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 「より良いコーポレート･ガバナンスをめざして（主要論点の中間整理）」 【概要】

コーポレート･ガバナンスについての基本的考え方
①不正行為防止、②競争力・収益力向上の観点から、長期的な企業価値の増大に向けた企業経営の仕組みをいかに構
築するか、という問題
企業の多様かつ自主的な取り組みを活かすことができる柔軟性の高い枠組みが必要
形式ではなく、実質に着目した実効性のある取り組みが求められる

【議論の背景】
米国・ＥＵ、内外の機関投資家などから、日本企業のコー
ポレート･ガバナンスを改善するよう要求

社外役員の社外性の独立性への強化、社外取締役
の設置義務付け
大規模第三者割当増資の問題 など

金融庁、経済産業省、東
京証券取引所などにおい
て、コーポレート･ガバナン
ス制度の見直しの要否に
ついて議論

経済界としても、主要論
点についての考え方を明
らかにし、日本の企業や
資本市場に対する信頼性
の一層の向上につなげる

１．社外取締役の設置

・ 社外取締役がいさえすればガバナンスとして優れているという形式論は無意味。ガバナンスのあり方は、各企業の自主的な選択が
認められるものとすべき。

・ 適正な監督を行う識見や能力を備えた取締役がいるかどうか（取締役の質）については、開示情報に基づいて判断されるものである
べき。

２．社外性要件の独立性要件への見直し

・ 社外役員のあり方については、形式的要件を厳格化するのではなく、多様性が認められるべきであり、充実した開示によって、株主
の判断に委ねるべき。

３．監査役の役割と権限

・ 現行法制上、監査役には十分な権限が与えられている。監査役が既に与えられている権能を十分に発揮できるために、体制整備や
社内連携の強化等に取締役会と監査役会が協調して取り組むなどの、一層の企業努力が必要。

４．いわゆる「インセンティブのねじれ」

・ 監査役に会計監査人の選任議案や報酬を決定するという業務執行権限を与えることとなれば、監査役は経営陣から独立の存在とし
て監督機能を果たすという制度趣旨に反し、業務執行の意思決定の二元化をもたらしかねない。

５．総会における議決権行使結果の公表

・ 企業の自主的な取り組みを評価。実際の対応については、個別の実態に即した各企業の判断に委ねるべき。

６．大規模第三者割当増資

・ 発行会社としてのアカウンタビリティを充実させ、既存株主の権利が不当に毀損されないよう配慮する必要。

 



 

提言「より良いコーポレート･ガバナンスをめざして(主要論点の中間整理)」 

 

2 0 0 9 年 4 月 1 4 日 

(社)日本経済団体連合会 

 

1. はじめに 

(1) コーポレート･ガバナンスの基本的考え方 

日本経団連は、2006 年に提言「我が国におけるコーポレート･ガバナンス制

度のあり方について」をとりまとめ、コーポレート･ガバナンスとは、企業の

不正行為の防止ならびに競争力・収益力の向上という二つの視点を総合的に

捉え、長期的な企業価値の増大に向けた企業経営の仕組みをいかに構築する

かという問題であるという考え方を示した。そして、コーポレート･ガバナン

スの向上については、国内外の様々なステークホルダーの声を踏まえた各企

業の多様かつ自主的な取り組みを尊重するとともに、機動的にガバナンスの

向上につながる取り組みを実施できるような柔軟性の高い枠組みが必要であ

ること、また、形式ではなく、実質に着目して、実効性のある取り組みを推

進すべきことなどを主張した。これらのコーポレート･ガバナンスに関する経

済界の考え方は基本的に変わっていない。 

 

(2) 提言の背景 

一方、近年、欧米政府や機関投資家から日本企業のコーポレート･ガバナン

ス制度の見直しを求める要求が出されているほか、金融庁の金融審議会「我

が国金融・資本市場の国際化に関するスタディグループ」、経済産業省「企

業統治研究会」、東京証券取引所（以下、東証）「上場制度整備懇談会」な

どにおいて、コーポレート･ガバナンスに関する議論が行われている。 

そこで、このような状況を踏まえ、コーポレート･ガバナンスの改善・強化

に向けて日本企業が真摯に取り組んでいる現状を説明するとともに、コーポ

レート･ガバナンスのあるべき姿についての日本の経済界としての考え方を

改めて明らかにし、対外的に理解を求めていくことによって、わが国の企業
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や資本市場に対する信頼性の一層の向上につなげていきたい。 

 

(3) コーポレート･ガバナンス向上に向けた企業の自主的な取り組み 

長期的な企業価値向上のためには、企業の公正性と効率性をともに確保す

る仕組みとしてのコーポレート･ガバナンスが健全に機能することが不可欠

である。また、コーポレート･ガバナンスの充実に向けた取り組みは固定的に

考えるべきではなく、それぞれの企業を取り巻く環境変化や、株主、従業員、

取引先、顧客などの国内外の多様なステークホルダーに配慮した経営を行う

中で、常に改善していくべきものであり、実際に各企業は投資家とのコミュ

ニケーションの充実などを含む様々な取り組みを自主的に推進している。 

例えば、各企業は、株主との対話に一層の力を入れており、ＩＲ活動も従

前と比較して格段に充実している。また、株主との最も重要な対話の場であ

る株主総会について、開催日の集中度は分散傾向が進んでいる1。株主総会の

招集通知についても、法定期限である総会開催日 2 週間前までより早期に発

送する企業の割合が増加している。特に、開催日の 3 週間以上前に送付する

企業は、堅調に増加している動きが見られる2。さらに、招集通知や議決権行

使のＩＴ化が進んでいるとともに、英文招集通知を作成・送付したり、ホー

ムページに掲載したりしている企業も増えている3。ＩＲ活動が活発化してい

ることを端的に示す指標として、ＩＲ活動の年間費用を取り上げてみると、

上場企業 1 社あたりの費用は、2004 年から 2008 年までの間に 70％以上増え

 

                                            
1 東京証券取引所の調査によると、株主総会（3 月期決算会社）開催日の集中度は 1995 年の

96.2％から 2008 年は 48.1％へと下がっている。 

出典：東京証券取引所ﾎｰﾑﾍﾟｰｼﾞ(http://www.tse.or.jp/listing/sokai/shuchu/graph.pdf) 
2 株主総会の招集通知を法定期限（総会日の 2週間前）よりも前に発送する企業の割合は、1999

年の 38.4％から 2008 年には 75.2％に増えている。特に、株主総会開催日の 3週間以上前に送

付する企業については、1999 年の 1.3％（1999 年）から 13.9％（2008 年）へと大幅に増加して

いる。 

出典：資料版／商事法務 No.294（2008 年 9 月号) 
3 資本金 1,000 億円超の企業のうち、招集通知や議決権行使をＩＴ化している企業は 65％

(2003 年は 21.1％)、2005 年に導入されたＩＣＪ議決権電子行使プラットフォーム利用企業は

2008 年時点で既に 71.0％（資本金 1,000 億円超企業中）となっている。また、英文招集通知

送付企業は 44.0％(2001 年 38.1％)、ＨＰ掲載企業は 54.0％（同 25.0％）へと増加している。 

出典：商事法務「株主総会白書」（2001 年度、2003 年度、2008 年度） 
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ている4。さらに海外や国内の機関投資家等との個別会合も年間平均それぞれ

40～50 回開催されている5。このように特に上場企業において、活発なＩＲ活

動が展開されている実態が伺える6。このほかに、個人株主向けのＩＲを充実

させる観点から、個人投資家向け説明会の開催や個人投資家向けイベントや

フェアへの参加、ＩＲ資料の充実、ＷＥＢによるＩＲ資料の積極的な開示な

どに力を入れている企業も多い7。 

さらに、株主還元に関する目標値を設定し、有価証券報告書や決算短信に

おいて利益還元目標の具体的な数値基準を記載するなどして配当政策を公表

する企業が増えており8、実際の株主への利益配分も、ここ数年堅調に伸びて

きた9。 

取締役の任期についても、米国の多くの州では 3 年以内となっているとこ

ろ、わが国においては、会社法上、監査役会設置会社においては 2 年以下と

されているが、任意に短縮化を推進する傾向が見られ、上場企業においては

任期を 1年とする企業が主流となっている10。また、米国では、取締役の解任

 

                                            
4 日本インベスターリレーションズ協議会（日本ＩＲ協議会）が上場企業を対象に実施した「Ｉ

Ｒ活動の実態調査」によると、2004 年の１社当たり平均 1,286.7 万円から 2008 年には 2,210 万

円と大幅に増加している。 

出典：日本ＩＲ協議会「ＩＲ活動の実態調査」第 11回（2004 年 6 月）、第 15回（2008 年 6 月） 
5 出典：日本ＩＲ協議会「ＩＲ活動の実態調査」第 13 回（2006 年 6 月）、第 14 回（2007 年 6

月）、第 15 回（2008 年 6 月） 
6 2008 年 12 月には、日本ＩＲ協議会からＩＲ行動憲章が発表された。 
7 個人投資家向け説明会、アナリスト・機関投資家向け説明会、海外投資家向け説明会のいず

れについても、これらの説明会を開催している上場企業数は全体として増加傾向にある。特に、

代表者自身による説明の比率が高まっていることは、株主との対話を重視する傾向が高まって

いるものと評価されている。 

 また、自社ホームページにＩＲ情報を掲載している企業の割合も、東証上場企業の 87.5％と

高水準である。 

出典：東京証券取引所「東証上場会社コーポレート･ガバナンス白書 2009」 
8 生命保険協会が時価総額上位 1200 社を対象に行った調査結果によると、有価証券報告書や決

算短信で利益還元目標について具体的な数値基準を公表している企業は、2004 年調査時の 96 社

から 2008 年時調査では 387 社と大幅に増加している。 

出典：(社)生命保険協会「平成 20 年度生命保険協会アンケート調査 株式価値向上に向けた取

り組みについて」 
9 東京証券取引所上場企業における純資産配当率は、この数年で 1.68％(2003 年)から 3.33％

(2008 年)へと、配当金総額についても 2.2 兆円(2003 年)から 5.6 兆円(2008 年)へと伸びてい

る。 

出典：東京証券取引所「平成 20 年 3 月期決算短信集計結果【単体】《合計》長期統計」 
10 日経JAPAN1000 採用銘柄では、取締役の任期については、1 年が 62.1％、2 年任期の 37.9％
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にあたって正当事由が必要とされているが、わが国においては元々そのよう

な要件は課されていない。 

ガバナンス機構については、形式的な要件を満たしているかどうかよりも、

その仕組みが株主の信頼の下に公正かつ効率的な経営が進められるために機

能しているかどうかという「実質」の確保がより重要である。このことは、

アメリカにおいて金融破綻の原因となった巨大金融機関のガバナンス機構が、

各州の会社法やＮＹＳＥ（ニューヨーク証券取引所）で求められている形式

的要件を整えていながら、実質的に十分なガバナンス機能を発揮していなか

ったことが明らかである点を見ても疑問の余地はない。 

このような反省を踏まえ、ガバナンス機構の形式的要件ではなく、いかに

ガバナンス機構の仕組みを機能させるか、という視点からコーポレート･ガバ

ナンスのあり方について議論すべきであり、企業の具体的な取り組みに対す

る評価は、最終的には市場による判断に委ねるべきである11。 

したがって議論の前提として特定の国や市場で適用されているコーポレー

ト･ガバナンスに関するルールを、そのままわが国企業に形式的に当てはめて

その適否を判断することは妥当ではない。むしろ、市場による規律が重要で

あるという観点から言えば、株主を含む市場関係者や多様なステークホルダ

ーに対して当該企業がいかなる哲学に基づいてコーポレート･ガバナンスに

関する仕組みを構築し、どのように実践しているかを示し、理解を求めてい

くことが、特にわが国資本市場での海外投資家比率が高まっている現在、こ

れまで以上に重要となっている。 

 

 

本提言では、以上のような基本的な視座に立って、昨今指摘されているコ

 

                                                                                                                                
と比べ、任期 1 年が主流となりつつある。 

出典：日本プロキシーガバナンス「議決権講師 09 版」 
11 ＯＥＣＤコーポレート･ガバナンス原則（2004 年）でも、「良いコーポレート･ガバナンスに

ついて単一モデルは存在しない。（There is no single model of good corporate governance.）」

とされている。（和訳版 12 頁、原文 13 頁） 
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ーポレート･ガバナンスに関する主要論点について、日本経団連としての考え

方を中間報告として整理した。 

今後は、この中間報告をベースに、さらに内外の機関投資家をはじめ各方

面との対話を重ね、企業価値の向上のためのより適切なコーポレート･ガバナ

ンスのあり方について検討を深めていきたい。 

 

2. コーポレート･ガバナンス機構 

(1) 監査役会設置会社における社外取締役の設置 

会社法は大企業に対して委員会設置会社と監査役会設置会社の二つの機関

設計を用意しており、これらの間に優劣はなく、監督と執行の分離という観

点から、制度的には両者は等価値なものとして設計されている。 

委員会設置会社については、３委員会それぞれの過半数を社外取締役が占

めることを義務付けられている12。一方、日本の上場会社の大半を占める監査

役会設置会社13については、監査役の半数以上を社外監査役とすることが義務

付けられている14が、社外取締役の設置は義務付けられておらず、それぞれの

会社の判断に委ねられている。 

もっとも、東証上場会社を例にとってみると、監査役会設置会社の 44.1％

が自主的な判断で社外取締役を設置しており、この割合は増加傾向にある15。

社外取締役を自主的に設置する意義については、取締役の業務執行に対する

監督以上に、当該社外取締役の持つ識見等に基づき、外部的視点から、いか

に企業価値を高めていくかといった経営アドバイスを期待しているという声

が多く聞かれる。また、社外取締役を設置していない企業においても、社外

の有識者から構成されるアドバイザリー・ボード等を置き、経営方針や戦略

                                            
12 会社法 400 条 3 項 各委員会の委員の過半数は、社外取締役でなければならない。 
13 東証一部上場会社 1,717 社のうち、97.3％にあたる 1,670 社が監査役会設置会社である。 

出典：東京証券取引所「東証上場会社コーポレート･ガバナンス白書 2009」（2009 年 1 月） 
14 会社法 335 条 3 項 監査役会設置会社においては、監査役は、三人以上で、そのうち半数

以上は、社外監査役でなければならない。 

 

15 「東証上場会社コーポレート･ガバナンス白書 2009」によると、社外取締役を設置している

上場会社（監査役会設置会社）は、44.1％と、2006 年調査時から 3.3％ポイント増えており、

自発的に社外取締役を選任する動きが高まっている。 

5 



 

に関するアドバイスを得て経営判断に反映させているなど実質的に独自の努

力をしている例が見られる。その企業の従業員として勤務したことのない、

いわゆる社外出身の業務執行取締役が選任されているが、会社法上、社外取

締役は、現在及び過去において当該会社の業務執行取締役でないという定義

であるため16、会社法上の社外取締役とはされていないケースもある。 

さらに、有価証券報告書における「コーポレート･ガバナンスの状況」や 2006

年 3 月にスタートした東証のコーポレート･ガバナンスに関する報告書では、

各企業がどのような哲学に基づいてそのようなガバナンス機構や体制を採用

しているかという理由が開示されている。 

わが国の上場会社の大部分を占める監査役会設置会社においては、会社の

業務執行は取締役が行うとされ17、しかも取締役から構成される取締役会の職

務は、①取締役会設置会社の業務執行の決定（重要な業務の執行の決定は取

締役に委任できない）、②取締役の職務の執行の監督、③代表取締役の選定

及び解職、と定められている18。ここで明らかなように、わが国企業の取締役

 

                                            
16 会社法 2 条 15 号 社外取締役 株式会社の取締役であって、当該株式会社又はその子会社

の業務執行取締役若しくは執行役又は支配人その他の使用人でなく、かつ、過去に当該株式会

社又はその子会社の業務執行取締役若しくは執行役又は支配人その他の使用人となったこと

がないものをいう。 
17 会社法 363 条 1 項 次に掲げる取締役は、取締役会設置会社の業務を執行する。 

一 代表取締役 

二 代表取締役以外の取締役であって、取締役会の決議によって取締役会設置会社の業務

を執行する取締役として選定されたもの  
18 会社法 362 条 2 項 取締役会は、次に掲げる職務を行う。 

一  取締役会設置会社の業務執行の決定 
二  取締役の職務の執行の監督 
三  代表取締役の選定及び解職  

会社法 362 条 4 項 取締役会は、次に掲げる事項その他の重要な業務執行の決定を取締役に

委任することができない。 
一  重要な財産の処分及び譲受け 
二  多額の借財 
三  支配人その他の重要な使用人の選任及び解任 
四  支店その他の重要な組織の設置、変更及び廃止 
五  第六百七十六条第一号に掲げる事項その他の社債を引き受ける者の募集に関する重

要な事項として法務省令で定める事項 
六  取締役の職務の執行が法令及び定款に適合することを確保するための体制その他株

式会社の業務の適正を確保するために必要なものとして法務省令で定める体制の整備 
七  第四百二十六条第一項の規定による定款の定めに基づく第四百二十三条第一項の責

任の免除  
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会は、業務の執行と執行に対する監督との両方の機能を担っている。 

わが国の会社法においては、配当の決定は総会決議事項であり、定款変更

についても株主提案が可能である。一方、米国では、配当は総会決議事項で

はなく、基本定款の改訂について株主が提案することはできない19。また、取

締役会の決議事項については、日本の会社法上、詳細に規定されている。 

さらに、会社法では、取締役会による監督機能に加えて、社外監査役を半

数以上含む監査役(会)による取締役の業務執行に対する監督が存在し、執行

に対して二段構えのモニタリング機能が存在している。監査役は業務執行を

行わない会社役員であるという点で、社外取締役以上に経営からの独立性が

高く、欧米諸国企業における執行に対するモニタリング機能に勝るとも劣ら

ぬ仕組みである。日本の仕組みは、業務執行を行わない会社役員（非業務執

行の会社役員）である監査役（会）と業務執行を担う取締役を中心とした取

締役会という二つのモニタリング機関が並存しているという点で、優れてい

るとも言える。 

取締役会が執行に対して適正な監督を行えるか否かは、業務執行を行わな

い取締役である社外取締役がいるかどうか（社外取締役の数）という点以上

に、経営に関する知識や経験を有し、当該企業の事業や当該産業についてよ

く知っているとともに、それらの知識や経験に基づいてタイミングよく適切

な発言をすることができる能力を持つ取締役であるかどうか（取締役の質）

によって左右される。ガバナンスのあり方については、各企業の自主的な選

択が認められ、取締役がそのような適性・能力を備えているか否かという実

質については、開示情報に基づいて役員選任議案への投票行動によって最終

的に株主が判断する枠組みが適切であると考える。 

各企業は、投資家から、社外取締役の設置を求める声があるならば、真摯

に耳を傾けるとともに、これにどのように応えていくかを、投資家との直接

 

                                            
19 米国の株主総会と取締役会の関係は、わが国会社法におけるものと異なり、例えば、会社

運営の法的基準の決定、会社の再編・解散に関する発議権、配当権限などについて取締役会の

専権的権限となっている。 

出典：森田章「公開企業の取締役会権限の優越性」商事法務 No.1785 (2006.12.5) 
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的な対話などＩＲ活動を通じて、できる限り丁寧に説明・発信していかなけ

ればならない。 

 

(2) 社外性要件の独立性要件への見直し 

2008 年度の米国政府からの規制改革要望において、現行会社法において「当

該株式会社又はその子会社の業務執行取締役、執行役、又は支配人その他の

使用人でなく、かつ、過去に当該株式会社又はその子会社の業務執行取締役、

執行役、又は支配人その他の使用人となったことがない者」とされている社

外取締役あるいは社外監査役（「過去にその会社又は子会社の取締役・会計

参与・執行役又は支配人その他の使用人となったことがない者」）の要件を

改め、取引先や親会社の従業員・役員等が除外されるような「独立性」要件

への改訂が要望されている。 

企業グループ全体のガバナンスが重視されており、また、社外役員は特定

の投資家の利益のみを代表するものではない（いわば多様なステークホルダ

ーの立場に立つ公益代表）と考えられている中で、親会社や取引先の役員・

従業員であるということだけで、「社外」役員から除外されるとなると、当

該会社の企業価値向上に多大な貢献が可能であり、かつ当該会社の内容につ

いて知識や経験を持つ関係者（取引先等）が排除されてしまうおそれがあり、

かえって十分なガバナンス上の機能を果たしえないのではないか、という懸

念がある。 

社外性を議論する際には、経営陣（業務執行者）からの独立性（経営陣か

らの圧力等によって判断を左右されない関係であるかどうか）は検討すべき

であるが、経営陣に対する影響力があることは、ガバナンス上好ましい側面

があると考えられる。 

親会社の役員・従業員出身者を社外取締役とするべきではないという主張

の背景には、大株主である親会社の意向が重視され、一般株主の利害が損な

われるおそれがあるという指摘があると考えられる。しかし、取締役として

の忠実義務に違反して、第三者である親会社の利益を優先させて会社との利
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益相反を生じさせるようなことがあってはならないし、会社法上もそのよう

な行為は許されないことは明らかである。 

いずれにせよ、社外役員のあり方については、形式的に独立性要件に厳格

化するのではなく、多様性を認め、現行の枠組みのように、充実した開示に

よって、実質的に社外役員として経営陣に対するチェック機能を果たしうる

か否かを、株主総会の役員選任議案において株主の判断に最終的に委ねるの

が望ましい。 

社外役員に関する事項について、日本では、会社法上、株主総会参考書類

や事業報告において記載されているほか、東証のコーポレート･ガバナンス報

告制度においても、社外取締役の属性について詳細な開示項目が挙げられて

いるなど、既にかなり充実した水準の開示が行われている。こうした実態を

踏まえつつ、各企業は自主的な開示の充実に向けて引き続き努力していく必

要がある。 

 

(3) 非業務執行会社役員としての監査役の役割と権限 

日本の監査役制度は、1974 年以降、業務執行に対する監督機能強化の観点

から、累次の会社法改正等により監査役の権限及び独立性が拡充・強化され

ている。最近では 2001 年改正により監査役の独立性を高めるために監査役の

任期が 4 年に伸長されたほか、監査役会設置会社においては、全監査役の半

数以上を社外者とすることが義務付けられた。また 2006 年に施行された新会

社法においては、会計監査人の選任議案に加えて、報酬についても監査役会

に同意権が与えられた。 

これらの監査役の権限強化により、投資家が期待する執行機関に対する監

督の中には、非業務執行の会社役員である監査役が適切に行う権限と責任を

負っている事項も少なくない。業務執行が公正かつ適正に行われていること

について、業務執行者だけでなく、非業務執行の会社役員も関与してチェッ

クを行い、株主に対する説明責任を果たすことで、株主の目から見た業務執

行の正当性に対する納得性が増し、ひいては業務執行の安定性に資すること
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にもなる。 

取締役会という機関として経営に関する事項を決定する取締役に対し、監

査役は独任であるため、個々の監査役として、取締役の善管注意義務に反す

る業務執行等に対する差止請求権などを持っているほか、監査報告書への意

見の記載等を通じて株主に対して直接その意見を開示することができる。監

査役には監査法人等からも業務執行上の違法行為等について情報伝達がなさ

れる。また、取締役会への出席義務や意見陳述義務があり、取締役会におい

て、必要に応じて発言することが可能である。意見を述べることができる範

囲に特段の制限は設けられていない。また、監査役会の半数以上を構成する

社外監査役については、学者、弁護士、公認会計士など、専門的職責を負っ

たいわゆる独立者が就任している事例が多い20。 

業務執行に対する監督機能の充実・強化を図る必要があるとすれば、現行

の法制について改正を加えるよりも、むしろ、監査役が既に与えられている

権能を十分に発揮できるために、体制整備や社内連携の強化等に監督機能を

担う機関である取締役会と監査役会が協調して取り組むなどの、一層の企業

努力が必要ではないか。 

例えば、各企業による実務改善の工夫としては、監査役の業務をサポート

する事務局体制の充実と内部統制部門との連携体制の整備など、情報伝達体

制及び社内受入れ体制の一層の整備が挙げられる。さらに、監査役会を、代

表取締役をはじめとする業務執行トップに対して率直に意見を述べることが

でき、かつその意見が業務執行責任者によって真摯に受け止められるような、

人格・経歴・知識等を有する者によって構成することが有効であると考えら

れる。 

 

(4) いわゆる「インセンティブのねじれ」 

 

                                            
20 東証上場会社のうち監査役会設置会社における、社外監査役の属性は、弁護士（18.5％）、

公認会計士（9.8％）、税理士（5.8％）、学者（2.4％）となっている。 
出典：東証上場会社コーポレート･ガバナンス白書 2009 
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金融商品取引法(以下、金商法)上の監査人（有価証券報告書等の(連結)財

務諸表等の会計監査を行う者）と会計監査の対象である被監査会社の経営者

との間で監査契約を締結し、被監査会社が監査人に対して監査報酬を支払う

という仕組みであるために、監査人が経営者におもねるような監査を行い、

会計不祥事につながりやすくなっているとの指摘がある。このような状態に

ついて、いわゆる「インセンティブのねじれ」があるとの認識から、同意権

ではなく、監査人の選任議案の決定権や監査報酬の決定権を監査役会に与え

るべきではないか、との意見がある。現行金商法には、監査人の選任・報酬

に関する規定はないが、会社法上の会計監査人（会社法上の計算書類等の会

計監査を行う者）の選任議案及び報酬の決定について、監査役等の同意権が

定められていることから、会社法の見直しを求める意見が一部にある21。 

しかし、インセンティブのねじれのような問題が指摘される背景には、会

計監査人の選解任や報酬の決定について、監査役が既に有している権限を十

分に行使していないという実態があるのではないか。 

監査役会設置会社と委員会設置会社を等価値とする現行法の建付けにおい

て、経営陣に対するモニタリングの仕組みとしても両制度は等価値であり、

監査役制度における監査役(会)は執行部のピラミッドの中に入っていない立

場、委員会制度における社外取締役はピラミッドの中で取締役会のメンバー

としての、社外の立場からＣＥＯをチェックする立場である。 

監査役に会計監査人の選任議案や報酬を決定するという業務執行権限を与

えることとなれば、業務執行を行わないが故に経営陣から独立の存在である

ことに大きな価値がある監査役制度の趣旨に反し、監査役が会社の業務執行

の一端を担うことより、業務執行の意思決定の二元化をもたらしかねない。 

 

                                            
21 このような指摘は、金商法監査と会社法監査の違いを踏まえていないように思われる。 

「会社法による監査役・監査役会の監査は株主と会社債権者のためのものであるのに対して、

金融商品取引法による公認会計士または監査法人の監査は投資者保護のためのものである。

…金融商品取引法の監査は株主総会で承認され確定した財務諸表を対象として行われる事

後監査であるのに対して、･･･会計監査人の監査は、株主総会に提出される計算書類を対象

として行われる事前監査･･･」 

出典：神田秀樹「会社法（第 11 版）」（2009 年 3 月） 
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監査役は、会計監査人の選任議案について同意権を有しているのに加え、

取締役会が選任しようとする会計監査人が適当でないと監査役が判断すれば

同意を与えないことにより監査役の意見を反映することができ、取締役会に

対する牽制機能となる。また、監査役（会）は議案提出請求権も有しており、

会計監査人の選任に関してイニシアティブを取れる立場にある。同様に、監

査役は会計監査人の報酬についても同意権を有している。 

会計不祥事は、選任議案・報酬の決定権が業務執行側にあることにより生

じているというよりは、一部の不見識な経営者やそれに同調する一部の監査

人の倫理観の欠如から起きていると考えられる。監査人が職業倫理を貫き、

監査役が自らの持つ権限を生かしてそれをサポートすることが重要である。 

 

(5) 株主総会における議決権行使結果の公表 

東証が 2008 年に行った上場会社のコーポレート･ガバナンスに関する投資

家からの意見募集（以下、東証投資家アンケート）の結果によると、内外の

投資家から、株主総会における議決権行使結果の開示を求める意見が寄せら

れている。 

会社法上は、委任状及び書面投票について、総会後 3 ヶ月間、株主の閲覧

に供することとなっているが、これに加えて、株主総会における議決権行使

結果について、総会後に各企業ホームページなどで行使結果を公開している

企業が見受けられるようになってきた。全ての企業において議決権行使結果

を開示できる環境が整っているかどうかについては意見の分かれるところで

あり、法律や上場規則等で開示を義務付けるべきではないと考えられるが、

株主とのコミュニケーションを一層充実させる観点から、企業が自主的にこ

のような取り組みを推進していることは評価に値する。 

事前行使の段階で、議案が可決条件を満たしていることから、株主総会当

日出席株主の賛否の詳細な集計を省略しているケースが多く、現時点では当

日投票分を含めた開示は実務的に対応困難である。また、上場会社であって

も、株主総会は権利を有する株主のみによって構成される会議体であること
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が法律上の大原則であり、企業の実務もその原則に従って運用されている。

一方、議決権行使結果を株主に限らず広く開示することにより、株主総会の

外からの影響力が増大したり、当日の議決権行使分を含まない数字を開示す

ることにより誤解を生じかねない数字が一人歩きしたりするなど、場合によ

ってはガバナンスを歪める事態を招くことも懸念される。したがって、実際

の対応については、個別の実態に即した各企業の判断に委ねるべきである。 

 

3. 市場における企業行動のあり方（大規模第三者割当増資） 

現行制度においては、定款に定められた授権株式数の範囲内であり、かつ

有利発行に該当しない限り、取締役会決議により特定の第三者に新株を発行

することが可能である。 

しかし、東証投資家アンケートでも指摘されているように、内外の投資家

から、大規模な第三者割当増資によって既存株主の権利が希釈化されたり、

会社の支配権の移動が生じたりすることや、割当先に関する情報開示が不十

分であることを問題視する意見が寄せられている。特に、苦境にある企業が

反社会的勢力等につけこまれて行われたのではないかと言われる事例が見ら

れることから、市場の公正性、企業経営の健全性の観点からも看過できない。 

発行会社としてのアカウンタビリティを充実させ、既存株主の権利が不当

に毀損されないよう配慮する必要がある。企業の機動的な資金調達を阻害す

ることのないよう十分留意しながら市場の公正性や既存株主の保護等の確保

とのバランスの観点から、取引所において割当先に関する実質審査を充実す

るとともに、割当先の資金手当ての状況の開示等、市場の信頼性のより一層

の向上に向けた検討をすべきである。 

 

4. より良いコーポレート･ガバナンスをめざして 

いずれの国の企業であっても、法律や取引所規則等によって求められてい

る形式要件を満たせばそれでコーポレート･ガバナンスは完全であるという

ことはなく、企業の活動する社会・経済環境や市場の状況を踏まえ、個々の
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企業・事業内容に適したコーポレート･ガバナンスのあり方を追求し続ける必

要がある。 

わが国としても、対外的に日本の会社法制と実務について、内外の投資家

からの一層の理解を得るため活発に発信をしていく必要がある。また、各企

業においても、引き続き活発なＩＲ活動などを通じて、投資家との相互理解

を深め、説明責任を果たしていくことが重要である。 

各企業による自主的なコーポレート･ガバナンス強化の取り組みは進展し

ているものの、企業によるばらつきも大きい。日本経団連としても、企業に

よるコーポレート･ガバナンスの一層の充実にむけた自主的な取り組みが促

進されるよう、活発な活動を続けていく。また、企業が株主をはじめとする

多様なステークホルダーとのコミュニケーションを図るために、運用や議決

権の行使について決定権を持つ実質的な株主に関する情報を企業が把握しや

すくする仕組み22を導入するなど、会社と株主の間の双方向の対話促進のため

の環境整備が不可欠である。さらに、ガバナンス機構の改善に向けた企業の

創意工夫を可能にするためには、監査役会制度と委員会制度それぞれの良い

 

                                            
22 英国では、2006 年会社法 793 条以下において、公開会社については、議決権行使をできる

株式の株主名簿上の登録株主や、相手が過去 3 年間に株式を保有していると信じる合理的な理

由がある場合（実質的な株主であると考えられる場合）には、当該登録株主や実質株主に対し

て保有の事実を明らかにするよう請求することが可能であるなど、企業が実質株主に関する情

報を把握する制度が規定されている（旧 1985 年会社法 212 条にあたるもの）。 
COMPANIES ACT 2006 Section 793  Notice by company requiring information about 
interests in its shares 
(1) A public company may give notice under this section to any person whom the company 
knows or has reasonable cause to believe— 
(a) to be interested in the company’s shares, or 
(b) to have been so interested at any time during the three years immediately 
preceding the date on which the notice is issued. 

(2) The notice may require the person— 
(a) to confirm that fact or (as the case may be) to state whether or not it is 
the case, and 

(b) if he holds, or has during that time held, any such interest, to give such 
further information as may be required in accordance with the following 
provisions of this section.  (以下、略) 

英国 2006 年会社法 793 条 会社による株式の保有状況に関する情報請求の通知 

(1) 公開会社は、(a)会社の株式を保有していること、あるいは(b)通知を送付する直前 3

年間のいずれかの時期に株式を保有していること、を知っているか、あるいは保有して

いると信じる合理的な理由がある場合に、その者に対して、本条に基づく通知を送るこ

とができる。 

(2) この通知を受けた者は、(a)株式を保有しているかどうかの事実の確認、(b)保有して

いるか、3 年の間に保有している時期があった場合には、本条の以下の各項にて定める

情報を提供しなければならない。 （以下、略） （事務局による仮訳） 
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ところをとり入れた多様な組み合わせを制度上認めることも考えられる。 

わが国の金融・資本市場に対する信頼性を一層向上させる観点からも、日

本経団連としては、本中間整理を起点として、内外の政府や機関投資家との

対話を一層積極的に行うとともに、市場関係者等との連携を強化しながら、

引き続き、企業が企業価値向上につながるコーポレート･ガバナンスの実質を

高めるための取り組みを行いたい。 

以 上 
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