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特集　コーポレートガバナンスも想定外⁉

は
じ
め
に

　

会
社
法
施
行
か
ら
五
年
以
上
が
経
過
し
て
、

い
ろ
い
ろ
な
問
題
が
浮
か
び
上
が
っ
て
き
た
。

そ
れ
ら
の
修
正
が
そ
ろ
そ
ろ
必
要
な
時
期
で
あ

る
。
か
ね
て
か
ら
公
開
会
社
法
の
提
唱
も
あ
っ

た
が
、
民
主
党
へ
の
政
権
交
代
が
起
き
た
こ
と

か
ら
、
何
ら
か
の
手
直
し
を
し
よ
う
と
い
う
機

運
が
出
て
き
た
。

　

か
く
し
て
始
ま
っ
た
会
社
法
制
の
見
直
し
で

あ
る
が
、
折
し
も
、
有
名
な
一
部
上
場
企
業
で

あ
る
オ
リ
ン
パ
ス
や
大
王
製
紙
を
め
ぐ
っ
て
大

き
な
企
業
不
祥
事
が
露
見
し
た
。
ま
た
、
九
州

電
力
の
「
や
ら
せ
メ
ー
ル
事
件
」
で
は
、
会
長

や
社
長
が
会
社
自
ら
設
置
し
た
第
三
者
委
員
会

の
報
告
と
対
立
を
続
け
て
い
る
こ
と
が
問
題
と

な
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
不
祥
事
も
加
わ
っ
て
、
現
在
の
会

社
法
や
金
融
商
品
取
引
法
に
基
づ
く
企
業
統
治

の
在
り
方
に
は
大
き
な
疑
念
が
寄
せ
ら
れ
て
い

る
。
か
か
る
疑
念
は
、
市
場
そ
の
も
の
に
対
す

る
信
頼
を
失
わ
せ
る
だ
け
で
は
な
く
、
日
本
の

経
済
に
も
深
刻
な
打
撃
を
与
え
る
可
能
性
が
あ

る
。

　

法
制
審
議
会
会
社
法
制
部
会
（
以
下
「
部
会
」

と
い
う
）
の
会
議
は
、
平
成
二
二
年
四
月
か
ら

平
成
二
三
年
一
二
月
ま
で
、
す
で
に
一
六
回
に

及
ん
で
い
る
。
し
か
し
、
そ
れ
ら
は
近
時
の
不

祥
事
を
契
機
と
し
た
も
の
で
は
な
い
。確
か
に
、

そ
れ
ぞ
れ
の
会
議
で
は
活
発
な
議
論
が
な
さ
れ
、

さ
ま
ざ
ま
な
不
祥
事
も
視
野
に
は
入
っ
て
い
る

が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
立
場
の
違
い
か
ら
統
一
的
な

考
え
方
が
ま
と
ま
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。

　

こ
の
た
め
、
平
成
二
三
年
一
二
月
七
日
開
催

の
第
一
六
回
会
議
で
と
り
ま
と
め
ら
れ
た
「
会

社
法
制
の
見
直
し
に
関
す
る
中
間
試
案
」（
以

下
「
中
間
試
案
」
と
い
う
。
注
１
）
も
、
Ａ
案
か

ら
Ｂ
案
ま
た
は
Ｃ
案
ま
で
を
併
記
し
、
あ
る
い

は
注
記
に
お
い
て
さ
ら
な
る
検
討
事
項
を
示
す

に
と
ど
ま
っ
た
。
こ
の
中
間
試
案
は
、
パ
ブ
リ

ッ
ク
コ
メ
ン
ト
の
手
続
き
に
付
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
れ
か
ら
の
議
論
に
よ
っ
て
流
動
的
な
と
こ

ろ
も
あ
る
が
、
一
読
し
た
個
人
的
な
印
象
は
、

日
本
の
企
業
統
治
を
改
善
す
る
方
向
に
動
く
も

の
と
言
え
る
か
、
か
な
り
の
疑
問
符
が
つ
く
も

の
だ
っ
た
。
そ
こ
で
、
本
稿
で
は
い
く
つ
か
の

問
題
点
を
検
討
し
て
み
た
い
。

成
長
戦
略
か

コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
か
？

　

か
ね
て
か
ら
部
会
の
議
事
録
は
法
務
省
の
ウ

ェ
ブ
サ
イ
ト
で
公
表
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
ら
を

読
ん
で
も
、
中
間
試
案
を
見
て
も
、
今
回
の
会

社
法
制
見
直
し
に
向
け
ら
れ
た
基
本
的
な
思
想

を
読
み
取
る
こ
と
は
難
し
い
。
こ
の
大
き
な
背

景
に
は
「
規
制
緩
和
か
規
律
の
強
化
か
」
と
い

う
定
番
の
対
立
が
あ
る
。

　

部
会
で
も
、
何
の
た
め
に
会
社
法
制
を
見
直

す
の
か
を
め
ぐ
る
一
つ
の
対
立
軸
と
し
て
「
成

（注１） 「会社法制の見直しに関する中間試案」（法務省、平成23年12月）
▶http://www.moj.go.jp/content/000082647.pdf
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別表　中間試案の論点

１　企業統治の在り方
　⑴　取締役会の監督機能
　　 　社外取締役の選任の義務付け、監査・監督委員会設置会社制度、社外取
締役及び社外監査役に関する規律

　⑵　監査役の監査機能
　　 　会計監査人の選解任等に関する議案等及び報酬等の決定、監査の実効性
を確保するための仕組み

　⑶　資金調達の場面における企業統治の在り方
　　 　支配株主の異動を伴う第三者割当てによる募集株式の発行等、株式の併
合、仮装払込みによる募集株式の発行等、新株予約権無償割当てに関する
割当通知

２　親子会社に関する規律
　⑴　親会社株主の保護
　　　多重代表訴訟、親会社による子会社の株式等の譲渡
　⑵　子会社少数株主の保護
　　　親会社等の責任、情報開示の充実
　⑶　キャッシュ・アウト
　　 　特別支配株主による株式売渡請求等、全部取得条項付種類株式の取得に
関する規律、その他の事項

　⑷　組織再編における株式買取請求等
　　 　買取口座の創設、株式買取請求に係る株式等に係る価格決定前の支払制
度、簡易組織再編等における株式買取請求

　⑸　組織再編等の差止請求
　⑹　会社分割等における債権者の保護
　　　詐害的な会社分割における債権者の保護、不法行為債権者の保護

３　その他
　⑴　金融商品取引法上の規制に違反した者による議決権行使の差止請求
　⑵　株主名簿等の閲覧等の請求の拒絶事由
　⑶　その他
　　 　募集株式が譲渡制限株式である場合等の総数引受契約、監査役の監査の
範囲に関する登記、いわゆる人的分割における準備金の計上、発行可能株
式総数に関する規律
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は
じ
め
に

　

上
場
会
社
の
会
社
関
係
者
が
、
自
社
の
重
要

事
実
を
知
っ
た
上
で
、
そ
の
重
要
事
実
の
公
表

前
に
自
社
の
株
券
を
売
買
す
る
と
イ
ン
サ
イ
ダ

ー
取
引
規
制
違
反
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
（
注

１
）。
会
社
関
係
者
か
ら
重
要
事
実
の
伝
達
を

受
け
た
第
一
次
情
報
受
領
者
も
同
様
で
あ
る
。

ま
た
、
公
開
買
付
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）
の
場
合
に
も
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
が
あ
る
（
注
２
）。

課
題
の
一
つ
と
言
え
る
。

　

本
稿
で
は
、
実
際
に
課
徴
金
の
勧
告
が
行
わ

れ
た
事
例
を
題
材
に
し
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

を
紹
介
し
、
こ
の
よ
う
な
行
為
を
役
職
員
に
行

わ
せ
な
い
た
め
の
防
止
策
に
つ
い
て
述
べ
る
。

１　

事
例

　

以
下
の
事
例
は
Ｓ
Ｅ
Ｓ
Ｃ
が
公
表
し
て
い
る

「
金
融
商
品
取
引
法
に
お
け
る
課
徴
金
事
例
集
」

（
注
３
）
に
搭
載
さ
れ
て
い
る
実
例
を
簡
略
化

し
た
も
の
で
あ
る
。
い
ず
れ
も
数
万
円
か
ら
数

百
万
円
の
課
徴
金
納
付
命
令
が
さ
れ
て
い
る
。

事
例 

1

　

上
場
会
社
Ａ
社
の
あ
る
事
業
部
門
が
、
複
数

年
度
に
わ
た
っ
て
実
態
を
伴
わ
な
い
架
空
の
請

求
を
し
て
不
適
切
な
会
計
処
理
を
し
て
い
た
こ

　

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
監
視
す
る
機
関
は
証

券
取
引
等
監
視
委
員
会
（
以
下
「
Ｓ
Ｅ
Ｓ
Ｃ
」
と

い
う
）
で
あ
り
、
調
査
の
結
果
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
規
制
違
反
が
あ
る
と
判
断
し
た
と
き
は
検

察
官
に
対
し
て
告
発
を
行
う
か
、
金
融
庁
に
対

し
て
課
徴
金
納
付
命
令
の
勧
告
を
行
う
。

　

告
発
の
件
数
は
、

• 

平
成
二
〇
年
度
（
二
〇
年
七
月
一
日
〜
二
一

年
六
月
末
）
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
七
件

と
が
判
明
し
た
。
Ａ
社
の
社
員
Ｘ
は
、
同
僚
の

社
員
Ｙ
か
ら
監
査
法
人
の
監
査
で
不
適
切
な
会

計
処
理
が
判
明
し
た
こ
と
を
聞
い
た
。
Ｘ
は
そ

の
事
実
の
公
表
前
に
Ａ
社
の
株
券
一
〇
〇
〇
株

を
売
り
付
け
た
。

事
例 

2

　

上
場
会
社
Ｂ
社
は
、
経
常
利
益
の
予
想
値
の

上
方
修
正
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
、
取
締
役
会

で
そ
の
必
要
性
を
認
識
し
た
後
新
た
な
予
想
値

を
了
承
し
た
。
Ｂ
社
の
社
員
Ｘ
は
監
査
業
務
に

か
か
わ
る
打
合
せ
の
中
で
、
Ｂ
社
財
務
経
理
の

担
当
者
Ｙ
か
ら
経
常
利
益
の
予
想
値
の
上
方
修

正
を
聞
い
た
。
Ｘ
は
そ
の
事
実
の
公
表
前
に
Ｂ

社
の
株
券
合
計
一
〇
〇
〇
株
を
買
い
付
け
た
。

事
例 

3

　

上
場
会
社
Ｃ
社
の
役
員
ら
が
、
Ｃ
社
の
過
年

度
の
決
算
数
値
に
多
額
の
過
誤
が
あ
る
こ
と
を

• 

平
成
二
一
年
度
（
二
一
年
四
月
一
日
〜
二
二

年
三
月
末
）
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
七
件

• 

平
成
二
二
年
度
（
二
二
年
四
月
一
日
〜
二
三

年
三
月
末
）
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
四
件

に
対
し
て
、
課
徴
金
納
付
命
令
勧
告
件
数
は
、

•
平
成
二
〇
年
度
…
…
…
…
…
…
…
…
一
七
件

•
平
成
二
一
年
度
…
…
…
…
…
…
…
…
三
八
件

•
平
成
二
二
年
度
…
…
…
…
…
…
…
…
二
〇
件

に
及
び
、
平
成
二
二
年
度
に
は
合
計
四
二
六
八

万
円
の
課
徴
金
納
付
命
令
勧
告
が
さ
れ
た
。

　

課
徴
金
納
付
命
令
勧
告
の
う
ち
、
会
社
の
役

職
員
に
よ
る
自
社
株
に
つ
い
て
の
イ
ン
サ
イ
ダ

ー
取
引
事
例
は
、

•
平
成
二
〇
年
度
…
…
…
…
…
…
…
…
…
六
件

•
平
成
二
一
年
度
…
…
…
…
…
…
…
…
一
一
件

•
平
成
二
二
年
度
…
…
…
…
…
…
…
…
…
三
件

で
あ
っ
た
。

　

こ
の
よ
う
に
、
上
場
会
社
の
役
職
員
に
は
、

自
社
の
重
要
事
実
を
知
っ
て
自
社
株
の
取
引
を

行
い
利
益
を
得
る
こ
と
の
で
き
る
、
ま
た
は
損

失
を
少
な
く
で
き
る
機
会
、
誘
惑
が
あ
り
、
中

に
は
こ
れ
に
抗
し
切
れ
ず
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

を
行
っ
て
し
ま
う
者
が
い
る
。
自
社
の
役
職
員

に
よ
り
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
行
わ
れ
る
と
、

会
社
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
対
す
る
取
組
み

が
不
十
分
で
あ
る
と
判
断
さ
れ
、
上
場
会
社
と

し
て
の
適
格
性
が
疑
わ
れ
、
そ
の
ほ
か
の
批
判

に
も
さ
ら
さ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
自
社
の
役
職

員
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
防
止
す
る
方

法
を
整
備
し
て
お
く
こ
と
は
経
営
上
の
最
重
要

発
見
し
、
過
年
度
決
算
の
訂
正
が
必
要
で
あ
る

こ
と
を
Ｃ
社
社
長
ら
に
報
告
し
た
。
Ｃ
社
社
員

Ｙ
は
、
Ｃ
社
役
員
か
ら
過
年
度
決
算
の
訂
正
に

か
か
わ
る
一
部
の
作
業
に
つ
い
て
指
示
を
受
け

た
こ
と
で
過
年
度
決
算
に
多
額
の
過
誤
が
あ
る

こ
と
を
知
り
、
Ｙ
の
親
族
Ｘ
に
こ
の
こ
と
を
伝

え
た
。
Ｘ
は
そ
の
事
実
の
公
表
前
に
Ｃ
社
の
株

券
一
〇
〇
〇
株
を
売
り
付
け
た
。

事
例 

4

　

上
場
会
社
Ｄ
社
の
社
長
は
、
同
社
が
転
換
社

債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
の
発
行
を
行
う
こ
と

を
決
め
て
、
そ
の
具
体
的
な
準
備
に
取
り
か
か

る
よ
う
Ｄ
社
役
員
Ｘ
に
指
示
し
た
。
Ｘ
は
転
換

社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
発
行
の
公
表
前
に

知
人
名
義
の
証
券
口
座
を
利
用
し
て
、
Ｄ
社
株

券
の
売
り
買
い
を
繰
り
返
し
、
合
計
で
Ｄ
社
の

株
券
四
〇
〇
〇
株
を
売
り
付
け
、
二
〇
〇
〇
株

を
買
い
付
け
た
。

２　

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
と
は

（
１
）
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
対
象
者

に
つ
い
て

①　

会
社
関
係
者

　

会
社
関
係
者
と
し
て
は
、
上
場
会
社
の
役
員

・
従
業
員
等
（
役
職
員
）、
上
場
会
社
と
契
約
を

締
結
し
て
い
る
者
ま
た
は
締
結
の
交
渉
を
し
て

い
る
者
な
ど
五
種
類
が
規
定
さ
れ
て
い
る
（
金

（注１） 本稿では紙面の都合で、簡略化した表現を使用し（例えば金融商品取引法に規定する「上場会社等」は単
に「上場会社」、「特定有価証券等」は単に「株券」としている）、インサイダー取引規制違反の要件の説明を
省略する場合がある（例えば同法規定の「売買等」の意味については言及していない）のでご留意されたい。

（注２） 本稿では社内において日常的に生じうる重要事実を対象とした解説を目的とするので、公開買付について
は対象外とする。ただし、公開買付に伴うインサイダー取引規制違反は増加傾向にあり、かかるインサイ
ダー取引の未然防止も非常に重要である。

（注３） 証券取引等監視委員会事務局「金融商品取引法における課徴
金事例集」（証券取引等監視委員会、平成23年6月）
▶http://www.fsa.go.jp/sesc/actions/jirei_20110621.pdf

イ
ン
サ
イ
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取
引
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さ
せ
な
い
た
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の

社
内
対
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史

特集　コーポレートガバナンスも想定外⁉ 背
任
行
為
、粉
飾
決
算
と
企
業
の
不
祥
事
が
絶
え
な
い
。

そ
し
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
も
ま
た
、

コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
を
揺
る
が
す
企
業
不
祥
事
で
あ
る
。

役
職
員
に
よ
る
こ
の
行
為
を
未
然
に
防
ぐ
に
は
、

ど
の
よ
う
な
対
策
を
講
じ
る
べ
き
な
の
か
。

insider trading


