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会社法制部会資料 ２１

 

企業統治の在り方に関する個別論点の検討 

 
（前注） 本部会資料において，「試案」とは，「会社法制の見直しに関する中間試案」を

指す。また，試案において定義した用語は，本部会資料においても同一の意味を

有する。 

 
第１ 取締役会の監督機能 

１ 社外取締役の選任の義務付け 

金融商品取引法第２４条第１項の規定により有価証券報告書を提出しな

ければならない株式会社において，一人以上の社外取締役の選任を義務付

けることについて，どのように考えるか。 

 
（補足説明） 

試案第１部第１の１の社外取締役の選任の義務付けについては，パブリック・コ

メントにおいて，意見が分かれたが，これを義務付けるものとするＡ案とＢ案との

間では，Ｂ案に賛成する意見が多数であった。そこで，本文は，仮に一定の株式会

社に一人以上の社外取締役の選任を義務付けることとする場合，その対象を，Ｂ案

のように，金融商品取引法第２４条第１項の規定により有価証券報告書を提出しな

ければならない株式会社とすることについて，どのように考えるかを問うものであ

る。 

この点について，パブリック・コメントにおいては，例えば，Ａ案に賛成する立

場から，社外取締役の選任の義務付けの対象は，その人材確保に伴うコスト負担に

耐え得る規模の会社である必要があるとする意見があった。有価証券報告書を提出

しなければならない株式会社の中にも，会社の規模が小さいものや，会社法上の公

開会社でないもの等様々なものが存在し得る。そこで，社外取締役の選任の義務付

けの対象を更に限定することについて，検討する余地があると思われる。 

 

２ 監査・監督委員会設置会社制度（仮称） 

(1) 監査・監督委員会の構成・権限等 

① 監査・監督委員会が選定する監査・監督委員は，株主総会において，

監査・監督委員である取締役以外の取締役の選任若しくは解任又は辞

任について，監査・監督委員会の意見を述べることができるものとす

ることで，どうか。 



 

 2

（注） 監査・監督委員である取締役の選任若しくは解任又は辞任については，

各監査・監督委員が，株主総会において，その意見を述べることができる

ものとする（試案第１部第１の２(3)⑤参照）。 

② 取締役との利益相反取引について，監査・監督委員会が事前又は事

後に賛成した場合には，取締役の任務懈怠の推定規定（会社法第４２

３条第３項）を適用しないものとすることについて，どのように考え

るか。 

③ 監査・監督委員会が監査・監督委員の中から常勤の監査・監督委員

を選定することは，義務付けないものとすることで，どうか。 

 
（補足説明） 

１ 本文の①は，試案第１部第１の２(2)④（注１）に関するものであるが，パ

ブリック・コメントにおいては，同（注１）にあるような意見陳述権を監査・

監督委員会に付与すべきであるとの意見が多数を占めた。 

なお，試案では，監査・監督委員会による意見陳述の対象を，「監査・監督

委員である取締役かその他の取締役かを問わず，取締役」の選解任等として

いた。他方で，試案では，監査・監督委員である取締役の選解任等について

は，各監査・監督委員が意見陳述権を有するものとしている（試案第１部第

１の２(3)⑤参照）。そこで，本文の①では，これらの意見陳述権者及び意見

陳述の対象を整理し，監査・監督委員会による意見陳述の対象を，「監査・監

督委員である取締役以外の取締役」の選解任等に変更している。 

２ 本文の②は，試案第１部第１の２(2)④（注２）に関するものであるが，パ

ブリック・コメントにおいては，これについて意見が分かれた。 

本文の①のように，監査・監督委員である取締役以外の取締役の選解任等

についての意見陳述権を監査・監督委員会に付与することとする場合には，

監査・監督委員会は，取締役に対する一定の監督機能を有することになると

考えられる。そこで，本文の②のような規律を設け，監査・監督委員会に，

利益相反の監督に係る権限をも付与するものとすることが考えられる。 

なお，監査・監督委員会による賛成の対象となる利益相反取引が監査・監

督委員である取締役との利益相反取引である場合には，本文の②のような規

律を適用しないものとすることも，検討する余地がある。 

３ 本文の③は，試案第１部第１の２(2)⑤（注）に関するものであるが，パブ

リック・コメントにおいては，これについて意見が分かれた。 

監査・監督委員会に常勤の監査・監督委員の選定を義務付けるべきである

との意見の中には，その理由として，社内の情報の把握において，常勤者が

重要な役割を果たしていることを挙げるものがあった。 
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この点について，現行法上，監査役会は，常勤の監査役の選定を義務付け

られている（会社法第３９０条第３項）のに対して，委員会設置会社の監査

委員会は，常勤の監査委員の選定を義務付けられていない。これは，監査役

は，通常，自ら会社の業務財産の調査等を行うという方法で監査を行うこと

が想定されているのに対して，監査委員会は，内部統制システムが適切に構

成・運営されているかを監視し，必要に応じて内部統制部門に対して具体的

指示を行うという方法で監査を行うことが想定されているためであるとされ

ている。すなわち，このような監査の手法の違いを踏まえ，監査委員会では，

監査役会とは異なり，常勤の監査委員を義務付けることまではしなくとも，

情報収集の点で問題がないと考えられているといえる。したがって，監査委

員会と同様に内部統制システムを利用した監査を行うこととなる監査・監督

委員会についても，常勤の監査・監督委員の選定を義務付けなければ，情報

収集の点で問題があるとまではいえないと考えられる。 

また，仮に，監査・監督委員会について，常勤の監査・監督委員の選定を

義務付けることとする場合には，監査・監督委員会と同様に内部統制システ

ムを利用した監査を行う委員会設置会社の監査委員会についても，常勤の監

査委員の選定を義務付けることとなると考えられる。しかしながら，平成１

４年の旧商法の改正により委員会等設置会社を導入するに当たっては，米国

におけるように監査委員の全員を社外取締役とする場合もあることを考慮し

て，常勤の監査委員を置くことが義務付けられなかったとされている。そし

て，例えば，東京証券取引所に上場している委員会設置会社の半数近くにお

いて，常勤の監査委員がいないとのデータがある。 

以上を踏まえると，監査・監督委員会について，常勤の監査・監督委員の

選定を義務付けるものとすることは，適切ではないと考えられる。この場合，

監査・監督委員会が，監査・監督委員の中から常勤の監査・監督委員を選定

するかどうかは，その任意の判断に委ねられることになる。この点について，

常勤者の役割の重要性についての上記指摘を踏まえ，監査・監督委員会が任

意に常勤の監査・監督委員を選定した場合にあっては，その理由及び当該常

勤の監査・監督委員に関する事項を，また，常勤の監査・監督委員を選定し

ていない場合にあっては，その理由を，それぞれ事業報告の記載事項とする

ことが考えられる。 

４ なお，パブリック・コメントにおいては，監査・監督委員会の構成につい

て，監査・監督委員に占める社外取締役の人数は，過半数（試案第１部第１

の２(2)②）ではなく，半数以上とすべきであるとの意見が寄せられている。

しかしながら，監査・監督委員会は，委員会として組織的な監査を行うもの

であることに鑑みると，監査・監督委員に占める社外取締役の人数は，委員
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会設置会社の監査委員と同様に，過半数とすることが適切であると考えられ

る。 

 
(2) 監査・監督委員会設置会社の取締役会の権限等 

① 監査・監督委員会設置会社の取締役会の権限は，以下のとおりとす

ることで，どうか。 

ア 監査・監督委員会設置会社の取締役会は，会社法第３６２条の規

定にかかわらず，次に掲げる職務を行う。 

 (ｱ) 次に掲げる事項その他監査・監督委員会設置会社の業務執行

の決定 

(ⅰ) 経営の基本方針 

(ⅱ) 監査・監督委員会の職務の執行のため必要な事項 

(ⅲ) 株式会社の業務の適正を確保するために必要な体制の整

備 

 (ｲ) 取締役の職務の執行の監督 

 (ｳ) 代表取締役の選定及び解職 

イ 監査・監督委員会設置会社の取締役会は，ア(ｱ)(ⅰ)から(ⅲ)ま

でに掲げる事項を決定しなければならない。 

ウ 監査・監督委員会設置会社の取締役会は，取締役の中から代表取

締役を選定しなければならない。 

② 監査・監督委員会設置会社の取締役会は，原則として，重要な業務

執行の決定を取締役に委任することができないものとすることで，ど

うか。 

③ ②にかかわらず，監査・監督委員会設置会社の取締役の過半数が社

外取締役であることを要件として，監査・監督委員会設置会社の取締

役会は，その決議によって，重要な業務執行（委員会設置会社におい

て，執行役に決定の委任をすることができないものとされている事項

を除く。）の決定を取締役に委任することができるものとすることで，

どうか。 

④ ③の要件を満たさない場合であっても，重要な業務執行（委員会設

置会社において，執行役に決定の委任をすることができないものとさ

れている事項を除く。）につき，取締役会の決議によって，その決定

を取締役に委任することができる旨の定款の定めがあることを要件

として，監査・監督委員会設置会社の取締役会は，その決議によって，

当該重要な業務執行の決定を取締役に委任することができるものと

することについて，どのように考えるか。 
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（補足説明） 

１ 監査・監督委員会設置会社制度の趣旨は，取締役会の監督機能の充実とい

う観点から，自ら業務執行をしない社外取締役を複数置くことで業務執行と

監督の分離を図りつつ，そのような社外取締役が経営者の選定・解職等の決

定への関与を通じて監督機能を果たすものとする点にある。 

  そこで，本文の①は，このような趣旨を踏まえ，委員会設置会社の取締役

会の権限（会社法第４１６条第１項，第２項）を参考として，監査・監督委

員会設置会社の取締役会の権限を定めるものである。 

２ 次に，本文の②から④までは，監査・監督委員会設置会社における業務執

行の決定の取締役への委任に関するものである。 

(1) まず，監査・監督委員会設置会社には，指名委員会及び報酬委員会が置

かれないことを踏まえると，監査・監督委員会設置会社の取締役会から取

締役に対する決定の委任が認められる業務執行の範囲は，原則として，監

査役（会）設置会社の取締役会から取締役に対する決定の委任が認められ

る業務執行の範囲と同様とすることが考えられる。 

そこで，本文の②のとおり，監査・監督委員会設置会社の取締役会は，

原則として，重要な業務執行の決定を取締役に委任することができないも

のとすることが考えられる（会社法第３６２条第４項柱書参照）。 

(2) 他方で，監査・監督委員会設置会社の取締役の過半数が社外取締役であ

る場合には，執行と監督が分離し，取締役会の監督機能の充実が更に図ら

れていると考えられる。そこで，本文の③のとおり，この場合には，監査・

監督委員会設置会社の取締役会は，その決議によって，重要な業務執行（委

員会設置会社において，執行役に決定の委任をすることができないものと

されている事項を除く。以下同じ。）の決定を取締役に委任することができ

るものとすることが考えられる（試案第１部第１の２(4)（注２）ア参照）。 

このような規律が認められることによって，監査・監督委員会設置会社

では，取締役会の構成の選択を通じて，いわゆるモニタリング・モデルを

より指向した機関構成を採ることも可能となる。 

(3) さらに，監査・監督委員会設置会社制度の趣旨は，上記のとおり，取締

役会の監督機能の充実を図る点にあるところ，取締役会による監督を実効

性のあるものとするためには，社外取締役を始めとする経営を監督する者

が，個別の業務執行の決定に逐一関与するのではなく，監督により専念す

ることができるようにすることが望ましい。このような観点から，監査・

監督委員会設置会社においては，取締役の過半数が社外取締役である場合

以外の場合にも，重要な業務執行の決定の取締役への委任を認めることに

ついて，検討する必要がある。 
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この点について，経営の監督という観点から，社外取締役を含む監査・

監督委員会設置会社の取締役全員で決定すべき業務執行の範囲については，

各社の状況によって様々であり得るため，その点を踏まえた株主の判断に

委ねるものとすることが考えられる。 

また，監査・監督委員である取締役以外の取締役の任期は，１年間とす

るものとしている（試案第１部第１の２(3)⑦）。したがって，監査・監督

委員会設置会社の株主は，毎事業年度の定時株主総会において，当該取締

役の選任を通じて，当該取締役による業務執行の決定を含む職務執行の状

況を監督することができる。 

本文の④は，以上の点を踏まえ，重要な業務執行につき，取締役会の決

議によって，その決定を取締役に委任することができる旨の定款の定めが

あることを要件として，監査・監督委員会設置会社の取締役会は，その決

議によって，当該重要な業務執行の決定を取締役に委任することができる

ものとすることについて，どのように考えるかを問うものである（試案第

１部第１の２(4)（注２）イ参照）。 

これに対しては，パブリック・コメントにおいて，監査・監督委員会設

置会社には指名委員会及び報酬委員会がないことを理由に，消極的な意見

が寄せられている。このような意見も踏まえ，監査・監督委員会に，監査・

監督委員である取締役以外の取締役の選解任等についての意見陳述権（上

記本文の(1)①参照）に加えて，例えば，監査・監督委員である取締役以外

の取締役の報酬等に関する事項（例えば，当該取締役の個人の報酬等の額

又はその算定方法に係る決定に関する方針（会社法施行規則第１２１条第

５号参照））についての意見陳述権を付与することとした上で，本文の(2)

④のような規律を設けることも，検討する余地があると思われる。 

(4) なお，試案第１部第１の２(4)本文及び（注１）においては，会社法第３

６２条第４項第１号から第５号までに掲げる事項の決定の取締役への委任

を掲げていた。しかしながら，本文の(2)③（及び④）にあるような規律を

設けた上で，さらに，試案第１部第１の２(4)本文及び（注１）に掲げてい

た規律を設けることによって，規律が過度に複雑なものとなることを避け

るため，同(4)本文及び（注１）に掲げていた規律は，本文の(2)には掲げ

ていない。 

 

３ 社外取締役及び社外監査役に関する規律 

(1) 社外取締役等の要件における親会社の関係者等の取扱い 

 社外取締役等の要件における親会社の関係者等の取扱いに関し，以下

の事項について，どのように考えるか。 
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① 親会社の関係者の取扱い 
ア 社外取締役の要件に，株式会社の親会社の取締役若しくは執行役

又は支配人その他の使用人でないものであることを追加すること。 
イ 社外監査役の要件に，株式会社の親会社の取締役，監査役若しく

は執行役又は支配人その他の使用人でないものであることを追加す

ること。 

 
（補足説明） 

本文のア及びイは，試案第１部第１の３(1)Ａ案①ア及び②アに関するもの

である。これについて，パブリック・コメントにおいては，親会社の関係者

は，子会社の企業価値向上のインセンティブを共有していること等を理由に，

Ｂ案に賛成する意見があったものの，親会社の関係者には，親子会社間の利

益相反についての実効的な監督を期待することはできないこと等を理由に，

Ａ案に賛成する意見が多数であった。 

なお，パブリック・コメントにおいては，親会社の関係者のうち，親会社

の社外取締役等は，親会社の経営者から独立した存在であり，子会社の経営

者に対する実効的な監督を期待することができるとして，社外取締役の要件

に，株式会社の親会社の社外取締役でないものであることを追加すべきでは

なく，また，社外監査役の要件に，株式会社の親会社の社外取締役又は社外

監査役でないものであることを追加すべきではないとの意見が寄せられてい

る。 

この点について，試案第１部第１の３(1)Ａ案①ア及び②アが，社外取締役

等の要件に，親会社の関係者でないものであることを追加するものとしてい

るのは，親会社の関係者は，株式会社の経営者が当該株式会社の利益を犠牲

にしてその親会社の利益を図ることについての実効的な監督を期待すること

はできないと考えられることを理由とするものである。このような観点から

すると，親会社の社外取締役又は社外監査役であれば，上記のような経営者

が親会社の利益を図ることについての実効的な監督を期待することができる

といえるかについては，慎重に検討する必要があると考えられる。 

 
② 兄弟会社の関係者の取扱い 
ア 社外取締役の要件に，株式会社の親会社の子会社（当該株式会社

及びその子会社を除く。）の業務執行取締役若しくは執行役又は支

配人その他の使用人でないものであることを追加すること。 
イ 社外監査役の要件に，株式会社の親会社の子会社（当該株式会社

及びその子会社を除く。）の取締役，会計参与若しくは執行役又は
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支配人その他の使用人でないものであることを追加すること。 

 
（補足説明） 

本文のア及びイは，試案第１部第１の３(1)Ａ案（注１）において，なお検

討することとしているものである。パブリック・コメントにおいては，株式

会社の親会社の子会社（当該株式会社及びその子会社を除く。），すなわち，

いわゆる兄弟会社の関係者は，親会社からの独立性が疑われる以上，親会社

の関係者と同様に取り扱うべきであるとして，本文のア及びイのような見直

しをすることについて，賛成する意見が多数であった。 

そこで，親会社の指揮・監督を受ける立場にあると考えられる兄弟会社の

関係者（会社法第２条第１５号，第１６号参照）には，本文の(1)①の親会社

の関係者と同様に，株式会社の経営者が当該株式会社の利益を犠牲にしてそ

の親会社の利益を図ることについての実効的な監督を期待することができな

いものとして，社外取締役等の要件に，兄弟会社の関係者でないものである

ことを追加することについても，検討する必要がある。 

 
③ 株式会社の関係者の近親者の取扱い 
ア 社外取締役の要件に，株式会社の取締役若しくは執行役又は支配

人その他の使用人の配偶者又は２親等内の血族若しくは姻族でない

ものであることを追加すること。 
イ 社外監査役の要件に，株式会社の取締役又は支配人その他の使用

人の配偶者又は２親等内の血族若しくは姻族でないものであること

を追加すること。 

 
（補足説明） 

本文のア及びイは，試案第１部第１の３(1)Ａ案①イ及び②イに関するもの

である。これについて，パブリック・コメントにおいては，本文のア及びイ

のような見直しをすることに賛成する意見が多数であった。 

他方で，パブリック・コメントにおいては，株式会社の使用人の近親者も

社外取締役等から除外されることになれば，使用人の変動に伴い，社外取締

役等に該当するか否かが変動することになり，法的に不安定となるとの意見

が寄せられている。 

この点について，社外取締役に期待される機能のうち，経営全般の監督機

能との関係では，株式会社の使用人の近親者については，その経営者から指

揮・監督を受ける立場にある当該使用人と同様に，当該監督機能を実効的に

果たすことを期待し難いとも思われる。他方で，株式会社と経営者以外の利
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害関係者との間の利益相反を監督する機能との関係では，そもそも，株式会

社の経営者が，当該株式会社の利益を犠牲にして，その使用人又は当該使用

人と経済的利益を同一にするその近親者の利益を図る類型的・構造的なおそ

れがあるとはいえないため，当該使用人の近親者が社外取締役であることに

より，当該機能の実効性を確保することができないとまではいえないように

も思われる。 

社外取締役等の要件に，株式会社の関係者の近親者でないものであること

を追加することとする場合であっても，例えば，株式会社の使用人（支配人

を除く。）の近親者でないものであることは追加しないものとすべきかどうか

については，以上の点を踏まえ，検討する必要がある。 

 
④ 重要な取引先の関係者の取扱い 

社外取締役及び社外監査役の要件に，それぞれ，株式会社の重要な

取引先の取締役等でないものであることを追加すること。 
 

（補足説明） 

本文は，試案第１部第１の３(1)Ａ案（注２）において，なお検討すること

としているものである。 

パブリック・コメントにおいては，まず，重要な取引先の関係者について，

取引関係を原因とする経営者への影響力を無視することができないこと等を

理由に，本文のような見直しをすることに賛成する意見が寄せられている。 

この点について，社外取締役等の要件を満たすかどうかは，取締役会の決

議等の効力に影響する場合があり得るため，仮に重要な取引先の関係者でな

いものであることを社外取締役等の要件に追加するときには，法的安定性の

観点から，重要性の基準は，一義的に明確なものとする必要がある。パブリ

ック・コメントにおいては，ある取引先に対する売上高が一定金額以上であ

ること等の形式的な基準を設けるべきであるとの意見が寄せられている。し

かしながら，ある取引先が株式会社の経営者に対して有する影響力の有無や

程度は，当該取引先の代替性の有無や交渉力の程度によって異なり，また，

当該株式会社のその時々の事業の状況によっても変化し得ると考えられる。

そのため，法的規律として，一律の金額等の基準により重要な取引先の範囲

を定め，その関係者でないものであることを社外取締役等の要件に追加する

ことが適切といえるか，慎重に検討する必要がある。 

次に，パブリック・コメントにおいては，株式会社の経営者は，取引先の

選択を通じて，重要な取引先の関係者に対して影響力を及ぼすとして，本文

のような見直しをすることに賛成する意見も寄せられている。 
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この場合における重要性は，当該取引先が当該株式会社にとって重要かと

いうことではなく，当該取引先にとって当該株式会社が重要かという観点か

らの検討が必要となる。このような観点から一定の取引先の関係者でないも

のであることを社外取締役等の要件に追加することについても，株式会社が，

ある取引先にとって自社が重要かどうかを判断することの困難性や，重要性

の基準について，法的規律として，一律の金額等の基準により定めることが

適切かということを踏まえ，慎重に検討する必要がある。 

 

(2) 社外取締役等の要件に係る対象期間の限定 

仮に試案第１部第１の３(1)のＡ案のような見直しをすることとする

場合には，同(2)のような見直しをすることで，どうか。 

 

（補足説明） 

試案第１部第１の３(1)のＡ案のような見直しをすることとする場合に，同(2)

のような見直しをすることについて，パブリック・コメントにおいては，賛成

する意見が多数であった。 

なお，パブリック・コメントにおいては，社外取締役等の要件について，社

外取締役等として就任する前５年間程度の期間における株式会社との関係によ

るものとすべきであるとの意見も寄せられている。 

この点について，試案第１部第１の３(2)は，経営者の指揮命令系統に一旦属

したことがあっても，その後株式会社又はその子会社との関係が一定期間存し

ないことにより，経営者との関係が希薄になり，社外取締役等に期待される機

能を実効的に果たすことができるようになると考えられることをその趣旨とす

るものである。そして，パブリック・コメントにおいては，我が国の労働市場

の実態を踏まえると，１０年より長期の期間を設定すべきであるとの意見も寄

せられている。したがって，経営者の指揮命令系統に一旦属した者であっても，

その後５年程度が経過すれば，社外取締役等に期待される監督機能を実効的に

果たすことができるほどに経営者との関係が希薄化したといえるかについては，

慎重に検討する必要がある。 

また，平成１３年法律第１４９号による改正前の株式会社の監査等に関する

商法の特例に関する法律の下では，社外監査役の要件に係る対象期間は５年間

と限定されていたもの（同法第１８条第１項）が，同改正により対象期間の限

定が撤廃され，会社法の制定の際にも，この点は変更されていないという経緯

がある。 

以上を踏まえると，社外取締役等の要件に係る対象期間の限定に関して，現

時点において，当該期間を５年間とすることについては，慎重に検討する必要
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があると考えられる。 

 

(3) 取締役及び監査役の責任の一部免除 

仮に試案第１部第１の３(1)のＡ案のような見直しをすることとする

場合には，同(3)のような見直しをすることで，どうか。 

 

 

第２ 会計監査人の選解任等に関する議案等及び報酬等の決定 

試案第１部第２の１について，どのように考えるか。 

 
（補足説明） 

１ 試案第１部第２の１については，パブリック・コメントにおいて，意見が分か

れたが，現行法の規律を見直すものとするＡ案とＢ案との間では，Ａ案に賛成す

る意見が多数であった。 

監査役（会）及び監査委員会が会計監査人の選解任等に関する議案等及び報酬

等の決定権を有するものとするＡ案に賛成する意見の中には，会計監査人による

監査を受ける立場にある取締役（会）がこれらの事項を決定する仕組みは，利益

相反が生ずる可能性があり，会計監査人の独立性が損なわれるおそれがあるとす

るものがあった。 

これに対しては，特に，監査役（会）等が会計監査人の報酬等の決定権を有す

るものとすることについて，会計監査人の報酬等の高額化を招くおそれがあるこ

とや，監査役（会）等に業務執行に関する権限を付与することとなることを挙げ

て，現行法の規律を見直さないものとするＣ案に賛成する意見が寄せられている。

また，監査役（会）等が会計監査人の選解任等に関する議案等の決定権を有する

ものとするＢ案に賛成する意見の中にも，会計監査人の報酬等の決定権について

は現行法の規律を見直さないものとする理由として，当該報酬等の決定は，費用

支出に関する経営判断の要素が強いことを挙げるものがあった。 

本文については，これらの意見も踏まえ，検討する必要がある。 

２ なお，Ａ案は，上記のとおり，会計監査人の独立性の確保を目的とするもので

ある。 

この点に関し，会計参与及び監査役については，現行法上，取締役からの独立

性を確保するため，定款又は株主総会の決議によってその報酬等の額を定めなけ

ればならないこと等が定められている（会社法第３７９条，第３８７条）。そこで，

会計監査人についても，取締役からの独立性を確保するため，これらの規律を参

考として，定款にその報酬等の額を定めていないときは，株主総会の決議によっ

てこれを定めるものとし，会計監査人は，株主総会において，その報酬等につい
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て意見を述べることができるものとすること（同法第３７９条第３項，第３８７

条第３項参照）等も，検討する余地がある。この場合には，会計監査人の報酬等

についての監査役（会）等の権限を強化することによる当該報酬等の高額化とい

うＡ案に対する上記の懸念に対処することにもなると思われる。 

仮にこのような見直しをすることとする場合には，会計監査人の報酬等に関す

る議案等の決定権を取締役（会）又は監査役（会）及び監査委員会のいずれが有

するものとすべきか，また，このような決定権を有しない他方の機関に，当該議

案等への同意権及び当該議案等の提案権を付与するものとすべきかについても，

現行法における会計参与等の報酬等に係る規律も踏まえつつ，検討する必要があ

る。 

 
 

第３ 支配株主の異動を伴う第三者割当てによる募集株式の発行等 

公開会社が，ある引受人（当該公開会社の親会社等を除く。）に募集株式

を割り当てることにより，当該引受人が総株主の議決権の過半数を有する

こととなるような第三者割当てによる募集株式の発行等を行う場合に，株

主総会の決議を要するものとすることに関し，以下の事項について，どの

ように考えるか。 
(1) 株主総会の決議 

試案第１部第３の１(1)のＡ案又はＢ案のような規律を設けることに

ついて，どのように考えるか。 

 

（補足説明） 

１ パブリック・コメントでは，支配株主の異動を伴う第三者割当てによる募集

株式の発行等に関し，一定の場合に株主総会の決議を要する旨の規律を設ける

かどうか（試案第１部第３の１(1)）について，意見が分かれたが，何らかの

規律を設けるべきであるとする意見（すなわち，試案のＡ案又はＢ案に賛成す

る意見）が多数であった。これに対して，そのような規律を設けないものとす

るＣ案に賛成する立場からは，株主総会の決議を要するものとすると，資金調

達の機動性が害され，かえって株主の利益に反する結果となることもあり得る

との懸念が示されている。そこで，Ａ案又はＢ案のような規律を設ける場合に

は，その具体的内容の検討に際して，資金調達の機動性を不当に阻害すること

がないように配慮する必要がある。 

２ このような観点からは，Ａ案及びＢ案のいずれにおいても，株主総会の決議

を要しない場合において募集株式の発行等のために最低限必要となる期間（す

なわち，株主総会の決議を求める株主による異議又は反対通知のための期間）
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が，現行法の下での当該期間（公開会社による株主への通知等の後，２週間（会

社法第２０１条第３項））に比べて不当に長くならないようにすることが適切

であると考えられる。そこで，公開会社が募集株式の割当てに関する事項を払

込期日（又は払込期間の初日）の２週間前までに株主に通知しなければならな

いものとすること（公告又は有価証券届出書等による代替も認められる（試案

第１部第３の１(2)）。）を前提に，株主総会の決議を求める株主は，当該通知

の後２週間以内に異議を述べ又は反対通知をすべきものとすることが考えら

れる。 

３ その上で，株主総会の決議を要することとなる場面について，Ａ案とＢ案の

実質的な相違点は，①株主総会の決議を省略するための要件として「取締役会

が・・・特に必要と認めるとき」であることを要するものとするかどうか，及

び，②株主が異議又は反対通知によって株主総会の決議を求めるために有すべ

き議決権数にある。 

まず，①については，パブリック・コメントでは，Ａ案における上記の要件

が不明確であるとの意見が寄せられている。上記の要件が募集株式の発行等に

係る手続の適法性に関わるものであることも踏まえると，これを課すことが株

主総会の決議の省略に萎縮的効果を与えるおそれがないか等について，検討す

る必要があると思われる。 

次に，②については，株主総会の決議を求める株主が有すべき議決権数が総

株主の議決権数に占める割合として，Ａ案では１００分の３を，Ｂ案では４分

の１を，それぞれ基準としている。 

Ａ案については，「取締役会が・・・特に必要と認めるとき」には，株主の

異議にかかわらず，株主総会の決議の省略を認めるべきであるとの意見も寄せ

られているところであり，総株主の議決権の１００分の３を有する株主の異議

によって，資金調達の必要性，緊急性等を勘案した取締役会の判断を覆すこと

を認めることが合理的といえるか，検討する必要があると思われる。 

また，Ｂ案においては，反対通知をする株主が有すべき議決権数は，株主総

会が開催されれば決議の成立を阻止する可能性があるような議決権数とする

ことが相当と考えられるところ，株主総会の決議要件を普通決議とする前提で，

総株主の議決権の４分の１を基準としている。この点について，パブリック・

コメントでは，決議要件を特別決議とすべきであるとの意見も寄せられている

が，当部会における議論を踏まえると，支配株主の異動を伴う第三者割当てに

よる募集株式の発行等に関する決議は，会社の経営を支配する者を決定すると

いう点で，取締役の選任の決議と類似する面があることから，当該決議と同様，

普通決議によるものとすることが考えられる。なお，パブリック・コメントで

は，この普通決議の定足数に関して，取締役の選任の決議に関する会社法第３
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４１条と同様の規律（すなわち，定款による定足数の排除を制限する旨の規律）

を設けるべきであるとの意見も寄せられている。支配株主の異動という決議内

容の重要性に鑑みると，そのような規律を設けることも考えられる。 

 

(2) 規律の対象となる募集株式の発行等の範囲 

株主総会の決議を要することとなり得る募集株式の発行等の範囲に関

し，以下の事項について，どのように考えるか。 

① 引受人が有することとなるべき議決権の割合 

② 規律の対象外とされる引受人の範囲（親会社等） 

 

（補足説明） 

１ 本文の①は，募集株式の発行等がＡ案又はＢ案のような規律の対象となるた

めに引受人が有することとなるべき議決権の割合に関するものである。 

試案第１部第３の１(1)（注１）について，パブリック・コメントでは，引

受人が総株主の議決権の３分の１を超える数の議決権を有することとなるよ

うな第三者割当てによる募集株式の発行等にまで規律の対象を広げるべきで

あるとの意見が多数であったが，３分の１では一義的に明確な支配権の変動が

生ずるわけではないとして，これに反対する意見も寄せられている。また，Ａ

案又はＢ案のような規律を設けること自体に反対する意見は，この点について

も反対する趣旨であると考えられる。本文の①については，以上を踏まえ，資

金調達の機動性の確保にも配慮しつつ，検討する必要がある。 

２ 本文の②は，Ａ案又はＢ案のような規律の対象外とされる引受人の範囲に関

するものである。 

この点について，試案では，引受人が募集株式の発行等の前から公開会社の

親会社等である場合は，規律の対象とならないものとしており，パブリック・

コメントでも，この点について異論はなかった。規律の対象外とされる「親会

社等」には，公開会社の親会社に加えて，その他当該公開会社の経営を支配し

ている者も含まれるものとし，その詳細については，現行法における親会社の

定義（会社法第２条第４号，会社法施行規則第３条第２項，第３項）を参考に，

会社法施行規則に所要の規定を設けることが考えられる（会社法制部会資料

１８ 第２の１(1)①参照）。 

３ このほか，パブリック・コメントにおいては，いわゆる公募に際して証券会

社が引受人として株式を取得する場合が規律の対象外となるように検討すべ

きであるとの意見も寄せられている。 

公募の場合，いわゆる買取引受けを行う引受人（金融商品取引法第２条第６

項第１号）は，公募に係る株式を自ら取得した直後に，これを多数の投資家に
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転売することになるため，募集株式の割当てにより当該引受人が一時的に多数

の議決権を有することとなるとしても，そのことをもってＡ案又はＢ案のよう

な規律を適用することは，必ずしも実態にそぐわないとも思われる。他方で，

公募の場合であっても，引受人による募集株式の配分の方法（特に，発行者が

指定する販売先への売付け（いわゆる親引け））の在り方によっては，全ての

株主に平等に割当てを受ける権利を与える株主割当ての方法（会社法第２０２

条）による場合とは異なり，経営者による割当先の決定によって支配株主の異

動が生ずる余地がないとはいえないため，そのような割当先の決定について株

主総会の決議を要する旨の規律を及ぼすべきであるとも考えられる。 

公募の場合における引受人への募集株式の割当てをＡ案又はＢ案のような

規律の対象外とすることの当否については，以上を踏まえ，その実務上の必要

性（公募の場合に，引受人が募集株式の割当てによって一時的に総株主の議決

権の過半数を有することとなるような事態が実際上生じ得るかどうか等）や，

それが規律の潜脱に用いられないように「公募」を適切に定義することの可否

も考慮しつつ，検討する必要がある。 

 

(3) 募集新株予約権の発行の取扱い 

① 株主総会の決議 

募集新株予約権の発行に関し，試案第１部第３の１(1)のＡ案又はＢ

案と同様の規律を設けることについて，どのように考えるか。 

 

（補足説明） 

１ 試案第１部第３の１(1)（注２）について，パブリック・コメントでは，

募集株式の発行等に関して試案第１部第３の１(1)のＡ案又はＢ案のよう

な規律を設ける場合に，それが容易に潜脱されることを防止するため，募

集新株予約権の発行についても同様の規律を設けるべきであるとの意見が

寄せられており，これに対して異論はなかった。そこで，募集新株予約権

の発行についても，何らかの規律を設けることを検討する必要がある。 

２ そのような規律の対象となる募集新株予約権の発行の範囲については，

新株予約権の目的である株式の数として，確定した数のみならずその算定

方法を定めることも認められていること（会社法第２３６条第１項第１号）

等を踏まえて検討する必要があるが，新株予約権の内容の多様性に鑑みる

と，当該算定方法に従って理論上発行される可能性のある株式数の最大値

をもって規律の対象を画するのは，過剰な規制となるおそれがある（例え

ば，いわゆる希薄化防止条項として，株式の分割等がされる場合に，新株

予約権の目的である株式の数がその割合に応じて増加する旨が定められて
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いる新株予約権の発行は，常に規律の対象に含まれることとなりかねな

い。）。そこで，規律の対象は，一定の日に新株予約権が行使されたと仮定

した場合に当該算定方法に従って発行されることとなる株式に係る議決権

数をもって画することが適切であると考えられる。 

このような「一定の日」としては，例えば，募集新株予約権の引受人が

新株予約権者となる日（すなわち，会社法第２３８条第１項第４号に定め

る割当日（同法第２４５条第１項））とすることが考えられる。しかしなが

ら，その場合，算定方法の定め方によっては，規律の対象を画する議決権

数（すなわち，新株予約権が行使されたと仮定した場合に発行されること

となる株式に係る議決権数）を割当日までに確定することができない事態

が生じ得るほか，株主に対する通知等（試案第１部第３の１(2)。また，下

記本文の②参照。）による情報開示に支障をきたすおそれもある。このよう

な観点からは，上記「一定の日」を募集事項（同法第２３８条第１項）の

決定日又はその前日とすることが相当であるとも考えられる。 

３ 取得条項付新株予約権の取得も，株式を対価とする場合（会社法第２３

６条第１項第７号ニ参照）には，新株予約権の行使と実質的に同様の結果

を生ぜしめることとなるため，募集株式の発行等に関する規律を容易に潜

脱し得る方法として用いられるおそれがある。そこで，募集新株予約権の

発行に関する上記規律においては，新株予約権の行使によって発行される

株式に係る議決権数のみならず，取得条項に基づく取得の対価として交付

される株式に係る議決権数も考慮に入れるものとすることが考えられる。 

これに対して，取得請求権付株式や取得条項付株式については，その発

行のためには定款の定めを要し（会社法第１０７条第２項第２号，第３号，

第１０８条第２項第５号，第６号），株主総会の決議が必要となることから，

募集株式の発行等に関する規律の潜脱に利用されることは考えにくい。そ

こで，これらの株式の取得対価として交付される株式に係る議決権は，募

集株式の発行等に関する規律の対象には含めないことが考えられる。 

 

② 情報開示の充実 

募集新株予約権の発行に関し，試案第１部第３の１(2)と同様に情報

開示の充実を図ることで，どうか。 


