
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

みずほ銀行 産業調査部 

〈要 旨〉 

○ 国会審議中の会社法改正案では、「監査役会設置会社」、「指名委員会等設置会社」に続く企

業統治の枠組みとして「監査等委員会設置会社」の制度が用意される。社外取締役の義務化

に向けた法的要請の強まりも同時に進む中、企業にとっては、企業統治の最適設計を再検討

する機会が訪れている。 

○ 監査（等）委員会による監査は、内部監査部門との連携、取締役会への影響力、監査の対象

範囲、の各面で監査役による監査に比べて優位性がある。他方、監査役による監査も、独任

制の下で監査可能なこと、常勤制と任期の長さが実効性のある監査を可能とすること、自己

監査リスクが低いこと、といった優れた点があり、一長一短といえる。また、どちらの制度

を採用するにせよ、「精神の独立性」を担保できる監査主体の人選を行うことが極めて重要

である。 

○ 指名・報酬委員会の設置は、社長による人事権濫用の排除や合理的な役員報酬の設定を制度

が担保しているという点にメリットがある。他方、制度が内包する潜在的なリスクとしては、

経営者市場の未整備等による人選の困難さ、役員人事・報酬が紋切り型に陥ること、等が指

摘できる。 

○ 執行役導入による監督と執行の分離は、その運用が適切にされるならば、意思決定の迅速化

等のメリットが多いと思われる。但し、現実には、権限委譲をどの程度進めるかという制度

の詳細設計に、その成否が相当程度依存する。 

○ いずれの制度も一長一短があり、総合的にどの企業統治の枠組みが最善なのかといった画一

的評価を行うのは適当でなく、規模・歴史・文化・業種等、夫々の企業によって最適な企業

統治体制は自ずと異なってくるだろう。但し、そうであるからと言って、自己流の企業統治

体制を無批判に続けていくことが正しいとは限らない。今回の会社法改正を一つの契機とし

て、企業が改めて最適な企業統治のあり方について検討を行い、それを通じてわが国企業社

会全体に対する国際資本市場の評価が高まっていくことを期待したい。 
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はじめに 

 

一昨年 9月 7日に法制審議会より法務大臣に答申された「会社法制の見直し
に関する要綱」を原案に、昨年 11月 29日、会社法改正案が臨時国会に提出
された。改正案は企業統治のあり方に関するいくつかの重要な内容を含んで

おり、特に取締役会による経営の監督機能強化の観点から盛り込まれた「監

査等委員会設置会社制度の導入」と「社外取締役を置くことが相当でない理

由の開示等」は、今後の企業経営に無視できない影響を与えるものとなろう。

本稿では、早晩改正案の成立が見込まれるこの機会を捉えて、新しい制度的

枠組みの下で企業が企業統治の制度をどう選択し、また制度をどう実効的に

運用していくかを考える上で重要と思われる論点について、些かの整理・検討

を行いたい。 

はじめに、企業統治制度の発展について簡単に振り返ると、わが国の会社法

制における企業統治の制度設計としては、長らく監査役（会）に経営の監視・

監督機能を担わせる監査役会設置会社の枠組みが採用されてきたが、この

制度にはかねがね以下のような問題が指摘されてきた（佐久間（2004））。 

1) 取締役会の構成員が殆ど全て業務執行担当者によって占められている
こと。そのため、監督機能と業務執行の機能が人格的に分離されていな

かったこと 

2) 取締役会のメンバーが殆ど業務執行担当者によって占められることから、
取締役会の中に代表取締役社長を頂点とした業務執行担当者の序列が

形成されていること 

3) 社外取締役が殆どいないこと 

4) 取締役会の構成員数が多いこと 

5) 取締役会の構成者の中に多くの部門管理者が含まれていること 

このような懸念が企業不祥事の発生の度にクローズアップされると共に、企業

活動や資本市場のグローバル化に伴って企業統治にも欧米型を取り入れよう

とする機運が高まったことなどもあり、2002 年、旧商法の改正が行われ、翌
2003年より新たに指名委員会等設置会社1の仕組みが導入された。 

尤も、指名委員会等設置会社は、制度の導入当初こそ総合電機メーカー等

を中心に採用が進んだものの、その後は必ずしも大きなムーブメントになって

おらず、2013年 7月時点において全上場企業のうち指名委員会等設置会社
を採用している企業数は 57社2に留まっている（【図表 1】）。 

                                                        
1 導入当初は「委員会等設置会社」との呼称であった。また、現在は「委員会設置会社」と呼ばれている。監査等委員会設置会社
の導入に伴い、今後は「指名委員会等設置会社」に呼称が変更されることが予定されているため、本稿では「指名委員会等設置

会社」と表記する。 
2 東証全上場企業における指名委員会等設置会社の採用割合は 2.1％（49社/2,305社）である。 
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監査等委員会設置会社は、指名委員会等設置会社がわが国における企業

統治の仕組みとしてマイノリティの域を脱しえていない現状を踏まえ、「わが国

の実態により見合った枠組みに改善すべき」という経済界等の提言3を受ける

形で制度設計が行われた、新たな企業統治の選択肢である。ここで監査役会

設置会社、監査等委員会設置会社、指名委員会等設置会社の制度の概要

を 4 つの視点から簡単に比較すると【図表 2】のようになるが、端的にいえば、
監査等委員会設置会社は、監査役会設置会社と指名委員会等設置会社の

中間的、折衷的位置付けの制度となっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
3 経済団体連合会「我が国におけるコーポレート・ガバナンス制度のあり方について」（2006年 6月）、日本取締役協会「取締役会
の監督機能の充実に向けた機関設計に関する提言（柔軟設計型委員会設置会社の導入に向けて）」（2011年 11月）など。 

監査等委員会設

置会社は既存制

度の折衷的な位

置付け 

【図表 1】 指名委員会等設置会社採用企業数（上場企業） 

【図表 2】 監査役会設置会社、監査等委員会設置会社、指名委員会等設置会社の概要比較 
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（出所）法務省法制審議会「会社法制の見直しに関する要綱」より、みずほ銀行産業調査部作成 

（出所）日本取締役協会（2013）より、みずほ銀行産業調査部作成 

（注）2013年は 7月現在 
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すなわち、監査役会設置会社と異なり、監査等委員会設置会社では、監査役

（会）が設置されず、その代わりに 3 名以上（過半数は社外取締役）の監査等
委員である取締役によって構成される監査等委員会が設置され、監査等委員

である取締役は取締役会の一員として取締役会決議にも参加する。また、監

査等委員会の監査は適法性の観点だけでなく妥当性の監査にも及ぶ。これ

らは指名委員会等設置会社における監査委員会の機関設計に近似してい

る。 

他方、監査等委員会設置会社は指名委員会等設置会社とも異なる点がある。

具体的には、指名委員会、報酬委員会の設置義務が無いこと、執行役が存

在せず業務執行取締役が存在すること、監査等委員である取締役が他の取

締役と区別され株主総会で選任されること（指名委員会等設置会社における

監査委員は取締役会にて選任）、監査等委員である取締役の任期が 2 年以
内であること（指名委員会等設置会社においては 1年以内）、等が異なる。 

このように機関設計の細かな違いを挙げれば切りが無いが、敢えて監査等委

員会設置会社について大雑把なイメージを摑もうとすると、横山（2014）の「監
査役会設置会社の取締役会の中に監査役会を取り込み、監査役に（業務を

執行しない）取締役を兼務させたもの」、「指名委員会等設置会社から、指名

委員会・報酬委員会・執行役を抜いたもの」という表現が的を射たものといえる

だろう。 

会社法改正案には、監査等委員会設置会社の導入に加えて、一定の監査役

会設置会社4について社外取締役が存しない場合、「社外取締役を置くことが

相当でない理由」を定時株主総会で説明しなければならない等の規定が盛り

込まれた。中西他（2014）によれば、「相当でない理由」とは、社外取締役を設
置しない理由を説明すれば足りるのではなく、設置することが相当でない積極

的な理由を説明する必要があると解釈され、社外監査役の存在を理由とする

説明、事業・業務ないし事情に精通していないことを理由とする説明、意思決

定の迅速性の担保を理由とする説明、適切な候補者が存在しないことを理由

とする説明、など多くの企業が現在行っている開示レベルの転用では不十分

と認定される虞があるという。 

このような法的要請の強まりと共に、昨年来、トヨタ自動車やキヤノン、新日鐵

住金などこれまで社外取締役を選任してこなかった代表的な大手上場企業に

おいて、相次いで社外取締役の導入若しくは導入方針が発表されており、

「上場企業において社外取締役を選任すべきことは、もはや抗い難い潮流と

なっている」（太田他（2014））という見解も増えている。 

依然として 4 割程度の上場企業は社外取締役を設置していないのが現状だ
が、今後、それらの企業の多くは、従来から設置義務のあった社外監査役に

加えて、社外取締役を選任する必要に迫られることになろう。そして、その過

程では、両者の役割の重複についての議論も惹起されてくるだろう。従って、

このような社外取締役のデファクト化の流れは、間接的に、企業統治の枠組み

                                                        
4 監査役会設置会社（公開会社であり、かつ、大会社であるものに限る）であって金融商品取引法 24条 1項の規定によりその発
行する株式について有価証券報告書を内閣総理大臣に提出しなければならないもの。 

監査等委員会設

置会社と指名委

員会等設置会社

の類似点 

監査等委員会設

置会社と指名委

員会等設置会社

の相違点 
 

監査等委員会設

置会社の概略的

捉え方 
 

社外取締役設置

を迫る会社法改

正案 
 

大手企業も社外

取締役設置に動

く 
 

社外取締役設置

への法的要請強

化も企業統治の

枠組み検討のき

っかけに 
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について企業に再検討を促すきっかけになりそうである。 

さて、このような環境変化の下で、企業はどのような観点で企業統治の枠組み

を選択し、選択した制度の効果的運用を図るべきなのだろうか。本稿では、こ

のような問題意識をもとに、企業統治体制の選択や制度の運用に際して検討

を要する論点を以下の 3点に纏め、夫々についてポイントの整理・検討を行っ
た。なお、整理・検討のアプローチとしては、文献調査に加え、2 月下旬から 3
月中旬にかけて上場事業会社 7 社5にヒアリングを行い、各社毎の企業統治

体制や制度運用の相違がどのような基本的考え方に裏付けられているかに

ついて事例研究を実施した。 

まず、次の第一節では、監査役による監査と監査（等）委員による監査を比較

し、どのような機関設計上の差が存在するのかを整理した上で、両社のメリット、

デメリットについて検討した。上述の通り、この比較検討は、監査役会設置会

社と監査等委員会設置会社のいずれを選択すべきか、という論点と概ね重な

っている。 

第二節は、指名・報酬委員会の設置に関するものである。指名・報酬委員会

の設置を義務化するかどうかは、指名委員会等設置会社を採用するかどうか

を判断する際の大きな論点と言ってよいが、指名委員会等設置会社に移行し

ている企業の事例を踏まえながら、そのメリットと留意点を探った。 

最後の第三節は、執行役の導入とそれに伴って監督と執行の分離を明確化

することの是非についてである。この論点についても、指名委員会等設置会

社に移行している企業の事例を踏まえながら、そのメリットと留意点を検討し

た。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
5 7社はいずれも東証一部上場企業であり、製造業 5社、非製造業 2社である。監査役会設置会社採用企業 2社、指名委員会
等設置会社採用企業 3社、指名委員会等設置会社に移行後、監査役会設置会社に再移行した企業 2社である。ヒアリングに協
力頂いた各社にはここに記して謝したい。 

【図表 3】 本稿で整理・検討を行う論点 

（出所）みずほ銀行産業調査部作成 
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第一節 監査主体の相違に関する論点 

 

監査役会設置会社における監査の主体は監査役であるが、監査等委員会設

置会社若しくは指名委員会等設置会社では、取締役が監査主体となり経営

の監査を行う。選任プロセスや任期については違いがあるものの、監査等委

員会及び各監査等委員の権限は、基本的に、それぞれ、指名委員会等設置

会社の監査委員会及び各監査委員が有する権限と同等のものとされている

（会社法改正案 399 条の 2～399 条の 7）6。監査等委員会設置会社は「監査

役会設置会社の取締役会の中に監査役会を取り込み、監査役に（業務を執

行しない）取締役を兼務させたもの」であるから、いずれの枠組みを選択する

かは、結局のところ、監査役の立場で監査を行う方法と、取締役の立場で監

査を行う方法の、いずれを好ましいと考えるかという判断に依存するだろう。 

この判断を行う上では、①監査主体と内部監査部門との関係の相違、②監査

主体と取締役会との関係の相違、③監査の対象範囲の相違、④独任制・常

勤制・任期・自己監査の問題、といった点について整理し、評価を行うことが

必要であろう。以下、それぞれについて述べる。 

 

①監査主体と内部監査部門との関係 

監査役会設置会社の場合、監査役は自らが業務や財産の監査を行うことが

基本となる。監査役は職務の適切な遂行のため、内部監査部門等をはじめと

する取締役・使用人との意思疎通を図りつつ情報収集及び監査環境整備に

努めることとされているが、基本的にその立場は独立している。内部監査部門

は担当取締役・執行役員の指揮命令系統の下でその職務が遂行され、監査

役は内部監査部門に対する直接の指示権はない（日本監査役協会

（2012））。 

他方、監査（等）委員の業務は監査役のように自ら実査を行うというような方法

ではなく、取締役会において決定された内部監査やリスク管理等の社内体制

が効果的に運用されているかどうかをモニタリングすることが基本であり、また、

取締役としての立場から内部監査部門等に対する指示権限を有しており、必

要に応じて具体的指示を行うことが期待されている（江頭（2011））。 

以上の違いを図示すると【図表 4】のようになる。監査役は独立の立場で自ら
監査を行う。社内の内部監査部門とは「並列関係」であり、必要な「連携」を行

うのが基本である。一方、監査（等）委員は内部監査部門による内部監査が適

切に実施されているかをモニタリングし、必要に応じて具体的な「指示」を行う。

宍戸他編（2004）によれば、指名委員会等設置会社においては内部監査部
門を CEO の下におくか監査委員会の直轄組織にするかも大きな検討のポイ

                                                        
6 なお、監査等委員会及び監査等委員に特有の権限として、①株主総会において監査等委員である取締役以外の取締役の選
解任等及び報酬等について監査委員会の意見を述べることが出来る、②利益相反取引につき取締役の任務懈怠を推定する規

定は当該取引につき監査等委員会の承認を受けたときは適用しない、等がある（坂本（2014））。 

「監査役会設置

会社」か「監査等

員会設置会社」

かを選択する視

点 

監査役と内部監

査部門の関係 
 

監査（等）委員と

内部監査部門と

の関係 

「並列関係」と「上

下関係」 
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ントであるとされており、このことからも監査（等）委員と社内の内部監査部門と

は「上下関係」に近いといえる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

こういった違いは、監査の実効性担保の観点からどのような意味を持つだろう

か。まず、監査役が業務や資産を自ら実査できる立場にある点は、関心のあ

る領域について深度のある監査を可能にするという意味において、監査（等）

委員に比べて有利であろう。尤も、「真実は細部に宿る」とはいえ、企業規模

が大きくなるほど自身で監査可能な範囲が全体に占めるウエイトは小さくなら

ざるを得ず、巨視的に経営全体の監査を行う観点からみると、そのようなアプ

ローチには自ずと限界が生じる。従って、現実的には社内の内部管理部門を

如何に活用するかが実効ある監査のポイントになってこようが、その点では、

監査役よりも監査（等）委員の立場が優越するだろう。 

日本監査役協会（2011）は「監査役（会）が内部監査部門等と連携して職務を
遂行することに対する執行側、とりわけ代表取締役社長の認識・理解によると

ころが大きく、監査役（会）としては、代表取締役社長の理解・協力を得ること

が重要な要素となり得る」としている。要すれば、監査役による監査を実効足ら

しめる前提には執行側の理解・協力の存在が不可欠ということであるが、例え

ば、執行側が資産価値の毀損や社内不祥事の発生等を秘匿したいインセン

ティブを持つような状況、言い換えれば、正にガバナンスの真価が問われるよ

うな状況において、監査役に適切な情報が齎される可能性、或いは、監査役

がその情報に基づいて講じた是正策が社内にフィードバックされる可能性を

考えたとき、このような枠組みで十分にその機能が発揮可能かは些か心許な

い。 

 

監査の実効性に

差が生じる可能

性 

監査役による監

査は執行側の理

解・協力が前提 
 

【図表 4】 監査主体と内部監査部門との関係の相違 

監査役
内部監査担当
役員

内部監査部門

業務、財産

執行サイド

指示・命令

監査の実施監査の実施

意思疎通・
連携

監査（等）委員会

内部監査担当
役員

内部監査部門

業務、財産

モニタリング、指示

指示・命令

監査の実施

執
行
サ
イ
ド

<監査役会設置会社の場合> <監査等委員会設置会社の場合>

（出所）みずほ銀行産業調査部作成 
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この点、内部監査部門と「並列関係」ではなく「上下関係」にある監査（等）委

員は、監査実務について執行側に対して指示権限を有するから、その分、情

報の吸い上げやそれに基づく指示は円滑に行われることが期待される。事実、

日本監査役協会（2012）のアンケート調査によれば、指名委員会等設置会社
の 52％（上場企業に限れば 57.5％）が、監査委員が取締役という立場である
ことが内部監査部門等との連携を容易にしていると考えているようである（【図

表 5】）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

②監査主体と取締役会との関係 

監査役と監査（等）委員は、取締役会に対する立場という観点でも違いがある。

違いの一つは、監査結果の取締役会への報告頻度である。日本監査役協会

（2011）によれば、監査役設置会社の場合、事業年度の監査結果を年一度の
頻度で取締役会に報告を行うのが通常であり、報告頻度の少なさを補うため

に、代表取締役等との個別のコミュニケーションを通じて説明・伝達を行って

いる会社が多いという。他方、指名委員会等設置会社の場合は、会社法上、

監査委員会の職務の執行状況を遅滞なく取締役会に報告しなければならな

い旨が定められており、監査委員会の活動状況等については、毎取締役会

で報告が行われる場合が多いようである。本稿執筆に際して実施したヒアリン

グ調査においても、監査委員会の開催数は取締役会の開催数と一致してい

るか、臨時取締役会の場合を除き取締役会の度毎に監査委員会を開催する

というコメントが得られており、これらを勘案すると、法制度的に監査結果の取

締役会への定期的なフィードバックの仕組みがビルトインされている監査（等）

委員会の枠組みは優れているように思われる。 

監査等委員は取

締役である点に

強み 
 

監査等委員会設

置会社は監査主

体と取締役会の

連携が蜜になり

やすい 

【図表 5】 監査委員と内部監査部門との連携に関するアンケート調査結果 

（出所）日本監査役協会（2012）より、みずほ銀行産業調査部作成 

（注）「委員会設置会社では内部監査部門は取締役会の監督下にある執行役のラインにあるが、

それにより内部監査部門との連携がしやすいと感じることはあるか」との質問に対する回答



 
 

企業統治体制の選択と実効的運用に向けた論点整理 

 

 Mizuho Industry Focus 
9 

監査結果を報告する頻度の違いというだけでなく、監査における指摘事項が

どのようなプロセスで改善に結びつくかという点でも、監査役会設置会社と監

査等委員会設置会社・指名委員会等設置会社には違いがある。いうまでもな

く、監査役（会）或いは監査（等）委員会の監査指摘事項は、それを受けて業

務の改善や是正が果たされなければ何の意味も無い。この点、監査（等）委

員は、上述のように取締役としての立場から内部監査部門に対して具体的な

指示を与えることが可能であるほか、取締役会における議決権を有しているこ

とから、取締役会において経営の基本方針や業務計画等について論議・議

決を行う場合に、自らの意思を直接反映させることが可能な仕組みとなってい

る。一方、監査役は取締役会に出席し意見を表明することは出来ても意思決

定に参画することは出来ない。監査役の指摘事項をどのようにその後の業務

執行に反映するかは取締役会及びその監督下にある執行側の問題になるた

め、監査役の役割は間接的なものに留まる。先のアンケート調査でも、監査委

員が取締役として議決権を有していることが取締役会での発言に影響してい

る（【図表 6】）、或いは意見を反映する上で影響がある（【図表 7】）、という回答
が多く寄せられており、また、ヒアリング調査においても、指名委員会等設置

会社を採用している企業からは、議決権を保有する立場で監査を行うことの

「重み」をポジティブに評価する声が目立った。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

監査等委員は取

締役の立場で意

思を反映させや

すい 

【図表 6】 監査委員であることと取締役会での発言との関係に関する調査結果 

主として監査の立場から発言しているが、議決権を意識し

たことは無い
10%

主として監査の立場から発言しているが、議決権があること

は支えになっている
22%

監査の視点を超えて経営全般に対して発言しているが、監

査委員であることを意識したことは無い
18%

監査委員の観点を超えて経営全般に対しても発言している

が、監査委員であることは常に意識している
74%

（出所）日本監査役協会（2012）より、みずほ銀行産業調査部作成 

（注 1）「監査委員が取締役として議決権を持っていることが、取締役会での発言に際しどのよう

に影響しているか」という質問に対する回答率 

（注 2）複数回答可であるため、合計値が 100％を超過している 
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③監査の対象範囲 

監査役による監査の対象範囲が適法性を中心としたものであるのに対し、監

査（等）委員による監査の対象は、適法性に留まらず、執行役による業務決定

及び業務執行が全体的にみて効率的に行われているかどうかという妥当性監

査の領域に及ぶとされている。この点で監査（等）委員は業務・責任の範囲が

監査役に比べて広く、包括的である。日本監査役協会（2012）のアンケート調
査では、監査委員会の場で、適法性の監査だけではなく、妥当性・効率性を

日常的に意識するとの回答と一定の業務執行について意識するとの回答が

合わせて 60％に達しており、多くの企業において監査委員の業務領域の広
がりが実務に反映されている模様である。指名委員会等設置会社を採用して

いる企業へのヒアリング調査においても「妥当性監査がミッションである監査委

員会の議論は、そうではない監査役の場合に比べて違いがある」との声が聞

かれた。尤も、この点に関しては、同じく監査役会設置会社へのヒアリング調

査において「取締役会における監査役の発言は、単に適法性の観点だけで

なく、妥当性の観点に及ぶ幅広い観点から実施されている」という声が多く、

理論的な相違がそのまま実務に反映されているとまではいえず、その境界は

曖昧であるのが実態のようである。 

 

④独任制・常任制・任期・自己監査 

ここまでどちらかといえば監査役に対して監査（等）委員が制度的に優れてい

るポイントについて議論してきたが、監査役会設置会社の方が優れていると考

監査役の「三種

の神器」 

【図表 7】 監査委員であることと取締役会での意見の反映との関係に関する調査結果 

適法性監査と妥

当性監査 

（出所）日本監査役協会（2012）より、みずほ銀行産業調査部作成 

（注）「取締役として取締役会での議決権を持つことが、監査委員としての意見を取締役会に反

映させる上で影響があるか」との質問に対する回答率 
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えられる点もある。宍戸他編（2004）は、「常勤・実査・独任制」が日本の監査
役会設置会社の「三種の神器」であるという。監査役会設置会社では、独任

制（複数の監査役がいる場合にも各自が単独でその権限を行使できること）の

下で常勤の監査役が実査を行うことによって監査の実効性が担保されている

ということを比喩的に表現したものである。このうち「実査」の実効性について

は大企業になるほど低下する可能性が高い点については上述したとおりだが、

独任制であること、及び常勤監査役が制度上求められていることは、監査

（等）委員との比較において、引き続き監査役の優れた特徴といってよいだろ

う。 

監査役は独任制であるため、例えば監査役会において議論の分かれるテー

マであっても、個々の監査役は独自の見解と責任の下で権限を行使すること

が可能である。監査役に認められている取締役に対する事業報告請求や会

社業務・財産状況調査、その結果に基づく取締役の行為差し止め、会社を代

表した取締役への訴訟提起等の権限は、監査役会の総意がなくとも個々の

監査役の判断で行使しうることから、その権限は潜在的に強力といってよい。

監査役会設置会社である事業会社へのヒアリングでは、監査役の独任制が合

議制である監査（等）委員会に比べてガバナンス上優れた点であるとして、高

く評価する声が聞かれた。 

また、監査（等）委員会には、常勤の監査（等）委員を設置することが義務付け

られていない。これは、上述したように、監査（等）委員会による監査が内部監

査部門等の社内リソースを活用したモニタリング中心のアプローチを想定して

いるため、必ずしも常勤の委員を設置する必要はないという判断を背景とした

ものだが、監査役が企業のあらゆる業務・財産を実査することが困難であるの

と同様に、非常勤の監査（等）委員が例えば月一回出社して内部監査部門か

らの報告を受けるだけで、どの程度客観的且つ包括的なモニタリングを実施

できるのかという問題は残るだろう。現在、指名委員会等設置会社においては

7割弱の企業が常勤の監査委員を設置しており、実務上はその必要性を認識
している企業が多い模様だが、そうではない企業においては、執行サイドが非

常勤の社外取締役に対して都合の良い報告を行った場合にそれを見抜ける

のかという問題は潜在的に存在するだろう。 

また、これに類似する論点としては、監査役と取締役の任期の違いがある。現

在、監査役の任期は 4 年以内であり、その間じっくりと企業を観察し、監査の
経験値を高めることが可能である。他方、指名委員会等設置会社における監

査委員の任期は 1年以内、監査等委員会設置会社における監査等委員の任
期は 2年以内であり、1期毎に交代するような場合、企業の実態について理解
を深める時間はその分少なくなり、必然、社内の内部監査部門への依存が強

まる可能性がある。それは、客観的な立場でのガバナンスの実践にとって潜

在的にネガティブな要因となる。 

最後に、監査（等）委員は取締役として取締役会の意思決定に参加するため、

その点が自己監査になり、真に独立した監査にならないという指摘がある。つ

まり、過去に自身が取締役として行った意思決定について、時間が経過した

後にその適法性、妥当性監査を自身が行うことは、客観性を欠くというもので

監査役の独任制 

常勤制が求めら

れない監査（等）

委員会のリスク 

監 査 役 と 監 査

（等）委員の任期

の違い 

監査（等）委員の

自己監査リスク 
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ある。監査役設置会社を採用する企業へのヒアリング調査においても、監査

（等）委員の自己監査リスクについての指摘と、そのリスクがない監査役の方が

より独立の立場で監査が出来るとのコメントがあった。この点については、監

査（等）委員が自己の職務を監査するのは監査対象のうちのわずかな部分に

過ぎず、監査役にも取締役からの「横滑り」監査役があり同様に自己監査の疑

念があるとの見方（江頭（2011 年））もあり、実務上懸念すべき程度は高くない
かも知れないが、そのような可能性がある点は監査（等）委員の一つの留意点

ではある。 

以上の議論を【図表 8】に纏めた。監査（等）委員会による監査は、内部監査
部門との連携、取締役会への影響力、監査の対象範囲、の各面で監査役に

よる監査に比べて優位性があると評価しうる。他方、監査役による監査も、独

任制の下で監査可能なこと、常勤制と任期の長さが実効性のある監査を可能

とすること、自己監査リスクが低いこと、といった優れた点がある。このように、

夫々の制度には一長一短があり、どちらが総合的にみてよい制度なのかは、

全ての企業にとって画一的に一つの答えがあるというものではないように思わ

れる。むしろ、夫々の企業が夫々の事情に応じてより好ましいと考える制度を

選択した上で、選択した制度の弱みを運用によってどう補っていくかという点

が重要であろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

その意味では、どちらの制度を選択するにせよ、監査の実効性を向上させる

上では、監査主体である監査役あるいは監査（等）委員の人選が非常に重要

になる。それは、特に社内監査役あるいは社内監査（等）委員の場合に顕著と

なろう。旧来的なわが国企業の人事慣行では、監査役ポストが、取締役や執

【図表 8】 監査役による監査と監査（等）委員による監査の比較 

△○自己監査リスク

×○常勤制と任期

×○独任制

○△監査の対象範囲

○×取締役会への影響力

○×内部監査部門との連携

監査（等）委員による監査監査役による監査

△○自己監査リスク

×○常勤制と任期

×○独任制

○△監査の対象範囲

○×取締役会への影響力

○×内部監査部門との連携

監査（等）委員による監査監査役による監査

（出所）みずほ銀行産業調査部作成 

夫々の制度のメ

リットと留意点 

監査主体の人選 
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行役員の選抜に漏れた人材の処遇先として位置づけられることが少なくなく、

現在においてもそのような運用を実施している企業もあると思われる。このよう

な人事慣行を背景として就任した監査役或いは監査（等）委員が、果たして自

らを処遇してくれた「上司」である社長をはじめとする執行側の業務運営に適

切な監査が出来るだろうかと考えるとき、それは、一般論としては難しいと言わ

ざるを得ないだろう。 

この点、今般のヒアリング調査では、監査主体が「精神の独立性」を保てるよう

に社内からの人選に意を用いている企業があったことは、制度運用の面で参

考になると思われる。ある企業は監査役会設置会社制度を採用しているが、

社長をはじめとする取締役と精神的に独立可能な人材を監査役に据える必

要があるとの理由で、社内人材が就く常勤監査役ポストには原則として副社

長経験者を充てる人事運用を行っているとのことであった。年次的にもキャリ

ア的にも社長と同レベルの人材が監査役に充てられることで、ポストの重みが

増し、取締役会等の場面における当該監査役の発言も自然と影響力のあるも

のになっていくという同社のコメントには説得力が感じられた。また、同様の趣

旨から、指名委員会等設置会社制度を採用しているある企業の場合、監査委

員会の委員長を社内の非執行取締役が担う体制となっているが、当該ポスト

には CFO 経験者が就くことが慣例化しており、取締役会議長に次ぐ重みある
ポストとして位置付けられているとのことであった。 

「精神の独立性」

を担保する人事

運用を 
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第二節 指名・報酬委員会の設置に関して 

 

監査役会設置会社と監査等委員会設置会社との違いは、論点①で議論した

ように、執行監査を監査役の手で行うか、監査等委員である取締役の手に委

ねるか、という点にあった。そして、監査等委員による監査の方が好ましいと判

断する企業は、次の選択肢として監査等委員会設置会社と指名委員会等設

置会社の制度の違いを比較衡量し、いずれかを選択することになろう。その時

の主要な論点の一つが、指名委員会及び報酬委員会を法定の形式で設置

するかどうかである。以下、指名委員会・報酬委員会の設置によって期待され

るメリットと留意点について述べたい。 

指名委員会等設置会社において、指名委員会は、取締役会の中に設置され

る機関であり、その業務は、株主総会に提出する取締役の選任及び解任に

関する議案の内容を決定することにある7。指名委員会で決定された取締役の

選任・解任議案は最終的な決定であって、例えば、指名委員会に属さない他

の取締役の反対があったとしても取締役会でその決定が覆されることは無い。

委員会は取締役会の決議により選定された取締役 3名以上で構成され、その
過半数を社外取締役で占めることが法定されている。 

また、報酬委員会は、取締役及び執行役が受ける個人別の報酬の内容を決

定する機関である8。委員会には報酬体系等の方針を定めるだけではなく、そ

の方針に従って個人別の報酬内容を決定するところまでが求められており、

その決定を例えば代表執行役等に一任することは出来ない。委員会の構成

要件等は指名委員会の場合と同様である。 

江頭（2011）等によれば、指名委員会の制度的意義は、取締役会決議（また
は取締役の過半数の決定）によって株主総会への選任議案が決定される従

来型の取締役選任プロセスは、その実質的な決定過程が不透明で、社長の

専権事項であるかのごとき運用がなされている例が多いものを、社外取締役

が過半数を占める同委員会の決定を経ることにより、そのような裁量的な運用

がなされるリスクを低下させることが出来ることにある。また、報酬委員会の意

義は、社外取締役が過半数の委員会がコンサルタント等を利用してその合理

的な報酬システムを確立し、かつそれを開示することにより、各取締役・執行

役の業績の報酬への反映及び株主の利害との調整を図ることにある。要すれ

ば、指名・報酬委員会は、取締役の人事及び取締役・執行役の報酬の決定

プロセスを透明化し、より株主への説明責任を全う出来るように用意された枠

組みといえるだろう。指名委員会等設置会社を採用している企業へのヒアリン

グ調査でも、各社からプロセスの透明性と説明責任の充実が、指名・報酬委

                                                        
7 執行役の選解任については、指名委員会の法定権限とはなっていない。その理由は、執行役を選解任する権限は、執行役に
対する監督権限の一部として、取締役会が保有する必要があるからとされている。但し、指名委員会等設置会社に対するヒアリン

グ調査では、社内取締役は執行役を兼ねるケースが多いとの理由から、指名委員会に執行役候補の取締役会への推薦を委ね

ている企業も存在した。 
8 指名委員会と異なり、報酬委員会は取締役だけでなく執行役の報酬決定権限を有するが、実務的には、企業業績への影響や
報酬額等の観点から株主にとって関心の高いのは取締役ではなく執行役の報酬であるため、報酬委員会の活動も執行役の報酬

決定に力点が置かれるのが通常である。 

指名委員会とは 

報酬委員会とは 

指名・報酬委員

会の制度的意義 
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員会設置のメリットであるとのコメントが得られた。 

指名委員会の運用に際しては、取締役の人事原案を誰がどう作成するかとい

うのが一つのポイントとなる。このうち社内取締役については、各社とも社長

（或いはその意を受けた人事担当役員等）によって社内人材から誰を選抜す

るかの原案が作成され、指名委員会に提示されるのが一般的のようである。

指名委員会は、①全員が社外取締役で構成され社長を含む社内人材が一

切意思決定に関与しないケース、②社長の意思が直接反映される度合いを

弱めるために社長ではない社内取締役が委員となるケース、③社長が委員と

して意思決定に一定の影響力を保持するケース、があるが、いずれにせよ社

内取締役人事の原案は執行側から提示されるのが通常である。 

【図表 9】は、役員の選解任の実態的な決定権限について、監査役会設置会
社と指名委員会等設置会社を比較したものである。監査役会設置会社等の

場合、実態論としては、社長の選任は前任者によって行われ、副社長以下の

選解任は社長によって行われるのが一般的であろう。他方、指名委員会等設

置会社の場合、社長が取締役を兼務し、副社長以下が取締役を兼務しない

執行役であるケースを前提にすると、社長の選任は前任者の推薦に基づき指

名委員会が行い、副社長以下の選解任は社長の原案に基づき取締役会が

行う。つまり、社長の選任及び副社長以下の選解任に関していえば、監査役

会設置会社等と指名委員会等設置会社の違いは、社長（若しくは前任社長）

が「決定権」を持つか「推薦権」を持つかという違いであるといえる9。 

指名委員会等設置会社の一つのデメリットとして、社長から役員人事権を奪う

ことが、社長の求心力、或いは取締役・執行役等への登用を期待する社員の

勤労意欲を削ぎ、全体として企業活力を損ねるといった指摘がある。だが、果

たしてそれはどの程度確からしいだろうか。確かに指名委員会等設置会社制

の下では、社長に取締役や執行役を自ら決定する権利はないが、社内人材

の登用に関しては、引き続き指名委員会等に対して推薦する権利を保持する

のが通常である。従って、登用を望む社員の立場からすれば、指名委員会等

への推薦リストに入ろうとするインセンティブが引き続き働き、それが社長の求

心力や社員の勤労意欲の源泉になるのではないだろうか。 

指名委員会設置の有無による違いは、社長による推薦が概ね了承されるよう

な平時の局面ではなく、例えば著しい業績不振や不祥事の発生等によって

社長自身の進退が問われるような有事の局面において顕現化するとみるのが

妥当だろう。監査役会設置会社の場合、社長の進退を決めるのは社長自身

である場合が殆どのため、制度としては社長が良識ある判断を下すのを期待

するという形になる。従って、良識ある判断が下されない場合が発生しうるとい

う点で、ガバナンス上の不備が存在している。他方、指名委員会等設置会社

においては、有事の際には指名委員会の過半数を占める社外取締役の意思

                                                        
9 東芝相談役である岡村正氏は、東芝が指名委員会等設置会社に移行した当時のことを、岡村（2014）において「社長の報酬は
だれが決めるのか。投資家向け説明会ではそんな指摘を何度か受けたが、うまく返答できなかった。最後は社長が自分で決めて

いたからだ。では、後継者はだれが決めるか。それも社長にほぼ権限があった。それではこの時代、いかにも透明性を欠いた。委

員会等設置会社への移行に合わせ、社長の報酬は『報酬委員会』で決めることにした。後継者候補も『指名委員会』で選定するこ

とにした。後継者選びで言えば、社長の私に残ったのは推薦権だけになった。」と回想している。 

指名委員会にお

ける社内取締役

候補の人選プロ

セス 

「決定権」と「推薦

権」 

社長の求心力や

勤労意欲の低下

は発生するのか 

指名委員会の価

値は有事の際に

発揮される 
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によって社長の解任を株主総会に提示することが可能であるため、「いざ」と

いうときの備えを制度が担保している。実際にそのような事態に至ることは稀

かも知れないが、平時においても、その潜在的可能性を意識せざるをえない

ということが社長への規律付けとなるだろう。それは、指名委員会等設置会社

の一つのメリットと言ってよいだろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

他方、社外取締役の人選については、①どのような属性の人材を求めるか、

②具体的な人選や依頼はどのように行うか、という点についてヒアリング先各

社にバラツキがみられた。 

①については、法曹・会計・学識経験者・経営者など属性の多様性や専門性

を重視している企業もあれば、むしろ取締役会の議論が空理空論に陥る可能

性を警戒し、ビジネス・ジャッジメントの経験豊富な会長・社長等の企業経営

経験者のみをその候補として選定する方針の企業もあった。取締役のうち監

査委員に求められる業務の適法性監査や資産状況の監査などの実務を考え

ると、法務や会計といった領域における高度の専門性を有した人材を選定す

ることも必要と思われるが、他方で企業経営全体の監督を行うべき取締役会

の役割を考えると、徒に多様性を意識して経営監督の実効性が損なわれるの

は本末転倒であるから、取締役会全体の構成については、最終的にバランス

の取れた判断を行えるような人材配置が求められよう。その観点からは、日立

製作所における「（取締役の適性として）当社が意識しているのは、会社経営、

法曹、行政、会計、教育等の分野で指導的役割を務めた方ということです。

（…）法曹、行政分野についても、一定の専門的な知見があるというだけでなく、

組織の長の経験の有無等も考慮しています。（…）経営者と専門家の方にバ

ランスよく入っていただくことを当初より意識してきました。比率ということでは、

経営者というカテゴリー比率が少し高い」（土井他（2014））という社外取締役候
補選定の考え方は参考になるかも知れない。 

（出所）みずほ銀行産業調査部作成 

（注）監査役会設置会社等における取締役の選解任は株主総会の決議事項であり、執行役員の選解任は一般に取

締役会で決議される。ここでは、形式的な決定権限ではなく、実態的な決定権限について、一般論的に記載し

ている。 

【図表 9】 役員の選解任権限に関する比較 

取締役会による決定

（社長による推薦）
社長による決定（※）

副社長以下の
執行役（員）の選解任

指名委員会による決定社長自身（※）社長・CEOの解任

指名委員会による決定

（前任者による推薦）
前任者による決定（※）社長・CEOの選任

指名委員会等設置会社
監査役会設置会社

監査等委員会設置会社

取締役会による決定

（社長による推薦）
社長による決定（※）

副社長以下の
執行役（員）の選解任

指名委員会による決定社長自身（※）社長・CEOの解任

指名委員会による決定

（前任者による推薦）
前任者による決定（※）社長・CEOの選任

指名委員会等設置会社
監査役会設置会社

監査等委員会設置会社

指名委員会にお

ける社外取締役

候補の人選プロ

セス 

①どのような属性

の人材を求める
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ガバナンスの実効性との関係では、社外取締役の独立性の確保の問題につ

いても同様の議論があるだろう。ヒアリング調査においては、ある企業は東証

の企業行動規範における「独立役員」の定義を上回るような厳密な独立性を

社外取締役候補者に求める姿勢であった。他方、ある企業はメインバンクや

取引のある商社の頭取・社長経験者を「当社の業務をよく理解していただいて

いるから」との理由で社外取締役に据えていた。監督の実効性の確保と、一

般株主との利益相反等を回避するための独立性の確保はしばしばトレード・

オフの関係といわれるが、最終的には、企業統治研究会（2009）の「独立性の
確保とガバナンスの実効性の確保の両面の要請を認識した上で、両者の適

切な組み合わせを図り、最適な統治構造を決定する」という指摘が的を射たも

のとなる。 

②について、ヒアリング調査においては、社外取締役候補者の選定プロセス

がシステム化されている例は少なく、多くは社長の人脈の活用若しくは現任者

からの推薦による人選をその時々で柔軟に使い分けている模様であった。い

ずれも結果として選任された社外取締役は優れた見識を有し取締役会にお

いて活発且つ建設的な意見を述べているとのことであったが、社外取締役の

選定に対してしばしば聞かれる「社長のお友達を連れてきたのでは何の意味

も無い」といった批判に対する説明責任を果たす上では、社外取締役候補者

の選定プロセスについては可能な限り明確化することが望ましい方向であろう

と思われる。その点、今次ヒアリングにおいては 1 社に留まったが、一定の基
準に基づく候補者のロングリスト（40～50 人程度）の作成、他社の社外取締役
への就任状況等を勘案したショートリスト化、コンプライアンスチェック、といっ

た手続きを明確に定めている企業も存在しており、このような取組みは参考に

なるだろう。 

報酬委員会のメリットは、役員報酬の枠組み、水準、個人評価等が透明性の

あるプロセスの中で決定できるという点である。【図表 10】は役員報酬の決定
に関する日立製作所と小松製作所10の事例を比較したものだが、それぞれ報

酬体系の具体的な設計や水準等は異なっているが、①外部コンサルタントか

ら得た他社データを基に報酬水準を決定していること、②（社外）取締役は固

定給が中心で業績連動部分は限定されること、③執行役は社長による目標管

理制度によって管理され成果と連動した形で報酬額案が報酬委員会に提示

されること、等がわかる。このように、報酬委員会において役員報酬の決定が

なされる場合、執行側が社外取締役に対して役員報酬の体系や水準等につ

いて説明を行い、了解を得るというステップがビルトインされるため、自ずと客

観的なデータ等を用いた妥当性の説明がなされ、結果として役員報酬の大小

が業績等の客観的指標ではなく社長の感覚的評価で決まる、といった事象は

起こりにくくなる。ヒアリング調査においても、社外取締役に対する説明責任を

果たせるかという心理的なプレッシャーが常に生じるため、役員報酬について

は厳格な制度設計と運用が自然となされるようになる、といった声が聞かれ

た。 

                                                        
10 小松製作所は指名委員会等設置会社ではなく、監査役会設置会社の枠組みの中に任意委員会として報酬諮問委員会を設
置している。従って報酬委員会のような明確な法的権限を持つものではないが、ここでは、役員報酬の決定プロセスの透明性を

確保している企業の事例として言及している。 

②具体的な人選

や依頼をどのよう

に行うか 

報酬委員会の価

値 



 
 

企業統治体制の選択と実効的運用に向けた論点整理 

 

 Mizuho Industry Focus 
18 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このように、指名・報酬委員会の設置は、社長の人事権濫用の排除や合理的

な役員報酬の設定に一定のメリットがあるように感じられるが、報酬・報酬委員

会の設置を義務付けることに些か否定的な見解も存在する。一つは、制度の

求める要件が急進的に過ぎ、日本の企業社会の現実から距離があるというも

のである。齊藤（2011）は「（米国で指名・報酬委員会の枠組みが機能する背
景には）経営者の市場の存在、短期の交代可能性を前提とした経営者の報

酬体系、経営者が交代すれば経営方針を容易に転換し得る企業内における

意思決定権限の所在の明確さや上意下達の徹底等、流動的な労働者市場と

それを支える教育制度、そのような労働者にふさわしい業種等、制度的な条

件がある」としているが、わが国の企業社会の現状はそのような要件を満たし

ているとはいえない。わが国では、依然として経営者は企業内部の人事・昇進

システムの中で選抜・育成される。また、経営者の権限や機能も企業によって

様々である。結果として、経営者に求められる能力は企業特殊的になりやすく、

落下傘のプロ経営者が企業を渡り歩くようなケースは、ごく一部に観察される

ことはあっても一般的でない。そのような環境下で、仮に社外取締役の判断で

社長・CEO を解任したとしても、解任された経営者を新たに雇用する市場も、
後任を発掘する市場も乏しい。すなわち、指名・報酬委員会が実効的に機能

する社会的要件について、日本は米国ほど整備されていないというのである。 

経営者に求めら

れる能力と経営

者市場に関する

日米の相違 

執行役員を評価するのは社長で
す。それは期の初めと終わりに目
標管理面談があって、評価します

固定部分のほか、業績連動部分
があります。執行役の評価は報
酬に反映した形で（事務局から）
提案し、報酬委員会で議論いただ
くことになります。基本的には社
長が（執行役の）目標を決めて付
与した上で、評価を行います。社
長が判断する評価というのが、提
案の中に入ってくる

執行役報酬の決定

月額の固定と業績連動の二本立
て。業績連動は、賞与で現金の部
分と新株予約権（株式）の二つと
いう形。ただし、社外取締役の業
績連動報酬は、連結業績にあま
り左右されないようにするために、
一定の上限を設けております。
トータルでいうと、一名当たりの報
酬は、年額1700万円強

グローバルに事業展開する国内
主要メーカーから比較対象を行う
会社を決めて、そのデータを参考
にしています。これは社外の方だ
けではなくて、われわれの分も含
めて、その比較対象会社のばら
つきの中でだいたいこのぐらいに
しようということで決めています

小松製作所

取締役の報酬については、基本
的に固定に近い考え方です。退
職慰労金は廃止しており、ストッ
ク・オプションも付与したことはあ
りますが、現在は用いていません。
一名当たり2200万円ぐらい

基本的には他社の水準のデータ
を外部のコンサルタント会社から
いただき、当社取締役としては何
パーセンタイルぐらいのところをね
らうかといった方針について、報
酬委員会で議論いただいていま
す。

日立製作所

取締役報酬における

固定給と業績連動の割合

報酬委員会における

社外取締役の報酬水準の決め方

執行役員を評価するのは社長で
す。それは期の初めと終わりに目
標管理面談があって、評価します

固定部分のほか、業績連動部分
があります。執行役の評価は報
酬に反映した形で（事務局から）
提案し、報酬委員会で議論いただ
くことになります。基本的には社
長が（執行役の）目標を決めて付
与した上で、評価を行います。社
長が判断する評価というのが、提
案の中に入ってくる

執行役報酬の決定

月額の固定と業績連動の二本立
て。業績連動は、賞与で現金の部
分と新株予約権（株式）の二つと
いう形。ただし、社外取締役の業
績連動報酬は、連結業績にあま
り左右されないようにするために、
一定の上限を設けております。
トータルでいうと、一名当たりの報
酬は、年額1700万円強

グローバルに事業展開する国内
主要メーカーから比較対象を行う
会社を決めて、そのデータを参考
にしています。これは社外の方だ
けではなくて、われわれの分も含
めて、その比較対象会社のばら
つきの中でだいたいこのぐらいに
しようということで決めています

小松製作所

取締役の報酬については、基本
的に固定に近い考え方です。退
職慰労金は廃止しており、ストッ
ク・オプションも付与したことはあ
りますが、現在は用いていません。
一名当たり2200万円ぐらい

基本的には他社の水準のデータ
を外部のコンサルタント会社から
いただき、当社取締役としては何
パーセンタイルぐらいのところをね
らうかといった方針について、報
酬委員会で議論いただいていま
す。

日立製作所

取締役報酬における

固定給と業績連動の割合

報酬委員会における

社外取締役の報酬水準の決め方

【図表 10】 役員報酬の決定に関する日立とコマツの事例 

（出所）土井他（2014）、藤塚（2014）より、みずほ銀行産業調査部作成 

（注）小松製作所は監査役会設置会社である。上記は、任意委員会である報酬諮問委員会に関する記述である。 
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指名委員会等設置会社を採用している企業がわずか 2％程度である現状に
鑑みると、マクロ的な観点から制度全体の評価をしようとするときに、この点は

指名委員会等設置会社の内包する一つのリスクであるといえるかも知れない。

指名委員会や報酬委員会の存在は、役員人事や役員報酬の決定の透明性

の確保や株主に対する執行側の説明責任の向上に資するというメリットがある

一方で、わが国の企業社会の現状を踏まえない短期的な経営者の入れ替え

等が社外取締役の意によって可能となることは、場合によっては経営の混乱

や不安定化を惹起するリスクが高まる。ヒアリング調査においても、指名委員

会等設置会社に移行している企業から「指名委員会等設置会社は、経営者

の暴走を止めるという意味で優れているが、反対に、社外取締役が暴走するリ

スクに意を用いる必要がある」とのコメントがあり、そのリスクをコントロールする

工夫として「指名委員会を構成する社外取締役には、企業社会の現実をよく

理解している人物、具体的には会長・社長等の企業経営経験者に候補者を

限定している」とのことであった。監査役会設置会社（若しくは監査等委員会

設置会社）から指名委員会等設置会社への移行を検討する企業は、このよう

な留意点を踏まえた判断や制度運用面での工夫が求められるだろう。 

今一つの指名・報酬委員会に対する批判は、役員人事や報酬について、外

部のコンサルティング会社のデータ等を用いた客観的な評価を重視すること

がよいのかどうかという点に関するものである。決定プロセスの透明性や社外

取締役・株主に対する説明責任を果たす上でそうしたアプローチが分かりや

すいのは確かだが、人材が「社長・役員の器」なのかどうかを評価するときに、

分かりやすい業績を上げたことだけが評価軸になってよいだろうか。或いは、

ゴーイングコンサーン企業の取締役・執行役の報酬を、短期的な業績連動の

報酬体系によって報いるのが株主価値最大化にとって好ましいのだろうか。こ

の点は、光定（2013）が「独立社外取締役の原則導入によって、企業への外
からの規律付けが過度に進むと、企業や株式市場が『短期主義』に陥ることが

懸念されている」と指摘するように、議論があるところであろう。これらは基本的

に制度の運用の問題ではあろうが、指名・報酬委員会というプロセスを必ず経

なければならないことで、人事・報酬の決定が紋切り型の対応に陥ってしまうリ

スクがそれだけ高まることは否定できないと思われる。 

なお、監査役会設置会社の中には、指名・報酬委員会が齎すガバナンスの

高度化メリットを享受しつつ、同時にそれが行き過ぎるデメリットを排除する目

的で、取締役会の諮問機関（アドバイザリーボード）という位置付けで指名・報

酬委員会に類する枠組みを用意している場合もある（【図表 11】はその中の一
社である帝人の事例）。日本的な企業社会の中でガバナンスの高度化を図っ

ていく場合、このような取組みは一つの参考になるだろう。 

 

 

 

 

指名委員会等の
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【図表 11】 指名・報酬に関する諮問委員会の設置例（帝人） 

株主株主

アドバイザリー
ボード

アドバイザリー
ボード

指名・報酬委員会機能

アドバイザリー
ボード

アドバイザリー
ボード

指名・報酬委員会機能

取締役会

TRMコミッティー

監査役会監査役会

CEOCEO
グループ経営戦略会議

グループマネジメント会議

各事業G各事業G

ガバナンス体制

社外アドバイザー（国内外）・会長（委員長）・ＣＥＯ（社長）で
構成される、取締役会の諮問機関（決定権なし）

経営全般へのアドバイス、及び指名・報酬委員会機能を有する

CEOの交代・後継者の推薦

会長の選任に関する審議

役員報酬制度・水準の審議

CEO・代表取締役の業績評価 等

１０名程度（意思決定迅速化のために人数絞込み）、うち４名程
度を社外取締役とする（厳格な独立要件に基づく）

監督と執行の分離の観点から、会長が議長を務め、会長は対
内的業務執行には携わらず、代表権を原則持たない

社長以外の取締役は原則として機能責任者（非事業部門）

業務執行に関する重要な意思決定を
実施（各事業G及び機能運営に係る
個別中・短期計画、個別重要事項）

各会議で審議し、CEOが意思決定

原則５名

過半数を社外監査役

（出所）同社有価証券報告書等より、みずほ銀行産業調査部作成 
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第三節 執行役導入と監督と執行の分離について 

 

指名・報酬委員会の存在に加え、指名委員会等設置会社が監査役会設置会

社・監査等委員会設置会社と大きく異なる点が「執行役」の設置である。監査

役会設置会社では業務執行の決定の多くを取締役会が行わなければならな

いため迅速な意思決定が難しいとされるのに対し、指名委員会等設置会社で

は、取締役会が自ら選任した執行役に対して業務執行の決定を大幅に委任

でき、また、執行役の業務執行の決定方法に法規制はなく企業自治に委ねら

れている11ため、その運用如何で機動的な意思決定が期待できるとされる。 

【図表 12】に取締役会が執行役に決定権限を委譲できる項目を一覧している

が、重要な財産の処分・譲受、多額の借財をはじめ、日常的な企業活動にお

ける意思決定の多くは取締役会における決議を経ずとも、執行役の権限によ

って実行することが可能である。このように、企業の実態的活動は執行役の意

思決定を軸に展開することになるので、指名委員会等設置会社においては

「取締役＝経営者」ではなく「執行役＝経営者」という位置付けになり、（執行

役が二人以上いる場合には）代表執行役が、監査役会設置会社等における

代表取締役と同様に、会社の業務に関する一切の裁判上・裁判外の行為に

及ぶ包括的な代表権を有する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
11 執行役が二人以上いる場合に各執行役にいかに職務を分担させるか、及び、指揮命令関係その他の執行役の相互の関係は、

取締役会が決定する。すなわち、指名委員会等設置会社以外の取締役会設置会社においては、業務執行事項の相当多くの決

定方法が法定されているのに対し、指名委員会等設置会社においては、多くを企業自治に委ねている（江頭（2011））。 

執行役には大幅

な権限委譲が可

能 

【図表 12】 取締役会から執行役に委任可能な事項 

（出所）会社法等より、みずほ銀行産業調査部作成 

（注）執行役に委任できる項目を黒字、出来ない項目を赤字で記載 

取締役会

重要な財産の処分&譲受、多額の借財、支配人その他の重要な使用人の選任&解任、重要な組織
の設置&変更&廃止、社債の募集、取締役の業務の執行が法令・定款等に適合することを確保する
ための体制&業務の適正を確保するために必要なものとして省令で定める体制整備、役員等の会
社に対する責任の取締役会における免除、重要な業務執行、種類株の内容の決定、譲渡制限株
式等の譲渡承認、自己株式の取得価格等の決定&子会社からの取得&市場取引等による取得・消
却、取得条項付株式の取得、株式分割&無償割当、所在不明株主の株式の競売、公開会社におけ
る株式募集等の決定、株式を振替制度の取扱いとすることへの同意、総会の招集決定、代表取締
役の選任、取締役の競業取引・利益相反取引の承認、計算書類等の承認、簡易合併・略式合併等
株主総会承認を要しない組織再編行為の決定、中間配当、会計監査人設置&取締役任期1年等の
要件を充足する会社の剰余金の配当等

執行役

重要な財産の処分&譲受、多額の借財、支配人その他の重要な使用人の選任&解任、重要な組織
の設置&変更&廃止、社債の募集、取締役の業務の執行が法令・定款等に適合することを確保する
ための体制&業務の適正を確保するために必要なものとして省令で定める体制整備、役員等の会
社に対する責任の取締役会における免除、重要な業務執行、種類株の内容の決定、譲渡制限株
式等の譲渡承認、自己株式の取得価格等の決定&子会社からの取得&市場取引等による取得・消
却、取得条項付株式の取得、株式分割&無償割当、所在不明株主の株式の競売、公開会社におけ
る株式募集等の決定、株式を振替制度の取扱いとすることへの同意、総会の招集決定、代表執行
役の選任、取締役の競業取引・利益相反取引の承認、計算書類等の承認、簡易合併・略式合併等
株主総会承認を要しない組織再編行為の決定、中間配当、会計監査人設置&取締役任期1年等の
要件を充足する会社の剰余金の配当等

委任可能

通常の業務執行権限の
略全て委任可能に・・・

- 機関 - - 法定権限 -
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さて、執行役の設置は通常の業務執行の迅速性向上を狙いとしたものであり、

それが制度の狙い通りに運用されるならば、監査役会設置会社や監査等委

員会設置会社と比較したときのメリットとなりうるだろう。監査役会設置会社に

おいても、上記の執行役員制度の導入や「経営会議」の設置による取締役会

のスリム化、意思決定の迅速化が図られて来た歴史はあるものの、重要な財

産の処分等の重要な意思決定はいずれにしても取締役会における決議が必

要になるという制約が存在することに変わりない。総合電機メーカーが指名委

員会等設置会社への移行を進めた背景には、例えば重電事業はライフサイク

ルが長いため月一回開催の取締役会で意思決定すれば十分かも知れない

が、半導体事業は適時の投資や撤退を判断するにはそれでは十分ではない

など、事業毎のスピード感の違いに適した機関決定の仕組みとして、指名委

員会等設置会社の枠組みが好まれたという側面もあった模様である。 

このような制度的枠組みの下で実際に指名委員会等設置会社における執行

決定の迅速化が果たされるかどうかは、取締役会から執行役への権限委譲を

どの程度進めるかという運用の差に依存する。例えば、執行役への委任が認

められず、取締役会が決定しなければならない事項に「経営の基本方針」が

ある。これは、取締役会が執行役の職務の執行を監督・評価するための基本

方針・尺度であり、具体的には中長期計画等がこれに該当するとされている

（江頭（2011））。しかし、ヒアリング調査においては、企業によっては中長期計
画に基づく毎年の予算計画についても取締役会の決議事項とするケースもあ

れば、それを報告事項に留めるケース、「計画大綱」のような大枠だけを決議

し詳細な予算計画は報告事項とするケースなど、基本方針の捉え方は様々で

あった。当然ながら決議事項や報告事項が増えるほど、執行役への権限委譲

の程度やスピードある意思決定に制約がかかることになる。 

また、重要な財産の処分や譲受、多額の借財、つまり M&A を含む投資や撤
退、それに伴う負債での資金調達等に関する意思決定は、制度上は執行役

への委任が可能な事項とされている。しかし、これらの項目については現実に

は一定の金額のバー等の付議基準を設けて取締役会決議事項にしているケ

ースが殆どであるようだ。例えば、日立製作所においては「中期経営計画が

変更になるような M&Aはやはり取締役会に諮らないといけません。（…）金額
は目安に使いますけれども、中期経営計画の前提としていたポートフォリオが

あって、それが変わるときには取締役会に図る必要があります」（土井他

（2014））と、戦略的な M&A は「経営の基本方針」に関する議論に含まれるこ
とから、取締役会決議事項であるという整理を行っている模様である。 

ヒアリング調査では、ある企業は、個別の投資案件は基本的に執行役の権限

において実行され、取締役会の報告事項にもならないとのことであった。規模

の大きな案件についても、取締役会において四半期決算の報告を実施する

折にトピックスとして採り上げる程度に留めているとのことであり、「社外取締役

の役割は中長期の大きな経営の方向性を大所高所から議論頂くことであって、

個別の案件について良い悪いを判断して頂くことは期待していない。個別の

投資は執行役の責任において実行され、結果が出なければ報酬委員会で厳

しい評価になるということ」とのコメントがあった。同社においては、このような枠

運用次第で監査

役会設置会社に

比べて意思決定

のスピードを速め

うる 
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のか 
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思決定をどこまで

委譲するのか 
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組みの下で意思決定のスピードアップが図られたことを指名委員会等設置会

社への大きな移行メリットと捉えていた。 

また、ある企業は、売上高の 0.5％程度の設備投資或いは処分を取締役会決
議事項としているとのことであった。かなり細かな投資案件も取締役会決議事

項になることで問題は生じないのかとの質問に対しては、取締役会事務局とし

てはこれを報告事項に留める或いは付議基準を引き上げるといった対応が必

要かどうか、日々逡巡しているとのことであった。 

取締役会における投資意思決定が十分に機能せず、それを一つの理由とし

て監査役会設置会社に再移行した企業もあった。同社の場合、過半数を社

外取締役が占める取締役会に個別投資案件に関する実質的な意思決定を

委ねる制度設計を行い、各取締役に事前の案件説明等を行う手続きにはな

っていたものの、審議に入ると事業に対する手触り感のない社外取締役が投

資の是非を判断する尺度を持てず、なかなか意思決定が出来ぬまま徒に時

間を浪費するケースが目立つようになったという。結果、臨時を含めて取締役

会の回数が大幅に増加し取締役、執行側双方の負担が増したと同時に、事

業展開スピードにも支障を生じるようになり、結局、監査役会設置会社の枠組

みに戻す決断をしたという。 

以上のように、執行役の設置により監督と執行の分離を進めると同時に意思

決定の迅速性が向上するという指名委員会等設置会社の一つのアピールポ

イントが実現するかどうかは、相当程度、権限委譲をどの程度認めるかという

制度の詳細設計に依存する部分が大きいように思われる。 
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おわりに 

 

ここまで、監査役会設置会社、監査等委員会設置会社、指名委員会等設置

会社の夫々の制度的特徴を概観しながら、制度のメリットや留意点について

整理・検討を行ってきた。いずれの制度も一長一短があるため、総合的にどの

制度が最善なのかといった評価をするのは適当でないというべきであり、それ

は、個々の企業が自身のガバナンス構造の最適化を追求する上で、ここで述

べたような諸論点を一つ一つ検討していく中で選択していけばよい問題とい

える。 

しかし、経営者による企業の私物化や企業不祥事の発生が毎年のように繰り

返される背景には、わが国の企業社会において、企業統治に対する真剣な

態度の欠如した企業がまだまだ多いという現実がある。「企業経営者も株主も、

人間である以上、完璧ということはあり得ず（…）何らかの相互監視するメカニ

ズムがある方が、期待された行動からの逸脱（暴走または現状維持）を抑制で

きる可能性が高い」（光定（2013））のであり「組織の中に期待された行動をとる
仕組みをどう埋め込むかを考えること」（同）が依然として多くの企業に求めら

れている。監査等委員会設置会社制度の導入と社外取締役設置を強く要請

する今回の会社法改正案を一つの契機として、企業が改めて最適な企業統

治のあり方について検討を行い、それがわが国企業社会全体に対する国際

資本市場の評価を高める結果に結びつくことを期待したい。 

 
以 上 
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