
　　　　　　　　　主　　　　文
　　　　　本件控訴を棄却する。
　　　　　原判決を左のとおり変更する。
　　　　　控訴人等に対する関係で、被控訴人が原判決添付目録記載の株式につい
て、株主であることと、訴外日本競輪株式会社に対し被控訴人名義に名義書換を請
求する権利を有することを確定する。
　　　　　控訴費用は控訴人等の負担とする。
　　　　　　　　　事　　　　実
　控訴代理人は「原判決を取消す。被控訴人の請求を棄却する。訴訟費用は第一、
二審とも被控訴人の負担とする。」との判決を求め、被控訴代理人は主文第一ない
し第三項同趣旨の判決を求めた。
　当事者双方代理人の陳述した主張の要旨は、左記の外は、原判決の事実摘示と同
一であるから、ここに引用する。
　被控訴代理人は、Ａは昭和二十八年二月二十八日に死亡し、その長男Ｂと妻Ｃと
がその相続したのであるから、両名は本件の債務も承継したものである。Ａが本件
株式について日本競輪株式会社に株式申込証拠金を払込んだのは昭和二十四年四月
二日で、右会社が株式の一般発行をなしたのは昭和二十四年九月一日である。な
お、後記控訴人等の主張に対し、本件の申込証拠金領収証が控訴人等主張のように
詐取されたことは不知だが、被控訴人が悪意の取得者であることは否認する。控訴
人の悪意の取得の主張は原審においてはなんら主張されずに当審で初めてなされた
ものであるから時期に後れたものとして却下を求める。株金払込金領収証が白紙委
仕状付で転々譲渡されていることは商法第二〇四条第二項の規定が設けられた以前
と以後とでなんら変るところがない。右規定は、株券の発行前では株主名簿え記載
して対抗要件を具備させることができないから、権利関係の混乱を防いで会社を保
護するために設けられたのに止まり当事者間の譲渡の効力又はその善意取得を認め
ている商慣習は、これかためになんの影響をも受けない、なお同条でいう「発行」
とは、株式の均一性と株主の平等ということからしても、一般的に株券の発行が開
始されたら、すべての株主について名義書換議求権が発生すると解するのが当然で
あつて、会社がなんらかの都合で、殊に譲渡した株主と通謀して、株券の発行をな
さないでいて、まだ発行していないからといつて、会社において譲渡を否認すると
いうようなことはとうてい許されないのであるから、右発行は一般発行と解するの
が当然であると述べた。
　控訴代理人は、本件の株式申込証拠金領収証及びＡの白紙委仕状は日本競輪株式
会社のために担保に供して他から金融を受けるために、Ａが右会社の取締役、経理
部長である訴外Ｄに交付し、同人が更に訴外Ｅに、金融を依頼して交付したとこ
ろ、更に訴外Ｆ、Ｇ等の手を経て、訴外Ｈ、Ｉ、Ｊ、Ｋ等から金融先を斡旋すると
偽わられて詐取されたものであるが、被控訴人は右の事実を知りながら売渡担保と
して、これを取得した悪意の取得者である。被控訴人主張の相続の事実は認める
が、日本競輪株式会社が昭和二十四年九月一日株式の一般発行をなしたことは否認
する。
　商法第二〇四条第二項の株券の発行とは、いわゆる一般的発行というのではな
く、個別的発行を意味するのであり、被控訴人の本件払込金領収証の取得は本件株
券の発行前である。しかして、株券発行前の株式の譲渡は昭和十三年の改正後は
「会社に対して効力を生ぜず」と明文で規定されたのであるから、会社に対する関
係では絶対に無効で、当事者間では権利者から正当に譲渡せられることは有効とし
て認むべきであるが、払込金領収証を有価証券と解して善意取得を認むべきではな
いし、これを認める商慣習も存在していない。故に被控訴人はいずれにしても本件
株式についてはなんの権利をも取得していないのである。なお、従前の本件株式に
ついて名義書換を求める註求に対してなした主張は全部撤回すると述べた。
　当事者双方の提出援用した証拠方法とそれに対する認否は、左記の外は、原判決
の事実摘示と同一であるから、ここに引用する。
　被控訴代理人において、甲第五ないし第十号証、第十一号証の一ないし六を提出
し、甲第二号証の一ないし三十及び同第三号証の一ないし六の各Ａ名下の印は同人
の印として日本競輪株式会社に届出られたものと同一であると述べ、乙第一、第三
号証、第十四号証の一、二ないし第十九号証、第二十一号証証の成立を認める。乙
第八号証及び乙第九号証の同一原本の存在とその成立及びその余の乙号各証の成立
はいずれも不知であると述べた。
　控訴代理人は乙第一ないし第三号証、第四号証の一、二、第五ないし第十二号証



（但し第八、第九号証は写）、第十三、第十四号証の各一、二、第十五ないし第二
十二号証を提出し、当審での証人Ｅ、Ｌ、Ｍ、Ｎ、Ｏ、Ｐ、Ｑの各証言並びに控訴
人Ａ及び被控訴人各本人尋問の結果を援用し、上記甲号各証は全部その成立を認め
る。なお甲第二号証の一ないし三十、及び第三号証の一ないし六の各Ａ名下の印が
同人の印として日本競輪株式会社に届出られたものと同一であることは認めると述
べた。
　職権によつて、当審において、鑑定人Ｒの尋問をなした。
　　　　　　　　　理　　　　由
　各その成立に争のない甲第二号証の一ないし三十並びに同第三号証の一ないし
六、当審証人Ｅの証言により各その成立を認めることのできる乙第二号証並びに第
四号証の一、二、及び原審証人Ｓ、当審証人Ｅの各証言、並びに原審と当審での被
控訴人当審での控訴人Ａの各本人尋問の結果によれば、亡Ａは日本競輪株式会社の
株主で右会社の取締役社長であつたところ、昭和二十四年五、六月頃同人が右会社
の新株式について払込んで右会社から受領していた同人宛の増資新株式申込証拠金
領収書と同人名義の株券の受領証を一葉に記載した証書（以下申込金受領書と略称
する）、すなわち一株金二十円の割合で一千株分金二万円のもの三十枚（甲第二号
証の一ないし三十）を、同人名義の株式名義書換用の白紙委任状六通（甲第三号証
の一ないし六）――なお右甲第二号証の一ないし三十及び第三号証の一ないし六の
同人名下の印は右会社に届出でられたものと同じであることは控訴人等が明に争わ
ない―を付けて、右会社の取締役で経理部長をしていた訴外Ｄに交付して、右三万
株の申込金受領証を担保として、右会社のために金融を受けることを依頼した。Ｄ
は訴外Ｔに、同人は訴外Ｆに、同人は訴外Ｇに、同人は訴外Ｈに、同人は訴外Ｉと
同Ｊに、同人等は訴外Ｋに、同人は昭和二十四年十一月頃被控訴人に、それぞれ右
三万株の申込金受領証に上記白紙委任状を付して金融の依頼をした。被控訴人はＫ
と右申込金受領証を売渡担保として、弁済期に債務を返済しないときは被控訴人に
おいて換価処分しても異議がない旨を約して、同人に金十一万円を利息日歩金三十
銭、期限一ケ月の約で貸与したことを認めることができ、外に右認定を動かすこと
のできるなんの証拠もない。控訴人等はＧ、Ｋ等が共謀してＦや右会社に金員を交
付する意思なくして右払込金領収証を詐取し、被控訴人は右払込金領収証を受領す
るについて悪意であつたと主張するから判断する。被控訴人は右悪意の主張は民事
訴訟法第一三九条によつて却下を求めると主張するか、本件訴訟の全般の経過によ
つて右抗弁により特に訴訟の完結が遅延するとは認められないから、被控訴人の右
異議は理由がない。しかしながら、控訴人等の提出援用にかかる全部の証拠によつ
ても、被控訴人が悪意、又は重大な過失があつて右払込金領収証を受取つたことを
認むることはできないから、この点に関する控訴人等の主張は、その他の点につい
て判断するまでもなく、失当である。
　被控訴人は商慣習によつて右三万株の株式について株主たる権利を取得したと主
張し、控訴人等はこれを争うから、この点について次に判断する。各その成立につ
いて争のない甲第五ないし第九号証、第十一号証の一ないし六、乙第十九号証、当
審証人Ｐの証言により原本の存在とその成立を認めることのできる乙第九号証及び
当審での控訴人Ａの本人尋問の結果によれば、同人が上記認定のように、本件の申
込金受領証に白紙委任状を付してＤに交付して金融を依頼した当時には、実質は株
式払込金領収証に代つていたことと、右会社は増資の新株式については昭和二十四
年九月か十月頃には株券の印刷を完了したが、特にその旨を一般株主に対し通知す
ることなく、株主からの請求に応じて順次株券を引換交付していたことを認めるこ
とができ外に右認定を左右することのできるなんの証拠もない。故に右会社は、昭
和二十四年十一月当時にはまだいわゆる一般発行がなかつたと解するを相当とす
る。各その成立について争のない甲第五ないし第九号証、第十一号証の一ないし
六、乙第十八号証、当審証人Ｐの証言によつてその同一原本の存在とその成立を認
めることのできる乙第八、第九号証及び当審証人Ｏ、Ｎ、Ｐ、Ｍの各証言並びに当
審での鑑定人Ｒの鑑定の結果によれば、株式市場では、株券発行前の株式について
の申込証拠金領収証（実質は株式払込金領収証）を、昭和二六年の改正商法施行前
は株式名義書換のための白紙委任状付で施行後は譲渡証付で、昭和二十三年から二
十八年六月三十日までは株券の一般発行後十五日間に限り、同年七月一日からは株
券の一般発行後は十日間に限り流通されていること（少くとも昭和二十九年一月当
時までは）を認めることができ、右認定を動かすことのできるなんの証拠もない。
右甲第五ないし第九号証、第十一号証の一ないし六、及び当審証人Ｏ、Ｎの各証言
によれば、株券発行前の株式については申込金領収証（実質は株式払込金領収証）



に名義書換用の白紙委任状（改正商法施行後は譲渡証）付で流通され、第三者がそ
れら善意でかつ重大な過失なくして取得した場合には、第三者及び会社に対する関
係を別にすれば、その株式についての権利、即ち実質的には株主たる権利を取得す
るとの商慣習法、少くとも商慣習の存在することを認めることができる。このよう
な商慣習の存在は旧商法当時ではあるが大審院も認めていたところである（昭和八
年四月二八日判決民集一二巻九六六頁参照）。もつとも成立に争のない乙第二十一
号証、及び当審での証人Ｍ、Ｎの各証言及び鑑定人Ｒの鑑定の結果によれば、右の
ような場合に、最初の権利者から領収書について盗難、詐取、紛失等の届出かなさ
れた場合には、買主は売主に対しその事故株式を返還して、新に新株式の交付をさ
せるか又は代金の返還を受けるような取扱が証券業者間の取引についてはなされる
ことを認めることができ、右認定の商慣習の存在を否定するような観はあるが、上
掲各証拠と甲第十一号証の六によれば、右のような取扱がなされるのも、会社が上
記のような届出のあることを理由として株券の交付を拒むときは、買主は株券の交
付を受けることが事実上できなくて権利の行使に不都合を来たすので、買主に損害
を生ぜしめない趣旨で右のような取扱をなしていることを認めることができるか
ら、右取扱の存するとの一事で上掲商慣習法ないしは商慣習の存在を肯定する支障
とはならない。上記甲第十一号証の六、成立に争のない乙第十四号証の一、二、並
びに当審証人Ｑの証言によりその成立を認めることのできる乙第二十号証及び当審
証人Ｑ、Ｎの各証言によれば、昭和二十八年頃から株式会社では、事務の簡素化と
印紙税が高くなつた関係と、払込金領収証について法律上の疑義―払込金領収証に
よる株式の善意取得が認められることについて上級審の確定的の判例がなく学説に
も反対がある―の存することなどからして、申込証拠金の領収証を発行することな
く直ちに、株券を発行したり、又は譲渡、売買及び株券との引換をなしえない旨を
明記した単なる株式申込受付票のようなものを株式申込人に交付するだけである取
扱が生じてきていることを認めることができるが、まだ申込証拠金領収証の発行が
全然廃止されているとは認められない<要旨>のみならず、上記認定のように本件の
申込証拠金領収証を被控訴人が取得した昭和二十四年十一月頃は相当多<／要旨>数
の会社において増資が行われたが印刷の能力がおちていた関係で、株券を印刷する
のに最低で二ケ月、最長で六ケ月位を要していたので、その間投資をした株主が全
然株主たる権利を売買できなくて困つたので、その必要上、上記認定のように申込
証拠金の領収証による取引が相当行われるにいたつたことを認めることができるの
であるから、上記の事実は右認定の商慣習法ないし商慣習の昭和二十四年当時の存
在を肯定するのになんの支障にもならない。さらに、右認定のような、白紙委任状
付の申込証拠金の領収証による善意取得の商慣習法ないしは商慣習が法律上そのま
ま許されるかどうかについて一言する。
　株券発行前の株式又は権利株の譲渡は証券取引法第二条第六号によつて明に認め
ているばかりでなく、商法第一九〇条、第二〇四条第二項もこれを予想しているこ
とは窺われるが、一方、商法が、株券が有価証券として転輾流通することを前提と
して、株券発行後の株式の譲渡方法、即時取得又は株券を無効とする手続等につい
て詳細に規定して、いわゆる取引の安全と株主の保護との双方を考慮しているのに
対し、株券発行前の株式又は権利株の譲渡については、これらの点についてなんの
規定をもしていないばかりではなく第一九〇条と第二〇四条第二項の規定で、その
譲渡は会社に対して効力を生じないものと規定しているところを考えると、株式の
引受が投機に利用されて会社の設立自体が危くなることを防ぐ趣旨と、株主名簿の
調整以前では、事務的の立場から会社に対し適当な対抗制度を見出し得ないことを
主たる理由とすることを窺い得る。しかしながら、株式会社は、株式を広く一般大
衆から募集して資本を集め、大規模の企業を遂行することを理想としているから、
その為には株式が最も容易に入手し得ることと、又かんたんに換価し得ることが必
要であり、この後者の要求を満たすために上記のように、上記認定の商慣習法ない
しは商慣習が発生するに至つたのである。右二つの要求を彼此考えてみるに、昭和
二十三年の商法の改正によつて全額払込主義が採用され、株式の引受に当り株金額
相当の申込証拠金が支払われる限り、上記のように株式の引受が投機に利用されて
会社の設立自体を危くするようなおそれは全く解消してしまつたのであるし、株券
発行前の株式について会社に適当な対抗制度が存在しないということは、株券の発
行前の譲渡についてはその発行前は会社に対し主張し得ないとすれば充分にその目
的を達し、当事者間の関係においてまで株式の譲渡を無効とする必要はなにも考え
られない。そうであるから上記認定の商慣習法ないしは商慣習は法令の規定に牴触
することのないのはもちろん、公秩良俗に反するものではないから、商慣習法ない



しは商慣習としての効力を有するものと解せざるを得ない。以上の諸認定に反する
乙第九、第十一、第十二号証、第十三及び第十四号証の各一、二、第十八号証の各
記載、並びに当審での証人Ｎ、Ｌ、Ｐ、Ｏ、Ｑの各証言は、いずれも当裁判所の採
用しないところである。しかして、右認定のような商慣習については、特に反対の
意思表示の認められない本件においては、Ａはもちろん被控訴人その他の関係者も
右商慣習によつたと認めるを相当とする。
　被控訴人主張の原判決添付目録記載の株券が、上記認定のＡの申込証拠金領収証
に対応するものであることは控訴人の認めて争わないところである。そうであるか
ら、上段認定のように、本件の申込証拠金領収証（実質においては株式払込金領収
証）を白紙委任状付で、善意でかつ重大な過失なく取得した被控訴人は、その当時
右会社が株主に対し株券の一般発行を通知していないことも上記認定のとおりであ
るから、右商慣習法ないしは商慣習によつて、控訴人に対する関係では、本件株式
の権利者となつたといわなければならない。
　従つて、被控訴人に対し、原判決添付目録記載の株式について、株主であること
と、右会社に対し被控訴人名義に名義書換を請求する権利を有することの確認を求
める被控訴人の本訴請求は全部正当であつて、その趣旨を含んだ原判決は相当で、
本件控訴は理由がないから民事訴訟法第三八四条第一項によつて本件控訴を棄却し
た上、被控訴人は当審で請求の趣旨を変更したから、そのことを明にし、控訴審で
の訴訟費用の負担について民事訴訟法第九五条、第八九条を適用して、主文のとお
り判決する。
　（裁判長判事　柳川昌勝　判事　村松俊夫　判事　中村匡三）


