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第１ 日 時  令和７年４月２３日（水）    自 午後 １時３１分 

                        至 午後 ５時３０分 

 

第２ 場 所  法務省地下１階 大会議室 

 

第３ 議 題  １ 部会長の選出等について 

        ２ 会社法制（株式・株主総会等関係）の見直しにおける検討事項について 

 

第４ 議 事 （次のとおり） 
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議        事 

 

○宇野幹事 法務省民事局参事官の宇野でございます。予定した時刻が参りましたので、法制

審議会会社法制（株式・株主総会等関係）部会の第１回会議を開会いたします。 

  本日は皆様御多忙の中、御出席いただきまして誠にありがとうございます。 

  本日はこの部会の第１回会議でございますので、後ほど部会長を選出していただきますが、

それまでの間、私が議事の進行役を務めさせていただきます。どうぞよろしくお願いいた

します。 

  最初に、何点か事務的な御連絡をさせていただきます。 

  まず、ウェブ会議を通じて御参加されている皆様につきましては、御発言される際を除き

マイク機能をオフにしていただきますよう御協力をお願いいたします。御質問がある場合

や審議において御発言される場合は、画面に表示されている「手を挙げる」機能をお使い

ください。指名がされましたら、マイクをオンにして御発言ください。御発言が終わりま

したら、マイクをオフにし、また画面の挙手ボタンを再度押して、挙手を下げていただき

ますようお願いいたします。なお、御発言の際はお名前をおっしゃってから御発言いただ

くようお願いいたします。会議室にお集まりの皆様におかれましても、ウェブ会議で出席

されている皆様にはこちらの会議室の様子が伝わりにくいため、お名前をおっしゃってか

らの御発言に御協力いただけますよう、よろしくお願いいたします。 

  次に、配付資料について御確認いただきたいと思います。まず、部会資料１「会社法制

（株式・株主総会等）関係の見直しにおける検討事項の例」がございます。こちらにつき

ましては、後ほど審議の中で事務当局から御説明をさせていただきます。 

  また、参考資料１「会社法制研究会報告書」がございます。これは、令和６年９月から本

年２月までの間に実施された公益社団法人商事法務研究会が主催し法務省も参加した会社

法制研究会が取りまとめた報告書でございます。 

  また、参考資料２「会社法の改正に関する論点について」は、経済産業省の中西幹事から

御提出があったものでございます。この資料につきましては、後ほど中西幹事から御説明

を頂きます。 

  また、参考資料３、本日の送付となってしまいましたけれども、「追加検討依頼事項」は

豊田委員、矢野幹事から御提出があったものでございます。この資料につきましては、後

ほど豊田委員、矢野幹事から御説明を頂きます。 

  そのほか、席上のタブレット端末におきまして、委員等名簿、諮問事項及び今後の会議の

日程案を配付しております。 

  配付資料の説明は以上でございます。 

  引き続きまして、この部会で審議される諮問事項と部会の設置決定につきまして、簡単に

御報告いたします。 

  本年２月１０日に開催されました法制審議会第２０１回会議におきまして、法務大臣から

会社法制に関する諮問がされました。お手元のタブレットの中の資料のうち諮問第１２７

号と記載された縦書きのものを御覧いただければと思います。諮問事項は、こちらに記載

されておりますように、「近年における社会経済情勢の変化等に鑑み、株式の発行の在り

方、株主総会の在り方、企業統治の在り方等に関する規律の見直しの要否を検討の上、当
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該規律の見直しを要する場合にはその要綱を示されたい。」というものでございます。こ

の諮問を受けまして、同日の法制審議会総会におきまして、専門の部会を設置して調査審

議を行うのが適当であるとして、この会社法制（株式・株主総会等関係）部会を設置する

ことが決定されたものでございます。 

  以上、御報告申し上げます。 

  続きまして、審議に先立ちまして、事務当局を代表いたしまして民事局長である竹内委員

から御挨拶申し上げる予定でございましたけれども、この時間、公務のために席を外して

おりますので、大臣官房審議官である内野委員から一言御挨拶させていただきます。よろ

しくお願いいたします。 

○内野委員 民事局担当の審議官をしております内野でございます。どうぞよろしくお願いい

たします。ただいまも御報告申し上げましたが、本来であれば民事局長の竹内から御挨拶

をすべきところでございますけれども、公務で不在にしておりますので、事務当局を代表

いたしまして私から一言、御挨拶を申し上げたいと思います。 

  皆様におかれましては、それぞれ御多忙の中、法制審議会会社法制（株式・株主総会等関

係）部会の委員、幹事に御就任いただきまして誠にありがとうございます。会社法は、皆

様御案内のとおり平成１７年に制定されまして、その後、平成２６年及び令和元年に改正

されましたが、令和元年の会社法の一部を改正する法律が成立してから約５年が経過して

おります。近年の社会経済情勢の変化等に伴いまして検討を要する課題が指摘されるに至

っております。 

  具体的には、政府が令和６年６月に閣議決定を致しました規制改革実施計画や、同年１２

月に公表されました規制改革推進に関する中間答申におきまして、従業員等に対する株式

の無償交付が可能となるよう会社法の改正を検討すること、株式交付について活用範囲の

拡大や手続の簡素化など、株式対価Ｍ＆Ａの活性化に向けた会社法の改正を検討すること、

場所の定めのない株主総会や場所の定めのない社債権者集会が可能となるよう会社法の改

正を検討することなどが指摘されております。また、政府が令和６年６月に閣議決定を致

しました新しい資本主義のグランドデザイン及び実行計画２０２４年改訂版においても、

現物出資規制の緩和等の検討や、指名委員会等設置会社制度の運用実態の検証と改善検討

などが指摘されているところでございます。 

  そのほかにも近年、株式会社の企業価値向上のため株式会社と株主との建設的な対話が重

視されているところでございますが、そのような対応を促進するための環境整備等の観点

から、株式会社が株主名簿上の株主に対して、議決権の行使について指図を行うことがで

きる者に係る情報を把握することができるという制度を創設することについて検討する必

要があると考えております。 

  そこで、近年における社会経済情勢の変化等に鑑み、株式の発行の在り方、株主総会の在

り方、企業統治の在り方等に関する規律の見直しの要否を検討の上、当該規律の見直しを

要する場合にはその要綱を示されるよう法制審議会において御検討をお願いいたしたく、

今回の諮問がされたものということでございます。 

  私ども事務当局といたしましても、部会におきます調査審議が充実したものとなりますよ

う努めてまいりますので、委員、幹事の皆様方におかれましては、よりよい会社法制の整

備のために御協力賜りますよう、何とぞよろしくお願い申し上げます。 
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○宇野幹事 続きまして、本日は第１回目の会議ですので、委員、幹事及び関係官の方々に簡

単な自己紹介をお願いしたいと思います。それぞれお名前と御所属とを御紹介いただけれ

ばと思います。順序につきましては、初めに会場にお越しの方からお願いをして、その後、

ウェブ会議によって参加いただいている皆様にお願いできればと思います。委員の方々、

幹事の方々、関係官の方々の順番に、それぞれ名簿順でお名前をお呼びいたしますので、

お名前を呼ばれましたら一言御挨拶をお願いいたします。 

（委員等の自己紹介につき省略） 

○宇野幹事 また少し事務的な説明が続いて恐縮ですけれども、この機会に関係官について補

足して御説明いたします。法制審議会議事規則によりますと、部会においてはその調査審

議に関係があると認めた者につき、これを関係官として参加していただくことができるも

のとされております。この部会でも従前どおり、関係省庁等に審議への御参加を頂くこと

になると考えております。本日は、先ほど自己紹介いただきました関係官に御参加を頂い

ております。 

  次に、部会長の選出に移りたいと存じます。法制審議会令によりますと、部会長は、当該

部会に属する委員及び臨時委員の互選に基づき会長が指名することとされております。こ

の部会は本日が第１回会議ですので、まず初めの手続として部会長の互選をしていただき

たいと思います。 

  部会長につきまして、自薦又は他薦などの御意見はございますでしょうか。 

○藤田委員 私からは、神作委員を部会長に推薦させていただきます。会社法の分野における

御業績、御経歴に照らして、神作委員が最適任であると考えております。 

○宇野幹事 ありがとうございます。 

  ほかに御意見はございますでしょうか。 

  特によろしいでしょうか。特によろしければ、ただいま藤田委員から部会長として神作委

員を推薦するとの御発言を頂きまして、ほかに御意見がないようでしたら部会長には神作

委員が互選されたと判断を致したいと思いますけれども、よろしいでしょうか。 

  ありがとうございます。それでは、ほかに御意見もないようですので、部会長には神作委

員が互選されたものと認めます。 

  その上で、本日は法制審議会の大村会長に御出席を頂いております。大村会長におかれま

しては、いかがでございましょうか。 

○大村会長 会長の大村でございます。会社法分野における御業績などに照らし、神作委員が

適任であるという御推薦のお言葉がございましたけれども、私も全く同感でございます。

互選の結果に基づきまして、法制審議会会長といたしまして、神作委員を部会長に指名い

たします。どうぞよろしくお願いを申し上げます。 

○宇野幹事 ありがとうございます。 

  ただいま大村会長から神作委員を部会長に御指名いただきましたので、神作委員には部会

長席に移動していただきまして、今後の進行をお願いしたいと思います。よろしくお願い

申し上げます。 

○神作部会長 ただいま部会長に御指名いただきました学習院大学の神作でございます。大変

僭越ではございますが、御指名を頂きましたので、一言御挨拶申し上げます。 

  先ほど宇野参事官から御説明いただきましたように、当部会は本年２月１０日に開催され
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た法制審議会において法務大臣から発せられた諮問第１２７号を受けて設置されたもので

ございます。平成１７年に制定された会社法は、その後、平成２６年と令和元年に改正さ

れましたけれども、令和元年の改正から既に５年経過しており、近時における社会経済情

勢の変化等を踏まえますと、この時点で会社法の見直しを検討することは時宜にかなった

ことと思われます。皆様におかれましては、社会の様々な要請に適切にこたえられるより

よい会社法制を追求するという観点から、自由闊達な御議論を頂きたいと存じます。 

  私自身は何分、非分でございます。委員、幹事、関係官の皆様に活発で建設的な御審議を

頂き、総会によりよい報告をすることができるよう、司会進行役を務めさせていただく所

存でおります。委員、幹事、関係官の皆様におかれましては、何とぞよろしくお願い申し

上げます。 

  なお、今後、部会長である私が事情により会議に出席することができない場合に備えまし

て、部会長の代理を指名させていただきたいと存じますけれども、よろしゅうございます

か。 

  ありがとうございます。部会長代理は藤田委員にお願いをさせていただきたいと存じます。 

  藤田委員、お引受けいただけますでしょうか。 

○藤田委員 承りました。 

○神作部会長 どうもありがとうございます。どうぞよろしくお願いいたします。 

  次に、審議に入ります前に、当部会における議事録の発言者名の記載についてお諮りをし

たいと存じます。 

  まず、現在の法制審議会での議事録の発言者名の記載に関する取扱いについて、事務当局

より御説明を頂きたいと存じます。 

○宇野幹事 法制審議会の議事録における発言者名の取扱いについて、御説明申し上げます。 

  部会における議事録につきましては、発言者名を記載した議事録を作成することを前提と

して、その議事録を法務省のホームページで公開するに当たっては、原則として発言者名

等を明らかにした議事録を公開することとされております。ただし、それぞれの諮問に係

る審議事項ごとに、部会長において部会委員の意見を聴いた上で、審議事項の内容等のほ

か、発言者等の権利利益を保護するため、当該氏名を公にしないことの必要性、率直な意

見交換又は意思決定の中立性が不当に損なわれるおそれの有無を考慮し、発言者名等を公

開するのが相当でないと認める場合には、議事録の公開に当たって発言者名等を明らかに

しないこととすることができます。したがいまして、当部会の議事録につきましても発言

者名を明らかにしたものを作成することになりますが、部会長において皆様から御意見を

お聴きいただき、ただいま申し上げたような諸要素を考慮して、発言者名等を公表するの

が相当でないと認められる場合には、これを明らかにしないこととすることができるとい

うこととなります。 

○神作部会長 御説明どうもありがとうございました。 

  それでは、ただいまの事務当局からの御説明につきまして御意見等がございましたら、御

発言をお願いいたします。 

  特段御意見ございませんでしょうか。そういたしましたら、部会長の私といたしましても、

当部会では審議事項の内容等に鑑みて、発言者名を明らかにした議事録を作成して公開す

ることとしてはいかがかと存じますけれども、よろしゅうございますか。 
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  では、当部会につきましては発言者名を明らかにした議事録を作成して公開することとい

たします。 

  それでは早速、本日の審議に入りたいと存じます。本日は、まず皆様に当部会で検討すべ

き事項について御自由に御発言を頂くフリーディスカッションをお願いしたいと考えてお

ります。 

  まず、事務局当局から部会資料１に基づいて御説明をお願いいたします。 

○宇野幹事 部会資料１につきまして御説明いたします。 

  部会資料１は、法務大臣の諮問事項で挙げられた三つの大きなテーマに沿って第１から第

３までを記載し、これに第４のその他を加えた大きく４部構成で、会社法制の見直しにお

ける検討事項の例を記載しております。内容について第１から順番に御説明いたします。 

  一つ目の大きなテーマは、第１の株式の発行の在り方に関する規律の見直しでございます。 

  １ページ目の１では、株式の無償交付の対象範囲の見直しを検討事項として掲げておりま

す。令和元年の会社法の改正によりまして、上場会社の取締役又は執行役を対象として、

募集株式と引換えにする金銭の払込み又は会社法第１９９条第１項第３号の財産の給付を

要しない株式の発行又は自己株式の処分、すなわち株式の無償交付をすることができるも

のとされたところでございますが、近年、国内外の優秀な人材の獲得、維持、エンゲージ

メントの向上等の観点から、従業員及び子会社の取締役等に対しても株式を付与する動き

が広がりつつあるとの指摘がされております。もっとも、これらの者は株式の無償交付の

対象とはされていないため、実務上いわゆる現物出資構成によって株式の交付が行われて

いるとされております。しかしながら、このような方法は技巧的であり、端的に従業員等

に対する株式の無償交付を認めるべきであるとの指摘や、いわゆる現物出資構成で必要と

なる手続が簡便になることが望ましいとの実務上の必要性があるとの指摘がございます。

そこで、株式の無償交付の対象範囲の見直しについて、上場会社以外の株式会社や従業員

及び子会社の取締役等を念頭に、どのように考えるかとの問題提起をしています。なお、

従業員に対する株式の無償交付の検討に当たっては、その前提として、無償交付される株

式が労働基準法上の賃金に該当し、賃金の通貨払いの原則に抵触しないかについて整理を

要するものと考えられることから、そのことを注記しております。 

  続きまして、２ページ目の２では、株式交付制度の見直しを検討事項として掲げておりま

す。これも令和元年の会社法改正によりまして、買収会社がその株式を対価とする手法に

より円滑に被買収会社を子会社とする制度として株式交付制度が創設されたところですけ

れども、この株式交付制度については、株式を対価とする買収をより円滑にする観点から、

子会社の株式を追加取得する場合や、他の株式会社を会社法施行規則第３条第３項第２号

及び第３号に掲げる場合における子会社とする場合、持分会社や外国会社を子会社とする

場合などを念頭に、制度を利用することができる範囲を拡大するべきであるとの指摘や、

株式交付親会社の反対株主の株式買取請求権や、株式交付親会社における債権者保護手続

などを念頭に、手続を簡素化するべきであるとの指摘がございます。そこで、株式交付制

度に関し、制度を利用することができる範囲を拡大することや手続を簡素化することなど、

その見直しについてどのように考えるかとの問題提起をしております。 

  また、同じく２ページ目の３では、現物出資制度の見直しを検討事項として掲げておりま

す。会社法上、現物出資の場合には原則として要求される検査役の調査の制度について、
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スタートアップに対する知的財産権等の現物出資の支障になっているとの指摘がございま

す。また、会社法上定められている現物出資財産に係る関係者の不足額填補責任について

は、募集事項の決定時に現物出資財産が適正に評価された場合であっても、募集株式の引

受人が株主となったときまでに現物出資財産が値下がりしたときなどにも発生し得るため、

このことが実務上のリスクとなっているとの指摘もございます。そこで、現物出資制度に

関し、検査役の調査を要しない範囲を拡大することや、関係者の不足額填補責任を緩和す

ることなど、その見直しについてどのように考えるかとの問題提起をしております。 

  二つ目の大きなテーマは、３ページ以降の第２の株主総会の在り方に関する規律の見直し

でございます。 

  ３ページ目の１では、バーチャル株主総会制度を検討事項として掲げております。会社法

上、場所の定めのない株主総会、いわゆるバーチャルオンリー株主総会の開催は認められ

ないと解されていますけれども、産業競争力強化法により、一定の要件を満たし経済産業

大臣及び法務大臣の確認を受けた上場会社についてはバーチャルオンリー株主総会を開催

することができることとされておりまして、一定程度その利用の実績もあるところでござ

います。このような実績を踏まえますと、バーチャルオンリー株主総会の開催について実

務上のニーズが存在するものとも考えられ、また、両大臣の確認を受けない場合にもバー

チャルオンリー株主総会を開催することを許容するべきであるとの指摘や、非上場会社に

もバーチャルオンリー株主総会を開催するニーズがあるとの指摘もございます。このほか、

場所を定めて株主総会を開催するとともに、株主総会の場所にいない株主も通信手段を用

いて出席することができる株主総会、いわゆるハイブリッド出席型バーチャル株主総会も

含め、バーチャル株主総会に関する規律を会社法に設けることを検討するべきであるとの

指摘もございます。なお、バーチャル株主総会に関する規律を会社法に設ける場合には、

その具体的な要件や、通信方法に係る障害が生じた場合のいわゆるセーフハーバールール

などについても検討する必要があるものと考えられます。そこで、いわゆるバーチャル株

主総会に関する規律を会社法に設けることについて、これを設けることとした場合の要件

や、株主総会の決議の取消しの訴えの特則などを含め、どのように考えるかとの問題提起

をしております。なお、現行法上同じく認められないと解されているバーチャルオンリー

社債権者集会に関する規律を設けることを併せて検討することも考えられますため、この

点を注記しております。 

  続きまして、４ページ目の２では、実質株主確認制度を検討事項として掲げております。

現行法上、金融商品取引法に基づく大量保有報告制度の適用対象となる場合を除きまして、

株式会社や他の株主において、名義株主の背後に存在する名義株主に対し議決権の行使等

について指図をすることができる者、いわゆる実質株主を確認することができる制度は存

在しておりません。近年、株式会社については中長期的な企業価値を向上させる観点から、

株主との間で建設的な対話を行うことが重要であるとの指摘がされているものの、実質株

主に関する情報を把握することができないため、建設的な対話を行うのに支障が生じてい

るとの指摘がございます。そこで、株式会社がいわゆる実質株主を確認するための制度を

設けることについて、これを設けることとした場合の制度趣旨や制度の実効性を担保する

ための規律などを含め、どのように考えるかとの問題提起をしております。 

  続きまして、５ページ目の３では、その他の株主総会の在り方に関する規律の見直しを検
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討事項として掲げております。今申し上げた第２の１及び２のほかにも、株主総会の在り

方に関しては、例えば、上場会社では事前の議決権行使により決議の是非の大勢が決して

いることが多いにもかかわらず、適切な議事運営をしなければ決議の取消事由になり得る

ため、多大な労力を掛けて慎重に対応している実態があるとの指摘がされるなど、会議体

としての株主総会の意義に対する問題提起がされております。また、発行済株式の数が多

い株式会社や投資単位が小さい株式会社を念頭に、３００個以上の議決権の要件によって

株主提案権が認められていることにより、株主提案権が濫用的に行使される懸念があり、

投資単位が小さくなっていくことが見込まれることを踏まえると、これは尚更であるとの

指摘がされるなど、株主提案権に関する問題提起もされております。そこで、株主総会の

合理化の観点から、例えば、一定の場合には会議体としての株主総会を開催しなくとも株

主総会の決議があったものとする制度を導入することや、株主提案権の議決権数の要件を

見直すことなど、株主総会の在り方に関する規律の見直しをすることについて、その検討

に要する期間等も踏まえて、どのように考えるかとの問題提起をしております。 

  三つ目の大きなテーマは、６ページ目以下の第３の企業統治の在り方に関する規律の見直

しでございます。 

  ６ページ目の１では、指名委員会等設置会社制度の見直しを検討事項として掲げておりま

す。指名委員会等設置会社においては、各委員会の委員の過半数が社外取締役でなければ

ならないものの、取締役の過半数が社外取締役でなければならないとはされておらず、ま

た、指名委員会は株主総会に提出する取締役の選任及び解任に関する議案の内容を決定す

る権限を有しておりまして、取締役会が指名委員会の決定を覆すことはできないものとさ

れております。このような制度設計となったのは、委員会等設置会社制度が導入された平

成１４年の時点では社外取締役の適任者が少ないとの指摘がされていたことを踏まえたも

のでございますけれども、近年では上場会社の取締役における社外取締役の割合が増える

など、上場会社における社外取締役の選任状況は大きく変化しておりまして、当時の懸念

は現在では必ずしも当てはまらないのではないかとも思われ、このような状況で、取締役

の一部のみで構成される指名委員会のみが取締役の選任に関する議案の内容を決定する権

限を有することは、特に取締役の過半数が社外取締役である場合には合理性が乏しいとの

指摘がございます。そこで、指名委員会等設置会社における指名委員会、監査委員会及び

報酬委員会の権限等を見直すことについて、どのように考えるかとの問題提起をしており

ます。 

  ７ページ目の２では、その他の企業統治の在り方に関する規律の見直しを検討事項として

掲げております。先ほどの第３の１のほかにも、企業統治の在り方に関しては、例えばグ

ローバルな人材確保及び適切なリスクテイクによる経営判断を促すという観点から、業務

執行取締役等である取締役との責任限定契約の締結を認めるべきであるとの指摘がされる

など、役員等の責任の在り方に対する問題提起がされているところでございます。そこで、

例えば役員等の責任など企業統治の在り方に関する規律の見直しをすることについて、ど

のように考えるかとの問題提起をしております。 

  最後に、同じく７ページ目の第４のその他でございますけれども、今まで申し上げたもの

のほか、株式の発行の在り方、株主総会の在り方、企業統治の在り方等に関する規律につ

いて、その見直しの要否を検討すべき事項はあるかとの問題提起をさせていただいており
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まして、この点につきましても併せて御意見を伺えればと思います。 

  部会資料１の説明は以上でございます。 

○神作部会長 御説明どうもありがとうございました。 

  続きまして、参考資料２につきまして中西幹事から御説明を頂きたいと存じます。どうぞ

よろしくお願いいたします。 

○中西幹事 ありがとうございます。改めまして、経済産業省産業組織課の中西でございます。

参考資料２について御説明をさせていただきます。部会資料１と若干重複するところがご

ざいますことを御容赦いただければと思います。 

  まず、１ページ目、「はじめに」でございます。私どもの問題意識を書いてございます。

複雑化する経営環境において、日本企業が経営資源を積極的に成長投資に振り向け、高い

付加価値を創出し、「稼ぐ力」を強化していくためには、自社の競争優位を生み出す成長

戦略を構築し、それを確実に実行していくことが必要であり、そのためには株主、投資家

との対話を通じて、その内容を磨き上げ、信頼関係を築いていくことが重要であると考え

てございます。 

  その中で、政府としても企業経営者が大胆なリスクテイクを行い、積極的な成長戦略を実

行していくことを後押しするための制度環境整備を進めていく必要あると考えてございま

して、その一環として、この度御審議いただいております会社法制におきましても、企業

活動の基盤でございますので、企業の成長戦略の実行を後押しするような見直しを進める

ことが求められているのではないかと考えているところでございます。 

  具体的には、成長戦略を実現する上で企業がとり得る選択肢を拡大するとともに、こうい

った経営判断の妨げとなっている可能性がある制度が存在する場合には、それを解消する

ことが重要ではないかと考えている次第でございます。また、企業が資本市場との信頼関

係を築きながら成長戦略を実行できるよう、企業と株主との建設的、実効的なエンゲージ

メントの促進に資するような制度見直しを図ることも重要ではないかと考えてございます。 

  このような観点から、２０２５年２月１０日開催の法制審議会の配付資料の「会社法制に

関する諮問」におきまして、御指摘が先ほどございましたように、従業員等に対する株式

の無償交付、株式交付制度の見直し、バーチャルオンリー株主総会・社債権者集会、実質

株主確認制度等の論点が掲載されてございまして、これらは日本企業の成長戦略の実行の

選択肢を拡大したり、ないしは建設的、実効的なエンゲージメントを促進するという点で

非常に重要な論点だと考えております。改正に向けて十分な議論が行われることを期待さ

れていると思っておりますし、私どももそれに貢献してまいりたいと存じます。 

  他方で、諮問掲載論点以外の事項につきましても改正の必要性を指摘する意見が経済界か

ら存在していると認識してございます。その中には、企業経営者が大胆なリスクテイクを

行ったり、積極的な成長戦略を実行していくことを後押しすることが含まれている可能性

があると考えてございまして、改正の意義やその必要性を検証しながら、必要に応じて本

審議会において見直しの要否を御検討いただければと考えているところでございます。 

  詳細は２ページ目を御覧ください。まず最初は、企業の選択肢の拡大・成長戦略の実行の

障壁の解消ということでございます。大きく分けまして３点ほど論点を提示させていただ

いております。 

  一つ目は、先ほどの部会資料１にもございました責任限定契約の話でございます。企業を
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取り巻く外部環境が複雑化している中、持続的な成長と中長期的な企業価値の向上を実現

するためには、外部環境を成長機会として捉え、中長期目線での攻めの成長投資を行って

いく必要があると考えてございます。そのためには、既存路線の単なる継続や延長線上の

対応ではなく、大胆な経営改革を行うことも重要な意味を持っていると考えておりまして、

各企業のコーポレートガバナンス体制や、その基盤となる法制度が企業の過度なリスク回

避的行動の要因となっている場合には、それを是正していくことが必要ではないかと考え

ております。 

  責任限定契約は、悪意や重過失なく任務懈怠責任を負担した場合の責任上限額を定めるも

のでございまして、業務執行取締役等が個人で負担するリスクの予見可能性を高めるもの

と考えておりますが、現行法上は、業務執行取締役等は責任限定契約を締結することがで

きないとされていると理解してございます。この点、多くの企業においてはＤ＆Ｏ保険契

約を利用しておりますけれども、当該契約には上限額が定められているとことも多く、課

題も指摘されていると考えております。また、適切な責任分担という観点からは、少なく

とも相当割合の株主が望んでいる状況において、軽過失しかない業務執行取締役等に対し

て、多額の責任を負担させることは相当ではないといった意見も見られるところでござい

ます。他方で、責任限定契約を締結できるようにした場合には、業務執行の適切性が損な

われるという指摘もあり得るところでございます。このような考え方を踏まえながら、経

営者が過度にリスク回避的行動にならないようにするとともに、適切な責任分担を実現す

るという観点からも、業務執行取締役等も責任限定契約を締結できるようにするべきかど

うかについて、今後、本審議会において御議論いただければいいのではないかと考えてい

る次第でございます。 

  二つ目の論点は、書面決議でございます。非上場会社は相対的に少数の株主により株式が

保有されておりますので、迅速な意思決定に基づく柔軟な経営を行うことができると考え

ております。このような非上場会社のメリットを活用できるような制度を整備することで、

非上場会社の「稼ぐ力」の強化を後押しすることが可能となると考えております。この点、

非上場会社においては、迅速かつ効率的な方法を行う手段として株主総会の書面決議制度

が活用されておりますが、非上場会社であっても、ごく少数の株主の同意が得られないこ

となどで書面決議を利用することができない事例があると考えております。３ページ目に

行きまして、非上場会社の書面決議要件の在り方について議論を検討することが望ましい

と考えてございます。もちろんその際には、株主の利益にも配慮した上で、例えば全株主

に対する議案通知の義務付けなど、そういった制度設計も併せて考えながら検討してくこ

とが必要ではないかと考えております。 

  三つ目に、キャッシュ・アウトでございます。Ｍ＆Ａは、企業が「稼ぐ力」を強化し、企

業価値を向上させる上で重要な手段であるところ、より大胆な事業ポートフォリオの再

編・成長投資や業界再編を促進するためには、上場会社間の大規模な買収において利用さ

れるキャッシュ・アウトの手続を効率化、合理化することが有意義と考えております。ま

た、非上場化により１社の株主が全株式を保有することで長期的視野に立った柔軟な経営

が可能となったり、意思決定が迅速化する等のメリットも指摘されているところでござい

まして、非上場化を選択した企業が円滑に実行できる手段を整備するという意義もあると

考えております。そこで、株式等売渡請求をより広範に利用可能とし、キャッシュ・アウ
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ト制度をより合理的、効率的な制度とする要請もある中で、少数株主の利益が不当に害さ

れないように留意しながら、本制度の在り方についても議論、検討することが望ましいの

ではないかと考えている次第です。 

  二つ目の大きな柱として、エンゲージメントの促進と書いてございます。大きく分けまし

て、株主総会の在り方と、それから株主提案権の二つでございます。こちらも先ほどの部

会資料の１で若干触れられていることと重複することをお許しください。 

  まず一つ目は、株主総会の在り方でございます。上場会社における株主総会について、非

効率性が指摘されているところもございます。例えば、企業と株主のコミュニケーション

は、株主総会の当日ではなく、年間を通じた対話活動にて果たされているにもかかわらず、

事前の議決権行使によって決議の帰すうが見えているような場合であっても、多額の費用、

コストを掛けて厳格な手続にのっとり株主総会を開催することの必要性については、疑問

視する声が存在しております。このような非効率を解消し、これまでの株主総会の当日に

向けた準備を要していた経営陣、取締役を含む人材の時間と労力を、日々の株主とのコミ

ュニケーションに振り向け、その質を向上させていくことは、建設的かつ実効的なエンゲ

ージメント、すなわち成長戦略の実行を後押しするような企業と株主の対話を促進する上

で重要ではないかと考えております。そこで、現行の株主総会に関する規律の意義、在り

方を見直した上で、現在の株主総会の実態に沿った形で株主総会の手続を効率化、合理化

する観点から検討を深めていくことが望ましいと考えてございまして、既に会社法制研究

会でも議論された、事前の議決権行使によるみなし決議だったり、定款に定める方法とい

った様々な選択肢を検討していただければと考えているところであります。また、株主総

会における質疑プロセスについても、個人株主を含む株主との対話、コミュニケーション

の場として機能しているという指摘もございますが、このような指摘も踏まえまして、か

かるコミュニケーションを株主総会内で行う必要性も含めて検討していくことも考えられ

ます。 

  また併せまして、本論点に関連し、株主総会資料の書面交付請求がなされることにより、

その対応に人的、金銭的なコストが発生し、企業の負担となっているという御指摘もござ

います。他方、依然としてデジタルデバイドの株主も一定の割合で存在し、当該制度の見

直しは時期尚早であるといった指摘も見られるところでございます。デジタルデバイドの

株主の実情等を踏まえながら、書面交付請求制度の見直しの要否についても御検討いただ

ければと考えてございます。 

  最後に、株主提案権でございます。現行法上、総議決権の１％以上又は議決権３００個以

上を６か月以上保有する株主は、株主提案が可能とされております。他方、２０２２年に

東京証券取引所様において、個人投資家が投資しやすい環境を整備すべく、上場会社に対

して投資単位の引下げに関する検討を要請するようなことも起きておりまして、実際に一

定数の上場会社にて株式分割も行われているところでございます。これによって、株主提

案を行うために必要となる議決権の割合や、必要投資額が減少し、少数の議決権割合しか

保有していない株主が株主提案を行うことができるようになった結果、賛成率が低いよう

な提案であっても、企業において多大な対応コストが発生し、ほかの株主との建設的、実

効的なコミュニケーションに時間と労力を割くことが妨げられる事例があるとの御指摘も

ございます。資産運用立国実現プランの策定という中で、投資単位の引下げが更に進むこ
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とも考えられる中、上場会社に過度な負担が発生することは、米国や欧州の制度に対して

も合理的でないようにも思われまして、ほかの株主との建設的、実効的なコミュニケーシ

ョンに時間と労力を割くことを可能とするという観点からも、議決権数を基準とする要件

を含めて、株主提案権の在り方について議論することが望ましいと考えております。他方

で、小規模な企業においては、機関投資家による投資が相対的に少ないということで、結

果として個人株主による株主提案が重要な役割を果たしているという指摘も存在するとこ

ろでございます。議論に際しましては、このような指摘も踏まえながら、株主提案の実態

に沿った検討がなされることを期待しております。 

  そのほか細かい論点として、「その他の論点」を掲げさせていただいておりますが、大き

な論点としては以上でございます。 

○神作部会長 御説明どうもありがとうございました。 

  続きまして、参考資料３について、豊田委員及び矢野幹事に御説明を頂きます。どうぞよ

ろしくお願いいたします。 

○豊田委員 弁護士の豊田でございます。発言の機会を頂きありがとうございます。本日配付

させていただきました参考資料３は、商事法務の研究会で行われた会社法制研究会に昨年

１２月に提出させていただいたものと同じ内容のものを配付させていただいているもので

ございます。これは、弁護士がその業務を行う際に実際に不都合が生じた事案の中から、

特に会社法で手当てすべきものを抽出して作成したものとなります。今後、部会での御議

論を頂ければ有り難いと考えております。 

  本部会においては日弁連推薦メンバーとして矢野幹事もおられますので、私からは第１、

第２、第３及び、少し飛んで第６につきまして、後ほど矢野幹事からはそれ以外の項目に

ついて、簡単ではございますが、御紹介させていただきます。 

  まず、第１ですけれども、総会検査役の申立人適格が現在は会社のみとなっているところ、

会社内部での紛争が生じた場合等のために、個々の取締役や監査役、執行役に改める、若

しくはこれらの者を追加することを提案しております。不祥事などで役員間で紛争が生じ

て、株主総会の手続が適正に行われない可能性が高い場合、執行側の役員以外からも違法

行為の抑制等のために検査役が選任できるということが重要と考えております。また、株

主総会決議取消訴訟につきまして、提訴権者には取締役等も含まれておりますところ、訴

訟において検査役の報告が重要な証拠となりますので、取締役個人が検査役を選任できる

ということが必要と考えております。 

  次に、第２につきましては、裁判所の選任する業務検査役の申立適格者に、株主のみなら

ず取締役、監査役及び執行役を追加することを提案しております。会社の業務執行に不正

行為や法令・定款違反があることが疑われる場合、その調査を行うことは、株主のみなら

ず取締役等の役員にとっても重要であるため、外部専門家に別途依頼すること以外に、会

社法の制度として業務検査役の申立てをできるよう、是非改正を検討していただきたいと

考えております。 

  第３につきましては、いわゆる有償ストック・オプションを会社法上報酬として整理し、

報酬についての株主総会決議を必要とするということを提案しております。これは、実態

としては報酬といえるようなストック・オプションについて、当該新株予約権の公正価格

を払い込ませる有償なものであることを理由に、報酬決議を取らずに発行しているという
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実態があるということを聞いており、それを役員報酬と整理することがガバナンス上も望

ましいと考えており、会社法上の手当てをすることを提案するものです。 

  少々飛びまして、第６は、若干テクニカルな事項ではございますけれども、合同会社にお

きましてグループ内組織再編等を行った場合に、資本剰余金が増えているにもかかわらず、

その払戻しに会社法の規制を適用すると制限が掛かってしまうという点についての不都合

を解消するという御提案でございます。 

  その他３点、次に矢野幹事から御説明いただきたいと思いますが、その前に１点、参考資

料１の報告書の最後の１４についても少し御説明をさせていただきます。こちらは会社法

の４２３条１項の責任の見直しについてであり。この論点は、本日の部会資料の論点には

含まれておりませんが、実際の業務で見聞きした中には、剰余金の配当が規制の違反にな

った場合の責任につき、例えば、監査法人が問題ないというような判断をしていたものに

ついても取締役に重い責任が発生したという事案などもあり、過大な責任となっていると

いう弁護士としての実感がございますので、参考資料３には含まれておりませんけれども、

是非御検討いただければと考えております。 

  私からは以上になります。 

○矢野幹事 では、続きのところは矢野の方から御説明させていただきます。参考資料３の７

ページからになります。 

  ７ページは、株主名簿、株主総会等の各種議事録、計算書類、会計帳簿等の情報開示事件

についての秘密保持命令です。こちらは現在の実務におきましては、これらの閲覧請求に

おきまして開示が認められたという後について、それが漏えいするということについて防

止する方策がありません。そのため法改正を行って、開示資料についての秘密保持命令を

同時に発令するという形を御検討いただきたいというものです。 

  続きまして、第５です。清算人の選任決定の取消しです。こちらは実は私自身もなかなか

悩むことが何度もあったというものでございます。現在、我々はスポット清算人というよ

うな形で呼んでいるのですけれども、特に多いのは、解散した法人等につきまして、残っ

ている土地建物といったものがあるのでそれを譲渡したいというときに、清算人が選任さ

れるという実務があります。清算人に選任されたとき、お金が余るということは余りない

のですけれども、特にお金が余ったときに、その清算人の地位をどうするかということが

若干問題になりまして、実務的には清算人の選任の取消しということを行う場合はあるの

ですけれども、これは完全な確固たる運用というわけではなくて、裁判所によって若干ま

ちまちというところもあり、清算人の選任をちゅうちょするという事例もあると報告され

ています。今回、ほかの法律で改正がございまして、所在不明土地建物管理人制度といっ

たところに同じような条文、参考になる条文があるので、こういった形での清算人の取消

しというものを新たに新設していただきたいと考えています。 

  続きまして、第７、こちらは商事事件・非訟事件に関する管轄裁判所の追加です。これは

もうシンプルな内容ですけれども、東京地方裁判所又は大阪地方裁判所も管轄に加えてい

ただきたいというものです。 

  最後に第８、代表者住所非表示措置です。こちらにつきましては前回の改正で、株式会社

の代表者の住所について一部の非開示ということが認められたということになったかと思

いますけれども、その他法人ですね、こちらに記載されている一般社団法人等につきまし
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ても同じような措置を設けた方がよろしいのではないかという御提案です。また、合同会

社の法人社員が代表社員である場合の職務執行者についても同様の措置を設ける方がよろ

しいと考えておりますので、こちらについても御検討いただきたいと思います。 

  私からは以上です。 

○神作部会長 御説明どうもありがとうございました。 

  それでは、セクションごとに御議論を頂きたいと存じます。 

  まずは、部会資料１の「第１ 株式の発行の在り方に関する規律の見直し」に関して、意

見交換をしていただければと存じます。できるだけ多くの皆様の御意見を伺えればと存じ

ます。どなたからでも結構でございますので、御意見のある方は挙手をお願いいたします。

是非御発言ください。いかがでしょうか。 

○仁分委員 日本製鉄の仁分でございます。私は経済界の立場で議論に参加してまいりたいと

思いますので、どうぞよろしくお願いいたします。 

  第１の点ということでございますけれども、初めてですので、総論のところを一言だけコ

メントさせていただければと思います。今回の会社法改正に関する諮問は、日本企業の国

際競争力を高め、日本経済の持続的な成長を実現するための重要な契機であり、政府が掲

げる新しい資本主義の実現に資するものと認識してございます。当部会では是非、日本企

業の成長に資する会社法改正に向けて御検討いただけますと大変有り難く存じます。 

  第１の柱の個別の論点でございますけれども、上場会社が自社の株式を活用して人的投資

を含む成長投資を大胆に行えるような制度設備が欠かせないと考えてございます。特に、

こちらの１番の株式の無償交付につきましては、対象者の拡大、２番の株式交付制度につ

きましては、利用範囲の拡大と手続の簡素化を、是非今回の会社法改正で実現していただ

きたいと考えております。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○冨田委員 私は労働者の立場から、第１の株式の無償交付の対象範囲の見直しについて、検

討の状況をお尋ねする質問が１点と、それから要望を申し上げたいと思います。 

  株主の無償交付の対象範囲の見直しを行うに当たっては、その前提として、注記にありま

す無償交付される株式の労働基準法上の賃金該当性の整理が必要だと考えております。こ

の点につきましては、前段に行われました会社法制研究会の中でも厚労省との調整をお願

いをしてまいりましたが、現在の調整状況について御教示いただきたいと思いますので、

よろしくお願いしたいと存じます。御回答があってから御要望を申し上げたいと思います。 

○神作部会長 御質問を頂きましたので、事務局からお願いできますでしょうか。 

○宇野幹事 御質問いただきありがとうございます。注記のところについての前提は、冨田委

員が言われたとおりでございまして、この点につきましては現在、法務省と厚生労働省と

で、どのような整理が可能かという点について継続して検討中でございまして、本日時点

では具体的なものをお示しすることができず、申し訳ございませんけれども、できる限り

速やかにお示しさせていただきたいと考えてございます。 

○神作部会長 いかがでしょうか。よろしゅうございますか。 

○冨田委員 ありがとうございます。その上で、この点についての我々労働者の立場からの問

題点と、検討を進めるに当たっての要望を１点、申し上げさせていただきたいと思います。 

  いずれにしても厚生労働省との調整を引き続き御尽力いただきたいということが前提では
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ありますが、賃金というのは我々労働者にとっては生活を支える重要な糧でありますので、

株式の無償交付によって、例えば労働者が期待する報酬が賃金で支払われなかったり、賃

金が減額されることがあってはならないと考えてございます。この従業員に向けた株式報

酬につきましては、経済産業省の方で手引の中にＱ＆Ａが示されておりますが、飽くまで

も手引であって、法的な効力はないものと理解をしてございます。したがいまして、仮に

厚生労働省との調整によって賃金該当性に整理が付いたとしても、その整理に対する法的

担保が必要だと考えておりますので、この点が会社法の規律として手当てできるのか、で

きないのか、その点についてもこの部会の中で御議論いただきたいと考えておりますので、

よろしくお願いしたいと存じます。 

○神作部会長 御指摘どうもありがとうございました。 

○石井委員 私も初回のため、日本商工会議所から推薦された委員として、今回の部会を開催

するに当たっての総論を、まず申し上げたいと思います。 

  我が国経済は、足元では国際情勢の不安定さを抱えつつも、企業の旺盛な設備投資を追い

風に、成長型経済へと転換する絶好の機会を迎えているとと思います。潜在成長率の底上

げに向けては、民間企業、取り分け中小企業の稼ぐ力の強化というのは不可欠です。した

がいまして、先ほど経産省の中西様より御報告いただいたとおり、「稼ぐ力」の強化のた

めに、企業経営者が大胆なリスクテイクを行い、設備投資の実行を後押しする観点から、

御提言いただいております今回の会社法制の見直しの方向性につきましては、大企業のみ

ならず中堅、中小企業にも裨益するものと考えており、経済界として大いに評価したいと

思います。 

  個別の論点では、今、株式報酬の範囲の見直しということで提言がございましたけれども、

株式報酬の活用範囲の拡大は賛成です。採用競争力や人材確保、従業員のエンゲージメン

ト強化などにより、中長期的な企業価値向上の効果が期待できますので、現行制度に加え、

より機動的でかつ簡素な手続にして、幅広い企業で、非上場につきましても活用できるよ

うにお願いしたいです。 

  他方、非上場会社ではその株式の評価は非常に難しい部分があると思います。金銭的な裏

付けが明確でない資本金等の増加や、特に資本金が小さな中小企業においては株式の分散

による思わぬ支配権の拡大、移転といったリスクにつながりかねない部分もあるというこ

とで、経営の安定性が毀損される可能性もあり、本制度の適用を無制限に拡大していくこ

とには懸念があるという意見もございました。確かに非上場の中小企業の株式は、流動性

の見地から、キャッシュをどう受け取るかということも含めまして、結果的にそのような

リスクも出てくるのかなと考えております。どちらかというと会社法の規律というよりは、

個社の報酬制度の制度設計といったことで対応する範ちゅうかと思いますけれども、中小

企業からはそのような不安もあるということをお伝えしておきたいと思います。また、子

会社の事業や役員も含めることは、連結経営の視点からも非常に有効だと考えております。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○内田委員 投資家の立場として、従業員等に対する株式の無償交付について少し意見を申し

上げたいと思います。 

  やはり昨今の動きとして、主要な大企業だけでなく地方においても、特にベンチャー企業

とか、人的資本経営の点から、是非とも株式の無償交付を解禁してほしいという話を聞き
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ますので、その重要性というのは十分認識しているつもりであります。その上で、やはり

既存株主の利益の保護というところが重要だと考えておりまして、株式発行を伴う場合、

価値の減少、いわゆる希薄化の問題が生じるというところであります。私はこういった案

件は株主総会に諮るべきだと考えております。 

  一方、取締役会決議で機動的に対応することができるようにすることのメリットを指摘す

る意見もあります。確かに、例えば、経済状況の変化に対応して事業戦略上必要に迫られ

たりとか、財務戦略上の資本政策、この点で経営者、取締役会が迅速に判断するという経

営判断に属するものもあるとは思うのですが、いわゆる従業員に対する株式無償交付は、

経営判断の範ちゅうであるとは思うのですが、少し性質が違っていて、経済状況を踏まえ

てというよりは、少し長いタームで、時間軸を長く持って、インセンティブとして設定す

るべきものだと考えており、その意味で株主の意思確認が必要ではないかと思います。加

えて、取締役会決議になった場合の有利発行条件の判断、これはやはり非常に難しいのか

なと思っております。つまり、インセンティブ的な要素として付与するのであれば、経済

的効果の測定というのがどうしても必要になってくる、つまり定量化やそれによる説明が

必要になってくると思います。これがなかなか難しいのかなと思っております。この類い

は、やはり事前説明も含めて株主の意思を株主総会で確認すべき事項だと思っております。

投資家に説明して承認のプロセスを得ること、賛同を得られるような設計とすること、あ

るいは別の意味で言うと、投資家から見ると無制限にならないような牽制という視点も必

要なのかなと思いますので、株主総会で諮るべきというか、諮るのが望ましい事案だと考

えております。 

  あと、対象については、これも議論があるところだとは思いますが、やはり完全子会社な

いしは主要子会社に限定すべきと思います。職務執行の対価というところがある程度明確

に親会社とのひもづけで認識できることが条件となりますし、特に親会社との利益相反が

懸念されるような状況、子会社の少数株主と親会社優先の利益相反が想定されるようなも

のであれば、それは構造的に避けるべきだと思いますので、そういった議論がない対象に

限定すべきだと思っております。株主総会の決議も普通決議を想定しているということで

あれば、株主総会に当該議案を通して一旦決まれば、その後は機動的な発動も可能だと思

いますので、発行体から見ても、ある意味そちらの方が使い勝手がいいのではないかと考

えているところであります。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○矢野幹事 私どもの事務所の関係で、比較的中小企業さんとか個人の少数株主さんの御相談

を受けることが結構ありますので、その観点から少し御意見申し上げさせていただければ

と思います。 

  今回の改正全体の方かとは思いますけれども、上場企業の場合と中小企業等、個人、少数

株主というところで考えますと、やはり全部同じ規律でというのはなかなか難しいなとい

うのは正直、感じているところです。特に今回の株式の無償交付の辺りとかになってきま

すと、今お二人の委員の方々から御意見があったような形で、やはり中小企業の観点にな

りますと支配権の問題というのが直に関係してくるというところがありますから、これの

ちょっとした変更でものすごい実務上の影響があるというところがあるかと思います。そ

れなので、場合分けをして、もう少しいろいろ細かく考えていった方がいいのかなと私個
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人としては考えています。 

○神作部会長 どうもありがとうございます。 

○青委員 私は証券取引所の立場から参加させていただいておりまして、初回ですので、少し

総論的なことも含めお話しさせていただければと思います。 

  まず、政府の基本的な方針として、日本経済の成長や発展のために上場会社の企業価値向

上が企図されているという状況でございます。取引所としましても、上場会社による中長

期的な企業価値の向上や、経済的付加価値の十分な創出が非常に重要と考えており、それ

に向けた取組みを後押しするようなスタンスで臨み、国内外の多様な投資家からも高い支

持が得られるような魅力的な経済構造に繋げていくことが非常に重要だと考えております。 

  今回の会社法制の見直しにつきましても、企業の方々から様々な御要望があるということ

だと思いますので、それが企業価値の向上につながるのであれば、是非企業がそのような

取組みを行いやすくなるよう、必要な基盤を整備するといった視点を持ちながら検討を進

めていくことが重要だと考えております。見直しにあたっては、例えば個々の実務上の目

先のニーズに着目しすぎないようにし、細目的・一面的な見直しに偏らないようにする必

要があります。また、既存株主保護や利益相反の問題などが最近注目を集めているところ

でございますので、様々な立場があるということを踏まえた上で、本来の目的である、最

終的に日本経済が強くなっていくような方向で企業がうまく動いていけるような全体観を

持ちながら、総合的に議論していくことが非常に重要なポイントではないかと考えている

ところです。 

  株式の無償交付の対象範囲の見直しという点について申し上げますと、基本的にはこのよ

うな見直しによって各企業の行動が活性化するのであれば、それはよい方向かと思います

けれども、先ほどからも御指摘がありましたように、既存株主の利益の保護は、やはり十

分に考慮する必要があると思います。 

  それから、多くの企業には、従業員等に対し、インセンティブ報酬として企業価値の向上

にいずれつながり得ることを期待して株式を交付したいという考えがあって、それを実現

したいということだと思います。先ほど御指摘のありました労働法との関係はやや難しい

面があるかもしれませんけれども、通常の賃金を十分に確保した上で、それに加えてイン

センティブの報酬としての位置付けや性格がないと、希薄化が生じるとしてもやるべきだ

と説明しづらくなりますので、やはりインセンティブ報酬を株式で支払うということが十

分に妥当であるかどうかを考えていただけると、やりたいことと検討すべきことがきっち

り合う形になるかと思います。 

  また、子会社の取締役等への株式の付与についてですが、完全子会社である子会社の場合

にはあまり問題点はないかと思いますが、完全子会社ではない子会社の場合、やはり親会

社と子会社、それから子会社の少数株主の間での利益相反が生じやすい形態であることは

否めないということだと思いますので、やはりそのような利益相反の関係については十分

に慎重に考えて議論を行っていくことが必要だと思われます。また、親会社側での意思決

定と、子会社側での意思決定のそれぞれが適切に行われるということが重要ではないかと

思われますので、そうしたことを踏まえた議論を進めていければと思う次第でございます。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○森委員 経済界の立場から一言申し上げさせていただきたいと思います。 



- 17 - 

  現在、人口減少が進み、グローバル化が進んでいる状況におきまして、社会経済情勢とい

うのはここ数年でも大きく変化しています。そういった状況で、社会の重要な構成要素で

ある会社が、今後も成長、発展し、グローバルに戦っていくということは日本の将来にと

って非常に重要であると考えておりますので、日本経済の持続的な成長の観点から、どの

ように会社法を改正するかということをしっかりと検討していきたいと思っております。 

  その上で、株式の無償交付についてですけれども、人材のエンゲージメントを高めて長期

的な価値創造を実現するために、従業員への株式無償交付というのは柔軟な活用を検討す

べきことだろうと考えております。その際に、いろいろと論点が出ておりますように、さ

まざまな議論はあろうかと思うのですけれども、今後更に議論を深めていくに当たって、

例えば公開会社に限ったらどうかとか、福利厚生的な発想でいいのではないかと、そうい

ったいろいろな視点も含めて、今後議論をさせていただければと思っております。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○松中幹事 ２点申し上げたいと思います。 

  まず、無償交付の対象を拡大していく、非上場も含めて拡大していくという点については、

ニーズは非常によく理解できます。他方で、特に取締役会限りで判断するとなった場合に、

これを非上場の公開会社に及ぼしていいのかは、多少なりともちゅうちょを覚えるところ

です。やはり非上場の場合の規律というのを少し考える必要がある。さらに、会社法上の

新株発行については公開、非公開で区分しているわけで、そこに新たな区分を設けること

に支持を得るのは容易ではないと思うのですけれども、そういう観点からは、株主総会で

判断するというのは一つの分かりやすい制度になるのかなと思います。 

  もう一つ、対象ですけれども、線をどこで引くのか、理屈でぱっと答えが出るようなもの

ではないと思います。ただ、エクイティー報酬というのは結局、株主がコストを払うわけ

ですし、利益相反等の問題があった場合にも影響を受けるのは株主なわけですから、もし

株主総会で判断するとなるのであれば、比較的柔軟に考えてもいいのではないかとも考え

られるところです。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○久保田委員 今回は最初の部会ですので、なるべく見直しの具体的な内容には踏み込まない

ようにしながら、検討すべき事項、あるいは検討する際に留意すべき事項についてコメン

トさせていただきたいと思います。 

  まず、株式の無償交付の対象範囲の見直しについてですけれども、無償交付の場合は不必

要に多くの株式が無償交付される危険がありまして、この危険が現実化すると既存株主の

利益が害されるため、こうした過大な無償交付をどのように防止するかという問題があり、

これが有利発行規制の適用とも関係してくると理解しています。こうした問題について慎

重な検討を行いながら、上場会社以外の株式会社の場合、あるいは会社の従業員、さらに

は子会社の役員や従業員にまで株式の無償交付の対象範囲を拡大することを検討すること

については賛成いたします。 

  なお、個人的には、株式の無償交付の対象範囲を拡大する場合は、現在の実務で行われて

いるような現物出資構成の場合とは少なからず異なる手続規制、例えば、先ほど内田委員

が言及されたような株主総会決議の手続が必要になるのではないかと考えています。仮に

そうなるとした場合は、特別な手当てをしない限り、手続の異なる二つの手続、すなわち
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現在の現物出資構成による場合の手続と新しく導入される手続とが並存することになりま

す。こうした並存をそのまま認めるのか、あるいはその並存を認めないようにするための

特別な手当てを講じるべきかということについても併せて検討すべきではないかと考えて

います。 

  次いで、株式の交付制度の見直しについてです。この見直し自体には私は賛成いたします

が、見直しの際には強く留意すべき事項があると考えておりますので、この点について、

少し抽象的になってしまいますが、意見を述べさせていただきます。 

  まず、株式交付制度の見直しについて実務上のニーズがあるということは大変よく理解で

きるところですし、そうした実務上のニーズはなるべくこたえた方がよいと個人的には思

っています。ただし、これは会社法制研究会でも私を含めて多くの先生方が繰り返してお

られたことですが、株式交付制度の見直しに係る実務上のニーズについては本来、現物出

資規制の見直しによって対応するのが筋なのではないかと思います。 

また、現物出資規制の見直しによって対応できないニーズについては株式交付制度の見

直しで対応することになるわけですけれども、この点について、私が会社法制研究会で議

論する中で非常に強く感じましたのは、やはり理屈の立ちにくい改正は避けた方がよいと

いうことです。このことはこれまでも何度も繰り返してきたことでありまして、会社法制

研究会における藤田委員のお言葉をお借りすると、やはり筋は通す必要があるということ

です。 

  これまで会社法制研究会で議論してきた提案といいますのは、大別して二つに分かれてい

ます。一つは、株式交付制度の対象を広げることについての提案、もう一つは、株式交付

制度に関する各種の手続規制を緩和することについての提案です。後者には簡易株式交付

の要件を緩和するという提案も含まれています。こうした２種類に分かれるわけですが、

仮にこれらの提案の全てを受け入れるとなりますと、子会社に関係するものである限り、

自社の株式を対価とする他社の株式の取得はほとんど規制を受けることなく自由に行うこ

とができるということになりかねないわけです。そうなりますと、現物出資規制を始めと

する他の規制との整合性を著しく欠くことになってしまいますし、株主の利益を不当に軽

視しているという誤ったメッセージを資本市場を始めとする社会に意図せず送ることにも

なりかねないと懸念しております。 

  私は基本的な考え方として、株式交付に関する手続規制の緩和については、債権者保護手

続の廃止は理屈が立つと思いますけれども、それを別にしますと、余り理屈が立たないの

で慎重になった方がよいと考えています。他方で、このように手続規制の緩和について慎

重に対応するのであれば、株式交付の対象を広げることに関する提案については、比較的

柔軟に受け入れても問題が少ないのではないかと考えています。 

  最後に、現物出資規制の見直しについてですけれども、私は個人的には現行の現物出資規

制は過剰規制の面が少なくなく、社会的に望ましい現物出資までも阻害している可能性が

あると考えています。言い換えれば、現物出資規制の見直しは理屈が立つといいますか、

合理的なものが少なくないように思います。また、先ほど触れましたように、現物出資規

制について合理的な見直しをすることによって、株式交付制度の見直しを求める実務ニー

ズについてもある程度対応することができると期待されますので、その意味でも現物出資

規制の見直しは行うべきであると考えています。 
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  具体的には、検査役の調査を要しない範囲を拡大するということに加えて、不足額填補責

任を過失責任にする。この過失責任にするというのは、一定の帰責事由が認められる場合

に限って責任を負わせることにするという意味ですが、そのように不足額填補責任を過失

責任化したり、その範囲を見直したりすることが考えられるところ、いずれも合理性が認

められるので、前向きに検討していいのではないかと考えています。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○田中委員 私は株式の無償交付と現物出資規制について、意見を述べさせていただきます。 

  従業員等に対する株式無償交付につきましては、労働法との調整は必要であるかもしれま

せんが、会社法の立て付けとしては、インセンティブ報酬であることを正面から認めた上

で無償交付を認めていくことがよいと思います。現行法上、取締役、執行役に対して一定

の場合に無償交付を認め、有利発行規制からも除外しているのは（会社法第２０２の２

条）、これはインセンティブ報酬であって、取締役、執行役は、会社のために働くことと

引換えに株式を交付されているのであって、実質的には決して無償で交付するわけではな

い、だから有利発行には当たらないということです。これと同じロジックが、従業員への

株式の無償交付にも当てはまると思います。これとは異なる考え方、例えば､株式の無償交

付は従業員への恩恵的な給付であるということを強調していくと、そのような無償交付に

ついて有利発行規制が掛からないというような制度を説明することは困難であると思って

おります。正面からインセンティブ報酬としての支給であるということに着目して、有利

発行規制の適用を除外するということが最も筋が通っているのではないかと思います。 

  その上で、既存株主の利益保護をどう図るのかを別途問題にすべきと思います。現行法で

も、間接交付といいますか、従業員に金銭債権を渡した上で現物出資させるという構成に

しますと、有利発行規制の適用を受けずにすみます。そのことからすれば、法改正して直

接交付方式を認めるに際しても、ただ有利発行規制を外して株式の無償交付を認める、そ

れだけでいいという意見もあると思います。ただ、株式を報酬にすると、会社の財産が直

接に出ていくわけではないので、いわゆる大盤振る舞いという形で不必要に株式が発行さ

れ、株主が害されるのではないかという点について、投資家株主が懸念することはもっと

もな面もあると思っています。そこで、有利発行規制とは別に、言わば政策的な観点から、

株主総会の決議を必要とすることは考えられます。この場合は必ずしも特別決議である必

要はなく、普通決議という考え方もありますし、また、もちろんこれは引受人を特定する

必要はなくて、従業員等という一定のカテゴリーの中で一定期間にわたって一定数の株式

を上限として発行を認めると、そういう形の授権決議をするということが考えられると思

います。 

  それから、非公開会社に関しては、もちろん非公開会社についての株式発行は株主総会の

特別決議が必要になるので、従業員等への無償交付についても、現行法どおりに規制を課

していけばいいと考えております。そして、私の考えとしては、現行法上も、取締役に対

するエクイティー報酬については直接交付方式、間接交付方式を問わず、報酬規制として

の株主総会決議を必要としています（会社法第３６１条第１項３－５号）。従業員等への

株式交付についても、もし先ほど申しましたような政策的観点から株主総会決議を要求す

るとすれば、間接交付方式を採ればその規制が回避できるというような形にはせずに、直

接、間接を問わず株主総会決議を要求することが、最も筋が通っていると思います。 
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  それから、２番目に現物出資規制に関してですが、私も先ほどの久保田委員の考え方と似

ていて、やはり現行法の現物出資規制が過剰になっているために、現物出資そのものが回

避されているという問題があると思います。様々な課題が指摘できますが、一番重要な問

題として、現物出資をした後で、出資財産の価額が、出資すべき価額としてあらかじめ定

めた価額に不足するとされたときに、出資者が当然に不足額塡補責任を負うということが

（会社法第２１２条第１項２号）、やはり取引社会の実情に合わないようにと思います。

これが、例えば知的財産権などを売買契約によって会社に譲渡したとすれば、それが会社

が期待していたより価値を生まなかったからといって、知的財産を売買で会社に提供した

人が後から責任を問われるということは、普通はないわけであります。対価が株式である

からといって、そのように売買にはないような責任を課すことが本当に正当化されるかと

いうことを問題にしていくべきであると思っております。 

  私自身は出資者の責任は、むしろ基本的には生じないようにするということが最も筋が通

っていると思っていまして、当該財産が本当に価値があるかということを確かめるのは、

その発行会社の取締役の責任であると思っております。出資者の責任が生じるとしても、

それはその財産に売買契約におけるような瑕疵があり、売買契約であっても瑕疵担保責任

が問われる場合とか、あるいは財産に価値がないことについて悪意であるとか、そういう

場合に限られるのではないかと、そのようにするのが筋だと思っています。このような現

物出資規制の見直しをした上で、それでも残っているニーズがもしあった場合に、株式交

付制度について規制緩和をするかと、そうする正当化根拠が果たしてあるかと、そういっ

たところを議論していくのがよいと思っております。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○北村委員 無償交付および株式交付の問題については、法制審の諮問の記載論点にも明記さ

れており、アジェンダとしてはかなり重要なものになると理解しております。そして、株

式の無償交付及び株式交付制度については、令和元年の改正によってそれぞれ導入された

ものをどのように拡大するか、あるいは修正するかと、こういう論点になっているわけで

ございます。ということは、令和元年にこの制度を作ったときになぜそのような制度にな

ったのかということを前提に、ではそれが現在この社会経済情勢の変化の下で次の段階に

行けるかどうかという観点から議論していく必要があるのだろうと思っております。 

  個別論点につきましては、今まで委員、幹事の先生方がおっしゃったこと、そのとおりか

と思います。例えば、株式無償交付につきましては、既存株主の保護をどうするかに関連

して、株主総会決議が必要かとか、取締役会決議を基に有利発行規制を課すかとか、こう

いうことが論点になっていくわけでございます。無償交付の対象者についても、子会社の

従業員等を対象にした場合に生じる利益相反の問題とか、親会社に対する貢献の間接性を

どう考えるか、さらに、現在は上場会社だけに認められておりますが、取締役、執行役に

ついても対象会社を拡大するかどうかが、論点になってまいります。株式交付につきまし

ても、例えば株式交付無効の訴えの対象はどういうものかとかを含めていろいろ解説も出

てきて議論もされてきたわけです。そのような動きを踏まえますと、現在は形式基準で子

会社というものを定義しておりますけれども、実質基準にしてもそれほど問題は生じない

のではないかとも考えられるところです。 

  外国会社や持分会社の子会社化にも株式交付を使えるようにするかどうかについては、ど
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れぐらいのニーズがあるかということから、議論の対象が絞られてくるのだろうと思いま

す。子会社株式の買い増しに株式交付を使えるようにするかについては、久保田委員のお

っしゃるとおり、現物出資規制の見直しとして議論すべきであって、組織再編としての株

式交付というものから離れるべきではないと思っております。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○臼井委員 私からは投資家の立場から、特に海外投資家の視点も踏まえて発言させていただ

ければと思います。 

  現在の日本の上場企業の現状を見ますと、非常に実力、魅力がある会社がたくさんある一

方で、株価というところだけを見ますと、御案内のとおりＰＢＲ１倍割れの会社が多い等、

必ずしも企業価値に結び付いていないケースというのが見られるかなと思っております。

こちらの背景としては、やはりＲＯＥを始めとして資本の使い方に課題があるケースがあ

るということで、こちらの会議におきましても企業価値の中長期的な向上につながるよう

な議論ができるといいなと思っております。 

  この点についての意見としてですけれども、株式交付による子会社化について申し上げさ

せていただきたいと思います。投資家の立場から見ますと、基本的には株式交付による子

会社化は、外国会社、ですとか持株比率にかかわらず、柔軟に行えることが好ましいと考

えております。これは現金だけではなく株式を活用できるということは、きちんと今株価

のバリエーションが高い企業がより力を持つという観点からも、戦略的なバランスシート

の活用という観点からも、非常に意味のあることなのかなと思っております。ただその一

方で、先ほどから幾つか出ておりますけれども、少数株主の保護のところ、ここはきちん

と留意をして議論を行っていきたいと思っております。やはり投資家としてＡという企業

に投資をしていたはずが、いつの間にか違う企業Ｂの株式を持っているということは、こ

れは好ましくない事態ですので、そこについて適切な株主保護の手段を確保していくとい

うところは留意していければと思っております。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○藤田委員 それでは、私からも若干コメントさせていただきます。初回ですので、細かな論

点に関する法律的な議論ではなくて、大ざっぱな問題の捉え方のようなことについて少し

お話しさせていただければと思います。 

  まず出だしとして、株式の発行に関して挙がっている１から３の論点いずれについても、

ニーズそのものは理解はできるし、またそういうニーズが満たせるような法制を検討する

ことに意味があるということも全く賛成ではあります。したがって、検討すること自体は

当然必要だと思います。 

  ただ、ここで挙がっているもののうち、１の株式の無償交付、２の株式交付制度について

は、ここで検討が提案されていることは現在でも一切禁止されているというというもので

はなくて、何らかの形、例えば現物出資を使うといった形で、できるものではあるのです。

ですから、できるないことをできるようにするべきであるという問題ではなくて、今まで

とは異なる方法でどの要件の下で認められるようにするか、それが適切かという話であり

ます。 

  例えば、１の無償交付については、現物出資という方法を用いればもちろんできてきて、

技巧的だから問題があるという指摘があると書いてありますが、技巧的というだけで法改
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正までしろということになるわけではなくて、恐らく改正を求めておられる方も、技巧的

なことを改めたいだけで提案しているのではないと思います。恐らく、現物出資という方

法ではできなかったことを可能にしたり、あるいはその場合に必要となる手続を量的では

なくて質的に緩和してほしいということがあって、こういうことを主張されていると思う

のですが、ただ、そこまで実質を変えるのであれば、従来守られてきた利益について何ら

かの形で影響が出ますので、それにどう対応するかということは考えなければいけないこ

とになります。現物出資構成だと柔軟性が欠けるというだけだと、まずは３で上がってい

る現物出資自体の柔軟化がまずは検討されるべきで、それで吸収できない何か特殊なニー

ズがあるのか、あるとすればそれは具体的に何なのかということを特定して、それを可能

にすることのカウンターバランスは何かを検討しなくてはいけません。 

  仮に機動性が重要だというのであれば、機動性を害しているのは何なのか。また既存株主

の利益保護というのがカウンターバランスの最たるものですが、これについては、例えば

総会決議を課すというのが一番簡単な解決ですが、役員報酬についてはたまたま役員報酬

決議というのがあるものですから、それを使う形で株式の無償交付という制度が認められ

ています。現物株式発行に伴う株主保護の方を、役員報酬決議で兼ねるという形にしてい

るわけですけれども、今回検討対象となっている従業員への無償交付についても、それに

合わせるのが一番簡単で、自然に無理がないのですけれども、それだとやはりニーズにこ

たえられないのか、ニーズにこたえられるか否かという検討も、株主総会は重いとかいう

抽象的な次元の議論ではなくて、株主総会でどんなことまで決議させれば重くて、どの程

度だったら重いか、例えば、枠的なものを１年に一度決議して、あとは細かいことは取締

役会で決めるということでも耐えられないぐらい重いのかというところまで具体的に検討

しなければいけないということだと思います。 

  日本企業の稼ぐ力を強化するために認めてくださいといった抽象的なスローガンだけで議

論していては駄目で、具体的に現在の法制では何が邪魔で、現在の法制で守られている利

益は利便性のためどこまで妥協できるのものか、どんな手続を課すと全然役に立たない制

度になってしまって、どこまでなら手続を課してもメリットをいかせるのかというところ

まで踏み込んだ検討をしないと、やはり話は進められないと思います。事務局には大変申

し訳ないのですが、こういったところまで立ち入った形で問題を整理して、今後資料を用

意していただければと思います。 

  余り長くなると申し訳ありませんが、２番の株式交付の制度についてのニーズとして言わ

れる株式対価による買収のの必要性も、それ自体はよく分かります。ただ、この点につい

ては、令和元年改正で議論がきちんとあって、現物出資構成を緩和することでこのニーズ

を取り込んでいくのか、それとも組織再編の一環として導入するかということも、その際

に選択肢としてはっきりあって、理由はともかく後者が選択されたのです。現物出資構成

をとると、検査役調査を緩和、排除する理屈が個別に必要になるのに対して、組織再編と

すれば元々組織再編であれば検査役調査はないので、そこは余り説明しなくてもいい代わ

りに、組織再編と言えるだけの何らかの実質を課すことが必要となるということで、そこ

の折り合いを付けたとと理解しています。そうだとすると、組織再編と性格付けるために、

何らかの実体が必要で、支配権の取得というようなことでかろうじて形が付けられたと思

っております。 
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  株式交付制度の適用範囲を、支配権の取得と無関係になるように拡げれば拡げるほど、そ

ういうことだったら最初から現物出資構成で規制緩和するという形で対応しておくべきだ

ったのではないかということになり、令和元年改正の根本的なアプローチまで反省しなく

てはならなかったということにつながっていきます。支配権の取得ということは維持しつ

つ、海外子会社を対象にするぐらいだったら、令和元年改正の線は余り崩さなくて済むの

だとは思いますけれども、１株でも買い増すときにも株式交付で可能ですとなってくると、

そいうことならなぜ現物出資制度の緩和という方法で立法しなかったのですかというよう

な疑問が当然出てくることになります。 

  さらに、手続規制の緩和として、株式買取請求や債権者保護の柔軟化の規制緩和も挙がっ

ていますが、一般論として組織再編全般について過剰規制になっているから、規制を緩和

し合理化しますというなら構わないと思います。しかし、株式交付だから債権者保護は要

らない、株式交付だから株式買取請求は要りませんなどというふうに理屈を付けていきま

すと、適用範囲の拡大と併せてますます、この制度は現物出資そのものではないかと、呼

び方をさえ変えれば規制がなくなるという制度を作ろうとしているのですかということに

もなりかねません。 

  だから、やはり令和元年改正で踏みとどまった筋を全く放棄してしまうようなことになら

ないような形を付ける必要があるのではなかということは、会社法制研究会における検討

のときからずっと気にはなっていたところです。恐らくは株式交付が組織再編の一種であ

るという形を採ることで、会社法の理屈のみならず組織再編税制が結び付いたことが、更

に話を面倒にしていることは重々承知していますけれども、株式交付制度の検討について

も日本企業の国際競争力という掛け声だけで何でも飛び越えてしまうというふうな議論の

仕方だけはしないようにしていただきたいと思っております。 

  最後に、現物出資の規制の見直しは、これ自体は全面的に私も賛成です。現在の規制その

ものの合理性にはやはり問題があって、１についても２についても、それが引き起こして

いるという面ももちろんありますので、これを検討すること自体は私も賛成です。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○齊藤委員 意見を申し上げる機会を頂きましてありがとうございます。これまでの御発言に

付け加えるべき点はあまりないのですが、３点コメントさせていただきます。 

  まず、株式の無償交付につきましては、現行法で実質的に認められている範囲につきまし

て、手続の見直しをすることは考えられると思いますけれども、既に御指摘が何度も出て

おりますように、既存の株主に生じ得る不利益につきまして適切な保護が与えられるよう

に、それは、例えば、株式価値の不当な希釈化を招かないように、あるいは中小企業にお

いて隠れた支配権の移転の道具とならないようにというような点になろうかと思いますけ

れども、そのような観点からの検証しながら議論を進めていくことが望ましいと思われま

す。 

  次に、現物出資規制についてでございますけれども、検査役調査という制度が日本に根付

き、合理的な実務が形成されるということが、残念ながら、今に至るまでなかったために

生じている問題かと思われまして、検査役制度の自体の意義をいずれは見直していかざる

を得ないということにつきましては、多くの人もそのように思っておられるのではないか

と思われます。仮に、検査役調査が求められないとしても、望ましい実務としては、出資
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を受け入れる会社の合理的な経営者は、対象物の評価を第三者機関に依頼するなどして、

適切な評価を得るように努めるであろうと考えられ、また善管注意義務からもそのように

求められるはずであり、見直しに際しましても、単に緩和というのではなく、そのような

評価実務の発展を促すという観点も持っていただくのが望ましいのではないかと感じてお

ります。 

  株式交付制度につきましては、既に御指摘が何度もございましたように、本来現物出資規

制の緩和というもので対応するほうが筋がよい解決であろうという点につきましては私も

同感でございまして、株式交付制度を大幅に緩和するということは、既に今も御指摘があ

ったように、他の組織再編行為の制度設計をどのくらい変更するか次第で、その選択肢の

幅も変わってくるかと思います。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

  ここで、遅れて御参加される御予定でありました清水委員が御参加されましたので、自己

紹介をお願いしてもよろしいでしょうか。お願いします。 

（委員の自己紹介につき省略） 

○神作部会長 よろしくお願いいたします。 

  第１の論点につきまして、また戻って恐縮ですけれども、御発言がございましたら、是非

お願いいたします。 

  よろしいでしょうか。 

  それでは、よろしければ、ちょうど時間になりましたので、ここで１５分ほど休憩を挟み

たいと思います。 

 

          （休     憩） 

 

○神作部会長 それでは、皆さんおそろいでございますので、ここで再開させていただきます。 

  前半の部の議論に引き続きまして、部会資料１の「第２ 株主総会の在り方に関する規律

の見直し」に関して、御自由に御議論を頂きたいと存じます。御発言の御希望のある方、

意思を表示していただければと思います。いかがでしょうか。 

○豊田委員 まず、バーチャル株主総会制度につきましては、産業競争力強化法での手当ても

されておりまして、実際に利用している会社も増えてきていると認識しております。これ

を会社法に取り入れること自体には、方向性として、私は賛成と考えております。 

  ただ、バーチャル総会を実際に経験した弁護士の懸念として、手続的な公正性を確保でき

るかという点において、バーチャル総会は会議場で開催する会議とは全く異なるという実

態があると聞いております。つまり、会場であれば、動議を無視したといった議長の行為

について参加した株主全員が見聞きすることができるわけですけれども、バーチャルの場

合、動議等を出そうとする株主の接続を切ったり、他の株主に見聞きできないようにする

ということが技術的に可能でありまして、他の株主は手続的に不公正な議事運営がなされ

たということを知ることができない場合があり、そういう意味で圧倒的に議長側のコント

ロールがしやすくなります。実際に不公正な手続が容易に行われてしまったという事例も

ございました。したがって、特に委任状勧誘などが行われているような紛争的な場面につ

いては、バーチャルオンリー総会を許すということが不公正な株主総会につながりかねな
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いという懸念を持っております。バーチャル株主総会のメリットも多々あると思いますの

で、議論をしていくという意味では賛成でございますが、今述べたようなことも十分御考

慮いただいた上で、今後、議論していただければと思っておりますので、まずは述べさせ

ていただきました。 

  それから、実質株主の確認制度につきましては、このような制度を会社法に入れるという

ことの議論をしていく方向性は、よいと考えております。この制度につきましては、株主

との建設的な対話という観点とするのか、若しくはそれのみならず、例えば株主共同の利

益を害するかという観点を入れていくのかという点で、大きな違いがあると思いますので、

しっかりと議論していく必要があると思います。また、制度の実効性という点に関して、

例えば過料を科すのか、それとも議決権の行使の制限まで入れるのかということにつきま

しては、議決権の制限ということにつきまして、経営者が株主の議決権を選べるのかとい

う点も重要だと思いますので、しっかりと議論していくことが必要だと思いますし、また、

議決権の行使の制限を入れる場合には、要件の明確化ということが非常に大事になってく

ると思います。実質的な株主というものが何なのかという点を十分考えていく必要がある

と考えております。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○松中幹事 まず、バーチャル株主総会については、基本的には私もどんどん推進するべきだ

ろうと思っています。ただ、基本的には問題ないのだけれども、例外的に問題が起きると

きへの対処というのがこれまで弱かったことが少しネックになって、思い切った規律がし

づらい部分があるのではないかとも思います。具体的には、著しく不公正な招集手続又は

決議の方法について、教科書等を見てもはっきりしない部分がありますし、あるやり方が

不公正だと多くの人が思っても、実際に裁判所で認めてもらえるかというのはよく分から

ない部分があるのだと思います。そういうふうに例外的な不公正への対処が甘いと、本体

のルールで思い切ったことができないという部分があるかと思います。著しく不公正な招

集手続又は決議の方法について、何か法改正をすべきだとは思わないのですけれども、ど

ういう場面がこの不公正な場合に当たるのかも併せてこの場で議論して、少しでもその中

身が明らかになっていれば、本体の方で思い切った改正もできるのではないかと考えてい

ます。 

  続いて、実質株主確認制度については、何らかの形で確認できるようにする、それから、

会社法制研究会で提案されているような形で指図をできる者を明らかにしていく、そのよ

うな方向性というのは私も適切かと考えております。他方で、やはり実効性確保のところ

は難しい問題が残ると思います。過料では弱いというのは非常によく分かりますし、議決

権行使の停止はある意味、素直な実効性確保のやり方だと思っております。しかし、情報

提供をしなかった場合だけではなく、虚偽の情報提供をした場合についてまで議決権行使

の停止を認めるとなると、やはり濫用の可能性を懸念せざるを得ないと考えております。

取り分けこの制度が特に意味を持ってくるのが支配権争いの場面であると考えると、上場

会社であっても、多くの会社では本当にひどい場合にしか議決権行使の停止をしないと思

うのですけれども、やはり一部、うそをついているとずっと言い張って議決権行使の停止

をするようなところが出てくるかと思います。そして、これに対しては決議取消しだけで

は十分な救済にはならないと考えられます。まず、否決の取消しはできません。それから、
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実際に上場会社の決議を取り消すことに対して、ちゅうちょが見られてもおかしくないと

思います。その意味で、何らかの形で事前の救済を入れるか、会社法制研究会の議論の一

部でもありましたけれども、裁判所の許可を入れるといった形で何か事前の対処をしない

限り、そうした強い実効性確保というのは難しいのではないかと思っているところです。 

  最後に、実質株主確認については、非上場に拡大するのは少し慎重になった方がいいので

はないかと思っております。まず、株主との対話というのは、上場会社を念頭に置いた話

です。それから、株主共同の利益、これは一般的にはもちろん非上場会社にも当てはまる

のですが、正体不明の者が共同して株式を取得してというようなことは非上場の場合は起

こらないわけです。趣旨からして余り当てはまる議論ではないというのが第１点目です。 

  第２に、これは実効性確保の部分をどうするかに関係するのですが、議決権行使の停止を

認めるのであれば、非上場会社ではいろいろな形で問題のある使い方をされることが懸念

されますので、やはり少し慎重になるか、制度設計自体を非上場も念頭に置いて作らない

といけないのかなと思います。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○仁分委員 具体的な意見というよりは、今後取り上げていただきたい論点について、少しコ

メントさせていただければと思います。 

  まず、バーチャル株主総会につきましては、災害ですとか感染症拡大などの有事における

対応を含めて、総会運営の選択肢として企業にとってニーズがありまして、極めて重要で

すので、是非会社法にバーチャルオンリー株主総会に関する規律を設けていただきたいと

思っております。その際、リアル出席とバーチャル出席では様々な相違点があることを踏

まえた検討が必要であると考えております。 

  それから、２番、実質株主確認制度につきましても、上場会社における株主との建設的対

話の促進ですとか株主共同の利益の保護に必要不可欠ですので、実効性のある形で制度が

創設されることを強く期待しております。 

  加えて、検討していただきたい論点として４点挙げさせていただきたいと思います。 

  まず１点目ですけれども、株主総会の在り方に関する見直しでございます。現在、上場会

社の株主総会では、事前の議決権行使によって議案の決議の成立が判明しているケースが

大半を占めております。しかし、法的には株主総会当日に決議が成立しますので、当日の

議事運営次第では決議の取消事由が生じ得るということになります。そのため、上場会社

はこうしたリスクを懸念しまして、多大な時間、労力、費用を掛けて慎重に準備などの対

応をせざるを得ないというのが実態でございます。この状況を踏まえまして、事前の議決

権行使によって決議を成立させ、当日の株主総会を形式的な意思決定の場から株主との建

設的な対話の場へと変革していくことが、会社と株主の双方にとって有意義であると考え

てございます。そのために、参考資料１、会社法制研究会報告書の第７で提案されており

ます、事前の議決権の行使によって株主総会の決議があったものとみなす制度の創設のよ

うな制度整備を是非御検討いただきたいと思っております。 

  それから、２点目ですけれども、株主提案に関する見直しでございます。特に議決権３０

０個要件につきましては、昨今投資単位の引下げの重要性が高まる中で、およそ可決され

る見込みのない提案を抑止し、株主との建設的な対話に寄与する重要な提案に焦点を当て

るために、見直しを是非御検討いただきたいと思っております。その際、継続保有要件や
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行使期限の在り方、業務執行に関する提案の可否も含めて、幅広く検討対象としていただ

きたいと思っております。それに関連しまして、会社法第３１６条第２項の調査者制度に

つきましても、会社の機密情報が不必要に外部に流出されるおそれがあるなど様々な問題

点が指摘されております。この観点から、調査者制度を是非見直す方向で御検討いただき

たいと存じます。 

  ３点目ですけれども、株主総会資料の書面交付請求制度の見直しでございます。令和元年

の改正で株主総会資料の電子提供制度が創設された際に、いわゆるデジタルデバイドの株

主に配慮するため書面交付請求制度が設けられました。しかし、その後のコロナ禍を契機

に、行政と民間の双方において様々な書面手続のデジタル化が急速に進展しております。

このような大きな環境変化を踏まえて、書面交付請求制度の是非についても改めて当部会

で御検討いただきたいと思っております。 

  ４点目ですけれども、株主総会前の情報開示に関する制度整備でございます。３月２８日

に加藤金融担当大臣から全上場会社に対しまして、有価証券報告書を株主総会前に開示す

ることを求める要請がございました。この要請の実現には、会社法と金融商品取引法の双

方に関係する開示書類や監査の横断的な制度の整備、株主総会の在り方の見直しも含めた

環境整備が不可欠と考えております。この論点は、株主総会や株主提案制度の見直しと密

接に関連すると思われるため、この要請を実現しようとするのであれば、これらと併せて

当部会でも御検討いただく必要があるのではないかと考えております。今後、経済界とい

たしましても、会社法上の設計制度に関する企業のニーズを把握し、検討を進めてまいり

たいと思っております。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○石井委員 まず、バーチャル株主総会制度についてですが、次世代型総会推進に加えてＢＣ

Ｐの見地からも、バーチャルオンリー株主総会が上場、非上場問わず会社法で規律化され

ることにつきましては賛成です。出席、質問、コミュニケーション、議決権行使と、リア

ルの総会で認められる権利というのは最低限クリアというのが基本になるのかと思います

が、経営資源と体力面でハンディのある中小企業にも活用が広がるよう、手続、運用面で

過度な負担とならないような設計をお願いしたいです。また、中小企業につきましては、

利害関係者が少なく、経営者と株主の距離が非常に近いケースということも結構あると思

いますので、例えば内紛時等に、バーチャル株主総会を濫用されるリスクがあるかと思い

ます。それらを踏まえて、より丁寧な制度設計をお願いしたいと思います。 

  それから、実質株主確認制度ですが、こちらにつきましても制度の新設としては賛成です。

財務情報に加えて、上場会社では、ＥＳＧに係る非財務情報など、企業が発信を求められ

る情報は質、量とも増えているという実態があるので、平時での実質株主とのリレーショ

ン強化の重要性、ニーズは非常に高くなっている一方、株主の匿名性というのは逆に高ま

っているのではないかという実態も考えられます。今回の制度新設によって、よりスピー

ディーにオープンな対話が促進されるということを期待したいと思っております。 

  ただ、先ほど非上場会社の話もございましたが、当然ＩＲや株主対策等の方針は個々の会

社によって違うということも十分ありますので、個々の企業が必要性を鑑みて対応できる

ような制度設計が望ましいのではないかと思います。また、実務面から見れば、実効性確

保の問題もそうなのですけれども、保有階層のレベルによっては非常に複雑な法手続とな
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ってしまうということも想定されます。その場合、逆にコストを掛けて従来どおり判明調

査で対応するという会社も出てくるということがあると思います。この制度利用を促進す

るには、金融機関の御協力も頂いた上で、企業にとって過度な負担が掛からないような実

務方法の確立が望まれるのではないかと考えております。また、外国株主の対応につきま

しても、非常に重要性が高いということで、制度の実効性の見地から、是非適切に対応し

てもらえるようなルール作りが必要だと考えております。 

  それから、会議体としての株主総会の意義に関する問題提起ということでございますが、

こちらもサステナビリティ関連など、投資家向け情報の裾野も広がっているということ、

デジタル化による伝達ツールの進化、速報性向上、ＳＲなど株主等の対話機会の増加など、

企業と株主の関係を取り巻く環境も変わっているということで、今回株主の会議体として

の有り様について見直しの議論を始めることは非常に有用かと思っております。これを受

けて、各企業の実態に応じた効率的かつ柔軟な株主総会になるとよいと考えております。 

  特に、比較的小規模な会社につきましては、議決権保有割合の状況によって株主総会での

決議が事前に見通されているということは多くあると想定されますので、一定の要件をも

って、会議体を開催しなくても総会決議があったものとみなされることは事業効率上、有

用であると思っています。ただ、後になって、少数株主から異議が出ないように、その要

件につきましてはきちんと明確にしておく必要があると考えています。 

  それから、株主提案権の議決件数の要件の見直しについてです。商工会議所として、中小

企業に関係の多いテーマとして議論、実態把握したことはないのですが、見直しの方向で

議論を進めることについては異論ございません。ただ、上場会社という意味で申し上げま

すと、やはり株主提案権の議決件数の要件の見直しは検討をお願いしたいと考えておりま

す。中期的に政策保有株主削減や貯蓄から投資への移行が進められる中でＮＩＳＡに適用

できる投資単位にするなど、個人株主増加を意識した対応が求められている中で、企業サ

イドとして株主提案権のハードルが下がることから、思い切った株式分割等をちゅうちょ

するという、アゲインストになることもあるのではないかと思っています。この３００個

という数字が定められた考え方を今一度検証して、今の世の中としてどのラインが適正な

のか、海外の事例も含めて議論、検討をしていただけると有り難いと考えています。 

  それから、先ほどもお話が出ましたけれども、やはり書面交付請求制度の見直しというこ

ともお願いしたいと考えております。より負担軽減の方向で検討いただけると助かります。

相当程度インターネットが浸透しているという中で、是非その辺は検討していただきたい

と考えております。例えば、経過措置として事前に５年ということでアナウンスしておい

ていた上で、ある程度周知した上で廃止していくということも考えてもいいのではないか

と思います。 

  それから、開示書類に係る合理化も御検討いただけるとありがたいと思っております。上

場企業の年度初めの開示サイクルというのは、決算短信から始まって事業報告、有価証券

報告書、ＣＧ報告書といった、いろいろな書類を作っていくわけなのですが、その中には

やはり重複、類似した情報も散見され、非常に決算担当者、総会担当者の負荷が重くなっ

ております。電子化が進んで、ホームページなどの電子情報の一覧性や検索性といった利

点をいかしつつ、事業報告で記載した情報は有価証券報告書やコーポレートガバナンス報

告書では開示を省略するであるとか、また逆に、有価証券報告書が総会前に提出されるこ
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とが前提になるのですけれども、例えば有価証券報告書で記載した情報は事業報告では開

示省略するといったことも御検討いただけるとありがたいと考えております。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○加藤幹事 実質株主確認制度について１点、意見を述べます。 

  実質株主確認制度を設計する際には、制度が主に利用される場面を具体的に想定する必要

があると思います。部会資料の１では、そのような場面の一つとして、会社が建設的な対

話をしたいと思っているが、誰を具体的な相手方として対話をすればいいかが分からない

という場面が想定されているかと思います。このような場面では、実質株主確認制度は会

社側のイニシアチブで誰が実質株主かを確認する制度と位置付けられると思います。一方、

実質株主確認制度は、その制度趣旨の理解とは関係なく、先ほど松中幹事が御指摘された

ように、対話以外の場面でも使われる可能性があり、会社側と名義株主や実質株主との間

で、誰が実質株主であるかについての争いが生じる可能性があると思います。そういった

場合、会社側のイニシアチブで一方的に誰が実質株主であるかを確認するという制度に加

えて、例えば実質株主側で自分が実質株主であることを会社側に対抗できるような仕組み

も併せて導入するということがあり得るのではないかと思いました。そのような仕組みは、

例えば、実質株主確認制度において議決権の停止のような強い制裁措置を用意する場合で

あっても、実質株主側がそれによる不利益を回避できる措置として機能するため、実質株

主確認制度の濫用への懸念に対応できるのではないかと思いました。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○白井幹事 私も加藤幹事と同じく、実質株主制度について１点、申し上げたいことがござい

ます。 

  制度の実効性を確保するための規律を考える上で、制度趣旨との関係で検討しなければい

けないという点はもちろん全面的に賛成なのですが、あわせて、実質株主というものを制

度上どこまで具体的に特定できるのか、言い換えますと、請求を受けた名義株主等がどこ

まで躊躇せず判断できるようなものとして制度設計できるのかという側面も、実効性を確

保するための規律を考えていく上でやはり重要な要素になるのではないかと考えます。仮

に実質株主というものを過不足なく定義し特定することが実際には難しいということにな

りますと、にもかかわらず実効性を確保するために議決権停止などの強力なサンクション

を課すということは、松中幹事や加藤幹事も言及されましたように、会社による濫用的な

使われ方の懸念が否定できないように思われます。ですので、実効性を確保するための規

律を考えていく上で、誰が実質株主に当たるかということについて請求を受けた名義株主

等が判断を迷うことなく特定できるような制度設計が可能かどうかという側面は、考慮要

素の一つかもしれないと考えました。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○内田委員 私も株主確認制度について一言申し上げたいと思います。 

  まず、この制度を入れる動機というか狙いを明確にすべきだろうと思っています。投資家

との対話を促進するためだけではないのだろうと思うのです。株主共同の利益という話も

ありましたが、会社の支配権に関わる問題、つまり、プロキシーファイトに関する案件に

深く関係していることを前提に置きながら議論しないと、同時に議論される罰則規定など

の説明ができなくなると思いますので、それをまず議論の前提として明確にしておく必要
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があると思っています。それと、指図権者の定義も、これも立場で全然違ってきまして、

日本の場合、曖昧になりがちで、そこは議論があるところだと思います。発行体か投資家

のどちらの立場に立つかで大分解釈が違ってくるということだと思います。しかしながら、

それが非常に重要だと思っております。 

  投資家の立場では、発行体から要請があったときに答えるという形になると思いますが、

やはり(罰則として)議決権停止というのは非常に重いことだと考えておりまして、濫用の

危険性も懸念されるところであります。そういった意味で、やはり会社法制勉強会でも議

論がありましたが、例えば裁判を必要とするケースとか、あるいは明らかに株主共同の利

益に害するといったケースのように、かなり限定的な事例に限られるのかなと思います。

そういった事象が起こったときに初めて適用されるということで、安易に議決権の停止を

すべきではないと思っております。もちろん、罰則規定については、理解するところでは

ありますし、確かに過料だけでは牽制力も十分ではないだろうと思いますし、規則を守ら

ない人もいるということで、必要性は理解するところではありますが、そこについてはよ

り丁寧な議論が必要であろうと思っております。 

  それから、もう一つ、いわゆる株主提案権についてですが、これもいわゆる、株主から見

ると厳格化というかより厳しい基準になるということなので、投資家としては少し注視し

なければならないと思います。一方で、株主提案権の濫用的な事例なども紹介させていた

だきましたけれども、実際にそういう事例が確認できるのですが、果たして濫用事例が、

例えば議決権数、比率を引き上げることによって減少、解消できるかという点は疑問だと

思っていまして、それが本当に解決策になるのかというところはよく考えなければいけな

いと思っています。ですから、全く議決権数の基準をなくしてしまうとか、比率だけにす

るかとか、より一層厳格化するような議論もあるかと思うのですけれども、そういったと

ころは慎重に考えていかなければいけないと思います。 

  ただ、一方で東証が進めている株式の小口化という流れはあって、政策としては株主の裾

野を広げていこうということで、株主数が増えているのは事実だと思いますので、そうい

った昨今の状況を踏まえて、それに合わせて基準を引き上げていくという考え方は、検討

していかなければいけないと思っています。 

  それから、もう一つ、書面交付請求制度についても、昨今のデジタル化の状況を踏まえて

見直していくべきだろうという話もあって、結構事務において手間が掛かるということな

のですが、一方で安易に制度を改変すると、かえって負担が増えることにもなりかねない

ので、変えるときにはもう思い切ってなくすというところまで踏み込んで考えるべきかな

と思います。つまり、過渡期的にまた別の制度を作って負担が増えるということは、余り

よろしくないかなと考えております。その辺りも議論していけたらと思っております。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○田中委員 まず、バーチャルオンリー株主総会と実質株主確認制度につきましては、制度の

導入に賛成します。これらの制度については、いわゆる各論の部分が非常に重要な論点に

なると思いますけれども、それについては、今後の審議で、詳しくこの論点が議論される

ときに発言したいと思います。今日のところはその他の見直しに関して、これを論点にし

たらいいのではないかということを１点申し上げたいと思います。 

  それは、ここにも書いてありますが、一定の場合に会議体としての株主総会を開催しなく
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ても株主総会の決議があったものとみなす制度です。これは非上場会社と上場会社でそれ

ぞれ違った形で制度を組むことが考えられますが、今日特にお話ししたいのは上場会社と

いうか、法律上は、株主に書面投票の権利を認めていて株主総会参考書類を提供している

会社についてです。そういった会社において、現実的には書面投票などの事前の議決権行

使によって決議の帰すうが決まっているにもかかわらず、説明義務の違反や動議の無視な

どが、少なくとも抽象的な解釈論としては決議取消事由になり得ることから、過度に形式

的、保守的な総会運営がされるという問題があります。これについては、やはり何らかの

対応が必要だと思っています。 

  元々株主総会参考書類によって情報提供される上場会社においては、総会会場で説明義務

の履行という形で株主に対して全く新しい情報が開示されることは基本的に想定されてま

せん。特に上場会社の場合は、そういう差別的な情報開示はフェア・ディスクロージャー

に反して問題であり、されないはずなのです。ですから、説明義務の履行ということ自体

があまり意味のないものになっているということがあります。それから動議についても、

もちろん総会会場で決議に必要な議決権を持っている株主が動議をする場合は、これはも

ちろん決議結果が変わるわけで、そういった権利は株主に私は保障すべきだと思うのです

けれども、そうでなければ、やはり意味がないものになっていると思います。そういう現

実を直視して、より総会を、余り形式的、保守的にならずに、もっと自由な形で開催する

ことを認めていいと思っています。 

  そのための具体的な方法なのですが、事前の議決権行使によって決議の結果が決まってい

る場合、例えば普通決議の場合であれば、総議決権の過半数を有する株主が既に事前の議

決権行使で賛成しているときは、事前の議決権行使の結果をもって決議が成立したものと

して、その後の総会は、任意の会議体としての開催という形にすることができると、そう

いう制度にするのがいいと思っています。 

  そのような制度において、一度議決権を行使した株主が後で意見を変える可能性について

は、書面投票に加えて電磁的方法による議決権行使も保障したうえで、一定の期限までは

議決権行使を変える権利を認める。そういう制度のもとで、株主が期限までずっと賛成を

維持していた場合には、総会当日ものすごく大勢の株主がなぜか総会にやってきてみんな

が反対の議決権を行使するというような抽象的な可能性は考えないで、事前にそういう形

で意見を変える権利を保障したのだから、期限が到来した時点において、事前の議決権行

使をしなかった株主が全員反対に回ったとしても決議が成立するに十分な賛成が得られて

いれば、決議が成立したものとみなしていいと思っています。 

  このような制度をどのように導入するかについては、私としては、新しい制度を作る以上、

一般株主の十分な理解と支持を確保する形で行うべきだと思います。具体的には、まず定

款による授権と、それから株主総会の招集通知においてこの制度を利用するということを

明確に通知したときに限って、決議が成立したものとみなすという制度にすれば、株主に

対しても一定の手続保障があり、それほど大きな反対もなく行えるのではないかと思って

おります。 

  それから、非上場会社に関しては、現行法の株主全員の書面による同意があれば決議が成

立したものとみなすという制度（会社法第３１９条第１項）を少し緩和して、９割ぐらい

の賛成にすると、それによって、経営に関心のない株主については、事前に通知して積極
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的に反対がなければ、通常はそれは反対意思がないということなので、９割ぐらいの賛成

でもって決議成立したものとみなすという制度を作ることが考えられると思います。ただ、

これについては株主の権利保障などに関して上場会社とはまた違った制度になりますので、

それでよいのかという点について皆様のいろいろな御意見をお伺いして、また考えていき

たいと思います。いずれにせよ、一定の要件の下に決議が成立したものとみなす制度の創

設については、是非前向きに御検討いただきたいと思っております。 

○神作部会長 どうもありがとうございます。 

○久保田委員 今回もなるべく細かな具体的な内容には踏み込まないようにしながら、検討す

べき事項や検討の際に留意すべき事項についてコメントをさせていただきます。 

  まず、バーチャルオンリー株主総会については、本来このような重要な制度は会社法で規

定すべきものだと思いますので、今回このことが会社法制部会で検討事項として取り上げ

られたことというのは誠に喜ばしいことであると感じています。また、社債権者集会につ

いても実務上、バーチャルオンリー型を認めるニーズは小さくないと思いますので、是非

検討対象に加えるべきであると思います。 

  実質株主確認制度についてです。私も実務上、実質株主調査のニーズが最も強いといいま

すか切実な問題になっているのは、同意なき買収の場合を始め支配権争いが生じている場

合であろうと思います。そのため、これまでの松中幹事、加藤幹事などの御意見と同じく、

そのような場合も含めて想定しながら制度設計することが望ましいと思います。また、そ

のこととの関係で、実質株主確認制度の趣旨についても、株主共同の利益の確保という言

い方をするかどうかはともかくとして、支配権争いが生じている場合への対応を含むよう

なものとして理解すべきであろうと思います。 

  具体的な制度設計に当たっては、実質株主情報の範囲あるいは定義であるとか、実質株主

に関する情報が提供されない場合のサンクションをどうするか、会社がそうしたサンクシ

ョンを求めるための手続をどのようにするかという問題があるわけですけれども、これら

の問題についても、やはり支配権争いが生じている場合をも想定に含めながら検討するこ

とが望ましいと思います。 

  三つ目のその他については、２点ほどコメントをさせていただきます。 

  まず一つ、株主提案権についてですけれども、私は株主提案権の要件の見直しは、できる

のであれば行った方がよいと思います。ただし、その一方で、要件の見直しのための立法

がどれだけ実現可能性があるかというのは見通せないところがあると感じています。その

ため、今後、仮に要件それ自体の見直しが難しいということになった場合は、せめて各会

社が定款で要件の引上げをすることを認めるという立法を検討すべきであると思います。

こうした立法であれば、株主権の制限という色彩は薄まり、むしろ株主にとって可決の見

込みのあるよりよい株主提案だけを認めようと株主たちが考えている場合に、そうした株

主たちの考えを実現しようとするための制度である、こういう趣旨のものになりますので、

立法の実現可能性も比較的高いのではないかと考えています。 

  次いで、会議体としての株主総会についてです。これも多くの委員、幹事の先生方と同じ

ように、一定の場合には会議体としての株主総会を開催しなくても株主総会の決議があっ

たものとする制度を導入することについては、賛成です。ただ、具体的な制度設計として

は様々な制度設計が考えられるわけですけれども、個人的には利害関係者の理解や納得を
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得られやすいような、なるべくシンプルな制度を用意することが望ましいのではないかと

考えています。 

  例えば、今想定されていますような、事前の書面投票の行使状況の如何によって会議体と

しての株主総会の開催の要否が決まるというような制度ですと、株主にとって株主総会決

議が成立したかどうか、会議体としての株主総会が開催されるのかどうかというのが株主

総会の当日や直前にならないと分からないということがありますので、株主の納得や理解

を得られるのかについて少し懸念しているところがあります。そのため、そのような制度

もあってよいと思うのですが、同時に書面投票や電子投票という形で株主に議決権行使の

機会を保障する、これを条件としながら、会議体としての株主総会を開催するかどうかに

ついては定款自治に委ねる、これは元々田中委員が会社法制研究会で提案されたことだと

思いますけれども、こういうよりシンプルな制度も併せて検討する方がよいのではないか

と考えています。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○北村委員 第２の株主総会の在り方に関する規制の見直しにつきまして、もともと株主総会

は意思決定のための会議体であると理解されてきましたけれども、現在は対話の場とか情

報提供の場とか、そういうようにに機能が変わってきたと指摘されており、これが社会経

済状況の変化なのだろうと思っております。その意味では、対話促進のため、さきほど対

話だけではないという御意見もありましたけれども、実質株主確認制度を検討するという

のはその点からも納得できるところでございます。また、会議体の在り方ということであ

れば、バーチャルな株主総会、これは特にコロナ禍を経験したことによって比較的身近に

感じることができることになったものですが、これらの制度はアジェンダとしての重要性

がかなり高いと言えると思います。 

  バーチャル株主総会制度ですけれども、上場会社について産業競争力強化法に基づいて既

に制度がありますので、これを参考にしながら制度設計ができていくのだろうと、少なく

ともバーチャルオンリー株主総会については、思っております。これについては上場会社

でない会社にもニーズがあると思いますので、会社法で定めるときは大臣の確認等は要ら

ないと思いますけれども、一つのモデルがあるという前提で議論すればいいのかなと思い

ます。そして、ハイブリッド型も含めて、通信障害があったときに決議取消事由になりう

ることがバーチャル株主総会の開催をちゅうちょする要因と言われておりますので、この

辺りの一種のセーフハーバーというものも検討すべきだと思っております。 

  実質株主確認制度につきましては、どのように実効性を確保するかについては、幹事の先

生方、委員の先生方がおっしゃったとおりかと思います。特に議決権停止ということにな

ったときに、議決権を停止したけれども実際は停止すべきでなかった場合、あるいはその

逆の場合もあり得るのだろうと思いますけれども、そのときの決議の瑕疵の問題をどう考

えるかということを、慎重に検討していく必要があると思います。 

  その他の株主総会の在り方に関する規律の見直しでございますが、これは先ほど田中委員

がおっしゃったことと同じことを述べさせていただきます。まず、閉鎖会社についてです

けれども、現在、会社法３１９条で、株主全員の同意があれば株主総会決議を省略するこ

とができ、３２０条と合わせれば、報告事項についても株主全員に報告すれば株主総会で

の報告を省略できます。つまり、これらは株主総会を開く必要がないという制度でござい
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ます。これについて、３１９条の全員という要件を少し緩和する、例えば、株主全員では

ないけれども、ほとんど所在も分からないような人だけが賛成しないとか、こういう場合

も出てきますので、これを少し緩和するというのは合理性のあることかと思っております。 

  次に、事前の議決権行使によって賛成多数が確実になっているという場合、これは株主総

会を省略するのではなくて、株主総会決議が既に成立した上で株主総会を開催するという

位置付けになるのだろうと考えます。そう位置付けるので、後で説明義務違反とか動議の

無視とか、こういう問題が出てこないようにするということだと思います。こういうやり

方は、実際には現在の上場会社の株主総会の実質にも合っているような気がいたしますの

で、これについて制度的な保障が立法できればいいかなと思っているところでございます。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○青委員 バーチャル株主総会については、株主総会を合理的に過度な負担なく進められると

いうことは重要だと思っているところです。ただ、海外投資家の中には実出席を重視する

方もいらっしゃると聞いておりますので、その辺りについても考慮しながら議論した上で

方向感を決めていくことが重要ではないかと思います。それから、総会の位置付けにも関

連しますが、デジタルデバイドの株主に対して、書面による議決権行使を確保すれば足り

るとするのかどうかといったことも議論して決めていく必要があるかと考えております。 

  実質株主確認制度につきましては、これまでの金融審議会の議論では、基本的には対話の

ための制度という点を重視する形で議論されていたと理解しており、そこでは基本的には

対話する相手を探すために、対応に応じることがある程度期待される人をきちんと把握し

ていきましょうという話だったと思われます。そのような議論も踏まえると、実効性につ

いてどこまで重視するかは、様々な考え方があるのではないかと思われます。 

  一方で、支配権争いの場面で、どの人が株をどれだけ持っているのかを精緻に把握し、対

応策を適切に行えるようにするためであれば、対話のための制度とは別の考え方が入って

くることになるのではないかと思います。全社が使う制度というより、一部の会社におけ

る具体的な争いの際に使われることを念頭に置くということだと思いますが、こうした制

度を考える場合、例えば、いつ時点の議決権を把握するのかなど、ある程度想定しておい

た方がいいような気もいたしますし、手続面やサンクションの在り方などによっては、投

資家は、過度な負担や非合理的な負担を負わせられるのではないかと懸念することも考え

られると思いますので、支配権の状況を把握すること自体の価値と、よくバランスを考え

て議論していく必要があると思います。 

  それから、支配権争いの場面を念頭に置いた場合、議決権を実質的に保有する者をターゲ

ットにするのがよいのか、あるいは資金の出し手を把握すべきなのか、あるいは株式の売

却などの処分権限を有する者を把握すべきなのかとかいったところについても、かなり精

緻に議論を尽くした上で考えることが必要になってくるのではないかと思われます。 

  また、支配権争いの場面で、実質的な株主と呼ばれる人たちを把握する仕組みを会社法で

整備した上で、必要なサンクションを考えるという方法もあるかもしれませんけれども、

既存の金商法上の５％ルールもうまく活用して、会社法の制度と何らかの関係を作るとい

ったことも考えられるかもしれません。全体として合理的な制度設計となるよう、幅広く

考えていくことが必要だと思います。 

  会議体としての株主総会については、個人株主に過度な負担が生じることがなければ、議



- 35 - 

論することも一定程度考えられるのではないかと思います。もっとも、バーチャル株主総

会の導入やデジタルデバイドの株主保護の取扱いによって、現状の問題点や考えるべき構

成が変わってくる可能性もあるかと思われますので、それらの関係性も意識しながら議論

を進めていくのが重要ではないかと思います。 

  また、更なる電子化によって合理化できるような場面がないかも、考えていく必要がある

かと思っております。取引所では、株式投資の単位の実質的な小口化を目指しているわけ

でございますけれども、その障害になるような制度がないか、小口化が進んだ場合の実務

負担をより下げることは考えられないかといった目線で、様々な制度について一通り考え

ていけば、より開かれた投資の実現につながるかと思われます。例えば配当支払の方法に

も様々なやり方がありますけれども、本当に現行の方法が必要かということも含めて考え

ていけないかとは思います。 

  株主提案権につきましては、確かに投資単位の小口化を進めておりますので、３００個と

いう個数の水準については、投資単位の状況を踏まえて検討していくということは十分に

あり得るかと思うところではございますが、３００個要件そのものを廃止するかどうか、

あるいは１％という保有比率についてどう考えるか、その要件を廃止するかどうかについ

ては、そもそもの株主提案権の位置付けや意味合いについて踏み込んだ議論が必要になっ

てくるかと思われます。会議体としての総会の在り方の議論ともある程度連動するかもし

れませんので、そのような兼ね合いも踏まえ、かなり丁寧な議論が必要ではないかと思っ

たところでございます。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○藤井委員 私からは、既にほかの委員や幹事の皆様からも御意見が出ているところではあり

ますが、バーチャル株主総会制度、実質株主確認制度、その他の論点として、株主提案権

の見直しと書面交付請求制度の見直し、の以上４点を発言させていただければと考えてお

ります。 

  まず、１点目のバーチャル株主総会制度でございます。私ども信託銀行につきましては、

証券代行業務、株主名簿管理人とも呼んでおりますけれども、発行会社の皆様の株式実務

の代理人という業務をさせていただいておりまして、この立場で発言をさせていただけれ

ばと考えております。皆様からも御意見があったところではありますけれども、会社法に

バーチャルオンリー株主総会の規律を設けることには賛成したいと考えております。その

上で、ハイブリッド型も含めて今後議論されるかといったところについては、今後の検討

事項となると認識をさせていただいております。バーチャル株主総会というのは、皆様御

存じのとおり、より多くの株主が株主総会に参加しやすくなる制度というところでござい

ますので、この制度活用のためにも、先ほど豊田委員や松中幹事からも御発言があった、

不公正な株主総会となる、こういったところの懸念は払拭しつつ、発行会社の皆様がこの

バーチャル株主総会を選択しやすくなるような制度設計というのが必要と考えさせてえて

おります。 

  我々証券代行機関におきましても、バーチャル株主総会の御支援というのは日々させてい

ただいているのですけれども、例えば通信障害への対応というのは、万全を期しているも

のの予期しないトラブルの可能性というのはゼロではないと考えております。先ほど北村

先生からも御発言があったとおり、やはり、より使いやすい制度とするためには、明確な
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セーフハーバールールの構築が必須であると考えております。 

  また、この議論につきましては、３のその他のところでも挙げられている、将来的なとい

いますか、在るべき株主総会の在り方の議論、こういったものも踏まえながら検討されて

いくものと考えております。 

  ２点目が、実質株主確認制度でございます。こちらの論点につきましては、先ほど申し上

げた証券代行機関の立場のみならず、状況に応じて、私ども信託銀行は名義株主、いわゆ

る資産管理業務を行っておりますので、この立場も踏まえて今後、発言はさせていただき

たいと考えております。本日は総論のみで発言をさせていただければと思っているのです

けれども、この制度につきましては、現状の実務を大きく変える、ある種、新設するとい

うようなものでございまして、諸外国の制度とかこういったものも参考にしながら、日本

において実務がワークするような法制度にするといったことが非常に肝要だと考えており

ます。 

  その上で、制度の目的というところで、先ほどからいろいろと御意見があったところです

けれども、株主との対話の促進というところで私ども、異論はないかなとは考えておりま

して、より実効性を確保するために、回答しなかった株主に対して議決権停止というとこ

ろを行うことが選択肢としてはあり得るのかなとは考えているのですけれども、回答しな

かった株主に対して議決権停止を行うことが、株主総会運営の安定性とか適正性の観点や、

株主との対話の促進という制度趣旨とのバランスは、少し考慮する必要があると考えてお

ります。 

  ３点目が、こちらも皆様から御意見があったところではありますけれども、株主提案権の

見直しというところでございまして、株主提案権の議決件数の要件見直しというところに

は私も賛同させていただきたいと考えております。加えて、先ほど仁分委員からも御発言

があったとおり、株主提案権の行使について、総会日の８週間前までに行うといった要件

があろうかと思うのですけれども、私どもも日頃、通常の株主総会実務の御支援とか、昨

今ではいわゆるアクティビストと呼ばれるような株主からの株主提案に対する御支援みた

いなものの件数が増えている中で、令和元年で電子提供措置が上場会社は３週間前までに

行わないといけないといったこともあり、従前以上にスケジュールの余裕がなかったり、

加えて取締役会でもなかなか十分に議論をする時間がないといったお声として頂戴するこ

ともありまして、例えばなのですが、これは明確な根拠があるわけではないのですけれど

も、８週を１０週にする等、こういった見直しの余地がないかといったところは検討して

いただきたいと考えております。 

  最後になりますが、書面交付請求制度の見直しでございます。こちらも令和元年に創設さ

れた制度であり、見直しについては時期尚早というお声があるということも承知はさせて

いただいているのですけれども、足元の数字の御共有として、私の所属企業は株主シェア

が大体上場企業の４割程度になるのですけれども、統計を取ったところ、２０２５年３月

末で書面交付請求率、書面交付請求があった株主数を議決権を有する株主数全体で割った

数字になりますけれども、こちらの請求率が０．４５％と、この立法時の想定からは非常

に低い水準であると捉えております。皆様からも御意見があったとおり、この間、コロナ

禍等様々な環境変化があったところでございまして、例えば、この書面交付請求制度につ

きましては、先ほど石井委員からもありましたように、経過措置を設けて廃止するとか、
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あとは定款自治に委ねるとか、一定の見直しの議論をしていただきたいと考えております。 

  長くなりましたが、私からは以上でございます。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○森委員 バーチャル株主総会と実質株主の確認制度につきましては、導入に向けてしっかり

と議論したいという方向で、論点は今までいろいろ出ておりますので、それは繰り返しは

いたしません。 

  １点だけ、株主総会の在り方についてのところなのですけれども、こちらは上場会社と非

上場会社を分けて議論をした方がいいのではないかと考えております。上場会社につきま

しては株主との対話、エンゲージメントというのは、別に株主総会の日だけではなくて年

間を通して、ＩＲですとかいろいろな場面でやっております。そういう意味におきまして、

現状、特に上場会社について見ますと、株主総会という一時点で、かつその場所に来てい

る株主だけに対する対応に余りにも重きを置かれすぎているのではないかと感じておりま

して、そういった観点から、田中委員や久保田委員もおっしゃっていましたけれども、株

主総会の実施方法も含めてしっかりと議論をすべきタイミングに来ていると考えておりま

すので、是非そこはしっかりと議論していきたいと思っております。その点だけコメント

させていただきます。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○臼井委員 まず、バーチャル株主総会のところで、株主総会の在り方を含めて基本的に柔軟

にできる方向で議論していこうというところで、方針について賛成いたします。特に株主

総会について今、森委員がコメントされました、１年のうち１日だけの株主総会に参加す

る株主への対応に非常に大きなコストが掛かっているのではないかという御指摘は、正に

そのとおりなのではないかと思っておりまして、我々機関投資家の実務から見ますと、基

本的には株主総会前にほとんどの議決権行使というのは終わっているという状況でござい

ますので、株主総会に割いていただくリソースというよりは、上場会社の皆様におかれま

しては、年間を通した対話の方にリソースを割いていただくことがより建設的なのではな

いかと思っております。 

  ２点目に、実質株主のところでございますが、こちらについては現在、金融庁様の方でも

進められております日本版スチュワードシップコードの改訂でも、機関投資家は投資先の

求めに応じて適宜、保有比率を開示すべしというような文言が改訂案に入っているという

状況であり、メリットとしては基本的には理解するというところではありますが、一方で

制度設計、特にその運営コストですとか副作用のところについては、非常に慎重に対応で

きればと思っております。 

  その副作用というところで具体的に申し上げますと、まず一つは、保有比率の多寡によっ

て企業へのアクセスが変わるということは、あってはならないことかと思っております。

例えば、５％を持っている株主と、１％又は０％の株主がいた場合に、上場企業の方で、

こちらは５％持っているから１時間会うけれども、０％のところは１０分のみとかですね、

こちらは少し極端な例にはなるかと思いますけれども、そういった弊害がないようにとい

うことで、その辺の意識の一致というのをきちんと入れ込んでいければと思っております。 

  あとは開示の頻度ですとかデータの保全、安全性といったところも、これは非常に重要な

要件になってくるかと思います。さらに、サンクションという話が先ほどから出ておりま
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すが、議決権の停止というのは非常に重い措置であると理解していますので、そちらにつ

いてもしっかりと慎重に議論していければと考えております。 

  最後に株主提案のところでございますが、こちらは今、株式数というのがかなり柔軟に変

えられる、例えば分割で変えられるという状況を踏まえると、株式数による縛りというの

は実質的には余り意味をなさないのかなと思っておりまして、基本的にはパーセンテージ

のみ、今議決権の１％となっておりますが、その縛りのみでいいのではないかと考えてお

ります。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○松尾幹事 私も３のその他の株主総会の在り方に関する規律の見直しで、一定の場合に株主

総会を開催せずとも総会の決議があったものとする制度について一言申し上げます。 

  こちらの制度ですけれども、株主総会を開催しなくてよいとすることへの抵抗がそれなり

にあると理解しております。一方でここで対応したい懸念というのは、事前に決議の成立

に必要な賛成が得られているにもかかわらず、当日の運営によって取消事由が発生してし

まうということを避けたいということであるとしますと、総会は開かないといけないのだ

けれども、総会までに決議の成立に必要な賛成が得られている場合には、その総会の議場

で起きたこと、総会の議場における株主にしか影響しないことは決議取消事由には当たら

ないとする、そういうような制度の設計もあり得るのではないかということを考えました。

立法技術的にそのようなことが可能なのかどうかということは私は全く分かりませんので、

全く的外れなことを申しておるかもしれませんが、そういった選択肢もあり得るのではな

いかということを申し上げます。 

○神作部会長 どうもありがとうございます。 

○齊藤委員 実質株主確認制度と会議体としての株主総会について、それぞれコメント申し上

げます。 

  まず、実質株主確認制度についてでございますが、これは既に御指摘もございました金融

審のワーキンググループにおきましても、産業界から強い要望があったように思われまし

て、具体的な法改正の提案には至らなかったものの、その報告書においても、更に制度運

用の効率化の検討が望まれると指摘されていた事項でもあり、引き続き検討に値するので

はないかと思われます。 

  もっとも、制度趣旨について共通の理解に基づいて制度設計しなければならないものと思

われます。制度に求められる趣旨には様々なものがございまして、対話の促進のほか、大

量保有報告書制度のエンフォースメントに課題があると指摘されている現状において、上

場会社の隠れた支配権取得の可能性を把握することも制度に期待するのか、さらに、それ

に限らず、閉鎖的な会社において株主権の所在に争いがある場合も念頭に置くのかなどは、

制度の設計、特に違反の場合の制裁の在り方に影響してくるように思われます。大量保有

報告書制度の違反につきましては、ＥＵでは議決権停止というサンクションが指令で定め

られて普及しているということも念頭に置いて議論をしてもよいのではないかと思います。 

  次に、会議体としての株主総会でございますけれども、この点につきましては、面倒な審

議をなるべく省略したいというのではなく、会議体をより有意義に機能させるためにふさ

わしい審議の在り方という観点から審議するのが望ましいと思われます。審議の省略ある

いは事前決議の成立制度というものが案として考えられるとは存じますけれども、産業界
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におかれましては、そのような制度の下において、決議が一旦成立した後は形式的な答弁

に経営者が終始するというようなことにはならず、株主とのより有意義なコミュニケーシ

ョンを図り、制度の導入によりコミュニケーションが改善したという実感を株主に持って

もらうようなことへの努力も併せて求められることになるのではないかと思われます。採

決後に更に対話の場を設けるということは現行法でもできますので、制度の実現を待たず

に、現在の株主総会においてもそのような実例があれば、このような提案に理解、賛同も

増えるのではないかと思われます。 

○神作部会長 どうもありがとうございます。 

○矢野幹事 これまで余り話が出ていないところで、少しお話しさせていただければと思いま

す。バーチャル関係なのですけれども、社債権者集会のところでして、社債権者集会とセ

ーフハーバールールと認可制度が、少し相性が悪いのかなと今思っているというところが

あります。この点は、また個別のところでお話しできればいいかなと思います。 

  実質株主制度のところは、実質株主の定義が少々広いのかなということを少し懸念してお

りまして、特にプロキシーファイトが起こっている場面において、１回限りの委任状、委

任状には当たらないかもしれないけれども、そうしたものを渡しているといったときも、

実質株主に当たっているのかもしれないと、そうすると、かなり慎重に制度設計しないと

いろいろな濫用の危険があるなと感じています。 

  あと、その他のところの先ほどの議決権行使の事前の結果で大勢が決しているという場合

のルールについては、どちらかといえば私は松尾幹事がおっしゃったようなところに賛同

したいとは思っています。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○野崎幹事 まず、書面交付請求制度についてでございますけれども、多くの委員から御指摘

がありましたように、株主総会資料の電子提供措置に係る書面交付請求制度につきまして

は、当庁で開催しております有報の総会前開示に向けた環境整備に関する連絡協議会とい

うところにおきましても、先ほど具体的な数字もお示しいただきましたけれども、少数の

希望者のために印刷用資料を準備しなければならず、発行会社に多大なコストを生じさせ

ているというような御意見も伺っております。さらに、株主からの取次ぎを担う証券会社、

信託銀行の方々からも、コスト増の要因となっているというような御意見も伺っていると

ころでございます。制度の趣旨が、複数の委員からも御指摘がありました、デジタルデバ

イド対応ということで、かつ現行法制においても株主総会資料の大部分について書面への

記載を省略できるというような簡素化も図られているということは承知しているのですけ

れども、省略できたとしても、結局印刷物一式を用意しなければならないという点では変

わりないということでございますので、株主総会の更なる合理化に関連する論点としまし

て、書面交付請求制度の在り方については是非検討をお願いできればと考えてございます。 

  それから、ＥＤＩＮＥＴ特例というものがございまして、有報提出会社は事業報告書と一

体となった有報を総会の３週間前にＥＤＩＮＥＴを利用して開示した場合には、それに重

ねて事業報告書等を別個独立の書類として作成する必要はないという枠組みを令和元年に

法務省において導入していただいたというところでございますけれども、残念ながら適用

事例がまだないという状況でございます。これは３週間前という時期的なハードルがある

ということは承知はしているのですけれども、有価証券報告書の総会前開示を促すために、
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特に総会の後ろ倒しを念頭に置いた有価証券報告書の総会前開示を促すためにも、特に上

場会社等については、有報を総会の一定期間前に開示した場合における事業報告書、計算

書類などの在り方についても御検討をお願いできればと考えております。金融庁におきま

しても今後、サステナビリティ開示などが更なる充実が見込まれる中で、より効率的、効

果的な開示の在り方については、関係者の方々ともよく連携しながら引き続き検討してい

ければと考えてございます。 

  あとは、実質株主の透明性につきましては、青委員、臼井委員、齊藤委員ほかから御発言

いただきましたけれども、金融庁におきましてもスチュワードシップ活動の実質化の観点

から、建設的な目的を持った対話に資する実質株主の透明性向上に向けたスチュワードシ

ップ・コードの改訂を進めているところでございます。ただ、スチュワードシップ・コー

ドというのはいわゆるソフトローというところでございますので、機関投資家に対して取

組を強制するものではないということでございますけれども、今回のコードの改訂が実務

上の対話を促す第一歩となるということを期待しながら進めているところでございます。

本件につきましては、本部会での議論と並行しまして、実務対応の在り方につきましては

全国銀行協会の方々を中心に議論、検討が進められていると承知してございますので、金

融庁においてもそちらでの検討内容もフォローしつつ、関係者と連携していきたいと思っ

てございます。 

  最後に、支配権争いの議論もございまして、大量保有報告書との関係性についてもいろい

ろ御指摘いただいてございますけれども、金融庁におきまして大量保有報告制度につきま

して、特に複数の投資家による潜脱的な報告書不提出など、市場の公正性を脅かしかねな

い事例に適切に対応するため、例えば一定の外形的事実がある場合に共同保有者とみなす

規定を拡充するですとか、あとは大量保有報告書を出さずにＴＯＢ、公開買付を開始する

ような事例というのを防止するために、ＴＯＢをするときに出す公開買付届出書の中に大

量保有報告書等の提出状況というものを記載欄に盛り込むと、そういった形で今、制度整

備を進めているというところでございます。こういった制度整備後、あとエンフォースも

含めて、引き続き大量保有報告制度の実効性確保に向けて取り組んでまいりたいと考えて

ございます。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○松井委員 もう多くの委員や幹事の方からの御発言というものがございましたので、私とし

ては実質株主に関してのみ発言をしたいと思っております。 

  この実質株主確認制度をどのような趣旨の制度として作るのかということについては、既

に多くの委員、幹事の方々からの御発言がありましたが、コミュニケーションを活発化す

るためにある程度広い会社に低いサンクションで導入するといったタイプのものがあり、

これと併せてというふうにおっしゃる方と、それから２段階で別々の制度として作るとお

っしゃる方がいらっしゃいましたが、サンクションが強いタイプの実質株主確認制度とい

うものを緊急性が強い場合に限定して入れるということをおっしゃる委員、幹事の方とい

うのがいらしたかと理解しております。 

  今、野崎幹事からの御発言にありましたように、金融庁の側で行っている手当てというも

のとの関係で、後者の支配権争いに関して追加的な手続というものが必要であるのかとい

うことをまず検討し、それが金融庁の側で十分なのであれば、実質株主確認ということを
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コミュニケーションの一環として、より頻繁に会社の側からインクワイアリーしていくと

いう制度を作ればよいと考えることになりますので、まず議論の進め方としてどちらの制

度を作るのか確認をして、作っていくというのが望ましいのではないかと考えました。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○藤田委員 多くの委員が既に意見を言われた点で、繰り返しになる面もあるかもしれません

が、まずバーチャル総会を制度化すること自身は、私ももちろん賛成で、具体的な制度を

制度設計をきちんと考えるべきだと思います。その際に、もちろん多くの委員が指摘され

ているように、通信障害の場合の扱い、セーフハーバーなども当然論点にはなると思いま

すが、通信障害はいろいろな場合、局面があるので、通信障害は一切無視するといった簡

単な解決でいいかどうかは少し慎重に検討すべきかと思います。会社が悪くないのに決議

取消し事由になるのはおかしいというナイーブな議論で済ませられる問題ではないという

ことだけは申し上げておきます。 

  ただ、以上の点は既にいろいろ議論があり、会社法制研究会でも検討があったところなの

ですが、それとは別に、先ほど豊田委員が御指摘のあった問題は多少、私も気になってお

ります。つまりバーチャル総会は対面の会議体と完全に同じ形で運営されるわけではない

ことから、対面の会議ならば起きなかった問題もないわけではなく、それについては何も

手当てしなくていいかということが気になります。たとえば、対面の会議で全部質問を無

視するような無茶な議事を行ったとすれば、これは会場の誰の目にも分かるわけですけれ

ども、バーチャルオンリー型株主総会でそれをやられると、少なくとも参加者には分から

ないといったことが起きる可能性があります。それは本当に問題なのか、そのぐらいは割

り切ってよい程度のことなのか、また仮に何か問題があるとしたら、それの対処は何なの

か、まさか総会事務局のの手元が全部見えるような設定にしろというわけにはいかないと

すると、どういう手法で対処するのがいいか考える必要があるのかもしれません。深刻な

問題ではないと割り切るのであれば、こういったことは検討しなくていいということにな

るのですけれども、この辺りはもう少し丁寧な議論が必要なのかもしれず、どうしても通

信障害の手当てばかりに頭が行きがちですけれども、こういった周辺問題も気にした方が

いいかもしれません。昔から気になっていました点として、総会検査役という制度がオン

ラインの会議ではいかなる形で利用可能なのかということもありまして、こういった点も

含めて検討いただければと思います。 

  ハイブリッド型も視野に入れるかどうかは結構難しくて、バーチャルオンリー型というの

はそもそもおよそ現行だとできないから規定が必要なので、これを導入するのであれば法

律の規制が必要になるのですけれども、ハイブリッド型は現行でもできているのですね。

それで、バーチャルオンリー型と併せて規律することで望ましい結果に結び付く論点は何

なのかということをまず検討する必要があります。それをクリアして初めてこれを検討課

題として取り組むべきかどうか決まるのだと思います。対面で参加することができたのに、

それをあえてしないでオンラインで参加した結果、何らかの不利益を被ったというのがハ

イブリッド型のオンライン参加固有の不利益なのですけれども、それをどのぐらい深刻に

手当てしなければいけないか。バーチャルオンリー型は対面参加の機会を会社が奪ってい

るので、対面だと保護されている利益が守られるような措置が当然必要なのですけれども、

ハイブリッド型の場合の保護の必要性はそれと質的に違うと考えるか、それともオンライ
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ンで参加している株主全体に共通する問題と括って整理した方がいいかということ自体、

検討の余地がある問題だと思っています。 

  実質株主制度は、これは多くの方が指摘されましたけれども、やはり出発点を対話の充実

に置くのか、やはり会社に実質株主を知る利益があって、実質的な支配権取得が水面下で

進むことへの実効的な対処の必要性という観点も入るかで制度設計が根本的に違ってきま

す。対話の充実から出発すると、幾らその必要性を強調しても、対話を拒絶しても議決権

がなくならないにもかかわらず、身元を明らかにすることを拒絶し対話できないようにし

たことで議決権がなくなるはずはありませんが、支配権取得の透明性ということから出発

すればまた話は変わってきます。したがって、この辺はどちらで構想するかで大きくその

後の議論が変わってきますので、そこはむしろ早めに決めないと、曖昧なままでは議論が

進められないと思います。ここを決めた後どう進むかについては、いろいろな選択肢があ

って、例えば議決権の停止を導入するとすれば、手続的に何か事前の警告や裁判所の関与

で手続的に制限するのか、それとも実体法的な規律、たとえば何か特定の利益を侵害した

ら議決権が制約されるとするか、あるいは手続・実体両方を併せるのか等、いろいろな手

法が考えられますけれども、そこを検討する以前に目的をはっきりさせておかないと、細

かなことを議論をするに値するかどうかも決まらないという関係だと思います。 

  会議体の方は、これは大きく二つのタイプの意見があったのだと思いますけれども、現実

の生の声として要望があるのは、要するに、事前に書面投票で結果がもうすう勢は決着し

ているのに、後の総会に神経を使わなければいけないのは何とかしてほしいということで

しょう。気持ちとしては恐らく多くの人がよく分かるということだと思うのですが、そこ

から先の作り方は、書面投票で決着が付いているのなら、あとは何が起きようが取消事由

ではないというふうな作りで、現状の不満をそのまま制度化してしまうような法制度にす

るのか、もう少し立て付けがきっちりした制度で対応するかという選択をしなければいけ

ないのだと思います。 

  後者できっちりした法的に透明性のある制度でやるとしたら、例えば、およそ会議体とし

ての株主総会を開かないで書面決議をする選択肢を定款で認めて、少なくとも上場会社に

はそれを認めて、そのような定款に従って会議体は開かなくてよろしい、さもなければ総

会を開いてくださいとするか、あるいはもう少し柔軟にするとすれば、一定の期間までに

議決権行使書により議案を可決できるだけの多数が集まれば実際の総会は開きませんとい

うことを招集の段階で事前に告知した上で株主総会を招集し、現に一定の期間でそれが起

きたらそのことをアナウンスして、法的な効果のあるような意味での株主総会決議はしな

くてよいということにすることでしょう。事前に議決権行使書の内容次第で、事後に総会

による決議がなされることはなくなるかもしれないというルールが分かった上で株主総会

を招集するという立て付けにすれば、ある程度透明性と実益というのは確保できるかと思

います。書面決議制度を株主総会の代替として認めるか、条件付きの書面決議を可能にす

る招集を導入するのか、実務的にどちらがいいのかはよく分かりません。後者の方は面倒

くさいことをしなくて割と楽に作れるけれども、いかにも便宜的な感じがするのに対して、

前者は作ってみたはいいけれどもこういう面倒くさいものを作って、誰も使わないという

ふうになりはしないかと気もします。ただ、これも大きく前提が違う解決ですので、これ

も早めに方向性を出すべきような論点と思って聞いておりました。 
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  株主提案については、これは多くの方も認識は共通しており、制約の仕方はいろいろ難し

いと思いますが、検討すること自身はしてもいいと思います。なおここでは挙がりません

でしたけれども、提案できる事項を制約するという選択肢が要望として上がるかもしれま

せん。経営事項については提案できるべきではないというような提案は本日は聞かなかっ

たかもしれませんが、そういう声も時折耳にします。これは、その気持ちは非常に分かる

のですけれども、技術的にそれができるかどうかかなり難しい問題があるのかもしれませ

ん。 

  書面交付請求は、これは内田委員がおっしゃったと記憶しますが、改善して長く大切に使

いましょうという制度でないことは間違いなくて、廃止するか、このまま残すかの二択し

かないと思います。考えるべきことは、今が廃止の時期なのか、まだその時期ではないの

かということだけで、そのための資料、データを頂ければと思いますけれども、それ以上

にどうやって合理化して長く持たせようかという提案までは、事務局にもしていただく必

要はないのではないかというふうな印象は持って聞いておりました。 

○神作部会長 どうもありがとうございます。 

  ほかに御発言を御希望の方はいらっしゃいますでしょうか。 

  よろしいでしょうか。 

  それでは、先に進ませていただきます。部会資料１の「第３ 企業統治の在り方に関する

規律の見直し」に関して御意見、御質問等がございましたら、どうぞ御発言ください。い

かがでしょうか。 

○内田委員 指名委員会等設置会社制度の見直しについては、今実情というか採用されている

方々の一つの懸念というか、ちゅうちょしている要因の一つが、特に指名委員会ですかね、

権限に対する問題だと思いますので、ここを議論して解消するということは非常に重要な

ことだと思っています。それと併せて、それがなくなったときに、では指名委員会等設置

会社が仮に、いいとするというのは少し問題あるかもしれないですけれども、そこに踏み

込めるのかどうかというところで言うと、また少し別の問題もあって、これはやはり在り

方でも少し議論したのですけれども、中長期の期間設計についての整理というか見方とい

うところもまた同時に整理していかなければいけないというところで、指名委員会等設置

会社については、いわゆる指名委員会の部分を除いたベースでも、やはり監査等委員会設

置会社とかと違いがあると聞きますので、そういったところの役割とか目指す方向なども

含めて議論をしなければいけないと思いますし、それを除いて、つまり指名委員会等、監

査等委員会、報酬委員会除いたら、ほぼ同じでしょうということではないと思いますので、

それ以外のところについても議論していく必要があるのかなと思いました。 

○神作部会長 どうもありがとうございます。 

○仁分委員 議論の方向性という観点から、またコメントさせていただきますけれども、指名

委員会等設置会社制度の見直しにつきましては、改正を前提として議論するのではなくて、

まず具体的な立法事実の有無を見極めた上で丁寧に検討する必要があると考えてございま

す。 

  他方で、２番で例示されております役員等の責任につきましては、是非御検討いただきた

いと思っております。企業の経営陣には、積極的かつ大胆な意思決定を行い、リスクをと

って果敢に挑戦することが求められているわけですけれども、経営判断の結果として会社
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に損失が生じたときに経営陣に高額な賠償責任を負うおそれがあると、積極的な意思決定

が難しくなることが懸念されます。また、過度な経営責任を負わせることはグローバルに

優秀な経営人材を確保する上でも支障になると考えております。こういった観点から、責

任限定契約の対象者の拡大、それから株主代表訴訟に関する規定の見直しなども御検討い

ただければ有り難く存じます。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○久保田委員 その他のところについてです。その他というのはたくさんあり得るわけですけ

れども、私が重要度が高いと思っている事項を一つだけ申し上げますと、業務執行取締役

も責任限定契約の締結の対象にするということは検討事項に加えた方がよいのではないか

と思います。これは、従来言われてきたような人材確保のためのニーズがあるということ

もありますけれども、会社法制研究会で申し上げましたし、先ほどの中西幹事からの御提

案でも言及されていましたように、より本質的には、適切な責任分担の在り方に近付ける

という観点から検討すべき重要な問題であると考えています。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○田中委員 指名委員会等設置会社について、説明資料にはない観点から御意見申し上げたい

と思います。 

  指名委員会等設置会社は、皆様御存じのようにいわゆるモニタリングモデルを前提にした

制度設計になっていて、取締役会が経営陣を監督するという基本構造の下で、しかし当時

の立法事実の下では、取締役会自体を過半数社外取締役にするということが現実的でなか

ったために、３委員会というのを設けて、その委員会に取締役会からある程度独立した権

限を持たせることにして、モニタリングモデルに近付けようとしたということがあるわけ

であります。その結果として、取締役会本体は必ずしも経営陣から独立してなくてもいい

というか、実のところ執行側、経営陣主体の取締役会構成になっているということもあり

得るような制度設計になっています。 

  そのことで何が問題になってくるかというと、様々あるのですけれども、一つには監査の

部分に少し問題があるのではないかと思っています。御存じのように日本は元々、伝統的

に監査役制度があって、監査担当の役員の執行側からの独立性を確保するというルール設

計になっています。この点は、急速に普及している監査等委員会設置会社も同じであり、

監査担当の役員は執行担当の役員とは区別して株主総会で選ばれるという制度になってい

て、その点は監査役設置会社と同じです。しかも、監査担当の役員は、選任議案について

同意権と提案権があることから（会社法第３４３条・第３４４条の２）、監査担当の役員

の候補者の実質的な決定権限を監査担当の役員自身が握っているという、非常に独立性を

重視した制度設計になっています。それと比べると、指名委員会等設置会社は、監査担当

の役員（監査委員）は取締役会の決議で選定も解職もできることになっていて（会社法第

４００条第２項・第４０１条第１項）、しかもそれについて監査担当の役員は､何の意見も

述べることができないような構造になっています。本当にこれでいいのかということを考

える必要があるかなと思います。 

  そのほかにも、監査役設置会社や監査等委員会設置会社と比べてどうも見劣りするような

ところがあります。特に議事録についてのルールです。監査役会の議事録は、取締役が見

ることができない、閲覧請求権がありません（会社法第３４９条）。監査等委員会設置会
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社でも監査等委員以外の取締役は､監査等委員会の議事録の閲覧請求権がありません（会社

法第３９９条の１１）。ところが、指名委員会等設置会社だと取締役が委員会議事録を閲

覧請求できることになっています（会社法第４１３条第２項）。したがって監査委員会の

議事録を監査委員でない取締役が見ることができる、もっと言うと、執行役である取締役

でも見ることができるので、例えば経営陣の不正について監査委員会が監査を始めている

ようなときに、経営陣が議事録を見ることができるような構造になっています。このこと

について、実務上どういうふうに対応しているのかわかりませんが、普通のやり方では対

応できないような制度でになっているという気がします。 

  また、先ほどもお話ししたとおり、監査委員の地位保障がないので、任期中でも取締役会

決議で解職して交代することができます。会社法上、監査委員は、１人でも違法行為等の

差止め請求をできるようにしていますが（会社法第４０７条）、取締役会でその監査委員

を解職してしまうことがあり得ますし、それ以外でも、ある監査委員が何らか経営上の不

正の疑いがあるというような意見を述べると、取締役会本体の決議によってすぐ解職され

てしまうとか、そういう問題もありうるわけです。 

  そのほか、これはこの制度ができたときから言われていることですけれども、常勤の監査

委員の選定が義務付けられていません。これは､制度導入に､監査委員会は内部統制システ

ムを利用した監査をするからというような理由付けがされているわけですけれども、その

ことの意味は必ずしもはっきりしません。制度上、指名委員会等設置会社に要求されてい

る内部統制システムの内容は、公開大会社である監査役設置会社に要求される内部統制シ

ステムの内容と基本的にそろっていまして、このような制度でどうして指名委員会等設置

会社について常勤職が必要ないのか、明らかではありません。 

  そのほかにも、実は比べてみると問題が多いものも複数あるのですけれども、私としては

今言った３点に関して是非ルールそのものを変えていただきたいと思うところです。少な

くとも議事録の閲覧謄写については変えていただきたいと強く思います。そのほか、選定、

解職について､監査委員が何も意見が述べられないというところも何らかの形で対応をして

いただきたいと思っています。一つの考え方として、例えば、指名委員会等設置会社にお

いて株主総会で取締役を選任する場面において、その選任する取締役はどの委員会の委員

になる予定なのかということを株主総会参考書類に記載させることが考えられます。確か

に､このような参考書類の記載は、株主総会で選任された取締役によって構成される取締役

会の決議を必ずしも法的に拘束しないと考えられます。しかし、株主総会の選任決議に際

して、いやしくも選任後には監査委員になる予定ですということを参考書類で明示した上

で株主総会で取締役として選んだ以上は、取締役会がそんなに簡単に取り替えるというこ

とができなくなるだろうと。交替させる場合は事実上の説明責任がそこに生じてきて、あ

る監査委員が取締役の多数派にとって不都合なことをしているからといって任期中に簡単

に替えることはできなくなるのではないかと思います。本当は私はもう少し、制度上の保

障というか、それこそ先ほど申しました選任に関する同意権や提案権に近い制度を指名委

員会等設置会社でも構想してもいいのではないかと思っているのですけれども、最低でも

今言ったような株主総会における委員の就任予定の記載を義務付けるという、これは実の

ところは実務上はもうかなり行われているので、余り実務に追加負担を課すようなもので

はないと思っています。むしろ事実上行われている実務のやり方に法的な基礎を提供する
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ということになると思います。 

  それから、３番目の常勤の監査委員がいないということについては、確かに国際的には、

監査委員は皆、独立取締役なのだという感覚があることは承知しておりまして、今から法

律を改正して常勤を義務付けるべきだとは申し上げません。しかし、常勤の監査委員を置

かないのであれば、監査委員会の職務を補助する補助使用人に少なくとも１人常勤者がい

なければいけないことにすべきだと思います。これはむしろ当然の要請だと思っておりま

して、アメリカの監査委員会が全員独立取締役なのは、監査委員会の指揮命令の下に動く

常勤の監査の担当者がいるからです。そうでなければ、独立取締役だけで監査の職務をや

れるわけがないと思います。ですので、これも恐らく大多数の指名委員会等設置会社では

実務上既にやられていることだと思うので、それほど厳しい要件ではないと思いますから、

常勤の監査委員を置かない指名委員会等設置会社については、常勤の監査の補助者を置く

ことを義務付けるということが最低でも必要と思います。 

  それから、今回出てきた提案それ自体について申し上げますと、委員会の権限が強すぎる

ということが提案の中に書いてあるのですけれども、委員会の権限が強すぎるという問題

は、これも会社法制研究会でも出てきた話なのですけれども、例えば指名委員会について

は、取締役全員を指名委員会の委員にすれば実際は不都合は起きないはずであります。し

たがって、本当にここで提案されていることが緊急性の高い案件なのかということは考え

た方がいいように思います。私自身は、もし、社外取締役を過半数にすれば指名委員会の

権限を取締役会に取り戻すことができるというルールにするのであれば、指名委員会設置

会社については、もうシンプルに社外取締役過半数を義務付けた方がいいのではないかと。

ここでオプションみたいなのを作るとますます制度が複雑になってしまうので、シンプル

に義務付ける方がいいのではないかと思っています。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○加藤幹事 指名委員会等設置会社の見直しと役員などの責任について意見を述べます。 

  指名委員会等設置会社の見直しについては、既に発言された委員の先生方の御意見と重な

る部分がありますが、平成１４年の改正時と上場会社を取り巻く様々な環境及びコーポレ

ートガバナンスの実務の変化を踏まえて見直すことは有益であり、必要であると思います。

その際、日本の会社法上、指名委員会等設置会社は上場会社側が選択可能な三つの機関設

計の一つであり、三つの選択肢は同等であると位置付けられて点に留意する必要があると

考えます。したがって、仮に指名委員会等設置会社の見直しを行う場合でも、そのような

三つの機関設計の選択肢は同等であるという説明を維持できる必要があると考えます。こ

のような観点からは、現在において指名委員会等設置会社という機関設計が認められてい

る意味を考えた上で見直しを進めていくことが必要であると思います。 

  ２点目の役員などの責任については、私も責任限定契約の対象の見直しは検討に値すると

思っております。役員などの責任などを見直す際には、株主代表訴訟の話も重要ですが、

株主代表訴訟については、数が少なくなっているということも言われております。ただ、

それに代って会社が自ら役員などの責任を追及する事例が増えている印象を持っておりま

す。その大半は理由のある正当な責任追及であると思いますが、役員などの責任に関する

制度を考える際には、責任追及の主体は株主に限らないことを念頭に置く必要があると考

えます。株主による責任追及だけを想定すると見直しの選択肢が狭まる可能性があります
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ので、会社など株主以外による責任追及もあり得ることを前提にして、役員などの責任に

関する制度について見直しの余地がないかを検討していく必要があると思います。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○森委員 指名委員会等設置会社の見直しにつきましては、会社法においてモニタリングボー

ドがどう在るべきかというところをもう一度振り返って、今の社外取締役の状況等も含め

て、もう一度位置付けなり考え方を整理してもいいのではないかと考えております。会社

法制定当時とは状況が変わっているという認識の中で考えてもいいのではないかと思って

おります。 

  もう一つコメントさせていただきますと、役員等の責任限定制度に関し、現状、会社法４

２５条において責任一部免除の条項もありますけれども、この条項を置いたニーズ、考え

方があったにもかかわらず、ほとんど機能していないというのが実態だと思います。そう

いう状況も踏まえまして、役員の責任限定をどのように考えたらいいのか検討した方がい

いと考えております。また、役員の責任追及については株主代表訴訟というのがあって、

株主代表訴訟は、一株でも持っていれば何千億円だろうと請求でき、手数料は１万数千円

しかかかりません。そのような制度が比較法的に見て本当にどこまで整合性があったり、

正しいと思われるものなのかというところも含めて、一度振り返ってみてもいいのではな

いかと考えております。株主代表訴訟を含めて役員の責任限定について議論をした方がい

いのではないかと考えております。最後に、役員責任限定契約の対象拡大については是非

検討すべきだと考えております。 

○神作部会長 どうもありがとうございます。 

○齊藤委員 指名委員会等設置会社の改正につきましてコメントさせていただきます。 

  現行法におきましては、大規模な会社において三つの経営機構の選択が認められておりま

すところ、特に海外の関係者などには、監査等委員会設置会社と指名委員会等設置会社の

区別というのは非常にわかりにくいものになっているのではないかと思います。平成２６

年改正において様々な考慮の下で現在の形になったことは承知しております。指名委員会

等設置会社は平成１４年改正当時の現状を前提に作られたわけですけれども、今は既に上

場会社のガバナンスにつきましては様々な規律のメカニズムがございまして、特にコーポ

レートガバナンス・コードなどのソフトローを通じた望ましい慣行の普及というメカニズ

ムも働いておりますことから、そういうことも含めて制度設計をしていくということにす

ることも考えられるのではないかと思います。 

  その際に、仮に改正をするとしたら、今以上に、この制度を複雑にするというのではなく、

長期的にはなるべく法制度をシンプルにするという方向で議論していくのが望ましいので

はないかと思います。一つの方向性としては、監査を担う者を取締役会のメンバーとの兼

任を認めるか否か、つまり監査役制度を基礎とした会社か、今の委員会制度を基礎とした

会社の大きく二つの選択肢として整理し、現行の監査等委員会設置会社と指名委員会等設

置会社は一つの形に集約していくという方向が考えられるのではないかと思います。 

  委員会タイプにつきましては、本来のモニタリングモデルである独立性の高い取締役会を

原則として定め、例えば社外取締役過半数であるような会社を基本形態として規律をし、

それ以外の会社にも仮に認める場合の例外的なものとして、現在の制度を残すかどうかと

いうような形で制度集約を図っていくというようなことが考えられるのではないかと思い
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ます。その際に、独立性の高い取締役会においては、委員会につきましては監査委員会の

みを必須のものとして、それ以外の委員会につきましてはソフトローの運用に委ねるとい

うことも考えられるのではないかと思います。 

  このような制度のコンセプトの見直しとは別に、監査委員会の独立性の確保という田中委

員が指摘された問題は、制度の整理をするかどうかにかかわらず、検討をするに値するの

ではないかと思います。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○松井委員 私も田中委員の問題提起及び齊藤委員の御発言に沿って話をさせていただきたい

と思います。 

  田中委員の御発言の骨子として、これは監査役との比較を行って御提言なされたと思いま

すが、社内の経営陣、社内取締役に対する独立性が担保されていない問題や、経営陣の不

正等に対する是正監督効果の問題が提起されたのではないかと考えております。具体的に

は、議事録を他の取締役が閲覧できることが問題であるとか、あるいは内部統制システム

を通じた監視では足りない、すなわち他の経営陣に対する監視効果というものが内部統制

システムでは不十分であるというご指摘がございました。そうだとすると、委員の活動に

つき必要な場合に秘匿性、独立性を高める、同時に監視のための事務体制をきちんと充実

させるという御提案は、現行の制度に対する問題提起として適切なのではないかと考えま

す。それにふさわしい監視義務に伴う責任は何なのかという問題が付いてくるかもしれま

せんけれども、このようなことを考えていくことで、機関設計にかかわらず、監督機関が

果たすべき機能とは何なのかということが横断的に理解できるようになり、その後、分か

りにくいのであれば、機関設計の統合などの議論をするということではないかと思います。 

  現行の御提案は、資料「もっとも」から後、社会が変わったので懸念が当てはまらないと

いうところから先で、では委員会の権限をどのように工夫するか、そういう御提案に続い

ていくわけなのですけれども、社外取締役が多い場合だけ例外を作るといったような話よ

りは、果たすべき機能から出発して、細かく何が必要なのかということを詰める議論とい

うことをした方が、長期的に見れば建設的なのではないかと考えております。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○北村委員 時間が大分なくなってきましたので、責任限定契約と、あと１点について申し上

げたいと思います。 

  責任決定契約を業務執行取締役まで拡大することについて、私は議論することについては

賛成でございます。ただ、これは平成２６年の改正で、社外取締役のみから非業務執行取

締役まで対象を拡大する改正がされたわけです。それを今回、業務執行取締役に拡大する

ということになると、少しこの制度の考え方というものが違ってまいります。もちろんニ

ーズがあるのは非常によく分かります。例えば、人材確保とか大胆な経営判断とか、それ

は言えるのですけれども、この制度そのものの今までの在り方をどのように考え直すのか

ということを検討しなければいけないだろうと思っております。 

  そして、会社法３１６条２項の調査者制度の見直しもアジェンダに加えてはどうかと思い

ます。この制度はこれまでほとんど使われたことがなかったため、今まで余り考えられて

こなかったのですけれども、最近少し使われるようになったので、もう少し制度を整備し

た方がいいのではないか、ということです。使われだしたからこれを制限するのではなく
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て、例えば３０９条５項を改正して、動議としては３１６条２項の調査者選任議案を出す

ことはできないようにする、やはり株主総会の目的として調査者の選任を掲げた上で株主

総会を招集するというような制度にした方がいいと思っております。 

○神作部会長 どうもありがとうございます。 

○藤田委員 私もできるだけ短く申し上げますと、指名委員会等設置会社の見直しについては、

検討する価値がないとはもちろん思ってはおりません。平成１４年改正は非常に特殊な前

提を置いた下での工夫で作られた制約条件の多い制度ですし、平成２６年改正の監査等委

員会設置会社は、モニタリングモデルのための基幹設計とは言い切れない要素を持ってい

て、今モニタリングモデルを使おうと考えている上場会社が使うにふさわしい望ましい機

関設計があるかと言われると、確かに首をひねるところがあります。したがって、今モニ

タリングモデルを志向する上場会社にとって望ましい制度は何かを検討するということ自

体は非常に意味があることだとは思っています。 

  ただ、指名委員会等設置会社について、指名委員会の権限が強すぎるから、それを制約す

ることで指名等設置会社が使われるようにしようということを最優先の目的とし、専らそ

こにフォーカスを当てるような検討の仕方をするのだったら、もう少し全体的な検討がで

きるような環境の下で仕切り直してやった方がいいかなという気がしております。多くの

方が似たようなことを別の角度から言われたかと思うのですけれども、もし指名委員会等

設置会社の見直しをやるのだったら、もう少しほかの点も含めて制度を制度を改正するる

べきで、そういうことであれば、それでやってもいいと思っております。 

  調査者制度は、私も少しいろいろなところで気になり始めた制度でして、これは分析も含

めて、やった方がいいことだと思います。北村委員が言われた論点は、もちろんそのとお

りだと思うのですが、そもそもこの制度を使って会社の情報を何でも取れることを、株主

の過半数の支持があるというだけで本当に正当化できるのかという辺りが、多少は気にな

っています。確かに株主の過半数の同意があれば経営者は交代させることができるので、

何ができてもおかしくないと言えばそうなのですけれども、解任決議だと通らなくても、

調査のためですと言えば意外に票が集まることもあるのかもしれません。この辺は実態が

よく分からないのですけれども、おかしな形で濫用されることを抑えるような必要が一定

の範囲では存在しているような気がします。 

  この制度は元々沿革は監査役の業務監査の権限を狭めたために、それを代替するものとし

て導入されたもので、監査役の業務監査権限が復活したときに、そもそも存在そのものを

見直してもおかしくなかった制度ではあります。それが今残っているわけで、使われなか

ったから事実上問題は顕在化しなかったのですけれども、本当に濫用のおそれがないもの

か、これは使われ方によっては本当に深刻な、それこそ最初の方に言われた日本企業の競

争力にダメージを与えかねないようなこともあり得るような制度かもしれない。まだそこ

までの問題は起きていないと思いますけれども、やはり重要な事項としては検討の項目に

は加えていただければと思います。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

  ほかに御発言の御希望はございますでしょうか。 

  時間も大分押してしまっています。申し訳ありません、先を急ぐようで恐縮ですけれども、

最後、「第４ その他」について御意見がございましたら、是非御発言を頂ければと思い
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ます。いかがでしょうか。 

○内田委員 その他については、一つございまして、キャッシュ・アウトについて経済産業省

が用意した資料において、効率化・合理化は本当に進めるべきだと思いますが、やはり少

数株主の保護という点を前提としながらということだと理解しております。これだけを取

り出すと、キャッシュ・アウトを迅速化するということは、少数株主を容易に追い出すと

いうか、そういうことにもなりかねないので、少数株主の権益というものについてはやは

り十分に配慮して取り扱うべきだろうと思います。少数株主の保護というのは非常に難し

いというのは理解しているつもりですけれども、様々なソフトローもありますし、ほかの

法律との関係もあると思いますが、会社法の中で少数株主の保護を議論できないかという

ところを御提案させていただきたいと思っております。例えば、取締役の責任であるとか、

法的責任を引き上げるとか、取締役あるいは社外取締役の役割、これは一義的にはやはり

取締役会、それから社外取締役がこの利益相反、少数株主の保護に密接に関係し責任があ

ると思うのですが、そこの定義付け、それから責任等を議論することはできないのかとい

うところを御提案させていただきたいと思います。よろしくお願いします。 

○神作部会長 どうもありがとうございました。 

○青委員 この第４の範ちゅうに当たるか微妙な面がございますが、先ほども御意見がありま

したように、ガバナンスの形態については、株主総会、取締役会、それから経営陣の関係

性、それらの権限の分配など、どの機関がどの程度権限を有するべきなのかといったこと

を考える必要があり、また、現在の三つの機関設計についても、その在り方を維持してい

くのか、あるいは将来的に何か方向感を持って見直していくべきなのかといったことをよ

く考えていく必要があると思います。 

また、ＴＯＢとその後のキャッシュ・アウトといった、支配権争いに関する問題につい

ても、昨今かなり増えてきており、現在の規律付けだけで十分であるかは、会社法と金商

法が重なる議論も出てくるかと思いますが、今後幅広く検討していくことが重要ではない

かと思います。 

  また、内田委員から御意見がございましたように、少数株主の権利の保護についても、最

近特に重視されている面を十分に踏まえ、何か検討すべき事項がないか、あるいは、取り

分け支配的な株主がいる会社の少数株主の権利保護や種々の規律付けが適切かどうかとい

うところも、重要性が高まってきていると認識しております。 

  今回の部会で全て取り扱うことは、様々な議事を詰めなければいけないなか、難しい面も

あると理解しております。すぐに対応できるテーマと、すぐに結論はでないが、十分に議

論した方がいいテーマを峻別しながら、後者については、検討を先送りにするということ

ではなくて、引き続き議論がなされていく環境も重要かと思います。この法制審議会を終

了した後も継続的に議論できる機会などを、法務省の方々が中心となって少しお考えいた

だけないかとも思っており、部会の本論ではございませんけれども、少しお考えいただけ

ると有り難いと思うところではございます。 

○神作部会長 どうもありがとうございます。 

○藤井委員 私からは、株主総会のデジタル化の更なる進展ということをテーマに、二点御提

案させていただきたいと考えております。 

  １点目につきましては、議決権の書面行使の見直しでございます。現行法上、議決権を行
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使できる株主が１，０００名以上の会社につきましては、書面投票が義務付けられている

かと思いますが、本日も議論のあったとおり、昨今のデジタル化の進展も鑑みて、電子投

票を前提とした法制度にこのタイミングで改めるべきではないかと考えておりまして、こ

ちらを一つ検討事項として挙げさせていただいております。将来的には、例えば上場企業

につきましては電子投票の方を原則的なルールとするような制度にするということも一つ

考えられるのかなと思っております。 

  ２点目は、招集通知の電磁的通知の方法の見直しでございます。こちらも現行法上、株主

個別の同意を取ることによって電磁的方法により招集通知を送付することができますが、

やはり個別銘柄ごとの同意が必要というところもありまして、２０２４年度の全国株懇連

合会の調査結果も拝見しておりますと、活用している企業が上場企業の２％程度にとどま

っているというのが、現実でございます。こちらは一つの解決策としてなのですけれども、

例えば株主名簿の記載事項にメールアドレスといったものを追加して、メールアドレスの

追加に同意を得た株主については、保有する銘柄について電磁的通知により招集通知を送

付することに同意を得たものとするような制度の創設ができないかということを御提案さ

せていただければと思っております。ただ、この点、電磁的な通知先として、果たしてメ

ールアドレスだけが、昨今の状況も鑑みて、よいのかといったところは議論があるところ

だとは感じておりますけれども、本論点についても、この部会での検討のテーマとして挙

げていただければと思いまして、御提案しております。 

○神作部会長 どうもありがとうございます。 

○加藤幹事 青委員と内田委員の御意見と重なりますが、現在の企業買収の実務では２段階買

収が一般的な手段として定着しています。そこで、会社法に２段階買収を位置付けること

を検討してはどうかと思います。具体的には、例えば、公開買付で多くの株式を取得でき

た場合には、２段階目の取引は非常に簡易な形で、株主総会決議の省略も選択肢として認

めることが考えられます。このような形で２段階買収を会社法上の制度と位置付けること

によって、公開買付けの差止めの必要性などこれまで指摘されてきた様々な問題を解決で

きる可能性があると思います。 

○神作部会長 どうもありがとうございます。 

  ほかにいかがでしょうか。 

  よろしいでしょうか。非常に活発な御議論を頂きました。そろそろ予定の時刻が迫ってき

ておりますので、本日はこの程度にしたいと思います。 

  非常に活発な議論を頂き、大体皆様の問題意識について共有できたと思います。特に、今

日の資料で申しますと第１については１、２、３、いずれも議論すべきだということです

し、第２のバーチャル株主総会、および実質株主確認制度、その他に掲げられた課題につ

いても、決議体としての株主総会の在り方を始めとして、少なくとも議論してはどうかと

いう御意見が多かったと思います。また、企業統治や、最後に御議論いただいたその他に

掲げられた論点についてもたくさんの問題提起を頂きました。他方で時間的な制約を始め

として様々な制約というのもあるのも事実かと思います。そこで、事務局の方から次回以

降の進め方について何かお考えがございましたら、よろしくお願いいたします。 

○宇野幹事 本日は様々な御意見を頂きまして、ありがとうございました。元々部会資料に具

体的に書かせていただいた内容ですとか、例えばという形で例示をさせていただいた項目
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以外にも、いろいろな形で御提案を頂いたかと思っております。次回以降、いわゆる一読

という形で各論の検討に入っていくわけですけれども、もし可能であれば、本日頂いた

様々な御指摘を、諮問の３本柱ですね、株式の発行の在り方、株主総会の在り方、企業統

治の在り方という３本の柱の中のテーマごとに、できる限り一読の段階では広めに織り込

んで御議論を頂いて、だんだんスケジュール的なところもありますので、二読以降では幾

つか提案を絞り込んでいくということもさせていただくことになるかもしれませんが、ま

ず一読の段階では、今日頂いた様々な御意見をできるだけ幅広に取り込んで議論していた

だくような形で、皆様の意見を広く聴いて進めさせていただければと思っていますが、そ

んな進行でもよろしゅうございますでしょうか。いかがでしょう。 

○神作部会長 いかがでしょうか。そのような形で、次回からの第一読会を始めていきたいと

思いますので、引き続きどうぞよろしくお願いいたします。 

  それでは、次回の議事日程等につきまして、事務局当局から御説明をお願いいたします。 

○宇野幹事 次回の日程は５月２１日水曜日、午後１時半から午後５時半までを予定してござ

います。場所は、現時点においては、恐縮ですが、未定でございますので、改めて御連絡

を申し上げたいと思っております。 

  次回の議題については、先ほど申し上げたとおり、一読のいわゆる各論的な検討に入って

いこうと思っておりますけれども、本日の意見交換の結果を踏まえて、追ってお知らせさ

せていただければと思っております。 

○神作部会長 それでは、法制審議会会社法制（株式・株主総会等関係）部会の第１回会議を

これにて閉会とさせていただきます。 

  ほぼ時間どおりの閉会となり、進行に御協力いただき、厚く御礼申し上げます。本日は熱

心な御審議を誠にありがとうございました。 

―了― 

 


