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１. はじめに
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企業の成長投資を後押しする会社法改正の方向性

企業経営改革関連（企業の選択肢の拡大） エンゲージメント（対話の実質化・効率化）

• 情報開示の充実：企業・株主の双方からの情報開示により企
業と株主のエンゲージメントを促進
✓ 企業が、対話相手である実質株主（議決権行使を指図して
いるが株主名簿には記載されない者）の情報を取得可能に
する（開示請求権制度の創設）

✓ 会社法上の開示（事業報告等）と金商法上の開示（有報）
の重複の解消を志向する企業が行うための環境整備を進め、
企業の情報開示の効率化と投資家の情報取得の質の向上の
両立を図る【実務慣行の課題含めて引き続き要検討】

• 株主総会のバーチャル化・効率化：株主総会外での建設的・
実効的な対話に人材と時間を活用
✓ バーチャルオンリー株主総会の実現：産競法上の措置を会
社法制に位置づけ（大臣の確認プロセスを不要に）

✓ 書面決議の要件緩和：非上場会社で総会決議を省略するた
めの要件を緩和し、機動的な意思決定を容易にする 等

企業経営改革関連 エンゲージメント

• モニタリングモデルを志向する企業向けの機関設計の在り方：今後の企
業経営の変化も踏まえ、企業が最適なCGを実現する上で、現行法上の
３つの機関設計制度（監査役会設置会社、監査等委員会設置会社、指名
委員会等設置会社）が適切な選択肢を提供しているか、特にモニタリン
グモデルを志向する企業にふさわしい機関設計の在り方について検討

• 株主総会の更なる効率化・合理化：株主総会当日における
審議の重要性が低いと考えられる場合、株主総会の効率
化・合理化に向けた制度の在り方を検討

• 株主提案権の合理化：取締役会によるモニタリング機能が
十分に果たされている企業では、株主提案権の要件を限定
する必要がないか検討

- 更なる検討項目 -

• 「稼ぐ力」の強化に向けて、企業経営者が大胆なリスクテイクを行い、成長投資を実行していくことを後押
しする観点から、「企業経営・資本市場一体改革」の一環として、企業活動の基盤である会社法制について
も、価値創造ストーリーを実行するための企業の選択肢の拡大や企業と株主との意味のあるエンゲージメン
トの促進（対話の実質化・効率化）に資する制度見直しを早期に図ることが重要。

• 加えて、我が国企業の企業経営や企業を取り巻く資本市場の今後の変化も踏まえつつ、企業経営の根幹とな
る機関設計や株主総会の在り方についても一体的に検討していくことが必要ではないか。

• 機関設計の見直し：指名委員会等設置会社の指名（・報酬）の最終決定
権限を、取締役の過半数を社外取締役が占める場合に限り、各委員会で
はなく取締役会に帰属させる【要否含めて引き続き方向性を要検討】

価値創造ストーリーの構築（取締役会／経営陣の体制・仕組み）
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• 株式を活用した人的投資の促進：（取締役・執行役に加え）従業員や子
会社の役職員に対しても株式の無償交付を可能にする

• 株式を活用したM&Aの促進：（国内会社を子会社化する際に加え）外
国会社を買収する等の場合も自社株式を対価とすることを可能にする

• 社債を活用した成長投資促進のための環境整備：社債権者集会のバー
チャル化による機動的な開催を可能とする

• 経営者の適切なリスクテイクの促進：（社外取締役等に加えて）経営者
（取締役・執行役）も責任限定契約を締結することを可能にする

価値創造ストーリーの実行



3

成長投資を通じた持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に向け、

①（社会課題／株主以外のステークホルダーについても考慮しつ
つ）価値創造ストーリーを構築し、

②投資家とのエンゲージメントを通じて、ブラッシュアップ（協
創）をしつつ、投資家の理解と信任を得て、

③価値創造ストーリーを実行し、

④その結果を評価・検証する
コーポレートガバナンス

会社法改正

１

２

本報告書案と各テーマの対応関係

企業経営改革関連

価値創造ストーリーの構築
（社会課題／株主以外のステークホルダーについても考慮）

価値創造ストーリーの実行
（事業ＰＦの最適化と成長領域への経営資源集中）

評価・検証

説明

信任

結果の還元

議決権行使

協創

２

１

企業
エンゲージメント

投資家

議決権行使

長期戦略／実行戦略等

取締役会／経営陣の体制・仕組み（CG）

２

１ ２
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価値創造ストーリーの実行

企業経営改革関連

価値創造ストーリーの実行
（事業ＰＦの最適化と成長領域への経営資源集中）

２

企業

価値創造ストーリーの実行

→企業の構築した価値創造ストーリーや成長戦略の実行を可能とするソフトインフラの整備が必要

ｰ 今般の改正における方向性 -

• 株式を活用した人的投資の促進：従業員や子会社の役職員に対しても株式の無償交付を可能にする

• 株式を活用したM&Aの促進：外国会社を買収する等の場合も自社株式を対価としたM&Aを可能にする

• 大規模な成長投資・業界再編促進：上場企業間の買収等に用いられる手続を簡易にする

• 社債を活用した成長投資促進のための環境整備：リスクの高い社債発行の際に特に必要となる、社債権者集会
の機動的な開催を可能とするため、社債権者集会のバーチャル化を可能にする

• 経営者の適切なリスクテイクの促進：（社外取締役等に加えて）経営者（業務執行取締役・執行役）も責任限
定契約を締結することを可能にする



価値創造ストーリーの構築（取締役会／経営陣の体制・仕組み）

企業経営改革関連

価値創造ストーリーの構築
（社会課題／株主以外のステークホルダーについても考慮）

企業

長期戦略／実行戦略等

取締役会／経営陣の体制・仕組み（CG）

１ ２
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機関設計 ＝ コーポレートガバナンスの基盤

→各企業における自社に最適なコーポレートガバナンスの実現を後押しするものである必要

ｰ 今般の改正における方向性 -

• 指名委員会等設置会社の指名（・報酬）の最終決定権限を、取締役の過半数を社外取締役が占める場合に限り、
各委員会ではなく取締役会に帰属させることについて、要否を含め、引き続き方向性を要検討

- 更なる検討項目 -

• 今後の企業経営の変化も踏まえ、企業が最適なコーポレートガバナンスを実現する上で、現行会社法の３つの
機関設計制度（監査役会設置会社、監査等委員会設置会社、指名委員会等設置会社）が適切な選択肢を提供し
ているかという観点から、株主総会と取締役会の権限配分の在り方との関連性も意識しながら、機関設計制度
全体（特にモニタリング機能を重視する企業にふさわしい機関設計の在り方）について検討



エンゲージメント
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エンゲージメント（対話の実質化・効率化）

協創

信任

説明

結果の還元

議決権行使

企業

投資家

議決権行使

２

企業と株主の間の建設的かつ実効的なエンゲージメント

→企業と株主の双方からの必要かつ十分な開示は（信頼関係の醸成という観点からも）重要

→他方で、非効率がある場合はそれを解消し、実質的な内容に人材と時間を活用

ｰ 今般の改正における方向性 -

• 企業が対話相手である実質株主（議決権行使を指図権限を有する者）の情報を取得可能にする（開示請求権制度の創設）

• 会社法上の開示（事業報告等）と金商法上の開示（有報）の重複解消を志向する企業が任意に行うのための環境整備を進
め、企業の情報開示の効率化と投資家の情報取得の質の向上の両立を図る【実務慣行の課題含めて引き続き要検討】

• 株主総会のバーチャル化、効率化により、株主総会外の建設的・実効的な対話により人材と時間の活用を可能にする

ｰ 更なる検討項目 -

• 株主総会当日での審議の重要性が低いと考えられる場合、株主総会の更なる合理化・効率化に向けた制度の在り方を検討

• 取締役会の監督機能が十分果たされている企業で、株主提案権要件の限定を検討



２. 価値創造ストーリーの実行
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従業員・子会社の役職員に対する株式の無償交付

上場会社の株式の流動性を活用した人的投資を促進
従業員の企業価値や株価に対する意識を高める効果も期待できる

現状の手法では、①技巧的で従業員に対する説明が困難、②
日本会計基準とIFRSで取扱いが異なるためIFRS採用企業にお
いて会計処理の負担が発生しているとの指摘がある。
また、子会社役職員に株式を付与する場合、さらに複雑な手
続が必要となり、企業の負担となっているとの指摘がある。

現状 検討の方向性金銭債権の動き
株式の動き

① 会社が従業員に対して金銭債権を付与

従業員

② 従業員が会社に対して金銭債権を現物出資

会社が従業員に対して株式を発行

従業員

会社が従業員等に対して株式を無償で交付する
のみの簡易な手続で従業員への株式付与を実現

従業員

検討の
方向性

＜無償交付の対象＞

➢ ①従業員や、②完全子会社の役職員は対象とすべき。その他の子会社についても一律に除外するのではなく、適
切な範囲（又は適切な要件設定）を検討することが望ましい。

＜無償交付の手続＞

➢ 株主総会等の特段の手続は不要とすべき。仮に、株主総会普通決議を要件とするとしても、一定割合以下の場合
は当該手続を不要とすべき。
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株式対価M&A

上場会社の株式の流動性も活用し、大規模M&Aを含む成長投資を促進

株式交付の概要

株式交付
親会社

株式交付子会社株主

株式交付
子会社

株式交付子会社の株式

株式交付親会社の
株式の発行

子会社化

現状

検討の方向性

対象取引 国内の株式会社の子会社化のみ

手続 株式交付親会社の反対株主に株式買取

請求権あり

対象取引 外国会社の子会社化や既に子会社化し

た会社の株式の買い増し等を追加

手続 株式交付親会社の反対株主の株式買取

請求権は認めない

買収者において不測の金銭の支出が発生するリス
クがあり、制度利用の障壁となっているとの指摘

検討の
方向性

＜株式交付の対象＞

➢ ①外国会社の子会社化や、②既に子会社化した会社の株式の買い増し等を追加すべき。

＜株式交付の手続＞

➢ 株式交付親会社（買収者）の反対株主の株式買取請求権は認めないことで、買収者において不測の金銭の支出が
発生しないようにし、より使いやすい制度にすべき。
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キャッシュ・アウト

上場企業間の買収を含む大規模な成長投資・業界再編を促進

①公開買付けにより３分の２以上の株式を任意取得

買収者

不応募株主

②キャッシュ・アウトにより少数株主より株式を強制取得

株式

金銭

対象会社

買収者

対象会社株主

応募株主

公開買付け

応募

現状

検討の方向性

株式等売渡請求
株主総会決議不要
TOB終了～キャッシュ・アウト完了は平均50.21日

株式併合
株主総会決議必要
TOB終了～キャッシュ・アウト完了は平均97.09日

株式等売渡請求の要件を緩和（例えば、議決権要件を90%→３分の
２に引き下げ）することが望ましい。
但し、具体的な制度設計を検討する場合は、少数株主の利益が不当に
害されることのないように留意する必要がある。

①で90％以上議決権取得

①で３分の２以上
90％未満の議決権取得

検討の
方向性

株式等売渡請求の要件を緩和することで、株主総会を開催することなく、迅速かつ簡易な手続で上場企業間の買収・
非公開化を可能にすることが望ましい。
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社債権者集会のバーチャル化

企業の成長資金調達の重要なツールの一つである社債市場の活性化に寄与

現状 検討の方向性

ハイブリッド型 バーチャルオンリー型リアル社債権者集会

開催可能 開催不可規定なし

全体の方向性

社債権者集会のオンラインでの開催（バーチャル
オンリー型・ハイブリッド型）を可能に。

制度設計

以下の点を除き、基本的に、（バーチャルオン
リー型・ハイブリッド型）株主総会と同様の制度
設計とすることが考えられる。
• 定款の定めは開催要件としない。
• 書面での議決権行使が認められているため、デ
ジタルデバイドの社債権者への配慮措置は不要
とする。

検討の
方向性

＜全体の方向性＞

➢ 会社法上、社債権者集会のオンラインでの開催（バーチャルオンリー型・ハイブリッド型）を認め、迅速かつ機
動的な社債権者集会の開催を可能とするべき。

＜制度設計の方向性＞

➢ 基本的に、（バーチャルオンリー型・ハイブリッド型）株主総会と同様の設計とするべき。



12

責任限定契約

経営者の適切なリスクテイクを促進し、大胆な経営戦略の実現を後押し

現状 検討の方向性

取締役・執行役の任務懈怠責任の限定・免除の手続

全部免除：全株主の同意
一部免除（悪意・重過失なし）：株主総会特別決議（※）

業務執行取締役・執行役も責任限定契約を締結
できるようにすることが望ましい。

検討の
方向性

経営者の適切なリスクテイクを促進するという観点から、業務執行取締役・執行役も責任限定契約（会社に対する任
務懈怠責任を予め一定額に限定する契約）を締結することを可能にすることが望ましい。

• 業務執行取締役・執行役は責任限定契約を締結することが認められていないため、悪意や重過失なく負担した任
務懈怠責任についても、免除されるか否かについての予見可能性がなく、経営者のリスクテイクの妨げになって
いるとの指摘がある。

• D&O保険では補償上限額や支払除外事由が規定される場合もあり、D&O保険のみでは不十分な場合も。

※ 定款に規定した場合、悪意や重過失がなく、かつ、「責任の原因と
なった事実の内容、当該役員等の職務の執行の状況その他の事情を
勘案して特に必要」と認められるときは取締役会決議で一部免除可
能



３. 機関設計
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機関設計

検討の
方向性

◼ 優先的に見直すべきとの意見

✓ 指名委員会等設置会社への移行を検討す
る際に、指名委員会に指名の最終決定権
限があることがその障壁となっていると
いう企業の事例はよく聞くところであり、
優先的に議論すべき。

◼ 優先的な見直しは不要との意見

✓ 一部の取締役のみが参加する委員会が取
締役候補者の決定をすることについて問
題が生じているのであれば、議論の仕方
や、委員会での議論が適切に取締役会に
報告されていないこと等に起因する問題、
すなわち運用上の問題ではないか。

• 社外取締役が過半数の場合
に指名・報酬の最終決定権
限を帰属させるべきか。

• また、その改正を優先して
行うことが必要か。

問題の所在 研究会における主な意見

指名委員会等設置会社における委員会の権限について優先的に見直すべきという意見と、必要はないとの両意見が見
られたところであり、優先的な見直しの要否については引き続き検討していく必要がある。

＜優先的に見直す場合の方向性＞

➢ 社外取締役が取締役の過半数を占める場合は、指名の権限を取締役会に帰属させるべき。
➢ 報酬の決定権限については、他の機関設計との平仄を踏まえて検討が必要。

＜機関設計制度全体を見直す場合の方向性＞

➢ 各機関設計の位置づけや役割を再整理・明確化したうえで、現在の企業において自社に最適なコーポレートガ
バナンスを実現するための基盤として適切な制度設計となっているか、という観点からの検討が必要。その際、
株主総会と取締役会の権限配分の在り方等との関連性についても意識をしながら検討を深めていくことが重要。



４. エンゲージメント（対話の実質化・効率化）
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実質株主の情報開示

◼ 概要
企業が実質株主や名義株主に対してその保有状況や実
質株主に関する情報について質問した場合には、その
質問に対する回答を義務づける制度。

◼ 実効性
違反の程度や態様等も踏まえて、少なくとも一定の場
合には違反した株主の議決権を停止することが可能に。

◼ 運用
企業・株主の双方で過度な負担が発生しないよう、実
質株主の把握プロセスを効率的にするための運用の在
り方の検討も期待される。

現在の実質株主の把握方法 検討の方向性（新制度導入）

◼ 対象者
株券等保有割合が5％超である者

◼ 実効性
大量保有報告書の提出遅延も多く、実効性が確保されてい
ないとの指摘あり

大量保有報告制度（金融商品取引法）

◼ 概要
実質株主を特定するサービス。公開情報からの情報取得や、
任意の協力に基づく株主への照会等を通じて情報を収集。

◼ 課題
把握できる株主の範囲に限界があることや、調査に多額の
費用負担が発生することが課題として指摘されている。

実質株主判明調査（民間企業のサービス）

実質株主の情報開示制度（会社法）

実質株主の正確な把握が可能となり、
企業サイドから実質株主に対して
対話を申し入れることが容易に

検討の
方向性

＜全体の方向性＞

➢ 企業が実質株主や名義株主に対してその保有状況や実質株主に関する情報について質問した場合には、その質問
に対する回答を義務づける制度とすべき。

＜実効性の確保に向けた方向性＞

➢ 違反の程度や態様等も踏まえて、少なくとも一定の場合には違反した株主の議決権を停止することが可能な制度
とすることが望ましい。

※いずれも、実質株主の正確な把握に限界がある。



問題の所在

【企業側の観点】
➢ 記載事項が重複している一方で、両書類
を別個に作成することが企業によっては
実務上の負担になっている可能性。

【投資家側の観点】
➢ 情報の開示媒体が分散されていることで、
分かりにくいものとなっている可能性。
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一体開示

検討の
方向性

建設的で実効的な企業と株主の対話を促す観点から、企業はいつ、どのような情報を、どのような形式で開示し、そ
れを踏まえて、企業と株主の間でいつ、どのように対話（株主総会プロセスを通じた対話を含む）を行っていくべき
か、それを後押しするための制度設計はどのようにあるべきか、という開示と対話の在り方の全体について今後検討
をより深めていくことが期待される。

３月末：決算日
議決権行使基準日・配当基準日
※定款で規定

６月初旬（株主総会の３週間前）
事業報告等の開示
※会社法で規定

６月中下旬（基準日から３ヶ月以内）
株主総会
※会社法で規定

６月末（事業年度終了後３ヶ月以内）
有価証券報告書の開示
※金融商品取引法で規定

参考：現在の一般的な開示スケジュール

◼ 法制度上の課題

• 監査役等の監査範囲
✓ 監査役等の会社法第436条第１項及び第２項の監査義務の対象が、一
体書類の全部なのか、それともその一部なのかについて解釈が不明確。

• 書面交付請求制度
✓ 書面交付用の書面作成や印刷作業により、招集通知発送の１～２週間
前に有報を作成することが必要となり、スケジュールを圧迫。

◼ 実務上の課題

• 株主総会開催日の後ろ倒し
✓ 一体開示を行う場合は、遅くとも総会の３週間前までに有報を作成・
開示する必要があるため、総会日を後ろ倒ししない限り対応は困難。

✓ 現状、株主総会日程の後ろ倒しは行われていないが、真に何が課題・
障壁となっているかについて特定する必要。

• 会社法と金商法で二元的な計算開示制度を採用している国は比較法的に極
めて稀であることを踏まえ、上場会社については法制度の見直しを通じて
事業報告等と有報等の法制度上の一本化を進める必要がある。

• 一体開示がなされた場合も、株主総会の開催日が集中している現状では、
株主総会前にその全てを検討することは難しい。

• 一体開示の推進については、企業の実務における負担に十分配慮しながら、
慎重に検討すべきである。

想定される課題

本研究会におけるその他の主な意見
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バーチャルオンリー株主総会

株主総会のバーチャル化を志向する企業において使いやすい制度に

現状 検討の方向性

• 産競法上開催するには法務・経済産業大臣の確認手続が必要。
• 通信障害時の株主総会決議取消リスクに特段の手当がなされ
ていないため、導入の課題・障壁となっている可能性。

全体の方向性

• 会社法上バーチャルオンリー株主総会の開催を可能
とし確認手続を不要とすべき。

• 産競法上の要件から加重した要件を設定することで、
現在、産競法に基づきバーチャルオンリー株主総会
を開催している企業の負担が増加することのないよ
うに留意すべき。

通信障害時の取扱い

• 企業が通信障害の対策を十分に行っている場合は、
通信障害に起因する株主総会決議取消事由の範囲を
限定することが望ましい。

検討の
方向性

＜全体の方向性＞

➢ 会社法上、バーチャルオンリー株主総会の開催を可能とし確認手続を不要とすべき。その際、産競法上の要件か
ら加重した要件を設定することで、現在、産競法に基づきバーチャルオンリー株主総会を開催している企業の負
担が増加することのないように留意すべき。

＜通信障害時の取扱い＞

➢ 企業が通信障害の対策を十分に行っている場合は、通信障害に起因する株主総会決議取消事由の範囲を限定する
ことが望ましい。



（参考）欧米諸国の株主提案権の要件
米国： 市場価格2000ドル以上の議決権付株式の保有
英国： ①株式の５％以上を有する株主、又は②１人あ

たりの平均払込済金額が100ポンド以上の議決
権付株式を有する100名以上の株主

ドイツ：基本資本の５%又は持分価額が50万ユーロ以上
の保有
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株主提案権

濫用的な株主提案を防止し、実効的なコミュニケーションに時間と労力を割くことを可能に

現状 検討の方向性

総議決権の１%以上 又は 議決権300個以上
を６か月以上保有する株主

濫用的な株主提案の実態を踏まえ、現にそのような事態
が発生している場合は、株主提案権の要件のうち、議決
権数を基準とする要件（議決権300個）は廃止すること
が望ましい。

他方で、株主提案権の過度な制約とならないよう留意し
て検討する必要がある（例えば、代替的に、投資金額の
要件を設定することの要否等）。

検討の
方向性

濫用的な株主提案の実態を踏まえ、現にそのような事態が発生している場合は、株主提案権の要件のうち、議決権数
を基準とする要件（議決権300個）は廃止することが望ましい。

近年、個人投資家が投資しやすい環境を整備するため、多く
の会社が投資単位を引き下げるために株式分割を行っており、
その結果、非常に少数の議決権割合しか有しない株主であっ
ても株主提案が可能となり、濫用的な株主提案がなされてい
るとの指摘がある。

（出所） 株式会社東京証券取引所 少額投資の在り方に関する勉強会 第2回資料（2024
年）
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書面決議

非上場会社のメリットを生かした機動的な経営を可能に

現状 検討の方向性

総会議案について、
株主全員から同意取得した場合

株主１名から同意取得できない場合
（単に連絡がとれない場合も含む）

同意

→株主総会決議の省略

同意

→株主総会決議の省略不可

×
連絡不可

全体の方向性

非上場会社について、書面決議要件を緩和し、株
主全員からの同意を必須としないことが望ましい。

制度設計

株主の利益保護の観点から、以下の措置も含め、
制度設計について検討が必要。
• 全株主に対して書面決議の対象とする議案につ
いての通知を義務付ける。

• 定款への記載を要件とする。
• 審議が特に重要と考えられる議案があれば、
書面決議要件の緩和の例外とする。

検討の
方向性

＜全体の方向性＞

➢ 非上場会社について書面決議要件を緩和し、株主全員からの同意を必須としないことにより、株主総会決議を必
要とする事項について迅速な意思決定を行うことを可能にすることが望ましい。

＜制度設計の方向性＞

➢ 株主の利益（株主総会で決議に向けた審議を行う機会、決議事項についての差止めを行う機会）が害される可能
性があるため、制度設計について検討が必要。
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株主総会の在り方

年間を通じたプロセス

年間を通じた情報開示（決算情報、適時開示情報等）

年間を通じた対話活動

事前の
議決権行使

総会当日

当日の

議決権行使

当日の

質問・説明

株主総会議案の帰趨は事前の議決権行使によって決して
いることも多く、その場合、当日の質問・説明は意思決
定に向けた審議の場としては実質的に機能していない。

年間を通じた情報開示・対話活動が意思決定に向けた
実質的な審議の場としての役割を果たしている。

決議に向けた審議の場としての機能を果た
すために、会社法において、
• 質問権・取締役等の説明義務
• 議長の議事整理権
• 株主による議案提案権（動議）
に関する規定が存在し、またこれらが公正
に機能することを確保するために、株主総
会決議取消の訴え等の規定が存在する。

→ 右記の規律の意義・在り方を見直すことが考えられる

検討の
方向性

• 会議体の構成員である株主が極めて多数に及ぶ上場会社においては、株主総会議案の帰趨は事前の議決権行使に
よって決していることも多く、株主総会が意思決定に向けた審議の場としては実質的に機能していないケースが多
い。

• このような実態を踏まえ、会議体としての機能を果たすために認められている規律の意義・在り方を見直したうえ
で、現行の株主総会の実態に沿った形で、株主総会の手続を効率化、合理化するよう、更なる検討を深めていくこ
とが望ましい。
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