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【報� � 告】�

バーチャル株主総会（産業競争力強化法改正を含む）（１）�

－実務的検討－�

�

経済産業省経済産業政策局産業組織課長�

� � � 安� 藤� 元� 太�

目� � 次�

�

Ⅰ�� �背景�

・インベストメントチェーンの全体像�

・株主・投資家との対話を促進するうえで

の問題意識�

・株主総会の在り方を巡るこれまでの取組

状況�

・新時代の株主総会プロセスに向けて�

・バーチャル株主総会とは�

・会社法上の整理�

（参考）会社法の解釈に関する国会答弁�

Ⅱ�� �ハイブリッド型バーチャル株主総会�

・新時代の株主総会プロセスの在り方研究

会�

・現代における株主総会の意義�

・ハイブリッド型バーチャル株主総会のメ

リットと留意事項�

・実施ガイドで整理した主な論点�

・実施ガイドの主な内容�

・「ハイブリッド型バーチャル株主総会の

実施ガイド（別冊）実施事例集」の策定�

・ハイブリッド型バーチャル株主総会の実

施ガイド（別冊）実施事例集�

・����年６月のバーチャル株主総会の実施

状況�

・株主総会のオンライン配信の実施状況

（日経 ���銘柄）�

・ハイブリッド型で実施する理由�

・ハイブリッド型に関する企業の課題意識�

Ⅲ�� �バーチャルオンリー株主総会�

・バーチャルオンリー株主総会の実施意向�

� ・株主総会の在り方に関する企業の意見�

（参考）通常の株主総会の会場・運営費用�

・バーチャルオンリー株主総会実現に向け

た政府方針・民間提言�

・バーチャルオンリー株主総会の創設経緯

とその趣旨�

・制度の概要�

・制度の詳細�

・���の主な内容�

・両大臣の確認に関する手続の流れ�

・「投資家と企業の対話ガイドライン」に

おける記載�

・バーチャルオンリー株主総会の実施・定

款変更の状況�

・バーチャルオンリー株主総会を開催した

３社の状況�

・定款変更を行った企業一覧�

・各企業が示している方針の概況�

・バーチャルオンリー株主総会の実施状況

（日米比較）�

・欧米のバーチャルオンリー株主総会との

違い�

討論�

�

○前田� � 定刻になりましたので、日本取引所グ

ループ金融商品取引法研究会を始めさせていただ

きます。�

� 本日は、既にご案内のとおり、「バーチャル株
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主総会について」と題しまして、経済産業省の安

藤元太産業組織課長にご報告をお願いしておりま

す。�

� それでは、安藤課長、どうぞよろしくお願いい

たします。�

�

○安藤� � ご紹介にあずかりました経済産業省産

業組織課長の安藤でございます。本日は非常に貴

重な発表の機会を賜りましてありがとうございま

す。�

最初に、少し自己紹介をさせていただきますと、

我々は産業組織課という部署でして、金融庁、法

務省と一緒にコーポレート・ガバナンス関係の政

策を立案したり、あるいは役員報酬であるとか

��� に関係する税制といった施策を主に担当して

いる部局でございます。�

今日、本来ならば、産業組織課だけでなく、企

業会計室という株主総会関係の業務を長年やって

きた部署と一緒にお話しさせていただく予定でご

ざいましたけれども、諸般の事情によりまして、

私の方でまとめてご説明を申し上げます。�

�

Ⅰ．背景�

まず、背景からお話しさせていただければと思

います。�

�

・インベストメントチェーンの全体像�

改めて株主総会というものがコーポレート・ガ

バナンス全体の中でどう位置付けられるのかとい

うことですが、企業と機関投資家、この両者の間

の対話の非常に重要な場であるということがあろ

うかと思います。もちろん、そこで議決権を行使

して、株主総会での決議事項について決定をして

いくということですけれども、単に議決権行使を

するというだけではなく、株主総会、あるいはそ

こに向けた１年間のプロセスの中で機関投資家と

企業が建設的な対話をしていくことが極めて大事

なのだろうというふうに思っております。�

�

・株主・投資家との対話を促進するうえでの問題

意識�

これまでから経済産業省は、バーチャル株主総

会だけでなく、株主総会プロセスに関係するよう

な政策を種々行ってきたところです。どういう問

題意識だったのかというと、先ほど申しましたよ

うに、株主総会当日に限定せずに、株主とのコミ

ュニケーションというのがますます重要だという

ことです。�

そのような中で株主総会のプロセスについては、

正確性と効率性が求められるにもかかわらず、電

子化が進んでいないのではないかというところが

大きな関心事でございます。総会そのものの電子

化もありますし、議決権行使プロセスの電子化、

そして招集通知の電子提供、そうした全体につい

て電子化と透明性を高めるということをどのよう

に実現していけるのかを考えてきました。�

もう一つ、決算日から３か月以内、つまり６月

総会の会社であれば、３月末で決算を締めてから

６月末までの間に株主総会を開催することになっ

ていますが、結果として非常にタイトなスケジュ

ールの中で総会が集中をしている。その中で議決

権行使のための判断をしなければいけない、総会

直前の対話をしなければいけないということで、

ややもすれば株主総会における議論や意思決定が

形骸化する、空洞化するという懸念がないかとい

うことで、様々な環境整備をやってきたわけでご

ざいます。�

�

・株主総会の在り方を巡るこれまでの取組状況�

これはもちろん経済産業省の話だけではありま

せんけれども、改正会社法で総会資料の電子提供

制度が実現し、あるいは機関投資家・個人株主に

よる電子的な議決権行使が進展するとともに、コ

ーポレートガバナンス・コードの方でも議決権行

使のプラットフォームの利用が盛り込まれて、実

態として進んできています。�

平成 �� 年の税制改正では、申告期限の延長が

可能になりましたし、会社法上の事業報告と金融

商品取引法の有価証券報告書の一体的開示という

ところも、記載例の公表というような形で、徐々
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にではありますけれども進んできているところで

ございます。�

こういう大きな流れの中で、新しい時代の株主

総会プロセスはどのようにあるべきかを考えてき

ましたのが、ここ数年の動きです。�

�

・新時代の株主総会プロセスに向けて�

～新時代の株主総会プロセスの在り方研究会報

告書のまとめ～�

こちらは経済産業省の研究会の報告書のまとめ

でして、大きく４点ございます。�

１点目は、株主総会の実態に応じて規律の考え

方を整理してはどうかということを問題提起して

ございます。�

２点目は、将来的な会議体としての株主総会の

規律や実務の在り方について、特に意思決定機関

としての株主総会の規律を重視して、当日の会議

体の開催方法については、一定の双方向性が保た

れている限り、企業による選択の幅を広げる方向

を目指すべきだという見解があったということで

ございます。�

３点目に、より多くの株主がバーチャルでの参

加や出席を希望するという可能性も念頭に置いて、

ルールの在り方の検討や �� 基盤・通信インフラ

整備などの対応を急ぐべきとの指摘があったとい

うことです。�

そして４点目に、会社法改正で予定されている

株主総会資料の電子提供制度の導入も見据えて対

応をしようということです。�

�

・バーチャル株主総会とは�

こうした動きの中で、特に当日の株主総会の開

催を電子化する、いわゆるバーチャル株主総会が

あり、大きくは、国際的にも「バーチャルオンリ

ー型」と「ハイブリッド型」とに分かれてござい

ます。�

「バーチャルオンリー」という言い方はあまり

良い表現ではないのではないかというご指摘をい

ただくこともありますけれども、海外でもこうい

う言い方が普及しているので、「バーチャルオン

リー」というふうに呼ばせていただいております。�

これはリアルの株主総会とは異なって、そもそ

も物理的な場所・会場を設けずに、取締役や株主

がインターネットなどの手段を用いて株主総会に

出席するというものです。日本の場合、基本的に

ハイブリッドもバーチャルオンリーも、映像を用

いた動画配信の形式でなされていますが、海外の

場合は、音声のみということが通例だと思います。�

ハイブリッド型は、リアル会場と同じように物

理的な会場を設ける一方で、追加的にインターネ

ットなどの手段を用いてオンラインで参加・出席

することを許容するというものです。�

さらに、ハイブリッド型は、参加型と出席型に

分けることができます。ハイブリッド参加型は、

審議の確認・傍聴ができるけれども、議決権行使

や質問・動議はできない。したがって、会社法上

の出席には当たらないことになります。�

ハイブリッド出席型は、会社法上の出席に当た

るということで、議決権行使や質問・動議がオン

ラインの中で電子的な手段を使って実施可能です。�

ちなみに、ここに書いていない分類ですけれど

も、単に動画配信だけをしているケースもありま

す。つまり、リアルタイムで参加または出席でき

るということではないけれども、株主総会の模様

を動画で事後的に配信するというケースです。こ

ういったものも、企業サイドからは、一種のバー

チャル株主総会だというふうに捉えている向きも

あります。一番取り組みやすいものとしては、事

後的な動画配信をする。そこからハイブリッド参

加型を試してみて、会社法上の出席とカウントで

きるハイブリッド出席型、さらにはバーチャルオ

ンリー株主総会を検討するという、６ページの下

の図で言えば、右に行けば行くほど一種のハード

ルが上がるような形になっているということかと

思います。�

�

・会社法上の整理�

前述のように、リアル株主総会やハイブリッド

型バーチャル株主総会の開催は、現行の会社法上

でも可能ですけれども、バーチャルオンリー株主
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総会の開催は難しいと判断されております。ご案

内のように、会社法 ��� 条に、株主総会の招集を

取締役会で決定するに当たって、「場所」を定め

なければならないとされています。�

なぜ「場所」なのかということですけれども、

株主の方が質問して説明を聞く機会を確保するた

めに、物理的に入場できる場所が必要であり、あ

る意味、その場所に行けば参加することが保障さ

れているという発想であろうと思います。もちろ

ん、遠隔地にいらっしゃる方とか、例えば身体に

不自由のある方は、現実にはそのハードルが高く

なるということではありますけれども、場所があ

ることが株主総会へのアクセスを広く保障すると

いう考え方になっているのではないかと思います。�

�

（参考）会社法の解釈に関する国会答弁�

平成 �� 年に法務省の民事局長が国会で答弁さ

れた内容ですけれども、ハイブリッド型の株主総

会は会社法上許容され得るものと解されるとされ

ています。�

一方で、バーチャルオンリー株主総会を許容で

きるかどうかについては、会社法上、場所を定め

なければならないとされていることなどに照らし

ますと、「解釈上難しい面があるものと考えてお

ります」ということです。ある意味、場所という

のをオンライン空間も含むのかどうかというふう

に考えると、解釈上そういうものを含めるのは難

しいという趣旨でこのように答えられているので

はないかと思いますが、これが今の会社法の解釈

でございます。�

�

Ⅱ．ハイブリッド型バーチャル株主総会�

� ハイブリッド型バーチャル株主総会に関する取

り組みをご紹介させていただきます。�

�

・新時代の株主総会プロセスの在り方研究会�

� ���� 年８月に「新時代の株主総会プロセスの

在り方研究会」を立ち上げまして、早稲田大学の

尾崎先生に座長になっていただき、北村先生をは

じめ多くの関係者の方に入っていただいてご議論

をいただきました。弁護士の方や企業の方に加え

て、投資家の方にも入っていただいておりまして、

とりわけ機関投資家の方との対話が大事であると

いう問題意識からこのように議論を行った経緯が

ございます。�

� この研究会は、必ずしも新型コロナウイルスの

感染拡大を想定して始めた研究会ではないのです

が、実際には ���� 年２月、まさにコロナ禍が日

本でも広がろうとしている時期に、「ハイブリッ

ド型バーチャル株主総会の実施ガイド」を出して

いくことになったわけです。�

�

・現代における株主総会の意義�

現代において株主総会の意義がどこにあるのか

ということを改めてご議論いただきました。その

際に、大きく３つぐらいの見解があったかと思い

ます。�

１点目は、株主と取締役等が対面するある種の

緊張感の下で決議に向けた審議が行われることが

重要であるということです。ですので、決議と一

体として行われる当日の討議が重要である、ある

いは当日により多くの株主に参加いただくことが

重要であるということです。これはある種、今の

会社法の前提になっている考え方ではないかと思

います。�

� ２点目は、もう少し広く株主総会プロセス全体

の中で対話が十分行われていることが重要だとい

うことで、現実には、事前の書面での議決権行使

によって当日の決議は事前に決せられていること

が多いと思いますので、総会当日だけではなく、

プロセス全体を見て対話が行われているかどうか

というところが大事だという考え方です。�

結果として、事前のプロセスで十分対話がなさ

れ、そこで株主と会社側での調整がなされれば、

当日の会議体としての側面は弱まる面もあるかも

しれないということでございます。�

３点目は、決議に向けた審議だけではなくて、

株主との良好な関係構築のための対話の場として

活用するべきだという考え方でございます。�

海外、特に米国などはそういうところがあるか
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と思いますが、動画を使うとか、あるいはエンタ

ーテイメント性を持たせる、おみやげを配布する、

あるいは招集通知についても、単に株主総会の案

内というだけではなく、会社にとって �� したい

情報を併せて送るということで、株主との関係構

築を重視するというような考え方でございます。�

�

・ハイブリッド型バーチャル株主総会のメリット

と留意事項�

そういうことも議論しながら、この研究会でハ

イブリッド型バーチャル株主総会について一定の

整理をしていただきました。�

� まず、ハイブリッド参加型のバーチャル株主総

会のメリットと留意事項ですが、ハイブリッド参

加型の場合、これはハイブリッド出席型とも共通

しますけれども、遠方の方が出席しやすいと言え

ます。また、移動時間を考慮せずに近接した時間

帯で複数の株主総会を傍聴することが容易になり

ます。特に日本の場合は集中しますので、こうい

うメリットは大きいと思います。そして、参加方

法を多様化させることで株主重視の姿勢をアピー

ルでき、株主総会の透明性が向上する、情報開示

が進展するといったことです。�

� 一方、留意点ですけれども、株主の方がインタ

ーネットを活用できるということが前提になるこ

とや、肖像権への配慮、特に株主の方が画面に映

り込む場合にはそういう問題が出てくるというこ

とがあります。�

� ハイブリッド出席型は、さらに会社法上の出席

と扱う上での留意点というものが出てまいります。

例えば、質問の選別による議事の恣意的な運用に

つながるのではないか。すなわち、ハイブリッド

でオンラインから出席されている株主からの質問

については、議長がその質問内容を見た上で取り

上げていくことが通常想定されますので、そうい

ったものが恣意的な運用につながるのではないか

ということです。�

また、円滑なバーチャル出席に向けた関係者等

との調整やシステム活用等の環境整備が必要にな

ります。仮にシステムがダウンするような場合に、

それをもってハイブリッド出席型のバーチャル株

主総会が成立しなくなるということでは必ずしも

ありませんが、株主の方の出席の機会が奪われる

ことになることをどう考えるのかという点も留意

する必要があります。�

あとは、濫用的な質問が増加するのではないか

といった懸念です。インターネットから簡単に入

れるため、多くの会社に同じような質問を事前に

送るといったことを心配する向きがあったところ

でございます。�

�

・実施ガイドで整理した主な論点�

� 実施ガイドでは、新しい出席の態様であるとい

うことと、あくまでリアルの会場がある前提での

追加的な出席の手段であるということを前提にし

て、一定の整理をいただいています。�

� まず前提になるのは、開催場所での株主との間

において、情報伝達の双方向性と即時性の確保が

必要であるということです。もちろん、技術的に

数秒程度の遅れなどはあるわけですけれども、情

報伝達には即時性が必要であり、質問を受けると

すれば、双方向のやりとりができないと質問にな

りませんので、双方向性の確保が必要ということ

でございます。�

�

・実施ガイドの主な内容�

� まず、「前提となる環境整備」ということで、

心配されるのが通信障害です。通信障害が発生し

て、その結果バーチャル出席株主が審議等に参加

できない事態が生じた場合に、決議取消事由に当

たる可能性も否定できません。しかし、バーチャ

ル出席株主がリアル出席という選択肢がある中で

それを選んだということは、特に会社側が合理的

な通信障害対策をとっていた場合には、決議取消

事由には当たらないと解することも可能ではない

かということです。�

これは、後ほど出てきますけれども、バーチャ

ルオンリー株主総会との対比において非常に重要

なポイントでございまして、バーチャルオンリー

株主総会の場合には、それしか選択肢はありませ
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んので、システム障害が生じたときに決議取消事

由に当たるという可能性が、ハイブリッドと比べ

ると格段に高くなるということだと考えておりま

す。�

２点目に、「本人確認」について、議決権行使

書面に ��・パスワードを記載して送付して、ロ

グインするときにそれを持っていれば本人である

と考えて差し支えないということです。これは実

際にリアル会場で開催するときにも、議決権行使

書面を持って現れた方は、それを持っていること

をもって本人であると考えているわけですので、

同様の扱いをしているということになるかと思い

ます。�

３点目に、「質問・動議」ですけれども、質問

については、例えば今の経営陣に対して敵対的、

批判的な質問であるというだけで、それを理由に

取り上げないのは不適切であるということです。

前述のように、質問や動議が濫用的に行われる可

能性も否定できないわけですけれども、これまで

我々が把握している中では、ハイブリッド型ある

いはバーチャルオンリー株主総会だからといって、

質問・動議が濫用的に行われているという感覚は

あまり持っておりません。日本の場合には、バー

チャルオンリー株主総会、あるいはハイブリッド

型株主総会を使って議事を妨害するような事例は、

今のところあまり生じていないと思っております。�

最後に、１人が提出できる質問の回数や文字数

などについてあらかじめ運営ルールとして定めて、

招集通知等で周知することも考えられるとしてお

ります。これは、技術的に質問をいただく際の文

字数の制限が生じるというときに、それに対して

の理解を事前に株主から得ておこうということで

す。�

�

・「ハイブリッド型バーチャル株主総会の実施ガ

イド（別冊）実施事例集」の策定�

� ここからは少し細かい話になりますけれども、

今申しました実施ガイドを踏まえて、実際にハイ

ブリッド型を実施した企業の実施事例を収集し、

実施ガイド別冊の実施事例集という形で策定して

ございますので、それをご紹介いたします。�

�

・ハイブリッド型バーチャル株主総会の実施ガイ

ド（別冊）実施事例集�

〔参加型・出席型共通の論点〕�

� 配信方法として、インターネットのみならず、

������、チャットといったものを組み合わせて実

施することが考えられます。�

インターネット等で出席する取締役等は、当日、

会社側の取締役の席に座っていますので、通常の

株主と同じようには投票しづらい部分があります。

そこで、ほかの株主とは異なる方法によって行使

をする、例えば誰かに頼むといったことですけれ

ども、それをしたとしても株主平等原則に反する

とまでは言えないとしております。�

出席希望株主の事前登録ですが、オンラインで

つなげることのできるキャパシティーに限りがあ

るような場合を想定してということですけれども、

オンラインでの出席について事前登録制にしても

構わないということを示しています。�

� 最後に、配信について、プライバシーの問題な

どもありますので、撮影・録音・転載等を禁止す

ることや、あるいは、配信によって株主の氏名が

公開される場合には事前に通知をすることが重要

であると整理しております。�

�

〔出席型の論点〕�

� 配信遅延が起こり得ますので、それに対応して

余裕を持たせる。通信障害対策として、事前の書

面による議決権行使を促す。あとは、バックアッ

プ手段の確保、事前の通信テストの実施といった

ことが重要であると掲げられております。�

� それから、これはバーチャルオンリー株主総会

の場合にも論点になりますが、事前の書面による

議決権行使と当日出席での議決権行使との効力の

関係をどのように整理するのかというところがご

ざいます。�

具体的によくあるケースとしましては、事前に

書面での議決権行使を行いつつ、当日、ハイブリ

ッド出席型のログインをされたときに、そのログ
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イン時点をもって事前行使分を無効にするのか、

それとも当日のログインだけでは無効とせずに、

実際に議決権行使をしたときに事前行使分を無効

とするのかということです。これは、両方の考え

方があり得ると思いますが、それをどちらにする

のかをあらかじめ決めて株主の方に通知をしてお

くことが重要ではないかということでございます。�

� もちろん、リアル会場においてもこういった問

題は生じるわけですし、実際にそれが議論になる

事案もあったわけですけれども、特にバーチャル

で実施をするときには、事前に議決権を行使しつ

つ、当日ログインをするということが非常に容易

にできますので、この点について重要性が増して

いるのではないかと思います。�

最後に、動議の取扱いです。当然、動議は会社

法に基づいて行うことができるわけですけれども、

実施ガイドでは、原則として動議の提出について

は、リアル出席株主からのそれを受け付けること

で足りるというふうに整理をしているところでご

ざいます。�

�

・����年６月のバーチャル株主総会の実施状況�

� まず、過去３年間の状況でございますけれども、

ハイブリッドの「出席型」「参加型」をそれぞれ

６月総会について比較をしますと、出席型は非常

に少数にとどまっていて、大部分は参加型という

ことになっています。企業側からしますと、出席

型にすると、仮に通信途絶があったときの影響を

より重視して考えなければなりません。一方、コ

スト・ベネフィットということで考えると、ハイ

ブリッドの出席型と参加型であまり変わらないと

いうふうに受け止められているようでございます。

その結果、多くの企業が参加型を選んでいるとい

うことです。�

�

・株主総会のオンライン配信の実施状況（日経

���銘柄）�

� 日経 ��� 銘柄に絞ってもう少し詳しく見ていき

ますと、大企業が中心になりますが、リアル総会

のみという会社は ��％と少なくなっていて、参

加型の会社が ��％と多くなっています。また、

リアル総会だけれども、冒頭申しましたような事

後配信を行っている会社も ��％あるという状況

でございます。特に規模の大きい会社については、

オンライン配信のコスト負担に堪えられるという

ことだと思いますけれども、こういう形でかなり

浸透してきている状況です。�

�

・ハイブリッド型で実施する理由�

� これは毎年恒例の「���� 年版株主総会白書」

（商事法務研究会編� 旬刊商事法務第 ���� 号

（����））の中で質問いただいていたものですけ

れども、「新型コロナへの対応」�����％）が一

番多く、「株主に対する参加・出席機会の拡大」

�����％）がそれに続いています。一方、「開催

に係るコスト・手間の削減」����％）を挙げてい

る会社は非常に少なくて、ハイブリッドの場合、

リアルの準備もしなければならないし、オンライ

ンの準備もしなければいけないということで、コ

ストの面で言うとむしろコスト増の要因になって

いるということではないかと思います。�

�

・ハイブリッド型に関する企業の課題認識�

� 同様に株主総会白書における回答ですが、「シ

ステム等の技術的な環境整備」�����％�、「開催

に係るコスト・手間の増加」�����％�、「通信障

害等による決議取消リスク」�����％�を課題とし

て挙げている会社が非常に多いということです。�

�

Ⅲ．バーチャルオンリー株主総会�

・バーチャルオンリー株主総会の実施意向� �

� バーチャルオンリー株主総会についての開催意

向を調査したもの（東証一部・二部上場企業に対

する経済産業省のアンケート調査）で、���� 年

�� 月から ���� 年１月にかけて行われていますの

で、この後ご説明する産業競争力強化法に基づく

会社法の特例が創設される前の状況での調査にな

ります。企業の方からすると、バーチャルオンリ

ーというものにどこまで実現味があるかよく分か

らない状態で質問されている状況ですけれども、
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「実施したい」�２％）、「検討したい」���％）

を合わせると、２割ぐらいの会社が関心を示して

いらっしゃったということです。�

�

・株主総会の在り方に関する企業の意見�

� 将来的な株主総会の在り方について、前述の調

査で東証に上場している企業にお聞きしています。

多いものから順に、「議決権行使の電子化がより

普及することが望ましい」���％）、「修正動議

の提出は、一定割合の議決権を有する株主等に限

定することが望ましい」���％）、「バーチャル

オンリー型株主総会が認められることが望ましい」

���％�、「事前の修正動議提出の機会は確保しつ

つ、当日の修正動議提出は認めないこととするこ

とが望ましい」���％�といった順番になっていま

す。「株主総会を特定月から分散させることが望

ましい」というのは ��％にとどまっています。�

これは企業の方にお聞きしている関係で、企業

関係者が関心を示しそうな選択肢を多めに盛り込

んでいるわけですけれども、その中でバーチャル

オンリー型株主総会が ��％の方から希望されて

いるということで、当時はまだ制度を創る前の段

階ですけれども、一定のニーズがあるのではない

かと捉えていたところです。�

�

（参考）通常の株主総会の会場・運営費用�

� 同じ調査で株主総会の会場の準備・運営にかか

る費用はどれぐらいかということを聞いておりま

す。かなりばらつきがあるというのが結論でござ

いまして、「����� 万円以上」かかるという会社

も５％ある一方で、最も多いのは「��� 万円以上

��� 万円未満」の ��％で、「�� 万円未満」と答

えている会社も ��％いらっしゃるということで、

企業規模あるいは株主数、特に個人株主の数によ

って非常に大きなばらつきがあるということかと

思います。�

� コストがかかっているという会社の方からお話

をお聞きしますと、会場の費用もさることながら、

株主に入っていただけるだけの規模の会場を事前

に確保することの難しさについてお聞きすること

が非常に多くございます。６月に株主総会を開催

しようと思いますと、その１年あるいはそれ以上

前から場所の確保に動かないといけないというこ

とでして、特に規模の大きな企業にとっては、会

場確保のための時間的なスケジュールの余裕が必

要だという点が株主総会の開催に当たっての大き

なポイントになっているということでございます。�

�

・バーチャルオンリー株主総会実現に向けた政府

方針・民間提言�

� そうした中で、バーチャルオンリー株主総会に

つきましては、新型コロナウイルス感染症の拡大

を契機に、幾つかの観点から、そうしたものが必

要ではないかということが言われてきました。�

例えば新経連からは、デジタル化を実現してい

くという文脈で必要ではないかと言われています

（「コロナ問題を契機とした規制・制度／経営・

業務改革～デジタルＸの未来を今に～」（令和２

年４月９日））。�

「成長戦略フォローアップ」（令和２年７月

�� 日�閣議決定）では、もう少し一般的に、バー

チャルオンリー株主総会を新たな株主総会の在り

方の一つとして検討すべきだというふうに書かれ

ています。�

経団連からは、バーチャルオンリー株主総会を

選択的に開催可能とするための措置ということで、

あくまで選択肢の一つとして使えるようにすべき

ではないかということ（「株主総会におけるオン

ラインの更なる活用についての提言」（令和２年

��月 ��日））が指摘されています。�

加えて規制改革の文脈でも、当面の規制改革の

実施事項ということで、バーチャルオンリー株主

総会を開催できるように適切な措置を講じるべき

だという提言をいただいていたところです（「当

面の規制改革の実施事項の概要」（令和２年 ��

月 �� 日�政府の規制改革推進会議において取りま

とめ）。�

�

・バーチャルオンリー株主総会の創設経緯とその

趣旨�
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� こうした流れを受けて産業競争力強化法を改正

いたしまして、会社法の特例を創設する形でバー

チャルオンリー株主総会が開けるようにするとい

う制度を創りまして、昨年６月に法律が成立、公

布・施行されております。�

制度の趣旨ですが、� つ目にバーチャルオンリ

ー株主総会は、ハイブリッドも含めてそうですが、

遠隔地の株主を含む多くの株主が出席しやすいと

いうことがあります。国内はもちろん、国外から

ということも考えられるかと思います。�

２つ目は、物理的な会場の確保が不要でコスト

の低減を図れる。加えて、コストの低減だけでな

く、事前に会場を確保するという負担がかなり軽

くなるということもかなり大きいかなと思ってい

ます。�

最後に、実際に人が集まることが必要でないの

で、感染症のリスクの低減が図れるということで

す。�

こういった意味で株主総会の活性化・効率化・

円滑化につながるということなので、株主の利益

の確保に一定の配慮をしながら産業競争力を強化

するということで、こういう制度が創設されたと

ころでございます。�

�

・制度の概要�

� 制度の概要を少し詳しく説明させていただきま

すと、特に諸外国の制度などに比べますと、かな

り対象を限定するようなものになってございます。

まず、株式会社の中でも上場会社に限定しており

ます。加えて、経済産業大臣及び法務大臣の確認

を受けた場合に限るということです。さらに、バ

ーチャルオンリー株主総会を開催することができ

る旨を、定款変更をして定款に記載することを必

要としています。�

したがって、まず上場会社でなければならない

し、行政の確認、そして何より、株主意思に基づ

いて特別決議を経て定款に定めるということがハ

ードルになっています。�

ただ、施行後２年間においては、これは新型コ

ロナウイルス対策ということですけれども、確認

を受けることを前提に定款の定めがあるものとみ

なすことができるということにしておりまして、

リアルの株主総会を開いて定款変更の決議を行わ

なくても、バーチャルオンリー株主総会の開催が

できることにしてございます。�

ある意味、「特例の特例」のような話でござい

まして、会社法の原則に則れば、そもそもバーチ

ャルオンリー株主総会の開催はできないわけです

が、この法律における原則は、定款変更をすれば

開催できるということであり、さらに施行後２年

間については、特にコロナを考慮して、定款の定

めがあるものとみなすことができ、定款変更をせ

ずに開催が可能ということでございます。�

�

・制度の詳細�

幾つか要件を設けておりまして、先ほどと重複

しない部分を中心にご説明します。�

�

１．場所の定めのない株主総会の開催の要件�

� � （産業競争力強化法 �� 条１項・２項、省令

１条・２条）�

①「上場会社」であること�

②（③の前提として）「省令要件」該当性につ

いて経済産業大臣及び法務大臣の「確認」を

受けること�

•�「省令要件」…�

以下のいずれにも該当するものであること�

�ⅰ�通信の方法に関する事務（�ⅱ)(ⅲ)の方

針に基づく対応に係る事務を含む。）の責

任者の設置�

�ⅱ)通信の方法に係る障害に関する対策につ

いての方針の策定�

(ⅲ)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の確保に

配慮することについての方針の策定�

�ⅳ)株主名簿に記載・記録されている株主の

数が ���人以上であること�

�

��省令要件の１つ目ですが、要はバーチャルオン

リー株主総会について会社側で責任を持って対応
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できる人を１人ちゃんと置いてくださいというこ

とです。�

２つ目は、通信障害についてどのような対策を

とるのかということについての方針を定めてくだ

さいということです。例えばバックアップシステ

ムを使うであるとか、そういったことについて事

前に方針を決めておく必要があります。�

３つ目は、インターネットを使用することに支

障のある株主、例えばパソコンを持っていないと

いった株主の利益の確保に配慮することについて

の方針を策定してくださいということです。�

最後に、株主数が一定以上ということで、ここ

では ���名以上というふうにしています。�

�

③「定款の定め」があること�

これは、株主総会の特別決議が結果的に求めら

れているということです。�

�

④招集決定時に「省令要件」に該当しているこ

と�

先ほど申しました大臣の確認というのは、定款

変更をするために、その前提として確認を受ける

ことになるわけですが、それに加えて、実際に株

主総会をバーチャルオンリーで開催すべく招集を

するときに、省令の要件、前述の�ⅰ�から�ⅳ)を

満たしておく必要があるということです。ただ、

この省令要件に該当しているかどうかについて、

改めて行政庁の確認をとる必要はなく、招集決定

時点において招集決定者が自ら確認をするという

ことを想定してございます。�

�

２．招集の決定事項�

� � （読替後の会社法 ���条１項、省令３条）�

� 取締役会における決定事項ですが、場所を決定

することにならないので、場所の定めのない株主

総会とする旨を決定することになります。�

また、会社法上の決定事項に加えまして、以下

の３点を決定する必要がございます。�

�ⅰ)書面による事前の議決権行使を認めるこ

と（ただし、全株主に金融商品取引法に基

づき委任状勧誘をしている場合を除く。）�

�ⅱ)通信の方法�

�ⅲ)事前の議決権行使をした株主が（株主総

会当日に）通信の方法を使用した場合にお

ける事前の議決権行使の効力の取扱いの内

容�

�

� 先ほどハイブリッドのときに一つの論点として

申し上げましたけれども、ログインした時点で事

前行使分が無効になるのか、それとも当日投票し

た時点で無効になるのか、そのどちらかを決めて、

事前に明らかにしておくことも必要です。�

�

３．招集通知の記載・記録事項�

� � （読替後の会社法 ���条４項、省令４条）�

� 先ほど申しました招集の決定事項をそれぞれ招

集通知に書いていただくことに加えて、ログイン

に必要な ��� や ��・パスワードといったものを

記載・記録いただくことになります。また、両大

臣の確認時に記載した通信障害の対策の方針とイ

ンターネットの利用に支障のある株主への配慮の

方針というものの概要を記載いただくとことにし

てございます。こういうことを株主の方に説明い

ただくことによって、一定の実効性を担保しよう

という発想です。�

�

４．延期・続行�

（読替後の会社法 ���条）�

� 通常の株主総会に比べますと、通信障害のリス

クへの対応が必要になってくるという点がバーチ

ャルオンリー株主総会において重要な点でして、

そこへの配慮から、通信障害で議事に著しい支障

が生じた場合に、議長が延期・続行を決定するこ

とができるという旨の議長一任決議を総会冒頭で

採るということも想定した制度としております。

このような決議を採っておけば、実際に当日支障

が生じた場合に、株主総会決議を経ずに延期・続

行ができるように手当てをしているということで

ございます。�

�

11

日本取引所金融商品取引法研究　第24号 (2023.3)



 

 

５．議事録の記載・記録事項�

� � （読替後の会社法 ���条１項、省令５条）�

株主総会の日時・場所等（会社法施行規則 ��

条３項１号に加えて、以下の事項を記載・記録す

ることとなります。�

�ⅰ)株主総会の日時�

�ⅱ)株主総会を場所の定めのない株主総会と

した旨�

�ⅲ)通信の方法（前記１②�ⅱ)��ⅲ)の方針

に基づく対応の概要を含む。）�

�

・���の主な内容�

� 詳細について、��� の形でお示しさせていただ

いております。�

主要なものだけ申しますと、���� は、確認を

受けた後で方針の内容に変更があった場合に、改

めて確認を受けることや、両大臣に変更の内容を

報告する必要があるかという質問ですが、その必

要はないということです。ただし、バーチャルオ

ンリー株主総会を開催しようとするときには、そ

の招集決定のときに省令要件を満たしている必要

があるため、変更後の責任者であるとか方針の内

容についてそれぞれ省令の要件を満たしているこ

とについて、先ほど述べたように自社でセルフチ

ェックいただくこととなります。�

� ���� は、先ほどのログインの時点との関係の

話ですけれども、記載のような内容を定めてくだ

さいということです。�

� ���� は、ハイブリッドのときにも議論になっ

た情報伝達の双方向性、即時性について具体的に

どのような要請を満たす必要があるのかというこ

とですけれども、例えば株主からの質問や動議を

テキストメッセージで受け付けることも実務上想

定されますが、テキストメッセージで受け付ける

からといって、それでもって双方向性がない、あ

るいは即時性がないと考える必要はないというこ

とです。あるいは、システムの性質として情報に

軽微なタイムラグがあるというときにも、それを

もって即時性が失われるものではないという整理

をしてございます。�

���� は、通信障害が生じた場合に、決議取消

事由、あるいは決議不存在事由に当たるかどうか

という論点です。こちらは、なかなか一律に結論

付けられないのではないかということで、あまり

はっきりしたことは言えないだろうというふうに

思っております。�

��ただ、最低限、ここは白でここは黒だというよ

うなことを書いているのがこの内容でございまし

て、株主側の事情、例えば株主のご家庭の �����

などの機器の故障で通信できなくなった場合など、

株主側の通信環境の不具合の場合は、決議取消事

由となることはないと解することもできるのでは

ないかということ。他方で、採決のタイミングで、

通信障害により大多数の株主の議決権行使が妨げ

られたような場合には、反対に決議の不存在事由

と評価される可能性もあるのではないかというこ

とでございます。�

�

・両大臣の確認に関する手続の流れ�

� 詳細は割愛いたしますが、事前の相談をいただ

き、正式に申請をいただいて、両省における審査

を経て確認書の交付に至るまで、現状ですと一般

に１ヶ月半程度時間を見ていただいております。�

�

� 参考に、産業競争力強化法の条文を付けてござ

います。�

�

・「投資家と企業の対話ガイドライン」における

記載�

� 昨年６月に改訂されましたコーポレートガバナ

ンス・コードと併せて発表されました金融庁の

「投資家と企業の対話ガイドライン」（���� 年

６月 �� 日改訂）ですが、金融庁の有識者会議で

も、バーチャル株主総会については一定程度議論

になりまして、透明性・公平性の確保が大事では

ないかということが特に機関投資家の方から出て

きました。そうしたことを背景に、対話ガイドラ

インの中で、「株主の利益の確保に配慮し、その

運営に当たり透明性・公平性が確保されるよう、

適切な対応を行っているか」ということが取り上
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げられております。�

�

・バーチャルオンリー株主総会の実施・定款変更

の状況�

� これまでにバーチャルオンリーで実施した会社

は３社で、いずれも経過措置を利用しての実施で

ございます。加えて、今我々のところに申請が来

ているもので言いますと、この３月に４社が実施

予定です。�

� そのほか、先ほど申しましたように定款変更が

必要になりますので、定款変更議案を決議してい

らっしゃる会社は非常にたくさんございまして、

�� 月総会の会社で �� 社、３月総会の会社で今の

ところ �� 社が予定されているところです。全体

を見ますと、例えば �� 企業など、特にこういう

情報技術に対しての親和性の高い会社が多いとい

う印象はございます。�

実施及び決議した企業が上場している市場とし

ては、東証一部の会社が過半数（��％）を占めて

いますけれども、先ほど申しましたようなことを

背景に、マザーズ上場の会社もかなり多い（��％）

という状況です。背景には、会社側の関心の持ち

方ということもあると思いますし、�� 企業の場

合には、株主の方の受容性が高いということもあ

るかなというふうに思っております。�

�

・バーチャルオンリー株主総会を開催した３社の

状況�

� 実際にバーチャルオンリー株主総会をこれまで

に実施した３社に我々の方でお聞きした状況をま

とめてございます。�

� まず、出席株主数は、従前に比べて非常に大き

く増加をしているようです。３社とも本社は東京

にあるわけですけれども、特に関東以外の株主の

方の割合が増加をしているということです。�

� 質問・動議の対応ですけれども、事前の質問を

ネットで受け付けて、当日の ��� サイトへの入力

により実施したり、あとは、回答を口頭で実施す

るとともに、全ての質問への回答をホームページ

で後日公表することや、別の会社ですけれども、

議題に関する質問には全て回答したというところ

もございます。動議の提出は、３社ともなかった

ということです。�

� 通信障害対策としては、バーチャルオンリー株

主総会対応のシステムを提供するベンダーが出て

きておりまして、そういう実績のあるところに委

託をするとか、そのバックアップとして ���� の

会議システムを用意する、あとは、通信障害に備

えて別回線を用意するようなことをしております。�

� インターネットを使用することに支障のある株

主への配慮として、インターネットだけではなく、

電話会議システムでも傍聴できるような仕組みに

したり、あるいは本社の会議室を視聴室として設

けて、そこでパソコンを置いて視聴できるように

したところもあったということです。視聴室まで

設けると、通常のリアルの株主総会と比較すると

ある意味逆転をしているというか、どちらがメイ

ンかということではありますけれども、実際の場

所もあるということで、そこまでデジタルデバイ

ドの株主に対する対策をしているという会社も一

部あったということでございます。�

�

・定款変更を行った企業一覧�

� 詳細は割愛しますけれども、定款変更を実際に

していらっしゃる会社を一覧表で付けさせていた

だいております。これまで �� 社ありまして、い

ずれも特別決議ですけれども、議案への賛成比率

は平均で ��％ということで、いずれも賛成多数

で可決をしているところでございます。�

�

・各企業が示している方針の概況�

� 行政庁が確認をする際にお聞きしています方針

について、大体こんなことが方針で書かれている

ということを書かせていただいております。�

通信障害に対する対策としては、バックアップ

の回線を設けるとか代替手段を用意する、また、

対処マニュアルを作成していらっしゃる会社も多

いですし、延期・続行の議長一任決議を総会冒頭

で諮るようにするという会社も多い状況でござい

ます。�
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デジタルデバイド対策として何をしていらっし

ゃるかということですが、書面による事前の議決

権行使を推奨するとか、必要な機器の貸し出しで

あったり、視聴室を設ける、電話でも参加できる

ようにする、問合わせ窓口の設置などなど、細か

なことも含めて、様々なそれぞれの企業での取り

組みが方針として書かれているところです。�

�

・バーチャルオンリー株主総会の実施状況（日米

比較）�

� 最後に、少し海外の状況ということで、米国と

日本の上場会社のバーチャルオンリー株主総会の

開催件数の比較をさせていただいております。�

アメリカの場合、これは ���������� という大

手ベンダーのプラットフォームを使った会社につ

いてのデータですので、必ずしもアメリカのバー

チャルオンリー株主総会の全体像をつかんでいる

わけではないかもしれませんが、���� 年、����

年のいずれも、上場会社の ��％に当たる約 �����

社がバーチャルオンリーで実施をしているという

状況でございます。�

日本は、���� 年６月の時点では、産業競争力

強化法の改正が株主総会シーズンに間に合いませ

んでしたので、バーチャルオンリー株主総会はゼ

ロでしたが、ハイブリッド型は徐々に増えてきて

いるという状況です。�

�

・欧米のバーチャルオンリー株主総会との違い�

� 欧米の場合、バーチャルオンリー株主総会は音

声のみで開催されているものがほとんどです。例

えば、前述の ���������� という最大手のベンダ

ーのプラットフォームを利用した会社ですと、

��％が音声のみということです。�

日本の場合は、映像配信を行っているものがほ

とんどでして、我々が知る限り、全て映像配信が

されていると思います。�

� 質問・動議の取扱いですが、欧米では実際に質

問や株主提案を認めなかった事例があるというこ

とで、質問のチェリーピッキングが生じているの

ではないかといった指摘もあったところでござい

ます。その背景には、これは先生方の方がお詳し

いかと思いますが、米国デラウェア州などの会社

法では、株主からの質問、動議、株主提案につい

て必ずしも取り上げる法的な義務はないと解され

ているということで、そのあたりの株主総会の位

置付けについての日本との法的な違い、認識の違

いというものがあるのかなと思います。�

日本の場合、当然ながら、バーチャルオンリー

株主総会であっても会社法の原則は変わりません

ので、株主からの質問、動議、株主提案について

は受け付ける必要があるということになっており

ます。�

�

� 最後に参考として、ハイブリッド型バーチャル

株主総会の実施ガイド別冊の実施事例集の主な記

載内容を付けさせておりますが、説明は割愛をさ

せていただきまして、私からの説明を終わらせて

いただきます。この後、ご質問いただければと思

います。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○前田� � 安藤課長、大変貴重なご報告をいただ

きまして、どうもありがとうございました。�

� それでは、ただいまのご報告につきまして、ご

質問、ご意見をよろしくお願いいたします。�

�

【会社法制の改革と経済産業省】�

○前田� � 今回、産業競争力強化法の改正で創設

されましたバーチャルオンリーの制度は、会社法

の特例という位置付けになるのですけれども、経

済産業省では、これまでも会社法の特例的な措置

を立法で実現し、それが後々、例えば最低資本金

制度の撤廃ですとか、あるいは株式交換制度とか

株式交付制度の創設というように、会社法本体の

改正につながったことがございました。�

今回、バーチャルオンリーの制度が創設された

のは、コロナ対策といった目先の目的ではなく、

�� ページでご説明くださいましたように、株主
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総会の活性化・効率化・円滑化という、望ましい

株主総会制度の在り方を目指してのことだという

お話でした。そういたしますと、経済産業省とし

ては、いずれは法務省に働きかけて、あるいは法

務省と協力して、バーチャルオンリーの制度を会

社法本体の制度として組み込むのが望ましいと考

えておられるのでしょうか。�

もちろん、会社の範囲ですとか要件は修正する

必要はあるでしょうけれども、ゆくゆくは会社法

本体の制度にするのが望ましい、今はまだそうい

う予定はなくても、考え方としてはそういう方向

なのかなと推測するのですけれども、いかがでし

ょうか。�

○安藤� � 望ましいか、望ましくないかと言われ

ると、その方が望ましいのだろうなと思います。�

��ただ、そのときの前提は、少なくとも会社側が

選択できるということだと思いますので、当たり

前ですけれども、バーチャルオンリーでやりたく

ないという会社はリアルでできるということだろ

うと思います。�

� そのうえで、特に非上場の会社をどのように扱

うのかというところは、現実問題として悩ましい

なというふうに思います。�

上場会社に限定しました趣旨は、本日ご説明の

中では申し上げませんでしたが、上場会社は株主

の数が多いので、バーチャルオンリーで行うこと

による効率化の余地が大きいとか、あるいは活性

化の意義があるということで、非上場に比べると

バーチャルオンリーで株主総会をできるようにす

る意義が高いということだと考えています。�

一方で、例えばコロナ対策としては、非上場会

社だってバーチャルオンリーで開催できたらいい

じゃないかという意見は、それはそれであるよう

な気はしています。ただ、上場会社の場合には、

例えば招集通知とか、決議の結果であるとか、

様々なものが公開されていますので、透明性が高

い状況が確保できると思いますが、非上場の会社

がバーチャルオンリーで株主総会を開催したとき

に、どれほど恣意的な運用がされているかとか、

あるいは、そもそも開催したのかどうかというこ

とも含めて、やや外部から分かりにくくなるとい

うところの問題はあるかもしれないなというふう

に思ってございます。�

そういう意味で、今回は、産業競争力強化法で

措置するということなので、産業競争力強化に関

係しそうなところ、それはもっぱら上場会社だと

思いますので、そこに限定する制度にしています

けれども、会社法ということになると、今申しま

したようなところも含めて改めての議論が必要な

のではないかと思います。�

○前田� � どうもありがとうございました。よく

分かりました。�

○川口� � 私も、今の前田先生の質問に関連して

お聞きしたいと思います。経済産業省が産業競争

力強化法で今回の改正を行ったという点です。本

日ご報告がありましたように、会社法について、

これまで、法務省、金融庁、経済産業省が複合的

に関連した改正などを実施してきました。経済産

業省が会社法の分野についての改正を行おうとす

るときに、その基準みたいなものを何か持ってお

られるのでしょうか。�

すなわち、産業の競争力を強化するとなると、

何でも入ってくる、それを理由に、何でもできる

ことになるのではと思います。こうした中、会社

法関連で、どのようなものであれば、経済産業省

が主体となって行うべきとお考えなのでしょうか。

例えば、迅速性が求められるというようなもの、

あるいは、経済界からの要望が強いようなもの、

そういうものについては、法務省などに任せず、

経済産業省が主体となってやっていくというよう

な方向性みたいなものがおありなのでしょうか。�

今回の改正については、政府が法案を出すのだ

と言っていたわけですが、それがなぜ経済産業省

に下りてきたのかということに関連する話なので

す。この点、お教えいただければ幸いです。�

○安藤� � 実態と法制論に分けてご説明するのが

いいかなと思いますので、まず実態の方で申しま

すと、歴史的に、これまで産業競争力強化法やそ

の前身の産業活力再生特別措置法で手当てしてき

た会社法の特例の多くは、��� や事業再編に関係
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するものが多かったように思います。それは、そ

のあたりの分野が当時の産業政策として特に重要

度が高かったということだと思います。�

すなわち、産業政策上、政策対応する重要度・

必要性が高いと考えられているものが対象になり、

一方で、そうでないものはあまり対象にならない

ということです。�

それでは、今回なぜバーチャルオンリー株主総

会だったのかといいますと、やはり新型コロナ感

染症が間違いなく大きく影響していると思います。

恐らくコロナなかりせば、株主総会をバーチャル

化する、電子化するということ、あるいはこれは

経済産業省に限らず、電子化に関する一連の動き

もそうですけれども、いろんなものを電子化して

いくことの政策的な位置付けがそこまで高くなら

なかったのではないかと思います。これが実態の

話でございます。�

制度的にといいますか、法制的に申しますと、

産業競争力強化法で何かをするためには、会社法

の一般原則というのが大原則としてある中での特

例としての位置付けが明確になっていないといけ

ないというところがあろうかと思います。今回の

場合は、例えば上場会社に限るであるとか、大臣

の確認を受けた場合に限定をするという形で一定

の範囲に限ったうえで、特例的に可能にしていま

す。そういう制度であるから特例として作ること

ができているという側面が非常に強くて、そうい

う限定がない形のより一般ルールに近い形のもの

を産業競争力強化法に設けていくというのは、こ

れはハードルが高いのではないかというふうに思

っております。�

○川口� � ありがとうございました。�

�

【デジタルデバイドの弱者保護】�

○北村� � 詳細なご報告をいただき、ありがとう

ございます。�

� 産業競争力強化法のもとでのバーチャルオンリ

ー株主総会の制度の中身について少しお伺いした

いと思います。�

� �� ページに、場所の定めのない株主総会の開

催の要件が幾つか挙がっています。このうち②の

省令要件の�ⅲ)は、「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の確保に配慮するこ

とについての方針」ですから、デジタルデバイド

の弱者の保護をどのように考えるのかについての

方針を策定することが必要になるということです

ね。�

その方針としてどういうものが具体的に必要な

のかということについて、この制度ができたとき

に経済産業省のホームページに、電話回線を使う

とか、書面投票を推奨するということが例示され

ていたと記憶しています。�

一方で、デジタルデバイドの弱者保護というこ

とになりますと、会社法では、令和元年の改正で

株主総会資料の電子提供制度というのができまし

て、今年の９月に施行されますけれども、そこで

は、デジタルデバイドの弱者のために書面交付請

求制度を設けました。そして、書面交付請求権は

定款をもってしても排除できないということにな

っています。�

このように、会社法ではデジタルデバイドの弱

者の保護はできているということと対比したとき、

上場会社でバーチャルオンリー株主総会を開いて、

デジタルデバイドの弱者、パソコンもインターネ

ットも全く知らないという株主に対して、例えば

「書面投票をしてください」というだけで済むの

でしょうか。インターネットを使用することに支

障のある株主のための方針について、大臣の確認

を受けるためには最低限どの程度の方針が必要か

ということに関して基準のようなものがあるのか、

あるいはとにかく方針を策定していれば、それで

大臣の確認は得られるのか、そのあたりはいかが

でしょうか。�

○安藤� � まず、電子提供制度における書面請求

権に相当するようなものとして、例えばリアルの

場所として視聴室みたいなものが用意されている、

あるいは電話でのアクセスが保障されているとか、

そういうものがないと認めないということにはし

ていないところです。もちろん、そういうことを

やっていただくのは、大いに結構ですけれども、
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それがないとだめだというような形には、今のと

ころしていません。�

� そうしますと、デジタルデバイドの株主に対す

る保護として適切なのか、という趣旨でのご質問

だと思いますが、これをどこまでのレベルで求め

るかというのは、なかなか難しいところがあるか

なというふうに思っております。もちろん、視聴

室を用意してくださいとか、電話でのアクセスを

保障してくださいということを求めることにした

場合には、企業側も一定程度の対応はできるのか

もしれませんが、例えばそれを全ての株主に対し

て用意するというのは、少し現実的ではないよう

に思っております。�

そもそもリアルの株主総会でどうなのかという

ことで考えますと、本社から遠隔な場所に住んで

いらっしゃる株主の方は、実際には、株主総会に

行こうと思っても、かなりの出費をしなければ行

けないという現実があります。それとの比較にお

いて言うと、今、例えばスマートフォンなどの普

及の状況というようなことを考えると、機器の貸

出しであったり視聴室の準備、電話でのアクセス

を要件にするという必要まではないのかなという

ふうに判断をして、そういうふうにしているとこ

ろでございます。�

それで果たして本当に適切なのかというところ

は、実際に株式投資をしておられる方がどれぐら

いアクセシビリティーがあるのかとか、困ってい

る方がいらっしゃるのかというところを見ながら

考える必要があるのではないかと思っております。�

○北村� � ありがとうございました。�

○伊藤� � ご報告ありがとうございました。�

今の北村先生のご質問に関連して、ふと思った

ことがありますので、伺いたいと思います。�

デジタルデバイドのある株主への配慮のところ

ですけれども、「我が社では一切配慮しません」

という方針は、認められないという前提だと考え

ておいてよろしいでしょうか。それはそういうこ

となのですかね。�

○安藤� � そういうことです。�

○伊藤� � この点は、将来的にバーチャルオンリ

ー型株主総会についてのルールを会社法の本体に

移すとしますと、一つ問題になるところだと思い

ます。�

先ほどのお話では、このようなルールを会社法

の本体に移すとして、あとはそれぞれの会社で、

我が社ではバーチャルオンリーでいきますとか、

我が社では物理的な総会を開きますとか、そうい

うことを会社ごとに選択できるようにするのが重

要だというお話でした。そうしますと、デジタル

デバイドに一切配慮せずに、かつバーチャルオン

リーだけでやるという選択をする会社があったと

しても、それはおかしくはない話かと思います。�

ですので、将来的に会社法本体にこういうルー

ルを移すことを考えるときには、そういうことま

で許容するのかを、恐らくは検討することになる

のかなと思いましたので、少しこういう質問をさ

せていただきました。�

○安藤� � なるほどそういう論点があるのかとい

うふうに思いながら今お伺いしておりましたが、

我々はそこまで考えが及ばなかったといいますか、

ある意味、今の会社法を前提に株主になっていら

っしゃる株主の方が多くいらっしゃるという現状

の中で考えていました。そうしますと、一定程度

デジタルデバイドの株主の方に対する配慮を会社

側には期待をしたいということで、こういう方針

を定めてくださいというふうに言っております。

定めるつもりはないと言われてしまうのは、少し

対象外というふうに考えているというのが現状で

ございます。�

○伊藤� � どうもありがとうございます。�

�

【バーチャルオンリー株主総会を実施する会社】�

○片木� � 今日はありがとうございました。�

� 実際に定款変更をされた会社の一覧（��、��

ページ）を出していただいております。聞き及ぶ

限りでは、端的に、我が社においてはバーチャル

オンリー株主総会を開催することができるという

ふうに定款規定を変えたという会社と、感染状況

等の特定の状況でやむを得ないと思われるときに

はバーチャル総会でやるというふうにやや限定し
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た書き方をしている会社とがあると聞いておりま

す。�� それから、あくまで「できる」ですので、実際
にやるか、やらないかという問題はあると思うの

ですけれども、今既に開催されている会社も幾つ

かあるということで、３月にも予定されていると

いうことのようです。それで、実際にもしある程

度集計があるのならば、ということですが、一つ

は、定款で限定型にしているところと端的に「で

きる」と書いているところのどちらが多いのかと

いうこと。また、実際に端的に「できる」と書い

たところでも、今はバーチャル総会は開かない、

現実には、今はとりあえず普通の開催をしている

というところもそれなりにあるのかというのが質

問の第１点です。�
それからもう一点、先ほどの伊藤先生のご質問

に関わるところですが、規則とか省令等の規定で

は、バーチャルオンリー株主総会を開くときには

必ず議決権行使書面について規定することとなっ

ておりますし、そのことを明記するわけですね。

そのうえで、インターネットの利用が不便な株主

の方にとってはというところで、その議決権行使

書面を使ってくださいというのでも一応構わない

ということになっているわけですが、既に議決権

行使書面を用意しておりますと書いておくわけで

すので、それ以上何もしませんということがそん

なに違法なことなのか、困るという話なのかとい

うのを少し疑問に思ったというところがあります。

これも感想みたいなことかもしれませんが、以上

２点でございます。�
○安藤� � １点目ですけれども、しっかり集計し
ているということではないのですが、肌感覚とし

てざっと見ている限りでは、条件付きの、例えば

コロナのような感染症の場合にのみバーチャルオ

ンリーで開催するといった形での条件を付けてい

る会社というのは少数派だと思います。そういう

条件を付けていない会社の方が、定款の内容とし

ては多いと思います。�� ただし、議案の説明資料であるとか、あるいは
株主総会の案内をするときのプレスリリースとか、

そういったものの中で、実際に株主総会をバーチ

ャルオンリーで開催する場合には、これこれこう

いったことに配慮して、必要不可欠な場合に限っ

て実施しますといったことを書いていらっしゃる

会社もあります。そういう意味では、グラデーシ

ョンがあるというか、定款にまではそういうこと

を書かないけれども、説明資料には書いている、

という会社もあるというところです。�� そして、定款変更されている会社が実際にバー
チャルオンリー株主総会を実施しているのかとい

うことですけれども、制度上、定款変更をするた

めの株主総会はリアルで開催しなければいけない

ということにしていまして、要するに、一度もリ

アルで株主に定款変更について聞かないのに、全

てバーチャルオンリーでできるようにするのはだ

めだということにしています。このため、この１

年間で定款変更をされた会社が定時総会をバーチ

ャルオンリーで実施するとすれば、来年以降の株

主総会ということになり、それをどちらでやるの

かというのは、少しまだつかみかねているという

ところです。早いところは、今年の６月からどち

らか選べるようになってきますので、そういう会

社がどっちにするのか非常に関心がありますけれ

ども、まだ動向がつかめていないところです。�� ２つ目のご質問ですが、おっしゃっていただい
たように、書面投票が必要な制度ですので、そこ

は最低限保障されているというのはご理解のとお

りです。�
デジタルデバイド対策として書面投票をするこ

とを推奨する、株主の方にお勧めするということ

を方針として書いている会社があり、それはそれ

で一つの方策ではあるのかなと思います。おっし

ゃっていただいたように、書面投票ができるとい

うことは、そもそもデジタルデバイド対策に一定

程度なっているというのは、おっしゃるとおりか

なというふうに思います。�
○片木� � ありがとうございました。��
【バーチャルオンリー株主総会と株主の質問】�
○小出� � 本日はありがとうございました。大変
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勉強になりました。�� 質問の回答方法というところで、素朴な質問を
させていただければと思います。�
実務として、濫用的な質問が出てしまうとか、

質問が乱発されるといったことに懸念を持ってい

らっしゃるのは非常によく分かりますし、それに

対する対応として、今回示された回答の方法は一

般的にはこれで十分な対策になると思いますけれ

ども、一方で、株主総会の場が、経営者と株主と

の間のコミュニケーションの場という観点以外に、

最近は、株主同士のコミュニケーションというか、

一部の株主が自らの考える会社の経営方針なんか

をほかの株主にアピールする場として質問を行っ

ているとか、必ずしも濫用的なものでもなく会社

に対する現状の問題意識なんかを他の株主に知っ

てもらうという場として用いられていることもあ

ったのではないかと思います。�
それがもしバーチャルオンリーでやった場合に、

一つは質問の字数制限という問題もあったりしま

すし、それから、自分で質問をしゃべるのではな

くて、あくまで文章に書いて、それを経営者に読

んでもらうというふうにすると、どうしてもこれ

までのようなほかの株主に対するアピールとして

の性質が弱まってしまうのではないかという気も

しないではないです。�
それから、経営者が質問を恣意的に取り上げる

のはまかりならんというのは当然だと思うのです

が、本当に質問が恣意的に取り上げられていない

のかどうかということを株主が確認できるのかと

いう問題もあるように思います。�
例えば、通常の株主総会であれば、有名な株主

が手を挙げているのにずっと当てないということ

があれば、明らかにほかの株主もおかしいなと思

うのでしょうけれども、バーチャルオンリーの場

については、どれだけ無視されても、ほかの株主

には分からないということもあり得るかもしれま

せん。�
もちろん、基本的には経営者が一定の基準に従

って取り上げる質問を判断すればいいと思うので

すけれども、例えば、これこれこういう人から質

問が出た、ただしそれは取り上げなかったと、そ

の理由や内容まで必要かはわかりませんが、そう

いったことを事後的に開示する仕組みなんかを設

ける必要はないのかなと少し思ったのですけれど

も、いかがでしょうか。�
○安藤� � １点目の方は、恐らく確かにそういう
影響はあると思います。対面で見ていることによ

って、あるいは自ら言葉で発することによって、

より趣旨が伝わりやすいといったことは当然ある

と思いますので、それがテキストに置き換えられ

ることによる性質の変化のようなことはあるかと

思います。�
そういうことは、技術が進めば改善できるよう

になるのかもしれませんし、テキストメッセージ

で質問を送るというのが唯一解ということではな

いのだと思いますけれども、質問をされた方とつ

ないで顔を映してということをするのは、現状で

はハードルが高いのかなというふうに思います。�� ２点目ですけれども、おっしゃっていただいた
ように恣意的に質問を取り上げるということに対

する防止策として、全ての質問を開示することが

考えられ、海外でもそういう制度にしている国が

ありますので、考えられるのではないかと思いま

す。�
実際に、株主側から疑念を持たれることを避け

るために、これまでにバーチャルオンリー株主総

会を行った３社の中でも、質問及びそれに対する

回答を全てホームページで開示するとしている会

社もあるところです。�� 今回の産業競争力強化法では、そこまで義務付
けをするかどうかということは検討しましたが、

そこまではしませんでした。しかし、産業競争力

強化法に基づいて行われる株主総会の中でそうい

う問題が実際に出てくるようであれば、例えば会

社法改正の議論のときには、そういうことも含め

て議論の俎上に上り得るのではないかと思います。

我々の方でも実態を把握して、問題のある事例が

出てくるようであれば、対策を講じるべきかどう

かということを考えてみたいと思っております。�
○小出� � ありがとうございました。�
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【バーチャル株主総会と修正動議】�

○洲崎� � 本日は貴重なご報告をいただき、あり

がとうございました。�

私が伺いたいのは、�� ページの将来的な株主

総会の在り方についてのアンケート調査に関して

です。�

２つ目の項目の「修正動議提出は、一定割合の

議決権を有する株主等に限定することが望ましい」

が ��％、４つ目の項目の「事前の修正動議提出

の機会は確保しつつ、当日の修正動議提出は認め

ないこととすることが望ましい」が ��％で、４

分の１程度の会社がこれに賛成しているのですけ

れども、これは恐らく、バーチャルで参加する株

主が増えると、総会当日の議場での提案権行使の

ハードルが下がって、有象無象の修正動議が出さ

れることを警戒されてのことかなと推測しており

ます。�

一方、�� ページの資料では、���� 年に ��� 件、

���� 年に ��� 件、ハイブリッド型で株主総会が

開催されているのですけれども、そこで議案提案

が当日バーチャルで参加する株主からなされた、

あるいはリアルの株主総会よりもたくさんなされ

たというようなデータがもしございましたら、そ

のあたりのことについてお教えいただければと思

います。�

○安藤� � まず、定量的なデータの収集はしてい

ないのですけれども、確かに、バーチャル株主総

会になるに当たって、産業界からは心配をされて

いたところだと思います。動議が出やすくなるの

ではないかとか、あるいは濫用的な質問が出やす

くなるのではないかという心配をされていたので

すけれども、ふたを開けてみると、あまりそうい

うことにはなっていないというのが一般的な認識

だと思います。�

実際に何件ぐらい出てきていたのかとか、ある

いはバーチャルでやっているケースとリアルの比

較というものをしていないのですが、あまりそう

いう心配は今のところ現実化していないというふ

うにお聞きしているところでございます。�

○洲崎� � どうもありがとうございました。�

�

【通信障害への対応】�

○前田� � バーチャルオンリー株主総会について、

やや細かなことになるのですけれども、�� ペー

ジの「延期・続行」について質問させてください。�

延期と続行について議長一任決議をとっておけ

ば、支障が生じてから改めて株主総会決議を経る

ことを要せず、議長の決定で延期・続行できると

いう手当てを改正法ではなされたというお話でし

た。確かに、バーチャルオンリーでは障害が生じ

る危険がリアルの場合よりも定型的、類型的に高

いと考えられますので、何らかの手当てをするの

が合理的であると思います。�

ただ、議長一任とはいいましても、あくまで株

主総会決議は必要なのですね。ですから、通信障

害でおよそ株主総会を開催できないわけです。他

方で、通常のリアルの株主総会であっても、障害

が生じることを条件として、例えば会議の冒頭で

延期・続行の決議を採っておくことはできるはず

ですね。ですので、今回せっかく延期・続行につ

いて手当てをされたのですけれども、結局この手

当てでは、実際上はほとんど意味がないのではな

いかというように感じるのです。�

つまり、せっかく立法で手当てをされるのであ

れば、例えば株主総会を招集する決議で、通信障

害が生じたときの予備日をあらかじめ決定してお

くことができるというような方法を検討すべきだ

ったのではないでしょうか。現行法のままで予備

日を定めることができるかどうかについて、実務

でも議論があるとお聞きしていますけれども、今

回、この改正産業競争力強化法であくまで議長一

任にも株主総会決議が必要だとしたことに現れて

いますように、本来の株主総会の開催日と別に会

議を開くためには、その都度株主総会決議が必要

だというのが会社法及び改正産業競争力強化法の

考え方なのであって、解釈で予備日を設けること

は結局難しいのではないかと思うのです。予備日

を設けますと、株主の方からしますと、その日も

予定を開けておかなければいけないので、株主に
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負担を生じさせるからです。�

このように、今回せっかく延期・続行のための

手当てをされたのですけれども、この手当てでは

実務上あまり役に立たないのではないかという疑

問を持つのですけれども、いかがでしょうか。�

○安藤� � 今の点は、私の認識が少し違っていた

かもしれませんが、この手当てがあることによっ

て、総会で議長一任決議を採っておけば、実際に

支障が起きたときに、何も決議を採らなくても議

長判断で延期・続行できると思っています。こう

いう手当てがないと、解釈によっては通常の会社

法に基づくのと同様のことはできないかなと思っ

ていましたので、そこの認識が誤っているようで

あれば、改めて教えていただきたいと思いますけ

れども。�

○前田� � 現在の会社法 ��� 条の通常のケースで

も、株主総会の開催又は続行に支障が生じること

を条件として、延期・続行しますという決議を、

あらかじめ例えば会議の冒頭で採っておくことは

できると思うのですね。日時・場所の決定を議長

に委任できるかどうかはまた争いがあり得るとは

思いますけれども、今でも、条件付で延期・続行

の決議を採れるわけですから、今回の手当てにあ

まり意味はないのかなと思ったのです。�

確かに、��� 条の下で日時・場所の決定を議長

に委任できないという固い解釈をとれば、日時・

場所の決定を議長に委ねられるという点に今回の

改正法の意味はあるのだろうとは思うのですけれ

ども、いずれにせよ株主総会決議が必要だとして

いる以上は、あまり大きな意味はないと思います。

バーチャルオンリーの場合は、開催又は続行が困

難になる危険が定型的に大きいのですから、せっ

かく手当てをされるのであれば、予備日の設定を

認めるなど、もう少し思い切った措置をとられた

方がよかったのではないかと思った次第です。�

○安藤� � 分かりました。立法過程においては、

実はその点は検討をいたしましたけれども、最終

的には、そこまで措置するのは少し難しいのでは

ないかということであきらめて、今のような条文

に落ち着いたということでございます。�

そのうえで、予備日の設定との関係で申します

と、産業競争力強化法ではこういう条文を設けま

したけれども、会社によっては予備日を招集通知

の中に書いている会社もありまして、この条文を

書くことによって予備日を設定することができな

くなったということではないというふうには思っ

ております。この点は法務省も含めて、確認申請

に対する確認をいただいていますけれども、同じ

ような認識を持っていらっしゃると思います。�

確かに実務上、予備日の設定というのは適法な

のかどうなのかというところについて争いがある

というふうには聞きます。実際にどこまで許容さ

れるかということはさておき、そういう実務が現

状で行われていることは確かだと思います。�

○前田� � 予備日の設定は不可能ではないという

お考えをお示しくださいましたけれども、それは

バーチャルオンリーに限っての話なのでしょうね。

通常のリアルの株主総会で、招集を決定する取締

役会で予備日まであらかじめ決めておくのはだめ

だというのが恐らく多くの論者の採る考え方かな

と私は考えていたのですけれども。�

○安藤� � そうですね、おっしゃるように、バー

チャルオンリー株主総会のときに予備日を設定す

ることを明文で否定しているということにはなっ

ていないと、そういう趣旨です。�

○前田� � 予備日を定めることができるという解

釈をとるのであれば、それが一番簡単ですから、

議長一任決議を採る必要もなくなりますよね。本

来の日と別の日に株主総会を開くには、その都度

株主総会で株主の意思を確認せよという手続を改

正法が要求した以上は、予備日の設定は、バーチ

ャルオンリーであっても解釈で認めるのは難しい

と私は考えますけれども、考え方は分かれるとこ

ろなのだと思います。どうもありがとうございま

した。�

○北村� � 前田先生から延期・続行と予備日のお

話が出ましたので、その点に関して若干コメント

をさせていただきたいと思います。�

延期・続行と予備日設定は別で、延期・続行の

場合の延会・継続会はもとの株主総会と同じ株主
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総会だという位置付けになります。一方、予備日

に開催される株主総会は、予定されていた株主総

会とは違う株主総会になりますので、基準日との

関係でも異なることになります。そこで、延期・

続行と予備日は違うものなのだろうと思っており

ます。�

私自身は、予備日の設定はリアルの株主総会で

も可能なのではないかと思っていまして、前田先

生から、それは必ずしも学会の多数意見ではない

と言われれば、そうかなとも思いましたけれども、

以上がコメントです。�

�

【両大臣の確認】�

○北村� � あと一点、レジュメ �� ページの ����

についてお伺いいたします。大臣に確認を受けた

後で方針等について変更があっても、改めて確認

を受ける必要はないという制度になっているとい

うことですけれども、経済産業省令とか法務省令

で定めている要件は、バーチャルオンリー株主総

会の招集を決定する場合にその都度満たしていな

ければなりません。大臣に確認を受けたものであ

れば、そこから変更がなければ大丈夫だろうと思

うのですが、確認を受けた後に方針等を変更した

けれども、それが省令の定める要件を満たしてい

るかどうかは招集権者が判断することになります。�

しかし、招集権者は満たしていると思っていた

けれども、後で実は満たしていなかったとなると、

これは決議取消事由になると私は思っております。

つまり招集手続に法令違反があるということにな

ります。そうすると、変更があったときに何らか

の確認を受けるというシステムを作るということ

は想定されないのでしょうか。もし何かお考えが

ありましたら、お願いいたします。�

○安藤� � まず、結論から申しますと、変更があ

ったときに確認をするということにはしていませ

ん。もしそれを確認しようと思いますと、バーチ

ャル株主総会を開催するたびに確認をしなければ

いけないという、恐らくそういう制度になる訳で

して、制度の考え方が変わるということだと思い

ます。�

例えばですが、責任者や、どういうシステムを

使うのかといった点に変更があるならば再度確認

を受けろという制度にするということは、かなり

細かい内容、この会社のこのシステムを使います

といったことを書いて確認するというやり方にな

ると思います。しかし、今回の法律はあくまで定

款の変更をするに当たっての確認だという位置付

けです。ですので、毎回の株主総会の開催の仕方

は細かく見ていくと用いているシステムなど変わ

るかもしれないけれども、大きな方針としては、

うちの会社はこういう大方針の下でやりますとい

うことを書いてもらう、そういうレベル感のもの

だと捉えています。そういう前提で考えると、使

うシステムに変更があったからといって、改めて

確認を出す必要はないということです。�

その上で、確認の要件を満たしていなかったと

なったときに決議取消事由に当たるのではないか

というところは、そういうリスクがないように、

それぞれの会社で、今年の株主総会だけで守れる

要件ということではなく、その後も守れる要件を

きちんと考えて書いてくださいというふうにお願

いすることをもって、実務上は対応できるのでは

ないかというふうに思っております。�

ですので、今年はこうするが、来年以降は絶対

変わるような内容を書いていたりする場合には、

そういう趣旨のものではないですよということは

お伝えをしているところです。�

お答えになっているかどうか分かりませんけれ

ども、この確認の位置付けというのがどういうも

のなのかと言うと、端的には、毎回の株主総会の

確認なのか、定款変更に際しての確認なのかとい

うところで性質が変わってくるということでござ

います。�

○北村� � ありがとうございます。大臣の確認を

受けたときは、例えばインターネットを使用する

ことに支障のある株主は電話回線を使えるように

するという方針を作っていたけれども、それを実

際にやってみたところ、電話回線を使う人が多過

ぎて対応できないから、書面投票を推奨するだけ

にするというように方針を変えたときに、これで
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セーフなのかなという不安が生じるかもしれない

と思って、質問させていただきました。�

制度としては、定款変更のときだけに確認が必

要となっているというご説明でしたので、そこに

ついては理解いたしました。�

�

【バーチャル株主総会の今後の動向】�

○伊藤� � 上場会社のバーチャル株主総会を巡る

今後の動向についてどのように予想されるのか、

よろしければ教えていただきたいと思います。�

今日ご報告いただいた中で、例えば �� ページ

の実施状況の数字を見ていますと、ハイブリッド

の参加型がほとんどで、出席型は少ないのですね。

あるいは、�� ページの企業の実施意向について

の調査を見ますと、バーチャルオンリー型を実施

したいというふうにはっきりと述べたところは

２％にとどまっていまして、つまり全体的に見る

と、現状では、ハイブリッドの参加型であるとか

バーチャルオンリー型というのは、さほどは好ま

れていないとも言えるかと思います。そこで気に

なりますのは、その傾向が中長期的に変化してい

くかどうかというところです。�

例えば、�� ページの課題認識についてのアン

ケートを見ますと、ハイブリッド型があまり好ま

れない理由というのは、技術的な環境整備が追い

ついていないとか、開催のコストがかえって増え

るとか、決議取消しのリスクがあるということか

と思います。しかも、１つ目の「システム等の技

術的な環境整備」と３つ目の「通信障害等による

決議取消リスク」というのは、バーチャルオンリ

ー型にも妥当するところです。�

また、実際のリアルの総会の開催コストはどう

かといいますと、�� ページを見ますと、８割近

くの会社が ����� 万円以下なのですね。ですから、

これを削減するメリットが、バーチャルオンリー

に移行するコストに比べてどこまでメリットとし

て感じられるのかというところが少し分からない

なというふうにも思うところです。�

他方で、上場会社で物理的な会議を開く意味と

いうのは、そもそも大きくないですし、株主との

対話は別に総会当日に限られないということもそ

のとおりでしょうから、環境整備がもっと進んで、

かつ事例が少しは蓄積されて、決議取消リスクが

減少すれば、バーチャルオンリー型を好む会社は

今より増えるかもしれないとも考えられるのです

ね。そのあたり、何か予想されていることがあり

ましたら教えていただければと思います。�

○安藤� � まず、参加型でやる、ないしは事後配

信をするという会社は増え続けるのではないかと

思っています。これはやはり、株主総会プロセス

全体の中で株主との対話をしていくということの

非常に分かりやすい株主への訴求になると思いま

すので、ある程度コストはかかっても、特に規模

の大きい企業は積極的にやられるのではないかな

というふうに思います。�

もう一つ進むだろうと思いますのは、バーチャ

ルオンリー株主総会ができるようにするための定

款変更をされる会社で、いざというときのために

というふうに考えれば、実際にバーチャルオンリ

ーで開催するつもりはなくても、定款変更だけは

しておこうという会社さんは増えるのではないか

なと思います。�

��� が必ずしも賛成推奨しないという点があり

ますので、外国人投資家の株式保有比率の高い企

業は様子見ということはあるかもしれませんけれ

ども、全体としては、機関投資家の動向を見なが

ら徐々に進んでいくのではないかと思います。�

そのうえで、実際にバーチャルオンリーで開催

するかどうかは、幾つかの要因に左右されるかと

思っています。今のところは私もあまりはっきり

見えていないのですけれども、一つは、先ほどお

っしゃっていただいたシステムの問題で決議取消

リスクが実際のところどれぐらいあるのかという

こと。二つ目は、機関投資家にどれぐらい受入れ

られるかということです。特に、やや争いのある

場合とか、あるいは株主提案の議案が含まれてい

る場合とか、そういうときに積極的に使おうと思

えるのかという点は、機関投資家のバーチャルオ

ンリー総会への受け止めを会社としてはかなり気

にされるのではないかなと思います。�
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最後に、ベンダーの対応能力も関係してくると

思っています。オンライン配信の業者は、実際に

配信するために現場に張り付いて、機材を持って

いってやっておられるということなので、特に時

期が集中すると、ベンダーが対応可能な数が限ら

れるという意味で一つの制約要因になるのかもし

れないと思います。ただ、そういう業者は必ずし

もバーチャルオンリー株主総会だけをやっている

わけではなく、様々なイベントの配信もやってお

られると思いますので、その全体の中のキャパと

してどうなっていくのかだと思います。�
今申しましたような取消リスク、機関投資家の

受け止め、ベンダーのキャパシティーの関係とい

ったことを見ながら、徐々にやりたい企業から増

えていくという感じではないかと思います。�
いずれにしても、絶対リアルでやりたいという

会社は相当程度あると思いますので、あくまで選

択肢の一つという位置付けにとどまり続けるので

はないかとは思います。�
○伊藤� � どうもありがとうございます。�
○前田� � 安藤課長、本日は明快なご報告、ご回
答をいただきまして、どうもありがとうございま

した。これで本日の研究会を閉会とさせていただ

きます。�
○安藤� � 先生方に非常に多くのご示唆をいただ
いたと思っております。どうもありがとうござい

ました。�
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１．背景

 

 ーチャル株主総会について

 0  年 月 5日
産業組織課長 安藤元太

日本取引所グループ金融商品取引法研究会
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株主・投資家との対話を促進する上での問題意識

 コーポレートガバナンスの進展、情報開示要請の拡大、機関投資家との対話の取組

等を踏まえて、株主総会の当日はどのような意味があるのか。

 株主総会当日に限定しない株主とのコミュニケーション（個人、機関投資家）がます

ます重要になってきているのではないか。

 株主総会プロセスは、重要な意志決定が複数の関係者によってなされるプロセス。
正確性と効率性が求められるにもかかわらず、電子化が進んでいないのではないか。
欧州では、株主総会プロセスについて、電子化と同時に透明性を高める政策がとら
れている。

 決算日から３ヶ月以内に株主総会を開催するというのは、国際的にみても非常にタイ

トなスケジュール。 その中で、事業報告等と有価証券報告書という二つの法定書類

を作成しており、それぞれ監査も受けている。事業報告等と有価証券報告書の記載

事項を一体化させて一つの書類とするのも合理的ではないか。この場合に総会日程

を後ろ倒しすることが行いやすい環境整備も必要ではないか。

3

2

インベストメントチェーンの全体像

  業が稼ぐ力を高め、持続的な 業価値を向上させるためには、 業における適切なガ

バナンス機能の発揮と、 業と投資家との建設的な対話を促すことが重要。

取締役会

経営者等

証券取引所、

セルサイドアナリスト等

運用機関
（アセット・マネージャー）

年金基金等
（アセット・オーナー）

受益者

個人投資家

企業

市場関係者

従業員

機関

投資家

議決権行使／株主提案／質問

ビジョンの提示／開示／回答

・会社法

・コポガバコード

・スチュワードシップコード

・運用報告

・議決権行使結果の開示

・アクティブ投資

 業分析／指数の提供

対話
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新時代の株主総会プロセスに向けて
～新時代の株主総会プロセスの在り方研究会報告書のまとめ～

 株主総会の実態に応じた規律の考え方を整理することに関する問題提起。

 将来的な会議体としての株主総会の規律や実務の在り方については、意思決定機

関としての株主総会の規律を重視し、当日の会議体の開催方法については、情報開

示や事前の一定の双方向性が保たれている限り、 業による選択の幅を広げる方向

性を目指すべきとの見解。

 より多くの株主が ーチャル参加や出席を希望することになる可能性も念頭におき、
ルールの在り方の検討やIT基盤・通信インフラ整備などの対応を急ぐべきとの指摘。

 今後予定されている株主総会資料の電子提供制度導入も見据えた対応。

5

株主総会の在り方を巡るこれまでの取組状況

 これまで、 業と投資家・株主との 業価値向上に向けた建設的対話を促すことを目

的に、各種の環境整備を実施してきたところ。

対話期間・議案検討期間の確保に向けた検討

◆ 株主総会の招集通知関連書類の電子提供の促進

◆ 議決権行使プロセス全体の電子化の促進

◆ 株主総会日程の適切な設定に向けた環境整備

✓ 決算日から3か月を超えた日に株主総会を開催することを現実

的な選択肢に

✓  主総会資料の電子提供制度等を盛り

込んだ改正会社法が成立。

企業情報の開示の在り方、対話の深化に向けた検討

◆ 事業報告等と有価証券報告書の一体的開示

✓ 短信、事業報告・計算書類等、有価証券報告書という一連の流れ

について、いかに効果的・効率的な開示や対話に結びつけるかを検討

◆ 企業の持続的成長を支える情報開示や対話の促進

✓ 機関投資家、個人株主による電子議決権

行使が進展中。

✓ 平成29年度税制改正により、申告期限の

延長が可能に。

✓ 全国 懇連合会による基準日変更に関

する実務対応の整理。

✓ 一体的開示を行いやすい環境整備とし

て、関係省庁が事業報告等と有価証券

報告書の一体的開示の記載例を公表

✓  SG/非財務情報と無形資産投資を含む

開示・対話のガイダンスとして、価値

協創ガイダンスを策定

4
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会社法上の整理

 現行会社法において、リアル株主総会やハイブリッド型 ーチャル株主総会の開催は

可能であるが、 ーチャルオンリー株主総会の開催は難しいとされる。

現行会社法の規定

 株主総会を招集する場合には、株主総会の「場所」を定めなければならない（会社

法298条 項 号）。

（参考）会社法第二百九十八条

取締役（前条第四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。

次項本文及び次条から第三百二条までにおいて同じ。）は、株主総会を招集する場合には、

次に掲げる事項を定めなければならない。

一 株主総会の日時及び場所

 株主総会の「場所」は、株主が質問し説明を聴く機会を確保するため、物理的に入

場することができる場所でなければならないと解されている。

7

 リアル株主総会とは異なり、物理的な会場を設けずに 、取締役や株主等が、インターネット等の

手段を用いて株主総会に出席するもの。

 リアル株主総会同様に物理的な会場を設ける一方で、追加的に取締役や株主等が、インター

ネット等の手段を用いて株主総会に参加・出席することを許容するもの。

ハイブリッド参加型：審議等を確認・傍聴することができる（議決権行使や質問・動議は不可）

ハイブリッド出席型：議決権行使や質問・動議ができる。

【 ーチャルオンリー型】

【ハイブリッド型】

 ーチャル株主総会とは

 バーチャル株主総会は、取締役や株主等がインターネット等を活用して遠隔地から株

主総会に参加・出席することを許容する形態である。

6
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２．ハイブリッド型 ーチャル株主総会

9

（参考）会社法の解釈に関する国会答弁

国会答弁（抄）
（第 97回国会 衆議院 法務委員会 第2号 平成30年  月 3日

○小野瀬政府参考人（法務省民事局長）

まず、委員御指摘のハイブリッド型についてでございますが、取締役が実際に開催する株主総会の場所を決定し、こ

れを株主に通知した上で、その場所に来ていない株主等についても、情報伝達の双方向性及び即時性が確保される

ような方式によって株主総会に出席することを認めることは、会社法上許容されるものと解されます。したがいまして、実

際に開催されている株主総会に株主がオンラインで参加することを許容すること、いわゆる御指摘のハイブリッド型の株

主総会を行うことは、会社法上許容され得るものと解されます。

これに対しまして、実際に開催する株主総会の場所がなく、バーチャル空間のみで行う方式での株主総会、いわゆる

 ーチャルオンリー型の株主総会を許容することができるかどうかにつきましては、会社法上、株主総会の招集に際

しては株主総会の場所を定めなければならないとされていることなどに照らしますと、解釈上難しい面があるものと

考えております。

8
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現代における株主総会の意義

 大多数の会社においては、株主総会の開催前までに各議案に係る決議の趨勢が判

明しているのが現状。会議体としての株主総会について、ハイブリッド型 ーチャル株
主総会についての検討を行うことにより、改めて議論。

会議体としての株主総会についての複数の見解

① 株主と取締役等が対面する緊張感の下で決議に向けた審議が行われることが重要。

✓ 決議と一体として行われる討議を重視。

✓ 当日により多くの株主参加を促す。

② 株主総会プロセス全体の中で対話が十分行われていることが重要。

✓ プロセス全体の中で対話が行われることを前提に、当日の会議体としての側面が弱まることを許容。

✓ 当日の株主総会については規模を縮小するといった会社における資源配分の見直しの可能性。

③ 決議に向けた審議ではなく、株主との良好な関係構築のための対話の場として活用するべき。

✓ 決議に向けた討議の場としてではなく、より一般的なコミュニケーションを重視。

✓ 動画の活用やエンターテイメント性のある株主総会を開催し、株主に向けた自社PRの場として活用。

【会議体としての株主総会についての複数の見解】

  

新時代の株主総会プロセスの在り方研究会

 20 9年8月に、「新時代の株主総会プロセスの在り方研究会」を立ち上げ。

 研究会における議論等を踏まえ、2020年2月にハイブリッド型 ーチャル株主総会を
開催する際の法的・実務的論点を明らかにした「ハイブリッド型 ーチャル株主総会

の実施ガイド」を策定・公表。

（座長）

尾崎 安央 早稲田大学 法学学術院 教授

（委員）

市川 章人 日本生命保険相互会社 株式部長

井上 卓 三菱重工業株式会社 IR・SR室長

猪越 樹 ソニー株式会社 財務部IRグループSRチーム

シニアマネジャー

江良 明嗣 ブラックロック・ジャパン株式会社 マネージング・ディレクター

運用部門インベストメント・スチュワードシップ部長

北村 雅史 京都大学大学院 法学研究科 教授

佐々木 徹 ENEOSホールディングス株式会社 法務部長

（オブザーバー）

法務省、金融庁、一般社団法人信託協会、株式会社ＩＣＪ

澤口 実 森・濱田松本法律事務所 弁護士

高野 雄市 三井物産株式会社 法務部長

武井 一浩 西村あさひ法律事務所 弁護士

田中 亘 東京大学 社会科学研究所 教授

塚本 英巨 アンダーソン・毛利・友常法律事務所 弁護士

寺沢 徹 アセットマネジメントOne株式会社 運用本部

責任投資グループ長

弥永 真生 筑波大学 ビジネスサイエンス系 教授

【新時代の株主総会プロセスの在り方研究会の委員構成】

 0
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実施ガイドで整理した主な論点

 実施ガイドでは、リアル株主総会で一般に行われている実務を応用することを基本に考

えつつ、新しい出席態様であることと、バーチャル参加・出席は追加的な出席手段で

あることを前提に、現在利用可能な技術の中での具体的取扱いと、その根拠となる法

的考え方を整理した。

【実施ガイドで整理した主な論点】
 前提となる環境整備

（通信障害についての考え方）

 本人確認

 株主総会の出席と事前の議決権行使の効力

の関係

 質問の取扱い

 動議の取扱い

 その他

（招集通知の記載方法、お土産の取扱い等）

「開催場所と株主との間において、情報伝達の双方向性
と即時性の確保が必要」

 3

メリット 留意事項

 遠方株主の株主総会参加・傍聴機会の拡大。

 複数の株主総会を傍聴することが容易になる。

 参加方法の多様化による株主重視の姿勢をアピール。

 株主総会の透明性の向上。

 情報開示の充実。

 円滑なインターネット等の手段による参加に向けた環

境整備が必要。

 株主がインターネット等を活用可能であることが前提。

 肖像権等への配慮（ただし、株主に限定して配信し

た場合には、肖像権等の問題が生じにくく、より臨場感

の増した配信が可能。）

メリット 留意事項

 遠方株主の出席機会の拡大。

 複数の株主総会に出席することが容易になる。

 株主総会での質疑等を踏まえた議決権の行使が可能

となる。

 質問の形態が広がることにより、株主総会における議

論（対話）が深まる。

 個人株主の議決権行使の活性化につながる可能性。

 株主総会の透明性の向上。

 出席方法の多様化による株主重視の姿勢をアピール。

 情報開示の充実。

 質問の選別による議事の恣意的な運用につながる可

能性。

 円滑なバーチャル出席に向けた関係者等との調整やシ

ステム活用等の環境整備。

 株主がインターネット等を活用可能であることが前提。

 どのような場合に決議取消事由にあたるかについての

経験則の不足。

 濫用的な質問が増加する可能性。

 事前の議決権行使に係る株主のインセンティブが低下

し当日の議決権行使がなされない結果、議決権行使
率が下がる可能性。

【ハイブリッド参加型 ーチャル株主総会のメリットと留意事項】

【ハイブリッド出席型 ーチャル株主総会のメリットと留意事項】

ハイブリッド型 ーチャル株主総会のメリットと留意事項

 2
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 5

「ハイブリッド型 ーチャル株主総会の実施ガイド（別冊）実施事例集」の策定

 ハイブリッド型バーチャル株主総会の更なる実務への浸透を図るため、202 年2月3日

に実施ガイドの別冊として、株主総会における実施事例や実際の運用における考え

方等を示した実施事例集を策定。

各論点に関する考え方を簡潔に示している。

2020年株主総会における実施事例を紹介している。

【実施事例集のイメージ】

 4

実施ガイドの主な内容

前提となる
環境整備

 会社側の通信障害が発生し、その結果バーチャル出席株主が審議等に参加できない事態が生じた

場合には、会社法83 条 項の決議取消事由に当たるとされる可能性も否定できない。

 しかし、バーチャル出席株主はリアル出席という選択肢がある中でそれを選んだことから、その決議取
消に係る要件の充足性について、リアル株主総会が前提の解釈とは異なった解釈が可能と考え
られ、会社が通信障害防止のために合理的な対策を取っていた場合には、決議取消事由には当
たらないと解することも可能。

本人確認
 事前に株主に送付する議決権行使書面等に株主固有のID・PWを記載して送付し、株主がイン

ターネット等の手段でログインする際に、当該ID・PWを用いたログインを行うことが妥当。

質問・動議

 バーチャル出席株主から質問・動議を受け付ける場合、例えば現経営陣に対して敵対的な質問で
あるという理由のみで取り上げないといった恣意的な議事運営が許されないということは当然であ
るが、リアル出席株主に比べ、質問や動議の心理的ハードルが下がることや、議事運営の妨害といっ

た不当な目的で同じ質問や動議を複数回送ることが容易であることから、質問や動議が濫用的に
行われる可能性も否定できない。

 そこで、1人が提出できる質問回数や文字数などの事務処理上の制約を予め運営ルールとして定
め、招集通知等で周知することも考えられる。
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 7

 0 1年6月の ーチャル株主総会の実施状況

 202 年６月の株主総会において、ハイブリッド「出席型」は2020年６月の９社から 4

社に、ハイブリッド「参加型」は2020年６月の  3社から309社に増加。

 バーチャルオンリー株主総会は法律の施行が6月となったため、実績無し（その後３社が

実施）。

（出所）三菱UFJ信託銀行「証券代行情報No.200 202 年6月総会の状況（確報版）」を基に経済産業省にて作成

（社）

 
9 14

5

113

3 9

0

50

100

150

 00

 50

300

350

 019年1月  0 0年1月  0 1年1月

ハイブリッド型 ーチャル株主総会の実施状況

ハイブリッド「出席型」 ハイブリッド「参加型」

 019年6月  0 0年6月  0 1年6月

 6

ハイブリッド型 ーチャル株主総会の実施ガイド（別冊）実施事例集

 実施ガイドの別冊として、論点ごとの実施事例・考え方を示した実施事例集を202 年
2月に策定・公表。

実施事例集で整理した主な論点

参加型・出席型共通の論点 出席型の論点

配信方法

 インターネット等の手段として、電話やe-mail、チャット、動画配

信等や、これらを組み合わせて実施することが考えられる。

インターネット等で出席する取締役等の議決権行使

 インターネット等で出席する取締役等が、他の株主とは異なる

方法によって議決権行使することを認めたとしても、株主平等原
則に反するとまではいえない。

 インターネット等で出席を希望する株主に対してその登録方法
について十分に周知し、株主総会に出席する機会に対する配
慮を行うことが重要。

出席希望株主の事前登録

配信方法
 株主に限定して配信した場合には肖像権等の問題が生じにく

いとされているものの、問題発生を回避するために、撮影・録
音・転載等を禁止することや、配信により株主の氏名が公開
される場合には事前に通知することが考えられる。

配信遅延への対応
 数秒から数十秒程度の軽微な配信遅延が生じることが考えられるた

め、議決権行使の締切時間をあらかじめ告知することや、議決権行
使から賛否結果表明までの間に余裕を持たせることが考えられる。

通信障害対策

出席時の議決権行使と事前の議決権行使との効力の関係

動議の取扱い

 通信障害のリスクを避けるため、事前の議決権行使を促すことが重要。
 一般に利用可能なライブ配信サービスやウェブ会議ツールを利用する
こと、通信障害に備えた ックアップ手段の確保、事前の通信テスト
実施、対処シナリオの準備等が考えられる。

 議決権行使の効力関係について、あらかじめ招集通知等で株主に
通知しておくことが重要。

 バーチャル出席席株主による動議については、会社の合理的な努力

で対応可能な範囲を超えた困難が生じることも想定される。

 そこで、実施ガイドでは、原則として動議の提出については、リアル出
席株主からのそれを受け付けることで足りると示している。
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ハイブリッド型で実施する理由

 ハイブリッド型バーチャル株主総会の実施（予定）の理由としては、「新型コロナへの対

応」や「株主に対する参加・出席機会の拡大」を挙げている会社が多く、コスト削減を挙

げる 業は少ない。

1.2%

1.2%

6.9%

17. %

3 .1%

35.5%

45.6%

74.1%

87.6%

 % 2 % 4 % 6 % 8 % 1  %

その他

無回答

開催に係るコスト・手間の削減

個人株主の議決権行使の活性化

株主総会の透明性の向上

株主との対話の充実

株主重視の姿勢のアピール

株主に対する参加・出席機会の拡大

新型コロナへの対応

ハイブリッド型 ーチャル株主総会の実施理由（複数回答）

（出所）商事法務研究会編「2020年版株主総会白書」（旬刊商事法務2256号（202 ）） 85頁図表 89を基に経済産業省にて作成

回答社数： 59社

（備考）実施予定の場合を含む

 8

株主総会のオンライン配信の実施状況（日経  5銘柄）

 日経225銘柄（202 年6月総会 87社）のうち、５社がハイブリッド「出席型」を、84
社がハイブリッド「参加型」を実施。

 ハイブリッド「出席型」、ハイブリッド「参加型」、事後配信のいずれかを実施した 業は計

 29社にのぼり、過半数を超えた。

（出所）三菱UFJ信託銀行「証券代行情報No.200 202 年6月総会の状況（確報版）」を基に経済産業省にて作成

 0 0年6月

出席型  %
（2社）

参加型

 2%
（23社）

事後配信

 3%

（25社）

リアル総会

73%
（ 37社）

日経  5銘柄における株主総会の実施状況

 0 1年6月

出席型 3%
（5社）

参加型

45%
（84社）

事後配信

2 %

(405社）

リアル総会

3 %
（58社）

オンライン配信

 7％
(50社)

オンライン配信

69％
(1 9社)
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３． ーチャルオンリー株主総会

2 

20

ハイブリッド型に関する企業の課題認識

 ハイブリッド型バーチャル株主総会に関する課題認識としては、システム等の環境整備、

開催に係るコスト、通信障害等による決議取消リスクを挙げている会社が多い。

1.0%

1.5%

37. %

40.7%

48.7%

49.4%

57.0%

66.7%

8 .7%

86. %

0.0%  0.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0%

無回答

その他

映像配信における肖像権等の保護

議決権行使の集計方法

動議の取扱い

インターネットの利用が困難な株主への配慮

当日の質問の受付け

通信障害等による決議取消リスク

開催に係るコスト・手間の増加

システム等の技術的な環境整備

ハイブリッド型 ーチャル株主総会に関する課題認識（複数回答）

（出所）商事法務研究会編「2020年版株主総会白書」（旬刊商事法務2256号（202 ） 86頁図表 90）を基に経済産業省にて作成

回答社数：589社
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株主総会の在り方に関する企業の意見

 将来的な株主総会の在り方について、議決権行使の電子化の普及やバーチャルオン

リー総会の制度の創設など、株主総会のオンライン化を希望する声が多い。

4. %

25. %

8. %

12. %

14. %

22. %

23. %

27. %

67. %

 % 1 % 2 % 3 % 4 % 5 % 6 % 7 %

その他

現在の株主総会の在り方で特に課題は感じない

株主総会前の投資家との対話を充実させる代わりに、株主総会の決議事項を現状より限定することが

望ましい

株主総会を特定月から分散させることが望ましい

事前の質問提出の機会は確保しつつ、当日の質問提出は認めないこととすることが望ましい

事前の修正動議提出の機会は確保しつつ、当日の修正動議提出は認めないこととすることが望ましい

バーチャルオンリー型株主総会が認められることが望ましい

修正動議提出は、一定割合の議決権を有する株主等に限定することが望ましい

議決権行使の電子化がより普及することが望ましい

将来的な株主総会の在り方について

（出所）東証一部・二部上場 業に対する経済産業省のアンケート調査（回答期間2020年 2月～202 年 月）より作成

（備考）アンケートはバーチャルオンリー株主総会に関する法案提出前に行われたもの。

回答社数：960社

22

 ーチャルオンリー株主総会の実施意向

 多くの会社はハイブリッド型を実施・検討したいと考えている一方で、 ーチャルオンリー
株主総会を実施・検討したいと回答した企業も 1％に上る。

8. %

2 . %

39. %

12. %

19. %

2. %

 % 1 % 2 % 3 % 4 %

その他

 ーチャル株主総会は実施しない

 ーチャルオンリー型は実施せず、ハイブリッド参加型を実施したい/検討したい

 ーチャルオンリー型は実施せず、ハイブリッド出席型を実施したい/検討したい

 ーチャルオンリー型の実施を検討したい

 ーチャルオンリー型を実施したい

 ーチャルオンリー株主総会開催の意向

（出所）東証一部・二部上場 業に対する経済産業省のアンケート調査（回答期間2020年 2月～202 年 月）より作成。

回答社数：961社

（備考）アンケートはバーチャルオンリー株主総会に関する法案提出前に行われたもの。 なお、その他としては「バーチャルオンリー株主総会の
実施は、法整備の状況や株主からの要望、他社動向等を勘案しながら慎重に検討したい」というものが多かった。

36

バーチャル株主総会（産業競争力強化法改正を含む）（１）－実務的検討－



25

 ーチャルオンリー株主総会実現に向けた政府方針・民間提言

 新型コロナウイルス感染症拡大の影響等も踏まえ、政府全体の「成長戦略フォローアッ

プ」や「実行計画」において、バーチャルオンリー株主総会についての方向性が示されるとと

もに、新経連や経団連といった経済団体からもその実現に向けた提言がなされた。

◼ 「コロナ問題を契機とした規制・制度／経営・業務改革～デジタルＸの未来を今に～」（令和 年4月9日 新経

連）

 「 ーチャル完結型の実施に向けて検討を行い、実施する」

◼ 「成長戦略フォローアップ」（令和 年7月17日 閣議決定）

 「 ーチャルオンリー型株主総会を含む株主総会プロセスにおける電子的手段の更なる活用の在り方、情報開示の

充実のための方策など新たな株主総会の在り方について検討を行い、2020 年度中に一定の結論を得る。」

◼ 「株主総会におけるオンラインの更なる活用についての提言」（令和 年10月13日 経団連）

 「特例法等による対応により ーチャルオンリー型を選択的に開催可能とするための措置を検討することが考えられ

る。」

◼ 「実行計画」（令和 年1 月1日 政府の成長戦略会議において取りまとめ）

 「ウィズコロナの中で、バーチャルオンリー型の株主総会（インターネット上のみで株主総会を開催）が米欧で認められ

ていることに鑑み、我が国においても、来年の株主総会に向けて、 ーチャル株主総会を開催できるよう、 0 1年

の通常国会に関連法案を提出する。」

◼ 「当面の規制改革の実施事項の概要」（令和 年1 月  日 政府の規制改革推進会議において取りまとめ）

 「 ーチャルオンリー型株主総会を開催できるよう、適切な措置を講じる。【次期通常国会に法案提出】」

24

（参考）通常の株主総会の会場・運営費用

 株主総会の会場の準備・運営に掛かる費用はかなりばらつきがある。 00万円以上

500万円未満が最も多いが、1～ 億円が9社、 億円以上も6社あった。

5. %

9. %

8. %

12. %

21. %

15. %

11. %

19. %

 % 5% 1 % 15% 2 % 25%

5,000万円以上

 ,000万円以上5,000万円未満

1,000万円以上 ,000万円未満

500万円以上1,000万円未満

 00万円以上500万円未満

100万円以上 00万円未満

50万円以上100万円未満

50万円未満

株主総会の会場の準備・運営費用

（出所）東証一部・二部上場 業に対する経済産業省のアンケート調査（回答期間2020年 2月～202 年 月）より作成

（備考）アンケートはバーチャルオンリー株主総会に関する法案提出前に行われたもの。

（注）5,000万円以上の内訳は、5,000万円以上 億円未満 5社、 億円以上2億円未満9社、2億円以上6社

回答社数：951社
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制度の概要

 上場会社は、両大臣の確認を受けた場合に限り、バーチャルオンリー株主総会を開催

することができる旨を定款に定めることができる。

 ただし、施行後 年間においては、上記の確認を受けた上場会社は定款の定めがある

ものとみなすことができ、定款変更決議を経ることなく、開催することが可能。

① 上場会社は、経済産業大臣及び法務大臣の確認を受けた場合に限り、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を定款に定めることができ、この定款の定めのある上場会社については、

 ーチャルオンリー株主総会の開催を可能としている。

② 新型コロナウイルス感染症拡大の影響を踏まえ、施行後 年間は、上記①の確認を受けた上場会社につい

ては、上記①の定款の定めがあるものとみなすことができることとしている。この場合、定款変更の株主総会

決議を経ることなく、 ーチャルオンリー株主総会の開催が可能となる。なお、当該みなしに基づく場所の定

めのない株主総会においては、上記①の定款の定めを設ける定款変更の決議を行うことはできない。

制度の内容

①通信の方法に関する事務の責任者の設置

②通信の方法に係る障害に関する対策についての方針の策定

③インターネットの使用に支障のある株主の利益の確保への配慮についての方針の策定 等

確
認
要
件

②定款の定めがあるとみなし、

定款変更せずとも開催可能

①定款変更すれば開催可能

特例期間（施行後2年間）

原則

特例

施行日（本年6/ 6） 2023年 6/ 6
両大臣の確認

26

 ーチャルオンリー株主総会の創設経緯とその趣旨

 バーチャルオンリー株主総会に関する制度が盛り込まれた「産業競争力強化法等の一

部を改正する等の法律」が、202 年6月9日に成立。

 制度の利用を通じて、株主総会の活性化・効率化・円滑化につながることが期待されて

いる。

 202 年2月 5日 第204回通常国会に提出

 202 年6月 9日 第204回通常国会にて成立

 202 年6月 6日 公布、施行（場所の定めのない株主総会に関する規定の施行日）

バーチャルオンリー株主総会は、(i)遠隔地の株主を含む多くの株主が出席しやすく、 (ii)物理的な
会場の確保が不要で運営コストの低減を図ることができ、また、(iii)株主や取締役等が一堂に会する
必要がなく感染症等のリスクの低減を図ることができる。

このように、株主総会の活性化・効率化・円滑化につながることから、株主の利益の確保に配慮しつ

つ、産業競争力を強化する観点から、本制度において、 ーチャルオンリー株主総会の開催を可能と

している。

制度の趣旨

法案成立までの経緯
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制度の詳細（２）

 招集の決定事項、招集通知の記載・記録事項、延期・続行、議事録の記載・記録事

項については、以下の規律を定めている。

 会社法上の記載・記録事項（「場所」を除く。）に加えて、

以下の事項を記載・記録。

(i) 前記２の招集の決定事項

(ii) 株主総会の議事における情報の送受信のために必要

な事項（例：URL、ID・パスワード等）

(iii) 招集決定時における前記１②(ii)(iii)の方針の内容の

概要

３. 招集通知の記載・記録事項
読替後の会社法299条4項、

省令4条

 株主総会の「場所」に代えて、「株主総会を場所の定めのな

い株主総会とする旨」を決定。

 会社法上の決定事項に加えて、以下の事項を決定。

(i) 書面による事前の議決権行使を認めること（ただし、全

株主に金融商品取引法に基づき委任状勧誘をしてい

る場合を除く。）

(ii) 通信の方法

(iii) 事前の議決権行使をした株主が（株主総会当日に）

通信の方法を使用した場合における事前の議決権行

使の効力の取扱いの内容

２. 招集の決定事項
読替後の会社法298条 項、

省令3条

 株主総会決議で延期・続行を決定する通常の手続に加

えて、以下の手続が可能。

 すなわち、場所の定めのない株主総会において、通信の方

法に係る障害により議事に著しい支障が生じる場合に議

長が延期・続行を決定することができる旨の議長一任決議

があるときには、実際に当該支障が生じた場合には、別途

の株主総会決議を経ることなく、議長の決定により延期・

続行が可能。

４. 延期・続行 読替後の会社法3 7条

 株主総会の日時・場所等（会社法施行規則72条3項
 号）に代えて、以下の事項を記載・記録。

(i) 株主総会の日時

(ii) 株主総会を場所の定めのない株主総会とした旨

(iii) 通信の方法（前記１②(ii)(iii)の方針に基づく対

応の概要を含む。）

５. 議事録の記載・記録事項
読替後の会社法3 8条 項、

省令5条
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制度の詳細（１）

 場所の定めのない株主総会の開催にあたっては、以下の要件を充足する必要がある。

①「上場会社」であること
 「上場会社」…

金融商品取引法2条 6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

②（③の前提として）「省令要件」該当性について

経済産業大臣及び法務大臣の「確認」を受けること
 「省令要件」…

以下のいずれにも該当するものであること

(i) 通信の方法に関する事務（(ii)(iii)の方針に基づく対応に

係る事務を含む。）の責任者の設置

(ii) 通信の方法に係る障害に関する対策についての方針の策
定

(iii) 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

る株主の利益の確保に配慮することについての方針の策

定

(iv) 株主名簿に記載・記録されている株主の数が 00人以上

であること

※なお、②の「確認」は、③の前提として必要になるものであり、場所の定めの

ない株主総会の開催の都度、経済産業大臣及び法務大臣の「確認」を受

けるものではない。

③「定款の定め」があること
 「定款の定め」…

株主総会（種類株主総会を含む。）を場所の定めのな

い株主総会（種類株主総会にあっては、場所の定めのな

い種類株主総会）とすることができる旨の定款の定め

 「定款の定め」を設けるためには、株主総会の特別決議に

よる定款変更が必要。

ただし、施行後2年間は、②の「確認」を受けた上場会社に

ついては、「定款の定め」があるものとみなすことができる

（附則3条）。

④招集決定時に「省令要件」に該当していること
 ②の「確認」時に加えて、場所の定めのない株主総会の招

集決定時に、②の「省令要件」に該当している必要がある。

 この時点での「省令要件」該当性については、招集決定者

において確認することとなる。

１. 場所の定めのない株主総会の開催の要件
産競法66条 項・2項、

省令 条・2条
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Q&Aの主な内容②

 6-2. 場所の定めのない株主総会における議事の送受信に用いる通信の方法は、議長や取締役等と株
主との間の情報伝達の双方向性や即時性を確保するものである必要がありますか。

 株主総会が開催されたと評価されるためには、情報伝達の双方向性や即時性を確保する必要が
あると考えられ、場所の定めのない株主総会における議事の送受信に用いる通信の方法も、そ
のような要請を満たすものである必要があると考えられます。ただし、情報伝達の双方向性や
即時性を具体的にどのような手段により確保するかについては、議長の権限（会社法第 315 

条）に属する事項として議長の合理的な裁量に委ねられると考えられ、例えば、株主からの質
問や動議をテキストメッセージで受け付けることとしても、そのことをもって双方向性や即時
性が失われるものではないと考えられます。また、システムの性質として情報の送受信に軽微
なタイムラグが生じる場合であっても、議事への参加に支障がないように運営がされていると
きには、軽微なタイムラグがあることのみをもって、情報伝達の即時性が失われるものではな
いと考えられます。

 8-1. 場所の定めのない株主総会において通信障害が生じた場合に、どのようなときに決議取消事由
（会社法第 831 条第 1 項）や決議不存在事由（同法第 830 条第 1 項）に該当し、どのような
ときにこれらに該当しないと解することができますか。

 場所の定めのない株主総会において通信障害が生じた場合における決議取消事由（会社法第
831 条第 1 項）や決議不存在事由（同法第 830 条第 1 項）の該当性については、通信障害が
生じたタイミングや通信障害が議事に与える影響等にも左右され、一律に結論付けることは困
難であると考えられます。 その上で、例えば、株主側の事情（株主側の通信環境の不具合等）
により通信障害が生じた場合等には、それが決議取消事由となることはないと解することも可
能と考えられます。他方で、採決のタイミングで、通信障害により大多数の株主の議決権行使
が妨げられたような場合等には、決議不存在事由と評価される可能性があると考えられます。

3 

Q&Aの主な内容①

 本制度に関するQ&Aをウェブサイトで公表している。以下、主なものを紹介する。

 1-9.  大臣の確認を受けた後に、省令第 1 条第 1 号の責任者や、同条第 2 号及び第 3 号の方針
の内容に変更があった場合には、改めて 大臣の確認を受けることや、 大臣に変更の内容
を報告することが必要になりますか。

   法令において、当該場合についても、改めて両大臣の確認を受けることや、両大臣に変更
の内容を報告することは必要とされていません。ただし、上場会社が両大臣の確認を受けて
おり、当該上場会社の定款に 定款の定めがある場合（附則第 3条第 1 項の規定により当該
上場会社について 定款の定めがあるものとみなされる場合を含みます。）であっても、場
所の定めのない株主総会を開催しようとするときには、その招集決定の時に省令要件を満た
している必要がある（法第 66 条第 2項の「その招集の決定の時において前項の経済産業省
令・法務省令で定める要件に該当しない場合を除く」の部分。Q4-1. 参照）ため、変更後の
責任者や方針の内容について、場所の定めのない株主総会の招集決定の時に、それぞれ省令
第 1 条第 1 号から第 3 号までの要件を満たしている必要があります。

 4-6. 省令第 3 条第 3 号の「取扱いの内容」については、どのように定めれば良いですか。
 株主が事前の議決権行使（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行
使）をした上で、当該株主が場所の定めのない株主総会の通信の方法を使用した場合に、事前
の議決権行使の効力をどのように取り扱うかについての内容のことであり、具体的には、①当
該株主が場所の定めのない株主総会のシステムにアクセス（ログイン等）をした時点で、事前
の議決権行使の効力を失わせるという取扱いや、②当該株主が場所の定めのない株主総会の中
で議決権行使をした時点で、事前の議決権行使の効力を失わせるという取扱い等が考えられま
す。なお、同号の「取扱いの内容」は、株主総会の招集通知の記載・記録事項となっています
（省令第 4 条第 1 号）。 30
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（参考）産業競争力強化法の規定（抄） ※本則

第四節 場所の定めのない株主総会等の活用

第六十六条 金融商品取引法第二条第十六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（以下この条において「上場会社」という。）は、株主総会（種類株主総会を含む。以下この項及び次項におい

て同じ。）を場所の定めのない株主総会（種類株主総会にあっては、場所の定めのない種類株主総会。以下この

項及び次項において同じ。）とすることが株主の利益の確保に配慮しつつ産業競争力を強化することに資する場合と

して経済産業省令・法務省令で定める要件に該当することについて、経済産業省令・法務省令で定めるところにより、

経済産業大臣及び法務大臣の確認を受けた場合には、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

旨を定款で定めることができる。

２ 前項の規定による定款の定めがある上場会社の取締役（会社法第二百九十七条第四項（同法第三百二十五

条において準用する場合を含む。）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）が場所の定

めのない株主総会を招集する場合（その招集の決定の時において前項の経済産業省令・法務省令で定める要件に

該当しない場合を除く。）における同法（中略）の規定の適用については、次の表の上欄に掲げる同法の規定中同

表の中欄に掲げる字句は、それぞれ同表の下欄に掲げる字句とするほか、必要な技術的読替えは、政令で定める。

３ （略）

第二百九十八条第一項

各号列記以外の部分

次に掲げる事項 次に掲げる事項及び株主の利益の確保に資するものと

して経済産業省令・法務省令で定める事項

第二百九十八条第一項
第一号

場所 株主総会を場所の定めのない株主総会とする旨

（後略）

両大臣の確認に関する手続の流れ

 経済産業大臣及び法務大臣の「確認」を受ける手続の流れとしては、①事前相談、②

正式申請、③両省における審査、④確認書の交付を想定。

 活用を検討しておられる上場会社の皆様は、早めのご相談をお願いします。

32

①事前相談

②正式申請

③両省における審査

④確認書の交付

標
準
処
理
期
間
１
か
月

 事前相談を行い、所定の申請書と添付書類を準備。

 所定の申請書と添付書類を提出。

 ①郵送による提出方法のほか、②メールによる提出

方法が可能。

 いずれも申請書の押印は不要（別途、電話等により

本人確認を行う。）

 経済産業省と法務省において、提出を受けた申請書

と添付書類について、審査を行う。

 審査の結果、両大臣の確認をすることとなった場合に

は、両大臣の確認書を交付。
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「投資家と企業の対話ガイドライン」における記載

 昨年６月に、コーポレートガバナンス・コードに併せて改訂された「投資家と 業の対話ガ

イドライン」において、バーチャル株主総会一般について、透明性・公平性の確保について

記載されている。

本ガイドラインは、コーポレートガバナンスを巡る現在の課題を踏まえ、スチュワードシップ・コード及び

コーポレートガバナンス・コードが求める持続的な成長と中長期的な 業価値の向上に向けた機関投

資家と 業の対話において、重点的に議論することが期待される事項を取りまとめたもの。

４．ガバナンス上の個別課題

（１）株主総会の在り方

４－１－４．株主の出席・参加機会の確保等の観点からバーチャル方式により株主総

会を開催する場合には、株主の利益の確保に配慮し、その運営に当たり

透明性・公正性が確保されるよう、適切な対応を行っているか。

金融庁「投資家と 業の対話ガイドライン」（202 年6月  日改訂）

34

附 則

（施行期日）

第一条 この法律は、公布の日から起算して三月を超えない範囲内において政令で定める日から施行する。ただし、次の

各号に掲げる規定は、当該各号に定める日から施行する。

一 第一条中産業競争力強化法目次の改正規定（「事業活動における知的財産権」を「場所の定めのない株主総

会等」に改める部分に限る。）及び同法第三章第四節の改正規定並びに附則第三条、第十九条及び第二十条

の規定 公布の日

二～四 （略）

（産業競争力強化法の一部改正に伴う経過措置）

第三条 附則第一条第一号に掲げる規定の施行の際現に金融商品取引法（昭和二十三年法律第二十五号）第二

条第十六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（以下この条において「上場

会社」という。）である株式会社又は同号に掲げる規定の施行の日（以下「第一号施行日」という。）から二年を経過

する日までの間において上場会社となった株式会社が、第一号施行日から二年を経過する日（当該日までに上場会

社でなくなった株式会社にあっては、上場会社でなくなった日）までの間に第一条の規定（同号に掲げる改正規定に

限る。）による改正後の産業競争力強化法（次項において「新産競法」という。）第六十六条第一項に規定する経

済産業大臣及び法務大臣の確認を受けた場合には、当該株式会社は、当該期間においては、その定款の定め（株

主総会又は種類株主総会の場所の定めがある定款の当該定めに限る。）にかかわらず、その定款に同項の規定によ

る定めがあるものとみなすことができる。

２ 前項の規定によりその定款に新産競法第六十六条第一項の規定による定めがあるものとみなされた株式会社の取

締役（会社法（平成十七年法律第八十六号）第二百九十七条第四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）が当該定めに基づいて招集する場所の定めのない株主総会においては、新産競法第六

十六条第一項の規定による定めを設ける定款の変更の決議をすることはできない。

（参考）産業競争力強化法の規定（抄） ※附則
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 ーチャルオンリー株主総会を開催した３社の状況

 これまでに３社がバーチャルオンリー株主総会を実施し、大きなトラブルは発生していない。

 質問への回答を事後的にHPで公表することで総会運営の透明性を向上させるなどの取
組も行われている。

37

【出席株主】
・出席株主数は、従前に比べ増加。

・出席株主の居住地について見ると、関東以外の株主の割合が増加。

【質問・動議】
・事前質問を受付。当日の質問はWebサイトへの入力により実施。

・当日の回答は社長から口頭で実施。これらの質疑の模様や、全ての質問への回答を同社ホームページで後日公表。

・事前質問も含め、寄せられた質問のうち、議題に関する質問には全て回答。

・動議の提出はなし。

【通信障害対策】
・通信障害対策の講じられたシステムを利用したうえで、映像配信の ックアップとしてZoomを用意。

・実績のあるシステムベンダーにシステムを委託。昨年の参加型総会と比較し、配信のタイムラグを数十秒短縮することに成功。

・主回線に通信障害が生じた場合に備え、別の回線や予備のモ イルルーターを用意。

【デジタルデ イドの株主への配慮】
・インターネットによる出席のほか、電話会議システムによる傍聴と可能とした。また、本社会議室を「視聴室」として設け、「視聴室」に設置した同社パソコ
ンよる視聴を可能とした。

・アクセス・操作方法等について解説を行うため動画を作成し、公開。

【株主からの評価】
・出席株主へのアンケート調査では、 ーチャルオンリー株主総会を実施したことを「評価する」という回答が99％を占め、バーチャルオンリーでの開催を
評価する声が多い。

実施した３社の状況と主な取組

 ーチャルオンリー株主総会の実施・定款変更の状況

 バーチャルオンリー株主総会を実施した会社はこれまで3社（いずれも経過措置を利用

して実施）。加えて、2022年3月には4社が実施予定。

 また、同年3月までにバーチャルオンリー株主総会の実施を可能とする定款変更議案を

総会で決議した又は決議する予定の会社は 30社。

36

（注）2月 5日現在（3月までに実施予定の会社（経済産業省調べ）を含む）
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バーチャルオンリー株主総会の実施 定款変更の決議

（社数）

 ーチャルオンリー総会実施及び定款変更決議の推移 実施及び決議した企業が上場している市場

（注）複数の証券取引所に株式を上場している 業は、上場している市場ごとに 社とカウントして
いるため、合計は左のバーチャルオンリー株主総会実施件数及び定款変更決議件数とは一致しない。
件数はバーチャルオンリー総会の実施件数と定款変更決議件数の合計（2月 5日現在（3月まで
に実施予定の会社（経済産業省調べ）を含む） ）。

一部54％（70社）

二部3％（4社）

JASDAQ5％
（7社）

マザーズ32％
（4 社）

札幌 ％
（ 社）

名古屋3％
（4社）

福岡2％
（3社）

東証合計94％（ 22社）
※全体で 30社

（予定）（予定）
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定款変更を行った企業一覧②

39

会社名 株主総会開催日

株式会社良品計画   月26日

株式会社SHIFT   月26日

株式会社出前館   月29日

株式会社チームスピリット   月30日

株式会社サイバーエージェント  2月 0日

株式会社ブランジスタ  2月 4日

株式会メタップス  2月 4日

株式会社ネクシィーズグループ  2月 5日

株式会社CRI・ミドルウェア  2月 6日

株式会社アトラエ  2月 7日

株式会社コロプラ  2月 7日

株式会社プラスアルファ・コンサルティング  2月 7日

BEENOS株式会社  2月 7日

GMOフィナンシャルゲート株式会社  2月 7日

GMOペイメントゲートウェイ株式会社  2月 9日

ナレッジスイート株式会社  2月2 日

人・夢・技術グループ株式会社  2月22日

会社名 株主総会開催日

株式会社FPG  2月22日

株式会社オリエンタルコンサルタンツホールディン

グス
 2月23日

株式会社キャリア  2月23日

株式会社フリークアウト・ホールディングス  2月23日

株式会社LIFULL  2月23日

Retty株式会社  2月23日

株式会社エアトリ  2月24日

株式会社サンワカンパニー  2月24日

株式会社ピアズ  2月24日

株式会社プロレド・パートナーズ 2022年 月25日

株式会社モルフォ  月3 日

株式会社マネーフォワード 2月2 日(予定)

アステナホールディングス株式会社 2月25日(予定)

クックビズ株式会社 2月25日(予定)

日本毛織株式会社 2月25日(予定)

株式会社ファンドクリエーショングループ 2月25日(予定)

（注）2月 5日時点

定款変更を行った企業一覧①

 これまでにバーチャルオンリー株主総会の実施を可能とする定款変更議案を総会で決議
した会社は6 社。平均の議案賛成割合は93％であり、いずれも賛成されている。

38

会社名 株主総会開催日

株式会社アイ・アールジャパンホールディングス 202 年6月 0日

株式会社リクルートホールディングス 6月 7日

Ｚホールディングス株式会社 6月 8日

株式会社ＬＩＸＩＬ 6月22日

ソフトバンク株式会社 6月22日

ソフトバンクグループ株式会社 6月23日

リスクモンスター株式会社 6月24日

アステリア株式会社 6月26日

武田薬品工業株式会社 6月29日

株式会社三井住友フィナンシャルグループ 6月29日

アスクル株式会社 8月4日

日本オラクル株式会社 8月20日

株式会社フィードフォース 8月25日

株式会社GameWith 8月25日

（注）定款変更実施件数は、2月末日までに開催予定の会社を含む。
賛成率は2月 5日時点において判明している会社について、各社の臨時報告書を基に経済産業省にて作成。

会社名 株主総会開催日

株式会社チェンジ 8月26日

メディアファイブ株式会社 8月26日

Sansan株式会社 8月3 日

株式会社ユーザーローカル 9月24日

株式会社スカラ 9月27日

株式会社アバント 9月28日

株式会社サニーサイドアップグループ 9月28日

株式会社きちりホールディングス 9月29日

株式会社メルカリ 9月29日

株式会社アンビションDXホールディングス 9月29日

株式会社エイチーム  0月27日

株式会社クロスフォー  0月29日

株式会社global bridge HOLDINGS   月 8日

株式会社ココナラ   月25日
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（注） 日本は、20 9年、2020年、202 年ともに6月に実施した株主総会に関する件数。なお、202 年においてオンリー型が3件（7月 件、8月2件）実施されている。
米国は、米国上場会社に株主総会の運営プラットフォームを提供するBroadridge社のサービスを利用した 業のうち、20 9年、2020年は年間の開催件数、202 年は ～6月までの開催件数を元に、
それぞれが占める割合を表示。

（出所）米国：Broadridge社資料、日本：三菱UFJ信託銀行資料を基に作成。

上場会社の ーチャル株主総会の開催件数

 ーチャルオンリー株主総会の実施状況（日米比較）

 日本の会社法では、これまで「オンリー型」の開催が認められていなかったため、物理的に
会場を設けた上で、インターネット等を通じた参加・出席も認める「ハイブリッド型」が開催さ
れていたが、202 年に制度が整備されて以降、「オンリー型」は3件の開催実績がある。

 一方、米国は大部分が「オンリー型」で実施されている。
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4 

各企業が示している方針の概況

 要件の（ii）及び（iii）について、各 業が示している方針を見ると、例えば以下のよう

な方針が盛り込まれている。

40

（ii）通信の方法に係る障害に関する対策についての方針

＜通信障害対策の講じられたシステムの構築・利用＞

・通信環境の冗長化（バックアップ用の予備回線等）を行う。

・予め見込まれる数よりも出席株主が増加することを考慮した上で、通

信環境を整備する。

＜通信障害が発生した場合における代替手段の用意＞

・通信障害が発生した場合における対応状況等を周知するとともに、

当該周知の方法を事前に告知する。

・開催が困難な場合に備え、予め予備日を設け、招集通知等に記載

することで事前に株主へ周知する。

・システムが使用できなくなった場合に備え、問合せ窓口を用意し、招

集通知等で通知する。

＜対処マニュアルの作成・周知＞

・通信障害が発生した場合において株主の混乱を最小限に抑える観

点から、通信障害への対処方法、意思決定方法、株主への周知方

法等を定めたマニュアルを作成する。

＜延期・続行の議長一任決議＞

・延期・続行に関する議長一任決議（産業競争力強化法第66条

第２項の規定により読み替えて適用する会社法第3 7条括弧書）

を総会冒頭で諮る。

（iii）インターネットを使用することに支障のある株主の利

益の確保に配慮することについての方針

＜書面による事前の議決権行使の推奨＞

・事前の議決権行使を認めた上で、インターネットの使用に支障のある

株主について書面による事前の議決権行使を推奨する旨を招集通知

で通知する。

＜必要となる機器の貸し出し＞

・本社会議室に「視聴室」を設け、事前申し込みした株主は同社のパ

ソコンから視聴することを可能とする。

・アクセスに必要な機器の貸し出しを希望する株主に対し、可能な範

囲で貸し出しを行う。

＜電話回線の利用＞

・電話会議システムによる音声配信も選択できるようにする。

＜問合せ窓口の設置＞

・電話相談窓口を設置する。

＜操作解説の充実＞

・招集通知、ウェブサイト等に、ログイン、質問、議決権行使等の操作

に関する分かりやすい説明文や絵を掲載する。

＜質問の公表＞

・議案に関する事前質問及びその回答を、総会後に全て公表する。
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（参考）ハイブリッド型 ーチャル株主総会の実施ガイド
（別冊）実施事例集における主な記載内容

43

欧米の ーチャルオンリー株主総会との違い

 欧米と日本のバーチャルオンリー株主総会には、配信の方法や質問・動議の取扱いにつき、
違いが見られる。

42

（備考） ICGN “Shareholder Meetings and Investor Dialogue: The New Normal”、 Broadridge “Virtual shareholder meetings 2020 facts and 
figures”、 CII “Virtual and Hybrid Meetings: Concerns from 2020 Proxy Season”、商事法務研究会「令和元年度産業経済研究委託事業 成果報告書」
などを元に作成

配信の方法

質問・動議の取扱い

・ 欧米におけるバーチャルオンリー株主総会は、音声のみのものがほとんど。例えば、2020年にBroadridge社のプ
ラットフォームを利用した会社では、99%が音声のみ。

・ 日本のハイブリッド型バーチャル株主総会は、映像配信を行っているものがほとんど。

・ 欧米では、実際に一部の会社でバーチャル株主総会における質問・株主提案を認めなかった事例があり、質問の
チェリーピッキングが生じているのではないかという指摘もある。この背景には、米国デラウェア州などの会社法では、
株主からの質問、動議、株主提案について取り上げる法的な義務はないと解されていることがある。

・ 日本のバーチャルオンリー株主総会は、会社法の原則通り、株主からの質問、動議、株主提案を受け付ける必要
がある。
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２．取締役等の ーチャル出席 【参加型・出席型共通】

 議長を含む、取締役や監査役等についても、 主に対する説明義務を果たす

ための環境を確保しながら、 ンターネット等の手段により出席する事例も

みられた。

45

【参考】

●会社法施行規則

第72条 法第3 8条第１項の規定による株主総会の議事録の作成については、この条の定めるところによる。

２ 株主総会の議事録は、書面又は電磁的記録をもって作成しなければならない。

３ 株主総会の議事録は、次に掲げる事項を内容とするものでなければならない。

一 株主総会が開催された日時及び場所（当該場所に存しない取締役（監査等委員会設置会社にあっては、監査等委員である取締役又はそれ以外の取締役。第四号において 同じ。）、執行役、会計参与、監査役、会

計監査人又は株主が株主総会に出席をした場合における当該出席の方法を含む。）

二～六 （略）

４ （略）

 新型コロナウイルス感染症対策の一環として、議長を含めたすべての役員は、ウェブ会議システムを

通じて遠隔から出席し、リアル会場には来場しなかった。

（ソフトバンクグループ）

【実施事例】

[ソフト ンクグループの招集通知における記載]

１． ーチャル株主総会の配信方法 【参加型・出席型共通】

 実施ガイドでは、 ンターネット等の手段とは、「物理的に 主総会の開催

場所に臨席した者以外の者に当該 主総会の状況を伝えるために用いられる、

電話や、 -mail・チャット・動画配信等のIT等を活用した情報伝達手段」

としている。

 具体的な手段の選択に当たっては、動画配信システムに限らず、電話会議や

インターネットを通じた音声の配信の活用も可能と考えられる。

 また、例えば、審議等の状況を動画配信しつつ、質問の受付は電話を利用す

る等、いくつかの手段を組み合わせて実施することも考えられる。

44

【column】米国における ーチャル株主総会

米国では、デラウエア州をはじめ30州において「バーチャルオンリー型」の株主総会の実施が認めら
れている。20 9年に「バーチャルオンリー型」の株主総会を実施した 業のうち、音声のみのウェブ
キャスト方式を採用した 業も多く見られたとの調査結果（※）がある。音声のみによる場合には、プ

レゼン資料等はインターネット上で表示されるものの、議長をはじめ役員の姿を見ることはできない。

（※）Broadridge Financial Solutions, Virtual shareholder meetings 20 9 facts and figures
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４．株主の ーチャル参加・出席の事前登録 【参加型・出席型共通】

 動画配信システム等にアクセスが集中した場合における通信回線の安定性へ

の懸念の声がある。

 通信の安定性等を確保するためにも、バーチャル参加・出席を希望する株主

に対し、事前登録を促すことも考えられる。

 この場合には、全ての株主に登録の機会を提供するとともに、登録方法につ

いて十分に周知し、株主総会に出席する機会に対する配慮を行うことが重要

である。

47

【実施事例】

 事前登録用の電話回線を用意し、バーチャル出席を希望する株主からの問合せに対して、本人

確認を実施した上で、当該株主に対して、バーチャル出席専用のURL等をメールで送付した。

（ガイアックス）

 自社の株主専用サイトURLを招集通知に記載し、バーチャル出席を希望する株主からは当該サ

イトにおいて事前申込を受け付けた。株主総会当日、事前申込済の株主のみが、当該サイトから

バーチャル出席用サイトへ遷移できる仕様とした。なお、全ての株主に平等に登録の機会を提供

するため、事前の出席申込は、招集通知の発送日ではなく、発送日から2日後に受付開始した。

（グリー）

３．インターネット等で出席する取締役等の議決権の行使 【参加型・出席型共通】

  主である取締役等の議決権の行使は、事前に議決権行使書を提出したり包

括委任状を用いることがあるが、 主総会に取締役として出席するだけでな

く、 主としても出席し、その場で議決権行使をする場合もある。

 ハ ブリッド出席型バーチャル株主総会においても、インターネット等で出

席する取締役等が、 主としても出席して議決権を行使することができると

考えられる。

 しかし、取締役等が 主総会に出席している間に、別途、バーチャル出席の

ためのシステムにアクセスするのは簡単ではない。義務として株主総会に出

席している取締役等については、その議決権行使は、他の株主とは異なる合

理的な方法（例えば、インターネット等を通じての音声や行動、書面・メー

ル等での確認）によったとしても、 主平等原則に反するとまではいえない

と考えられる。

 ハ ブリッド参加型バーチャル株主総会においても、上記と同様に、義務と

して 主総会にインターネット等で出席する取締役等について、他の 主と

は異なる方法（例えば、インターネット等を通じての音声や行動、書面・

メール等での確認）によって議決権行使を認めたとしても、 主平等原則に

反するとまではいえないと考えられる。

46
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バーチャル株主総会（産業競争力強化法改正を含む）（１）－実務的検討－



６．肖像権等への配慮 【参加型・出席型共通】

 審議等の状況が外部に向けて配信された場合、映像等で配信される株主の肖

像権等に関して留意事項が存在。

 実施ガイドでは、株主に限定して配信した場合には、肖像権等の問題が生じに
くいとしている。

 そのほか、例えば、①撮影・録音・転載等を禁止することや、②配信により

株主の氏名が公開される場合には事前に通知をする等の対応をとることが考

えられる。通知の方法としては招集通知によることも考えられる。

49

 「バーチャル株主総会参加用URLを第三者に共有すること、バーチャル株主総会の模様を録音、

録画、公開等することは、お断りさせていただく」旨を招集通知に記載した。

（アドウェイズ）

【実施事例】

[アドウェイズの招集通知における記載]

５．インターネット等の手段による株主への周知等 【参加型・出席型共通】

 招集通知に記載すべき法定事項以外の株主への周知や申込受付等に当たって
は、自社のウェブサ ト上での掲載等の様々な方法が可能である。

48

【実施事例】

【参考】新型コロナウイルスの感染拡大防止に関する対応については、「 主総会運営に係るQ&A」を参照。
https://www.meti.go.jp/covid-19/kabunushi_sokai_qa.html

 「新型コロナウイルスの感染拡大防止に関して、今後の状況により株主総会の運営に大きな変更

が生じた場合には、自社のウェブサイトに掲載する」旨を、また、「バーチャル出席に関して、今後詳

細が決定したものや、変更内容その他のお知らせは随時、自社のウェブサイトに掲載する」旨を招

集通知等に記載した。

（ラクーンホールディングス）

 リアル出席を希望する株主及びバーチャル出席を希望する株主のいずれに対しても、自社ポータル

サイトから事前申込みを求める方式（事前登録制）を採用した。

（グリー）
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７．リアル株主総会の会場 【参加型・出席型共通】

 ハイブリッド型バーチャル 主総会の開催に伴い、一定数の 主はバーチャ

ル参加・出席を選択することが見込まれる。

 実務的には、物理的な会場の規模は例年の出席 主数等を基に設定されるこ

とが多い。ハイブリッド型バーチャル 主総会の実施に当たっても、例年のリ
アル出席株主数等に加え、バーチャル参加・出席が想定される株主数を合理

的に予測した上で、リアル株主総会の会場を設定することを考える余地があ

る。また、会場の設定に当たっては、円滑な ーチャル株主総会の実施に向けたシス

テム活用等の環境の観点も重要である。
 新型コロナウイルスの感染拡大の中で、ハイブリッド型バーチャル 主総会

が活用されてきた。新型コロナウ ルスの感染拡大防止に必要な対応をとる

ため、やむを得ないと判断される場合には、合理的な範囲内において、自社

会議室を活用するなど、例年より会場の規模を縮小することや、会場に入場

できる 主の人数を制限することも、可能と考えられる。

【参考】新型コロナウイルスの感染拡大防止に関する対応については、「 主総会運営に係るQ&A」を参照。
https://www.meti.go.jp/covid-19/kabunushi_sokai_qa.html
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【実施事例】

 質疑応答に先だって、議長から「発言する際には株主番号と氏名を名乗るとともに、リアルタイムで

配信される旨を了承いただきたい」旨を告知した。

（GMOインターネット）

 リアル出席株主の姿が映り込まないように、議長及び進行スライドの映像のみ配信した。

（ソフトバンクグループ）

 「会場後方からの撮影とし、可能な範囲において、リアル出席株主の容姿が撮影されないように配

慮するが、会場都合等により撮影されてしまう場合がある」旨を招集通知に記載するとともに、株

主総会の冒頭で告知した。また、オンデマンド配信（事後配信）では、質疑応答部分は編集で

カットした。

（ブイキューブ）

 ウェビナーツールを利用し、株主総会の会場の様子を映像で見られるようにしていたが、リアル出席

株主もバーチャル出席株主も互いの姿は映らないよう配慮した。

（フューチャー）

６．肖像権等への配慮 【参加型・出席型共通】
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８．配信遅延への対応 【出席型】

 動画配信システム等を用いた配信では、数秒から十数秒程度の軽微な配信遅延（タ
イムラグ）が生じることが想定される。

 軽微な配信遅延によって、直ちに議事進行に支障が生じるものではないが、議事進行を
円滑に行うためも、例えば、①議決権行使の締切り時間をあらかじめ告知すること、
②議決権行使から賛否結果表明までの間に一定の時間的余裕を持たせることといっ
た運用方法等が考えられる。

53

 議決権行使の締切時間を設定した。時差を考慮すると、余裕を持った締切時間の設定が必要で

あり、５分間の締切時間を設定し、その間、ムービーを流すことで対応した。

（パイプドHD）

【実施事例】

 株主総会の冒頭から議決権行使やテキストによる質問を可能とするとともに、あらかじめ議決権行

使や質問の締切り時間を告知した。

（グリー）

52

【実施事例】

 従来の株主総会では外部のイベントホールを会場としていたが、ハイブリッド出席型バーチャル株主

総会を実施するに当たって、安定的な通信環境や、総会運営全体に係る設計自由度の確保の

観点等から、自社内のイベントスペースに会場を変更した。

（グリー）

 例年は5,000人収容できる会場を用意し、出席者数は例年 ,500人前後であったが、新型コロ

ナウイルス感染症の拡大の状況を鑑み、その社会状況を踏まえた判断として、感染拡大防止のた

め自社内のセミナールームに会場を変更した。また、「リアル会場へのご来場はご遠慮いただきたい」

旨を招集通知等に記載するとともに、リアル出席株主は事前登録制により20人に限定して開催し

た。

（Zホールディングス）

７．リアル株主総会の会場 【参加型・出席型共通】
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 実施ガイドでは、会社が通信障害のリスクを事前に株主に告知し、かつ通信

障害の防止のために合理的な対策をとっていた場合には、決議取消事由には

当たらないと解することも可能であると示している。

 事前の議決権行使により 主の意思が事前に表明されることから、事前の議

決権行使を促すことが重要であるが、具体的な対策については個別の事情等

に応じて検討する必要がある。例えば、以下のような対策が考えられる。

<システムやバックアップ>
① システムに関する自社の理解度等を考慮しつつ、一般に利用可能なライブ配信
サービスやウェブ会議ツールを利用することや、第三者が提供する株主総会専門シ
ステムのサービスを利用すること

② 通信障害が発生した場合でも代替手段によって、審議又は決議の継続ができるよう
に、インターネットの代替手段や電話会議等の ックアップ手段を確保しておくこと

＜株主総会当日に向けた備え＞
① 事前に通信テスト等をしておくこと

② 実際に通信障害が発生した場合を想定し、考えられる想定パターンの対処シナリオ
を準備しておくこと

等 55

９．通信障害対策 【出席型】

◆会社が経済合理的な範囲において導入可能なサイ ーセキュリティ対策。

◆招集通知やログイン画面における、 ーチャル出席を選択した場合に通信障害が起こり
うることの告知。

◆株主が株主総会にアクセスするために必要となる環境（通信速度、OSやアプリケー
ション等）や、アクセスするための手順についての通知。

【具体的な取扱い】

例えば…

 通信障害が発生した場合でも審議又は決議の継続ができるように ックアップ手段を確保した事例、
 通信障害発生時の対処シナリオを準備した事例
などが見られた。

また、実施ガイドでは、会社が通信障害のリスクを事前に株主に告知し、かつ通信障害の
防止のために合理的な対策をとっていた場合には、決議取消事由には当たらないと解する
ことも可能であるとの考え方も示している。

【しばしばお聞きした懸念】

 通信障害が発生した場合、決議取消訴訟のリスクはないか。

54

９．通信障害対策 【出席型】
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【実施事例】

●システム等の環境整備

 事前登録制を採用し、当該登録者数をもとに必要なサーバーを構築した。

（ソフトバンクグループ）

 株主と会場間は一般に利用可能なライブ配信サービスを利用しつつ、役員と会場間はウェブ会議

ツールを利用した。

（アステリア）

 一般に利用可能なウェブ会議ツールを利用し、ウェブ会議形式で実施した。

（ガイアックス）

 第三者が提供する株主総会専門システムのサービスを利用し、質問・動議の取扱い等について、

自社のニーズに併せてカスタマイズして実施した。

（グリー）

９．通信障害対策 【出席型】
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 「通信環境の影響や大量アクセスにより、議決権行使サイトがつながりにくくなったり、インターネット

中継の映像が乱れる等、通信障害や通信遅延が発生する可能性がある」旨を招集通知等に記

載した。また、可能な限り、事前に議決権行使を済ませた上で出席するように推奨した。

（パイプドHD）

 「ウェブ会議ツールのアカウントの取得方法、アプリのインストール方法、接続方法、機能等に関する

問合わせについては、一切サポートできない」旨、また、「株主総会の当日において株主側の環境等

の問題と思われる原因での接続できない、遅延、音声が聴こえない、発言ができない、議決権行使

ができない等のトラブルについてもサポートできない」旨を招集通知等に記載した。

（ガーラ）

【実施事例】

●株主への事前の告知

[パイプドHDの招集通知における記載]

９．通信障害対策 【出席型】
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59

【実施事例】

 事前に登録された出席者数を基にサーバーを構築し、通信障害が発生しないように万全を期した。

その上で、あらかじめ招集通知で通信障害の可能性について記載した。

●通信障害発生時の対処シナリオの準備等

 サーバ及びネットワークを常時監視し、万が一、株主総会の当日に障害が発生した場合には、議決

権行使システムの技術担当者が当日スタッフ席に待機し、ただちに対応できるようにした。

（パイプドHD）

さらに、通信障害が発生した場合のシナリオを用意した上で、短時間で復旧可能であれば休憩後

に再開とし、また復旧が困難と判断した際には、リアル出席株主のみで議事進行する旨を議場に

諮った上で、リアル会場のみで株主総会が成立するように準備していた。

（ソフトバンクグループ）

９．通信障害対策 【出席型】
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【実施事例】

● ックアップ手段の確保

 配信に使用するモバイルWi-Fiを複数台用意し、通信接続ができなくなった場合に備え、代替で用

意したモバイルWi-Fiを利用できる体制を整えた。また、ネットワークだけではないが、バックアップとし

てウェビナーツールのホストを共同ホストで二重化し、不測の事態に備えた。

（フューチャー）

 すべての役員がオンラインで出席したが、議長には、通信障害に備えたバックアップとして、インター

ネット回線を複数用意（Wi-Fi、有線、４G）した。

（アステリア）

 株主側の通信環境等によって接続ができない可能性も考え、事前にテスト用URLを発行し、ウェ

ブ会議ツールの接続テストの機会を２回設けた。

（アドウェイズ）

●事前の通信テスト等

 ウェブ会議ツール、会場の機器の接続及びネットワーク等に問題がないように複数回にわたってリ

ハーサルを実施した。

（フューチャー）

９．通信障害対策 【出席型】
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 実務ガイドにおいて示したとおり、事前の電磁的方法による議決権行使にお
いて、 ID・パスワード（又は固有のQRコード）を用いたログイン方法が採
用されていることと同様に、バーチャル出席時の本人確認についても、基本
的にはID・パスワード等を用いたログ ン方法が相当である。

 そのほか、個別の事情等に応じて、例えば、①株主に固有の情報（株主番号、
郵便番号等）を複数用いること、②画面上に本人の顔と整理番号を映し出す
こと等によって本人確認を行うといった運用方法も考えられる。

 一定数以上の議決権を有する株主については、より慎重な本人確認を実施す
ることも可能と考えられる。また、法人 主のID・パスワードの管理を容易
にするための工夫として、議決権行使書面等でID・パスワードの記載面を再
貼付が不可能なシールで覆うといった工夫も考えられる。

 これらの場合であっても、なりすまし対策等に慎重を期すべきと考える場合には
二段階認証やブロックチェーンの活用といった方法を採用することも可能。

61

１０．本人確認（なりすまし対策を含む） 【出席型】

１０．本人確認（なりすまし対策を含む） 【出席型】

◆ ーチャル出席株主の本人確認にあたっては、事前に株主に送付する議決権行使書
面等に、株主毎に固有のIDとパスワード等を記載して送付し、株主がインターネット等
の手段でログインする際に、当該IDとパスワード等を用いたログインを求める方法を採
用するのが妥当。

【具体的な取扱い】

他にも

 株主に固有の情報（株主番号、郵便番号、株式数等）を複数用いた事例、
 画面上に本人の顔と整理番号を映し出すことにより本人確認をした事例、
など、実施ガイドとは異なる取扱いも見られた。

リアル株主総会では…

本人確認書類の提示を求めることはせず、議決権行使書面を所持している者を本人とみなしている。

【しばしばお聞きした懸念】

 インターネット等の手段を用いた場合、なりすましの危険が高くならないか。

60
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◆審議に参加するための本人確認としてのログインを行うが、その時点では事前の議決
権行使の効力を取り消さずに維持。

◆当日の採決のタイミングで新たな議決権行使があった場合に限り、事前の議決権行
使の効力を破棄する。

◆その場合、ログインしたものの、採決に参加しなかった場合には、当然事前の議決権
行使の効力が維持される。

【具体的な取扱い】

【しばしばお聞きした懸念】

 出席株主が書面や電磁的方法による事前の議決権行使をしていた場合、バーチャル

出席の場合には、リアル出席株主に比べて途中参加や途中退席の可能性が相対的

に高いと考えられることから、ログイン時点で出席扱いとすると、無効票を増やす懸念。

いずれにせよ、議決権行使の効力の関係について予め招集通知等で株主に通知しておくことが重要。

なお、実施ガイドでは、「他の取り扱いが望ましい場合もあり得る」とも示している。

リアル株主総会では…

受付を通過する際に出席のカウントを行い、その時点で事前の議決権行使の効力を破棄している。

63

１１．株主総会の出席と事前の議決権行使の効力の関係 【出席型】

 バーチャル出席の事前申込みの際に、株主番号、氏名住所のほか、本人確認を兼ねて、議決権

行使書の画面キャプチャの提出をさせた。 （ガーラ）

【実施事例】

 「株主番号（4桁+4桁）」、「郵便番号」、「株式数」にて認証を行う仕様とした。

（Zホールディングス）

 議決権行使データの改ざん防止を図り、より透明性の高い議決権行使を実現するため、ブロック

チェーン技術を利用した議決権行使システムを活用した。

（アステリア）

 バーチャル出席の受付時に画面上に顔と整理番号を画面に映し出すことにより本人確認を行った。

（グローバルウェイ）

●株主固有の情報を用いる方法

●その他の方法

●ブロックチェーン技術の活用

 リアル会場においても本人確認書類の提示を求めることはなかったため、議決権行使書に記載した

ID及びパスワードを入力することにより、ログインできるようにした。

（パイプドHD）

●ＩＤ・パスワードを用いる方法

62

１０．本人確認（なりすまし対策を含む） 【出席型】
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【実施事例】

●ログイン時点で事前の議決権行使の効力を破棄

 事前に議決権行使した株主が、株主総会当日の朝9時以降、一般のライブ中継配信ページとは

別の出席専用サイトにアクセスした時点で事前の議決権行使の効力を破棄した。その後、出席専

用サイトから議決権行使がされた場合は賛否内容を算入、議決権行使がされなかった場合は棄

権として算入した。

なお、出席専用サイトからの議決権行使に当たって、株主が個別議案ごとに賛否を選択し送信を

クリックすることで議決権を行使する仕様とした。また、混乱を避けるため議決権行使の送信は一度

までとし、株主が送信されたことを視認できるよう、送信と同時に送信された旨が表示される仕様と

した。

（Zホールディングス）
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１１．株主総会の出席と事前の議決権行使の効力の関係 【出席型】

１１．株主総会の出席と事前の議決権行使の効力の関係 【出席型】

 事前の議決権行使をしている場合の優先順位は、①バーチャル出席中の議決権行使、②事前
のインターネットによる議決権行使、③議決権行使書用紙の郵送による行使の順序とした。バー
チャル出席中に議決権行使をしなかった場合には、事前の議決権行使の効力は取り消さず維持
する取扱いとした。

（パイプドHD）

【実施事例】

●当日に議決権行使があった場合に事前の議決権行使の効力を破棄
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 バーチャル出席株主について、質疑応答の手段として電話受付としただけではなく、不測の事態に
おける連絡先として事前に電話番号を伺い、何らか不具合で議決権行使ができないことがないよう
に、コールセンターを設置して備えた。実際に議決権行使が確認できなかった株主には、コールセン
ターから確認を実施した。

（富士ソフト）
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１２．質問の受付・回答方法 【出席型】

 実施ガイドでは、質問を取り上げるための準備に必要な体制や時間を考慮し、リアル

出席株主と ーチャル出席株主の出席する株主総会を一つの会議体として運営する

ための合理的な取扱いを示している。もちろん恣意的な運営は許容されない。

 例えば、 人が提出できる質問回数や文字数、送信期限などの事務処理上の制約や、

質問を取り上げる際の考え方、個人情報が含まれる場合や個人的な攻撃等につながる

不適切な内容は取り上げないといった運営ルール等を示している。

 また、事前の質問受付を実施したり、会社のおかれている状況によっては、適正性・透明

性を確保するための措置として、後日、株主の関心の高かった質問で、受け取ったものの

回答できなかった質問の概要を公開するなどの工夫を行うことが考えられる。

【実施事例】

 「バーチャル出席株主からの質問が株主総会の目的に関しない場合、質問への回答に詳細な調

査が必要な場合、質問が重複する場合、質問に対して回答することが顧客や従業員等の権利・

利益を侵害するおそれがある場合、又は株主総会の運営を妨げる目的が明らかな濫用的な質問

の場合には、質問を取り上げず、回答を差し控えることがある」旨を招集通知等に記載した。

（ガーラ）

●質問の回答方針についての株主への通知

67

◆1人が提出できる質問回数や文字数、送信期限（リアル株主総会の会場の質疑終了
予定の時刻より 一定程度早く設定）などの事務処理上の制約や、質問を取り上げる
際の考え方 、個人情報が含まれる場合や個人的な攻撃等につながる不適切な内容
は取り上げないといった考え方について、あらかじめ 運営ルールとして定め、招集通知
やweb上で通知する。

◆ ーチャル出席株主は、あらかじめ用意されたフォームに質問内容を書き込んだ上で会
社に送信する。受け取った会社側は運営ルールに従い確認し、議長の議事運営におい
てそれを取り上げる。

【具体的な取扱い】

【しばしばお聞きした懸念】

 処理できないほどの質問が出されるのではないか。

 より多くの株主にとって有意義な質問を取り上げることは建設的な対話に資する一方で、

恣意的な議事運営になる（という批判も含む）ことはないか。

リアル株主総会では…

質問や動議については挙手した株主を議長が指名するスタイルが一般的であり、挙手した株主が必ず

しも発言できるわけではない。また、議長は株主が発言するまで質問等の内容を把握することができず、

議案に関係の無い質問も。
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１２．質問の受付・回答方法 【出席型】
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【実施事例】

 事前の質問受付を実施し、株主の関心が特に高い事項については、株主総会当日に回答した。

なお、個別の回答はしかねる旨を事前に招集通知等に記載した。また、総会後に自社サイトで質

問と回答をセットで公表した。

（グリー）

 株主から株主総会の質問締め切りまでに寄せられた質問等について、総会中に取り上げた質問が

恣意的な選択ではないこと示すため、後日、自社サイトにおいて投稿内容をそのまま掲載した。

（ソフトバンクグループ）

●事前の質問受付の実施、事後に質問等を公表

１２．質問の受付・回答方法 【出席型】

 「株主総会の運営を妨げる発言や不適切な質問や不規則発言が繰り返されるなど、バーチャル
出席株主の発言により議事の運営に支障をきたすと議長が判断した場合には、会社からバーチャ
ル出席株主との通信を強制的に遮断する場合がある」旨を招集通知等に記載した。

（富士ソフト）

【実施事例】

【質問の操作ボタンのイメージ】

 プルダウンで報告事項、第１号議案などを選択し、テキストボックスに質問を入力後、送信をク
リックすることで質問ができる仕様とした。質問は１人１問までとし（従来の議事采配との平
仄）、文字数を200文字までとした。また、社長プレゼンテーションへの質問検討時間の確保の
ため、質問の受付時間を株主総会開始の１時間前から質疑応答開始の５分後までとした。

（Zホールディングス）

●質問の回数制限、文字数制限等

（画像提供：Zホールディングス）
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１２．質問の受付・回答方法 【出席型】
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＜動議の提出＞
◆ 「 ーチャル出席者の動議については、取り上げることが困難な場合があるため、動議を
提出する可能性がある方は、 リアル株主総会へご出席ください。」といった案内。

◆原則として、動議についてはリアル出席株主からのものを受付。

実施ガイドの脚注では、「将来的なシステムインフラの整備状況等によっては、 ーチャル株
主総会の動議の取扱いについても、リアル出席株主と同様に取扱うことができることも考え
られる」とも示している。

【具体的な取扱い】

【しばしばお聞きした懸念】

 動議は、提案内容についての趣旨確認や理由説明を求めることが必要になる場合が

ある。また、動議対応のためのシステムや対応人員などの体制整備にあたり、会社の合

理的な努力で対応可能な範囲を超えた困難が生じることも想定されるのではないか。

7 

１３．動議の取扱い 【出席型】
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 また、投稿フォームではなくリアル出席における質問の取扱いと同様に、①ウェブ会議シス
テムの挙手機能を利用す こと、②電話を利用すること等によって、リアル出席の場合
の取扱いと同様に、議長の指名があった場合にはじめて質問・発言ができるようにする

ことといった運営方法も考えられる。

 バーチャル出席株主は、マイク機能がミュートに設定されており、原則として発言はできない。しかし、
質問受付のタイミングで、ウェビナーツールの挙手機能により挙手し、議長が指名した株主に限り
ミュートを解除し、質問を受け付けるよう準備していた。

（フューチャー）

 固定電話、携帯電話から会場のオペレーターに電話し、議長の許可を得て、質問を受け付けた。
（富士ソフト）

【実施事例】

１２．質問の受付・回答方法 【出席型】
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 ただし、将来的なシステムインフラの整備状況等によっては ーチャル出席株主からの動
議の受付も可能とすることも考えられる。

 その際、リアル株主総会と同様に濫用的であると認められる場合には取り上げない等
の運用は許容されるほか、会社の合理的な努力で対応可能な範囲を超えた困難が生
じると判断される場合に、招集通知等による事前の通知を前提として、そのような困難
に対処するために必要な限度でバーチャル出席における動議に制限を設けることは許容
されると考えられる。

 プルダウンで手続的動議、第１号議案修正動議などを選択し、テキストボックスに動議を入力後、
送信をクリックすることで動議を提出できるようにした。同種の動議につき１人１提案までとし、文字
数を200文字までとした。手続的動議が提出された場合にはリアル出席株主からの質疑の後に採
決をすることとし、そのタイミングで賛否操作ボタンを自動的に表示する仕様とした。そして、株主が
賛否を選択し送信をクリックすることで議決権を行使し、動議の採決を行うこととした。なお、修正
動議が提出された場合には、原案を先に採決することとした。

（Zホールディングス）

【実施事例】

●動議の提出は ーチャル出席株主も可能

 動議の受付は、株主総会当日の一定の時間（質疑応答開始後○分後）までを期限とした。
（ソフトバンクグループ）

１３．動議の取扱い 【出席型】
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  ーチャル出席株主による動議については、会社の合理的な努力で対応可能な範囲

を超えた困難が生じることが想定される。

 このため、実施ガイドでは、原則として動議の提出については、リアル出席株主からのも

のを受け付けることで足りると示している。

【実施事例】

 「バーチャル出席株主の動議は、取り上げることが困難なため受け付けない」旨、また、「当日、リア

ル出席株主から動議が提出された場合など、招集通知に記載のない件について採決が必要になっ

た場合には、バーチャル出席株主は賛否の表明ができず、棄権又は欠席として取り扱う」旨を招集

通知等に記載した。

（富士ソフト）

●動議の提出はリアル出席株主に限定

 「バーチャル出席株主による動議は、株主総会の手続きに関するもの及び議案に関するものを含め、

全て提出できず、動議を提出する可能性のある株主はリアル出席の方法で出席いただきたい」旨、

また、「動議の採決についてもすべて参加することができないため、動議の採決を希望する株主はリア

ル出席の方法で出席いただきたい」旨を招集通知等に記載した。

（ラクーンホールディングス）

１３．動議の取扱い 【出席型】
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【実施事例】

 事前の議決権行使等によって可決の判断は可能であったことに加え、アンケート機能を利用し、結

果はデータで残すようにした。通常、リアル出席株主の賛否の確認は拍手・質疑の有無等で判断し

ていることも踏まえ、バーチャル出席株主による議決権行使分についてもウェビナー上で同様の取り

扱いとし、可決の判断をした。

（フューチャー）

●簡便な方法により賛否を確認

 バーチャル出席株主がリアル出席株主と同じ会議

体に出席している一体感を得ることができるよう、

議決権行使とは別に、「拍手」ボタンを設置した。

（グリー）

●一体感を高めるため拍手ボタンを設置
【拍手ボタンのイメージ】

（画像提供：グリー）
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１４．賛否の確認方法 【出席型】

１４．賛否の確認方法 【出席型】

 議決権行使データのシステム連携等を図ることによって、バーチャル出席株主による議決

権行使分も含め、リアルタイムで賛否の議決権数を示すことは、 ーチャル出席に臨

場感を与える効果があると考えられる。

 他方、リアル株主総会と同様に、事前の議決権行使等の状況を勘案し、簡便な方法

を選択し、賛否の結果のみを示すことでも足りると考えられる。

 この場合であっても、バーチャル出席に一体感を与えることを重視する場合には、例えば、

議決権行使とは別に拍手ボタンを設置すること等の運用方法も考えられる。

74

【実施事例】

 自社の議決権行使システム上において、あらかじめインポートした事前の議

決権行使分のデータに加え、当日に議決権行使サイトを通じて行使された

データを集約し、株主総会中にリアルタイムで結果を公表した。

（パイプドＨＤ）

●議決権行使結果をリアルタイムで公表
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前提�

� ２．バーチャル総会を論ずるに当たっての

会議体の考え方�
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討論�
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○前田� � 定刻になりましたので、��� 金融商品

取引法研究会を始めさせていただきます。�

� 本日は、既にご案内のとおり、立教大学の松井

秀征先生に、バーチャル株主総会に関する検討の

第２回目としてご報告をいただくことになってお

ります。�

なお、本日の研究会には、前回２月の研究会で

ご報告くださいました、安藤元太課長ご所属の経

済産業省産業組織課の方が傍聴しておられますこ

とをご了承ください。�

� それでは、松井先生、よろしくお願いいたしま

す。�

�

○松井� � 立教大学の松井でございます。本日は、

ご報告の機会を頂戴いたしましてありがとうござ

います。よろしくお願いいたします。�

当初、前田先生からお話をいただきましたとき

には、バーチャル株主総会の理論的な検討ができ

ないだろうか、ということでございました。また、

その後事務局の皆様とやりとりをする中で、産業

競争力強化法（産競法）の問題を入れるかどうか、

そして法的論点について触れるかどうかといった

ような話が出てまいりましたので、今回、産競法

を含め理論的・法的な論点を検討するという形で

表題を付けさせていただきました。�

前回の経済産業省・安藤課長のご報告の中で既

に個々の産競法の条文などにも触れられており、

これに関するやりとりもあったと思いますので、

条文のテクニカルな論点にどこまで立ち入るのか

は悩んだところでございます。ただ、産競法上の
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論点は理論的な面と密接に関連するものもあるも

のですから、若干、触れてまいりたいと思ってお

ります。また、本日のご報告は、当方が様々なと

ころで書いたり話したりした話が何度も出てくる

ので恐縮でございますけれども、少々お時間をい

ただけますと幸いです。��
Ⅰ．はじめに�
課題の設定�� まず、そもそもバーチャル総会の話がどうして

出てくるのかということからお話いたします。こ

れは、皆様既にご存じのことだと思いますので、

繰り返すまでもないのですが、バーチャル総会に

関する議論が今非常に盛んになされていること、

コロナ禍によって実際上も必要性が出てきたとい

うこと、それゆえの重要性もあって学界でも議論

されるべき状況になっていること、このように議

論の必要性を理解しています。�� そういった実務的な必要性や重要性がある中で、
我々が何を検討しなければいけないのかというこ

とになりますが、この点では２つの指摘ができま

す。�
第１に、バーチャル総会は法的に許容されるの

かどうか、ということです。そして、法的に許容

されるという場合、実際に開催されるバーチャル

総会――これには参加型、出席型双方を含むハイ

ブリッド型バーチャル総会、あるいはバーチャル

オンリー型株主総会があります――を巡る個別の

法律上の論点、解釈問題について解を与えていか

なければならず、これが我々研究者に課せられて

いる課題だろうと理解しております。�
より具体的には、例えばバーチャル総会におい

て動議を出されたときにどう扱えばよいのか。質

問に対してどういう対応をとればよいのか。ある

いは、バーチャル総会固有の問題として、通信障

害という問題があるわけですけれども、これが生

じたときの対応をどうすればいいか。このような

問題が法的な問題として出てくるだろうというこ

とです。�
第２に、こういった個別論点についての解釈問

題を考えるに当たって、そもそもバーチャル総会

なるもの、あるいは株主総会なるものの理論的な

考え方がベースにないといけないだろうというこ

とです。例えば動議や質問というのは、総会の会

議体性ということと密接に関連しておりますから、

そうだとしますと、株主総会が会議体であること

の理論的な意味をきちんと考えておかないと、個

別の解釈問題に関する解は導けないのではないか

という感じがしております。そこで、我々のもう

一つの課題としては、バーチャル総会ないし株主

総会を巡る議論を理論的に深めていくことが必要

だろうと思うわけです。�
より詳しく言えば、動議や質問に対する制約を

課すことができるかどうかというのは、結局、総

会という「会議」を開催することの意味それ自体

を問うている面がありまして、ひいては株主総会

が会議体であるということの意味を問うことにな

るだろうという話です。�
あるいは、通信障害があった場合、それは法的

にどう意味付けられるのかということが論じられ

てきているわけですが、結局、総会の瑕疵とは何

だろう、あるいは瑕疵を争うときに取消しの訴え

という方法が置かれていることはどういうことな

のだろうかといったことをやはり一度問うてみる

必要があるのではないか、このように考えている

次第です。�
後者の議論は、今日、あまり扱えないのですけ

れども、ここではこういった論点があるというこ

とを指摘するにとどめたいと思います。�
更に、バーチャル総会に関する個別の解釈問題、

それから、それに対する理論的な基礎付けの問題

を論ずるに当たっては、現在の我が国のバーチャ

ル総会に関する議論がどのような文脈でなされて

いるのかということも確認しておく必要があろう

かと思っております。�
実は、我が国のバーチャル総会に関する議論の

展開は、やや分かりにくいところもあり、どうい

う目的でこれがなされているのかというのが少し

見えにくいところもあります。ですので、ここで

これらを整理しておくことによって、我々がどの
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ような形でこのバーチャル総会に対して理論的な

基礎を与え、それに対する解釈をしていくのかと

いうことの方向性が見えてくるようになると思っ

ています。�

例えば、コロナ対応である解釈が必要だという

ことであれば、ある程度特殊な、緊急の事情でな

された解釈問題だという位置付けも出てき得るわ

けです。そうなりますと、総会制度に関するそも

そもの理論的な基礎付けのような問題は、あまり

詰めて考えるというのはしにくいかもしれない。

要は、ある対応がコロナ禍の緊急対応だから許さ

れるというような話ですと、それが理論的にどう

評価されるかを一般的に論ずるのは難しいという

こともあるわけです。そうだとしますと、例えば

このようなコロナ禍という事情を議論の中に入れ

るのかどうかということも文脈の上では大事だと

いうことになるかと思います。�

他方で、より一般的にバーチャル総会の必要性、

重要性というものが肯定できるのであれば、つま

り我が国の文脈が今、そのような文脈にあるなら

ば、それは解釈論や理論的な基礎付けもその文脈

でなされるべきだし、コロナ禍ということを殊更

取り上げる必要もないのだろうという感じがして

おります。�

以上のようなこともあり、バーチャル総会に関

して我が国がどういう議論を重ねてきたのか――

これは皆様既にご存じのことかと思いますけれど

も――今日の報告との関連で、ざっと眺めておき

たいと思っている次第です。�

�

Ⅱ．バーチャル総会を巡る議論の変遷�

１．バーチャル総会の許容性に関する議論�

� まず、バーチャル総会の許容性というところか

ら議論をしていきたいと思います。�

� そもそもバーチャル総会が可能かどうかという

議論は �� 年前にはなかった議論であります。こ

れが理論的、実務的に認識されるようになったの

は、インターネットという通信手段ができたから

であり、これは言うまでもないことかと思います。

インターネット自体は ���� 年代からの話ですけ

れども、更にこれが総会等に応用できるという話

になっていくのは、高度情報化社会への対応とい

う課題が出てきた ���� 年前後、この当時の議論

だと思われます。�

� 当時の我が国は、分野を問わず、情報化社会へ

の対応をしていきましょうということで、政府が

国を挙げて行っておりました。その中の一つのメ

ニューとして、企業組織及び活動の面について対

応しましょうということで、平成 ��（����）年

��月の商法改正――この年は３回改正をしていま

すが――つまり、この年の２回目の商法改正の際、

会社関係書類の電子化や計算書類のウェブ公開と

いった対応をとったわけです。�

� ただ、この改正では、紙の電子化という話にと

どまりました。物理的な株主総会の議事そのもの

を電子化する、今で言う「バーチャル化する」と

いう議論は、なかったわけではないけれども、当

時の技術的な問題もありましたし、そもそもその

ようなことができるのかしら、ということであっ

たわけです。�

� その「できるのかしら」ということの意味は、

要は、物理的に開いている株主総会をバーチャル

に置き換えるということについて理論的に可能か

どうかという議論そのものがなかった。その制度

化の前提となる理論的な蓄積がないものですから、

結局のところできない、少なくとも制度化するま

でには至らないということだったわけです。�

� 更に法律上も、当時の商法には「招集地」とい

う規定がありまして（平成 �� 年改正前商法 ���

条）、これを根拠にして、電子株主総会は許容さ

れないという話になりました。�

� しかし、電子株主総会、バーチャル株主総会が

できるというのであれば、法律を変えればいいだ

けの話ですから、これは後付けの理由になってい

たのも事実です。そういう意味で申しますと、当

時、理論的な蓄積がまだなかったというのが、株

主総会のバーチャル化を妨げる一番大きい事情だ

ったのだろうと私は理解をしているところです。�

� そのようなこともあってなのかもしれませんが、

当時の学界で電子株主総会に関する理論的な研究
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が進められたということは、我々もよく知ってい

るところです。岩村充先生、神田秀樹先生が編ま

れた『電子株主総会の研究』（弘文堂 ���� 年）

は、当時のトラスト �� で研究会が開かれ、時間

をかけて研究したものがこのような形で書籍にな

っているというものです。ですから時期的には、

恐らく平成 �� 年改正とほぼ重なる時期に研究会

での議論がなされ、その成果としてこの本が出来

上がったということかと理解しています。�

� 本日は、当時の議論や当該書籍の研究内容をつ

まびらかにする余裕はありませんし、私自身、別

のところで書いたりしていますので、適宜ご覧い

ただければと思いますが、株主総会を完全に電子

化する場合、物理的な総会と同等の条件が技術的

に可能であることが必要だということがまず言わ

れています。�

これは、先に触れた書籍にさらっと書かれてお

りますけれども、非常に重要な含意を持っていま

して、株主総会を電子化したときには、物理的な

総会と電子化された総会は等価であるということ

を言っているわけです。これは物理的な総会、要

は会議体として開かれる総会は非常に重要性が高

い、それは必要不可欠なものであって侵し難いも

のである、というようなことが多分含まれていて、

そうだとすると、株主総会を電子化しても、これ

は物理的な総会をそのまま移行させなければいけ

ない、平たく言えばこういうことだと思います。

しかし、果たして本当にそうなのかというのが私

の問いかけたいところでありまして、これは後ほ

どまたお話をしたいと思います。�

ただ、いずれにしましても、この研究で物理的

な総会と電子化された総会が等価であるというこ

とが株主総会を電子化するための許容性の前提に

なっていた、これが打ち出されていた、というの

は非常に重要な点だろうと思っています。�

また、この当時、株主総会に「出席」をすると

いうのはどういうことなのか、ということも論じ

られています。物理的な場があれば、株主の体が

その場に行ったということで「出席」になるわけ

ですけれども、そういった議場がないときに、何

をもって「出席」「退出」という話になるのかと

いうようなことが問題になっています。あるいは、

株主総会がバーチャルでなされた場合に、質問や

動議への対応は、対面で行っている場合に比べて

やはり扱いが難しくなるのではないか、というこ

とも言われています。それは、参加する株主数が

増えた場合もそうですし、その質問や動議を把握

できるかどうかという問題もあって、これにどう

対応するかというようなことが問われていたわけ

です。さらに、質問や動議への対応漏れがあった

ときに、それが瑕疵になるかどうかということも

念頭に置かれていたかと思います。�

この当時の議論については、繰り返しで恐縮で

すが、株主総会が電子化、バーチャル化される場

合は、それは物理的なリアルな株主総会でなされ

るものがそのまま引き継がれるべきであるという

前提が採られていたということが非常に重要です。

したがって、物理的な株主総会で可能となってい

る質問や動議については、電子株主総会の場合で

も同等に確保されるべきだという議論になる。恐

らくは、株主総会による意思決定は会議体のプロ

セスを経てなされなければならないということが

前提になっているということです。�

これが、今の議論も引き継がれている。制度の

検討に当たっても引き継がれているし、解釈に当

たっても引き継がれていると、こういうことかと

理解しています。�

�

２．株主総会プロセスの見直しに関する議論�

� この ���� 年前後はちょっと高揚したような雰

囲気の中での議論だったのですが、制度的には書

類の電子化という形をとり、理論的には電子株主

総会に関する試論がなされ、議論の整理がなされ

るわけですけれども、この後 �� 年くらい、株主

総会を巡ってこれといった議論はなされていませ

ん。�

これには幾つか理由があって、株主総会を巡る

問題が、そこまで喫緊の課題になっていなかった

こともあります。また当時は、会社法改正がどん

どん進んでいましたし、取締役の義務や責任とい
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ったガバナンス関係の議論がホットイシューであ

ったということもあります。その他にも会社法上

の様々な論点があって、とても株主総会のような

悠長な話にはいかなかったということもあるのか

もしれません。いずれにしても、��年ぐらい議論

はなかった。�

この総会の電子化に関する議論が再び議論とし

て挙がってくるのは ���� 年代の半ば頃でありま

して、当時の経済産業省がここに火をつけたとい

うところがあるかと思います。�

火がついた背景には、我が国の上場会社におけ

る機関投資家の株式保有割合が引き続き上昇し、

上場会社に対するその影響力が非常に強まってい

たということがあります。このこと自体は、何も

我が国に限った話ではないですし、����年代の半

ばに突然そうなったという話でもありません。

����年代からこの機関投資家の影響力の問題は意

識され、様々な議論がされてきたわけですが、そ

れが株主総会のフェーズまで上ってきたのが ����

年代の半ば頃だった、という理解ができるだろう

と思います。�

� この機関投資家の株式保有割合が上がって影響

力が強まった、それが株主総会まで及んできたと

いう段階でなされた議論が、定時株主総会に向け

たプロセスの中で、会社と機関投資家とが対話を

する方向性を目指しましょうという議論だったわ

けです。要は、機関投資家にも会社のガバナンス

に対して責任を持って対応してほしい、と。もっ

とも、この話も特にこの時期に始まった話ではな

くて、ヨーロッパ、とりわけイギリスなどで以前

から出てきている議論がここに溶け込んできたと

いうわけです。�

投資家に対して議案等の吟味の時間を確保する

ために、株主総会関係書類を電子化する。電子化

すれば、書類を刷って送るという時間が省略でき

るので、その分だけ検討の時間を確保できますね、

というロジックだったわけですけれども、そうい

った意味での書面の電子化が改めて議論になりま

した。もちろん、書面の電子化は平成 �� 年商法

改正の段階で実現していたのですが、これは株主

の個別同意をとってやるような話だったわけで、

そのような形ではない、より広範な電子化という

ことを検討しようということになったわけです。

先ほど、バーチャル総会の議論の展開や背景が見

えにくくなっているという話をしましたけれども、

その話はここからです。経済産業省で ���� 年以

降に進められた総会関係書類の電子化に向けた動

きというのは、研究会等の報告書になり、その後

も検討が継続され、最終的には令和元（����）年

の会社法の改正に結実しています。原則として書

類を電子化して、もし書類が欲しいという人は書

面交付請求をすればいいという制度に変わって、

書面の電子化は進んだわけです。�

これで書面の電子化というレベルでの対応は一

段落したのですけれども、経済産業省では、更に

株主総会の電子化・��化を議事運営の局面にも拡

大していきましょうという議論を展開されていま

す。この展開について、私はいろいろと書類を調

べてみたのですが、この展開がよく分からないの

です。�

前回の研究会でも経済産業省からの報告で経緯

等が書いてありましたが、経済産業省で「新時代

の株主総会プロセスの在り方研究会」が ���� 年

８月から始まりまして、この検討結果が「ハイブ

リッド型バーチャル株主総会の実施ガイド」

（���� 年２月 �� 日策定）につながるわけです。

この ���� 年の研究会の前に、経済産業省の内部

で勉強会組織等があって、更にこの議論の前提が

あるのですけれども、いずれにしても、����年、

�� 年、�� 年あたりに継続してこの議論が続けら

れたという背景があります。�

何が分かりにくいかというと、����年の段階で

の議論、すなわち株主総会プロセスの見直しをし

ましょう、そこで株主総会関係書類の電子化を一

層進めましょうという議論は、機関投資家に対し

て検討の時間を与えて、それによって会社とのや

りとりを進めていく、こういった視点があり、こ

れで一貫した議論なのです。�

要は、会社と機関投資家との関係性は、総会の

６月下旬の特定日のみにあるわけではなくて、年
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間を通してあると。年間を通して情報開示はされ

るべきだし、年間を通してやりとりはされるべき

だし、その一つの過程の中に株主総会のプロセス

が入っていますと、こういう議論ですから、書面

の電子化も含め、これで一貫した議論になってい

るわけです。�

ところが、総会の当日を電子化するという話は、

この文脈では語りにくいのではないかという気が

します。総会当日の議事を電子化するか、しない

かというのは、機関投資家と会社との対話のプロ

セスをどうするかということと全く関係しないと

は思いませんが、それまでの機関投資家と会社と

の間で恒常的にやりとりをしていきましょうとい

う議論とはちょっと違うのではないか。総会当日

のやりとりの話は、対面だろうと、電子化しよう

と変わらないわけですし、そもそも総会当日のや

りとりがどれだけ機関投資家の意思決定に影響を

及ぼすかというと、そこは甚だ疑問の余地なしと

しないわけです。�

そうだとしますと、実は、経済産業省で ����

年から始められてきたバーチャル総会に向けての

動きというのは、当初の株主総会プロセスの見直

しの議論とはすでに違う議論をしているのだとい

う気がします。もちろん、経済産業省は、����年

以降も対話型株主総会プロセスのような話をして

いますし、その後も株主総会プロセスという表現

を使っていて、その中で当日の会議体の役割とい

うことを議論してはいます。しかし、これは ����

年頃に言っていた株主総会プロセスの話とは明ら

かに内容において変わっているだろうなというの

が私の見立てです。�

まとめますと、株主総会プロセスの見直しとい

う議論、１年間を通じた会社と機関投資家との対

話というところで始まった議論は、書面の電子化

という議論につながって、ここで一旦議論として

の役割は終わった。他方で、総会の電子化という

ところにひっかけて、今度は総会当日の議事の電

子化を考えていきましょうという議論に入ってい

き、ここで新しいフェーズの議論をやっていて、

総会の会議体性をそもそもどうするかという議論

をしている。要は、会議体は本当に対面でないと

いけないのか、というすぐれて理論的な話に入り

込んでいるという気がしています。�

この段階の議論では、機関投資家の会社ガバナ

ンスへのコミットメントという話は出てこなくな

りますし、総会当日の電子化という方向性を置く

ことで、その会議体の意義を問い直すということ

になっています。結局、これは何をやっているの

かというと、平成 �� 年の商法改正当時には理論

的な蓄積がなかったがゆえにできなかった総会そ

のものの電子化という課題について、経済産業省

が改めて総会プロセスの見直しの議論の延長線上

の議論という仕掛けの下で取り組んでくれている、

このような見立てになるのかな、と思っています。�

�

３．コロナ禍に伴う状況の変化�

ともあれ、同じ株主総会プロセスという文言の

下で、従前とは違うように見える議論が ���� 年

前後から始まるわけですけれども、その結果、

「ハイブリッド型バーチャル株主総会の実施ガイ

ド」が ���� 年２月にでき上がります。これは、

もちろん経済産業省も意図していなかったと思う

のですが、これが完成した直後の３月から新型コ

ロナウイルス感染症が日本でも深刻になりました。

幸いにもこのガイドがあったおかげで、日本でも

コロナ禍でのバーチャル総会に対応できたという

ことがあるわけです。�

このガイド自体は、バーチャル総会の中でもハ

イブリッド型と言われるもの、リアルがあってバ

ーチャルもあるというハイブリッド型バーチャル

株主総会が念頭に置かれていました。そしてバー

チャルオンリー型については、中長期的な課題で

す、という位置付けがなされていたのですが、コ

ロナ禍が生じた結果、ほどなくバーチャルオンリ

ー型も必然的に検討しなければいけないというこ

とになったわけです。�

ともあれ、ハイブリッド型バーチャル株主総会

について、����年以降、実務的、理論的な議論が

幸いなことに深まっていたので、バーチャルオン

リー型に関する制度設計を論ずる余地もできてい
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たということになります。�

ということで、����年ごろから経済産業省でた

またま進んでいた議論があり、それによって理論

的な素地が深まっていた。更に、コロナ禍でバー

チャル総会、バーチャルオンリー型総会を開くべ

き必然性が生じたということで、一気に議論が変

わったということになります。これは、平成 ��

（����）年当時とは明らかに異なる状況かと思い

ます。�

また、このバーチャルオンリー型株主総会に関

する議論が進んでいく中で、その議論自体もだん

だん従前の株主総会プロセス論から離れていって

いることが分かります。�

まず、政府から「成長戦略フォローアップ」と

いうのが令和２（����）年７月に出てきます。こ

れは前回の経済産業省のご報告の資料の中にも入

っていましたけれども、「コーポレート・ガバナ

ンス改革の推進」という部分で、「����年２月に

実施ガイドが示されたハイブリッド型バーチャル

株主総会の実務への浸透の推進に加え、バーチャ

ルオンリー型株主総会を含む株主総会のプロセス

における電子的手段の更なる活用の在り方……」

とされていて、ここにはまだ「株主総会プロセス」

という表現は残っているのですが、要は、電子的

な手段をどう活用するかということを考えてくだ

さい、という話になっています。�

更にその３か月後、「成長戦略ワーキング・グ

ループの当面の審議事項について」という資料、

これは令和２年 �� 月の資料ですが、ここでは、

以下のように述べられています。すなわち「成長

戦略を実現する観点から、現下の新型コロナウイ

ルス感染症への対応を阻害する規制・制度の見直

しを断行する。また、ポストコロナ時代のデジタ

ル・トランスフォーメーションを見据え、分野横

断的かつ効果の大きい規制・制度改革に取り組む」

ということが運営の基本方針になっていて、この

運営基本方針の中でバーチャルオンリー型総会も

扱われていくという、こういう流れになっていま

す。�

以上のような議論を経て、令和３（����）年の

産業競争力強化法の改正につながり、これに伴い

「場所の定めのない株主総会」が許容されまして、

これによって「株主総会の活性化・効率化・円滑

化」を図れます、という議論になっていくわけで

す。その際に、経済産業省の白岩氏が書かれた説

明をご覧いただきますと（白岩直樹「産業競争力

強化法に基づく場所の定めのない株主総会（バー

チャルオンリー型株主総会）に関する制度の解説」

商事 ���� 号５頁（���� 年））、産競法改正の意

味が３つ書いてあります。�

①遠隔地に存する株主や多忙な株主を含む多く

の株主が出席しやすくなる。②物理的な会場の確

保が不要のため、運営コストの低減、臨時株主総

会を含む株主総会の機動的な開催の実現を図るこ

とができる。③株主や取締役等が一堂に会する必

要がなく、感染症のリスクの低減を図ることがで

きる。こういった説明がなされていまして、����

年ごろの会社と機関投資家の対話というような株

主総会プロセスの話とは相当に変わってきている

ことが分かります。�

ですので、現在我々が向き合っている課題とい

うのは、コロナ禍を契機としまして、��年前に検

討ができていればよかったかもしれない総会その

ものの電子化の議論が、その後の議論の蓄積もあ

り、改めて ���� 年になって進めることができて

いる、ということなのだと思います。そうだとし

ますと、我々が向き合わなければいけないのは、

コロナ禍もあるけれども、純粋に総会が会議体で

開かれることの意味は何であり、その会議体の意

味を踏まえたうえで、それをバーチャル化すると

いうのはどういうことを意味しているのかという

ことなのだと思います。�

そういう意味で言うと、コロナ禍が契機にはな

っているのですが、本来我々が抱えていた課題が、

����年を経て一気に加速度的に進んだ。それはコ

ロナ禍という文脈にとらわれず、問題を一般的、

総合的に判断しなければいけない状況にあり、

我々はそのような立ち位置にあるのではないかと

思った次第です。これは恐らくコロナが落ち着い

た後も不可逆的でありまして、我々としては、株
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主総会についてはバーチャルの段階に入ったとい

うことを前提にして議論をしていかなければなら

なくなったということなのだろうと思っています。�

�

４．まとめ�

����� 年頃の高度情報化社会への対応という段階

では、総会の議事そのものを電子化するという議

論は、当時の理論的な蓄積を欠いた状況では行う

ことができなかった。そのこともあって、学界で

若干の議論がなされるに至り、しかしそれにとど

まったのだろうと思います。�

�この次の段階は、���� 年代半ばからの株主総会

プロセスの電子化の議論、これは機関投資家の影

響力が高まる中で総会にもこの議論が及んでいく

という段階です。ここでは、機関投資家の会社ガ

バナンスへのコミットメントを高めるという観点

から、株主総会関係書類の電子化をより広範にす

るということが念頭に置かれていた。そのため、

総会の議事そのものの電子化というのは、本来は

念頭に置かれていなかった。それは、視野に全く

なかったわけではないかもしれないのですが、少

なくとも最初の議論としては念頭に置かれていな

かった。�

それが、書面の電子化の議論が一段落した後、

電子化の拡大という方向に議論が転換し、総会の

議事そのものの電子化の議論が展開され、それが

����年頃の議論を補う形で進んでいる。それが加

速度的に進んだのは、コロナ禍を経て必要性が明

確化し、またデジタル化の推進という、改めての

方向付けが与えられたからだ、ということかと思

います。�

����年頃には必要性も明確ではなく、議論の蓄

積もなかったために検討が深まらなかったバーチ

ャル総会について、コロナ禍という喫緊の必要性

と ���� 年代中頃からの総会に関する議論、特に

電子化の範囲を拡大する議論が積極化する中で理

論的な蓄積が積み重なり、その議論が可能となっ

て現在に至っているわけです。その結果、繰り返

しになりますが、我々としては、このバーチャル

総会を一般的、総合的に検討すべき必要性が出て

きているということだと思います。�

�

Ⅲ．バーチャル総会の理論的基礎�

� さて、ここから理論的・法的な話に入っていき

たいと思います。�

�

１．バーチャル総会を論ずるに当たっての前提�

� まず、バーチャル総会を論ずるに当たって、ど

ういったことをまず押さえておかなければいけな

いか。これには、そもそも会社の意思決定機関で

ある株主総会について、何を決定するのかという

問題と、それをどう決定するのかという問題があ

ると理解しています。�

� 端的に言うと、前者の「何を決めるか」という

のは、総会の権限の話でありまして、いわゆる権

限分配論などがこの話になる。私は、以前「組織

体としての総会」ということを言っておりますが、

「機関としての総会」と言ってもいいですし、

「意思決定機関としての総会」と言ってもいいか

と思います。ここは皆様、いろいろな呼び方をさ

れているところかと思います。�

� これに対して、後者の「どう決めるか」という

のは、株主総会の会議体性の話であるかと思いま

す。要は、会議を開いて決めてください、という

ことになっているという点であります。この点を

もう少し掘り下げてみると、会社の意思決定事項

というのが法律上書かれているわけですが、これ

を株主が決めるというときに、この株主による決

め方は１つではないということが大事です。�

株主による決め方としてすぐ思い浮かぶのは、

株主全員の同意をとるという決め方です。例えば、

総会の会議を開かないで決めようと思ったらそう

ですし、あるいは取締役の責任の免除とかもそう

いう話になっているわけです。これらは、会社法

��� 条１項、��� 条にそれぞれ規定があります。

このような株主全員の同意による決定というのは

会社法上も組み込まれていて、この場合であれば

会議を開かなくてもいいのですね。�

そもそも ��� 条の場合は、会議を開かないため

に同意をとるわけですから当然ですが、��� 条の
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責任免除のような場合も、総会を開くことは想定

していません。�

そうすると、会議を開くというのはどういうと

きかと言いますと、多数決を採るときであって、

この場合に会議を開けと会社法は言っているわけ

です。株主の多数決による場合というのは、会社

法 ��� 条１項から４項にそれぞれのメニューに従

って書いてあるわけですけれども、この場合には、

総会を開いて決議を採るという会社法が用意した

方法をとらなければならなくて（��� 条）、それ

は必然的に会議体を利用すべきことが会社法の

��� 条以下に規定されているわけです。多数決に

よる場合には総会決議、総会決議を採るには会議

体、これがパッケージになっているということで

す。�

今回この報告をするに当たって考えてみました

が、会社の意思決定というときに、その他に総会

を開かずに株主がイニシアチブをとる場合もある

な、と思ったことがあります。その一つが、各種

会社訴訟の提起という局面です。�

例えば代表訴訟とかはその典型ですけれども、

取締役の責任を追及するというのは、本来的には

会社の請求権の行使ですから、会社の意思決定事

項です。代表訴訟は、株主がその提起を決めるこ

とができますが、これは単独でできるわけです。

単独でできるけれども、もちろん単独の株主の意

向がそのまま会社に反映するということは正当性

がないので、訴えの提起までは単独でできるけれ

ども最終的には、法律の規定に従って裁判所が責

任の有無を判断することによって正当性が担保さ

れる、という仕組みになっていると考えました。�

つまり、会社の意思決定というのにもいろいろ

なレベル感があって、①全員一致でやって会議を

開かなくてもいいし、②多数決でやって会議を開

いてもいいし、③単独で始めてもいいけれども、

裁判所の判断を挟むというのもあるし、これはい

ろいろありうると思った次第です。�

株主全員一致の場合とか、あるいは株主が単独

でイニシアチブがとれる場合というのは今日の議

論の対象ではありませんので、思考の整理にとど

めますけれども、多数決の場合については今から

少し考えたいと思います。これは、当方が �� 年

ほど前に出した本（松井秀征『株主総会制度の基

礎理論』（有斐閣、����年））で申し上げたこと

の繰り返しで恐縮ですけれども、改めて皆様のご

意見やご批判を仰ぎたいと思っているところです。�

会社意思決定を株主が決めるというときに、そ

れが多数決でなされるのはなぜなのだろうか。こ

れは、本当に初歩的な、ある意味で非常に幼稚な

問いなのかもしれません。このようなことをつら

つら考えますと、まず株主は、会社の所有者、持

分権者です。そうであれば、その持分権を持って

いるがゆえに、会社の意思決定に関与できる、差

配できるはずである。ただ、この理屈を貫こうと

すると、それぞれの株主の意向をきちんと反映し

なければいけないので、究極的には全員一致でな

ければならないという話になりかねません。�

会社意思決定事項を全員一致とした場合には、

各株主が拒否権を持つことになりますから、日常

的な会社の意思決定ができないことになります。

ですから、日常的な意思決定を行う経営者を選ぶ

こととし、この経営者を選ぶところについては、

もちろん多数決で選ばせる。重要な会社の意思決

定事項も株主総会に留保されるわけですけれども、

これも多数決でできるようにする。�

ある意思決定について多数決でできるようにす

ることの意味は、反対派を拘束できる点にあるわ

けです。つまり自分の持分権に従って自分の意向

を反映できるべき人間であったとしても、その意

向が反対派、少数派である場合、多数の意向に従

って拘束していいということです。�

ただ、これだけですと必要性の話にとどまりま

す。多数決で意思決定をする必要性は分かりまし

た。では、それはどうして正当化されるのだろう

か。これが次の話です。ここに試論を書いていま

す。�

�

①会社意思決定事項を全員一致とした場合には

およそ会社の意思決定ができず不合理である

から、「法律」がその不合理さを回避するた
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めに多数決を認めている。�

②株式会社は株主の「契約」によって成立して

いるのだから、多数決で決めることが当初の

「契約」の内容になっている。�

�

必要性があるから法律に書きます、法律に書い

てあるからオーケーですというのが①です。②は、

必要性があることを前提に、株主は株主となると

き、それは原始株主でもいいですし、株を買うと

きでもいいのですが、そこに契約があるのだと。

黙示の契約と考えるのでしょうけれども、契約が

あって、ある一定の会社意思決定事項は多数決で

決めますよということがある種の契約になってい

るのだと、こういう考え方です。①と②は二者択

一の話ではなくて、実際はこれらが相互に重なり

合っているのですが、このような説明ができるだ

ろうと思います。�

今日は歴史的な話をくどくどしないようにしま

すが、歴史的に見た場合、ある時期から �� 世紀

中ごろまでの会社というのは契約的結合とは解さ

れてきませんでしたから、①のような説明が多分

優勢で、必要性があるがゆえに多数決を認めるし、

それは法的に裏付けをしましょうという話になる

のだと思います。�

� 他方で、��世紀後半から、会社は契約的結合で

すねというような議論が出てくるわけです。この

種の議論は最近でもなされているのですが、そう

だとすると、多数決で決めるということは合意し

ているじゃないか、少なくともそのことを分かっ

たうえで会社に入ってきているではないかという

ような説明もなされるわけです。�

恐らくこれらの説明が相まって、今、多数決に

よる意思決定の制度が認められているのだろうと

思います。要は、会社に入ってくるときに多数決

が支配することは分かっているだろうし、それは

法的にもきちんと裏付けがなされているので、多

数決で決められるということです。�

� ただ、これで議論を終わりにすると、会議体は

要らなくなってしまうのです。多数決であること

だけが決まっていれば、別に全部書面投票でもい

いわけです。では、なぜ会議体が必要なのか。こ

れはもちろん歴史的には説明できるのですけれど

も、理論的に言うと、法律で決めるのであれ、契

約でいくのであれ、恐らく次のようなことが裏に

はあったのではなかろうか。�

� つまり、ある意思決定に関して反対の株主を拘

束するためには、少なくとも会議体においてきち

んと自分の意思を表明して、他者に働きかけをし

て、場合によっては自分の意見を多数派の意見に

することができるという機会が与えられていたと

いうことが必要だろう、と。�

� 先ほどの②のように全部契約の問題ですという

と、こういう説明は実はあまり要らないのではな

いかという気がしているのですが、そういう契約

的なものではないという前提をとると、やはり反

対派を拘束するためには、きちんと反対派にも多

数派になるような機会が与えられていたというよ

うなプロセスがないと、その拘束のための正当化

ができないのではないかと、こういうことを考え

たわけです。�

� これは、比較的参加者が少ない会議体であれば、

われわれも経験的に知っているわけです。例えば、

今、この研究会で私がしゃべっているのですが、

ほかの方から意見をいただいて、「そういう意見

があるのね」と言って私が意見を変えれば、当然

多数派、少数派が変わったりすることは幾らでも

あるわけです。皆さんが大学やその他の会議体で

話をする場合にも、議論の過程で多数派と少数派

がひっくり返ることは幾らでもあることかと思い

ます。会議体の機能というのはここにあって、要

は、議論の機会が与えられ、いつでも自分の持っ

ている所有の権能を貫徹する機会がある、他者の

意見に影響を与えうるそのプロセスに意味がある

のだと思われます。�

� そうだすると、会議体において他者に働きかけ

て自分の意見を貫徹するというような機会が事実

上ほぼない、要は極限にまで形式化されている場

合はどうだろうか。簡単に言ってしまえば、上場

会社のように株主数が非常に多い会社を想定すれ

ばいいのですけれども、こういう会社になると、
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会議体で他者に働きかけができるから反対派も拘

束できるというような説明が果たしてどこまで妥

当性や説得力を持つのだろうかというのが、私の

根本的な疑問です。つまり、株主数の多い上場会

社においては、会議体であるということがもはや

反対派を拘束する正当化の論理になっていないの

ではないかという気がするわけです。�

そうだとすると、多数決で決めるということを

契約していれば、そもそもそんな仕掛けは要らな

いだろうし、更に多数決による意思決定が会議体

でなされることの理由が歴史的に説明されても、

理論的に詰めていくと、もうその必然性は見出し

にくいのではないか、というのが今の私の議論で

す。�

アメリカなどでは、株主総会の会議体性みたい

な議論はあまりしないですね。私自身論文を書く

ときに非常に苦労したのはここなのですが、例え

ばアメリカのケースブックをとっても、シェアホ

ルダーズ・ミーティングに関する説明などはほと

んどない。シェアホルダーに関する議論は、議決

権の話がほとんどで、その議決権をどう行使する

かとか、それを例えばプロキシー（委任状）でど

う扱うかとか、あるいは敵対的買収で議決権を集

めるとどうなるか、といったこういう話になって

いくわけです。招集手続があって、質問権があっ

て、動議が出されて、決議の成立過程でこれらが

どういう意味を持つのかという話というのは、ア

メリカではほとんど出てこない。そういうものを

知りたければ、弁護士用のハンドブックか何かを

見ないと出てこないという世界なのです。そうだ

とすると、もうアメリカは先に行ってしまってい

て、彼らの発想では、会社は契約的な結合だし、

意思決定も多数決で決まることは分かっているし、

問題なのは議決権なのであって、会議があるかど

うかではない。こういう発想が多分ベースにある

のではないかと推測をしています。�

彼らは、早々にバーチャル総会も入れています

し、そのバーチャル総会も電話でいいといった話

になっています。会議体のところが、非常に矮小

化されているというようなところがあるような気

がします。そういう意味では、われわれと前提に

ある考え方が恐らく違うのだろうなという感じが

しています。�

他方で、そうは言っても、アメリカも株主総会

が会議体であることを放棄しているわけではない

ので、このあたりはまだまだ詰めて考えていかな

ければいけないかな、とも思っている次第です。

ちょっと脇道にそれましたが、会議体の意味は以

上のように考えられるのではないかというのがこ

こでの話です。�

要は、会議体は意思決定が多数決で行われると

きの反対派を拘束するための仕掛けである。ただ、

この仕掛けはある程度会議体が実質的に機能して

いるところには意味があるけれども、そうでなか

ったら形式的な説明になってしまう。また、会社

が契約的な結合であることを前提として、株主が

了解しているなら、そもそも会議体でなくてもい

いのではないか。このような議論はできるだろう、

と考えています。�

� さて、ここからは付随的な話ですので簡単にし

たいと思いますが、会議体に関する位置付けは、

我が国の中ですと、昭和 �� 年の商法改正当時に

議論がなされています。当時の議論では、株主総

会のコミュニケーション機能を大事にしたい、あ

るいはそれを回復したいということから、この会

議体であることの意味を論じていました。この議

論をどう見ればいいのか。�

今でも時々、株主総会のコミュニケーション機

能のような話がありますので一応触れますが、昭

和 �� 年の商法改正当時は、総会屋の時代です。

総会屋にお金を払わなければ、株主総会で暴れま

す。総会屋にお金が払ってあれば、しかもそれが

与党総会屋であれば、総会でうるさいことを言う

株主が出てくると、その与党総会屋が議論を封じ

込めにかかる。どちらにしても総会屋がいる状態

の総会が前提ですから、基本的に質問や議論がで

きないという状況だったわけです。そうだとする

と、この総会にコミュニケーション機能を回復し

ましょうという議論には非常に説得力があります

し、当時の議論としては当たり前なわけです。総
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会屋を排除して総会を議論のできる場にすること

が昭和 �� 年改正の主眼ですから、そうであれば、

コミュニケーション機能を回復することが株主総

会の正常化だと、こういう議論になるわけです。�

ただ、今日の議論から言えば、この議論は株主

総会が会議体であることを所与としていて、そも

そもそのことがいいのかどうかということが問題

なのだとすれば、少なくとも昭和 �� 年当時はそ

のようなことは考えてもいなかった、ということ

かと思います。また、うがった見方をすれば、会

議体であることの理論的な根拠が非常に弱いので、

会議体であるということは所与としなければいけ

ないし、その会議体がなぜ必要かといえば、コミ

ュニケーション機能を回復するという説明をせざ

るを得なかったという見方もできるのかもしれま

せん。当時の担当官に怒られてしまいそうですけ

れども（笑）、このような考え方もできるという

ことです。�

�

２．バーチャル総会を論ずるに当たっての会議体

の考え方�

����年代半ばからのバーチャル総会の議論も、

従前からの会議体としての株主総会の考え方を所

与として進められているだろうと思います。ハイ

ブリッド出席型のバーチャル株主総会においては、

リアル株主総会が会議体であることを前提にして、

バーチャル株主総会に制約をかけることもあり得

るという議論をしているわけです。�

また、産競法においては、場所の定めのない株

主総会とすることを許容しますという議論をして

いますけれども、同法が定めるのはそれ以上でも

それ以下でもないので、それ以外は会社法に定め

られた総会の仕組みがそのまま妥当します。そう

すると、やはり昭和 �� 年の商法改正と一緒なの

ですが、会議体であることは所与なのですね。こ

れは、先ほど申し上げた ���� 年に出ている電子

株主総会の研究でも同じです。この点で、我が国

はずっと一貫して変わっていないということがあ

ります。�

従前からの会議体性を所与としてバーチャル総

会を考えるとなりますと、質問であっても、動議

であっても、瑕疵の争い方であっても、解釈論の

レベルでは、リアル総会でされていた議論が全て

バーチャル総会にそのまま流れ込んでくることに

なります。ただ、ハイブリッド型であれば、リア

ルが存在しているので、リアルに行ってもらえれ

ば全部権利が担保されますといった形でリアルが

バーチャルに流れ込むことを回避できるのですけ

れども、バーチャルオンリーになってしまうと、

リアルが存在しないので、リアルの話がそのまま

流れ込むという話になって、実務的にはとても苦

労する話になるのだと見ています。�

ここからは試論ですけれども、仮に株主総会に

おいて会議体であることを所与にするとしても、

バーチャルオンリー総会に関しては考え方を転換

してもいいのではないかという気も少ししていま

す。�

それは、私自身がそもそも会議体に対する非常

に懐疑的な考え方があるからですけれども、会議

体が反対派を拘束するための仕組みとして形式的

にしか意味を持たないのであれば、質問や動議の

機会をリアルと同じように与えるということが本

当に必然なのだろうか。ここは疑う余地があるの

ではないか。反対派を拘束するためには、むしろ

情報開示を丁寧に行うことが大事であって、きち

んと情報を見て判断する機会が与えられていれば、

そのうえで判断した結果について拘束されるとい

うのは当然あっていいだろうというふうに考える

こともできるわけです。�

そうすると、例えば総会の場で出てくる質問権

などは情報開示の補完的手段でしかないのであっ

て、およそ株主から奪うことのできない重要な権

利です、といった言い方をしない可能性も出てく

るのではないか。そうすると、時間を区切って合

理的な範囲で質問を受ければ足りるということは

当然出てきますし、場合によっては、アメリカで

あるように、事前に総会の質問を受け付けておい

てから答えますとか、総会後に回答しますとか、

そういう方法もあっていけないわけではないとい

う話になるのかもしれないということです。�
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それから、動議に関しては、そもそも総会にお

ける議案提案権をどう考えるかというところかと

思います。日本は、株主提案権が非常に重要な権

利になっていて、事前に出すのであれば、総会の

８週間前までの手続が必要ですけれども、総会に

出席すれば、議案提案は基本的にできる、修正動

議が出せるということになっていて、これも非常

に強い権利になっているわけです。�
ただ、そもそも上場会社などで株主が自由に修

正動議を出せるのが本当にいいのかということも

あります。つまり、総会に何を諮るかというのは

高度な経営判断事項であって、本来的には取締役

会の権限なのだ、という考え方です。だから、議

案提案権を通じてここに株主が自由に入っていけ

るというのは本来おかしくて、議案の追加とか変

更というような動議は基本的に認める必要はない

のではないか、ということも言えるかもしれませ

ん。これはまだアイデアベースですけれども、こ

のように考える可能性も探っています。�
そうすると、バーチャル総会における修正動議

に制約をかけられますし、手続的な動議について

も――これは会議体である程度取り上げていかな

いといけないのでしょうけれども――議事運営の

権限として議長の裁量で扱えるようにすれば、か

なりこれをコントロールすることはできるかと思

います。ですので、リアルの総会で考えられてい

る質問権や動議に関する権利については、バーチ

ャルになったこの機会に、もう一回考え直しても

いいのではないかというのが、ここでの理論的な

話になります。�
また、先ほど、あらかじめ株主が契約で同意し

ていればよいだろうという話が出てきましたけれ

ども、例えば今回の産競法を見ますと、バーチャ

ルオンリー型総会というのは定款変更をしないと

できない。みなし定款変更が入ってくると別です

けれども、一応定款変更の手続が入りますから、

そこで株主は同意しており、会議体における一定

の制約があることは想定される、といった議論も

できるかもしれないとか、いろいろこのあたりは

理論的に考える余地が出てくるかもしれない、と

いうことです。まだざっくりした雑な議論ですけ

れども、考え方の方向性、理論的な方向性として

このような考え方があるのではないかというのが、

ここでのお話になります。�
ここは余談ですが、今、バーチャルオンリー型

総会について、会議体としての意義を形式的に捉

えて、質問や動議について制限的に考えていきま

すという話をしているわけですけれども、そうす

ると、この議論ははね返ってハイブリッド型バー

チャル総会とかリアル総会も同じように言えるか

もしれないという気はしています。�
会議の形式化というのは、リアル株主総会の場

合も変わらないわけですから、伝統的には質問や

動議について非常に丁寧に大事に扱ってきたので

すけれども、リアルの場合でも制限的に考えても

いいのではないかと個人的には思っています。さ

らに言えば、私自身、株主総会は会議体でなくて

もいいと思っている人間なので、どうしても乱暴

な議論になってしまうのですが、バーチャルを機

に考えていったこの議論は、いずれリアルにもは

ね返る議論なのだろうと思っています。�
ただ、リアルにはリアルの固有の意味があるの

だと考えれば、やはりバーチャルの場合とリアル

の場合で分けるという議論も一つあります。です

ので、このあたりはもう少し議論を詰めなければ

いけないだろうということで、ここではあくまで

も可能性としてこのようなことがあります、とい

うことを言っております。��
Ⅳ．バーチャル総会を巡る若干の法的論点�
１．個別の法的論点を考えるに当たっての現在の

前提�� 繰り返しになりますけれども、ハイブリッド型
バーチャル株主総会の場合については、リアル株

主総会において株主の権利が保障されているので、

そのリアルへの出席権が認められる限りにおいて、

バーチャル総会における議事に関する制限、質問

が制約されることがあり得る、という理解が採ら

れています。他方、バーチャルオンリー型株主総

会に関しては、リアルの場所の定めがないという
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特例がなされているだけですから、リアルで認め

られている権利は全部バーチャルでも認められな

ければいけないということになります。仮にこの

考え方を変えるのであれば、先ほどのように会議

体に関する考え方を変えないといけないという状

況になっており、これが前提です。�

�

２．株主の質問権／取締役等の説明義務（会社法

���条）�

� ここからは、個別の論点を見ていきます。まず、

株主の質問権、取締役等の説明義務はどうなるか

ということから扱います。これは早くから認識さ

れていた問題で、ハイブリッド出席型バーチャル

総会とかバーチャルオンリー型株主総会では、特

にここが論点となっています。ハイブリッド参加

型バーチャル株主総会ですと、株主総会を傍聴し

ているだけに近いので特段の問題はないのですけ

れども、ハイブリッド出席型で議事に関与できる

状況になっているとこの問題が出てきますし、バ

ーチャルオンリー型であれば当然出てくることに

なります。�

� 株主の質問権をどこまでの範囲で保障すること

が求められるのかについて、ハイブリッド出席型

の場合であれば、リアルで質問の機会があるから

ということでここは何とか解釈上すり抜けていま

す。ですので、バーチャル総会において質問の機

会に制約があっても許容され、瑕疵にはならない

と解するところまでいっているわけです。�

バーチャルオンリー型の場合については、会社

法 ��� 条の適用があるので、リアルと同等の機会

が与えられなければならないということになりま

す。これを前提に、今、実務的には、質問をどう

やって受け付けるか、あるいは答え方をどうする

かといったことが問題になっているわけです。よ

り具体的には、����の挙手機能とかチャット機能、

あるいは電話等、様々な方法で質問を受け付けて、

それにどう答えていくかというようなことが問題

になっています。その際には、恣意的にある質問

だけ受け付けて、他は受け付けないとなったら困

るね、といった話が論じられている状況ですが、

このような議論がなされているのも、バーチャル

オンリー型の場合はあくまでも法的にリアルと同

じように質問を受け付けて答えなさいという前提

になっているからです。�

ただ、私自身は、こういう問いかけもできるの

ではないか、と思っています。それは、バーチャ

ルオンリー型が特に問題になるわけですけれども、

会社法の仕組みでいく限りは、総会中に全ての質

問を受け付けて答えければいけないということに

なっているところ、本当にそれが合理的なのだろ

うかという問いです。�

考えてみれば、リアル総会の場合でも、質問の

個数を制限するとか、質問の時間に制限を課すと

いうことはできるわけです。それは総会の合理的

な運営の範囲内で、議長の議事整理権の範囲内で

行えると解されていて、それを基にして、例えば

バーチャルオンリー型の場合であっても、チャッ

トに書き込まれたり挙手したりした質問について、

ある程度、制約を課していく。例えば質問の個数

に制約を課すとか、ある時点までに受け付けたも

のだけに答えるとか、多分いろいろあると思いま

すが、ある程度は現在の解釈論でもできるはずで

す。�

ただ、ハイブリッド型の場合もそうですが、特

にバーチャルオンリー型の場合には、質問が簡単

にできてしまうので、濫用の危険性が高くなる。

そういうことからすると、リアルと同様に質問権

が保障されているというところから出発すること

それ自体を疑ってもいいのではないか、と思うわ

けです。�

例えば、定款変更でバーチャルオンリー型を採

用した時点で、株主に認められている質問権とい

うのは議事整理権の合理的な行使の下に服するの

で、事前に質問を受け付けるという方式を認める

とか、総会の時間的な制約その他の事情によって

合理的な理由があるならば、総会後に回答するこ

とも認めるとか、そういった議論――立法論――

はあり得るのではないかというふうに思っていま

す。�

ちなみに、株主の質問に対して総会後の回答を
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認めるという話になると、そもそも何のために株

主の質問権があるのかという話になってきます。

今は、議決権行使のための必要な情報提供だから

という説明をしていますので、総会後に回答する

というのは論理的におかしな話になってしまいま

す。そこで、事後の回答を認めるとすると、株主

の議決権行使のための必要な情報は、原則として

事前の情報開示をもって足りるのだという議論を

しなければいけなくなるでしょう。その意味で、

このあたりの議論はかなりデリケートなのですけ

れども、ただ、こういった可能性も、会議体のあ

りよう、意味を考えてくると導けない話ではない。

少なくとも立法論的にあり得ない話ではないと思

ったりしています。�

�

３．株主による修正動議（会社法 ���条）�

� 修正動議に関しても、質問権と同じように考え

られていまして、ハイブリッド型の場合は制約の

可能性があるけれども、バーチャルオンリー型だ

と制約できませんというのが現在の議論の前提か

と思います。�

� 動議については、やはり定款変更でバーチャル

オンリー型を採用した場合については、議事整理

権の下、無限定に出すことを制約するという解釈

もあり得るのではないかと私は思っています。�

そもそも立法論的には、株主総会の議案につい

ては、取締役会設置会社においては取締役会の専

権的な判断事項であって（会社法 ��� 条４項）、

出席株主であれば誰でも当然に修正動議を出せる

という制度設計そのものが問題ではないか。ここ

を少数株主権化するみたいな話があってもいいの

かもしれないと思っています。�

ただ、手続的動議に関しましては、こういった

説明がなかなかつきにくいとも思っていまして、

バーチャルオンリー型でもリアルと同じような対

応をしなければならないということは感じていま

す。ただし、実務的には、修正動議、例えば議長

を解任するような動議を出したいときにプルダウ

ンでカチッとやって選べるようにするというよう

に、定型化することである程度対応することがで

きそうなので、このあたりは実務の工夫に任せる

ということもあり得るのかなと思っています。�

�

４．総会議事に瑕疵がある場合の扱い�

総会の議事に瑕疵がある場合の扱いについては、

私も生煮えなのですけれども、まず基本的に取消

事由になるところ、会社法上、会社側の救済可能

性として与えられているのは裁量棄却の制度だと

いうことです。�

裁量棄却の範囲というのは、まだ判例を見ても

ぼんやりしているところもあるのですが、文献等

によれば、例えば議決権の数え間違いその他の数

的な処理ができるようなものであれば、決議への

影響可能性というのもある程度定型的に判断がで

きるし、その重大性というのもある程度限られる

ので、裁量棄却は可能だろうとされています。�

これに対して、例えば期日の２週間前に送るべ

き招集通知について、３日足りなかったといった

ときには、それが決議にどう影響したかというの

は判断しようがないので、そういう場合は裁量棄

却の対象になりにくいというような説明がされて

おります。説明義務違反なども、そういう意味で

言うと、定量的な判断がしにくいので、裁量棄却

の対象にはなかなかなりにくいのではないかとい

うことが言われているわけです。�

ただ、バーチャルオンリー型の場合においてリ

アルと同じように質問や動議を受け付けるという

話になると、質問や動議が濫用的にたくさん出さ

れてくる可能性も否定できません。そうだとしま

すと、合理的な時間、これら質問や動議に誠実に

対応していて、それでもなお対応し切れなかった

ものがあって、それを見落としたり、あるいは打

ち切ったりしたときに、果たしてこれをどう考え

るべきか。そもそもその場合には説明義務違反が

ないとか、不公正な取扱いではないということに

なればいいのですけれども、それが説明義務違反

という評価を受けることが仮にあった場合、裁量

棄却の可能性を探っていくという、このあたりの

解釈論を改めて考えていくということはあってい

いのではないかという気がしています。�
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雑な説明になって恐縮ですけれども、本日の段

階で私の方で整理させていただいた内容は以上で

ございます。まだまだ至らない部分、非常に雑駁

な部分等がありますので、皆様のご批判等をいた

だければと思います。どうぞよろしくお願いいた

します。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○前田� � 松井先生、大変明快なご報告をいただ

きまして、どうもありがとうございました。�

それでは、ただいまのご報告につきましてご質

問、ご意見をよろしくお願いいたします。�

�

【デジタルデバイドの問題】�

〇前田� 資料 �� ページのところで、松井先生は

立法論として、会議体としての意味を考えるので

あれば、バーチャルオンリー型で質問とか動議の

機会を与えることは必ずしも必要ないのではない

かというお話をなされました。このご提言の射程

に関してお尋ねしたいのですけれども、ここでお

っしゃったご提言は、バーチャルオンリー型で株

主が質問に制約を受けるとか、あるいは株主提案

が事前の提案に限られるとか、リアルな株主総会

に比べて質問とか動議の機会に相当程度の制約が

かかることも許容されるのではないかというご趣

旨であるとお聞きしました。�

そうしますと、いわゆるデジタルデバイドの弱

者も、松井先生がお示しくださった論理で対応す

ることができるのでしょうか。つまり、デジタル

デバイドの弱者は、特に手当てをしなければ、単

に相当程度の制約がかかるというよりも、審議中

の質問などもおよそできなくなるのですね。書面

投票制度を使って議決権行使はできるかもしれま

せんが、およそ審議に参加できなくなってしまう。

そういうデジタルデバイドの弱者保護についても、

お示しくださった論理で対応すれば済むのか、あ

るいは、デジタルデバイド弱者保護というのは少

し特殊な問題があって、何か現実に審議に参加で

きるような手当てを別途考えないといけないのか、

お考えをお教えいただければ幸いです。�

○松井� � ご指摘をありがとうございます。非常

に重要な論点かと理解をしております。本日の議

論は、かなり抽象化した議論ですので、デジタル

デバイドの弱者の話がうまく拾い上げられていな

いところはあるかと思います。ただ、基本的な考

え方としては、本当に趣味で投資しているような

零細な株主、例えば ��� 株だけ持っていますとか、

����� 株だけ持っていますというような株主――

恐らく高齢者の方が多いと思うのですが――そう

いった方について特段の配慮が必要かというと、

それはあまり配慮する必要はないのではないか、

という感じがしております。�

つまり、無機能化している投資家であるので、

そういう投資家であれば、それはデジタルデバイ

ドの弱者かどうかということを問わずある程度定

型化して、総会への参与権は限定的でよいのでは

ないかと思っています。�

ただ、先生のご質問を伺っていて、例えばデジ

タルデバイドの弱者なのだけれども非常に大量の

持分を持っている株主が出てきたときに、同じよ

うな議論で何も配慮しなくていいのかと言われる

と、これはなかなかデリケートな問題です。�

例えば、先ほどバーチャルオンリー型とリアル

は分けて解釈ができるのではないかという議論を

した際、その後、バーチャルで特別な議論をする

と、それはリアルにもはね返ってきて、同じよう

に考えられるのではないかという議論をいたしま

した。要は、バーチャルとリアルの役割を分けて

おくということですが、より具体的には次のよう

なイメージです。まずリアルは、やはり従前どお

りきちんと審議をする機会を与える。つまり、質

問権や動議もフルセットで与えます。これに対し

てバーチャルは、バーチャルだからこそそこは簡

易化するわけです。このことを前提に、例えばデ

ジタルデバイドの問題を抱えている多くの持分を

持った株主がおり、この株主がきちんと審議をし

たいという場合、例えばリアル株主総会開催権の

ような権利を少数株主に与えて、実際に開かせて
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はどうか。もちろんこれを認めるとなると強力な

権利となり、それによって何千万という費用を会

社にかけさせるので、本当にそれでいいのかとい

う批判は別途あるかと思いますけれども、そのよ

うな制度設計はあり得るのかなという感じがして

います。むろん、そうすると、相当な割合の持分

を持っている株主でないと、そのような権利は認

められないという感じはしています。�

それで、リアルを開催した場合についてバーチ

ャルと違う扱いをできるようにしておけば、ある

程度、前田先生がおっしゃったような話には対応

できるかなと思います。少数株主権にすることに

よって、株主のイニシアチブでそれを開かせると

いうこともありますし、今はちょっと思いつきな

のですが、ある会社がそういうデジタルデバイド

の問題を非常に重要視している、特に個人投資家

が多くて、しかも年齢層が非常に高いといったこ

とが分かったときに、任意でやはりリアルを開い

てハイブリッド型にするとか、そういった配慮を

するということはあるかなとは思いました。�

○前田� � 今お話にありましたリアル株主総会招

集権という考え方は、立法論として非常に興味深

いと思いました。�

令和元年改正で株主総会資料の電子提供制度を

導入したときの議論を見る限り、まだ今はデジタ

ルデバイドの弱者を切り捨てるという議論にまで

は進みにくい。そうすると、リアル株主総会招集

権のようなものを考えざるを得ないのかなと思っ

たのですけれども、ただそうすると、実際上はハ

イブリッド型と大きく変わらなくなってしまうよ

うにも思いました。どうもありがとうございまし

た。�

�

【株主総会プロセス論とバーチャル総会】�

○舩津� � バーチャル総会を経済産業省が検討を

し始めた際に、それまでプロセスを中心に検討し

ていたものから突然違う議論が始まっているので

はないかという松井先生の分析、問題提起はなる

ほどと思いました。�

他方で、バーチャル総会をプロセスの中に無理

やり位置付けたらどうなるかということを考えて

みた場合に、一つあり得るのが、機関投資家は当

日の議決権だけではなくて、プロセスの中で � 年

間なり何か月なりを通じて意思形成をしていって

議決権行使をしていくのだというようなことであ

るとすれば、当日は問題ではない。したがって、

当日はできるだけ軽く済ませればいいのではない

か。だから、コストがかからないような、それこ

そデジタル・トランスフォーメーションのような

発想で、会場コストの低減とかを含めてバーチャ

ル総会のあり方の議論をしていこうという発想が

一つあり得るのかなと思いました。�

��他方で、そこで少し気になりましたのが、そう

いう議論をしていったときに、全部バーチャルで

やるということになると、極端な話、当日まで議

決権行使を留保できるということでもあると。仮

に、バーチャル総会で事前に誰も議決権を行使し

ていないとなると、バーチャル総会でこの議案に

ついて賛否を示してくださいという形で、実は当

日の議論がものすごく大事になってきたりするの

ではないでしょうか。そういうバーチャルオンリ

ーのパラドックスといいますか、何かそういうも

のが生じてこないかなというのを、プロセスとい

う観点から考えたときに少し感じましたので、そ

のあたりの松井先生のご意見をお聞かせいただけ

ればと思います。よろしくお願いします。�

○松井� � 経済産業省の議論の流れのところでコ

メントをいただきまして、ありがとうございます。�

� まず、当日をできる限り軽くしていくというよ

うな考え方というのは、なるほどと思いながら伺

っていました。そうすると、確かに一応の説明が

ついていくのだなと思ったところです。ここは非

常に参考になる議論です。�

これと同時に思いましたのが、機関投資家、あ

るいは特に議決権行使助言会社がそうなのだと思

いますが、バーチャルオンリー型を基本的に嫌が

るのですね。ですので、機関投資家などが考えて

いる考え方とバーチャルオンリー型の実際の動き

とが今は若干ミスマッチを生じているので、私自

身は、機関投資家との対話の議論と今のバーチャ
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ル化の話というのは少し乖離しているのではない

かと思ったりもしたのです。けれども、これは今、

舩津先生がおっしゃったような説明の中で理解が

得られれば、また議論も変わっていくのかなと思

った次第です。�� 舩津先生が後段でおっしゃった、当日まで議決
権が留保され、当日の議論が非常に実質化する可

能性というのは、考えていなかったというのが正

直なところです。ただ、リアルでやる場合に比べ

てその可能性が格段に上がるというのは、おっし

ゃるとおりだと思います。�� そうだとすると、その場合、大株主である機関
投資家など、実質的に会社に対するコミットメン

トのある人たちが議論に出てくるので、会議体が

実質化してくるのですね。そうだとすると、私の

考えから言いますと、そういった大株主が会議体

に参加してくるという前提があるならば、総会の

会議体としての意味は失われないと思っているの

です。�� そうであれば、会社としてはバーチャルを使わ
ない方がいいのですよね。今の話で言うと、バー

チャル総会については、会議体性が形式化してい

ることを前提にしてバーチャル特有の論理で動き

ましょうという話なので、舩津先生がおっしゃる

とおり、実際に機関投資家などの議決権行使の動

向が当日まで分からなくて、総会で会議をしたい

ということであれば、それはバーチャルではなく

てリアルを開いた方がいい。要は、バーチャルと

いうのは、そういう具体的な会議体としての機能

することを前提にしない場として使いたいという

ことなのです。�
では、実際にどうするかというと、先ほどの前

田先生とのやりとりにもつながってくるところが

あるのですけれども、やはり会議体が会議体とし

て機能する局面というのはリアルに残しておく。

そのための招集権を株主に与えるか、会社が任意

で開くかという形で解決するというのが一つの解

決かなというふうには思っています。�� その理由は、結局、会議体の形式化といった事
情がないからなのです。�

○舩津� � 分かりました。ありがとうございます。��
【株主に対する情報開示】�
○久保� � 私もまだ考えがきれいにまとまってい
ない中で反射的に手を挙げてしまったので、きれ

いな質問になるかどうか分からないのですが、松

井先生のお考えを押していくと、バーチャル総会

であれ、あるいはリアル総会でもそうなるのかも

しれないですが、当日の議論が余り重視されない

というか形式化している中で、当日に質問を受け

たり何なりということはあまり重視しないのだと。

そこでもう決まっちゃっているじゃないかという

話にはなっているのだろうと思うのですけれども、

他方で、そういうふうに当日の議論ができない、

ほかの株主に対するアピールができないのだとい

うことになると、むしろ事前の情報開示の段階に

どこまで株主が参加していけるのかというところ

が非常に重要になってくるという話になるのでは

ないかという気がするのですね。�� つまり、今はとりあえず当日会議体があってそ
の場で説得ができるのだから、そこで議論すれば

いいじゃないかという前提があって、事前の情報

開示の際に、例えば株主の意見開示とかそういう

ことというのは、限られた範囲で株主提案をする

ときだけできるような形になっていると思うので

すけれども、もしその議論の場をすっ飛ばすとい

うことになると、当日にできたはずのことをどこ

かで代替する機能というものを与えなきゃいけな

いのか、それとも、もう会議体じゃないのだから、

それは別にいいのだと。会社が言ってきたことに

対してイエス、ノーというのを出すのが株主総会

の役割なのであって、議論するのは株主総会の役

割じゃないのだというところまで突き抜けていっ

てしまうのか、そこはどうなるのでしょうかとい

うのが私の疑問です。�� ちょっと変な言い回しになっているかもしれま
せんが、そこはどのようにお考えなのかというこ

とをちょっとお教え願えたらと思います。�
○松井� � とてもよく分かる問題意識だと思いま
す。どこからお答えしていいのかというのはあり
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ますが、今、久保先生がおっしゃってくださった

とおり、会議体であるがゆえに果たされている機

能というのが一応ある。それは、まさに会議体で

質問もできるし、一応フィクションですけれども、

議論もできるし、場合によってはそれによって決

議が影響を受けることだってあるかもしれない、

ということです。�

そのような機能があるゆえに、株主としてはそ

の会議体を経てなされた会社の意思決定にきちん

と従っていくのですと、こういう道筋になるので

すけれども、仮にそれを事前の情報開示にスライ

ドしていくと、その部分に先の機能が全部含まれ

なければいけないのではないか。おそらく、この

ような問題提起をいただいたのではないかと理解

をいたしました。�

� ここからは、おそらくもう一段議論しなければ

いけないと思っています。第１の考え方として、

久保先生がおっしゃるとおり、会議体であれば、

一応、その場で株主からのインプットがあって、

それに対する会社からのアウトプットがあって、

このような双方向性があるのです。これに対して、

事前の情報開示だけになると、この双方向性がな

くなるのですね。一方的な内容になる。ですので、

これに対する回答としては、その事前の情報開示

の段階でも、何らかの会社とのやりとりの機会を

つくるという制度設計はひょっとしたらあるのか

もしれません。例えば書面で質問を出したら、会

社がホームページで公表しますといったことで、

これは多分制度化することもできるし、任意にや

ることもできる。こういう形が一つかと思います。�

第２の考え方は、もう少しシニカルな見方にな

るのですが、今までの前田先生や舩津先生とのや

りとりとも通ずるのですけれども、零細な株主と

の間でのやりとりというのは、そこまで会社にコ

ストをかけてやらせる必要はないという話にして、

基本は情報開示を充実させることで対応する。大

株主であれば、個別にアクセスをして個別に情報

をとることもできるので、そこは制度外の問題と

してやってもらえばいい、ということがある。�

私自身は、どちらかというと第２の考え方に近

いのです。ただ、久保先生の問題提起を伺ってい

て、任意の仕組みとして、ある程度会社に株主か

らインプットをして事前に情報を出させるという

仕組みがないかといえば、ないこともないとは思

った次第です。�

答えが長くなって恐縮ですけれども、会議体を

なくしていくという方向性をとる、あるいは会議

体を形式化していく方向性をとるというときに念

頭に置いていたのが、選挙の制度です。選挙とい

うのは、まず、情報を候補者の側に出させて、投

票者はその情報を頼りに投票していくわけです。

むろん実際には、選挙という制度はそれだけでで

き上がっているわけではなく、マスコミというサ

ブシステムがあって、あるいは世論調査が実施さ

れて、投票をする人と投票を受ける人の間のコミ

ュニケーションの仕組みがいろいろなところにビ

ルトインされています。そうだとすると、会社の

場合もそうすることによって株主の意思決定が全

うなものになるし、ガバナンスが評価されるとい

うのであれば、そういうサブシステムみたいなも

のを入れる可能性はあるのかもしれないと思った

次第です。�

私もまだ可能性レベルのお話しかできないので

すが、今の久保先生のご指摘、ご質問を伺って思

ったことは以上です。どうもありがとうございま

す。�

○久保� � ありがとうございました。�

�

【決議事項に応じた議論の可能性】�

○伊藤� � 今日のご報告の資料の �� ページあた

りの話をもう一度私なりにまとめますと、松井先

生のお考えというのは、会議体としての株主総会

が要求される理由は、例えば反対派を拘束するた

めの仕組みというふうに説明はされてきているの

だけれど、少なくとも上場会社のような会社につ

いては、そういう説明はフィクションにすぎない

というお考えなのかなと思います。そして、そう

いったことから、��ページにお書きになっている

ように、反対派を拘束することを正当化する仕組

みとしては、情報開示を適切に行うことで足りる
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のではないかということにお考えが進んでいるか

と思います。�

つまり、情報開示を適切に行うのであれば、会

議体における発言の機会などはさほど保障しなく

てもいいし、多数決によって少数派を拘束するこ

とも許されるだろうという発想かと思います。確

かに、上場会社を念頭に置きますと、これは現実

に根差したご提案かと思います。�

� ただ、一つ私が気になりますのは、株主が意思

決定を行うべき事項というのは様々なものがあり

ますので、意思決定を行うべき事項の種類を問わ

ずにそのようなご提案で大丈夫なのかというとこ

ろです。�

� 今の会社法のシステムでは、私が申し上げたよ

うな問題意識というのは、例えば決議事項の重要

度や株主への影響の深刻さに応じて決議要件を変

えますとか、あるいは基礎的変更については更に

株式買取請求権を与えるということで対処されて

いるかと思います。そこで、松井先生がご提案さ

れるようなシステムを仮に採用するとして、多数

決に拘束される反対派を保護するための仕組みを

今より手厚くする必要はあると、松井先生はお考

えでしょうか。あるいは、そこは現状を変えなく

とも不都合は生じないと予想されますでしょうか。�

○松井� � 非常に重要なご指摘で、難しいところ

かと思います。まだアイデアベースの議論なので、

詰めたところまできちんと説明できるかどうか分

からないのですが、私自身、総会が会議体である

ことに対する疑義を呈して、情報開示で対応しま

しょうといったとき、典型的に念頭に置いていた

のは、取締役の選解任の話なのですね。�

もちろん念頭に置いているのは上場会社であっ

て、その経営事項を取締役に任せるということが

前提になっているわけですけれども、会社の経営

事項に関して基本的に株主はそうそう口を出すべ

きでもないし、出すことが好ましいとも思わない。

ですので、取締役の選解任というところに実は全

ての判断が集約していくのだと。そうだとしたら、

まさに取締役の評価に関する開示事項を充実させ

て、あとは選挙投票をしてくださいと。それによ

って、きちんと株主としては吟味をして判断して、

多数決で決めたらそれでいいでしょうという仕組

みなのです。�

� 恐らく伊藤先生の問題提起は、会社の基礎的変

更のような重要事項、あるいはそこまでいかない

までも、かなり株主に慎重な判断を求めなければ

いけないような事項、例えば役員報酬などについ

てどう考えるかというところかと思います。�

まず、以上に挙げた２つの例で言うと、例えば

役員報酬に関しては、ある程度は開示でいくべき

だろうと思っています。それは前提として、株主

の判断というのは、ある種の形式的承認、お墨付

きを与えるという意味はあったとしても、実質的

な判断はやはりできないと思っているからです。�

他方で、会社の基礎的な変更に当たるような事

項というのが実は非常に難しいところです。ここ

は、買取請求権が入っている点が一つ大きなポイ

ントだと思います。これは、皆様には釈迦に説法

ですけれども、大昔、��世紀に、まだ基礎的変更

が株主の全員一致でしかやれなかった時代、買取

請求権というのは、この株主の全員一致を外すた

めにでき上がった制度であるわけです。だから、

多数決と買取請求権という制度は親和性が高くて、

この制度の使い方というのは、株主を拘束する際

の一つの理由付けにはなるかと思います。�

先生のご質問に対して言えば、さっきのサブシ

ステムのような話になりますが、どうしても提案

に反対であるし、反対であるがゆえにこれに拘束

されることは正当化できないという株主について

は、退出権を与えて経済的な利益を保証すること

によって、それで対応するというのは一つあり得

るかと思います。何らかのそういうサブシステム、

補完的な制度をつくるということはあるかな、と

思っています。�

そのほかに何か合理的な補完的な制度があるか

というと、今すぐには思い浮かびませんので、ひ

とまず以上でお答えとさせていただければと思い

ます。�

○伊藤� � どうもありがとうございます。�

�
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【バーチャル総会とリアル総会との関係】�

○飯田� � ３つぐらい簡単な質問をさせていただ

ければと思います。�

� １点目は、上場会社の場合はフィクションなの

ではないかという今の伊藤先生とのやりとりは、

まさにそうだと思ったのですが、昨今の例の関西

スーパーの件のような、１人の投票行動で結論が

変わることは極めて例外的な場面ではあるとは思

います。松井先生のお考えでは、そういう例外的

なことは無視していいという話になるのか、それ

とも何か別の仕掛けを考えておく必要があるのか

についてはいかがでしょうか。�

○松井� � おっしゃるとおりで、今回の説明自体、

かなり抽象化された話をしておりまして、上場会

社を一般的に対象にしています。あるいは会社法

的に言えば、取締役会設置会社であって有報提出

会社であれば、という話になり、一般的にはそれ

で議論を進められると思います。�

ただ、キャスティングボードを握っているよう

な株主がいるとか、あるいは先ほどの伊藤先生の

話とも関係してくるのかもしれませんが、案件に

よって株主の重要な判断を仰がなければいけない

ときに、バーチャルではない場を用意しておく。

株主がきちんと対面でコミットできるような場が

あることによって、その判断も正当化されるとい

う議論はあるかもしれません。�

そうしますとなおのこと、リアルを全部なくし

てしまって、バーチャルだけで形式化された世界

ですというのは多分考えにくい。そういう特殊な

局面においては、ちゃんとリアルの開催権が担保

されるような仕組みが必要だと。それは少数株主

権にするのか、伊藤先生のご質問のときには答え

切れなかった、特殊な案件のときには必ずリアル

を開きますという形にするのか、それは何らかの

制度的な手当てを考える場合があるのだろうとい

うふうにと思った次第です。�

�

【株主による会社意思決定のあり方】�

○飯田� � ２点目に、レジュメの �� ページで、

会議体を開かない形で会社意思決定事項を株主が

決める例として、会社訴訟の例を出していただい

たと思うのですが、ほかにも、そもそも議決権行

使書面制度というのは、ある意味会議体をやらな

くても論理的には意思決定できるという制度だと

思いますし、また最近の例で言えば、公開買付け

とかで２段階買収をしていくというようなときで

あれば、ゴーイングプライベートをするとか支配

権を移転するということを事実上公開買付けの成

否で決しているわけなので、会社法上の決定事項

ではありませんけれども、株主の総意を反映させ

るメカニズムとしてそういった仕組みもあると思

ったのですが、そういうのも先生の整理で言うと

ころの �� ページあたりの話で含まれてくること

になりますでしょうか。�

要するに、会社法ないしは裁判所も含めて、必

ず会議体を開かないと株主の意思決定とは呼ばな

いという発想は必ずしもとっていないようにも思

ったところでありまして、そのあたり、もしご感

触があれば伺いたいというのが２点目ですが、い

かがでしょうか。�

○松井� � どんどん難しい球が飛んできて、なる

ほどと思って伺ったのですが、議決権行使書面に

関して言えば、それ自体は基本的に多数決を前提

にしている話でありますし、株主総会の議決権の

行使方法の選択肢なので、��ページで言うと多数

決の話になるのだと思います。しかも会議体があ

ることが前提になっているので、このような説明

でいけるのかなと思っています。�

これに対して、公開買付けの話はなるほどと思

いながら伺っておりました。お答えになるかどう

か分からないのですが、恐らく説明としては２つ

あるかと思います。まず、公開買付け自体は議決

権を集めるプロセスですので、��ページとの関連

で言うと、多数決の方法によるという制度を前提

にして、多数を獲得するためのプロセスなのだと

いうことになると思います。ですので、ここの全

員一致なのか、多数決なのか、単独でイニシアチ

ブをとれるのかというようなことで言えば、多数

決で進められることを前提として、その前段階の

プロセスなのだろうと考えました。�
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ただ、ここから先が飯田先生のお話を伺ってな

るほどと思ったところなのですが、そうは言って

も、公開買付けに応ずる時点で、ある種の判断事

項が事実上決まるのですね。そうであるがゆえに、

日本の場合であれば、そこに金商法が手を伸ばし

ていって、プロセスを規律していると理解できる

かもしれません。ただ、この部分の制度の作り方

はいろいろあって、例えば裁判所の判断を一回挟

むという仕組みを作るとしてもいいでしょう。し

かし、それだと制度が事実上動かなくなってしま

うので、ある種の市場規制的な観点からそこをコ

ントロールするというのが、多分アメリカであっ

たり、日本であったりの考え方なのだろうなと思

いました。�
ヨーロッパなどでは、経済的な価値の保証みた

いなところに裁判所が入ってきたりもしますので、

多分いろいろな制度の作り方はあると思いますが、

いずれにしても、今飯田先生がおっしゃったよう

な話で言えば、事実上株主の意思決定がなされて

しまうがゆえに市場規制が置かれていて、それに

よって意思決定の公正さを担保しているのだと説

明ができるかと思いました。�
もうちょっと私も詰めて考えたいと思います。

非常に興味深いご示唆をありがとうございます。��
【株主の質問権の位置づけ】�
○飯田� � 最後に、質問権の位置付けとして、事
実上これがある種一般株主のエンゲージメントの

唯一の機会だというような捉え方をする考え方も

あり得るのかなと思います。つまり、普通は機関

投資家とかの株主とだけ経営者は会うわけですけ

れども、株主総会は少なくとも年に１回開かれ、

対面でやりとりできます。しかも、それは持株数

に応じずに、誰でも質問できるという機会なので、

それはもう意思決定の在り方とかと全然関係のな

い次元として、事実上そういう機能を果たしてい

るというような見方もあるのかなと思ったのです

が、そういうことに対する先生のお考えを伺えれ

ばと思います。別の形で質問のやりとりの場面を

確保すべきだということをおっしゃっていると思

ったので、既にご回答済みかとも思いますけれど

も、そのあたりを改めて伺えればと思います。�
○松井� � ３点目にご質問をいただいた点は、恐
らく以前から言われているところかと思います。

幾つかご回答できることがあるかと思うのですが、

一つは、先ほど久保先生とのやりとりで申し上げ

ました通り、仮にそこが非常に重要な要素である

ということであれば、例えば会議体の部分を形式

化したときには、別の仕組みで補完をしていくと

いう話になるのかもしれません。私自身は実はそ

う思っていないのですけれども、それはあり得る

議論だと思います。�� もう一つの考え方は、私自身、随分前から疑問
に思っているのですけれども、株主とのやりとり、

コミットメント、エンゲージメントの機会である

というのは、そうであるとしてもそこのハンドリ

ングを会社が間違えてしまうと、例えば説明義務

違反という評価をなされて、それによって総会決

議そのものが取り消されてしまうという、こうい

うエンフォースメントになっているわけです。こ

れは非常に厳しくて、そうであるがゆえに、株主

には不相当に強い交渉権が与えられていて、会社

からするとそこは非常に防御的に反応しなければ

ならない。そこに疑問があったのです。�
株主とのエンゲージメントが大事であると考え

る会社は、コロナ以前、総会の後に懇親会を開い

たりしていました。このエンゲージメントは、そ

ういったもので幾らでも代替できるのですね。で

すので、株主のエンゲージメントを重要視する会

社は、総会決議取消しという強いエンフォースメ

ントを与えない限りで幾らでもエンゲージメント

をやればいいし、それは恐らく個人株主育成策み

たいな文脈でやればいいというふうに私は思って

います。�
逆に、うちはそういうことは考えていないとい

う会社は、それはそれで放っておけばよくて、株

主に見放されてしまえばそれまですし、配当をた

くさん配って株主をつなぎ止めるでもいいですし、

そこは会社の裁量に任せるのが良いのではないか、

というのが個人的な感触です。いささか冷たい立
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場になってしまうのですけれども、私の感触は以

上でございます。�

○飯田� � どうもありがとうございました。�

�

【バーチャルオンリー型採用に関する定款変更】�

○北村� � 非常に深遠なご検討を拝聴しまして、

非常に勉強になりました。どうもありがとうござ

いました。�

� 報告資料の ��ページ、それから �� ページでも

おっしゃっていることですが、バーチャルオンリ

ー型の場合は、産競法では定款変更が必要である

ということについてお伺いします。定款変更でバ

ーチャルオンリー型を採用した時点で、例えば事

前の質問受け付け、総会後の回答等も許されると

いう立法論を考えてもよいかもしれない、と述べ

ておられます。この立法論というのはどういうも

のなのか、少し詳しくお聞きしたいと思いました。�

� というのは、現在バーチャルオンリー型の定款

変更自体、途中で言及されましたように、議決権

行使助言会社は推奨しないということです。それ

はバーチャルオンリー型が株主の権利を制限する

からというのが理由ですが、松井先生ご主張の内

容を定款変更の中に盛り込んでしまうと、実務と

してはますますバーチャルオンリー型採用の定款

変更はやりにくいという問題が生じるのではない

でしょうか。�

あるいは、この立法論のもとでの定款変更とい

うのは２段階あって、株主の権利は制限しないで

リアルをバーチャルオンリーにするだけの定款変

更と、それに加えて株主の権利を制限する内容の

定款変更をするのと、どちらでも選択できるとい

うことをお考えなのかもしれません。�

そのように２段階で考えるのであれば、リアル

株主総会だって、定款変更をすれば株主の権利を

制限できるという方向に行きそうなのですが、こ

のあたりはどのようにお考えでしょうか。�

○松井� � 私自身、整理が行き届いていなかった

点を北村先生に整理していただいた感じがいたし

まして、本当に感謝申し上げます。�

� まず、前者の話で、定款変更で株主の権利を制

限するということの意味合い、それからそれが２

段階考えられるのではないかという話についてで

すけれども、そこは本当におっしゃるとおりです。�

バーチャルオンリー型総会をもっと普及させた

いというときに、バーチャルオンリー型を株主の

権利をある程度制限できるようなものとして設定

する。しかし、その際に定款変更を必ず入れさせ

るということになると、実は利用を抑制する効果

が発生し得るというのは、おっしゃるとおりだろ

うと思います。�

ですので、本当にこれをやろうと思ったら、バ

ーチャルオンリー型をデフォルトルールにしてお

いて、バーチャルオンリーから外れるときに何ら

かの手当てをする、例えば少数株主権でも何でも

いいのですけれども、そういう形にしておかない

といけないだろうということはあります。ただ、

そこまで割り切ってしまうと、恐らく先ほどの理

論的な説明というのがクリアできないだろうとい

う感じもしていまして、定款変更という、今産競

法が持っている仕組みを手がかりに考えてみたと

いうところがあります。�

ですので、実際に定款変更ができるのは、例え

ば機関投資家の反対が強くない会社でありますと

か、ベンチャー企業などでオーナーがいて、ある

程度フットワークの軽い会社になっていくのだろ

うとは思っている次第です。�

２点目の、リアルの場合も定款変更があればで

きるのではないかというのは、結論から言うとお

っしゃるとおりです。私は、このバーチャルで行

っている議論は、巡り巡ってリアルに返ってくる

のではないかというのは、途中で少し申し上げた

ところですが、あるのだろうと思っています。�

ただ、本日皆様と議論させていただいて改めて

感じたのですが、リアルはリアルで残しておかな

いと、対応できない場合というのも恐らく多々あ

る。そうだとすると、やはりバーチャルは、バー

チャルを選択して非常に軽装備でいけるような場

合を想定する。そして、株主構成であったり案件

の特殊性があったりして、会議体を開くことが妥

当な場合、すなわち実質的な議論ができるような
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場合というのがあるので、そういうときにはリア

ルを残しておく。そうすると、リアルについて定

款変更して制限ができてしまうような仕組みとい

うのは、実際に定款変更ができるかどうか分かり

ませんが、制度としてはあえてそれを用意しなく

てもいいのかもしれないなと思った次第です。�
ただ、非常に重たい問題でもあるので、もう少

し考えさせていただければと思います。貴重なご

質問、ご意見ありがとうございました。�
○北村� � どうもありがとうございました。��
【バーチャル総会と総会検査役】�
○梅本� � 松井先生のご報告、大変興味深くお聞
きしておりました。常日頃、上場会社の株主総会

のセレモニーの意義は一体どれくらいあるのだろ

うかと考えていたものですから、先生の思い切っ

たというか、かなり割り切ったご提案は、とても

説得的なものとお聞きしておりました。�� 私の質問させていただく内容は、これまでのよ
うな本質的な質問ではなくて、申し訳ないですが

すごく瑣末な話です。ご承知のように、賛否の拮

抗した株主総会では、総会検査役が選任されるの

が通例です。関西スーパーの件では、総会検査役

の報告書が途中で修正されましたが、検査役の報

告書は総会の現場で何が起きたかを記す客観的か

つ信頼できる記録で、その後の裁判などでも重要

な資料とされることもあり、大きな注目を浴びて

おりました。ところで、バーチャル空間に株主総

会が移るとなると、総会検査役の行う仕事・担う

べき役割というのは、どうなるのでしょう。全く

意味がなくなるわけではないのでしょうけれども、

電磁的な記録として保存される側面が多いと思わ

れますので、リアルに比べるとあまり大きな意味

はなくなるのかなとぼんやりと思ったのです。こ

れについて、先生のお考えをお聞かせいただけれ

ば幸いです。�
○松井� � 総会検査役の問題は、私も考えること
があって、今回、梅本先生からご指摘をいただい

て、改めてそこは大事なのだなと思った次第です。�� まず、バーチャルオンリー型になったときに、
議決権のカウントがある程度システム化されてし

まえば、先生がおっしゃるとおり、リアルの場合

に比べれば、総会検査役の仕事は軽減されるのだ

ろうと。ただ、委任状と書面投票はどうしても残

るでしょうから、あくまでも現在と比較して相対

的に楽になるのだろう思いました。�� また、ここからはご質問いただいていないとこ
ろまで私の考えを述べることになって申し訳ない

のですが、仮に完全書面投票制度のようなものが

できたらどうなるかと昔考えたことがあります。

そうなると、議決権行使が全く会社の中でブラッ

クボックス化するように思いました。�
これは裏返して言うと、会議体の一つの機能と

して、議決権行使のプロセスが見える、というこ

とがあるということです。つまり、会議体を開け

ば――それはリアルでもバーチャルであってもで

すが――一応、株主がそこにいて、投票をする瞬

間がある。皆さんよいでしょうかと聞いて拍手を

するような機会があれば、議決権行使がなされた

ということが見えるわけです。書面投票とか委任

状とかは、どちらにせよ会社がカウントするので

すけれども、少なくとも議決権行使の機会があっ

たことは、ある程度プロセスとして見えるように

なる。ところが、書面投票になるとその機会がな

くなるので、果たして会社に全て任せてしまって

よいのだろうか、ということを考えたことがあり

ます。�
先ほどの久保先生のご質問に対するお答えのと

きだったでしょうか、私としては、選挙をモデル

として考えているということを申しましたけれど

も、選挙のときには、やはり選挙の公正さを担保

する仕組みというのがありまして、選挙管理委員

会という形で各都道府県におかれているわけです。

完全書面投票になると、同じものが株主総会の場

合も必要になってしまうのではないか。総会検査

役を必ず置かなければならないと思ったりしたこ

ともあります。ですので、総会検査役の位置付け

というのは、総会のありようによって変わる可能

性があり、梅本先生がおっしゃったように、バー

チャルになったときには多少軽減されたりする可

87

日本取引所金融商品取引法研究　第24号 (2023.3)



 

 

能性もあるでしょうし、バーチャルの会議体すら

なくなったら、また非常に重みが出てきたりもす

るかもしれません。いずれにしても総会検査役の

制度は、サブシステムを考えるときには避けては

通れない問題かなというふうに思っている次第で

す。�

○梅本� � ありがとうございました。�

�

【情報開示及び勧告的決議の問題】�

○行澤� � 大変興味深いご報告をありがとうござ

います。�

私が質問申し上げたいのはレジュメの �� ペー

ジですが、そのご趣旨は、リアルの場合に比べて

バーチャルオンリーの場合は質問権の扱いについ

てより軽くていいということをおっしゃっている

のかなと思いました。ただ、そこで書かれている

ことを見ますと、リアルであっても、合理性の基

準から質問権というものに一定の制約を課すこと

ができるのではないかと思います。�

つまり、リアルであるかバーチャルであるかに

かかわらず、いずれにしても同じ合理性の基準の

下で、一定の場合に濫用的な質問権の行使とか、

過剰な質問権の行使とかを規制できるのではない

のかということです。�

そこで質問なのですが、先生は、リアルの場合

に比べてバーチャルの方が合理性の基準も低下す

るとか、あるいはバーチャルの場合は、そもそも

質問権そのものが保障されているという発想が要

らないのだということを提案されているのでしょ

うか。これが一点です。�

� それともう一点が、それに関連しまして、松井

先生のご見解によりますと、事前の情報開示が充

実していれば、当日の質問権の保障とかはそんな

に重要視しなくてもいいのではないかということ

でした。しかし、情報開示となりますと、特に経

営者側と株主側が潜在的に利益相反に立つような

場合には、やはり情報開示といっても、完全な、

つまり株主にとって必要十分な情報が提供される

とは限らない。そのような場合に、質問権が補完

的な役割を果たすのではないかというふうに思い

ました。�

更に言うと、機関投資家が総会以外のところで

質問すればいいじゃないかということになるので

すけれども、それほど会社経営にコミットメント

していない個人株主等からすると、やはり総会の

場で機関投資家等に質問をしてもらうことによっ

て初めて、「あっ、そういう問題があるのか」、

「こういう点が情報開示に欠落しているかもしれ

ない」などということに気づく、それでひょっと

したら意思決定を変えるかもしれないという、そ

ういう情報開示の補完的な機能があり得るだろう。

そしてそれは、リアルであるから、もしくはバー

チャルであるからといって、取り扱いを変えてい

いということにはならないのではないか、という

点が第２点です。�

� 第３点は、補足的に少しお聞きしたいと思った

のですけれども、昨今のように株主総会で勧告的

な決議ということが結構利用されていて、それが

重要な、例えば買収防衛策の採択の正当化理由に

用いられるというような場合に、勧告的決議なん

かは、それだから軽装備のバーチャル総会でやっ

ていいのだというふうになるのか、それとも、そ

ういう利用のされ方からすると、やはりリアルが

望ましい、あるいはバーチャルであっても、リア

ルと同等の権利を株主に保障していかないといけ

ないのか、どのようにお考えなのかということで

す。�

多岐にわたりましたけれども、よろしくお願い

します。�

○松井� � いずれも非常に興味深いご質問、そし

て重要な点をご指摘いただき、ありがとうござい

ます。�

� まず１点目ですけれども、合理的な範囲で質問

等の制限がかけられるのではないか、それは実は

リアルとバーチャルオンリーとの間で何らかの差

がないのではないかというご趣旨だったかと思い

ますが、基本は私も先生のおっしゃるとおりだと

考えています。�

� ��ページの書き方がやや分かりにくくなってい

るところがあり、申し訳ないのですが、考え方と
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しては、リアルでなされている解釈論はバーチャ

ルの場合でも妥当するはずです。ですので、仮に

バーチャルになって濫用的な質問が増えたりした

ときには、合理的な範囲内で制限はできるだろう

ということで考えています。�� その先、例えば事前に質問を受け付けたものだ
け答えますとか、あるいは総会後に答えます、と

いった話になってくると、これは恐らく質問権の

意味そのものを変えていかなければいけないかと

思っております。先ほど北村先生とのやりとりに

もあったのですけれども、株主にあらかじめその

了解をしておいてもらうプロセス、すなわち定款

変更等のプロセスがどうしても入ってこないとや

れないだろうと思っておりまして、１点目につい

ては、基本的に行澤先生のおっしゃるご趣旨に、

私も同感です。�� ２点目ですが、事前の情報開示と実際に会議体
の場で質問してもらうことによって中小の株主に

与える影響の点は、私もなるほどと思いながら伺

っておりました。ただ、ある議案について判断す

るのに必要な情報というのは、一義的に決まるわ

けではないにしても、一応、このレベルまでの情

報が開示されていれば判断できますというところ

で開示させれば、もうそれで足りるのだ、という

考え方はあるかと思っております。�
ですので、質問をしてやりとりをすることによ

って初めて出てくるような情報というのがあった

としても、それは議決権行使のうえではあくまで

も補完的であって、必要不可欠なものではないと

いう前提なのです。ただ、これは頭だけで考えて

いるところもあって、行澤先生がおっしゃったよ

うな場合が全くないかと言われると、多分ないこ

ともないだろうという感じがします。�
例えば、先ほど取締役の選解任が非常に重要な

要素になるという話を伊藤先生との間でしました

けれども、その取締役としての適性を判断するた

めの情報というのは多岐にわたると思うのです。

そうしますと、行澤先生がおっしゃるとおりで、

質問をすることによって出てきた情報が、実はあ

る種の株主にとっては非常に重要な意味を持って

くるということはあり得ると思うのですね。�
そうだとすると、幾つか仕組みはあるのですが、

例えば事前の情報開示をしたときに、何らかの付

加的な情報を出させるような仕組みをつくるかど

うか。これは久保先生とのやりとりで出てきたこ

とです。あるいは、デリケートな案件のときには、

リアル総会を開かせて質問の機会をフルで与える

とか、多分幾つかの方策はあるのかなとは思いま

した。�
ただ、簡単にリアル総会を開けばいいではない

かという話をすると、バーチャルを進めていこう

という話と矛盾してしまうので、あまり軽々に話

してはいけないなと今日は何度も話していて思う

のですけれども（笑）、行澤先生の先ほどのご指

摘に対しては、そのようなことを考えたりもした

ところです。�
最後の３点目、勧告的決議のところは、この前

の東芝の例を見るまでもなく、非常に論争の対象

となることが多いのでなかなか難しいのですが、

ここに関して言えば、私は結構冷めているところ

がございます。要は、勧告的決議を採りたいとき

というのは会社がそれを採りたいわけなので、会

社が決めればいい。さらっとこれを採りたいのな

らバーチャルを使えばいいですし、対面できちん

と議論をして、そのようなプロセスを経たことを

会社が残したいのならリアルを開けばいい。結局

それは、経営判断の問題かな、と思っております。�
大変貴重なご指摘、ありがとうございます。�
○行澤� � どうもありがとうございました。勉強
になりました。�
○前田� � それでは、まだご質問があるかもしれ
ませんが、時間になりましたので、これで今月の

研究会は閉会とさせていただきます。�� 松井先生、大変貴重なご報告をいただきまして、
どうもありがとうございました。�
○松井� � こちらこそ、貴重な機会をありがとう
ございました。�
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１ はじめに

 課題の設定

現在のわが国では、バーチャル総会をめぐる議論が盛んになされており、その

実際の開催が実務的にも必要であり、また重要性が論じられている状況にある

① 以上のような状況の下では、法的に許容され、実際に開催されるバー

チャル総会（それがハイブリッド型バーチャル株主総会〔参加型・出席型

を問わず〕であるか、あるいはバーチャルオンリー型株主総会であるかは

ひとまず問わない）について、個別に生じうる法律上の解釈問題について、

一定の解を与えることが求められる

（バーチャル総会における動議や質問に関する扱いをどうするか、あるいは

通信障害が生じたときにどうするか、といった点に関する法的な問題を議

論するのはこちらの問題）

2

バーチャル株主総会

（産業競争力強化法改正を含む）（２）

ー理論的・法的論点の検討ー

2022.3.25

立教大学 松井秀征
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１ はじめに

 課題の設定

バーチャル総会に関する個別の解釈問題（①の課題）、及び個別の解釈問題

を考えるにあたっての理論的な基礎づけに関する問題（②の課題）を考える

にあたっては、現在のわが国のバーチャル総会に関する議論がどういう文脈

でなされているかを踏まえておく必要もある

→たとえばコロナ対応という文脈で考えるならば、それはある程度特殊な緊

急的事情でなされる解釈問題となるし、株主総会制度に関するそもそもの

理論的な基礎づけはある程度後掲に退くことにもなりそうである

→他方で、より一般的にバーチャル総会の必要性や重要性を認識したうえで

上記問題が論じられるのであれば、やはり解釈論はその文脈でなされるべ

きであるし、理論的な基礎づけもコロナの文脈から切り離されて一般的に

なされるべきであろう

※バーチャル総会に関する議論の変遷を確認し、わが国における当該議論の

位置づけを確認しておく必要がある
4

１ はじめに

 課題の設定

② 他方で、個別の解釈問題を考えるにあたっては、バーチャル総会なるも

の、ひいては株主総会なるものの理論的な位置づけが与えられないことに

はうまく解を導けない可能性があり、バーチャル総会ないし株主総会をめ

ぐる議論を理論的に進化させることも求められている

（たとえば、動議や質問に対する制約を課すことが可能か、という問題は、

株主総会という「会議」を開催することの意味を問うている面があり、そ

うなると株主総会が会議体であることの理論的な意味が問われることにも

なる。あるいは、通信障害の時の対応を考えた場合、総会の瑕疵とは何を

想定しているのか、あるいはその瑕疵を争う方法が取消しの訴え等の方法

によるべきことになっている点をどう評価するか、が問題になる）

3
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２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ① バーチャル総会の許容性に関する議論

ただし理論的には、当時の学界で検討が進められ、岩村充＝神田秀樹編『電

子株主総会の研究』（弘文堂、2003年）として結実した研究成果がある

→株主総会を完全に電子化するとした場合、物理的な総会と同等の条件

が技術的に可能であることがその許容性の前提とされていた

→また、この当時から、株主総会への「出席」をどのように考えるか（議場

がない場合に何をもって出席（参加）、退出とするかの問題）、あるいは

株主によって出される質問や動議にどのように対応するかということが問

題とされていた

6

２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ① バーチャル総会の許容性に関する議論

バーチャル総会が可能かどうかという議論が、理論的ないし実務的に認識さ

れるようになった端緒は、インターネットの普及が急速に進み、高度情報化

社会への対応が課題となった2000年前後から

→当時のわが国では、分野を問わず上記の対応が進められ、企業組織及び活

動の面においては、平成13（2001）年11月（法律第128号）の改正において

会社関係書類の電子化、及び計算書類のウェブ公開という形をとった

→他方で、物理的な株主総会を電子株主総会に置き換えるという議論は、技

術的な問題のほか、この当時にそれを可能とする理論的な蓄積もなく、そ

の結果、当時の招集地の規定（平成17年改正前商法233条）などを根拠に

電子株主総会は許容されないとの結論が採られた

5

92

バーチャル株主総会（産業競争力強化法改正を含む）（２）－理論的・法的論点の検討－



２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ② 株主総会プロセスの見直しに関する議論

その後、株主総会の電子化に関する議論は表立ってなされることはなくなり、

再び議論の対象として上ってくるのは、2010年代の半ばごろから

→わが国上場会社における機関投資家の株式保有割合が上昇し、その影響力

が強まる中、定時株主総会に向けたプロセスの中で、会社と機関投資家と

が対話することを目指す方向性が示される

→投資家において議案等の吟味の時間を確保するためには、株主総会関係書

類の書面を電子化することが必要だとの認識が示された

（企業の持続的な成長を促す観点からは、幅広い機関投資家が企業との建設

的な対話を行い、適切に受託者責任を果たすべきだ、との当時の議論の方

向性と軌を一にしている〔日本版スチュワードシップコード（2014年2月26

日策定）〕
8

２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ① バーチャル総会の許容性に関する議論

この当時の議論の中には、株主総会の会議体性に関するいくつかの前提が隠

されているのではないか（そして、この前提は大なり小なり現在の議論にも

引き継がれれているのではないか）。

→株主総会が電子化（バーチャル化）される場合、それは物理的な（リアル

の）株主総会でなされるものがそのまま引き継がれるべきであるとの前提

→したがって、物理的な株主総会で可能となっている質問や動議については、

電子株主総会の場合でも同等に確保されるべきだとの前提

→（おそらくは）株主総会における意思決定が会議体のプロセスを経てなさ

れることが当然であるとの前提

7
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２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ② 株主総会プロセスの見直しに関する議論

株主総会プロセスの見直しに関する議論からバーチャル株主総会の議論に向

けての展開で共通する視点は「株主総会の電子化」

→ただし、株主総会プロセスの見直しに関する議論は、機関投資家の会社ガ

バナンスへのコミットメントの観点からなされており、その目的は書類の

電子化による情報開示の充実と判断のための時間の確保にあった

→株主総会当日の議事それ自体を電子化するとの話は、当初の株主総会プロ

セスの見直しで想定していた目的からは離れている面があるのではないか

（前ページに示した研究会に先立つ、経済産業省『さらなる対話型株主総会

プロセスに向けた中長期的課題に関する勉強会 とりまとめ～ハイブリッ

ド型バーチャル株主総会に関する論点整理』（2019年5月）では、株主総会

当日の会議体の役割を議論している）
10

２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ② 株主総会プロセスの見直しに関する議論

経済産業省において2014年以降に進められた株主総会関係書類の電子化に向

けた動きは、最終的に令和元（2019）年会社法改正に結実

→株主総会関係書類の電子化に関する議論が一段落した後、経済産業省にお

いては、株主総会の電子化・IT化をその議事運営の局面に拡大するという

議論に展開

→経済産業省における「新時代の株主総会プロセスの在り方研究会」（2019

年8月～）の検討結果が、経済産業省『ハイブリッド型バーチャル株主総会

の実施ガイド』（2020年2月26日策定）につながる

9
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２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ③ コロナ禍にともなう状況の変化

経済産業省『ハイブリッド型バーチャル株主総会の実施ガイド』が公表され

て間もなく生じた新型コロナウイルス感染症の拡大の問題

→当該ガイドにおいては、ハイブリッド型バーチャル株主総会を主に念頭に

置いており、バーチャルオンリー型株主総会については、中長期的な課題

としての位置づけが与えられていたが、コロナ禍により後者の検討をすべ

き必要性が生じることとなる

→他方でハイブリッド型バーチャル株主総会であれ、2019年以降、バーチャ

ル株主総会に関する実務的、理論的な議論が深化していたこともあり、

バーチャルオンリー型株主総会に関する制度設計を論ずる素地が整ってい

たともいえる

12

２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ② 株主総会プロセスの見直しに関する議論

経済産業省で株主総会プロセスの見直しに関する議論から出発し、「株主総

会の電子化」という共通項で進められた株主総会当日の議事それ自体の電子

化の議論は、わが国の株主総会における会議体性そのものを正面から問う議

論に「変化」している

→機関投資家の会社ガバナンスへのコミットメントという文脈からは、切り

離された議論になっている

→株主総会当日の議事を電子化するとの方向性を置くことで、純粋に株主総

会の会議体としての意義を改めて問い直している。それは同時に、平成13

年商法改正当時にはできなかった株主総会そのものの電子化の議論を改め

て行っているという側面がある

11
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２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ③ コロナ禍にともなう状況の変化

（例）「成長戦略ワーキング・グループの当面の審議事項について」

（規制改革推進会議に設置された当該WGにおける第１回（2020（令和

2）年10月12日）資料より）

「１．運営の基本方針

成長戦略を実現する観点から、現下の新型コロナウイルス感染症への対応

を阻害する規制・制度の見直しを断行する。また、ポストコロナ時代のデジ

タル・トランスフォーメーションを見据え、分野横断的かつ効果の大きい規

制・制度改革に取り組む。」

※なお、バーチャルオンリー型株主総会については、当該WG第２回（同月20

日）において取り扱われ、法改正に向けた動きが求められるに至っている。

14

２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ③ コロナ禍にともなう状況の変化

バーチャルオンリー型株主総会に関する議論が展開する中で、その位置づけ

に関しては明確に従前の株主総会プロセス論から先に進んだことが伺える

（例）『成長戦略フォローアップ』（2020（令和2）年7月17日閣議決定）

「ⅵ）コーポレート・ガバナンス改革の推進

（中略）2020年2月に実施ガイドが示されたハイブリッド型バーチャル株主総

会の実務への浸透の推進に加え、バーチャルオンリー型株主総会を含む株

主総会プロセスにおける電子的手段の更なる活用の在り方、情報開示の充

実のための方策など新たな株主総会の在り方について検討を行い、2020年

度中に一定の結論を得る」

13
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２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ④ まとめ

1）2000年ごろの高度情報化社会への対応という段階では、総会の議事そのも

のを電子化するという議論は、当時の理論的な蓄積を欠いた状況では行う

ことができなかった（そのこともあって、学界で若干の議論がなされるに

至った）

2）2010年代半ばからの株主総会プロセスの電子化の議論がなされた段階では、

基本的に株主総会関係書類の電子化（それにより機関投資家の会社ガバナ

ンスへのコミットメントを高めること）が想定されていたため、総会の議

事そのものの電子化の議論が中心的な目的ではなかったが、前者の議論が

一段落した後、電子化の拡大という観点に議論が転換し、後者の議論が展

開するに至った

16

２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ③ コロナ禍にともなう状況の変化

産業競争力強化法改正による「場所の定めのない株主総会」の許容（同法66

条）により、「株主総会の活性化・効率化・円滑化」につながる、との理解

→遠隔地に存する株主や多忙な株主等を含む多くの株主が出席しやすくなる

→物理的な会場の確保が不要なため、運営コストの低減、臨時株主総会を含

む株主総会の機動的な開催の実現を図ることができる

→株主や取締役等が一堂に会する必要がなく、感染症のリスクの低減を図

ることができる

（白岩直樹「産業競争力強化法に基づく場所の定めのない株主総会（バー

チャルオンリー型株主総会）に関する制度の解説」商事2269号5頁（2021

年））

15
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３ バーチャル総会の理論的基礎

 １ バーチャル総会を論ずるにあたっての前提

意思決定機関である株主総会については、「何」を決定するのかという問題と、そ

れを「どう」決定するのかという問題がある

→端的に言えば、前者が株主総会の権限の話（いわゆる権限分配論。「組織体とし

ての株主総会」の話）であり、後者が株主総会の会議体の話（「会議体としての

株主総会」の話）である

→会社意思決定事項を「株主が決める」という場合、その方法は１つではなく、株

主全員の同意をとっても良いし（会社法319条1項、424条等参照）、株主の多数決

によってもよい（会社法309条1～4項）。ただし、多数決の方法によるならば、

「株主総会の決議」という方法をとる必要があり、会議体のプロセスを経ることが

要求される

→広い意味で言えば、各種会社訴訟の提起も会社意思決定事項を株主が決める側面

があるが、単独でも提起できるので、裁判所の判断が必要であるし、逆に裁判所

の判断という担保があるから単独で提起できるといえるのかもしれない 18

２ バーチャル総会をめぐる議論の変遷

 ④ まとめ

3）総会の議事それ自体の電子化という議論は、コロナ禍を経て必要性が明確

化する中で、デジタル化の推進（DX）という改めての方向付けが与えられ

て、制度的な対応に至っている

→2000年ごろにはその必要性も明確ではなく、また議論の蓄積がなかった

ために検討が深まらなかったバーチャル総会（当時の用語では「電子株

主総会」）について、コロナという喫緊の必要性と2010年代中頃からの

株主総会に関する議論（とりわけその電子化の範囲を拡大する議論）が

積極化する中で理論的な蓄積が積み重なって現在に至っている、と言え

るのではないか

17
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３ バーチャル総会の理論的基礎

 １ バーチャル総会を論ずるにあたっての前提

会社意思決定事項を株主の多数決で決めることについてその必要性はわかるけ

れども、制度的な正当化はどのようになされるのだろうか

① 会社意思決定事項を全員一致とした場合にはおよそ会社の意思決定ができ

ず不合理であるから、「法律」がその不合理さを回避するために多数決を認

めている

② 株式会社は株主の「契約」によって成立しているのだから、多数決で決め

ることが当初の「契約」の内容になっている

→歴史的には株式会社は契約的結合と解されてこなかったので（免許主義の時

代、あるいは「株式会社は社団である」との議論など）、①の説明が必要と

なるが、契約的結合という理解がなされることによって（準則主義の導入期。

あるいは”nexus of contract”的な説明など）①と②の混合的な説明、あるい

は②の説明だけでも足りる
20

３ バーチャル総会の理論的基礎

 １ バーチャル総会を論ずるにあたっての前提

会社意思決定事項を株主が決めるべきだとされた場合に、それが多数決でなさ

れることの意味

→株主が会社の「所有」者なのであれば、会社の持分を持っている株主は、そ

の会社の意思決定事項を自ら差配できるはずである。そうなると、会社意思

決定事項は究極的には全員一致（総株主の同意）でなければ決定できないこ

とになる

→会社意思決定事項を全員一致とした場合にはおよそ会社の意思決定ができな

いことになるから（各株主に拒否権が発生する）、日常的な会社意思決定を

行う経営者の選出についても、重要な会社意思決定事項についても、多数決

によってこれを行うことができることとし、それによって反対する株主も拘

束できるものとしている
19
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３ バーチャル総会の理論的基礎

 １ バーチャル総会を論ずるにあたっての前提

会社意思決定事項を株主の多数決で決める場合に会議体のプロセスが求められ

るのはなぜなのか（それは理論的にどのように説明されるのか）

→さらに、一定の会社意思決定事項を株主の多数決で決定するということをあ

らかじめ明らかにしたうえで、株主が「契約」をするならば、そのような仕

掛けは必然ではないのかもしれない

→そのような考え方によれば、株主総会が会議体であることは歴史的に説明は

できても、理論的にはその必然性が見いだされない、ということにもなりう

る（米国において、株主総会の会議体性に対する議論が乏しいのは、そのよ

うな背景があるとも考えられるかもしれない）

22

３ バーチャル総会の理論的基礎

 １ バーチャル総会を論ずるにあたっての前提

会社意思決定事項を株主の多数決で決める場合に会議体のプロセスが求められ

るのはなぜなのか（それは理論的にどのように説明されるのか）

→ある会社意思決定に関して反対の株主を拘束するためには、会議体において

自らの意思を表明し、他者に働きかけをできる機会があった、ということが

必要だという考え方があるのではないか

（とりわけ法律の規定によって当然に多数決が採用されている場合には、その

ような仕掛けによって「所有」者でもある反対派を拘束することの正当化が

必要だと考えられる）

→他方で、会議体における他者への働きかけというのが極限まで形式化されて

いる会社（たとえば株主数が非常に多い上場会社）において、上記のような

「フィクション」は説得性を持つのかどうか
21
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３ バーチャル総会の理論的基礎

 １ バーチャル総会を論ずるにあたっての前提

会議体としての株主総会の基礎づけについて、例えば昭和56年改正当時は、株

主総会のコミュニケーション機能（を回復する）といった観点から論じられて

いた

→会議体であることを所与として、総会屋が跋扈しておよそ質問や議論ができ

なかった当時には、コミュニケーション機能を回復するという議論には説得

力があった（ただし、会議体であることが所与としてよいのかどうかはこの

議論からは導かれない）

→逆に会議体であることの理論的な根拠の弱さゆえ、所与となっている会議体

について、上記のようなコミュニケーション機能の観点からの説明をするほ

かなかった、ということが言えるのかもしれない

24

３ バーチャル総会の理論的基礎

 １ バーチャル総会を論ずるにあたっての前提

会議体としての株主総会の基礎づけは、株式会社における株主による意思決定

が、その多数決によって行われる場合において、反対派を拘束するための仕組

みとして理解できる

→しかし、その仕組みは株主数が多数に上る会社等、会議体が実質的に機能し

ない場合には、そもそも極めて形式的な説明とならざるを得ない

→あるいは、株式会社が株主の契約的結合であると解した場合、株主が多数決

であることを契約上受けれていれば、そもそも会議体であることによる正当

化は必ずしも必然ではないかもしれない

23
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３ バーチャル総会の理論的基礎

 ２ バーチャル総会を論ずるにあたっての会議体の考え方

だが、かりに株主総会において会議体が所与であるとしても、バーチャルオンリー

型株主総会の局面でその考え方を転換する可能性はあるのではないか（立法論）

→会議体が反対派株主を拘束するための仕組みとして、形式的にしか意味を持たな

いとすれば、質問や動議の機会を株主に与えることも原則として必然ではない

→反対派を拘束するためには情報開示を適切に行えば足りると考えることができる

ならば、たとえば質問権はそれを補完する意味しかないと考えることもでき、合

理的な範囲で質問を受け付ければ足りる、という考え方もできるのではないか

→動議については、株主総会の議案の提案に関する権限をどのように考えるか、と

いう問題で、それは本来的には取締役会の権限であると考えれば、議案の追加・

変更等に関する動議は基本的に認める必要はないのではないか（事前の株主提案

権によるものとする）。手続的動議も、議事運営に関する権限であって本来的に

は議長権限であって、合理的な範囲でそれを審議すれば足りるのではないか

※現在のようにバーチャルオンリー型株主総会を開催するには定款変更手続が必要

だとすると、まさにこの定款変更手続が入ることで、株主としても上記の転換を

許容していると解する可能性はあるのではないか
26

３ バーチャル総会の理論的基礎

 ２ バーチャル総会を論ずるにあたっての会議体の考え方

2010年代半ばからのバーチャル総会の議論は、従前からの会議体としての株主総会

（審議の場であり、対話の場である株主総会）の考え方を所与として進められてきた

→ハイブリッド型出席型バーチャル株主総会において、リアル株主総会に会議体が

あることを前提に、バーチャル株主総会に制約をかけることを許容する

→産業競争力強化法において、場所の定めのない株主総会とすることが許容される

だけであって、それ以外は会社法の株主総会に関する仕組みがそのまま妥当する

→従前からの会議体性を所与としてバーチャル総会を考える限り、質問であれ、動

議であれ、あるいは瑕疵の争い方であれ、解釈論のレベルでは、リアル株主総会

でなされていた議論が基本的にバーチャル総会にも流れ込んでくることになる

（ハイブリッド型であればリアルが存在しているので、リアルへの出席という選択

肢があることを前提にバーチャルはリアルと必ずしも同等の仕組みがなくとも許

容され、バーチャルオンリー型ではリアルが存在しないので、リアルと同等の仕

組みがバーチャルにも用意されることが求められてきた 25
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４ バーチャル総会をめぐる若干の法的論点

 １ 個別の法的論点を考えるにあたっての現在の前提

① ハイブリッド出席型バーチャル株主総会に関しては、リアル株主総会にお

いて、通常の会議体において認められる株主の権利が保障されており、その

リアル株主総会への出席権が認められている限りにおいて、バーチャル株主

総会における議事上の制限が合理的な範囲で認められる

② バーチャルオンリー型株主総会においては、リアルの場所の定めがない

（リアル株主総会が存在しない）という限りにおいての特例がなされているだ

けであるから、リアル株主総会において通常の会議体に認められる株主の権

利はバーチャル株主総会で同様に認められなければならない

→かりにこれらの前提を変更するとした場合、株主総会が会議体であることの

意味について、改めて考え方を見直すこと（会議体であることの必要性や会

議体に認められている株主の権利の必然性について考え直すこと）が必要と

なる
28

３ バーチャル総会の理論的基礎

 ２ バーチャル総会を論ずるにあたっての会議体の考え方

かりにバーチャルオンリー型総会について、会議体としての意義を形式的にと

らえ、質問や動議を制限的に考えていくとした場合、ハイブリッド型バーチャ

ル総会、あるいはリアル株主総会の場合は従前と同じ理解でよいのか

→会議体の形式化自体は、現在のリアル株主総会の場合でも変わらないので、

質問や動議のあり方について、制限的に考えていくという可能性は、もちろ

ん立法論的にはありうる

※ただし、従前のリアル株主総会において認められていた株主の権利を制約す

る方向での議論は、バーチャルオンリー型株主総会が出現したとはいえ、直

ちにこれを認めるだけの前提事情はないかもしれない

27
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４ バーチャル総会をめぐる若干の法的論点

 ２ 株主の質問権／取締役等の説明義務（会社法314条）

バーチャルオンリー型における質問の受け付け方について、基本的には総会中にす

べての質問を受け付けることが原則になるが、果たしてそれは合理的か

→リアル株主総会の場合でも、質問の個数を制限したり、質問時間の制限を課すこ

とは可能であることから、それにならって議事整理権の範囲内で挙手したチャッ

トに書き込まれたりした質問の選別はあり得ないわけではない

→しかし、バーチャルオンリー型における質問の手軽さからすると（濫用の危険性

が高いのだとすると（この点については、太田洋・商事2260号43頁参照））、そ

もそもリアルと同様に質問権が保障されているというところから出発することの

妥当性が問われてもよいのではないか

→定款変更でバーチャルオンリー型を採用した時点で、株主に認められている質問

権というのは議事整理権の合理的行使の下に服するのであり、例えば事前の質問

受け付け、総会後の回答等も許されるという立法論を考えてもよいかもしれない。

（それは翻って事前の情報開示をもって議決権行使を求めることになり、質問権・

説明義務と議決権行使との関連性を弱めることを意味する） 30

４ バーチャル総会をめぐる若干の法的論点

 ２ 株主の質問権／取締役等の説明義務（会社法314条）

ハイブリッド出席型バーチャル総会、あるいはバーチャルオンリー型株主総会

において問題となる論点の一つが株主の質問権であり、これをどこまでの範囲

で保障することが求められるか、という点である

→ハイブリッド出席型の場合、株主としてはリアル株主総会において質問の機

会が与えられることを前提として、バーチャル株主総会における質問の機会

に制約があるとしてもそれは許容されると解釈されている

→バーチャルオンリー型の場合、リアル株主総会が存在しないけれども、会社

法314条の適用はあることから、リアルと同等の質問の機会が与えられなけれ

ばならない、というのが一般的な考え方（あとは質問の受け付け方の技術的

問題となり、挙手機能による、チャット機能による、電話経由による等の方

法があるところ、どのような受け付け方をすればよいかが問題となる）
29
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４ バーチャル総会をめぐる若干の法的論点

 ４ 総会議事に瑕疵がある場合の扱い

総会の議事に瑕疵がある場合については、基本的に決議の方法の瑕疵となって取消

事由となる（会社法831条1項1号）

→会社側が救済される可能性としては裁量棄却の対象となる場合であるが（同条2

項）、数的な処理が可能な瑕疵であれば格別、説明義務違反などは決議への影響

可能性の判断が難しく、裁量棄却の対象となりにくいと解されてきた

→かりにバーチャルオンリー型の場合について、リアルと同様の水準で質問や動議

を受け付けなければならないとした場合に、さばききれない質問や動議があった

としても、合理的な時間、これらに対応していたならば、それを超えた質問や動

議があったとしても（それを取り扱わなかったことが、万が一、説明義務違反等

の評価を受けることがあったとしても）、もはや重大な瑕疵ではなく、決議にも

影響しないとして裁量棄却とする可能性はあるのではないか

（もっとも、これはバーチャル総会の場合に限らず、リアルの場合でも同様に当て

はまる議論かもしれないが、バーチャルのように無限定に質問や動議が出てくる

ときには会議体の要請を後退させる必要があるのではないか） 32

４ バーチャル総会をめぐる若干の法的論点

 ３ 株主による修正動議（会社法304条）

株主が株主総会の議事において提出する修正動議についても、質問権と同様の考え

方によると解されている

→ハイブリッド出席型の場合にはその制約の可能性がありうるが、バーチャルオン

リー型の場合には制約することは許されないとの理解

→動議についても、定款変更でバーチャルオンリー型を採用した場合には、議事整

理権の下、無限定に出すことを制約するという解釈もありうる

→立法論的には、そもそも株主総会の議案については、取締役会設置会社において

は取締役会の専権的な判断事項であって（会社法298条4項）、出席株主であれば

当然に修正動議を出せるという制度設計が妥当なのかどうか（修正動議を出せる

株主を少数株主権化すれば濫用的な動議が出される可能性は減少する）

※手続的動議については、バーチャルオンリー型の場合に、リアル総会の場合と同

様の対応をしなければならないか。ただし、ある程度、定型的な処理をすること

で対応する実務があるようである（修正動議も含め、プルダウンで選択できるよ

うにするといった例について、太田・商事2260号42頁） 31
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ご清聴ありがとうございました

33
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大阪大学大学院高等司法研究科教授�
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�

�
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�

�

【事実】�

【判旨】破棄差戻し�

【検討】�

一� はじめに�

� 二� 金商法 ��条２項３号の解釈�

１．問題の所在�

２．下級審判決�

� � ３．本判決�

三� 監査の信頼の基礎に重大な疑義を生じ

させる情報�

四� 元引受業者が行うべき調査確認の内容�

� 五� 本判決の射程�

討論�

�

○伊藤� � それでは、定刻になりましたので、日

本取引所グループ金融商品取引法研究会を始めた

いと思います。�

� 本日は、大阪大学の久保先生から「有価証券届

出書の虚偽記載と元引受業者の免責の可否－エフ

オーアイ事件」というテーマでご報告をいただき

ます。�

� それでは、よろしくお願いします。�

�

○久保� � ただいまご紹介いただきました久保で

ございます。本日はよろしくお願いいたします。�

レジュメの【事実】のところは多少端折りなが

ら説明させていただければと思います。�

�

【事実】�

Ｆ社（訴外）──エフオーアイ社は、半導体製

造装置の開発、製造、販売を主たる事業とする株

式会社です。この会社が平成 �� 年３月期に初め

て粉飾をしまして、その後平成 �� 年３月期以降

も平成 �� 年３月期までの間、売上高を実際より

も水増しする方法により粉飾決算を継続しました。�

具体的な方法としましては、書類等を偽造して

あたかも出荷したかのように見せかけ、また簿外

資金を還流させることによって売掛金を回収して

いるかのように偽装するといった方法をとってい

たわけです。�

� Ｙ社（被告・控訴人兼被控訴人・被上告人）は、

みずほインベスターズ証券、その後合併してみず

ほ証券ですが、平成 �� 年５月にＦ社との間で

「情報及び助言提供業務に係る契約」を締結しま

して、マザーズ市場への上場手続についての主幹

事証券会社に就任しました。そして同年８月、Ｆ

社について引受審査を開始しました。�

Ｙ社の審査担当者が資料を見ましたところ、細

かいところは省略しますが、幾つかの粉飾決算を

疑わせるような事情があることを把握しました。

そこで、これらについてＦ社に質問書を送付して

回答を得るほか、ヒアリングを行って口頭による
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説明を受けるなどの調査をし、その結果、審査担

当者はこれらのＦ社の説明は合理的であると判断

しました。�

� また、Ｙ社審査担当者は、Ｆ社の会計監査人に

対して同じように質問書を送付し、ヒアリング等

を行うことによって、会計監査が厳格かつ適切に

行われているという判断をしました。加えて、取

引先等に対する調査も行っています。�

� Ｙ社は、これらの審査結果を踏まえて、Ｆ社の

上場適格に問題はないと判断し、上場申請手続を

進めることにしました。Ｆ社は同年 ��月 ��日に

マザーズ市場へ１回目の上場申請を行い、Ｙ社は

東京証券取引所に対して推薦書を提出しました。�

� この結果、平成 ��年２月 ��日を上場承認日と

することが予定されたわけですが、この直前であ

る平成 ��年２月 ��日に、東京証券取引所及び日

本取引所自主規制法人は「注文書偽造による巨額

粉飾決算企業の告発」と題する匿名の投書を受領

しました。�

また、同月 �� 日には、Ｙ社監査役宛てにも同

じ題名の文書が送付されています（以下「第１投

書」という）。これには、Ｆ社における粉飾の手

口及び額、本当の売上額など粉飾決算に関するこ

とが記述されていました。�

これを受けまして、日本取引所自主規制法人か

らＹ社に対して、同月 �� 日に予定されていたＦ

社の上場承認を延期する旨の連絡がなされていま

す。�

Ｙ社の公開引受部は、これに対して適切な対応

をＦ社に求める必要があるということで、第１投

書の内容をＦ社に伝達しました。その後Ｆ社から、

これは社内の不満分子ないしノイローゼ的心理状

態に陥っている従業員または退職従業員が行った

ものだという説明を受けまして、内部者であれば

処分を行うべきであるという要請をしています。�

その後Ｙ社の引受審査部は、第１投書を受けて

Ｆ社の審査に当たる部員を増員しまして、Ｆ社か

ら帳票類及び預金通帳の写しを受領したうえで、

平成 �� 年３月期から平成 ��年３月期までの販売

案件についての受注から売上げに至る一連の帳票

類の突合を行いまして、内容に重要な矛盾点がな

いかなどを確認しました。その結果、重要な矛盾

点はないこと、また入金記録も全件あることを確

認しました。しかし、帳票類や預金通帳の写しが

改ざんされたものであることには気づいていませ

んでした。�

また、Ｙ社審査担当者は、投書に書かれていた

取引先の協力者に対する巨額のストックオプショ

ンの付与について、その事実がないことを確認し

ました。それらの追加審査の結果、第１投書には

信憑性がないものと判断したというのがこの段階

での話になります。�

平成 �� 年４月、Ｆ社は上場申請を一旦取り下

げましたが、その後、Ｙ社公開引受部は、同年５

月から８月にかけて再びＦ社の上場についての手

続を始めています。�

ただ、これにつきましても、詳細は割愛します

が、同年 �� 月に上場申請を行ったものの、売上

債権を計上している海外取引先において転換社債

の償還期限の延長を求めた旨の報道があったこと

でその信用状態にやや不安が出てきたということ

になって、平成 �� 年５月、Ｆ社は上場申請を取

り下げています。�

� Ｙ社公開引受部は、同年６月、引受審査部に対

してＦ社の審査依頼を行っています。これが３度

目の審査依頼となります。審査担当者は、２回目

の上場申請の際の海外取引先の業績悪化に伴うこ

とだけが懸念事項であると理解したために、業績

動向の把握や売上債権の回収状況などの確認とい

ったことを審査しています。�

� また、Ｙ社の審査担当者は、平成 �� 年７月に

会計監査人に対して監査の実施状況等に関する質

問書を送付しまして、以前に聴取したのとおおむ

ね同様の方法で監査が実施されたことを確認して

います。このことについて、原審判決において

「会計監査人から預金については本社において実

査した、売上債権について通帳等と照合してその

取引の実在性を確認したとの説明を受ければ、会

計監査の常識からして、会計監査人が直接預金通

帳の原本を確認したと認識するのが通常である」
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との判示がされています。本当は会計監査人も原

本を確認していなかったということのようですけ

れども、それが通常の認識だというふうに述べら

れています。�

最高裁はこれを受けて、「（Ｙ社審査）担当者

は、本件会計士からＦ社の本社において預金の実

査を実施した旨の説明を受けたことなどから、上

記突合は原本によって行われたと認識していた」

と判示しています。また、監査概要書や四半期レ

ビュー概要書などを受領し、会計監査人らの監査

業務の従事状況を把握し、適切に会計監査が行わ

れているものと認識しています。�

� Ｙ社は、平成 �� 年７月にＦ社の上場申請を進

めることを決定しまして、Ｆ社は同年８月、マザ

ーズ市場への３回目の上場申請を行いました。そ

して東証は同年 �� 月 �� 日、上場日を同年 �� 月

��日としてＦ社のマザーズ市場への上場を承認し、

対外的に公表しました。�

� その後同年 ��月 ��日に、Ｙ社は第１投書とお

おむね同内容の投書（以下「第２投書」という）

を受け取っています。翌 �� 日、日本取引所自主

規制法人、会計監査人、Ｙ社が面談し、会計監査

人が持参した残高確認書の原本を日本取引所自主

規制法人の担当者に確認させるとともに、残高確

認の方法、取引先への訪問の状況、売上債権の回

収状況及びその確認方法、預金残高の確認方法、

出荷状況及び在庫の確認方法などを聴取していま

す。また、第２投書に記載されているような規模

の粉飾を行うには相当の簿外資金が必要となり、

現実的には難しいと思われる旨の説明も会計監査

人から聴取しています。�

Ｙ社担当者は、この面談結果なども踏まえて、

第２投書も信憑性がないものと判断しました。な

お、第２投書の作成者と考えられる者との面談は

実施されませんでした。�

� 同年 ��月 �� 日、Ｙ社はＦ社及び他の売出人と

の間で元引受契約を締結し、同月 �� 日、元引受

証券会社を代表して、Ｆ社に対して新株発行の払

込総額として �� 億 ����� 万円を支払いました。

翌 �� 日、Ｆ社の株式がマザーズ市場に上場され

ました。�

� 平成 �� 年５月、Ｆ社は証券取引等監視委員会

から金商法違反の容疑による強制捜査を受けた旨

を公表し、同月、有価証券届出書の虚偽記載の事

実を認める旨を公表しました。同年６月、Ｆ社株

式は上場廃止となっています。�

� Ｙ社らが元引受証券会社として行われたＦ社株

式の募集ないし売出しに応じてＦ社株式を取得し

た者ら（Ａ類型原告）及び上場後の取引所市場に

おいてＦ社株式を取得した者ら（Ｂ類型原告）が

Ｙ社に対して、Ａ類型原告については金商法 ��

条１項４号ないし同法 �� 条に基づく損害賠償を、

Ｂ類型原告については不法行為に基づく損害賠償

を請求しています。�

第１審（東京地裁平成 ��年 ��月 ��日判決・判

時 ����号 ��頁）は、Ａ類型原告に対するＹ社の

責任を認める一方、Ｂ類型原告に対する責任は否

定しました。これに対して控訴審はＹ社の責任を

全て否定したため、Ａ類型原告、Ｂ類型原告とも

に上告受理の申立てをしました。これについてＡ

類型原告のＹ社に対する申立てのみが受理され、

上告受理理由の中で金商法 �� 条２項３号の解釈

の誤りをいう部分以外は排除されたというのが最

高裁の令和２年 �� 月６日の決定（������ 文献番

号 ��������）ということになります。�

�

【判旨】破棄差戻し�

� そこで判旨ですが、破棄差戻しです。ちょっと

長くなりますが、読み上げたいと思います。�

Ⅰ「（金商法２１条１項４号において元引受業者

に責任を課すとともに同条２項３号において，免

責事由を定めたの）は，元引受契約を締結しよう

とする金融商品取引業者等が有価証券の発行者で

ある会社について引受審査を実施してその有価証

券届出書に記載されるべき情報等を専門知識に基

づき審査し得る立場にあることから，虚偽記載等

がある場合の元引受業者の損害賠償責任について

定めることで，引受審査の適正を確保し，もって

元引受業者に有価証券届出書における開示情報の

信頼性を担保させることをその趣旨とするものと
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解される。�� もっとも，財務計算部分については，有価証券
の発行者である会社と特別の利害関係のない公認

会計士又は監査法人（以下，併せて「独立監査人」

という。）の監査証明を受けなければならないこ

ととされているところ（金商法１９３条の２第１

項），公認会計士は，監査及び会計の専門家とし

て公正かつ誠実にその業務を行うべきものであっ

て（公認会計士法１条，１条の２），財務計算部

分に虚偽記載等があった場合，虚偽記載等がない

ものとして監査証明を行った独立監査人は，当該

監査証明を行ったことにつき故意又は過失がない

ことを立証しない限り損害賠償責任を負うものと

されている（金商法２１条１項３号，２項２号，

２２条）。金商法２１条２項３号は，以上のこと

から，上記免責事由に関し，元引受業者が免責を

受けるためには，……財務計算部分に虚偽記載等

がある場合には当該虚偽記載等について知らなか

ったことを証明すべきものとする旨規定したもの

であると解される。すなわち、財務計算部分に虚

偽記載等がある場合についての同号の規定は，独

立監査人との合理的な役割分担の観点から，元引

受契約を締結しようとする金融商品取引業者等が

財務計算部分についての独立監査人による監査を

信頼して引受審査を行うことを許容したものであ

り，当該金融商品取引業者等にとって上記監査が

信頼し得るものであることを当然の前提とするも

のというべきである。�� そうすると，上記の金融商品取引業者等は，引
受審査に際して上記監査の信頼性の基礎に重大な

疑義を生じさせる情報に接した場合には，当該疑

義の内容等に応じて，上記監査が信頼性の基礎を

欠くものではないことにつき調査確認を行うこと

が求められているというべきであって，上記の場

合に金融商品取引業者等が上記の調査確認を行う

ことなく元引受契約を締結したときは，同号によ

る免責の前提を欠くものと解される。�� よって，財務計算部分に虚偽記載等がある場合
に，元引受業者が引受審査に際して上記情報に接

していたときには，当該元引受業者は，上記の調

査確認を行ったものでなければ，金商法２１条１

項４号の損害賠償責任につき，同条２項３号によ

る免責を受けることはできないと解するのが相当

である。」�
Ⅱ「これを本件についてみると，前記事実関係に

よれば，本件有価証券届出書のうち本件会計士に

よる金商法１９３条の２第１項の監査証明が付さ

れた本件各事業年度の財務諸表には，Ｆ社が平成

１６年頃以降継続して行ってきた多額の架空売上

げの計上に係る本件虚偽記載が存在しているので

あって，本件有価証券届出書の財務計算部分に，

重要な事項について虚偽の記載があったと認めら

れる。�� そして，Ｙ社はＦ社の引受審査に際して本件各
投書を受け取っていた。これらは，Ｆ社の平成１

６年３月期以降の売上げの大半が架空計上による

ものであることを指摘するものであり，上記の指

摘内容は，Ｆ社が，その計算書類等において，平

成１６年頃以降，……売上高の粉飾の典型的な兆

候といえる複数の事象が継続してみられる状況に

あったこととよく符合するものであった。また，

本件各投書は，……Ｙ社において把握している事

実関係と合致する記載がされており，かつ，……

粉飾決算の手法，内容等を具体的かつ詳細に指摘

するものであって，Ｆ社の内部の者が事実に基づ

き作成した可能性が十分に考えられるものであっ

た。�� そうすると，本件各投書は，Ｆ社の有価証券届
出書に記載されるべき最近事業年度及びその直前

事業年度の財務諸表の売上高欄等に重大な虚偽記

載があることを相当の信ぴょう性をもって指摘す

るものであったといえ，Ｙ社は，これらを受け取

ったことにより，当該財務諸表についての本件会

計士による監査の信頼性の基礎に重大な疑義を生

じさせる情報に接していたものというべきであ

る。」�
Ⅲ「Ｙ社は，Ｆ社の主幹事会社としてその引受審

査に当たってきたものであり，本件各投書による

上記疑義の内容等に応じて，Ｆ社に対して必要な

資料の提示を求め，本件会計士から事情を聴取し，

111

日本取引所金融商品取引法研究　第24号 (2023.3)



 

 

本件会計士に追加の調査報告を求めるなど，上記

監査の信頼性に関する種々の調査を行うことがで

きたといえ，また，これを行うことが期待されて

いたといえる。�

� ところが，Ｙ社は，第１投書が本件役員らの主

導により粉飾決算が行われている旨を指摘するも

のであったにもかかわらず，その内容を把握した

後，本件役員らに対して直ちに上記内容を伝え，

第１投書はＦ社の従業員等が業務妨害の意図で送

付したものと思われる旨の説明を受けてその作成

者の処分を求めるなど不適切な対応をしている。

加えて，Ｙ社は，第１投書の作成者と思われる者

が内部監査室長を務めていた者であったにもかか

わらず，第２投書を受け取ってもなおその者から

事情を聴取するなどの調査確認を行っていないの

であって，そもそも本件各投書の信ぴょう性の評

価を大きく誤ったものというほかない。Ｙ社は第

１投書を受け取った後にその指摘に係る富士通の

関係者に対するストックオプションの付与の事実

がないことを確認しているものの，このことをも

って本件各投書に信ぴょう性がないと直ちに評価

し得るものではない。�

� Ｙ社は，第１投書を受け取る前に，本件会計士

の監査実績及び監査体制に特段の問題がないこと

を確認し，本件各投書の受取の前後を通じて，本

件会計士が実施した監査手続の内容について聴取

している。しかし，上記の聴取に係る監査手続は，

売掛金の実在性を売掛先から本件会計士に返送さ

れたとする残高確認書によって確認するなどした

ものにすぎず，本件偽装取引先の協力者の関与の

下，注文書，検収書等を含む証ひょう類の大半を

偽造するという本件各投書の指摘する手法による

粉飾決算の可能性に対応したものとはいえない。

また，Ｙ社は，上記監査手続において証ひょう類

の原本確認が行われたか否かすら具体的に確認し

ていないものであって，上記手法による粉飾決算

の可能性を否定するに足りる監査手続が実施され

ているか否かを確認したとはいえない。�

Ｙ社は，第１投書を受け取る前に，本件偽装取

引先のうち２社の訪問調査等を実施し，さらに，

第１投書を踏まえた追加調査として，売上げに関

する証ひょう類の突合等を実施している。しかし，

上記訪問調査はＦ社の提案に従いその対象を選定

して実施されたものであり，このうち１社は本件

各投書の内容に照らして協力者であっても矛盾し

ない者が担当者として応対したものである。また，

上記突合は証ひょう類の写しの相互に矛盾がない

ことを確認したにとどまるものであって，これら

の調査は本件各投書の指摘する手法による粉飾決

算の可能性を否定するに足りるものとはいえない。�

� そうすると，Ｙ社が，Ｆ社の引受審査において，

Ｆ社の本件各事業年度の財務諸表についての本件

会計士による監査がその信頼性の基礎を欠くもの

ではないことにつき，本件各投書による疑義の内

容等に応じて調査確認を行ったとみることはでき

ないというべきである。」�

Ⅳ「以上によれば，Ｙ社は，金商法２１条１項４

号の損害賠償責任につき，同条２項３号による免

責を受けることはできない。」� �

�

【検討】�

一� はじめに�

� 本判決は、金商法 �� 条１項４号の元引受業者

の責任、そして同条２項３号に定めるその免責要

件に関する初の最高裁判決です。後に述べるよう

に、免責要件の適用の仕方については通説と有力

説との間で対立が見られたところですが、この点

に最高裁の一定の見解を示した点に意義があるも

のと言えるかと思います。�

�

二� 金商法 ��条２項３号の解釈�

１．問題の所在�

� 金商法 �� 条１項４号は、有価証券届出書のう

ちに重要な事項について虚偽の記載などがある場

合に、当該有価証券の募集又は売出しについて元

引受契約を締結した金融商品取引業者又は登録金

融機関（以下まとめて「元引受業者」という）が、

当該有価証券を募集又は売出しに応じて取得した

者に対して損害賠償責任を負う旨を定めています。

もっとも、同条２項３号により、元引受業者が記
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載が虚偽であることを知らず、かつ金商法 ��� 条

の２第１項に規定する財務計算に関する書類に係

る部分（以下「財務計算部分」という）以外の部

分については、相当な注意を用いたにもかかわら

ず知ることができなかった場合には、賠償責任を

免ぜられることになります。�

� この条文を素直に解釈するならば、財務計算部

分については、元引受業者は虚偽記載等について

善意でありさえすれば免責されるかのようです。

実際、立案担当者はそのような説明を行っていま

したし、現在もそのような主張をする論者があり

ます。�

� しかし、この点については、引受審査に当たる

べき元引受業者が財務計算部分について下手に調

査を行って虚偽記載を知ってしまうと、かえって

免責を得られなくなるということになってしまい、

元引受業者による審査の消極化を招いてしまうと

いう批判がありました。このため、学説において

は、何らかの方法により財務計算部分についても

元引受業者の審査義務ないし注意義務を認めるた

めの議論がなされてきました。中でも、目論見書

使用者の責任に関する金商法 �� 条と関連付けて

元引受業者の義務を導く議論が従来通説とされて

きました。�

これには、①元引受業者も目論見書を使用する

ことが通例であることから目論見書使用者の審査

義務を援用して元引受業者の財務計算部分に対す

る審査義務を導くもの、②単なる目論見書使用者

ですら財務計算部分について相当な注意を用いな

ければ虚偽記載等について免責されない以上、

「もちろん解釈」として元引受業者も財務計算部

分について相当な注意を用いなければならないと

解すべきであるとするもの、があります。�

もっとも、①に対しては、元引受業者が目論見

書を使用しなかった投資者に対して注意義務違反

に基づく責任を負わないことになってしまうので

はないかという点が批判の対象になりましたし、

②については、一定の要件を満たすライツ・オフ

ァリングにおいては目論見書の作成・交付義務が

免除されており、金商法 �� 条に基づく責任を負

う者がいないということになりますので、そのよ

うな場合には「もちろん解釈」を用いることがで

きなくなるのではないかという批判がなされてい

ます。�

そこで、アメリカ法における議論なども参照し

つつ、金商法 �� 条２項３号の免責事由のうち虚

偽記載等「を知らず」の意義を「知らないことに

合理的な理由があったこと」を意味するものと解

する考え方が有力に主張されるようになりました。

もっとも、この考え方に対しましては、��条２項

３号の文言からはやや無理があること、立法の経

緯あるいは国会における説明から合理的な信頼の

法理は否定されていると考えられること、��条２

項３号とは構造が異なるアメリカ法とのアナロジ

ーで解釈をするのは困難であること、などの批判

が寄せられているところではあります。�

�

２．下級審判決�

� 本事件の第１審判決である東京地判平成 �� 年

�� 月 �� 日判例時報 ���� 号 �� 頁は、財務計算部

分については元引受業者において相当な注意を用

いた審査までは要求されていないとしつつも、

「もっとも、上記の趣旨は、財務計算部分の数値

そのものについての審査は必要ないということで

あって、……財務情報の適正な開示も引き受け審

査の内容に含まれ、元引受証券会社は、会計監査

の対象となっている財務情報部分についても、会

計監査の結果の信頼性を疑わせる事情の有無につ

いての審査義務を負うと解すべきであるから、財

務計算部分についても、無条件にその内容を信頼

することが許されるのではなく、監査証明に係る

監査結果の信頼性を疑わせる事情の有無について

の審査は必要である」と判示しています。もっと

も、この判断が従来の通説の立場に立っているの

か、それとも有力説の立場に近いものなのかにつ

いては判然としません。有力説に立っているとい

う指摘もあれば、通説に近い判示をしているとこ

ろもありまして、この辺りはややあいまいな部分

になっています。�

� これに対して原審である東京高裁の平成 �� 年
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３月 ��日判決（判時 ����号 ��頁）では、財務計

算部分については元引受業者において相当な注意

を用いた審査までは要求されていないという前提

は共有しつつ、「元引受証券会社としては、公認

会計士等の監査証明を受けた財務計算部分につい

ては、責任を回避するためにあえて積極的な調査

をしないという姿勢を招き、投資者保護の目的に

欠けるとの懸念が生ずるおそれがあるが、そのよ

うな不都合は、目論見書等の使用者に対する金商

法 �� 条の責任によって補完されていると解され

る。」と述べており、通説の立場をとることを明

確にしています。�

�

３．本判決�

� 本判決は、元引受業者の免責に関する金商法 ��

条２項３号が財務計算部分において虚偽記載等に

ついて善意であるのみで免責される趣旨について、

元引受業者と独立監査人との合理的な役割分担の

観点から説明しています。つまり、元引受業者の

同条１項４号の責任を「引受審査の適正を確保し、

もって元引受業者に有価証券届出書における開示

情報の信頼性を担保させる」趣旨と解しつつ、財

務計算部分については独立監査人の監査証明を受

けなければならず、有価証券届出書に虚偽記載等

がある場合にそれらがないものとして監査証明を

行った独立監査人が損害賠償責任を負うことに鑑

みて、元引受業者が引受審査を行う際には独立監

査人による監査を信頼することを許容したもので

ある、としています。そして、このような免責の

基礎には、独立監査人による監査が信頼し得るも

のであることが前提にあると指摘したうえで、

「監査の信頼性の基礎に重大な疑義を生じさせる

情報に接した場合には、当該疑義の内容等に応じ

て、上記監査が信頼性の基礎を欠くものではない

ことにつき調査確認を行うことが求められている」

と述べ、調査確認を欠く場合には免責の前提を欠

くとしています。�

� このような本判決の論理構成は、金商法 �� 条

を介さず、同法 �� 条の解釈を通じて調査確認義

務を導き出している点で、近時の有力説に近い考

え方であると評価することができます。また、第

１審判決及び原審判決は、日本証券業協会が定め

る「有価証券の引受け等に関する規則」やその細

則について「公的規制に準ずる効力を有するもの

と解するのが相当」としたうえで、これらの規則

等から元引受業者の審査義務を引き出していまし

たが、本判決はこれらの規則等に言及していませ

ん。自主規制規則を基礎として法令上の注意義務

を課すことについては、自主規制団体の活動の萎

縮につながるという批判がなされていましたが、

本判決はこの批判を回避していると言うことがで

きるかと思います。�

� 本判決は、元引受業者が会計監査の信頼の基礎

に重大な疑義を生じさせる情報に接したときに調

査確認を行うべき義務を認めています。この点は、

第１審判決や原審判決において、公認会計士等が

行った会計監査の信頼性を疑わせる事情について

積極的な調査確認を行うべきであるかのような判

示をしていたのと比較すると、やや後退した表現

であるように思われます。�

このような判示が、元引受業者の調査確認義務

が発生する場合は限定的な場合に限られ、会計監

査の信頼性についての積極的な調査を行う義務は

否定されていることを意味するのか、それとも積

極的な調査義務については判断を示していないの

にすぎないのかについては、必ずしもはっきりし

ません。もし前者であるとすると、現行法に対し

て通説や有力説が批判していた「元引受業者が手

を抜く」可能性を生み出す可能性を否定できない

ように思われます。�

これについては、監査の信頼の基礎に重大な疑

義を生じさせる情報の範囲を広くとることによっ

てある程度カバーすることが可能であるとも考え

られますが、一見疑わしい事情がない場合になお

積極的に信頼性についての調査をなすべきかどう

かという点で差異が出る可能性はあるように思わ

れます。�

�

三� 監査の信頼の基礎に重大な疑義を生じさせる

情報�
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� 本判決では、監査の信頼の基礎に重大な疑義を

生じさせる情報として、Ｙ社が受け取った２通の

投書を挙げています。具体的には、それらの投書

の記載内容がＦ社における売上高の粉飾の典型的

な兆候とよく符合するものであったこと、またＦ

社役員やＹ社担当者の個人名等の事実関係とも合

致する記載があったこと、粉飾決算の手法、内容

等を具体的かつ詳細に指摘するものであって、Ｆ

社内部の者が作成した可能性が十分に考えられる

ものであったことから、各投書について相当の信

憑性を認めています。�

� 本判決では、第１審判決や原審判決において粉

飾を疑わせる兆候として取り上げられていた６つ

の事情、すなわち売上高の異常な増加、期末期付

近における多額の売上計上、売掛金期末残高の大

幅な増加、売上債権回転期間の顕著な長期化、営

業キャッシュフローの継続的な赤字、生産能力の

不足といったものは、監査の信頼性の基礎に重大

な疑義を生じさせる情報としては扱っておらず、

本件の各投書の信憑性を裏付ける事情としてのみ

取り上げられています。この点については、いわ

ゆる ��������、危険な兆候がかなり限定されてい

るのではないかとの指摘も見られるところです。�

もっとも、最高裁調査官の解説によれば、����

����に該当し得るものとして「財務計算部分にお

ける重大な虚偽表示のリスクを示す事象に係る情

報や、監査を実施した公認会計士等の信頼性その

ものに疑義を生じさせる属性情報等」が考えられ

ると指摘されていまして、それらが ���� ���� と

されるかどうかについては、「これらにより生ず

る疑義の定性的、定量的な重大性の程度や信ぴょ

う性の程度等を、その内容や客観的状況との整合

性の有無等から検討して判断することになると思

われる」としています。そうだとすると、会計デ

ータから粉飾が疑われる場合も、��������として

扱われる可能性は否定されていないとも考えられ

ます。�

最高裁調査官の解説では「本件各投書について

は、その指摘する内容自体、……質的にも量的に

も重大なものであったことに加え、その記載内容

がＹ社の把握していた客観的事実関係とよく符合

するなど信ぴょう性が高いものであったから、上

記情報にあたるとの認定が比較的容易にできたも

のと考えられる」と述べており、認定が容易な点

を捉えて判示したということなのかもしれません。

つまり、ひょっとしたらＦ社が行っていた粉飾内

容そのものも実は ���� ���� にはなり得るのだけ

れども、それ以上に簡単に ���� ���� として取り

扱うことができる本件投書というのがあったので、

最高裁はそちらによったのだという説明が可能に

なるかもしれません。�

�

四� 元引受業者が行うべき調査確認の内容�

� 本判決は、監査の信頼の基礎に重大な疑義を生

じさせる情報に接した場合には、当該疑義の内容

等に応じて、監査が信頼性の基礎を描くものでは

ないことについて調査確認を行うことを求めてい

ます。そして本件では、Ｆ社に対して必要な資料

の提示を求めること、会計士から事情を聴取する

こと、会計士に追加の調査報告を求めることなど

が期待されていた、としています。�

� 学説の中には、��������が認められる場合には

元引受業者が必要に応じて直接的・実証的な方法

により調査する義務を負っているとするものがあ

りますが、本判決は少なくとも明示的にはそのよ

うな方法によることを求めてはいません。�

もっとも、判旨が具体的に述べている内容はあ

くまでも本判決に対する当てはめとして示された

ものでありまして、これが他の事例においても普

遍的に妥当する趣旨ではないと解されます。最高

裁調査官の解説においても、調査確認として求め

られる内容は具体的事実関係に即して検討される

べきであるとされていまして、場合によっては直

接的・実証的な方法で確認することが有効かつ適

切な場合もあり得る、と指摘されています。�

�

五� 本判決の射程�

� 本判決の射程に関して、主幹事会社以外の元引

受業者にも及ぶかどうかについては、見解の相違

が見られます。第１審や原審において主幹事会社
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以外の元引受業者についての責任が否定され、上

告不受理の決定もされている（最決令和２年 ��

月６日 ������ 文献番号 ��������）ところから、

本判決の射程は主幹事である元引受業者に限定さ

れるとの見解も示されています。しかしながら、

一般論においては主幹事であるかどうかによる限

定はなされておらず、法文中でも特に差異は設け

られていないことから、一般論の射程は特に限定

されていないと解するべきなのかとも思われます。�

もっとも、本判決は当てはめにおいて、Ｙ社が

「Ｆ社の主幹事会社としてその引受審査に当たっ

てきたものであ」ることを前提として種々の対応

が可能であったということを述べていまして、主

幹事会社以外の元引受業者が監査の信頼性の基礎

に重大な疑義を生じさせる情報に接した場合であ

ったとしても、主幹事会社との役割分担を踏まえ

て行動することが許容されるのではないかと思わ

れます。�

� 以上、甚だ雑駁な内容で申し訳ございませんが、

先生方のご指導をいただければと思います。どう

ぞよろしくお願いいたします。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○伊藤� � ご報告ありがとうございました。�

ご議論いただきます前に、私から幾つか補足を

させていただければと思います。�

このエフオーアイ事件については、本研究会で

も一度取り上げたことがあります。����年６月の

研究会で小出先生からエフオーアイ事件の第１審

判決についてご報告をいただいています。ただ、

この事件は金商法についての重要な解釈問題を含

む事件ですから、最高裁判決まで出された今の段

階で再び議論をする価値が高いと幹事会で判断を

しまして、本日の研究会で取り上げさせていただ

いている次第です。�

エフオーアイ事件の第１審判決では、主幹事証

券会社であるＹ社がＡ類型原告に対して金商法 ��

条１項４号及び �� 条の責任を負うものとされた

ほかに、Ｆ社の取締役及び監査役が金商法 �� 条

１項１号及び �� 条１項の責任を負うものとされ

ました。�

第１審判決について、被告側としてはＹ社のほ

かＦ社の社外監査役１名が控訴をしましたけれど、

社外監査役からの控訴は棄却されています。また、

本件で原告らは以上に述べました者以外にも、主

幹事証券会社以外の元引受証券会社ですとか、受

託証券会社、売出所有者、金融商品取引市場を開

設する会社、それから自主規制法人の責任も追及

しました。しかし、これらの者の責任は、第１審

判決以降一貫して認められていません。�

先ほど述べました小出先生のご報告の折には、

こういったＹ社以外の者の責任ですとか、Ｙ社の

不法行為責任についても扱われまして、様々な議

論もされましたけれど、今回のご報告では、最高

裁への上告が認められたのが金商法 �� 条２項３

号の誤りをいう部分だけであったということもあ

りまして、基本的にその点に限って扱われていま

す。�

それでは、ご報告の内容についてまとめて議論

をさせていただければと思います。ご質問、ご意

見をいただけますでしょうか。�

�

【立法の必要性】�

○黒沼� � ほかの方から手が挙がらなかったので、

前置きみたいなことで質問をさせていただきたい

と思います。�

� この問題は、学説が以前から、条文の書きぶり

とか、あるいはその構造を批判して、解釈論によ

って何とかならないかということを主張してきた

問題でして、裁判で正面から争われたのは今回が

初めてだったわけです。�

それで、最高裁が ��条を介さないで ��条１項

４号と２項３号の問題として判示したということ

を、私自身は高く評価しています。本日久保先生

が分析された点も、私はほぼ賛成でして、最高裁

判決の読み方としてこれで妥当なのではないかと

思っています。�

� そうするとあまり質問することがなくなってし
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まうのですけれども、最高裁判決が出たので、今

後 �� 条の立法についてはこのままでいいのか、

それとも、従来学説はいわば立法の不備を指摘し

てきたわけで、正面から一定程度の元引受業者の

調査義務を認めるような条文に改正すべきかとい

う点について、どのようにお考えなのかをお教え

いただければと思います。�

○久保� � 理想的には、やはり立法で解決した方

がいいのだろうなと思っています。といいますの

は、報告の中でも述べましたけれども、今回の最

高裁の判決では、元引受業者が財務計算部分につ

いて積極的に疑義がないことを調査しなければい

けないのか、それとも消極的な姿勢であって、今

回の場合ですと投書ですけれども、たまたま投書

があったから重大な疑義が生じましたというよう

な場合にだけ調査すればいいのかというところが、

まだはっきりしていないのではないかという気は

しています。�

� そうであるとすると、従来の学説が批判してい

たのは、財務計算部分であってもやはり何らかの

審査が行われるべきだということなのだろうと思

いますので、そのことを明確化する立法が行われ

てしかるべきではないかと考えております。�

� 私の考えはこんなところです。�

○黒沼� � どうもありがとうございました。私も、

このままでは、判例ができたので反対の方向の立

法をしようという動きが出てくる可能性があるの

ではないかと思っていまして、そういう意味で、

むしろ判決の趣旨を明確にするような立法をする

ことが望ましいのではないかと思います。�

�

【積極的な調査義務？】�

○黒沼� � それと、積極的な調査をすべきか、そ

れとも疑義を生じさせるような情報に接した場合

に初めて調査義務が生じるのかという点ですけれ

ども、確かに言葉のうえでは両者は大きく違うの

ですが、元引受証券会社は、発行者の事業につい

ては審査しているわけです。有価証券届出書の事

業の状況の記載については調査をしているわけで

して、計算書類をそれと照らし合わせて全く見な

いということはあり得ないと思うのです。ですか

ら、積極的な調査義務はないとしても、少なくと

も主幹事の証券会社であれば、疑わしい事例につ

いては、疑義を生じさせるような情報に接するこ

とは十分にあり得るのではないのかと思いました。�

� それからまた、調査官解説にあるように、公認

会計士自身の信頼性に欠けるかどうかという点も、

実際上、上場に関連して会計士と協力して手続を

進めている元引受業者であれば、疑義を生じさせ

るような情報に接しやすい立場にあるのではない

かと感じました。�

� これは感想めいたところです。どうもありがと

うございました。�

○久保� � 今の黒沼先生のコメントはまさにおっ

しゃるとおりだと思います。��������をどうとる

かによって、積極的に調査しなくてもいいといっ

ても、たしか立教大学の河村先生がおっしゃって

いたかと思いますが（河村賢治「本件判批」新・

判例解説 �������号 ���頁注 ��）、例えばこれだ

ったら普通は粉飾が疑われる会計データだよねと

いうような状況、まさに本判決でも問題になった

ような会計の粉飾のような状況に接したのであれ

ば、これは重大な疑義に接したという解釈をとる

こともできます。「積極的な調査義務」とまでは

言わないまでも、かなりアクティブに調べないと

いけない、チェックしなければいけないというこ

とにはなってくるのかなと考えております。�

� 黒沼先生、ありがとうございました。�

○梅本� � 先ほどの黒沼先生のおっしゃったこと

と関連しますが、財務情報の調査と非財務情報の

調査というのはそれほど明確に区別できるもので

はないような気もします。特に今回のような ���

の引受主幹事のケースであれば、発行価格の決定

にもかかわるわけですから、将来キャッシュフロ

ーがどうなるのかということ等も見ないわけには

いかないはずでしょう。その過程で、過去の売上

や利益がどう推移してきたかとか、半導体業界な

ら普通はこれくらいの利益率だよねとか、証券会

社の専門的な知見と照らし合わせて過去の経営成

績もチェックすると思うのです。もちろん、財務
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情報の正確さについて主たる調査義務を負うのは

会計士ですが、発行価格の決定に関わる引受主幹

事であれば、財務情報についてもそれなりの注意

が求められるような気がするわけです。先ほどの

積極的な調査義務、消極的な調査業務という話に

つながるのかもしれないのですけれども、具体的

にどこまでやればいいのかという話が一つあるの

かなというふうに思いました。�

また、引受人も、��� の場合と既上場の会社が

公簿増資等をする際の引受人とでは、法的には同

じ引受証券会社ですけれども、チェックすべき内

容とか求められる注意というのは事実上違うこと

があるのかなとぼんやりと考えたのですが、久保

先生はどのようにお考えになるのかご教示いただ

ければと思います。�

○久保� � あまり考えたことのない部分ですので、

にわかにお答えしがたいところですけれども、最

初の実務というか、財務情報と非財務情報の関連

というのは、すみません、私はあまりその辺りを

きちんと意識しないでやっていたので、今の梅本

先生のコメントで非常に明快になってきました。

そう考えると、積極的なとかと言ってもあまり意

味はないということはあるのかもしれないという

ところはあります。�

� ��� の場合と既上場の場合とでどう違うのかと

いうところは確かにあるのですけれども、既上場

の方がそれなりに市場に情報も出回っているから、

あまり審査を厳しくしなくてもいいよねという問

題はあるので、そのあたりはひょっとしたら審査

基準が変わってくるのかなというところはあるか

もしれません。�

ただ、あまり意識して考えていなかったので、

そういう抽象的な部分ぐらいでしかちょっとお答

えができないかなと思っております。�

○梅本� � どうもありがとうございました。�

�

【元引受業者が行うべき善意の立証】�

○松井� � 久保先生、大変詳細なご報告をありが

とうございました。非常に勉強になりました。�

� ちょっと素朴な疑問というか、私の考えがそも

そもとんちんかんなのかもしれませんが、金商法

��条２項３号では元引受業者が善意であることが

要件になっていて、これを元引受業者が立証しな

ければいけないことになっています。しかし、善

意とはそもそも何を主張すればよいのだろうか。

悪意があることとか過失があることを立証すると

いうのは比較的やりやすいわけです。要するに、

情報をこういう形で知り得たではないかとか、知

っていたではないかということでやりやすいので

すけれども、私は知りませんでしたということの

立証というのは、何を言えばいいのだろうという

そもそも論がある気がしたのです。そこがまず問

題としてあるのかなと思ったのですが、このあた

りはどう考えればよいのでしょうか。�

○久保� � うーん、なかなか難しい質問をいただ

いたように思います。善意の立証というのは確か

に難しいですよね。�

○松井� � 法文では「知らず」と漫然と書いてあ

るのですけれども、しかし知らないことを立証す

るためには、結局、まさに最高裁が言っているよ

うに、その証明を信頼しているのだということし

か言いようがないということになるのかもしれま

せん。そうだとすると、信頼してはいけないよう

な場合に信頼していれば善意ではなくなると、何

かこのような話になるような気がします。そして

この最高裁判決は、実は「知らず」という文言の

考え方をぎりぎり詰めていて、善意の立証をする

ためには、やはり「これを言わないと善意と言え

ないよね」ということを明確にしようとしている

のかとも思ったりしたものですからお伺いしたと

ころです。�

○久保� � 非常に答えるのが難しい質問ですけれ

ども、まず、最高裁は正面から善意の問題だとは

言っていないのですよね。善意だったのかもしれ

ないけれども、それを信頼できる状況ではなかっ

たよねという物の言い方をしているように思いま

す。ですから、それはちょっと条文外の要件を持

ってきたのでしょうねということになるのだろう

なと思うわけです。�

� 黒沼先生のご論文で書かれていたのは、善意で
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あることが合理的であるというか、信頼すること

が合理的であるというような状況だったかと思い

ますけれども、それに近いものをいわば条文外の

要件として導入したような法構造に、最高裁の解

釈論というのはそうなっているのかなと思います。�� ただ、実際にやっていることは、恐らく松井先
生がおっしゃったような話で、善意であることが

合理的であるというか、こういう状況だったらば

それはもう信頼しても差し支えないのだというよ

うな状況を指し示せという話になってくるのかな

という感じがしております。ですので、ひょっと

したら言っていることとやっていることがちょっ

とずれているのかもしれないなということはある

のかもしれません。�
ちょっとこの辺り、にわかのお問い合わせでぎ

りぎりと詰めた議論ではないので、半ばお茶を濁

すような答えになってしまって、大変申し訳ござ

いません。�
○松井� � 法文上は「善意」ではなく「知らず」
と書いてあるので、知らないことの立証をさせる

というときに、結局、元引受業者は何をすればよ

いのかということを考えると、信頼という要素が

出てこざるを得ない。その結果として調査義務の

問題になってしまう、ということかと思いました。�
冒頭に黒沼先生から、本判決の内容を法文に反

映するのかどうかといったご質問があったわけで

すけれども、むろん法文に書き込んでしまうとい

うのが一番明確であるのですが、書き込まなくて

も、知らないことの立証をさせると、結果として

調査義務みたいなものが論理必然的に出てきてし

まうのかしらとも思ったりしたものですから、お

伺いした次第です。�
○久保� � 今ふと思ったのですけれども、「知ら
ないこと」といったときに、一つは、何か疑わし

い状況があったけれども、きちんと調べて、それ

は疑わしいことではなかったんだよと解消したと

いう、まさに調査義務みたいな話になると思うの

です。もう一つは、表面上疑うべき予兆が何もな

かったので調査しませんでした、みたいなところ

があると思うのですね。それは調査義務を発生さ

せなかったのだ、みたいな持っていき方になるの

かなというところで、結局、調査義務がある場合

とない場合の両方ある。�
今の松井先生の議論からすると、「知らないこ

と」といったときに２つのパターンがあり得るの

ではないか。疑わしい兆候は何もなかったという

立証をするか、あるいは疑わしいことはあったけ

れども、全部疑問を解消しているから疑う余地は

なかったとするか、どっちかなとはちょっと感じ

ました。�
○松井� � 最高裁のロジックに乗ってしまってい
るところもあるのですけれども、「知らず」とい

うのは、要は、監査証明等の信頼ということが前

提になっているのですね。結局、「知らないこと」

イコール「証明の信頼」。信頼できないときには、

まさに久保先生のおっしゃるとおり調査の対象に

なってくるので、これは詰まるところ、法文の書

き方のまずさみたいな話になるのかもしれません。

単純に「知らず」と書いただけだと、結局、立証

する際の難しさがあって、そうであるならば、今

回のような最高裁の解釈もせざるを得なかったの

だということになるのかなとも思ったりいたしま

した。いろいろご説明をいただく中でだんだんと

見えてきたところがございます。ありがとうござ

いました。��
【元引受業者がすべき調査の程度】�
○黒沼� � 本件の１審と原審で元引受業者の責任
の認定が異なったのは、疑義に接したときの調査

の程度とか内容の捉え方に差があったということ

が挙げられると思うのですね。それで原審は、通

常の元引受業者の行う程度の調査をすれば足りる、

それはやった、だから責任はないと判示したわけ

です。最高裁判決は「疑義の内容等に応じて」と

いう言い方をしているので、これはどこまでやる

べきかというのはケース・バイ・ケースだという

判断を示したと思うのですが、他方で、免責を受

けることはできないと結論付けているので、本件

の調査では足りないということは、結論としては

明示しているわけです。�
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� ちょっとまどろっこしい質問になって申し訳な
いのですけれども、少し抽象化して言うと、公認

会計士の監査証明に疑義が生じているような場合

に、通常の証券会社が行う程度の調査をすれば足

りるのか、それとも公認会計士と同程度の調査ま

でする必要があるのかという点についてはどう考

えたらいいかという質問です。よろしくお願いし

ます。�
○久保� � 今回の場合ですと、今まさに黒沼先生
がおっしゃっていただいたように疑義の内容に応

じて調査せよということになっているわけで、し

かも今回の場合には、投書の中で具体的な粉飾の

手法が摘示されていたわけですので、その摘示さ

れていた粉飾内容を否定できるかどうかというこ

とが恐らくクリティカルだったのだろうと思いま

す。�
そうすると、本件において会計士から必要な資

料の提示を求め、会計士から事情を聴取し追加の

調査報告を求めるなどと列挙されているわけです

けれども、要するに、会計監査人が行った監査手

続の中できちんと粉飾が否定できるのかどうかの

調査を行っているのか、ということを調査しなけ

ればならなかったと思います。�
そうすると、これが通常の引受会社であれば行

う調査なのか、それとも違うのかというと、通常

行っているのとはちょっと違うような気がするの

です。かといって、会計士が行うようなことをや

らなければいけないのではない。いわば、通常の

会社がやっているときに会計監査人が行った監査

を監査役がチェックしますよというときのような

気もしなくもない。つまり、会計監査人が行った

監査というものが何らかの問題に応じたきちんと

した監査手続を経ているのかどうかをチェックせ

よという判示をしたのが今回の事件なのかなと考

えております。�
ですので、監査人が行ったような監査をしなけ

ればならないというのは、今回はそこまでは言っ

ていないのではないかというのが私の感触です。�
○黒沼� � どうもありがとうございました。�
○伊藤� � 結局、最高裁判決からすれば、どのよ

うなことをＹ社が行えば免責されたのでしょうか。

本件でＹ社のとった対応では足りないとされてい

るのですけれど、最高裁からすれば、逆にどこま

でのことをすれば免責されていたのでしょう。そ

こが私は気になりました。原本確認をやったかど

うかをきちんと会計監査人に聞けというところが

まず一つでしょうかね。�
○久保� � そうですね。�
○伊藤� � 最高裁判決では、投書を行ったと目さ
れている人物からの聴取もやっていないですとか、

そういったことも指摘されているのですね。しか

も、Ｙ社は、「そういうおかしな者についての処

分はきちんとやりなさい」と言ってしまっている

というところもあって、最初の段階で不適切な対

応をしている。このマイナス面はなかなか消えな

いのですよね。�
○久保� � ええ。�
○伊藤� � 主幹事証券会社としては、少なくとも
さっき申し上げたように原本確認をやったかどう

かをちゃんと会計監査人に聞くということと、投

書をやったと目される人物から聞き取りをやって

おけばよかったということでしょうか。あとは、

聞き取りの内容に応じてさらにもう少し裏をとら

なければいけなかったかもしれないと、こういう

ふうに考えておけばよろしいのでしょうか。�
○久保� � 恐らく先生のおっしゃるとおりだろう
と思います。具体的に投書の中に何がどれだけ書

かれているかということは、ちょっと判決文から

は読み取れないので何とも言えないわけですけれ

ども、恐らく原本をごまかして粉飾しているのだ、

みたいなことが書かれていたのだろうと推測して

います。だとすると、原本確認をきちんと行って

いるのかということを確認しておく必要が求めら

れていたのだろうと思います。�� それと、これも先生ご指摘のとおりですけれど
も、投書を行った人に対する聴取が重要視されて

いるのかなというところはあります。内部通報と

かでも事実確認みたいなことは非常に重要なもの

と考えられているわけで、それを一切行わないま

まに信憑性のないものとして切り捨ててしまった
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ところはちょっと問題があった。だから、少なく

ともその２つですね。あるいは、監査人に対して

投書の内容を摘示して、もう一度きちんとチェッ

クしてほしいことを述べるとか、そういったこと

が考えられたのかなと思います。�

○伊藤� � そのあたりは投書の内容にもよるので

しょうね。投書の内容が相当具体的で、かつ事前

に主幹事証券会社が把握していたような様々なこ

の会社の会計上のイレギュラーな点と合致してい

るということは、第１審判決でも指摘されていま

したし、逆に言いますと、投書の内容がもう少し

おかしな内容であったとか、あるいは、会社とし

てもこの投書を誰が出してきたのか分からないと

いうふうに答えられたのでは聴取のしようもあり

ませんので、これはもう、個別の事案に応じて異

なるということなのですかね。�

○久保� � 恐らくそうなのだろうと思います。た

だ、実際の内容がどうだったのかは分かりません

けれども、投書者が誰か分からないという場合で

も、かなり内容が具体的だったようですので、そ

れに対応することは恐らく必要だったのだろうな

と思います。監査人との間のやりとりがもうちょ

っとあってしるかべきだったのかなとは考えられ

ます。�

○伊藤� � ありがとうございます。�

�

【目論見書使用者の責任（��条）との関係】�

○川口� � 通説が目論見書の使用者の責任を介し

て問題を解決しようとしていた理由の一つが、有

価証券届出書に虚偽記載があれば目論見書にも虚

偽記載が当然あるだろうという前提で、その使用

者でさえも相当な注意を払わなければならないの

に、より責任の重い元引受業者が善意だけで免責

されるのはおかしい、というところにあったと理

解しています。そのための問題の解決方法として、

元引受証券会社も、目論見書を使用して当該証券

を売ると考えられるので、そのときに使用者の責

任を問えばよいじゃないかということが考えられ

ます。けれども、今回の事例は、このような点は

争われていないのですね。まず、これが第１の質

問です。�

� 次に、元引受業者と目論見書の使用者の責任が

違うという点ですが、最高裁が、善意の解釈なの

でしょうか、会計監査人の監査は信頼できると言

った点について、直接の論点から外れますが、こ

れによって、��条の目論見書の使用者の解釈も変

わってくるのでしょうか。そこでも、善意という

用語が使用されていますが、同じように、会計監

査人の監査を信頼してよいというように考えるこ

とができるのでしょうか。�

� もし、これらの善意の解釈は同じであるとする

ならば、目論見書の使用者の責任では相当な注意

というのが残っているわけでして、要件が重たく

なっていることは変わりないと思うのです。そう

すると、先ほど述べた通説が批判している部分に

ついて、今回の最高裁の解釈では解決できていな

いと理解してよろしいでしょうか。この点、お教

えいただければと思います。�

○久保� � まず第１点ですけれども、��条の責任

と �� 条の責任がどう争われていたのかという話

ですけれども、�� 条の責任と同時に �� 条の責任

も争われていました。下級審の段階では、みずほ

インベスターズ証券から譲り受けた人間について

は �� 条の責任も成立するのだというような判示

をしていたかと思います。�

��ただ、これが高裁に行って全部ひっくり返りま

したので、最終的に上告審で争われたのは �� 条

の部分だけということになりますので、��条のと

ころでは �� 条の責任というのは問題にはされて

いないというところです。�

第２点の質問ですけれども、今川口先生からご

質問を受けて、ああ、なるほどと思ったのですけ

れども、確かに �� 条の場合でも、独立監査人が

監査しているのだから、その数字については信頼

するのだというその考え方というのはあり得るの

かなと思います。ただ、�� 条の方は �� 条２項３

号のような免責体系にはなっていないので、それ

が相当の注意をやはり払わないといけないという

ことになると、その相当の注意の内容というのが

結局、今回示された最高裁の調査と同じことにな
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るのかもしれません。一つ整合的に捉えようとす

れば、そういう相当の注意の中身がここで示され

たのだと考えるのは一つのやり方なのだろうなと

思います。�

そういうふうに短絡的につなげてしまっていい

のかという議論はあるかもしれませんが、今のと

ころ私自身は、ぱっと答えろと言われたら、その

相当の注意の中身というのが信頼のところとつな

がっているのだと答えていいのかなと考えており

ます。�

○川口� � そうすると、両者で善意の解釈も違っ

てくるということですかね。元引受業者の要件で

は、財務計算に関する部分は善意しかないわけで

すから。�

○久保� � そういうことになりますかね。�

○川口� � それでいいのかという話で・・・。な

ぜそういう解釈になるのかというところをお尋ね

したかったということなのです。引受業務の中で

の役割分担があり、元引受業者の役割がより重い

ということから導かれるものなのでしょうかね。�

○久保� � そうだと思います。�

○川口� � ありがとうございます。�

�

【元引受業者間の情報共有】�

○梅本� � 久保先生が最後の「本判決の射程」で

書いていらっしゃる、主幹事証券会社以外の引受

業者の責任に関する質問です。今回は主幹事以外

の証券会社の責任も追及されたが、認められなか

ったということでした。ところで、先生が挙げて

おられる日本証券業協会の「有価証券の引受け等

に関する規則」の �� 条を見ますと、「主幹事会

員は、他の引受会員に対し、十分な期間前に引受

審査のために必要な資料及び情報を細則で定める

ところにより提供する等して、当該他の引受会員

の引受審査に可能な限り協力するものとする。」

とあるように、原則として自主規制でも主幹事以

外も引受審査をしなきゃいけないという形になっ

ています。この事件で、みずほインベスターズ証

券以外の証券会社にはどの程度「引受審査のため

に必要な資料及び情報」が伝えられていたのでし

ょう。端的にいうと、この投書について他の引受

業者との間で情報共有はされていたのでしょうか。

事実関係をもしご存じでしたら、教えていただけ

ればと思います。�

○久保� � 直ちに下級審の判決でここにこう書い

てありますとはちょっと言えないのですけれども、

たしか投書の情報は行っていなかったのではない

かと思います。少なくとも投書がされた先は東証

と日本取引所自主規制法人とみずほインベスター

ズ証券だったと思います。�

� その投書の情報がみずほインベスターズ証券か

らほかの引受会社に行ったかというのは、行った

という具体的な記述はなされていないので、多分

行っていないのではないかと思います。�

○梅本� � なるほど。それでは、仮に情報共有し

ていたとすると、場合によると、他の引受証券会

社も、追加調査等を求めるべきだったと判断され

る可能性はあったのでしょうね。�

○久保� � これは志谷先生が評釈文の中でご指摘

になっていたところですけれども（志谷匡史「本

件判批」商事法務 ����号 ��頁）、もしこの投書

がほかの引受業者にも行っていたということであ

れば、当然それは問題になり得るだろうというと

ころではあると思います。�

○梅本� � ありがとうございます。�

�

【「相当な注意」との落差？】�

○石田� � ご報告ありがとうございました。�

� 私からは抽象的な議論で大変恐縮なのですけれ

ども、従来の通説にいう �� 条ただし書、それか

ら �� 条２項３号も財務諸表部分以外の部分につ

いて「相当な注意を用いたにもかかわらず」とい

う文言を使っています。この場合、相当な注意を

用いなかったことは許されなくて、相当な注意を

用いたうえで知ることができなかったということ

を立証していかないといけないということになっ

ていますね。従来の通説でいくと、それを �� 条

でカバーできたから、財務諸表部分についてもや

はりきちんと目を通して疑わしい情報があるかど

うかという確証作業をやっていかないといけなか
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ったということですけれども、久保先生のレジュ

メの �� ページの上から５行目あたりに本判決の

位置付けというのを要約されていまして、その中

で、元引受業者が会計監査の信頼の基礎に重大な

疑義を生じさせる情報に接したときに調査確認を

行うべき義務を認めていると書かれています。�

そうすると、そのような情報に接したときに調

査義務が発生するということであって、やはり従

来の通説で考えられていた �� 条ただし書の注意

のレベルとの間に落差が生じているような気がし

てならないのですけれども、この辺は、先生のお

考えはいかがでしょうか。�

○久保� � 最高裁が意図的にぼやかしたわけでは

ないのかもしれませんが、財務計算部分について

も相当な注意をもって見ないといけないよとは言

っていないのですね、最高裁は。信頼が基礎にあ

るのだから、その信頼を揺るがすような事情があ

ったらば、それはきちんと調べないとだめよとい

う言い方をしているのであって、あくまでも相当

な注意ではないという立場は堅持しているのでは

ないかと思うのです。�

ですので、恐らく最高裁は通説的な考え方では

ない。つまり、��条の相当の注意というものを持

ってきているわけではないのだろうと思います。�

ですので、恐らく構造としては、黒沼先生がご

論文でおっしゃっていた合理的な信頼というか、

それに近い考え方、つまりこれを信頼するだけの

事情がきちんとあるはずなのだから、それを棄損

するような情報に接したのだったらば、信頼を取

り戻すための調査をしないとだめですよというこ

とを少なくとも言っているわけですね。それを超

えて積極的にそういう信頼の基礎を調査しなきゃ

いけないのか、そうでないのかは、最高裁は恐ら

くまだ何も言っていないのかなと思います。�

少なくとも今回の事例に関して言えば、信頼を

損なうような情報に接していたのだから、その部

分について信頼を回復するような調査をきちんと

しなければならないよとは言っているけれども、

それを超えて、何もないというか、一応それなり

に波風立っていない状況のときにきちんと積極的

に調べないといけないかどうかというところまで

は、最高裁はまだ述べていないということなのか

なと考えています。�

○石田� � なるほど。ありがとうございました。�

�

【会計監査人との情報共有】�

○洲崎� � Ｙ社としては何をしていればよかった

のかという先ほどの話が戻るのですが、Ｙ社が受

け取った投書について会計監査人と情報共有はで

きていたのでしょうか。レジュメの４ページの真

ん中ちょっと上あたり、「Ｙ社は同年 ��月 ��日、

第１投書と概ね同内容の投書を受け取った」とあ

って、その翌日に会計監査人とも面談していると

あるのですが、投書には粉飾の具体的な方法が結

構書いてあったということで、それはまさに会計

監査人の裏をかく方法であるわけですね。会計監

査人にもこんな投書があってこういう形で粉飾が

されている可能性が指摘されていると言って確認

をさせていれば、別の結果もあったかもしれない

という気もするわけです。�

ただ、Ｙ社が、この投書は怪文書のたぐいであ

るというような印象を最初から持っていたのだと

すると、会計監査人との情報共有もうまくいかな

かったのかもしれません。具体的にどの範囲の人

たちがこの投書を見て、その取扱いについてどう

いう相談がされたのかという、その辺の事実関係

は分かりますでしょうか。�

○久保� � そこまではっきりと分からないので推

測になってしまうのですけれども、第１投書のと

きには、投書を受けて、Ｙ社自身の中で審査部員

を増員して帳簿の写しの全部の突合とかをやって

いるのですね。ただ、そこで公認会計士に問い合

わせてどうのこうのというような話が出てきてい

なかったので、恐らく話は行っていなかったので

はないかと。ちょっとこの辺りは判決文に書いて

いないので何とも分からないのですけれども、行

っていないのではないかという気がするのです。�

� 第２投書のときには、事実の４ページところで

も書きましたけれども、第２投書を受け取った翌

日に日本取引所自主規制法人と会計監査人とＹ社
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の担当者とで面談して、残高確認書の原本を自主

規制法人の担当者に見せているのですね。という

ことは、恐らく第２投書のときには、公認会計士

の方にも情報が行っていたのではないかという気

はします。ただ、実際上どこまで情報が行ってい

たのかというのは、ちょっと判決文を読むだけで

は分からなかったです。�

○洲崎� � 第２投書を見て、その第２投書に記載

されているような規模の粉飾をするには相当の簿

外資金が必要になり現実には難しいという話を聞

いてしまったので、Ｙ社としては第２投書を余り

重く受け取めず、会計監査人にもそのあたりのと

ころをきちんと相談しなかったということかもし

れない。ただし、そのあたりの事実関係は必ずし

もはっきりしないということでしょうか。�

○久保� � 判決を読んでいるだけでは、どこまで

共有していたのかというのはちょっと分からない

です。あるいは記録を見に行った方がよかったの

かもしれませんけれども、その辺りまではやって

いませんでした。�

○洲崎� � どうもありがとうございました。�

�

【主幹事会社以外の元引受業者による判断】�

○白井� � 私も、久保先生のこの判決についての

理解の部分には賛成です。ですので、判例評釈と

いう観点から久保先生に何か質問するということ

ではなく、この判決の事案からは少し離れること

になるのですが、先生がレジュメの �� ページで、

主幹事会社とそれ以外の元引受業者との間の役割

分担という観点をご指摘してくださっていますの

で、この点について少し質問させていただければ

と思います。�

� 確かに、調査官解説に指摘されているところを

踏まえますと、先ほどの梅本先生のご質問だった

かと思いますが、本件では、主幹事会社ではない

元引受業者は投書を受け取っていないようであり、

かつその存在も知らされていなかったようですの

で（森川さつき「判解」ジュリスト ���� 号

（���� 年）��� 頁）、この事実関係が正しいとす

ると、本件では主幹事会社の対応だけを見るとい

うことで問題はないと思います。もっとも、仮に

少しだけ事案が異なって、この投書の内容を主幹

事会社が他の元引受業社と共有していたようなケ

ースを考えますと、��ページで久保先生が書かれ

ていますように、主幹事会社以外の元引受業者に

も本判決の射程は及び得るのではないかと考えま

す。�

そのような理解が正しいとした場合に、主幹事

会社以外の元引受業者としては、おそらく一般に

は、疑義を払拭するために情報を取ってくる部分

は主幹事会社に依頼することになるとは思うので

すけれども、そのような依頼（役割分担）は許さ

れるとして、投書による疑義が払拭できているか

どうかについては、調査確認義務を負う元引受業

者が個々に自己の責任で判断すべきだということ

になるのか。それとも、主幹事会社による疑義を

払拭できたかどうかの判断について、主幹事会社

以外の元引受業者は基本的には信頼することは許

されるのか。要するに、レジュメで久保先生が書

かれている「役割分担」という言葉について、先

生はどこまでのことを想定されているのかという

質問なのですが、パターンとしては今述べたよう

なことがあり得るかなとは思うのですが、先生の

お考えをご教示いただけましたら幸いです。�

○久保� � 私自身、引受業務にあまり詳しくない

ので、役割分担といったときにどういうふうに考

えるのかといったことは素人考えになってしまう

のですが、恐らく法の前提としては、主幹事だか

ら、主幹事ではないからということで引受業者の

責任というのは変わらないと思うのですね。ただ、

実務上というか、業界の慣習として主幹事が基本

的には調査をして、主幹事以外の会社はその調査

を信頼していいというやり方になっているのだろ

うと思います。�

そうだとすると、主幹事以外の会社が疑義に接

したときに、それを払拭するのはやはり気づいた

者の責任という気がするのですね。そうであると

すると、情報を取ってくるところは主幹事にお願

いするけれども、それによって疑義が払拭できた

かどうかを最終的に判断するのは、やはり疑義を
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指摘した主幹事以外の会社自身でやらなければい

けないとなるのだろうと思います。疑義を指摘す

るだけしておいて主幹事にお任せというのは、さ

すがにちょっとどうなのかなという気が私はして

います。�

○白井� � ありがとうございます。私も、先生と

同じで、元引受業者が個々に自己の責任で判断す

べきだと思います。細かい点で恐縮ですが、先生

は今、「疑義を指摘した」という部分を強調され

ていたかと思うのですけれども、疑義の指摘を誰

がしたのかという点は以上の議論に何か違いをも

たらすのでしょうか。疑義の指摘自体は自社がし

ていなくても、例えば主幹事会社が指摘してもよ

いでしょうし、自社以外の元引受業者が指摘して

もよいでしょうが、そのことと疑義を払拭するた

めの調査確認および判断とがどう関係するのかが

少しよく分からないのですけれども、疑義を指摘

したかどうかというところはやはり重要なのです

かね。�

○久保� � 指摘のされ方がどうなのかというとこ

ろにもよりますよね。最終的なミーティングのと

ころでいきなり爆弾が落ちてきて、ほかの引受会

社は全部気づいていたという場合もあるでしょう

し、あるいは、この辺りもちょっとよく分かりま

せんけれども、複数いる引受会社の中で主幹事と

この会社だけがやりとりの中で気づいたというよ

うな場合もあり得ると思うのですね。そのときに、

気づくべきだったのだからと言って、ほかの引受

業者に責任が行くのかどうかについて、今回は置

いているわけですけれども、少なくとも気づいた

会社と主幹事会社は、それぞれ独立に疑義が払拭

されたかどうかを判断すべきなのかなと思ってお

ります。�

○白井� � 重大な疑義を生じさせる情報に接して

いたときには調査確認をしなければならないとい

う判旨の理解かなと私は思っていたので、疑義を

指摘したのが誰かという点はあまり重要ではない

ようにも若干思ったのですが、いずれにしても調

査確認義務が発生した場合には、あくまで情報を

取ってきてもらうというレベルでの役割分担はあ

り得ても、久保先生がレジュメで書かれた役割分

担というのはそのレベルまでであって、調査義務

を尽くして疑義を払拭できたかどうかは個別に判

断すべきであるというご指摘は、私も全く賛成で

す。どうもありがとうございました。�

�

【立法の方法】�

○伊藤� � 最初の黒沼先生と久保先生のやりとり

で出てきた話ですけれども、この判決を経た現在

の課題というのは、こういったことを金商法の法

文に反映させるかどうかというところに来ている

のかなと思うのですね。学界としては、少なくと

も最高裁が認めたレベルでの調査確認は引受証券

会社に課してもよいだろうというところは恐らく

は一致しているかと思いますので、私としては、

法改正をするときに具体的にどういう法文にする

のかというところが気になっていました。その話

が、先ほど川口先生や石田先生との間で行われた、

相当な注意を用いる義務というのと、監査の信頼

性の基礎に重大な疑義を生じさせる情報に接した

場合の調査確認義務というものが同じなのかどう

かという話と絡んでくると思うのです。�

もし両者が同じなのだったら、改正はそれほど

ややこしくなくて、単に �� 条２項３号の文言の

「かつ」から「相当な注意」までの部分を削れば

終わりそうです。それが異なるのであれば、もう

ちょっとルールが複雑になるなあと思いました。

先生のお考えとしては、引受証券会社については、

相当な注意を用いる義務というのは、要は目論見

書を使った場合にせよ、この場合にせよ、監査の

信頼性の基礎に重大な疑義が生じていればそれに

応じた調査確認をする義務だと読み替えて、それ

で基本的に問題ないという、そういうご見解なの

でしょうか。�

○久保� � ��条１項４号の対象になる事柄に対し

て「相当な注意」をと言った中で、従来ですと、

財務計算部分について以外の部分は、「相当な注

意」をと言うのは、積極的にきちんと正しいかど

うか調べろという趣旨だったと思うのです。それ

に対して、ただ単に削ればいいとなってしまうと、
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信頼していいんだよ、ただし信頼を損なうような

事情があったら調べなさいねという同じ文言で、

対象は違うのだから別の内容なのだと読む解釈は

できるだろうとは思うけれども、立法技術として

いいのかという問題は多分出てくると思うのです。�

だから、立法技術として、これは信頼できない

場合にはちゃんと調べなさいよと、常に会計士と

同じように正しいかどうか調べないといけないと

いう、そういう積極的な調査義務ではないのだと

いうことを入れたいのであれば、やはり文言を変

える必要があって、それをどういう文言にするの

かまでは、ちょっと今回は考えていなかったとい

うところになるのかなと思います。�

○伊藤� � 久保先生としては、基本的には、積極

的な調査義務までは求めなくてもよいという、そ

ういうお考えでしたか。�

○久保� � 今回、最高裁が何を言っているかとい

うところまでしか報告の中では言っていなくて、

私の考え自体は留保していたのですが、少なくと

もかなり疑わしい事情がある、例えば今回の場合

で言えば、これは前回この事件が扱われたときに

も、粉飾データ自体が ���� ���� だったよねとい

うようなご議論もあったと思うのですが、そうい

う何らかの疑わしい予兆がありましたという場合

に、もうちょっと具体的にきちんと調べなさいと

いうような義務は発生させてもしかるべきなのか

なと。�

だからそういう意味で言うと、私自身は粉飾自

体も ���� ���� として認めるべきだったのではな

いかという気もしていますので、最高裁が今回言

ったものよりは少し広いかなというところがあり

ます。ただ、監査人と同じように調査しなければ

いけないよという義務までやるのはちょっとやり

過ぎだよねという気がしています。�

�

【何が ��������か】�

○伊藤� � ありがとうございました。�

� これは最高裁のというよりは第１審判決も含め

た評価になると思うのですけれど、久保先生から

しますと、この事案でもしも投書がなかったとし

たら、結論は変わるべきだとお思いになりますか。

第１審判決でも先生からご紹介があったように主

幹事証券会社自身も様々な会計上の不正の兆候は

５つぐらい見つけているのですね。見つけはした

けれども、そこまで深い確認はしませんで、これ

は問題ないだろうという結論に至ってしまってい

るのですけれど、久保先生ご自身はそのあたりど

のようにお考えでしょうか。５つぐらいああいう

兆候があったら、むしろ ���� ���� ととってよい

というふうにお考えでしょうか。�

○久保� � ��������であることは確かだろうと思

います。�

○伊藤� � あとはそれに応じてどの程度調査する

べきかというところですかね。�

○久保� � 恐らくそちらだと思うのです。これは

ちょっと私、踏み込んでどうすべきだったという

ところまでは定見を持っていないのですけれども、

ただ、第１回の上場のときの審査で言われていた

ことが、第３回の上場審査のときにもずっと残っ

ていて解消されていないというところがあって、

それを見ると、かなり怪しいのかなという気はし

ています。ですので、あとは実際に取引先に行っ

ても機械を見せてもらえなかったりするなど、こ

れはかなり怪しいと見てもよかったのではないか。

だから、それぞれの責任を認められることになっ

てもおかしくはないなとは考えております。�

○伊藤� � ありがとうございます。�

�

【募集・売出し以外の方法により取得した株主の

保護】�

○伊藤� � またこの判決で問題になったことから

は外れるところについての質問で恐縮ですけれど、

Ｂ類型原告に対する損害賠償というのは、久保先

生からしますと、これはやはり認められてよいと

いうふうにお考えでしょうか。それとも、Ｂ類型

原告の方はあきらめた方がよいというふうにお考

えでしょうか。�

○久保� � 今回はちょっとそこまでは検討してこ

なかったので、どうなのだろうという……。�

○伊藤� � こういう調査確認義務を果たしていな
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い主幹事証券会社なのだから、現行法の解釈とし

ても、不法行為責任は認めてよいという考え方も

十分あり得ると思うのですね。�

○久保� � 当然あり得るだろうとは思います。�

○伊藤� � 立法論としては、その場合も法文に書

き込むということもあり得ないではないですかね。�

○久保� � どうなんですかね。認められてしかる

べきだという気もしなくもないのですけれども、

それでいて結局何かディープポケットの議論のよ

うな気もしないでもないので……。�

○伊藤� � なるほど。�

○久保� � それをどんどん認めてしまうと、何か

損害額がうなぎ登りになってしまうようなところ

もあって、ちょっとそこまでは考えあぐねている

のが正直なところです。�

○伊藤� � ありがとうございます。�

�

【本判決と通説との関係】�

○黒沼� � 最高裁判決は直接述べてはいないので

すけれども、最高裁判決と従来の通説との関係は

どう考えたらいいのか。つまり、��条を介して相

当な注意を払う義務を元引受証券会社も負ってい

るという一般的な通説の考え方は、最高裁判決は

それを否定したというふうに見るべきなのでしょ

うか。それとも、それについては何も触れておら

ず、��条についてのみ判示したというふうに読む

べきなのでしょうか。�

○久保� � 私自身は否定されたと読むべきではな

いかと考えています。原審が �� 条に依拠する議

論を明示的にとっていたのに対して、それを破棄

する形で信頼の法理というか、そういったものを

持ち込んでいるところからすると、私自身は、通

説は否定されたのだというふうに読むべきではな

いかと考えています。�

○黒沼� � 個人的な意見を言うと、私もそう思っ

ています。�

というのは、やはり �� 条にいう「相当な注意」

と �� 条の「相当な注意」は違うのではないかと

私は考えているのです。目論見書の使用者として

の注意義務と、発行者と交渉して元引受業者にな

っている証券会社の注意義務というのはやはり根

本的に違うので、最高裁の頭の中には、��条を介

して注意義務を負わせるという構成では、この問

題を正面から解決することにはならないという意

識があったのではないかと思っています。�

ですから、通説の立場からしますと、従来の解

釈によって相当な注意を払う義務を負っていたの

に、それが最高裁判決では後退したように見える

けれども、私は必ずしもそうではないと考えてい

ます。これにはほかの意見があるかもしれません

が、私はそのように思っております。�

○久保� � 最高裁がどこまでの義務を課そうとし

ているのかは、まだちょっとあいまいなところが

残っているのかなというのが私の感触ですけれど

も、逆に質問するようで恐縮ですが、黒沼先生は

どうお考えですか。�

ここはかなり消極的な形で、実際に何か疑義に

関する情報が出てきたときだけ対応すればいいと

最高裁は判示したととるべきなのか、あるいは、

疑義に関する情報というのは積極的に調査しない

といけないと最高裁は考えているととるべきなの

か、そのあたりはどうですか。�

○黒沼� � 難しい問題ですけれども、やはり最高

裁は、公認会計士と元引受業者の役割分担という

ことも指摘し、そのことも強調していますので、

財務書類以外の部分についての「相当な注意」と

同程度まで求めているのではないということは明

らかだと思います。初めに発言したように、私自

身は、薄い調査義務を課すのと、疑義を生じさせ

るだけの情報に接した場合に調査義務を課すのと

では、実質的にはそれほど変わりがないと思って

いますので、何らかの調査義務はあると見ていい

のではないかと考えています。�

○久保� � ありがとうございます。�

○伊藤� � それでは、本日の研究会を終わらせて

いただきたいと思います。どうもありがとうござ

いました。�
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�
�
�

っ
た
。
�

�
�
社
は
、
こ
れ
ら
の
審
査
結
果
を
踏
ま
え
、
�
社
の
上
場
適
格
に
問
題
は
な
い
と
判
断
し
、
上
場
申
請
手

続
を
進
め
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
�
社
は
同
年
�
�
月
�
�
日
に
マ
ザ
ー
ズ
市
場
へ
１
回
目
の
上
場
申
請
を

行
い
、
�
社
は
東
京
証
券
取
引
所
に
対
し
て
推
薦
書
を
提
出
し
た
。
�

�
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
が
上
場
審
査
を
開
始
し
、
�
社
や
会
計
監
査
人
に
対
す
る
ヒ
ア
リ
ン
グ
、
�

社
の
実
査
等
を
行
っ
た
結
果
、
上
場
に
問
題
は
な
い
も
の
と
さ
れ
、
平
成
�
�
年
�
月
�
�
日
を
上
場
承
認

日
と
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
た
。
�

�
平
成
�
�
年
�
月
�
�
日
、
東
京
証
券
取
引
所
及
び
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
は
「
注
文
書
偽
造
に
よ

る
巨
額
粉
飾
決
算
企
業
の
告
発
」
と
題
す
る
匿
名
の
投
書
を
受
領
し
た
。
こ
れ
に
は
、
�
社
に
お
け
る
粉
飾

の
手
口
及
び
額
、
本
当
の
売
上
額
、
半
導
体
製
造
装
置
の
保
管
場
所
、
書
類
偽
造
の
関
与
者
、
取
引
先
担
当

者
の
関
与
、
粉
飾
の
経
緯
が
述
べ
ら
れ
る
と
と
も
に
、
調
査
し
て
不
正
行
為
を
正
し
て
ほ
し
い
旨
が
記
載
さ

れ
て
い
た
。
こ
れ
を
受
け
て
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
は
�
社
に
対
し
て
、
同
月
�
�
日
に
予
定
さ
れ
て

い
た
�
社
の
上
場
承
認
を
延
期
す
る
旨
の
連
絡
を
行
っ
た
。
�

ま
た
、
同
月
�
�
日
に
は
�
社
監
査
役
あ
て
に
も
同
じ
題
名
の
文
書
が
送
付
さ
れ
、
同
月
�
�
日
に
開
封

さ
れ
た
（
以
下
「
第
１
投
書
」
と
い
う
）
。
第
１
投
書
に
は
、
東
証
に
対
し
て
送
付
さ
れ
た
投
書
と
同
様
の

内
容
の
ほ
か
、
�
社
に
お
け
る
担
当
者
、
不
正
取
引
の
確
認
方
法
、
告
発
先
な
ど
が
記
さ
れ
て
い
た
。
�
社

公
開
引
受
部
は
、
�
社
に
投
書
に
対
す
る
適
切
な
対
応
を
求
め
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
、
第
１
投
書
の
内
容

を
�
社
に
伝
達
し
た
。
そ
の
後
�
社
か
ら
、
第
１
投
書
は
社
内
の
不
満
分
子
な
い
し
ノ
イ
ロ
ー
ゼ
的
心
理

状
態
に
陥
っ
て
い
る
従
業
員
ま
た
は
退
職
従
業
員
が
業
務
妨
害
の
意
図
で
作
成
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
旨

の
説
明
を
受
け
、
内
部
者
で
あ
れ
ば
処
分
を
行
う
べ
き
で
あ
る
と
要
請
し
た
。
�

�
社
引
受
審
査
部
は
第
１
投
書
を
受
け
て
�
社
の
審
査
に
あ
た
る
部
員
を
増
員
し
、
追
加
審
査
を
行
っ

た
。
具
体
的
に
は
、
�
社
か
ら
帳
票
類
及
び
預
金
通
帳
の
写
し
を
受
領
し
た
う
え
で
、
平
成
�
�
年
�
月
期

か
ら
平
成
�
�
年
�
月
期
ま
で
の
販
売
案
件
に
つ
い
て
の
受
注
か
ら
売
上
げ
に
至
る
一
連
の
帳
票
類
の
突
合

を
行
い
内
容
に
重
要
な
矛
盾
点
が
な
い
か
等
を
確
認
す
る
と
と
も
に
、
同
一
期
間
の
す
べ
て
の
代
金
回
収

済
案
件
に
つ
い
て
入
金
記
録
の
突
合
を
行
っ
た
。
そ
し
て
重
要
な
矛
盾
点
は
な
い
こ
と
、
入
金
記
録
も
全
件

あ
る
こ
と
を
確
認
し
た
が
、
帳
票
類
や
預
金
通
帳
の
写
し
が
改
ざ
ん
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
こ
と
に
は
気
づ

か
な
か
っ
た
。
�

ま
た
�
社
審
査
担
当
者
は
、
第
１
投
書
が
言
及
し
て
い
た
取
引
先
の
協
力
者
に
対
し
る
巨
額
の
ス
ト
ッ

ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
付
与
に
つ
い
て
、
そ
の
事
実
が
な
い
こ
と
を
確
認
し
た
。
こ
れ
ら
の
追
加
審
査
の
結
果
に

加
え
て
従
前
の
審
査
結
果
も
考
慮
し
た
う
え
で
、
引
受
審
査
部
は
、
第
１
投
書
に
は
信
憑
性
が
な
い
も
の
と

判
断
し
た
。
�

平
成
�
�
年
�
月
、
�
社
は
、
社
内
体
制
の
整
備
・
構
築
の
た
め
と
し
て
上
場
申
請
を
取
り
下
げ
た
。
�

�
�
�

有
価
証
券
届
出
書
の
虚
偽
記
載
と
元
引
受
業
者
の
免
責
の
可
否
―
エ
フ
オ
ー
ア
イ
事
件
�

最
判
令
和
�
年
�
�
月
�
�
日
民
集
�
�
巻
�
号
�
�
�
�
頁
�

� 【
事
実
】
�

�
�
社
（
訴
外
）
は
、
半
導
体
製
造
装
置
の
開
発
、
製
造
、
販
売
を
主
た
る
事
業
と
す
る
株
式
会
社
で
あ
る
。

�
社
は
、
平
成
�
�
年
�
月
期
に
お
い
て
、
決
算
が
大
幅
な
赤
字
と
な
っ
て
銀
行
融
資
が
受
け
ら
れ
な
く
な

る
こ
と
を
防
ぐ
た
め
、
受
注
が
あ
っ
た
か
の
よ
う
に
装
っ
て
架
空
の
売
上
を
計
上
す
る
こ
と
に
よ
り
粉
飾

決
算
を
行
っ
た
。
�
社
は
平
成
�
�
年
�
月
期
以
降
も
平
成
�
�
年
�
月
期
ま
で
の
あ
い
だ
、
売
上
高
を
実

際
よ
り
も
水
増
し
し
て
計
上
す
る
方
法
に
よ
り
粉
飾
決
算
を
継
続
し
た
。
�

�
粉
飾
決
算
の
方
法
は
、
取
引
先
と
さ
れ
た
企
業
か
ら
の
注
文
書
を
偽
造
し
、
注
文
に
係
る
装
置
を
�
社

倉
庫
か
ら
搬
出
さ
せ
た
う
え
、
通
関
書
類
や
納
入
に
際
し
て
装
置
ご
と
に
作
成
さ
れ
る
書
類
等
を
偽
造
す

る
も
の
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
会
計
監
査
人
が
取
引
先
に
対
し
て
行
う
売
掛
金
の
残
高
確
認
に
お
い
て
は
、
架

空
売
上
げ
に
係
る
取
引
先
と
し
て
偽
装
し
た
企
業
の
残
高
確
認
書
を
偽
造
す
る
等
し
て
い
た
ほ
か
、
簿
外

資
金
を
還
流
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
売
掛
金
を
回
収
し
て
い
る
か
の
よ
う
に
偽
装
し
て
い
た
。
加
え
て
、
会
計

監
査
人
に
よ
る
取
引
先
実
査
に
際
し
て
も
、
協
力
者
に
対
し
、
実
際
に
は
取
引
が
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
取

引
が
あ
る
か
の
よ
う
な
対
応
を
す
る
よ
う
依
頼
し
、
取
引
関
係
を
偽
装
し
た
。
�

�
�
社
（
被
告
・
控
訴
人
兼
被
控
訴
人
・
被
上
告
人
）
は
平
成
�
�
年
�
月
、
�
社
と
の
間
で
「
情
報
及
び

助
言
提
供
業
務
に
係
る
契
約
」
を
締
結
し
、
マ
ザ
ー
ズ
市
場
へ
の
上
場
手
続
に
つ
い
て
の
主
幹
事
証
券
会
社

に
就
任
し
た
。
そ
し
て
同
年
�
月
、
�
社
に
つ
い
て
引
受
審
査
を
開
始
し
た
。
�

�
社
審
査
担
当
者
は
、
提
出
さ
れ
た
資
料
に
基
づ
き
、
売
上
高
の
急
増
や
売
上
計
上
の
時
期
の
偏
り
、
売

掛
金
残
高
の
急
増
、
同
業
他
社
と
比
較
し
た
売
上
債
権
回
転
期
間
の
長
さ
、
営
業
活
動
に
よ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
の
連
続
の
マ
イ
ナ
ス
、
と
い
っ
た
点
を
把
握
し
た
。
そ
し
て
こ
れ
ら
に
つ
い
て
同
年
９
月
か
ら
�
�

月
に
か
け
て
�
社
に
質
問
書
を
送
付
し
回
答
を
得
た
ほ
か
、
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
い
口
頭
に
よ
る
説
明
を
受

け
た
。
ま
た
、
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
し
て
半
導
体
メ
ー
カ
ー
の
設
備
投
資
の
動
向
に
つ
い
て
の
ヒ
ア
リ
ン

グ
を
行
っ
た
。
新
聞
報
道
等
も
総
合
し
て
、
審
査
担
当
者
は
、
�
社
の
説
明
が
合
理
的
で
あ
る
と
判
断
し
た
。
�

�
ま
た
�
社
審
査
担
当
者
は
、
�
社
会
計
監
査
人
に
対
し
て
質
問
書
を
送
付
し
、
回
答
書
及
び
ヒ
ア
リ
ン

グ
に
よ
り
回
答
を
得
る
こ
と
で
、
�
社
に
対
す
る
会
計
監
査
が
厳
格
か
つ
適
切
に
行
わ
れ
て
い
る
も
の
と
判

断
し
た
。
�

�
加
え
て
�
社
審
査
担
当
者
は
、
取
引
先
の
実
査
を
要
請
し
、
�
社
の
提
案
に
従
い
国
内
取
引
先
、
国
外
取

引
先
そ
れ
ぞ
れ
１
社
を
訪
問
し
て
、
担
当
者
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
っ
た
。
こ
れ
ら
の
訪
問
先
は
、
実
際
に

は
�
社
の
装
置
を
購
入
し
て
は
い
な
か
っ
た
が
、
�
社
か
ら
の
依
頼
に
応
じ
、
�
社
製
品
を
購
入
し
、
高
く

評
価
し
て
い
る
旨
を
説
明
す
る
よ
う
要
請
さ
れ
て
い
た
た
め
、
審
査
担
当
者
に
対
し
て
虚
偽
の
説
明
を
行
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�
�
�

た
と
認
識
し
て
い
た
」
と
判
示
し
て
い
る
。
）
ま
た
、
監
査
概
要
書
や
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
概
要
書
を
受
領
し
、

会
計
監
査
人
ら
の
監
査
業
務
の
従
事
状
況
を
把
握
し
、
適
切
に
会
計
監
査
が
行
わ
れ
て
い
る
も
の
と
認
識

し
た
。
�

�
�
社
は
同
年
�
月
、
�
社
の
上
場
申
請
を
進
め
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
�

�
�
社
は
同
年
�
月
、
マ
ザ
ー
ズ
市
場
へ
の
３
回
目
の
上
場
申
請
を
行
い
、
�
社
は
東
証
に
対
し
推
薦
書
等

を
提
出
し
た
。
そ
し
て
東
証
は
同
年
�
�
月
�
�
日
、
上
場
日
を
同
年
�
�
月
�
�
日
と
し
て
�
社
の
マ
ザ
ー

ズ
市
場
へ
の
上
場
を
承
認
し
、
対
外
的
に
公
表
し
た
。
�

�
�
社
は
同
年
�
�
月
�
�
日
、
関
東
財
務
局
に
対
し
て
有
価
証
券
届
出
書
を
提
出
し
、
そ
の
後
３
度
に
渡

り
訂
正
届
出
書
を
提
出
し
た
。
こ
の
有
価
証
券
届
出
書
の
「
経
理
の
状
況
」
に
は
、
粉
飾
決
算
を
前
提
と
す

る
虚
偽
の
売
上
高
の
記
載
が
さ
れ
て
い
た
。
�

�
�
社
は
同
年
�
�
月
�
�
日
、
第
１
投
書
と
概
ね
同
内
容
の
投
書
（
以
下
「
第
２
投
書
」
と
い
う
。
）
を
受

け
取
っ
た
。
翌
�
�
日
、
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
、
会
計
監
査
人
、
�
社
が
面
談
し
、
会
計
監
査
人
が

持
参
し
た
残
高
確
認
書
の
原
本
を
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
の
担
当
者
に
確
認
さ
せ
る
と
と
も
に
、
残

高
確
認
の
方
法
、
取
引
先
へ
の
訪
問
の
状
況
、
売
上
債
権
の
回
収
状
況
及
び
そ
の
確
認
方
法
、
預
金
残
高
の

確
認
方
法
、
出
荷
状
況
及
び
在
庫
の
確
認
方
法
を
聴
取
し
た
。
ま
た
、
第
２
投
書
に
記
載
さ
れ
て
い
る
よ
う

な
規
模
の
粉
飾
を
行
う
に
は
相
当
の
簿
外
資
金
が
必
要
と
な
り
、
現
実
的
に
は
難
し
い
と
思
わ
れ
る
旨
を

聴
取
し
た
。
�
社
担
当
者
は
こ
の
面
談
結
果
な
ど
も
踏
ま
え
て
、
第
２
投
書
も
信
憑
性
が
な
い
も
の
と
判
断

し
た
。
な
お
、
�
社
担
当
者
は
第
２
投
書
の
作
成
者
と
考
え
ら
れ
る
者
と
の
面
談
を
実
施
し
な
か
っ
た
。
�

�
同
年
�
�
月
�
�
日
、
�
社
は
�
社
及
び
他
の
売
出
人
と
の
間
で
元
引
受
契
約
を
締
結
し
、
同
月
�
�
日
、

元
引
受
証
券
会
社
を
代
表
し
て
�
社
に
対
し
て
新
株
発
行
の
払
込
総
額
と
し
て
�
�
億
�
�
�
�
万
円
を
払
い

込
ん
だ
。
翌
�
�
日
、
�
社
株
式
が
マ
ザ
ー
ズ
市
場
に
上
場
さ
れ
た
。
�

�
平
成
�
�
年
�
月
、
�
社
は
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
か
ら
金
商
法
違
反
の
容
疑
に
よ
る
強
制
捜
査
を
受

け
た
旨
を
公
表
し
、
同
月
、
有
価
証
券
届
出
書
の
虚
偽
記
載
の
事
実
を
認
め
る
旨
を
公
表
し
た
。
同
年
�
月
、

�
社
株
式
は
上
場
廃
止
と
な
っ
た
。
�

�
�
社
ら
が
元
引
受
証
券
会
社
と
し
て
行
わ
れ
た
�
社
株
式
の
募
集
な
い
し
売
出
し
に
応
じ
て
�
社
株
式

を
取
得
し
た
者
ら
（
�
類
型
原
告
）
及
び
上
場
後
の
取
引
所
市
場
に
お
い
て
�
社
株
式
を
取
得
し
た
者
ら

（
�
類
型
原
告
）
が
、
�
社
に
対
し
て
、
�
類
型
原
告
に
つ
い
て
は
金
商
法
�
�
条
１
項
�
号
な
い
し
同
法

�
�
条
に
基
づ
く
損
害
賠
償
を
、
�
類
型
原
告
に
つ
い
て
は
不
法
行
為
に
基
づ
く
損
害
賠
償
を
請
求
し
た
。

第
１
審
（
東
京
地
裁
平
成
�
�
年
�
�
月
�
�
日
判
決
・
判
時
�
�
�
�
号
�
�
頁
）
は
�
類
型
原
告
に
対
す
る

�
社
の
責
任
を
認
め
る
一
方
、
�
類
型
原
告
に
対
す
る
責
任
は
否
定
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
控
訴
審
は
�

社
の
責
任
を
す
べ
て
否
定
し
た
た
め
、
�
類
型
原
告
・
�
類
型
原
告
と
も
上
告
受
理
申
立
て
。
�
類
型
原

�
�
�

�
そ
の
後
、
�
社
公
開
引
受
部
は
、
同
年
�
月
か
ら
同
年
�
月
に
か
け
て
�
社
に
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
っ
た

う
え
で
同
年
�
月
に
引
受
審
査
部
に
対
し
て
審
査
依
頼
を
し
た
。
そ
の
際
、
�
社
審
査
担
当
者
は
、
第
１
投

書
の
内
容
自
体
に
つ
い
て
、
２
回
目
の
上
場
申
請
の
障
害
と
な
る
事
情
と
し
て
は
位
置
付
け
て
い
な
か
っ

た
。
ま
た
、
第
１
投
書
の
作
成
者
で
あ
る
可
能
性
の
高
い
者
に
つ
い
て
、
内
部
監
査
室
か
ら
異
動
さ
せ
て
お

り
退
職
予
定
で
あ
る
こ
と
、
ま
た
精
神
的
に
不
安
定
で
あ
る
こ
と
を
聞
い
て
い
た
た
め
、
面
談
を
行
わ
な
か

っ
た
。
�

�
�
社
審
査
担
当
者
は
、
同
年
�
�
月
、
会
計
監
査
人
に
対
し
て
質
問
書
を
送
付
し
、
こ
れ
に
対
す
る
回
答

書
を
受
け
取
る
と
と
も
に
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
っ
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
会
計
監
査
人
が
従
前
聴
取
し
た
の
と
概

ね
同
様
の
方
法
で
会
計
監
査
を
実
施
し
て
い
る
こ
と
、
ま
た
残
高
確
認
書
を
全
社
か
ら
回
収
し
た
こ
と
、
取

引
先
の
�
つ
を
実
査
し
、
生
産
ラ
イ
ン
自
体
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
も
の
の
同
社
が
�
社
の
装
置
を
高
く
評

価
し
て
い
る
こ
と
を
確
認
し
た
こ
と
な
ど
を
確
認
し
た
。
ま
た
、
監
査
概
要
書
や
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
概
要
書

を
受
領
し
、
会
計
監
査
人
ら
の
監
査
業
務
の
従
事
状
況
を
把
握
し
、
適
切
に
会
計
監
査
が
行
わ
れ
て
い
る
も

の
と
認
識
し
た
。
�

�
�
社
は
、
同
年
�
�
月
、
マ
ザ
ー
ズ
市
場
へ
の
２
回
目
の
上
場
申
請
を
行
っ
た
。
し
か
し
、
売
上
債
権
を

計
上
し
て
い
る
海
外
取
引
先
に
お
い
て
転
換
社
債
の
償
還
期
限
の
延
長
を
求
め
た
旨
の
報
道
が
な
さ
れ
た

こ
と
が
影
響
し
、
平
成
�
�
年
�
月
、
�
社
は
上
場
申
請
を
取
り
下
げ
た
。
�

�
�
社
公
開
引
受
部
は
同
年
�
月
、
引
受
審
査
部
に
対
し
て
�
社
の
引
受
審
査
依
頼
を
行
っ
た
。
�
社
審

査
担
当
者
は
、
２
回
目
の
上
場
申
請
が
承
認
さ
れ
な
か
っ
た
の
は
上
記
の
海
外
取
引
先
の
業
績
悪
化
に
関

す
る
点
だ
け
で
あ
る
と
理
解
し
て
い
た
た
め
、
そ
の
業
績
動
向
の
把
握
、
売
上
債
権
の
回
収
状
況
及
び
平
成

�
�
年
�
月
期
の
利
益
計
画
の
実
現
可
能
性
を
中
心
に
審
査
を
行
う
こ
と
と
し
た
。
�

�
�
社
審
査
担
当
者
は
、
�
社
の
平
成
�
�
年
�
月
期
の
売
上
高
が
�
�
�
億
円
、
期
末
売
上
債
権
残
高
が

�
�
�
億
円
と
増
加
し
、
売
上
債
権
回
転
期
間
が
�
�
�２
ヶ
月
計
算
さ
れ
る
こ
と
、
営
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

が
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
こ
と
認
識
し
た
。
も
っ
と
も
、
�
社
に
対
す
る
質
問
と
そ
の
回
答
の
結
果
、
�
社
審
査

担
当
者
は
、
売
上
債
権
の
回
収
が
順
調
に
進
ん
で
い
る
と
理
解
し
た
。
�

�
ま
た
�
社
審
査
担
当
者
は
、
平
成
�
�
年
�
月
、
会
計
監
査
人
に
対
し
て
監
査
の
実
施
状
況
等
に
関
す
る

質
問
書
を
送
付
し
、
平
成
�
�
年
�
月
期
に
つ
い
て
も
残
高
確
認
や
棚
卸
資
産
に
対
す
る
監
査
手
続
を
含

め
、
従
前
聴
取
し
た
の
と
概
ね
同
様
の
方
法
で
監
査
が
実
施
さ
れ
た
こ
と
を
確
認
し
た
。（
な
お
、
原
審
判

決
に
お
い
て
「
会
計
監
査
人
か
ら
預
金
に
つ
い
て
は
本
社
に
お
い
て
実
査
し
た
、
売
上
債
権
に
つ
い
て
通
帳

等
と
照
合
し
て
そ
の
取
引
の
実
在
性
を
確
認
し
た
と
の
説
明
を
受
け
れ
ば
、
会
計
監
査
の
常
識
か
ら
し
て
、

会
計
監
査
人
が
直
接
預
金
通
帳
の
原
本
を
確
認
し
た
と
認
識
す
る
の
が
通
常
で
あ
る
。
」
と
の
判
示
が
さ
れ

て
お
り
、
最
高
裁
は
こ
れ
を
受
け
て
「
（
�
社
審
査
）
担
当
者
は
、
本
件
会
計
士
か
ら
�
社
の
本
社
に
お
い

て
預
金
の
実
査
を
実
施
し
た
旨
の
説
明
を
受
け
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
上
記
突
合
は
原
本
に
よ
っ
て
行
わ
れ
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�
�
�

約
を
締
結
し
た
と
き
は
，
同
号
に
よ
る
免
責
の
前
提
を
欠
く
も
の
と
解
さ
れ
る
。
�
�

�
よ
っ
て
，
財
務
計
算
部
分
に
虚
偽
記
載
等
が
あ
る
場
合
に
，
元
引
受
業
者
が
引
受
審
査
に
際
し
て
上
記
情

報
に
接
し
て
い
た
と
き
に
は
，
当
該
元
引
受
業
者
は
，
上
記
の
調
査
確
認
を
行
っ
た
も
の
で
な
け
れ
ば
，
金

商
法
２
１
条
１
項
４
号
の
損
害
賠
償
責
任
に
つ
き
，
同
条
２
項
３
号
に
よ
る
免
責
を
受
け
る
こ
と
は
で
き

な
い
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」
�

Ⅱ
「
こ
れ
を
本
件
に
つ
い
て
み
る
と
，
前
記
事
実
関
係
に
よ
れ
ば
，
本
件
有
価
証
券
届
出
書
の
う
ち
本
件
会

計
士
に
よ
る
金
商
法
１
９
３
条
の
２
第
１
項
の
監
査
証
明
が
付
さ
れ
た
本
件
各
事
業
年
度
の
財
務
諸
表
に

は
，
�
社
が
平
成
１
６
年
頃
以
降
継
続
し
て
行
っ
て
き
た
多
額
の
架
空
売
上
げ
の
計
上
に
係
る
本
件
虚
偽
記

載
が
存
在
し
て
い
る
の
で
あ
っ
て
，
本
件
有
価
証
券
届
出
書
の
財
務
計
算
部
分
に
，
重
要
な
事
項
に
つ
い
て

虚
偽
の
記
載
が
あ
っ
た
と
認
め
ら
れ
る
。
�

�
そ
し
て
，
�
社
は
�
社
の
引
受
審
査
に
際
し
て
本
件
各
投
書
を
受
け
取
っ
て
い
た
。
こ
れ
ら
は
，
�
社
の

平
成
１
６
年
３
月
期
以
降
の
売
上
げ
の
大
半
が
架
空
計
上
に
よ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
す
る
も
の
で

あ
り
，
上
記
の
指
摘
内
容
は
，
�
社
が
，
そ
の
計
算
書
類
等
に
お
い
て
，
平
成
１
６
年
頃
以
降
，
…
売
上
高

の
粉
飾
の
典
型
的
な
兆
候
と
い
え
る
複
数
の
事
象
が
継
続
し
て
み
ら
れ
る
状
況
に
あ
っ
た
こ
と
と
よ
く
符

合
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
ま
た
，
本
件
各
投
書
は
，
…
�
社
に
お
い
て
把
握
し
て
い
る
事
実
関
係
と
合
致
す

る
記
載
が
さ
れ
て
お
り
，
か
つ
，
…
粉
飾
決
算
の
手
法
，
内
容
等
を
具
体
的
か
つ
詳
細
に
指
摘
す
る
も
の
で

あ
っ
て
，
�
社
の
内
部
の
者
が
事
実
に
基
づ
き
作
成
し
た
可
能
性
が
十
分
に
考
え
ら
れ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
�

�
そ
う
す
る
と
，
本
件
各
投
書
は
，
�
社
の
有
価
証
券
届
出
書
に
記
載
さ
れ
る
べ
き
最
近
事
業
年
度
及
び
そ

の
直
前
事
業
年
度
の
財
務
諸
表
の
売
上
高
欄
等
に
重
大
な
虚
偽
記
載
が
あ
る
こ
と
を
相
当
の
信
ぴ
ょ
う
性

を
も
っ
て
指
摘
す
る
も
の
で
あ
っ
た
と
い
え
，
�
社
は
，
こ
れ
ら
を
受
け
取
っ
た
こ
と
に
よ
り
，
当
該
財
務

諸
表
に
つ
い
て
の
本
件
会
計
士
に
よ
る
監
査
の
信
頼
性
の
基
礎
に
重
大
な
疑
義
を
生
じ
さ
せ
る
情
報
に
接

し
て
い
た
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
」
�

Ⅲ
「
�
社
は
，
�
社
の
主
幹
事
会
社
と
し
て
そ
の
引
受
審
査
に
当
た
っ
て
き
た
も
の
で
あ
り
，
本
件
各
投
書

に
よ
る
上
記
疑
義
の
内
容
等
に
応
じ
て
，
�
社
に
対
し
て
必
要
な
資
料
の
提
示
を
求
め
，
本
件
会
計
士
か
ら

事
情
を
聴
取
し
，
本
件
会
計
士
に
追
加
の
調
査
報
告
を
求
め
る
な
ど
，
上
記
監
査
の
信
頼
性
に
関
す
る
種
々

の
調
査
を
行
う
こ
と
が
で
き
た
と
い
え
，
ま
た
，
こ
れ
を
行
う
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
た
と
い
え
る
。
�

�
と
こ
ろ
が
，
�
社
は
，
第
１
投
書
が
本
件
役
員
ら
の
主
導
に
よ
り
粉
飾
決
算
が
行
わ
れ
て
い
る
旨
を
指
摘

す
る
も
の
で
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
，
そ
の
内
容
を
把
握
し
た
後
，
本
件
役
員
ら
に
対
し
て
直
ち
に
上
記

内
容
を
伝
え
，
第
１
投
書
は
�
社
の
従
業
員
等
が
業
務
妨
害
の
意
図
で
送
付
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
旨
の

説
明
を
受
け
て
そ
の
作
成
者
の
処
分
を
求
め
る
な
ど
不
適
切
な
対
応
を
し
て
い
る
。
加
え
て
，
�
社
は
，
第

１
投
書
の
作
成
者
と
思
わ
れ
る
者
が
内
部
監
査
室
長
を
務
め
て
い
た
者
で
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
，
第

２
投
書
を
受
け
取
っ
て
も
な
お
そ
の
者
か
ら
事
情
を
聴
取
す
る
な
ど
の
調
査
確
認
を
行
っ
て
い
な
い
の
で

�
�
�

告
の
�
社
に
対
す
る
申
立
て
の
み
が
受
理
さ
れ
、
そ
の
う
ち
金
商
法
�
�
条
２
項
�
号
の
解
釈
の
誤
り
を

い
う
部
分
以
外
は
排
除
さ
れ
た
（
最
決
令
和
�
年
�
�
月
�
日
�
�
�
��
�
文
献
番
号
�
�
�
�
�
�
�
�
）
。
�

�  � 【
判
旨
】
破
棄
差
戻
し
�
�

Ⅰ
「
（
金
商
法
２
１
条
１
項
４
号
に
お
い
て
元
引
受
業
者
に
責
任
を
課
す
と
と
も
に
同
条
２
項
３
号
に
お
い

て
，
免
責
事
由
を
定
め
た
の
）
は
，
元
引
受
契
約
を
締
結
し
よ
う
と
す
る
金
融
商
品
取
引
業
者
等
が
有
価
証

券
の
発
行
者
で
あ
る
会
社
に
つ
い
て
引
受
審
査
を
実
施
し
て
そ
の
有
価
証
券
届
出
書
に
記
載
さ
れ
る
べ
き

情
報
等
を
専
門
知
識
に
基
づ
き
審
査
し
得
る
立
場
に
あ
る
こ
と
か
ら
，
虚
偽
記
載
等
が
あ
る
場
合
の
元
引

受
業
者
の
損
害
賠
償
責
任
に
つ
い
て
定
め
る
こ
と
で
，
引
受
審
査
の
適
正
を
確
保
し
，
も
っ
て
元
引
受
業
者

に
有
価
証
券
届
出
書
に
お
け
る
開
示
情
報
の
信
頼
性
を
担
保
さ
せ
る
こ
と
を
そ
の
趣
旨
と
す
る
も
の
と
解

さ
れ
る
。
�

�
も
っ
と
も
，
財
務
計
算
部
分
に
つ
い
て
は
，
有
価
証
券
の
発
行
者
で
あ
る
会
社
と
特
別
の
利
害
関
係
の
な

い
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
（
以
下
，
併
せ
て
「
独
立
監
査
人
」
と
い
う
。
）
の
監
査
証
明
を
受
け
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
（
金
商
法
１
９
３
条
の
２
第
１
項
）
，
公
認
会
計
士
は
，
監
査

及
び
会
計
の
専
門
家
と
し
て
公
正
か
つ
誠
実
に
そ
の
業
務
を
行
う
べ
き
も
の
で
あ
っ
て
（
公
認
会
計
士
法

１
条
，
１
条
の
２
）
，
財
務
計
算
部
分
に
虚
偽
記
載
等
が
あ
っ
た
場
合
，
虚
偽
記
載
等
が
な
い
も
の
と
し
て

監
査
証
明
を
行
っ
た
独
立
監
査
人
は
，
当
該
監
査
証
明
を
行
っ
た
こ
と
に
つ
き
故
意
又
は
過
失
が
な
い
こ

と
を
立
証
し
な
い
限
り
損
害
賠
償
責
任
を
負
う
も
の
と
さ
れ
て
い
る
（
金
商
法
２
１
条
１
項
３
号
，
２
項
２

号
，
２
２
条
）
。
金
商
法
２
１
条
２
項
３
号
は
，
以
上
の
こ
と
か
ら
，
上
記
免
責
事
由
に
関
し
，
元
引
受
業

者
が
免
責
を
受
け
る
た
め
に
は
，
…
財
務
計
算
部
分
に
虚
偽
記
載
等
が
あ
る
場
合
に
は
当
該
虚
偽
記
載
等

に
つ
い
て
知
ら
な
か
っ
た
こ
と
を
証
明
す
べ
き
も
の
と
す
る
旨
規
定
し
た
も
の
で
あ
る
と
解
さ
れ
る
。
す

な
わ
ち
、
財
務
計
算
部
分
に
虚
偽
記
載
等
が
あ
る
場
合
に
つ
い
て
の
同
号
の
規
定
は
，
独
立
監
査
人
と
の
合

理
的
な
役
割
分
担
の
観
点
か
ら
，
元
引
受
契
約
を
締
結
し
よ
う
と
す
る
金
融
商
品
取
引
業
者
等
が
財
務
計

算
部
分
に
つ
い
て
の
独
立
監
査
人
に
よ
る
監
査
を
信
頼
し
て
引
受
審
査
を
行
う
こ
と
を
許
容
し
た
も
の
で

あ
り
，
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
等
に
と
っ
て
上
記
監
査
が
信
頼
し
得
る
も
の
で
あ
る
こ
と
を
当
然
の
前

提
と
す
る
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
�

�
そ
う
す
る
と
，
上
記
の
金
融
商
品
取
引
業
者
等
は
，
引
受
審
査
に
際
し
て
上
記
監
査
の
信
頼
性
の
基
礎
に

重
大
な
疑
義
を
生
じ
さ
せ
る
情
報
に
接
し
た
場
合
に
は
，
当
該
疑
義
の
内
容
等
に
応
じ
て
，
上
記
監
査
が
信

頼
性
の
基
礎
を
欠
く
も
の
で
は
な
い
こ
と
に
つ
き
調
査
確
認
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
と
い
う
べ

き
で
あ
っ
て
，
上
記
の
場
合
に
金
融
商
品
取
引
業
者
等
が
上
記
の
調
査
確
認
を
行
う
こ
と
な
く
元
引
受
契
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�
�
�

解
を
示
し
た
点
に
意
義
が
あ
る
も
の
と
言
え
る
。
�

� 二
�
金
商
法
�
�
条
２
項
�
号
の
解
釈
�

１
�
問
題
の
所
在
�

�
金
商
法
�
�
条
�
条
４
項
は
、
有
価
証
券
届
出
書
の
う
ち
に
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
虚
偽
の
記
載
な
ど
が

あ
る
場
合
に
、
当
該
有
価
証
券
の
募
集
又
は
売
出
し
に
つ
い
て
元
引
受
契
約
を
締
結
し
た
金
融
商
品
取
引

業
者
又
は
登
録
金
融
機
関
（
以
下
「
元
引
受
業
者
」
と
い
う
。
）
が
、
当
該
有
価
証
券
を
募
集
又
は
売
出
し

に
応
じ
て
取
得
し
た
者
に
対
し
て
損
害
賠
償
責
任
を
負
う
旨
を
定
め
て
い
る
。
も
っ
と
も
同
条
２
項
�
号

に
よ
り
、
元
引
受
業
者
が
記
載
が
虚
偽
で
あ
る
こ
と
を
知
ら
ず
、
か
つ
金
商
法
�
�
�
条
の
２
第
１
項
に
規

定
す
る
財
務
計
算
に
関
す
る
書
類
に
係
る
部
分
（
以
下
「
財
務
計
算
部
分
」
と
い
う
。
）
以
外
の
部
分
に
つ

い
て
は
、
相
当
な
注
意
を
用
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
知
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
賠
償
責
任
を

免
ぜ
ら
れ
る
事
に
な
る
。
�

�
こ
の
条
文
を
素
直
に
解
す
る
な
ら
ば
、
財
務
計
算
部
分
に
つ
い
て
は
、
元
引
受
業
者
は
虚
偽
記
載
等
に
つ

き
善
意
で
あ
り
さ
え
す
れ
ば
免
責
さ
れ
る
か
の
よ
う
で
あ
る
。
立
案
担
当
者
は
そ
の
よ
う
な
説
明
を
し
て

い
た
し

�
、
現
在
も
そ
の
よ
う
な
主
張
を
す
る
論
者
も
あ
る

�
。
�

�
し
か
し
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
引
受
審
査
に
あ
た
る
べ
き
元
引
受
業
者
が
、
財
務
計
算
部
分
に
つ
い
て
下

手
に
調
査
を
行
っ
て
虚
偽
記
載
を
知
っ
て
し
ま
う
と
か
え
っ
て
免
責
を
得
ら
れ
な
く
な
る
と
い
う
こ
と
に

な
っ
て
し
ま
い
、
元
引
受
業
者
に
よ
る
審
査
の
消
極
化
を
招
い
て
し
ま
う
と
い
う
批
判
が
あ
っ
た
。
こ
の
た

め
、
学
説
に
お
い
て
は
、
何
ら
か
の
方
法
に
よ
り
財
務
計
算
部
分
に
つ
い
て
も
元
引
受
業
者
の
審
査
義
務
な

い
し
注
意
義
務
を
認
め
る
た
め
の
議
論
が
な
さ
れ
て
き
た
。
な
か
で
も
、
目
論
見
書
使
用
者
の
責
任
に
関
す

る
金
商
法
�
�
条
と
関
連
づ
け
て
元
引
受
業
者
の
義
務
を
導
く
議
論
が
従
来
通
説
と
さ
れ
て
き
た
。
こ
れ
に

は
、
①
元
引
受
業
者
も
目
論
見
書
を
使
用
す
る
こ
と
が
通
例
で
あ
る
こ
と
か
ら
目
論
見
書
使
用
者
の
審
査

義
務
を
援
用
し
て
元
引
受
業
者
の
財
務
計
算
部
分
に
対
す
る
審
査
義
務
を
導
く
も
の

�
、
②
単
な
る
目
論
見

書
使
用
者
で
す
ら
財
務
計
算
部
分
に
つ
い
て
相
当
な
注
意
を
用
い
な
け
れ
ば
虚
偽
記
載
等
に
つ
い
て
免
責

さ
れ
な
い
以
上
、「
も
ち
ろ
ん
解
釈
」
と
し
て
元
引
受
業
者
も
財
務
計
算
部
分
に
つ
い
て
相
当
な
注
意
を
用

い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
解
す
べ
き
で
あ
る
と
す
る
も
の

�
、
が
あ
る
。
も
っ
と
も
、
①
に
対
し
て
は
元
引

受
業
者
が
目
論
見
書
を
使
用
し
な
か
っ
た
投
資
者
に
対
し
て
注
意
義
務
違
反
に
基
づ
く
責
任
を
負
わ
な
い

�

�
�
渡
辺
豊
樹
ほ
か
『
改
正
証
券
取
引
法
の
解
説
』
�
�
頁
（
奥
村
光
夫
）
。
�

�
�
松
尾
直
彦
『
金
融
商
品
取
引
法
（
第
６
版
）
』
�
�
�
頁
。
�

�
�
河
本
一
郎
「
証
券
取
引
法
の
基
本
問
題
」
神
戸
法
学
雑
誌
�
�
巻
�
・
�
号
�
�
�
頁
な
ど
。
�

�
�
神
崎
克
郎
「
証
券
取
引
法
の
民
事
責
任
」
大
森
忠
夫
先
生
還
暦
記
念
論
文
集
『
商
法
・
保
健
法
の
諸
問

題
』
�
�
�
頁
、
神
崎
克
郎
ほ
か
『
金
融
商
品
取
引
法
』
�
�
�
頁
。
�

�
�
�

あ
っ
て
，
そ
も
そ
も
本
件
各
投
書
の
信
ぴ
ょ
う
性
の
評
価
を
大
き
く
誤
っ
た
も
の
と
い
う
ほ
か
な
い
。
�
社

は
第
１
投
書
を
受
け
取
っ
た
後
に
そ
の
指
摘
に
係
る
富
士
通
の
関
係
者
に
対
す
る
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン

の
付
与
の
事
実
が
な
い
こ
と
を
確
認
し
て
い
る
も
の
の
，
こ
の
こ
と
を
も
っ
て
本
件
各
投
書
に
信
ぴ
ょ
う

性
が
な
い
と
直
ち
に
評
価
し
得
る
も
の
で
は
な
い
。
�

�
�
社
は
，
第
１
投
書
を
受
け
取
る
前
に
，
本
件
会
計
士
の
監
査
実
績
及
び
監
査
体
制
に
特
段
の
問
題
が
な

い
こ
と
を
確
認
し
，
本
件
各
投
書
の
受
取
の
前
後
を
通
じ
て
，
本
件
会
計
士
が
実
施
し
た
監
査
手
続
の
内
容

に
つ
い
て
聴
取
し
て
い
る
。
し
か
し
，
上
記
の
聴
取
に
係
る
監
査
手
続
は
，
売
掛
金
の
実
在
性
を
売
掛
先
か

ら
本
件
会
計
士
に
返
送
さ
れ
た
と
す
る
残
高
確
認
書
に
よ
っ
て
確
認
す
る
な
ど
し
た
も
の
に
す
ぎ
ず
，
本

件
偽
装
取
引
先
の
協
力
者
の
関
与
の
下
，
注
文
書
，
検
収
書
等
を
含
む
証
ひ
ょ
う
類
の
大
半
を
偽
造
す
る
と

い
う
本
件
各
投
書
の
指
摘
す
る
手
法
に
よ
る
粉
飾
決
算
の
可
能
性
に
対
応
し
た
も
の
と
は
い
え
な
い
。
ま

た
，
�
社
は
，
上
記
監
査
手
続
に
お
い
て
証
ひ
ょ
う
類
の
原
本
確
認
が
行
わ
れ
た
か
否
か
す
ら
具
体
的
に
確

認
し
て
い
な
い
も
の
で
あ
っ
て
，
上
記
手
法
に
よ
る
粉
飾
決
算
の
可
能
性
を
否
定
す
る
に
足
り
る
監
査
手

続
が
実
施
さ
れ
て
い
る
か
否
か
を
確
認
し
た
と
は
い
え
な
い
。
�

�
�
社
は
，
第
１
投
書
を
受
け
取
る
前
に
，
本
件
偽
装
取
引
先
の
う
ち
２
社
の
訪
問
調
査
等
を
実
施
し
，
さ

ら
に
，
第
１
投
書
を
踏
ま
え
た
追
加
調
査
と
し
て
，
売
上
げ
に
関
す
る
証
ひ
ょ
う
類
の
突
合
等
を
実
施
し
て

い
る
。
し
か
し
，
上
記
訪
問
調
査
は
�
社
の
提
案
に
従
い
そ
の
対
象
を
選
定
し
て
実
施
さ
れ
た
も
の
で
あ

り
，
こ
の
う
ち
１
社
は
本
件
各
投
書
の
内
容
に
照
ら
し
て
協
力
者
で
あ
っ
て
も
矛
盾
し
な
い
者
が
担
当
者

と
し
て
応
対
し
た
も
の
で
あ
る
。
ま
た
，
上
記
突
合
は
証
ひ
ょ
う
類
の
写
し
の
相
互
に
矛
盾
が
な
い
こ
と
を

確
認
し
た
に
と
ど
ま
る
も
の
で
あ
っ
て
，
こ
れ
ら
の
調
査
は
本
件
各
投
書
の
指
摘
す
る
手
法
に
よ
る
粉
飾

決
算
の
可
能
性
を
否
定
す
る
に
足
り
る
も
の
と
は
い
え
な
い
。
�

�
そ
う
す
る
と
，
�
社
が
，
�
社
の
引
受
審
査
に
お
い
て
，
�
社
の
本
件
各
事
業
年
度
の
財
務
諸
表
に
つ
い

て
の
本
件
会
計
士
に
よ
る
監
査
が
そ
の
信
頼
性
の
基
礎
を
欠
く
も
の
で
は
な
い
こ
と
に
つ
き
，
本
件
各
投

書
に
よ
る
疑
義
の
内
容
等
に
応
じ
て
調
査
確
認
を
行
っ
た
と
み
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ

る
。
」
�

Ⅳ
「
以
上
に
よ
れ
ば
，
�
社
は
，
金
商
法
２
１
条
１
項
４
号
の
損
害
賠
償
責
任
に
つ
き
，
同
条
２
項
３
号
に

よ
る
免
責
を
受
け
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」
�
�

� 【
検
討
】
�

一
�
は
じ
め
に
�

�
本
判
決
は
、
金
商
法
�
�
条
１
項
�
号
の
元
引
受
業
者
の
責
任
、
そ
し
て
同
条
２
項
�
号
に
定
め
る
そ
の

免
責
要
件
に
関
す
る
初
の
最
高
裁
判
決
で
あ
る
。
の
ち
に
述
べ
る
よ
う
に
免
責
要
件
の
適
用
の
仕
方
に
つ

い
て
は
通
説
と
有
力
説
と
の
間
で
対
立
が
見
ら
れ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
こ
の
点
に
最
高
裁
の
一
定
の
見
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�
�
�

�
こ
れ
に
対
し
て
原
審
で
あ
る
東
京
高
判
平
成
�
�
年
�
月
�
�
日
判
時
�
�
�
�
号
�
�
頁
で
は
、
財
務
計
算

部
分
に
つ
い
て
は
元
引
受
業
者
に
お
い
て
相
当
な
注
意
を
用
い
た
審
査
ま
で
は
要
求
さ
れ
て
い
な
い
と
い

う
前
提
は
共
有
し
つ
つ
、
「
元
引
受
証
券
会
社
と
し
て
は
、
公
認
会
計
士
等
の
監
査
証
明
を
受
け
た
財
務
計

算
部
分
に
つ
い
て
は
、
責
任
を
回
避
す
る
た
め
に
あ
え
て
積
極
的
な
調
査
を
し
な
い
と
い
う
姿
勢
を
招
き
、

投
資
者
保
護
の
目
的
に
欠
け
る
と
の
懸
念
が
生
ず
る
お
そ
れ
が
あ
る
が
、
そ
の
よ
う
な
不
都
合
は
、
目
論
見

書
等
の
使
用
者
に
対
す
る
金
商
法
�
�
条
の
責
任
に
よ
っ
て
補
完
さ
れ
て
い
る
と
解
さ
れ
る
。
」
と
述
べ
て

お
り
、
通
説
の
立
場
を
と
る
こ
と
を
明
確
に
し
た
。
�

� ３
�
本
判
決
�

�
本
判
決
は
、
元
引
受
業
者
の
免
責
に
関
す
る
金
商
法
�
�
条
２
項
�
号
が
財
務
計
算
部
分
に
つ
い
て
虚
偽

記
載
等
に
つ
い
て
善
意
で
あ
る
の
み
で
免
責
さ
れ
る
趣
旨
に
つ
い
て
、
元
引
受
業
者
と
独
立
監
査
人
と
の

合
理
的
な
役
割
分
担
の
観
点
か
ら
説
明
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
元
引
受
業
者
の
同
条
１
項
４
号
の
責
任
を

「
引
受
審
査
の
適
正
を
確
保
し
、
も
っ
て
元
引
受
業
者
に
有
価
証
券
届
出
書
に
お
け
る
開
示
情
報
の
信
頼

性
を
担
保
さ
せ
る
」
趣
旨
と
解
し
つ
つ
、
財
務
計
算
部
分
に
つ
い
て
は
独
立
監
査
人
の
監
査
証
明
を
受
け
な

け
れ
ば
な
ら
ず
、
有
価
証
券
届
出
書
に
虚
偽
記
載
等
が
あ
る
場
合
に
そ
れ
ら
が
な
い
も
の
と
し
て
監
査
証

明
を
行
っ
た
独
立
監
査
人
が
損
害
賠
償
責
任
を
負
う
こ
と
に
鑑
み
て
、
元
引
受
業
者
が
引
受
審
査
を
行
う

際
に
は
独
立
監
査
人
に
よ
る
監
査
を
信
頼
す
る
こ
と
を
許
容
し
た
も
の
で
あ
る
、
と
し
て
い
る
。
そ
し
て
、

こ
の
よ
う
な
免
責
の
基
礎
に
は
独
立
監
査
人
に
よ
る
監
査
が
信
頼
し
う
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
前
提
に
あ

る
と
指
摘
し
、
「
監
査
の
信
頼
性
の
基
礎
に
重
大
な
疑
義
を
生
じ
さ
せ
る
情
報
に
接
し
た
場
合
に
は
、
当
該

疑
義
の
内
容
等
に
応
じ
て
、
上
記
監
査
が
信
頼
性
の
基
礎
を
欠
く
も
の
で
は
な
い
こ
と
に
つ
き
調
査
確
認

を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
」
と
述
べ
、
調
査
確
認
を
欠
く
場
合
に
は
免
責
の
前
提
を
欠
く
、
と
し
て

い
る
。
�

�
こ
の
よ
う
な
本
判
決
の
論
理
構
成
は
、
金
商
法
�
�
条
を
介
さ
ず
、
同
法
�
�
条
の
解
釈
を
通
じ
て
調
査

確
認
義
務
を
導
き
出
し
て
い
る
点
で
、
近
時
の
有
力
説
に
近
い
考
え
方
で
あ
る
と
評
価
で
き
る

�
�
。
ま
た
、

第
１
審
判
決
及
び
原
審
判
決
は
日
本
証
券
業
協
会
が
定
め
る
「
有
価
証
券
の
引
受
け
等
に
関
す
る
規
則
」
や

�

と
評
価
す
る
も
の
と
し
て
、
小
出
篤
「
本
件
判
批
」
金
法
�
�
�
�
号
�
�
頁
、
志
谷
匡
史
「
本
件
判
批
」
商

事
�
�
�
�
号
８
頁
・
９
頁
、
和
田
宗
久
「
本
件
判
批
」
法
律
の
ひ
ろ
ば
�
�
�
�
年
�
月
号
�
�
頁
。
い
ず
れ

の
理
論
構
成
か
明
ら
か
で
は
な
い
と
評
価
す
る
も
の
と
し
て
萬
澤
陽
子
「
第
１
審
判
批
」
ジ
ュ
リ
�
�
�
�

号
�
�
�
頁
。
�

�
�
�
森
川
さ
つ
き
「
本
件
判
解
」
ジ
ュ
リ
�
�
�
�
号
�
�
頁
、
小
出
篤
・
前
掲
注
�
�
・
�
�
頁
、
志
谷
匡
史
・

前
掲
注
�
�
・
９
頁
、
和
田
宗
久
・
前
掲
注
７
・
�
�
頁
、
湯
原
心
一
「
本
件
判
批
」
金
判
�
�
�
�
号
４
頁
、

松
岡
啓
祐
「
本
件
判
批
」
ビ
ジ
ネ
ス
法
務
�
�
�
�
年
�
月
号
�
�
頁
。
�

�
�
�

こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
点
が
、
②
に
つ
い
て
は
一
定
の
要
件
を
満
た
す
ラ
イ
ツ
・
オ
フ
ァ
リ
ン

グ
に
お
い
て
は
目
論
見
書
の
作
成
・
交
付
義
務
が
免
除
さ
れ
て
お
り
、
金
商
法
�
�
条
に
基
づ
く
責
任
を
負

う
者
が
い
な
い
こ
と
か
ら
、
そ
の
よ
う
な
場
合
に
は
も
ち
ろ
ん
解
釈
を
用
い
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
の

で
は
な
い
か
と
の
批
判
が
な
さ
れ
て
い
る

�
。
�

そ
こ
で
、
ア
メ
リ
カ
法
に
お
け
る
議
論
な
ど
も
参
照
し
つ
つ
、
金
商
法
�
�
条
２
項
�
号
の
免
責
事
由
の

う
ち
虚
偽
記
載
等
「
を
知
ら
ず
」
の
意
義
を
「
知
ら
な
い
こ
と
に
合
理
的
な
理
由
が
あ
っ
た
こ
と
」
を
意
味

す
る
も
の
と
解
す
る
考
え
方

�
が
有
力
に
主
張
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
も
っ
と
も
こ
れ
に
対
し
て
は
、
�
�

条
２
項
�
号
の
文
言
か
ら
は
や
や
無
理
が
あ
る
こ
と

�
、
立
法
の
経
緯

�
あ
る
い
は
国
会
に
お
け
る
説
明

�
か

ら
合
理
的
な
信
頼
の
法
理
は
否
定
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
、
�
�
条
２
項
�
号
と
は
構
造
が
異
な

る
ア
メ
リ
カ
法
と
の
ア
ナ
ロ
ジ
ー
で
解
釈
を
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
こ
と

�
�
、
な
ど
の
批
判
が
寄
せ
ら
れ

て
い
る
。
�

� ２
�
下
級
審
判
決
�

�
本
事
件
の
第
１
審
判
決
で
あ
る
東
京
地
判
平
成
�
�
年
�
�
月
�
�
日
判
時
�
�
�
�
号
�
�
頁
は
、
財
務
計

算
部
分
に
つ
い
て
は
元
引
受
業
者
に
お
い
て
相
当
な
注
意
を
用
い
た
審
査
ま
で
は
要
求
さ
れ
て
い
な
い
と

し
つ
つ
、
「
も
っ
と
も
、
上
記
の
趣
旨
は
、
財
務
計
算
部
分
の
数
値
そ
の
も
の
に
つ
い
て
の
審
査
は
必
要
な

い
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
て
、
…
財
務
情
報
の
適
正
な
開
示
も
引
き
受
け
審
査
の
内
容
に
含
ま
れ
、
元
引
受
証

券
会
社
は
、
会
計
監
査
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
財
務
情
報
部
分
に
つ
い
て
も
、
会
計
監
査
の
結
果
の
信
頼
性

を
疑
わ
せ
る
事
情
の
有
無
に
つ
い
て
の
審
査
義
務
を
負
う
と
解
す
べ
き
で
あ
る
か
ら
、
財
務
計
算
部
分
に

つ
い
て
も
、
無
条
件
に
そ
の
内
容
を
信
頼
す
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
の
で
は
な
く
、
監
査
証
明
に
係
る
監
査
結

果
の
信
頼
性
を
疑
わ
せ
る
事
情
の
有
無
に
つ
い
て
の
審
査
は
必
要
で
あ
る
」
と
判
示
し
た
。
も
っ
と
も
、
こ

の
判
断
が
従
来
の
通
説
に
立
っ
て
い
る
の
か
、
そ
れ
と
も
有
力
説
の
立
場
に
近
い
も
の
な
の
か
に
つ
い
て

は
判
然
と
し
な
い

�
�
。
�

�

�
�
黒
沼
悦
郎
「
有
価
証
券
届
出
書
に
対
す
る
元
引
受
証
券
会
社
の
審
査
義
務
」
岩
原
紳
作
＝
山
下
友
信
＝

神
田
秀
樹
（
編
集
代
表
）
『
会
社
・
金
融
・
法
』
下
巻
�
�
�
�
�
�
�
頁
。
�

�
�
黒
沼
悦
郎
・
前
掲
注
５
・
�
�
�
�
�
�
�
頁
。
�

�
�
弥
永
真
生
「
第
１
審
判
批
」
ジ
ュ
リ
�
�
�
�
号
３
頁
、
戸
本
幸
亮
「
第
１
審
判
批
」
筑
波
法
政
�
�
号

�
�
�
�
�
�
�
頁
。
�

�
�
戸
本
幸
亮
・
前
掲
注
７
・
�
�
�
�
�
�
�
頁
。
�

�
�
弥
永
真
生
・
前
掲
注
７
・
３
頁
。
�

�
�
�
遠
藤
元
一
「
原
審
判
批
」
法
研
�
�
巻
�
�
号
�
�
�
頁
。
�

�
�
�
有
力
説
に
立
っ
て
い
る
と
評
価
す
る
も
の
と
し
て
、
弥
永
真
生
・
前
掲
注
７
・
３
頁
、
戸
本
幸
亮
・
前

掲
注
７
・
�
�
�
�
�
�
�
頁
、
山
下
徹
哉
「
第
１
審
判
批
」
法
教
�
�
�
号
�
�
�
頁
な
ど
。
通
説
に
近
い
考
え
方
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�
�
�

に
指
摘
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
�
社
内
部
の
者
が
作
成
し
た
可
能
性
が
十
分
に
考
え
ら
れ
る
も
の
で
あ
っ
た

こ
と
か
ら
、
各
投
書
に
つ
い
て
相
当
の
信
憑
性
を
認
め
て
い
る
。
�

�
本
判
決
で
は
、
第
１
審
判
決
や
原
審
判
決
に
お
い
て
粉
飾
を
疑
わ
せ
る
兆
候
と
し
て
取
り
上
げ
ら
れ
て

い
た
�
つ
の
事
情
（
売
上
高
の
異
常
な
増
加
、
期
末
期
付
近
に
お
け
る
多
額
の
売
上
計
上
、
売
掛
金
期
末
残

高
の
大
幅
な
増
加
、
売
上
債
権
回
転
期
間
の
顕
著
な
長
期
化
、
営
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
継
続
的
な
赤

字
、
生
産
能
力
の
不
足
）
そ
の
も
の
は
、
監
査
の
信
頼
性
の
基
礎
に
重
大
な
疑
義
を
生
じ
さ
せ
る
情
報
と
し

て
は
扱
っ
て
お
ら
ず

�
�
、
本
件
の
各
投
書
の
信
憑
性
を
裏
付
け
る
事
情
と
し
て
の
み
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
い
わ
ゆ
る
��
�
��
��
�
が
か
な
り
限
定
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
も
見
ら

れ
る

�
�
。
も
っ
と
も
最
高
裁
調
査
官
の
解
説
に
よ
れ
ば
、
��
�
��
��
�
に
該
当
し
う
る
も
の
と
し
て
「
財
務
計

算
部
分
に
お
け
る
重
大
な
虚
偽
表
示
の
リ
ス
ク
を
示
す
事
象
に
係
る
情
報
や
、
監
査
を
実
施
し
た
公
認
会

計
士
等
の
信
頼
性
そ
の
も
の
に
疑
義
を
生
じ
さ
せ
る
属
性
情
報
等
」
が
考
え
ら
れ
る
、
と
し
て
お
り
、
そ
れ

ら
が
��
�
��
��
�
と
さ
れ
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
「
こ
れ
ら
に
よ
り
生
ず
る
疑
義
の
定
性
的
、
定
量
的
な

重
大
性
の
程
度
や
信
ぴ
ょ
う
性
の
程
度
等
を
、
そ
の
内
容
や
客
観
的
状
況
と
の
整
合
性
の
有
無
等
か
ら
検

討
し
て
判
断
す
る
こ
と
に
な
る
と
思
わ
れ
る
」
と
す
る

�
�
。
そ
う
だ
と
す
る
と
、
会
計
デ
ー
タ
か
ら
粉
飾
が

疑
わ
れ
る
場
合
も
��
�
��
��
�
と
し
て
扱
わ
れ
る
可
能
性
は
否
定
さ
れ
て
い
な
い
と
考
え
ら
れ
る

�
�
。
最
高
裁

調
査
官
の
解
説
で
は
「
本
件
各
投
書
に
つ
い
て
は
、
そ
の
指
摘
す
る
内
容
自
体
、
…
質
的
に
も
量
的
に
も
重

大
な
も
の
で
あ
っ
た
こ
と
に
加
え
、
そ
の
記
載
内
容
が
�
の
把
握
し
て
い
た
客
観
的
事
実
関
係
と
よ
く
符

合
す
る
な
ど
信
ぴ
ょ
う
性
が
高
い
も
の
で
あ
っ
た
か
ら
、
上
記
情
報
に
あ
た
る
と
の
認
定
が
比
較
的
容
易

に
で
き
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る

�
�
」
と
述
べ
て
お
り
、
認
定
が
容
易
な
点
を
捉
え
て
判
示
し
た
と
い
う
こ
と

な
の
か
も
し
れ
な
い
。
�

� 四
�
元
引
受
業
者
が
行
う
べ
き
調
査
確
認
の
内
容
�

�
本
判
決
は
、
監
査
の
信
頼
の
基
礎
に
重
大
な
疑
義
を
生
じ
さ
せ
る
情
報
に
接
し
た
場
合
に
は
、
当
該
疑
義

の
内
容
等
に
応
じ
て
、
監
査
が
信
頼
性
の
基
礎
を
描
く
も
の
で
は
な
い
こ
と
に
つ
い
て
調
査
確
認
を
行
う

こ
と
を
求
め
て
い
る
。
そ
し
て
本
件
で
は
、
�
社
に
対
し
て
必
要
な
資
料
の
提
示
を
求
め
る
こ
と
、
会
計
士

�

�
�
�
得
津
晶
「
本
件
判
批
」
法
教
�
�
�
号
�
�
�
頁
、
小
出
篤
・
前
掲
注
�
�
・
�
�
頁
。
�

�
�
�
遠
藤
元
一
「
本
件
判
批
」
�
�
�
�
�
�
�
号
９
頁
注
�
�
。
�

�
�
�
森
川
さ
つ
き
・
前
掲
注
�
�
・
�
�
�
頁
。
�

�
�
�
河
村
賢
治
・
前
掲
注
�
�
・
�
�
�
頁
注
�
�
は
、
引
受
審
査
に
際
し
て
財
務
情
報
に
疑
わ
し
い
点
が
あ
っ

た
場
合
に
は
職
業
的
懐
疑
心
を
持
っ
て
監
査
が
行
わ
れ
た
の
か
な
ど
の
調
査
確
認
が
求
め
ら
れ
る
旨
を
指

摘
し
て
い
る
。
�

�
�
�
森
川
さ
つ
き
・
前
掲
注
�
�
・
�
�
�
頁
。
�

�
�
�

そ
の
細
則
に
つ
い
て
「
公
的
規
制
に
準
ず
る
効
力
を
有
す
る
も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
」
と
し
た
う
え
で
、

こ
れ
ら
の
規
則
等
か
ら
元
引
受
業
者
の
審
査
義
務
を
引
き
出
し
て
い
た
が
、
本
判
決
は
こ
れ
ら
の
規
則
等

に
言
及
し
て
い
な
い
。
自
主
規
制
規
則
を
基
礎
と
し
て
法
令
上
の
注
意
義
務
を
課
す
こ
と
に
つ
い
て
は
、
自

主
規
制
団
体
の
活
動
の
萎
縮
に
つ
な
が
る
と
の
批
判
が
な
さ
れ
て
い
る
が

�
�
、
本
判
決
は
こ
の
批
判
を
回
避

し
て
い
る
。
�

�
本
判
決
は
、
元
引
受
業
者
が
会
計
監
査
の
信
頼
の
基
礎
に
重
大
な
疑
義
を
生
じ
さ
せ
る
情
報
に
接
し
た

と
き
に
、
調
査
確
認
を
行
う
べ
き
義
務
を
認
め
て
い
る
。
こ
の
点
は
、
第
１
審
判
決
や
原
審
判
決
に
お
い
て
、

公
認
会
計
士
等
が
行
っ
た
会
計
監
査
の
信
頼
性
を
疑
わ
せ
る
事
情
に
つ
い
て
積
極
的
な
調
査
確
認
を
行
う

べ
き
で
あ
る
か
の
よ
う
な
判
示
を
し
て
い
た

�
�
の
と
比
較
す
る
と
、
や
や
後
退
し
た
表
現
で
あ
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
判
示
が
、
元
引
受
業
者
の
調
査
確
認
義
務
が
発
生
す
る
場
合
は
限
定
的
な
場
合
に
限

ら
れ
、
会
計
監
査
の
信
頼
性
に
つ
い
て
の
積
極
的
な
調
査
を
行
う
義
務
は
否
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
意
味

す
る
の
か

�
�
、
そ
れ
と
も
積
極
的
な
調
査
義
務
に
つ
い
て
は
判
断
を
示
し
て
い
な
い
の
に
過
ぎ
な
い
の
か

�
�

に
つ
い
て
は
、
必
ず
し
も
は
っ
き
り
し
な
い
。
も
し
前
者
で
あ
る
と
す
る
と
、
現
行
法
に
対
し
て
通
説
や
有

力
説
が
批
判
し
て
い
た
「
元
引
受
業
者
が
手
を
抜
く
」
可
能
性
を
生
み
出
す
可
能
性
を
否
定
で
き
な
い
よ
う

に
思
わ
れ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
監
査
の
信
頼
の
基
礎
に
重
大
な
疑
義
を
生
じ
さ
せ
る
情
報
の
範
囲
を
広

く
と
る
こ
と
に
よ
っ
て
あ
る
程
度
カ
バ
ー
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が

�
�
、
一
見
疑
わ
し
い

事
情
が
な
い
場
合
に
な
お
積
極
的
に
信
頼
性
に
つ
い
て
の
調
査
を
な
す
べ
き
か
ど
う
か
と
い
う
点
で
差
異

が
出
る
可
能
性
は
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
�

� 三
�
監
査
の
信
頼
の
基
礎
に
重
大
な
疑
義
を
生
じ
さ
せ
る
情
報
�

�
本
判
決
で
は
、
監
査
の
信
頼
の
基
礎
に
重
大
な
疑
義
を
生
じ
さ
せ
る
情
報
と
し
て
、
�
社
が
受
け
取
っ
た

２
通
の
投
書
を
あ
げ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
そ
れ
ら
の
投
書
の
記
載
内
容
が
�
社
に
お
け
る
売
上
高
の

粉
飾
の
典
型
的
な
兆
候
と
よ
く
符
合
す
る
も
の
で
あ
っ
た
こ
と
、
ま
た
�
社
役
員
や
�
社
担
当
者
の
個
人

名
等
の
事
実
関
係
と
も
合
致
す
る
記
載
が
あ
っ
た
こ
と
、
粉
飾
決
算
の
手
法
、
内
容
等
を
具
体
的
か
つ
詳
細

�

�
�
�
戸
本
幸
亮
・
前
掲
注
７
・
�
�
�
頁
。
�

�
�
�
第
１
審
判
決
に
つ
き
判
時
�
�
�
�
号
�
�
�
頁
、
原
審
判
決
に
つ
き
判
時
�
�
�
�
号
�
�
頁
。
�

�
�
�
森
川
さ
つ
き
・
前
掲
注
�
�
・
�
�
頁
、
小
出
篤
・
前
掲
注
�
�
・
�
�
頁
、
湯
原
心
一
・
前
掲
注
�
�
・
４

頁
。
�

�
�
�
戸
本
幸
亮
「
本
件
判
批
」
筑
波
法
政
�
�
号
�
�
頁
。
�

�
�
�
河
村
賢
治
「
本
件
判
批
」
新
・
判
例
解
説
�
�
��
�
�
�
号
�
�
�
頁
注
�
�
は
、
元
引
受
業
者
の
調
査
確
認

義
務
を
発
生
さ
せ
る
情
報
の
範
囲
を
「
受
け
身
で
情
報
を
取
得
す
る
場
面
に
限
ら
れ
る
と
考
え
る
必
要
は

な
い
の
で
は
な
い
か
」
と
す
る
。
�
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�
�
�

か
ら
事
情
を
聴
取
す
る
こ
と
、
会
計
士
に
追
加
の
調
査
報
告
を
求
め
る
こ
と
な
ど
が
期
待
さ
れ
て
い
た
、
と

し
て
い
る
。
�

�
学
説
の
な
か
に
は
、
��
�
���
��
が
認
め
ら
れ
る
場
合
に
は
元
引
受
業
者
が
必
要
に
応
じ
て
直
接
的
・
実
証

的
な
方
法
に
よ
り
調
査
す
る
義
務
を
負
っ
て
い
る
と
す
る
も
の
が
あ
る

�
�
が
、
本
判
決
は
少
な
く
と
も
明
示

的
に
は
そ
の
よ
う
な
方
法
に
よ
る
こ
と
を
求
め
て
は
い
な
い
。
も
っ
と
も
、
判
旨
が
具
体
的
に
述
べ
て
い
る

内
容
は
あ
く
ま
で
も
本
判
決
に
対
す
る
当
て
は
め
と
し
て
示
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
が
他
の
事
例
に

お
い
て
も
普
遍
的
に
妥
当
す
る
趣
旨
で
は
な
い
と
解
さ
れ
る
。
最
高
裁
調
査
官
の
解
説
に
お
い
て
も
、
調
査

確
認
と
し
て
求
め
ら
れ
る
内
容
は
具
体
的
事
実
関
係
に
即
し
て
検
討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
さ
れ
て
お
り
、

場
合
に
よ
っ
て
は
直
接
的
・
実
証
的
な
方
法
で
確
認
す
る
こ
と
が
有
効
か
つ
適
切
な
場
合
も
あ
り
う
る
、
と

指
摘
し
て
い
る

�
�
。
�

� 五
�
本
判
決
の
射
程
�

�
本
判
決
の
射
程
に
関
し
て
、
主
幹
事
会
社
以
外
の
元
引
受
業
者
に
も
及
ぶ
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
見
解

の
相
違
が
見
ら
れ
る
。
第
１
審
や
原
審
に
お
い
て
主
幹
事
会
社
以
外
の
元
引
受
業
者
に
つ
い
て
の
責
任
が

否
定
さ
れ
、
上
告
不
受
理
の
決
定
も
な
さ
れ
て
い
る
（
最
決
令
和
�
年
�
�
月
�
日
�
�
�
��
�
文
献
番
号

�
�
�
�
�
�
�
�
）
こ
と
か
ら
、
本
判
決
の
射
程
は
主
幹
事
会
社
で
あ
る
元
引
受
業
者
に
限
定
さ
れ
る
と
の
見
解

も
示
さ
れ
て
い
る

�
�
。
し
か
し
な
が
ら
、
一
般
論
に
お
い
て
は
主
幹
事
会
社
で
あ
る
か
ど
う
か
に
よ
る
限
定

は
な
さ
れ
て
お
ら
ず
、
法
文
中
で
も
特
に
差
異
は
設
け
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、
一
般
論
の
射
程
は
特
に

限
定
さ
れ
て
い
な
い
と
解
す
る
べ
き
で
は
な
か
ろ
う
か

�
�
。
も
っ
と
も
、
本
判
決
は
当
て
は
め
に
お
い
て
�

社
が
「
�
社
の
主
幹
事
会
社
と
し
て
そ
の
引
受
審
査
に
当
た
っ
て
き
た
も
の
で
あ
」
る
こ
と
を
前
提
と
し
て

種
々
の
対
応
が
可
能
で
あ
る
こ
と
を
述
べ
て
お
り
、
主
幹
事
会
社
以
外
の
元
引
受
業
者
が
監
査
の
信
頼
性

の
基
礎
に
重
大
な
疑
義
を
生
じ
さ
せ
る
情
報
に
接
し
た
場
合
で
あ
っ
て
も
、
主
幹
事
会
社
と
の
役
割
分
担

を
踏
ま
え
て
行
動
す
る
こ
と
が
許
容
さ
れ
る
か
と
思
わ
れ
る

�
�
。
�

� � �

�

�
�
�和
田
宗
久
「
原
審
判
批
」
法
律
の
ひ
ろ
ば
�
�
�
�
年
�
月
号
�
�
頁
、
遠
藤
元
一
・
前
掲
注
�
�
・
�
�
�

頁
。
�

�
�
�森
川
さ
つ
き
・
前
掲
注
�
�
・
�
�
�
頁
。
�

�
�
�志
谷
匡
史
・
前
掲
注
�
�
・
�
�
頁
。
�

�
�
�森
川
さ
つ
き
・
前
掲
注
�
�
・
�
�
�
頁
、
湯
原
心
一
・
前
掲
注
�
�
・
６
頁
。
�

�
�
�森
川
さ
つ
き
・
前
掲
注
�
�
・
�
�
�
頁
、
湯
原
心
一
・
前
掲
注
�
�
・
６
頁
。
�
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�
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�
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�
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黒沼 � 悦郎 � 早稲田大学大学院法務研究科教授 �

小出 � � 篤 � 学習院大学法学部教授 �

齊藤 � 真紀 � 京都大学大学院法学研究科教授 �

白井 � 正和 � 京都大学大学院法学研究科教授 �

洲崎 � 博史 � 京都大学大学院法学研究科教授 �

髙橋 � 陽一 � 京都大学大学院法学研究科准教授 �
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前田 � 雅弘 � 京都大学大学院法学研究科教授 �

松尾 � 健一 � 大阪大学大学院高等司法研究科教授 �

山下 � 徹哉 � 京都大学大学院法学研究科教授 �

行澤 � 一人 � 神戸大学大学院法学研究科教授 �

若林 � 泰伸 � 早稲田大学大学院法務研究科教授 �

� �
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【報� � 告】�

２０２１年改訂コーポレートガバナンス・コード�

�

学習院大学法学部教授�

� � � 小� 出� � � 篤�

�

�

目� � 次�

�

�

１�� �はじめに�

（１）コーポレートガバナンス・コード�

（２）改訂の経緯�

（３）����年改訂の概要�

２�� �取締役会の機能発揮�

（１）独立社外取締役割合（人数）の増加�

（２）取締役会の構成、取締役会の必要ス

キル�

（３）経営陣幹部や取締役の指名・報酬決

定プロセス�

（４）対話ガイドライン改訂に反映された

事項�

３�� �中核人材におけるダイバーシティ�

４�� �サステナビリティ�

（１）「サステナビリティ」�

� （２）人的資本・知的財産への投資、事業

ポートフォリオ�

５�� �上場子会社における少数株主保護�

６．� 監査・内部統制・リスクマネジメント関

係�

（１）内部統制・リスクマネジメント�

� （２）監査役�

７�� �株主総会の電子化・英文開示�

８．� まとめ�

討論�

�

○伊藤� � それでは、定刻になりましたので、５

月の日本取引所グループ金融商品取引法研究会を

始めさせていただきます。本日は、「����年改訂

コーポレートガバナンス・コード」というテーマ

で小出先生からご報告をいただきます。�

� よろしくお願いします。�

�

○小出� � 学習院大学の小出でございます。本日

はどうぞよろしくお願いいたします。�

まず先に、お配りしているものを確認させてい

ただきます。私が作成しました簡単なレジュメと、

附属資料として４種類の ��� ファイルを付けてあ

ります。１つが本日のテーマとなっている「����

年改訂コーポレートガバナンス・コード」で、

����年度の改訂と以前のものとの見え消しでつく

ったものです。非常に分かりやすいと思いますの

で、こちらを参照したいと思います。それから、

今回の改訂の前提となったものということで、い

わゆるフォローアップ会議による意見書及び対話

ガイドライン改定案です。こちらにつきましては

後ほど説明させていただきたいと思います。�

�

１．はじめに�

（１）コーポレートガバナンス・コード�

このあたりは、先生方は十分ご承知のことかと

思いますので、簡単に済ませたいと思います。�

そもそもコーポレートガバナンス・コードとは

何かということですが、コーポレートガバナン

ス・コードは、今回の改訂後の数字ですけれども、

「基本原則」が５原則、「原則」が �� 原則、
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「補充原則」��原則により構成されており、この

ほか、基本原則の中に「考え方」というものが付

されています。�

� これらにつきましては、東証から「コーポレー

ト・ガバナンス報告書」において遵守状況の開示

が求められていますが、今回の ���� 年改訂コー

ドにつきましては、���� 年 �� 月末までにこの報

告書で回答することが求められています（上場規

程 ��� 条の３）。そういった意味で、こちらは東

証の上場規則の一部をなすものであるという理解

ができます。�

� それから、今回の改訂は、４月から始まったプ

ライム市場に上場している企業（以下「プライム

企業」）に対して適用される原則ができたという

ことが一つの特徴ですけれども、こちらについて

は、プライム市場は ���� 年４月から始まったも

のですので、４月以降に開催される各社の株主総

会終了後速やかにこれらの新しいコードについて

の遵守事項を記載したコーポレート・ガバナンス

報告書の提出が求められるということになってい

ます。�

� いずれも「○○するべきである」という規定に

なっているのですが、特に「開示すべきである」

とされている項目の開示については、それぞれの

内容に応じて行わなければならないというふうに

書いていまして、コーポレート・ガバナンス報告

書内で行ってもいいですし、ほかの方法によって

行っても構わない。例えば有価証券報告書を使っ

たり、ホームページを使ったりする方法でも構わ

ないとされています。�

各原則は「～べきである」規定となっています

が、これについて適用会社にはいわゆる“�������

or explain”が求められます。������も �������

もしないと、上場規則違反となって実効性確保措

置（公表措置（上場規程 ��� 条１項���など））

の対象となり得るということです。�

それから、各原則については、����年４月の東

証市場区分見直し以降は以下のとおりの適用がな

されます。すなわち、①「プライム企業」につい

ては、今回のコードの「基本原則」「原則」「補

充原則」全てについて適用されます。一方で、②

スタンダード市場上場企業は、「基本原則」「原

則」「補充原則」の全てが適用されるのですが、

後述しますプライム企業のみを対象とした原則は

適用されないことになります。そして、③グロー

ス市場上場企業については、「基本原則」のみが

適用され、「原則」や「補充原則」については必

ずしも適用が求められないということになります。�

それから、「基本原則」には「考え方」がある

と言いましたが、「考え方」自体は規範ではあり

ませんので、これについては ������� ��� �������

は求められないことになっています。�

�

（２）改訂の経緯�

� ����年になされた改訂の経緯を時系列に沿って

簡単に説明します。�

�コーポレートガバナンス・コードは ���� 年に策

定されましたが、この時点で既に基本的に３年に

一度の頻度で改訂をすることが予定されていまし

た。そのために、「スチュワードシップ・コード

及びコーポレートガバナンス・コードのフォロー

アップ会議」（以下「フォローアップ会議」）が

同時に立ち上がりまして、定期的に検証が行われ、

その３年に一度の改訂の予定の中で、����年に第

１回の改訂がなされたということです。�

� ����年のコーポレートガバナンス・コードの改

訂に当たっては、同時に、「投資家と企業の対話

ガイドライン」（以下「対話ガイドライン」）が

策定されています。コーポレートガバナンス・コ

ードとスチュワードシップ・コードの附属文書と

して両者をつなぐものということで、投資家と企

業が対話するための望ましいガイドラインが策定

されているということです。�

今回の ���� 年の改訂は２回目の改訂というこ

とで、前述のとおり、基本的には、当初より予定

された定期的な見直しの一環であるということか

と思います。�

����年の第１回の改訂の後、以下のような動き

がありました。�

まず、フォローアップ会議は定期的に行われて
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いたわけですが、���� 年の段階で、���� 年会議

で積み残された今後の課題というものが指摘され

ています。こちらが添付しました意見書（４）に

なります。�

それから、���� 年から ���� 年にかけて、東証

の市場区分見直しという議論が始まりました。そ

の議論の中で、市場ごとにふさわしいコーポレー

ト・ガバナンスの在り方があるのではないかとい

った問題意識が提起されるようになりまして、

����年４月から新しい市場区分となったというこ

とです。�

� この市場区分については、ご承知のとおり、時

価総額で示される「流動性」や「経営成績・財政

状態」といった数値的なもので決まるのに加えて、

採用している「ガバナンス」によって市場区分が

決まるといったことになっていまして、特に流動

性や財政状況などの一定の基準を満たせば、ガバ

ナンスの部分については基本的に各企業が選択を

するというような位置付けになっています。した

がって、プライム企業に相当するガバナンスを用

意するつもりがあるのであれば、プライム市場に

上場すればいいのですけれども、そうでないので

あれば、あえてスタンダード市場を選ぶことも可

能であるということになっています。�

この東証の市場区分見直しにつきましては、飯

田秀総先生が昨年の『ジュリスト』（���� 号 ��

頁「資本市場の再編とコーポレート・ガバナンス

のあり方」）の中でいろいろと検討されています

が、特にコーポレート・ガバナンスの側面に関し

ては、プライム企業であればこういうガバナンス

をとっているという意味でのシグナリング機能が

あるということを書かれていました。ガバナンス

は選択できるということですから、コーポレー

ト・ガバナンスのシグナリング機能としての市場

区分といった考えは今回の制度設計と整合的に見

られるように思われます。�

� ����年には、令和２年度の金融庁の行政方針に

おいて、コーポレートガバナンス・コードを予定

どおり改訂する検討をするという方針が示されま

した。�

� それでフォローアップ会議で引き続き検討が行

われまして、����年には、資料として添付してい

ます意見書（５）で、コーポレートガバナンス・

コード見直しについての提言がなされています。

ここでは、前述の ���� 年の意見書（４）での指

摘のほかに、新たな指摘がなされています。�

そして、意見書（４）、意見書（５）を踏まえ

てさらにフォローアップ会議で検討が進められ、

����年４月に、フォローアップ会議から「コーポ

レートガバナンス・コードと投資家と企業の対話

ガイドラインの改訂について」（以下「改訂案」）

が公表されました。こちらも資料として添付して

います。改訂案では、意見書（４）（５）にそれ

ぞれ挙がっている改訂提案のほかに、さらに新た

な指摘もなされているということになります。�

���� 年６月には、改訂コーポレートガバナン

ス・コードが公表され、同時に、����年に策定さ

れた対話ガイドラインについても一定の改訂がな

され、公表されています。�

�

（３）����年改訂の概要�

� 以上のような経緯を踏まえてなされた改訂です

けれども、時系列に沿ってその概要を見ますと、

中身というよりは、どういう経緯で示されたかと

いうことでの区分けですが、以下の４つのことが

取り入れられたということになります。�

①����年改訂の積み残しとして意見書（４）で

指摘された事項としては、監査に対する信頼性を

一層確保する必要があるという指摘（後述の６）、

あるいはいわゆるグループガバナンスについての

指摘（後述の５、６）があり、支配株主がいる会

社の少数株主の保護とか、あるいはグループ全体

の内部統制も含めたガバナンスの話が今回のコー

ドに反映されているということになります。�

②����年の意見書（５）によって新たに指摘さ

れた事項としましては、取締役会の機能発揮とい

う項目（後述の２）、それから取締役会自身のダ

イバーシティの話もあるのですけれども、それ以

外に幹部社員のような中核人材のダイバーシティ

（後述の３）といったことが取り上げられていま
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す。�

③����年の改訂案でさらに加えて指摘された事

項としては、今回導入された大きなものとしてサ

ステナビリティ（後述の４）に関する項目があり

ます。�

そして、今回同時並行として市場区分の見直し

が行われましたが、その市場区分がガバナンスに

着目をしているところがありますので、④市場区

分の見直しに対応するために、コーポレートガバ

ナンス・コードの中にも、特にプライム市場は、

我が国を代表する投資対象として優良な企業が集

まる市場として高い水準のガバナンスが求められ

るという問題意識の下、プライム企業を対象とし

たコードを新設しています。下記の６つが新設さ

れたということで、後ほどそれぞれの項目のとこ

ろで少しお話ししたいと思います。�

� ��機関投資家向けの議決権電子行使プラットフ

ォーム採用�

� ��英文開示�

� ��気候変動関連リスク開示�

� ��独立社外取締役割合の上乗せ�

� ��支配株主がいる場合のガバナンス体制上乗せ�

� ��独立した指名・報酬委員会の構成及びその開

示について�

�

� 以下、各論的に改訂された項目を見ていきたい

と思います。�

�

２．取締役会の機能発揮�

� ここでは幾つかの項目が改訂されていますので、

項目に分けてお話ししていきたいと思います。�

�

（１）独立社外取締役割合（人数）の増加�

� まず、今回の改訂によって求められる独立社外

取締役の割合ないしは人数が増加されるという改

訂がなされています。こちらは原則４－８で示さ

れた改訂です。�

これまでは、上場企業については２名以上の独

立社外取締役が求められていましたが、プライム

企業については、それに上乗せして３分の１以上

の独立社外取締役が要求されることになりました。�

一方で、プライム企業以外のスタンダード・グ

ロース市場の上場企業については、これまでと変

更はなく、２名以上の独立社外取締役が求められ

ることになっています。�

ただし、業種・規模・事業特性・機関設計・環

境等を踏まえて必要と考える会社は、さらに多く

の独立社外取締役を選任するのが望ましいとされ

ていまして、その目安が今回のコードによってさ

らに上乗せがなされています。すなわち、プライ

ム企業については３分の１以上の独立社外取締役

が望ましいとされたところ、過半数の独立社外取

締役を選任すべきであるということになっていま

す。一方で、プライム企業以外についてはこれま

でと同じ３分の１以上の選任が望ましいとされて

います。�

ここは改訂とは関係ないのですが、「独立社外

取締役」という言葉が使われていまして、これは

会社法上の言葉ではありません。社外性という部

分、すなわち「社外取締役」の部分については、

基本的には会社法上の定義と同一であると考えら

れますが、「独立」とは何かについては、会社法

にもコードにも規定はないということで、各企業

で判断されることになるのかと思います。�

なお、今回の改訂事項ではありませんが、原則

４－９においてその判断基準の策定や開示が求め

られることになります。ヒントとなるものは幾つ

かありまして、東証の「上場管理等に関するガイ

ドライン」における基準がミニマム・スタンダー

ドとなって、それを各企業で参考にしたうえで独

立性を判断するという建付けになっているという

ことです。�

さて、こちらの改訂について問題となるのは、

なぜ３分の１という数字が出てきたのかというと

ころかと思います。�

これは独立社外取締役に期待されている機能は

一体何なのかというところとも関わってくると思

います。一応考えられるものとしては、よく言わ

れる話ですけれども、社外取締役はもともと、い

わゆる監督機能、独立した立場で社内の取締役の
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経営に対して監督を行うといったことが期待され

るということです。仮に独立社外取締役に要求さ

れているのもこの監督機能だとしますと、３分の

１という数字はやや謎な数字です。なぜならば、

取締役会は株主総会と違いまして、特別決議要件

（３分の２の多数決）があるわけではありません

ので、社内取締役主導による不当な決議を阻止す

るという監督的役割が期待されるのであれば、３

分の１という数字にはあまり意味がない。上乗せ

するのならば、少なくとも過半数の独立社外取締

役としなければ、監督という意味では機能しない

と言えそうだからです。�
そう考えますと、今回３分の１とされたのは、

独立社外取締役にはどうやら監督以外の機能が期

待されるようになってきていることを反映してい

るのではないかということが、今回の改訂の経緯

のいろいろな議論からは見て取れます。�
すなわち、フォローアップ会議などでのいろい

ろな委員の方々の発言や、その後書かれているよ

うなものを見ますと、主に以下の２つのことが言

われています。�
①プライム企業においては、特に監査役会設置

会社とか監査等委員会設置会社においては、任意

の指名委員会、報酬委員会を置くことが求められ

ているわけですが、その構成メンバーとして委員

の過半数を独立社外取締役とするという改訂が今

回なされています。２つの委員会それぞれに過半

数の独立社外取締役を置くことを考えますと、ざ

っくりとではありますが、大体３名ぐらいは独立

社外取締役がいないといけないのではないか。だ

から、その３名という人数の方がまず先に来てい

るということです。�
②取締役会に必要なスキルを特定し、各取締役

のスキルをスキルマトリックスによって開示する

とされたこととの関係で、独立社外取締役チーム

の中で適切に分散したスキルをマトリックスとし

て書くためには、やはり３名程度はいなければ、

それぞれ違ったスキルを持って、お互いに欠けた

ところをうまく補い合いながら望ましい役割を果

たしていくということは実現できない。そうする

と、やはりここでも３～４名という数字が必要に

なってくる。�
そして、現在上場企業、特にプライム企業にな

るような会社の１社当たりの取締役の平均人数が

９名程度であるというデータがあるようで、そう

すると９名の３分の１は３名であるから、３分の

１という数字が出てきたのだと、そういうことが

書かれていたりします。�
これがそうなのかどうかは少し何とも言えない

ところではあるのですけれども、仮にこういう考

え方に基づくのだとすると、一応理解できるもの

ではあると思います。そうしますと、独立社外取

締役に求められることが、伝統的ないわゆる監督

機能だけではなく、中長期的な企業価値向上のた

めのより戦略的な部分に関与することに変容しつ

つある。すなわち、「守りのガバナンス」から

「攻めのガバナンス」に独立社外取締役の役割が

変容しつつあるということの表れが、今回の３分

の１以上という数字になっているというふうに理

解できます。�
一方で、独立社外取締役が増えるということは、

取締役会の中で独立かつ社外という人が多くの割

合を占めることになります。本来的に、独立社外

取締役は日常的に会社の経営判断に積極的に関わ

ることは想定されていないと言われていました。

そうすると、取締役会が経営判断を行うという立

て付けと独立社外取締役が増えるということはあ

る意味では矛盾します。したがって、今回の３分

の１以上に増やすという改訂の背景には、プライ

ム企業はいわゆるモニタリング・モデルに移行し

ていく必要があるということを示唆しているので

はないかという指摘もあります。すなわち、取締

役会の機能というものを経営判断中心のものから、

徐々に監督に特化させていく。その上で、将来的

には監査等委員会設置会社あるいは指名委員会設

置会社に移行したうえで取締役会の権限を監督に

絞っていくことが、実は求められているのではな

いかということです。�
そうかなという感じもしますし、そういう企業

も多分出てくるだろうと思います。独立社外取締
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役を増やすとともに、そこで経営判断することは

なるべくやめて、監督機能に特化させてモニタリ

ング・モデルに移行するということは、確かに説

明としてもうまくいきますし、そういうこともあ

り得るかと思いますが、必ずそうしなければいけ

ないということまでは、今回の改訂は含意してい

ないだろうと思われます。�

逆に前述のとおり、独立社外取締役にはむしろ

今後は積極的に経営戦略、経営判断といったもの

に関わってくることが求められているとしますと、

３分の１程度の独立社外取締役を置いた上で、取

締役会で引き続き経営判断をして、それに独立社

外取締役が積極的に関与していくようなこともあ

り得るのではないかという感じもします。�

どちらを想定しているのかは、今回独立社外取

締役に与えられる機能というものをどのように考

えていくのかということと関わってくる論点かと

思います。�

なお、独立社外取締役の人数が増えると言いま

したけれども、実際は多くの会社が既に３分の１

程度は選任しているという実態がありますので、

それほど現状と変わるわけではないという指摘も

あります。そうだとしましても、今回のコード改

訂によって、独立社外取締役に要求されることは

いろいろな側面で増えてきています。想定以上に

多くの会社がプライム企業に移行しましたので、

プライム企業がそのような高度な重責を背負う独

立社外取締役をそれぞれ多数そろえるということ

には、かなりの困難が伴うように思われます。�

独立社外取締役の責務が重くなっていることか

ら、形式的に数をそろえるのではなく、実効的な

スキルを持っている人を選ぶことが求められるこ

とになります。独立社外取締役としての人材プー

ルというものをどうやって確保していくのかが、

恐らくこれまで以上に問題となってくるのではな

いか。プライム企業に移行した会社は近くそうい

った問題に直面するのではないかというふうに考

えられます。�

�

（２）取締役会の構成、取締役の必要スキル�

� 次に、取締役会の構成あるいは取締役の必要ス

キルについての改訂です。原則４－��では、「多

様性」という要素の中に職歴や年齢を加えるとい

う改訂がなされ、補充原則４－��①では、必要な

「スキル」を特定したうえでスキルマトリックス

を開示するという改訂がなされています。それで、

ここでは「スキル」と「多様性」という２つの要

素が出てきていますが、この２つがそれぞれどう

いう関係であるか、どういうものであるのかとい

うところからまず出発したいと思います。�

「スキル」というのは、今回の補充原則４－��

①の記載などを見ますと、取締役会の役割・責務

を実効的に果たすための知識や経験や能力という

ことになっています。そのうえで、各企業におけ

る取締役会の役割、これは具体的には基本原則４

に大きく分けて３つの役割が要求されています。�

���企業戦略の大きな方向性を示すこと�

���経営陣幹部による適切なリスクテイクを支

える環境整備を行うこと�

���独立した客観的な立場から、経営陣（執行

役及びいわゆる執行役員を含む）・取締役

に対する実効的な高い監督を行うこと�

それぞれの取締役会の機能に資するスキルが取

締役には要求されていて、それは当然会社によっ

て違うということが前提となっているのだと思い

ます。�

一方で、「多様性」というのは元から求められ

ていたのですが、原則４－��で、今回その多様性

の要素に「職歴」「年齢」が加えられました。�

その多様性という要素については、「スキル」

とは少し理解が違う可能性もあるのではないかと

思います。すなわち、多様性というものは、恐ら

く企業ごとに異なるものではない普遍的な要素だ

ろうと思います。したがって、どの会社において

も、基本的に多様性は必要であって、考慮する必

要があるということになるのだと思います。そう

だとしますと、その多様性を確保するというとき

に、スキルの場合のように、その多様性の要素が

自社の取締役会の役割に資するのかについて企業

が判断することが求められるのかということが問
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題になってきます。�

仮に多様性が普遍的な要素だとしますと、それ

が取締役会にとって望ましいかどうかではなく、

多様性を維持すること自体に価値があり、非常に

極端な話をすれば、多様であればそれでよいとい

うことになります。�

そうではなく、取締役会の役割に資するかどう

かという観点から多様性が大事だとしますと、例

えば、うちの会社はあくまで企業価値向上が取締

役会の機能だと考えるので、やはり実力重視とい

うことになり、無理にジェンダーバランスを整え

たりはしないのだということを ������� する、あ

るいは、うちの会社は国内事業しかやっていない

ので国際性は必要ないというふうに言ってしまう、

ということになります。こうした対応が認められ

るべきなのかは、多様性をどのようなものとして

とらえるかによって変わってくるのではないかと

いうことです。�

ここはなかなか難しい問題だと思うのですけれ

ども、この多様性というものは、必ずしもその会

社の企業価値あるいは取締役会の役割に資するか

どうかが求められているものではなく、多様性を

確保すること自体が目的なのだというふうに考え

ることもあり得るように思われまして、そうだと

すると、前述のような ������� は認められるべき

ではないということにもなりそうだと思います。�

だからといって、どの会社も女性役員を何割以

上、あるいは外国人の採用が必ず必要なのかとい

うと、多分そうではないと思われます。多様性の

重要性を認識することが今回求められているので、

それが現実に可能かどうかはまた別であって、多

様性の重要性を認識していれば、今回のこの「多

様性」の項目については ������ したというふう

に言えるとすることも考えられるのではないかと

思います。�

ここは結局、「多様性」を要求する意味はどこ

にあるのかというところと関わってくる問題のよ

うに思います。もちろん、やはり多様性は企業価

値の向上とか取締役会の役割に資するものという

ふうに見るべきだと考えられるのかもしれません

が、そのように考えますと、前述のような

������� が認められることになります。パブコメ

回答はそれも認められると言っているようです。

しかし、それが本当に望ましいのかどうかについ

てはやや疑問があるように思います。�

� 一方、「スキル」については、取締役会が経営

戦略に照らして必要なスキルを特定したうえで、

各取締役のスキルを一覧化するようなことが求め

られることになりました。�

それについては、スキルマトリックスを作ると

いったことが例示として挙げられています。スキ

ルマトリックスは取締役のスキルを表にしたもの

ですが、これを必ずしも作らなければいけないと

いうわけではなくて、あくまでも必要なスキルに

照らして各取締役がどういうスキルを持っている

のかが分かればよいとなっています。ただ、スキ

ルマトリックスは分かりやすい表ですし、今回の

改訂以前からこういったものを公開する会社も多

かったようで、そういう実務が広がっているよう

です。�

スキルマトリックスはもともと、インターナシ

ョナル・コーポレート・ガバナンス・ネットワー

ク（����）など、外国ではかなり広がっていたも

のでもあるということで、日本においても非常に

参考になるものとして取り上げられているようで

す。�

今回の改訂において一番重要な要素は、取締役

会が必要なスキルを特定することであり、スキル

マトリックスを作ること自体が目的ではありませ

ん。こういったお手本的なマトリックスや表があ

ると、実務の感覚として、この表をとにかくきれ

いに作りたいというところから出発する可能性は

あると思います。しかし、そのために取締役の持

っているスキルをまず洗い出して、それを一覧表

化して、このように各取締役は全てのスキルを持

っていますよというふうに表を作るのは、ある意

味では本末転倒です。まずは、うちの会社にとっ

て必要なスキルは何かということを洗い出したう

えで、各取締役がそのスキルを持っているかどう

かをチェックしていく、そのためのコードの原則
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なのだということを理解することが大事です。�

その意味で、必要なスキルを特定したうえで、

現段階ではそのスキルを持った取締役が存在しな

い、つまりスキルマトリックスの中に空白がある

ということは、今回のコードの改訂に照らして決

して悪いことではありません。まさにそれを認識

し、今後の取締役選任に当たってそのスキルを有

する人材を少しずつそろえていくというプロセス

が重要なのではないかと思います。�

これは、後ほどお話しする取締役会メンバーの

後継者計画（����������� ����）といったものと

も関係する話であり、必要なスキルを持った取締

役がそろっていないこと自体で ������� が求めら

れるわけではないということで、このあたりをき

ちんと理解していないと形式主義に陥りやすいと

いうことはしばしば指摘されているところかと思

います。�

もう一つ、独立社外取締役についても今回スキ

ルの開示が必要だということです。恐らく、独立

社外取締役に求められるスキルとそのほかの取締

役に求められるスキルは違ってくるだろうと思い

ます。ですから、取締役会はその経営戦略に従っ

て、うちの会社では社内取締役にはこういうスキ

ルが求められる、独立社外取締役にはこういうス

キルが求められるということを適切に洗い出した

うえで、それを現在の取締役会メンバーの中で一

覧表化していくということが求められるのではな

いかと思われます。�

「多様性」については、今回のコード改訂で、

前述のように「職歴・年齢」が考慮要素として加

えられました。職歴は、中途採用者登用という意

味では多様性の要素ですけれども、一方で、職務

経験という意味ではスキルともなるのだろうと思

います。その意味では、スキルと多様性というの

は重なる部分もあるということかと思います。�

それから、今回のもう一つの改訂として、独立

社外取締役に他社での経営経験を有する者を含め

るべきであるということが補充原則４－��①で求

められています。他社での経営経験が求められる

要素に入ったということは、やはり独立社外取締

役に会社の実質的な経営への関与が求められるこ

との反映だろうと思われます。その意味でも、先

ほどの独立社外取締役を３分の１以上選任すると

いうこともそうですけれども、独立社外取締役の

位置付けが今回変わってきていることを表してい

るように思います。�

ここでの他社での経営経験については、広く解

してよいと言われています。例えば ��� 経験者に

限らず、専務や常務レベルでもいいとか、あるい

は経営コンサルティングの経験者など、経営に関

与していればよいというふうに考えられています。

最近のはやり言葉との関係で言えば、いわゆる

��������というものがアメリカなどの学界で論じ

られていまして、日本にも影響を与えているよう

です。いわゆるアクティビスト投資家のファンド

マネージャーなどに対して適切なインセンティブ

を与えたうえで、彼らを独立社外取締役に迎えて、

会社の経営に対して積極的に関与してもらおうと、

そういう独立社外取締役の在り方というものが提

言されているわけです。�

もしこのようなものを導入した場合、アクティ

ビスト投資家としての経験が必ずしも経営経験か

という問題はありますけれども、アクティビスト

である時点で様々な会社の経営に関与していると

いうふうに言えますので、恐らくこうした

��������の社外取締役というのは、ここでの他社

での経営経験に含まれるのではないかと思われま

す。その意味で、��������的な在り方というもの

も、もちろんそれを求めたわけではありませんけ

れども、今後コードの中に位置づけることができ

るようには思われます。�

ただ、��������のそもそもの問題提起というの

は、別にアクティビスト投資家を入れること自体

が目的ではありませんで、現在の独立社外取締役

には次の３つの要素が欠けているということです。

第一に、必ずしも十分な経営に関する能力がある

とは限らない。第二に、独立社外取締役には適切

に社内の情報が入ってこない可能性がある。第三

に、独立社外取締役は企業価値の向上に対して適

切なインセンティブを備えていない。これらのこ
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とが問題であって、だからこそ �������� では、

アクティビスト投資家に対してインセンティブを

与えるという提案がなされているわけです。この

問題意識こそが重要なポイントだと思います。�

そのうち第一の能力の面というのは、まさに今

回のコードの他社での経営経験というところに反

映されているように思われます。そして第二の情

報については、後ほどお話しします内部監査部門

からの情報の提供といったところである程度反映

されているようにも思われます。�

一方で、第三の独立社外取締役のインセンティ

ブの側面については、今回のコードの中ではあま

り取り上げられていないように思いますので、こ

れは今後、また次の改訂のときなどには課題とな

り得るのではないかと思います。他社での経営経

験を有する人が積極的に経営に関与していくこと

ができるとしても、その能力を本当に発揮するか

どうかはまた別問題ですので、それがなされない

限りは十分な影響を期待できないということを考

えれば、インセンティブをどう与えていくかにつ

いても各企業で工夫して考えていくということが

今後の課題となるように思われます。�

�

（３）経営陣幹部や取締役の指名・報酬決定プロ

セス�

� 取締役会関連の３つ目として、経営陣幹部及び

取締役の指名あるいは報酬の決定プロセスについ

ての改訂ということで、補充原則４－��①がその

改訂事項になります。�

まず、もともと補充原則４－��①では、監査役

会設置会社あるいは監査等委員会設置会社におい

て任意の指名委員会、報酬委員会を設置するとい

うことに関する原則が書かれていたわけですが、

今回の改訂は少し書きぶりを変えているところが

あります。�

����年の改訂は、その設置が原則とされ、指名

委員会、報酬委員会を設置させるところに眼目が

置かれた改訂ということになります。こういった

改訂が入りますと、実際に多くの会社がこれを導

入していくことになりますので、データによれば、

東証一部上場企業では約７割の企業がこれらの委

員会を任意に設置するようになったことが報告さ

れています。そうだとしますと、指名委員会、報

酬委員会は既に設置されていることを前提とした

うえで、それによって適切な関与・助言を得ると

いうことが重要になり、今回の改訂はそれを目的

としている。したがって、設置するということを

強調するのではなくて、既に設置があることを前

提として、そのうえでそのやるべき職務といった

ものを書いていくというのが今回の改訂であると

思われます。�

それでは、具体的にどういうことが権限として

明確化されたのかということですが、独立した指

名委員会・報酬委員会が関与・助言すべき経営陣

幹部や取締役の指名・報酬の件において検討すべ

き事項に、①後継者計画と②ジェンダー等の多様

性やスキルの観点を含むべきことを明確化したと

いうことになります。�

後継者計画（����������� ����）については、

２つの要素があると思います。一つは、次の ���

を誰にするのかということについてあらかじめプ

ランを立てておく。もう一つは、取締役会の構成

メンバーについての後継者計画。特に後者に関し

ては、前述のように必要なスキルとの関係で、足

らざるスキルを選んでいくようなことが今後求め

られるようになるのではないかと思います。�

この後継者計画については、パブコメによりま

すと、������のために必ず入れなければいけない

というわけではないようでして、そうすると、入

れなかったとしても常に ������� が求められるわ

けではないことになります。そうだとすると、ど

のような位置付けなのかはやや不明な点もありま

す。�

なお、この指名委員会・報酬委員会については、

実は意見書（５）の段階では、主に報酬委員会の

活動状況や策定した報酬体系の開示というように、

開示について改訂をしていくという提案がなされ

ていましたが、今回の改訂においては、むしろ権

限を具体化するような改訂がなされました。もと

もとは、開示によってこれらの委員会が果たすべ
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き役割を果たしているかどうかを見られるように

しようという間接的なことが要求されていたのだ

と思いますが、より直接的に果たすべき権限とい

うものを規定したというのが今回の改訂の内容と

いうことです。�

それから、プライム企業についてはさらに上乗

せの規定があり、①指名・報酬委員会の過半数は

独立社外取締役とすることを基本とすること、及

び②委員会構成の独立性に関する考え方や委員会

の権限・役割についての開示を求める、という改

訂がなされています。�

こちらも委員会の過半数を独立社外取締役にす

ることは必須ではないとされていまして、例えば

独立社外取締役の数は委員会の半数以下だけれど

も、委員長を独立社外取締役とすることによって

独立性を担保するといった方法もあり得るという

ことで、どういう形で独立性を担保するのかは、

独立性に関する考え方の開示において求められる

ことになるという説明がされています。�

これらの指名委員会・報酬委員会は、独立社外

取締役自身の指名あるいは報酬についても検討す

ることが求められます。そう考えますと、独立社

外取締役の「独立性」を担保するという観点から

は、現経営陣の影響が指名・報酬委員会に及ぶこ

とはなるべく避ける必要があります。したがって、

指名委員会・報酬委員会は必ずしも全員が独立社

外取締役である必要はないのですけれども、少な

くとも ��� は入ってはならないなどのことは独立

性の考え方の中で示されるべき事項の一つのよう

に思われます。�

�

（４）対話ガイドライン改訂に反映された事項�

このほか、意見書や改定案の段階では示されて

いたものの、でき上がったコーポレートガバナン

ス・コードそのものには反映されなかった事項が

あります。そちらは、今回同時に公表された対話

ガイドラインの方に反映されています。詳細は省

略しますが、①筆頭社外取締役が投資家と対話を

するべきであるとか、②独立社外取締役が取締役

会議長に就任するべきであるとか、③取締役会の

自己評価・外部評価に関する事項です（���補充

原則４－８②、４－��③）。�

ここでは、社外取締役に求められている機能が

やはり大分大きくなってきている、責任が重くな

ってきているということだけ、指摘をしておきた

いと思います。�

�

３．中核人材におけるダイバーシティ�

� 中核人材におけるダイバーシティの問題は、補

充原則２－４①で改訂がなされています。�

具体的には、中核人材の登用等における多様性

の確保についての考え方と、「自主的かつ測定可

能な目標」とその状況、これは実際には進捗状況

だと言われていますけれども、これらを開示する

ことが求められるようになりました。�

なぜ中核人材なのかということですけれども、

取締役会のダイバーシティについては先ほど少し

お話ししましたが、取締役会のみならず、それを

支える幹部従業員についてもダイバーシティが重

要であることが認識されていることと、また、取

締役会のダイバーシティを実現していくためには、

その人材プールとして、中核人材についてもダイ

バーシティが必要なのだということも問題意識と

してはあるのではないかと思われます。�

具体的にここの「多様性」の中身についてです

が、どういう多様性が大事かについては各企業が

判断する必要があるのですけれども、特に女性・

外国人・中途採用者の管理職への登用については、

コード上に例示されていますので、これらについ

ては必ずその「自主的かつ測定可能な目標」や

「その状況」の開示が求められることになります。�

今回非常に注目されるのは、「中途採用者」が

加わったことです。中途採用者は、他社での職務

経験から、企業固有の価値に縛られない意見を通

じて果断な意思決定が可能となるとの考え方に基

づいて求められたものだと説明がされています。�

同時に、今回の改訂においては、多様性確保に

向けた人材育成方針・社内環境整備方針、これは

中核人材に限らず、会社の中の従業員全体の育成、

あるいは従業員の労働環境といったところで多様
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性確保という要素を方針の中に入れ込み、そうい

った実施状況を開示するべきであるとされました。�

これは、中長期的な企業価値の向上にとって人

材戦略が重要であるとの考え方が基礎にあるよう

に思います。後ほどお話しする企業価値に資する

サステナビリティとも関連する要素かと思います。

具体的には、女性人材確保のための福利厚生、例

えば男性の育休なども含めた様々な福利厚生制度

の導入ですとか、あるいは外国人人材を確保する

ための環境整備、例えば日本における生活の援助

なども含まれることが説明されています。�

女性人材の確保については、これまでも定めら

れていたのですけれども、今回それについて具体

的な考え方やその目標・方針・実施状況の開示な

どが求められるようになったということです。�

ここでは、多様性というものは、どうも企業価

値向上のための手段としても捉えられているよう

に思われます。このあたり、取締役会の多様性と

いうのは、スキルの開示とは違って、私は企業価

値向上とは必ずしも一致しないのではないかと申

し上げたのですが、ここでの多様性というのは、

むしろ企業価値向上のために必要なのだと、つま

りサステナビリティとの関係で必要なのだという

ふうに捉えられているようにも見えます。「企業

価値向上」との関係に着目すると、取締役におい

て要求される多様性というものと、それから会社

全体の多様性というものとは、少し違った要素に

基づいているのではないかとも私には思えます。�

そうだとしますと、ここでは、当該企業におけ

る企業価値の向上と幹部従業員の多様性との関連

をやはり「考え方」において開示していく必要が

あるのではないかという感じがします。�

�

４．サステナビリティ�

サステナビリティについて、今回幾つかの項目

にわたって改訂がなされています。これも非常に

大きな改訂だと思いますが、大きく２つの要素が

ありまして、一つは「サステナビリティ」そのも

のの話です。もう一つは、コードの同じところで、

人的資本や知的財産への投資、あるいは事業ポー

トフォリオといったものについての改訂がなされ

ていますので、この２つを併せて「サステナビリ

ティ」とあえて申し上げたいと思います。�

あえてというのは、後ほどお話しするように、

一般的な意味で言われるサステナビリティと今回

コードが考えているサステナビリティとでは、少

しずれがあるのではないかと思います。サステナ

ビリティのところに、併せて事業ポートフォリオ

とか人的資本への投資が書かれていることがその

表れではないかと思うからであります。�

�

（１）「サステナビリティ」�

まず、基本原則 � の「考え方」の中で、サステ

ナビリティを中長期的な企業価値の向上の文脈で

捉え、それを「経営課題」と位置づけました。そ

れを受けて補充原則２－３①では、取締役会の

「～べき事項」として、サステナビリティ対応が

「リスクの減少のみならず収益機会にもつながる

重要な経営課題である」と認識し、中長期的な企

業価値向上の観点から取り組むことが求められる

という改訂がなされています。�

ここは、これまでの補充原則２－３①とは大分

違っていまして、これまではグローバルな社会・

環境問題への要請あるいは関心の高まりという問

題意識に基づいて、サステナビリティ対応という

のは「重要なリスク管理」だとされていたのが、

今回は、これはリスク管理だけではなくて、収益

につながる重要な経営課題なのだという認識に変

えています。�

すなわち、サステナビリティ要素あるいは ���

要素については２つのアプローチがよく言われて

います。一つは、企業価値（株主価値）向上の方

向とは必ずしも同じ方向を向いていないようなス

テークホルダーの価値も考慮するべきなのだとい

う、多元的ステークホルダーアプローチと呼ばれ

るもので、ここでは、��� 要素は、企業価値向上

につながらないようなものであっても、異なる価

値として追求するべきなのだとされます。もう一

つは、株主価値の向上のために ��� 要素が必要な

のだという、いわゆる「啓蒙された株主価値アプ
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ローチ」とも言われるものです。�

今回の改訂では、サステナビリティが会社の収

益機会につながるということを強調していますの

で、どちらかというと後者のアプローチ、すなわ

ち株主価値というものが究極の目標であり、その

一要素としてサステナビリティを捉えるというよ

うなアプローチをとっているように思われます。�

今回の改訂では、補充原則２－３①では、サス

テナビリティ課題について、気候変動のほか、人

権問題なども含めて様々な課題の例示がなされて

います。�

それから、開示に関しては、経営戦略の開示と

併せて「自社のサステナビリティについての取組

み」の開示が求められます（基本原則３－１③）。

ここについては後ほど触れたいと思います。�

また、同じく取締役会において、「自社のサス

テナビリティを巡る取組み」について基本的な方

針決定をすることが求められています（基本原則

４－２②）。�

開示関係についてはもう一つ、プライム企業に

対しては上乗せの規制がありまして、気候変動リ

スク及びその収益機会の自社への影響について必

要データの収集分析を行ったうえで、����（気候

関連財務情報開示タスクフォース）等の枠組みに

従って開示することが今回求められています。�

今回 ���� を挙げているということは、プライ

ム企業には、国際的な基準に従って開示の質・量

を向上することのみならず、国際的な比較可能性

を向上させるということも求められるのだという

認識が前提にあるのだと思います。�

ただ、ここに関して、私は一つよく分からない

ところがあります。なぜ今回気候変動リスクだけ

を取り上げているのかという話です。今回のコー

ドを見る限りでは、気候変動リスクについては、

���� に限定はしていませんが、���� などの枠組

みに従って開示しようと言っているのですが、ほ

かの ��� 要素についての開示は求められていませ

ん。これはなぜなのかというのがよく分からない。�

����は気候関連財務情報開示ですから、これが

気候関連リスクについての開示基準であることは

間違いないのですが、グローバルの世界で今登場

しつつある開示基準はこれだけではありません。�

例えば、今は統合して ���（価値報告財団）にな

りましたが、����（サステナビリティ会計基準審

議委員会）が策定したスタンダードとか、����

（国際統合報告評議会）が策定した統合報告フレ

ームワークとか、また、���（������� ����������

����������）スタンダードなどは、いずれもグロ

ーバルな開示基準で、気候変動開示も含まれてい

ますが、それだけを対象としているわけではあり

ません。�

あるいは、今後日本に大きく影響を与えそうな

ものですが、����財団が ����年 ��月に「国際サ

ステナビリティ基準審議会」（����）の設置を決

定し、国際サステナビリティ開示基準の開発を開

始しました。つまり、会計に関する ���� に相当

するものとして、サステナビリティに関して基準

を作ることを始めたということです。�

これに応じまして、日本の財務会計基準機構は、

企業会計基準委員会とは別に「サステナビリティ

基準委員会」（����）を今年立ち上げています。

こちらについても、当面は気候変動開示について

の作業を進めると言われていますが、将来的には、

より広い ��� 開示基準を策定することを明言して

います。そう考えますと、気候変動リスクのみを

今回取り上げて、それの開示を求めるということ

で十分なのか。早晩、恐らくここの改訂が求めら

れて、��� 全体の開示が求められるようになるの

ではないかと私は考えています。�

さて、以上が改訂の概要ですが、今回の改訂で

言われている「サステナビリティ」というのは一

体何のサステナビリティなのかということです。�

ここには、２つのサステナビリティというもの

があり得るように思います。一つは、一般的な ��

社会・環境等の「サステナビリティ」で、つまり

社会や環境の長期的な持続可能性です。今回の

「サステナビリティ」が、こういう意味だとする

ならば、前述の「自社のサステナビリティについ

ての取組み」の開示、あるいは取締役会における

基本的な方針決定というのは、『自社の、「サス
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テナビリティについての取組み」』、うちの会社

が一般的なサステナビリティ（���）についてど

う取組みをしているのかということを開示する、

あるいは策定することを求められるというふうに

読むべきであるように思います。�

しかし、ここでの「サステナビリティ」という

のは、実は ��の社会・環境のサステナビリティと

いうよりは、��「自社のサステナビリティ」、つ

まり自社が長期的に持続可能な形で経営していけ

ることを言っているのだというふうに読むことも

不可能ではないというか、どちらかというと、こ

ちらの意味ととった方が今回の改訂には合致して

いるようにも思われます。これは一般的なサステ

ナビリティとは少し違うもののように思うのです。

このように見るとするならば、「自社のサステナ

ビリティ」についての取り組み状況を開示あるい

は策定するとことが今回求められることになるよ

うに思います。�

もし ��の方と捉えるのだとしますと、これによ

って分かってくることがあります。すなわち、補

充原則２－３①では、例えば気候変動とか、社会

的な話とか、いわゆる一般的な社会・環境等の

��� の課題について多く例示しています。そうい

ったものを挙げながら、しかし、今回のサステナ

ビリティの意味が「自社のサステナビリティ」で

あると読むのだとすると、今回の改訂は、いわゆ

る「啓蒙された株主価値アプローチ」をとって、

社会・環境等のサステナビリティはそのための一

要素だと見ているということが示されるように思

います。�

つまり、あくまで自社のサステナビリティにつ

いて開示・策定しなければいけないが、一方で、

そのための課題として社会・環境のサステナビリ

ティを挙げているのは、それが会社自身のサステ

ナビリティにつながるのだと理解しているのとい

うことです。自社のサステナビリティが最終目的

だとするならば、社会・環境のいわゆる ��� 要素

が自社のサステナビリティにどのようにつながる

のかということを、各企業は個別に検証していく

必要が出てくるのかもしれません。�

すなわち、社会・環境のサステナビリティ自体

が目的ではありませんので、うちはこんなにいい

ことをやっていますよという伝統的な ��� の開示

だけでは不十分であり、それがその会社の企業価

値にどういう影響を与えていくのかということに

ついてもきちんと検討し、プランを策定して開示

していくことが求められるようになるように思い

ます。�

そうなりますと、いわゆるサステナビリティ開

示については、何にとって重要なことを開示すべ

きなのか、いわゆるシングルマテリアリティ、ダ

ブルマテリアリティの両方の考え方がありますが、

このどちらをとるべきかにも関わってくるように

思います。つまり、企業価値にとって重要な要素

を開示していくというシングルマテリアリティで

考えるべきなのか、それとも、企業価値にとって

重要な要素のほかに、社会・環境全般にとって重

要なものも開示すべきだというダブルマテリアリ

ティの考え方でいくべきか、ということについて、

今回 ��と捉えるのであれば、あくまでシングルマ

テリアリティ、すなわち企業価値にとってどのよ

うな影響があるのかという観点で開示を行うべき

だということになります。�

それから、「自社のサステナビリティ」が問題

になるのだとすると、いわゆる ��� 要素以外の、

その会社の持続可能性にとって重要なほかの要素

についても取り組まなければいけないことになり

そうです。その意味では、伝統的な ��� 要素だけ

ではなくて、会社の経営の中身について、持続可

能な形で長期的に実現できるようなことも、自社

のサステナビリティの中に読み込めるということ

になりそうです。�

今回の改訂では、どうやらサステナビリティの

意味を「自社のサステナビリティ」と捉えている

ように見えます。それは幾つかのところから読み

取れます。一つは補充原則４－２②が、原則４－

２の「経営陣幹部による適切なリスクテイクを支

える環境整備」を補充するものとして位置付けら

れているということです。経営陣幹部による適切

なリスクテイクをすることが何のために役立つか
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というと、これはやはり自社の中長期的な成長に

役立つということであると思います。そうだとす

るならば、原則４－２は自社の中長期的な成長、

持続可能性が目的となっているというふうに読ん

だ方がやはり自然だということになり、原則４－

２の補充原則としてのサステナビリティ要素もそ

のためのものであると言えそうです。�

� それから、前述のように、補充原則２－３①で

例示された課題については、いわゆる ��� 要素に

加え、実はもう一つ「自然災害等への危機管理」

といったものが挙げられています。これは一般的

なサステナビリティ要素とは違うように思われま

す。ここにはいわゆる ���（��������������������

����）のようなものも含まれると思いますが、こ

れはどちらかというと、自社に何か緊急時があっ

たときでも事業が継続できるようにというまさに

自社の持続可能性が問題となっていまして、これ

が例示として挙げられているということは、やは

り目的は自社のサステナビリティなのではないか。�

それから、経営資源の配分や事業ポートフォリ

オへの開示・監督と同じ文脈というか、同じ補充

原則の中で「自社のサステナビリティについての

取組み」についての開示・基本的方針策定が定め

られています（補充原則３－１③、補充原則４－

２②）。つまり、経営資源の配分、事業ポートフ

ォリオへの開示・監督というものとサステナビリ

ティの取組みとかについての開示は同じ目的なの

だというふうに読めそうです。特に経営資源の配

分・事業ポートフォリオの開示というのは、まさ

に企業が持続可能な形で経営できるためのものだ

と理解できますので、そうだとすると、サステナ

ビリティについても自社の持続可能性というもの

が目的となっているように読めるということです。�

そのように考えると、ここでいうサステナビリ

ティというのは、一般的な ��� よりもちょっと広

いものを想定しており、目的は自社の持続可能性

であって、そのために必要な取組み、あるいは開

示をすることが求められるということになり、い

わゆる ��� 要素だけを開示すればよいということ

ではないのではないかということが読み取れそう

な気がしています。それが妥当なのかどうかも含

めて、その影響について今後検討していく必要が

あるように思います。�

それとの関係で、最近、サステナビリティ目標

達成度と取締役の報酬を関連付けるというような

実務が一部の会社で行われていたり、株主提案が

行われたりしています。今お話ししたように、自

社のサステナビリティ、いわゆるシングルマテリ

アリティ的な発想でこれを読むのであれば、こう

いった実務を導入するのは、サステナビリティの

目標がその企業価値に本当に関連するのかどうか

ということを慎重に検討したうえでなければ望ま

しくないのではないかと思われます。これが社

会・環境の維持そのものに価値があるというふう

に考えるのであれば、別に企業価値に直結しなく

ても、これを入れること自体がいいことだと言え

るのですけれども、そうでないとするならば、こ

のような制度の導入が本当に企業価値の向上につ

ながるのかということをきちんと検討する必要が

ありそうです。�

�

（２）人的資本・知的財産への投資、事業ポート

フォリオ�

こちらについても、人的資本・知的財産への投

資等について情報開示を求めるとか、その経営戦

略の実行について監督することが求められている

などの改訂がなされています。�

もともと人的資本への投資については、株主に

対する説明を原則４で求められていたのですけれ

ども、今回その位置付けを企業の持続的成長とつ

ながる形でより明確化し、取締役はそれに関与す

べきこと、あるいはその開示について明示された

（補充原則３－１③）というところにポイントが

あるように思われます。�

これは今回のコードとは関係ありませんけれど

も、これらの項目は、今回のコード以外にも様々

なところで課題として挙げられている話でして、

例えば経産省の事業再編ガイドラインは、事業ポ

ートフォリオというものを積極的に見直していく

べきこと、さらにそれに社外取締役が積極的に関
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与することも求めていて、そのうえで、それを実

現しやすくするために事業再編を使うべきだとい

う発想になっているわけです。�

今回これらの項目がコードの中にも取り入れら

れたというのは非常に注目すべきことであり、そ

して前述のように、これは自社のサステナビリテ

ィに関する重要な要素であるというように読める

ように思われます。�

�

５．上場子会社における少数株主保護�

� これも非常に重要なポイントだろうと思います。

今回の改訂では、まず、支配株主が「会社及び株

主共同の利益を尊重し、少数株主を不公正に取り

扱ってはならない」ことを明示したうえで、少数

株主保護のためのガバナンス体制整備を基本原則

４の「考え方」において求めました。これは「考

え方」ですが、そのうえで補充原則４－８③で、

支配株主からの少数株主保護という文脈で、��独

立社外取締役を３分の１以上（プライム企業は過

半数）置くか、��支配株主と少数株主との利益が

相反する「重要な」取引等について審議・検討を

行うために独立性を有する者（独立社外取締役を

含む）で構成された特別委員会を設置するか、と

いうことが具体的に求められているわけです。�

� ここでは、「会社」からの独立性と「支配株主」

からの独立性の両方が求められていることが注目

すべきところかと思います。「会社」からの「独

立性を確保するために、特別委員会についても独

立社外取締役は必ず１名は必要となります。�

さらに今回ターゲットになっているのは、支配

株主との取引に関する話ですけれども、改訂案の

中では、支配株主に準ずる支配力を有するいわゆ

る支配的株主についても同様の対応が求められる

という意見もありまして、こういった支配株主か

らの少数株主の保護という要素は、今後さらに重

視されていく可能性があると言えそうに思います。�

� これについてちょっと検討したいのは、今回、

独立社外取締役に少数株主の保護という機能を期

待しているということの是非であります。�

ここにはいろいろな指摘があるのですけれども、

まず一つ言えることは、独立社外取締役は本当に

少数株主保護のためにうまく機能するのだろうか

というそもそも論であります。そもそも独立社外

取締役も、取締役である以上は支配株主を含む株

主によって選任されていることを考えますと、独

立社外取締役がいるからといって、独立社外では

ない取締役と違って特に支配株主から少数株主を

保護するために働いてくれるのだろうかというと、

当然にそうとは言えないように思います。�

そうだとしますと、独立社外取締役に多くを期

待するという考え方はあまり機能しない可能性が

あるということになり、どちらかというと特別委

員会制度を原則とするべきなのではないかという

ような意見が一部で見られます。�

一方で、逆にあくまで独立社外取締役を多く指

名することが原則なのだと、そういうふうに述べ

ている見解もあります。たとえば神作裕之先生は、

あくまで原則は独立社外取締役の選任であって、

委員会というのは代替案にすぎないのだとされて

います（「コーポレート・ガバナンスコード改訂

とガバナンス改革」商事法務 ����号 ��頁）。�

これについては、髙橋陽一先生が昨年『ジュリ

スト』（���� 号 �� 頁「企業グループとコーポレ

ート・ガバナンス――従属会社の少数株主保護の

あり方を中心に」���� 年 �� 月）において非常に

精緻に検討をされています。私の理解が誤ってい

なければ、髙橋先生の問題意識というのは、結局

これは支配株主と少数株主との間の利益相反関係

をどのようにしたらクリアできるのかという問題

であり、独立社外取締役を多く置くという先ほど

の ��案と、委員会を置くという ��案は、それぞ

れメリットとデメリットがあるということかと思

います。�

本来であれば、支配株主がいるというのは、支

配株主による適切なガバナンスがなされて、株主

と経営者との間のエージェンシー問題が解決でき

るというメリットがあったはずなのに、独立社外

取締役を増やしてしまうと、その支配株主による

ガバナンスが阻害されるというデメリットがある。

つまり、支配株主との利益相反関係がない事項に
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ついてまで独立社外取締役が多く口を出すことに

なって、それは望ましいガバナンスにつながらな

いのではないかということです。�
一方で、委員会型のガバナンスを採るとすると、

これは重要な取引のみについて委員会がチェック

することになるので、先ほどお話ししたような支

配株主によるガバナンスに対する阻害という問題

は少なくなる代わりに、「重要な取引」というト

リガーがうまく機能しない可能性があって、利益

相反取引を見逃してしまう可能性があるというデ

メリットがある。�
そのように考えていくと、利益相反取引の危険

性に応じてどちらかのシステムを選ぶということ

を各企業において検討すべきなのではないかとい

うご趣旨なのではないかと私は理解しました。�
具体的には、例えば支配株主との利益相反取引

が日常的に行われている場合、例えば同業や関連

の事業を営んでいる会社が支配株主であれば、か

なり頻繁に利益相反取引が行われうるので、それ

に対してチェックが漏れないように独立社外取締

役を取締役会の中に増やすという解決策を採るべ

きである。一方で、例えば支配株主が子会社と同

じ事業をやっているわけではないような、利益相

反取引はめったに起きないような会社であれば、

独立社外取締役を増やすよりは、委員会型で必要

なときだけチェックをする方が望ましいのではな

いかという分析をされておられて、非常に説得的

であると私は思います。�
このような考え方に基づくのであれば、どちら

を選択したのかということ自体、今回のコードの

趣旨から考えれば、会社が実情に応じて選択し、

説明する必要があるように思われます。�
非常に説得的であると思う反面、果たしてこれ

で本当にワークするのだろうかと思わないわけで

もなくて、特に今回問題が想定されているいわゆ

る親子上場のような場合ですと、大体親子上場と

いうのは、親会社の事業と子会社の事業が非常に

関連している場合が多いです。すなわち、親子間

で利益相反取引の危険性が非常に高い場合が多い

のではないかと思います。そうだとすると、先ほ

どの髙橋先生の分析からすると、なるべく独立社

外取締役を増やすという解決策が望ましいことに

なりそうです。�
この場合、親子上場において独立社外取締役を

増やすことになると、親会社の方も上場企業です

から、親会社の方からは、いわゆるグループガバ

ナンスというものを今後強く求められるようにな

ります。このグループガバナンスを親会社から実

効的に行わなければいけないと一方で言われつつ、

子会社の方では、親会社の影響力を排除するとい

う方向に行かなければいけない。そこの矛盾関係

をどうすればいいのかということが、実務的には

非常に難しい問題になるのではないかと思います。�
この解決策は非常に簡単でして、そもそも親子

上場をやめるべきだということがここから導かれ

るのであれば、非常にすっきりするわけですし、

あるいはそれを想定しているのだということも言

えるのかと思いますが、親子上場をあくまで維持

したいという会社にとっては、非常に難しい選択

を迫られるようになると思われます。�
なお、髙橋先生はほかにもいろいろと研究をさ

れていまして、今回のコードでは、今お話をした

ように取締役会における独立社外取締役の増加、

あるいは委員会というものの選択が求められてい

るわけですけれども、子会社の株主の保護という

のはほかの方法も考えられます。例えば、少数株

主によって選任される取締役を一定数選ぶという

ような提案、あるいは一定の利益相反的な取引に

ついてマジョリティ・オブ・マイノリティの決議

を採るというような提案、あるいは支配株主に対

する責任追及を認めるというような提案、こうい

った提案もアメリカではなされていたり、また実

務上もあったりするわけです。�
難しいのは、日本ではこれらについて会社法上

の基盤がありませんので、これを導入するとして

も、どのようにそれを実効的に行っていくのかと

いうことが問題となり、これをもし実現しようと

思えば、それはもはやコードではなく、会社法の

改正によって行わなければいけない事項なのかな

という感じがします。�
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いずれにせよ、髙橋先生のご論文について、非

常に勉強になりました。�

�

６．監査・内部統制・リスクマネジメント関係�

これも重要なポイントだと思うのですけれども、

大きく２つに分けます。�

�

（１）内部統制・リスクマネジメント�

� 内部統制及びリスクマネジメントとの関係です

けれども、今回の改訂においては、取締役会の構

築すべき内部統制、もともとコードでは「財務報

告に係る内部統制」となっていたのですが、その

「財務報告に係る」という限定を削除しまして、

かつリスクマネジメントに「全社的」という言葉

を補充しました（補充原則４－３④）。�

この考え方というのは、いわゆる内部統制の在

り方として、金商法における内部統制を超えて働

かせようという発想があるように思います。この

発想は、内部統制については、ガバナンスやリス

クマネジメントなどと連携させて、会社全体の全

ての業務プロセスを対象とするという世界的な流

れとも一貫しているように思われ、���� の ����

年改訂『全社的リスクマネジメント』で示された

ような、いわゆる ��� 的な考え方を日本の会社に

おいても導入すべきという考え方と整合的な話で

あると思います。�

これに関しては、今後日本における内部統制制

度の見直しにおいて反映されるであろう事項であ

ると思いますし、それを先取りしたのが今回のコ

ードであるようにも思われます。�

それから、グループガバナンスの構築を求めた

ということも今回の改訂の内容になっています

（補充原則４－３③）�

また、「内部監査部門」の活用というのも今回

明示されることになりました（補充原則４－３

③）。特に注目されることは、内部監査部門とい

うのは、現行の実務では取締役会の指揮下にある

場合と監査役会室にある場合の両方があると思う

のですが、内部監査部門がどちらの指揮下にある

かに関わらず、取締役会、監査役会の両方に対し

てきちんと直接報告する必要があるのだというこ

とが、この内部監査部門の活用の例示として挙げ

られています（補充原則４－��③）。これは例示

ですので、必須ではないのですけれども、内部監

査部門というものを取締役会・監査役会の情報収

集のために活用していくことが必要なのだという

問題提起をしたものと理解をしています。�

なお、今回は取締役会・監査役会への報告が求

められていまして、独立社外取締役に対しての報

告ということは特別には書かれていません。これ

も意見書（４）には記載がありました。前述のよ

うに、独立社外取締役について �������� 的な発

想があるのだとすると、適切に独立社外取締役に

情報を提供していくということも重要な要素だと

思われます。そう考えますと、独立社外取締役が

内部監査部門をうまく使えるための制度設計とい

うものも、今後の課題としては求められていくよ

うに思われます。�

それから、取締役会は、内部統制体制について

はこれまで「運用が有効に行われているか」とい

う監督が求められていたのですが、今後は「運用

状況」を監督するべきであると書き換えられまし

た。�

これも、運用が有効に行われているかという書

き方だと、それが有効だったかどうかというのを

あたかも内部統制構築義務違反の判断において要

素とするように読める。つまり、結果的にうまく

機能しなかったら義務違反だというような考え方

にも読めそうな記述であったように思われます。

しかし、日本システム技術事件を考えれば、リス

クに応じて内部統制体制を構築したかどうか自体

が問題とされ、それが有効だったかどうかは判断

に影響しないとされたわけですので、「運用が有

効に行われていた」という表現をやめて「運用状

況」にしたというのは、こういった判例（最判平

成 ��年７月９日判時 ����号 ���頁）の考え方を

より明確化したものと評価できるのではないかと

思います。�

�

（２）監査役�
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こちらはレジュメに書いてあるとおりですので、

割愛いたします。�

�

７．株主総会の電子化・英文開示�

� 今回、プライム企業に対して、機関投資家向け

の議決権電子行使プラットフォームの採用と英文

開示が求められるようになりました（補充原則１

－２④）。これには、やはりプライム企業には機

関投資家、特に外国人機関投資家が多いことを想

定し、それらの者に対して適切に株主権を行使で

きるための体制を整えるべきだという背景がある

のだろうと思います（補充原則３－１②）。�

これ自体、全く反対ではないのですけれども、

今回これをプライム企業に限定したことにはやや

疑問があります。もちろん、私も全ての会社にこ

ういったものを導入しようと言っているわけでは

全くなく、そもそも議決権電子行使プラットフォ

ームの採用にせよ、英文開示にせよ、結局 �������

����������なわけですから、全企業に求めたうえ

で、例えば外国人機関投資家がいないような会社

であれば、そういうことを理由にして対応しませ

んでしたという ������� を求めるということでも

よかったように思われます。特に議決権電子行使

プラットフォームの採用については、そういった

形で全企業に求めることで少しでもその浸透を図

るということがあってもよかったのではないかと

少し思いました。�

�

８．まとめ�

全体として私が感じたことは、「守りのガバナ

ンス」から「攻めのガバナンス」へという考え方

がより濃厚になって、その文脈の中でサステナビ

リティやダイバーシティというものも位置付けら

れているということが一つ特徴のように思われま

す。�

それでやはり一番大事なのは、今回、独立社外

取締役の任務がいろいろなところで加重されてい

るということでして（取締役の指名・報酬決定、

投資家との対話、少数株主保護、取締役会議長へ

の就任など）、独立社外取締役というものの位置

付けについて改めて検討することと、それから

「攻めのガバナンス」というものが新しくその対

象となったということを踏まえて、ふさわしい人

材をどのように選んでいくのかということが、今

後の実務における課題であろうというふうに考え

ています。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○伊藤� � それでは、ご報告の内容についてまと

めて議論させていただければと思います。ご質問、

ご意見をいただけますでしょうか。�

�

【独立社外取締役に期待される役割】�

○前田� � レジュメの３ページの中ほどで、コー

ドが独立社外取締役に何を期待しているのかとい

うことについて、ご説明くださいました。一般に

監査役設置会社で社外取締役に何を期待するのか

ということは、今なお明確ではないところだとは

思うのですが、コードの考え方は、今回の改訂の

対象ではない原則４－７のところに、独立社外取

締役の役割・責務として４つ挙げられています。

そのうちの２番目が「経営陣幹部の選解任その他

の取締役会の重要な意思決定を通じ、経営の監督

を行うこと」となっており、ここの「経営の監督」

というのは、もちろん効率性の監督も含まれてい

ると思うのですね。�

ですからコードは、特に「守りのガバナンス」

の方を期待してきたわけではないでしょうし、む

しろ、改訂前からリスクテイクというようなこと

を盛んに言っていますので、コードは当初から、

効率性の監督、すなわち「攻めのガバナンス」の

方に重きを置いてきたのではなかったのかと思う

のですけれども、いかがでしょうか。�

○小出� � 全く前田先生のご指摘のとおりでござ

いまして、あたかも今まで「守りのガバナンス」

であったかのような言い方をしてしまったのは、

私の表現がよくなかったと思います。�

この３ページの文脈というのは、もともと「攻
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めのガバナンス」という要素はコードにおいて考

慮されていたのだけれど、今回の改訂では「攻め

のガバナンス」というものについて、さらにそこ

で期待すべき中身を増やしていっているというこ

となのだろうと思います。�

ただ、一方で、もちろん「守りのガバナンス」

の要素がなかったわけではないと思います。もと

もとあった原則４－７にも守りのガバナンスはも

ちろん入っていると思いますし、それが全く否定

されたわけではありませんが、おっしゃるとおり、

もともと求められていた攻めのガバナンスの機能

がより重視されるようになったということなのか

なと思います。�

今回の３分の１という話についても、私のレジ

ュメの表現も、守りから攻めに変容したみたいに

書いてしまいましたが、その点は先生のご指摘の

とおりだと私も思います。�

○前田� � ありがとうございました。�

�

【「多様性」の考え方について①】�

○舩津� � ご報告ありがとうございました。�

� 私がお伺いしたいのは、４ページの多様性のと

ころについてです。�

� 全く理解が正しくないのかもしれないのですが、

多様性は何のために求められているのかというあ

たりで、小出先生はたしか、多様性は要らないと

言うことはできないとおっしゃったように思いま

す。そのことの意味についてちょっとお聞きした

いのです。�

ご報告の中であったと思うのですけれども、４

ページの例示のところで「企業価値向上の観点か

らは実力重視なので、ジェンダーバランスは考え

ない」とか、「国内事業だから外国人は要らない」

といった ������� は認められるべきかという点に

関して、小出先生はどういうお立場だということ

なのか、まずその点だけ確認させていただければ

と思います。�

○小出� � 私が少し思ったのは、スキルと多様性

というものに分けたうえで、多様性については、

私としては、スキルとは異なって、取締役会にお

いては企業価値の向上とつながるものとして必ず

しも読まなくてもよいのではないかと思ったとい

うことです。�

� あまり確信はないのですけれども、先ほどお話

ししたように、中核人材の方では、どちらかとい

うと企業価値の向上というものとリンクするよう

な形で多様性の規定が書かれています。それは取

締役会についても同じなのだというふうに見た方

が自然なのかもしれないとは思うのですが、取締

役会の多様性については、これが企業価値に直接

リンクするようには書かれていないようにも読め

て、どちらなのかかよく分からないところがあり

ます。�

○舩津� � 私がお伺いしたかったのは、企業価値

と結びつかないものとして多様性が尊重されてい

る、いわばこの部分に関してはダブルマテリアリ

ティのような考え方をとっているのだとしたとき

に、例えば具体例で挙げられたような説明は認め

られないとしますと、それは事実上強制力を持つ

ことになると。そうなってきたときに、うちの会

社では取締役として外国人は要りませんと言って

しまうような会社はもう市場から出ていってくれ

という、そういう強い意志まで含むことになりか

ねないのかなと。�

そうかどうか自体は議論があると思いますけれ

ども、仮にそうだとした場合には、今度は市場の

方の多様性がなくなってくるのではないかなと。

女性だけの会社があってもいいだろうし、外国人

のいない会社があってもいい、というのが多様性

なのではないかと考えていった場合に、社外取締

役の数の話も含めて、全体的にコード自体に言え

る話であるかもしれないのですけれども、�������

����������を超えて何か強い拘束力を持つという

ことになってしまいますと、市場における多様性

という観点から、むしろ東証の戦略としてもあま

り適切ではないような感触を持ったということで、

この点について少し質問させていただきました。�

○小出� � つまり、今回、ジェンダーバランス

とか国際性といった多様性を考えるということ

が求められているので、その検討をしていれば、
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それである意味 ������ だと言えるという考え

方もできるのかなと思ったのです。そうすると、

ここで言っていることというのは、多様性につ

いて重視し、ちゃんと意識をしていればそれで

足りるという程度のものを想定しているのかな

と思ったということです。�

ですので、ある意味ではこれは普遍的な要素と

して置いておいた方が、実は女性や外国人がいな

いだけで ������� を求められるわけではないとい

う説明がしやすくなるのではないかというふうに

思ったのですけれども、ただ、余りうまく説明に

なっていないのかもしれませんね。また、そもそ

もコードが想定していることと違っていて、ちょ

っと混乱しているところがあるかもしれません。

すみません。�

○舩津� � ありがとうございました。�

○伊藤� � 今のご議論ですが、私も舩津先生と同

様のことを質問したいと思っていました。例えば

多様性について言いますと、小出先生のご報告で

は、国内事業のみを行っている企業だから外国人

取締役は採用しないといった ������� は認められ

ないとされていましたが、それは、こういう説明

は論理的に ������� になり得ないという意味合い

なのかなと思いました。そうだとすると、ここの

ルールへの企業の対応は、������ をするのか、

������� できない不遵守をしているのか、いずれ

かしかないことになります。しかし、それは

������� ��� �������というルールの在り方からは

かなり外れるのではないかと感じます。恐らく舩

津先生もそういうふうにお考えなのだろうと感じ

たのですね。�

� 他方で、小出先生はその後のところで、多様性

確保を必要と認識しているのなら、������と言え

るのだというふうにおっしゃっています。しかし、

「多様性確保の必要性は認識していて、それに向

けて努力はしているけれど、いまだ実現しており

ません」というのは、むしろ ������� なのではな

いかと私は感じるのですね。しかも、努力をして

いますという状態がたとえば �� 年続いても、

������だと考えるのはいかにも無理があります。

このあたりは、原則のルールの内容が分かりづら

いところからも来ていて、なかなか具体的に企業

が何をすればガバナンスコードを遵守しているこ

とになるのか、������� できているのかというと

ころが、極めて不明確なルールなのではないかと

感じるところです。�

� また、少し細かいのですけれど、原則４－��を

見ていますと、取締役会は多様性と規模を両立さ

せる形で構成されるべきであるというのが原則な

のですね。この原則からすると、例えば国内での

み事業を行う予定であって、かつ取締役会規模も

小さいので、だから外国人は採用していないとい

うふうな立場をとることは、������していると考

えて大丈夫でしょうか。あるいは ������� と考え

るのがよろしいでしょうか。�

○小出� � ありがとうございます。おっしゃると

おり、多様性と適正規模を両立という、この適正

規模というのは、企業の規模というよりは、取締

役会の適正規模なのかなと理解しています。�

○伊藤� � そうですね。�

○小出� � ですので、取締役会メンバーの中で、

女性とか外国人と言った特定の多様性要素を持つ

メンバーを揃えようとしてしまうと、全員そうい

うメンバーだけになってしまうから、それは現実

的には難しいケースがありますよねというのは、

おっしゃるとおりかなと思いました。�

��原則４－��の１行目というのがよく分からない

のですね。取締役会がやるべきことというのは、

やはり知識・経験・能力を全体としてバランスよ

く備えて構成しようというふうなことは言ってい

ると。そうしたスキルに「役割・責務を実効的に

果たすための」というところがかかっているので、

取締役の役割・責務というのはまさに企業価値の

向上なのですから、そのためのスキルの要素につ

いてはきちんと揃えろと言っているわけです。�

しかし、ジェンダーや国際性云々の多様性につ

いては、それと「両立」させる形でという言い方

をしているので、取締役としての役割・責務を実

効的に果たすという目的とは違うことを言ってい

るようにも読めたのですね。ですので、ここは、
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取締役会の役割・責務である企業価値の向上と必

ずしも連携しなくても、多様性というものは求め

られるのだというふうに読めるのではないかとい

うことです。�

それは原則２－４の中核人材の方で言うと、や

はり書き方が大分違っていて、中核人材の方は企

業価値の向上のためにということをかなり強調し

ているのですけれども、そこは原則 �－�� のよう

な係り結びになっていなくて、会社の持続的な成

長にスキルと多様性の両方を結びつけているとい

うことが、何らかの意味がもしかしたらあるのか

なと思ったのが出発点です。�

その意味では、ジェンダー、国際性のような多

様性とは「両立」させる形でということなので、

ちゃんと多様性については意識している、だから

これを全く無視しているわけではないけれども、

適正規模の中でスキルの要素と両立し得ないので、

多様性のほうは実現できませんでしたと、そうい

う ������� はありうるのでしょうけれども、うち

にとってこれは企業価値には影響しないから、国

際性とかは不要なのだと、そういう ������� を想

定しているわけではないのではないかというのが

多分私の思った出発点だと思います。�

伊藤先生に助けていただいて思い出したのです

けれども、そういうふうに読んでいいのかどうか。

つまり、原則２－４と比べて、企業価値と結び付

けないという形でこれを読んでいいのか、それと

も、やはりあくまで企業価値と結びつける形で読

むべきなのかというところにちょっと議論の余地

があるのかなというふうに思った次第です。�

○伊藤� � ありがとうございます。�

�

【「多様性」の考え方について②】�

○川口� � 私も今の多様性のところでお聞きした

かったことがあります。今までの話と関連するの

ですけれども、小出先生は、ご報告で、中核人材

において多様性が要求されているものと、取締役

で多様性が要求されているものが違うように読め

ると言われたのですが、なぜ、多様性について、

両者で違う考えになるのでしょうか。あるいは、

小出先生は、そのように考えることが間違ってい

るとお考えなのでしょうか。取締役については、

多様性自体に価値があるということでしたが、お

そらく、それは根本的に、正義とか、公平とか、

そういうものが根底にあって、だからそれ自体に

価値があるというふうに考えられるのではないか

と思います。�

� もしそうだとすると、中核人材においてもやは

りそういうものは必要なのではないか。中核人材

については、企業価値向上の手段として捉えてい

る点が分かりづらいところです。中核人材への登

用についての多様性については、将来の取締役会

のダイバーシティの人材のプールになり得るとい

うようなことまで書いておきながら、その両者を

違えるという考え方に、違和感がかなりあるので

すね。�

若いときには企業価値を上げることに頑張れと

いい、取締役会になった瞬間にやはり普遍的なも

のが重要というのは、おかしいような気がします。�

○小出� � おっしゃるとおりだと思いました。本

来であれば、逆だったらまだ分かると思うのです。

つまり、取締役会の方については、むしろ企業価

値向上とつながる形で多様性が要求されるのであ

ると。一方で、従業員とかについてはまさにサス

テナビリティ要素だということで、場合によって

はそれ自体に価値があるという考え方もあり得る

だろうということだろうと思います。�

� したがって、私の理解は矛盾なのではないかと

おっしゃるのは、確かにそのとおりだと思います。�

� 私のような理解がもし間違っているのだとする

と、私だけかもしれませんが、そういうふうに読

んでしまう人間がいるという意味で、この記載ぶ

りについては、多様性と企業価値の向上といった

ものをもう少しうまく連携させるような形で明示

化していくということがあってもよかったのでは

ないかと思いました。私のような読み方ことは、

全体のコードの構成からしても矛盾なのではない

かということが明らかになれば、コードの記載ぶ

りへの問題提起に変わるのかなと思いました。�

今までのご議論を聞いていて、私自身も、確か
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に取締役会と中核人材とでちょっと矛盾だなと思

いましたので、川口先生のご指摘のとおりだと思

います。どうもありがとうございます。�

○川口� � ありがとうございます。そのように読

めるというご報告だったということですね。分か

りました。�

�

【「多様性」の考え方について③、サステナビリ

ティの解釈について】�

○加藤� � ご報告ありがとうございます。３点、

コメントがあります。�

� １点目は、直前の遣り取りの対象であった原則

４－��の改正についてです。ジェンダーや国際性

など多様性に関する規定は、����年のコード改訂

で導入されたものと理解しています。小出先生の

問題意識は、����年の改訂で多様性の位置付けが

変わっている可能性もあるということでしょうか。�

２点目ですが、ジェンダーに関しては、既に

����年から �����������������が要求されていま

すので、全て男性で構成されている取締役会の会

社が実際にどういった ������� をしているのかが

明らかになると、これまでの議論の参考になると

思いました。�

３点目は、サステナビリティについてです。

「サステナビリティ」という用語はスチュワード

シップ・コードにも出てきますが、スチュワード

シップ・コードとコーポレートガバナンス・コー

ドの「サステナビリティ」の意味合いは同じよう

に解釈すべきということでいいのか。それとも、

コーポレートガバナンス・コードとスチュワード

シップ・コードでの「サステナビリティ」の意味

合いが変わることもあるのかということについて、

小出先生のお考えを伺えればと思います。よろし

くお願いします。�

○小出� � １点目に関してはおっしゃるとおりで、

今回の改訂は年齢とかが入っただけですので、今

回取り上げるような話ではなかったのかもしれま

せん。おっしゃるとおり既にもう議論のあるとこ

ろだし、実務もあるところだと思いますので、私

ももう少し勉強したいと思います。�

� スチュワードシップ・コードについてはしっか

り見なければいけないと思うのですけれども、ス

チュワードシップ・コードの方も、「サステナビ

リティ」については、企業の持続的成長、中長期

的な企業価値の向上に結びつくものになるよう意

識すべきであるという言い方はしています。�

一方で、サステナビリティと中長期的な企業価

値の向上は結びつくということと、企業のサステ

ナビリティというものがそこに含まれるというこ

とは必ずしもイコールではないと思います。�

スチュワードシップ・コードをあまりよく検討

していないのですが、スチュワードシップ・コー

ドの方はいわゆる一般的な社会・環境のサステナ

ビリティというふうに読んでも矛盾しないような

書き方になっており、会社のサステナビリティと

いうふうに読むべきだという表現にはなっていな

いような感じはします。�

一方で、今回のコーポレートガバナンス・コー

ドというのは、サステナビリティという話をいろ

いろなところで出してきているのですけれども、

その中で、いわゆる社会・環境のサステナビリテ

ィというふうに読むと、やはり少し矛盾するので

はないかと思わせる要素が３つくらいあって、こ

れが８ページの（２）の前のところに書いたこと

です。このあたりのことをサステナビリティと結

び付けるのだとすると、これは「自社のサステナ

ビリティ」と読んだ方が整合的なのではないか私

は思いました。その意味では、確かにスチュワー

ドシップ・コードとは、もしかしたら意味合いを

違えている可能性があるのかなと考えました。こ

の辺、加藤先生いかがでしょうか。�

○加藤� � 私は２つのコードで「サステナビリテ

ィ」の意味を同じように解釈する必要があるので

はと考えています。比喩的な表現になりますが、

スチュワードシップ・コードとコーポレートガバ

ナンス・コードは車の両輪と言われているので、

サステナビリティについて別の考え方をとると、

車輪が別々の方向に進むことになってしまい困る

のではないでしょうか。�

○小出� � 逆にスチュワードシップ・コードの方
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も、サステナビリティというのは必ずしも社会・

環境のサステナビリティだけではなくて、企業そ

のものの持続可能性というものも含意していると

いうふうに読むのであれば、まだ一応理解できる

と、そういうことになるのでしょうか。�
○加藤� � 結局、スチュワードシップ・コードで
どこまで運用機関が企業の中長期的な企業価値向

上と関係性の薄いサステナビリティ要素を考慮し

た活動をできるかが問題なのだと思います。この

点は、意図的にスチュワードシップ・コードでは

ぼかしているのかもしれません。どっちに向かう

かはさておき、同じ方向を向いている必要がある

のではないかというのが私の現時点での意見です。�
○小出� � 確かにそうですね。それはそうかもし
れないです。�
○加藤� � ありがとうございました。��
【独立社外取締役と特別委員会による対処の違い

について】�
○髙橋� � ９ページの上場子会社における少数株
主保護のところで質問させていただきたいと思い

ます。私の論文をご紹介いただきまして、ありが

とうございました。�
やや細かい質問になるのですが、９ページの下

の方のところで、「独立社外取締役も支配株主に

よって選任されていることを考えると、社内取締

役との違いはなく、「特別委員会」の方がより望

ましいとの意見」があるとのことで、これは必ず

しも小出先生のご見解ではないかもしれませんが、

特別委員会についても、選任のされ方を工夫しな

いと、やはり支配株主からの影響力が残ってしま

うような気がします。そうすると、独立社外取締

役による対処と特別委員会による対処との間で、

独立性という観点からは、そこまで違いはないの

ではないかと思うのですが、この点はどのように

お考えでしょうか。�
○小出� � そこはおっしゃるとおりだと思います。
ですので、その意味では、委員会を置くときも、

やはりその委員会の選任プロセスとか委員会のメ

ンバー、そこのところも含めてちゃんと独立性を

確保できているかどうかを判断することが求めら

れてきますよね。形式的な要件だけ満たしていれ

ばいいわけではないという点は非常に重要なポイ

ントだろうと思います。�� この委員会については、ある意味では、別に会
社法の規定に従っているわけでも何でもないので、

実務の運用として、うちで置く独立社外取締役に

ついては、何らかの支配株主から独立した人を選

ぶようなメカニズムを入れてますよといっても、

具体的にどういうメカニズムならいいのかという

のはなかなか難しいところがあって、これは第三

者委員会一般に言える話かもしれませんが、本当

に第三者性をどこまで確保できるのかということ

については髙橋先生のおっしゃるとおりで、その

意味では、実はどちらの方法もあまりよくない可

能性もある気もします。そうすると、髙橋先生が

ご紹介されているような、少数株主によって選任

されるような取締役を選ぶとかマジョリティ・オ

ブ・マイノリティで決議するとかの方がより本質

的な対応なのだろうという感じがします。�
もっとも、日本の会社法の建付けの下で導入可

能なのは今回の２つということだったのかなと思

いますが、その中で、どちらも必ずしも十分では

ない要素があるというのはおっしゃるとおりで、

その意味で、どちらがいいという話ではないのだ

ろうということもおっしゃるとおりだと思います。

企業の置かれた状況に照らして望ましい形を選択

すると。その選択基準というのは、どちらの方が

より弊害が少ないのかというところで考えていく

べきだというご論考は、大変私は納得できたとい

うか、すっきりしたというふうに思いました。�
○髙橋� � ありがとうございます。��
【コーポレートガバナンス・コードの目的】�
○行澤� � 私は、先ほどの多様性の問題、果たし
てダブルマテリアリティなのか、シングルマテリ

アリティなのかという議論との関係で、恐らくコ

ーポレートガバナンス・コードというもの自体が、

やはり経験則として、企業がより成長し企業価値

を向上させるにはこういうことが望ましいという
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価値観で作られているのではないかと思うのです。

だからこそ、攻めのガバナンスということとも結

び付くのだろうと。�

� そうすると、小出先生がサステナビリティのと

ころについておっしゃったことは全くそのとおり

だと思うわけでして、自社のサステナビリティ、

すなわち全体としてのサステナビリティをそれぞ

れの企業の個別性に落とし込んで、その企業にと

っての重要性ということが問題になっているとい

うことだと思います。恐らく多様性の問題も、そ

ういうことではないかなと思うのです。�

つまり、ガバナンスコード全体が、「企業価値

を向上させるためには、経験則からしてこういう

ことがよいということが幅広く共有された認識に

なっている」ということを前提としているのでは

ないかというふうに考えます。�

だから、結局、スチュワードシップ・コードも、

ガバナンスコードも、そういう観点からインベス

トメントチェーンの全体を企業価値向上のために

動かしていくという点では一貫したものであると

いうふうに理解します。�

それとの関係で、今議論されている ���

（��������������������������）について、アメ

リカ法その他の比較法に基づいて、日本でも公共

的利益のための株式会社というようなものを作っ

たらどうかということが政府で検討されていると

承知しております。あるいは ��� についても、既

にグリーンボンドやソーシャルボンドなどが成長

していると言われています。そうすると、それら

との対比において、一般的な株式会社の場合には、

やはり会社の目的としては、企業価値向上、つま

り先生もご指摘の通り、「啓蒙された株主価値ア

プローチ」に収れんするのではないかと思うので

すが、その点はどうでしょうか。�

○小出� � ご指摘のとおりで、多様性のところに

ついてはちょっと私自身も混乱した書き方をして

しまいましたが、ここまでのご議論を承って、確

かにここだけ企業価値に関連しないものをコーポ

レートガバナンス・コードの中に入れているのだ

とすると、それはそもそも入れるべきものではな

いような感じがしますので、コーポレートガバナ

ンス・コードの目的から考えても、これはやはり

企業価値に関係する形で理解するという方が自然

なのだろうと思います。�

その意味では、先ほどのご指摘へのお答えの繰

り返しになってしまいますが、私の問題意識をも

し活かすのだとすると、前述のとおり、少しコー

ドの書き方を工夫をする必要があったのではない

か。多様性というものの位置付け、特に取締役会

における多様性の位置付けも、今回の中核人材に

おける多様性と同じように、きちんと企業価値向

上と連携付ける形で書いていくということは、私

のような理解をする人に対する啓蒙という意味で

も非常に重要なことだったように思われ、そうい

った形の書き方をした方がいいのではないかとい

うのが１つ目です。�

もう一つは、��� などの新しい動きがもし出て

きますと、おっしゃるとおり、株式会社というも

のの位置付けが変わっていく可能性というのは確

かにあると思います。ただ、一方で ��� がどうな

るかまだよく分かりませんけれども、仮に ��� が

できたとしても、今の会社法上の株式会社は必ず

利益を追求して企業価値の向上を追求しなければ

ならなくなるのかというと、そこは少し分からな

い感じもします。少なくとも会社法には全くその

ようなことは書かれていないので、公的な利益を

追求する会社を設立するとしても、会社法という

ガバナンスの仕組みと ��� のガバナンスの仕組み

のどちらがより望ましいのかというのを判断して、

どっちを使ってもいいし、中には株式会社を選択

しながら公共的な利益を追求することも、必ずし

も否定されるわけではないのではないかと現時点

では考えています。�

もっとも、��� の制度化に基づいて会社法も変

わる可能性もありますし、��� 自体がどうなるの

かというのもまだ見えませんので、この辺につい

ては、先生のおっしゃるとおり、議論を注目して

見ていく必要があるかなと思います。�

○行澤� � いわゆる ��� が制定されようとしてい

るということは株式会社の特別法的な規範を作ろ
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うとしているのであって、やはりガバナンスコー

ドとかスチュワードシップ・コードというのは会

社法と連携して、株式会社にとっての一般法的規

範を提示するものであり、やはり基本的には企業

価値向上を追求するべきものとして位置づけられ

るのではないのかと思うのです。だからこそ、そ

れとは重点の違うものを別の制度・別の体制をも

って新たに、今度は社会的な ��� を追求する器を

作っていこうとしているのではないのかという、

こういう質問だったのですけれども。�

○小出� � 社会的な ��� というのは、企業価値と

必ずしも連携しないようなもののことでしょうか。�

○行澤� � そうですね、別に利益を上げてくれな

くても、地球環境の向上とか社会的正義を追求し

てくれたらそれでいいと思う投資家のニーズを受

ける受け皿として ��� を創ろうとしているのかな

と思ったのですけれど。�

○小出� � なるほど。そうだとすると、やっぱり

株式会社の方はより純化した形で企業価値に直結

したことだけを求めていくようなことになるとい

うことですかね。�

○行澤� � だけというか、それはエンライテッド

な株主価値であって、ステークホルダー全体の価

値向上を含みますよ、という前提ではございます。

ありがとうございます。�

�

【独立社外取締役の割合、事業ポートフォリオの

見直しについて】�

○黒沼� � 私からは２点ほど質問させていただき

たいと思います。�

� 第１点は、補充原則４－８③で、支配株主を有

する上場会社の話です。この部分で小出先生から

は、支配株主と上場会社が似たような業務を行っ

ているようなときには特別委員会が有効で、そう

でないときには社外取締役の強化が有効だという、

こういうご説明がありました。私は、似たような

業務を行っているときは特別委員会は必要だけれ

ども、そうでないときであっても、例えば３分の

１以上の社外取締役が必要だと言うのならよく分

かるのですけれども、今回の補充原則では、「ま

たは」でこれは結ばれているのですね。そうする

と、特に重要な取引がないときには特別委員会は

働かないと思うので、社外取締役が少ない状態の

ままだと思うのですが、これでは不十分ではない

かと思うのですけれども、ご意見があったらお聞

かせいただければと思います。�

� 第２点は、最後の補充原則５－２①で、事業ポ

ートフォリオの見直しを含む補充原則が定められ

ています。どうも５－２では、もともと事業ポー

トフォリオの見直しという言葉は入っていたよう

ですけれども、この見直しというのは、要するに

不採算部門を売れという話ですよね。これに基づ

いて経産省はガイドラインなどを作っているよう

ですけれども、これはガバナンスの話なのでしょ

うか。これは事業経営そのものの話であって、企

業価値に結び付く話ではあるとしても、コーポレ

ート・ガバナンスの話ではないように思うのです。

これがコーポレートガバナンス・コードの中に入

っている意義といいますか、そんなものがあるの

かという点について、私は疑問に思うのですけれ

ども、もしご意見があったらお聞かせいただけれ

ばと思います。よろしくお願いします。�

○小出� � まず１点目に関しては、私の理解した

ところによりますと、要するに、利益相反が割と

頻繁に起こる可能性があるときは、都度委員会を

設置する形だと、一定数を漏らしてしまうことが

あるので、取締役会に独立社外取締役を多く置い

て常時チェックしていくという方向でやっていく

べきであろうと。一方で、例えば支配株主が同業

ではないとか、それほど利益相反が起きない状況

であるならば、必ずしも独立社外取締役が取締役

会内に３分の１存在しなくても構わなくて、利益

相反のたびに委員会の形で都度都度していけば、

たまに発見漏れはあるかもしれませんが、そもそ

も頻度が多くないので、もし発見漏れがあったと

しても、それほど影響は大きくないだろうと、そ

ういうご趣旨だというふうに私は理解しました。�

○黒沼� � 分かりました。私が勘違いしており、

逆にとっていました。�

○小出� � 申し訳ありません。私の説明がよくな
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かったかも分かりませんが、そういう趣旨だと理

解しておりまして、それは、私は非常に納得でき

たところです。�

○黒沼� � 必ずしも３分の１は要らないというこ

とですね。�

○小出� � 要らないということだと思います。�

○黒沼� � 分かりました。�

○小出� � ２点目の事業ポートフォリオに関して

は、おっしゃるとおり、今回、まさに何を目的と

したガバナンスなのかということで、もともと取

締役会の責務として、企業戦略等の大きな方向性

を示すというようなことは、含まれています。そ

して、その中に収益力、資本効率等の改善を図る

というキーワードも入っていたということを考え

ると、まさに事業ポートフォリオというのは、収

益力、資本効率という観点からは求められる要素

であると理解されているのだろうと思います。�

その意味では、確かにおっしゃるとおり経営判

断ではあるのですけれども、これは今回に限らな

いと思いますが、もともとコーポレートガバナン

ス・コードが想定しているガバナンスというのは、

こういった経営判断に至る部分についても相当対

象に含んでいるように思いますし、報告のまとめ

として申し上げたように、今回のコード改訂は、

独立社外取締役の経営への関与をより求めていく

方向に見えます。そこで、経営判断の要素である

事業ポートフォリオについても、全体としてそう

いった大きな意味でのガバナンスの要素として今

回取り込まれているのではないか。独立社外取締

役についてはこれまでとは違った、まさに

��������の議論のような近傍が求められていく方

向の話とも親和的なのかと思いました。�

○黒沼� � 分かりました。ありがとうございます。�

�

【「多様性」の考え方について④、社外取締役の

増加に伴う意思決定について】�

○齊藤� � 私は２点だけ簡単にコメントさせてい

ただきます。多様性の捉え方は、なかなか難しく、

分かりやすい説明というのは難しいところだと思

いますけれども、先生がご紹介になった一連の動

きの背景にあるのは、やはり官邸における女性登

用促進政策ではないかと思われます。�

一つの契機として、���� 年の４月 �� 日に安倍

総理大臣と経済界の意見交換会がございまして、

そこで安倍総理大臣が経済界に対して、指導的地

位への女性の登用促進と、女性が働き続けられる

社会の構築を要請したというのが、「ウーマノミ

クス」と呼ばれる一連の動きの端緒の一つと考え

られているようです。�

� 厚生労働省の「くるみん」「えるぼし」や経済

産業省の「新・ダイバーシティ経営企業 ��� 選」

といった様々な取組みがあり、����年に第４次男

女共同参画基本計画において、各種の分野で女性

の登用をするということについての設置目標が置

かれ、����年に女性活躍推進法ができたというよ

うな流れの先に、コーポレートガバナンス・コー

ドの ���� 年の改訂で「国際性」とならんで「ジ

ェンダー」という言葉が入ったという流れかと思

います。そのため、金融庁あるいは市場の関係者

のご意見だけで多様性というものが企業価値に資

するからという形で入ったわけでは必ずしもなく、

背後にある省庁横断的な政策上の考慮があったの

だろうと思われます。�

� ジェンダー研究を専門とする落合恵美子先生の

分析によれば、先進国は人口減少に伴う労働力不

足に対応するためにこの数十年ずっと移民政策と

並んで、女性の登用促進について様々な施策をし

ていたところ、日本は何にもしていなかった、よ

うやく手をつけはじめてきたが、なかなか古い家

族観から抜け出せず、それでまだ途上にあるとい

うことです。現在は、取締役等の職務を担える十

分な数の女性の人材が育っていない段階で、取締

役への女性の登用が求められているという状況で

はないかと理解しております。これはコメントの

１つ目です。�

２つ目ですが、独立社外取締役の役割につきま

して、特に上場子会社の関係でも役割が重視され

ているというお話でした。利益相反の監視におい

て独立社外取締役が大事だというのは、社外取締

役の意義について誰も納得をさせやすい要素では
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あるのですけれども、社外取締役も取締役のメン

バーの一人として会社の重要な戦略に関わる者で

あるはずですが、このように社外取締役が増えて

きますと、結局、重要な会社の決定につきまして、

社内の社長を初めとした取締役からの情報提供に

依存してそのような重要な戦略に関わっていかな

ければいけないことになるはずのところ、そのよ

うな社外取締役の情報収集手段をどのように充実

するか、社外取締役が本当に会社の経営に必要な

決定を社長を初めとした経営者に促すことができ

るか、という点につきましてまだ今後議論をして

いかなければいけないと思いました。�

２つとも感想めいた点でございますけれども、

もし小出先生から何かコメントをいただけるよう

でしたら、頂戴できましたらありがたく存じます。�

○小出� � 前者の女性の活用ということについて

は、もちろん企業価値の向上につながり得ると私

は思います。しかし、それが十分に実証されてい

るかはよくわからず、そもそも ��� 全般に言える

話ですけれども、そこで想定されている企業価値

向上は長期的なものですから、��� という話が言

われ出してからまだそれほど時間がたっていませ

んので、その実証はまだできないということもあ

るのだろうと思います。�

� そのように考えると、��� というのは資本市場

に対して示唆を与える考え方であるとは思うので

すけれども、果たしてそれだけで ��� 経営という

ものを考えてしまってよいのかどうか。たとえば

これがもし長期的に企業価値に反映しないことが

判明してしまったら、じゃあそれはやめることに

なるのかについては、やはり少し立ち止まって考

える必要があるのだろうと思います。�

それはもしかしたら、先ほどの行澤先生からご

指摘いただいた ��� の発想とも関わっているかも

しれませんが、古くから議論されているように、

企業というものが社会的な存在として、やはり多

様性あるいは ��� 自体に価値があるという考え方

を将来取り入れなければいけないという議論が出

てくる可能性はあると思います。今回、議論をう

かがってどうやら私がコードは企業価値と必ずし

も関係しないサステナビリティを規定していると

いうように誤読をしてしまっているように思うの

ですが、ある意味では、そういった誤読的な理解

がむしろ今後は必要になってくるような時代もも

しかしたら来るのかなというふうに伺っていて思

いました。ありがとうございます。�

� もう一つの独立社外取締役の話に関しては、ま

さに先生のご指摘のとおりで、独立社外取締役に

必要な要素、これまで欠けていた要素というのは、

能力と情報とインセンティブであるというのは、

最近の �������� の議論でも注目されているとこ

ろです。�

齊藤先生のご指摘というのは、特に情報の面に

てご指摘をいただいたと思いますけれども、コー

ドではそのあたりの対応というものがまだ十分で

はないということは、私もそう思っています。イ

ンセンティブに関してはほとんどまだ足りていな

いと思いますので、情報の面、インセンティブの

面については、恐らく今後、これだけ独立社外取

締役に対して期待される役割が増えたのであれば、

次のコード改訂などにおいて検討していく必要が

あるというふうに私も思いました�

○伊藤� � それでは、時間になりましたので、こ

れで本日の研究会を終わらせていただきたいと思

います。どうもありがとうございました。�

�
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０
１
８
年
�
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
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・
コ
ー
ド
改
訂
�

＊
同
時
に
、
「
投
資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
（
以
下
「
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
。
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
と
ス
チ
ュ
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ー
ド
シ
ッ
プ
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コ
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の
附
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文
書
と
し
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�
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�
フ
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見
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�
）
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２
０
１
８
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改
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積
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今
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が
指
摘
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見
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（
４
）
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�

２
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８
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～
２
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２
０
年
�
東
証
の
市
場
区
分
見
直
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議
論
�

�
＊
市
場
ご
と
に
ふ
さ
わ
し
い
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
あ
り
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が
あ
る
と
の
問
題
意
識
�

�
＊
市
場
区
分
は
「
流
動
性
（
時
価
総
額
）
」
「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
「
経
営
成
績
・
財
政
状
態
」
に
よ
っ
て
決
ま

る
が
、
一
定
の
基
準
を
満
た
せ
ば
各
企
業
が
選
択
で
き
る
→
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
シ
グ
ナ

リ
ン
グ
と
し
て
の
市
場
区
分
�

�
＊
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０
２
２
年
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新
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市
場
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�
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年
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行
政
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針
�
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コ
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ポ
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す
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�

２
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２
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年
�
フ
ォ
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プ
会
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２
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人
材
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ダ
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テ
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記
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２
１
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ス
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市
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の
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事
項
�

＊
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ム
市
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は
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が
国
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投
資
対
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と
し
て
優
良
な
企
業
が
集
ま
る
市
場
と
し
て
高
い

水
準
の
ガ
バ
ナ
ン
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が
求
め
ら
れ
る
（
改
訂
案
）
�

＊
プ
ラ
イ
ム
企
業
を
対
象
と
し
た
コ
ー
ド
を
新
設
�

�
��
機
関
投
資
家
向
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権
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子
行
使
プ
ラ
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ォ
ー
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☞
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記
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�
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日
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�

金
融
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究
会
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２
１

年
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訂
コ
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ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

・
コ

ー
ド
�

�

小
出

篤
（

学
習

院
大

学
）
�

� ＜
１

．
は

じ
め

に
＞
�

（
�

）
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

・
コ

ー
ド
�

➢
 「基本

原
則

」（
�

原
則

）「
原

則
」（
�
�

原
則

）「
補

充
原

則
」（
�
�

原
則

）
に

よ
り

構
成

（
こ

の
ほ

か
、

「
基

本
原

則
」

に
「

考
え

方
」

が
付

さ
れ

て
い

る
）
�

➢
 東証「

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

・
ガ

バ
ナ

ン
ス

に
関

す
る

報
告

書
」

に
お

い
て

遵
守

状
況

の
開

示
が

求
め

ら
れ

る
（
�
�
�
�

年
改

訂
コ

ー
ド

に
つ

い
て

は
、
�
�
�
�

年
�
�

月
末

ま
で

。
上

場
規

定
�
�
�

条
の
�

）
と

い

う
意

味
で

上
場

規
則

の
一

部
を

な
す
�

＊
プ

ラ
イ

ム
市

場
上

場
企

業
（

以
下

「
プ

ラ
イ

ム
企

業
」）

に
の

み
適

用
さ

れ
る

原
則

に
つ

い
て

は
、

�
�
�
�

年
�

月
以

後
の

各
社

株
主

総
会

終
了

後
速

や
か

に
こ

れ
ら

の
事

項
を

記
載

し
た

コ
ー

ポ
レ

ー

ト
・

ガ
バ

ナ
ン

ス
報

告
書

の
提

出
が

求
め

ら
れ

る
�

＊
「

開
示

す
べ

き
で

あ
る

」
と

さ
れ

て
い

る
項

目
の

開
示

は
、

そ
れ

ぞ
れ

に
応

じ
て

行
わ

な
け

れ
ば

な

ら
な

い
→

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

・
ガ

バ
ナ

ン
ス

報
告

書
内

で
行

っ
て

も
よ

い
し

、
他

の
方

法
（

有
価

証
券

報

告
書

な
ど

の
他

の
開

示
書

類
や

ホ
ー

ム
ペ

ー
ジ

な
ど

）
で

行
っ

て
も

よ
い
�

➢
 各原則

は
「

～
べ

き
で

あ
る

」
規

定
と

な
っ

て
い

る
が

、
適

用
会
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に
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ゆ
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”c

o
m

p
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 o
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ex
p
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れ
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�

＊
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�
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�
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も
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い
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場

規
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措
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表
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置
（
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場
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程
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�
�

条
�

項
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�

）
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ど
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＊
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以
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充
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則
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�
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（
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�

プ
ラ

イ
ム
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れ
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い
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用
�

�
③
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ロ
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上
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「
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用
�

＊
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・
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�
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�
�

�

ラ
イ
ム
企
業
は
い
わ
ゆ
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
・
モ
デ
ル
に
移
行
す
る
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
？
→
独

立
社
外
取
締
役
に
期
待
さ
れ
た
役
割
は
変
わ
っ
て
き
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
れ
ば
、
必
ず
し
も
そ
う

は
な
ら
な
い
か
も
し
れ
な
い
�

➢
 一方、

そ
の
よ
う
な
高
度
な
重
責
を
背
負
う
独
立
社
外
取
締
役
を
多
数
揃
え
る
こ
と
に
は
困
難
が
伴

う
→
形
式
的
に
そ
ろ
え
る
こ
と
よ
り
、
実
効
的
な
独
立
社
外
取
締
役
が
必
要
と
な
る
。
人
材
プ
ー
ル
を

ど
う
す
る
か
が
こ
れ
ま
で
以
上
に
課
題
と
な
る
。
�

� （
�
）
取
締
役
会
の
構
成
、
取
締
役
の
必
要
ス
キ
ル
�

・
原
則
�
－
�
�
�

・
補
充
原
則
�
－
�
�
①
�

� ➢
 「スキ

ル
」
と
「
多
様
性
」
�

＊
取
締
役
会
の
役
割
・
責
務
を
実
効
的
に
果
た
す
た
め
の
知
識
・
経
験
・
能
力
→
ス
キ
ル
�

�
��
企
業
ご
と
に
異
な
る
�

�
��
取
締
役
会
の
役
割
（
基
本
原
則
（
４
）
参
照
）
に
資
す
る
ス
キ
ル
で
あ
る
こ
と
が
必
要
�

＊
ジ
ェ
ン
ダ
ー
、
国
際
性
、
職
歴
、
年
齢
→
多
様
性
�

�
��
普
遍
的
な
要
素
�

�
�取
締
役
会
の
役
割
に
資
す
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
各
企
業
が
判
断
す
る
べ
き
な
の
か
？
多
様
性
そ

れ
自
体
に
価
値
が
あ
る
の
か
（
多
様
で
あ
れ
ば
そ
れ
で
い
い
の
か
）
？
�

�
�
�
��
�企
業
価
値
向
上
の
観
点
か
ら
は
実
力
重
視
な
の
で
、
ジ
ェ
ン
ダ
ー
バ
ラ
ン
ス
は
考
え
な
い
、
�

�
�
�
�
と
か
、
国
内
事
業
の
み
を
行
っ
て
い
る
企
業
な
の
で
国
際
性
は
必
要
な
い
、
と
い
う
��
�
��
��
�

�
�
�
�
は
認
め
ら
れ
る
べ
き
か
？
�

�
�
�
�
ジ
ェ
ン
ダ
ー
や
国
際
性
に
つ
い
て
、
そ
の
多
様
性
確
保
を
必
要
と
認
識
し
て
い
る
の
で
あ
�

�
�
�
�
れ
ば
、
実
際
に
女
性
・
外
国
人
が
採
用
さ
れ
て
い
な
く
て
も
��
�
�
��
と
し
て
よ
い
か
？
��

�
��
取
締
役
会
に
多
様
性
を
要
求
す
る
意
味
？
�

➢
 取締役

会
は
経
営
戦
略
に
照
ら
し
て
必
要
な
「
ス
キ
ル
」
を
特
定
し
た
上
で
、
各
取
締
役
の
ス
キ
ル
を

一
覧
化
（
ス
キ
ル
・
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
）
す
る
な
ど
取
締
役
の
有
す
る
「
ス
キ
ル
」
の
組
み
合
わ
せ
を
開

示
す
る
べ
き
こ
と
と
さ
れ
た
�

＊
必
要
な
ス
キ
ル
の
特
定
こ
そ
が
重
要
で
あ
り
、
そ
こ
か
ら
ス
タ
ー
ト
す
る
べ
き
で
あ
っ
て
、
現
在
の

各
取
締
役
の
ス
キ
ル
を
列
挙
す
る
こ
と
か
ら
ス
タ
ー
ト
す
る
べ
き
も
の
で
は
な
い
→
必
要
な
ス
キ
ル

が
そ
ろ
っ
て
い
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
を
前
提
に
今
後
の
取
締
役
選
任
に
あ
た
っ
て
ス
キ
ル
を
有

す
る
人
材
を
揃
え
る
、
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
が
重
要
（
後
継
者
計
画
（
下
記
��
�参
照
）
と
も
関
係
す
る
）
。

必
要
な
ス
キ
ル
を
持
っ
た
取
締
役
が
そ
ろ
っ
て
い
な
い
こ
と
自
体
で
��
�
��
��
が
求
め
ら
れ
る
わ
け
で

は
な
い
�

＊
独
立
社
外
取
締
役
に
つ
い
て
も
、
そ
の
会
社
の
経
営
戦
略
に
照
ら
し
て
独
立
社
外
取
締
役
に
必
要

な
ス
キ
ル
に
照
ら
し
て
、
ス
キ
ル
を
開
示
す
る
必
要
が
あ
る
→
実
効
的
な
独
立
社
外
取
締
役
で
あ
る

�
�

�

�
�
�英
文
開
示
（
☞
下
記
７
．
）
�

�
��
気
候
変
動
関
連
リ
ス
ク
開
示
（
☞
下
記
４
．
）
�

�
�
�独
立
社
外
取
締
役
割
合
の
上
乗
せ
（
☞
下
記
２
．
��
�）
�

�
�
�支
配
株
主
が
い
る
場
合
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
上
乗
せ
（
☞
下
記
５
．
）
�

�
��
独
立
し
た
指
名
・
報
酬
委
員
会
の
構
成
お
よ
び
そ
の
開
示
に
つ
い
て
（
☞
下
記
２
．
��
�）
�

� ＜
�
．
取
締
役
会
の
機
能
発
揮
＞
�

（
�
）
独
立
社
外
取
締
役
割
合
（
人
数
）
の
増
加
�

・
原
則
�
－
�
�

� ➢
 プライ

ム
企
業
→
１
／
３
以
上
（
こ
れ
ま
で
か
ら
上
乗
せ
）
�

プ
ラ
イ
ム
企
業
以
外
→
２
名
以
上
（
こ
れ
ま
で
と
同
じ
）
�

＊
「
社
外
取
締
役
」
の
定
義
は
会
社
法
上
の
定
義
と
同
一
と
考
え
ら
れ
る
が
、
「
独
立
」
の
基
準
は
法

に
も
コ
ー
ド
に
も
規
定
は
な
い
→
各
企
業
で
判
断
す
る
（
な
お
、
原
則
４
－
９
で
、
判
断
基
準
の
策
定
・

開
示
が
求
め
ら
れ
る
）
が
、
東
証
「
上
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
に
お
け
る
基
準
は
ミ
ニ

マ
ム
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
と
な
る
�

＊
な
お
、
支
配
株
主
を
有
す
る
上
場
会
社
に
は
さ
ら
に
上
乗
せ
☞
下
記
５
．
（
補
充
原
則
４
－
８
③
）
�

➢
 業種・

規
模
・
事
業
特
性
・
機
関
設
計
・
環
境
等
を
踏
ま
え
て
必
要
と
考
え
る
会
社
が
選
任
す
る
べ
き

目
安
も
プ
ラ
イ
ム
企
業
に
つ
い
て
上
乗
せ
さ
れ
た
（
過
半
数
、
プ
ラ
イ
ム
企
業
以
外
に
つ
い
て
は
こ
れ

ま
で
と
同
じ
１
／
３
以
上
）
�

➢
 プライ

ム
企
業
で
は
な
ぜ
独
立
社
外
取
締
役
が
”�
／
�
”必
要
か
？
�

＊
独
立
社
外
取
締
役
に
期
待
さ
れ
て
い
る
機
能
は
、
監
督
（
守
り
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
）
か
？
�

→
取
締
役
会
は
株
主
総
会
の
よ
う
に
特
別
決
議
要
件
（
２
／
３
の
多
数
決
）
が
あ
る
わ
け
で
も
な
い
の

で
、
社
内
取
締
役
主
導
に
よ
る
不
当
な
決
議
を
阻
止
す
る
と
い
う
監
督
的
役
割
が
期
待
さ
れ
る
の
で

あ
れ
ば
、
独
立
社
外
取
締
役
が
過
半
数
い
な
け
れ
ば
意
味
が
乏
し
い
�

＊
①
プ
ラ
イ
ム
企
業
に
お
い
て
独
立
指
名
・
報
酬
委
員
会
の
過
半
数
を
独
立
社
外
取
締
役
と
す
る
こ

と
と
さ
れ
た
（
下
記
��
�参
照
）
こ
と
と
の
関
係
で
、
独
立
社
外
取
締
役
は
３
名
程
度
は
必
要
と
な
る
、

②
取
締
役
会
に
必
要
な
ス
キ
ル
を
特
定
し
、
各
取
締
役
の
ス
キ
ル
を
ス
キ
ル
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
な
ど
に

よ
っ
て
開
示
す
る
こ
と
と
さ
れ
た
（
下
記
��
�参
照
）
こ
と
と
の
関
係
で
、
独
立
社
外
取
締
役
の
チ
ー

ム
内
で
適
切
に
分
散
し
た
ス
キ
ル
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
を
書
く
た
め
に
は
�
～
�
名
が
必
要
と
な
る
→
１
社

あ
た
り
の
取
締
役
の
平
均
人
数
が
�
名
程
度
と
い
う
デ
ー
タ
か
ら
、
１
／
３
と
い
う
数
字
が
設
定
さ

れ
た
？
�

→
独
立
社
外
取
締
役
に
対
し
て
求
め
ら
れ
る
機
能
が
、
監
督
（
守
り
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
）
だ
け
で
な
く
、

中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
の
た
め
の
よ
り
戦
略
的
な
部
分
に
関
与
す
る
（
攻
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
）
こ

と
に
変
容
し
つ
つ
あ
る
こ
と
の
あ
ら
わ
れ
？
�

＊
独
立
社
外
取
締
役
が
増
え
る
こ
と
と
取
締
役
会
が
経
営
判
断
を
行
う
こ
と
は
矛
盾
す
る
た
め
、
プ
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�
�

�

＊
委
員
会
の
過
半
数
を
独
立
社
外
取
締
役
と
す
る
こ
と
は
必
須
で
は
な
く
、
委
員
長
を
独
立
社
外
取

締
役
と
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
独
立
性
を
担
保
す
る
こ
と
も
あ
り
う
る
と
さ
れ
る
（
パ
ブ
コ
メ
）
→
独
立

性
に
関
す
る
考
え
方
に
お
い
て
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
�

＊
各
委
員
会
は
、
独
立
社
外
取
締
役
の
指
名
・
報
酬
に
つ
い
て
も
検
討
す
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
「
独

立
性
」
担
保
の
観
点
か
ら
は
、
特
に
経
営
陣
の
影
響
を
排
除
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
（
�
�
�
は
委

員
会
に
入
る
べ
き
で
は
な
い
な
ど
）
�

� （
�
）
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
改
訂
に
反
映
さ
れ
た
事
項
�

①
筆
頭
社
外
取
締
役
に
よ
る
投
資
家
と
の
対
話
（
��
�補
充
原
則
�
－
�
②
）
�

②
独
立
社
外
取
締
役
に
よ
る
取
締
役
会
議
長
就
任
�

②
取
締
役
会
の
自
己
評
価
・
外
部
評
価
（
��
�補
充
原
則
�
－
�
�
③
）
�

� ＜
�
．
中
核
人
材
に
お
け
る
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
＞
�

・
補
充
原
則
�
－
�
①
�

� ➢
 中核人

材
の
登
用
等
に
お
け
る
多
様
性
の
確
保
に
つ
い
て
の
考
え
方
と
、
「
自
主
的
か
つ
測
定
可
能
な

目
標
」
と
、
そ
の
状
況
（
＝
進
捗
状
況
・
達
成
状
況
（
パ
ブ
コ
メ
）
）
の
開
示
�

＊
取
締
役
会
の
み
な
ら
ず
、
そ
れ
を
支
え
る
幹
部
従
業
員
に
つ
い
て
も
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
が
重
要
と

の
認
識
（
将
来
の
取
締
役
会
の
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
の
人
材
プ
ー
ル
と
な
る
こ
と
も
想
定
さ
れ
て
い
る

と
考
え
ら
れ
る
）
�

＊
女
性
・
外
国
人
・
中
途
採
用
者
の
管
理
職
へ
の
登
用
等
な
ど
が
例
示
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
ら
に
つ
い

て
は
「
自
主
的
か
つ
測
定
可
能
な
目
標
」「
そ
の
状
況
」
の
開
示
が
求
め
ら
れ
る
（
開
示
し
な
い
場
合
、

��
�
��
��
が
必
要
（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
更
新
時
チ
ェ
ッ
ク
リ
ス
ト
）
）
�

＊
「
中
途
採
用
者
」
は
、
取
締
役
の
多
様
性
に
お
け
る
「
職
歴
」
と
パ
ラ
レ
ル
な
も
の
と
し
て
今
回
加

わ
っ
た
→
他
社
で
の
職
務
経
験
・
経
営
経
験
か
ら
、
企
業
固
有
の
価
値
に
縛
ら
れ
な
い
意
見
を
通
じ
て

果
断
な
意
思
決
定
が
可
能
と
な
る
と
の
考
え
方
に
基
づ
く
�

➢
 多様性

確
保
に
向
け
た
人
材
育
成
方
針
・
社
内
環
境
整
備
方
針
と
、
そ
の
実
施
状
況
を
開
示
さ
せ
る
�

＊
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
お
い
て
、
人
材
戦
略
が
重
要
で
あ
る
と
の
考
え
方
が
基
礎
に
あ

る
→
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
と
も
関
連
�

＊
女
性
確
保
の
た
め
の
福
利
厚
生
、
外
国
人
確
保
の
た
め
の
環
境
整
備
、
な
ど
が
含
ま
れ
る
�

➢
 これま

で
は
、
多
様
性
確
保
の
推
進
の
み
が
原
則
�
－
�
と
し
て
定
め
ら
れ
、
具
体
的
な
考
え
方
・
目

標
・
方
針
・
実
施
状
況
の
開
示
な
ど
は
求
め
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
�

＊
な
お
、
取
締
役
会
メ
ン
バ
ー
に
つ
い
て
は
、
多
様
性
に
つ
い
て
の
考
え
方
の
開
示
が
も
と
も
と
求
め

ら
れ
て
い
た
（
補
充
原
則
�
－
�
�
①
）
�

➢
 ここで

は
、
多
様
性
は
企
業
価
値
向
上
の
た
め
の
手
段
と
し
て
捉
え
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
→

当
該
企
業
に
お
け
る
企
業
価
値
向
上
と
幹
部
従
業
員
の
多
様
性
と
の
関
連
を
「
考
え
方
」
に
お
い
て
開

�
�

�

必
要
が
あ
る
�

➢
 職歴・

年
齢
を
「
多
様
性
」
の
考
慮
要
素
に
加
え
る
�

＊
職
歴
は
、
中
途
採
用
者
登
用
と
い
う
意
味
で
は
多
様
性
の
要
素
で
あ
る
が
、
職
務
経
験
と
い
う
意
味

で
は
ス
キ
ル
の
要
素
�

➢
 独立社

外
取
締
役
に
他
社
で
の
経
営
経
験
を
有
す
る
者
を
含
め
る
べ
き
�

＊
独
立
社
外
取
締
役
に
会
社
の
実
質
的
な
経
営
へ
の
関
与
が
よ
り
求
め
ら
れ
る
（
中
長
期
的
な
企
業

価
値
向
上
、
少
数
株
主
保
護
）
こ
と
の
反
映
�

＊
他
社
で
の
経
営
経
験
は
、
広
く
解
し
て
よ
い
（
�
�
�
に
限
ら
ず
、
専
務
・
常
務
経
験
者
や
、
経
営

コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
経
験
者
な
ど
、
他
社
の
経
営
に
関
与
し
て
い
れ
ば
よ
い
）
→
い
わ
ゆ
る
�
�
��
�
�
��

（
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
投
資
家
を
独
立
社
外
取
締
役
に
迎
え
る
）
も
含
ま
れ
る
か
�

＊
�
�
��
�
�
��
で
の
問
題
提
起
は
「
能
力
」「
情
報
」「
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
」
を
兼
ね
備
え
た
独
立
社
外

取
締
役
の
重
要
性
→
独
立
社
外
取
締
役
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
付
与
に
つ
い
て
は
、
今
回
の
コ
ー
ド

改
訂
で
は
特
に
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
な
い
が
、
そ
の
役
割
が
企
業
価
値
向
上
へ
の
積
極
的
関
与
に
及

ぶ
の
で
あ
れ
ば
、
今
後
は
検
討
対
象
と
な
り
う
る
（
な
お
、
補
充
原
則
�
��
�
①
に
お
け
る
報
酬
委
員

会
の
関
与
・
助
言
）
�

� （
�
）
経
営
陣
幹
部
や
取
締
役
の
指
名
・
報
酬
決
定
プ
ロ
セ
ス
�

・
補
充
原
則
�
－
�
�
①
�

� ➢
 監査役

会
設
置
会
社
・
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に
お
け
る
指
名
委
員
会
・
報
酬
委
員
会
は
、
�
�
�
�
年

コ
ー
ド
改
訂
に
お
い
て
そ
の
設
置
が
原
則
と
さ
れ
、実
際
に
そ
の
後
東
証
一
部
上
場
企
業
で
は
約
�
割

の
設
置
率
と
な
っ
た
こ
と
を
踏
ま
え
、
そ
の
存
在
を
前
提
と
し
た
書
き
ぶ
り
に
修
正
さ
れ
て
い
る
�

＊
独
立
社
外
取
締
役
を
主
要
な
構
成
員
と
す
る
こ
と
が
必
要
（
原
則
は
具
体
的
な
割
合
な
ど
は
定
め

ら
れ
な
い
）
�

➢
 監査役

会
設
置
会
社
・
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に
お
い
て
、
独
立
し
た
指
名
委
員
会
・
報
酬
委
員
会

が
関
与
・
助
言
す
べ
き
経
営
陣
幹
部
や
取
締
役
の
指
名
・
報
酬
の
検
討
事
項
に
、
①
後
継
者
計
画
と
②

ジ
ェ
ン
ダ
ー
等
の
多
様
性
や
ス
キ
ル
の
観
点
を
含
む
べ
き
こ
と
を
明
確
化
し
た
�

＊
後
継
者
計
画
（
��
��
��
��
�
�
��
��
�
）
→
�
�
�
の
後
継
者
計
画
と
、
取
締
役
会
構
成
メ
ン
バ
ー
の
後

継
者
計
画
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
後
継
者
計
画
を
検
討
す
る
こ
と
は
”c
o
m
p
ly
”の
要
件
で
は

な
い
と
さ
れ
て
い
る
（
パ
ブ
コ
メ
）。
�

＊
意
見
書
（
�
）
で
は
、
特
に
報
酬
委
員
会
の
活
動
状
況
や
策
定
し
た
報
酬
体
系
の
開
示
と
い
っ
た
、

開
示
ベ
ー
ス
の
提
案
が
な
さ
れ
て
い
た
が
、
改
訂
に
お
い
て
は
、
委
員
会
の
任
務
を
明
確
化
す
る
こ
と

と
さ
れ
た
�

➢
 プライ

ム
企
業
に
お
い
て
は
、
①
指
名
・
報
酬
委
員
会
の
過
半
数
は
独
立
社
外
取
締
役
と
す
る
こ
と
を

基
本
と
す
る
こ
と
、
お
よ
び
②
委
員
会
構
成
の
独
立
性
に
関
す
る
考
え
方
や
、
委
員
会
の
権
限
・
役
割

に
つ
い
て
の
開
示
を
求
め
る
�
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�
�

�

（
�
�
�
�）
を
立
ち
上
げ
）
し
た
が
、
こ
れ
も
当
面
は
気
候
変
動
開
示
を
対
象
と
し
つ
つ
、
将
来
は
よ
り

広
い
�
�
�
開
示
基
準
の
策
定
を
検
討
し
て
い
る
�

➢
 今回の

改
訂
で
重
視
さ
れ
て
い
る
「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
」
と
は
何
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
か
？
�

��
社
会
・
環
境
等
の
「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
」
（
一
般
的
な
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
（
�
�
�
）
）
�

�
→
『
自
社
の
、
「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
の
取
り
組
み
」
』
と
読
む
�

�
�自
社
の
「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
」
�

�
→
『
「
自
社
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
」
に
つ
い
て
の
取
り
組
み
』
と
読
む
�

＊
�
�と
捉
え
る
な
ら
ば
、
補
充
原
則
�
－
�
①
が
い
わ
ゆ
る
�
�
�
課
題
に
つ
い
て
も
言
及
し
て
い
る
以

上
、
今
回
の
改
訂
は
上
記
「
啓
蒙
さ
れ
た
株
主
価
値
ア
プ
ロ
ー
チ
」
を
と
っ
て
��
を
そ
の
た
め
の
一
要

素
と
み
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
最
終
目
的
が
自
社
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
な
ら
ば
、
社
会
・
環

境
等
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
が
自
社
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
ど
の
よ
う
に
つ
な
が
る
か
を
各
企
業

は
検
証
す
る
必
要
が
出
て
く
る
か
も
し
れ
な
い
（
伝
統
的
な
�
�
�
の
開
示
で
は
不
十
分
）
し
、
い
わ

ゆ
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
も
シ
ン
グ
ル
マ
テ
ィ
ア
リ
テ
ィ
に
従
っ
て
行
う
べ
き
こ
と
に
な
る
。

ま
た
、
��
よ
り
も
取
り
組
む
べ
き
対
象
は
広
く
な
る
（
い
わ
ゆ
る
�
�
�
に
限
ら
な
い
）
。
�

＊
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
目
標
達
成
度
と
取
締
役
報
酬
と
の
関
連
付
け
（
��
��
��
�
�
�
�
�
株
主
提
案
）

に
対
し
て
は
、
当
該
目
標
と
企
業
価
値
と
の
関
連
性
を
慎
重
に
検
討
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
の
で

は
な
い
か
�

＊
今
回
の
改
訂
で
は
�
�と
捉
え
て
い
る
？
�

・
補
充
原
則
�
－
�
②
は
、
「
経
営
陣
幹
部
に
よ
る
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
支
え
る
環
境
整
備
」
（
原

則
�
－
�
）
の
一
環
と
し
て
の
位
置
づ
け
→
自
社
の
中
長
期
的
な
成
長
が
目
的
？
�

・
補
充
原
則
�
－
�
①
で
例
示
さ
れ
た
課
題
に
は
、
い
わ
ゆ
る
�
�
�
要
素
に
加
え
、
「
自
然
災
害
等
へ

の
危
機
管
理
」
と
い
っ
た
も
の
も
挙
げ
ら
れ
て
い
る
→
自
社
の
持
続
可
能
性
が
問
題
と
な
っ
て
い
る
�

・
経
営
資
源
の
配
分
や
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
へ
の
開
示
・
監
督
と
同
じ
文
脈
で
「
自
社
の
サ
ス
テ
ナ

ビ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
の
取
組
み
」
に
つ
い
て
の
開
示
・
基
本
的
方
針
策
定
が
論
じ
ら
れ
て
い
る
（
補
充

原
則
�
－
�
③
、
補
充
原
則
�
－
�
②
）
�

� （
�
）
人
的
資
本
・
知
的
財
産
へ
の
投
資
、
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
�

➢
 人的資

本
・
知
的
財
産
へ
の
投
資
等
に
つ
い
て
、
経
営
戦
略
・
経
営
課
題
と
整
合
す
る
よ
う
具
体
的
な

情
報
開
示
を
求
め
る
（
補
充
原
則
�
－
�
③
）
�

➢
 取締役

会
が
、
人
的
資
本
・
知
的
財
産
へ
の
投
資
等
を
含
め
た
経
営
資
源
配
分
、
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
に
関
す
る
戦
略
実
行
を
、
「
企
業
の
持
続
的
な
成
長
」
に
資
す
る
よ
う
に
監
督
す
る
こ
と
を
求
め
る

（
補
充
原
則
�
－
�
②
）
�

➢
 経営戦

略
策
定
・
公
表
に
お
い
て
、
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
方
針
、
見
直
し
に
つ
い
て
も
分
か
り
や

す
く
示
す
こ
と
を
求
め
る
（
補
充
原
則
�
－
�
①
）
�

➢
 もとも

と
、
原
則
�
－
�
で
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
人
材
投
資
（
今
回
、
人
的
資
本
へ
の
投
資
と
言

い
換
え
ら
れ
た
）
を
含
む
経
営
資
源
配
分
に
つ
い
て
は
、
株
主
へ
の
説
明
が
求
め
ら
れ
て
い
た
→
そ
の

�
�

�

示
す
る
必
要
が
あ
る
か
�

� ＜
�
．
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
＞
�

・
基
本
原
則
�
考
え
方
�

・
補
充
原
則
�
－
�
①
�

・
補
充
原
則
�
－
�
③
�

・
補
充
原
則
�
－
�
②
�

・
原
則
�
－
�
�

・
補
充
原
則
�
－
�
①
�

� （
�
）
「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
」
�

➢
 サステ

ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
文
脈
で
と
ら
え
、
「
経
営
課
題
」
と
位
置
づ

け
た
（
基
本
原
則
�
考
え
方
）
→
取
締
役
会
は
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
対
応
が
「
リ
ス
ク
の
減
少
の
み
な

ら
ず
収
益
機
会
に
も
つ
な
が
る
重
要
な
経
営
課
題
」
と
認
識
し
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
の
観
点

か
ら
取
り
組
む
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
（
補
充
原
則
�
－
�
①
）
�

＊
こ
れ
ま
で
は
グ
ロ
ー
バ
ル
な
社
会
・
環
境
問
題
へ
の
要
請
・
関
心
の
高
ま
り
と
い
う
問
題
意
識
に
基

づ
き
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
対
応
は
「
重
要
な
リ
ス
ク
管
理
」
と
さ
れ
て
い
た
（
改
訂
前
の
基
本
原
則

�
考
え
方
お
よ
び
補
充
原
則
�
－
�
①
）
�

＊
�
�
�
要
素
を
、
企
業
価
値
（
株
主
価
値
）
と
は
異
な
る
価
値
と
捉
え
る
か
（
多
元
的
ス
テ
ー
ク
ホ

ル
ダ
ー
ア
プ
ロ
ー
チ
）
、
株
主
価
値
の
一
要
素
と
し
て
捉
え
る
か
（
啓
蒙
さ
れ
た
株
主
価
値
ア
プ
ロ
ー

チ
）
と
い
う
議
論
と
の
関
係
で
は
、
よ
り
後
者
に
親
和
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
に
�

➢
 サステ

ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
の
例
示
（
補
充
原
則
�
－
�
①
）
�

➢
 経営戦

略
の
開
示
と
あ
わ
せ
て
「
自
社
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
の
取
り
組
み
」
の
開
示
が
求

め
ら
れ
る
（
基
本
原
則
�
－
�
③
）
�

➢
 取締役

会
に
お
い
て
「
自
社
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
巡
る
取
り
組
み
」
に
つ
い
て
基
本
的
な
方
針
決

定
が
求
め
ら
れ
る
（
基
本
原
則
�
－
�
②
）
�

➢
 プライ

ム
企
業
に
は
、
気
候
変
動
リ
ス
ク
・
収
益
機
会
の
自
社
へ
の
影
響
に
つ
い
て
、
必
要
デ
ー
タ
の

収
集
分
析
を
行
い
、
�
�
�
�
（
気
候
関
連
財
務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
）
等
の
枠
組
み
に
従
っ
て

開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
�

＊
国
際
的
な
基
準
に
従
っ
た
開
示
が
求
め
ら
れ
る
→
開
示
の
質
・
量
・
比
較
可
能
性
の
向
上
�

＊
基
準
に
従
っ
た
開
示
が
求
め
ら
れ
る
の
は
気
候
変
動
リ
ス
ク
だ
け
か
？
�

→
�
�
�
�
（
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
会
計
基
準
審
議
委
員
会
）
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
、
��
�
�
（
国
際
統
合
報
告

評
議
会
）
統
合
報
告
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
、
�
�
�（
�
��
�
��
��
��
�
��
��
�
��
�
��
��
��
��
）
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
は

い
ず
れ
も
気
候
変
動
開
示
だ
け
を
対
象
と
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
ま
た
、
��
�
�
財
団
は
�
�
�
�
年

�
�
月
「
国
際
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
基
準
審
議
会
」（
��
�
�
）
を
設
置
を
決
定
し
、
国
際
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ

テ
ィ
開
示
基
準
の
開
発
を
開
始
（
日
本
の
財
務
会
計
基
準
機
構
も
「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
基
準
委
員
会
」
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�
�
�

�・
原
則
�
－
�
�

・
補
充
原
則
�
－
�
�
③
�

・
補
充
原
則
�
－
�
①
�

� （
�
）
内
部
統
制
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
�

➢
 取締役

会
が
構
築
す
べ
き
内
部
統
制
体
制
か
ら
「
財
務
報
告
に
係
る
」
の
限
定
を
削
除
し
、
リ
ス
ク
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
に
「
全
社
的
」
と
い
う
言
葉
を
補
充
（
補
充
原
則
�
－
�
④
）
�

＊
財
務
報
告
に
係
る
内
部
統
制
は
金
商
法
上
の
内
部
統
制
と
し
て
そ
れ
な
り
に
定
着
し
て
い
る
が
、

非
財
務
情
報
に
か
か
る
内
部
統
制
や
、
会
社
法
上
の
内
部
統
制
に
つ
い
て
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
リ
ス
ク
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
と
連
携
さ
せ
、
会
社
全
体
の
全
て
の
業
務
プ
ロ
セ
ス
を
対
象
と
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
そ

の
実
効
性
を
向
上
さ
せ
る
考
え
方
（
い
わ
ゆ
る
�
�
�
�
�
�
��
�
�
�
�
�
�
�
�
年
改
訂
全
社
的
リ
ス
ク
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
）
と
整
合
的
�

➢
 グルー

プ
全
体
の
内
部
統
制
・
リ
ス
ク
管
理
体
制
構
築
を
求
め
た
（
グ
ル
ー
プ
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
観
点
）

（
補
充
原
則
�
－
�
③
）
�

➢
 重要性

を
増
す
「
内
部
監
査
部
門
」
の
活
用
（
補
充
原
則
�
－
�
③
）
→
内
部
監
査
部
門
か
ら
取
締
役

会
・
監
査
役
会
へ
の
直
接
報
告
の
仕
組
み
（
デ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
ラ
イ
ン
）
を
例
示
（
補
充
原

則
�
－
�
�
③
）
�

＊
内
部
監
査
部
門
が
特
定
の
者
（
た
と
え
ば
�
�
�
）
の
指
揮
下
に
あ
る
場
合
、
適
切
に
�
�
�
を
留

め
ら
れ
な
い
可
能
性
が
あ
る
→
監
査
役
会
に
も
報
告
を
求
め
る
�

＊
独
立
社
外
取
締
役
へ
の
直
接
報
告
？
（
意
見
書
（
�
）
に
は
記
載
が
あ
っ
た
）
�

➢
 取締役

会
は
、
内
部
統
制
体
制
等
の
「
運
用
が
有
効
に
行
わ
れ
て
い
る
か
」
で
は
な
く
「
運
用
状
況
」

を
監
督
す
べ
き
で
あ
る
と
し
た
�

＊
会
社
法
上
の
内
部
統
制
構
築
義
務
違
反
の
判
断
に
お
い
て
は
、
リ
ス
ク
に
応
じ
て
内
部
統
制
体
制

を
構
築
し
て
お
い
た
か
ど
う
か
が
問
題
と
さ
れ
、
そ
れ
が
有
効
だ
っ
た
か
ど
う
か
は
判
断
に
影
響
し

な
い
と
し
た
判
例
（
最
判
平
成
�
�
年
�
月
�
日
判
時
�
�
�
�
号
�
�
�
頁
〔
日
本
シ
ス
テ
ム
技
術
事

件
〕
）
と
整
合
的
�

�

（
�
）
監
査
役
�

➢
 株主と

の
対
話
窓
口
と
し
て
監
査
役
を
加
え
た
（
補
充
原
則
�
－
�
①
）
�

➢
 監査役

の
選
解
任
に
お
い
て
監
査
役
・
監
査
役
会
に
よ
る
独
立
・
客
観
的
立
場
か
ら
の
判
断
を
求
め
た

（
原
則
�
－
�
）
�

� ＜
�
．
株
主
総
会
の
電
子
化
・
英
文
開
示
＞
�

・
補
充
原
則
�
－
�
④
�

・
補
充
原
則
�
－
�
②
�

�

�
�

�

位
置
づ
け
を
「
企
業
の
持
続
的
な
成
長
」
と
つ
な
げ
る
形
で
よ
り
明
確
化
し
、
取
締
役
会
が
関
与
す
べ

き
こ
と
、
そ
の
開
示
に
つ
い
て
明
示
し
た
�

＊
経
産
省
「
事
業
再
編
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
で
は
、
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
見
直
し
に
社
外
取
締
役
が
積

極
的
に
関
わ
る
こ
と
を
求
め
る
（
�
��
��
�、
�
��
��
�。
社
内
取
締
役
は
、
現
状
維
持
バ
イ
ア
ス
に
陥
り
が

ち
と
の
問
題
意
識
）
�

➢
 「自社

の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
」
（
上
記
��
�参
照
）
の
重
要
な
要
素
�

� ＜
�
．
上
場
子
会
社
に
お
け
る
少
数
株
主
保
護
＞
�

・
基
本
原
則
�
考
え
方
�

・
補
充
原
則
�
－
�
③
�

� ➢
 支配株

主
が
「
会
社
及
び
株
主
共
同
の
利
益
を
尊
重
し
、
少
数
株
主
を
不
公
正
に
取
り
扱
っ
て
は
な
ら

な
い
」
こ
と
を
明
示
し
、
少
数
株
主
保
護
の
た
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
整
備
を
求
め
る
（
基
本
原
則
�

考
え
方
）
→
��
独
立
社
外
取
締
役
を
�
／
�
以
上
（
プ
ラ
イ
ム
は
過
半
数
）
�
��
�
�支
配
株
主
と
少
数
株

主
と
の
利
益
が
相
反
す
る
「
重
要
な
」
取
引
等
に
つ
い
て
審
議
検
討
を
行
う
た
め
に
独
立
性
を
有
す
る

者
（
独
立
社
外
取
締
役
含
む
）
で
構
成
さ
れ
た
特
別
委
員
会
設
置
（
補
充
原
則
�
－
�
③
）
�

＊
「
会
社
」
か
ら
の
独
立
性
と
「
支
配
株
主
」
か
ら
の
独
立
性
の
両
方
が
求
め
ら
れ
る
（
「
支
配
株
主

か
ら
の
独
立
性
を
有
す
る
」
独
立
社
外
取
締
役
、
「
独
立
性
を
有
す
る
者
」
で
構
成
さ
れ
た
特
別
委
員

会
）
�

＊
特
別
委
員
会
に
つ
い
て
も
独
立
社
外
取
締
役
は
必
ず
一
名
は
必
要
→
「
会
社
」
か
ら
の
独
立
性
�

＊
特
別
委
員
会
で
の
審
議
の
ト
リ
ガ
ー
は
？
→
「
支
配
株
主
」
（
有
価
証
券
上
場
規
定
�
条
�
�
号
の

�
。
い
わ
ゆ
る
支
配
基
準
）
と
の
「
重
要
な
取
引
・
行
為
」（
有
価
証
券
上
場
規
程
�
�
�
条
の
�
参
照
）
�

＊
支
配
株
主
に
準
ず
る
支
配
力
を
有
す
る
支
配
力
を
持
つ
「
支
配
的
株
主
」
（
取
締
役
の
過
半
数
を
選

任
で
き
た
り
、
契
約
に
よ
り
経
営
に
対
す
る
影
響
力
を
持
ち
う
る
株
主
。
�
�
�
�
�
�
程
度
の
株
主
で
も

該
当
し
う
る
と
の
見
解
も
あ
る
）
に
つ
い
て
も
同
様
の
対
応
が
求
め
ら
れ
る
と
の
意
見
（
「
改
訂
案
」
）
�

＊
独
立
社
外
取
締
役
に
、
少
数
株
主
保
護
の
た
め
に
特
別
に
期
待
で
き
る
要
素
は
あ
る
か
？
→
独
立

社
外
取
締
役
も
支
配
株
主
に
よ
っ
て
選
任
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
社
内
取
締
役
と
の
違
い

は
な
く
、
「
特
別
委
員
会
」
の
ほ
う
が
よ
り
望
ま
し
い
と
の
意
見
→
支
配
株
主
が
い
る
会
社
は
、
会
社

（
社
内
取
締
役
）
自
体
が
支
配
株
主
に
よ
っ
て
支
配
さ
れ
て
い
る
と
い
え
る
の
で
、
会
社
か
ら
の
独
立

性
が
保
た
れ
た
社
外
取
締
役
の
ほ
う
が
ま
だ
少
数
株
主
保
護
に
期
待
で
き
る
と
い
う
こ
と
か
�

➢
 有価証

券
上
場
規
定
�
�
�
条
の
�
、
経
産
省
�
�
�
研
究
会
「
グ
ル
ー
プ
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
シ
ス
テ
ム

に
関
す
る
実
務
指
針
」
な
ど
に
お
い
て
も
支
配
株
主
と
少
数
株
主
と
の
利
益
相
反
の
問
題
は
検
討
さ

れ
て
い
る
が
、
こ
れ
を
明
確
に
コ
ー
ド
に
反
映
し
た
�

� ＜
�
．
監
査
・
内
部
統
制
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
関
係
＞
�

・
補
充
原
則
�
－
�
④
�
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ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
 
ー
ド

 

～
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
た
め
に
～

 

          

2
0
2
1
年

6
月

1
1
日
 

株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所

 

 
 

改
訂
前
か
ら
の
変
更
点

 

�
�
�

�➢
 プライ

ム
企
業
に
、
機
関
投
資
家
向
け
の
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
採
用
と
英
文
開

示
を
求
め
た
�

＊
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
採
用
・
英
文
開
示
は
、
プ
ラ
イ
ム
企
業
に
限
定
す
る
べ
き

か
？
→
��
�
�
��
��
��
��
�
��
��
な
の
だ
か
ら
、
全
企
業
に
求
め
て
も
よ
い
の
で
は
�

� ＜
８
．
ま
と
め
＞
�

全
体
と
し
て
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
た
め
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
守
り
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
）
か
ら

企
業
価
値
向
上
の
た
め
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
攻
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
）
と
い
う
考
え
方
が
よ
り

濃
厚
に
な
っ
た
�

→
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
、
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
�

�
独
立
社
外
取
締
役
の
任
務
の
加
重
（
取
締
役
の
指
名
・
報
酬
決
定
、
投
資
家
と
の
対
話
、
少
数
株
主
保
護
、

取
締
役
会
議
長
へ
の
就
任
な
ど
）
�

� � ＜
参
考
文
献
＞
�

武
井
一
浩
編
著
『
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
実
践
〔
第
�
版
〕
』
�

澤
口
実
監
修
『
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
実
務
〔
第
�
版
〕
』
�

中
村
直
人
＝
倉
橋
雄
作
『
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
読
み
方
・
考
え
方
〔
第
�
版
〕
』
�

神
作
裕
之
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
コ
ー
ド
改
訂
と
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
」
商
事
法
務
�
�
�
�
号
�
頁
�

飯
田
秀
総
「
資
本
市
場
の
再
編
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
あ
り
方
」
ジ
ュ
リ
ス
ト
�
�
�
�
号
�
�
頁
�

松
中
学
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
」
ジ
ュ
リ
ス
ト
�
�
�
�
号
�
�
頁
�

久
保
田
安
彦
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
」
ジ
ュ
リ
ス
ト
�
�
�
�
号
�
�
頁
�

高
橋
陽
一
「
企
業
グ
ル
ー
プ
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
ジ
ュ
リ
ス
ト
�
�
�
�
号
�
�
頁
�

谷
口
達
哉
＝
松
岡
惠
美
子
＝
林
竜
希
「
改
訂
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
解
説
と
実
務
対
応
」

資
料
版
商
事
法
務
�
�
�
号
�
�
頁
�

浜
田
宰
＝
西
原
彰
美
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
と
投
資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の

改
定
の
概
説
」
金
融
法
務
事
情
�
�
�
�
号
�
頁
�

神
田
秀
樹
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
�
�
�
�
年
再
改
訂
」
神
田
秀
樹
責
任
編
集
『
企
業
法

制
の
将
来
展
望
�
�
�
�
年
度
版
』
�
�
�
頁
�
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基
本
原
則
 

  

 

【
株
主
の
権
利
・
平
等
性
の
確
保
】

 

１
.
  上場会

社
は
、
株
主
の
権
利
が
実
質
的
に
確
保
さ
れ
る
よ
う
適
切
な
対
応
を
行
う

と
と
も
に
、
株
主
が
そ
の
権
利
を
適
切
に
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
環
境
の
整
備
を

行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

ま
た
、
上
場
会
社
は
、
株
主
の
実
質
的
な
平
等
性
を
確
保
す
べ
き
で
あ
る
。

 

少
数
株
主
や
外
国
人
株
主
に
つ
い
て
は
、
株
主
の
権
利
の
実
質
的
な
確
保
、
権
利

行
使
に
係
る
環
境
や
実
質
的
な
平
等
性
の
確
保
に
課
題
や
懸
念
が
生
じ
や
す
い
面

が
あ
る
こ
と
か
ら
、
十
分
に
配
慮
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

  

【
株
主
以
外
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
】

 

２
.
  上場会

社
は
、
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
創
出
は
、
従

業
員
、
顧
客
、
取
引
先
、
債
権
者
、
地
域
社
会
を
は
じ
め
と
す
る
様
々
な
ス
テ
ー
ク

ホ
ル
ダ
ー
に
よ
る
リ
ソ
ー
ス
の
提
供
や
貢
献
の
結
果
で
あ
る
こ
と
を
十
分
に
認
識

し
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

取
締
役
会
・
経
営
陣
は
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
権
利
・
立
場
や
健
全

な
事
業
活
動
倫
理
を
尊
重
す
る
企
業
文
化
・
風
土
の
醸
成
に
向
け
て
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ

プ
を
発
揮
す
べ
き
で
あ
る
。

 

  

【
適
切
な
情
報
開
示
と
透
明
性
の
確
保
】

 

３
.
  上場会

社
は
、
会
社
の
財
政
状
態
・
経
営
成
績
等
の
財
務
情
報
や
、
経
営
戦
略
・

経
営
課
題
、
リ
ス
ク
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
係
る
情
報
等
の
非
財
務
情
報
に
つ
い
て
、
法

令
に
基
づ
く
開
示
を
適
切
に
行
う
と
と
も
に
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
以
外
の
情
報
提

供
に
も
主
体
的
に
取
り
組
む
べ
き
で
あ
る
。

 

そ
の
際
、
取
締
役
会
は
、
開
示
・
提
供
さ
れ
る
情
報
が
株
主
と
の
間
で
建
設
的
な

対
話
を
行
う
上
で
の
基
盤
と
な
る
こ
と
も
踏
ま
え
、
そ
う
し
た
情
報
（
と
り
わ
け
非

財
務
情
報
）
が
、
正
確
で
利
用
者
に
と
っ
て
分
か
り
や
す
く
、
情
報
と
し
て
有
用
性

の
高
い
も
の
と
な
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 
 

-
 
1
 
-
 

 

 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
 
ー
ド
に
つ
い
て

 

 

本
 
ー
ド
に
お
い
て
、
「
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
と
は
、
会
社
が
、
株
主
を
は
じ
め
顧
客
・

従
業
員
・
地
域
社
会
等
の
立
場
を
踏
ま
え
た
上
で
、
透
明
・
公
正
か
つ
迅
速
・
果
断
な
意
思
決
定
を
行

う
た
め
の
仕
組
み
を
意
味
す
る
。
 

本
 
ー
ド
は
、
実
効
的
な
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
現
に
資
す
る
主
要
な
原
則
を
取
り
ま
と

め
た
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
ら
が
適
切
に
実
践
さ
れ
る
こ
と
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
会
社
に
お
い
て
持
続
的
な

成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
た
め
の
自
律
的
な
対
応
が
図
ら
れ
る
こ
と
を
通
じ
て
、
会

社
、
投
資
家
、
ひ
い
て
は
経
済
全
体
の
発
展
に
も
寄
与
す
る
こ
と
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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-
 

第
１
章

 
株
主
の
権
利
・
平
等
性
の
確
保

 

  

 【
基
本
原
則
１
】
 

 

上
場
会
社
は
、
株
主
の
権
利
が
実
質
的
に
確
保
さ
れ
る
よ
う
適
切
な
対
応
を
行
う
と
と
も
に
、

株
主
が
そ
の
権
利
を
適
切
に
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
環
境
の
整
備
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

ま
た
、
上
場
会
社
は
、
株
主
の
実
質
的
な
平
等
性
を
確
保
す
べ
き
で
あ
る
。

 

少
数
株
主
や
外
国
人
株
主
に
つ
い
て
は
、
株
主
の
権
利
の
実
質
的
な
確
保
、
権
利
行
使
に
係
る

環
境
や
実
質
的
な
平
等
性
の
確
保
に
課
題
や
懸
念
が
生
じ
や
す
い
面
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
十
分
に

配
慮
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

 

 

考
え
方

 

 

上
場
会
社
に
は
、
株
主
を
含
む
多
様
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
存
在
し
て
お
り
、
こ
う
し
た
ス
テ

ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
を
欠
い
て
は
、
そ
の
持
続
的
な
成
長
を
実
現
す
る
こ
と
は
困
難
で

あ
る
。
そ
の
際
、
資
本
提
供
者
は
重
要
な
要
で
あ
り
、
株
主
は
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
規
律
に

お
け
る
主
要
な
起
点
で
も
あ
る
。
上
場
会
社
に
は
、
株
主
が
有
す
る
様
々
な
権
利
が
実
質
的
に
確
保

さ
れ
る
よ
う
、
そ
の
円
滑
な
行
使
に
配
慮
す
る
こ
と
に
よ
り
、
株
主
と
の
適
切
な
協
働
を
確
保
し
、
持

続
的
な
成
長
に
向
け
た
取
組
み
に
邁
進
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
 

ま
た
、
上
場
会
社
は
、
自
ら
の
株
主
を
、
そ
の
有
す
る
株
式
の
内
容
及
び
数
に
応
じ
て
平
等
に
取
り

扱
う
会
社
法
上
の
義
務
を
負
っ
て
い
る
と
こ
ろ
、
こ
の
点
を
実
質
的
に
も
確
保
し
て
い
る
こ
と
に
つ

い
て
広
く
株
主
か
ら
信
認
を
得
る
こ
と
は
、
資
本
提
供
者
か
ら
の
支
持
の
基
盤
を
強
化
す
る
こ
と
に

も
資
す
る
も
の
で
あ
る
。
 

  

-
 
3
 
-
 

    【
取
締
役
会
等
の
責
務
】

 

４
.
  上場会

社
の
取
締
役
会
は
、
株
主
に
対
す
る
受
託
者
責
任
・
説
明
責
任
を
踏
ま
え
、

会
社
の
持
続
的
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
促
し
、
収
益
力
・
資
本
効

率
等
の
改
善
を
図
る
べ
く
、

 

(
1
)
 企業戦略

等
の
大
き
な
方
向
性
を
示
す
こ
と

 

(
2
)
 経営陣幹

部
に
よ
る
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
支
え
る
環
境
整
備
を
行
う

こ
と

 

(
3
)
 独立した

客
観
的
な
立
場
か
ら
、
経
営
陣
（
執
行
役
及
び
い
わ
ゆ
る
執
行

役
員
を
含
む
）
・
取
締
役
に
対
す
る
実
効
性
の
高
い
監
督
を
行
う
こ
と

 

を
は
じ
め
と
す
る
役
割
・
責
務
を
適
切
に
果
た
す
べ
き
で
あ
る
。

 

こ
う
し
た
役
割
・
責
務
は
、
監
査
役
会
設
置
会
社
（
そ
の
役
割
・
責
務
の
一
部
は

監
査
役
及
び
監
査
役
会
が
担
う
こ
と
と
な
る
）
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
、
監
査

等
委
員
会
設
置
会
社
な
ど
、
い
ず
れ
の
機
関
設
計
を
採
用
す
る
場
合
に
も
、
等
し
く

適
切
に
果
た
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

  

【
株
主
と
の
対
話
】

 

５
.
  上場会

社
は
、
そ
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る

た
め
、
株
主
総
会
の
場
以
外
に
お
い
て
も
、
株
主
と
の
間
で
建
設
的
な
対
話
を
行
う

べ
き
で
あ
る
。

 

経
営
陣
幹
部
・
取
締
役
（
社
外
取
締
役
を
含
む
）
は
、
こ
う
し
た
対
話
を
通
じ
て

株
主
の
声
に
耳
を
傾
け
、
そ
の
関
心
・
懸
念
に
正
当
な
関
心
を
払
う
と
と
も
に
、
自

ら
の
経
営
方
針
を
株
主
に
分
か
り
や
す
い
形
で
明
確
に
説
明
し
そ
の
理
解
を
得
る

努
力
を
行
い
、
株
主
を
含
む
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
立
場
に
関
す
る
バ
ラ
ン
ス
の
と

れ
た
理
解
と
、
そ
う
し
た
理
解
を
踏
ま
え
た
適
切
な
対
応
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。
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-
 
6
 
-
 

１
－
２
③

 
上
場
会
社
は
、
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
の
充
実
や
、
そ
の
た
め
の
正
確
な
情
報
提
供
等

の
観
点
を
考
慮
し
、
株
主
総
会
開
催
日
を
は
じ
め
と
す
る
株
主
総
会
関
連
の
日
程
の
適
切
な

設
定
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

 １
－
２
④
 
上
場
会
社
は
、
自
社
の
株
主
に
お
け
る
機
関
投
資
家
や
海
外
投
資
家
の
比
率
等
も
踏
ま
え
、

議
決
権
の
電
子
行
使
を
可
能
と
す
る
た
め
の
環
境
作
り
（
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ

ー
ム
の
利
用
等
）
や
招
集
通
知
の
英
訳
を
進
め
る
べ
き
で
あ
る
。
 

特
に
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
は
、
少
な
く
と
も
機
関
投
資
家
向
け
に
議
決
権
電
子
行
使

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
利
用
可
能
と
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 １
－
２
⑤

 
信
託
銀
行
等
の
名
義
で
株
式
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
等
が
、
株
主
総
会
に
お
い
て
、
信

託
銀
行
等
に
代
わ
っ
て
自
ら
議
決
権
の
行
使
等
を
行
う
こ
と
を
あ
ら
か
じ
め
希
望
す
る
場
合

に
対
応
す
る
た
め
、
上
場
会
社
は
、
信
託
銀
行
等
と
協
議
し
つ
つ
検
討
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
１
－
３
．
資
本
政
策
の
基
本
的
な
方
針
】
 

上
場
会
社
は
、
資
本
政
策
の
動
向
が
株
主
の
利
益
に
重
要
な
影
響
を
与
え
得
る
こ
と
を
踏
ま

え
、
資
本
政
策
の
基
本
的
な
方
針
に
つ
い
て
説
明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
１
－
４
．
政
策
保
有
株
式
】

 

上
場
会
社
が
政
策
保
有
株
式
と
し
て
上
場
株
式
を
保
有
す
る
場
合
に
は
、
政
策
保
有
株
式
の
縮
減

に
関
す
る
方
針
・
考
え
方
な
ど
、
政
策
保
有
に
関
す
る
方
針
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
毎
年
、

取
締
役
会
で
、
個
別
の
政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
、
保
有
目
的
が
適
切
か
、
保
有
に
伴
う
便
益
や
リ

ス
ク
が
資
本
 
ス
ト
に
見
合
っ
て
い
る
か
等
を
具
体
的
に
精
査
し
、
保
有
の
適
否
を
検
証
す
る
と
と

も
に
、
そ
う
し
た
検
証
の
内
容
に
つ
い
て
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
 

上
場
会
社
は
、
政
策
保
有
株
式
に
係
る
議
決
権
の
行
使
に
つ
い
て
、
適
切
な
対
応
を
確
保
す
る
た

め
の
具
体
的
な
基
準
を
策
定
・
開
示
し
、
そ
の
基
準
に
沿
っ
た
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

１
－
４
①
 
上
場
会
社
は
、
自
社
の
株
式
を
政
策
保
有
株
式
と
し
て
保
有
し
て
い
る
会
社
（
政
策
保
有

株
主
）
か
ら
そ
の
株
式
の
売
却
等
の
意
向
が
示
さ
れ
た
場
合
に
は
、
取
引
の
縮
減
を
示
唆
す

る
こ
と
な
ど
に
よ
り
、
売
却
等
を
妨
げ
る
べ
き
で
は
な
い
。

 

 １
－
４
②
 
上
場
会
社
は
、
政
策
保
有
株
主
と
の
間
で
、
取
引
の
経
済
合
理
性
を
十
分
に
検
証
し
な
い

ま
ま
取
引
を
継
続
す
る
な
ど
、
会
社
や
株
主
共
同
の
利
益
を
害
す
る
よ
う
な
取
引
を
行
う
べ

き
で
は
な
い
。
 

-
 
5
 
-
 

【
原
則
１
－
１
．
株
主
の
権
利
の
確
保
】

 

上
場
会
社
は
、
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
を
は
じ
め
と
す
る
株
主
の
権
利
が
実
質
的
に
確
保

さ
れ
る
よ
う
、
適
切
な
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

１
－
１
①

 
取
締
役
会
は
、
株
主
総
会
に
お
い
て
可
決
に
は
至
っ
た
も
の
の
相
当
数
の
反
対
票
が
投
じ

ら
れ
た
会
社
提
案
議
案
が
あ
っ
た
と
認
め
る
と
き
は
、
反
対
の
理
由
や
反
対
票
が
多
く
な
っ

た
原
因
の
分
析
を
行
い
、
株
主
と
の
対
話
そ
の
他
の
対
応
の
要
否
に
つ
い
て
検
討
を
行
う
べ

き
で
あ
る
。
 

 １
－
１
②

 
上
場
会
社
は
、
総
会
決
議
事
項
の
一
部
を
取
締
役
会
に
委
任
す
る
よ
う
株
主
総
会
に
提
案

す
る
に
当
た
っ
て
は
、
自
ら
の
取
締
役
会
に
お
い
て
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る

役
割
・
責
務
を
十
分
に
果
た
し
得
る
よ
う
な
体
制
が
整
っ
て
い
る
か
否
か
を
考
慮
す
べ
き
で

あ
る
。
他
方
で
、
上
場
会
社
に
お
い
て
、
そ
う
し
た
体
制
が
し
っ
か
り
と
整
っ
て
い
る
と
判
断

す
る
場
合
に
は
、
上
記
の
提
案
を
行
う
こ
と
が
、
経
営
判
断
の
機
動
性
・
専
門
性
の
確
保
の
観

点
か
ら
望
ま
し
い
場
合
が
あ
る
こ
と
を
考
慮
に
入
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
 

 １
－
１
③

 
上
場
会
社
は
、
株
主
の
権
利
の
重
要
性
を
踏
ま
え
、
そ
の
権
利
行
使
を
事
実
上
妨
げ
る
こ

と
の
な
い
よ
う
配
慮
す
べ
き
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、
少
数
株
主
に
も
認
め
ら
れ
て
い
る
上
場

会
社
及
び
そ
の
役
員
に
対
す
る
特
別
な
権
利
（
違
法
行
為
の
差
止
め
や
代
表
訴
訟
提
起
に
係

る
権
利
等
）
に
つ
い
て
は
、
そ
の
権
利
行
使
の
確
保
に
課
題
や
懸
念
が
生
じ
や
す
い
面
が
あ

る
こ
と
か
ら
、
十
分
に
配
慮
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
１
－
２
．
株
主
総
会
に
お
け
る
権
利
行
使
】

 

上
場
会
社
は
、
株
主
総
会
が
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
の
場
で
あ
る
こ
と
を
認
識
し
、
株
主
の

視
点
に
立
っ
て
、
株
主
総
会
に
お
け
る
権
利
行
使
に
係
る
適
切
な
環
境
整
備
を
行
う
べ
き
で
あ

る
。
 

補
充
原
則
 

１
－
２
①

 
上
場
会
社
は
、
株
主
総
会
に
お
い
て
株
主
が
適
切
な
判
断
を
行
う
こ
と
に
資
す
る
と
考
え

ら
れ
る
情
報
に
つ
い
て
は
、
必
要
に
応
じ
適
確
に
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 １
－
２
②
 
上
場
会
社
は
、
株
主
が
総
会
議
案
の
十
分
な
検
討
期
間
を
確
保
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、

招
集
通
知
に
記
載
す
る
情
報
の
正
確
性
を
担
保
し
つ
つ
そ
の
早
期
発
送
に
努
め
る
べ
き
で
あ

り
、
ま
た
、
招
集
通
知
に
記
載
す
る
情
報
は
、
株
主
総
会
の
招
集
に
係
る
取
締
役
会
決
議
か
ら

招
集
通
知
を
発
送
す
る
ま
で
の
間
に
、
T
D
n
e
t
や
自
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
よ
り
電
子
的
に
公

表
す
べ
き
で
あ
る
。
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第
２
章

 
株
主
以
外
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働

 

  

 【
基
本
原
則
２
】
 

 

上
場
会
社
は
、
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
創
出
は
、
従
業
員
、
顧

客
、
取
引
先
、
債
権
者
、
地
域
社
会
を
は
じ
め
と
す
る
様
々
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
よ
る
リ
ソ

ー
ス
の
提
供
や
貢
献
の
結
果
で
あ
る
こ
と
を
十
分
に
認
識
し
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と

の
適
切
な
協
働
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

取
締
役
会
・
経
営
陣
は
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
権
利
・
立
場
や
健
全
な
事
業
活
動

倫
理
を
尊
重
す
る
企
業
文
化
・
風
土
の
醸
成
に
向
け
て
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
発
揮
す
べ
き
で
あ

る
。
 

 

 

考
え
方

 

 

上
場
会
社
に
は
、
株
主
以
外
に
も
重
要
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
数
多
く
存
在
す
る
。
こ
れ
ら
の

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
は
、
従
業
員
を
は
じ
め
と
す
る
社
内
の
関
係
者
や
、
顧
客
・
取
引
先
・
債
権

者
等
の
社
外
の
関
係
者
、
更
に
は
、
地
域
社
会
の
よ
う
に
会
社
の
存
続
・
活
動
の
基
盤
を
な
す
主
体

が
含
ま
れ
る
。
上
場
会
社
は
、
自
ら
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
創
出
を
達
成
す

る
た
め
に
は
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
が
不
可
欠
で
あ
る
こ
と
を
十
分
に

認
識
す
べ
き
で
あ
る
。
 

ま
た
、
「
持
続
可
能
な
開
発
目
標
」
（
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
）
が
国
連
サ
ミ
ッ
ト
で
採
択
さ
れ
、
気
候
関
連
財

務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
（
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
）
へ
の
賛
同
機
関
数
が
増
加
す
る
な
ど
、
中
長
期
的
な

企
業
価
値
の
向
上
に
向
け
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
を
含
む
中
長
期
的
な
持
続
可
能

性
）
が
重
要
な
経
営
課
題
で
あ
る
と
の
意
識
が
高
ま
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
中
、
我
が
国
企
業
に
お

い
て
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
へ
の
近
時
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
社
会
・
環
境
問
題
等
に
対
す
る
関

心
の
高
ま
り
を
踏
ま
え
れ
ば
、
い
わ
ゆ
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
（
環
境
、
社
会
、
統
治
）
問
題
へ
の
積
極
的
・
能

動
的
な
対
応
を
一
層
進
め
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
こ
れ
ら
に
含
め
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
 

上
場
会
社
が
、
こ
う
し
た
認
識
を
踏
ま
え
て
適
切
な
対
応
を
行
う
こ
と
は
、
社
会
・
経
済
全
体
に

利
益
を
及
ぼ
す
と
と
も
に
、
そ
の
結
果
と
し
て
、
会
社
自
身
に
も
更
に
利
益
が
も
た
ら
さ
れ
る
、
と

い
う
好
循
環
の
実
現
に
資
す
る
も
の
で
あ
る
。
 

 

-
 
7
 
-
 

【
原
則
１
－
５
．
い
わ
ゆ
る
買
収
防
衛
策
】

 

買
収
防
衛
の
効
果
を
も
た
ら
す
こ
と
を
企
図
し
て
と
ら
れ
る
方
策
は
、
経
営
陣
・
取
締
役
会
の

保
身
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
っ
て
は
な
ら
な
い
。
そ
の
導
入
・
運
用
に
つ
い
て
は
、
取
締
役

会
・
監
査
役
は
、
株
主
に
対
す
る
受
託
者
責
任
を
全
う
す
る
観
点
か
ら
、
そ
の
必
要
性
･
合
理
性
を

し
っ
か
り
と
検
討
し
、
適
正
な
手
続
を
確
保
す
る
と
と
も
に
、
株
主
に
十
分
な
説
明
を
行
う
べ
き

で
あ
る
。
 

補
充
原
則
 

１
－
５
①

 
上
場
会
社
は
、
自
社
の
株
式
が
公
開
買
付
け
に
付
さ
れ
た
場
合
に
は
、
取
締
役
会
と
し
て

の
考
え
方
（
対
抗
提
案
が
あ
れ
ば
そ
の
内
容
を
含
む
）
を
明
確
に
説
明
す
べ
き
で
あ
り
、
ま

た
、
株
主
が
公
開
買
付
け
に
応
じ
て
株
式
を
手
放
す
権
利
を
不
当
に
妨
げ
る
措
置
を
講
じ
る

べ
き
で
は
な
い
。
 

   

【
原
則
１
－
６
．
株
主
の
利
益
を
害
す
る
可
能
性
の
あ
る
資
本
政
策
】

 

支
配
権
の
変
動
や
大
規
模
な
希
釈
化
を
も
た
ら
す
資
本
政
策
（
増
資
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
を
含
む
）
に

つ
い
て
は
、
既
存
株
主
を
不
当
に
害
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
取
締
役
会
・
監
査
役
は
、
株
主
に

対
す
る
受
託
者
責
任
を
全
う
す
る
観
点
か
ら
、
そ
の
必
要
性
･
合
理
性
を
し
っ
か
り
と
検
討
し
、
適

正
な
手
続
を
確
保
す
る
と
と
も
に
、
株
主
に
十
分
な
説
明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

   

【
原
則
１
－
７
．
関
連
当
事
者
間
の
取
引
】

 

上
場
会
社
が
そ
の
役
員
や
主
要
株
主
等
と
の
取
引
（
関
連
当
事
者
間
の
取
引
）
を
行
う
場
合
に

は
、
そ
う
し
た
取
引
が
会
社
や
株
主
共
同
の
利
益
を
害
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
ま
た
、
そ
う
し

た
懸
念
を
惹
起
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
取
締
役
会
は
、
あ
ら
か
じ
め
、
取
引
の
重
要
性
や
そ
の

性
質
に
応
じ
た
適
切
な
手
続
を
定
め
て
そ
の
枠
組
み
を
開
示
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
手
続
を
踏
ま

え
た
監
視
（
取
引
の
承
認
を
含
む
）
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
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-
 
1
0
 
-
 

在
す
る
こ
と
は
、
会
社
の
持
続
的
な
成
長
を
確
保
す
る
上
で
の
強
み
と
な
り
得
る
、
と
の
認
識
に

立
ち
、
社
内
に
お
け
る
女
性
の
活
躍
促
進
を
含
む
多
様
性
の
確
保
を
推
進
す
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

２
－
４
①
 
上
場
会
社
は
、
女
性
・
外
国
人
・
中
途
採
用
者
の
管
理
職
へ
の
登
用
等
、
中
核
人
材
の
登

用
等
に
お
け
る
多
様
性
の
確
保
に
つ
い
て
の
考
え
方
と
自
主
的
か
つ
測
定
可
能
な
目
標
を
示

す
と
と
も
に
、
そ
の
状
況
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 
ま
た
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
向
け
た
人
材
戦
略
の
重
要
性
に
鑑
み
、
多
様
性

の
確
保
に
向
け
た
人
材
育
成
方
針
と
社
内
環
境
整
備
方
針
を
そ
の
実
施
状
況
と
併
せ
て
開
示

す
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
２
－
５
．
内
部
通
報
】

 

上
場
会
社
は
、
そ
の
従
業
員
等
が
、
不
利
益
を
被
る
危
険
を
懸
念
す
る
こ
と
な
く
、
違
法
ま
た

は
不
適
切
な
行
為
・
情
報
開
示
に
関
す
る
情
報
や
真
摯
な
疑
念
を
伝
え
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、

ま
た
、
伝
え
ら
れ
た
情
報
や
疑
念
が
客
観
的
に
検
証
さ
れ
適
切
に
活
用
さ
れ
る
よ
う
、
内
部
通
報

に
係
る
適
切
な
体
制
整
備
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
取
締
役
会
は
、
こ
う
し
た
体
制
整
備
を
実
現
す

る
責
務
を
負
う
と
と
も
に
、
そ
の
運
用
状
況
を
監
督
す
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

２
－
５
①

 
上
場
会
社
は
、
内
部
通
報
に
係
る
体
制
整
備
の
一
環
と
し
て
、
経
営
陣
か
ら
独
立
し
た
窓

口
の
設
置
（
例
え
ば
、
社
外
取
締
役
と
監
査
役
に
よ
る
合
議
体
を
窓
口
と
す
る
等
）
を
行
う
べ

き
で
あ
り
、
ま
た
、
情
報
提
供
者
の
秘
匿
と
不
利
益
取
扱
の
禁
止
に
関
す
る
規
律
を
整
備
す

べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
２
－
６
．
企
業
年
金
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
の
機
能
発
揮
】
 

上
場
会
社
は
、
企
業
年
金
の
積
立
金
の
運
用
が
、
従
業
員
の
安
定
的
な
資
産
形
成
に
加
え
て
自

ら
の
財
政
状
態
に
も
影
響
を
与
え
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
企
業
年
金
が
運
用
（
運
用
機
関
に
対
す
る

モ
ニ
タ
リ
ン
グ
な
ど
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
含
む
）
の
専
門
性
を
高
め
て
ア
セ
ッ
ト
オ

ー
ナ
ー
と
し
て
期
待
さ
れ
る
機
能
を
発
揮
で
き
る
よ
う
、
運
用
に
当
た
る
適
切
な
資
質
を
持
っ
た

人
材
の
計
画
的
な
登
用
・
配
置
な
ど
の
人
事
面
や
運
営
面
に
お
け
る
取
組
み
を
行
う
と
と
も
に
、

そ
う
し
た
取
組
み
の
内
容
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
そ
の
際
、
上
場
会
社
は
、
企
業
年
金
の
受
益

者
と
会
社
と
の
間
に
生
じ
得
る
利
益
相
反
が
適
切
に
管
理
さ
れ
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 

-
 
9
 
-
 

【
原
則
２
－
１
．
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
の
基
礎
と
な
る
経
営
理
念
の
策
定
】

 

上
場
会
社
は
、
自
ら
が
担
う
社
会
的
な
責
任
に
つ
い
て
の
考
え
方
を
踏
ま
え
、
様
々
な
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
へ
の
価
値
創
造
に
配
慮
し
た
経
営
を
行
い
つ
つ
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
を
図
る

べ
き
で
あ
り
、
こ
う
し
た
活
動
の
基
礎
と
な
る
経
営
理
念
を
策
定
す
べ
き
で
あ
る
。

 

   

【
原
則
２
－
２
．
会
社
の
行
動
準
則
の
策
定
・
実
践
】

 

上
場
会
社
は
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
や
そ
の
利
益
の
尊
重
、
健
全
な
事
業
活

動
倫
理
な
ど
に
つ
い
て
、
会
社
と
し
て
の
価
値
観
を
示
し
そ
の
構
成
員
が
従
う
べ
き
行
動
準
則
を

定
め
、
実
践
す
べ
き
で
あ
る
。
取
締
役
会
は
、
行
動
準
則
の
策
定
・
改
訂
の
責
務
を
担
い
、
こ
れ

が
国
内
外
の
事
業
活
動
の
第
一
線
に
ま
で
広
く
浸
透
し
、
遵
守
さ
れ
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。
 

補
充
原
則
 

２
－
２
①

 
取
締
役
会
は
、
行
動
準
則
が
広
く
実
践
さ
れ
て
い
る
か
否
か
に
つ
い
て
、
適
宜
ま
た
は
定

期
的
に
レ
ビ
ュ
ー
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
そ
の
際
に
は
、
実
質
的
に
行
動
準
則
の
趣
旨
・
精
神

を
尊
重
す
る
企
業
文
化
・
風
土
が
存
在
す
る
か
否
か
に
重
点
を
置
く
べ
き
で
あ
り
、
形
式
的

な
遵
守
確
認
に
終
始
す
べ
き
で
は
な
い
。
 

   

【
原
則
２
－
３
．
社
会
・
環
境
問
題
を
は
じ
め
と
す
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
を
巡
る
課
題
】

 

上
場
会
社
は
、
社
会
・
環
境
問
題
を
は
じ
め
と
す
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
（
持
続
可
能
性
）

を
巡
る
課
題
に
つ
い
て
、
適
切
な
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

２
－
３
①
 
取
締
役
会
は
、
気
候
変
動
な
ど
の
地
球
環
境
問
題
へ
の
配
慮
、
人
権
の
尊
重
、
従
業
員
の
健

康
・
労
働
環
境
へ
の
配
慮
や
公
正
・
適
切
な
処
遇
、
取
引
先
と
の
公
正
・
適
正
な
取
引
、
自
然

災
害
等
へ
の
危
機
管
理
な
ど
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
（
持
続
可
能
性
）
を
巡
る
課
題
へ
の
対

応
は
、
重
要
な
リ
ス
ク
管
理
リ
ス
ク
の
減
少
の
み
な
ら
ず
収
益
機
会
に
も
つ
な
が
る
重
要
な

経
営
課
題
の
一
部
で
あ
る
と
認
識
し
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
観
点
か
ら
、
適
確

に
対
処
す
る
と
と
も
に
、
近
時
、
こ
う
し
た
課
題
に
対
す
る
要
請
・
関
心
が
大
き
く
高
ま
り
つ

つ
あ
る
こ
と
を
勘
案
し
、
こ
れ
ら
の
課
題
に
積
極
的
・
能
動
的
に
取
り
組
む
よ
う
検
討
を
深

め
る
す
べ
き
で
あ
る
。
 

  

【
原
則
２
－
４
．
女
性
の
活
躍
促
進
を
含
む
社
内
の
多
様
性
の
確
保
】

 

上
場
会
社
は
、
社
内
に
異
な
る
経
験
・
技
能
・
属
性
を
反
映
し
た
多
様
な
視
点
や
価
値
観
が
存
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【
原
則
３
－
１
．
情
報
開
示
の
充
実
】

 

上
場
会
社
は
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
を
適
切
に
行
う
こ
と
に
加
え
、
会
社
の
意
思
決
定
の
透
明

性
・
公
正
性
を
確
保
し
、
実
効
的
な
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
実
現
す
る
と
の
観
点
か
ら
、

（
本
 
ー
ド
の
各
原
則
に
お
い
て
開
示
を
求
め
て
い
る
事
項
の
ほ
か
、
）
以
下
の
事
項
に
つ
い
て
開

示
し
、
主
体
的
な
情
報
発
信
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 
 

 （
ⅰ
）
会
社
の
目
指
す
と
こ
ろ
（
経
営
理
念
等
）
や
経
営
戦
略
、
経
営
計
画

 

 （
ⅱ
）
本
 
ー
ド
の
そ
れ
ぞ
れ
の
原
則
を
踏
ま
え
た
、
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る

基
本
的
な
考
え
方
と
基
本
方
針

 

 （
ⅲ
）
取
締
役
会
が
経
営
陣
幹
部
・
取
締
役
の
報
酬
を
決
定
す
る
に
当
た
っ
て
の
方
針
と
手
続

 

 （
ⅳ
）
取
締
役
会
が
経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
と
取
締
役
・
監
査
役
候
補
の
指
名
を
行
う
に
当
た

っ
て
の
方
針
と
手
続

 

 （
ⅴ
）
取
締
役
会
が
上
記
（
ⅳ
）
を
踏
ま
え
て
経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
と
取
締
役
・
監
査
役
候

補
の
指
名
を
行
う
際
の
、
個
々
の
選
解
任
・
指
名
に
つ
い
て
の
説
明

 

補
充
原
則
 

３
－
１
①
 
上
記
の
情
報
の
開
示
（
法
令
に
基
づ
く
開
示
を
含
む
）
に
当
た
っ
て
、
取
締
役
会
は
、
ひ
な

型
的
な
記
述
や
具
体
性
を
欠
く
記
述
を
避
け
、
利
用
者
に
と
っ
て
付
加
価
値
の
高
い
記
載
と

な
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 ３
－
１
②

 
上
場
会
社
は
、
自
社
の
株
主
に
お
け
る
海
外
投
資
家
等
の
比
率
も
踏
ま
え
、
合
理
的
な
範

囲
に
お
い
て
、
英
語
で
の
情
報
の
開
示
・
提
供
を
進
め
る
べ
き
で
あ
る
。
 

特
に
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
は
、
開
示
書
類
の
う
ち
必
要
と
さ
れ
る
情
報
に
つ
い
て
、

英
語
で
の
開
示
・
提
供
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

 ３
－
１
③
 
上
場
会
社
は
、
経
営
戦
略
の
開
示
に
当
た
っ
て
、
自
社
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て

の
取
組
み
を
適
切
に
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
人
的
資
本
や
知
的
財
産
へ
の
投
資
等
に

つ
い
て
も
、
自
社
の
経
営
戦
略
・
経
営
課
題
と
の
整
合
性
を
意
識
し
つ
つ
分
か
り
や
す
く
具

体
的
に
情
報
を
開
示
・
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。
 

特
に
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
は
、
気
候
変
動
に
係
る
リ
ス
ク
及
び
収
益
機
会
が
自
社

の
事
業
活
動
や
収
益
等
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
、
必
要
な
デ
ー
タ
の
収
集
と
分
析
を
行

い
、
国
際
的
に
確
立
さ
れ
た
開
示
の
枠
組
み
で
あ
る
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
ま
た
は
そ
れ
と
同
等
の
枠
組

み
に
基
づ
く
開
示
の
質
と
量
の
充
実
を
進
め
る
べ
き
で
あ
る
。
 

   

-
 
1
1
 
-
 

第
３
章

 
適
切
な
情
報
開
示
と
透
明
性
の
確
保

 

  

 【
基
本
原
則
３
】
 

 

上
場
会
社
は
、
会
社
の
財
政
状
態
・
経
営
成
績
等
の
財
務
情
報
や
、
経
営
戦
略
・
経
営
課
題
、

リ
ス
ク
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
係
る
情
報
等
の
非
財
務
情
報
に
つ
い
て
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
を
適
切

に
行
う
と
と
も
に
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
以
外
の
情
報
提
供
に
も
主
体
的
に
取
り
組
む
べ
き
で
あ

る
。
 

そ
の
際
、
取
締
役
会
は
、
開
示
・
提
供
さ
れ
る
情
報
が
株
主
と
の
間
で
建
設
的
な
対
話
を
行
う

上
で
の
基
盤
と
な
る
こ
と
も
踏
ま
え
、
そ
う
し
た
情
報
（
と
り
わ
け
非
財
務
情
報
）
が
、
正
確
で

利
用
者
に
と
っ
て
分
か
り
や
す
く
、
情
報
と
し
て
有
用
性
の
高
い
も
の
と
な
る
よ
う
に
す
べ
き
で

あ
る
。
 

 

 

考
え
方

 

 

上
場
会
社
に
は
、
様
々
な
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
情
報
が
法
令

に
基
づ
き
適
時
適
切
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
は
、
投
資
家
保
護
や
資
本
市
場
の
信
頼
性
確
保
の
観
点
か

ら
不
可
欠
の
要
請
で
あ
り
、
取
締
役
会
・
監
査
役
・
監
査
役
会
・
外
部
会
計
監
査
人
は
、
こ
の
点
に
関

し
財
務
情
報
に
係
る
内
部
統
制
体
制
の
適
切
な
整
備
を
は
じ
め
と
す
る
重
要
な
責
務
を
負
っ
て
い
る
。
 

ま
た
、
上
場
会
社
は
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
以
外
の
情
報
提
供
に
も
主
体
的
に
取
り
組
む
べ
き
で

あ
る
。
 

更
に
、
我
が
国
の
上
場
会
社
に
よ
る
情
報
開
示
は
、
計
表
等
に
つ
い
て
は
、
様
式
・
作
成
要
領
な
ど

が
詳
細
に
定
め
ら
れ
て
お
り
比
較
可
能
性
に
優
れ
て
い
る
一
方
で
、
会
社
の
財
政
状
態
、
経
営
戦
略
、

リ
ス
ク
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
社
会
・
環
境
問
題
に
関
す
る
事
項
（
い
わ
ゆ
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
）
な
ど
に
つ
い

て
説
明
等
を
行
う
い
わ
ゆ
る
非
財
務
情
報
を
巡
っ
て
は
、
ひ
な
型
的
な
記
述
や
具
体
性
を
欠
く
記
述

と
な
っ
て
お
り
付
加
価
値
に
乏
し
い
場
合
が
少
な
く
な
い
、
と
の
指
摘
も
あ
る
。
取
締
役
会
は
、
こ
う

し
た
情
報
を
含
め
、
開
示
・
提
供
さ
れ
る
情
報
が
可
能
な
限
り
利
用
者
に
と
っ
て
有
益
な
記
載
と
な

る
よ
う
積
極
的
に
関
与
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
 

法
令
に
基
づ
く
開
示
で
あ
れ
そ
れ
以
外
の
場
合
で
あ
れ
、
適
切
な
情
報
の
開
示
・
提
供
は
、
上
場
会

社
の
外
側
に
い
て
情
報
の
非
対
称
性
の
下
に
お
か
れ
て
い
る
株
主
等
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
認
識

を
共
有
し
、
そ
の
理
解
を
得
る
た
め
の
有
力
な
手
段
と
な
り
得
る
も
の
で
あ
り
、
「
『
責
任
あ
る
機
関

投
資
家
』
の
諸
原
則
《
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
 
ー
ド
》
」
を
踏
ま
え
た
建
設
的
な
対
話
に

も
資
す
る
も
の
で
あ
る
。
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第
４
章

 
取
締
役
会
等
の
責
務

 

 
 

 

 【
基
本
原
則
４
】
 

 

上
場
会
社
の
取
締
役
会
は
、
株
主
に
対
す
る
受
託
者
責
任
・
説
明
責
任
を
踏
ま
え
、
会
社
の
持
続

的
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
促
し
、
収
益
力
・
資
本
効
率
等
の
改
善
を
図
る
べ
く
、
 

(
1
)
 企業戦略

等
の
大
き
な
方
向
性
を
示
す
こ
と

 

(
2
)
 経営陣幹

部
に
よ
る
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
支
え
る
環
境
整
備
を
行
う
こ
と

 

(
3
)
 独 立した

客
観
的
な
立
場
か
ら
、
経
営
陣
（
執
行
役
及
び
い
わ
ゆ
る
執
行
役
員
を
含
む
）・
取

締
役
に
対
す
る
実
効
性
の
高
い
監
督
を
行
う
こ
と

 

を
は
じ
め
と
す
る
役
割
・
責
務
を
適
切
に
果
た
す
べ
き
で
あ
る
。

 

こ
う
し
た
役
割
・
責
務
は
、
監
査
役
会
設
置
会
社
（
そ
の
役
割
・
責
務
の
一
部
は
監
査
役
及
び
監

査
役
会
が
担
う
こ
と
と
な
る
）
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
、
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
な
ど
、
い

ず
れ
の
機
関
設
計
を
採
用
す
る
場
合
に
も
、
等
し
く
適
切
に
果
た
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

 

 

考
え
方

 

 

上
場
会
社
は
、
通
常
、
会
社
法
（
平
成

2
6
年
改
正
後
）
が
規
定
す
る
機
関
設
計
の
う
ち
主
要
な
３

種
類
（
監
査
役
会
設
置
会
社
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
、
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
）
の
い
ず
れ
か

を
選
択
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
前
者
（
監
査
役
会
設
置
会
社
）
は
、
取
締
役
会
と
監
査
役
・
監
査

役
会
に
統
治
機
能
を
担
わ
せ
る
我
が
国
独
自
の
制
度
で
あ
る
。
そ
の
制
度
で
は
、
監
査
役
は
、
取
締

役
・
経
営
陣
等
の
職
務
執
行
の
監
査
を
行
う
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
、
法
律
に
基
づ
く
調
査
権
限
が
付

与
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
独
立
性
と
高
度
な
情
報
収
集
能
力
の
双
方
を
確
保
す
べ
く
、
監
査
役
（
株
主

総
会
で
選
任
）
の
半
数
以
上
は
社
外
監
査
役
と
し
、
か
つ
常
勤
の
監
査
役
を
置
く
こ
と
と
さ
れ
て
い

る
。
後
者
の
２
つ
は
、
取
締
役
会
に
委
員
会
を
設
置
し
て
一
定
の
役
割
を
担
わ
せ
る
こ
と
に
よ
り
監

督
機
能
の
強
化
を
目
指
す
も
の
で
あ
る
と
い
う
点
に
お
い
て
、
諸
外
国
に
も
類
例
が
見
ら
れ
る
制
度

で
あ
る
。
上
記
の
３
種
類
の
機
関
設
計
の
い
ず
れ
を
採
用
す
る
場
合
で
も
、
重
要
な
こ
と
は
、
創
意
工

夫
を
施
す
こ
と
に
よ
り
そ
れ
ぞ
れ
の
機
関
の
機
能
を
実
質
的
か
つ
十
分
に
発
揮
さ
せ
る
こ
と
で
あ
る
。
 

ま
た
、
本
 
ー
ド
を
策
定
す
る
大
き
な
目
的
の
一
つ
は
、
上
場
会
社
に
よ
る
透
明
・
公
正
か
つ
迅

速
・
果
断
な
意
思
決
定
を
促
す
こ
と
に
あ
る
が
、
上
場
会
社
の
意
思
決
定
の
う
ち
に
は
、
外
部
環
境
の

変
化
そ
の
他
の
事
情
に
よ
り
、
結
果
と
し
て
会
社
に
損
害
を
生
じ
さ
せ
る
こ
と
と
な
る
も
の
が
無
い

と
は
言
い
切
れ
な
い
。
そ
の
場
合
、
経
営
陣
・
取
締
役
が
損
害
賠
償
責
任
を
負
う
か
否
か
の
判
断
に
際

し
て
は
、
一
般
的
に
、
そ
の
意
思
決
定
の
時
点
に
お
け
る
意
思
決
定
過
程
の
合
理
性
が
重
要
な
考
慮

要
素
の
一
つ
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
、
本
 
ー
ド
に
は
、
こ
こ
で
い
う
意
思
決
定
過
程
の
合

理
性
を
担
保
す
る
こ
と
に
寄
与
す
る
と
考
え
ら
れ
る
内
容
が
含
ま
れ
て
お
り
、
本
 
ー
ド
は
、
上
場

会
社
の
透
明
・
公
正
か
つ
迅
速
・
果
断
な
意
思
決
定
を
促
す
効
果
を
持
つ
こ
と
と
な
る
も
の
と
期
待

し
て
い
る
。
 

そ
し
て
、
支
配
株
主
は
、
会
社
及
び
株
主
共
同
の
利
益
を
尊
重
し
、
少
数
株
主
を
不
公
正
に
取
り
扱

-
 
1
3
 
-
 

【
原
則
３
－
２
．
外
部
会
計
監
査
人
】

 

外
部
会
計
監
査
人
及
び
上
場
会
社
は
、
外
部
会
計
監
査
人
が
株
主
・
投
資
家
に
対
し
て
責
務
を

負
っ
て
い
る
こ
と
を
認
識
し
、
適
正
な
監
査
の
確
保
に
向
け
て
適
切
な
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ

る
。
 

補
充
原
則
 

３
－
２
①
 
監
査
役
会
は
、
少
な
く
と
も
下
記
の
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

（
ⅰ
）
 
外
部
会
計
監
査
人
候
補
を
適
切
に
選
定
し
外
部
会
計
監
査
人
を
適
切
に
評
価
す
る

た
め
の
基
準
の
策
定
 

（
ⅱ
）
 
外
部
会
計
監
査
人
に
求
め
ら
れ
る
独
立
性
と
専
門
性
を
有
し
て
い
る
か
否
か
に
つ

い
て
の
確
認
 

３
－
２
②
 
取
締
役
会
及
び
監
査
役
会
は
、
少
な
く
と
も
下
記
の
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

（
ⅰ
）
 
高
品
質
な
監
査
を
可
能
と
す
る
十
分
な
監
査
時
間
の
確
保
 

（
ⅱ
）
 
外
部
会
計
監
査
人
か
ら
Ｃ
Ｅ
Ｏ
・
Ｃ
Ｆ
Ｏ
等
の
経
営
陣
幹
部
へ
の
ア
ク
セ
ス
（
面

談
等
）
の
確
保
 

（
ⅲ
）
 
外
部
会
計
監
査
人
と
監
査
役
（
監
査
役
会
へ
の
出
席
を
含
む
）
、
内
部
監
査
部
門
や

社
外
取
締
役
と
の
十
分
な
連
携
の
確
保
 

（
ⅳ
）
 
外
部
会
計
監
査
人
が
不
正
を
発
見
し
適
切
な
対
応
を
求
め
た
場
合
や
、
不
備
・
問

題
点
を
指
摘
し
た
場
合
の
会
社
側
の
対
応
体
制
の
確
立
 

  

175

日本取引所金融商品取引法研究　第24号 (2023.3)



-
 
1
6
 
-
 

し
て
機
能
す
る
よ
う
、
客
観
性
・
透
明
性
あ
る
手
続
に
従
い
、
報
酬
制
度
を
設
計
し
、
具
体
的

な
報
酬
額
を
決
定
す
べ
き
で
あ
る
。
そ
の
際
、
中
長
期
的
な
業
績
と
連
動
す
る
報
酬
の
割
合

や
、
現
金
報
酬
と
自
社
株
報
酬
と
の
割
合
を
適
切
に
設
定
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
２
②
 
取
締
役
会
は
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
観
点
か
ら
、
自
社
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ

ィ
を
巡
る
取
組
み
に
つ
い
て
基
本
的
な
方
針
を
策
定
す
べ
き
で
あ
る
。
 

ま
た
、
人
的
資
本
・
知
的
財
産
へ
の
投
資
等
の
重
要
性
に
鑑
み
、
こ
れ
ら
を
は
じ
め
と
す
る

経
営
資
源
の
配
分
や
、
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
関
す
る
戦
略
の
実
行
が
、
企
業
の
持
続
的
な

成
長
に
資
す
る
よ
う
、
実
効
的
に
監
督
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
４
－
３
．
取
締
役
会
の
役
割
・
責
務

(
3
)
】

 

 
取
締
役
会
は
、
独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
か
ら
、
経
営
陣
・
取
締
役
に
対
す
る
実
効
性
の
高
い

監
督
を
行
う
こ
と
を
主
要
な
役
割
・
責
務
の
一
つ
と
捉
え
、
適
切
に
会
社
の
業
績
等
の
評
価
を
行

い
、
そ
の
評
価
を
経
営
陣
幹
部
の
人
事
に
適
切
に
反
映
す
べ
き
で
あ
る
。

 

ま
た
、
取
締
役
会
は
、
適
時
か
つ
正
確
な
情
報
開
示
が
行
わ
れ
る
よ
う
監
督
を
行
う
と
と
も

に
、
内
部
統
制
や
リ
ス
ク
管
理
体
制
を
適
切
に
整
備
す
べ
き
で
あ
る
。

 

更
に
、
取
締
役
会
は
、
経
営
陣
・
支
配
株
主
等
の
関
連
当
事
者
と
会
社
と
の
間
に
生
じ
得
る
利

益
相
反
を
適
切
に
管
理
す
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－
３
①

 
取
締
役
会
は
、
経
営
陣
幹
部
の
選
任
や
解
任
に
つ
い
て
、
会
社
の
業
績
等
の
評
価
を
踏
ま

え
、
公
正
か
つ
透
明
性
の
高
い
手
続
に
従
い
、
適
切
に
実
行
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
３
②

 
取
締
役
会
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任
は
、
会
社
に
お
け
る
最
も
重
要
な
戦
略
的
意
思
決
定
で

あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
客
観
性
・
適
時
性
・
透
明
性
あ
る
手
続
に
従
い
、
十
分
な
時
間
と
資
源

を
か
け
て
、
資
質
を
備
え
た
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
選
任
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
３
③

 
取
締
役
会
は
、
会
社
の
業
績
等
の
適
切
な
評
価
を
踏
ま
え
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
そ
の
機
能
を
十
分

発
揮
し
て
い
な
い
と
認
め
ら
れ
る
場
合
に
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
解
任
す
る
た
め
の
客
観
性
・
適
時
性
・

透
明
性
あ
る
手
続
を
確
立
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
３
④
 
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
や
財
務
報
告
に
係
る
内
部
統
制
や
先
を
見
越
し
た
全
社
的
リ
ス
ク
管

理
体
制
の
整
備
は
、
適
切
な
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
確
保
と
リ
ス
ク
テ
イ
ク
の
裏
付
け
と
な

り
得
る
も
の
で
あ
る
が
り
、
取
締
役
会
は
、
グ
ル
ー
プ
全
体
を
含
め
た
こ
れ
ら
の
体
制
を
の

適
切
に
な
構
築
し
や
、
内
部
監
査
部
門
を
活
用
し
つ
つ
、
そ
の
運
用
状
況
を
が
有
効
に
行
わ

れ
て
い
る
か
否
か
の
監
督
に
重
点
を
置
く
べ
す
べ
き
で
あ
る
。
り
、
個
別
の
業
務
執
行
に
係

る
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
審
査
に
終
始
す
べ
き
で
は
な
い
。

 

 

-
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っ
て
は
な
ら
な
い
の
で
あ
っ
て
、
支
配
株
主
を
有
す
る
上
場
会
社
に
は
、
少
数
株
主
の
利
益
を
保
護

す
る
た
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
整
備
が
求
め
ら
れ
る
。
 

  

【
原
則
４
－
１
．
取
締
役
会
の
役
割
・
責
務

(
1
)
】

 

 
取
締
役
会
は
、
会
社
の
目
指
す
と
こ
ろ
（
経
営
理
念
等
）
を
確
立
し
、
戦
略
的
な
方
向
付
け
を

行
う
こ
と
を
主
要
な
役
割
・
責
務
の
一
つ
と
捉
え
、
具
体
的
な
経
営
戦
略
や
経
営
計
画
等
に
つ
い

て
建
設
的
な
議
論
を
行
う
べ
き
で
あ
り
、
重
要
な
業
務
執
行
の
決
定
を
行
う
場
合
に
は
、
上
記
の

戦
略
的
な
方
向
付
け
を
踏
ま
え
る
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－
１
①
 
取
締
役
会
は
、
取
締
役
会
自
身
と
し
て
何
を
判
断
・
決
定
し
、
何
を
経
営
陣
に
委
ね
る
の
か

に
関
連
し
て
、
経
営
陣
に
対
す
る
委
任
の
範
囲
を
明
確
に
定
め
、
そ
の
概
要
を
開
示
す
べ
き

で
あ
る
。
 

 ４
－
１
②

 
取
締
役
会
・
経
営
陣
幹
部
は
、
中
期
経
営
計
画
も
株
主
に
対
す
る
 
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
一

つ
で
あ
る
と
の
認
識
に
立
ち
、
そ
の
実
現
に
向
け
て
最
善
の
努
力
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
仮

に
、
中
期
経
営
計
画
が
目
標
未
達
に
終
わ
っ
た
場
合
に
は
、
そ
の
原
因
や
自
社
が
行
っ
た
対

応
の
内
容
を
十
分
に
分
析
し
、
株
主
に
説
明
を
行
う
と
と
も
に
、
そ
の
分
析
を
次
期
以
降
の

計
画
に
反
映
さ
せ
る
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
１
③

 
取
締
役
会
は
、
会
社
の
目
指
す
と
こ
ろ
（
経
営
理
念
等
）
や
具
体
的
な
経
営
戦
略
を
踏
ま

え
、
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
等
の
後
継
者
計
画
（
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
）
の
策
定
・
運
用
に

主
体
的
に
関
与
す
る
と
と
も
に
、
後
継
者
候
補
の
育
成
が
十
分
な
時
間
と
資
源
を
か
け
て
計

画
的
に
行
わ
れ
て
い
く
よ
う
、
適
切
に
監
督
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
４
－
２
．
取
締
役
会
の
役
割
・
責
務

(
2
)
】

 

 
取
締
役
会
は
、
経
営
陣
幹
部
に
よ
る
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
支
え
る
環
境
整
備
を
行
う
こ
と

を
主
要
な
役
割
・
責
務
の
一
つ
と
捉
え
、
経
営
陣
か
ら
の
健
全
な
企
業
家
精
神
に
基
づ
く
提
案
を

歓
迎
し
つ
つ
、
説
明
責
任
の
確
保
に
向
け
て
、
そ
う
し
た
提
案
に
つ
い
て
独
立
し
た
客
観
的
な
立

場
に
お
い
て
多
角
的
か
つ
十
分
な
検
討
を
行
う
と
と
も
に
、
承
認
し
た
提
案
が
実
行
さ
れ
る
際
に

は
、
経
営
陣
幹
部
の
迅
速
・
果
断
な
意
思
決
定
を
支
援
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 
ま
た
、
経
営
陣
の
報
酬
に
つ
い
て
は
、
中
長
期
的
な
会
社
の
業
績
や
潜
在
的
リ
ス
ク
を
反
映
さ

せ
、
健
全
な
企
業
家
精
神
の
発
揮
に
資
す
る
よ
う
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
付
け
を
行
う
べ
き
で
あ

る
。
 

補
充
原
則
 

４
－
２
①

 
取
締
役
会
は
、
経
営
陣
の
報
酬
が
持
続
的
な
成
長
に
向
け
た
健
全
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
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-
 
1
8
 
-
 

【
原
則
４
－
７
．
独
立
社
外
取
締
役
の
役
割
・
責
務
】

 

 
上
場
会
社
は
、
独
立
社
外
取
締
役
に
は
、
特
に
以
下
の
役
割
・
責
務
を
果
た
す
こ
と
が
期
待
さ

れ
る
こ
と
に
留
意
し
つ
つ
、
そ
の
有
効
な
活
用
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。

 

 
（
ⅰ
）
経
営
の
方
針
や
経
営
改
善
に
つ
い
て
、
自
ら
の
知
見
に
基
づ
き
、
会
社
の
持
続
的
な
成

長
を
促
し
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
図
る
、
と
の
観
点
か
ら
の
助
言
を
行
う
こ
と

 

 
（
ⅱ
）
経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
そ
の
他
の
取
締
役
会
の
重
要
な
意
思
決
定
を
通
じ
、
経
営
の
監

督
を
行
う
こ
と

 

 
（
ⅲ
）
会
社
と
経
営
陣
・
支
配
株
主
等
と
の
間
の
利
益
相
反
を
監
督
す
る
こ
と

 

 
（
ⅳ
）
経
営
陣
・
支
配
株
主
か
ら
独
立
し
た
立
場
で
、
少
数
株
主
を
は
じ
め
と
す
る
ス
テ
ー
ク

ホ
ル
ダ
ー
の
意
見
を
取
締
役
会
に
適
切
に
反
映
さ
せ
る
こ
と

 

   

【
原
則
４
－
８
．
独
立
社
外
取
締
役
の
有
効
な
活
用
】

 

独
立
社
外
取
締
役
は
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
寄
与
す
る
よ

う
に
役
割
・
責
務
を
果
た
す
べ
き
で
あ
り
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
は
そ
の
よ
う
な
資
質
を
十

分
に
備
え
た
独
立
社
外
取
締
役
を
少
な
く
と
も
２
名
３
分
の
１
（
そ
の
他
の
市
場
の
上
場
会
社
に

お
い
て
は
２
名
）
以
上
選
任
す
べ
き
で
あ
る
。

 

ま
た
、
上
記
に
か
か
わ
ら
ず
、
業
種
・
規
模
・
事
業
特
性
・
機
関
設
計
・
会
社
を
と
り
ま
く
環

境
等
を
総
合
的
に
勘
案
し
て
、
少
な
く
と
も
３
分
の
１
以
上
過
半
数
の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任

す
る
こ
と
が
必
要
と
考
え
る
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
（
そ
の
他
の
市
場
の
上
場
会
社
に
お
い
て

は
少
な
く
と
も
３
分
の
１
以
上
の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
こ
と
が
必
要
と
考
え
る
上
場
会

社
）
は
、
上
記
に
か
か
わ
ら
ず
、
十
分
な
人
数
の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則
 

４
－
８
①
 
独
立
社
外
取
締
役
は
、
取
締
役
会
に
お
け
る
議
論
に
積
極
的
に
貢
献
す
る
と
の
観
点
か
ら
、

例
え
ば
、
独
立
社
外
者
の
み
を
構
成
員
と
す
る
会
合
を
定
期
的
に
開
催
す
る
な
ど
、
独
立
し

た
客
観
的
な
立
場
に
基
づ
く
情
報
交
換
・
認
識
共
有
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
８
②
 
独
立
社
外
取
締
役
は
、
例
え
ば
、
互
選
に
よ
り
「
筆
頭
独
立
社
外
取
締
役
」
を
決
定
す
る
こ

と
な
ど
に
よ
り
、
経
営
陣
と
の
連
絡
・
調
整
や
監
査
役
ま
た
は
監
査
役
会
と
の
連
携
に
係
る

体
制
整
備
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
８
③

 
支
配
株
主
を
有
す
る
上
場
会
社
は
、
取
締
役
会
に
お
い
て
支
配
株
主
か
ら
の
独
立
性
を
有

す
る
独
立
社
外
取
締
役
を
少
な
く
と
も
３
分
の
１
以
上
（
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
に
お
い

て
は
過
半
数
）
選
任
す
る
か
、
ま
た
は
支
配
株
主
と
少
数
株
主
と
の
利
益
が
相
反
す
る
重
要
な

取
引
・
行
為
に
つ
い
て
審
議
・
検
討
を
行
う
、
独
立
社
外
取
締
役
を
含
む
独
立
性
を
有
す
る
者

で
構
成
さ
れ
た
特
別
委
員
会
を
設
置
す
べ
き
で
あ
る
。
 

  

-
 
1
7
 
-
 

【
原
則
４
－
４
．
監
査
役
及
び
監
査
役
会
の
役
割
・
責
務
】

 

 
監
査
役
及
び
監
査
役
会
は
、
取
締
役
の
職
務
の
執
行
の
監
査
、
監
査
役
・
外
部
会
計
監
査
人
の

選
解
任
や
監
査
報
酬
に
係
る
権
限
の
行
使
な
ど
の
役
割
・
責
務
を
果
た
す
に
当
た
っ
て
、
株
主
に

対
す
る
受
託
者
責
任
を
踏
ま
え
、
独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
に
お
い
て
適
切
な
判
断
を
行
う
べ
き

で
あ
る
。
 

ま
た
、
監
査
役
及
び
監
査
役
会
に
期
待
さ
れ
る
重
要
な
役
割
・
責
務
に
は
、
業
務
監
査
・
会
計

監
査
を
は
じ
め
と
す
る
い
わ
ば
「
守
り
の
機
能
」
が
あ
る
が
、
こ
う
し
た
機
能
を
含
め
、
そ
の
役

割
・
責
務
を
十
分
に
果
た
す
た
め
に
は
、
自
ら
の
守
備
範
囲
を
過
度
に
狭
く
捉
え
る
こ
と
は
適
切

で
な
く
、
能
動
的
・
積
極
的
に
権
限
を
行
使
し
、
取
締
役
会
に
お
い
て
あ
る
い
は
経
営
陣
に
対
し

て
適
切
に
意
見
を
述
べ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－
４
①

 
監
査
役
会
は
、
会
社
法
に
よ
り
、
そ
の
半
数
以
上
を
社
外
監
査
役
と
す
る
こ
と
及
び
常
勤

の
監
査
役
を
置
く
こ
と
の
双
方
が
求
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
そ
の
役
割
・
責
務
を
十

分
に
果
た
す
と
の
観
点
か
ら
、
前
者
に
由
来
す
る
強
固
な
独
立
性
と
、
後
者
が
保
有
す
る
高
度

な
情
報
収
集
力
と
を
有
機
的
に
組
み
合
わ
せ
て
実
効
性
を
高
め
る
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
監
査

役
ま
た
は
監
査
役
会
は
、
社
外
取
締
役
が
、
そ
の
独
立
性
に
影
響
を
受
け
る
こ
と
な
く
情
報
収

集
力
の
強
化
を
図
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、
社
外
取
締
役
と
の
連
携
を
確
保
す
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
４
－
５
．
取
締
役
・
監
査
役
等
の
受
託
者
責
任
】

 

上
場
会
社
の
取
締
役
・
監
査
役
及
び
経
営
陣
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
株
主
に
対
す
る
受
託
者
責
任
を
認

識
し
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
を
確
保
し
つ
つ
、
会
社
や
株
主
共
同
の
利
益
の
た
め

に
行
動
す
べ
き
で
あ
る
。

 

   

【
原
則
４
－
６
．
経
営
の
監
督
と
執
行
】

 

上
場
会
社
は
、
取
締
役
会
に
よ
る
独
立
か
つ
客
観
的
な
経
営
の
監
督
の
実
効
性
を
確
保
す
べ
く
、

業
務
の
執
行
に
は
携
わ
ら
な
い
、
業
務
の
執
行
と
一
定
の
距
離
を
置
く
取
締
役
の
活
用
に
つ
い
て
検

討
す
べ
き
で
あ
る
。
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-
 
2
0
 
-
 

補
充
原
則
 

４
－
1
1
①
 
取
締
役
会
は
、
経
営
戦
略
に
照
ら
し
て
自
ら
が
備
え
る
べ
き
ス
キ
ル
等
を
特
定
し
た
上
で
、

取
締
役
会
の
全
体
と
し
て
の
知
識
・
経
験
・
能
力
の
バ
ラ
ン
ス
、
多
様
性
及
び
規
模
に
関
す
る

考
え
方
を
定
め
、
各
取
締
役
の
知
識
・
経
験
・
能
力
等
を
一
覧
化
し
た
い
わ
ゆ
る
ス
キ
ル
・
マ

ト
リ
ッ
ク
ス
を
は
じ
め
、
経
営
環
境
や
事
業
特
性
等
に
応
じ
た
適
切
な
形
で
取
締
役
の
有
す

る
ス
キ
ル
等
の
組
み
合
わ
せ
を
取
締
役
の
選
任
に
関
す
る
方
針
・
手
続
と
併
せ
て
開
示
す
べ

き
で
あ
る
。
そ
の
際
、
独
立
社
外
取
締
役
に
は
、
他
社
で
の
経
営
経
験
を
有
す
る
者
を
含
め
る

べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
1
1
②
 
社
外
取
締
役
・
社
外
監
査
役
を
は
じ
め
、
取
締
役
・
監
査
役
は
、
そ
の
役
割
・
責
務
を
適
切

に
果
た
す
た
め
に
必
要
と
な
る
時
間
・
労
力
を
取
締
役
・
監
査
役
の
業
務
に
振
り
向
け
る
べ

き
で
あ
る
。
こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
例
え
ば
、
取
締
役
・
監
査
役
が
他
の
上
場
会
社
の
役
員
を

兼
任
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
数
は
合
理
的
な
範
囲
に
と
ど
め
る
べ
き
で
あ
り
、
上
場
会
社
は
、

そ
の
兼
任
状
況
を
毎
年
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
 
 

 ４
－
1
1
③
 
取
締
役
会
は
、
毎
年
、
各
取
締
役
の
自
己
評
価
な
ど
も
参
考
に
し
つ
つ
、
取
締
役
会
全
体
の

実
効
性
に
つ
い
て
分
析
・
評
価
を
行
い
、
そ
の
結
果
の
概
要
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
 

  

【
原
則
４
－
1
2
．
取
締
役
会
に
お
け
る
審
議
の
活
性
化
】

 

取
締
役
会
は
、
社
外
取
締
役
に
よ
る
問
題
提
起
を
含
め
自
由
闊
達
で
建
設
的
な
議
論
・
意
見
交

換
を
尊
ぶ
気
風
の
醸
成
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－

1
2
①
 
取
締
役
会
は
、
会
議
運
営
に
関
す
る
下
記
の
取
扱
い
を
確
保
し
つ
つ
、
そ
の
審
議
の
活
性

化
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
 

（
ⅰ
）
 
取
締
役
会
の
資
料
が
、
会
日
に
十
分
に
先
立
っ
て
配
布
さ
れ
る
よ
う
に
す
る
こ
と
 

（
ⅱ
）
 
取
締
役
会
の
資
料
以
外
に
も
、
必
要
に
応
じ
、
会
社
か
ら
取
締
役
に
対
し
て
十
分
な

情
報
が
（
適
切
な
場
合
に
は
、
要
点
を
把
握
し
や
す
い
よ
う
に
整
理
・
分
析
さ
れ
た
形

で
）
提
供
さ
れ
る
よ
う
に
す
る
こ
と
 

（
ⅲ
）
 
年
間
の
取
締
役
会
開
催
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
や
予
想
さ
れ
る
審
議
事
項
に
つ
い
て
決
定
し

て
お
く
こ
と
 

（
ⅳ
）
 
審
議
項
目
数
や
開
催
頻
度
を
適
切
に
設
定
す
る
こ
と
 

（
ⅴ
）
 
審
議
時
間
を
十
分
に
確
保
す
る
こ
と
 

  

-
 
1
9
 
-
 

 

【
原
則
４
－
９
．
独
立
社
外
取
締
役
の
独
立
性
判
断
基
準
及
び
資
質
】

 

取
締
役
会
は
、
金
融
商
品
取
引
所
が
定
め
る
独
立
性
基
準
を
踏
ま
え
、
独
立
社
外
取
締
役
と
な

る
者
の
独
立
性
を
そ
の
実
質
面
に
お
い
て
担
保
す
る
こ
と
に
主
眼
を
置
い
た
独
立
性
判
断
基
準
を

策
定
・
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
取
締
役
会
は
、
取
締
役
会
に
お
け
る
率
直
・
活
発
で
建
設

的
な
検
討
へ
の
貢
献
が
期
待
で
き
る
人
物
を
独
立
社
外
取
締
役
の
候
補
者
と
し
て
選
定
す
る
よ
う

努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

   

【
原
則
４
－
1
0
．
任
意
の
仕
組
み
の
活
用
】

 

上
場
会
社
は
、
会
社
法
が
定
め
る
会
社
の
機
関
設
計
の
う
ち
会
社
の
特
性
に
応
じ
て
最
も
適
切

な
形
態
を
採
用
す
る
に
当
た
り
、
必
要
に
応
じ
て
任
意
の
仕
組
み
を
活
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
統

治
機
能
の
更
な
る
充
実
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－

1
0
①
 
上
場
会
社
が
監
査
役
会
設
置
会
社
ま
た
は
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
で
あ
っ
て
、
独
立
社

外
取
締
役
が
取
締
役
会
の
過
半
数
に
達
し
て
い
な
い
場
合
に
は
、
経
営
陣
幹
部
・
取
締
役
の

指
名
（
後
継
者
計
画
を
含
む
）・
報
酬
な
ど
に
係
る
取
締
役
会
の
機
能
の
独
立
性
・
客
観
性
と

説
明
責
任
を
強
化
す
る
た
め
、
取
締
役
会
の
下
に
独
立
社
外
取
締
役
を
主
要
な
構
成
員
と
す

る
任
意
の
指
名
委
員
会
・
報
酬
委
員
会
な
ど
、
独
立
し
た
指
名
委
員
会
・
報
酬
諮
問
委
員
会
を

設
置
す
る
こ
と
に
よ
り
、
指
名
や
・
報
酬
な
ど
の
特
に
重
要
な
事
項
に
関
す
る
検
討
に
当
た

り
、
ジ
ェ
ン
ダ
ー
等
の
多
様
性
や
ス
キ
ル
の
観
点
を
含
め
、
こ
れ
ら
の
委
員
会
の
独
立
社
外

取
締
役
の
適
切
な
関
与
・
助
言
を
得
る
べ
き
で
あ
る
。
 

 
 
 

 
 
特
に
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
は
、
各
委
員
会
の
構
成
員
の
過
半
数
を
独
立
社
外
取
締

役
と
す
る
こ
と
を
基
本
と
し
、
そ
の
委
員
会
構
成
の
独
立
性
に
関
す
る
考
え
方
・
権
限
・
役
割

等
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
４
－
1
1
．
取
締
役
会
・
監
査
役
会
の
実
効
性
確
保
の
た
め
の
前
提
条
件
】

 

取
締
役
会
は
、
そ
の
役
割
・
責
務
を
実
効
的
に
果
た
す
た
め
の
知
識
・
経
験
・
能
力
を
全
体
と

し
て
バ
ラ
ン
ス
良
く
備
え
、
ジ
ェ
ン
ダ
ー
や
国
際
性
、
職
歴
、
年
齢
の
面
を
含
む
多
様
性
と
適
正

規
模
を
両
立
さ
せ
る
形
で
構
成
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
監
査
役
に
は
、
適
切
な
経
験
・
能

力
及
び
必
要
な
財
務
・
会
計
・
法
務
に
関
す
る
知
識
を
有
す
る
者
が
選
任
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、

特
に
、
財
務
・
会
計
に
関
す
る
十
分
な
知
見
を
有
し
て
い
る
者
が
１
名
以
上
選
任
さ
れ
る
べ
き
で

あ
る
。
 

取
締
役
会
は
、
取
締
役
会
全
体
と
し
て
の
実
効
性
に
関
す
る
分
析
・
評
価
を
行
う
こ
と
な
ど
に

よ
り
、
そ
の
機
能
の
向
上
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
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-
 
2
2
 
-
 

 ４
－

1
4
②
 
上
場
会
社
は
、
取
締
役
・
監
査
役
に
対
す
る
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
の
方
針
に
つ
い
て
開
示
を
行

う
べ
き
で
あ
る
。
 

-
 
2
1
 
-
 

 

【
原
則
４
－
1
3
．
情
報
入
手
と
支
援
体
制
】

 

取
締
役
・
監
査
役
は
、
そ
の
役
割
・
責
務
を
実
効
的
に
果
た
す
た
め
に
、
能
動
的
に
情
報
を
入

手
す
べ
き
で
あ
り
、
必
要
に
応
じ
、
会
社
に
対
し
て
追
加
の
情
報
提
供
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

ま
た
、
上
場
会
社
は
、
人
員
面
を
含
む
取
締
役
・
監
査
役
の
支
援
体
制
を
整
え
る
べ
き
で
あ

る
。
 

取
締
役
会
・
監
査
役
会
は
、
各
取
締
役
・
監
査
役
が
求
め
る
情
報
の
円
滑
な
提
供
が
確
保
さ
れ

て
い
る
か
ど
う
か
を
確
認
す
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－
1
3
①
 
社
外
取
締
役
を
含
む
取
締
役
は
、
透
明
・
公
正
か
つ
迅
速
・
果
断
な
会
社
の
意
思
決
定
に
資

す
る
と
の
観
点
か
ら
、
必
要
と
考
え
る
場
合
に
は
、
会
社
に
対
し
て
追
加
の
情
報
提
供
を
求

め
る
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
社
外
監
査
役
を
含
む
監
査
役
は
、
法
令
に
基
づ
く
調
査
権
限
を
行

使
す
る
こ
と
を
含
め
、
適
切
に
情
報
入
手
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
1
3
②
 
取
締
役
・
監
査
役
は
、
必
要
と
考
え
る
場
合
に
は
、
会
社
の
費
用
に
お
い
て
外
部
の
専
門
家

の
助
言
を
得
る
こ
と
も
考
慮
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－

1
3
③
 
上
場
会
社
は
、
取
締
役
会
及
び
監
査
役
会
の
機
能
発
揮
に
向
け
、
内
部
監
査
部
門
が
こ
れ

ら
に
対
し
て
も
適
切
に
直
接
報
告
を
行
う
仕
組
み
を
構
築
す
る
こ
と
等
に
よ
り
、
内
部
監
査

部
門
と
取
締
役
・
監
査
役
と
の
連
携
を
確
保
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
上
場
会
社
は
、
例
え
ば
、

社
外
取
締
役
・
社
外
監
査
役
の
指
示
を
受
け
て
会
社
の
情
報
を
適
確
に
提
供
で
き
る
よ
う
社

内
と
の
連
絡
・
調
整
に
あ
た
る
者
の
選
任
な
ど
、
社
外
取
締
役
や
社
外
監
査
役
に
必
要
な
情

報
を
適
確
に
提
供
す
る
た
め
の
工
夫
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

   
 

 

【
原
則
４
－
1
4
．
取
締
役
・
監
査
役
の
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
】

 

新
任
者
を
は
じ
め
と
す
る
取
締
役
・
監
査
役
は
、
上
場
会
社
の
重
要
な
統
治
機
関
の
一
翼
を
担

う
者
と
し
て
期
待
さ
れ
る
役
割
・
責
務
を
適
切
に
果
た
す
た
め
、
そ
の
役
割
・
責
務
に
係
る
理
解

を
深
め
る
と
と
も
に
、
必
要
な
知
識
の
習
得
や
適
切
な
更
新
等
の
研
鑽
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

こ
の
た
め
、
上
場
会
社
は
、
個
々
の
取
締
役
・
監
査
役
に
適
合
し
た
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
の
機
会
の
提

供
・
斡
旋
や
そ
の
費
用
の
支
援
を
行
う
べ
き
で
あ
り
、
取
締
役
会
は
、
こ
う
し
た
対
応
が
適
切
に

と
ら
れ
て
い
る
か
否
か
を
確
認
す
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－

1
4
①
 
社
外
取
締
役
・
社
外
監
査
役
を
含
む
取
締
役
・
監
査
役
は
、
就
任
の
際
に
は
、
会
社
の
事

業
・
財
務
・
組
織
等
に
関
す
る
必
要
な
知
識
を
取
得
し
、
取
締
役
・
監
査
役
に
求
め
ら
れ
る
役

割
と
責
務
（
法
的
責
任
を
含
む
）
を
十
分
に
理
解
す
る
機
会
を
得
る
べ
き
で
あ
り
、
就
任
後
に

お
い
て
も
、
必
要
に
応
じ
、
こ
れ
ら
を
継
続
的
に
更
新
す
る
機
会
を
得
る
べ
き
で
あ
る
。
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-
 
2
4
 
-
 

【
原
則
５
－
１
．
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
に
関
す
る
方
針
】

 

上
場
会
社
は
、
株
主
か
ら
の
対
話
（
面
談
）
の
申
込
み
に
対
し
て
は
、
会
社
の
持
続
的
な
成
長

と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
よ
う
、
合
理
的
な
範
囲
で
前
向
き
に
対
応
す
べ
き
で

あ
る
。
取
締
役
会
は
、
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
を
促
進
す
る
た
め
の
体
制
整
備
・
取
組
み
に
関

す
る
方
針
を
検
討
・
承
認
し
、
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

５
－
１
①
 
株
主
と
の
実
際
の
対
話
（
面
談
）
の
対
応
者
に
つ
い
て
は
、
株
主
の
希
望
と
面
談
の
主
な
関

心
事
項
も
踏
ま
え
た
上
で
、
合
理
的
な
範
囲
で
、
経
営
陣
幹
部
ま
た
は
、
社
外
取
締
役
を
含
む

取
締
役
ま
た
は
監
査
役
（
社
外
取
締
役
を
含
む
）
が
面
談
に
臨
む
こ
と
を
基
本
と
す
べ
き
で
あ

る
。
 

 ５
－
１
②

 
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
を
促
進
す
る
た
め
の
方
針
に
は
、
少
な
く
と
も
以
下
の
点
を
記

載
す
べ
き
で
あ
る
。
 

（
ⅰ
）
 
株
主
と
の
対
話
全
般
に
つ
い
て
、
下
記
（
ⅱ
）
～
（
ⅴ
）
に
記
載
す
る
事
項
を
含

め
そ
の
統
括
を
行
い
、
建
設
的
な
対
話
が
実
現
す
る
よ
う
に
目
配
り
を
行
う
経
営
陣

ま
た
は
取
締
役
の
指
定
 

（
ⅱ
）
 
対
話
を
補
助
す
る
社
内
の
Ｉ
Ｒ
担
当
、
経
営
企
画
、
総
務
、
財
務
、
経
理
、
法
務

部
門
等
の
有
機
的
な
連
携
の
た
め
の
方
策
 

（
ⅲ
）
 
個
別
面
談
以
外
の
対
話
の
手
段
（
例
え
ば
、
投
資
家
説
明
会
や
Ｉ
Ｒ
活
動
）
の
充

実
に
関
す
る
取
組
み
 

（
ⅳ
）
 
対
話
に
お
い
て
把
握
さ
れ
た
株
主
の
意
見
・
懸
念
の
経
営
陣
幹
部
や
取
締
役
会
に

対
す
る
適
切
か
つ
効
果
的
な
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
の
た
め
の
方
策
 

（
ⅴ
）
 
対
話
に
際
し
て
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
の
管
理
に
関
す
る
方
策
 

 ５
－
１
③

 
上
場
会
社
は
、
必
要
に
応
じ
、
自
ら
の
株
主
構
造
の
把
握
に
努
め
る
べ
き
で
あ
り
、
株
主

も
、
こ
う
し
た
把
握
作
業
に
で
き
る
限
り
協
力
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
 

   

【
原
則
５
－
２
．
経
営
戦
略
や
経
営
計
画
の
策
定
・
公
表
】

 

経
営
戦
略
や
経
営
計
画
の
策
定
・
公
表
に
当
た
っ
て
は
、
自
社
の
資
本
 
ス
ト
を
的
確
に
把
握

し
た
上
で
、
収
益
計
画
や
資
本
政
策
の
基
本
的
な
方
針
を
示
す
と
と
も
に
、
収
益
力
・
資
本
効
率

等
に
関
す
る
目
標
を
提
示
し
、
そ
の
実
現
の
た
め
に
、
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し
や
、
設

備
投
資
・
研
究
開
発
投
資
・
人
的
資
本
へ
の
投
資
人
材
投
資
等
を
含
む
経
営
資
源
の
配
分
等
に
関

し
具
体
的
に
何
を
実
行
す
る
の
か
に
つ
い
て
、
株
主
に
分
か
り
や
す
い
言
葉
・
論
理
で
明
確
に
説

明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

-
 
2
3
 
-
 

第
５
章

 
株
主
と
の
対
話

 

  

 【
基
本
原
則
５
】
 

 

上
場
会
社
は
、
そ
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
た
め
、
株
主

総
会
の
場
以
外
に
お
い
て
も
、
株
主
と
の
間
で
建
設
的
な
対
話
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

経
営
陣
幹
部
・
取
締
役
（
社
外
取
締
役
を
含
む
）
は
、
こ
う
し
た
対
話
を
通
じ
て
株
主
の
声
に

耳
を
傾
け
、
そ
の
関
心
・
懸
念
に
正
当
な
関
心
を
払
う
と
と
も
に
、
自
ら
の
経
営
方
針
を
株
主
に

分
か
り
や
す
い
形
で
明
確
に
説
明
し
そ
の
理
解
を
得
る
努
力
を
行
い
、
株
主
を
含
む
ス
テ
ー
ク
ホ

ル
ダ
ー
の
立
場
に
関
す
る
バ
ラ
ン
ス
の
と
れ
た
理
解
と
、
そ
う
し
た
理
解
を
踏
ま
え
た
適
切
な
対

応
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

 

 

考
え
方

 

 

「
『
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
』
の
諸
原
則
《
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
 
ー
ド
》
」
の
策
定
を

受
け
、
機
関
投
資
家
に
は
、
投
資
先
企
業
や
そ
の
事
業
環
境
等
に
関
す
る
深
い
理
解
に
基
づ
く
建
設

的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
 

上
場
会
社
に
と
っ
て
も
、
株
主
と
平
素
か
ら
対
話
を
行
い
、
具
体
的
な
経
営
戦
略
や
経
営
計
画
な

ど
に
対
す
る
理
解
を
得
る
と
と
も
に
懸
念
が
あ
れ
ば
適
切
に
対
応
を
講
じ
る
こ
と
は
、
経
営
の
正
統

性
の
基
盤
を
強
化
し
、
持
続
的
な
成
長
に
向
け
た
取
組
み
に
邁
進
す
る
上
で
極
め
て
有
益
で
あ
る
。

ま
た
、
一
般
に
、
上
場
会
社
の
経
営
陣
・
取
締
役
は
、
従
業
員
・
取
引
先
・
金
融
機
関
と
は
日
常
的
に

接
触
し
、
そ
の
意
見
に
触
れ
る
機
会
に
は
恵
ま
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
賃
金
債
権
、
貸
付

債
権
等
の
債
権
者
で
あ
り
、
株
主
と
接
す
る
機
会
は
限
ら
れ
て
い
る
。
経
営
陣
幹
部
・
取
締
役
が
、
株

主
と
の
対
話
を
通
じ
て
そ
の
声
に
耳
を
傾
け
る
こ
と
は
、
資
本
提
供
者
の
目
線
か
ら
の
経
営
分
析
や

意
見
を
吸
収
し
、
持
続
的
な
成
長
に
向
け
た
健
全
な
企
業
家
精
神
を
喚
起
す
る
機
会
を
得
る
、
と
い

う
こ
と
も
意
味
す
る
。
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ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
 
ー
ド
と

 

投
資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
改
訂
に
つ
い
て

 

       ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
 
ー
ド
及
び
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
 
ー
ド
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議

 

2
0
2
1
年
４
月
６
日
 

 
 

-
 
2
5
 
-
 

補
充
原
則
 

５
－
２
①
 
上
場
会
社
は
、
経
営
戦
略
等
の
策
定
・
公
表
に
当
た
っ
て
は
、
取
締
役
会
に
お
い
て
決
定
さ

れ
た
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
関
す
る
基
本
的
な
方
針
や
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し

の
状
況
に
つ
い
て
分
か
り
や
す
く
示
す
べ
き
で
あ
る
。
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2
 

１
．
取
締
役
会
の
機
能
発
揮

 

意
見
書
（
５
）
に
も
記
載
の
よ
う
に
、
事
業
環
境
が
不
連
続
に
変
化
す
る
中
に
お
い
て
は
、

取
締
役
会
が
経
営
者
に
よ
る
迅
速
・
果
断
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
支
え
重
要
な
意
思
決
定
を
行

う
と
と
も
に
、
実
効
性
の
高
い
監
督
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
 

そ
の
た
め
に
は
、「
我
が
国
を
代
表
す
る
投
資
対
象
と
し
て
優
良
な
企
業
が
集
ま
る
市
場
」

で
あ
る
プ
ラ
イ
ム
市
場
の
上
場
会
社
に
お
い
て
は
、
独
立
社
外
取
締
役
を
３
分
の
１
以
上
選

任
す
る
と
と
も
に
、
そ
れ
ぞ
れ
の
経
営
環
境
や
事
業
特
性
等
を
勘
案
し
て
必
要
と
考
え
る
場

合
に
は
、
独
立
社
外
取
締
役
の
過
半
数
の
選
任
の
検
討
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
重
要
と
な
る
。
 

加
え
て
、
取
締
役
会
に
お
い
て
中
長
期
的
な
経
営
の
方
向
性
や
事
業
戦
略
に
照
ら
し
て
必

要
な
ス
キ
ル
が
全
体
と
し
て
確
保
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
そ
の
た
め
に
も
、
上
場
会

社
は
、
経
営
戦
略
上
の
課
題
に
照
ら
し
て
取
締
役
会
が
備
え
る
べ
き
ス
キ
ル
等
を
特
定
し
、

そ
の
上
で
、
い
わ
ゆ
る
「
ス
キ
ル
・
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
」
を
は
じ
め
経
営
環
境
や
事
業
特
性
等

に
応
じ
た
適
切
な
形
で
社
内
外
の
取
締
役
の
有
す
る
ス
キ
ル
等
の
組
み
合
わ
せ
を
開
示
す

る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
こ
の
際
、
独
立
社
外
取
締
役
に
は
、
企
業
が
経
営
環
境
の
変
化
を

見
通
し
、
経
営
戦
略
に
反
映
さ
せ
る
上
で
、
よ
り
重
要
な
役
割
を
果
た
す
こ
と
が
求
め
ら
れ

る
た
め
、
他
社
で
の
経
営
経
験
を
有
す
る
者
１
を
含
め
る
こ
と
が
肝
要
と
な
る
。
こ
れ
ら
の

ス
キ
ル
等
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
会
の
機
能
発
揮
の
実
現
の
た
め
に
、
各
取
締
役
の
職
務
に

お
い
て
実
際
に
活
用
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
 

な
お
、
独
立
社
外
取
締
役
に
は
、
形
式
的
な
独
立
性
に
留
ま
ら
ず
、
本
来
期
待
さ
れ
る
役

割
を
発
揮
す
る
こ
と
が
で
き
る
人
材
が
選
任
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
ま
た
、
独
立
社
外
取
締

役
に
お
い
て
も
、
そ
の
期
待
さ
れ
る
役
割
を
認
識
し
つ
つ
、
役
割
を
発
揮
し
て
い
く
こ
と
が

重
要
と
な
る
。
 

 ま
た
、
経
営
陣
に
お
い
て
特
に
中
心
的
な
役
割
を
果
た
す
の
は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
り
、
そ
の
選

解
任
は
、
企
業
に
と
っ
て
最
も
重
要
な
戦
略
的
意
思
決
定
で
あ
る
。
こ
う
し
た
点
も
踏
ま
え
、

前
回
の
本
 
ー
ド
の
改
訂
に
お
い
て
は
、
指
名
委
員
会
・
報
酬
委
員
会
な
ど
独
立
し
た
諮
問

委
員
会
の
設
置
に
向
け
た
記
載
が
盛
り
込
ま
れ
た
。
し
か
し
、
委
員
会
に
期
待
さ
れ
る
機
能

の
発
揮
の
た
め
に
は
、
そ
の
独
立
性
の
確
保
が
重
要
な
要
素
の
一
つ
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
現
状
十
分
で
な
い
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
や
、
国
際
的
に
比
較
し
て
も
そ
の
独
立
性

を
更
に
高
め
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
の
指
摘
が
さ
れ
て
い
る
。
 

そ
こ
で
、
取
締
役
会
の
機
能
発
揮
を
よ
り
実
効
的
な
も
の
と
す
る
観
点
か
ら
、
プ
ラ
イ
ム

市
場
上
場
会
社
に
お
い
て
は
構
成
員
の
過
半
数
を
独
立
社
外
取
締
役
が
占
め
る
こ
と
を
基

本
と
す
る
指
名
委
員
会
・
報
酬
委
員
会
の
設
置
が
重
要
と
な
る
。

 

加
え
て
、
指
名
委
員
会
や
報
酬
委
員
会
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
み
な
ら
ず
取
締
役
の
指
名
や
後
継

者
計
画
、
そ
し
て
企
業
戦
略
と
整
合
的
な
報
酬
体
系
の
構
築
に
も
関
与
す
る
こ
と
が
望
ま
し

い
が
、
実
際
に
は
こ
れ
ら
の
委
員
会
に
い
か
な
る
役
割
や
権
限
が
付
与
さ
れ
、
い
か
な
る
活

動
が
行
わ
れ
て
い
る
の
か
が
開
示
さ
れ
て
い
な
い
場
合
も
多
い
と
の
指
摘
も
あ
る
。
そ
う
し

１
 
Ｃ
Ｅ
Ｏ
等
の
経
験
者
に
限
ら
れ
る
と
い
う
趣
旨
で
は
な
い
。
 

1
 

Ⅰ
．
は
じ
め
に

 

 
ロ
ナ
禍
を
契
機
と
し
た
企
業
を
取
り
巻
く
環
境
の
変
化
の
下
で
新
た
な
成
長
を
実
現

す
る
に
は
、
各
々
の
企
業
が
課
題
を
認
識
し
変
化
を
先
取
り
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
そ

の
た
め
に
は
、
持
続
的
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
実
現
に
向
け
、
取
締
役
会

の
機
能
発
揮
、
企
業
の
中
核
人
材
の
多
様
性
の
確
保
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
巡
る
課
題
へ

の
取
組
み
を
は
じ
め
と
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
諸
課
題
に
企
業
が
ス
ピ
ー
ド
感
を
も
っ
て
取

り
組
む
こ
と
が
重
要
と
な
る
。
 

ま
た
、
2
0
2
2
年
４
月
よ
り
東
京
証
券
取
引
所
に
お
い
て
新
市
場
区
分
の
適
用
が
開
始
と
な

る
が
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
は
、
我
が
国
を
代
表
す
る
投
資
対
象
と
し
て
優
良
な
企
業
が
集
ま
る
、

国
内
の
み
な
ら
ず
国
際
的
に
見
て
も
魅
力
あ
ふ
れ
る
市
場
と
な
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
そ

こ
で
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
は
一
段
高
い
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
目
指
し
て
取
組
み
を
進
め
て

い
く
こ
と
が
重
要
と
な
る
。
そ
の
他
の
市
場
の
上
場
会
社
に
お
い
て
も
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場

の
特
性
に
応
じ
つ
つ
、
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
目
指
し
て
ガ
バ

ナ
ン
ス
の
向
上
に
取
り
組
む
こ
と
が
重
要
と
な
る
。
 

 こ
の
よ
う
に
企
業
が
よ
り
高
度
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
発
揮
す
る
後
押
し
を
す
る
た
め
に
、

2
0
2
0
年
1
2
月
に
「
 
ロ
ナ
後
の
企
業
の
変
革
に
向
け
た
取
締
役
会
の
機
能
発
揮
及
び
企
業
の

中
核
人
材
の
多
様
性
の
確
保
」
（
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
 
ー
ド
及
び
 
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
・
 
ー
ド
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
」
意
見
書
（
５
）
）
（
以
下
、
「
意
見
書

（
５
）
」
と
い
う
。
）
を
公
表
し
た
。
そ
の
後
も
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
に
お
い
て
、
サ

ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
や
グ
ル
ー
プ
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
監
査
に
対
す
る
信
頼
性
の
確
保
を
は
じ
め
と

す
る
項
目
に
つ
い
て
も
議
論
・
検
討
を
重
ね
た
。
そ
こ
で
今
回
、
こ
れ
ら
の
項
目
に
つ
き
、

意
見
書
（
５
）
の
内
容
に
加
え
て
、
 
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
の
枠
組
み
の

下
で
、
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
 
ー
ド
（
以
下
、
「
本
 
ー
ド
」
と
い
う
。
）
の
改

訂
を
提
言
す
る
こ
と
と
し
た
（
具
体
的
な
改
訂
案
は
、
別
紙
１
の
と
お
り
。
）
。
ま
た
、
企

業
と
機
関
投
資
家
の
建
設
的
な
対
話
を
一
層
実
効
的
な
も
の
と
す
る
た
め
、
本
 
ー
ド
の
改

訂
に
併
せ
、
「
投
資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
（
以
下
、
「
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

と
い
う
。
）
の
改
訂
を
提
言
す
る
（
具
体
的
な
改
訂
案
は
、
別
紙
２
の
と
お
り
。
以
下
、
本

 
ー
ド
の
具
体
的
な
改
訂
案
と
併
せ
て
「
本
改
訂
案
」
と
い
う
。
）
。
 

 Ⅱ
．
本
 
ー
ド
と
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
改
訂
に
当
た
っ
て
の
考
え
方

 

本
改
訂
案
は
、
取
締
役
会
の
機
能
発
揮
・
企
業
の
中
核
人
材
に
お
け
る
多
様
性
の
確
保
・

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
巡
る
課
題
へ
の
取
組
み
に
加
え
、
グ
ル
ー
プ
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
在
り
方

や
監
査
に
対
す
る
信
頼
性
の
確
保
、
株
主
総
会
等
に
関
す
る
事
項
も
含
む
形
と
な
っ
て
い
る
。

本
改
訂
案
に
つ
い
て
の
基
本
的
な
考
え
方
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
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の
投
資
等
の
Ｓ
（
社
会
）
の
要
素
の
重
要
性
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
人
的
資
本
へ
の
投
資
に

加
え
、
知
的
財
産
に
関
し
て
も
、
国
際
競
争
力
の
強
化
と
い
う
観
点
か
ら
は
、
よ
り
効
果
的

な
取
組
み
が
進
む
こ
と
が
望
ま
し
い
と
の
指
摘
も
さ
れ
て
い
る
。

 

こ
う
し
た
点
も
踏
ま
え
、
取
締
役
会
は
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
観
点
か
ら
、

自
社
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
巡
る
取
組
み
に
つ
い
て
基
本
的
な
方
針
を
策
定
す
る
こ
と

が
求
め
ら
れ
る
。
加
え
て
、
上
場
会
社
は
、
例
え
ば
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
委
員

会
を
設
置
す
る
な
ど
の
枠
組
み
の
整
備
や
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
対
話
等
も
含
め
、
サ

ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
へ
の
取
組
み
を
全
社
的
に
検
討
・
推
進
す
る
こ
と
が
重
要
と
な
る
。
サ
ス

テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
の
要
素
と
し
て
取
り
組
む
べ
き
課
題
に
は
、
全
企
業
に
共
通
す
る
も
の
も
あ

れ
ば
、
各
企
業
の
事
情
に
応
じ
て
異
な
る
も
の
も
存
在
す
る
。
各
社
が
主
体
的
に
自
社
の
置

か
れ
た
状
況
を
的
確
に
把
握
し
、
取
り
組
む
べ
き
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
要
素
を
個
別
に
判
断

し
て
い
く
こ
と
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
へ
の
形
式
的
で
は
な
い
実
質
的
な
対
応
を
行
う
上

で
も
重
要
と
な
る
。
 

ま
た
、
企
業
の
持
続
的
な
成
長
に
向
け
た
経
営
資
源
の
配
分
に
当
た
っ
て
は
、
人
的
資
本

へ
の
投
資
や
知
的
財
産
の
創
出
が
企
業
価
値
に
与
え
る
影
響
が
大
き
い
と
の
指
摘
も
鑑
み

れ
ば
、
人
的
資
本
や
知
的
財
産
へ
の
投
資
等
を
は
じ
め
と
す
る
経
営
資
源
の
配
分
等
が
、
企

業
の
持
続
的
な
成
長
に
資
す
る
よ
う
、
実
効
的
に
監
督
を
行
う
こ
と
が
必
要
と
な
る
。
 

 加
え
て
、
投
資
家
と
企
業
の
間
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
建
設
的
な
対
話
を
促
進

す
る
観
点
か
ら
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
開
示
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
 

特
に
、
気
候
変
動
に
関
す
る
開
示
に
つ
い
て
は
、
現
時
点
に
お
い
て
、
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
２
提
言

が
国
際
的
に
確
立
さ
れ
た
開
示
の
枠
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
国
際
会
計
基
準
の
設
定

主
体
で
あ
る
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
財
団
に
お
い
て
、
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
の
枠
組
み
に
も
拠
り
つ
つ
、
気
候
変
動

を
含
む
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
統
一
的
な
開
示
の
枠
組
み
を
策
定
す
る
動
き
が
進

め
ら
れ
て
い
る
。
 

比
較
可
能
で
整
合
性
の
取
れ
た
気
候
変
動
に
関
す
る
開
示
の
枠
組
み
の
策
定
に
向
け
、
我

が
国
も
こ
う
し
た
動
き
に
積
極
的
に
参
画
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
今
後
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
財

団
に
お
け
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
の
統
一
的
な
枠
組
み
が
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
の
枠
組
み
に
も

拠
り
つ
つ
策
定
さ
れ
た
場
合
に
は
、
こ
れ
が
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
提
言
と
同
等
の
枠
組
み
に
該
当
す
る

も
の
と
な
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
さ
ら
に
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
に
向
け
た
人
的

資
本
や
知
的
財
産
へ
の
投
資
等
に
係
る
具
体
的
な
情
報
開
示
も
重
要
と
な
る
。
 

な
お
、
こ
う
し
た
将
来
に
向
け
た
投
資
等
に
関
し
て
は
、
投
資
戦
略
の
実
行
を
支
え
る
営

業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
十
分
に
確
保
す
る
な
ど
、
持
続
的
な
経
営
戦
略
・
投
資
戦
略
の
実

現
が
図
ら
れ
る
こ
と
が
肝
要
と
な
る
。
 

 

 ２
 
気
候
関
連
財
務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
（
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
）
を
指
す
。
 

3
 

た
指
摘
も
踏
ま
え
れ
ば
、
指
名
委
員
会
・
報
酬
委
員
会
の
権
限
・
役
割
等
を
明
確
化
す
る
こ

と
が
、
指
名
・
報
酬
な
ど
に
係
る
取
締
役
会
の
透
明
性
の
向
上
の
た
め
に
重
要
と
な
る
。
 

 そ
し
て
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
や
取
締
役
に
関
し
て
は
、
指
名
時
の
プ
ロ
セ
ス
が
適
切
に
実
施
さ
れ
る

こ
と
の
み
な
ら
ず
、
取
締
役
会
・
各
取
締
役
・
委
員
会
の
実
効
性
を
定
期
的
に
評
価
す
る
こ

と
が
重
要
と
な
る
。
 

 ま
た
、
独
立
社
外
取
締
役
を
含
む
取
締
役
が
対
話
を
通
じ
て
機
関
投
資
家
の
視
点
を
把

握
・
認
識
す
る
こ
と
は
、
資
本
提
供
者
の
目
線
か
ら
経
営
分
析
や
意
見
を
吸
収
し
、
持
続
的

な
成
長
に
向
け
た
健
全
な
企
業
家
精
神
を
喚
起
す
る
上
で
重
要
で
あ
る
が
、
依
然
、
独
立
社

外
取
締
役
と
の
建
設
的
な
対
話
が
進
ま
な
い
と
の
指
摘
も
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
株

主
と
の
面
談
の
対
応
者
に
つ
い
て
、
株
主
の
希
望
と
面
談
の
主
な
関
心
事
項
に
的
確
に
対
応

で
き
る
よ
う
、
例
え
ば
、
筆
頭
独
立
社
外
取
締
役
の
設
置
な
ど
、
適
切
に
取
組
み
を
行
う
こ

と
も
重
要
で
あ
る
。
 

そ
の
ほ
か
、
各
社
ご
と
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
実
情
を
踏
ま
え
、
必
要
に
応
じ
て
独
立
社

外
取
締
役
を
取
締
役
会
議
長
に
選
任
す
る
こ
と
等
を
通
じ
て
、
取
締
役
会
に
よ
る
経
営
に
対

す
る
監
督
の
実
効
性
を
確
保
す
る
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
も
、
機
関
投
資

家
と
の
対
話
等
を
通
じ
て
検
討
が
進
め
ら
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
 

 

２
．
企
業
の
中
核
人
材
に
お
け
る
多
様
性
（
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
）
の
確
保

 

企
業
が
 
ロ
ナ
後
の
不
連
続
な
変
化
を
先
導
し
、
新
た
な
成
長
を
実
現
す
る
上
で
は
、
取

締
役
会
の
み
な
ら
ず
、
経
営
陣
に
も
多
様
な
視
点
や
価
値
観
を
備
え
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

我
が
国
企
業
を
取
り
巻
く
状
況
等
を
十
分
に
認
識
し
、
取
締
役
会
や
経
営
陣
を
支
え
る
管
理

職
層
に
お
い
て
ジ
ェ
ン
ダ
ー
・
国
際
性
・
職
歴
・
年
齢
等
の
多
様
性
が
確
保
さ
れ
、
そ
れ
ら

の
中
核
人
材
が
経
験
を
重
ね
な
が
ら
、
取
締
役
や
経
営
陣
に
登
用
さ
れ
る
仕
組
み
を
構
築
す

る
こ
と
が
極
め
て
重
要
で
あ
る
。
こ
う
し
た
多
様
性
の
確
保
に
向
け
て
は
、
取
締
役
会
が
、

主
導
的
に
そ
の
取
組
み
を
促
進
し
監
督
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
 

そ
こ
で
、
多
様
性
の
確
保
を
促
す
た
め
に
も
、
上
場
会
社
は
、
女
性
・
外
国
人
・
中
途
採

用
者
の
管
理
職
へ
の
登
用
等
、
中
核
人
材
の
登
用
等
に
お
け
る
多
様
性
の
確
保
に
つ
い
て
の

考
え
方
と
自
主
的
か
つ
測
定
可
能
な
目
標
を
示
す
と
と
も
に
、
そ
の
状
況
の
開
示
を
行
う
こ

と
が
重
要
で
あ
る
。
ま
た
、
多
様
性
の
確
保
に
向
け
た
人
材
育
成
方
針
・
社
内
環
境
整
備
方

針
を
そ
の
実
施
状
況
と
併
せ
て
開
示
す
る
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。

 

 ３
．
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
を
含
む
中
長
期
的
な
持
続
可
能
性
）
を
巡
る
課

題
へ
の
取
組
み

 

中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
向
け
て
は
、
リ
ス
ク
と
し
て
の
み
な
ら
ず
収
益
機
会
と

し
て
も
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
巡
る
課
題
へ
積
極
的
・
能
動
的
に
対
応
す
る
こ
と
の
重
要
性

は
高
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
し
て
は
、
従
来
よ
り
Ｅ
（
環
境
）
の

要
素
へ
の
注
目
が
高
ま
っ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
加
え
、
近
年
、
人
的
資
本
へ

183
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ー
プ
経
営
を
す
る
上
場
会
社
に
お
い
て
は
、
グ
ル
ー
プ
会
社
レ
ベ
ル
で
の
視
点
に
立
っ
た
取

組
み
が
重
要
で
あ
る
と
の
指
摘
も
あ
る
。
 

そ
こ
で
、
取
締
役
会
は
、
グ
ル
ー
プ
全
体
を
含
め
、
適
切
な
内
部
統
制
、
全
社
的
リ
ス
ク

管
理
や
内
部
通
報
に
係
る
体
制
の
構
築
や
そ
の
運
用
状
況
に
つ
い
て
監
督
を
行
う
こ
と
が

重
要
と
な
る
。
ま
た
、
こ
う
し
た
体
制
の
重
要
性
を
鑑
み
れ
ば
、
そ
の
構
築
と
運
用
に
必
要

な
資
源
が
投
入
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
重
要
と
な
る
。
 

 さ
ら
に
、
監
査
の
信
頼
性
の
確
保
に
向
け
て
は
、
監
査
役
が
独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
か

ら
適
切
な
判
断
を
行
う
こ
と
が
重
要
で
あ
り
、
こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
監
査
役
が
監
査
役
会

の
同
意
な
ど
を
は
じ
め
と
す
る
適
切
な
手
続
を
経
て
選
任
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

 

 （
３
）
株
主
総
会
関
係

 

上
場
会
社
は
、
株
主
総
会
で
の
意
思
決
定
の
た
め
の
プ
ロ
セ
ス
全
体
を
建
設
的
か
つ
実
質

的
な
も
の
と
す
べ
く
、
株
主
が
そ
の
権
利
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
適
切
な
環
境
の
整
備

と
、
情
報
提
供
の
充
実
に
取
り
組
む
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
 

 
そ
の
た
め
に
は
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
は
、
必
要
と
さ
れ
る
情
報
に
つ
い
て
の
英
文

開
示
や
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
整
備
を
行
う
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
 

な
お
、
株
主
の
利
便
性
に
配
慮
し
た
媒
体
で
株
主
総
会
資
料
の
電
子
的
公
表
を
早
期
に
行

う
こ
と
や
、
決
算
・
監
査
の
た
め
の
時
間
的
余
裕
の
確
保
等
の
観
点
も
鑑
み
て
株
主
総
会
関

連
の
日
程
の
設
定
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
も
検
討
が
進
め
ら
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
そ
の

際
、
基
準
日
の
変
更
を
検
討
す
る
上
場
会
社
に
対
し
て
は
、
こ
れ
を
後
押
し
す
る
こ
と
が
重

要
で
あ
る
。
加
え
て
、
株
主
総
会
に
お
い
て
相
当
数
の
反
対
票
が
投
じ
ら
れ
た
会
社
提
案
議

案
に
つ
い
て
、
機
関
投
資
家
と
の
対
話
の
際
に
原
因
分
析
の
結
果
や
対
応
の
検
討
結
果
に
つ

い
て
分
か
り
や
す
く
説
明
す
る
こ
と
や
、
株
主
総
会
前
に
有
価
証
券
報
告
書
を
開
示
す
る
こ

と
も
投
資
家
と
の
建
設
的
な
対
話
に
資
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
株
主
の
出
席
・
参
加

機
会
の
確
保
等
の
観
点
か
ら
バ
ー
チ
ャ
ル
方
式
に
よ
り
株
主
総
会
を
開
催
す
る
場
合
に
は
、

株
主
の
利
益
の
確
保
に
配
慮
し
、
そ
の
運
営
に
当
た
り
透
明
性
・
公
正
性
が
確
保
さ
れ
て
い

る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
 

 

（
４
）
上
記
以
外
の
主
要
課
題
 

 
ロ
ナ
禍
に
よ
り
企
業
を
取
り
巻
く
環
境
変
化
が
加
速
し
、
不
確
実
性
も
高
ま
り
を
見
せ

て
い
る
中
、
事
業
セ
グ
メ
ン
ト
ご
と
の
資
本
 
ス
ト
も
踏
ま
え
た
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

検
討
を
含
む
経
営
資
源
の
配
分
が
一
層
必
要
と
な
る
。
 

そ
こ
で
、
取
締
役
会
（
グ
ル
ー
プ
経
営
を
す
る
上
場
会
社
に
お
い
て
は
、
グ
ル
ー
プ
本
社

の
取
締
役
会
）
は
、
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
関
す
る
基
本
的
な
方
針
の
決
定
・
適
時
適
切

な
見
直
し
を
行
う
べ
き
で
あ
り
、
こ
れ
ら
の
方
針
や
見
直
し
の
状
況
を
株
主
の
理
解
が
深
ま

る
よ
う
な
形
で
具
体
的
に
分
か
り
や
す
く
説
明
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
ま
た
、
グ
ル
ー

プ
経
営
を
す
る
上
場
会
社
は
、
グ
ル
ー
プ
経
営
に
関
す
る
考
え
方
・
方
針
に
つ
い
て
説
明
す

る
場
合
も
、
具
体
的
に
分
か
り
や
す
く
行
う
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
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４
．
そ
の
他
個
別
の
項
目

 

（
１
）
グ
ル
ー
プ
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
在
り
方
 

グ
ル
ー
プ
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
し
て
は
、
グ
ル
ー
プ
経
営
の
在
り
方
を
検
討
す
る
昨
今
の
動

き
な
ど
を
踏
ま
え
る
と
、
上
場
子
会
社
に
お
い
て
少
数
株
主
を
保
護
す
る
た
め
の
ガ
バ
ナ
ン

ス
体
制
の
整
備
が
重
要
、
な
ど
の
指
摘
が
さ
れ
た
。
 

支
配
株
主
は
、
会
社
及
び
株
主
共
同
の
利
益
を
尊
重
し
、
少
数
株
主
を
不
公
正
に
取
り
扱

っ
て
は
な
ら
な
い
の
で
あ
っ
て
、
支
配
株
主
を
有
す
る
上
場
会
社
に
お
い
て
は
、
よ
り
高
い

水
準
の
独
立
性
を
備
え
た
取
締
役
会
構
成
の
実
現
や
、
支
配
株
主
と
少
数
株
主
と
の
利
益
相

反
が
生
じ
得
る
取
引
・
行
為
（
例
え
ば
、
親
会
社
と
子
会
社
と
の
間
で
直
接
取
引
を
行
う
場

合
、
親
会
社
と
子
会
社
と
の
間
で
事
業
譲
渡
・
事
業
調
整
を
行
う
場
合
、
親
会
社
が
完
全
子

会
社
化
を
行
う
場
合
等
）
の
う
ち
、
重
要
な
も
の
に
つ
い
て
の
独
立
し
た
特
別
委
員
会
に
お

け
る
審
議
・
検
討
を
通
じ
て
、
少
数
株
主
保
護
を
図
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
特
に
、
支
配

株
主
を
有
す
る
上
場
会
社
に
お
い
て
は
、
独
立
社
外
取
締
役
の
比
率
及
び
そ
の
指
名
の
仕
組

み
に
つ
い
て
、
取
締
役
会
と
し
て
支
配
株
主
か
ら
の
独
立
性
と
株
主
共
同
の
利
益
の
保
護
を

確
保
す
る
た
め
の
手
立
て
を
講
ず
る
こ
と
が
肝
要
で
あ
る
。
な
お
、
支
配
株
主
の
み
な
ら
ず
、

そ
れ
に
準
ず
る
支
配
力
を
持
つ
主
要
株
主
（
支
配
的
株
主
）
を
有
す
る
上
場
会
社
に
お
い
て

も
、
本
改
訂
案
を
基
に
し
た
対
応
が
取
ら
れ
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
 

（
２
）
監
査
に
対
す
る
信
頼
性
の
確
保
及
び
内
部
統
制
・
リ
ス
ク
管
理
 

中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
実
現
す
る
上
で
は
、
そ
の
基
礎
と
し
て
、
監
査
に
対
す

る
信
頼
性
の
確
保
が
重
要
で
あ
る
。
特
に
、
2
0
1
9
年
４
月
に
公
表
さ
れ
た
「
 
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
更
な
る
推
進
に
向
け
た
検
討
の
方
向
性
」
（
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

 
ー
ド
及
び
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
 
ー
ド
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
」
意
見
書

（
４
）
）
に
お
い
て
は
、
内
部
監
査
部
門
が
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
等
の
み
の
指
揮
命
令
下
と
な
っ
て
い
る

ケ
ー
ス
が
大
半
を
占
め
、
経
営
陣
幹
部
に
よ
る
不
正
事
案
等
が
発
生
し
た
際
に
独
立
し
た
機

能
が
十
分
に
発
揮
さ
れ
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
が
さ
れ
て
い
る
。
 

こ
う
し
た
指
摘
も
踏
ま
え
れ
ば
、
上
場
会
社
に
お
い
て
は
、
取
締
役
会
・
監
査
等
委
員
会
・

監
査
委
員
会
や
監
査
役
会
に
対
し
て
も
直
接
報
告
が
行
わ
れ
る
仕
組
み
が
構
築
さ
れ
る
こ

と
等
に
よ
り
、
内
部
監
査
部
門
と
取
締
役
・
監
査
役
と
の
連
携
が
図
ら
れ
る
こ
と
が
重
要
で

あ
る
。
加
え
て
、
内
部
通
報
制
度
の
運
用
の
実
効
性
の
確
保
の
た
め
、
内
部
通
報
に
係
る
体

制
・
運
用
実
績
に
つ
い
て
開
示
・
説
明
す
る
際
に
は
、
そ
れ
が
分
か
り
や
す
い
も
の
と
な
っ

て
い
る
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。
 

 内
部
統
制
や
リ
ス
ク
管
理
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
会
に
よ
る
内
部
統
制
や
リ
ス
ク
管
理
体

制
の
適
切
な
整
備
が
求
め
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
、
そ
の
際
に
は
、
企
業
価
値
の
向
上
の
観
点

か
ら
企
業
と
し
て
引
き
受
け
る
リ
ス
ク
を
取
締
役
会
が
適
切
に
決
定
・
評
価
す
る
視
点
の
重

要
性
や
、
内
部
統
制
や
リ
ス
ク
管
理
を
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
問
題
と
し
て
よ
り
意
識
し
て
取
締

役
会
で
取
り
扱
う
こ
と
の
重
要
性
を
念
頭
に
置
い
た
指
摘
が
さ
れ
て
い
る
。
加
え
て
、
グ
ル

184
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Ⅳ
．
お
わ
り
に

 

フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
と
し
て
は
、
本
改
訂
案
に
沿
っ
て
、
速
や
か
に
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
・
 
ー
ド
の
改
訂
が
行
わ
れ
、
金
融
庁
に
お
い
て
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
改
訂
さ

れ
る
こ
と
を
期
待
す
る
も
の
で
あ
る
。
 

関
係
者
に
お
い
て
は
、
本
 
ー
ド
へ
の
対
応
に
当
た
り
、
今
回
の
改
訂
の
趣
旨
を
踏
ま
え
、

形
式
的
で
な
い
実
質
的
な
対
応
が
取
ら
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
 

 

＜
以
 
上
＞
 

7
 

政
策
保
有
株
式
の
更
な
る
縮
減
に
つ
い
て
も
課
題
と
な
る
が
、
政
策
保
有
株
式
３
の
保
有

効
果
の
検
証
方
法
に
つ
い
て
開
示
の
充
実
を
図
る
こ
と
も
機
関
投
資
家
と
の
対
話
に
資
す

る
と
考
え
ら
れ
、
そ
の
検
証
に
当
た
っ
て
は
、
例
え
ば
、
独
立
社
外
取
締
役
の
実
効
的
な
関

与
等
に
よ
り
、
株
主
共
同
の
利
益
の
視
点
を
十
分
に
踏
ま
え
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
 

 企
業
年
金
受
益
者
と
母
体
企
業
と
の
関
係
性
に
関
し
て
は
、
企
業
年
金
の
受
益
者
の
た
め

の
運
用
を
母
体
企
業
が
妨
げ
な
い
こ
と
が
重
要
と
な
る
。
 

 ま
た
、
監
査
役
も
取
締
役
と
同
じ
く
株
主
へ
の
受
託
者
責
任
を
有
す
る
こ
と
に
鑑
み
れ
ば
、

企
業
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
よ
う
、
機
関
投
資
家
の

希
望
と
面
談
の
主
な
関
心
事
項
も
踏
ま
え
た
上
で
、
合
理
的
な
範
囲
で
、
面
談
に
臨
む
こ
と

を
基
本
と
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 Ⅲ
．
本
 
ー
ド
の
改
訂
の
適
用
に
つ
い
て

 

2
0
2
2
年
４
月
よ
り
、
東
京
証
券
取
引
所
に
お
い
て
新
市
場
区
分
の
適
用
が
開
始
と
な
る
。

本
 
ー
ド
の
改
訂
案
の
原
則
・
補
充
原
則
に
お
い
て
も
、
新
市
場
区
分
に
沿
っ
て
、
プ
ラ
イ

ム
市
場
上
場
会
社
に
求
め
る
項
目
、
そ
の
他
の
市
場
の
上
場
会
社
に
求
め
る
項
目
、
そ
し
て

両
者
に
共
通
し
て
求
め
る
項
目
が
存
在
す
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
 

上
場
会
社
は
、
遅
く
と
も
本
年

1
2
月
ま
で
に
、
本
 
ー
ド
の
改
訂
に
沿
っ
て
 
ー
ポ
レ

ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
の
提
出
を
行
う
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
ま
た
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場

会
社
の
み
に
適
用
さ
れ
る
原
則
等
に
関
し
て
は
、
準
備
期
間
等
も
鑑
み
、
2
0
2
2
年
４
月
以
降

に
開
催
さ
れ
る
各
社
の
株
主
総
会
の
終
了
後
速
や
か
に
こ
れ
ら
の
原
則
等
に
関
す
る
事
項

に
つ
い
て
記
載
し
た
同
報
告
書
を
提
出
す
る
よ
う
求
め
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の

提
出
時
期
に
つ
い
て
は
、
東
京
証
券
取
引
所
に
お
い
て
、
具
体
的
に
検
討
が
さ
れ
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
る
。
 

な
お
、
そ
の
他
の
市
場
の
上
場
会
社
に
お
い
て
も
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
向
け
の
ガ

バ
ナ
ン
ス
項
目
を
参
照
し
つ
つ
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
向
上
に
向
け
た
取
組
み
を
進
め
る
こ
と
が

望
ま
し
い
。
 

ま
た
、
グ
ロ
ー
ス
市
場
上
場
会
社
に
お
い
て
は
、
基
本
原
則
を
 
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ

ク
ス
プ
レ
イ
ン
の
対
象
と
し
た
上
で
、
各
社
の
置
か
れ
た
状
況
に
応
じ
つ
つ
、
原
則
や
補
充

原
則
に
も
沿
い
な
が
ら
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
向
上
に
向
け
た
自
主
的
な
取
組
み
が
進
め
ら
れ
る

こ
と
が
望
ま
し
い
。
 

本
 
ー
ド
の
改
訂
案
は
、
東
京
証
券
取
引
所
に
お
け
る
上
場
会
社
を
念
頭
に
置
い
た
も
の

で
あ
る
が
、
そ
の
他
の
証
券
取
引
所
に
お
い
て
は
、
本
 
ー
ド
の
改
訂
案
を
基
に
、
当
該
取

引
所
の
各
市
場
の
性
格
も
踏
ま
え
た
上
で
、
各
市
場
に
求
め
ら
れ
る
内
容
を
検
討
す
る
こ
と

が
望
ま
し
い
。
 

 ３
 
退
職
給
付
信
託
に
拠
出
さ
れ
た
株
式
な
ど
、
企
業
が
直
接
保
有
し
て
い
な
い
が
企
業
の
実
質
的
な
政
策
保
有
株
式
と
な

っ
て
い
る
株
式
を
含
む
。
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Ⅱ
．
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

 

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
実
効
性
を
高
め
る
た
め
に
は
、
投
資
家
と
企
業
の
対

話
の
質
の
向
上
が
必
要
で
あ
る
。
運
用
機
関
に
よ
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
関
す
る

説
明
や
情
報
提
供
を
一
層
充
実
さ
せ
る
こ
と
が
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
対
す
る
説
明
責
任

の
遂
行
や
企
業
と
の
相
互
理
解
の
深
化
に
よ
る
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
資
す
る
も
の
と
考

え
ら
れ
る
。
 

ま
た
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
や
運
用
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
な
ど
の
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ

ー
が
運
用
機
関
や
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
質
に
大
き
な
影
響

を
及
ぼ
し
得
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
よ
る
運
用
機
関
や
企
業
年
金

等
へ
の
助
言
や
サ
ポ
ー
ト
が
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
全
体
の
機
能
向
上
に
資
す
る

も
の
と
な
る
よ
う
促
す
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
 

こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
以
下
の
課
題
を
中
心
と
し
た
検
討
を
更
に
加
速
し
て
い
く
必
要
が

あ
る
。
こ
の
ほ
か
、
集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
や
投
資
先
企
業
へ
の
関
与
の
強
化
（
い
わ

ゆ
る
エ
ス
カ
レ
ー
シ
ョ
ン
）
の
意
義
に
関
す
る
指
摘
も
あ
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て

引
き
続
き
検
討
を
深
め
る
こ
と
と
す
る
。
 

 １
．
運
用
機
関
 

運
用
機
関
に
お
い
て
、
自
ら
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
つ
い
て
公
表
を
行
う
動

き
が
広
が
っ
て
お
り
、
ほ
ぼ
全
て
の
大
手
機
関
投
資
家
を
含
む

1
0
0
を
超
え
る
機
関
が
個

別
の
議
決
権
行
使
結
果
や
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
報
告
の
公
表
を
開
始
し
て
い
る
。

他
方
で
、
議
決
権
行
使
に
係
る
賛
否
の
理
由
を
公
表
す
る
機
関
は

2
0
に
留
ま
っ
て
お
り
、

ま
た
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
報
告
の
記
載
内
容
に
つ
い
て
も
機
関
毎
に
大
き
な
差
異

が
見
ら
れ
る
状
況
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
運
用
機
関
は
議
決
権
行
使
の
結
果
の
み
に
留
ま
ら

ず
、
そ
れ
に
至
る
ま
で
の
企
業
と
の
対
話
活
動
に
つ
い
て
の
説
明
や
情
報
提
供
を
充
実
さ

せ
る
べ
き
で
あ
る
等
の
指
摘
が
あ
る
。
さ
ら
に
、
利
益
相
反
管
理
を
含
む
運
用
機
関
自
身

の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
強
化
が
引
き
続
き
重
要
な
課
題
と
し
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
 

建
設
的
な
対
話
の
実
質
化
に
向
け
て
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
へ
の
説
明
責
任
を
果
た
す

と
と
も
に
企
業
と
の
相
互
理
解
を
深
め
る
観
点
か
ら
、
個
別
の
議
決
権
行
使
に
係
る
賛
否

の
理
由
や
、
企
業
と
の
対
話
活
動
及
び
そ
の
結
果
や
コ
ー
ド
の
各
原
則
の
実
施
状
況
の
自

己
評
価
等
に
関
す
る
説
明
や
情
報
提
供
の
充
実
を
運
用
機
関
に
促
す
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
 

な
お
、
運
用
機
関
が
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
等
を
含
む
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
を
巡
る
課
題
に
関

す
る
対
話
を
行
う
場
合
に
は
、
投
資
戦
略
と
整
合
的
で
、
企
業
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長

期
的
な
企
業
価
値
向
上
に
結
び
付
く
も
の
と
な
る
よ
う
意
識
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
 

 ２
．
企
業
年
金
等
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー

 

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
の
機
能
発
揮
を
促
す
た
め
、
最
終
受
益
者
の
最
も
近

く
に
位
置
し
、
企
業
と
の
対
話
の
直
接
の
相
手
方
と
な
る
運
用
機
関
に
対
し
て
働
き
か
け

や
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行
う
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
の
役
割
が
極
め
て
重
要
で
あ
る
。
 

こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
2
0
1
8
年
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
改
訂
に
お
い

 

 
 

 
成

 
1
年
４
月

2
4
日

 

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
更
な
る
推
進
に
向
け
た
検
討
の
方
向
性

 

「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
及
び
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
」
 

意
見
書
（
４
）
 

Ⅰ
．
は
じ
め
に

 

 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
「
形
式
」
か
ら
「
実
質
」
へ
の
深
化
に
向
け
、
2
0
1
7
年

５
月
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
改
訂
が
、
2
0
1
8
年
６
月
に
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
改
訂
及
び
「
投
資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
の
策
定
が
そ

れ
ぞ
れ
行
わ
れ
た
。
足
下
で
は
、
多
く
の
機
関
投
資
家
に
お
い
て
個
別
の
議
決
権
行
使
結
果

の
公
表
が
進
ん
で
い
る
ほ
か
、
複
数
の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
企
業
が
９
割
を
超
え

る
な
ど
企
業
の
取
組
み
に
も
着
実
な
進
捗
が
見
ら
れ
る
。
 

2
0
1
8
年

1
1
月
よ
り
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
に
お
い
て
は
、
改
革
の
実
効
性
を
高
め
る
た

め
、
両
コ
ー
ド
改
訂
等
を
踏
ま
え
た
機
関
投
資
家
と
企
業
双
方
の
取
組
み
に
つ
い
て
検
証
を

行
っ
た
。
そ
の
一
環
と
し
て
実
施
し
た
海
外
機
関
投
資
家
と
の
意
見
交
換
に
お
い
て
は
、
企

業
の
利
益
追
求
と
密
接
に
関
連
し
た
企
業
理
念
の
明
確
化
、
従
業
員
の
退
職
後
の
備
え
に
対

す
る
企
業
の
責
任
、
長
期
的
視
点
で
の
対
話
の
重
要
性
、
投
資
家
の
期
待
に
対
す
る
上
場
企

業
の
責
任
等
に
つ
い
て
の
示
唆
を
得
た
。
 

他
方
、
更
な
る
課
題
と
し
て
は
、
企
業
側
に
つ
い
て
、
 

・
 
指
名
委
員
会
、
報
酬
委
員
会
が
設
置
さ
れ
て
い
な
が
ら
も
委
員
構
成
の
偏
り
等
に
よ
り

必
ず
し
も
そ
の
機
能
が
十
分
発
揮
さ
れ
て
お
ら
ず
、
必
ず
し
も
企
業
価
値
向
上
の
観
点
か

ら
適
切
な
資
質
を
備
え
た
独
立
社
外
取
締
役
の
選
定
に
つ
な
が
っ
て
い
な
い
 

・
 
企
業
年
金
の
運
用
資
産
に
占
め
る
政
策
保
有
株
式
が
過
大
と
な
っ
て
い
る
例
が
あ
る
 

・
 
取
締
役
会
の
活
動
内
容
や
実
効
性
評
価
に
つ
い
て
必
ず
し
も
具
体
的
に
説
明
や
情
報
提

供
が
な
さ
れ
て
い
な
い

 

等
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
 

ま
た
、
投
資
家
側
に
つ
い
て
、
 

・
 
企
業
と
の
対
話
の
中
身
が
依
然
と
し
て
形
式
的
な
も
の
に
留
ま
り
、
中
長
期
的
な
企
業

価
値
向
上
に
十
分
つ
な
が
っ
て
い
な
い
 

・
 
企
業
開
示
の
充
実
を
求
め
る
一
方
で
自
ら
の
説
明
責
任
を
果
た
す
こ
と
に
必
ず
し
も
積

極
的
で
は
な
い
例
が
あ
る
 

・
 
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
の
意
義
へ
の
認
識
不
足
等
か
ら
コ
ー
ド
の
遵

守
状
況
の
把
握
が
機
械
的
で
あ
る
 

等
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
 

こ
う
し
た
議
論
を
踏
ま
え
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
と
し
て
は
、
今
後
更
に
ガ
バ
ナ
ン
ス

改
革
の
実
効
性
向
上
を
働
き
か
け
る
と
と
も
に
、
本
意
見
書
に
お
い
て
、
次
回
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
改
訂
な
ど
を
見
据
え
た
当
面
の
課
題
に
つ
い
て
、
検
討
の
方
向
性
を
示

す
も
の
で
あ
る
。
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Ⅲ
．
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

 
資
本
コ
ス
ト
を
意
識
し
た
経
営
や
政
策
保
有
株
式
、
取
締
役
会
の
機
能
発
揮
等
の
課
題
に

対
応
す
る
た
め
改
訂
さ
れ
た
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
を
踏
ま
え
た
企
業
の
取

組
み
を
引
き
続
き
検
証
す
る
と
と
も
に
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
に
お
い
て
以
下
の
課
題
を

含
む
横
断
的
な
検
討
を
行
う
こ
と
と
す
る
。
 

そ
の
際
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
に
関
し
、
そ
の
具
体
的
な
意
義
・
内
容
に
つ
い
て
、
企

業
、
投
資
家
、
さ
ら
に
は
学
界
等
を
含
む
有
識
者
の
間
で
、
よ
り
踏
み
込
ん
だ
検
討
が
必
要

で
あ
る
と
の
指
摘
も
あ
っ
た
こ
と
に
留
意
す
る
。
  １．監査に対する信頼性の確保 いわゆる「守りのガバナンス」は、企業の持続的成長と中長期的

な
企
業
価

値
の
向
上
を
実
現
す
る
上
で
不
可
欠
で
あ
り
、
三
様
監
査
（
内
部
監
査
、
監
査
役
等
監
査
、

外
部
監
査
）
の
効
果
的
な
活
用
等
を
通
じ
た
監
査
に
対
す
る
信
頼
性
の
確
保
は
極
め
て
重

要
な
そ
の
構
成
要
素
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
 

そ
の
う
ち
内
部
監
査
部
門
に
つ
い
て
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
等
の
み
の
指
揮
命
令
下
と
な
っ
て
い

る
ケ
ー
ス
が
大
半
を
占
め
、
経
営
陣
幹
部
に
よ
る
不
正
事
案
等
が
発
生
し
た
際
に
独
立
し

た
機
能
が
十
分
に
発
揮
さ
れ
て
い
な
い
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

内
部
監
査
が
一
定
の
独
立
性
を
も
っ
て
有
効
に
機
能
す
る
よ
う
、
独
立
社
外
取
締
役
を

含
む
取
締
役
会
・
監
査
委
員
会
や
監
査
役
会
な
ど
に
対
し
て
も
直
接
報
告
が
行
わ
れ
る
仕

組
み
の
確
立
を
促
す
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

 
こ
う
し
た
内
部
監
査
の
問
題
を
は
じ
め
、「
守
り
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
の
実
効
性
を
担
保
す

る
監
査
の
信
頼
性
確
保
に
向
け
た
取
組
み
に
つ
い
て
、
企
業
の
機
関
設
計
の
特
性
も
踏
ま

え
つ
つ
検
討
を
進
め
る
。
  ２．グループガバナンスの在り方 我が国のグループ経営について、事業ポートフォリオの見直しを

含
む
グ
ル

ー
プ
全
体
と
し
て
の
最
適
な
経
営
資
源
の
配
分
や
、
子
会
社
の
リ
ス
ク
管
理
が
十
分
に
行

わ
れ
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
が
あ
る
ほ
か
、
支
配
株
主
や
そ
れ
に
準
ず
る
主

要
株
主
の
い
る
上
場
会
社
（
い
わ
ゆ
る
上
場
子
会
社
等
）
に
お
い
て
は
支
配
株
主
等
と
一

般
株
主
と
の
間
に
構
造
的
な
利
益
相
反
リ
ス
ク
が
あ
る
た
め
、
取
締
役
会
の
独
立
性
を
高

め
る
必
要
が
あ
る
こ
と
等
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
 

上
場
子
会
社
等
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
を
は
じ
め
と
す
る
グ
ル
ー
プ
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
議

論
に
お
い
て
、
と
り
わ
け
、
上
場
子
会
社
等
に
関
し
て
は
、
そ
の
合
理
性
に
関
す
る
親
会

社
の
説
明
責
任
を
強
化
す
る
こ
と
や
、
東
京
証
券
取
引
所
の
独
立
性
基
準
の
見
直
し
も
念

頭
に
置
い
て
、
支
配
株
主
等
か
ら
独
立
性
が
あ
る
社
外
取
締
役
の
比
率
を
高
め
る
な
ど
、

上
場
子
会
社
等
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
を
厳
格
化
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
 

こ
う
し
た
議
論
も
踏
ま
え
な
が
ら
、
一
般
株
主
保
護
等
の
観
点
か
ら
グ
ル
ー
プ
ガ
バ
ナ

ン
ス
の
在
り
方
に
関
す
る
検
討
を
進
め
る
。

  
 

3
 

て
、
母
体
企
業
に
よ
る
人
事
・
運
営
面
で
の
サ
ポ
ー
ト
を
求
め
る
原
則
が
追
加
さ
れ
た
。

し
か
し
依
然
と
し
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
受
入
れ
を
行
う
企
業
年
金
は

少
数
に
留
ま
っ
て
お
り
、
そ
の
背
景
と
し
て
、
企
業
年
金
の
意
義
や
責
任
に
関
す
る
認
識

不
足
か
ら
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
範
囲
や
程
度
が
十
分
に
理
解
さ
れ
て
い
な
い
等

の
指
摘
が
あ
る
。
 

引
き
続
き
、
経
済
界
を
は
じ
め
と
す
る
幅
広
い
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
も
連
携
し
な
が

ら
、
企
業
年
金
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
後
押
し
す
る
た
め
の
取
組
み
を
推
進
す

る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
 

 ３
．
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー

 

（
１
）
議
決
権
行
使
助
言
会
社

 

2
0
1
7
年
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
改
訂
に
お
い
て
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の

責
務
が
明
確
化
さ
れ
た
も
の
の
、
そ
の
助
言
策
定
プ
ロ
セ
ス
が
依
然
と
し
て
不
透
明
で
あ

り
、
取
締
役
選
任
議
案
等
に
つ
い
て
個
々
の
企
業
の
状
況
を
実
質
的
に
判
断
す
る
た
め
に

必
要
な
人
的
・
組
織
的
体
制
が
備
わ
っ
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
等
の
指
摘
が
あ
る
。

 

パ
ッ
シ
ブ
運
用
が
広
く
行
わ
れ
る
中
で
多
く
の
運
用
機
関
が
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を

利
用
し
て
い
る
実
態
を
踏
ま
え
る
と
、
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
議
決
権
行
使
が
行

わ
れ
る
た
め
に
は
、
個
々
の
企
業
に
関
す
る
正
確
な
情
報
を
前
提
と
し
た
助
言
が
運
用
機

関
に
提
供
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
 

こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
お
い
て
、
十
分
か
つ
適
切
な
人
的
・

組
織
的
体
制
の
整
備
と
、
そ
れ
を
含
む
助
言
策
定
プ
ロ
セ
ス
の
具
体
的
な
公
表
が
行
わ
れ

る
と
と
も
に
、
企
業
の
開
示
情
報
の
み
に
基
づ
く
ば
か
り
で
な
く
、
必
要
に
応
じ
自
ら
企

業
と
積
極
的
に
意
見
交
換
し
つ
つ
助
言
を
行
う
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
 

ま
た
、
運
用
機
関
に
つ
い
て
も
、
企
業
と
の
相
互
理
解
を
深
め
、
建
設
的
な
対
話
に
資

す
る
た
め
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
活
用
の
状
況
に
つ
い
て
、
利
用
す
る
議
決
権
行
使

助
言
会
社
名
や
運
用
機
関
に
お
け
る
助
言
内
容
の
確
認
の
体
制
、
具
体
的
な
活
用
方
法
等

に
関
す
る
説
明
や
情
報
提
供
を
促
す
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
 

（
２
）
運
用
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト

 

全
体
の
約
３
割
の
企
業
年
金
が
、
運
用
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
と
の
間
に
年
金
資
産
の
運
用

に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約
を
有
す
る
と
の
デ
ー
タ
も
あ
る
。
運
用
コ
ン
サ
ル
タ
ン

ト
が
、
顧
客
に
対
す
る
そ
の
影
響
力
を
背
景
と
し
て
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
業
務
と
併
せ
て

自
ら
の
投
資
商
品
の
購
入
の
勧
誘
を
行
う
例
も
見
ら
れ
る
と
の
指
摘
が
あ
る
ほ
か
、
運
用

コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
が
運
用
機
関
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
適
切
に
評
価
し
て
い
な

い
の
で
は
な
い
か
と
の
懸
念
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
 

運
用
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
が
、
自
ら
が
企
業
年
金
等
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
サ

ポ
ー
ト
す
る
重
要
な
主
体
の
一
つ
で
あ
る
こ
と
を
明
確
化
し
た
上
で
、
自
ら
の
利
益
相
反

管
理
体
制
の
整
備
や
そ
の
取
組
状
況
に
つ
い
て
の
説
明
等
を
行
い
、
こ
う
し
た
取
組
み
を

通
じ
て
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
全
体
の
機
能
向
上
を
図
る
こ
と
が
重
要
で
あ

る
。
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和

２
年

1
2
月

1
8
日

 

コ
ロ

ナ
後

の
企

業
の

変
革

に
向

け
た

取
締

役
会

の
機

能
発

揮
及

び
 

企
業

の
中

核
人

材
の

多
様

性
の

確
保

 

「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
及
び
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
」
 

意
見

書
（

５
）
 

Ⅰ
．

は
じ

め
に

 

コ
ロ

ナ
禍

の
拡

大
に

よ
り

、
企

業
を

取
り

巻
く

環
境

の
変

化
が

加
速

し
て

い
る

。
デ

ジ
タ

ラ
イ

ゼ
ー

シ
ョ

ン
の

進
展

を
は

じ
め

、
人

々
の

価
値

観
・

行
動

様
式

の
変

化
に

伴
い

、
顧

客

の
求

め
る

財
・

サ
ー

ビ
ス

の
変

化
、

新
た

な
働

き
方

や
人

材
活

用
の

動
き

が
進

み
、

不
確

実

性
も

高
ま
り

を
見
せ
て

い
る

。
 

コ
ロ

ナ
後

の
新

た
な

成
長

を
実

現
す

る
た

め
に

は
、

各
々

の
企

業
が

課
題

を
認

識
し

変
化

を
先

取
り
す

る
こ
と
が

求
め

ら
れ

る
。
そ
の

た
め

に
は

、
株

主
を

は
じ

め
顧

客
・
従
業

員
・
地

域
社

会
等

と
の

間
で

企
業

の
変

革
の

ビ
ジ

ョ
ン

を
共

有
し

、
迅

速
・

果
断

な
意

思
決

定
を

通

じ
て

こ
れ
を

積
極
的
に

実
行

し
て

い
く
こ
と

が
重

要
で

あ
る
。
 

企
業

を
巡
る

変
化
が
加

速
す

る
中

、
「
攻

め
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
」
や
「
持

続
的

成
長

、
中
長
期

的
な

企
業

価
値

の
向

上
」

の
実

現
に

向
け

、
企

業
が

ガ
バ

ナ
ン

ス
改

革
を

進
め

る
こ

と
が

急

務
と

な
っ

て
い

る
。

取
締

役
会

の
機

能
発

揮
、

資
本

コ
ス

ト
を

意
識

し
た

経
営

、
監

査
の

信

頼
性

の
確

保
、

グ
ル

ー
プ

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

向
上

等
の

改
革

に
ス

ピ
ー

ド
感

を
も

っ
て

取
り

組

む
こ

と
が
求

め
ら
れ
る

。
 

特
に

、
企

業
が

、
コ

ロ
ナ

後
の

経
済

社
会
・
産

業
構

造
の

不
連
続
な

変
化

を
先

導
し

、
新

た

な
成

長
を

実
現

す
る

に
は

、
異

な
る

経
験

・
技

能
・

属
性

を
反

映
し

た
多

様
な

視
点

や
価

値

観
の

存
在
が

不
可
欠
で

あ
る
。
こ

の
た

め
、
独

立
社

外
取

締
役
を
は

じ
め
、
取

締
役

の
知

識
・

経
験

・
能

力
の

適
切

な
組

み
合

わ
せ

等
を

通
じ

た
取

締
役

会
の

機
能

発
揮

や
、

取
締

役
・

経

営
陣

や
そ

の
候

補
等

の
多

様
性

の
確

保
と

そ
れ

に
資

す
る

人
材

育
成

・
社

内
環

境
の

整
備

が

極
め

て
重
要

で
あ
る
。

 

本
意

見
書

は
、

こ
れ

ら
の

論
点

に
つ

い
て

、
次

期
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

・
コ

ー
ド

の
改

訂
に
向

け
、
コ
ン

プ
ラ

イ
・
オ
ア
・
エ
ク

ス
プ

レ
イ

ン
の
枠
組

み
の

下
、
よ
り

高
度

な
ガ

バ
ナ

ン
ス
の

発
揮
を
目

指
し

て
提

言
を
行
う

も
の

で
あ

る
。
 

 Ⅱ
．

取
締

役
会

の
機

能
発

揮
と

企
業

の
中

核
人

材
の

多
様

性
の

確
保

に
つ

い
て

の
考

え
方

 
１

．
取

締
役

会
の

機
能

発
揮

 

デ
ジ

タ
ラ

イ
ゼ

ー
シ

ョ
ン

が
加

速
し

、
企

業
活

動
と

社
会

の
持

続
可

能
性

の
両

立
を

求

め
る

声
が

急
速

に
高

ま
る

中
で

、
企

業
が

今
ま

で
の

経
営

人
材

だ
け

で
こ

う
し

た
コ

ロ
ナ

 

5
 

Ⅳ
．
お
わ
り
に

  今後さらにコーポレートガバナンス改革の実効性を高めるためには
、
先
般
の

企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
の
改
正
を
踏
ま
え
た
政
策
保
有
株
式
等
に
関
す
る

開
示
情
報
の
充
実
が
見
込
ま
れ
る
中
、
運
用
機
関
及
び
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
が
よ
り
深

く
企
業
を
理
解
し
て
対
話
す
る
こ
と
や
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
が
運
用
機
関
に
対
す
る
働
き

か
け
・
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
よ
り
積
極
的
に
行
う
こ
と
が
極
め
て
重
要
で
あ
る
。
投
資
家
と
企

業
の
建
設
的
な
対
話
を
通
じ
た
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
実
現
す
る
た
め
、
お
お
む

ね
３
年
毎
の
見
直
し
が
予
定
さ
れ
て
い
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
更
な
る
改
訂

も
視
野
に
入
れ
た
議
論
が
更
に
深
め
ら
れ
て
い
く
こ
と
を
期
待
し
て
い
る
。
 

ま
た
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
金
融
商
品
取
引
所
に
お
け
る
株
式
市
場
の
構
造
の

在
り
方
と
密
接
な
関
連
を
有
す
る
。
今
後
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
に
お
い
て
、
市
場
構
造

の
見
直
し
の
動
向
を
踏
ま
え
、
各
市
場
の
性
格
が
明
確
化
さ
れ
て
い
く
中
で
、
そ
れ
に
ふ
さ

わ
し
い
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
在
り
方
等
も
念
頭
に
置
き
つ
つ
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革

の
更
な
る
進
展
に
向
け
た
議
論
を
進
め
る
必
要
が
あ
る
。
 ＜以 上＞ 
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3
 

 ・
 

筆
頭
独

立
社
外
取

締
役

の
設

置
２
や

独
立

社
外

取
締

役
の
取
締

役
会

議
長

へ
の
選
任

を

含
め

た
、
独

立
社
外
取

締
役

の
機

能
向
上
 

・
 

取
締

役
会
の

評
価

の
充

実
（
個

々
の
取

締
役

や
法

定
・
任
意

の
委

員
会

を
含
む
自

己
・

外
部

評
価
の

開
示
の
充

実
等

）
 

等
の

論
点

に
つ

い
て

、
今

後
、

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
改

訂
に

向
け

、
検

討
を

更
に
深

め
て
い
く

。
 

 

２
．

企
業

の
中

核
人

材
に

お
け

る
多

様
性

（
ダ

イ
バ

ー
シ

テ
ィ

）
の

確
保

 

 企
業

が
コ
ロ

ナ
後
の
不

連
続

な
変

化
を
先
導

し
、
新

た
な
成

長
を
実

現
す

る
上

で
は
、
取

締
役

会
の

み
な

ら
ず

、
経

営
陣

に
お

い
て

も
多

様
な

視
点

や
価

値
観

の
存

在
が

求
め

ら
れ

る
。
 

そ
し

て
、
我

が
国

企
業
を

取
り

巻
く

状
況
等
を

十
分

に
認

識
し
、
取
締

役
会

や
経

営
陣
を

支
え

る
管
理

職
層
に
お

い
て

ジ
ェ

ン
ダ
ー
・
国

際
性
・
職

歴
等

の
多

様
性

が
確

保
さ
れ
、
そ

れ
ら

の
中

核
人

材
が

経
験

を
重

ね
な

が
ら

、
取

締
役

や
経

営
陣

に
登

用
さ

れ
る

仕
組

み
を

構
築

す
る
こ

と
が
極
め

て
重

要
で

あ
る
。
こ

の
際
、
他

社
で

の
経

営
経

験
、
職
務

経
験

を
持

つ
中

途
採
用

人
材
の
活

用
も

欠
か

せ
な
い
。

 

ま
た

、
こ

う
し

た
多

様
な

人
材

を
活

か
し

社
内

全
体

と
し

て
の

多
様

性
の

確
保

を
推

進

す
る

た
め
に

は
、
人

材
育

成
体

制
や

社
内
環
境

の
整

備
も

重
要
で
あ

る
。
多

様
な
働

き
方
や

キ
ャ

リ
ア
形

成
を
受
け

入
れ

た
上

で
、
社

員
の

ス
キ

ル
や

成
果
が
公

正
に

評
価

さ
れ
、
そ
れ

に
応

じ
た
役

職
・
権
限

、
報
酬

、
機
会

を
得
る

仕
組

み
の

整
備
が
求

め
ら

れ
る

。
こ
う
し

た

多
様

性
の
確

保
に
向
け

て
は
、
取

締
役

会
が
、
主

導
的

に
そ
の

取
組
み

を
促

進
し

監
督
す
る

こ
と

が
期
待

さ
れ
る
。

 

 こ
う

し
た
観

点
を
踏
ま

え
、
上

場
企

業
に
対

し
、
女

性
・
外

国
人
・
中

途
採

用
者

の
管
理

職
へ

の
登

用
等

、
中

核
人

材
の

登
用

等
に

お
け

る
多

様
性

の
確

保
に

つ
い

て
の

考
え

方
と

自
主

的
か

つ
測

定
可

能
な

目
標

を
示

す
と

と
も

に
、

そ
の

状
況

の
公

表
を

求
め

る
べ

き
で

あ
る

。
ま

た
、
多

様
性
の

確
保

に
向

け
た
人
材

育
成

方
針
・
社

内
環

境
整

備
方

針
を
そ
の

実

施
状

況
と
あ

わ
せ
て
公

表
す

る
よ

う
求
め
る

べ
き

で
あ

る
。
 

 Ⅲ
．

お
わ

り
に

 

2
0
2
2
年

４
月
に

は
東
京

証
券

取
引

所
に
お
い

て
新

市
場

区
分
へ
の

移
行

が
行

わ
れ

、
プ

ラ

イ
ム

市
場

（
仮

称
）

上
場

企
業

に
は

一
段
高

い
水
準

の
ガ

バ
ナ

ン
ス

が
求

め
ら

れ
る

こ
と

に

な
る

。
企

業
に

お
い

て
、

こ
う

し
た

制
度

変
更

を
機

会
と
捉

え
、
早

期
に

実
効

的
な

コ
ー

ポ

レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
を

構
築

す
る

こ
と
が
期

待
さ

れ
る

。
 

フ
ォ

ロ
ー

ア
ッ

プ
会

議
は

、
来
春

の
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

・
コ

ー
ド

の
改

訂
に

向

               
               

               
      

２
 筆頭独立

社
外
取
締
役
に
つ
い
て
は
、
諸
外
国
の
事
例
に
も
鑑
み
れ
ば
、
独
立
社
外
者
間
の
議
論
・
認
識
共
有
の
主

導
、
独
立
社
外
者
と
経
営
者
の
意
思
疎
通
の
仲
介
、
独
立
社
外
者
と
投
資
家
の
建
設
的
対
話
の
窓
口
・
橋
渡
し
等
の
機

能
・
役
割
な
ど
を
担
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 
2
 

 後
の

経
営
課

題
を
先
取

り
す

る
こ

と
は
容
易

で
は

な
い

。
 

取
締

役
会

に
は

、
こ

う
し

た
事

業
環

境
の

不
連

続
性

を
踏

ま
え

た
上

で
、

経
営

者
の

迅

速
・
果
断

な
リ
ス

ク
テ
イ

ク
を

支
え

重
要
な
意

思
決

定
を

行
う
と
と

も
に
、
実

効
性

の
高
い

監
督

を
行
う

こ
と
が
求

め
ら

れ
る

。
 

こ
の

観
点
か

ら
不
可
欠

な
の

が
、
取

締
役
の

知
識
・
経

験
・
能

力
、
さ

ら
に

は
就

任
年
数

に
関

す
る

適
切

な
組

み
合

わ
せ

の
確

保
で

あ
る

。
取

締
役

会
に

お
い

て
中

長
期

的
な

経
営

の
方

向
性

や
事

業
戦

略
に

照
ら

し
て

必
要

な
ス

キ
ル

が
全

体
と

し
て

確
保

さ
れ

る
こ

と
は

、

取
締

役
会
が

そ
の
役
割
・
責
務

を
実
効

的
に
果

た
す

た
め

の
前
提
条

件
と

考
え

ら
れ
る

。
こ

う
し

た
取
締

役
会
の
ス

キ
ル
（
知

識
・
経
験
・
能

力
）
の
構

成
の

考
え

方
は

、
取
締
役

の
選

任
に

当
た

っ
て

適
切

に
開

示
さ

れ
、

投
資

家
と

の
対

話
を

通
じ

て
共

有
さ

れ
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
る
。

 
 こ

の
際
、
独

立
社

外
取

締
役

は
、
企
業

が
経

営
環

境
の

変
化
を
見

通
し
、
経

営
戦

略
に

反

映
さ

せ
る
上

で
、
よ

り
重

要
な

役
割

を
果
た
す

こ
と

が
求

め
ら
れ
る

。
特
に

当
該
企

業
に
限

ら
れ

な
い

幅
広

い
経

営
経

験
を

備
え

た
人

材
を

取
締

役
会

に
迎

え
、

そ
の

ス
キ

ル
を

取
締

役
会

の
議

論
に

反
映

さ
せ

る
こ

と
は

、
取

締
役

会
機

能
の

実
効

性
向

上
に

大
き

く
貢

献
す

る
と

期
待
さ

れ
る
。
 

 諸
外

国
の
コ

ー
ド
や
上

場
規

則
を

み
る
と

、
独

立
社

外
取

締
役
に
つ

い
て
、
取

締
役

会
全

体
の

３
分
の

１
以
上
、
な

い
し

過
半
数

の
選

任
を

求
め

て
い
る
国

が
大

宗
と

な
っ
て
い

る
。
 

我
が

国
に
お

い
て
も
、
特

に
2
0
2
2
年

の
新
市

場
区

分
移

行
後
の
「

プ
ラ

イ
ム
市

場
（
仮

称
）
」
に
つ

い
て
は
「
我

が
国

を
代

表
す
る
企

業
の

市
場

」
と

し
て

高
い

水
準

の
ガ
バ
ナ

ン

ス
が

求
め
ら

れ
て
い
る

。
こ
う

し
た
観

点
も

踏
ま

え
、
同
市

場
の

上
場

企
業

に
対
し
、
独

立

社
外

取
締
役

の
３
分
の

１
以

上
の

選
任
を
求

め
る

べ
き

で
あ
る

。
さ

ら
に
、
そ

れ
ぞ

れ
の
経

営
環

境
や
事

業
特
性
等

１
を

勘
案
し

て
必
要
と

考
え

る
企

業
に
は
、
独

立
社
外

取
締
役
の

過

半
数

の
選
任

を
検
討
す

る
よ

う
促

す
べ
き
で

あ
る

。
 

 ま
た

、
上

場
企
業

は
、
取

締
役

の
選

任
に
当
た

り
、
事

業
戦
略

に
照

ら
し

て
取

締
役
会
が

備
え

る
べ
き

ス
キ
ル
等

を
特

定
し

、
そ
の
上

で
、
い

わ
ゆ

る
「

ス
キ

ル
・
マ

ト
リ

ッ
ク
ス

」

を
は

じ
め

経
営

環
境

や
事

業
特

性
等

に
応

じ
た

適
切

な
形

で
社

内
外

の
取

締
役

の
有

す
る

ス
キ

ル
等
の

組
み
合
わ

せ
を

公
表

す
る
べ
き

で
あ

る
。
そ
の

際
、
独

立
社

外
取

締
役
に
は

、

他
社

で
の
経

営
経
験
を

有
す

る
者

を
含
む
よ

う
求

め
る

べ
き
で
あ

る
。
 

 加
え

て
、
コ

ロ
ナ
後
の

企
業

の
変

革
を
主
導

す
る

と
の

観
点
か
ら

、
 

・
 

独
立

性
の

高
い
指

名
委

員
会
（

法
定
・
任

意
）
の

設
置
と

機
能

向
上
（

候
補
者

プ
ー

ル

の
充

実
等

の
C
E
O
や
取

締
役

の
選

解
任
機
能

の
強

化
、

活
動
状
況

の
開

示
の

充
実
）
 

・
 

独
立

性
の

高
い
報
酬

委
員
会
（

法
定
・
任

意
）
の

設
置
と

機
能

向
上
（

企
業
戦

略
と
整

合
的

な
報
酬

体
系
の
構
築

、
活
動

状
況
の
開

示
の

充
実

）
 

               
               

               
      

１
 業種・規

模
（
時
価
総
額
等
）
・
事
業
特
性
・
機
関
設
計
・
会
社
を
と
り
ま
く
環
境
等
が
考
え
ら
れ
る
。
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4
 

 け
、

グ
ル

ー
プ

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

あ
り

方
や

資
本

効
率

の
考

え
方

、
人

材
投

資
、

監
査

の
信

頼

性
の

確
保

、
中

長
期

的
な

持
続

可
能

性
等

、
コ

ロ
ナ

後
の

企
業

の
変

革
に

向
け

た
コ

ー
ポ

レ

ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス
の
諸

課
題

に
つ

き
、
引
き

続
き

重
点

的
に
検
討

を
進

め
て

い
く
。

 
＜

以
 

上
＞
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