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�．は じ め に

最近，わが国では，歴史的な円高水準の定着，ヨーロッパの信用不安，東日

本大震災の影響などによる厳しい経済状況が続き，経営者のみならず株主から

もより効率的な企業経営への関心が高まっており，とくに株主の側からは，会

社の先行きに対する漠然とした不安や業績悪化への対応が重視されようとして

いる。株主総会においても現状に対する会社の不透明感や閉塞感を除去し将来

への進むべき道筋を示すべく，企業経営の在り方をめぐり多方面（取締役の選任・

解任，役員報酬，剰余金の処分，買収防衛策，原発問題など）にわたる株主提案がみら

れ，さらに２０１１年の株主総会においては，外国人投資家（機関投資家を含む）の

影響力の増大１）を意識したコーポレート・ガバナンスに関する株主提案も見受



けられる。２）

そこで，本稿では，会社法上の株主提案権に基づき株主総会において議案と

することができる範囲について，公開会社の経営権との関係を中心に若干の考

察を試みることとする。

注

１）平成２２年度株式分布状況調査（全国証券取引所協議会）によれば，全国上場会社３，６１６

社における最大の株式保有者は外国法人等で，その割合は２６．７％を占めており，前年度比

プラス０．７ポイントと２年連続の上昇となっている。

２）『株主総会白書 ２０１０年版』商事法務１９１６号（２０１０年）１５－１６頁・５５頁および『株主総

会白書 ２０１１年版』商事法務１９４９号（２０１１年）１４－１５頁・５１頁参照，スクランブル「平

成２３年の株主総会と外国人投資家」商事法務１９３５号（２０１１年）４６頁参照。

�．株主提案権の概要

株主総会における議題・議案は原則として取締役会によって決定される（会

社２９８条４項）が，株主総会の活性化のために少数株主にも配慮して，１９８１年

の改正商法は株主提案権を認めるに至った。３）この株主提案権には，株主総会の

目的である事項（取締役選任の件など）として請求できる議題提案権，および議

題に関する具体的な内容（甲を取締役に選任する件など）として請求できる議案提

案権がある。

また，旧商法上の株主提案権では書面による提出が要求されていた（旧商２３２

条ノ２第２項）が，会社法にはそうした制限はない。４）したがって，電話やメール

による株主提案権の行使も認められることとなるが，実務的には混乱を生じる

可能性が高いため，会社はあらかじめ定款または社内規定（株式取扱規則など）

において必要かつ合理的な範囲内の内容を定めておくことが望ましく，その内

容は株主の権利を不当に制限するものでないかぎり，認められるものと解され

ている。５）なお，社内規定による定めの場合には，当該規定は定款の委任に基づ

くことが望ましいといえよう。６）
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�－１ 議題提案権

公開会社（会社３２７条１項１号により取締役会設置会社）の場合には，総株主（当該

議題につき議決権を行使できる株主のみ）の議決権の１００分の１以上または３００個

以上の議決権（それぞれ定款による引下げ可能）を６か月（定款による短縮可能）前か

ら引き続き有する株主は，取締役に対し，株主総会日の８週間（定款による短縮

可能）前までに一定の事項（議題）を総会の目的とすることを請求できる（会社

３０３条２項）。６か月の株式保有期間については，行使（請求）日から遡って丸６

か月とされ，７）株式を取得した日は期間計算に参入されない。８）公開会社でない（全

株式譲渡制限会社）取締役会設置会社の場合には，上記要件から６か月間の株式

保有制限が除かれている（同条３項）。したがって，取締役会設置会社での議題

提案権とは，株主総会の招集権者に対し追加的な議題を株主に通知するよう求

める権利（議題通知請求権）である。また，公開会社でない取締役会非設置会社

の場合には，株主提案権は単独株主権とされており，株式保有期間および請求

時期について何らの制限もなく（同条１項），株主は株主総会の開催当日に議題

を提案することもできるが，これらの議題は当然に株主総会の権限に属する決

議事項（会社２９５条）でなければならず，また当該株主が議決権を行使すること

ができる事項（会社３０３条１項・２項）にかぎられる。

議題のみの株主提案の可否については，とくに書面投票（会社２９８条１項３号・

２項）や電磁的方法（インターネット，同条１項４号）による議決権行使が行われて

いる場合には，株主総会の招集通知に参考書類および議決権行使書面の交付が

義務づけられ（会社３０１条・３０２条），その際には株主提案を含めて議案またはそ

の概要の記載が要求されている（会社則６６条１項１号・７３条１項１号・９３条）こと

から，議題のみの提案では適法な招集通知の作成ができないため許されないと

解されている。９）したがって，参考書類等の交付義務のない会社の場合は，会社

法が議題提案権と議案提案権を区別して規定し，とりわけ明文で総会議場での

議案提出権の行使を許容している（会社３０４条）ため，議題のみの株主提案は許

されると解するのが妥当であるとの指摘がある。１０）ただ，総会議場で審議中の
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議案について，修正または緊急動議であれば新たな議案提出として想定できる

が，事前に議題のみを提出して総会議場で即座に議案提出させることの意味

は，現実問題としてはなお慎重に検討すべきものと思われる。

�－２ 議案提案権

公開会社の場合，議題提案権と同じ要件を満たす株主は，取締役に対し，株

主総会日の８週間（定款による短縮可能）前までに株主総会の目的である事項に

つき当該株主が提出しようとする議案の要領を株主に通知１１）することを請求

できる（会社３０５条１項・３項）。１２）公開会社でない取締役会設置会社の場合では，

議題提案権と同じく株主に対し６か月間の株式保有制限がなく（同条２項），公

開会社でない取締役会非設置会社の場合は，単独株主権として請求できるが，

議題提案権と異なり請求時期（同条１項本文）が要求されている。したがって，

この議案提案権とは，すべての会社において株主総会の招集権者に対し議案を

株主に通知するよう求める権利（議案通知請求権）である。ただし，当該議案が

法令・定款に違反する場合，または実質的に同一の議案が過去の株主総会にお

いて総株主（当該議案につき議決権を行使できる株主のみ）の議決権の１０分の１以

上（定款による引下げ可能）の賛成を得られなかった日から３年を経過していな

い場合には，会社は株主の請求を拒絶できる（同条４項）。

議案のみの株主提案については，議題が当然含まれることになることから，

一般に許容されている。１３）たとえば，「甲を取締役に選任する件」との議案には

「取締役選任の件」についての議題が当然に含まれていることとなるが，この

株主提案が，定款に記載されていた場合の取締役員数を超えるときは，取締役

員数増の定款変更または既存取締役の解任の議題が必要となるため，議案のみ

の提案は不適法と解されている。１４）

以上，株主は株主提案権を行使することにより会社の費用で株主総会の開催

前に他の株主にその内容を周知させる意義はある１５）が，さらに株主提案を株主

総会で可決させるためには，機関投資家の動向や委任状勧誘（会社３１０条）など
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関連する要素が求められる。

なお，従来は会議体のルールとして旧商法上当然であった株主総会の会場に

おける新たな議案（修正動議・緊急動議など）の提出権に関しては，会社法におい

て明文化され，これにより株主は取締役会の有無にかかわらず単独株主権とし

て何らも制限されずに行使することができる（会社３０４条）。

�－３ 最近の行使状況

わが国では，最近の状況として，有価証券報告書等における１億円以上の役

員報酬の個別開示や株主総会の議決権行使結果の臨時報告書での開示，１６）証券

取引所による独立役員（社外取締役または社外監査役）確保の義務化１７）など実務的

にコーポレート・ガバナンス強化の動きが顕著となり，これらを背景に株主提

案権の行使状況にも変化の兆しがみられる。とくに，役員報酬の個別開示を求

める定款変更の株主提案は，他の提案に比べて高い賛成率を得ており，今後は

機関投資家を中心にその動向が注目されている。１８）また，電力会社に対して原発

反対を掲げる運動型株主以外の提案は，これまでは増配を要求するものが主流

であったが，最近では役員の選・解任を内容とするものが目立ってきている。１９）

こうした株主提案の増加は，その議決権行使結果がのちに開示されることか

ら，さらに株主による会社経営に対する監視（企業統治）が強化されることに

�がるものと思われる。

�－４ 委任状勧誘との関係

会社法は，株主総会に出席できない株主にも議決権行使の機会を保障するた

めに，委任状による議決権の代理行使を認める（会社３１０条１項）ほか，総会に

出席しなくても書面による議決権行使（書面投票）および電磁的方法による議

決権行使（電子投票）を認めており（会社２９８条１項３号・４号），しかも議決権を

有する株主の数が１，０００人以上の株式会社では書面投票が強制されている（会

社２９８条２項本文）。２０）委任状による議決権行使について，アメリカでは会社が株
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主に送付する年次総会の委任状説明書に株主提案が記載されるので，非常に重

要な意義を有する２１）が，日本では委任状に関し，代理人が株主の指示に反して

議決権行使をした場合の議決の法的効果も問題となるため，上場会社の場合は

委任状よりも株主本人の意思がより正確に反映される書面投票の方が活用され

ているといえる。ただ，上場会社において，株主提案を可決するため，あるい

は会社側が株主提案を否決する場合などには委任状勧誘が有効な手段となりう

る２２）が，このときには金融商品取引法１９４条に基づく委任状勧誘規制２３）の適

用を受ける場合がある。２４）また，会社側が議決権を行使できる株主全員に対し

て委任状勧誘を行えば，書面投票は適用されない（会社２９８条２項但書・３２５条，

会社則６４条・９５条２号）。さらに，会社が株主全員に議決権行使書面を送付した

場合，一部の大株主等に重ねて委任状勧誘をしても差し支えないと解されてい

る。２５）ただ，上場会社が自己の提案に賛成する旨または株主提案に反対する旨

の書面投票を行うように株主に対して勧誘する行為は，委任状勧誘に該当しな

い（委任状を勧誘する行為ではない旨を明示する必要がある）と実務上取り扱われてい

る。２６）理論上の問題として，株主提案がなされた場合，上場会社が全株主に対

し書面投票および委任状勧誘を重複して行うことが許容されるかについては，

株主を混乱させることになるため，一般的に委任状勧誘を併用することは許さ

れないとの見解２７）もあるが，実務上は，委任状と書面投票制度に基づく議決権

行使書面との関係を明示的に説明するかぎり，２８）全株主に対して委任状勧誘を

一般的・並行的に行うことも不適法ではないとされている。２９）

今後，株主総会を舞台として株主提案や会社提案３０）に対し委任状勧誘が活

発化する状況が予想されている３１）が，日本の委任状制度は，アメリカと異な

り株主が会社の費用で委任状勧誘を行うことを想定していないことから，現実

的には機関投資家の判断が重要となってくるであろう。

注

３）少数株主による株主総会の招集請求も認められているが，これは株主提案権と比較する
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と非常に厳しい要件となっている（会社２９７条１項参照）。

４）旧商法施行規則では，株主提案の理由等を株主総会参考書類に会社の費用で記載させる

場合，その字数を４００字以内とする旨の制限がなされていたが，会社法施行規則では，提

案の理由および取締役等の選任に関する事項（７４条～７７条）について会社が定めた分量

を超える場合，株主総会参考書類にはその概要の記載で足りる旨が定められている（９３条

１項３号・４号）。株主総会参考書類への記載の字数制限については，太田洋「株主提案と

委任状勧誘に関する実務上の諸問題」商事法務１８０１号（２００７年）２７－２８頁，同「会社法

下の株主提案権」ジュリスト１３４６号（２００７年）３８頁参照。

５）太田・前掲注４）２６－２７頁［商事法務］，同・前掲注４）３７頁［ジュリスト］。

６）太田・前掲注４）２７頁［商事法務］，同・前掲注４）３７頁［ジュリスト］。

７）東京地判昭６０・１０・２９金融・商事判例７３４号２３頁，商事法務１０５７号３４頁。

８）東京高判昭６１・５・１５判例タイムズ６０７号９５頁，商事法務１０７９号４３頁。

９）森本滋「株主提案権と書面投票制度（下）」ジュリスト７５１号（１９８１年）９２頁，上柳克

郎ほか編『新版 注釈会社法�』（有斐閣，１９８６年）６７頁［前田重行］。

１０）出口正義「株主提案権と少数株主による株主総会の招集」『ジュリスト増刊・会社法の

争点』（有斐閣，２００９年）１０８頁。

１１）書面の場合は議案の要領を記載し，電磁的方法の場合にはそれを記録して行う。

１２）株主総会参考書類が交付される場合には，議案が株主の提案に係るものである旨，議案

に対する取締役（会）の意見があるときはその内容，提案理由なども記載・記録される（会

社則９３条１項）。

１３）出口・前掲注１０）１０８頁。

１４）上柳ほか編・前掲書注９）６７頁［前田］。

１５）江頭憲治郎『株式会社法 第４版』（有斐閣，２０１１年）３１２頁。

１６）２０１０年３月３１日付の内閣府令（平成２２年内閣府令第１２号）によって，役員報酬の個

別開示は同年３月期決算の有価証券報告書等から適用され，議決権行使結果の開示につい

ては同年３月３１日以後に終了する事業年度に係る定時株主総会から適用されている。

１７）東京証券取引所は，２００９年１２月２２日，２０１０年３月１日以降に終了する事業年度に係

る定時株主総会の翌日までに，独立役員を確保することを義務づけた（有価証券上場規定

４３６条の２。ただし，罰則の適用は１年後から）。

１８）２０１０年白書・前掲注２）１７頁，２０１１年白書・前掲注２）１６頁。

１９）２０１０年白書・前掲注２）１７頁，２０１１年白書・前掲注２）１５頁。

２０）全国証券取引所上場会社のアンケート調査によれば，上場会社１，８４９社のうち，書面投

票を利用している会社は１，８１２社（９８％）あり，その内訳として強制適用会社は１，７０６社

（９４．２％）と圧倒的に多いが，書面投票制度が強制適用されていない会社１４３社において

任意採用会社は１０６社（７４．１％，前年比２．８％ 増）と増加傾向を示しており，委任状制度

を採用している会社は３６社（２５．２％）にすぎない（２０１１年版総会白書・前掲注２）５５頁
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参照）。さらに，会社法２９８条１項４号では電磁的方法（インターネット）による議決権

行使（電子投票）も認められていることから，先のアンケート調査によれば，上場会社１，８４９

社のうち電子投票制度を採用した会社は４７７社（２５．８％，前年比２．０ポイント増）で，次

回の総会では採用を予定している会社は２２社（１．２％，前年比０．３ポイント増）あり，採

用の予定のない会社は依然として多数（７０．５％，前年比２．３ポイント減）を占めているが，

この割合は減少傾向を示しており，電子投票制度は着実に増加している（２０１１年版総会白

書・前掲注２）１２９頁参照）。なお，書面投票制度に加えて電子投票制度を採用しても差し

支えない。ただし，株主総会の招集通知の記載・記録事項として，書面とインターネット

により重複して議決権が行使された場合は，インターネットによる議決権行使の内容を有

効としたり，議決権行使期限内において最後に到着したもの（同日のときはインターネッ

ト）を有効とするなどの取扱いが各会社で定められており，インターネットによる議決権

行使が重複してなされた場合は，最後に行使された内容を有効とする取扱いなどが定めら

れている（会社２９９条，会社則６３条３号ヘ・４号ロ）。

２１）アメリカにおける株主提案の会社側にとっての実質的意義は，委任状説明書から除外す

ることにあり，その根拠規定となるのが SEC規則１４a－８��である。すなわち，委任状説明

書から除外することができる株主提案とは，�州法において適切とはいえないもの，�法

律違反となるもの，�委任状規則に反するもの，�個人的な不満・利害に関するもの，�
わずかな資産額の業務執行・会社事業に無関係なもの，	会社の権限に属しないもの，

通常の業務執行に関するもの，�取締役等の選任に関するもの，�会社提出の議案と対立

する内容のもの，他の株主提案と実質的に同じ内容で実行済みのもの，�同一の株主総

会において，すでに提出された株主提案と実質的に同じもの，�過去５年内における株主

提案と同一または実質的に同じもので，最後の提案の賛成投票が１回目であれば３％，２

回目は６％，３回目以上は１０％未満で，その後３年を経過していないもの，�具体的な配

当に関するもの，とされている。

２２）従来，議決権代理行使のための委任状勧誘は日本ではあまり行われていなかったが，

「イチゴジャパンファンドエー（事務手続代行者は，いちごアセットマネジメント）」によ

る委任状勧誘の結果，２００７年２月２２日の東京鋼鐵の臨時株主総会において大阪製鐵の完

全子会社となる株式交換議案（承認には出席株主の総議決権の３分の２以上の賛成が必要）

が，賛成５５．９％，反対４２．１％で否決された。これは，上場会社の株主による委任状勧誘

において，会社側の経営統合案が否決された日本で最初のケースであり，その後，株主提

案をめぐって機関投資家を中心に株主と会社との間で委任状争奪戦も増加傾向にある（ス

クランブル「東京鋼鐵の臨時総会における議案否決」商事法務１７９３号（２００７年）６６頁，

太田・前掲注４）２５頁［商事法務］）。

２３）「金融商品取引法施行令（昭和４０年政令第３２１号）」および「上場株式の議決権代理行

使の勧誘に関する内閣府令（平成１５年内閣府令第２１号）」を含む。

２４）委任状の勧誘者は，内閣府令が定める委任状および参考書類を交付しなければならず

１１０ 松山大学論集 第２４巻 第１号



（金商令３６条の２第１項・５項），その写しを金融庁長官に提出しなければならない（金

商令３６条の３）。上場会社の役員以外の株主が委任状勧誘を行う場合にも当然に委任状勧

誘規則が適用されるが，被勧誘者が１０人未満のときには適用除外となっている（金商令

３６条の６第１項１号・２項）。

２５）江頭・前掲書注１５）３２４頁。

２６）太田・前掲注４）３３頁［商事法務］。

２７）稲葉威雄『改正会社法』（金融財政事情研究会，１９８２年）１７０頁。

２８）実務では，一部の株主に対し委任状勧誘を行う際，送付した委任状の様式に「本委任状

をご返送頂く場合には，議決権行使書用紙をご返送頂く必要はございません」と付記して

いる例がある（太田・前掲注４）３４－３５頁［商事法務］）。

２９）太田・前掲注４）３４頁［商事法務］。実際，委任状と議決権行使書面の重複提出があっ

た場合の処理については，太田・前掲注４）３９－４０頁［商事法務］参照。

３０）正確に言えば「会社提案」ではなく，「取締役会提案」または「取締役提案」との表現

の方が妥当であるが，取締役会で決定され代表取締役により株主総会へ提案されたという

趣旨で「会社提案」が用いられていることから，これを許容するとした裁判例がある（札

幌高判平９・１・２８資料版／商事法務１５５号１０７頁。評釈として，小林俊明「株主提案の

取扱い」『会社法判例百選［第２版］』（有斐閣，２００６年）７０頁参照）。

３１）太田・前掲注４）２５－２６頁［商事法務］。

�．業務執行権との衝突

�－１ 株主総会と取締役会の権限分配

１９５０年の商法改正によってアメリカ法の制度にならった取締役会制度が新

設され，それまで最高かつ万能であった株主総会権限から会社の業務執行権が

取締役会に委譲されることとなり，この権限分配により取締役会には会社のす

べての業務執行に関する意思決定および業務監査権限が与えられた。３２）

会社法においても，基本的に取締役会の権限は旧商法と同様であり，法定事

項３３）のほか，「重要な業務執行」は原則として取締役会で決定しなければなら

ず（会社３６２条４項），定款の定めによっても代表取締役その他の下部機関にそ

の決定を委任することはできない３４）とされている。３５）

しかし，これらの権限は，１９５０年の商法改正以来，原則として定款の定め
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をもって上部機関である株主総会の権限とすることができると解されている。３６）

ただ，旧商法および会社法の規定の仕方は，それぞれ「総会ハ本法又ハ定款ニ

定ムル事項ニ限リ決議ヲ為スコトヲ得」（旧商２３０条ノ１０）および「取締役会設

置会社においては，株主総会は，この法律に規定する事項及び定款で定めた事

項に限り，決議をすることができる」（会社２９５条２項）となっており，いずれの

文言も制限的・消極的に表現されているように思われる。すなわち，基本的に

決議事項に含まれていないものについては，例外的に決議することができる

とも解される。１９５０年の商法改正の基本的事項の１つは，アメリカ法の制度

導入による「所有と支配（経営）の分離」に基づく株主総会と取締役会の権限

分配の確立にあった。３７）大隅健一郎博士は，当時のアメリカでは，「会社の正規

の業務執行に関する限り，取締役会は最高かつ固有の機関（supreme and original

authority）であるといわれる。アメリカの判例もまた大会社の業務執行における

取締役の絶対権を強調する方向にある。この取締役会の権限は原則として唯一

かつ排他的であって，法律の明文又は会社の有効な定款若くは附属定款をもっ

て，とくにその権限の一部を株主に与え又は取締役会から奪っているのでない

限り，株主総会といえども取締役の業務執行については何らの干渉も支配もな

すことができないとされている」と述べられている。３８）

これに対して，鈴木竹雄博士は，取締役会の権限について，たとえば代表取

締役の選・解任を定款の定めにより株主総会の権限に留保できるかどうかの問

題の場合，代表取締役の選任が総会の決議事項とされても取締役会はその解任

を議題として総会を招集することができるから，定款の定めにより総会の権限

を拡張することができるという原則は適用されると解され，これが通説となっ

ている。３９）会社法においても，取締役会設置会社の場合，株主総会の決議事項に

つき法定事項に関しては定款の定めによる変更は認められない（会社２９５条３項）

が，それ以外の事項に関しては定款の定めによる拡張も許容されると解されて

いる。４０）さらに，取締役会の権限である決議事項に対しては，法文上，定款の

定めによる上部機関への変更が認められない旨の規定が存在していないことか
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ら，定款に定めれば形式的には株式会社の本質または強行法規に反しないかぎ

り，業務執行事項を含めていかなる事項も株主総会の権限に留保することがで

きるとも考えられる。

しかしながら，会社の業務執行に関する株主総会および取締役会の権限につ

いては，法が予定する機関権限の分配上，取締役会が主体的・積極的に行うべ

きものと思われる。業務執行権という極めて専門性の高い領域においては，専

門家である取締役会の判断を尊重する必然性が認められ，その判断が違法な場

合にかぎって，株主総会権限としてこれを是正することが望ましいと考えられ

るからである。また，事前防衛策としても，多数の株主の存在が想定される公

開会社では，株主総会が業務執行権を行使することは実際にも困難であること

から，株主総会としては経営者をチェックするために独立役員（社外取締役・社

外監査役）を選任することこそが重要であると思われる。４１）旧商法・会社法にお

いて，定款で定めれば株主総会の決議事項とすることができる旨の規定の解釈

は，少なくとも公開会社（取締役会設置会社）では前述の「所有と支配（経営）の

分離」がその基準となるのではないだろうか。会社法では，株主総会の特別決

議によって「事業全部の経営の委任」を行うことができる（会社４６７条１項４号

（旧商２４５条１項２号））とされているが，これは取締役（会）が主体となって判

断し第三者に業務執行権を委任する場合に，その承認権限が株主総会に与えら

れているのであって，株主総会の決議によっても取締役（会）から業務執行権

を積極的に奪うことはできないと解されている。４２）公開会社の業務執行に関す

る意思決定は，あくまで取締役会が一次的に行い，取締役会が株主総会の判断

に委ねるという意思決定をするのであれば，それは定款の定めによってのみ認

められると解するほかはないであろう。そうだとすれば，取締役会の権限を

奪って株主総会の権限へ強引に移行させるような権限衝突をめぐる株主提案権

の行使は，株主提案権の射程範囲上の問題として検討すべきであるように思わ

れる。とくに，近時の社会派株主による電力会社に対する運動型の株主提案な

どは，本来的には取締役会の業務執行権の範疇に含まれるものであるが，形式
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的に定款変更（法律に基づく株主総会決議）の株主提案とすることによって株主総

会に付議されているのが現状であり，このような方法は，あまりにも技巧的す

ぎるように思われる。

�－２ アメリカの状況

株主提案に関する取締役会と株主総会の権限衝突については，近時アメリカ

においても問題となっている。すなわち，最近の判例において取締役会の権限

として導入するライツ・プラン（ポイズン・ピル）に関し，株主総会の権限とし

て付属定款で導入方法などについて株主提案を行えるかどうか争われたものが

ある（Bebchuk事件）。４３）具体的な株主提案は，�株主総会の承認がない場合のラ

イツ・プランの導入・期間延長・廃止には，取締役会決議での全会一致を求め

る，�ライツ・プランの期間は，導入後または延長後１年間とする，というよ

うに付属定款を修正する内容であった。判決としては，当該株主提案が株主総

会で現実に承認されていない不確実な状態（仮定条件）において，デラウェア州

の会社法上認められている取締役会権限を侵害しているか否かを司法判断する

ことはできない，と結論づけられた。４４）たしかに，その段階での裁判上の判断

は回避されることとなったが，これには非常に重大な問題点が含まれている。

ライツ・プランの導入決定（導入するか否か）は，会社法において取締役会権限

と規定されているが，実際に導入する手続きにおいて，付属定款の制約を受け

るかどうかについて明確でないからである。４５）一般に，州会社法では，付属定款

の規定追加・修正・廃止の権限は原則株主４６）にあり，その内容には会社の業務

執行も含まれている。４７）一方，会社の業務執行や組織に関する事柄は，原則と

して取締役会権限となっている。４８）したがって，これら双方に含まれる業務執

行についての株主提案は，必然的に権限の衝突問題（どの範囲であれば付属定款で

決定できるか）を引き起こすこととなる。４９）さらに，現実問題としてアメリカにお

ける株主提案については，SECがその調整役を担っており，会社側が株主に

対して発送する委任状説明書から株主提案を除外しても，SECは制裁措置を

１１４ 松山大学論集 第２４巻 第１号



発動しないとされる内容の書面（ノーアクション・レター）の発行の際に事実上の

判断がなされている。５０）ただ，このノーアクション・レターは，SEC（企業財務局）

のスタッフが発行するものであって，SECとしての公式見解ではない（法的拘

束力を有しない）が，司法判断にも影響を及ぼす実務的な地位を有しているもの

である。５１）このように，SECは，非常に困難な立場に追い込まれている状況の

中，委任状説明書から除外できる SEC規則１４a－８���・�５２）の問題としてデ

ラウェア州最高裁に対し意見聴取を行った結果，付属定款に関する事柄は株主

権限に属するが，経営権は取締役会に帰属することから，株主提案によって付

属定款の修正を行うことができるのは経営の決定権限に対する手続規制につい

て（州法において適切なもの）であるとの判断が一応なされ，５３）これにより取締役

会の業務執行権限について，株主総会権限でもって取締役会での決定そのもの

に拘束力を及ぼすことはできないとの基準が示されたものと考えられる。そも

そも，Bebchuk事件では，株主総会で承認されていない不確実な状態の株主提

案は司法判断できないとされたが，この点について株主提案が総会で承認され

て会社がそれに従った場合に法律違反となるかどうかの判断もなされた。

また，同様に取締役候補者を指名することができるように付属定款を変更す

る株主提案について，SEC規則に抵触するかどうかが争われた判例もあるが，

これも株主総会権限の衝突について考えるうえで参考となる重要な問題であ

る。つまり，株主が指名した取締役候補者を取締役会による取締役候補者とと

もに，年次総会の委任状説明書に含めることができるように付属定款を修正す

る株主提案は，SEC規則１４a－８���に定める「取締役等の選任に関する」株主

提案を委任状説明書から除外できる旨の範囲に含まれるか否かということであ

る。５４）結論としては，当該事件における SEC側の規則の解釈について，曖昧・

矛盾であるとの理由から当該株主提案を委任状説明書から除外することはでき

ないとされた。５５）しかし，取締役選任に関する一般的手続きの修正を求める株

主提案についての判断は，SECの管轄であると判示している。５６）そこで，SEC

は，判決後（２００７年１１月）に規則１４a－８���を明確化するための通牒５７）を発し
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て，取締役選任に関する一般的手続きについて付属定款の修正を求める株主提

案は委任状説明書から除外することができるとした。ただ，委任状勧誘規則と

の関連において，１９７６年の SEC通牒５８）によれば，取締役の選・解任に関して

株主が会社側の候補者に反対する趣旨で委任状勧誘を行う場合は，それに対す

る開示規定（現 SEC規則１４a－１２）が存在することから，同じような趣旨での株主

提案については SEC規則１４－８���により委任状説明書から除外することがで

きると解釈すべきとの指摘がなされていた。５９）そうすると，一般的に取締役の

選任に関し付属定款を修正する株主提案を行う場合は，SEC規則１４a－８���の

射程範囲には含まれないと考えられるところ，SECは，その運用（新たな解釈基

準）によって一応の解決を図ることにしたが，その後の状況として，株主によ

る取締役候補者の指名に関する委任状制度の新たなルール作り６０）に SECは意

欲的であり，本質的に会社法上の株主総会権限との調整も含めてその動向が注

目されている。６１）

�－３ 定款変更を含む株主提案について

日本での株主提案は，定款変更を含む場合，その具体的内容にかかわらず株

主総会権限として付議されている。たしかに，定款変更議案であるかぎり，株

主総会で決議しなければならない。しかしながら，株主提案は，必ずしも定款

変更をその内容とすべきものではない。そうであれば，株主提案内容において

定款変更として適切なものかどうかの評価がなされても，あながち不当とは思

われない。公開会社における株主提案制度の意義は，株主と経営者ないしは株

主相互間のコミュニケーションを良くして，開かれた株主総会を実現しようと

するものと考えられている。６２）したがって，そのテーマについて，定款変更と

することによってすべての株主提案を認めるのではなく，むしろ具体的な業務

執行の決定（取締役会権限）に関するものについては，定款変更の可能性として

ではない適切な株主提案権の行使として規律してもよいのではないであろう

か。この場合の位置づけとしては，取締役会決議の原則とするか，または株主

１１６ 松山大学論集 第２４巻 第１号



総会決議の例外とするかになると思われる。会社法上，取締役会の決定権限に

属する事項（会社３６２条２項１号・４項・４１６条１項１号）については，議案提案権

の対象とはならない６３）ことから，その条文上の「業務執行の決定」の文言解

釈として株主提案権に対する制限は可能であると考えられる。このように，少

なくとも取締役会設置会社（とくに公開会社）における業務執行の“決定そのも

の”に関しては，経営者に対する勧告的株主提案に制限されても非常に有益と

思われる。６４）かりに決議された勧告的株主提案が無視される状況に至った場合

は，取締役解任等の株主提案も容易となるであろう。６５）

�－４ 今後の課題

日本の株主提案権は，アメリカ法を模範として１９８１年の改正商法において

創設されたものであるが，その根底にある業務執行権に対する考え方に相当の

相違があるといわれており，６６）これが株主提案制度において多大の影響を及ぼ

しているとも考えられる。前述のとおり，会社法の規定の解釈において「所有

と支配（経営）の分離」の尊重をいかに徹底するかによって，株主総会と取締

役会の権限分配に差異が生ずる。ただ，アメリカにおいて，先に述べた業務執

行権に関する内容を付属定款の修正として行う株主提案や取締役の選任に関し

て株主が指名できるように付属定款を修正する株主提案は，取締役会権限の優

越性に対する株主によるガバナンス強化のあらわれであると思われる。従来，

アメリカでは会社をゴーイング・コンサーンとして捉えることにより，経営者

側にとって有利な経営環境であったものが，株主側においても洗練された

チェック機能が働くようになったのではないだろうか。アメリカにおける SEC

の立場は，株主提案に関する実務的な調整役であるが，それが会社法上の株主

総会の権限にまで踏み込むこととなれば，もはや株主・会社間の調整では解決

できない事態に陥ることになるであろう。

一方，日本では，アメリカの場合とは異なり，業務執行権に関わる内容の株

主提案であっても定款変更の議案として硬直的に行使されている状況にある。
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これは，株主総会権限の優越性に起因すると思われるが，一方で取締役会権限

の法的解釈が不明瞭であることは重要な問題であるといえよう。一般論とし

て，会社法上，株主総会の決議事項の中には合併契約承認や事業譲渡等の経営

統合に関する事項など，その性質上会社側の発議によってのみ総会に付議され

ることが適切な事項が存在するとの見解６７）もあるが，学説の多数説は株主側に

対しこれらの事項についての発議を認め６８）たうえで株主総会が経営者側の意

図に反する決議を行っても，経営者は拘束されないと指摘している。６９）したがっ

て，こうした株主提案による株主総会決議は，勧告的決議としての効力を有す

るにすぎないとされている。７０）いずれにしても，現状の株主提案権の行使では，

適切とは思われない（会社側の発議のみが適切である）事項であっても，経営判断

として会社側が任意で株主総会に付議することは許されると解されている。７１）

今後は，解釈論のみならず立法論７２）も視野に入れて，とくに公開会社におけ

る株主総会と取締役会の権限の抵触を意識した，すなわち企業統治を含めて企

業経営に対する株主提案権規制を検討すべきであると思われる。

注

３２）取締役会の業務監査権限に関して，これが明文化されたのは１９８１年の改正商法である

が，理論上当然のこととして従来から認められていた（田中誠二『三全訂 会社法詳論

上巻』（勁草書房，１９９３年）６０２頁。

３３）個別的に取締役会の決議を要する旨の規定として，譲渡制限株式・譲渡制限新株予約権

の譲渡承認（会社１３９条１項・２６５条１項）や取得条項付株式の取得（会社１６８条１項），

株式分割・株式無償割当てに関する事項の決定（会社１８３条２項・１８６条３項），株主総会

の招集決定（会社２９８条４項・３２５条），代表取締役の選定・解職（会社３６２条２項３号・

３項），取締役の競業取引・利益相反取引の承認（会社３６５条１項・３５６条１項），法定要

件を満たす株式会社における剰余金配当の決定（会社４５９条１項）などがある。

３４）江頭・前掲書注１５）３８４－８５頁。

３５）取締役会を設置していない株式会社は，会社に関する一切の事項について株主総会にお

いて決議することができる（会社２９５条１項）。

３６）大隅健一郎＝今井宏『会社法論 中巻〔第三版〕』（有斐閣，１９９２年）１８４頁。

３７）大隅健一郎「商法改正案における取締役会制度」法学論叢５７巻１号（１９５０年）１頁・
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２６－２８頁参照。

３８）大隅・前掲注３７）２７頁。

３９）鈴木竹雄＝竹内昭夫『会社法〔第三版〕』（有斐閣，１９９４年）２２８頁脚注（２）。反対，大

隅＝今井・前掲注３６）２０９頁。

４０）相澤哲＝細川充「新会社法の解説� 株主総会等」商事法務１７４３号（２００５年）１９頁。

４１）森田章『上場会社法入門 第２版』（有斐閣，２０１０年）１５０頁。

４２）旧商法特例法上の大会社では，計算書類の確定権限は取締役会にあったにもかかわら

ず，取締役会自身がこれを株主総会の決議事項とすることは可能であったが，株主がその

ような定款変更の提案はできないと解釈すべきとの見解がみられた（森田章「提案権によ

る株主提案の範囲－勧告的提案の可能性－」河本一郎ほか編『商事法の解釈と展望〔上柳

克郎先生還暦記念〕』（有斐閣，１９８４年）６９－７０頁）。また，非公開会社において，取締役

会の法定権限に対し株主全員が同意している場合は，株主の利益保護に欠けるところがな

いとの理由から，取締役会の決議を欠く行為が有効とされた裁判例がある（最判平５・３・

３０民集４７巻４号３４３９頁，最判昭４９・９・２６民集２８巻６号１３０６頁）。

４３）Bebchuk v. CA, Inc.,９０２A.２d７３７（Del. Ch.２００６）,２００６Del. Ch. LEXIS１１８（Del. Ch. June
２２,２００６）. 内海淳一「アメリカにおける株主提案の最近の動向」松山大学論集２２巻２号

（２０１０年）２６０頁以下参照。

４４）Bebchuk v. CA, Inc., supra note４３）, at７３８（A.２d）. 内海・前掲注４３）２６０頁参照。

４５）Bebchuk v. CA, Inc., supra note４３）, at７４３（A.２d）. 内海・前掲注４３）２６１頁での「発動

する段階」という文言は，実際にライツ・プランを行使するとの意味の方が適切と思われ

るので，実際にライツ・プランを取得するプロセス（過程）を示すものとして，「導入す

る手続き」に訂正するものである。

４６）ただし，デラウェア会社法では，基本定款の定めにより取締役会にその権限を委譲する

ことができる（カーティス・J・ミルハウプト『米国会社法』（有斐閣，２００９年）６２頁）。

歴史的背景について，安本政恵「アメリカとイギリスにおけるコーポレートガバナンス制

度に関する一考察（一）－ステークホルダー利益保護という視点から－」広島法学３３巻２

号（２００９年）１４９頁参照。

４７）たとえば，Delaware General Corporation Law Section１０９�・�.
４８）Id. at Section１４１�.
４９）会社側を拘束しない勧告・要求型の株主提案であれば，権限衝突の問題は生じない（SEC

規則１４a－８���note）。
５０）内海・前掲注４３）２５１頁参照。

５１）D. Gordon Smith & Cynthia A. Williams, BUSINESS ORGANIZATIONS Cases, Problems,
and Case Studies（２nd Edition）, Aspen Publishers, at４６４（２００８）. 内海・前掲注４３）２５１頁

参照。

５２）前掲注２１）の�および	参照。
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５３）CA, Inc. v. AFSCME Employees Pension Plan,９５３A.２d２２７（Del.２００８）. 久保佳納子「米

国における株主総会と取締役会の権限領域（一）－デラウェア州法を中心に－」広島法学

３４巻２号（２０１０年）４０頁以下参照。

５４）AFCME Employees Pension Plan v. AIG, Inc.,４６２ F.３d １２１（２nd Cir.２００６）,２００６ WL
２５５７９４１（２nd Cir. Sept.５,２００６）,２００６U. S. App. LEXIS２２６５３（２nd Cir. Sept.５,２００６）. 内

海・掲注４３）２６３頁以下参照。

５５）AFCME Employees Pension Plan v. AIG, Inc., supra note５４）, at１２３（F.３d）.
５６）AFCME Employees Pension Plan v. AIG, Inc., supra note５４）, at１３１（F.３d）.
５７）Shareholder Proposals Relating to The Election of Directors（SEC Release No.３４－５６９１４）７２

Fed. Reg.７０４５０（Dec.１１,２００７）.
５８）Proposed Amendments to Rule１４a－８（SEC Release No.３４－１２５９８）,４１Fed. Reg.２９９８２（July

２０,１９７６）.
５９）AFCME Employees Pension Plan v. AIG, Inc., supra note５４）at１２７（F.３d）. 内海・前掲

注４３）２６５頁。

６０）SECは，２０１０年８月に一定の条件の下で株主の指名による取締役候補者を委任状説明書

に含めることを会社側に求める SEC規則１４a－１１を採用（同時に SEC規則１４a－８の修正も

含めて）したが，これを不服とした CEOの協会（Business Roundtable）およびアメリカ商

工会議所（U. S. Chamber of Commerce）が SECを相手に訴訟（Business Roundtable & U. S.
Chamber of Commerce, U. S. Court of Appeals for the District of Columbia Circuit No.１０－１３０５

（July２２,２０１１））を提起し，この訴訟結果が出るまで SEC規則１４a－１１の施行は見送られ

た。コロンビア特別巡回区連邦控訴裁判所は，２０１１年７月２２日，SEC規則１４a－１１の経済

的な影響を無視できないとして無効との判断を示し，これを受けて SEC委員長（Mary L.
Schapiro）は，同年９月６日，今後も引き続き株主による取締役候補者の指名ができる方

策を徐々に探っていくことを表明（http://www.sec.gov/news/press/２０１１/２０１１－１７９.htm）した。

６１）内海・前掲注４３）２６５－６６頁参照。

６２）稲葉・前掲書注２７）１３１頁，森田・前掲書注４１）１５５頁，内海淳一「いわゆる社会派株

主の活動と株主総会の役割」平成法学４・５合併号（２０００年）６５－６６頁参照。

６３）前田庸『会社法入門 第１２版』（有斐閣，２００９年）３５９頁。

６４）森田・前掲書注４１）１５５－５６頁［column７］および森田章『企業法入門』（有斐閣，２００６

年）１３３頁［column５］参照。ただ，決定のプロセスについては，私見によれば定款変更

による株主提案が認められる可能性はあると考えている。

６５）太田・前掲注４）４３頁脚注（４７）［ジュリスト］参照。

６６）森田・前掲書注４１）１５８頁。

６７）上柳ほか・前掲書注９）７１－７２頁［前田］。

６８）太田・前掲注４）４３－４４頁［ジュリスト］。

６９）太田・前掲注４）４２頁［ジュリスト］。これに対して，たとえば合併契約が結ばれない
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にもかかわらず，その合併の承認の議題を提案しても無意味として，株主の提出しうる議

題・議案について，その会社に対する単なる勧告や助言などの決議を提案することはでき

ないとの見解がある（大隅＝今井・前掲書注３６）３６頁および３７頁脚注（３）。

７０）太田・前掲注４）４２頁［ジュリスト］および当該脚注（４６）の文献参照。さらに，近時で

は企業買収防衛策の導入などの際に，株主総会で勧告的決議を行う事例が多いとの指摘も

ある（太田・前掲注４）４３頁脚注（４８）［ジュリスト］）。

７１）太田・前掲注４）４３－４４頁［ジュリスト］。

７２）会計監査人設置会社は，一定条件の下で配当などの事項について取締役会が決定するこ

とができる旨の定款の定めを認めている（会社４５９条）。これは，たとえば株主総会に配

当の承認権限が与えられている（会社４５４条１項）ことに対する例外（原則は，会社２９５

条３項）とみるべき機関権限分配の問題とされるが，このように株主自治に委ねるとする

ならば，日本の株主提案制度によって当該定款規定の廃止を提案して株主総会に配当決定

権限を取り戻すことも可能と解釈できることとなるので，立法論として規制すべきとの見

解がある（森田章「公開企業の取締役会権限の優越性－敵対的企業買収の防衛策を中心と

して」商事法務１７８５号（２００６年）２５頁および森田・前掲書注４１）１５２頁）。

�．お わ り に

以上，日本における株主提案権の現状について，株主総会と取締役会の権限

分配を踏まえながら株主提案権として行使できる適切な範囲の考察を試みた。

日本とアメリカでは規制の状況が異なっているが，株主総会に適切な議案を提

出するという目的自体は同様であると考えられる。したがって，そのための株

主提案内容およびその態様の基準について共通する部分は多いと思われる。さ

らに，会社法上の株主提案権の位置づけの再構築に関して，より根本的な検討

は，実務的な対応も含めて今後の別稿に譲ることとしたい。
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