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１．検討の経緯
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上場制度整備の最近の経緯
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投資家向け意見募集における問題意識

買収
防衛策

ＭＢＯ

株式
併合

第三者
割当

ＭＳＣＢ

• 既存株主の持分の希薄化
• 経営者による株主の選択
• 支配株主との不健全取引

• 少数株主の保護の十分さ
• 多くの株主の地位の剥奪

• 第三者割当と共通の論点
• スパイラルな株価の下落

• 経営陣との利益相反
• 情報の非対称性
• 規制の実効性確保

• 経営陣の地位の強化
• 株式の売却機会の剥奪

株式
持合い

• 資本の非効率な利用
• 少数株主の権利侵害
• 経営陣の保身を助長

監査役
の機能

• 独立した監視がない
• 社外取締役の独立性疑問

取締役
の機能

• 独立性に疑問
• 権限・機能が限定的

どのように問題の解決・調整を図るべきか。
上場規則？ 会社法？
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２．第三者割当、株式併合への対応
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発行形態別の株式等資金調達の推移（上場内国会社）
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（東京証券取引所統計資料「上場会社資金調達額」より）

件数
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株主の利益を不当に損ねる第三者割当、株式併合の事例

発行可能
株式総数

（定款変更）
300,000株

 537,000株

６０億円のエクイティファイナンスの事例

株式併合
（１０：１）

発行済
株式数

134,263株
13,426株

523,574株の
株式発行が
可能に

400,000株分の
新株予約権

発行
（発行済株式の
２９．８倍）

約8割の株主が
地位を喪失

株主の権利が
約３０分の１に

希薄化

端数の株式の
売却は実現せず、
売却代金は未払



Ⓒ2010 Tokyo Stock Exchange,Inc. All rights reserved. 9

第三者割当

取引

第三者割当に伴う問題点と東証の規則改正 （平成２１年８月）

既
存
株
主

割
当
先

上
場
会
社

反社会的

勢力関与の

疑い

有利発行の
疑い

資金的裏付
けがない

株主権

支配株主との
不当な取引

大幅な希薄
化・支配権
の異動

監査役の
適法性意見

確認書の
提出

株主の納得性
を高める手続＊

取引の健全性
を確認

資金手当ての
確認

（東証の対応）

（東証の対応） （東証の対応） （東証の対応）

（東証の対応）

（東証の対応）

授権資本
制度の

脱法的行為

上場廃止の
実質審査

＊ 経営陣から一定程度独立した者の
意見の入手、又は株主の意思確認
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株式併合への対応（平成２１年８月）

株主としての
権利を失う

株主が生じる
株式併合

上場廃止の
実質審査

判断要素
株式併合の目的
株主としての権利を失う株主の数等

株主・投資者の
利益を侵害する

おそれが
大きい場合
上場を廃止



新株予約権無償割当て（ライツ・オファリング）の
日程表（イメージ）

有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
、
適
時
開
示

基
準
日
公
告

基
準
日

割
当
通
知
、
目
論
見
書
の
交
付

権
利
行
使
期
間
の
開
始
日

権
利
行
使
期
間
の
満
了
日

新
株
予
約
権
の
上
場
廃
止
日

効
力
発
生
日
（
上
場
日
）

２ヶ月以内

中１５日以上

２週間
以上 ２週間以上 ３営業日

約２．５ヶ月

取
締
役
会
決
議

約２～３週間

１１

（内容によって実際の日程は異なりうる）
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３．ガバナンス体制
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独立役員制度の概要（平成２１年１２月）

最低限、一般株主保護のため、一般株主との利益相
反が生じるおそれのない「独立」な役員が存在する
ことを前提とする。

最低限、一般株主保護のため、一般株主との利益相
反が生じるおそれのない「独立」な役員が存在する
ことを前提とする。

上場会社に１名以上「独立役員」の確保を義務
付け

上場会社に１名以上「独立役員」の確保を義務
付け

東京証券取引所における対応
（上場ルール化）

一般株主の保護の最低限の枠組みを前提として、最適な統
治構造は、一般株主との対話と合意形成の中で、決定され
る枠組みとする。

一般株主の保護の最低限の枠組みを前提として、最適な統
治構造は、一般株主との対話と合意形成の中で、決定され
る枠組みとする。

「一般株主と利益相反が生じ
るおそれのない社外取締役又
は社外監査役」

「一般株主と利益相反が生じ
るおそれのない社外取締役又
は社外監査役」

企
業
統
治
研
究
会

企
業
統
治
研
究
会

東
京
証
券
取
引
所

東
京
証
券
取
引
所
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独立役員の判断基準

＊１ 会社法における社外取締役・社外監査役の定義上除外される。社外監査役の場合、業務執行者でない取締役又は会計参与
（法人である場合は、その職務を行うべき社員を含む）も除外される。

＊２ 開示加重要件（独立性についての説明責任を負う要件）
①過去において判断基準に抵触していた者、②上場会社の主要株主（その業務執行者、その近親者）

著しい
コント
ロールを
受け得る
場合

著しい
コント
ロールを
及し得る
場合

上場会社の主要な取引先
（その業務執行者、その近親者＊２）

上場会社を主要な
取引先とする者
（その業務執行者、
その近親者＊２）

多額の金銭を得ている

コンサルタント、
会計専門家、
法律専門家

（その団体に属する者、
その近親者＊２）

親会社
の業務執行者、
その近親者＊２

兄弟会社
の業務執行者、
その近親者＊２

上場会社
（その業務執行者＊１、その近親者）

子会社
の業務執行者＊１、

その近親者

メイン
バンク
など

下請会
社など
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上場制度整備懇談会

「独立役員に期待される役割」（平成２２年３月）

独立役員には、上場会社の意思決定プロセスにおいて、一般株主の利益に配慮
する観点から、発言機会を求め、必要な問題点等の指摘を行い、そうした問題
意識が取締役会に出席する他のすべての役員に共有され、そのうえで取締役会
などにおける判断が行われるように努めるなど、一般株主の利益保護のために
行動することが期待される。

独立役員には、上場会社の意思決定プロセスにおいて、一般株主の利益に配慮
する観点から、発言機会を求め、必要な問題点等の指摘を行い、そうした問題
意識が取締役会に出席する他のすべての役員に共有され、そのうえで取締役会
などにおける判断が行われるように努めるなど、一般株主の利益保護のために
行動することが期待される。

一般に会社には多様な利害関係者
（株主・経営者・従業員・取引先・
債権者など）が存在しているが、上
場会社に特有で、かつ共通している
のは、一般株主の存在である。

一般に会社には多様な利害関係者
（株主・経営者・従業員・取引先・
債権者など）が存在しているが、上
場会社に特有で、かつ共通している
のは、一般株主の存在である。

一般株主の利益（株主共同の利益）
は、上場会社の利益と一致するのが
通常であって、一般株主の利益に配
慮して会社の経営が行われることは、
上場会社がその事業目的の遂行と企
業価値の持続的な向上を目指すうえ
で極めて重要である。

一般株主の利益（株主共同の利益）
は、上場会社の利益と一致するのが
通常であって、一般株主の利益に配
慮して会社の経営が行われることは、
上場会社がその事業目的の遂行と企
業価値の持続的な向上を目指すうえ
で極めて重要である。

独立役員に期待される役割

独立役員制度の意義
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独立役員の確保の状況 ① （平成２２年３月）

会社別
独立役員の確保状況

（全2,302社中）

会社別
社外取締役・社外監査役別の

確保状況
（全2,067社中）

確保済み
2,067社
（89.8％）

未確保
235社

（10.2％）

独立取締役
のみ確保
224社

（10.8％）

独立監査役
のみ確保
1,492社

（72.2％）

（東証調べ）

独立取締役・
独立監査役の
両方を確保

351社（17.0％）
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独立役員の確保の状況 ② （平成２２年３月）

開示加重要件の該当状況
（全3,945名中）

（東証調べ）

独立役員中の
社外取締役・社外監査役

の内訳
（全3,945名中）

社外
取締役
966名

（24.5％）

社外監査役
2,979名

（75.5％）

要件該当なし
3,695名
（93.8％）

主要な取引
先の出身者

197名
（5.0％）

その他の
要件に該当

53名
（1.3％）

独立役員のう
ち、6.3％が
開示加重要件
に該当

最も多いのは
取引金融機関
の出身者


