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意 24-4 

 

   

 

 

会社法改正等に関する意見書 
 

公益社団法人 関西経済連合会 
 

法制審議会で議論される会社法改正の検討項目において、以下の点を追加頂

くよう要望する。 

 

１．会社法にマルチステークホルダー資本主義の理念を反映 

マルチステークホルダー重視の明示  

 

２．少数株主権の見直し  

（１） 行使要件の見直し 

① 株主提案権の行使要件の見直し 

② 臨時株主総会招集請求権の行使要件の見直し 

（２）株主提案が可能な範囲の見直し 

 

３．企業と株主との関係における透明性確保 

（１）実質株主を把握する制度の導入 

（２）大量保有報告制度違反への罰則強化 
(日本版ウルフパックへの対応強化) 

 

４．中長期的視点に立った戦略的な経営の促進 

（１）長期保有株主の優遇措置の導入の検討 

（２）企業の情報開示負担の軽減 
   (有価証券報告書提出期限の見直しと四半期決算短信義務付け廃止) 

 

５．法制審議会会社法制（企業統治等関係）部会の委員構成の見直し 
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【基本的な考え方】 

当会では、かねてより企業が中長期的視点に立った経営に取り組みつつ多様

なステークホルダーに対して公平でバランスのとれた付加価値の分配を行うこ

とが重要との観点から、コーポレートガバナンスに対し様々な提言を行いつつ

会社法の研究を進めていたところである。今般、政府によって会社法改正が行

われつつある中、昨年 12月に東京において「コーポレートガバナンスに関す

るシンポジウム」を開催したところ以下の通り様々な議論が活発に行われた。 

 

〇過去の日本企業の付加価値の分配状況に目を向けると、日本の資本金 10 億

円以上の大企業では、バブル崩壊直後の 1992 年度には配当額は 2.8 兆円と

設備投資額 28.2 兆円の１割ほどであったが、2012 年には、配当額が設備投

資額の６割に達し、その後 2022 年度には配当額が設備投資額を上回るまで

になっている。加えて、大企業の人件費額に対する配当金額の比率が 2001 

年度ごろまでは、６%前後であったが、2022 年度の配当人件費比率は 47%に

まで上昇している。なお、非上場企業が多い資本金 10 億円未満の中堅・中

小企業ではこのような配当に偏重する動きは見られないとの指摘があった。 

〇2022 年、2023 年、2024 年上半期の、アクティビストのキャンペーン（株主

提案等）件数は、グローバルベースで日本は米国に次いで第２位である。

2024 年上半期のアクティビストによるキャンペーン（株主提案等）件数は、

第１位の米国 177 件に次ぎ、第２位 102 件と、第３位豪州 31件に大きく差

をつけるなど、経済規模を考慮すれば、米国並みにアクティビストの活動が

活発な状況である。このように、短期的な利益追求を目的とする一部のアク

ティビスト株主によって、上場会社が過度に一時的な株主還元を迫られ、会

社としての中長期的な成長基盤・成長投資が損なわれている可能性があると

の指摘があった。 

〇複数の投資家が示し合わせ大量保有報告制度に違反し、密かに株を買い集め

る日本版ウルフパックと呼ばれる問題への対処の必要性も指摘された。 

〇資本市場制度改革が、企業側に対する規制に偏って強化されてきた中で、株

主権の濫用に手をつけてこなかったとの指摘があった。 

 

これらの議論の内容を踏まえつつ、企業の持続的な成長と中長期的な企業価

値向上を達成する上での障壁や阻害要因を取り除くべく、会社法の意見書を取

りまとめた。現行会社法に関する当会の基本的な考え方は以下４点である。 

 

① 現行の会社法は、株主、債権者、銀行など資金の出し手と会社との関係につ

いて規定する一方、資金の出し手以外のステークホルダーとの関わりについ

て触れられていない。企業の経営に対する重要な指針である会社法にマルチ

ステークホルダーの重要性に関する規定を盛り込むべきである。 

② わが国は、米・英・独などの諸外国に比べ少数株主が行使できる権利の範囲

が広い。諸外国の事例を参考に会社法を見直すべきである。 
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③ 企業と株主が、真に中長期視点に立った経営に資する対話を行う環境を整え

るべく、株主に関する透明性向上を図るべきである。 

④ わが国の会社法は、中長期的な視点に立った戦略的な経営に注力することが

出来るよう長期保有株主を優遇する手立てを導入すると共に様々な開示に

関する負担を軽減すべきである。 

 

このような基本的考え方を踏まえ、以下の項目を会社法改正の検討項目に追

加することを要望する。 

 

１．会社法にマルチステークホルダー資本主義の理念を反映 

・マルチステークホルダー重視の明示  

＜要望項目＞ 

 英国会社法 172 条を参考に、多様なステークホルダーへの貢献を重

視すべきとの規定を会社法に盛り込むべき 

 

企業が中長期的視点に立った経営戦略に取り組みつつ多様なステークホルダ

ーに対して公平でバランスのとれた付加価値の分配を行うことが重要であり、

会社法にこれを後押しする規定を設けるべきである。 

英国でも立法例※があることから、わが国でもマルチステークホルダー資本

主義の理念を明確にするために同趣旨の条文を追記すべきである。 

※＜参考：英国会社法 172 条＞ 

取締役は会社の成功を促進すべき義務を負い、株主利益に加えて広範なステークホルダー

の利益を考慮する必要がある 

 

２．少数株主権の見直し  

（１）行使要件の見直し 

①株主提案権の行使要件の見直し 

＜要望項目＞ 

 保有比率要件を現行の１%から英・独と同水準の５%に引き上げるべ

き 

 300 個の議決権要件を廃止すべき。これに替えて、英・独を参考に、

市場価格の金額要件や株主の人数要件を設定すべき 

 保有期間の要件を現行の 6か月から 1年に延長すべき 

 

日本の株主提案権は、米・英・独と比べ株主にとってハードルが低くなって

おり、英国や独国などの事例を参考に見直すべきである。 

現行のわが国の会社法では、総議決権の１%以上又は議決権 300 個以上を６
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か月以上保有する株主は株主提案が可能とされている。一方、米国では「市場

価格 2万 5000 米ドル以上の議決権付株式を１年以上継続保有」すること、ま

た、英国では「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」であるこ

と、そして独国では「株式資本の５%又は持分価額が 50 万ユーロ以上を 3か

月前から継続して保有」することが、株主提案権の要件とされている。 

わが国の株主提案権の行使要件をこれら諸外国と同程度の水準とすべきであ

る。具体的には、現行の保有比率１%以上との要件については、英国、独国と

同水準である５%以上に引き上げるべきである。 

加えて、300 個の議決権以上とする行使要件は廃止すべきである。これに替

えて、市場価格の金額要件や株主の人数要件を設定すべきである。近年、個人

投資家が投資しやすい環境を整備すべく東京証券取引所からの要請のもと、多

くの企業において投資単位を引き下げるために株式分割を行った結果、非常に

少数の議決権割合しか有しない株主からの濫用的な提案がなされているとの指

摘がある。300 個以上とする議決権要件の廃止は、これらの濫用的提案を防ぐ

ことに一定の効果があると考える。ただし、その一方で、個人株主による株主

提案権の行使を過度に制限してしまうことのないよう、諸外国との事例を参考

にしつつ、市場価格の金額要件や株主の人数要件を設定すべきである。 

なお、企業の意思決定プロセスにおいて、中長期的な目線を有する株主の提

案を重視すべきことから、６か月以上保有との行使要件は、これを１年に延長

することを検討すべきである。 

 

②臨時株主総会招集請求権の行使要件の見直し 

＜要望項目＞ 

 保有比率要件を３%から英・独と同水準の５%に引き上げるべき 
 

現行のわが国の会社法では、臨時株主総会招集請求権の行使要件が、発行済

株式総数の３%となっている。これを、英国や独国と同水準、かつ日本の大量

保有報告書の提出要件の保有比率と同じ水準の５%に引き上げるべきである。

これにより臨時株主総会招集請求権を行使できる保有割合を持つ株主を大量保

有報告書で把握可能となり、株主の透明性向上にも寄与すると考える。 

 

（２）株主提案が可能な範囲の見直し 

＜要望項目＞ 

 独国などの制度設計を参考に、取締役会の権限に属する業務執行事

項を株主提案とすることは、株主が費用を負担し定款変更議案の形

式をとろうとも不可とすべき 

 
日本は米・英・独と比べ、会社側の費用負担で株主提案を行うことが可能と



 

 

5 

 

なる範囲が広くなっている。この点については、わが国の会社法でも、独国な

どの制度設計を参考に、取締役会の権限に属する業務執行事項を株主提案とす

ることは、株主が費用を負担し定款変更議案の形式をとろうとも不可すべきで

ある。 

現行のわが国の会社法では、資本コストの開示や政策保有株式の売却を定款

で義務づける等といった、取締役会の権限に属する業務執行事項も定款変更議

案の形式をとれば、株主がその費用を負担することなく、会社側の負担によっ

て株主提案を行うことが可能となっている。 

しかしながら、独国では、将来の経営方針や経営戦略、取締役の業務執行に

関する事項を株主提案の議案とすることは、定款変更議案の形式を取り株主で

費用を負担しようとも不可となっている。なお、米国では、業務執行に関する

提案や取締役選任及び配当に関する株主提案は、株主が自ら委任状の印刷費や

郵送費などを負担し委任状勧誘した場合にのみ可能であり、事実上、株主にと

っては費用面での制約がある。また、英国では、会社の費用負担とするには、

当該株主総会の直前事業年度末日までに議案を提出する必要があり、直近年度

決算に関連した株主提案は事実上、株主負担となるなど、提出期限という時間

的制約がある。 

これらの点を勘案し、わが国の会社法においては、取締役会による機動的か

つ柔軟な執行判断の環境を整える観点から、取締役会と株主総会の役割を重視

する独国の事例を参考に、取締役会の執行の内容に関する部分にまで株主提案

が及ばないよう、株主提案が可能な範囲を見直すべきである。 

 

３．企業と株主との関係における透明性確保 

（１）実質株主を把握する制度の導入 

＜要望項目＞ 

 グローバルカストディアンや海外投資家に回答義務を課す国際的な

法制度の導入を図るべき 

 

株主に関する透明性を向上させることは企業と株主との中長期的視点に立っ

た実質的な対話を行うために必要な前提条件である。そのため、企業やその他

の第三者が、議決権指図権限や投資権限を有する者（実質株主）について把握

する制度を導入すべきである。その際、企業・株主の双方において過度な負担

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とともに、実効性

のある制度を設計すべきである。 

この点、実質株主の調査には、外国市場での有価証券の決済および保管・管

理を行なうグローバルカストディアンや海外投資家を必ずカバーしなければ、

実質株主の把握に大きな制約が生じてしまう。 

そのため、グローバルカストディアンや海外投資家に回答義務を課す国際的

な法制度の導入を図るべきである。 
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（２）大量保有報告制度違反への罰則強化   

（日本版ウルフパックへの対応強化） 

＜要望項目＞ 

 大量保有報告書の提出義務が生じる保有比率要件を、株主提案権や

臨時株主総会招集請求権の保有比率要件と同水準にすべき 

 英・独を参考に、大量保有報告書の提出遅延や共同保有者の不記載と

いった大量保有報告規制の趣旨を潜脱した株式保有者に対しては、

議決権を停止する措置を設ける旨を会社法の条文に追加すべき 
 

株主提案や臨時株主総会の招集を求めることができる株主を大量保有報告書

で把握できるようにすることは、株主に関する透明性を向上させる上で必要で

ある。そのため、大量保有報告書の提出義務が生じる保有比率要件を、株主提

案権や臨時株主総会招集請求権の保有比率要件と同水準にすべきである。 

現行のわが国の金融商品取引法では、大量保有報告書の提出遅延や共同保有

者の不記載といった大量保有報告制度違反を行った株主に対するエンフォース

メントは、発行会社の時価総額の 10万分の 1の課徴金（金商法第 172 条の 7、

172 条の 8）、もしくは５年以下の懲役若しくは 500 万円以下の罰金又はその併

科（金商法第 197 条の 2）となっている。しかし、過去、課徴金納付命令が発

せられたのは８件(令和６年金商法改正前)に過ぎず、エンフォースメントの実

効性に課題がある。企業が株主と対話する中において当該投資家の背後にどの

ようなグループが組成されているのか、どのような情報が共有されているのか

といった実態が極めて不透明になっており、「見えない相手」に対し対応を迫

られているのが実態である。 

英・独では、大量保有報告規制の趣旨を潜脱した株式保有者に対しては、そ

の議決権を停止する罰則規定が整備されている。 

こうした諸外国の規定などを参考に、わが国の会社法でも議決権を停止でき

る旨の条文を追加し、金融商品取引法と連動させることで、より有効なエンフ

ォースメントの仕組みを整えるべきである。 

 

４．中長期的視点に立った戦略的な経営の促進 

（１）長期保有株主の優遇措置の導入の検討 

＜要望項目＞ 

 欧州などで導入されている複数議決権制度などを参考に、例えば５

年超など長期で保有する株主に対して複数議決権を付与する制度を

導入すべき 

 東京証券取引所は、種類株式について積極的に上場を認めるべき 

 

企業の中長期的な企業価値向上に向けた経営に注力するには中長期視点に立

った株主との関係構築が重要である。こうした観点から、株式を長期で保有す
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る株主には議決権の面で優遇措置を設けることを検討すべきである。わが国の

株式市場における株主構成を踏まえつつ、欧州などで導入されている複数議決

権制度などを参考に、例えば５年超など長期で保有する株主に対して複数の議

決権を付与する制度を導入すべきである。 

また、株主平等の原則などを理由に、東京証券取引所の種類株式の上場審査

が厳しいことが、種類株式の活用を難しくしているとの意見がある。東京証券

取引所は、種類株式の活用について柔軟に対応すべきである。 

 

（２）企業の情報開示負担の軽減 

    （有価証券報告書提出期限の見直しと四半期決算短信義務付け廃止） 

＜要望項目＞ 

 増大し続ける企業の情報開示負担を緩和すべき 

 サステナビリティ情報の追加などにより大幅な開示負担の増加が

見込まれる有価証券報告書の提出期限を現実的な時期に後ろ倒し

すべく金融商品取引法を改正すべき 

 その際、有価証券報告書の提出期限と第１四半期決算短信の提出時

期が重なることを踏まえ、四半期決算短信の提出義務付けを廃止す

べき 

 会社法に、「有価証券報告書を株主総会前に提出すれば事業報告書

の提出を不要とする」旨の条文を追加し、事業報告書と有価証券報

告書の一体開示を可能にすべき 

 

大幅に増加することが見込まれる企業の情報開示負担を軽減すべきである。 

有価証券報告書において企業に求められる開示内容は年々増大しており、こ

れらの負担が企業の中長期的視点に立った経営の注力に対する阻害要因になり

かねない。わが国の情報開示制度は、金融商品取引法による有価証券報告書、

会社法にもとづく事業報告書、証券取引所規則にもとづく四半期決算短信など

重複する部分が多く多元的になっている。 

企業の有価証券報告書の開示負担はサステナビリティ情報の追加などにより

大幅に増加することが見込まれることを踏まえると提出期限を後ろ倒しにすべ

く金融商品取引法を改正すべきである。 

その際、第 1四半期決算短信の提出時期と重なることは企業にとって多大な

負担となる。かかる点及び中長期的な経営を促す観点から四半期決算短信の義

務付け廃止を検討すべきである。 

加えて、会社法に、「有価証券報告書を株主総会前に提出すれば事業報告書

の提出を不要とする」旨の条文を追加し、事業報告書と有価証券報告書の一体

開示を可能とすべきである。 
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５．法制審議会会社法制（企業統治等関係）部会の委員構成の見直し 

法制審議会会社法制（企業統治等関係）部会の委員構成は、機関投資家、コ

ンサルタント、法学者、裁判官、弁護士、官僚といったメンバーが中心となっ

ており、現状では、企業統治改革の当事者である企業経営者などのメンバーは

ごく少数である。 

企業統治改革の議論には、経営の経験や知見に加え、社会全体への影響を考

慮することも必要であると考える。法制審議会会社法制（企業統治等関係）部

会の委員には、企業経営者の委員を増やし、幅広い意見が反映される委員構成

にすることが望ましいと考える。 

 

以 上 
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参考資料 

 

〇参考１：わが国会社法の株主の権利  

（関経連会社法委託研究資料より事務局編集） 

 

〇参考２：日米英独のIR向けの年次報告書の全体像  

（2024年5月1日・7日 経済産業省「企業情報開示のあり方に関する懇談会」の経済産業省事務局資料より抜粋） 

 

〇参考３：日米英各国企業の報告書の体系  

（2024年5月1日・7日 経済産業省「企業情報開示のあり方に関する懇談会」の経済産業省事務局資料より抜粋） 

 

〇参考４：日欧米の株主総会･企業情報開示のスケジュール 

（2024年5月1日・7日 経済産業省「企業情報開示のあり方に関する懇談会」の経済産業省事務局資料より抜粋） 

 

〇参考５：わが国の株主総会開催時期と情報開示制度の見直しの全体像 

（2024年 12月 10日 関経連主催「コーポレートガバナンスに関するシンポジウム」資料を基に関経連事務局編集) 

 

〇参考６：関西経済連合会 委託調査結果報告（抜粋版） 
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参考１︓わが国会社法の株主の権利 

（関経連会社法委託研究資料より事務局編集） 
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参考２︓日米英独の IR向けの年次報告書の全体像 

（2024年 5月 1日・7日 経済産業省「企業情報開示のあり方に関する懇談会」の経済産業省事務局資料より抜粋) 

 

参考３︓日米英各国企業の報告書の体系 

（2024年 5月 1日・7日 経済産業省「企業情報開示のあり方に関する懇談会」の経済産業省事務局資料より抜粋) 
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参考４︓日欧米の株主総会･企業情報開示のスケジュール 

（2024年 5月 1日・7日 経済産業省「企業情報開示のあり方に関する懇談会」の経済産業省事務局資料より抜粋) 

 
 

参考５︓わが国の株主総会開催時期と情報開示制度の見直しの全体像 

（2024年 12月 10日 関経連主催「コーポレートガバナンスに関するシンポジウム」資料を基に関経連事務局編集) 
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参考６︓関西経済連合会 委託調査結果報告 
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