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法制審議会会社法制（株式・株主総会等関係）の見直しに関する中間試案に対
する意見書 
 

２０２６年５月１２日 
 

東京弁護士会 
会長 石原 修  

 
「会社法制（株式・株主総会等関係）の見直しに関する中間試案」についてパ
ブリック・コメントの手続が開始された。当弁護士会は、中間試案について、
下記のとおり意見を述べる。 
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（中間試案の全体に対する意見） 
 
 今回の中間試案は、中間試案の補足説明の「はじめに」でも触れられてい
るとおり、「近年の社会経済情勢の変化等に伴い、検討することが必要な会社
法に係る課題」を整理し、その規律の見直しを図るものである。中間試案で
取り上げられた課題及び規律の見直しの対象を見ると、「株式の無償交付の対
象範囲の見直し」「株式交付制度の見直し」「現物出資制度の見直し」「バーチ
ャルオンリー株主総会及びバーチャル社債権者集会」「書面交付請求制度の見
直し」「書面による議決権の行使の見直し」「株主総会の招集の電磁的方法に
よる通知についての見直し」「事前の議決権の行使がされた場合における株主
総会の決議の合理化」「株主総会の書面決議制度の見直し」「社債権者集会の
決議があったものとみなす制度の見直し」「キャッシュ・アウトの手続の見直
し」「株主提案権の議決権数の要件の見直し」「責任限定契約制度の見直し」
等、その提案内容を見ると、会社に対する規制を緩和する内容のものが多い。
当会は規制緩和それ自体に反対するわけではないが、個別の規制緩和につい
て合理性が認められる場合であっても、上場企業を含む株式会社における不
祥事が続く現在の社会情勢の中で、これらの規制緩和を同時に組み合わせる
と、社会全体の厚生（welfare）を損なうような想定外の事象が発生すること
にならないか、慎重な検討が必要であると考える。 
 たとえば、①株主総会に関する一連の提案が概ね採用されれば、株主総会
は、株主に対し、議案が可決された旨の報告をする場となり、「会議体」とし
ての実態がなくなることにならないか、②現物出資規制につき、株主総会の
特別決議によって検査役による検査を不要とすれば、株式交換及び株式交付
による規制は骨抜きになるのではないか、といった懸念がある。また、③株
式の無償交付の対象範囲の見直しについては、労働者に対して無償交付され
る株式について「賃金」該当性を整理し、「賃金」に該当するケースについて
は、労働者の保護を図るべく、賃金通貨払いの原則の例外として認められる
ための要件を十分に議論・検討の上、それを明確化すべく、賃金のデジタル
払いを導入した際のような労働基準法施行規則の改正等の法令上の措置をと
るなどの手当てが不可欠である。 
 以上から、中間試案に対するパブリックコメント終了後の制度設計では、
各課題に係る規律の見直しの合理性の検討のみではなく、その見直しを組み
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合わせた結果発生する事象についての検討や、我が国法制度全体としての合
理性への配慮等も念頭に置きつつ、経済成長の促進という政策課題に過度に
引きずられることなく、会社法制上の理論的整合性を踏まえ、引き続き慎重
に検討を進めていただきたい。 
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第１部 株式の発行の在り方に関する規律の見直し 
 
第１ 株式の無償交付の対象範囲の見直し 
１ 制度の具体的な枠組み 

会社法（平成１７年法律第８６号）における使用人等に対する株式の無償
交付の具体的な枠組みとして、次の【Ａ案】若しくは【Ｂ案】のいずれか又
は双方によるものとする。ただし、結論を得るに当たっては、使用人等に無
償交付される株式の労働基準法（昭和２２年法律第４９号）上の「賃金」該
当性について整理が必要である。 

【Ａ案】株主総会の決議を要件とせずに取締役会の決議のみで使用人等に対
する株式の無償交付を可能にすることとした上で、有利発行規制に服する
ものとして、次の(1)から(5)までの規律を設ける。 
(1) 上場会社（金融商品取引法（昭和２３年法律第２５号。以下「金商法」

という。）第２条第１６項に規定する金融商品取引所に上場されている株
式を発行している株式会社をいう。以下同じ。）は、取締役会の決議によ
り当該上場会社の使用人又は当該上場会社の子会社の取締役、会計参与、
監査役、執行役若しくは使用人（以下「使用人等」という。）に対する募
集株式の割当てに関する方針として法務省令で定める事項（注１）を定め
た場合において、当該定めに従いその発行する株式又はその処分する自
己株式を引き受ける者の募集をするときは、会社法第１９９条第１項第
２号及び第４号に掲げる事項を定めることを要しない。この場合におい
て、当該上場会社は、募集株式について次に掲げる事項を定めなければな
らない。 
ア 当該定めに従い当該募集に係る株式の発行又は自己株式の処分をす

るものであり、募集株式と引換えにする金銭の払込み又は会社法第１
９９条第１項第３号の財産の給付（以下「金銭の払込み等」という。）
を要しない旨 

イ 募集株式を割り当てる日 
(2) (1)に掲げる事項を定める場合において、募集株式と引換えにする金銭

の払込み等を要しないこととすることが募集株式を引き受ける者に特に
有利な条件であるときは、会社法第２０１条の規定は、適用しない。 
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(3)  募集株式と引換えにする金銭の払込み等を要しないこととすることが
募集株式を引き受ける者に特に有利な条件であるときは、取締役は、会社
法第１９９条第２項の株主総会において、当該条件でその者の募集をす
ることを必要とする理由を説明しなければならない。 

(4)  (1)に掲げる事項を定めた場合における会社法第１９９条第２項の規
定の適用については、同項中「前項各号」とあるのは、「前項各号（第２
号及び第４号を除く。）並びに(1)ア及びイ」とする。この場合においては、
会社法第２００条及び第２０２条の規定は、適用しない。 

(5)  (1)の規定による株式の発行により資本金又は準備金として計上すべ
き額については、法務省令で定める。 

（注１）法務省令で定める事項は、次に掲げる事項とすることを想定している。 
①  当該上場会社が募集株式と引換えにする金銭の払込み等を要しない

旨を定めてその発行する株式又はその処分する自己株式を引き受ける
者の募集をする場合における募集株式を引き受ける者（使用人等に限
る。）の範囲 

②  ①に規定する場合において、使用人等が引き受ける募集株式の数の
上限 

③ 一定の事由が生ずるまで当該募集株式を他人に譲り渡さないことを
使用人等に約させることとするときは、その旨及び当該一定の事由の
概要 

④  一定の事由が生じたことを条件として当該募集株式を当該上場会社
に無償で譲り渡すことを使用人等に約させることとするときは、その
旨及び当該一定の事由の概要 

⑤  ③及び④に掲げる事項のほか、使用人等に対して当該募集株式を割
り当てる条件を定めるときは、その条件の概要 

⑥  労働基準法を遵守する旨 
（注２）①(1)の方針を定めているときは、当該方針の内容の概要、②当該事

業年度中に当該上場会社の使用人又は当該上場会社の子会社の役員及び使
用人に対して当該上場会社が交付した株式があるときは、それぞれについ
ての株式の数及び株式の交付を受けた者の人数を事業報告の内容に含めな
ければならないものとする。 

【Ｂ案】株主総会の決議により使用人等に対する株式の無償交付を可能にす



 7

ることとした上で、有利発行規制に服しないものとして、次の(1)から(4)ま
での規律を設ける。 
(1)  上場会社は、(2)の規定による定めがある場合において、当該定めに従

いその発行する株式又はその処分する自己株式を引き受ける者の募集を
するときは、会社法第１９９条第１項第２号及び第４号に掲げる事項を
定めることを要しない。この場合において、当該上場会社は、募集株式に
ついて次に掲げる事項を定めなければならない。 
ア  当該定めに従い当該募集に係る株式の発行又は自己株式の処分をす

るものであり、募集株式と引換えにする金銭の払込み等を要しない旨 
イ  募集株式を割り当てる日 

(2)  上場会社は、株主総会の普通決議によって、次に掲げる事項を定める
ことができる。 
ア  当該上場会社が募集株式と引換えにする金銭の払込み等を要しない

旨を定めてその発行する株式又はその処分する自己株式を引き受ける
者の募集をする場合における募集株式を引き受ける者（使用人等に限
る。）の範囲 

イ  アに規定する場合において、使用人等が引き受ける募集株式の数の
上限その他法務省令で定める事項（注１） 

(3)  (1)に掲げる事項を定めた場合における会社法第１９９条第２項の規
定の適用については、同項中「前項各号」とあるのは、「前項各号（第２
号及び第４号を除く。）並びに(1)ア及びイ」とする。この場合においては、
会社法第２００条及び第２０２条の規定は、適用しない。 

(4)  (1)に規定する定めに基づく株式の発行により資本金又は準備金とし
て計上すべき額については、法務省令で定める。 

（注１）法務省令で定める事項は、【Ａ案】注１③から⑥までと同じとするこ
とを想定している。 

（注２）①(2)の規定による定めがあるときは、当該定めの内容の概要、②当
該事業年度中に当該上場会社の使用人又は当該上場会社の子会社の役員及
び使用人に対して当該上場会社が交付した株式があるときは、それぞれに
ついての株式の数及び株式の交付を受けた者の人数を事業報告の内容に含
めなければならないものとする。 

（後注１）非上場会社については、上場会社における制度の具体的な枠組みの
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内容等を踏まえ、引き続き検討する。 
（後注２）上場会社の監査役及び会計参与についても、株式の無償交付の対象

者に含めることを想定している。 
 
【意見】 
 １ 【Ｂ案】に賛成する。 
 ２ 【Ｂ案】（注１）及び（注２）に賛成する。 
 ３ 結論を得るに当たり、使用人等に無償交付される株式の労働基準法上

の「賃金」該当性について整理が必要であるとのただし書きにも賛成する。 
 ４ （後注１）に賛成する。 
 ５ （後注２）に賛成する。 
【理由】 
 １ 意見１および意見３について 
  ⑴ 「賃金」該当性の問題 

中間試案は、無償交付される株式の労働基準法上の「賃金」該当性につ
いては、会社法制ではなく労働法制の問題であり、当部会において調査審
議をすることにはなじまないのではないかとの意見を踏まえ、無償交付
される株式の「賃金」該当性については当部会では議論の対象とせずに、
会社法制の観点から、株式の無償交付の対象範囲の見直しについての検
討をすることが考えられるとして、試案のただし書きで、結論を得るに当
たり労働基準法上の「賃金」該当性についての整理が必要であるとしてい
る。かかる整理を先行させてすべきであるとの意見もあった。 
 今般、検討されている使用人等への株式の無償交付は、インセンティブ
付与（成果に対する報酬などの動機付け、誘因）による使用人等の労働意
欲の向上や会社への貢献を引き出し、中長期的に当該企業の企業価値向
上につなげることを目的としている。 
 株式の無償交付は募集株式発行の方法の拡張であり、株式発行は資金
調達の問題であるとともに、機関としての株主総会における支配権（占有
率）ならびに株主が保有する株式の資産価値の問題であることから、会社
法制としては、会社の健全な財政を害しないか、既存株主の支配権や資産
価値を不当に害することはないかとの観点から実行の機動性など適切な
経営判断との兼ね合いを検討することが求められている。労働基準法上
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の「賃金」の問題は、労働者の生活の糧を守り、使用者と使用人との間で
使用人が不当に搾取されないようにすることが目的であり、資本家と経
営者との関係を規律する会社法制が本来目的とするところではない。 
 その意味で、中間試案が株式の「賃金」該当性の問題をひとまずおき、
会社法制の観点から株式の無償交付の規律を提案していることは理解で
きる。 
 一方で、法律間の解釈適用や運用の整合性は必要であり、株式の無償交
付が「賃金」の支払に該当するか否かは、株式無償交付の制度設計に労働
基準法の規律による制約がかかるのか、かかるのであれば整合性を保つ
ためにどうするのか、具体的には会社法の規律を労働基準法の規律に整
合するように設計するのか、会社法の規律に合わせるために労働基準法
の解釈を変更あるいは法改正まで行うのかという重要な問題につながる。
また、会社法制の視点からは、有利発行規制の問題（【Ａ案】であれば正
面から問題となるし、【Ｂ案】であっても株主総会の議題の理由説明にお
いて問題となりうる。）や、「賃金」とされた場合に株式の無償交付の対象
を子会社の使用人等に拡げることの可否も問題となる。 
 そのため、結論を得るにあたり使用人等に無償交付される株式の労働
基準法上の「賃金」該当性について整理が必要であるとの中間試案のただ
し書きには賛成であり、必須であると考える1。 

 
1 なお、株式の無償交付を「賃金」の支払とする場合には、労働基準法第
２４条の全額通貨払いの原則について、使用人の「賃金」の一部を株式で
支払うことができるようにしたとしても使用人の生活を守る「賃金」の性
質からして適正な評価のもとで無償交付できる株式数が相当制限されるこ
とが想定される。また、上場会社の監査役や会計参与に無償交付するにあ
たっては両者の報酬について定めた会社法第３８７条や第３７９条、指名
委員会等設置会社における会計参与の個人別の報酬等について定めた会社
法第４０９条３項ただし書との関係で使用人と一律に規定することができ
るのかが問題となりうる。さらに、「賃金」に該当するとした場合の自由度
の制限は、会社側からみて現状行われている現物出資構成に対する制度的
な優位性が見込めず、結果的に新たに創設した株式の無償交付制度が使わ
れないことになるのではないか。その意味で、労働基準法上の「賃金」該
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⑵ 無償交付の対象範囲について 
また、企業の多く（特に上場企業）は、当該企業単体ではなく、子会社

とグループを形成し、そのグループ全体として企業価値を生み出している
中で、子会社の使用人等へのインセンティブ付与により親会社の企業価値
の向上が期待できるとすることには理由があり、株式の無償交付の対象を
子会社の使用人等まで広げることには賛成する。 

一方、上場会社自体の使用人等の場合と比較して、子会社の使用人等へ
株式を無償交付することにより親会社である上場会社が得る便益は間接
的であるといえることや親会社との利益相反が生じうることから、対象は
完全子会社や主要子会社に限定すべきとの意見もある。 

しかし、インセンティブ付与による企業価値の向上という制度目的から
みた場合に、完全子会社や主要子会社とそれ以外の子会社で明確な差異が
あるとはいえず、また主要子会社とそれ以外の子会社を区別する基準が曖
昧であり、むしろ子会社の使用人等に株式の無償交付を行う需要が相当程
度あるといわれる（たとえば持株会社によるグループ企業体）中で、株式
の無償交付を制度として認めるメリットを大きく減殺することになるの
ではないかと思われる。 

そこで、【Ａ案】【Ｂ案】のいずれにおいても、上記のような懸念は、株
式の無償交付を決議する際の対象範囲や上限数の議論の中で当該企業ご
との実情に合わせて検討することとし、会社法の規律としては対象となる
子会社を制限しないことでよいと考える。その場合の適正性は、【Ａ案】
であれば有利発行規制や取締役の善管注意義務違反等による損害賠償請
求。【Ｂ案】であれば総会における株主の判断により担保されると考える。
なお、後にも言及するが、非上場会社では上場会社とは異なる既存株主保
護の要請もあることから、引き続き検討するべきである。 

⑶ 【Ａ案】か【Ｂ案】かについて 
ア 使用人等への株式の無償交付は使用人等へのインセンティブ付与を目

的としており、経営判断の問題であるといえる。しかし、既存株主の保
護（希釈化への対応）との関係では、会社が受ける将来的な企業価値の

 
当性についての整理は、「賃金に該当しない」という方向での整理が必要と
考える。 



 11

向上（便益）の評価が難しく株式の無償交付が有利発行にあたる可能性
がある。 

イ 【Ａ案】は、取締役会の決議事項とすることで経営判断による株式の
無償交付の機動的な運用を実現しつつ、有利発行規制に服するとするこ
とで既存株主の保護に配慮している。また、現在実務で行われている現
物出資構成も取締役会の決議で行われ、既存株主の保護は有利発行規制
により行っていることとバランスがとれている。こうした点を重視し
て、【A 案】に賛成する意見もあった。 

【Ａ案】の規律には一定の合理性が認められるが、会社が得る便益の
評価が難しい問題は大きく、取締役会として有利発行に該当するか否か
の判断に迷う場面が多発すると思われる。また、有利発行に該当しない
と判断して取締役会決議で進めたところで、後日、有利発行にあたると
して善管注意義務違反による損害賠償請求や取締役の再任時に再任を拒
否されたりするリスク、限定的ではあるが株式の無償交付自体が無効と
されるリスクがある。 

そうすると、機動性を高めるべく取締役会の決議事項としたにもかか
わらず、有利性判断の困難や事後的な紛争を懸念して株式の無償交付を
ためらったり、対象や発行数を自発的に限定したり、有利発行であると
して株主総会決議を求める方向に流れてしまうことが考えられる。同総
会では特別決議を要することも考えると結果的に当該制度を利用するよ
りも、従前の現物出資構成による事実上の無償交付を選択する方がよい
ということになりかねないのではないか。 

一方、既存株主の視点からは、取締役会決議による無償交付に対し、
有利発行規制による制度的な保護がなされているとしても、実際に行わ
れた無償交付が有利発行に該当するか否かの判断は難しく、事後的に取
締役の善管注意義務違反を争うとしても株主側の労力は大きく、事実上、
取締役会決議による無償交付に歯止めをかけることが困難になることも
想定される。 

ウ これに対し、株主総会による決議とすれば有利発行規制にかかる【Ａ
案】の上記のようないずれの視点からの懸念も払しょくすることができ
るが、株主総会開催までの煩雑さや募集株式の発行を株主総会決議で行
う場合に法は特別決議を要するとしている（１９９条２項、３０９条２
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項５号）こととの関係で機動性に懸念がある。 
  この点につき、【Ｂ案】は、特別決議ではなく普通決議で決定できるも

のとし、また、取締役の株式報酬についての解釈と同様に、無償交付実
施のたびに株主総会決議を要するものではなく、事業年度内での発行上
限数等の基本的な枠組みを決定すれば、その枠内での具体的な手続きは
取締役会による決議で行えるものとし、枠組みを変更しないのであれば
毎年の定期株主総会での議決自体も不要と解釈することを想定してお
り（部会資料６・６頁）、上記懸念はある程度解消される。 

普通決議とすることについては、使用人等に対する株式の無償交付は
その対象が限定されており、中長期的に会社側の便益も見込めることか
らすると既存株主の希釈化のリスクも抑制されているといえることから、
通常の有利発行に比して規制を緩和することも認められるとする中間試
案の補足理由に賛同できる。 

なお、中間試案では【Ｂ案】⑵で「株主総会の普通決議によって」と
しているが、⑶で会社法１９９条２項の適用を前提にしていることから
すると、法案化する際には会社法３０９条２項５号の適用除外について
言及しておくべきと思料する。 

エ 以上より、【Ａ案】と【Ｂ案】にはそれぞれに長所と短所があるが、【Ａ
案】を採用した場合の取締役会における判断の難しさや後日の紛争の懸
念という不安定さ、あるいは取締役会決議に株主が歯止めをかける困難
さに対し、【Ｂ案】の方が既存株主の利益保護と使用人等への機動的な無
償交付の実現のバランスが取れており、制度としての安定性も見込める
ことから【Ｂ案】に賛同する。 

【Ａ案】及び【Ｂ案】双方の規律を設けることは、上場会社の事業規
模や子会社との関係に応じて、機動的な株式の無償交付の実行と既存株
主の保護の要請に柔軟に対処しうる利点はあると考える。 

しかし、二つの規律を設ける場合に法律上どのように定めるのかが問
題となる。両方を並列的に規定する、あるいは一方を原則として他方を
定款で定めることができるとするなどがあるが、並列的に規定すると会
社側で都合よく規律を選択できることになりかねず、一方を原則として
他方を定款で定めて採用することができるとすると定款変更が必要とな
りかえって手続きのハードルが上がってしまうおそれもあるため、実際
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には難しいと思われる。 
 ２ 意見２について 

 ⑴ 【Ｂ案】（注１）について 
使用人等への株式の無償交付について、株主が希釈化の影響や株式

を使用人等に交付する必要性を判断することができるようにするもの
であるという限りにおいて、取締役の株式報酬に関する定め（会社法第
３６１条１項３号及び会社法施行規則第９８条の２）を要求する趣旨
と重なると考えられることから、同様の内容を定めるものとしたもの
であり（部会資料６・６頁）、その趣旨には賛同できる。 
 ただし、④について、使用人が退職する場合には、無償交付された株
式を当該上場会社に無償で譲り渡すといった定めをする場合には、株
式の無償交付による人材エンゲージメント（組織への愛着や貢献意欲
を向上させて人材の定着・離職防止を図る）を越えて、過剰な離職制限
ともなりかねないことから慎重に検討されるべきである。 

⑵ 【Ｂ案】（注２）について 
株式の無償交付の透明性や公正性を担保する意味で事業報告の内容

に含めることに賛成する。 
３ 意見４について 

非上場会社については、非公開会社も含まれ、既存株主の利益は株価も
さることながら支配率（保有率）が大きな意味を有している。そのため、取
締役会決議よりは株主総会決議による方が既存株主の利益保護の観点から
はふさわしいようにも思われ、また株主総会決議によるとしても【Ｂ案】の
ように普通決議でよいとすべきかどうかも別途検討されるべきと思われる。 
 よって、上場会社における制度の具体的な枠組みの内容等を踏まえ、引

き続き検討するとの（後注１）に賛成する。 
４ 意見５について 

使用人に対するインセンティブ付与（労働意欲を高め、会社への貢献を図
る）という趣旨からみた場合には、監査役及び会計参与も当該上場会社の業
務に従事するものであるから同趣旨が該当し、排除する理由はないと考え
る。 
 ただし、監査役及び会計参与は取締役の適正な業務執行を担保ないし補
助する立場であり、取締役会（経営陣）から一定程度の独立性が機構上求め
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られていると考えられるところ、使用人と同じような規律に服するとした
場合、【Ｂ案】でも株主総会は枠決議をすれば具体的執行は取締役会で決め
られるとするのでは、株式の無償交付が取締役会による懐柔の手段として
利用される危惧がある。 

監査役及び会計参与の報酬は、定款の定めまたは株主総会決議により決
定されるとされ（会社法第３８７条１項、第３７９条１項）、指名委員会等
設置会社における会計参与の個人別の報酬等は額が確定しているものでな
ければならないとされている（会社法第４０９条３項ただし書）ことも、報
酬の面で取締役からの独立性や公正な職務執行を担保している。 

それゆえ、上場会社の監査役及び会計参与を株式の無償交付の対象に含
めることは否定しないが、取締役に対して報酬として株式の無償交付をす
る場合についてその恣意的な運用を防止するべく定められた会社法第３６
１条１項を参考にこれらの報酬規定を見直し（部会資料６・７頁）、それら
の規定により株式の無償交付（株式による報酬の支払い）を行うべきである。 

 
２ その他の検討事項  
(1)  現物出資構成について  

いわゆる現物出資構成について、制度の具体的な枠組み（前記１）の内
容を踏まえつつ、次のいずれかの案によるものとする。  
【Ａ案】現物出資構成については、現行法の規律の見直しをしない（株式

の無償交付の具体的な枠組みの規律を及ぼさない。）。  
【Ｂ案】現物出資構成についても、株式の無償交付の具体的な枠組みの規

律を及ぼす。 
(2)  新株予約権の行使時の金銭の払込み等を要しない新株予約権の発行  

使用人等に対して新株予約権を発行する場合について、前記１と同様の規
律を及ぼした上で、新株予約権の行使に際して金銭の払込み又はその行使に
係る新株予約権についての会社法第２３６条第１項第３号の財産の給付を
要しないものとする。 

 
【意見】 
 １ ⑴現物出資構成については【Ａ案】によるべき。 
 ２ ⑵に賛成する。 
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【理由】 
 １ 意見１について 

現在、使用人等への株式無償交付の方法として実務上採用されている
現物出資構成について、既存株主の保護（希釈化への対応）の必要性は正
面から株式無償交付を認める場合と同様に認められる。 

他方で、これまで特に問題なく運用されてきた手法に新たな規制を設
けることは、規制の必要性を根拠づける立法事実が存在せず、株式無償交
付の対象を使用人等に拡げてインセンティブ付与による企業価値の向上
を図ろうとする改正の趣旨にも反するのではないかとの意見もあるとこ
ろである。 

思うに、法的に取締役会による大盤振る舞いのリスクは否定できない
以上、これまで問題なく運用されてきたというだけでは規制を及ぼさない
とする理由として説得力に欠けるきらいがある。しかし、現物出資構成の
場合でも募集株式発行手続きにおける一般的な規制（１９９条）があり、
現物出資として出資される債権の額と割り当てられる株式数とが不釣り
合いであれば有利発行規制を受ける余地が出てくるので希釈化に対する
対応は一定程度なされているといえる。 

また、特に、第１・１において【Ｂ案】を採用した場合に、同じく使用
人等への株式無償交付を目的としているのに、現物出資構成であれば取
締役会決議でできるとするのは一貫性がなく、脱法的に現物出資構成が
利用されるのではないかとの危惧がある。こうした点を重視して、【B 案】
を支持する意見もあった。 

 しかし、株式無償交付の制度は、上場会社の使用人等のみならず子会
社の使用人等に対しても上場会社の機関決定により実施できるのに対し、
現物出資構成では子会社の使用人等に株式を無償交付しようとする場合
には子会社も含めた非常に複雑な処理と煩雑な契約管理を要し、会社側
の負担も小さくないとされている。その意味で株式無償交付制度を選択
する手続面での優位性はあり、株式の無償交付とは異なる手続きとして
同じ規律が及ばないとしても無償交付との整合性に欠けるとまではいえ
ないのではないか。 

 加えて、使用人等に対する株式の無償交付の制度自体が労働基準法制
との整合性との関係から、相当程度に制限がかかり経済界が求めるよう
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な自由度が獲得できるか疑問の余地があるので、現時点では現物出資構
成や信託型ストックオプションのような手法について従前のまま残して
おく方がよいと考える。 

よって、現物出資構成については現行法の規律の見直しをしない（株式
の無償交付の具体的な枠組みの規律を及ぼさない）とする【Ａ案】に賛成
する。 

２ 意見２について 
使用人等に対して新株予約権を発行する場合について、その行使時に

金銭の払込み等を要しないとするのも株式の無償交付と同じであり、新
株予約権の発行特有の問題があるわけではないから、同様の規律を及ぼ
して認めることに賛成する。 

 
第２ 株式交付制度の見直し 
 １ 株式交付の対象となる場面 
  (1)  子会社の株式を追加取得する場合を株式交付の対象とすることに関

し、次のいずれかの案によるものとする。 
【Ａ案】子会社の株式を追加取得する場合を一般的に株式交付の対象と

する。 
【Ｂ案】次のア若しくはイに掲げる場合のいずれか又は双方を株式交付

の対象とする。 
    ア 株式交付計画において当該株式交付の効力発生日の後に株式交

付子会社の株式を追加取得する旨を定めた場合における当該追加
取得をする場合 

    イ 子会社の株式を所定の割合（総株主の議決権の３分の２、１０分
の９又は全部とすることを想定している。）まで追加取得する場合 

  (2) 株式会社を会社法施行規則（平成１８年法務省令第１２号）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を株式交
付の対象とするものとする。 

 
【意見】 
 (1)は【Ｂ案】に賛成し、ア及びイの双方を対象とすることに賛成する。 
 (2)は賛成する。 
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【理由】 
１ (1)について 
 ⑴ 会社法第２条第３２号の２の制度趣旨 

会社法第２条第３２号の２は、株式交付を「株式会社が他の株式会社を
その子会社（法務省令で定めるものに限る。第７７４条の３第２項におい
て同じ。）とするために当該他の株式会社の株式を譲り受け、当該株式の
譲渡人に対して当該株式の対価として当該株式会社の株式を交付するこ
と」と定義している。 

このような株式交付の定義（特に下線部参照）から、現行法においては
子会社の株式を追加取得する場合は株式交付の対象とはならないものと
解されている。 

その実質的な理由は、株式交付制度は親子会社関係が創設されること
に着目し、株式交換その他の組織法上の行為と同様の性質を有し、株式交
付親会社が組織再編の手続をとることによって、株式交付子会社株式の
現物出資としての規制を不要にするものである（伊藤靖史「組織再編法制
の展開と課題」ジュリスト 1618 号（2026）49 頁）ところ、子会社の株式
を追加取得する場合は、株式交換その他の組織法上の行為と同様である
と整理することは困難であるという点に求められている（竹林俊憲編著
「一問一答 令和元年改正会社法」（商事法務、2020）192 頁）。 

⑵ 子会社株式の追加取得を株式交付の対象とすることの可否 
  ア 株式交付は、株式対価Ｍ＆Ａの法制化に当たって、現物出資による

新株発行の特則という立場をとらずに、令和元年改正において組織再編
の一種としての位置付けで導入されたものであるから、支配権の取得と
無関係に追加取得まで範囲を広げることは、令和元年改正の出発点を根
本的に変えるものとなりかねない。そのため、子会社株式の追加取得を株
式交付の要件緩和という形での改正をするならば、組織再編として説明
できる何らかの実質が残るものとしなければならないものと考えられる
（第２回議事録 41 頁・藤田委員発言参照）。 

  イ そして、観念的には株式交付制度で１株でも追加取得できるとい
う要件にしてしまうと、子会社株式を現物出資する新株発行を株式交付
と言い換えているだけの制度になってしまうとの意見（第２回議事録 42
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頁・藤田委員発言）や１％ずつ買い増していくような場合にも株式交付制
度を認め、子会社化の強化ということで少しずつ買い増していくことを
組織再編と評価することは少し厳しいとの意見（第２回議事録 42 頁・藤
田委員発言）を踏まえるならば、子会社の株式を追加取得する場合を一般
的に株式交付の対象とすること（【Ａ案】）は難しいと考える。 

  言い換えれば、子会社化するときは株式交付を認めるけれども子会社
関係を強化するときは認めない根拠は余りない（第２回議事録 37 頁・田
中委員発言）としても、子会社関係の強化として行われる子会社株式の追
加取得が組織再編としての実質を満たさないのならば、その追加取得は
あくまでも現物出資に従って行われるべきものと考える（現行の現物出
資が利用しづらいのであれば、その改正を検討すべきである。）。 

  ウ 他方、組織再編行為と評価し得る要件としては、当初から計画した
上で連続的に株式を取得して子会社とする場合であること（第２回議事
録 35 頁・松中幹事発言）や、子会社の議決権を３分の２まで取得するな
どの定量的な要件を満たす場合であること（第２回議事録 42 頁・藤田委
員発言）が挙げられていた。これらの意見は、株式交付の目的である子会
社化の中核的な要素である支配権の取得をベースにして株式交付の対象
範囲を広げようとするものであり、令和元年改正の出発点を根本的に変
えることなく、子会社株式の追加取得を株式交付の対象とすることを説
明し得るものであるから妥当なものと考える。 

  したがって、これらの意見を要件化しようとする本文(1)【Ｂ案】に賛
成する。 

  エ 【Ｂ案】アは、子会社関係が形成されることを前提としつつ、当初
から計画していたその後の持株比率の引上げについても一体として組織
再編と捉えるもの（第６回議事録 32 頁・松中幹事発言）であり、株式の
追加取得については、おおよそ一定の期間内に一定の割合の株式を追加
取得すれば足りるとしている実務のニーズ（第６回議事録 28 頁・白井幹
事発言）にも対応し得るものであって妥当なものである。 

  また、あらかじめスキームを示した上で株主が判断できる（第６回議事
録 37 頁・青委員発言）という利点もある。 

  したがって、【Ｂ案】アに賛成する。 
  なお、【Ｂ案】アの組織再編の理解は、子会社化するけれども、１回だ
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けで子会社化するのではなく、最初から計画した上で連続的に少しずつ
株式を取得していって子会社化するような場合の追加取得も含む（第２
回議事録 35 頁・松中幹事発言）ものであり、親子会社関係を形成する場
面での株式交付をより利用しやすくするものと思われる。 

  オ 【Ｂ案】イは、３分の２、１０分の９という段階をまたぐ場合も含
めて組織再編と捉え、親子会社関係の形成というポイントにとどまらず、
会社法上何らかの意味のある他の段階も含めて支配権の確立と言えるも
のを組織再編と捉えるもの（第６回議事録 32 頁・松中幹事発言）であり、
将来的にスクイーズアウトや特別支配株主株式等売渡請求により子会社
を１００％完全子会社化するために閾値を３分の２、１０分の９とする
子会社株式の追加取得を行うことは否定する必要はない。 

  したがって、【Ｂ案】イにも賛成する。 
  カ 【Ｂ案】ア及びイは、これらを併用しても構わないのではないかと

いう意見があること（第６回議事録 35 頁・北村委員発言）からは、【Ｂ
案】柱書の双方を株式交付の対象とすることに賛成する。 

 ⑵ 簡易株式交付該当性 
   【Ｂ案】のように一定の条件付きで子会社株式の追加取得を株式交付の

対象にする場合は、何回かに分けて追加取得を行うことによって、簡易株
式交付の規制が潜脱されるといったことは比較的行われにくいものであ
る（第６回議事録 30 頁・久保田委員発言）。 

   具体的には、【Ｂ案】アを採用する場合には、Ⓐ追加取得を含む計画全
体で簡易要件に当たるかどうかを判断する考え方とⒷそれぞれの株式交
付について個別に判断するべきであるという考え方がある。簡易株式交
付該当性は効力発生日の直前において判断されると解されるところ、Ⓐ
の考え方を採る場合には、後行の株式交付の効力発生日まで先行する株
式交付の簡易株式交付該当性を判断することができないこととなり、法
的安定性を害するおそれがあることからは、Ⓑの考え方に賛成する。 

   他方、【Ｂ案】イを採用する場合には、閾値を３分の２、１０分の９と
する子会社株式の追加取得が簡易株式交付に該当するか否かを判断する
ことになると思われる。 

２ (2)について 
 ⑴ 本文(2)の提案理由としては、「株式を対価とする買収をより円滑にする
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観点」（部会資料２．11 頁）が挙げられている。 
   また、法制審議会の議論においても、他の株式会社の株式を取得して子

会社化する場合において、議決権の過半数までは取得せず、議決権比率を
５０％以下にとどめた上で、実質要件により子会社化するケースにおい
て、現金のみならず株式を対価として子会社化する選択肢があることは
企業にとって有意義であり、実務上のニーズがある（第２回議事録 36 頁・
仁分委員発言）という意見が述べられている。 

   そのため、本文(2)の必要性は認められる。 
 ⑵ しかし、会社法第２条第３２号の２が「その子会社」を「法務省令で定

めるものに限る」としたことを受けて、現行の会社法施行規則４条の２は
「法第２条第３２号の２に規定する法務省令で定めるものは、同条第３
号に規定する会社が他の会社等の財務及び事業の方針の決定を支配して
いる場合（第３条第３項第１号に掲げる場合に限る。）における当該他の
会社等とする」と定めている。 

   そこで、株式交付の対象を同規則第３条第３項第１号に掲げる場合（他
の会社等の議決権の総数に対する自己の計算において所有している議決
権の数の割合が百分の五十を超えている場合という形式基準で子会社か
否かを判断できる場合）に限定している理由との関係において、本文(2)
のような改正が許容されるのかを検討することになる。 

   下線部は、効力発生日の時点で株式交付の要件を充足していたかどう
かを確定することは難しく、効力発生日が到来した後に事後的に株式交
付の要件を満たさないことが明らかになった場合において、法律関係が
混乱するなどのおそれがあるため、株式交付に関する規律の対象の範囲
は株式交付をする前に判断することができる客観的かつ形式的な基準に
よって定めるものとするという判断に基づいて、同規則第３条第３項第
１号に掲げる場合に限定したものである（前掲・一問一答 193 頁）。 

   しかし、「実質基準を基に親子会社創設のための株式交付計画を立てた
けれども実際には創設に至らなかった場合は、株式交付無効の訴えの対
象となると解釈すれば、無効判決の効力は遡及しないので、法的安定性に
ある程度配慮できる」（第２回議事録 33 頁・北村委員発言）というのであ
るから、株式交付の対象を同規則第３条第３項第１号に掲げる場合に限
定する必要は乏しいものである。 
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   また、通常の運用では、企業は、役員構成や事業関係など他の支配事実
要件を事前に専門家などに確認し、固めた上で実行することが多く、リス
クは極めて限定的ではないかという意見（第２回議事録 44 頁・石井委員
発言）も踏まえれば、なおさら現行の形式基準を満たす子会社のみを対象
とすることに固執する理由はない。 

   したがって、令和元年改正により株式交付制度を導入した時とは異な
る判断をすることは十分に可能である。 

   よって、本文(2)に賛成する。 
 ⑶ なお、事後的に株式交付無効の訴えで争わせるということを想定する

のであれば、株式交付計画もしくは何らかの事前開示書類の中で、会社が
どのような根拠に基づき親子会社関係を作ろうとしているのかというこ
とを明らかにする仕組みが必要だということとなる（第６回議事録 34 頁・
加藤幹事発言）ため、部会資料１１．７頁では「本文(2)による株式交付に
おける開示」が検討されている。 

   そこでの開示は、「株式交付親会社の事前開示事項において開示される
会社法第７７４条の３第１項第２号に掲げる事項についての定めが同条
第２項に定める要件を満たすと株式交付親会社が判断した理由（会社法
施行規則第２１３条の２第１号）として、会社法施行規則第３条第３項の
どの要件に従って子会社とすることを予定しているかが開示される」と
いうものであるが、その開示事項は株主等が株式交付無効の訴えのリス
クを判断するには最低限必要な事項と考えられることから、「本文(2)によ
る株式交付における開示」の提案にも賛成する。 

 
 ２ 株式交付の対象となる会社 
  (1) 持分会社を子会社とする場合を株式交付の対象とするものとする。 
  (2) 外国会社（外国の法令に準拠して設立された法人その他の外国の団

体であって、会社と同種のもの又は会社に類似するものをいう。）を子
会社とする場合を株式交付の対象とするものとする。 

 
【意見】 
 (1)は賛成する。 
 (2)は賛成する。 



 22

【理由】 
１ (1)について 
 ⑴ 現行法下において、持分会社を子会社とする場合を株式交付の対象と

できない理由は、持分会社を子会社とする場合には株式交付を実施する
ことの可否を株式交付をする前に客観的かつ形式的な基準によって判断
することができないという点にある（前掲・一問一答 194 頁）。 

   すなわち、現行法令が株式交付の対象を同規則第３条第３項第１号に
掲げる場合に限定している理由は、前記のとおり、法的安定性を確保する
ために、株式交付に関する規律の対象の範囲は株式交付をする前に判断
することができる客観的かつ形式的な基準によって定めるものとすると
いう判断に基づくものである。 

   客観的かつ形式的な基準によって持分会社が子会社となるかを判断し
うるかを検討すると、会社法５９０条２項等の持分会社の業務執行に関
する規定を前提とすれば、ある株式会社が持分会社の１００分の５０を
超える持分を有することとなったとしても、当該株式会社以外の社員が
当該持分会社の業務を執行する社員として当該持分会社の財務及び事業
の方針の決定を支配している場合には、当該持分会社は当該持分会社の
持分の過半を有する当該株式会社の子会社でないことがあり得るため、
当該株式会社は持分を取得することのみによって直ちに当該持分会社を
その子会社とすることができるわけではない（前掲・一問一答 195 頁）。 

   そのため、持分会社を子会社とする場合には株式交付を実施すること
の可否を株式交付をする前に客観的かつ形式的な基準によって判断する
ことができないことになる。 

   したがって、現行法令下では、持分会社を株式交付の対象とすることは
できないものとされた。 

 ⑵ しかし、前記１【理由】２のとおり、実質基準によって子会社となるか
を判断しうるとすれば、持分会社についても、株式交付を実施することの
可否を株式交付をする前に客観的かつ形式的な基準によって判断する必
要はないこととなる。 

   他方、合同会社であるスタートアップ等の持分会社の買収を念頭に、株
式を対価とする買収をより円滑にする観点から、持分会社を子会社とす
る場合を株式交付の対象とするべきであるとの指摘がされている（部会
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資料２．12 頁）ことからすれば、持分会社を子会社とする場合を株式交
付の対象とする必要性は十分に認められる。 

   したがって、本文(1)に賛成する。 
 ⑶ 本文(1)に賛成する場合には、持分会社はそもそも何を取得したら支配

を取得できるのかというところの評価が難しいから（第２回議事録 35 頁・
松中幹事発言）、持分会社の子会社該当性の判断基準をどのように考える
かを検討する必要がある（部会資料６．15 頁）。 

   この点については、会社法における持分会社の業務の執行に関する規
定を参照するという明確さと、業務の執行を決定する権限を有していれ
ば当該持分会社の財務及び事業の方針を支配していると言い得ることか
ら、持分会社の子会社該当性は、業務の執行を決定する権限を「議決権」
（会社法施行規則第３条第３項各号）とみて判断するという部会資料２．
12 頁の整理に賛成する。 

 ⑷ア なお、部会資料１１．７頁では、本文(1)に賛成する場合の株式交付
の手続について、株式交付子会社の株式の譲渡しに関する規定と同様
の形式で株式交付子会社の持分の譲渡しについても規定を設けること
が検討されている。 

    この検討が、株式交付子会社の株式の譲渡しの申込みから株式交付
子会社株式の給付に至るまでの手続規定（会社法７７４条の４から同
法７７４条の７）の準用規定を設けるという趣旨であれば、持分の譲渡
しが株式の譲渡しと性質が全く同様であるとはいえない以上、当該規
定を設けることには賛成する。 

  イ また、同頁では、会社法第７７４条の５第１項後段については株式交
付子会社の株式の譲渡しに関する規定と同様の形式で株式交付子会社
の持分の譲渡しに関して規定を設けることの要否を検討している。 

    同項後段は、株式交付親会社が譲り受ける株式交付子会社の株式の
割当てについても、いわゆる割当て自由の原則が妥当する（法制審議会
会社法制（企業統治等関係）部会第７回議事録 40 頁・竹林幹事発言参
照）から、申込者の譲渡希望数よりも少ない数を当該親会社が譲り受け
る株式数として割り当てることができるのは当然である（江頭憲治郎
「株式会社法」〔有斐閣、第８版、2021〕999 頁）とした上、現行の株
式交付が他の株式会社を会社法施行規則第３条第３項第１号に掲げる
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子会社とする手続であることから、その譲り受ける子会社の株式に関
する割当ての自由を会社法７７４条の３第１項２号の下限の数を下回
らない範囲に制限したものと解される。 

    しかし、持分会社においては原則１人１議決権で頭数多数決制が採
用されていることから、株式交付子会社の持分の譲渡しの申込みをす
る者は、通常、譲渡しの申込みをした持分の一部のみに対応して株式交
付親会社の株式の割当てを受けることは想定していないものと考えら
れる。 

    したがって、同項後段については、株式交付子会社の株式の譲渡しに
関する規定と同様の形式で株式交付子会社の持分の譲渡しに関して規
定を設けることはしないことに賛成する。 

２ (2)について 
 ⑴ 現行法下において、外国会社を子会社とする場合を株式交付の対象と

できない理由は、外国会社の性質はその類型により千差万別であるから、
私人間の取引である株式交付において、客観的かつ形式的な基準により
外国会社が株式会社と同種の外国会社であるかを判断することは必ずし
も容易でないという点にある（前掲・一問一答 194 頁）。 

 ⑵ しかし、前記１【理由】２のとおり、実質基準によって子会社となるか
を判断しうるとすれば、持分会社についても、株式交付を実施することの
可否を株式交付をする前に客観的かつ形式的な基準によって判断する必
要はないこととなる。 

   また、米国のＬＬＣ（リミテッド・ライアビリティ・カンパニー）等の
外国会社の買収を念頭に、株式を対価とする買収をより円滑にする観点
から、外国会社を子会社とする場合を株式交付の対象とするべきである
との指摘があること（部会資料２．13 頁）からすれば、持分会社を子会
社とする場合を株式交付の対象とする必要性は十分に認められる。 

   したがって、本文(2)に賛成する。 
 ⑶ なお、本文(2)に賛成する場合には、いかなる準拠法が適用されるかも

検討する必要があるものと考えられる（部会資料２．14 頁）。 
   この点については、部会資料６．15 頁の整理が専門家の意見を踏まえ

たものであるならば、同頁の整理に賛成する。 
 ⑷ また、本文(2)に賛成する場合には、会社法上、合併や株式交換といっ
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た株式交付以外の組織再編行為については、外国会社との間でこれを行
うことは認められていないことから、株式交付のみ外国会社との間で行
うことができる理由を他の組織再編行為との関係で検討を必要とすると
ころではあるが、立法裁量を指摘することにより難しい説明をしなくと
もよいとの意見（第６回議事録 40 頁・藤田委員発言）に賛成する。 

 
 ３ 株式交付の手続 
   株式交付親会社における債権者保護手続を廃止するものとする。 

（注１）株式交換完全親株式会社（株式交換完全子会社の株主に対して交
付する金銭等が株式交換完全親株式会社の株式その他これに準ずるもの
として法務省令で定めるもののみである場合以外の場合（会社法第７６
８条第１項第４号ハに規定する場合を除く。）に限る。）における債権者保
護手続も廃止するものとする。 
（注２）上場会社である株式交付親会社の反対株主の株式買取請求権を
認めないものとする考え方もあるが、この考え方を採る場合には、これを
正当化する説明などを併せて検討する必要がある。 

 
【意見】 
  本文は、不当な組織再編対価が定められる事例が類型的に生じないとい

うことを慎重に検討し、類型的に生じないことを条件として賛成する。 
（注１）にも賛成する。 
【理由】 
１ 本文について 

現行法上、株式交付に際して株式以外の財産を交付するときは、対価が不
当であると株式交付親会社から不当な財産の流出が生じ、債権者を害する
こととなるという理由から、株式交換の場合と同様に、株式交付親会社にお
ける債権者保護手続が必要とされている（会社法第８１６条の８第１項）。 

すなわち、組織再編に関して債権者保護手続の要否は、承継する財産と流
出する財産の両面から検討して債権者を害する可能性があるかどうかで決
まると考えられるところ、株式交付においては、承継する財産は子会社株式
であって、その承継によって親会社債権者が害されることはない一方、流出
する財産は、株式交付親会社株式が必ず含まれるところ、株式交付親会社株
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式だけであれば、親会社債権者を害することはなく、債権者保護手続は要ら
ないはずであるが、当該親会社株式に加えて現金等の他の財産が流出する
こと（混合対価の手法が採られる場合）もあり、他の財産が流出するという
場面に着目して債権者保護手続が設けられている（第２回議事録 34 頁・北
村委員発言）。かかる場面等を懸念し、債権者保護手続の必要性があると考
える意見もあった。 

しかし、会社の財産の流出は通常の取引においても生じ得るものであり、
不当な財産の流出のおそれがあるにとどまる場合には債権者を害するおそ
れが大きいとはいえず、債権者を特別に保護する必要はないとして、債権者
保護手続を必要としないといえる（部会資料６．18 頁）。 

また、実際上そもそも株式以外の財産が対価総額の何％であるかにかか
わらず、債権者に影響が出るほどに不当な組織再編対価が定められるとい
う事例は余り生じないところであり、債権者に影響が出るというほどの稀
な事例については詐害行為取消しなどの一般法理で対応できるものである
（第２回議事録 33 頁・久保田委員発言）。 

そうだとすれば、株式交付親会社の債権者については債権者保護手続に
よる保護までは必要ないことになる。ただし、会社分割に関する規制緩和を
勧めた結果、詐害的会社分割を引き起こした（田中亘「会社法」（東京大学
出版会、第５版、2025）716 頁〜717 頁）という経緯を思い起こすならば、
債権者に影響が出るほどに不当な組織再編対価が定められるという事例は
余り生じないという点については、その実情を慎重に検討する必要がある
と思われる。 

したがって、本文は、不当な組織再編対価が定められる事例が類型的に生
じないということを慎重に検討し、類型的に生じないことを条件として賛
成する。 

もっとも、上記の理由からは、株式交付親会社の債権者による詐害行為取
消しの可能性は残すべきである。特に、現行法の債権者異議手続は不法行為
債権者も含めた抽象的な債権者一般の保護を念頭に作られている（第２回
議事録 45 頁・斎藤委員発言参照）とすれば、契約による自衛を理由に債権
者異議手続を排除し得るとまでは言い得ない以上、なおさら詐害行為取消
しの可能性は残すべきであると考える。 

２ （注１）について 
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上記１の債権者保護手続を廃止する理由の１つである「会社の財産の流
出は通常の取引においても生じ得るものであり、不当な財産の流出のおそ
れがあるにとどまる場合には債権者を害するおそれが大きいとはいえず、
債権者を特別に保護する必要はない」という点は、株式交換完全親株式会社
における債権者保護手続についても妥当するものである（部会資料６．18
頁）。 

また、債権者保護（異議）手続は、株式交換と足並みをそろえて対応する
のであれば、廃止することはできるのではないかという意見（第６回議事録
38 頁・斎藤委員発言）も述べられている。 

したがって、（注１）にも賛成する。 
３ （注２）の反対株主の株式買取請求権の廃止について 
  中間試案において（注２）が追加されている。部会資料１１においては、

「株式交付親会社の反対株主の株式買取請求権を認めないものとすること
…（略）…について、これを正当化する説明として多数の支持を得るような
ものはなく、むしろこれに反対する意見が多数あったことから、これらの点
については取り上げないこと」とされているが、依然として企業実務からは
株式交付親会社の反対株主の株式買取請求権の廃止の要望が強いと思われ
（参考資料２８）、（注２）の追加がされたと思われることから、以下、その
意見を付け加える。 

  払込金額の妥当性が問題となる有利発行では株式買取請求権が認められ
ておらず、株式交付における株式買取請求権の廃止も許容されるとの考え
方（参考資料２８）については、「株式交付によって新たに親子会社関係が
形成される場合は、株主にとってのリスクが増大することもあり得ますし、
そのように株主にとってのリスクが増大する可能性がほかの組織再編の場
合と比べて総じて小さいとも言い難い」（第２回議事録 32 頁・久保田委員
発言）という意見を踏まえるならば、株式交付における反対株主の株式買取
請求権は、払込金額の妥当性のみを問題とするものではない以上（資金調達
のように株主の判断よりも経営の判断が優先するとの位置付けが与えられ
ていない組織再編行為一般に共通する制度である以上）、有利発行について
の株式買取請求権の有無に関する帰結から、直ちに株式交付における株式
買取請求権の廃止に関する結論を導くことはできないように思われる。 

  また、令和元年改正により株式交付が会社法第５編第４章の２という箇
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所に組織再編行為の１つとして位置付けるとの立法判断が既に示された
（株式交付が既に会社法内に成文化されている）以上、ある改正案がその位
置付けに適うか否かは専ら会社法理論の問題であり、その位置付けに適わ
ないような改正が「政策的判断」の名の下に自由に行い得るものでもないと
思われる（この点は、子会社株式の追加取得に関する議論も同様と思われ
る。）。 

そのため、「株式買取請求権を簡易手続以外で廃止するということになり
ますと、他の組織再編行為とどのように折り合いをつけるかという難しい
問題が生じてくるように思いまして、株式買取請求権を廃止ということが
実務上とても大事なのであれば、振出しに戻って現物出資規制の改正で対
応することを検討せざるを得ない」（第６回議事録 38 頁・齊藤委員発言）と
の意見を妥当なものと考える。 

したがって、他の組織再編行為における反対株主の株式買取請求権との
整合性を図ることなく、株式交付親会社の反対株主の株式買取請求権のみ
を廃止することには反対するものであるし、現物出資規制の改正で対応し
得るか否かを検討せずに株式交付親会社の反対株主の株式買取請求権を廃
止することにも反対する。 

なお、上場会社については反対株主による市場での売却が可能であると
しても、反対株主の株式買取請求権を廃止してしまえば、反対株主は、株式
買取請求権の買取価格決定の際に、裁判所の裁量で行われる「ナカリセバ価
格」や「シナジー分配価格」の株価補正を受ける機会を失うともいえる（言
い換えれば、市場価格と「公正な価格」とは必ずしも一致しないこと）から、
市場での売却が可能であることが直ちに株式買取請求権の廃止を許容し得
る理由になるとも言い得ないように思われる。 

また、「反対株主の株式買取請求権が、円滑なＭ＆Ａの実施の妨げとなっ
ており、それにより株式対価Ｍ＆Ａを利用できなかった大型事案があると
の指摘」（参考資料２８）があるが、その指摘が「企業実務からの極めて強
い懸念」を正当化するに足る内実を持つものであるかどうかは、反対株主の
株式買取請求権の廃止に関わる立法事実の検討となるから、引き続き法制
審議会において事実関係等の丁寧な検討をすることが別途必要となるよう
に思われる。 
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第３ 現物出資制度の見直し  
１ 検査役の調査の制度の見直し 

株主総会の特別決議による検査役の調査の省略について、次の規律を設
けるものとする。 

株主総会の特別決議により現物出資財産について会社法第１９９条第１
項第３号の価額を定めた場合には、当該価額については、会社法第２０７条
第１項から第８項までの規定は、適用しない。この場合において、取締役は、
会社法第１９９条第２項の株主総会において、現物出資財産の評価の方法、
評価額その他の現物出資財産について定められた同条第１項第３号の価額
が相当である理由を説明しなければならない。 

 
【意見】 

①株式交付の改正との関係において規定の潜脱にならない方策を付する
こと、及び、②対象財産を限定すること等の消費者被害を防止する方策を付
することを条件に賛成する。なお、組織再編による規制と平仄を合わせる観
点から、反対株主に株式買取請求権を付与すべきである旨の意見があった。 

【理由】 
１ ①株式交付の改正との調整が必要であること 

現物出資が行われた場合、原則として、会社は、現物出資財産の価格を調
査させるために裁判所に対して検査役の選任を申立てなければならない
（会社法第２０７条第１項）。 

立法の沿革としては、検査役調査の制度が時間と費用を要することから、
現物出資制度の利用を困難にしているとの批判があり、検査役調査を省略
できるケースを拡大してきているという流れがある（神田秀樹編「会社法コ
ンメンタール５−株式（３）」６８頁 商事法務 ２０１３年）。 

本提案は、例外として検査役調査を省略できるケースに、株主総会の特別
決議がされた場合を新たに追加するものである。 

しかし、今般の改正提案においては、本提案と同時に株式交付制度の見直
しが提案されている（第１部第２参照）。 

株式交付制度は、買収会社が被買収会社の発行済株式の全てを取得して
完全子会社とすることまでは予定していない場合、株式交換を用いること
ができず、「買収会社は被買収会社の株式を現物出資財産として自社の株式
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の募集をするという手法を用いる必要がある。しかし、この方法を用いる場
合には、原則として検査役の調査が必要となることが障害となる」ため、令
和元年改正において導入されたものである（竹林俊憲編著「一問一答 令和
元年改正会社法」１８７頁 商事法務 ２０２０年）。 

すなわち、令和元年改正時において、株式交付制度は、現物出資の規制を
改正しないことを前提として導入されたから、現物出資制度を緩和するこ
とは想定されていなかった。 

そのため、今般の改正において株式交付制度を緩和し、さらに現物出資制
度も緩和すると、どちらも株式の現物出資という同じ行為をしているのに、
異なる内容の規定が適用され、制度間でバランスを欠く懸念が生じる。 

また、一方の規定の潜脱として利用されたりするおそれや、予期せぬ問題
が生じるのではないかという懸念もある（例えば、株式交付で要求される株
式買取請求や債権者保護手続を回避するために現物出資制度を利用するこ
と、あるいは、逆に、現物出資の不足額塡補責任を回避するために株式交付
制度を利用すること等。）。 

法制審部会においても、現物出資の改正と株式交付の改正との関連に留
意すべきことは当初から指摘されているから、それぞれ個別の論点として
賛否を集計すべきではない（例えば、部会第１回議事録１７頁以下 久保田
委員）。 

したがって、双方の規定の関係を調整することなしに、いずれの規定も導
入することには反対であり、潜脱にならない方策を付することを条件に賛
成する。 

２ ②消費者被害防止の方策を付すべきこと 
会社法において、現物出資の場合に検査役調査を要求する趣旨は、現物出

資の財産の価格が、当該財産の客観的な価値に比べて過剰に評価された場
合には、それだけの額の財産が会社に出資されたと信じて会社と取引をし
た会社債権者の利益を害するおそれがあるとする見解と、過剰に多くの株
式が発行されて既存株主の利益が損なわれることを防止する見解に分かれ、
平成１７年の会社法の立案担当者は後者の見解を採用する（田中亘「会社法 
第５版」５２６頁 東京大学出版会 ２０２５年）。 

もっとも、後者の見解でも、会社法における債権者保護の重要性を否定し
ているわけではない。また、実務上、会社債権者が資本金に相当する資産が
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確保されていることを信頼して会社と取引をしていることは重視されてい
る。 

本提案は、過大な現物出資がされた場合、株主間の平等が確保されず、不
当な株式の希釈化が生じることになり、既存株主が株主総会の特別決議に
おいて賛成をしないから、現物出資の財産の価格が確保されるとの考慮に
よる。 

これにより資本金が確保され、会社債権者も間接的、結果的に保護される
と考えられるので、かかる方向性は妥当である。 

また、取締役が株主総会において評価の相当性を説明することは、株主が
判断をする上で当然必要であるから、妥当である。 

その一方で、本提案の制度を導入した場合、非上場会社において、株式の
ほとんどを有する者（兼代表取締役）が、過大な価格で現物出資財産を評価
し、上記の特別決議をすることで検査役調査を省略すると、実体に合わない
過大な資本金が計上される場合が生じ得る。 

そして、情報収集能力に乏しい一般消費者等が過大に計上された資本金
を信じ込み、詐欺的な会社の被害に遭うリスクが生じ得る点が挙げられる。 

それゆえ、株式交付の改正との関連に留意した上で、真に現物出資の要件
を緩和すべき場合を限定して、消費者被害を防止できるようにする対策を
講じるべきである。 

例えば、株式交付の緩和をしないことを前提に、現物出資の改正では対象
財産を株式の現物出資に限定して株主総会決議により検査役調査を省略す
ることを認めたり、あるいは現物出資の改正の適用場面を株式の現物出資
によってＭ＆Ａをする場面に限定したりすることが考えられる。また、スタ
ートアップ企業が評価の難しい知的財産権を現物出資する場合を念頭にお
いているのであれば、そのような財産に限定することも考えられる。 

以上のとおり、①株式交付の改正との関係において潜脱にならない方策
を付すること、及び、②対象財産を限定すること等、消費者被害防止の方策
を付することを条件に賛成する。 

３ なお、本提案により検査役の調査が不要となることから、知的財産権など
の評価が難しい資産を現物出資しやすくなることが期待される一方、評価
額が実態に比して過小である場合には他の株主の株式価値を著しく毀損す
るおそれが生じることから、組織再編行為と同様に、反対株主には株式買取
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請求権を付与すべきであるとの意見もあった。さらに進んで、株主総会決議
により検査役による調査を不要とする見解に反対する意見もあった。 

 
２ 不足額塡補責任の見直し  
(1)  現物出資者の不足額塡補責任  
ア  責任の発生要件  

募集株式の引受人（現物出資財産を給付する者に限る。以下「現物出資者」
という。）の不足額塡補責任の発生要件に関し、次のいずれかの案によるも
のとする。  

【Ａ案】現物出資者は、その給付した現物出資財産の価額が募集事項の決定の
時においてこれについて定められた会社法第１９９条第１項第３号の価
額に著しく不足する場合において、取締役（指名委員会等設置会社にあっ
ては、取締役又は執行役）と通じて募集株式を引き受けたとき〔又は現物
出資者が現物出資財産の評価のために重要な事項について故意若しくは
重大な過失により株式会社に対して虚偽の説明をしたとき〕に限り、後記
イの責任を負う。  

【Ｂ案】現物出資者は、その給付した現物出資財産の価額が募集事項の決定の
時においてこれについて定められた会社法第１９９条第１項第３号の価
額に著しく不足する場合には、後記イの責任を負う。  

イ  責任の内容  
現物出資者の不足額塡補責任の内容に関し、次のいずれかの案によるも

のとする。  
【Ａ案】現物出資者は、前記アの要件を満たすときは、株式会社に対し、決定

時不足額（その給付した現物出資財産の価額が募集事項の決定の時にお
いてこれについて定められた会社法第１９９条第１項第３号の価額に著
しく不足する場合の不足額をいう。（注）以下同じ。）を支払う義務を負う。  

【Ｂ案】株式会社は、前記アの要件を満たすときは、現物出資者に対し、決定
時不足額を払込金額で除して得た数（その数に一に満たない端数がある
場合にあっては、これを切り捨てる。）の株式を当該株式会社に無償で譲
渡することを請求することができる。 

（注）決定時不足額の定義に関しては、①その給付した現物出資財産の価格が
募集事項の決定の時においてこれについて定められた会社法第１９９条第



 33

１項第３号の価額に著しく不足する場合の不足額又は②その給付した現物
出資財産の価格が会社法第２０９条第１項の規定により募集株式の株主と
なった時においてこれについて定められた会社法第１９９条第１項第３号
の価額に不足する額のいずれか低い額とする考え方もある。 

 
【意見】 
１ アについて、【Ｂ案】に賛成する。 
２ イについて、【Ａ案】及び【Ｂ案】を併用すべきであり、【Ｂ案】は、株式

会社及び現物出資者双方から株式返還を求めることが可能とすべきである
（【修正Ｂ案】）。 

３ （注）について、賛成する。 
【理由】 
１ アについて 
（１）決定時不足額への見直しについて 

現行法は、現物出資者の不足額担保責任について、「募集株式の株主とな
った時におけるその給付した現物出資財産の価額」を募集事項決定時の価
額と比較する（会社法第２１２条１項第２号）。 

そのため、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、現物出資者が募集株式の株主となった時までに現物出資財産が
値下がりしたときは不足額塡補責任が発生し得る点で重すぎるとの指摘が
ある（部会資料６・２２頁）。 

本提案は、【Ａ案】・【Ｂ案】のいずれも現行法を改め、決定時不足額（募
集事項の決定の時におけるその給付した現物出資財産の価額がこれについ
て定められた会社法第１９９条第１項第３号の価額に著しく不足する場合
の不足額）の考え方を採用するものであり、妥当である。 

（２）【Ａ案】・【Ｂ案】について 
【Ａ案】・【Ｂ案】のいずれを採用すべきかについては、現物出資制度の緩

和がされた場合、検査役調査なしに現物出資がされるケースが増加するこ
とを重視すべきである。 

特に、今般の改正提案においては、株主総会の特別決議があれば検査役の
調査が不要となるから、閉鎖会社において、取締役と現物出資者の通謀があ
った場合又は故意若しくは重過失による虚偽説明がされた場合のみを責任
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の対象とすると、その範囲がかなり狭くなる。 
通常の取引行為において契約上の責任が生じる場面を考えると、買主と

売主との間で１００万円の価値を有する財産を移転することを合意した場
合、売主は、通謀や故意・重過失がなくても、１００万円の価値に相当する
財産を給付する義務を負っている。 

株式会社が現物出資の募集事項において現物出資財産の価額を定めるこ
とができ、事後的に会社の見込み違い等が判明したとしても、現物出資者が
合意した責任を負わないとすることは、妥当ではない。 

これに対し、【Ｂ案】は、主観的要件によらずに決定時不足額を検討する
ものであり、基準として明確である。 

以上より、【Ｂ案】に賛成する。 
２ イについて 

【Ａ案】は、現行法と同様に、不足額を金銭の支払いにより補うものであ
るが、手元に十分な現金がない現物出資者は、その支払いができず、過大評
価による資本の欠損がそのまま残るおそれがある。 

これに対し、【Ｂ案】は、現物出資者の金銭的負担を回避できるというメ
リットがあるから、両案を併用することが妥当である。 

かかる併用をすることにより、トラブルになった際に「株を返して終わり
にしたい」という道を残しておく方が、解決がしやすくなることにもつなが
る（部会第６回議事録４５頁 矢野幹事）。 

【Ｂ案】については、現物出資者が株式を売却していた場合や、組織再編
があった場合にどのように処理するのか問題となる旨指摘されている（部
会資料１１・１１頁、部会第６回議事録４３頁 北村委員）。 

しかし、株式の現物が返還不可能な場合は、民法の原則に従って履行不能
となるから、株式の返還はできず、金銭的な解決のみが可能であるとすべき
である。 

そして、【Ｂ案】による現物返還による解決ができない場合でも、【Ａ案】
による解決の道を残すことができるので、かかる意味でも両案の併用が検
討されるべきである。 

その上で、【Ｂ案】は、「株式会社は」過大な部分の株式を「当該株式会社
に無償で譲渡することを請求することができる」として、株式会社にのみ請
求する権利を認めているが、結果的に過大であった場合等、現物出資者から
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返却する余地を認めてもよいと思われるので、株式会社及び現物出資者双
方から株式返還を求めることが可能とすべきである（【修正Ｂ案】）。 

なお、資本充実の原則を重視し、【B 案】に反対する意見もあった。 
３ （注）について 

（注）は、算定時点が２つになるため実務上の考慮事項が増えるが、いず
れか低い方を責任の範囲とする点で合理的であり、賛成する。なお、決定時
不足額による算定額を貫徹すべきであるとの意見もあった。 

 
(2)  取締役等及び証明者の不足額塡補責任 

取締役等（会社法第２１３条第１項に規定する取締役等をいう。以下２に
おいて同じ。）及び証明者（現物出資財産について定められた会社法第１９
９条第１項第３号の価額が相当であることについて証明をした者をいう。
以下同じ。）の不足額塡補責任に関し、次のいずれかの案によるものとする。 

【Ａ案】取締役等及び証明者は、現物出資者の給付した現物出資財産の価額が
募集事項の決定の時においてこれについて定められた会社法第１９９条
第１項第３号の価額に著しく不足する場合には、株式会社に対し、決定時
不足額について、立証責任の転換がされない過失責任を負う。 

【Ｂ案】取締役等及び証明者は、現物出資者の給付した現物出資財産の価額が
募集事項の決定の時においてこれについて定められた会社法第１９９条
第１項第３号の価額に著しく不足する場合には、株式会社に対し、決定時
不足額について、立証責任の転換がされた過失責任を負う。 

（注）決定時不足額の定義に関しては、現物出資者について前記(1)の注の考
え方を採る場合には、取締役等及び証明者についても同様の考え方を採
ることを想定している。 

（後注）前記１の株主総会の特別決議があった場合における不足額塡補責任
の在り方については、引き続き検討する。 

 
【意見】 

【Ｂ案】に賛成する。 
（注）も賛成する。 

【理由】 
現行法においては、取締役は、立証責任の転換された過失責任を負担してい
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る。 
そして、現物出資において株主総会決議によって検査役調査が省略される

ように緩和されるのであれば、取締役等及び証明者は、現物出資が適切にされ
ることを確保すべき重要な立場にある。 

かかる取締役等及び証明者の不足額塡補責任を軽減するべきではないか
ら、【Ｂ案】が妥当である。 

（注）については、上記(1)で述べたとおりである。 
 
３ その他の検討事項  

(1)  新株予約権の行使の際の現物出資に関する規律  
金銭以外の財産を新株予約権の行使に際してする出資の目的とする場

合の規律について、前記１及び２と同様の規律を及ぼすものとする。  
(2)  設立の際の現物出資に関する規律  

設立に際して金銭以外の財産を出資する場合の規律について、前記１
及び２と同様の規律を及ぼさないものとする。 

 
【意見】 

(1)及び(2)に賛成する。 
【理由】 
１ (1)について 

金銭以外の財産を新株予約権の行使に際してする出資の目的とする場合
は、上記同様の状況であるから、本提案は合理的である。 

２ (2)について 
前記１及び２は設立後の会社において機動的な現物出資の要請に対応す

るものである。これに対し、設立時は会社の基盤をこれから固める段階であ
るから、前記１及び２の規律を及ぼさないことは妥当である。 

 
 
第２部  株主総会の在り方に関する規律の見直し 
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第１ バーチャル株主総会及びバーチャル社債権者集会  
１ バーチャルオンリー株主総会の実施要件  

場所の定めのない株主総会（以下「バーチャルオンリー株主総会」という。）
を実施するための要件（以下１から６までにおいて「実施要件」という。）
として、次の(1)から(3)までの規律を設けるものとする。  
(1)  株式会社は、株主総会の場所を定めないことができる旨を定款で定め

ることができる。（注１）（注２）  
(2)  株式会社（会社法第２９７条第４項の規定により株主が株主総会を招

集する場合にあっては、当該株主。以下１から３までにおいて同じ。）は、
株主総会の議事における情報の送受信に用いる通信の方法としてインタ
ーネットを使用することに支障のある株主の利益を確保するための措置
として、次のアからエまでのいずれかの措置をとらなければならない。  
ア  後記２(1)イの通信の方法を使用することに支障のある株主の希望に

より、当該通信の方法を使用するために必要となる機器の貸出しをす
ること。  

イ  後記２(1)イの通信の方法として電話を定めること。  
ウ  会社法第２９８条第１項第３号に掲げる事項を定めること。  
エ  アからウまでの措置をとらないことについて、株主の全員の同意を

得ること。  
(3)  株式会社は、合理的に必要と認められる範囲内において、即時に、か

つ、相互に株主総会の議事における情報の送受信を行うことができる通
信の方法を使用しなければならない。  

（注１） 定款の定めを実施要件としない考え方もあるが、この考え方を採る
場合には、一定の割合の議決権を有する単独又は複数の株主に対して後
記５の場所の定めのある株主総会の開催請求権を認めることなど、株主
の意思を反映させるための代替手段を併せて検討する必要がある。 

（注２）この試案に基づく改正法の施行日において産業競争力強化法（平成２
５年法律第９８号）第６６条第１項の規定により株主総会を場所の定め
のない株主総会とすることができる旨の定款の定めのある株式会社は、
施行日を効力発生日とする(1)による定款の定めを設ける定款の変更の決
議をしたものとみなすことを想定している。 
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【意見】 
（1）について、賛成する。 
（注１）のうち定款の定めを実施要件としないことについて、反対する。 
（注２）について、賛成する。 
（2）について、「アからエまでのいずれかの措置」ではなく、アとウの措置の

組み合わせ、イとウの措置の組み合わせ、又はエの措置、のいずれかの措
置とすることを条件に賛成する。 

（3）について、どのような観点から「合理的に必要と認められる範囲内」か
の具体的な基準が示されかつ株式会社が通常実施可能な方法であること
を条件に賛成する。 

【理由】 
   （1）について、株主総会をバーチャルオンリーとすることが、物理的

な場所（会場）に出席する場合と比較し議事進行等の把握が困難になる等、
株主の議決権等の権利行使に支障が生ずる可能性があるため、株主総会
の特別決議により定款で定めることを実施要件とすることに賛成する。 

   また、民法（成年後見等関係）等の改正が見込まれているところ、これ
が目指す高齢者・障害者の意思決定の尊重と権利擁護の拡充という観点
からすれば、デジタルアクセスが困難な高齢者・障害者が排除されること
なく、権利保障がなされるような改正を目指すべきである。 

   （1）の（注１）について、一定範囲の株主にのみ場所の定めのある株
主総会の開催請求を認めるもので、定款の定めを実施要件としないこと
により生じる株主の不利益に対する救済手段としては不十分である。よ
って、全ての株主の参加による株主総会の特別決議により定款で定める
ことを実施要件とすべきため、反対する。 

   （1）の（注 2）について、産業競争力強化法（平成２５年法律第９８
号）第６６条第１項の規定により株主総会を場所の定めのない株主総会
とすることができる旨の定款の定めのある株式会社については、本提案
と同様の趣旨での株主総会の特別決議を経たものであり、再度の株主総
会の特別決議が必要な事情もないと解されるため、賛成する。 

   （2）について、ウ（書面による議決権行使）のみの場合、株主総会で
の取締役の説明や株主の質問などを聞いて議決権を行使したい株主の利
益を確保するための措置になりえないことから、ア（機器の貸し出し）又
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はイ（電話）の措置と一緒に措置を講ずべきである。よって、アとウの措
置の組み合わせ又はイとウの措置の組み合わせとすべきである。 

一方で、エにおいて株主全員の同意を得たのであれば、措置をとらない
ことについても同意を得ているのであるから、アとウの措置の組み合わ
せ、イとウの措置の組み合わせ、又はエの措置、のいずれかの措置とする
ことを条件に賛成する。 

   （3）について、「合理的に必要と認められる範囲内」であるかの基準が、
場所の定めのある株主総会の議事と同様に「即時に、かつ相互に」進行で
きないことが許容される範囲内かどうかの基準であれば、どのような観
点からのどのような制約なのか（例えば、通信データ速度等のシステム上
の制約なのか、内容を確認した上での株式会社の判断による制約も含め
るのかなど）、そのような通信の方法が、株式会社で通常実施可能な通信
方法なのか、との観点からの基準が必要である。 

よって、どのような観点から「合理的に必要と認められる範囲内」かの
具体的な基準が示されかつ株式会社が通常実施可能な方法であることを
条件に賛成する。 

 
２ バーチャルオンリー株主総会を実施する際の手続等  

バーチャルオンリー株主総会を実施する際の手続等に関して、次の(1)か
ら(4)までの規律を設けるものとする。  
(1) 次に掲げる事項を招集の決定事項及び招集の通知事項に加える（オの

事項にあっては、招集の通知事項のみに限る。）。  
ア 「株主総会の場所」に代えて「株主総会の場所を定めない旨」  
イ  株主総会の議事における情報の送受信に用いる通信の方法  
ウ  株主が会社法第３１１条第１項又は第３１２条第１項の規定による

議決権の行使をした場合において、当該株主が株主総会の議事におけ
る情報の送受信に用いる通信の方法を使用したときにおける当該議決
権の行使の効力の取扱い  

エ  前記１(2)の措置の内容  
オ  株主が株主総会の議事においてイの通信の方法（通信障害が生じた

場合に代替する通信の方法を含む。）を用いて情報の送受信をするため
に必要な事項 
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(2) 次に掲げる事項を株主総会の議事録の記載事項に加える。  
ア  株主総会の議事における情報の送受信に用いた通信の方法  
イ  株主総会の場所を定めなかった旨  

(3)  株式会社は、株主総会の議事における通信履歴及び通信内容（注１）
を記載し、又は記録した書面又は電磁的記録（以下「通信記録等」という。）
を作成し、株主総会の日から一定の期間（注２）、当該通信記録等を保存
しなければならない。  

(4)  株主は、株式会社の営業時間内は、いつでも、請求の理由を明らかに
して、通信記録等の閲覧又は謄写の請求をすることができ、株式会社は、
一定の場合（会社法第３１１条第５項各号と同様の規律を設け、これらの
いずれかに該当する場合を想定している。）を除き、これを拒むことがで
きない。（注３）  

（注１）保存することが求められる通信記録等の具体的内容については、議事
進行の適正性の事後検証に必要な情報として、①株主の出席・退席の状況
（システムへのアクセス状況）、②株主総会において取り上げられなかっ
た質問や動議の提出状況及びその内容、③株主の議決権行使の状況、④そ
の他株式会社と株主の間のやり取り（株式会社と株主の間のチャットで
のやり取りのうち、質問や動議に該当しないもの等）などとすることが考
えられるが、引き続き検討する。  

（注２）保存期間については、株主総会の議事録と同様に１０年間とする考え
方や、それより短い期間（例えば、１年間）とする考え方があり、引き続
き検討する。  

（注３）株主による通信記録等の閲覧又は謄写について、当該株主が裁判所の
許可を得ることを要件とする考え方もある。 

 
【意見】 
 （1）（2）（3）について、賛成する。 
 （注１）について、「④その他株式会社と株主の間のやり取り（株式会社と

株主の間のチャットでのやり取りのうち、質問や動議に該当しないもの等）」
の「等」にチャット以外の伝達方法によるやり取りも含まれることを条件に
賛成する。 

 （注２）について、株主総会の議事録と同様に１０年間とする考え方に賛成
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する。 
 （4）について、通信記録等の閲覧又は謄写の請求を拒否できる場合を会社

法第３１１条第５項各号に該当する場合よりも広く認める（例えば、「個人
の権利利益を侵害する可能性があるとき」などを加える）ことを条件に賛成
する。 

 （注３）について、反対する。 
【理由】 
  （1）（2）（3）については、バーチャルオンリー株主総会を実施する際に

必要な手続であるから、これらの規律を設けることは妥当である。 
  （3）の（注１）について、バーチャルオンリー株主総会においては、株

式会社と株主の間のやりとりはチャットのみに限定されるわけではない。
そのため、チャット以外の伝達方法によるやりとりや、チャット以外での音
声などでのやりとり（例えば、株主の発言を議長が議事進行上の判断として
広く一般に配信するべきではないと判断して配信しなかった場合など）も
されるのであれば、議事進行の事後的な検証には必要な記録であるから、保
存すべき通信記録等に含めるべきである。 

  （3）の（注２）について、株主総会決議の不存在又は無効の確認の訴え
（会社法８３０条）の場合には期間制限がないこと、株主総会の記録なのに
議事録の保存期間より短くする合理的理由はないことから、株主総会議事
録と同様の保管期間（１０年）とすべきである。 

  すなわち、株主が決議の瑕疵を争う手段としては、決議取消の訴えだけで
なく、提訴期間に制限のない決議無効確認の訴え及び決議不存在確認の訴
えも存在する。前記の趣旨に照らして考えると、バーチャルで出席した株主
が、当該株主総会の議事録の記載と併せて、その議事がどのように行われた
かを把握し得るよう、議事録の保存期間（会社法３１８条２項）と同様に、
１０年間とすべきである。 

  （4）について、会社法第３１１条第５項各号は、議決権行使書面の閲覧
又は謄写についての定めであり、議決権行使書面と通信記録等とは情報の
性質が異なること、通信記録等には、例えば、物理的な場所（会場）に出席
しただけの場合には知り得ず、株主の権利の確保又は行使に関する調査と
は無関係な個人に関する情報なども含まれている可能性も否定できないこ
とから、一例として、「個人の権利利益を侵害する可能性があるとき」など、
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同条同項各号よりも広く認める事由を加えるべきである。 
  なお、通信記録については、謄写ではなく「複製」になるとの指摘があっ

た。 
  （4）の（注３）について、全ての通信記録等の閲覧又は謄写の際に、裁判

所の許可を得ることを要件とするのであれば、閲覧又は謄写の機動的な対
応に支障があり、裁判所の許可を得ることを要件とする場合を限定するこ
とも難しい（例えば、プライバシーへの配慮が必要な場合にのみ限定すると
しても、裁判所の許可を得る必要があるかの事前の予測は難しく、結果とし
て、全ての通信記録等において、裁判所の許可を求めることにならざるを得
ない）ため、反対する。 

 
３ 株主総会の決議の取消しの訴えの特則  

バーチャルオンリー株主総会における株主総会の決議の取消しの訴えの
特則（セーフハーバールール）に関し、次の規律を設けるものとする。  

株式会社が合理的に必要と認められる範囲内において通信障害対策措置
（通信障害対策が講じられた通信の方法を使用することをいい、通信障害
が生じた場合に代替する通信の方法を使用することを含む。以下同じ。）を
とった場合において（注１）、通信障害により株主総会の決議の方法が法令
又は定款に違反したときは、次の(1)又は(2)のいずれかに該当するときに限
り、株主総会の決議取消事由となる。  

(1)  株式会社の故意又は重大な過失によって通信障害が生じたこと（注２）。  
(2)  通信障害により株主総会の決議の方法が法令又は定款に違反した事実が

決議に影響を及ぼすものであること。  
（注１）通信障害対策措置をとることについては、セーフハーバールールの適

用要件ではなく、前記１の実施要件とする考え方もある。 
（注２）故意又は重大な過失の対象について、「通信障害による取消事由が生

じたこと」とする考え方もある。 
 
【意見】 
１ 本文について、株式会社が「合理的に必要と認められる範囲内において通

信障害対策措置をとった場合」に関し、施行規則等で具体的基準が示される
ことを条件に賛成する。 
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 （注１）について、反対する。 
２ セーフハーバールールが適用される要件について、上記⑵記載の要件の

明確化（定足数違反の場合にはセーフハーバールールが適用されない解釈
を含む。）されることを条件に、賛成する。 

 （注２）について、賛成する。 
【理由】 
１ 合理的な通信障害対策さえ講じておけば、不可抗力によるサイバー攻撃

や通信インフラのダウンといった不測の事態が起きても、原則として決議
が取り消される法的リスクから解放され、株式会社が安心してバーチャル
オンリー株主総会を導入できる環境が整う。そこで、本文のように、会社と
して合理的な通信障害の対策措置を取っていた場合には、株主総会の取消
事由に該当しないように特則（セーフハーバールール）を設ける必要がある。 

  もっとも、かかる特則がいかなる場合に適用されるのかが明確化されて
いないと、結局、その適否を巡って紛争が生じ、バーチャルオンリー株主総
会の実施に支障をきたすおそれがある。 

  そこで、特則が適用されるかの前提条件となる「合理的に必要と認められ
る範囲内の通信障害対策措置」について、株式会社が事前にどのような措置
を取るべきかの予測可能性を高めるため、株式会社が通常実施可能な具体
的基準が示されることを条件に賛成する。 

 （注）について、通信障害対策措置を実施要件とすると、通信障害対策措置
を講じていない場合に、通信障害が生じていない場合も法令違反となり、裁
量棄却となる可能性はあるとしても、決議取消事由となりうる不都合性が
あるため、反対する。 

２ 本提案の（1）又は（2）のいずれかに該当するときに限り、株主総会の決
議取消事由となるとの方向性については賛成するものの、後述のとおり、本
提案の（1）又は（2）の基準のみでは、セーブハーバールールの特則の趣旨
からは救済されるべきではない事例にもセーフハーバールールの特則が形
式的に適用される不都合性を回避する基準が明確ではないため、かかる基
準が明確になることを条件に賛成する。 

すなわち、セーフハーバールールの特則が適用されるべき場合として、
「セーフハーバールールに関する解釈の検討・整理」がされている（部会資
料１１・別紙）。 
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  そこでは、解釈上、定足数を満たさなかったことは、セーフハーバールー
ルの適用対象外とされており、そのこと自体は妥当である。 

  しかし、「通信障害により一部の株主が議決権行使をすることができなか
った」ことは「通信障害により」株主総会の決議の方法が法令又は定款に違
反したときに該当するが、通信障害による議決権行使ができなかったこと
で定足数を満たさなかったことは「通信障害により」生じた違反ではないと
いう整理は、難解である。 

  セーフハーバールールの特則が、その適用により救済すべきではない事
例を救済する結論となるかのように誤解されて運用されると、特則を設け
た趣旨に反する結果となる。 

  それゆえ、本提案の(1)及び(2)の文言については、より分かりやすく定足
数違反が除外されることを示されるべきである。 

  また、通信障害によって議決権を行使できなかった株主の票が加わって
いれば決議の結果が覆っていたような重大な事態においては、特則は適用
されず、株主は決議の取消しを求めることができる点については、妥当なも
のと考える。 

  もっとも、「決議に影響を及ぼすものであること」という文言は、部会資
料でも、「どのような場合に『決議に影響を及ぼした』といえるかは、引き
続き検討を要する」とされており、そのとおりであると思われる（部会資料
１１・別紙(2)(3)）。株主総会で、株主総会に出席しなかった株主が仮に出席
していたら賛成していたあるいは反対していたはずであるという考慮をし
てよいのかという問題もある。また、「決議に影響を及ぼすものであること」
の要件と、決議方法の著しい不公正の要件の差異についても整理が必要で
ある。 

  したがって、本提案の(1)及び(2)の要件と（1）又は（2）のいずれかに該
当する場合とする方向性は理解できるものの、その文言のさらなる明確化
が必要であり、現状では反対する。 

  （注２）について、故意又は重大な過失によって通信障害が生じたのに「合
理的に必要と認められる範囲内において通信障害対策措置をとっていた」
と評価される事例があるか（本提案の（1）の要件が適用される場合がどの
程度ありうるか）疑義があるため、故意又は重大な過失の対象を「通信障害
による取消事由が生じたこと」とすることに賛成する。 
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  なお、本文及び（注２）について中間試案に条件を付けずに賛成するとの
意見もあった。 

 
４ 株主総会の延期又は続行  

バーチャルオンリー株主総会の延期又は続行に関して、通信障害により
株主総会の議事に著しい支障が生じる場合には当該株主総会の議長が当該
株主総会の延期又は続行を決定することができる旨の決議がある場合にお
いて、当該決議に基づく議長の決定があったときは、会社法第２９８条及び
第２９９条の規定は、適用しない旨の規律を設けるものとする。  

（注）議長が株主総会の延期又は続行の決定をした場合の株主への通知に関
する規律を別途設けるかについては、引き続き検討する。 

 
【意見】 

通信障害が発生する前に決議がされていることを条件に賛成する。 
（注）について、株主への通知に関する規律を別途設けることに賛成する。 

【理由】 
会社法第３１７条（「株主総会においてその延期又は続行について決議が

あった場合には、第二百九十八条及び第二百九十九条の規定は、適用しな
い。」）の定めにより、議長が当該株主総会の延期又は続行を決定することが
できる旨の株主総会の決議は必要であるから、通信障害発生前に当該決議
がされていることを条件に賛成する。 

（注）について、通信障害により株主総会の議事に著しい支障が生じ、議
長が株主総会の延期又は続行を決定する場合、当該決定のことを株主が知
り得ない可能性もあるため、株主への通知に関する規律を別途設けること
に賛成する。 

 
５ 場所の定めのある株主総会の開催請求権  

株主に対して場所の定めのある株主総会の開催請求権を認めないものと
する。  

（注１）会社法第２９７条に基づき株主が株主総会の招集を請求し、当該請求
に基づいて株式会社が株主総会を招集する場合には、当該株主は、株式会社
に対して、場所の定めのある株主総会とすることを請求することができる



 46

ものとする考え方がある。  
（注２）株式会社は、一定の場合（基本的に、一定割合以上の議決権を有して

いる株主からの請求があった場合を想定している。）には、株主に対して場
所の定めのある株主総会の開催請求権を認める旨を定款で定めることがで
きるものとする考え方がある。 

 
【意見】 

反対する。 
（注１）について、賛成する。 
（注２）について、（注１）の請求を認め、かつ当該請求を制限しないこ

とを条件に、定款で定めることに賛成する。 
【理由】 
  株主総会決議取消等は事後の救済であり、例えば通信障害を口実に株主

総会を漫然と延期した場合など、場所の定めのある株主総会の開催請求を
認める必要があるため、株主に対して場所の定めのある株主総会の開催請
求権を認めないものとすることには反対する。 

（注１）について、会社法第２９７条に基づき株主が株主総会の招集の請
求をする場合は、この請求の中で、場所の定めのある株主総会とすることの
請求も認めるべきであるから、賛成する。 

（注２）について、「一定の場合（基本的に、一定割合以上の議決権を有
している株主からの請求があった場合を想定している。）には、株主に対し
て場所の定めのある株主総会の開催請求権を認める旨を定款で定めること
ができるものとする」ことは、（注１）の考え方（会社法第２９７条に基づ
く請求）を認め、かつ当該請求を制限しないことを条件に、定款で定めるこ
とに賛成する。 

 
６ 規律の適用対象  

(1) 規律の適用対象となる株式会社の範囲については、非上場会社を含む
全ての株式会社を対象とするものとする。  

(2)  ハイブリッド出席型バーチャル株主総会（物理的な場所を定めて株主
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インターネッ
ト等の通信方法を用いて株主総会に出席することができる株主総会をい
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う。）については、バーチャルオンリー株主総会に関する規律の具体的内
容を踏まえつつ、規律を設けるか否かを引き続き検討し、規律を設ける場
合には、基本的に、招集の決定事項及び招集の通知事項に関する規律（前
記２(1)イ、ウ及びオ）、株主総会の議事録の記載事項に関する規律（前記
２(2)ア）並びに株主総会の決議の取消しの訴えの特則（セーフハーバー
ルール）に関する規律（前記３）に限定して規律を設ける方向で引き続き
検討する。 

 
【意見】 
（1）について、賛成する。 
（2）について、賛成するが、インターネット等の通信方法を用いて株主総会

に出席した株主が、株主総会の議事進行を、物理的な場所に出席した株主と
同様にインターネット等の通信方法を通じて把握できるようにすべきであ
る。 

【理由】 
（1）について、バーチャルオンリー株主総会の規律の必要性は、全ての株式

会社において共通して認められるため、賛成する。 
（2）について、ハイブリッド出席型バーチャル株主総会の場合でも、インタ

ーネット等の通信方法を用いて株主総会に出席した株主にとって議事進
行の適正性の事後検証が必要になる可能性も否定できない。 

   そこで、バーチャルオンリー株主総会での通信記録等の保存（前記２
(3)）、通信記録等の閲覧又は謄写（前記２(4)）に関する規律も設ける方向
で検討すべきである。 

もっとも、インターネット等の通信方法を用いて株主総会に出席した
株主に対してのみ、議事進行や動議の様子が不明となるような措置を認
めるべきではない。インターネット等の通信方法を用いて株主総会に出
席した株主が、物理的な場所での株主総会の議事進行を、物理的な場所に
出席した株主と同様にインターネット等の通信方法を通じて把握できる
ようにすべきである。 

 
７ バーチャル社債権者集会  

場所の定めのない社債権者集会（以下「バーチャルオンリー社債権者集会」
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という。）に関して、次の(1)から(4)までの規律を設けるものとする。  
(1)  バーチャルオンリー社債権者集会の実施要件（注１）  

社債権者集会を招集する者（以下「招集者」という。）は、合理的に必要
と認められる範囲内において、即時に、かつ、相互に社債権者集会の議事に
おける情報の送受信を行うことができる通信の方法を使用しなければなら
ない。  
(2)  バーチャルオンリー社債権者集会を実施する際の手続等  
ア  前記２(1)アからウまで及びオの事項を招集の決定事項及び通知の事項

に加える（前記２(1)オの事項にあっては、招集の通知事項に限る。）。  
イ  前記２(2)ア及びイの事項を社債権者集会の議事録の記載事項に加える。  
ウ  招集者は、社債権者集会の議事における通信履歴及び通信内容を記載

し、又は記録した書面又は電磁的記録を作成し、社債発行会社は、社債権
者集会の日から一定の期間（注２）、当該書面又は電磁的記録を保存しな
ければならない。  

(3)  社債権者集会の決議の不認可の特則  
招集者が合理的に必要と認められる範囲内において通信障害対策措置

をとった場合において、通信障害により社債権者集会の決議の方法が法
令又は定款に違反したときは、次のア又はイのいずれかに該当するとき
に限り、社債権者集会の決議の不認可事由となる。  
ア  招集者の故意又は重大な過失によって通信障害が生じたこと。  
イ  通信障害により社債権者集会の決議の方法が法令又は定款に違反し

た事実が決議に影響を及ぼすものであること。  
(4)  社債権者集会の延期又は続行  

通信障害により社債権者集会の議事に著しい支障が生じる場合には当
該社債権者集会の議長が当該社債権者集会の延期又は続行を決定するこ
とができる旨の決議がある場合において、当該決議に基づく議長の決定
があったときは、会社法第７１９条及び第７２０条の規定は、適用しな
い。（注３）  

（注１）原則として募集事項（会社法第６７６条各号に掲げる事項をいう。以
下同じ。）に定めがなくとも社債権者集会の場所を定めないことができる
ものとし、募集事項に「場所を定めないことはできない」旨定めがある場
合にはバーチャルオンリー社債権者集会を実施できないものとすること
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を想定しているが、募集事項に定めがある場合に限って社債権者集会の
場所を定めないことができるものとする考え方もある。 

（注２）前記２(3)と同じ期間とすることを想定している。 
（注３）議長が社債権者集会の延期又は続行の決定をした場合の社債権者へ

の通知に関する規律を別途設けるかについては、引き続き検討する。 
 
【意見】 
  次の⑴乃至⑷を条件として、バーチャルオンリー社債権者集会に関して

１乃至４の規律を設けることに賛成する。 
⑴ 注１の原則の考え方に賛成する。ただし、既発債についてはオプトアウト

型の経過措置を設け、「場所を定めないことはできない」旨のルールを選択
する機会を与えるべきである。 

⑵ 注２記載の社債権者集会の議事における通信履歴及び通信内容の保存期
間は、議事録同様（会社法第 731 条第 2 項）、10 年とすべきである。 

⑶ セーフハーバールールが適用される要件について、上記⑵記載の要件の
明確化（定足数違反の場合にはセーフハーバールールが適用されない解釈
を含む。）されることを条件に、賛成する。なお、故意・重過失の対象は、
株主総会の場合と同様に、「通信障害による不認可事由が生じたこと」にす
べきである。 

⑷ 注３記載の議長が社債権者集会の延期又は続行の決定をした場合の社債
権者への通知に関する規律は設けるべきである。 

【理由】 
  社債権者集会を機動的に開催することを可能とするため、バーチャルオ

ンリー社債権者集会を導入することには賛成する。ただし、意見⑴乃至⑷記
載の点を条件とすべきである。理由は、以下のとおりである。 

１ 条件⑴について 
  バーチャルオンリー社債権者集会につき社債発行者による選択の余地を

認めるため、募集事項の定めを必要とすべきである。 
  もっとも、募集事項に定める内容については、社会におけるバーチャルオ

ンリーによる会議体が普及したことを踏まえれば、募集事項に「場所を定め
ないことはできない」旨の定めがある場合に限ってバーチャルオンリー社
債権者集会の開催を禁止するルールを採用する方が、社債発行者だけでな
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く、社債権者のニーズにも合致すると思われる。したがって、デフォルト・
ルールとしては、注１の原則の考え方、すなわち、原則として募集事項に定
めがなくとも社債権者集会の場所を定めないことができるものとし、募集
事項に「場所を定めないことはできない」旨のルールがある場合のみバーチ
ャルオンリー社債権者集会の開催を禁止すべきである。 

  また、今回の提案は既発債にも適用されることを前提としているところ、
既発債についても社債発行者に選択の余地を付与すべく、「場所を定めない
ことはできない」旨のルールを選択する機会を与えるべきで、オプトアウト
型の経過措置を認めるべきである。 

２ 条件⑵について 
  通信履歴及び通信内容は社債権者集会の議事を保存するものであって、

その保存期間を議事録よりも短期間とする理由に乏しく、株主総会におけ
る議事の通信履歴及び通信内容の保存期間との平仄を合わせて、社債権者
集会についても、その開催日から１０年とすべきである。 

３ 条件⑶について 
  バーチャルオンリー社債権者集会の不認可事由に特別な要件を課すこと

には賛成するが、「通信障害により社債権者集会の決議の方法が法令又は定
款に違反した事実が決議に影響を及ぼすものであること」という要件が不
明確なので、かかる要件が明確にされることを条件として、賛成する。 

４ 条件⑷について 
  社債権者集会に欠席した社債権者が延期又は続行の決定がなされたこと

を知る機会を設けるため、注３記載の通知の規律は設けるべきである。 
 
８ 社債、株式等の振替に関する法律第８６条に規定する書面制度  

社債、株式等の振替に関する法律（平成１３年法律第７５号。以下「振替
法」という。）第８６条に規定する書面制度に関し、次のいずれかの案によ
るものとする。  
【Ａ案】振替法第８６条に基づき、振替社債の社債権者が社債権者集会にお

いて議決権を行使するには書面による証明書の提示が必要であること
について、電磁的記録による証明書の提示も可能とする。（注１）（注２）
（注３）  

【Ｂ案】現行法の規律の見直しをしない。  
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（注１）電磁的記録による証明書を作成・管理するシステムの技術的要件とし
て、当該証明書のオリジナルデータを特定することを可能とする措置が
とられていることを求めるかについては、引き続き検討する。 

（注２）注１の技術的要件を求める場合に、電磁的記録による証明書の提示に
ついて、負担が増加し得る社債権者と社債発行会社との合意を要するも
のとした上で、両者の個別の合意に代えて、社債発行会社が募集事項とし
て、電磁的記録による証明書の提示を可能とする旨を定めなければなら
ないものとするかについては、引き続き検討する。  

（注３）注１の技術的要件を求めない場合に、社債発行会社等が振替機関又は
口座管理機関に対して、振替社債の権利者に関する情報の提供を求める
ことができるものとするかについては、引き続き検討する。  

 
【意見】 
  （注１）記載の技術的要件を備えることを条件として【A 案】に賛成する。

また、（注２）に賛成する。技術的要件を求めない（注３）には反対する。 
【理由】 
  振替法 86 条に規定される議決権行使の際の書面による証明書の提示は、

議決権を行使するために書面が要求される結果として社債権者集会の電子
化・効率化の妨げとなっており、電磁的記録による証明書の提示を可能とす
べきである。 

  そして、振替法 86 条に規定される証明書の提示は無権利者による議決権
行使を実効的に防止するための制度であることから、（注１）記載の技術的
要件を求めるべきである。 

  また、（注１）記載の技術的要件を満たすシステムの構築ができない場合
に備えて、（注２）記載の個別同意を設けることに賛成する。さらに、かか
る個別同意に代わる募集事項への記載を認めることに賛成する。募集事項
への記載により、社債の引受けの申込み自体が、電磁的記録による証明書の
提示を可能とすることに対する同意と同視できるからである。 

  （注１）の技術的要件を求めない（注３）は人海戦術による確認作業を必
要とするもので、社債発行会社の事務作業量をかえって増やす結果になり
かねず、反対する。 
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第２ 実質株主確認制度  
１ 株式会社から実質株主を確認する制度  

(1)  株式会社から実質株主を確認する制度について、その趣旨を「株式会
社と株主との間の建設的な対話の促進」に求めることとした上で、次のア
からオまでの規律を設けるものとする。  
ア  上場会社は、仲介機関（注１）である名義株主に対し、当該名義株主

が有する当該上場会社の株式についての直近仲介機関（仲介機関が株
式仲介業務（注１）を提供している他の仲介機関をいう。以下同じ。）
又は指図権者（仲介機関以外の者であって、信託契約その他の契約又は
法律の規定に基づき、仲介機関に対して上場会社の株式に係る議決権
の行使について指図を行うことができる権限を有する者〔（当該権限を
有する者がその権限の全てを第三者に委任している場合には、その委
任を受けた者に限る。）〕をいう。以下同じ。）に係る情報（注２）を、
イ及びウに定めるところにより提供することを請求することができる。  

イ  アの規定による請求又はこの規定による通知を受けた仲介機関は、
当該請求に係る株式について当該仲介機関の直近仲介機関がある場合
には、一定の期間内（注３）に、当該直近仲介機関に対し、当該仲介機
関が請求又は通知を受けた旨を通知しなければならない。 

ウ  アの規定による請求又はイの規定による通知を受けた仲介機関は、
当該仲介機関が請求又は通知を受けてから一定の期間内（注４）に、当
該請求をした上場会社に対し、次の①から③までに掲げる場合の区分
に応じ、当該①から③までに定める事項に係る情報を提供しなければ
ならない。  
①  当該仲介機関が有し、又は株式仲介業務の提供を受ける当該上場

会社の株式（以下「確認対象株式」という。）について当該仲介機関
の直近仲介機関がある場合 直近仲介機関ごとに、その氏名又は名称、
会社法人等番号（直近仲介機関が法人であり、かつ、判明している場
合に限る。）、住所、電子メールアドレス（判明している場合に限る。）
及び当該直近仲介機関に提供している株式仲介業務に係る確認対象
株式の数  

②  確認対象株式について当該仲介機関に対する指図権者がある場合 
指図権者ごとに、その氏名又は名称、会社法人等番号（指図権者が法
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人であり、かつ、判明している場合に限る。）、住所、電子メールアド
レス（判明している場合に限る。）及び当該指図権者が議決権の行使
について指図を行うことができる権限を有する確認対象株式の数  

③  確認対象株式に①又は②のいずれにも該当しないものがある場合  
その株式の数  

エ  イ又はウの規定による情報の提供又は通知に要する費用は、アの規
定による請求をした上場会社の負担とする。（注５）  

オ  次に掲げる者は、過料に処する。（注６）  
①  故意又は重大な過失によりイの規定による通知をせず、又は虚偽

の通知をした者  
②  故意又は重大な過失によりウの規定による情報の提供をせず、又

は虚偽の情報を提供した者  
（注１）「仲介機関」とは、「信託業法第２条第２項に規定する信託会社、銀行

法第２条第１項に規定する銀行、金商法第２条第９項に規定する金融商
品取引業者、金融機関の信託業務の兼営等に関する法律第１条第１項の
認可を受けた金融機関その他の者で、第三者のために、株式の所有、保管
若しくは管理又は証券口座の管理（以下「株式仲介業務」という。）を業
として行う者（金商法第２８条第４項に規定する投資運用業として当該
株式についての株式仲介業務を行う者及び当該者に当該株式仲介業務を
委託する者並びに振替法第２条第２項に規定する振替機関を除く。）」を
いうものとすることを想定しているが、実務の知見も踏まえつつ、引き続
き検討する。 

（注２）確認の基準時に関し、一定の制限を設けることや、期間制限を設ける
ことの要否については、引き続き検討する。 

（注３）直近仲介機関に対する請求の通知（転送）期限については、①ＥＵ（欧
州連合）第二次株主権利指令（Shareholder Rights DirectiveⅡ。Directive 
(EU)2017/828 による改正後の Directive 2007/36/EC をいう。以下同じ。）
と同様に、営業日の１６時までに受領した請求については同日中に、１６
時より後に受領した請求については翌営業日の１０時までにとする考え
方や、②より長い期間として、例えば３営業日以内とする考え方などがあ
る。 

（注４）通知を受けた仲介機関が上場会社に情報を提供するまでの期限につ
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いては、上場会社が指定した回答の基準日又は請求受領日のいずれか遅
い方の日を起算日として、①ＥＵ第二次株主権利指令と同様に、翌営業日
までとする考え方や、②より長い期間として、例えば、㋐３営業日以内と
する考え方、㋑７日以内とする考え方などがある。 

（注５）仲介機関による過度に高額な費用の請求を防止する観点や上場会社
側の予測可能性を確保する観点から、仲介機関に費用額の事前の開示を
求めて恣意的な費用の請求を禁止することや、１回の確認請求において
各仲介機関が上場会社に請求できる費用の上限額や上場会社が全仲介機
関に支払う費用の総額の上限額を設けることなど、一定の手当てを設け
ることの要否については、引き続き検討する。 

（注６）制度の実効性を確保するための規律として、違反者の議決権を停止す
る考え方もあるが、議決権の停止という重い制裁を課すことを正当化す
るには、株式会社と株主との間の建設的な対話の促進という制度の趣旨
だけでなく、株式会社の支配に関する重要な情報の把握などの趣旨を加
える必要があるとの指摘がある。 

 
【意見】 
  １(1)アはブラケット部分を付した案に賛成、同イからオまではいずれも

賛成する。なお、（注３）は②の案に、（注４）は②㋐の案に、（注５）は１
回の確認請求において各仲介機関が会社に請求できる費用の上限額を設け
るとの案に賛成し、（注６）は違反者の議決権を停止する考え方に反対する。 

【理由】 
１ 株式会社から実質株主を確認する制度の趣旨に「支配に関する重要な情

報の把握」を加える必要があるとの指摘があり、当該趣旨を制度趣旨に加え
た場合、実質的に最終的な指図権を有する者まで確認する制度とする必要
があるとされている（会社法制（株式・株主総会等関係）部会資料１０の２
頁）。しかし、仲介機関等の背後者が実質的に最終的な指図権を有する者で
あるかを客観的に明らかにすることは困難である上、既存の諸外国の主要
な制度と比較しても投資家に対して過度な負担をかけることとなり、日本
市場に対する投資が敬遠され、資金調達や資本市場の発展が妨げられるお
それがあるとの指摘が繰り返しされたこと（会社法制（株式・株主総会等関
係）部会資料１０の２頁）に照らせば、制度趣旨に「支配に関する重要な情
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報の把握」を加え、それを前提とする付加的な要件を加えることは相当では
ないと考える。したがって、株式会社から実質株主を確認する制度の趣旨
は、「株式会社と株主との間の建設的な対話の促進」とすべきである。 

２ 「株式会社と株主との間の建設的な対話の促進」を制度趣旨とした場合、
実質株主は、株式会社との建設的な対話の対象となる者とすべきであると
ころ、株主が議決権の行使を通じて株式会社の経営に関与していることに
照らせば、議決権行使の指図の内容を最終的に決定する権限を有する者を
実質株主として定義すれば足りると考えられる。すなわち、信託契約その他
の契約又は法律の規定に基づき、仲介機関に対して上場会社の株式に係る
議決権の行使について指図を行うことができる権限を有する者が、その権
限の全てを第三者に委任している場合には、当該受任者を実質株主とすれ
ばよいと考えられるため、アのかっこ書のブラケットを設けるのが良いと
考える。 

なお、仲介機関の定義については、会社法制（株式・株主総会等関係）部
会資料参考資料２４の６頁記載のとおり、グローバル・カストディアン等の
海外金融機関が含まれることが明文上又は解釈上明らかになることが望ま
しい。 

３ 確認の基準時については、株主との建設的な対話の目的は、株式会社の持
続的な成長と中長期な企業価値の向上であり、株主総会以外の場でも対話
をすることが求められていること（コーポレートガバナンス・コード基本原
則第５項）に照らせば、議決権行使に関する基準日（会社法第１２４条１項）
に限定すべきではなく、各会社の判断に委ねることを原則としつつ、今後の
議論の結果、仲介機関や投資家に過度な負担を与えることが明らかになっ
た場合には、一定の時期に限定すべきであると考える。 

４ （注３）の直近仲介機関に対する請求の通知（転送）期限及び（注４）の
通知を受けた仲介機関が上場会社に情報を提供するまでの期限については、
全ての仲介機関において、実質株主確認制度に係る法改正が施行された直
後から、EU 第二次権利指令に基づく対応と同様の対応が可能であるかが不
明である。そこで、全ての仲介機関において過度な負担とならない日数を確
保しつつ、実質株主の早期確認を実現する観点から、直近仲介機関に対する
請求の通知（転送）期限は３営業日以内、通知を受けた仲介機関が上場会社
に情報を提供するまでの期限は上場会社が指定した回答の基準日又は請求
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受領日のいずれか遅い方の３営業日以内とするのが良いと考える。 
５ 株式会社から実質株主を確認する制度により会社が取得する情報は、そ

の制度趣旨から、実質株主との対話及び対話の要否の判断のために必要か
つ相当な範囲とすべきである。そして、ウ①〜③記載の情報は、いずれも前
記目的達成のために必要な情報であり、提供を受ける情報の範囲として相
当であると考える。 

６ 情報の提供又は通知に要する費用については、上場会社から実質株主を
確認する制度が会社の利益のために行われる制度である一方、仲介機関等
に一定の負担を課すものであることが否定できないことから、その費用を
上場会社の負担とすることが相当であると考える。他方で、仲介機関によっ
て請求する費用が異なる場合、高額な費用を設定する仲介機関に対して上
場会社が実質株主確認を実施することを躊躇し、制度趣旨が達成されない
おそれがあること、及び上場会社の予測可能性確保の観点から、仲介機関に
費用額の事前の開示を求めて差別的な請求を禁止するとともに、１回の確
認請求において各仲介機関が会社に請求できる費用の上限額を設けるべき
である。 

７ 制度の実効性を確保するための規律として、議決権停止を設けるのであ
れば、「支配に関する重要な情報の把握」を趣旨として加えるべきである（会
社法制（株式・株主総会等関係）部会資料１０の１〜２頁）ところ、前記１
のとおり、付加的な要件を加えることが困難である。また、会社から株主を
確認する制度は、主として仲介機関に対して通知又は情報提供義務を課す
ものであり、仲介機関の義務違反によりその背後にいる実質株主に対する
不利益である議決権停止処分をすることは、実質株主の権利制限を正当化
することが困難であるとともに、仲介機関に対して過大な負担を負わせる
ことになりかねず、相当ではないと考える。したがって、通知又は情報提供
義務違反に対する故意又は重大な過失がある場合に限り、過料を処する以
上の実効性確保手段を設けることは困難であると考える。 

 
(2)  実質株主による株主総会への代理出席及び議決権の代理行使について、

次のア及びイの規律を設けるものとする。（注７） 
ア  仲介機関である名義株主が、(1)ウの規定により上場会社に情報が提供

されたその指図権者を代理人として議決権を行使することを禁止する旨
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の定款の定めは、その効力を有しない。  
イ  アの場合における議決権の行使については、会社法第３１０条第５項

の規定は、適用しない。  
（注７）(1)の制度の創設に伴い、建設的な対話の促進という制度の趣旨に基

づき、株式会社の対話の相手方として類型的に適切と思われる者として
「指図権者」が会社法上定義されることを踏まえて、①名義株主が代理人
とすることができる指図権者の範囲を、（この制度を通じて仲介機関から
上場会社に情報が提供された指図権者に限らず）全ての指図権者とする
考え方や、②将来的な見直しとして、指図権者が（代理人ではなく）本人
として株主総会への出席、議決権の行使、株主提案権の行使等をすること
を認めることも検討するとの考え方もある。 

 
【意見】 
  （注７）①の案に賛成する。 
【理由】 
  判例では、代理人を株主に限定する旨の定款の定めについて、「株主総会

が、株主以外の第三者によつて攪乱されることを防止し、会社の利益を保護
する趣旨にでたものと認められ、合理的な理由による相当程度の制限とい
うことができる」として、有効とする（最判昭和４３年１１月１日民集２２
巻１２号２４０２頁）一方で、株主でない代理人による議決権の代理行使を
認めても、「株主総会が攪乱され会社の利益が害されるおそれはなく」、かえ
って、議決権の代理行使を認めない場合には、「事実上議決権行使の機会を
奪うに等しく、不当な結果をもたらす」ときは、株主でない代理人による議
決権の代理行使が認められるとされている（最判昭和５１年１２月２４日
民集３０巻１１号１０７６頁）。 

  上記判例の内容に照らせば、指図権者による議決権の代理行使を認めて
も、株主総会が攪乱され会社の利益が害されるおそれはなく、かえって、議
決権の代理行使を認めない場合には、事実上議決権行使の機会を奪うに等
しく、不当な結果をもたらすときに該当するため、指図権者を代理人として
議決権を行使することを禁止する旨の定款の定めは、明文上の規定がなく
とも、現行法の解釈においても実質的には効力を有しないこととなると考
えられる。 
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しかし、「指図権者を代理人として議決権を行使することを禁止する旨の
定款の定め」と「代理人を株主に限定する旨の定め」が同一のものといえる
かわからず、その結果、将来、上記判例の射程が「指図権者を代理人として
議決権を行使することを禁止する旨の定款の定め」及ぶかどうか解釈上不
分明になるおそれがある。そこで、明文の規定を設けてルールを明確化にし
た方がよいと考えれられる。 

そして、指図権者が名義株主の代理人として株主総会に出席して議決権
を代理行使することは、現行法の解釈としても定款によって制限できない
と考えられる以上、株式会社から実質株主を確認する制度により上場会社
に情報が提供された指図権者に対してのみ新たな規律を及ぼすことは相当
ではないため、（注７）の①の案に賛成する。 

 
２ 株主側から株式会社に対する通知を義務付ける制度  

株主側から株式会社に対する通知を義務付ける制度として、次の(1)から
(7)までの規律を設けるものとする。  
(1)  金商法第２７条の２３第１項、第２７条の２５第１項又は第２７条の

２６第１項、第２項、第４項若しくは第５項の規定により大量保有報告書
又は変更報告書（上場会社が発行する株券等（金商法第２７条の２３第１
項に規定する株券等をいう。以下同じ。）に係るものに限る。以下「大量
保有・変更報告書」という。）を提出しなければならない者は、その提出
期限までに、当該大量保有・変更報告書を、その株券等を発行する上場会
社に提出しなければならない。  

(2)  上場会社は、(1)の規定による大量保有・変更報告書の提出があった日
から一定の期間（５年とすることを想定している。）、当該大量保有・変更
報告書をその本店に備え置かなければならない。 

(3)  株主は、上場会社の営業時間内は、いつでも、(1)の規定により提出さ
れた大量保有・変更報告書の閲覧又は謄写の請求をすることができる。  

(4)  (1)の規定による大量保有・変更報告書の提出は、金商法の規定による
内閣総理大臣への提出をもってこれに代えることができる。この場合に
おいては、(2)及び(3)の規定は、適用しない。  

(5)  (1)の規定に違反して大量保有・変更報告書（変更報告書にあっては、
軽微な変更（注１）に係るものを除く。）を提出せず、又は重要な事項に
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つき虚偽の記載があり、若しくは記載すべき重要な事項の記載が欠けて
いる大量保有・変更報告書を提出した者（以下「違反者」という。（注２））
がある場合において、その違反に係る株券等を発行する上場会社が違反
者に対して議決権を有しないものとする旨の通知（以下「議決権停止通知」
という。）をした時から一定の期間（注３）を経過したときは、違反者が
保有（金商法第２７条の２３第３項各号に規定する権限を有する場合を
含む。以下２において同じ。）する当該上場会社の株式（当該通知後に違
反者が保有するに至ったものを含む。）は、違反者が保有する間、議決権
を有しない。ただし、その違反の事実が発生した日から一定の期間（５年
とすることを想定している。）を経過し、又はその違反に係る大量保有・
変更報告書が追完（注４）された日から一定の期間（注５）を経過した後
は、この限りでない。  

(6)  議決権停止通知は、当該通知に係る違反の内容を明らかにしてしなけ
ればならない。 

(7)  議決権停止通知をするか否かの決定をするには、取締役会の決議によ
らなければならない。（注６） 

（注１）軽微な変更の具体的な範囲については、引き続き検討する。 
（注２）金商法第２７条の２６第１項又は第２項の規定による特例報告につ

いては、特例報告が適用される者は、日常業務を通じて反復継続的に株券
等の売買を行っているため、事務過誤によって通知義務に違反しやすい
一方で、重要提案行為等を行うことを保有の目的とせず、かつ、株券等保
有割合（金商法第２７条の２３第４項に規定する株券等保有割合をいう。）
が１０％を超えない（金商法第２７条の２６第１項及び株券等の大量保
有の状況の開示に関する内閣府令（平成２年大蔵省令第３６号）第１２条）
ことを踏まえて、議決権の停止の対象となる違反の範囲を限定すること
の要否については、引き続き検討する。  

（注３）議決権停止通知を受けた者が議決権の行使を許容する仮処分の申立
てをして違反の有無を争う機会を保障するために、議決権停止通知をし
た時から議決権の停止の効力が生ずるまでに一定の期間を設けることと
しており、その期間を３週間とする考え方や１か月とする考え方などが
ある。  

（注４）「追完」とは、違反者が、違反者に生じた当該株券等に係る大量保有・
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変更報告書を提出しなければならない事由のうち、その時点における直
近の事由に基づく大量保有・変更報告書を(1)又は金商法の規定により提
出することをいうことを想定している。  

（注５）追完により議決権の停止の効力が解除されるまでの期間については、
制裁としての趣旨を含むものとして、追完後最初に招集される株主総会
の終結の時までとする考え方や、追完後１年とする考え方などがある。  

（注６）議決権停止通知をするか否かの決定を取締役会の決議事項とはしな
い考え方もある。 

（注７）議決権の停止を株主総会の決議に反映する（例えば、違反者（取り分
け、名義株主でない違反者）が保有する株式について行使された議決権を
集計結果から除外する）ために何らかの手当てをすることの要否につい
て、引き続き検討する。  

（注８）株主総会の前に議決権が停止されなかった場合であっても、例えば、
複数の者が、共同して代表取締役の選定等の提案を行うことを合意し、協
調して株式を取得しながら、故意に大量保有・変更報告書を提出せずに共
同保有者であることを秘しつつ、一斉に議決権を行使することにより、株
主提案を可決させたときは、このような状況の下でこれらの違反者がそ
の議決権を行使したことが、株主総会の決議の取消事由になることを想
定している。 

 
【意見】 
  大量保有者による提出先から「株主」を削除することには反対し、その余

は賛成する。なお、（注１）は軽微な変更の要件が明確化されることを条件
に通知義務を免除することに賛成し、（注５）は、追完後最初に招集される
株主総会の終結の時までとする考え方に賛成する。 

【理由】 
１ 会社法上の通知義務の範囲及び建付けについて 
  株主から会社に対して通知を義務付け、違反者の議決権を停止する趣旨

は、金融商品取引法（以下「金商法」という。）上の大量保有・変更報告書
の提出義務を負う株主は、一定以上の影響力を有しており、その影響力を有
する実質株主が誰であるかは、特に支配権争いの場面において、他の株主に
とって重要な情報であること（会社法制（株式・株主総会等関係）部会資料
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７の２６頁）などを前提に、違反者以外の株主がそのような重要な情報を知
らずに株主総会で意思決定を行う状況を奇貨として不意打ちでその議決権
を行使して株主総会の意思決定を歪めるおそれがあるため、そのような議
決権行使を排除することによって、株主総会の決議の公正性が担保される
ことが期待される点にあると考えられる（会社法制（株式・株主総会等関係）
部会資料１０の５〜６頁）。 

  実質株主に関する情報を開示させ、会社支配の実態を透明化することは、
株主総会において重要な意思決定を公正に行うために必要な前提条件であ
り、会社支配に関する重要な情報を開示しない者による議決権行使は株主
総会の意思決定を歪める潜在的なおそれが存在することから、違反者によ
る議決権行使は、特別利害関係人による議決権行使による著しく不当な決
議（会社法第８３１条第１項第３号）の場合に類する状況であると整理する
ことも可能である。また、金商法に基づく届出義務を履行すれば、議決権停
止通知が発出されないことに照らせば、違反者に明確な落ち度が認められ
る以上、議決権の停止を認めることの相当性も認められると考えられる。 

  もっとも、上記趣旨を前提とすれば、大量保有・変更報告書の提出義務が
発生した事実を、株主が容易に知ることができるようにすべきであり、株式
会社に備え置くこととするだけでは不十分である。この点、(4)の規律は、
金商法に基づく内閣総理大臣への大量保有・変更報告書提出により、公衆の
縦覧に供されることとなる（金商法第２７条の２８）2ところ、一般株主に
よる情報へのアクセスが容易となる点で、株式会社への備え置きよりも優
れている。また、本制度における通知義務者は、金商法に基づく提出義務を
負っている以上、(4)の規律の適用を促す制度とすべきである。 

  したがって、あえて通知先から「株主」を削除する必要はない。 
２ 不提出が議決権の停止の対象となる変更報告書の範囲について 

不提出が議決権の停止の対象となる変更報告書の範囲については、株主
から会社に対する通知を義務付ける制度の趣旨から、株式会社に対する影
響力と無関係な変更に限って通知義務の対象外とすべきであると考える。

 
2 EDINET（URL：https://www.fsa.go.jp/search/20130917.html）による 365

日 24 時間の閲覧が可能である点で、一般株主によるアクセス可能性が高
いと考えられる。 

https://www.fsa.go.jp/search/20130917.html
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もっとも、予測可能性を確保する必要があること、株券等保有割合の増減以
外の事項の変更であっても株式会社に対する影響力に変更が生じる可能性
があること、及び金商法が重要な事項の変更に対して変更報告書の提出義
務を課していること（金商法第２７条の２５第１項、金融商品取引法施行令
第１４条の７の２第１項、株券等の大量保有の状況の開示に関する内閣府
令第９条の２第１項及び第２項）に照らせば、軽微な変更の範囲については、
限定列挙とすべきであると考える。 

３ 議決権停止について 
  過去の違反に基づいて議決権停止をする必要性は認められないことから、

金商法上の課徴金に対する審判手続開始決定の除斥期間に合わせて、違反
の事実が発生した日から５年が経過した後は、議決権停止の効力が生じな
いこととすることは妥当である。 

  議決権停止通知の意義については、①被疑違反者に争う機会を与える趣
旨と②違反者による議決権の行使を拒否するかどうかの判断権を株式会社
の取締役らに与える趣旨の双方を含むものと整理することに違和感はない。
また、議決権停止通知発出に係る決定を取締役会決議によることとするこ
とは、上場企業には社外取締役の設置義務があること（会社法第３２７条の
２等）に照らすと、恣意的な判断を防止するための抑止力として一定程度期
待でき、妥当である。 

  追完による議決権停止の解除については、追完がなされた場合には、一般
株主に対する情報が開示され、当該開示された情報を元に一般株主が議決
権行使の判断が可能となることに照らせば、追完後最初に招集される株主
総会の終結の時までとするのが良いと考える。 

  なお、議決権を停止することは、制裁として均衡を失するのではないかと
いう意見もあった。 

４ 株主総会決議の取消しの可能性について 
  故意又は重大な過失による通知義務違反があった場合であっても、必ず

しも株主総会の意思決定を歪めることとはならないことに照らせば、既存
の取消事由（会社法第８３１条１項１号）に該当するかを個別に判断するこ
ととして解釈に委ねることとすべきである。 

  なお、法的安定性に配慮する観点から、安易な提訴を認めることは、裁判
所の負担を増やすばかりか、会社法８３１条の適用の基準をあいまいにし、
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現場の予測可能性を奪うことにつながるおそれもあるとして、悪質な通知
義務違反を類型化して取消事由と考えようとする（注８）の方向性は評価で
きるが、立法化にあたっては、その内容についてさらに慎重な検討をすべき
であるとの指摘もあった。 

 
 
第３ 株主総会のデジタル化に関するその他の検討事項  
１ 書面交付請求制度の見直し  

株主総会資料の電子提供制度における書面交付請求制度の見直しに関し、
次のいずれかの案によるものとする。  
【Ａ案】〔一定の移行期間を設けた上で、〕書面交付請求制度を廃止する。  
【Ｂ案】現行法の規律の見直しをしない。 

 
【意見】 
  【A 案】【B 案】のいずれも反対する。実効性のある株主権行使をはかる

目的で、現行法の規律の見直しの検討を行うことが望ましい。 
【理由】 

株主総会参考書類等は、株主の議決権行使のために重要な資料であり、株
主に対して株主総会参考書類等を電子提供する場合であっても、インター
ネットを利用することがそもそも困難な株主の議決権行使のための利益を
保護するために、株主が書面交付請求をすることができるものとすること
が妥当である。 

  この点、現時点での書面交付請求制度の運用実績が少ないのであれば、請
求手続きの簡素化や、請求の有効期間の柔軟な設計など、実効性のある制度
設計を行うことで、IT に不慣れな株主への配慮を行うことが望ましく、制
度廃止をする【A 案】には反対する。 

  なお、実効性のある株主権行使のため、現行法の規律の見直しを進めるこ
と自体には賛成することから、現状維持の【B 案】にも反対する。 

 
２ 書面による議決権の行使についての見直し  

書面による議決権の行使についての見直しに関し、次のいずれかの案に
よるものとする。  
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【Ａ案】取締役（会社法第２９７条第４項の規定により株主が株主総会を招
集する場合にあっては、当該株主。）は、株主（株主総会において決議
をすることができる事項の全部につき議決権を行使することができな
い株主を除く。）の数が１０００人以上である場合には、会社法第２９
８条第１項第３号又は第４号に掲げる事項を定めなければならない。 

【Ｂ案】現行法の規律の見直しをしない。 
（注）【Ａ案】による場合には、社債権者集会に関する同種の規律（会社法第

７２６条第１項）についても、同様の見直しをするものとする。 
 
【意見】 
  【A 案】【B 案】のいずれも反対する。実効性のある株主権行使をはかる

目的で、現行法の規律の見直しの検討を行うことが望ましい。 
【理由】 

この点、社会のデジタル化の進展等を勘案するに、一定の見直しは避けら
れないものと言える。他方において、依然として書面による手段を必要とす
る株主も存在することから、株主による書面による議決権行使制度を廃止
するとの【A 案】に反対する。 

  また、実効性のある議決権行使のため、現行法の規律の見直しを進める必
要性も認識していることから、現状維持の【B 案】に反対する。 

 
３ 株主総会の招集の電磁的方法による通知についての見直し  

株主総会の招集の電磁的方法による通知に関し、次の(1)から(3)までの規
律を設けるものとする。  
(1)  上場会社は、株主の承諾を得て、株主名簿に株主の電子メールアドレ

スその他のインターネット等を利用する方法によりその者に連絡をする
際に必要となる情報（以下「電子メールアドレス等」という。）を記載し、
又は記録することができる。  

(2)  振替法第１５１条第１項において、振替機関が発行者に対し速やかに
通知しなければならない事項に、「電子メールアドレス等（当該株主が当
該電子メールアドレス等の提供を承諾した場合に限る。）」を加える。  

(3)  株主名簿に電子メールアドレス等の記載又は記録がある株主に対して
会社法第２９９条第３項に掲げる方法により通知を発する場合には、当
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該株主の承諾を要しない。  
（注）将来的な見直しとして、一定の要件の下、株主の電子メールアドレス等

を株主名簿の必要的記載事項とし、株主の承諾を得ずに、書面による通知
の発出に代えて、電磁的方法により通知を発することができるものとす
る考え方がある。 

 
【意見】 
  本文（1）〜（3）の規律を設けることにつき、いずれも賛成する。 
  （注）につき、反対する。 
【理由】 

この点、電子メールアドレス等を株主名簿の任意的記載事項として位置
付け、株式会社は、株主の承諾を得て、株主名簿に株主の電子メールアドレ
ス等を記載し、又は記録することができ（本文(1)）、株主名簿に電子メール
アドレス等の記載又は記録がある株主に対して電磁的方法により株主総会
の招集通知を発する場合には、当該株主の承諾を要しない（本文(3)）との
規律を設けることができるとの提案がなされている。このような規律は、電
子メールアドレス等を提供することを承諾した株主は、電磁的方法により
通知を受け取ることに対応することができると考えられるため、当該株主
の個別の承諾を要しないものとしても、デジタルデバイドの株主に対する
配慮という、承諾を必要とする趣旨を没却しないとの考え方を前提とする
ものといえる。 

また、上場会社については、口座管理機関が電子メールアドレス等を収集
し、その電子メールアドレス等を振替機関が総株主通知などを通じて当該
株主の全ての保有銘柄の会社に伝達することで、会社が電子メールアドレ
ス等を収集する際に個別に承諾を得ることを不要とするという仕組みが考
えられる。そこで、振替機関が発行者に対して速やかに通知しなければなら
ない事項に、「電子メールアドレス等」を加える（本文(2)）との規律を設け
ることができるとの提案がなされている。当該「電子メールアドレス等」は、
株主の電子メールアドレス等は株主が任意で提供したものを対象にしてい
る以上、上記本文(1)や(3)と同様、デジタルデバイドの株主に対する配慮と
いう、承諾を必要とする趣旨を没却しないとの考え方を前提とするものと
いえる。 
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他方、（注）では、「株主の電子メールアドレス等」を株主名簿の必要的記
載事項とする旨の提案が含まれている。この点、株主及び債権者は、株主名
簿の閲覧又は謄写の請求をすることができる（会社法第１２５条第２項）こ
とから、株主名簿の記載内容のうち、閲覧又は謄写できる範囲についての見
直しがなされておらず、また、IT に不慣れな株主への配慮がさだめられて
いない現状においては、当該提案に賛成することは困難といえよう。また、
将来においてはメール自体の安全性が問題となるのではないかとの指摘も
あった。 

 
 
第４「会議体」としての株主総会等に関する規律の見直し  
１ 事前の議決権の行使がされた場合における株主総会の決議の合理化 

事前の書面又は電磁的方法による議決権の行使（会社法第３１１条及び
第３１２条。以下「事前の議決権の行使」という。）がされた場合における
株主総会の決議の合理化に関し、いずれも株主総会の開催自体は必要であ
ることを前提として、次の【Ａ案】若しくは【Ｂ案】のいずれか又は双方に
よるものとする。 
【Ａ案】事前の議決権の行使により株主総会の決議があったものとみなす

制度として、次の(1)から(3)までの規律を設ける。 
(1) 株式会社は、株主総会を招集する場合には、「会社法第２９８条第１項第

３号又は第４号に掲げる事項を定めた場合において、株主総会の目的
である事項に係る議案について、事前の議決権の行使により、当該議案
について議決権を行使することができる全ての株主が出席した場合に
おける株主総会の決議の要件を満たしたときは、事前の議決権の行使
の期限を経過した時に当該議案を可決する旨の株主総会の決議があ
ったものとみなす旨を定めることができる」旨を定款で定めることが
できる。 

(2) 株主総会の招集の決定事項及び招集の通知事項として、「会社法第２９８
条第１項第３号又は第４号に掲げる事項を定めた場合において、株主
総会の目的である事項に係る議案について、(1)の規定による定款の定め
に従い株主総会の決議があったものとみなすときは、その旨」を加え
る。 
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(3) 取締役は、(1)の規定による定款の定めにより株主総会の決議があった
ものとみなされた場合には、その旨を株主総会に報告しなければなら
ない。 

（注１）①株主総会の目的である事項に係る議案を否決する旨の決議に
ついては、同趣旨の規律を設けるが、②株主総会の目的である事項のうち株
主総会に報告すべき事項に関する報告については、同趣旨の規律を設けない
ことを想定している。 

（注２）(1)の規定による定款の定めにより株主総会の決議があったもの
とみなされた場合には、①株主は株主総会において(1)に規定する株
主総会の目的である事項につき議案を提出することができず、また、②
当該決議の成立後の事情は株主総会の決議取消事由にはならないこと
を想定している。 

【Ｂ案】株主総会の目的である事項に係る議案について、事前の議決権
の行使の期限までに、事前の議決権の行使（株主総会に出席した株
主がしたものを除く。）により、当該議案について議決権を行使するこ
とができる全ての株主が出席した場合における株主総会の決議の要件
を満たした場合には、株主総会の議事によって株主総会の決議の方法が
法令若しくは定款に違反し、又は著しく不公正なときに該当したことは
株主総会の決議取消事由とならない旨の規律を設ける。 

（後注）株主総会の目的である事項に係る議案について、事前の議決権の行
使の期限までに、事前の議決権の行使（株主総会に出席した株主がした
ものを除く。）により、当該議案について議決権を行使することができ
る全ての株主が出席した場合における株主総会の決議の要件を満たし
た場合において、株主総会の議長がその旨を宣言したときは、当該議案
を可決する旨の株主総会の決議があったものとみなすものとする考え
方もある。 

 
【意見】 

 会社と株主の間の対話の機会が実質的に確保されることを条件として【A
案】または【B 案】のいずれかを導入することに賛成する。ただし、【A 案】
及び【B 案】のいずれについても反対する意見もあった。 
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【理由】 
（賛成理由） 
１ 【A 案】の賛成理由 
 ⑴ 【A 案】は、事前の議決権の行使によって、株主総会の決議の要件を満

たしたときは、当該議案を可決する旨の株主総会の決議があったものと
みなす旨を定款で定めることができることを提案するものである。 

⑵ 現行法では、事前の議決権の行使は、株主総会において、出席しない株
主が書面によって議決権を行使する制度（298 条１項 3 号、4 号）であり、
事前に行使された議決権も、株主総会における議決権の行使として扱わ
れている。このため、事前の議決権の行使によって、株主総会の決議の要
件を満たしたときも、株主総会における審議、採決が必要であり、また、
当日の審議、採決において説明義務違反等の決議方法の瑕疵があれば、決
議取消事由となる。 

  しかし、事前の議決権の行使は、それ自体が議決権の行使として完結し
た効力を有するという見方をすれば、株主総会の開催前でも、株主総会の
決議の要件を満たしたときは、当該議案を可決する旨の株主総会の決議
があったものとみなす制度設計は可能である。 

⑶ そして、上場企業の株主総会においては、株主のうち、事前に議決権の
行使をする比率が８５％〜９０％を占め、総会当日に出席する比率は、
５％〜１０%とされており、事前に行使された議決権だけで決議の要件は
充足しているとして、総会当日に出席した株主の議決権行使の賛否は集
計もされない実務が定着している。このような議決権行使の実態を見れ
ば、株主総会開催の前に決議要件を充足する株主が議案に賛成し、事前に
行使された議決権だけで決議の要件を充足しているにもかかわらず、総
会を「会議体」として開催し、当日における審議をして株主の質問に回答
するための準備に時間を費やしたり、採決をしたり、それらの手続きにお
いて瑕疵があれば決議取消事由として扱うことは非合理ともいえ、前記
制度設計の方に合理性がある。 

⑷ もっとも、前記制度設計を採用するためには、現行法と異なり、事前に
議決権を行使した株主は、株主総会には参加して議決権を行使しないこ
とが前提となるが、【A 案】は、この扱いについて株主に周知させるため、
事前の議決権の行使によって、株主総会の決議の要件を満たしたときは、
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当該議案を可決する旨の株主総会の決議があったものとみなす旨の定款
で定めることを要件としている。【A 案】は、そのような定款の定めがあ
る場合には、事前の議決権の行使の期限を経過した時に当該議案を可決
する旨の株主総会の決議があったものとみなし、株主総会では報告事項
とするもので、適切な提案である。 

２ 【B 案】の賛成理由 
 ⑴ 【B 案】は、【A 案】と同じ要件の下に、現行法と同様に株主総会の審

議、採決は行うが、株主総会の議事によって株主総会の決議の方法が法令
又は定款に違反し、又は著しく不公正なことは決議取消事由とならない
とする提案である。 

  【A 案】を支持する見解は報告事項とすることに合理性があることを重
視する一方、【B 案】を支持する見解は株主総会における経営陣との充実
した質疑応答を重視する。もっとも、【A 案】を支持する見解も、事前の
議決権の行使にあたり、平均的な株主が、議題について合理的な理解およ
び判断をするために客観的に必要と認められる程度の情報提供がなされ
ることは必要であるとの立場をとるものであり、【A 案】または【B 案】
のいずれを採用するにしても、会社と株主の間の対話の機会が実質的に
確保されることは必要である。 

  なお、【A 案】を採用し報告事項とする場合、株主総会の議事についての
取消事由の有無は解釈に委ねれば足りるから、【A 案】と【B 案】を併用す
る必要はない。 

３ （後注）に対する意見 
 （後注）は、事前の議決権の行使によって決議事項について議決権を有する

全ての株主が賛成した場合には、【A 案】のように報告事項とするのではな
く、株主総会の議長がその旨を宣言したときに当該議案を可決する旨の決
議があったものとみなすことができるとする案であるが、集計の結果、決議
要件を満たしている場合には、議長が、決議が成立したものとみなされたこ
とを確認した上で、報告事項として報告することによって決議が成立した
ことは明確になるから、敢えて、決議されたことの宣言をする必要はないと
考えられる。 

 
（反対理由①） 
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  【A 案】によると株主総会における審議裁決を行わないことになり、株主
の質問権を実質的に無効化するものであり、将来的に株主総会における質
疑応答が軽視される弊害が生じる可能性があるからである。【B 案】におい
ては、株主総会で審議裁決は行うことになるが、株主総会における議事によ
って決議の方法が法令又は定款に違反し又は著しく不公正なことは決議取
り消し事由にならないとすると、株主総会での質疑応答が軽視される弊害
が生じる可能性がある。 

 
（反対理由②） 
  【A 案】及び【B 案】に一定の合理性があることは認めるものの、バーチ

ャルオンリー株主総会の導入と併せて本提案を採用すると、多くの上場企
業における株主総会は、バーチャルオンリー株主総会のもと、質問は会社と
株主の間でなされるチャット形式に変わり、他の株主がどのような質問を
しているのかさえリアルタイムで把握できなくなるなど、「会議体」として
の株主総会のあり方の変化の程度が極めて大きい。そのため、バーチャル株
主総会の実務における普及の結果及び経過を踏まえて、事前の議決権の行
使がされた場合における株主総会の決議の合理化を図るべきか否か検討す
べきである。 

 
２  株主総会の書面決議制度の見直し 

株主総会の書面決議制度について、次の規律を設けるものとする。 
取 締 役 又 は 株 主 が 株 主 総 会 の 目 的 で あ る 事 項 に つ い て の 提 案 を

株 主 （当該事項について議決権を行使することができるものに限る。以下
２において同じ。）に対して通知した場合において、次の(1)及び(2)のいずれに
も該当するときは、当該提案を可決する旨の株主総会の決議があったもの
とみなす。ただし、当該通知を発した日から１週間以内に異議を述べた株
主があるときは、この限りでない。 
(1) 当該提案につき総株主（当該事項について議決権を行使することが  

できない株主を除く。）の議決権の１０分の９（これを上回る割合を当該株
式会社の定款で定めた場合にあっては、その割合）以上の議決権を有する
株主が書面又は電磁的記録により同意の意思表示をしたこと。 

(2) (1)の意思表示をした株主が株主総会において当該提案に係る決議
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に賛成したとすれば株主総会の決議の要件を満たすこと。 
（注）報告事項の報告についても、同様の規律を設けるものとする。 

 
【意見】 
 （注）を含め本提案に賛成する。 
 
【理由】 
１ 本提案は、現行法の株主総会の決議の省略（会社法３１９条第１項）の要

件を拡張し、実質的に同等の要件を満たす場合に、決議の省略を認める提案
である。 

２ 現行法では、同意しない株主がいる場合には、決議を省略することができ
ないが、同意は、取締役の全員が同意することが要件であるが、極めて少数
の株主の同意が得られない場合にも機動的な意思決定をする必要があり、
特にスタートアップの企業を含めた非公開会社でその必要性が強い。本提
案のように、提案された決議事項について議決権を有する株主の議決権の
１０分の９以上の同意があれば、実質的に同等の要件を満たすものとして
決議を省略可能とすることが妥当である。 

３ もっとも、多数の株主が決議の省略に同意する場合にも、少数株主が、株
主総会を求める権利は保護されるべきであり、株主が異議を述べた場合に
は、決議の省略を認めないことが妥当である。本提案は、この異議の申し立
て期限を決議の省略の通知を発した日から１週間以内としており、この期
間も、非公開会社における株主総会終通知の発送期限と同等としたもので
妥当である。 

  そして、このような単独の株主の異議申立権を保障する限り、決議の省略
の要件を本提案のように、１０分の９以上の議決権を有する株主に緩和す
ることは適切な提案である。 

 
３ 社債権者集会の決議があったものとみなす制度の見直し  

社債権者集会の書面があったものとみなす制度に関し、次の【Ａ案】若し
くは【Ｂ案】のいずれか又は双方によるものとする。  

【Ａ案】現に議決権を行使した議決権者（社債権者集会において議決権を行使
することができる社債権者をいう。以下同じ。）の議決権の総額を分母とす
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る多数決により社債権者集会の決議があったものとみなす制度として、次
の(1)から(10)までの規律を設ける。  
(1)  社債発行会社又は社債管理者が社債権者集会の目的である事項につい

ての提案を、知れている社債権者（議決権者に限る。）、社債発行会社及び
社債管理者（社債管理補助者がある場合にあっては、社債管理者又は社債
管理補助者）に対して書面により通知した場合において、当該提案をする
者が定める日（当該提案をする者が当該通知を発した日から２週間を経
過した日以後の日に限る。以下【Ａ案】において「同意期限」という。）
までに、当該提案につき、次のア又はイに掲げる事項の区分に応じ、当該
ア又はイに定める者の同意があったときは、同意期限を経過した時に当
該提案を可決する旨の社債権者集会の決議があったものとみなす。 
ア  会社法第７２４条第２項各号に掲げる事項 議決権者の議決権の総 

額の５分の１以上で、かつ、書面（当該提案をする者が社債権者が電磁
的方法によって議決権を行使することができることとするときは、書
面又は電磁的方法。イにおいて同じ。）によって議決権を行使した議決
権者の議決権の総額の３分の２以上の議決権を有する者  

イ  アに規定する事項以外の事項 書面によって議決権を行使した議決
権者の議決権の総額の２分の１を超える議決権を有する者  

(2)  次に掲げる場合には、社債管理補助者は、(1)に規定する提案をするこ
とができる。 
ア  (3)の規定による請求があった場合 
イ  会社法第７１４条の７において準用する会社法第７１１条第１項の

社債権者集会の同意を得るため必要がある場合 
(3)  ある種類の社債の総額（償還済みの額を除く。）の１０分の１以上に当

たる社債を有する社債権者は、社債発行会社、社債管理者又は社債管理補
助者に対し、社債権者集会の目的である事項についての提案及び提案の
理由を示して、(1)に規定する提案をすることを請求することができる。 

(4)  社債発行会社が有する自己の当該種類の社債の金額の合計額は、(3)に
規定する社債の総額に算入しない。 

(5)  次に掲げる場合には、(3)の規定による請求をした社債権者は、裁判所
の許可を得て、(1)に規定する提案をすることができる。 
ア (3)の規定による請求の後遅滞なく(1)に規定する提案が行われない場



 73

合 
イ (3)の規定による請求があった日から８週間以内の日を同意期限とす

る(1)に規定する提案が行われない場合 
(6)  (3)の規定による請求又は(5)の規定による提案をしようとする無記名

社債の社債権者は、その社債券を社債発行会社、社債管理者又は社債管
理補助者に提示しなければならない。 

(7)  社債発行会社が無記名式の社債券を発行している場合において、(1)
に規定する提案をするには、当該提案をする者は、同意期限の３週間前
までに、(1)に規定する提案を公告しなければならない。  

(8)  (7)の規定による公告は、社債発行会社における公告の方法によりしな
ければならない。ただし、(1)に規定する提案をする者が社債発行会社以
外の者である場合において、その方法が電子公告であるときは、その公告
は、官報に掲載する方法でしなければならない。  

(9)  (1)に規定する提案をする者は、(1)の通知に際しては、知れている社債
権者（議決権者に限る。）に対し、社債権者集会参考書類及び議決権行使
書面を交付しなければならない。  

(10)  募集事項に、「(1)に規定する提案をしないこととするときは、その旨」
を加える。  

【Ｂ案】全議決権者の議決権の総額を分母とする多数決による書面決議制度
として、次の(1)から(10)までの規律を設ける。  
(1)  社債発行会社又は社債管理者が社債権者集会の目的である事項につい

ての提案を、知れている社債権者（議決権者に限る。）、社債発行会社及び
社債管理者（社債管理補助者がある場合にあっては、社債管理者又は社債
管理補助者）に対して書面により通知した場合において、当該提案をする
者が定める日（以下【Ｂ案】において「同意期限」という。）までに、当
該提案につき、次のア又はイに掲げる事項の区分に応じ、当該ア又はイに
定める者が書面又は電磁的記録により同意の意思表示をしたときは、同
意期限を経過した時に当該提案を可決する旨の社債権者集会の決議があ
ったものとみなす。  
ア  会社法第７２４条第２項各号に掲げる事項 議決権者の議決権の総

額の３分の２以上の議決権を有する者  
イ  アに規定する事項以外の事項 議決権者の議決権の総額の２分の１
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を超える議決権を有する者 
(2)  次に掲げる場合には、社債管理補助者は、(1)に規定する提案をするこ

とができる。 
ア  (3)の規定による請求があった場合 
イ  会社法第７１４条の７において準用する会社法第７１１条第１項の

社債権者集会の同意を得るため必要がある場合 
(3)  ある種類の社債の総額（償還済みの額を除く。）の１０分の１以上に当

たる社債を有する社債権者は、社債発行会社、社債管理者又は社債管理補
助者に対し、社債権者集会の目的である事項についての提案及び提案の
理由を示して、(1)に規定する提案をすることを請求することができる。 

(4)  社債発行会社が有する自己の当該種類の社債の金額の合計額は、(3)に
規定する社債の総額に算入しない。 

(5)  次に掲げる場合には、(3)の規定による請求をした社債権者は、裁判所
の許可を得て、(1)に規定する提案をすることができる。 

ア  (3)の規定による請求の後遅滞なく(1)に規定する提案が行われない場
合 

イ  (3)の規定による請求があった日から８週間以内の日を同意期限とす
る(1)に規定する提案が行われない場合 

(6)  (3)の規定による請求又は(5)の規定による提案をしようとする無記名
社債の社債権者は、その社債券を社債発行会社、社債管理者又は社債管理
補助者に提示しなければならない。 

(7)  社債発行会社が無記名式の社債券を発行している場合において、(1)に
規定する提案をするには、当該提案をする者は、同意期限の前までに、(1)
に規定する提案を公告しなければならない。 

(8)  (7)の規定による公告は、社債発行会社における公告の方法によりしな
ければならない。ただし、(1)に規定する提案をする者が社債発行会社以
外の者である場合において、その方法が電子公告であるときは、その公告
は、官報に掲載する方法でしなければならない。 

(9)  (1)に規定する提案をする者は、(1)の通知に際しては、知れている社債
権者（議決権者に限る。）に対し、社債権者集会参考書類を交付しなけれ
ばならない。 

(10)  募集事項に、「(1)に規定する提案をしないこととするときは、その旨」
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を加える。 
（後注１）【Ａ案】及び【Ｂ案】の(1)の通知及び(9)の交付を、電磁的方法によ

る通知及び必要事項の提供で行うことができるものとするか並びにその要
件については、引き続き検討する。 

（後注２）無記名社債の社債権者及び振替社債の社債権者が【Ａ案】及び【Ｂ
案】の各(1)の同意をするに当たって必要となる手続については、引き続き
検討する。 

（後注３）改正法の施行の際現に存する社債に対するこれらの規律の適用に
ついては、引き続き検討する。 

 
【意見】 
１ 【Ａ案】（（１）から（１０）までに掲げられた規律を含む）及び【Ｂ案】
（（１）から（１０）までに掲げられた規律を含む）の双方を導入することに
賛成する。 
２（後注１）に関し、電磁的方法による提供を原則として認めるべきである。 
３（後注２）に関し、振替社債の社債権者が議決権を行使する際には、振替法

第８６条の証明書の提示を要件とすべきであるが、実務上の機動性を担保
するため、真正性を確認可能な技術的措置を講じた電磁的記録による提示
も許容すべきである。 

５ （後注３）に関し、改正法施行前に発行された社債（既発債）への適用に
ついては、発行会社による公告等を前提としたオプトアウト型の経過措置
を設けるべきである。 

【理由】 
１ 多数決型書面決議の導入に賛成する。社債権者は共通の条件を具備する

金銭債権者の集団であり、かつ、社債権者集会の目的は個別的な権利の行使
を回避して集団的な意思決定に基づく権利変更を可能とすることにあるこ
とを踏まえると、会議体の開催という方法によらなければならない必然性
はないからである。 

現行の全員同意要件は、社債権者の偏在や所在不明という構造的要因に
より、実効的な合意形成を著しく阻害している。これに対し、【Ａ案】は消
極的同意を前提とした迅速な意思決定を可能とし、【Ｂ案】は多数決による
民主的な正当性を担保するものである。両案は、社債の性質や保有構造、決
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議事項の重要度に応じて選択されるべき相補的な関係にあり、実務上の多
様なニーズに応えるために双方の併存が合理的である。 

２ 書面決議は社債権者集会の開催を代替する強力な決議手法であるため、
社債権者集会の招集権に関する定めと平仄を合わせるべきである。不適切
な主体に提案権を認めれば、濫用的な提案による社債管理の混乱を招くお
それがあり、社債管理制度全体の整合性を維持する観点から、招集権者を限
定すべきである。 

３ 社債権者がグローバルかつ分散的に存在する現状において、紙媒体によ
る通知は情報の到達遅延やコストの増大を招き、実質的な議決権行使の機
会を奪いかねない。電磁的方法の導入は、情報の即時伝達を可能にし、社債
権者が十分な検討期間を得て意思決定を行うために必要である。 

４ 多数決型決議においては、権利行使者の同一性と権限の存否を厳格に確
認することが不可欠であり、振替法上の公証機能である証明書制度を維持
すべきである。一方で、書面決議のデジタルでの完結を促進するためには、
暗号化技術等により偽造・改ざんが防止された電磁的記録を適法な証明書
と見なすことが、現代的な金融実務の要請にも合致するものと思料するこ
とから、真正性を確認可能な技術的措置を講じた電磁的記録による提示も
許容すべきである。 

５ 多数決制度の事後的導入は、発行時点での社債権者の予見可能性を質的
に変化させるものである。私的自治の原則に基づき、既存の権利関係に重大
な影響を及ぼす規律変更については、債権者がその適用を自ら拒絶する機
会を付与すべきであり、公告による周知を伴うオプトアウト方式を採用す
ることが法的安定性と実務的要請のバランスがとれており、最も妥当であ
る。 

 
４  キャッシュ・アウトの手続の見直し 

株式等売渡請求をすることができる「特別支配株主」に該当する者につい
て、次の 

【Ａ案】又は【Ｂ案】のいずれかによるものとする。 
【Ａ案】総株主の議決権の１０分の９以上を有している者に加え、金商法第２

７条の２第６項に規定する公開買付け（マジョリティ・オブ・マイノリティ
条件の設定を含む一般株主（買収者と重要な利害関係を共通にしない株主
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をいう。以下同じ。）の利益の確保のための公正な手続（注）がとられたも
のに限る。）により総株主の議決権の３分の２以上を有することとなった者
を含める。 

【Ｂ案】現行法の規律の見直しをしない。 
（注）一般株主の利益の確保のための公正な手続の具体的内容としては、マジ

ョリティ・オブ・マイノリティ条件（一般株主が保有する株式の過半数の応
募があることを公開買付けの成立条件とするもの）が設定されていること
のほか、①公開買付届出書に、公開買付けが成立し、総株主の議決権の３分
の２以上を有することとなった場合には、株式等売渡請求により速やかに
キャッシュ・アウトを行うことが明記されていることや、②公開買付け後に
キャッシュ・アウトを行う際に一般株主に交付される金銭の価格が、公開買
付価格に比べて不利益なものでなく、その旨が公開買付届出書に明記され
ていることなどを想定しているが、その他の手続の要否を含めて引き続き
検討する。 

 
【意見】 
  【A 案】に賛成する。ただし、前提となる公開買付けの手続において、強

圧性を排除するための仕組みがとられていることを条件とするべきである。 
【理由】 
１ 本提案（【A 案】）は、特別支配株主による株式等の売渡請求（法 179 条）

を行使することが可能な株主を総株主の議決権の１０分の９以上を有する
株主に、一定の公正な手続によって総株主の議決権の３分の２以上を有す
ることとなった者を含めることを提案するものである。 

２ 本提案は、企業買収をできる限り速やかに完了させたいというニーズに
役立つものである。しかし、現行法が、売渡請求権を行使可能な特別支配株
主を総株主の議決権の１０分の９以上を有する株主に限定している主要な
趣旨は、株主総会で承認されることが確実であっても、株主総会で一般株主
が反対意見を述べることができる機会を保障することに不当な買取価格等
の条件を阻止する効果を期待し、株主総会決議を要件としない取締役会決
議による売渡請求を特別支配株主に限って認めることにしたものである。 

 よって、売渡請求権の行使主体に、特別支配株主だけでなく、総株主の議決
権の３分の２以上を有する者を追加するためには、前提として①金融商品
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取引法の定める公開買付け手続において、①成立にいわゆるマジョリティ・
オブ・マイノリティ条件を付するほか、②株式等売渡請求により速やかにキ
ャッシュ・アウトを行うこと、その際に一般株主に交付される金銭の価格が、
公開買付価格に比べて不利益なものでなく、その旨が公開買付届出書に明
記されていることなど、強圧性を防止するに十分な措置を要件とすべきで
あり、この措置は今後も継続して検討を必要とする。 

  なお、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件等では足りず、少数株主保
護の観点から、現行法の規律の見直しをしない【B 案】に賛成する意見もあ
った。 

 
第５ 株主提案権に関する規律の見直し  
１ 株主提案権の議決権数の要件の見直し  

取締役会設置会社における株主の株主提案権の行使要件のうち、議決権
数の要件（３００個以上の議決権）に関し、次の【Ａ案】又は【Ｂ案】のい
ずれかによるものとする。 
【Ａ案】議決権数の要件を廃止する。（注１） 
【Ｂ案】「３００個」という議決権数の要件を、一定の個数（注２）まで引

き上げる。（注３） 
（注１）定款の定めがある場合には議決権数の要件を排除することができ

るものとする考え方もある。 
（注２）具体的な個数については、「５００個」とする考え方や、今後の投

資単位の引下げ等も考慮して「１０００個」や「１５００個」とする考
え方などがある。 

（注３）①定款の定めがある場合には「３００個」を一定の個数まで引き上
げられるものとする考え方や、②【Ｂ案】により「３００個」を一定の
個数まで引き上げた上で、定款の定めにより更に引き上げることがで
きるものとする考え方もある。 

 
【意見】 
  【Ａ案】及び【Ｂ案】に反対する。現行法を維持すべきである。 
【理由】 
  議決権数の要件は、直近の改正の際に、以下のとおり議論され、見直しが



 79

されなかった経緯がある。 
  すなわち、「議決権数の要件については、会社法の一部を改正する法律（令

和元年法律第７０号。以下「令和元年改正法」という。）に係る法制審議会
会社法制（企業統治等関係）部会においてもその見直しが検討されたが、中
間試案についてのパブリックコメントの手続において、３００個以上の議
決権という議決権数の要件の削除又は引上げは、３００個以上の議決権と
いう絶対的な基準が設けられた趣旨に反し、個人株主による株主提案権の
行使を過度に制限してしまうおそれがあること、株主が提出することがで
きる議案の数の制限に関する規定の新設によって株主提案権の濫用的な行
使は一定程度排除することができると考えられるため、重ねて議決権数の
要件を見直す必要性は乏しいこと、議決権数の要件の見直しを基礎付ける
だけの立法事実がないことなどを理由に見直しをするべきではないとの意
見が多数であったことなどを踏まえ、見直しがされなかった経緯がある。」
というものである（部会資料４・１７頁）。 

  かかる経緯があることからすれば、立法事実の有無を慎重に検討する必
要がある。 

  立法事実に生じた変化としては、株主提案権の制度が導入された昭和５
６年当時の投資単位と現在の投資単位を比較して、投資単位の引下げの状
況に対応するべきであるとの指摘がある。 

  しかし、「令和７年６月末日時点においても、株主提案権を行使するため
には、東京証券取引所プライム市場においては約８４００万円（約２８万円
×３００個）、東京証券取引所市場全体においても約６０００万円（約２０
万円×３００個）の投資が必要であるため、個人投資家にとってはなお高額」
である（部会資料４・１６頁）。 

  また、「議決権保有比率１％未満の株主による提案が約６割を占めるとさ
れている」ことからすると、廃止や大幅な引上げは、株主提案権を少数株主
から奪うこととなるおそれがある（部会資料８・１５頁）。 

  これらの指摘からすると、投資単位の引き下げの状況の影響があるとし
ても、個数要件の引き上げには慎重であるべきである。 

  次に、「議決権保有比率１％未満の株主の提案は、同比率１％以上の株主
の提案に比して可決の可能性や他の株主からの支持が有意に低い傾向にあ
る」との指摘がある（部会資料８・１４頁）。 
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  しかし、少数者からの提案は、もともと視点が異なる提案がされるのであ
るから、量的に賛成が少ないことは必然であって、批判が噛み合っていない
ように思われる。ひいては、賛成が少ないからといって、少数株主の重要な
権利を奪うことにならないようにすべきである。議決権保有比率１％未満
の株主による提案が可決された事例が１件あること（部会資料８・１５頁）
も少数者からの提案の合理性を裏付ける事情といえる。 

  無論、株主提案権が質的に濫用されないようにすることは重要であり、こ
れまで種々の改正がされてきた経緯があることは承知しているが、個数の
引上げは、数的に権利を認めない部分を拡大することであるから、慎重に検
討するべき場面である。 

  以上のとおり、現行法を維持することが適切であるから、【Ａ案】及び【Ｂ
案】に反対する。 

 
２ 株主提案権の行使期限の見直し  

株主提案権の行使期限（株主総会の日の８週間前まで）について、次の【Ａ
案】から【Ｃ案】までのいずれかによるものとする。  

【Ａ案】「８週間」の期間を延長する（１０週間程度を想定している。）。 
【Ｂ案】株式会社が一定の時期（株主総会の日の４か月前とすることを想定

している。）までに株主総会の日を株主に対して通知（注１）した場合
には、株主は、当該株主総会の日の一定の期間（３か月間とすることを
想定している。）前までに株主提案権を行使しなければならない旨の規
律を設ける。（注２） 

【Ｃ案】現行法の規律の見直しをしない。  
（注１）上場会社か否かなど、株式会社の類型や規模に応じて、公告をも

ってこれに代えることができるものとすることも含めて引き続き検
討する。 

（注２）【Ａ案】の見直しをした上で【Ｂ案】の見直しもする考え方もあ
る。 

 
【意見】 
  【Ｃ案】に賛成する。 
【理由】 
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  現行法の規律は適切なものであり、これを改正すべき立法事実は認めら
れない。【Ａ案】及び【Ｂ案】には、以下のとおり難しい問題が存在する。 

  すなわち、【Ａ案】は、「現行の株主提案権の行使期限を前提とすると、株
主は、定時株主総会の８週間前の時点では定時株主総会の開催日を正確に
知ることができないことが通常であるため、株主提案権の具体的な行使期
限を明確に把握することができない」が、この期間がさらに延長されること
になり、妥当ではない（部会資料１１・４７頁）。 

  【Ｂ案】は、株主提案権の行使期限を株主総会の３か月前とした場合、６
月の定時総会で考えると、株主総会の議決権基準日である３月末日よりも
前に株主提案権を行使することになる。そのため、基準日後に株式を譲渡し
た場合に株主提案権がどうなるのか、難しい問題が生じることとなる。 

  また、「①株式会社が株主に対して株主総会の日（予定日）を通知した後
に、株主総会の日を変更することができるか、②変更することができるとす
る場合には、変更の際の株式会社における必要な手続や、株主提案の行使期
限はいつになるか」について、慎重な手当が必要となる（部会資料１１・４
７頁）。 

  以上のとおり、【Ａ案】【Ｂ案】ともに難点があり、現行法を変更すべき重
大な問題がない状況に鑑みて、【Ｃ案】に賛成する。 

 
第６ その他  
１ 会社法第３１６条第２項に規定する調査者制度の見直し  

会社法第３１６条第２項に規定する調査者（以下「２項調査者」という。）
制度の見直しについて、次のいずれかの案によるものとする。  

【Ａ案】会社法第３１６条第２項の規定を維持することを前提として、次の
(1)から(6)までの規律を設ける。 

(1)  取締役会設置会社においては、株主総会の招集の決定において株主総
会の目的である事項として定められた場合に限り、２項調査者の選任の
決議をすることができる。（注１）  

(2)  ２項調査者の選任を株主総会の目的である事項として会社法第２９７
条第１項の規定により株主総会の招集を請求する株主（以下【Ａ案】にお
いて「提案株主」という。）は、当該請求に際して、２項調査者の選任に
関する議案について、次に掲げる事項を取締役に通知しなければならな
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い。この場合において、提案株主は、当該事項のほか、株主の議決権の行
使について参考となると認める事項を取締役に通知することができる。  
ア  提案の理由  
イ  調査の目的である事項 
ウ  候補者に関する事項として法務省令で定める事項（注２） 
エ  次の①又は②に掲げる区分に応じ、当該①又は②に定める事項 

①  報酬等のうち額が確定しているもの その額 
②  報酬等のうち額が確定していないもの その具体的な算定方法 

(3) (2)の場合において、取締役（会社法第２９７条第４項の規定により提
案株主が株主総会を招集する場合にあっては、当該提案株主）は、株主総
会の招集に際して、(2)の規定によって通知された事項を株主に通知しな
ければならない。（注３）  

(4)  ２項調査者は、必要な調査を行い、当該調査の結果を記載し、又は記
録した書面又は電磁的記録を株式会社に提供して報告をしなければなら
ない。この場合において、株式会社は、２項調査者の調査に応ずることに
より株主の共同の利益を著しく害するときは、裁判所の許可を得て、当該
調査に応ずることを拒むことができる。  

(5)  株式会社は、(4)の規定による報告を受けた日から一定の期間（注４）
内に、株主に対し、(4)の書面の写し又は(4)の電磁的記録に記録された事
項を提供して報告をしなければならない。この場合において、株式会社は、
(4)の書面の写し又は当該事項の全部又は一部を株主に提供することによ
り株主の共同の利益を著しく害するときは、裁判所の許可を得て、(4)の
書面の写し又は当該事項の全部又は一部を株主に提供しないことができ
る。  

(6)  会社法第９６０条第１項の特別背任罪の主体に２項調査者を加える。  
（注１）２項調査者の選任に関する株主総会決議の定足数に関し、議決権を

有する株主の議決権の３分の１未満に定款で引き下げることを禁止する
ことについては、引き続き検討する。  

（注２）法務省令で定める事項は、次に掲げる事項とすることを想定してい
る。  

①  候補者の氏名、生年月日及び略歴  
②  候補者と株式会社又は提案株主との間に特別の利害関係があると
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きは、その事実の概要  
③  就任の承諾を得ていないときは、その旨  
④  候補者の有する当該株式会社の株式の数（種類株式発行会社にあ

っては、株式の種類及び種類ごとの数）  
（注３）株式会社が２項調査者の選任に関する議案を株主総会に提出する

場合においても、(2)の規定に定める事項を株主に通知しなければならな
い旨を定めることについては、引き続き検討する。  

（注４）具体的な期間については、例えば、「２週間以内」とすることが考
えられる。 

【Ｂ案】会社法第３１６条第２項の規定を削除した上で、次の(1)から(5)まで
の規律を設ける。（注１） 
(1)  会社法第２９７条の規定により招集された株主総会においては、裁判

所に対して株式会社の業務及び財産の状況を調査する検査役（以下「業務
検査役」という。）の選任の申立てをする旨の決議をすることができる。 

(2)  取締役会設置会社においては、株主総会の招集の決定において株主総
会の目的である事項として定められた場合に限り、業務検査役の選任の
申立ての決議をすることができる。 （注２） 

(3)  業務検査役の選任の申立てを株主総会の目的である事項として会社法
第２９７条第１項の規定により株主総会の招集を請求する株主（以下【Ｂ
案】において「提案株主」という。）は、当該請求に際して、業務検査役
の選任の申立てに関する議案について、次に掲げる事項を取締役に通知
しなければならない。この場合において、提案株主は、当該事項のほか、
株主の議決権の行使について参考となると認める事項を取締役に通知す
ることができる。  
ア  提案の理由  
イ  調査の目的である事項  

(4)  (3)の場合において、取締役（会社法第２９７条第４項の規定により提
案株主が株主総会を招集する場合にあっては、当該提案株主）は、株主総
会の招集に際して、(3)の規定によって通知された事項を株主に通知しな
ければならない。  

(5)  (1)の規定による決議があった場合には、提案株主は、会社法第３５８
条第１項の規定にかかわらず、株式会社の業務及び財産の状況を調査さ
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せるため、裁判所に対し、業務検査役の選任の申立てをすることができる。  
（注１）単に会社法第３１６条第２項の規定を削除する（２項調査者制度を

廃止する）という考え方もある。 
（注２）裁判所に対する業務検査役の選任の申立てに関する株主総会決議

の定足数に関し、【Ａ案】注１と同様に、議決権を有する株主の議決権の
３分の１未満に定款で引き下げることを禁止することについては、引き
続き検討する。 

 
【意見】 
 【Ａ案】に賛成する。 
 【Ａ案】の（注１）及び（注２）は引き続き検討することに賛成する。 
 【Ｂ案】及び【Ｂ案】の（注１）には反対する。 
【理由】 
１ ２項調査者制度は、濫用のおそれが具体化されておらず、不正の疑いがあ

る会社が第三者委員会等を用いて恣意的な調査を行うことへの対抗手段と
して機能し得ることから、同制度は維持されるべきであり、【A 案】に賛成
し、業務検査役と統合する【B 案】には反対する。 

２ 取締役会設置会社において動議による２項調査者の選任を禁止すること
に賛成する。株主総会当日に参加した株主のみによって選任するのは適切
ではなく、当日の参加の有無にかかわらず、各株主に選任の適否を検討する
機会を付与すべきだからである。 

３ 選任手続の公正性を担保するため、提案株主から、⑵及び注２記載の候補
者に関する情報を株主に提供することに賛成する。なお、候補者の報酬に関
する情報は株主が費用対効果を検討する上で重要な情報なので、別の決議
とするのではなく、不確定金額方式であったとしても選任決議の中で定め
るべきである。 

４ 上記３の候補者に関する情報の提供は、各株主に検討期間を与えるため、
当該議案の決議が予定されている株主総会の招集時になされるのが適切で
あり、⑶の通知時期に賛成する。 

５ 株式会社の機密情報の不必要な外部流出や制度の濫用防止のため、⑷第
２文及び⑸第２文の定めるとおり、株式会社に、裁判所に対する調査結果の
不開示許可の申立てをすることを認めることに賛成する。もっとも、株式会
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社による恣意的な調査への対抗手段とならないよう、提案のとおり、株主の
共同の利益を害するだけではなく、その利益を害する程度が「著しい」こと
を要件とすべきである。 

６ ２項調査者の任務違背行為により株式会社に財産上の損害が発生するお
それがあるので、特別背任の主体に２項調査者を加えることに賛成する。 

 
２ 株主総会の招集手続等に関する検査役の選任の申立権者の見直し  

株主総会の招集手続等に関する検査役の選任の申立権者の見直しにつ
いて、次のいずれかの案によるものとする。  

【Ａ案】選任の申立権者に取締役及び執行役並びに監査役を加える。  
【Ｂ案】現行法の規律の見直しをしない。 
 
【意見】 
  【Ａ案】に賛成する。 
【理由】 
  現行法上、取締役及び執行役並びに監査役（以下「取締役等」という。）

は株主総会決議取消しの訴えを提起する原告適格を有している（会社法第
831 条第 1 項）にもかかわらず、株主総会の招集手続等の調査を行う検査役
の選任を裁判所に申し立てる権限が認められていないため、２つの制度間
の平仄が取れていない。その結果、取締役等は株主総会の招集手続等に関し
て検査役による証拠保全をすることができないので、取締役等に対し、検査
役選任の申立権を認めるべきである。たとえば、株主と経営陣の利益相反が
ある場合、計算書類に問題がある場合、役員間に対立的な状況がある場合な
ど、取締役等に申立権を付与しなければ中立的な検査役に調査をさせ、証拠
保全をできない場面も想定されるので（会社法制（株式・株主総会等関係）
部会「参考資料 14」参照）、２つの制度の平仄を合わせることには実務的な
ニーズがある。 

 
第３部 企業統治の在り方に関する規律及びその他の規律の見直し 
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第１ 指名委員会等設置会社制度の見直し  
１ 指名委員会等の権限の見直し  
(1)  指名委員会等設置会社における指名委員会の権限について、次の【Ａ案】

又は【Ｂ案】のいずれかによるものとする。  
【Ａ案】指名委員会等設置会社において、取締役会全体で取締役の過半数が社

外取締役である場合には（注１）、取締役の選任及び解任に関する議案の内
容についての指名委員会の決定の内容を取締役会の決議により変更するこ
とができる旨の規律を設ける。（注２）  

【Ｂ案】現行法の規律の見直しをしない。  
（注１）取締役会全体で取締役の過半数が社外取締役であることのほかにも

要件を設ける必要性については、引き続き検討する。  
（注２）指名委員会の決定の内容を取締役会の決議により変更した場合には、

株式会社はその旨を株主に対して通知しなければならず、また、指名委員会
は、株主総会において意見陳述をすることができることを想定している。  

 
【意見】 
 【Ｂ案】に賛成する。 
【理由】 
  指名委員会等設置会社は、監督機能と執行機能の分離を図ることを原則

としている（会社法第４１５条）。そして、取締役会が執行役への大幅な権
限委任を決定しないと、委員会設置会社の導入を企図した目的が達成され
ないとの指摘もあるところである3。 

見直しの理由として、「少人数の取締役で構成される指名委員会（指名委
員である一部の取締役）が自らの権限等を自己の保身のために行使するな
どして、経営トップの人事権を掌握し、特定の経営陣を恣意的に排除すると
いった事例」が挙げられている（会社法制（株式・株主総会等関係）部会資
料１１の５８頁）。しかし、指名委員会等設置会社における経営のトップは、
代表執行役（会社法第４２０条第１項）であり、指名委員会等設置会社にお
ける執行役の選解任に係る権限は取締役会にあること（会社法第４０２条

 
3 岩原紳作編「会社法コンメンタール９ 機関(3)」（商事法務、2014 年）

164 頁［落合誠一］ 
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第２項、第４０３条第１項）に照らせば、当該事例は、指名委員会の権限が
強いことに起因するものではない。むしろ、現状の指名委員会等設置会社が
監督機能と執行機能の分離を図る本来的なモニタリング・モデル4としての
体裁を有していないことを示す事例である。 

  また、【A 案】は、任意の指名委員会を設置した監査役会設置会社や監査
等委員会設置会社と実質的には同じ状態となるのであり、プライム上場市
場会社のうち、任意の指名委員会を設置している会社が 2025 年時点におい
て 86.2%であること5に照らせば、法改正により指名委員会等設置会社に移
行する株式会社が増える可能性が高いとは言えない。 

  委員会等設置会社制度が導入された平成１４年と現在とで社外取締役の
選任状況が大きく変化したことを理由に法改正をするのであれば、むしろ、
本来的なモニタリング・モデルを指向する会社のための機関形態の在り方
についての全般的な見直しが必要であると考える。 

  したがって、Ｂ案に賛成である。 
 
(2)  指名委員会等設置会社における報酬委員会の権限について、次の【Ａ案】

又は【Ｂ案】のいずれかによるものとする。  
【Ａ案】指名委員会について(1)【Ａ案】の規律を設ける場合には、報酬委員

会にも同様の規律を設ける。  
【Ｂ案】現行法の規律の見直しをしない。  
（後注）将来的な見直しとして、モニタリング・モデルを指向する会社のため

の機関形態の在り方についての全般的な見直しが課題であり、この点につ
いては、①指名委員会等設置会社において取締役会全体で取締役の過半数
が社外取締役であることを義務付けること、②監査役会設置会社及び監査
等委員会設置会社についても執行役の選任を許容すること、③モニタリン
グ・モデルを指向する会社のための新たな機関形態を創設することなどの
考え方がある。 

 

 
4 田中亘「会社法［第５版］」（東京大学出版会、2025 年）241 頁参照 
5 株式会社東京証券取引所「東証上場会社における独立社外取締役の選任状

況及び指名委員会・報酬委員会の設置状況」（2025 年 7 月 18 日） 
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【意見】 
  【Ｂ案】に賛成する。 
【理由】 
  報酬委員会の権限見直しのニーズが大きくないのであれば改正の必要は

なく、上述のとおり、モニタリング・モデルを指向する会社のための機関形
態の在り方についての全般的な見直しが必要であるため、指名委員会の権
限を見直す必要はないと考えるため、【B 案】に賛成である。 

 
２ 監査委員会の権限等の見直し  

監査委員会の権限等について、次の(1)及び(2)の規律を設けるものとする。  
(1)  指名委員会等設置会社の取締役のうち、執行役を兼ねている取締役及
び業務執行取締役（注）は、監査委員会の議事録の閲覧又は謄写をすること
ができない。  

（注）監査委員会の議事録の閲覧又は謄写を認めない取締役の範囲について
は、執行役を兼ねている取締役及び業務執行取締役に限らず、①監査委員で
ない全ての取締役とするとの考え方や、②監査委員でない取締役のうち、社
外取締役以外の取締役とする考え方もある。  

 
【意見】 
  賛成する。（注）につき①に賛成する。 
【理由】 
  監査委員会は、執行役等の職務の執行の監督を職務としており（会社法第

４０４条第２項第１号）、執行役又は取締役の違法行為等の差止め（会社法
第４０７条）や監査委員以外の執行役又は取締役と会社との間の訴訟を代
表する（会社法第４０８条第１項第２号）職務権限を有している。すなわち、
監査委員会では取締役の不正行為等についての議論がなされることが予定
されており、その議事の経過の要領及び結果が記載される議事録を、当該執
行役を兼ねる取締役自身が閲覧等をすることができる仕組みとなっている
ことは、当該取締役による罪証隠滅等を容易とするおそれがあり、制度的な
問題があると言わざるを得ない。 

また、監査役会設置会社における取締役は監査役会議事録を、監査等委員
会設置会社における監査等委員でない取締役は監査等委員会議事録を閲覧
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できないこと（会社法第３９４条第２項、第３９９条の１１第２項参照）と
の平仄を合わせるべきである。 

なお、監査委員会の議事録の閲覧又は謄写を認めない取締役の範囲につ
いては、上記制度的な問題が存在する理由から、監督（会社法第４０４条第
２項第１号）、違法行為等の差止め（会社法第４０７条）等の客体と一致さ
せる必要があることから、①監査委員でない全ての取締役とすべきである
と考える。 

 
(2)  株式会社は、株主総会の決議によって取締役を選任するに際して、指名

委員会、監査委員会及び報酬委員会（以下「各委員会」という。）の委員に
選定されることが予定されている取締役については、その旨を株主総会参
考書類に記載しなければならず、かつ、各委員会の委員に選定予定の取締役
として株主総会参考書類に記載された者が予定された委員に選定されなか
った場合又は当該委員を解職され若しくは辞任した場合及び各委員会の委
員に選任予定の取締役として株主総会参考書類に記載されていなかった者
が各委員会の委員に選定された場合には、その旨及びその理由を事業報告
に記載しなければならない。 

（注）監査委員を解職され、又は辞任した者は、その後最初に招集される株主
総会に出席して意見を述べることができるものとする考え方もある。 

（後注）常勤の監査委員を選定していない指名委員会等設置会社においては、
①監査委員会の職務を補助すべき常勤の取締役又は使用人（以下「常勤補助
者」という。）を設置しなければならない旨又は②監査委員会が常勤補助者
の設置の要否を決定することができる旨の規律を設けるものとする考え方
もある。 

 
【意見】 
  賛成する。（注）の考え方に賛成し、（後注）については②に賛成する。 
【理由】 
  各委員会の委員に必要な資質・能力は各委員会によって異なることから、

株主総会の決議によって取締役を選任するに際して、各委員会の委員に選
定されることが予定されている取締役については、その旨を株主総会参考
書類に記載することは、株主に対して、その選任に関する判断材料を提供す
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ることとなる点で妥当である。 
  また、株主総会参考書類に選定予定の委員が記載された場合、取締役とし

て選任された者は、当該記載された委員に選定されることを前提に選任さ
れた側面が否定できないことから、予定された委員会に選定されなかった
場合又は当該委員を解職され若しくは辞任した場合及び株主総会参考書類
に記載されていなかった者が各委員会の委員となった場合には、その旨を
株主に知らせる必要があるため、事業報告に記載することその他の方法に
より、株主対してその旨を周知する必要があると考える。 

  監査委員を解職された者又は辞任した者については、監査役及び監査等
委員同様（会社法第３４５条第４項、第１項、第２項、第３４２条の２第１
項、第２項）に、意見陳述権を認めるべきである。 

  常勤補助者の設置の要否については、監査委員会の委員の能力次第であ
り、その自主性に委ねるべきであることから、②の案が妥当であると考える。 

 
第２ 責任限定契約制度の見直し  

責任限定契約制度の見直しとして、次の１及び２の規律を設けるものと
する。  

１ 株式会社が責任限定契約を締結することができる相手方に業務執行取締
役等（会社法第２条第１５号イに規定する業務執行取締役等をいう。以下同
じ。）である取締役及び執行役を加える。  

２ 株式会社と業務執行取締役等である取締役又は執行役との利益が相反す
る状況にあるときに行われた行為（注１）に基づく当該取締役又は執行役の
会社法第４２３条第１項の責任については、責任限定契約による責任の限
定の対象外とする。（注２）（注３） 

（注１）規定の具体的な文言については、法制的な観点を含めて引き続き検討
する。  

（注２）「職務を行うにつき善意でかつ重大な過失がないとき」という責任限
定契約における現行法上の責任の限定の要件は、業務執行取締役等である
取締役及び執行役にも適用されることを前提にしている。 

（注３）会社法第４２５条又は第４２６条の株主総会の決議又は定款の定め
に基づく取締役等による責任の一部免除制度については、同趣旨の規律を
設けないことを想定している。  
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（後注）潜脱防止のための追加的な手当ての要否については、引き続き検討す
る。 

 
【意見】 
  １については反対する。また、仮に１の規律が導入される場合でも、２は

不当な免責を防ぐための要件として極めて不十分であり、反対する。 
【理由】 
１ 現行の責任限定契約（会社法４２７条１項）の立法趣旨は、社外取締役は

会社の業務を執行しないため、必ずしも業務に精通しているとはいえず、軽
過失で高額の損害賠償責任を負わせるのは酷であり、有能な社外取締役の
人材を確保することである。日常的にあらゆる会社の情報に接し、直接的な
事業執行に関する権限を有する業務執行取締役等に当該趣旨を流用するこ
とは論理的に困難である。 

業務執行取締役等の責任を免除するということは、取締役の任務懈怠に
よって会社や株主が被った損害を、取締役個人に補填させる権利を事前の
契約によって奪うことに他ならない。これについて、積極的なリスクテイク
の促進やグローバルな経営人材の確保といった政策的目標が挙げられてお
り、かかる観点から、積極的な評価をする意見もあった。しかし、このよう
な重大な権利の制約を正当化するためには、単なる政策的な期待を超えて、
業務執行取締役等に責任の免除を認めても法的な公平性が保たれる明確な
根拠としての立法趣旨が必要不可欠であるから、まずはその根拠としての
立法趣旨が明確に示されるべきである。 

  役員の損害賠償責任は、任務懈怠を未然に防ぐ抑止機能や、生じた損害を
回復する填補機能が重要な役割を果たしている。健全なコーポレート・ガバ
ナンスには、事業執行に関する広範な権限を掌握する業務執行取締役等に
関しては権限と責任を相関させ、強い権限に対する実効的な牽制が機能す
る制度設計が重要であり、両者の緻密な緊張関係を維持することが不可欠
である。事前の契約によって一律かつ包括的に業務執行取締役等の任務懈
怠を免責すれば、損害賠償制度が果たすべき抑止機能が根底から損なわれ、
業務執行取締役等の権限と責任の均衡を欠く。しかも、実務上普及している
役員等賠償責任保険（Ｄ＆Ｏ保険）を重畳的に適用されることによって、役
員の自己負担額が極限まで低額になったり、あるいは自己負担額がなくな
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って、当該抑止機能は全て失われるものである。無責任な状態での業務執行
取締役等の事業執行がコーポレート・ガバナンスに与える悪影響は図り知
れないばかりか、これまでコーポレート・ガバナンス改革に注力する社会
的・政策的な流れに反して健全なコーポレート・ガバナンスの実現を阻むも
のであり、到底許容できない。たとえ業務執行取締役等の一個人の負担能力
を超える多額の損害賠償責任が発生し得るとしても、個別具体的な事案に
おける妥当性の確保は、事後的に裁判等の紛争解決手続において経営判断
原則や因果関係等も踏まえて確保されるべきものである。業務執行取締役
等の単なる心理的負担の軽減のために健全なコーポレート・ガバナンスを
支える抑止機能を根底から構造的に損なわせることは、本来あるべき規律
の在り方として著しく相当性を欠くものであり、到底容認し得ない。 

また、業務執行取締役等と株主との間には圧倒的な情報の非対称性が存
在する。情報の端緒すら持たない株主にとって、責任限定契約により賠償額
があらかじめ低額に固定されることは、多大な労力と費用を要する提訴自
体のインセンティブを削ぐものであり、実態として役員の責任追及権を機
能不全に陥らせるおそれがある。 

さらに、業務執行取締役等が責任限定契約の締結することにより、取締役
等の任務懈怠等のリスクは株主に移転することになるが、これを定款の定
めによって許容することは正当性を欠く。なぜなら、事業環境が変遷したり、
上場会社では株主の流動性が高いことに鑑みれば、過去の特定の時点に導
入された定款規定をもって、それ以降将来の株主が責任を追及する権利を
恒久的に制約することは不合理であるからである。 

  以上より、本来取締役が負っている任務懈怠のリスクを、何ら帰責事由の
ない株主や債権者へ転嫁して事業が窮境の局面で不適切なリスクテイクを
助長する本提案は、役員が本来負うべき善管注意義務を形骸化させ、健全な
コーポレート・ガバナンスを根底から損なうおそれがあるため、１の規律に
反対する。 

２ ２の規律は、善意無重過失に加え利益相反取引と競業取引を除外要件と
することで不当な免責の防止を図るものである。しかし、広範な裁量権を有
する業務執行取締役等の任務懈怠において、免責の適否を分かつ境界を一
義的かつ客観的に画定することは、その性質上、極めて困難が予想される。
例えば、法制審議会において、除外すべき利益相反の範囲を巡り、会社法第
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３５６条１項各号の形式的枠組みに留めるか、実質的に利益が相反する状
況まで含めるかについての議論は、まさにこの免責の境界画定作業の困難
さを示している。２の規律はこの点に関する見解を明確にしておらず、この
ままでは免責の例外となる「利益を相反する状況」の範囲は不明確なまま解
釈に委ねられる。また、実質的に利益が相反する状況を含む案を採用したと
しても、役員が自己の地位の保全や個人的な知己への便宜など、外形的な利
益相反に該当しないケースについて、主観的な動機で免責の適否を分かつ
のも、実務上またさらなる困難が想定される。このように免責の例外となる
利益を相反する状況の範囲が曖昧な状況では、不当な免責の防止が図れる
とは言いえない。 

また、２の規律は、業務執行取締役等は、非業務執行取締役等に比して利
益相反関係のある取引を行うことによって株式会社に損害が生ずる蓋然性
が類型的に高いため設けられるところ、利益が相反する状況以外の局面で
あっても、会社に損害が生ずる蓋然性が高い類型は存在する。例えば、不合
理なプロセスに基づく過度なリスクテイク（債務超過時の投機的な投資失
敗等）や、ガバナンスの中核たる内部統制システムにおける監視義務違反が
これに該当する。これらのケースは、自己取引等の直接的な利益相反事案と
比較しても、企業価値の毀損やステークホルダーへの不合理な損害拡大を
もたらす蓋然性が類型的にきわめて高い。特に、後者の監視義務違反の類型
は、直接的な個人的利益を伴わない場合であっても、企業経営の根底を揺る
がす重大な任務懈怠であり、これを免責対象とすることは健全なガバナン
スの実現を阻む重大な悪影響を及ぼす。２の規律を前提とした場合、これら
の類型は、株式会社への損害や重大な悪影響を与えうる蓋然性が高い任務
懈怠であるものの、利益を相反する状況ではないため、一般的要件（善意無
重過失）で免責の可否が決められる。しかし、経営判断原則が適用される局
面では、会社の情報へのアクセスに限界がある株主としては、現実的には重
大な過失の立証が困難であり、業務執行取締役等は、本提案の責任限定契約
の締結によって、事実上これらの類型についても一律に免責を受けること
につながる。あるいは、２の規律の状況下では、上記の経営判断原則の適用
と情報の非対称性を前提とすれば、一般的要件（善意無重過失）によって業
務執行取締役等が責任を負う範囲を適切に制御することは期待できない。
これでは不当な免責の防止が図られているとはいえない。 
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このように不当な免責の余地を残し、ステークホルダーの法的地位を不
安定な状態に置く２の規律は不当な免責を防ぐための要件として極めて不
十分であり、２の規律に反対する。 

３ なお、（注３）について、潜脱防止策が具体化されない段階での業務執行
役員等への責任限定契約の適用拡大は制度の濫用を容認することに等しい。
特に、責任限定契約とＤ＆Ｏ保険の適用により、役員の自己負担額が極限ま
で減少し、損害賠償制度が有する任務懈怠の抑止的機能が事実上失われる
リスクに対し、実効的な抑止策が示されていない現状では、社会的相当性を
欠く。 

 
第３ 事業報告等及び有価証券報告書の開示の合理化  
事業報告等及び有価証券報告書の開示の合理化に関し、次の１及び２の規律

を設けるものとする。  
１ 上場会社が電子提供措置開始日までに事業報告等（計算書類及び事業報

告並びに連結計算書類をいう。以下同じ。）の開示事項の全てを記載した有
価証券報告書を提出した場合には、事業報告等を作成することを要しない。  

２ 会計監査人が１の有価証券報告書について金商法に基づく監査をした場
合には、会社法に基づく会計監査人の監査をしたものとみなす。  

（注）１の見直しをする場合には、有価証券報告書のうちの事業報告等の開示
事項に相当する部分について、事業報告等に関する会社法の規定（２の規定
を除く。）を適用することを想定している。 

 
【意見】 

１項につき、「事業報告等を作成することを要しない。」とあるのを、「事業
報告等を作成、開示済みであるとみなす。」と改めることを条件として賛成す
る。 

２項につき、賛成する。 
（注）につき、有価証券報告書のうちの事業報告等の開示事項に相当する部

分について書面上明らかにされることを条件に賛成する。 
 
【理由】 

全体の方向性としては概ね賛成であるが、会社法上の義務を免除するよう
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な改正には反対である。 
１ 第１項について 

⑴ 「事業報告等を作成することを要しない。」ことの趣旨として、「事業報
告等も作成、開示済みであるとみなす」趣旨であることを会社法上明らか
にすべきである。 

（注）に記載のとおり、当該事業報告等を含む有価証券報告書の一部に
対し、事業報告等に関する会社法の規定が適用される。 

「作成することを要しない」という文言からは、「有価証券報告書を提
出すれば事業報告等の作成義務を免れる」のであるという誤解を生じか
ねない。すなわち、役員等は、事業報告等に記載すべき内容を全て記載し
た有価証券報告書を提出すれば、会社法上の役員等に対する特別の責任
を負わないとする誤解を招きかねない。 

仮に、「一本化書類としての有価証券報告書を提出した会社の事業報告
等の作成・開示義務を会社法から消滅させ、事業報告等に関する会社法の
規定について、その趣旨等に照らして一本化書類としての有価証券報告
書の一部に適用すべきと考えられるものについては個別に手当てをする」
という方式によった場合、将来の会社法改正により、株主・債権者保護の
観点から事業報告での開示を求める必要が生じた場合でも、有価証券報
告書提出会社については企業内容等の開示に関する内閣府令の改正を待
たなければならないことになる。実際にタイムラグが生じることは考え
にくいとしても、会社法の求める開示は会社法令上に明記し、その上で、
開示する書類を有価証券報告書と一体化しても差し支えないとする規定
にすべきと考えられる。 

「上場会社が電子提供措置開始日までに事業報告等の開示事項の全て
を記載した有価証券報告書を提出した場合には、当該有価証券報告書の
事業報告等の開示事項に該当する記載によって、会社法上の事業報告等
を開示したものとみなす。」というような記載にすべきである。 

⑵ 事業報告等の別途作成を要しない場合は、定時株主総会招集通知にお
いて、当該事業報告等を含む有価証券報告書へのアクセス方法（企業ＩＲ
ページや EDINET アクセス方法等）を記載することを求めるべきである。 

確かに、有価証券報告書は EDINET を通して一般に公開されるが、上場
企業の株主全員が投資情報に精通しているとは限らない（相続や持株会
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からの退会によって取得した株式を継続保有し議決権行使はするが、売
買には興味がないといった株主も考え得る）ため、有価証券報告書の閲覧
について不慣れな場合も考えられるためである。 

２ （注）について 
そのような取扱い自体には賛成する。 
ただし、一体の書面である有価証券報告書のどの記載部分（小項目等）が、

「有価証券報告書のうちの事業報告等の開示事項に相当する部分」に該当
するのか明らかにすべきである。 

まず、従前、事業報告等を用いて意思決定を行っていた株主にとって、（百
ページ以上にわたる）有価証券報告書を通読して、以前の事業報告等から連
続する情報か読み取ることを求めるのは、不利益が大きい。それぞれの株主
にとって意思決定に必要と考えている箇所を絞り込みやすくするべきであ
る。また、役員等にとって、自己の会社法４２９条２項の責任が、一冊の有
価証券報告書の内のどの部分の記載について及ぶのか明確であるべきであ
る。 

一方で、一冊の有価証券報告書上、事業報告等記載事項に関連する内容の
記載が、他の箇所（部会資料５・１６頁のＣの部分）にも表れることが考え
得る。 

その場合、当該記載は会社法令ではなく金融商品取引法令が求めるもの
であることを明らかにしないと、会社法４２９条２項の責任の範囲が不明
確になるおそれがある。これは、万が一虚偽記載を含む有価証券報告書が公
表された場合に、会社役員等の責任追及を行おうとする者にとっても不利
益となりかねない。 

方法としては、例えば、小見出しごとに会社法の「会」の記号や会社法令
の条文番号等を付すことなどが考えられる。 

以上 


