
バーチャルオンリー株主総会のすすめ

―― 機能不全からの完全脱却をめざして ――

木 俣 由 美

Ⅰ　はじめに

　2022 年の株主総会シーズン、バーチャルオンリー株主総会の言葉がマ

スメディアを賑わせ、「バーチャル株主総会元年」という言葉まで飛び交っ

た
（１）

。実際には、2020 年の新型コロナウイルス騒動をきっかけに、一部の

上場企業が総会会場での「密」を避けるため、オンラインでも参加できる

というサービスを始めていた。2021 年には、法的対応を一気に進めた諸

外国に 1 年遅れるも、わが国も改正産業競争力強化法
（２）

の制定により現実の

会場の存在しないバーチャルオンリー型の株主総会を解禁、2022 年の総

会シーズンを迎えたというわけである。

　バーチャル株主総会と聞けば、誰もいないサイバー空間で光だけが静か

に点滅し…いや、あるいはホログラム映像による半透明の株主達の姿がう

ごめく、近未来小説のような怪しげな会合を思い描く者がいるかもしれな

い。そして本当にそれが実現すれば、株主は世界中のどこからでも、いな

がらにしてサイバー会議場に参集し、活気ある議論が可能になるのではな

いか、（かつてのシャンシャン総会は息をひそめたとはいえ）わずかな株

主しか集まらず、その役割を果たしているとはいえない今の株主総会に新

しい風が吹くのではないか、そのような期待を抱く者がいるかもしれない。

ともかく、今の株主総会の問題点をバーチャルオンリー株主総会が解決し

てくれるであろうと考えるのは、冒頭のような呼び名をつけるマスメディ

アだけではあるまい。しかし、事はそれほど単純ではない。そもそも今の

株主総会が機能不全に陥っている理由は、現在の株主総会を取り巻く状況
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と会社法が想定する株主総会との間に大きなズレがあるからである。制度

的な欠陥も放置されてきた。株主総会のデジタル化が進む今こそ、この点

にメスを入れ、あるべき株主総会の仕組みを再構築する必要がある。その

上で、バーチャルオンリー総会の長所を分析し、この仕組み作りにとり入

れることができるのではないか。私はそのように考えるのである。

　本稿ではまず次の章Ⅱで、何が今の株主総会の活性化を妨げているのか、

その原因を追究する。Ⅲでは株主総会の本来の機能は何であるかに立ち返

り、バーチャル総会との親和性に言及する。Ⅳではバーチャルオンリー株

主総会の問題点と解決策、Ⅴでは具体的なバーチャルオンリー株主総会導

入への提言を述べたいと思う。なお、経済産業省による用語では現実の物

理的な株主総会を「リアル株主総会」、リアル株主総会の開催に加えてイ

ンターネット等の手段を用いて株主が出席または参加（単に傍聴）するタ

イプの株主総会を、それぞれ「ハイブリッド出席型」「ハイブリッド参加型」

株主総会、リアル株主総会を開催しないインターネットのみの株主総会を

「バーチャルオンリー型株主総会」と呼んでいるが
（3）

、本稿では最後の「バー

チャルオンリー型
4

株主総会」につき、単に「バーチャルオンリー株主総会」

と呼ぶこととし、それ以外は経済産業省の用語法に従う。

Ⅱ　株主総会の機能不全の原因

　わが国の株主総会は取締役会への権限移譲が行われた 1950（昭和 25）

年商法改正以降、最高意思決定機関としての機能を弱め、その後、形骸化

の一途をたどってきた。バーリ＝ミーンズの理論
（４）

を挙げるまでもなく、所

有と経営の分離が進む中、たとえ経営に問題があっても、投資家である株

主なら株主総会に出席・討論するコストを嫌い、株式を売却し退出する、

いわゆるウォールストリート・ルールに従うはずである（合理的無関心）。

株主総会が形骸化の一途を進んだことはどの国であっても当然のことであ

ろう。しかしながら、わが国ではさらに、わが国特有の事情を抱えていた

ため株主総会の形骸化は著しいものであった。それは悪しき委任状実務の
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習慣と総会屋と呼ばれる特殊株主の問題である。そのような問題を解消す

べく 1981（昭和 56）年、会社法（当時の改正商法）は書面投票制度に加え、

株主提案権や質問権、議長の権限、株主への利益供与禁止規定を新設、一

般株主の意思が会社に届き、会社－株主間のコミュニケーションが可能な

総会が実現することをめざした
（５）

。しかし書面投票制度については、結果的

に株主総会の形骸化を一層推し進めることになり、他の規定については、

株主提案権に関して令和元年に一部改正があったものの、総会屋の激減と

株主構成の変化によってまったく時代にそぐわないものとなってしまった

のである。そこで、まず、書面投票制度の問題点について、次に現代の株

主構成と現行法の株主像のズレについて考察を加えたいと思う。

1　書面投票制度の問題点
（1）導入の経緯

　1981（昭和 56）年の商法改正以前、株主総会に出席しない（できない）

株主の多くは会社から送られる委任状により議決権行使を委任する方法に

よっていた。しかし、受任者である（会社側指名の）代理人が委任者の意

思に反するふるまいや捏造などを行うといったケースが横行したため、株

主の意思を決議に直接反映させるべく「書面投票制度」が同年の商法改正

により創設された。これによって、株主は総会に出席することも代理人を

選任することもなく、また他人の委任状勧誘を待つまでもなく、常に自己

の議決権行使の機会を確保できる。当時は、不在者投票制度と同様である

と
（６）

、一定の評価を得たようである。しかし、この制度には致命的な欠陥が

あった。つまり、総会の前日までに議決権行使書面を会社に提出すべきこ

とが定められている点である（昭和 56 年改正商法特例法 21 条の 3、会社

法では 311 条 1 項）。株主総会開催までに会社の議案に賛成の議決権行使

書面を集めることはそれまでの委任状勧誘と同様、会社にとってはたやす

いことであるから、この書面投票制度は「はじめから勝負の決まっている、

会社側担当者にとり有難い制度
（７）

」であった。これは「現職側に圧倒的に有

利な共産圏の選挙」のようなものだと今では皮肉られるほどである
（８）

。実は、
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この点については多くの批判が早くから叫ばれていたところである
（９）

。そも

そも株主総会は、Ⅲ 1 で後述するように、意思決定機関であると同時に会

議体という側面を持つ
（10）

。会議体であるということは、議題・議案につき質

問と説明がやり取りされ、討論を重ねる、そのような審議が行われた上で、

それをもとに各自が自己の意思決定を行い、議決権行使をするというプロ

セスを、当然に経るはずである
（11）

。そこに割って入った（審議の前に投票を

してしまう）書面投票制度は、株主総会の会議体としての性質を破壊して

しまったといえる。この欠陥はおそらく、委任状制度と引き換えに書面投

票制度を創設したという背景があったからであろう。つまり、委任状なら

総会開催までに提出していなければならないが、議決権行使書面はそのよ

うに考える必要はない。ところが書面投票制度導入の際、議決権行使書面

を委任状の代替物のように捉え、提出期限までもが同じく総会日前日にす

べきと、引きずられてしまったものと推測されるのである
（12）

。

（2）電子投票制度

　書面投票制度の致命的欠陥を是正するチャンスは 2001（平成 13）年商

法改正（239 条の 3 第 5 項、会社法 312 条 1 項）による電子投票制度導入

の際に訪れたが、そうはならなかった。電子投票は電磁的方法による議決

権の行使であるが、こちらも総会の日の前日までに電磁的方法で会社に提

供（送信）するものとされた。これは書面投票制度の電磁版であるにすぎ

ない
（13）

。本来なら、当時、世に広まりだしたＩＴの力によって株主総会会場

に出向くことのできない株主でも審議に参加させ、あるいは審議の結果を

電磁的方法で受け取らせ、その上で各自が議決権を電磁的方法で行使でき

るようにすべきであった。奇しくも同時期のアメリカでは、バーチャル株

主総会導入の是非が議論されていたのであり
（14）

、デラウェア州会社法は

2000 年の改正により、ハイブリッド型、オンリー型いずれも取締役会の

決定で導入できる法律を制定
（15）

、その後、他州における会社法でもバーチャ

ル株主総会が徐々に浸透していった
（16）

。欧米でも書面投票制度、電子投票制

度は 2000 年以降に制定されているが
（17）

、わが国のような背景があったわけ
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ではないので、当然、会議体を変容させてしまうのではないかとの激しい

議論があり
（18）

、書面投票や電子投票は定款に定めのある場合のみ例外的に（フ

ランスなどは権利として）認められたようである
（19）

。しかしながらわが国で

は書面投票制度から 20 年、実務であまりに馴染んでいたためか、さした

る議論もなく、矛盾を抱えたまま電子投票制度が導入され、さらにもう

20 年、審議軽視の総会実務が続くこととなったのである。

　思えば、1981 年の書面投票制度のもとであっても議決権行使を審議の

後に改めて行うことは可能であったはずである。現にガウアーは早くから

審議と議決権行使の分離を、つまり株主総会では審議のみを行い、一定期

間後に株主はそれぞれ（郵便で）賛否の投票をするという方法を提案して

おり
（20）

、わが国においても、審議結果を株主に開示した後、書面投票を行え

ばよいという見解は出ていた
（21）

。また、電子投票制度が設けられた当時、立

法担当者自身も、「電子投票の期限を総会会日の前日としたのは会社の事

務処理の便宜を考慮したものであり、会社側が権利行使の機会を延長する

ことは問題ない」と言っており
（22）

、会社としては、この時点で各社の事情（コ

スト、技術）に応じて株主総会の様子を文書・音声・映像などを使い欠席

株主に情報提供をして議決権を行使させるという工夫をすべきであっただ

ろう。しかしながら、前述の通り「先に勝ちが決まっている」総会実務を

わざわざ変えるインセンティブは会社側にはなく、それどころか、出席株

主の議決権行使にさえ意を払わず議場の拍手のみで済ませ賛否の集計から

外すといった蛮行が、その後長く続いたのである
（23）

。

2　株主総会の株主像
（1）特殊株主と一般法人株主の時代

　株主総会が形骸化するかつての最大の原因は総会屋等の特殊株主であっ

た
（24）

。しかし 1997（平成 9）年「利益供与要求罪」の創設以降激減、特殊株

主の数は、1983 年の 1700 人から 2021 年末現在 180 人と、40 年で約 10 分

の 1 までとなった
（25）

。また、バブル経済崩壊以前は株式の持合いによる一般

法人株主、いわゆるインサイダー株主が株主の多くを占めていた。例えば、
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1990 年初頭における東証上場会社の株主構成は、インサイダー株主

62.3％、アウトサイダー株主 37.4％（そのうち個人株主 20.4％、外国機関

投資家は 5.7％、国内機関投資家 11.3％）であったのが、バブル崩壊そし

て 1997 年銀行危機を契機に、2010 年初頭には、インサイダー株主 32.4％、

アウトサイダー株主 67.4％（そのうち個人株主 20.3％、外国機関投資家

27％、国内機関投資家 20.1％）と、完全に逆転した
（26）

。なお、2022 年 3 月

時点の外国機関投資家は 30.4％であり、この 10 年、3 割前後を推移して

いる
（27）

。バブル崩壊以降、株式の持合いが解消され、放出された株式はアメ

リカなど外資ファンドを含む機関投資家が吸収し、この 20 年余りで株式

保有構造が大きく変化したことがわかる。

　このように株主像が様変わりしたにもかかわらず、株主総会の規定は依

然として一般株主を想定したままであり、手続きにも大きな変化はない
（28）

。

2019（令和元）年、ようやく機関投資家を意識した総会資料の迅速な開示

を意図する電子提供制度が会社法に創設されたが、これだけでは足りない

であろう。株主総会規定の抜本的な改革をしなければ今の株主像に合わず、

別の意味で株主総会は機能不全を起こす可能性があると思われる。

（2）機関投資家の実態

　では、今の株主像の主流を占める機関投資家とはどのような存在であり、

会社に何を望んでいるのか、どのような影響力があるのか。わが国におけ

る伝統的な機関投資家といえば、信託銀行、保険会社、年金基金などであ

り、かつては経営陣に働きかけ話し合うといった活動（エンゲージメント）

を行うことはほとんどなかった。エンゲージメントには時間とコストがか

かるだけであり、また、時間とコストをかけて株価や配当が上がっても他

の機関投資家が得をするというフリーライド問題もある。そこで結局、株

価が上がれば売却すれば済むということになり、ここでもウォールスト

リート・ルールが支配することとなるのである。しかし、売却規模が大き

いと自ら価格を崩してしまうという皮肉な現象に陥る。そこで、会社経営

者に働きかけその経営方針を変化させようと、積極的に提言（アクティビ
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ズム）をせざるを得なくなる。すでにアメリカでは 1970 年代からカルパー

ス（CalPERS ＝ The California Public Enployees’ Retirement System. カ

リフォルニア州職員退職年金基金）など公的年金基金の運用担当者に受託

者責任が課され
（29）

、その後 1990 年代には議決権行使についても受託者責任

の一部であると明言されたため
（30）

、否が応でもアクティビズム活動が活発に

なった
（31）

。アクティビズムがさらに盛んになったのは、アクティビスト・ヘッ

ジファンドと連携するようになった、ここ 10 年のことである。ヘッジファ

ンドは、一般の機関投資家が投資活動や情報開示の点で（投資家保護の観

点から）規制の適用を受けるのに対して、市場リスクを厭わない顧客との

私的な契約により投資を行うファンドであるが
（32）

、2000 年代初頭は、短期

的な利益だけを追求し経営陣に多額の配当を要求するなど社会的に批判を

浴びることの多い存在であった。しかし近年、中長期的な企業価値向上に

向けた建設的なアクティビズム活動をするなど、洗練された投資手法を用

いるようになっている。アクティビスト・ヘッジファンドと呼ばれるゆえ

んである
（33）

。そうすると、社会的評価も変化し、それとともに分析力、調査

力の高い人材も集まり、近頃は年金基金などの方からアクティビスト・

ヘッジファンドに資金供給を行い、提案に賛同するといった協調関係が見

られる
（34）

。

　わが国においても、ヘッジファンドによる旧来のアクティビズムから、

上記に見るようなアクティビスト・ヘッジファンドによる建設的アクティ

ビズムの事案が数多くみられるようになり、2022 年 3 月決算企業の定時

株主総会では、アクティビストから株主提案を受けた会社が過去最多を更

新している
（35）

。折しも、機関投資家が投資先企業の持続的成長を促す行動を

とるよう策定された英国発祥のスチュワードシップコード
（36）

を受けて、2014

年、日本版スチュワードシップ・コードが機関投資家の責任ある諸原則を

策定、そこには「建設的な目的を持った対話などを通じて、企業価値の向

上や持続的成長を促すことによる顧客・受益者の中長期的な投資リターン

の拡大を図る」ことが示され、日本における機関投資家に求められること

となった
（37）

。コストや技術の面などからしても、アメリカにおけると同様、
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日本においても伝統的な機関投資家とアクティビスト・ヘッジファンドが

協調することにより、会社の中長期価値が向上するようなエンゲージメン

トが行われることが今後の潮流となるであろう。

　このように見てくると、株主総会における株主像を捉える際も、機関投

資家およびアクティビスト・ヘッジファンドを正面から見据えなければな

らないだろう。そうすると、従来の一般（個人）株主を念頭に、1 年に 1

度のイベントとして株主達が参集し経営陣に質問し決議を行うという、会

社法が描く株主総会はあまりに牧歌的であるといわざるを得ない。

Ⅲ　株主総会の意義

　では、現代においてあるべき株主総会とはどのようなものであろうか。

そのことを検討する前提として、株主総会とはそもそも何であるのか、ど

んな役割を持つものか、はっきりさせておきたいと思う。この点について

はこれまでも多くの議論がなされている。議論を整理しつつ、私見を述べ

たいと思う。

1　会議体としての株主総会

　株主総会は株主から成る機関であって、株主の総意により会社の意思を

決定する必要的機関であると一般に定義されるが
（38）

、その語が用いられる文

脈により、一方では意思決定を行う観念的な機関「組織体」としての意味

に、一方では具体的な現実の討論の場である「会議体」としての意味に捉

えられている
（39）

。会社法でも法定決議事項など組織体としての側面、そして

招集から決議に至る手続きなど会議体としての側面の両方を車の両輪のご

とく、規定を置いている。しかし、Ⅱで示したように、会議体としての株

主総会は形骸化の一途をたどり、その活性化が叫ばれる一方で
（40）

、株主総会

は本当に会議体である必要があるのだろうかという疑問を呈する声が出始

め
（41）

、「会議体性」は株主に対する情報開示の場にすぎないとか単なる儀式

の場とみる説や
（42）

、不要であるという説
（43）

まで生じるようになった。このよう
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な見方が趨勢となったのは、やはり書面投票制度が原因であろう。決議が

終わっているのにあとで現実の会合を開いて審議をするのは茶番としか言

いようがないからである。それでも正面からの是正論が主流とならず、こ

の茶番をあたかも神事であるかの如く奉り続けられてきたのは
（44）

、やはり、

会社を取り巻く環境と実務の現場を考えてのことであろうと思われる
（45）

。

2　会議体の変容と現行会社法のズレの問題
（1）ダブルコードの時代

　それでは、株主総会が会議体として本来の正しい姿に戻ればよいのか、

つまり、Ⅱで述べたような書面投票（電子投票）の時期を審議の後にずら

せば現代にふさわしい株主総会となるのか。私はそうは思わない。そもそ

も会社法が用意する「会議体」は、総会の日の 2 週間前（まで）に招集通

知が送られ（会社法 299 条）、株主達は一定の決まった日時・場所に集ま

り（同 298 条 1 項 1 号）、たった 1 日、実際には数時間で審議を済ませ、

決議を行うというものである（同 298 条～ 317 条）。一体、誰が何をどう

議論すれば、適正な意思決定をなしうるというのか。Ⅱ 2 で見たように、

主な株主像は一般株主から機関投資家およびアクティビスト・ヘッジファ

ンドと大きく様変わりしている。会社が直面する課題も中長期的な企業価

値の実現、サステイナブルな経営、社会的責任と ESG 投資への配慮と、

複雑な難題山積みである。その点でもスチュワードシップ・コードに続き

2015 年に上場会社に向けて示されたコーポレートガバナンス・コード
（46）

は

株主との建設的な目的を持った対話を促し、前述のスチュワードシップ・

コードとともに改訂が行われる度に、機関投資家と協同して企業価値を向

上させる取組みが要求されている
（47）

。昨年 2021 年 6 月に金融庁から公表さ

れた「投資家と企業の対話ガイドライン」には、「スチュワードシップ・

コードおよびコーポレートガバナンス・コードが求める持続的な成長と中

長期的な企業価値の向上に向けた機関投資家と企業の対話において重点的

に議論することが期待される事項」が取りまとめられている
（48）

。このような

状況の中で、機関投資家が株主提案をするにしても審議の時間は現実には
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何時間あっても足りないだろう。2020 年に発表された経産省による「ハ

イブリッド型バーチャル株主総会の実施ガイド」では、上場会社における

株主総会の実態を直視し、「株主総会当日だけでなく、株主総会プロセス

全体が実質的な審議の場としての役割を果たしている」と指摘する
（49）

。すな

わち、株主総会の日を 1 日に限定する必要はないと考えられるのである。

（2）新たな会議体のあり方

　そもそも、株主総会は 1 で述べた第一の意味、つまり組織体として意思

決定を行う（意思決定機関である）ことに存在意義があるのであって、会

議体であることは意思決定機関足りうるための手段に過ぎないというべき

である
（50）

。そうすると、現行の会社法が示すような息苦しい総会手続きの制

約を緩め、まずは審議の時間を一定期間に伸ばすことが肝要と考えられる。

審議のプレーヤーとして会社経営陣と討論を行う株主は、機関投資家およ

びアクティビスト・ヘッジファンドとすればよい。世界経済、金融や法律

が高度に複雑な現代において、会社提案への対案を出せるのはそれだけの

能力を備える株主でなくてはならず
（51）

、実際、今のアクティビストは会計士、

弁護士、アナリスト、同業の元経営者などを抱え、経営者に劣らない経営

情報とネットワークを持つといわれるからである
（52）

。そして、一般株主は、

時間をかけた審議の場を基礎に、おのおの意思を決定し議決権を行使すれ

ばよい
（53）

。時間をかけて行われた審議の様子を動画にまとめ、株主総会資料

として提供してもよいであろう。なお、このような一般の個人株主が審議

に加わらないという考え方は、株主の代表者による「総代会」とか「代議

員会」を設けることで活性化を図るという、かつて唱えられていた見解
（54）

と

趣旨を一にする。ただ、当時は誰を代表に選出するのかが難問とされ
（55）

、実

現はしなかった。しかし、株主の能力に「格差」のある現代ではそれほど

難問ではないといえよう。

　審議に時間をかけるとともに、議決権行使のための熟考期間も長めにと

る方がよいかもしれない。一般株主にとっては討論の内容を理解するのに

ある程度の時間を要すると思われるからである。もっとも、討論のポイン
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トがわかるような解説や補助資料が前出の動画資料とともに必要かもしれ

ない。

（3）総会決議取消訴訟への懸念

　かつて総会屋が跋扈していた時代、会社側が懸念する対象は株主の質問

権や提案権侵害を理由とする総会決議取消訴訟のリスクであった。しかし、

そのような特殊株主による嫌がらせの心配が激減した現代、より充実した

会社＝株主間のコミュニケーションの方が重要であり、このようなリスク

を恐れて踏み込んだコミュニケーションを避けるようなことがあってはな

らない。そこで、株主の権利侵害は総会取消事由とはならないと明記する

べきと考える。もっとも、会社側が機関投資家と対立しているような、い

わゆる「有事」の場合には、機関投資家の質問権が制限されないような工

夫と一般株主の「知る権利」を保障する工夫が必要であろう。また、議決

権行使の集計の正確さと迅速な開示も必要となるであろう。これらの点を

解決し、現代に沿った会議体とするするには、バーチャルオンリー株主総

会を導入し、デジタル技術を駆使することがより適合性があると思われる。

Ⅳで、適合の理由とその検証を行う。

Ⅳ　バーチャルオンリー株主総会の問題点

　Ⅰで紹介したように、2021（令和 3）年 6 月、改正産業競争力強化法（以

下、「産競法」と記す）が会社法の特別法として公布・施行され、「場所の

定めのない株主総会」通称バーチャルオンリー株主総会が解禁となった
（56）

。

元来、会社法には総会の「場所」を定めるべき規定があり（298条1項1号）、

会場のある「リアル株主総会」を伴う「ハイブリッド型株主総会
（57）

」である

ならともかく、バーチャルオンリー株主総会は許されないとの解釈が多数

を占めていた
（58）

。しかしながら、コロナ禍による緊急事態の中、ドイツ、フ

ランスなどは緊急の時限立法により株主が株主総会に物理的に出席しなく

とも株主総会を開催しうるとの対応策を講じた
（59）

。アメリカでは、すでにバー
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チャルオンリー株主総会の開催可能な州法は多いものの、ニューヨーク州

でコロナリスク回避の緊急措置として一時的に認可するなど、様々な対応

が見られ、コロナ前の 2019 年の 318 件からコロナ後 2020 年の 2367 件へ

と急増している
（60）

。そして、わが国も 1 年遅れで上記の特別法を制定するに

至った。しかし、規定の数が少なく未整備であり、これに基づいて開催す

るには法的リスク発生の懸念を拭い切れない。現に、上場会社もバーチャ

ルオンリー株主総会の導入にはあまり積極的ではなく、コロナ後 3 度目の

総会シーズンを迎えた 2022 年 6 月になっても、バーチャルオンリー株主

総会を開催した会社はわずか 8 社、3 月の 6 社と 8 月の 5 社を合わせても、

2022 年の開催会社数は 19 社にとどまる
（61）

。なお、東京証券取引所による 4

月時点での調べでは、全体の 2 割近い数がバーチャル株主総会を実施に踏

み切ったとしたものの（18.7％）、そのほとんど（93.4％）が参加型、つま

り単にオンラインでリアル会場を傍聴するだけであり、会社法上の出席を

オンラインで認めるハイブリッド出席型は全体の 6.6％、バーチャルオン

リー株主総会に至っては0.2％にすぎないと報告する
（62）

。産競法の改正につき、

立法担当者はコロナウイルスのような感染症リスクの低減を図れること、

遠隔地の株主や多忙な株主でも出席しやすくなること、会社側はリアル会

場の設営・運営コストを免れ臨時総会など機動的な開催ができることを挙

げ、株主総会の活性化・効率化・円滑化が図れると説明するが
（63）

、各会社と

もそれを上回る法的リスクを懸念しているようである。それらの懸念につ

き、順に検討しよう。

1　通信障害

　第一の懸念は、株主総会の途中で通信障害が生じた場合、決議取消事由

（会社法 831 条 1 項）あるいは決議不存在事由（同 830 条 1 項）に該当す

るのではないかということである。産競法および省令にはこれにつき、特

段の規定を置いていない。もちろん、産競法 66 条 2 項により会社法 830

条 1 項（総会の延期・続行）の読み替えは可能であるが、通信障害がどの

ような事情でどの程度起きたのか、場合によっては、例えばⅢ2（3）で述べ
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たような「有事」の際には、裁量棄却（同 831 条 2 項）では済まされない

場合もあるだろう
（64）

。しかし、通信障害については、昨今の飛躍的な技術の

進歩により、可用性と分断耐性を重視したシステム設計がすでに実現して

いるようである
（65）

。ただ、たとえ会社側が安定的なシステムを導入したとし

ても、個々の株主側の通信環境等に左右される可能性はあるので、通信障

害等の発生を検知・記録する機能を組み込んで総会決議全体への影響を評

価し、株主総会決議取消訴訟の際に利用することが提案されている
（66）

。この

点、例えば、ドイツなどでは技術的な誤動作があっても決議取消事由に該

当しないと明記されている
（67）

。「有事」でない場合には特に、バーチャル株

主総会をすでに導入している諸外国の規定を参考に、わが国でも明文の

セーフハーバー規定を設けておけばよいのではないか。

2　質問権・修正動議

　次の懸念は、質問権が侵害されれば、やはり総会決議取消事由となるの

ではないかというものである。特に問題とされているのは、オンラインで

質問等が会社に送られる場合、会社は先に知ることができるために都合の

良い質問だけを取り上げるという、いわゆるチェリーピッキングである。

しかし、リアル会場での質問・回答とバーチャル総会のそれとでは、そも

そも方法がまったく違うのであり、これまでの質問権と同じに解してはな

らないと思われる。質問は、送信と同時に会社側が瞬時に知ることができ、

逆に答える際には熟考して丁寧な回答を作成することができる 3 で述べる

ブロックチェーンの技術を使えばチェリーピッキングの問題を回避できる

と考えられるが、現段階でも株主総会前から一定の期間、質問を受け付け、

会社はすべてに回答し、総会後に公表する方法が適切であろう。通信途絶

による決議取消しの懸念を避けたいのならシステムにテキスト入力する形

で
（68）

受け付ければよい。すなわち、バーチャル株主総会では事前質問を含め

た質疑応答の手順を、全株主がゆっくり見られるように整備することがで

きる。インベスターリレーションズ（ＩＲ）にも貢献する場となるはずで

ある。一方、総会当日の質問権に関しては、Ⅲ2（2）で述べたように、機関
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投資家だけが行使できるよう、行使要件を厳格にし、実のある討論が行え

るようにすべきである。スチュワードシップ・コードにより建設的な対話

を行う責任を負う以上、かつての総会屋のような、嫌がらせ質問の心配は

ないと考えられるからである。総会当日の修正動議についても同様に取り

扱うことが望ましい。かつては特殊株主による数百もの嫌がらせ動議が出

されることを想定しての議論もあったが
（69）

、株主像が異なる現代においては、

むしろ修正動議が出された意味を他の一般株主が理解できる仕組みを作る

方が重要であろう。なお、総会前に機関投資家が一定の議案に対する意見

を表明したり、対案を出すこともオンラインでなら手間なくできるので、

これも一定の行使要件のもとに認めればよいと考える
（70）

。技術次第では、委

任状合戦に代わるシステムが構築できるのではないだろうか。

3　不正監視の必要

　第 3 の懸念は、バーチャルオンリー株主総会の場合、会社主導でネット

配信がなされ議事進行の不正あるいは定足数、議決権行使のごまかしが行

われるのではないかということである。信託銀行等の名義株主の背後にあ

る「実質株主」である機関投資家は、特に議決権行使が正しく行われたか

気になるであろうし、会社側も要らぬ詮索をされたくないと通常は思うで

あろう。欧米では、自己の議決権行使がきちんとカウントされたかの確認

（vote confirmation）が意識されるが
（71）

、わが国では議決権行使結果の開示

が 2010（平成 22）年の開示府令改正（開示府令 19 条 2 項 9 号の 2、金商

法 24 条の 5 第 4 項）により義務付けられた。しかし、これはオンライン

による総会を想定したものではないので、やはり不安はつきまとう。総会

検査役に似た監視役の制度設定の提案
（72）

やデジタル上の不正防止の手当ての

創設を唱える説
（73）

などあるが、この点は、技術の進歩により解消できるはず

である。すなわち、現在はブロックチェーンというサーバのない分散型の

システムにより、バーチャル株主総会に適したプラットフォームの設計が

可能であり
（74）

、そうすると、ハッキングや会社側による議決権行使結果の改

ざんも防止できるからである
（75）

。このシステムであれば、株主が相互にチェッ
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クしあうことができる上、2 で述べた総会中の審議はもちろん、質問や修

正動議についても即時性と双方向性を確保しつつ配信することができるだ

ろう。また、現在は書面投票制度（電子投票制度）があるため、バーチャ

ルオンリー株主総会の実務担当者によれば総会前の議決権行使分と当日行

使分の調整など非常に難しく、手作業を要するようである
（76）

。しかし、バー

チャルオンリー株主総会にすれば、そのような手間がなくなる上に、ブロッ

クチェーンシステムによってこのような集計に関してもリアルタイムで改

ざんのない正しい集計が期待できる。

4　デジタルデバイド弱者の保護

　近時は個人株主の多くがウェブサイトから議決権を行使するようになっ

ている。コロナ禍に加え、スマートフォンの普及と会社側による QR コー

ドを用いたスマホ行使の導入でウェブ行使が急激に高い割合を占めるよう

になり、2022年度は電磁的方法による行使（30％）が書面による行使（15％）

を上回った
（77）

。

　問題はこのようなデジタルデバイドに弱い（あるいは持たない）者への

対策である。機器貸出しと手厚いフォローがしばらくはやむを得ないと考

えられる。この点、改正産競法には適切な手当てがなされているとはいえ

ない
（78）

。

Ⅴ　バーチャルオンリー株主総会のメリットと今後の株主総会像

　では、バーチャルオンリー株主総会が、リアル総会、特にハイブリッド

型総会よりも積極的によいと考えられる理由は何か。バーチャルオンリー

株主総会のメリットを示しつつ、今後の株主総会を提案する。

　Ⅳの冒頭で紹介したように、産競法の立法担当者は、①感染症リスクの

低減を図れる、②遠隔地の株主や多忙な株主でも出席しやすい、③会社側

はリアル会場の設営・運営コストを免れる、④臨時総会など機動的な開催

ができると、4 つのメリットを挙げる。特に③のメリットはハイブリッド
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型と比べても大きなメリットである。さらにハイブリッド型にないメリッ

トがある。それは、リアル総会に出席する株主とオンライン総会に出席す

る株主とのバランス（取扱いの不公平）を気にしなくてよい点である。現

時点では「オンライン上で差別を受けたくなければリアル総会に（交通費

と時間をかけて）出向けばよいのだ」と述べる見解も見受けられるほどで

ある
（79）

が、今後は技術革新に伴い、むしろ差別され不公平感を持つのはリア

ル総会出席の株主ということになっていくだろう。この点、バーチャルオ

ンリー株主総会であれば、リアル総会と比べる必要がなくなる
（80）

。ただ、本

稿の提案によれば株主総会当日に株主提案権を行使できるのは機関投資家

のみに限る、保有要件を掲げるなどを示す点で、一般個人株主との差があ

ることになる。

　それでは、今後の株主総会はどのような姿となるか。私の考える今後の

株主総会は、Ⅱ～Ⅳの中で示してきたが、ここでもう一度まとめると次の

ような手順となる。

①　�株主総会招集通知が株主に向け株主総会資料とともに発信され

る。なお、令和元年改正で株主総会資料の電子提供制度が導入

され、特に外国の機関投資家はプラットフォームの利用により

株主総会よりかなり早期に資料を受け取れることにはなったが
（81）

、

やはり、基準日そのものを決算日よりも遅らせることが望まれ

る。基準日の問題については、ここでは割愛する
（82）

。

②　�総会当日までに質問したい株主は事前質問を行う。株主ポータ

ルサイトにテキスト形式で質問を記述する。こうすれば会社側

による質問文の要約・改ざんの恐れを封じることができるだろ

う。質問に対しては会社側が一問ずつ回答し、そのまま公表す

る。この事前質問＝回答はＩＲの一環と捉え、総会決議取消し

の対象とはならない。

③　�株主総会当日の修正動議、質問権は、実りある討論・審議を実

現するため、機関投資家をはじめとする一定の株主のみが行使

できるものとする。一定数以上の株式保有要件や資格要件など、
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行使要件を設ける。一般の個人株主は討論の様子を動画と音声

で見守るのみとする。なお、バーチャルオンリー株主総会の反

対論の大きな理由の一つは、経営陣と株主との討論が直接に対

面しないことであるようだが
（83）

、発言者がカメラに向かい質問や

説明をすることは、コロナ禍以前であればともかく、今や、発

言者はもとより、リモートで接する画面に馴染み始めた一般株

主にも違和感なく受け入れられている。むしろ誠実に答えてい

るか、嘘のない発言をしているかなど画面の方が判別しやすく、

資料やデータ等も同時配信できる。経営陣への緊張感は直接対

峙以上であると考える。さらに、音声に字幕を付加する技術と

自動翻訳技術をかけ合わせれば、外国の投資家も討論に参加を

促すことができよう
（84）

。

④　�委任状争奪戦についても、議決権行使についてもブロック

チェーンを用いたプラットフォームを構築すれば、インター

ネット上で適切な決議が期待できる。株主同士でコミュニケー

ションが取れる仕組みにしておけば、株主にとっては総会資料

だけでなく多面的な情報が得られる。現在でもすでに、わが国

は外国に先駆け株主の投票結果を会社が即時に確認できる技術

を有しているといわれる
（85）

。したがって、議決権行使は審議終了

後一定期間を設け変更可とすればよい。法人株主はもちろん、

個人株主も熟慮できる上、会社もその動向を即時に追い、再考

を促せるからである。審議の様子や討論のポイントをわかりや

すく解説したものが動画とともにアップされれば、さらに議決

権行使の助けとなる。リアル総会の手間がなく、すべてデジタ

ルだからこそできる作業である。

⑤　�期限とともに議決権行使結果が即時集計される。「出席」のカ

ウントは、審議を閲覧したことをもってすればよいと考える。

　以上の点を中心に、今後は技術的に可能な面を睨みながら、法的整備を
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さらに進めて、バーチャルオンリー株主総会に関する制度を、産競法では

なく会社法の中で、確立することを提言したい
（86）

。

Ⅵ　おわりに

　かつて大学院生であった頃、株主総会の活性化の議論はありうべくもな

いというのがまわりの雰囲気であった。株主総会の機能の形骸化の議論を

持ち出せば、兄弟子達から悪い宗教に取り憑かれたかとさえ揶揄されるこ

ともあり、株主総会の問題にはそれ以来何となく目をそらしやり過ごして

きた気がする。しかし、今回のコロナ禍によって株主総会事情が大きく揺

れ動き、腰の重かった日本の企業にも真剣なオンライン化導入の兆しが見

え始めた。本格的な DX（デジタルトランスフォーメーション）の時代が

始まったと感じずにはおれない。そこで、今度こそはまやかしではない、

真の株主総会の姿について目をそらさず考えてみようと思い、本論稿を作

成した。ただ、本稿では質問権の具体的な行使要件など、詰めなければな

らない点が、まだまだ残ったままである。さらにまた、株主総会の意思決

定機関としての側面である権限の分配についても、考察を加えることがで

きなかった。考えてみれば、今後、洗練されたアクティビスト・ヘッジファ

ンドがわが国の株主総会に関わるようになれば、「所有と経営の分離」事

態が揺らぎ株主総会の決議事項が増えたほうが望ましいかもしれない。現

にそれに注目する見解もある。しかし、その点は政策として捉えたほうが

よいような気もする。いずれにせよ、今回、積み残した課題は多い。これ

らの点については、さらなる研究を進めたいと思う。
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