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第１ 取り巻く環境の変化とこれに対する対応の必要性 

1. 我が国企業を取り巻く環境の変化 
○ 本格的なグローバル競争時代の中にあって、AI・ビッグデータ時代の到来

を迎え、これまでの産業構造の大きな転換・非連続なイノベーションが求

められることや、コストの面でこれまでに類をみない範囲でしのぎを削ら

なければならないなど、グローバル競争はこれまでにない熾烈なものとな

っている。 
 

○ こうした状況のもと、我が国企業の「稼ぐ力」の向上のため、中長期的な

収益性・生産性を高めることが重要である。スチュワードシップ・コード

の策定（平成 26 年 2 月）、社外取締役の確保に向けた改正会社法の施行（平

成 27 年 5 月）、コーポレートガバナンス・コードの策定（平成 27 年 6 月

適用開始）等もこうした背景の中でなされた。 
 

○ 特に、過去の統計的な傾向を見れば、ローリスク・ローリターンの安定志

向であり、主要 OECD 諸国の比較において、我が国企業の ROE・ROA は

中央値・分散ともに極めて低い水準であることが指摘されている。 
 

○ 他方、人口減少・少子高齢化による労働投入量の減少等のマクロレベルの

構造的な制約要因を抱えている中において、各企業において、女性も含め

てその多様性を確保しつつ、個々の人材が能力を最大発揮できる環境整備

を図っていくことが求められている。 
 

○ また、これまでのビジネスの仕方を越えた新しい仕組みづくり・ビジネス

モデルの構築が求められる状況では、今後ますます激化する内外からの優

秀な人材の獲得競争に如何に対応していくかも重要な課題となりつつある。 
 

○ 要すれば、これまでに経験したことのない不確実性の下で、これまでに類

をみない生産性の向上が求められる中において、資本市場からの期待に応

えられるよう、企業における経営者・従業員を含めた人材を如何にインセ

ンティブ付けしていくかが大きな課題になっている。 
 

2. 今後の対応の方向性 
○ これまでにない生産性の向上が求められる中においては、経営者・従業員

両者にとって、各者が追及すべきビジョン、戦略、業績等の目標の設定が
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中長期的な企業価値の向上につながる合理的なものであり、かつ、明確に

規定されていることが求められる。その上で、各者が追及すべき目標の達

成に向けた努力がなされるよう納得感のあるインセンティブを与えていく

ことが求められる。こうした目標設定やインセンティブの付与が適切でな

かった場合には、企業に蓄積される無形資産も、資本市場からの期待に応

えることができない非効率なものとなりかねない。 
 

○ 他方、これまでに経験したことのない不確実性の下での対処が求められる

中においては、目標設定後における事業の遂行中に、事前においては予測

不可能であった事態が生じることが大いにあり、各者が当初の目標達成に

固執するあまりに事後的に生じた事象に迅速かつ柔軟に対応することがで

きない場合には、成長機会を大きく逸してしまうことになりかねない。し

たがって、目標達成についての事後的な評価は、事後的に生じた事象を踏

まえた柔軟なものであることが望ましい。 
 

○ もっとも、こうした事後的な評価の柔軟性は、状況によっては各者の目標

へのコミットメントの障害となり、各者から適切な努力を引き出すことに

つながらない懸念があることに配意が必要である。 
 

○ すなわち、不確実性の下における生産性の向上の追及とは、明確性と柔軟

性という一見相矛盾する要請をダイナミックに克服するインセンティブの

設計を、各者に対して、それぞれの工夫を以てしていかなければいけない

ということである。 
 

○ そして、これらの命題は、株主と取締役との間、取締役会と代表（業務執

行）取締役・執行役等の業務執行者等との間、業務執行者等と従業員との

間のそれぞれに投げかけられたものであり、今日におけるコーポレート・

ガバナンスの議論は、これらのインセンティブの束を如何に合理的なもの

となるよう設計していくかという問いである。なお、本報告書では、検討

のスコープを株主と取締役との間、取締役会と業務執行者等との間に関す

る検討に限定して進めていく。 
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第２ 基本的な考え方 

1. 中長期的な企業価値向上のためのインセンティブ創出 
○ 報酬、保険や補償条件等の役員就任条件は、これまで主として企業の「コ

スト」として認識され、報酬規制も「お手盛り」防止の観点から内容や決

定手続等が考えられてきた。 
 

○ しかし、役員就任条件は、中長期的な企業価値向上のために、優秀な人材

を内外から確保し、経営者を含む業務執行者等の適切なインセンティブの

創出に寄与するものであり、企業にとっては、いわば将来への投資でもあ

る。 
 

○ 報酬、保険や補償条件等の役員就任条件を適切に活用することにより、中

長期的な企業価値向上に向けて、優秀な人材を内外から確保し、経営者を

含む業務執行者等のインセンティブを創出することが可能となる。 
 
2. 取締役会の監督機能の活用 
○ 上記のように経営者に対して適切なインセンティブを付与するためには、

取締役会が有効に機能することが前提となるところ、取締役会の機能とし

ては、基本的な経営戦略や経営計画を決定することに加え、 
 指名や報酬の決定を通じて業務執行を評価することによる監督（「監督機

能」） 
 業務執行の具体的な意思決定（「意思決定機能」） 

の二つがある。すなわち、取締役会は監督機能と意思決定機能の双方を果

たす。 
 
○ この点、我が国の取締役会は、主として意思決定機能を果たす場合が多か

った。 
 

○ もっとも、世界的な潮流における取締役会は、基本的な経営戦略や経営計

画を決定することを前提に、主として監督機能を果たすことを想定してお

り、コーポレートガバナンス・コードにおいて、我が国の取締役会におい

ても、機関設計を問わず、同様の機能を強化することが求められている。 
 
○ 取締役会が監督機能を発揮する場合においては、企業の基本的な経営戦略

や経営計画を踏まえて、 
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 経営者が適切な努力を怠ったときには、経営者の交代も含めて厳正に対応

することが必要となる。 
 他方で、経営者が適切に努力したときには、その努力を積極的に評価し、

経営者がコントロールできない外性的な要因に基づく一時的・情緒的な批

判から経営者を保護することも、同様に必要となる。 
 

○ このような監督機能の活用により、中長期的な企業価値の向上に向けた経

営者の果断な意思決定を後押しすることが可能となる。 
 
3. 監督機能を担う人材の流動性の確保と社外取締役の役割・機能の活用 
○ コーポレートガバナンス・コードにより、Comply or Explain ルールの下

で、少なくとも 2 名以上の「独立社外取締役」の選任が必要とされる。 
 

○ 監督機能も担う社外取締役は、指名や報酬の決定を通じた経営の評価とい

う経営者の視点も踏まえた判断も求められることから、企業経営経験者は

社外取締役の有力かつ第一義的な候補者である。 
 

○ したがって、企業経営経験者が、自らの業種・業界を越えて、社外取締役

として活躍することが望ましい。この点に関して、例えば、退任した企業

の最高経営責任者（CEO）は自社の相談役より他社の社外取締役へ就任す

ることや、グループ会社の経営経験のある執行役員クラスの人材が他社の

社外取締役に就任することなどが求められる。とりわけ、執行役員クラス

の人材にとっては、このような他社での社外取締役としての経験より得た

経営に関する知見が、ひいては自社における経営に活かされていくことが

期待される。 
 

○ また、こうした監督機能を担う人材も、上記 2.で述べた機能を担っている

かどうか適切に人材市場の中で評価されていくという仕組み等を通じて、

その機能が適切に担われるようインセンティブ付けされていくことが望ま

れる。 
 

○ こうした仕組み等を通じて選任された社外取締役の役割・機能を活用して、

例えば、報酬設計に関与すること等により適切なインセンティブ設計を実

現（上記 1．）し、取締役会の監督機能を強化（上記 2．）していくことに

より、中長期的な企業価値の向上に向けた経営者の果断な意思決定を後押

しすることが可能となる。 
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4. 具体的な取組（プラクティス）と制度の双方を踏まえた検討の必要性 
○ コーポレート・ガバナンスの強化は、中長期的な企業価値を向上させるこ

とこそが目的であり、形式的にガバナンス体制を整えるだけであれば、単

に企業の対応コストのみを生じさせる結果となりかねない。 
 

○ 近年の制度の整備も踏まえて、各企業においてコーポレート・ガバナンス

に関連する取組（プラクティス）を充実させ、中長期的な企業価値の向上

のために活かすことこそが、真に重要である。 
 

○ したがって、コーポレート・ガバナンスに関連する制度の整備を踏まえて、

中長期的に企業価値を向上させるため、コーポレート・ガバナンスに関す

る企業の具体的な取組と制度の双方を見据えた整理が今まさに必要とされ

ている。 
 

○ 本研究会は、これまでの本研究会における検討を踏まえて、中長期的な企

業価値を向上させるために必要となるコーポレート・ガバナンスに関する

上記 1．から 3．に記載した基本的な考え方を示しており、それを実践す

るための下記第３に記載の具体的な施策について、取りまとめる。 
 
○ なお、コーポレート・ガバナンスに関する取組は、それぞれの企業がその

置かれた状況に応じて工夫すべきものであり、本報告書に記載のプラクテ

ィス等を一律に推奨する趣旨のものではないことに留意する必要がある。 
 

第３ 具体的な施策 

1. 企業における実務（プラクティス）の整理 
(1) 新しいボードプラクティス 

○ コーポレートガバナンス・コードにより、機関設計を問わず、基本的な経

営戦略や経営計画を踏まえた取締役会の監督機能の強化が求められている

ところ、我が国の取締役会は、主として意思決定機能を果たす場合が多か

った。 
 

○ また、制度の整備も踏まえて、我が国企業においても社外取締役の導入は

着実に進んでいるものの、企業において活躍している社外取締役は必ずし

も多くなかった。 
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○ したがって、我が国において、取締役会が監督機能をいかに発揮するか、

社外取締役が具体的にどのような役割・機能を果たすのかについて、実務

（プラクティス）の蓄積は必ずしも多くない。 
 

○ さらに、取締役会の監督機能や社外取締役の導入も含めて、各企業におい

てはコーポレートガバナンス・コードへの対応が必要となるところ、コー

ドが想定している取締役会の実務は、必ずしもこれまでの我が国企業にお

いて馴染みのあるものばかりではない。 
 
そのため、 
○ 取締役会の監督機能の強化や社外取締役の導入を含め、我が国企業がコー

ポレートガバナンス・コードも踏まえて、各企業における主体的な検討や

取組の参考となることを期待して、我が国企業の取締役会実務の具体例（ボ

ードプラクティス）を取りまとめる。 
 

(2) 報酬設計や会社役員賠償責任保険の活用に関する実務上の工夫 
○ 我が国においては、中長期に連動する報酬を含むインセンティブ報酬が十

分に活用されていない状況にある。 
 

○ 我が国で普及している会社役員賠償責任保険（D&O 保険）は更なる活用

の可能性が指摘されている。 
 
そのため、 
○ 報酬のインセンティブとしての機能を効果的に活かすために、報酬設計に

おける基本的な検討の視点を整理した上で、各企業における報酬設計の具

体例を取りまとめる。 
 

○ 会社役員賠償責任保険（D&O 保険）の更なる活用のために企業や役員の

ための実務的な検討の視点を整理する。 
 
2. 関連する法的解釈の明確化等 

(1) 取締役会の上程事項 
○ 監査役会設置会社においては、会社法 362 条 4 項各号に列挙された事項を

含む「重要な業務執行の決定」は、取締役会に上程することが強制される。 
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○ 我が国企業の圧倒的多数は監査役会設置会社であるところ、上記第２の 2.
のとおり、機関設計を問わず、基本的な経営戦略や経営計画を踏まえて監

督機能を強化することが求められている。取締役会の役割・機能も踏まえ

た「重要な業務執行の決定」の範囲に関する法的解釈を整理する。 
 

(2) 社外取締役の役割・機能等 
○ 社外取締役の役割・機能を法的な観点から整理した上で、社外取締役が行

った場合に社外性を失う「業務執行」の範囲や、社外取締役の監視義務の

範囲を示すことにより、社外取締役の役割・機能等に関する法的解釈を整

理する。 
 

(3) 役員就任条件 
○ 役員報酬、会社補償、会社役員賠償責任保険（D&O 保険）等の役員就任

条件は、業務執行者等に適切なインセンティブを与え、過度にリスクを回

避しないようにするための、コーポレート・ガバナンス上の重要な仕組み

の一つである。 
 

○ 共通する要素として、インセンティブとしての機能と適切な決定手続の確

保という点に着目して、社外取締役の役割・機能を活用することも踏まえ

て、以下の点を整理する。 
 役員報酬：監査役会設置会社においては「お手盛り」防止の観点から株主

総会決議が必要であるところ、インセンティブとしての機能も踏まえて報

酬決定の際に必要となる手続 
 会社補償：会社補償（役員が損害賠償責任を追及された場合に、会社が当

該損害賠償責任額や争訟費用を補償すること）について、我が国の会社法

には明文の規定がないところ、我が国でこれを適法に行うための手続等 
 会社役員賠償責任保険（D&O 保険）の保険料負担：株主代表訴訟担保特

約部分の保険料は現在実務上役員個人が負担しているところ、これを会社

が負担するために必要となる手続 
 取締役の責任追及訴訟における提訴の判断：監査役会設置会社において、

取締役の責任追及訴訟の提訴判断は監査役が行っている。提訴の判断にお

いては、提訴されることにより会社が被る不利益、将来において取締役が

積極的な意思決定を見送る可能性等も総合的に勘案する必要があるとこ

ろ、当該判断における社外取締役の役割・機能の活用 
 
○ 各企業における報酬制度の選択においては、税制上の効果も一つの考慮要
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素となり得る。例えば、業績連動型の報酬を付与した場合において、企業

における損金算入の可否といった役員報酬をめぐる税制上の論点も、本研

究会において指摘された。このような税制上の手当ての検討も含めて、役

員報酬等の更なる活用のために必要となる制度の整備について検討するこ

とが考えられる。 
 
○ 取締役の責任追及訴訟における提訴の判断について、社外取締役の監督機

能を適切に活用した上で、監査役が不提訴の判断を行った場合は、その判

断が合理的なときには、株主もその判断を尊重して提訴しないことが適切

である。合理的な不提訴の判断を行ったにもかかわらず、株主が代表訴訟

を提訴した場合においては、例えば、そのような訴訟は裁判所が却下でき

る仕組みを設けることも、将来的には検討に値すると思われる。 
 

(4) 新しい株式報酬の導入 
○ 我が国では株式報酬型ストックオプション（権利行使価格を 1 円等の極め

て低廉な価格とするストックオプション）という株式保有と類似した状態

の実現を意図するストックオプションは既に存在する。欧米において中長

期のインセンティブとして普及しているPerformance ShareやRestricted 
Stock と同様の仕組みを我が国で導入するため、信託を用いた新しい株式

報酬が導入され始めている。さらに、金銭報酬債権を現物出資する方法を

用いて株式報酬を導入する場合についても、その法的論点を整理する。 
 

以上  
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