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 「未来投資戦略2018」を受け、日本企業のグローバル化・多角化が進む中、グループとしての「稼
ぐ力」の向上を目指し、「攻め」と「守り」の両面で、グループガバナンスの在り方を検討し、「グルー
プ・ガバナンス・システムに関する実務指針」を策定し、2019年6月末に策定・公表。

グループガバナンスの在り方に関する検討

未来投資戦略2018 - 「Society 5.0」「データ駆動型社会」への変革 -
（３）新たに講ずべき具体的施策

ⅰ）コーポレートガバナンス改革
昨年５月のスチュワードシップ・コードの改訂に続き、本年６月に、コーポレートガバナンス・コードを改訂した。

また、あわせて、両コードの附属文書として、機関投資家と企業との対話において重点的に議論することが期待
される事項を取りまとめた「投資家と企業の対話ガイドライン」（対話ガイドライン）を策定した。これらの取組を
受け、コーポレートガバナンスの強化や、果断な経営判断、大胆な事業再編等を促進すべく、以下の取組を
進める。 （中略）
• 企業グループ全体の価値向上を図る観点から、グループ経営において「守り」と「攻め」両面でいかにガバ

ナンスを働かせるか、事業ポートフォリオをどのように最適化するかなど、グループガバナンスの在り方に関
する実務指針を来年春頃を目途に策定する。

環境変化に対応しつつ持続的な成長を図るため、グローバル化・多角化が重要になる中、企業グループとし
ての「稼ぐ力」の向上を目指し、「攻め」と「守り」の両面で、「企業グループとしてのガバナンス強化」の方策につ
いて、ベストプラクティスの整理を行うべく、「コーポレート・ガバナンス・システム研究会（第2期）」において検討
を進め、グループガバナンスの在り方に関する実務指針を策定。

成長戦略の
位置づけ

経産省での
取組み
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コーポレート・ガバナンス・システム研究会（第2期）

神田秀樹 学習院大学大学院法務研究科教授 【座長】
青 克美 株式会社東京証券取引所執行役員
青木 淳 株式会社資生堂取締役常務
石田猛行 インスティテューショナルシェアホルダーサービシーズ代表取締役
伊藤邦雄 一橋大学大学院経営管理研究科特任教授
江良明嗣 ブラックロック・ジャパン株式会社 運用部門

インベストメント・スチュワードシップ部長
大杉謙一 中央大学法科大学院教授
太田順司 株式会社東芝取締役（監査委員）
大場昭義 日本投資顧問業協会会長
翁 百合 株式会社日本総合研究所理事長
神作裕之 東京大学大学院法学政治学研究科教授
小口正範 三菱重工業株式会社取締役副社長執行役員
後藤 元 東京大学大学院法学政治学研究科教授
小林喜光 株式会社三菱ケミカルホールディングス取締役会長

佐久間総一郞 一般社団法人日本経済団体連合会経済法規委員会企画部会長
（日本製鉄株式会社常任顧問）

澤口 実 森・濱田松本法律事務所弁護士
武井一浩 西村あさひ法律事務所弁護士
塚本英巨 アンダーソン・毛利・友常法律事務所弁護士
寺下史郞 株式会社アイ・アールジャパン代表取締役社長CEO
冨山和彦 株式会社経営共創基盤代表取締役CEO
中村豊明 株式会社日立製作所取締役
藤田友敬 東京大学大学院法学政治学研究科教授
松元暢子 学習院大学法学部教授
三笘 裕 長島・大野・常松法律事務所弁護士
宮島英昭 早稲田大学商学学術院教授
柳川範之 東京大学大学院経済学研究科教授
＜オブザーバー＞
竹林俊憲 法務省大臣官房参事官
井上俊剛 金融庁企画市場局企業開示課長

第１回（12月8日） 開催趣旨説明、論点出し等
第２回（1月16日） 企業ヒアリングの報告・委員のプレゼン

（宮島委員、小林委員）
第３回（2月22日） CGSガイドラインのフォローアップ①
第４回（3月29日） CGSガイドラインのフォローアップ②
第５回（4月24日） 本研究会の中間整理
第６回（5月25日） グループガバナンス①

（現状と課題の整理、有識者プレゼン）
第７回（6月22日） グループガバナンス「守り」の論点①

第８回（7月24日） グループガバナンス「守り」の論点②
第９回（9月5日） CGSガイドライン改訂案について 等
第１０回（10月10日） グループガバナンス「攻め」の論点
第１１回（11月12日） 経営幹部の選任（グループにおける指名委員会の役割等）
第１２回（12月13日） 経営幹部の報酬設計（グループにおける報酬委員会の役割等）
第１３回（1月21日） その他論点、とりまとめ骨子案
第１４回（2月13日） ガイドライン素案
第１５回（3月15日） ガイドラインとりまとめ
第１６回（4月18日） ガイドラインとりまとめ

委員等名簿

開催実績

 CGS研究会（第2期）を開催し、2017年12月から2019年4月まで計16回の議論を実施。
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親会社

完全子会社 海外子会社 上場子会社
（一般株主有り）

親子間の再編
（完全子会社化等）

海外子会社のガバナ
ンス、海外M&A後の
PMI

親会社単体のコー
ポレートガバナンス
（取締役会等）

グループ企業の管理
（内部統制等）

資本市場

一般株主

一般株主との間の利
益相反

グループ全体の事業ポー
トフォリオマネジメント

社内カンパニー社内カンパニー

資本市場との対話（元々
グループで行うのが基本）

他社

M&Aの活用

 従来のガバナンス論は法人単位・「攻め」中心だったが、グループ経営の実態を踏まえ、グループと
しての企業価値の向上に向け、攻め・守りの両面からグループガバナンスに関するベストプラクティ
スを示すもの。※企業の多角化・グローバル化や子会社不祥事問題が背景。

 主な対象は、多様な事業分野への展開・グローバル化を進めた大規模グループ企業（海外含め、
多数の子会社を保有）。

 ①実効的な子会社管理と②事業ポートフォリオの最適化が中心。

グループガイドラインの目的・対象
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１．はじめに（背景・問題意識、実務指針の位置づけ・目的等）

２．グループ設計の在り方
３．事業ポートフォリオマネジメントの在り方
４．内部統制システムの在り方
５．子会社経営陣の指名・報酬の在り方 ※完全子会社のみを対象。

６．上場子会社に関するガバナンスの在り方
７．おわりに

5

グループガイドラインの構成

 ガイドライン全体は、全７章構成。
 上場子会社については、第2章～第4章で一般的な議論の対象に含みつつ、その固有の問題につ

いては、「第６章 上場子会社に関するガバナンスの在り方」として、独立して記載。
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日本の親子上場・上場子会社の現状

 上場企業のうち支配株主を有する会社は、2018年時点で628社（全体の17.2%）。
 親子上場企業は減少傾向にあり、2018年時点で311社（同8.5%）。

（注）東証の上場規程において、「支配株主」とは、親会社又は議決権の過半数を直接若しくは間接に有する者とされている。

（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」のデータを基に経済産業省において作成。
（注）2011年3月より、コーポレート・ガバナンスに関する報告書において、支配株主の有無の記載を求めることとしたため、「支配株主を有する企業」についてのデータは2010年以前は存在しない。
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各国比較（上場企業数と全上場企業に占める割合）

（出典）経済産業省 第3回公正なM&Aの在り方に関する研究会資料（海外調査中間報告資料（ホワイト&ケース法律事務所））のデータを基に経済産業省において作成。
（注）対象上場会社の発行済株式の50％以上を直接保有している支配株主と対象会社の両者が、同一国のいずれかの取引所（同一市場には限られない）に上場している件数。

 日本の上場子会社数と市場に占める割合は、欧米各国と比較してかなり高い水準にある。
※ 上場子会社のカウントの仕方について、東証の「コーポレートガバナンス白書2017」とは若干整理が異なる。具体的には、以下の各国比較データでは、上場
子会社について直接保有の場合のみを対象としていることや、支配株主の定義が異なることなど、東証データと単純比較はできない点は注意が必要。


