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社会動向レポート

指名委員会等設置会社への移行による 
『一段高い水準のガバナンス』の実践

コンサルティング第2部
　コンサルタント 上野　剛幸
　コンサルタント 長　　樹生

　今般の東証再編により、上場企業のコーポレート・ガバナンスの強化はより切迫感が強くなっ
ている。本稿では、近年の投資家の要請と政府の方針を踏まえ、現在80社程度に留まる「指名委
員会等設置会社」の導入によるコーポレート・ガバナンス強化の効果を整理する。

1．はじめに

　近年、2015年のコーポレートガバナンス・コー
ド（以下「CGコード」）の制定をはじめ、投資家
と企業の対話が促されている。直近では、2022
年4月に東京証券取引所の市場区分見直しが
迫っており、「プライム」「スタンダード」「グ
ロース」の3区分に再編される。特に、「プライ
ム」市場は改訂 CGコードに準拠した「一段高
い水準のガバナンス」が求められ、企業の対応
が急務な状況である。このような投資家と企業
の対話を促す一連の潮流は、企業に対して最上
位市場への上場要件を盾に、実効性のあるコー
ポレート・ガバナンス改革を迫るものと捉える
ことができる。
　本論は、コーポレート・ガバナンスの骨格を
成す「機関設計」に関する各類型を改めて整理
し、今日求められる高いガバナンス水準を形式
的に充足する「指名委員会等設置会社」の優位
性を紹介するとともに、移行を検討する際に留
意すべきポイントについて論じる。

2．機関設計の分類

　会社法では、現在、公開会社かつ大会社にお

いては、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3種類の形態が
認められている（図表1）。

（1）監査役会設置会社
　監査役会設置会社は、取締役会から独立した
監査役会により、取締役の職務執行に対する監
査を行う機関設計の形態である（図表2）。

（2）監査等委員会設置会社
　監査等委員会設置会社は取締役会内部に過半
数を社外取締役が占め、職務執行を監査する監
査等委員会を設置することで業務執行と監督の
分離を図る機関設計の形態で、2015年に導入さ
れた（図表3）。

（3）指名委員会等設置会社
　指名委員会等設置会社は、取締役会の内部に、
委員の過半数が社外取締役で構成される指名、
報酬、監査の3委員会を設置し、業務執行の権
限を執行役に移譲することで取締役会はその監
督に徹し、業務執行と監督の分離を図る機関設
計の形態である。
　指名委員会等設置会社には「執行役」という
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役職が置かれることになる。この執行役とは、
取締役同様、会社法に定めがある「機関」であ
る。執行役は指名委員会等設置会社にのみ設置
が定められており、一定の重要事項を除く業務
執行の決定を行う。なお、執行役と似た名称の
役職に「執行役員」が存在し、設置を行ってい

る企業も多く存在するが、こちらは会社法等に
規定はない社内の役職であり、会社との関係性
は「従業員」に該当する。
　現在の指名委員会等設置会社は、2003年の商
法特例法改正で導入された「委員会等設置会社」
から始まり、2006年の会社法改正に伴う「委員

図表1　機関設計の分類

※1：会計監査人は省略した
※2： 厳密には、取締役会は株主総会議案の決定を通じて、取締役候補者の指名や取締役報酬の総枠の提案が可能であり、

取締役の報酬は株主総会が定めた総枠の範囲内で、取締役会（または取締役会がさらに委任した取締役）が決定する
（資料）会社法をもとにみずほリサーチ &テクノロジーズ作成
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図表1：機関設計の分類

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

体制※1

概要

• 取締役会は、業務執行とその監督を兼
ねる

• 監査役会が適法性の観点から取締役会
の職務執行を監査する

• 取締役の指名、報酬は取締役会が決議
する※2（指名、報酬などの委員会は任
意で設置できる）

• 取締役会の下に、過半数を社外取締役
が占め、職務執行を監査する監査等委
員会を設置する

• 取締役の指名、報酬は取締役会が決議
する（指名、報酬などの委員会は任意
で設置できる）

• 取締役会の下に、委員の過半数が社外
取締役で構成される指名、報酬、監査
の3つの委員会を持つ

• 業務執行権限の多くを執行役に委譲す
ることで、取締役会はその監督をする
役割に徹することができる
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図表2　監査役会設置会社の機関設計

（資料）会社法、BUSINESS　LAWYERS「監査役会・監査委員会・監査等委員会とは」（2016.12.26）をもとにみずほリ
サーチ &テクノロジーズ作成
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図表2：監査役会設置会社の機関設計

株主総会

取締役会 監査役会 会計監査人

代表取締役

選任・解任 選任・解任 選任・解任

監査

選定・解職 監督 監査 会計監査

機関構成
• 取締役会、監査役会および会計監査

人を設置

構成員

• 取締役会は、取締役3人以上で構成

• 監査役会は、監査役3人以上かつ、
半数以上の社外監査役で構成

• 監査役と取締役の兼任は禁止

常勤者の有無
• 監査役会は、監査役の中から常勤監

査役を1人以上選定しなくてはなら
ない

監査役・会計
監査人の要否

• 監査役の設置が必要

• 大会社の場合は会計監査人が必要
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会設置会社」への名称変更を経て、2015年の監
査等委員会設置会社の新設に伴い現在の名称に
改められた（図表4）。

3．コーポレート・ガバナンス改革の流れ

　さて、「コーポレート・ガバナンス」が表す概
念に関して、日本においては主として1990年代
以降に様々な議論が行われてきた。議論の結果
は、各時代の背景を踏まえた政策的な取組みと
して形になっている。国や証券取引所による制
度変更を通じてコーポレート・ガバナンス改革

に迫られる企業にとって、コーポレート・ガバ
ナンスの骨格を成すと言える「機関設計」の変
更は打ち手として選択肢の1つとなる。本節で
は、日本のコーポレート・ガバナンスに関する
潮流について、近年の流れを中心に俯瞰するこ
とで、企業が置かれている状況と機関設計の関
係性を整理する。

（1）1990年代以降の変遷
　歴史的に、多くの日本企業は、主要取引先や
取引銀行等との株式相互保有や、金融機関によ

図表3　監査等委員会設置会社の機関設計

※1：監査等委員である取締役3人以上＋それ以外の取締役1人以上＝計4人以上
（資料）会社法、BUSINESS　LAWYERS「監査役会・監査委員会・監査等委員会とは」（2016.12.26）をもとにみずほリ

サーチ &テクノロジーズ作成
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図表3：監査等委員会設置会社の機関設計

代表取締役

取締役会

株主総会

会計監査人

選定・解職

選任・解任選任・解任

監督 監査・監督 会計監査

監査等委員会

機関構成
• 取締役会および会計監査人を設置

• 取締役会の中に監査等委員会を設置

構成員

• 取締役会は、取締役4人以上※1で構成

• 監査等委員会は、取締役3人以上で構

成され、社外取締役がその過半数を
占める

• 監査等委員と業務執行取締役、支配
人その他使用人の兼任禁止

常勤者の有無 • 常勤監査等委員の設置義務なし

監査役・会計
監査人の要否

• 監査役の設置は不可

• 会計監査人の設置義務あり

図表4　指名委員会等設置会社の機関設計

※1：代表執行役の場合は「選定」「解職」（会社法420条1項及び2項による）
（資料）会社法、BUSINESS　LAWYERS「監査役会・監査委員会・監査等委員会とは」（2016.12.26）をもとにみずほリ

サーチ &テクノロジーズ作成
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図表4：指名委員会等設置会社の機関設計

機関構成

• 取締役会、執行役および会計監査人
を設置

• 取締役会の中に指名・報酬・監査委
員会を設置

構成員

• 取締役会は、取締役3人以上で構成

• 各委員会は、取締役3人以上で構成

され、社外取締役がその過半数を占
める

• 監査委員会を除き、執行役が委員を
兼任できる

常勤者の有無 • 常勤委員の設置義務なし

監査役・会計
監査人の要否

• 監査役の設置は不可

• 会計監査人の設置義務あり
株主総会

会計監査人

代表執行役・執行役

会計監査監査

選任・解任

取締役会

監査委員会報酬委員会指名委員会

選任・解任

選任・解任※1 監督
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る株式の長期保有など、安定的な株主で周囲を
固めて事業を継続してきた。しかしながら、バ
ブル崩壊以降の不景気に伴う株価低下と金融機
関の政策保有株式の見直しに加え、M&Aの活
発化やいわゆる「物言う株主」の登場等により、
1990年代から株主安定化の局面は解消が進んで
きているといえる。
　この流れに加え、当時のグローバルな潮流も
受けつつ、2014年に当時の安倍政権は、日本企
業の「稼ぐ力」の向上を目指して「日本再興戦
略改訂2014」を策定し、柱として位置づけた10
の焦点分野の1つに「コーポレート・ガバナン
スの強化」を掲げた。このような中、「伊藤レ
ポート （1）」は日本企業の「稼ぐ力」が低い背景
として、ROE等の指標に代表される資本効率の
低さを指摘した。この指摘を受けて、当時の安
倍政権は、バブル崩壊以降「守り」に傾いた日
本企業の経営姿勢を「攻め」に転換させるため
の「攻めのガバナンス改革 （2）」を推進し、この
取組の1つとして「コーポレートガバナンス・
コード（CGコード）」が策定された。

（2）東証市場改革の方向性
　直近の展望では、日本企業にコーポレート・
ガバナンス改革を促す契機として、2022年4月
の東証の市場改革が迫っている。現行では東証
一部、東証二部、JASDAQスタンダード、
JASDAQグロース、マザーズの5市場で運営さ
れる東証は、プライム、スタンダード、グロー
スの3市場への再編が予定されている （3）。最上
位のプライム市場は、「多くの機関投資家の投資
対象になり得る規模の時価総額・流動性を持ち、
より高いガバナンス水準を備え、投資家との建
設的な対話を中心に据えて持続的な成長と中長
期的な企業価値の向上にコミットする企業及び
その企業に投資する機関投資家や一般投資家の
ための市場」とのコンセプトが定められ、企業
に成長を促すことで海外からの投資マネーを呼
び込むための市場と位置付けられる。このプラ
イム市場に求められるガバナンス水準としては、
「上場会社と機関投資家との間の建設的な対話
の実効性を担保する基盤のある銘柄を選定する」
とされており、「一段と高い水準の内容を含む」

図表5　東京証券取引所の市場再編の概要

（資料）金融審議会「市場ワーキング・グループ市場構造専門グループ報告書」をもとにみずほリサーチ&テクノロジー
ズ作成
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図表5：東京証券取引所の再編の概要

出所：金融審議会「市場ワーキング・グループ市場構造専門グループ報告書（2019.12.27）」をもとにみずほリサーチ&テクノロジーズ作成

東証一部
流通性の高い企業向けの市場

プライム

東証二部
実績ある企業向けの市場

JASDAQ
スタンダード

JASDAQ
グロース

マザーズ
新興市場向けの市場

スタンダード

グロース

• 多くの機関投資家の投資対象になりうる規模
の時価総額（流動性）かつ、より高いガバナ
ンス水準を持つ企業向けの市場

• 今後、コーポレートガバナンス・コードなど
の改訂等を重ねる毎に他の市場と比較して一
段高い水準のガバナンスを求めていく

• 一定の時価総額（流動性）かつ、基本的なガ
バナンス水準を持つ企業向けの市場

• 高い成長を実現するための事業計画を適時・
適切に開示

• 相対的にリスクが高い企業向けの市場



5

みずほリサーチ＆テクノロジーズ　コンサルティングレポート　vol.2　2022

CGコードの全原則適用もプライム市場入りへ
の要件となっている（図表5）。

（3）CG コードの改訂（2021年6月）の要旨
　2021年6月、東証は、金融庁とともに運営す
る「スチュワードシップ・コード及びコーポレー
トガバナンス・コードのフォローアップ会議」
からの提言を踏まえ、CGコードを改訂した。今
回改訂の主なポイントは4点である（図表6）。
　特に、これまでの政府主導のコーポレート・
ガバナンス改革の流れの中で大きな転換点とい
えるのが、「取締役会の機能発揮」である。プラ
イム市場入りを狙う企業に対しては、「投資家と
の建設的な対話を中心に据えて持続的な成長と
中長期的な企業価値の向上にコミットする」こ
とを求める中で、各企業の取締役会に対し、図
表6のような4つの要件を提示することで、取締
役会が果たすべき本来の機能発揮を求めたもの
といえる。
　注目すべきは、社外取締役の量的な確保が明
記されていると同時に、社内・社外取締役各人

の質的な担保もカバーされている点である。適
切に監督行為を行える人材か否かについては、
スキルマトリックスを活用し、自社の取締役と
して必要なスキルを定義した上で、各人のスキ
ル保有状況を整理し、外部公表することとなる。
　このように、今回の改訂では、日本企業がよ
り競争力を持ち、中長期的な成長を通じて海外
からの投資マネーを呼び込むためには、いわば
「伝統的な日本企業の取締役会スタイル」では難
しい、というメッセージが込められている。す
なわち、社内で昇進した取締役でほぼ大半が構
成され、役員指名や報酬決定も社内役員自身が
決定し、取締役会を構成する各取締役のスキル
も外部にはブラックボックスとなっており、「他
社での経営経験」という目線が存在しない取締
役会運営をしているような企業は、今後、日本
の最上位株式市場には不要という理解が可能で
ある。

（4）「モニタリング・モデル」と CG コード改訂
　ここで、取締役会が持つ機能から整理される

図表6　CGコード改訂のポイント

（資料）東京証券取引所「改訂コーポレートガバナンス・コードの公表」をもとにみずほリサーチ &テクノロジーズ作成
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図表6：コーポレートガバナンス・コード改訂のポイント

取締役会の機能発揮

1. プライム市場上場企業において、独立社外取締役を3分の1以上選任（必要な場合には、
過半数の選任の検討を促す）

2. 指名委員会・報酬委員会の設置（プライム市場上場企業は、独立社外取締役を委員会の過
半数選任）

3. 経営戦略に照らして取締役会が備えるべきスキル（知識・経験・能力）と、各取締役のス
キルとの対応関係の公表

4. 他社での経営経験を有する経営人材の独立社外取締役への選任

企業の中核人材に
おける多様性の確保

1. 管理職における多様性の確保（女性・外国人・中途採用者の登用）についての考え方と測
定可能な自主目標の設定

2. 多様性の確保に向けた人材育成方針・社内環境整備方針をその実施状況とあわせて公表

サステナビリティを
巡る課題への取組み

1. プライム市場上場企業において、TCFD又はそれと同等の国際的枠組みに基づく気候変動
開示の質と量を充実

2. サステナビリティについて基本的な方針を策定し自社の取組みを開示

上記以外の主な課題
1. プライム市場に上場する「子会社」において、独立社外取締役を過半数選任又は利益相反

管理のための委員会の設置

2. プライム市場上場企業において、議決権電子行使プラットフォーム利用と英文開示の促進
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経営スタイルの分類について、今般の CGコー
ド改訂に照らし合わせてみる。
　取締役会は、「意思決定」と「監督」を2大機
能として持つ。このうち、意思決定機能を重視
した運用は「マネジメント・モデル」、監督機能
を重視した運用は「モニタリング・モデル」と
称される。前者における取締役会は、業務執行
の最高意思決定機関として位置づけられ、「事前
協議」「全会一致」などの傾向が強い「日本的経
営」のスタイルである。一方、後者は主に米英
を中心に発展してきたモデルで、取締役会は、
「監視」「評価」「選解任」の機能を通じて、業務
執行に対して監督を行う「モニタリング・ボー
ド」の位置づけである。「経営と執行の分離」を
重視し、取締役会は社外取締役を中心とした編
成となっている（図表7） （4）。
　今般の CGコード改訂は、取締役会が業務執
行部門に対する監督を通じて文字通り取り締る
スタイルの「モニタリング・モデル」の実践を
促すものであり、その理想的な打ち手として、
指名委員会等設置会社という機関設計が当ては
まると言える。

4．�コーポレート・ガバナンス強化の観点か
ら見た指名委員会等設置会社の優位性

　今般のCGコード改訂に照らせば、「モニタリ
ング・モデルの実践」という趣旨を通じて指名
委員会等設置会社が結びつく。本節では、機関
設計の他2形態に対して指名委員会等設置会社
が持つ優位性を具体的に考察することで、指名
委員会等設置会社の選択が望ましいと考えられ
る理由について検討を行う。

（1）改訂 CG コードの「自動的な」充足
　今般の改訂 CGコードで規定される「取締役
会の機能発揮」においては、①「指名委員会・
報酬委員会を設置」し、特にプライム市場上場
企業は、②「独立社外取締役を3分の1以上選任」
し、③「各委員会委員は過半数を独立社外取締
役から選任」する必要がある。これらの3要件
は、3委員会の設置が必須であり、設計上、社
外取締役を一定数確保せざるを得ない指名委員
会等設置会社の選択によってある種自動的に達
成される。
　①については、指名委員会等設置会社におけ

図表7　マネジメント・モデルとモニタリング・モデル

（資料）東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード～会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上のために
～」、冨山和彦、澤陽男「決定版　これがガバナンス経営だ！」をもとにみずほリサーチ＆テクノロジーズ作成

0
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図表⑦ マネジメント・モデルとモニタリング・モデルの比較

マネジメント・モデル モニタリング・モデル

業務執行に対する「事前の」
意思決定を重視

取締役会の役割
業務執行に対する「事後的な」

監督を重視

「社内の調和を重視」する
伝統的な日本的経営

経営のスタイル
米英で発展した

「経営と執行の分離重視」の経営

社内取締役が中心 取締役会の構成 社外取締役が中心

事前協議・全会一致を
基本とするため相対的に遅い

業務執行に係る
意思決定のスピード

執行役に委任するため相対的に速い
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る取締役等の指名・報酬決定のプロセスそのも
のであるし、③についても要検討項目は社外取
締役の独立性のみである。独立社外取締役とは、
当該会社の主要な取引関係先またはその業務執
行者でないこと、当該会社から役員報酬以外に
多額の金銭等を得ている外部専門家等でないこ
と等の「一定の独立性」を有した社外取締役を
指す。
　しかしながら、そもそも③についてはプライ
ム市場上場企業に求められる要件であるから、
そのような企業においては、従前から社外取締
役に求める要件として「一定の独立性」を勘案
していないことは想定しづらい （5）。
　最後に、②についても、指名委員会等設置会
社であればその充足は比較的容易である。指名・
報酬・監査の3委員会を構成する委員は、それ
ぞれ取締役3名以上で、その過半数が社外取締
役である必要があるため、当然に社外取締役は
一定数必要となる。各委員は兼務も可能である
が、取締役数全体における社内取締役の数が極
端に多くない限りは、「独立社内取締役1/3以上」
の充足は結果として難しくない。取締役の独立

性については③と同様である。

（2）�指名委員会等設置会社における「取締役会
の機能発揮」

①　4機能の保有主体
　機関設計を検討するうえでは4つの機能の保
有主体を考慮する必要がある。4つの機能とは
業務執行機能、監督機能、業務監査機能、取締
役の指名及び報酬決定機能を指す（図表8）。
　これまで紹介してきた会社形態の3種類は機
関設計の形態に応じて業務執行機能、監督機能、
業務監査機能、取締役の指名及び報酬決定機能
の主体が異なっている（図表9）。
　なお、業務監査機能については機関設計によっ
て監査の及ぶ範囲が異なる。指名委員会等設置
会社における監査委員の取締役と、監査等委員
会設置会社における監査等委員は、「適法性監
査」に加え、職務執行が経営方針等に照らして
合理的か否かをチェックする「妥当性監査」に
も職務範囲が及び、監査役会設置会社の監査役
による監査よりも範囲が広い。

図表8　各機能の概要

※1：この他に、財務諸表・計算書類の適正性をチェックする会計監査が存在する
（資料）会社法をもとにみずほリサーチ &テクノロジーズ作成
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図表8：各機能の概要

機能 機能の概要

業務執行 • 会社の事業に関する意思決定とその決定の執行を行う機能

監督 • 会社の業務が適切に執行されているかを監視・評価する機能

業務監査※1

• 職務執行が法令・定款を遵守しているかどうかをチェックする機能

• 職務執行が法令・定款に準拠して実施されているか否かをチェックす
る「適法性監査」と職務執行が経営方針等に照らした場合に合理的か
否かをチェックする「妥当性監査」の2種類に大別

取締役等の
指名・報酬決定

• 取締役の指名（候補者の要件定義～選解任等）及び報酬の内容や金額
水準を決定する機能

※：このほか監査には財務諸表・計算書類の適正性をチェックする会計監査が存在する
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②　取締役会の役割変化
　これまで確認した通り、監査役会設置会社か
ら、指名委員会等設置会社やそれに近い会社形
態への移行により、取締役会の持つ機能や監査
機関の役割は大きく変化することになる。特に、
取締役会は個別の業務執行に対する意思決定を
行う「マネジメント・ボード」から、執行役に

よる業務執行の全体状況について監督（監視・評
価・選解任）を行う「モニタリング・ボード」へ
と位置づけが変わる。これにより、業務執行と
監督の分離が図られることになり、取締役会は
業務執行を行う執行役に対し、報酬の決定、社
長の指名等を通じてより客観性・透明性の高い
監督を行うことが可能となる（図表10）。

図表10　監査役会設置会社と指名委員会等設置会社の取締役会の違い

（資料）会社法、東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード～会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上の
ために～」、冨山和彦、澤陽男「決定版　これがガバナンス経営だ！」をもとにみずほリサーチ&テクノロジーズ
作成

図表9　機能の保有主体

（資料）会社法をもとにみずほリサーチ &テクノロジーズ作成
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図表9：機能の保有主体

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

体制

業務執行 取締役会 取締役会 執行役

監督 取締役会 取締役会／監査等委員会 取締役会

業務監査 監査役 監査等委員会 監査委員会

取締役等の
指名・報酬決定

取締役会 取締役会 指名委員会／報酬委員会

株主総会

取締役会 監査役会

取締役

監督

監査

取締役会

取締役

監督

株主総会

監督・監査

取締役会

取締役

監督

株主総会

報酬委員会

監査

指名委員会

監査委員会

執行役

指名

報酬決定

監査役

指名

報酬決定

指名

報酬決定

監査

監査等委員会
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図表10：監査役会設置会社と指名委員会等設置会社の取締役会の違い

監査役会設置会社の取締役会 指名委員会等設置会社の取締役会

• 取締役会が重要な業務執行の意思決定を行う
業務執行の
意思決定主体

• 一定の重要事項を除き、執行役が業務執行の意
思決定を行う

• 個別の業務執行に対する意思決定を行う「マネ
ジメント・ボード」としての位置づけ

• マネジメント・ボードとモニタリング・ボード
のハイブリッドのケースもある

取締役会の
主たる役割

• 執行役による業務執行の全体状況について、監
督（監視・評価・選解任）を行う「モニタリン
グ・ボード」としての位置づけ

• 取締役会は業務執行者である代表取締役とその
配下である業務執行取締役によって構成される
ため、ガバナンスには一定の限界がある

ガバナンス上の
特徴

• 業務執行における意思決定は執行役に委ねるこ
とで、意思決定スピードの向上、専門性の維持
が図られる

• CGコードにおいて、独立社外取締役の登用や、

任意の指名委員会・報酬委員会の設置による監
督機能の強化が推奨されている

CGコードへの
適合性

• CGコードにおいて、指名委員会等設置会社と
親和性の高いモニタリング型の取締役会を推奨
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（3）指名委員会等設置会社の導入が進まない背景
　2021年8月現在、指名委員会等設置会社を導
入する企業は合計85 （6）社であり、2003年の制度
開始から19年を経過しているものの、いまだ導
入企業の数は広がっていない。これまでみてき
たように、指名委員会等設置会社は、今日企業
に求められる望ましいコーポレート・ガバナン
ス体制の構築という観点において、非常に優れ
た機関設計である。しかしながら、①基本設計
や運用にあたっては（兼務可能であるものの）3
委員会は過半数を社外取締役で構成する必要が
あり、相当数の社外取締役の確保が必要である
こと、②社外取締役が役員人事や報酬決定の権
限を掌握することへの抵抗感、の2点が企業に
とっては負担・課題となっていることが、指名
委員会等設置会社の導入が進まない主な理由と
して考えられる。
　また、指名委員会等設置会社を一度導入した
企業でも、監査役会設置会社や監査等委員会設
置会社に再移行する企業も、数は多くないもの
のいくつか （7）みられる。特に、2014年に導入さ
れた監査等委員会設置会社は、指名委員会等設
置会社と比べて取締役の指名・報酬決定を取締
役会決議にできる点にメリットを感じる企業も
あるようである。このため、一度指名委員会等
設置会社を導入したものの、社外取締役数の確
保・維持に苦慮した企業や、社内取締役による
取締役指名・報酬への関与を再度強めたい企業
などにおいて、揺り戻し的な動きとして移行す
る動きがあったものと想定される。

（4）指名委員会等設置会社を選択すべき理由
　このように、指名委員会等設置会社は会社法
で厳格に規定される領域も多いため、導入にあ
たっての負担や障壁も多い。また、機関設計の
変更は、基本設計から実際の運用方法を検討・
実践するにあたって、必要となる社内の労力や

金銭的コストも少なくない。
　実際に、指名委員会等設置会社以外の機関設
計を選択している企業であっても、指名委員会
等設置会社に近い独自の設計を行うことで、CG
コードの要件に充足した、より高度なコーポレー
ト・ガバナンス体制を構築している企業も存在
する。例えば、監査役会設置会社でありながら、
任意の指名・報酬諮問委員会等を設置し、各委
員会の委員構成は社外取締役を過半数とするな
どの運用 （8）がみられる。
　しかしながら、このような取組みは、その運
用に関連法規による縛りはなく、あくまでも改
訂 CGコードへの準拠等を目的として各社が任
意で行うものである。逆に言えば、指名委員会
等設置会社は、東証プライム市場の基準とも親
和性が高く、改訂 CGコードが規定する「取締
役会の機能発揮」に資する高度なコーポレート・
ガバナンス体制を、会社法を拠り所として設計・
運用するものである。指名委員会等設置会社を
選択することは、投資家を中心としたステーク
ホルダーに対して、「会社法に準拠した高度な
コーポレート・ガバナンス体制を備えている」
という強いメッセージを発するとともに、プラ
イム市場維持・昇格に向けても極めて有効な選
択肢であると考える。

5．�基本設計にあたり重点的に検討すべ
きポイント

　明確な狙いを持って指名委員会等設置会社へ
移行したとしても、事前に運営体制を検討して
おかなければ、「コーポレート・ガバナンス」の
趣旨を体現することは難しい。すなわち、当初
意図した姿とは程遠い意思決定体系となること、
取締役・執行役や実務を担う事務局等の人員が
過度に高い負担を負うことなどが想定され、形
式だけで実効性のないガバナンス体制となり得
る。移行後の運営体制を「透明・公正かつ迅速・
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果断な意思決定を行うための仕組み」とするた
めには、移行前に運営体制に係る基本設計に関
して、主要論点を詰めておくことが肝要である。
　より望ましい運営体制にするため、企業ごと
に柔軟に設計可能であり、且つまず重点的に検
討すべきポイントは図表11の通りである。

（1）指名・報酬・監査委員会の役割と権限
①　指名委員会の人事権限範囲の設定
　指名委員会の権限範囲は、対象となる役員の
範囲によってまず定まる。取締役及び代表執行
役に関する選解任議案の決定までは、会社法、
CGSガイドライン等によってある程度規定され
るため、「執行役及び子会社役員等の人事権限を
どこまで広げるべきか」が論点となる。
　子会社役員等の人事については、子会社ごと
の重要度や事業特性等に応じて、親会社がどの
程度統制を強めるかについて個別に検討を行う
必要がある。例えば、グループ子会社の中で想
定的に重要度が低い、あるいはグループの中で
特異な事業特性を持つ等の理由により遠心力を
効かせる場合には、親会社の指名委員会の権限
範囲を会社法や CGコード等で定まる最小範囲

とする方針で設計を行う。一方、親会社の強力な
グリップが必要なグループ中核子会社等の場合、
指名委員会の権限範囲は求心力と遠心力のバラ
ンスを考慮しつつ拡大させる方針で設計を行う。
　また、対象となる役員の範囲に加え、役員指
名を構成する各ステップ（各役員に関する要件定
義 /候補者の推薦 /審議・検討 /議案決定）に関
する実施主体についても、併せてその範囲を検
討する（図表12）。
②　報酬委員会の報酬決定権限範囲の設定
　報酬委員会には、役員解任の前段階としての
シグナリングの役割がある。役員を評価する上
で、役員本人に職務上問題があると認められる
場合において、指名委員会でいきなり解任ある
いは再任しないという厳格な選択を行う前に、
報酬委員会による評価を通じて改善に取り組む
よう、シグナルを発する機能である （9）。役員の
報酬の決定（報酬委員会）と、役員の選解任や再
任の適否の判断（指名委員会）は、いずれもその
前提として役員の評価が必要となり、共通する
部分も多い。そのため、報酬委員会の審議対象
範囲は、基本的には指名委員会と同一にするこ
とが望ましい。

図表11　基本設計にあたり重点的に検討すべき4領域

（資料）会社法をもとにみずほリサーチ &テクノロジーズ作成
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図表11：基本設計にあたり重点的に検討すべき4領域
▶ ＊＊＊

① 指名・報酬・監査委員会の役割と権限

• 指名委員会の人事権限範囲の設定

• 報酬委員会の報酬決定権限範囲の設定

• 監査委員会の機能範囲の設定

② 取締役会と執行役の役割分担

• 取締役会から執行役に権限移譲しない項目の設定

③ 取締役会の運営体制

• 取締役会の開催回数の設定

• 取締役会のサポート体制の構築

④ 執行役会議（経営会議）の体制

• 業務執行に係る意思決定会議体制の検討

取締役会

取締役

監督

株主総会

報酬委員会

監査

指名委員会

監査委員会

(代表)
執行役

選解任

報酬

監査

2

3

4

1
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③　監査委員会の機能範囲の設定
　指名委員会等設置会社においては、監査委員
会、会計監査人、内部監査部門の3者で「三様
監査」が構成される。このうち、監査委員会と
内部監査部門は、会社法上の規定が前者にあり
後者にない点が異なるものの、業務執行部門へ
の監査機能 （10）という面では機能重複が起こり得
る。したがって、監査委員会の役割として、内
部監査部門と重複する領域や具体的な機能を認
識した上で、必要に応じてその解消・役割分担
を検討する必要がある。

（2）取締役会と執行役の役割分担
　指名委員会等設置会社への移行により、取締
役会は従来の執行・監督の両機能保有から、監
督への専念が企図され、その実現に向けて取締
役会の権限を最大限執行役に委譲する必要があ

る。具体的には、移行前の取締役会決議事項を
中心に、会社法に照らして執行役へ委譲可能な
項目を基本的に全て委譲する前提となる。その
上で、経営方針や事業特性等に応じて、個別に
「委譲しない項目」を選定することで、取締役会
と執行役の権限範囲を定める必要がある。

（3）取締役会の運営体制
　取締役会が、経営の根幹に係る重要な意思決
定や、業務執行の監督を通じた「モニタリング・
ボード」としての機能を発揮するために、その
十分な開催回数と効率的な運営とするためのサ
ポート体制について検討することが望ましい。
①　取締役会の開催回数
　取締役会の開催回数については、まず機関設
計移行前を踏襲することが基本路線として考え
られる。ただし、従前より人数が増加した社外

図表12　指名委員会の人事権に係る検討範囲

※1：子会社は指名委員会等設置会社以外の機関設計形態を想定
※2： CGSガイドラインにおいて、「社長・CEO の選解任について、指名委員会への諮問対象に含めることを検討すべき

である。」と記載されており、指名委員会等設置会社においては、社長・CEOはすなわち代表執行役として整理され
ている

※3： 対象会社の取締役の選解任については、指名委員会に最終的な議案の決定権があるため、取締役会による決議でも
指名委員会による決定を覆すことは出来ない

※4： 会社法上の規定による。なお、実質的な選解任の権限については、対象会社による子会社の株式の持分比率や各子
会社の重要度・位置づけにより帰属先を検討する必要がある

（資料） 会社法、経済産業省「コーポレート・ガバナンス・システムに関する実務指針（CGS ガイドライン）平成30年9月
28日改訂」をもとにみずほリサーチ &テクノロジーズ作成
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株主総会※4

（子会社）

取締役会※4

（子会社）

図表12：指名委員会の人事権に係る検討範囲
▶ ＊＊＊

※1 子会社は指名委員会等設置会社以外の機関設計形態を想定
※2   CGSガイドラインにおいて、「社長・CEO の選解任について、指名委員会への諮問対象に含めることを検討すべきである。」と記載されており、指名委員会等設置会社においては、

社長・CEOはすなわち代表執行役として整理されている
※2 対象会社の取締役の選解任については、指名委員会に最終的な議案の決定権があるため、取締役会による決議でも指名委員会による決定を覆すことは出来ない
※3 会社法上の規定による。なお、実質的な選解任の権限については、対象会社による子会社の株式の持分比率や各子会社の重要度・位置づけにより帰属先を検討する必要がある

要件定義 候補者の推薦 審議・検討 議案決定 選解任

対象会社
代表執行役
（CEO）

社内取締役

社外取締役

執行役

子会社※1

取締役

代表取締役

執行役員

重要な使用人
（部門長等）

CGSガイドラインにおける指名委員会の諮問事項※2

会社法上の指名委員会の専決事項

要検討事項

株主総会※3

取締役会※4

（対象会社）

取締役会※4

（子会社）
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取締役によって経営の根幹に係る重要な意思決
定が行われると想定されることから、議案の審
議に必要な業務執行部門からの報告頻度も勘案
して決定することが望ましく、従前より回数が
増加することが見込まれる。
　一方で、不用意に取締役会の回数を増やして
は「迅速・果断な意思決定」もままならない上、
執行役を中心とした業務執行部門の負担も大き
くなる。このため、効率的な取締役会運営を行
うにあたっては、取締役会や社外取締役へのサ
ポート体制も構築する必要がある。
②　取締役会のサポート体制
　取締役会で意思決定を行う各取締役に対して、
各人が適切な判断を行えるような支援体制を整
えることが望ましい。具体的には、サポート役
として経営企画部のメンバーを中心とした常設
の取締役会補助事務局を設けること、社外取締
役の経営理解に係るサポートとして取締役会開
催前後の執行部門による事業報告会開催や、取
締役会開催前の資料送付・事前説明の定例化な
どが例として挙げられる。

（4）執行役会議（経営会議）の体制
　監査役会設置会社、監査等委員会設置会社に
おいては、業務執行に係る意思決定は主として
取締役会にて行われる一方、指名委員会等設置
会社においては、執行役か、執行役を中心に構
成される執行役会議（一般に「経営会議」とも称
される）にて行われる。業務執行に係る意思決定
を行う会議として、実態としては指名委員会等
設置会社以外の機関設計2形態で広く任意設置
されている「執行役員会議」と同様の役割とな
る。
　執行役への権限委譲の在り方については、執
行役会議にて個別の業務執行に係る意思決定を
行うパターンと、執行役の職務分掌や機能ごと
に分化した委員会を取締役会の傘下に設置し、

各委員会にて意思決定を行うパターンが存在す
る。企業ごとに、ガバナンスに係る思想や事業
特性等によって特色がみられ、意思決定スピー
ドを落とさず、むしろ向上させるために望まし
い会議体の体制を検討することになる。

6．おわりに

　本論では、各機関設計の特徴と、東証再編や
CGコード改訂等のコーポレート・ガバナンス
の強化が求められる背景の整理を踏まえ、指名
委員会等設置会社の採用による取締役会の役割
変化の面を中心に、「一段高い水準のガバナン
ス」を形式上満たし得る指名委員会等設置会社
の優位性を論じた。
　当然、機関設計の変更は、種々のコストが伴
うだけでなく、事前の十分な議論を経て、その
必要性を明確にした上で実行するものである。
しかしながら、当然、移行自体が目的であって
はならず、日頃の適切な運用が伴って初めて、
望ましいコーポレート・ガバナンスの姿は体現
される。「基本設計にあたり重点的に検討すべき
ポイント」も参考に、既に移行済の企業も含め、
運用方法に関する積極的な検討が望まれる。
　今後も、日本企業に対してコーポレート・ガ
バナンス強化を促す潮流は継続すると想定され
る中、これまで論じてきた通り、指名委員会等
設置会社への移行は極めて有効な選択肢の1つ
と考える。今後の法改正や CGコード改訂等の
動向も踏まえつつ、より多くの企業において、
客観性・透明性の高いコーポレート・ガバナン
スの実践に向けたアクションを期待したい。

注
（1） 伊藤レポート：伊藤邦雄一橋大学教授を座長とする

経済産業省内のプロジェクトが2013年～2014年に
かけて公表したレポート。同プロジェクトでは、日
本企業が持続的に成長するために企業・投資家がど
うあるべきかを議論し、それを積極的に世界に発信
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することを目的としており、レポート内において、
企業が目指すべき ROEについて「8％を超える水
準」と明示した。

（2） 攻めのガバナンス改革：「車の両輪」として企業の
行動原則となるCGコード（2015年6月適用開始）と
機関投資家の行動原則となるスチュワードシップ・
コード（SSコード：2014年2月策定）が新設された。
この両コードを柱とし、会社法改正、GPIF改革、
東証による JPX400導入など、各種改革が並行して
進行した。

（3） 日本取引所グループ HP「市場区分見直しの概要」
（https://www.jpx.co.jp/equities/market-restructure/ 
market-segments/index.html）

（4） 中務正裕「コーポレート・ガバナンスの実現に向け
た社外取締役の役割」中央総合法律事務所（https://
www.clo.jp/wp-content/uploads/2018/06/news90-
16.pdf）

（5） 会社法第400条第2項における規定は「各委員会の
委員の過半数は、社外取締役でなければならない」
であり、社外取締役の独立性に関しては定めていな
い。なお、「独立社外取締役」とは、証券取引所が
定める独立性基準を充足した社外取締役であり、判
断基準は東証等が個別に定めている。

（6） 日本取締役協会HP「指名委員会等設置会社リスト
（上場企業）」（2022.1.20）（https://www.jacd.jp/news/
opinion/jacd_iinkaisecchi.pdf）

（7） 非上場化や合併を除き、他機関設計に移行した企業
数は14社（2021年8月現在）

（8） オムロンや住友商事など、東証一部の監査役会設置
会社で広くみられる形態

（9） 経済産業省「コーポレート・ガバナンス・システム
に関する実務指針（CGS ガイドライン）平成30年9
月28日改訂」

（10） ここでいう業務執行部門への監査は、主として執行
役に対する監査を想定している。
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