
 

 

2022 年６月 10 日 

各  位                          

 株 式 会 社 オ ウ ケ イ ウ ェ イ ヴ 

代 表 取 締 役 社 長  福 田 道 夫 

  (コード番号：3808 名証ネクスト) 

 問い合わせ先     取締役  野 崎 正 徳 

電 話 番 号      03－ 6841－ 7672 

 

調査委員会による調査報告書の受領に関するお知らせ 

 

 当社は、2022年５月６日付「調査委員会の設置及び2022年６月期第３四半期決算発表の延期に

関するお知らせ」に記載のとおり、当社と利害関係を有さない外部の専門家で構成される調査委

員会を設置し、同年４月19日付「債権の取立不能または取立遅延のおそれに関するお知らせ」及

び同年５月６日付「（開示事項の経過）債権の取立不能または取立遅延のおそれのある取引先へ

の対応に関するお知らせ」に記載したRaging Bull合同会社（所在地：東京都渋谷区、代表者：

スニール・ジー・サドワニ）との取引全体に係る調査を進めてまいりました。 

本日、当該調査委員会より調査報告書を受領いたしましたので、下記のとおりお知らせいたし

ます。 

記 

１． 調査結果について 

調査委員会の調査結果につきましては、添付の「調査報告書」をご覧ください。なお、プライ

バシー及び機密情報保護等の観点から、個人名及び会社名等につきましては、調査委員会により

部分的非開示処置がされております。 

 

２． 今後の対応について 

（１）会計処理等について 

今後、調査結果について十分に分析・検討してまいりますが、本調査報告書において本件取引

に係り、2021年６月期、2022年６月期第１四半期及び同第２四半期に計上した投資運用益を仮受

金として会計処理するべき等について指摘されております。現在、2022年６月15日まで提出期限

を延長しております2022年６月期第３四半期報告書の監査手続中であるため、本指摘を踏まえて

の会計処理について改めて検討の上、公表いたします。 

 なお、当社は、2022年４月19日付「債権の取立不能または取立遅延のおそれに関するお知らせ」

に記載のとおり、本件取引にかかる当社の保有資金から預けた金額3,429百万円及び投資運用益の

金額1,503百万円の合計4,933百万円については引き続き債権回収に努力するとともに、当社資金

状況改善のため資金確保に努めてまいります。 

（２）再発防止策等について 

当社は、このような事態を招いたことを真摯に受け止め、改めて深くお詫び申し上げますとと

もに、調査委員会の調査結果及び提言について十分に分析・検討の上、その内容を経営に反映し、

再発防止策等を検討してまいります。なお、具体的な再発防止策は、決定次第速やかにお知らせ

いたします。また、分析・検討の結果、公表すべき事項がある場合には、適時適切に開示いたし

ます。  

以 上 
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本報告書は、株式会社オウケイウェイヴ（以下「オウケイウェイヴ」と

いう。）が設置した調査委員会（以下「当委員会」という。）が実施した調

査（以下「本調査」という。）について、その報告を行うものである。  

 

第１  当委員会及び本調査の概要  

１  当委員会の設置経緯等  

オウケイウェイヴは、Ｚ合同会社（以下「Ｚ」という。）と業務委託

基本契約を締結した上で、個別の運用委託契約を締結し（以下「本件

契約」または「本件個別契約」という。）、各個別契約における定めに

従って運用委託資金をＺ名義の銀行預金口座に送金し運用を委託す

るとともに、各個別契約に従った運用利益の配当を受領する取引（以

下「本件投資」という。）を繰り返していた。  

しかしながら、オウケイウェイヴが、２０２２年１月４日、同年２

月１日に締結した本件個別契約に従いＺに運用委託資金を送金した

にもかかわらず、契約書に定められた運用利益の配当日（履行日）を

経過してもＺから運用委託資金及び運用利益の支払いがなかった。  

そこで、Ｚに対し運用委託資金等の支払いを求めたところ、２０２

２年４月１８日、Ｚの代理人弁護士から債務整理手続の受任通知書が

送達された。  

これにより、２０２２年１月４日、同年２月１日に本件個別契約に

基づきオウケイウェイヴがＺに対して送金した運用委託資金等の回

収が困難になる可能性が明らかになった。  

また、Ｚの代理人からの受任通知書には、Ｚはオウケイウェイヴと

の本件契約当初から個別契約書に定められた運用をしていなかった

ことが記載されていた。  

その直後、本件に関連して、Ｚからオウケイウェイヴの社外取締役
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Ｃ氏（以下「Ｃ」という。）及びＣが代表取締役を務める株式会社Ｘ（以

下「Ｘ」という。）等に法律上の原因に基づかない金銭の支払がなされ

たとして、２０２２年４月２８日、ＺからＣらに対して、不当利得返

還請求訴訟が提起された。  

本件がＺの債務整理を行うことでオウケイウェイヴの多額の債権

の回収が困難になることに留まらず、オウケイウェイヴの社外取締役

の関与も疑われることから、本件投資の開始経緯やオウケイウェイヴ

の意思決定プロセス等の本件投資全体を調査・究明し、本件の事実関

係を明らかにするため、外部専門家で構成される調査委員会を設置す

ることとした。  

 

２  調査事項  

当委員会がオウケイウェイヴから委嘱を受けた調査事項は以下の

とおりである。  

（１）本件に係る事実関係の調査  

（２）本件に係る過年度の会計処理及び開示の適切性の検討並びにオウ

ケイウェイヴ連結財務諸表等への影響額  

（３）本件発生の内部要因等の原因及び再発防止策の検討・提言  

 

３  当委員会の構成等  

（１）当委員会の構成  

当委員会は以下の委員により構成されている。  

委員長  加藤寛久（弁護士  ハイペリオン法律事務所）  

委  員  安達栄司（弁護士  東京国際綜合法律事務所）  

委  員  田島照久（公認会計士・税理士  田島公認会計士事務所） 

（２）委員の独立性  
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当委員会の委員は、いずれもオウケイウェイヴとは何らの利害関

係も有していない。  

 

４  調査実施期間  

当委員会は、２０２２年５月９日から同年６月８日までの間、本調

査を実施した。  

 

５  調査方法  

（１）関係資料の精査  

当委員会は、オウケイウェイヴ及び関係者から、オウケイウェイ

ヴの定款、有価証券報告書（２０２１年６月期）、第２四半期報告書

（２０２２年６月期）、グループ組織図、取締役会議事録及び添付資

料、監査役会議事録、監査役会報告書、コーポレートガバナンス委

員会議事録、オウケイウェイヴ役員の業務用メール、オウケイウェ

イヴ取締役Ｂ（以下「Ｂ」という。）の本件に関係する個人用メール、

Ｃの本件に関する個人用メール、Ｚ関係者から提出された本件に関

するメール、本件投資に関して発行されたプレスリリース、原告Ｚ

被告Ｃらとして提起された訴訟の訴状及び提出証拠、原告Ｚ被告β

らとして提起された訴訟の訴状、各種契約書、各種取引報告書、送

金記録、入金記録、その他本件投資に関連して作成されたフローチ

ャート・メモ紙等の資料を入手し、その内容を検討した。  

（２）関係者に対するヒアリング等  

当委員会は、以下の本件投資の関係者１５人に対し、ヒアリング

を実施した。なお、調査委員会では下記の関係者以外にもヒアリン

グを行いたい旨を申し出たが、裁判継続中等を理由に断られ、面談

には至らなかった。  
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Ａ      オウケイウェイヴ代表取締役  

Ｂ      オウケイウェイヴ取締役  

Ｃ      オウケイウェイヴ取締役  

Ｄ      オウケイウェイヴ取締役  

Ｅ      オウケイウェイヴ常勤監査役  

Ｆ      オウケイウェイヴ監査役  

Ｇ      オウケイウェイヴ監査役  

Ｈ      オウケイウェイヴ元取締役  

Ｉ      オウケイウェイヴ元常勤監査役  

Ｊ      オウケイウェイヴ元執行役員  

Ｋ  公認会計士    オウケイウェイヴ一時会計監査人  

Ｌ  公認会計士    オウケイウェイヴ一時会計監査人  

Ｍ  公認会計士   Ｗ監査法人（元会計監査人）パート

ナー  

Ｎ  公認会計士   Ｗ監査法人（元会計監査人）パート

ナー  

Ｏ  公認会計士   Ｗ監査法人（元会計監査人）パート

ナー  

 

６  本調査の前提  

①  当委員会が行った調査の実施期間は、令和４年５月９日から同

年６月８日である。  

②  本調査は、当委員会に開示された書類又は電磁的記録の写しに

ついて、すべて原本と同一であり、かつ、その原本はすべて真正

に成立し、その後の改ざん等がなされていないものであること、

並びに、それらに重大な欠落がないことを前提としている。  
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７  本調査の限界に係る留保  

当委員会による調査は、時間的な制約がある中、オウケイウェイヴ

及び本件投資に係る関係者に対して任意での協力を求め、それにより

得られた資料・情報等に依拠して実施したものである。  

可能な限り幅広く資料・情報を収集して分析し、多くの関係者から

事実関係を聴取する一方、重要な関係者については複数回のヒアリン

グを実施するなどして、可能な限り事実の解明、原因の究明等に努め

た。  

しかし、今後、重要な情報等が当委員会に開示又は提供されていな

いことが明らかになった場合には、当委員会の事実認定や評価も変更

される可能性があることを留保する。  

 

第２  オウケイウェイヴの概要等  

１  オウケイウェイヴの企業概要  

オウケイウェイヴの企業概要は図表２―１のとおりである。  

図表２－１（オウケイウェイヴの企業概要）   （２０２２年１月現在）  

商号  株式会社オウケイウェイヴ  

本社所在地  東京都港区虎ノ門四丁目１番２８号  

設立日  平成１１年（１９９９年）７月１５日  

役員構成  代表取締役社長  Ａ  

事業内容  Ｑ＆Ａ形式の情報交換コミュニティサイト運営 等  

決算日  ６月  

従業員数  １０９名（２０２１年６月３０日現在）  

上場取引所  名古屋証券取引所  セントレックス  

会計監査人  Ｗ監査法人（２０２２年３月末まで）  
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２  近年の業績等  

オウケイウェイヴ（連結）の近年の業績は図表２－３のとおりであ

る。  

図表２－３（オウケイウェイヴの近年の業績）     （単位：千円）  

 2017 年 6 月  

（第 18

期）  

2018 年 6 月  

（第 19

期）  

2019 年 6 月  

（第 20

期）  

2020 年 6 月  

（第 21

期）  

2021 年 6 月  

（第 22

期）  

売上高  2,411,724 3,786,769 4,892,359 4,795,518 2,196,676 

経常利益  182,882 1,194,549 901,884 △ 996,949 △ 834,441 

 

３  オウケイウェイヴのコーポレートガバナンス体制  

オウケイウェイヴのコーポレートガバナンス体制は図表２－４の

とおりであり、主要な機関の活動状況等は、以下のとおりである（資

料１）。  

図表２－４（オウケイウェイヴのコーポレートガバナンス体制）  
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（１）取締役会の概要  

オウケイウェイヴの取締役会は、取締役４名（うち社外取締役２

名）で構成され、定例的に毎月１回取締役会を開催しているほか、

必要に応じて臨時取締役会を開催して、経営上の重要な意思決定を

行うとともに、各取締役の業務遂行の監督を行っている。  

 

なお、業務執行については、経営と執行の分離の観点から執行役

員制度を導入しており、取締役会の他に、毎月１回、社内役員を中

心として執行役員会議を開催し、運営上の重要事項の情報共有、具

体的な業務執行内容の決定、戦略の検討等を行っている。  

執行役員は、取締役会が定める組織規程及び職務権限規程に基づ

き、所管する各部門の業務を執行し、社外取締役については、独立

した見解から経営の監視、提言及び助言等を行っている。  
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（２）監査役会の監査体制の概要  

オウケイウェイヴは、監査役会設置会社である。  

監査役会は、社外監査役３名（うち常勤監査役１名、非常勤監査

役２名）で構成され、オウケイウェイヴの内部統制部門を担う内部

監査室と連携しながら、主要な子会社の業務状況の報告、会計監査

人の評価、内部監査報告等を行い、取締役会に出席し、助言、要望

を行っている。  

監査役会は、毎月１回開催され、各監査役は、原則として取締役

会等の重要な会議に出席するほか、会計監査人や内部監査担当者と

連携し、取締役の職務遂行に対する監査を行っている。  

 

（３）内部監査体制の概要  

オウケイウェイヴにおける内部監査は、内部監査室において、各

事業年度において決定された内部監査計画に基づき、監査担当者２

名により、計画的な内部監査活動を実施している。内部監査報告書

は代表取締役に提出され、被監査部門に対して、改善事項の指摘及

び指導を行い、継続的に改善の進捗状況の報告を義務付けている。 

 

（４）その他の会議体  

オウケイウェイヴは、コーポレートガバナンス委員会が設置され

ており、取締役４名に外部の有識者２名を加えた６名で構成されて

いる。  

毎月１回、定時取締役会の前日に開催され、定時取締役会の議案

を事前確認して企業経営全般のアドバイスを行っている。  

 

（５）財務報告に係る内部統制の概要  
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オウケイウェイヴは、内部統制の重要な位置づけとして、監査役、

内部監査室、会計監査人が相互に連携を図りながら監査を推進する

と同時に、内部統制推進部門に対しても必要な指摘、指導等を行っ

ている。  

また、オウケイウェイヴは、２０２１年９月３０日提出の内部統

制報告書において「財務報告に係る内部統制は有効であると判断い

たしました」と報告している。業務プロセスの評価においては、選

定された業務プロセスを分析したうえで、財務報告の信頼性に重要

な影響を及ぼす統制上の要点を識別し、当該統制上の要点について

整備及び運用状況を評価することによって、内部統制の有効性に関

する評価を行ったとされている。  

会社の有する現金及び預金の多くを投資する本件投資は、当然業

務プロセス統制の評価の対象となると考えられる。  

 

４  コンプライアンス基本方針  

オウケイウェイヴは、法令諸規則を遵守するとともに、企業倫理に

適った企業活動を行うことを目的としたコンプライアンス基本方針

を制定している。  

コンプライアンス基本方針には、行動規範として、①人権の尊重、

差別・ハラスメント等の禁止、②独占禁止法および関連諸法の遵守、

③不正競争の禁止、④各種業法の遵守、⑤知的財産権関連諸法の遵守、

⑥贈収賄・腐敗行為・不正な利益供与等の禁止、⑦反社会的勢力への

関与の禁止、⑧インサイダー取引の禁止、⑨情報資産の適切な管理、

⑩情報通信システムの適切な利用、⑪法令諸規則に基づく適切な情報

の開示、⑫利益相反行為の禁止、が定められている。  
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第３  Ｚの概要等  

Ｚの企業概要  

商号  Ｚ合同会社  

本社所在地  東京都渋谷区松濤二丁目１６番１号  

設立日  平成２２年（２０１０年）２月２日  

役員構成  代表社員  Ｒ  

事業内容  集団投資スキームの組成、運用及び管理  

 

第４  本件投資に係る事実関係  

１  コーポレートガバナンス委員会設置の経緯  

オウケイウェイヴは、２０２０年４月１４日、当時の代表取締役で

あったＱ氏（以下「Ｑ」という。）による自社株売却行為がインサイダ

ー取引にあたる可能性があるとして、第三者委員会による調査を開始

した。Ｑが、同年４月２７日、代表取締役を辞任したため、新たに現

代表取締役のＡ（以下「Ａ」という。）が就任することになった。  

会社のガバナンスを補強していくことを目的として、任意の委員会

である、コーポレートガバナンス委員会を設置することとし、２０２

０年１０月６日、コーポレートガバナンス委員会を設置することにな

った。コーポレートガバナンス委員会は、毎月１回、定時取締役会の

前日に開催し、定時取締役会の議案を第三者の立場から事前確認をし

て、企業経営全般のアドバイスを行っていた。  

コーポレートガバナンス委員会のメンバーは、Ｔ、及びＴ′、並び

にオウケイウェイヴ取締役が就任していた。  

 

２  当委員会が認定した事実  

（１）本件投資開始の経緯  
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２０２１年３月頃、オウケイウェイヴの資金を運用できないかＡ

とＢで協議していた。３年程前、ＡがオウケイウェイヴのＵ関連事

業に関して、Ｙ株式会社の代表取締役であったＳ氏（以下「Ｓ」と

いう。）に相談し、問題解決に尽力してもらった経緯から、今回もＳ

に資金運用の相談を持ち掛けた。  

ＳからＺとその代表社員のＲ（以下「Ｒ」という。）の紹介を受け、

Ｚに資金運用を委託するか否か検討することとなった（Ａ聴取、Ｂ

聴取）。  

 

（２）本件業務委託基本契約、及び各本件個別契約に係る取締役会決議  

ア  ２０２１年４月６日取締役会決議について  

２０２１年４月６日、臨時取締役会が開催された。資金運用（本

件業務委託基本契約、及び２０２１年４月７日付個別契約）につ

き承認決議がなされ、賛成４名、反対１名の賛成多数で承認可決

された。  

この取締役会において、当時取締役であったＨ氏が先方からの

エビデンスが示されていないこと等を理由として反対の意思表

示をした（資料３）。  

また、当時監査役のＩ氏が、運用会社が投資実績を公表してい

ないことに加え、株式の売却元が IPO 前に取得しているため現在

株価の約３分の１で入手できる等の条件に経済的合理性がなく、

適正な会計処理が行えるかという観点で疑問を感じる、との意見

を述べた（資料３）。  

その際、Ｒから渡されたチャート図等の資料は、取締役会添付

資料として、後述のとおり、Ｒから開示してほしくない等と言わ

れたこと及びＣから口止めされたことにより添付されなかった。 
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この他、３．４億円の投資金額について協議があったほか、リ

スクヘッジの説明と反社チェックをしている旨の説明がなされ

た。  

なお、取締役会決議に先立ち本件投資に係る契約書について、

内外のリーガルチェックを受けている。社内法務部では、Ｚの投

資実績の確認、ファンド関連ビジネスに対する金融庁への登録・

届出の有無、利益基準の曖昧さ等についての意見が提出された。

このこともふまえて、Ｂは顧問弁護士（Ｖ法律事務所・Ｐ弁護士）

に契約書の記載内容のチェックを依頼したところ、法的問題点は

ないとの説明を受けた（Ｂ聴取）。  

イ  ２０２１年７月１日取締役会決議について  

２０２１年７月１日、臨時取締役会が開催され、資金運用（２

０２１年７月１日付個別契約）について取締役全員の賛成により

承認可決された（資料３）。  

４月に行った資金運用によりＺから４．９億円が入金されたと

の報告があり、１０億円の運用をＺに依頼したいとの提案であっ

た。  

ウ  ２０２１年７月１４日取締役会決議について  

２０２１年７月１４日、取締役会が開催され、資金運用（２０

２１年７月３０日付個別契約）について出席取締役全員の賛成に

より承認可決された（資料３）。  

７月１日に決議した１０億円の運用について、利益がほぼ確定

している旨の説明、追加分については、小規模な会社への投資と

なるため、短期で株価が下がるかもしれないため早めに利益を確

定させる等の協議がなされた。  

エ  ２０２１年８月２４日取締役会決議について  
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２０２１年８月２４日、取締役会が開催され、資金運用（２０

２１年８月２５日付個別契約）について出席取締役全員の賛成に

より承認可決された（資料３）。  

資金運用の議論の中で、資金使途の調整、３か年収益計画など

が報告・議論された。  

オ  ２０２１年９月８日取締役会決議について  

２０２１年９月８日、取締役会の書面決議により、資金運用（２

０２１年９月１０日付個別契約）について取締役全員の賛成によ

り承認可決された（資料３）。  

カ  ２０２１年９月２９日取締役会決議について  

２０２１年９月２９日、取締役会が開催され、資金運用（２０

２１年１０月１日付個別契約）について出席取締役全員の賛成に

より承認可決された（資料３）。  

今後の投資について財務諸表上の計上のあり方なども含めて

会計監査人と議論すべき等の意見があった。  

キ  ２０２１年１０月１３日取締役会決議について  

２０２１年１０月１３日、取締役会が開催され、資金運用（２

０２１年１０月１８日付個別契約）について出席取締役全員の賛

成により承認可決された（資料３）。  

ク  ２０２１年１１月１９日取締役会決議について  

２０２１年１１月１９日、取締役会が開催され、資金運用（２

０２１年１１月１９日付個別契約）について出席取締役全員の賛

成により承認可決された（資料３）。  

ケ  ２０２１年１２月３０日取締役会決議について  

２０２１年１２月３０日、取締役会の書面決議により、資金運

用（２０２２年１月４日付個別契約）について取締役全員の賛成
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により承認可決された（資料３）。  

なお、同月３０日に入金予定となっていた元本及び利益が、そ

の日のうちに全額入金されないことは、事前にＲよりＢに伝えら

れていた。しかし、取締役会資料として添付・説明されることは

なかった（Ａ聴取、Ｃ聴取、Ｂ聴取）。  

コ  ２０２２年１月１９日取締役会決議について  

２０２２年１月１９日、取締役会が開催され、資金運用（２０

２２年１月３０日付個別契約）について出席取締役全員の賛成に

より承認可決された（資料３）。  

Ｂより、２０２１年１２月３０日にＺより入金予定であった一

部の金銭が未入金であり、２０２２年１月３１日に入金される予

定であることが報告された。  

 

（３）Ｒによる本件投資スキームの説明  

Ｂは、２０２１年３月から４月の間にかけて、本件投資スキーム

についてＲから、「簡単な仕組みの説明と今回の案件」と題する書

面、ＺとΓ証券との関係を含むチャート図、Ｒの経歴書（資料１４）

をメールで受領した上で、以下のような説明を受けた。  

Ｚ は 、 大 手 オン ラ イ ン 証 券 会 社の Γ と 長 年 取 引 をし て い る 。

Venture Capital（以下「 VC」という。）が保有中のロックアップ期

間中の新規公開株（以下「 IPO 株」という。）をΓ証券が借り受け、

一方、投資家がＺに運用目的で資金を提供し、その資金をＺがΓ証

券に提供し、Γ証券がグループ内ファンドと相対取引を行う。  

購入価格は決まっているが、売却可能期間を言い渡されるため、

その期間内でできる限り高値で売却する。売却によって得た利益か

ら手数料を引き、残った利益を元本と共に投資家に戻す（資料１４
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参照）。  

このような株がＺに回ってくる理由は、Γ証券に対し、預かり資

金を多めに積んでいるからである。  

なお、ＢがＺに赴き、本件投資スキームの説明を受けた際に、Ｚ

名義のΓ証券口座に２００億円以上の残高があることを視認した

（但し、それが正式なものであるかは不明）。  

 

（４）本件投資スキームの実態  

本件投資スキームは、Γ証券から IPO 株の特別枠の割り当てを受

け、ロックアップ中に割り当てられた IPO 株を相対取引で売買し、

その差額利益を得るというものであることがＺから投資家に対し

て説明された。そのときに用いられた資料がある（資料１５）。Ｚの

代表者であるＲによって、本件投資スキームが、実際には行われて

おらず架空のものであったことが自白され、Ｚの債務整理の代理人

弁護士も同様の認識とのことである（資料１０）。  

他方で、ＺがΓ証券口座を複数保有していたことはオウケイウェ

イヴ監査役会のΓ証券への聞き取り調査で事実であることが判明

した（資料５）。総合口座であれば、現物、オプション取引の区別な

く取引が可能であるため、各口座において取引が実施されていた時

期などを詳細に調査しない限り、本件投資スキームの実態を明確に

知ることはできない。  

Ｒの自白が真実であるならばＺが、本件投資スキームをうたって

投資家から投資金を集めたことは詐欺であり、犯罪であると評価さ

れなければならない。しかし、本委員会の調査では、とくにＲとＳ

との面談ができず、またＲから得られた情報は、Ｚが原告として提

起した訴訟の訴状およびその添付書類に限られる。またオウケイウ
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ェイヴと直接の取引関係がないΓ証券は、取引上の守秘義務を理由

にして本件投資スキームの真偽について説明をしない（資料５）。し

たがって、本委員会は、本件投資スキームが実態のない詐欺であっ

たか否かについては、判断を留保して、以下の叙述を進める。  

 

（５）役員等の関与・認識  

ア  Ｃの関与  

（ア）Ｃ個人の投資  

Ｃは、本人によるとオウケイウェイヴが本件投資を開始する

以前の２０１９年頃から、個人もしくはＣの個人会社Ｘを通じ

てＺに対し投資を行っている。本調査においては、２０２１年

７月２７日に１００４万８２１９円、２５１６万６４３８円、

３５３１万４５２０円、同年１０月１日に１億７０００万円、

さらに同年１０月５日に３０００万円がＸの銀行口座からＺ

の口座に振り込まれていることを確認できた（資料１６）。  

（イ）顧客紹介料の受領の有無  

Ｃは、Ｚの他の一般の投資家とは異なり、Ｚに顧客を紹介し

た際にＺから顧客紹介料として金銭を受領していた。  

すなわち、Ｃは、Ｚと顧客紹介等にかかる業務委託契約を締

結し、顧客をＺに紹介し投資させることで、営業支援・顧客紹

介料を得ていた（資料１９、資料７）。紹介料額は、Ｚに発生す

る手数料売上げの６７％相当額である。  

このことは、２０２１年６月３０日、Ｘから、Ｚへ「営業支

援・顧客紹介料」として９２４３万２０００円の請求があり（資

料１８）、その支払日とされる同年７月２６日にＺより同額が

Ｘ名義の銀行口座に振り込まれている（資料１６）ことからも
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明白である。また、同年８月３１日、ＸからＺへ「営業支援・

顧客紹介料」として１億６７９２万５０００円の請求があり

（資料１８）、その支払日とされている同年９月２７日にＺよ

り同額がＸ名義の銀行口座に振り込まれている（資料１６）。

同様に２０２１年１０月２９日にＸからＺへ２０００万円の

請求があり、同年１１月３０日に同額の２０００万円がＸに振

り込まれていることからも確認できる（資料１６）。  

また２０２１年９月２７日、Ｃの個人名義口座に対し、Ｚか

ら５２１万２５００円が振り込まれている。Ｃはこれについて

業務委託料としてメモを記載している（資料１７）。  

（ウ）オウケイウェイヴの投資に対する紹介料受領の有無  

２０２２年２月１日にＳからＣ、Ｒに対して送信されたメー

ル「Ｘ  支払通知書」において、７億０３７４万１０５０円の

支払通知書が添付されている（資料７、資料１０）。この支払

通知書は、２０２１年２月２６日から同年９月１０日までの投

資取引が挙げられており、他の投資家に交ざりオウケイウェイ

ヴの本件投資についても紹介料が計上されている。  

このことについて、Ｃは、２０２２年２月１日、Ｓからのメ

ールを受領した後、「以前からお話ししている通り OK について

は私は利害関係者に当たりますので  そもそも紹介料を受け

取れません。」とのメールを送信した（資料７）。このメールは、

オウケイウェイヴの投資分について紹介料を受け取れない旨

を明確に伝えており、この限りではオウケイウェイヴの投資に

対する紹介料を受領する意思はなかったことの証拠になる。  

なお、Ｃは、この支払通知書に記載された７億０３７４万１

０５０円をＸの売上げとして確定申告をしていたが、実際にＸ
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に支払われることはなかったため、修正申告をしたと述べてい

る（資料１６、資料１７、Ｃ聴取）。  

（エ）Ｃの紹介者らに対する個人保証  

Ｃは、自らがＺに紹介した紹介者とＺとの間の取引に関して、

Ｚから当該紹介者への元本及び利益の支払いが滞った際、Ｚに

対し、Ｃ自身が受ける元本及び利益、並びに紹介料をつかって、

自分が紹介した投資家への支払に回すよう指示している。  

また、Ｃは、自らが紹介した投資家がＺからの支払いが遅れ

ていることの苦情を受けると、Ｃ自身がその支払を保証すると

回答して、安心させた（資料１０・甲７、１３の１）。  

Ｃは、調査委員会との面談において、紹介者がＺに投資する

金銭について当該投資家の間と自己との間で自らもその投資

の元本の返済義務を追う内容の金銭消費貸借契約書を作成す

ることもあったと述べている（Ｃ聴取）。  

これらは、Ｃが紹介者らに対して、Ｚの支払いに対する個人

保証を行っていたものと評価できる。  

（オ）本件投資スキームの実態についての認識  

Ｚとオウケイウェイヴが投資取引をすることについて、紹介

者となり、仲介をしたのがＣである。Ｃは、その後、オウケイ

ウェイヴが本件投資取引をするに際して、オウケイウェイヴの

各取締役会に出席し、決定決議に賛成してきた。その際にＣが、

本件投資が実態のない詐欺であることを知っていたか否かが

問題となる。  

Ｃは、Ｚとの間の上記業務委託契約に基づき、本件投資を他

者に積極的に紹介しており、その際に本件投資スキームの内容

について説明していると思われる。Ｃは、本件投資スキームが
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Γ証券とＺとの特別な関係に基づくものであることを自己の

紹介者に対しても言及している。またＣが本件投資を他人に積

極的に勧めていたことは、上述のとおりＺに顧客を紹介するた

びに利益を得られるという動機に基づくものであるならば、理

解できる。また、ＣとＳ、Ｒとのメールでのやり取りを見ても、

Ｃにおいて本件投資スキームが詐欺であることを知ったうえ

で、やり取りをしている形跡はない（資料７）。  

むしろ、Ｃ本人もＺに対して、Ｚから紹介手数料または過去

の投資金の元本と利益がＸの口座に振り込まれると、その大半

を再び自らの資金としてＺに再投資として振り込んでいる（資

料１６、資料１７）。Ｃが、本件投資が架空のものであり、投資

家に対する詐欺であることを知っていたとすると、自らの口座

に振り込まれた資金の大半をそのまま詐欺の主犯であるＺの

口座に振り込んで投資に回すことは不合理である。  

イ  Ｂの関与  

（ア）本件投資のやり取りに個人メールを使用していること  

Ｂは、本件投資に関するＺとのやり取りに、会社のメールア

ドレス以外に、個人のメールアドレスも使用していた（資料８、

資料９）。ＺのＲ又はＳもしくはＣとの間で本件投資の内容を

協議するための連絡手段として、Ｂは個人メールを使用し、最

終決定版が固まると会社のメールを使用し、またその段階から

会社のメールアドレスに送付するようＲに要請した（資料８、

Ｂ聴取）。  

このことについて調査委員会から尋ねたところ、Ｂは、利益

のレポートをＲから受領する際に、あらかじめ内容を確認し、

業績予想の開示文を作る準備のため、会社に到達した時期（開
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示の時期）をコントロールする目的で、会社のメールに記録を

残さないように留意していたから、とのことである（Ｂ聴取）。  

（イ）Ｚからの金銭の授受  

オウケイウェイヴにおいてＺに対する本件投資を行う際の

窓口となっていたのは、Ｂであり、Ｒとは頻繁にメールや電話

でのやり取りを行っていた。しかし、Ｂの会社または個人宛の

メールの送受信記録を見ると、Ｂ個人がＺから金銭を受け取っ

たことを疑わせる文面はない。Ｚの預金通帳を精査した同社の

債務整理代理人からも、ＢがＺから金銭を授受していたことを

うかがわせる事実またはその証拠の提出はなされていない（資

料８、資料９）。  

本日までに収集した証拠からみて、ＢがＺやその他の関係者

から紹介料（その他の金銭を含む）をもらった事実は確認でき

なかった。  

ウ  オウケイウェイヴのその他の取締役の関与  

Ｃ、Ｂを除く他の取締役らに対するＺ及びＲからの金銭の供与

は、現在ある証拠からは確認できなかった。  

また、本件投資の件でＲやＳと直接連絡を取り合っていたこと

等も認められない。  

エ  監査役会の認識  

ＣがＺから紹介料を受け取っていたこと、及びＺとの間で個人

取引を行っていたことについて、聞き及んでいなかった（資料４、

資料５，監査役聴取）。  

本件投資スキームの内容及び実態については、各取締役以上の

情報は持ち得ておらず、各取締役同様実在しているものと認識し

ていた。  
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第５  争点及び争点に対する当委員会の見解  

１  本件投資を判断した取締役会決議の適法性について  

（１）２０２１年４月６日、本件投資がオウケイウェイヴの取締役会の

賛成多数で可決されている。取締役の一人であったＣは、オウケイ

ウェイヴが本件投資を開始する以前から個人的にＺと投資取引の

関係にあった。また、Ｃは、顧客紹介にかかる業務委託契約をＺと

締結していた。これらの事実から、Ｃは、本件投資決議について特

別の利害関係を有する取締役（会社法３９６条２項。以下「特別利

害関係取締役」という。）として本件投資の可否を審議する取締役会

の決議に参加できない可能性がある。  

そこで、Ｃが本件投資決議に参加し、本件投資が判断された取締

役会の決議の適否が問題となる。  

（２）一般に、取締役は会社のために忠実に職務を執行する義務を負う

ので、決議の公正を担保するために、特別利害関係取締役（決議に

ついて特別の利害関係を有する取締役）は、議決に加わることがで

きない（会社法３６９条２項）。  

特別利害関係人に当たるか否かの基準について、判例は、「一切

の私心を去って、会社対して負担する忠実義務に従い公正に議決権

を行使することは期待しがたく、かえって、自己個人の利益を図っ

て行動することすらあり得るのである」「かかる忠実義務違反を予

防し、取締役会決議の公正を担保するため、個人として重大な利害

関係を有する者として、当該取締役の議決権の行使を禁止するのが

相当」（最判昭和４４年３月２８日）と解している。  

このことから、特別利害関係取締役は、「特定の取締役が、当該決

議について、会社に対する忠実義務を誠実に履行することが定型的



23 

 

に困難と認められる個人的利害関係ないしは会社外の利害関係」を

有する者といえる。会社との競業や利益相反の取引を決議する場合

に、当該決議についての特別利害関係が生じる。  

（３）当委員会の認定した事実によると、Ｃは、Ｚとの間で業務委託契

約を締結し、顧客をＺに紹介し投資させることで、営業支援・顧客

紹介料を得ていた。この投資についてＺが得る手数料売上げの６

７％相当額がＣに支払われることが合意されていた。  

この業務委託契約は、ＣにとってＺが自己の個人事業における取

引先であり、Ｚの利益のために営業支援・顧客紹介の業務を行うこ

とは、すなわち自己の個人事業の利益につながることである。  

まず、Ｚが説明するとおりΓ証券からＺに割り当てられた本件投

資スキームによる投資枠が限られたものであったならば、Ｃは、オ

ウケイウェイヴを紹介しても手数料を得られないので、短期で高額

の利益を生み出す IPO をできるだけ多くの・他の投資家に割り当て

られるよう紹介活動をすることになる。この点で、ひとつの利益相

反がある。  

また、Ｃは、Ｚとの間との取引の終了に伴う精算金の支払いが遅

れていることに苦情を述べる自己の紹介者に対し、オウケイウェイ

ヴが４０億円をＺに入金しているので安心であること、自分が責任

をもって精算すると伝えた（資料７、資料１０・甲７）。顧客から契

約違反を追及されてＺが窮地に陥ることは、Ｚからの手数料の支払

という自己の事業利益の確保、並びに自己の紹介者からの紹介責任

（元本保証）の追及を免れるという意味において、オウケイウェイ

ヴがＺに入金（投資）し続けることは、Ｃの利益につながることに

なる。  

（４）したがって、二重の意味において、Ｃは、「特定の取締役が、当該
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決議について、会社に対する忠実義務を誠実に履行することが定型

的に困難と認められる個人的利害関係ないしは会社外の利害関係」

を有する者であったと認められ、特別利害関係取締役に該当すると

いえる。  

（５）次に、特別利害関係人である取締役が議決に加わった場合の本件

決議の効力が問題となる。  

特別利害関係人が議決に加わった状態で行われた取締役会決議

は、会社法３６９条２項に違反する決議であって、その決議の効力

は無効である。しかし、当該取締役を除外してもなお議決の成立に

必要な多数が存するときは、その効力は否定されるものではないと

解される（最判昭和５４年２月２３日、最判平成２８年１月２２日

参照）。  

（６）これを本件についてみると、２０２１年４月６日、本件投資を決

議した取締役会では、Ｃを含む賛成取締役が４名、反対取締役が１

名で、Ｃを除外しても賛成取締役３名、反対取締役１名となり、議

決の成立に必要な多数が存していることになる。  

また、それ以降の本件個別契約を決議した取締役会においても、

Ｃを除外しても賛成多数により決議が成立し、その効力は否定され

ないものといえる。  

（７）したがって、本件投資及び本件各個別契約を決議した取締役会決

議の効力までは否定されないこととなる。  

ただし、他の賛成取締役らが、Ｃが特別利害関係取締役であるこ

とを認知し議論していたら、反対に転じるなど結果が変わった可能

性までは否定できない。その意味において、Ｃが自己の特別利害関

係を秘して取締役会の評議に参加したこと、そして賛成の決議をし

たことの問題は、Ｃの取締役としての重大な義務違反を導く（後述）。 
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２  ＣとＺとの共謀の可能性  

Ｃは、本件投資及び本件各個別契約の締結に際して、オウケイウェ

イヴの取締役の一員として決議に賛成している。  

上記の通り留保を付していることではあるが、仮に本件投資スキー

ムが詐欺であることが確定した場合、Ｃが、最初から本件投資スキー

ムが架空のものであることを知った上で取締役会決議に参加してい

たのであれば、オウケイウェイヴに対する重大な裏切り行為であり、

取締役としての善管注意義務、忠実義務に違反するだけでなく、Ｚの

詐欺の共犯者である。  

そこで、Ｃが、Ｚの本件投資スキームを利用した詐欺行為に加担し

ていたと言える可能性があるか否か問題となる。  

Ｃは、知り合いの投資家らに対し積極的にＺを紹介し、投資を促し

ている。また、Ｃは、Ｒ、Ｓらと投資の件について電話やメールで頻

繁にやり取りをしていることが認められる。Ｚとの取引に不信感を伝

えた投資家に対してＲが言い訳のメールを返信するとき、その返信メ

ールの内容についてＣは相談を受け、細かく加筆訂正をして指導をし

ている（資料７、資料１０・甲１２）。  

いずれの事実も本件投資に関して詐欺の主犯というべきＲおよび

ＳとＣの密接なかかわりがあったことを推測させる。しかしながら、

先述のとおり、Ｃが、本件投資スキームの表向きとは異なる詐欺の実

態を把握していたと判断できるだけの客観的証拠はいまだ本委員会

にも明らかになっていない。これに加えて、Ｃは、自己の利益のため

にＺとの間で個人投資をし、また紹介料を得る業務委託契約を行って

いた事実に照らせば、現時点でＣにおいて本件投資スキームが架空の

もの＝詐欺であることを知っていたと判断することはできない。  
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したがって、ＣについてＺとの共犯性を認定するのは困難である。 

 

３  Ｃの取締役としての義務違反の有無  

（１）各取締役は、会社に対し善管注意義務・忠実義務を負っている（会

社法３３０条、３５５条）。  

前述のように、Ｃは、オウケイウェイヴの投資対象としているＺ

との間で業務委託契約を締結し、Ｚのために活動することで営業支

援・顧客紹介料を得ていた。また、特別利害関係取締役に該当する

ため、Ｃは取締役会決議においてその旨を自ら説明したうえで、取

締役会決議に参加することを控えるべきであった。しかしながら、

２０２１年４月６日、Ｃは、Ｚとの関係を秘匿し、議決に参加して

賛成議決権を行使した。Ｃは、以後の本件投資取引の取締役会決議

においても同様の態度で一貫していた。  

ＣがＺとの間で業務委託契約を結んで紹介手数料を得ていたこ

とが明らかとなったのは、本事件がオウケイウェイヴで発覚した２

０２２年４月になってからのことである。  

以上のＣの一連の行為は、会社法３６９条２項に違反する行為で

あり、善管注意義務違反・忠実義務違反が認められる。  

（２）また、Ｃは、オウケイウェイヴにおいて本件投資の決議をする際、

非公式性という本件投資スキームの特性を強調して、そのスキーム

の詳細を機密として取り扱うようＢに要請しており、その全容を開

示しないようにしていた（資料７、資料８、資料９）。Ｂは、オウケ

イウェイヴの財務担当の取締役であり、本件投資取引を実行するに

際しての窓口の役割を果たしていた。  

Ｃは、オウケイウェイヴが本件投資取引の着手を検討する２０２

１年３月のずっと以前から、Ｚとの間で業務委託契約を締結し、自
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身もＺに投資を行うなど、Ｚとの関係は、オウケイウェイヴ内にお

いて最も深い関係であったと思料される。  

２０２１年３月の時点で、Ｚの代表者のＲやＳとも頻繁にメール

でのやり取りを行っており、Ｚの現状について把握することができ

る立場にあった。２０２１年５月２３日ＣがＲに宛てたメールには、

ＺのＩＰＯ株投資に関して「わたしもこれからいっそうＲさん、Ｓ

さんの３人のチームでがんばります。」と書いている（資料１０）。 

そうであれば、本件投資スキームについて、詳細を調査し自己の

知り得る限りの情報をオウケイウェイヴに対して開示する必要が

あったといえる。にもかかわらず、本件投資の決議を行う際に本件

投資スキームについて機密として扱うように要請するばかりか、自

らＺと業務委託契約を締結して活動していることまで秘匿し、議決

に影響を及ぼす可能性のある重要な情報を伏せている。  

これらの報告・情報の開示によって、各取締役の判断に影響を与

えたであろうことは否定できず、取締役として会社に対し負ってい

る善管注意義務・忠実義務に違反しているというべきである。  

 

４  その他の各取締役とＺの共謀の可能性  

Ｂに関しては、会社のメールではなく個人のメールアドレスでＲと

本件投資のやり取りを行っていたものの、ＢがＺから金銭を受領した

事実及び本件投資スキームが架空であることを認知していたことを

示す証拠はこれまで見つかっていない。仮に本件投資スキームが詐欺

であることが確定したとしても、現時点では、Ｂに詐欺の共犯性を肯

定することはできない。  

その他の取締役（Ａ、Ｄ）についても同様である。Ａ、Ｄ両名がＺ

から金銭を受領した事実及び本件投資スキームが架空であることを
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認知していたことは認められない。  

 

５  その他の各取締役の取締役としての義務違反の有無  

（１）Ｂによる本件投資スキームの情報の秘匿について  

Ｂは、Ｒより本件投資スキームの説明を受けた際、フローチャー

ト等の提示を受け詳しい説明を受けていた。  

にもかかわらず、Ｒ及びＣの要請により、知り得る情報の一部の

み開示して情報の全てを取締役会に開示しなかったことが、不作為

による任務懈怠に当たるか問題となる。  

Ｂは、本件投資について業務執行取締役としてその業務に当たっ

ていた。Ｒから得られた当該情報はＢ及びＣしか知り得ず、取締役

会の半数以上を占める他の取締役３名（２０２１年４月６日当時）

は、当該情報を知ることが出来なかった。  

Ｂは、２０２１年４月６日の取締役会において、本件投資に関し

て取締役の１人からエビデンス不足、実績情報不足を指摘された

（資料３）。しかし、Ｂは、結果としてＲから非開示の依頼をされ、

Ｃから口止めされていた本件スキームのフローチャート等の情報

を開示しなかった（Ｂ聴取）。  

すべての情報を開示しなかったことが直ちに任務懈怠になり善

管注意義務違反に該当すると判断することはできないが、Ｂによる

本件投資スキームの一部の情報秘匿が、取締役会の決議に影響を与

えた可能性を否定できない。  

Ｂが取締役としての義務に違反したか否かを判断するためには

さらなる調査を必要とすると思料するが、その際には、後記の通り、

当時オウケイウェイヴにはＵ社株の処分によって余剰資金があっ

たこと、直後に事業譲渡による６０億円近い入金の見込みがあった
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こと、２０２１年４月６日の本件投資は３．４億円であり短期で償

還する計画であったこと、それゆえに説明を求めた別の取締役の反

対の程度がどこまで強固なものであったか等も考慮して評価され

なければならいだろう。  

（２）取締役の経営判断  

Ｚの行っていた本件投資スキームが架空のものであったため、取

締役会が１年間の短期の間に次々と本件投資の賛成議決を行った

ことで、結果的にオウケイウェイヴに多大なる損害が生じた。  

このことから、これらの決議をしたことについて取締役らに善管

注意義務の違反があり、そのことによっての会社に生じた損害に対

し、取締役らの善管注意義務違反を問えるか問題となる。  

取締役の業務執行は、不確実な状況で迅速な決断を迫られる場合

が多いことから、事後的・結果的に評価されるべきではない。  

そこで、経営判断の「決定の過程、内容に著しく不合理な点がな

い限り、取締役としての善管注意義務に違反するものではない」（最

判平成２２年７月１５日）との基準で判断すべきである。  

ア  本件投資を行った理由  

本件投資を行うにあたって、オウケイウェイヴは、Ｕ社株式の

売却によって余剰資金を充てることが提案され、実行された。オ

ウケイウェイヴは、２０２１年６月、同社の本業と目されてきた

ソリューション事業を分割譲渡することによって、経営基盤を安

定させ、かつ新規事業に打って出る準備を重ねてきた。その準備

期間において、本業売却によって一時的に同社に振り込まれた約

６０億円の処遇を考えなければならい状況にあったという（Ａ聴

取、Ｂ聴取）。当時は、会社の株価に対し、保有する現預金が多く

存在し、同社が保有する金融資産を目当てとする乗っ取り買収が
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容易に実行されるような危機にさらされていた。  

そこで、会社が、買収され毀損されないように、会社保有の現

金を一時的に減じることができる手段として投資を実行するこ

とは、取締役会としてのひとつの合理的な選択であったと説明さ

れている（Ａ聴取、Ｂ聴取）。  

イ  本件投資内容の合理性  

Ｂが、Ｒから説明を受けた投資スキームの内容は、 IPO 株式を

ロックアップ中に相対的な取引を行うことによって利益を生み

出すことであった。 IPO 株に関係して行われるこのような非公式

の取引自体は、あり得ない内容ではなく、一定の合理性があった。 

ただし、この評価については、調査委員会内部でも意見が分か

れ、田島委員は、「一定の合理性があったとは評価できない。」と

評価している。  

Ｂは、ＺのＲから提示された本件投資の契約書を示して、オウ

ケイウェイヴ社のリーガルチェックを経ていた。  

ウ  本件投資過程の合理性  

ＢおよびＡは、本件投資決議をするまでの過程において、Ｚの

実績調査や実態調査においてＲの説明をそのまま信用し、それ以

上深く追及することなく取締役会に上程している。  

さらにＢはＺの本社（事務所）を訪問し、ＲからＺのΓ証券口

座で２００億円以上の残高があることをパソコン画面で確認さ

せられた。その後、Ｂは、独自にウエブサイト検索をして適格機

関投資家検索リストにＲの名前が載っていることを見た。Ｂまた

はＡは、以前オウケイウェイヴの資金調達ために尽力してくれた

Ｓからの紹介であったことも本件投資を進めるための安心材料

になっていた（Ｂ聴取）。これに加えて、オウケイウェイヴのコー
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ポレートガバナンス委員会のメンバーであり、コーポレートガバ

ナンスに詳しく、金融取引の専門知識が豊富であると社内で目さ

れていた社外取締役のＣがこの投資に対して前向きな意見を述

べていたこともここで考慮できる。２０２１年４月当時、オウケ

イウェイヴは、主要事業売却後の収益の柱を早期に構築すべき事

情があり、Ｒからも契約を急がないと投資機会を逃す等といわれ、

本件投資を急いでいた可能性が高かった。  

これらの事実に鑑みるならば、２０２１年４月６日の取締役会

において本件投資に賛成した各取締役の判断について、著しく不

合理であったとまではいえない。  

また、最初の個別契約で定めた２０２１年６月３０日には、予

定されていた元本及び利益が全額振り込まれ、続けて同年９月３

０日にも予定通りの金銭が振り込まれたことで、Ｚに対する新た

な取引実績となった。  

本件の各回の投資を決議した取締役会は、現状与えられた資

料・情報の中でリスク等について検討、議論し、資料と議事録を

比較的詳細に残している。以上のことから、本件のすべての各投

資取引の決定の過程について、もう少し慎重な議論等を行う余地

もあったといえなくもないが、著しく不合理な点があったとまで

は断定できない。  

エ  小括  

以上から、本件投資を決定した取締役会決議の意思決定につい

て、決定の過程に軽率な部分は認められるものの、過程・内容に

著しく不合理な点があったとまではいえず、取締役としての善管

注意義務に違反するものではないと考えられる。ただし、この評

価については、調査委員会内部でも意見が分かれ、田島委員は次
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のように評価している。「社内のリーガルチェックではＺと締結

予定であった契約書に対して「投資契約として全体的に不備や雑

な内容が多く、投資契約として適切な形を全くなしておらず、問

題点しか目につきません。」「ファンド関連ビジネスに該当する場

合は、金融庁への登録・届出が必要ですが、「Ｚ合同会社」につい

ては登録・届出がなされていません。」「ファンド関連ビジネスに

おいて必要とされる契約締結前交付書面もないため、金融商品取

引業等に関する内閣府令第１１７条第１項の説明義務違反に当

たるのではないでしょうか。」といった数多くの問題点が指摘さ

れたが、Ｂはリーガルチェックを行った従業員に対して「ここで

契約締結できなかった場合の損失について責任がとれるのか。」

などと言って指摘事項に対応しないまま本件投資の契約書を取

締役会に上程した。また、取締役会においてもＩ常勤監査役から

「運用会社が投資実績を公開しないことに加えて本件運用する

株式の売却元が IPO 前に取得しているため現在株価の約３分の１

で入手できる等の条件に経済合理性がなく、適正な会計処理が行

えるのかという観点で疑問を感じる」との指摘がされており、さ

らに取締役Ｈ副社長は「本日提示された資料の内容は当社が調べ

たものをテキストに起こした資料に過ぎず先方からのエビデン

スが示されていないため、想定される利益に対するリスクについ

て株主を代表する取締役の立場として賛成できない」と述べて決

議に反対の意を表明している。投資決定はこのような過程を経て

なされたものであり、かかる状況にあっては、決定の過程に著し

く不合理な点がなかったとは到底言い切れず、追加的に慎重な議

論を行わずに決議に賛成した取締役には明確な善管注意義務違

反が認められると評価されるべきである。」  
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（３）監視義務違反  

ア  取締役会には、取締役の職務執行を監督する職責が与えられて

いる（会社法３６２条２項２号）。したがって、本件投資の職務執

行に対して義務違反の疑念が払拭されないＢに対する監督義務

違反、及び利益相反のゆえに特別利害関係人として関与が許され

ない取締役会において議決権を行使したＣに対する監督義務違

反、について取締役会としての責任が問われなければならないか

検討する。  

「取締役会を構成する取締役は、会社に対し、取締役会に上程

された事柄についてだけ監視するにとどまらず、代表取締役の業

務執行一般につき、これを監視し、必要があれば、取締役会を自

ら招集し、あるいは招集することを求め、取締役会を通じて業務

執行が適正に行われるようにする職務を有する」（最判昭和４８

年５月２２日）と解されている。  

ただし、業務すべてについてその監督権限を行使することは事

実上不可能であるため、「取締役会に上程されない事項について

は代表取締役の業務活動の内容を知ることが可能である等の特

段の事情がある場合に」限られると解されている（札幌地判昭和

５１年７月３０日）。  

イ  職務執行取締役であるＢが本件の各投資取引に関してした職

務執行自体は、経営判断により判断された取締役会決議に従った

適法な職務執行である。Ｂが取締役会決議の枠組みを越えた活動

をしたという事実は判明していない。したがって、取締役の監視

義務の懈怠があったか否かを検討するまでもなく、取締役会に善

管注意義務違反があったと認めることはできない。  

ウ  Ｃが取締役会において議決権を行使したことについては、そも
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そも特別利害関係取締役該当性が上程事項ではないため、取締役

会の責任を肯定するためには、当該特別利害関係性を知ることが

可能である等の特段の事情が必要となる。  

本件事件において、各取締役は、Ｃが自ら特別利害関係取締役

該当性について申し出ることがなかったため、Ｃが特別利害関係

取締役に該当することに気が付くことができなかった。本調査委

員会に提出された資料から見ても、Ｃの特別利害関係の事情を知

り得る特段の事情は認められない。したがって各取締役がそのこ

とを指摘することは不可能であった。  

したがって、Ｃ以外の取締役について、Ｃに対する監視義務違

反を認めることは困難である。  

 

６  監査役会及び各監査役の責任  

（１）各監査役は、取締役の職務の執行を監査することとされており（会

社法３８１条１項）、会社と委任関係にあることから会社に対して善

管注意義務を負っている。  

そこで、架空の投資スキーム、すなわち詐欺であった本件投資の実

行により投資債権が回収困難に陥ったことについて、各監査役の責任

が問題となる。  

監査役は、取締役の職務執行が法令・定款に適合しているか否かを

監査し、取締役会決議に則った職務執行を行っているか、計算関係書

類等の記載内容が、計算書類規則や企業会計原則などに則って適正に

処理されているか等を監査する義務を負うが、取締役の職務執行を監

査する立場から原則として職務執行の適法性の監査に限られ妥当性

の判断にまでは及ばないと解される。  

（２）Ｂを通じて監査役に提示された本件投資スキームの内容自体に違
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法な点はない。監査役会は、会社の顧問弁護士から本件投資にかかる

契約書のリーガルチェックを受けたことをＢに確認している。また、

Ｂからは、Ｚに対する反社チェックを行っているとの報告もあった

（資料３）。したがって、本件投資に関して、監査役が監査するべき法

令違反等は一切現れていなかったと言える。  

なお、ＣがＺから別に業務委託契約を結んで顧客紹介料を授受して

いたこと、及び個人でＺに投資していたことを秘して取締役会決議に

加わったことは、違法である。しかし、監査役会、または各監査役に

おいて、Ｃが特別利害関係取締役に該当する可能性のある事情を把握

しておらず、また把握することも困難であった。そのため、監査役か

らＣの取締役会決議参加の違法を指摘することは不可能であった。  

取締役らが本件投資スキームについて実態のあるものと信じ、経営

判断によって決議した以上、監査役が違法等の指摘すべき事項は見当

たらない。  

（３）２０２１年４月６日の取締役会で、本件投資に関する反対意見等

が出ており、投資実態のエビデンス不足が指摘されていることについ

て、監査役の役割として、会社の意思決定のために必要な情報を十分

に得ているか、情報が正確か等、Ｚの実態、本件投資スキームについ

て真偽をより詳しく調査させることが期待されたと言えるかもしれ

ない。  

この点について、２０２１年４月６日の取締役会において、監査役

らは、本件投資の是非について忌憚のない意見を述べ、議論を促して

いる（資料３）。２０２１年１２月末、Ｚからの償還実行されなかった

際は、監査役は、会計監査人と協議の上、与信管理についてＢに提言

している（資料２０、監査役聴取、会計監査人聴取）。  

（４）このように、本件の各投資決議に関して、各監査役は、監査役会
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の一員として十分に職務執行の適法性の監査を行っており、取締役の

職務執行を監査する義務を果たしていたといえる。  

この他、取締役らの職務執行に違法な職務執行は認められないこと

から、監査役らに善管注意義務違反があったとまでは認められない。 

ただし、この評価については、調査委員会内部でも意見が分かれ、

田島委員は次のように評価している。「本件投資に関する決議を行っ

た２０２１年４月６日取締役会の３日前である２０２１年４月３日

にＩ常勤監査役よりＥ監査役、Ｆ監査役宛に「 IPO がらみの投資を得

意とするところに３億５０００万円の投資をする案件です。問題は山

ほどあります。１．投資する会社の過去の実績もわからず投資をしよ

うとしている。２．時価の１／３で購入して１５％ほどのリターンと

いうことですが、資本額２０万円の外国の投資会社。（中略）ガバナン

スの観点から監査役会として反対の意思表示を示すべきと思います

が、いかがですか？」と記載されたメールが送られている。かように

問題点が指摘されておきながら取締役会においてＩ常勤監査役以外

の監査役は明確な反対意見は述べていない（なお、Ｆ監査役は本取締

役会を欠席している）。先述したように、本取締役会での決定の過程に

著しく不合理な点がなかったとは到底言い切れず、追加的に慎重な議

論を行わずに決議に賛成した取締役には明確な善管注意義務違反が

認められると評価されるべきであるから、かかる善管注意義務違反を

漫然と見逃した監査役にも明確な善管注意義務違反が認められると

評価されるべきである。」  

 

第６  本件投資による会計上の影響等  

１  本件投資に関して行われた会計処理  

（１）２０２１年６月期  
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２０２１年４月７日にＺに対して３４２百万円の投資を行い、２

０２１年６月３０日にはこの元本に投資運用益１４９百万円を合わ

せた４９１百万円を回収している。その結果、２０２１年６月期に

は特別利益として１４９百万円の投資有価証券売却益が計上されて

いる。  

なお、元本は全額回収されているため、本件投資に関する資産お

よび負債は貸借対照表上に計上されていない。  

連結貸借対照表における計上額  

  なし  

連結損益計算書における計上額  

 投資有価証券売却益（特別利益）  １４９百万円  

 

（２）２０２２年６月期  第１四半期  

２０２２年７月１日から９月１０日にかけて４回にわたりＺに対

して合計３，０００百万円の投資を行い、２０２１年９月３０日に

はこの元本に投資運用益５２８百万円を合わせた３，５２８百万円

を回収している。その結果、２０２２年６月期  第１四半期（２０２

２年９月末）には特別利益として５２８百万円の投資有価証券売却

益が計上されている。  

なお、元本は全額回収されているため、本件投資に関する資産お

よび負債は貸借対照表上に計上されていない。  

連結貸借対照表における計上額  

  なし  

連結損益計算書における計上額  

 投資有価証券売却益（特別利益）  ５２８百万円  
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（３）２０２２年６月期  第２四半期  

２０２２年１０月１日から１１月１９日にかけて３回にわたりＺ

に対して合計４，６７８百万円の投資を行った。２０２１年１２月

３０日にはこの元本に投資運用益３３８百万円を合わせた５，０１

６百万円が入金される契約となっていたが、実際は３，９４６百万

円しか入金されず、１，０７０百万円は未入金となった。オウケイ

ウェイヴは契約に定められた投資運用益３３８百万円を投資有価証

券売却益として特別利益に計上しており、第１四半期に計上した５

２８百万円と合わせ、投資有価証券売却益の計上額は８６７百万円

となった。そして未入金となった１，０７０百万円を未収入金とし

て資産計上している。  

連結貸借対照表における影響額  

 未収入金（流動資産）  １，０７０百万円  

連結損益計算書における影響額  

 投資有価証券売却益（特別利益）  ８６７百万円  

 

（４）２０２２年６月期  第３四半期  

２０２２年１月４日にＺに対して合計３，９４６百万円の投資を

行っている。なお、この時点で２０２１年１２月末に計上された未

収入金１，０７０百万円は回収されていない。当該未収入金は次の

とおりオウケイウェイヴに入金された。  

日付  回収額  

２０２２年１月１８日  １００百万円  

２０２２年１月２０日  １００百万円  

２０２２年１月２６日  １００百万円  

２０２２年１月３１日  ７７０百万円  
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合計  １，０７０百万円  

その後、２０２２年２月１日にＺに対して追加で５００百万円を

投資し、投資額の合計は４，４４６百万円となった。この投資額は

本報告書作成時点において回収されていない。  

 

２  会計処理の検討と四半期連結財務諸表への影響  

本件投資に関しては、投資前にＺとの契約内容をチェックした法務

部門からは契約内容について懸念が呈されており、また、最初の投資

を決議した２０２１年４月６日の取締役会の席上でも出席した取締役

および監査役からＺが投資実績を開示しないこと、具体的なエビデン

スが示されない事への疑問や、経済合理性がないとの指摘がなされて

いた。そのことに対し、Ａは、金融取引を専門とする顧問弁護士に契

約内容のチェックを求めて、問題なしとの回答を得ている。また、金

融取引の監視に詳しいＤ取締役からは反対意見がでていなかった。他

方で、ソリューション事業売却後の展望として、新しい収益事業を模

索している当時のＡらにとってはある程度のリスクを含んでいるとし

ても、収益につながる新規事業に進む必要があるとして、経営上の判

断から本件投資に積極的になること自体は、理解できるものの、現時

点で振り返れば、Ｚにおいて適切な運用がなされるか否か十分な検証

が行われないまま投資されていたと言われることは避けられない。し

かし、「第４．２．（４）本件投資スキームの実態」で述べたとおり、

本件投資スキームの実態がいまだ解明されておらず、またその実態を

明らかにするために必要なＺ、ＲおよびＳからの事情聴取ができなか

った。従って、本調査委員会としては、本件投資がＺ側で適切に運用

されていたと言えないことを鑑みて、投資運用益としてオウケイウェ

イヴに入金された金額については、投資運用に基づく収益ではなく、
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Ｚからの仮受金として会計処理すべきであったと評価され得る。ただ

し、本件投資が実態を伴ったものであることが裁判等で明らかになっ

た場合には、上記とは異なった評価となり得ることを付言しておく。  

上記に従うと、投資運用益としてオウケイウェイヴに入金された金

額については、投資運用に基づく収益ではなく、Ｚからの仮受金とし

て会計処理すべきである。その結果として、２０２２年６月期  第２四

半期（２０２１年１２月）末には、過去に計上された投資有価証券売

却益の合計額１，０１６百万円が仮受金として計上される。  

一方、２０２１年１２月末には未収入金として１，０７０百万円が

計上されており、これと仮受金１，０１６百万円との差額５３百万円

についてはオウケイウェイヴが行った投資の元本に相当する金額であ

る。これについては回収可能性がないものとして全額損失計上すべき

である。  

上記の考えに基づいた場合、各連結事業年度および各連結四半期の

財務諸表に与える影響額は次のとおりとなる。  

（単位：百万円）  

 税金等調整前当期  

（四半期）純利益  

２０２１年６月期  △１４９  

２０２２年６月期  第１四半期  △５２８  

２０２２年６月期  第２四半期（累計） △９２０  

なお、上記影響額は本件投資に基づく会計処理に関してのみであり、

そこから影響を受ける税効果会計等他の会計処理については言及して

いない。  

 

第７  本件の発生原因の分析  
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１  取締役相互間の監査不足  

業務執行取締役であるＢは、Ｒとのやり取りの中で個人メールを使

用し、オウケイウェイヴに書面が届く正式な日時をコントロールする

などしていた。また、Ｂのメールに届いた本件投資スキームを示した

チャート図等が、Ｂの下で止まっており、Ｂの意思によって他の取締

役に開示されなかった。このメール（チャート図等）の存在に気が付

いていたＣは、それが取締役会において本件投資のスキームの当否を

判断するための重要な資料であるにもかかわらず、その存在を指摘す

ることがなく、むしろＲに倣って秘匿するようＢに要請していた。こ

れらの事実は、取締役の職務執行の監査が不十分であったことの証左

と言わざるを得ない。  

また、Ｃが、Ｚとの間で個人投資を行っていること、業務委託契約

を締結し紹介料等を受領していることを把握できなかった。そのこと

により、特別利害関係取締役であるにもかかわらず取締役会決議への

参加を許してしまった。  

当該取締役が秘匿した場合にどこまで把握できるか難しいところ

ではあるが、オウケイウェイヴでは、日ごろから取締役相互間におい

て利益相反に関連する情報の共有と監査が不足していたことは否め

ない。  

代表取締役であるＡが、マレーシアを拠点としており、他の取締役

らとのやり取りはもっぱらメールや電話であった。コロナ禍で対面で

の面談が困難で、直ちに会うことができる環境になかったことが、何

らかの兆候を見逃してしまう可能性を増大させたことは、否定できな

い。  

 

２  取締役会の調査不足  
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本件投資を行うにあたって、Ｚ及びＲに対する調査がおろそかにな

っていた。その理由の一つとして、ＲがＳとＣの知人として紹介され

たことが挙げられる。  

Ａは、Ｓのことは海外事業（イスラエル、マレーシア）に詳しく、

会社の懸案であったＵのライセンス事業の提携先を紹介してもらう

等で以前からの知り合いであった。Ａは、金融に関する専門知識、交

友関係の広さ、αという大手 IT 企業の顧問という社会的地位のため、

Ｓに信頼を寄せていた。  

それゆえ、本件投資について、ＡとＢにおいては、ＣとＳに対する

信頼から、直接知ることのないＲとＺへの信頼も自然と懐き、Ｒから

提供されるものに踏み込んだ調査がなされなかったと考えられる。  

投資対象が限られ、その契約締結までの時間的制約がある中でどこ

までの調査が可能か検討の余地はあるが、結果として調査不足であっ

たことが本件発生の要因の一つであったと考えられる。  

 

３  監査体制の不備  

前社長のＱがインサイダー取引疑惑で引責辞任したことを受けて、

オウケイウェイヴではコンプライアンスを強化するため２０２０年４

月２７日に外部の有識者を招き入れコーポレートガバナンス委員会が

発足した。  

コーポレートガバナンス委員会では、定時取締役会の議案を外部の

有識者が第三者の立場から検討し、経営全般のアドバイスを行うこと

になっていたが、前述のとおり、最初に本件投資を開始することを決

議した２０２１年４月６日の取締役会前日には開催されておらず、当

該取締役会での決議後の同月１３日に開催されたコーポレートガバナ

ンス委員会でも本件投資について議論されることはなかった。  
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コーポレートガバナンス委員会と取締役会のメンバーで重なる物が

多く、本件投資に関する情報の共有が全メンバーの間に上手く伝わっ

ていなかった可能性も否定できない。  

多忙の外部の有識者を招集させるため、臨時に開催される取締役会

に対応することが出来ず、コーポレートガバナンス委員会がうまく機

能していなかったことにも原因があったと言わざるを得ない。  

 

４  内部統制システムの実務担当者らの離職  

２０２１年６月にこれまでの主力事業であったソリューション事

業が分割・売却されて、それまで内部統制システムの実務を担ってい

た社員も一緒に会社を離れてしまった。  

そのため、それ以後、内部統制システムが機能しなくなってしまっ

たことも原因の一つと考えられる。  

 

第８  再発防止策の提言  

以下に述べるのは、あくまでも、当委員会において、本調査を通じ

て知り得た事実関係を前提としたうえで、オウケイウェイヴに対して

行う再発防止策の「提言」である。  

１  法令遵守の意識  

コンプライアンスを遵守することの意識が欠落しており、再度コン

プライアンス教育を実施することが必要である。本件では取締役の利

益相反についての問題意識の欠如が大きな原因となっていた。  

外部からの専門家を招き、それぞれの職務や立場に合わせた研修の

仕組みを確立させて、定期的に社員全員（役員も含む）に法令遵守の

意識を持たせることが求められる。  

また個々の事業に着手する際には、特別利害関係取締役に該当する
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か否か（法令・定款に反する事項はないか）、取締役会の開催前や決議

を行う都度、再確認することが不可欠である。  

 

２  特定の人物に対する先入観に流されないための対策  

本件投資を行うにあたって、Ｚ及びＲに対する調査がおろそかにな

っていた。その理由の一つとして、Ｓの紹介であり、ＲがＣの知人で

あることが挙げられることは、前述の通りである。  

特定の人物の知人・紹介というだけで、その人物または会社に信頼

することなく、個別取引の度に客観的事実、証拠に基づいて、判断す

ることが求められる。  

また、取締役会の中で同調圧力のような雰囲気がある場合にはそれ

を排除し、自己の責任において活動することが求められる。  

 

３  取締役相互間の監督の強化  

創業時からの古参の取締役らと新規に加入した取締役との間に隔

たりがないようにする必要がある。新規に加入した取締役が外様感・

疎外感を感じないような雰囲気づくりも大切であると考える。個々の

経営的判断の当否を議論する際に、事業内容そのもの客観的評価では

なく、誰の提案か、誰が反対をしているのかということに囚われた属

人的な判断をすることは排除されなければならない。  

単に反対意見を聞くだけでなく、聴く姿勢、反対意見に対する手当

も検討しながら議論を進めていくことが求められる。  

また、他者の意見に盲目的に従い流されることのないよう、他の取

締役の監督者との自覚を持つことも重要である。  

取締役相互間で容易に連絡ができるような体制を整え、議論の場に

おいても積極的に他の取締役の意見を求めるなど、自由に意見を交わ
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すことのできる雰囲気づくりが重要であると考える。  

 

４  取締役会の調査不足について  

本件投資についていえば、１回限りの単発のものでなく３か月後に

再び継続して投資を行うことも予定されていた。投資の成果を待つ間、

並行してＺの取引実績及び実態をより詳しく、徹底的にすることも可

能であったと考えられる。投資金額が初回に比べて１０倍以上もの規

模に大きくなるのであれば、なおさらのことである。  

２０２１年４月の最初の投資の際には、Ｚの取引実績等の調査につ

いては、一部の取締役や監査役、加えて業務執行役員からも再三にわ

たり指摘されていた事項である。２回目以降の投資判断の際にも従前

の役員から提出されていた懸念がすべて解消されていたわけではな

い。本件の投資の特性から秘匿を理由に開示されない情報があること

は否定できない場合であっても、別の角度からのアプローチを検討す

るなど、少し踏み込んだ調査も検討することが求められる。  

 

５  ガバナンス体制の根本的な改善・再構築  

（１）コーポレートガバナンス委員会の再構築  

外部の有識者２名を加えたコーポレートガバナンス委員会の取

組自体は評価できる。また、外部の有識者２名は、Ｃの紹介で委員

に加わった経緯があるが、Ｃに影響されることなく独立した立場か

ら意見を述べられており、その点において一定の機能はしていたと

考えられる（資料６、Ｈ聴取）。  

しかしながら、臨時取締役会の開催には対応できず、結果として

コーポレートガバナンス委員会で本件投資について話し合われた

のは、４回程度しかなかった。今回がそうであったとまでは言えな
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いが、臨時取締役会を開催することで、コーポレートガバナンス委

員会への上程を回避することができてしまうのは、せっかくのコー

ポレートガバナンス委員会を活かしきれていないといえる。  

臨時取締役会への対応を可能にするために、開催日程や開催場所、

リモートでの参加等、再度検討することが求められる。  

 

（２）機能部門の強化  

内部統制システムを実質的に機能させるためには、まずは、これ

を実行・運用する機能部門に一定のマンパワーを割くことが不可欠

である。  

オウケイウェイヴにおいては、これまで、機能部門が必ずしも十

分ではないという課題があったようである。また、２０２１年６月

にこれまでの主力事業であったソリューション事業が分割・売却さ

れて、それまで内部統制システムの実務を担っていた社員も一緒に

会社を離れてしまった。その後の人員補充ができない間に、本件事

件が生じた。  

今後は、改めて、機能部門の重要性に対する真の理解を図った上

で、必要な人員を拡充配置し、また時間をかけて人材を育成し、機

能部門を強化していくことが望まれる。  

以上  

 

 


