
Ⅰ はじめに

日本における株主提案権は､ 昭和��年の商法改正で導入された�｡ 導入

された背景には､ 当時の株主総会に特殊株主たる総会屋が跋扈し､ さした

る議論もなく短時間で会議が終了していたという事情があった�｡ そこで､
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１ 株主提案権は､ 昭和��年商法改正による新設規定であり､ それ以前には､ 株
主提案権を認める規定は商法上には存在しなかった (前田重行・新注会 (�)
���条の�注釈�(����年) 参照)｡ しかしながら､ 旧証券取引法��	条の委
任を受けて､ 議決権の代理行使を規制する目的で昭和��年に制定された委任
状勧誘規則 (上場株式の議決権の代理行使の勧誘に関する規則 (昭和��年証
券取引委員会規則第��号)) によれば､
｢第八条
株式の発行会社により､ 又は当該会社のために当該株式について勧誘が行わ
れ又は行われようとする場合において､ 当該会社の株主は､ 書面を以て､ 勧
誘の目的たる議案の説明に必要な資料を自己に送付すべきことを当該会社に
対して請求することができる｡
○� 前項の請求に応ずるために必要とする適正な費用は､ 当該株主の負担

とする｡
○� 第一項の規定による請求がなされ､ 且つ､ 前項の費用の前払がなされ

た場合には､ 当該会社はその請求に応じなければならない｡｣
とされていた｡ これは､ 委任状が勧誘される議案に異議のある株主について
のみ認められていたものであるから､ 一種の反対提案権にすぎないのである
が､ 上記規定は制定された翌年の昭和�	年の改正で (早々に) 削除された
(龍田節 ｢株主の総会招集権と提案権 (二)｣ 法学論叢
�巻�号	�頁 (����
年) 参照)｡

２ 松井秀征 ｢株主提案権の動向｣ ジュリスト�	��号	�頁 (����年) 参照｡



株主提案権の規定を整備することで､ 株主に株主総会における意思決定に

ついてのイニシアティブをとる機会を与え�､ 株主総会の現状を改めよう

とした�｡

総会屋の排除�を目的とした商法上の罰則は､ 昭和��年改正で設けられ

た会社荒し等に関する贈収賄罪 (現行会社法���条) に続き､ 昭和��年

改正でも株主の権利行使に関する利益供与罪および受供与罪 (現行会社法

��	条�項
項) が新設されたが､ 総会屋の排除は奏功しなかった�｡

その後､ 日本の複数の代表的な金融機関等の最高幹部が関与しての会社

ぐるみの総会屋事件が発生し､ 単なる民事の問題では片付けられない病理

現象が日本経済の中枢まで浸透している事態が明らかになり�､ 平成�年

改正では利益供与要求罪および威迫を伴う利益受供与罪・利益供与要求罪

(現行会社法��	条�項�項) の新設・厳罰化がなされた�｡ この改正は奏

功し�､ 総会屋の活動は影を潜めた�	｡
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３ 前田・前掲注 (�) 注釈�参照｡
４ 稲葉威雄 ｢商法改正を振り返る～昭和��年改正を中心にした回顧と俯瞰～｣

旬刊商事法務
			号��頁 (
	��年) は ｢当時は……株主総会は､ (総会屋)
によって牛耳られ……株主総会は､ およそ一般株主が発言できない雰囲気であっ
た｡ これは､ 日本の国辱ともいうべきもので､ 日本企業の信頼を著しく損ね､
この排除なくして株主総会ひいては会社の運営の正常化はあり得ないと考えら
れた｣ とする｡

５ 会社にとって､ 総会屋の排除は絶対に排除しなければならない問題であり､ 単
純な民事やエコノミクスの問題を超えた暴力団対策の問題である (大塚和成
｢外敵不在となった株主総会のあり方｣ 資料版�商事法務���号�頁 (
	�
年)
参照)｡

６ 大塚・前掲注 (�) �頁参照｡
７ 稲葉・前掲注 (�) ��頁は ｢日本の企業社会の……病根は深かった｡ 大企業
(証券・金融・電機・流通等各界の代表的な会社) がかかわる利益供与事件の
摘発は､ かなり長期間続いた｣ とする｡

８ 大塚・前掲注 (�) �頁参照｡ なお､ 平成�
年改正で子会社の計算での利益供
与も禁止された｡

９ 久保利英明 ｢利益供与禁止規定の意味｣ 旬刊商事法務����号
頁以下 (����
年) 参照｡

�	 大塚・前掲注 (�) �頁参照｡ 昭和��年改正で利益供与罪ができ総会屋はある
程度根絶方向に向かい始めたが最終的に平成�年改正によりほぼ根絶した (吉
戒修一・中西敏和 ｢◇対談◇会社法制の見直しに関する中間試案について商法
改正とその立案・実務の対応を振り返って｣ 商事法務
			号
�頁 [吉戒発



現在､ 総会屋の存在感は､ 株主提案権の制度が導入された昭和��年当

時とは比べものにならないほど低下している��｡ 他方､ 株主提案権は､ 導

入当初の昭和��年に､ よみうりランド等で行使された後､ 平成�年に東

京電力・関西電力で行使されたのを機に､ 電力会社における株主提案が半

数以上を占め､ これに運動型やクレーマー型の株主提案が加わる程度であっ

た��｡

しかしながら､ 最近では､ 会社支配権の獲得を狙う大株主やアクティビ

ストと呼ばれる投資家の行使､ それに伴う委任状勧誘合戦に注目が集まる

状況等のほか､ ここ数年は､ これらとも異なる新たなパターンでの株主提

案権の行使が徐々に増加し��､ 看過できない状況にもなりつつある��｡

すなわち､ 株主�名が膨大な数の株主提案を行う事例��､ 株主提案が定
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言] (�
��年) 参照)｡
�� 松井・前掲注 (�) ��頁参照｡ 中西敏和 ｢株主総会｣ 江頭憲治郎編著 『株式会
社法大系』 ���頁 (有斐閣､ �
��年) は､ ｢今日……総会屋はほとんど姿を消
し､ 株主は少なくとも自由に発言の機会が与えられている｣ とする｡

�� 中西敏和 ｢株主提案権制度の変化と総会実務への影響｣ 資料版�商事法務���
号��・�	頁 (�
��年) 参照｡

�� 日本経済新聞�
��年	月�日朝刊・日本経済新聞�
��年	月��日朝刊参照｡
�
��年度 (�
��年	月～�
��年�月) に行使された株主提案件権は��社で､
過去最多となった (商事法務研究会編 ｢株主総会白書�
��年版｣ 旬刊商事法
務����号��頁 (�
��年) 参照)｡ このうち､ 前年に引き続いて株主提案を受
けた会社は��社 (�
) であり､ 株主提案を受ける会社に連続化・固定化の
傾向がみられる (寺岡隆樹 ｢本年度のチェックポイント～会社法改正､ 招集通
知､ 株主提案等～｣ ビジネス法務��巻�号	�頁 (�
��年) 参照)｡ 最近の株
主提案の傾向につき､ 山田和彦 『株主提案権の行使と総会対策』 �頁以下 (商
事法務､ �
��年) 参照｡

�� 澤口実 ｢株主提案権の今｣ 資料版�商事法務��
号��頁 (�
��年) 参照｡ 前
田重行・松井秀樹 ｢�対談�商法 株主総会の実務と理論｣ 法学教室���号��
頁 [松井発言] (�
��年) は ｢ファンドや競合企業などが会社の経営の支配権
をめぐって､ 取締役……の選任議案を提案し､ 会社側……が提案する議案とど
ちらかが可決されるのかというプロセスを通じて､ 経営の支配権帰属が決まる
という事例が､ 本来､ 株主提案権制度が想定していたような使われ方｣ である
とする｡

�� ����株式会社における�
�
年開催の株主総会において､ 創業者一族の株主
(�万�


株・議決権数��
個) から､ ��	個の議案が提案され､ 会社はその
うち��個だけを株主総会に提出した｡ 株主はそれを不満として､ 株主総会決
議取消訴訟を提起したが､ 第�審 (東京地判平成��・�・��資料版／商事法務



款変更の形式をとりつつその内容が定款記載事項としてふさわしくない事

例��､ 社会的問題��・政治的��問題��に関して株主提案を行う事例等である��｡
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���号�
頁) および控訴審 (東京高判平成��・�・��資料版／商事法務���
号��頁) で株主は敗訴した｡ ����年開催の株主総会でも､ 株主は再度､ ��個
の議案を提案し､ 仮処分の申立てを受けた会社は株主と和解し､ ��個だけを
株主総会に提出した｡ 株主はそれを不満として､ 再度､ 株主総会決議取消訴訟
を提起したが､ 第�審 (東京地判平成�
・�・��ウエストロー・ジャパン文献
番号 ����������������
) で株主は敗訴した｡ ����年開催の株主総会で
も､ 再々度､ ��個の議案を提出したのであるが､ 会社は株主提案権の濫用を
理由に��個すべての議案を株主総会に付議しないと株主に通知した｡ そこで､
株主は､ 提案の付議を命じる仮処分決定の申立てを行った｡ 第�審 (東京地決
平成�
・�・��資料版／商事法務�
�号��頁) および抗告審 (東京高決平成
��・�・��資料版／商事法務�
�号��頁) で株主は敗訴した｡ そして､ ����
年開催の株主総会でも､ 再々再度､ 議案を提案し､ 提案の付議を命じる仮処分
の申立てを受けた会社は､ 株主の申立てを一部認容する決定 (東京地決平成
��・�・��資料版／商事法務���号�
頁※株主は本決定を受け即時抗告した
がその後取り下げられ本件は終了している (｢�ニュース�東京地裁､ ����
株主総会招集通知への株主提案議案記載等仮処分命令申立事件で株主の申立て
を一部認める決定｣ 旬刊商事法務����号
�・
�頁 (����) 参照) ※) を受け､
�個の議案を株主総会に提出した｡ なお､ 株主提案と株主総会決議の効力につ
いては､ 吉本健一 ｢株主提案の不当拒絶と株主総会決議の効力｣ 阪大法学��
巻�・
号���頁以下 (����年) 等参照｡

�� 野村ホールディングス株式会社における����年開催の株主総会では､ 株主か
ら ｢野菜ホールディングス｣ への商号変更を求める件をはじめとする���個の
議案が提案され､ 会社はそのうち��個だけを株主総会に提出した (たとえば､
｢オフィス内の便器はすべて和式とし､ 足腰を鍛練し､ 株価四桁を目指して日々
ふんばる｣ 旨を定める定款変更の提案等 (������������� !"#��$%&�'(�)� �
*��&�+,(��"�(� ������%#�#�",��"������%-参照))｡

�� 久保大作 ｢社会的目的による株主提案権の行使｣ 江頭憲治郎先生還暦記念 『企
業法の理論 上巻』 ���頁 (商事法務､ ����年) は､ ｢株主提案が乱立すると
いう事態は､ 会社が妥当な運営を行っている場合にはまず考えられないのでは
ないかと思う｡ …… (社会的目的による株主提案権の行使は､ 株主総会の) 管
理運営コストと割り切り､ 甘受するしかないように思われる｣ とする｡

�� ｢�スクランブル�株主総会の傾向と新たな課題｣ 旬刊商事法務����号��頁
(����年) は ｢今年は政治目的に株主総会が利用されている｡ 株式会社の制度
は､ 株主など各プレーヤーがそれぞれ自己の合理的な経済的利益のために……
最も効率的な経済の仕組みで (あり)､ ……そこに経済合理性ではなく､ 政治
目的や行政目的 (の) ……プレーヤーが入り込み､ しかもそれが大量の株式を
保有しかつ行政的権限も有しているとなると……効率的な仕組みを基本から破
壊してしまいかねず､ 大いに危惧される｣ とする｡

�� 私的団体たる株式会社において現実に生じた政治問題 (たとえば､ 原子力発電
を行う電力会社においては､ その意思決定につき公的部門の関与が不可避となっ
ている政治問題) をどのような枠組みで処理すべきかという問題は､ 従前の社



株主提案権の制度は､ 株主に意見表明の機会を与えることそれ自体を目

的とした制度であるため､ この制度の中に意見表明を制約するためのメカ

ニズム��をほとんど有していない��｡ これは､ ｢経営に素人の株主が出す提

案である以上､ 経営者としては噴飯ものの場合もありえようが､ 真摯に対

応することが望ましい｣��といった株主提案権の制度を導入した昭和��年

当時の立法趣旨に忠実であり､ かつ､ 当時の時代背景も色濃く反映された

結果であり､ 昭和��年当時の政策的帰結��でもある｡

それゆえ､ 株主提案権制度をめぐる状況につき､ 昭和��年当時とは一

変しているにもかかわらず��､ 株主提案権を行使された会社は会社の利益

等に合致しない可能性があっても､ 原則として株主総会の目的事項である
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会運動型の話とは質的に異なるだけでなく､ 私的団体における意思決定とこれ
に対する公的な関与との緊張関係が､ 株主提案権という枠内には収まりきれず､
株主権一般､ さらには株式会社制度一般にまで及びうる (松井・前掲注 (�)
��頁参照)｡ なお､ 福島第一原発事故におけるリスク管理の問題につき､ 会社
法上の内部統制と取締役の責任の観点から具体的に検討したものとして､ 仮屋
広郷 ｢リスク管理と取締役の責任 会社法学から見た福島第一原発事故 ｣
一橋法学��巻�号��頁以下 (�	��年) 等参照｡

�	 澤口・前掲注 (��) �
頁参照｡
�� 議案提案権 (会社法�	�条) と議案通知請求権 (同�	�条) については､ ①当

該議案が法令もしくは定款に違反する場合､ ②実質的に同一の議案につき､ 株
主総会において総株主の議決権の�	分の�以上の賛成を得られなかった日か
ら�年を経過していない場合のいずれかに該当するときは､ 提案することがで
きない (同�	�条・�	�条�項)｡ なお､ ｢実質的に同一の議案｣ といえるかど
うかについては､ 会社を取り巻く情勢・提案内容・提案株主の立場等を検討し
て慎重に判断する必要があり (松山遙 『敵対的株主提案とプロキシーファイト』
�	頁 (商事法務､ 第�版､ �	��年) 参照)､ 毎年､ 同様の提案議案を受理して
いる会社も見受けられる (三井住友信託銀行証券代行部編著 『会社法制最新事
情と株式実務��』 ���頁 (商事法務､ �	��年) 参照)｡

�� 松井・前掲注 (�) ��頁参照｡
�� 稲葉威雄 『改正会社法』 ���頁 (金融財政事情研究会､ ��
�年)｡
�� 前掲注 (�
) �	頁参照｡
�� 昭和��年改正の当時は､ 実際上 (大株主が株主提案権を行使する場合を除き)
株主が株主提案権を行使しても､ 株主総会で可決・成立するとは､ 考えられて
いなかった (前田ほか・前掲注 (��) ��・��頁 [前田発言] 参照)｡ しかしな
がら､ その後､ 株式相互保有の構造が崩れたことで､ 具体的な決議の成否に影
響するとは考えられていなかった株主提案権制度の性格に変化が生じた (松井
秀征 『株主総会制度の基礎理論』 �
�頁 (有斐閣､ �	�	年) 参照)｡



限り��､ 株主総会参考書類に掲載し､ 招集通知とともに送付しなければな

らないのは､ 再考の余地があろう��｡

株主による意見表明の側面のみが重視され､ 濫用的な権利行使��を制約

するメカニズム��がないのは､ 会社側にのみ一方的に負荷がかかるメカニ

ズム��であり､ バランスを欠く感が否めない��｡
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�� 定款変更議案とセットで株主提案権が行使されると､ 基本的に､ 法令違反の内
容でない限りは原則として適法な株主提案になりうる (松山遙 ｢◇講演◇本年
総会に向けた留意点～株主提案対応を中心に～｣ 会報 (東京株式懇話会) ���
号��頁 (����年) 参照)｡

�� なお､ 株主が本当に経営者の政策を変えようとするには､ 単に株主提案権を行
使するだけでは不十分であり､ 株主が自分で委任状勧誘をする必要がある (江
頭憲治郎 ｢コーポレート・ガバナンスの視点から見た会社法｣ 『会社法の基本
問題』 ���頁 (有斐閣､ ����年) 参照)｡

�� 会社法では一株主が提案できる議案数には制限がなく､ 提案議案が多数である
ことのみをもって株主提案権の濫用ということは困難であるが､ 株主提案権は
その権利行使自体から直接に経済的利益を得るものではないため､ 株主として
の利益とは関係のない他の目的に利用されやすく､ それだけ濫用の危険性は高
い (吉本健一 ｢経営環境の変化と株主総会｣ 旬刊商事法務����号�頁 (����
年) 参照)｡

�� 東京地決平成�
・�・��(資料版／商事法務�
�号��頁) は､ ｢株主提案権は……
株主提案に係る議題､ 議案の数や提案理由の内容､ 長さによっては､ 会社又は
株主に著しい損害を与えるような権利行使として権利濫用に該当する場合があ
り得る｣ とし､ 東京高決平成�
・�・��(資料版／商事法務�
�号��頁) は､
｢株主提案権といえども､ これを濫用することが許されないことは当然であっ
て､ その行使が､ 主として､ 当該株主の私怨を晴らし､ あるいは特定の個人や
会社を困惑させるなど､ 正当な株主提案権の行使とは認められないような目的
に出たものである場合には､ 株主提案権の行使が権利の濫用として許されない
場合があるというべきである｣ とする (前掲注 (��) 参照)｡ ただ､ 権利の濫
用は､ 裁判所にとり､ ｢伝家の宝刀｣ や ｢最後の砦｣ 的なものであることは否
めず､ これが認められるか否かは非常に苦しい (微妙な) 部分がある (松山・
前掲注 (��) ��頁参照)｡

�� ｢お土産を受領して総会の雰囲気に浸るだけの株主から､ 天下国家の一大事を
総会の場で議論する株主まで多様な株主が混在する｣ (関俊彦 ｢株主総会の大
型化｣ 資料版／商事法務�
�号��頁 (����年)) が､ ｢株主総会だけではなく
て日本の社会全体の問題で､ 行き過ぎた消費者意識……が問題になりつつあっ
て､ クレーマーが非常に多くなっている｣ (菊地伸ほか ｢◇座談会◇近年の動
向からみる株主総会のあり方｣ 旬刊商事法務����号��頁 [白石直樹発言]
(����年))｡ それゆえ､ ｢昔の総会屋とは違った意味で､ 個人株主に対しても
毅然とした対応をとることが必要な時になっている｣ (同����号��頁 [北浦
一也発言])｡ なお､ ｢『平穏な株主総会』 と大型化傾向の進展｣ 資料版／商事法



日本の会社法の考え方は､ 株主総会万能主義��から出発しており､ そう

した中で少数株主権である株主提案権をどのようにバランスを取るかは法

律論としては非常に難しい問題であるが��､ 株主にとり最も重要な (根本

的な) 株主権と考えられるものは取締役の選任権であろう��｡ 取締役会は

会社経営における中枢であり��､ そのメンバーである取締役が誰になるか

は株主にとり極めて大きな関心事であると考えられるからである｡

株主が取締役候補者を独自に擁立しようとする場合､ 株主提案権を行使

することになる｡ 日本においては､ 株主提案は招集通知等に記載され､ い

わば､ 株主は会社のコストで株主提案権を行使できる｡ この点､ 米国にお

いては､ 基本的に､ 株主は会社のコストで取締役の選任に関する株主提案

権を行使することはできない��｡

日本と米国における相違は､ ｢�人ひとりの株主の意見を会社はどのく

らい会社のコストで対応すべきかと｣ いう問いに対する答えのズレにその

一因を見いだしうるかもしれない��｡ すなわち､ 利害が異なる多数の株主

が存在し､ �人の株主の意見に反対の株主も多く存在するわけであり､ 米

国ではそれについて会社のコストで手続を進める事項を事前に一定の場合

に限定するのに対して､ 日本では�人の株主のアクションが会社全体を動

米国における株主提案権に関する一考察

(名城 ���) ��－�－��

務���号�頁 (�	��年) は､ お土産目当てに株主総会に来場する株主が相当
数いることやお土産目当ての株主を株主総会の会場内に滞留させない工夫を示
す一方で､ お土産自体の是非につき取り上げている｡

�� 松井・前掲注 (�) ��頁参照｡
�� 宍戸善一 ｢ベンチャー企業とベンチャー・キャピタル｣ 江頭憲治郎編著 『株式
会社法大系』 ���頁 (有斐閣､ �	��年) 参照｡

�� 神田秀樹・武井一浩 ｢◇対談◇会社法の実務動向｣ ジュリスト����号�
頁
[神田発言] (�	��年) 参照｡

�� 吉行幾真 ｢取締役の選任に関する株主提案権｣ 一橋論叢���巻�号��頁 (�		�年)｡
�� 吉行幾真 ｢米国における取締役会コアモデルに関する一考察｣ 名城法学��巻�
号��頁以下 (�		�年) では､ 効率的な意思決定を促進するガバナンス・シス
テムの中枢である取締役会が担うべき役割は非常に大きいことを論じた｡

�� 神田ほか・前掲注 (��) �
頁 [神田発言] ・安江英行 ｢日米英のコーポレー
ト・ガバナンスの状況と比較分析 [上]｣ 旬刊商事法務��	�号��頁 (�	�	年)
参照｡

�� 神田ほか・前掲注 (��) ��頁 [武井発言] 参照｡



かしうると考え��､ 米国のような制限を行わずフリーハンドに近い形で株

主提案権の行使が可能となっている��｡

しかしながら､ 近時､ 米国における取締役の選任に関する株主提案権に

つき､ 米国証券取引委員会 (�����	�	�
����������
�����������

���：	��) のみならず､ 連邦議会・連邦裁判所等が関係する大きな揺ら

ぎがみられた｡ すなわち､ 取締役の選任については日本のような形での株

主提案権が認められていなかった米国において､ その是非をめぐっておき

た揺らぎである｡ こうした揺らぎが､ 米国に比べ､ 濫用が懸念されるほど

に強い株主提案権��をもつ日本に与えるインプリケーションは少なくない

であろう｡

そこで､ 以下､ 米国における株主提案権のうち､ とりわけ､ 取締役の選

任に関する株主提案権を取り上げていく｡

Ⅱ 株主提案権

１ ドッド・フランク法

	��は 	��規則 �����で､ 株主の提案を会社の委任状資料 (�����

��������) に記載することの義務づけが可能な株主提案権を定めている

が､ 取締役候補者の提案といった､ いわゆる､ 選挙提案は記載が義務づけ

られる株主提案の対象から外されていた��｡ しかし､ ����年 月に成立し

たドッド・フランク法� �条��は､ ｢株主が会社による委任状勧誘を取締役

論 説

!�－�－ (名城 "��)��

�� 神田ほか・前掲注 (��) � 頁 [武井発言] 参照｡
�� 日本においては､ 株主総会決議事項であるかぎり全て株主提案権の対象となる

ため (前掲注 (�!) 参照)､ 株主提案権を行使する形で､ 配当政策・取締役選
任等の株主の経済的利益に関係する政策問題が持ち出される可能性は､ 米国よ
り高い (江頭・前掲注 (� ) ���頁参照)｡

�� 吉戒ほか・前掲注 (��) �!頁 [中西発言] 参照｡
�� 	��#	��$������%�����&!���'(����� &')��%��	 �� �� (*�
�!#��� )�

米国における選挙提案につき､ 黒沼悦郎 ｢株主の選挙提案を認める	��規則
の無効化｣ 旬刊商事法務�� �号&&頁以下 (����年)､ 吉行・前掲注 (��) &�
頁以下等参照｡

�� *����)���+,���	�����$�-��������������.����
���/
�#.�0�1�%��



候補者の指名の株主提案に利用できること (プロキシー・アクセス

(���������		))｣ を認め､ プロキシー・アクセス
�を制定する権限を��

に与えた｡ そこで､ ��は同年�月に��規則�
����を制定した

｡

２ ���規則������
�

新設された��規則�
����の概要は以下の通りである
�｡

���

米国における株主提案権に関する一考察

(名城 ���) ��－�－
�

��������§ ������
��������������(����)�ドッド・フランク法は､ いわゆ
るリーマンショック (����年) に端を発する金融危機に対応する包括的な金
融規制改革の立法として����年に成立した｡ ドッド・フランク法については､
岩原紳作 ｢金融危機と金融規制～アメリカのドッド・フランク法を中心に～｣
前田重行先生古稀記念 『企業法・金融法の新潮流』 ���頁以下 (商事法務､
����年) ・松尾直彦 ｢米国ドッド＝フランク法の域外適用問題｣ 神作裕之編
『企業法制の将来展望』 ���頁以下 (財経詳報社､ ����年)・小出篤 ｢ドッド＝
フランク法の成立｣ 金融法研究��号���頁以下 (����年)・小立敬 ｢米国に
おける金融制度改革法の成立｣ 野村資本市場クォータリー�
巻�号���頁以
下 (����年) 等参照｡ なお､ ドッド・フランク法の ｢ドッド・フランク｣ は
上院の銀行委員会 (������ ��!!�����) 委員長の�"��	#�$$と下院の金
融サービス委員会 (%�������&���'���	��!!�����) 委員長の������%����
に由来する｡


� 今出達也 ｢株主アクティビズムとその対応｣ 三菱(%)信託銀行証券代行部・
日本シェアホルダーサービス編著 『株主と対話する企業』 ���頁 (商事法務､
����年) は ｢日本の株主は�人で何個でも株主提案を提出することができ……
会社法上有効な提案には､ 原則的に全ての定款変更議案と役員選任議案が含ま
れる｡ 株主が自分の好きな取締役候補を選び､ 提案すれば原則それが定員内の
人数であれば……株主総会招集通知と議決権行使書に会社の費用で載せてもら
える｡ これが米国の株主がのどから手が出るくらい欲しがっている 『プロキシー・
アクセス』 である｡ さらに日本の株主総会決議のほぼすべてには決議後即時に
法的拘束力があり……日本では委員会設置会社を除外して米国に比べれば株主
総会の決議事項が圧倒的に多い……この側面だけをみれば株主アクティビズム
にとってこんなに活動しやすい国はない｣ とする｡



 ��は��規則�
����を制定するとともに､ ��規則�
���(�) (�) を改
正し､ 株主の指名権に関する定款の改正を求める株主提案を､ 会社が同条項を
根拠に会社の委任状資料から外すことをできないようにしたが (*�&��	�+�	�
�������,�
�����
,-������
,%�&�+����������(./ ��������)���%�$�*� �
������. (������������))�黒沼・前掲注 (
�) ��頁参照)､ 本稿においては､
��規則�
����のみを取り上げる｡


� ����%�*�§ �
���
�����

� 黒沼・前掲注 (
�) ��頁参照｡



委任状勧誘規則が適用される会社��においては､ 委任状資料に､ 一定

の株主が指名する取締役候補者を記載しなければならない｡ 一定の株

主とは､ 規則の利用を通知した日まで�年以上､ 議決権の��以上を

保有している者であり､ 株主総会まで当該議決権を保有しなければな

らない｡ 会社は､ 提案株主が提供した当該株主および候補者に関する

情報を委任状説明書 (����	
������) に記載し､ 候補者名を委任

状書面 (����������	) に記載しなければならない��｡

���

���規則������は､ ���が����年に株主提案に関する規則の改正を

提案し��､ ����年のドッド・フランク法��の授権を受け､ 提案の一部を修

正して新設された｡ 修正された点は主として�つである��｡

すなわち､ ①当初提案では会社の規模に応じて議決権の要件が��・��・

��の三段階に区分されていたが会社の規模に関わりなく一律に��以上に

論 説

��－�－ (名城 ���)��

�� ��
������������������������それゆえ､ ���規則������は､ ほぼ全て
の公開会社 (� ��
��  ��! "##�����"
) に適用される (
�$����%��
�&�������'&	(���	)##

"
*����� ����������+�,����#���-�.�
/������0��������(����))｡

�� なお､ ���規則������の適用については､ 以下の制限が付されていた (黒沼・
前掲注 (��) ��頁参照)｡ ｢規則は､ 州法または会社の統治文書 (1�,��"�1
%�#����
) が株主の取締役候補者の指名を禁止している場合には､ 当該株主
は規則を利用することができない｡ 会社は､ �人または取締役数の���を超え
る数のいずれか多い数の候補者を委任状資料に記載することを求められない｡
複数の株主が指名できる場合は､ 議決権割合が最も高い株主のみが候補者の指
名ができる｣｡

�� �����2 �
3�
��������4��������4-�������45" 3����������(/��
�������)���5%�21�������(/���������)�なお､ 前掲注 (��) で述べた
ように､ ���規則������の制定と���規則�����(") (�) の改正は����年
に同時に行われたのであるが､ これは����年の規則改正の提案がこの両者を
含んでいたことによる｡

�� ドッド・フランク法は､ その前文 (����! ) によれば､ ｢金融システムの説
明責任と透明性を改善し､“���!"1����" ”(大きすぎてつぶせない) を終わ
らせ､ 緊急救済措置の終了により米国の納税者を保護し､ 消費者を濫用的な金
融サービスの慣行から保護し､ もって米国の金融の安定を促進することおよび
その他の目的｣ を有する (小出・前掲注 (��) ���頁参照)｡

�� ���&������������������������



統一された��｡ ②当初提案では株式の保有期間の要件が�年以上であった

が�年以上に延長された��｡

���規則��	
��は､ 最終的に､ ���において�対�(�
����) で採

択され��､ 制定に至った｡ ���規則 ��	
��が採択された ����年当時の

���の委員長は､ ����年��月に民主党の�	�	������	�	大統領に指

名され翌����年�月に就任した�	�������	� ����であり､ (委員長を

含めた) ���委員�名中､ �名が!�����	(民主党員) であり､ �名が

"��#�$ �	%(共和党員) であった｡ それゆえ､ このときの���は民主党

の影響力を強く受けていた�&､ �'｡

３ ������������	
���事件��

①概要

���規則��	
��(以下 ｢本規則｣ とする) の採択で反対票を投じた�

人の���委員 (���� (( �%��) のうち)	�$��%���	(����は､ ｢この規

米国における株主提案権に関する一考察

(名城 *��) &�－�－��

�� �#��	%����+	�&+&'�
'��
�� �#��	%����+	�&+&'��
�� ���+�	���,��-�%+.��/�0���((1���, ��(��	����$-��(,��	���	��%

������	���	�-��	(+�#22 %3�%.�(+0#3���+���� (��144555�
�#22 %3�%��(����4����4��4�&4���/�
	���((
(��
3 ��(
(�6%6&���&����$)�

�� ���	� ��委員長は､ 委員長就任に先立つ����年�月に行われた��%2 ��	 �%
��	� %3 (審問) において､ ｢会社の取締役の選任において､ 大株主 (� 3
(�	����$-��() に､ より大きな発言力を与えていきたい｣ と述べた (7	��	��
0�,�$-2	��+���. ��.$�-3�(�"	���8�����( 3�+9	(��.�(+:	%�
�&+����+	!��)｡ その後､ 同年&月に､ ���は､ 株主提案に関する規則の改
正を提案した (前掲注 (��) 参照)｡

�& ���+:�(���0�,�#%-2�(+;�����*(.����(�-.��/�0���(("#$�(1.�$  �(+
���%�� �(+	%-���	5+&��#(��	5��&�+�'�(����)�労働組合および公
的年金基金がプロキシー・アクセスの極めて強力な支持団体 ((��%3�(���

��%�%() であるとともに､ 民主党 (��!�����	 �.	��) の強力な支持母
体でもある ((��+,�#%-2�(+ -�	�'�・�'�)｡

�' 岩原・前掲注 (��) ��&頁は､ ｢規制ないし政府の介入は極めて政治的行為で
あるにも拘わらず､ 我が国においては専ら経済的側面に興味が集中して､ 政治
的側面の検討が少ない｣ とする｡

�� �#( %�(("�#%-	�$������+&�'<��-����(!���� ������) �
�� �	(��委員は､ ,���3�9��#(�大統領 (共和党) により指名され､ ���&年'



則には根本的・致命的 (����������		
�������		
) な誤りがあり､ 司

法審査 (������	������
) をクリアするのは非常に難しいであろう｣��

と述べていたが､ それは現実となった｡

本規則が制定された翌月 (����年�月)､ ����������������	�(ビジ

ネス・ラウンドテーブル��) と ���������������������������

��������������(米国商工会議所) が本規則の審査 (��������) を連邦

巡回裁判所に申し立てた｡

申立人は､ ｢� �が取引所法 !条 (�) 項 (������!(�) ����� "#

���$���)�!・投資会社法�条 () 項 (�������()�����%���������

���&��
������'�)�'で求められている､ 効率性 (�������
)・競争

(��&�������)・資本形成 (�&���	���������) に対する規則の影響を十

分に考慮せず､ 行政手続法 (��������������(���������)�)に違反し

て規則を制定した｣��と主張した｡ 具体的には､ ｢� �が､ 労働組合およ

び公的年金基金のような特別利害関係 (�&���	���������) がある投資家

により本規則が株主価値に無関係な目的で悪用されるおそれがあることを

説明した膨大な数のパブリック・コメントを無視したことで､ プロキシー・

論 説

�!－�－ (名城 *�!)'�

月から����年+月まで� �委員であった｡ なお､ 反対票を投じたもう�人の
委員の,��
�-(������は､ (����
委員と同様に) .���$�/-����大統領
(共和党) により指名され､ ���+年+月から現在に至るまで� �委員である｡

�� .�����0��&������)'-
�� ビジネス・ラウンドテーブルとは､ 米国の有力企業の最高経営責任者 (�����

 "������1�����：� 1) で構成する経済団体である (杉山欽哉・田口杏奈
｢米国コーポレート・ガバナンスの最近の動向｣ 生命保険経営+�巻�号�'頁
(���!年) 参照)｡

�� ����������������������������(���������0)�-�-�-�-§))�����2-0��
�- -�-��	��'�#��0&����	$�����
������������ "���$�����������-

�! �)�-�-�-§§3+(�)-
�' �)�-�-�-�-§ +��#�-なお､ 本稿の検討対象から投資会社は除くこととする｡
�) )�-�-�-§ ))���-行政手続法の下では､ 行政機関の行為は､ それが恣意的
(��������
)､ 気まぐれ (�&������)､ 裁量の濫用､ その他法の違反がある場
合､ 裁判所により無効とされる ()�-�-�-�-§ 3��(�) (�)) (黒沼・前掲注
('�) ))頁参照)｡

�� 黒沼・前掲注 ('�) ))頁参照｡



アクセスのコストの算定において判断を誤っている｣��と主張し､ 本規則

の無効を求めた｡

本件申立てを受け､ ���は申立ての結果が出るまでの間､ ����年��月

�	日に効力発生することが予定されていた本規則の施行を自主的に延期

した�
｡

②裁判所の判断

裁判所は､ 本規則の経済的効果 (�����������������) を､ �つの

視点 ｢(�) 費用便益 (���������������)､ (�) 特別の利害を有する株

主 (�������������������������������)､ (�) 選任合戦の頻度 (����

����� ���������������)｣ から取り上げ､ ���が本規則を制定した

のは恣意的で､ かつ､ 気まぐれであったと判断し�!､ 審査の申立てを認め､

本規定を無効とした��｡ 上記�視点からの判旨は下記の通りである��｡

���

米国における株主提案権に関する一考察

(名城 "��) ��－�－#�

�� ｢$海外情報%���のプロキシー・アクセス・ルール無効判決の波紋｣ 旬刊商事
法務�!�!号�!頁 (����年) 参照｡

�
 同上参照｡
�! 前掲注 (�	) 参照｡
�� 無効判決を受けて､ ���は､ 本判決の再審理 (��������&) や最高裁判所 (���
���������) による審理を求めないことと発表する一方で､ 今後とも､ プロ
キシー・アクセスにつき検討をすすめることも示した ('����(������)���)
���������� �����������*�� +,��������'�- .�����+���&����
(����,�)����) (����/00���,���,&10����0�����0����0�������!,���))｡
しかしながら､ ①���
年の金融危機や規制改革 (��&����� �����) に向け
ての民主党の政治的な勢い等の追い風があった本規制の制定当初の頃とは風向
きが変わったこと (���)��������)��������#�)��#��,・#��)､ ②ドッド・
フランク法に基づき多数の規制を制定することが求められている���の現状
においてその人的資源に対して圧倒的な負荷がかかっていること (前掲注
(��) 参照) 等の理由から､ ���がプロキシー・アクセスの推進をリベンジす
ることは､ 現状では､ 難しいように思える｡ なお､ ドッド・フランク法に基づ
き�!
の規則制定が求められているが､ ����年!月�日現在､ 最終規則の制
定は���(全体の約#�％) にとどまっている (����/00���,��1����2,��0
3���4���2�(�����2��&�'�&�����(����0参照)｡

�� 黒沼・前掲注 (#�) 	�頁参照｡



(�) 費用便益��

���は､ 反対派取締役 (������	
����	����) が取締役会メンバーに

なった場合の会社の業績につき､ 実証研究の結果が分かれているにも

かかわらず､ 株主の指名する取締役が選任される可能性が高まると取

締役会および会社の業績 (������
�����
��	������
	) と株

主価値 (����	����	�����	) が改善することを十分に証明できなかっ

た｡

(�) 特別の利害を有する株主

提案株主に持株要件および保有期間の要件 (��
	������
������
�

�	����	�	
��) が課されているものの､ 公的年金基金および組合年

金基金 (������
��
��
�	
���
��
��) が本規則を利用すると信

じるに足る十分な理由がある｡ しかしながら､ ���はこれら特別の

利害を有する株主が､ 株主の利益を最大化させる以外の目的のために

本規則を利用し､ 会社に費用を負担させるであろうとの懸念に対応し

なかった (����
�)｡ この点で���は恣意的であった｡

(�) 選任合戦の頻度

���は､ 伝統的な委任状合戦がどの程度､ 本規則による委任状合戦

に置き換わるかについては､ 数十社であると見積もる一方で､ 指名株

主 (
���
���
�����	����	��) が委任状勧誘資料の印刷・郵送代を

直接的に節約できることを示したときに見積もった置き換わる会社数

は数百社であった｡ このように､ 便益を評価するときは本規則の活発

な利用を予想し､ 費用を評価するときは不活発な利用を仮定していた｡

本規則による指名の頻度 (��	��	
���
���
����
�) についての

���内部での議論は矛盾しており (�
�
����	
�)､ 恣意的であった｡

���

論 説

��－�－ (名城  !�)"#

�� $		
%��%����&����	
�'(���
	��)��
�����	�*���')���
�+������
,��������
���	-
�	����.	�����
+������)	��	����	�����	�)	���
�����
&!/0*1�*+*(��*$*/"!&//2(�3!�) は､ 費用便益分析 (�����	
	���
�
������) は高度に操作可能な手法 (��������
�������	����) であるとする｡



Ⅲ 私的自治

���が導入を試みたプロキシー・アクセスは､ 基本的に､ オプト・ア

ウト (�������：選択的離脱) することが認められない､ 公開会社に対す

る一律適用 (�	
���
�����������) を意図した規則､ すなわち､ 強行的な

(��	������) プロキシー・アクセスであった｡ コーポレート・ガバナン

スに対するこのようなアプローチには批判も多く､ プロキシー・アクセス

は私的自治 (������
���
��	�) に委ねるべきとのパブリック・コメント

が���に数多く寄せられていた��｡

���規則は､ 連邦規則 (�
�
����
�������	) として､ 強行的で統一的

なルールを会社に課し､ 連邦規則からオプト・アウトする選択肢を制限す

る｡ 最適な規制枠組みを築いていく際に､ 強行的な規則で築こうとすると､

���のような規制当局による介入が高まる��｡ このような場合､ 競争自体

を減退させたり､ 政策的に導入された非効率かもしれない選択に対する規

律が弱まる��｡

他方､ 会社独自の選択を認める規則による場合､ 規則の影響を評価する

上で必要なバリエーションが直接的に示され､ 非効率な規制からのオプト

アウトが会社に促されることになる��｡ これは､ 強行的な連邦規則が常に

不適切であるということを意味しているのではなく､ 統一的な連邦規則は

コーポレート・ガバナンスを規制する手段としては必ずしも最適ではな

い��､ という意味である��｡

米国における株主提案権に関する一考察
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�� 連邦規則は､ 最適な規制方法を事前に特定するのが難しい分野において実験的
に試すようなことには適していないが (�

!%��&'!�����	��
�������)､ 会



株主が取締役候補者を指名する権利については､ 州法上の株主の議決権

の規制枠組みに組み込まれている��｡ 株主の議決権は州法��に由来している

のであり､ 会社が定款を通して株主の議決権をカスタマイズするツールを

州法は提供している��｡

株主の取締役候補者指名権は､ 議決権それ自体の範囲と議決プロセスの

双方いずれにも関わるものであり��､ この相互関連性は､ ���規則による

プロキシー・アクセスを否定的にとらえる方向に作用する�	｡

論 説


�－�－ (名城 ���)��

社独自の定款を通した私的自治によれば､ (検証されておらずアレンジもでき
ない) 強行規定がもたらす高いコストを負担することなく､ 市場が何がベスト
かを判断することを可能にする (�����������������������������������
���� �!�����"�#��$����%���"�&��������������$'�(���)��*���+�
��),��� -���$$,+���.�/��*�����"������$0�$�0"����,+��1��)
,���2�

'�$��/���3(����))｡

34 ������$"+�$��������3���	4��
�� �����5���なお､ 藤林大地 ｢米国における委任状勧誘制度｣ 同志社法学
�巻�
号��3頁 (����年) は､ 株主提案権制度は､ 本来的に会社内部の問題であり､
州会社法が規律すべきものであるが､ デラウェア州会社法はこれに関して定め
を置いていないことを指摘する｡

�� 州法の特性は以下の�点があげられる ($�����$"+�$��������3���	�3)｡ ①
州法の多くは強行規定というよりは授権 (���5���)) 規定である｡ ②州法は規
制の競争におかれている｡ ③州法の発展は進行形である｡

�� ������$"+�$��������3���	4��州会社法の代表格であるデラウェア州会社
法では､ 個々の会社の具体的事情､ たとえば､ 大株主の存在､ 機関投資家の持
ち株比率､ 経営者の持ち株比率等に応じて､ 絶対多数決 (��6����7!����))
あるいは相対多数決 (��������7!����))､ 通常の取締役会あるいは期差制取締
役会､ 累積投票制､ 種類別投票制等を定款を通して選択することができ､ 会社
毎にテイラーメード可能な法規整である ($�����������$"+���!�8���9����
/���&%+7���)��$$�+�������7����*��������� �!�����"���39�����
������3���3	�(����))｡ なお､ デラウェア州会社法の会社法市場での覇権
的地位および連邦政府による州会社法への介入に関する議論につき､ 玉井利幸
『会社法の規制緩和における司法の役割』 
�頁以下 (中央経済社､ ���4年) 参
照｡

�� ����(��1��:���0�������:����$���������*9���/����%�$+��)���8�����
�"����������������/��1��)�����������'�$��:�!��������・��4
(����)�

�	 ������$"+�$��������3���	4��



Ⅳ 政治的要因

１ メガホン外部性��

プロキシー・アクセスは､ 労働組合や公的年金基金にとり特に重要であ

るメガホン外部性 (������	
�����
�������) を形成する｡ メガホン外

部性とは､ わずかなコストで､ 特定の事項を主張する取締役候補者を指名

することで､ その存在感を示すことである｡ メガホン外部性を形成するに

は､ 取締役候補者を実際に当選させたり､ さらには､ 当選するように行動

する必要もない｡ 取締役候補者は､ 候補者として指名されるだけでその存

在感を示すことができる｡ 存在感を示す価値は､ 実際に当選する可能性と

は､ 本質的に無関係である｡

それゆえ､ 労働組合や公的年金基金にとって､ プロキシー・アクセスは

��

�(天恵) となる｡

２ 選挙レバレッジ��

選挙レバレッジ (�����	���������) とは､ プロキシー・アクセスの

制度を通して､ 株主 (取締役候補者・その支持団体等) が､ 会社から譲歩

を引き出すことである｡ すなわち､ 株主が指名する取締役候補者が実際に

当選する見込みが全くない場合であっても､ ①取締役候補者の指名を行わ

ない､ ②取締役候補者の指名を撤回する､ ③キャンペーン��のトーンを調

整する等により､ 会社から何らかの譲歩を引き出すことである｡

Ⅴ 指名株主の忠実義務

プロキシー・アクセスは何らのアカウンタビリティーを負うことなく株

主が会社における意思決定に参加することを認める��｡ 株主がプロキシー・

米国における株主提案権に関する一考察

(名城 ���) ��－�－��

�� ������
����������
	��������� ���!
�� ������
����������
	��������� ���!
�� たとえば､ 特定の団体が行うキャンペーンである｡
�� ����������
�����
	��"���"��!



アクセスを自身のために利用し､ 機会主義的行動をとる場合､ 取締役とは

異なり､ 忠実義務を負うことはない��｡

これに対して､ 支配株主に忠実義務を負わせるロジック��で､ プロキシー・

アクセスを利用する株主 (指名株主) に対しても忠実義務を負わせようと

する見解��もあるが､ 指名株主が会社の利益や大株主の利益のために行動

しないことが明らかであったとしても､ 株主の経済的な自己利益と直接的

に結びつく特定の経営判断 (取引) でない状況において､ 忠実義務を負わ

せることは難しい��｡

Ⅵ おわりに

米国におけるプロキシー・アクセスは､ いったん成立したが､ すぐに無

効となり､ 現状においては､ 今まで通り､ 選挙提案は株主のコストで行わ

なければならない｡ それゆえ､ 会社のコストで選挙提案の委任状勧誘が認

められるのは､ 経営の継続性のために経営者のみに与えられた特権��が維

持される結果��となっている｡ くわえて､ プロキシー・アクセスに対して

は､ 私的自治､ メガホン外部性・選挙レバレッジ､ 指名株主の忠実義務と

いった視点からは､ 肯定的な評価を導くことは難しい｡

翻って､ 日本では､ 濫用的提案や本来の目的にふさわしくない提案に対

する会社法改正論��や､ 初期対応として､ 濫用的提案等に対しては会社側

論 説

	�－�－ (名城 
��)��

�� ��������
�� 江頭憲治郎 『株式会社法』 ��	・���頁 (有斐閣､ 第�版､ ����年) 参照｡
�� ������������������������������������� ������!"�#� �$���!
#!$�������!�������������$%	�"�$�&�'����(�� (����) �!�#��!
)!����'�*&�!!�����+���,���������$-��),��.�$������������$	�
���!�&���.���������(����)�

�� �������-��!$� ��!�����������
�� 森田章 ｢株主総会の機能と現状｣ 旬刊商事法務�	��号�頁 (����年) 参照｡
�� ������$� ��!���������	�
�� 松井・前掲注 (�) �	・��頁､ ｢/スクランブル0投資説明会化の進む株主総会｣
旬刊商事法務����号��頁 (����年)､ ｢/つぶやき0世相を映す鏡たる株主総
会｣ 資料版1商事法務���号���頁 (����年) 参照｡ なお､ 吉戒ほか・前掲注



の弁護士の意見書に従って記載を要しないとする制度の導入論��等がある

ものの､ プロキシー・アクセスは､ 現状では､ ほぼフリーハンドな形で利

用されている｡

日本と米国では､ プロキシー・アクセスに対する位置づけは両極端であ

るが､ こうしたギャップは､ 株主による選挙提案のコストに対する会社負

担のあり方につき､ 日米間において大きなズレがあることを示していると

も考えられる｡ ただ､ 最終的には頓挫したものの､ 米国においては､ 金融

危機に対する対応策として立法されたドッド・フランク法に基づき､ プロ

キシー・アクセスを導入する機運が高まりをみせたり､ 日本においては､

プロキシー・アクセスにとどまらず､ 株主提案権制度自体を取り巻く環境

が､ 導入当初とは大きく変化している��｡

それゆえ､ 日米ともに､ いずれも大なり小なりの揺らぎ等を受け､ 今後

とも､ 現状のような両極に位置づけられ続ける可能性は低いかもしれず､

さらには､ 低くあるべき､ すなわち､ 現状を修正すべきとの論もありえよ

う｡ その際､ とりわけ､ 日本法においては､ 少なくとも､ 現在のほぼフリー

ハンドな状態からさらに自由度を拡げる方向ではなく､ 自由度を狭める方

向で考えるべきであろう��｡

日本におけるプロキシー・アクセス､ そして､ 株主提案権制度を､ 米国

のように極めて制限的にデザインし直すべきかどうかは議論 (疑問) の余

地が多々ありえようが､ どのような制度デザインが望ましいかは��､ 今後

米国における株主提案権に関する一考察

(名城 ���) ��－�－	�

(�
) ��頁 [吉戒発言] は､ ｢濫用的なものがあれば､ それに対処する改正を
やればよい (が) ……濫用対策のためだけの法案を提出するというのは､ 立法
力学からいって難しい｣ とする｡

�� 森田・前掲注 (��) �頁参照｡ 法律意見書の値段につき､ 山原英治 『法律意見
書の読み方』 �	・��頁 (商事法務､ �
��年) 参照｡ 前田ほか・前掲注 (��)
[前田発言] は ｢濫用提案については､ 何らかの形で会社側が招集通知に載せ
ることを拒否し得るような一定の基準を立てることが可能か検討してみること
も必要｣ とする｡

�� 前掲注 (��) 参照｡
�� 前掲注 (��) 参照｡
�� 法律のみで制度デザインを修正する方法のほか､ 法律に加えて証券取引所の上

場規則等のソフト・ローも含めた形で修正する方法も考えられる｡ 企業の自律



の宿題である｡

論 説

��－�－ (名城 ���)��

的な行動を引き出すために､ ソフト・ローの活用も有用であろう (山口利昭
『法の世界からみた ｢会計監査｣』 �	頁 (同文館出版､ �	��年) 参照)｡
ソフト・ローによる規律と法律による規律の両者がお互いに補い合って分担し､
全体として制度を改善していくことは可能であり､ 法律に基づく制度を､ より
実効性のあるもの､ より柔軟に現実にかなった形で運用できるものとして､ ソ
フト・ローを形成していくことが望ましい (岩原紳作・中西敏和 ｢
対談�会
社法制の見直しへ向けた課題と展望―中間試案取りまとめを振り返って｣ 商事
法務����号�頁 [岩原発言] (�	��年) 参照)｡


