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（要旨）
　継続企業の前提に関する重要な不確実性が認められるときに経営者及び監査人が開示する
ゴーイング・コンサーン情報（GC 情報）は，裁判において企業の業績が悪化し財務内容が逼
迫しているという主張の裏付けとなる証拠とされている。そのため，経営者は一般に GC 情報
を公表することに消極的であるが，企業の業績悪化を主張したい場合には GC 情報を積極的に
開示するモチベーションを有する。特に MBO においては，経営者は取得する株式の価格を低
く抑えたい動機を有することから既存株主との利害が対立するため，経営者は GC 情報を積極
的に公表するモチベーション有すると考えられる。経営者による過度に保守的な開示によって
既存株主の利益が害されるだけでなく財務報告が歪められることを防ぐために監査人は MBO
における監査リスクを想定する必要がある。特に監査報告においては，一般に公正妥当と認め
られる監査の基準が想定していない報告が必要となる場合がある。

ゴーイング・コンサーン情報開示に関する経営者の
モチベーションと監査人の対応
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Ⅰ　序

　貸借対照表日において，企業が将来にわ
たって事業活動を継続するとの前提（継続企
業の前提）に重要な疑義を生じさせるような
事象又は状況が存在する場合であって，当該
事象又は状況を解消し，又は改善するための
対応をしてもなお継続企業の前提に関する重
要な不確実性が認められるときは，経営者は
その旨及び必要事項について財務諸表（又は
計算書類）にゴーイング・コンサーン情報

（以下，GC 情報）として注記開示し，監査
人（又は会計監査人）は，当該注記事項につ
いて監査報告書に重ねて記載する必要がある。
　このように，継続企業の前提に関する重要
な不確実性が認められるときにおいて開示さ
れる GC 情報は，財務諸表の作成に関する責
任については経営者が負担し，監査に関する
責任については監査人が負担するという二重
責任の原則の観点から，先ず経営者によって
財務諸表において注記開示がなされ，次にこ
れらが監査人によって検討されるとともに監
査報告書において開示されるものである。し
かし，企業に関するネガティブな情報を経営
者自ら率先して開示することは一般に期待で
きない。また，我が国においては，GC 情報
開示に関する法令が存在するものの，いかな
る場合に開示すべきかについて具体的に規定
した会計基準は未だ開発されていない 1）。そ
のため，多くの場合，監査人によって継続企
業の前提に関する評価がなされ，経営者は監
査人に促されて GC 情報を開示するものと考
えられる。また，監査人が経営者の GC 情報
開示について単に監査意見を表明するだけで
なく，監査報告書において追記させるような
制度上の取り扱いは，監査人が積極的に継続
企業の前提に関する実質判断を行うことが想
定されているとも考えられる（亀岡他，
2021 年，pp.351-354）。そして，経営者が

GC 情報を開示する場合には，監査人も同様
の内容を監査報告書に追記して財務諸表利用
者にあらかじめ注意喚起することができるの
で，監査人側にとっては被監査会社が経営破
綻した際の訴訟リスクを低減させることが期
待できる。但し，経営者が GC 情報の開示に
消極的であるケースにおいては，監査人が経
営者に GC 情報の開示を促すことにより監査
契約を経営者の側から解除されるおそれもあ
る。そのため，監査人は財務諸表利用者から
の訴訟リスクと経営者からの契約解約のリス
クとのバランスにおいて，GC 情報開示の必
要性についてある程度中立的な監査判断を行
うことが想定されている。
　しかしながら，こうした監査人の側が積極
的に経営者に対して GC 情報の開示を促すと
いう一般的な想定に反して，もし経営者に
とって GC 情報を開示するメリットが存在す
る場合には，監査人にとって異なる対応が必
要とされる。すなわち，もし経営者が GC 情
報開示によるメリットに気付かないまま，そ
の開示に消極的である場合には，監査人は当
該メリットを基に経営者に対して開示を促す
ことができる。これに対して，もし経営者が
GC 情報開示によるメリットを見出している
場合には，監査人としては経営者による GC
情報の積極的開示が期待できるが，その反
面，経営者が GC 情報の開示を優先するあま
り過度に悲観的な経営計画が提示されること
などによって監査人が判断を誤るおそれもあ
り得る。また，経営者が積極的に GC 情報を
開示する場合には，経営者から契約を解除さ
れるリスクを増大させることなく財務諸表利
用者からの訴訟リスクを低減させることが期
待できるため，監査人の側に保守的に判断す
る動機が高まるおそれもある。
　そこで，本稿では，過去の裁判例において
GC 情報が判決文の事実及び理由として用い
られた事例に着目し，当該判決文の内容を分
析することにより GC 情報開示が経営者側に
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とってメリットがあるケースが存在するか否
かについて明らかにする。そして，これによ
り経営者に GC 情報を開示するモチベーショ
ンが存在又は潜在することを明らかにすると
ともに，これに伴って監査人が採るべき対応
についても明らかにすることを狙いとする。

Ⅱ　裁判における証拠としてのGC情報

1．GC情報開示制度の概要
　金融商品取引法適用会社の企業内容開示に
ついて，当該企業の貸借対照表日において，
債務超過や重要な損失の計上など，継続企業
の前提に重要な疑義を生じさせるような事象
又は状況が存在する場合であって，当該事象
又は状況を解消し，又は改善するための対応
をしてもなお継続企業の前提に関する重要な
不確実性が認められるときは，GC 情報すな
わち（1）当該事象又は状況が存在する旨及
びその内容，（2）当該事象又は状況を解消
し，又は改善するための対応策，（3）当該重
要な不確実性が認められる旨及びその理由，

（4）当該重要な不確実性の影響を財務諸表に
反映しているか否かの別について，経営者は

（連結）財務諸表，中間（連結）財務諸表に
注記開示しなければならない（財務諸表等の
用語，様式及び作成方法に関する規則第 8 条
の 27，連結財務諸表等の用語，様式及び作
成方法に関する規則第 15 条の 22，中間財務
諸表等の用語，様式及び作成方法に関する規
則第 5 条の 18，中間連結財務諸表等の用語，
様式及び作成方法に関する規則第 17 条の
14）。また，会社法における会計監査人設置
会社においても同様の注記開示が要求されて
いる（会社計算規則第 100 条）。
　こうした GC 情報について監査人は，継続
企業を前提として財務諸表を作成することが
適切であるが，継続企業の前提に関する重要
な不確実性が認められる場合において，GC
情報が財務諸表に適切に記載されていると判

断して無限定適正意見を表明するときには，
継続企業の前提に関する事項について監査報
告書に記載しなければならない（監査基準・
第四報告基準・六継続企業の前提 1）。また，
同様のケースにおいて GC 情報が財務諸表に
適切に記載されていないと判断したときに
は，当該不適切な記載についての除外事項を
付した限定付適正意見を表明するか，又は，
財務諸表が不適正である旨の意見を表明し，
その理由を記載しなければならない（監査基
準・第四報告基準・六継続企業の前提 2）。
さらに，監査人は，継続企業の前提に重要な
疑義を生じさせるような事象又は状況に関し
て経営者が評価及び対応策を示さないときに
は，継続企業の前提に関する重要な不確実性
が認められるか否かを確かめる十分かつ適切
な監査証拠を入手できないことがあるため，
重要な監査手続を実施できなかった場合に準
じて意見の表明の適否を判断しなければなら
ない（監査基準・第四報告基準・六継続企業
の前提 3）。なお，継続企業を前提として財
務諸表を作成することが適切でない場合に
は，監査人は，継続企業を前提とした財務諸
表については不適正である旨の意見を表明
し，その理由を記載しなければならない（監
査基準・第四報告基準・六継続企業の前提4）。
　このような継続企業の前提に関するネガ
ティブな情報である GC 情報の開示制度は，

「近年我が国で企業破綻の事例が相次ぎ，利
害関係者の要望が強くなったこと」（平成 14
年 1 月 25 日企業会計審議会「監査基準の改
訂に関する意見書」）から，公認会計士又は
監査法人による監査制度と併せて平成 14 年
監査基準改正とともに導入されたものであ
り，二重責任の観点から企業の経営者が GC
情報を財務諸表に注記開示した場合に，監査
人が当該 GC 情報を監査報告書において「継
続企業の前提に関する重要な不確実性」とし
て監査意見と区別して独立表記するものであ
る。
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　かかる GC 情報が開示される原因である継
続企業の前提に重要な疑義を生じさせるよう
な事象又は状況が存在する場合については，
会計基準における規定が存在しないが，日本
公認会計士協会の監査・保証基準委員会から
公表されている監査基準報告書 570「継続企
業」（以下，監基報 570 とする）Ⅲ適用指針
A2 項において例示されている。この例示に
おいて財務関係については，（1）債務超過，
又は流動負債が流動資産を超過している状
態，（2）返済期限が間近の借入金があるが，
借換え又は返済の現実的見通しがない，又は
長期性資産の資金調達を短期借入金に過度に
依存している状態，（3）債権者による財務的
支援の打切りの兆候，又は債務免除の要請の
動き，（4）過去の財務諸表又は予測財務諸表
におけるマイナスの営業キャッシュ・フ
ロー，（5）主要な財務比率の著しい悪化，又
は売上高の著しい減少，（6）重要な営業損
失，（7）資産の価値の著しい低下，又は売却
を予定している重要な資産の処分の困難性，

（8）配当の遅延又は中止，（9）支払期日に
おける債務の返済の困難性，（10）借入金の
契約条項の不履行，（11）仕入先からの与信
の拒絶，（12）新たな資金調達の困難性，特
に主力の新製品の開発又は必要な投資のため
の資金調達ができない状況が示されており，
営業関係については，（1）経営者による企業
の清算又は事業停止の計画，（2）主要な経営
者の退任，又は事業活動に不可欠な人材の流
出，（3）主要な得意先，フランチャイズ，ラ
イセンス若しくは仕入先，又は重要な市場の
喪失，（4）労務問題に関する困難性，（5）
重要な原材料の不足，（6）強力な競合企業の
出現が示されており，その他については，（1）
法令に基づく重要な事業の制約，例えば，金
融機関に対するソルベンシー規制や流動性規
制等の自己資本規制その他の法的又は規制要
件への抵触，（2）巨額な損害賠償の履行の可
能性，（3）企業に不利な影響を及ぼすと予想

される法令又は政策の変更，（4）付保されて
いない又は一部しか付保されていない重大な
災害による損害の発生，（5）ブランド・イ
メージの著しい悪化が示されている。
　上記の事象又は状況が単独又は複合して存
在する場合に，経営者は少なくとも期末日の
翌日から 12 ヶ月を評価期間として（監基報
570 第 12 項），当該事象又は状況を解消し，
又は改善するための実行可能な対応策を示さ
なければならない（監基報 570 第 15 項（2））。
例えば経営者の対応策として資金計画が立案
されている場合には，当該計画立案のための
基礎データに信頼性があること，計画の基礎
となる仮定に十分な裏付けがあることが必要
となる（監基報 570 第 15 項（3））。そして，
こうした対応策を講じるにもかかわらず，な
お継続企業の前提に重要な不確実性が認めら
れる場合において，経営者によって財務諸表
に GC 情報が注記開示され，監査人によって
監査報告書に追記されることになる。
　なお，有価証券報告書提出会社において継
続企業の前提に重要な疑義を生じさせるよう
な事象又は状況が存在するが，経営者による
対応策等により，継続企業の前提に重要な不
確実性は認められない場合には，有価証券報
告書の「事業等のリスク」の区分においてそ
の旨及び具体的内容を分かりやすく記載し

「経営者による財政状態，経営成績及び
キャッシュ・フローの状況の分析」の区分に
おいて当該重要事象等の分析・検討内容及び
当該重要事象等を解消し，又は改善するため
の対応策を具体的に，かつ，分かりやすく記
載する必要がある（企業内容等の開示に関す
る内閣府令・第三号様式・記載上の注意

（11），同府令・第二号様式・記載上の注意
（31）b，企業内容等開示ガイドライン・C
個別ガイドライン・Ⅰ「事業等のリスク」に
関する取扱いガイドライン 2，同ガイドライ
ンⅠ 3）。かかる GC 情報に準ずる情報が，
財務諸表外ではあるが有価証券報告書に記載
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される場合には，監査人が，当年度の財務諸
表の監査の過程で監査役等と協議した事項の
うち，職業的専門家として当該監査において
特に重要であると判断した事項として「監査
上の主要な検討事項」（以下，KAM とする）
として監査報告書に記載する場合がある（監
査基準・第四報告基準・二監査報告書の記載
区分 2（2），同報告基準七監査上の主要な検
討事項）2）。

2．裁判例におけるGC情報
　以上のように GC 情報は，主に投資者保護
を目的として広く情報提供を行うディスク
ロージャー制度の下において強制的に行われ
る注意喚起であり，経営者による財務諸表と
監査人による監査報告書の両方においてなさ
れる点に特徴を有する。一方，裁判（民事訴
訟）においては，弁論主義の下において企業

（又はその経営者）の主張を裏付ける証拠資
料として GC 情報が自主的に提出される。す
なわち，GC 情報は，企業（又はその経営者）
によって作成されたものだけでなく，当該企
業から独立した第三者たる監査人によって追
記されたものも，企業（またはその経営者）
側の主張を裏付ける証拠資料として裁判所に
提出されることになる。そこで，GC 情報が，
裁判における証拠としてどのように利用され
ているかについて明らかにする。その理由
は，もし GC 情報が裁判上で説得力のある証
拠として当事者の主張をサポートしたという
ある種の成功例があるならば，経営者が同様
の主張をおこなうために GC 情報開示につい
てモチベーションを有する可能性があるから
である。
　そこで，我が国の過去の裁判例において判
決文の事実及び理由として GC 情報が用いら
れたケースを詳細に分析した。具体的には，
LEX/DB インターネットで「継続企業の前
提」と「不確実性」，「継続企業の前提」と「疑
義」をキーワードとして検索（裁判日指定な

し，最終検索日 2024 年 3 月 27 日）し，重
複した事件を除外した。
　まず，我が国における過去の裁判例におい
て GC 情報が判決文の事実及び理由として用
いられたケースは，全部で平成 18 年 2 月 1
日から令和 4 年 12 月 21 日までを判決期日
とする 65 事例であった。これらのうち GC
情報が開示された企業（又はその経営者）を
原告又は被告とするケースが 29 事例であっ
た 3）。さらに，これら 29 事例のうち企業（又
はその経営者）側が勝訴（当該企業又はその
経営者が原告である場合には勝訴，被告であ
る場合には原告敗訴）であるケースが 19 事
例であった 4）。
　このことから，企業（又はその経営者）は
GC 情報を証拠とした場合に勝訴したケース
が比較的多いことが確認できる。但し，そも
そも企業は一般的に個人に比べて多額の資金
を有しているので訴訟費用の負担において有
利であるから勝訴するケースが多いという反
証も成り立ち得る。そのため，GC 情報を裁
判上の証拠にすることが直ちに勝訴を導くと
までは言えないが，GC 情報が少なくとも企
業側に有利に働くことが推察される。
　また，GC 情報が開示された企業（又はそ
の経営者）を原告又は被告とするケースのう
ち，財務諸表（又は決算短信，有価証券報告
書，四半期報告書）における GC 情報の開示
だけでなく，監査報告書においても GC 情報
が重ねて開示されたた旨が判決文の事実及び
理由として明記されているケース又は監査人
からの指示により GC 情報を開示した旨が判
決文の事実及び理由として明記されている
ケースは 12 事例であり，これらのうち企業

（又はその経営者）側が勝訴したのは 8 事例
であった 5）。
　さらに，財務諸表等への GC 情報の注記開
示ではなく，監査人による監査報告書への
GC 情報の追記開示のみが判決文の事実及び
理由として明記されているケースも見られ
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る。このようなケースは，監査人による監査
報告書上の GC 情報追記開示のみが証拠とし
て提出されたのか，提出された証拠のうち裁
判所が監査人による GC 情報追記開示のみを
判決の理由としたのか定かではないが，少な
くとも経営者による財務諸表等への GC 情報
注記開示よりも監査人による監査報告書への
GC 情報追記開示の方が客観性を有している
ため裁判官の心証に与える影響が異なる（と
判断された）ことが推察される 6）。
　上記の企業側勝訴のケースにおいて，企業

（又はその経営者）は GC 情報を証拠として
いかなる内容を主張していたかについては，
当該企業の財務内容が逼迫していたことであ
る。これにより，新株発行を有利発行せざる
を得なかったこと，従業員の配置転換・人件
費削減をせざるを得なかったこと，MBO に
おける株式の買取価額が低廉とならざるをえ
なかったこと，その他任務懈怠等の経営責任
はなかったこと等が企業（又はその経営者）
側から主張された。
　このように，GC 情報は企業の業績が悪化
し財務内容が逼迫しているという企業（又は
その経営者）による主張の裏付けとなる証拠
とされているが，中でも新株発行差止と
MBO に関する事例については，株式の引受
価額を巡る争いとして共通しており企業（又

はその経営者）が勝訴した事例の約半数を占
めている。すなわち，財務内容が逼迫してい
れば企業の株価は低く見積もられることにな
るが，これが既存株主の利益を害するおそれ
があることから，企業の財務内容が本当に逼
迫しているかどうかについて企業（またはそ
の経営者）と既存株主とによって争われるの
である。
　そして，通常の新株発行においては，例え
ば救済型 M&A である場合には，新株を引き
受ける者と既存株主との利害が対立すること
はあっても，新株を引き受ける者と経営者の
利害が一致するとは限らないため，経営者と
既存株主の利害が対立するとは限らない。こ
れに対して，MBO においては企業の経営者

（及び協力者）が新株を引き受ける者となる
ことから GC 情報を積極的に公表して財務内
容の逼迫を主張して新株の引受価格をなるべ
く低く抑えたいとするモチベーションが潜在
し既存株主の利害と激しく対立するおそれが
あると考えることができる。以下では，
MBO を中心に経営者の GC 情報開示に関す
るモチベーションについて論ずる。

3．MBOに関する裁判例とGC情報
　MBO とは，マネジメント・バイアウト

（Management Buyout）のことであり，現在
の経営者が資金を出資し，事業の継続を前提
として対象会社の株式を購入することをい

【図表 1】�GC情報が証拠とされた裁判例�
（企業が原告又は被告）

GC 情報の訴訟
への影響 GC 情報開示媒体 事例数

企業側勝訴
財務諸表等のみ 11

財務諸表等
＋監査報告書 8

企業側敗訴
財務諸表等のみ 6

財務諸表等
＋監査報告書 4

合　　計 29

【図表 2】�GC情報が証拠とされた企業側勝
訴の内容

訴訟の内容 事例数

新株発行差止請求 7

MBO に関する訴訟 2

人事に関する訴訟 2

その他経営責任に関する訴訟 8

合　　計 19
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い，対象会社の経営者自らが主体となって実
施する場合や，買収自体はファンドが行い，
経営者はそれに対して一部出資する場合など
様々な形態がある（経済産業省，2006 年，
p.45）。かかる MBO は，親会社からの独立
や非上場化などを目的として行われることが
多く，買収する側の経営者（及び協力者）に
はなるべく買収価格を低く抑えたいという動
機が，逆に既存株主側にはなるべく株式への
投資をなるべく高い価格で回収したいという
動機が存在するため両者に著しい利益相反が
生じる。特に上場廃止を目指す MBO におい
ては，それにより既存株主の利益が著しく害
されるおそれがあるため利害対立は顕著とな
る。
　そのため，従来から MBO における取締役
と株主との利益相反について，取締役の責任
などガバナンスの観点から論じた先行研究 7）

や，後述する経営者による利益調整の問題を
論じた先行研究は確認できる。しかし，MBO
における GC 情報を論じた研究は確認できな
い。以下では，このように経営者と株主の利
害が著しく対立する MBO を巡る訴訟におい
て経営者側の勝訴に至るまでに GC 情報がど
のように証拠とされたかについて検討する。
　株式会社レックス・ホールディングス（以
下，旧レックスとする）は，飲食店である牛
角，コンビニエンスストアである am/pm，
スーパーマーケットである成城石井を傘下に
する純粋持株会社であった。本件は，同社の
創業者である代表取締役社長（以下，Y1 と
する）が有限責任事業組合アドバンテッジ
パートナーズ（以下，AP とする）の支援に
より実施したMBO（以下，本件MBOとする）
を巡る争いである。
　本件 MBO の具体的内容は，AP が主体と
なって旧レックスの株式公開買付け（以下，
本件 TOB とする）を行い支配株主となった
後に，旧レックスの株主総会において普通株
式（以下，旧株とする）を全部取得条項付株

式とした上で，これを普通株式（以下，新株
とする）と引き換えに全部取得して AP 側以
外の株主は 1 株に満たない端数を受け取るも
のであった。そして，新株 1 株未満の端数を
受け取る株主については新株 1 株の売却代金
を持分割合に応じて金銭を分配して旧レック
スが AP 側の完全子会社となる方法であっ
た。本件 TOB における公開買付価格は，平
成 18 年 11 月 10 日における本件 TOB 公表
前 1 ヶ月平均株価にプレミアムを付した 1
株あたり 23 万円であり，同年 11 月 11 日か
ら 12 月 12 日まで本件 TOB が実施された。
その結果，旧レックスは AP 側の完全子会社
となり平成 19 年 4 月 29 日に上場廃止，同
年 5 月 9 日に旧レックスが全部取得条項付
株式を取得し，同年 9 月 1 日に AP が旧レッ
クスを吸収合併し，商号を株式会社レック
ス・ホールディングス（以下，新レックス）
に変更した。
　これに対して，公開買付価格は意図的な業
績の下方修正等によって低く設定された価格
として少数株主から株式取得価格決定申立訴
訟が平成 19 年 4 月 5 日に提起された。全部
取得条項付種類株式の取得日の 20 日前の日
から取得日の前日までの間に，裁判所に対
し，株式会社による全部取得条項付種類株式
の取得の価格の決定の申立てをすることがで
きるとする会社法第 172 条第 1 項の規定に
基づく申立てである。これについて，原審で
ある東京地裁平成 19 年 12 月 19 日決定にお
いては，旧レックスが設定した公開買付価格
と同額の価格を決定した。
　しかし，これを不服として申立がなされ東
京高裁平成 20 年 9 月 12 日決定においては，
平成 18 年 8 月 21 日における業績下方修正
予想のプレス・リリースの影響を受け過剰に
下落した市場株価のみを基礎とすべきでない
として，本件 TOB 公表前 6 ヶ月平均株価に
プレミアムを付した 1 株あたり 33 万 6,966
円と決定した。また，当該決定に当たっては，
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「特別損失の計上については，企業会計上の
裁量が働きやすいこと，識者の中には MBO
を実施する 1 年くらい前からいわば逆粉飾と
もいえるような準備をすることで株価を操作
が行われる可能性があることを指摘する者も
あることなどを考慮すると，平成 18 年 8 月
21 日プレス・リリースにおいて公表された
同年 12 月期の業績予想の下方修正は，企業
会計上の裁量の範囲内の会計処理に基づくも
のとはいえ，既に，この段階において相当程
度の確実性を持って具体化していた本件
MBO の実施を念頭に置いて，特別損失の計
上に当たって，決算内容を下方に誘導するこ
とを意図した会計処理がされたことは否定で
きないものというべきである」ということも
考慮されている。さらに，最高裁第三小法廷
は平成 21 年 5 月 29 日に東京高裁決定を指
示し上告を棄却し，東京高裁において決定さ
れた株式取得価格が確定した。
　そして，上記の決定を受けて，本件 MBO
により 1 株あたり適正価格が 33 万 6,966 円
であった旧株を 23 万円という低廉な価格で
手放すことを余儀なくされたことにより損害
を被ったとして，旧レックスの株主らが新
レックス，Y1 ら当時の旧レックス取締役及
び当時の監査役に対して賠償請求の訴えを提
起した。これについて，東京地裁平成 23 年
2 月 18 日判決においては，原告の請求はす
べて棄却された。その際「当裁判所の判断」
において平成19年12月28日における新レッ
クスの半期報告書において，監査法人から

「会社は多額の中間純損失を計上した結果，
債務超過の状況にあり継続企業の前提に関す
る重要な疑義が存在している。」との報告が
なされた旨が記載され，本件 MBO の前後に
おいて一貫して業績が低迷しており，平成
18 年 8 月 21 日における業績下方修正予想の
プレス・リリースはこれを反映したものとし
た。
　これを不服とした旧レックスの株主らは控

訴し，東京高裁平成 25 年 4 月 17 日判決に
おいて当該控訴が棄却された。その際「当裁
判所の判断」において平成 19 年 12 月 28 日
における新レックス半期報告書の監査法人に
よる GC 情報が記載され，また「本件 MBO
後も経営再建に取り組んでいると認められる
が，監査報告書において，継続企業の前提に
関する重要な疑義ないし重要な不確実性を指
摘される深刻な経営不振にあるのであり，そ
の経営不振が作為的なものと認めることは困
難である。」として「本件公開買付価格が，
本件 MBO 当時の旧レックスの企業価値を反
映した株式価格ではなかったと認めることは
できない。」とした。

Ⅲ　�GC情報に関する経営者のモチベーショ
ンと監査人の対応

1．�MBOに関する経営者の利益調整とGC
情報開示に関するモチベーション

　前述した本件 MBO に関する裁判例は，経
営者の善管注意義務（会社法 355 条，民法
644 条）の一環として MBO に関する公正価
値移転義務，適正情報開示義務を認めた点で
判例百選にも収録されている有名な判例であ
り（玉井，2021，pp.108-109；弥永，2013，
pp.2-3），経営者側はこれらの義務違反につ
いては認められたが，これによって損害が発
生したことまでは認定されなかった事例であ
る。すなわち，本件 TOB による公開買付価
格によって旧株主に損害が生じたとはいえな
いことの証拠として GC 情報が裁判上で利用
された事例である。
　MBO においては，経営者（及び協力者）
に株式の引受価格をなるべく低く抑えたい動
機があることと，会社の情報に関する経営者
と既存株主との間に情報の非対称性が存在す
るために，しばしば経営者による利益調整

（earnings management）が行われる可能性が
指摘されている。例えば，Susan E. Perry 
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and Thomas H. Williams（1994）による実証
研究においては 1981 年から 1988 年にかけ
て行われた MBO のサンプルを分析し，減価
償却費等に関する会計方針の複合的戦略を通
じて利益調整が行われていることが明らかに
されている。また，1985 年から 2005 年に
かけて行われた MBO のサンプルを分析した
Paul E. Fischer, Henock Louis （2008） によ
る実証研究においても外部からの資金調達の
影響を受けるが経営者に利益調整のインセン
ティブが存在することが明らかにされてい
る。さらに，我が国においても月岡（2013）
による実証研究においては，2005 年から
2011 年までに行われた MBO のサンプルを
分析し，リーマン・ショック前の株式市場が
正常である場合において経営者が利益調整を
行っており，リーマン・ショック後の株式市
場が低迷している状況においては（利益調整
を行う必要が無いために）株価の低迷を見計
らって MBO を実施していることを明らかに
している。なお，非上場を目指す MBO だけ
でなく上場維持型 MBO においても経営者に
よる利益調整の動機を有すると考えられる。
MBO 前における利益圧縮型の利益調整は，
将来の年度の利益を増加させる反転効果によ
る株価上昇を期待できるからである 8）（桜井，
2023，pp.163-167）。
　GC 情報は，こうした MBO における経営
者の利益調整が既存株主に見破られないため
の隠れ蓑として利用されるおそれがある。ま
た，前述のような GC 情報が経営者にとって
有利な証拠とされた有名な裁判例が存在する
ことから，株式の取得価格に不満がある既存
株主との紛争に対する防御策として利用され
るおそれもあり，よって MBO においては経
営者に GC 情報を開示するモチベーションが
潜在していることが考えられる。
　また，本件 MBO については MBO 後にお
ける GC 情報開示が裁判上の証拠とされた
が，MBO 前においても経営者側に GC 情報

を開示するモチベーションは潜在すると考え
られる。なぜなら，前述した東京高裁平成
20 年 9 月 12 日決定において本件 TOB 公表
前 6 ヶ月平均株価にプレミアムを付した価格
が適正な公開買付価格と示されており，より
早期に GC 情報が開示されれば，公開買付価
格が低廉であっても適正価格と認定される可
能性が高いからである。
　継続企業の前提に重要な不確実性が存在す
る場合においては，経営者は GC 情報を開示
すべきであるから，GC 情報開示について経
営者にモチベーションが発生することには何
ら問題はない。しかし，経営者による過度の
保守的経理によって継続企業の前提に重要な
疑義を生じさせるような事象又状況が演出さ
れる場合や，継続企業の前提に重要な疑義を
生じさせるような事象又状況を解消するため
の有効かつ実行可能な対応策があるにもかか
わらず，これを経営者が隠蔽するなどによっ
て虚偽の GC 情報が開示される場合には問題
であり，監査人はこうした監査リスクを想定
した対応が必要となる。

2．MBOにおける監査人の対応
（1）　法令遵守に関する検討

　監査人は違法行為の防止に関して責任を負
う訳ではないが，法令違反が直接的又は間接
的に財務諸表に影響を与えるおそれがあるた
め，監査基準報告書 250「財務諸表監査にお
ける法令の検討」（以下，監基報 250 とする）
及び「倫理規則」において法令遵守に関する
要求事項等が定められている。これらの要求
事項等は，MBO に見られる経営者と株主と
の著しい利益相反を想定して規定されてはい
ない。例えば，監基報 250A17 項は，違法行
為の兆候となる事項が例示されているが，そ
こにはMBOに関する事項は示されていない。
　GC 情報の検討の有無にかかわらず，MBO
一般にあるべき監査人の対応としては，まず
当該 MBO が適法かつ経営者の善管注意義務
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に配慮して実施されているかどうかについて
十分な監査証拠を入手することである。ここ
で，MBO が経営者の善管注意義務に違反し
ているか否かについては，経済産業省から幾
つかの MBO に関する経営者の行動指針が示
されており，当該指針へ準拠しているか否か
が検討材料となる。
　まず，経済産業省内において設置された企
業価値研究会から 2005 年 5 月 27 日に公表
された「企業価値報告書～公正な企業社会の
ルール形成に向けた提案～」においては，当
初は敵対的 M&A も想定したルール作りに主
眼が置かれていたこともあって，MBO は，
当初はゴーイング・プライベート（非公開化）
による敵対的買収の防衛策の手段として「一
般株主は株式売却によるプレミアムを取得で
き，経営陣はそのまま企業を経営できる」と
いうメリットを示しながら紹介されていた。
そのため，同報告書を踏まえて経済産業省と
法務省から同年同日に公表された「企業価
値・株主共同の利益の確保又は向上のための
買収防衛策に関する指針」においては，①企
業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則，
②事前開示・株主意思の原則，③必要性・相
当性確保の原則という買収防衛策において従
うべき原則が示されたが，MBO に関する具
体的な指針は示されなかった。その後，
MBO の件数が増加傾向にあることを背景と
して，企業価値研究会から 2007 年 8 月 2 日
に「企業価値の向上及び公正な手続確保のた
めの経営者による企業買収（MBO）に関す
る報告書」（以下，MBO 報告書とする）が
公表され，①企業価値の向上，②公正な手続
を通じた株主利益への配慮という MBO を実
施する際に尊重されるべき原則と，そのため
の実務上の対応の枠組みとして①株主の適切
な判断機会の確保，②意思決定過程における
恣意性の排除，③価格の適正性を担保する客
観的状況の確保が示された。そして，MBO
報告書において示された 2 つの原則と 3 種

類の枠組みを踏まえて，同年 9 月 4 日に経
済産業省から「企業価値の向上及び公正な手
続 確 保 の た め の 経 営 者 に よ る 企 業 買 収

（MBO）に関する指針」（以下，MBO 指針と
する）が公表され実務上の対応例が示されて
いる。さらに，経済産業省から，MBO 指針
の位置付けを基本的に受け継ぎつつ同指針公
表後の実務の蓄積や環境変化等を踏まえて，
2019 年 6 月 28 日に「公正な M&A の在り方
に関する指針─企業価値の向上と株主利益の
確保に向けて─」（以下，公正 M&A 指針と
する）が公表され，①取引条件の形成過程に
おける独立当事者間取引と同視し得る状況の
確保，②一般株主による十分な情報に基づく
適切な判断の機会の確保という公正な手続に
関する基本的な視点が示されるとともに，①
独立した特別委員会の設置，②外部専門家の
独立した専門的助言等の取得，③他の買収者
による買収提案の機会の確保（マーケット・
チェック），④マジョリティ・オブ・マイノ
リティ条件の設定，⑤一般株主への情報提供
の充実とプロセスの透明性の向上，⑦強圧性
の排除という公正担保措置が示されている。
なお，前述した旧レックスを巡る裁判におい
ては，MBO 指針，公正 M&A 指針がいずれ
も公表される前の事件ではあるが，これらが
経営者の採るべきであった行動規範として参
考にされている。そして，2023 年 8 月 31 日
には，経済産業省から M&A における取締役
等の行動規範として「企業買収における行動
指針─企業価値の向上と株主利益の確保に向
けて─」が公表されている。
　MBO における株式の買取価格については，
前述した東京高裁平成 20 年 9 月 12 日決定
の他，2010（平成 22）年 7 月 22 日に日本
公認会計士協会から公表されている経営研究
調査会研究報告第 41 号「事例に見る企業価
値評価上の論点─紛争の予防及び解決の見地
から─」における評価方法を参考に金額の妥
当性を検討する必要があると考えられる。
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　したがって，被監査会社において MBO が
計画又は実施されている場合には，監査人は
関係諸法令や経済産業省から公表されている
MBO に関する経営者の行動指針に基づいて
いるか否かについて検討し，監査役等とのコ
ミュニケーション（監基報 250 第 22 項）や
必要に応じて法律専門家の助言を求める（監
基報 250A21 項）等の対応によって十分な監
査証拠を入手することが必要である 9）。
（2）　監査手続

　MBO 指針及び公正な M&A 指針では，企
業の再生局面における MBO においては，当
該企業の状態によっては，株主が享受すべき
利益が存在しないような場合もある（MBO
指針，p.21；公正な M&A 指針，p.17）とさ
れている。しかし，過度の保守的経理によっ
てあたかも継続企業の前提に重要な疑義を生
じさせる事象又状況が存在するような再生局
面が演出される場合や，継続企業の前提に重
要な疑義を生じさせるような事象又状況を解
消するための有効かつ実行可能な対応策があ
るにもかかわらず，これが隠蔽されている場
合には，株主が享受すべき利益が存在しない
かのような虚偽の表示がなされるリスクが存
在する。
　こうしたリスクを監査人は想定して監査計
画を策定し，監査手続において入手した監査
証拠の十分性を評価する必要がある。この
点，監査基準報告書 240「財務諸表監査にお
ける不正」（以下，監基報 240）において「不
正には，不正な財務報告（いわゆる粉飾）と
資産の流用がある。」（監基報 240 第 3 項）
としているが，ここでいう粉飾とは，利益の
水増しだけでなく利益の圧縮も含まれている

（監基報 240A2）ことに留意して重要な虚偽
表示リスクを評価する必要がある。一般的に
は，監査人の責任事項として粉飾，すなわち
利益の過大表示を発見することが重要視され
ているが，MBO においては利益の過小表示
に関するリスクについても想定する必要があ

り，例えば期中において MBO の計画又は実
施に関する情報を入手した場合には，監査人
は監査計画を修正して追加的な監査手続を実
施する必要があると考えられる。
　また，監査基準報告書 570「継続企業」（以
下，監基報 570）には MBO を想定した規定
が存在しないが，まず経営者が示す継続企業
の前提に重要な疑義を生じさせるような事象
又は状況が，例えば債務超過，又は流動負債
が流動資産を超過している状態など監基報
570A2 項に例示される事象又は状況に該当
するか否か，該当する場合には過度に保守的
な経理や判断に基づいていないかどうかにつ
いて監査人は検討する必要がある。
　さらに，経営者が示す継続企業の前提に重
要な疑義を生じさせるような事象又は状況が
確かに存在する場合には，監基報 570 第 15
項に示される追加的監査手続を実施するとと
もに経営者の対応策を評価する必要がある。
経営者の対応策を評価するに当たっては，経
営者に対して監基報 570A16 項に例示される
質問を行うとともに，対応策及び予想される
結果が過度に悲観的なものでないかどうかに
ついても検討する必要がある。
（3）　経営者確認書

　監査人は，適正な財務諸表を作成する責任
は経営者にあること，財務諸表の作成に関す
る基本的な事項，経営者が採用した会計方
針，経営者は監査の実施に必要な資料を全て
提示したこと及び監査人が必要と判断した事
項について，経営者確認書を入手する必要が
ある（監査基準・第三実施基準・三監査の実
施 9）。また，監査基準委員会報告書 580「経
営者確認書」（以下，監基報 580）第 6 項に
おいては，経営者確認書は特定の事項を確認
するため又は他の監査証拠を裏付けるため，
経営者が監査人に提出する書面又は電磁的記
録による陳述とされている。
　この経営者確認書について，監基報 580
には MBO を想定した規定は無いが，被監査
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会社において MBO が計画又は実施されてい
る場合で，同社の経営者が GC 情報を開示す
る場合においては，以下の確認事項が記載さ
れた内容を求める必要があると考えられる。
　まず，被監査会社における MBO が関係諸
法令及び公正な M&A 指針等に従って適正に
計画又は実施されている旨，当該 MBO に関
して認識している全ての事実を監査人に提示
した旨の陳述を入手する必要があると考えら
れる（監基報 250 第 16 項参照）。また，GC
情報については，監査人は，継続企業の前提
に関する評価における経営者の対応策及びそ
の実行可能性に関して入手した監査証拠を裏
付けるために，経営者確認書において経営者
の対応策及びその実行可能性についてより詳
細で具体的な陳述を要請することが適切であ
ると考えられる（監基報 570 第 A19 項）。
　以上の内容を含む経営者確認書は，必要な
監査証拠であるが，経営者確認書自体は，記
載されている事項に関する十分かつ適切な監
査証拠とはならない。また，経営者から信頼
性のある経営者確認書を入手したとしても，
監査人が入手する他の監査証拠の種類及び範
囲には影響を及ぼさないことに留意する必要
がある（監基報 580 第 4 項）。
（4）　監査報告

　被監査会社において MBO が計画又は実施
されている場合で，同社の経営者が GC 情報
を開示する場合においては，監査報告におい
て以下の対応が必要とされると考えられる。
　まず，経営者の採用した会計方針の選択及
びその適用方法等が過度に保守的である結果
として継続企業の前提に重要な疑義を生じさ
せるような事象又は状況が演出されている又
は継続企業の前提に重要な疑義を生じさせる
ような事象又は状況が認められるが経営者の
対応策及び予想される結果が過度に悲観的な
ものであることにより GC 情報が財務諸表に
注記開示されようとしている場合には，本来
であれば状況に応じて限定意見又は否定的意

見を表明し，監査報告書の「限定付適正意見
の根拠」又は「不適正意見の根拠」区分にお
いて，継続企業の前提に関する重要な不確実
性が認められない旨，及び財務諸表に当該事
項が注記されている旨を記載すべきと考えら
れる。しかしながら，監基報 570 においては，
継続企業の前提に関する重要な不確実性が認
められる場合に財務諸表に当該事項が適切に
注記されていないケースだけが想定されてお
り（監基報 570 第 22 項），経営者が過度に
保守的に GC 情報を開示しようとするケース
は想定されていない。そのため，監査人は実
務上の対応として，将来の帰結が予測し得な
い事象又は状況について，財務諸表に与える
当該事象又は状況の影響が複合的かつ多岐に
わたる場合に，重要な監査手続を実施できな
かった場合に準じて意見不表明とせざるを得
ないと考えられる（監査基準・第四報告基
準・五監査範囲の制約 4）。
　次に，経営者が GC 情報を注記開示しよう
としているが，経営者の採用した会計方針の
選択及びその適用方法等が過度に保守的であ
る結果として継続企業の前提に重要な疑義を
生じさせるような事象又は状況が演出されて
いる点は認められなかった，又は継続企業の
前提に重要な疑義を生じさせるような事象又
は状況が認められるが経営者の対応策及び予
想される結果が過度に悲観的なものである点
は認められなかった場合についてである。こ
の場合，監査人は無限定意見を表明し，財務
諸表における注記事項について注意を喚起す
るために，監査報告書に「継続企業の前提に
関する重要な不確実性」という見出しを付し
た区分を設け，継続企業の前提に関する重要
な不確実性が認められる旨及び当該事項は監
査人の意見に影響を及ぼすものではない旨を
記載しなければならない（監基報 570 第 21
項）。またこれらに加えて，必要に応じて後
発事象又は監査上の主要な検討事項において
MBO に関する情報提供を行うことが望まし
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いと考えられる。経営者の GC 情報開示に問
題が無ければ，これについて監査人が重ねて
情報提供することにより経営者と既存株主と
の争いを未然に防ぐことが期待できるからで
ある。
　さらに，上記と同様の理由から，次に経営
者が継続企業の前提に重要な疑義を生じさせ
るような事象又は状況をリスク情報として開
示する場合においても，必要に応じて KAM
において当該リスク情報に関する事項，経営
者の対応策，MBO に関する情報提供を行う
ことが望ましいと考えられる。

Ⅳ　結

　以上，GC 情報は，経営者だけでなく外部
の監査人からも公表される情報であることか
ら，特に株価を巡る裁判において企業の業績
悪化や財務内容が逼迫していることを客観的
に示す証拠とされ，それが企業側に有利な証
拠として取り扱われたケースが少なくないこ
とが明らかになった。特に MBO においては，
株式の買取価格を巡り経営者と株主との間に
利益相反が生じ，低廉な買取価格を実現する
ために経営者にとって GC 情報を公表するモ
チベーションが存在又は潜在することについ
ても明らかになった。MBO に関する裁判例
の数は決して多くはないが，2023 年に大正
製薬 HD，ベネッセ HD などなど上場廃止を
目指す大型の MBO が実施されたように
MBO の件数自体が増加するにつれて，今後
経営者と既存株主との争いも増加するリスク
は大きいと考えられる。
　そのため被監査会社において MBO が計画
又は実施されている場合には，監査人は関係
諸法令や公正な M&A 指針等の行動指針を熟
知し，MBO 特有の監査リスクを想定して監
査を実施する必要がある。そして，これによ
り当該 MBO が適法かつ経営者の善管注意義

務に配慮して実施されているかどうか，GC
情報が開示される場合には，開示に至った経
緯や経営者の対応策について慎重に評価して
十分な監査証拠を入手することが必要であ
る。また，MBO が公正な M&A 指針に従っ
て適正に計画又は実施されている旨，当該
MBO に関して認識している全ての事実を監
査人に提示した旨，継続企業の前提に関する
評価における経営者の対応策及びその実行可
能性に関する経営者確認書を入手する必要が
ある。さらに監査報告においては，経営者が
過度に保守的である場合における対応や必要
に応じて情報提供を行うことが望ましいと考
えられる。
　これら監査人の対応としては，本稿で示さ
れたもの以外にも必要とされる手続があり，
また，MBO における監査は一般的に想定さ
れる利益の過大計上という監査リスクだけで
なく，利益の過少計上という監査リスクも想
定する必要があり，広範なリスクを想定しつ
つ限られた監査資源を投入しなければならな
い特殊性がある。また，監査報告においても
制度が想定していないケースに直面する可能
性もある。そのため，一定の監査の質を確保
しつつ監査人の責任範囲を限定するために
も，監基報 570 等の監査実務指針に MBO に
関する対応についても規定することが必要と
考えられる。国際監査・保証基準審議会

（IAASB）において改訂作業が進められてい
る国際監査基準 570 号「継続企業」（以下，
ISA570 とする）においては，GC 情報に関
する監査に関する透明化の強化が図られる予
定である。改訂 ISA570 公開草案及び各国団
体からのコメントを見ると MBO に関する内
容は見られないが，当該改訂に伴って我が国
の監基報 570 を改訂する際には MBO につい
ても言及し監査人に注意喚起するとこが望ま
しいと考えられる。
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（注）
1） 企業会計基準委員会（2024）によると，日本公

認会計士協会が公表している監査実務指針を元
に国際的な動向等を踏まえて GC 情報に関する
会計基準を開発することが検討されている。

2） 例えば，㈱ THE グローバル社第 11 期（2021 年
6 月期）においては，財務諸表における GC 情報
の注記がなされなかったので監査報告書におい
ても「継続企業の前提に関する重要な不確実性」
の追記はなされなかったが，有価証券報告書の

「事業等のリスク」において新型コロナウイルス
感染症拡大の影響によるホテル事業の低稼働に
よる営業損失，当期純損失が計上され，継続企
業の前提に重要な疑義を生じさせるような事象
又は状況が村税している旨が経営者の対応策と
ともに記載され，監査報告書の KAM において継
続企業の前提に関する重要な不確実性の有無に
ついての経営者による判断の妥当性の評価につ
いて監査上の主要な検討事項の内容及び決定理
由，監査上の対応が記載されている。

3） 同一事件に関する第一審と控訴審については，
それぞれの審理において証拠として取り扱われ
たことになるので別個のケースとして取り扱っ
ている。なお，29 事例のうち同一事件の第一審
と控訴審が含まれているのは 2 事例であり，こ
れらを同一のケースとして取り扱っても全体と
して 27 事例であることから，これらの事例数の
差異は本稿における主張には影響しないと考え
られる。

4） この他，企業（又はその経営者）が敗訴した場

合であっても GC 情報が企業（又はその経営者）
の主張を裏付ける根拠とされたケースは 6 事例
であり，GC 情報が裁判上有力な証拠となり得る
ことが確認できる。また，例えば名古屋地方裁
判所判決平成 28 年 1 月 21 日平 25（ワ）5391 に
おいて，破産会社の過去の財務諸表について管
財人が依頼した公認会計士が継続企業の前提に
重要な疑義があると評価したことを根拠に当該
会社が過去に支給した賃金以外の加給金を不当
利得と認定したケースがあり，GC 情報はあらゆ
るケースにおいて裁判上の証拠とされている。

5） この他，企業（又はその経営者）が敗訴した場
合であっても，2 事例については GC 情報が企業

（又はその経営者）の主張を裏付ける根拠とされ
ている。

6） 企業（又はその経営者）側が勝訴した 8 事例（GC
情報開示媒体は財務諸表等＋監査報告書）のう
ち，監査人による GC 情報追記開示が直接的理
由として取り扱われたケースは 4 事例であった。

7） 例えば，岡本（2012），鬼頭（2017）など。
8） 上場維持型 MBO においても経営者による利益調

整によって本来であれば既存株主に帰属すべき
利益が経営者に移転することによって既存株主
の利益を害するおそれがある。

9） MBO による非上場化は，将来において金融商品
取引法監査における契約解除にも繋がるため，
そもそも監査人に対して MBO に関する計画が伝
えられにくいリスクが潜在することにも留意す
る必要がある。
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（Abstract）
Going Concern information (GC information) disclosed by management and auditor when 

material uncertainty regarding the premise of a going concern is recognized is regarded as 
evidence to support claims in court that a company’s performance is deteriorating and its 
financial condition is tightening. Therefore, management is generally reluctant to disclose GC 
information, but they are motivated to disclose GC information actively when they want to 
claim that a company’s performance is deteriorating. In particular, in MBO, management has a 
motivation to keep the price of shares to be acquired low, which conflicts with the interests of 
existing shareholders, and thus management is motivated to disclose GC information actively. 
Auditors need to assume the audit risks associated with MBO in order to prevent overly con-
servative disclosure by management from harming the interests of existing shareholders and 
distorting financial reporting. In particular, audit reports may require reporting that is not 
contemplated by generally accepted auditing standards.
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