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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８回） 議事録 

 

日 時： ２０２５年１１月２８日（金）１４時００分～１５時３０分 

場 所： 東京証券取引所 １５階特別会議室 

出席者： メンバー等名簿参照 

 

【渡邉部長】 

それでは、第２期・第８回の「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」を開催させていただきます。 

本日も、お忙しい中、お集まりいただきまして、まことにありがとうござい

ます。 

はじめに、本日の出席状況でございますが、神作メンバーと後藤メンバーが

ご欠席となっております。後藤メンバーの代理として、ソフトバンクグループ

から川村様にご出席いただいております。また、大内メンバーとオブザーバー

の法務省様がオンラインでのご参加となっております。 

それでは、さっそく議事に入らせていただきたいと思います。 

まず、本日の議事について、ご説明いたします。 

 

【池田統括課長】 

本日もよろしくお願いいたします。 

前回までの会議では、少数株主保護・グループ経営に関する開示状況を中心

にご議論をいただいてきましたが、本日からは、それに加えて、少数株主保護

の観点から上場制度として追加的に手当てすべき論点があるかについてご議論

いただければと考えております。 

なお、本日は上場制度上の対応案としてご議論いただきたい事項が大きく３

つございまして、事務局からの説明はまとめてさせていただいた後、テーマを

分けてご意見を頂戴したいと考えております。 

 

【渡邉部長】 

続きまして、資料に基づいて東証からご説明をさせていただければと思いま

す。 

 

【山脇調査役】 

それでは資料をご説明いたします。 
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はじめに、現状の課題等に関する投資家の声についてです。 

 

今回、これまでのグループ経営等に関する情報開示の推進に加えて、上場制

度として追加的に手当てしていくべき論点について検討するに際して、あらた

めて、ロングで保有しているアクティブの国内外の機関投資家を中心として、

現状の課題などについて意見交換を行っております。 

まず３ページですが、投資家からは、上場子会社の経営陣が、独立した上場

会社として、少数株主の期待に応えて企業価値向上を果たしていく必要性を十

分に認識していないという点に関して、多数の問題意識が寄せられています。 

四角囲みの２つ目にもありますとおり、経営計画について親会社にある程度

依拠しているような事例もある中で、３つ目のとおり、子会社側で資本コスト

や株価を意識した経営の対応が進んでいない、あるいは、４つ目のとおり、自

社の企業価値や株価がどうあるべきかについて十分な検討が行われていないと

の指摘が寄せられています。 

 

４ページは、そうした状況を踏まえて、上場子会社の経営陣に対して、少数

株主を意識した経営を更に促進していくべきとの意見です。 

具体的には、四角囲みの２つ目、３つ目のように、取締役選任議案等に関す

る少数株主の賛否率の開示を求めることで、少数株主との対話やガバナンス体

制の見直し等の取組みに繋げていくべきとのご意見や、４つ目のように、上場

子会社の経営陣に対して、インセンティブ報酬としての子会社株式の保有を推

奨してはどうかとの意見も寄せられています。 

 

続いて、５ページですが、投資家からは経営陣の意識とあわせて、経営陣を

監督する独立社外取締役の実効性・独立性向上を求める声も引き続き多く寄せ

られています。 

そうした観点から、例えば、２点目のとおり、独立社外取締役の選任に際し

てマジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定や、少数株主の賛成割合の開

示を求めることで、独立性を高め、より少数株主を意識してもらうべきとの意

見や、３点目以降のとおり、独立性基準についても、親会社未満の大株主から

の独立性が求められない点を中心に、ミニマムスタンダードとしての適切性を

あらためて検討すべきとの意見が寄せられています。 

 

続いて、６ページはより具体的な場面となりますが、近年グループ再編が進

み、親会社による完全子会社化が増える中で、そうした場面での公正性に関し

ても多数の意見が寄せられています。 
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こちらについては、本年７月に東証の企業行動規範を改正し、特別委員会か

ら取得する意見書の充実や、株式価値算定の概要に関する開示拡充などを進め

ておりますが、改正以降の案件についても引き続き懸念の声はあるところで

す。 

 

続いて、７ページ、８ページは、資本コストや株価を意識した経営等に関す

る上場子会社の対応状況について、前回の資料を再掲したものでございますの

で、ご説明は割愛させていただきます。 

 

続いて９ページ以降は、こうした課題を踏まえた上場制度上の対応案につい

てです。 

 

１０ページは今後の検討の方向性についてまとめております。 

先ほどご紹介したとおり、国内外の投資家からは、グループ経営等に関する

開示の充実に加えて、特に、上場子会社の経営陣に対する少数株主を意識した

経営の促進、独立社外取締役の実効性・独立性の確保、完全子会社化等の場面

での更なる公正性の確保の３点について、上場制度における更なる対応を求め

る声が寄せられております。 

上場制度の見直しについては、これまでの研究会でも、様々ご意見を頂戴し

ておりますが、直近で寄せられている投資家の声も踏まえ、少し論点を絞って

議論を深めていければと考えておりまして、具体的には①～③を想定しており

ますが、以降のページで詳細は説明させていただきます。 

 

１１ページは、各論の前に、取組みの全体像をまとめたものです。 

グループ経営については、引き続き、グループの企業価値向上や資本効率の

観点から、親子上場の在り方の検討・開示を推進すべく、前回議論いただいた

事例集の公表なども年内に予定しております。 

これに加えて、その下のピンク色の部分について、上場制度上の対応を議論

していくという全体感になっております。 

 

続いて、１２ページ以降が、具体的な論点でして、はじめに取締役選任に関

する少数株主の賛否割合等の分析・開示についてです。 

 

１３ページは、直近の総会における経営トップ等の社内取締役の賛成割合の

分布です。 

左下の表をみていただきますと分かりますとおり、親会社以外の賛成割合が



 

4 

 

低い議案は一定程度ございます。 

例えば、賛成率が５０％未満の議案は、社内取締役の選任議案のうち２％、

代表取締役の選任議案のうち５％となっています。 

また、イギリスのガバナンスコードでは、上場会社一般に、賛成票が８０％

を下回ると反対票の分析などが求められておりますが、社内取締役の選任議案

のうち１２％、代表取締役の選任議案のうち３２％は、賛成率が８０％を下回

っています。 

なお、右側の親会社等の支配株主が存在しない上場会社の賛成率の分布とも

比べても賛成率の低い議案の比率は多くなっています。 

また、反対の理由としては、独立社外取締役の割合が低いなどの取締役会の

構成や、業績の問題が主に挙げられています。 

 

続いて、１４ページは社外取締役の選任議案について、賛成割合の分布をま

とめたものです。 

こちらは賛成率が５０％未満の議案が、全体の１、２％、８０％未満の議案

が７％程度となっております。 

社外取締役については、候補者の独立性や実効性への懸念などが主な反対理

由となっています。 

 

こうしたことを踏まえて、１５ページがご議論いただきたい事項です。 

上場子会社においては、過半数の議決権を保有しておりますので、取締役の

選解任権限自体は親会社が有することとなります。 

これ自体は資本多数決の原則に則ったものですが、一方で、上場子会社の経

営陣には、上場会社として、少数株主を意識した経営にも努めて頂く必要があ

ると考えております。 

また、少数株主保護の観点から、独立社外取締役の独立性、実効性が確保さ

れることも極めて重要となります。 

こうした観点から、矢印の下のとおり、少数株主の議決権行使結果を対話に

繋げて頂けるよう、取締役選任議案に関する少数株主の賛否割合や、反対理

由、それを踏まえた追加的な対応の必要性等について分析・開示を求めていく

ことについてご意見を頂戴できればと思います。 

なお、コーポレートガバナンス・コードでも原則が設けられておりますとお

り、本来、反対理由の分析等は、株主構成に関わらず全社に期待されていると

ころではありますが、今回は、上段に記載されているような背景も踏まえまし

て、まずは、上場子会社等を対象として開示を義務化したいと考えているもの

です。 
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なお、具体的な開示内容としては、四角囲みのとおり、少数株主の範囲や、

賛否の割合に加えまして、相当数の反対票が投じられた場合には、反対の理由

や原因、また、株主との対話を含む追加的な対応の必要性やその実施状況につ

いても開示いただくことを想定しております。 

これにより、反対の理由に応じて、グループ経営の方針でしたり、取締役の

選任プロセスに関する少数株主との対話に繋げて頂きたいと考えております。 

 

続いて１６ページですが、少数株主の賛否割合の分析・開示を求める場合に

ついて、上場子会社に加え、親会社以外の大株主を有する企業を対象とするか

どうかについてもご意見いただければと思います。 

また、その際の具体的な範囲について、例えば、一般的な議決権行使率等も

踏まえますと、株主総会の普通決議に重大な影響を及ぼし得るとされる３０％

以上という水準が一つの目安になるとも考えられますが、こちらについてもご

意見ございましたら、頂戴できればと思います。 

 

１７ページ以降は、範囲の議論にあたって参考となる資料をいくつかお示し

しております。 

こちらは、東証上場子会社における議決権行使割合の分布です。中央値で６

０％、会社数の分布でみますと、７０％台や８０％台の企業が多くなっており

まして、これを踏まえますと、大株主の議決権比率が３０％や４０％であって

も、実質的に過半数を保有しているとみられるような場合も多く存在している

ところでございます。 

 

１８ページは、先般の公開買付制度の見直しにおいて、いわゆる３分の１ル

ールの閾値が３０％に引き下げられた件をあらためてご紹介しております。 

下線のとおり、上場会社の議決権行使割合を勘案すると、３０％の議決権を

有していれば、株主総会の普通決議にも重大な影響を及ぼし得るとの考え方が

示されております。 

 

１９ページは、過去の研究会でのご意見をまとめたものでございますので、

説明は割愛させていただきます。 

 

続いて２０ページ以降は独立性基準の見直しについてです。 

先ほどの賛否割合の開示も独立社外取締役の独立性の確保に資すると考えて

おりますが、こちらはミニマムスタンダードとして、一律で独立性を否定すべ

き類型があるかという観点で論点にあげているものです。 
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具体的には、２１ページですが親会社以外の大株主からの独立性の確保が論

点になると考えております。 

現在の独立性基準では、親会社や子会社の関係者については独立性が否定さ

れていますが、それ以外の自社の大株主、あるいは、自社が大株主となってい

る先からの独立性は否定されておりません。 

ただし、下段の表で「要開示」となっているとおり、主要株主の関係者を選

任する場合には、該当状況についての開示が必要となります。 

 

そうした中２２ページが現状の選任状況です。 

主要株主の関係者を独立社外取締役に選任している会社は、合計７１社でし

て、現在・最近において主要株主の関係者であるものの選任が３４社、過去に

関係者であったものの選任が３９社となっています。 

当該主要株主がどの程度の割合を保有しているかについてが右側ですが、１

０％台が一番多く、２０％台、３０％台も幅広く存在しています。 

また、これらの主要株主の多くが、取引関係や人的関係など、株主として以

外の関係性も有している状況です。 

 

続いてのページは、本日の会議資料としては非公表とさせていただく予定で

すが、上場会社が大株主となっている先の関係者を、独立社外取締役に選任

し、投資家から懸念が示された個別企業の事例をご紹介しています。 

 

こうした状況を踏まえて、２３ページがご議論いただきたい事項です。 

親会社以外の大株主においても、議決権行使等を通じて、上場会社の経営に

一定の影響力を及ぼしうることから、一部の局面では、潜在的には利益相反が

生じうるおそれはあるところです。 

あらゆる局面で少数株主との利益相反が生じるおそれのない役員の選任を求

めるという独立役員制度の趣旨も踏まえ、独立性基準において、大株主からの

独立性を求めることについてご意見を頂戴できればと思います。 

また、その際の大株主の範囲でしたり、現在に限らず、最近や過去において

大株主の関係者に該当していたものからの独立性を求めるかについても、ご意

見がございましたら頂ければと思います。 

加えて、最後の点でございますが、上場会社が影響力を及ぼし得る先とし

て、上場会社が大株主となっている先からの独立性を同様に求めることについ

てもご意見頂ければと思います。 
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２４ページ以降では、ご参考までに、現状の実務をいくつかご紹介しており

ます。 

こちらは以前の研究会でもご紹介したガバナンスに関する契約の締結状況を

再掲しているものですが、ご承知のとおり、上場関連会社においては、保有比

率が低い場合であっても、取締役・経営陣の指名等の重要な契約が一定程度存

在しているところです。 

 

続いて、２５ページは主要な機関投資家の議決権行使をまとめたものです。 

議決権の行使等を通じて上場会社に影響力を及ぼし得る１０％あるいは５％

以上の大株主の関係者については、独立性を否定するというのがスタンダード

となっております。 

 

２６ページは、コーポレートガバナンス・コードを踏まえ、上場会社が独自

に作成している独立性基準の状況です。 

上場会社が独自に大株主に関する基準を定める場合、９割の企業は１０％以

上を株主からの独立を定めております。 

また、吹き出しの最後の点でございますが、自社が大株主となっている先につ

いても同様に独立性を否定しているケースが一定程度存在しています。 

 

２７ページは主要な海外取引所の独立性基準です。 

アメリカについては明示的な基準がないものの、イギリスや香港、シンガポ

ールなどは大株主からの独立性を求めておりまして、５％前後を閾値とするよ

うな国が多くなっています。 

 

続いて２８ページは、過去の研究会でのご意見をまとめたものでございます

ので、説明は割愛させていただきます。 

 

続きまして、２９ページ以降がその他の論点です。 

 

具体的には３０ページですが、想定している論点といたしまして、親会社に

よる完全子会社化等の非公開化の場面での少数株主保護に関しては、投資家か

ら寄せられている声も踏まえ、次回以降、本年７月の企業行動規範の見直し後

の状況をフォローアップできればと考えております。 

こちらのフォローアップにあたって留意すべき点や、これに限らず、少数株

主保護の観点から、上場制度の見直しについて追加的に検討すべき論点などご

ざいましたら、ご指摘いただけますと幸いです。 
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３１ページは本年７月の企業行動規範の改正内容をご紹介しているものです

ので、ご説明は割愛させていただきます。 

 

最後に、３２ページには今後のスケジュールをまとめております。 

前回の研究会でご議論いただいたグループ経営等の開示の事例集に関しまし

ては、頂戴したご意見を踏まえ修正のうえ、年内を目途に公表できればと考え

ております。 

昨今の報道等では、親子上場の解消事例ばかりフォーカスされがちですが、

東証としては親子上場自体を否定しているものではなく、現に株主・投資家の

目線を踏まえて、親子上場の意義や少数株主保護の在り方について、丁寧に開

示・対話などを進めている事例もございますので、そうした事例についても紹

介できればと思っております。 

公表の際にはあらためてご報告させて頂きます。 

また、次回１月の研究会では、本日の上場制度の見直しの続きをご議論いた

だくとともに、非公開化の場面での公正性確保について、企業行動規範見直し

後の状況をフォローアップしたいと考えております。 

そのうえで、来年度には、あらためて、上場会社のグループ経営等に関する

開示の状況についてもフォローアップしていく想定です。 

ご説明は以上となります。 

 

【渡邉部長】 

それでは、冒頭ご説明しましたとおり、テーマに分けてご意見を頂戴できれ

ばと思います。 

まず一つ目の、取締役選任議案における少数株主からの賛否割合等の分析・

開示についてご意見を頂戴できればと思います。よろしくお願いいたします。 

 

【菊池メンバー】 

まず、冒頭で詳細にまとめていただいた機関投資家の声に関連して、本日の

ご議論いただきたい事項①、②、③と深く関係するかと思うところについて述

べたいと思います。 

 

機関投資家の声の中には、親会社が公表していないことは言えない、あるい

は独立社外取締役に対話を申し込んでも基本的には応じてもらえない状況が依

然として継続しているといった指摘があります。私自身の経験や聞いた話とし

ても、資本政策に関する対話で「親会社に聞いてほしい」という返答をする会
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社が、最近は減ったと思うものの、かつては存在しており、こうした、コミュ

ニケーションの入り口で次にどう進めばよいか分からない場面が少なからずあ

ることが、今回のヒアリングでもあらためて確認できました。制度設計や開示

の在り方だけではなく、コミュニケーションをどうやって発展させていくのか

という視点も重要だと考えます。 

 

そういう点を踏まえた上で、ご議論いただきたい事項①に関して意見を申し

上げたいと思います。少数株主の議決権行使に関する説明と開示については、

機関投資家の声③で東証のご提案のあった内容と同趣旨の意見が出ていると思

いますが、この研究会が始まった当初、第１期第２回で私が行ったプレゼンで

も同趣旨のご提案をしておりました。 

 

先ほどのコミュニケーションの視点からこの問題を見ると、投資家から一定

の賛否の意見が出ているにもかかわらず、それに関して会社から全く意見が返

ってこないと、コミュニケーションがそこで止まってしまいます。その内容に

ついてヒアリングしようと思ってもなかなか回答が得られないこともあります

ので、やはり一歩踏み出して、分析はもちろん、一定の説明をお願いすること

が、コミュニケーションの改善という点でも前進につながるのではないかなと

思っております。 

 

細かい点を一つだけ申し上げますと、１５ページの３点目のところで、レア

ケースではあるものの、これと反対の場合もあり得ます。すなわち、少数株主

は賛成しているものの、親会社あるいは支配株主が反対するという事例も実際

に発生しているので、こうした場合も対象とし、反対の方向性であった場合に

ご説明いただくようにすれば、冒頭に申し上げた、コミュニケーションが入り

口で止まってしまうという問題の改善につながると考えております。 

 

【加藤メンバー】 

私も上場子会社において、取締役選任議案に関する少数株主の賛否割合など

について分析や開示を求めていくことには賛成します。親会社や支配株主が存

在する従属上場会社では、そのような株主が存在しない会社と比べて、独立社

外取締役の独立性確保のためには特別な工夫が必要であり、ご提案いただいて

いる内容は、そのような工夫であると思います。 

 

先ほどご指摘がありましたが、親会社や支配株主以外の株主の賛否を通じ

て、その会社の独立社外取締役を含む取締役に対する何らかの懸念が客観的に
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示されるわけですから、その情報をテコにして、エンゲージメントをしていた

だくということは非常に有効だと思います。このような情報を開示させること

によって、どういった行動を促し、どういった効果が期待できるかということ

も、一応理論的に説明できる提案ではないかなと思います。 

 

そういった観点から確認したいのは、１５ページのご提案いただいている点

です。こちらのご提案は、独立社外取締役か否かを問わず、全ての取締役の選

任議案についての開示を求めていくことでよろしいでしょうか。 

このご提案は、仮に少数株主の賛否割合、特に賛成の割合が低かった場合

に、独立社外取締役としての選任を認めないという提案ではなく、要は開示を

した上で対応を検討してほしいというものですので、それほど過激な提案では

ありません。議決権行使結果は実際に臨時報告書で開示されている事項でもあ

りますので、現在の実務に劇的な影響は与えないものの、この点についてはエ

ンゲージメントをしてほしいという明確なメッセージを発することになります

ので、検討に値する提案ではないかと思いました。 

 

【山脇調査役】  

１５ページに関してご質問いただいた点はご指摘のとおりでございまして、

独立社外取締役以外の社内取締役等の選任議案についても対象とする想定で

す。 

 

【神田メンバー】 

感想めいたことになりますが申し上げます。今回のご提案には私も基本的に

は賛成です。ただし、若干注意していただきたいと思う点がいくつかありま

す。前提として、支配株主を有する上場会社というもの自体を禁止しているわ

けではありませんので、その位置づけや基本的な考え方との整合性についてあ

わせてご検討する必要があると思います。 

 

具体的には次の３点です。１点目として、議決権行使の賛否の開示自体には

賛成ですが、賛否は言うまでもなく「点」の情報ですので、その背景は多様で

す。菊池メンバーが述べられたことと関係するかもしれませんが、人事を巡っ

てなど、具体的な争い事により賛否が分かれる場合もあれば、より中長期的な

会社運営をめぐって賛否が分かれるような場合もあると思います。 

そのため、「分析」という言葉の使い方には注意が必要で、おそらくイギリ

スで使われている言葉だと思いますが、分析する主語が会社の経営陣なのか、

取締役会なのかということは明確にしていただきたいと思います。 
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２点目は、従属子会社や上場子会社を認める趣旨についてです。従属子会社

や上場子会社というのは、グループ経営や支配株主がいる状況で運営すること

でその会社の企業価値がより高まる場合があると思います。他方で、企業価値

が高まっても、その分配が支配株主と少数株主との間で不公平に行われてはな

りません。 

そういう中で、平時と有事という言葉を使いますと、平時は企業価値を高め

る経営を行い、利益相反取引、究極的にはキャッシュアウトの場面といったい

わゆる有事の場面では利害対立が生じますので、特に公正性が求められるとい

うのが一般的な考え方だと思います。 

そうだとすると、議決権行使の賛否の開示の前提として、平時からの以下の

情報開示が整備されていることが望ましいと考えます。 

一つ目はグループ経営なり支配株主がいる状態で会社を経営する方針、なぜ

それをするのか、そうでない場合に比べてそのほうが望ましい理由を日頃から

説明していただく必要があると思います。 

二つ目は、当該上場子会社なり従属会社の取締役が例えば親会社や支配株主

から派遣される場合には、なぜそれが適切かという、選任理由をより充実させ

て開示することが望まれます。 

三つ目は、いわゆる株主間契約のような、外から見えにくい事項について、

有報での開示に加え、東証として、一般株主あるいは本日のテーマの観点から

追加で求めるべき開示がないかについて、併せて検討していただきたいと思い

ます。 

 

３点目は対象範囲の問題で、どこまで広げるかは悩ましいのですが、３０％

という基準は一つの見識だと思います。 

 

【三瓶メンバー】 

１５ページのところですが、今回の提案は上場子会社の少数株主保護にピン

ポイントで焦点を当てた対応であり、様々な課題があり、早急な対応が求めら

れている点を重視して導かれたと理解しています。そういう意味では、ある種

合理的な提案だと思います。 

 

ただ、ピンポイントかつ早急の対応ゆえに、少し範囲が限定的だと感じま

す。一定割合の一般株主の重大な懸念という観点では、より広く、上場企業全

体が真摯に向き合い、対応する必要性があるものであり、その中の一事象とし

て今回の対象を位置付けるのが適切だと思います。 
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その際、各種コードとの整合性が重要です。例えば、イギリスのコーポレー

トガバナンス・コードでは賛成率８０％未満、ＩＣＧＮのグローバル・ガバナ

ンス・プリンシプルの原則１０．１０では、取締役会が推奨した株主総会議案

に対して相当数の反対票、例えば２０％以上があった場合としており、こうし

た一般的な規律を踏まえ、今回の対象事案に当てはめるほうが、全体との整合

性がとりやすいと考えます。 

 

個人的な思いとして、今後のコーポレートガバナンス・コードの進展におい

て、これらの国際的なルールには一定の根拠があり、無視すべきではないと思

います。国際的な基準と徐々に整合させていくことを考えたときに、今回の局

所的な対応が特別扱いになって浮かないようにすることが重要です。 

 

ＩＣＧＮの原則１０．１０では、「取締役会が推奨した株主総会議案に対し

て相当数の反対票、例えば２０％以上の反対があった場合、会社はその後、反

対した株主の懸念事項を把握し対応するためにどのような措置を講じたかを説

明すべきである。次の年次株主総会で、取締役会は、株主からの懸念に対処す

るため、意見がどのように考慮されたか、また取られた措置を報告すべきであ

る。」とされています。分析というと、何をどう分析するのか分かりにくい面

もありますが、要するにこういった対応を意味するのだと思います。 

 

この背景にある考え方というのは、マイノリティの懸念を考慮するというこ

とで、権利の平等性への理解ということだと思います。決議の方法として多数

決を取るけれども、個々の少数派も個々の多数派も同じ権利を持ち、これを保

全することで多数決が成り立つ。だからこそ、結果は変わらなくても、十分に

ペイアテンションすべき程度の異なる意見がある場合、それについて、決まっ

たから無視するということではないという点が、非常に重要です。 

 

具体的な対応としては、まずは上場子会社の少数株主保護へ早急な対応が必

要という前提のもと、今申し上げたようなことを総合的に考えたときに、将来

的にこういった、いわゆる２０％原則みたいなものが導入されても、パッチワ

ークにならない設計にしておくべきです。 

 

その上で１５ページ、１６ページの整理についてですが、一般株主と特別な

利害関係を有する大株主は、保有割合でいうと１０％以上だと考えています

が、そういった株主が存在する会社を対象に、１５ページの青い枠の中で示さ
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れた４項目のうち、全てが必要とは限らず、特に重要なのは下の二つ、相当数

の反対票が投じられたというところと、株主との対話その他の追加的なという

ところだと考えています。 

 

１０％の根拠は、２６ページにあるとおり、９割の企業が保有割合１０％以

上で独立性を否定している点や、欧州では各種閾値が存在し、多くが１０％よ

り下に設定されており、１０％は一番高い部類に位置するので、１０％から相

当な影響力があると考えられる点、また、金商法の大量保有報告書において

も、特例報告が認められなくなるのは１０％超である点などから、１０％には

相当な意味があると思っています。 

 

【黒沼メンバー】 

私も、取締役選任議案に関する少数株主の賛否割合や、反対理由や対応につ

いての分析・開示を求めていくということについては、上場子会社における独

立社外取締役の独立性を確保するという観点から賛成です。 

 

その際、想定される開示内容の１番目に少数株主の範囲というのが挙がって

います。これは具体的にどの株主を除外したのかということを開示させるとい

う意味では、結構だと思うのですが、少数株主が賛否割合の分母になるわけ

で、各社が異なる基準で少数株主を定義すると、その割合は意味をなさないわ

けです。従って、どういうものが少数株主から除外されるのかは、東証で一律

に定義すべきではないかと考えます。 

 

親会社以外の大株主を有する企業についても同様の規制対象にすることにも

賛成です。その際の基準としては、考え方が分かれるところだと思いますが、

現実的な議決権行使率を考えた場合に、過半数を取れる可能性がある３０％と

いうのが適当なのではないかと思います。 

 

これよりも低く設定する考えもあり得ますが、その場合は、親会社以外の大

株主についても、親会社がいる会社における少数株主の範囲から除外する必要

があると思います。支配株主がいる状況で３０％の別の株主が存在することは

考えにくい一方、１０％にすると、該当する他の株主が出てくる可能性があり

ますので、それも少数株主から除外するのが適切だと思いました。 

 

【武井メンバー】 

まず、そもそもこれを実施するかどうかが選択肢としてあり、今回のご提案
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は取締役の選任議案に限って５０％超までを対象にするかという提案と、それ

をさらに広げるかという提案だと理解しています。 

その上で、実施自体には賛成ですが、対象は５０％超に限るべきだと思って

います。先程加藤メンバーがおっしゃった、取締役選任議案の対象について、

独立役員に限ることも考えられますが、そこについても議論する余地があると

思います。 

 

対象範囲について補足すると、例えば３０％の大株主が、残りの７０％の株

主を抑圧するという話ではないわけで、３０％の株主たちの意見をもって、残

り７０％の株主を少数扱いするのはさすがに少し無理があると思います。資料

の議決権行使率６０％は上場会社全体の数字であって、支配株主がいる会社に

おける比率ではないことも踏まえる必要があると思います。 

 

まずは５０％超で区切るか、もしそれにさらに何か加えるとしたら、実質支

配力基準の親会社を含めるのかどうかといったことを検討するのではないかと

思います。 

 

【川村様】 

本日、後藤の代理として、後藤から預かったコメントをお伝えします。 

 

役員選任における少数株主の賛否割合等の分析や開示については、少数株主

の意見をいかに公平な意思決定に反映させるかが論点と認識しております。 

 

これまでの会議で後藤が何度か申し上げておりますけれども、そもそも資本

の論理、いわばパワーゲームであることは否定できません。一方で、少数株主

の理解を得られるよう、株主から会社が説明を求められている時代でもありま

す。会社がどのように株主と向き合っていけるかを考える際には、例えば株主

通信や株主レターのような形で、少数株主の疑問、異論、反論を整理した上

で、会社の考えを丁寧に説明するようなコンテンツを設けることを推奨しては

どうかと考えております。 

 

少数株主の意見の開示を義務化することに関しては慎重です。反対意見につ

いては、例えば投票直後のアンケートで直ちに把握できるものでもないです

し、個別に投資家にヒアリングして開示につなげることが求められれば相応の

事務負担はあると思っております。もちろん対話は重要であり、先ほど事務局

から説明があったとおり、賛成率が低いものに関して分析すること自体は会社
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として実施しなければならないのですが、少数株主の意見まで含めた開示の義

務化は、会社としては、実務的なハードルが相当上がると考えております。 

 

また、議決権行使助言会社の存在も無視することができないと思います。少

数株主の意見には、往々に助言会社の意見が反映されているケースが多いので

はないかと推定しております。助言会社は独自のルールで判断しており、もち

ろんそのこと自体に反対するわけではないですが、会社側とは、良し悪しは別

として意見が異なることも少なくありません。 

 

典型的、画一的な分析に依拠して、投資家が機械的に議決権行使をしていな

いかの検証も必要でしょうし、投資家が分析しきれないから外部意見に頼ると

いった発想は、発行体にとっても公平な意思結集を妨げる要因になり得ると思

います。開示の義務化を検討する際には、この点も考慮すべきポイントではな

いかと考えております。 

 

当社でも、過去に議決権行使助言会社と事前に議論や説明を尽くすことによ

って納得いただいたケースも存在しております。したがって、単なる開示にと

どまらず、投資家や助言会社とのコミュニケーションの重要性の意識付けも重

要ではないかと考えております。具体的には、選任時の独立性の説明などを一

層丁寧に行うといった点は意識すべきではないかと考えております。 

 

【渡邉部長】 

ありがとうございました。それでは、二つ目の独立性基準の見直しについ

て、ご意見を頂戴できればと思います。よろしくお願いいたします。 

 

【菊池メンバー】 

業界内では「独立性スタンプ」という言葉で意見交換することが多いのです

が、研究会ではこれまでも、東証の基準のアップデートが遅れているのではな

いかという趣旨の発言を何度か行ってきました。 

 

資料にもあるとおり、大株主の定義については、企業側では１０％という社

内基準を用いる例が一定数あり、機関投資家も厳しいところで５％というケー

スがありますけれども、標準的には１０％という基準が何年も前から運用され

ています。再びコミュニケーション視点で申し上げますと、企業と投資家のコ

ミュニケーションの場面において、企業側から東証の独立性基準には抵触して

いないと主張され、どうしてもその先の議論に進みにくくなることがありま



 

16 

 

す。少し言い過ぎかもしれませんが、いわば隠れ蓑のように使われてしまって

いる面があり、コミュニケーションの阻害要因にもなってしまっているのでは

ないかと思っています。この点に関しては、早急に実施すべきではないかと考

えております。 

 

さらに、他の開示区分について追加的に申し上げたいのが、１０％の主要株

主の有無だけではなく、取引関係や寄付などについても、十分な説明がなされ

ていないケースが相当数あるということです。つまりは、独立性を投資家が判

断するための素材が十分に説明されていないのではと思われます。たとえば、

独立役員届出書で、売上や寄付について「僅少」とのみ記載する会社が散見さ

れ、「僅少」がどの程度を指しているのか不明確な場合があります。もちろん

売上の１％未満といった定量的な水準を明示してくださっている企業もありま

すが、資料において黄色表示されている区分について、基準や開示の在り方の

明確化が必要だと思います。説明をより明確にし、透明性を高くするよう求め

るメッセージを付していただければよいと考えています。 

 

ご議論いただきたい事項①の議論に若干追加しますと、対象範囲のパーセン

テージについては意見が分かれるとしても、重要な契約という概念が非常に重

要だと考えます。パーセンテージにかかわらず、そのような契約が存在する場

合には、積極的に説明をしていただくことが望ましいと思っています。 

 

【三瓶メンバー】 

２３ページのご説明で、独立性について、あらゆる局面で一般株主との利益

相反が生じるおそれのない社外取締役というご説明があり、非常に心強いと感

じました。今までは執行からの独立性と理解していましたが、今回のご説明の

ように捉えるほうが本当は望ましいと思います。 

 

ただ、現状では執行からの独立性という認識が広がっていると考えられま

す。そういう意味で、経産省で公正Ｍ＆Ａ指針の議論でも、一般的に独立社外

取締役と言いつつ、買収者からの独立性や当該Ｍ＆Ａからの独立性など、場面

ごとに独立性の意味が異なることを敢えて明示しました。独立性の意味合いは

状況に応じて異なるというのが、広く捉えている認識かと思います。 

そういう意味で難しいのは、大株主出身の取締役であっても、執行からの独

立性を備える場合です。 

 

また、先ほどご説明いただいたように、一般株主と大株主の間に利益相反が
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生じる可能性がある点を考慮し、大株主からの独立性を求めることで十分かど

うかは次の３つの課題として整理できると思います。 

一つ目は、一般株主と大株主を対峙させるから問題に見えるのですが、より

広く捉えると、株主間で意見が一致しないことは起こり得るため、一概に大株

主だと対峙するから駄目と単純化した理解は適切ではないということです。 

二つ目は、取締役として取締役会決議に影響力を有する存在であることであ

り、あるところの出身の方が取締役会にいることによって、その１票があり、

発言権があるということです。 

三つ目は、一般株主との間の情報の非対称性が非常に大きいということで

す。 

以上を踏まえると、一つ目の観点から、大株主からの独立性を求めることが

適切かつ十分な条件なのかというと、そうではないと考えます。株主間で意見

が一致しない場合も含めると、単に大株主からの独立性という表現では不十分

であるという感じがします。 

２つ目、３つ目の観点で考えると、先ほど菊池メンバーが少し触れたと思い

ますが、保有割合の問題に限らない話かと思っています。２５ページに機関投

資家の議決権行使基準が書いてありますが、特定の閾値に関わらず、一般株主

とは明らかに違う関係がないか、そういう方が取締役会にでてくることで、情

報の非対称性の懸念が大きくなっていないかというように、実質的に判定して

いるところもあります。 

 

こうしたことを踏まえると、保有割合にあまり目を向け過ぎるのは本質から

ずれる可能性がある点を考慮の上、独立性についての検討や見直しをしていた

だきたいと思います。 

 

【神田メンバー】 

二つ目のテーマ（「ご議論いただきたい事項②」）のほうが、一つ目のテーマ

（「ご議論いただきたい事項①」）よりは易しいと思っていますが、この研究会

で議論してきた観点からは、独立社外取締役の独立性として、当然ながら主要

株主や大株主からの独立も要求すべきだと思います。 

 

伝統的な独立性の考え方は、大まかにいえば雇用関係がない、親族関係がな

い、資本関係を含む経済的な利害関係がないというもので、会社法の文脈で

は、三瓶メンバーがおっしゃったとおり、執行からの独立性が中心かと思いま

すが、この研究会の観点では、それでは不十分ではないかという議論が従前か

らあり、主要株主や大株主からの独立性が要求されてしかるべきということに
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なると思います。 

 

対象範囲については、２１ページの図の主要株主の業務執行者等の黄色部分

に関し、過去１０年以内は求めつつ、１０年でリセットする考え方で良いので

はないかと思います。その場合、その上の黄色部分は独立性なしと扱ってよい

のではないかと考えます。また、最近の事例としてご紹介のあった、上場会社

が大株主となっている先からの独立性についても、同じに考えることでよいと

思います。 

 

もう１点は、三瓶メンバーや菊池メンバーがおっしゃったことに関連するの

ですが、２８ページのこれまでの研究会の議論の三つ目のポチがポイントのよ

うに思います。すなわち、単純に１％を閾値とするのは低すぎる一方、「か

つ」以下を読むと、子会社の取締役の選任に関して契約が存在している場合と

されており、私も、こうった場合には、持株比率に関係なく独立性は問題視さ

れるべきだと思います。 

この研究会の範疇かは別として、少し整理し直していただく必要があって、

例えば取引先や寄付先であっても、通常はそのこと自体で子会社の取締役の選

任に関する契約はないと思いますが、契約が存在していれば、やはり独立性は

否定されるべきだと思います。必ずしも保有株式数にこだわるべきではありま

せん。 

 

ただし、この議論と、研究会の範囲内で主要株主・大株主をどう定義するの

かは別の議論だと思っています。その意味では、主要株主や大株主をこの研究

会の範疇で定義するのであれば、１％では低いので、先ほど議論のあった１

０％程度で、どこで線を引くかをご検討いただくことが考えられると思いま

す。 

 

【大内メンバー】 

私は今の神田メンバーのご意見と近いのかもしれませんが、論点１（「ご議

論頂きたい事項①」）と論点２（「ご議論頂きたい事項②」）についてどの保有

比率で線を引くかは、全く観点が異なると思います。 

 

論点２については、今までの議論のとおり、様々な観点から、総株主のため

に公正に判断できる人は誰なのかという点から突き詰めて検討いただければい

いと思います。実際に機関投資家の皆様とお話をしてみると、東証のルールと

は大きく異なる物差しを持っていらして、そういう物差しが現に適用されてい
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ると理解しています。 

その上で、論点１の範囲は、論点２に引っ張られるべきではありません。論

点１は、会社を支配しているのかという問題であり、真に客観性を持てるのか

という論点とは異なると思います。 

 

金商法の公開買付規制のルールにおいては、例えば突然３０％とか３３％の

株主が出現した際に会社が大混乱に陥るリスクに備え、その他の一般株主がど

う振る舞えるのか、特にどう退避行動を取れるのかという観点で基準が設けら

れているものだと思いますので、平時に親会社に近い支配が行われているかど

うかという議論とは別です。 

 

私は、武井メンバーがおっしゃったように、論点１については過半を基本と

し、譲っても平均的な議決権行使比率を踏まえ、実質的に株主総会の普通決議

を通せる範囲まで広げるかどうかの議論だと思います。 

 

その背景にある問題意識について述べると、今後、日本企業はさまざまな場

面で積極的な投資活動が求められ、そうしなければ総株主の期待に応えていけ

ないということが経産省の研究会でも言われています。加えて、今後、日本企

業による米国への大規模投資が起こり得る中で、企業の成長を支える投資活動

を委縮あるいは損なうようなショートターミズムに対し、企業も市場も牽制し

ていかねばならないと思います。そのことから、「機関投資家の声」の中で

も、ショートターミズムを注意深く聞き分けていかねばならないと思います。 

 

この研究会の成果が、少数株主の意見であれば必ず正しいと受け取られるこ

とは避けねばならず、総株主の利益を真に追求する意見や関心と、自らの利益

のみを求める行動や関心を峻別していくという問題意識を、こういった場で加

えていっていただければと思います。 

 

【武井メンバー】 

一つ目の論点（「ご議論いただきたい事項①」）について言い忘れてしまった

ことがあり、川村メンバーの指摘を踏まえ補足しますと、今回の議論に際して

は、アクティブ運用の方々にお話を聞いていただいているところ、実際２０％

への反対票が集まる多くの事象には、議決権行使助言会社を含めたパッシブ運

用の投資家による形式的な行使も一因となっています。ご存じのようにパッシ

ブ運用はこの１０年でさらに拡大しており、形式的対応について企業側も相当

困っています。したがって、２０％の反対票が常に意味のあるものとは限ら
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ず、中立的に考えるべきです。そうした点も含めて会社側が分析していくのだ

と思いますけれども、アクティブ運用を前提にしていない反対票が相当多い点

は考慮が必要です。 

 

その上で、この第二の施策の独立性基準の見直しについてですが、こちらに

ついては慎重意見です。 

さきほどの第一の施策の賛否割合等の開示の議論ですが、そこで対象となる

議案は、この第二の措置で対象となっている、社外取締役の独立性基準に関す

る議案が多いのだと思います。従って第一のほうの施策を行うことによって、

なぜこんなに反対票が多かったのかということを分析することで一定の効果が

あるのと思います。 

 

特に第二の施策で、独立性を否定する大株主の範囲について、１０％まで下

げることには反対です。資料２３ページの表でいいます、現状の赤色の５０％

超から１０％以上となると、一気に５枚のカードを切るわけで、それはさすが

にいき過ぎだと思います。 

 

理由の一つめとして、そのような懸念を持つ機関投資家との対話を個別に進

めるやり方で十分対処可能な話であるという面があります。 

 

第二に、独立性基準というものが、その人はおよそ社外取締役として利益相

反の観点から懸念があって適切性に欠くという消極要件である点も考慮する必

要があると思います。その方が入ることによって企業価値を高めるかという積

極要件が考慮されず、全否定になってしまう効果がどうしてもあります。 

 

現状は独立社外取締役を３分の１以上選任という基準の時代ですが、今後も

しかしたら独立過半数が進んでいくのかもしれません。その際には過半数の残

り４９％の人たちに様々な人材を詰め込むわけですけれども、１０％以上の株

を保有している者が、企業価値を高めることに一定の利益相反があるヒトであ

るかのようにおよそ決めつけてしまったほうがよいのか、その企業の企業価値

が高まるのかについては、冷静に考える必要があるのだと思います。今回、独

立性基準を見直すとそれはもはや今後不可逆的になるわけですが、取締役会に

適切な人材を入れられるかという観点はやはり考えないといけないのだと思い

ます。 

 

東証資料における、上場会社が独自に定める独立性基準のデータでＮ＝３２
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５の中の９０％でしたが、上場会社全体で見たときには、こういった基準を開

示していない残り３，０００社以上の企業があるとすれば、およそ全てこのよ

うな独立性基準で否定することとなった場合、適切な取締役会実務が回らない

懸念があると思います。 

 

企業側が自主的に１０％の基準を導入すること自体は全然構わないですし、

機関投資家との対話も踏まえて、そういった基準を入れるべきだという企業は

入れていけばよいと思います。しかし、東証さんが今の全上場会社に一律に１

０％という基準をミニマムスタンダードとして適用するのは、変化が大き過ぎ

るように思います。 

 

先程の親会社のケースもそうなのですが、利益相反の懸念を過度に強調して

規制を強めることには、この取締役候補者が本当にもたらす企業価値向上の付

加価値を見るというバランスの面で、慎重であるべきだと思います。 

 

【黒沼メンバー】 

この研究会と独立性基準の引き上げの関係ですけれども、従属上場会社にお

ける一般株主利益の保護には、独立社外取締役の役割に期待するところが大き

く、従属上場会社の一般株主の利益を客観的に追求・代表してもらえる人に、

より多く独立社外取締役になってもらうという研究会の趣旨から、独立性基準

を一般的に引き上げることは正当化できると思います。 

 

そのように考えると、現在の機関投資家の議決権行使基準では、多くが１

０％以上の株主の業務執行者を、一般株主の利益を客観的に代表できないと見

ていることを踏まえ、やはり主要株主の業務執行者を独立性なしとするべきだ

と考えています。もっとも、どの程度の閾値にするかは、議論もありなかなか

一律に決めにくいところかと思います。 

 

その上で、上場会社が大株主となっている先からの独立性については、必ず

しも先ほどの独立性基準と一致させる必要はないように思います。というの

も、上場会社が大株主となっている先は、大株主が経営者の選任についての支

配権を有するということから、そこから派遣されている者は当該上場会社の一

般株主の利益を代表し得ないという観点からですので、やはりこれは実質的な

支配権を握り得るというところに求めると、３０％以上あるいは４０％以上と

いう基準をもって決めるのが適当ではないかと思います。 
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【加藤メンバー】 

論点①（「ご議論いただきたい事項①」）と論点②（「ご議論いただきたい事

項②」）の関係について、同じ問題意識から来ているものなのか、別のものと

して考えたほうがいいのかはまだ十分に整理できていないのですが、もう少し

言語化できたほうがいいように思います。特にこれから新しい制度をつくって

説明していく際に、②のような説明をした場合、それは従属上場会社の話では

ありませんよねと言われる可能性もあるとは思います。 

 

一方で、そもそも独立社外取締役の役割はどういうものなのかということに

ついて、あらゆる局面でも一般株主の利益を代表できるというご説明があり、

非常に強い定義ではありますが、現状では適切だと思います。そのために必要

な要件とは何かということを突き詰めていくと、確かに大株主からの影響力が

ある場合には、そういったあらゆる局面で一般株主の利益を代表できるかとい

う点では信頼できないという意見があるのは仕方がないことなので、それに対

応する何らかの措置が必要だと感じました。 

 

その上で、実務について興味があるのが、主要株主の業務執行者が独立社外

取締役として選任されている理由は何なのかということであり、その理由が説

明されていない点が問題だと思います。理由としては、何らかの契約に基づき

選任されている、もしくは、武井メンバーがおっしゃったように、主要株主が

ボードメンバーに入ることに何らか意義があるということが考えられます。そ

の一方、他に適切な候補者がいないからという場合もあるかもしれません。 

 

その上で、仮に独立社外取締役になれないとしても、本当に主要株主の業務

執行者が入ったほうがボードの構成として望ましいのであれば、それは独立社

外取締役ではない形で入ればいいだけではないかという気もしましたので、そ

の辺りの主要株主の業務執行者などがボードに入ることの意義について、現在

の上場会社がどのように考えているのかということも少し整理した上で新しい

制度をつくっていく必要があると思います。 

 

【川村様】 

先ほどの武井メンバーのご意見とほぼ近いのですが、独立社外取締役の定義

を変更することについて、ＴＯＢの規制のバーが下がったからといって、あら

ゆる文脈で基準を統一していく必要はないと思います。新たな大株主が誕生す

るＴＯＢの規制ルールの改正は理解できますが、他のルールについても、すべ
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からく重要性規定に当てはめる議論には賛成しかねると考えております。 

 

独立性の議論に加えて、優秀かつ適格な社外独立取締役をいかに確保するか

という観点はとても重要です。独立性のハードルを上げ過ぎると、ビジネスや

事業領域に全く関係のない無難な方を選任しておこうというインセンティブが

働き、そうせざるを得ない状況に陥る可能性もあると考えております。 

 

それにより、取締役会の実効性が失われかねないですし、その会社の事業に

精通していることは、それだけ経営陣が耳を傾けるというような、示唆的な助

言や反対意見を言うことができる人材とも言えますので、一般株主との利益相

反が生ずるおそれがないという観点での独立性に関しては、基準はクリアした

上で実態判断の余地は会社に残されてもよいのではないかと考えます。 

 

また、独立性を担保するための動きを、独立取締役にあまりに求め過ぎる

と、それはそれでまた担い手がいなくなるのではないかと思います。冒頭で菊

池メンバーから懸念のコメントがございましたけれども、親会社に聞いてくだ

さいというような対応をする上場会社に対して、そこまでの改善や指導は独立

役員に求めるべき問題ではないと思いますし、投資家の対応や開示への関与な

ど、あまりに役割を求め過ぎますと、優秀な独立社外取締役の方々は往々にし

てお忙しい方が多いですので、一定の配慮が必要ではないかと考えておりま

す。 

 

独立性の議論を離れると、一定の議決権を持つ会社から役員を派遣すること

は全く否定されず、より経営陣に対して強い影響力を持つ株主は、株主総会以

外でも意見を述べる機会があるべきですし、Ｍ＆Ａ等でボーディングシートの

数が交渉の対象になるということもございます。 

独立性の観点で疑義はあるとしても、兄弟会社間での優秀な人材に役員とし

て参加してもらいたいという発想も間違っていないと考えております。 

 

【三瓶メンバー】 

先ほど武井メンバーが、独立性は消極要件で、プラスの積極要件は企業価値

を高めることだとおっしゃったのですが、私からすると、独立性はミニマムで

あって、その上でもちろん能力のある方が来ていただくというのがいいだろう

と思います。 

もちろん目的としては、社内の業務執行取締役に対して監督ができる独立社

外の方に就任いただいて、チームとして企業価値を高めるということで変わり
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ありません。ただし、そのことが、独立性が消極要件で、優先順位が低いとい

うことにはならないのではと思いました。 

 

また、これは実際に投資家として経験したことですが、非常に濃厚な取引関

係にある会社の独立社外取締役の席が確保されているという事例が現にありま

す。取引先の会社の役員が代々就任することになっていて、退任されると、ま

た同じ会社から役員の方が来ると。投資家として、この会社から毎回独立社外

取締役が来るのはどうしてですかと聞いても、「たまたまその方が良かったか

ら」という返答が返って来まして、実際そこに明示的な契約はないのですが、

どう考えてもおかしい事例だと思います。 

 

そういったことがまかり通っているから、投資家・株主は、非常にそのあた

りに、憤りや懸念を感じていて、実態としては、本来、独立社外取締役をボー

ドに入れていく際の趣旨とは、随分違った実態になっているのではないか思い

ます。 

 

【渡邉部長】 

ありがとうございました。それでは、三つ目のその他の論点について、こち

らもご意見ございましたら、頂戴できればと思います。よろしくお願いいたし

ます。 

 

【三瓶メンバー】 

三つ目の論点については、これでいいと思います。その上で、資本市場では

非常に重要なトピックになっているので、あえて意見を述べます。 

 

足元、実質的に親会社グループによる完全子会社化の非公開化の場面に関し

て、国内外、特に海外投資家の注目が集まっており、かつ少数株主の公正な利

益の確保について著しく懸念しています。東証では７月２２日に企業行動規範

の見直しを行い、その内容には、特別委員会の機能発揮や株式価値算定の重要

な前提条件の開示拡充といった非常に重要な中身があったのですが、直近で懸

念事案が発生したことにより、見直しの効果がないというような、間違った捉

え方がされてしまっています。その背景には、当該事案が、見直しの施行前で

ある６月３日に公表されたものであったということがあるのですが、そこには

重要な課題が二つあると思っています。 

 

一つは、すでに見直しの議論は進んでおり、報道もされている中で、細則主
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義に則り施行前だから効力がないとする企業の態度に問題があると思います。 

２０１５年のコーポレートガバナンス・コード導入以来、原則主義が導入さ

れ、今もコード改訂の議論がされていますが、よりその原則主義ということを

強調し、補充原則の削減等も進めながら、原則主義の進化を図っていると理解

しています。 

だとすると、原則の精神に則って、原則の精神をくんでどう行動すべきかと

いうことを企業は考えなければなりません。そうでないと、補充原則を減らし

ていこうと言う資格はないと思います。 

 

二つ目は、施行後の事案を丁寧にモニタリングしていただいて、期待してい

ること・要請していることと異なる場合には、指導していただくことも重要で

す。こうしたことを通じてプラクティスを積み上げていくことで、どのように

状況が変わってきているのかということを示していった上で、それでもなお改

善すべき点があれば見直しを検討すべきだと思います。 

 

資料では「フォローアップ」と簡単に書かれていますが、こうした理解で進

めていただくと、徐々に、現在はある種疑心暗鬼に思っているような資本市場

の理解も進んでいくのではないかと思います。 

 

【渡邉部長】 

ありがとうございました。それでは、以上をもちまして、本日の議事は終了

とさせていただきまして、今後の予定についてご説明させていただきます。 

 

【池田統括課長】 

本日も活発なご議論をいただきまして、まことにありがとうございました。 

次回の研究会につきましては、本日の続きについて議論いただく想定でおり

ますが、詳細はまた事前説明でご相談させていただければと存じます。 

 

【渡邉部長】 

それでは、以上をもちまして、本日は散会とさせていただきます。 

本日もまことにありがとうございました。 

 

以 上 


