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（参考）未来投資会議での議論

 平成31年3月7日に開催された未来投資会議において、上場子会社のガバナンスの在り方につい
て議論された。

安倍晋三 内閣総理大臣
麻生太郎 副総理、財務大臣 兼 内閣府特命担当大臣(金融)
茂木敏充 経済再生担当 兼 全世代型社会保障改革担当

兼 内閣府特命担当大臣（経済財政政策）
菅 義偉 内閣官房長官
世耕弘成 経済産業大臣
石田真敏 総務大臣
柴山昌彦 文部科学大臣
石井啓一 国土交通大臣
片山さつき 内閣府特命担当大臣（規制改革）
平井卓也 情報通信技術（IT）政策担当

兼 内閣府特命担当大臣（科学技術政策）

金丸恭文 フューチャー株式会社 代表取締役会長兼社長
グループ CEO

五神 真 東京大学 総長
櫻田謙悟 SOMPOホールディングス株式会社

グループCEO代表取締役社長 社長執行役員
志賀俊之 株式会社INCJ 代表取締役会長、

日産自動車株式会社 取締役
竹中平蔵 東洋大学教授、慶應義塾大学名誉教授
中西宏明 一般社団法人日本経済団体連合会会長、

株式会社日立製作所取締役会長 執行役
南場智子 株式会社ディー・エヌ・エー 代表取締役会長
小林喜光 経済同友会 代表幹事
翁 百合 株式会社日本総合研究所 理事長
三村明夫 日本商工会議所 会頭
清田 瞭 株式会社日本取引所グループ取締役

兼 代表執行役グループCEO

第24回未来投資会議
日時：2019 年3月7日（木）17:15～18:15
議題：①コーポレートガバナンス（主に上場子会社のガバナンスの在り方）

②モビリティ
出席者：
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未来投資会議での配付資料（上場子会社のガバナンスについての検討項目）（1/2）
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未来投資会議での配付資料（上場子会社のガバナンスについての検討項目）（2/2）
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未来投資会議での配付資料（上場子会社のガバナンスの在り方に関する参考資料）（1/9）
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未来投資会議での配付資料（上場子会社のガバナンスの在り方に関する参考資料）（2/9）
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未来投資会議での配付資料（上場子会社のガバナンスの在り方に関する参考資料）（3/9）
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未来投資会議での配付資料（上場子会社のガバナンスの在り方に関する参考資料）（4/9）
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未来投資会議での配付資料（上場子会社のガバナンスの在り方に関する参考資料）（5/9）
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未来投資会議での配付資料（上場子会社のガバナンスの在り方に関する参考資料）（6/9）
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未来投資会議での配付資料（上場子会社のガバナンスの在り方に関する参考資料）（7/9）
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未来投資会議での配付資料（上場子会社のガバナンスの在り方に関する参考資料）（8/9）
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未来投資会議での配付資料（上場子会社のガバナンスの在り方に関する参考資料）（9/9）
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未来投資会議における総理のご発言

 総理から、上場子会社のガバナンスの強化に向けた対応に関して以下のご発言があった。

① 新たな指針を早急に策定し、親会社に説明責任を求めるとともに、子会社側には、支配株主から
独立性がある社外取締役の比率を高めるといった対応を促す。

② 東証の基準等についても対応を検討する。

総理ご発言（コーポレートガバナンス関連抜粋）

安倍政権では、企業ガバナンス改革を進め、内外の投資家から評価を得ているが、日本企業の競争力、
信頼性を一層グレードアップさせるために、グローバルスタンダードに沿って、更なる強化が求められている。
特に、支配的な親会社が存在する上場子会社のガバナンスについては、投資家から見て、手つかずのま
ま残されているとの批判がある。日本市場の信頼性が損なわれる恐れがある。
このため、新たに指針を早急に策定し、親会社に説明責任を求めるとともに、子会社側には、支配株
主から独立性がある社外取締役の比率を高めるといった対応を促す。また、東証の基準等について
も対応を検討いただく。
麻生大臣、世耕大臣におかれては、茂木大臣と協力して、今夏取りまとめる成長戦略の実行計画に向
けて具体的な検討を進めていただきたいと思う。
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未来投資会議における議論のポイント（1/2）

 未来投資会議における上場子会社のガバナンスの在り方に関する議論は以下のとおり。

 支配的な親会社が存在する上場子会社のガバナンスが手つかずのままであるという批判を放置すれば、投資家の日本市場に対する信頼が損なわれる
おそれがある。・・・親会社の説明責任とともに、子会社側には支配株主から独立性がある社外取締役の比率を高めるといった対応を促す必要がある。
あわせて、東証の基準等につきましても再検討が必要である。 (小林会長)

 ガバナンスというのは、一番基本は株主の立場をきっちり、少数株主を含めて尊重していくかどうかという一点だと思うし、それが、そのまま企業価値に反映
し、その企業価値がきっちり株式市場で評価されるという、そういう形をつくっていくということが本来ではないかと思う。そういう意味では、今回、ガイダンスを
出していただく、きちんと議論をした上でこれを決めていただくということは、基本的には賛成であるが、併せて、日本の株式市場のルールを、ある意味で上
場、退場のルールが少し緩いから、これをしっかりさせるとか、上場会社の数の問題等についても、総合的な議論をして有効なルールになっていくような決
め方をしていただきたい（中西議員）

 海外投資家から懸念されているのは、上場子会社の存在が親会社のグループ最適化を阻むリスクや非効率、また、グループ全体のガバナンスの低下と
いうことかと思う。昨今の海外投資家からの日本の親子上場に対する厳しい姿勢について、経営者はより感度を高める必要があるように思う。上場子会
社を持つ親会社、上場子会社ともにガバナンスの課題について、より鮮明な問題意識を持ち、しっかりと取締役会で議論し、市場に対して発信していく
必要があると思う。・・・執行サイドの取締役は当然であるが、独立社外取締役が、特にその役割を果たす必要があると思う。そのためには、親会社の関
係者を入れない独立した社外役員を多く選任すること、また、独立役員だけで重要な論点を議論する会議を設けることなどの提案は重要だと思う。特に
私が重要だと思うのは、上場子会社の社外取締役が一般株主を尊重することを常に意識して職務に当たり、経営について実質的な議論を行えるよう
意識を向上させることかと思う。親会社と子会社の商取引があるとき、または、親会社と共有財産を持つときなど、頻繁に一般株主の利益に配慮すべき
経営判断のタイミングは存在すると思う。そうした独立社外取締役自身の意識や能力を向上させる具体策を考えることも、日本企業の企業価値を上げ
ていく上で重要かと思う。（翁会長）

 昨今の親子上場の例を見ると、親会社のための資金調達という側面が非常に強いと思われ、真のコーポレートガバナンスの発揮なのかという点では、疑
問を持たざるを得ない。そういう意味では、上場子会社には、より厳格なスタンスで望むべきであり、フィデューシャリー・デューティーといった視点は重要。御
提案には大いに賛成であるが、より具体的な提案として3点申し上げたい。1点目は、上場子会社のガバナンス指針を早急にルール化すること。ソフト
ロー化に時間がかかるのであれば、少なくとも政府方針として発信できないか。2点目は、既に上場している子会社に対して、上記指針にすぐに対応する
よう促せないか。3点目は、日本の特異性を政府として意識し、是正しようとしているという姿勢を早く世界に向けて発信できないか。（櫻田議員）

議論の主なポイント
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未来投資会議における議論のポイント（2/2）

 上場企業の子会社が上場することは、グループとしての共通したビジョン、戦略を共有しながら従業員のモチベーションを高め、人材が確保しやすいなどの
メリットがある一方、サプライチェーンにつながる親子間の取引において、価格設定や投資分担などの決定が、他の取引先と同様にアームズ・レングスで
行っている公正、公平な取引であることを少数株主に対して証明することは一般論としては非常に容易ではない。したがって、利益相反リスクの高い親
子の場合は、両者の企業価値を毀損しない形での非上場化、もしくは持分株式の売却などにより、親子状態を解消することも長期的には重要だろうと
考える。また、株式売却により脱グループ化が図れることで系列を超えた業界再編のきっかけにもなり得ると考える。実際、INCJが検討する再編案件も、
そうした脱グループ化が発端となるケースが数多くある。一方、非上場化や売却が容易でなく、上場会社を継続する場合は、支配株主以外の少数株
主への配慮として、支配株主からの独立性のある社外取締役の比率をできる限り高め、例えば、3分の1以上あるいは過半数とするなどは、非常に有効
だと考える。その実効性を高めるために、経産省による任意の指針だけではなく、強制力のある東証の基準で一定のアクションを検討することが必要と考
える。（志賀議員）

 上場子会社のガバナンスについては、残された大きな課題の１つであるということは確かである。実際に親子上場の企業数が非常に多いという点を踏ま
え、上場子会社のガバナンスの改善に向けたルール整備が必要であるという御指摘をいただいており、私どもの上場ルールとして、それに対応するというこ
とについては前向きに取り組んでいきたいと思う。とりわけ、上場子会社における独立社外取締役の独立性や取締役会における比率については、上場子
会社の少数株主の利益がきちんと守られているかという観点で重要であり、また、情報開示についても、上場親会社からの開示のみならず、上場子会社
自身がみずからのガバナンスに係る親会社からの独立性について、きちんと開示をしていくことが非常に大事だと思う。私どものルールには強制的な面があ
るので、どこまでルール化するかについては、今後検討させていただきたいと思うが、基本的な方向性は、本日の御議論で提示されたテーマに沿って積極
的に取り組んでいきたいと思っている。（清田CEO）

 取り上げられた上場子会社のガバナンスの話は、グループガバナンスの観点から重要な論点であることから、いわゆる東証の独立性基準等について、一
歩踏み込んだ対応が必要。（麻生副総理、財務大臣兼内閣府特命担当大臣（金融））

 残された問題が、やはり投資家サイドから指摘をされているが、本日議論している上場子会社の問題。経済産業省としては、上場子会社の一般株主
を保護する観点から、お示しをしている方向性に沿って、独立社外取締役の比率を高めることを推奨するなど企業に遵守を促す「グループ・ガバナンス・
システムに関する実務指針」を、この6月にも公表したい。（世耕経済産業大臣）

議論の主なポイント（続き）
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