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株主総会 の IT化 の 現状と運用上 の 課題 に関す る考察
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キー

ワ
ー

ド：株 主総会 、情報技術、セ キ ュ リテ ィ、業務の 効率化、利便性 の 向上

あらまし： 平成 14 年 4 月施行 の 改正 商法に より、IT （情報技術）を導入した株主総会 の 運 営が 可能となっ た。

株 主総 会 の IT化で は 、時間と距離の 制約をなくした株主総 会の 運 営が 可能となり、何 時 でも、何 処 か らで も参

加することが 可能となっ た．さらに、電子 的な方法による議決権行使 で は、議決権の 明確な集計が 可能となる等

の 多くの 利点 が ある 。
しか し、技術的な面 に お い て は、株主を間違 い なく特 定するこ と、重 複投票 がで きない よう

にするこ と等、多数 の セ キ ュ リテ ィ上 の 問題 が存在 して い る。本稿で は 、株主 総会 の IT化 の 現状 と運用上 の 課題

につ い て 考察するとともに、問題 点 へ の 対応 策に っ い て の 検討を行う。

1．は じめ に

わが 国 で は、平成 14 年 4 月 1 日施行 の 改正商法

「株 式 制度 の 見 直 し・株 主 総 会 の IT 化等 の 商法改

IE」
1
を受けて 、株主総会 へ ITを導 入 させ た 運 営が 可

能とな っ た［1］。 商法 改正を受 けて 、ソニ
ー
や 松下電

器、高島屋等の 企業で は 、招集通知 の メール 配信や

イン ターネッ トに よる議決権行使を導入 した。

株主総会 の IT化 で は 、株 主 へ の 招集通 知 等に電

子メ
ー

ル や Web を利用す るこ とで 印刷や 郵送が 不

要となるコ ス ト削減、総会参加 にお い て 時間と場所を

選ぱない 時間的・空間的制約の 克服、議決権の集計

に お い て 正確 ・迅速な判別等が実現 で きる。

しか し、業務 の 効率化や株主の 利便性 が向上す る

一一
方 で 、セ キ ュ リテ ィに 関する問題 が 顕在化 して 、こ

の 問題 が どの ようにクリア され た の か が 今後 の 展 開に

大きな影響を 与えて い る。本稿で は 、株主総会 の 正T

化の現状に つ い て分析を行うとともに、運用上 の セ キ

ュ リテ ィ面 で の 問題 点に つ い て考察するとともに、そ

の 対応策に つ い て の 検討を行うv

2．株 主総会 の 現状

これまで の 株 主総会 は、  開催 日が平 日昼 間の 特

定 日に集 中 して い る 。   本社 所在地 で 開催するため

遠隔地株 主 （外 国人株 主を含む ）は 参．加する機会が

少ない 。  委任 状 に より代 理 人 は 議決権 行 使 で きる

が 、定款に より株 抂以外の 者を代理 人とするこ とを認

めない として い る会社が 多 い 。  総会の 延会や継続

会の 場 合に 引 き続 い て参加 する二 とが 困難 で ある。

  重要議案可決 の ための 定足数確保
1
が必要となる。

  議事採 決方法及 び集計過程、集計結果 が 不明 瞭

で ある。  書面 に よる議決権行 使 で 、集 計 の ため に

多くの 係 員が 必 要で あ る。  郵送 によ る議決権行使

で は 長期 間（2週間）に わ た る作業が 発 生す る。  書

面 による議決権行使では、無効 票や 疑問票 が発生

する。   総 会後 に 本支店 に備え置く必 要 がある定款

や 計算書類等の 煩雑な管理と保管が必要 である等、

株主総会 の 運営 上に お い て 多数 の 課題 が あ っ た。

この ような課題 に対する
．一

つ の 対応策として 、株 主

総会 へ の ITの 導入 が 行われ た 。 株 主総 会 の IT化で

は、イン タ
ーネッ トや 電子 メ

ー
ル を利 用した招集通知

の 送付や議決権行使 、さらにテ レ ビ会議シ ス テ ム や イ

ン ター
ネ ッ ト配信 を利 用 した株主総会の 多地点開催

及 び バ ー
チ ャ ル 開催が実現 で きる。ITを導入 した株

主総会 の 開催で は 、株式総会 に お ける業務 の 効率

化や処 理 の 明確化を図ると同時に、株 主の 利便性を

高め ようとするもの である。

3．株主総会の IT化

ITの 急 激な発 展とオ
ー

プ ン ・ネ ッ トワ
ー

クの 普及に

より、人や企業 が利用 可能な潜在的な情報量を増大

させ て 、情報収集コ ス トを引き下げ ることが 可能となっ

た 。
こ の ためイン タ

ー
ネッ トに代表され るオ ープ ン

・ネ

ッ トワ
ー

クの 普及 は 、企業だ け で なく
一

般 の 家庭ま で

広 が り、今までなら経済的に 引き合わ な か っ た情報を

有効に 活 か すことが 可能となっ て、ITを導入 した 株 主

総会の 開催 が 可能となっ た。
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こ の ようなイン タ
ー

ネッ トを利 用 した株 主総会の 開催

は．オープ ン ・ネッ トワ
ー

クの 利点を最も生 か した運 営

と言 っ て よ い 。これ は イン タ
ー

ネッ トの 特徴で あ る双 力

向性を利用したもの で あり、時 間と距離 の 制 約をなく

した 株主総会の運営が 可 能 とな ること、電子 的方法

に よる情 報 の 伝達を行 うことで情報の 再利用 が 比 較

的簡 単に で きるた め 議決 権 の 明確 な集計 が 可能 とな

ること等 の 利点があるか らで ある。

株主総 会の IT化を大別すると、  株 主総会開催の

IT化、  株主総会 召集通 知の IT化 、  議 決権行使

の IT化 の 3 つ に分類されるが、今回 の 商法改正 で

認 められたの は  と  の み で あ る。

表 1 インターネッ ト投粟 を導入 した 主 な企 業

株 主 総 会

開催 日

5月21日

5月23H6

月20日

6月21日

6月25 日

6月26 日

6 月2ア日

高 島屋

松 坂 屋

ソ フ トバ ン ク

KDDI 、冨 士 通．NT 「デー
タ

日本 電 産＊、日立 製 作 所、東 芝

企 茱 名

ト＊、NTT ドコ モ 、ソ；
一、帝 人

等の 書類を翻 訳 しなけれ ば ならない 制約もあ っ た。

しか し、イン タ
ー

ネッ トを用 い れば即座 に投票（議決

権行 使 ）で きるとともに、通常は総 会前 日の 深夜ま で

投票を受 け付 けるため、期限 内で あれば何度 で も投

票内容の 修正 が 可能とな る。

わ が 国 で も イン ターネッ ト投票 に よ っ て 個 人 株 主や

外 国人株 1三等 の 参加 が 促 進され れ ば、株主 の 企業

経営 への 参加意識や 影響力も高まることに なる。

この ような イン タ
…

ネッ ト投 票の 仕組み は、図 1に示

す ような処理 フ ロ
ー

となる 。 企業は、株 主全 員に郵送

す る総 会の 招集通 知等に 登 録番号（議決権行使番

号）と暗 証番 号
．
（パ ス ワ

ード）を記載す る。株 臼 ま信託

銀行等 が 運営す る 尊用 サ イ トで 登録番 号、暗証番 号

を入 わし、総会 の 各議 案に 賛成、反 対の 票を投じる。

また、従来通 り総会 に出席 しての 議決権行使 、あるい

は郵送 に よる書 面で の 投票も受け付ける［3／，

N 丁T 、沖電気工 業、CSK 、東 洋通信機、凸 版 印刷

松 下 電器 産業、三 菱電機．川崎 彙工 業、富 士電機
1 は 召集 通知 も電子 メール で送村 した企業。

　今年 の 株 ttk！会 で は 、表 1に 示 す よ うに NEC ソフ ト

や 目本電 産等 が   の 株 主総 会招 集通 知 の 電
．
∫
・
メ
ー一．

ル 送付を、ソニ
ー

や 高島屋 、MT 等が  の イン タ…

ネッ トに よる投票 制度を導入 した。

イン タ
ー

ネッ ト投票 で は 、株 主の 議決権行使が 容易

に なるとともに 、議 決権行使 の 集計過程 及 び集計結

果 が 明瞭 に なる ことで 、株 主の 意思 を 企業経営に 反

映しやすくなる。これ まで株主総会の 開催され て い る

時 聞に、会場 まで 足を運ぶ必要 がなくなると同時 に 、

出席を しても会場全体に 流れ る 「異議なし」の 言 葉と

拍 手 に よっ て瞹昧 に 議 決され て い たが 、賛成 ・反 対

の 数値 が 集 計 で きるこ とに よっ て ，より株 主の 意思 が

企業経 営に 尊重され る 可 能性が高 まっ たと言える、，

また、総会に 参加 で きない遠隔地居住の株主（外国

人株主を含む ）で は 、こ れ ま で議案 に賛成か 反対か

を 専用 の 書類（議 決 権行 使 書）に 記 入 して 、期 限 ま で

に 郵送 に て 送 り返 す必 要が あっ た。外国人 株 主 で は 、

距離の 制 約 が 大きい こ とに 加え て 、約款や計算書類

　 図 1 株 主 総会 に おけるイン ターネット投票 の 仕 組み
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こ の ように、株 ｝総 会 の IT化 の 目的は 、企業に お け

る業務 の 効率化や コ ス ト削減効果 だ けで なく．利便

性 の 向 上 とい っ た株 主に対 して より充実 した サ ービ ス

の 提 供 を 行うこ とも主 眼 とされ た。

4．株 ．主三総 会 の 玉T 化にお ける運用 上の 課題

こ れ まで 考察 したように、企 業や 株 主 に とっ て 株 主

総会 の IT 化 が もた らす メリッ トは 大 きい
。 しか し、株 主

総会 の 1T 化 、特 に イン タ
ー

ネ ッ ト投票 で の 運 用 ヒの

セ キ u ．Vtt’f　fは脆 弱な仕組 み で 大きな課題 がある
：1
，
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　イン タ
ー

ネッ ト投票 で は、登 録番 号と暗証番 号及 び

SSL4、電子証明書
5
を組合せ ただけの 仕組み で あり、

セ キ ュ リテ ィが 確 保され て い るとは 言い が た い 。こ の た

め、以 下の ような セ キ ュ リテ ィ面 で の 問 題 点 が あ る。

  完全性（Completeness）が確保され て い な い こ とで

ある 。 これ は 不 正 がなければ 、投票 者 （株 主）が行 っ

た投票内容 （議決権行使内容）が正しく集計され るこ

とが 確保 され て い な い こ とで あ るc 正 常に行使され た

投票結果 （議 決権行使結果）が、改竄
6
され た り、水 増

しされたりしない ことが 必 要で ある。

  無 記名性（Privacy＞が確保され て い ない こ とで ある。

こ れ は 投票者と投票結果 が 関連付 けられな い ことが

確保され て い ない ことで ある。 どの 株主 が 、 どの 議案

に対して賛否 を行なっ た か が 第 三 者 に 対して秘密で

ある、匿名性（Anonymity ）があることが必 要 で あ る。

  公 平性 （Fai皿 ess ）が確保され て い ない こ とで ある。

こ れは投票 に影響する途中経過が露呈 しない こ とが

確保 されて い な い こ とで あ る。株 主総会 が 終 rするま

で、誰も投 票 の 途 中経過 を 知 っ て 利 用す ることが でき

な い こ とが 必 要 で ある。

  検証性（VenfTiability）が確保され て い な い こ とで あ

る。こ れ は 投票 内容 が正しい ことを、誰もが納得で き

る方法 で確 認 で きることが確保され て い な い ことで あ

る。 イン タ
ー

ネッ ト投票 の 仕組み が 全て公開で、株 主

なら誰で も容易に チ ェ ックが で きるこ とが 必要 で ある 。

  適格性（Eligibility）が 確保され て い な い こ とで ある 。

現在、登録番 号と暗証番 号及び電 子証明書 に より、

登録された投票 者以外 は投票 で きな い仕組 み で ある。

しか し、株 主が各議案に対して 行う所 有株数に 応 じ

た投 票 が 正 しく行 わ れ た ことが 確保 され て い な い こ と

で ある 。 これ は株 主が所有する議決権は 1株 に 1個付

与され 、所有株 数分に 応じた 議決権行使（1人複数

投票 可能）が 全 て 正 しく実現されるこ とが 必要 で ある 。

  所有する単元株数 分 の 投票が可能で あることが確

保 され て い な い こ とで ある。
これ は 新株式 の 割当や分

割等に よっ て 発生す る端株 は 、株 主総会 の 議決権等

の 共益 権
7
は認められな い からで ある n

  株 主情報が漏洩 しない ことが確保され てい ない こと

で ある。
こ れ は 株主が所有す る株式数に 関する情報

が、公 開され て い るも の （有 価証 券報告 書や会社 四

季報等）以外 に新た に漏れ な い こ とで ある。

この ように、セ キ ュ リテ ィ 面で は株 主個人を間違 い な

く特定す ること、重複投票 が で きな い ようにすること等、

細 か な問題 がどの ように クリア され たか が、今回 の 商

法改 正 に よる株 主総 会 の IT化対応では行われ て い

なか っ た。こ の セ キ ュ リテ ィ 問 題 を どの ように クリア に

するの が 、株 主 の シ ス テ ム に 対する信頼 を得 て、本

格的な利 用促進 とい う、今後 の 展 開 に大きな影響 を

持 っ ように思われる。

5．問題 点 へ の 対応策

セ キ ュ リテ ィを考慮した対応 として 、既存の 電子投

票方式（FOO 方式［4］）をベ ー
ス とした方式を示丸 こ

の 方式は、図 2の ように 登録 ・投票・集計の 3つ の プ ロ

セス か ら構成される。以下、実現 方式の 概要を示す 。

図2 セキュ リティを考 慮 した イン タ
ー

ネ ッ ト投 票 の 仕 組み

匝 ］S
’
、，、U ）が ，叫 名

唇）1講
　　　　 ．乙！月墾懸 』然興、i

公 開褐示板 ρ

  （ltsist』lfJ｝

  醒 の 集計 結果

　 　 　 　 　 ア締切後、、庵送 付

　 　 　 　 　 〔匿名通信路）
  インタ

ー
ネット

に よる議決 権 行 使　　　   講決権集計

　 tnd．siy（．蜘 　　　　結果の 検証

　 　 （匿名通信 路〕

1投票プロ セ ス 1
in 回繰 り返 し処理

／3．署名 済議 決権

慵 物

ノ

團
　 　 〜猟 F 州 鳩 1

・
署名

 
　 　 　 葛株主名簿
　 　 議決権行使状 況

　 　 　 綴 決権 行 使分

　 　 　 を差 引 く〕

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 i）五州 、凶
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 暗号化した隠決権 tl

画 （◎麟
濕 ；

5．1 登録 プ ロ セ ス

投票者（株 主）A と管理 者（信託銀行 等）B は 、株 主

名 簿により所有株 数 で ある投票数（議決権i行使数 》n

を共有す る。 A は η 回 だ け登録処理を繰 り返す。

  A は、議決権内容 〃 を暗号 化した議 iRma　Env（AC

を作成して、通 常通信路 を用 い て B に 送信する。

  B は E η v θ叨 の 正 当性 及び A の 投票数が n を超過

して い ない か の 検証を行う，

  B は Env （M ）に署名 して Sig（Env（M ））を A に 返す。

  A は Sig（Env （鱒 ）から Sig（副 を取り出して、その 正

当性を検証 す る。
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5．2 投票プ ロ セ ス

A は η 回 だけ、以 下の 投票処理を繰り返す。

  A は匿名通信路 で （M ．Sig（M ））を集計者Cに 送 る
S
。

  C はA の Sig（M ）が Bの 署名 で あるこ との 正 当姓を検

証後 、公開掲 示板D に （M ，Sig（鮹 ）を掲載する。

5．3 集計プ ロ セ ス

投票締切 後 、η 回だ け以 下の 集計処理 を繰り返す。

  A は D に掲載される（M ，Sig（劫 ）の 正 当性を検証後、

M を匿名通信路 に よりC に送る。

  C は A か らの M の 正 当性を検証 後、D に議決権

の 集計結果 を掲載す る。

  A は D に掲載される議決権集計結果 を検証する e

5．4 本方式の 評価

本方式を導入す るこ とに より、セ キ ュ リテ ィ面 で の 問

題点を解決したイン タ
ー

ネ ット投票 が 可能となる 。

た だ し、この 実現 方式 で は、登録
・投票

・集計 の 3つ

の プ ロ セ ス を所有株式数（議決権行使数 ・投票数 ）n

回 だけ、処理 を繰り返 し行う必要がある。こ の た め 大

量 の 株式を所有する株主の 場合 、 各プロ セ ス におけ

る処 理 の 負荷が 大きい ため、効率性 の 向 上 を 目指し

た プ ロ トコ ル が 今後 の 課 題 で ある 。

6．おわりに

株主総会 へ の IT導入によっ て 、企業で は議案の 決

議に必 要な定足 数の 確保 が容 易となる、議決権集計

が容易となる、人手を介さない 業務処理 が 可能 とな る

等 の メリッ トが ある。
一

方 、株主 で は イン タ
ーネッ ト投

票 に よ り、遠隔 地株主 の 参加 が 可 能となる、複数 の

株 主総会への 参加が 可能とな る、企業の 最高意思決

定機 関の 決議過 程が 明瞭になる、期限内 で あれ ば

投 票 内容 を何度も修 正 す るこ とが 可 能とな る等 の 充

実 したサービ ス の 提供が 受けられるメリッ トがある e

しか し、ITの 導入 に よる業務 の 効 率化や コ ス ト削減、

利便性 向上とは 相 反して 、株 主を問違 い なく特定す

るこ と、重複投票が で きなくす る こ と、投 票 内容 が 改

竄されない こ と等の セ キ ュ リテ ィ に 関す る問題 が 内在

して い る。これ らの 問題 がクリア に され ない 限り、利用

者で ある株主が安心 して利用 で きな い 。

その た め に 、情報の 正 当性や完全性を確保したり、

送られてきた 情報 が送信者本人 で あるこ とを識別 ・確

認するた め に セ キ ュ リテ ィの 確保 が 必要 である。

ネ ッ トワーク Eで 安 心 して デ
ー

タを送受信する た め

に、まずど の ようなリス クがあるか を理解した 上 で 、そ

の リス クに 対 して 適切 な対 策を講 じるこ とが重要 で あ

るoまた 、そ の た め に は 技術や ツ
ー

ル につ い て 理解し、

適切 な運用を行なうこ とが 必 要とされ る ．

今後は 、利便 性等 の メリッ トの みを追及した株主総

会の IT導入 で は なく、セ キ ュ リテ ィを考慮した仕組 み

が 必 要 で あ る。

1 商法第 239 条第 2 項、株式会社の 監査等 に 関す

る商法の 特例 に 関す る法律第 21 条の 3 第 6項。
2
株 主総会 の 特別決議 で は 、発行済株式総数の 過

半数を持つ 株 主を定足数とし出席株主の 議決権の

2／3 以上 に よる多数で 決議す るこ とを要す る。
3 技術的に は 、セ キ ュ リティだけで はなくウィル ス 感染、

データ消失、ソフ トウェ ア の バ ー
ジョ ン 管理等がある。

4Netscape
　Communications 社 が 開発 した SSL

（Secure　Socket　Layer ＞1ま 、 イン ターネット上 で情報

を暗号化して 送受信するプ ロ トコ ル で ある。
SSL は セ

キ ュ リテ ィ技術を 組合 せ 、デ
ー

タの 盗聴や改竄、なり

す ましを 防ぐこ とが で きる。
5
電子 証明書は、他人 へ の なりすまし等を防ぐた め

に 必要な技術 で あり、電子署名として 申請書類等に

添付 して 公的に本 人を証 明するもの である。
6
平成 14 年 4 月 27 日朝 日新聞朝刊による と、仏メ

デ．イア大手 の ビ ベ ンデ ィ
・ユ ニ バ ー

サル で は、パ リで

開催株主総会 の 電子投票 シ ス テ ム に ハ ッカーが侵入

し、決議が操作された 。
セ キ ュ リテ ィレ ベ ル が低 い と、

株式会社 の 根幹を揺るがす異例の 事態となる。
7
会社 の 菅 理 絵運営 に 関 与する権利の こ とで ある。

共益権は、株 主はこ れを会社 自身の 利益と目的達成

の ため に 行使するべ き権利だと考えられて い る。
S
本方式 で は 、集計者 〔フは総会当該企業を想定 し

て い る が、第 3者 への ア ウトソ
ー

シ ン グも可能で ある 。
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