
© 2023 Tokyo Stock Exchange, Inc.

Exchange & beyond

従属上場会社における少数株主保護の
在り方等に関する研究会（第２期）
第３回 東証説明資料

東京証券取引所 上場部
２０２３年５月１９日

資料２



© 2023 Tokyo Stock Exchange, Inc.

今後の議論の進め方（ガバナンス）
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 支配株主を有する上場会社のガバナンスについて、少数株主保護の観点から重要となるのは、支
配株主と少数株主との間の構造的な利益相反リスクを監督するために、実効性なガバナンス体制
が整備され機能していくこと
 ２０２１年改訂のコーポレートガバナンス・コード（ＣＧコード）では、支配株主を有する

会社を対象とし、支配株主から独立した独立社外取締役を中心としたガバナンス体制の整備
を求める原則を新設

 本研究会のこれまでの議論やＣＧコードをめぐる状況を踏まえると、このようなガバナンス体制
の整備・機能という観点からは、独立社外取締役が活用されることが重要であるというのが基本
的なスタンス

 ガバナンス体制の整備・機能に向けて独立社外取締役が活用されるためには（現在の法制度の下
で ）取引所・上場制度においてどのような対応が必要となるかという観点で、独立社外取締役の
役割や支配株主からの独立性確保という論点から、議論を進めていきたい

今後の議論の進め方（ガバナンス）
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独立社外取締役の役割
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ご議論いただきたい事項（独立社外取締役の役割）
 現在のＣＧコードの下では、独立社外取締役・特別委員会には利益相反リスクを監督するという

役割が期待されることを前提に、さらに具体的な場面を想定した役割を整理することが有用と考
えられる

【ご議論いただきたい事項】
 取引所の対応として、ここで整理した内容について、独立社外取締役の役割についての基本的な

考え方として提示することについてどう考えるか

（そのうえで、このような対応を念頭においた議論として）
 独立社外取締役や特別委員会が関与することが重要となるのはどのような場面か
 独立社外取締役や特別委員会は、それぞれの場面でどのような行動が求められるか

 例えば、
（１）利益相反リスクが生じる類型の取引・行為（①直接取引、②事業譲渡・事業調整、③完全子会社

化）に際して、どのような場合に関与することが重要か。また、これらの取引・行為以外に、関
与が必要となる場合は考えられるか
それぞれの場合において、どのような行動が求められるか （１０～１３頁参照）

（２）企業行動規範の手続規制（利害関係のない第三者からの意見入手手続）においては、原則として、
独立社外取締役・特別委員会が関与すべき（意見入手先となるべき）と考えられないか
意見入手に際して、独立社外取締役・特別委員会はどのような意見を述べることが求められるか

（１４頁参照）
 その他、独立社外取締役が役割を果たすために、必要となる事項や留意すべき事項はあるか
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（参考）これまでのご議論

 プリンシプルとして、支配株主を有する会社の独立役員が何をするかという行動規範の明確化が重要
 どのような事項について独立社外取締役に付するのがよいのかという点についてのプリンシプルが必要。

独立性があるということは逆に事業のことを分かっていない可能性があり、独立役員が上場子会社のこ
とを何でも決めることが上場子会社の企業価値向上を高めるかは、ケースバイケース

 平時において常に特別委員会で審議するわけではなく、親会社と子会社の一般株主の利益が対立しうる
ような類型の場面、あるいは具体的な取引が問題になる場合に、特別委員会で議論するということ

 様々な親会社と子会社の関係があるため、常に親子会社間の行為について特別委員会に諮問しなければ
ならないないとするのは硬直的すぎる。上場子会社及び少数株主の利益にとって重要な取引とは何かと
いうことを各会社で検討した上で、特別委員会が重要な役割が果たす場面を上場子会社のレベルで開示
させるというメリハリがついた対応が重要

 方向性としては、特別委員会を実務に定着させ発展させるよりも、独立社外取締役の方にもっていくと
いう方向性が望ましい
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ＣＧコードが求める独立社外取締役の役割（ＣＧコード原則４－７）

ＣＧコード原則４－７
上場会社は、独立社外取締役には、特に以下の役割・責務を果たすことが期待されることに留意
しつつ、その有効な活用を図るべきである。
（ⅰ）・（ⅱ） （略）
（ⅲ）会社と経営陣・支配株主等との間の利益相反を監督すること
（ⅳ）経営陣・支配株主から独立した立場で、少数株主をはじめとするステークホルダーの意見

を取締役会に適切に反映させること

 ＣＧコード原則４－７では、支配株主を有する会社の独立社外取締役には、支配株主と少数株
主との利益相反リスクを監督し、少数株主の意見を反映させるという役割を期待

※ 上場会社は、ＣＧコードの各原則を実施するか、実施しない場合はその理由を説明するこ
と（コンプライ・オア・エクスプレイン）が義務付けられる

 支配株主を有する上場会社のほぼ全てが、当該原則をコンプライしている状況

支配株主の有無 コンプライ社数 エクスプレイン社数
支配株主を有する上場会社 344 4

支配株主を有さない上場会社 2,820 25

【原則４－７の対応状況】
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ＣＧコードが求めるガバナンス体制整備（ＣＧコード補充原則４－８③）

補充原則４－８③
支配株主を有する上場会社は、

 取締役会において支配株主からの独立性を有する独立社外取締役を少なくとも３分の１以
上（プライム市場上場会社においては過半数）選任するか、または

 支配株主と少数株主との利益が相反する重要な取引・行為について審議・検討を行う、独
立社外取締役を含む独立性を有する者で構成された特別委員会を設置すべきである。

補充原則４－８③に係るＣＧ改訂時のパブリック・コメント回答
 取締役会における一層の独立性の確保に関しては、フォローアップ会議において、支配株主を有する上場

会社は、市場区分にかかわらず、過半数の独立社外取締役を選任すべきとの指摘があった一方で、支配株
主を有する上場会社の意思決定の全てについて親会社から独立した者が過半数を占める状態で決定するこ
とは過大な要請であるとの指摘もなされました。こうした指摘を踏まえ、またプライム市場の上場会社に
はより高い水準のガバナンスが求められることも考慮し、支配株主を有する上場会社につき、プライム市
場に上場する場合は過半数、それ以外の市場に上場する場合は3分の1以上の支配株主からの独立性を有す
る独立社外取締役の選任を求めることとしたものです。

 また、上記の指摘を踏まえ、各社の個別の事情に応じて、①取締役会における一層の独立性の確保と②利
益相反を管理するための特別委員会の設置の少なくとも一方を採用することを求めることとしています。

 ＣＧコード補充原則４－８③は、支配株主を有する上場会社に対し、支配株主から独立した独
立社外取締役を中心としたガバナンス体制の整備（独立社外取締役の所定割合選任又は利益相
反管理のための特別委員会の設置）を求める
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プライム市場 スタンダード市場

項目 社数 該当比率 社数 該当比率
補充原則４－８ー③を実施していない 38 社 81 社

うち 独立社外取締役の比率向上・増員を予定／検討中 10 社 26.3% 33 社 40.7%
うち 独立性を有する特別委員会の設置を予定／検討中 17 社 44.7% 29 社 35.8%

ガバナンス体制整備の状況（ＣＧコード補充原則４－８③の対応状況）
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 補充原則４－８③をコンプライしているプライム市場上場会社のうち、
 ２割弱の会社が、独立社外取締役を過半数選任
 残りの８割強の会社は、利益相反管理のための特別委員会設置により対応

 エクスプレインする会社は、利益相反管理のための特別委員会の設置を検討する傾向
※ ２０２２年７月１４日時点のＣＧ報告書に基づき集計

【補充原則４－８③をコンプライしている会社の状況】

【補充原則４－８③をエクスプレインしている会社の状況】

プライム市場 スタンダード市場

独立社外取締役比率 社数 該当比率 うち 特別委員会
設置の旨を開示 社数 該当比率 うち 特別委員会

設置の旨を開示

２分の１超 21 社 (+8社) 16.7% (+6.2pt) 1 社 (+1社) 15 社 (+7社) 7.4% (+3.2pt) 1 社 (+0社)
３分の１以上２分の１以下 97 社 (+1社) 77.0% (−0.4pt) 64 社 (+34社) 135 社 (+10社) 66.5% (+1.4pt) 15 社 (+5社)

３分の１未満 8 社 (−7社) 6.3% (−5.7pt) 4 社 (±0社) 53 社 (−6社) 26.1% (−4.6pt) 15 社 (+4社)
計 126 社 (+2社) ー 69 社 (+33社) 203 社 (+11社) ー 40 社 (+18社)

※括弧内の数値は、2021年12月末時点の集計結果からの増減

：特別委員会の設置によりコンプライしている会社：独立社外取締役の所定割合選任によりコンプライしている会社
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少数株主との利益相反が生じうる類型ごとの役割
 支配株主を有する会社において、利益相反リスクが生じる取引・行為の類型としては、大きく

以下の３つを想定
※ 類型①には、一般的な取引や反復・継続的な取引も含まれうる
※ 類型②には、具体的な取引行為が伴わない事業調整（子会社との競合事業の開始や子会社の新規事業

の阻止等）も含まれうる
※ 有事（特定の取引・行為の利益相反が問題となる場面）と平時（日常的な監督の場面）のそれぞれの

場面が想定される

出所：
本研究会第
1期第1回
経済産業省
説明資料

（１）の議論
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第３章 実務上の具体的対応（公正性担保措置）
3.2 独立した特別委員会の設置

3.2.4 特別委員会が有効に機能するための実務上の工夫
3.2.4.2 委員構成

Ａ）独立性
（前略）

具体的には、特別委員会の委員となる者には、①買収者からの独立
性および②当該M&A の成否からの独立性（当該M&Aの成否に関して、
一般株主とは異なる重要な利害関係を有していないこと）が求められ
るべきであり、これらの独立性は、企業価値の向上および一般株主の
利益を図る立場から適切な判断を行うことが一般に期待できるかとい
う観点から、個別のM&A ごとに、委員候補者と買収者や対象会社との
関係や当該M&A との関係等の具体的状況を踏まえて実質的に判断され
るべきものと考えられる。

このうち、①買収者からの独立性に関して、支配会社による従属会
社の買収の場合における過去に支配会社の役職員であった者の取扱い
については、会社法上の社外性要件（会社法第2 条第15 号イ等）も踏
まえると、少なくとも過去10 年以内に支配会社の役職員であったこと
がない者であることが望ましい。

また、買収者との間の取引関係や上記以外の人的関係については、
金融商品取引所が定める独立役員の独立性基準を買収者との関係につ
いて当てはめることも参考になると考えられるが、一律の客観的な基
準を設けることは困難であり、個別のM&A ごとにその具体的状況を踏
まえて実質的に判断することが必要となる。その際には、その関係が
存在していた時期や、その関係の委員候補者にとっての重要性等が重
要な考慮要素となると考えられる。

Ｂ）属性・専門性
特別委員会は、構造的な利益相反の問題による影響を排除する観点

から、社外者、すなわち社外取締役、社外監査役または社外有識者で

構成されることが望ましいが、それぞれの特別委員会の委員としての
適格性は、一般に、以下のように考えられる。
a) 社外取締役 - 社外取締役は、①株主総会において選任され、会社に

対して法律上義務と責任を負い、株主からの責任追及の対象ともな
り得ること、②取締役会の構成員として経営判断に直接関与するこ
とが本来的に予定された者であること、③対象会社の事業にも一定
の知見を有していること等を踏まえると、特別委員会の役割に照ら
して、社外取締役が委員として最も適任であると考えられ、独立性
を有する社外取締役がいる場合には、原則として、その中から委員
を選任することが望ましい。また、社外取締役が委員長を務めるこ
とも、特別委員会の実効性を高めるため実務上の工夫の一つとして
考えられる。

（中略）
いずれの社外取締役も、独立性等の問題により委員として選任する

ことに支障がある場合には、社外監査役および社外有識者のみで特別
委員会を構成することも次善の策として考えられる。

他方、社外取締役に期待される基本的な役割は、特別委員会の役割
を適切に理解した上で、会社に対して法律上負う義務と責任を背景に、
責任を持って、アドバイザー等の専門的助言等も活用しつつ、特別委
員会を適切に運営することであり、自ら専門的判断を行うことではな
いと考えられるため、社外取締役がM&Aに関する専門性を有しないと
いうことだけでは、当該社外取締役を特別委員会の委員として選任し
ないことが正当化されることにはならない。

なお、特別委員会は、委員として最も適任である社外取締役のみで
構成し、M&A に関する専門性は、アドバイザー等から専門的助言を
得ること等によって補うという形態が最も望ましいと考えられる。現
状では、社外取締役が少数にとどまり、こうした形態をとることが困
難な企業も多いと考えられるが、今後、多くの企業において、独立社
外取締役が多数選任されるようになり、このようなより望ましい構成
の特別委員会を設置しやすくなることが期待される。

（参考）公正なＭ＆Ａ指針
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出所：経済産業省・公正なM&A の在り方に関する指針 ― 企業価値の向上と株主利益の確保に向けて ―（2019年6月28日）
https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/fair_ma/pdf/20190628_shishin.pdf

注：太字下線は東証が加筆

https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/fair_ma/pdf/20190628_shishin.pdf
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完全子会社化の場面における役割
 支配株主が上場子会社の非公開化を目的とした公開買付けを行う局面においては、経産省の公正

なＭ＆Ａ指針の策定以降、社外役員を含む特別委員会を設置することが実務では定着
 取締役会は特別委員会の判断に従うという対応も定着
【「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を踏まえた開示状況集計】

開示事項 2019年７月
～2020年６月

2020年７月
～2021年６月

2021年７月
～2022年６月

集計対象事例 １９ ２４ ２７
特別委員会の委員の適格性に関する情報 １９ ２４ ２７

社外役員のみで構成している旨を開示
（うち選任理由等を開示）

９
（３）

９
（３）

１１
（１）

社外役員及び社外有識者で構成している旨を開示
（うち選任理由等を開示）

９
（３）

１３
（６）

１５
（１２）

社外有識者のみで構成している旨を開示
（うち選任理由等を開示）

１
（１）

２
（２）

１
（１）

対象会社の取締役会による特別委員会の判断の取扱い ９ ２０ ２５
①特別委員会の判断内容を最大限尊重する旨
＋②特別委員会が取引条件が妥当でないと判断した場合に、対象会社が当該Ｍ＆Ａ

に賛同しないことを取締役会にてあらかじめ定めている旨 を開示
９ ２０ ２５

上記のいずれかについて開示なし 0 ０ ０
（注）「社外役員」は独立社外取締役に限らず、社外取締役や社外監査役を含む

（１）の議論

【社外有識者のみで構成している場合の選任理由】
 独立社外取締役が支配株主グループ企業の社外取締役を兼任
 社外取締役が支配株主グループ企業の従業員を兼職／支配株主のリーガル・アドバイザーである法律事務所に所属
 社外取締役が支配株主グループ企業の取締役・職員を兼職／支配株主のリーガル・アドバイザーである法律事務所に所属
 独立社外取締役を含む取締役及び監査役全員が支配株主グループの出身者
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アイティメディア／2148 （2022年9月29日付）
[ガバナンス委員会]
取締役会の諮問機関として、取締役会付議事項における利益相反取
引等に対し、経営陣・支配株主から独立した立場より、少数株主の
意見を取締役会に適切に反映させ、当社の意思決定の公正性を担保
することを目的に特別委員会を設置しております。
社外取締役全４名を構成員とし、以下に該当する取締役会付議事項
における取引の合理性や取引条件の相当性の審議・提言を行ってお
ります。
① 合併、会社分割、株式移転その他の組織再編行為
② 他社株式に対する公開買付
③ 自社株式の非公開化
④ 新株予約権の割当（親会社の役員を兼務している役員に付与す

る場合）
⑤ 親会社やグループ会社との重要な取引
⑥ ①～⑤に準じた当社の経営ないし統治機構に関し、取締役会議

長から諮問を受けた事項
⑦ ⑥の他、本委員会の委員が必要と判断し委員会に付議した事項

サントリー食品インターナショナル／2587
（2023年2月13日付）

（１）特別委員会は、サントリーグループとの取引・行為等の公正
性・透 明性・客観性を確保するため、サントリーホールディング
ス株式会社を含むサントリーグループとの一定金額以上の取引、及
び、ブランド・人材・重要な資産・情報等の当社の企業価値の源泉
となる経営資源に関する取引・行為等（以下、あわせて「重要取
引・行為等」といいます。）の必要性・合理性、条件等の妥当性、
公正性を検証し、取締役会へ答申を行います。

楽天銀行／5838
（2023年4月21日付）

なお、＜原則１－７：関連当事者間の取引＞で述べたとおり、当行
は、独立役員（一般株主と利益相反が生じるおそれのない社外取締
役及び社外監査役をいいます。）から構成される「特別監視委員
会」を設置し、楽天グループ(株)からのグループ事業戦略上の要請
に基づく経営方針の決定や当行グループと楽天グループの相互に関
連する人事案件及び楽天グループとの取引及び行為の実行に際して、
アームズ・レングス・ルールや利益相反取引等について、銀行の業
務の健全かつ適切な運営確保の観点から妥当性を検証するするとと
もに、少数株主保護の観点から必要性及び妥当性を検証することと
し、同委員会に事前に諮問又は事後に報告をしなければならないこ
ととしており、上述のような様々な提携を行うにあたっては同委員
会への諮問・報告を通じて妥当性を検証するため、当行の独立性が
阻害され得る事態や少数株主の利益が毀損される事態は生じないと
考えています。（中略）
楽天グループに属する者を候補者として指名する場合には、対象者
が当行役員に就任することが楽天グループと当行の更なるシナジー
の追求及び楽天グループ外における当行の事業基盤拡充に資する等、
当行の企業価値向上の観点から有益であるか等を検討のうえ、＜原
則３－１：情報開示の充実＞（ⅳ）で述べた通り、当行グループと
楽天グループの相互に関連する人事案件として、あらかじめ当行の
業務の健全かつ適切な運営及び少数株主保護の観点から支障がない
かを特別監視委員会に諮問することとしています。

（注）各社のコーポレートガバナンス報告書から抜粋して掲載（一部省
略あり）。青字・太字は東証にて加工

特別委員会の審議事項の例（ＣＧ報告書における開示例） （１）の議論
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企業行動規範の手続規制における役割

有価証券上場規程４４１条の２ （支配株主との重要な取引等に係る遵守事項）
支配株主を有する上場会社は、次の各号に掲げる場合には、当該各号に規定する事項（※）の決定が当

該上場会社の少数株主にとって不利益なものでないことに関し、当該支配株主との間に利害関係を有しな
い者による意見の入手を行うものとする。（略）
（※） 適時開示事由のうちの所定の行為（株式の第三者割当、組織再編、事業・固定資産の譲渡・譲受け、完全子会社

化など）であって、支配株主が関連するもの
反復・継続的な取引や取引行為を伴わない事業調整は対象外

 企業行動規範において、支配株主を有する上場会社は、支配株主等が関連する重要な取引等を
行う場合には、少数株主にとって不利益なものではないことに関し、支配株主との間に利害関
係を有しない者による意見を入手することが義務付けられる

 近時では、独立社外取締役又は独立社外取締役を構成員に含む特別委員会から意見を入手する
ことが定着

（２）の議論

【意見入手先（2022年1月～2023年4月）】 【（参考）意見入手先（2014年1月～2019年6月）】
意見入手先 件数 比率

独立社外取締役 174件 34.3%
独立社外監査役 151件 29.8%
第三者委員会 115件 22.7%
弁護士又は公認会計士 21件 4.1%
外部算定機関 15件 3.0%
その他
（利害関係のない取締役等） 31件 6.1%

合計 507件 100％

意見入手先 件数 比率
独立社外取締役 63件 33.3%
独立社外監査役 5件 2.6%
特別委員会（独立社外取締役を含む） 108件 57.1%
特別委員会（独立社外監査役を含む） 4件 2.1%
特別委員会（それ以外の構成） 3件 1.6%
弁護士又は公認会計士 5件 2.6%
外部算定機関 1件 0.5%
その他（利害関係のない取締役等） 0件 0.0%

合計 189件 100％

90.4％
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独立社外取締役の支配株主からの独立性の確保
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【ご議論いただきたい事項】
 独立社外取締役の要件（独立性基準）において、どのように「支配株主からの独立性」の確保を

図ることが考えられるか
 現在の独立社外取締役の独立性基準において、「支配株主からの独立性」を確保するための

最低限の形式要件という観点から、カバーされていない要素はあるか
 カバーされていない要素がある場合、上場制度においてどのように対応することが考えられ

るか

ご議論いただきたい事項（支配株主からの独立性の確保）

【（参考）これまでのご議論】
 支配株主を有する上場会社における独立社外取締役には、当該上場会社の経営陣からの独立性に加え、

支配株主（支配株主を中核とするグループ企業を含む）からの独立性も求められる
 上場子会社向けの独立役員制度として、上場子会社は親会社又は支配株主から独立した役員（特に経済

的関係や取引関係の面で独立した役員）を１名以上選んで届け出るという制度を作る必要がある
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独立性基準の概要
 独立役員制度では、独立役員に「一般株主と利益相反が生ずるおそれがない者」であることを

実質要件として求めており、その中で、最低限確保されるべき形式要件（類型的に一般株主と
利益相反の生じるおそれがある場合）として、独立性基準を設定

※ 現状の独立性基準は、すべての独立役員に共通して求められる要件
 独立性基準では、主として経営陣からの独立性を要求（下表①）
 支配株主からの独立性という観点からは、支配株主との雇用関係や雇用関係がある者との

近親関係がないこと（下表②）は要求されているが、支配株主との取引関係がないことま
では要求されていない

+近親者 +近親者 +近親者

上場子会社の
ガバナンス向
上の観点から、
2020年に独
立性基準を拡
大

①

①

①

②

②
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 支配株主の議決権行使権限と支配株主からの独立性をどのように両立させることが考えられるか
※ 今後、独立社外取締役選任におけるＭｏＭや指名委員会との関係等につき、さらにご議論いただく想定

ご議論いただきたい事項（支配株主からの独立性の確保）

【（参考）これまでのご議論】
 ガバナンスの観点からの少数株主保護の方策としては、 少数株主の過半数の選任を得られた場合のみ独立役員として届

け出ることができるようにするというＭｏＭの仕組みが考えられる
 少数株主の一定の支持がないと、独立社外取締役が一般株主・少数株主の利益の擁護者であるということを正当

化できないのではないか
 ＭｏＭを要求しても、親会社による子会社の業務執行取締役の選解任権の行使が妨げられるというわけではない。

また、子会社の業務の監督権限は子会社の取締役会全体が担うため、親会社による子会社の監督機能が機能しな
くなるわけではない

 支配株主が存在しない会社では、形式的な独立性の要件プラス独立した株主総会の選任によって独立社外取締役
として認められる。ＭＯＭはそれと同等の条件が実質的に担保されているということを支配株主が存在する会社
でも要求するものであり、現在のコーポレートガバナンス・コードや上場規則から自然に導かれる

 議決権を背景とした支配力は株式会社制度の基本構造であることから、平時を含む独立社外取締役の選任に少数株主の
過半数の賛成を要求することは行き過ぎである
 本来の株主権・議決権の在り方に立ち返って整理するべき。議決権そのものはその会社に対してどれだけの経済

的な責任を持って資本投下しているかだという観点も非常に重要
 独立役員は客観的な属性から独立性を判断するという考え方であるのに対し、ＭｏＭはプロセスに着目し独立性を確保

する考え方。これらの二つの考え方を混在させることは疑問であり、どちらかの考え方をとるべき

 上場子会社に指名委員会が設置される場合、形式的にはガバナンスに関して配慮されていると見えてしまうが、実態に
は各社で大きな差がある。株主総会では親会社や支配株主が議決権を支配している中で、指名委員会に期待できる役割
は通常の会社と大きく異なる

 上場子会社における指名委員会の活用には慎重な検討を要する
 支配株主との間での取締役候補者の指名に関する合意については、法定の指名委員会等設置会社において法の趣旨に反

し無効と考えられるが止めさせるべき。任意の指名委員会を置く会社でも、指名委員会の性格付けによって異なるもの
の、望ましくない
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その他の論点



© 2023 Tokyo Stock Exchange, Inc. 20

【ご議論いただきたい事項】
 独立社外取締役の活用のための上場制度における対応という観点から、追加して議論すべき論点

はあるか
 独立社外取締役の活用に加えて、優先して議論すべき論点はあるか

ご議論いただきたい事項（その他の論点）

【（参考）これまでのご議論】
支配株主の責務
 「支配株主は、会社及び株主共同の利益を尊重し、少数株主を不公正に取り扱ってはならない」とす

コード基本原則４の「考え方」について、
 原則主義をとるコードにおける「考え方」は大事な軸であり、これをimplementするために、何

か枠組みとして作ることを検討すべき
 この「考え方」の部分をガバナンスに関する具体的な制度を設計する際に活かすことが必要

ガバナンスに関する少数株主保護枠組みの範囲拡張
 東証の独立性基準では、親会社の業務執行者などは「独立」ではないとされてるが、いわゆる主要株主

の関係者は「独立」とされている。持株比率が低くても一定の契約を結んでいる会社も存在するという
調査結果も踏まえ、東証の独立性基準を見直す必要がある

 親会社まで至っていない一定の比率以上の株主が存在するときに、独立役員の独立性を独立性基準でど
う考えるかという点も論点ついては、範囲を拡充してほしい

 企業行動規範における手続規制について、範囲を拡充することを検討する必要


