１日における株式の株価は７万 9,500 円でし

たけれども、その後、リーマンショックをはさん

で、４万 3,250 円まで下がりました。このように

株価が下落した主な原因が本件株式交換にあった

ということです。したがって、企業価値あるいは

株主価値を毀損すると言われたところです。 

 

（b）決定要旨 

 原決定破棄・差戻しです。 

「反対株主に「公正な価格」での株式の買取り

を請求する権利が付与された趣旨は、吸収合併等

という会社組織の基礎に本質的変更をもたらす行

為を株主総会の多数決により可能とする反面、そ

れに反対する株主に会社からの退出の機会を与え

るとともに、退出を選択した株主には、吸収合併

等がされなかったとした場合と経済的に同等の状

況を確保し、さらに、吸収合併等によりシナジー

その他の企業価値の増加が生ずる場合には、上記

株主に対してもこれを適切に分配し得るものとす

ることにより、上記株主の利益を一定範囲で保障

することにある。」 

そして、シナジーその他の企業価値の増加が生

じない場合には、「公正な価格」は、買取請求が

された日における、いわゆる「ナカリセバ価格」

をいうものと解するのが相当であると判示された

ところです（最高裁平成 22 年（許）第 30 号同 23

年４月 19 日第三小法廷決定・裁判所時報 1530 号

登載予定参照）。 

 

（c）小括 

 株式交換完全子会社の反対株主による買取請求

の事案で、組織再編により企業価値の増加が生じ

ない、毀損される場合の「公正な価格」について、

いわゆる「ナカリセバ価格」と評価した事案です。 

 本件では、先ほども確認しましたとおり、「公

正な価格」による買取請求権が付与された趣旨と

しまして、反対株主に退出の機会を付与するもの

である、したがって、組織再編がされなかった場

合と同等の経済的状況を確保し、さらに、企業価

値の増加が生ずる場合、それを適切に反映した価

格を保障するというふうに論じられているところ

 

 

施行後のキャッシュアウトの場合にも当てはまる

と一般に評価されていまして、現在の実務では、

90％以上取得した場合には株式等売渡請求による

（会社法 179 条の８第１項）、90％未満の場合に

は株式併合による（会社法 182 条の５第２項）と

いうことになっていまして、その場合についても

当てはまる規範であると評価されています。 

 また、本件は、多数株主による少数株主の締出

しのケースですけれども、MBO の事案、金銭対価

の組織再編行為にも当てはまるというふうに評価

されています。そこで、以下では、株式買取請求・

価格決定請求に関する判例について簡単に確認し

た上で、本件について検討していきたいと思いま

す。 

 

２．株式買取請求・価格決定請求に関する判例 

（１）判例の動向 

①レックス・ホールディングス事件（最三決平成

21 年５月 29 日金判 1326 号 35 頁） 

（a）事案の概要 

 レジュメに簡単に時系列でまとめていますとお

り、業績の下方修正が公表されて株価が下落した

ところで公開買付けの公表がなされ、その後に全

部取得条項付種類株式の取得が決議されたという

事案です。 

 レックス・ホールディングス事件は、一般に不

公正なケースであると判断されているところです

けれども、１株当たり 23 万円で公開買付けを実施

しまして、高裁のほうで１株 33 万 7,000 円という

決定が出されたところです。 

 原決定（東京高決平成 20 年９月 12 日金判 1301

号 28 頁）では、取得価格についての規範につきま

して、「当該株式の取得日における公正な価格を

定めるに当たっては、取得日における当該株式の

客観的価値に加えて、強制的取得により失われる

今後の株価の上昇に対する期待を評価した価額を

も考慮するのが相当である」と判示されたところ

です。 

 

（b）最高裁決定 

抗告棄却です。しかしながら、この点につきま

しては、いわゆる田原補足意見が出されていまし

て、先ほどの原決定の取得価格の意味につきまし

ては、「MBO が行われなかったならば株主が享受

し得る価値と、MBO の実施によって増大が期待さ

れる価値のうち株主が享受してしかるべき部分と

を、合算して算定すべきものと解することが相当

である」と述べられたところです。 

 

（c）レックス・ホールディングス事件決定等の問

題点 

（ア）「公正な価格」の要素 

 公正な価格の要素として、先ほど申し上げたよ

うな内容の規範ということになりますと、前者と

後者、客観的価値と増加分につきまして区別して

両者を加算するというのは論理的ではないと評価

されていまして、田原補足意見の定式化というの

がより適切なものとして受けとめられているので

はないかと思います。 

 そうした規範がその後の下級審判例に反映され

るという形になりまして、取引が公正であっても

補正を行う必要性があるというふうに理解され、

そのことが、前述のような批判に繋がっていった

と考えられるわけです。 

 また、田原補足意見につきましては、MBO 指針

を引用しているところがありますけれども、概念

整理として MBO 指針では取り扱われていたものが、

それらを分けて合算するという形で取り扱われて

いることに対する批判もあります（飯田秀総・前

掲、松中学「本件判批」（商事法務 2114 号（2016

年）））。 

 

（イ）本件決定との関係 

 本件決定とレックス・ホールディングス事件決

定との関係ですけれども、取引の公正・不公正と

いう点が異なる点ではないかということが指摘さ

れています。すなわち、レックス・ホールディン

グス事件は取引が不公正であったと評価された事

案でありまして、取得価格が公開買付価格と同額

とされていたわけではないことのほか、幾つかの
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 その上で、「株式移転によりシナジー効果その

他の企業価値の増加が生じない場合には、……株

主総会決議がされることがなければその株式が有

したであろう価格をいうと解するのが相当である

が（前記第三小法廷決定参照）、それ以外の場合

には、……原則として、株式移転計画において定

められていた株式移転比率が公正なものであった

ならば当該株式買取請求がされた日においてその

株式が有していると認められる価格をいうものと

解するのが相当である」とされたところです。 

 その上で、本件は相互に特別な資本関係がない

会社間の組織再編でありまして、取締役・株主の

判断を尊重するということです。「相互に特別の

資本関係がない会社間において、……一般に公正

と認められる手続により株式移転の効力が発生し

た場合には、……特段の事情のない限り、当該株

式移転における移転比率は公正なものとみるのが

相当である」と判示されまして、「公正なものと

認められる場合には、株式移転比率が公表された

後における市場株価は、特段の事情がない限り、

公正な株式移転比率により株式移転がされること

を織り込んだ上で形成されている」ということで

すので、基準日である買取請求日における市場株

価や近接する一定の市場株価の平均値をとって算

定することは、裁判所の裁量の範囲内であると判

示されたところです。 

 

（c）分析 

 企業価値の増加が生じる場合の組織再編におけ

る「公正な価格」の意義について判示されたもの

です。 

 

（ア）判断枠組み 

企業価値の増加を生じない場合とそれ以外の場

合に分けて、前者につきましては、買取請求日に

おける「ナカリセバ価格」、後者につきましては、

株式移転比率が公正なものであったならば買取請

求日において有していると認められる価格とされ

たところです。 

 相互に特別の資本関係がない会社間における株

式移転ですので、取締役・株主の判断を尊重する

とされて、一般に公正と認められる手続により、

特段の事情がなければ公正と認め、買取請求日あ

るいはその近接する期間における市場価格を基礎

に算定するという枠組みです。 

 

（イ）本件に対する評価 

 本件につきましても、事案の混乱があるのでは

ないか、評価の仕方に裁判所のほうで混乱がある

のではないかというふうに指摘されているところ

です（神田秀樹「金融・経済取引と損害賠償法理

等のあり方」（司法研修所論集 123 号（2013 年）

41 頁））。最高裁は、レジュメの 13 ページの神

田先生の分類に従っていまして、シナジー適正分

配価格と評価していますけれども、下級審ではそ

のように扱われていなかったのではないかという

ふうに評価されています。 

 

・算定基準時 

まず、「公正な価格」の算定基準時は買取請求

日として、楽天対 TBS 事件を踏襲しているところ

です。 

 

・「相互に特別の資本関係がない会社間」の組織

再編 

 相互に特別の資本関係がないケースを調べるよ

り、あるケースを調べたほうが早いのではないか

と思いまして、あるとされたケースでの議決権割

合について簡単に幾つか書いています。 

 インテリジェンス事件では、議決権割合が

41.5％で連結親会社として取り扱われましたので、

それより少ない割合の場合に、相互に特別の資本

関係がないものとされることになりうると考えら

れます。 

 この場合は、いわゆる独立当事者間取引として

交渉が行われ、利益相反関係がない場合の組織再

編ということになろうかと思います。この点につ

きましては、キャッシュアウトの場合の多数株主

にも関係してくるところではないかと思います。 

 

 

 

でして、「ナカリセバ価格」の保証に加えてと言

っていいのかどうかわかりませんけれども、シナ

ジー適正分配価格を認める趣旨に読めるというこ

とです。 

 そして、算定基準時につきましては、買取請求

時ということでありまして、これは楽天対 TBS 事

件（最三決平成 23年４月 19日民集 65巻３号 1311

頁）の立場を踏襲しているところです。 

 理由づけとしましては、売買契約類似の法律関

係の発生や株主の退出意思の表明に加えて、効力

発生日を基準時とすれば株価変動リスクを株主が

負担することになり、一方で、承認決議日を基準

時とすれば株主が株価変動リスクを一切負わない

ことになる、というところに求められています。 

 その上で、「ナカリセバ価格」の算定における

裁判所の裁量としまして、株式交換公表前の市場

株価を参照する、そして参照株価に補正を加える

といったことが行われるということになります。 

 そのことがリーマンショックを間に挟んだこと

との関係で問題になっているということでして、

高裁決定では、マーケットモデルによる補正を認

めて公正な価格を算定し、買取請求時を基準時と

しつつ、株価変動リスクを株主に負担させること

とされました。 

 ただし、インテリジェンス事件の高裁決定につ

きましては、特別の資本関係にある当事者間の株

式交換であり、かつ、一般に公正と認められる手

続によりなされ、株式交換比率は客観的に合理的

なものであったと判示されたにもかかわらず、株

式交換によって企業価値が毀損されたとされたケ

ースであり、この点をどのように評価すべきなの

かは、いま一つよくわからないところです。 

 ただ、この点の株価の補正の方法等につきまし

ては、今回の報告では、私の能力を超えるところ

がありまして、大変申しわけないのですが、取り

上げてはおりません。 

 

③テクモ事件（最二決平成 24 年２月 29 日民集 66

巻３号 1784 頁） 

（a）事案の概要 

 こちらは双方に特別の資本関係のない会社間で

企業価値の増加があったと捉えられた事案です。 

 Ａは、東京証券取引所市場第一部に上場してい

た会社であったわけですけれども、平成 20 年９月

４日に、抗告人（当時の商号はＢ）との間で経営

統合に向けた協議を開始することを発表しました。 

株式移転によって統合するということで、平成

20 年 11 月 18 日に、各社の取締役会において承認

を得て、Ａ及び抗告人を株式移転完全子会社とし、

株式移転設立完全親会社としてＣを設立する株式

移転計画を作成し、同日これを公表しました。 

株式移転比率につきましては、抗告人の株主に

対し、１株につきＣの普通株式１株、Ａの株主に

対し、１株につきＣの普通株式 0.9 株を割り当て

ることとされました。その株式移転につきまして

は、第三者機関に対して算定を依頼して得た結果

を参考に協議し合意されたものということです。 

平成 21 年１月 26 日に開催された株主総会にお

いてこの承認決議がなされまして、同年４月１日

に効力が発生したということです。 

また、非常に多数の株式を持っている反対株主

は、所定の手続に則って買取請求をしたというこ

とです。 

 

（b）決定要旨 

 「反対株主に「公正な価格」での株式の買取り

を請求する権利が付与された趣旨は、反対株主に

会社からの退出の機会を与えるとともに、退出を

選択した株主には、株式移転がされなかったとし

た場合と経済的に同等の状態を確保し、さらに、

株式移転により、組織再編による相乗効果（以下

「シナジー効果」という。）その他の企業価値の

増加が生ずる場合には、これを適切に分配し得る

ものとすることにより、反対株主の利益を一定の

範囲で保障することにある」と判示されました（最

高裁平成 22 年（許）第 30 号同 23 年４月 19 日第

三小法廷決定・民集 65 巻３号 1311 頁参照）。そ

して、「公正な価格」の算定に当たっては、株式

買取請求日を基準日とすると判示されたところで

す（前記第三小法廷決定参照）。 
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 その上で、「株式移転によりシナジー効果その

他の企業価値の増加が生じない場合には、……株

主総会決議がされることがなければその株式が有

したであろう価格をいうと解するのが相当である

が（前記第三小法廷決定参照）、それ以外の場合

には、……原則として、株式移転計画において定

められていた株式移転比率が公正なものであった

ならば当該株式買取請求がされた日においてその

株式が有していると認められる価格をいうものと

解するのが相当である」とされたところです。 

 その上で、本件は相互に特別な資本関係がない

会社間の組織再編でありまして、取締役・株主の

判断を尊重するということです。「相互に特別の

資本関係がない会社間において、……一般に公正

と認められる手続により株式移転の効力が発生し

た場合には、……特段の事情のない限り、当該株

式移転における移転比率は公正なものとみるのが

相当である」と判示されまして、「公正なものと

認められる場合には、株式移転比率が公表された

後における市場株価は、特段の事情がない限り、

公正な株式移転比率により株式移転がされること

を織り込んだ上で形成されている」ということで

すので、基準日である買取請求日における市場株

価や近接する一定の市場株価の平均値をとって算

定することは、裁判所の裁量の範囲内であると判

示されたところです。 

 

（c）分析 

 企業価値の増加が生じる場合の組織再編におけ

る「公正な価格」の意義について判示されたもの

です。 

 

（ア）判断枠組み 

企業価値の増加を生じない場合とそれ以外の場

合に分けて、前者につきましては、買取請求日に

おける「ナカリセバ価格」、後者につきましては、

株式移転比率が公正なものであったならば買取請

求日において有していると認められる価格とされ

たところです。 

 相互に特別の資本関係がない会社間における株

式移転ですので、取締役・株主の判断を尊重する

とされて、一般に公正と認められる手続により、

特段の事情がなければ公正と認め、買取請求日あ

るいはその近接する期間における市場価格を基礎

に算定するという枠組みです。 

 

（イ）本件に対する評価 

 本件につきましても、事案の混乱があるのでは

ないか、評価の仕方に裁判所のほうで混乱がある

のではないかというふうに指摘されているところ

です（神田秀樹「金融・経済取引と損害賠償法理

等のあり方」（司法研修所論集 123 号（2013 年）

41 頁））。最高裁は、レジュメの 13 ページの神

田先生の分類に従っていまして、シナジー適正分

配価格と評価していますけれども、下級審ではそ

のように扱われていなかったのではないかという

ふうに評価されています。 

 

・算定基準時 

まず、「公正な価格」の算定基準時は買取請求

日として、楽天対 TBS 事件を踏襲しているところ

です。 

 

・「相互に特別の資本関係がない会社間」の組織

再編 

 相互に特別の資本関係がないケースを調べるよ

り、あるケースを調べたほうが早いのではないか

と思いまして、あるとされたケースでの議決権割

合について簡単に幾つか書いています。 

 インテリジェンス事件では、議決権割合が

41.5％で連結親会社として取り扱われましたので、

それより少ない割合の場合に、相互に特別の資本

関係がないものとされることになりうると考えら

れます。 

 この場合は、いわゆる独立当事者間取引として

交渉が行われ、利益相反関係がない場合の組織再

編ということになろうかと思います。この点につ

きましては、キャッシュアウトの場合の多数株主

にも関係してくるところではないかと思います。 

 

 

 

でして、「ナカリセバ価格」の保証に加えてと言

っていいのかどうかわかりませんけれども、シナ

ジー適正分配価格を認める趣旨に読めるというこ

とです。 

 そして、算定基準時につきましては、買取請求

時ということでありまして、これは楽天対 TBS 事

件（最三決平成 23年４月 19日民集 65巻３号 1311

頁）の立場を踏襲しているところです。 

 理由づけとしましては、売買契約類似の法律関

係の発生や株主の退出意思の表明に加えて、効力

発生日を基準時とすれば株価変動リスクを株主が

負担することになり、一方で、承認決議日を基準

時とすれば株主が株価変動リスクを一切負わない

ことになる、というところに求められています。 

 その上で、「ナカリセバ価格」の算定における

裁判所の裁量としまして、株式交換公表前の市場

株価を参照する、そして参照株価に補正を加える

といったことが行われるということになります。 

 そのことがリーマンショックを間に挟んだこと

との関係で問題になっているということでして、

高裁決定では、マーケットモデルによる補正を認

めて公正な価格を算定し、買取請求時を基準時と

しつつ、株価変動リスクを株主に負担させること

とされました。 

 ただし、インテリジェンス事件の高裁決定につ

きましては、特別の資本関係にある当事者間の株

式交換であり、かつ、一般に公正と認められる手

続によりなされ、株式交換比率は客観的に合理的

なものであったと判示されたにもかかわらず、株

式交換によって企業価値が毀損されたとされたケ

ースであり、この点をどのように評価すべきなの

かは、いま一つよくわからないところです。 

 ただ、この点の株価の補正の方法等につきまし

ては、今回の報告では、私の能力を超えるところ

がありまして、大変申しわけないのですが、取り

上げてはおりません。 

 

③テクモ事件（最二決平成 24 年２月 29 日民集 66

巻３号 1784 頁） 

（a）事案の概要 

 こちらは双方に特別の資本関係のない会社間で

企業価値の増加があったと捉えられた事案です。 

 Ａは、東京証券取引所市場第一部に上場してい

た会社であったわけですけれども、平成 20 年９月

４日に、抗告人（当時の商号はＢ）との間で経営

統合に向けた協議を開始することを発表しました。 

株式移転によって統合するということで、平成

20 年 11 月 18 日に、各社の取締役会において承認

を得て、Ａ及び抗告人を株式移転完全子会社とし、

株式移転設立完全親会社としてＣを設立する株式

移転計画を作成し、同日これを公表しました。 

株式移転比率につきましては、抗告人の株主に

対し、１株につきＣの普通株式１株、Ａの株主に

対し、１株につきＣの普通株式 0.9 株を割り当て

ることとされました。その株式移転につきまして

は、第三者機関に対して算定を依頼して得た結果

を参考に協議し合意されたものということです。 

平成 21 年１月 26 日に開催された株主総会にお

いてこの承認決議がなされまして、同年４月１日

に効力が発生したということです。 

また、非常に多数の株式を持っている反対株主

は、所定の手続に則って買取請求をしたというこ

とです。 

 

（b）決定要旨 

 「反対株主に「公正な価格」での株式の買取り

を請求する権利が付与された趣旨は、反対株主に

会社からの退出の機会を与えるとともに、退出を

選択した株主には、株式移転がされなかったとし

た場合と経済的に同等の状態を確保し、さらに、

株式移転により、組織再編による相乗効果（以下

「シナジー効果」という。）その他の企業価値の

増加が生ずる場合には、これを適切に分配し得る

ものとすることにより、反対株主の利益を一定の

範囲で保障することにある」と判示されました（最

高裁平成 22 年（許）第 30 号同 23 年４月 19 日第

三小法廷決定・民集 65 巻３号 1311 頁参照）。そ

して、「公正な価格」の算定に当たっては、株式

買取請求日を基準日とすると判示されたところで

す（前記第三小法廷決定参照）。 
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ったか、「特段の事情」がある場合 

「企業の客観的価値の算定が前提として必要と

され、結局、一定の評価算定方法によって算出さ

れる企業価値により、かつ、これを基にした株式

移転比率を新たに認定せざるを得ない」と補足意

見で述べられているところです。 

  

・「相互に特別の資本関係がない会社間」ではな

い場合との関係 

 本件は、相互に特別の資本関係がない会社間と

いうことですけれども、ある場合にどうなるかと

いうことです。その点につきましては、少数株主

保護のための手厚い手続がとられた場合には、組

織再編が公正に行われたものとして、市場株価を

基礎に「公正な価格」を算定することが本決定の

立場と親和的ではないかと指摘されているところ

です（伊藤・前掲）。 

 

（２）小括 

 こうした判例の流れを確認させていただきたい

と思います。すなわち、キャッシュアウトのケー

スにつきまして、組織再編の場合と全部取得条項

付種類株式の場合の両方があり得るということで、

これらについては整合的に解釈することが望まし

いと考えられてきて、「公正な価格」ということ

が言われてきました。 

 組織再編の事案におきましては、企業価値の増

大・毀損にかかわらず、「公正な価格」の算定基

準時とは買取請求時をいうと判例では統一されて

いるということです。 

その上で、買取請求権制度の趣旨としましては、

反対株主に退出の機会を付与し、組織再編がなか

ったときと同等の経済状態を確保し、さらに、企

業価値が増大する場合には、企業価値の適切な分

配をすることで反対株主の利益保障をするという

ことが指摘されています。 

企業価値の増加が生じない場合とそれ以外の場

合に分けて、前者におきましては、「公正な価格」

とは、株主総会決議がされることがなければその

株式が有したであろう価格を言い、組織再編公表

前の市場価格、あるいはそうした一般的な市場の

株価動向を踏まえて補正するといったことが行わ

れます。後者の企業価値が増加する場合には、公

正な価格とは、組織再編比率が公正なものであっ

たならば株式買取請求日においてその株式が有し

ていると認められる価格を言い、独立当事者間取

引の場合には、一般に公正と認められる手続を踏

めば、組織再編比率を公正と認め、買取請求時な

いしそれに近接した期間の市場株価を参照して算

定されるということになったわけです。 

 しかしながら、レックス・ホールディングス事

件で確認しましたように、公開買付前置型のキャ

ッシュアウトの事案における「公正な価格」につ

きましては、取得日における「客観的価値＋増加

価値分配価格」と判示されたところでして、市場

株価が一般的に上昇している場合には、客観的価

値の補正をする裁判例が出てきた結果、非常に高

額な取得価格が認められたということです。 

 これに対して、本件決定は、公開買付前置型の

キャッシュアウトの事案でありまして、一般に公

正と認められる手続を踏めば、公開買付価格を取

得価格とするという事案です。そこで、この点に

ついて具体的に検討していくことにしたいと思い

ます。 

 

３．本件決定の検討 

（１）本件決定の判断枠組みが当てはまる場合─

─多数株主の意義 

 まずは多数株主が問題となります。株式の相当

数を保有する株主とはどういった株主かというこ

とです。この点につきましては、本件では合計で

70％以上を直接・間接に保有する株主であったと

ころですが、調査官解説の中では、「株主総会の

特別決議を要する議案を単独で可決可能な議決権

を有する株主またはこれに準じる株主」と説明さ

れているところです（髙原知明「本件判批」（ジ

ュリスト 1503 号（2017 年）87 頁））。 

 一般に、公開買付前置型でキャッシュアウトが

行われるケースにつきましては、少なくとも特別

決議を通すことができるだけの議決権割合の株式

 

 

・「相互に特別の資本関係がない会社間」におけ

る取締役・株主の判断の尊重 

 その上で、「相互に特別の資本関係がない会社

間」における取締役・株主の判断を尊重するとい

うことでして、取締役につきましては忠実義務が

ありますので、会社・株主の利益にかなう計画の

作成が期待できる、株主は、そうした取締役の判

断を受けて、適正な情報の開示を受けて決定がで

きるということで、特段の事情のない限り、一般

に公正と認められる手続により効力が発生した場

合には、株式移転比率は公正と認められたところ

です。 

 しかし、取締役の忠実義務に関連しましては、

義務違反があるようなケースでは、裁判所の介入

の必要性が高いと指摘されているところです（柳

明昌「判批」（私法判例リマークス 46 号（2013

年）））。独立当事者間取引ですので、義務違反

になり得るようなケースがどれだけあるかという

ことですけれども、組織再編で買収者側の立場に

ある会社から私的利益などの提供の申出があった

ような場合については、場合によってはそういう

こともあり得るのではないかとも考えられます。 

いずれにしましても、そういう場合は「一般に

公正と認められる手続」に該当しないような行為

が行われ、あるいは「株主の合理的な判断を妨げ

る特段の事情」に該当する場合が少なくないと評

されています。 

 

・「一般に公正と認められる手続」の有無 

「株主の判断の基礎となる情報が適切に開示さ

れた上で適法に株主総会で承認されるなど一般に

公正と認められる手続」というふうに判示されて

います。 

 この点につきましては、会社法上の手続が適法

に踏まれれば充足されると評価されています（石

綿学「判批（下）」（商事法務 1968 号（2012 年））、

伊藤靖史「判批」（判例評論 647 号（2013 年）））。

また、第三者機関の株式評価を踏まえた合理的な

根拠に基づく交渉を経て合意に至ったことについ

ては特に触れられていないという指摘があります

が、そうした事情がなくとも「一般に公正と認め

られる手続」になる場合があるし、そうした事情

が「一般に公正と認められる手続」に含まれない

とも言えないというふうに評されています（石

綿・前掲）。 

 

・株主の合理的な判断を妨げる特段の事情 

株主の合理的な判断を妨げる特段の事情がない

限り、株式移転比率は公正であると判示されたと

ころです。 

本件では、「市場株価の下落やその推移から、

直ちに」「特段の事情がある」とは言えないと判

示されたところです。そうしますと、株価の下落

は関係なく、株価の推移は株主総会における株主

の合理的な判断が妨げられたかどうかを示す事実

ではないようにも思われるところです。 

しかし、他方で、相場操縦により株価が操作さ

れていた結果として株主の判断が歪められて、株

主総会において合理的な判断ができなかったとい

った場合は、特段の事情に該当するといった指摘

もなされていまして（柴田義明「判解」（ジュリ

スト 1455 号（2013 年）99 頁））、そうだとしま

すと、そのような相場操縦、あるいはそれに類す

る行為が行われた場合には、この特段の事情に当

たるということになってくるのではないかと考え

られます。 

虚偽記載あるいは不実表示、それから相場操縦

やそれに類するような過度の投機といったものが

該当し得るかどうかということが問題になってく

ると思われますし、組織再編以外に株価の大幅な

下落を生じさせる要因が見当たらない場合も、そ

のような事情に該当するのではないかということ

が指摘されています（柳・前掲）。また、これ以

外にも、会社救済の事案や友好的な組織再編、MBO

などの場合があるのではないかと指摘されていま

す（湯原心一「判批」（早稲田法学 90 巻４号（2015

年）115 頁））。 

 

・「相互に特別の資本関係がない会社間」の組織

再編で、「一般に公正と認められる手続」でなか
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「企業の客観的価値の算定が前提として必要と

され、結局、一定の評価算定方法によって算出さ

れる企業価値により、かつ、これを基にした株式

移転比率を新たに認定せざるを得ない」と補足意

見で述べられているところです。 
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あまり関係ないかもしれないとも思います。 

それから、専門家を指名する権限の有無ですけ

れども、企業再編につきまして、その提案を評価

したり、あるいは事業計画を評価したりする場合

には、専門家を指名するという権限がないと、利

益相反関係にある会社から指名された者がそうし

た意見を出しても、あまり信頼の置けるものには

ならないのではないかということが指摘されると

ころです。この点につきまして、本件の第三者委

員会が専門家を指名したというようなことはどう

もなかったようです。ただ、前述のように、本件

の第三者委員会のメンバーの中にはこの分野にお

いて非常に著名な専門家が入っていたと認められ

ますので、ひょっとしたらそのような事情も関係

してくるのではないかと思います。 

   

（イ）組織 

利益相反回避措置として第三者委員会が設けら

れるということですので、一般的には社外取締

役・社外監査役か有識者により構成されるという

ことです。 

本件の第三者委員会のメンバーはわかっている

ところですけれども、どういった形で組織されて

いたのかということについてはいま一つよくわか

りません。前述のように、交渉権限があったかど

うか、それにふさわしい陣容になっていたかどう

かといったことが問われるということです。有識

者の選任は次善の策であると指摘されていますけ

れども（森・濱田松本法律事務所編・前掲）、本

件では、社外取締役もいなかったということで、

やむを得ない措置かと思います。 

 

（ウ）地裁決定における審査の対象 

 MBO 等については、形式面と実質面の両面を審

査する必要性が指摘されるところです。第三者委

員会のメンバー及び利害関係がないことの確認を

するということです。それから、交渉・選任権限

がなかったことは、手続の公正性を判断する上で

問題ないとされましたけれども、果たして十分だ

ったかということが問題になり得ます。 

 本件の第三者委員会は、2013 年２月に最終的な

公開買付けを行っているところですけれども、合

計 14 回にわたって会合を開催したということが

認定されています。そして、情報収集と協議検討

を行ったということですけれども、決定文の中か

らは、具体的な情報は読み取れないところです。 

 第三者委員会の答申の内容につきましては、前

述のとおりでありまして、公開買付けについて賛

同する、そして応募推奨を表明することは相当で

あるという意見が答申されました。ただ、反対株

主側からは、第三者委員会の検討資料や議事資料

といったものの提出が求められたようですけれど

も、裁判所はそれらについてはどうも提出を命じ

なかったようでして、実質面の審査につきまして

は、裁判所はあまり行ってはいないように見受け

られます。 

 本件の第三者委員会のメンバーにつきましては、

おそらくは事業計画等をそれなりに評価できる能

力を持った専門家が起用されていたのではないか

と推察されますけれども、そうしたことがきちん

と適切に行われたかどうかということが評価され

る必要があるように思われます。 

 

（b）専門家からの意見聴取 

（ア）専門家の意義 

 専門家からの意見聴取につきましては、独立し

た専門家が必要であるということで、各当事者が

それぞれ独立した専門家を起用したということで

す。 

 

（イ）依頼する者と専門家の使い方 

 買収者あるいは多数株主側から選任されること

は望ましくないということはつとに指摘されてい

るところですが、本件では、第三者委員会には専

門家を指名する権限もなく、利用もしていないと

いうことです。こういった実態をどのように評価

するかということが問題となり得るということで

す。 

 

（c）その他 

 

 

を公開買付けで買い付けた後にキャッシュアウト

の手続をとるということが一般的ではないかと思

います。したがいまして、組織再編のケースでは、

「相互に特別の資本関係がある会社間」というこ

とで、３分の２を大幅に下回るような議決権割合

のケースもありますけれども、こちらのケースに

つきましては、おそらくそのようなことはほとん

ど起こり得ないのではないかと考えられます。 

 いずれにせよ、そのような多数株主がどういっ

た株主かによって、「一般に公正と認められる手

続」のレベルが変わってくると考えられます。 

  

（２）「一般に公正と認められる手続」 

①概説 

独立した第三者委員会や専門家の意見を聴くな

ど多数株主等と少数株主との間の利益相反関係の

存在により意思決定過程が恣意的になることを排

除するための措置が講じられ、公開買付けに応募

しなかった株主に対しては、公開買付価格をすな

わち取得価格とするといった表示がなされるなど、

一般に公正と認められる手続によって公開買付け

が行われ、同価格で全部取得が行われた場合、と

いうことが規範として述べられているところです。 

 この点につきましては、本件決定が残した課題

と評価されていまして、裁判所が手続についてど

の程度立ち入った審査を行うべきかということが

残された課題として指摘され、外形的に独立した

第三者委員会や専門家の意見を聴くだけでは不十

分であると言われています（田中亘「ジュピター

テレコム事件最高裁決定が残した課題」（金融・

商事判例 1500 号（2016 年）））。 

 

②「意思決定過程が恣意的になることを排除する

ための措置」 

（a）独立した第三者委員会 

独立した第三者委員会の内容が問題になってい

ます。本件では、有識者から成る第三者委員会が

設置されていたということです。具体的には、企

業法務で非常に著名な弁護士の方、M&A の研究を

行っている大学教授、それから投資銀行と証券会

社の勤務経験のある財務アドバイザーということ

で、先生方もおそらく弁護士と大学教授のお二人

については名前を聞いたことがあるような著名な

方が有識者として入っている委員会です。 

 

（ア）権限 

 第三者委員会にはどういった権限が必要とされ

るかということにつきましては、TOB 等の意見表

明について勧告をする、情報収集をして場合によ

っては交渉をする、そしてアドバイザリー契約を

締結する、といったことが考えられるというふう

に指摘されています（森・濱田松本法律事務所編

「M&A 法大系」（有斐閣（2015 年）））。 

 一般に、いわゆる諮問型の第三者委員会と交渉

型の第三者委員会があるとされていまして、本件

では、Ｙ社の取締役がＡ社、Ｂ社と交渉していま

すので、第三者委員会は諮問型に該当するのでは

ないかと思います。 

本件では、Ｙ社による公開買付けへの賛同・応

募推奨の意見を表明することは相当であると取締

役会に対して答申をしていまして、そのような活

動を行ったということです。 

しかし、多数株主による少数株主の締出しのケ

ースにつきましては、ご承知のとおり、交渉型の

第三者委員会が望ましいのではないかということ

がつとに指摘されているところです。ただ、本件

の MBO が行われた当時におきましては、交渉権限

を第三者委員会に付与することはどうもまれであ

ったようでして、多くの第三者委員会は諮問型で

あったということのようです。また、有識者に対

して交渉権限を委ねるということにつきましては、

有識者が責任をとれるかという問題もありまして、

なかなかそのような者に権限を与えることが難し

かったというふうにも考えられます。 

それから、単独で MBO を実施するようなケース

とは異なりまして、本件では２社の多数株主が締

出しをするというケースですので、ひょっとした

らその２社間で交渉をするなどして適正な企業再

編が行われた可能性があるのではないかと思った

ところです。ただ、同じ利害を有していますので、
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あまり関係ないかもしれないとも思います。 

それから、専門家を指名する権限の有無ですけ

れども、企業再編につきまして、その提案を評価

したり、あるいは事業計画を評価したりする場合

には、専門家を指名するという権限がないと、利

益相反関係にある会社から指名された者がそうし

た意見を出しても、あまり信頼の置けるものには

ならないのではないかということが指摘されると

ころです。この点につきまして、本件の第三者委

員会が専門家を指名したというようなことはどう

もなかったようです。ただ、前述のように、本件

の第三者委員会のメンバーの中にはこの分野にお

いて非常に著名な専門家が入っていたと認められ

ますので、ひょっとしたらそのような事情も関係

してくるのではないかと思います。 

   

（イ）組織 

利益相反回避措置として第三者委員会が設けら

れるということですので、一般的には社外取締

役・社外監査役か有識者により構成されるという

ことです。 

本件の第三者委員会のメンバーはわかっている

ところですけれども、どういった形で組織されて

いたのかということについてはいま一つよくわか

りません。前述のように、交渉権限があったかど

うか、それにふさわしい陣容になっていたかどう

かといったことが問われるということです。有識

者の選任は次善の策であると指摘されていますけ

れども（森・濱田松本法律事務所編・前掲）、本

件では、社外取締役もいなかったということで、

やむを得ない措置かと思います。 

 

（ウ）地裁決定における審査の対象 

 MBO 等については、形式面と実質面の両面を審

査する必要性が指摘されるところです。第三者委

員会のメンバー及び利害関係がないことの確認を

するということです。それから、交渉・選任権限

がなかったことは、手続の公正性を判断する上で

問題ないとされましたけれども、果たして十分だ

ったかということが問題になり得ます。 

 本件の第三者委員会は、2013 年２月に最終的な

公開買付けを行っているところですけれども、合

計 14 回にわたって会合を開催したということが

認定されています。そして、情報収集と協議検討

を行ったということですけれども、決定文の中か

らは、具体的な情報は読み取れないところです。 

 第三者委員会の答申の内容につきましては、前

述のとおりでありまして、公開買付けについて賛

同する、そして応募推奨を表明することは相当で

あるという意見が答申されました。ただ、反対株

主側からは、第三者委員会の検討資料や議事資料

といったものの提出が求められたようですけれど

も、裁判所はそれらについてはどうも提出を命じ

なかったようでして、実質面の審査につきまして

は、裁判所はあまり行ってはいないように見受け

られます。 

 本件の第三者委員会のメンバーにつきましては、

おそらくは事業計画等をそれなりに評価できる能

力を持った専門家が起用されていたのではないか

と推察されますけれども、そうしたことがきちん

と適切に行われたかどうかということが評価され

る必要があるように思われます。 

 

（b）専門家からの意見聴取 

（ア）専門家の意義 

 専門家からの意見聴取につきましては、独立し

た専門家が必要であるということで、各当事者が

それぞれ独立した専門家を起用したということで

す。 

 

（イ）依頼する者と専門家の使い方 

 買収者あるいは多数株主側から選任されること

は望ましくないということはつとに指摘されてい

るところですが、本件では、第三者委員会には専

門家を指名する権限もなく、利用もしていないと

いうことです。こういった実態をどのように評価

するかということが問題となり得るということで

す。 

 

（c）その他 

 

 

を公開買付けで買い付けた後にキャッシュアウト

の手続をとるということが一般的ではないかと思

います。したがいまして、組織再編のケースでは、

「相互に特別の資本関係がある会社間」というこ

とで、３分の２を大幅に下回るような議決権割合

のケースもありますけれども、こちらのケースに

つきましては、おそらくそのようなことはほとん

ど起こり得ないのではないかと考えられます。 

 いずれにせよ、そのような多数株主がどういっ

た株主かによって、「一般に公正と認められる手

続」のレベルが変わってくると考えられます。 

  

（２）「一般に公正と認められる手続」 

①概説 

独立した第三者委員会や専門家の意見を聴くな

ど多数株主等と少数株主との間の利益相反関係の

存在により意思決定過程が恣意的になることを排

除するための措置が講じられ、公開買付けに応募

しなかった株主に対しては、公開買付価格をすな

わち取得価格とするといった表示がなされるなど、

一般に公正と認められる手続によって公開買付け

が行われ、同価格で全部取得が行われた場合、と

いうことが規範として述べられているところです。 

 この点につきましては、本件決定が残した課題

と評価されていまして、裁判所が手続についてど

の程度立ち入った審査を行うべきかということが

残された課題として指摘され、外形的に独立した

第三者委員会や専門家の意見を聴くだけでは不十

分であると言われています（田中亘「ジュピター

テレコム事件最高裁決定が残した課題」（金融・

商事判例 1500 号（2016 年）））。 

 

②「意思決定過程が恣意的になることを排除する

ための措置」 

（a）独立した第三者委員会 

独立した第三者委員会の内容が問題になってい

ます。本件では、有識者から成る第三者委員会が

設置されていたということです。具体的には、企

業法務で非常に著名な弁護士の方、M&A の研究を

行っている大学教授、それから投資銀行と証券会

社の勤務経験のある財務アドバイザーということ

で、先生方もおそらく弁護士と大学教授のお二人

については名前を聞いたことがあるような著名な

方が有識者として入っている委員会です。 

 

（ア）権限 

 第三者委員会にはどういった権限が必要とされ

るかということにつきましては、TOB 等の意見表

明について勧告をする、情報収集をして場合によ

っては交渉をする、そしてアドバイザリー契約を

締結する、といったことが考えられるというふう

に指摘されています（森・濱田松本法律事務所編

「M&A 法大系」（有斐閣（2015 年）））。 

 一般に、いわゆる諮問型の第三者委員会と交渉

型の第三者委員会があるとされていまして、本件

では、Ｙ社の取締役がＡ社、Ｂ社と交渉していま

すので、第三者委員会は諮問型に該当するのでは

ないかと思います。 

本件では、Ｙ社による公開買付けへの賛同・応

募推奨の意見を表明することは相当であると取締

役会に対して答申をしていまして、そのような活

動を行ったということです。 

しかし、多数株主による少数株主の締出しのケ

ースにつきましては、ご承知のとおり、交渉型の

第三者委員会が望ましいのではないかということ

がつとに指摘されているところです。ただ、本件

の MBO が行われた当時におきましては、交渉権限

を第三者委員会に付与することはどうもまれであ

ったようでして、多くの第三者委員会は諮問型で

あったということのようです。また、有識者に対

して交渉権限を委ねるということにつきましては、

有識者が責任をとれるかという問題もありまして、

なかなかそのような者に権限を与えることが難し

かったというふうにも考えられます。 

それから、単独で MBO を実施するようなケース

とは異なりまして、本件では２社の多数株主が締

出しをするというケースですので、ひょっとした

らその２社間で交渉をするなどして適正な企業再

編が行われた可能性があるのではないかと思った

ところです。ただ、同じ利害を有していますので、
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 本件の決定要旨によりますと、基本的には、取

得日までに生じた市場株価の一般的な変動は考慮

しないということが指摘されているところです。 

 

②「特段の事情」の内容 

 「特段の事情」の具体的な内容についてもはっ

きりしないということです。 

「株価の変動も織り込んで公開買付価格が決定

されていることが補正をしない理由であれば、「予

期しない変動」とは株価に織り込まれないような

ものか否かが基準」となるといった指摘がありま

して、株価に織り込まれないようなものであれば、

補正があり得るということです（藤田友敬「本件

判批」（論究ジュリスト 20 号（2017 年）））。 

 この点につきまして、小池裁判官の補足意見の

中で、本件のケースにつきまして、「特段の事情

が認められないことは、少数株主の多数や株式市

場によって本件買付価格が受け入れられたとみら

れることなどからも裏付けられる」というふうに

評価されています。 

 公開買付けにつきましては、約 66.58％の少数

株主が応募しており、全部取得決定の株主総会決

議につきましては、賛成が約 92.3％であったとこ

ろですけれども、全部取得の場合には、そうした

公開買付けあるいは株主総会決議後に予期しない

変動が起こり得るというふうにも考えられます。

ですので、そういった事情だけでは予期しない変

動が生じたか否かは決定できないということです。 

 それから、キャッシュアウトのケースでは、株

価の推移からもわかりますとおり、株式市場にお

いてキャッシュアウトの価格に固定されるという

ように考えられますので、本件買付価格が株式市

場に受け入れられるということがどういうことな

のかも、いま一つ判然としないところです。 

 いずれにしましても、二段階の企業再編に要す

る期間を可能な限り短縮することによって、こう

した特段の事情に当たり得るものを減らすという

ことが必要ではないかというふうに指摘されてい

ます（鳥山恭一・前掲）。 

 

（４）裁判所による取得価格の算定  

 一般に公正と認められる手続がとられていない

場合、「公開買付価格＝取得価格」であることが

明示されていない場合、それから特段の事情があ

る場合に、裁判所が独自に取得価格を算定するこ

とになろうかと思います。 

 公開買付前置型のキャッシュアウトにつきまし

ては、前述のとおり、株価はキャッシュアウトの

対価に固定されるという特徴があると指摘されて

います。したがって、対価の公正性を判断する時

点は、公開買付時点となり、価格算定の基準時が

意味を持たなくなると指摘されています（藤田・

前掲）。 

 本件は、公開買付価格が取得価格となる場合の

要件を示したものと考えられるところですけれど

も、そうとはならない場合は例外的と言えようか

と思います。 

 キャッシュアウトの対価の公正性の判断時点と

しては公開買付時が指摘されているわけですけれ

ども、公開買付時点以外であるときには、裁判所

が公開買付時点における判断として公正な価格が

幾らであったのかということを決定する必要があ

ると考えられます。そうした場合として、不当に

長期間空いてしまったケースや、当初の計画を修

正せざるを得ないようなケースなどが指摘されて

います。 

 既に冒頭で指摘させていただいたとおり、本件

の決定要旨によりますと、レックス・ホールディ

ングス事件決定の定式と矛盾することとなり得る

というふうに評されているところです。 

 もっとも、手続の公正さ等が確保されなかった

場合に裁判所がどのような形で価格を算定するか

ということにつきましては、これまでの下級審の

裁判例を見る限り、やはり何らかの形で客観的価

値を算定し、何らかの形でプレミアムをつけると

いう方法がとられているのではないかと思います

が、実際にそうした算定方法になるのかというこ

とは問題になってこようかと思います。 

 

（５）課題 

 

 

 既に出てきましたとおり、利害関係のある取締

役は排除されていました。11 名の取締役の内、代

表者・役職員であった６名と、直近まで役職員で

あった２名が実質的に排除されました。監査役に

つきましても、役職員を兼務している者について

は取締役会に出席せず、弁護士につきましては、

情報隔離措置がとられていたということです。 

 それから、対抗提案を排除するような取決めと

か、あるいは短めの TOB の期間を設定することで

対抗提案を排除するような可能性があったかとい

うことですけれども、この点につきましては、70％

超の議決権を保有していますので、おそらく本件

では無関係なのだろうと思われます。 

 MOM（マジョリティー・オブ・マイノリティー）

に関しては、公開買付けの条件には入っていなか

った模様です（買付株数の下限・上限ともになし）。

約 66.58％の少数株主が応募していましたので、

過半数を超えて約３分の２に迫る応募があったと

いうことです。 

問題はそれ以外の株主ですが、こちらにつきま

しては、ざっくりとした計算ですけれども、TOB

に応募しなかった者の多くは、おそらく反対株主

として買取請求権を行使した株主である模様です。

したがって、おそらくは投機的な株主ということ

ではなかったかと思います。 

 

③公開買付価格と同額で取得する旨の明示 

 いわゆる強圧性に対処するための開示ですけれ

ども、公開買付前置型のキャッシュアウトにつき

ましては、公開買付けの時点で対価の公正さを判

断することが必要になり、公開買付価格と同額で

取得する旨の明示はそのための前提であると評価

されているところです。したがって、それ以降は

もう変更しないということが確立しているような

場合、そういうコミットがなされているような場

合についても本件の規範が当てはまるということ

です。 

ただ、この点に関しましては、公開買付時の開

示の仕方としまして、取得価格の計算の仕方につ

き、事情の変化により株価の変動に応じて同方向

に取得価格を変更する旨の開示をしてはどうかと

いうことが指摘されています（日本証券経済研究

所金融商品取引法研究会・前掲）。TOB 開始から

キャッシュアウトの完了まで、本件では９か月以

上要していますけれども、時間がかかる場合には、

そのときの株価の変動に応じて取得価格も変えて

もいいのではないかということを念頭に置いた提

案ではないかと思います。 

ただ、どのような形で株価の変動を取得価格の

変動に反映させるのかということが問題になって

くるのではないかと思います。また、そのような

形で株価が変動することをある種取得価格に自動

的に組み込んで決定をするということになります

と、後述するような特段の事情の考慮にも関係し

てくるのではないかと思います。 

 

（３）「取引の基礎となった事情に予期しない変

動が生じたと認めるに足りる特段の事情」 

①概説 

 「特段の事情」が認められなければ、公開買付

価格はすなわち取得価格になるということであり

まして、「特段の事情」が認められれば、例外的

に裁判所が取得価格を独自に算定して決定をする

ことになります。 

 ただ、この点につきまして、裁判所が「補正」

を行うべき理由としては不十分であるという指摘

がなされているところでして、「将来の市場動向

についての公開買付時点での予想を反映する形で

公開買付価格が決定されたことと、基準時におけ

る公正な価格を算定するためにその後に生じた市

場動向を勘案して「補正」を行うこととは、それ

自体何ら矛盾しない」というふうに指摘されてい

ます（日本証券経済研究所金融商品取引法研究

会・前掲）。 

 いずれにしましても、最高裁は、キャッシュア

ウトの全部取得条項付種類株式の取得のところだ

けではなくて、公開買付けから一連の取引を前提

にして、その取引の基礎になった事情に予期しな

い変動が生じたと認められるに足りる事情をここ

で取り上げているというふうに考えられます。 
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 本件の決定要旨によりますと、基本的には、取

得日までに生じた市場株価の一般的な変動は考慮

しないということが指摘されているところです。 

 

②「特段の事情」の内容 

 「特段の事情」の具体的な内容についてもはっ

きりしないということです。 

「株価の変動も織り込んで公開買付価格が決定

されていることが補正をしない理由であれば、「予

期しない変動」とは株価に織り込まれないような

ものか否かが基準」となるといった指摘がありま

して、株価に織り込まれないようなものであれば、

補正があり得るということです（藤田友敬「本件

判批」（論究ジュリスト 20 号（2017 年）））。 
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が認められないことは、少数株主の多数や株式市

場によって本件買付価格が受け入れられたとみら

れることなどからも裏付けられる」というふうに

評価されています。 

 公開買付けにつきましては、約 66.58％の少数

株主が応募しており、全部取得決定の株主総会決

議につきましては、賛成が約 92.3％であったとこ
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公開買付けあるいは株主総会決議後に予期しない

変動が起こり得るというふうにも考えられます。
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 それから、キャッシュアウトのケースでは、株

価の推移からもわかりますとおり、株式市場にお

いてキャッシュアウトの価格に固定されるという

ように考えられますので、本件買付価格が株式市

場に受け入れられるということがどういうことな

のかも、いま一つ判然としないところです。 

 いずれにしましても、二段階の企業再編に要す

る期間を可能な限り短縮することによって、こう

した特段の事情に当たり得るものを減らすという

ことが必要ではないかというふうに指摘されてい

ます（鳥山恭一・前掲）。 

 

（４）裁判所による取得価格の算定  

 一般に公正と認められる手続がとられていない

場合、「公開買付価格＝取得価格」であることが

明示されていない場合、それから特段の事情があ

る場合に、裁判所が独自に取得価格を算定するこ

とになろうかと思います。 

 公開買付前置型のキャッシュアウトにつきまし

ては、前述のとおり、株価はキャッシュアウトの

対価に固定されるという特徴があると指摘されて
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意味を持たなくなると指摘されています（藤田・

前掲）。 
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（５）課題 
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取得する旨の明示はそのための前提であると評価
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変動に反映させるのかということが問題になって

くるのではないかと思います。また、そのような

形で株価が変動することをある種取得価格に自動

的に組み込んで決定をするということになります

と、後述するような特段の事情の考慮にも関係し

てくるのではないかと思います。 

 

（３）「取引の基礎となった事情に予期しない変

動が生じたと認めるに足りる特段の事情」 

①概説 

 「特段の事情」が認められなければ、公開買付

価格はすなわち取得価格になるということであり

まして、「特段の事情」が認められれば、例外的

に裁判所が取得価格を独自に算定して決定をする

ことになります。 

 ただ、この点につきまして、裁判所が「補正」

を行うべき理由としては不十分であるという指摘

がなされているところでして、「将来の市場動向

についての公開買付時点での予想を反映する形で

公開買付価格が決定されたことと、基準時におけ

る公正な価格を算定するためにその後に生じた市

場動向を勘案して「補正」を行うこととは、それ

自体何ら矛盾しない」というふうに指摘されてい

ます（日本証券経済研究所金融商品取引法研究

会・前掲）。 

 いずれにしましても、最高裁は、キャッシュア

ウトの全部取得条項付種類株式の取得のところだ

けではなくて、公開買付けから一連の取引を前提

にして、その取引の基礎になった事情に予期しな

い変動が生じたと認められるに足りる事情をここ

で取り上げているというふうに考えられます。 
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件決定からは、その後の補正をやってはいけない

という理由がいま一つ分かりづらくて、従来言わ

れていたように、投機を許すからだとか、あるべ

きキャッシュアウトを阻害するからだとか、そう

いう理由がない限りは、レックス・ホールディン

グス事件決定のような事後的補正をやってはいけ

ないという議論につながりにくいと思うのですが、

その点についてのご見解をお聞かせいただければ

と思います。 

○若林  確かに、その点についての理由づけが

必ずしも明確でないというのは、先生のおっしゃ

るとおりではないかと思います。 

○行澤  ということは、本件決定は、やはりそ

ういう政策的な理由の裏付けとか、そういうこと

がやはり必要ではないかというふうに理解すべき

でしょうか。先生はどう理解されますか。 

○若林  私は、従来からありました批判がやは

り正しいのではないかと思っていまして、本件に

つきましても、結局、ここで反対して取得の請求

をしている株主というのは、非常に投機的な行動

をとっていたのではないかというふうに推測され

るような株主ではないかと思ったところですので、

そうした観点では重要ではないかと思ったのです

けれども。 

○行澤  わかりました。ありがとうございます。 

 

【本件決定とインテリジェンス事件決定との関係】 

○白井  補正のところでいろいろと議論になっ

ていますので、私も補正に関する問題をご質問さ

せていただければと存じます。 

本件決定と、報告の中で取り上げてくださった

インテリジェンス事件決定との関係について、ど

のように分析をされているのでしょうか。この２

つの決定では、一方では補正を否定し、他方では

補正を行った高裁決定の判断は合理的な裁量の範

囲内であるという説明をしているようですが、そ

こに矛盾や抵触はないのかという問題です。仮に

抵触はないという形で何か説明をつけるのであれ

ば、どのようなご説明をお考えなのかというとこ

ろを、もう少しご説明いただけるとありがたいで

す。 

○若林  ご報告の中でも述べさせていただきま

したけれども、J:COM 事件の評価といいましょう

か、事案の特質性といいましょうか、その部分が

よくわからないと思っているところです。 

レジュメの 10 ページに書いていますけれども、

インテリジェンス事件は、一般に公正と認められ

ている手続によりなされ、しかも手続的な内容だ

けではなくて、ある意味実態面で株式公開比率が

客観的に合理的だとされたにもかかわらず、企業

価値が毀損されたケースであると考えられますが、

そういう形で評価された部分が本当に正しかった

のかという点が、私にはいま一つよくわからない

ところです。毀損されたというところの評価の部

分は正しかったのかどうかというところが、本件

決定との整合性を考える上で重要になってくるの

ではないかと思うのですが、そこは私もいま一つ

よくわかっていません。 

○白井  そういたしますと、補正をすべきかど

うかのメルクマールとして重要であると若林先生

がお考えになっているのは、問題となっている企

業買収が、企業価値を毀損するタイプの買収だっ

たのか、それとも企業価値を増加するタイプの買

収だったのかという点になるということでしょう

か。 

○若林  そこはそうだと思います。やはりJ:COM

事件では企業価値を増加するタイプの買収が問題

となりましたので、そこは違うと思いますけれど

も、果たしてインテリジェンス事件はそれでいい

のかというのが問題だということです。 

 

【本件決定とレックス・ホールディングス事件決

定との関係】 

○前田  本決定の射程にかかわることで、初め

に飯田先生がご指摘になったことと関連するので

すけれども、レジュメの 22 ページの８行目あたり

のところで、手続の公正さ等が確保されなかった

場合、例えば利益相反回避措置がとられていなか

ったという場合であれば、裁判所が価格を決定せ

ざるを得ないということになると思うのですけれ

 

 

①キャッシュアウト手段としての株式等売渡請

求・株式併合 

 本決定の論理は、株式等売渡請求・株式併合に

も当てはまるとされます。ただ、TOB と株式等売

渡請求に要する期間については、TOB に 20～30 営

業日、上場廃止に１か月ほどかかり、売渡請求ま

で加えると、合計で大体３か月程度で行われてい

る模様で、TOB 期間終了後、取締役会の承認を行

い、上場廃止の手続後に取得日を設定することと

なります。ですので、おそらく特段の事情に該当

するような場合は非常に少なくなってくるのでは

ないかと思います。 

 他方、株式併合の場合は、特別決議を要すると

いうことがありますので、全部取得の場合と似た

ような形になってくる可能性があるということで

す。 

 

②企業価値の増加・毀損の有無 

 一方で、取締役と多数派株主が M&A 取引を承認

した以上、企業価値を増加させるものであったと

考えてよいという評価がありますけれども、他方

で、株価の分析を行うことで企業価値の増加・毀

損といったものを評価できるという見解もありま

して、いずれも一長一短と思いますけれども、そ

の点を今後どのように詰めていくかということが

問題になってくると思います。 

また、その他の手段との関係が問題になります

けれども、この点については、大変申しわけあり

ませんが、今回は全く検討することができません

でした。 

 時間を超過して申しわけありません。ご教示を

賜りますようお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○黒沼  どうもご報告ありがとうございました。

それでは、討論に入りたいと思います。どの点か

らでも結構ですので、ご意見・ご質問をいただけ

ればと思います。 

 

【本件決定と田原補足意見との関係】 

○飯田  本件決定とレックス・ホールディング

ス事件の田原補足意見との関係について、レジュ

メの 22 ページの記載からすると、結局矛盾はない

というご評価なのかを確認させていただければと

思います。22 ページを見ますと、公開買付時点で

公正であったであろう対価の価格を算定するとい

うことですから、そうすれば、取得日時点での「客

観的価値＋増加価値分配価格」という定式を示し

た田原補足意見とはやはり異なるのだとご理解さ

れているのか、ということを教えていただければ

と思います。 

○若林  藤田先生のご論考を拝読させていただ

きまして、それで藤田先生のご指摘が正しいので

はないかというふうに考えまして、そのように評

価しているところです。 

○飯田  ですので、結局、補正の話というもの

は、基本的にはしてはいけないということになっ

たのだということですね。 

○若林  はい。 

○飯田  わかりました。 

 

【裁判所による取得価格算定の補正を否定する理

由づけ】 

○行澤  今のご指摘にもありましたように、公

正価格の判断の際に、公開買付けの際の評価以降

の株価の変動を考慮することは別に間違っていな

いものの、公開買付時点で評価済みのものがベー

スになるべきだという本件決定の考え方と、取得

日においてその後の事情を全部評価して補正する

のだというレックス・ホールディングス事件決定

の考え方は、確かに一見すると矛盾するように見

えます。ここでご質問したいのは、本件決定は、

事後的補正につき、本来考慮することが相当でな

いと認められる要素を考慮して価格を決定するも

のだと評価した上で、それをやってはいけないと

言っているのですが、では、本件決定が、評価の

時点として公開買付時点を原則としなければなら

ないと言っている理由は何かということです。本
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件決定からは、その後の補正をやってはいけない

という理由がいま一つ分かりづらくて、従来言わ

れていたように、投機を許すからだとか、あるべ

きキャッシュアウトを阻害するからだとか、そう

いう理由がない限りは、レックス・ホールディン

グス事件決定のような事後的補正をやってはいけ

ないという議論につながりにくいと思うのですが、

その点についてのご見解をお聞かせいただければ

と思います。 

○若林  確かに、その点についての理由づけが

必ずしも明確でないというのは、先生のおっしゃ

るとおりではないかと思います。 

○行澤  ということは、本件決定は、やはりそ

ういう政策的な理由の裏付けとか、そういうこと

がやはり必要ではないかというふうに理解すべき

でしょうか。先生はどう理解されますか。 

○若林  私は、従来からありました批判がやは

り正しいのではないかと思っていまして、本件に

つきましても、結局、ここで反対して取得の請求

をしている株主というのは、非常に投機的な行動

をとっていたのではないかというふうに推測され

るような株主ではないかと思ったところですので、

そうした観点では重要ではないかと思ったのです

けれども。 

○行澤  わかりました。ありがとうございます。 

 

【本件決定とインテリジェンス事件決定との関係】 

○白井  補正のところでいろいろと議論になっ

ていますので、私も補正に関する問題をご質問さ

せていただければと存じます。 

本件決定と、報告の中で取り上げてくださった

インテリジェンス事件決定との関係について、ど

のように分析をされているのでしょうか。この２

つの決定では、一方では補正を否定し、他方では

補正を行った高裁決定の判断は合理的な裁量の範

囲内であるという説明をしているようですが、そ

こに矛盾や抵触はないのかという問題です。仮に

抵触はないという形で何か説明をつけるのであれ

ば、どのようなご説明をお考えなのかというとこ

ろを、もう少しご説明いただけるとありがたいで

す。 

○若林  ご報告の中でも述べさせていただきま

したけれども、J:COM 事件の評価といいましょう

か、事案の特質性といいましょうか、その部分が

よくわからないと思っているところです。 

レジュメの 10 ページに書いていますけれども、

インテリジェンス事件は、一般に公正と認められ

ている手続によりなされ、しかも手続的な内容だ

けではなくて、ある意味実態面で株式公開比率が

客観的に合理的だとされたにもかかわらず、企業

価値が毀損されたケースであると考えられますが、

そういう形で評価された部分が本当に正しかった

のかという点が、私にはいま一つよくわからない

ところです。毀損されたというところの評価の部

分は正しかったのかどうかというところが、本件

決定との整合性を考える上で重要になってくるの

ではないかと思うのですが、そこは私もいま一つ

よくわかっていません。 

○白井  そういたしますと、補正をすべきかど

うかのメルクマールとして重要であると若林先生

がお考えになっているのは、問題となっている企

業買収が、企業価値を毀損するタイプの買収だっ

たのか、それとも企業価値を増加するタイプの買

収だったのかという点になるということでしょう

か。 

○若林  そこはそうだと思います。やはりJ:COM

事件では企業価値を増加するタイプの買収が問題

となりましたので、そこは違うと思いますけれど

も、果たしてインテリジェンス事件はそれでいい

のかというのが問題だということです。 

 

【本件決定とレックス・ホールディングス事件決

定との関係】 

○前田  本決定の射程にかかわることで、初め

に飯田先生がご指摘になったことと関連するので

すけれども、レジュメの 22 ページの８行目あたり

のところで、手続の公正さ等が確保されなかった

場合、例えば利益相反回避措置がとられていなか

ったという場合であれば、裁判所が価格を決定せ

ざるを得ないということになると思うのですけれ

 

 

①キャッシュアウト手段としての株式等売渡請

求・株式併合 

 本決定の論理は、株式等売渡請求・株式併合に

も当てはまるとされます。ただ、TOB と株式等売

渡請求に要する期間については、TOB に 20～30 営

業日、上場廃止に１か月ほどかかり、売渡請求ま

で加えると、合計で大体３か月程度で行われてい

る模様で、TOB 期間終了後、取締役会の承認を行

い、上場廃止の手続後に取得日を設定することと

なります。ですので、おそらく特段の事情に該当

するような場合は非常に少なくなってくるのでは

ないかと思います。 

 他方、株式併合の場合は、特別決議を要すると

いうことがありますので、全部取得の場合と似た

ような形になってくる可能性があるということで

す。 

 

②企業価値の増加・毀損の有無 

 一方で、取締役と多数派株主が M&A 取引を承認

した以上、企業価値を増加させるものであったと

考えてよいという評価がありますけれども、他方

で、株価の分析を行うことで企業価値の増加・毀

損といったものを評価できるという見解もありま

して、いずれも一長一短と思いますけれども、そ

の点を今後どのように詰めていくかということが

問題になってくると思います。 

また、その他の手段との関係が問題になります

けれども、この点については、大変申しわけあり

ませんが、今回は全く検討することができません

でした。 

 時間を超過して申しわけありません。ご教示を

賜りますようお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○黒沼  どうもご報告ありがとうございました。

それでは、討論に入りたいと思います。どの点か

らでも結構ですので、ご意見・ご質問をいただけ

ればと思います。 

 

【本件決定と田原補足意見との関係】 

○飯田  本件決定とレックス・ホールディング

ス事件の田原補足意見との関係について、レジュ

メの 22 ページの記載からすると、結局矛盾はない

というご評価なのかを確認させていただければと

思います。22 ページを見ますと、公開買付時点で

公正であったであろう対価の価格を算定するとい

うことですから、そうすれば、取得日時点での「客

観的価値＋増加価値分配価格」という定式を示し

た田原補足意見とはやはり異なるのだとご理解さ

れているのか、ということを教えていただければ

と思います。 

○若林  藤田先生のご論考を拝読させていただ

きまして、それで藤田先生のご指摘が正しいので

はないかというふうに考えまして、そのように評

価しているところです。 

○飯田  ですので、結局、補正の話というもの

は、基本的にはしてはいけないということになっ

たのだということですね。 

○若林  はい。 

○飯田  わかりました。 

 

【裁判所による取得価格算定の補正を否定する理

由づけ】 

○行澤  今のご指摘にもありましたように、公

正価格の判断の際に、公開買付けの際の評価以降

の株価の変動を考慮することは別に間違っていな

いものの、公開買付時点で評価済みのものがベー

スになるべきだという本件決定の考え方と、取得

日においてその後の事情を全部評価して補正する

のだというレックス・ホールディングス事件決定

の考え方は、確かに一見すると矛盾するように見

えます。ここでご質問したいのは、本件決定は、

事後的補正につき、本来考慮することが相当でな

いと認められる要素を考慮して価格を決定するも

のだと評価した上で、それをやってはいけないと

言っているのですが、では、本件決定が、評価の

時点として公開買付時点を原則としなければなら

ないと言っている理由は何かということです。本
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に類似のケースも見て25％ぐらいがプレミアムだ

ろうかと決めるのが相場だと思うのです。理屈か

ら言って、企業価値の増大によるあるべきシナジ

ーの増加は、ある程度その後の企業の株価の増大

等に反映されていると考えるのが一般的かと思っ

たのですけれども、その場合でも、それは補正と

は言わないわけですね。 

○飯田  今のご意見というのは、おそらくシナ

ジーの分配などの公正性をどの時点で判断するか

という問題についてのご指摘だと思います。それ

は本件決定の立場からすると、おそらく公開買付

けの時点で決まるということですし、テクモ事件

でも同じように株主総会決議の時点ということだ

ったと思います。ですから、実際に統合した結果、

もしかしたら 100 に上がるかもしれないけれども、

それは 50％の確率である、もしかしたらシナジー

は０かもしれないけれども、それも 50％の確率で

あるということだとすると、期待値で 50 ですとい

うのが前提になって、それで条件が決まりました

ということになっているのが、公開買付けの時点

であったり、株主総会の時点であったりするとい

うことになると思います。 

 その後の株価の動向を反映させるというのは、

それは結局 100 になったから正しいシナジーの分

配は 100 だったのだという議論なのではないかな

と思いまして、そういう判断はしないというのが

本件決定であり、テクモ事件の意味ではないかと

いうふうに思います。 

○行澤  それはわかりますが、レックス・ホー

ルディングス事件の判断でも、今おっしゃったよ

うな本件決定に整合的・親和的な考え方をとった

といえるかどうかが問題だとは思います。 

○黒沼  今のご質問を端的に言うと、本件決定

はレックス・ホールディングス事件の田原補足意

見を変更したものなのか否かということですよね。 

○行澤  はい。本件決定は田原補足意見とは違

うということを前提にしながらも、前田先生のご

質問にありましたように、利益相反回避措置が不

十分な場合にはレックス・ホールディングス事件

決定の基準が適用されるとして、そうすると、当

該基準をとった場合には補正することになるので

はないかという質問でございました。つまり、田

原補足意見に従う場合、シナジーの分配の部分で

補正ということを考えていなかったのかどうかと

いう点については、少なくとも明らかではないの

かなと思って、質問させていただきました。 

○黒沼  理解のために質問させていただきたい

のですが、飯田先生のお答えは、シナジー分配の

部分で補正をするか否かという問い自体がおかし

いということでしたか。 

○飯田  趣旨としてはそういうことになります。

要するに、そういうシナジーの分配のあり方をど

の時点で決めるかということについて、判断時点

が取得日ではないというのは、手続が公正ではな

いというときも同じであるというメッセージとし

て受け取ったほうがいいのではないかと思ってい

ます。ですから、ナカリセバ価格のときとそうで

ないときとで、哲学というか、考え方が全然違う

ということではないかと思います。 

○行澤  価値判断というか、意見としてはよく

わかりました。ただ、レックス・ホールディング

ス事件決定に対する評価としてはどうかというこ

とは、やはりまだグレーだということで一旦引き

取らせていただきたいと思います。（笑） 

 

【市場急変は「特段の事情」として認められるか

／機会主義の抑制を補正の理由に据えることの是

非】 

○伊藤  最初に行澤先生が質問されたところの

続きのようなことですけれども、最高裁決定が補

正を否定した理由がどこにあるのかという話です。

舩津先生がジュリストに書かれた評釈によると、

この決定文を読む限りでは、機会主義の抑止とい

うよりは、公開買付価格を決定していたときに、

市場の一般的な株価の変動も織り込んで決定して

いるのだから、さらに補正をしてしまうと、同じ

ことをもう一回考慮することになって理論的に正

しくないという理由なのではないかと述べられて

います（舩津浩司「判批」（ジュリスト 1505 号（2017

年）105 頁））。このような補正を否定する理由

 

 

ども、そのときに、一つの考え方は、そこにお書

きくださっていますように、公開買付時点で公正

であったであろう価格を裁判所が何とか算定して

くると。つまり、公正な公開買付価格であれば幾

らであったかということを出してきて、この決定

の考え方に従えば、その場合は補正はしないとい

うことになると思うのですね。 

もう一つの考え方は、レックス・ホールディン

グス事件決定がとったように、二段階に分けて、

それで２つを合算すると。それが、そこにお書き

になっている「客観的価値＋増加価値分配価格」

という定式になるのだと思うのです。取得日時点

でのこの２つの価格を出してきて合算をする。こ

ちらのやり方をもしとるとすれば、取得日時点で

すから、補正をすることになりますよね。 

ですから、今後手続の公正さ等が確保されなか

った場合に、最高裁がどういう立場をとるのかが

なかなかわかりにくいところですけれども、私の

理解では、２つの方法があり得ると思うのです。

若林先生のレジュメで２つ書いておられるのは、

別の２つの考え方だというご趣旨で書かれている

のでしょうか。私は、この２つは別だと理解して

いたのですけれども。 

○若林  レジュメを作成したのが切羽詰まって

いたところでしたので、非常に不正確な書き方を

したのかもしれないと思ったのですけれども、レ

ックス・ホールディングス事件と矛盾することに

なるのだけれども、下級審において不公正とされ

たケースは、従来の方法といいましょうか、株式

の客観的価値にプレミアミムを加算して算出する

という方法をとっているのではないかと思います

ので、そういう趣旨で書かせていただきました。 

○前田  そういうやり方もあると思うのですけ

れど、その場合は、先ほど申しましたように取得

日時点の価格を出すことになるので、結局補正を

することになるのではないかと思ったのです。 

○加藤  レックス・ホールディングス事件決定

と本件決定の関係について今議論がされていると

思うのですけれども、確かにレックス・ホールデ

ィングス事件の原決定は、客観的価値と株価上昇

に対する期待価値に分けて算定していましたが、

客観的価値については、公開買付けが公表される

前の株価を基準にして算定していまして、補正は

していません。さらに、公開買付けから実際にキ

ャッシュアウトが行われるまでの期間はやはり半

年ぐらいであったので、そうすると、実際に田原

補足意見の定式に従ったから必ず補正をしなけれ

ばいけないというのは、おそらく、これまでの下

級審の立場ではないと思います。 

○白井  加藤先生のご意見に関連してなのです

けれども、レックス・ホールディングス事件の原

決定は補正を行っておらず、最高裁もそれを是認

しているわけですから、田原補足意見の定式に従

うと論理必然的に補正が必要になるということに

は必ずしもならないのではないかと思います。そ

の上で、取引条件の公正さを判断するに当たって

は、株式買取請求権の行使時点での株式の客観的

な価値を算定するという話と、どこまでの情報に

基づいて取引条件の公正さを判断すべきかという

話は、一応は区別できるようにも思います。 

○黒沼  そうすると、取得日を基準にすると、

当然補正がなされるはずだというお考えでしょう

か。 

○白井  いえ、そうは考えていません。取引条

件の公正さの判断をまずは行い、その判断に当た

っては、取引に関する意思決定の時点で存在する

情報に基づいて判断すべきと考えておりますので、

仮に取引条件が公正であると判断されるのであれ

ば、たとえその後の市場全体の株価上昇が生じた

としても、補正はすべきではないという立場に立

つことは可能なのではないかと思います。 

 

【シナジー適正分配価格と補正との関係】 

○行澤  今の加藤先生のお話は、そのとおりだ

と思います。ただ、いわゆるナカリセバ価格の部

分はそうなのですが、客観的価値ではなくて、シ

ナジー増大分の分配の判断の際に、その後の株価

の上昇等は一切考慮されないという建前なのでし

ょうか。ここがブラックボックスになっていて、

田原補足意見の難しい点なのですけれど、最終的
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に類似のケースも見て25％ぐらいがプレミアムだ

ろうかと決めるのが相場だと思うのです。理屈か

ら言って、企業価値の増大によるあるべきシナジ

ーの増加は、ある程度その後の企業の株価の増大

等に反映されていると考えるのが一般的かと思っ

たのですけれども、その場合でも、それは補正と

は言わないわけですね。 

○飯田  今のご意見というのは、おそらくシナ

ジーの分配などの公正性をどの時点で判断するか

という問題についてのご指摘だと思います。それ

は本件決定の立場からすると、おそらく公開買付

けの時点で決まるということですし、テクモ事件

でも同じように株主総会決議の時点ということだ

ったと思います。ですから、実際に統合した結果、

もしかしたら 100 に上がるかもしれないけれども、

それは 50％の確率である、もしかしたらシナジー

は０かもしれないけれども、それも 50％の確率で

あるということだとすると、期待値で 50 ですとい

うのが前提になって、それで条件が決まりました

ということになっているのが、公開買付けの時点

であったり、株主総会の時点であったりするとい

うことになると思います。 

 その後の株価の動向を反映させるというのは、

それは結局 100 になったから正しいシナジーの分

配は 100 だったのだという議論なのではないかな

と思いまして、そういう判断はしないというのが

本件決定であり、テクモ事件の意味ではないかと

いうふうに思います。 

○行澤  それはわかりますが、レックス・ホー

ルディングス事件の判断でも、今おっしゃったよ

うな本件決定に整合的・親和的な考え方をとった

といえるかどうかが問題だとは思います。 

○黒沼  今のご質問を端的に言うと、本件決定

はレックス・ホールディングス事件の田原補足意

見を変更したものなのか否かということですよね。 

○行澤  はい。本件決定は田原補足意見とは違

うということを前提にしながらも、前田先生のご

質問にありましたように、利益相反回避措置が不

十分な場合にはレックス・ホールディングス事件

決定の基準が適用されるとして、そうすると、当

該基準をとった場合には補正することになるので

はないかという質問でございました。つまり、田

原補足意見に従う場合、シナジーの分配の部分で

補正ということを考えていなかったのかどうかと

いう点については、少なくとも明らかではないの

かなと思って、質問させていただきました。 

○黒沼  理解のために質問させていただきたい

のですが、飯田先生のお答えは、シナジー分配の

部分で補正をするか否かという問い自体がおかし

いということでしたか。 

○飯田  趣旨としてはそういうことになります。

要するに、そういうシナジーの分配のあり方をど

の時点で決めるかということについて、判断時点

が取得日ではないというのは、手続が公正ではな

いというときも同じであるというメッセージとし

て受け取ったほうがいいのではないかと思ってい

ます。ですから、ナカリセバ価格のときとそうで

ないときとで、哲学というか、考え方が全然違う

ということではないかと思います。 

○行澤  価値判断というか、意見としてはよく

わかりました。ただ、レックス・ホールディング

ス事件決定に対する評価としてはどうかというこ

とは、やはりまだグレーだということで一旦引き

取らせていただきたいと思います。（笑） 

 

【市場急変は「特段の事情」として認められるか

／機会主義の抑制を補正の理由に据えることの是

非】 

○伊藤  最初に行澤先生が質問されたところの

続きのようなことですけれども、最高裁決定が補

正を否定した理由がどこにあるのかという話です。

舩津先生がジュリストに書かれた評釈によると、

この決定文を読む限りでは、機会主義の抑止とい

うよりは、公開買付価格を決定していたときに、

市場の一般的な株価の変動も織り込んで決定して

いるのだから、さらに補正をしてしまうと、同じ

ことをもう一回考慮することになって理論的に正

しくないという理由なのではないかと述べられて

います（舩津浩司「判批」（ジュリスト 1505 号（2017

年）105 頁））。このような補正を否定する理由

 

 

ども、そのときに、一つの考え方は、そこにお書

きくださっていますように、公開買付時点で公正

であったであろう価格を裁判所が何とか算定して

くると。つまり、公正な公開買付価格であれば幾

らであったかということを出してきて、この決定

の考え方に従えば、その場合は補正はしないとい

うことになると思うのですね。 

もう一つの考え方は、レックス・ホールディン

グス事件決定がとったように、二段階に分けて、

それで２つを合算すると。それが、そこにお書き

になっている「客観的価値＋増加価値分配価格」

という定式になるのだと思うのです。取得日時点

でのこの２つの価格を出してきて合算をする。こ

ちらのやり方をもしとるとすれば、取得日時点で

すから、補正をすることになりますよね。 

ですから、今後手続の公正さ等が確保されなか

った場合に、最高裁がどういう立場をとるのかが

なかなかわかりにくいところですけれども、私の

理解では、２つの方法があり得ると思うのです。

若林先生のレジュメで２つ書いておられるのは、

別の２つの考え方だというご趣旨で書かれている

のでしょうか。私は、この２つは別だと理解して

いたのですけれども。 

○若林  レジュメを作成したのが切羽詰まって

いたところでしたので、非常に不正確な書き方を

したのかもしれないと思ったのですけれども、レ

ックス・ホールディングス事件と矛盾することに

なるのだけれども、下級審において不公正とされ

たケースは、従来の方法といいましょうか、株式

の客観的価値にプレミアミムを加算して算出する

という方法をとっているのではないかと思います

ので、そういう趣旨で書かせていただきました。 

○前田  そういうやり方もあると思うのですけ

れど、その場合は、先ほど申しましたように取得

日時点の価格を出すことになるので、結局補正を

することになるのではないかと思ったのです。 

○加藤  レックス・ホールディングス事件決定

と本件決定の関係について今議論がされていると

思うのですけれども、確かにレックス・ホールデ

ィングス事件の原決定は、客観的価値と株価上昇

に対する期待価値に分けて算定していましたが、

客観的価値については、公開買付けが公表される

前の株価を基準にして算定していまして、補正は

していません。さらに、公開買付けから実際にキ

ャッシュアウトが行われるまでの期間はやはり半

年ぐらいであったので、そうすると、実際に田原

補足意見の定式に従ったから必ず補正をしなけれ

ばいけないというのは、おそらく、これまでの下

級審の立場ではないと思います。 

○白井  加藤先生のご意見に関連してなのです

けれども、レックス・ホールディングス事件の原

決定は補正を行っておらず、最高裁もそれを是認

しているわけですから、田原補足意見の定式に従

うと論理必然的に補正が必要になるということに

は必ずしもならないのではないかと思います。そ

の上で、取引条件の公正さを判断するに当たって

は、株式買取請求権の行使時点での株式の客観的

な価値を算定するという話と、どこまでの情報に

基づいて取引条件の公正さを判断すべきかという

話は、一応は区別できるようにも思います。 

○黒沼  そうすると、取得日を基準にすると、

当然補正がなされるはずだというお考えでしょう

か。 

○白井  いえ、そうは考えていません。取引条

件の公正さの判断をまずは行い、その判断に当た

っては、取引に関する意思決定の時点で存在する

情報に基づいて判断すべきと考えておりますので、

仮に取引条件が公正であると判断されるのであれ

ば、たとえその後の市場全体の株価上昇が生じた

としても、補正はすべきではないという立場に立

つことは可能なのではないかと思います。 

 

【シナジー適正分配価格と補正との関係】 

○行澤  今の加藤先生のお話は、そのとおりだ

と思います。ただ、いわゆるナカリセバ価格の部

分はそうなのですが、客観的価値ではなくて、シ

ナジー増大分の分配の判断の際に、その後の株価

の上昇等は一切考慮されないという建前なのでし

ょうか。ここがブラックボックスになっていて、

田原補足意見の難しい点なのですけれど、最終的
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常に大きく動くというのは間々あることですので、

どれぐらい大きく動くかということにもよるのか

もしれませんけれども、基本的にはそのように考

えていたところです。 

○志谷  今の点ですけれども、大きく市場が動

いた場合であるというお話でしたので、そうする

と、この特段の事情が認められるのはかなり狭い

と理解しておいてよろしいでしょうか。 

○若林  そうですね。私は調査官解説の文章か

らそのように考えた次第です。ですから、取引の

基礎となった事情に予期しない変動が生じた場合

とは、そのように非常に例外的なのではないかと

いうふうに思いました。 

○志谷  もう一点確認させていただきたいので

すが、そうしますと、やはり最高裁は、今回の決

定で、何をもって補正とするのかはともかくとし

て、補正をしないという態度を強く打ち出してい

ると理解してよろしいでしょうか。 

○若林  本件につきましては、多数株主が少数

株主を締め出すケースですので、公正な手続がと

られて、公開買付価格と同額で株式を取得してお

り、かつ特段の事情がない場合に該当しなければ、

裁判所が価格を算定することになります。補正を

認めることによって、非常に大きな弊害が生じて

しまうと考えましたので、したがって、その範囲

を狭く考えるべきではないかということだったわ

けです。 

ただ、舩津先生にご指摘いただきましたように、

もし機会主義的な行動の抑止を理由とするのであ

れば、それを明示したであろうということは、確

かにそのように考えます。本件の地裁決定でも、

結局、全て申立適格であり、権利の濫用ではない

とされていることからも、確かにその点はそうだ

なと思いました。 

 

【補正による取得価格の上乗せの是非】 

○森田  公開買付価格決定当時の上場来高値が

約 11 万 3,000 円ですね。ということは、今までに

なかったような高い価格でプレミアムを出して買

っているわけです。アパマンショップ事件ではな

いですが、客観的価値よりもおそらく高い価格で

買っているという事件ですね。ただ、皆さんは技

術的なことばかりおっしゃるのですが、値段は高

くても、それが嫌だったら、嫌と言う人もいます

よね。それで嫌な人が残ったわけですが、嫌な人

は、私有財産権があるのに無理やりに追い出され

るわけですね。そうすると、もっとプレミアムを

もらわないとできないねと考えているかもしれま

せんね。それなのに、もう一回手続をするのは面

倒だというような官僚的な話はおかしいと思いま

す。ただし、企業再生をしないとしようがないと

いうので、これはどうしてもこの価格で買い取っ

てもらって企業再生するのだから、仕方がない、

応じてくださいよというふうな緊急性があったり

するのだったら、いいのかもしれません。この会

社の場合、シナジー効果はあるのでしょうけれど

も、どういう目的で、どういう必然性があって少

数株主まで追い出さないとできなかったのかとい

うようなことがよくわからないなと思うのですね。

株主にしてみたら、ずっといたいと思っているか

もしれないですよ。争えないというのもおかしい

なと思います。 

私の質問は、今おっしゃったような単に価格変

動があったからということだけが判断の基礎とな

ったのかということです。つまり、プレミアムを

もっと欲しいと言うのはいけないのでしょうかと

いう質問です。 

○若林  本件でどうしても企業再編をしなけれ

ばならなかったという切迫した事情があったのか

どうかというのは、きちんと調べておりませんの

で、その点についてはちょっとわかりかねるので

すけれども。 

○加藤  森田先生のご質問は、詰まる所、株式

買取請求手続をするという労をわざわざとった以

上、もっとプレミアムを取っていいのではないか

ということだと思います。この点に関連して考え

たのですが、この裁判の決定では、取引の基礎と

なった事情に予期しない変動が生じたと認めるに

足る特段の事情がある場合には補正はできると言

っているのですね。ただ、よく考えると、これは

 

 

は、補正を認めるべき例外的な特段の事情の範囲

のほうに影響すると思います。 

舩津先生の評釈によると、もし「最初の公開買

付決定時に市場の一般的な株価の変動も織り込ま

れていたのだから」ということが補正を否定する

理由なのであれば、特段の事情のほうには市場の

一般的な価格変動以外の要素がいろいろと含まれ

るのではないかというふうに書かれていました。 

そういうことを前提に、もう少し特段の事情の

中身を考えたいのですけれども、例えば舩津先生

が書かれていたような、市場の一般的な価格変動

以外の要素というものには、予想外の事象によっ

てかなり市場が大きく動いた場合は入るのでしょ

うか。公開買付価格を決定したときには誰も予想

もしなかったような何らかのショックがあって市

場全体がかなり大きく動いた場合に、補正を認め

るべき特段の事情になり得るのかどうかというこ

とです。 

あるいは、この補正が認められる場合があるか

もしれないという議論で、藤田先生の解説では、

レジュメの 21 ページにも紹介されているように、

株価に織り込まれないようなものであれば補正が

あり得ると書かれています。株価にもし影響しな

い事情であれば、なぜ補正をする必要があるのか

がわかりませんので、この記述は少し補足をして

読まなければいけないのではないかとも思いまし

た。 

さらに、補正を否定する理由について、仮に機

会主義を抑止しなければいけないという根拠を正

面に強く押し出すのであれば、そもそも補正を許

すべき場合がなくなるのではないかとも思いまし

た。どのような理由にせよ、補正をすること自体

がおそらく機会主義的行動をもたらすのでしょう

から、機会主義の抑止を根拠にするならば、理論

的には補正を認めるべき場合がなくなるのではな

いかということです。そのあたりの最高裁決定が

どう言っているのかという話と、理論的にどう評

価すべきなのかという話について、ご感触があっ

たら伺いたいのですけれど。 

○黒沼  それでは、お答えをまず舩津先生から

いただいて（笑）、若林先生にご発言いただくと

いうことでよろしいでしょうか。 

○伊藤  はい。 

○舩津  伊藤先生にご紹介いただいたとおりで

して、若林先生が読まれなかった決定要旨のとこ

ろで、レジュメの４ページの（２）の前のところ、

平成 27 年３月 26 日の最高裁決定があるから裁判

所の合理的な裁量を超えたものだと言っているの

ですが、この平成 27 年の最高裁決定というのが本

件において一体どのような位置づけになるのかと

いうところが私は気になりました。平成 27 年の最

高裁決定というのはいろいろと読み方があって、

裁判所の誤解もあるのではないかという見解もあ

りますけれども、エッセンスとしては、要素のダ

ブルカウントをするなということだと私は理解し

ました。そういう観点からすると、株価の変動ま

でが公開買付価格に織り込まれていることを前提

にしたら、事後的にさらにそれをプラスするのは

おかしいと裁判所は考えただけではないかと。そ

れを超えて、機会主義的な行動の抑止等を考えて

最高裁が補正を否定したとは、テキスト上は読め

ないのではないかと私は考えております。 

そういう機会主義的行動を抑止するということ

についておそらく明示しているのではないかとい

う事案としては、楽天対 TBS 事件のときに、同じ

ような考慮に関して最高裁が少し言及しておりま

すけれども、そのような例がある中で、本件決定

では言及されていない以上は――背後にそういう

考慮があったかどうかはともかくとして――、決

定的な要素にはしていないのではないかと考えて

おります。したがって、補正を認める余地も広く

なるのではないかと私は考えております。 

ということで、伊藤先生のご質問には全く答え

ていませんで、敷衍しただけですけれども、私か

らは以上です。 

○若林  予想外の事情で市場が大きく動いたよ

うな場合として私が考えておりましたのは、相場

操縦や過度の投機のような、ある種人為的な要素

といいましょうか、そういったものが非常に大き

く関係しているような場合です。マーケットが非
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常に大きく動くというのは間々あることですので、

どれぐらい大きく動くかということにもよるのか

もしれませんけれども、基本的にはそのように考

えていたところです。 

○志谷  今の点ですけれども、大きく市場が動

いた場合であるというお話でしたので、そうする

と、この特段の事情が認められるのはかなり狭い

と理解しておいてよろしいでしょうか。 

○若林  そうですね。私は調査官解説の文章か

らそのように考えた次第です。ですから、取引の

基礎となった事情に予期しない変動が生じた場合

とは、そのように非常に例外的なのではないかと

いうふうに思いました。 

○志谷  もう一点確認させていただきたいので

すが、そうしますと、やはり最高裁は、今回の決

定で、何をもって補正とするのかはともかくとし

て、補正をしないという態度を強く打ち出してい

ると理解してよろしいでしょうか。 

○若林  本件につきましては、多数株主が少数

株主を締め出すケースですので、公正な手続がと

られて、公開買付価格と同額で株式を取得してお

り、かつ特段の事情がない場合に該当しなければ、

裁判所が価格を算定することになります。補正を

認めることによって、非常に大きな弊害が生じて

しまうと考えましたので、したがって、その範囲

を狭く考えるべきではないかということだったわ

けです。 

ただ、舩津先生にご指摘いただきましたように、

もし機会主義的な行動の抑止を理由とするのであ

れば、それを明示したであろうということは、確

かにそのように考えます。本件の地裁決定でも、

結局、全て申立適格であり、権利の濫用ではない

とされていることからも、確かにその点はそうだ

なと思いました。 

 

【補正による取得価格の上乗せの是非】 

○森田  公開買付価格決定当時の上場来高値が

約 11 万 3,000 円ですね。ということは、今までに

なかったような高い価格でプレミアムを出して買

っているわけです。アパマンショップ事件ではな

いですが、客観的価値よりもおそらく高い価格で

買っているという事件ですね。ただ、皆さんは技

術的なことばかりおっしゃるのですが、値段は高

くても、それが嫌だったら、嫌と言う人もいます

よね。それで嫌な人が残ったわけですが、嫌な人

は、私有財産権があるのに無理やりに追い出され

るわけですね。そうすると、もっとプレミアムを

もらわないとできないねと考えているかもしれま

せんね。それなのに、もう一回手続をするのは面

倒だというような官僚的な話はおかしいと思いま

す。ただし、企業再生をしないとしようがないと

いうので、これはどうしてもこの価格で買い取っ

てもらって企業再生するのだから、仕方がない、

応じてくださいよというふうな緊急性があったり

するのだったら、いいのかもしれません。この会

社の場合、シナジー効果はあるのでしょうけれど

も、どういう目的で、どういう必然性があって少

数株主まで追い出さないとできなかったのかとい

うようなことがよくわからないなと思うのですね。

株主にしてみたら、ずっといたいと思っているか

もしれないですよ。争えないというのもおかしい

なと思います。 

私の質問は、今おっしゃったような単に価格変

動があったからということだけが判断の基礎とな

ったのかということです。つまり、プレミアムを

もっと欲しいと言うのはいけないのでしょうかと

いう質問です。 

○若林  本件でどうしても企業再編をしなけれ

ばならなかったという切迫した事情があったのか

どうかというのは、きちんと調べておりませんの

で、その点についてはちょっとわかりかねるので

すけれども。 

○加藤  森田先生のご質問は、詰まる所、株式

買取請求手続をするという労をわざわざとった以

上、もっとプレミアムを取っていいのではないか

ということだと思います。この点に関連して考え

たのですが、この裁判の決定では、取引の基礎と

なった事情に予期しない変動が生じたと認めるに

足る特段の事情がある場合には補正はできると言

っているのですね。ただ、よく考えると、これは

 

 

は、補正を認めるべき例外的な特段の事情の範囲

のほうに影響すると思います。 
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フローから得られるものが大きく増えるというこ

とでしょうから、まさに企業価値が上がったとい

うふうに考えることができ、その分については当

然補正はあり得るのではないかと思います。 

 それからもう一つ、特段の事情がない限りとい

う補正の方向ですけれども、今までの議論は上が

る方向で議論していましたけれども、株価という

のは下がることもあるわけです。そういう場合は

よくわからないのですけれども、取得する側の会

社が公開買付けの際に公開買付価格で組織再編を

するということを表示している以上は、おそらく

公開買付価格で取得してもらえるということだか

ら、これは下げるほうは考えなくてもいいのかな

というふうに考えます。 

それから、加藤先生のご議論はとても刺激的で、

ああ、なるほどとは思ったのですけれども、個人

的には、公開買付けに応じた人というのは、やは

りキャッシュを得て会社からもう出ていっている

人で、公開買付けから効力を生ずるまでは、やは

り少数株主もリスク資産を持っており、株主であ

る以上は、そのリスクに応じたプラスマイナスの

どちらも得られていいのではないかという気がし

ます。もしかしたら誤解しているかもしれません

けれども、私からは以上です。 

○黒沼  この事件は議論していると尽きないも

のですから、中途半端になってしまって申しわけ

ないのですけれども、そろそろ時間になりますの

で、討論はこれで終わりにしたいと思います。 

 本日は活発なご議論をいただきまして、ありが

とうございました。それでは、本日の研究会はこ

れで終了とさせていただきます。 

 

 

まさに契約締結の前提とされた事情に変更が生じ

たことを指しているように思います。そもそもこ

ういう特段の事情がある場合は、公開買付けに応

募した株主にとっても、予期しない事情が生じた

ということだと思います。そうすると、株式買取

請求権を行使した人だけ補正をして保護するとい

うのは、買取請求権の制度趣旨に合致するのかと

いうのが、こういう理由で補正の余地を認めたこ

とに対する疑問としてあるかなという気がしまし

た。 

 

【機会主義の抑制を補正の理由に据えることの是

非等】 

○黒沼  今の点、私からもよろしいでしょうか。

先ほどの伊藤先生のご質問についての議論が途切

れてしまったこともありましたので、その点も含

めて個人的な意見を述べたいと思います。 

 私は、将来の市場動向を織り込んで公開買付価

格を決定することなどは不可能だと思います。で

すから、この最高裁の理由はおかしいと。で、結

論を正当化するには、機会主義の抑止しかないと

いうふうに思っています。 

 そういう意味では、企業業績の変動も、市場の

一般的な動向による株価変動も予想できないです。

それが予想できるのであれば株価に既に織り込ま

れているはずですので、現在の株価を基準にして

TOB 価格を決めればいいだけのことです。ただ、

機会主義的な行動の抑止を理由とするならば、補

正を認めるべき場合がなくなるのではないかとい

うのは、理論的にはそのとおりだと思いますけれ

ども、例外とすべき場合がいるのかというのは議

論の余地があるのかなと感じています。 

○白井  その点ですけれども、私も、機会主義

の抑止という観点で議論を進めていくと、理論的

には補正を認めるべき場合はなくなるのではない

かという伊藤先生の最後のご質問について、同様

の疑問を持ち、悩んだことがあります。 

そのときにいろいろと考えたことで、個人的な

意見を申し上げることになって恐縮なのですけれ

ども、機会主義的行動という言葉で議論している

内容には、会社ひいては残りの株主にリスクを負

わせた上で株主が投機できるというある種の株主

間の利益移転の話と、株主がそのことを見越して

行動することで買収に応じなくなる過剰なインセ

ンティブが生じてしまい、その結果として社会経

済的に見て不合理な状態、すなわち社会的厚生を

改善するような望ましい買収であっても実現でき

なくなるという話の、２つの話があると思うので

す。そして、少なくとも２点目の組織再編に反対

する過剰なインセンティブが生じ、社会的厚生を

改善するような望ましい買収であっても実現でき

なくなるという不都合に関しては、補正の要否に

ついて企業価値増加型と毀損型に分けて考えて、

企業価値毀損型、すなわちナカリセバ価格の算定

の場合には補正を認めるけれども、企業価値増加

型の場合には認めないという整理をすることは、

十分に可能ではないかと考えています。企業価値

毀損型の場合には補正が認められるものの、その

ような企業価値を毀損する買収に反対する過剰な

インセンティブが与えられることで、単純に考え

るのであれば、社会的厚生という観点から見て何

か損失が生じるというわけではないでしょうし、

同時に、企業価値増加型の場合には補正が認めら

れないのであれば、社会的厚生を改善するような

望ましい買収については、買収に反対する過剰な

インセンティブが生じるという問題はなくなるわ

けですから。 

○梅本  先ほどの伊藤先生の質問に関連してな

のですけれども、藤田先生がおっしゃっている「株

価に織り込まれていない」というのは、おそらく

公開買付価格を決める際の基準の株価に織り込ま

れていないということでしょうから、そうである

限り、この表現は、私は正しいのかなというふう

に思います。 

 また、急に株価が公開買付から効力を生ずるま

での間に暴騰したという場合、例えば OPEC の減産

合意が急に実効性を持って石油価格が大きく上が

った場合、石油関連の企業の株価もおそらく大き

く上がると思うのですね。そうすると、おそらく

価値が上がったということは、将来のキャッシュ
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て
、
同
議
案
に
反
対
し
た
。
そ
し
て
、

X
ら
は
、
会
社
法
１
７
２
条
１

項
所
定
の
期
間

内
に
、
取
得
価
格
の
決
定
の
申
立
て
を
し
た
。

 
 Ⅱ
 

地
裁
決
定

・
高
裁
決
定

 
１
．
東
京
地
決

平
27

.3
.4

 
（
１
）
取
得
価

格
決
定
申
立
て
の
適
法
性

 
基
準
日
後
ま

た
は
全
部
取
得
の
議
案
公
表
後
に
取
得
さ
れ
た
株
式
に
係
る
申
立
て
の
適
法
性

 
 

株
主
総
会
以

降
に
取
得
さ
れ
た
株
式
に
係
る
申
立
権
の
濫
用

 
 

一
定

の
投

資
戦

略
に

基
づ

く
公

開
買

付
公

表
後

の
投

機
的

な
目

的
で

の
取

得
株

式
に

係
る

申
立

権
の

濫

用
 

 
 

（
２
）
本
件
株

式
の
取
得
価
格

 
 

1
株

13
万

20
00

円
 

 ①
レ
ッ
ク
ス
事

件
の
定
式

 
「

取
得

日
に

お
け

る
当

該
株

式
の

客
観

的
価

値
に

加
え

、
強

制
的

取
得

に
よ

り
失

わ
れ

る
今

後
の

株
価

の

上
昇
に
対
す
る

期
待
を
評
価
し
た
価
格
を
考
慮
す
る
の
が
相
当
で
あ
り
」「

本
件
取
引
が
行
わ
れ
な
か
っ
た

な
ら

ば
株

主
が

享
受

し
得

る
価

値
及

び
本

件
取

引
後

に
増

大
が

期
待

さ
れ

る
価

値
の

う
ち

既
存

株
主

が
享

受
し
て
し
か
る

べ
き
部
分
」、

す
な
わ
ち
「
客
観
的
価
値
」
、
「
増
加
価
値
分
配
価
格
」
に
分
け
る
。

 
 ②
客
観
的
価
値

の
算
定

 
 

評
価
基
準
時

点
に
で
き
る
限
り
近
接
し
た
市
場
株
価
を
基
礎
と
し
て
算
定
→

A
と

B
に
よ
る

Y
社
株
式

の
公
開
買
付
・

Y
社
に
よ
る
他
社
の
買
収
に
つ
い
て
の
報
道
（
本
件
報
道
）
の
前
日
で
あ
る
平
成
２
４
年
１

０
月
１
９
日
以

前
の
市
場
株
価
を
基
礎
と
し
て
評
価
。

 
し
か
し
、
取

得
日
ま
で
の
期
間
が

9
か
月
以
上
あ
り
、
そ
の
間
の
市
場
指
標
が
上
昇
基
調
に
あ
っ
た
た

1 
 於

：
JP

X
金

商
法

研
究

会
 

ジ
ュ

ピ
タ

ー
テ

レ
コ

ム
（

JC
O

M
）

事
件
・
最
一
決
平

28
.7

.1
民
集

70
巻

6
号

14
45

頁
 

20
17

.5
.2

6 
早
稲
田
大
学
・
若
林
泰
伸

 
 Ⅰ

 
事

実
の
概

要
 

１
．

事
案
の

概
要

 
本

件
は
、

JC
O

M
社

（
Y
社

）
に

よ
る

全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
に
反
対
し
た

Y
社
の
株
主

で
あ

る
X

ら
が

、
会

社
法

１
７

２
条

１
項

（
平
成
２
６
年
法
律
第
９
０
号
に
よ
る
改
正
前
の
も
の
。
以
下

同
じ

。
）

に
基

づ
き

、
全

部
取

得
条

項
付

種
類

株
式

の
取

得
価

格
の

決
定

の
申

立
て

を
し

た
事

案
で

あ
る

。
 

 ２
．

事
実

の
概

要
 

（
１

）
Y
社

は
、

平
成

２
２

年
６

月
当

時
、

そ
の
発
行
す
る
普
通
株
式
（
以
下
「
本
件
株
式
」
と
い
う
。
）

を
大

阪
証

券
取

引
所

（
当

時
）

の
Ｊ

Ａ
Ｓ

Ｄ
Ａ

Ｑ
ス

タ
ン

ダ
ー

ド
市

場
に

上
場

し
て

い
た

が
、

住
友

商
事

（
Ａ

）
及
び

K
D

D
I（

Ｂ
）
が

合
計

し
て

Y
社
の
総
株
主
の
議
決
権
の
７
０
％
以
上
を
直
接
又
は
間
接
に

有
し

て
い

た
。

 
（

２
）
Ａ

及
び

Ｂ
は

、
両

社
で

Y
社

の
株

式
を
全
部
保
有
す
る
こ
と
な
ど
を
計
画
し
、
Ａ
、
Ｂ
外
１
社
は
、

平
成

２
５

年
２

月
２

６
日

、
買

付
予

定
数

を
１

８
０

万
１

９
５

４
株

、
買

付
期

間
を

同
月

２
７

日
か

ら
同

年
４

月
１
０

日
ま

で
（

３
０

営
業

日
）
、
買

付
価
格
を
１
株
に
つ
き
１
２
万
３
０
０
０
円
（
以
下
「
本
件
買

付
価

格
」
と

い
う

。
）
と

し
て
本

件
株

式
及

び
Y

社
の
新
株
予
約
権
（
以
下
「
本
件
株
式
等
」
と
い
う
。
）

の
全

部
の
公

開
買

付
け

（
以

下
「

本
件

公
開

買
付
け
」
と
い
う
。
）
を
行
う
旨
、
本
件
株
式
等
の
全
部
を
取

得
で

き
な

か
っ

た
と

き
は

、
Y
社

に
お

い
て

本
件
株
式
を
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
と
す
る
こ
と
を
内
容

と
す

る
定

款
の

変
更

を
行

う
な

ど
し

て
同

株
式

の
全

部
を

本
件

買
付

価
格

と
同

額
で

取
得

す
る

旨
を

公
表

し
た

。
 

 
 

Y
社

は
、
上

記
の

公
表

に
先

立
ち

、
取
締

役
会
に
お
い
て
、
本
件
公
開
買
付
け
に
関
す
る
意
思
決
定
過
程

か
ら

Ａ
及

び
Ｂ

と
関

係
の

深
い

取
締

役
を

排
除

し
、

両
社

と
の

関
係

が
な

い
か

、
関

係
の

薄
い

取
締

役
３

人
の

全
員

一
致

の
決

議
に

基
づ

き
意

思
決

定
を
し
た
。
ま
た
、

Y
社
は
、
法
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
選
任
し
た

Ｃ
法

律
事

務
所

か
ら

助
言

を
受

け
、

財
務

ア
ド

バ
イ

ザ
ー

に
選

任
し

た
Ｄ

証
券

株
式

会
社

か
ら

、
本

件
株

式
の

価
値

が
１

株
に

つ
き

１
２

万
３

０
０

０
円

を
下

回
る

旨
の

記
載

の
あ

る
株

式
価

値
算

定
書

を
受

領
す

る
と

と
も
に

、
本

件
買

付
価

格
は

妥
当

で
あ

る
旨
の
意
見
を
得
て
い
た
。
さ
ら
に
、

Y
社
は
、
有
識
者
に
よ

り
構

成
さ

れ
る

第
三

者
委

員
会

か
ら

、
本

件
買

付
価

格
は

妥
当

で
あ

る
と

認
め

ら
れ

る
上

、
株

主
等

に
対

す
る

情
報

開
示

の
観

点
か

ら
特

段
不

合
理

な
点

は
認

め
ら

れ
な

い
な

ど
の

理
由

に
よ

り
、

本
件

公
開

買
付

け
に

対
す

る
応

募
を

株
主

等
に

対
し

て
推

奨
す

る
旨

の
意

見
を

表
明

す
る

こ
と

は
相

当
で

あ
る

旨
の

答
申

を
受

け
て
、

同
年

２
月

２
６

日
、

同
答

申
の

と
お
り
本
件
公
開
買
付
け
に
対
す
る
意
見
を
表
明
し
た
。

 
（

３
）

平
成

２
５

年
６

月
２

８
日

に
開

催
さ

れ
た

Y
社
の
株
主
総
会
に
お
い
て
次
の
ア
か
ら
ウ
ま
で
の
決

議
が

さ
れ

、
併

せ
て

、
同

日
開

催
さ

れ
た

普
通

株
式

の
株

主
に

よ
る

種
類

株
主

総
会

に
お

い
て

イ
の

決
議

24 25
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4 
 な

が
ら

、
独

立
し

た
第

三
者

委
員

会
や

専
門

家
の

意
見

を
聴

く
な

ど
意

思
決

定
過

程
が

恣
意

的
に

な
る

こ

と
を

排
除

す
る

た
め

の
措

置
が

講
じ

ら
れ

、
公

開
買

付
け

に
応

募
し

な
か

っ
た

株
主

の
保

有
す

る
上

記
株

式
も

公
開

買
付

け
に

係
る

買
付

け
等

の
価

格
と

同
額

で
取

得
す

る
旨

が
明

示
さ

れ
て

い
る

な
ど

一
般

に
公

正
と

認
め

ら
れ

る
手

続
に

よ
り

上
記

公
開

買
付

け
が

行
わ

れ
た

場
合

に
は

、
上

記
公

開
買

付
け

に
係

る
買

付
け

等
の

価
格

は
、

上
記

取
引

を
前

提
と

し
て

多
数

株
主

等
と

少
数

株
主

と
の

利
害

が
適

切
に

調
整

さ
れ

た
結

果
が

反
映

さ
れ

た
も

の
で

あ
る

と
い

う
べ

き
で

あ
る

。
そ

う
す

る
と

、
上

記
買

付
け

等
の

価
格

は
、

全
部

取
得

条
項

付
種

類
株

式
の

取
得

日
ま

で
の

期
間

は
あ

る
程

度
予

測
可

能
で

あ
る

こ
と

を
踏

ま
え

て
、

上
記

取
得

日
ま

で
に

生
ず

べ
き

市
場

の
一

般
的

な
価

格
変

動
に

つ
い

て
も

織
り

込
ん

だ
上

で
定

め
ら

れ
て

い
る

と
い

う
こ

と
が

で
き

る
。

上
記

の
場

合
に

お
い

て
、

裁
判

所
が

、
上

記
買

付
け

等
の

価
格

を
上

記
株

式
の

取
得

価
格

と
し

て
採

用
せ

ず
、

公
開

買
付

け
公

表
後

の
事

情
を

考
慮

し
た

補
正

を
す

る
な

ど
し

て
改

め
て

上
記

株
式

の
取

得
価

格
を

算
定

す
る

こ
と

は
、

当
然

考
慮

す
べ

き
事

項
を

十
分

考
慮

し
て

お
ら

ず
、

本
来

考
慮

す
る

こ
と

が
相

当
で

な
い

と
認

め
ら

れ
る

要
素

を
考

慮
し

て
価

格
を

決
定

す
る

も
の

で
あ

り

（
最

高
裁

平
成

２
６

年
（

許
）

第
３

９
号

同
２

７
年

３
月

２
６

日
第

一
小

法
廷

決
定

・
民

集
６

９
巻

２
号

３
６
５
頁
参
照

）
、
原
則
と
し
て
、
裁
判
所
の
合
理
的
な
裁
量
を
超
え
た
も
の
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
。

 
（

２
）

し
た

が
っ

て
、

多
数

株
主

が
株

式
会

社
の

株
式

等
の

公
開

買
付

け
を

行
い

、
そ

の
後

に
当

該
株

式

会
社

の
株

式
を

全
部

取
得

条
項

付
種

類
株

式
と

し
、

当
該

株
式

会
社

が
同

株
式

の
全

部
を

取
得

す
る

取
引

に
お

い
て

、
独

立
し

た
第

三
者

委
員

会
や

専
門

家
の

意
見

を
聴

く
な

ど
多

数
株

主
等

と
少

数
株

主
と

の
間

の
利

益
相

反
関

係
の

存
在

に
よ

り
意

思
決

定
過

程
が

恣
意

的
に

な
る

こ
と

を
排

除
す

る
た

め
の

措
置

が
講

じ
ら

れ
、

公
開

買
付

け
に

応
募

し
な

か
っ

た
株

主
の

保
有

す
る

上
記

株
式

も
公

開
買

付
け

に
係

る
買

付
け

等
の

価
格

と
同

額
で

取
得

す
る

旨
が

明
示

さ
れ

て
い

る
な

ど
一

般
に

公
正

と
認

め
ら

れ
る

手
続

に
よ

り
上

記
公

開
買

付
け

が
行

わ
れ

、
そ

の
後

に
当

該
株

式
会

社
が

上
記

買
付

け
等

の
価

格
と

同
額

で
全

部
取

得
条

項
付

種
類

株
式

を
取

得
し

た
場

合
に

は
、

上
記

取
引

の
基

礎
と

な
っ

た
事

情
に

予
期

し
な

い
変

動
が

生
じ

た
と

認
め

る
に

足
り

る
特

段
の

事
情

が
な

い
限

り
、

裁
判

所
は

、
上

記
株

式
の

取
得

価
格

を
上

記
公

開
買

付
け
に
お
け
る

買
付
け
等
の
価
格
と
同
額
と
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
５
 

以
上
と
異

な
る
原
審
の
判
断
に
は
、
裁
判
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
が
明
ら
か
な
法
令
の
違
反
が
あ
る
。

Y
社
の
論
旨
は

理
由
が
あ
り
、
そ
の
余
の
論
旨
に
つ
い
て
判
断
す
る
ま
で
も
な
く
、
原
決
定
は
破
棄
を
免
れ

な
い
。

 
 

そ
し
て
、
以

上
に
説
示
し
た
と
こ
ろ
に
よ
れ
ば
、
本
件
株
式
の
取
得
価
格
は
、
Y
社
の
主
張
す
る
と
お
り
、

原
則

と
し

て
本

件
買

付
価

格
と

同
額

と
な

る
も

の
と

い
う

べ
き

で
あ

り
、

本
件

の
一

連
の

取
引

に
お

い
て

そ
の

基
礎

と
な

っ
た

事
情

に
予

期
し

な
い

変
動

が
生

じ
た

と
は

認
め

ら
れ

な
い

。
し

た
が

っ
て

、
原

々
決

定
を
取
消
し
、

X
ら
が
有
し
て
い
た
別
紙
保
有
株
式
数
一
覧
表
記
載
の

Y
社
の
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株

式
の
取
得
価
格

を
い
ず
れ
も
１
株
に
つ
き
１
２
万
３
０
０
０
円
と
す
る
こ
と
と
す
る
。
」

 
 

小
池
裁
判
官

の
補
足
意
見
が
あ
る
。

 
 Ⅳ
 

検
討

 
１
．
本
件
決
定

の
意
義

 

3 
 め

、
本

件
報

道
前

の
株

価
か

ら
取

得
日

ま
で

の
市

場
全

体
の

株
価

動
向

を
踏

ま
え

て
回

帰
分

析
に

よ
る

補

正
を

行
っ

て
、

10
万

41
65

円
を

取
得

日
に

お
け
る
客
観
的
価
値
と
算
定
し
た
。

 
 

③
増

加
価
値

分
配

価
格

 
他

方
、
増
加

価
値

分
配

価
格

に
つ

い
て

は
、
本
件
取
引
が
公
正
な
手
続
に
よ
っ
て
行
わ
れ
、

2
月
公
開
買

付
価

格
が
適

正
な

増
加

価
値

分
配

価
格

を
織

り
込
ん
で
い
た
も
の
と
認
め
る
が
、

2
月
公
開
買
付
価
格
か
ら

算
定

さ
れ

た
客

観
的

価
値

を
控

除
し

た
価

値
は
低
す
ぎ
る
た
め
、

2
月
公
開
買
付
価
格
に
お
け
る
上
乗
せ
さ

れ
た

と
評

価
さ

れ
る

差
額

な
い

し
そ

の
割

合
を

参
照

し
つ

つ
、

補
正

し
た

客
観

的
価

値
を

前
提

と
し

た
検

討
・

交
渉

が
行

わ
れ

る
と

す
れ

ば
低

額
な

い
し

定
率

に
な

る
で

あ
ろ

う
差

額
な

い
し

そ
の

割
合

を
考

慮
し

て
、

TO
B
の
プ

レ
ミ

ア
ム

、
Y
社
の

株
価
（
公

開
買
付
価
格
決
定
当
時
の
上
場
来
最
高
値
が
約

11
万

30
00

円
で

あ
っ
た

こ
と

）
、

Y
社
の

業
績

、
非

公
開

化
に
よ
る
事
業
の
進
展
、
本
件
取
引
に
お
け
る
公
正
な
手
続
、

少
数

株
主

の
約

2/
3
の

応
募

等
か

ら
、

客
観

的
価
値
の

25
％
を
増
加
価
値
分
配
価
格
と
し
た
。

 
 ２

．
東

京
高

決
平

27
.1

0.
14

 
「

原
審

は
、
上

記
事

実
関

係
の

下
に

お
い

て
、
次
の
と
お
り
判
断
し
て
、

X
ら
が
有
し
て
い
た
別
紙
保
有
株

式
数

一
覧

表
記

載
の

全
部

取
得

条
項

付
種

類
株

式
の

取
得

価
格

を
い

ず
れ

も
１

株
に

つ
き

１
３

万
０

２
０

６
円

と
す

べ
き

も
の

と
し

た
。

 
 

本
件

買
付

価
格

は
、

基
本

的
に

株
主

の
受

け
る

利
益

が
損

な
わ

れ
る

こ
と

の
な

い
よ

う
に

公
正

な
手

続

に
よ

り
決

定
さ

れ
た

も
の

で
あ

り
、

本
件

公
開

買
付

け
公

表
時

に
お

い
て

は
公

正
な

価
格

で
あ

っ
た

と
認

め
ら

れ
る

も
の

の
、

そ
の

後
の

各
種

の
株

価
指

数
が

上
昇

傾
向

に
あ

っ
た

こ
と

な
ど

か
ら

す
る

と
、

取
得

日
ま

で
の

市
場

全
体

の
株

価
の

動
向

を
考

慮
し

た
補

正
を

す
る

な
ど

し
て

本
件

株
式

の
取

得
価

格
を

算
定

す
べ

き
で

あ
り

、
本

件
買

付
価

格
を

本
件

株
式
の
取
得
価
格
と
し
て
採
用
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 
 
両

者
と
も

抗
告

1 。
 

 Ⅲ
 
決

定
要
旨

 
 
原

決
定

破
棄

・
原

々
決

定
取

り
消

し
 

1
株

12
万

30
00

円
 

「
（

１
）

株
式

会
社

の
株

式
の

相
当

数
を

保
有

す
る

株
主

（
以

下
「

多
数

株
主

」
と

い
う

。
）

が
当

該
株

式

会
社

の
株

式
等

の
公

開
買

付
け

を
行

い
、

そ
の

後
に

当
該

株
式

会
社

の
株

式
を

全
部

取
得

条
項

付
種

類
株

式
と

し
、

当
該

株
式

会
社

が
同

株
式

の
全

部
を

取
得

す
る

取
引

に
お

い
て

は
、

多
数

株
主

又
は

上
記

株
式

会
社

（
以

下
「

多
数

株
主

等
」

と
い

う
。）

と
少
数
株
主
と
の
間
に
利
益
相
反
関
係
が
存
在
す
る
。
し
か
し

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
1  
反

対
株

主
側

か
ら

は
、
高

裁
決

定
に

お
け

る
モ
デ
ル
の
不
備
（
業
界
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
マ
ー
ケ
ッ
ト
モ
デ

ル
か

ら
外
し

た
こ

と
）
、
お
よ
び

、
プ

レ
ミ

ア
ム
率
を

50
％
→

25
％
に
し
た
こ
と
が
主
張
さ
れ
て
お
り
、
そ

の
根

拠
と
し

て
、
過

去
の

TB
S・

テ
ク

モ
等

の
判
例
違
反
（

TB
S
判
決
と
の
関
係
で
は
、
い
わ
ゆ
る
ナ
カ

リ
セ

バ
価

格
は

保
証

さ
れ

、
さ

ら
に

企
業

価
値
の
増
加
分
を
適
切
に
配
分
す
る
こ
と
と
し
て
お
り
、
客
観

的
価

値
の

算
定

に
あ

た
っ

て
は

大
幅

な
市

場
動
向
の
変
化
を
考
慮
し
た
補
正
が
要
請
さ
れ
て
い
る
こ
と
、

イ
ン

テ
リ

ジ
ェ

ン
ス

事
件

と
テ

ク
モ

事
件

は
、

TB
S
事
件
判
決
を
変
更
す
る
も
の
で
は
な
い
）
を
指
摘
し

て
い

る
。
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6 
  

平
成

19
年

 
 
 

3/
28

 
全

部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
を
決
議

 
 
 

4/
29

 
上

場
廃
止

 
 
 

5/
9 

取
得
（
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式

1
株
に
つ
き
、
普
通
株
式

0.
00

00
45

47
株

）
 

 
地

裁
：

1
株

23
万

円
（

客
観

的
価

値
20

万
20

00
円

以
下

、
株

価
上

昇
期

待
値

2
万

80
00

円
以

下
）
 

 
 
 
 

10
/1

0～
11

/9
ま
で
の
終
値
単
純
平
均
、
本
件
公
開
買
付
価
格
の
尊
重

 
 

高
裁
：

1
株

33
万

70
00

円
（
客
観
的
価
値

28
万

80
5
円
、
株
価
上
昇
期
待
値

5
万

61
61

円
）

 
5/

10
～

11
/1

0
ま
で
の

6
か
月
の
市
場
株
価
の
終
値
単
純
平
均
＋

20
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム

 
 

 
原
決
定
（
東

京
高
決
平

20
.9

.1
2
金
判

13
01

号
28

頁
）

 
「

裁
判

所
が

、
上

記
の

制
度

趣
旨

に
照

ら
し

、
当

該
株

式
の

取
得

日
に

お
け

る
公

正
な

価
格

を
定

め
る

に

当
た

っ
て

は
、

取
得

日
に

お
け

る
当

該
株

式
の

客
観

的
価

値
に

加
え

て
、

強
制

的
取

得
に

よ
り

失
わ

れ
る

今
後
の
株
価
の

上
昇
に
対
す
る
期
待
を
評
価
し
た
価
額
を
も
考
慮
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」

 
 （

b）
最
高
裁

決
定

 
抗
告
棄
却
。

た
だ
し
、
以
下
の
田
原
補
足
意
見
。

 
「

取
得

価
格

も
、

裁
判

所
が

決
定

す
る

も
の

で
あ

る
以

上
、

上
記

の
株

式
買

取
請

求
権

行
使

の
場

合
と

同

様
、
公
正
な
価

格
を
意
味
す
る
も
の
と
解
す
べ
き
で
あ
る
。
」

 
「

会
社

法
１

７
２

条
１

項
各

号
に

定
め

る
株

主
に

よ
り

取
得

価
格

の
決

定
が

申
し

立
て

ら
れ

る
と

、
裁

判

所
は
、
取
得
日

（
１
７
３
条
１
項
）
に
お
け
る
当
該
株
式
の
公
正
な
価
格
を
決
定
す
る
。

 
 

そ
の

決
定

は
、

取
得

価
格

決
定

の
制

度
の

趣
旨

を
踏

ま
え

た
上

で
の

裁
判

所
の

合
理

的
な

裁
量

に
よ

っ

て
さ

れ
る

べ
き

も
の

で
あ

る
。

す
な

わ
ち

、
取

得
価

格
決

定
の

制
度

が
、

経
営

者
に

よ
る

企
業

買
収

（
Ｍ

Ｂ
Ｏ

）
に

伴
い

そ
の

保
有

株
式

を
強

制
的

に
取

得
さ

れ
る

こ
と

に
な

る
反

対
株

主
等

の
有

す
る

経
済

的
価

値
を
補
償
す
る

も
の
で
あ
る
こ
と
に
か
ん
が
み
れ
ば
、
取
得
価
格
は
、
〔
１
〕
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
行
わ
れ
な
か
っ
た

な
ら
ば
株
主
が

享
受
し
得
る
価
値
と
、
〔
２
〕
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
施
に
よ
っ
て
増
大
が
期
待
さ
れ
る
価
値
の
う
ち

株
主
が
享
受
し

て
し
か
る
べ
き
部
分
と
を
、
合
算
し
て
算
定
す
べ
き
も
の
と
解
す
る
こ
と
が
相
当
で
あ
る
。
 

 
原
決
定
が
、「

公
正
な
価
格
を
定
め
る
に
当
た
っ
て
は
、
取
得
日
に
お
け
る
当
該
株
式
の
客
観
的
価
値
に

加
え

て
、

強
制

的
取

得
に

よ
り

失
わ

れ
る

今
後

の
株

価
の

上
昇

に
対

す
る

期
待

を
評

価
し

た
価

額
を

も
考

慮
す

る
の

が
相

当
で

あ
る

」
と

す
る

点
は

、
後

の
「

株
価

の
上

昇
に

対
す

る
期

待
の

評
価

」
の

項
に

お
い

て
説

示
す

る
と

こ
ろ

か
ら

す
れ

ば
、

実
質

的
に

は
上

記
と

同
旨

を
い

う
も

の
と

解
す

る
こ

と
が

で
き

る
。
」
 

 （
c）

レ
ッ
ク

ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
決
定
等
の
問
題
点

 
（
ア
）
「
公
正
な
価
格
」
の
要
素

 
高
裁
決
定

 
 

取
得
日
に

お
け
る
株
式
の
客
観
的
価
値
＋

 
 

強
制
的
取

得
に
よ
り
失
わ
れ
る
今
後
の
株
価
の
上
昇
に
対
す
る
期
待
値

 

5 
  
公

開
買
付

前
置

型
の

キ
ャ

ッ
シ

ュ
ア

ウ
ト

に
お
け
る
「
公
正
な
価
格
」
の
意
義

 
従

来
の

下
級

審
判

例
に

お
け

る
全

部
取

得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
価
格

 
 
 
取

引
が
行

わ
れ

な
か

っ
た

な
ら

ば
株

主
が
享
受
し
得
る
価
値
（
客
観
的
価
値
）
＋

 
 

 
取

引
の

実
施

に
よ

っ
て

増
加

が
期

待
さ

れ
る

価
値

の
う

ち
株

主
が

享
受

し
て

し
か

る
べ

き
部

分
（

増

加
価

値
分

配
価

格
）

 
 
地

裁
決
定

・
高

裁
決

定
等

の
取

得
価

格
算

定
方
法
に
対
す
る
批
判

 
 

 
公

開
買

付
に

応
じ

ず
全

部
取

得
決

議
に

反
対

し
、

価
格

決
定

申
立

て
を

行
う

こ
と

に
よ

り
、

株
価

下

落
の

リ
ス

ク
を

負
担

し
な

い
ま

ま
、

公
開
買
付
価
格
以
上
の
支
払
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
 
 
→

市
場
全

体
の

株
価

変
動

を
利

用
し

た
投
機
的
な
申
立
て
を
誘
発
す
る

2 。
 

 
 

 
本

来
企

業
価

値
を

高
め

る
望

ま
し

い
キ

ャ
ッ

シ
ュ

ア
ウ

ト
が

不
当

に
阻

害
さ

れ
る

危
険

性
が

あ
る

。
 

 
本

件
決

定
の

内
容

 
一

般
に

公
正

と
認

め
ら

れ
る

手
続

に
よ

り
公

開
買

付
が

行
わ

れ
、

そ
の

後
に

公
開

買
付

価
格

と
同

額

で
全
部

取
得

条
項

付
種

類
株

式
を

取
得
し
た
場
合
に
は
、
特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
、
公
開
買
付
価

格
を
取

得
価

格
と

す
る

。
 

→
テ

ク
モ

事
件

最
高

裁
決

定
や

学
説

の
通
説
的
理
解
と
も
整
合
的
。

 
 
本

件
決

定
の

効
果

 
 
当

事
者
が

決
定

し
た

価
格

に
対

し
て

裁
判
所
が
介
入
す
る
こ
と
を
抑
制
す
る
も
の

3 。
 

 
 
キ

ャ
ッ
シ

ュ
ア

ウ
ト

に
関

す
る

予
測

可
能
性
の
向
上
→
効
率
的
な
組
織
再
編
に
繋
が
る
こ
と
の
期
待

 
 
本

決
定
の

枠
組

み
は

、
平
成

26
年

改
正

会
社
法
施
行
後
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
の
場
合
に
も
当
て
は
ま

る
。

 
 

 
90

％
以
上

取
得

し
た

場
合

：
株

式
等

売
渡
請
求
に
お
け
る
売
買
価
格
の
決
定
（

17
9
の

8Ⅰ
）

 
 

 
90

％
未
満

取
得

し
た

場
合

：
株

式
併

合
に
お
け
る
買
取
価
格
の
決
定
（

18
2
の

5Ⅱ
）

 
 
本

件
は
、

多
数

株
主

に
よ

る
少

数
株

主
の

締
出
し
の
事
案

 
 

 
M

BO
の
事

案
（

藤
田

）、
金
銭

対
価

の
組
織
再
編
行
為
（
受
川
）
に
も
当
て
は
ま
る
と
さ
れ
る
。

 
 ２

．
株

式
買

取
請

求
・

価
格

決
定

請
求

に
関

す
る
判
例

 
（

１
）

判
例

の
動

向
 

①
レ

ッ
ク
ス

・
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
事

件
（

最
三
決
平

21
.5

.2
9
金
判

13
26

号
35

頁
）

 
（

a）
事
案

の
概

要
 

 
ジ

ャ
ス
ダ

ッ
ク

証
券

取
引

所
上

場
会

社
・

Y
社
（
レ
ッ
ク
ス
社
）
の

M
BO

の
事
案

 
 
平

成
18

年
 

8/
9 

A
社
（

AP
8）

設
立

 
8/

21
 

Y
社
業

績
の

下
方

修
正

を
公

表
し
、
株
価
は
大
幅
に
下
落

 
 

 
11

/1
0～

12
/1

2 
A
社

に
よ

る
1
株

23
万
円
で
公
開
買
付
け
を
公
表
・
実
施
→

91
.5

1％
保
有

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
2  
飯

田
（

20
15

）
、

田
中

（
20

16
）

 
3  
鳥

山
（

20
16

）
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8 
 む
株
式
会
社
で

あ
る
と
こ
ろ
、
平
成
２
０
年
８
月
２
８
日
に
開
催
さ
れ
た
相
手
方
の
株
主
総
会
に
お
い
て
、

Ａ
を

株
式

交
換

完
全

親
会

社
、

相
手

方
を

株
式

交
換

完
全

子
会

社
と

す
る

株
式

交
換

を
行

う
こ

と
な

ど
を

内
容

と
す

る
株

式
交

換
契

約
を

承
認

す
る

旨
の

決
議

（
以

下
「

本
件

決
議

」
と

い
い

、
本

件
決

議
に

係
る

株
式
交
換
を
「

本
件
株
式
交
換
」
と
い
う
。
）
が
さ
れ
た
。

 
（

２
）

抗
告

人
ら

は
、

原
々

決
定

別
紙

「
保

有
株

式
一

覧
表

」
記

載
の

と
お

り
、

相
手

方
の

普
通

株
式

を

保
有

す
る

相
手

方
の

株
主

で
あ

る
が

、
上

記
株

主
総

会
に

先
立

ち
、

本
件

株
式

交
換

に
反

対
す

る
旨

を
相

手
方

に
通

知
し

、
上

記
株

主
総

会
に

お
い

て
本

件
決

議
が

行
わ

れ
る

に
当

た
り

、
こ

れ
に

反
対

し
た

上
、

本
件
株
式
交
換

の
効
力
を
生
ず
る
日
（
以
下
「
効
力
発
生
日
」
と
い
う
。
）
の
２
０
日
前
か
ら
効
力
発
生
日

の
前
日
ま
で
の

間
に
、
相
手
方
に
対
し
、
各
保
有
す
る
株
式
を
公
正
な
価
格
で
買
い
取
る
よ
う
請
求
し
た
。

 
（

３
）

本
件

株
式

交
換

の
計

画
公

表
直

前
で

あ
る

平
成

２
０

年
７

月
１

日
に

お
け

る
相

手
方

の
株

式
の

市

場
株

価
（

終
値

）
は

７
万

９
５

０
０

円
で

あ
っ

た
が

、
そ

の
後

、
下

落
を

続
け

、
上

場
が

廃
止

さ
れ

る
直

前
の

最
終

取
引

日
で

あ
る

同
年

９
月

２
２

日
の

市
場

株
価

（
終

値
）

は
４

万
３

２
５

０
円

で
あ

っ
た

。
こ

の
よ

う
に

市
場

株
価

が
下

落
し

た
主

た
る

原
因

は
、

本
件

株
式

交
換

が
さ

れ
た

こ
と

に
あ

り
、

本
件

株
式

交
換

は
、

相
手

方
の

企
業

価
値

な
い

し
株

主
価

値
を

毀
損

す
る

も
の

で
あ

っ
た

。
も

っ
と

も
、

上
記

の
市

場
株

価
の

下
落

に
は

、
マ

ク
ロ

経
済

の
悪

化
と

こ
れ

に
伴

う
人

材
ビ

ジ
ネ

ス
業

界
の

経
営

環
境

悪
化

と
い

う
市
場
の
一
般

的
な
価
格
変
動
要
因
に
よ
る
影
響
も
及
ん
で
い
た
。

 
 （

b）
決
定
要

旨
 

 
原
決
定
破
棄

・
差
戻
し

 
「
（
１
）
吸
収

合
併
、
吸
収
分
割
又
は
株
式
交
換
（
以
下
「
吸
収
合
併
等
」
と
い
う
。
）
が
行
わ
れ
る
場
合
、

会
社

法
７

８
５

条
２

項
所

定
の

株
主

（
以

下
「

反
対

株
主

」
と

い
う

。
）

は
、

吸
収

合
併

消
滅

株
式

会
社

、

吸
収
分
割
株
式

会
社
又
は
株
式
交
換
完
全
子
会
社
（
以
下
「
消
滅
株
式
会
社
等
」
と
い
う
。
）
に
対
し
、
自

己
の
有
す
る
株

式
を
「
公
正
な
価
格
」
で
買
い
取
る
よ
う
請
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
同
条
１
項
）
。
こ
の

よ
う

に
反

対
株

主
に

「
公

正
な

価
格

」
で

の
株

式
の

買
取

り
を

請
求

す
る

権
利

が
付

与
さ

れ
た

趣
旨

は
、

吸
収

合
併

等
と

い
う

会
社

組
織

の
基

礎
に

本
質

的
変

更
を

も
た

ら
す

行
為

を
株

主
総

会
の

多
数

決
に

よ
り

可
能

と
す

る
反

面
、

そ
れ

に
反

対
す

る
株

主
に

会
社

か
ら

の
退

出
の

機
会

を
与

え
る

と
と

も
に

、
退

出
を

選
択
し
た
株
主

に
は
、
吸
収
合
併
等
が
さ
れ
な
か
っ
た
と
し
た
場
合
と
経
済
的
に
同
等
の
状
況
を
確
保
し
、

さ
ら

に
、

吸
収

合
併

等
に

よ
り

シ
ナ

ジ
ー

そ
の

他
の

企
業

価
値

の
増

加
が

生
ず

る
場

合
に

は
、

上
記

株
主

に
対

し
て

も
こ

れ
を

適
切

に
分

配
し

得
る

も
の

と
す

る
こ

と
に

よ
り

、
上

記
株

主
の

利
益

を
一

定
の

範
囲

で
保

障
す

る
こ

と
に

あ
る

。
こ

の
よ

う
な

趣
旨

に
照

ら
せ

ば
、

会
社

法
７

８
２

条
１

項
所

定
の

吸
収

合
併

等
に

よ
り

シ
ナ

ジ
ー

そ
の

他
の

企
業

価
値

の
増

加
が

生
じ

な
い

場
合

に
、

同
項

所
定

の
消

滅
株

式
会

社
等

の
反

対
株

主
が

し
た

株
式

買
取

請
求

に
係

る
「

公
正

な
価

格
」

は
、

原
則

と
し

て
、

当
該

株
式

買
取

請
求

が
さ

れ
た

日
に

お
け

る
、

同
項

所
定

の
吸

収
合

併
契

約
等

を
承

認
す

る
旨

の
決

議
が

さ
れ

る
こ

と
が

な
け

れ
ば
そ
の
株
式

が
有
し
た
で
あ
ろ
う
価
格
（
以
下
「
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
」
と
い
う
。
）
を
い
う
も
の
と
解
す

る
の
が
相
当
で

あ
る
（
最
高
裁
平
成
２
２
年
（

許
）
第

３
０

号
同

２
３

年
４

月
１

９
日

第
三

小
法

廷
決

定
・

裁
判
所
時
報
１

５
３
０
号
登
載
予
定
参
照
）
。
 

7 
 

 
→

前
者

を
後

者
と

区
別

し
て

、
両

者
を

加
算
す
る
の
は
論
理
的
で
な
い
。

 
田

原
補

足
意

見
 

M
BO

が
行
わ

れ
な

か
っ

た
な

ら
ば

株
主

が
享
受
し
得
る
価
値
（
客
観
的
価
値
）
＋
 

M
BO

の
実
施

に
よ

っ
て

増
大

が
期

待
さ

れ
る
価
値
の
う
ち
株
主
が
享
受
し
て
し
か
る
べ
き
部
分
（
増

加
価
値

分
配

価
格

）
 

 
 
→

そ
の

後
の

下
級

審
裁

判
例

へ
 

 
 
取
引

が
公

正
で

あ
っ

て
も

、
補

正
を

行
う
必
要
が
あ
る
と
の
理
解
（
J
C
O
M
事
件
原
決
定
等
）
 

 
 
し
か

し
、

取
引

が
公

正
で

あ
れ

ば
、

公
開
買
付
価
格
＝
取
得
価
格
と
す
れ
ば
よ
い
→
不
要
な
補
正
 

 
 
 
ま

た
、

こ
れ

ら
を

合
算

す
る

こ
と

へ
の
批
判
 

 
 

 
 
田

原
補

足
意

見
が

引
用

し
て

い
る

M
B
O
指
針
は
、
概
念
整
理
と
し
て
説
明

4
。
 

 （
イ

）
JC

O
M

事
件
決

定
と

の
関

係
 

・
取

引
の

公
正

・
不

公
正

 
 
レ

ッ
ク
ス

・
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
事

件
は

、
取
引
が
不
公
正
で
あ
る
と
評
価
さ
れ
た
事
件

 
 
 
取

得
価
格

を
公

開
買

付
価

格
と

同
額

と
し
て
い
た
わ
け
で
は
な
い
。

 
 

 
 

TO
B
後
、

取
得

対
価

は
、

公
開

買
付

価
格
を
基
準
と
し
て
算
定
さ
れ
た
金
額
に
な
る
と
の
公
表
。

 
 

 
 

→
TO

B
実

施
前

に
、

取
得

対
価

が
TO

B
価
格
と
同
額
に
な
る
と
確
約
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

 
 
 
次

の
よ
う

な
不

公
正

と
認

め
ら

れ
る

事
情
が
存
在
し
て
い
た
。

 
 

 
 

TO
B
価
格

算
定

に
当

た
り

参
考

と
し

た
第
三
者
に
よ
る
評
価
書
・
意
見
書
等
は
公
表
さ
れ
ず
。

 
 
 
 
「

強
圧

的
な

効
果

」
を

有
す

る
と

認
め
ら
れ
る
表
現

 
 
 
 
株

価
を

下
方

誘
導

す
る

意
図

を
持

っ
た
特
別
損
失
の
計
上

 
取

得
価

格
の

算
定

に
際

し
て

、
客

観
的

価
値
＋
増
加
価
値
分
配
価
格
の
合
算
が
必
要
と
判
示
。

 
 
こ

れ
に

対
し

て
、

JC
O

M
事

件
は

、
公

正
な
取
引
と
し
て
公
開
買
付
価
格
を
尊
重
し
た
事
件

 
 
→

両
事
件

決
定

は
対

立
す

る
わ

け
で

は
な

い
と
の
指
摘

5 。
 

 ・
JC

O
M

事
件

決
定

と
矛

盾
す

る
と

指
摘

さ
れ
て
い
る
場
合

6  
 
市

場
株
価

一
般

が
大

幅
に

上
昇

し
て

い
る

場
合

 
客

観
的
価

値
が

公
開

買
付

価
格

を
上

回
っ
て
し
ま
う
→

JC
O

M
事
件
決
定
と
矛
盾

 
 
た

だ
し
、

今
後

も
下

級
審

裁
判

例
は

、
田

原
補
足
意
見
を
踏
襲
す
る
と
予
想
さ
れ
て
い
る
。

 
 ②

イ
ン

テ
リ
ジ

ェ
ン

ス
事

件
（

最
三

決
平

23
.4

.2
6
金
判

13
67

号
16

頁
）

 
（

a）
事

案
の

概
要

 
（

１
）

相
手

方
は

、
ジ

ャ
ス

ダ
ッ

ク
証

券
取

引
所

に
そ

の
株

式
を

上
場

し
て

い
た

人
材

紹
介

事
業

等
を

営

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
4  
飯

田
（

20
15

）
、

松
中

（
20

16
）

 
5  
松

中
（

20
16

）
、

受
川

（
20

16
）

 
6  
日

本
証

券
経

済
研

究
所

（
20

16
）
〔
藤

田
報

告
〕
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10
 

 

→
補
正

も
裁
判
所
の
合
理
的
な
裁
量
の
範
囲

7  
 

た
だ

し
、

イ
ン

テ
リ

ジ
ェ

ン
ス

事
件

高
裁

決
定

は
、

特
別

の
資

本
関

係
に

あ
る

当
事

者
間

の
株

式
交

換

で
あ

り
、

か
つ

、
一

般
に

公
正

と
認

め
ら

れ
る

手
続

に
よ

り
な

さ
れ

、
株

式
交

換
比

率
は

客
観

的
に

合

理
的

な
も

の
で

あ
っ

た
と

判
示

さ
れ

た
に

も
関

わ
ら

ず
、

株
式

交
換

に
よ

っ
て

企
業

価
値

が
毀

損
さ

れ

た
と

さ
れ

た
ケ

ー
ス

で
あ

り
、

一
般

に
公

正
と

認
め

ら
れ

る
手

続
と

ナ
カ

リ
セ

バ
価

格
に

よ
る

株
価

の

補
正
と
の

関
係
が
こ
れ
で
よ
か
っ
た
の
か
問
わ
れ
る
事
案
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

 
 ③
テ
ク
モ
事
件

（
最
二
決
平

24
.2

.2
9
民
集

66
巻

3
号

17
84

頁
）

 
（

a）
事
案
の

概
要

 
（

１
）

Ａ
は

、
東

京
証

券
取

引
所

の
市

場
第

一
部

に
そ

の
株

式
を

上
場

し
て

い
た

株
式

会
社

で
あ

っ
た

と

こ
ろ

、
平

成
２

０
年

９
月

４
日

、
抗

告
人

（
当

時
の

商
号

は
Ｂ

）
と

の
間

で
経

営
統

合
に

向
け

た
協

議
を

開
始

す
る

こ
と

を
発

表
し

た
。

な
お

、
当

時
、

Ａ
と

抗
告

人
の

間
に

は
、

相
互

に
特

別
の

資
本

関
係

は
な

か
っ
た
。

 
（

２
）

Ａ
及

び
抗

告
人

は
、

平
成

２
０

年
１

１
月

１
８

日
、

各
取

締
役

会
の

承
認

を
得

て
、

Ａ
及

び
抗

告

人
を

株
式

移
転

完
全

子
会

社
と

し
、

株
式

移
転

設
立

完
全

親
会

社
と

し
て

Ｃ
を

設
立

す
る

株
式

移
転

計
画

を
作
成
し
、
同

日
の
市
場
取
引
終
了
後
、
こ
れ
を
公
表
し
た
（
以
下
、
同
計
画
に
基
づ
く
株
式
移
転
を
「

本

件
株
式
移
転
」

と
い
う
。
）。

 
 

上
記

株
式

移
転

計
画

に
お

い
て

は
、

抗
告

人
の

株
主

に
対

し
、

そ
の

普
通

株
式

１
株

に
つ

き
Ｃ

の
普

通

株
式

１
株

を
、

Ａ
の

株
主

に
対

し
、

そ
の

普
通

株
式

１
株

に
つ

き
Ｃ

の
普

通
株

式
０

．
９

株
を

そ
れ

ぞ
れ

割
り

当
て

る
こ

と
と

さ
れ

た
（

以
下

、
こ

れ
ら

の
割

当
て

に
関

す
る

比
率

を
「

本
件

株
式

移
転

比
率

」
と

い
う

。
）
。

本
件

株
式

移
転

比
率

は
、

Ａ
及

び
抗

告
人

が
、

そ
れ

ぞ
れ

第
三

者
機

関
に

対
し

株
式

移
転

の
条

件
の
算
定
を
依

頼
し
て
得
た
結
果
を
参
考
に
、
協
議
し
、
合
意
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

 
（
３
）
平
成
２

１
年
１
月
２
６
日
に
開
催
さ
れ
た
Ａ
の
株
主
総
会
（
以
下
「
本
件
総
会
」
と
い
う
。
）
に
お

い
て
本
件
株
式

移
転
を
承
認
す
る
旨
の
決
議
（
以
下
「
本
件
総
会
決
議
」
と
い
う
。
）
が
さ
れ
た
。
こ
れ
を

受
け

て
、

同
年

３
月

２
６

日
、

Ａ
の

株
式

は
上

場
廃

止
と

な
り

、
同

年
４

月
１

日
、

本
件

株
式

移
転

の
効

力
が
生
じ
た
。

 
（

４
）

相
手

方
は

、
合

計
３

８
９

万
０

７
０

０
株

の
株

式
を

保
有

す
る

Ａ
の

株
主

で
あ

る
が

、
本

件
総

会

に
先

立
ち

、
本

件
株

式
移

転
に

反
対

す
る

旨
を

Ａ
に

通
知

し
、

本
件

総
会

に
お

い
て

本
件

総
会

決
議

が
行

わ
れ
る
に
当
た

り
、
こ
れ
に
反
対
し
た
上
、
会
社
法
８
０
６
条
５
項
所
定
の
期
間
（
株
式
買
取
請
求
期
間
）

内
で

あ
る

平
成

２
１

年
２

月
１

２
日

、
Ａ

に
対

し
、

相
手

方
の

保
有

す
る

上
記

株
式

を
公

正
な

価
格

で
買

い
取
る
こ
と
を

請
求
し
た
。
 

 
 （

b）
決
定
要

旨
 

 
破
棄
差
戻
し

 
「
（

１
）

ア
 

株
式

移
転

が
行

わ
れ

る
場

合
、

会
社

法
８

０
６

条
２

項
所

定
の

株
主

（
以

下
「

反
対

株
主

」

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
7  
飯
田
（

20
11

）
 

9 
  

以
上

と
異

な
る

原
審

の
前

記
判

断
に

は
、

裁
判

に
影

響
を

及
ぼ

す
こ

と
が

明
ら

か
な

法
令

の
違

反
が

あ

る
。

こ
の

趣
旨

を
い

う
論

旨
は

理
由

が
あ

る
。
 

（
３

）
な

お
、

上
場

さ
れ

て
い

る
株

式
に

つ
い

て
、

反
対

株
主

が
株

式
買

取
請

求
を

し
た

日
の

ナ
カ

リ
セ

バ
価

格
を

算
定

す
る

に
当

た
り

、
株

式
交

換
を

行
う

旨
の

公
表

等
が

さ
れ

る
前

の
市

場
株

価
を

参
照

す
る

こ
と

や
、

上
記

公
表

等
が

さ
れ

た
後

株
式

買
取

請
求

が
さ

れ
た

日
ま

で
の

間
に

当
該

吸
収

合
併

等
以

外
の

市
場

の
一

般
的

な
価

格
変

動
要

因
に

よ
り

、
当

該
株

式
の

市
場

株
価

が
変

動
し

て
い

る
場

合
に

、
こ

れ
を

踏
ま

え
て

参
照

し
た

株
価

に
補

正
を

加
え

る
な

ど
し

て
同

日
の

ナ
カ

リ
セ

バ
価

格
を

算
定

す
る

こ
と

は
、

裁
判

所
の

合
理

的
な

裁
量

の
範

囲
内

に
あ

る
も

の
と

い
う

べ
き

で
あ

る
（

前
掲

最
高

裁
平

成
２

３
年

４
月

１
９

日
第

三
小

法
廷

決
定

参
照

）
。

そ
し
て

、
こ
の
こ
と
は
、
株
式
買
取
請
求
期
間
中
に
当
該
株
式
の
上
場

が
廃

止
さ

れ
た

と
し

て
も

、
変

わ
る

と
こ

ろ
は
な
い
。」

 

 （
c）

小
括

 
 
株

式
交

換
完

全
子

会
社

の
反

対
株

主
に

よ
る
買
取
請
求
の
事
案

 
 
組

織
再

編
に

よ
り

企
業

価
値

の
増

加
が

生
じ
な
い
場
合
の
「
公
正
な
価
格
」
：
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格

 
 
「

公
正
な

価
格

」
に

よ
る

買
取

請
求

権
が

付
与
さ
れ
た
趣
旨

 
 
 
反

対
株
主

に
退

出
の

機
会

を
付

与
 

 
 
 
組
織

再
編

が
さ

れ
な

か
っ

た
場

合
と

同
等
の
経
済
的
状
況
の
確
保

 
 
 
 
「
さ

ら
に

」
 

企
業
価

値
の

増
加

が
生

ず
る

場
合

：
企
業
価
値
の
適
切
な
分
配
→
反
対
株
主
の
利
益
保
障

 
→

ナ
カ

リ
セ

バ
価

格
の

保
証

に
加

え
て
、
シ
ナ
ジ
ー
適
正
分
配
価
格
を
認
め
る
趣
旨
に
読
め
る
。

 
 
算

定
基

準
時

は
買

取
請

求
時

。
 

 
 

楽
天

v. 
TB

S
事

件
（

最
三

決
平

23
.4

.1
9
民
集

65
巻

3
号

13
11

頁
）
の
立
場
を
踏
襲
。

 
 
 
理

由
づ
け

 
 
 
 
売
買

契
約

類
似

の
法

律
関

係
の

発
生

・
株
主
に
よ
る
退
出
意
思
の
表
明

 
 
 
 
効
力

発
生

日
を

基
準

時
と

す
る

こ
と

の
問
題
性

 
 

 
 

 
承
認

決
議

時
以

降
の

株
価

変
動

リ
ス
ク
を
株
主
が
負
担
す
る
こ
と
と
な
る
。

 
 
 
 
承
認

決
議

日
を

基
準

時
と

す
る

こ
と

の
問
題
性

 
 

 
 

 
承
認

決
議

日
以

降
の

株
価

変
動

リ
ス
ク
を
一
切
負
わ
な
い
こ
と
と
な
る
。

 
 
ナ

カ
リ
セ

バ
価

格
の

算
定

に
お

け
る

裁
判

所
の
裁
量

 
 
 
株

式
交
換

公
表

前
の

市
場

株
価

の
参

照
 

 
 
参

照
株
価

に
補

正
を

加
え

る
こ

と
 

 
 
 
公
表

後
買

取
請

求
日

ま
で

に
組

織
再

編
以
外
の
要
因
に
よ
る
価
格
変
動
が
あ
る
場
合

 
  
リ

ー
マ
ン

シ
ョ

ッ
ク

（
平

成
20

年
9
月

16
日
）
を
間
に
挟
ん
だ
。

 
 
 
高

裁
決

定
で

は
、

マ
ー

ケ
ッ

ト
モ

デ
ル

に
よ
る
補
正
を
認
め
て
、
公
正
な
価
格
を
算
定
。

 
 
 
買

取
請

求
時

を
基

準
時

と
し

つ
つ

、
株

価
変
動
リ
ス
ク
を
株
主
に
負
担
さ
せ
る
。

 

28 29
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 場
株

価
を

用
い

る
こ

と
に

は
合

理
性

が
あ

る
と

い
え

る
。

そ
し

て
、

株
式

移
転

計
画

に
定

め
ら

れ
た

株
式

移
転

比
率

が
公

正
な

も
の

と
認

め
ら

れ
る

場
合

に
は

、
株

式
移

転
比

率
が

公
表

さ
れ

た
後

に
お

け
る

市
場

株
価

は
、

特
段

の
事

情
が

な
い

限
り

、
公

正
な

株
式

移
転

比
率

に
よ

り
株

式
移

転
が

さ
れ

る
こ

と
を

織
り

込
ん

だ
上

で
形

成
さ

れ
て

い
る

と
み

ら
れ

る
も

の
で

あ
る

。
そ

う
す

る
と

、
上

記
の

場
合

は
、

株
式

移
転

に
よ

り
企

業
価

値
の

増
加

が
生

じ
な

い
と

き
を

除
き

、
反

対
株

主
の

株
式

買
取

請
求

に
係

る
「

公
正

な
価

格
」

を
算

定
す

る
に

当
た

っ
て

参
照

す
べ

き
市

場
株

価
と

し
て

、
基

準
日

で
あ

る
株

式
買

取
請

求
が

さ
れ

た
日

に
お

け
る

市
場

株
価

や
、

偶
発

的
要

素
に

よ
る

株
価

の
変

動
の

影
響

を
排

除
す

る
た

め
こ

れ
に

近
接

す
る

一
定

期
間

の
市

場
株

価
の

平
均

値
を

用
い

る
こ

と
は

、
当

該
事

案
に

係
る

事
情

を
踏

ま
え

た
裁

判
所

の
合
理
的
な
裁

量
の
範
囲
内
に
あ
る
と
い
え
る
。

 
（

２
）

こ
れ

を
本

件
に

つ
い

て
み

る
に

、
前

記
事

実
関

係
に

よ
れ

ば
、

Ａ
と

抗
告

人
は

、
相

互
に

特
別

の

資
本

関
係

が
な

く
、

本
件

株
式

移
転

に
関

し
、

株
主

総
会

決
議

を
経

る
な

ど
の

一
般

に
公

正
と

認
め

ら
れ

る
手

続
を

経
て

、
本

件
株

式
移

転
の

効
力

が
発

生
し

た
と

い
う

の
で

あ
り

、
本

件
総

会
に

先
立

つ
情

報
の

開
示

等
に

問
題

が
あ

っ
た

こ
と

は
う

か
が

わ
れ

な
い

。
そ

う
で

あ
れ

ば
、

本
件

総
会

に
お

け
る

株
主

の
合

理
的

な
判

断
が

妨
げ

ら
れ

た
と

認
め

る
に

足
り

る
特

段
の

事
情

が
な

い
限

り
、

本
件

株
式

移
転

比
率

は
公

正
な

も
の

と
い

う
べ

き
と

こ
ろ

、
市

場
株

価
の

変
動

に
は

様
々

な
要

因
が

あ
る

の
で

あ
っ

て
、

専
ら

Ａ
の

市
場

株
価

の
下

落
や

そ
の

推
移

か
ら

、
直

ち
に

上
記

の
特

段
の

事
情

が
あ

る
と

い
う

こ
と

は
で

き
ず

、
他

に
、

本
件

に
お

い
て

、
上

記
特

段
の

事
情

の
存

在
は

う
か

が
わ

れ
な

い
。

し
た

が
っ

て
、

本
件

株
式

移
転

比
率
は
公
正
な

も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
 

 
 

原
審
は
、
本

件
株
式
移
転
に
よ
り
企
業
価
値
が
増
加
す
る
こ
と
を
前
提
と
し
な
が
ら
、
以
上
と
異
な
り
、

本
件

株
式

移
転

比
率

は
企

業
価

値
の

増
加

を
適

切
に

反
映

し
た

も
の

で
は

な
く

、
公

正
な

も
の

で
は

な
い

と
し

て
、

本
件

株
式

移
転

の
内

容
が

公
表

さ
れ

た
平

成
２

０
年

１
１

月
１

８
日

よ
り

前
の

１
か

月
間

の
市

場
株

価
の

終
値

を
参

照
し

て
「

公
正

な
価

格
」

を
算

定
し

た
点

に
お

い
て

、
そ

の
判

断
に

は
、

裁
判

に
影

響
を

及
ぼ

す
こ

と
が

明
ら

か
な

法
令

の
違

反
が

あ
る

。
各

抗
告

人
の

論
旨

は
こ

の
趣

旨
を

い
う

も
の

と
し

て
理
由
が
あ
る

。
」

 
 （

c）
分
析

 
 

シ
ナ
ジ
ー
そ

の
他
の
企
業
価
値
の
増
加
が
生
じ
る
場
合
に
お
け
る
「
公
正
な
価
格
」

 
 （
ア
）
判
断
枠

組
み

 
 

「
シ
ナ
ジ
ー

そ
の
他
の
企
業
価
値
の
増
加
が
生
じ
な
い
場
合
」
と
「
そ
れ
以
外
の
場
合
」

 
 

前
者
の
「
公

正
な
価
格
」：

買
取
請
求
日
に
お
け
る
「
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
」

 
 

後
者
の
「
公

正
な
価
格
」：

株
式
移
転
比
率
が
公
正
な
も
の
で
あ
っ
た
な
ら
ば
買
取
請
求
日
に
お
い
て
有

し
て
い
る
と
認
め
ら
れ
る
価
格

 
 

相
互
に
特
別

の
資
本
関
係
が
な
い
会
社
間
に
お
け
る
株
式
移
転

 
株
式
移
転

比
率
の
公
正
性
の
判
断
―
取
締
役
・
株
主
の
判
断
を
尊
重

 
 

一
般
に
公
正

と
認
め
ら
れ
る
手
続
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 と
い

う
。
）

は
、
株

式
移

転
完

全
子

会
社

に
対

し
、
自
己
の
有
す
る
株
式
を
「
公
正
な
価
格
」
で
買
い
取
る

よ
う

請
求
す

る
こ

と
が

で
き

る
（

同
条

１
項

）
。
こ
の
よ
う
に
、
反
対
株
主
に
「
公
正
な
価
格
」
で
の
株
式

の
買

取
り

を
請

求
す

る
権

利
が

付
与

さ
れ

た
趣

旨
は

、
反

対
株

主
に

会
社

か
ら

の
退

出
の

機
会

を
与

え
る

と
と

も
に

、
退

出
を

選
択

し
た

株
主

に
は

、
株

式
移

転
が

さ
れ

な
か

っ
た

と
し

た
場

合
と

経
済

的
に

同
等

の
状

態
を

確
保

し
、

さ
ら

に
、

株
式

移
転

に
よ

り
、

組
織

再
編

に
よ

る
相

乗
効

果
（

以
下

「
シ

ナ
ジ

ー
効

果
」

と
い
う

。）
そ
の

他
の

企
業

価
値

の
増

加
が
生
ず
る
場
合
に
は
、
こ
れ
を
適
切
に
分
配
し
得
る
も
の
と

す
る

こ
と

に
よ

り
、

反
対

株
主

の
利

益
を

一
定

の
範

囲
で

保
障

す
る

こ
と

に
あ

る
（

最
高

裁
平

成
２

２
年

（
許

）
第
３

０
号

同
２

３
年

４
月

１
９

日
第

三
小
法
廷
決
定
・
民
集
６
５
巻
３
号
１
３
１
１
頁
参
照
）
。
ま

た
、

上
記

の
「

公
正

な
価

格
」

の
額

の
算

定
に

当
た

っ
て

は
、

反
対

株
主

と
株

式
移

転
完

全
子

会
社

と
の

間
に

売
買

契
約

が
成

立
し

た
の

と
同

様
の

法
律

関
係

が
生

ず
る

時
点

で
あ

り
、

か
つ

、
株

主
が

会
社

か
ら

退
出

す
る

意
思

を
明

示
し

た
時

点
で

あ
る

株
式

買
取

請
求

が
さ

れ
た

日
を

基
準

日
と

す
る

の
が

合
理

的
で

あ
る

（
前
記

第
三

小
法

廷
決

定
参

照
）
。

 
イ

 
こ

れ
ら

の
こ

と
に

照
ら

す
と

、
株

式
移

転
に

よ
り

シ
ナ

ジ
ー

効
果

そ
の

他
の

企
業

価
値

の
増

加
が

生

じ
な

い
場
合

に
は

、
株

式
移

転
完

全
子

会
社

の
反
対
株
主
が
し
た
株
式
買
取
請
求
に
係
る
「
公
正
な
価
格
」

は
、

原
則

と
し

て
、

当
該

株
式

買
取

請
求

が
さ

れ
た

日
に

お
け

る
、

株
式

移
転

を
承

認
す

る
旨

の
株

主
総

会
決

議
が

さ
れ

る
こ

と
が

な
け

れ
ば

そ
の

株
式

が
有

し
た

で
あ

ろ
う

価
格

を
い

う
と

解
す

る
の

が
相

当
で

あ
る

が
（
前

記
第

三
小

法
廷

決
定

参
照

）、
そ
れ
以
外
の
場
合
に
は
、
株
式
移
転
後
の
企
業
価
値
は
、
株
式

移
転

計
画

に
お

い
て

定
め

ら
れ

る
株

式
移

転
設

立
完

全
親

会
社

の
株

式
等

の
割

当
て

に
よ

り
株

主
に

分
配

さ
れ

る
も

の
で

あ
る

こ
と

（
以

下
、

株
式

移
転

設
立

完
全

親
会

社
の

株
式

等
の

割
当

て
に

関
す

る
比

率
を

「
株

式
移
転

比
率

」
と

い
う

。
）

に
照

ら
す
と

、
上
記
の
「
公
正
な
価
格
」
は
、
原
則
と
し
て
、
株
式
移
転

計
画

に
お

い
て

定
め

ら
れ

て
い

た
株

式
移

転
比

率
が

公
正

な
も

の
で

あ
っ

た
な

ら
ば

当
該

株
式

買
取

請
求

が
さ

れ
た

日
に

お
い

て
そ

の
株

式
が

有
し

て
い

る
と

認
め

ら
れ

る
価

格
を

い
う

も
の

と
解

す
る

の
が

相
当

で
あ

る
。

 
ウ

 
一

般
に

、
相

互
に

特
別

の
資

本
関

係
が

な
い

会
社

間
に

お
い

て
株

式
移

転
計

画
が

作
成

さ
れ

た
場

合

に
は

、
そ

れ
ぞ

れ
の

会
社

に
お

い
て

忠
実

義
務

を
負

う
取

締
役

が
当

該
会

社
及

び
そ

の
株

主
の

利
益

に
か

な
う

計
画

を
作

成
す

る
こ

と
が

期
待

で
き

る
だ

け
で

な
く

、
株

主
は

、
株

式
移

転
完

全
子

会
社

の
株

主
と

し
て

の
自

ら
の

利
益

が
株

式
移

転
に

よ
り

ど
の

よ
う

に
変

化
す

る
か

な
ど

を
考

慮
し

た
上

で
、

株
式

移
転

比
率

が
公

正
で

あ
る

と
判

断
し

た
場

合
に

株
主

総
会

に
お

い
て

当
該

株
式

移
転

に
賛

成
す

る
と

い
え

る
か

ら
、

株
式

移
転

比
率

が
公

正
な

も
の

で
あ

る
か

否
か

に
つ

い
て

は
、

原
則

と
し

て
、

上
記

の
株

主
及

び
取

締
役

の
判

断
を

尊
重

す
べ

き
で

あ
る

。
そ

う
す

る
と

、
相

互
に

特
別

の
資

本
関

係
が

な
い

会
社

間
に

お
い

て
、

株
主

の
判

断
の

基
礎

と
な

る
情

報
が

適
切

に
開

示
さ

れ
た

上
で

適
法

に
株

主
総

会
で

承
認

さ
れ

る
な

ど
一

般
に

公
正

と
認

め
ら

れ
る

手
続

に
よ

り
株

式
移

転
の

効
力

が
発

生
し

た
場

合
に

は
、

当
該

株
主

総
会

に
お

け
る

株
主

の
合

理
的

な
判

断
が

妨
げ

ら
れ

た
と

認
め

る
に

足
り

る
特

段
の

事
情

が
な

い
限

り
、

当
該

株
式

移
転
に

お
け

る
株

式
移

転
比

率
は

公
正

な
も
の
と
み
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
エ

 
株

式
が

上
場

さ
れ

て
い

る
場

合
、

市
場

株
価

が
企

業
の

客
観

的
価

値
を

反
映

し
て

い
な

い
こ

と
を

う

か
が

わ
せ
る

事
情

が
な

い
限

り
、
「
公

正
な
価

格
」
を
算
定
す
る
に
当
た
っ
て
、
そ
の
基
礎
資
料
と
し
て
市

28 29
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14
 

  ・
「
相
互
に
特
別
の
資
本
関
係
が
な
い
会
社
間
」
に
お
け
る
取
締
役
・
株
主
の
判
断
の
尊
重

 
 

取
締
役
の
忠

実
義
務
に
よ
り
、
会
社
・
株
主
の
利
益
に
か
な
う
計
画
の
作
成
が
期
待
で
き
る
。

 
 

株
主
は
、
株

式
移
転
に
よ
る
利
益
の
変
化
等
を
考
慮
の
上
、
賛
否
の
決
定
が
で
き
る
。

 
 

→
一

般
に

公
正

と
認

め
ら

れ
る

手
続

に
よ

り
効

力
発

生
し

た
場

合
に

は
、

特
段

の
事

情
の

な
い

限
り

、

株
式
移

転
比
率
は
公
正

 
 

前
者
の
取
締

役
の
忠
実
義
務
・
注
意
義
務
違
反
が
あ
る
場
合
、
裁
判
所
の
介
入
の
必
要
性
は
高
い

11
。

 
 

→
「

一
般

に
公

正
と

認
め

ら
れ

る
手

続
」

に
該

当
せ

ず
、

あ
る

い
は

「
株

主
の

合
理

的
な

判
断

を
妨

げ

る
特
段

の
事
情
」
に
該
当
す
る
場
合
が
少
な
く
な
い
と
さ
れ
る
。

 
 ・
「
一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
」
の
有
無

 
「

株
主

の
判

断
の

基
礎

と
な

る
情

報
が

適
切

に
開

示
さ

れ
た

上
で

適
法

に
株

主
総

会
で

承
認

さ
れ

る
な

ど

一
般
に
公
正
と

認
め
ら
れ
る
手
続
」

 
→
会
社
法
上
の

手
続
が
適
法
に
踏
ま
れ
れ
ば
充
足
さ
れ
る

12
。
な
お
、
こ
こ
で
は
、
第
三
者
機
関
の
株
式
評

価
を

踏
ま

え
た

合
理

的
な

根
拠

に
基

づ
く

交
渉

を
経

て
合

意
に

至
っ

た
こ

と
に

は
触

れ
ら

れ
て

い
な

い

と
の

指
摘

が
あ

り
、

そ
う

し
た

事
情

が
な

く
と

も
「

一
般

に
公

正
と

認
め

ら
れ

る
手

続
」

に
な

る
場

合

が
あ
る
し

、
そ
う
し
た
事
情
が
「
一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
」
に
含
ま
れ
な
い
と
も
言
え
な
い

13
。
 

 ・
株
主
の
合
理

的
な
判
断
を
妨
げ
る
特
段
の
事
情

 
「

株
主

総
会

に
お

け
る

株
主

の
合

理
的

な
判

断
が

妨
げ

ら
れ

た
と

認
め

る
に

足
り

る
特

段
の

事
情

が
な

い

限
り
」
「
株
式
移
転
比
率
は
公
正
」
と
判
示
。

 
→

本
件

で
は

、
「

市
場

株
価

の
下

落
や

そ
の

推
移

か
ら

、
直

ち
に

」
「

特
段

の
事

情
が

あ
る

と
」

は
言

え
な

い
と

判
示

。
そ

う
す

る
と

、
「

株
価

の
下

落
は

」
「

関
係

な
く

14
」
、
「

株
価

の
推

移
は

株
主

総
会

に
お

け

る
株

主
の

合
理

的
な

判
断

が
妨

げ
ら

れ
た

か
ど

う
か

を
示

す
事

実
で

は
な

い
15
」

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

他
方
で
、「

相
場
操
縦
に
よ
り
株
価
が
操
作
さ
れ
て
い
た
た
め
、
株
主
総
会
に
お
い
て
株
主
が
合
理
的
な

判
断

が
で

き
な

か
っ

た
な

ど
の

場
合

」
は

、
特

段
の

事
情

に
当

た
る

と
の

調
査

官
解

説
16
。

そ
う

す
る

と
、

株
式

移
転

比
率

の
妥

当
性

を
判

断
す

る
に

あ
た

っ
て

、
合

理
的

な
判

断
を

妨
げ

る
虚

偽
記

載
な

ど

の
不

実
の

表
示

や
相

場
操

縦
・

過
度

の
投

機
に

よ
り

株
価

が
大

幅
に

下
落

し
て

い
た

場
合

、
組

織
再

編

以
外

に
株

価
の

大
幅

な
下

落
を

生
じ

さ
せ

る
要

因
が

見
当

た
ら

な
い

場
合

な
ど

も
含

ま
れ

て
く

る
か

17
。
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
11

 柳
（

20
13

）
 

12
 石

綿
（

20
12

）
、
伊
藤
（

20
13

）
 

13
 石

綿
（

20
12

）
 

14
 松

尾
（

20
12

）
 

15
 伊

藤
（

20
13

）
 

16
 柴

田
（

20
13

）
 

17
 柳

（
20

13
）
。
こ
の
ほ
か
、
湯
原
（

20
15

）
に
よ
れ
ば
、「

株
主
総
会
に
お
け
る
株
主
の
合
理
的
な
判
断

が
妨
げ
ら
れ
た

と
認
め
る
に
足
り
る
」
も
の
以
外
に
、
組
織
再
編
対
価
の
決
定
に
市
場
原
理
が
働
か
な
い

場
合
（
会
社
救

済
の
事
案
）、

友
好
的
な
組
織
再
編
に
つ
い
て
市
場
原
理
が
働
か
な
い
場
合
、
経
営
者
が
自

13
 

  
株

主
総

会
に

お
け

る
株

主
の

合
理

的
な

判
断
が
妨
げ
ら
れ
た
と
認
め
る
に
足
り
る
特
段
の
事
情
の
有
無

 
 
 
→

株
式

移
転

比
率

の
公

正
性

を
判

断
 

 
株

式
移

転
比

率
が

公
正

で
あ

る
場

合
の

「
公
正
な
価
格
」
の
算
定
方
法

 
 
 
買

取
請

求
日

な
い

し
近

接
す

る
一

定
期

間
に
お
け
る
市
場
株
価
を
基
礎
に
算
定
す
る
。

 
 （

イ
）

本
件

に
対

す
る

評
価

 
 
事

案
の

混
乱

―
企

業
価

値
の

増
加

が
あ

っ
た
事
案
な
の
か
否
か

8  
 

 
第

1
審
と

第
2
審

は
、

ナ
カ

リ
セ

バ
価

格
（
類
型
Ⅰ
）
に
お
け
る
毀
損
あ
り

 
 
 
最

高
裁

は
、

シ
ナ

ジ
ー

適
正

分
配

価
格

（
類
型
Ⅱ
）
に
お
け
る
毀
損
な
し

 
 
 
差

戻
し

後
の

高
裁

決
定

は
、

類
型

Ⅰ
に

お
け
る
毀
損
な
し
と
判
断
し
た
模
様
。

 
 ・

算
定

基
準

時
 

「
「

公
正
な

価
格
」

の
額

の
算

定
に

当
た

っ
て

は
、
反
対
株
主
と
株
式
移
転
完
全
子
会
社
と
の
間
に
売
買
契

約
が

成
立

し
た

の
と

同
様

の
法

律
関

係
が

生
ず

る
時

点
で

あ
り

、
か

つ
、

株
主

が
会

社
か

ら
退

出
す

る
意

思
を

明
示
し

た
時

点
で

あ
る

株
式

買
取

請
求

が
さ
れ
た
日
を
基
準
日
と
す
る
の
が
合
理
的
」

 
「

企
業

価
値

が
生

じ
な

い
場

合
」
：
当

該
株
式

買
取
請
求
が
さ
れ
た
日
に
お
け
る
、
株
式
移
転
を
承
認
す
る

旨
の

株
主
総

会
決

議
が

さ
れ

る
こ

と
が

な
け

れ
ば
そ
の
株
式
が
有
し
た
で
あ
ろ
う
価
格

 
「

そ
れ

以
外

の
場

合
」
：

株
式
移

転
比

率
が

公
正
な
も
の
で
あ
っ
た
な
ら
ば
当
該
株
式
買
取
請
求
が
さ
れ
た

日
に

お
い
て

そ
の

株
式

が
有

し
て

い
る

と
認

め
ら
れ
る
価
格

 
  
楽

天
v. 

TB
S
事

件
（

最
三

決
平

23
.4

.1
9
民
集

65
巻

3
号

13
11

頁
）
の
立
場
を
踏
襲

 
買

取
請

求
時

 
 
 
→

企
業

価
値

の
増

加
の

有
無

に
よ

ら
ず

、
株
式
買
取
請
求
権
一
般
に
買
取
請
求
時
で
統
一
。

 
 
 
←

批
判

9  
 ・
「

相
互
に

特
別
の

資
本

関
係

が
な

い
会

社
間

」
の
組
織
再
編

 
 
「

特
別

の
資

本
関

係
が

あ
る

」
と

は
ど

う
い
う
こ
と
か
？

 
イ

ン
テ

リ
ジ

ェ
ン

ス
事

件
（

株
式

交
換

・
議
決
権
割
合

41
.5
％
）

 
ダ

ブ
ル
・

ク
リ

ッ
ク

事
件

（
株

式
交

換
・
議
決
権
割
合

64
.0

6％
）

 
 
 
三

洋
電

機
事

件
（

株
式

交
換

・
（

第
1
回

TO
B
後
）
議
決
権
割
合

50
.1

9％
）

 
 
今

後
の
検

討
課

題
と

の
指

摘
10
。

 
 

→
JC

O
M

事
件

に
お

け
る

「
多

数
株

主
」

 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

8  
神

田
（

20
13

）
 

9  
た

と
え

ば
、

柳
（

20
13

）
は

、
会

社
が

決
定
し
た
効
力
発
生
日
等
を
基
準
と
し
た
一
定
期
間
に
買
取
請

求
が

限
定

さ
れ

る
の

に
、

株
主

に
よ

る
選

択
で
あ
る
こ
と
を
強
調
し
、
株
主
ご
と
に
異
な
る
価
格
を
認
め

る
こ

と
に

違
和

感
を

表
明

す
る

。
 

10
 石

綿
（

20
12

）
、

柳
（

20
13

）
 

30 31
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一
般
に
公

正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
を
踏
め
ば
、
公
開
買
付
価
格
＝
取
得
価
格

 
 ３
．
本
件
決
定

の
検
討

 
（
１
）
本
件
決

定
の
判
断
枠
組
み
が
当
て
は
ま
る
場
合
―
多
数
株
主
の
意
義

 
 

株
式
会
社
の

株
式
の
相
当
数
を
保
有
す
る
株
主
と
は
？

 
「
株
式
会
社
の

株
式
の
相
当
数
を
保
有
す
る
株
主
（
以
下
「
多
数
株
主
」
と
い
う
。
）
が
当
該
株
式
会
社
の

株
式
等
の
公
開

買
付
け
を
行
い
、
そ
の
後
に
当
該
株
式
会
社
の
株
式
を
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
と
し
、

当
該

株
式

会
社

が
同

株
式

の
全

部
を

取
得

す
る

取
引

に
お

い
て

は
、

多
数

株
主

又
は

上
記

株
式

会
社

（
以

下
「
多
数
株
主

等
」
と
い
う
。
）
と
少
数
株
主
と
の
間
に
利
益
相
反
関
係
が
存
在
す
る
。
・
・
・
」

 
 

本
件
で
は
、

合
計
で

70
％
以
上
を
直
接
・
間
接
に
保
有
す
る
株
主

 
 

少
数
株
主
と

利
益
相
反
関
係
に
立
ち
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
が
可
能
な
議
決
権
割
合
を
有
す
る
株
主

 
 

調
査
官
解
説

19
 

 
 

「
株

主
総

会
の

特
別

決
議

を
要

す
る

議
案

を
単

独
で

可
決

可
能

な
議

決
権

を
有

す
る

株
主

又
は

こ
れ

に
準

じ
る
株
主
」

 
  

い
ず
れ
に
せ

よ
、
多
数
株
主
の
あ
り
様
に
よ
っ
て
、「

一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
」
の
レ
ベ
ル
が

変
わ
っ
て

く
る
可
能
性
。

 
 （
２
）
「
一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
」

 
①
概
説

 
「

独
立

し
た

第
三

者
委

員
会

や
専

門
家

の
意

見
を

聴
く

な
ど

多
数

株
主

等
と

少
数

株
主

と
の

間
の

利
益

相

反
関

係
の

存
在

に
よ

り
意

思
決

定
過

程
が

恣
意

的
に

な
る

こ
と

を
排

除
す

る
た

め
の

措
置

が
講

じ
ら

れ
、

公
開

買
付

け
に

応
募

し
な

か
っ

た
株

主
の

保
有

す
る

上
記

株
式

も
公

開
買

付
け

に
係

る
買

付
け

等
の

価
格

と
同

額
で

取
得

す
る

旨
が

明
示

さ
れ

て
い

る
な

ど
一

般
に

公
正

と
認

め
ら

れ
る

手
続

に
よ

り
上

記
公

開
買

付
け

が
行

わ
れ

、
そ

の
後

に
当

該
株

式
会

社
が

上
記

買
付

け
等

の
価

格
と

同
額

で
全

部
取

得
条

項
付

種
類

株
式
を
取
得
し

た
場
合
」

 
  

本
件
決
定
は

、
原
決
定
の
補
正
を
否
定
す
る
も
の
で
あ
り
、
本
件
決
定
が
残
し
た
課
題
と
の
指
摘

20
。

 
 

 
裁
判
所
が

手
続
に
つ
い
て
ど
の
程
度
立
ち
入
っ
た
審
査
を
行
う
べ
き
か
？

 
 

（
外
形
的
に

）
独
立
し
た
第
三
者
委
員
会
や
専
門
家
の
意
見
を
聴
く
の
み
で
は
、
不
十
分

21
。

 
 ②
「
意
思
決
定

過
程
が
恣
意
的
に
な
る
こ
と
を
排
除
す
る
た
め
の
措
置
」

 
（

a）
独
立
し

た
第
三
者
委
員
会

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
19

 髙
原
（

20
17

）
 

20
 田

中
（

20
16

）
 

21
 弥

永
（

20
16

）
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・
「

相
互

に
特

別
の

資
本

関
係

が
な

い
会

社
間

」
の

組
織

再
編

で
、
「

一
般

に
公

正
と

認
め

ら
れ

る
手

続
」

で
な

か
っ
た

か
、
「

特
段

の
事
情

」
が

あ
る

場
合

 
「

企
業

の
客

観
的

価
値

の
算

定
が

前
提

と
し

て
必

要
と

さ
れ

、
結

局
、

一
定

の
評

価
算

定
方

法
に

よ
っ

て

算
出

さ
れ

る
企

業
価

値
に

よ
り

、
か

つ
、

こ
れ

を
基

に
し

た
株

式
移

転
比

率
を

新
た

に
認

定
せ

ざ
る

を
得

な
い

」
（

須
藤
正

彦
裁

判
官

の
補

足
意

見
）

 
 ・
「

相
互

に
特
別

の
資

本
関

係
が

な
い

会
社

間
」
で
は
な
い
場
合
と
の
関
係

 
 
少

数
株
主

保
護

の
た

め
の

手
厚

い
手

続
が

と
ら
れ
た
場
合

 
 

→
組

織
再

編
が

公
正

に
行

わ
れ

た
も

の
と

し
て

、
市

場
株

価
を

基
礎

に
「

公
正

な
価

格
」

を
算

定
す

る

こ
と
が

本
決

定
の

立
場

と
親

和
的

と
の

指
摘

18
 

 （
２

）
小
括

 
 
組

織
再

編
時

の
買

取
価

格
と

全
部

取
得

条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
価
格
→
「
公
正
な
価
格
」

 
  
組

織
再

編
の

事
案

に
お

け
る

公
正

な
価

格
 

 
企

業
価
値

の
増

大
・

毀
損

に
関

わ
ら

ず
、「

公
正
な
価
格
」
の
算
定
基
準
時
は
買
取
請
求
時
。

 
 
買

取
請

求
権

制
度

の
趣

旨
 

 
 
反

対
株

主
に

退
出

の
機

会
を

付
与

し
、

組
織
再
編
が
な
か
っ
た
と
き
と
同
等
の
経
済
状
態
の
確
保

 
さ

ら
に

、
企

業
価

値
が

増
大

す
る

場
合

に
は
、
企
業
価
値
の
適
切
な
分
配
→
反
対
株
主
の
利
益
保
障

 
企

業
価
値

の
増

加
が

生
じ

な
い

場
合

と
そ

れ
以
外
の
場
合

 
前

者
：

株
主

総
会

決
議

が
さ

れ
る

こ
と

が
な
け
れ
ば
そ
の
株
式
が
有
し
た
で
あ
ろ
う
価
格

 
 
 
 
→

組
織

再
編

の
影

響
が

な
か

っ
た
状
態
で
の
価
格
を
算
定
す
る
必
要
が
あ
る
。

 
 

 
 

 
組

織
再

編
公

表
前

の
市

場
株

価
、
そ
の
後
の
市
場
の
一
般
的
な
価
格
動
向
を
補
正
。

 
後

者
：

組
織

再
編

比
率

が
公

正
な

も
の

で
あ

っ
た

な
ら

ば
株

式
買

取
請

求
日

に
お

い
て

そ
の

株
式

が

有
し

て
い

る
と

認
め

ら
れ

る
価

格
 

 
 

 
→

独
立

当
事

者
間
取

引
の

場
合
、

一
般

に
公

正
と

認
め
ら
れ

る
手

続
を
踏

め
ば

、
組
織

再
編

比

率
を
公

正
と

認
め

、
買

取
請

求
時
な
い
し
そ
れ
に
近
接
し
た
期
間
の
市
場
株
価
を
参
照
。

 
  
公

開
買
付

前
置

型
の

キ
ャ

ッ
シ

ュ
ア

ウ
ト

の
事
案
に
お
け
る
公
正
な
価
格
の
定
式
化

 
 
 
取

得
日
に

お
け

る
客

観
的

価
値

＋
増

加
価
値
分
配
価
格

 
 
 
→

市
場
株

価
が

一
般

的
に

上
昇

し
て

い
る
場
合
、
客
観
的
価
値
の
補
正
を
す
る
裁
判
例

 
  

JC
O

M
事
件

決
定

は
、

公
開

買
付

前
置

型
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
の
事
案

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
ら

を
組

織
再

編
の

取
引

相
手

と
し

て
選

択
す

る
場
合
（

M
BO

）
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。

 
18

 伊
藤
（

20
13

）
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18
 

  
社
外
取
締
役

・
社
外
監
査
役
か
有
識
者
に
よ
り
構
成
さ
れ
る
の
が
一
般
的
。

 
 

こ
れ

ら
の

者
の

独
立

性
・

利
害

の
有

無
や

M
BO

等
に

関
与

す
る

取
締

役
と

の
関

係
性

が
問

わ
れ

る
25
。
 

 
委
員
会
メ
ン

バ
ー
の
資
質

 
 

諮
問
型
の

場
合
：
当
該
会
社
の
事
業
な
い
し
株
価
を
客
観
的
に
算
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
者

 
交
渉
型
の

場
合
：
加
え
て
、
買
収
者
側
と
交
渉
す
る
知
識
・
経
験
・
能
力
の
あ
る
者

 
 

本
件
の
第
三

者
委
員
会
が
ど
の
よ
う
な
組
織
で
あ
っ
た
か
は
、
必
ず
し
も
明
ら
か
で
な
い

26
。
 

 
 

本
件

は
多

数
株

主
に

よ
る

キ
ャ

ッ
シ

ュ
ア

ウ
ト

の
事

案
→

交
渉

権
限

が
必

要
だ

っ
た

の
で

は
な

い
か

。
 

 
こ
う
し
た

取
引
に
お
け
る
交
渉
権
限
を
有
す
る
組
織
に
相
応
し
い
陣
容
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か
。

 
 

多
数
株
主

の
影
響
を
受
け
な
い
社
外
（
独
立
）
役
員
で
あ
る
こ
と
が
必
要
。

 
 

 
な
お
、
有

識
者
は
次
善
の
策
と
の
指
摘

27
。

 
 （
ウ
）
地
裁
決

定
に
お
け
る
審
査
の
対
象

 
 

M
BO

等
に

つ
い
て
は
、
形
式
面
と
実
質
面
の
両
面
を
審
査
す
る
必
要
性

 
 

 
第
三
者
委

員
会
の
メ
ン
バ
ー
お
よ
び
利
害
関
係
が
な
い
こ
と
の
確
認

 
 

 
交
渉
・
選

任
権
限
が
な
か
っ
た
こ
と
は
、
手
続
の
公
正
性
を
判
断
す
る
上
で
問
題
な
い
と
さ
れ
た
。

 
 

 
→
多
数
株

主
に
よ
る
締
出
し
の
事
案
に
お
け
る
形
式
面
の
審
査
と
し
て
、
十
分
と
い
え
る
か
。

 
  

第
三
者
委
員

会
の
活
動
の
詳
細
は
不
明
。

 
 

 
た
だ
し
、

平
成
２
４
年
１
０
月
及
び
平
成
２
５
年
２
月
の
２
度
合
計
１
４
回
の
会
合
を
開
催

。
 

本
件
取
引

に
関
す
る
情
報
収
集
及
び
協
議
検
討
を
行
っ
た
模
様
。

 

 
第
三
者
委
員

会
の
答
申
の
内
容

 
「

Y
社
に
対
し

、
上
記
算
定
書
の
内
容
や
同
種
の
近
時
の
事
案
に
お
け
る
プ
レ
ミ
ア
ム
水
準
、
住
友
商
事
及

び
Ｋ

Ｄ
Ｄ

Ｉ
と

の
再

度
の

交
渉

に
よ

り
、

公
開

買
付

価
格

が
引

き
上

げ
ら

れ
た

こ
と

を
総

合
的

に
考

慮
す

る
と
、
前
記
（

６
）
カ
の
答
申
［
第

1
回
目
の
公
開
買
付
の
答
申
］
以
降
の
株
式
市
場
の
状
況
を
踏
ま
え

て
も
、
２
月
公

開
買
付
価
格
は
妥
当
な
価
格
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
、
同
答
申
以
降
も

Y
社
の
意
思

決
定

過
程

の
恣

意
性

を
排

除
す

る
た

め
の

措
置

が
と

ら
れ

て
お

り
、

株
主

等
に

対
す

る
情

報
開

示
の

観
点

か
ら
特
段
不
合

理
な
点
は
認
め
ら
れ
な
い
こ
と
、
こ
れ
ら
の
こ
と
な
ど
か
ら
す
る
と
、

Y
社
が
前
記
エ
の
と

お
り

の
意

見
［

公
開

買
付

へ
の

賛
同

・
応

募
推

奨
］

を
表

明
す

る
こ

と
は

相
当

で
あ

る
こ

と
等

を
答

申
し

た
。
」

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
25

 ア
メ
リ
カ

で
は
過
去
に
支
配
株
主
と
の
間
で
取
引
関
係
が
存
在
し
た
者
が
、
独
立
性
が
な
い
と
さ
れ
た
。

白
井
ほ
か
（

20
15

）
 

26
 地

裁
決
定

で
は
、
弁
護
士
や
企
業
価
値
評
価
の
専
門
家
（

3
名
：
企
業
法
務
専
門
の
弁
護
士

1
名
、

M
&

A
研
究
の
大
学
教

授
・

M
&

A
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
、
投
資
銀
行
・
証
券
会
社
経
験
を
有
す
る
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ

ー
）
を
構
成
員

と
し
、
各
委
員
に
つ
い
て

Y
社
又
は
本
件
取
引
と
の
間
に
利
害
関
係
を
有
し
て
い
た
と
い

っ
た
事
情
は
認

め
ら
れ
な
い
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
選
任
に
つ
い
て
は
、
利
害
関
係
の
な
い
取
締
役

3
名
に

よ
っ
て
選
ば
れ

た
。

 
27

 森
・
濱
田

松
本
法
律
事
務
所
編
（

20
15

）
 

17
 

  
ど

の
よ

う
な

第
三

者
委

員
会

で
あ

れ
ば

よ
い
か
？

 
 

M
BO

や
多

数
株

主
に

よ
る

少
数

株
主

の
締

出
し
（

M
BO

等
）
の
場
面
で
特
に
問
題
と
さ
れ
て
き
た
。

 
 
本

件
で

は
、

有
識

者
か

ら
な

る
第

三
者

委
員
会
が
設
置
さ
れ
て
い
た
。

 
 （

ア
）

権
限

 
 
特

別
委

員
会

に
要

す
る

権
限

22
 

 
対

象
会

社
取

締
役

会
に

対
し

て
TO

B
等

の
意
見
表
明
（
賛
同
・
応
募
推
奨
等
）
に
つ
い
て
勧
告

 
 
 
取

引
や

買
付

者
に

関
す

る
情

報
収

集
 

 
 
買

付
者

と
の

間
で

の
交

渉
 

 
 
会

社
を

代
表

し
て

ア
ド

バ
イ

ザ
ー

と
の

間
で
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約
を
締
結
す
る
こ
と

 
  
諮

問
型

の
第

三
者

委
員

会
と

交
渉

型
の

第
三
者
委
員
会

 
 
 
本

件
の

第
三

者
委

員
会

は
、

Y
社

が
A・

B
と
交
渉
し
て
お
り
、
諮
問
型
の
第
三
者
委
員
会

23
。

 
 

 
 

Y
社
に

よ
る

公
開

買
付

へ
の

賛
同

・
応
募
推
奨
の
意
見
を
表
明
す
る
こ
と
は
相
当
と
の
答
申

 
 
 
本

件
は

、
多

数
株

主
に

よ
る

少
数

株
主

の
締
出
し
の
事
案
→
交
渉
型

 
 
 
な

ぜ
、

交
渉

型
の

第
三

者
委

員
会

に
し

な
か
っ
た
の
か
。

 
 

 
 

平
成

25
年
当

時
の

実
務

で
は

、
交

渉
権
限
を
付
与
す
る
方
が
稀
。

 
 
 
有
識

者
に

交
渉

権
限

を
ゆ

だ
ね

る
こ

と
の
可
否

 
 

 
 

2
社
の

多
数

株
主

間
で

の
交

渉
に

よ
る
買
付
条
件
等
の
適
正
化
へ
の
期
待

 
 

 
 

 
←

同
じ

利
害

を
有

し
て

い
る

た
め

、
あ
ま
り
関
係
な
い
。

 
  
専

門
家

を
指

名
す

る
権

限
の

有
無

 
 
 
本

件
で

は
存

在
し

な
か

っ
た

模
様

。
 

 
 

 
Y
社

が
選

任
し

た
証

券
会

社
の

株
式

価
値
算
定
書
は
入
手
し
て
い
た
。

 
 

 
 

C
法

律
事

務
所

も
Y
社
が

法
務

ア
ド

バ
イ
ザ
ー
と
し
て
選
任
し
、

Y
社
に
助
言
。

 
 
 
諮

問
型
で

あ
っ

て
も

、
独

立
し

て
判

断
す
る
た
め
に
専
門
家
を
指
名
す
る
こ
と
は
あ
り
得
る

24
。

 
 
 
多

数
株

主
に

よ
る

少
数

株
主

の
締

出
し

の
事
案
と
し
て
相
応
し
か
っ
た
の
か
疑
問
が
残
る
。

 
 （

イ
）

組
織

 
利

益
相
反

回
避

措
置

→
M

BO
等

に
関

与
す
る
取
締
役
の
影
響
を
受
け
な
い
こ
と
が
必
要
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
22

 森
・
濱

田
松

本
法

律
事

務
所

編
（

20
15

）
 

23
 地

裁
決

定
で

は
、

本
件

第
三

者
委

員
会

に
諮
問
へ
の
答
申
以
外
の
交
渉
、
選
任
権
限
は
な
か
っ
た
と
さ

れ
る

。
諮

問
事

項
と

し
て

は
、

TO
B
へ

の
賛

否
・
応
募
推
奨
の
可
否
に
つ
い
て
取
締
役
会
に
勧
告
す
る
こ

と
、

お
よ

び
、

本
件

の
一

連
の

取
引

が
少

数
株
主
に
と
っ
て
不
利
で
な
い
か
を
取
締
役
会
に
意
見
答
申
す

る
こ

と
。

 
24

 た
だ
し

、
ア

ド
バ

イ
ザ

リ
ー

契
約

を
締

結
す
る
の
は
代
表
権
を
有
す
る
取
締
役
で
も
可
。
森
・
濱
田
松

本
法

律
事

務
所

編
（

20
15

）
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20
 

  
 

公
開
買
付

の
条
件
に
は
入
っ
て
い
な
か
っ
た
模
様
（
買
付
株
数
の
下
限
・
上
限
と
も
に
な
し
）
。

 
 
 
 
約

66
.5

8％
が
応
募
し
て
お
り
、
過
半
数
は
超
え
約

2/
3
に
迫
る
応
募
。

 
 

 
株
主
総
会

決
議
に
つ
い
て
は
、

TO
B
に
応
募
し
な
か
っ
た
者
の
多
く
は
、
反
対
に
回
っ
た
模
様
。

 
 

 
 

買
取
請

求
権
を
行
使
し
た
投
機
的
な
株
主
に
よ
る
反
対
で
あ
っ
た
か
。

 
 ③
公
開
買
付
価

格
と
同
額
で
取
得
す
る
旨
の
明
示

 
 

強
圧
性
に
対

処
す
る
た
め
の
開
示

 
 

公
開
買
付
時

点
で
対
価
の
公
正
性
を
判
断
す
る
た
め
の
前
提

 
「

公
開

買
付

時
点

で
対

価
の

公
正

さ
を

判
断

し
て

よ
い

の
は

、
そ

の
時

点
で

会
社

が
当

該
キ

ャ
ッ

シ
ュ

ア

ウ
ト
条
件
に
コ

ミ
ッ
ト
し
て
そ
れ
以
後
は
も
う
い
じ
ら
な
い
と
い
う
こ
と
が
確
立
し
て
い
る
場
合

30
」

 
 

 た
だ
し
、
公

開
買
付
時
の
開
示
の
仕
方

31
 

 
 

事
情
の
変

化
に
よ
り
株
価
の
変
動
に
応
じ
て
同
方
向
に
取
得
価
格
を
変
動
す
る
旨
の
開
示

 
  

TO
B
開
始

か
ら
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
の
完
了
ま
で
時
間
が
か
か
る
場
合
を
念
頭
に
置
い
た
提
案

 
 

こ
の
方
式

の
有
用
性
は
、
ど
の
よ
う
な
方
法
で
取
得
価
格
の
変
動
を
計
算
す
る
か
に
よ
る
。

 
 

本
件
決
定

に
お
け
る
「
特
段
の
事
情
」
は
不
要
に
な
る
の
で
は
な
い
か
。

 
 ④
小
括

 
   （

３
）
「

取
引

の
基

礎
と

な
っ

た
事

情
に

予
期

し
な

い
変

動
が

生
じ

た
と

認
め

る
に

足
り

る
特

段
の

事
情

」
 

①
概
説

 
 

「
特
段
の
事

情
」
が
認
め
ら
れ
な
け
れ
ば
、
公
開
買
付
価
格
＝
取
得
価
格
。

 
 

「
特
段
の
事

情
」
が
認
め
ら
れ
れ
ば
、
例
外
的
に
裁
判
所
が
取
得
価
格
を
決
定
す
る
。

 
 

も
っ
と
も
、

裁
判
所
が
「
補
正
」
を
行
う
べ
き
理
由
づ
け
と
し
て
は
、
不
十
分
と
の
指
摘

32
。

 
「

将
来

の
市

場
動

向
に

つ
い

て
の

公
開

買
付

時
点

で
の

予
想

を
反

映
す

る
形

で
公

開
買

付
価

格
が

決
定

さ

れ
た

こ
と

と
、

基
準

時
に

お
け

る
公

正
な

価
格

を
算

定
す

る
た

め
に

そ
の

後
に

生
じ

た
市

場
動

向
を

勘
案

し
て
「
補
正
」

を
行
う
こ
と
と
は
、
そ
れ
自
体
何
ら
矛
盾
し
な
い
」

 
 

 
 

い
ず

れ
に

し
て

も
、

最
高

裁
は

、
公

開
買

付
か

ら
キ

ャ
ッ

シ
ュ

ア
ウ

ト
ま

で
の

一
連

の
取

引
全

体
の

基

礎
と

な
っ

た
事

情
に

予
期

し
な

い
変

動
が

生
じ

た
か

否
か

を
問

題
と

し
、

基
本

的
に

は
、

取
得

日
ま

で
に

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
30

 日
本
証
券

経
済
研
究
所
（

20
16

）
〔
藤
田
報
告
〕

 
31

 日
本
証
券

経
済
研
究
所
（

20
16

）
［
神
田
発
言
］
、
神
田
（

20
16

）
 

32
 日

本
証
券

経
済
研
究
所
（

20
16

）
〔
藤
田
報
告
〕
、
藤
田
（

20
16

）
、
藤
田
（

20
17

）
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裁

判
所

は
、

こ
う

し
た

点
を

評
価

し
た

可
能
性
が
あ
る
。

 
 
た

だ
し

、
第

三
者

委
員

会
の

検
討

資
料

・
議
事
資
料
等
の
文
書
提
出
は
命
じ
ら
れ
て
い
な
い
模
様
。

 
 
→

実
質

面
の

検
討

は
詳

細
に

は
行

わ
れ

て
い
な
い
模
様
。

 
  
買

収
者

は
買

収
価

格
を

低
く

す
る

た
め

に
、
弱
気
の
事
業
計
画
を
策
定
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
の
指
摘

28
。 

 
→

経
営

者
の

経
営

戦
略

と
そ

れ
を

定
量

的
に
数
値
化
し
た
事
業
計
画
の
根
拠
の
確
認
・
有
用
性
分
析

 
 
 
場

合
に

よ
っ

て
は

、
専

門
家

を
起

用
し

て
、
こ
う
し
た
作
業
を
行
っ
て
も
ら
う
必
要
が
あ
る
。

 
 （

b）
専

門
家

か
ら

の
意

見
聴

取
 

（
ア

）
専
門

家
の

意
義

 
 
独

立
し

た
専

門
家

 
 
本

件
に

お
け

る
専

門
家

 
A・

B
お

よ
び

Y
社

が
そ

れ
ぞ

れ
専

門
家
を
起
用

 
大

手
証
券

会
社

を
財

務
ア

ド
バ

イ
ザ

ー
、
法
律
事
務
所
を
法
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
起
用

 
 （

イ
）

依
頼
す

る
者

と
専

門
家

の
使

い
方

 
 
買

付
者
側

が
直

接
ま

た
は

間
接

的
に

圧
力

を
か
け
得
る
専
門
家
が
選
定
さ
れ
て
は
意
味
が
な
い

29
。

 
 
第

三
者

委
員

会
が

、
事

業
計

画
の

有
用

性
を
分
析
し
、
適
切
な
意
見
表
明
す
る
た
め
に
起
用
す
る
。

 
 
本

件
で

は
、

第
三

者
委

員
会

は
専

門
家

を
指
名
す
る
権
限
は
な
く
、
利
用
も
し
て
い
な
い
。

 
 
 
た

だ
し

、
第

三
者

委
員

会
に

は
、

弁
護

士
と
企
業
価
値
評
価
の
専
門
家
が
い
た
模
様
。

 
 
問

題
は

、
裁

判
所

が
専

門
家

に
よ

る
意

見
を
利
益
相
反
回
避
措
置
の
中
で
ど
う
位
置
付
け
る
か
。

 
 （

c）
そ
の

他
 

 
取

締
役

11
名

・
監

査
役

4
名
の

取
締

役
会

・
本
件
取
引
へ
の
参
加

 
 

 
A・

B
の

代
表

者
・

役
職

員
6
名
は

取
締
役
会
や
本
件
取
引
の
協
議
・
交
渉
に
も
参
加
せ
ず
。

 
 
 
最

近
ま

で
A・

B
の
役

職
員

で
あ

っ
た

2
名
は
、
定
足
数
確
保
の
た
め
取
締
役
会
に
は
参
加
。

 
 
 
 
た

だ
し

、
発

言
・

議
決

権
行

使
は

せ
ず
（
棄
権
）
、
本
件
取
引
の
協
議
・
交
渉
に
も
不
参
加
。

 
 

 
A・

B
の

役
職

員
を

兼
務

す
る

監
査

役
2
名
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
会
に
出
席
せ
ず
。

 
 
 
監

査
役
の

う
ち

弁
護

士
は

B
社
の

法
務

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
あ
る
事
務
所
に
所
属
。

 
 
 
 
→
本

件
を

担
当

す
る

弁
護

士
と

の
間

で
情
報
隔
離
措
置
を
講
じ
た
。

 
 
対

抗
提
案

を
排

除
す

る
取

決
め

や
短

め
の

TO
B
期
間
の
可
能
性

 
―

70
％

超
の

議
決

権
を

保
有

し
て

い
る

た
め
、
本
件
で
は
無
関
係
。

 
 

M
O

M
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
28

 中
嶋
＝

山
田

（
20

17
）
。
強

気
の

事
業

計
画
を
立
て
て
し
ま
う
場
合
も
あ
る
。

CC
C
事
件
に
つ
き
、
日

本
証

券
経
済

研
究

所
（

20
16

）
。

 
29

 中
嶋
＝

山
田

（
20

17
）

 

32 33

日本取引所金融商品取引法研究　第10号 (2018.3)会社法・金融商品取引法の最近の判例（１）―ジュピターテレコム事件決定―

第10号_p024-035_2in1.indd   33 2018/02/20   16:58:39



22
 

  
 

キ
ャ
ッ
シ

ュ
ア
ウ
ト
の
対
価
の
公
正
性
の
判
断
時
点
と
し
て
、
公
開
買
付
時
点
以
外
で
あ
る
と
き
。

 
 

 
→
裁
判
所

が
公
開
買
付
時
点
に
お
け
る
判
断
と
し
て
公
正
な
価
格
が
い
く
ら
で
あ
っ
た
か
を
決
定
。

 
「

公
開

買
付

け
の

終
了

と
キ

ャ
ッ

シ
ュ

ア
ウ

ト
の

間
が

不
当

に
長

期
で

あ
る

と
か

、
公

開
買

付
終

了
後

に

予
期

し
な

い
変

動
が

生
じ

当
初

の
計

画
を

修
正

せ
ざ

る
を

得
な

い
特

別
な

事
情

が
生

じ
た

と
い

っ
た

ケ
ー

ス
39
」

 
  

レ
ッ
ク
ス
・

ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
決
定
の
定
式
と
矛
盾
す
る
こ
と
と
な
り
得
る
。

 
  

手
続
の
公
正

さ
等
が
確
保
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
の
裁
判
所
に
よ
る
価
格
算
定
方
法

 
 

 
公
開
買
付

時
点
で
公
正
で
あ
っ
た
で
あ
ろ
う
対
価
の
額
を
算
定
。

 
 

 
 

株
式
の

客
観
的
価
値
＋
増
加
価
値
分
配
価
格
と
い
う
定
式

 
 （
５
）
課
題

 
①
キ
ャ
ッ
シ
ュ

ア
ウ
ト
手
段
と
し
て
の
株
式
等
売
渡
請
求
・
株
式
併
合

 
 

本
決
定
の
論

理
は
、
株
式
等
売
渡
請
求
・
株
式
併
合
に
も
当
て
は
ま
る
と
さ
れ
る
。

 
 

こ
れ

ら
の

制
度

間
の

解
釈

の
不

整
合

は
、

制
度

の
利

用
を

偏
っ

た
も

の
に

し
か

ね
な

い
た

め
、

望
ま

し

く
な

く
、

基
本

的
に

は
、

こ
う

し
た

考
え

方
は

妥
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

た
だ

し
、

現
行

の
全

部
取

得
条

項
付

種
類

株
式

を
用

い
た

キ
ャ

ッ
シ

ュ
ア

ウ
ト

は
、

株
主

総
会

の
特

別
決

議
を

要
す

る
も

の
で

あ
る

た
め
、
時
に
か

な
り
長
期
間
の
時
間
を
要
す
る
も
の
で
あ
っ
た
（
早
い
も
の
で
約

4
か
月
。
多
く
の
事
案

で
は

5～
6
か

月
。

JC
O

M
事
件
は

9
か
月
超
）
。

 
 

TO
B＋

株
式

等
売
渡
請
求
に
要
す
る
期
間
は
、

3
か
月
程
度
の
模
様
。

 
 
 

TO
B
期

間
終
了
後
、
取
締
役
会
の
承
認
を
行
い
、
上
場
廃
止
の
手
続
後
に
取
得
日
を
設
定
。

 
 

本
決
定
の

論
理
→
「
特
段
の
事
情
」
に
該
当
し
補
正
を
要
す
る
場
合
は
か
な
り
少
な
く
な
る
。

 
TO

B＋
株
式

併
合
に
要
す
る
期
間
は
、

4～
6
か
月
程
度
か
か
っ
て
い
る
模
様
。

 
 

TO
B
期

間
の
終
了
前
後
に
基
準
日
を
設
定
し
、
株
主
総
会
の
特
別
決
議
・
上
場
廃
止
・
併
合

 
 

 
本
決
定
の

論
理
か
ら
す
る
と
、
株
式
併
合
の
完
了
ま
で
の
期
間
が
長
く
な
り
得
る
。

 
 

 
 

→
本
件

決
定
の
「
特
段
の
事
情
」
に
該
当
す
る
よ
う
な
事
態
が
生
じ
る
場
合
が
出
て
く
る
。

 
 ②
企
業
価
値
の

増
加
・
毀
損
の
有
無

 
 

市
場
株
価
の

変
動
か
ら
、
企
業
価
値
の
増
加
・
毀
損

 
松
尾
・
法
教

43
3 

 
取
締
役
と
多

数
派
株
主
が

M
&

A
取
引
を
承
認
し
た
以
上
、
企
業
価
値
を
増
加
さ
せ
る
も
の
で
あ
っ
た
と

考
え
て
よ
い
（

田
中
）
。
そ
う
で
な
け
れ
ば
、
裁
判
所
の
判
断
は
常
に
困
難
な
も
の
と
な
る
。
現
時
点
の
判

例
は
そ
こ
ま
で

は
言
っ
て
い
な
い
。
→
一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
が
信
用
に
値
す
る
も
の
か
否
か
。
 

 
こ
れ
に
対
し

て
は
、
企
業
価
値
の
増
加
の
有
無
に
つ
い
て
は
、

M
&

A
取
引
の
ニ
ュ
ー
ス
に
対
す
る
市
場

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
39

 藤
田
（

20
17

）
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 生
じ

た
市
場

株
価

の
一

般
的

な
変

動
を

考
慮

し
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
→
小
池
裁
判
官
の
補
足
意
見

 
 ②

「
特

段
の

事
情

」
の

内
容

 
 
「

特
段

の
事

情
」

の
内

容
が

明
確

で
な

い
と
の
指
摘

33
。

 
→

「
株

価
の

変
動

も
織
り

込
ん

で
公
開

買
付

価
格
が

決
定

さ
れ
て
い

る
こ

と
が
補

正
を

し
な
い

理
由

で

あ
れ
ば

、「
予
期
し

な
い

変
動

」
と
は

株
価
に
織
り
込
ま
れ
な
い
よ
う
な
も
の
か
否
か
が
基
準
」
と
な

る
と
の

指
摘

34
。
→

株
価

に
織

り
込

ま
れ
な
い
よ
う
な
も
の
で
あ
れ
ば
、
補
正
が
あ
り
得
る
。

 
  
小

池
裁
判

官
の

補
足

意
見

 
「

特
段

の
事

情
が

認
め

ら
れ

な
い

こ
と

は
、

少
数

株
主

の
多

数
や

株
式

市
場

に
よ

っ
て

本
件

買
付

価
格

が

受
け

入
れ

ら
れ

た
と

み
ら

れ
る

こ
と

な
ど

か
ら
も
裏
付
け
ら
れ
る
」

 
 
も

っ
と
も

、
公

開
買

付
35
や
全

部
取

得
決

定
の
株
主
総
会
決
議
後

36
に
予
期
し
な
い
変
動
が
生
じ
る
こ

と

も
あ

り
得

る
た

め
、

そ
れ

だ
け

で
は

予
期

し
な

い
変

動
が

生
じ

た
か

否
か

は
決

定
で

き
な

い
し

、
キ

ャ
ッ

シ
ュ

ア
ウ

ト
の

場
合

に
お

け
る

株
式

市
場

の
価

格
は

、
基

本
的

に
は

、
キ

ャ
ッ

シ
ュ

ア
ウ

ト
の

価
格

た
る

公
開

買
付

価
格

に
ほ

ぼ
固

定
さ

れ
る

た
め

、
本

件
買

付
価

格
が

株
式

市
場

に
受

け
入

れ
ら

れ
た

こ
と

を
根

拠
に

し
て

よ
い

の
か

も
よ

く
わ

か
ら

な
い

と
こ
ろ
で
あ
る
。

 
  

い
ず

れ
に

せ
よ

、
本

来
は

、
二

段
階

の
企

業
再

編
に

要
す

る
期

間
を

可
能

な
限

り
短

縮
す

る
こ

と
で

減

少
さ

せ
る

べ
き

37
。

 
 （

４
）

裁
判

所
に

よ
る

取
得

価
格

の
算

定
38

 
 
裁

判
所

に
よ

る
取

得
価

格
の

算
定

が
必

要
と
な
る
場
合

 
一

般
に

公
正

と
認

め
ら

れ
る

手
続

が
採

ら
れ
て
い
な
い
場
合

 
 
 
公

開
買

付
価

格
＝

取
得

価
格

で
あ

る
こ

と
が
明
示
さ
れ
て
い
な
い
場
合

 
 
 
特

段
の

事
情

が
あ

る
場

合
 

 
公

開
買

付
前

置
型

の
キ

ャ
ッ

シ
ュ

ア
ウ

ト
の
場
合
の
価
格
算
定
方
法

 
 
こ

の
場
合

に
は

、
株

価
は

キ
ャ

ッ
シ

ュ
ア
ウ
ト
の
対
価
に
固
定
さ
れ
る
。

 
→

対
価

の
公

正
性

を
判

断
す

る
時

点
は

、
公
開
買
付
時
点
と
な
る
。

 
価
格

算
定

の
基

準
時

が
意

味
を

持
た

な
い
。

 
 
公

開
買

付
価

格
≠

取
得

価
格

と
な

る
例

外
的
な
場
合
の
例

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
33

 藤
田
（

20
17

）
 

34
 藤

田
（

20
17

）
 

35
 T

O
B
へ
の

応
募

：
11

9
万

97
16

株
（

予
約
権

19
22

含
む
）

/1
80

万
19

54
株
（
約

66
.5

8％
）

 
36

 臨
時
株

主
総

会
の

賛
成
・
反

対
：

61
1
万

57
86

・
51

万
14

31
/6

62
万

72
17

（
約

92
.3
％
）
、
種
類
株

主
総

会
の

賛
成

・
反

対
：

61
1
万

58
04

・
51

万
14

57
/6

62
万

72
61

（
約

92
.3
％
）

 
37

 鳥
山
（

20
16

）
 

38
 藤

田
（

20
17

）
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23
 

 株
価

の
変

動
に

よ
り

、
株

式
上

の
評

価
を

分
析

す
る

諸
法

等
を

用
い

る
こ

と
が

で
き

る
。

裁
判

所
が

事
後

的
に

評
価
す

る
の

が
容

易
で

あ
り

、
上

記
の

よ
う
な
決
め
つ
け
は
良
く
な
い
（
飯
田
）
。
→
株
式
市
場
の
効

率
性

や
株

式
上

の
評

価
を

分
析

す
る

手
法

が
ど

こ
ま

で
信

頼
で

き
る

か
（

田
中

説
は

明
ら

か
に

信
頼

で
き

な
い

方
法
を

用
い

て
い

る
と

の
評

価
を

前
提

と
し
て
い
る
も
の
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
）
。

 
 ③

他
の

救
済
手

段
と

の
関

係
 

 
事

前
の
差

止
め

、
事

後
の

損
害

賠
償

・
効

力
の
否
定

 
 【
参
考
文
献
】

 

 
飯
田
秀
総
（

20
11

）
「
判
批
」
民
商

14
5
巻

3
号

11
8
頁

 

 
同
（

20
15

）
「
株

式
買
取
請
求
・
価
格
決
定
事
件
に
お
け
る
株
式
市
場
価
格
の
機
能
」
商
事

20
76

号
38

頁
 

 
石
綿
学
（

20
12

）
「
判
批
（
下
）
」
商
事

19
68

号
13

頁
 

 
伊
藤
靖
史
（

20
13

）
「
判
批
」
判
例
評
論

64
7
号

17
2
頁

 

 
受
川
環
大
（

20
16

）
「
本
件
判
批
」
新
・
判
例
解
説

W
at

ch
商
法

N
o.

93
・

1
頁

 

 
神
田

秀
樹
（

20
13

）
「
金
融
・
経
済
取
引
と
損
害
賠
償
法
理
等
の
あ
り
方
」
司
法
研
修
所
論
集

12
3
号

41
頁

 

 
同
「

20
16

」
「
二

段
階

M
BO

に
お
け
る
株
式
の
取
得
価
格
の
決
定
」
法
曹
時
報

68
巻

4
号

1
頁

 

 
北
村

雅
史
（

20
16

）
「
本
件
判
批
」
法
教

43
4
号

16
3
頁

 

 
桑
原
聡
子
ほ
か
（

20
16

）
「
本
件

判
批
」
商
事

21
14

号
16

頁
 

 
柴
田

義
明
（

20
13

）
「
判
解
」
ジ
ュ
リ

14
55

号
99

頁
 

 
白
井
正
和
ほ
か
（

20
15

）
『

M
&

A
に
お
け
る
第

三
者
委
員
会
の
理
論
と
実
務
』
（
商
事
法
務
）

 

 
髙
原
知
明
（

20
17

）
「
本
件
判
批
」
ジ
ュ
リ

15
03

号
87

頁
 

 
田
中

亘
（

20
16

）
「
ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件
最
高
裁
決
定
が
残
し
た
課
題
」
金
商

15
00

号
1
頁

 

 
同
（

20
17

）
「
判

批
」
ジ
ュ
リ

14
89

号
11

0
頁

 

 
鳥
山
恭
一
（

20
16

）
「
本
件
判
批
」
法
セ
ミ

74
1
号

11
3
頁

 

 
中
嶋

克
久
＝
山
田
昌
史
（

20
17

）「
JC

O
M

最
高

裁
決
定
の
示
唆
す
る
『
公
正
な
手
続
』
と
実
務
」
商
事

21
26

号
28

頁
 

 
日

本
証

券
経

済
研

究
所

・
金

融
商

品
取

引
法

研
究

会
（

20
16

）
「

公
開

買
付
前

置
型

キ
ャ

ッ
シ

ュ
ア

ウ
ト

に
お

け
る

価

格
決
定
請
求
と
公
正
な
対
価
」
研
究
記
録

58
号

 

 
藤
田
友
敬
（

20
16

）
「
本
件
判
批
」
資
料
版
商
事

38
8
号

 

 
同
（

20
17

）
「
本

件
判
批
」
論
究
ジ
ュ
リ

20
号

87
頁

 

 
松
尾
健
一
（

20
12

）
「
平
成

23
年

度
会
社
法
関
係
重
要
判
例
の
分
析
（
下
）
」
商
事

19
73

号
69

頁
 

 
松
中

学
（

20
16

）
「
本
件
判
批
」
商
事

21
14

号
4
頁

 

 
森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所
編
（

20
15

）
『

M
&

A
法
大
系
』
（
有

斐
閣
）

 

 
弥
永

真
生
（

20
16

）
「
本
件
判
批
」
ジ
ュ
リ

14
98

号
2
頁

 

 
柳
明
昌
（

20
13

）
「
判
批
」
リ
マ
ー
ク
ス

46
号

94
頁

 

 
湯
原
心
一
（

20
15

）
「
判
批
」
早
法

90
巻

4
号

11
5
頁
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２
原
審
の
適
法
に
確
定
し
た
事
実
関
係
の
概
要
は
，
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

1
抗
告
人
は
，
平
成
２
２
年
６
月
当
時
，
そ
の
発
行
す
る
普
通
株
式
（
以
下
「
本
件
株

式
」
と
い
う
。
）
を
大
阪
証
券
取
引
所
の
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
に
上
場
し
て
い
た

が
，
Ａ
及
び
Ｂ
が
合
計
し
て
抗
告
人
の
総
株
主
の
議
決
権
の
７
０
％
以
上
を
直
接
又
は
間
接
に
有

し
て
い
た
。

2
Ａ
及
び
Ｂ
は
，
両
社
で
抗
告
人
の
株
式
を
全
部
保
有
す
る
こ
と
な
ど
を
計
画
し
，
Ａ
，

Ｂ
外
１
社
は
，
平
成
２
５
年
２
月
２
６
日
，
買
付
予
定
数
を
１
８
０
万
１
９
５
４
株
，
買
付
期
間

を
同
月
２
７
日
か
ら
同
年
４
月
１
０
日
ま
で
（
３
０
営
業
日
）
，
買
付
価
格
を
１
株
に
つ
き
１
２

万
３
０
０
０
円
（
以
下
「
本
件
買
付
価
格
」
と
い
う
。
）
と
し
て
本
件
株
式
及
び
抗
告
人
の
新
株

予
約
権
（
以
下
「
本
件
株
式
等
」
と
い
う
。
）
の
全
部
の
公
開
買
付
け
（
以
下
「
本
件
公
開
買
付

け
」
と
い
う
。
）
を
行
う
旨
，
本
件
株
式
等
の
全
部
を
取
得
で
き
な
か
っ
た
と
き
は
，
抗
告
人
に

お
い
て
本
件
株
式
を
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
と
す
る
こ
と
を
内
容
と
す
る
定
款
の
変
更
を
行

う
な
ど
し
て
同
株
式
の
全
部
を
本
件
買
付
価
格
と
同
額
で
取
得
す
る
旨
を
公
表
し
た
。

抗
告
人
は
，
上
記
の
公
表
に
先
立
ち
，
本
件
公
開
買
付
け
に
関
す
る
意
思
決
定
過
程
か
ら
Ａ
及

び
Ｂ
と
関
係
の
深
い
取
締
役
を
排
除
し
，
両
社
と
の
関
係
が
な
い
か
，
関
係
の
薄
い
取
締
役
３
人

の
全
員
一
致
の
決
議
に
基
づ
き
意
思
決
定
を
し
た
。
ま
た
，
抗
告
人
は
，
法
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に

選
任
し
た
Ｃ
法
律
事
務
所
か
ら
助
言
を
受
け
，
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
選
任
し
た
Ｄ
証
券
株
式
会

社
か
ら
，
本
件
株
式
の
価
値
が
１
株
に
つ
き
１
２
万
３
０
０
０
円
を
下
回
る
旨
の
記
載
の
あ
る
株

式
価
値
算
定
書
を
受
領
す
る
と
と
も
に
，
本
件
買
付
価
格
は
妥
当
で
あ
る
旨
の
意
見
を
得
て
い

た
。
さ
ら
に
，
抗
告
人
は
，
有
識
者
に
よ
り
構
成
さ
れ
る
第
三
者
委
員
会
か
ら
，
本
件
買
付
価
格

は
妥
当
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
上
，
株
主
等
に
対
す
る
情
報
開
示
の
観
点
か
ら
特
段
不
合
理
な
点

は
認
め
ら
れ
な
い
な
ど
の
理
由
に
よ
り
，
本
件
公
開
買
付
け
に
対
す
る
応
募
を
株
主
等
に
対
し
て

平
成
２
８
年
（
許
）
第
４
号
な
い
し
第
２
０
号
 

株
式
取
得
価
格
決
定
に
対
す
る
抗
告
棄
却
決
定
に
対
す
る
許
可
抗
告
事
件
 

平
成
２
８
年
７
月
１
日

第
一
小
法
廷
決
定
 

 

主
文

１
原
決
定
を
破
棄
し
，
原
々
決
定
を
取
り
消
す
。

２
平
成
２
８
年
（
許
）
第
４
号
相
手
方
ら
・
同
第
５
号
な
い
し

第
２
０
号
抗
告
人
が
有
し
て
い
た
別
紙
保
有
株
式
数
一
覧
表

記
載
の
同
第
４
号
抗
告
人
・
同
第
５
号
な
い
し
第
２
０
号
相

手
方
の
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
の
価
格
を
い
ず

れ
も
１
株
に
つ
き
１
２
万
３
０
０
０
円
と
す
る
。

３
手
続
の
総
費
用
は
各
自
の
負
担
と
す
る
。

理
由

平
成
２
８
年
（
許
）
第
４
号
抗
告
代
理
人
関
口
健
一
ほ
か
の
抗
告
理
由
，
同
第
５
号
抗
告
代
理

人
豊
島
真
，
同
赤
塚
洋
信
及
び
同
高
橋
将
志
の
抗
告
理
由
，
同
第
６
号
な
い
し
第
１
８
号
抗
告
代

理
人
大
塚
和
成
ほ
か
の
抗
告
理
由
，
同
第
１
９
号
抗
告
人
の
抗
告
理
由
並
び
に
同
第
２
０
号
抗
告

人
の
抗
告
理
由
（
た
だ
し
，
い
ず
れ
も
排
除
さ
れ
た
部
分
を
除
く
。
）
に
つ
い
て

１
本
件
は
，
平
成
２
８
年
（
許
）
第
４
号
抗
告
人
・
同
第
５
号
な
い
し
第
２
０
号
相
手
方

（
以
下
「
抗
告
人
」
と
い
う
。
）
に
よ
る
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
に
反
対
し
た
抗
告

人
の
株
主
で
あ
る
同
第
４
号
相
手
方
ら
・
同
第
５
号
な
い
し
第
２
０
号
抗
告
人
（
以
下
「
相
手
方

ら
」
と
い
う
。
）
が
，
会
社
法
１
７
２
条
１
項
（
平
成
２
６
年
法
律
第
９
０
号
に
よ
る
改
正
前
の

も
の
。
以
下
同
じ
。
）
に
基
づ
き
，
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
の
価
格
（
以
下
「
取
得

価
格
」
と
い
う
。
）
の
決
定
の
申
立
て
を
し
た
事
案
で
あ
る
。
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な
手
続
に
よ
り
決
定
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
，
本
件
公
開
買
付
け
公
表
時
に
お
い
て
は
公
正
な
価
格

で
あ
っ
た
と
認
め
ら
れ
る
も
の
の
，
そ
の
後
の
各
種
の
株
価
指
数
が
上
昇
傾
向
に
あ
っ
た
こ
と
な

ど
か
ら
す
る
と
，
取
得
日
ま
で
の
市
場
全
体
の
株
価
の
動
向
を
考
慮
し
た
補
正
を
す
る
な
ど
し
て

本
件
株
式
の
取
得
価
格
を
算
定
す
べ
き
で
あ
り
，
本
件
買
付
価
格
を
本
件
株
式
の
取
得
価
格
と
し

て
採
用
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

４
し
か
し
な
が
ら
，
原
審
の
上
記
判
断
は
是
認
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
そ
の
理
由
は
，
次

の
と
お
り
で
あ
る
。

1
株
式
会
社
の
株
式
の
相
当
数
を
保
有
す
る
株
主
（
以
下
「
多
数
株
主
」
と
い
う
。
）
が

当
該
株
式
会
社
の
株
式
等
の
公
開
買
付
け
を
行
い
，
そ
の
後
に
当
該
株
式
会
社
の
株
式
を
全
部
取

得
条
項
付
種
類
株
式
と
し
，
当
該
株
式
会
社
が
同
株
式
の
全
部
を
取
得
す
る
取
引
に
お
い
て
は
，

多
数
株
主
又
は
上
記
株
式
会
社
（
以
下
「
多
数
株
主
等
」
と
い
う
。
）
と
少
数
株
主
と
の
間
に
利

益
相
反
関
係
が
存
在
す
る
。
し
か
し
な
が
ら
，
独
立
し
た
第
三
者
委
員
会
や
専
門
家
の
意
見
を
聴

く
な
ど
意
思
決
定
過
程
が
恣
意
的
に
な
る
こ
と
を
排
除
す
る
た
め
の
措
置
が
講
じ
ら
れ
，
公
開
買

付
け
に
応
募
し
な
か
っ
た
株
主
の
保
有
す
る
上
記
株
式
も
公
開
買
付
け
に
係
る
買
付
け
等
の
価
格

と
同
額
で
取
得
す
る
旨
が
明
示
さ
れ
て
い
る
な
ど
一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
に
よ
り
上
記

公
開
買
付
け
が
行
わ
れ
た
場
合
に
は
，
上
記
公
開
買
付
け
に
係
る
買
付
け
等
の
価
格
は
，
上
記
取

引
を
前
提
と
し
て
多
数
株
主
等
と
少
数
株
主
と
の
利
害
が
適
切
に
調
整
さ
れ
た
結
果
が
反
映
さ
れ

た
も
の
で
あ
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
そ
う
す
る
と
，
上
記
買
付
け
等
の
価
格
は
，
全
部
取
得
条

項
付
種
類
株
式
の
取
得
日
ま
で
の
期
間
は
あ
る
程
度
予
測
可
能
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
て
，
上
記

取
得
日
ま
で
に
生
ず
べ
き
市
場
の
一
般
的
な
価
格
変
動
に
つ
い
て
も
織
り
込
ん
だ
上
で
定
め
ら
れ

て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
上
記
の
場
合
に
お
い
て
，
裁
判
所
が
，
上
記
買
付
け
等
の
価
格

を
上
記
株
式
の
取
得
価
格
と
し
て
採
用
せ
ず
，
公
開
買
付
け
公
表
後
の
事
情
を
考
慮
し
た
補
正
を

推
奨
す
る
旨
の
意
見
を
表
明
す
る
こ
と
は
相
当
で
あ
る
旨
の
答
申
を
受
け
て
，
同
年
２
月
２
６

日
，
同
答
申
の
と
お
り
本
件
公
開
買
付
け
に
対
す
る
意
見
を
表
明
し
た
。

3
平
成
２
５
年
６
月
２
８
日
に
開
催
さ
れ
た
抗
告
人
の
株
主
総
会
に
お
い
て
次
の
ア
か
ら

ウ
ま
で
の
決
議
が
さ
れ
，
併
せ
て
，
同
日
開
催
さ
れ
た
普
通
株
式
の
株
主
に
よ
る
種
類
株
主
総
会

に
お
い
て
イ
の
決
議
が
さ
れ
た
（
以
下
，
上
記
各
株
主
総
会
を
「
本
件
総
会
」
と
い
う
。
）
。

ア
残
余
財
産
の
分
配
に
つ
い
て
の
優
先
株
式
で
あ
る
Ａ
種
種
類
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
が
で

き
る
旨
定
款
を
変
更
す
る
。

イ
抗
告
人
の
普
通
株
式
を
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
と
し
，
抗
告
人
が
こ
れ
を
取
得
す
る

場
合
，
そ
の
対
価
と
し
て
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
１
株
に
つ
き
Ａ
種
種
類
株
式
６
９
万
４
４

７
８
分
の
１
株
の
割
合
を
も
っ
て
交
付
す
る
旨
定
款
を
変
更
し
，
こ
の
変
更
の
効
力
発
生
日
を
平

成
２
５
年
８
月
２
日
と
す
る
。

ウ
抗
告
人
は
，
取
得
日
を
平
成
２
５
年
８
月
２
日
と
定
め
て
，
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式

の
全
部
を
取
得
す
る
。

4
平
成
２
５
年
８
月
２
日
，
前
記

3
イ
の
定
款
変
更
の
効
力
が
生
じ
，
抗
告
人
は
，
同

日
，
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
全
部
を
取
得
し
た
。

5
相
手
方
ら
は
，
本
件
総
会
に
先
立
ち
，
前
記

3
の
各
決
議
に
係
る
議
案
に
反
対
す
る
旨

を
抗
告
人
に
通
知
し
，
か
つ
，
本
件
総
会
に
お
い
て
，
同
議
案
に
反
対
し
た
。
そ
し
て
，
相
手
方

ら
は
，
会
社
法
１
７
２
条
１
項
所
定
の
期
間
内
に
，
取
得
価
格
の
決
定
の
申
立
て
を
し
た
。

３
原
審
は
，
上
記
事
実
関
係
の
下
に
お
い
て
，
次
の
と
お
り
判
断
し
て
，
相
手
方
ら
が
有
し

て
い
た
別
紙
保
有
株
式
数
一
覧
表
記
載
の
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
価
格
を
い
ず
れ
も

１
株
に
つ
き
１
３
万
０
２
０
６
円
と
す
べ
き
も
の
と
し
た
。

本
件
買
付
価
格
は
，
基
本
的
に
株
主
の
受
け
る
利
益
が
損
な
わ
れ
る
こ
と
の
な
い
よ
う
に
公
正
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な
い
。
し
た
が
っ
て
，
原
々
決
定
を
取
り
消
し
，
相
手
方
ら
が
有
し
て
い
た
別
紙
保
有
株
式
数
一

覧
表
記
載
の
抗
告
人
の
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
価
格
を
い
ず
れ
も
１
株
に
つ
き
１
２

万
３
０
０
０
円
と
す
る
こ
と
と
す
る
。

よ
っ
て
，
裁
判
官
全
員
一
致
の
意
見
で
，
主
文
の
と
お
り
決
定
す
る
。
な
お
，
裁
判
官
小
池
裕

の
補
足
意
見
が
あ
る
。

裁
判
官
小
池
裕
の
補
足
意
見
は
，
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

私
は
，
法
廷
意
見
に
賛
同
す
る
も
の
で
あ
る
が
，
会
社
法
１
７
２
条
１
項
に
基
づ
く
全
部
取
得

条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
価
格
の
決
定
に
関
す
る
裁
判
所
の
合
理
的
な
裁
量
の
在
り
方
と
い
う
点

に
つ
い
て
，
補
足
し
て
意
見
を
述
べ
る
こ
と
と
し
た
い
。

会
社
法
１
７
２
条
１
項
に
基
づ
き
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
価
格
の
決
定
の
申
立
て

が
さ
れ
た
場
合
に
は
，
裁
判
所
は
，
株
主
総
会
で
定
め
ら
れ
た
取
得
対
価
が
存
す
る
こ
と
を
前
提

と
し
て
，
合
理
的
な
裁
量
に
基
づ
き
，
そ
の
対
価
を
変
更
す
る
こ
と
の
要
否
を
判
断
し
，
変
更
を

要
す
る
と
き
は
独
自
に
そ
の
対
価
を
算
定
し
，
取
得
価
格
を
定
め
る
も
の
と
さ
れ
る
。

こ
の
場
合
に
お
い
て
，
裁
判
所
は
，
関
係
当
事
者
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
た
取
引
条
件
に
関
す
る

判
断
や
合
意
を
対
象
と
し
て
裁
量
的
な
判
断
を
す
る
こ
と
に
な
る
が
，
関
係
当
事
者
の
判
断
等
の

形
成
過
程
の
公
正
さ
，
そ
の
判
断
等
に
基
づ
く
取
引
に
関
す
る
関
係
当
事
者
の
予
測
可
能
性
と
利

害
，
取
引
の
衡
平
の
確
保
等
を
考
慮
し
，
ど
こ
ま
で
そ
の
判
断
等
に
介
入
す
る
か
に
つ
い
て
検
討

す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

と
こ
ろ
で
，
相
互
に
特
別
の
資
本
関
係
が
な
い
会
社
間
の
企
業
再
編
取
引
に
お
け
る
株
式
買
取

請
求
に
伴
う
株
式
の
買
取
価
格
の
決
定
の
事
案
に
つ
い
て
，
一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
に

よ
り
株
式
移
転
の
効
力
が
発
生
し
た
場
合
に
は
，
株
主
総
会
に
お
け
る
株
主
の
合
理
的
判
断
が
妨

げ
ら
れ
た
と
認
め
る
に
足
り
る
特
段
の
事
情
の
な
い
限
り
，
当
該
株
式
移
転
に
お
け
る
株
式
移
転

す
る
な
ど
し
て
改
め
て
上
記
株
式
の
取
得
価
格
を
算
定
す
る
こ
と
は
，
当
然
考
慮
す
べ
き
事
項
を

十
分
考
慮
し
て
お
ら
ず
，
本
来
考
慮
す
る
こ
と
が
相
当
で
な
い
と
認
め
ら
れ
る
要
素
を
考
慮
し
て

価
格
を
決
定
す
る
も
の
で
あ
り
（
最
高
裁
平
成
２
６
年
（
許
）
第
３
９
号
同
２
７
年
３
月
２
６
日

第
一
小
法
廷
決
定
・
民
集
６
９
巻
２
号
３
６
５
頁
参
照
）
，
原
則
と
し
て
，
裁
判
所
の
合
理
的
な

裁
量
を
超
え
た
も
の
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
。

2
し
た
が
っ
て
，
多
数
株
主
が
株
式
会
社
の
株
式
等
の
公
開
買
付
け
を
行
い
，
そ
の
後
に

当
該
株
式
会
社
の
株
式
を
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
と
し
，
当
該
株
式
会
社
が
同
株
式
の
全
部

を
取
得
す
る
取
引
に
お
い
て
，
独
立
し
た
第
三
者
委
員
会
や
専
門
家
の
意
見
を
聴
く
な
ど
多
数
株

主
等
と
少
数
株
主
と
の
間
の
利
益
相
反
関
係
の
存
在
に
よ
り
意
思
決
定
過
程
が
恣
意
的
に
な
る
こ

と
を
排
除
す
る
た
め
の
措
置
が
講
じ
ら
れ
，
公
開
買
付
け
に
応
募
し
な
か
っ
た
株
主
の
保
有
す
る

上
記
株
式
も
公
開
買
付
け
に
係
る
買
付
け
等
の
価
格
と
同
額
で
取
得
す
る
旨
が
明
示
さ
れ
て
い
る

な
ど
一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
に
よ
り
上
記
公
開
買
付
け
が
行
わ
れ
，
そ
の
後
に
当
該
株

式
会
社
が
上
記
買
付
け
等
の
価
格
と
同
額
で
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
を
取
得
し
た
場
合
に

は
，
上
記
取
引
の
基
礎
と
な
っ
た
事
情
に
予
期
し
な
い
変
動
が
生
じ
た
と
認
め
る
に
足
り
る
特
段

の
事
情
が
な
い
限
り
，
裁
判
所
は
，
上
記
株
式
の
取
得
価
格
を
上
記
公
開
買
付
け
に
お
け
る
買
付

け
等
の
価
格
と
同
額
と
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

５
以
上
と
異
な
る
原
審
の
判
断
に
は
，
裁
判
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
が
明
ら
か
な
法
令
の
違

反
が
あ
る
。
抗
告
人
の
論
旨
は
理
由
が
あ
り
，
そ
の
余
の
論
旨
に
つ
い
て
判
断
す
る
ま
で
も
な

く
，
原
決
定
は
破
棄
を
免
れ
な
い
。

そ
し
て
，
以
上
に
説
示
し
た
と
こ
ろ
に
よ
れ
ば
，
本
件
株
式
の
取
得
価
格
は
，
抗
告
人
の
主
張

す
る
と
お
り
，
原
則
と
し
て
本
件
買
付
価
格
と
同
額
と
な
る
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
り
，
本
件
の

一
連
の
取
引
に
お
い
て
そ
の
基
礎
と
な
っ
た
事
情
に
予
期
し
な
い
変
動
が
生
じ
た
と
は
認
め
ら
れ
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に
も
，
将
来
的
な
価
格
変
動
の
見
通
し
，
組
織
再
編
等
に
伴
う
増
加
価
値
等
の
評
価
を
考
慮
し
た

株
式
価
格
に
つ
い
て
一
義
的
な
結
論
を
得
る
こ
と
は
困
難
で
あ
り
，
一
定
の
選
択
の
幅
の
中
で
関

係
当
事
者
，
株
主
の
経
済
取
引
的
な
判
断
に
委
ね
ら
れ
る
面
が
存
す
る
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
。

こ
の
よ
う
な
株
式
価
格
の
算
定
の
性
質
か
ら
す
る
と
，
本
件
の
よ
う
な
事
案
に
お
い
て
，
裁
判
所

は
，
買
付
け
等
の
価
格
と
い
う
取
引
条
件
の
形
成
に
関
わ
る
手
続
の
公
正
に
つ
い
て
的
確
に
認
定

す
る
と
い
う
点
で
特
に
重
要
な
機
能
を
果
た
す
も
の
と
い
え
る
。
そ
し
て
，
公
正
な
手
続
等
を
通

じ
て
買
付
け
等
の
価
格
が
定
め
ら
れ
た
と
は
認
め
ら
れ
な
い
場
合
に
は
，
裁
判
所
が
取
得
価
格
を

決
定
す
る
こ
と
に
な
る
が
，
そ
の
算
定
方
法
は
市
場
株
価
分
析
に
よ
ら
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
も
あ

ろ
う
。
た
だ
し
，
裁
判
所
が
裁
量
権
の
行
使
に
当
た
り
，
関
係
当
事
者
等
の
経
済
取
引
的
な
判
断

を
尊
重
し
て
こ
れ
に
委
ね
る
べ
き
か
否
か
を
判
断
す
る
に
当
た
っ
て
は
，
こ
の
方
法
が
株
式
価
格

に
関
す
る
多
元
的
な
要
因
を
広
く
捉
え
る
も
の
と
は
い
い
難
い
と
い
う
点
も
考
慮
す
る
必
要
が
あ

ろ
う
。

原
審
は
，
本
件
の
一
連
の
取
引
は
基
本
的
に
公
正
な
手
続
を
通
じ
て
行
わ
れ
た
と
い
う
こ
と
が

で
き
，
株
式
の
取
得
日
に
お
け
る
客
観
的
価
値
が
市
場
株
価
か
ら
補
正
す
べ
き
事
情
が
な
い
場
合

で
あ
れ
ば
，
本
件
買
付
価
格
は
公
正
な
価
格
と
い
え
る
と
し
て
い
る
。
そ
の
上
で
，
仮
に
本
件
公

開
買
付
け
が
な
け
れ
ば
，
本
件
株
式
は
株
価
指
標
の
推
移
に
連
動
し
て
一
定
程
度
の
上
昇
が
あ
っ

た
と
考
え
る
の
が
合
理
的
で
あ
る
と
し
，
取
得
価
格
の
算
定
に
当
た
り
，
本
件
買
付
価
格
を
採
用

す
る
こ
と
な
く
，
株
価
の
回
帰
分
析
の
方
法
等
に
基
づ
く
算
定
を
し
た
。
し
か
し
，
一
般
に
公
正

と
認
め
ら
れ
る
手
続
を
通
じ
て
本
件
買
付
価
格
が
定
め
ら
れ
た
場
合
に
は
，
取
引
の
基
礎
と
し
た

事
情
に
予
期
し
な
い
変
動
が
生
じ
た
と
認
め
る
に
足
り
る
特
段
の
事
情
の
な
い
限
り
，
そ
の
価
格

を
尊
重
し
こ
れ
を
取
得
価
格
と
す
べ
き
も
の
で
あ
る
と
こ
ろ
，
原
審
は
，
特
段
の
事
情
が
認
め
ら

れ
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
本
件
買
付
価
格
を
採
用
し
な
か
っ
た
上
，
本
件
買
付
価
格
に
は
取
得
日

比
率
は
公
正
な
も
の
と
み
る
の
が
相
当
で
あ
る
と
さ
れ
る
（
最
高
裁
平
成
２
３
年
（
許
）
第
２
１

号
，
第
２
２
号
同
２
４
年
２
月
２
９
日
第
二
小
法
廷
決
定
・
民
集
６
６
巻
３
号
１
７
８
４
頁
参

照
）
。

本
件
は
，
多
数
株
主
に
よ
る
完
全
子
会
社
化
に
向
け
た
公
開
買
付
け
と
全
部
取
得
条
項
付
種
類

株
式
の
全
部
取
得
と
い
う
二
段
階
取
引
が
行
わ
れ
た
事
案
で
あ
り
，
多
数
株
主
等
と
少
数
株
主
と

の
間
に
利
益
相
反
関
係
が
存
し
，
会
社
か
ら
退
出
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
少
数
株
主
の
保
護
が
要
請

さ
れ
る
取
引
が
対
象
と
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
，
こ
の
よ
う
に
構
造
的
な
利
益
相
反
関
係
が
存
す

る
場
合
に
つ
い
て
も
，
取
引
に
関
す
る
意
思
決
定
過
程
が
恣
意
的
に
な
る
こ
と
を
排
除
す
る
た
め

の
措
置
が
講
じ
ら
れ
，
一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
が
実
質
的
に
行
わ
れ
，
多
数
株
主
等
と

少
数
株
主
と
の
利
害
が
適
切
に
調
整
さ
れ
，
株
式
の
買
付
価
格
が
公
正
に
定
め
ら
れ
た
も
の
と
認

め
ら
れ
る
場
合
に
は
，
裁
判
所
は
，
独
立
当
事
者
間
の
取
引
の
場
合
と
同
様
に
，
原
則
と
し
て
こ

の
よ
う
な
手
続
を
通
じ
て
定
め
ら
れ
た
価
格
（
取
引
条
件
）
を
尊
重
す
べ
き
も
の
で
あ
る
と
考
え

ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
，
裁
判
所
は
合
理
的
な
裁
量
に
基
づ
い
て
株
式
の
取
得
価
格
の
決
定
を
す
る

が
，
そ
の
判
断
に
お
い
て
は
，
ま
ず
，
関
係
当
事
者
間
の
取
引
に
お
い
て
一
般
に
公
正
と
認
め
ら

れ
る
手
続
が
実
質
的
に
行
わ
れ
た
か
否
か
，
買
付
価
格
が
そ
の
よ
う
な
手
続
を
通
じ
て
形
成
さ
れ

た
公
正
な
価
格
と
い
え
る
か
否
か
を
認
定
す
る
こ
と
を
要
し
，
そ
れ
が
認
定
さ
れ
る
場
合
に
は
，

原
則
と
し
て
，
公
正
な
手
続
を
通
じ
て
形
成
さ
れ
た
取
引
条
件
で
あ
る
買
付
け
等
の
価
格
を
尊
重

し
，
取
引
の
基
礎
と
し
た
事
情
に
予
期
し
な
い
変
動
が
生
じ
た
と
認
め
る
に
足
り
る
特
段
の
事
情

の
な
い
限
り
，
当
該
買
付
け
等
の
価
格
を
も
っ
て
取
得
価
格
と
す
べ
き
も
の
で
あ
る
と
解
す
る
の

が
相
当
で
あ
る
。

株
式
価
格
の
形
成
に
は
多
元
的
な
要
因
が
関
わ
る
こ
と
か
ら
，
種
々
の
価
格
算
定
方
式
が
存
す

る
。
そ
の
た
め
，
株
式
価
格
の
算
定
の
公
正
さ
を
確
保
す
る
た
め
の
手
続
等
が
講
じ
ら
れ
た
場
合
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Ｘ
１
２

３
万
１
７
２
３
株

Ｘ
１
３

１
６
１
７
株

Ｘ
１
４

３
４
４
６
株

Ｘ
１
５

１
株

Ｘ
１
６

５
６
株

ま
で
に
生
ず
べ
き
市
場
の
一
般
的
な
価
格
変
動
が
織
り
込
ま
れ
て
い
る
と
い
え
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
改
め
て
事
後
の
事
情
を
考
慮
し
た
補
正
を
す
る
算
定
を
し
て
お
り
，
本
件
取
得
価
格
の
算
定
に

関
す
る
原
審
の
判
断
は
，
裁
判
所
の
合
理
的
な
裁
量
を
超
え
た
も
の
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
と
考

え
る
。

な
お
付
言
す
る
と
，
本
件
に
お
い
て
上
記
の
特
段
の
事
情
が
認
め
ら
れ
な
い
こ
と
は
，
少
数
株

主
の
多
数
や
株
式
市
場
に
よ
っ
て
本
件
買
付
価
格
が
受
け
入
れ
ら
れ
た
と
み
ら
れ
る
こ
と
な
ど
か

ら
も
裏
付
け
ら
れ
る
と
い
え
る
で
あ
ろ
う
。

裁
判
長
裁
判
官

山
浦
善
樹

裁
判
官

櫻
井
龍
子

裁
判
官

池
上
政
幸

裁
判
官
 

 大
谷
直
人

裁
判
官

小
池

裕

（
別

紙
）

保
有
株
式
数
一
覧
表

Ｘ
１

７
９
３
０
株

Ｘ
２

８
５
７
２
株

Ｘ
３

３
万
３
０
５
８
株

Ｘ
４

４
万
１
４
１
２
株

Ｘ
５

３
２
４
株

Ｘ
６

７
万
５
６
５
３
株

Ｘ
７

６
１
１
５
株

Ｘ
８

９
０
８
６
株

Ｘ
９

２
９
８
４
株

Ｘ
１
０

３
万
５
５
０
２
株

Ｘ
１
１

８
万
１
７
０
０
株
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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・金融商品取引法の最近の判例（２）―エフオーアイ事件判決― 

 

2017 年６月 23 日（金）15:00～17:00 

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所４階 402 会議室 

 

出席者（五十音順） 
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志谷 匡史 神戸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 
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そして東証及び日本取引所自主規制法人（当時の

東京証券取引所自主規制法人。以下「自主規制法

人」という）を被告としまして、金融商品取引法

（以下「金商法」という）21 条１項１号、２号、

４号、22 条１項及び 17 条、会社法 429 条２項ま

たは民法上の不法行為に基づき、損害賠償を求め

た事案です。 

 原告が求めた損害賠償額につきましては、取得

価格から処分価格を引いた金額で、処分をしてい

ない原告については処分価格を０円とする、すな

わち取得価格全額の賠償を求めています。これに

加えて、エフオーアイ株式に係る取引手数料と弁

護士費用も求めたという事案です。 

 

２．当事者 

[原告ら] 

原告らには２つの類型があります。 

 

Ａ類型原告：本件上場に際しての証券会社によ

る募集または売出しに応じてエフオーアイ株式を

取得した投資者 

Ｂ類型原告：募集または売出しによらず、本件

上場後に取引所市場においてエフオーアイ株式を

取得した投資者 

 

中には、Ａ類型とＢ類型の両方に当てはまる、

すなわち発行市場でも流通市場でも購入している

という者もいるわけですが、大枠はこのように分

けた上で責任ないし損害額等が認定されています。 

 

[被告ら] 

 被告らは多岐にわたっていますが、大きく分け

て５種類に分かれます。 

 

①エフオーアイの役員 

 Ｙ１：代表取締役社長 

 Ｙ２：代表取締役 

 Ｙ３：取締役 

 Ｙ４：取締役（研究開発部門統括） 

 Ｙ５：社外監査役（公認会計士） 

 Ｙ６：常勤監査役（１名） 

 Ｙ７：社外監査役（２名） 

②元引受証券会社 

みずほ証券：本件募集等の主幹事証券会社であ

ったみずほインベスターズ証券を吸収合併し、同

社の権利義務を包括承継 

 SBI 証券ら：主幹事証券会社以外の元引受証券

会社（９社） 

③受託証券会社 

 受託証券会社ら：本件募集等に際しみずほ証券

からエフオーアイ株式の販売委託を受け、本件虚

偽記載のある目論見書を用いて販売（３社） 

④売出しに係る株式の所有者（売出所有者）関係 

 売出所有者ら：エフオーアイ上場以前から出資

していたベンチャーキャピタルであり、本件売出

しにおける売出所有者（３社） 

 三井物産グローバル投資：売出所有者の１社で

ある MVC グローバルジャパンファンドⅡ投資事業

組合の業務執行組合員 

⑤東証関係 

 東証：エフオーアイが上場したマザーズ市場を

運営 

 自主規制法人：東証と業務委託契約を締結し、

上場審査を含む自主規制業務を受託（金商法 85 条

参照） 

 

以上に加えまして、本件提訴時には、監査証明

を行った会計監査人、これも本件の中で大きな役

割を占めており、被告であったわけですけれども、

本件の判決の中では判断を下されていません。ど

うやら和解をしたようです。 

 

３．事実の概要 

〔エフオーアイによる粉飾〕 

 認定されている粉飾は、財務諸表に関する粉飾

でありまして、典型的ですが、大手メーカーなど

数社への架空売上げの計上による売上高の水増し

を行っています。 

平成 16 年３月期に粉飾が始まりまして、当時は

実際には約７億円だった売上げを約 23 億円に粉

【報  告】 

会社法・金融商品取引法の最近の判例（２） 

―エフオーアイ事件判決― 

 

学習院大学法学部教授 

   小 出   篤 
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Ⅰ.  事案と判旨 

１．事案の概要 

２．当事者 

３．事実の概要 

４．判旨 

Ⅱ.  検討 

１．元引受証券会社の発行市場での取得者

（Ａ類型原告）に対する責任について 

２．元引受証券会社の流通市場での取得者

（Ｂ類型原告）に対する責任について 

３．自主規制法人の責任について 

討論 

 

○山下  定刻ですので、日本取引所グループ金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、小出先生にエフオーアイ事件判決につ

いてのご報告をいただきますので、よろしくお願

いいたします。 

 

○小出  学習院大学の小出でございます。よろ

しくお願いいたします。 

本日検討していただきます判決は、東京地判平

成 28 年 12 月 20 日、いわゆるエフオーアイ事件判

決で、公表のものですと、資料版商事法務 396 号

の 171 ページに載っているものです。 

こちらの事件は大変注目を浴びたものでありま

して、既に先生方も詳細についてご存じかとは思

いますけれども、大変判決文が長いものでして、

あるいはこういった事案、それから判旨について

ある程度丁寧に見ることも意味があるかなと思い

ましたので、こちらを中心に少し時間をかけて報

告させていただければと思っています。 

 お手元の資料の「事案と判旨」は、一生懸命縮

めたつもりではいるのですが、前述のように、判

旨のところについては、資料ということもありま

すので、ある程度長くとっています。全部読むこ

とはしませんけれども、適宜抜きながら見ていき

たいと思います。 

 

Ⅰ．事案と判旨 

１．事案の概要 

株式会社エフオーアイ（半導体製造装置の製作

販売会社）は、架空の売上げを計上して長らく粉

飾決算を行っていました。その状況のまま虚偽記

載のある有価証券届出書を提出して東京証券取引

所（以下「東証」という）マザーズ市場への上場

を行いましたが、その後上記粉飾決算の事実が明

らかになったことから、上場時の募集もしくは売

出しに応じた、または上場後の取引所市場におい

てエフオーアイ株式を取得した原告らが、まずは

エフオーアイの役員、同社株式の募集または売出

しを行った元引受証券会社、それから販売を受託

した証券会社、当該売出しに係る株式の所有者、
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そして東証及び日本取引所自主規制法人（当時の

東京証券取引所自主規制法人。以下「自主規制法

人」という）を被告としまして、金融商品取引法

（以下「金商法」という）21 条１項１号、２号、

４号、22 条１項及び 17 条、会社法 429 条２項ま

たは民法上の不法行為に基づき、損害賠償を求め

た事案です。 

 原告が求めた損害賠償額につきましては、取得

価格から処分価格を引いた金額で、処分をしてい

ない原告については処分価格を０円とする、すな

わち取得価格全額の賠償を求めています。これに

加えて、エフオーアイ株式に係る取引手数料と弁

護士費用も求めたという事案です。 

 

２．当事者 

[原告ら] 

原告らには２つの類型があります。 

 

Ａ類型原告：本件上場に際しての証券会社によ

る募集または売出しに応じてエフオーアイ株式を

取得した投資者 

Ｂ類型原告：募集または売出しによらず、本件

上場後に取引所市場においてエフオーアイ株式を

取得した投資者 

 

中には、Ａ類型とＢ類型の両方に当てはまる、

すなわち発行市場でも流通市場でも購入している

という者もいるわけですが、大枠はこのように分

けた上で責任ないし損害額等が認定されています。 

 

[被告ら] 

 被告らは多岐にわたっていますが、大きく分け

て５種類に分かれます。 

 

①エフオーアイの役員 

 Ｙ１：代表取締役社長 

 Ｙ２：代表取締役 

 Ｙ３：取締役 

 Ｙ４：取締役（研究開発部門統括） 

 Ｙ５：社外監査役（公認会計士） 

 Ｙ６：常勤監査役（１名） 

 Ｙ７：社外監査役（２名） 

②元引受証券会社 

みずほ証券：本件募集等の主幹事証券会社であ

ったみずほインベスターズ証券を吸収合併し、同

社の権利義務を包括承継 

 SBI 証券ら：主幹事証券会社以外の元引受証券

会社（９社） 

③受託証券会社 

 受託証券会社ら：本件募集等に際しみずほ証券

からエフオーアイ株式の販売委託を受け、本件虚

偽記載のある目論見書を用いて販売（３社） 

④売出しに係る株式の所有者（売出所有者）関係 

 売出所有者ら：エフオーアイ上場以前から出資

していたベンチャーキャピタルであり、本件売出

しにおける売出所有者（３社） 

 三井物産グローバル投資：売出所有者の１社で

ある MVC グローバルジャパンファンドⅡ投資事業

組合の業務執行組合員 

⑤東証関係 

 東証：エフオーアイが上場したマザーズ市場を

運営 

 自主規制法人：東証と業務委託契約を締結し、

上場審査を含む自主規制業務を受託（金商法 85 条

参照） 

 

以上に加えまして、本件提訴時には、監査証明

を行った会計監査人、これも本件の中で大きな役

割を占めており、被告であったわけですけれども、

本件の判決の中では判断を下されていません。ど

うやら和解をしたようです。 

 

３．事実の概要 

〔エフオーアイによる粉飾〕 

 認定されている粉飾は、財務諸表に関する粉飾

でありまして、典型的ですが、大手メーカーなど

数社への架空売上げの計上による売上高の水増し

を行っています。 

平成 16 年３月期に粉飾が始まりまして、当時は

実際には約７億円だった売上げを約 23 億円に粉
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Ⅰ.  事案と判旨 

１．事案の概要 

２．当事者 

３．事実の概要 

４．判旨 

Ⅱ.  検討 

１．元引受証券会社の発行市場での取得者

（Ａ類型原告）に対する責任について 

２．元引受証券会社の流通市場での取得者

（Ｂ類型原告）に対する責任について 

３．自主規制法人の責任について 

討論 

 

○山下  定刻ですので、日本取引所グループ金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、小出先生にエフオーアイ事件判決につ

いてのご報告をいただきますので、よろしくお願

いいたします。 

 

○小出  学習院大学の小出でございます。よろ

しくお願いいたします。 

本日検討していただきます判決は、東京地判平

成 28 年 12 月 20 日、いわゆるエフオーアイ事件判

決で、公表のものですと、資料版商事法務 396 号

の 171 ページに載っているものです。 

こちらの事件は大変注目を浴びたものでありま

して、既に先生方も詳細についてご存じかとは思

いますけれども、大変判決文が長いものでして、

あるいはこういった事案、それから判旨について

ある程度丁寧に見ることも意味があるかなと思い

ましたので、こちらを中心に少し時間をかけて報

告させていただければと思っています。 

 お手元の資料の「事案と判旨」は、一生懸命縮

めたつもりではいるのですが、前述のように、判

旨のところについては、資料ということもありま

すので、ある程度長くとっています。全部読むこ

とはしませんけれども、適宜抜きながら見ていき

たいと思います。 

 

Ⅰ．事案と判旨 

１．事案の概要 

株式会社エフオーアイ（半導体製造装置の製作

販売会社）は、架空の売上げを計上して長らく粉

飾決算を行っていました。その状況のまま虚偽記

載のある有価証券届出書を提出して東京証券取引

所（以下「東証」という）マザーズ市場への上場

を行いましたが、その後上記粉飾決算の事実が明

らかになったことから、上場時の募集もしくは売

出しに応じた、または上場後の取引所市場におい

てエフオーアイ株式を取得した原告らが、まずは

エフオーアイの役員、同社株式の募集または売出

しを行った元引受証券会社、それから販売を受託

した証券会社、当該売出しに係る株式の所有者、
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グ、それから取引先に対する実査も行っています。

ただ、取引先の実査に関しましては、エフオーア

イの提案した２社（国内１社、海外１社）に対し

て行っているのですが、いずれもその会社の中に

粉飾の協力者がいたという状況ですので、実査に

おいても粉飾は発見できなかったということです。 

 ヒアリング等をしているのですけれども、いず

れも、みずほ証券としましては納得できる回答が

得られたというふうに判断しまして、平成 19 年

12 月 20 日に、第１回目のマザーズ市場への上場

申請が行われており、みずほ証券は東証に推薦書

等を提出しています。 

以後は、東証が上場審査を委託した自主規制法

人による上場審査が行われているわけですけれど

も、その過程においても、エフオーアイに対する

ヒアリングや実査が行われています。 

その結果、平成 20 年２月 18 日に上場承認され

る予定だったのですけれども、平成 20 年２月 14

日に、第１投書と呼ばれるものが東証とみずほ証

券に送られています。この投書の内容は、誰が書

いたかはわかりませんが、粉飾の手口や額、本当

の売上額、隠している装置の保管場所、偽造への

関与者、取引先担当者の関与、粉飾の経緯、それ

から、このように確認すればわかるのではないか

といったことも含めて、相当程度詳細で具体的な

内部告発の投書がなされました。 

当然、東証もみずほ証券も関心を寄せまして、

エフオーアイに対して確認をすることにしまして、

上場は延期されることになりました。追加調査と

しまして、自主規制法人によって、抜き打ちによ

る帳票等の調査、役員・会計監査人へのヒアリン

グなどが行われていまして、みずほ証券のほうは、

エフオーアイに対してヒアリング等によって確認

を行っています。 

みずほ証券は、取締役Ｙ２に対しまして、この

ような投書が来たということも述べているのです

けれども、これに対しては、この投書は社内の不

満分子などが送ったようなもので、要はでたらめ

であるというようなことを述べたということです。

これに対して、みずほ証券が行った対応の要請と

しては、この投書の中身についての具体的な確認

というよりは、このような投書が行われるという

ことは、労務管理体制の問題や、レピュテーショ

ンリスクの問題があるというふうに見られるから、

作成者を特定して社内処分を行う必要がある、と

いうことを言っています。 

 その後、みずほ証券引受審査部としましては、

追加審査により、第１投書には信憑性がないと判

断しています。その追加審査においては、受注か

ら売上げに至る帳票類の写しの突合などを行って

いますが、原本については、エフオーアイとの信

頼関係維持のために提出を求めなかったというふ

うに認定されています。 

平成 20 年４月 10 日に、エフオーアイから上場

申請取下げの申し出があり、４月 18 日に１回目の

上場申請の取下げが行われています。 

その後も、エフオーアイは上場を諦めておらず、

平成 20 年８月５日に至って、みずほ証券による２

回目の上場審査が開始されています。ここでみず

ほ証券は、第１投書に挙げられたようなことにつ

いて特に注意して審査を行っているわけではあり

ません。エフオーアイが出した業績の悪化予想を

受けて、売上債権の回収状況や今後の利益計画進

捗状況については審査を行っていますけれども、

第１投書にあったような架空売上げの有無といっ

たところについては特に審査を行っているわけで

はないということです。その理由は、みずほ証券

は恐らく、第１投書の問題点はまさにレピュテー

ションリスクの問題であるというふうに判断した

ようでして、したがって、これを送ったと目され

るＦが内部調査室から異動して退職予定であると

聞いたために、問題点への対策は進んだと理解し

たのであろうというふうに考えられます。 

みずほ証券の上場審査を経まして、平成 20 年

12月１日に２回目のマザーズ市場への上場申請が

行われて、前回と同様にみずほ証券は東証に推薦

書等を提出し、自主規制法人はヒアリングなどを

行っています。 

ただ、これも上場申請は取り下げられました。

その理由は、これも投書の中身というわけではな

 

 

飾していました。これでも相当なものですけれど

も、この粉飾が毎年続き、巨額になっていきまし

て、平成 21 年３月期には、実際の売上げは約３億

円程度しかなかったにもかかわらず、財務諸表上

の売上高は約 118 億円とされ、95％以上の売上げ

が粉飾であったという状況になっています。 

 これらの粉飾を誰が首謀したかということです

けれども、Ｙ１～Ｙ３の取締役及び幹部職員が共

謀して行っていまして、ほとんど会社ぐるみで行

っていた状況にあるようです。 

かつ、さまざまなものが隠ぺいされています。

注文書や売掛金残高確認書の偽造、売掛金回収の

偽装（ペーパーカンパニーを通じた仮装名義によ

る資金還流・通帳への不正印字・外国被仕向送金

計算書の偽造など）、売上げが上がっているはず

ですから、装置が納入されているはずなので、装

置納入があったことの偽装（在庫隠し、通関書類

偽造、納入装置資料の偽造）、それから、架空の

売上先に対して実査が入った場合に備えまして、

その架空の取引先の社内に協力者をつくった上で、

実査における偽装工作を図ったというようなこと

なども行われています。 

 例えば、売掛金回収の偽装で言いますと、預金

通帳への入金を、ペーパーカンパニーを通じて資

金を還流させて行っているとか、本当は自社名義

での振込にもかかわらず、それに対して後で上か

ら紙を張って架空の取引先の名前を書いているな

ど、相当悪質であり、しかも、もし原本を見れば

すぐにわかるような、通常ではないかなりひどい

粉飾であったようです。 

 

〔会計監査人による監査〕 

それにもかかわらず、本件エフオーアイについ

ては、会計監査人による監査が行われていまして、

もともと上場前において、会社法上の計算書類に

対する会計監査においても、本件上場に際しての

有価証券届出書上の財務計算書類に対する監査証

明においても、平成 14 年３月期から平成 21 年３

月期に至るまで、無限定適正意見を表明していま

す。 

 それでは何もしなかったかということですけれ

ども、認定されていることとしましては、少なく

とも平成 20 年３月期、平成 21 年３月期の監査に

ついて考えますと、売上取引については原則全件

確認するという方針をとり、売掛金についても、

計上先からの残高確認書の徴求による確認を年２

回行うという体制をとっていました。全件確認で

すので、売上げに係る書類の証憑については全て

を確認しています。それに加えまして、棚卸しへ

の立会いですとか、預金通帳のコピーと入金との

照合による売掛金管理の確認ですとか、取引先へ

のヒアリングなども行っていまして、相応の監査

は行っていたようです。ただ、隠ぺいが非常に巧

妙であったということかもしれませんが、会計監

査人は粉飾を発見するには至っていなかったとい

う状況です。 

 

〔経緯〕 

 次に、本件エフオーアイの上場に至るまでと、

それ以降の経緯ですけれども、平成 19 年５月に、

エフオーアイの主幹事証券会社にみずほ証券が就

任しています。 

その後、８月よりみずほ証券引受審査部が審査

を開始しています。まず、みずほ証券引受審査部

が取得したエフオーアイの財務関係の書類などか

ら、売上高が随分と急増している点、売上げの計

上時期が一定の時期に偏っている点、売掛債権も

非常に急増している点、売上債権回転期間が非常

に延びていまして、要は回収がうまくいっていな

いような状況がある点、キャッシュ・フローがど

んどんと減っている点、エフオーアイの会社の規

模に比して売上高に相当する生産能力が本当にあ

るのかどうかについてやや疑問があるといった点

について、みずほ証券引受審査部は、若干の疑問

といいますか、確認すべき点をリストアップして

いまして、これについて重点的に審査を行うとい

う体制を固めています。 

 具体的な審査としましては、エフオーアイに対

する質問書の送付を行ったほか、役員へのヒアリ

ング、会計監査人への質問書の送付及びヒアリン
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グ、それから取引先に対する実査も行っています。

ただ、取引先の実査に関しましては、エフオーア

イの提案した２社（国内１社、海外１社）に対し

て行っているのですが、いずれもその会社の中に

粉飾の協力者がいたという状況ですので、実査に

おいても粉飾は発見できなかったということです。 

 ヒアリング等をしているのですけれども、いず

れも、みずほ証券としましては納得できる回答が

得られたというふうに判断しまして、平成 19 年

12 月 20 日に、第１回目のマザーズ市場への上場

申請が行われており、みずほ証券は東証に推薦書

等を提出しています。 

以後は、東証が上場審査を委託した自主規制法

人による上場審査が行われているわけですけれど

も、その過程においても、エフオーアイに対する

ヒアリングや実査が行われています。 

その結果、平成 20 年２月 18 日に上場承認され

る予定だったのですけれども、平成 20 年２月 14

日に、第１投書と呼ばれるものが東証とみずほ証

券に送られています。この投書の内容は、誰が書

いたかはわかりませんが、粉飾の手口や額、本当

の売上額、隠している装置の保管場所、偽造への

関与者、取引先担当者の関与、粉飾の経緯、それ

から、このように確認すればわかるのではないか

といったことも含めて、相当程度詳細で具体的な

内部告発の投書がなされました。 

当然、東証もみずほ証券も関心を寄せまして、

エフオーアイに対して確認をすることにしまして、

上場は延期されることになりました。追加調査と

しまして、自主規制法人によって、抜き打ちによ

る帳票等の調査、役員・会計監査人へのヒアリン

グなどが行われていまして、みずほ証券のほうは、

エフオーアイに対してヒアリング等によって確認

を行っています。 

みずほ証券は、取締役Ｙ２に対しまして、この

ような投書が来たということも述べているのです

けれども、これに対しては、この投書は社内の不

満分子などが送ったようなもので、要はでたらめ

であるというようなことを述べたということです。

これに対して、みずほ証券が行った対応の要請と

しては、この投書の中身についての具体的な確認

というよりは、このような投書が行われるという

ことは、労務管理体制の問題や、レピュテーショ

ンリスクの問題があるというふうに見られるから、

作成者を特定して社内処分を行う必要がある、と

いうことを言っています。 

 その後、みずほ証券引受審査部としましては、

追加審査により、第１投書には信憑性がないと判

断しています。その追加審査においては、受注か

ら売上げに至る帳票類の写しの突合などを行って

いますが、原本については、エフオーアイとの信

頼関係維持のために提出を求めなかったというふ

うに認定されています。 

平成 20 年４月 10 日に、エフオーアイから上場

申請取下げの申し出があり、４月 18 日に１回目の

上場申請の取下げが行われています。 

その後も、エフオーアイは上場を諦めておらず、

平成 20 年８月５日に至って、みずほ証券による２

回目の上場審査が開始されています。ここでみず

ほ証券は、第１投書に挙げられたようなことにつ

いて特に注意して審査を行っているわけではあり

ません。エフオーアイが出した業績の悪化予想を

受けて、売上債権の回収状況や今後の利益計画進

捗状況については審査を行っていますけれども、

第１投書にあったような架空売上げの有無といっ

たところについては特に審査を行っているわけで

はないということです。その理由は、みずほ証券

は恐らく、第１投書の問題点はまさにレピュテー

ションリスクの問題であるというふうに判断した

ようでして、したがって、これを送ったと目され

るＦが内部調査室から異動して退職予定であると

聞いたために、問題点への対策は進んだと理解し

たのであろうというふうに考えられます。 

みずほ証券の上場審査を経まして、平成 20 年

12月１日に２回目のマザーズ市場への上場申請が

行われて、前回と同様にみずほ証券は東証に推薦

書等を提出し、自主規制法人はヒアリングなどを

行っています。 

ただ、これも上場申請は取り下げられました。

その理由は、これも投書の中身というわけではな

 

 

飾していました。これでも相当なものですけれど

も、この粉飾が毎年続き、巨額になっていきまし

て、平成 21 年３月期には、実際の売上げは約３億

円程度しかなかったにもかかわらず、財務諸表上

の売上高は約 118 億円とされ、95％以上の売上げ

が粉飾であったという状況になっています。 

 これらの粉飾を誰が首謀したかということです

けれども、Ｙ１～Ｙ３の取締役及び幹部職員が共

謀して行っていまして、ほとんど会社ぐるみで行

っていた状況にあるようです。 

かつ、さまざまなものが隠ぺいされています。

注文書や売掛金残高確認書の偽造、売掛金回収の

偽装（ペーパーカンパニーを通じた仮装名義によ

る資金還流・通帳への不正印字・外国被仕向送金

計算書の偽造など）、売上げが上がっているはず

ですから、装置が納入されているはずなので、装

置納入があったことの偽装（在庫隠し、通関書類

偽造、納入装置資料の偽造）、それから、架空の

売上先に対して実査が入った場合に備えまして、

その架空の取引先の社内に協力者をつくった上で、

実査における偽装工作を図ったというようなこと

なども行われています。 

 例えば、売掛金回収の偽装で言いますと、預金

通帳への入金を、ペーパーカンパニーを通じて資

金を還流させて行っているとか、本当は自社名義

での振込にもかかわらず、それに対して後で上か

ら紙を張って架空の取引先の名前を書いているな

ど、相当悪質であり、しかも、もし原本を見れば

すぐにわかるような、通常ではないかなりひどい

粉飾であったようです。 

 

〔会計監査人による監査〕 

それにもかかわらず、本件エフオーアイについ

ては、会計監査人による監査が行われていまして、

もともと上場前において、会社法上の計算書類に

対する会計監査においても、本件上場に際しての

有価証券届出書上の財務計算書類に対する監査証

明においても、平成 14 年３月期から平成 21 年３

月期に至るまで、無限定適正意見を表明していま

す。 

 それでは何もしなかったかということですけれ

ども、認定されていることとしましては、少なく

とも平成 20 年３月期、平成 21 年３月期の監査に

ついて考えますと、売上取引については原則全件

確認するという方針をとり、売掛金についても、

計上先からの残高確認書の徴求による確認を年２

回行うという体制をとっていました。全件確認で

すので、売上げに係る書類の証憑については全て

を確認しています。それに加えまして、棚卸しへ

の立会いですとか、預金通帳のコピーと入金との

照合による売掛金管理の確認ですとか、取引先へ

のヒアリングなども行っていまして、相応の監査

は行っていたようです。ただ、隠ぺいが非常に巧

妙であったということかもしれませんが、会計監

査人は粉飾を発見するには至っていなかったとい

う状況です。 

 

〔経緯〕 

 次に、本件エフオーアイの上場に至るまでと、

それ以降の経緯ですけれども、平成 19 年５月に、

エフオーアイの主幹事証券会社にみずほ証券が就

任しています。 

その後、８月よりみずほ証券引受審査部が審査

を開始しています。まず、みずほ証券引受審査部

が取得したエフオーアイの財務関係の書類などか

ら、売上高が随分と急増している点、売上げの計

上時期が一定の時期に偏っている点、売掛債権も

非常に急増している点、売上債権回転期間が非常

に延びていまして、要は回収がうまくいっていな

いような状況がある点、キャッシュ・フローがど

んどんと減っている点、エフオーアイの会社の規

模に比して売上高に相当する生産能力が本当にあ

るのかどうかについてやや疑問があるといった点

について、みずほ証券引受審査部は、若干の疑問

といいますか、確認すべき点をリストアップして

いまして、これについて重点的に審査を行うとい

う体制を固めています。 

 具体的な審査としましては、エフオーアイに対

する質問書の送付を行ったほか、役員へのヒアリ

ング、会計監査人への質問書の送付及びヒアリン
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の虚偽記載であるということを認めています。実

は原告側は、こういった粉飾決算が起こったこと

と大きくかかわるコーポレートガバナンスの状況

に関する記載についても虚偽記載があるというこ

とを主張しています。そのあたりは、「事案と判

旨」レジュメの５ページから６ページに書いてあ

るのですが、結論から言いますと、多少の齟齬が

あったとしても、「重要な事項」に関する虚偽の

記載があったとは認められないというふうに言っ

ています。実際に内部統制システムが働いていな

かったのは事実だと思いますけれども、ここで有

価証券届出書に記載すべき事実とは、客観的な事

実にすぎないのであり、その運用が適切であった

かどうかといった任務懈怠に関する記事は含まれ

ないというふうに解すべきであると言っています。

したがって、問題となるのは粉飾決算に関する部

分ということになります。 

 

〔被告役員らの責任について〕 

前述のように、被告は多岐にわたっているわけ

ですが、まず役員については、全ての役員に対し

て金商法 21 条１項１号の責任を認めています。こ

のうちＹ２とＹ４は、口頭弁論期日に出頭せず、

答弁書も提出しなかったために、擬制自白による

請求認容とされましたが、Ｙ１とＹ３に関しまし

ては、首謀者でもありますので、金商法 21 条１項

１号ないし金商法 22 条１項の責任を免れず、Ａ類

型原告とＢ類型原告の両方に対して責任を免れな

いというふうに判断しています。 

後でも若干触れようと思っていますが、監査役

についても全て責任が認められました。判決は、

被告監査役らがエフオーアイの会計監査の信頼性

については一応の監査を行ったと認めることがで

きると言いながら、そのうち常勤監査役について

は、平成 16 年３月期の売上げのうちに架空のもの

があることは少し認識していた状況があり、その

ときは黙っていてくださいと言われたので放置し

ていたわけですけれども、その後もこういった架

空の売上げについての調査を行っていないこと、

常勤監査役であったにもかかわらず、週に２日程

度しか出勤していなかったというようなことから、

取締役の業務執行に対する日常の業務監査が十分

であったとは言いがたいというふうに述べていま

す。 

そして、非常勤の社外監査役については、架空

の売上げについての認識は一切なかったのですけ

れども、Ｙ６の職務執行状況を認識していた、ま

たは容易に認識し得たという理由から、十分な監

査役としての職務執行を行ったとは言いがたいと

いうふうに言っています。すなわち、非常勤の社

外監査役である被告Ｙ５とＹ７に関しては、Ｙ６

の職務執行状況に対する監督はしていないことを

理由として、相当な注意を払って監査を行ったと

は認められないというふうに言っているわけです。

このあたりについては後ほど触れたいと思います。 

 

〔被告元引受証券会社らの責任について〕 

 これは、主幹事証券会社であるみずほ証券と、

それ以外の証券会社とに分かれています。 

（１）被告みずほ証券（主幹事証券会社）の責任

について 

主幹事証券会社については、結論から言います

と、金商法 21 条と金商法 17 条に基づいて、Ａ類

型原告、すなわち発行市場において取得した原告

に対する責任のみを認めており、流通市場におい

て取得したＢ類型原告に対する責任は否定してい

ます。 

判旨につきましては、一般論として、「事案と

判旨」レジュメの９ページの傍線部ですけれども、

まず金商法 21 条及び 17 条の意義といったところ

から始まりまして、「21 条２項３号は、元引受証

券会社は、有価証券届出書のうち、同法 193 条の

２第１項に規定する財務計算に関する書類に係る

部分については、虚偽であることを知らなければ

免責されるものと規定している。その趣旨は、財

務計算部分は、公認会計士等による監査証明の対

象とされており、当該部分に虚偽記載があった場

合には、監査証明をした公認会計士等が金商法 21

条１項の損害賠償責任を負うこととされているた

め（同項３号）、その正確性の担保は第一次的に

 

 

くて、この時期にちょうど取引先として挙げられ

ていた台湾の半導体デバイスメーカー数社につい

て業績悪化の報道がされたということがあり、そ

の影響を見極めるといったことも含めて上場承認

の延期が行われ、結果的に取下げが行われたとい

うことです。 

平成 21 年６月 16 日、みずほ証券による３回目

の上場審査が開始されています。ここでも、投書

の中身ではなく、２回目の上場申請と同様に、取

引先の業績動向の把握ですとか、売掛債権の回収

状況といったものを中心に審査が行われており、

平成 21 年８月 18 日に３回目のマザーズ市場への

上場申請が行われています。 

この３回目の上場申請については、平成 21 年

10 月 16 日に上場が承認されまして、関東財務局

に本件有価証券届出書が提出されています。その

有価証券届出書のうち経理の状況欄に記載された

平成 20 年３月期及び平成 21 年３月期の財務諸表

並びに平成 21 年度第１四半期の四半期財務諸表

は、いずれも粉飾があるものです。ただ、これら

には会計監査人の無限定適正意見ないしは無限定

の結論を表明する四半期レビュー報告書が添付さ

れていたという状況です。 

それに加えまして、特別情報欄に、――有価証

券届出書には２期分の記載でいいものですから、

それ以前の記述として――平成 17 年３月期から

平成 19 年３月期までの３期分の財務諸表が記載

されています。ただ、これについては、経理の状

況欄に書かれるものではなく、会計監査人が金商

法 193 条の３に従って監査証明を行うものではな

いということになっています。 

このように有価証券届出書が提出された約 10

日後（平成 21 年 10 月 27 日～28 日）に、第２投

書が、東証とみずほ証券に対して送られています。

内容は第１投書とほぼ同じでありまして、これを

踏まえ、東証はみずほ証券に対しまして残高確認

書と預金通帳原本の提出を要求しました。ところ

が、Ｙ２は、東証はまだ自分を疑っているのかと、

特に預金通帳の原本提出について憤って抵抗した

という状況があり、みずほ証券は東証に確認の上、

預金通帳の写しの提出だけで済ませたため、原本

の確認はされていません。 

その後、平成 21 年 10 月 29 日に至りまして、自

主規制法人、会計監査人、みずほ証券は面談を行

いまして、会計監査人が持参した残高確認書の原

本を確認し、会計監査人の説明を受けました。そ

の結果は納得できると判断されたものですから、

それ以上の追加審査は行われていません。したが

って、その後は予定どおり上場に向かって進んで

いくことになります。 

平成 21 年 11 月 11 日に、みずほ証券はエフオー

アイ及び売出所有者らと元引受契約を締結し、売

出価格は 850 円とされました。その後、エフオー

アイがマザーズ市場に上場しています。初値は770

円ということです。 

ところが、平成 22 年５月 12 日になりまして、

エフオーアイが証券取引等監視委員会から金商法

違反容疑による強制捜査を受けたことを発表し、

５月 16 日、エフオーアイは粉飾決算を認めました。 

平成 22 年５月 21 日、エフオーアイが東京地方

裁判所に破産手続開始の申立てをし、６月 15 日に

は上場廃止されました。わずか７か月余りで上場

廃止に至っているということです。 

 なお、他の元引受証券会社である SBI 証券らに

つきましては、それぞれみずほ証券から引受審査

書類等を受領した上で補充的に質問などを行って

はいますけれども、第１投書や第２投書などにつ

いての情報は知らされていなかったという状況の

もと、補充的な質問で納得をした上で、エフオー

アイと元引受契約の締結をしています。 

 以上が事実の概要です。 

 

４．判旨 

〔本件有価証券届出書等の虚偽記載の有無につい

て〕 

本件判旨は非常に長いのですけれども、「検討」

レジュメの＜１．本件判旨の構成＞を見ていただ

きたいのですが、おおむねどういったことを判示

しているかといいますと、まず、虚偽記載の内容

は売上高であり、これが「重要な事項」について
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の虚偽記載であるということを認めています。実

は原告側は、こういった粉飾決算が起こったこと

と大きくかかわるコーポレートガバナンスの状況

に関する記載についても虚偽記載があるというこ

とを主張しています。そのあたりは、「事案と判

旨」レジュメの５ページから６ページに書いてあ

るのですが、結論から言いますと、多少の齟齬が

あったとしても、「重要な事項」に関する虚偽の

記載があったとは認められないというふうに言っ

ています。実際に内部統制システムが働いていな

かったのは事実だと思いますけれども、ここで有

価証券届出書に記載すべき事実とは、客観的な事

実にすぎないのであり、その運用が適切であった

かどうかといった任務懈怠に関する記事は含まれ

ないというふうに解すべきであると言っています。

したがって、問題となるのは粉飾決算に関する部

分ということになります。 

 

〔被告役員らの責任について〕 

前述のように、被告は多岐にわたっているわけ

ですが、まず役員については、全ての役員に対し

て金商法 21 条１項１号の責任を認めています。こ

のうちＹ２とＹ４は、口頭弁論期日に出頭せず、

答弁書も提出しなかったために、擬制自白による

請求認容とされましたが、Ｙ１とＹ３に関しまし

ては、首謀者でもありますので、金商法 21 条１項

１号ないし金商法 22 条１項の責任を免れず、Ａ類

型原告とＢ類型原告の両方に対して責任を免れな

いというふうに判断しています。 

後でも若干触れようと思っていますが、監査役

についても全て責任が認められました。判決は、

被告監査役らがエフオーアイの会計監査の信頼性

については一応の監査を行ったと認めることがで

きると言いながら、そのうち常勤監査役について

は、平成 16 年３月期の売上げのうちに架空のもの

があることは少し認識していた状況があり、その

ときは黙っていてくださいと言われたので放置し

ていたわけですけれども、その後もこういった架

空の売上げについての調査を行っていないこと、

常勤監査役であったにもかかわらず、週に２日程

度しか出勤していなかったというようなことから、

取締役の業務執行に対する日常の業務監査が十分

であったとは言いがたいというふうに述べていま

す。 

そして、非常勤の社外監査役については、架空

の売上げについての認識は一切なかったのですけ

れども、Ｙ６の職務執行状況を認識していた、ま

たは容易に認識し得たという理由から、十分な監

査役としての職務執行を行ったとは言いがたいと

いうふうに言っています。すなわち、非常勤の社

外監査役である被告Ｙ５とＹ７に関しては、Ｙ６

の職務執行状況に対する監督はしていないことを

理由として、相当な注意を払って監査を行ったと

は認められないというふうに言っているわけです。

このあたりについては後ほど触れたいと思います。 

 

〔被告元引受証券会社らの責任について〕 

 これは、主幹事証券会社であるみずほ証券と、

それ以外の証券会社とに分かれています。 

（１）被告みずほ証券（主幹事証券会社）の責任

について 

主幹事証券会社については、結論から言います

と、金商法 21 条と金商法 17 条に基づいて、Ａ類

型原告、すなわち発行市場において取得した原告

に対する責任のみを認めており、流通市場におい

て取得したＢ類型原告に対する責任は否定してい

ます。 

判旨につきましては、一般論として、「事案と

判旨」レジュメの９ページの傍線部ですけれども、

まず金商法 21 条及び 17 条の意義といったところ

から始まりまして、「21 条２項３号は、元引受証

券会社は、有価証券届出書のうち、同法 193 条の

２第１項に規定する財務計算に関する書類に係る

部分については、虚偽であることを知らなければ

免責されるものと規定している。その趣旨は、財

務計算部分は、公認会計士等による監査証明の対

象とされており、当該部分に虚偽記載があった場

合には、監査証明をした公認会計士等が金商法 21

条１項の損害賠償責任を負うこととされているた

め（同項３号）、その正確性の担保は第一次的に

 

 

くて、この時期にちょうど取引先として挙げられ

ていた台湾の半導体デバイスメーカー数社につい

て業績悪化の報道がされたということがあり、そ

の影響を見極めるといったことも含めて上場承認

の延期が行われ、結果的に取下げが行われたとい

うことです。 

平成 21 年６月 16 日、みずほ証券による３回目

の上場審査が開始されています。ここでも、投書

の中身ではなく、２回目の上場申請と同様に、取

引先の業績動向の把握ですとか、売掛債権の回収

状況といったものを中心に審査が行われており、

平成 21 年８月 18 日に３回目のマザーズ市場への

上場申請が行われています。 

この３回目の上場申請については、平成 21 年

10 月 16 日に上場が承認されまして、関東財務局

に本件有価証券届出書が提出されています。その

有価証券届出書のうち経理の状況欄に記載された

平成 20 年３月期及び平成 21 年３月期の財務諸表

並びに平成 21 年度第１四半期の四半期財務諸表

は、いずれも粉飾があるものです。ただ、これら

には会計監査人の無限定適正意見ないしは無限定

の結論を表明する四半期レビュー報告書が添付さ

れていたという状況です。 

それに加えまして、特別情報欄に、――有価証

券届出書には２期分の記載でいいものですから、

それ以前の記述として――平成 17 年３月期から

平成 19 年３月期までの３期分の財務諸表が記載

されています。ただ、これについては、経理の状

況欄に書かれるものではなく、会計監査人が金商

法 193 条の３に従って監査証明を行うものではな

いということになっています。 

このように有価証券届出書が提出された約 10

日後（平成 21 年 10 月 27 日～28 日）に、第２投

書が、東証とみずほ証券に対して送られています。

内容は第１投書とほぼ同じでありまして、これを

踏まえ、東証はみずほ証券に対しまして残高確認

書と預金通帳原本の提出を要求しました。ところ

が、Ｙ２は、東証はまだ自分を疑っているのかと、

特に預金通帳の原本提出について憤って抵抗した

という状況があり、みずほ証券は東証に確認の上、

預金通帳の写しの提出だけで済ませたため、原本

の確認はされていません。 

その後、平成 21 年 10 月 29 日に至りまして、自

主規制法人、会計監査人、みずほ証券は面談を行

いまして、会計監査人が持参した残高確認書の原

本を確認し、会計監査人の説明を受けました。そ

の結果は納得できると判断されたものですから、

それ以上の追加審査は行われていません。したが

って、その後は予定どおり上場に向かって進んで

いくことになります。 

平成 21 年 11 月 11 日に、みずほ証券はエフオー

アイ及び売出所有者らと元引受契約を締結し、売

出価格は 850 円とされました。その後、エフオー

アイがマザーズ市場に上場しています。初値は770

円ということです。 

ところが、平成 22 年５月 12 日になりまして、

エフオーアイが証券取引等監視委員会から金商法

違反容疑による強制捜査を受けたことを発表し、

５月 16 日、エフオーアイは粉飾決算を認めました。 

平成 22 年５月 21 日、エフオーアイが東京地方

裁判所に破産手続開始の申立てをし、６月 15 日に

は上場廃止されました。わずか７か月余りで上場

廃止に至っているということです。 

 なお、他の元引受証券会社である SBI 証券らに

つきましては、それぞれみずほ証券から引受審査

書類等を受領した上で補充的に質問などを行って

はいますけれども、第１投書や第２投書などにつ

いての情報は知らされていなかったという状況の

もと、補充的な質問で納得をした上で、エフオー

アイと元引受契約の締結をしています。 

 以上が事実の概要です。 

 

４．判旨 

〔本件有価証券届出書等の虚偽記載の有無につい

て〕 

本件判旨は非常に長いのですけれども、「検討」

レジュメの＜１．本件判旨の構成＞を見ていただ

きたいのですが、おおむねどういったことを判示

しているかといいますと、まず、虚偽記載の内容

は売上高であり、これが「重要な事項」について
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降に書かれていますが、端的に申しますと、いず

れもエフオーアイに対するヒアリングなどから得

られた説明はそれなりに納得できるものであると

認定されていまして、結論的には、上場審査の段

階においては、本件粉飾を疑わせる事情について

は十分な審査を行った、相当な注意を払ったと言

えるというふうに言っています。 

 

・匿名投書に対する対応について 

ただし、その後の匿名投書に対する対応につい

て、第１投書によって通報された粉飾につき「事

案と判旨」レジュメの 18 ページ以降にありますが、

第１投書で言われている内容が本当に行われてい

たとすれば、「発行会社に対する質問やヒアリン

グによる通常の審査では粉飾の事実を発見するこ

とは困難であることが明らかであり、会計監査人

による残高確認の信頼性にも疑問が生じるのであ

るから、このような情報に接した被告みずほ証券

としては、通常の審査とは異なる方法により、当

該情報の真偽を確認すべき注意義務を負うに至っ

たというべきである」と述べています。この第１

投書を受けたことにより、みずほ証券は新たな注

意義務を負うことになったということです。 

 その追加審査を行う注意義務を負ったにもかか

わらず、追加審査では十分なことを行ったとは言

えないということを述べており、かつ、その後第

２投書を受領したにもかかわらず追加審査も行っ

ていないということで、そのことも含めて、「こ

の点においても主幹事証券会社としての注意を尽

くしていたとは認め難い」と述べています。 

結論としては、「事案と判旨」レジュメの 21 ペ

ージの真ん中あたりですけれども、「被告みずほ

証券は、本件上場に係る引受審査について、相当

な注意を用いてこれを行ったということはできな

いのであって、本件有価証券届出書等の虚偽記載

について、相当な注意を用いたにもかかわらずこ

れを知ることができなかったものと認めることは

できないから、Ａ類型原告らに対し、金商法 21 条

１項４号及び 17 条の責任を負う」と述べています。

ただし、金商法 17 条の責任については、被告みず

ほ証券が本件目論見書を使用してエフオーアイ株

式を販売した原告らに限るということです。 

 

・不法行為責任について 

 Ｂ類型原告らに対するみずほ証券の責任といっ

たものは否定されています。Ｂ類型原告らに対し

ては不法行為責任の追及がなされていたわけです

が、それを否定した理由として、「事案と判旨」

レジュメの 21 ページ以下ですが、「元引受証券会

社は、有価証券届出書の提出義務を負う者又はそ

の内容について何らかの保証を与える者ではなく、

発行会社との間で元引受契約を締結するに際して

行う引受審査の過程において、有価証券届出書の

内容についても審査する立場にある者にすぎない

から、いわゆる流通市場において株式を取得する

投資者に対し、有価証券届出書の内容を正確なも

のとすべき一般的な注意義務を負うと解すること

はできない」と述べています。 

 また、「そうすると、元引受証券会社は、発行

会社が提出しようとしている有価証券届出書に虚

偽の記載があることを知っていたか、あるいは容

易に知り得たにもかかわらず、漫然とこれを放置

し、発行会社において虚偽の記載がある有価証券

届出書を提出することを許すなど、実質的に見て

虚偽の記載がある有価証券届出書の提出に加担し

たと評価できるような場合に、……不法行為責任

を負うと解するのが相当である」と言っており、

本件では、加担するようなことまで評価できるよ

うなことはなかったと言って責任を否定している

ということです。 

 

（２）被告 SBI 証券ら（その他元引受証券会社）

の責任について 

 他方、みずほ証券以外の元引受証券会社につい

ても、冒頭で述べましたように、主幹事証券会社

から取得した引受審査資料等に矛盾点や不合理な

点がない限りは、その内容を信頼して引受けを行

うことによって、相当な注意を用いたものと評価

できると述べていまして、本件の被告 SBI 証券ら

は、いずれも審査を行ったというふうに評価でき

 

 

は公認会計士等による審査に委ねることとし、元

引受証券会社において相当な注意を用いた審査ま

では要求しないというものであると解される。そ

うすると、財務計算部分とは、公認会計士等によ

る監査証明の対象となった部分を指すものと解す

べきであり、具体的には、本件有価証券届出書に

おいては、直近２年度分、すなわち平成 20 年３月

期及び平成 21 年３月期の財務諸表（本件有価証券

届出書の「経理の状況」に記載されているもの）

を指し、またこれに限られると解するのが相当で

ある。上記財務諸表の数値を利用している部分や

他年度の財務諸表についての記載についても財務

計算部分と同一に扱うことは、適切な開示による

投資者の保護という金商法の理念に照らし相当で

ない。もっとも、上記の趣旨は、財務計算部分の

数値そのものについての審査は必要ないというこ

とであって、後記のとおり、財務情報の適正な開

示も引受審査の内容に含まれ、元引受証券会社は、

会計監査の対象となっている財務情報部分につい

ても、会計監査の結果の信頼性を疑わせる事情の

有無についての審査義務を負うと解すべきである

から、財務計算部分についても、無条件にその内

容を信頼することが許されるのではなく、監査証

明に係る監査結果の信頼性を疑わせる事情の有無

についての審査は必要であると解すべきである」

という一般論を述べています。これは、みずほ証

券に限らず、元引受証券会社について述べた一般

論ということになるかと思います。 

 

・元引受証券会社が引受審査に当たって用いるべ

き「相当な注意」の内容 

 最後のところで述べました「監査結果の信頼性

を疑わせる事情の有無についての審査」について

は、相当の注意が必要であるということだと思う

のですが、その内容については「事案と判旨」レ

ジュメの 10 ページから 11 ページに書いてありま

す。 

 これも長いので全ては読み上げませんけれども、

日本証券業協会の「有価証券の引受け等に関する

規則」や、金商法が元引受金融商品取引業者に対

し金商法 21 条の責任を課している趣旨などから、

「株式の新規公開に際し元引受証券会社が行う審

査においては、発行会社が株式を公開して一般の

投資者から広く資金を調達するにふさわしい企業

であるかどうかという点について、厳正に審査す

る必要があるものと解される。そして、財務情報

を始めとする企業情報の適正な開示は、投資者に

よる適切な投資判断の前提条件であること、本件

規則においても、企業内容等の適正な開示が引受

審査項目として掲げられていることからすれば、

財務情報が適正に開示されているかどうか、すな

わち粉飾が行われていないかどうかという点につ

いても、当然に厳正な引受審査の対象となると考

えられる」と述べています。 

 ただし、その監査の内容としては、公認会計士

がまず行ったものを信頼してよいという状況があ

るので、公認会計士と同様の審査を行う必要はな

いということを述べており、結論的には、「会計

監査人による監査結果の信頼性を疑わせるような

事情あるいは財務情報が正確でないことを疑わせ

るような事情が存在しないかどうかという観点か

ら審査を行い、いずれについても存在しないこと

が確認できる場合には、会計監査人の監査を経た

財務情報を信頼し、これが正確であることを前提

に引受審査を行うことが許されていたと解すべき

である」と述べています。 

 

・本件粉飾を疑わせる事情について 

 そうしますと、本件粉飾を疑わせる事情といっ

たものが大事になってくるわけですけれども、そ

れについては、「事案と判旨」レジュメの 13 ペー

ジ以下でピックアップされています。売上高の異

常な増加等、みずほ証券が審査を行って初めに気

づいているところあたりが本件粉飾を疑わせる事

情であるというふうに述べていまして、これらに

ついては、合理的な説明がなかったら粉飾を疑う

事情となり得るということを述べています。 

 それで、本件については、これらについて合理

的な説明があったと見られるかというところです

けれども、「事案と判旨」レジュメの 15 ページ以
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降に書かれていますが、端的に申しますと、いず

れもエフオーアイに対するヒアリングなどから得

られた説明はそれなりに納得できるものであると

認定されていまして、結論的には、上場審査の段

階においては、本件粉飾を疑わせる事情について

は十分な審査を行った、相当な注意を払ったと言

えるというふうに言っています。 

 

・匿名投書に対する対応について 

ただし、その後の匿名投書に対する対応につい

て、第１投書によって通報された粉飾につき「事

案と判旨」レジュメの 18 ページ以降にありますが、

第１投書で言われている内容が本当に行われてい

たとすれば、「発行会社に対する質問やヒアリン

グによる通常の審査では粉飾の事実を発見するこ

とは困難であることが明らかであり、会計監査人

による残高確認の信頼性にも疑問が生じるのであ

るから、このような情報に接した被告みずほ証券

としては、通常の審査とは異なる方法により、当

該情報の真偽を確認すべき注意義務を負うに至っ

たというべきである」と述べています。この第１

投書を受けたことにより、みずほ証券は新たな注

意義務を負うことになったということです。 

 その追加審査を行う注意義務を負ったにもかか

わらず、追加審査では十分なことを行ったとは言

えないということを述べており、かつ、その後第

２投書を受領したにもかかわらず追加審査も行っ

ていないということで、そのことも含めて、「こ

の点においても主幹事証券会社としての注意を尽

くしていたとは認め難い」と述べています。 

結論としては、「事案と判旨」レジュメの 21 ペ

ージの真ん中あたりですけれども、「被告みずほ

証券は、本件上場に係る引受審査について、相当

な注意を用いてこれを行ったということはできな

いのであって、本件有価証券届出書等の虚偽記載

について、相当な注意を用いたにもかかわらずこ

れを知ることができなかったものと認めることは

できないから、Ａ類型原告らに対し、金商法 21 条

１項４号及び 17 条の責任を負う」と述べています。

ただし、金商法 17 条の責任については、被告みず

ほ証券が本件目論見書を使用してエフオーアイ株

式を販売した原告らに限るということです。 

 

・不法行為責任について 

 Ｂ類型原告らに対するみずほ証券の責任といっ

たものは否定されています。Ｂ類型原告らに対し

ては不法行為責任の追及がなされていたわけです

が、それを否定した理由として、「事案と判旨」

レジュメの 21 ページ以下ですが、「元引受証券会

社は、有価証券届出書の提出義務を負う者又はそ

の内容について何らかの保証を与える者ではなく、

発行会社との間で元引受契約を締結するに際して

行う引受審査の過程において、有価証券届出書の

内容についても審査する立場にある者にすぎない

から、いわゆる流通市場において株式を取得する

投資者に対し、有価証券届出書の内容を正確なも

のとすべき一般的な注意義務を負うと解すること

はできない」と述べています。 

 また、「そうすると、元引受証券会社は、発行

会社が提出しようとしている有価証券届出書に虚

偽の記載があることを知っていたか、あるいは容

易に知り得たにもかかわらず、漫然とこれを放置

し、発行会社において虚偽の記載がある有価証券

届出書を提出することを許すなど、実質的に見て

虚偽の記載がある有価証券届出書の提出に加担し

たと評価できるような場合に、……不法行為責任

を負うと解するのが相当である」と言っており、

本件では、加担するようなことまで評価できるよ

うなことはなかったと言って責任を否定している

ということです。 

 

（２）被告 SBI 証券ら（その他元引受証券会社）

の責任について 

 他方、みずほ証券以外の元引受証券会社につい

ても、冒頭で述べましたように、主幹事証券会社

から取得した引受審査資料等に矛盾点や不合理な

点がない限りは、その内容を信頼して引受けを行

うことによって、相当な注意を用いたものと評価

できると述べていまして、本件の被告 SBI 証券ら

は、いずれも審査を行ったというふうに評価でき

 

 

は公認会計士等による審査に委ねることとし、元

引受証券会社において相当な注意を用いた審査ま

では要求しないというものであると解される。そ

うすると、財務計算部分とは、公認会計士等によ

る監査証明の対象となった部分を指すものと解す

べきであり、具体的には、本件有価証券届出書に

おいては、直近２年度分、すなわち平成 20 年３月

期及び平成 21 年３月期の財務諸表（本件有価証券

届出書の「経理の状況」に記載されているもの）

を指し、またこれに限られると解するのが相当で

ある。上記財務諸表の数値を利用している部分や

他年度の財務諸表についての記載についても財務

計算部分と同一に扱うことは、適切な開示による

投資者の保護という金商法の理念に照らし相当で

ない。もっとも、上記の趣旨は、財務計算部分の

数値そのものについての審査は必要ないというこ

とであって、後記のとおり、財務情報の適正な開

示も引受審査の内容に含まれ、元引受証券会社は、

会計監査の対象となっている財務情報部分につい

ても、会計監査の結果の信頼性を疑わせる事情の

有無についての審査義務を負うと解すべきである

から、財務計算部分についても、無条件にその内

容を信頼することが許されるのではなく、監査証

明に係る監査結果の信頼性を疑わせる事情の有無

についての審査は必要であると解すべきである」

という一般論を述べています。これは、みずほ証

券に限らず、元引受証券会社について述べた一般

論ということになるかと思います。 

 

・元引受証券会社が引受審査に当たって用いるべ

き「相当な注意」の内容 

 最後のところで述べました「監査結果の信頼性

を疑わせる事情の有無についての審査」について

は、相当の注意が必要であるということだと思う

のですが、その内容については「事案と判旨」レ

ジュメの 10 ページから 11 ページに書いてありま

す。 

 これも長いので全ては読み上げませんけれども、

日本証券業協会の「有価証券の引受け等に関する

規則」や、金商法が元引受金融商品取引業者に対

し金商法 21 条の責任を課している趣旨などから、

「株式の新規公開に際し元引受証券会社が行う審

査においては、発行会社が株式を公開して一般の

投資者から広く資金を調達するにふさわしい企業

であるかどうかという点について、厳正に審査す

る必要があるものと解される。そして、財務情報

を始めとする企業情報の適正な開示は、投資者に

よる適切な投資判断の前提条件であること、本件

規則においても、企業内容等の適正な開示が引受

審査項目として掲げられていることからすれば、

財務情報が適正に開示されているかどうか、すな

わち粉飾が行われていないかどうかという点につ

いても、当然に厳正な引受審査の対象となると考

えられる」と述べています。 

 ただし、その監査の内容としては、公認会計士

がまず行ったものを信頼してよいという状況があ

るので、公認会計士と同様の審査を行う必要はな

いということを述べており、結論的には、「会計

監査人による監査結果の信頼性を疑わせるような

事情あるいは財務情報が正確でないことを疑わせ

るような事情が存在しないかどうかという観点か

ら審査を行い、いずれについても存在しないこと

が確認できる場合には、会計監査人の監査を経た

財務情報を信頼し、これが正確であることを前提

に引受審査を行うことが許されていたと解すべき

である」と述べています。 

 

・本件粉飾を疑わせる事情について 

 そうしますと、本件粉飾を疑わせる事情といっ

たものが大事になってくるわけですけれども、そ

れについては、「事案と判旨」レジュメの 13 ペー

ジ以下でピックアップされています。売上高の異

常な増加等、みずほ証券が審査を行って初めに気

づいているところあたりが本件粉飾を疑わせる事

情であるというふうに述べていまして、これらに

ついては、合理的な説明がなかったら粉飾を疑う

事情となり得るということを述べています。 

 それで、本件については、これらについて合理

的な説明があったと見られるかというところです

けれども、「事案と判旨」レジュメの 15 ページ以
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られる場合に、不法行為責任を負うにすぎないと

いうふうに言っています。 

 本件においては、被告自主規制法人は、第１投

書と第２投書を受領するまでだけではなく、受領

した後についても一定程度の審査を行っていると

いうことで、正確性に疑いを生じさせるような事

情が存在したにもかかわらず、そのような事情を

看過し漫然と調査を行ったということは言えない

として、その責任を否定しているということです。 

 

〔原告らに生じた損害の有無及び範囲について〕 

最後に、「事案と判旨」レジュメの 32 ページ以

下で、原告らに生じた損害についても言及してお

きます。端的に言いますと、結論的には、虚偽記

載がなければ、本件の原告らはエフオーアイ株式

を取得しなかったであろうということを認定した

上で、原告らの主張どおり、取得価格から処分価

格を引いた金額（処分しなかった原告については

０円を引いた金額）の損害を認めています。 

ただ、「事案と判旨」レジュメの 33 ページの真

ん中あたりですが、これについて、「本件有価証

券届出書の虚偽記載がなければ、エフオーアイ株

式は、遅くとも本件募集等が行われた時点におい

て既に市場価値のないものであったというべきで

あるから、原告らが取得したエフオーアイ株式の

市場価格の下落については、本件有価証券届出書

の虚偽記載に起因しない下落分を観念することは

できず、すべて本件有価証券届出書の虚偽記載と

相当因果関係を有するものと認めるのが相当であ

る」と述べていまして、原告らの主張した損害額

から一定のものを控除するという扱いはとってい

ないということになっています。なお、売買手数

料とか弁護士費用の一部についても、その相当因

果関係が認められているという状況です。 

 以上が判示でありまして、全ての検討は難しい

のですけれども、注目すべき点についてのみ簡単

に検討をさせていただきたいと思います。 

 

Ⅱ．検討 

 本件判決において特に注目される点については、

財務計算に関する部分の虚偽記載に関して、３点

ございます。 

１つ目に、主幹事証券会社に対して、発行市場

での取得者に対する金商法 21 条１項４号と 17 条

の責任を認めたという事例として注目を浴びてい

ます。もともと金商法 21 条と 17 条の責任の規定

に関しては、損害額ないしは相当因果関係の実証

について必ずしもその責任の追及が有利でないと

いうことから、あまりその責任を認めた事例がな

く、先例自体が少ないわけですが、とりわけ主幹

事証券会社の責任が認められた事例は恐らく初め

てではないかというふうに指摘されています。で

すので、財務計算に関する虚偽記載に関して主幹

事証券会社の責任を認めたという点について、ま

ずは検討すべき必要があるかと思います。 

２つ目に、元引受証券会社についての一般論と

しては、流通市場での取得者に対して不法行為責

任を負い得ることを認めているわけですが、本件

では、結論としては責任を認めていないという点

です。その妥当性も含めて、後ほど検討したいと

思います。 

３つ目に、自主規制法人も、投資者に対して不

法行為責任を負い得ることを一般論としては認め

ていますが、本件では責任を認めていないという

ことです。これについても簡単に検討をしたいと

思います。 

 

１．元引受証券会社の発行市場での取得者（Ａ類

型原告）に対する責任について 

・主幹事証券会社の責任 

 まずは１つ目の主幹事証券会社の責任に関して

です。このあたりについては、もともと金商法 21

条は、元引受証券会社の発行市場での取得者に対

する責任の規定を設けているわけですが、そのう

ち元引受証券会社の責任を定めた金商法 21 条１

項４号については、金商法 21 条２項３号において

その責任を免れる場合というものが場合分けをし

て書かれています。すなわち、財務計算部分とそ

れ以外の部分との虚偽記載について分けて規定を

しており、財務計算部分に関する虚偽記載につい

 

 

ると言っているわけです。 

この点も後で検討したいのですが、結論として

その責任を否定している根拠として、「事案と判

旨」レジュメの 23 ページで、一応の説明がされて

いたということに加えて、「引受審査資料等に基

づく引受審査を行うことが予定されているにすぎ

ず、第１投書又は第２投書の存在も知らされてい

なかった被告 SBI 証券らとしては、エフオーアイ

が財務情報に関する会計監査を経ていたことも考

慮すれば、相当な注意を用いたとしても財務情報

が虚偽であることを知ることは困難であったとい

うべきである」と述べています。そういう理由に

基づいて、SBI 証券らの金商法 21 条１項４号及び

17 条の責任などを否定しているわけです。 

 ここでは、相当な注意を行ったからだというの

ではなくて、相当な注意を行ったとしても虚偽で

あることを知ることは困難であったであろうとい

うことが理由になっている点に着目したいと思い

ます。 

 

〔被告受託証券会社ら、被告売出所有者ら及び被

告三井物産グローバル投資の責任について〕 

 受託証券会社らの責任については金商法 17 条

及び不法行為責任、それから売出所有者ら及び三

井物産グローバル投資については金商法 21 条１

項２号及び不法行為責任が否定されていますが、

この点については省略させていただきます。 

 

〔被告東証及び被告自主規制法人の責任につい

て〕 

 最後に、東証及び自主規制法人の責任について

ですが、東証に関しては、上場審査の主体ではな

いということから責任は否定されています。自主

規制法人の責任については、「事案と判旨」レジ

ュメの 27 ページ以下ですが、「上場審査を含む自

主規制業務を適切に行わなければならない義務は、

直接的には、市場における公正な取引を実現し、

ひいては投資者を保護するという金商法の立法目

的を実現するため、金融商品取引所又は自主規制

法人に課せられた公法上の義務であり、直ちに、

個々の投資者に対する義務となるものではないと

考えられる」としつつ、しかしながら、金商法上

の規定や「本来上場要件を満たさない会社の上場

を許せば、広く一般の投資者に対して大きな損害

を与える可能性があるところ、上場審査は、上場

申請会社が公開市場において資金調達を行うのに

ふさわしい会社であるかどうかを審査し、一般の

投資者が不測の損害を被ることを防止するための

手続として位置付けられたことに照らせば、被告

自主規制法人が、上場審査に関して投資者に対し

何らの注意義務も負わないと解するのは相当では

なく、被告自主規制法人においても、上場審査の

趣旨及び目的に照らし、投資者に対し、上場要件

を欠く株式会社の上場を防止し、取引所市場の公

正さを維持すべく一定の注意義務を負うと解する

のが相当である」と言っており、一般論として、

自主規制法人も投資者に対する注意義務を負うと

いうこと、そしてそれに反した場合には不法行為

責任を負い得るということを述べています。 

 ただし、その場合に、注意義務の内容としまし

て、「事案と判旨」レジュメの 28 ページですけれ

ども、本来、金商法が、開示書類である有価証券

届出書に記載する財務諸表について、公認会計士

の監査証明を義務付けていることや、元引受契約

を締結した金融商品取引業者などにも責任が課せ

られるといったことを踏まえると、第一次的には、

これらの財務諸表の正確さについては、開示書類

の作成者及び作成に関与する専門家、すなわち会

計士や金融商品取引業者が負うというのが法の趣

旨であると考えられるというふうに言っており、

被告自主規制法人における上場審査については、

公認会計士の監査を受け、また、主幹事証券会社

による引受審査を経ているものである場合には、

財務諸表の正確性に疑いを生じさせるような事情

が存在しない限り、その内容が正確であることを

前提として審査することが予定されているもので

あるものというべきで、したがって、これらの正

確性に疑いを生じさせるような事情が存在したに

もかかわらず、そのような事情を看過し、追加の

審査を行うことなく漫然と上場を承認したと認め
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られる場合に、不法行為責任を負うにすぎないと

いうふうに言っています。 

 本件においては、被告自主規制法人は、第１投

書と第２投書を受領するまでだけではなく、受領

した後についても一定程度の審査を行っていると

いうことで、正確性に疑いを生じさせるような事

情が存在したにもかかわらず、そのような事情を

看過し漫然と調査を行ったということは言えない

として、その責任を否定しているということです。 

 

〔原告らに生じた損害の有無及び範囲について〕 

最後に、「事案と判旨」レジュメの 32 ページ以

下で、原告らに生じた損害についても言及してお

きます。端的に言いますと、結論的には、虚偽記

載がなければ、本件の原告らはエフオーアイ株式

を取得しなかったであろうということを認定した

上で、原告らの主張どおり、取得価格から処分価

格を引いた金額（処分しなかった原告については

０円を引いた金額）の損害を認めています。 

ただ、「事案と判旨」レジュメの 33 ページの真

ん中あたりですが、これについて、「本件有価証

券届出書の虚偽記載がなければ、エフオーアイ株

式は、遅くとも本件募集等が行われた時点におい

て既に市場価値のないものであったというべきで

あるから、原告らが取得したエフオーアイ株式の

市場価格の下落については、本件有価証券届出書

の虚偽記載に起因しない下落分を観念することは

できず、すべて本件有価証券届出書の虚偽記載と

相当因果関係を有するものと認めるのが相当であ

る」と述べていまして、原告らの主張した損害額

から一定のものを控除するという扱いはとってい

ないということになっています。なお、売買手数

料とか弁護士費用の一部についても、その相当因

果関係が認められているという状況です。 

 以上が判示でありまして、全ての検討は難しい

のですけれども、注目すべき点についてのみ簡単

に検討をさせていただきたいと思います。 

 

Ⅱ．検討 

 本件判決において特に注目される点については、

財務計算に関する部分の虚偽記載に関して、３点

ございます。 

１つ目に、主幹事証券会社に対して、発行市場

での取得者に対する金商法 21 条１項４号と 17 条

の責任を認めたという事例として注目を浴びてい

ます。もともと金商法 21 条と 17 条の責任の規定

に関しては、損害額ないしは相当因果関係の実証

について必ずしもその責任の追及が有利でないと

いうことから、あまりその責任を認めた事例がな

く、先例自体が少ないわけですが、とりわけ主幹

事証券会社の責任が認められた事例は恐らく初め

てではないかというふうに指摘されています。で

すので、財務計算に関する虚偽記載に関して主幹

事証券会社の責任を認めたという点について、ま

ずは検討すべき必要があるかと思います。 

２つ目に、元引受証券会社についての一般論と

しては、流通市場での取得者に対して不法行為責

任を負い得ることを認めているわけですが、本件

では、結論としては責任を認めていないという点

です。その妥当性も含めて、後ほど検討したいと

思います。 

３つ目に、自主規制法人も、投資者に対して不

法行為責任を負い得ることを一般論としては認め

ていますが、本件では責任を認めていないという

ことです。これについても簡単に検討をしたいと

思います。 

 

１．元引受証券会社の発行市場での取得者（Ａ類

型原告）に対する責任について 

・主幹事証券会社の責任 

 まずは１つ目の主幹事証券会社の責任に関して

です。このあたりについては、もともと金商法 21

条は、元引受証券会社の発行市場での取得者に対

する責任の規定を設けているわけですが、そのう

ち元引受証券会社の責任を定めた金商法 21 条１

項４号については、金商法 21 条２項３号において

その責任を免れる場合というものが場合分けをし

て書かれています。すなわち、財務計算部分とそ

れ以外の部分との虚偽記載について分けて規定を

しており、財務計算部分に関する虚偽記載につい

 

 

ると言っているわけです。 

この点も後で検討したいのですが、結論として

その責任を否定している根拠として、「事案と判

旨」レジュメの 23 ページで、一応の説明がされて

いたということに加えて、「引受審査資料等に基

づく引受審査を行うことが予定されているにすぎ

ず、第１投書又は第２投書の存在も知らされてい

なかった被告 SBI 証券らとしては、エフオーアイ

が財務情報に関する会計監査を経ていたことも考

慮すれば、相当な注意を用いたとしても財務情報

が虚偽であることを知ることは困難であったとい

うべきである」と述べています。そういう理由に

基づいて、SBI 証券らの金商法 21 条１項４号及び

17 条の責任などを否定しているわけです。 

 ここでは、相当な注意を行ったからだというの

ではなくて、相当な注意を行ったとしても虚偽で

あることを知ることは困難であったであろうとい

うことが理由になっている点に着目したいと思い

ます。 

 

〔被告受託証券会社ら、被告売出所有者ら及び被

告三井物産グローバル投資の責任について〕 

 受託証券会社らの責任については金商法 17 条

及び不法行為責任、それから売出所有者ら及び三

井物産グローバル投資については金商法 21 条１

項２号及び不法行為責任が否定されていますが、

この点については省略させていただきます。 

 

〔被告東証及び被告自主規制法人の責任につい

て〕 

 最後に、東証及び自主規制法人の責任について

ですが、東証に関しては、上場審査の主体ではな

いということから責任は否定されています。自主

規制法人の責任については、「事案と判旨」レジ

ュメの 27 ページ以下ですが、「上場審査を含む自

主規制業務を適切に行わなければならない義務は、

直接的には、市場における公正な取引を実現し、

ひいては投資者を保護するという金商法の立法目

的を実現するため、金融商品取引所又は自主規制

法人に課せられた公法上の義務であり、直ちに、

個々の投資者に対する義務となるものではないと

考えられる」としつつ、しかしながら、金商法上

の規定や「本来上場要件を満たさない会社の上場

を許せば、広く一般の投資者に対して大きな損害

を与える可能性があるところ、上場審査は、上場

申請会社が公開市場において資金調達を行うのに

ふさわしい会社であるかどうかを審査し、一般の

投資者が不測の損害を被ることを防止するための

手続として位置付けられたことに照らせば、被告

自主規制法人が、上場審査に関して投資者に対し

何らの注意義務も負わないと解するのは相当では

なく、被告自主規制法人においても、上場審査の

趣旨及び目的に照らし、投資者に対し、上場要件

を欠く株式会社の上場を防止し、取引所市場の公

正さを維持すべく一定の注意義務を負うと解する

のが相当である」と言っており、一般論として、

自主規制法人も投資者に対する注意義務を負うと

いうこと、そしてそれに反した場合には不法行為

責任を負い得るということを述べています。 

 ただし、その場合に、注意義務の内容としまし

て、「事案と判旨」レジュメの 28 ページですけれ

ども、本来、金商法が、開示書類である有価証券

届出書に記載する財務諸表について、公認会計士

の監査証明を義務付けていることや、元引受契約

を締結した金融商品取引業者などにも責任が課せ

られるといったことを踏まえると、第一次的には、

これらの財務諸表の正確さについては、開示書類

の作成者及び作成に関与する専門家、すなわち会

計士や金融商品取引業者が負うというのが法の趣

旨であると考えられるというふうに言っており、

被告自主規制法人における上場審査については、

公認会計士の監査を受け、また、主幹事証券会社

による引受審査を経ているものである場合には、

財務諸表の正確性に疑いを生じさせるような事情

が存在しない限り、その内容が正確であることを

前提として審査することが予定されているもので

あるものというべきで、したがって、これらの正

確性に疑いを生じさせるような事情が存在したに

もかかわらず、そのような事情を看過し、追加の

審査を行うことなく漫然と上場を承認したと認め
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ったというふうには言えないのではないかと考え

るという解釈です。 

すなわち、金商法 21 条２項３号の虚偽記載を知

らなかったというのは、監査結果を信頼したとい

うことを言い換えているものなのだ、それが金商

法 21 条の立法時の議論から導ける結論だ、という

ことです。ですので、虚偽記載を知らなかったと

いうことは、つまり、監査結果を信頼した場合に

は責任を免れるということなので、監査結果を信

頼できないような状況がある場合については、監

査結果を信頼したとは言えず、虚偽記載を知らな

かったとも言えないと考えるということです。 

そうしますと、その場合については、監査結果

を信頼したかどうかというところがポイントにな

るので、相当な注意を払って虚偽記載自身の調査

を行うという義務までは課されないことになりま

す。その意味では、金商法 21 条につき、財務諸表

部分の記載の内容に関しては、恐らく元引受証券

会社には相当程度の注意義務があることになるの

でしょうけれども、数字そのものについては会計

監査人と同等の調査義務を負うことはありません。

しかしながら、審査結果の信頼性に疑義を生じさ

せるような事情――アメリカ法における表現を使

ってレッドフラグというふうに言われますけれど

も――があれば、監査結果を信頼するのは合理的

ではないため、知らなかったということも言えな

くなり、結局、監査結果の信頼性についての調査

をする義務を負うことになるのだという解釈です。 

やはり元引受証券会社は、発行者情報について

入手しやすい立場にあり、それに一定の責任を負

わせることで、いわゆるゲートキーパー責任を負

わせるというのは、アメリカでもそうですし、日

本においても同じような状況があるということは

言えるので、実質論としても、元引受証券会社に

財務計算部分について責任を負わせないというの

は、そもそも政策的にも妥当とは言えないという

ことも指摘されています。 

本件判決がどのようにそれを理解したのかとい

うところですけれども、商事法務に本件判決の評

釈を書かれている堀田先生は、本件判決は、この

問題をうまく逃げたのではないかとご指摘になっ

ています（堀田佳文「主幹事証券会社の引受審査

義務」（商事法務 2135 号（2017 年）13 頁））。

その理由というのは、本件判決は、「事案と判旨」

レジュメの９ページの真ん中あたりの傍線部分に

あるとおり、財務計算部分とは平成 20 年３月期と

平成 21 年３月期の財務諸表だけで、それ以前の財

務諸表については財務計算部分ではないというふ

うにはっきりと言っているわけです。本件の事例

では平成 16 年以降ずっと粉飾していますが、判決

のこの表現からは、特に有価証券届出書の特別情

報欄に書いてある平成 19 年３月期以前の財務諸

表については、財務計算部分には該当しないとい

うふうにも読めそうなわけです。そうしますと、

金商法 21 条２項３号の財務計算部分ではない部

分ということになりますから、平成 19 年３月期以

前の財務諸表については、元引受証券会社は、財

務計算部分ではない部分と同様に、相当な注意を

もって審査する義務を負うのだというふうに読め

るのではないかと。そういう理由なのか、あるい

は、黒沼先生の反対説の立場をとったのか、よく

わからないということ、その立場をはっきりしな

いままで、元引受証券会社の注意義務違反を認定

しているのではないかということを指摘されてい

ます。 

確かに、後のほうの高裁の認定を見てみますと、

平成 20 年・21 年よりも前の財務諸表に関するこ

とについての調査について随分と検討していまし

て、そういうふうに読めるのかもしれません。し

かしながら、堀田先生ご自身もご指摘になってい

ることですけれども、そもそもこのような解釈が

妥当であるかと考えますと、やはりこれはかなり

アクロバティックな解釈なのではないかという気

がします。平成 19 年以前の部分についても、やは

り公認会計士が――もちろん金商法 193 条の２第

１項に係る監査証明かどうかという問題はありま

すけれども――監査している以上は、それに対し

て信頼できるという根拠は変わっていないことに

なりますので、同じ公認会計士の監査があったに

もかかわらず、ここに関しても元引受証券会社に

 

 

ては、元引受証券会社が虚偽記載を知らなかった

場合に責任を免れる、そして財務計算部分以外の

部分については、虚偽記載を知らず、かつ相当な

注意を用いたにもかかわらず知ることができなか

った場合に責任を免れるというふうに書かれてお

り、この条文だけを見ますと、財務計算部分に関

しては、虚偽記載を知りさえしなければ責任を免

れることになる、すなわち、相当な注意を用いた

りチェックをしたりする必要はないとも読める条

文になっているという指摘がされています。少な

くとも財務計算部分以外の部分については、相当

の注意を払うことが求められていますから、どう

やらそこには何か水準の違いを設けているように

も見えます。 

これに関しましては、立法当時から、財務諸表

については会計監査人が監査証明をすることが前

提になっており、元引受証券会社としては、それ

を信頼することが認められているということが基

礎にあるというふうに説明されています。しかし

ながら、これについては、本件で問題となるよう

な財務諸表の虚偽記載について考えると、それを

知らなかったら相当な注意を用いていない状況で

あっても責任を免れるように読めてしまい、そう

であるとすると、あえて調査をして変に虚偽記載

を知るよりは、調査をせずに放っておいたほうが

ずっと知らないままでいられるので、責任を免れ

られることになって、不当ではないのかというよ

うな指摘が古くからされているところです。 

 

〔通説〕 

 これに対する通説の見解は、確かに金商法 21 条

の規定からは、財務計算に関するものについて、

元引受証券会社が相当の注意を用いる必要はない

ことになるわけだが、金商法 17 条という条文があ

り、そこでは、虚偽記載のある目論見書を使用し

た者の責任について、財務計算部分とそれ以外と

を分けず、虚偽記載を知らずに、かつ相当な注意

を用いた場合に責任を免れるというふうに規定さ

れており、元引受証券会社は、虚偽記載のある目

論見書を通常使用して勧誘をしており、かつ、目

論見書の内容と有価証券届出書の内容はほぼ一致

するので、いずれにせよ、こちらの責任があるた

めに、元引受証券会社は、財務計算部分に関する

部分であっても、相当な注意をもって審査するこ

とが求められているのだ、と説明するわけです。 

 したがって、この金商法 17 条の存在によって、

相当な注意を用いることが求められており、かつ、

投資者もこの条文で保護されるのだ、金商法 17 条

には、金商法 21 条１項４号を補充するような役割

があるのだというような指摘がなされているわけ

です。 

しかしながら、これが本当に十分なことになっ

ているかということについては若干の問題があり

ます。金商法 17 条はあくまでも目論見書を使用し

た責任ですから、元引受証券会社が目論見書を使

用して取得させた者に対しては責任を負うわけで

すけれども、本件のように、ほかにも主幹事証券

会社以外の元引受証券会社が存在し、本件では、

みずほ証券以外の証券会社から取得した者との関

係では、十分にみずほ証券等の責任を追及するこ

とができないという問題があるというふうにも指

摘されています。 

 

〔反対説〕 

 これにつきまして、黒沼先生をはじめとして、

有力な反対説があります。そもそも金商法 21 条と

17 条をこのように読むのは、ある意味では極めて

不自然だということもあり、端的に金商法 21 条２

項３号の条文からも、元引受証券会社は財務計算

部分についても審査をする注意義務を負うことと

してよいというふうに読めるのではないかという

解釈を提示するものです。すなわち、誤解してい

るかもしれませんけれども、もともと金商法 21 条

は、財務計算部分につき、虚偽記載を知らなかっ

た分については責任を免れると言っているので、

その背後にあるのは、前述のように、会計監査人

の監査証明への信頼だと思います。そうすると、

そのような会計監査人の監査結果への信頼が合理

的ではなかったような場合については、金商法 21

条２項３号にあるところの、虚偽記載を知らなか
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ったというふうには言えないのではないかと考え

るという解釈です。 

すなわち、金商法 21 条２項３号の虚偽記載を知

らなかったというのは、監査結果を信頼したとい

うことを言い換えているものなのだ、それが金商

法 21 条の立法時の議論から導ける結論だ、という

ことです。ですので、虚偽記載を知らなかったと

いうことは、つまり、監査結果を信頼した場合に

は責任を免れるということなので、監査結果を信

頼できないような状況がある場合については、監

査結果を信頼したとは言えず、虚偽記載を知らな

かったとも言えないと考えるということです。 

そうしますと、その場合については、監査結果

を信頼したかどうかというところがポイントにな

るので、相当な注意を払って虚偽記載自身の調査

を行うという義務までは課されないことになりま

す。その意味では、金商法 21 条につき、財務諸表

部分の記載の内容に関しては、恐らく元引受証券

会社には相当程度の注意義務があることになるの

でしょうけれども、数字そのものについては会計

監査人と同等の調査義務を負うことはありません。

しかしながら、審査結果の信頼性に疑義を生じさ

せるような事情――アメリカ法における表現を使

ってレッドフラグというふうに言われますけれど

も――があれば、監査結果を信頼するのは合理的

ではないため、知らなかったということも言えな

くなり、結局、監査結果の信頼性についての調査

をする義務を負うことになるのだという解釈です。 

やはり元引受証券会社は、発行者情報について

入手しやすい立場にあり、それに一定の責任を負

わせることで、いわゆるゲートキーパー責任を負

わせるというのは、アメリカでもそうですし、日

本においても同じような状況があるということは

言えるので、実質論としても、元引受証券会社に

財務計算部分について責任を負わせないというの

は、そもそも政策的にも妥当とは言えないという

ことも指摘されています。 

本件判決がどのようにそれを理解したのかとい

うところですけれども、商事法務に本件判決の評

釈を書かれている堀田先生は、本件判決は、この

問題をうまく逃げたのではないかとご指摘になっ

ています（堀田佳文「主幹事証券会社の引受審査

義務」（商事法務 2135 号（2017 年）13 頁））。

その理由というのは、本件判決は、「事案と判旨」

レジュメの９ページの真ん中あたりの傍線部分に

あるとおり、財務計算部分とは平成 20 年３月期と

平成 21 年３月期の財務諸表だけで、それ以前の財

務諸表については財務計算部分ではないというふ

うにはっきりと言っているわけです。本件の事例

では平成 16 年以降ずっと粉飾していますが、判決

のこの表現からは、特に有価証券届出書の特別情

報欄に書いてある平成 19 年３月期以前の財務諸

表については、財務計算部分には該当しないとい

うふうにも読めそうなわけです。そうしますと、

金商法 21 条２項３号の財務計算部分ではない部

分ということになりますから、平成 19 年３月期以

前の財務諸表については、元引受証券会社は、財

務計算部分ではない部分と同様に、相当な注意を

もって審査する義務を負うのだというふうに読め

るのではないかと。そういう理由なのか、あるい

は、黒沼先生の反対説の立場をとったのか、よく

わからないということ、その立場をはっきりしな

いままで、元引受証券会社の注意義務違反を認定

しているのではないかということを指摘されてい

ます。 

確かに、後のほうの高裁の認定を見てみますと、

平成 20 年・21 年よりも前の財務諸表に関するこ

とについての調査について随分と検討していまし

て、そういうふうに読めるのかもしれません。し

かしながら、堀田先生ご自身もご指摘になってい

ることですけれども、そもそもこのような解釈が

妥当であるかと考えますと、やはりこれはかなり

アクロバティックな解釈なのではないかという気

がします。平成 19 年以前の部分についても、やは

り公認会計士が――もちろん金商法 193 条の２第

１項に係る監査証明かどうかという問題はありま

すけれども――監査している以上は、それに対し

て信頼できるという根拠は変わっていないことに

なりますので、同じ公認会計士の監査があったに

もかかわらず、ここに関しても元引受証券会社に

 

 

ては、元引受証券会社が虚偽記載を知らなかった

場合に責任を免れる、そして財務計算部分以外の

部分については、虚偽記載を知らず、かつ相当な

注意を用いたにもかかわらず知ることができなか

った場合に責任を免れるというふうに書かれてお

り、この条文だけを見ますと、財務計算部分に関

しては、虚偽記載を知りさえしなければ責任を免

れることになる、すなわち、相当な注意を用いた

りチェックをしたりする必要はないとも読める条

文になっているという指摘がされています。少な

くとも財務計算部分以外の部分については、相当

の注意を払うことが求められていますから、どう

やらそこには何か水準の違いを設けているように

も見えます。 

これに関しましては、立法当時から、財務諸表

については会計監査人が監査証明をすることが前

提になっており、元引受証券会社としては、それ

を信頼することが認められているということが基

礎にあるというふうに説明されています。しかし

ながら、これについては、本件で問題となるよう

な財務諸表の虚偽記載について考えると、それを

知らなかったら相当な注意を用いていない状況で

あっても責任を免れるように読めてしまい、そう

であるとすると、あえて調査をして変に虚偽記載

を知るよりは、調査をせずに放っておいたほうが

ずっと知らないままでいられるので、責任を免れ

られることになって、不当ではないのかというよ

うな指摘が古くからされているところです。 

 

〔通説〕 

 これに対する通説の見解は、確かに金商法 21 条

の規定からは、財務計算に関するものについて、

元引受証券会社が相当の注意を用いる必要はない

ことになるわけだが、金商法 17 条という条文があ

り、そこでは、虚偽記載のある目論見書を使用し

た者の責任について、財務計算部分とそれ以外と

を分けず、虚偽記載を知らずに、かつ相当な注意

を用いた場合に責任を免れるというふうに規定さ

れており、元引受証券会社は、虚偽記載のある目

論見書を通常使用して勧誘をしており、かつ、目

論見書の内容と有価証券届出書の内容はほぼ一致

するので、いずれにせよ、こちらの責任があるた

めに、元引受証券会社は、財務計算部分に関する

部分であっても、相当な注意をもって審査するこ

とが求められているのだ、と説明するわけです。 

 したがって、この金商法 17 条の存在によって、

相当な注意を用いることが求められており、かつ、

投資者もこの条文で保護されるのだ、金商法 17 条

には、金商法 21 条１項４号を補充するような役割

があるのだというような指摘がなされているわけ

です。 

しかしながら、これが本当に十分なことになっ

ているかということについては若干の問題があり

ます。金商法 17 条はあくまでも目論見書を使用し

た責任ですから、元引受証券会社が目論見書を使

用して取得させた者に対しては責任を負うわけで

すけれども、本件のように、ほかにも主幹事証券

会社以外の元引受証券会社が存在し、本件では、

みずほ証券以外の証券会社から取得した者との関

係では、十分にみずほ証券等の責任を追及するこ

とができないという問題があるというふうにも指

摘されています。 

 

〔反対説〕 

 これにつきまして、黒沼先生をはじめとして、

有力な反対説があります。そもそも金商法 21 条と

17 条をこのように読むのは、ある意味では極めて

不自然だということもあり、端的に金商法 21 条２

項３号の条文からも、元引受証券会社は財務計算

部分についても審査をする注意義務を負うことと

してよいというふうに読めるのではないかという

解釈を提示するものです。すなわち、誤解してい

るかもしれませんけれども、もともと金商法 21 条

は、財務計算部分につき、虚偽記載を知らなかっ

た分については責任を免れると言っているので、

その背後にあるのは、前述のように、会計監査人

の監査証明への信頼だと思います。そうすると、

そのような会計監査人の監査結果への信頼が合理

的ではなかったような場合については、金商法 21

条２項３号にあるところの、虚偽記載を知らなか
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ないか、ということにつき重過失と言えるのでは

ないかというロジックは、もしかしたら成り立ち

得るのかなという気もします。 

 本件は元引受証券会社の責任を導いたというこ

とですが、これに関しては、deep pocket を狙っ

たようなもので、本当に望ましいのかという議論

もあるのですが、不法行為責任を前提とする金商

法上の責任の一義的な目的は被害者救済にあると

いうことに鑑みれば、deep pocket だからちょっ

とまずいのではないかというような指摘は必ずし

も当たらないのかなという気もします。 

 

・主幹事証券会社以外の元引受証券会社の責任 

 主幹事証券会社以外の元引受証券会社に関して

ですが、本件判決のロジックに従う場合、主幹事

証券会社以外の元引受証券会社も、監査結果を信

頼するのに疑義がある場合については、調査する

義務を負うことになります。ただ、その場合の調

査義務は、主幹事証券会社の場合とは異なるとい

う一般論をとっているわけですが、この点は、実

態に応じてみれば妥当であるというふうに考えら

れると思います。すなわち、この場合は、会計監

査人による監査証明と主幹事証券会社による引受

審査に対する信頼があって認められるのではない

かということです。 

ただし、先ほども言いましたけれども、ここで

主幹事証券会社以外の元引受証券会社の責任を否

定したときに、注意義務を果たしていたとしても

虚偽記載は発見できなかったということを最終的

な理由としています。これはちょっと妥当ではな

いのではないかというふうに考えられます。学説

でも、金商法 21 条の責任に関する因果関係につい

ては、注意義務を果たしていたかどうかというと

ころが問題なのであって、果たしていなかったに

もかかわらず、果たしていたとしても虚偽記載は

発見できなかったであろうというのは、因果関係

を否定するものではないというのが通説かと思わ

れますので、本件では、認定を見ますと、端的に

注意義務を果たしていたと言ってよかったように

思われます。ですので、わざわざこのようなこと

を書いたのはどういう理由か、ちょっとよくわか

らない部分があります。 

 

２．元引受証券会社の流通市場での取得者（Ｂ類

型原告）に対する責任について 

 続きまして、流通市場での取得者に対する責任

についてです。これについては、金商法 22 条が元

引受証券会社を明示的に責任主体から外していま

す。ですので、金商法 22 条を使って責任を追及す

ることはできないことになりまして、金商法 21 条

の責任規定のみが適用されることになります。 

本件判旨は、一般論として、元引受証券会社は

そもそも有価証券届出書の内容について保証する

者ではないので、流通市場での取得者に対して注

意義務を負っているものではく、だから、虚偽記

載を知っていたような状況だとか、実質的に見て

加担したような状況であれば、不法行為責任を負

い得るけれども、そうでない場合について一般的

な注意義務を負うものではないというふうに言っ

ています。 

しかし、私はこの点についても若干わからない

部分があります。最近言われている元引受証券会

社のゲートキーパーとしての機能に着目した場合

に、果たして本当に発行市場の取得者と流通市場

の取得者とを区別して論ずる必要があるのかとい

うのは、よくわからない部分があります。ここで

は不法行為責任が問題になっていますので、やは

り金商法上、元引受証券会社が、金商法ないしは

実務上、実態として引受審査を行っているという

状況を考えますと、そのシステム全体は、やはり

元引受証券会社にゲートキーパーとして変な有価

証券が市場に出回るようなことを止めさせようと

いう機能を期待するものだと思われます。そのよ

うな機能に着目するとすれば、流通市場の取得者

と発行市場での取得者を分けて注意義務を変える

ということはあまり合理的ではないように思われ

ます。実際、自主規制法人に関しては、ここを分

けることなく、投資者への注意義務としてまとめ

て議論を行っています。元引受証券会社の流通市

場での取得者に対しても同様のことが言えるので

 

 

注意義務が求められるというのはあまり整合的で

はないように感じられます。それから、実際の認

定を見ましても、やはり平成 20 年３月期と平成

21年３月期の部分についてもやはり注意義務があ

るということを前提に判決を下しておりますので、

この部分の判旨がどういう意味かということはや

やわからない部分もありますけれども、本件判決

は、財務計算部分に当たらないから注意義務があ

るのだという立場をあまり重点的にとっているわ

けではないように思われます。 

そうしますと、本件判決は、前述のとおり、結

局、監査結果の信頼性を疑わせる事情の有無につ

いては、相当の注意をもって審査する必要がある

ということを述べています。これは、反対説の立

場に近い考え方のようにも思われます。ただし、

相当な注意の内容として、「事案と判旨」レジュ

メの 10 ページのイの（ア）ですが、結局、「財務

情報が適正に開示されているかどうか、すなわち

粉飾が行われていないかどうかという点について

も、当然に厳正な引受審査の対象となると考えら

れる」と言っていまして、ここは、財務計算部分

について粉飾が行われていないかどうかというこ

とをきちんとチェックする義務があるというふう

に読めて、反対説が言っているように、会計監査

人と同等の数字そのものへの調査義務は負わない

といったことからすると、それよりもさらに進ん

だことを言っているようにも思われます。 

ですので、やはり相当な注意をもって財務計算

部分についても調査する必要があるということは

やはり言っているのですが、その根拠が必ずしも

はっきりしたものになっていないというふうに思

われるわけです。すなわち、財務計算部分につい

て無条件に信頼が許されるのではなくて、信頼性

を疑わせる事情の有無について調査する必要があ

るということは言っているわけですが、反対説の

胆は、知らなかったということは、監査結果を信

頼したことを言い換えたものである、ということ

があってこう言えるものですので、その部分をは

っきり述べていない本件がどういう理由で監査結

果の信頼性を疑わせる事情についての有無の審査

を導いているのかということが必ずしも十分では

ないと思われるということです。 

しかし、判決はこの反対説の立場をとったのだ

と指摘する者もあります。仮に本件が反対説をと

ったものだと読む場合、実は反対説そのものには

若干の批判もあるところです。すなわち、金商法

21 条２項の文言からすると、ちょっとこれはアク

ロバティックな読み方なのではないか、やはり虚

偽記載を知らなかった場合に責任を免れるとはっ

きりと書いているので、そうすると、監査結果を

信頼したことを言い換えたと読むのは、確かにそ

の趣旨ないしは立法当時の議論からはそのような

ロジックが立つのかもしれませんけれども、金商

法というものの性格も考えますと、ちょっと広く

読み過ぎているのではないかというような指摘で

す。かつ、当時の立法担当者の発言などでも、や

はり財務計算部分については、証券会社は調査す

る必要はないということなどが述べられています

ので、そういったことから考えても、その実績や

妥当性はいざ知らず、反対説の立場をもって読む

というのはかなり無理があるのではないかという

ようなことが指摘されています。 

ただし、本件に関しまして私が思うのは、確か

に知らなかったというふうに言っているのですが、

これは実際には重過失と同視できると考えると、

本件のみずほ証券に関して言えば、審査の過程に

おいては、知らなかったことに関して重過失があ

るということは言えそうな気もします。ですので、

これがそもそも重過失と同視していいのかという

問題はあるかもしれませんが、本件の事情を勘案

しますと、第１投書や第２投書なども受けておき

ながら、粉飾があったことについて果たして知ら

なかったと言えるのかというと、やはりこれは知

っていたと言うべきなのではないか。粉飾があっ

たと指摘する情報は得ているという事情のもとで、

果たして知らなかったと言ってよいのかどうかと

いうことについては、かなり疑問があるように思

われます。 

 ですので、この状況であれば、そのとき当然要

求されるような調査をしていればわかったのでは
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ないか、ということにつき重過失と言えるのでは

ないかというロジックは、もしかしたら成り立ち

得るのかなという気もします。 

 本件は元引受証券会社の責任を導いたというこ

とですが、これに関しては、deep pocket を狙っ

たようなもので、本当に望ましいのかという議論

もあるのですが、不法行為責任を前提とする金商

法上の責任の一義的な目的は被害者救済にあると

いうことに鑑みれば、deep pocket だからちょっ

とまずいのではないかというような指摘は必ずし

も当たらないのかなという気もします。 

 

・主幹事証券会社以外の元引受証券会社の責任 

 主幹事証券会社以外の元引受証券会社に関して

ですが、本件判決のロジックに従う場合、主幹事

証券会社以外の元引受証券会社も、監査結果を信

頼するのに疑義がある場合については、調査する

義務を負うことになります。ただ、その場合の調

査義務は、主幹事証券会社の場合とは異なるとい

う一般論をとっているわけですが、この点は、実

態に応じてみれば妥当であるというふうに考えら

れると思います。すなわち、この場合は、会計監

査人による監査証明と主幹事証券会社による引受

審査に対する信頼があって認められるのではない

かということです。 

ただし、先ほども言いましたけれども、ここで

主幹事証券会社以外の元引受証券会社の責任を否

定したときに、注意義務を果たしていたとしても

虚偽記載は発見できなかったということを最終的

な理由としています。これはちょっと妥当ではな

いのではないかというふうに考えられます。学説

でも、金商法 21 条の責任に関する因果関係につい

ては、注意義務を果たしていたかどうかというと

ころが問題なのであって、果たしていなかったに

もかかわらず、果たしていたとしても虚偽記載は

発見できなかったであろうというのは、因果関係

を否定するものではないというのが通説かと思わ

れますので、本件では、認定を見ますと、端的に

注意義務を果たしていたと言ってよかったように

思われます。ですので、わざわざこのようなこと

を書いたのはどういう理由か、ちょっとよくわか

らない部分があります。 

 

２．元引受証券会社の流通市場での取得者（Ｂ類

型原告）に対する責任について 

 続きまして、流通市場での取得者に対する責任

についてです。これについては、金商法 22 条が元

引受証券会社を明示的に責任主体から外していま

す。ですので、金商法 22 条を使って責任を追及す

ることはできないことになりまして、金商法 21 条

の責任規定のみが適用されることになります。 

本件判旨は、一般論として、元引受証券会社は

そもそも有価証券届出書の内容について保証する

者ではないので、流通市場での取得者に対して注

意義務を負っているものではく、だから、虚偽記

載を知っていたような状況だとか、実質的に見て

加担したような状況であれば、不法行為責任を負

い得るけれども、そうでない場合について一般的

な注意義務を負うものではないというふうに言っ

ています。 

しかし、私はこの点についても若干わからない

部分があります。最近言われている元引受証券会

社のゲートキーパーとしての機能に着目した場合

に、果たして本当に発行市場の取得者と流通市場

の取得者とを区別して論ずる必要があるのかとい

うのは、よくわからない部分があります。ここで

は不法行為責任が問題になっていますので、やは

り金商法上、元引受証券会社が、金商法ないしは

実務上、実態として引受審査を行っているという

状況を考えますと、そのシステム全体は、やはり

元引受証券会社にゲートキーパーとして変な有価

証券が市場に出回るようなことを止めさせようと

いう機能を期待するものだと思われます。そのよ

うな機能に着目するとすれば、流通市場の取得者

と発行市場での取得者を分けて注意義務を変える

ということはあまり合理的ではないように思われ

ます。実際、自主規制法人に関しては、ここを分

けることなく、投資者への注意義務としてまとめ

て議論を行っています。元引受証券会社の流通市

場での取得者に対しても同様のことが言えるので

 

 

注意義務が求められるというのはあまり整合的で

はないように感じられます。それから、実際の認

定を見ましても、やはり平成 20 年３月期と平成

21年３月期の部分についてもやはり注意義務があ

るということを前提に判決を下しておりますので、

この部分の判旨がどういう意味かということはや

やわからない部分もありますけれども、本件判決

は、財務計算部分に当たらないから注意義務があ

るのだという立場をあまり重点的にとっているわ

けではないように思われます。 

そうしますと、本件判決は、前述のとおり、結

局、監査結果の信頼性を疑わせる事情の有無につ

いては、相当の注意をもって審査する必要がある

ということを述べています。これは、反対説の立

場に近い考え方のようにも思われます。ただし、

相当な注意の内容として、「事案と判旨」レジュ

メの 10 ページのイの（ア）ですが、結局、「財務

情報が適正に開示されているかどうか、すなわち

粉飾が行われていないかどうかという点について

も、当然に厳正な引受審査の対象となると考えら

れる」と言っていまして、ここは、財務計算部分

について粉飾が行われていないかどうかというこ

とをきちんとチェックする義務があるというふう

に読めて、反対説が言っているように、会計監査

人と同等の数字そのものへの調査義務は負わない

といったことからすると、それよりもさらに進ん

だことを言っているようにも思われます。 

ですので、やはり相当な注意をもって財務計算

部分についても調査する必要があるということは

やはり言っているのですが、その根拠が必ずしも

はっきりしたものになっていないというふうに思

われるわけです。すなわち、財務計算部分につい

て無条件に信頼が許されるのではなくて、信頼性

を疑わせる事情の有無について調査する必要があ

るということは言っているわけですが、反対説の

胆は、知らなかったということは、監査結果を信

頼したことを言い換えたものである、ということ

があってこう言えるものですので、その部分をは

っきり述べていない本件がどういう理由で監査結

果の信頼性を疑わせる事情についての有無の審査

を導いているのかということが必ずしも十分では

ないと思われるということです。 

しかし、判決はこの反対説の立場をとったのだ

と指摘する者もあります。仮に本件が反対説をと

ったものだと読む場合、実は反対説そのものには

若干の批判もあるところです。すなわち、金商法

21 条２項の文言からすると、ちょっとこれはアク

ロバティックな読み方なのではないか、やはり虚

偽記載を知らなかった場合に責任を免れるとはっ

きりと書いているので、そうすると、監査結果を

信頼したことを言い換えたと読むのは、確かにそ

の趣旨ないしは立法当時の議論からはそのような

ロジックが立つのかもしれませんけれども、金商

法というものの性格も考えますと、ちょっと広く

読み過ぎているのではないかというような指摘で

す。かつ、当時の立法担当者の発言などでも、や

はり財務計算部分については、証券会社は調査す

る必要はないということなどが述べられています

ので、そういったことから考えても、その実績や

妥当性はいざ知らず、反対説の立場をもって読む

というのはかなり無理があるのではないかという

ようなことが指摘されています。 

ただし、本件に関しまして私が思うのは、確か

に知らなかったというふうに言っているのですが、

これは実際には重過失と同視できると考えると、

本件のみずほ証券に関して言えば、審査の過程に

おいては、知らなかったことに関して重過失があ

るということは言えそうな気もします。ですので、

これがそもそも重過失と同視していいのかという

問題はあるかもしれませんが、本件の事情を勘案

しますと、第１投書や第２投書なども受けておき

ながら、粉飾があったことについて果たして知ら

なかったと言えるのかというと、やはりこれは知

っていたと言うべきなのではないか。粉飾があっ

たと指摘する情報は得ているという事情のもとで、

果たして知らなかったと言ってよいのかどうかと

いうことについては、かなり疑問があるように思

われます。 

 ですので、この状況であれば、そのとき当然要

求されるような調査をしていればわかったのでは
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【討  論】 

○山下  ありがとうございました。それでは、

自由にご発言いただければと思います。 

 

【元引受証券会社による「相当な注意」を用いた

審査の根拠】 

○伊藤  「検討」レジュメの２ページ、「事案

と判旨」レジュメの９ページあたりに記載のある、

財務計算部分とは金商法 193 条の２第１項に係る

監査証明が行われる分、つまりは直近２年分に限

るのだとこの判決が述べたところですけれど、こ

の解釈自体は、文理解釈としてむしろ素直ではな

いかと思います。 

それは金商法 21 条１項３号についても同様で、

「当該有価証券届出書に係る第 193 条の２第１項

に規定する監査証明」という文言でありますから、

そちらも金商法 193 条の２第１項で要求される監

査証明が行われた直近２年分だと解釈するほうが

素直だろうと思います。したがって、堀田先生の

評釈で書かれていることは、私にはあまり理解で

きないです。 

ただ、判決がこのように直近２年分とそれ以前

の分を分けていることは、結局、後のところでは

利いていないのですね。後のところで利いていな

い理由は、結局この判決が、財務計算部分であろ

うが、それを超えるものを含めた財務情報であろ

うが、いずれについても、会計監査人の監査につ

いて疑わしい事情があるかどうかは審査しなけれ

ばならないと述べているところにあります。監査

を経た財務情報についても、一般的に監査が信頼

できないような事情があるかどうかを審査しなけ

ればならないとされていますから。 

また、判決が述べる根拠のところが、小出先生

がおっしゃったように確かに不明ではあるのです

が、恐らくこの判決は、「事案と判旨」レジュメ

の 10 ページで述べられているように、有価証券の

引受け等に関する規則をもとにそのような審査義

務を導き出そうとしているのだろうと思います。

判旨で「本件規則」と書かれている当該規則の内

容からすると、粉飾決算が行われていないという

こともきちんと審査しなければならない。ただ、

監査を受けている会社だから、一からやらなけれ

ばならないわけではないけれども、公認会計士の

監査が信頼できるのかどうか、それを疑わせる事

情があるのかどうかは、一般的にやはり証券会社

は引受審査において見なければならないと述べて

いるのだろうと思います。その導き出し方が正し

いかどうかは、私も疑問はあるところですけれど。 

○小出  まず、財務計算部分の解釈については、

確かに先生のおっしゃるとおり、文理解釈として

はそうかもしれないですね。そうすると、平成 19

年以前の財務諸表についても、結局そこで粉飾な

どがあるということがあれば、結果的にはその監

査に対する信頼性を損ねるような事情になるとい

うことなので、結果的には一緒になるということ

です。なるほど、それはそのとおりかなと思いま

した。 

そうすると、最終的な目的は、やはり平成 20 年

３月期と平成 21 年３月期の財務諸表についての

監査の信頼性が問題になっていて、平成 19 年以前

のものは、直接には対象になっていないというこ

となのでしょうかね。 

逆に言うと、平成 19 年以前のものについての虚

偽記載といったものは、もしかしたら財務計算部

分ではないのかもしれませんが、先生のご見解で

すと、そこについては、やはり元引受証券会社は

相当な注意を用いて調査する義務まで負うのでし

ょうか。 

○伊藤  まずは判決が何を述べているのかを理

解したくてお話ししてみたのですけれど、この判

決は、直近２年分に限らず、とにかく、有価証券

届出書の特別情報欄に載った分も含めて５年分で

すか、その全部について会計監査人の監査の信頼

性を疑わせる事情の有無は引受審査で審査しなけ

ればならないと述べているように見えるという話

をさせていただいたのですね。 

 その根拠の導き出し方は、説得力があるかどう

かはわからないけれども、どうも有価証券の引受

 

 

はないかと思います。 

これに対して、本件の判旨、つまりこういった

一般的な注意義務を負うものではないということ

の説明としまして、堀田先生は、元引受証券会社

の審査は事実上の要請にすぎず、法的な義務では

ないのではないか、流通市場の取得者が期待でき

るような注意義務ではないのだということをおっ

しゃっていたのではないかと思います。しかし、

そうだとするならば、本来、金商法 21 条の根拠と

なる義務も想定できなくなるような気がします。

つまり、金商法 21 条では元引受証券会社は責任を

負うことになっているわけですけれども、これは

法的な義務です。同じ審査を行っているわけです

が、それでは、法的な義務ではなく、事実上の要

請によって金商法 21 条の責任を負わせているの

かというと、それはやはりおかしいのではないか。

やはり金商法 21 条の責任を負わせている以上は、

少なくとも投資者が期待できるような義務に至っ

ているのではないかというふうに考えられるわけ

でして、かつ金商法 21 条がもともと不法行為責任

を原則とするものであるならば、金商法 22 条も法

的責任ですから、同じような根拠となる義務とい

うものは想定できるのではないかというふうに考

えるわけです。 

 それから、元引受証券会社は、自らが直接関係

しない流通市場での取得者に対しては義務を負わ

ないという説明も考えられますけれども、それで

あれば、役員や会計監査人が金商法 22 条の責任を

課せられていることの説明ができないように思わ

れます。やはり役員も、会社が直接関係している

のは発行市場の取得者なわけですから、金商法 22

条の責任を負わされるということの説明がつきま

せんので、やはり元引受会社が義務を負うという

ふうに考えることは十分に可能であろうと思いま

す。 

実は判旨では、金商法 21 条の責任の根拠につき、

元引受証券会社の立場から生ずる投資者への責任

というふうに述べていまして、であるとするなら

ば、同様に投資者たる流通市場の取得者に対する

注意義務も同レベルで存在すると解するのが一貫

しているのではないかというふうに考えられます。 

 

３．自主規制法人の責任について 

 これについては、公法上の根拠を有する義務で

あるけれども、そこから私法上の注意義務を導き、

一般論として不法行為責任を負い得るというふう

に述べています。これについてもいろいろな見解

があるかもしれませんけれども、不法行為責任の

一般論からも、公法上の規制目的（投資者保護）

における義務であっても、その公法上の規制の目

的と私法上の保護対象の保護が重なるのであれば、

公法上の規制目的から注意義務を導くことは可能

であるというふうに解されています。 

例えば、道路交通法の違反などが例としてよく

挙げられます。この場合の被害者というのは一般

の人たちであって、一般人を保護するという義務

と道路交通法を守るという義務は重なるので、道

路交通法違反は注意義務違反を導く可能性がある

ということですけれども、本件においても同様の

ことが言えるのであり、この点についてはそれほ

どおかしな判旨ではないというふうに思います。 

 そうしますと、ちょっと不思議なのは、元引受

証券会社のみずほ証券については、投書を受けた

状況において責任を認めているにもかかわらず、

自主規制法人については、同じ状況において責任

を否定しているというのが、果たして本当に合理

的に説明できるのだろうかという点でして、これ

については、よくわからないところです。判旨を

見ますと、何となく結論ありきで注意義務を判断

しているようにも思えて、もちろん、自主規制法

人に責任を負わせればいいと考えているわけでは

ないのですけれども、そうであるとするなら、み

ずほ証券も責任があるとは言えないのではないか

という気もしまして、ここを分けるということは、

本件の場合は特に、妥当だと言えるのか若干疑問

のあるところです。 

 その他については省略させていただきます。大

変時間を使って申しわけありませんでしたが、以

上です。 
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【討  論】 

○山下  ありがとうございました。それでは、

自由にご発言いただければと思います。 

 

【元引受証券会社による「相当な注意」を用いた

審査の根拠】 

○伊藤  「検討」レジュメの２ページ、「事案

と判旨」レジュメの９ページあたりに記載のある、

財務計算部分とは金商法 193 条の２第１項に係る

監査証明が行われる分、つまりは直近２年分に限

るのだとこの判決が述べたところですけれど、こ

の解釈自体は、文理解釈としてむしろ素直ではな

いかと思います。 

それは金商法 21 条１項３号についても同様で、

「当該有価証券届出書に係る第 193 条の２第１項

に規定する監査証明」という文言でありますから、

そちらも金商法 193 条の２第１項で要求される監

査証明が行われた直近２年分だと解釈するほうが

素直だろうと思います。したがって、堀田先生の

評釈で書かれていることは、私にはあまり理解で

きないです。 

ただ、判決がこのように直近２年分とそれ以前

の分を分けていることは、結局、後のところでは

利いていないのですね。後のところで利いていな

い理由は、結局この判決が、財務計算部分であろ

うが、それを超えるものを含めた財務情報であろ

うが、いずれについても、会計監査人の監査につ

いて疑わしい事情があるかどうかは審査しなけれ

ばならないと述べているところにあります。監査

を経た財務情報についても、一般的に監査が信頼

できないような事情があるかどうかを審査しなけ

ればならないとされていますから。 

また、判決が述べる根拠のところが、小出先生

がおっしゃったように確かに不明ではあるのです

が、恐らくこの判決は、「事案と判旨」レジュメ

の 10 ページで述べられているように、有価証券の

引受け等に関する規則をもとにそのような審査義

務を導き出そうとしているのだろうと思います。

判旨で「本件規則」と書かれている当該規則の内

容からすると、粉飾決算が行われていないという

こともきちんと審査しなければならない。ただ、

監査を受けている会社だから、一からやらなけれ

ばならないわけではないけれども、公認会計士の

監査が信頼できるのかどうか、それを疑わせる事

情があるのかどうかは、一般的にやはり証券会社

は引受審査において見なければならないと述べて

いるのだろうと思います。その導き出し方が正し

いかどうかは、私も疑問はあるところですけれど。 

○小出  まず、財務計算部分の解釈については、

確かに先生のおっしゃるとおり、文理解釈として

はそうかもしれないですね。そうすると、平成 19

年以前の財務諸表についても、結局そこで粉飾な

どがあるということがあれば、結果的にはその監

査に対する信頼性を損ねるような事情になるとい

うことなので、結果的には一緒になるということ

です。なるほど、それはそのとおりかなと思いま

した。 

そうすると、最終的な目的は、やはり平成 20 年

３月期と平成 21 年３月期の財務諸表についての

監査の信頼性が問題になっていて、平成 19 年以前

のものは、直接には対象になっていないというこ

となのでしょうかね。 

逆に言うと、平成 19 年以前のものについての虚

偽記載といったものは、もしかしたら財務計算部

分ではないのかもしれませんが、先生のご見解で

すと、そこについては、やはり元引受証券会社は

相当な注意を用いて調査する義務まで負うのでし

ょうか。 

○伊藤  まずは判決が何を述べているのかを理

解したくてお話ししてみたのですけれど、この判

決は、直近２年分に限らず、とにかく、有価証券

届出書の特別情報欄に載った分も含めて５年分で

すか、その全部について会計監査人の監査の信頼

性を疑わせる事情の有無は引受審査で審査しなけ

ればならないと述べているように見えるという話

をさせていただいたのですね。 

 その根拠の導き出し方は、説得力があるかどう

かはわからないけれども、どうも有価証券の引受

 

 

はないかと思います。 

これに対して、本件の判旨、つまりこういった

一般的な注意義務を負うものではないということ

の説明としまして、堀田先生は、元引受証券会社

の審査は事実上の要請にすぎず、法的な義務では

ないのではないか、流通市場の取得者が期待でき

るような注意義務ではないのだということをおっ

しゃっていたのではないかと思います。しかし、

そうだとするならば、本来、金商法 21 条の根拠と

なる義務も想定できなくなるような気がします。

つまり、金商法 21 条では元引受証券会社は責任を

負うことになっているわけですけれども、これは

法的な義務です。同じ審査を行っているわけです

が、それでは、法的な義務ではなく、事実上の要

請によって金商法 21 条の責任を負わせているの

かというと、それはやはりおかしいのではないか。

やはり金商法 21 条の責任を負わせている以上は、

少なくとも投資者が期待できるような義務に至っ

ているのではないかというふうに考えられるわけ

でして、かつ金商法 21 条がもともと不法行為責任

を原則とするものであるならば、金商法 22 条も法

的責任ですから、同じような根拠となる義務とい

うものは想定できるのではないかというふうに考

えるわけです。 

 それから、元引受証券会社は、自らが直接関係

しない流通市場での取得者に対しては義務を負わ

ないという説明も考えられますけれども、それで

あれば、役員や会計監査人が金商法 22 条の責任を

課せられていることの説明ができないように思わ

れます。やはり役員も、会社が直接関係している

のは発行市場の取得者なわけですから、金商法 22

条の責任を負わされるということの説明がつきま

せんので、やはり元引受会社が義務を負うという

ふうに考えることは十分に可能であろうと思いま

す。 

実は判旨では、金商法 21 条の責任の根拠につき、

元引受証券会社の立場から生ずる投資者への責任

というふうに述べていまして、であるとするなら

ば、同様に投資者たる流通市場の取得者に対する

注意義務も同レベルで存在すると解するのが一貫

しているのではないかというふうに考えられます。 

 

３．自主規制法人の責任について 

 これについては、公法上の根拠を有する義務で

あるけれども、そこから私法上の注意義務を導き、

一般論として不法行為責任を負い得るというふう

に述べています。これについてもいろいろな見解

があるかもしれませんけれども、不法行為責任の

一般論からも、公法上の規制目的（投資者保護）

における義務であっても、その公法上の規制の目

的と私法上の保護対象の保護が重なるのであれば、

公法上の規制目的から注意義務を導くことは可能

であるというふうに解されています。 

例えば、道路交通法の違反などが例としてよく

挙げられます。この場合の被害者というのは一般

の人たちであって、一般人を保護するという義務

と道路交通法を守るという義務は重なるので、道

路交通法違反は注意義務違反を導く可能性がある

ということですけれども、本件においても同様の

ことが言えるのであり、この点についてはそれほ

どおかしな判旨ではないというふうに思います。 

 そうしますと、ちょっと不思議なのは、元引受

証券会社のみずほ証券については、投書を受けた

状況において責任を認めているにもかかわらず、

自主規制法人については、同じ状況において責任

を否定しているというのが、果たして本当に合理

的に説明できるのだろうかという点でして、これ

については、よくわからないところです。判旨を

見ますと、何となく結論ありきで注意義務を判断

しているようにも思えて、もちろん、自主規制法

人に責任を負わせればいいと考えているわけでは

ないのですけれども、そうであるとするなら、み

ずほ証券も責任があるとは言えないのではないか

という気もしまして、ここを分けるということは、

本件の場合は特に、妥当だと言えるのか若干疑問

のあるところです。 

 その他については省略させていただきます。大

変時間を使って申しわけありませんでしたが、以

上です。 
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号の責任も結論として認めている。「事案と判旨」

レジュメの 21 ページですけれども、わざわざ「金

商法 21 条１項４号及び 17 条の責任を負う」、さ

らに「金商法 17 条の責任については、被告みずほ

証券が本件目論見書を使用してエフオーアイ株式

を販売した原告らに限る」と書いていて、先生の

ご理解でいきますと、金商法 21 条１項４号の責任

の根拠が、やはり金商法 17 条から導かれる相当な

注意義務を払っていれば知り得たということにな

れば、やはり金商法 21 条の文言と合わないことに

なりますよね。 

○石田  合わないですね。 

○小出  私もちょっと通説についてはよくわか

らない部分があるのですが、通説は、金商法 21 条

では行けないから金商法 17 条で補充するという

考え方だと私は理解していたわけです。ですが、

本件では、金商法 21 条も金商法 17 条も両方認め

るという結論を出していて、金商法 21 条が一体ど

こから来たのだろうということを考えると、やは

り一つは、黒沼先生のようなご理解をする、ある

いは先ほど伊藤先生がおっしゃったように、本件

規則から広く導かれることと読むということにな

り、その問題はやはり残ることになりますよね。 

○石田  そうですね。 

○黒沼  確かに、この判決が金商法 17 条にも言

及していて、それがどう影響しているのかという

のはややわかりにくいのですけれども、従来の実

務は、金商法 21 条はこう書いてあるけれども、金

商法 17 条ではこう書いてあるので、それをもとに

して本件規則ができていて、それは金商法 21 条だ

けから見ると、金商法 21 条で要求されていないこ

とを要求しているように読める、つまり、従来か

ら河本先生や神崎先生が金商法 17 条を引き合い

に出して相当な注意を用いる義務を負うのだと言

っていたことから動いてきて、それで実務の規則

ができ上がってきた。私は、金商法 17 条を根拠に

することにはあまり賛成できないので、論文を書

いて、金商法 21 条の解釈としてそういうことが言

えないかということをいろいろと考えてみたので

すけれども、結論的に、こういう実務が定着して

きているということも一つの根拠にしていまして、

そういう意味では、この判決が本件規則を引き合

いに出して義務を導いていることは賛成できるし、

理解できると思っています。 

○小出  それは、しかし、どういう責任につな

がることになるのでしょうか。本件規則の義務違

反というよりも、やはり金商法 21 条の責任という

ことになるのでしょうか。 

○黒沼  いや、法的義務がどのように醸成され

るかという問題なのですけれども、例えばアメリ

カでも、SEC の規則とか、そういうことを基準に

して裁判で判断することもありますし、それはま

さに判例による法の形成ということなのではない

でしょうか。 

 

【「上記財務諸表の数値を利用している部分」の

扱い】 

○梅本  先ほど伊藤先生が指摘されたところに

関係するのですけれど、「事案と判旨」レジュメ

の９ページの下から 10 行目に「上記財務諸表の数

値を利用している部分」とありますが、過年度の

分はともかく、これは、例えば、「財務諸表等に

関する引受審査ガイドライン」における「疑わし

い事象の発見のために行うべき事項」の③で、「「業

績等の概要」、「財政状態、経営成績及びキャッ

シュ・フローの状況の分析」、「事業等のリスク」、

「対処すべき課題」などで開示された定性的な情

報が」云々とありますけれども、このあたりの記

載事項が財務計算部分ではなくて財務計算部分以

外のところだと考えるとすると、財務計算部分以

外のところに財務諸表を引用等して業績がこうな

っていると書いてあるとすれば、そもそもそこに

虚偽の記載がなされているわけですね。そうする

と、その部分については相当な注意をしなければ

いけないと考えることはできないのでしょうか。 

○小出  先ほどの伊藤先生のご指摘と同じよう

に、文言解釈としてはそうかなと思うのですが、

ちょっと私は自信がなくなってきたのですけれど

も、もともとの立法の趣旨を考えると、公認会計

士によるチェックの信頼性がやはり基礎にあると

 

 

け等に関する規則に依拠して導いているらしいと

いう話です。 

○小出  実態として金融商品取引業者に課せら

れている義務といいますか、行うべきこととされ

ている内容ということですね。 

○伊藤  判決はそれについてどう述べているか

というと、「事案と判旨」レジュメの 10 ページで、

本件規則は「公的規制に準ずる効力を有する」と

まず述べているのですね。それに加えて、金商法

が元引受証券会社に重い責任を課している趣旨な

どを考慮すると、厳正に審査しなければならない

し、粉飾がされていないかどうかということも引

受審査の対象になると述べられています。それが、

金商法の文言となじむかどうかはわかりません。

むしろ文言とはなじまないと思うので、ここの説

得力は薄いとは思うのですけれど、判決の根拠自

体はおそらくそうではないかというお話です。 

○小出  なるほど。これは結局、これらの引受

審査項目として挙げられているところからすると、

財務情報は適正に開示されているかどうか、すな

わち粉飾が行われていないかどうかという点につ

いても当然に厳正な引受審査の対象になると考え

られると。それはそのとおりだと思うのですが、

これが金商法 21 条の責任を免れるための要件と

してなぜ読めるのかというのが、やはりちょっと

よくわからないところです。 

○伊藤  そこは私もよくわからないと思います。 

○小出  本件については、端的に不法行為責任

を認めればよかったような気もします。つまり、

不法行為責任であれば、注意義務もそこから導か

れます。もちろん、立証の問題はあるのでしょう

が。 

○川口  自主規制規則が、当然に、法律の枠を

超えて規制するという場面はありますね。そのよ

うな場合に、自主規制規則の内容を、法的責任が

発生する基準とするためには、何かもう一つ工夫

が要るというか、追加的に説明がいるように思い

ますが。 

○小出  黒沼先生のご指摘のとおり――私が誤

解しているかもしれませんが――監査結果を信頼

した上で、初めて虚偽記載は知らなかったという

ふうに言えるのだというロジックは一つあるのだ

と思います。もう一つは、ある意味で別の次元か

もしれませんが、こういった本件規則等によって

義務付けがされているわけなので、この場合は…

…。 

○志谷  確かに先生方のおっしゃるように、自

主規制ですから、当事者は遵守しなければならな

いとは言えても、直ちにそれを法的な義務にまで

拡大するのは、金商法 21 条の文言では難しいでし

ょうね。 

○小出  そうですね。 

 

【金商法 21 条１項４号と金商法 17 条の関係】 

○石田  今のところは、「事案と判旨」レジュ

メの９ページの（１）の見出しにあるように、金

商法 21 条だけではなくて金商法 17 条の趣旨も含

めて、金商法 21 条を補完するような解釈として、

日証協の規則も参考になるという議論をしている、

といった読み方はできないでしょうかね。 

○小出  そうすると、その相当な注意というも

のは、一義的には、金商法 17 条の相当な注意とし

て果たすべき義務のことを述べていて、しかし、

事実上は金商法 21 条のほうにも利いているとい

う、通説的な見解と整合的なご理解ということで

しょうか。 

○石田  おっしゃるとおりだと思います。判旨

では金商法 21 条から出発していますが、どのあた

りから金商法 17 条の話をしているのか、金商法

17条がどのように関わっているのかといった説明

が十分に示されていないので、わかりにくいです

けれども、何か金商法 17 条の責任も含めて議論し

ているような、そういう読み取り方はできないか

なと思いました。 

○川口  しかし、判旨では、引受審査において

用いられるべき相当な注意の内容がずっと議論さ

れているようですが……。 

○石田  ええ。目論見書を使用する元引受証券

会社の責任という観点から……。 

○小出  でも、他方でやはり金商法 21 条１項４

62 63

日本取引所金融商品取引法研究　第10号 (2018.3)会社法・金融商品取引法の最近の判例（２）―エフオーアイ事件判決― 

第10号_p045-071.indd   62 2018/03/01   11:00:20



 

号の責任も結論として認めている。「事案と判旨」

レジュメの 21 ページですけれども、わざわざ「金

商法 21 条１項４号及び 17 条の責任を負う」、さ

らに「金商法 17 条の責任については、被告みずほ

証券が本件目論見書を使用してエフオーアイ株式

を販売した原告らに限る」と書いていて、先生の

ご理解でいきますと、金商法 21 条１項４号の責任

の根拠が、やはり金商法 17 条から導かれる相当な

注意義務を払っていれば知り得たということにな

れば、やはり金商法 21 条の文言と合わないことに

なりますよね。 

○石田  合わないですね。 

○小出  私もちょっと通説についてはよくわか

らない部分があるのですが、通説は、金商法 21 条

では行けないから金商法 17 条で補充するという

考え方だと私は理解していたわけです。ですが、

本件では、金商法 21 条も金商法 17 条も両方認め

るという結論を出していて、金商法 21 条が一体ど

こから来たのだろうということを考えると、やは

り一つは、黒沼先生のようなご理解をする、ある

いは先ほど伊藤先生がおっしゃったように、本件

規則から広く導かれることと読むということにな

り、その問題はやはり残ることになりますよね。 

○石田  そうですね。 

○黒沼  確かに、この判決が金商法 17 条にも言

及していて、それがどう影響しているのかという

のはややわかりにくいのですけれども、従来の実

務は、金商法 21 条はこう書いてあるけれども、金

商法 17 条ではこう書いてあるので、それをもとに

して本件規則ができていて、それは金商法 21 条だ

けから見ると、金商法 21 条で要求されていないこ

とを要求しているように読める、つまり、従来か

ら河本先生や神崎先生が金商法 17 条を引き合い

に出して相当な注意を用いる義務を負うのだと言

っていたことから動いてきて、それで実務の規則

ができ上がってきた。私は、金商法 17 条を根拠に

することにはあまり賛成できないので、論文を書

いて、金商法 21 条の解釈としてそういうことが言

えないかということをいろいろと考えてみたので

すけれども、結論的に、こういう実務が定着して

きているということも一つの根拠にしていまして、

そういう意味では、この判決が本件規則を引き合

いに出して義務を導いていることは賛成できるし、

理解できると思っています。 

○小出  それは、しかし、どういう責任につな

がることになるのでしょうか。本件規則の義務違

反というよりも、やはり金商法 21 条の責任という

ことになるのでしょうか。 

○黒沼  いや、法的義務がどのように醸成され

るかという問題なのですけれども、例えばアメリ

カでも、SEC の規則とか、そういうことを基準に

して裁判で判断することもありますし、それはま

さに判例による法の形成ということなのではない

でしょうか。 

 

【「上記財務諸表の数値を利用している部分」の

扱い】 

○梅本  先ほど伊藤先生が指摘されたところに

関係するのですけれど、「事案と判旨」レジュメ

の９ページの下から 10 行目に「上記財務諸表の数

値を利用している部分」とありますが、過年度の

分はともかく、これは、例えば、「財務諸表等に

関する引受審査ガイドライン」における「疑わし

い事象の発見のために行うべき事項」の③で、「「業

績等の概要」、「財政状態、経営成績及びキャッ

シュ・フローの状況の分析」、「事業等のリスク」、

「対処すべき課題」などで開示された定性的な情

報が」云々とありますけれども、このあたりの記

載事項が財務計算部分ではなくて財務計算部分以

外のところだと考えるとすると、財務計算部分以

外のところに財務諸表を引用等して業績がこうな

っていると書いてあるとすれば、そもそもそこに

虚偽の記載がなされているわけですね。そうする

と、その部分については相当な注意をしなければ

いけないと考えることはできないのでしょうか。 

○小出  先ほどの伊藤先生のご指摘と同じよう

に、文言解釈としてはそうかなと思うのですが、

ちょっと私は自信がなくなってきたのですけれど

も、もともとの立法の趣旨を考えると、公認会計

士によるチェックの信頼性がやはり基礎にあると

 

 

け等に関する規則に依拠して導いているらしいと

いう話です。 

○小出  実態として金融商品取引業者に課せら

れている義務といいますか、行うべきこととされ

ている内容ということですね。 

○伊藤  判決はそれについてどう述べているか

というと、「事案と判旨」レジュメの 10 ページで、

本件規則は「公的規制に準ずる効力を有する」と

まず述べているのですね。それに加えて、金商法

が元引受証券会社に重い責任を課している趣旨な

どを考慮すると、厳正に審査しなければならない

し、粉飾がされていないかどうかということも引

受審査の対象になると述べられています。それが、

金商法の文言となじむかどうかはわかりません。

むしろ文言とはなじまないと思うので、ここの説

得力は薄いとは思うのですけれど、判決の根拠自

体はおそらくそうではないかというお話です。 

○小出  なるほど。これは結局、これらの引受

審査項目として挙げられているところからすると、

財務情報は適正に開示されているかどうか、すな

わち粉飾が行われていないかどうかという点につ

いても当然に厳正な引受審査の対象になると考え

られると。それはそのとおりだと思うのですが、

これが金商法 21 条の責任を免れるための要件と

してなぜ読めるのかというのが、やはりちょっと

よくわからないところです。 

○伊藤  そこは私もよくわからないと思います。 

○小出  本件については、端的に不法行為責任

を認めればよかったような気もします。つまり、

不法行為責任であれば、注意義務もそこから導か

れます。もちろん、立証の問題はあるのでしょう

が。 

○川口  自主規制規則が、当然に、法律の枠を

超えて規制するという場面はありますね。そのよ

うな場合に、自主規制規則の内容を、法的責任が

発生する基準とするためには、何かもう一つ工夫

が要るというか、追加的に説明がいるように思い

ますが。 

○小出  黒沼先生のご指摘のとおり――私が誤

解しているかもしれませんが――監査結果を信頼

した上で、初めて虚偽記載は知らなかったという

ふうに言えるのだというロジックは一つあるのだ

と思います。もう一つは、ある意味で別の次元か

もしれませんが、こういった本件規則等によって

義務付けがされているわけなので、この場合は…

…。 

○志谷  確かに先生方のおっしゃるように、自

主規制ですから、当事者は遵守しなければならな

いとは言えても、直ちにそれを法的な義務にまで

拡大するのは、金商法 21 条の文言では難しいでし

ょうね。 

○小出  そうですね。 

 

【金商法 21 条１項４号と金商法 17 条の関係】 

○石田  今のところは、「事案と判旨」レジュ

メの９ページの（１）の見出しにあるように、金

商法 21 条だけではなくて金商法 17 条の趣旨も含

めて、金商法 21 条を補完するような解釈として、

日証協の規則も参考になるという議論をしている、

といった読み方はできないでしょうかね。 

○小出  そうすると、その相当な注意というも

のは、一義的には、金商法 17 条の相当な注意とし

て果たすべき義務のことを述べていて、しかし、

事実上は金商法 21 条のほうにも利いているとい

う、通説的な見解と整合的なご理解ということで

しょうか。 

○石田  おっしゃるとおりだと思います。判旨

では金商法 21 条から出発していますが、どのあた

りから金商法 17 条の話をしているのか、金商法

17条がどのように関わっているのかといった説明

が十分に示されていないので、わかりにくいです

けれども、何か金商法 17 条の責任も含めて議論し

ているような、そういう読み取り方はできないか

なと思いました。 

○川口  しかし、判旨では、引受審査において

用いられるべき相当な注意の内容がずっと議論さ

れているようですが……。 

○石田  ええ。目論見書を使用する元引受証券

会社の責任という観点から……。 

○小出  でも、他方でやはり金商法 21 条１項４
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結果の信頼性に疑義を生じさせる事情の有無につ

いての調査義務とされており、具体的な数字の虚

偽の記載に対する調査義務ではないということな

のかなと思います。その意味では、相当な注意の

程度はちょっとわかりませんが、そもそもの対象

としていることが違っているのかなというふうに

私は理解していました。 

○前田  財務計算部分かどうかにかかわらず、

書かれていることについて特に疑わしい事情がな

ければ信頼してよろしいということは、共通して

言えることのようにも思われるのです。そうする

と、信頼するに足るかどうかを調べなさいという

ことは、結局、相当な注意を用いなさいと言って

いることと同義なのかなというように思ったので

す。 

○小出  なるほど。 

 

【本件における投書の位置づけ】 

○山下  本件は、やはり、投書があったにもか

かわらずあえて何もしようとしなかった、といっ

たあたりの事案に即していろいろなことを判決で

も述べているのではないかなという気がするので

す。あまりそういうことがないところの監査報告

だけが出て、特に何も疑わしいことがないような

状況の事案でどうなるかということは、あまりよ

くわからないし、ここで判断もしていないという

ことではないでしょうか。 

○黒沼  事案への当てはめについてなのですが、

本件粉飾を疑わせる事情が幾つか挙がっていて、

判決を読んでみると、相当疑わしい事情があった

ように思うのです。判決は、それと投書の有無を

分けて判断しているのですが、その判断はもしか

したら逆ではないのかなという気もしています。

本件粉飾を疑わせる諸事情のほうを疑ってかかる

べきで、投書のほうはあまり関係がないのかなと。

そうすると、元引受証券会社の責任は認められる

けれども、自主規制法人の責任は認められなかっ

たという結論はしっくりするものになりますね。

別にそのために言っているわけではないのですが、

その前の事情について責任を否定していたという

当てはめについては、どうお考えになりますか。 

○小出  挙げている要素というのは、いずれも

みずほ証券がこういう問題があるということを把

握したものばかりなのですね。挙げられたことは

いずれも、日本証券業協会の「財務諸表等に対す

る引受審査ガイドライン」なども含めて実務的に

も指摘されている、よく粉飾の起こるところです。

一般的な財務分析の際、これらに関しては十分に

見ておく必要があるとされていますので、そこに

関して確かに――後付けと言えば後付けなのかも

しれませんが――やはり相当程度異常な状況があ

ったにもかかわらず、ヒアリングしただけでオー

ケーであると言っているという点にこそ、監査結

果に対する疑義を生じさせるような事情があった、

むしろ投書はそれを補強するようなものであった

というのは――その根拠をどう見るのかわかりま

せんけれども――そのとおりだと思います。投書

に関して言うと、そもそもみずほ証券が、財務諸

表には問題がない、いろいろな事情も説明できる

というふうに判断したものですので、先生のおっ

しゃるとおり、第１投書と第２投書に対する反応

というよりは、最初の審査、第１投書と第２投書

全体として見て、やはりみずほ証券には責任があ

ったというのは、おっしゃるとおりなのかもしれ

ないですね。注意義務違反があったというか、あ

るいは、これはもう知っていたものと同視してよ

いほどの重大な過失があったとしてもいいような

ものかもしれないとは思います。 

○伊藤  この事件で投書があったという事実を

どのように評価するかということなのですけれど、

判決文を読むかぎり、やはり山下先生がおっしゃ

ったように、投書があったことはかなり重要であ

るように思われます。しかも、これは単に投書が

あったというだけではなくて、「事案と判旨」レ

ジュメの 19 ページの上のほうで述べられている

ところからしますと、投書の内容が問題でして、

もともと疑わしい事情として存在した売上高の急

増などについて、これが粉飾によるものであるこ

とを裏付けるような内容の投書が出てきたところ

が大事なのだろうと思われます。 

 

 

考えれば、公認会計士がきちんと数字を見ている

ような部分については、財務計算部分以外の部分

で引用されているかどうかは問わず、元引受証券

会社に相当な注意の義務を課すというのは、あま

り一貫していないように思われます。 

そうであれば、いっそ初めから――これが一番

いいのかもしれませんが――金商法 21 条２項３

号のように場合分けせずに、全部に相当な注意の

義務を課せばよかったのであって、妥当かどうか

は別にして、そこをあえて書き分けたということ

は、やはり公認会計士が見ているところと見てい

ないところを分ける趣旨のほうがここには合うの

かなと思ったわけです。確かに、伊藤先生のおっ

しゃったとおり、文言としてはそのように読める

というのは事実だと思います。実態としては、そ

のほうがもしかしたらふさわしいのかもしれませ

ん。 

 そうすると、金商法 21 条２項３号というのはあ

まり意味のない条文になっているということなの

でしょうかね。もちろん、数字自体まで見なくて

いいのかどうかという問題は残るとは思いますけ

れども。 

 

【元引受証券会社の重要性】 

○森田  文言解釈の次元ではないのですが、私

はベンチャービジネスでこれから上場したいなと

いう人とちょっとおつき合いがありますけれども、

そのようなときは証券会社が「やろう」とか「行

こう」とか言ってくれたら行けるのですね。です

から、そういう意味では、発行会社だけが上場を

「さあ、やるんだ、やるんだ」と言っていたって、

行けないのですよ。主体者としての証券会社の役

割というものがあって、そして帳簿もきちんとつ

くっているのかと言われて、公認会計士の監査を

受けさせる。このような状況なのですね。ですか

ら、そのときに金商法 21 条の文言だけを見ると、

公認会計士が先にきちんとやっていれば、という

ことなのですが、実際、本件における公認会計士

の方というのは個人の方ですか、大きな法人です

か。 

○小出  法人ではあります。いわゆる四大監査

法人ではありませんけれども、それなりに幾つか

の上場会社を担当している監査法人です。 

○森田  そういう意味で、先ほどもちょっとお

っしゃっていたけれども、なぜ自主規制法人は責

任を負わなくて、元引受証券会社のほうは責任を

負わなければならないのかというような感じがあ

るのですけれども、元引受証券会社というものは、

やはりものすごい主体者だと思いますね。まさに

プロモートしている人たちという感じがありまし

て、文言上、どれをどう割り振って解釈したらい

いのかはちょっと私ももう一つよくわかりません

けれども、実情からすれば、やはりこの証券会社

こそが主役であるというぐらいの感じがあると思

います。ちょっと余分なことですが、一言申し上

げます。 

 

【反対説の考え方と金商法 21 条２項３号の「相当

な注意」との関係】 

○前田  また話を戻して恐縮ですけれども、金

商法 21 条２項３号の解釈について、実質的な妥当

性を考えれば、私も、「検討」レジュメの２ペー

ジの反対説のような読み方ができれば一番いいと

思います。この反対説は、要するに、信頼するに

足るかどうか、つまり疑わしい事情がないかどう

かは注意しなければならないという考え方だと思

うのですけれども、そのことは、金商法 21 条２項

３号で「相当な注意」を用いなければならないと

言っているのと全く同じなのか、あるいはちょっ

と違うことを言っているのかがよくわかりません

でした。もし全く同じなのであれば、文言上はわ

ざわざ書き分けをしているのですから、反対説の

ような考え方は解釈論としてはとりにくいと言わ

ざるを得ないと感じました。 

○小出  金商法 21 条２項３号の後半のほうの

相当な注意というのは、虚偽記載を相当な注意を

払っても知ることができなかったということなの

で、虚偽記載自身をきちんと見つけられたかとい

うことと、見つけるべき義務があったかどうかと

いう話だと思いますが、反対説の立場では、監査
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い問題だと私は思います。それこそ後藤元先生が

論文で書かれているように、ゲートキーパーが共

同して一定の機能を果たすという観点からそれぞ

れの役割分担を決めていかなければならない問題

ではないかと思います。 

だから、ある者については不法行為責任で、あ

る者については金商法の責任で、その文言がどう

なっているかということだけを見て責任を判断し

ていくというのでは、政策的にはうまくいかない

はずであって、そこはこれからの課題だし、解釈

論としても工夫の余地はあるのではないかと思っ

ています。図らずも、この判決はそういうところ

まで気づかせてくれた感じがします。 

 

【主幹事証券会社以外の元引受証券会社の責任】 

○川口  違うテーマですが、「検討」レジュメ

の２ページの一番下のところで、主幹事証券会社

以外の元引受証券会社の責任について議論されて

いました。そこでは、相当な注意を用いたとして

も虚偽であることを知ることが困難であったとい

う点について、少なくとも相当の注意を尽くした

上で免責されるのであればわかるけれども、最初

から、相当な注意を用いたとして知ることができ

なかったと断定するのは、従来の見解と異なるの

ではないかと指摘されました。この点について、

私もまったくその通りかと思います。その上で、

小出先生は、さらに、他の証券会社は注意義務を

果たしていたのではないか、このような認定にす

れば、相当の注意を尽くしたということになった

のではないか、と言われました。しかし、この部

分について、他の証券会社は注意義務を果たすた

めに何かをしたのですかね。（笑） 

すなわち、他の証券会社はみずほ証券からいろ

いろな情報をもらって、それで「はい、オーケー

です」と言っただけなのですね。それで注意義務

を果たしたと言えるのでしょうか。確かに、何か

質問を出しているところもあるようです。しかし、

ほかの証券会社は……。みずほ証券から一応聞い

ているから、注意義務を尽くしたと、そういうお

考えなのでしょうか。 

○小出  今の点につきましては、元引受証券会

社一般の注意義務の対象というのは、先ほどから

既に議論がありましたが、「事案と判旨」レジュ

メの９ページあたりに書いてあるとおり、既に監

査人が監査しており、加えて、本件の場合は、そ

の他の元引受証券会社については、主幹事証券会

社のみずほ証券から受けた引受審査資料がベース

にありますので、そういったものをベースに、そ

の内容についての疑義や信頼性を疑わせる事情に

ついての審査が求められるということだと思いま

す。 

ですので、本件の場合は、引受審査資料におい

てみずほ証券が問題ないということを指摘してい

て、説明が足りていたということが、「事案と判

旨」レジュメの 23 ページの上のほうで認定されて

います。それを考えると、本件については、疑義

や信頼性を疑わせる事情はなかったのだ、なかっ

たので、何もしなくても、それを信頼しても注意

義務違反にはならなかったということだと思いま

す。 

ただ、言い方を換えますと、本件について引受

審査資料をきちんと読んで、エフオーアイの説明

をきちんと把握していたということで、相当の注

意を用いたと言えるというような気がするので、

本件の場合については、確かに何も質問もしてい

なかった証券会社もあるようですし、全ての事項

について質問があったわけではないと思うのです

けれども、この程度のものでも、十分に相当な注

意があったと言えるのであろう、また、例えば引

受審査資料に何も書いていないのに、このような

ことを質問しなかったというのであれば、やはり

相当の注意を払ったとは言えないと思いますが、

引受審査資料の説明があったということを前提と

すれば、それを読んだということだけで十分に相

当な注意を払ったと言えるのではないかというふ

うに考えました。 

 

【非常勤の社外監査役の注意義務】 

○北村  本日のご報告の中心となるのは、主幹

事証券会社の引受審査にかかる責任や自主規制法

 

 

ですから、逆に言うと、投書の内容がそれと関

係ないようなものだったのであれば、これは違う

結論になったかもしれないと思います。 

○小出  なるほど。そうしますと、やはり自主

規制法人についても、「事案と判旨」レジュメの

29ページですが、第１投書があった後は、同様に、

「財務諸表の内容の正確性にも疑問を抱かせるも

の」であったから、より「調査を行うべき義務を

負うに至った」と言っていて、なぜ同じような義

務を負っていながら、元引受証券会社と自主規制

法人とで結論が違ったのか……。でも、これも程

度問題で、みずほ証券の場合については、それ以

前からのことも踏まえて、さらに高度な注意義務

を負っていたというふうに読むべきなのでしょう

かね。自主規制法人の場合については、それまで

は全くそのような疑いを持つような事情が存在し

たことはなくて、第１投書で多少疑いは持ったけ

れども、まだそれほど強い疑いではないので、ヒ

アリングなどで確認すれば十分であった、という

ところに違いを設けているのでしょうかね。 

つまり、投書の疑義は非常に大きいようではあ

りますけれども、他方で、黒沼先生がおっしゃっ

たとおり、全体として見ると、その注意義務の濃

さというものは、投書以前の経緯まで踏まえない

と説明ができないような気はしました。 

○加藤  私も伊藤先生と似たような印象を持っ

ています。本判決は、「事案と判旨」レジュメの

15 ページから 18 ページで紹介されている事情１

から事情６については、相当な注意を尽くしたと

判示しつつ、投書の対応については問題があった

と評価したわけですけれども、そもそも投書があ

ったことを前提として、事情１から事情６につい

て元引受証券会社が相当な注意を尽くしたかどう

かということを本来は審査すべきだったと思いま

す。 

例えば、先ほど伊藤先生がおっしゃったように、

売上高の異常な増加ということは、まさに投書の

内容であって、その投書を前提として事情１など

について相当な注意を尽くしたか否かが問題とさ

れるべきだと思います。 

その上で、私は自主規制法人における上場審査

の実務に詳しくはありませんが、やはり元引受証

券会社が審査したことを前提として自主規制法人

は審査するということのようですから、本判決が

元引受証券会社は事情１から事情６についてきち

んと審査を行っていると言い切ってしまうのはお

かしいように思います。仮に事情１から事情６に

ついて元引受証券会社が適切な審査を行っていれ

ば、これらについて自主規制法人の責任が発生す

る余地は極めて小さいように思います。これは先

ほど黒沼先生もおっしゃったことかと思いますけ

れども、投書を前提として元引受証券会社が行っ

た事情１から事情６についての審査がこれで足り

るのかということをきちんと判決は審査すべきだ

ったのではないですかね。仮に自主規制法人が、

投書を前提としても元引受証券会社による事情１

から事情６の審査を信頼できると考えたことが合

理的であれば、自主規制法人と元引受証券会社で

責任に差があるという結論を正当化できるかもし

れません。 

○小出  「事案と判旨」レジュメの 18 ページ以

下では、みずほ証券が投書を受けた後に行った審

査についていろいろと述べていまして、事情１か

ら事情６に即応させる形では書いてはいないので

すけれども、帳票類の写しの提出などだけでは十

分ではなかったということは、結局は、事情１の

売上高の異常な増加や、期末期付近における多額

の売上計上などを疑わせるような状況についてチ

ェックしなかったということを言っていることだ

と思いますので、加藤先生のおっしゃるとおり、

書き方としてもう少しわかりやすく対応するよう

に書くべきだったというのは、そのとおりかもし

れません。順番としては、あるいは、投書への対

応までも書いた上で、全体として事情１から事情

６までの審査を行ったかどうかを書くべきだった

のではないかということですね。 

○黒沼  蛇足かもしれませんけれども、元引受

証券会社と自主規制法人とでなぜ結論が変わった

のかとか、どのような基準で判断したらいいのか

ということは、なかなか条文だけからは出てこな
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【元引受証券会社の流通市場での取得者に対する

責任】 

○飯田  「検討」レジュメの３ページの「４．

元引受証券会社の流通市場での取得者（Ｂ類型原

告）に対する責任について」についてですけれど

も、先生のご趣旨は、これは責任を認めるべきだ

ということなのでしょうか。 

○小出  Ａ類型原告に対して認めたという結論

があることを前提とすれば、それ自身がどうかと

いう問題はあるかもしれませんが、それを別とす

れば、本件では、Ｂ類型原告に対しても認められ

たのではないか、認めてもおかしくはなかったの

ではないかなということです。 

○飯田  判旨は、金商法 22 条で元引受証券会社

が責任主体から外されているということを言って

いると思います。そうすると、この判旨は、民法

709条の解釈と金商法 22条をセットで考えていて、

金商法 22 条を元引受証券会社についての責任を

軽減するような趣旨の規定として読むと、民法709

条の解釈として、流通市場との関係では元引受証

券会社の義務も一定程度軽減されてしかるべきで

あるという理解を前提にしているように思えるの

ですが、そういう理解がおかしいということでし

ょうか。 

○小出  確かに金商法 22 条は、不法行為の特則

だというふうに理解した上でご報告させていただ

いたのですが、そこではしかし、注意義務に対し

て特則を設けているわけではないのだと思うので

すね。あくまでも立証責任ですかね、そういった

ところで特則を設けているのかなという気がした

ものですから、注意義務に関しては、金商法 22 条

の責任が認められていないからといって、必ずし

も軽減されるわけではないのかなと思ったのです。 

○飯田  もちろん、そういう解釈もあると思う

のですけれども、要するに、金商法 22 条で元引受

証券会社に同じような責任を課さなかったという

のは、流通市場における投資者との関係で、そこ

までの責任を元引受証券会社に課すのは妥当では

ないというような政策論的な意味合いがもしある

とすれば、それが民法 709 条の義務論のところで

影響してもおかしくはないのではという気もした

のですね。 

○小出  それはつまり、そこまで注意義務を果

たすことを流通市場での取得者も期待できる形で

はない、ということなのですかね。しかし、他方

で、役員や会計監査人については、やはり政策的

に責任を課しているということでしょうか。 

○飯田  第一次的な責任と第二次的な責任で差

があってもおかしくはないような気がしたという

次第でした。 

 

【判決における虚偽記載の重要性概念の位置づけ】 

○飯田  別の質問ですが、重要性の概念につい

て、コーポレートガバナンスの状況に関するとこ

ろで、監査役が重要な会議に出席していますとい

う記載があるけれども、実際には戦略会議には出

席していなかったということなのですが、これは、

虚偽記載はあるけれども重要性がないということ

を言った判決なのかどうかということだけ確認さ

せてください。 

○小出  「事案と判旨」レジュメの６ページの

２段落目を見ますと、今飯田先生がご指摘になっ

たように、そもそも戦略会議については「決議機

関ではなく」「「取締役会その他重要な会議」と

表記されているにすぎず、監査役が戦略会議に出

席している旨明示されているわけではないことか

らすると」と書いてあります。つまり、コーポレ

ートガバナンスの状況等に関する記載としては、

重要な会議には監査役は出ていますよ、と書かれ

ていただけのことでして、戦略会議がどのような

性質のものなのかということはそもそもわからな

い。その上、監査役は戦略会議に出席したわけで

はないかもしれないということを言っているとす

ると、もしかしたら、その戦略会議も重要な会議

だったかもしれませんけれども、監査役の出席は

そもそも期待されていなかったかもしれず、結論

として、投資判断に重要な影響を与える事項では

ないというふうに本件判決は判断したということ

なのだと思います。 

 

 

人の責任だと思うのですが、そことは違う点につ

いてお伺いします。先ほど川口先生がご指摘にな

ったその他元引受証券会社の責任との関係で、時

間の関係で報告は省略されましたが、「検討」レ

ジュメの３ページの一番下の「６．その他」のと

ころで、「非常勤監査役に課せられた注意義務は

重くはないか」とされています。この点について、

せっかくですから質問させていただきます。 

 「事案と判旨」レジュメの８ページでは、非常

勤の社外監査役は「いまだ相当な注意を用いて監

査を行って」いない、つまりこちらは注意をして

いなかったとされています。一方、その他元引受

証券会社については、「注意義務を果たしていた

としても虚偽記載は発見できなかった」とされ、

表現が違っているのですね。しかも、非常勤監査

役については、常勤監査役には常勤の実態がなか

ったということを知りながら何もしていないこと

を理由として、注意を用いていなかったとされて

いるわけです。これについて、小出先生は時間が

あればどのようにおっしゃりたかったのかという

ことをお聞きしたいと思います。 

それとともに、会社法と金商法の違いに関係す

るのですが、金商法 21 条２項１号の監査役の注意

は虚偽記載等を知るための注意を意味するのに対

し、会社法では、一般論として、ほかの監査役の

監視のようなものも含めて監査役の職務といえる

のか、つまり、監査役は独任制の機関なので、こ

のようなことが監査役の職務の遂行の不十分さに

どのように影響するのかがよくわからなかったと

ころです。「事案と判旨」レジュメの８ページの

真ん中あたりに、「被告Ｙ５及び被告Ｙ７の監査

役としての職務の遂行が十分なものであったとは

いい難い」とあり、ここでは「職務の遂行」と言

っているので、この点は金商法上の「注意」とど

ういう関係があるのかについて、小出先生のお考

えをお伺いしたいと思います。 

○小出  既に全て言っていただいたのですけれ

ども、まさに今先生がご指摘になったところが気

になっていたことでして、本件については、会社

法上の責任も一応追及されているのですが、本件

の判決の部分は、あくまでも金商法上の責任につ

いて言っていまして、したがって役員の責任は、

虚偽記載を知らなかったこと及びそれに相当の注

意を払ったにもかかわらず知ることができなかっ

たことが要件のはずでして、やはり粉飾の事実が

あるかどうかといったことについて相当の注意を

払ったかどうかという問題だったのだと思います。 

 確かに、本件について言うと、ここに書いてあ

るとおり、常勤監査役の勤務状況みたいなものに

気づけば、芋蔓式にこういった粉飾の事実が出て

きたのかもしれないとは思うのですけれども、こ

れは直接には、粉飾に対するチェックというか、

そういう注意義務とは違う次元のことを述べてい

るような気がしました。 

他方で、実際の会計監査の信頼性に関しては、

実は「事案と判旨」レジュメの７ページで、一応

の監査を行っていたということを認めながら、こ

ういったあまり関係のないような体制のところだ

けでこのような責任を認めるというのは、おっし

ゃるとおり、会社法上の責任だったらいざ知らず、

金商法上の責任としてはあまり正当化できないの

ではないかなということを思いました。 

 独任制の話に関しては、確かに先生のおっしゃ

るとおりかと思います。どこまで監査役がほかの

監査役の監査に口を挟むかというよりは、まさに

監査をやっていなかったという状況に対する監督

のような気がするので、いわゆる独任制が想定し

ているような状況とはもしかすると違っているの

かもしれません。こういったものに対しては、監

査役はやはりまさに全体のコンプライアンス体制

の一環として、監査人に対する監査としてチェッ

クするということは、職務としてはあるのかなと

いう気もします。 

 常勤監査役がこういうことをやっているのに対

して、それをやめろというのは、確かに独任制の

問題があると思うのですけれども、これはやって

いないという問題なので、そこはもしかすると会

社法上は職務として認められるのかなという気は

いたしました。 

○北村  ありがとうございます。 
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と元引受証券会社は、機能としては、やはり先ほ

ど黒沼先生がおっしゃったとおり、全体としてゲ

ートキーパーを分担する状況にあるためか、同じ

基準で注意義務が課せられていますので、それに

もかかわらず責任の認定に差が生じたという点は、

難しいところではあります。 

○行澤  私自身は、ゲートキーパーとしての考

え方にもとづいて本判決の当該部分を説明するこ

とは難しいと思うのですね。ただ、本判決が、元

引受証券会社の責任が金商法 21 条には規定され

て金商法 22 条には規定されてないという事情を、

ちょっと理解できない形で民法 709 条における注

意義務の程度に係る解釈論に取り込んでしまって、

悪意重過失に責任軽減するような形に落とし込ん

だように読めてしまうのですね。 

○小出  なるほど。 

○山下  そろそろ時間が来たようです。なかな

か難しい問題がいろいろとありましたが、特段ほ

かになければ、本日はこれで終わりたいと思いま

す。どうもありがとうございました。 

 

 

○飯田  私の質問の趣旨は、要するに、虚偽記

載の話と重要性の概念を区別して、独立の要件と

して重要性につき明確に論じた判決と評価するか

どうかということでした。ありがとうございまし

た。 

 

【金商法 22 条と民法 709 条との関係】 

○行澤  飯田先生が最初に質問された点と同じ

で恐縮なのですが、ちょっと整理し切れないのが、

「事案と判旨」レジュメの 22 ページで、元引受証

券会社の不法行為責任を民法 709 条に基礎付けな

がら、対するにＡ類型株主とＢ類型株主とではい

わば注意義務の内容が違う、過失の内容が類型的

に違うのだというような解釈をしているように読

めるのですが、本当にそのように読んでいいのか

どうか、ということです。注意義務の内容それ自

体が、いわゆる被害者の類型によって違ってくる

ということが、民法 709 条の解釈として成り立つ

のかどうかという点と、もし小出先生のように金

商法 22 条を不法行為の特則として読むならば、本

来Ｂ類型株主に対して不法行為責任は認められな

いというふうに読むべきではないのかという点に

ついて、素朴な疑問があるわけです。本来負うべ

き不法行為責任を「特則」において限定したと考

えるのが通常でしょうから。そのあたりの、金商

法22条と民法709条の関係について判決はどうい

うつもりで書いているのかということがちょっと

わからなかったのですね。 

それに関連して、最初の議論で問題になってい

ました金商法 21 条２項３号の虚偽記載を「知らな

かった」ということの意義について、黒沼先生の

お考えのほかに、「検討」レジュメの２ページで、

悪意と重過失を同視できるのではないかというご

見解を示されています。確かに商法の判例として

はそのような考え方もあり得るのではないかと思

うのですね。ただ、不法行為との関連に引き寄せ

て言うと、「事案と判旨」レジュメの 22 ページで

は、容易に知り得たにもかかわらず漫然と放置し

たとまでは言えないとあるので、そういう意味で

は、本件で重過失と認定したというところはやは

り言いにくい。だから、一般論として悪意と重過

失を同視できるというのはよくわかるのですけれ

ども、少なくとも本件でこのロジックを適用する

のはちょっと難しいのかなと思うのですね。以上

の２点について、ご見解をお聞かせいただければ

ありがたく存じます。 

○小出  後者に関しては、確かに先生のおっし

ゃるとおりです。「事案と判旨」レジュメの 25 ペ

ージの判断を前提とすると、こういう状況が重過

失であり、私は実は本件の事実からすると容易に

知り得たような気もするのですけれども、本件が

そう認定していない以上、確かに本件では私のよ

うな解釈は取り入れないというのは、ここを含め

て読んでみると、先生のご指摘のとおりだなと思

いました。 

 そうしますと、やはり本件では重過失とは言え

なさそうなので、そもそも元引受証券会社の注意

義務を導くためには、やはり別のロジックが必要

になりますが、それが必ずしも明らかではないと

いうことなのだと思います。 

 他方で、前者のほうについてですが、私が思い

ましたのは、元引受証券会社がどういう一般的な

義務を負っているのかということが、どこから導

かれるのかということですけれども、これは結局、

元引受証券会社がやることに対して、実態として

どういうことを行っていて、それが流通市場での

取得者との関係でも義務に至るほどになっている

のかというところの評価に帰着するのだと思いま

す。最近の議論でゲートキーパーというようなこ

とが言われている点に着目すると、発行における

元引受証券会社というのは、そもそも元引受証券

会社が引き受けなければ、こういった有価証券は

市場に出ていかないという状況があるものですか

ら、本当の意味での門番といいますか、ゲートキ

ーパーとしてのそれ相応の強い意味がやはりある

のではないでしょうか。金商法 21 条等で責任を

元々認めていたということから考えますと、その

影響はやはり流通市場における取得者にも及ぶで

しょう。しかし、本件の判決において、一般的に

投資者に対する義務を負うとされた自主規制法人
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のはちょっと難しいのかなと思うのですね。以上

の２点について、ご見解をお聞かせいただければ

ありがたく存じます。 

○小出  後者に関しては、確かに先生のおっし

ゃるとおりです。「事案と判旨」レジュメの 25 ペ
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元引受証券会社がやることに対して、実態として

どういうことを行っていて、それが流通市場での

取得者との関係でも義務に至るほどになっている
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市場に出ていかないという状況があるものですか

ら、本当の意味での門番といいますか、ゲートキ

ーパーとしてのそれ相応の強い意味がやはりある

のではないでしょうか。金商法 21 条等で責任を

元々認めていたということから考えますと、その

影響はやはり流通市場における取得者にも及ぶで
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判
断
。

 
平
成

21
年

5
月

19
日
 

エ
フ
オ
ー
ア
イ
が
上
場
申
請
（

2
回
目
）
を
取
り
下
げ

 
平
成

21
年

6
月

16
日
 

み
ず
ほ
証
券
に
よ
る

3
回
目
の
上
場
審
査
開
始

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
→
主
に
、
取
引
先
の
業
績
動
向
把
握
、
売
上
債
権
の
回
収
状
況
、
平
成

22
年

3
月
期
の
利
益
計
画
の
実
現
可
能
性
を
審
査

 
平
成

21
年

8
月

18
日
 

エ
フ
オ
ー
ア
イ
が
マ
ザ
ー
ズ
市
場
へ
の
上
場
申
請
（

3
回
目
）

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
み
ず
ほ
証
券
が
東
証
に
推
薦
書
等
を
提
出

 
平
成

21
年

10
月

16
日
 

上
場
承
認
、
関
東
財
務
局
に
本
件
有
価
証
券
届
出
書
を
提
出

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
→
「
経
理
の
状
況
」
欄
に
は
平
成

20
年

3
月
期
お
よ
び
平
成

21
年

3
月
期

 
の
財
務
諸
表
お
よ
び
平
成

21
年
度

第
1四

半
期
の
四
半
期
財
務
諸
表
を
記

載
（
い
ず
れ
も
粉
飾
）
。
平
成

20
年

3
月
期
お
よ
び
平
成

21
年

3
月
期
の

財
務
諸
表
に
つ
い
て
は
会
計
監
査
人
の
無
限
定
適
正
意
見
、
平
成

21
年
度

第
1

四
半
期
の
四
半
期
財
務
諸
表
に
は
無
限
定
の
結
論
を
表
明
す
る
四
半

期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
が
添
付
。

 
「
特
別
情
報
」
欄
に
は
平
成

17
年

3
月
期
～
平
成

19
年

3
月
期
の
財
務

諸
表
が
記
載
。

 
平
成

21
年

10
月

27
日
～

28
日
 

第
2
投
書
を
東
証
・
み
ず
ほ
証
券
が
受
領

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
東
証
は
み
ず
ほ
証
券
に
残
高
確
認
書
と
預
金
通
帳
原
本
提
出
を
要
求

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
→
Ｙ
２
が
預
金
通
帳
原
本
提
出
に
対
し
て
抵
抗
し
た
た
め
、
東
証
に

 

3 
 掛

金
は

残
高
確

認
書

に
よ

る
確

認
を

年
2
回
行
う
こ
と
と
し
、
証
憑
の
確
認
・
残
高

確
認

書
に

よ
る

確
認

・

棚
卸

し
へ

の
立

会
い

・
預

金
通

帳
の

写
し

と
の

照
合

に
よ

る
売

掛
金

管
理

の
確

認
・

取
引

先
へ

の
ヒ

ア
リ

ン
グ

な
ど
を

行
っ

た
。

 
 [経

緯
] 

平
成

19
年

5
月
 
み

ず
ほ

証
券

が
エ

フ
オ

ー
ア
イ
の
主
幹
事
証
券
会
社
に
就
任

 
平

成
19

年
8
月

 
み
ず

ほ
証

券
引

受
審

査
部

が
審
査
を
開
始

 
 
→
後
記

の
点

（
売

上
高

急
増
、
売
上
計
上
時
期
、
売
掛
債
権
急
増
、
売
上
債
権
回
転

 
 
 
期
間

、
キ

ャ
ッ

シ
ュ

フ
ロ
ー
、
生
産
能
力
）
な
ど
に
つ
い
て
重
点
的
に
審
査
。

 
 
 
質
問

書
の

送
付

お
よ

び
エ
フ
オ
ー
ア
イ
役
員
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
、
会
計
監
査
に
関

 
 
 
し
て

会
計

監
査

人
へ

の
質
問
書
送
付
及
び
ヒ
ア
リ
ン
グ
、
取
引
先
へ
の
実
査
（
エ

 
 
 
フ
オ

ー
ア

イ
の

提
案

し
た
国
内

1
社
、
海
外

1
社
。
い
ず
れ
も
粉
飾
の
協
力
者
が

 
 
 
対

応
）

 
平

成
19

年
12

月
20

日
 
エ
フ

オ
ー

ア
イ

が
マ
ザ
ー
ズ
市
場
へ
の
上
場
申
請
（

1
回
目
）

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

み
ず

ほ
証

券
が

東
証
に
推
薦
書
等
を
提
出

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

以
後

、
自

主
規

制
法
人
に
よ
る
ヒ
ア
リ
ン
グ
・
実
査
な
ど
が
行
わ
れ
る

 
→
平

成
20

年
2
月

18
日
に
上
場
承
認
を
予
定

 
平

成
20

年
2
月

14
日

 
第

1
投
書

を
東

証
が
受
領
→
上
場
承
認
延
期
を
み
ず
ほ
証
券
に
連
絡

 
→
追

加
調

査
と

し
て
自
主
規
制
法
人
に
よ
る
抜
き
打
ち
の
帳
票
等
の
調
査
、

 
 
役
員

・
会

計
監
査
人
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
な
ど
が
行
わ
れ
る

 
平

成
20

年
2
月

25
日

 
第

1
投
書

を
み

ず
ほ
証
券
が
開
封
（
Ｙ
２
に
も
そ
の
旨
を
連
絡
）

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
→

第
1
投

書
の

内
容
：
粉
飾
の
手
口
と
額
、
本
当
の
売
上
額
、
装
置
の
保
管
場

 
所

、
書

類
偽

造
の

関
与

者
、

取
引

先
担

当
者

の
関

与
、

粉
飾

の
経

緯
等

。
み

ず
ほ

証
券

へ
の

投
書
に
は
、
さ
ら
に
確
認
方
法
の
示
唆
も
書
か
れ
て
い
た
。

 
平

成
20

年
3
月

25
日

 
Ｙ
２

ら
が

み
ず

ほ
証
券
に
、
第

1
投
書
は
社
内
の
不
満
分
子
な
い
し
ノ
イ
ロ
ー

 
ゼ

状
態

に
陥

っ
た

従
業

員
が

業
務

妨
害

の
目

的
で

送
付

し
た

も
の

と
説

明
。

み

ず
ほ

証
券

は
Ｙ

２
に

、
労

務
管

理
体

制
お

よ
び

レ
ピ

ュ
テ

ー
シ

ョ
ン

リ
ス

ク
の

観
点
か

ら
、

作
成

者
を
特
定
し
て
社
内
処
分
を
行
う
必
要
が
あ
る
と
要
請
。

 
平

成
20

年
4
月

2
日

～
10

日
頃

 
み
ず

ほ
証
券
引
受
審
査
部
は
追
加
審
査
に
よ
り
第

1
投
書
に
は
信
憑

性
な
し

と
判
断

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
→

受
注

か
ら

売
上

げ
に

至
る

帳
票

類
の

写
し

の
突

合
、

代
金

回
収

と

預
金

通
帳

の
写

し
へ

の
入

金
記

録
の

突
合

。
い

ず
れ

も
偽

造
さ

れ

て
い

た
が

、
発

見
で

き
ず

。
原

本
に

つ
い

て
は

エ
フ

オ
ー

ア
イ

と

の
信
頼
関
係
維
持
の
た
め
提
出
を
求
め
な
か
っ
た
。

 
平

成
20

年
4
月

10
日

 
Ｙ
２

か
ら

み
ず

ほ
証
券
に
、
社
員
の
メ
ン
タ
ル
面
を
含
め
た
社
内
体
制
の
整
備

 
構

築
の

た
め

に
上

場
申
請
を
取
り
下
げ
た
い
と
申
し
出
。
第

1
投
書
に
つ
い
て

72 73
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6 
 （

３
）

こ
の

点
，

原
告

ら
は

，
監

査
役

が
戦

略
会

議
に

出
席

し
て

い
な

か
っ

た
こ

と
，

内
部

監
査

室
の

設

置
が

平
成

１
６

年
４

月
１

日
で

あ
る

と
は

考
え

ら
れ

な
い

こ
と

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
に

お
い

て
適

切
な

権
限

分
掌

が
さ

れ
て

い
な

か
っ

た
こ

と
な

ど
を

指
摘

し
，

重
要

な
事

項
に

つ
い

て
虚

偽
の

記
載

が
あ

っ
た

と
主

張
す
る
。

 
 

・
・

・
し

か
し

な
が

ら
，

戦
略

会
議

は
，

決
議

機
関

で
は

な
く

，
監

査
役

に
つ

い
て

は
出

席
し

て
意

見

を
述
べ
る
こ
と

が
で
き
る
に
と
ど
ま
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
，
本
件
有
価
証
券
届
出
書
等
に
は
，「

取

締
役

会
そ

の
他

重
要

な
会

議
」

と
表

記
さ

れ
て

い
る

に
す

ぎ
ず

，
監

査
役

が
戦

略
会

議
に

出
席

し
て

い
る

旨
明

示
さ

れ
て

い
る

わ
け

で
は

な
い

こ
と

か
ら

す
る

と
，

当
該

部
分

の
本

件
有

価
証

券
届

出
書

等
の

記
載

は
，

投
資

判
断

に
重

要
な

影
響

を
与

え
る

事
項

，
す

な
わ

ち
「

重
要

な
事

項
」

に
つ

い
て

の
虚

偽
記

載
に

当
た
る
と
ま
で

は
い
え
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
 

ま
た
，
内
部

監
査
室
は
，・

・
・
平
成
１
６
年
頃
に
は
設
置
さ
れ
，
実
際
に
内
部
監
査
活
動
を
行
っ
て

い

た
こ

と
が

認
め

ら
れ

る
の

で
あ

る
か

ら
，

本
件

有
価

証
券

届
出

書
等

に
虚

偽
の

記
載

が
あ

っ
た

と
い

う
こ

と
は

で
き

な
い

し
，

仮
に

設
置

の
年

月
日

に
若

干
の

齟
齬

が
あ

っ
た

と
し

て
も

，
こ

れ
を

も
っ

て
重

要
な

事
項
に
つ
い
て

の
虚
偽
記
載
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。

 
 

さ
ら
に
，
権

限
分
掌
に
つ
い
て
は
，
エ
フ
オ
ー
ア
イ
に
お
い
て
は
，
・
・
・
職
務
権
限
規
程
が
定
め
ら
れ

て
各

部
門

ご
と

に
適

切
な

職
務

権
限

が
定

め
ら

れ
て

い
る

こ
と

が
認

め
ら

れ
る

か
ら

，
本

件
有

価
証

券
届

出
書
等
に
虚
偽

の
記
載
が
あ
っ
た
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。

 
（
４
）・

・
・
金
商
法
２
１
条
１
項
，
２
２
条
１
項
及
び
１
７
条
に
い
う
虚
偽
記
載
が
あ
っ
た
か
ど
う
か
は
，

そ
こ

に
記

載
さ

れ
た

客
観

的
事

実
が

真
実

と
相

違
し

て
い

る
か

ど
う

か
と

い
う

客
観

的
観

点
か

ら
判

断
す

べ
き

で
あ

る
と

こ
ろ

，
本

件
有

価
証

券
届

出
書

に
記

載
さ

れ
た

客
観

的
事

実
と

は
，

飽
く

ま
で

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
に

お
け

る
内

部
統

制
シ

ス
テ

ム
及

び
職

務
分

掌
の

体
制

自
体

を
い

う
の

で
あ

っ
て

，
そ

の
運

用
が

適
切

に
さ

れ
て

い
た

か
否

か
と

い
っ

た
役

員
ら

の
任

務
懈

怠
に

関
す

る
事

情
は

含
ま

れ
な

い
と

解
す

べ
き

で
あ

る
か

ら
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
お

い
て

内
部

統
制

シ
ス

テ
ム

が
機

能
し

て
い

な
か

っ
た

こ
と

，
あ

る
い

は
職

務
分

掌
が

必
ず

し
も

守
ら

れ
て

い
な

か
っ

た
こ

と
を

も
っ

て
，

本
件

有
価

証
券

届
出

書
等

の
重

要
な

事
項
に
つ
い
て

虚
偽
記
載
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。

 
（

５
）

以
上

に
よ

れ
ば

，
本

件
有

価
証

券
届

出
書

等
に

は
，

平
成

１
７

年
３

月
期

か
ら

平
成

２
１

年
３

月

期
ま

で
の

売
上

高
（

及
び

こ
れ

に
関

連
す

る
財

務
情

報
）

に
関

し
，

重
要

な
事

項
に

つ
き

虚
偽

の
記

載
が

あ
っ

た
と

認
め

ら
れ

る
が

，
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
状

況
に

関
す

る
記

載
に

関
し

て
は

，
重

要
な

事
項
に
つ
き
虚

偽
の
記
載
が
あ
っ
た
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。

 
 [被

告
役
員
ら

の
責
任
に
つ
い
て

] 
＊

Ｙ
２

お
よ

び
Ｙ

４
に

つ
い

て
は

、
口

頭
弁

論
期

日
に

出
頭

せ
ず

、
答

弁
書

も
提

出
し

な
か

っ
た

た
め

、

擬
制
自
白
に
よ

り
請
求
認
容

 
（
１
）
被
告
Ｙ

１
に
つ
い
て

 
被

告
Ｙ

１
は

，
前

記
前

提
と

な
る

事
実

の
と

お
り

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

代
表

取
締

役
社

長
と

し
て

，
本

件
粉

飾
を

当
初

か
ら

認
識

し
，

こ
れ

を
主

導
又

は
容

認
し

て
き

た
人

物
で

あ
る

か
ら

，
本

件
有

価
証

券
届

5 
 

確
認

の
上
、
み
ず
ほ
証
券
は
預
金
通
帳
の
写
し
を
提
出

 
平

成
21

年
10

月
29

日
 
自

主
規

制
法

人
、
会
計
監
査
人
、
み
ず
ほ
証
券
に
よ
る
面
談

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
→

残
高

確
認

書
原

本
を

確
認

し
、

会
計

監
査

人
が

説
明

。
突

合
作

業
な

ど
の

追
加

審
査

は
行
わ
な
い
こ
と
と
す
る
。

 
平

成
21

年
11

月
11

日
 
み

ず
ほ

証
券

が
エ

フ
オ
ー
ア
イ
お
よ
び
売
出
所
有
者
ら
と
元
引
受
契
約
を
締
結

（
売
出

価
格

は
85

0
円
）

 
平

成
21

年
11

月
10

日
 
エ

フ
オ

ー
ア

イ
が
マ
ザ
ー
ズ
市
場
に
上
場
（
初
値
は

77
0
円
）

 
平

成
22

年
5
月

12
日
 
エ

フ
オ

ー
ア

イ
が

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
か
ら
金
商
法
違
反
容
疑
に
よ
る
強

制
捜
査

を
受

け
た
こ
と
を
発
表

 
平

成
22

年
5
月

16
日

 
エ
フ

オ
ー

ア
イ

が
本
件
有
価
届
出
書
お
よ
び
東
証
へ
の
上
場
審
査
書
類
に
虚
偽

の
決
算

情
報

を
記
載
し
た
こ
と
を
認
め
る
旨
公
表

 
平

成
22

年
5
月

21
日

 
エ
フ

オ
ー

ア
イ

が
東
京
地
方
裁
判
所
に
破
産
手
続
開
始
申
立
て

 
平

成
22

年
6
月

15
日

 
エ
フ

オ
ー

ア
イ

上
場
廃
止

 
 ＊

な
お

、
Ｓ

Ｂ
Ｉ

証
券

ら
は

、
そ

れ
ぞ

れ
み

ず
ほ

証
券

か
ら

引
受

審
査

書
類

等
を

受
領

し
、

補
充

的
に

質

問
な

ど
を
行

っ
た

上
で

、
エ

フ
オ

ー
ア

イ
と

元
引
受
契
約
を
締
結
。
第

1
投
書
・
第

2
投
書
な
ど
に
つ
い

て
の

情
報
は

知
ら

さ
れ

ず
。

 
 ＜

判
旨

＞
 

一
部

認
容
、

一
部

棄
却

。
 

[本
件

有
価
証

券
届

出
書

等
の

虚
偽

記
載

の
有

無
に
つ
い
て

] 
（

１
）

本
件

有
価

証
券

届
出

書
等

に
お

い
て

，
平

成
１

７
年

３
月

期
か

ら
平

成
２

１
年

３
月

期
ま

で
の

売

上
高

に
つ

い
て

虚
偽

記
載

が
あ

っ
た

こ
と

・
・

・
が

，
金

商
法

２
１

条
１

項
，

２
２

条
１

項
及

び
１

７
条

に
い

う
「
重

要
な

事
項

」
に

つ
い

て
の

虚
偽

記
載
に
当
た
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。

 
（

２
）

原
告

ら
は

，
本

件
有

価
証

券
届

出
書

等
に

お
け

る
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
状

況
等

に
関

す

る
記

載
に
つ

い
て

も
虚

偽
記

載
が

あ
っ

た
と

主
張
す
る
。
し
か
し
な
が
ら
，
・
・
・
エ
フ
オ
ー
ア
イ
に
お
い

て
は

，
〔

１
〕

監
査

役
は

，
原

則
と

し
て

月
１

回
の

監
査

役
会

及
び

取
締

役
会

に
出

席
し

，
随

時
取

締
役

，

会
計

監
査

人
そ

の
他

役
職

者
と

の
面

談
を

行
っ

て
い

た
ほ

か
，

稟
議

書
，

会
計

帳
簿

，
議

事
録

等
の

重
要

書
類

を
閲
覧

し
，
監

査
を

行
っ

て
い

た
こ

と
，〔

２
〕
内
部
監
査
室
が
設
置
さ
れ
，
各
部
署
及
び
子
会
社
に

対
す

る
立

入
監

査
を

実
施

し
て

い
た

ほ
か

，
内

部
監

査
室

長
が

定
期

的
に

監
査

役
及

び
会

計
監

査
人

と
面

談
を

行
っ
て

い
た

こ
と

，〔
３

〕
各
種

の
組

織
規
程
及
び
業
務
規
程
が
整
備
さ
れ
，
こ
れ
に
従
っ
て
業
務
が

行
わ

れ
て
い

た
こ

と
，〔

４
〕
文

書
管

理
規

程
が
作
成
さ
れ
て
お
り
，
同
規
程
に
従
っ
て
文
書
の
保
存
が
行

わ
れ

て
い

た
こ

と
等

が
認

め
ら

れ
る

の
で

あ
り

，
原

告
主

張
に

係
る

監
査

役
の

監
視

体
制

の
記

載
，

内
部

監
査

制
度

の
記

載
，

内
部

統
制

シ
ス

テ
ム

の
整

備
状

況
の

記
載

及
び

内
部

統
制

シ
ス

テ
ム

の
整

備
に

関
す

る
基

本
方

針
の

記
載

の
い

ず
れ

に
つ

い
て

も
，

そ
こ

に
記

載
さ

れ
て

い
る

客
観

的
な

事
実

に
つ

い
て

は
，

お
お

む
ね
真

実
で

あ
る

と
認

め
ら

れ
る

。
 

74 75

日本取引所金融商品取引法研究　第10号 (2018.3)会社法・金融商品取引法の最近の判例（２）―エフオーアイ事件判決― 

第10号_p072-088_2in1.indd   74 2018/02/20   16:59:49



8 
  

こ
の
点
，
被

告
Ｙ
６
は
，・

・
・
平
成
１
６
年
３
月
期
の
売
上
げ
の
う
ち
に
架
空
の
も
の
が
あ
る
こ
と
を

認
識

し
て

い
た

と
い

う
の

で
あ

り
、

そ
の

後
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
売

上
げ

が
急

増
し

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

売
掛

金
の

回
収

が
進

ま
な

い
状

況
に

お
い

て
，

架
空

の
売

上
げ

が
計

上
さ

れ
て

い
る

可
能

性
に

つ
い

て
疑

問
を

抱
き

，
売

上
げ

の
実

在
性

に
つ

い
て

独
自

の
調

査
を

行
う

な
ど

の
対

応
を

執
る

こ
と

は
十

分
に

可
能

で
あ

っ
た

と
い

う
べ

き
で

あ
る

が
，

被
告

Ｙ
６

が
，

会
計

監
査

人
の

報
告

を
受

け
る

以
外

に
か

か
る

観
点

か
ら

何
ら

か
の

調
査

を
行

っ
た

こ
と

を
う

か
が

わ
せ

る
証

拠
は

な
い

。
ま

た
，

被
告

Ｙ
６

は
，

常
勤

監
査

役
で

あ
っ

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

週
に

２
日

程
度

し
か

出
勤

し
て

お
ら

ず
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
お

い
て

ほ
ぼ

毎
週

開
催

さ
れ

て
い

た
戦

略
会

議
に

も
出

席
し

て
い

な
か

っ
た

の
み

な
ら

ず
，

対
外

的
に

は
戦

略
会

議
に

毎
回

出
席

し
て

い
た

か
の

よ
う

に
装

い
，

議
事

録
に

か
か

る
虚

偽
の

記
載

が
さ

れ
て

い
る

こ
と

を
認

識
し

な
が

ら
放

置
し

て
い

た
と

い
う

の
で

あ
る

か
ら

・
・

・
，

取
締

役
の

業
務

執
行

に
対

す
る

日
常

の
業

務
監

査
が
十
分
で
あ

っ
た
と
は
い
い
難
い
。

 
 

そ
し

て
，

非
常

勤
の

社
外

監
査

役
で

あ
る

被
告

Ｙ
５

及
び

被
告

Ｙ
７

は
，

上
記

の
よ

う
な

被
告

Ｙ
６

の

職
務

執
行

状
況

を
認

識
し

て
い

た
か

，
容

易
に

認
識

し
得

た
と

考
え

ら
れ

る
の

に
，

こ
れ

を
是

正
す

る
た

め
の

何
ら

か
の

対
応

を
執

っ
た

形
跡

が
な

い
と

こ
ろ

，
非

常
勤

監
査

役
に

お
い

て
も

，
常

勤
監

査
役

の
職

務
執

行
の

適
正

さ
に

疑
念

を
生

ず
べ

き
事

情
が

あ
る

と
き

は
，

こ
れ

を
是

正
す

る
た

め
の

措
置

を
執

る
義

務
が

あ
る

と
い

う
べ

き
で

あ
る

か
ら

，
被

告
Ｙ

５
及

び
被

告
Ｙ

７
の

監
査

役
と

し
て

の
職

務
の

遂
行

が
十

分
な
も
の
で
あ

っ
た
と
は
い
い
難
い
。
 

 
エ
 

さ
ら
に
，・

・
・
平
成
２
０
年
３
月
２
８
日
に
被
告
監
査
役
ら
も
出
席
し
て
開
催
さ
れ
た
取
締
役
会
に

お
い

て
，

内
部

監
査

室
長

で
あ

る
Ｌ

を
異

動
さ

せ
る

人
事

が
審

議
さ

れ
た

こ
と

，
同

年
４

月
１

５
日

に
被

告
監

査
役

ら
も

出
席

し
て

開
催

さ
れ

た
取

締
役

会
に

お
い

て
，

上
場

申
請

を
い

っ
た

ん
取

り
下

げ
る

旨
の

決
議

が
さ

れ
た

こ
と

が
認

め
ら

れ
，

被
告

監
査

役
ら

に
お

い
て

，
Ｌ

の
異

動
や

上
場

申
請

の
取

下
げ

を
認

識
し

て
い

た
こ

と
は

明
ら

か
で

あ
る

が
，

そ
の

経
緯

等
に

つ
い

て
被

告
監

査
役

ら
が

調
査

を
行

っ
た

形
跡

は
な
い
。
か
え

っ
て
，
・
・
・
平
成
２
０
年
４
月
以
降
の
監
査
役
会
に
お
い
て
，
上
場
申
請
の
取
下
げ
に

関

す
る

事
項

が
協

議
さ

れ
た

形
跡

は
な

く
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

が
上

場
申

請
を

取
り

下
げ

た
後

も
，

同
年

６
月

２
０

日
に

被
告

Ｙ
２

か
ら

上
場

の
見

通
し

に
つ

い
て

聴
取

し
た

以
外

に
，

監
査

役
会

に
お

い
て

，
上

場
申

請
取

下
げ

の
理

由
の

調
査

や
今

後
の

内
部

統
制

の
あ

り
方

等
の

協
議

が
行

わ
れ

た
こ

と
は

な
か

っ
た

も
の

と
認
め
ら
れ
る

。
 

 
そ

う
す

る
と

，
被

告
監

査
役

ら
に

お
い

て
第

１
投

書
の

存
在

を
認

識
し

て
い

た
こ

と
を

認
め

る
に

足
り

る
証

拠
は

な
い

も
の

の
，

監
査

役
会

に
お

い
て

，
上

場
申

請
取

下
げ

の
理

由
に

つ
い

て
他

の
役

員
ら

又
は

被
告

み
ず

ほ
証

券
に

問
い

合
わ

せ
を

す
る

な
ど

し
て

調
査

す
れ

ば
，

第
１

投
書

の
存

在
を

認
識

す
る

こ
と

は
十
分
に
可
能

で
あ
っ
た
と
い
う
べ
き
で
あ
り
，
そ
の
上
で
監
査
役
の
権
限
を
行
使
し
て
調
査
を
行
え
ば
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
お

い
て

粉
飾

決
算

が
行

わ
れ

て
い

た
事

実
が

判
明

し
て

い
た

可
能

性
が

な
い

と
は

い
え

な
い
。

 
オ

 
以

上
を

総
合

す
る

と
，

被
告

監
査

役
ら

に
つ

い
て

は
，

い
ま

だ
相

当
な

注
意

を
用

い
て

監
査

を
行

っ

て
い

た
と

は
認

め
ら

れ
ず

，
他

に
相

当
な

注
意

を
用

い
た

に
も

か
か

わ
ら

ず
本

件
粉

飾
の

事
実

を
知

る
こ

と
が

で
き

な
か

っ
た

こ
と

を
認

め
る

に
足

り
る

証
拠

は
な

い
。

そ
う

す
る

と
，

被
告

監
査

役
ら

は
，

い
ず

7 
 出

書
の

虚
偽

記
載

を
知

っ
て

い
た

こ
と

は
明

ら
か

で
あ

る
。

し
た

が
っ

て
，

被
告

Ｙ
１

は
，

す
べ

て
の

原

告
ら

に
対
し

，
金

商
法

２
１

条
１

項
１

号
，

２
２
条
１
項
の
責
任
を
免
れ
な
い
。

 
（

２
）

被
告

Ｙ
３

に
つ

い
て

 
 

被
告

Ｙ
３

は
，

前
記

前
提

と
な

る
事

実
の

と
お

り
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
取

締
役

と
し

て
，

本
件

粉
飾

に

当
初

か
ら

関
わ

り
，

こ
れ

を
実

行
し

て
き

た
人

物
で

あ
る

か
ら

，
本

件
有

価
証

券
届

出
書

の
虚

偽
記

載
を

知
っ

て
い

た
こ

と
は

明
ら

か
で

あ
る

。
し

た
が

っ
て

，
被

告
Ｙ

３
は

，
す

べ
て

の
原

告
ら

に
対

し
，

金
商

法
２

１
条

１
項

１
号

，
２

２
条

１
項

の
責

任
を

免
れ

な
い

。
た

と
え

被
告

Ｙ
３

が
被

告
Ｙ

１
や

被
告

Ｙ
２

の
指

示
又

は
命

令
に

よ
っ

て
本

件
粉

飾
に

関
与

し
て

い
た

も
の

で
あ

る
と

し
て

も
，

上
記

判
断

は
左

右
さ

れ
な

い
。

 
（

３
）

被
告

監
査

役
ら

に
つ

い
て

 
ア

 
・

・
・

被
告

監
査

役
ら

は
，

い
ず

れ
も

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
に

よ
る

本
件

粉
飾

を
認

識
し

て
い

な
か

っ

た
も

の
と

認
め

ら
れ

る
か

ら
，

本
件

有
価

証
券

届
出

書
の

虚
偽

記
載

を
知

ら
な

か
っ

た
も

の
と

認
め

ら
れ

る
。

 
 

そ
こ

で
，

被
告

監
査

役
ら

が
，

相
当

な
注

意
を

用
い

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

本
件

有
価

証
券

届
出

書
の

虚

偽
記

載
を

知
る

こ
と

が
で

き
な

か
っ

た
と

認
め

ら
れ

る
か

ど
う

か
（

金
商

法
２

１
条

２
項

１
号

）
を

検
討

す
る

。
 

イ
 

・
・

・
被

告
監

査
役

ら
は

，
定

期
的

（
平

成
１

８
年

３
月

頃
以

降
は

お
お

む
ね

月
１

回
）

に
監

査
役

会
を

開
催

し
，

業
務

監
査

に
関

す
る

事
項

を
協

議
し

て
い

た
ほ

か
，

平
成

１
６

年
３

月
期

以
降

は
，

期
末

決
算

監
査

に
関

す
る

会
計

監
査

人
と

の
ミ

ー
テ

ィ
ン

グ
を

，
平

成
１

８
年

８
月

以
降

は
，

四
半

期
毎

に
会

計
監

査
人

，
内

部
監

査
室

長
と

共
に

三
様

監
査

会
議

と
称

す
る

会
議

を
行

っ
て

い
た

も
の

で
あ

る
。

そ
し

て
，

前
記

認
定

に
よ

れ
ば

，
被

告
監

査
役

ら
は

，
こ

れ
ら

の
ミ

ー
テ

ィ
ン

グ
等

を
通

じ
，

会
計

監
査

人
か

ら
，〔

１
〕
各
年

度
と

も
，
売

掛
金

の
実

在
に

つ
い
て
は
売
掛
先
に
つ
い
て
１
０
０
％
の
残
高
確
認
を
行
っ

て
お

り
，
監
査

上
問

題
点

は
見

当
た

ら
な

か
っ
た
こ
と
，〔

２
〕
平
成
１
６
年
３
月
期
は
１
億
円
以
上
，
平

成
１

７
年

３
月

期
及

び
平

成
１

８
年

３
月

期
は

３
０

０
０

万
円

以
上

の
売

上
げ

に
つ

い
て

注
文

書
，

物
品

受
領

書
と

の
照

合
を

行
っ

て
い

る
こ

と
，〔

３
〕
Ｈ
に
対
す
る
実
査
を
行
っ
て
残
高
を
確
認
し
た
こ
と
（
平

成
２

０
年

３
月

期
）
，
〔

４
〕

実
地

棚
卸

し
に

立
ち

会
い

，
仕

掛
品

在
庫

を
す

べ
て

（
た

だ
し

，
平

成
２

１

年
３

月
期
は

９
５

％
）

確
認

済
み

で
あ

る
こ

と
に
つ
い
て
の
報
告
を
受
け
て
い
た
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
。

 
 

以
上

に
よ

れ
ば

，
被

告
監

査
役

ら
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

会
計

監
査

の
信

頼
性

に
つ

い
て

は
，

一
応

の

監
査

を
行
っ

て
い

た
も

の
と

認
め

る
こ

と
が

で
き
る
。

 
ウ

 
し

か
し

な
が

ら
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
お

い
て

は
，

単
に

財
務

諸
表

に
お

い
て

架
空

の
売

上
げ

を
計

上

し
て

い
た

に
と

ど
ま

ら
ず

，
取

締
役

ら
及

び
多

数
の

幹
部

社
員

ら
が

共
謀

し
，

売
上

取
引

に
関

す
る

多
数

の
書

類
を

偽
造

し
た

り
，

ペ
ー

パ
ー

カ
ン

パ
ニ

ー
を

設
立

し
て

売
掛

金
の

回
収

を
偽

装
し

た
り

，
販

売
見

込
み

の
な

い
製

品
を

製
造

し
続

け
る

な
ど

の
大

が
か

り
な

偽
装

工
作

を
５

年
以

上
に

わ
た

り
継

続
し

，
平

成
２

１
年

３
月

期
の

決
算

に
お

い
て

は
，

実
に

総
売

上
げ

の
９

７
％

以
上

に
上

る
１

１
５

億
円

余
り

も
の

架
空

売
上

げ
を

計
上

し
て

い
た

と
い

う
の

で
あ

り
，

取
締

役
ら

の
か

か
る

違
法

行
為

は
，

本
来

監
査

役
の

業
務

監
査
に

よ
っ

て
是

正
さ

れ
る

べ
き

も
の

で
あ
る
。
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10
 

 ア
 

本
件
規
則

等
の
定
め

 
（
ア
）
元
引
受

証
券
会
社
が
行
う
引
受
審
査
の
手
続
に
つ
い
て
は
，・

・
・
自
主
規
制
団
体
で
あ
る
日
本
証

券
業

協
会

が
本

件
規

則
等

を
定

め
て

い
る

と
こ

ろ
，

日
本

証
券

業
協

会
は

，
金

商
法

６
７

条
の

２
に

基
づ

き
，

内
閣

総
理

大
臣

の
認

可
を

受
け

て
設

立
さ

れ
た

認
可

金
融

商
品

取
引

業
協

会
で

あ
り

，
金

融
商

品
取

引
業

の
健

全
な

発
展

及
び

投
資

者
の

保
護

を
目

的
と

し
て

自
主

規
制

業
務

を
行

う
こ

と
を

主
た

る
業

務
と

し
（
金
商
法
６

７
条
１
項
），

か
か
る
自
主
規
制
業
務
の
一
環
と
し
て
，
元
引
受
証
券
会
社
が
行
う
引
受
審

査
に

お
け

る
実

務
上

の
指

針
と

し
て

本
件

規
則

等
を

定
め

て
い

る
の

で
あ

る
か

ら
，

本
件

規
則

等
は

，
引

受
審

査
に

当
た

っ
て

元
引

受
証

券
会

社
が

用
い

る
べ

き
相

当
の

注
意

の
基

準
を

定
め

た
も

の
と

し
て

，
公

的
規
制
に
準
ず

る
効
力
を
有
す
る
も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
（
イ
）
本
件
規

則
（
平
成
２
１
年
６
月
１
日
当
時
の
も
の
。
）
に
よ
れ
ば
，
株
券
の
募
集
又
は
売
出
し
に
お

い
て

，
発

行
者

と
の

間
で

株
券

の
元

引
受

契
約

を
締

結
す

る
金

融
商

品
取

引
業

者
は

，
引

受
け

の
可

否
の

判
断
を
適
切
に

行
う
た
め
に
引
受
審
査
を
行
う
も
の
と
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
，
引
受
審
査
は
，〔

１
〕
発
行

者
が
将
来
に
わ

た
っ
て
投
資
者
の
期
待
に
応
え
ら
れ
る
か
否
か
，
〔
２
〕
募
集
又
は
売
出
し
が
資
本
市
場
に

お
け
る
資
金
調

達
又
は
売
出
し
と
し
て
ふ
さ
わ
し
い
か
否
か
，
〔
３
〕
当
該
発
行
者
の
情
報
開
示
が
適
切
に

行
わ

れ
て

い
る

か
否

か
の

観
点

か
ら

，
厳

正
に

行
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

も
の

と
さ

れ
て

い
る

（
本

件
規

則
１
２
条
）
。
ま
た
，
引
受
審
査
を
行
う
金
融
商
品
取
引
業
者
は
，
引
受
推
進
業
務
及
び
引
受
業
務
を
行
う

部
門

か
ら

完
全

に
独

立
し

た
引

受
審

査
部

門
を

設
置

し
，

引
受

審
査

項
目

及
び

当
該

項
目

を
適

切
に

審
査

す
る

た
め

に
必

要
な

事
項

を
定

め
た

社
内

規
則

や
マ

ニ
ュ

ア
ル

を
定

め
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
も

の
と

さ
れ

て
い
る
（
本
件

規
則
５
条
）。

 
 

そ
し

て
，

株
式

の
新

規
公

開
に

お
け

る
引

受
審

査
項

目
と

し
て

，
〔

１
〕

公
開

適
格

性
，
〔

２
〕

企
業

経

営
の

健
全

性
及

び
独

立
性

，
〔

３
〕

事
業

継
続

体
制

，
〔

４
〕

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

・
ガ

バ
ナ

ン
ス

及
び

内
部

管

理
体
制
の
状
況

，
〔
５
〕
財
政
状
態
及
び
経
営
成
績
，
〔
６
〕
業
績
の
見
通
し
，
〔
７
〕
調
達
す
る
資
金
の
使

途
（
売
出
し
の

場
合
は
当
該
売
出
し
の
目
的
）
，
〔
８
〕
企
業
内
容
等
の
適
正
な
開
示
，
〔
９
〕
そ
の
他
会
員

が
必

要
と

認
め

る
事

項
が

挙
げ

ら
れ

，
こ

れ
ら

の
項

目
に

つ
い

て
，

厳
正

な
審

査
を

行
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い
も
の
と
さ

れ
て
い
る
（
本
件
規
則
１
６
条
）
。

 
イ
 

引
受
審
査

に
お
い
て
用
い
る
べ
き
「
相
当
な
注
意
」
の
内
容

 
（

ア
）

以
上

の
よ

う
な

本
件

規
則

の
定

め
等

に
加

え
，

金
商

法
が

元
引

受
金

融
商

品
取

引
業

者
に

対
し

重

い
責

任
を

課
し

て
い

る
趣

旨
を

も
考

慮
す

れ
ば

，
株

式
の

新
規

公
開

に
際

し
元

引
受

証
券

会
社

が
行

う
引

受
審

査
に

お
い

て
は

，
発

行
会

社
が

株
式

を
公

開
し

て
一

般
の

投
資

者
か

ら
広

く
資

金
を

調
達

す
る

に
ふ

さ
わ

し
い

企
業

で
あ

る
か

ど
う

か
と

い
う

点
に

つ
い

て
，

厳
正

に
審

査
す

る
必

要
が

あ
る

も
の

と
解

さ
れ

る
。

そ
し

て
，

財
務

情
報

を
始

め
と

す
る

企
業

情
報

の
適

正
な

開
示

は
，

投
資

者
に

よ
る

適
切

な
投

資
判

断
の

前
提

条
件

で
あ

る
こ

と
，

本
件

規
則

に
お

い
て

も
，

企
業

内
容

等
の

適
正

な
開

示
が

引
受

審
査

項
目

と
し

て
掲

げ
ら

れ
て

い
る

こ
と

か
ら

す
れ

ば
，

財
務

情
報

が
適

正
に

開
示

さ
れ

て
い

る
か

ど
う

か
，

す
な

わ
ち

粉
飾

が
行

わ
れ

て
い

な
い

か
ど

う
か

と
い

う
点

に
つ

い
て

も
，

当
然

に
厳

正
な

引
受

審
査

の
対

象
と

な
る
と
考
え
ら

れ
る
。

 
（

イ
）

も
っ

と
も

，
会

計
監

査
人

設
置

会
社

で
あ

る
エ

フ
オ

ー
ア

イ
に

お
い

て
は

，
公

認
会

計
士

で
あ

る

9 
 れ

も
，

金
商

法
２

１
条

１
項

１
号

，
２

２
条

１
項

の
責

任
を

免
れ

る
こ

と
は

で
き

な
い

と
い

う
べ

き
で

あ

る
。

 
 [被

告
元

引
受

証
券

会
社

ら
の

責
任

に
つ

い
て

] 
（

１
）

金
商

法
２

１
条

１
項

４
号

及
び

１
７

条
の
意
義

 
ア

 
新

規
上

場
に

際
し

，
発

行
会

社
が

発
行

す
る

株
式

を
広

く
投

資
者

に
販

売
す

る
目

的
で

，
そ

の
全

部

又
は

一
部

を
引

受
け

る
元

引
受

証
券

会
社

は
，

金
商

法
２

１
条

１
項

４
号

，
金

商
法

１
７

条
に

よ
り

，
有

価
証

券
届

出
書

又
は

目
論

見
書

に
虚

偽
記

載
が

あ
っ

た
場

合
に

は
，

同
法

２
１

条
２

項
３

号
又

は
１

７
条

た
だ

し
書

所
定

の
免

責
事

由
を

立
証

し
な

い
限

り
，

募
集

又
は

売
出

し
に

よ
り

株
式

を
取

得
し

た
投

資
者

の
損

害
を

賠
償

す
べ

き
責

任
を

課
せ

ら
れ

て
い

る
と

こ
ろ

，
そ

の
趣

旨
は

，
株

式
の

募
集

・
売

出
し

を
引

き
受

け
る

元
引

受
証

券
会

社
は

，
発

行
会

社
の

事
業

の
状

況
を

正
確

に
把

握
で

き
る

立
場

に
あ

る
と

と
も

に
，

有
価

証
券

届
出

書
及

び
こ

れ
に

基
づ

い
て

作
成

さ
れ

る
目

論
見

書
の

内
容

を
審

査
し

得
る

立
場

に
あ

る
こ

と
か

ら
，

こ
れ

に
重

い
責

任
を

課
す

こ
と

に
よ

っ
て

，
開

示
書

類
の

正
確

性
を

担
保

し
，

投
資

者
の

利
益

を
保
護

す
る

点
に

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

イ
 

と
こ

ろ
で

，
金

商
法

２
１

条
２

項
３

号
は

，
元

引
受

証
券

会
社

は
，

有
価

証
券

届
出

書
の

う
ち

，
同

法
１

９
３

条
の

２
第

１
項

に
規

定
す

る
財

務
計

算
に

関
す

る
書

類
に

係
る

部
分

（
財

務
計

算
部

分
）

に
つ

い
て

は
，

虚
偽

で
あ

る
こ

と
を

知
ら

な
け

れ
ば

免
責

さ
れ

る
も

の
と

規
定

し
て

い
る

。
そ

の
趣

旨
は

，
財

務
計

算
部

分
は

，
公

認
会

計
士

等
に

よ
る

監
査

証
明

の
対

象
と

さ
れ

て
お

り
，

当
該

部
分

に
虚

偽
記

載
が

あ
っ

た
場

合
に

は
，

監
査

証
明

を
し

た
公

認
会

計
士

等
が

金
商

法
２

１
条

１
項

所
定

の
損

害
賠

償
責

任
を

負
う

こ
と
と

さ
れ

て
い

る
た

め
（

同
項

３
号

）
，
そ
の
正
確
性
の
担
保
は
第
一
次
的
に
は
公
認
会
計
士
等
に

よ
る

審
査

に
委

ね
る

こ
と

と
し

，
元

引
受

証
券

会
社

に
お

い
て

相
当

な
注

意
を

用
い

た
審

査
ま

で
は

要
求

し
な

い
と
い

う
も

の
で

あ
る

と
解

さ
れ

る
。

 
 

そ
う

す
る

と
，

財
務

計
算

部
分

と
は

，
公

認
会

計
士

等
に

よ
る

監
査

証
明

の
対

象
と

な
っ

た
部

分
を

指

す
も

の
と

解
す

べ
き

で
あ

り
，

具
体

的
に

は
，

本
件

有
価

証
券

届
出

書
に

お
い

て
は

，
直

近
２

年
度

分
，

す
な

わ
ち

平
成

２
０

年
３

月
期

及
び

平
成

２
１

年
３

月
期

の
財

務
諸

表
（

本
件

有
価

証
券

届
出

書
の

「
経

理
の

状
況
」
に
記

載
さ

れ
て

い
る

も
の

）
を

指
し
，
ま
た
こ
れ
に
限
ら
れ
る
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

上
記

財
務

諸
表

の
数

値
を

利
用

し
て

い
る

部
分

や
他

年
度

の
財

務
諸

表
に

つ
い

て
の

記
載

に
つ

い
て

も
財

務
計

算
部

分
と

同
一

に
扱

う
こ

と
は

，
適

切
な

開
示

に
よ

る
投

資
者

の
保

護
と

い
う

金
商

法
の

理
念

に
照

ら
し

相
当
で

な
い

。
 

 
も

っ
と

も
，

上
記

の
趣

旨
は

，
財

務
計

算
部

分
の

数
値

そ
の

も
の

に
つ

い
て

の
審

査
は

必
要

な
い

と
い

う
こ

と
で

あ
っ

て
，

後
記

の
と

お
り

，
財

務
情

報
の

適
正

な
開

示
も

引
受

審
査

の
内

容
に

含
ま

れ
，

元
引

受
証

券
会

社
は

，
会

計
監

査
の

対
象

と
な

っ
て

い
る

財
務

情
報

部
分

に
つ

い
て

も
，

会
計

監
査

の
結

果
の

信
頼

性
を

疑
わ

せ
る

事
情

の
有

無
に

つ
い

て
の

審
査

義
務

を
負

う
と

解
す

べ
き

で
あ

る
か

ら
，

財
務

計
算

部
分

に
つ

い
て

も
，

無
条

件
に

そ
の

内
容

を
信

頼
す

る
こ

と
が

許
さ

れ
る

の
で

は
な

く
，

監
査

証
明

に
係

る
監

査
結

果
の

信
頼

性
を

疑
わ

せ
る

事
情

の
有

無
に

つ
い

て
の

審
査

は
必

要
で

あ
る

と
解

す
べ

き
で

あ
る

。
 

（
２

）
元
引

受
証

券
会

社
が

引
受

審
査

に
当

た
っ
て
用
い
る
べ
き
「
相
当
な
注
意
」
の
内
容
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12
 

  
し
た
が
っ
て

，
被
告
み
ず
ほ
証
券
の
上
記
主
張
は
採
用
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

 
（
３
）
主
幹
事

証
券
会
社
と
そ
れ
以
外
の
元
引
受
証
券
会
社
と
の
間
の
注
意
義
務
の
相
違

 
ア

 
・

・
・

我
が

国
に

お
い

て
は

，
株

式
の

新
規

上
場

に
当

た
り

，
数

社
か

ら
十

数
社

の
証

券
会

社
が

引

受
シ

ン
ジ

ケ
ー

ト
団

を
構

成
し

て
元

引
受

証
券

会
社

と
な

り
，

そ
の

う
ち

の
１

社
が

主
幹

事
証

券
会

社
と

な
っ

て
発

行
会

社
に

対
し

上
場

に
関

す
る

指
導

，
助

言
を

行
う

と
と

も
に

，
発

行
会

社
に

対
す

る
直

接
の

引
受

審
査

を
行

い
，

上
場

申
請

に
際

し
証

券
取

引
所

に
推

薦
書

を
提

出
し

，
主

幹
事

証
券

会
社

以
外

の
元

引
受

証
券

会
社

は
，

上
場

申
請

後
に

主
幹

事
証

券
会

社
か

ら
送

付
さ

れ
る

引
受

審
査

資
料

等
の

資
料

に
基

づ
く
審
査
を
行

っ
て
株
式
の
引
受
け
を
行
う
実
務
慣
行
が
確
立
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
。

 
イ

 
ま

た
，

本
件

規
則

も
，

引
受

審
査

の
在

り
方

に
つ

い
て

，
主

幹
事

証
券

会
社

と
そ

れ
以

外
の

元
引

受

証
券

会
社

と
を

区
別

し
た

規
定

を
設

け
て

い
る

。
す

な
わ

ち
，

本
件

規
則

に
よ

れ
ば

，
主

幹
事

証
券

会
社

は
，
引
受
審
査

を
行
う
に
当
た
り
，
引
受
審
査
資
料
を
発
行
者
か
ら
受
領
し
（
１
２
条
２
項
），

発
行
者
と

の
間

で
確

認
す

べ
き

内
容

に
つ

い
て

書
面

の
授

受
を

行
う

と
と

も
に

必
要

に
応

じ
て

面
談

を
行

い
（

１
２

条
３

項
）
，

必
要

に
応

じ
て

監
査

人
か

ら
の

聴
取

を
行

い
（

１
２

条
４

項
）
，

有
価

証
券

届
出

書
及

び
目

論

見
書

に
記

載
さ

れ
る

財
務

情
報

の
調

査
の

た
め

，
監

査
人

か
ら

コ
ン

フ
ォ

ー
ト

レ
タ

ー
を

受
領

し
（

１
２

条
５

項
）
，

証
券

ア
ナ

リ
ス

ト
の

調
査

結
果

の
活

用
に

努
め

な
け

れ
ば

な
ら

ず
（

１
２

条
６

項
）
，

主
幹

事

証
券

会
社

以
外

の
元

引
受

証
券

会
社

に
対

し
引

受
審

査
に

必
要

な
資

料
及

び
情

報
を

提
供

す
る

も
の

と
さ

れ
て

い
る

の
に

対
し

，
主

幹
事

証
券

会
社

以
外

の
元

引
受

証
券

会
社

は
，

主
幹

事
証

券
会

社
か

ら
提

供
を

受
け

た
情

報
以

外
に

引
受

審
査

の
充

実
の

観
点

か
ら

更
に

必
要

な
情

報
が

あ
る

と
認

め
た

場
合

に
直

接
発

行
者

に
対

し
確

認
を

行
う

と
さ

れ
て

い
る

に
と

ど
ま

る
（

１
３

条
２

項
）
。

ま
た

，
本

件
細

則
に

よ
れ

ば
，

主
幹

事
証

券
会

社
は

，
新

規
公

開
の

場
合

に
は

，
引

受
審

査
資

料
等

を
発

行
決

議
の

１
５

営
業

日
前

ま
で

に
主
幹
事
証
券

会
社
以
外
の
元
引
受
証
券
会
社
に
送
付
す
れ
ば
足
り
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
（
８
条
１
号
，

３
号
）
。

 
ウ

 
以

上
の

よ
う

な
我

が
国

に
お

け
る

新
規

上
場

に
お

け
る

株
式

引
受

け
の

実
務

慣
行

及
び

本
件

規
則

等

の
定

め
か

ら
す

る
と

，
主

幹
事

証
券

会
社

は
，

発
行

会
社

の
上

場
に

当
た

り
，

有
価

証
券

届
出

書
等

の
開

示
書

類
の

作
成

を
指

導
・

監
督

す
べ

き
立

場
に

あ
り

，
引

受
審

査
に

当
た

っ
て

も
，

発
行

会
社

に
対

す
る

直
接

の
審

査
を

行
う

こ
と

が
予

定
さ

れ
て

い
る

と
い

う
べ

き
で

あ
っ

て
，

か
つ

そ
れ

が
可

能
な

状
況

に
あ

る
と

い
え

る
か

ら
，

有
価

証
券

届
出

書
等

の
開

示
書

類
の

正
確

性
に

つ
い

て
，

発
行

会
社

の
説

明
内

容
が

信
頼

す
る

に
足

り
る

も
の

で
あ

る
か

ど
う

か
の

裏
付

け
調

査
を

厳
正

に
行

う
べ

き
注

意
義

務
を

負
う

と
解

す
べ

き
で

あ
る

し
，

会
計

監
査

人
に

よ
る

監
査

を
経

た
財

務
情

報
に

つ
い

て
も

，
会

計
監

査
人

に
対

す
る

ヒ
ア

リ
ン

グ
等

を
実

施
し

，
監

査
結

果
を

信
頼

す
る

こ
と

が
で

き
る

か
ど

う
か

を
厳

正
に

審
査

す
べ

き
注

意
義
務
を
負
う

と
解
す
べ
き
で
あ
る
。

 
 

こ
れ

に
対

し
，

主
幹

事
証

券
会

社
以

外
の

元
引

受
証

券
会

社
に

つ
い

て
は

，
約

２
週

間
と

い
う

短
期

間

の
間

に
，

原
則

と
し

て
主

幹
事

証
券

会
社

か
ら

送
付

さ
れ

る
引

受
審

査
資

料
等

に
基

づ
く

審
査

が
予

定
さ

れ
て

い
る

こ
と

か
ら

す
れ

ば
，

財
務

情
報

を
含

む
当

該
資

料
等

に
記

載
さ

れ
た

事
項

に
つ

い
て

は
，

主
幹

事
証

券
会

社
に

よ
る

裏
付

け
調

査
が

行
わ

れ
て

い
る

も
の

と
し

て
こ

れ
を

信
頼

す
る

こ
と

が
許

さ
れ

，
そ

の
内

容
に

矛
盾

点
や

不
合

理
な

点
あ

る
い

は
引

受
け

の
可

否
を

判
断

す
る

の
に

不
十

分
な

点
が

な
け

れ
ば

，

11
 

 会
計

監
査

人
が

毎
期

の
会

計
監

査
を

担
当

し
て

い
た

と
こ

ろ
，

金
商

法
上

，
財

務
計

算
部

分
に

つ
い

て
監

査
証

明
を

行
っ

た
公

認
会

計
士

等
は

，
役

員
と

同
様

立
証

責
任

の
転

換
さ

れ
た

重
い

責
任

を
課

せ
ら

れ
て

い
る

の
み

な
ら

ず
，

会
計

監
査

人
は

，
監

査
報

告
に

虚
偽

の
記

載
を

し
た

場
合

に
は

，
会

社
法

上
，

立
証

責
任

の
転

換
さ

れ
た

重
い

第
三

者
責

任
を

課
せ

ら
れ

て
い

る
こ

と
（

会
社

法
４

２
９

条
２

項
４

号
）

か
ら

す
れ

ば
，

会
計

監
査

を
経

た
財

務
情

報
の

第
三

者
に

対
す

る
適

正
な

開
示

は
，

第
一

次
的

に
は

会
計

の
専

門
家

で
あ

る
公

認
会

計
士

等
の

責
任

に
よ

っ
て

担
保

す
る

と
い

う
の

が
法

の
趣

旨
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

 
そ

う
す

る
と

，
元

引
受

証
券

会
社

は
，

引
受

審
査

に
お

い
て

，
会

計
監

査
を

経
た

財
務

情
報

（
財

務
計

算
部

分
以
外

の
も

の
を

含
む

。
）

に
つ

い
て
，

公
認
会
計
士
等
が
行
っ
た
会
計
監
査
の
信
頼
性
を
疑
わ
せ
る

よ
う

な
事

情
あ

る
い

は
財

務
情

報
の

内
容

が
正

確
で

な
い

こ
と

を
疑

わ
せ

る
よ

う
な

事
情

が
存

在
す

る
か

否
か

に
つ

い
て

は
厳

正
に

審
査

す
る

必
要

が
あ

る
が

，
そ

の
よ

う
な

審
査

の
結

果
，

か
か

る
事

情
が

存
在

し
な

い
こ

と
が

確
認

で
き

た
場

合
に

は
，

当
該

監
査

結
果

を
信

頼
す

る
こ

と
が

許
さ

れ
，

元
引

受
証

券
会

社
に

お
い

て
公

認
会

計
士

等
と

同
様

の
審

査
を

改
め

て
行

わ
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
も

の
で

は
な

い
と

解
す

る
の

が
相
当

で
あ

る
。

 
（

ウ
）

こ
の

よ
う

に
考

え
る

と
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ
に
お
い
て
は
，
・
・
・
平
成
２
０
年
３
月
期
及
び
平
成
２

１
年

３
月

期
に

つ
い

て
は

会
計

監
査

人
（

独
立

監
査

人
）

に
よ

る
金

商
法

１
９

３
条

の
２

第
１

項
の

監
査

証
明

が
さ

れ
て

お
り

，
平

成
１

４
年

３
月

期
か

ら
平

成
１

９
年

３
月

期
ま

で
に

つ
い

て
も

，
毎

期
の

決
算

報
告

書
に

つ
い

て
，

会
計

監
査

人
に

よ
る

会
社

法
上

の
監

査
が

行
わ

れ
，

計
算

書
類

に
つ

い
て

無
限

定
適

正
意

見
が

付
さ

れ
て

い
た

の
で

あ
る

か
ら

，
被

告
元

引
受

証
券

会
社

ら
に

お
い

て
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

引
受

審
査

に
当

た
り

，
同

社
の

財
務

情
報

に
係

る
審

査
項

目
に

つ
い

て
は

，
会

計
監

査
人

に
よ

る
監

査
結

果
の

信
頼

性
を

疑
わ

せ
る

よ
う

な
事

情
あ

る
い

は
財

務
情

報
が

正
確

で
な

い
こ

と
を

疑
わ

せ
る

よ
う

な
事

情
が

存
在

し
な

い
か

ど
う

か
と

い
う

観
点

か
ら

審
査

を
行

い
，

い
ず

れ
に

つ
い

て
も

存
在

し
な

い
こ

と
が

確
認

で
き

る
場

合
に

は
，

会
計

監
査

人
の

監
査

を
経

た
財

務
情

報
を

信
頼

し
，

こ
れ

が
正

確
で

あ
る

こ
と

を
前

提
に
引

受
審

査
を

行
う

こ
と

が
許

さ
れ

て
い
た
と
解
す
べ
き
で
あ
る
。

 
（

エ
）

な
お

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

は
，

元
引

受
証

券
会

社
が

発
行

会
社

と
の

関
係

で
は

第
三

者
で

あ
り

，

発
行

会
社

と
の

信
頼

関
係

に
基

づ
い

て
引

受
業

務
を

行
う

こ
と

を
理

由
に

，
引

受
審

査
に

お
い

て
も

，
発

行
会

社
が

粉
飾

を
行

っ
て

い
る

疑
い

が
あ

る
こ

と
を

前
提

と
す

る
よ

う
な

審
査

を
行

う
こ

と
は

で
き

な
い

し
，

そ
の
必

要
も

な
い

と
主

張
す

る
。

 
 

確
か

に
，

引
受

審
査

と
い

え
ど

も
発

行
会

社
と

の
契

約
に

基
づ

い
て

行
わ

れ
る

も
の

で
あ

る
か

ら
，

契

約
に

基
づ

く
信

頼
関

係
を

破
壊

す
る

よ
う

な
審

査
を

行
う

こ
と

が
で

き
な

い
と

い
う

意
味

で
，

限
界

が
あ

る
こ

と
は

否
め

な
い

と
こ

ろ
で

あ
る

。
し

か
し

な
が

ら
，

本
件

規
則

等
が

，
引

受
部

門
と

独
立

し
た

引
受

審
査

部
門

を
設

け
，

厳
正

な
引

受
審

査
を

行
う

こ
と

を
要

求
し

て
い

る
趣

旨
は

，
発

行
会

社
と

の
信

頼
関

係
に

基
づ

き
助

言
，

指
導

を
行

う
引

受
部

門
に

は
期

待
で

き
な

い
厳

正
な

審
査

を
，

同
部

門
か

ら
独

立
し

た
部

門
が
行

う
こ

と
を

期
待

す
る

点
に

あ
る

と
考
え
ら
れ
る
か
ら
，
引
受
審
査
に
お
い
て
は
，
飽
く
ま
で
，

発
行

会
社

が
有

価
証

券
届

出
書

等
に

虚
偽

の
記

載
を

行
う

可
能

性
が

あ
る

こ
と

も
念

頭
に

置
い

た
上

で
，

契
約

に
基

づ
く

信
頼

関
係

と
矛

盾
し

な
い

限
度

で
，

そ
の

よ
う

な
可

能
性

を
払

拭
す

る
に

足
り

る
程

度
の

厳
正

な
審

査
を

行
う

必
要

が
あ

る
と

い
う

べ
き
で
あ
る
。
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 い
ず

れ
も

，
そ

の
よ

う
な

事
情

が
生

じ
て

い
る

こ
と

に
つ

い
て

の
合

理
的

な
説

明
が

な
い

場
合

に
は

，
粉

飾
を

疑
わ

せ
る

事
情

と
な

り
得

る
も

の
で

あ
る

。
ま

た
，

事
情

６
は

，
財

務
情

報
か

ら
直

ち
に

明
ら

か
に

な
る

も
の

で
は

な
い

が
，

急
激

な
売

上
高

の
増

加
に

見
合

う
だ

け
の

生
産

体
制

が
整

備
さ

れ
て

い
る

か
否

か
は

，
引

受
審

査
に

お
い

て
当

然
に

審
査

す
べ

き
事

項
で

あ
っ

て
，

こ
の

点
に

つ
い

て
の

合
理

的
な

説
明

が
な

け
れ

ば
，

や
は

り
粉

飾
を

疑
わ

せ
る

事
情

に
な

り
得

る
も

の
で

あ
る

。
し

た
が

っ
て

，
被

告
元

引
受

証
券

会
社

ら
は

，
引

受
審

査
に

お
い

て
，

そ
れ

ぞ
れ

の
立

場
に

応
じ

，
事

情
１

な
い

し
６

に
つ

い
て

合
理

的
な

説
明

が
さ

れ
て

い
る

か
ど

う
か

を
厳

正
に

審
査

し
，

粉
飾

の
疑

い
を

生
じ

さ
せ

る
事

情
が

存
在

し
な

い
か

ど
う

か
を

慎
重

に
見

極
め

る
べ

き
注

意
義

務
を

負
っ

て
い

た
と

い
う

べ
き

で
あ

る
か

ら
，

仮
に

合
理

的
な

説
明

が
な

く
，

粉
飾

の
疑

い
が

払
拭

さ
れ

て
い

な
い

に
も

か
か

わ
ら

ず
，

元
引

受
契

約
を

締
結

し
た

場
合
に
は
，
相

当
な
注
意
を
用
い
た
と
評
価
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
解
さ
れ
る
。

 
 [被

告
み
ず
ほ

証
券
（
主
幹
事
証
券
会
社
）
の
責
任
に
つ
い
て

] 
ア
 

財
務
情
報

に
関
す
る
会
計
監
査
に
係
る
審
査
に
つ
い
て

 
（

ア
）

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
お

い
て

は
，

会
計

監
査

人
が

，
平

成
１

４
年

３
月

期
か

ら
平

成
２

１
年

３
月

期

ま
で

の
計

算
書

類
に

つ
い

て
，

会
社

法
に

基
づ

く
会

計
監

査
を

行
い

，
す

べ
て

の
期

に
つ

い
て

無
限

定
適

正
意

見
を

付
し

て
い

る
・

・
・

。
ま

た
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
会

計
監

査
人

は
，

平
成

２
０

年
３

月
期

及
び

平
成

２
１

年
３

月
期

の
連

結
・

単
体

財
務

諸
表

に
関

し
，

金
商

法
１

９
３

条
の

２
第

１
項

に
基

づ
く

監
査

証
明
を
行
い
，
無
限
定
適
正
意
見
を
表
明
し
て
い
る
こ
と
，
平
成
２
２
年
３
月
期
連
結
会
計
年
度
の
第
１
，

２
四

半
期

連
結

会
計

期
間

及
び

第
１

，
２

四
半

期
連

結
累

計
会

計
期

間
の

財
務

諸
表

に
関

し
，

金
商

法
１

９
３

条
の

２
第

１
項

に
基

づ
く

四
半

期
レ

ビ
ュ

ー
を

行
い

，
無

限
定

の
結

論
を

表
明

し
て

い
る

こ
と

，
平

成
１

８
年

３
月

期
及

び
平

成
１

９
年

３
月

期
の

財
務

諸
表

に
つ

い
て

も
，

金
商

法
１

９
３

条
の

２
第

１
項

に
準
ず
る
監
査

証
明
を
行
い
，
無
限
定
適
正
意
見
を
表
明
し
て
い
る
こ
と
は
，
・
・
・
前
提
と
な
る
事
実
の

と
お
り
で
あ
る

。
 

（
イ
）
ま
た
，・

・
・
被
告
み
ず
ほ
証
券
は
，
１
回
目
の
上
場
申
請
か
ら
３
回
目
の
上
場
申
請
ま
で
３
回
に

わ
た

っ
て

行
っ

た
引

受
審

査
に

お
い

て
，

会
計

監
査

人
に

対
す

る
質

問
書

の
送

付
，

ヒ
ア

リ
ン

グ
等

を
通

じ
，
〔
１
〕
Ａ
事
務
所
が
過
去
に
Ｏ
の
監
査
実
績
を
有
し
，
半
導
体
業
界
に
精
通
し
て
い
る
事
務
所
で
あ
る

こ
と
，
〔
２
〕
会
計
監
査
人
は
，
内
部
統
制
に
依
拠
せ
ず
，
全
取
引
案
件
に
つ
い
て
残
高
確
認
手
続
を
実
施

し
，
す
べ
て
の

売
掛
金
に
つ
い
て
実
在
を
確
認
し
て
い
る
こ
と
，
〔
３
〕
一
定
の
歩
留
ま
り
水
準
を
達
成
す

る
ま

で
検

収
を

完
了

し
な

い
業

界
慣

行
を

踏
ま

え
，

設
置

完
了

基
準

に
よ

り
売

上
げ

を
計

上
す

る
こ

と
の

妥
当

性
に

つ
い

て
検

証
し

，
実

際
に

設
置

が
完

了
し

て
い

る
か

ど
う

か
を

Ｔ
Ｓ

Ｒ
等

に
よ

っ
て

確
認

し
て

い
る
こ
と
，
〔
４
〕
取
引
先
の
一
部
で
あ
る
Ｂ
及
び
Ｈ
の
実
査
を
行
い
，
売
掛
金
の
存
在
を
確
認
し
て
い
る

こ
と
，
〔
５
〕
平
成
１
８
年
３
月
期
の
監
査
に
お
い
て
は
，
会
計
監
査
人
３
名
及
び
公
認
会
計
士
１
名
が
計

９
０

日
間

，
平

成
１

９
年

３
月

期
の

監
査

に
お

い
て

は
，

会
計

監
査

人
３

名
及

び
公

認
会

計
士

５
名

が
計

１
３

２
日

間
，

平
成

２
０

年
３

月
期

の
監

査
に

お
い

て
は

，
会

計
監

査
人

３
名

及
び

公
認

会
計

士
２

名
が

計
１

９
１

日
間

，
平

成
２

１
年

３
月

期
の

監
査

に
お

い
て

は
，

会
計

監
査

人
３

名
及

び
公

認
会

計
士

５
名

ほ
か

が
計

２
０

７
日

間
監

査
業

務
に

従
事

し
，

充
実

し
た

監
査

を
行

っ
て

い
る

こ
と

等
を

確
認

し
て

い
る
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 そ
れ

以
上
に

裏
付

け
調

査
等

を
行

う
こ

と
ま

で
は
要
求
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
 

そ
し

て
，

以
上

の
よ

う
な

相
違

を
設

け
る

こ
と

は
，

主
幹

事
証

券
会

社
以

外
の

元
引

受
証

券
会

社
が

，

引
受

審
査

に
お

い
て

，
す

べ
て

主
幹

事
証

券
会

社
と

同
様

に
発

行
会

社
に

対
す

る
質

問
，

ヒ
ア

リ
ン

グ
等

を
実

施
す

る
こ

と
は

，
発

行
会

社
の

負
担

と
い

う
観

点
に

照
ら

し
現

実
的

で
は

な
い

こ
と

か
ら

も
，

首
肯

し
得

る
も
の

で
あ

る
。

 
（

４
）

本
件

粉
飾

を
疑

わ
せ

る
事

情
に

つ
い

て
 

（
ア

）
事
情

１
（

売
上

高
の

異
常

な
増

加
）

に
つ
い
て

 
 

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
決

算
書

類
に

お
け

る
平

成
１

５
年

３
月

期
以

降
の

売
上

高
は

，
前

記
前

提
と

な
る

事

実
の

と
お
り

大
幅

な
増

加
を

示
し

て
い

る
と

こ
ろ
，・
・
・
同
業
他
社
の
同
時
期
の
売
上
高
と
比
較
す
る
と
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
売

上
高

の
み

が
一

貫
し

て
増

加
し

て
お

り
，

特
に

，
同

業
他

社
が

す
べ

て
大

幅
な

減
少

を
示

し
て

い
る

平
成

２
１

年
３

月
期

に
お

い
て

も
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

は
２

４
．

８
％

も
の

増
加

を
示

し
て

い
た

こ
と
が

認
め

ら
れ

る
。

 
 

こ
の

よ
う

に
，

同
業

他
社

が
売

上
げ

を
減

少
さ

せ
て

い
る

中
で

，
１

社
の

み
が

突
出

し
て

売
上

高
を

増

加
さ

せ
て

い
る

と
い

う
こ

と
は

，
そ

れ
自

体
か

ら
直

ち
に

粉
飾

の
疑

い
を

生
じ

さ
せ

る
と

ま
で

は
い

え
な

い
も

の
の

，
そ

の
理

由
に

つ
い

て
合

理
的

な
説

明
が

な
い

場
合

に
は

，
粉

飾
の

疑
い

を
生

じ
さ

せ
る

事
情

に
な

る
も
の

と
考

え
ら

れ
る

。
 

（
イ

）
事
情

２
（

期
末

期
付

近
に

お
け

る
多

額
の
売
上
計
上
）
に
つ
い
て

 
 

・
・

・
エ

フ
オ

ー
ア

イ
に

お
い

て
は

，
平

成
１

６
年

３
月

期
か

ら
平

成
１

８
年

３
月

期
に

か
け

，
期

末

期
付

近
に

多
額

の
売

上
げ

が
集

中
し

て
計

上
さ

れ
て

お
り

，
特

に
平

成
１

８
年

３
月

期
は

，
総

売
上

高
の

約
７

９
％
が

同
年

３
月

次
に

集
中

し
，
約

７
６
％
が
同
月
３
１
日
に
集
中
し
て
い
た
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
。
 

 
こ

の
よ

う
に

，
複

数
の

取
引

先
に

対
す

る
売

上
げ

が
特

定
の

時
期

に
集

中
す

る
と

い
う

こ
と

は
，

そ
の

よ
う

な
事

態
が

生
じ

る
理

由
に

つ
い

て
の

合
理

的
な

説
明

が
な

い
場

合
に

は
，

何
ら

か
の

人
為

的
な

操
作

が
行

わ
れ

て
い

る
の

で
は

な
い

か
と

の
疑

い
を

生
じ

さ
せ

る
事

情
で

あ
っ

て
，

粉
飾

の
疑

い
を

生
じ

さ
せ

る
事

情
に

な
る

も
の

と
考

え
ら

れ
る

。
 

（
ウ

）
事

情
３

（
売

掛
金

残
高

の
大

幅
な

増
加
）
，
事
情
４
（
売
上
債
権
回
転
期
間
の
大
幅
な
増
加
）
及
び

事
情

５
（
営

業
キ

ャ
ッ

シ
ュ

フ
ロ

ー
の

継
続

的
な
赤
字
）
に
つ
い
て

 
 

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
お

い
て

は
，

一
貫

し
て

売
掛

金
残

高
が

増
加

し
，

売
上

債
権

回
転

期
間

が
長

期
化

し

て
い

た
ほ

か
，

営
業

キ
ャ

ッ
シ

ュ
フ

ロ
ー

が
継

続
的

に
赤

字
で

あ
っ

た
・

・
・

。
こ

れ
ら

の
現

象
は

，
売

上
高

の
急

激
な

増
加

に
も

か
か

わ
ら

ず
売

掛
金

の
回

収
が

進
ん

で
い

な
い

こ
と

を
示

す
も

の
で

あ
り

，
そ

の
よ

う
な

事
態

が
生

じ
る

理
由

に
つ

い
て

の
合

理
的

な
説

明
が

な
い

場
合

に
は

，
売

上
げ

の
実

在
性

に
疑

問
を

生
じ
さ

せ
る

こ
と

に
な

る
か

ら
，

粉
飾

の
疑
い
を
生
じ
さ
せ
る
事
情
に
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

 
（

エ
）

事
情

６
（

生
産

能
力

の
不

足
）

に
つ

い
て

 
 

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
お

い
て

は
，

平
成

１
５

年
３

月
期

以
降

，
売

上
高

が
急

激
に

増
加

し
て

い
た

の
で

あ

る
か

ら
，

こ
れ

に
見

合
う

だ
け

の
生

産
体

制
に

つ
い

て
の

合
理

的
な

説
明

が
な

い
場

合
に

は
，

売
上

げ
の

実
在

性
に
つ

い
て

疑
問

を
生

じ
さ

せ
る

事
情

に
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

 
イ

 
以

上
の
と

お
り

，
エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
財

務
情
報
か
ら
明
ら
か
で
あ
る
事
情
１
な
い
し
５
に
つ
い
て
は
，

78 79
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原
告

ら
は

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

に
よ

る
Ｂ

及
び

Ｇ
の

実
査

に
お

い
て

，
工

場
に

立
ち

入
っ

て
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

装
置

が
稼

働
し

て
い

る
こ

と
を

確
認

し
な

か
っ

た
の

は
，

取
引

先
の

調
査

と
し

て
不

十
分

で
あ

っ
た
と
主
張
す

る
。

 
 

し
か
し
な
が

ら
，
・
・
・
被
告
み
ず
ほ
証
券
は
，
売
上
げ
の
実
在
に
つ
い
て
は
会
計
監
査
人
に
よ
る
厳
格

な
監

査
に

よ
り

証
明

さ
れ

て
い

る
こ

と
を

前
提

に
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
装

置
に

対
す

る
評

価
の

聴
取

の
た

め
に

取
引

先
の

実
査

を
行

っ
た

の
で

あ
っ

て
，

実
際

に
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

装
置

が
設

置
さ

れ
て

い
る

か
ど

う
か

の
確

認
を

目
的

と
し

て
こ

れ
を

行
っ

た
も

の
で

は
な

い
こ

と
が

認
め

ら
れ

，
こ

の
こ

と
は

，
当

時
の

被
告

み
ず

ほ
証

券
の

認
識

か
ら

す
れ

ば
，

や
む

を
得

な
い

こ
と

で
あ

っ
た

と
い

う
べ

き
で

あ
る

。
ま

た
，

証
拠

（
乙

１
１

の
４

０
４

）
に

よ
れ

ば
，

半
導

体
製

造
工

場
に

お
い

て
は

，
一

般
的

に
極

め
て

厳
重

な
機

密
管

理
が

行
わ

れ
て

お
り

，
部

外
者

が
工

場
内

に
立

ち
入

る
こ

と
は

不
可

能
で

あ
る

こ
と

が
認

め
ら

れ
る

か
ら

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

が
工

場
へ

の
立

入
り

を
要

請
し

な
か

っ
た

こ
と

は
業

界
の

慣
例

に
照

ら
し

当
然

の
こ

と
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
，

ま
た

，
上

記
の

と
お

り
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
装

置
が

実
在

す
る

か
ど

う
か

の
確

認
の

た
め

の
実

査
手

続
で

は
な

か
っ

た
こ

と
か

ら
す

れ
ば

，
取

引
先

の
担

当
者

に
写

真
撮

影
を

依
頼

す
る
な
ど
し
て

装
置
の
実
在
を
確
認
し
な
か
っ
た
こ
と
も
不
当
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。

 
（
イ
）
事
情
２

（
期
末
期
付
近
に
お
け
る
多
額
の
売
上
計
上
）
に
つ
い
て

 
 

被
告
み
ず
ほ

証
券
は
，
・
・
・
引
受
審
査
の
当
初
か
ら
，
エ
フ
オ
ー
ア
イ
の
売
上
げ
が
期
末
に
偏
重
す
る

傾
向
に
あ
り
，
特
に
，
平
成
１
８
年
３
月
の
月
次
売
上
げ
は
平
成
１
８
年
３
月
期
の
総
売
上
げ
の
約
７
９
％

に
及

ん
で

い
る

こ
と

を
把

握
し

て
お

り
，

そ
の

原
因

を
解

明
す

る
た

め
に

，
同

社
に

対
す

る
質

問
及

び
ヒ

ア
リ

ン
グ

を
行

っ
た

。
そ

の
結

果
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

主
力

装
置

で
あ

る
エ

ッ
チ

ン
グ

装
置

の
単

価
が

３
億

か
ら

４
億

円
と

高
額

で
あ

る
こ

と
，

取
引

先
の

数
が

少
な

く
，

当
該

企
業

の
設

備
投

資
の

動
向

に
よ

り
売

上
時

期
が

大
き

な
影

響
を

受
け

得
る

こ
と

，
海

外
企

業
に

と
っ

て
，

１
月

か
ら

３
月

は
新

年
度

で
あ

り
，

売
上

げ
が

こ
の

時
期

に
集

中
す

る
こ

と
は

自
然

な
こ

と
で

あ
る

こ
と

等
を

把
握

し
，

こ
の

よ
う

な
事

情
に

照
ら

せ
ば

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

売
上

げ
が

期
末

（
１

月
か

ら
３

月
）

に
集

中
す

る
こ
と
も
不
自

然
で
は
な
い
と
考
え
た
も
の
で
あ
る
。

 
 

こ
の

よ
う

に
，

売
上

げ
の

偏
重

に
は

一
定

の
合

理
的

な
説

明
が

可
能

で
あ

っ
た

こ
と

に
加

え
，

そ
も

そ

も
売

上
げ

の
実

在
に

つ
い

て
会

計
監

査
人

に
よ

る
監

査
を

経
て

お
り

，
こ

の
こ

と
を

被
告

み
ず

ほ
証

券
も

確
認

し
て

い
た

こ
と

，
平

成
１

９
年

３
月

度
の

売
上

げ
は

同
月

期
の

総
売

上
げ

の
２

６
．

３
％

，
平

成
２

０
年

３
月

次
の

売
上

げ
は

同
月

期
の

１
３

．
２

％
に

と
ど

ま
っ

て
お

り
，

期
末

に
お

け
る

売
上

計
上

の
偏

重
は

徐
々

に
解

消
す

る
傾

向
に

あ
っ

た
こ

と
を

考
慮

す
れ

ば
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
が

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
に

お
け

る
売

上
げ

の
期

末
期

へ
の

集
中

に
つ

い
て

，
粉

飾
を

疑
わ

せ
る

事
情

と
し

て
把

握
し

な
か

っ
た

こ
と

は
，
や
む
を
得

な
い
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
（
ウ
）
事
情
３

（
売
掛
金
残
高
の
大
幅
な
増
加
）
，
事
情
４
（
売
上
債
権
回
転
期
間
の
大
幅
な
増
加
）
及
び

事
情
５
（
営
業

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
継
続
的
な
赤
字
）
に
つ
い
て

 
ａ

 
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

決
算

書
上

，
売

上
高

に
対

す
る

期
末

の
売

掛
金

残
高

が
多

額
で

あ
り

，
売

上
債

権

回
転

期
間

が
平

成
１

８
年

３
月

期
は

１
９

．
４

か
月

，
平

成
１

９
年

３
月

期
は

２
２

．
８

か
月

と
長

期
に

及
ん
で
お
り
売

掛
金
の
回
収
が
進
ん
で
い
な
い
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
っ
た
こ
と
，
そ
し
て
，
こ
の
こ
と
が
，
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 こ
と

が
認
め

ら
れ

る
。

 
（

ウ
）

以
上

に
よ

れ
ば

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

に
お

い
て

は
，

財
務

諸
表

に
表

示
さ

れ
た

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の

財
務

情
報

に
つ

い
て

は
，

会
計

監
査

人
に

よ
る

適
正

か
つ

合
理

的
な

監
査

を
経

た
も

の
で

あ
り

，
一

応
こ

れ
が

実
態

を
反

映
し

た
正

確
な

も
の

で
あ

る
と

信
頼

す
る

こ
と

が
許

さ
れ

る
と

い
う

べ
き

で
あ

り
，

こ
れ

と
矛

盾
す

る
よ

う
な

情
報

に
接

し
た

り
，

本
件

粉
飾

を
疑

わ
せ

る
事

情
に

係
る

審
査

に
お

い
て

当
該

信
頼

が
揺

ら
ぐ

よ
う

な
事

情
が

判
明

し
た

り
し

な
い

限
り

，
当

該
財

務
情

報
が

正
確

で
あ

る
こ

と
を

前
提

に
引

受
審

査
を
行

う
こ

と
が

許
さ

れ
る

と
解

す
る

の
が
相
当
で
あ
る
。

 
イ

 
本

件
粉
飾

を
疑

わ
せ

る
事

情
に

係
る

審
査
に
つ
い
て

 
 

・
・

・
以

下
で

は
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
が

，
こ

れ
ら

３
回

の
引

受
審

査
を

通
じ

，
本

件
粉

飾
を

疑
わ

せ

る
事

情
に

つ
い

て
，

そ
れ

ら
の

事
情

が
生

ず
る

合
理

的
な

理
由

の
存

在
に

つ
い

て
十

分
な

審
査

を
行

っ
た

と
認

め
ら
れ

る
か

ど
う

か
を

検
討

す
る

。
 

（
ア

）
事
情

１
（

売
上

高
の

異
常

な
増

加
）

に
つ
い
て

 
ａ

 
・

・
・

被
告

み
ず

ほ
証

券
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

売
上

高
が

平
成

１
５

年
３

月
期

以
降

急
激

に
増

加

し
て

い
る

こ
と

に
つ

い
て

，
引

受
審

査
の

初
期

の
段

階
か

ら
，

そ
の

実
態

を
解

明
す

る
必

要
が

あ
る

と
考

え
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
対

す
る

質
問

書
の

送
付

及
び

ヒ
ア

リ
ン

グ
を

繰
り

返
し

た
ほ

か
，

経
済

ア
ナ

リ
ス

ト
に

対
す

る
ヒ

ア
リ

ン
グ

等
を

行
っ

て
そ

の
実

態
の

把
握

及
び

原
因

の
分

析
を

行
っ

た
も

の
と

認
め

ら
れ

る
。

そ
し

て
，

そ
の

結
果

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

主
力

製
品

で
あ

る
エ

ッ
チ

ン
グ

装
置

に
お

け
る

プ
ラ

ズ
マ

技
術

「
Ｇ

ｒ
ｏ

ｏ
ｖ

ｙ
－

Ｉ
Ｃ

Ｐ
」

が
，

微
細

化
及

び
ウ

ェ
ハ

の
大

型
化

に
対

応
で

き
る

点
で

他
社

製
品

よ
り

優
れ

て
お

り
，

こ
の

点
が

半
導

体
メ

ー
カ

ー
に

高
く

評
価

さ
れ

て
い

る
た

め
で

あ
る

と
の

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
説

明
が

，
客

観
的

な
販

売
状

況
や

半
導

体
業

界
の

動
向

と
も

合
致

し
，

特
に

不
自

然
，

不
合

理
な

点
は

な
い
と

判
断

し
た

も
の

で
あ

る
。

 
 

 
ま

た
，

平
成

２
０

年
９

月
の

リ
ー

マ
ン

シ
ョ

ッ
ク

に
よ

っ
て

も
，

平
成

２
１

年
３

月
期

の
売

上
げ

が
増

加
す

る
見

込
み

で
あ

る
理

由
と

し
て

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
は

，
半

導
体

メ
ー

カ
ー

は
，

半
導

体
不

況
の

中
に

あ
っ

て
，

旧
製

造
ラ

イ
ン

に
対

す
る

投
資

を
控

え
る

一
方

で
，

将
来

の
競

争
力

を
維

持
す

る
た

め
，

高
集

積
半

導
体

の
新

製
造

ラ
イ

ン
へ

の
設

備
投

資
は

む
し

ろ
強

化
す

る
傾

向
に

あ
る

た
め

で
あ

る
と

の
説

明
を

行
っ

て
い

た
が

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

は
，

証
券

ア
ナ

リ
ス

ト
に

対
す

る
ヒ

ア
リ

ン
グ

や
半

導
体

メ
ー

カ
ー

の
動

向
に
係

る
新

聞
記

事
等

の
確

認
に

よ
り

，
エ
フ
オ
ー
ア
イ
の
上
記
説
明
の
裏
付
け
を
得
て
い
る
。

 
 

さ
ら

に
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
は

，
売

上
げ

の
実

在
に

つ
い

て
，

会
計

監
査

人
に

対
す

る
ヒ

ア
リ

ン
グ

に

よ
り

，
会

計
監

査
人

が
全

取
引

先
に

つ
い

て
残

高
確

認
を

行
っ

て
い

る
こ

と
を

確
認

し
た

上
，

自
ら

も
Ｂ

及
び

Ｇ
に

対
す

る
実

査
を

行
い

，
そ

れ
ぞ

れ
の

会
社

の
担

当
者

か
ら

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

装
置

を
導

入
し

て
い

る
こ
と

を
前

提
と

す
る

説
明

を
受

け
て

い
る
。

 
 

以
上

の
よ

う
な

被
告

み
ず

ほ
証

券
が

行
っ

た
引

受
審

査
の

内
容

及
び

こ
れ

に
よ

り
把

握
し

た
情

報
に

照

ら
せ

ば
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
が

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

売
上

高
が

同
業

他
社

に
比

し
て

急
激

な
増

加
を

示
し

て
い

る
こ

と
に

つ
い

て
合

理
的

な
説

明
が

さ
れ

て
い

る
と

評
価

し
，

こ
れ

を
粉

飾
を

示
す

事
情

と
し

て
把

握
し

な
か

っ
た

こ
と

は
や

む
を

得
な

い
も

の
と

い
う

こ
と

が
で

き
，

こ
の

点
に

つ
い

て
相

当
な

注
意

を
怠

っ
た

と
い
う

こ
と

は
で

き
な

い
。
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 月
期
に
お
け
る

売
上
債
権
回
転
期
間
は
約
１
．
７
年
と
予
測
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
か
ら
，
実
際
に
は
１
．

９
年

で
あ

っ
た

売
上

債
権

回
転

期
間

を
も

っ
て

利
益

計
画

が
破

綻
し

て
い

た
と

ま
で

は
い

う
こ

と
は

で
き

な
い

。
そ

し
て

，
審

査
担

当
者

は
，

売
掛

金
が

滞
留

し
て

い
る

取
引

先
に

つ
い

て
も

，
会

計
監

査
人

に
よ

る
残

高
確

認
が

行
わ

れ
て

い
る

こ
と

の
確

認
は

行
っ

て
い

た
こ

と
，

審
査

担
当

者
に

お
い

て
も

，
売

掛
金

の
回

収
状

況
に

つ
い

て
は

十
分

に
注

意
を

払
っ

て
分

析
し

て
い

た
こ

と
・

・
・

等
を

考
慮

す
る

と
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
お

け
る

売
上

債
権

回
転

期
間

の
長

期
化

を
も

っ
て

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

に
お

い
て

直
ち

に
売

掛
債

権
の

実
在

を
疑

う
べ

き
で

あ
っ

た
と

い
う

こ
と

ま
で

は
で

き
な

い
か

ら
，

原
告

ら
の

主
張

は
理

由
が

な
い
。

 
（
エ
）
事
情
６

（
生
産
能
力
の
不
足
）
に
つ
い
て

 
 

・
・

・
エ

フ
オ

ー
ア

イ
が

公
表

し
て

い
た

販
売

台
数

は
，

平
成

１
９

年
３

月
期

が
２

６
台

（
エ

ッ
チ

ン

グ
装
置
１
６
台

，
ア
ッ
シ
ン
グ
装
置
１
０
台
）
，
平
成
２
０
年
３
月
期
が
３
４
台
（
エ
ッ
チ
ン
グ
装
置
２
０

台
，
ア
ッ
シ
ン

グ
装
置
１
４
台
）
で
あ
っ
た
。

 
 

被
告

み
ず

ほ
証

券
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

生
産

体
制

に
関

し
，

同
社

の
監

査
役

が
作

成
し

た
報

告
書

に

よ
り

，
本

社
ビ

ル
の

ク
リ

ー
ン

ル
ー

ム
に

お
い

て
ア

ッ
シ

ン
グ

装
置

を
月

１
０

台
程

度
製

造
す

る
こ

と
が

十
分

に
可

能
で

あ
る

こ
と

を
確

認
し

，
ま

た
，

同
社

の
役

員
に

対
す

る
ヒ

ア
リ

ン
グ

に
よ

り
，

将
来

の
受

注
増

に
備

え
て

製
造

過
程

の
一

部
外

注
化

を
進

め
て

お
り

，
平

成
１

９
年

３
月

期
以

降
プ

ロ
セ

ス
モ

ジ
ュ

ー
ル

を
バ

ク
ロ

ン
か

ら
仕

入
れ

て
い

る
こ

と
，

平
成

２
０

年
に

は
新

た
に

Ｓ
Ｉ

Ｃ
と

の
取

引
も

開
始

し
，

装
置

を
構

成
す

る
部

品
の

外
注

化
を

進
め

て
い

る
こ

と
を

確
認

し
て

い
る

。
そ

し
て

，
本

社
工

場
の

製
造

現
場

の
実

査
を

行
い

，
７

０
人

か
ら

８
０

人
の

従
業

員
が

稼
働

し
，

七
，

八
台

の
装

置
が

実
際

に
製

造
中

で
あ

る
こ

と
を

現
認

し
，

製
造

現
場

の
状

況
が

現
在

の
生

産
台

数
に

照
ら

し
不

自
然

で
は

な
い

こ
と

を
確

認
し
た
。

 
 

以
上

に
よ

れ
ば

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
に

お
い

て
売

上
げ

が
大

幅
に

増
加

し
て

い
る

に
も

か
か

わ
ら

ず
，

設

備
投

資
の

額
が

少
額

に
と

ど
ま

っ
て

い
る

こ
と

に
つ

い
て

は
，

同
社

の
販

売
数

が
平

成
２

０
年

３
月

期
で

も
年

間
３

４
台

程
度

で
あ

り
，

し
か

も
製

造
工

程
の

相
当

部
分

の
外

注
化

が
図

ら
れ

て
い

た
こ

と
か

ら
す

れ
ば

，
必

ず
し

も
不

自
然

で
あ

る
と

は
い

え
な

か
っ

た
と

い
う

べ
き

で
あ

り
，

こ
れ

を
粉

飾
を

疑
わ

せ
る

事
情

と
は

把
握

し
な

か
っ

た
被

告
み

ず
ほ

証
券

の
審

査
が

相
当

な
注

意
を

欠
い

て
い

た
と

評
価

す
る

こ
と

は
で
き
な
い
。

 
（
オ
）
ま
と
め

 
 

以
上
に
よ
れ

ば
，
被
告
み
ず
ほ
証
券
は
，
本
件
粉
飾
を
疑
わ
せ
る
事
情
に
つ
い
て
十
分
な
審
査
を
行
い
，

い
ず
れ
も
合
理

的
な
説
明
が
可
能
で
あ
る
こ
と
を
確
認
し
た
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
ウ
 

匿
名
投
書

に
対
す
る
対
応
に
つ
い
て

 
（
ア
）
第
１
投

書
に
対
す
る
対
応
に
つ
い
て

 
 

・
・

・
第

１
投

書
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
が

１
回

目
の

上
場

申
請

を
し

た
後

に
被

告
み

ず
ほ

証
券

に
送

付

さ
れ

た
も

の
で

あ
り

，
差

出
人

は
匿

名
で

あ
っ

た
も

の
の

，
そ

の
内

容
は

，
粉

飾
の

経
緯

や
偽

装
の

手
口

を
具

体
的

に
指

摘
す

る
ほ

か
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
役

職
者

名
，

決
算

書
上

の
売

上
高

，
取

引
先

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

の
担

当
者

名
が

実
際

と
合

致
し

て
い

る
な

ど
，

こ
れ

が
単

な
る

部
外

者
に

よ
る

い
た

ず
ら

な
ど
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 営
業

キ
ャ

ッ
シ

ュ
フ

ロ
ー

の
継

続
的

な
赤

字
を

生
み

出
し

て
い

た
こ

と
，

他
方

，
Ｏ

等
の

同
業

他
社

に
お

い
て

は
，

売
上

債
権

回
転

期
間

は
数

か
月

程
度

で
あ

り
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

と
の

間
に

大
き

な
格

差
が

あ
っ

た
こ

と
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
も

こ
れ

ら
の

事
情

を
把

握
し

，
売

掛
金

の
回

収
が

遅
れ

て
い

る
実

態
の

把
握

と
そ

の
原
因

の
解

明
を

引
受

審
査

の
重

点
課

題
と
し
た
こ
と
は
，
・
・
・
認
定
の
と
お
り
で
あ
る
。

 
 

そ
し

て
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
に

対
す

る
質

問
，

役
員

に
対

す
る

ヒ
ア

リ
ン

グ
に

よ

り
，
エ

フ
オ
ー

ア
イ

に
お

い
て

売
掛

金
の

回
収

が
進
ん
で
い
な
い
原
因
と
し
て
，〔

１
〕
エ
フ
オ
ー
ア
イ
は
，

売
上

計
上

基
準

と
し

て
，

同
業

他
社

と
同

じ
く

「
設

置
完

了
基

準
」

を
採

用
し

て
い

る
と

こ
ろ

，
半

導
体

製
造

装
置

業
界

に
お

い
て

は
，

初
号

機
販

売
の

場
合

に
メ

ー
カ

ー
側

が
求

め
る

歩
留

ま
り

率
を

安
定

的
に

達
成

す
る

た
め

，
プ

ロ
セ

ス
・

イ
ン

テ
グ

レ
ー

シ
ョ

ン
と

呼
ば

れ
る

長
期

間
の

プ
ロ

セ
ス

調
整

作
業

が
必

要
で

あ
る

こ
と

，
〔
２

〕
エ
フ

オ
ー

ア
イ

は
，

新
規
参
入
企
業
と
し
て
各
取
引
先
に
初
号
機
を
販
売
し
て
い

る
段

階
で

あ
り

，
プ

ロ
セ

ス
・

イ
ン

テ
グ

レ
ー

シ
ョ

ン
が

長
期

間
に

及
ぶ

上
，

新
興

勢
力

の
た

め
取

引
先

に
早

期
の

検
収

を
強

く
要

求
す

る
こ

と
は

で
き

な
い

の
が

現
実

で
あ

る
こ

と
と

い
っ

た
事

情
を

把
握

し
，

他
方

，
〔

３
〕

Ｏ
等

の
同

業
他

社
は

，
そ

の
実

績
か

ら
不

利
な

販
売

条
件

を
呑

ま
さ

れ
る

こ
と

が
な

い
上

，

リ
ピ

ー
ト

機
の

販
売

が
中

心
で

あ
り

，
売

上
債

権
回
転
期
間
も
短
縮
さ
れ
る
こ
と
，〔

４
〕
Ｏ
に
お
い
て
も
，

初
号

機
に

つ
い

て
は

検
収

に
時

間
を

要
し

て
い

る
こ

と
と

い
っ

た
情

報
も

把
握

し
た

も
の

で
，

こ
れ

ら
の

情
報

は
，

証
券

ア
ナ

リ
ス

ト
や

会
計

監
査

人
に

対
す

る
ヒ

ア
リ

ン
グ

に
よ

っ
て

も
裏

付
け

ら
れ

，
特

に
不

自
然

，
不
合

理
な

部
分

は
な

か
っ

た
と

い
う

の
で
あ
る
。
ま
た
，
・
・
・
プ
ロ
セ
ス
・
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ

ン
は

，
半

導
体

デ
バ

イ
ス

の
製

造
工

程
に

お
い

て
は

不
可

欠
の

作
業

で
あ

り
，

そ
の

期
間

も
２

年
か

ら
３

年
を

要
す

る
の

が
通

常
で

あ
る

と
認

め
ら

れ
る
。

 
 

こ
れ

ら
の

事
情

に
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

会
計

監
査

人
が

，
同

社
の

売
上

げ
の

実

在
及

び
売

掛
金

の
回

収
に

つ
い

て
厳

格
な

監
査

を
行

っ
て

い
る

こ
と

を
確

認
し

た
こ

と
も

考
え

併
せ

る
と

，

被
告

み
ず

ほ
証

券
が

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
に

お
け

る
売

掛
金

の
増

大
，

売
上

債
権

回
転

期
間

の
増

加
及

び
営

業
キ

ャ
ッ

シ
ュ

フ
ロ

ー
の

赤
字

の
継

続
と

い
っ

た
事

情
に

つ
い

て
，

同
社

の
事

業
の

特
性

に
よ

る
も

の
と

把
握

し
，

こ
れ

を
粉

飾
を

疑
わ

せ
る

事
情

と
は

理
解

し
な

か
っ

た
こ

と
を

も
っ

て
，

相
当

な
注

意
を

怠
っ

た
と

評
価

す
る

こ
と

は
で

き
な

い
。

 
ｂ

 
原

告
ら

は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

は
，

１
回

目
の

上
場

申
請

の
際

，
被

告
東

証
に

対
し

，
平

成
２

０
年

３

月
期

以
降

は
リ

ピ
ー

ト
機

の
比

率
が

増
え

る
た

め
売

上
債

権
回

転
期

間
は

減
少

す
る

旨
報

告
し

て
い

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

，
当

該
計

画
が

全
く

実
現

で
き

て
い

な
か

っ
た

こ
と

か
ら

，
売

上
債

権
の

実
在

を
疑

う
べ

き
で

あ
っ

た
と

主
張

す
る

。
 

 
確

か
に

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

売
掛

金
の

回
収

は
，

平
成

２
０

年
３

月
以

降
も

進
ん

で
お

ら
ず

，
平

成
２

１
年

３
月

末
時

点
に

お
い

て
も

，
平

成
１

８
年

中
の

売
上

げ
に

係
る

未
回

収
の

売
掛

金
が

多
く

残
っ

て
い

る
状

況
で

あ
っ

た
の

で
あ

り
・

・
・

，
１

年
半

か
ら

２
年

半
程

度
と

説
明

さ
れ

て
い

た
プ

ロ
セ

ス
・

イ
ン

テ
グ

レ
ー

シ
ョ

ン
の

期
間

を
考

慮
し

て
も

，
売

掛
金

の
滞

留
に

つ
い

て
十

分
に

合
理

的
な

説
明

が
さ

れ
て

い
た

の
か

ど
う

か
疑

問
を

持
つ

余
地

も
あ

っ
た
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
も
っ
と
も
，
平
成
２
０
年
以
降
は
，

半
導

体
市

況
が

悪
化

し
て

半
導

体
メ

ー
カ

ー
の

業
績

が
悪

化
し

つ
つ

あ
っ

た
時

期
で

あ
り

，
前

記
認

定
の

と
お

り
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
利

益
計

画
も

半
導

体
市

況
の

状
況

に
対

応
し

て
修

正
さ

れ
，

平
成

２
１

年
３

80 81
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 性
が
あ
っ
た
も

の
と
認
め
ら
れ
る
。

 
 

以
上

に
よ

れ
ば

，
全

販
売

案
件

に
係

る
帳

票
類

の
写

し
の

突
合

作
業

を
行

う
に

と
ど

め
た

被
告

み
ず

ほ

証
券

の
追

加
審

査
は

，
第

１
投

書
を

受
領

し
た

こ
と

を
踏

ま
え

た
審

査
と

し
て

は
不

十
分

で
あ

っ
た

と
い

う
べ
き
で
あ
る

。
 

（
ウ
）
取
引
先

へ
の
照
会
に
つ
い
て

 
 

第
１

投
書

に
お

い
て

は
，

取
引

先
と

し
て

，
Ｂ

の
担

当
者

と
示

し
合

わ
せ

て
虚

偽
の

注
文

書
を

発
行

し

て
も

ら
っ

て
い

る
旨

が
断

定
的

に
記

載
さ

れ
る

と
と

も
に

，
Ｄ

や
Ｊ

に
つ

い
て

も
噂

と
い

う
形

で
同

様
の

事
実

が
摘

示
さ

れ
て

い
た

と
こ

ろ
，

仮
に

こ
れ

が
真

実
で

あ
れ

ば
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
や

会
計

監
査

人
が

行
っ

た
Ｂ

の
実

査
や

，
会

計
監

査
人

が
行

っ
た

残
高

確
認

の
信

頼
性

が
根

底
か

ら
覆

る
も

の
で

あ
る

。
そ

う
す

る
と

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

と
し

て
は

，
少

な
く

と
も

第
１

投
書

に
記

載
さ

れ
て

い
る

取
引

先
に

つ
い

て
は

，
売

上
げ

の
実

在
を

確
認

す
る

た
め

の
追

加
の

調
査

を
行

う
べ

き
義

務
が

あ
っ

た
と

い
う

べ
き

で
あ

る
。

 
 

こ
の
点
，
被

告
み
ず
ほ
証
券
は
，
エ
フ
オ
ー
ア
イ
と
の
間
で
「
情
報
及
び
助
言
提
供
業
務
に
係
る
契
約
」

を
締
結
し
，
同

契
約
に
基
づ
い
て
引
受
審
査
を
行
っ
て
い
た
と
こ
ろ
，
・
・
・
同
契
約
中
に
は
守
秘
義
務
に

関
す

る
条

項
が

あ
り

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

が
引

受
審

査
に

お
い

て
入

手
し

た
エ

フ
オ

ー
ア

イ
に

関
す

る
情

報
を

第
三

者
に

開
示

す
る

こ
と

は
禁

止
さ

れ
て

い
た

こ
と

が
認

め
ら

れ
る

か
ら

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

に
お

い
て

直
接

取
引

先
に

対
し

取
引

の
有

無
を

照
会

す
る

こ
と

は
困

難
で

あ
っ

た
と

考
え

ら
れ

る
。

し
か

し
な

が
ら

，
例

え
ば

，
会

計
監

査
人

又
は

監
査

役
に

依
頼

す
る

な
ど

し
て

照
会

を
行

う
方

法
が

全
く

な
か

っ
た

と
は

考
え

ら
れ

な
い

し
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
役

員
に

対
し

取
引

先
に

対
す

る
照

会
に

つ
い

て
の

了
解

を
求

め
，

そ
の

対
応

を
見

る
な

ど
の

方
法

も
考

え
ら

れ
た

の
で

あ
っ

て
，

上
記

守
秘

義
務

を
理

由
に

取
引

先
に

対
す

る
何

ら
の

調
査

も
行

わ
な

か
っ

た
被

告
み

ず
ほ

証
券

の
対

応
は

，
不

十
分

で
あ

っ
た

と
い

う
べ

き
で

あ
る
。

 
（
エ
）
Ｌ
へ
の

ヒ
ア
リ
ン
グ
に
つ
い
て

 
 

・
・

・
被

告
み

ず
ほ

証
券

は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
役

員
か

ら
，

Ｌ
〔

第
１

投
書

の
作

成
者

と
目

さ
れ

た

従
業

員
〕

に
対

す
る

ヒ
ア

リ
ン

グ
を

実
施

す
る

た
め

に
は

，
同

社
の

承
諾

を
得

る
必

要
が

あ
っ

た
こ

と
，

Ｌ
が

第
１

投
書

を
送

付
し

た
と

い
う

情
報

も
確

実
な

根
拠

に
基

づ
く

も
の

と
は

い
え

な
か

っ
た

こ
と

を
考

慮
す

る
と

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

が
Ｌ

に
対

す
る

ヒ
ア

リ
ン

グ
を

差
し

控
え

た
こ

と
が

，
主

幹
事

証
券

会
社

と
し
て
の
相
当

な
注
意
を
欠
い
た
判
断
で
あ
っ
た
と
ま
で
は
い
え
な
い
。

 
（
オ
）
第
２
投

書
に
対
す
る
対
応
に
つ
い
て

 
 

被
告

み
ず

ほ
証

券
が

，
第

２
投

書
を

受
領

し
た

際
，

そ
の

内
容

が
第

１
投

書
と

ほ
ぼ

同
一

で
あ

る
と

い

う
こ
と
か
ら
，

何
ら
の
追
加
の
審
査
も
行
わ
な
か
っ
た
こ
と
は
，
・
・
・
認
定
の
と
お
り
で
あ
る
。

 
 

し
か

し
な

が
ら

，
前

記
の

と
お

り
，

第
１

投
書

に
対

す
る

追
加

の
調

査
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

役
員

と

取
引

先
が

結
託

し
て

粉
飾

を
行

っ
て

い
る

と
の

指
摘

に
対

す
る

調
査

と
し

て
は

不
十

分
で

あ
っ

た
と

こ
ろ

，

被
告

み
ず

ほ
証

券
は

，
第

２
投

書
を

受
領

し
た

こ
と

に
よ

り
，

改
め

て
売

上
げ

の
実

在
性

に
つ

い
て

の
調

査
を

行
う

機
会

が
あ

っ
た

と
い

う
べ

き
で

あ
る

の
に

（
特

に
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
お

い
て

売
掛

金
の

回
収

が
進

ま
な

い
傾

向
は

平
成

２
１

年
に

入
っ

て
一

層
顕

著
に

な
っ

て
い

た
こ

と
，

被
告

自
主

規
制

法
人

に
よ
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 で
は

な
く

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

実
情

を
よ

く
知

る
内

部
者

に
よ

る
通

報
で

あ
る

こ
と

が
推

認
さ

れ
る

も
の

と
な

っ
て
い

た
。

 
 

こ
の

よ
う

に
，

事
情

を
よ

く
知

る
内

部
者

が
作

成
し

た
こ

と
が

推
認

さ
れ

る
文

書
に

お
い

て
，

粉
飾

決

算
で

あ
る

事
実

が
，

そ
の

手
口

を
含

め
具

体
的

に
指

摘
さ

れ
て

い
た

の
で

あ
る

か
ら

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

と
し

て
は

，
当

該
文

書
が

指
摘

す
る

よ
う

な
手

口
に

よ
る

粉
飾

が
実

際
に

行
わ

れ
て

い
る

の
で

は
な

い
か

と
い

う
懐

疑
心

を
も

っ
て

，
粉

飾
の

疑
い

を
打

ち
消

す
だ

け
の

十
分

な
引

受
審

査
を

行
う

こ
と

が
要

請
さ

れ
て

い
た

と
い

う
べ

き
で

あ
る

。
特

に
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
お

い
て

は
，

売
上

高
が

急
増

し
て

い
る

に
も

か
か

わ
ら

ず
売

掛
金

の
回

収
が

進
ん

で
い

な
い

と
い

う
事

情
が

存
在

し
た

と
こ

ろ
，

第
１

投
書

が
指

摘
す

る
よ

う
な

粉
飾

は
こ

の
よ

う
な

事
情

と
整

合
す

る
面

が
あ

る
こ

と
か

ら
す

る
と

，
上

記
の

要
請

は
高

度
の

も
の

と
な
っ

て
い

た
と

い
う

べ
き

で
あ

る
。

 
 

そ
し

て
，

第
１

投
書

は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
お

い
て

，
社

長
や

役
員

が
結

託
し

，
取

引
先

と
も

通
謀

し

て
粉

飾
を

行
っ

て
い

る
旨

を
指

摘
し

て
い

た
と

こ
ろ

，
仮

に
そ

の
よ

う
な

粉
飾

が
行

わ
れ

て
い

た
と

す
れ

ば
，

発
行

会
社

に
対

す
る

質
問

や
ヒ

ア
リ

ン
グ

に
よ

る
通

常
の

審
査

で
は

粉
飾

の
事

実
を

発
見

す
る

こ
と

が
困

難
で

あ
る

こ
と

が
明

ら
か

で
あ

り
，

会
計

監
査

人
に

よ
る

残
高

確
認

の
信

頼
性

に
も

疑
問

が
生

じ
る

の
で

あ
る

か
ら

，
こ

の
よ

う
な

情
報

に
接

し
た

被
告

み
ず

ほ
証

券
と

し
て

は
，

通
常

の
審

査
と

は
異

な
る

方
法

に
よ
り

，
当

該
情

報
の

真
偽

を
確

認
す

べ
き
注
意
義
務
を
負
う
に
至
っ
た
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
（

イ
）

被
告

み
ず

ほ
証

券
が

行
っ

た
追

加
審

査
に
つ
い
て

 
 

被
告

み
ず

ほ
証

券
が

，
第

１
投

書
を

受
け

て
，

平
成

１
５

年
以

降
の

全
販

売
案

件
（

４
２

件
）

に
つ

い

て
，

受
注

，
製

造
か

ら
売

上
げ

，
代

金
回

収
に

至
る

取
引

の
全

過
程

に
係

る
帳

票
類

及
び

預
金

通
帳

の
突

合
作

業
を
行

っ
た

こ
と

は
，・

・
・

認
定

の
と

お
り
で
あ
る
。

 
 

し
か

し
な

が
ら

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

が
行

っ
た

突
合

作
業

は
，

各
帳

票
類

の
写

し
の

提
出

を
受

け
て

そ

の
内

容
を

照
合

し
た

も
の

に
過

ぎ
な

い
と

こ
ろ

，
仮

に
第

１
投

書
が

指
摘

す
る

よ
う

に
役

員
ら

が
結

託
し

て
注

文
書

や
検

収
書

類
を

偽
造

し
て

い
た

と
す

れ
ば

，
架

空
の

売
上

げ
と

整
合

す
る

よ
う

に
偽

造
さ

れ
た

書
類

の
写

し
の

突
合

作
業

を
行

う
だ

け
で

は
，

売
上

げ
の

真
偽

を
確

認
す

る
こ

と
は

困
難

で
あ

っ
た

こ
と

は
明

ら
か

で
あ

る
。

そ
う

す
る

と
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
と

し
て

は
，

少
な

く
と

も
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

か
ら

注
文

書
や

検
収

書
類

等
の

原
本

，
取

引
先

か
ら

の
入

金
を

示
す

資
料

（
預

金
通

帳
や

外
国

被
仕

向
送

金
計

算
書

等
）

の
原

本
等

の
提

出
を

受
け

，
こ

れ
ら

が
真

正
で

あ
る

こ
と

の
確

認
を

行
う

べ
き

義
務

が
あ

っ
た

と
い

う
べ

き
で

あ
り

，
そ

の
よ

う
な

確
認

作
業

の
実

施
が

困
難

で
あ

っ
た

こ
と

を
う

か
が

わ
せ

る
よ

う
な

事
情

は
見
当

た
ら

な
い

。
 

 
そ

し
て

，
・
・

・
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

役
員

ら
は
，
現
物
の
注
文
書
を
入
手
し
て
切
り
貼
り
し
て
コ
ピ
ー
し

た
り

，
パ

ソ
コ

ン
で

様
式

を
真

似
る

な
ど

し
て

注
文

書
を

偽
造

し
て

い
た

と
こ

ろ
，

注
文

書
の

原
本

を
確

認
す

れ
ば

偽
造

で
あ

る
こ

と
が

直
ち

に
判

明
し

た
か

，
あ

る
い

は
，

原
本

が
存

在
し

な
い

こ
と

が
明

ら
か

に
な

っ
て

粉
飾

を
発

見
で

き
た

可
能

性
が

あ
っ

た
も

の
と

認
め

ら
れ

る
。

ま
た

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

役
員

ら
は

，
外

国
被

仕
向

送
金

計
算

書
等

の
原

本
又

は
電

子
デ

ー
タ

を
書

き
換

え
て

偽
造

し
て

い
た

た
め

，
外

国
被

仕
向

送
金

計
算

書
等

の
原

本
又

は
オ

リ
ジ

ナ
ル

デ
ー

タ
を

確
認

す
れ

ば
，

偽
造

が
直

ち
に

判
明

し
た

か
，

原
本

又
は

オ
リ

ジ
ナ

ル
デ

ー
タ

が
存

在
し

な
い

こ
と

が
明

ら
か

と
な

っ
て

粉
飾

を
発

見
で

き
た

可
能

80 81
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 書
の

内
容

を
正

確
な

も
の

と
す

べ
き

一
般

的
な

注
意

義
務

を
負

う
と

解
す

る
こ

と
は

で
き

な
い

。
金

商
法

２
１

条
が

，
元

引
受

証
券

会
社

に
対

し
，

募
集

又
は

売
出

し
に

よ
っ

て
株

式
を

取
得

す
る

者
に

対
し

て
は

厳
格

な
責

任
を

負
わ

せ
な

が
ら

，
同

法
２

２
条

が
，

募
集

又
は

売
出

し
に

よ
ら

な
い

で
株

式
を

取
得

し
た

者
に
対
す
る
責

任
に
つ
い
て
は
，
あ
え
て
元
引
受
証
券
会
社
を
責
任
を
負
う
者
か
ら
除
外
し
て
い
る
の
も
，

同
様
の
趣
旨
に

よ
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

 
 

そ
う

す
る

と
，

元
引

受
証

券
会

社
は

，
発

行
会

社
が

提
出

し
よ

う
と

し
て

い
る

有
価

証
券

届
出

書
に

虚

偽
の

記
載

が
あ

る
こ

と
を

知
っ

て
い

た
か

，
あ

る
い

は
容

易
に

知
り

得
た

に
も

か
か

わ
ら

ず
，

漫
然

と
こ

れ
を

放
置

し
，

発
行

会
社

に
お

い
て

虚
偽

の
記

載
が

あ
る

有
価

証
券

届
出

書
を

提
出

す
る

こ
と

を
許

す
な

ど
，

実
質

的
に

見
て

虚
偽

の
記

載
が

あ
る

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

に
加

担
し

た
と

評
価

で
き

る
よ

う
な

場
合

に
，

い
わ

ゆ
る

流
通

市
場

に
お

い
て

株
式

を
取

得
す

る
投

資
者

に
対

し
て

不
法

行
為

責
任

を
負

う
と

解
す
る
の
が
相

当
で
あ
る
。

 
 

以
上

の
見

地
か

ら
見

る
と

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

は
，

前
記

説
示

の
と

お
り

，
本

件
上

場
に

関
し

，
相

当

な
注

意
を

用
い

て
厳

正
な

引
受

審
査

を
行

っ
た

と
は

認
め

ら
れ

な
い

も
の

の
，

前
記

認
定

に
係

る
同

被
告

が
行

っ
た

引
受

審
査

の
内

容
に

照
ら

せ
ば

，
本

件
有

価
証

券
届

出
書

に
虚

偽
の

記
載

が
あ

る
こ

と
を

容
易

に
知

り
得

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

，
漫

然
と

こ
れ

を
放

置
し

た
も

の
と

ま
で

は
評

価
す

る
こ

と
は

で
き

な
い

か
ら
，
Ｂ
類
型

原
告
ら
に
対
し
不
法
行
為
責
任
を
負
う
も
の
で
は
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
 [被

告
Ｓ
Ｂ
Ｉ

証
券
ら
（
そ
の
他
元
引
受
証
券
会
社
）
の
責
任
に
つ
い
て

] 
ア

 
被

告
Ｓ

Ｂ
Ｉ

証
券

ら
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
と

元
引

受
契

約
を

締
結

し
た

元
引

受
証

券
会

社
で

あ
る

と

こ
ろ

，
い

ず
れ

も
本

件
規

則
の

定
め

る
引

受
審

査
の

た
め

の
社

内
体

制
を

整
備

し
て

い
た

も
の

と
認

め
ら

れ
，
ま
た
，
本

件
有
価
証
券
届
出
書
等
の
虚
偽
記
載
を
知
ら
な
か
っ
た
も
の
で
あ
る
。

 
 

と
こ

ろ
で

，
先

に
説

示
し

た
主

幹
事

証
券

会
社

と
主

幹
事

証
券

会
社

以
外

の
元

引
受

証
券

会
社

の
引

受

審
査

に
お

け
る

注
意

義
務

の
相

違
か

ら
す

れ
ば

，
主

幹
事

証
券

会
社

以
外

の
元

引
受

証
券

会
社

は
，

主
幹

事
証

券
会

社
か

ら
送

付
さ

れ
る

引
受

審
査

資
料

等
を

精
査

し
，

そ
の

内
容

に
矛

盾
点

や
不

合
理

な
点

あ
る

い
は

引
受

け
の

可
否

を
判

断
す

る
の

に
不

十
分

な
点

が
な

け
れ

ば
，

そ
の

内
容

を
信

頼
し

て
引

受
け

を
行

う
こ
と
に
よ
り

、
相
当
な
注
意
を
用
い
た
も
の
と
評
価
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
 

こ
の

点
，

引
受

審
査

資
料

等
（

引
受

審
査

資
料

及
び

同
時

に
被

告
Ｓ

Ｂ
Ｉ

証
券

ら
に

送
付

さ
れ

た
有

価

証
券
届
出
書
の

ド
ラ
フ
ト
）
に
は
，
〔
１
〕
エ
フ
オ
ー
ア
イ
の
エ
ッ
チ
ン
グ
装
置
の
技
術
的
優
位
性
及
び
ア

ッ
シ
ン
グ
装
置

の
価
格
的
優
位
性
，
〔
２
〕
不
況
下
に
お
い
て
も
先
端
ラ
イ
ン
へ
の
投
資
ニ
ー
ズ
は
衰
え
て

お
ら
ず
，
エ
フ

オ
ー
ア
イ
の
技
術
的
優
位
性
に
よ
り
売
上
げ
の
増
加
が
見
込
め
る
こ
と
，
〔
３
〕
初
号
機
に

つ
い

て
は

歩
留

ま
り

向
上

の
た

め
の

プ
ロ

セ
ス

・
イ

ン
テ

グ
レ

ー
シ

ョ
ン

に
よ

り
検

収
ま

で
長

期
間

を
要

し
，
売
掛
金
の

回
収
ま
で
１
年
半
か
ら
２
年
半
を
要
す
る
こ
と
，
〔
４
〕
今
後
の
受
注
増
に
備
え
，
外
注
化

を
進
め
て
生
産

体
制
の
整
備
を
図
る
予
定
で
あ
る
こ
と
，
〔
５
〕
取
引
先
が
少
な
く
，
し
か
も
大
部
分
が
海

外
企
業
で
あ
る

た
め
，
売
上
げ
が
特
定
の
時
期
に
偏
重
す
る
傾
向
が
あ
る
こ
と
が
説
明
さ
れ
て
い
た
・
・
・
。

ま
た
，
・
・
・
被
告
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
ら
は
，
い
ず
れ
も
，
エ
フ
オ
ー
ア
イ
が
上
場
申
請
を
し
た
後
に
同
社
か
ら

元
引

受
証

券
会

社
と

な
る

旨
の

依
頼

を
受

け
，

上
場

承
認

の
１

５
日

前
ま

で
に

被
告

み
ず

ほ
証

券
か

ら
送
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 る
預

金
通

帳
の

原
本

の
提

示
要

請
に

抵
抗

し
た

被
告

Ｙ
２

の
態

度
は

，
見

方
に

よ
っ

て
は

不
審

な
態

度
と

み
る

こ
と

も
可

能
で

あ
っ

た
こ

と
か

ら
す

れ
ば

，
こ

の
段

階
で

改
め

て
売

上
げ

の
実

在
性

に
つ

い
て

の
調

査
を

行
う

こ
と

も
十

分
に

考
え

ら
れ

た
と

こ
ろ

で
あ

る
。
）
，

何
ら

の
追

加
の

審
査

を
行

わ
な

か
っ

た
の

で

あ
る

か
ら
，

こ
の

点
に

お
い

て
も

主
幹

事
証

券
会
社
と
し
て
の
注
意
を
尽
く
し
て
い
た
と
は
認
め
難
い
。

 
エ

 
結

論
 

（
ア

）
金
商

法
２

１
条

１
項

４
号

，
１

７
条

の
責
任
に
つ
い
て

 
 

以
上

に
よ

れ
ば

，
第

１
投

書
を

受
領

し
た

こ
と

を
踏

ま
え

て
行

っ
た

被
告

み
ず

ほ
証

券
の

審
査

が
十

分

な
も

の
で

あ
っ

た
と

は
い

え
ず

，
仮

に
第

１
投

書
を

踏
ま

え
た

十
分

な
審

査
を

行
っ

て
い

れ
ば

，
平

成
２

０
年

４
月

頃
の

時
点

で
エ

フ
オ

ー
ア

イ
が

粉
飾

決
算

を
行

っ
て

い
る

こ
と

を
発

見
で

き
た

可
能

性
が

少
な

か
ら

ず
あ
っ

た
と

い
う

べ
き

で
あ

る
。

 
 

そ
の

後
，

第
１

投
書

を
受

け
て

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
上

場
申

請
は

い
っ

た
ん

取
り

下
げ

ら
れ

た
も

の
の

，

２
回

目
の

上
場

申
請

及
び

３
回

目
の

上
場

申
請

に
係

る
引

受
審

査
は

，
い

ず
れ

も
１

回
目

の
上

場
申

請
に

係
る

引
受

審
査

の
結

果
を

引
き

継
い

で
行

わ
れ

た
も

の
で

あ
る

か
ら

，
十

分
な

審
査

が
行

わ
れ

た
と

は
認

め
ら

れ
な

い
１

回
目

の
上

場
申

請
に

係
る

引
受

審
査

の
瑕

疵
は

，
本

件
上

場
に

係
る

そ
の

後
の

引
受

審
査

に
も

承
継

さ
れ

て
い

た
と

い
う

べ
き

で
あ

る
。

そ
し

て
，

前
記

認
定

の
と

お
り

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

は
，

本
件

上
場

に
係

る
３

回
目

の
引

受
審

査
に

お
い

て
，

第
１

投
書

に
よ

り
生

じ
た

粉
飾

に
対

す
る

疑
い

を
払

拭
す

る
に

足
り

る
新

た
な

審
査

を
行

う
こ

と
な

く
，

被
告

東
証

に
対

し
推

薦
書

を
提

出
し

た
上

，
そ

の
後

に
第

２
投

書
を

受
領

し
，

再
度

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
粉

飾
に

つ
い

て
注

意
深

く
審

査
を

す
る

機
会

が
あ

っ
た

に
も

か
か

わ
ら

ず
，

第
１

投
書

と
内

容
が

同
一

で
あ

る
と

い
う

理
由

で
，

何
ら

の
追

加
の

審
査

も
行

わ
な

か
っ

た
も
の

で
あ

る
。

 
 

以
上

に
よ

れ
ば

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

は
，

本
件

上
場

に
係

る
引

受
審

査
に

つ
い

て
，

相
当

な
注

意
を

用

い
て

こ
れ

を
行

っ
た

と
い

う
こ

と
は

で
き

な
い

の
で

あ
っ

て
，

本
件

有
価

証
券

届
出

書
等

の
虚

偽
記

載
に

つ
い

て
，

相
当

な
注

意
を

用
い

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

こ
れ

を
知

る
こ

と
が

で
き

な
か

っ
た

も
の

と
認

め
る

こ
と

は
で

き
な

い
か

ら
，

Ａ
類

型
原

告
ら

に
対

し
，

金
商

法
２

１
条

１
項

４
号

及
び

１
７

条
の

責
任

を
負

う
（

た
だ

し
，

金
商

法
１

７
条

の
責

任
に

つ
い

て
は

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

が
本

件
目

論
見

書
を

使
用

し
て

エ
フ

オ
ー
ア

イ
株

式
を

販
売

し
た

原
告

ら
に

限
る
。
）。

 
（

イ
）

不
法

行
為

責
任

に
つ

い
て

 
 

Ｂ
類

型
原

告
ら

は
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
は

，
厳

正
な

引
受

審
査

義
務

を
怠

っ
た

の
で

あ
り

，
本

件
募

集

等
に

よ
っ

て
エ

フ
オ

ー
ア

イ
株

式
を

取
得

し
た

者
の

み
な

ら
ず

，
本

件
上

場
後

に
取

引
所

市
場

に
お

い
て

エ
フ

オ
ー

ア
イ

株
式

を
取

得
し

た
者

に
対

し
て

も
，

不
法

行
為

責
任

を
負

う
と

主
張

す
る

（
な

お
，

Ａ
類

型
原

告
ら

に
つ

い
て

は
，

上
記

の
と

お
り

金
商

法
２

１
条

１
項

４
号

及
び

１
７

条
の

責
任

が
認

め
ら

れ
る

の
で

，
不
法

行
為

責
任

に
つ

い
て

判
断

す
る

必
要
は
な
い
。
）
。

 
 

し
か

し
な

が
ら

，
元

引
受

証
券

会
社

は
，

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

義
務

を
負

う
者

又
は

そ
の

内
容

に

つ
い

て
何

ら
か

の
保

証
を

与
え

る
者

で
は

な
く

，
発

行
会

社
と

の
間

で
元

引
受

契
約

を
締

結
す

る
に

際
し

て
行

う
引

受
審

査
の

過
程

に
お

い
て

，
有

価
証

券
届

出
書

の
内

容
に

つ
い

て
も

審
査

す
る

立
場

に
あ

る
者

に
す

ぎ
な

い
か

ら
，

い
わ

ゆ
る

流
通

市
場

に
お

い
て

株
式

を
取

得
す

る
投

資
者

に
対

し
，

有
価

証
券

届
出

82 83
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こ

の
点

・
・

・
，

本
件

目
論

見
書

に
お

い
て

は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
売

上
高

の
急

増
，

売
上

債
権

回
転

期
間
の
長
期
化

，
売
上
計
上
の
特
定
時
期
へ
の
偏
重
，
生
産
能
力
等
の
状
況
に
つ
い
て
，
〔
１
〕
エ
フ
オ
ー

ア
イ
の
エ
ッ
チ

ン
グ
装
置
の
技
術
的
優
位
性
及
び
ア
ッ
シ
ン
グ
装
置
の
価
格
的
優
位
性
，
〔
２
〕
不
況
下
に

お
い

て
も

先
端

ラ
イ

ン
へ

の
投

資
ニ

ー
ズ

は
衰

え
て

お
ら

ず
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
技

術
的

優
位

性
に

よ
り

売
上
げ
の
増
加

が
見
込
め
る
こ
と
，
〔
３
〕
初
号
機
に
つ
い
て
は
歩
留
ま
り
向
上
の
た
め
の
プ
ロ
セ
ス
・
イ

ン
テ

グ
レ

ー
シ

ョ
ン

に
よ

り
検

収
ま

で
長

期
間

を
要

し
，

売
掛

金
の

回
収

ま
で

１
年

半
か

ら
２

年
半

を
要

す
る
こ
と
，
〔
４
〕
今
後
の
受
注
増
に
備
え
，
外
注
化
を
進
め
て
生
産
体
制
の
整
備
を
図
る
予
定
で
あ
る
こ

と
，
〔
５
〕
取
引
先
が
少
な
く
，
し
か
も
大
部
分
が
海
外
企
業
で
あ
る
た
め
，
売
上
げ
が
特
定
の
時
期
に
偏

重
す

る
傾

向
が

あ
る

こ
と

が
説

明
さ

れ
て

い
る

こ
と

が
認

め
ら

れ
，

当
該

説
明

自
体

が
不

自
然

，
不

合
理

と
い
う
も
の
で

は
な
い
こ
と
は
，
先
に
説
示
し
た
と
お
り
で
あ
る
。

 
 

ま
た

，
本

件
目

論
見

書
に

は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
会

計
監

査
人

に
よ

る
平

成
２

０
年

３
月

期
及

び
平

成

２
１

年
３

月
期

の
連

結
・

単
体

財
務

諸
表

に
関

し
，

無
限

定
適

正
意

見
を

表
明

す
る

金
商

法
１

９
３

条
の

２
第

１
項

に
基

づ
く

監
査

報
告

書
並

び
に

平
成

２
２

年
３

月
期

連
結

会
計

年
度

の
第

１
，

２
四

半
期

連
結

会
計

期
間

及
び

第
１

，
２

四
半

期
連

結
累

計
会

計
期

間
の

財
務

諸
表

に
関

し
，

無
限

定
の

結
論

を
表

明
す

る
金
商
法
１
９

３
条
の
２
第
１
項
に
基
づ
く
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
の
写
し
が
添
付
さ
れ
て
い
た
・
・
・
。 

 
そ

う
す

る
と

，
本

件
目

論
見

書
は

，
目

論
見

書
の

記
載

自
体

に
不

自
然

，
不

合
理

な
部

分
が

あ
る

と
は

い
え

ず
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
株

式
を

販
売

し
た

被
告

受
託

証
券

会
社

ら
に

つ
い

て
は

，
相

当
な

注
意

を
用

い
た

と
し

て
も

本
件

目
論

見
書

の
財

務
情

報
の

虚
偽

記
載

を
知

る
こ

と
が

で
き

な
か

っ
た

も
の

と
認

め
ら

れ
る
か
ら
，
金

商
法
１
７
条
た
だ
し
書
に
よ
り
，
同
条
の
責
任
を
負
わ
な
い
と
解
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
，

以
上

に
説

示
し

た
と

こ
ろ

に
よ

れ
ば

，
被

告
受

託
証

券
会

社
ら

に
つ

い
て

，
原

告
ら

に
対

す
る

不
法

行
為

が
成
立
す
る
と

は
認
め
ら
れ
な
い
。

 
 [被

告
売
出
所

有
者
ら
及
び
被
告
三
井
物
産
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
の
責
任
に
つ
い
て

] 
（

１
）

金
商

法
２

１
条

１
項

２
号

は
，

有
価

証
券

の
売

出
所

有
者

に
対

し
て

も
，

有
価

証
券

届
出

書
の

虚

偽
記
載
に
つ
い

て
損
害
賠
償
責
任
を
負
わ
せ
て
い
る
と
こ
ろ
，
有
価
証
券
届
出
書
の
作
成
に
直
接
関
与
し
，

あ
る

い
は

関
与

し
得

る
立

場
に

あ
る

発
行

会
社

の
役

員
及

び
会

計
監

査
人

や
，

引
受

審
査

を
通

じ
有

価
証

券
届

出
書

の
内

容
の

正
確

性
に

つ
い

て
も

審
査

す
る

立
場

に
あ

る
元

引
受

証
券

会
社

と
異

な
り

，
有

価
証

券
届

出
書

の
作

成
に

関
与

し
た

り
，

あ
る

い
は

そ
の

内
容

を
審

査
し

た
り

す
る

立
場

に
な

い
売

出
所

有
者

に
対

し
て

も
，

発
行

会
社

の
役

員
と

同
様

の
重

い
責

任
を

負
わ

せ
た

趣
旨

は
，

有
価

証
券

の
売

出
所

有
者

の
中

に
は

，
支

配
株

主
等

，
発

行
会

社
の

経
営

に
深

く
関

与
し

，
有

価
証

券
届

出
書

の
作

成
に

直
接

あ
る

い
は

間
接

的
に

関
与

し
得

る
立

場
に

あ
る

者
も

含
ま

れ
て

い
る

こ
と

に
よ

る
も

の
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

 
そ

う
す

る
と

，
売

出
所

有
者

に
係

る
金

商
法

２
１

条
２

項
の

免
責

事
由

に
お

け
る

「
相

当
な

注
意

」
の

内
容

は
，

当
該

売
出

所
有

者
の

持
株

比
率

や
発

行
会

社
の

経
営

に
対

す
る

関
与

の
程

度
等

に
応

じ
，

自
ず

か
ら

異
な

る
と

い
う

べ
き

で
あ

る
。

そ
し

て
，

持
株

比
率

が
発

行
会

社
に

対
す

る
支

配
を

及
ぼ

し
得

な
い

程
度

で
あ

り
，

現
実

に
も

発
行

会
社

の
経

営
に

関
与

し
て

い
な

か
っ

た
売

出
所

有
者

は
，

有
価

証
券

届
出

書
の

作
成

に
直

接
あ

る
い

は
間

接
的

に
関

与
し

た
と

い
っ

た
特

段
の

事
情

が
な

い
限

り
，

発
行

会
社

か
ら
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 付
さ

れ
た

引
受

審
査

資
料

等
を

検
討

し
，

必
要

に
応

じ
て

被
告

み
ず

ほ
証

券
に

対
し

補
足

の
質

問
を

す
る

な
ど

し
（

た
だ

し
，

被
告

香
川

証
券

は
質

問
を

行
っ

て
い

な
い

。
）
，

よ
り

詳
細

な
説

明
を

受
け

，
引

受
審

査
資

料
等

の
内

容
に

は
不

自
然

，
不

合
理

な
点

は
な

い
も

の
と

判
断

し
て

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
と

の
間

で
元

引
受

契
約
を

締
結

す
る

に
至

っ
た

も
の

で
あ

る
。
 

 
 

以
上

か
ら

す
る

と
，

引
受

審
査

資
料

等
に

お
い

て
，

売
上

高
の

急
増

，
売

掛
金

残
高

の
増

加
及

び
こ

れ

に
伴

う
売

上
債

権
回

転
期

間
の

長
期

化
並

び
に

生
産

能
力

に
つ

い
て

は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
事

業
特

性
を

踏
ま

え
た

一
応

の
説

明
は

さ
れ

て
い

た
と

い
う

べ
き

で
あ

り
，

こ
れ

ら
の

説
明

内
容

が
同

社
の

事
業

の
客

観
的

状
況

や
半

導
体

製
造

業
界

の
動

向
に

も
合

致
し

て
い

た
こ

と
は

・
・

・
認

定
の

と
お

り
で

あ
る

し
，

被
告

Ｓ
Ｂ

Ｉ
証

券
ら

の
う

ち
補

充
の

質
問

を
し

た
被

告
ら

に
対

す
る

被
告

み
ず

ほ
証

券
の

回
答

内
容

に
，

不
自

然
，

不
合

理
な

点
が

あ
っ

た
こ

と
を

う
か

が
わ

せ
る

証
拠

も
な

い
。

そ
う

す
る

と
，

引
受

審
査

資
料

等
に

基
づ

く
引

受
審

査
を

行
う

こ
と

が
予

定
さ

れ
て

い
る

に
す

ぎ
ず

，
第

１
投

書
又

は
第

２
投

書
の

存
在

も
知

ら
さ

れ
て

い
な

か
っ

た
被

告
Ｓ

Ｂ
Ｉ

証
券

ら
と

し
て

は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

が
財

務
情

報
に

関
す

る
会

計
監

査
を

経
て

い
た

こ
と

も
考

慮
す

れ
ば

，
相

当
な

注
意

を
用

い
た

と
し

て
も

財
務

情
報

が
虚

偽
で

あ
る

こ
と

を
知
る

こ
と

は
困

難
で

あ
っ

た
と

い
う

べ
き
で
あ
る
。

 
イ

 
な

お
，
原

告
ら

は
，
被
告

Ｓ
Ｂ

Ｉ
証

券
ら

が
第
１
投
書
及
び
第
２
投
書
を
受
領
し
て
お
ら
ず
，
ま
た
，

そ
の

存
在

及
び

内
容

を
知

ら
さ

れ
な

か
っ

た
と

し
て

も
，

引
受

審
査

に
お

い
て

は
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
に

対
し

，
内

部
者

に
よ

る
告

発
等

が
さ

れ
て

い
な
い
か
ど
う
か
を
確
認
す
べ
き
義
務
が
あ
っ
た
と
主
張
す
る
。

し
か

し
な

が
ら

，
引

受
審

査
に

当
た

り
，

そ
の

よ
う

な
告

発
等

の
存

在
を

う
か

が
わ

せ
る

よ
う

な
事

情
を

認
識

し
て

い
た

の
で

あ
れ

ば
と

も
か

く
，

そ
の

よ
う

な
事

情
も

な
い

の
に

，
常

に
告

発
等

の
有

無
に

つ
い

て
調

査
す
べ

き
義

務
が

あ
る

と
は

い
え

な
い

か
ら
，
原
告
ら
の
主
張
は
採
用
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

 
ウ

 
以

上
に

よ
れ

ば
，

被
告

Ｓ
Ｂ

Ｉ
証

券
ら

は
，

引
受

審
査

に
当

た
り

，
相

当
な

注
意

を
用

い
た

と
し

て

も
本

件
有

価
証

券
等

の
虚

偽
記

載
を

知
る

こ
と

が
で

き
な

か
っ

た
も

の
と

認
め

ら
れ

る
か

ら
，

金
商

法
２

１
条

１
項

４
号

，
１

７
条

の
責

任
を

負
わ

な
い

と
い

う
べ

き
で

あ
る

。
ま

た
，

上
記

に
説

示
し

た
と

こ
ろ

に
よ

れ
ば

，
被

告
Ｓ

Ｂ
Ｉ

証
券

ら
に

つ
い

て
，

原
告

ら
に

対
す

る
不

法
行

為
が

成
立

す
る

と
は

認
め

ら
れ

な
い

。
 

 [被
告

受
託
証

券
会

社
ら

の
責

任
に

つ
い

て
] 

 
被

告
受

託
証

券
会

社
ら

は
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
か

ら
エ

フ
オ

ー
ア

イ
株

式
の

販
売

委
託

を
受

け
，

本
件

目
論

見
書
を

使
用

し
て

，・
・
・
エ

フ
オ

ー
ア
イ
株
式
を
販
売
し
た
証
券
会
社
で
あ
り
，・

・
・
い
ず
れ
も
，

本
件

目
論
見

書
に

虚
偽

記
載

が
あ

る
こ

と
を

知
ら
な
か
っ
た
も
の
で
あ
る
。

 
 

元
引

受
証

券
会

社
か

ら
株

式
の

販
売

を
受

託
し

た
証

券
会

社
は

，
引

受
審

査
を

行
う

立
場

に
は

な
く

，

発
行

会
社

に
対

す
る

直
接

の
調

査
を

行
う

こ
と

も
予

定
さ

れ
て

い
な

い
こ

と
か

ら
す

れ
ば

，
受

託
証

券
会

社
と

し
て
は

，
目

論
見

書
を

精
査

し
，
そ
の

内
容
に
不
自
然
，
不
合
理
な
点
が
な
い
か
ど
う
か
を
審
査
し
，

そ
の

結
果

，
目

論
見

書
の

内
容

自
体

に
不

自
然

，
不

合
理

な
点

が
認

め
ら

れ
な

い
場

合
に

は
，

そ
れ

以
上

の
調

査
を

す
る

こ
と

な
く

，
そ

の
内

容
を

真
実

で
あ

る
と

信
頼

し
て

株
式

の
販

売
を

行
う

こ
と

が
許

さ
れ

る
と

解
す
べ

き
で

あ
る

。
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 期
間

を
要

す
る

理
由

に
つ

い
て

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

事
業

特
性

を
踏

ま
え

た
一

応
の

説
明

を
し

て
お

り
，

そ
の

内
容

が
不

自
然

，
不

合
理

で
あ

る
と

は
認

め
ら

れ
な

い
。

ま
た

，
期

末
期

付
近

に
お

け
る

多
額

の
売

上
計

上
に

つ
い

て
は

，
被

告
売

出
所

有
者

ら
に

お
い

て
こ

れ
を

認
識

し
得

た
こ

と
を

認
め

る
に

足
り

る
証

拠
は

な
く

，
生

産
能

力
の

点
に

つ
い

て
も

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

売
上

げ
が

急
増

し
て

い
る

と
い

う
だ

け
で

売
上
高
に
見
合

う
生
産
能
力
を
有
し
て
い
な
い
こ
と
を
疑
う
べ
き
で
あ
る
と
は
い
え
な
い
。
そ
う
す
る
と
，

被
告

売
出

所
有

者
ら

が
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

経
営

情
報

に
ア

ク
セ

ス
す

る
契

約
上

の
権

限
を

有
し

て
い

た
と

し
て

も
，

こ
れ

ら
の

権
限

を
行

使
し

て
同

社
の

財
務

状
況

等
に

つ
い

て
調

査
を

行
う

べ
き

で
あ

っ
た

と
い

う
こ
と
は
で
き

な
い
。

 
ウ

 
ま

た
，

原
告

ら
は

，
被

告
売

出
所

有
者

ら
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
が

１
回

目
の

上
場

申
請

を
取

り
下

げ

た
理

由
を

調
査

す
べ

き
で

あ
り

，
か

か
る

調
査

を
行

っ
て

い
れ

ば
，

容
易

に
第

１
投

書
の

存
在

を
認

識
す

る
こ
と
が
で
き

た
と
主
張
す
る
。

 
 

し
か
し
な
が

ら
，
・
・
・
エ
フ
オ
ー
ア
イ
は
，
被
告
売
出
所
有
者
ら
に
対
し
，
１
回
目
の
上
場
申
請
に
係

る
被

告
東

証
ら

の
上

場
承

認
が

延
期

に
な

っ
た

事
情

に
つ

い
て

，
第

１
投

書
の

存
在

に
全

く
触

れ
る

こ
と

な
く

一
応

の
合

理
的

な
説

明
を

行
っ

て
い

る
こ

と
が

認
め

ら
れ

，
被

告
売

出
所

有
者

ら
に

お
い

て
，

こ
れ

以
上
に
上
場
申

請
取
下
げ
の
理
由
に
つ
い
て
追
加
調
査
を
す
べ
き
で
あ
っ
た
と
は
い
え
な
い
。

 
（

３
）

以
上

に
よ

れ
ば

，
被

告
売

出
所

有
者

ら
は

，
相

当
な

注
意

を
用

い
た

に
も

か
か

わ
ら

ず
本

件
有

価

証
券

届
出

書
の

虚
偽

記
載

を
知

る
こ

と
が

で
き

な
か

っ
た

も
の

と
認

め
ら

れ
る

の
で

，
被

告
売

出
所

有
者

ら
及

び
被

告
三

井
物

産
グ

ロ
ー

バ
ル

投
資

は
，

金
商

法
２

１
条

１
項

２
号

の
責

任
及

び
不

法
行

為
責

任
を

負
わ
な
い
と
解

す
べ
き
で
あ
る
。

 
 [被

告
東
証
及

び
被
告
自
主
規
制
法
人
の
責
任
に
つ
い
て

] 
（
１
）
被
告
東

証
の
責
任
に
つ
い
て

 
 

金
商

法
は

，
金

融
商

品
取

引
所

に
つ

い
て

，
自

主
規

制
業

務
を

適
切

に
行

わ
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
旨

を

規
定
す
る
と
と

も
に
（
８
４
条
）
，
自
主
規
制
法
人
に
対
し
自
主
規
制
業
務
を
委
託
す
る
こ
と
を
認
め
て
い

る
と
こ
ろ
（
８

５
条
）
，
そ
の
趣
旨
は
，
営
利
を
目
的
と
す
る
株
式
会
社
組
織
で
あ
る
金
融
商
品
取
引
所
に

お
い

て
，

独
立

性
が

確
保

さ
れ

た
公

正
な

自
主

規
制

業
務

を
実

施
す

る
た

め
，

別
法

人
を

設
立

し
て

自
主

規
制

業
務

を
担

わ
せ

る
こ

と
を

認
め

る
点

に
あ

る
も

の
と

解
さ

れ
る

。
そ

し
て

，
前

記
認

定
の

と
お

り
，

被
告

東
証

は
，

被
告

自
主

規
制

法
人

に
対

し
，

東
京

証
券

取
引

所
に

お
い

て
行

わ
れ

る
上

場
審

査
の

全
部

を
委
託
し
て
い

た
も
の
で
あ
る
。

 
 

以
上

の
よ

う
な

金
商

法
の

趣
旨

及
び

被
告

東
証

と
被

告
自

主
規

制
法

人
と

の
間

の
業

務
委

託
契

約
の

内

容
に

照
ら

せ
ば

，
被

告
自

主
規

制
法

人
は

，
被

告
東

証
の

委
託

を
受

け
，

被
告

東
証

と
は

独
立

し
た

立
場

に
お

い
て

上
場

審
査

の
全

部
を

行
っ

て
い

た
も

の
と

認
め

ら
れ

，
被

告
東

証
が

行
う

上
場

審
査

の
補

助
者

と
し

て
上

場
審

査
に

関
与

し
て

い
た

も
の

で
は

な
い

。
し

た
が

っ
て

，
仮

に
被

告
自

主
規

制
法

人
が

行
っ

た
上

場
審

査
の

過
程

に
お

い
て

過
失

が
あ

っ
た

と
し

て
も

，
そ

の
こ

と
に

よ
り

被
告

東
証

が
不

法
行

為
責

任
を
負
う
と
い

う
こ
と
は
で
き
な
い
。
・
・
・

 
（
２
）
被
告
自

主
規
制
法
人
の
責
任
に
つ
い
て
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 交
付

さ
れ

た
資

料
や

開
示

資
料

を
通

常
の

注
意

を
も

っ
て

検
討

し
た

に
も

か
か

わ
ら

ず
有

価
証

券
届

出
書

の
記

載
に

虚
偽

が
あ

る
こ

と
を

認
識

す
る

こ
と

が
で

き
な

か
っ

た
場

合
に

は
，

相
当

な
注

意
を

用
い

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

当
該

虚
偽

記
載

を
知

る
こ

と
が

で
き

な
か

っ
た

と
認

め
て

差
し

支
え

な
い

と
い

う
べ

き
で

あ
る

。
 

（
２

）
以

上
の

見
地

か
ら

，
被

告
売

出
所

有
者

ら
が

相
当

な
注

意
を

用
い

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

有
価

証
券

届
出

書
の
虚

偽
記

載
を

知
る

こ
と

が
で

き
な

か
っ
た
と
い
え
る
か
ど
う
か
を
検
討
す
る
。

 
ア

 
・

・
・

被
告

売
出

所
有

者
ら

は
，

平
成

１
６

年
７

月
か

ら
平

成
１

９
年

６
月

ま
で

の
間

に
エ

フ
オ

ー

ア
イ

の
株

式
を

取
得

し
た

機
関

投
資

家
で

あ
る

が
，

そ
の

持
株

比
率

は
，

株
式

取
得

時
に

お
い

て
５

％
以

下
，

本
件

有
価

証
券

届
出

書
提

出
時

に
お

い
て

３
．

７
２

％
以

下
で

あ
り

，
被

告
Ｍ

Ｖ
Ｃ

に
お

い
て

一
時

期
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

取
締

役
会

に
オ

ブ
ザ

ー
バ

ー
を

派
遣

し
て

い
た

こ
と

が
あ

る
も

の
の

，
い

ず
れ

も
エ

フ
オ

ー
ア

イ
に

役
員

を
派

遣
し

た
こ

と
は

な
く

，
本

件
有

価
証

券
届

出
書

の
作

成
に

は
一

切
関

与
し

て
い

な
か

っ
た
。

 
 

ま
た

，
被

告
売

出
所

有
者

ら
は

，
い

ず
れ

も
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

株
式

の
取

得
後

は
，

計
算

書
類

，
監

査

報
告

書
，

事
業

報
告

，
月

次
試

算
表

等
を

確
認

し
て

そ
の

経
営

状
態

及
び

財
務

状
態

を
定

期
的

に
モ

ニ
タ

リ
ン

グ
し

て
い

た
ほ

か
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
役

員
か

ら
メ

ー
ル

等
に

よ
り

事
業

の
状

況
や

上
場

審
査

の
進

捗
状

況
に
つ

い
て

適
宜

説
明

を
受

け
て

い
た

と
こ
ろ
，・

・
・
そ
の
中
で
，
エ
フ
オ
ー
ア
イ
の
製
品
が
最
先

端
技

術
を

導
入

し
た

新
設

ラ
イ

ン
向

け
の

初
号

機
が

中
心

で
あ

り
，

景
気

の
動

向
の

影
響

を
受

け
に

く
い

こ
と

や
，

初
号

機
に

つ
い

て
は

売
掛

金
の

回
収

ま
で

約
２

年
を

要
す

る
こ

と
か

ら
，

売
上

債
権

回
転

期
間

が
長

く
な

っ
て

い
る

こ
と

な
ど

が
説

明
さ

れ
て

い
た

こ
と

が
認

め
ら

れ
る

。
そ

し
て

，
各

期
の

計
算

書
類

に
つ

い
て
は

，
会
計

監
査

人
に

よ
る

無
限

定
適
正
意
見
が
付
さ
れ
た
監
査
報
告
書
が
提
出
さ
れ
て
い
た
上
，

被
告

売
出

所
有

者
ら

は
，

第
１

投
書

及
び

第
２

投
書

の
い

ず
れ

に
つ

い
て

も
，

そ
の

存
在

及
び

内
容

を
認

識
し

て
い
な

か
っ

た
も

の
で

あ
る

。
 

 
こ

れ
ら

の
事

情
を

総
合

す
る

と
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
財

務
情

報
の

特
色

で
あ

る
売

上
高

の
急

増
や

売
上

債
権

回
転

期
間

の
長

期
化

等
に

つ
い

て
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
に

よ
り

，
そ

の
事

業
特

性
を

踏
ま

え
た

合
理

的
な

説
明

が
一

応
さ

れ
て

い
た

と
い

う
べ

き
で

あ
り

，
被

告
売

出
所

有
者

ら
が

確
認

し
た

財
務

諸
表

が
す

べ
て

会
計

監
査

人
に

よ
る

監
査

を
経

た
も

の
で

あ
っ

た
こ

と
も

考
慮

す
れ

ば
，

被
告

売
出

所
有

者
ら

に
お

い
て

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
が

粉
飾

を
行

っ
て

い
る

可
能

性
を

具
体

的
に

認
識

す
る

こ
と

が
可

能
で

あ
っ

た
と

は
い

え
な

い
。

そ
う

す
る

と
，

被
告

売
出

所
有

者
ら

は
，

相
当

な
注

意
を

用
い

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

本
件

有
価

証
券
届

出
書

の
虚

偽
記

載
を

知
る

こ
と

が
で
き
な
か
っ
た
も
の
と
認
め
ら
れ
る
。

 
イ

 
こ

れ
に

対
し

，
原

告
ら

は
，

被
告

売
出

所
有

者
ら

は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
財

務
情

報
に

お
け

る
本

件

粉
飾

を
疑

わ
せ

る
事

情
を

認
識

し
，

あ
る

い
は

容
易

に
認

識
す

る
こ

と
が

で
き

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

経
営

情
報

に
ア

ク
セ

ス
し

得
る

投
資

契
約

上
の

権
限

を
適

切
に

行
使

す
る

こ
と

な
く

，
本

件
粉

飾
を

疑
わ

せ
る

事
情

に
つ

い
て

特
段

の
調

査
を

行
わ

な
か

っ
た

の
で

あ
る

か
ら

，
相

当
な

注
意

を
用

い
た

と
は
い

え
な

い
と

主
張

す
る

。
 

 
し

か
し

な
が

ら
，
・
・

・
エ
フ

オ
ー

ア
イ

は
，
被
告
売
出
所
有
者
ら
に
対
し
，
同
業
他
社
が
売
上
げ
を
減

少
さ

せ
て

い
る

中
で

売
上

高
の

急
増

を
実

現
す

る
こ

と
が

で
き

る
理

由
や

初
号

機
の

売
掛

金
の

回
収

に
長
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こ

れ
ら

の
点

か
ら

す
れ

ば
，

被
告

自
主

規
制

法
人

が
行

う
上

場
審

査
に

あ
っ

て
は

，
上

場
申

請
会

社
の

財
務
諸
表
の
正

確
性
に
つ
い
て
も
，
審
査
の
対
象
に
な
っ
て
い
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。

 
（
イ
）
も
っ
と

も
，
金
商
法
が
，
開
示
書
類
で
あ
る
有
価
証
券
届
出
書
に
記
載
す
る
財
務
諸
表
に
つ
い
て
，

公
認
会
計
士
等

に
よ
る
監
査
証
明
を
義
務
付
け
て
い
る
こ
と
（
金
商
法
１
９
３
条
の
２
第
１
項
）
，
有
価
証

券
届

出
書

の
虚

偽
記

載
に

つ
い

て
，

そ
の

作
成

・
提

出
に

関
与

す
る

発
行

会
社

及
び

そ
の

役
員

の
み

な
ら

ず
，

監
査

証
明

を
し

た
公

認
会

計
士

等
，

元
引

受
契

約
を

締
結

し
た

金
融

商
品

取
引

業
者

等
，

さ
ら

に
は

売
出

所
有

者
に

対
し

，
立

証
責

任
の

転
換

さ
れ

た
重

い
責

任
を

課
し

て
い

る
こ

と
，

他
方

，
金

融
商

品
取

引
所

に
つ

い
て

は
同

様
の

規
定

は
存

在
し

な
い

こ
と

に
照

ら
せ

ば
，

上
場

申
請

会
社

の
財

務
諸

表
の

正
確

性
に

つ
い

て
は

，
第

一
次

的
に

は
，

当
該

開
示

書
類

の
作

成
者

及
び

作
成

に
関

与
す

る
専

門
家

等
が

負
う

厳
格

な
責

任
を

も
っ

て
担

保
す

る
と

い
う

の
が

法
の

趣
旨

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

有
価

証
券

上
場

規
程

施
行

細
則

に
お

い
て

，
上

場
申

請
に

際
し

主
幹

事
証

券
会

社
の

推
薦

書
の

提
出

が
必

要
と

さ
れ

て
い

る
の

も
，
同
様
の
趣

旨
に
よ
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

 
 

そ
う

す
る

と
，

被
告

自
主

規
制

法
人

が
行

う
上

場
審

査
に

お
い

て
は

，
財

務
諸

表
の

内
容

に
つ

い
て

，

こ
れ

が
公

認
会

計
士

等
の

適
正

な
監

査
を

受
け

て
い

る
も

の
で

あ
り

，
ま

た
，

主
幹

事
証

券
会

社
に

よ
る

引
受

審
査

を
経

て
い

る
も

の
で

あ
る

場
合

に
は

，
財

務
諸

表
の

正
確

性
に

疑
い

を
生

じ
さ

せ
る

よ
う

な
事

情
が

存
在

し
な

い
限

り
，

そ
の

内
容

が
正

確
で

あ
る

こ
と

を
前

提
と

し
て

，
上

場
申

請
会

社
が

上
場

要
件

を
満
た
す
か
ど

う
か
を
審
査
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
（

ウ
）

以
上

の
よ

う
に

考
え

る
と

，
上

場
申

請
会

社
の

提
出

す
る

財
務

諸
表

に
虚

偽
の

記
載

が
あ

る
場

合

に
お

け
る

上
場

審
査

に
お

い
て

，
被

告
自

主
規

制
法

人
は

，
公

認
会

計
士

等
に

よ
る

適
正

な
監

査
が

行
わ

れ
て

い
な

い
可

能
性

が
あ

り
，

又
は

当
該

財
務

諸
表

の
内

容
自

体
に

つ
い

て
不

自
然

，
不

合
理

な
部

分
が

あ
る

な
ど

，
当

該
財

務
諸

表
の

正
確

性
に

疑
い

を
生

じ
さ

せ
る

よ
う

な
事

情
が

存
在

し
た

に
も

か
か

わ
ら

ず
，

そ
の

よ
う

な
事

情
を

看
過

し
，

追
加

の
審

査
を

行
う

こ
と

な
く

漫
然

と
上

場
を

承
認

し
た

と
認

め
ら

れ
る
場
合
に
，

投
資
者
に
対
す
る
不
法
行
為
責
任
を
負
う
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
ウ
 

本
件
上
場

に
関
す
る
被
告
自
主
規
制
法
人
の
上
場
審
査
に
お
け
る
注
意
義
務
違
反
の
有
無

 
（
ア
）
第
１
投

書
を
受
領
す
る
ま
で
の
上
場
審
査
に
つ
い
て

 
 

エ
フ

オ
ー

ア
イ

に
お

い
て

は
，

平
成

２
０

年
３

月
期

及
び

平
成

２
１

年
３

月
期

の
財

務
諸

表
に

つ
い

て

は
会

計
監

査
人

（
独

立
監

査
人

）
の

無
限

定
適

正
意

見
が

表
明

さ
れ

た
監

査
証

明
が

さ
れ

て
お

り
，

平
成

１
９

年
以

前
の

財
務

諸
表

に
つ

い
て

も
，

会
計

監
査

人
に

よ
る

無
限

定
適

正
意

見
が

表
明

さ
れ

た
会

社
法

上
の

監
査

が
さ

れ
て

い
た

の
で

あ
る

か
ら

，
被

告
自

主
規

制
法

人
と

し
て

は
，

財
務

諸
表

の
内

容
自

体
に

不
自

然
，

不
合

理
な

部
分

が
あ

り
，

又
は

会
計

監
査

が
適

正
か

つ
合

理
的

に
行

わ
れ

て
い

な
い

可
能

性
が

あ
る

な
ど

，
財

務
諸

表
の

正
確

性
に

疑
い

を
生

じ
さ

せ
る

よ
う

な
事

情
が

存
在

し
な

い
限

り
，

そ
の

内
容

が
正
確
で
あ
る

こ
と
を
前
提
に
上
場
審
査
を
行
う
こ
と
が
許
さ
れ
て
い
た
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
 

そ
し
て
，
・
・
・
エ
フ
オ
ー
ア
イ
の
財
務
諸
表
に
顕
れ
て
い
た
売
掛
金
の
滞
留
等
に
関
す
る
特
徴
的
な
傾

向
に

つ
い

て
は

，
被

告
東

証
に

提
出

さ
れ

た
審

査
資

料
（
「
〈

１
〉

の
部

」
等

）
に

お
い

て
一

応
の

合
理

的

な
説

明
が

さ
れ

て
お

り
，

被
告

自
主

規
制

法
人

に
よ

る
エ

フ
オ

ー
ア

イ
及

び
被

告
み

ず
ほ

証
券

に
対

す
る

ヒ
ア

リ
ン

グ
等

に
よ

っ
て

そ
の

裏
付

け
も

さ
れ

て
い

た
と

い
う

こ
と

が
で

き
る

か
ら

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の
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 ア
 
上

場
審
査

に
お

け
る

注
意

義
務

と
不

法
行
為
責
任

 
 

金
商

法
は

，
上

場
審

査
を

含
む

金
融

商
品

取
引

所
に

お
け

る
自

主
規

制
業

務
に

つ
い

て
，

市
場

に
お

け

る
有

価
証

券
の

売
買

等
を

公
正

に
す

る
と

と
も

に
，

投
資

者
を

保
護

す
る

た
め

，
こ

れ
を

適
切

に
行

わ
な

け
れ

ば
な
ら

な
い

旨
を

定
め

て
い

る
（

金
商

法
８
４
条
）
。
そ
し
て
，
被
告
自
主
規
制
法
人
は
，
上
記
金
商

法
の

規
定

を
受

け
，

自
主

規
制

業
務

に
関

し
て

業
務

規
程

を
定

め
て

い
る

と
こ

ろ
，

そ
の

２
６

条
１

項
に

お
い

て
，
被

告
自

主
規

制
法

人
が

上
場

審
査

を
行
う
旨
定
め
，
同
条
２
項
に
お
い
て
，
「
当
法
人
は
，
委
託

金
融

商
品

取
引

所
の

市
場

に
新

規
上

場
等

を
申

請
し

た
者

に
対

し
，

前
項

の
審

査
の

た
め

に
必

要
が

あ
る

と
認

め
る

帳
簿

，
書

類
そ

の
他

の
物

件
の

提
示

若
し

く
は

閲
覧

，
資

料
の

提
出

又
は

事
実

の
説

明
及

び
当

該
説

明
の

内
容

を
記

載
し

た
文

書
の

作
成

等
を

求
め

る
も

の
と

す
る

。
」

と
定

め
て

い
る

（
甲

１
０

１
）
。

ま
た

，
上

場
基

準
，

上
場

審
査

に
お

け
る

審
査

項
目

及
び

提
出

書
類

等
に

つ
い

て
は

，
被

告
東

証
が

，
有

価
証

券
上
場

規
程

及
び

同
施

行
細

則
に

お
い

て
こ
れ
を
定
め
て
い
る
。

 
 

こ
の

よ
う

な
上

場
審

査
を

含
む

自
主

規
制

業
務

を
適

切
に

行
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

義
務

は
，

直
接

的

に
は

，
市

場
に

お
け

る
公

正
な

取
引

を
実

現
し

，
ひ

い
て

は
投

資
者

を
保

護
す

る
と

い
う

金
商

法
の

立
法

目
的

を
実
現

す
る

た
め

，
金
融

商
品

取
引

所
又
は
自
主
規
制
法
人
に
課
せ
ら
れ
た
公
法
上
の
義
務
で
あ
り
，

直
ち

に
，
個

々
の

投
資

者
に

対
す

る
義

務
と

な
る
も
の
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

 
 

し
か

し
な

が
ら

，
金

商
法

が
，

金
融

商
品

取
引

所
の

開
設

を
内

閣
総

理
大

臣
の

免
許

を
受

け
た

者
の

み

が
行

う
こ
と

が
で

き
る

も
の

と
し

（
金

商
法

８
０
条
），

免
許
を
受
け
る
た
め
に
は
，
定
款
，
業
務
規
程
等

の
規

定
が
投

資
者

を
保

護
す

る
た

め
に

十
分

で
あ
る
こ
と
を
要
求
し
（
同
法
８
２
条
１
項
）
，
さ
ら
に
，
投

資
者

を
保

護
す

る
た

め
に

自
主

規
制

業
務

を
適

切
に

行
う

べ
き

こ
と

を
定

め
て

い
る

（
同

法
８

４
条

）
こ

と
，

本
来

上
場

要
件

を
満

た
さ

な
い

会
社

の
上

場
を

許
せ

ば
，

広
く

一
般

の
投

資
者

に
対

し
大

き
な

損
害

を
与

え
る

可
能

性
が

あ
る

と
こ

ろ
，

上
場

審
査

は
，

上
場

申
請

会
社

が
公

開
市

場
に

お
い

て
資

金
調

達
を

行
う

の
に

ふ
さ

わ
し

い
会

社
で

あ
る

か
ど

う
か

を
審

査
し

，
一

般
の

投
資

者
が

不
測

の
損

害
を

被
る

こ
と

を
防

止
す

る
た

め
の

手
続

と
し

て
位

置
付

け
ら

れ
る

こ
と

に
照

ら
せ

ば
，

被
告

自
主

規
制

法
人

が
，

上
場

審
査

に
関

し
て

投
資

者
に

対
し

何
ら

の
注

意
義

務
も

負
わ

な
い

と
解

す
る

の
は

相
当

で
は

な
く

，
被

告
自

主
規

制
法

人
に

お
い

て
も

，
上

場
審

査
の

趣
旨

及
び

目
的

に
照

ら
し

，
投

資
者

に
対

し
，

上
場

要
件

を
欠

く
株

式
会

社
の

上
場

を
防

止
し

，
取

引
所

市
場

の
公

正
さ

を
維

持
す

べ
く

一
定

の
注

意
義

務
を

負
う

と
解

す
る

の
が
相

当
で

あ
る

。
 

イ
 
被

告
自
主

規
制

法
人

が
上

場
審

査
に

お
い
て
負
う
注
意
義
務
の
内
容

 
（

ア
）

お
よ

そ
，

粉
飾

決
算

を
行

っ
て

い
る

会
社

が
上

場
適

格
性

を
欠

く
こ

と
は

明
ら

か
で

あ
り

，
有

価

証
券

上
場

規
程

も
，

マ
ザ

ー
ズ

へ
の

新
規

上
場

申
請

が
行

わ
れ

た
場

合
の

上
場

審
査

に
係

る
審

査
事

項
と

し
て

，
「

企
業

内
容

，
リ

ス
ク

情
報

等
の

開
示

の
適

切
性

」
を

掲
げ

（
２

１
４

条
）
，

こ
れ

を
受

け
て

作
成

さ
れ

た
上
場

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン

は
，

審
査

を
行

う
に
つ
い
て
の
観
点
と
し
て
，
「
新
規
上
場
申
請
書
類
の
う
ち

企
業

内
容

の
開

示
に

係
る

も
の

に
つ

い
て

，
法

令
等

に
準

じ
て

作
成

さ
れ

て
お

り
，

新
規

上
場

申
請

者
及

び
そ

の
企

業
グ

ル
ー

プ
の

財
政

状
態

・
経

営
成

績
・

資
金

周
囲

の
状

況
に

係
る

分
析

等
の

事
項

が
，

新
規

上
場

申
請

者
及

び
そ

の
企

業
グ

ル
ー

プ
の

業
績

・
業

態
の

状
況

を
踏

ま
え

て
，

適
切

に
記

載
さ

れ
て

い
る

と
認

め
ら
れ

る
こ

と
」

を
挙

げ
て

い
る

と
こ

ろ
で
あ
る
。
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 担
当

者
が

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
本

社
に

赴
き

，
上

記
〔

１
〕

な
い

し
〔

５
〕

の
資

料
等

の
提

出
を

受
け

て
審

査
し

，
そ

の
際

，
預

金
通

帳
に

つ
い

て
は

原
本

を
確

認
し

た
上

，
資

料
等

の
審

査
の

後
に

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
役

員
に

対
す

る
ヒ

ア
リ

ン
グ

を
行

っ
た

こ
と

，
こ

れ
ら

の
資

料
調

査
及

び
ヒ

ア
リ

ン
グ

に
お

い
て

，
特

に
不

自
然

な
点

を
発

見
す

る
こ

と
は

で
き

な
か

っ
た

こ
と

，
被

告
自

主
規

制
法

人
は

，
平

成
２

０
年

２
月

２
７

日
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
会

計
監

査
人

と
面

談
し

，
期

末
に

は
す

べ
て

の
取

引
先

の
残

高
確

認
書

が
揃

い
，

残
高

確
認

が
取

れ
て

お
り

，
過

去
の

監
査

に
お

い
て

架
空

の
売

上
計

上
を

疑
わ

せ
る

よ
う

な
事

項
は

な
く

，
売

上
げ

に
対

応
す

る
原

価
の

動
き

に
も

問
題

が
な

い
旨

の
報

告
を

受
け

た
こ

と
，

こ
れ

ら
の

追
加

調
査

の
結

果
，

被
告

自
主

規
制

法
人

は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
売

上
げ

の
実

在
性

に
は

問
題

が
な

く
，

第
１

投
書
の
指
摘
す

る
内
容
は
真
実
で
は
な
い
と
判
断
し
た
こ
と
，
以
上
の
事
実
が
認
め
ら
れ
る
。

 
 

以
上

に
よ

れ
ば

，
被

告
自

主
規

制
法

人
は

，
第

１
投

書
を

受
け

て
，

改
め

て
会

計
監

査
人

か
ら

売
上

げ

の
実

在
性

に
つ

い
て

の
監

査
手

法
に

つ
い

て
確

認
し

た
ほ

か
，

更
に

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
本

社
に

お
い

て
帳

票
類

や
預

金
通

帳
を

提
出

さ
せ

て
そ

の
確

認
も

行
う

な
ど

し
て

，
売

上
げ

の
実

在
性

に
つ

い
て

綿
密

な
調

査
を

行
っ

た
と

い
う

べ
き

で
あ

る
。

そ
う

す
る

と
，

被
告

自
主

規
制

法
人

に
お

い
て

，
財

務
諸

表
の

内
容

の
正

確
性

に
疑

い
を

生
じ

さ
せ

る
よ

う
な

事
情

が
存

在
し

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

，
そ

の
よ

う
な

事
情

を
看

過
し
，
漫
然
と

追
加
の
調
査
を
行
う
こ
と
を
怠
っ
た
も
の
と
評
価
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

 
ｃ

 
こ

の
点

に
つ

き
，

原
告

ら
は

，
被

告
自

主
規

制
法

人
は

，
第

１
投

書
を

受
け

，
注

文
書

，
納

品
書

，

輸
出

許
可

通
知

書
，

外
国

被
仕

向
送

金
計

算
書

等
の

帳
票

の
原

本
確

認
を

行
う

べ
き

で
あ

っ
た

の
に

，
こ

れ
を
怠
っ
た
旨

主
張
す
る
。

 
 

し
か

し
な

が
ら

，
前

記
の

と
お

り
，

被
告

自
主

規
制

法
人

は
，

会
計

監
査

人
に

対
す

る
ヒ

ア
リ

ン
グ

を

行
っ

て
売

上
げ

の
実

在
が

証
明

さ
れ

て
い

る
こ

と
を

確
認

し
た

上
，

必
要

な
範

囲
で

全
取

引
の

帳
票

等
に

記
載

さ
れ

た
入

出
金

に
齟

齬
が

な
い

か
ど

う
か

を
確

認
し

，
こ

れ
ら

の
結

果
を

総
合

し
て

財
務

諸
表

の
内

容
の

正
確

性
に

問
題

は
な

い
旨

の
判

断
を

行
っ

て
い

る
の

で
あ

っ
て

，
更

に
上

記
帳

票
等

の
原

本
確

認
を

行
わ

な
か

っ
た

か
ら

と
い

っ
て

，
こ

れ
を

も
っ

て
被

告
自

主
規

制
法

人
に

お
い

て
行

う
べ

き
調

査
を

漫
然

と
怠
っ
た
も
の

と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。

 
ｄ

 
ま

た
，

原
告

ら
は

，
被

告
自

主
規

制
法

人
が

確
認

し
た

預
金

通
帳

の
原

本
に

は
，

明
ら

か
な

偽
造

の

痕
跡

が
あ

っ
た

に
も

か
か

わ
ら

ず
，

預
金

通
帳

の
確

認
を

行
っ

た
担

当
者

が
こ

れ
を

看
過

し
た

の
は

，
調

査
が

ず
さ

ん
で

あ
っ

た
こ

と
を

示
す

も
の

で
あ

り
，

十
分

な
調

査
が

行
わ

れ
た

と
は

い
え

な
い

と
主

張
す

る
。

 
 

確
か
に
，
・
・
・
東
京
都
民
銀
行
の
預
金
通
帳
に
は
，
平
成
１
９
年
３
月
８
日
の
Ｃ
か
ら
の
振
込
入
金
の

記
載

が
不

自
然

に
ず

れ
て

印
字

さ
れ

て
い

る
こ

と
，

同
月

１
６

日
の

Ｂ
か

ら
の

入
金

の
記

載
の

上
部

に
，

本
来

で
あ

れ
ば

あ
り

得
な

い
「

Ｂ
（

カ
」

と
の

印
字

が
，

４
か

所
に

わ
た

っ
て

存
在

し
て

い
る

こ
と

が
認

め
ら
れ
，
・
・
・
こ
れ
ら
の
記
載
は
，
エ
フ
オ
ー
ア
イ
の
役
員
ら
に
お
い
て
預
金
通
帳
の
原
本
を
偽
造
し
た

際
に
印
字
に
失

敗
し
て
生
じ
た
痕
跡
で
あ
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
。

 
 

し
か
し
な
が

ら
，
・
・
・
預
金
通
帳
原
本
の
調
査
を
行
っ
た
被
告
自
主
規
制
法
人
の
担
当
者
が
，
預
金
通

帳
の

原
本

そ
の

も
の

が
偽

造
さ

れ
て

い
る

と
ま

で
は

考
え

ず
，

主
と

し
て

，
帳

票
類

に
記

載
が

あ
る

入
出

金
に

つ
い

て
，

当
該

日
付

に
お

い
て

実
際

に
預

金
通

帳
に

記
載

が
あ

る
か

ど
う

か
を

確
認

す
る

こ
と

を
主
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 財
務

諸
表

の
内

容
自

体
に

不
自

然
，

不
合

理
な

部
分

が
あ

っ
た

と
い

う
こ

と
は

で
き

な
い

。
ま

た
，

被
告

自
主

規
制

法
人

は
，

会
計

監
査

人
に

対
す

る
ヒ

ア
リ

ン
グ

に
よ

り
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
会

計
監

査
人

が
，

内
部

統
制

に
依

拠
す

る
こ

と
な

く
，

同
社

の
売

上
債

権
の

残
高

確
認

を
行

っ
て

い
る

こ
と

を
確

認
し

て
い

る
と

こ
ろ

，
そ

の
監

査
手

法
が

適
正

か
つ

合
理

的
で

は
な

い
こ

と
を

認
識

し
得

た
こ

と
を

示
す

証
拠

は
な

い
。

 
 

し
た

が
っ

て
，

被
告

自
主

規
制

法
人

に
お

い
て

は
，

第
１

投
書

及
び

第
２

投
書

を
受

領
す

る
ま

で
は

，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
財

務
諸

表
の

内
容

が
正

確
で

あ
る

も
の

と
し

て
上

場
審

査
を

行
う

こ
と

が
許

さ
れ

て
い

た
と

い
う
べ

き
で

あ
る

。
 

（
イ

）
第
１

投
書

受
領

後
の

上
場

審
査

に
つ

い
て

 
ａ

 
第

１
投

書
は

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
が

１
回

目
の

上
場

申
請

を
行

っ
た

後
で

あ
る

平
成

２
０

年
２

月
１

２

日
に

被
告

東
証

に
送

付
さ

れ
た

も
の

で
あ

る
が

，
そ

の
内

容
が

，
粉

飾
の

経
緯

や
偽

装
の

手
口

を
具

体
的

に
指

摘
す

る
ほ

か
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
役

職
者

名
，

決
算

書
上

の
売

上
高

，
取

引
先

，
被

告
み

ず
ほ

証
券

の
担

当
者
名

が
実

際
と

合
致

し
て

い
る

な
ど

，
こ
れ
が
単
な
る
部
外
者
に
よ
る
い
た
ず
ら
な
ど
で
は
な
く
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
実

情
を

よ
く

知
る

内
部

者
に

よ
る

通
報

で
あ

る
こ

と
が

推
認

さ
れ

る
内

容
と

な
っ

て
い

た
こ

と
は
，

前
記

の
と

お
り

で
あ

る
。

 
 

そ
う

す
る

と
，

第
１

投
書

は
，

会
計

監
査

人
に

よ
る

監
査

の
結

果
と

矛
盾

し
，

ひ
い

て
は

エ
フ

オ
ー

ア

イ
が

提
出

し
た

財
務

諸
表

の
内

容
の

正
確

性
に

も
疑

問
を

抱
か

せ
る

も
の

と
い

う
こ

と
が

で
き

る
か

ら
，

被
告

自
主

規
制

法
人

と
し

て
は

，
第

１
投

書
を

踏
ま

え
，

財
務

諸
表

の
内

容
の

正
確

性
を

確
認

す
る

た
め

の
調

査
を
行

う
べ

き
義

務
を

負
う

に
至

っ
た

と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
 

も
っ

と
も

，
被

告
自

主
規

制
法

人
が

行
う

上
場

審
査

は
，

財
務

諸
表

の
内

容
に

つ
い

て
は

，
公

認
会

計

士
等

に
よ

る
監

査
及

び
主

幹
事

証
券

会
社

に
よ

る
引

受
審

査
を

経
て

い
る

こ
と

を
前

提
に

，
そ

の
内

容
が

正
確

な
も

の
と

し
て

行
わ

れ
る

の
が

原
則

で
あ

る
こ

と
は

前
記

の
と

お
り

で
あ

る
か

ら
，

上
記

の
よ

う
な

情
報

を
入

手
し

た
被

告
自

主
規

制
法

人
と

し
て

は
，

財
務

諸
表

の
内

容
の

正
確

性
を

確
認

す
る

た
め

に
，

直
ち

に
売

上
げ

に
係

る
帳

票
等

の
原

資
料

に
当

た
っ

て
調

査
す

べ
き

義
務

を
負

う
も

の
で

は
な

く
，

ま
ず

は
監

査
証

明
を

行
っ

た
会

計
監

査
人

に
対

し
，

売
上

げ
の

実
在

性
に

つ
い

て
ど

の
よ

う
な

監
査

証
拠

を
入

手
し

て
い
る

の
か

を
確

認
す

る
な

ど
し

て
，
そ
の
監
査
手
法
の
適
正
性
，
合
理
性
を
確
認
し
，
あ
る
い
は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
役

員
等

や
主

幹
事

証
券

会
社

の
担

当
者

に
対

す
る

ヒ
ア

リ
ン

グ
を

行
う

な
ど

し
て

，
財

務
諸

表
の

内
容

の
正

確
性

に
対

す
る

疑
問

が
解

消
す

る
か

ど
う

か
を

確
認

し
，

こ
れ

ら
に

よ
っ

て
も

な
お

疑
問

が
解

消
し

な
い

場
合

に
，

必
要

に
応

じ
て

各
種

帳
票

等
の

原
資

料
の

確
認

等
の

調
査

を
行

う
か

，
あ

る
い

は
，

上
場

の
承

認
を

行
わ

な
い

と
い

っ
た

対
応

を
執

る
べ

き
義

務
を

負
う

と
解

す
る

の
が

相
当

で
あ

る
。

 
ｂ

 
そ

こ
で
検

討
す

る
に

，・
・
・

被
告
自

主
規
制
法
人
は
，
第
１
投
書
を
受
け
て
，
エ
フ
オ
ー
ア
イ
に
対

し
，

直
ち

に
上

場
承

認
の

延
期

を
連

絡
す

る
と

と
も

に
，

第
１

投
書

の
存

在
に

触
れ

る
こ

と
な

く
，

平
成

１
５

年
３
月

期
な

い
し

平
成

２
０

年
３

月
期

の
〔
１
〕
各
月
，
日
々
の
預
金
残
高
が
確
認
で
き
る
資
料
，〔

２
〕

製
品

販
売

全
案

件
の

帳
票

類
す

べ
て

，
〔
３

〕
取
締
役
会
議
事
録
，
〔
４
〕
税
務
申
告
書
一
式
，
〔
５
〕
事
業

報
告

書
等

を
準

備
す

る
よ

う
に

指
示

を
し

た
こ

と
、

平
成

２
０

年
２

月
２

０
日

，
被

告
自

主
規

制
法

人
の

86 87
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 行
う
べ
き
調
査

を
漫
然
と
怠
っ
た
も
の
と
評
価
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

 
ｂ

 
原

告
ら

は
，

被
告

自
主

規
制

法
人

が
，

第
２

投
書

を
受

け
て

行
っ

た
預

金
通

帳
の

追
加

調
査

を
原

本

で
は

な
く

写
し

で
行

っ
た

こ
と

は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
役

員
が

原
本

の
提

出
に

抵
抗

を
示

す
と

い
う

不
自

然
な
対
応
を
執

っ
て
い
た
こ
と
に
照
ら
す
と
，
明
ら
か
に
不
適
切
で
あ
っ
た
と
主
張
す
る
。

 
 

確
か

に
，

事
後

的
に

見
れ

ば
，

預
金

通
帳

の
原

本
の

提
出

に
抵

抗
を

示
す

と
い

う
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

役

員
の

態
度

は
，

預
金

通
帳

に
改

ざ
ん

を
加

え
て

い
る

可
能

性
を

う
か

が
わ

せ
る

態
度

で
あ

っ
た

と
い

う
こ

と
が

で
き

，
被

告
自

主
規

制
法

人
と

し
て

は
，

飽
く

ま
で

原
本

の
確

認
を

強
く

求
め

る
方

が
望

ま
し

か
っ

た
と

い
う

こ
と

が
で

き
る

。
し

か
し

な
が

ら
，

３
回

に
わ

た
っ

て
行

わ
れ

た
上

場
審

査
を

通
じ

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

役
員

ら
の

挙
動

に
不

審
な

点
が

全
く

な
か

っ
た

こ
と

，
繰

り
返

し
行

わ
れ

た
会

計
監

査
人

に
対

す
る

ヒ
ア

リ
ン

グ
に

よ
っ

て
も

，
売

上
げ

の
実

在
に

疑
問

を
抱

か
せ

る
よ

う
な

事
情

は
見

当
た

ら
ず

，
第

２
投

書
を

受
け

て
行

わ
れ

た
会

計
監

査
人

に
対

す
る

ヒ
ア

リ
ン

グ
に

お
い

て
も

，
会

計
監

査
が

終
了

し
て

い
る

平
成

２
１

年
３

月
期

ま
で

の
ほ

か
，

同
年

４
月

以
降

の
入

金
に

つ
い

て
も

，
会

計
監

査
人

に
よ

っ
て

監
査

さ
れ

て
い

る
こ

と
が

確
認

さ
れ

た
こ

と
，

被
告

自
主

規
制

法
人

自
身

も
，

第
１

投
書

に
対

す
る

審
査

に
お
い
て
，
平

成
２
０
年
３
月
期
ま
で
の
預
金
通
帳
の
原
本
を
一
度
確
認
し
て
い
た
こ
と
等
に
照
ら
せ
ば
，

第
２

投
書

を
受

領
し

た
段

階
に

お
け

る
直

近
の

入
金

の
確

認
の

た
め

の
審

査
と

し
て

預
金

通
帳

の
写

し
の

確
認

に
と

ど
め

た
こ

と
が

，
明

ら
か

に
不

適
切

で
あ

っ
た

と
ま

で
は

い
う

こ
と

が
で

き
な

い
か

ら
，

原
告

ら
の
主
張
は
理

由
が
な
い
。

 
（
エ
）
ま
と
め

 
 

以
上

に
検

討
し

た
と

こ
ろ

に
よ

れ
ば

，
被

告
自

主
規

制
法

人
は

，
上

場
審

査
に

お
い

て
，

財
務

諸
表

の

内
容

の
正

確
性

に
疑

い
を

生
じ

さ
せ

る
よ

う
な

事
情

が
存

在
し

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

，
そ

の
よ

う
な

事
情

を
看

過
し

，
追

加
の

審
査

を
行

う
こ

と
な

く
漫

然
と

上
場

を
承

認
し

た
も

の
と

認
め

る
こ

と
は

で
き

な
い

か
ら

，
同

被
告

に
つ

い
て

，
投

資
者

に
対

し
て

負
っ

て
い

た
注

意
義

務
に

違
反

す
る

行
為

が
あ

っ
た

と
い

う
こ

と
は

で
き

な
い

。
し

た
が

っ
て

，
原

告
ら

の
被

告
自

主
規

制
法

人
に

対
す

る
請

求
は

理
由

が
な

い
と

い
う
べ
き
で
あ

る
。

 
 [原

告
ら
に
生

じ
た
損
害
の
有
無
及
び
範
囲
に
つ
い
て

] 
（
１
）
株
式
価

値
に
係
る
損
害
に
つ
い
て

 
イ

 
原

告
ら

は
，

Ａ
類

型
原

告
ら

及
び

Ｂ
類

型
原

告
ら

の
い

ず
れ

に
つ

い
て

も
，

本
件

有
価

証
券

届
出

書

の
虚

偽
記

載
が

な
け

れ
ば

エ
フ

オ
ー

ア
イ

株
式

を
取

得
す

る
こ

と
は

な
か

っ
た

か
ら

，
取

得
価

格
と

処
分

価
格
（
た
だ
し

，
売
却
し
な
か
っ
た
原
告
ら
に
つ
い
て
は
０
円
と
す
る
。
）
と
の
差
額
が
損
害
で
あ
る
と
主

張
す
る
。

 
 

・
・

・
原

告
ら

が
エ

フ
オ

ー
ア

イ
株

式
を

取
得

し
た

当
時

，
本

件
有

価
証

券
届

出
書

等
に

お
い

て
平

成

１
７

年
３

月
期

か
ら

平
成

２
１

年
３

月
期

ま
で

の
売

上
高

に
つ

い
て

虚
偽

記
載

が
あ

り
，

上
記

期
間

に
お

け
る

真
実

の
売

上
高

は
，

記
載

額
の

約
５

．
１

％
に

す
ぎ

な
か

っ
た

と
こ

ろ
，

仮
に

エ
フ

オ
ー

ア
イ

が
上

場
前

に
真

実
の

売
上

高
を

公
表

し
て

い
れ

ば
，

マ
ザ

ー
ズ

市
場

へ
の

上
場

適
格

性
と

し
て

販
売

実
績

等
に

裏
付

け
ら

れ
た

高
い

成
長

可
能

性
を

重
視

し
て

い
た

被
告

東
証

に
お

い
て

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

上
場

を
承
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 眼
に

置
い

て
調

査
を

行
っ

た
た

め
，

当
該

入
出

金
の

印
字

又
は

そ
の

前
後

の
印

字
に

不
自

然
な

点
が

あ
る

こ
と

を
見

逃
し

た
こ

と
が

認
め

ら
れ

る
と

こ
ろ

，
預

金
通

帳
の

原
本

は
，

通
常

は
偽

造
す

る
こ

と
の

困
難

な
も

の
で

あ
っ

て
，

第
１

投
書

の
存

在
を

踏
ま

え
た

と
し

て
も

，
被

告
自

主
規

制
法

人
に

お
い

て
，

預
金

通
帳

の
原

本
自

体
が

偽
造

さ
れ

て
い

る
こ

と
を

想
定

し
て

審
査

を
行

う
べ

き
で

あ
っ

た
と

は
い

え
ず

，
上

記
の

程
度

の
不

自
然

な
印

字
を

見
逃

し
た

と
し

て
も

，
こ

れ
を

も
っ

て
被

告
自

主
規

制
法

人
が

行
う

べ
き

調
査

を
漫
然

と
怠

っ
た

も
の

と
ま

で
は

い
う

こ
と
が
で
き
な
い
。

 
ｅ

 
さ

ら
に

，
原

告
ら

は
，

被
告

自
主

規
制

法
人

は
，

第
１

投
書

を
受

け
，

少
な

く
と

も
，

具
体

的
に

指

摘
さ

れ
て
い

た
Ｂ

に
対

す
る

照
会

を
行

う
べ

き
で
あ
っ
た
と
主
張
す
る
。

 
 

し
か

し
な

が
ら

，
・

・
・

有
価

証
券

上
場

規
程

及
び

同
施

行
規

則
並

び
に

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン

に
お

い
て

も
，

被
告

自
主

規
制

法
人

が
行

う
上

場
審

査
に

お
い

て
取

引
先

等
へ

の
照

会
や

実
査

は
も

と
も

と
想

定
さ

れ
て

い
な

い
こ

と
に

加
え

，
被

告
自

主
規

制
法

人
が

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
取

引
先

に
照

会
を

行
え

ば
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

が
上

場
申

請
中

で
あ

る
こ

と
が

当
該

取
引

先
に

知
ら

れ
る

こ
と

に
な

る
ほ

か
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

が
粉

飾
の

疑
い

を
か

け
ら

れ
て

い
る

と
の

風
評

被
害

が
発

生
す

る
可

能
性

も
あ

る
こ

と
か

ら
，

被
告

自
主

規
制

法
人

に
お

い
て

，
こ

の
よ

う
な

取
引

先
へ

の
照

会
に

つ
い

て
は

慎
重

に
な

る
こ

と
は

や
む

を
得

な
い

こ
と

と
考

え
ら

れ
る

。
そ

う
す

る
と

，
被

告
自

主
規

制
法

人
に

お
い

て
，

取
引

先
へ

の
照

会
を

行
う

べ
き

義
務

が
あ

っ
た
と

い
う

こ
と

は
で

き
な

い
。

 
（

ウ
）

第
２

投
書

受
領

後
の

上
場

審
査

に
つ

い
て

 
ａ

 
・

・
・

第
２

投
書

は
，

被
告

東
証

が
上

場
承

認
を

行
い

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
が

関
東

財
務

局
長

に
対

し

本
件

有
価

証
券

届
出

書
を

提
出

し
た

後
で

あ
る

平
成

２
１

年
１

０
月

２
７

日
に

被
告

東
証

に
送

付
さ

れ
た

も
の

で
あ
り

，
そ

の
内

容
は

，
第

１
投

書
と

お
お
む
ね
同
様
で
あ
っ
た
。

 
 
そ

し
て

，
・
・

・
被

告
自

主
規

制
法

人
は

，
第
２
投
書
を
受
領
す
る
と
，
会
計
監
査
を
経
て
い
る
平
成
２

１
年

３
月

ま
で

に
計

上
さ

れ
て

い
る

売
掛

金
に

つ
い

て
は

，
そ

の
実

在
を

会
計

監
査

人
に

対
し

再
度

確
認

す
る

こ
と

と
し

，
同

年
４

月
以

降
の

売
掛

金
の

回
収

状
況

に
つ

い
て

は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

の
預

金
通

帳
の

内
容

を
確

認
す

る
と

と
も

に
，

同
年

１
０

月
２

９
日

に
会

計
監

査
人

に
対

す
る

ヒ
ア

リ
ン

グ
を

行
っ

た
こ

と
，

預
金

通
帳

に
つ

い
て

は
，

当
初

は
原

本
の

提
出

を
求

め
た

も
の

の
，

被
告

み
ず

ほ
証

券
か

ら
エ

フ
オ

ー
ア

イ
の

役
員

が
原

本
の

提
出

に
抵

抗
を

示
し

て
い

る
旨

伝
え

ら
れ

，
写

し
の

提
出

を
も

っ
て

代
え

る
取

扱
い

を
し
た

こ
と

が
認

め
ら

れ
る

。
 

 
ま

た
，
・

・
・
上

記
の

会
計

監
査

人
に

対
す

る
ヒ
ア
リ
ン
グ
に
お
い
て
，
会
計
監
査
人
か
ら
，
残
高
確
認

書
の

原
本

を
提

示
の

上
，

残
高

確
認

書
は

販
売

先
か

ら
１

０
０

％
回

収
で

き
て

い
る

こ
と

，
残

高
確

認
書

は
会

計
監

査
人

が
発

送
し

，
会

計
監

査
人

に
直

接
返

送
さ

れ
る

よ
う

に
な

っ
て

い
る

こ
と

，
売

上
げ

に
つ

い
て

は
発

注
書

及
び

通
関

書
類

を
確

認
し

て
お

り
，

入
金

に
つ

い
て

は
預

金
通

帳
及

び
銀

行
か

ら
の

海
外

入
金

記
録

で
確

認
し

て
い

る
こ

と
，

銀
行

の
残

高
確

認
は

公
認

会
計

士
が

銀
行

に
直

接
確

認
し

て
お

り
，

偽
造

の
機

会
は

な
い

こ
と

，
在

庫
に

つ
い

て
も

年
２

回
棚

卸
し

を
行

い
，

資
産

残
高

と
の

突
合

せ
を

行
っ

て
い

る
上
，

運
送

会
社

保
管

の
在

庫
が

な
い

こ
と
も
確
認
し
て
い
る
こ
と
等
の
報
告
を
受
け
た
。

 
 

以
上

に
よ

れ
ば

，
被

告
自

主
規

制
法

人
は

，
第

２
投

書
を

受
け

て
更

に
追

加
調

査
を

行
い

，
そ

の
結

果

何
ら

不
自

然
，

不
合

理
な

点
は

見
受

け
ら

れ
な

か
っ

た
の

で
あ

る
か

ら
，

被
告

自
主

規
制

法
人

に
お

い
て
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 認
し

た
と

は
考

え
ら

れ
な

い
し

，
上

場
後

に
公

表
し

た
場

合
に

は
そ

の
後

速
や

か
に

上
場

廃
止

の
措

置
が

執
ら

れ
て

い
た

蓋
然

性
が

高
い

と
み

る
こ

と
が

で
き

る
。

ま
た

，
本

件
募

集
等

は
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

が
マ

ザ
ー

ズ
市

場
に

新
規

上
場

予
定

で
あ

る
こ

と
を

前
提

に
行

わ
れ

た
も

の
で

あ
る

か
ら

，
仮

に
被

告
東

証
が

上
場

を
承

認
し

な
い

場
合

に
は

行
わ

れ
な

か
っ

た
と

認
め

ら
れ

る
。

そ
う

す
る

と
，

本
件

募
集

等
に

応
じ

て
エ

フ
オ

ー
ア

イ
株

式
を

取
得

し
た

Ａ
類

型
原

告
ら

に
お

い
て

も
，

取
引

所
市

場
に

お
い

て
エ

フ
オ

ー
ア

イ
株

式
を

取
得

し
た

Ｂ
類

型
原

告
ら

に
お

い
て

も
，

本
件

有
価

証
券

届
出

書
の

虚
偽

記
載

が
な

け
れ

ば
，

取
引

所
市

場
の

内
外

を
問

わ
ず

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
株

式
を

取
得

す
る

こ
と

は
で

き
ず

，
あ

る
い

は
そ

の
取

得
を

避
け

た
こ

と
は

確
実

で
あ

っ
て

，
こ

れ
を

取
得

す
る

と
い

う
結

果
自

体
が

生
じ

な
か

っ
た

と
み

る
こ

と
が

相
当
で

あ
る

。
 

ウ
 

以
上

を
前

提
に

本
件

有
価

証
券

届
出

書
等

の
虚

偽
記

載
と

相
当

因
果

関
係

の
あ

る
損

害
の

額
に

つ
い

て
検

討
す
る

。
 

 
・

・
・

平
成

２
１

年
当

時
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

は
，

税
金

を
滞

納
し

，
借

入
れ

を
し

て
い

た
金

融
機

関
か

ら
も

返
済

を
迫

ら
れ

る
状

況
で

あ
り

，
株

式
公

開
を

行
っ

て
資

金
調

達
し

な
け

れ
ば

資
金

繰
り

が
破

綻
す

る
こ

と
が

確
実

で
あ

っ
た

も
の

と
認

め
ら

れ
る

。
そ

し
て

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
が

，
現

に
平

成
２

２
年

５
月

２
１

日
に

破
産

手
続

開
始

の
申

立
て

を
行

い
，

そ
の

後
破

産
手

続
が

行
わ

れ
た

こ
と

も
考

慮
す

れ
ば

，
同

社
は

，
実

際
に

は
本

件
募

集
等

が
行

わ
れ

た
時

点
で

既
に

事
業

を
継

続
す

る
こ

と
が

困
難

な
状

態
で

あ
っ

た
と

認
め

ら
れ

る
。

よ
っ

て
，

本
件

有
価

証
券

届
出

書
の

虚
偽

記
載

が
な

け
れ

ば
，

エ
フ

オ
ー

ア
イ

株
式

は
，

遅
く

と
も

本
件

募
集

等
が

行
わ

れ
た

時
点

に
お

い
て

既
に

市
場

価
値

の
な

い
も

の
で

あ
っ

た
と

い
う

べ
き

で
あ

る
か

ら
，

原
告

ら
が

取
得

し
た

エ
フ

オ
ー

ア
イ

株
式

の
市

場
価

格
の

下
落

に
つ

い
て

は
，

本
件

有
価

証
券

届
出

書
の

虚
偽

記
載

に
起

因
し

な
い

下
落

分
を

観
念

す
る

こ
と

は
で

き
ず

，
す

べ
て

本
件

有
価

証
券

届
出
書

の
虚

偽
記

載
と

相
当

因
果

関
係

を
有
す
る
も
の
と
認
め
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
 

し
た

が
っ

て
，

原
告

ら
の

う
ち

エ
フ

オ
ー

ア
イ

株
式

を
売

却
し

た
者

に
つ

い
て

は
取

得
価

格
と

処
分

価

格
と

の
差

額
分

の
損

害
が

生
じ

，
原

告
ら

の
う

ち
エ

フ
オ

ー
ア

イ
株

式
を

売
却

し
な

か
っ

た
者

に
つ

い
て

は
そ

の
取
得

価
格

分
の

損
害

が
生

じ
た

と
認

め
ら
れ
る
。

 
（

２
）

そ
の

他
の

損
害

に
つ

い
て

 
 

上
記

の
と

お
り

原
告

ら
は

，
本

件
有

価
証

券
届

出
書

の
虚

偽
記

載
が

な
け

れ
ば

エ
フ

オ
ー

ア
イ

株
式

を

取
得

す
る

こ
と

が
な

か
っ

た
と

み
る

こ
と

が
で

き
，

ま
た

，
エ

フ
オ

ー
ア

イ
株

式
は

そ
の

取
得

時
に

お
い

て
既

に
価

値
の

な
い

も
の

で
あ

っ
た

と
認

め
ら

れ
る

の
で

あ
る

か
ら

，
取

得
及

び
売

却
に

際
し

て
支

出
し

た
手

数
料
に

つ
い

て
も

，
当

該
虚

偽
記

載
と

相
当
因
果
関
係
を
有
す
る
損
害
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
，

弁
護

士
費

用
に

つ
い

て
は

，
本

件
事

案
の

性
質

，
本

件
訴

訟
の

経
緯

，
難

易
度

，
一

部
弁

済
が

さ
れ

た
の

が
訴

訟
の

終
盤

に
な

っ
て

か
ら

で
あ

る
こ

と
そ

の
他

諸
般

の
事

情
を

考
慮

す
れ

ば
，

原
告

ら
に

発
生

し
た

株
式

価
値
に

係
る

損
害

と
手

数
料

相
当

額
の

損
害
の
合
計
額
（
配
当
等
に
よ
る
控
除
前
の
金
額
）
の
１
０
％

相
当

額
に
つ

き
，

本
件

と
相

当
因

果
関

係
の

あ
る
損
害
と
認
め
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
 

88

日本取引所金融商品取引法研究　第10号 (2018.3)会社法・金融商品取引法の最近の判例（２）―エフオーアイ事件判決― 

第10号_p072-088_2in1.indd   88 2018/02/20   16:59:59



2 
 ⇒

本
件

で
問

題
と

な
る

財
務

諸
表

の
虚

偽
記

載
に

つ
い

て
は

、
そ

れ
を

知
ら

な
か

っ
た

ら
（

相
当

な
注

意

を
用
い
て
い
な

く
て
も
）
責
任
を
免
れ
る
？
 

⇒
あ
え
て
調
査

し
な
い
ほ
う
が
責
任
を
免
れ
る
こ
と
と
な
り
不
当
と
の
指
摘
 

 ②
17

条
（
な

お
、
こ
の
場
合
は
、
当
該
元
引
受
証
券
会
社
以
外
か
ら
取
得
し
た
者
に
は
責
任
を
負
わ
な
い

こ
と
に
な
り
、

不
当
と
の
指
摘
）

 
 

虚
偽

記
載

の
あ

る
目

論
見

書
を

使
用

し
た

者
の

責
任

→
（

財
務

計
算

部
分

と
そ

れ
以

外
と

を
分

け
ず

）

虚
偽
記
載
を
知

ら
ず
、
か
つ
、
相
当
な
注
意
を
用
い
た
場
合
に
責
任
を
免
れ
る
 

主
幹

事
証

券
会

社
は

、
目

論
見

書
を

使
用

し
て

投
資

者
に

取
得

さ
せ

て
い

る
の

で
、

事
実

上
こ

れ
に

よ

っ
て

財
務

計
算

部
分

の
虚

偽
記

載
に

つ
い

て
も

相
当

な
注

意
を

用
い

て
い

な
け

れ
ば

責
任

を
負

う
こ

と
に

な
る
と
し
て
、

投
資
者
の
保
護
を
図
る
→

21
条

1
項

4
号
を
補
充
す
る
役
割
？

 
 [反

対
説

] 
21

条
2
項

3
号
の
虚
偽
記
載
を
知
ら
な
か
っ
た
と
は
、
監
査
結
果
を
信
頼
し
た
こ
と
を
言
い
換
え
た
も
の

と
解
釈
→
監
査

結
果
へ
の
信
頼
が
合
理
的
で
な
い
場
合
は
「
知
ら
な
か
っ
た
」
と
は
い
え
な
い
と
考
え
る

 
⇒

会
計

監
査

人
と

同
等

の
数

字
そ

の
も

の
へ

の
調

査
義

務
は

負
わ

な
い

が
、

監
査

結
果

の
信

頼
性

に
疑

義

を
生

じ
さ

せ
る

事
情

(r
ed
 
f
la
g
)
が

あ
れ

ば
監

査
結

果
を

信
頼

す
る

の
は

合
理

的
で

は
な

く
、

そ
れ

を
調

査
す
る
義
務
を

負
う

 
 

実
質

的
に

も
元

引
受

証
券

会
社

は
発

行
者

情
報

を
（

財
務

計
算

部
分

も
含

め
て

）
入

手
し

や
す

い
立

場

に
い
る

 
 ＊
本
件
判
決
は

、
「
財
務
計
算
部
分
」
を

19
3
条

の
2
第

1
項
に
か
か
る
監
査
証
明
が
行
わ
れ
、
「
経
理

の

状
況
」
欄
に
記

載
さ
れ
た
平
成

20
年

3
月
期
及
び
平
成

21
年

3
月
期
の
財
務
諸
表
に
限
定
し
た
？
→
そ

れ
以
前
の
財
務

諸
表
な
ど
は
「
財
務
計
算
部
分
」
で
は
な
い
と
の
ロ
ジ
ッ
ク
？

 
  

本
件
判
決
は

上
記
反
対
説
に
則
っ
た
も
の
？

 
 

文
言
解
釈
と

し
て
無
理
が
あ
る
と
の
指
摘
？
 

悪
意
は
重
過
失
と
同
視
で
き
る
？

 
  

引
受
証
券
会

社
へ
の
重
い
責
任
は
実
質
的
に
妥
当
か
？

 
 

 d
ee

p 
po

ck
et
⇒

も
と

も
と

不
法

行
為

責
任

を
前

提
と

す
る

金
商

法
上

の
責

任
の

一
義

的
な

目
的

は
被

害
者
救
済

 
 

過
度
に
保
守

的
な
審
査
を
行
う
⇒
「
財
務
諸
表
に
対
す
る
引
受
審
査
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
の
議
論

 
 ・
主
幹
事
証
券

会
社
以
外
の
元
引
受
証
券
会
社
に
つ
い
て

 
 

本
件

判
決

の
ロ

ジ
ッ

ク
に

従
う

場
合

、
主

幹
事

証
券

会
社

と
は

「
相

当
な

注
意

」
義

務
の

程
度

が
異

な

る
と

い
う

一
般

論
を

と
る

こ
と

は
実

質
的

に
も

妥
当
→

会
計

監
査

人
に

よ
る

監
査

証
明

と
、

主
幹

事
証

券

1 
 

20
17

年
6
月

23
日
Ｊ
Ｐ
Ｘ
金
商
法
研
究
会

 
報
告
者
：
小
出
篤
（
学
習
院
大
学
）

 
会

社
法

・
金

融
商

品
取

引
法

の
最
近
の
判
例
（
２
）
－
エ
フ
オ
ー
ア
イ
事
件
判
決

 
２
．
検
討

 
 ＜

１
．

本
件

判
旨

の
構

成
＞

 
・
虚

偽
記
載

の
内

容
は

、
平

成
17

年
3
月
期

か
ら
平
成

21
年

3
月
期
ま
で
の
売
上
高
→
「
重
要
な
事
項
」

に
つ

い
て

の
虚

偽
記

載
 

 
＊

コ
ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
状

況
に

関
す
る
記
載
に
つ
い
て
は
虚
偽
記
載
を
認
め
な
い

 
・

役
員

に
は
、

21
条

1
項

1
号
の

責
任

を
認

め
る

 
・
主

幹
事

証
券

会
社

に
は

、
21

条
・

17
条

に
基
づ
き
、
Ａ
類
型
原
告
に
対
す
る
責
任
を
認
め
る
（
Ｂ
類
型

原
告

へ
の
責

任
は

否
定

）
 

・
主

幹
事
証

券
会

社
以

外
の

元
引

受
証

券
会

社
に
対
す
る

21
条
・

17
条
・
不
法
行
為
責
任
は
い
ず
れ
も
否

定
 

・
受

託
証

券
会

社
の

17
条

の
責

任
は

否
定

 
・

売
出

人
の

21
条

1
項

2
号
お

よ
び

不
法

行
為
責
任
は
否
定

 
・

自
主

規
制

法
人

の
不

法
行

為
責

任
は

否
定

 
 ＜

２
．

本
件

判
決

の
意

義
＞

 
有

価
証

券
届

出
書

に
お

け
る

財
務

計
算

に
関

す
る
部
分
の
虚
偽
記
載
に
つ
い
て
・
・
・

 
①

主
幹

事
証

券
会

社
に

、
発

行
市

場
で

の
取

得
者
に
対
す
る
金
商
法

21
条

1
項

4
号
・

17
条
の
責
任
を

認
め

た
（

も
と

も
と

21
条

・
17

条
の
先

例
自
体
少
な
い
）
→
３
．

 
②

元
引

受
証

券
会

社
が

、
流

通
市

場
で

の
取

得
者

に
対

し
て

不
法

行
為

責
任

を
負

い
う

る
こ

と
を

一
般

論

と
し

認
め
た

（
本

件
で

は
責

任
を

認
め

ず
）
→
４
．

 
③

証
券

取
引

所
の

自
主

規
制

法
人

が
、

投
資

者
に

対
し

て
不

法
行

為
責

任
を

負
い

う
る

こ
と

を
一

般
論

と

し
て

認
め
た

（
本

件
で

は
責

任
を

認
め

ず
）

→
５
．

 
 ＜

３
．

元
引

受
証

券
会

社
の

発
行

市
場

で
の

取
得
者
（
Ａ
類
型
原
告
）
に
対
す
る
責
任
に
つ
い
て
＞

 
・
「

財
務
計

算
部
分

」
の

虚
偽

記
載

に
つ

い
て

元
引
受
証
券
会
社
が
発
行
市
場
で
の
取
得
者
に
対
し
て
損
害

賠
償

責
任
を

負
う

の
は

ど
の

よ
う

な
場

合
か

？
 

[通
説

] 
①

21
条

1
項

4
号

 
 
し

か
し

、
21

条
2
項

3
号

は
、

財
務

計
算

部
分
と
そ
れ
以
外
の
部
分
と
を
分
け
て
規
定
→
前
者
に
つ
い

て
は

、
虚
偽

記
載

を
知

ら
な

か
っ

た
場

合
に

責
任
を
免
れ
、
後
者
の
場
合
、
虚
偽
記
載
を
知
ら
ず
、
か
つ
、

相
当

な
注

意
を

用
い

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

知
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
場
合
に
責
任
を
免
れ
る

 
 
←
会

計
監
査

人
に

よ
る

監
査

証
明

へ
の

信
頼
が
基
礎
に
あ
る
（
立
法
当
時
か
ら
そ
の
よ
う
に
説
明
）
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4 
 ・
損
害
額
に
つ

い
て
 

 
本

件
の

事
例

で
は

、
も

し
虚

偽
記

載
が

な
か

っ
た

ら
エ

フ
オ

ー
ア

イ
は

上
場

で
き

ず
、

い
ず

れ
の

投
資

者
も

エ
フ

オ
ー

ア
イ

株
式

を
取

得
で

き
な

か
っ

た
で

あ
ろ

う
こ

と
か

ら
、

い
わ

ゆ
る

取
得

自
体

損
害

を
出

発
点

と
し

て
い

る
。

た
だ

し
、

虚
偽

記
載

に
起

因
し

な
い

市
場

価
格

下
落

分
に

つ
い

て
検

討
し

て
い

る
こ

と
は

、
最

判
平

成
２

３
年

９
月

１
３

日
民

集
６

５
巻

６
号

２
５

１
１

頁
（

損
害

額
と

し
て

、
取

得
価

格
と

処
分

価
格

（
処

分
し

て
い

な
い

場
合

は
口

頭
弁

論
終

結
時

の
評

価
額

）
の

差
額

か
ら

、
経

済
情

勢
・

市
場

動
向

・
会

社
の

業
績

な
ど

虚
偽

記
載

に
起

因
し

な
い

市
場

価
格

の
下

落
分

を
控

除
す

べ
き

と
す

る
）

に
し

た
が
っ
た
も
の

と
解
さ
れ
る
。
 

 
→
も
っ
と
も

、
本
件
で
は
上
場
時
に
エ
フ
オ
ー
ア
イ
株
式
は
す
で
に
価
値
が
な
か
っ
た
と
い
え
る
か
ら
、

虚
偽
記
載
に
起

因
し
な
い
市
場
価
格
の
下
落
分
は
な
い
と
解
し
た
 

 

3 
 会

社
に

よ
る
引

受
審

査
に

対
す

る
「

信
頼

」
が
認
め
ら
れ
る

 
 
し

か
し
、
「
注
意

義
務

を
果

た
し

て
い

た
と

し
て
も
虚
偽
記
載
は
発
見
で
き
な
か
っ
た
」
た
め
に
責
任
を

負
わ

な
い

と
す

る
の

は
妥

当
か

？
本

件
で

は
注

意
義

務
は

果
た

し
て

い
た

い
の

で
は

？
（

あ
る

い
は

善
意

で
あ

り
、

重
過

失
も

な
か

っ
た

）
 

 ＜
４

．
元

引
受

証
券

会
社

の
流

通
市

場
で

の
取
得
者
（
Ｂ
類
型
原
告
）
に
対
す
る
責
任
に
つ
い
て
＞

 
・

22
条

は
元

引
受

証
券

会
社

を
責

任
主

体
か

ら
外
し
て
い
る
→
直
接
に
関
与
す
る
発
行
市
場
で
の
取
得
者

に
対

す
る

21
条
の

責
任

規
定

の
み

適
用

さ
れ

る
 

・
本

件
判

旨
の

一
般

論
 

元
引

受
証

券
会

社
は

有
価

証
券

届
出

書
の

内
容

に
つ

い
て

保
証

す
る

者
で

は
な

く
、

流
通

市
場

で
の

取
得

者
に

対
し

て
、

有
価

証
券

届
出

書
の

内
容

を
正

確
な

も
の

と
す

べ
き

一
般

的
な

注
意

義
務

を
負

う
も

の
で

は
な

い
→

虚
偽

記
載

を
知

っ
て

い
た

か
、

あ
る

い
は

容
易

に
知

り
得

た
に

も
か

か
わ

ら
ず

漫
然

と
こ

れ
を

放
置

し
た

よ
う

な
、

実
質

的
に

見
て

虚
偽

記
載

の
あ

る
有

価
証

券
提

出
に

加
担

し
た

と
評

価
で

き
る

よ
う

な
場

合
に
の

み
不

法
行

為
責

任
を

負
い

う
る

、
と
す
る

 
・
「

ゲ
ー
ト

キ
ー
パ

ー
」

と
し

て
の

機
能

に
着

目
す
れ
ば
、
発
行
市
場
の
取
得
者
と
流
通
市
場
の
取
得
者
と

で
区

別
し

て
論

ず
る

べ
き
か

？
 

Cf
.後

掲
の

自
主

規
制

法
人

に
つ
い

て
は

「
投
資

者
」

へ
の
注

意
義

務
と

し
て

ま
と
め

て
議

論
し

て
い

る
 

 
元

引
受

証
券

会
社

の
審

査
は

事
実

上
の

要
請
で
あ
っ
て
法
的
な
義
務
で
は
な
い
？

  
→

し
か
し

、
そ
れ

で
あ

れ
ば

不
法

行
為

責
任
の
特
則
た
る

21
条
の
根
拠
と
な
る
義
務
も
想
定
で
き
な
く

 
な

る
 

元
引

受
会
社

は
自

ら
と

直
接

関
係

し
な

い
流
通
市
場
取
得
者
に
対
し
て
は
義
務
を
負
わ
な
い
？

 
→

し
か

し
、
そ

れ
で

あ
れ

ば
役

員
や

会
計

監
査
人
も
同
様
で
は
な
い
か
？
な
ぜ

22
条
の
責
任
が
課
せ
ら

れ
て

い
る

の
か

？
 

⇒
21

条
の
責

任
の

根
拠

を
、

元
引

受
証

券
会

社
の
立
場
か
ら
生
ず
る
「
投
資
者
」
へ
の
責
任
と
い
っ
て
い

る
以

上
、

同
様

に
投

資
者

た
る

流
通

市
場

の
取

得
者

に
対

す
る

注
意

義
務

も
同

レ
ベ

ル
で

存
在

す
る

と
解

す
る

の
が

一
貫

し
て

い
る

の
で

は
な

い
か

？
 

 ＜
５

．
自

主
規

制
法

人
の

責
任

に
つ

い
て

＞
 

・
公

法
上

の
根

拠
か

ら
、

私
法

上
の

注
意

義
務

を
導

く
こ

と
は

、
公

法
上

の
規

制
目

的
（

投
資

者
保

護
）

が
重

な
る

の
で

あ
れ

ば
、

可
能

 
・

元
引

受
証
券

会
社

と
結

論
が

異
な

っ
た

こ
と
を
正
当
化
で
き
る
か
？

 
 ＜

６
．

そ
の
他

＞
 

・
非

常
勤

監
査

役
に

対
す

る
責

任
→

役
員

に
お
け
る

2
1
条
の
「
相
当
な
注
意
」
の
水
準
は
、
職
責
等
に
よ

っ
て

変
わ

る
と

考
え

る
の

が
一

般
的

。
非

常
勤
監
査
役
に
課
せ
ら
れ
た
注
意
義
務
は
重
く
な
い
か
？
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1
1

1
0

日
本

証
券

業
協

会
 
社

債
市

場
の

活
性

化
に

関
す

る
懇

談
会

「
社

債
市

場
の

活
性

化
に

向
け

た
取

組
み

」
（

「
社

債
市

場
の

活
性

化
に

関
す

る
懇

談
会

 
部

会
」

報
告

）
（

平
成

2
4
年

７
月

3
0
日

）
（

抄
）
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ら、有価証券届出書などにも虚偽記載があったと

いうことになります。 

本件では、発行市場において資金調達も行って

いる点に特徴があります。そのため、原告は２つ

の類型に分かれています。Ａ類型は流通市場で取

得した者、Ｂ類型は発行市場で取得した者です。 

判決では、発行市場における金商法 18 条の責任

と、流通市場における金商法 21 条の２の責任がそ

れぞれ認められました。そのほか、原告は民法上

の不法行為の請求もしていましたけれども、民法

709 条と会社法 350 条の請求については否定され

ています。 

 本件の意義は幾つかあるかと思いますが、発行

市場と流通市場の両方で民事責任が問われた事例

であるということ、原告の数が 100 名を超える集

団的な訴訟であること、さらには、極めて多数の

論点が議論されていることが本件の特徴かと思わ

れます。 

 以下では、通常の判例評釈とは違いますけれど

も、争点ごとに判旨を紹介し、それについて検討

するという形で進めていきたいと思います。 

 それでは、レジュメを御覧ください。１ページ

に争点一覧を掲げていますが、全部で 10 個ありま

す。 

 地裁と高裁で結論が分かれたのは、下線を引い

た４つの論点です。そのほかについては、ほぼ同

じです。 

 

Ⅱ．争点１ 虚偽記載の有無 

１．当事者の主張 

 そもそも本件に虚偽記載があったかということ

がまず争点となっています。原告らは、被告が利

益の過大計上をしたことが虚偽記載に当たると主

張しています。 

虚偽記載の原因を簡単に説明しますと、被告の

エネルギー・プラント事業の長期大規模工事に関

しまして、工事の総発生原価見通しが過小に見積

もられ、それに伴いまして工事進捗率が上昇する

──計算上そうなるということになりまして、そ

れによって売上げが過大に計上されたというもの

です。 

 レジュメに若干掲げていますけれども、工事進

行基準を使う場合には、売上高の計算において総

発生原価見通しという見積もりの数字を使います。

ですから、この見積もりに際して不正があったと

いうのが本件の事案ということになります。 

 具体的には、被告がコストダウンを見込んで原

価見通しを計上しましたけれども、実際には、そ

のコストダウンの合理性や実現可能性がなかった

ということになりまして、結果的には見積もりの

内容が間違っていたと事実認定されています。で

すから、売上高が過大に計上されていたというこ

とになります。 

 

２．判旨の検討 

（１）判旨の概要（虚偽の記載＝裁量の逸脱） 

ア．判断基準 

 まず、虚偽の記載があったかどうかということ

についてですが、その判断基準に関しては、地裁

も高裁もほぼ同じことを言っています。高裁では、

当該決算時点で認識可能であった事実を前提とし

て、企業会計準則の裁量を逸脱するものであった

か否かによって決する、としています。つまり、

裁量の逸脱の有無を審査するというわけです。 

 

イ．裁量の逸脱の有無の審査 

そうすると、裁量の逸脱があったかどうかとい

うことが直ちに問題になります。判決では、状況

証拠の積み重ね（社内調査、証券取引等監視委員

会、課徴金納付など）によって、企業会計準則の

裁量を逸脱するものだったと認定されています。 

地裁では、その状況証拠の一つとして、例えば

被告が金融庁長官による課徴金納付命令を受認し

て多額の課徴金の支払いをしたことが一つの理由

とされています。 

 また、Ｙが過年度訂正、すなわち決算をさかの

ぼって訂正したことも理由の一つとされています。

その理由ですけれども、平成 19 年当時の企業会計

原則ないしその実務慣行として、一般に、会計上

の見積りの変更の場合は過年度に遡及して修正を
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○黒沼  そろそろ時間ですので、金融商品取引

法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、「会社法・金融商品取引法の最近の判

例」の第３回として、東京大学の飯田先生に「IHI

事件判決」についてご報告をお願いしています。 

それでは、飯田先生、よろしくお願いします。 

 

○飯田  本日は、東京地判平成 26 年 11 月 27 日

（ 証 券 取 引 被 害 判 例 セ レ ク ト 49 巻 １ 頁

（LEX/DB255059951））、その控訴審の東京高判平

成 29 年２月 23 日（平成 27 年（ネ）1789 号）に

ついて検討いたします。 

お手元にレジュメと参考資料があると思います

が、参考資料をまず御覧ください。 

 

Ⅰ．はじめに 

事実の概要は、上場会社の被告Ｙが虚偽記載を

したというものです。２回行っています。１回目

が平成 18 年 12 月 15 日で半期報告書、２回目が平

成 19 年６月 27 日で有価証券報告書です。この２

つにおいて虚偽記載があったということになって

います。 

 本件における公表日（金融商品取引法（以下「金

商法」という）21 条の２第３項）は、平成 19 年

９月 28 日とされています。また、Ｙは、この間に

株式の発行と社債の発行を行っています。ですか
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お手元にレジュメと参考資料があると思います

が、参考資料をまず御覧ください。 

 

Ⅰ．はじめに 

事実の概要は、上場会社の被告Ｙが虚偽記載を

したというものです。２回行っています。１回目

が平成 18 年 12 月 15 日で半期報告書、２回目が平

成 19 年６月 27 日で有価証券報告書です。この２

つにおいて虚偽記載があったということになって
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Ⅲ．争点２ 会社法 350 条による責任 

会社法 350 条による責任が請求されたのですが、

否定されました。 

その理由は、端的に言えば、過失を基礎づける

事実が主張・立証されていないということです。

もう少し言うと、内部統制構築義務違反、リスク

管理体制の不十分さが主張されていたのですが、

それは会社法上の会社に対する義務であって、第

三者に対する義務ではないので、その違反をもっ

て被告代表者の不法行為責任を基礎づけるもので

はないと言っています。 

それについては疑問があります。確かに、会社

に対する義務は投資者に対する義務ではないとい

うのはそのとおりです。ただ、会社の代表者は、

開示書類に虚偽記載をしないようにする注意義務

を投資者に対しても負っていると考えられるわけ

です。その義務違反、過失の有無を判断する際に

リスク管理体制構築義務を尽くしていたか、虚偽

記載をしないようにするようなリスクを管理する

体制をつくっていたかが判断されるという位置づ

けになると思います。最判平成 21 年７月９日（判

時 2055 号 147 頁）も、結論としては義務違反を否

定していますけれども、それは会社に対する義務

にすぎないというような形式論ではありません。

ですから、この点に対して疑問があるということ

です。 

それから、高裁は、さらに念のためにという形

で述べているのですが、被告が主張する「あるべ

きシステム」というのは、必要最小限度のもので

あったと直ちに認めることはできないとして一蹴

しています。ただ、このように言うのであれば、

多少事実認定をして、どういう体制があったのか

ということを認定したほうがよかったのではない

かと思います。先ほどの最判平成 21 年７月９日に

おける原告の主張も、構築すべきリスク管理体制

のあり方については極めて簡素なものだったわけ

でして、具体的に誰をどこに配置すべきかなどと

いうことまでは主張・立証をしていないわけです

から、そういう観点から見ても疑問です。 

 

Ⅳ．争点３ 不法行為責任 

争点３の不法行為責任については、これもまた

結局、義務違反を基礎づける事実の主張・立証が

ないという話です。 

その中で、参考資料の５ページのとおり、高裁

は特徴的なことを言っていまして、法人自体の不

法行為が成立する場合というのは、言ってみれば

人身への被害が発生する公害事例のような場合に

限定されるという趣旨のことを指摘しています。

このような議論は確かにあり得るところではある

のですが、少なくとも最近の民法学説、また黒沼

先生の体系書などから見ても、法人自体の不法行

為を否定するという議論はやや時計の針を逆戻し

したような議論ではないかという気がします。確

かに、民法 709 条自体の責任を認めるのか、それ

とも会社法 350 条、あるいは民法 715 条の解釈と

して広げていくのかというような構成の違いはあ

るのですけれども、高裁のような形式論で法人自

体の不法行為を否定するのは疑問です。 

仮に民法 709 条の法人自体の不法行為を認める

ことになったとすれば、その場合の過失の内容に

ついては、結局、基本的に被告においてどのよう

なリスク管理体制がとられていたかが争点になる

と思います。 

 ですから、いずれにしましても、先ほど争点２

のところで述べたような意味で、会社法 350 条に

関する審査はより慎重に行うべきであったのでは

ないかということが、この判旨に対する疑問です。 

 

Ⅴ．争点４ ＸらによるＹ株式の取得等 

１．本件虚偽記載後のＹ株式の買い直し 

（１）判旨の概要 

 虚偽記載後のＹ株式の買い直しにおいては、本

件の虚偽記載前からＹ株式を保有していた者が、

虚偽記載後にＹ株式を買い直している場合に、金

商法 21 条の２第１項の有価証券報告書等の書類

の公衆縦覧期間中に「取得」した者に当たるかが

問題となっています。特に、参考資料の６ページ

に書いている原告Ｐ９について、地裁と高裁で結

 

 

行っていなかったこと、他方で、過年度訂正が行

われるのは、財務諸表作成時に入手可能な情報を

使用しなかったか、これを誤用したことによる「誤

謬」があった場合などに限られていたということ

を指摘しています。 

したがいまして、結論として、虚偽の記載があ

ったと認定されています。 

 

（２）検討（判旨賛成） 

 判旨賛成という立場からコメントをします。 

 地裁に対する先行評釈では、黒沼悦郎先生が、

「状況証拠の重視は、立証活動に限界のある民事

事件では、やむを得ない」とおっしゃっています

（黒沼悦郎「本件地裁判批」（ジュリスト 1503 号

（2017 年）））。それから、松岡啓祐先生が「興

味深い認定手法だ」とコメントをされています（松

岡啓祐「本件地裁判批」（新・判例解説 Watch18

巻（2016 年）95 頁））。 

高裁は若干違うことを言っていまして、状況証

拠の積み重ねまでは同じなのですけれども、そこ

から虚偽記載があったと推認するということにと

どめています。その推認を覆す事情の有無の審査

として、本件では 21 件のコストの見積もりが問題

になっているわけですけれども、それらの見積も

りについて１件ずつ合理性を審査しています。 

 合理性があったかどうかを判断するときの基準

としては、「個別工事に係る会計処理が企業会計

準則の裁量を逸脱するものでないことが具体的な

証拠資料に基づいて極めて明白であると認められ

るような特段の事情がない限り、……本件虚偽記

載の推認を覆すには足りない」というものです。

結論としては、コストダウンの具体的実現可能性

等が高かったとは言えないとして、やはり虚偽の

記載があったと認定されています。 

 そこで検討しますと、一般論として、見積もり

は予測あるいは将来情報ということになりますか

ら、その見積もりが間違っていたと将来の時点か

ら見て結果論で評価すべきものではないと思いま

す。むしろ、見積もりの当時の調査のあり方や事

実認識といったものを前提に、それに基づく合理

的な根拠に基づく予想であったかどうかという観

点から判断していくことが妥当であるように思い

ます。ですから、合理的な根拠のないコストダウ

ンの見積もりは、裁量の逸脱と言わざるを得ませ

ん。 

問題は、合理的な根拠であったかどうかという

ことをどのように審査するかだと思われます。本

件では、状況証拠の積み重ねによって虚偽記載が

推認されていますので、それを覆すような極めて

明白な事情の有無が審査されています。本件では、

まさにその状況証拠の積み重ねがありますから、

この判旨に賛成したいと思います。 

ただし、一般論としては、裁量の逸脱のないこ

とが具体的な証拠資料に基づいて極めて明白であ

るという基準は厳し過ぎるように思われます。な

ぜかといえば、費用の見通しは、コストダウンで

きるかという要素を含むわけですから、やや専門

的な判断に委ねるべき側面もあるように思われる

からです。したがいまして、本件の判断は、まさ

に本件限りのものでありまして、一般的な基準を

示したわけではないと理解するのが穏当ではない

かと考えます。 

 

（３）判旨の概要（重要性） 

 重要な事項に該当するかということにつきまし

て、判旨は、投資者の投資判断に影響を与えるか

どうかということを、質と量の観点から判断して

います。 

 

（４）検討（判旨賛成） 

 重要な事項の意義に関する学説及び裁判例はレ

ジュメの４ページに記載のとおりですから省略さ

せていただきます。判旨も基本的にこれらと同じ

ものであり、これに賛成したいと思います。 

ただし、量の評価に関して、本判決では、多額

であったと述べるにとどまっているのですけれど

も、もう少し適切な表現をするとすれば、会社の

規模に占める割合との関係でどのぐらいのもので

あったかということに言及したほうがより適切で

あったように思われます。 
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Ⅲ．争点２ 会社法 350 条による責任 

会社法 350 条による責任が請求されたのですが、

否定されました。 

その理由は、端的に言えば、過失を基礎づける

事実が主張・立証されていないということです。

もう少し言うと、内部統制構築義務違反、リスク

管理体制の不十分さが主張されていたのですが、

それは会社法上の会社に対する義務であって、第

三者に対する義務ではないので、その違反をもっ

て被告代表者の不法行為責任を基礎づけるもので

はないと言っています。 

それについては疑問があります。確かに、会社

に対する義務は投資者に対する義務ではないとい

うのはそのとおりです。ただ、会社の代表者は、

開示書類に虚偽記載をしないようにする注意義務

を投資者に対しても負っていると考えられるわけ

です。その義務違反、過失の有無を判断する際に

リスク管理体制構築義務を尽くしていたか、虚偽

記載をしないようにするようなリスクを管理する

体制をつくっていたかが判断されるという位置づ

けになると思います。最判平成 21 年７月９日（判

時 2055 号 147 頁）も、結論としては義務違反を否

定していますけれども、それは会社に対する義務

にすぎないというような形式論ではありません。

ですから、この点に対して疑問があるということ

です。 

それから、高裁は、さらに念のためにという形

で述べているのですが、被告が主張する「あるべ

きシステム」というのは、必要最小限度のもので

あったと直ちに認めることはできないとして一蹴

しています。ただ、このように言うのであれば、

多少事実認定をして、どういう体制があったのか

ということを認定したほうがよかったのではない

かと思います。先ほどの最判平成 21 年７月９日に

おける原告の主張も、構築すべきリスク管理体制

のあり方については極めて簡素なものだったわけ

でして、具体的に誰をどこに配置すべきかなどと

いうことまでは主張・立証をしていないわけです

から、そういう観点から見ても疑問です。 

 

Ⅳ．争点３ 不法行為責任 

争点３の不法行為責任については、これもまた

結局、義務違反を基礎づける事実の主張・立証が

ないという話です。 

その中で、参考資料の５ページのとおり、高裁

は特徴的なことを言っていまして、法人自体の不

法行為が成立する場合というのは、言ってみれば

人身への被害が発生する公害事例のような場合に

限定されるという趣旨のことを指摘しています。

このような議論は確かにあり得るところではある

のですが、少なくとも最近の民法学説、また黒沼

先生の体系書などから見ても、法人自体の不法行

為を否定するという議論はやや時計の針を逆戻し

したような議論ではないかという気がします。確

かに、民法 709 条自体の責任を認めるのか、それ

とも会社法 350 条、あるいは民法 715 条の解釈と

して広げていくのかというような構成の違いはあ

るのですけれども、高裁のような形式論で法人自

体の不法行為を否定するのは疑問です。 

仮に民法 709 条の法人自体の不法行為を認める

ことになったとすれば、その場合の過失の内容に

ついては、結局、基本的に被告においてどのよう

なリスク管理体制がとられていたかが争点になる

と思います。 

 ですから、いずれにしましても、先ほど争点２

のところで述べたような意味で、会社法 350 条に

関する審査はより慎重に行うべきであったのでは

ないかということが、この判旨に対する疑問です。 

 

Ⅴ．争点４ ＸらによるＹ株式の取得等 

１．本件虚偽記載後のＹ株式の買い直し 

（１）判旨の概要 

 虚偽記載後のＹ株式の買い直しにおいては、本

件の虚偽記載前からＹ株式を保有していた者が、

虚偽記載後にＹ株式を買い直している場合に、金

商法 21 条の２第１項の有価証券報告書等の書類

の公衆縦覧期間中に「取得」した者に当たるかが

問題となっています。特に、参考資料の６ページ

に書いている原告Ｐ９について、地裁と高裁で結
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謬」があった場合などに限られていたということ
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ったと認定されています。 
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事件では、やむを得ない」とおっしゃっています

（黒沼悦郎「本件地裁判批」（ジュリスト 1503 号

（2017 年）））。それから、松岡啓祐先生が「興

味深い認定手法だ」とコメントをされています（松

岡啓祐「本件地裁判批」（新・判例解説 Watch18

巻（2016 年）95 頁））。 

高裁は若干違うことを言っていまして、状況証

拠の積み重ねまでは同じなのですけれども、そこ

から虚偽記載があったと推認するということにと

どめています。その推認を覆す事情の有無の審査

として、本件では 21 件のコストの見積もりが問題

になっているわけですけれども、それらの見積も

りについて１件ずつ合理性を審査しています。 

 合理性があったかどうかを判断するときの基準

としては、「個別工事に係る会計処理が企業会計

準則の裁量を逸脱するものでないことが具体的な

証拠資料に基づいて極めて明白であると認められ

るような特段の事情がない限り、……本件虚偽記

載の推認を覆すには足りない」というものです。

結論としては、コストダウンの具体的実現可能性

等が高かったとは言えないとして、やはり虚偽の

記載があったと認定されています。 

 そこで検討しますと、一般論として、見積もり

は予測あるいは将来情報ということになりますか

ら、その見積もりが間違っていたと将来の時点か

ら見て結果論で評価すべきものではないと思いま

す。むしろ、見積もりの当時の調査のあり方や事

実認識といったものを前提に、それに基づく合理

的な根拠に基づく予想であったかどうかという観

点から判断していくことが妥当であるように思い

ます。ですから、合理的な根拠のないコストダウ

ンの見積もりは、裁量の逸脱と言わざるを得ませ

ん。 

問題は、合理的な根拠であったかどうかという

ことをどのように審査するかだと思われます。本

件では、状況証拠の積み重ねによって虚偽記載が

推認されていますので、それを覆すような極めて

明白な事情の有無が審査されています。本件では、

まさにその状況証拠の積み重ねがありますから、

この判旨に賛成したいと思います。 

ただし、一般論としては、裁量の逸脱のないこ

とが具体的な証拠資料に基づいて極めて明白であ

るという基準は厳し過ぎるように思われます。な

ぜかといえば、費用の見通しは、コストダウンで

きるかという要素を含むわけですから、やや専門

的な判断に委ねるべき側面もあるように思われる

からです。したがいまして、本件の判断は、まさ

に本件限りのものでありまして、一般的な基準を

示したわけではないと理解するのが穏当ではない

かと考えます。 

 

（３）判旨の概要（重要性） 

 重要な事項に該当するかということにつきまし

て、判旨は、投資者の投資判断に影響を与えるか

どうかということを、質と量の観点から判断して

います。 

 

（４）検討（判旨賛成） 

 重要な事項の意義に関する学説及び裁判例はレ

ジュメの４ページに記載のとおりですから省略さ

せていただきます。判旨も基本的にこれらと同じ

ものであり、これに賛成したいと思います。 

ただし、量の評価に関して、本判決では、多額

であったと述べるにとどまっているのですけれど

も、もう少し適切な表現をするとすれば、会社の

規模に占める割合との関係でどのぐらいのもので

あったかということに言及したほうがより適切で

あったように思われます。 
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円で、この 285 円を下回る株価がついたときには、

転換が行われることになっているものです。 

 この転換が生じるときの現物交付、被告株式の

交付の計算方法は、この社債の券面額の 5,035 万

円を権利行使価格である 475 円で割って株式の数

を計算するという内容です。ここでいう権利行使

価格は、平成 19 年４月９日当時の約定時の時価で

あるということになっています。レジュメの 10 ペ

ージには、その日の株価の動きを示してあります。 

その後、平成 19 年９月 28 日の公表日を経て、

同年 10 月１日に 281 円になりましたので、ノック

イン価格を下回って、現物交付事由が発生しまし

た。償還日の平成 20 年４月 24 日に、発行価格を

行使価格で割った10万6,000株の被告株式を原告

が取得した、最終的に引渡しを受けたという流れ

になっています。 

 争点は、公表前に、一定の条件が満たされた場

合に被告株式を取得することを約し、公表後に現

実の株式の交付を受けた者は、金商法 21 条の２第

１項にいう「取得した者」に該当するかという問

題です。 

  

（２）判旨の概要 

 地裁は、これは取得した者に該当するとして、

「虚偽情報の開示から訂正されるまでの期間にさ

れた約定に基づき、虚偽情報の影響を受けて形成

された約定時の市場価格を基準にして、当該有価

証券を取得している」と言っています。 

 これに対して高裁は、取得した者に該当しない

としています。その理由は幾つか述べていますが、

第１に、「公衆の縦覧に供されている間」は、半

期報告書を提出した平成 18 年 12 月 15 日から、過

年度決算短信の一部訂正についての公表がされた

平成 19 年 12 月 14 日までであると言っています。

高裁によれば、原告が株式を取得したのは償還日

である平成 20 年４月 24 日ですから、「公衆の縦

覧に供されている間」に当たらないのは明らかで

あると述べています。 

 それから、契約締結時点で見たらどうかという

ことが問題になりますけれども、高裁は、その時

点ではＹ株式取得の効力が生じていないことを理

由として否定しています。 

 

（３）検討（地裁に賛成、高裁に反対） 

 地裁に賛成、高裁に反対という立場からコメン

トします。 

 先行評釈として、黒沼先生の評釈では、地裁の

判決について、技巧的な解釈であるが実質的には

妥当とされています（黒沼・前掲）。 

 本判決は、最終的に原告が現物の交付を受けた

場合における金商法 21 条の２第１項の取得の意

義について解釈するものと言えます。地裁は、契

約締結時に取得と認めるものと言えますし、高裁

は、引渡時に取得と認めるというものと言えると

思われます。 

どのように考えるべきかということですけれど

も、金融商品取引所で取引する一般的な場合につ

いては、虚偽記載によって投資者が高過ぎる価格

で購入させられたことが問題であるわけです。で

すから、いつ引渡しを受けたか、いつ決済したか

は問題視されていないように思われます。例えば

公表日の前日に買い注文を出して、公表日の後に

実際に決済されたからといって、金商法 21 条の２

第１項の要件を満たさないとは考えられていない

ように思われます。ですから、こういう考え方を

前提とするのであれば、高裁の考え方はそれと反

するように思われます。 

それから、本件社債について言いますと、条件

に該当したときには、契約時点の平成 19 年４月９

日時点での時価で購入することになっていますけ

れども、その時点での価格が高く歪められている

ことになっています。ですから、そのような意思

表示をしてしまったことは、虚偽記載の影響を受

けていると評価できると思われます。さらに、金

融商品取引所外での取引であっても、虚偽記載の

影響を受けたと評価できるように思われます。し

たがって、地裁のような考え方でいいのではない

かということです。 

 ただし、このロジックを貫いていきますと、現

物交付を受けずに決済するような場合には、意思

 

 

論が分かれています。 

 地裁は、Ｐ９が金商法 21 条の２第１項の「取得」

した者に当たると評価しています。 

 これに対して高裁は、原告Ｐ９が平成 19 年５月

11日に売り買いを同時に行ったという取引形態に

照らして、利ざやを稼ぎつつ従前からのＹ株式の

保有自体は継続していたものと見るのが相当であ

る、すなわち本件虚偽記載前に取得していた２万

株の保有を継続していたものと同視すべきで、虚

偽記載前に取得した株主であるから、金商法 21 条

の２第１項の要件を満たさないという結論をとっ

ています。ですから、高裁では、Ｐ９については

請求棄却とされています。 

 

（２）検討（地裁に賛成、高裁に反対） 

地裁に賛成、高裁に反対という立場からコメン

トします。 

金商法 21 条の２第１項の請求権者の要件の趣

旨は、「市場に虚偽の情報が流れ、その影響を受

けた市場価格の形成がなされ、そのように形成さ

れた市場価格により証券を取得した者が被害者で

ある」と解されていると思います（三井秀範「課

徴金制度と民事賠償責任 条解証券取引法」（金

融財政事情研究会（2005 年）155 頁））。 

これを前提にしますと、虚偽記載後に取引をす

れば、その取引の価格は、虚偽記載の影響を受け

て形成された市場価格によるものと言えると思い

ます。たとえ一日に売買を何度も繰り返す、ある

いは同時に行っていることがあったとしても、観

念的には、最後の購入についてはこの評価は変わ

らないように思います。 

したがいまして、利ざやを稼ぎつつ保有を実質

的に継続したと見るのが相当かを基準として判断

している高裁判決に反対したいと思います。 

ただし、従前保有していた２万株について、本

件半期報告書提出後の平成 19 年２月 26 日におけ

る 507 円での１万株の売却、それから同年５月 11

日における 493 円での１万株の売却は、理論的に

言えば、虚偽記載によって本来より高い価格で売

却したという評価もできるように思います。する

と、被害者が虚偽記載という単一の不法行為によ

って損害を被ると同時に、同一の原因によって利

益を受けていると評価する余地はあるように思わ

れ、そうだとすると、損益相殺をしていく余地も

あるように思われます。あるいは、この売却によ

って得た利益は、虚偽記載と相当因果関係のない

損害という形で控除する余地もあるかもしれませ

ん。 

理論的に言えば、このような処理をすれば、流

通市場における不実開示の民事責任を認めること

にまつわる、いわゆる利益移転問題のうち、長期

保有の投資者から頻繁に取引を行う投資者への利

益移転という問題を若干は軽減することも可能に

なります。 

同じようなことは、原告Ｐ８とＰ10 にも当ては

まると思われます。レジュメの９ページと 10 ペー

ジで「←利益」と書いたところが、同じように高

値売却利益を観念できるように思われます。 

しかしながら、本判決も含めまして、裁判例で

は、公表前の売却による利益を損益相殺するとい

う主張を認めたことはないと思われます。確かに

「取得」した株式についての損害賠償請求ですか

ら、損益相殺の枠組みにのりにくいのかもしれま

せん。しかしながら、同一の不法行為である虚偽

記載によって市場価格のかさ上げが生じているの

だとすれば、そこから生じる損害と利益には同質

性があると考える余地もあると思われます。少な

くとも、高裁のように金商法 21 条の２第１項の

「取得」した者に該当しないという処理よりも、

損益相殺ですとか、あるいは相当因果関係で処理

したほうが適切ではないかと考えるところです。 

 

２．デリバティブ取引によるＹ株式の取得 

（１）事実の概要 

レジュメにありますとおり、半期報告書の提出

の後に、第三者である銀行が発行した、被告の株

式に一定の事情が発生した場合には転換されると

いう他社株転換条項付ユーロ円建債券を取得した

原告がいます。観測期間が平成 19 年４月９日から

平成 20 年４月 17 日まで、ノックイン価格は 285
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円で、この 285 円を下回る株価がついたときには、

転換が行われることになっているものです。 

 この転換が生じるときの現物交付、被告株式の

交付の計算方法は、この社債の券面額の 5,035 万

円を権利行使価格である 475 円で割って株式の数

を計算するという内容です。ここでいう権利行使

価格は、平成 19 年４月９日当時の約定時の時価で

あるということになっています。レジュメの 10 ペ

ージには、その日の株価の動きを示してあります。 

その後、平成 19 年９月 28 日の公表日を経て、

同年 10 月１日に 281 円になりましたので、ノック

イン価格を下回って、現物交付事由が発生しまし

た。償還日の平成 20 年４月 24 日に、発行価格を

行使価格で割った10万6,000株の被告株式を原告

が取得した、最終的に引渡しを受けたという流れ

になっています。 

 争点は、公表前に、一定の条件が満たされた場

合に被告株式を取得することを約し、公表後に現

実の株式の交付を受けた者は、金商法 21 条の２第

１項にいう「取得した者」に該当するかという問

題です。 

  

（２）判旨の概要 

 地裁は、これは取得した者に該当するとして、

「虚偽情報の開示から訂正されるまでの期間にさ

れた約定に基づき、虚偽情報の影響を受けて形成

された約定時の市場価格を基準にして、当該有価

証券を取得している」と言っています。 

 これに対して高裁は、取得した者に該当しない

としています。その理由は幾つか述べていますが、

第１に、「公衆の縦覧に供されている間」は、半

期報告書を提出した平成 18 年 12 月 15 日から、過

年度決算短信の一部訂正についての公表がされた

平成 19 年 12 月 14 日までであると言っています。

高裁によれば、原告が株式を取得したのは償還日

である平成 20 年４月 24 日ですから、「公衆の縦

覧に供されている間」に当たらないのは明らかで

あると述べています。 

 それから、契約締結時点で見たらどうかという

ことが問題になりますけれども、高裁は、その時

点ではＹ株式取得の効力が生じていないことを理

由として否定しています。 

 

（３）検討（地裁に賛成、高裁に反対） 

 地裁に賛成、高裁に反対という立場からコメン

トします。 

 先行評釈として、黒沼先生の評釈では、地裁の

判決について、技巧的な解釈であるが実質的には

妥当とされています（黒沼・前掲）。 

 本判決は、最終的に原告が現物の交付を受けた

場合における金商法 21 条の２第１項の取得の意

義について解釈するものと言えます。地裁は、契

約締結時に取得と認めるものと言えますし、高裁

は、引渡時に取得と認めるというものと言えると

思われます。 

どのように考えるべきかということですけれど

も、金融商品取引所で取引する一般的な場合につ

いては、虚偽記載によって投資者が高過ぎる価格

で購入させられたことが問題であるわけです。で

すから、いつ引渡しを受けたか、いつ決済したか

は問題視されていないように思われます。例えば

公表日の前日に買い注文を出して、公表日の後に

実際に決済されたからといって、金商法 21 条の２

第１項の要件を満たさないとは考えられていない

ように思われます。ですから、こういう考え方を

前提とするのであれば、高裁の考え方はそれと反

するように思われます。 

それから、本件社債について言いますと、条件

に該当したときには、契約時点の平成 19 年４月９

日時点での時価で購入することになっていますけ

れども、その時点での価格が高く歪められている

ことになっています。ですから、そのような意思

表示をしてしまったことは、虚偽記載の影響を受

けていると評価できると思われます。さらに、金

融商品取引所外での取引であっても、虚偽記載の

影響を受けたと評価できるように思われます。し

たがって、地裁のような考え方でいいのではない

かということです。 

 ただし、このロジックを貫いていきますと、現

物交付を受けずに決済するような場合には、意思

 

 

論が分かれています。 

 地裁は、Ｐ９が金商法 21 条の２第１項の「取得」

した者に当たると評価しています。 

 これに対して高裁は、原告Ｐ９が平成 19 年５月

11日に売り買いを同時に行ったという取引形態に

照らして、利ざやを稼ぎつつ従前からのＹ株式の

保有自体は継続していたものと見るのが相当であ

る、すなわち本件虚偽記載前に取得していた２万

株の保有を継続していたものと同視すべきで、虚

偽記載前に取得した株主であるから、金商法 21 条

の２第１項の要件を満たさないという結論をとっ

ています。ですから、高裁では、Ｐ９については

請求棄却とされています。 

 

（２）検討（地裁に賛成、高裁に反対） 

地裁に賛成、高裁に反対という立場からコメン

トします。 

金商法 21 条の２第１項の請求権者の要件の趣

旨は、「市場に虚偽の情報が流れ、その影響を受

けた市場価格の形成がなされ、そのように形成さ

れた市場価格により証券を取得した者が被害者で

ある」と解されていると思います（三井秀範「課

徴金制度と民事賠償責任 条解証券取引法」（金

融財政事情研究会（2005 年）155 頁））。 

これを前提にしますと、虚偽記載後に取引をす

れば、その取引の価格は、虚偽記載の影響を受け

て形成された市場価格によるものと言えると思い

ます。たとえ一日に売買を何度も繰り返す、ある

いは同時に行っていることがあったとしても、観

念的には、最後の購入についてはこの評価は変わ

らないように思います。 

したがいまして、利ざやを稼ぎつつ保有を実質

的に継続したと見るのが相当かを基準として判断

している高裁判決に反対したいと思います。 

ただし、従前保有していた２万株について、本

件半期報告書提出後の平成 19 年２月 26 日におけ

る 507 円での１万株の売却、それから同年５月 11

日における 493 円での１万株の売却は、理論的に

言えば、虚偽記載によって本来より高い価格で売

却したという評価もできるように思います。する

と、被害者が虚偽記載という単一の不法行為によ

って損害を被ると同時に、同一の原因によって利

益を受けていると評価する余地はあるように思わ

れ、そうだとすると、損益相殺をしていく余地も

あるように思われます。あるいは、この売却によ

って得た利益は、虚偽記載と相当因果関係のない

損害という形で控除する余地もあるかもしれませ

ん。 

理論的に言えば、このような処理をすれば、流

通市場における不実開示の民事責任を認めること

にまつわる、いわゆる利益移転問題のうち、長期

保有の投資者から頻繁に取引を行う投資者への利

益移転という問題を若干は軽減することも可能に

なります。 

同じようなことは、原告Ｐ８とＰ10 にも当ては

まると思われます。レジュメの９ページと 10 ペー

ジで「←利益」と書いたところが、同じように高

値売却利益を観念できるように思われます。 

しかしながら、本判決も含めまして、裁判例で

は、公表前の売却による利益を損益相殺するとい

う主張を認めたことはないと思われます。確かに

「取得」した株式についての損害賠償請求ですか

ら、損益相殺の枠組みにのりにくいのかもしれま

せん。しかしながら、同一の不法行為である虚偽

記載によって市場価格のかさ上げが生じているの

だとすれば、そこから生じる損害と利益には同質

性があると考える余地もあると思われます。少な

くとも、高裁のように金商法 21 条の２第１項の

「取得」した者に該当しないという処理よりも、

損益相殺ですとか、あるいは相当因果関係で処理

したほうが適切ではないかと考えるところです。 

 

２．デリバティブ取引によるＹ株式の取得 

（１）事実の概要 

レジュメにありますとおり、半期報告書の提出

の後に、第三者である銀行が発行した、被告の株

式に一定の事情が発生した場合には転換されると

いう他社株転換条項付ユーロ円建債券を取得した

原告がいます。観測期間が平成 19 年４月９日から

平成 20 年４月 17 日まで、ノックイン価格は 285
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相当因果関係のある損害に限定されることになり

ますから、これをあえて主張しても、あまり実益

の得られない主張ということになると思いますの

で、これを省略する訴訟戦略だったのではないか

とも推測されるところです。 

 

（２）金商法 21 条の２第１項に基づく損害額算定 

ア．原告の主張 

まずは、推定規定の話の前に、金商法 21 条の２

第１項に基づく損害額の主張もされています。原

告は、仮に取得自体損害が認められないとしても、

損害額の算定は、取得価額と処分価額の差額を基

礎とすべきだという趣旨の主張をしています。こ

れは、実質的には高値取得損害のケースであって

も、損害額は取得自体損害と同じように計算すべ

きだという主張であるとも言えるように思われま

す。 

 

イ．判旨の概要 

これに対して、地裁は否定しています。特徴的

なこととして、想定株価の主張・立証もしなけれ

ばいけないにもかかわらず、それをしていないと

いうことを述べています。 

高裁も結論は否定ですが、想定株価の主張・立

証自体は不要であるけれども、虚偽記載と相当因

果関係のある損害であることの主張・立証は必要

であると述べています。そして、「取得価額－処

分価額」の下落に対する虚偽記載等の影響の程度

について個別具体的な立証がないから、この原告

の主張は認めないという結論になっています。 

 

ウ．検討（結論賛成） 

 結論賛成という立場です。 

最判平成 24 年３月 13 日（民集 66 巻５号 1957

頁）は、「21 条の２第１項にいう「損害」とは、

一般不法行為の規定に基づきその賠償を請求する

ことができる損害と同様に、虚偽記載等と相当因

果関係のある損害を全て含むものと解される」と

しています。これを前提に考えることにしますと、

想定株価それ自体を主張・立証する必要はなく、

原告の主張する損害額が虚偽記載と相当因果関係

があるかが主たる争点となる主要事実となるべき

だということになると思われます。したがって、

地裁の理由、つまり想定株価の主張・立証は必要

だということについては、疑問があります。 

また、原告は、「取得価額－処分価額」の全額

が損害額だと主張していますけれども、これにつ

いては、虚偽記載との相当因果関係があるとは言

えないことは明らかであるように思われます。な

ぜならば、被告の株価は、市場全体の動向などの

さまざまなほかの事情による変化があったはずだ

からです。 

したがって、相当因果関係の主張・立証責任も

原告にあるという一般的な解釈によれば、原告は

これを主張・立証していないので、結論としては、

否定するという結論でよいと思われます。 

なお、想定株価の主張・立証を仮にやってみま

しょうということで、推計期間を虚偽記載前の１

年間として、TOPIX と被告の株価の変動率を回帰

分析して推計しますと、レジュメの 14 ページの記

載の方程式を組むことができます。これに当ては

めて公表日の翌取引日からさかのぼって被告の株

価を推計したのが、15 ページのグラフと表です。 

起算点をさかのぼって２つとっています。１つ

は、①と書いてある本件の公表日の翌取引日です。

グラフで言うと黒い太線になっているところでし

て、これは平成 19 年 10 月１日です。もう一つの

起算点としたのは、訂正報告書提出日の翌取引日

の平成 19 年 12 月 28 日で、グラフ上は点線の想定

株価②になっています。 

 表は、虚偽記載の後、公表日までの期間におい

て、被告の株価の終値と推定した想定価格の１日

ずつの差額を計算してまとめたものです。これを

見ますと、取得時差額として仮にこういう計算が

許されるのであれば、①を起算点とすると 75 円か

ら 189 円、②を起算点とすると 84 円から 201 円の

範囲にあることとなります。 

 ちなみに、金商法 21 条の２第２項の推定規定を

使いますと、平均の１か月間の差額は 69.66 円で

す。ですから、本件においては、推定規定だとや

 

 

表示が虚偽記載の影響を受けているので、金商法

21条の２第１項に基づく請求ができるということ

になってしまうおそれもあると思います。ただ、

これではさすがに請求権者の範囲が広くなり過ぎ

るように思われます。そこで、条文の「有価証券

を取得した者」という文言からしますと、最終的

にやはり有価証券の引渡しないしは決済を受ける

ことが必要だと考えるべきではないかと思われま

す。 

 なお、高裁がこの取得についてやや限定的な解

釈をとった理由として、想像ですが、民法 709 条

などによる損害賠償請求は基本的に認めないとい

う立場ですけれども、それにもかかわらず金商法

21条の２第１項は例外的に認めているわけですか

ら、例外というのはやはり例外らしく狭く解すべ

きだという考慮があったからこそ、「取得」の解

釈も狭くするという考えもあったのかもしれませ

ん。このような立場も、政策論としては理由があ

り得るものだと思われます。ところが、高裁はそ

のようなことは全く述べていませんから、これは

憶測の域を超えません。 

 それから、高裁が述べた「公衆の縦覧に供され

ている間」の意義について、あまり実益はないの

ですけれども、若干コメントさせていただくと、

高裁は、訂正内容につき適時開示をするときまで、

と考えているようです。ところが、条文の文言だ

けを形式的に読むと、これは有価証券報告書の公

衆縦覧期間の満了まで、もしくはその有価証券報

告書の訂正報告書（金商法 24 条の２）が提出され

るときまで、ということなのではないかという疑

問もあります。ただ、これは高裁の論理からする

と、いずれでも同じ結論ですから、あまり実益の

ある議論ではありません。 

 

Ⅵ．争点５ 金商法の規定に基づく損害賠償請求 

１．金商法 21 条の２第１項に基づく損害賠償額算

定 

（１）取得自体損害について 

ア．原告の主張 

原告は、取得自体損害を主張しています。原告

は、一般に虚偽記載がなければその株式を取得す

ることはなかったと推認されるという一般論のも

とに、レジュメの 12 ページに記載している３つの

事情を根拠に、取得自体損害を主張しています。 

 

イ．判旨の概要 

これに対しては、地裁、高裁ともに否定してい

ます。地裁は、本件の虚偽記載は上場廃止事由を

隠蔽するといったものではない、高裁は、上場廃

止を余儀なくされるような状況にあったとは言え

ない、ということを主たる根拠としています。 

 

ウ．検討（理由に疑問） 

 結論には賛成ですけれども、理由には疑問があ

るという立場でコメントします。 

 レジュメの 13 ページのとおり、先行する判例で

は、取得自体損害を肯定したものもあれば、否定

したものもあるわけです。これは要するにケー

ス・バイ・ケースだと思うのですけれども、一般

論としては、被告の経営状態と原告の投資目的が

主たる考慮要素になると思われます。本判決は、

上場廃止に当たるかということに注目していまし

て、被告の経営状態に関する話ではありますので、

その意味では妥当であるわけです。ただ、原告の

主張している内容に必ずしも正面から全部答えて

いるわけでもないように思われますから、そこに

やや疑問があるということです。 

 なお、例えばある原告が、「純利益が赤字の会

社には投資しない」といった投資戦略をとってい

たことについて主張・立証していれば、取得自体

損害を認める余地はあると思われます。もっとも、

本件では、原告らはそのような個別事情は主張し

ていないように思われます。その背景には、おそ

らく原告数が 100 名以上であったことが影響して

いるのではないかと思います。また、このような

主張はどこまで立証可能かというと、かなり立証

困難なタイプの主張だと思いますから、そういう

意味でやや無理筋な主張だと思われます。さらに

言えば、取得自体損害が仮に認められたとしても、

判例の立場、特に西武鉄道事件を前提にすれば、
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相当因果関係のある損害に限定されることになり

ますから、これをあえて主張しても、あまり実益

の得られない主張ということになると思いますの

で、これを省略する訴訟戦略だったのではないか

とも推測されるところです。 

 

（２）金商法 21 条の２第１項に基づく損害額算定 

ア．原告の主張 

まずは、推定規定の話の前に、金商法 21 条の２

第１項に基づく損害額の主張もされています。原

告は、仮に取得自体損害が認められないとしても、

損害額の算定は、取得価額と処分価額の差額を基

礎とすべきだという趣旨の主張をしています。こ

れは、実質的には高値取得損害のケースであって

も、損害額は取得自体損害と同じように計算すべ

きだという主張であるとも言えるように思われま

す。 

 

イ．判旨の概要 

これに対して、地裁は否定しています。特徴的

なこととして、想定株価の主張・立証もしなけれ

ばいけないにもかかわらず、それをしていないと

いうことを述べています。 

高裁も結論は否定ですが、想定株価の主張・立

証自体は不要であるけれども、虚偽記載と相当因

果関係のある損害であることの主張・立証は必要

であると述べています。そして、「取得価額－処

分価額」の下落に対する虚偽記載等の影響の程度

について個別具体的な立証がないから、この原告

の主張は認めないという結論になっています。 

 

ウ．検討（結論賛成） 

 結論賛成という立場です。 

最判平成 24 年３月 13 日（民集 66 巻５号 1957

頁）は、「21 条の２第１項にいう「損害」とは、

一般不法行為の規定に基づきその賠償を請求する

ことができる損害と同様に、虚偽記載等と相当因

果関係のある損害を全て含むものと解される」と

しています。これを前提に考えることにしますと、

想定株価それ自体を主張・立証する必要はなく、

原告の主張する損害額が虚偽記載と相当因果関係

があるかが主たる争点となる主要事実となるべき

だということになると思われます。したがって、

地裁の理由、つまり想定株価の主張・立証は必要

だということについては、疑問があります。 

また、原告は、「取得価額－処分価額」の全額

が損害額だと主張していますけれども、これにつ

いては、虚偽記載との相当因果関係があるとは言

えないことは明らかであるように思われます。な

ぜならば、被告の株価は、市場全体の動向などの

さまざまなほかの事情による変化があったはずだ

からです。 

したがって、相当因果関係の主張・立証責任も

原告にあるという一般的な解釈によれば、原告は

これを主張・立証していないので、結論としては、

否定するという結論でよいと思われます。 

なお、想定株価の主張・立証を仮にやってみま

しょうということで、推計期間を虚偽記載前の１

年間として、TOPIX と被告の株価の変動率を回帰

分析して推計しますと、レジュメの 14 ページの記

載の方程式を組むことができます。これに当ては

めて公表日の翌取引日からさかのぼって被告の株

価を推計したのが、15 ページのグラフと表です。 

起算点をさかのぼって２つとっています。１つ

は、①と書いてある本件の公表日の翌取引日です。

グラフで言うと黒い太線になっているところでし

て、これは平成 19 年 10 月１日です。もう一つの

起算点としたのは、訂正報告書提出日の翌取引日

の平成 19 年 12 月 28 日で、グラフ上は点線の想定

株価②になっています。 

 表は、虚偽記載の後、公表日までの期間におい

て、被告の株価の終値と推定した想定価格の１日

ずつの差額を計算してまとめたものです。これを

見ますと、取得時差額として仮にこういう計算が

許されるのであれば、①を起算点とすると 75 円か

ら 189 円、②を起算点とすると 84 円から 201 円の

範囲にあることとなります。 

 ちなみに、金商法 21 条の２第２項の推定規定を

使いますと、平均の１か月間の差額は 69.66 円で

す。ですから、本件においては、推定規定だとや

 

 

表示が虚偽記載の影響を受けているので、金商法

21条の２第１項に基づく請求ができるということ

になってしまうおそれもあると思います。ただ、

これではさすがに請求権者の範囲が広くなり過ぎ

るように思われます。そこで、条文の「有価証券

を取得した者」という文言からしますと、最終的

にやはり有価証券の引渡しないしは決済を受ける

ことが必要だと考えるべきではないかと思われま

す。 

 なお、高裁がこの取得についてやや限定的な解

釈をとった理由として、想像ですが、民法 709 条

などによる損害賠償請求は基本的に認めないとい

う立場ですけれども、それにもかかわらず金商法

21条の２第１項は例外的に認めているわけですか

ら、例外というのはやはり例外らしく狭く解すべ

きだという考慮があったからこそ、「取得」の解

釈も狭くするという考えもあったのかもしれませ

ん。このような立場も、政策論としては理由があ

り得るものだと思われます。ところが、高裁はそ

のようなことは全く述べていませんから、これは

憶測の域を超えません。 

 それから、高裁が述べた「公衆の縦覧に供され

ている間」の意義について、あまり実益はないの

ですけれども、若干コメントさせていただくと、

高裁は、訂正内容につき適時開示をするときまで、

と考えているようです。ところが、条文の文言だ

けを形式的に読むと、これは有価証券報告書の公

衆縦覧期間の満了まで、もしくはその有価証券報

告書の訂正報告書（金商法 24 条の２）が提出され

るときまで、ということなのではないかという疑

問もあります。ただ、これは高裁の論理からする

と、いずれでも同じ結論ですから、あまり実益の

ある議論ではありません。 

 

Ⅵ．争点５ 金商法の規定に基づく損害賠償請求 

１．金商法 21 条の２第１項に基づく損害賠償額算

定 

（１）取得自体損害について 

ア．原告の主張 

原告は、取得自体損害を主張しています。原告

は、一般に虚偽記載がなければその株式を取得す

ることはなかったと推認されるという一般論のも

とに、レジュメの 12 ページに記載している３つの

事情を根拠に、取得自体損害を主張しています。 

 

イ．判旨の概要 

これに対しては、地裁、高裁ともに否定してい

ます。地裁は、本件の虚偽記載は上場廃止事由を

隠蔽するといったものではない、高裁は、上場廃

止を余儀なくされるような状況にあったとは言え

ない、ということを主たる根拠としています。 

 

ウ．検討（理由に疑問） 

 結論には賛成ですけれども、理由には疑問があ

るという立場でコメントします。 

 レジュメの 13 ページのとおり、先行する判例で

は、取得自体損害を肯定したものもあれば、否定

したものもあるわけです。これは要するにケー

ス・バイ・ケースだと思うのですけれども、一般

論としては、被告の経営状態と原告の投資目的が

主たる考慮要素になると思われます。本判決は、

上場廃止に当たるかということに注目していまし

て、被告の経営状態に関する話ではありますので、

その意味では妥当であるわけです。ただ、原告の

主張している内容に必ずしも正面から全部答えて

いるわけでもないように思われますから、そこに

やや疑問があるということです。 

 なお、例えばある原告が、「純利益が赤字の会

社には投資しない」といった投資戦略をとってい

たことについて主張・立証していれば、取得自体

損害を認める余地はあると思われます。もっとも、

本件では、原告らはそのような個別事情は主張し

ていないように思われます。その背景には、おそ

らく原告数が 100 名以上であったことが影響して

いるのではないかと思います。また、このような

主張はどこまで立証可能かというと、かなり立証

困難なタイプの主張だと思いますから、そういう

意味でやや無理筋な主張だと思われます。さらに

言えば、取得自体損害が仮に認められたとしても、

判例の立場、特に西武鉄道事件を前提にすれば、
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の責任、後者は流通市場での責任です。発行市場

の問題においては、発行者は虚偽記載によって、

本来行うべきでない取引により資金調達をしてい

るということが最大の特徴であるわけです。した

がいまして、金商法 19 条２項の控除の抗弁は、立

法論的には疑問もしくは不当であって、解釈論と

しては、被告に通常の立証責任を課すのが妥当で

はないかと考えます。 

したがって、金商法 19 条２項についてまで民訴

法 248 条による被告の立証の困難を救済するとい

う必要はなく、判旨に反対したいと思います。 

 

４．公表日当日にＹ株式を取得した場合の損害額

算定 

（１）判旨の概要 

公表日の当日に取得した場合、金商法の文言上

あるいは解釈上、そのような者は金商法 21 条の２

の規定に該当しないことになりそうです。公表日

の前に取得した者と公表日の後に取得した者とい

うような概念はあるとは思いますけれども、公表

日当日の者が含まれるとは書いていないというこ

とで、地裁と高裁で問題になっています。 

地裁では、金商法 21 条の２の適用もしくは類推

適用は否定すると述べています。その上で、しか

しながら民訴法 248 条を適用し、推定額（69.66

円）をベースにしたものの７割を損害として認定

しています。 

これに対して高裁は、金商法 21 条の２の類推適

用を肯定していまして、したがって推定額による

損害を認定しています。 

 

（２）検討（地裁に反対、高裁に賛成） 

 地裁に反対、高裁に賛成という立場です。 

金商法 21 条の２というのは、明らかに「日」単

位の規定です。ですが、実際の公表は「分・秒」

単位、取引で言えば「ミリ秒」単位であるわけで

す。そうしますと、実際には、公表日に取得した

という者は２つのタイプに分けることができます。

すなわち、①公表前に取得した者と②公表後に取

得した者です。 

①実際は公表前に取得したという場合には、例

えば公表日の前日に取得した者と利害状況は全く

同じですから、これは類推適用を認めてよいと思

いますので、高裁に賛成です。 

 

Ⅶ．争点６ 公表日の特定 

１．判旨の概要 

被告は、平成 19 年９月 28 日の発表は、あくま

で虚偽記載の可能性に言及したものであるとして、

公表には当たらないと主張しています。しかし、

地裁と高裁は、いずれも公表日はその日であると

しました。 

 被告による適時開示は２つありまして、１つが

「過年度決算発表訂正の可能性に関するお知ら

せ」、もう１つが「適時開示（業績予想）」です。

結局、この２つの公表資料をあわせて読めば、最

大で 280 億円の訂正の可能性があることがわかる

というものでした。 

 これについて高裁は、「過年度決算発表訂正の

可能性に関するお知らせ」の評価として、本件各

報告書（半期報告書と有価証券報告書）に虚偽記

載があることを明示してはおらず、訂正額を具体

的に明らかにしたとまでは言えない、と言ってい

ます。けれども、「適時開示（業績予想）」とい

う公表資料もあわせて考慮すれば、「コストダウ

ン施策の実現性の乏しいものが計上されていたこ

とにより最大で 280 億円の過年度訂正がされる可

能性が明らかにされ、取引所市場としては、一審

被告について決算書上明らかではない業績悪化が

始まっており、決算書類にも相当額の虚偽記載が

あるという事実を認識することが可能となった」

と言って、公表と認めています。 

 被告は、これに対して、半期報告書の訂正につ

いては本件公表では全く触れられていないことも

主張しました。 

これを否定する理由として、高裁は、本件半期

報告書は、平成 19 年３月期決算に向けた中間決算

の報告という位置づけのものであり、年度末の決

算が訂正されることになれば、それと連動して中

間期決算も訂正される可能性が高いのだから、本

 

 

や低めに算定されたのではないかと思われるとこ

ろです。ただ、この推定モデルは相当単純なもの

ですから、これでいいのかという問題はあるかも

しれませんが、一方で、これが一番シンプルで、

あまり恣意的でもないものといえるかとも思いま

す。 

 

２．金商法 21 条の２第１項に基づく損害額算定と

民訴法 248 条 

（１）判旨の概要 

地裁は、金商法 21 条の２第２項――現行法では

第３項に相当します（以下、特に断りのない限り

現行法の条項を記載）――の推定額は民訴法 248

条を上回る、裏を返せば、民訴法 248 条を適用す

るときには金商法 21 条の２第２項（現在の第３項）

の推定額を超えないことが原則であると言ってい

ます。そして、原告らにおいて推定損害額を超え

る損害があったことを立証しない限り、これを超

える額を民訴法 248 条の「相当な損害額」とは認

定できないことを述べています。 

高裁もほぼ同旨ですが、民訴法 248 条の適用に

対してはより制限的な立場を示しているように思

われます。 

 

（２）検討（判旨賛成） 

金商法 21 条の２第３項の推定額は、原告の立証

の困難を救済するものですから、民訴法 248 条と

機能的に類似すると思われます。そこで、判旨の

とおり、金商法 21 条の２第３項が出発点となり、

民訴法 248 条、それから民法 709 条といった順番

でよいように思われます。 

例外としては、先ほど述べたような形でのマー

ケットモデルで想定価格を主張・立証してきた結

果として、その額が推定額よりも高いというとき

に、マーケットモデルを使った想定価格をベース

に損害額を認定することも認められてしかるべき

だと思います。ですから、そういうときは民訴法

248 条を適用して、かつ金商法 21 条の２第３項の

推定額よりも高い額が算定されることも認めてよ

いのではないかと思われます。 

先ほどの計算からすれば、本件はもしかしたら

そういう場合であった可能性があると思います。

ただし、本件ではそのような想定価格の主張・立

証は一切されていませんから、これは判例評釈の

域を超えるものということになるかとは思います。 

 

３．金商法 19 条２項と民訴法 248 条 

 これは、発行市場で取得した原告との関係で問

題になっています。 

 

（１）判旨の概要 

判旨は、まず、金商法 19 条１項において、発行

価格（361 円）から処分価格を控除するという規

定があり、そこからの控除項目として、金商法 19

条２項のいわゆる他事情値下がりというものを控

除する規定があるのだということを述べた上で、

他事情値下がりの認定に際して、民訴法 248 条を

適用もしくは類推適用するということを認めてい

ます。 

その理由は、他事情値下がりを損害額から控除

する必要があること、それからその額の証明が極

めて困難である場合があることは、金商法 19 条の

場合も金商法 21 条の２の場合も同様だからだと

言っています。 

 

（２）検討（判旨反対） 

これについては、判旨反対です。 

金商法 19 条は、いわゆる原状回復的損害賠償の

規定であると一般的には解されてきたように思わ

れます。この判決のように、他事情値下がりを柔

軟に認定することになるのであれば、その評価を

変える必要もあることになるかとは思います。 

実はそのような流れは、もしかしたら西武鉄道

事件で示された話の延長線上、すなわち流通市場

の場合の取得自体損害についても他事情値下がり

を控除するという判決（最判平成 23 年９月 13 日

民集 65 巻６号 2511 頁）の延長線上にあるとも言

えるかもしれません 。 

 しかしながら、金商法 19 条と金商法 21 条の２

では状況が異なると思います。前者は発行市場で
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の責任、後者は流通市場での責任です。発行市場

の問題においては、発行者は虚偽記載によって、

本来行うべきでない取引により資金調達をしてい

るということが最大の特徴であるわけです。した

がいまして、金商法 19 条２項の控除の抗弁は、立

法論的には疑問もしくは不当であって、解釈論と

しては、被告に通常の立証責任を課すのが妥当で

はないかと考えます。 

したがって、金商法 19 条２項についてまで民訴

法 248 条による被告の立証の困難を救済するとい

う必要はなく、判旨に反対したいと思います。 

 

４．公表日当日にＹ株式を取得した場合の損害額

算定 

（１）判旨の概要 

公表日の当日に取得した場合、金商法の文言上

あるいは解釈上、そのような者は金商法 21 条の２

の規定に該当しないことになりそうです。公表日

の前に取得した者と公表日の後に取得した者とい

うような概念はあるとは思いますけれども、公表

日当日の者が含まれるとは書いていないというこ

とで、地裁と高裁で問題になっています。 

地裁では、金商法 21 条の２の適用もしくは類推

適用は否定すると述べています。その上で、しか

しながら民訴法 248 条を適用し、推定額（69.66

円）をベースにしたものの７割を損害として認定

しています。 

これに対して高裁は、金商法 21 条の２の類推適

用を肯定していまして、したがって推定額による

損害を認定しています。 

 

（２）検討（地裁に反対、高裁に賛成） 

 地裁に反対、高裁に賛成という立場です。 

金商法 21 条の２というのは、明らかに「日」単

位の規定です。ですが、実際の公表は「分・秒」

単位、取引で言えば「ミリ秒」単位であるわけで

す。そうしますと、実際には、公表日に取得した

という者は２つのタイプに分けることができます。

すなわち、①公表前に取得した者と②公表後に取

得した者です。 

①実際は公表前に取得したという場合には、例

えば公表日の前日に取得した者と利害状況は全く

同じですから、これは類推適用を認めてよいと思

いますので、高裁に賛成です。 

 

Ⅶ．争点６ 公表日の特定 

１．判旨の概要 

被告は、平成 19 年９月 28 日の発表は、あくま

で虚偽記載の可能性に言及したものであるとして、

公表には当たらないと主張しています。しかし、

地裁と高裁は、いずれも公表日はその日であると

しました。 

 被告による適時開示は２つありまして、１つが

「過年度決算発表訂正の可能性に関するお知ら

せ」、もう１つが「適時開示（業績予想）」です。

結局、この２つの公表資料をあわせて読めば、最

大で 280 億円の訂正の可能性があることがわかる

というものでした。 

 これについて高裁は、「過年度決算発表訂正の

可能性に関するお知らせ」の評価として、本件各

報告書（半期報告書と有価証券報告書）に虚偽記

載があることを明示してはおらず、訂正額を具体

的に明らかにしたとまでは言えない、と言ってい

ます。けれども、「適時開示（業績予想）」とい

う公表資料もあわせて考慮すれば、「コストダウ

ン施策の実現性の乏しいものが計上されていたこ

とにより最大で 280 億円の過年度訂正がされる可

能性が明らかにされ、取引所市場としては、一審

被告について決算書上明らかではない業績悪化が

始まっており、決算書類にも相当額の虚偽記載が

あるという事実を認識することが可能となった」

と言って、公表と認めています。 

 被告は、これに対して、半期報告書の訂正につ

いては本件公表では全く触れられていないことも

主張しました。 

これを否定する理由として、高裁は、本件半期

報告書は、平成 19 年３月期決算に向けた中間決算

の報告という位置づけのものであり、年度末の決

算が訂正されることになれば、それと連動して中

間期決算も訂正される可能性が高いのだから、本

 

 

や低めに算定されたのではないかと思われるとこ

ろです。ただ、この推定モデルは相当単純なもの

ですから、これでいいのかという問題はあるかも

しれませんが、一方で、これが一番シンプルで、

あまり恣意的でもないものといえるかとも思いま

す。 

 

２．金商法 21 条の２第１項に基づく損害額算定と

民訴法 248 条 

（１）判旨の概要 

地裁は、金商法 21 条の２第２項――現行法では

第３項に相当します（以下、特に断りのない限り

現行法の条項を記載）――の推定額は民訴法 248

条を上回る、裏を返せば、民訴法 248 条を適用す

るときには金商法 21 条の２第２項（現在の第３項）

の推定額を超えないことが原則であると言ってい

ます。そして、原告らにおいて推定損害額を超え

る損害があったことを立証しない限り、これを超

える額を民訴法 248 条の「相当な損害額」とは認

定できないことを述べています。 

高裁もほぼ同旨ですが、民訴法 248 条の適用に

対してはより制限的な立場を示しているように思

われます。 

 

（２）検討（判旨賛成） 

金商法 21 条の２第３項の推定額は、原告の立証

の困難を救済するものですから、民訴法 248 条と

機能的に類似すると思われます。そこで、判旨の

とおり、金商法 21 条の２第３項が出発点となり、

民訴法 248 条、それから民法 709 条といった順番

でよいように思われます。 

例外としては、先ほど述べたような形でのマー

ケットモデルで想定価格を主張・立証してきた結

果として、その額が推定額よりも高いというとき

に、マーケットモデルを使った想定価格をベース

に損害額を認定することも認められてしかるべき

だと思います。ですから、そういうときは民訴法

248 条を適用して、かつ金商法 21 条の２第３項の

推定額よりも高い額が算定されることも認めてよ

いのではないかと思われます。 

先ほどの計算からすれば、本件はもしかしたら

そういう場合であった可能性があると思います。

ただし、本件ではそのような想定価格の主張・立

証は一切されていませんから、これは判例評釈の

域を超えるものということになるかとは思います。 

 

３．金商法 19 条２項と民訴法 248 条 

 これは、発行市場で取得した原告との関係で問

題になっています。 

 

（１）判旨の概要 

判旨は、まず、金商法 19 条１項において、発行

価格（361 円）から処分価格を控除するという規

定があり、そこからの控除項目として、金商法 19

条２項のいわゆる他事情値下がりというものを控

除する規定があるのだということを述べた上で、

他事情値下がりの認定に際して、民訴法 248 条を

適用もしくは類推適用するということを認めてい

ます。 

その理由は、他事情値下がりを損害額から控除

する必要があること、それからその額の証明が極

めて困難である場合があることは、金商法 19 条の

場合も金商法 21 条の２の場合も同様だからだと

言っています。 

 

（２）検討（判旨反対） 

これについては、判旨反対です。 

金商法 19 条は、いわゆる原状回復的損害賠償の

規定であると一般的には解されてきたように思わ

れます。この判決のように、他事情値下がりを柔

軟に認定することになるのであれば、その評価を

変える必要もあることになるかとは思います。 

実はそのような流れは、もしかしたら西武鉄道

事件で示された話の延長線上、すなわち流通市場

の場合の取得自体損害についても他事情値下がり

を控除するという判決（最判平成 23 年９月 13 日

民集 65 巻６号 2511 頁）の延長線上にあるとも言

えるかもしれません 。 

 しかしながら、金商法 19 条と金商法 21 条の２

では状況が異なると思います。前者は発行市場で
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下方修正の額が過年度訂正と下方修正の合計額に

占める割合が約 64.6％であることや、業績予想の

下方修正額から、過年度訂正が業績予想の下方修

正に与える影響額 123 億円（修正前後の営業利益

予想額の差分）を控除した額につき、全体額に占

める割合が約 50.1％であることを見ています。第

２に、本件公表直後の報道で、業績の見通しの予

想を上回る悪化を反映した株価下落であるという

報道がされていたということも指摘されています。

そういったことを総合的に判断して、５割の控除

がされています。 

 

（２）検討（他事情値下がりについて判旨賛成、

５割控除について結論賛成) 

他事情値下がりであるという評価については判

旨賛成で、５割控除については結論賛成という立

場です。 

業績予想の下方修正について、虚偽記載と因果

関係がないという評価については賛成です。 

控除の割合についてですが、金商法 21 条の２第

５項または民訴法 248 条の類推適用が判旨におけ

る条文上の根拠とされています。これは裁判所の

裁量の範囲の問題ですから、厳密な議論は極めて

困難です。ですので、判旨に特に異論はないとい

う意味での結論賛成です。 

 ただ、判旨では、虚偽記載と他事情値下がりと

された業績予想の下方修正の金額割合を手がかり

として判断されていますけれども、この点につい

ては、疑問の余地はあると思います。 

黒沼先生の先行評釈では、過年度決算の虚偽記

載のみが公表されていたとしたら、Ｙの株価がど

の程度下落していたかという観点から判断すべき

だと批判されています。理論的には全くそのとお

りだと思います。ただ、Ｙの株価がどの程度下落

していたかという算定は極めて困難ですから、本

判決の結論を是認してよいのではないかと思いま

す。 

つまり、確かに、虚偽記載の金額と業績予想の

下方修正の金額の割合と比例して、市場価格が影

響を受けるとする理論的な根拠はないと思います。

そもそも有価証券報告書の利益その他の金額と業

績予想の金額は、過去の情報か将来の予測かとい

う質の異なる情報であると思われます。ですから、

比喩的に言えば、リンゴとスイカの価格を比較・

評価するのに際して、重さを見ているようなたぐ

いの計算であって、あまり理論的な根拠はないも

のだと思われます。 

ただ、これに代わる客観的に優れた方法が何か

あるかというと、そうは言いにくいということが

ありますから、裁判所が判旨で述べた「相当な額」

の認定としてある程度の数字の根拠をわざわざ示

している以上、それをあえて否定する必要もない

のではないかということです。 

なお、論理的には、当該会社の虚偽記載のなか

った時代の直近の数年間の財務諸表と株価の割合

を計算し、いわゆるマルチプル法（類似会社比準

法）を使って、売上額が幾ら減ったら株価にどの

ぐらいの影響を与えるか、といった計算をする余

地はあるかとは思います。ただ、そもそもこれは

裁判所の裁量の範囲ですから、そういう細かい数

字を云々しなくていいというのがこの規定の趣旨

だと思いますので、ここはあまり詰めても仕方の

ないところなのかもしれません。 

 

２．本件半期報告書提出後、本件有価証券報告書

提出時までに取得したＹ株式に関する、同報告書

に起因する値下がり 

 半期報告書の提出後、有価証券報告書が提出さ

れるまでの間に取得した原告に関して、有価証券

報告書が公表されたことによる値下がりは控除す

べきかが問題になりました。 

 

（１）判旨の概要 

地裁は、先ほどの５割控除した後の 34.83 円か

らさらに４割を控除するとして、最終的に 20.90

円が損害額だと言っています。理由は、有価証券

報告書の虚偽記載は、半期報告書を信じて取得し

た人たちから見れば、事後の事情であって他事情

値下がりであるというのが一つの理由です。次に、

その割合については、半期報告書の虚偽記載の金

 

 

件公表は、半期報告書の虚偽記載の訂正も含んだ

内容と解するのが相当である、と言っています。 

 

２．検討（判旨賛成） 

 判旨賛成という立場からコメントをいたします。 

公表の意義につきましては、最判平成 24 年３月

13 日の「有価証券報告書等に記載すべき真実の情

報につき上記措置がとられたことまでも要すると

解すべきものではない」「虚偽記載等のある有価

証券報告書等の提出者等を発行者とする有価証券

に対する取引所市場の評価の誤りを明らかにする

に足りる基本的事実について上記措置がとられれ

ば足りる」という判示があります。 

これに従って考えますと、まず第１に、平成 19

年９月 28 日の公表内容は、本件虚偽記載の原因と

の関係で見ても、基本的事実の同一性があると言

えると思います。 

それから、金額についても、具体的な金額が正

しい数字である必要はないことなども考えますと、

ここで公表されたのが約 280 億円で、実際の訂正

額は約 300 億円ですけれども、ほぼ同じ数字でも

あるということを考えれば、やはり基本的事実の

同一性があると言えると思います。 

それから、過年度訂正をすることは、判旨の理

解によれば、誤謬があった場合に行われることで

あって、過去に虚偽記載があったことを示すもの

であるという評価になるのだろうと思われます。

ですから、公表と言ってよいと思われます。 

 また、私見としては、金商法 21 条の２の公表日

は、原告にある程度自由に選択する余地を認めた

上で、その推定額から相当因果関係のない額を被

告が反証するのが、金商法 21 条の２の構造と適合

的であると思われます。本件は特に、徐々に真実

が公表されていった事案であると思われますから、

平成 19 年９月 28 日を公表日とする損害額の推定

を出発点にして、その反証を被告に促すことでよ

いと思われます。 

確かに、平成 19 年９月 28 日の開示の内容は「可

能性」にとどまるわけですが、この可能性につい

ては２パターンがあります。①虚偽記載があるか

ら過年度訂正する、②虚偽記載がないから過年度

訂正しないという２つの可能性です。市場は、こ

の２つがあり得ることを前提に、①も確率論的に

あり得ることを前提として価格形成をしたと、少

なくとも理論的には評価できるのだろうと思われ

ます。もちろん、「可能性」という情報を前提に

した価格形成は、真実の情報に基づく価格形成と

は異なります。しかし、その違いによって損害額

の推定額が高過ぎるということになれば、それは

被告が反証すればよいことです。 

また、逆のパターンとしては、可能性の開示に

とどまったことによって、本件の公表日の段階で

は、市場が実際の虚偽記載の内容を過小評価した

可能性もあります。その場合の不利益は、推定規

定を使い、しかも公表日を自分たちで選んで使っ

ている原告が負うことになります。 

したがいまして、100％の事実が明らかにされて

いなかったからといって、公表に当たらないなど

と考える必要はないと思われます。 

 

Ⅷ．争点７ 他事情値下がり 

１．業績予想の下方修正による値下がり 

虚偽記載があったことと同時に、業績予想の下

方修正による値下がりがあったということですか

ら、先例で言えば、アーバンコーポレーション事

件と同じ問題があります。 

 

（１）判旨の概要 

業績予想の下方修正は、本件においては、虚偽

記載と相当因果関係がなく、他事情値下がりに当

たるとされています。本件では、その原因が原価

の見通しの誤りであることについては共通するわ

けですけれども、虚偽記載があったから業績予想

の下方修正がされたわけではない、レジュメの 19

ページの記載の矢印のとおりの因果関係であると

いう趣旨のことを述べていると思います。 

このことを述べた上で、推定額の 69.66 円から、

業績予想の下方修正による影響であるとして５割

を控除しています。 

５割となった理由ですが、第１に、業績予想の
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下方修正の額が過年度訂正と下方修正の合計額に

占める割合が約 64.6％であることや、業績予想の

下方修正額から、過年度訂正が業績予想の下方修

正に与える影響額 123 億円（修正前後の営業利益

予想額の差分）を控除した額につき、全体額に占

める割合が約 50.1％であることを見ています。第

２に、本件公表直後の報道で、業績の見通しの予

想を上回る悪化を反映した株価下落であるという

報道がされていたということも指摘されています。

そういったことを総合的に判断して、５割の控除

がされています。 

 

（２）検討（他事情値下がりについて判旨賛成、

５割控除について結論賛成) 

他事情値下がりであるという評価については判

旨賛成で、５割控除については結論賛成という立

場です。 

業績予想の下方修正について、虚偽記載と因果

関係がないという評価については賛成です。 

控除の割合についてですが、金商法 21 条の２第

５項または民訴法 248 条の類推適用が判旨におけ

る条文上の根拠とされています。これは裁判所の

裁量の範囲の問題ですから、厳密な議論は極めて

困難です。ですので、判旨に特に異論はないとい

う意味での結論賛成です。 

 ただ、判旨では、虚偽記載と他事情値下がりと

された業績予想の下方修正の金額割合を手がかり

として判断されていますけれども、この点につい

ては、疑問の余地はあると思います。 

黒沼先生の先行評釈では、過年度決算の虚偽記

載のみが公表されていたとしたら、Ｙの株価がど

の程度下落していたかという観点から判断すべき

だと批判されています。理論的には全くそのとお

りだと思います。ただ、Ｙの株価がどの程度下落

していたかという算定は極めて困難ですから、本

判決の結論を是認してよいのではないかと思いま

す。 

つまり、確かに、虚偽記載の金額と業績予想の

下方修正の金額の割合と比例して、市場価格が影

響を受けるとする理論的な根拠はないと思います。

そもそも有価証券報告書の利益その他の金額と業

績予想の金額は、過去の情報か将来の予測かとい

う質の異なる情報であると思われます。ですから、

比喩的に言えば、リンゴとスイカの価格を比較・

評価するのに際して、重さを見ているようなたぐ

いの計算であって、あまり理論的な根拠はないも

のだと思われます。 

ただ、これに代わる客観的に優れた方法が何か

あるかというと、そうは言いにくいということが

ありますから、裁判所が判旨で述べた「相当な額」

の認定としてある程度の数字の根拠をわざわざ示

している以上、それをあえて否定する必要もない

のではないかということです。 

なお、論理的には、当該会社の虚偽記載のなか

った時代の直近の数年間の財務諸表と株価の割合

を計算し、いわゆるマルチプル法（類似会社比準

法）を使って、売上額が幾ら減ったら株価にどの

ぐらいの影響を与えるか、といった計算をする余

地はあるかとは思います。ただ、そもそもこれは

裁判所の裁量の範囲ですから、そういう細かい数

字を云々しなくていいというのがこの規定の趣旨

だと思いますので、ここはあまり詰めても仕方の

ないところなのかもしれません。 

 

２．本件半期報告書提出後、本件有価証券報告書

提出時までに取得したＹ株式に関する、同報告書

に起因する値下がり 

 半期報告書の提出後、有価証券報告書が提出さ

れるまでの間に取得した原告に関して、有価証券

報告書が公表されたことによる値下がりは控除す

べきかが問題になりました。 

 

（１）判旨の概要 

地裁は、先ほどの５割控除した後の 34.83 円か

らさらに４割を控除するとして、最終的に 20.90

円が損害額だと言っています。理由は、有価証券

報告書の虚偽記載は、半期報告書を信じて取得し

た人たちから見れば、事後の事情であって他事情

値下がりであるというのが一つの理由です。次に、

その割合については、半期報告書の虚偽記載の金

 

 

件公表は、半期報告書の虚偽記載の訂正も含んだ

内容と解するのが相当である、と言っています。 

 

２．検討（判旨賛成） 

 判旨賛成という立場からコメントをいたします。 

公表の意義につきましては、最判平成 24 年３月

13 日の「有価証券報告書等に記載すべき真実の情

報につき上記措置がとられたことまでも要すると

解すべきものではない」「虚偽記載等のある有価

証券報告書等の提出者等を発行者とする有価証券

に対する取引所市場の評価の誤りを明らかにする

に足りる基本的事実について上記措置がとられれ

ば足りる」という判示があります。 

これに従って考えますと、まず第１に、平成 19

年９月 28 日の公表内容は、本件虚偽記載の原因と

の関係で見ても、基本的事実の同一性があると言

えると思います。 

それから、金額についても、具体的な金額が正

しい数字である必要はないことなども考えますと、

ここで公表されたのが約 280 億円で、実際の訂正

額は約 300 億円ですけれども、ほぼ同じ数字でも

あるということを考えれば、やはり基本的事実の

同一性があると言えると思います。 

それから、過年度訂正をすることは、判旨の理

解によれば、誤謬があった場合に行われることで

あって、過去に虚偽記載があったことを示すもの

であるという評価になるのだろうと思われます。

ですから、公表と言ってよいと思われます。 

 また、私見としては、金商法 21 条の２の公表日

は、原告にある程度自由に選択する余地を認めた

上で、その推定額から相当因果関係のない額を被

告が反証するのが、金商法 21 条の２の構造と適合

的であると思われます。本件は特に、徐々に真実

が公表されていった事案であると思われますから、

平成 19 年９月 28 日を公表日とする損害額の推定

を出発点にして、その反証を被告に促すことでよ

いと思われます。 

確かに、平成 19 年９月 28 日の開示の内容は「可

能性」にとどまるわけですが、この可能性につい

ては２パターンがあります。①虚偽記載があるか

ら過年度訂正する、②虚偽記載がないから過年度

訂正しないという２つの可能性です。市場は、こ

の２つがあり得ることを前提に、①も確率論的に

あり得ることを前提として価格形成をしたと、少

なくとも理論的には評価できるのだろうと思われ

ます。もちろん、「可能性」という情報を前提に

した価格形成は、真実の情報に基づく価格形成と

は異なります。しかし、その違いによって損害額

の推定額が高過ぎるということになれば、それは

被告が反証すればよいことです。 

また、逆のパターンとしては、可能性の開示に

とどまったことによって、本件の公表日の段階で

は、市場が実際の虚偽記載の内容を過小評価した

可能性もあります。その場合の不利益は、推定規

定を使い、しかも公表日を自分たちで選んで使っ

ている原告が負うことになります。 

したがいまして、100％の事実が明らかにされて

いなかったからといって、公表に当たらないなど

と考える必要はないと思われます。 

 

Ⅷ．争点７ 他事情値下がり 

１．業績予想の下方修正による値下がり 

虚偽記載があったことと同時に、業績予想の下

方修正による値下がりがあったということですか

ら、先例で言えば、アーバンコーポレーション事

件と同じ問題があります。 

 

（１）判旨の概要 

業績予想の下方修正は、本件においては、虚偽

記載と相当因果関係がなく、他事情値下がりに当

たるとされています。本件では、その原因が原価

の見通しの誤りであることについては共通するわ

けですけれども、虚偽記載があったから業績予想

の下方修正がされたわけではない、レジュメの 19

ページの記載の矢印のとおりの因果関係であると

いう趣旨のことを述べていると思います。 

このことを述べた上で、推定額の 69.66 円から、

業績予想の下方修正による影響であるとして５割

を控除しています。 

５割となった理由ですが、第１に、業績予想の
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項で認められる損害額と一致する保証はないから

です。 

論理的には３パターン考えられます。仮に金商

法 21 条の２第１項で認められるのが取得時差額

だとすると――これは別にそれに限定する趣旨で

はなくて、同条第１項に基づく損害賠償を主張・

立証した場合と推定値とどちらがいいのかという

ことでして、この点は捨象しますが――、①推定

値＞取得時差額、②推定値＝取得時差額、③推定

値＜取得時差額のいずれもあり得るところです。

同条第３項の推定値に弁護士費用を加算しますと、

同条第１項に基づく請求と比べれば、①だと有利

で、②と③ならば不利ということになると思いま

す。推定規定を使うということは、①から③のい

ずれであるかを問わないわけですから、①のパタ

ーンがある以上、推定規定を使うと必ず不利にな

るとまでは言えないと思います。 

推定規定の計算による損害賠償請求は、あくま

でも政策的に認められた便宜的なものにすぎない

わけですし、また、推定規定を使えば本来認めら

れなかった可能性のある損害額の立証も認められ

るというタイプのものだと思います。ですから、

そういうメリットもあることも考えますと、弁護

士費用を推定規定と別枠で加算できなくてもやむ

を得ないように思います。もちろん、理論的には、

もしかすると、株主代表訴訟のように弁護士に相

当な報酬を支払うことを制度上担保することで提

訴のインセンティブをきちんと与えることが金商

法 21 条の２の趣旨にもかなうのだという立場も

あるかもしれません。そうだとすれば、①の場合

であっても、弁護士費用の加算を認めるべきだと

いう主張もあり得るとは思います。ただ、私は金

商法 21 条の２の損害賠償請求制度自体にやや懐

疑的でありまして、訴えが増えればいいというも

のでもないと思いますから、そのようなインセン

ティブまで与える必要はないと思いますので、判

旨に賛成ということです。 

 そのほか、遅延損害金とかもありますが、それ

は省略いたします。 

 以上です。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○黒沼  飯田先生、どうもありがとうございま

した。大変詳細かつ明快に説明していただきまし

た。 

論点は多岐にわたりますけれども、順番にやっ

ていくとなかなかご意見が出てこない可能性があ

りますので、特に論点は限らずご発言をお願いし

たいと思います。 

 

【デリバティブ取引による取得と金商法 21 条の

２】 

○伊藤  レジュメの 10 ページ以下で論じられ

たデリバティブ取引によるＹ株式の取得に関して

伺いたいことがあります。11 ページの飯田先生の

ご検討の中で、虚偽記載によって投資者は高過ぎ

る価格で購入させられたことが問題である、ある

いは、本来より高い時価で購入するという意思表

示をしてしまったことが虚偽記載の影響を受けて

いる、とおっしゃいました。 

このあたりにつき、私は飯田先生の結論には賛

成なのですが、このように飯田先生が検討されて

いる前提としては、他社株転換社債の場合、権利

行使価格が約定時の時価とされていて、これが虚

偽記載のせいで高過ぎたために結局もらえる株式

が少なかったということが問題とされているのか

なと思いました。 

そうだとすると、例えば原告としては、そもそ

も他社株転換社債では、権利行使価格の設定に関

して、市場価格を基準に約定していたということ

を立証する必要があるのではないか、あるいは、

そういったところを裁判所としてきちんと認定し

なければいけないのではないかと思います。とこ

ろが、参考資料の７ページで引用されている裁判

所の理由づけは簡単すぎるようにも思えます。単

に平成 19 年４月９日時点で形成されていた被告

株式の株価に基づいて前記約定をしていたことは

明らかだというだけではなく、もう少しきちんと

 

 

額が有価証券報告書のそれの32％～35％程度だっ

たことから、４割に数字を丸めたということだと

思います。 

 高裁は、34.83 円の２割の控除にとどめていま

す。理由として、虚偽記載の過大計上金額と株価

下落額が単純な比例関係にあるとは認められない

と言っています。そして、当時の金商法 21 条の２

第５項（現在の第６項）と民訴法 248 条の類推適

用によって、２割の控除としています。 

 

（２）検討（控除することに賛成、割合は論評不

能） 

控除することに賛成、割合は論評不能という立

場です。 

地裁と高裁の共通点は、半期報告書提出後、有

価証券報告書提出までに取得した投資者にとって、

その後の事情である有価証券報告書の虚偽記載と

その公表による値下がりを他事情値下がりである

とした点です。これは要するに、取得後に再度行

われた虚偽記載によって株価が「かさ上げ」され、

公表時にそのかさ上げ分が消滅したということで

すから、このかさ上げ分については、このタイプ

の原告は損害を被っていないと言えると思います。

したがって、これについて控除することに賛成し

たいと思います。 

 これに対して、黒沼先生は、避けることのでき

なかった後続損害として賠償の範囲に含めるべき

だと批判されています。しかしながら、他事情値

下がりであるということは、業績予想の下方修正

と同じ評価でいいと思いますから、判旨に賛成し

たいと思います。 

 

Ⅸ．争点９ 弁護士費用 

１．判旨の概要 

地裁と高裁は、金商法 21 条の２第２項（現在の

第３項。以下、本段落において同様）の推定規定

に基づく損害額の別枠として弁護士費用を加算す

べきかという問題について、これを加算しないと

いう結論をとりました。金商法 21 条の２第１項の

損害は、虚偽記載等と相当因果関係のある損害を

全て含むところ、金商法 21 条の２の当時の第２項

にいう損害も同じであり、弁護士費用を虚偽記載

等と相当因果関係のある損害であるとすると、金

商法 21 条の２第２項の推定規定に弁護士費用も

含まれていると論理的には評価できるから、さら

なる加算はしないと述べています。 

 

２．検討（判旨賛成） 

判旨賛成という立場です。 

黒沼先生は、次のように批判されています。す

なわち、推定損害額は、弁護士費用を含めた損害

額を推計させる形式にはなっていないから、推定

損害額とは別に、金商法 21 条の２第１項に含まれ

る「損害」として弁護士費用の請求ができなくて

はおかしい、推定損害額を援用した場合に、それ

を援用しなかった場合に比べて、弁護士費用の請

求について必ず不利になるという結論から見ても

不当である、とおっしゃっています。 

 そこで検討してみますけれども、金商法 21 条の

２第１項の損害として、例えば取得価格から想定

価格を差し引いて、いわゆる取得時差額を主張・

立証し、それが認められたということになったと

すれば、その取得時差額に加えて弁護士費用も請

求できることになると思います。これは不法行為

の一般的な議論と思います。もちろん上限の話は

ありますけれども、上限額の話は差し当たり措く

こととすれば、そういうことになると思います。 

虚偽記載をすれば、投資者が損害を被り、その

損害賠償請求に際して弁護士に委任し、弁護士費

用が発生することは通常のことであって予見可能

ですから、相当因果関係のある損害と言えます。

金商法 21 条の２第１項に基づく損害賠償請求を

認容した事件において、弁護士費用を認容損害額

の１割として認めた裁判例もあります（東京地判

平成 29 年３月 28 日金判 1517 号 23 頁）。 

 他方で、金商法 21 条の２第３項の推定規定を使

う場合は、必ずしもそうとは言い切れないように

思います。なぜかというと、公表日前後１か月の

平均額の差をとるということは、一言で言うと大

ざっぱでして、取得時差額や金商法 21 条の２第１
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項で認められる損害額と一致する保証はないから

です。 

論理的には３パターン考えられます。仮に金商

法 21 条の２第１項で認められるのが取得時差額

だとすると――これは別にそれに限定する趣旨で

はなくて、同条第１項に基づく損害賠償を主張・

立証した場合と推定値とどちらがいいのかという

ことでして、この点は捨象しますが――、①推定

値＞取得時差額、②推定値＝取得時差額、③推定

値＜取得時差額のいずれもあり得るところです。

同条第３項の推定値に弁護士費用を加算しますと、

同条第１項に基づく請求と比べれば、①だと有利

で、②と③ならば不利ということになると思いま

す。推定規定を使うということは、①から③のい

ずれであるかを問わないわけですから、①のパタ

ーンがある以上、推定規定を使うと必ず不利にな

るとまでは言えないと思います。 

推定規定の計算による損害賠償請求は、あくま

でも政策的に認められた便宜的なものにすぎない

わけですし、また、推定規定を使えば本来認めら

れなかった可能性のある損害額の立証も認められ

るというタイプのものだと思います。ですから、

そういうメリットもあることも考えますと、弁護

士費用を推定規定と別枠で加算できなくてもやむ

を得ないように思います。もちろん、理論的には、

もしかすると、株主代表訴訟のように弁護士に相

当な報酬を支払うことを制度上担保することで提

訴のインセンティブをきちんと与えることが金商

法 21 条の２の趣旨にもかなうのだという立場も

あるかもしれません。そうだとすれば、①の場合

であっても、弁護士費用の加算を認めるべきだと

いう主張もあり得るとは思います。ただ、私は金

商法 21 条の２の損害賠償請求制度自体にやや懐

疑的でありまして、訴えが増えればいいというも

のでもないと思いますから、そのようなインセン

ティブまで与える必要はないと思いますので、判

旨に賛成ということです。 

 そのほか、遅延損害金とかもありますが、それ

は省略いたします。 

 以上です。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○黒沼  飯田先生、どうもありがとうございま

した。大変詳細かつ明快に説明していただきまし

た。 

論点は多岐にわたりますけれども、順番にやっ

ていくとなかなかご意見が出てこない可能性があ

りますので、特に論点は限らずご発言をお願いし

たいと思います。 

 

【デリバティブ取引による取得と金商法 21 条の

２】 

○伊藤  レジュメの 10 ページ以下で論じられ

たデリバティブ取引によるＹ株式の取得に関して

伺いたいことがあります。11 ページの飯田先生の

ご検討の中で、虚偽記載によって投資者は高過ぎ

る価格で購入させられたことが問題である、ある

いは、本来より高い時価で購入するという意思表

示をしてしまったことが虚偽記載の影響を受けて

いる、とおっしゃいました。 

このあたりにつき、私は飯田先生の結論には賛

成なのですが、このように飯田先生が検討されて

いる前提としては、他社株転換社債の場合、権利

行使価格が約定時の時価とされていて、これが虚

偽記載のせいで高過ぎたために結局もらえる株式

が少なかったということが問題とされているのか

なと思いました。 

そうだとすると、例えば原告としては、そもそ

も他社株転換社債では、権利行使価格の設定に関

して、市場価格を基準に約定していたということ

を立証する必要があるのではないか、あるいは、

そういったところを裁判所としてきちんと認定し

なければいけないのではないかと思います。とこ

ろが、参考資料の７ページで引用されている裁判

所の理由づけは簡単すぎるようにも思えます。単

に平成 19 年４月９日時点で形成されていた被告

株式の株価に基づいて前記約定をしていたことは

明らかだというだけではなく、もう少しきちんと

 

 

額が有価証券報告書のそれの32％～35％程度だっ

たことから、４割に数字を丸めたということだと

思います。 

 高裁は、34.83 円の２割の控除にとどめていま

す。理由として、虚偽記載の過大計上金額と株価

下落額が単純な比例関係にあるとは認められない

と言っています。そして、当時の金商法 21 条の２

第５項（現在の第６項）と民訴法 248 条の類推適

用によって、２割の控除としています。 

 

（２）検討（控除することに賛成、割合は論評不

能） 

控除することに賛成、割合は論評不能という立

場です。 

地裁と高裁の共通点は、半期報告書提出後、有

価証券報告書提出までに取得した投資者にとって、

その後の事情である有価証券報告書の虚偽記載と

その公表による値下がりを他事情値下がりである

とした点です。これは要するに、取得後に再度行

われた虚偽記載によって株価が「かさ上げ」され、

公表時にそのかさ上げ分が消滅したということで

すから、このかさ上げ分については、このタイプ

の原告は損害を被っていないと言えると思います。

したがって、これについて控除することに賛成し

たいと思います。 

 これに対して、黒沼先生は、避けることのでき

なかった後続損害として賠償の範囲に含めるべき

だと批判されています。しかしながら、他事情値

下がりであるということは、業績予想の下方修正

と同じ評価でいいと思いますから、判旨に賛成し

たいと思います。 

 

Ⅸ．争点９ 弁護士費用 

１．判旨の概要 

地裁と高裁は、金商法 21 条の２第２項（現在の

第３項。以下、本段落において同様）の推定規定

に基づく損害額の別枠として弁護士費用を加算す

べきかという問題について、これを加算しないと

いう結論をとりました。金商法 21 条の２第１項の

損害は、虚偽記載等と相当因果関係のある損害を

全て含むところ、金商法 21 条の２の当時の第２項

にいう損害も同じであり、弁護士費用を虚偽記載

等と相当因果関係のある損害であるとすると、金

商法 21 条の２第２項の推定規定に弁護士費用も

含まれていると論理的には評価できるから、さら

なる加算はしないと述べています。 

 

２．検討（判旨賛成） 

判旨賛成という立場です。 

黒沼先生は、次のように批判されています。す

なわち、推定損害額は、弁護士費用を含めた損害

額を推計させる形式にはなっていないから、推定

損害額とは別に、金商法 21 条の２第１項に含まれ

る「損害」として弁護士費用の請求ができなくて

はおかしい、推定損害額を援用した場合に、それ

を援用しなかった場合に比べて、弁護士費用の請

求について必ず不利になるという結論から見ても

不当である、とおっしゃっています。 

 そこで検討してみますけれども、金商法 21 条の

２第１項の損害として、例えば取得価格から想定

価格を差し引いて、いわゆる取得時差額を主張・

立証し、それが認められたということになったと

すれば、その取得時差額に加えて弁護士費用も請

求できることになると思います。これは不法行為

の一般的な議論と思います。もちろん上限の話は

ありますけれども、上限額の話は差し当たり措く

こととすれば、そういうことになると思います。 

虚偽記載をすれば、投資者が損害を被り、その

損害賠償請求に際して弁護士に委任し、弁護士費

用が発生することは通常のことであって予見可能

ですから、相当因果関係のある損害と言えます。

金商法 21 条の２第１項に基づく損害賠償請求を

認容した事件において、弁護士費用を認容損害額

の１割として認めた裁判例もあります（東京地判

平成 29 年３月 28 日金判 1517 号 23 頁）。 

 他方で、金商法 21 条の２第３項の推定規定を使

う場合は、必ずしもそうとは言い切れないように

思います。なぜかというと、公表日前後１か月の

平均額の差をとるということは、一言で言うと大

ざっぱでして、取得時差額や金商法 21 条の２第１
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か、と考えられます。 

問題は、やはりノックイン価格などにも影響は

あるはずですから、そのあたりに関してどう考え

るかということですが、まずノックイン価格につ

いてどのようなやりとりがあったかということに

関しては、正直、事実認定はあまりされていなか

ったように思います。ただ、おそらく市場価格を

ベースに、このぐらい下がったときには、という

ような形で決めたのだろうと推測されますから、

そうだとすると、その時点での市場価格が高過ぎ

て歪んでいるということであれば、やはりノック

イン価格も歪んでいたのだと思われます。ただ、

それが損害賠償の算定において影響があるのかと

いうと、あまり影響はないのではないかなと思わ

れますので、金商法 21 条の２第３項の推定規定の

ままでいいのではないかという立場ですが、あま

り自信はありません。 

○黒沼  今の点についてですけれども、白井先

生のご質問というのは、虚偽記載が発覚するとボ

ラティリティが高まるので、ノックインする確率

も高くなる、その結果としてノックインしたのだ

というような場合には、特別に損害が上乗せされ

るのではないかと、そういうご趣旨ですかね。 

○白井  おっしゃるとおりです。 

○黒沼  それはそのとおりのような気もします

けれども。 

○飯田  それについては、そうですね、社債購

入価格が高過ぎたという話になるのですかね。 

○加藤  私も伊藤先生と白井先生と同じ点につ

いて質問したいのですが、デリバティブ取引が組

み込まれた他社株転換社債の転換によって株式を

取得した投資者が金商法 21 条の２第１項の責任

を追及できることに加えて、損害額の推定規定の

適用も認めることが投資者の被った損害の性質に

照らして妥当なのか、白井先生と同じような疑問

を持っています。 

投資者の被った損害の本質が他社株転換社債の

価格づけが間違っていたということにあるのであ

れば、被告には、仮に虚偽記載がなかったら他社

株転換社債の価格、つまりデリバティブ取引のポ

ジションの公正価値はこのぐらいだったという反

証が許されてもよいように思います。しかし、損

害額の推定規定の類推適用も認めてしまうと、結

局許される反証というのは、虚偽記載によって生

ずべき有価証券の値下がり以外の事情が生じたと

いうことだけなので、他社株転換社債に組み込ま

れたデリバティブ取引の公正価値の反証によって

責任を限定することはできなくなるような気がし

ます。このような理解で正しいのか、飯田先生の

ご意見を伺えればと思います。 

○飯田  私としては、それについては、社債が

高過ぎる価格だったという話は、本件とは基本的

には関係がないと思いますけれども、その話をも

し認めるのだとすると……社債を高過ぎる価格で

買ったことを被告が反証すれば、損害額は減らせ

るということですか。 

○加藤  虚偽記載によってデリバティブ取引の

公正価値が異なるものとなってしまったというこ

とが、投資者が被った損害の本質であったような

気もします。そうすると、結局、虚偽記載がなか

った場合の正しい価格を算定できるのであれば、

損害の額を算定できるのではないでしょうか。本

判決の事案から離れてしまいますが、虚偽記載に

よって過大なオプション料を支払うことになって

しまった投資者にとって、正しいオプション料と

実際に支払った過大なオプション料の差額が損害

になるのではないかという話です。 

○飯田  おそらく、報告では、オプション取得

時の判断が歪んでいるということを捉えていなか

ったと思います。もしそこを捉えるのであれば、

これは金商法 21 条の２の枠組みにそもそものっ

てこないのではないかと思います。社債やデリバ

ティブなどを購入する時点でたまたま原資産価格

が間違っていたということで、株式の原資産の発

行体に主張できるようなタイプの話ではないと思

うので、そこを議論するのであれば、そもそも金

商法 21 条の２の取得に当たらないという高裁の

ほうがむしろ理論的なのではないかという気がし

ました。 

 私は、完全に結果論として、現物交付を受けた

 

 

した理由づけが必要だったのではないかと感じま

した。 

それから、この場合の原告の損害の性質は何な

のでしょうか。これは高値取得損害なのでしょう

か。あるいは取得自体損害だと言えるのでしょう

か。虚偽記載がなかったとした場合に、他社株転

換社債を購入していた原告についてどういう状況

を想定するのかということが難しいのですが、裁

判所がどう構成したのかということも含めて教え

ていただければと思います。 

○飯田  第１点目については、おっしゃるとお

りで、権利行使価格を決めるときに当時の時価を

参考にしたという話で、その参照した時価が歪ん

でいたのだから、こういう議論になるのではない

かということです。理屈をもう少し詰めていけば、

それでは、このときにこの時価と違う金額にして

いたらどうだということも問題になると思います

けれども、そこは本件とは関係がないということ

で省かせていただきます。 

おっしゃるとおり、権利行使価格の 475 円が約

定時の時価だということが必ずしも明らかでない

ように思ったので、レジュメの 10 ページにあるよ

うな株価表をつけているわけですが、ある意味公

知の事実でもあるかもしれないので、そこまで言

わなくてもいいのかなということで、特にそこま

で細かいことは報告しませんでした。 

２点目についてですが、確かに損害の性質はよ

くわからないところです。買っているのは社債で

すから、社債の価格が高過ぎたとか、社債の利率

がどうだったとか、そういう評価との関係もある

ので、これは極めて難問だと思います。ただ、そ

れを一切捨象しますと、最終的に権利行使価格が

高過ぎる形で現物交付がされたため、やはりもら

った株の数が少な過ぎることになると思いますか

ら、本来であれば得られたであろう株式の数と実

際もらった株式の数が違うということで、事実上、

普通に市場で買った投資者と同じように、高過ぎ

る形でつかまされたときに被った損害と同じだと

評価してよいのではないかなと報告では考えまし

た。 

地裁は、そういうことについてはあまり議論し

ていないように思います。高裁は、これをそもそ

も否定していますから、手がかりになる議論はあ

りません、というのが私の回答です。 

○伊藤  ありがとうございます。 

○白井  同じくデリバティブ取引によるＹ株式

の取得のところで、私もお聞きしたいことがあり

ます。まず、飯田先生がご紹介くださっているレ

ジュメの 11 ページにある金商法 21 条の２第１項

の責任追及を認めるか否かという議論の後に、本

判決は、損害額の推定について、デリバティブ取

引の場合にも金商法 21 条の２第３項の規定の類

推適用を認めているようですが、この点について

の飯田先生のご評価をお聞かせいただければ幸い

です。 

あわせて、個人的な感想ではありますが、金商

法 21 条の２第３項の類推適用を認めるべきか否

かを判断するに当たっては、本件におけるノック

イン価格の算定方法が影響するようにも思われま

す。仮に当時の IHI の株価の推移（時価やボラテ

ィリティなど）がノックイン価格の算定に何か影

響を与えていたのだとすると――一般論としては

与えていそうな気はするのですが――、虚偽記載

はろうばい売りなどを誘発するわけですから、虚

偽記載の有無はノックインするかどうかという確

率にも影響を与えるといえるのではないか。そう

考えていくと、デリバティブ取引の場合には、金

商法 21 条の２第１項の責任追及を認めるとして

も、果たして同条３項の推定規定による損害の推

定になじむのだろうかという疑問が湧いてきます。

この点についても、飯田先生のご見解をご教示い

ただければ幸いです。 

○飯田  １点目については、高裁では請求棄却

なので、地裁のほうですね。 

○白井  地裁のほうです。 

○飯田  おっしゃるとおり、ノックイン価格が

どうだということを考えると、まったく自信はな

いわけですが、先ほど伊藤先生の質問に回答した

ような立場からすると、これは類推適用していい

のではないか、同じような計算でいいのではない
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か、と考えられます。 

問題は、やはりノックイン価格などにも影響は

あるはずですから、そのあたりに関してどう考え

るかということですが、まずノックイン価格につ

いてどのようなやりとりがあったかということに

関しては、正直、事実認定はあまりされていなか

ったように思います。ただ、おそらく市場価格を

ベースに、このぐらい下がったときには、という

ような形で決めたのだろうと推測されますから、

そうだとすると、その時点での市場価格が高過ぎ

て歪んでいるということであれば、やはりノック

イン価格も歪んでいたのだと思われます。ただ、

それが損害賠償の算定において影響があるのかと

いうと、あまり影響はないのではないかなと思わ

れますので、金商法 21 条の２第３項の推定規定の

ままでいいのではないかという立場ですが、あま

り自信はありません。 

○黒沼  今の点についてですけれども、白井先

生のご質問というのは、虚偽記載が発覚するとボ

ラティリティが高まるので、ノックインする確率

も高くなる、その結果としてノックインしたのだ

というような場合には、特別に損害が上乗せされ

るのではないかと、そういうご趣旨ですかね。 

○白井  おっしゃるとおりです。 

○黒沼  それはそのとおりのような気もします

けれども。 

○飯田  それについては、そうですね、社債購

入価格が高過ぎたという話になるのですかね。 

○加藤  私も伊藤先生と白井先生と同じ点につ

いて質問したいのですが、デリバティブ取引が組

み込まれた他社株転換社債の転換によって株式を

取得した投資者が金商法 21 条の２第１項の責任

を追及できることに加えて、損害額の推定規定の

適用も認めることが投資者の被った損害の性質に

照らして妥当なのか、白井先生と同じような疑問

を持っています。 

投資者の被った損害の本質が他社株転換社債の

価格づけが間違っていたということにあるのであ

れば、被告には、仮に虚偽記載がなかったら他社

株転換社債の価格、つまりデリバティブ取引のポ

ジションの公正価値はこのぐらいだったという反

証が許されてもよいように思います。しかし、損

害額の推定規定の類推適用も認めてしまうと、結

局許される反証というのは、虚偽記載によって生

ずべき有価証券の値下がり以外の事情が生じたと

いうことだけなので、他社株転換社債に組み込ま

れたデリバティブ取引の公正価値の反証によって

責任を限定することはできなくなるような気がし

ます。このような理解で正しいのか、飯田先生の

ご意見を伺えればと思います。 

○飯田  私としては、それについては、社債が

高過ぎる価格だったという話は、本件とは基本的

には関係がないと思いますけれども、その話をも

し認めるのだとすると……社債を高過ぎる価格で

買ったことを被告が反証すれば、損害額は減らせ

るということですか。 

○加藤  虚偽記載によってデリバティブ取引の

公正価値が異なるものとなってしまったというこ

とが、投資者が被った損害の本質であったような

気もします。そうすると、結局、虚偽記載がなか

った場合の正しい価格を算定できるのであれば、

損害の額を算定できるのではないでしょうか。本

判決の事案から離れてしまいますが、虚偽記載に

よって過大なオプション料を支払うことになって

しまった投資者にとって、正しいオプション料と

実際に支払った過大なオプション料の差額が損害

になるのではないかという話です。 

○飯田  おそらく、報告では、オプション取得

時の判断が歪んでいるということを捉えていなか

ったと思います。もしそこを捉えるのであれば、

これは金商法 21 条の２の枠組みにそもそものっ

てこないのではないかと思います。社債やデリバ

ティブなどを購入する時点でたまたま原資産価格

が間違っていたということで、株式の原資産の発

行体に主張できるようなタイプの話ではないと思

うので、そこを議論するのであれば、そもそも金

商法 21 条の２の取得に当たらないという高裁の

ほうがむしろ理論的なのではないかという気がし

ました。 

 私は、完全に結果論として、現物交付を受けた

 

 

した理由づけが必要だったのではないかと感じま

した。 

それから、この場合の原告の損害の性質は何な

のでしょうか。これは高値取得損害なのでしょう

か。あるいは取得自体損害だと言えるのでしょう

か。虚偽記載がなかったとした場合に、他社株転

換社債を購入していた原告についてどういう状況

を想定するのかということが難しいのですが、裁

判所がどう構成したのかということも含めて教え

ていただければと思います。 

○飯田  第１点目については、おっしゃるとお

りで、権利行使価格を決めるときに当時の時価を

参考にしたという話で、その参照した時価が歪ん

でいたのだから、こういう議論になるのではない

かということです。理屈をもう少し詰めていけば、

それでは、このときにこの時価と違う金額にして

いたらどうだということも問題になると思います

けれども、そこは本件とは関係がないということ

で省かせていただきます。 

おっしゃるとおり、権利行使価格の 475 円が約

定時の時価だということが必ずしも明らかでない

ように思ったので、レジュメの 10 ページにあるよ

うな株価表をつけているわけですが、ある意味公

知の事実でもあるかもしれないので、そこまで言

わなくてもいいのかなということで、特にそこま

で細かいことは報告しませんでした。 

２点目についてですが、確かに損害の性質はよ

くわからないところです。買っているのは社債で

すから、社債の価格が高過ぎたとか、社債の利率

がどうだったとか、そういう評価との関係もある

ので、これは極めて難問だと思います。ただ、そ

れを一切捨象しますと、最終的に権利行使価格が

高過ぎる形で現物交付がされたため、やはりもら

った株の数が少な過ぎることになると思いますか

ら、本来であれば得られたであろう株式の数と実

際もらった株式の数が違うということで、事実上、

普通に市場で買った投資者と同じように、高過ぎ

る形でつかまされたときに被った損害と同じだと

評価してよいのではないかなと報告では考えまし

た。 

地裁は、そういうことについてはあまり議論し

ていないように思います。高裁は、これをそもそ

も否定していますから、手がかりになる議論はあ

りません、というのが私の回答です。 

○伊藤  ありがとうございます。 

○白井  同じくデリバティブ取引によるＹ株式

の取得のところで、私もお聞きしたいことがあり

ます。まず、飯田先生がご紹介くださっているレ

ジュメの 11 ページにある金商法 21 条の２第１項

の責任追及を認めるか否かという議論の後に、本

判決は、損害額の推定について、デリバティブ取

引の場合にも金商法 21 条の２第３項の規定の類

推適用を認めているようですが、この点について

の飯田先生のご評価をお聞かせいただければ幸い

です。 

あわせて、個人的な感想ではありますが、金商

法 21 条の２第３項の類推適用を認めるべきか否

かを判断するに当たっては、本件におけるノック

イン価格の算定方法が影響するようにも思われま

す。仮に当時の IHI の株価の推移（時価やボラテ

ィリティなど）がノックイン価格の算定に何か影

響を与えていたのだとすると――一般論としては

与えていそうな気はするのですが――、虚偽記載

はろうばい売りなどを誘発するわけですから、虚

偽記載の有無はノックインするかどうかという確

率にも影響を与えるといえるのではないか。そう

考えていくと、デリバティブ取引の場合には、金

商法 21 条の２第１項の責任追及を認めるとして

も、果たして同条３項の推定規定による損害の推

定になじむのだろうかという疑問が湧いてきます。

この点についても、飯田先生のご見解をご教示い

ただければ幸いです。 

○飯田  １点目については、高裁では請求棄却

なので、地裁のほうですね。 

○白井  地裁のほうです。 

○飯田  おっしゃるとおり、ノックイン価格が

どうだということを考えると、まったく自信はな

いわけですが、先ほど伊藤先生の質問に回答した

ような立場からすると、これは類推適用していい

のではないか、同じような計算でいいのではない
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毀損されるタイプの仕組債もあるということです。

それで、投資家としては、やっていることは同じ

ようなもので、参照株式である IHI 株式の将来的

な値動きがどうか、あるいはボラティリティがど

うかということを見ながら、類似の投資行動や投

資判断をしているわけです。それにもかかわらず、

一方では金商法上の損害賠償責任が認められて、

他方では認められないというのが果たしていいの

かなと思うと同時に、おっしゃるように、最終的

に株式を引き受けるのであれば、それに限っては

金商法 21 条の２を認めてもいいのではないかと

いう考え方もあるのかなと、ちょっとどちらつか

ずの感想を持っています。 

○飯田  おっしゃるとおりで、実質的には、例

えば現物をもらうかどうかはあまり意味がないと

は思うのですけれども、ただ、理論的に考えてい

くと、デリバティブでも何であっても金商法 21 条

の２を使えることとすれば青天井になってしまい

ますから、やはり現物を取得するという歯止めが

一つのラインかなと考えています。論理的な根拠

があるというよりは、実際的な考慮をもとに言っ

ています。 

あとは、金商法 21 条の２が使えなければ、民法

709 条などの請求も理論的にはあり得ますから、

そこで線を引けばいいかなという趣旨の報告でご

ざいました。 

○舩津  一点、感想だけなのですが、飯田先生

は、高裁について引渡しを重視されているような

読み方をされているのですけれども、判旨の中で

は、引渡しというような言葉はないように見えた

のです。ちょっと読み込みが足りないのかもしれ

ませんけれども。むしろ所有権が移転しているか

どうかということ、所有権から発生するリスクを

虚偽記載の前後で分けるという発想なのかなと考

えると、地裁は契約の段階でリスクを引き受けて

いると見たのに対して、高裁はまだ引き受けてい

ないと見たということなのではないか、契約の性

質の解釈を違えただけなのではないかなと感じて

おります。 

飯田先生が最終的に現物の引渡しが必要だとお

っしゃっている趣旨も、結局のところ、リスクを

最終的に引き受けたという確証が要るのだという

ご見解なのかなと感じました。 

 

【金商法 21 条の２第３項の損害の算定と民訴法

248 条】 

○舩津  レジュメの 15・16 ページあたりの、金

商法21条の２第３項の損害の算定と民訴法248条

のところです。私は全く理解が足りておりません

で、虚偽記載の場合に有価証券を取得したときの

損害が証明しづらいから軽減規定があるのだとい

う説明がされるのですけれども、そもそも、どこ

までのことを挙げれば証明されたと言えるのか、

証明を要する損害の内容とはこの場合一体何なの

かというのがいま一つわかっておりません。質問

としては、レジュメの 16 ページの一番上のところ

ですけれども、金商法 21 条の２第３項が前提で、

それよりも金額の少ないものについては民訴法

248 条というような形で書かれていて、その例外

として、マーケットモデルで想定価格を主張・立

証して、と書かれているのですけれども、これは

民訴法 248 条にのる話なのでしょうか、というこ

とです。これはもう証明されていると考えるので

はないのでしょうか。民訴法 248 条の適用要件と

いうか、どの段階から発動されるのかということ

が私はわかっておりませんので、ご教示いただけ

ればと思います。 

○飯田  損害が発生したけれども、損害額の立

証をどこまでやればいいかということですか。要

するに、虚偽記載があって、市場価格等が歪んで

いたということを言いさえすれば損害は発生して

いると言える、といったことですか。 

○舩津  端的に、レジュメの 16 ページの一番上

の、マーケットモデルで想定価格を出しました、

それに対して例えば幾らで買いましたというよう

なことを言えば、それで証明されたことになるの

ではないのかという疑問なのです。 

○飯田  なるほど。それで証明と認めるのであ

ればそれでいいのですが、問題は、マーケットモ

デルを使う場合、そのマーケットモデルがどこま

 

 

ことをもって普通の株式を取得したのと同じと見

るという、事後のところだけを見ていますから、

加藤先生とは見ているところがおそらく違うので

はないかなと思いました。それ以上はあまりわか

らないというのが正直な答えです。 

○北村  今の点ですけれども、私はむしろ高裁

にやや好意的です。飯田先生がレジュメの 12 ペー

ジの一番上に書かれておられるように、本件で原

告が取得した有価証券である社債の発行者は訴外

銀行です。そして、ノックイン価格を下回った場

合等の決済の方法として、Ｙの株式を取得すると

いう仕組みの社債について、そもそも決済によっ

て取得した株式の発行者に金商法 21 条の２の責

任を追及してよいのでしょうか。この場合はたま

たま決済によって取得したのが株式だったから金

商法 21 条の２の責任追及が可能であるという考

え方には少し疑問があります。つまり、原告はみ

ずからの意思で IHI 株式を買ったわけではないで

すね。先ほどオプションの話が出ていましたけれ

ども、現物交付事由が発生する時点では原告には

何も選択権がないわけですから、こういう場合に

金商法 21 条の２を適用するのが妥当ではないと

思えるのですが、いかがでしょうか。 

次に、仮に本件のような事例で金商法 21 条の２

第１項と第３項の請求ができるとした場合に、例

えばこのようなデリバティブを複数並行して取引

していて、一方では、公表日の前に観測期間が終

わって虚偽記載によって得をし、他方で虚偽記載

の公表によって損をしたとき、得をした部分と損

をした部分とは損益相殺の対象になるのでしょう

か。損をした方は株式を取得し、得をした方は金

銭で決済している場合にもそのように考えていい

のかというのが２つ目の質問です。 

○飯田  １点目については、確かにデリバティ

ブ取引にまでこのようなものを認めていいのかと

いうのはおっしゃるとおりで、私もあまりこの立

場に自信はありません。訴外銀行が発行した社債

の参照先が IHI 株式であったことはおそらくわか

って買っているはずですから、最終的に IHI 株式

に転換される可能性があることはわかって投資し

たのではないかと思いますので、そこは必ずしも

致命的ではないのではないかなというのが１点目

の答えです。 

２点目については、損益相殺の話ですけれども、

私の先ほどの報告の立場からすれば、先生がおっ

しゃったようなケースでも損益相殺していいので

はないかと考えますが、これはかなり自由な立場

で言っていることですから、裁判所がそういうこ

とまで認めるとはあまり思えないというところで

もあります。 

○松尾  同じところで、私は飯田先生のお考え

に近いのですけれども、やはりこれは潜在的に株

式を引き取らないといけなくなっていたのだから、

株式を持っている人と同じでいいのではないかと

考えています。もしノックインが虚偽記載の公表

よりも前に起こっていたら、それは株式と同じよ

うに扱ってしかるべきだと思います。償還はまだ

ですから社債のままですけれども、将来的に株式

を引き取らざるを得なくなっている状態で、その

間に虚偽記載について公表したという場合も同じ

ように考えるべきだと思います。本件地裁判決の

「継続して保有しているもの」という文言に関し

ては、公表の時点では株式を保有していないので、

類推する必要はあるかと思うのですけれども。 

ただ、本件は、ノックインが虚偽記載の公表後

に起こったので、その意味では、虚偽記載の公表

時にはまだ株式を引き取らざるを得ない状況には

なかったわけです。しかし、ノックインしたのが

そもそも虚偽記載のせいといいますか、虚偽記載

の公表があってのことなので、そこについては、

損害賠償の観点からは区別をしなくていいのかな

と。 

ということで、結論としては、原審のほうがよ

かったのかなというふうに考えております。 

○梅本  私はどちらがいいのかよくわかりませ

んが、本件の仕組債と類似するものとして、IHI

株式を参照株式にしていて、最終的に元本が毀損

されるという種類の仕組債もあると思うのです。

株価が一定額を割り込んだときに、本件のように

株式の交付を受ける仕組債のほかに、単に元本が
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それで、投資家としては、やっていることは同じ
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うかということを見ながら、類似の投資行動や投

資判断をしているわけです。それにもかかわらず、

一方では金商法上の損害賠償責任が認められて、

他方では認められないというのが果たしていいの

かなと思うと同時に、おっしゃるように、最終的

に株式を引き受けるのであれば、それに限っては

金商法 21 条の２を認めてもいいのではないかと

いう考え方もあるのかなと、ちょっとどちらつか

ずの感想を持っています。 

○飯田  おっしゃるとおりで、実質的には、例

えば現物をもらうかどうかはあまり意味がないと

は思うのですけれども、ただ、理論的に考えてい

くと、デリバティブでも何であっても金商法 21 条

の２を使えることとすれば青天井になってしまい

ますから、やはり現物を取得するという歯止めが

一つのラインかなと考えています。論理的な根拠

があるというよりは、実際的な考慮をもとに言っ

ています。 

あとは、金商法 21 条の２が使えなければ、民法

709 条などの請求も理論的にはあり得ますから、

そこで線を引けばいいかなという趣旨の報告でご

ざいました。 

○舩津  一点、感想だけなのですが、飯田先生

は、高裁について引渡しを重視されているような

読み方をされているのですけれども、判旨の中で

は、引渡しというような言葉はないように見えた

のです。ちょっと読み込みが足りないのかもしれ

ませんけれども。むしろ所有権が移転しているか

どうかということ、所有権から発生するリスクを

虚偽記載の前後で分けるという発想なのかなと考

えると、地裁は契約の段階でリスクを引き受けて

いると見たのに対して、高裁はまだ引き受けてい

ないと見たということなのではないか、契約の性

質の解釈を違えただけなのではないかなと感じて

おります。 

飯田先生が最終的に現物の引渡しが必要だとお

っしゃっている趣旨も、結局のところ、リスクを

最終的に引き受けたという確証が要るのだという

ご見解なのかなと感じました。 

 

【金商法 21 条の２第３項の損害の算定と民訴法

248 条】 

○舩津  レジュメの 15・16 ページあたりの、金

商法21条の２第３項の損害の算定と民訴法248条

のところです。私は全く理解が足りておりません

で、虚偽記載の場合に有価証券を取得したときの

損害が証明しづらいから軽減規定があるのだとい

う説明がされるのですけれども、そもそも、どこ

までのことを挙げれば証明されたと言えるのか、

証明を要する損害の内容とはこの場合一体何なの

かというのがいま一つわかっておりません。質問

としては、レジュメの 16 ページの一番上のところ

ですけれども、金商法 21 条の２第３項が前提で、

それよりも金額の少ないものについては民訴法

248 条というような形で書かれていて、その例外

として、マーケットモデルで想定価格を主張・立

証して、と書かれているのですけれども、これは

民訴法 248 条にのる話なのでしょうか、というこ

とです。これはもう証明されていると考えるので

はないのでしょうか。民訴法 248 条の適用要件と

いうか、どの段階から発動されるのかということ

が私はわかっておりませんので、ご教示いただけ

ればと思います。 

○飯田  損害が発生したけれども、損害額の立

証をどこまでやればいいかということですか。要

するに、虚偽記載があって、市場価格等が歪んで

いたということを言いさえすれば損害は発生して

いると言える、といったことですか。 

○舩津  端的に、レジュメの 16 ページの一番上

の、マーケットモデルで想定価格を出しました、

それに対して例えば幾らで買いましたというよう

なことを言えば、それで証明されたことになるの

ではないのかという疑問なのです。 

○飯田  なるほど。それで証明と認めるのであ

ればそれでいいのですが、問題は、マーケットモ

デルを使う場合、そのマーケットモデルがどこま

 

 

ことをもって普通の株式を取得したのと同じと見

るという、事後のところだけを見ていますから、

加藤先生とは見ているところがおそらく違うので

はないかなと思いました。それ以上はあまりわか

らないというのが正直な答えです。 

○北村  今の点ですけれども、私はむしろ高裁

にやや好意的です。飯田先生がレジュメの 12 ペー

ジの一番上に書かれておられるように、本件で原

告が取得した有価証券である社債の発行者は訴外

銀行です。そして、ノックイン価格を下回った場

合等の決済の方法として、Ｙの株式を取得すると

いう仕組みの社債について、そもそも決済によっ

て取得した株式の発行者に金商法 21 条の２の責

任を追及してよいのでしょうか。この場合はたま

たま決済によって取得したのが株式だったから金

商法 21 条の２の責任追及が可能であるという考

え方には少し疑問があります。つまり、原告はみ

ずからの意思で IHI 株式を買ったわけではないで

すね。先ほどオプションの話が出ていましたけれ

ども、現物交付事由が発生する時点では原告には

何も選択権がないわけですから、こういう場合に

金商法 21 条の２を適用するのが妥当ではないと

思えるのですが、いかがでしょうか。 

次に、仮に本件のような事例で金商法 21 条の２

第１項と第３項の請求ができるとした場合に、例

えばこのようなデリバティブを複数並行して取引

していて、一方では、公表日の前に観測期間が終

わって虚偽記載によって得をし、他方で虚偽記載

の公表によって損をしたとき、得をした部分と損

をした部分とは損益相殺の対象になるのでしょう

か。損をした方は株式を取得し、得をした方は金

銭で決済している場合にもそのように考えていい

のかというのが２つ目の質問です。 

○飯田  １点目については、確かにデリバティ

ブ取引にまでこのようなものを認めていいのかと

いうのはおっしゃるとおりで、私もあまりこの立

場に自信はありません。訴外銀行が発行した社債

の参照先が IHI 株式であったことはおそらくわか

って買っているはずですから、最終的に IHI 株式

に転換される可能性があることはわかって投資し

たのではないかと思いますので、そこは必ずしも

致命的ではないのではないかなというのが１点目

の答えです。 

２点目については、損益相殺の話ですけれども、

私の先ほどの報告の立場からすれば、先生がおっ

しゃったようなケースでも損益相殺していいので

はないかと考えますが、これはかなり自由な立場

で言っていることですから、裁判所がそういうこ

とまで認めるとはあまり思えないというところで

もあります。 

○松尾  同じところで、私は飯田先生のお考え

に近いのですけれども、やはりこれは潜在的に株

式を引き取らないといけなくなっていたのだから、

株式を持っている人と同じでいいのではないかと

考えています。もしノックインが虚偽記載の公表

よりも前に起こっていたら、それは株式と同じよ

うに扱ってしかるべきだと思います。償還はまだ

ですから社債のままですけれども、将来的に株式

を引き取らざるを得なくなっている状態で、その

間に虚偽記載について公表したという場合も同じ

ように考えるべきだと思います。本件地裁判決の

「継続して保有しているもの」という文言に関し

ては、公表の時点では株式を保有していないので、

類推する必要はあるかと思うのですけれども。 

ただ、本件は、ノックインが虚偽記載の公表後

に起こったので、その意味では、虚偽記載の公表

時にはまだ株式を引き取らざるを得ない状況には

なかったわけです。しかし、ノックインしたのが

そもそも虚偽記載のせいといいますか、虚偽記載

の公表があってのことなので、そこについては、

損害賠償の観点からは区別をしなくていいのかな

と。 

ということで、結論としては、原審のほうがよ

かったのかなというふうに考えております。 

○梅本  私はどちらがいいのかよくわかりませ

んが、本件の仕組債と類似するものとして、IHI

株式を参照株式にしていて、最終的に元本が毀損

されるという種類の仕組債もあると思うのです。

株価が一定額を割り込んだときに、本件のように

株式の交付を受ける仕組債のほかに、単に元本が
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ていますけれども、「被告に通常の立証責任を課

すべき」とはどういう意味なのかということを確

認したいのですが。 

○飯田  この点は、金商法 19 条２項の立証を普

通にせよということで、立証が困難だからと民訴

法 248 条を類推適用する必要はないのではないか

という趣旨の記載です。 

○加藤  つまり、金商法 19 条２項の事実につい

て通常の立証責任を課すべきということですね。

その点では、黒沼先生とはお考えが違うという理

解でいいでしょうか。 

○飯田  黒沼先生が金商法 19 条２項を完全に

無視するお立場なのかはわかりませんが、同条２

項の条文がある以上は、さすがに無視はできない

と思います。無視はできないのだけれども、少な

くとも民訴法 248 条を使って被告の抗弁を出しや

すくするという必要はないのではないかというこ

とです。 

○加藤  黒沼先生の教科書ではなくて、それ以

前に黒沼先生が書かれた論文において、取得した

ときからの市場全体の株価の下落分などを金商法

19条２項で安易に控除するのは適切ではないとい

うことが主張されていました。確かに、取得時以

降の市場価格の下落分を安易に控除すべきではな

いというのは、私もそのとおりだと思います。し

かし、例えば金商法 19 条１項の保有原告は時価と

取得時の差額を同項で請求できるわけですけれど

も、一旦虚偽記載が発覚して株価が下落して、そ

の後全く別の理由で株価が下落したような場合に

も、飯田先生は、民訴法 248 条を利用して、後者

の下落分、すなわち、虚偽記載の発覚後に生じた

虚偽記載と無関係の下落分を控除することも認め

られるべきではないという立場でよろしいでしょ

うか。 

○飯田  そういう理解です。これもややドグマ

ティックな議論だという気もしなくはないのです。

原状回復的損害賠償だということに縛られ過ぎて

いるという気もいたします。 

○加藤  飯田先生の解釈論だと、損害賠償請求

をする場合には、処分しないほうが得になる、そ

ういう行動を投資家に惹起させるような気がする

のですけれども、それはまあやむを得ないという

ことでしょうか。 

○飯田  やむを得ないということと、発行者が

倒産してしまうかもしれない可能性を考えて処分

してしまうと不利になるのではないかということ

が、私のこの考えに対する致命的な問題なのかも

しれません。ただ、そうは言っても、虚偽記載の

ある有価証券届出書で資金調達をしたことについ

て，一種の利益吐出し的な考え方をむしろ認める

ことのほうを重視しています。ですので、加藤先

生のおっしゃる問題点があるのはそのとおりです

が、そこはあまり重視していないというのが私の

立場だと思います。 

○黒沼  私は、解釈論として金商法 19 条２項を

無視するという考えではないのです。立法論とし

ては廃止すべきだと思いますけれども。 

ただ、この金商法 19 条というものは、発行価額

と処分価額の差額を出発点にしているので、発行

後に株価が上がった場合には、もう損害はないと

されるのですね。実際には損害はあるのだけれど

も、原状回復的な考え方から言えば、元に戻すわ

けだから、一旦上がった以上、処分価額や現在価

額が発行価額を上回っている以上は、それは損に

なってもやむを得ないという考え方をとっている

わけです。 

そうすると、下落した場合には原状回復的なこ

とを行うということと、その価格変動を投資家が

負う筋がないというのがこの考え方ですから、下

落分は引くべきではないということになるのです

ね。そこだけ民訴法 248 条を使って柔軟に認めて

いこうとすると、やはりもともとの規定の仕方の

趣旨を損なうことになるのではないかという考え

を持っています。 

 

【損益相殺】 

○松尾  レジュメの９ページと 10 ページのと

ころのかさ上げされている値段で売ったときの利

益を損益相殺で控除するかどうかという箇所です

けれども、まず、ここで控除すべきというか相殺

 

 

で信頼できると考えるかということでして、これ

でいいのだと思えば、裁判所は文字どおりの事実

認定として損害額を算定したと言ってよいと思い

ます。例えば慰謝料についてもそういう感じで、

理論的な根拠があって決まるわけではないわけで

すから、それと同じだと思えば、十分に立証でき

たと言ってよいようにも思います。 

ただ、このマーケットモデルというものは、織

り込まれる変数や推計期間などのさまざまな要素

によって変わりますから、この単純な方程式一本

で完全に立証できたと言えるのかというと、私と

しては必ずしも自信がありませんが、大体このぐ

らいのこういうモデルならば信用できるから、厳

密な意味での証明はないかもしれないけれども、

民訴法 248 条を使って損害額として具体的な額を

算定していいのではないか、と考えているという

ことです。 

 

【金商法 21 条の２第３項と弁護士費用】 

○前田  レジュメの 21 ページの弁護士費用に

関するところで、飯田先生は、弁護士費用を加算

しないという判旨に賛成の立場でご報告をされま

した。確かに、金商法 21 条の２第３項の推定額は、

大ざっぱな、出発点になるだけの額にすぎないと

は思うのですけれども、この規定を普通に読みま

すと、大ざっぱなりにも、あくまで高値取得で生

じた損害に近い額を出そうとしている規定のよう

に見えます。 

そして、飯田先生は、エンフォースメントの面

で判旨のような考え方で不都合はないとおっしゃ

ったのですけれども、救済としてそれで十分なの

か、つまり、高値取得で受けた損害と別に、現に

別枠で弁護士費用分の損害を受けているときに、

金商法 21 条の２第３項の推定を受けつつ、プラス

弁護士費用についての損害賠償請求ができると言

って何が不都合なのかというように思うのです。

飯田先生のお考えの根拠について、もう少しご説

明いただければ幸いです。 

○飯田  金商法 21 条の２第３項の推定規定に

どこまで立法論的に合理性があるかという評価に

関して、私はかなり疑問を持っていまして、端的

に言って、マーケットモデルで計算したのを認め

ればいいにもかかわらず、それをせずに、金商法

21条の２第３項で１か月間の平均の差額を計算し

ているわけですから、これはあまり使い勝手をよ

くする必要はないのではないかというのが、そも

そもの発想の出発点にあります。だから、むしろ

マーケットモデルを使った主張を金商法 21 条の

２第１項のほうで認める方向でいけばいいのでは

ないかと思っています。同条第１項を使えば、弁

護士費用の請求もできるわけですから、それでい

いのではないかというのが、基本的な考えです。 

条文の根拠については、確かにおっしゃるとお

り、例えば損害の救済という観点から言うと不十

分になることがあり得るということは、そのとお

りだとは思います。ただ、それが本当に不十分な

のかというと、レジュメの 22 ページのとおり、

①・②・③の３パターンがあるわけですから、当

然に不十分とは言えないのではないかと思います。

本件では不十分な可能性が高いので、あまり論旨

が一貫していないかもしれませんけれども、それ

については、原告も被告も何も言っていませんか

ら、そこは考慮しないということです。 

あと、金商法 21 条の２第３項については、条文

の末尾において、こういったことにより生じた損

害の額とすることができると規定していまして、

この解釈にもよると思いますけれども、これを損

害の額とすることができるというのは、主張・立

証責任の便宜を与えているという便宜規定だから、

弁護士費用についてまで加算する必要はないので

はないかという、やや政策的な解釈を私は前提に

しているということだと思います。 

○前田  ありがとうございました。 

 

【金商法 19 条２項と民訴法 248 条】 

○加藤  金商法19条２項と民訴法248条の関係

について、レジュメの 16 ページでは、「19 条２

項の減額の抗弁は立法論的に不当であり」として

黒沼先生の教科書を引用された後、「解釈論とし

ては、被告に通常の立証責任を課すべき」とされ
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ていますけれども、「被告に通常の立証責任を課

すべき」とはどういう意味なのかということを確

認したいのですが。 

○飯田  この点は、金商法 19 条２項の立証を普

通にせよということで、立証が困難だからと民訴

法 248 条を類推適用する必要はないのではないか

という趣旨の記載です。 
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その点では、黒沼先生とはお考えが違うという理

解でいいでしょうか。 

○飯田  黒沼先生が金商法 19 条２項を完全に
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項の条文がある以上は、さすがに無視はできない

と思います。無視はできないのだけれども、少な

くとも民訴法 248 条を使って被告の抗弁を出しや

すくするという必要はないのではないかというこ

とです。 

○加藤  黒沼先生の教科書ではなくて、それ以

前に黒沼先生が書かれた論文において、取得した

ときからの市場全体の株価の下落分などを金商法

19条２項で安易に控除するのは適切ではないとい

うことが主張されていました。確かに、取得時以

降の市場価格の下落分を安易に控除すべきではな

いというのは、私もそのとおりだと思います。し

かし、例えば金商法 19 条１項の保有原告は時価と

取得時の差額を同項で請求できるわけですけれど

も、一旦虚偽記載が発覚して株価が下落して、そ

の後全く別の理由で株価が下落したような場合に

も、飯田先生は、民訴法 248 条を利用して、後者

の下落分、すなわち、虚偽記載の発覚後に生じた

虚偽記載と無関係の下落分を控除することも認め

られるべきではないという立場でよろしいでしょ

うか。 

○飯田  そういう理解です。これもややドグマ

ティックな議論だという気もしなくはないのです。

原状回復的損害賠償だということに縛られ過ぎて

いるという気もいたします。 

○加藤  飯田先生の解釈論だと、損害賠償請求

をする場合には、処分しないほうが得になる、そ

ういう行動を投資家に惹起させるような気がする

のですけれども、それはまあやむを得ないという

ことでしょうか。 

○飯田  やむを得ないということと、発行者が

倒産してしまうかもしれない可能性を考えて処分

してしまうと不利になるのではないかということ

が、私のこの考えに対する致命的な問題なのかも

しれません。ただ、そうは言っても、虚偽記載の

ある有価証券届出書で資金調達をしたことについ

て，一種の利益吐出し的な考え方をむしろ認める

ことのほうを重視しています。ですので、加藤先

生のおっしゃる問題点があるのはそのとおりです

が、そこはあまり重視していないというのが私の

立場だと思います。 

○黒沼  私は、解釈論として金商法 19 条２項を

無視するという考えではないのです。立法論とし

ては廃止すべきだと思いますけれども。 

ただ、この金商法 19 条というものは、発行価額

と処分価額の差額を出発点にしているので、発行

後に株価が上がった場合には、もう損害はないと

されるのですね。実際には損害はあるのだけれど

も、原状回復的な考え方から言えば、元に戻すわ

けだから、一旦上がった以上、処分価額や現在価

額が発行価額を上回っている以上は、それは損に

なってもやむを得ないという考え方をとっている

わけです。 

そうすると、下落した場合には原状回復的なこ

とを行うということと、その価格変動を投資家が

負う筋がないというのがこの考え方ですから、下

落分は引くべきではないということになるのです

ね。そこだけ民訴法 248 条を使って柔軟に認めて

いこうとすると、やはりもともとの規定の仕方の

趣旨を損なうことになるのではないかという考え

を持っています。 

 

【損益相殺】 

○松尾  レジュメの９ページと 10 ページのと

ころのかさ上げされている値段で売ったときの利

益を損益相殺で控除するかどうかという箇所です

けれども、まず、ここで控除すべきというか相殺

 

 

で信頼できると考えるかということでして、これ

でいいのだと思えば、裁判所は文字どおりの事実

認定として損害額を算定したと言ってよいと思い

ます。例えば慰謝料についてもそういう感じで、

理論的な根拠があって決まるわけではないわけで

すから、それと同じだと思えば、十分に立証でき

たと言ってよいようにも思います。 

ただ、このマーケットモデルというものは、織

り込まれる変数や推計期間などのさまざまな要素

によって変わりますから、この単純な方程式一本

で完全に立証できたと言えるのかというと、私と

しては必ずしも自信がありませんが、大体このぐ

らいのこういうモデルならば信用できるから、厳

密な意味での証明はないかもしれないけれども、

民訴法 248 条を使って損害額として具体的な額を

算定していいのではないか、と考えているという

ことです。 

 

【金商法 21 条の２第３項と弁護士費用】 

○前田  レジュメの 21 ページの弁護士費用に

関するところで、飯田先生は、弁護士費用を加算

しないという判旨に賛成の立場でご報告をされま

した。確かに、金商法 21 条の２第３項の推定額は、

大ざっぱな、出発点になるだけの額にすぎないと

は思うのですけれども、この規定を普通に読みま

すと、大ざっぱなりにも、あくまで高値取得で生

じた損害に近い額を出そうとしている規定のよう

に見えます。 

そして、飯田先生は、エンフォースメントの面

で判旨のような考え方で不都合はないとおっしゃ

ったのですけれども、救済としてそれで十分なの

か、つまり、高値取得で受けた損害と別に、現に

別枠で弁護士費用分の損害を受けているときに、

金商法 21 条の２第３項の推定を受けつつ、プラス

弁護士費用についての損害賠償請求ができると言

って何が不都合なのかというように思うのです。

飯田先生のお考えの根拠について、もう少しご説

明いただければ幸いです。 

○飯田  金商法 21 条の２第３項の推定規定に

どこまで立法論的に合理性があるかという評価に

関して、私はかなり疑問を持っていまして、端的

に言って、マーケットモデルで計算したのを認め

ればいいにもかかわらず、それをせずに、金商法

21条の２第３項で１か月間の平均の差額を計算し

ているわけですから、これはあまり使い勝手をよ

くする必要はないのではないかというのが、そも

そもの発想の出発点にあります。だから、むしろ

マーケットモデルを使った主張を金商法 21 条の

２第１項のほうで認める方向でいけばいいのでは

ないかと思っています。同条第１項を使えば、弁

護士費用の請求もできるわけですから、それでい

いのではないかというのが、基本的な考えです。 

条文の根拠については、確かにおっしゃるとお

り、例えば損害の救済という観点から言うと不十

分になることがあり得るということは、そのとお

りだとは思います。ただ、それが本当に不十分な

のかというと、レジュメの 22 ページのとおり、

①・②・③の３パターンがあるわけですから、当

然に不十分とは言えないのではないかと思います。

本件では不十分な可能性が高いので、あまり論旨

が一貫していないかもしれませんけれども、それ

については、原告も被告も何も言っていませんか

ら、そこは考慮しないということです。 

あと、金商法 21 条の２第３項については、条文

の末尾において、こういったことにより生じた損

害の額とすることができると規定していまして、

この解釈にもよると思いますけれども、これを損

害の額とすることができるというのは、主張・立

証責任の便宜を与えているという便宜規定だから、

弁護士費用についてまで加算する必要はないので

はないかという、やや政策的な解釈を私は前提に

しているということだと思います。 

○前田  ありがとうございました。 

 

【金商法 19 条２項と民訴法 248 条】 

○加藤  金商法19条２項と民訴法248条の関係

について、レジュメの 16 ページでは、「19 条２

項の減額の抗弁は立法論的に不当であり」として

黒沼先生の教科書を引用された後、「解釈論とし

ては、被告に通常の立証責任を課すべき」とされ
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ているのですけれども、一番根本のところがちょ

っとよくわからないなという感じがしております

が、報告者の方、どうでしょうか。 

○飯田  予想であるというのはおっしゃるとお

りでして、予想であれば何でもいいというわけに

もいかないというところが、この事件の難しいと

ころだと思います。 

それで、結局どのような基準で考えるかといえ

ば、判旨のような裁量の逸脱という話でいくしか

ないのではないかと思いますが、むしろ森田先生

はどのようにお考えですか。 

○森田  やはりアメリカでも、これが SEC 規則

10b-5 の事件でしたら、私もこの結論には賛成で

すけれども、SEC 規則 10b-5 のサイエンターほど

のものが認定できないのであれば、やはり虚偽記

載とまで言ってはいけないのではないでしょうか、

と私は個人的には思っています。 

○飯田  それは、アメリカ法流に言えば詐欺だ

からサイエンターが必要ということで、本件では

サイエンターがあったかどうかがかなり微妙な事

件になるとは思います。日本法上は、この事件の

当時は無過失責任とされていましたし、現在では

ようやく過失責任に変わりましたけれども、立証

責任を転換していますから、虚偽記載の問題に関

しては、この判旨のようにならざるを得ないのか

なと思います。 

そうは言っても、レジュメの５ページに少し書

きましたが、それこそアメリカ的な発想ですけれ

ども、将来予測であるという注意文言を書いてい

たら、つまり、投資家から見ても、その数字は予

測に基づくものであるということがよくわかる形

で書いていたら、これは重要性がないという形で

責任を否定していくということはあり得るのでは

ないかと考えています。 

○伊藤  今のところですけれども、一方でレジ

ュメの３ページでは、本件の場合、合理的な根拠

のないコストダウンの見積もりがされていたから、

裁量の逸脱なのだというふうに飯田先生はご報告

されています。その事実を特に動かさずに、たと

えば、それに加えて注意文言を記載していたとい

う事案を考えた場合に、それで重要性がないと考

えることは、よいことなのでしょうか。合理的根

拠がないようなコストダウンの見積もりをやって

いる以上は、注意文言を付していても、これは虚

偽記載と言っていいように思うのですが。 

○飯田  そうは言っても、投資家から見て、こ

の数字は必ずしも信用できないということが広く

認識されていたのであれば、投資判断はあまり影

響を受けていない、つまり、この記載がもともと

評価の対象にすらならないような数字にすぎない

のであれば、それは重要性はないということにな

るのではないかなと思います。おそらくそういう

状態になるような注意文言があるのかというのは

現実的な問題としてありまして、実際にはなかな

か考えにくいとは思いますけれども。 

○黒沼  アメリカの場合は、要因を特定した注

意文言でないといけないということになっている

ので、一般的なものでは足りないと思います。た

だ、伊藤先生がおっしゃるように、注意文言さえ

つけておけば重要性がなくなるということになる

と、建設会社の決算数値は全部そうなってしまい

ますので、そこまでいくのはやはりどう考えても

おかしな話ですから、虚偽記載の有無というより

も、やはり過失の有無のほうで見ていくべき問題

なのかなと思います。 

○飯田  ただ、本件は無過失責任の事案なので、

森田先生が提起されている問題からすると、過失

で考えればいいというのは必ずしも答えにならな

いかなと思って、あえて重要性というところを出

したわけです。だから、コストダウンとしてどう

いう見積もりをしているかといった事実なども明

らかにしていなければいけないのかなという相場

観を持ってレジュメに記載したということです。 

○黒沼  ほかはいかがでしょうか。 

それでは、まだ少し時間は余っていますけれど

も、十分に議論はできたと思いますので、これで

本日の研究会を終わりにしたいと思います。どう

もありがとうございました。 

 

 

すべき利益というのは、売却益全額ではなくて、

かさ上げされていた分ということになりますよね。 

○飯田  はい、そうです。 

○松尾  金商法 21 条の２第１項でマーケット

モデル等を使って損害を立証するときだけではな

くて、同条第３項で推定規定を使ったときも、こ

の控除はできるとお考えですか。この場合は被告

会社側が、マーケットモデル等を通じてこの時点

でこれぐらいかさ上げされていたから、あなたは

これだけ余分に高く売れていますと、それを主

張・立証させるということでいいのですかね。 

○飯田  そのように考えています。 

○松尾  なるほど、わかりました。ありがとう

ございます。 

 

【不法行為責任】 

○伊藤  レジュメの６ページあたりで検討され

ているところですけれども、私も、地裁と高裁の

判決を読んだときに、飯田先生と同じような疑問

を持ちました。したがって、ご報告にあったよう

な、会社の代表者は開示書類に虚偽記載をしない

ようにする注意義務を投資者に対して負っている

と考えられるということについても、全く賛成で

す。そこで教えていただきたいのが、その根拠を

飯田先生の場合どのように説明されるのかという

ことです。 

○飯田  虚偽記載をして投資家の判断を歪める

ようなことをした場合の義務を、会社もしくは会

社代表者は一般的に投資者に対して持っていると

いう考えが根拠です。 

○伊藤  飯田先生の場合、それをどう根拠づけ

るのかを聞きたいのです。 

○飯田  例えば金商法上の義務を負っているか

らだとか、そういうことですか。 

○伊藤  そういうことです。 

○飯田  これは、危険な運転をしてはならない

という義務を負っているのと同じで、金商法上の

義務になっているし、それを超えて、金商法も含

めて一般的に、会社が何か情報を発信していると

きに虚偽記載を、しかも有価証券報告書というよ

うな厳格で、真実であることが極めて高く期待さ

れているものについて虚偽記載をすることが不法

行為に当たるという考えです。 

○伊藤  ありがとうございます。 

 

【虚偽記載に該当するか】 

○森田  虚偽記載といわれるのですが、本件の

場合、大規模工事の問題で工事進行基準に基づく

会計というようなことをするのですね。それは見

積もりをして予測を立ててやっていくから、外れ

るという可能性も一般的には多いようです。例え

ば監査役が見たときでも、本当にいいのかどうか、

なかなか把握しにくいというような現実があると

思うのですね。 

それで、今回の事件では、虚偽記載であるとし

て会計基準を逸脱して、などと何か無理におっし

ゃっているのですけれども、現実的には非常に難

しい将来予測判断が入っているということですね。

発行開示のケースにおいて、詐取してやろうとい

いますか、うそをついて金を取ろうなどというよ

うな場合には、責任は絶対にありますよねという

ことはよくわかるのですけれども、金商法 21 条の

２のような場合、しかも本件のような場合は、工

事進行基準による開示ということですから、実際

はなかなか誰にも真実がわからないという状況な

のですね。 

ですから、そういうときにあえて虚偽であると

いうことを決めつけてしまうというのは、どうな

のでしょうね。例えば、途中でおかしいのではな

いかなと思って決算短信などで修正する必要があ

りますかね、という感じですよね。つまり、前の

開示が虚偽だったかというと、それは今になった

ら虚偽と言えるふうになってきたということかも

しれません。 

ですので、本日のご報告では、虚偽だというこ

とについて、法改正によって金商法 21 条の２の無

過失責任基準は一応とれたわけですから、一応ど

のような過失があったのかということについても

うちょっと説明してもらえればよかったのにと思

いました。そこから先の問題ばかりをおっしゃっ
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うちょっと説明してもらえればよかったのにと思

いました。そこから先の問題ばかりをおっしゃっ
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2 
 

第
２

争
点

虚
偽
記
載
の
有
無

１
当
事
者
の
主
張

X
の
主
張
＝
利
益
の
過
大
計
上
。

 
原
因
は
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
プ
ラ
ン
ト
事
業
の
長
期
大
規
模
工
事
に
関
し
、
工
事
の
総
発
生
原
価
見
通
し

が
過
小
に
見
積
も
ら
れ
、
こ
れ
に
伴
う
工
事
進
捗
率
の
上
昇
に
よ
り
売
り
上
げ
が
過
大
に
計
上
さ
れ
た
な

ど
。

 
 ＊
長
期
の
未
完
成
請
負
工
事
の
収
益
の
認
識
（
企
業
会
計
原
則
第
二
３
Ｂ
た
だ
し
書
＝
「
長
期
の
未
完

成
請
負
工
事
等
に
つ
い
て
は
、
合
理
的
に
収
益
を
見
積
も
り
、
こ
れ
を
当
期
の
損
益
計
算
に
計
上
す

る
こ
と
が
で
き
る
。
」
）

 
工
事
完
成
基
準
（
工
事
が
完
成
し
，
そ
の
引
渡
し
が
完
了
し
た
日
に
工
事
収
益
の
認
識
を
行
う
方

法
）

or
 

工
事
進
行
基
準
（
工
事
の
完
成
，
引
渡
し
よ
り
前
の
時
点
に
お
い
て
，
決
算
期
末
に
，
工
事
進
行

程
度
を
見
積
も
り
，
適
正
な
工
事
収
益
率
に
よ
っ
て
合
理
的
な
収
益
を
見
積
も
っ
て

工
事
収
益
の
認
識
を
行
う
方
法
）

 
 

①
 
工
事
進
捗
度
＝
当
期
製
造
原
価
実
績
累
計

÷総
発
生
原
価
見
通
し

 
②
 
進
行
基
準
売
上
高
＝
請
負
金
額

×工
事
進
捗
度
－
前
期
累
計
進
行
基
準
売
上
高

 
③
 
進
行
基
準
売
上
原
価
＝
当
期
製
造
原
価
実
績
累
計
－
前
期
製
造
原
価
実
績
累
計

 
④
 
進
行
基
準
売
上
総
利
益
＝
進
行
基
準
売
上
高
－
進
行
基
準
売
上
原
価

 
 「
総
発
生
原
価
見
通
し
」
は
工
事
総
原
価
の
見
積
も
り
の
こ
と

 
 Y
の
主
張
＝
虚
偽
の
記
載
と
は
、
真
実
に
合
致
し
な
い
記
載
。
一
般
に
公
正
妥
当
な
会
計
基
準
・
慣
行
に

照
ら
し
て
許
容
さ
れ
な
い
も
の
で
あ
っ
た
こ
と
が
必
要
。
総
発
生
原
価
見
通
し
の
判
断
は
、
経
営
専
門
家

に
よ
る
専
門
的
判
断
が
必
要
で
、
相
当
程
度
の
裁
量
が
許
容
さ
れ
、
本
件
に
は
合
理
的
な
裁
量
を
逸
脱
す

る
ほ
ど
の
不
適
正
は
な
か
っ
た
。

 
 

２
判
旨
の
検
討

 
判
旨
の
概
要
（
虚
偽
の
記
載
＝
裁
量
の
逸
脱
）

ア
判
断
基
準

 
地
裁
も
高
裁
も
裁
量
の
逸
脱
の
有
無
を
審
査
＝

Y
の
主
張
に
の
っ
て
い
る

 
 

イ
裁
量
の
逸
脱
の
有
無
の
審
査

 
状
況
証
拠
の
積
み
重
ね
（
社
内
調
査
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
、
課
徴
金
納
付
な
ど
）

 
Y
が
過
年
度
訂
正
し
た
こ
と

 

 

1 
 

会
社
法
・
金
融
商
品
取
引
法
の
最
近
の
判
例
（
３
）

―
IH
I事
件
判
決
―

JP
X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

 
20

17
年

7
月

28
日

(金
)1

5：
00
～

17
：

00
 

東
京
大
学
飯
田
秀
総

 
第
１

は
じ
め
に

東
京
地
判
平
成

26
年

11
月

27
日
証
券
取
引
被
害
判
例
セ
レ
ク
ト
４
９
巻
１
頁（

LE
X/

D
B2

55
05

99
51
）

と
東
京
高
判
平
成

29
年

2
月

23
日
（
平
成

27
年
（
ネ
）

17
89
号
）
（
判
例
集
未
登
載
）

 
 争
点
一
覧
（
下
線
は
地
裁
と
高
裁
の
結
論
が
分
か
れ
た
も
の
）

 
争
点

1
虚
偽
記
載
の
有
無

 
争
点

2
会
社
法

35
0
条
に
よ
る
責
任

 
争
点

3
不
法
行
為
責
任

 
争
点

4
X
ら
に
よ
る

Y
株
式
の
取
得
等

 
（
１
）
本
件
虚
偽
記
載
後
の

Y
株
式
の
買
い
直
し

 
（
２
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
よ
る

Y
株
式
の
取
得

 
争
点

5
金
商
法
の
規
定
に
基
づ
く
損
害
賠
償
請
求

 
（
１
）
金
商
法

21
条
の

2
第

1
項
に
基
づ
く
損
害
賠
償
額
算
定

 
（
２
）
金
商
法

21
条
の

2
第

1
項
に
基
づ
く
損
害
額
算
定
と
民
訴
法

24
8
条

 
（
３
）
金
商
法

19
条

2
項
と
民
訴
法

24
8
条

 
（
４
）
公
表
日
当
日
に

Y
株
式
を
取
得
し
た
場
合
の
損
害
額
算
定

 
争
点

6
公
表
日
の
特
定

 
争
点

7
他
事
情
値
下
が
り

 
（
１
）
本
件
公
表
日
ま
で
の
値
下
が
り

 
（
２
）
市
場
要
因
又
は
業
界
要
因
に
よ
る
値
下
が
り
と
の
誤
差

 
（
３
）
暫
定
的
な
開
示
に
よ
る
値
下
が
り

 
（
４
）
公
表
日
前
後
平
均
下
落
額
と
想
定
値
下
が
り
と
の
誤
差

 
（
５
）
業
績
予
想
の
下
方
修
正
に
よ
る
値
下
が
り

 
（
６
）
本
件
半
期
報
告
書
提
出
後
、
本
件
有
価
証
券
報
告
書
提
出
時
ま
で
、
に
取
得
し
た

Y
株
式
に
関

す
る
、
同
報
告
書
に
起
因
す
る
値
下
が
り

 
（
７
）
虚
偽
記
載
と
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
部
分
に
対
応
す
る
値
下
が
り

 
争
点

8
損
益
相
殺

 
争
点

9
弁
護
士
費
用

 
争
点

10
遅
延
損
害
金
の
起
算
点
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4 
 

 
検
討
（
判
旨
賛
成
）

重
要
性
の
解
釈
論

 
・
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
規
範
的
に
評
価
さ
れ
る
要
件
で
あ
り
、
投
資
者
の
合
理
的
な
投
資
判
断
に

影
響
を
与
え
る
事
項

4  
・
判
断
基
準
に
つ
い
て
は
、
投
資
者
一
般
に
と
っ
て
の
抽
象
的
・
客
観
的
な
重
要
性
で
足
り
る

5 。
な
ぜ

な
ら
ば
、

21
条
の

2
に
お
い
て
投
資
者
が
立
証
責
任
を
負
う
重
要
性
の
要
件
を
厳
格
に
し
て
し
ま
う

と
、
因
果
関
係
・
損
害
額
の
立
証
責
任
を
転
換
し
て
発
行
者
に
負
担
さ
せ
る

21
条
の

2
の
趣
旨
と
抵

触
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
か
ら
。

 
 裁
判
例
：

 
投
資
家
の
投
資
判
断
に
重
大
な
影
響
を
与
え
る
か
ど
う
か

6  
質
と
量
に
の
み
に
言
及
し
て
判
断
す
る
も
の

7  
 
判
旨
賛
成

 
た
だ
し
、
量
の
評
価
に
際
し
て
は
、
会
社
の
規
模
に
占
め
る
割
合
に
も
言
及
す
べ
き
で
は
な
い
か
？
と

て
も
巨
大
な
企
業
で
あ
れ
ば
、
過
大
計
上
額
が
数
百
億
円
だ
と
し
て
も
、
投
資
者
の
判
断
に
与
え
る
影
響

が
微
弱
で
あ
る
可
能
性
も
あ
る
。

 
    

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

4  
川
村
正
幸
編
『
金
融
商
品
取
引
法
〔
第
５
版
〕
』
（
中
央
経
済
社
、
２
０
１
４
）
23
5
頁
、
 

5  
山
下
友
信
＝
神
田
秀
樹
『
金
融
商
品
取
引
法
概
説
』
（
有
斐
閣
、
20
10
）
17
9
頁
〔
小
出
篤
執
筆
〕
。
 

6  
東
京
地
判
平
成

22
年

3
月

9
日
判
時

20
83
号

86
頁
（
株
主
、
債
権
者
及
び
投
資
家
等
の
合
理
的
な

投
融
資
、
権
利
行
使
等
の
判
断
に
影
響
を
与
え
る
重
要
な
事
項
、
若
し
く
は
、
株
主
、
債
権
者
及
び
投
資

家
等
が
か
か
る
判
断
を
す
る
に
際
し
て
重
要
な
事
実
に
つ
い
て
誤
解
を
生
じ
さ
せ
な
い
た
め
に
記
載
す
る

こ
と
を
要
す
る
事
実
の
記
載
を
い
う
）
、
東
京
高
判
平
成

22
年

11
月

24
日
判
例
時
報
２
１
０
３
号
２
４

頁
（
投
資
家
等
が
控
訴
人
株
式
の
購
入
に
際
し
、
投
資
判
断
を
す
る
た
め
の
重
要
な
情
報
）
、
東
京
地
判

平
成
２
０
年
６
月
１
３
日
判
例
時
報
２
０
１
３
号
２
７
頁
（
粉
飾
総
額
は
、
優
に
５
０
億
円
を
超
え
、
そ

の
計
上
が
な
け
れ
ば
赤
字
に
な
っ
て
い
た
の
で
あ
る
か
ら
、
投
資
者
の
投
資
判
断
に
重
大
な
影
響
を
与
え

る
も
の
で
あ
っ
て
、
上
記
約
５
０
億
円
が
計
上
さ
れ
た
売
上
高
、
経
常
利
益
等
の
事
項
が
「
重
要
な
事
項
」

に
当
た
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
売
上
高
、
経
常
利
益
、
当
期
利
益
等
の
額
は
、
そ
れ
自
体
、
企
業
の

営
業
成
績
を
表
す
も
の
と
し
て
投
資
判
断
に
重
大
な
影
響
を
与
え
る
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
「
重
要

な
事
項
」
か
ど
う
か
は
、
個
々
の
投
資
者
の
投
資
の
動
機
な
ど
の
主
観
的
か
つ
具
体
的
な
事
情
に
よ
っ
て

左
右
さ
れ
る
も
の
で
は
な
く
、
あ
く
ま
で
客
観
的
に
投
資
判
断
に
重
大
な
影
響
を
与
え
る
事
項
か
ど
う
か

に
よ
っ
て
決
す
べ
き
も
の
で
あ
る
。
）
な
ど
。
 

7  
東
京
地
判
平
成
２
９
年
３
月
２
８
日
金
融
・
商
事
判
例
１
５
１
７
号
２
３
頁
（
本
件
虚
偽
記
載
は
、
売

上
げ
、
経
常
利
益
、
純
利
益
と
い
う
、
企
業
の
業
績
の
根
幹
に
関
わ
る
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
虚
偽
の
記

載
を
し
、
こ
れ
に
よ
っ
て
連
結
経
常
利
益
の
５
割
以
上
、
連
結
純
利
益
の
８
割
以
上
に
相
当
す
る
水
増
し

が
な
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
当
該
企
業
の
利
益
成
長
の
判
断
に
甚
大
な
影
響
を
与
え
る
も
の
で
あ
っ
て
、

有
価
証
券
報
告
書
及
び
四
半
期
報
告
書
に
お
け
る
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
の
虚
偽
記
載
に
当
た
る
）
。
 

 

3 
 ↑

 
「
平
成
１
９
年
当
時
の
企
業
会
計
原
則
な
い
し
そ
の
実
務
慣
行
と
し
て
，
一
般
に
，
会
計
上
の
見
積
り

の
変
更
の
場
合
は
過
年
度
に
遡
及
し
た
修
正
は
行
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
っ
て
，
他
方

に
お
い
て
，
会
計
上
の
取
扱
い
と
は
別
に
，
過
年
度
に
遡
及
し
た
訂
正
が
相
応
の
根
拠
を
も
っ
て
行
わ
れ

る
場
合
と
し
て
は
，
財
務
諸
表
作
成
時
に
入
手
可
能
な
情
報
を
使
用
し
な
か
っ
た
か
，
こ
れ
を
誤
用
し
た

こ
と
に
よ
る
「
誤
謬
」
が
あ
っ
た
場
合
等
に
限
ら
れ
て
い
た
」
（
地
裁
）

 
 

 
検
討
（
判
旨
賛
成
）

（
黒
沼
）
状
況
証
拠
の
重
視
は
、
立
証
活
動
に
限
界
の
あ
る
民
事
事
件
で
は
、
や
む
を
得
な
い

1  
（
松
岡
）
興
味
深
い
認
定
手
法

2  
 判
旨
（
高
裁
）
は
、
上
記
イ
を
理
由
に
虚
偽
記
載
が
あ
っ
た
と
「
推
認
」
し
た
。
さ
ら
に
、
そ
の
他
に
、

21
件
の
個
別
案
件
に
お
け
る
見
積
り
の
合
理
性
に
つ
い
て
も
審
査
し
た
。
そ
の
基
準
は
、「
個
別
工
事
に
係

る
会
計
処
理
が
企
業
会
計
準
則
の
裁
量
を
逸
脱
す
る
も
の
で
な
い
こ
と
が
具
体
的
な
証
拠
資
料
に
基
づ
い

て
極
め
て
明
白
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
よ
う
な
特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
、・
・
・
本
件
虚
偽
記
載
の
推
認

を
覆
す
に
は
足
り
な
い
」
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
判
旨
は
、
調
査
報
告
書
等
に
よ
っ
て
事
実
認
定
を
行
い
、

コ
ス
ト
ダ
ウ
ン
の
具
体
的
実
現
可
能
性
が
高
か
っ
た
と
は
い
え
な
い
な
ど
と
し
て
、
そ
の
見
積
り
に
つ
い

て
の
合
理
性
を
否
定
し
た
。

 
 見
積
り
＝
将
来
情
報

 
×結
果
的
に
見
積
り
が
間
違
っ
て
い
た
と
い
う
だ
け
で
は
裁
量
を
否
定
す
べ
き
で
な
い

 
○見
積
り
の
当
時
の
調
査
・
事
実
認
識
を
審
査
し
、
合
理
的
根
拠
に
基
づ
く
予
想
で
あ
れ
ば
虚
偽
記
載
等

に
該
当
し
な
い

3  
⇒
合
理
的
な
根
拠
の
な
い
コ
ス
ト
ダ
ウ
ン
の
見
積
り
は
、
裁
量
の
逸
脱
と
い
わ
ざ
る
を
え
な
い
だ
ろ
う

 
 

 
判
旨
の
概
要
（
重
要
性
）

判
旨
の
判
断
基
準
：
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
る
か
ど
う
か
を
、
質
と
量
で
判
断

 
質
＝
連
結
損
益
計
算
書
の
連
結
営
業
利
益
や
連
結
当
期
純
利
益
の
過
大
計
上

 
量
＝
絶
対
額
の
多
額
さ

 
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
1  
黒
沼
悦
郎
「
本
件
地
裁
判
批
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

15
03
号

10
7
頁
、
10
9
頁
（
20
17
）
。
 

2  
松
岡
啓
祐
「
本
件
地
裁
判
批
」
新
・
判
例
解
説

W
at
ch
18
巻

95
頁
、
97
頁
（
20
16
）
。
 

3  
岸
田
雅
雄
監
修
『
注
釈
金
融
商
品
取
引
法
（
第
１
巻
）
定
義
・
情
報
開
示
』
（
き
ん
ざ
い
、
20
11
）
25
1 

頁
注

13
〔
加
藤
貴
仁
執
筆
〕
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
評
価
手
法
は
、
実
質
的
に
は
過
失
の
判
断
で
あ
り
、

金
商
法

18
条
の
無
過
失
責
任
の
規
定
の
解
釈
と
整
合
的
で
は
な
い
と
い
う
批
判
も
あ
る
（
下
中
和
人
『
ソ

フ
ト
・
イ
ン
フ
ォ
メ
ー
シ
ョ
ン
の
開
示
の
法
的
課
題
』
（
兵
庫
県
立
大
学
政
策
科
学
研
究
所
、
20
12
）
15

頁
。
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6 
 

２
検
討
（
理
由
に
疑
問
）

松
岡
（

20
17
）：
少
な
く
と
も
過
失
は
あ
る
と
い
い
う
る
か
も
し
れ
な
い

 
 地
裁
の
①
：
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
の
問
題
が
業
績
予
想
の
下
方
修
正
の
原
因
で
も
あ
る
こ
と
は
、
過
失

を
否
定
す
る
理
由
に
な
る
の
か
疑
問

 
高
裁
の
④
：
故
意
の
不
法
行
為
の
話
だ
が
、
本
件
で
は
そ
の
主
張
さ
れ
て
い
な
い
か
ら
無
関
係

 
 地
裁
・
高
裁
の
③
：
疑
問

 
た
し
か
に
、
会
社
に
対
す
る
義
務
≠投
資
者
に
対
す
る
義
務

の
一
般
論
は
妥
当

9  
し
か
し
、
会
社
の
代
表
者
は
、
開
示
書
類
に
虚
偽
記
載
を
し
な
い
よ
う
に
す
る
注
意
義
務
を
投
資
者

に
対
し
て
も
負
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
義
務
違
反
（
過
失
）
の
有
無
を
判
断
す
る
際
に
、

リ
ス
ク
管
理
体
制
構
築
義
務
を
尽
く
し
た
か
否
か
を
位
置
づ
け
る
こ
と
は
可
能
と
考
え
ら
れ
る

10
。
 

 最
判
平
成

21
年

7
月

9
日
判
時

20
55
号

14
7
頁
（
有
価
証
券
報
告
書
の
虚
偽
記
載
等
に
つ
い
て
会

社
法

35
0
条
に
基
づ
く
請
求
が
さ
れ
、
請
求
棄
却
と
な
っ
た
事
案
。
）
も
、
結
論
と
し
て
は
リ
ス
ク

管
理
体
制
構
築
義
務
違
反
を
否
定
し
た
が
、
会
社
に
対
す
る
義
務
に
す
ぎ
な
い
と
い
う
理
由
で
は

な
い
。

 
 た
だ
し
、
地
裁
の
②
、
高
裁
の
付
言
：
原
告
が
過
失
の
具
体
的
な
事
実
の
主
張
・
立
証
に
失
敗
し
た

の
で
あ
れ
ば
、
当
然
の
結
論
。

 
 も
っ
と
も
、
控
訴
審
で
の

X
ら
の
主
張
：
改
善
報
告
書
等
に
記
載
さ
れ
た
「
改
善
措
置
は
、
法
的
に

要
求
さ
れ
た
リ
ス
ク
管
理
体
制
構
築
・
運
用
義
務
を
果
た
す
た
め
の
最
小
限
度
の
措
置
で
あ
り
、

こ
れ
さ
え
行
っ
て
い
な
か
っ
た
当
時
の

Y
の
リ
ス
ク
管
理
体
制
に
不
備
が
あ
っ
た
」
。

 
 X
ら
の
主
張
は
、
上
記
最
判
平
成

21
年

7
月

9
日
の
枠
組
み
で
い
え
ば
、
＜
通
常
想
定
さ
れ
る
不
正

行
為
を
防
止
し
う
る
程
度
の
管
理
体
制
が
な
か
っ
た
＞
こ
と
を
主
張
す
る
も
の
と
整
理
で
き
る
。

 
 こ
れ
に
対
し
て
、
高
裁
は
、
そ
の
措
置
が
、「
当
時
の

Y
に
お
い
て
採
る
べ
き
必
要
最
小
限
度
の
も
の

で
あ
っ
た
と
直
ち
に
認
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
」
と
し
て
否
定
し
た
。

 
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
9  
弥
永
真
生
「
判
批
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

13
85
号

60
頁
、
61
頁
（
20
09
）
（
会
社
に
対
す
る
義
務
で
あ
る

内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
構
築
義
務
違
反
が
、
民
法

70
9
条
と
の
関
係
で
、
第
三
者
に
対
す
る
過
失
に
当
た
る

と
は
直
ち
に
は
評
価
で
き
な
い
）
 

10
 松
井
秀
征
「
判
批
」
私
法
判
例
リ
マ
ー
ク
ス

41
号

89
頁
（
20
10
）
、
飯
田
秀
総
＝
白
井
正
和
＝
松

中
学
『
会
社
法
判
例
の
読
み
方
―
―
判
例
分
析
の
第
一
歩
』
（
有
斐
閣
、
20
17
）
29
9
頁
（
飯
田
執
筆
）
参

照
。
 

 

5 
 な
お
、
も
し
も
工
事
進
行
基
準
は
将
来
に
関
す
る
情
報
の
見
積
も
り
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
こ
と
に
つ

い
て
正
確
・
具
体
的
な
注
意
文
言
を
記
載
し
て
い
た
ら
（
本
件
で
は
そ
の
よ
う
な
記
載
は
な
か
っ
た
よ
う

で
あ
る
。
）
、
重
要
性
が
否
定
さ
れ
る
の
か

8 に
つ
い
て
は
、
今
後
の
課
題
で
あ
る
。

 
 

第
３

争
点

会
社
法

条
に
よ
る
責
任

１
判
旨
の
概
要

＜
地
裁
：
否
定
＞

 
①
リ
ス
ク
管
理
体
制
の
不
十
分
さ

→
虚
偽
記
載
＋
業
績
予
想
の
下
方
修
正

⇒
虚
偽
記
載
の
過
失
を

構
成
す
る
か
明
ら
か
で
な
い

②
構
築
・
運
用
す
べ
き
で
あ
っ
た
リ
ス
ク
管
理
体
制
の
具
体
的
な
内
容
に
つ
い
て
，
主
張
立
証
な
い

 
③
リ
ス
ク
管
理
体
制
の
構
築
は
会
社
法
上
の
会
社
に
対
す
る
義
務
で
あ
っ
て
、
第
三
者
に
対
す
る
義
務

で
は
な
い

 
 ＜
高
裁
：
否
定
＞

 
④
会
社
の
代
表
者
が
虚
偽
記
載
を
認
識
し
て
い
る
場
合
な
ら
ば
不
法
行
為
成
立
す
る

 
＋

 
③
と
同
旨
（
「
会
社
の
代
表
者
が
会
社
に
対
し
て
負
う
上
記
義
務
に
つ
い
て
は
、
特
段
の
事
情
が
な
い
限

り
、
会
社
以
外
の
第
三
者
に
対
し
て
負
う
も
の
で
は
な
い

…
、
金
商
法
等
に
お
い
て
特
別
の
規
定
が
置
か

れ
て
い
る
場
合
は
格
別
、
そ
う
で
な
い
場
合
に
ま
で
上
記
金
商
法
の
趣
旨
か
ら
直
ち
に
代
表
者
の
第
三
者

に
対
す
る
具
体
的
注
意
義
務
と
し
て
上
記
義
務
が
生
じ
、
代
表
者
個
人
に
よ
る
そ
の
義
務
の
懈
怠
が
第
三

者
に
対
す
る
不
法
行
為
を
構
成
す
る
と
ま
で
解
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
他
に
上
記
特
段
の
事
情
を
認
め
る

に
足
り
る
証
拠
は
な
い
。
」
）

 
＋

 
念
の
た
め
の
付
言
（
リ
ス
ク
管
理
体
制
構
築
義
務
違
反
の
判
断
お
よ
び
②
と
同
旨
）
：
「
企
業
に
お
い
て

い
か
な
る
リ
ス
ク
管
理
体
制
を
構
築
す
べ
き
か
に
つ
い
て
は
、
全
て
の
企
業
に
一
律
の
内
容
で
の
体
制
構

築
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
も
の
で
は
な
く
、
当
該
企
業
の
事
業
内
容
、
規
模
、
経
営
状
態
そ
の
他
の
状

況
に
応
じ
て
、
取
締
役
が
そ
の
裁
量
に
基
づ
い
て
判
断
す
べ
き
も
の
で
あ
る
と
こ
ろ
、
本
件
に
お
い
て
、・
・
・
、

本
件
虚
偽
記
載
当
時
の

Y
の
状
況
か
ら
し
て
、
ど
の
よ
う
な
措
置
を
実
際
に
採
用
し
て
い
れ
ば
本
件
虚
偽

記
載
が
防
止
で
き
た
の
か
に
つ
い
て
は
な
お
明
ら
か
で
は
な
い
。
さ
ら
に
、

Y
代
表
者
が
、
当
時
の

Y
の

組
織
体
系
及
び

Y
を
取
り
巻
く
状
況
下
で
ど
の
よ
う
な
リ
ス
ク
管
理
体
制
を
構
築
す
べ
き
で
あ
っ
た
か
、

そ
の
ど
の
部
分
に
代
表
者
と
し
て
の
注
意
義
務
違
反
が
あ
っ
た
の
か
に
つ
い
て
、
X
ら
に
お
い
て
具
体
的
に

特
定
し
て
主
張
立
証
す
べ
き
と
こ
ろ
、
そ
う
し
た
主
張
立
証
が
さ
れ
て
い
る
と
は
い
え
な
い
。」

 
    

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

8  
下
中
和
人
『
ソ
フ
ト
・
イ
ン
フ
ォ
メ
ー
シ
ョ
ン
の
開
示
の
法
的
課
題
』
（
兵
庫
県
立
大
学
政
策
科
学
研

究
所
、
20
12
）
85
頁
参
照
。
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8 
 本
判
決
は
、
こ
れ
ら
と
異
な
る

 
 た

し
か

に
、

法
人
自

体
の

不
法

行
為

の
議

論
は
、

人
身

に
対

す
る

侵
害

を
念
頭

に
さ

れ
る

こ
と

が
少

な

く
な

か
っ

た
。

し
か

し
、

そ
れ

以
外
に

も
、
報

道
機
関

等
の

名
誉
毀

損
の
場

合
な

ど
で

も
認

め
ら

れ
て

き

て
お
り

15
、
「
他
人
の
生
命
身
体
等
の
重
要
な
法
益
が
侵
害
」
さ
れ
る
場
合
に
限
定
す
る
必
要
は
な
い

。
 

 民
法
学
説
上
も
法
人
自
体
の
不
法
行
為
の
成
立
を
認
め
る
見
解
が
多
い

16
。
最
近
で
は
、
組
織
編
成
の
不

備
に
着
目
し
た

間
接
的
な
加
害
行
為
を
法
人
の
過
失
と

し
て

と
ら
え

る
方

向
性

の
議

論
が

有
力
で

あ
る

17
。
 

 黒
沼
悦
郎
『
金
融
商
品
取
引
法
』
（
有
斐
閣
、

20
16

）
22

2
頁
：
「
虚
偽
記
載
に
つ
い
て
発
行
者
が
損
害

賠
償
責
任
を
負

う
こ
と
は
、
伝
統
的
な
不
法
行
為
責
任
理
論
か
ら
は
当
然
で
あ
る
」

 
 法
人
自
体
の
不
法
行
為
を
認
め

る
と
し
た
ら
、
そ
の
内
容
は
争
点

3
と
重
な
る
。
や
は
り
リ
ス
ク
管
理

体
制
に
関
し
て

事
実
認
定
を
す
べ
き
だ
っ
た
の
で
は
な
い
か
。

 
 

第
５

争
点

ら
に
よ
る

株
式
の
取
得
等

１
（
１
）
本
件
虚
偽
記
載
後
の

株
式
の
買
い
直
し

 
判
旨
の
概
要

争
点
：
本
件
虚
偽
記
載
前
か
ら

Y
株
式
を
保
有
し
て
い
た
者
が
、
本
件
虚
偽
記
載
後
に

Y
株
式
を
買
い

直
し
て
い
る
場

合
、
金
商
法

21
条
の

2
第

1
項
の
有
価
証
券
報
告
書
等
の
書
類
の
公
衆
縦
覧
期
間
中
に
「
取

得
」
し
た
者
に

あ
た
る
か
？

 
 地
裁
：
あ
た
る

 
高

裁
：

独
立

の
取
引

と
評

価
で

き
る

な
ら

ば
、
あ

た
る

。
し

か
し

、
取

引
形

態
に

照
ら
し

、
利

ざ
や

を

稼
ぎ
つ
つ
従
前

か
ら
の

Y
株
式
の
保
有
自
体
は
継
続
し
て
い
た
も
の
と
み
る
の
が
相
当
で
あ
る
場
合
、
本

件
虚
偽
記
載
前

に
取
得
し
て
い
た
も
の
と
同
視
す
べ
き
だ
か
ら
、

P９
は
あ
た
ら
な
い
。

 
    

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
号

14
5
頁
な
ど

。
 

14
 大

阪
高
判
平
成

28
年

6
月

29
日
金
判

14
99

号
20

頁
な
ど

。
 

15
 内

田
貴
『
民
法
Ⅱ

第
3
版

債
権
各
論
』
（
東
京
大
学
出
版
会
、
20
11

）
50
4
頁
参
照
。
 

16
 た

と
え
ば
、
潮
見
佳
男
『
不
法
行
為
法

I〔
第

2
版
〕
』

（
信
山
社
、
20
11

）
30
9­
31
5
頁
（
組
織
過

失
、
シ
ス
テ
ム

構
築
義
務
違
反
及
び
監
視
義
務
・
監
督
義
務
違
反
を
根
拠
に
肯
定
す
る
）
、
窪
田
充
見
『
不

法
行
為
法
』
（

有
斐
閣
、
20
07
）
69
­7
4
頁
な
ど
。
 

17
 中

原
太
郎
「
事
業
遂
行
者
の
責
任
規
範
と
責
任
原
理
（
10
･完

）
―
―
使
用
者
責
任
と
そ
の
周
辺
問
題

に
関
す
る
再
検

討
―
―
」
法
学
協
会
雑
誌

12
9
巻

10
号

23
66

頁
、
24
76

頁
。
な
お
、
橋
本
佳
幸
「
「
法

人
自
体
の
不
法

行
為
」
の
再
検
討
―
―
総
体
と
し
て
の
事
業
組
織
に
関
す
る
責
任
規
律
を
め
ぐ
っ
て
」

論

究
ジ
ュ
リ
ス
ト

16
号

50
頁
（
20
16
）
は
、
民
法

70
9
条
に
よ
る
法
人
自
体
の
不
法
行
為
の
構
成
を
、
会

社
法

35
0
条
・

民
法

71
5
条
に
よ

る
責
任
の
拡
張
と
い
う
再
構
成
を
提
案
す
る

。
 

 

7 
 

こ
の

よ
う
に

い
う
の

で
あ
れ
ば

、
多

少
は

事
実
認

定
を
し
た

方
が

よ
か

っ
た
の

で
は
な
い

か
。

高
裁

は
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
検
査
報
告
書
の
記
載
内
容
（
た
と
え
ば
牽
制
機
能
の
不
備
な
ど
）

な
ど

を
引

用
し

て
い
る

が
、

高
裁

自
身

は
リ

ス
ク
管

理
体
制

に
つ

い
て

何
の

事
実

認
定
も

し
て
い

な
い
。

 
 な

お
、
上
記
最
判
平
成

21
年

7
月

9
日
に
お
け
る
原
告
の
主
張
も
、
構
築
す
べ
き
リ
ス
ク
管
理
体
制

の
具
体
的
な
内
容
は

指
摘
し
て
お
ら
ず
、
本

件
の

原
告

の
主

張
と
同

様
に

簡
素

な
も

の
だ

っ
た

11
。
 

 民
法

70
9
条
の
解
釈
と
し
て
過
失
・
因
果
関
係
の
立
証
責
任
の
転
換
を
主
張
す
る
学
説

12
も
あ
る
が
、

本
判

決
は

原
告

が
立
証

責
任
を

負
う

と
い
う

考
え
に

基
づ
く

も
の

だ
ろ
う

。
本
判

決
は

、
金

商
法

21
条
の

2
が
民
法

70
9
条
の
過
失
や
因
果
関
係
の
立
証
責
任
を
転
換
す
る
特
則
規
定
で
あ
る
と
い

う
一
般
的
な
理
解
を

前
提
に
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る

。
こ
の
点
は
是
認
し
う
る
。

 
 

第
４

争
点

不
法
行
為
責
任

１
判
旨
の
概
要

不
法
行
為
責
任
の
成
立
を
否
定

 
地
裁
：
具
体
的
な
事
実
の

主
張
立
証
に
欠
け
る

 
高
裁
：
法
人
自
体
の
不
法
行
為
の

成
立
を
限
定
的
に
解
す
る

 
 

２
検
討
（
理
由
に
疑
問
）

虚
偽
記
載
で
発
行
会
社
に

民
法

70
9
条
の
責
任
を
認
め
た
先
例
：
西
武
鉄
道
事
件

13
、
オ
リ
ン
パ
ス
事
件

14
    

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

11
 最

判
平
成

21
年

7
月

9
日
の
第
一
審
の
東
京
地
判
平
成

19
年

11
月

26
日
判
時

19
98

号
14
1
頁
に

お
け
る
原

告
の
主
張
：
「
ア

被
告
は
、
幹
部
従
業
員
で
あ
る
元
事
業
部
長
を
中
心
に
事
業
部
ぐ
る
み
で

行
わ
れ
た

本
件
不
正
行
為
を
、
監
査
法
人
に
指
摘
さ
れ
る
ま
で
四
年
以
上
も
放
置
し
て
い
た
。
こ
の
こ
と

自
体
が
、

被
告
代
表
者
の
営
業
管
理
能
力
が
欠
如
し
て
い
た
こ
と
及
び
内
部
監
査
や
取
締
役
会
等
に
お
け

る
監
督
機

能
が
果
た
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
を
示
す
も
の
で
あ
り
、
被
告
代
表
者
が
不
正
行
為
抑
止
の

た
め
の
内

部
統
制
シ
ス
テ
ム
を
有
効
に
機
能
さ
せ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
の
証
左
で
あ
る
。
 

イ
被
告
は
、
監
査
法
人
か
ら
の
売
掛
金
残
高
の
増
加
及
び
回
収
期
間
の
長
期
化
の
指
摘
を
受
け
た
こ

と
が
本
件
不
正
行
為
が
発
覚
し
た
端
緒
で
あ
る
と
主
張
す
る
が
、
通
常
一
年
以
上
経
過
し
た
売
掛
金
債
権

は
要
注
意
債
権
と
な
る
は
ず
で
あ
っ
て
、
販
売
会
社
と
の
間
で
当
該
債
権
に
つ
い
て
確
認
し
て
い
た
ら
、

本
件
不
正
行
為
を
早
期
に
把
握
で
き
た
は
ず
で
あ
る
。
」
 

12
 中

原
太
郎
「
事
業
遂
行
者
の
責
任
規
範
と
責
任
原
理
（
10
･完

）
―
―
使
用
者
責
任
と
そ
の
周
辺
問
題

に
関
す
る

再
検
討
―
―
」
法
学
協
会
雑
誌

12
9
巻

10
号

23
66

頁
、
24
76

頁
は
、
被
害
者
が
、
自
身
が
被

っ
た
損
害
が
責
任
負
担
者
に
よ
り
支
配
さ
れ
る
危
険
か
ら
生
じ
た
も
の
で
あ
る
こ
と
を
証
明
し
た
場
合
、

責
任
負
担
者
は
、
自
身
が
当
該
機
権
限
に
適
切
に
対
処
し
た
こ
と
ま
た
は
適
切
な
対
処
が
行
わ
れ
た
と
し

て
も
損
害
の
発
生
が
妨
げ
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
を
証
明
す
る
必
要
に
迫
ら
れ
る
と
す
る
。
そ
の
根
拠
は
、

事
業
を
遂

行
す
る
者
が
事
業
遂
行
上
の
危
険
に
関
す
る
訴
訟
上
の
リ
ス
ク
も
負
う
べ
き
で
あ
る
と
の
実
体

法
的
価
値

判
断
で
あ
り
、
条
文
上
の
根
拠
は
民
法

71
5
条

1
項
但
書
の
類
推
適
用
で
あ
る
。
 

13
 東

京
地
判
平
成

20
年

4
月

24
日
判
時

20
03

号
10

頁
、
東
京
地
判
平
成

21
年

1
月

30
日
判
時

20
35
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H
19

.6
.2

7
本
件
有
価
証
券
報
告
書
提
出

 
H

19
.8

.1
5

20
00
株
購
入

 
H

19
.9

.2
8
公
表
日

 
H

19
.1

0.
3

10
00
株
購
入

 
H

19
.1

2.
12

 
30

00
株
売
却

 
 ＜
原
告

P1
0
に
つ
い
て
＞

 
も
と
も
と

2
万
株
を
保
有

 
H

18
.1

2.
15

本
件
半
期
報
告
書
提
出

 
H

19
.2

.2
2

1
万
株
購
入

 
H

19
.2

.2
3

1
万
株
購
入

 
H

19
.3

.1
2
万
株
売
却

 
 

←
利
益

 
H

19
.3

.9
1
万
株
購
入

 
H

19
.4

.4
1
万
株
購
入

 
H

19
.6

.2
7
本
件
有
価
証
券
報
告
書
提
出

 
H

19
.9

.2
8
公
表
日

 
H

20
.7

.1
5

3
万
株
売
却

 
 た
だ
し
、
本
判
決
も
含
め
、
裁
判
例
は
、
公
表
前
の
売
却
に
よ
る
利
益
を
損
益
相
殺
す
る
と
い
う
主
張

を
認
め
な
い

21
。
「
取
得
」
し
た
株
式
に
つ
い
て
の
損
害
賠
償
請
求
だ
か
ら
、
損
益
相
殺
の
枠
組
み
に
の
り

に
く
い
の
か
も
し
れ
な
い
が
、
同
一
の
不
法
行
為
で
あ
る
虚
偽
記
載
に
よ
る
市
場
価
格
の
か
さ
上
げ
か
ら

受
け
た
損
害
と
利
益
に
は
同
質
性
が
あ
る
と
い
え
な
い
だ
ろ
う
か
。

 
 

２
（
２
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
よ
る

株
式
の
取
得

 
事
実
の
概
要

H
18

.1
2.

15
本
件
半
期
報
告
書
提
出

 
H

19
.4

.9
訴
外
銀
行
発
行
の
本
件
社
債
（
他
社
株
転
換
条
項
付
ユ
ー
ロ
円
建
債
券
）
購
入
＠

50
35
万
円

 
 

 観
測
期
間
は
同
日

~H
20

.4
.1

7；
 

ノ
ッ
ク
イ
ン
価
格
は

28
5
円

 
 

現
物
交
付
の
計
算
方
法
：
券
面
額
（

50
35
万
円
）

÷権
利
行
使
価
格
（

47
5
円
）

 
 

権
利
行
使
価
格

47
5
円
は
約
定
時
の
時
価

 
年
月
日

 
始
値

 
高
値

 
安
値

 
終
値

 
出
来
高

 
20

07
04

09
 

47
3 

48
3 

46
9 

48
2 

22
,3

73
,0

00
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
21
 東
京
地
判
平
成

20
年

6
月

13
日
判
時

20
13
号

27
頁
、
東
京
高
判
平
成

21
年

12
月

16
日
金
判

13
32

号
7
頁
、
東
京
地
判
平
成

24
年

6
月

22
日
金
融
・
商
事
判
例
１
３
９
７
号
３
０
頁
、
東
京
地
判
平
成

27
年

3
月

19
日
判
時

22
75
号

12
9
頁
、
大
阪
地
判
平
成

27
年

7
月

21
日
判
時

22
83
号

92
頁
、
大
阪
高

判
平
成

28
年

6
月

29
日
金
判

14
99
号

20
頁
。
 

 

9 
 

 
検
討
（
地
裁
に
賛
成
、
高
裁
に
反
対
）

金
商
法

21
条
の

2
第

1
項
の
請
求
権
者
の
要
件
の
趣
旨
：
「
市
場
に
虚
偽
の
情
報
が
流
れ
、
そ
の
影
響

を
受
け
た
市
場
価
格
の
形
成
が
な
さ
れ
、
そ
の
よ
う
に
形
成
さ
れ
た
市
場
価
格
に
よ
り
証
券
を
取
得
し
た

者
が
被
害
者
で
あ
る
」

18
 

↓ 虚
偽
記
載
後
に
取
引
を
す
れ
ば
、
そ
の
取
引
の
価
格
は
、
虚
偽
記
載
の
影
響
を
受
け
て
形
成
さ
れ
た
市

場
価
格
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
た
と
え
一
日
に
売
買
を
何
度
も
繰
り
返
し
た
と
し
て
も
、
最
後
の
購
入
に

つ
い
て
は
こ
の
評
価
は
変
わ
ら
な
い
は
ず
で
あ
る
。

 
 し
た
が
っ
て
、
利
ざ
や
を
稼
ぎ
つ
つ
保
有
を
実
質
的
に
継
続
し
た
と
み
る
の
が
相
当
か
を
判
断
基
準
と

す
る
高
裁
判
決
に
反
対
す
る
。

 
 た
だ
し
、
従
前
保
有
し
て
い
た

2
万
株
に
つ
き
、
本
件
半
期
報
告
書
提
出
後
の

H
19

.2
.2

6
の

1
万
株
の

売
却
＠

50
7
円
、
お
よ
び

H
19

.5
.1

1
の

1
万
株
の
売
却
＠

49
3
円
は
、
虚
偽
記
載
に
よ
っ
て
本
来
よ
り
高

い
価
格
で
売
却
し
た
と
評
価
で
き
る
。

 
→
被
害
者
が
虚
偽
記
載
と
い
う
不
法
行
為
に
よ
っ
て
損
害
を
被
る
と
同
時
に
、
同
一
の
原
因
に
よ
っ
て

利
益
を
受
け
た
場
合
と
い
え
、
損
害
と
利
益
と
の
間
に
同
質
性
が
あ
り
、
想
定
価
格
と
実
際
の
価
格
の
差

額
（
売
却
時
差
額
）
が
利
益
だ
と
す
る
と
、
売
却
時
差
額
を
被
告
が
主
張
・
立
証
す
れ
ば
損
益
相
殺
を
認

め
る
余
地

19
、
あ
る
い
は
、
当
該
利
益
の
額
は
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
の
な
い
損
害
と
し
て
控
除
す
る

余
地
も
考
え
ら
れ
る
。

 
こ
の
よ
う
な
処
理
を
す
る
こ
と
で
、
流
通
市
場
に
お
け
る
不
実
開
示
の
民
事
責
任
に
ま
つ
わ
る
利
益
移

転
問
題
の
う
ち
、
長
期
保
有
の
投
資
者
か
ら
頻
繁
に
取
引
を
行
う
投
資
者
へ
の
利
益
移
転
と
い
う
問
題
を

若
干
は
軽
減
す
る
こ
と
に
も
な
る

20
。

 
 同
様
の
こ
と
は

P８
、

P１
０
な
ど
に
も
当
て
は
ま
る

 
＜
原
告
Ｐ
８
＞

 
H

18
.1

2.
14

20
00
株
購
入

 
H

18
.1

2.
15

本
件
半
期
報
告
書
提
出

 
H

19
.1

.2
9

20
00
株
売
却

 
 

←
利
益

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
18
 三
井
秀
範
『
課
徴
金
制
度
と
民
事
賠
償
責
任
条
解
証
券
取
引
法
』（
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
20
05
）

15
5
頁
。
 

19
 白
井
正
和
「
ラ
イ
ブ
ド
ア
事
件
最
高
裁
判
決
の
検
討
〔
下
〕
―
―
有
価
証
券
報
告
書
の
虚
偽
記
載
に

基
づ
く
発
行
会
社
の
損
害
賠
償
責
任
―
―
」
商
事
法
務

19
72
号
（
20
12
）
15
頁
、
26
頁
注

88
（
取
引
の

総
体
を
ど
の
範
囲
で
考
え
る
か
に
よ
っ
て
は
、
損
益
相
殺
を
否
定
す
る
理
由
付
け
は
整
合
的
で
な
い
）
参

照
。
 

20
 な
お
、
加
藤
貴
仁
「
流
通
市
場
に
お
け
る
不
実
開
示
と
投
資
家
の
損
害
」
新
世
代
法
政
策
学
研
究

11
巻
（
20
11
）
30
3
頁
、
32
8­
33
0
頁
参
照
。
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 た
だ
し
、
こ
の
ロ
ジ
ッ
ク
で
は
、
現
物
交
付
を
受
け
ず
に
決
済
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
場
合
で
も
、

意
思
表
示
が
虚
偽
表
示
の
影
響
を
受
け
て
い
る
の
で
、

21
条
の

2
に
基
づ
く
請
求
が
で
き
る
余
地
も
あ
り

そ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
れ
で
は
請
求
権
者
の
範
囲
が
広
く
な
り
す
ぎ
る
お
そ
れ
が
あ
る
。「
有
価
証
券

を
取
得
し
た
者
」
と
い
う
文
言
か
ら
し
て
も
、
最
終
的
に
有
価
証
券
の
引
渡
を
受
け
る
こ
と
は
必
要
と
考

え
る
べ
き
だ
ろ
う
。

 
 ま
た
、
高
裁
の
実
質
的
な
理
由
と
し
て
、
も
し
か
す
る
と
、
民
法

70
9
条
等
に
よ
る
損
害
賠
償
が
ほ
と

ん
ど
認
め
ら
れ
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
金
商
法

21
条
の

2
は
例
外
的
に
認
め
る
制
度
で
あ
り
、
そ
の
例

外
は
例
外
ら
し
く
狭
く
解
す
べ
き
だ
と
い
う
考
慮
が
あ
っ
た
か
ら
こ
そ
、
「
取
得
」
の
解
釈
も
狭
く
す
る
と

い
う
考
え
が
あ
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
。
こ
れ
は
政
策
論
と
し
て
理
由
も
あ
る
立
場
と
も
い
え
る
。
し
か

し
、
高
裁
は
、
そ
の
よ
う
な
こ
と
は
全
く
述
べ
て
い
な
い
。

 
 「
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
て
い
る
間
」
＝
有
価
証
券
報
告
書
の
公
衆
縦
覧
期
間
ま
で
、
ま
た
は
、
訂
正

報
告
書
（

24
条
の

2）
の
提
出
ま
で
の
間
で
あ
っ
て
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
の
提
出
ま
で
（
高
裁
）
の
間
で

は
な
い
の
で
は
な
い
か
。
な
お
、
公
表
日
後
に
「
取
得
」
し
た
者
に
は
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
の
あ

る
損
害
が
な
い
と
整
理
で
き
る
か
ら

22
、
い
ず
れ
の
立
場
で
も
同
じ
結
論
（
請
求
棄
却
）
を
導
く
こ
と
は
で

き
る
。

 
 

第
６

争
点

金
商
法
の
規
定
に
基
づ
く
損
害
賠
償
請
求

１
（
１
）
金
商
法

条
の

第
項
に
基
づ
く
損
害
賠
償
額
算
定

 
取
得
自
体
損
害
に
つ
い
て

ア
原
告
の
主
張

 
一
般
に
虚
偽
記
載
が
な
け
れ
ば
そ
の
株
式
を
取
得
す
る
こ
と
は
な
か
っ
た
と
推
認
さ
れ
る

 
①
本
件
虚
偽
記
載
は
、
収
益
力
が
低
い
の
に
、
増
収
増
益
を
装
う
も
の
で
あ
る

 
②
管
理
銘
柄
の
指
定
、
特
設
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
を
受
け
た

 
③

H
16
に
も
同
一
の
原
因
に
よ
る
巨
額
損
失
を
計
上
し
て
お
り
、
被
告
の
最
大
事
業
の
巨
額
赤
字
が
慢

性
化
し
て
い
る
こ
と
を
本
件
虚
偽
記
載
は
隠
蔽
し
た
も
の
で
あ
る

 
 

イ
判
旨
の
概
要

 
地
裁
：
否
定

 
上
場
廃
止
事
由
の
隠
蔽
で
は
な
い

 
 高
裁
：
否
定

 
上
場
廃
止
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
状
況
に
あ
っ
た
と
は
い
え
な
い

 
    

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

22
 黒
沼
悦
郎
『
金
融
商
品
取
引
法
』
（
有
斐
閣
、
20
16
）
22
4
頁
参
照
。
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H
19

.6
.2

7
本
件
有
価
証
券
報
告
書
提
出

 
H

19
.9

.2
8
公
表
日

 
H

19
.1

0.
1
終
値

28
1
円
で
ノ
ッ
ク
イ
ン
価
格
を
下
回
り
、
現
物
交
付
事
由
が
発
生

 
H

20
.4

.2
4
償
還
日
発
行
価
格

50
35
万
円

÷行
使
価
格

47
5
円
＝

10
万

60
00
株
の
現
物
交
付

 
 争
点
＝
公
表
前
に
、
一
定
の
条
件
が
満
た
さ
れ
た
場
合
に
被
告
株
式
を
取
得
す
る
こ
と
を
約
し
、
本
件

公
表
後
に
現
実
の
株
式
の
交
付
を
受
け
た
者
は
、
「
取
得
し
た
者
」（

21
条
の

2
第

1
項
）
に
あ
た
る
か
？

 
 

 
判
旨
の
概
要

地
裁
：
あ
た
る

 
「
虚
偽
情
報
の
開
示
か
ら
訂
正
さ
れ
る
ま
で
の
期
間
に
さ
れ
た
約
定
に
基
づ
き
，
虚
偽
情
報
の
影
響

を
受
け
て
形
成
さ
れ
た
約
定
時
の
市
場
価
格
を
基
準
に
し
て
，
当
該
有
価
証
券
を
取
得
し
て
い
る
」

 
 高
裁
：
あ
た
ら
な
い

 
・
「
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
て
い
る
間
」
＝

H
18

.1
2.

15
～

H
19

.1
2.

14
 

・
原
告
が
「

Y
株
式
を
実
際
に
取
得
し
た
の
は
平
成

20
年

4
月
で
あ
る
」
→
「
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ

れ
て
い
る
間
」
で
は
な
い

 
・
契
約
締
結
時
点
で
は

Y
株
式
取
得
の
効
力
が
生
じ
て
い
な
い

 
 

 
検
討
（
地
裁
に
賛
成
、
高
裁
に
反
対
）

黒
沼
（

20
17
）：
地
裁
＝
技
巧
的
な
解
釈
で
あ
る
が
、
実
質
的
に
は
妥
当

 
 金
商
法

21
条
の

2
第

1
項
の
取
得
の
意
義
（
最
終
的
に
原
告
が
現
物
の
交
付
を
受
け
た
場
合
）

 
地
裁
：
契
約
締
結
時

 
高
裁
：
引
渡
時

 
 金
融
商
品
取
引
所
で
取
引
を
す
る
一
般
的
な
場
合
：
虚
偽
記
載
に
よ
っ
て
投
資
者
は
高
す
ぎ
る
価
格
で

購
入
さ
せ
ら
れ
た
こ
と
が
問
題

 
→
い
つ
引
渡
を
受
け
た
か
、
い
つ
決
済
し
た
か
（

T+
3）
は
関
係
が
な
い
は
ず

 
 条
件
成
就
時
に
は
、
本
来
よ
り
高
い
時
価
で
購
入
す
る
と
い
う
意
思
表
示
を
し
て
し
ま
っ
た
こ
と
は
、

虚
偽
表
示
の
影
響
を
受
け
て
い
る
。
虚
偽
表
示
が
な
け
れ
ば
、
想
定
価
格
で
購
入
し
て
い
た
は
ず
で
あ
る
。

 
ま
た
、
金
融
商
品
取
引
所
外
で
の
取
引
で
あ
っ
て
も
、
虚
偽
記
載
の
影
響
を
受
け
た
と
評
価
で
き
る

 
→
地
裁
の
結
論
で
よ
い
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 →
実
質
的
に
は
、
高
値
取
得
損
害
事
例
で
も
損
害
額
は
取
得
自
体
損
害
と
し
て
計
算
す
る
と
い
う
主
張

 
 

イ
判
旨
の
概
要

 
地
裁
：
否
定

 
想
定
株
価
の
主
張
・
立
証
が
必
要

 
 
高
裁
：
否
定

 
想
定
株
価
の
主
張
・
立
証
は
不
要

 
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
損
害
で
あ
る
こ
と
の
主
張
・
立
証
は
必
要

 
取
得
価
額
－
処
分
価
額

の
下
落
に
対
す
る
虚
偽
記
載
等
の
影
響
の
程
度
に
つ
い
て
、
個
別
・
具
体

的
な
立
証
が
な
い

 
 

ウ
検
討
（
結
論
賛
成
）

 
最
判
平
成

24
年

3
月

13
日
民
集

66
巻

5
号

19
57
頁
→
「
２
１
条
の
２
第
１
項
に
い
う
「
損
害
」
と

は
，
一
般
不
法
行
為
の
規
定
に
基
づ
き
そ
の
賠
償
を
請
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
損
害
と
同
様
に
，
虚
偽
記

載
等
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
損
害
を
全
て
含
む
も
の
と
解
さ
れ
る
」

 
 →
原
告
の
主
張
す
る
損
害
額
は
、
取
得
時
差
額
を
上
回
る
も
の
だ
か
ら
、
取
得
時
差
額
（
想
定
株
価
）

自
体
を
主
張
・
立
証
す
る
必
要
は
な
く
、
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
が
あ
る
こ
と
を
主
張
・
立
証
す
れ

ば
よ
い
。

 
取
得
価
額
－
処
分
価
額

の
全
額
に
つ
い
て
、
虚
偽
記
載
と
の
相
当
因
果
関
係
が
あ
る
と
は
い
え
な
い

こ
と
は
明
ら
か

 
→
相
当
因
果
関
係
の
主
張
・
立
証
責
任
は
原
告
に
あ
る
と
す
れ
ば
、
高
裁
の
結
論
で
よ
い

 
 も
し
も
、
想
定
株
価
の
主
張
立
証
が
、
次
の
よ
う
な
推
計
で
足
り
る
の
で
あ
れ
ば
、
簡
単
に
で
き
る

 
↓ 推
計
期
間
：

20
05

.1
2.

15
~2

00
6.

12
.1

4＝
虚
偽
記
載
前
の

1
年
間

24
を
推
計
ウ
ィ
ン
ド
ウ
と
す
る

 
被
告
株
式
リ
タ
ー
ン
（
対
数
）
＝

0.
00

00
72

＋
 1

.6
53

25
×

TO
PI

X
リ
タ
ー
ン
（
対
数
）

 
（

Ad
j R

-s
qu

ar
ed

  
 =

  
  

0.
55

41
）

 
で
、
起
点
を

 
①
公
表
日
（
午
後

3
時
以
降
に
公
表
）
の
翌
取
引
日
＝

10
月

1
日

 
②
訂
正
報
告
書
の
提
出
日
の
翌
取
引
日
＝

12
月

28
日

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
24
 推
定
ウ
ィ
ン
ド
ウ
の
取
り
方
に
つ
い
て
は
、
森
田
果
「
あ
え
て
言
お
う
，
カ
ス
で
あ
る
と
！
―
―
会

社
訴
訟
・
証
券
訴
訟
で
利
用
さ
れ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
モ
デ
ル
は
ど
こ
ま
で
ロ
バ
ス
ト
な
の
か
？
」
黒
沼
悦
郎

＝
藤
田
友
敬
編
『
企
業
法
の
進
路
江
頭
憲
治
郎
先
生
古
稀
記
念
』
（
有
斐
閣
、
20
17
）
49
7
頁
、
51
5－

51
9
頁
に
従
っ
た
。
 

 

13
 

 

ウ
検
討
（
理
由
に
疑
問
）

 
＜
肯
定
例
＞

 
・
最
判
平
成

23
年

9
月

13
日
民
集

65
巻

6
号

25
11
頁
：
真
実
を
公
表
す
れ
ば
上
場
廃
止
が
避
け
ら
れ

な
い
事
例
で
、
「
取
得
す
る
と
い
う
結
果
自
体
が
生
じ
な
か
っ
た
と
み
る
こ
と
が
相
当
」

 
・
東
京
高
判
平
成

23
年

4
月

13
日
金
融
・
商
事
判
例
１
３
７
４
号
３
０
頁
：
真
実
は
、
大
幅
な
債
務
超

過
の
状
態
、
上
場
直
後
か
ら
虚
偽
記
載
を
続
け
て
い
る
企
業
、

3
年
連
続
大
幅
な
損
失
を
計
上
し
て
い
る
。

「
一
般
の
個
人
投
資
家
で
あ
る
控
訴
人
が
買
い
続
け
た
と
は
考
え
難
く
、
控
訴
人
は
、
当
該
虚
偽
記
載

が
な
け
れ
ば
同
日
以
降
の
本
件
株
式
を
購
入
し
な
か
っ
た
と
推
認
す
る
の
が
相
当
」

 
 
＜
否
定
例
＞

 
・
東
京
地
判
平
成

20
年

4
月

24
日
判
時

20
03
号

10
頁
・
民
集
６
５
巻
６
号
２
５
６
８
頁
：
取
得
時

点
で
無
価
値
の
場
合
の
み

←
お
か
し
い

23
 

・
東
京
地
判
平
成

27
年

3
月

19
日
判
例
時
報
２
２
７
５
号
１
２
９
頁
：
債
務
超
過
・
上
場
廃
止
の
蓋

然
性
は
低
い
こ
と
、
投
資
者
の
投
資
傾
向

 
・
大
阪
高
判
平
成

28
年

6
月

29
日
金
融
・
商
事
判
例
１
４
９
９
号
２
０
頁
：
被
告
の
経
営
状
態
及
び

投
資
者
の
投
資
目
的
等
を
検
討

 
 本
判
決
＝
上
場
廃
止
に
当
た
る
か
ど
う
か
に
の
み
注
目
し
て
お
り
、
原
告
の
主
張
に
十
分
に
答
え
て
い

る
か
、
疑
問
が
残
る
。

 
な
お
、
た
と
え
ば
、
あ
る
原
告
が
、
＜
純
利
益
が
赤
字
の
会
社
に
は
投
資
し
な
い
＞
＜
業
績
が
好
調
な

会
社
に
し
か
投
資
し
な
い
＞
と
い
っ
た
投
資
戦
略
を
採
っ
て
い
た
こ
と
を
主
張
立
証
す
れ
ば
、
取
得
自
体

損
害
を
認
め
る
余
地
は
あ
る
。
も
っ
と
も
、
原
告
ら
は
投
資
目
的
の
個
別
事
情
を
主
張
し
て
い
な
い
。
そ

の
背
景
に
は
、
原
告
数
は
総
勢
で

20
0
名
弱
（
た
だ
し

B
類
型
も
含
め
て
の
合
計
数
）
だ
っ
た
こ
と
が
影

響
し
、
こ
の
や
や
無
理
筋
な
主
張
（
し
か
も
、
取
得
自
体
損
害
が
認
め
ら
れ
て
も
、
相
当
因
果
関
係
の
あ

る
損
害
に
限
定
さ
れ
る
判
例
か
ら
す
れ
ば
、
あ
ま
り
実
益
も
な
い
主
張
）
を
省
略
す
る
訴
訟
戦
略
か
も
し

れ
な
い
。

 
 

 
条
の

第
項
に
基
づ
く
損
害
額
算
定

ア
原
告
の
主
張

 
X
ら
の
主
張
：
仮
に
取
得
自
体
損
害
が
認
め
ら
れ
な
い
と
し
て
も
、
取
得
価
額
と
処
分
価
額
の
差
額
な
い

し
取
得
価
額
と
平
成

21
年

5
月

12
日
（
＝
特
定
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
が
解
除
さ
れ
た
日
）
に
お
け
る

価
額
と
の
差
額
を
基
礎
と
す
べ
き
で
あ
る
と
し
た
上
で
、
Y
株
式
の
取
得
時
か
ら
本
件
公
表
日
直
前
ま
で
の

株
価
下
落
分
は
本
件
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
が
あ
り
、
か
つ
、
平
成

21
年

5
月

12
日
以
降
の
株
価

上
昇
分
は
本
件
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
が
な
い

 
    

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

23
 黒
沼
悦
郎
「
判
批
」
商
事
法
務

18
39
号

20
頁
、
23
頁
（
20
08
）
参
照
。
 

122 123

日本取引所金融商品取引法研究　第10号 (2018.3)会社法・金融商品取引法の最近の判例（３）― IHI事件判決―

第10号_p116-126_2in1.indd   122 2018/03/12   15:37:16



 

16
 

 例
外
は
、
た
と
え
ば
マ
ー
ケ
ッ
ト
モ
デ
ル
で
想
定
価
格
を
主
張
立
証
＞

3
項
の
推
定
額
⇒
想
定

価
格
を
民
訴
法

24
8
条
で
認
定
し
て
も
よ
い
の
で
は
な
い
か
。
上
記
の
計
算
を
主
張
し
て
い
れ
ば
、

21
条

の
②
の
推
定
額
を
上
回
る
額
を
、
民
訴
法

24
8
条
を
適
用
し
て
認
め
る
余
地
は
あ
っ
た
か
も
し
れ
な
い
。

 
 

３
（
３
）
金
商
法

条
項
と
民
訴
法

条
 
判
旨
の
概
要

発
行
価
格
（

36
1
円
）
－
処
分
価
格
－

19
条

2
項
の
他
事
情
下
落

 
他
事
情
下
落
の
認
定
に
際
し
て
、
民
訴
法

24
8
条
を
適
用
（
地
裁
）
・
類
推
適
用
（
高
裁
）
を
認
め
た

 
他
事
情
値
下
が
り
を
損
害
額
か
ら
控
除
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
、
そ
の
額
の
証
明
が
極
め
て
困
難
で
あ

る
場
合
が
あ
る
こ
と
は
、

19
条
も

21
条
の

2
も
同
様
で
あ
る
。

 
 

 
検
討
（
判
旨
反
対
）

19
条
は
原
状
回
復
的
損
害
賠
償
と
い
わ
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
他
事
情
値
下
が
り
を
柔
軟
に
認
定
す
る

の
で
あ
れ
ば
、
そ
の
評
価
を
変
え
る
必
要
が
あ
り
そ
う
。
こ
れ
は
、
流
通
市
場
の
場
合
の
取
得
自
体
損
害

も
他
事
情
下
落
を
控
除
す
る
最
判
平
成

23
年

9
月

13
日
民
集

65
巻

6
号

25
11
頁
の
延
長
線
上
に
あ
る

と
も
い
え
る

25
。

 
 し
か
し
、

19
条
と

21
条
の

2
で
は
状
況
が
異
な
る

 
19
条
は
発
行
市
場
で
の
責
任
、

21
条
の
２
は
流
通
市
場
で
の
責
任
で
あ
る
。
発
行
市
場
で
の
取
得
の
場

合
、
取
得
自
体
損
害
が
基
本
と
な
る
こ
と
は

19
条

1
項
が
認
め
て
い
る
。
し
か
も
、
発
行
者
は
虚
偽
記
載

に
よ
っ
て
、
本
来
行
う
べ
き
で
な
い
取
引
に
よ
り
資
金
調
達
を
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

19
条

2
項
の

減
額
の
抗
弁
は
立
法
論
的
に
は
不
当
で
あ
り

26
、
解
釈
論
と
し
て
は
、
被
告
に
通
常
の
立
証
責
任
を
課
す
べ

き
で
あ
る
。

 
ま
た
、

21
条
の

2
は
、
お
お
ざ
っ
ぱ
な
推
定
規
定
を
出
発
点
と
し
た
減
額
な
の
で
、
出
発
点
が
お
お
ざ

っ
ぱ
な
の
で
、
そ
こ
か
ら
相
当
因
果
関
係
の
な
い
他
事
情
値
下
が
り
を
減
額
す
る
際
に
厳
密
な
立
証
を
す

る
こ
と
は
事
柄
の
性
質
上
著
し
く
困
難
と
も
い
え
る
。

19
条

1
項
は
、
理
論
的
に
根
拠
の
あ
る
取
得
自
体

損
害
の
計
算
式
で
あ
り
、
状
況
は
全
く
異
な
る
。

 
し
た
が
っ
て
、

19
条

2
項
に
つ
い
て
ま
で
、
民
訴
法

24
8
条
に
よ
る
被
告
の
立
証
の
困
難
を
救
済
す
る

べ
き
で
は
な
く
、
判
旨
に
反
対
す
る
。

 
    

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

25
 た
だ
し
、
私
見
で
は
、
こ
の
最
判
の
射
程
は
、
虚
偽
記
載
の
内
容
が
粉
飾
決
算
の
場
合
に
は
及
ば
な

い
と
解
す
る
。
飯
田
秀
総
「
有
価
証
券
報
告
書
等
の
虚
偽
記
載
に
よ
り
投
資
者
に
生
じ
た
損
害
の
額
の
算

定
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

14
40
号

11
0
頁
（
20
12
）
。
 

26
 黒
沼
悦
郎
『
金
融
商
品
取
引
法
』
（
有
斐
閣
、
20
16
）
21
1
頁
参
照
。
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 と
し
て
推
計
す
る
と

 

 
 

 
 公
表
日
ま
で
の
取
得
時
差
額
は
、
①

75
円
か
ら

18
9
円
、
②

84
円
か
ら

20
1
円

 
な
お
、

21
条
の

2
第

2
項
を
適
用
す
る
と

69
.6

6
円

 
※
業
績
予
想
の
修
正
も
同
時
に
公
表
し
て
い
る
こ
と
の
影
響
を
取
り
除
く
必
要
は
あ
る
。

 
 

２
（
２
）
金
商
法

条
の

第
項
に
基
づ
く
損
害
額
算
定
と
民
訴
法

条
 
判
旨
の
概
要

地
裁
：
原
則

2
項
の
推
定
額
＞
民
訴
法

24
8
条
。
原
告
ら
に
お
い
て
，
推
定
損
害
額
を
超
え
る
損
害
が
あ

っ
た
こ
と
を
立
証
し
な
い
限
り
，
こ
れ
を
超
え
る
額
を
「
相
当
な
損
害
額
」
と
認
定
で
き
な
い

 
高
裁
：
民
訴
法

24
8
条
の
適
用
に
制
限
的
。
適
用
す
る
場
合
の
算
定
は
地
裁
と
同
旨

 
 

 
検
討
（
判
旨
賛
成
）

21
条
の

2
第

3
項
の
推
定
額
は
、
原
告
の
立
証
の
困
難
を
救
済
す
る
も
の
＝
民
訴
法

24
8
条
と
機
能
が

類
似
。

21
条
の

2
第

3
項
、
民
訴
法

24
8
条
、
民
法

70
9
条
の
順
で
よ
い
。

 

20
0

25
0

30
0

35
0

40
0

45
0

50
0

55
0

20061214
20061227
20070115
20070126
20070208
20070222
20070307
20070320
20070403
20070416
20070427
20070515
20070528
20070608
20070621
20070704
20070718
20070731
20070813
20070824
20070906
20070920
20071004
20071018
20071031
20071113
20071127
20071210
20071221

IH
I株
価

 
想
定
株
価
①

 
想
定
株
価
②

 

差
額
①

割
合
①
（
差
額
÷
IH
I株

価
）

差
額
②

割
合
②
（
差
額
÷
IH
I株

価
）
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 →
「
本
件
半
期
報
告
書
は
、
平
成

19
年

3
月
期
決
算
に
向
け
た
中
間
決
算
の
報
告
と
い
う
位
置
づ
け
の

も
の
で
あ
り
、
同
月
期
決
算
が
訂
正
さ
れ
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
そ
れ
と
連
動
し
て
訂
正
さ
れ
る
可
能
性
が

高
い
も
の
で
あ
る
か
ら
、
本
件
公
表
は
、
本
件
半
期
報
告
書
の
虚
偽
記
載
の
訂
正
も
含
ん
だ
内
容
の
も
の

と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。」

 
 

２
検
討
（
判
旨
賛
成
）

最
判
平
成

24
年

3
月

13
日
：「
有
価
証
券
報
告
書
等
に
記
載
す
べ
き
真
実
の
情
報
に
つ
き
上
記
措
置
が

と
ら
れ
た
こ
と
ま
で
も
要
す
る
と
解
す
べ
き
も
の
で
は
な
い
。
」
「
虚
偽
記
載
等
の
あ
る
有
価
証
券
報
告
書

等
の
提
出
者
等
を
発
行
者
と
す
る
有
価
証
券
に
対
す
る
取
引
所
市
場
の
評
価
の
誤
り
を
明
ら
か
に
す
る
に

足
り
る
基
本
的
事
実
に
つ
い
て
上
記
措
置
が
と
ら
れ
れ
ば
足
り
る
。
」

↓ ・
月

日
の
公
表
内
容
は
本
件
虚
偽
記
載
の
原
因
と
し
て
基
本
的
事
実
の
同
一
性
が
あ
る

・
金
額
も
約

28
0
億
円
の
損
失
の
可
能
性
→
そ
の
後
の
実
際
の
訂
正
額
も
約

30
0
億
円
の
過
年
度

（
H

19
.3
月
期
）
訂
正
で
、
基
本
的
事
実
の
同
一
性
あ
る

 
・
過
年
度
訂
正
＝
（
判
旨
の
理
解
に
よ
れ
ば
）
誤
謬
が
あ
る
場
合
に
行
わ
れ
る
こ
と

 
 （
私
見
）

 
・
公
表
日
は
、
原
告
に
あ
る
程
度
は
自
由
に
選
択
す
る
余
地
を
認
め
、
反
証
を
被
告
が
す
る
と
い
う
の

が
21
条
の

2
の
構
造
と
適
合
的
で
あ
る

27
。
少
な
く
と
も
本
件
で
は
、
徐
々
に
真
実
が
公
表
さ
れ
て
い
っ

た
事
案
で
あ
り
、

9
月

28
日
を
公
表
日
と
す
る
損
害
額
の
推
定
を
出
発
点
に
し
て
、
そ
の
反
証
を
被
告
に

促
す
と
い
う
結
論
で
よ
い
。

 
・

9
月

28
日
で
は
「
可
能
性
」
の
開
示
だ
が
、
可
能
性
と
し
て
は
、
①
虚
偽
記
載
が
あ
る
か
ら
過
年
度

訂
正
す
る
、
②
虚
偽
記
載
が
な
い
か
ら
過
年
度
訂
正
し
な
い
の

2
と
お
り
で
あ
り
、
市
場
は
①
も
確
率
論

的
に
あ
り
得
る
こ
と
を
前
提
に
価
格
形
成
し
た
と
評
価
で
き
る
。
も
ち
ろ
ん
、
「
可
能
性
」
と
い
う
情
報
を

前
提
に
し
た
価
格
形
成
は
、
真
実
の
情
報
に
基
づ
く
価
格
形
成
と
は
異
な
る
。
し
か
し
、
そ
の
違
い
は
、

被
告
が
反
証
す
れ
ば
よ
い
。

 
 

第
８

争
点

他
事
情
値
下
が
り

１
（
１
）
本
件
公
表
日
ま
で
の
値
下
が
り

 
条
の

の
場
合
【
省
略
】

・
地
裁
・
高
裁
＝
減
額
否
定

 
・
判
旨
賛
成

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
27
 2
01
2
年

5
月

25
日
の
大
証
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
で
「
オ
リ
ン
パ
ス
・
大
王
製
紙
事
件
」
と
題
す

る
報
告
を
し
た
際
に
も
同
趣
旨
を
述
べ
た

（
ht
tp
://
w
w
w
.jp
x.
co
.jp
/c
or
po
ra
te
/re
se
ar
ch
­s
tu
dy
/re
se
ar
ch
­g
ro
up
/d
et
ai
l/t
vd
iv
q0
00
00
08
w
iv
­a
tt/
22
37
4

_0
2.
pd
f）
。
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４
（
４
）
公
表
日
当
日
に

株
式
を
取
得
し
た
場
合
の
損
害
額
算
定

 
判
旨
の
概
要

地
裁
：

21
条
の

2
の
適
用
・
類
推
適
用
の
否
定
＋
民
訴
法

24
8
条
で
、
推
定
額
の

7
割
を
損
害
と
認
定

 
高
裁
：

21
条
の

2
の
類
推
適
用
を
肯
定
＝
推
定
額
に
よ
る
損
害
認
定

 
 

 
検
討
（
地
裁
に
反
対
、
高
裁
に
賛
成
）

21
条
の

2
は
「
日
」
単
位

 
し
か
し
、
実
際
の
公
表
・
取
引
は
「
分
・
秒
（
・
ミ
リ
秒
）」

単
位

 
公
表
日
取
得
に
は
①
公
表
前
に
取
得
し
た
者
と
、

②
公
表
後
に
取
得
し
た
者
の

2
種
類
い
る

 
①
は
公
表
日
前
に
取
得
し
た
者
と
利
害
状
況
は
全
く
同
じ
⇒

類
推
適
用
す
る
高
裁
が
よ
い

 
 

第
７

争
点

公
表
日
の
特
定

１
判
旨
の
概
要

被
告
の
主
張
：

9
月

28
日
は
あ
く
ま
で
虚
偽
記
載
の
可
能
性
に
言
及
し
た
の
み

 
 地
裁
・
高
裁
：
公
表
日
＝

H
19

.9
.2

8 
 「

過
年

度
決

算
発
表

訂
正

の
可

能
性

に
関

す
る
お

知
ら

せ
」

＝
コ

ス
ト

ダ
ウ
ン

施
策

の
実

現
性

の
低

い

も
の
を
損

失
と
し
て
算
定
し
た
ら

億
円
に
な
っ
た

月
期
決
算
に
影
響
が
あ
る
。

「
適
時
開
示
（
業
績
予
想
）」

→
通
期
連
結
業
績
予
想
と
中
間
期
連
結
業
績
予
想
で
、
営
業
損
失
が
最
大

で
億

円
加
わ
る
可
能
性
が
あ
り
、
営
業
利
益
を
最
大
で
△
9
50

億
円
、
経
常
利
益
を
最
大
で

△
9
9
0
億

円
、
中
間

純
利
益
を
最
大
で
△
6
6
0
億
円
に
修
正
す
る
可
能
性
が
あ
る

今
回
修
正
予
想
に
さ
ら
に

億

円
悪
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
）

（
高
裁
）

「
過

年
度
決

算
発
表

訂
正

の
可

能
性

に
関

す
る
お

知
ら

せ
」
→

本
件
各

報
告
書

に
虚

偽
記

載
が

あ
る

こ

と
を
明
示
し
て
は
お
ら
ず
、
訂
正
額
を
具
体
的
に
明
ら
か
に
し
た
と
ま
で
は
い
え
な
い

 「
適

時
開

示
（
業

績
予
想

）
」
を

併
せ
考

慮
す
れ

ば
、
「

コ
ス
ト

ダ
ウ
ン

施
策
の

実
現
性

の
乏

し
い
も
の

が
計
上
さ
れ
て
い
た
こ
と
に
よ
り
最
大
で

28
0億

円
の
過
年
度
訂
正
が
さ
れ
る
可
能
性
が
明
ら
か
に
さ
れ
、

取
引
所
市

場
と
し
て
は
、
一
審
被
告
に
つ
い
て
決
算
書
上
明
ら
か
で
は
な
い
業
績
悪
化
が
始
ま
っ
て
お
り
、

決
算
書
類
に
も
相
当
額
の
虚
偽
記
載
が
あ
る
と
い
う
事
実
を
認
識
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
」

 
 半
期
報
告
書
の
訂
正
に
つ
い
て
は
本
件
公
表
で
は
全
く
触
れ
ら
れ
て
い
な
い
（
被
告
主
張
）
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  判
旨
は
、
虚
偽
記
載
と
他
事
情
値
下
が
り

(業
績
予
想
の
下
方
修
正

)の
イ
ン
パ
ク
ト
の
割
合
で
案
分

 
 黒
沼
（

20
17
）：
過
年
度
決
算
の
虚
偽
記
載
の
み
が
公
表
さ
れ
て
い
た
と
し
た
ら
、

Y
の
株
価
が
ど
の
程

度
、
下
落
し
て
い
た
か
と
い
う
観
点
か
ら
判
断
す
べ
き
、
と
批
判

 
 →
理
論
的
に
は
批
判
に
賛
成
。

 
し
か
し
、

Y
の
株
価
が
ど
の
程
度
下
落
し
て
い
た
か
の
算
定
は
極
め
て
困
難
だ
か
ら
、
本
判
決
の
結
論
を

是
認
し
て
よ
い
。

 
た
し
か
に
、
虚
偽
記
載
の
金
額
と
、
業
績
予
想
の
下
方
修
正
の
金
額
の
割
合
と
比
例
的
に
、
市
場
価
格

も
影
響
さ
れ
る
と
す
る
理
論
的
な
根
拠
は
な
い
。
し
か
し
、
裁
判
所
が
「
相
当
な
額
」
の
認
定
と
し
て
、

あ
る
程
度
の
数
字
の
根
拠
を
示
す
た
め
に
使
う
の
で
あ
れ
ば
、
合
理
的
な
裁
量
の
範
囲
と
し
て
是
認
し
て

よ
い
。

 
な
お
、
論
理
的
に
は
、
当
該
会
社
の
虚
偽
記
載
の
な
い
直
近
数
年
間
の
財
務
諸
表
と
株
価
を
使
っ
て
、

マ
ル
チ
プ
ル
法
（
類
似
会
社
比
準
法
）
に
よ
っ
て
、
虚
偽
記
載
の
金
額
の
与
え
た
株
価
へ
の
影
響
を
推
計

す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う

28
。

 
 

６
（
６
）
本
件
半
期
報
告
書
提
出
後
、
本
件
有
価
証
券
報
告
書
提
出
時
ま
で
、
に
取
得
し

た
株
式
に
関
す
る
、
同
報
告
書
に
起
因
す
る
値
下
が
り

 
判
旨
の
概
要

地
裁
：

34
.8

3
円
の

4
割
を
控
除
し
た

20
.9

0
円
が
損
害
額

 
・
有
価
証
券
報
告
書
の
虚
偽
記
載
は
、
他
事
情
値
下
が
り

 
・
半
期
報
告
書
の
虚
偽
記
載
の
金
額
は
、
有
価
証
券
報
告
書
の
そ
れ
の

32
～

35
％
程
度

 
・

21
条
の

2
第

5
項
の
適
用
→
4
割
の
控
除

 
 高
裁
：

34
.8

3
円
の

2
割
を
控
除

 
・
虚
偽
記
載
の
過
大
計
上
金
額
と
、
株
価
下
落
額
が
単
純
な
比
例
関
係
に
あ
る
と
は
認
め
ら
れ
な
い

 
・

21
条
の

2
第

5
項
・
民
訴
法

24
8
条
の
類
推
適
用
→
2
割
の
控
除

 
    

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

28
 な
お
、
金
融
法
委
員
会
「
金
融
商
品
取
引
法
第
二
一
条
の
二
に
係
る
解
釈
論
の
整
理
〔
下
〕
―
―
損

害
額
の
算
定
方
法
－
公
表
概
念
と
他
事
情
の
範
囲
－
を
中
心
と
し
て
―
―
」
商
事
法
務

21
28
号

55
頁
、

67
頁
注

53
は
、
公
害
訴
訟
等
の
文
脈
で
議
論
さ
れ
て
き
た
因
果
関
係
の
割
合
的
認
定
の
方
法
が
一
つ
の
解

決
策
で
あ
る
と
指
摘
す
る
が
、
疑
問
で
あ
る
。
ま
ず
は
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
手
法
で
ど
こ
ま
で
で
き
る
か

を
検
討
す
べ
き
だ
ろ
う
。
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条
の
場
合
【
省
略
】

・
39

1
円
で
取
得
。
本
件
公
表
直
前
の
株
価
は

36
1
円
。
差
額

30
円
は
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
の

な
い
、
他
事
情
値
下
が
り

 
・
判
旨
賛
成

 
２

【
省
略
】（

２
）
市
場
要
因
又
は
業
界
要
因
に
よ
る
値
下
が
り
と
の
誤
差

３
【
省
略
】（

３
）
暫
定
的
な
開
示
に
よ
る
値
下
が
り

４
【
省
略
】（

４
）
公
表
日
前
後
平
均
下
落
額
と
想
定
値
下
が
り
と
の
誤
差

 
５

（
５
）
業
績
予
想
の
下
方
修
正
に
よ
る
値
下
が
り

 
判
旨
の
概
要

＜
他
事
情
値
下
が
り
に
当
た
る
こ
と
＞

 
虚
偽
記
載

 
 

業
績
予
想
の
下
方
修
正

 
↑

 
 

↑
 

共
通
の
原
因
＝
総
発
生
原
価
見
通
し
の
誤
り
・
甘
さ

 
 
＜

5
割
減
額
の
理
由
＞

 
 

過
年
度
訂
正

 
業
績
予
想
の
下
方
修
正

 
全
体
に
占
め
る
下
方
修
正
の
割
合

 
本
件
公
表

 
28

0
億
円

 
57

0
億
円

 
57

0
億
円

÷8
50
億
円
＝
約

67
.1
％

 
確
定
値

 
30

2
億
円

 
55

0
億
円

 
55

0
億
円

÷8
52
億
円
＝
約

64
.6
％

 
 過
年
度
訂
正
が
、
業
績
予
想
の
下
方
修
正
に
影
響
を
与
え
る
の
で
、
そ
れ
を
控
除
す
る
と

 
(業
績
予
想
の
下
方
修
正
－
影
響
額

)÷
全
体

 
＝
（

55
0
億
円
－

12
3
億
円
）

÷（
30

2
億
円
＋

55
0
億
円
）

 
＝

50
.1
％

 
 ・
本
件
公
表
直
後
の
報
道
：
業
績
見
通
し
の
予
想
を
上
回
る
悪
化
を
反
映
し
た
株
価
下
落
。
過
年
度
訂

正
（
＝
虚
偽
記
載
）
は
注
目
さ
れ
ず
。

 
 ⇒

5
割
の
減
額
（
＝

69
.6

6
円
の

5
割
の

34
.8

3
円
が
損
害
額
）

 
 

 
検
討
（
他
事
情
値
下
が
り
に
つ
い
て
判
旨
賛
成
、

割
減
額
に
つ
い
て
結
論
賛
成

業
績
予
想
の
下
方
修
正
は
、
見
積
も
り
の
誤
り
・
甘
さ
か
ら
生
じ
た
も
の

 
＝
虚
偽
記
載
と
因
果
関
係
な
し

 
 減
額
：

21
条
の

2
第

5
項
・
民
訴
法

24
8
条
の
類
推
適
用

 
→
裁
判
所
の
裁
量
の
範
囲
で
、
厳
密
な
議
論
は
困
難
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22
 

 

取
得
価
格
－
想
定
価
格
（
＝
取
得
時
差
額
）

 
を
立
証
し
て
損
害
賠
償
請
求
す
る
な
ら
ば
、
取
得
時
差
額
に
加
え
て
、
弁
護
士
費
用
も
請
求
で
き
る
（
不

法
行
為
の
損
害
賠
償
請
求
の
一
般
論
）
。

1
項
の
請
求
を
認
容
し
た
事
件
で
、
弁
護
士
費
用
を
認
容
損
害
額

の
1
割
と
し
て
認
め
た
も
の
と
し
て
東
京
地
判
平
成

29
年

3
月

28
日
金
判

15
17
号

23
頁
が
あ
る
。

 
 21
条
の

2
第

2
項
（
現
在
の
第

3
項
）
の
推
定
規
定
：
公
表
日
前
後

1
か
月
の
平
均
額
の
差
を
損
害
の

額
と
す
る
こ
と
が
で
き
る

 
→
公
表
日
前
後

1
か
月
の
平
均
額
の
差
は
お
お
ざ
っ
ぱ
な
値
で
あ
り
、
取
得
時
差
額
と
一
致
す
る
保
証

は
な
い
。
論
理
的
に
は
、
①
推
定
値
＞
取
得
時
差
額
、
②
推
定
値
＝
取
得
時
差
額
、
③
推
定
値
＜
取
得
時

差
額
の
い
ず
れ
も
あ
り
得
る
。
弁
護
士
費
用
を
加
算
す
る
こ
と
は
、
第

1
項
に
基
づ
く
請
求
と
比
べ
る
と
、

①
だ
と
不
当
、
②
③
な
ら
妥
当

 
推
定
規
定
を
使
う
＝
①
～
③
の
い
ず
れ
か
を
問
わ
な
い
＝
推
定
規
定
を
使
う
と
必
ず
不
利
に
な
る
と
は

い
え
な
い

 
推
定
規
定
の
計
算
に
よ
る
損
害
賠
償
請
求
を
認
め
る
こ
と
で
、
民
事
責
任
の
追
及
に
よ
る
エ
ン
フ
ォ
ー

ス
メ
ン
ト
は
実
現
す
る
。
弁
護
士
費
用
を
さ
ら
に
加
算
し
な
け
れ
ば
実
現
し
な
い
と
ま
で
は
い
え
な
い
（
も

と
も
と
不
法
行
為
で
認
め
ら
れ
る
弁
護
士
費
用
は
、
原
告
の
支
払
っ
た
実
費
の
一
部
し
か
賠
償
さ
れ
な
い

こ
と
が
多
い
）
。
も
ち
ろ
ん
、
株
主
代
表
訴
訟
の
よ
う
に
弁
護
士
に
相
当
な
報
酬
を
支
払
う
こ
と
で
提
訴
の

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
る
こ
と
に
合
理
性
が
あ
る
か
ら
、
①
の
場
合
も
含
め
て
弁
護
士
費
用
の
加
算
を

認
め
る
べ
き
だ
と
考
え
る
余
地
は
あ
る
。
し
か
し
、
私
見
は

21
条
の

2
の
損
害
賠
償
請
求
制
度
自
体
に
や

や
懐
疑
的
で
あ
り

30
、
そ
の
よ
う
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
る
必
要
性
は
な
い
と
考
え
る
。

 
 

第
１
１

争
点

遅
延
損
害
金
の
起
算
点

１
判
旨
の
概
要

地
裁
＝
高
裁
：
株
式
取
得
日
が
起
算
点

 
損
害
の
発
生
と
同
時
に
、
か
つ
、
何
ら
の
催
告
を
要
す
る
こ
と
な
く
、
遅
滞
に
陥
る

 
→
取
得
日
が
起
算
点

 
 

２
検
討
（
判
旨
賛
成
）

最
判
平
成

24
年

3
月

13
日
と
同
旨
。

 
高
値
取
得
の
時
点
で
損
害
が
発
生
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
、
判
旨
に
賛
成
す
る
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
30
 制
度
の
合
理
性
を
批
判
す
る
も
の
と
し
て
、
田
中
亘
「
流
通
市
場
に
お
け
る
不
実
開
示
に
よ
る
発
行

会
社
の
責
任
―
―
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
観
点
か
ら
」
飯
田
秀
総
ほ
か
編
『
商
事
法
の
新
し
い
礎
石
落
合

誠
一
先
生
古
稀
記
念
』
（
有
斐
閣
、
20
14
）
85
7
頁
参
照
。
 

 

21
 

 

 
検
討
（
減
額
す
る
こ
と
に
賛
成
、
割
合
は
論
評
不
能
）

地
裁
と
高
裁
の
共
通
点
：
半
期
報
告
書
提
出
後
～
有
価
証
券
報
告
書
提
出
前
に
取
得
し
た
投
資
者
に
と

っ
て
、
そ
の
後
の
有
価
証
券
報
告
書
の
虚
偽
記
載
と
そ
の
公
表
に
よ
る
値
下
が
り
は
他
事
情
値
下
が
り
（
取

得
後
に
「
か
さ
上
げ
」
さ
れ
、
公
表
時
に
そ
の
分
が
消
滅
し
た
）
と
い
え
る
。

 
→
減
額
す
る
こ
と
に
賛
成

 
 黒
沼
（

20
17
）：
避
け
る
こ
と
の
で
き
な
か
っ
た
後
続
損
害
と
し
て
賠
償
の
範
囲
に
含
め
る
べ
き

 
後
続
損
害
を
含
め
る
べ
き
一
般
的
な
理
由
：
取
得
時
差
額
説
を
前
提
と
す
る
が
、
後
続
損
害
の
賠
償
を

認
め
な
い
と
、
投
資
者
が
実
際
に
被
っ
た
損
害
に
比
べ
て
賠
償
さ
れ
る
損
害
が
少
な
く
な
っ
て
し
ま
い
、

民
事
責
任
制
度
は
投
資
者
の
救
済
に
役
立
た
な
い
も
の
に
な
っ
て
し
ま
う
か
ら

29
。

 
 し
か
し
、
他
事
情
値
下
が
り
で
あ
る
こ
と
は
、
業
績
予
想
の
下
方
修
正
と
同
じ
で
あ
り
、
判
旨
に
賛
成

し
て
よ
い
。

 
 

７
【
省
略
】（

７
）
虚
偽
記
載
と
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
部
分
に
対
応
す
る
値
下
が
り

第
９

【
省
略
】
争
点

損
益
相
殺

 
第
１
０

争
点

弁
護
士
費
用

１
判
旨
の
概
要

地
裁
＝
高
裁
：
弁
護
士
費
用
加
算
せ
ず

 
21
条
の

2
第

1
項
の
損
害
＝
虚
偽
記
載
等
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
損
害
を
全
て
含
む

 
21
条
の

2
第

2
項
（
現
在
の
第

3
項
）
の
損
害
も
、
虚
偽
記
載
等
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
損
害
を
全

て
含
む

 
 弁
護
士
費
用
は
、
虚
偽
記
載
等
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
損
害

 
→

21
条
の

2
第

2
項
（
現
在
の
第

3
項
）
の
推
定
規
定
に
、
弁
護
士
費
用
も
含
ま
れ
て
い
る
か
ら
、
さ

ら
な
る
加
算
は
し
な
い

 
 

２
検
討
（
判
旨
賛
成
）

黒
沼
（

20
17
）：
推
定
損
害
額
は
、
弁
護
士
費
用
を
含
め
た
損
害
額
を
推
計
さ
せ
る
形
式
に
な
っ
て
い
な

い
か
ら
、
推
定
損
害
額
と
は
別
に
、

21
条
の

2
第

1
項
に
含
ま
れ
る
「
損
害
」
と
し
て
弁
護
士
費
用
の
請

求
が
で
き
な
く
て
は
お
か
し
い
。
推
定
損
害
額
を
援
用
し
た
場
合
に
、
そ
れ
を
援
用
し
な
か
っ
た
場
合
に

比
べ
て
、
弁
護
士
費
用
の
請
求
に
つ
い
て
必
ず
不
利
に
な
る
と
い
う
結
論
か
ら
み
て
も
不
当
で
あ
る
。

 
 21
条
の

2
第

1
項
の
損
害
と
し
て
、

 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

29
 黒
沼
悦
郎
「
判
批
」
商
事
法
務

18
72
号
（
20
09
）
17
頁
、
24
頁
。
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2 
 

原
告
の
請
求
の
法
律
構
成

 
（
１
）
金
商
法

21
条
の
（
原
告
類
型
）
、

条
（
原
告

類
型
）

（
２
）
民
法

条
（
適
正
な
内
容
の
有
報
の
作
成
提
出
義
務
違
反

リ
ス
ク
管
理
体
制
構
築
・
運
用

義
務
違
反
）

（
３
）
会
社
法

条
（
代
表
取
締
役
の
リ
ス
ク
管
理
体
制
構
築
・
運
用
義
務
違
反
）

 
 

判
旨

 
第
１

争
点

虚
偽
記
載
の
有
無

１
地
裁
（
肯
定
）

＜
判
断
基
準
＞

 
「
工
事
進
行
基
準
に
お
け
る
過
去
の
総
発
生
原
価
見
通
し
が
不
適
正
で
あ
っ
た
た
め
に
過
年
度
決
算
に
お

け
る
期
間
損
益
の
配
分
が
不
適
正
と
な
っ
た
か
否
か
の
判
断
は
，
当
時
の
時
点
で
認
識
可
能
で
あ
っ
た
事

実
を
前
提
と
し
て
，
企
業
会
計
準
則
の
裁
量
を
逸
脱
す
る
も
の
で
あ
っ
た
か
否
か
に
よ
っ
て
判
断
す
る
の

が
相
当
で
あ
る
。」

 
 ＜
結
論
＞

 
「
被
告
自
身
が
本
件
各
報
告
書
に
つ
い
て
過
年
度
訂
正
を
し
て
お
り
，
そ
の
訂
正
額
も
極
め
て
大
き
な
額

に
達
し
て
い
る
こ
と
，
社
内
調
査
委
員
会
に
よ
る
報
告
等
の
被
告
に
お
け
る
調
査
結
果
や
証
券
取
引
等
監

視
委
員
会
に
よ
る
検
査
報
告
書
に
お
い
て
，
過
年
度
決
算
訂
正
の
具
体
的
な
理
由
，
更
に
は
そ
の
発
生
原

因
に
つ
い
て
も
具
体
的
に
明
ら
か
に
さ
れ
て
お
り
，
し
か
も
，
そ
の
内
容
も
十
分
合
理
的
で
あ
っ
て
終
始

一
貫
し
て
お
り
，
そ
の
内
容
は
信
用
で
き
る
こ
と
，
被
告
が
金
融
庁
長
官
に
よ
る
課
徴
金
納
付
命
令
を
自

認
し
て
多
額
の
課
徴
金
の
支
払
を
し
て
い
る
こ
と
な
ど
に
照
ら
す
と
，
本
件
各
報
告
書
の
過
年
度
訂
正
は
，

上
記
検
査
報
告
書
等
に
お
い
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
と
お
り
，
被
告
の
中
核
事
業
の
一
つ
で
あ
る
エ
ネ
ル
ギ

ー
・
プ
ラ
ン
ト
事
業
の
長
期
大
規
模
工
事
で
適
用
し
て
い
る
工
事
進
行
基
準
会
計
に
お
い
て
，
不
適
正
な

原
価
の
圧
縮
や
期
末
に
お
い
て
原
価
と
し
て
計
上
す
べ
き
費
用
の
把
握
漏
れ
に
よ
り
工
事
の
総
発
生
原
価

見
通
し
が
過
少
に
見
積
も
ら
れ
，
こ
れ
に
伴
う
工
事
進
捗
率
の
上
昇
に
よ
り
売
上
が
過
大
に
計
上
さ
れ
た

こ
と
等
に
よ
り
，
利
益
が
過
大
に
計
上
さ
れ
た
こ
と
が
原
因
と
な
っ
て
い
る
と
い
う
べ
き
で
あ
っ
て
，
企

業
会
計
準
則
の
裁
量
を
逸
脱
す
る
も
の
で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
か
ら
，
本
件
各
報
告
書
に
は
，

「
虚
偽
の
記
載
」
が
あ
っ
た
と
認
め
る
の
が
相
当
で
あ
る
。」

 
 ＜
重
要
性
＞

 
「
本
件
各
報
告
書
に
は
「
虚
偽
の
記
載
」
が
あ
っ
た
と
認
め
ら
れ
る
と
こ
ろ
，
こ
れ
は
，
本
件
半
期
報

告
書
に
お
い
て
は
，
連
結
営
業
利
益
に
つ
き
９
８
億
２
３
０
０
万
円
の
過
大
計
上
，
連
結
当
期
純
利
益
に

つ
き
，
７
２
億
７
８
０
０
万
円
の
過
大
計
上
，
本
件
有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
は
，
連
結
営
業
利
益
に

つ
き
３
０
２
億
４
３
０
０
万
円
の
過
大
計
上
，
連
結
当
期
純
利
益
に
つ
き
２
０
４
億
１
８
０
０
万
円
の
過

 

1 
 

会
社
法
・
金
融
商
品
取
引
法
の
最
近
の
判
例
（
３
）

―
事
件
判
決
―

参
考
資
料
（
事
実
と
判
旨
）

JP
X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

 
20

17
年

7
月

28
日

(金
)1

5：
00
～

17
：

00
 

東
京
大
学
飯
田
秀
総

 
 ・
東
京
地
判
平
成

26
年

11
月

27
日
証
券
取
引
被
害
判
例
セ
レ
ク
ト
４
９
巻
１
頁

（
LE

X/
D

B2
55

05
99

51
）

 
・
東
京
高
判
平
成

29
年

2
月

23
日
（
平
成

27
年
（
ネ
）

17
89
号
）（
判
例
集
未
登
載
・
判
例

D
B
未

登
載
）

 
 

事
実
の
概
要

被
告
：
東
証
一
部
上
場
の
株
式
会
社

 
 H

18
.1

2.
15

半
期
報
告
書
を
提
出
（
虚
偽
記
載
あ
り
）

 
H

19
.1

.9
半
期
報
告
書
を
参
照
書
類
と
す
る
有
価
証
券
届
出
書
を
提
出

 
→
募
集
に
よ
り

54
6
億

30
72
万
円
、
第
三
者
割
当
に
よ
り

80
億

44
60
万

80
00
円
を
調
達

 
H

19
.6

.8
半
期
報
告
書
を
参
照
書
類
と
す
る
発
行
登
録
追
補
書
類
の
提
出

 
→
そ
の
後
、
社
債
に
よ
っ
て

30
0
億
円
を
調
達

 
H

19
.6

.2
7
本
件
有
価
証
券
報
告
書
提
出
（
虚
偽
記
載
あ
り
）

 
H

19
.9

.2
8
過
年
度
決
算
発
表
の
訂
正
の
可
能
性
の
公
表
（
←
公
表
日
）

 
H

19
.1

2.
11

業
績
予
想
の
修
正
お
よ
び
過
年
度
訂
正
に
関
す
る
調
査
状
況
に
つ
い
て
の
公
表

 
H

19
.1

2.
12

業
績
予
想
の
修
正
お
よ
び
過
年
度
決
算
の
訂
正
に
関
す
る
調
査
結
果
な
ら
び
に
当
社
の
対

応
方
針
の
ご
報
告
の
公
表

 
H

19
.1

2.
14

過
年
度
決
算
短
信
（
連
結
・
個
別
）
の
一
部
訂
正
に
つ
い
て
の
公
表

 
H

19
.1

2.
27

訂
正
報
告
書
の
提
出

 
H

20
.6

.1
9

15
億

94
57
万

99
99
円
の
納
付
命
令

 
 原
告

A
類
型
＝
流
通
市
場
で
取
得

→
21
条
の
２
、
会
社
法

35
0
条
、
民
法

70
9
条

 
原
告

B
類
型
＝
発
行
市
場
で
取
得
＠

39
1
円

→
18
条

1
項
・

19
条
、
会
社
法

35
0
条
、
民
法

70
9
条
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4 
 

を
構
成
す
る
も
の
で
あ
る
か
ど
う
か
明
ら
か
で
あ
る
と
は
い
え
な
い
。
し
か
も
，
原
告
ら
は
，
上
記
改
善

報
告
書
や
検
査
報
告
書
の
指
摘
内
容
を
援
用
し
，
リ
ス
ク
管
理
体
制
構
築
・
運
用
義
務
違
反
を
い
う
も
の

の
，
構
築
・
運
用
す
べ
き
で
あ
っ
た
リ
ス
ク
管
理
体
制
の
具
体
的
な
内
容
や
，
ど
の
よ
う
な
管
理
体
制
を

構
築
・
運
用
し
て
い
れ
ば
本
件
虚
偽
記
載
の
発
生
を
防
止
す
る
こ
と
が
で
き
た
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
，

具
体
的
な
主
張
，
立
証
を
し
て
い
な
い
の
で
あ
っ
て
，
本
件
全
証
拠
を
み
て
も
，
被
告
が
「
リ
ス
ク
管
理

体
制
を
整
備
し
て
い
た
」
と
す
れ
ば
本
件
虚
偽
記
載
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
た
と
い
う
こ
と
を
認
め
る

に
足
り
る
証
拠
は
な
い
と
い
う
ほ
か
は
な
い
。

 
ま
た
，
そ
も
そ
も
，
会
社
法
上
，
取
締
役
ら
が
善
管
注
意
義
務
の
一
内
容
と
し
て
，
本
件
虚
偽
記
載
を

防
止
す
る
た
め
の
リ
ス
ク
管
理
体
制
を
構
築
す
べ
き
義
務
を
負
う
こ
と
が
あ
る
と
し
て
も
、
か
か
る
義
務

は
会
社
に
対
す
る
関
係
で
負
う
も
の
で
あ
る
か
ら
，
特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
，
当
該
義
務
の
違
反
が
直

接
会
社
以
外
の
第
三
者
に
対
す
る
関
係
で
会
社
法
３
５
０
条
の
任
務
懈
怠
や
民
法
上
の
不
法
行
為
を
構
成

す
る
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 
 

２
高
裁
：
否
定
（
ほ
ぼ
同
旨
）

「
会
社
の
代
表
者
が
有
価
証
券
報
告
書
等
の
重
要
な
事
項
に
つ
き
虚
偽
の
記
載
が
あ
る
こ
と
を
具
体
的
に

認
識
し
て
い
な
が
ら
、
会
社
と
し
て
そ
の
よ
う
な
有
価
証
券
報
告
書
等
の
提
出
を
行
わ
せ
た
場
合
に
は
、

当
該
有
価
証
券
報
告
書
等
に
基
づ
い
て
当
該
会
社
の
株
式
を
取
得
し
た
者
に
対
す
る
関
係
で
、
会
社
の
代

表
者
自
身
が
不
法
行
為
責
任
を
負
う
こ
と
も
あ
り
得
る
と
解
さ
れ
る
（
も
っ
と
も
、
本
件
で
は
そ
の
よ
う

な
主
張
は
さ
れ
て
い
な
い
）
。」
（

10
1
頁
）

 
 
第
３

争
点

不
法
行
為
責
任

１
地
裁
：
否
定

「
原
告
ら
は
，
①
上
場
会
社
と
し
て
適
正
な
有
価
証
券
報
告
書
を
証
券
取
引
所
に
提
出
す
べ
き
義
務
が

あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
，
こ
れ
を
怠
り
，
虚
偽
の
内
容
を
含
む
本
件
各
報
告
書
を
提
出
し
た
，
②
適
切

な
リ
ス
ク
管
理
体
制
を
構
築
し
，
機
能
さ
せ
る
義
務
を
怠
っ
た
過
失
が
あ
る
な
ど
と
主
張
す
る
が
，
被
告

が
本
件
各
報
告
書
を
作
成
し
，
提
出
す
る
一
連
の
プ
ロ
セ
ス
に
お
い
て
具
体
的
に
い
か
な
る
注
意
義
務
違

反
が
あ
っ
た
の
か
に
つ
い
て
具
体
的
な
主
張
，
立
証
を
し
て
い
な
い
し
，
上
記
２
の
説
示
の
と
お
り
，
リ

ス
ク
管
理
体
制
に
関
す
る
原
告
ら
の
主
張
は
，
本
件
虚
偽
記
載
が
発
生
し
た
こ
と
に
対
す
る
「
過
失
」
を

構
成
す
る
も
の
と
は
限
ら
ず
，
構
築
・
運
用
す
べ
き
で
あ
っ
た
リ
ス
ク
管
理
体
制
の
具
体
的
な
内
容
や
，

ど
の
よ
う
な
管
理
体
制
を
構
築
・
運
用
し
て
い
れ
ば
本
件
虚
偽
記
載
の
発
生
を
防
止
す
る
こ
と
が
で
き
た

か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
，
具
体
的
な
主
張
，
立
証
を
し
て
い
な
い
の
で
あ
っ
て
，
本
件
全
証
拠
を
み
て

も
，
被
告
に
つ
い
て
，
本
件
虚
偽
記
載
を
発
生
さ
せ
た
こ
と
に
つ
い
て
の
過
失
を
認
め
る
に
足
り
る
証
拠

は
な
い
と
い
う
ほ
か
は
な
い
。」

 
 

２
高
裁
：
否
定

法
人
の
不
法
行
為
責
任
が
成
立
す
る
の
は
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大
計
上
と
い
う
も
の
で
あ
っ
て
，
連
結
損
益
計
算
書
の
連
結
営
業
利
益
や
連
結
当
期
純
利
益
と
い
う
投
資

者
の
投
資
判
断
に
与
え
る
影
響
と
し
て
極
め
て
重
要
な
分
野
に
属
す
る
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
り
，
し
か

も
，
そ
の
金
額
も
上
記
の
と
お
り
多
額
に
及
ぶ
も
の
で
あ
る
か
ら
，
「
重
要
な
事
項
」
に
つ
い
て
虚
偽
の
記

載
が
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る
。」

 
 

２
高
裁
（
ほ
ぼ
地
裁
と
同
じ
）

＜
判
断
基
準
＞
＝
地
裁
と
同
じ

 
「
工
事
進
行
基
準
に
お
け
る
過
去
の
総
発
生
原
価
見
通
し
が
不
適
正
で
あ
っ
た
た
め
に
過
年
度
決
算
に
お

け
る
期
間
損
益
の
配
分
が
不
適
正
と
な
っ
た
か
否
か
の
判
断
に
お
い
て
は
，
当
該
決
算
時
点
で
認
識
可
能

で
あ
っ
た
事
実
を
前
提
と
し
て
，
企
業
会
計
準
則
の
裁
量
を
逸
脱
す
る
も
の
で
あ
っ
た
か
否
か
に
よ
っ
て

決
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」（

71
頁
）

 
 ＜
結
論
＞
＝
地
裁
と
同
じ

 
社
内
調
査
委
員
会
に
よ
る
調
査
結
果
、
社
外
調
査
委
員
会
の
調
査
結
果
、
お
よ
び
証
券
取
引
等
監
視
委
員

会
の
検
査
報
告
書
の
認
定
す
る
事
実
の
具
体
性
・
合
理
性
を
認
め
、
こ
れ
を
信
用
で
き
る
と
し
た
上
で
、

 
「
本
件
各
報
告
書
の
過
年
度
訂
正
は
，
上
記
検
査
報
告
書
等
に
お
い
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
と
お
り
，

Y
の
中

核
事
業
の
一
つ
で
あ
る
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
プ
ラ
ン
ト
事
業
の
長
期
大
規
模
工
事
で
適
用
し
て
い
る
工
事
進
行

基
準
会
計
に
お
い
て
，
不
適
正
な
原
価
の
圧
縮
や
期
末
に
お
い
て
原
価
と
し
て
計
上
す
べ
き
費
用
の
把
握

漏
れ
に
よ
り
工
事
の
総
発
生
原
価
見
通
し
が
過
少
に
見
積
も
ら
れ
，
こ
れ
に
伴
う
工
事
進
捗
率
の
上
昇
に

よ
り
売
上
が
過
大
に
計
上
さ
れ
た
こ
と
等
に
よ
り
，
利
益
が
過
大
に
計
上
さ
れ
た
こ
と
が
原
因
と
な
っ
て

い
る
と
い
う
べ
き
で
あ
っ
て
，
企
業
会
計
準
則
の
裁
量
を
逸
脱
す
る
も
の
で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
が
で
き

る
か
ら
，
本
件
各
報
告
書
に
は
，
「
虚
偽
の
記
載
」
（
本
件
虚
偽
記
載
）
が
あ
っ
た
と
推
認
す
る
の
が
相
当

で
あ
る
。
」
（

77
頁
）

 
 ＜
重
要
性
＞
＝
地
裁
と
同
じ

 
「
本
件
各
報
告
書
に
は
「
虚
偽
の
記
載
」（
本
件
虚
偽
記
載
）
が
あ
っ
た
と
認
め
ら
れ
る
と
こ
ろ
，
そ
の

内
容
が
連
結
損
益
計
算
書
の
連
結
営
業
利
益
や
連
結
当
期
純
利
益
と
い
う
投
資
者
の
投
資
判
断
に
大
き
な

影
響
を
与
え
る
重
要
な
分
野
に
属
す
る
も
の
で
あ
り
，
か
つ
，
そ
の
過
大
計
上
に
係
る
金
額
が
多
額
に
及

ぶ
こ
と
か
ら
す
れ
ば
、
「
重
要
な
事
項
」
に
つ
い
て
虚
偽
の
記
載
が
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る
。
」

（
10

0-
10

1
頁
）

 
 
第
２

争
点

会
社
法

条
に
よ
る
責
任

１
地
裁
：
否
定

Y
の
改
善
報
告
書
な
ど
で
、
不
適
正
な
会
計
処
理
が
さ
れ
た
原
因
と
し
て
、
リ
ス
ク
管
理
体
制
（
内
部
統

制
シ
ス
テ
ム
）
の
不
十
分
さ
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
「
か
か
る
指
摘
は
，
業
績
予
想
の
下
方
修
正

の
場
合
に
お
い
て
も
当
て
は
ま
る
も
の
で
あ
り
，
本
件
虚
偽
記
載
が
発
生
し
た
こ
と
に
対
す
る
「
過
失
」
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イ
高
裁
：

P９
は
請
求
棄
却
。
他
は
認
容
。

 
＜
原
告
Ｐ
８
と
原
告
Ｐ
１
１
＞

 
「
本
件
半
期
報
告
書
提
出
前
に
取
得
し
て
い
た

Y
株
式
を
売
却
し
た
後
、
再
び

Y
株
式
を
購
入
し
て
い
る

と
こ
ろ
、
上
記
売
却
と
再
購
入
と
の
間
に
は
約

5
か
月
な
い
し

6
か
月
半
の
間
隔
が
あ
る
こ
と
か
ら
す
れ

ば
、
い
ず
れ
も
独
立
の
取
引
と
み
る
べ
き
も
の
で
あ
り
、
本
件
虚
偽
記
載
前
に
取
得
し
た

Y
株
式
を
継
続

し
て
保
有
し
て
い
る
と
評
価
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 
 ＜
原
告

P1
0
に
つ
い
て
＞

 
「

2
月

22
日
、

23
日
お
よ
び
同
年

3
月

9
日
の

Y
株
式
各

1
万
株
の
購
入
と
上
記
売
却
と
の
間
に
は

1
週
間
前
後
の
間
隔
が
あ
る
こ
と
に
照
ら
す
と
、
こ
れ
ら
の
取
引
は
い
ず
れ
も
独
立
の
取
引
と
見
ざ
る
を
得

な
い
」

 
 ＜
原
告

P9
＞

 
も
と
も
と

2
万
株
保
有

 
H

18
.1

2.
15

本
件
半
期
報
告
書
提
出

 
H

19
.2

.2
6

1
万
株
売
却

 
H

19
.5

.1
1

1
万
株
売
却

 
信
用
取
引
で

 
1
万
株
購
入
＠

48
8
円

 
1
万
株
売
却
＠

49
3
円

 
1
万
株
購
入
＠

49
4
円

 
H

19
.6

.2
7
本
件
有
価
証
券
報
告
書
提
出

 
H

19
.9

.2
8
公
表
日

 
H

19
.1

0.
2
信
用
取
引
で

1
万
株
＠

25
5
円
売
却

 
「
本
件
半
期
報
告
書
提
出
前
か
ら

Y
株
式
を
少
な
く
と
も

2
万
株
保
有
し
て
い
た
と
推
認
さ
れ
、
そ
の

う
ち
の

1
万
株
を
平
成

19
年

2
月

26
日
に
売
却
し
た
残
り
の

1
万
株
に
つ
き
、
同
年

5
月

11
日
に
売

り
と
買
い
を
繰
り
返
し
て
い
る
と
こ
ろ
、
同
日
の
一
連
の
取
引
に
つ
い
て
は
、
そ
の
取
引
形
態
に
照
ら
し
、

利
ざ
や
を
稼
ぎ
つ
つ
従
前
か
ら
の

Y
株
式
の
保
有
自
体
は
継
続
し
て
い
た
も
の
と
み
る
の
が
相
当
で
あ
る

か
ら
、

P９
の
本
件
請
求
に
係
る
取
得
株
式
は
、
本
件
半
期
報
告
書
提
出
前
に
取
得
し
て
い
た
も
の
と
同
視

す
べ
き
で
あ
る
。
」（

11
0
頁
）

 
 

２
（
２
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
よ
る

株
式
の
取
得

ア
地
裁
：
請
求
認
容

 
「
（
ア
）
原
告

P
は
，
平
成
１
９
年
４
月
９
日
，
本
件
社
債
（
他
社
株
転
換
条
項
付
ユ
ー
ロ
円
建
債
券
）
を
，

発
行
額
５
０
３
５
万
円
で
購
入
し
た
。
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①
法
人
自
身
が
業
務
遂
行
に
関
わ
る
者
の
行
為
を
介
す
る
こ
と
な
く
直
接
不
法
行
為
責
任
を
負
う
こ
と
が

明
定
さ
れ
て
い
る
場
合
（
民
法

71
7
条

1
項
、
製
造
物
責
任
法

3
条
等
）

 
②
－
１
法
人
の
代
表
者
（
会
社
法

35
0
条
等
）
ま
た
は
、
②
―
２
被
用
者
（
民
法

71
5
条
）
の
加
害
行
為

に
よ
り
他
人
に
損
害
を
被
ら
せ
た
場
合

 
③
公
害
被
害
等
の
よ
う
に
、
法
人
の
一
個
の
組
織
体
と
し
て
の
行
動
（
事
業
そ
の
も
の
）
の
結
果
と
し
て
、

他
人
の
生
命
身
体
等
の
重
要
な
法
益
が
侵
害
さ
れ
て
お
り
、
代
表
者
又
は
被
用
者
の
誰
か
に
過
失
が
あ

る
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る
場
合
に
お
い
て
は
、
業
務
遂
行
に
関
わ
る
代
表
者
や
被
用
者
個
人
の
行
為
や

過
失
を
個
別
に
問
題
と
す
る
こ
と
な
く
、
法
人
が
民
法

70
9
条
に
よ
り
不
法
行
為
責
任
を
負
う
べ
き
も

の
と
さ
れ
る
こ
と
も
あ
り
得
る
と
解
さ
れ
る
。

 
 ・
本
件
が
①
③
に
あ
た
ら
な
い
の
は
明
ら
か

 
・
②
－
１
も
あ
た
ら
な
い
（
争
点
２
参
照
）

 
・
②
－
２
に
つ
い
て
、「

X
ら
は
、

Y
の
本
件
各
報
告
書
の
作
成
か
ら
提
出
に
至
る
一
連
の
プ
ロ
セ
ス
の
中

で
、
誰
が
、

Y
株
式
を
市
場
で
取
得
し
よ
う
と
す
る
者
に
対
す
る
関
係
で
、
ど
の
よ
う
な
注
意
義
務
を
負
っ

て
い
る
の
か
、
ど
の
よ
う
な
義
務
違
反
行
為
が
あ
り
、
そ
の
結
果
と
し
て
本
件
虚
偽
記
載
が
さ
れ
る
に
至

っ
た
の
か
に
つ
い
て
何
ら
具
体
的
な
主
張
立
証
を
し
て
い
な
い
」（

10
5
頁
）

 
 
第
４

争
点

ら
に
よ
る

株
式
の
取
得
等

１
（
１
）
本
件
虚
偽
記
載
後
の

株
式
の
買
い
直
し

ア
地
裁
：
請
求
認
容

 
「
被
告
は
，
原
告
Ｐ
８
…
，
原
告
Ｐ
９
…
，
原
告
Ｐ
１
０
…
及
び
原
告
Ｐ
１
１
…
に
つ
い
て
は
，
本
件
虚

偽
記
載
よ
り
以
前
に
既
に
被
告
株
式
を
購
入
し
，
本
件
虚
偽
記
載
の
あ
る
報
告
書
が
提
出
さ
れ
た
後
に
売

却
し
た
上
で
，
再
度
被
告
株
式
を
購
入
（
買
い
直
し
）
し
て
本
件
公
表
日
に
保
有
し
て
い
た
場
合
に
は
，

虚
偽
記
載
前
に
取
得
し
た
被
告
株
式
を
継
続
し
て
保
有
し
て
い
る
も
の
と
評
価
す
べ
き
で
あ
る
，
あ
る
い

は
，
当
該
買
い
直
し
（
再
購
入
）
は
，
虚
偽
記
載
以
外
の
要
因
に
基
づ
く
も
の
で
あ
っ
て
，
本
件
虚
偽
記

載
の
情
報
は
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
て
い
な
い
か
ら
，
本
件
虚
偽
記
載
と
株
式
取
得
と
の
間
に
は
相
当

因
果
関
係
が
な
い
な
ど
と
主
張
す
る
。

 
し
か
し
，
被
告
は
，
上
記
「
買
い
直
し
」
に
つ
い
て
，
売
却
・
再
購
入
を
す
る
こ
と
な
く
保
有
し
続
け

て
い
れ
ば
，
本
件
虚
偽
記
載
に
よ
る
損
害
は
生
じ
て
い
な
か
っ
た
な
ど
と
い
う
こ
と
を
根
拠
と
す
る
に
す

ぎ
ず
，
被
告
株
式
を
売
却
す
る
こ
と
も
，
そ
の
後
再
購
入
す
る
こ
と
も
，
い
ず
れ
も
独
立
の
取
引
で
あ
る

こ
と
に
変
わ
り
な
く
，
こ
れ
を
一
連
の
取
引
と
し
て
評
価
す
べ
き
事
情
が
あ
る
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い

の
で
あ
っ
て
，
被
告
の
上
記
主
張
は
首
肯
し
得
な
い
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る
。

 
し
た
が
っ
て
，
上
記
原
告
ら
に
つ
い
て
も
，
本
件
虚
偽
記
載
の
後
に
被
告
株
式
を
購
入
し
た
者
で
あ

る
こ
と
に
変
わ
り
は
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
」
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P
の

EB
取
引
に
よ
る
本
件
社
債
の
購
入
日
（
平
成

19
年

4
月

9
日
）
・
・
・
こ
そ
上
記
期
間
内
で
あ
る

も
の
の
、
」
原
告

P「
が

Y
株
式
を
実
際
に
取
得
し
た
の
は
平
成

20
年

4
月
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
取
得
時

期
が
「
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
て
い
る
間
」
で
は
な
い
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る

 
「
金
商
法

21
条
の

2
第

1
項
の
規
定
の
趣
旨
は
、
当
該
書
類
に
虚
偽
記
載
等
が
あ
る
場
合
に
は
、
虚
偽

情
報
の
影
響
に
よ
り
形
成
さ
れ
た
市
場
で
の
評
価
を
前
提
と
し
て
有
価
証
券
を
取
得
し
た
者
を
保
護
す
る

こ
と
に
あ
る
と
解
さ
れ
る
。

 
し
か
し
、
本
件
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
は
、
本
件
虚
偽
記
載
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
た
各
契
約
締
結
時
の

Y
株
式
の
価
格
を
参
照
し
て
権
利
行
使
価
格
…
や
償
還
条
件
を
約
定
し
た
上
、
条
件
付
き
で
の

Y
株
式
の
買

受
け
の
意
思
表
示
…
を
し
た
に
す
ぎ
ず
、
契
約
締
結
時
点
で
は

Y
株
式
取
得
の
効
力
が
生
じ
て
い
な
い
か

ら
、
」
原
告

P
は
「
「
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
て
い
る
間
」
に

Y
株
式
を
取
得
し
た
者
に
当
た
ら
な
い
。
」

 
原
告

P
は
、
予
備
的
に
、「

Y
株
式
の
市
場
価
格
が
本
件
社
債
の
ノ
ッ
ク
イ
ン
価
格
を
下
回
っ
た
平
成

19
年

10
月

1
日
に
、
償
還
日
で
あ
る
平
成

20
年

4
月

24
日
に
同
株
式
を
取
得
す
る
こ
と
が
確
定
し
た
の
で

あ
る
か
ら
、
平
成

19
年

10
月

1
日
に
同
株
式
を
「
取
得
」
し
た
と
解
す
べ
き
で
あ
る
と
主
張
す
る
」

 
「
し
か
し
、
原
告

P
が
実
際
に
上
記
株
式
を
取
得
し
た
の
が
「
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
て
い
る
間
」
の

後
で
あ
る
平
成

20
年

4
月

24
日
で
あ
る
こ
と
に
変
わ
り
は
な
く
、
EB
取
引
に
お
い
て
任
意
に
設
定
可
能

な
ノ
ッ
ク
イ
ン
価
格
を
下
回
っ
た
日
が
た
ま
た
ま
上
記
期
間
内
で
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
、
そ
の
時
点
で

Y
株
式
を
取
得
し
て
い
な
い
者
に
つ
い
て
金
商
法

21
条
の

2
第

1
項
の
適
用
を
認
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。」

（
11

1-
11

3
頁
）

 
 
第
５

争
点

金
商
法
の
規
定
に
基
づ
く
損
害
賠
償
請
求

１
（
１
）
金
商
法

条
の
第
項
に
基
づ
く
損
害
賠
償
額
算
定

 
取
得
自
体
損
害
に
つ
い
て

ア
地
裁
：
取
得
自
体
損
害
の
否
定

 
「
本
件
虚
偽
記
載
の
内
容
は
，
上
場
廃
止
事
由
に
該
当
し
て
い
た
こ
と
を
隠
す
よ
う
な
類
の
も
の
で
は

な
く
，
現
に
被
告
株
式
は
上
場
廃
止
と
な
っ
て
い
な
い
こ
と
を
も
併
せ
考
慮
す
る
と
，
被
告
に
お
い
て
，

本
件
虚
偽
記
載
を
し
な
か
っ
た
と
し
て
も
，
又
は
こ
れ
を
途
中
で
訂
正
し
て
い
た
と
し
て
も
，
上
場
廃
止

と
な
る
よ
う
な
状
況
に
あ
っ
た
と
は
い
い
難
い
。

 
そ
う
す
る
と
，
被
告
が
，
本
件
虚
偽
記
載
の
事
実
が
公
表
さ
れ
た
後
，
平
成
１
９
年
１
２
月
１
１
日

に
，
東
京
証
券
取
引
所
に
お
い
て
，
上
場
廃
止
基
準
に
該
当
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
，
監
理
銘

柄
の
指
定
を
受
け
た
こ
と
，
同
指
定
は
，
平
成
２
０
年
２
月
９
日
に
解
除
さ
れ
た
も
の
の
，
内
部
管
理
体

制
等
に
つ
い
て
改
善
の
必
要
性
が
高
い
と
し
て
，
同
日
，
東
京
証
券
取
引
所
及
び
大
阪
証
券
取
引
所
に
お

い
て
，
平
成
２
１
年
４
月
１
日
，
札
幌
証
券
取
引
所
及
び
福
岡
証
券
取
引
所
に
お
い
て
，
そ
れ
ぞ
れ
特
設

注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
を
受
け
，
同
指
定
は
，
平
成
２
１
年
５
月
１
２
日
に
解
除
さ
れ
る
ま
で
続
い
た
こ

と
等
の
事
情
を
考
慮
し
た
と
し
て
も
，
原
告
ら
に
つ
い
て
，
本
件
虚
偽
記
載
が
な
け
れ
ば
被
告
株
式
を
取

得
す
る
こ
と
が
な
か
っ
た
と
認
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。」

 
 

 

7 
 

（
イ
）
本
件
社
債
の
取
引
に
お
い
て
は
，
行
使
価
格
を
約
定
時
株
価
で
あ
る
４
７
５
円
，
ノ
ッ
ク
イ
ン
価

格
を
２
８
５
円
と
し
，
観
測
期
間
（
平
成
１
９
年
４
月
９
日
か
ら
平
成
２
０
年
４
月
１
７
日
ま
で
）
の
間

に
一
度
で
も
ノ
ッ
ク
イ
ン
価
格
を
下
回
っ
た
場
合
に
は
，
現
物
交
付
事
由
が
発
生
し
，
償
還
日
（
平
成
２

０
年
４
月
２
４
日
）
に
，
券
面
額
（
５
０
３
５
万
円
）
を
権
利
行
使
価
格
（
４
７
５
円
）
で
除
し
た
数
量

（
１
０
万
６
０
０
０
株
）
の
被
告
株
式
の
交
付
に
よ
っ
て
償
還
さ
れ
る
と
い
う
約
定
（
他
社
株
転
換
条
項
）

が
あ
る
。

 
（
ウ
）
平
成
１
９
年
９
月
２
８
日
付
け
適
時
開
示
（
過
年
度
）
の
公
表
の
後
，
同
年
１
０
月
１
日
に
は
被

告
株
式
の
株
価
の
終
値
が
２
８
１
円
に
な
り
，
ノ
ッ
ク
イ
ン
価
格
を
下
回
っ
た
こ
と
か
ら
，
上
記
約
定
に

よ
り
，
原
告

P
は
，
償
還
日
で
あ
る
平
成
２
０
年
４
月
２
４
日
に
，
発
行
額
５
０
３
５
万
円
を
行
使
価
格

４
７
５
円
に
換
算
し
た
被
告
株
式
１
０
万
６
０
０
０
株
の
償
還
（
現
物
交
付
）
を
受
け
た
。
」

 
「
原
告

P
は
，
平
成
１
９
年
４
月
９
日
に
本
件
社
債
を
購
入
し
，
平
成
１
９
年
１
０
月
１
日
に
被
告
株
式

の
株
価
の
終
値
が
２
８
１
円
に
な
っ
て
ノ
ッ
ク
イ
ン
価
格
を
下
回
っ
た
こ
と
か
ら
，
上
記
約
定
（
他
社
株

転
換
条
項
）
に
基
づ
き
，
償
還
日
で
あ
る
平
成
２
０
年
４
月
２
４
日
に
被
告
株
式
（
行
使
価
格
４
７
５
円

換
算
）
の
現
物
交
付
を
受
け
て
い
る
と
こ
ろ
，
同
原
告
は
，
平
成
１
９
年
４
月
９
日
時
点
で
形
成
さ
れ
て

い
た
被
告
株
式
の
株
価
に
基
づ
い
て
前
記
約
定
を
し
て
い
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
り
，
虚
偽
情
報
の
開
示

か
ら
訂
正
さ
れ
る
ま
で
の
期
間
に
さ
れ
た
約
定
に
基
づ
き
，
虚
偽
情
報
の
影
響
を
受
け
て
形
成
さ
れ
た
約

定
時
の
市
場
価
格
を
基
準
に
し
て
，
当
該
有
価
証
券
を
取
得
し
て
い
る
と
い
う
べ
き
で
あ
っ
て
，
本
件
公

表
や
訂
正
報
告
書
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
た
市
場
価
格
の
影
響
を
受
け
る
余
地
は
な
い
。
そ
し
て
，
同
原
告

は
，
平
成
２
０
年
４
月
２
４
日
に
被
告
株
式
（
行
使
価
格
４
７
５
円
換
算
）
の
現
物
交
付
を
受
け
て
い
る

も
の
の
，
こ
れ
は
，
平
成
１
９
年
１
０
月
１
日
に
被
告
株
式
の
株
価
の
終
値
が
２
８
１
円
に
な
っ
て
ノ
ッ

ク
イ
ン
価
格
を
下
回
っ
た
こ
と
か
ら
，
上
記
約
定
（
他
社
株
転
換
条
項
）
に
基
づ
い
て
交
付
を
受
け
た
も

の
に
す
ぎ
ず
，
当
該
時
点
に
お
け
る
同
原
告
の
意
思
に
よ
る
も
の
で
は
な
い
。
」

 
し
た
が
っ
て
、
原
告

P
は
「
本
件
公
表
前
に
一
定
の
条
件
が
満
た
さ
れ
た
場
合
に
被
告
株
式
を
取
得
す

る
こ
と
を
約
し
，
本
件
公
表
後
に
現
実
の
株
式
の
交
付
を
受
け
た
者
で
は
あ
る
も
の
の
，
前
記
の
よ
う
な

金
商
法
２
１
条
の
２
第
１
項
の
趣
旨
に
照
ら
し
，
い
ず
れ
も
虚
偽
情
報
の
開
示
か
ら
訂
正
さ
れ
る
ま
で
の

期
間
に
さ
れ
た
約
定
に
基
づ
き
，
虚
偽
情
報
の
影
響
を
受
け
て
形
成
さ
れ
た
約
定
時
の
市
場
価
格
を
基
準

に
し
て
当
該
有
価
証
券
を
取
得
し
た
者
と
し
て
，
「
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
て
い
る
間
」
に
当
該
有
価
証
券

を
「
取
得
し
た
者
」
に
当
た
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
（
な
お
，
上
記
原
告
ら
は
，
上
記
約
定
等
に
よ
っ
て

被
告
株
式
を
取
得
し
た
の
で
あ
っ
て
，
金
商
法
２
１
条
の
２
第
１
項
た
だ
し
書
の
「
そ
の
取
得
の
際
虚
偽

記
載
等
を
知
っ
て
い
た
と
き
」
に
は
該
当
し
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
）
。」

 
 

イ
高
裁
：
請
求
棄
却

 
「
本
件
各
報
告
書
に
つ
い
て
は
平
成

19
年

12
月
の
本
件
第

2
開
示
に
よ
っ
て
本
件
虚
偽
記
載
の
内
容

が
確
定
的
に
訂
正
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
本
件
半
期
報
告
書
の
提
出
日
で
あ
る
平
成

18
年

12
月

15
日
な
い
し
本
件
有
価
証
券
報
告
書
の
提
出
日
で
あ
る
平
成

19
年

6
月

27
日
か
ら
本
件
第

2
開
示
の
末

日
で
あ
る
同
年

12
月

14
日
ま
で
が
「
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
て
い
る
間
」
と
な
る
と
こ
ろ
、・
・
・
原
告
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上
記
期
間
中
の

Y
株
式
の
株
価
下
落
が
す
べ
て
本
件
虚
偽
記
載
な
い
し
本
件
公
表
の
影
響
に
よ
る
も
の
と

い
う
こ
と
は
と
う
て
い
で
き
な
い
し
、
本
件
虚
偽
記
載
な
い
し
本
件
公
表
の
影
響
が
残
存
し
て
い
る
と
し

て
も
、
そ
の
株
価
へ
の
影
響
の
程
度
に
つ
い
て
何
ら
具
体
的
な
主
張
立
証
の
な
い
本
件
に
お
い
て
は
、
」

X
の
主
張
は
認
め
ら
れ
な
い
。

 
「
同
日
よ
り
前
に

Y
株
式
を
処
分
し
た
原
告

A
類
型
ら
に
つ
い
て
も
、・
・
・
、
処
分
時
ま
で
の
株
価
下

落
の
全
て
が
本
件
虚
偽
記
載
な
い
し
本
件
公
表
の
影
響
に
よ
る
も
の
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
し
、
本
件

虚
偽
記
載
な
い
し
本
件
公
表
の
影
響
が
残
存
し
て
い
る
と
し
て
も
、
…
各
処
分
時
の
株
価
へ
の
影
響
の
程

度
に
つ
い
て
何
ら
個
別
的
か
つ
具
体
的
な
主
張
立
証
の
な
い
本
件
に
お
い
て
は
、」

X
の
主
張
は
認
め
ら
れ

な
い
。（

11
8
頁
）

 
 

２
（
２
）
金
商
法

条
の
第
項
に
基
づ
く
損
害
額
算
定
と
民
訴
法

条
ア

地
裁
：
原
則

2
項
の
推
定
額
＞
民
訴
法

24
8
条

 
「
金
商
法
２
１
条
の
２
第
２
項
に
お
い
て
推
定
規
定
が
設
け
ら
れ
て
い
る
趣
旨
に
照
ら
す
と
，
民
訴
法
２

４
８
条
に
よ
っ
て
算
定
す
べ
き
場
合
に
お
い
て
も
，
原
告
ら
に
お
い
て
，
上
記
の
推
定
損
害
額
を
超
え
る

損
害
が
あ
っ
た
こ
と
を
立
証
し
な
い
限
り
，
こ
れ
を
超
え
る
額
を
「
相
当
な
損
害
額
」
と
認
定
す
る
こ
と

は
で
き
な
い
と
い
う
べ
き
と
こ
ろ
，
原
告
ら
に
お
い
て
，
か
か
る
立
証
が
尽
く
さ
れ
て
い
る
と
は
い
え
な

い
か
ら
，
本
件
に
お
い
て
，
金
商
法
２
１
条
の
２
第
２
項
が
適
用
さ
れ
る
原
告
ら
に
つ
い
て
は
，
同
項
の

規
定
に
よ
り
損
害
額
を
算
定
す
る
こ
と
と
す
る
。
」

 
 

イ
高
裁
：
民
訴
法

24
8
条
の
適
用
自
体
に
制
限
的
。
適
用
す
る
場
合
の
算
定

は
地
裁
と
同
旨

 
金
商
法

21
条
の

2「
第

1
項
の
損
害
の
発
生
自
体
は
肯
認
さ
れ
る
も
の
の
、
そ
の
損
害
額
の
立
証
が
困
難

な
場
合
に
は
、
同
条
第

2
項
の
損
害
額
推
定
規
定
に
よ
る
と
解
す
る
の
が
同
条
の
立
法
趣
旨
に
か
な
う
と

い
う
べ
き
で
あ
る
（
同
項
に
よ
る
損
害
額
算
定
の
過
程
に
お
い
て
民
訴
法

24
8
条
と
同
趣
旨
の
規
定
（
同

条
第

5
項
）
が
置
か
れ
て
い
る
こ
と
も
こ
れ
に
沿
う
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
）
。
し
た
が
っ
て
、
上

記
の
場
合
に
直
ち
に
民
訴
法

24
8
条
の
適
用
が
あ
る
と
解
す
る
の
は
相
当
で
は
な
い
し
、
仮
に
同
条
に
よ

る
と
し
て
も
、
相
当
額
と
し
て
認
定
さ
れ
る
金
額
は
、
特
段
の
事
情
の
な
い
限
り
、
同
条
第

2
項
、
第

4
項
及
び
第

5
項
に
基
づ
い
て
算
定
さ
れ
る
金
額
を
超
え
る
も
の
で
は
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
」

（
11

9-
12

0
頁
）

 
 

３
（
３
）
金
商
法

条
項
と
民
訴
法

条
ア

地
裁
：
肯
定

 
「
本
件
公
表
日
前
の
値
下
が
り
額
３
０
円
に
つ
い
て
は
，
金
商
法
１
９
条
２
項
の
規
定
に
よ
っ
て
減
額
す

べ
き
も
の
で
あ
る
か
ら
，
原
告
Ｂ
類
型
４
名
に
つ
い
て
は
，
ま
ず
は
３
６
１
円
と
処
分
価
額
と
の
差
額
が

損
害
と
な
る
。
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イ
高
裁
：
取
得
自
体
損
害
の
否
定
（
同
旨
）

 
「
仮
に
本
件
虚
偽
記
載
が
さ
れ
な
か
っ
た
と
し
て
も
、

Y
が
債
務
超
過
の
状
態
（
か
つ
、

1
年
以
内
に
そ
の

状
態
が
解
消
さ
れ
な
い
状
況
）
に
陥
っ
て
い
た
と
は
認
め
ら
れ
ず
、
そ
れ
以
外
の
上
場
廃
止
基
準
に
該
当

す
る
事
情
の
存
在
を
公
認
す
る
に
足
り
る
適
格
な
証
拠
も
な
い
か
ら
、
Y
が
上
場
廃
止
を
余
儀
な
く
さ
れ
る

よ
う
な
状
況
に
あ
っ
た
と
は
い
え
な
い
。
そ
う
す
る
と
、
本
件
虚
偽
記
載
が
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
の

Y
株

式
の
価
額
が

X
ら
の
取
得
価
額
よ
り
低
い
も
の
と
な
っ
て
い
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
と
は
い
え
、
本
件

に
つ
い
て
、
本
件
虚
偽
記
載
が
な
け
れ
ば

Y
株
式
を
取
得
す
る
こ
と
が
な
か
っ
た
と
み
る
べ
き
場
合
に
該

当
す
る
と
は
認
め
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
」（

11
5
頁
）

 
 

 
条
の
第
項
に
基
づ
く
損
害
額
算
定

X
ら
の
主
張
：
仮
に
取
得
自
体
損
害
が
認
め
ら
れ
な
い
と
し
て
も
、
取
得
価
額
と
処
分
価
額
の
差
額
な
い

し
取
得
価
額
と
平
成

21
年

5
月

12
日
（
＝
特
定
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
が
解
除
さ
れ
た
日
）
に
お
け
る

価
額
と
の
差
額
を
基
礎
と
す
べ
き
で
あ
る
と
し
た
上
で
、
Y
株
式
の
取
得
時
か
ら
本
件
公
表
日
直
前
ま
で
の

株
価
下
落
分
は
本
件
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
が
あ
り
、
か
つ
、
平
成

21
年

5
月

12
日
以
降
の
株
価

上
昇
分
は
本
件
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
が
な
い

 
 

ア
地
裁
：
否
定

 
「
原
告
Ａ
類
型
ら
に
つ
い
て
は
，
金
商
法
２
１
条
の
２
第
１
項
に
基
づ
く
請
求
と
し
て
，
取
得
価
額
と
当

該
虚
偽
記
載
等
が
な
か
っ
た
場
合
に
想
定
さ
れ
る
当
該
株
式
の
市
場
価
額
と
の
差
額
（
以
下
「
取
得
時
差

額
」
と
い
う
。
）
を
損
害
と
し
て
主
張
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
し
か
し
な
が
ら
，
同
項
の
虚
偽
記
載
等
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
損
害
に
つ
い
て
は
，
虚
偽
記
載
等
が

な
か
っ
た
場
合
の
想
定
株
価
の
主
張
，
立
証
が
必
要
で
あ
る
の
に
，
上
記
原
告
ら
は
，
具
体
的
な
価
額
や

そ
の
理
由
に
つ
い
て
主
張
，
立
証
を
し
て
お
ら
ず
，
損
害
算
定
の
基
礎
と
な
る
上
限
価
額
が
判
明
し
な
い

か
ら
，
損
害
及
び
損
害
額
の
具
体
的
な
立
証
が
な
い
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
」

 
 

イ
高
裁
：
否
定
（
同
旨
）

 
最
判
平
成

24
年

3
月

13
日
民
集

66
巻

5
号

19
57
頁
を
引
用
し
た
後
、「
し
た
が
っ
て
、
」
金
商
法

21
条
の

2
第

1
項
「
に
基
づ
く
損
害
賠
償
請
求
に
お
い
て
、
虚
偽
記
載
等
が
な
か
っ
た
場
合
に
想
定
さ
れ
る

株
式
の
市
場
価
額
（
想
定
価
額
）
を
請
求
権
者
に
お
い
て
主
張
立
証
す
る
必
要
は
な
い
け
れ
ど
も
、
同
項

は
、
投
資
者
保
護
の
見
地
か
ら
、
有
価
証
券
報
告
書
等
の
虚
偽
記
載
等
に
よ
る
不
法
行
為
の
成
立
要
件
に

つ
き
主
張
立
証
責
任
を
緩
和
し
た
規
定
で
あ
っ
て
、
そ
の
結
果
発
生
し
た
損
害
の
内
容
及
び
そ
の
額
に
つ

い
て
は
、
請
求
権
者
に
お
い
て
主
張
立
証
す
べ
き
で
あ
る
。」

 
公
表
日
の
平
成

19
年

9
月

2
日
か
ら
平
成

21
年

5
月

12
日
ま
で
「

1
年

7
か
月
が
経
過
し
て
お
り
、

時
間
の
経
過
と
と
も
に
本
件
虚
偽
記
載
な
い
し
本
件
公
表
に
よ
る
市
場
へ
の
影
響
は
低
減
す
る
一
方
で
、

そ
の
間
に
取
引
所
市
場
に
お
け
る
株
価
変
動
の
基
礎
と
な
る
経
済
状
況
、
市
場
要
因
や
業
界
要
因
そ
の
他

の
諸
事
情
が
変
化
し
、
こ
れ
ら
の
影
響
が
次
第
に
増
大
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
こ
と
は
自
明
で
あ
る
か
ら
、

130 131
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証
拠
調
べ
の
結
果
を
踏
ま
え
る
と
，
同
条
項
の
規
定
に
よ
っ
て
認
定
さ
れ
る
損
害
額
の
７
割
を
も
っ
て
「
相

当
な
損
害
額
」
と
認
定
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
そ
う
す
る
と
，
上
記
原
告
ら
は
，
本
件
有
価
証
券
報
告
書
の
提
出
後
に
被
告
株
式
を
取
得
し
た
者
で

あ
る
か
ら
，
民
事
訴
訟
法
２
４
８
条
に
よ
り
，
金
商
法
２
１
条
の
２
第
４
項
，
同
５
項
の
規
定
に
よ
っ
て

算
定
さ
れ
る
損
害
額
３
４
．
８
３
円
（
一
株
当
た
り
）
の
７
割
に
相
当
す
る
２
４
．
３
８
円
（
少
数
点
以

下
３
桁
を
四
捨
五
入
）
を
も
っ
て
損
害
額
と
認
定
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。」

 
 

イ
高
裁
：
類
推
適
用
肯
定

 
本
件
公
表
日
に

Y
株
式
を
取
得
し
た
原
告
ら
に
対
し
て
は
、
金
商
法

21
条
の

2
第

2
項
「
の
直
接
適
用

は
な
い
。

 
も
っ
と
も
、
本
件
公
表

…
は
平
成

19
年

9
月

28
日
の
取
引
所
市
場
が
閉
じ
た
後
に
行
わ
れ
て
お
り
、

上
記

1
審
原
告
ら
は
本
件
公
表
の
事
実
を
知
ら
ず
に

Y
株
式
を
取
得
し
た
も
の
と
認
め
ら
れ

…
、
本
件
公

表
日
の
前
日
に

Y
株
式
を
取
得
し
た
も
の
と
上
記

1
審
原
告
ら
と
の
間
で
、
そ
の
損
害
額
算
定
上
異
な
る

取
扱
い
を
す
べ
き
実
質
的
理
由
は
見
当
た
ら
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
か
ら
、
上
記

1
審
原
告
ら
に
つ
い

て
は
、
金
商
法

21
条
の

2
第

2
項
の
類
推
適
用
が
あ
る
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。」
（

12
1
頁
）

 
 
第
６

争
点

公
表
日
の
特
定

ア
地
裁
：

9
月

28
日

 
「
金
商
法
２
１
条
の
２
第
２
項
の
「
虚
偽
記
載
等
の
事
実
の
公
表
」
と
は
，
有
価
証
券
報
告
書
等
の
「
虚

偽
記
載
等
に
係
る
記
載
す
べ
き
重
要
な
事
項
」
に
つ
い
て
，
多
数
の
者
の
知
り
得
る
状
態
に
置
く
措
置
が

と
ら
れ
た
こ
と
を
い
う
（
同
条
３
項
）
。
そ
し
て
，
同
条
２
項
が
「
公
表
」
を
も
っ
て
損
害
の
額
を
推
定
す

る
基
準
時
と
し
た
の
は
，
信
頼
性
の
高
い
情
報
を
入
手
す
る
こ
と
の
で
き
る
主
体
が
「
公
表
」
を
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
，
当
該
有
価
証
券
に
対
す
る
取
引
市
場
の
評
価
の
誤
り
が
明
ら
か
に
な
る
こ
と
が
通
常
期
待

で
き
る
と
い
う
趣
旨
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
解
さ
れ
る
か
ら
，
同
条
３
項
の
「
虚
偽
記
載
等
に
係
る
記
載

す
べ
き
重
要
な
事
項
」
に
つ
い
て
多
数
の
者
の
知
り
得
る
状
態
に
置
く
措
置
が
と
ら
れ
た
と
い
う
た
め
に

は
，
虚
偽
記
載
等
の
あ
る
有
価
証
券
報
告
書
等
の
提
出
者
等
を
発
行
者
と
す
る
有
価
証
券
に
対
す
る
取
引

市
場
の
評
価
の
誤
り
を
明
ら
か
に
す
る
に
足
り
る
基
本
的
事
実
に
つ
い
て
上
記
措
置
が
と
ら
れ
れ
ば
足
り

る
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
（
２
）
こ
れ
を
本
件
に
つ
い
て
み
る
と
，
前
記
認
定
事
実
に
よ
れ
ば
，
被
告
の
公
表
し
た
９
月
２
８
日
付

け
適
時
開
示
（
過
年
度
）
は
，
「
過
年
度
決
算
発
表
訂
正
の
可
能
性
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」
と
の
題
名
で
，

「
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
プ
ラ
ン
ト
事
業
に
係
わ
る
多
額
の
損
失
見
込
み
」
と
し
て
，
「
調
査
委
員
会
で
は
，
平
成

１
９
年
３
月
期
決
算
に
織
り
込
ま
れ
た
コ
ス
ト
ダ
ウ
ン
施
策
を
平
成
１
９
年
９
月
の
時
点
で
再
評
価
し
，

実
現
性
の
低
い
も
の
を
損
失
と
し
て
算
定
し
た
と
こ
ろ
，
そ
の
金
額
は
約
２
８
０
億
円
に
な
り
ま
し
た
。

一
方
，
平
成
１
９
年
３
月
時
に
作
成
さ
れ
た
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
進
捗
に
関
す
る
資
料
を
再
度
点
検
し
た
と

こ
ろ
，
見
積
等
に
甘
い
も
の
が
あ
り
，
そ
の
部
分
に
つ
い
て
は
さ
か
の
ぼ
っ
て
訂
正
す
べ
き
可
能
性
が
あ

り
，
し
た
が
っ
て
，
約
２
８
０
億
円
の
一
部
に
平
成
１
９
年
３
月
期
決
算
に
影
響
す
る
も
の
が
含
ま
れ
る
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イ
そ
し
て
，
金
商
法
１
９
条
２
項
の
「
他
事
情
」
に
よ
る
減
額
に
つ
い
て
は
，
前
記
説
示
の
と
お
り
，

同
項
が
同
法
２
１
条
の
２
第
４
項
及
び
同
５
項
と
そ
の
趣
旨
に
お
い
て
異
な
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
に
照

ら
し
，
民
事
訴
訟
法
２
４
８
条
の
規
定
に
よ
り
，
減
額
す
べ
き
損
害
額
の
算
定
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
と

解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
原
告
ら
は
，
金
商
法
１
９
条
１
項
に
基
づ
く
請
求
に
つ
い
て
は
，
「
原
状
回
復
」
を
根
拠
と
し
て
損
害
額

が
法
定
さ
れ
て
い
る
か
ら
，
同
法
２
１
条
の
２
第
５
項
の
よ
う
な
裁
量
に
よ
る
控
除
額
の
算
定
の
余
地
は

な
い
と
主
張
す
る
が
，
同
法
１
９
条
２
項
と
同
法
２
１
条
の
２
第
４
項
は
，
い
ず
れ
も
そ
の
文
言
に
相
違

は
な
く
，
虚
偽
記
載
等
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
値
下
が
り
以
外
の
事
情
に
よ
っ
て
生
じ
た
損
害
を
控
除

す
る
趣
旨
で
あ
る
こ
と
に
変
わ
り
は
な
い
と
こ
ろ
，
同
法
１
９
条
２
項
の
「
他
事
情
」
が
立
証
さ
れ
た
場

合
に
お
い
て
，
そ
の
損
害
の
額
の
立
証
が
極
め
て
困
難
で
あ
る
場
合
が
あ
る
こ
と
は
，
同
法
２
１
条
の
２

第
４
項
の
場
合
と
何
ら
異
な
る
こ
と
は
な
い
の
で
あ
っ
て
，
同
法
１
９
条
２
項
の
場
合
に
民
事
訴
訟
法
２

４
８
条
の
適
用
を
否
定
す
る
理
由
は
な
い
。

 
ウ

原
告
Ｂ
類
型
４
名
は
，
い
ず
れ
も
本
件
半
期
報
告
書
の
提
出
後
，
本
件
有
価
証
券
報
告
書
の
提
出

の
日
の
前
日
ま
で
に
被
告
株
式
を
取
得
し
た
者
で
あ
る
か
ら
，
前
記
（
１
）
の
と
お
り
，
上
記
ア
の
額
か

ら
，
更
に
金
商
法
１
９
条
２
項
，
民
事
訴
訟
法
２
４
８
条
の
規
定
に
よ
っ
て
，
原
告
Ａ
類
型
ら
の
場
合
と

同
じ
割
合
に
よ
っ
て
減
額
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
と
こ
ろ
，
各
原
告
の
損
害
額
は
，
３
６
１
円
か
ら
各
原

告
の
処
分
価
額
を
控
除
し
た
額
の
３
割
（
×
０
．
５
×
（
１
－
０
．
４
）
）
と
な
」
る
。

 
 

イ
高
裁
：
肯
定
（
同
旨
）

 
金
商
法
「

19
条
に
基
づ
い
て
損
害
額
を
算
定
す
る
に
当
た
り
、
同
条

2
項
に
該
当
す
る
場
合
だ
け
で
な
く
、

他
事
情
に
よ
る
値
下
が
り
の
発
生
が
認
め
ら
れ
る
も
の
の
、
そ
の
額
を
証
明
す
る
こ
と
が
極
め
て
困
難
で

あ
る
場
合
に
は
、
裁
判
所
は
、
民
訴
法

24
8
条
の
類
推
適
用
に
よ
り
、
口
頭
弁
論
の
全
趣
旨
及
び
証
拠
調

べ
の
結
果
に
基
づ
き
、
賠
償
の
責
に
任
じ
な
い
損
害
の
額
と
し
て
相
当
な
額
の
認
定
を
す
る
こ
と
が
で
き

る
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」
（

12
0
頁
）

 
 

４
（
４
）
公
表
日
当
日
に

株
式
を
取
得
し
た
場
合
の
損
害
額
算
定

ア
地
裁
：

21
条
の

2
の
適
用
・
類
推
適
用
の
否
定

 
「
本
件
公
表
日
当
日
に
被
告
株
式
を
取
得
し
て
お
り
，
金
商
法
２
１
条
の
２
第
２
項
の
適
用
な
い
し
類
推

適
用
の
余
地
は
な
い
も
の
の
，
金
商
法
２
１
条
の
２
第
１
項
に
基
づ
く
損
害
賠
償
が
認
め
ら
れ
，
か
つ
，

そ
の
性
質
上
損
害
額
の
立
証
が
極
め
て
困
難
で
あ
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
か
ら
，
民
事
訴
訟
法
２
４
８

条
の
規
定
に
よ
っ
て
「
相
当
な
損
害
額
」
を
認
定
す
べ
き
で
あ
る
と
こ
ろ
，
同
原
告
ら
に
お
い
て
も
，
金

商
法
２
１
条
の
２
第
２
項
の
推
定
損
害
額
を
超
え
る
損
害
が
あ
っ
た
こ
と
を
立
証
し
て
い
な
い
以
上
，
こ

れ
を
超
え
る
額
を
「
相
当
な
損
害
額
」
と
認
定
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
そ
し
て
，
上
記
原
告
ら
に
つ
い
て
も
，
金
商
法
２
１
条
の
２
第
４
項
及
び
同
５
項
に
つ
い
て
検
討
す
る

際
の
証
拠
等
は
共
通
す
る
も
の
で
は
あ
る
が
，
同
条
項
の
推
定
損
害
額
を
認
定
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
以

上
，
こ
れ
と
同
額
を
上
記
原
告
ら
の
「
相
当
な
損
害
額
」
と
み
る
こ
と
は
で
き
ず
，
弁
論
の
全
趣
旨
及
び
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１
（
１
）
本
件
公
表
日
ま
で
の
値
下
が
り

 
条
の
の
場
合

ア
地
裁
：
減
額
否
定

 
「
金
商
法
２
１
条
２
第
４
項
の
「
虚
偽
記
載
等
に
よ
っ
て
生
ず
べ
き
当
該
有
価
証
券
の
値
下
り
」
と
は
，

当
該
虚
偽
記
載
等
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
値
下
が
り
と
い
う
も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
そ
こ
で
，
本
件
公
表
日
前
１
か
月
間
の
被
告
株
式
の
値
動
き
に
つ
い
て
み
る
と
，
証
拠
（
乙
３
０
６
）

に
よ
れ
ば
，
本
件
公
表
日
１
か
月
前
で
あ
る
平
成
１
９
年
８
月
２
８
日
は
３
９
０
円
で
あ
っ
た
も
の
が
，

そ
れ
以
降
，
同
年
９
月
１
３
日
に
３
３
１
円
と
な
る
ま
で
，
ほ
ぼ
一
貫
し
て
下
降
し
，
同
月
１
８
日
に
は

３
２
６
円
と
な
っ
た
も
の
の
，
そ
の
後
は
上
昇
に
転
じ
，
本
件
公
表
前
日
で
あ
る
同
月
２
７
日
に
は
３
７

１
円
と
な
っ
て
い
た
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
。

 
そ
う
す
る
と
，
前
記
前
提
事
実
の
と
お
り
，
本
件
公
表
日
前
１
か
月
の
平
均
株
価
が
３
５
４
．
１
９

円
で
あ
る
こ
と
を
も
踏
ま
え
る
と
，
被
告
株
式
に
つ
い
て
，
本
件
公
表
日
前
１
か
月
の
間
に
一
定
の
値
下

が
り
傾
向
が
あ
っ
た
と
は
い
え
な
い
し
，
本
件
公
表
日
前
の
値
下
が
り
と
し
て
，
金
商
法
２
１
条
の
２
第

４
項
又
は
５
項
の
規
定
に
よ
っ
て
減
額
す
べ
き
も
の
が
あ
る
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。
」

 
 

イ
高
裁
：
同
旨

 
「
本
件
公
表
日
前
１
か
月
間
の

Y
株
式
の
値
動
き
に
つ
い
て
み
る
と
，
本
件
公
表
日
１
か
月
前
で
あ
る
平

成
１
９
年
８
月
２
８
日
は
３
９
０
円
で
あ
っ
た
も
の
が
，
そ
れ
以
降
，
同
年
９
月
１
３
日
に
３
３
１
円
と

な
る
ま
で
，
ほ
ぼ
一
貫
し
て
下
降
し
，
同
月
１
８
日
に
は
３
２
６
円
と
な
っ
た
も
の
の
，
そ
の
後
は
上
昇

に
転
じ
，
本
件
公
表
前
日
で
あ
る
同
月
２
７
日
に
は
３
７
１
円
と
な
っ
て
い
た
と
こ
ろ

…
、
本
件
公
表
日

前
１
か
月
の
平
均
株
価
が
３
５
４
．
１
９
円
で
あ
る
こ
と
…
を
も
踏
ま
え
る
と
，

Y
株
式
に
つ
い
て
，
本
件

公
表
日
前
１
か
月
の
間
に
一
定
の
値
下
が
り
傾
向
が
あ
っ
た
と
は
い
え
な
い
。
」
（

12
4
頁
）

 
 

 
条
の
場
合

ア
地
裁
：

30
円
の
減
額

 
「
（
ア
）
金
商
法
１
９
条
２
項
の
「
虚
偽
記
載
等
に
よ
っ
て
生
ず
べ
き
当
該
有
価
証
券
の
値
下
り
」
と
は
，

前
記
と
同
様
，
当
該
虚
偽
記
載
等
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
値
下
が
り
と
い
う
も
の
と
解
す
る
の
が
相
当

で
あ
る
。

 
ま
た
，
金
商
法
１
９
条
１
項
は
，
有
価
証
券
届
出
書
等
に
虚
偽
の
記
載
が
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
認
識
し

て
い
た
ら
，
有
価
証
券
を
取
得
し
な
か
っ
た
と
み
る
べ
き
場
合
で
あ
る
こ
と
を
前
提
と
し
，
当
該
有
価
証

券
を
取
得
し
た
こ
と
自
体
を
損
害
と
し
て
い
る
（
原
状
回
復
的
な
損
害
賠
償
）
と
解
さ
れ
る
が
，
か
か
る

場
合
に
お
い
て
も
，
当
該
株
式
の
取
得
価
額
と
処
分
価
額
又
は
請
求
時
の
市
場
価
額
と
の
差
額
を
そ
れ
ぞ

れ
基
礎
と
し
，
経
済
情
勢
，
市
場
動
向
，
当
該
会
社
の
業
績
等
当
該
虚
偽
記
載
に
起
因
し
な
い
市
場
価
額

の
下
落
分
を
上
記
差
額
か
ら
控
除
し
て
，
こ
れ
を
算
定
す
べ
き
も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
（
イ
）
前
記
認
定
の
と
お
り
，
原
告
Ｂ
類
型
４
名
は
，
平
成
１
９
年
１
月
２
２
日
又
は
２
３
日
に
，
一
株

当
た
り
３
９
１
円
で
被
告
株
式
を
取
得
し
て
お
り
，
ま
た
，
本
件
公
表
直
前
の
株
価
（
平
成
１
９
年
９
月

 

13
 

 

可
能
性
が
出
て
ま
い
り
ま
し
た
。
」
と
の
内
容
を
公
表
す
る
も
の
で
あ
っ
て
，
か
か
る
情
報
の
公
表
に
よ
り
，

「
可
能
性
」
と
の
文
言
が
用
い
ら
れ
て
い
る
も
の
の
，
相
当
規
模
に
及
ぶ
決
算
書
類
の
過
年
度
訂
正
が
判

明
し
た
事
実
を
明
ら
か
に
さ
れ
た
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

 
ま
た
，
前
記
認
定
事
実
に
よ
れ
ば
，
被
告
は
，
本
件
公
表
と
同
時
に
９
月
２
８
日
付
け
適
時
開
示
（
業

績
予
想
）
も
公
表
し
て
お
り
，
そ
の
中
で
，
「
平
成
１
９
年
５
月
１
４
日
の
決
算
発
表
時
に
公
表
し
た
平
成

２
０
年
３
月
期
（
平
成
１
９
年
４
月
１
日
～
平
成
２
０
年
３
月
３
１
日
）
の
業
績
予
想
に
つ
い
て
，
下
記

の
と
お
り
修
正
し
ま
し
た
の
で
，
お
知
ら
せ
い
た
し
ま
す
。
」
と
し
て
，
「
連
結
通
期
業
績
予
想
」
だ
け
で

な
く
，
「
中
間
期
連
結
業
績
予
想
」
に
つ
い
て
も
，
「
営
業
損
失
が
最
大
で
２
８
０
億
円
加
わ
る
可
能
性
が

あ
り
，
こ
れ
に
伴
い
営
業
利
益
を
最
大
で
△
９
５
０
億
円
，
経
常
利
益
を
最
大
で
△
９
９
０
億
円
，
中
間

純
利
益
を
最
大
で
△
６
６
０
億
円
に
修
正
す
る
可
能
性
が
あ
る
。」
と
し
て
い
る
。

 
そ
し
て
，
被
告
株
式
の
株
価
の
推
移
を
み
る
と
，
前
記
認
定
の
と
お
り
，
本
件
公
表
日
直
前
の
平
成
１

９
年
９
月
２
７
日
の
終
値
は
３
７
１
円
で
あ
っ
た
も
の
が
，
直
後
の
同
年
１
０
月
１
日
の
終
値
は
２
８
１

円
と
な
り
，
同
月
２
日
に
２
６
４
円
に
急
落
し
，
同
月
４
日
に
３
０
３
円
ま
で
上
昇
し
た
も
の
の
，
そ
の

後
は
２
８
０
～
２
９
０
円
台
を
推
移
し
，
同
月
２
２
日
に
２
７
７
円
と
な
り
，
同
月
２
５
日
に
２
６
２
円

と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
っ
て
，
上
記
の
よ
う
な
情
報
が
公
表
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
株
価
に
大
き
な
影
響
が

あ
っ
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。

 
（
３
）
そ
う
す
る
と
，
本
件
公
表
（
９
月
２
８
日
付
け
適
時
開
示
（
過
年
度
）
）
は
，
同
時
に
公
表
さ
れ

た
９
月
２
８
日
付
け
適
時
開
示
（
業
績
予
想
）
を
も
併
せ
考
慮
す
れ
ば
，
市
場
に
お
い
て
虚
偽
記
載
の
事

実
を
認
識
し
た
と
評
価
し
得
る
内
容
が
発
表
さ
れ
た
と
み
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
っ
て
，
上
記
情
報
は
，

被
告
株
式
に
対
す
る
市
場
の
評
価
の
誤
り
を
明
ら
か
に
す
る
に
足
り
る
基
本
的
事
実
に
当
た
る
と
い
え
る

も
の
で
あ
る
か
ら
，
本
件
公
表
（
９
月
２
８
日
付
け
適
時
開
示
（
過
年
度
））
を
も
っ
て
金
商
法
２
１
条
の

２
第
２
項
の
「
虚
偽
記
載
等
の
事
実
の
公
表
」
が
あ
っ
た
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。」

 
 

イ
高
裁
：
同
旨

 
地
裁
と
ほ
ぼ
同
じ
文
言
を
示
し
、
結
論
と
し
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
た
。

 
「
コ
ス
ト
ダ
ウ
ン
施
策
に
実
現
性
の
乏
し
い
も
の
が
計
上
さ
れ
て
い
た
こ
と
に
よ
り
最
大
で

28
0
億
円

の
過
年
度
訂
正
が
さ
れ
る
可
能
性
が
明
ら
か
に
さ
れ
、
取
引
所
市
場
と
し
て
は
、

1
審
被
告
に
つ
い
て
決
算

書
上
明
ら
か
で
は
な
い
業
績
悪
化
が
始
ま
っ
て
お
り
、
決
算
書
類
に
も
相
当
額
の
虚
偽
記
載
が
あ
る
と
い

う
事
実
を
認
識
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
も
の
で
あ
っ
て
、
取
引
所
市
場
に
お
い
て
虚
偽
記
載
の
事
実

を
認
識
し
た
と
評
価
し
得
る
内
容
が
発
表
さ
れ
た
と
み
る
の
が
相
当
で
あ
る
」
と
し
て
、

9
月

28
日
の
本

件
公
表
を
も
っ
て
、

21
条
の

2
第

2
項
の
公
表
が
あ
っ
た
と
認
め
る
の
が
相
当
だ
と
し
た
。（

12
3
頁
）

 
 
第
７

争
点

他
事
情
値
下
が
り
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２
【
省
略
】（
２
）
市
場
要
因
又
は
業
界
要
因
に
よ
る
値
下
が
り
と
の
誤
差

３
【
省
略
】（
３
）
暫
定
的
な
開
示
に
よ
る
値
下
が
り

４
【
省
略
】（
４
）
公
表
日
前
後
平
均
下
落
額
と
想
定
値
下
が
り
と
の
誤
差

 
５

（
５
）
業
績
予
想
の
下
方
修
正
に
よ
る
値
下
が
り

 
地
裁
：
推
定
損
害
額
ら
割
の
控
除

＜
他
事
情
値
下
が
り
に
当
た
る
こ
と
＞

 
「
本
件
虚
偽
記
載
自
体
や
，
そ
の
事
実
の
公
表
に
起
因
し
て
，
営
業
利
益
の
悪
化
な
い
し
本
件
業
績
予
想

の
下
方
修
正
が
も
た
ら
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
く
，
ま
た
，
本
件
虚
偽
記
載
が
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
に
は
，

上
記
の
下
方
修
正
が
な
か
っ
た
と
い
う
関
係
が
あ
る
わ
け
で
も
な
い
。
そ
う
す
る
と
，
…
本
件
業
績
予
想

の
下
方
修
正
の
開
示
に
よ
る
値
下
が
り
が
，
本
件
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
値
下
が
り
で
あ
る

と
評
価
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 
 ＜

5
割
減
額
の
理
由
＞

 
「
本
件
公
表
に
お
け
る
平
成
１
９
年
３
月
期
連
結
決
算
の
通
期
営
業
損
益
に
係
る
過
年
度
訂
正
の
可
能
性

は
最
大
で
約
２
８
０
億
円
，
本
件
業
績
予
想
の
下
方
修
正
の
開
示
に
お
け
る
平
成
２
０
年
３
月
期
通
期
連

結
営
業
利
益
の
下
方
修
正
額
は
約
５
７
０
億
円
で
あ
り
，
ま
た
，
本
件
虚
偽
記
載
に
係
る
過
大
計
上
（
確

定
時
）
は
約
３
０
２
億
円
，
平
成
２
０
年
３
月
期
通
期
連
結
営
業
利
益
の
下
方
修
正
額
（
確
定
時
）
は
，

約
５
５
０
億
円
で
あ
っ
た
と
こ
ろ
，
本
件
虚
偽
記
載
を
含
め
た
下
方
修
正
額
は
約
８
５
０
億
円
と
な
り
，

こ
れ
に
占
め
る
本
件
業
績
予
想
の
下
方
修
正
額
の
割
合
は
約
３
分
の
２
と
な
る
か
ら
，
仮
に
か
か
る
事
情

の
み
に
よ
る
と
す
れ
ば
，
本
件
業
績
予
想
の
下
方
修
正
の
開
示
に
起
因
す
る
値
下
が
り
部
分
は
，
金
商
法

２
１
条
の
２
第
２
項
の
規
定
に
よ
り
算
定
さ
れ
る
損
害
額
の
３
分
の
２
程
度
と
な
る
。

 
ま
た
，
前
記
の
と
お
り
，
工
事
進
行
基
準
を
採
用
す
る
工
事
の
う
ち
，
平
成
１
９
年
３
月
期
決
算
の
過

年
度
訂
正
と
平
成
２
０
年
３
月
期
の
業
績
予
想
の
下
方
修
正
の
両
方
を
要
す
る
工
事
に
つ
い
て
，「
工
事
原

価
総
額
の
見
積
り
の
見
直
し
に
よ
る
増
加
に
よ
り
，
過
年
度
の
工
事
原
価
総
額
の
見
積
り
を
遡
っ
て
増
額

修
正
す
れ
ば
，
当
期
に
お
け
る
工
事
原
価
総
額
の
見
積
り
も
こ
れ
を
引
き
継
い
で
増
額
修
正
さ
れ
る
」
こ

と
が
あ
る
と
こ
ろ
（
甲
ロ
２
９
，
乙
２
６
１
），
被
告
は
，
こ
れ
を
考
慮
し
て
業
績
予
想
に
対
す
る
過
年
度

決
算
訂
正
の
影
響
額
を
試
算
す
る
と
，
営
業
利
益
ベ
ー
ス
で
約
１
２
３
億
円
（
約
１
４
４
億
円
（
修
正
後

の
業
績
予
想
）
と
約
２
１
億
円
（
修
正
前
の
業
績
予
想
）
の
差
分
）
で
あ
り
，
過
年
度
決
算
訂
正
（
３
０

２
億
円
）
及
び
本
件
業
績
予
想
の
下
方
修
正
（
５
５
０
億
円
）
を
同
時
に
公
表
し
た
こ
と
に
よ
る
被
告
株

式
の
値
下
が
り
分
か
ら
，
他
事
情
値
下
が
り
と
し
て
控
除
す
る
割
合
は
，
少
な
く
と
も
５
０
．
１
％
は
存

在
す
る
こ
と
を
，
仮
定
的
で
あ
れ
自
認
し
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

 
他
方
，
被
告
が
提
出
し
た
前
記
イ
ベ
ン
ト
分
析
（
乙
２
１
６
・
Ｎ
Ｅ
Ｒ
Ａ
報
告
書
）
に
お
い
て
，
被
告

の
「
業
績
が
悪
化
す
る
リ
ス
ク
の
一
部
が
，
９
月
２
８
日
の
開
示
以
前
に
市
場
で
予
想
さ
れ
て
い
た
」
，「
５

月
１
４
日
開
示
後
の
株
価
変
動
に
は
，
業
績
悪
化
の
リ
ス
ク
を
織
り
込
ん
だ
こ
と
に
よ
る
株
価
変
動
が
含

ま
れ
て
お
り
，
９
月
２
８
日
の
業
績
予
想
修
正
は
，
市
場
に
と
っ
て
全
く
の
サ
プ
ラ
イ
ズ
で
は
な
く
，
そ
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２
８
日
の
終
値
）
は
３
６
１
円
で
あ
る
（
乙
３
０
６
）
と
こ
ろ
，
そ
の
差
額
（
３
０
円
）
に
つ
い
て
は
，

本
件
公
表
日
前
の
値
下
が
り
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 
（
ウ
）
そ
こ
で
，
上
記
各
被
告
株
式
の
取
得
日
頃
か
ら
本
件
公
表
ま
で
の
被
告
株
式
の
値
動
き
に
つ
い
て

み
る
と
，
前
記
各
認
定
事
実
及
び
証
拠
（
乙
３
０
６
）
に
よ
れ
ば
，
被
告
株
式
に
つ
い
て
は
，
本
件
半
期

報
告
書
の
提
出
時
で
あ
る
平
成
１
８
年
１
２
月
１
５
日
の
株
価
（
終
値
）
は
３
９
７
円
で
あ
り
，
そ
の
後

４
０
０
円
台
と
な
っ
た
後
に
下
降
し
た
が
，
平
成
１
９
年
１
月
１
１
日
に
３
７
５
円
と
な
っ
た
以
降
は
上

昇
し
，
上
記
取
得
日
で
あ
る
同
月
２
２
日
及
び
２
３
日
は
，
そ
れ
ぞ
れ
４
１
０
円
，
４
２
０
円
と
な
る
な

ど
，
同
月
１
９
日
以
降
は
４
０
０
円
以
上
で
推
移
し
，
本
件
有
価
証
券
報
告
書
の
提
出
時
で
あ
る
同
年
６

月
２
７
日
に
は
４
４
７
円
と
な
り
，
同
年
８
月
９
日
に
４
７
７
円
ま
で
上
昇
し
た
が
，
そ
の
後
は
下
降
し

て
，
上
下
動
を
繰
り
返
し
な
が
ら
，
本
件
公
表
日
前
日
で
あ
る
同
年
９
月
２
７
日
に
は
３
７
１
円
，
当
日

で
あ
る
同
月
２
８
日
（
終
値
）
は
３
６
１
円
と
な
っ
た
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
。

 
（
エ
）
一
般
的
に
，
虚
偽
記
載
等
が
公
表
さ
れ
て
い
な
い
間
に
は
虚
偽
記
載
等
が
市
場
価
額
に
影
響
を
与

え
る
こ
と
は
少
な
く
，
虚
偽
記
載
等
と
は
無
関
係
な
要
因
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
こ
と
が
多
い
と
考
え
ら

れ
る
と
こ
ろ
，
本
件
に
お
い
て
も
，
本
件
虚
偽
記
載
に
係
る
事
情
は
，
本
件
公
表
に
至
る
ま
で
何
ら
公
表

さ
れ
て
い
な
か
っ
た
の
で
あ
る
か
ら
，
上
記
値
下
が
り
は
，
本
件
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
値

下
が
り
以
外
の
事
情
に
よ
り
生
じ
た
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る
。
原
告
ら
の
主
張
す
る
事
情
は
，
い
ず
れ
も
，

短
期
間
に
お
け
る
一
時
的
な
株
価
の
下
降
等
を
指
摘
す
る
も
の
で
あ
り
，
し
か
も
，
被
告
の
業
績
の
悪
化

に
関
す
る
も
の
で
あ
っ
て
，
今
後
の
業
績
の
下
方
修
正
の
見
込
み
を
い
う
も
の
に
す
ぎ
ず
，
決
算
書
類
の

過
年
度
訂
正
に
関
す
る
情
報
が
開
示
さ
れ
て
い
た
と
み
る
べ
き
も
の
で
は
な
い
か
ら
，
上
記
の
値
下
が
り

に
つ
い
て
，
本
件
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
が
あ
る
こ
と
を
裏
付
け
る
も
の
と
は
い
え
な
い
。

 
（
オ
）
し
た
が
っ
て
，
上
記
値
下
が
り
に
つ
い
て
は
，
金
商
法
１
９
条
１
項
の
規
定
に
よ
っ
て
算
定
さ

れ
る
損
害
額
か
ら
「
他
事
情
」
と
し
て
減
額
す
べ
き
で
あ
る
。
」

 
 

イ
高
裁
（
同
旨
）

 
39

1
円
で
取
得

 
本
件
公
表
直
前
の
株
価
は

36
1
円

 
差
額

30
円
は
公
表
日
前
の
値
下
が
り

 
こ
の
間
、
株
価
が
上
昇
と
下
降
を
繰
り
か
え
し
て
い
た
こ
と
は
地
裁
と
同
旨
。

 
「
一
般
に
，
虚
偽
記
載
等
が
公
表
さ
れ
て
い
な
い
間
に
は
、
そ
れ
以
前
に
正
規
の
情
報
提
供
以
外
の
ル
ー

ト
を
通
じ
て
虚
偽
記
載
等
に
係
る
事
情
が
流
布
し
て
い
た
な
ど
の
特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
、
こ
れ
が
市

場
価
額
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
、
こ
の
間
の
株
価
の
変
動
は
、
虚
偽
記
載
等

と
は
無
関
係
な
要
因
に
基
づ
く
も
の
と
認
め
る
べ
き
と
こ
ろ
、
本
件
虚
偽
記
載
に
係
る
事
情
は
本
件
公
表

に
至
る
ま
で
何
ら
公
表
さ
れ
て
お
ら
ず
、
本
件
に
お
い
て
上
記
特
段
の
事
情
を
認
め
る
に
足
り
る
証
拠
も

な
い
か
ら
、
上
記
値
下
が
り
は
、
本
件
虚
偽
記
載
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
値
下
が
り
以
外
の
事
情
に
よ

り
生
じ
た
も
の
（
他
事
情
値
下
が
り
）
で
あ
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
」（

12
5
頁
）
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益
が
９
８
億
２
３
０
０
万
円
，
連
結
当
期
純
利
益
が
７
２
億
７
８
０
０
万
円
の
過
大
計
上
で
あ
っ
た
と
こ

ろ
，
こ
れ
ら
を
虚
偽
記
載
の
金
額
で
比
較
す
る
と
，
本
件
半
期
報
告
書
に
係
る
金
額
は
本
件
有
価
証
券
報

告
書
に
係
る
金
額
の
３
２
～
３
５
％
程
度
と
な
る
。

 
も
っ
と
も
，
本
件
有
価
証
券
報
告
書
の
過
年
度
訂
正
（
虚
偽
記
載
）
に
は
，
本
件
半
期
報
告
書
の
過

年
度
訂
正
（
虚
偽
記
載
）
の
影
響
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
に
加
え
，
虚
偽
記
載
の
判
明
・
公
表
と
い
う
こ

と
自
体
の
市
場
に
与
え
る
影
響
の
大
き
さ
，
さ
ら
に
，
前
記
前
提
事
実
の
と
お
り
，
被
告
は
，
本
件
半
期

報
告
書
を
参
照
書
類
と
す
る
有
価
証
券
届
出
書
に
基
づ
い
て
一
般
募
集
・
第
三
者
割
当
に
よ
る
約
６
４
０

億
円
も
の
株
式
発
行
（
増
資
）
等
を
し
て
い
る
と
こ
ろ
，
本
件
半
期
報
告
書
に
虚
偽
記
載
が
な
く
，
一
株

当
た
り
の
当
期
純
利
益
（
中
間
利
益
）
が
マ
イ
ナ
ス
３
．
４
６
円
と
い
う
数
字
で
あ
っ
た
ら
，
増
資
を
し

て
い
な
か
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
（
乙
６
，
証
人
Ｐ
３
４
）
や
，
本
件
半
期
報
告
書
に
係
る
情
報
の
開

示
は
，
本
件
有
価
証
券
報
告
書
に
係
る
情
報
の
開
示
に
比
較
し
て
，
市
場
に
お
い
て
相
応
の
評
価
を
得
て

い
た
こ
と
が
う
か
が
わ
れ
る
こ
と
（
乙
２
１
６
）
を
も
踏
ま
え
る
と
，
本
件
有
価
証
券
報
告
書
の
虚
偽
記

載
に
係
る
値
下
が
り
に
関
し
，
金
商
法
２
１
条
の
２
第
５
項
の
規
定
に
よ
っ
て
減
額
す
べ
き
「
損
害
の
額
」

は
，
上
記
ア
で
算
定
し
た
３
４
．
８
３
円
の
う
ち
の
４
割
に
相
当
す
る
１
３
．
９
３
円
（
少
数
点
以
下
３

桁
を
四
捨
五
入
）
に
と
ど
め
，
こ
れ
を
控
除
し
た
２
０
．
９
０
円
を
も
っ
て
，
原
告
Ａ
類
型
ら
の
う
ち
，

本
件
半
期
報
告
書
提
出
（
平
成
１
８
年
１
２
月
１
５
日
）
か
ら
，
本
件
有
価
証
券
報
告
書
提
出
（
平
成
１

９
年
６
月
２
７
日
）
の
前
日
（
同
月
２
６
日
）
ま
で
の
間
に
被
告
株
式
を
取
得
し
た
者
に
つ
い
て
の
一
株

当
た
り
の
損
害
額
と
認
め
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」

 
 

 
高
裁
：
割
の
減
額

「
本
件
有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
本
件
半
期
報
告
書
に
お
け
る
虚
偽
記
載
が
存
在
し
な
か
っ
た
と
す
れ

ば
、
上
記
各
過
大
計
上
に
か
か
る
金
額
か
ら
見
て
も
、
虚
偽
記
載
が
判
明
し
た
こ
と
に
対
す
る
市
場
へ
の

影
響
は
よ
り
小
さ
か
っ
た
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。
」

 
そ
し
て
、
本
件
公
表
は
業
績
予
想
と
同
時
に
行
わ
れ
て
お
り
、「
か
つ
、
本
件
半
期
報
告
書
と
本
件
有

価
証
券
報
告
書
に
係
る
虚
偽
記
載
を
区
別
し
て
開
示
す
る
も
の
で
は
な
く
、
取
引
所
市
場
に
お
い
て
は
、

本
件
有
価
証
券
報
告
書
に
関
連
す
る
虚
偽
記
載
の
内
容
を
本
件
半
期
報
告
書
の
虚
偽
記
載
と
分
け
て
個
別

に
認
識
す
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
こ
と
、
本
件
有
価
証
券
報
告
書
の
虚
偽
記
載
に
は
本
件
半
期
報
告
書

の
虚
偽
記
載
の
影
響
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
、
本
件
各
報
告
書
の
虚
偽
記
載
に
係
る
過
大
計
上
等
の
金
額

と
株
価
下
落
額
が
単
純
な
比
例
関
係
に
あ
る
と
は
認
め
ら
れ
な
い
こ
と
な
ど
に
照
ら
せ
ば
、
本
件
有
価
証

券
報
告
書
の
虚
偽
記
載
に
係
る
か
さ
上
げ
分
と
し
て
、
金
商
法

21
条
の

2
第

5
項
な
い
し
民
訴
法

24
8
条

（
類
推
適
用
）
に
よ
っ
て

1
審
被
告
が
賠
償
の
責
め
に
任
じ
な
い
損
害
の
額
は
、
金
商
法

21
条
の

2
第

2
項
な
い
し

19
条

1
項
に
基
づ
い
て
算
定
さ
れ
る

1
審
原
告
ら
の
損
害
額
か
ら
…
業
績
予
想
の
下
方
修
正
の

開
示
に
よ
る
値
下
が
り
分
を
控
除
し
た
残
額
の

2
割
と
認
め
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」
（

13
8
頁
）

 
 

７
【
省
略
】（
７
）
虚
偽
記
載
と
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
部
分
に
対
応
す
る
値
下
が
り

第
８

【
省
略
】
争
点

損
益
相
殺
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の
イ
ン
パ
ク
ト
は
額
面
よ
り
も
小
さ
な
も
の
で
あ
っ
た
こ
と
が
理
解
で
き
る
。」
な
ど
と
指
摘
さ
れ
て
い
る

こ
と
や
，
本
件
各
報
告
書
に
係
る
虚
偽
記
載
の
判
明
・
公
表
と
い
う
こ
と
自
体
の
市
場
に
与
え
る
影
響
の

大
き
さ
を
も
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
。

 
以
上
の
事
情
を
総
合
考
慮
す
れ
ば
，
本
件
業
績
予
想
の
下
方
修
正
の
開
示
に
関
し
，
金
商
法
２
１
条

の
２
第
５
項
の
規
定
に
よ
っ
て
減
額
す
べ
き
「
損
害
の
額
」
は
，
同
条
２
項
の
規
定
に
よ
り
算
定
さ
れ
る

一
株
当
た
り
の
損
害
額
６
９
．
６
６
円
の
う
ち
の
５
割
に
相
当
す
る
３
４
．
８
３
円
と
し
，
こ
れ
を
控
除

し
た
３
４
．
８
３
円
を
一
株
当
た
り
の
損
害
額
と
認
め
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」

 
 

 
高
裁
：
推
定
損
害
額
か
ら
割
の
控
除

＜
他
事
情
値
下
が
り
に
当
た
る
こ
と
＞

 
地
裁
と
同
旨
を
述
べ
た
上
で
、「
な
お
、
上
記
の
通
り
、
本
件
虚
偽
記
載
と
業
績
予
想
の
下
方
修
正
が
共

通
の
原
因
を
有
す
る
も
の
で
あ
り
、
両
者
の
間
に
一
定
の
関
連
性
が
あ
る
こ
と
は
否
め
な
い
け
れ
ど
も
、

1
審
原
告
ら
の
金
商
法

18
条
、

21
条
の

2
に
よ
る
請
求
は
、
飽
く
ま
で
も
本
件
虚
偽
記
載
に
起
因
す
る
損

害
の
賠
償
を
求
め
る
も
の
で
あ
っ
て
、

1
審
被
告
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
プ
ラ
ン
ト
事
業
に
お
け
る
工
事
総
発
生

原
価
見
通
し
の
誤
り
な
い
し
甘
さ
（
に
起
因
す
る
業
績
悪
化
）
を
責
任
原
因
と
す
る
も
の
で
は
な
い
以
上
、

本
件
業
績
予
想
の
下
方
修
正
の
開
示
に
よ
る
値
下
が
り
を
他
事
情
値
下
が
り
で
な
い
と
す
る
こ
と
は
で
き

な
い
。」
と
述
べ
た
。
（

13
3
頁
）

 
 ＜

5
割
減
額
の
理
由
＞

 
3
分
の

2
の
計
算
根
拠
：

 
57

0
億
円

÷8
50
億
円
＝
約

67
.1
％

 
55

0
億
円

÷（
30

2
億
円
＋

55
0
億
円
）
＝
約

64
.6
％

 
 50

.1
％
の
計
算
根
拠
：

 
（

55
0
億
円

-1
23
億
円
）

÷（
30

2
億
円
＋

55
0
億
円
）

 
 「
本
件
公
表
直
後
の
報
道
に
お
い
て
は
、

Y
株
式
の
株
価
の
急
激
な
下
落
が

Y
の
平
成

20
年

3
月
期
業

績
見
通
し
の
予
想
を
上
回
る
悪
化
を
反
映
し
た
も
の
と
の
報
道
が
さ
れ
て
お
り
、
過
年
度
訂
正
の
問
題
に

触
れ
る
報
道
も
一
部
あ
っ
た
も
の
の
、
そ
れ
は
営
業
損
の
さ
ら
な
る
拡
大
へ
の
危
惧
と
い
う
観
点
か
ら
さ

れ
た
も
の
」（

13
6
頁
）

 
 

６
（
６
）
本
件
半
期
報
告
書
提
出
後
、
本
件
有
価
証
券
報
告
書
提
出
時
ま
で
、
に
取
得
し

た
株
式
に
関
す
る
、
同
報
告
書
に
起
因
す
る
値
下
が
り

 
地
裁
：
割
の
減
額

「
本
件
有
価
証
券
報
告
書
の
虚
偽
記
載
は
，
連
結
営
業
利
益
が
３
０
２
億
４
３
０
０
万
円
，
連
結
当
期
純

利
益
が
２
０
４
億
１
８
０
０
万
円
の
過
大
計
上
で
あ
り
，
本
件
半
期
報
告
書
に
お
い
て
は
，
連
結
営
業
利
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第
９

争
点

弁
護
士
費
用

１
地
裁
：

条
の
の
計
算
に
加
算
し
な
い

「
金
商
法
２
１
条
の
２
第
１
項
の
「
損
害
」
と
は
，
一
般
不
法
行
為
の
規
定
に
基
づ
き
そ
の
賠
償
を
請
求

す
る
こ
と
が
で
き
る
損
害
と
同
様
に
，
虚
偽
記
載
等
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る
損
害
を
全
て
含
む
も
の
と

解
さ
れ
る
と
こ
ろ
，
同
条
２
項
は
，
同
条
１
項
を
前
提
と
し
て
，
虚
偽
記
載
等
に
よ
り
生
じ
た
損
害
の
額

を
推
定
す
る
規
定
で
あ
る
か
ら
，
同
条
２
項
の
「
損
害
」
も
ま
た
虚
偽
記
載
等
と
相
当
因
果
関
係
の
あ
る

損
害
を
全
て
含
む
も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
（
最
高
裁
平
成
２
２
年
（
受
）
第
７
５
５
号
・
第
７

５
６
号
・
第
７
５
７
号
・
第
７
５
８
号
・
第
７
５
９
号
同
２
４
年
３
月
１
３
日
第
三
小
法
廷
判
決
・
民
集

６
６
巻
５
号
１
９
５
７
頁
参
照
）
。
そ
う
す
る
と
，
同
項
の
「
損
害
」
と
し
て
算
定
さ
れ
た
推
定
額
に
は
，

弁
護
士
費
用
を
も
加
え
た
全
損
害
額
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
か
ら
，
同
額
か
ら
他
事
情

に
よ
る
値
下
が
り
分
を
控
除
し
た
額
に
弁
護
士
費
用
を
加
算
す
る
こ
と
は
相
当
で
は
な
い
。

 
金
商
法
１
９
条
１
項
の
場
合
に
お
い
て
も
，
同
法
１
８
条
１
項
の
損
害
額
に
つ
い
て
同
法
１
９
条
１

項
の
額
と
す
る
と
規
定
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
，
上
記
と
同
様
，
同
条
１
項
の
「
損
害
」
は
，
弁
護

士
費
用
を
含
め
た
全
損
害
を
い
う
も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
っ
て
，
上
記
「
損
害
」
の
額
か
ら
他
事

情
に
よ
る
値
下
が
り
分
を
控
除
し
た
額
に
弁
護
士
費
用
を
加
算
す
る
こ
と
は
相
当
で
は
な
い
。」

 
 

２
高
裁
：
同
旨

 
第
１
０

争
点

遅
延
損
害
金
の
起
算
点

１
地
裁
：
株
式
取
得
日
か
ら

「
金
商
法
２
１
条
の
２
は
，
投
資
者
の
保
護
の
見
地
か
ら
，
一
般
不
法
行
為
の
規
定
の
特
則
と
し
て
，
そ

の
立
証
責
任
を
緩
和
し
た
規
定
と
解
さ
れ
る
か
ら
，
同
条
所
定
の
賠
償
債
務
は
不
法
行
為
に
基
づ
く
損
害

賠
償
債
務
の
性
質
を
有
す
る
と
い
う
べ
き
で
あ
り
，
こ
の
こ
と
は
，
同
法
１
９
条
１
項
の
規
定
に
基
づ
く

損
害
賠
償
請
求
の
場
合
で
あ
っ
て
も
同
様
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

 
し
た
が
っ
て
，
金
商
法
２
１
条
の
２
及
び
同
法
１
９
条
２
項
の
規
定
に
基
づ
く
損
害
賠
償
債
務
は
，

損
害
の
発
生
と
同
時
に
，
か
つ
，
何
ら
の
催
告
を
要
す
る
こ
と
な
く
，
遅
滞
に
陥
る
も
の
と
解
す
る
の
が

相
当
で
あ
り
（
最
高
裁
昭
和
３
４
年
（
オ
）
第
１
１
７
号
同
３
７
年
９
月
４
日
第
三
小
法
廷
判
決
・
民
集

１
６
巻
９
号
１
８
３
４
頁
，
前
掲
最
高
裁
平
成
２
４
年
３
月
１
３
日
第
三
小
法
廷
判
決
参
照
），
別
紙
「
認

容
額
等
一
覧
表
」
記
載
の
原
告
ら
は
，
そ
れ
ぞ
れ
の
株
式
取
得
日
（
具
体
的
な
日
は
，
別
紙
「
認
容
額
等

一
覧
表
」
の
「
遅
延
損
害
金
起
算
日
」
欄
記
載
の
と
お
り
。）
か
ら
遅
延
損
害
金
の
支
払
を
請
求
す
る
こ
と

が
で
き
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
」

 
 

２
高
裁
：
同
旨

以
上
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