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会社法下の株主総会における説明義務

１　はじめに

本稿は，会社法（平成 17年法律第 86号）

下の株主総会における取締役の説明義務の範

囲を，実務的観点から考察することを目的とす

る 1)。本稿執筆の問題関心は，情報開示の充実

という会社法の理念，昨今の株主総会における

株主の状況，会社法及び法務省令の具体的規定

等に照らしてみた場合に，旧商法下での株主総

会における説明義務の範囲に関する議論が，会

社法下でもそのまま通用するのか，それとも再

考を要するのか，という点にある。

紙幅の関係もあるので，本稿においては，決

議事項についての取締役の説明義務に焦点をあ

てることとし，これに必要な範囲において，

報告事項についての説明義務についても言及す

る。また，公開会社を念頭において，監査役会

設置会社の説明義務に焦点をあてることとし，

これに必要な範囲で，委員会設置会社の説明義

務についても言及する 2)。

２
　旧商法下での説明義務の 

趣旨・内容

検討を進める前提として，旧商法下での通説

的見解を整理しておくが，概ね以下のように要

約できるであろう。

「旧商法 237条ﾉ 3は，取締役・監査役の説

明義務を定めているが，これは，株主に正当

な質問をなす機会を保障し，株主の総会参与権

の実質化をはかるための規定にすぎず，株主に

特別の情報開示請求権を付与したものではな

い 3)。このような立法趣旨からすれば，決議事

項についての説明義務は，合理的な平均的株主

が議案の賛否について合理的判断を行うために

客観的に必要な範囲に限定される 4)。」

ところで，株主総会における説明義務の違反

は，決議の方法が法令に違反するものとして，

1) 説明義務の「範囲」は説明の間口の広さを，説明義務の「程度」は説明の奥行きの深さを意味するものとして用

いられる場合もあるが，奥行きの深さも「範囲」に含めて論ずることもある。本稿で，説明の「範囲」という場合は，

奥行きの深さも含んだ意味である。

2) 上場会社の最近の株主総会では，ＩＲやＰＲという観点から，説明義務の範囲を超えて会社が積極的に説明を行

うことが多く，このような総会運営は望ましいことではあるが，会社の自主性に委ねられるべき事柄であって，法の介

入するところではない。本稿は，あくまで，会社法の求める最低限の義務としての説明義務について論ずるものである。

3) 大阪高判平 2.3.30 判時 1360 号 154 頁（ヤマトマネキン決議取消請求事件），上柳克郎ほか編『新版注釈会社法 (5)』

135 頁〔森本滋〕（有斐閣 ,1986），江頭憲治郎『株式会社・有限会社法 (第４版 )』（有斐閣 ,2005）315 頁等多数。

4) 大阪高判平 2.2.30・前掲注 3）154 頁，福岡地判平 3.5.14 判時 1392 号 139 頁（九州電力決議取消請求事件），仙

台地判平 5.3.24 資料版商事法務 109 号 68 頁（東北電力決議取消請求事件），松江地判平 6.3.30 資料版商事法務 134 号

112 頁（日本交通決議取消請求事件第一審），広島高裁松江支部判平 8.9.27 資料版商事法務 155 号 50 頁（同事件第二審）。

なお，「合理的な」という修飾語を付さずに，単に「平均的株主」という用語を使用する判例もあるが，同義と思われる。
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決議取消原因となると解するのが通説・判例で

ある。万が一決議取消となった場合の影響は甚

大であるので，実務上は，法的安定性を確保す

るためにも，何が議案の賛否について合理的判

断を行うために必要な情報なのか，より具体的

な基準が探求されることになる。

この点，学説上は，早くから，参考書類に記

載すべき事項（以下，「参考書類記載事項」と

いう）が一応の基準となることが指摘されてい

た 5)。

判例では，参考書類作成義務のない旧商法下

の小会社の事例であるが，日本交通決議取消請

求事件の第一審判決及び第二審判決 6) が，「説

明義務の範囲は，商法が一般的に開示を要求し

ている事項を一応の基準と考えることができ，

商法及び計算書類規則に基づき作成される貸借

対照表，損益計算書，営業報告書及び附属明細

書の記載事項や参考書類規則により大会社の招

集通知に添付すべき参考書類の記載事項が一般

的な開示事項に当たるものと解することができ

る。したがって，原則としては，右各書面に記

載さるべき事項が説明義務の範囲を画するもの

と考えられ（る）」と述べ，決議事項については，

参考書類記載事項が説明義務の範囲を画する一

応の基準であることを明言した。これ以外にも，

決議事項の説明義務の範囲に関して，参考書類

記載事項に言及する判例が複数ある 7)。

株主総会の実務に携わる弁護士の間でも，こ

れらの学説・判例を受けて，参考書類記載事項

が説明義務の一応の基準となるとの見解が共通

認識であったようである（ちなみに，筆者もそ

のような理解であった）8)。

参考書類記載事項は，株主総会に出席できな

い株主が議決権を行使する際の参考となるべき

事項として法務省令で定められたものであり，

参考書類をみれば，株主総会に出席しなくとも，

議案の賛否について合理的判断を行い書面投票

を行うことができることが参考書類制度の前提

であることが，これら見解の根拠である。

もっとも，これらの見解によっても，参考書

類記載事項は，あくまで「一応の」基準にすぎ

ず，質問の内容によっては，それに若干付加補

足して説明すべきことになる（付加補足して説

明すべき事項の範囲については，論者によって

ニュアンスの差があるが，本稿ではその紹介は

割愛する）9)。

３ 会社法下での説明義務の趣旨・内容

会社法においては，314条が取締役等の説

明義務を規定し，説明拒絶事由については，同

条及び会社法施行規則 71条が規定している。

説明拒絶事由の規定の表現は旧商法とは若干異

なるものの，実質的な内容は旧商法下において

明文または解釈により認められていた内容と概

ね同様である。もともと，会社法制の現代化に

関する要綱においても，株主総会での説明義務

は改正項目として挙げられていないから，株主

の総会参与権の実質化という説明義務の趣旨に

変更はないと解される。

5) 河本一郎「〈講演録〉株主総会に関する諸問題」記録 421 号 28 頁（大阪株式事務懇談会 ,1984），今井宏「〈講演録〉

株主総会における説明義務について－これまでの質問事例にふれて－」月刊監査役 185 号 6 頁（1984）。

6) 松江地判平 6.3.30・前掲注 4）112 頁，広島高裁松江支部判平 8.9.27・前掲注 4）50 頁。

7) 大阪高判平 2.2.30・前掲注 3）155 頁，札幌地判平 5.2.22 資料版商事法務 109 号 62 頁（北海道電力決議取消請

求事件），東京地判平 16.5.13 金判 1198 号 30 ～ 32 頁（東京スタイル決議取消請求事件）。

8) 東京弁護士会会社法部編『株主総会ガイドライン (改訂第 4版 )』（商事法務研究会 ,1998）194 頁，小林公明『実

戦株主総会 (新訂第一版 )』（とりい書房 ,1998）164 頁，中村直人『役員のためのやさしい“株主総会”運営法』（商

事法務 ,2002）92 頁，中島茂『株主総会の進め方』（日本経済新聞社 ,2003）149 頁，柳田幸男＝野村晋右監修『IR 型株

主総会　理念と実務』（商事法務 ,2004）96 頁，鳥飼重和『株主総会の議長・答弁役員に必要なノウハウ』（商事法務 ,2005）

266 頁，河村貢ほか『株主総会想定問答集 (平成 17 年版 )』（商事法務 ,2005）79 頁。

9) 旧商法施行規則では，参考書類に記載すべき事項（商規 13 条～ 15 条）のほかに，取締役会が株主の議決行使の

参考となると認める事項を任意に記載することができることとされていたが（同 12 条 3 項），任意的記載事項が参考書

類に記載されていれば，当該事項についても説明義務が及ぶと解することになろう。
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もっとも，会社法においては，情報開示の充

実が一つの理念となっている。すなわち，立法

担当官は，会社法の現代化においては，会社の

経営の機動性・柔軟性の向上を図るための制度

の見直しを行っているが，単に自由度を向上さ

せるということだけでは規制体系は合理的とい

えないので，会社をめぐる関係者の利害調整が

適切に行われるよう，規律の強化を図る改正も

必要であり，その一つとして，情報開示の充実

の面からの改正を行った旨解説している 10)。

法務省令についても，「会社法では，定款自

治を拡大し，かつ，会社の行動に歪みを生じさ

せるおそれがある，当事者にとって合理性の乏

しい事前規制その他の会社の行為規制を緩和す

るという措置を講じ，制度の利用・運用を会社

その他の利害関係者の自主的な判断に委ねると

いう基本的な考え方の下で，その規制体系が構

築されている。そこで，会社法関係法務省令に

おいては，情報開示によって当事者が判断をす

るに当たり必要な情報を入手できることが，そ

のような規制体系を支える基礎的な前提の一つ

であるという考え方に立ち，当事者にとって合

理的な情報開示が行われるよう，各種の見直し

を行っている。」と解説されている 11)。

会社法におけるこのような理念が，説明義務

の趣旨を変容させるのではないか，との疑問

が湧かないではないが，情報開示の充実は，株

主資本等変動計算書等の計算書類の種類の拡大

（435条 2項），連結計算書類の作成主体の拡

大（444条１項）などの個別の規定をおくこ

とで図られており，法務省令においても，事業

報告，計算書類や参考書類等について，個別の

規定を設けることにより，開示される情報の量

と質を充実させている。

説明義務に関する前述の立法経緯や条文の規

定ぶりにも照らすと，情報開示の充実という会

社法の理念は，そのために新設された個別の規

定の範囲を超えて，旧商法下の説明義務の趣旨

を変容させるものではないと考えられる。

とすれば，会社法下においても，旧商法下と

同様，決議事項については，合理的な平均的株

主が議案の賛否に合理的な判断をするのに客観

的に必要な範囲で説明義務を負うものと解する

ことができよう 12)。しかし，さらに進んで，

会社法下においても，「参考書類記載事項が一

応の基準」と言ってよいかは，別途検討を要す

る。

もともと，旧商法下においても，株主総会に

出席する者のなかには，参考書類に記載された

事項につき，疑問を感じて総会の場でさらに説

明を求めている者も含まれるはずであり，これ

を無視することは許されないことを理由に，参

考書類記載事項を基準に説明すればよいとは必

ずしもいえないとの見解もあった 13)。確かに，

参考書類への記載義務と株主総会での説明義務

との関係は，論理的にはこの見解のとおりであ

る。それでもなお，「参考書類記載事項が一応

の基準」との見解が支持されてきたのは，前記

２で述べた参考書類制度の趣旨もあるが，実務

的な感覚として，旧商法下での参考書類記載事

項は，旧商法下においては，合理的な平均的株

主が議決権を行使するための情報として一応十

分であるという共通の認識があったからではな

かろうか。

これに対して，会社法の下では，以下に述べ

るように，思いつくままに挙げてみても，「参

考書類記載事項が一応の基準」と考えてよいか

慎重な検討を要すると思われる点が多い。

10) 相澤哲＝郡谷大輔「会社法制の現代化に伴う実質改正の概要と基本的な考え方」商事法務 1737 号 19 頁（2005）

11) 相澤哲＝郡谷大輔「会社法施行規則の総論等」商事法務 1759 号 7 頁（2006）。

12) 会社法をもとに執筆された東京地方裁判所商事研究会編『類型別会社訴訟Ⅰ』（判例タイムズ社 ,2006）428 頁～

431 頁も，旧商法下と同様の理解を前提に記述している。

13) 前田庸『会社法入門 (第 10 版 )』（有斐閣 ,2005）333 頁。
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４
　「提案理由」の参考書類への 

記載義務と説明義務

まず，旧商法と会社法との大きな違いとして，

参考書類における議案の提案理由の取扱いを挙

げることができる。

すなわち，旧商法下では，商法施行規則 13
条 1項で個別に列記された議案以外の議案一

般について，「提案の理由（その決議に際して

株主総会において一定の事項の開示を要する議

案の場合には，その開示すべき事項を含む。）」

を参考書類に記載することが義務づけられてい

た（商規 13条 1項 13号）。

これに対して，会社法施行規則では，個別に

列記されていない議案一般について，「提案の

理由」の記載を義務づけることを廃止した。そ

の理由については，「提案の理由自体の情報価

値がそれほど高いとは考えられないことから」

と解説されている 14)。この結果，会社法下では，

たとえば，定款変更議案，資本金の額や準備金

の額の減少議案，自己株式取得の議案，株式・

新株予約権の有利発行議案等については議案の

内容以外に，参考書類記載事項がなくなってし

まった。

しかし，旧商法下では，決議事項についての

取締役の説明義務は，議案の提案者であること

に由来し 15)，提案者が提案理由を説明する義

務があるのは，会議体の一般原則から当然であ

るから，それを怠れば決議取消事由となると解

されていた 16)。会社法の下でも，この点は変

わらないはずであり，提案理由について，参考

書類への記載義務はなくなったとしても，株主

総会での説明義務は否定できないと思われる。

剰余金の配当議案も同様である。旧商法下で

は利益処分案及び損失処理案については，「議

案作成の方針」が参考書類記載事項であったが

（商規 13条 1項 4号），会社法下では，剰余金

の配当議案に関して，議案作成の方針は参考書

類記載事項とされていない。

旧商法下では，利益処分案等の議案作成の方

針は，提案理由に相当することからしても，

説明義務が及ぶことに異論はなかったはずであ

る。ちなみに，前掲の日本交通事件の第一審判

決は，「株主は会社の実質的所有者であり，利

益配当を受けることは株主が会社に投資する重

要な目的の一つであるから，配当に関する事項

について株主が重大な利害関係と関心を持つこ

とは当然のことであり，配当性向に関する事項

は利益処分案の承認決議に賛否の判断をするに

必要な情報と考えられる。したがって，会社は

配当政策に関して株主の質問に対し説明する義

務があると解するべきである。」と判示する 17)。

とすれば，会社法下でも，剰余金の配当議案

の議案作成の方針 (提案の理由 )については，

参考書類への記載は免除されたとしても，株主

総会での説明義務は否定できないであろう。

このように考えてくると，会社法は，提案理

由について，「必ずしもすべての議案について，

株主の議決権行使に必要な情報とは限らない」

と理解したうえで，参考書類への記載を免除し

つつも，議決権行使に必要であれば，会社が参

考書類に任意に記載したり（会規 73条 2項）18)，

または株主総会において説明をすることによ

り，株主に必要な情報が提供され，議決権行使

がなされることを期待しているといえよう。こ

こには，必ずしも，参考書類記載事項が説明義

務の範囲の基準となる必要はないという発想が

あるように思われる 19)。

14) 相澤＝郡谷・前掲注 11）16 頁。なお，郡谷大輔「〈講演録〉会社法施行規則等に関する解説」月刊監査役 512 号

23 頁（2006）では，「議案を出す理由は出す必要があるからであって，それ以上の理由もそれ以下の理由もなかったり

する場合が非常に多いということで削っております。」と解説されている。

15) 森本滋「会社役員の説明義務の機能と限界」法学論叢 116 巻 1 ～ 6 号 549 頁（1985）。

16) 竹内昭夫『改正会社法解説 (新版 )』（有斐閣 ,1983）107 頁。

17) 松江地判平成 6.3.30・前掲注 4)117 頁。

18) 実務的な対応としては，従来どおり，参考書類に提案の理由等を任意に記載するものと思われる。

19) ちなみに，会計監査人選任議案での参考書類記載事項のうち，新設された「当該候補者が過去 2年間に業務の停

止の処分を受けた者である場合における当該処分に係る事項のうち，当該株式会社が株主総会参考書類に記載すること
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５
　社外役員に関する情報開示の 

強化と役員選任議案

旧商法下において，取締役選任議案に関し取

締役候補者の適格性に関する質問がなされた場

合は，「同規則（筆者注：旧商法施行規則）所

定事項にふえんして，それらの者の業績，再任

取締役候補者の従来の職務執行の状況など，平

均的な株主が議決権行使の前提としての合理的

な理解及び判断を行うために必要な事項を付加

的に明らかにしなければならない」とする判例

があり 20)，特に，取締役再任議案の場合には，

これまでの職務執行状況について概括的に説明

する義務を認める見解が有力であった 21)。

旧商法下での取締役選任議案についての参考

書類記載事項は，候補者の氏名，生年月日，略

歴，所有株式数，他の会社の代表状況，特別の

利害関係，就任承諾がない旨という形式的事項

に限定されていたから（商規 13条 1項１号），

これらの見解のように，実績や職務執行の状況

等についてまで説明義務があるというのであれ

ば，すでに「参考書類記載事項が一応の基準」

という考えが当てはまらない感もあった。

会社法では，社外取締役以外の取締役（以下，

便宜上「社内取締役」という）の候補者の参考

書類記載事項については，旧商法施行規則の規

定を概ね踏襲しているものの，社外取締役候補

者については，適格性（在任中の不祥事での対

応，過去 5年間の他社での不祥事での対応，

経営関与経験と職務遂行能力。会規74条4項3
号～ 5号）や独立性（特定関係事業者等との

関係，社外取締役等の在任年数，責任限定契約

の内容。同 6号～ 8号）に関する多くの事項

について，新たに参考書類への記載を義務づけ

ている。

これは，会社法においては社外取締役につい

て特別な評価が与えられているにもかかわら

ず，業務執行者の監督機能を果たしうる知識・

能力・経験等を有することは会社法において社

外取締役の要件とされておらず，また，独立性

の要件についても厳格な基準が設定されていな

いことによる。このような状況を踏まえ，社外

取締役が，会社法の期待する機能を果たしうる

か否かという評価をするに資する情報を株主に

提供させ，そのような特別の開示を義務づける

ことを通じて，社外取締役に本来期待されてい

る機能をより明確に引き出そうというのが，会

社法施行規則の趣旨である 22)。同様の趣旨か

ら，事業報告においても，社外取締役について

は社内取締役よりも法定の記載事項が拡充され

ている（会規 124条）。

このように，社外取締役候補者について参考

書類や事業報告の記載事項を拡充したのは，社

外取締役の機能強化という政策的配慮や政治的

要請によるという側面があり 23)，これらの情

報が合理的な平均的株主の判断や理解に必要で

あるからという理由のみではないように思われ

る。しかし，いずれにせよ，社外取締役の選任

にあたって，その適格性・独立性に関する情報

が豊富に株主に提供される法制の下では，社内

取締役候補者についても，適格性に関する十分

な情報を提供してもらったうえで判断したいと

株主が考えることは，あながち不合理ともいえ

なくなってくる。

もっとも，社内取締役の役割は監督者たる社

外取締役とは異なり，業務執行者であるから，

社外取締役候補者と同じ情報が提供されるべき

とは当然にはいえない。むしろ，合理的な平均

が適切であるものと判断した事項」（会規 77 条 6 号）について，立法担当官は，「過去 2年間に受けた業務停止処分のうち，

記載することが適切でないとして記載を省略したものについて株主から質問を受けた場合に，取締役等が説明義務を負

うことは当然である。」と解説しており（相澤＝郡谷・前掲注 11）16 頁），参考書類記載事項と説明義務の範囲が異な

る事項であることを前提としている。

20) 東京地判平 16.5.13・前掲注 7）30 頁。

21) 森本・前掲注 15）561 頁，村中徹「役員の説明義務」家近正直編『現代裁判法大系⑰』（新日本法規 ,1999）136 頁。

22) 相澤哲＝郡谷大輔「事業報告（上）」商事法務 1762 号 9 頁（2006）。

23) 相澤哲ほか「〈座談会〉会社法関係法務省令案の論点と今後の対応」商事法務 1754 号 17 頁〔相澤発言〕（2006）。
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的株主が，業務執行者としての適格性の判断に

必要な情報は何かが，会社法の下で改めて検討

されるべきであろう。

この点，旧商法下で，実績や職務執行状況に

ついて説明義務を認める前述の見解も，個々の

業務執行事項について取締役候補者の実績ない

し意見を詳細に開示する必要はないとしていた

が 24)，会社法下では，社外取締役について提

供される情報とのバランス，報告事項について

の説明義務が拡充されたこととの関係（後述），

取締役会の権限が強化された法制下での取締役

選任議案の意義（後述）等に鑑み，職務執行の

状況や実績等についてどの程度の情報が，取締

役選任のために合理的な平均的株主にとって必

要と考えるかが問題となる。社外取締役に関す

る参考書類記載事項が，そのまま社内取締役に

ついての説明義務の基準になるわけではなかろ

う。

なお，同様に ,社外監査役候補者に関する参

考書類や事業報告の記載事項が拡充されたこと

を受け（会規 76条 4項，124条），そうでな

い監査役（以下，便宜上「社内監査役」という）

の候補者についても説明義務の範囲の再考が課

題となる。社内監査役と社外監査役との間には，

業務執行者と監督者といった役割の違いはない

から，社外監査役候補者の参考書類記載事項も

参考とはなろうが，最終的には，会社法の下で，

社内監査役候補者について，合理的な平均的株

主が必要とする情報は何かを探求する作業が必

要となる。

６
　経営の選択肢の拡大と 

取締役選任議案

(1)
 経営の選択肢の拡大と 

報告事項についての説明義務

規制緩和を理念とする会社法は，定款の定め

により剰余金の配当等を取締役会で決定でき

ることとし，また，簡易組織再編の要件の緩和

や略式組織再編の新設により，取締役会の決議

のみで可能な組織再編の範囲を拡充した。さら

に，取締役に対する賞与やストック・オプショ

ンも「報酬等」と整理されたため，結果的に

は，ひとたび株主総会で報酬等の枠について承

認されれば，各事業年度の賞与の支給やストッ

ク・オプションの付与は取締役会決議で可能と

なる 25) など，結果的に，取締役会の権限が強

化された事項もある。このほかにも，種類株式

の多様化，臨時計算書類制度の新設 ,剰余金の

配当の時期・回数の制限の撤廃 ,現物配当の規

定の整備等，経営の選択肢を大幅に拡大してい

る。

報告事項についての説明義務は，委任事務

処理の概括的報告をし，その受託責任ないし

経営責任を明らかにするところに根拠があるか

ら 26)，取締役会の権限強化や選択肢の拡大で，

経営の自由度が向上すれば，受任者としての報

告義務も重くなると考えられる（ビジネスにお

いては，一般に「説明責任が強化される」とい

われる）。

ちなみに，会社法下では，業務の適正を確保

するための体制（会規 118条 2号），当該事業

年度に係る取締役・監査役ごとの報酬等の総額

（同121条4号），社外役員に関する事項（同124
条），定款授権で剰余金の配当を取締役会の権

限とした場合の権限行使の方針（同 126条 10

24) 森本・前掲注 15）561 頁。

25) ストック・オプションとしての募集新株予約権の発行が有利発行に該当するとなると，株主総会決議が必要とな

るが，新株予約権の無償発行であるからといって直ちに有利発行となるわけではないとの立法担当官の見解が明らかに

されている（相澤哲ほか編『論点解説　新・会社法　千問の道標』（商事法務 ,2006）316 頁）。

26) 森本・前掲注 15）552 頁。
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号），支配に関する基本方針（同 127条）等，

事業報告の記載事項を拡充するほか，株主に

提供すべき計算書類として個別および連結の株

主資本等変動計算書および注記表を新設してい

る。このような意味でも ,報告事項についての

取締役の説明義務は拡充されたといえる。

(2)
 取締役会の権限強化と 

決議事項についての説明義務

さらに一歩進んで，もともと株主総会の権限

であったものが法改正により取締役会の権限と

された場合，株主が取締役選任議案について賛

否を合理的に判断するためには，取締役候補者

の当該権限行使に関する方針・意見に関する情

報が必要となり，その結果，取締役選任議案に

ついての説明義務も拡充されると考えるべきな

のであろうか。この点は，取締役会の権限とさ

れた事項ごとに，個々に検討してみる必要があ

ると思われる。

①　剰余金の配当

まず，剰余金の配当について考えてみると，

旧商法下の委員会等設置会社において，取締役

の任期を１年としたのは，利益配当を取締役会

の権限としたことにより，株主が配当政策の当

否について意見を述べる機会を確保するため，

毎定時総会に全取締役の選任議案が審議される

ことにするためである 27)。このような立法趣

旨からすれば，旧商法下の委員会等設置会社の

取締役選任議案においては，配当政策について

説明義務があったと考えられよう。現に，委員

会等設置会社においては，定時総会において，

「利益の処分又は損失の処理の理由その他当該

定時総会における株主の議決権行使の参考にな

るべきものとして法務省令で定める事項を報告

しなければならない」としたうえで（商特 21
条の 31），これに該当する事項として利益の処

分に関する中長期的な方針等を掲げていた（商

規 141条）。このように,利益の処分の方針は，

条文上も「株主の議決権行使の参考になる」事

項と位置づけられていたのであるが，この場合

の議決権行使とは取締役選任議案での議決権行

使を意味していた 28)。

会社法は，監査役会設置会社においても，取

締役の任期を１年とすること等を条件に，定款

をもって剰余金の配当を取締役会の権限とする

ことを認めたが，その趣旨は旧商法下の委員会

等設置会社と同様である 29)。そうすると，会

社法下においては，監査役会設置会社であって

も，取締役会で剰余金の配当を決定する会社で

は，取締役選任議案において，配当政策に説明

義務が及ぶと考えられよう。

もっとも，会社法下では，剰余金の配当等を

取締役会の権限とした会社においては，当該権

限の行使に関する方針が事業報告の記載事項と

されているものの（会規 126条 10号），条文

上は議決権行使の参考事項という位置づけと

なってはいないこと等を理由に，配当政策はあ

くまで報告事項にすぎず，報告事項としての説

明義務を検討べきとも考えられる。しかし，そ

うであるとしても，報告事項に関する情報につ

いて決議事項との関連でも説明義務が及ぶこと

はありうる。旧商法下でも，利益処分案の決議

において報告事項である計算書類に関する説明

義務が問題となった事件の判例の中には，報告

事項に関する説明義務が尽くされず，その質問

が利益処分案の合理的な判断のために必要な質

問であった場合には，決議が瑕疵を帯びること

を示唆するもの 30) や，報告事項である計算書

類の質疑が終了した後であっても質問者が特に

27) 始関正光編著『Ｑ＆Ａ　平成 14 年改正商法』（商事法務 ,2003）74 頁。

28) 弥永真生『コンメンタール商法施行規則 ( 改訂版 )』（商事法務 ,2004）453 頁。

29) 相澤哲編著『一問一答　新・会社法』（商事法務 ,2005）160 頁は，取締役の任期を 1年とすることを要件とした

理由について，「取締役会による剰余金の配当方針が株主の意思に沿ったものではない場合に，適切に取締役を選任し，

その意思を反映させるため」とする。

30) 東京地判平 4.12.24 判時 1452 号 131 頁（東京電力決議取消請求事件）。
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利益処分案の審議との具体的関連性および必要

性を明らかにしたうえで計算書類の内容につい

て質問する場合は，利益処分案との関係でも説

明義務を認めるもの 31) もあった 32)。このよう

な判例の考え方からすれば ,配当政策は報告事

項であると整理するとしても，なお，取締役選

任議案との関連でも説明義務が及ぶと考える余

地はあろう。

②　組織再編と取締役報酬

これに対して，組織再編の法制や監査役会設

置会社の取締役の報酬等は，会社法上も取締役

の任期と何ら連動しておらず，組織再編や報酬

等の当否について，ことさら取締役選任議案で

株主の信を問うことを法が予定しているとはい

えない。株主には違法・不当な簡易組織再編や

略式組織再編を阻止する権利（反対通知や差止

請求）が別途与えられているし，また，監査役

会設置会社では，取締役の報酬等の枠内での配

分は取締役会の権限であるとしても，そもそも

報酬等の枠の設定・改定は株主総会の権限とし

て留保されたままである。したがって，取締役

選任議案との関連でこれらの事項について，権

限分配という観点から特別に ,説明義務を認め

る必要もなさそうである。

③　買収防衛策

買収防衛策についてはどうであろうか。会社

法において，買収防衛策についての取締役会の

権限がことさら強化されたわけではない（した

がって，この問題は旧商法時代から存在する）。

しかし，株主総会と取締役会の権限分配が，取

締役選任議案の説明義務に影響を与えるか否か

という観点から，ここであわせて検討しておく

価値はある。

買収防衛策は，株主共同の利益に大きく関わ

る事項であるため，経済産業省・法務省が平

成 17年 5月 27日に公表した「企業価値・株

主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛

策に関する指針」では，その導入に際して株主

の合理的な意思に依拠すべきであるとされてい

る（株主意思の原則）。平成 18年の 6月総会

でも，機関投資家を中心として，買収防衛策は

株主総会の承認を得て導入すべきとの意見が少

なくなかったため，多くの企業が工夫を凝らし

て株主意思の確認を試みた。その中には，取締

役選任議案において各取締役が買収防衛策に賛

成しているか否かを参考書類に付記したうえで

取締役の選任を付議する事例や，買収防衛策の

導入を機に取締役の任期を１年に変更した上，

取締役の選解任を通じて株主が買収防衛策の廃

止を行うことができる旨をプレスリリースに明

記する事例も見受けられた。このように，会社

自ら取締役の選解任に買収防衛策を関連づけて

いる場合においては，取締役選任議案において，

株主から質問がなされた場合は，当該買収防衛

策についての候補者の意見を説明する必要があ

る。

また，株主総会決議を経て買収防衛策を導入

する場合も，たとえば，取締役に就任後は買収

防衛策の発動の当否を判断する独立委員会の委

員となることが予定されている社外取締役候補

者については，やはり当該候補者の意見が議案

の賛否の判断に必要という場合もあろう。

④　小括

会社法下での取締役会の権限強化が，取締役

選任議案の説明義務にいかなる影響を与えるか

を，権限分配に係る個々の制度等の趣旨・内容

を踏まえて検討してきた。

この問題は，権限分配に係る個々の制度の趣

旨からの検討にとどまらず，経営の選択肢の拡

大された法制において受託責任や経営責任が強

化されるとともに，取締役選任議案の重要性が

高まったことをどのように考えるか，さらには，

報告事項についての説明義務も拡充されたが，

これと決議事項の説明義務との関係をどのよう

31) 大阪地判平成元 .10.4 資料版商事法務 68 号 115 頁（大トー決議取消請求事件）。

32) 福岡地判平成 3.5.14・前掲注 4)（九州電力事件）が，報告事項に関する質問が利益処分案等の決議事項に実質

的に関連するかについて十分な説明をしていないことを批判的に検討したものとして，東京弁護士会会社法部「九州電

力株主総会決議取消訴訟判決について」法律実務研究第 8号 59 頁（東京弁護士会 ,1993）がある。
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に考えるか 33)，といった視点も考慮にいれつ

つ，最終的には，合理的な平均的株主の賛否の

判断に必要か否かという観点から結論を導くこ

とになろう。取締役選任議案の参考書類記載事

項は，このような観点から説明義務を考えるう

えでの拠所にはならない。

７
　吸収型組織再編の契約の 
法定記載事項の簡素化と説明義務

旧商法下の吸収型組織再編では，①存続会社

等が合併等に因り定款の変更をなすときの定款

案，②合併等に際して存続会社等に就職すべき

取締役・監査役，③当事会社が合併等の日まで

に行う利益配当等の限度額，④存続会社等の従

前の取締役・監査役の任期に関する別段の定め

が合併契約書等の法定記載事項とされていた

（合併について，旧商法 409条 1号，7号，8
号，414条ﾉ 3，株式交換について 353条 2項 1
号，7号，361条，吸収分割について，374条ﾉ 17
第 2項 1号，10号，11号，374条ﾉ 27）。
これに対し，会社法においては，組織再編行

為に係る契約に定める事項について極力，組織

再編行為自体の法的効果に直接関連するものに

限定することとしたため，①～③は法定記載事

項から除外され，また，対価の柔軟化を受けて，

④も法定記載事項から除外された 34)。また，

これらの情報は，消滅会社等で株主総会に付議

される合併契約等の承認議案の参考書類記載事

項ともされていない（会規 86条 3号，87条 3
号，88条 3号，182条～ 184条）。

このため，これらの事項が任意的にも合併契

約等に記載されないまま，消滅会社等の株主総

会に合併契約等の承認議案が付議された場合，

これらの事項の有無や内容についての質問に対

して説明義務が及ぶのかという問題が新たに生

じることになった。

もともと，旧商法下において，①②④が合

併契約等の法定記載事項とされたのは，平成 9
年の合併法制の改正からであるが，その趣旨

は，合併後の会社の基本的な組織，機構，役員

人事については，各当事会社の株主の総意を反

映すべきという点にあった。また，③を法定記

載事項としたのは，合併比率の基礎となる財産

に大幅な変動が生じ，相手方の会社および株主

にとって予想外の事態となることを避けるため

であった 35)。

そうであるとすれば，会社法下においても，

株式を対価とする従来型の合併等の場合は，消

滅会社等の株主は効力発生日後も存続会社等に

対して利害を持ち続けることになるので，これ

らの事項に関する情報が議案の賛否の判断に必

要なようにも思える。それとも，会社法下では，

合併契約等の法定記載事項について，合併等の

後の会社の基本的な組織，機構，役員人事に消

滅会社等の株主の総意を反映させる必要はない

と割り切った以上，議案の賛否にあたっても，

会社法下の合理的な平均的株主は，それらの情

報を必要としないと考えるべきであろうか。

８
　報酬開示の強化と 

役員退職慰労金支給議案

役員退職慰労金の支給議案については，会社

の定める退職慰労金規程（多くは，「報酬月額

×在任年数×一定の係数」＋功労加算といった

算式方式を支給基準として採用する）に基づい

て支給することとし，具体的な金額・時期・方

法については，取締役分は取締役会に，監査役

分は監査役の協議に一任する旨の承認をうける

のが一般的である。

このような議案について，退職慰労金の金額

33) 旧商法下においても，報告事項に関する質問と役員選任議案との関係の有無は必ずしも明確ではなかったが，会

社法下ではより不明確になるように思われる。実務的には，報告事項と決議事項を一括して審議する一括審議方式を採

用することで，重複質疑や審議不十分を回避するのが合理的対応となろう。

34) 相澤哲＝細川充「組織再編行為（上）」商事法務 1752 号 13 頁，15 頁（2005）。

35) 法務省民事局参事官室編『一問一答　平成 9年改正商法』（商事法務研究会 ,1998）39 頁，46 頁～ 49 頁。
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について質問がなされた場合の説明義務の範

囲については，ブリヂストン，南都銀行，東京

スタイルの各決議取消請求事件の地裁判決があ

り，これらの判決の見解は概ね共通している。

すなわち，具体的な金額を説明するか，または，

①確定された基準の存在，②基準の周知性（株

主が閲覧可能なこと），③基準の内容が支給額

を一義的に算定しうるものであること等につい

て説明する義務があるというものである 36)。

具体的な支給金額を説明しなくとも，基準に

ついて説明すれば足りるとする根拠は判決によ

り異なるが，東京スタイル事件の判決は，旧商

法施行規則 13条 4項において，支給基準の内

容を参考書類に記載するか，本店に備え置いて

株主の閲覧に供しなければならないとされてい

ることを根拠としており，「参考書類記載事項

が一応の基準」という説明義務に関する通説の

立場を念頭においていると思われる 37)。いず

れにせよ，質問がなされれば支給基準の内容ま

で説明しなければならないが 38)，支給する具

体的金額（個人別や総額）を説明する義務があ

るとは解されていなかった。

会社法下においても，役員退職慰労金の支給

議案については，支給基準の内容を参考書類に

記載するか，株主が知りうる適切な措置を講じ

なければならないとされており（会規 82条 2
項），支給基準を周知せしめる措置の範囲を広

げたことを除けば，参考書類記載事項は，商法

下と変わりはない。つまり，株主は，事前に支

給基準を知ることはできても，具体的な金額は

（個人別も総額も）知ることができないのであ

る。

しかし，旧商法と会社法とでは，取締役・監

査役の報酬等の事後開示の規制は異なる。すな

わち，旧商法下では，当該営業年度に支給した

取締役・監査役ごとの報酬等の総額を，責任減

免の定款の定めがある会社は営業報告書に，定

めがない会社は附属明細書に記載することを義

務づけていた（商規 103条 1項 10号，107条 1
項 11号）。株主は附属明細書の閲覧や謄抄本

の交付請求が可能であるが，間接開示には限界

があり，そのような行動をする株主は稀で，実

際は非開示に近い。

これに対し，会社法下では，責任減免の定款

の定めの有無にかかわらず，公開会社では当該

事業年度に係る取締役・監査役ごとの報酬等の

総額を，さらに，社外役員を置いた会社では，

当該事業年度に係る社外役員の報酬等の総額

を，それぞれ事業報告に記載することを義務づ

けている（会規 121条 4号，124条 6号）。

つまり，会社法下では，株主は積極的に閲覧等

の行動に出なくとも，招集通知に添付される事

業報告により，取締役・監査役ごとの報酬等の

総額を事後的に知りうるし，社外役員の報酬等

の総額も事後的に知りうることになったのであ

る 39)。

もちろん，論理的には，事後的に（すなわち

支給後に）総額の直接開示が義務づけられたか

らといって，事前に（すなわち支給決議に際し）

総額の説明が当然に義務づけられることにはな

らない。しかし，事後の総額の直接開示が義務

づけられた会社法下の合理的な平均的株主は，

「支給基準で一義的に決まるのであればお手盛

りのおそれはないから賛成できる。具体的支給

総額は，1年後に知ればよい。」と考えるのか 40)，

それとも，「支給総額が事前にわからなければ，

36) 東京地判昭63.1.28判時1263号8頁（ブリヂストン決議取消請求事件），奈良地判平12.3.29判タ1029号302頁（南

都銀行決議取消請求事件），東京地判平 16.5.13・前掲注 7）32 頁（東京スタイル事件）。

37) ブリヂストン事件判決と南都銀行事件判決は，これと異なり，一任決議の有効要件との関係から，支給基準を定

めて取締役会等に一任することがお手盛り防止の趣旨に反しないことを説明する義務があると考えているようである。

38) ブリヂストン事件判決に関する森本滋教授の評釈（判例時報 1282 号 227 頁（1988）），河本一郎教授の評釈（ジュ

リスト 906 号 44 頁（1988）），加美和照教授の評釈（金融商事判例 794 号 47 頁（1988））等。

39) 旧商法下の実務では，営業報告書や附属明細書においては，月額報酬と退職慰労金とは分けて記載していたから，

この実務が会社法下でも踏襲されるとなると，退職慰労金支給議案を承認した翌年の定時総会の際には，取締役，監査

役，社外役員それぞれごとの退職慰労金の総額が事業報告で開示されることになろう。

40) 東京地方裁判所商事研究会・前掲注 12）433 頁は，ブリヂストン事件判決及び南都銀行事件判決等を引用し，「取
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そもそも支給基準に基づいて一任するか否かの

判断ができない。」と考えるのか 41)，改めて検

討してみる価値はある。

９
　まとめ～会社法下の 
「合理的な平均的株主」とは～

前記３のとおり，会社法の下でも，決議事項

の説明義務の範囲については，合理的な平均的

株主が議案の賛否について合理的判断をなしう

るか否かを基準に判断するという旧商法下の通

説によるべきであろう。しかし，以上に述べた

とおり，会社法の他の制度との関係や会社法施

行規則の規定等を勘案した場合，参考書類記載

事項が一応の基準という考えは必ずしも通用せ

ず，個々の議案ごとの検討が必要となるように

思われる。

そして，個々に検討するに際して ,共通の問

題として，会社法下における「合理的な平均的

株主」とは何かが明らかにされなければならな

い。「平均的株主」の像が変われば，説明義務

の範囲も変わることになるからである。

旧商法の説明義務の規定を新設した昭和 56
年の商法改正以降，利益供与禁止規定を強化し

た平成 9年の商法改正までの間は，総会屋以

外の「物言わぬ」一般株主を「平均的株主」と

観念すればよかったのかもしれない。しかし，

平成 9年の商法改正以降は，株主総会での一

般株主の発言が年々増加傾向にあり，「物言う」

一般株主は確実に増加している。このような株

主の行動の変化は，「平均的株主」の像の修正

を迫り，説明義務の解釈に影響を及ぼすのであ

ろうか。

この点，前掲の日本交通事件の高裁判決は，

「本来，平均的株主とは，実在する株主の平均

を意味する概念ではなく，取締役が実際にし

た当該説明が，客観的に商法所定の説明義務の

履行に当たるか否かを判断する基準としての

概念である（もし，右平均的株主なるものがそ

の実在性を意味するものであるとすれば，説明

義務の履行の有無の客観的な判断が不可能とな

る。）。」と判示している 42)。この判決がいうよ

うに，「平均的株主」の概念が実在する平均的

株主を意味するものでないとすれば，実際の株

主の行動の変化によって，論理必然的に「平均

的株主」の像が修正を迫られるものではなかろ

う。

しかしながら，一般に，規範的・評価的な概

念の解釈は，社会通念や価値判断の変化に伴い

修正されうるものである以上，当該株主総会に

出席している平均的株主とか当該会社の平均的

株主という意味での実在性とは関係ないとして

も，その時代時代における株主総会での一般的

な株主の行動の変化に応じて，「平均的株主」

の像が修正されることが，ありえないことでも

ないように思われる 43)。

会社法の想定する「合理的な平均的株主」の

像の検討は，説明義務の議論にとどまらず，会

社法下での株主総会のあるべき姿を考えるうえ

でも，避けて通れない問題ではなかろうか。

（まつい・ひでき）

締役は，金額を明示して説明するか，明示しないときに株主から求められた場合には会社の支給基準について説明する

ことが必要であるといえる。」としている。

41) 旧商法下でも，支給総額の上限を説明すべきとする見解（龍田節ほか「〈座談会〉ブリヂストン事件判決の実務

的検討（上）」商事法務 1138 号 12 頁〔稲葉発言〕（1988））や，支給基準について一応説明したにもかかわらず決議が

取消された南都銀行事件判決の評釈において「ブリヂストン判決の枠組みは，もはや役割を了えているのではないだろ

うか。」と指摘するもの（福島洋尚「役員退職慰労金贈呈決議と取締役の説明義務」金融商事判例 1108 号 66 頁（2001））

があった。

42) 広島高裁松江支部判・前掲注 4）50 頁。

43) 上場会社の総会での株主の行動は変わってきているが，非上場会社ではこのような変化はない。株主総会の説明

義務を議論する際の「合理的な平均的株主」はどのような会社の株主を念頭において議論されるべきなのか，公開会社

とそうでない会社とで分けて考えるべきなのか等，検討すべき派生的な問題は多い。


