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○前田  定刻になりましたので、JPX 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、



 
- 3 - 

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

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
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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

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 40 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 1990 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 2000 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 13（2001）年

11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 17 年改正前商法 233

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
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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

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 2003 年）

は、当時のトラスト 60 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 13 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 2000 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
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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 10 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

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、10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 2010 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、2010年代の半

ばに突然そうなったという話でもありません。

2000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 2010

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 13 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 2014 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（2019）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・IT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 2019 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」

（2020 年２月 26 日策定）につながるわけです。

この 2019 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、2017年、

18 年、19 年あたりに継続してこの議論が続けら
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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、2014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

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 2019

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、2019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 2014

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 13 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 2018 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 2020 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
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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、2019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

たということになります。 

ということで、2018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 13

（2001）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（2020）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、「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 10 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（2021）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 2269 号５頁（2021 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、2014

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、20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 2020 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
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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、

2020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

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 

 2000 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、2010 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

2000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。 

2000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 2010 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
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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

319 条１項、424 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 319 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、424 条の

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 309 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（309 条）、それ

は必然的に会議体を利用すべきことが会社法の

296 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 10 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、2010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、



 
- 11 - 

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

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 19 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、19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。 
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 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、

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、



 
- 13 - 

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 56 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 56 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

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 56 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 56 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 

2010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 56 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 2003 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
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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。 

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
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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

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

314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 314 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、Zoom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
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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

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 304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 298 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
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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。 

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 26 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
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零細な株主、例えば 100 株だけ持っていますとか、

1,000 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

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 1 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、
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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

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
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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、当日の議論があまり重視されな

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余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

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

削除: ちゃ

削除: 余
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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 23 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、26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

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
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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、19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。 

 

【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】 
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○飯田  ２点目に、レジュメの 18 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 18 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、18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、18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。 

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
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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

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 30 ページ、それから 26 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
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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

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
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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

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 30 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。 
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 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。 

 30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

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

削除: んなに
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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。 

削除: さめて


