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CG登場の背景
90年代以前 90年代後半

2000代後半
現在 潮流

経済環境 右肩上がり経
済

バブル崩壊失わ
れた20年

アベノミックス
IT化が進む

グローバル化
の加速 自由
貿易体制の危
機

投資家株主 持合い 物を言う海外・
株主の登場

日本市場から
海外資本の撤
退

海外投資家の
増加、持ち合
い解消、不祥
事件からCGが
注視される

企業を取り巻く
環境

マーケッティ
ング

西武鉄道04
ライブドア06
ブルドック07

大王製紙11
オリンパス11
東芝15

同上

制度の変遷 監視委員会
92

委員会設置会
社03
内部統制06

SS/C14
CG/C15

監査等委員会
15

実態としての
CGに向けた取
り組みが進む



（参 考）
ガバナンスの定義

広義

ガバナンス

マネージメント
（経営）

主体：経営者
企業の持続的発

展
長期

経営者＝会社か
らの信認受託者

自律：事業推進
駆動

暗黙知

コーポレイト

・ガバナンス

主体：投資家
株主価値の最大

化
短期

経営者＝株主の
代理人

他律：経営者の
監視牽制

形式知
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上場会社委員会等の形態

会社の

組織形態

指名委員会
等設置会社

指名

報酬

監査
監査等委員
会設置会社

監査役会設
置会社
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上場会社組織形態の比率
（2018年東証1部）
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監査役会
監査等委員会
指名委員会等



組織形態の比率内訳
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指名委員会等設置会社

東証 1 部 59 社

東証 2 部 3 社

マザーズ 4 社

JASDAQ 4 社

セントレックス １社

計 71 社（2019.2末）

（2003年）

イオン(株) いちよし証券(株)

オリックス(株) (株)学究社

コニカミノルタ(株)

(株)指月電機製作所

スミダコーポレーション(株) 

ソニー(株) (株)東芝

(株)ノジマ 野村ホールディン
グス(株) 

（株)パルコ (株)日立製作所
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監査等委員会制度の導入
平成26年会社法改正の趣旨

｢監査役制度深耕の企業統治強化｣路線の
行き詰まり対応

〇社外取締役選任の｢準｣義務化や監査等
委員会設置会社制度の創設など、社外取
締役を活用した取締役会の監督機能強化
が中心に

〇アドバイザリ一モデルからモニタリング・
モデルにわが国のコーポレートガバナンス
が変革



上場会社の経営機構

経営機構

アドバイサ
リー・モデル

監査役会
設置会社

モニタリン
グ・モデル

指名委員会
等設置会社

監査等委員
会設置会社
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監査役会設置会社－１
〇並列型(アドバイザリー)モデル：監督権限なし

かつてのドイツ商法に由来

〇業務執行に関する意思決定は取締役会／業
務執行は業務執行取締役（委任・執行役員)

〇取締役会は、①～③の側面を併有

①業務執行の監督機関

②業務執行の意思決定機関

③業務執行者の集団
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－２

取締役会

業務執行の
監督機関

業務執行の
意思決定機関

業務執行者
の集団

執行役員制度
（執行と監督の分
離を企画）

監査役会
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監査役会設置会社の基本構造
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指名委員会等設置会社

〇（一層制）モニタリング・モデル

〇業務執行：執行役

取締役会：執行の監督が主たる任務

⇒執行役に業務執行の意思決定権を委
譲することで取締役会付議事項の大幅な
削減が可能
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指名委員会等設置会社の基本構造
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監査等委員会設置会社

〇準(一層制)モニタリング・モデル

〇業務執行は業務執行取締役

⇒執行と監督とは未分離

〇しかし、

業務執行取締役に業務執行の意思決
定権を委譲することで取締役会付議事項
の大幅削減可能（分離を進める）
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監査等委員会設置会社
のバランス構造

従来の監査役
（会）

監査等委員
会取締役会
の発言権
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自己監査禁止～モニタリング･モデルへ
〇監査等委員の過半数(×Ｔ半数以上)は社外取

締役

〇報酬/指名委員会は設置強制せず、執行役も

設置しない

〇監査等委員たる取締役の任期は2年･他の取

締役は1年に短縮

〇監査等委員たる取締役は他の取締役と区別

して総会で直接選任

〇監査等委員会に指名・報酬に関する総会での

意見陳述権も付与
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監査等委員会設置会社の基本構造
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CG/Cの意義と特徴
〇ソフト・ロー

会社法・金商法とのハード・ローとは異なり、東
証の上場規則で定められるソフト・ロー

〇グローバルスタンダード

英一独やシンガポール・インド等の新興国を始
め、世界70か国以上で存在(但し、米国には存
在せず)

〇"Comply or explain“

｢守らなくてよい｣(但し、上場規則なので、｢説明
すること｣自体は遵守の必要) 19
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－２

21



－３
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東証のCG/C（2018.6 旧2015.6）
【株主の権利・平等性の確保】

【株主以外のステークホルダーとの適切な

協働】

【適切な情報開示と透明性の確保】

【取締役会等の責務】

【株主との対話】

（ベストプラクティス 複数の原則（基本原
則・原則・補充原則）によって構成
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Comply or explain

ハード・ロー

法令違反

ミニマムス
タンダード

罰則

ソフト・ロー

自主規制
違反

べストプラ
クテイス

サンクショ
ン
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コーポレイトガバナンスコードとス
チュワートシップコードとの関係
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コード
見える化

CG/C 企業対象 説明責任

SS/C
投資家対
象

目的を持っ
た対話



対話のための共通の土俵・循環
作り

企業

説明責
任

投資家
目的あ
る対話

建設的
な対話
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CG/Cの取組の課題等

問題点

１．会社の規模等に拠らない

一律規制

２．解釈に幅がある

３．形式的な遵守になりがち

４．作業負担が大きい

５．遵守に重きが置かれる

６．遵守と企業価値の向上の

関連が不明

具体的な課題

１．一律ルールと自社

の取組のギャップ

２．適切な社外リソー

ス確保の困難

３．ガバナンス推進の

ための社内体制構

築の障害
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社外取締役・独立取締役選任企業の比率
（東証1部）
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