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令和７年２月４日宣告 東京高等裁判所第４刑事部判決 

令和４年（う）第７６０号 金融商品取引法違反被告事件 

            主     文 

      本件各控訴を棄却する。 

            理     由 5 

第１ 本件事案の概要と控訴の趣意（以下、呼称等は原則として原判決の例

による。） 

 １ 本件各公訴事実の概要は、Ａ株式会社の代表取締役等であった被告人

が、同社の代表取締役会長等であったＢ及び同社の秘書室長であったＣらと

共謀の上、Ａ株式会社の業務に関し、平成２２年（２０１０年）度から平成10 

２９年（２０１７年）度までの各連結会計年度につき、関東財務局長に対し、

Ｂの報酬、賞与その他その職務執行の対価としてＡ株式会社及びその主要な

連結子会社から役員として受ける財産上の利益について、虚偽の記載のある

有価証券報告書を提出した、というものである。 

 ２ 原判決は、平成２９年（２０１７年）度の連結会計年度に係る公訴事15 

実について被告人を有罪とし（原判示第２）、その余の公訴事実については

被告人を無罪とした。 

３ 検察官の控訴の趣意は、原判決が無罪とした各事実に関する各事実誤

認の主張である。 

弁護人の控訴の趣意は、不告不理違反、訴訟手続の法令違反及び事実誤認20 

の主張である。 

第２ 原判決の事実認定の補足説明の概要 

１ 本件の争点 

  検察官は、Ｂの報酬の中には、取締役としての職務執行の対価として、

支払われる金額は定まっているものの、支払を延期され、いずれ支払われる25 

ものとして管理されている未払の報酬があり、この未払報酬を含めた報酬額
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を有価証券報告書に記載して開示すべきであったのに、これを記載せずに既

払分の報酬額しか開示しなかったことをもって「虚偽の記載」（金商法１９

７条１項１号）に当たると主張する。そして、Ｃは、裏報酬である未払報酬

の金額の記録及び管理の役割を担い、被告人は裏報酬である未払報酬の支払

方法（支払名目）の検討及び整備の役割を担っていたもので、被告人が検討5 

していた各種の支払方法等はＢの未払報酬を支払うためのものであった旨主

張する。 

  弁護人は、Ｂの報酬について有価証券報告書に記載した金額のほかに

記載すべき未払の報酬は存在しないし、仮にＢとＣとの間に有価証券報告書

に本来記載すべき金額より低い金額を記載して提出する旨の共謀があったと10 

しても、被告人との間にはそのような共謀はない旨主張するとともに、本件

でＡ株式会社が提出した有価証券報告書におけるＢの報酬に関する記載は、

刑事罰の対象となる「虚偽の記載」に該当しない旨も主張し、被告人は無罪

であるとする。 

  検察官及び弁護人の各主張を踏まえると、まず、Ｂの報酬の中に有価15 

証券報告書に記載して開示すべきであるのに開示されていない未払の報酬が

存在するのか否か、すなわち、「Ｂの開示すべき未払の報酬の存否」が争点

となる。 

 次いで、Ｂの開示すべき未払の報酬の存在が認められた場合、これを含む

報酬額を有価証券報告書に記載せずに提出することについて、Ｂ及びＣに認20 

識があったか否か、更にはＢとＣとの間で共謀があったか否か（「ＢとＣと

の共謀の有無」）が問題となり、結論としてＢ及びＣに虚偽記載有価証券報

告書提出罪が成立するか否かを検討することになる。なお、同罪の成否を検

討するに当たっては、本件でＡ株式会社が提出した各有価証券報告書に「虚

偽の記載」があるのか否かが前提の問題となる。 25 

 さらに、ＢとＣとの共謀が認められ、両者に虚偽記載有価証券報告書提出



3 

 

罪の成立が肯定された場合に、「被告人とＢ及びＣとの共謀の有無」が問題

となる。そして、その前提として、被告人に虚偽記載有価証券報告書提出罪

の故意が認められるか否かが問題となり、更にその前提として被告人がＢの

開示すべき未払の報酬の存在について認識していたか否か（「Ｂの開示すべ

き未払の報酬に関する被告人の認識の有無」）が問題となる。 5 

 ２ Ｂの開示すべき未払の報酬の存否 

 会社としては、①会社における権限規定等に基づいて取締役の報酬につい

て決定する正当な権限を有する者が、②会社の所定の手続に従って取締役の

報酬額を決定し、③会社の所定の部署において取締役の報酬が継続的に管理

されている場合、その取締役の報酬額を開示すべきである。 10 

 本件当時、取締役社長又は取締役会長の地位にあったＢは、自身を含む各

取締役の報酬について決定する正当な権限を有していた。また、Ｂは、毎年

度末に、新年度の自己の報酬に関する方針を秘書室長に指示し、秘書室長ら

が所要の計算を行って算定された報酬総額（「GRAND TOTAL」）、有価証券報告

書で開示することとした報酬額（「Actually paid amount」）、報酬総額から15 

開示することとした報酬額を差し引いた残額である未払の報酬額

（「Remaining」）を１円単位まで明記した報酬計算書を作成してＢに提示し

ていた。Ｂは、これを確認するなどして報酬額の案を決定し、その決定を踏

まえて報酬通知書が作成されてＢに交付され、報酬計算書で確認された内容

に従って月次の報酬がＢに支払われ、さらに、秘書室において、支払額に基20 

づく報酬明細書のほかに、報酬総額に基づく報酬明細書も作成して保管して

いたほか、「Remaining」又は「Postponed Remuneration」の額をその後の年

度において累積していくものとして継続的に管理していた事実が認められる。 

 このように、取締役の報酬について最終的に決定する正当な権限を有する

ＢがＡ株式会社の所定の手続に従ってＢの報酬を決定し、その後もＢの報酬25 

は秘書室において継続的に管理されていたといえる。 
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 以上によれば、Ａ株式会社は、各連結会計年度において、Ｂが報酬計算書

に基づいて決定した報酬額、すなわち報酬計算書に記載された実際に支払わ

れた報酬額と未払の報酬額を合わせた報酬総額を、当事業年度に係るＢの報

酬として開示すべきであったと認められる。 

 ３ 虚偽記載有価証券報告書提出罪の成否（客観的構成要件該当性） 5 

 取締役の報酬等の額は金商法１９７条１項１号の「重要な事項」に当たる。

また、真実に合致しない情報を投資者に提供したと評価される場合には「虚

偽の記載」があるといえる。 

 本件有価証券報告書の「役員の報酬等」の記載全体を読んだ投資者は、Ａ

株式会社が支払う取締役の報酬には確定額金銭報酬と株価連動型インセンテ10 

ィブ受領権があると理解し、後者は「＜役員ごとの連結報酬等の総額等 但

し、連結報酬等の総額１億円以上である者＞」との標題の一覧表欄外の注記

により、未払の報酬であることが明らかであるから、未払の報酬も一覧表に

記載されていると理解すると考えられる。そうすると、その前提となる「当

事業年度の取締役及び監査役に支払われた報酬」とは、既に支払われた報酬15 

に限定する意味ではなく、未払の報酬も含むと理解すると考えられる。この

場合、「支払われた」の意味は、「支払われることとなった」という意味に解

釈することになる。したがって、本件有価証券報告書の「役員の報酬等」の

項目を読んだ投資者は、Ａ株式会社がＢに支払う「総報酬」欄及び「金銭報

酬」欄には、既に支払われた金銭報酬と未払の金銭報酬のいずれもが記載さ20 

れているとの認識を持つと考えられる。ところが、実際には、Ｂの「総報酬」

欄及び「金銭報酬」欄には実際に支払われた金銭報酬のみが記載され、未払

の金銭報酬は、それがあるにもかかわらず記載されていなかった。そうする

と、本件有価証券報告書には真実に合致しない記載がされていて、それによ

ってＢの「総報酬」欄及び「金銭報酬」欄の記載は未払の金銭報酬を含むも25 

のであるとの誤った情報が投資者に提供されたと評価できる。 
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よって、本件有価証券報告書におけるＢの「総報酬」欄及び「金銭報酬」

欄の記載は「虚偽の記載」に当たる。 

 ４ ＢとＣとの共謀の有無等 

 虚偽記載有価証券報告書提出罪の故意が認められるためには、提出する有

価証券報告書に「虚偽の記載」があることを認識している必要があり、本件5 

では、Ｂの報酬の中に支払済の報酬以外の「開示すべき未払の報酬」が存在

することの認識がなければならない。そうすると、取締役の職務執行の対価

としてＡ株式会社から受け取ってしかるべきであるのに受け取っていない報

酬（差額）があるという認識だけでは足りず、その「差額」が有価証券報告

書に記載して開示すべきものであるという認識も必要となる。そして、Ｂの10 

報酬の決定手続及び管理状況について認識があれば、Ｂの未払となっている

報酬も開示すべきであること、すなわちＢの「開示すべき未払の報酬」の存

在について認識していたといえることになる。 

 本件当時、Ｂ及びＣは、開示すべきＢの報酬額としては報酬総額を記載し

なければならないのに、実際には支払われた報酬額のみが記載された「虚偽15 

の記載」のある有価証券報告書を提出することについて認識していたから、

虚偽記載有価証券報告書提出罪の故意を有していたといえる。 

そして、平成２３年（２０１１年）４月の時点で、Ｂ及びＣは、平成２２

年（２０１０年）度のＢの報酬に関し、「虚偽の記載」のある有価証券報告

書を提出することの認識を共有しながら、当該有価証券報告書の提出に当た20 

って協働していたのであるから、共謀の上、Ａ株式会社の業務に関し、「虚

偽の記載」のある平成２２年（２０１０年）度の有価証券報告書を提出した

といえる。平成２３年（２０１１年）４月より後の各連結会計年度において

も、Ｂ及びＣは、同様に、共謀の上、Ａ株式会社の業務に関し、「虚偽の記

載」のある平成２３年（２０１１年）度から平成２９年（２０１７年）度ま25 

での各有価証券報告書を提出したといえる。 
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 ５ 被告人とＢ及びＣとの共謀の有無等 

  本件では、被告人がＢ及びＣとの間で「虚偽の記載」のある有価証券

報告書を提出することについて共謀したことを直接証明する証拠は存在しな

い。 

被告人がＢの報酬の決定手続及び管理状況に直接関与していたとの事情は5 

認められず、Ｂの報酬の決定手続及び管理状況に関する被告人の認識を直接

証明する証拠も存在しない。 

 本件では、基本的に、Ｂが被告人とＣに個別に指示し、指示を受けた被告

人とＣがそれぞれ個別にＢに資料や情報を提供するという関係にあり、被告

人とＣとの間で本件に関して密な情報共有がされていたとは考え難く、Ｂと10 

Ｃとの間で共有されていた事実・情報が被告人との間でも共有されていたわ

けではなかった。 

 したがって、本件では、認定した事実関係を基に、Ｂの報酬に関する被告

人の認識を推認することによって、故意更には共謀が認められるか否かを検

討することになる。中でも、被告人が「shortfall」を「開示すべき未払の15 

報酬」として認識していたのか否かを明らかにする必要がある。 

  各種支払方法等の検討状況からの推認 

ア 平成２１年（２００９年）度のＢの報酬の一部返金に関する検討 

被告人は、平成２２年（２０１０年）４月頃、Ｂが平成２１年（２００９

年）度の報酬の一部を返金したことを認識しており、この一部返金に伴うＢ20 

の報酬の「shortfall」をどのように開示を避けて支払うのかという検討の

一環として、Ｄ社等の非連結会社からの支払方法を検討していたと認められ

る。そして、平成２１年（２００９年）度の確定した報酬の一部である７億

円は、同年度の確定した金銭報酬として有価証券報告書に記載して開示すべ

きであったことは明らかである。そうすると、同年度の報酬に関していえば、25 

被告人にはＢの開示すべき未払の報酬の存在について認識があり、「虚偽の
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記載」のある有価証券報告書であるとの認識もあったといえる。したがって、

同年度の有価証券報告書については、被告人とＢ及びＣとの間で、虚偽記載

有価証券報告書提出罪について共謀があったと考えられる。 

イ Ｄ社等からの支払方法の検討 

 被告人は、上記の一部返金に伴う「shortfall」に加えて、それ以降も毎5 

年度発生することが見込まれる「shortfall」をどのように開示を避けて支

払うのかについての検討の一環として、Ｄ社等の非連結会社からの支払方法

を検討していた。被告人は、Ｄ社等から支払われる報酬は、報酬という性質

から毎年度発生するもので、一定の金額になると想定しており、また、Ｃが

Ｂの報酬を管理し、Ｄ社等からの報酬もＣによって継続的に管理されるとの10 

認識もあったと考えられる。そうすると、被告人には、平成２２年（２０１

０年）度以降のＢの報酬の「shortfall」については、毎年度発生する一定

の金額のもので、Ｃにおいて継続的に管理されるものとの認識があったと思

われる。 

 しかし、Ｄ社等から支払われるＢの報酬の決定手続及び管理状況について15 

被告人が認識していたとの事情は見受けられない。そうすると、平成２２年

（２０１０年）度以降のＢの報酬がどのように決定・管理されるのか、具体

的には、平成２２年（２０１０年）度以降もこれまでと同様にＡ株式会社の

所定の手続に従って決定・管理された上で、その一部がＤ社等から支払われ

るのか、Ａ株式会社からの報酬とＤ社からの報酬を完全に切り離し、Ａ株式20 

会社からの報酬は開示することとした報酬額についてのみＡ株式会社の所定

の手続に従って決定・管理されるのかなどの点について、被告人が認識して

いたとはいえない。 

 また、Ｄ社等からの支払方法は、結局、平成２３年（２０１１年）４月の

時点までにいずれも断念され、代わって取締役退任後に相談役報酬等の名目25 

による支払方法が検討されることとなったが、この支払方法は毎年度一定の
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金額を支払うことを前提にしておらず、退任後にまとめて支払うものとされ

ていたことからすると、毎年度Ａ株式会社の所定の手続でその額を決定させ

る必然性はなく、決定以降の報酬の管理も秘書室で継続的にされる必然性は

ないこととなる。 

このようなＤ社等からの支払方法と相談役報酬等の名目による支払方法の5 

差異に鑑みれば、被告人が平成２１年（２００９年）度のＢの報酬の一部返

金の事実を認識し、Ｄ社等からの支払方法を検討していたからといって、平

成２２年（２０１０年）度以降のＢの報酬の決定手続及び管理状況について

未必的にも認識していたとはいえず、同年度以降のＢの報酬の「shortfall」

が開示すべきものであるとの認識があったとはいえない。 10 

 ウ 相談役報酬等の名目による支払方法及びＤＤＳＯの名目による支払方

法の検討 

 被告人は、Ｂの報酬の「shortfall」を支払うために相談役報酬等の名目

による支払方法やＤＤＳＯ（権利行使価格を１円等の低い価格に設定して対

象者に自社の株式を取得する権利を付与し、一定の期間を経過後にその権利15 

の行使が可能になって利益を得るというストックオプションに類する制度。

Deeply Discounted Stock Option）の名目による支払方法を検討していたと

認められる。 

しかし、相談役報酬等の名目による支払方法は、前提となるＢの報酬の

「shortfall」の額を毎年度Ａ株式会社の所定の手続で決定し、その後も秘20 

書室で継続的に管理する必然性はなく、ＤＤＳＯの名目による支払方法も、

毎年度決定した金額を支払うことを前提にしていないことからすると、これ

らの支払方法を検討していたからといって、被告人がＢの報酬の決定手続及

び管理状況について未必的にも認識していたとは必ずしもいえないから、Ｂ

の報酬の「shortfall」が開示すべきものであるとの認識が被告人にあった25 

とはいえない。 
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 エ ＬＴＣＩＰの付与及び退職慰労金打切支給の増額への関与 

平成２３年（２０１１年）２月にＢに対してＬＴＣＩＰ（長期キャッシ

ュ・インセンティブ報酬制度。Long-Term Cash Incentive Plan）を付与す

る旨の文書（ＬＴＣＩＰ文書）が作成され、その作成に被告人が関与したこ

となどに照らせば、被告人は、ＬＴＣＩＰの付与による支払方法を5 

「shortfall」を支払う方法の一つとして理解していたと認められる。 

しかし、ＬＴＣＩＰの付与により受け取ることができる金額は、有価証券

報告書で公表された金額であり、「shortfall」との直接的な関連性はないこ

となどからすると、Ｂの報酬の「shortfall」が開示すべきものであるとの

認識が被告人にあったとはいえない。 10 

 平成２５年（２０１３年）夏から秋にかけて、Ｂの退職慰労金打切支給の

増額に関する検討が行われ、同年度末に約２４億円が増額されているところ、

被告人は、これをＢの報酬の「shortfall」を支払うための方法の一つと捉

えていたと認められる。 

しかし、このことは、「shortfall」が将来支払われる実体のあるものであ15 

るとの認識を推認させるものではあるが、毎年度Ａ株式会社の所定の手続に

従って決定されるものであるとの認識まで推認させるものではないから、Ｂ

の報酬の「shortfall」が開示すべきものであるとの認識が被告人にあった

とはいえない。 

 オ 以上によれば、被告人が各種の支払方法等を検討していた状況から、20 

被告人において、Ｂの報酬の「shortfall」が毎年度発生する一定の金額の

ものであり、将来Ｂに支払われるものとしてＣにより継続的に管理されてい

るものであるとの認識があったことは推認できる。 

 しかし、一定の金額といった場合、平成２６年（２０１４年）１０月に被

告人がＢに対して行った説明の資料の記載のように毎年度１０億円といった25 

ことも考えられるが、１０億円という切りの良い金額は、Ａ株式会社の所定
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の手続において算定されたものでないことは明らかであり、秘書室でわざわ

ざ管理する必然性もないから、被告人がＢの報酬の「shortfall」が開示す

べきものであると認識していたとは必ずしもいえない。Ｂの未払の報酬につ

いては、概算額ではなく個々具体的な金額を認識していなければ、どのよう

な手続で決定・管理されているかは判断できないというべきである。さらに、5 

実際のＣによる取締役の報酬の管理状況を被告人が認識していたとは認めら

れないから、ＣがＢの報酬を管理していることを被告人が認識していたから

といって、Ｂの報酬の「shortfall」の管理状況を認識していたとはいえな

い。 

 なお、被告人が、平成２４年（２０１２年）６月に代表取締役に就任する10 

際、有価証券報告書における開示を避けるために被告人自身の報酬を減額す

ることにより生じる「shortfall」について、取締役退任後に顧問契約等に

よって支払うことをＢとの間で合意しているが、被告人の報酬の

「shortfall」については、厳密な決定・管理がされていなかったことから

すると、被告人がこのような合意をしていたからといって、Ｂの報酬の15 

「shortfall」に関する被告人の認識について具体的な内容が推認されるわ

けではない。 

 以上を総合すると、被告人が各種の支払方法等を検討していた状況からは、

平成２２年（２０１０年）度以降のＢの報酬が毎年度Ａ株式会社の所定の手

続に従って決定されるのか、秘書室で継続的に管理されるのかといった点に20 

ついて、被告人が認識していたとは推認されない。したがって、Ｂの報酬の

「shortfall」が開示すべきものであるとの認識が被告人にあったとはいえ

ず、Ｂの開示すべき未払の報酬の存在について被告人が認識していたと認定

することはできない。 

  Ｂの報酬に関する文書の記載からの推認 25 

 ２０１８年６月２７日付けＲＡＰＲ文書（「Retirement Allowance and 
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Postponed Remuneration」との標題で、退職慰労金打切支給の金額と各年度

のＢの確定した報酬額、支払済の報酬額及びその差引額となる延期された報

酬額等が記載された文書）には、将来支払われることが確実な退職慰労金打

切支給とともに、平成２１年（２００９年）度から平成２９年（２０１７年）

度までの各連結会計年度におけるＢの「Fixed Remuneration」、「Paid 5 

Remuneration」及び「Postponed Remuneration」が１円単位で記載されてい

た。そして、被告人は、平成３０年（２０１８年）６月２７日のＣ及びＥと

の打合せにおいて、同日付けのＲＡＰＲ文書を目にしていた事実が認定でき

るところ、この文書を目にした被告人は、その記載から、Ｂの報酬の

「shortfall」の額が、Ｂによって毎年度Ａ株式会社の所定の手続に従って10 

決定され、その後、秘書室において「Postponed Remuneration」として継続

的に管理されている状況を明確に認識したといえる。 

したがって、遅くともこの時点では、Ｂの報酬の「shortfall」が開示す

べきものであるとの認識が被告人にはあったと認められるから、Ｂの開示す

べき未払の報酬の存在について被告人は認識していたと認定できる。 15 

⑷ 被告人の故意及び共謀についての判断 

以上のとおり、遅くとも平成３０年（２０１８年）６月２７日の時点では、

被告人にはＢの開示すべき未払の報酬に関する認識があったと認められるか

ら、平成２９年（２０１７年）度の有価証券報告書には、Ｂの開示すべき未

払の報酬を含めた報酬総額を記載すべきであるのに支払済の報酬額のみが記20 

載されていること、すなわち「虚偽の記載」があることを認識していたとい

える。 

 被告人は、同年度の有価証券報告書に関して、Ｂ及びＣが虚偽記載有価証

券報告書提出罪の故意を有していることは十分に了解していたと認められ、

また、被告人が同罪の故意を有していることはＣにおいても当然に了解して25 

いたと認められる。このような相互認識の下、被告人は、代表取締役として
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虚偽記載を是正すべき立場にありながら、何らの措置を執ることなく「虚偽

の記載」のある同年度の有価証券報告書が提出されるままにしていたのであ

るから、Ｂ及びＣと共謀の上、虚偽記載有価証券報告書提出罪を犯したと認

められる。 

 ６ 以上の検討の結果、被告人は、平成２９年（２０１７年）度について5 

は、Ｂ及びＣと共謀の上、Ａ株式会社の業務に関し、「虚偽の記載」のある

有価証券報告書を提出したことが認定できるが、平成２２年（２０１０年）

度から平成２８年（２０１６年）度までの各公訴事実については、Ｂの開示

すべき未払の報酬の存在について認識していたとはいえない。 

第３ 弁護人の不告不理違反及び訴訟手続の法令違反の主張について 10 

 論旨は、要するに、原審検察官は平成２３年（２０１１年）６月末までに

共謀が成立したこと及び作為犯を主張していたのに、原審裁判所は争点を顕

在化させることなく平成３０年（２０１８年）６月時点での共謀成立を認定

し、また、不真正不作為犯による犯罪の成立を認めているから、刑訴法３７

８条３号の「審判の請求を受けない事件について判決をしたこと」に該当し、15 

また、このような訴訟手続には判決に影響を及ぼすことが明らかな法令違反

がある、というのである。 

まず、原判決は、その説示に照らせば、平成２９年（２０１７年）度の連

結会計年度に係る虚偽記載有価証券報告書提出罪について、作為犯の共謀共

同正犯を認定していることは明らかである。 20 

また、原判決は、起訴状に記載された公訴事実と公訴事実の同一性を欠く

別の事実を認定しているわけではないから、審判の請求を受けない事件につ

いて判決をしたものでないことは明らかである。 

さらに、原判決は、平成３０年（２０１８年）６月２７日時点での共謀の

成立を基礎付ける事情として、被告人が同日付けのＲＡＰＲ文書を目にした25 

ことを指摘しているところ、原審の訴訟経過をみると、原審検察官は、被告
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人とＢ及びＣとの共謀の有無という争点に関連して、同日に行われた被告人

とＣらとの打合せにおいて被告人が同文書を見たことを主張し、他方で、原

審弁護人は、被告人は同文書を見ていないと主張して争っており、原審にお

いてこの点が攻撃防御の対象となっていたことは明らかである。そうすると、

原審裁判所が更に争点として顕在化させる措置を講じる必要があったとはい5 

えない。 

以上によれば、不告不理違反も訴訟手続の法令違反も認められないから、

論旨はいずれも理由がない。 

第４ 弁護人の事実誤認の主張について 

 １ 論旨は、要するに、原判示第２の事実について、有価証券報告書に記10 

載して開示すべきＢの未払の報酬は存在せず、同報告書のＢの報酬に関する

記載は金商法１９７条１項１号の「虚偽の記載」には当たらず、ＢとＣとの

間に共謀は成立せず、被告人には故意も共謀も認められないから、被告人は

無罪であるのに、虚偽記載有価証券報告書提出罪が成立すると判断した原判

決には事実誤認がある、というのである。 15 

 しかし、原判示第２の事実を認定した原判決の認定、判断は、論理則、経

験則等に照らして不合理とはいえない。以下、所論を踏まえ、補足して説明

する。 

 ２ 開示すべき未払の報酬が存在するとした誤りをいう所論について 

 所論は、①企業内容等の開示に関する内閣府令（開示府令）において、20 

有価証券報告書に記載して開示すべきとされている「報酬等」の要件は、

「報酬、賞与その他その職務執行の対価としてその会社から受ける財産上の

利益であって、最近事業年度に係るもの及び最近事業年度において受け、又

は受ける見込みの額が明らかとなったもの」とされており（以下、この要件

を「開示府令の報酬要件」という。）、本件で報酬額を開示すべき場合に該当25 

するというためには、この要件のうち「受ける見込みの額が明らかとなった
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もの」であることが必要であるのに、原判決が定立した基準にはその指標が

含まれておらず、要件の充足性が検討されていない、②原判決は、本件のよ

うに株主総会が定めた上限を超える取締役報酬の決定がされた場合、会社法

上は無効であっても金商法上は開示義務の対象になると判断したが、株主総

会で追認されていない段階では「受ける見込みの額が明らかとなった」とは5 

いえない、などと指摘して、原判決が開示すべき未払の報酬が存在すると判

断したのは誤りである、と主張する。 

 しかし、①については、本件で報酬等の該当性が問題となるのは、開示府

令の報酬要件のうち、「受ける見込みの額が明らかとなったもの」の該当性

ではなく、「最近事業年度に係るもの」の該当性である（原審甲１２、１４10 

１、Ｆ原審公判供述参照。なお、この要件は既払の報酬に限られず、当該事

業年度に係る職務執行の対価であれば未払のものも含まれると解される。）

から、所論は前提を誤っている。 

②については、金商法及び開示府令が役員の報酬等の額を開示の対象とし

ているのは、投資者が投資判断を行うに当たっては、会社の財務状況や事業15 

内容等のみならず、会社のコーポレート・ガバナンスの状況についての情報

も重要な要素となるところ、役員報酬についての具体的な情報は、会社又は

個々の役員の業績に見合ったものとなっているか、個々の役員に対するイン

センティブとして適切か、会社のガバナンスがゆがんでいないかなどの観点

から、投資者が会社のガバナンスを評価し、投資判断を行う上で重要な情報20 

であるからであると解される。そうすると、会社において取締役の報酬等の

決定がされた場合、それが株主総会で定めた上限額を超えるものであったと

しても、その決定された内容（報酬等の額等）をそのまま有価証券報告書に

記載して開示することが、金商法及び開示府令の趣旨、目的に適うと解され

るから、所論は当たらない。 25 

 所論は、報酬計算書に記載された金額は参考にすぎなかったとするＢ



15 

 

の説明を排斥して開示すべき未払の報酬が存在すると判断した原判決は誤っ

ている、などと主張する。 

しかし、原判決が適切に説示するように、本件では報酬計算書の金額が１

円単位まで記載されていることや、Ｂが具体的な計算をさせた上で

「Postponed Remuneration」と表記させて累積額とともに秘書室に継続的5 

に管理させていたこと、「Postponed Remuneration」やその累積額が記載さ

れた各種文書を繰り返し作成させていたこと等に鑑みれば、報酬計算書に記

載された金額は単なる参考にすぎないとはみられないから、Ｂの供述は信用

できない。なお、所論は、本件ではＧＨ文書（ＣがＧ及びＨに提出した２０

１１年３月２８日付け「報酬の支払いについて（案）」と題する文書。原審10 

甲１７９資料Ｖ１０－１）による手順が完全に履践されていないことを指摘

するが、そのことが報酬計算書の金額が参考にすぎないとのＢの供述を裏付

けるものといえないことは原判決が適切に説示するとおりである。 

 ⑶ 所論は、平成２２年（２０１０年）１２月に設立したＩ社及びＪ社か

らＢに送金できる状況にしたのに実際には送金しなかったのは、Ｂや被告人15 

があくまでも適法性を遵守しようとしていたことを示している、と主張する。 

 しかし、Ｂや被告人が未払の報酬を支払うことのできる適法な方法を検討

していたとしても、開示すべき未払の報酬そのものが存在しないことになる

わけではないから、所論は当たらない。 

３ 金商法１９７条１項１号の「虚偽の記載」に当たるとした誤りをいう20 

所論について 

所論は、原判決がいう有価証券報告書の記載内容の意味の解釈は一般の投

資者の普通の読み方に反しており、同報告書は未払の金銭報酬が存在するか

否かには触れていないのであるから、仮に未払の金銭報酬があったとしても

不記載にとどまり、「虚偽の記載」には当たらない、などと主張する。 25 

 しかし、上記のとおり、一定の額を超える報酬を受ける取締役については、
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既払の報酬だけではなく、未払の報酬（当該事業年度に係る職務執行の対価

として生じたもの）も有価証券報告書に記載しなければならないのであるか

ら、Ｂの未払の報酬についてもＡ株式会社の有価証券報告書に記載しなけれ

ばならなかったことは明らかである。そして、同有価証券報告書には、未払

の報酬である「株価連動型インセンティブ受領権」も報酬に含まれるとの記5 

載があることも併せ考慮すると、その記載全体を見た投資者は、「支払われ

た報酬」には、既に支払われた金銭報酬と未払の金銭報酬のいずれもが記載

されているとの認識を持つと考えられる。そうすると、有価証券報告書のＢ

の「総報酬」欄及び「金銭報酬」欄の記載は、真実に合致しない誤った情報

が投資者に提供されたものと評価できるから、有価証券報告書の記載が「虚10 

偽の記載」に当たるとした原判決に誤りはない。なお、所論は、「支払われ

た」は過去形の表現であり、まだ支払われていない報酬を含むとするのは文

言解釈の限界を超えているなどと主張する。しかし、有価証券報告書の記載

を解釈するに当たっては、記載されている個別の文言のみにとらわれるので

はなく、一般の投資者の視点で、有価証券報告書において記載することとさ15 

れている事項やその趣旨、記載の文脈等を踏まえつつ全体の記載から理解す

る必要があるといえるから、有価証券報告書全体の記載を読んだ投資者は、

「支払われた」には未払の金銭報酬も含まれている趣旨と理解すると考えら

れるとした原判決に誤りはない。 

 ４ ＢとＣに共謀が成立するとした誤りをいう所論について 20 

所論は、①原判決は報酬を開示すべき場合についての判断基準で「受ける

見込みの額が明らかになった」という点を考慮しておらず、定立した基準が

誤っているから、それにより導き出した故意に関する判断も誤っている、②

原判決は本件当時、毎年度、「Remaining」又は「Postponed Remuneration」

の額をその後の年度においても累積していくものとして継続的に管理してい25 

たと認定したが、ＢとＣの共謀の有無を判断した平成２３年（２０１１年）
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４月の時点では、「毎年度」とか「継続的に管理」ということはあり得ず、

論理則に反している、③Ｂが退任後に報酬を受領する確実性を高めようとす

るならば、ＧＨ文書に記載されているように複数の代表取締役が署名した文

書を作成したはずである、などと指摘して、ＢとＣに共謀が成立するとした

原判決は誤っている、と主張する。 5 

 しかし、①については、既に述べたとおり、開示すべき報酬であるという

ためには「受ける見込みの額が明らかになった」ことに該当する必要がある

とするのは前提を誤っている。 

②については、原判決は、一連の経過として、Ｂが、本件当時、毎年度、

秘書室において算定された報酬総額と、それから実際に支払われた報酬額を10 

差し引いた残額である未払の報酬額が記載された報酬計算書の提示を受けて

その内容を決定し、秘書室において「 Remaining」又は「 Postponed 

Remuneration」の額をその後の年度においても累積しているものとして継続

的に管理していたと認定しているのであり、その認定に不合理な点はない。

そして、平成２３年（２０１１年）４月の時点については、この時点でＢと15 

Ｃにおいてそのような決定を毎年度行い、継続的に管理していくまでの認識

がなかったとしても、Ｂは、同年３月から４月にかけて、自らの報酬につい

て、確定した報酬と支払済の報酬と延期された報酬の区分を明らかにし、平

成２２年（２０１０年）度の報酬については、実際に支払った報酬額のみを

同年度の報酬額として有価証券報告書に記載して開示し、未払の残額につい20 

ては支払を延期して継続的に管理することをＣに指示し、Ｃはこれを受けて

報酬計算書の書式を変更したのであるから、平成２３年（２０１１年）４月

の時点におけるＢとＣの共謀を認めた原判決に誤りはない。 

③については、複数の代表取締役が署名した文書が作成されていなかった

からといって、Ｂの未払の報酬が発生していなかったことにはならないし、25 

ＢとＣの共謀を認定した原判決の判断も左右されない。 
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 ５ 平成３０年（２０１８年）６月２７日の打合せに基づいて共謀成立を

認めた誤りをいう所論について 

  所論は、Ｃが同日の打合せで被告人にＲＡＰＲ文書を見せたと原判決

が認定した点に関し、①原判決は同日付けＲＡＰＲ文書のファイル名に被告

人の名前が含まれている点を重視したと考えられるが、同ファイルには別シ5 

ートで「Retirement Allowance / Postponed Remuneration / NESS」と題す

る文書（以下「ＮＥＳＳ文書」という。）も含まれており、同文書には、被

告人がＣに対し退職慰労金打切支給の増額分は延期された報酬の一部ではな

いかと尋ねる契機となる記載がある、②Ｅは、ＢがＮＥＳＳ（Ａ株式会社の

株価連動型インセンティブ受領権）に関連して違法行為をしていると考えて10 

いたので、Ｂの仲間とみなしていた被告人もＮＥＳＳの取扱いを知っていた

ことにするために、ＢのＮＥＳＳ関連の文書を見せる理由があった、また、

ＮＥＳＳ文書が同日の打合せの後に作成されたとするのは不自然である、③

Ｂは、自らの報酬に関して秘匿するようＣに厳しく求めており、ＣがＢの承

諾なしに共謀に加わるメンバーを勝手に増やすような行為をするはずがない、15 

④Ｃには虚偽供述をする強い動機があり、被告人を引き込もうとして積極的

に虚偽の供述をしている、などと指摘して、原判決は誤っている、と主張す

る。 

 しかし、①については、所論が指摘するように同一ファイルの中に別シー

トの他の文書が含まれていたとしても、同ファイルには被告人の名前とＥの20 

名前が付されていたのであるから、同日の被告人とＥとの打合せに持ってい

った旨のＣの供述を十分に裏付けるものである。また、仮に被告人が打合せ

の際に見た文書がＮＥＳＳ文書であったしても、同文書の標題は

「Retirement Allowance / Postponed Remuneration / NESS」というもので、

それぞれに対応して「１ Retirement Allowance」、「２ Remuneration」、25 

「３ NESS」という欄があり、それぞれ具体的な金額が記載されていたので
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あるから（原審甲１８７資料２）、この文書を見た被告人は、未払報酬の額

が具体的に決められていることを読み取ることができたと認められるのであ

って、やはり原判決の認定を左右することにはならない。 

②については、Ｅが考えていたＢの不正は、主として海外の不動産物件に

関するものであったし、仮にＮＥＳＳに関連する違法行為があると考えてい5 

たとしても、そこから直ちに被告人にＮＥＳＳ文書を見せることにつながる

ものでもない。また、ＮＥＳＳ文書のシート名には「20180709」と平成３０

年（２０１８年）６月２７日より後の日付が付されていること（原審甲１８

７）からすると、打合せの後に作成されたとするのは不自然とはいえない。 

③については、Ｋは、Ｃの指示で、同人が被告人やＥとの打合せに持って10 

いくためのものとして２０１８年６月２７日付けＲＡＰＲ文書を作成してお

り（Ｋ原審公判供述）、このことはＣが現に被告人らに示すために同文書を

作成させたと評価できる行動であるから、ＢがＣに報酬の秘匿を強く求めて

いたからといって、被告人に文書を示していないことになるとはいえない。 

④については、原判決もＣの供述の信用性は慎重に検討しているところ、15 

２０１８年６月２７日付けＲＡＰＲ文書のファイル名とその記載内容、信用

できるＫの供述といった裏付けがあることに照らせば、同日の打合せで被告

人にＲＡＰＲ文書を見せた旨のＣの供述の信用性を肯定した判断に誤りはな

い。なお、所論は、協議、合意の当事者であるＣの供述の信用性を認めるた

めには、供述が既に収集されている証拠と整合するだけでは足りず、司法取20 

引に基づく供述を得た上で更に捜査をして新事実あるいは新証拠が得られた

などの事情がなければならないと主張するが、そのような事情がない限り一

律に供述の信用性が認められないものではないから、所論は当たらない。ま

た、所論は、Ｃの当審における供述が原審における供述から変遷している点

を指摘するが、いずれも被告人にＲＡＰＲ文書を見せたとする供述の信用性25 

に影響するようなものではない。 
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  所論は、①被告人は有価証券報告書の作成や提出に関与しておらず、

その内容も認識していなかったし、Ｂ及びＣとの間で共謀共同正犯を認める

ための緊密な意思連絡もなかった、②原判決は被告人による支払方法の検討

が「shortfall」を支払うためであったという前提に立って共謀を導いてい

るが、被告人が検討していた支払方法はＢの退職後の役務提供ないし競業避5 

止義務に対するものであって、「shortfall」ないし累積未払報酬を支払う目

的ではなかった、また、もし累積未払報酬を支払う目的であったとすると、

被告人が検討していた金額が累積未払報酬額と一致するかそれを上回ってい

たはずであるが、両者はそのような関係にはなかった、③２０１１年Ｌ署名

文書（Ｌが署名した「EMPLOYMENT AGREEMENT」と題する文書。原審甲１８５10 

資料Ⅰ３）、２０１３年ＬＭ署名文書（２０１３年にＬと被告人が署名した

「AGREEMENT between Ａ株式会社 and Ｂ」と題する文書。原審甲１８５資

料Ⅲ４）及びＤＤＳＯのプレゼンテーション資料（原審甲１８８資料９）で

は、Ｂが作成過程で対象役務を減らす変更を加えているが、取締役退任後の

契約が未払報酬を支払うための名目にすぎないのであれば、高い報酬を自然15 

に見せるべくむしろ対象役務を多くしたはずである、などと指摘して、被告

人に故意及び共謀を認めた原判決は誤っている、と主張する。 

 しかし、①については、被告人が実際の有価証券報告書の作成や提出に関

与せず、その詳細な記載内容まで認識していなかったとしても、遅くとも秘

書室が作成した２０１８年６月２７日付けＲＡＰＲ文書を目にした時点では、20 

Ｂの開示すべき未払の報酬の存在を認識したということができるから、虚偽

記載有価証券報告書提出罪の故意を認めた原判決に誤りはない。また、そも

そも被告人とＢ及びＣとの間で緊密な意思連絡がなければ共謀が認定できな

いものではないし、原判決が、平成２９年（２０１７年）度の虚偽記載有価

証券報告書提出に関し、Ｂも含めて故意を有していることを被告人及びＣが25 

相互に了解しつつ、代表取締役であった被告人が虚偽記載を是正する措置を
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執ることなく虚偽の記載のある同年度の有価証券報告書が提出されるままに

したことをもって、被告人がＢ及びＣと共謀の上、虚偽記載有価証券報告書

提出罪を行ったと認定したことは不合理ではない。 

 ②については、Ｎメモ（平成２２年（２０１０年）２月２１日にＮから被

告人に対して送信された電子メールに添付されていたメモ。原審甲１７８資5 

料１－１）の記載内容からすれば、被告人が平成２１年（２００９年）度の

Ｂの報酬の支払を平成２２年（２０１０年）度に延期して同年度に開示を避

けてその報酬を支払うことを意図していたことは明らかであり、同メモの記

載どおりに実際にＢの報酬の一部が返金され、被告人はその後も引き続いて

Ｄ社からの支払方法について検討を続けていたことを踏まえると、被告人に10 

よる支払方法の検討は、開示を避けて「shortfall」を支払うためであった

と考えられるとした原判決に誤りはない。他の支払方法についても、そのよ

うな経緯に引き続いて検討されていることからすると、開示を避けて

「shortfall」を支払うためであったとする原判決に誤りはない。また、被

告人が検討していた金額と累積未払報酬額との関係の点も、原審証拠（原審15 

甲１８５資料Ｖ１－１、２－１、３－１、４－１、１８９資料６、弁２３資

料１６）によれば、被告人は、検討していた支払方法によりＢの

「shortfall」を（客観的にカバーできていたかはともかくとして）カバー

することができると認識していたと認められるから、支払方法の検討が

「shortfall」を支払うためのものであったとの原判決の認定を左右するこ20 

とにはならない。 

 ③については、退任後の契約は未払報酬を支払うための手段として検討さ

れていたものであるが、その全てが退任後の義務の履行を伴わないものであ

る必要はないから、未払報酬の支払のための部分と退任後の義務の履行を伴

う部分を混在させて検討したことも十分に考えられる。そうすると、Ｂが退25 

任後の自らの義務の履行の負担を減らすために対象役務を減らしたとみるこ
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となどもやはり十分に考えられるから、所論は当たらない。なお、所論は、

未払報酬を支払う名目であることが露見しないような外形を整えるならば、

例えばおざなりにでも役務を提供できるコンサルティング契約の案を準備す

ればよかったにもかかわらず、２０１５年ＬＭ署名文書（２０１５年にＬと

被告人が署名した「AGREEMENT between Ａ株式会社  and Ｂ」と題する文5 

書。原審甲１８５資料Ⅶ４）には競業避止義務契約の案だけが準備されてい

たと主張する。しかし、後々第三者から批判される可能性があることなどを

懸念して退任後の契約からおざなりな役務を提供していると誤解されるよう

なものを含まないようにしたことなども考えられるから、原判決の認定を左

右することにはならない。 10 

 所論は、原判決が平成３０年（２０１８年）に１枚の紙片を見たこと

だけで被告人に共謀の成立を認めたのは、平成２１年（２００９年）度の虚

偽記載のある有価証券報告書の提出について被告人に共謀があったとする判

断が前提になっていると推測されるが、原判決はＮメモの趣旨を誤認してお

り、同年度の共謀成立を認めた原判決の判断は誤っている、などと主張する。 15 

 しかし、原判決の説示をみても、平成２１年（２００９年）度の虚偽記載

有価証券報告書の提出について被告人に共謀が認められることが、平成２９

年（２０１７年）度の虚偽記載有価証券報告書提出罪の共謀を認定するため

の前提になっているという関係にはないから、所論は前提を誤っている。ま

た、念のため所論を踏まえて検討しても、平成２１年（２００９年）度の虚20 

偽記載のある有価証券報告書の提出について被告人に共謀があったとした原

判決の判断に不合理な点はみられない。 

６ その他、所論が種々主張する点も、原判示第２の事実を認定した原判

決の認定を左右するものではない。 

７ 弁護人の事実誤認の論旨は理由がない。 25 

第５ 検察官の事実誤認の主張について 
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 １ 論旨は、要するに、被告人には、平成２２年（２０１０年）度から平

成２８年（２０１６年）度までの各連結会計年度について、虚偽記載有価証

券報告書提出罪の故意及び共謀が認められるのに、それらが認められないと

して無罪を言い渡した原判決には事実の誤認がある、というのである。 

 しかし、上記各連結会計年度に係る虚偽記載有価証券報告書提出罪につい5 

て被告人を無罪とした原判決の判断は、その結論において不合理とはいえな

い。以下、所論を踏まえ、補足して説明する。 

 ２ 虚偽記載有価証券報告書提出罪の故意に関する理解の問題点をいう所

論について 

 所論は、原判決は虚偽記載有価証券報告書提出罪の故意を認めるために必10 

要とされる被告人の認識の内容を誤って理解していると主張する。 

 そこで検討すると、原判決は、本件において虚偽記載有価証券報告書提出

罪の故意を認めるためには、Ｂの報酬の中に支払済の報酬以外の「開示すべ

き未払の報酬」が存在することの認識がなければならず、そのためにはＢの

報酬の決定手続及び管理状況についての認識が必要であるとしている。その15 

前提として、取締役の報酬について会社が開示しなければならない場合とは、

①会社における権限規定等に基づいて取締役の報酬について決定する正当な

権限を有する者が、②会社の所定の手続に従って取締役の報酬額を決定し、

③会社の所定の部署において取締役の報酬が継続的に管理されている場合で

あると考えられると説示している。そして、原判決は、上記①ないし③の要20 

件を必要とする理由について、取締役の報酬について決定する正当な権限を

与えられていない者が決定したような場合、会社の正規の決定として扱われ

る余地はない、権限がある者が決定しても、決定手続が全く履践されておら

ず、取締役の報酬の管理を担当する部署が全く把握していないような場合は、

会社としては開示義務を果たしようがない、などとしている。 25 

 しかし、開示府令の報酬要件として定められているのは、取締役等の職務
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執行の対価であること、その会社から受ける財産上の利益であること、最近

事業年度に係るものであること（又は最近事業年度に受け又は受ける見込み

の額が明らかになったもの）、というもので（原審甲１６０資料２－２）、原

判決の定立する要件とは異なっている。そして、金商法における開示規制は、

一定の取締役等の個別の報酬等について開示を求めているが、その趣旨は、5 

役員報酬についての具体的な情報は、会社又は個々の役員の業績に見合った

ものとなっているか、個々の役員に対するインセンティブとして適切か、会

社のガバナンスがゆがんでいないかなどの観点から、投資者が会社のガバナ

ンスを評価し、投資判断を行う上で重要な情報であるからであるが、その制

度趣旨に照らせば、開示対象となる「報酬等」の要件を殊更に狭く解する必10 

要はないというべきである。そうすると、結局のところ、会社から取締役等

に対し当該年度に係る職務執行の対価として支払われる報酬等の額が有価証

券報告書に記載できる程度に具体的に決められている場合、会社は、その報

酬等を有価証券報告書に記載して開示する義務を負うものと解するのが相当

である（Ｆ原審公判供述、原審甲１２、１４１参照）。 15 

以上によれば、原判決は、会社が取締役の報酬の開示義務を負う場合につ

いて、必ずしも必要とされない要件を課している点において誤っているとい

わざるを得ない。 

そして、Ｂの未払の報酬について当該年度の虚偽記載有価証券報告書提出

罪の故意を認めるためには、有価証券報告書におけるＢの報酬等の記載が虚20 

偽であることの認識が必要となるが、本件においては、開示府令の報酬要件

を踏まえると、「Ｂが当該年度のＡ株式会社の取締役の職務執行の対価とし

て受ける（有価証券報告書に記載されない）未払の報酬等の額が具体的に決

められていること」の認識があれば、故意を認めるに十分であるということ

ができる。原判決は、被告人の故意を認めるためにはＢの報酬の決定手続や25 

管理状況まで認識が必要であるとする点においても誤っているといわざるを
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得ない。 

 もっとも、原判決の虚偽記載有価証券報告書提出罪の故意に関する理解の

誤りを是正しても、被告人について平成２２年（２０１０年）度から平成２

８年（２０１６年）度までの各連結会計年度の虚偽記載有価証券報告書提出

罪の故意が認められないとした原判決は結論において誤りはなく、判決に影5 

響を及ぼさない。以下、所論を踏まえ、補足して説明する。 

３ 被告人の認識に対する評価の問題点をいう所論について 

⑴ 所論は、以下の点を指摘して、原判決は被告人の認識に対する評価を

誤っていると主張する。すなわち、①原判決は、平成２１年（２００９年）

度の故意を認めつつ、翌年（２０１０年）度から平成２８年（２０１６年）10 

度までの故意を否定しているが、一般的に認められる「継続的に生じる同じ

概念で表される対象についての人の認識内容は基本的に継続するものである」

という経験則を無視している、②原判決は、Ｂの報酬の「shortfall」に関

する被告人の認識を検討するに当たり、「相談役報酬等の名目による支払方

法による場合には、毎年度『shortfall』の額を決定させる必然性がないこ15 

と」から、本来は導かれないはずの「毎年度『shortfall』の額が決定され

ていないことの認識」を導いている、③原判決は、Ｂの報酬の「shortfall」

が開示すべきものであることの認識として、明らかに必要とされないはずの

「切りの良くない金額を具体的に認識していること」を事実上要求している、

④原判決は、各種支払方法における支払額とＢの報酬の「shortfall」の累20 

積額との不整合を問題視して被告人の故意を否定する根拠につなげているが、

被告人が各種支払方法を検討していたのはその時点までの未払の報酬の累積

額ではなく、Ｂが退任するまでに累積することが見込まれる未払の報酬額で

あるから、原判決は未払報酬あるいはＢの報酬の「shortfall」と各種支払

方法における支払額との関係を正しく理解しないまま、比較対象等を誤って25 

事実を評価している、⑤原判決は、Ｂの未払の報酬についての被告人の認識
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の有無の判断において、Ｂの報酬の「shortfall」を継続的に管理する者が

「Ｃ」であるのか「秘書室」であるのかに意味を見いだし、Ｂの報酬の

「shortfall」を継続的に管理しているのがＣであるとの認識では不十分と

する誤った前提に立っている、という。 

 しかし、①については、確かに、被告人は、平成２１年（２００９年）度5 

のＢの報酬の一部返金に伴う「shortfall」に加えて、それ以降も毎年度発

生することが見込まれる「shortfall」について開示を避けて支払う方法を

検討していたのであるから、平成２２年（２０１０年）度以降の

「shortfall」は、毎年度発生する一定の金額のものであることを認識して

いたと認められる。しかし、そのことは平成２２年（２０１０年）度以降の10 

故意を基礎付けることを意味するものではない。すなわち、平成２１年（２

００９年）度については、Ｂの報酬について既に具体的な額が決定され、支

払もされていたところ、年度末になって制度改正により個別の役員報酬を開

示しなければならなくなったという緊急の事態が生じ、それに対応するため

に一部返金等の措置がとられたという事情があったのであり、翌年度以降と15 

は事情が異なっている。とりわけ、被告人は、Ｂの報酬の一部を非開示とす

る合法的な方法を検討していたのであるから、平成２１年（２００９年）度

の報酬に関し緊急的な措置を容認していたとしても、それが直ちに翌年度以

降の故意を推認させることにはならない。結局のところ、被告人が、平成２

２年（２０１０年）度以降発生する「shortfall」が、Ａ株式会社における20 

当該年度のＢの職務執行の対価として具体的な額まで決められるものである

と認識していたことまで推認することはできないから、未必的な故意も認め

られないとした原判決の結論に誤りはない。 

 ②については、相談役報酬等の名目による支払方法は、毎年度支払うこと

を前提としておらず、退任後にまとめて支払うとされていることからすると、 25 

当該年度の未払報酬の額が具体的に決められていることを推認させる事情と
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はならないから、Ｂの報酬の「shortfall」が開示すべきものであるとの認

識が被告人にあったとはいえないとする原判決に誤りはない。なお、所論は、

一般的な会社組織では、当該年度に係る取締役の職務執行の対価の額は毎年

度その金額が算定されるのが通常であるから、報酬の「shortfall」の金額

についても、発生年度ごとに定まるのが一般的であり、Ｂ以外の一般の役員5 

の報酬の決定過程にも関与していた被告人は、このような一般的事情等を当

然理解していたはずであると主張する。しかし、被告人がＡ株式会社の他の

役員の報酬の決定過程に関与していたとしても、Ｂの報酬の決定手続等は他

の役員とは異なっていたのであり、Ｂの報酬の決定手続や管理には直接関与

しておらず、Ｃと密な情報共有がされていたとも認められない被告人が、10 

「shortfall」が毎年度具体的な額まで決められるものであると認識してい

たと推認することはできない。 

 ③については、確かに、故意を認めるためには、未払の報酬の具体的な額

まで認識していなくても、具体的な額が決められていることを認識していれ

ば足りると考えられる。しかし、先に述べたとおり、平成２１年（２００９15 

年）度の有価証券報告書の虚偽記載を認識していたことから翌年度以降の故

意を推認することはできないし、被告人は、Ｂの報酬について合法的に支払

う方法を検討していたことなどからすると、「shortfall」がＢのＡ株式会社

における当該年度の職務執行の対価として具体的な額まで決められているも

のであるとの認識を推認させることにはならない。なお、所論は、Ｂの報酬20 

の「shortfall」の存在さえ認識していれば被告人の認識（故意）に欠ける

ところはないと主張する。しかし、本件において有価証券報告書に記載する

必要があるのは、Ｂの未払の報酬のうち、Ａ株式会社における当該年度の職

務執行の対価として具体的な額を支払うことが決められているものであるか

ら、被告人の故意を認めるためには、単に「shortfall」の存在を認識して25 

いるだけでは足りず、未払の報酬として具体的な額が決められていることの
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認識が必要である。 

 ④については、確かに、被告人が検討していたのはＢが退任するまでの

「shortfall」の支払方法であるということができるものの、被告人が検討

していた文書の中には、検討していた金額が想定退任時期において見込まれ

る累積未払報酬を客観的に下回る可能性のある記載（２０１５年ＬＭ署名文5 

書）があったり、検討していた金額がＢの意向により変更（増額）されるこ

とが度々あったりしたことからすると、各種の支払方法等によってＢに支給

される予定の金額と「shortfall」の累積額との相関関係は薄いとする原判

決が誤っているとはいえない。 

 ⑤については、先に述べたとおり、原判決が故意を認定するためにＢの未10 

払報酬の管理状況の認識まで必要としていることは誤りであるが、被告人が

Ｂの報酬の「shortfall」の管理を秘書室が行っていると認識していたとし

ても、そのことから当該年度の職務執行の対価として具体的な額まで決めら

れている未払の報酬があるとの認識が推認されるわけではないから、原判決

の故意の認定を左右することにはならない。 15 

 ⑵ 所論は、客観証拠等のみからも以下の間接事実が認められ、それらの

事実を総合すれば、被告人にはＢの開示すべき未払の報酬に関する認識が認

められると主張する。すなわち、①被告人は、平成２１年（２００９年）度

のＢの報酬の一部をＡ株式会社に返金して開示を避け、平成２２年（２０１

０年）度に支払を延期することを提案しており、同様に同年度以降のＢの各20 

年度の報酬の取扱いにおいて採用された「Ｂの報酬の一部の支払を後年度に

延期する」というスキームも、被告人自身がＢに提案したものである、②被

告人は、平成２１年（２００９年）度末にＢの報酬の一部が返金され平成２

２年（２０１０年）度に支払が延期されたことを前提に、その認識の下で、

平成２２年（２０１０年）度も引き続き、Ｂの報酬の一部について有価証券25 

報告書における開示を避けて支払う方法の検討等を行っていた、③被告人は、
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上記②の流れで、平成２２年（２０１０年）度を通じて、平成２１年（２０

０９年）度のＢの報酬の「shortfall」及び平成２２年（２０１０年）度以

降毎年度生じるＢの報酬の「shortfall」を支払う方法として、「取締役退任

後の相談役報酬等の名目による支払」の検討等を行っていた、④被告人は、

平成２２年（２０１０年）度末を経て、「Ｂが、平成２１年（２００９年）5 

度以降毎年度のＢの報酬の『shortfall』の支払方法として上記③の『取締

役退任後の相談役報酬等の名目による支払』を採用したこと」を認識した、

⑤被告人は、上記④を踏まえ、平成２３年（２０１１年）度以降継続的に、

毎年度のＢの報酬の「shortfall」を開示を避けて確実に支払うための手段

として、「取締役退任後の相談役報酬等の名目による支払」の準備を進めて10 

いた、⑥被告人は、平成２５年（２０１３年）度のＢの退職慰労金打切支給

の約２４億２０００万円の増額について、初期の頃から、Ｂの報酬の

「shortfall」の支払に充てられるべきものと理解していた、⑦被告人は、

平成３０年（２０１８年）６月２７日にＣからＲＡＰＲ文書を見せられた際、

Ｃに対し、「退職慰労金打切支給の増額分は延期された報酬の一部である15 

（延期された報酬から差し引かれるものである）」という趣旨の指摘をした

だけで、その他何ら異議をとどめず、その内容を受け入れている、⑧被告人

は、同日にＲＡＰＲ文書を見た後も、「Postponed Remuneration」を指して

「shortfall」と呼んでいたのであるから、もとからＢの報酬の「shortfall」

とＢの延期された未払報酬である「Postponed Remuneration」を同質のもの20 

と理解していた、⑨被告人は、Ｂの報酬の「shortfall」について、将来Ｂ

に支払われるものとして秘書室長であるＣによって継続的に管理されている

ものであることを終始認識していた、という。 

 しかし、①及び②については、先に述べたとおり、被告人が平成２１年

（２００９年）度の報酬の一部の返金を提案していたとしても、翌年度以降25 

の被告人の故意を認める事情とはならないし、平成２２年（２０１０年）度
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以降については、既に発生していたＢの報酬の一部を返金するというもので

はなく、平成２１年（２００９年）度とは事情が異なっている。また、平成

２２年（２０１０年）度以降も報酬の一部の支払を先送りするという同様の

スキームが採用されたとしても、それが直ちに各年度の職務執行の対価とし

て具体的な額まで決められていることを被告人が認識していたと推認させる5 

ものではない。 

③ないし⑥については、原判決が説示するように、取締役退任後の相談役

報酬等の名目による支払は、取締役退任後にまとめて支払われるもので、毎

年度支払うことを前提にしたものではないから、Ｂの未払の報酬の具体的な

額が決められているとの認識を推認させるものではない。退職慰労金打切支10 

給の名目による支払方法も、同様に毎年度支払うことを前提としていないか

ら、故意を基礎づける事情とはならないとする原判決に誤りはない。 

⑦及び⑧については、被告人がその時に初めて未払の報酬の具体的な額が

決められていたことを知るに至ったとしても、異議をとどめたりしないこと

はあり得ることである。むしろ、平成３０年（２０１８年）６月以前のＲＡ15 

ＰＲ文書にも退職慰労金打切支給についての記載があったこと（原審甲１０

２資料６等）からすると、被告人が同月の時点で退職慰労金打切支給の増額

分が延期された報酬の一部ではないかと尋ねたことは、それ以前のＲＡＰＲ

文書を見ていなかったことと整合的ということもできる。また、被告人がＲ

ＡＰＲ文書を見た後も「shortfall」という言葉を使っていたという点も、20 

そうであるからといってそれ以前から未払の報酬の額が決められていること

まで認識していたことを推認させるものではない。 

⑨については、秘書室長であるＣが「shortfall」を管理していたことを

被告人が認識していたことが故意を推認させる事情とならないことは先に述

べたとおりである。 25 

そして、所論①ないし⑨がいずれも当たらない理由等に鑑みると、それら
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の事情を総合的に考慮しても、被告人の故意を否定した原判決の結論が誤っ

ていることを基礎付けることにはならない。 

 ４ Ｃの供述の信用性の評価手法に関する問題点をいう所論について 

 ⑴ 所論は、以下の点を指摘して、原判決は協議、合意の当事者であるＣ

の供述の信用性に関する評価手法を誤っていると主張する。すなわち、①協5 

議、合意の当事者にとって、自己の供述が証拠上どの程度重要であるかは明

らかではない以上、あえて虚偽を述べてまで共犯者に責任転嫁したり引き込

んだりする危険性が類型的に高まるとは考えられないにもかかわらず、原判

決は協議、合意の当事者の供述の証拠上の重要性を共犯者供述の危険性に直

結させており、論理則、経験則等に反する、②原判決の「記憶がない又は薄10 

れている事項については、検察官の意向に沿うような供述をしてしまう危険

性がより高まる」とする考え方は、論理則、経験則等に反する、③本来、一

人の供述者の一連の供述は、特に理由がない限り一体的に信用性を評価すべ

きであるにもかかわらず、原判決は、直接の裏付けがある供述部分とそうで

ない部分に区分して信用性を判断しており、供述の信用性の判断指標には合15 

理的な根拠がない、④協議、合意の当事者であることをもって、その供述全

体あるいはその供述自体が立証上重要な意味を持つ場面（直接的な裏付け証

拠が十分でない供述部分）では基本的にその供述の信用性を認めないとすれ

ば、協議、合意制度の趣旨を損ないかねない、という。 

 しかし、①については、合意内容書面の内容及び協議の経過（原審甲１４20 

７、１６５ないし１６８）からすると、Ｃは、被告人やＢらが本件について

共犯者とされて捜査の対象となっていることを捜査段階から認識していたと

認められる。そうすると、Ｃは、被告人の役割等について自己の供述が重要

な証拠となる可能性があることは十分に認識していたと認められるから、所

論は前提を誤っている。Ｃの供述は、共犯者とされるＢ及び被告人とのやり25 

取りに関して重要性を持つものであるから、Ｂに責任転嫁したり被告人を引
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き込んだりするという共犯者供述の危険性をはらんでいるとする原判決に誤

りはない。 

 ②については、原判決が指摘するように、Ｃは、検察官による本件等に関

する供述その他の証拠の収集等に協力することの見返りに、自身の被疑事件

について、公訴を提起されないという有利な処分を受けており、この事実を5 

踏まえると、有利な取扱いを受けたいとの思いから協議開始の当初から合意

の成立に向けてＢ及び被告人の犯罪の立証に資する供述等を提供することに

努め、合意成立後も提供した供述等を維持したものと考えられるから、検察

官の意向に沿うような供述をしてしまう危険性をはらんでいるということが

できる。そうすると、Ｃにおいて記憶がない又は薄れている事項については、10 

検察官の意向に沿うような供述をしてしまう危険性がより高まると評価した

原判決に誤りはない。 

 ③については、原判決は、Ｃの供述の信用性について、裏付けのある部分

とそうでない部分を区分して判断しているのではなく、本件で問題となるエ

ピソード（又は問題となる文書）ごとに判断しているのであり、所論は前提15 

を誤っている。また、原判決がそのような判断枠組みをとった上で、エピソ

ード等ごとに裏付け証拠の有無等を検討して供述の信用性を慎重に判断した

ことは、一般に共犯者は自らも犯行体験を有していることから真実と虚偽を

混在させて供述することが比較的容易であることなどに鑑みれば不合理とは

いえない。 20 

 ④については、原判決は、一般論として、Ｃが協議、合意の当事者であり、

有利な取扱いを受けたいとの思いから検察官の意向に沿うような供述をして

しまう危険性があり、その供述の信用性は裏付け証拠が十分に存在するなど

積極的に信用性を認めるべき事情があるかという観点から慎重に検討すべき

と説示しつつも、各エピソード等に関するＣの供述の信用性を具体的に検討25 

するに当たっては、裏付け証拠の有無のほか、供述内容の自然性、具体性、
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変遷の有無なども踏まえて判断しているのであるから、協議、合意の当事者

であることを理由に基本的にその供述は信用できないという評価をしている

とは解されない。所論は前提を誤っており、原判決の考え方が協議、合意制

度の趣旨を損なうことになるともいえない。 

 ⑵ 所論は、Ｃの供述について、仮に協議、合意に付随する危険性を踏ま5 

えるとしても、以下の点からすればその信用性は肯定されると主張する。す

なわち、Ｃの供述は、記憶に関する問題に十分な手当てがなされ、記憶違い

の危険性が相当程度限定されている、客観証拠等により十分裏付けられ、又

は整合的である、その内容は合理的で自然であり、供述の一貫性が十分に保

たれている、供述態度や供述経過などからも信用性を疑わせる事情は認めら10 

れない、という。 

 しかし、これらの主張は、それ自体ではそれなりに合理性が認められるも

のの、結局のところＣの供述の信用性に関し原判決とは異なる一つの見方を

示すものにすぎず、原判決の判断が不合理であることを基礎付けるものとは

いえない。なお、所論は、当審におけるＣの証人尋問の結果、原判決の判断15 

が不合理であることが一層明らかになったと主張するが、いずれも原判決の

Ｃの供述の信用性の判断が不合理であることまで基礎付けるものではない。 

⑶ 以上によれば、原判決のＣの供述の信用性の評価手法に不合理な点は

なく、その判断も誤っているとはいえない。 

５ 検察官の事実誤認の論旨は理由がない。 20 

第６ 結論 

   よって、刑訴法３９６条により、主文のとおり判決する。 

令和７年２月４日 

      東京高等裁判所第４刑事部 

 25 
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