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変わるコーポレートガバナンス
－象徴的事例（M&A）
 敵対的TOBの成立事例
 伊藤忠⇒デサント（2019年1-3月）
 コロワイド⇒大戸屋（2020年7-9月、11月臨時株主総会で取締役交替）

 競合提案成立事例
 ニトリ v. DCM ⇒島忠（2020年10-12月）
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変わるコーポレートガバナンス
－象徴的事例（M&A）
 島忠は監査等委員会設置会社
 DCMから提案を受けた時点で、取締役9名中4名が独立社外取締役で監査等委員
 ⇒この４名で独立委員会を組織
 ［Cf. 2010年以前は、利益相反のあるM&Aでも独立委員会設置例は少数派（田中＝森・
濱田松本法律事務所編 (2016)361頁［白井正和］）］

 島忠の株主構成は外国人30.8%、金融機関35.0%（有報・2020/8/31時点）
 シティインデックス 8.38％、オアシスマネジメント6.51%、シルチェスター

5.49%保有（大量保有報告）
 「島忠の大株主に「もの言う株主」がいたことも影響した」（日経2020/11/14
朝刊7面）
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「日本型」コーポレートガバナンス

内部ガバナンス

取締役会

資本関係

取引関係雇用関係

 相互補完性を有する諸制度から成り立
つシステム（Aoki 1988 [1992]）

 雇用関係:内部労働市場、正規雇用従
業員利益の重視（小宮 1988）

 取引関係:継続的取引関係（浅沼
1997）

 資本関係:株式持合い・安定株式保有
により外部株主のコントロールは弱体、
経営の監視機能は債権者（メインバン
ク）が担う（Aoki & Patrick 1994）

 取締役会:原則、内部昇進者が占める
（正規雇用従業員の出世の目標となる
とともに、経営が正規雇用従業員の利
益のために行われることを確保）
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ガバナンスの大きな変化①－株主構成の変革
“インサイダー”優位から“アウトサイダー”優位へ（宮島
2013）
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（出所:全国証券取引所）
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ガバナンスの大きな変化②－取締役会改革
（”managing board” から “monitoring board”
へ）
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独立社外取締役の選任状況（東京証券取引所2020）

2名以上の独立社外取締役を選任する上場会社（東証第一部）の比率
3分の1以上の独立社外取締役を選任する上場会社（東証第一部）の比率



ガバナンスの変化に会社法はどの程度寄与し
たのか?

 ガバナンスの変化には、ハード・ローである会社法よりも、ソフトローである
コーポレートガバナンス・コードやスチュワードシップ・コードが果たした役割
のほうが大きかったと見られる

 2000年代以降の会社法改正の中では、規制を導入・強化する改正よりも、選択肢
を拡大する改正のほうが、ガバナンスの変化に貢献した

 平成14年改正:委員会等設置会社（⇒指名委員会等設置会社）
 平成26年改正:監査等委員会設置会社
 ←内部者中心の取締役会を主に想定した監査役制度に代わる選択肢を提供
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コーポレートガバナンスの将来
基本的方向性

 上場会社におけるコーポレートガバナンス改革は次の二つの要素を強化するもの
 ○外部ガバナンス＝株主資本によるコントロール
 ○内部ガバナンス＝経営陣から独立した取締役会によるモニタリング
 機能する株式市場と組み合わさったときに強い合理性を発揮するシステムである
 （１）市場株価が企業価値を適切に反映する場合、株主は、全ステークホルダーの
うちで最も会社の⾧期的利益を考慮できる主体になる（田中 2017 cf. Hansmann 
and Kraakman 2001）

 （２）日常的に経営に関わらない株主に代わって経営者を監視できる存在が必要で
あり、それが独立社外取締役。ただし、独立社外取締役の地位と権限は、究極的な
コントロール主体である株主・株式市場の存在を前提にする（Gordon 2007）
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コーポレートガバナンスの将来
課題
 （１）株式市場の機能およびそれに対する信頼をどこまで高められるか?
 ※短期志向（short-termism）について（田中 2020）
 （２）取締役会の独立性強化はどこまで進むか、進めるべきか?
 東証市場第一部上場会社中、独立社外取締役が取締役の過半数を占める会社は130社
（6.0%）

 Cf. NYSE上場会社は原則、独立社外取締役を過半数とすることが義務（Listed 
Company Manual §303A.01）

 （３）「日本型」ガバナンスを支えた他の制度の変化が進むのか?
 外部労働市場の十分発達しないまま、株主のコントロール強化および取締役会の独立性強
化が進行することは、労働者の地位を極めて弱いものにする可能性がある
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