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きます。 

 本日は、既にご案内のとおり、「バーチャル株

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

M&A 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。 
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平成 29 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

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 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
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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

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 298 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 30 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 

 2019 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 2020 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。 
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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

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 PR 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
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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

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 ID・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、

e-mail、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
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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

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。 

 

・2021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

225銘柄） 

 日経 225 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 31％と少なくなっていて、参

加型の会社が 45％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 21％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「2020 年版株主総会白書」

（商事法務研究会編 旬刊商事法務第 2256 号

（2021））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」(87.6％）が一

番多く、「株主に対する参加・出席機会の拡大」

(74.1％）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」(6.9％）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」(86.2％)、「開催

に係るコスト・手間の増加」(82.7％)、「通信障
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害等による決議取消リスク」(66.7％)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、2020 年

12 月から 2021 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、

「実施したい」(２％）、「検討したい」(19％）

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」(67％）、「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」(27％）、「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」

(23％)、「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」(22％)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 12％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 23％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、「5,000 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「200 万円以上

500 万円未満」の 21％で、「50 万円未満」と答

えている会社も 19％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

17 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。 
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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

10月 13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 12

月 22 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 

 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、1 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 66 条１項・２項、省令

１条・２条） 

①「上場会社」であること 
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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 100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

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 100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 298 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 299 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 URL や ID・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
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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 317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。 

 

５．議事録の記載・記録事項 

  （読替後の会社法 318条１項、省令５条） 

株主総会の日時・場所等（会社法施行規則 72

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。） 

 

・Q&Aの主な内容 

 詳細について、Q&A 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、Q1-9 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。 

 Q4-6 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。 

 Q6-2 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。 

Q8-1 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 Wi-Fi

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。 
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・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」（2021 年

６月 11 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

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、

12 月総会の会社で 22 社、３月総会の会社で今の

ところ 55 社が予定されているところです。全体

を見ますと、例えば IT 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（54％）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（32％）

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、IT 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 Web 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 Zoom 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
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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 61 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 93％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。 

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 Broadridge 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、2020 年、2021

年のいずれも、上場会社の 98％に当たる約 2,000

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、2021 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 Broadridge 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、

99％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
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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、

26 ページでご説明くださいましたように、株主

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。 
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○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、M&A や事業再編に関係

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。 

 28 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
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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、

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
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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（38、39

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

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
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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

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
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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。 

 

【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、23 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 27％、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 22％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、41 ページの資料では、2020 年に 122 件、

2021 年に 323 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。 
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【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、29 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

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 317 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、317 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。 
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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

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 30 ページの Q1-9

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
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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

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 18 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、22 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、20 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、24 ページを見ますと、８割近

くの会社が 1,000 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
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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。 

ISS 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。 

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。 


