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　改訂CGSガイドラインの中でまず目に付く
のは、社長・CEOに対する要求水準の高さだ。
　例えば、大型の投資やM&Aを取り上げ、

「取締役会が関与したからといって経営判断
のミスについて社外取締役が社長・CEOの
経営責任を追及しづらくなることは適当では
ない」（改訂CGSガイドライン10頁参照）
と指摘しており、社長・CEOの経営責任を
従来よりも厳しく追及することを促している。
　通常、取締役の経営責任の有無は経営判断

原則に基づき判断されることになるが、改訂
CGSガイドラインがいう「経営責任」とは、
経営判断原則が適用される「法的責任」では
ない経営責任であり、法的責任とは区別した
形で、「解任・不再任などを通じて「経営責
任」の追及を行うことが求められる」として
いる（同10頁参照）。要するに、たとえ経営
判断原則上は経営責任がないと判断される場
合であっても、大型の投資やM&Aが失敗に
終われば、社長やCEOは解任・不再任とい

　6月の株主総会シーズンが終わり、コーポレートガバナンス報告書の提出が相次いでいる。
新市場移行後に初めて適用されることとなるプライム市場特則はもちろん、それ以外の改訂原
則についても、引き続き対応を迫られるケースが少なくないものと思われる。
　こうした中、経済産業省に設置されたコーポレート・ガバナンス・システム研究会（第3
期）は6月27日、CGコードの主要原則を実践するための実務指針であるコーポレート・ガバ
ナンス・システム・ガイドライン（以下、CGSガイドライン）の改訂版（案）を公表した。
　今回のCGSガイドラインの（再）改訂の背景にあるのが、日本を代表する企業であるはず
のTOPIX500の約4割がPBR1倍を切っていることへの問題意識だ。この現状を改善すべく、
改訂CGSガイドラインはリスクテイクができる優れた社長・CEOの選任を求めるとともに、
結果を出せない場合の解任・不再任への道筋を示したほか、「執行」と「監督」の両機能の強
化などを求めている。
　本特集では、CGコードの実務指針として企業のガバナンス体制構築にも影響力を持つ改訂
CGSガイドラインのポイントを解説する。

法的責任とは区別し、解任・不再任などを通じて経営責任を追及
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う形で経営責任をとるべき、というのが改訂
CGSガイドラインのスタンスと言える。社
長やCEOは、失敗に終わることが少なくな

いとされる大型の投資やM&Aというリスク
をテイクしながら、「結果」も求められるこ
とになる。

　また、「社長・CEOの解任・不再任の要否
や、社長・CEOの業務執行の改善策につい
て議論を始める契機となる基準」を平時から
設けておくことを促している点も今回の改訂
のポイントの一つと言える。
　例として「経営目標（KPI）と対応した定

量基準や時価総額の推移を指標とした基準」
を挙げ、この基準の未達を社長・CEOの解
任・不再任を議論する契機としたり、あるい
は未達にもかかわらず再任する場合は取締役
会や指名委員会に改善プランを提出させるこ
とも提案している（同35頁参照）。

　上記の通り、改訂CGSガイドラインは社
長・CEOに解任・不再任と背中合わせのリ

スクテイクを求めているが、その一方で、リ
スクテイクを促進するため、社長・CEOの

経営判断原則

　取締役に善管注意義務違反があったかどうかの判断基準。経営判断の原則の下では、たとえ会社
が損害を受けたとしても、「取締役の意思決定の過程と内容に著しく不合理な点」がない限り、取
締役は善管注意義務違反に問われないことになる。具体的には、①事前の十分な調査・研究および
情報収集、②取締役会等での十分な検討、③通常の経営者としての合理的な判断、を行なっていれ
ば、取締役は損害賠償責任を免れることができる。
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企業の営業利益に対する設備投資、研究開発投資の比率（日米比較、2011年＝「100」で指数化）
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●日本企業は、営業利益に対する設備投資・研究開発投資の比率が減少しているが、米国企業は増加している。

図：財務省「法人企業統計」、経済産業省「企業活動基本調査」、U.S Census Bureau「Quartealy Financial Report」,National Science 
　　Foundation「Business Research and Development and Innovation」を基に経済産業省作成
※日本は年度、米国は暦年
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「グローバル展開が進
む企業であれば、業績
目標へのコミットや株
主目線での経営姿勢
を明らかにするため、
執行側のトップである
社長・CEOについて、
長期インセンティブ報
酬の比率をグローバ
ル水準である40～
50％程度を目安とす
ることも考えられるの
ではないか。」

（注）売上高等１兆円以上企業のCEO報酬について、2019年度の各社開示資料を用いて調査
（出所）ウイリス・タワーズワトソン『日米欧CEO報酬比較』2020年調査より作成
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（出所）三井住友信託銀行「サステナビリティを“戦略”へ転換するコーポ
レートガバナンス改革～『ガバナンスサーベイ2021』実施報告
書～」（2021年10月）より作成。本邦上場企業1,787社のアン
ケート調査結果を集計したもの。
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【図表4】社外取締役に対する評価の方法
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KPIに対応した定量基準等の未達を解任・不再任を議論する契機に

社長・CEOの長期インセンティブ報酬の比率は40～ 50%に
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　また、いくら優秀な社長・CEOであって
も、常に正しい経営判断ができるわけではな
い。そこで改訂CGSガイドラインでは、「業

務執行のスピードを向上させ、より適切な経
営判断が行えるようにするためには、社長・
CEOを中心としたトップマネジメントチー

【図表2】日本企業の業種・規模別のCXO存在比率

調査対象グループ

CXO 制
度を導入
する企業
の割合

CFO
（フィナン
シャル）

CLCO
（リーガル
＆コンプラ
イアンス）

COO
（オペレー
ティング）

CHRO
（ヒューマ
ンリソース）

CRDO
（リサーチ＆

デ ィ ベ ロ ッ
プメント）

CMO
（ マ ー ケ
ティング）

CSO
（セールス）

CIO
（インフォ
メーション）

CHSO
（ ヘ ル ス ＆

セーフティー）

規
模

TOPIX100全体 56.6% 45.5% 23.2% 35.4% 19.2% 28.3% 14.1% 16.2% 26.3% 10.1%

JPX400全体 38.1% 23.6% 10.4% 23.6% 9.1% 13.5% 7.1% 7.1% 10.4% 3.8%

東証1部 20.0% 9.7% 2.8% 13.1% 2.5% 5.1% 2.1% 2.5% 2.3% 0.9%

業
種
別
（
J
P
X
4
0
0
）

エネルギー 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

素材 38.9% 22.2% 11.1% 19.4% 2.8% 11.1% 0.0% 0.0% 2.8% 2.8%

資本財・サービス 36.1% 20.6% 6.2% 21.6% 3.1% 9.3% 3.1% 4.1% 8.2% 0.0%
一般消費財・
サービス 38.2% 19.1% 4.4% 26.5% 10.3% 14.7% 13.2% 7.4% 7.4% 4.4%

生活必需品 27.5% 20.0% 7.5% 20.0% 7.5% 10.0% 7.5% 2.5% 7.5% 2.5%

ヘルスケア 59.3% 37.0% 33.3% 40.7% 18.5% 33.3% 18.5% 25.9% 22.2% 14.8%

金融 40.0% 31.4% 22.9% 20.0% 25.7% 8.6% 0.0% 11.4% 22.9% 0.0%

情報技術 48.8% 29.3% 12.2% 26.8% 9.8% 22.0% 12.2% 9.8% 17.1% 9.8%

電気通信サービス 42.9% 33.3% 9.5% 28.6% 19.0% 14.3% 9.5% 4.8% 4.8% 4.8%

公益事業 11.1% 11.1% 0.0% 11.1% 0.0% 11.1% 0.0% 11.1% 11.1% 0.0%

その他 28.6% 21.4% 7.1% 21.4% 0.0% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1%

英
国

FTSE100全体 90.4% 79.8% 67.0% 43.6% 45.7% 21.3% 19.1% 17.0% 16.0% 4.3%

FTSE350全体 75.5% 67.4% 38.2% 29.5% 26.6% 10.3% 10.7% 9.7% 8.5% 1.6%

全上場企業 61.7% 54.1% 15.8% 20.7% 8.1% 11.6% 5.8% 6.5% 2.8% 0.8%

※OSIRISデータベースのデータを用い、CEOを除く9種類の主要CxOについて集計し、複数のCxOを兼務している役員はそれぞれ
のCxOでカウントして集計。CLCRO（チーフ・リーガル&コンプライアンス&リスク・オフィサー）はCLCOに置き換え、COPO

（チーフ・オペレーション&プロダクション・オフィサー）は一般的な呼称であるCOOに置き換え。
（出典：CGS研究会資料）

報酬を「業績連動報酬の比率をグローバルに
ベンチマークする企業の水準にまで高めるこ
とや、長期インセンティブ報酬の比率の目安
をグローバル水準である40 ～ 50%程度と
すること」も考えられるとしている（36頁参
照）。長期インセンティブ報酬の比率として

「40 ～ 50%」という具体的な数値基準を示
した点は注目されよう。改訂CGSガイドラ
インを踏まえ、長期インセンティブ報酬の比
率を高める企業が出て来る可能性もある（前
頁図表1参照）。

機能毎の最高責任者（CXO）設置を提案
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　また、上場企業の取締役会で社外取締役が
増加する中、取締役会に期待される「監督」
とは「単に執行にブレーキをかけたり、不祥
事を自ら発見することではない」とした上で、

「適切なリスクテイクに対する後押し、社内
の経営改革の後押しやリスクテイクをしない
ことのリスク（不作為のリスク）を提起する
こと」も含むとした（同10頁参照）。

ムにおいて各業務執行役員の責任・権限を明
確にし、その内容に応じて権限移譲を進める
ことが有益である」とした。また、「各業務執

行役員の責任・権限を明確にする中で、機能
毎の最高責任者（CXO）を設置することも有
効」とした（同43頁参照）。

　また、日本企業では海外企業に比べると
CEOに就任する年齢が高く、在任期間も短
いという問題がある。CEOの就任年齢の若
返りを図るとともに、CEOが経営戦略を実
現できる期間を確保するためには、将来の幹

部候補となる人材プールを作る必要がある。
そのために「自社株報酬や持株会の活用は幹
部候補に対する動機付けとして有益であり、
人的資本投資の拡大にも資する」とした（同
47頁参照）。

0 50 100

0 10 20 30 40 50 60 70 80

140

130

120

110

100

90

80

70
2011 2012 2013

米国 日本

2014 2015 2016 2017

115

131

74

85100 100

2018

140

130

120

110

100

90

80

70
2011 2012 2013

米国 日本

2014 2015 2016 2017 2018

企業の営業利益に対する設備投資、研究開発投資の比率（日米比較、2011年＝「100」で指数化）

設備投資／営業利益 研究開発投資／営業利益

●日本企業は、営業利益に対する設備投資・研究開発投資の比率が減少しているが、米国企業は増加している。

図：財務省「法人企業統計」、経済産業省「企業活動基本調査」、U.S Census Bureau「Quartealy Financial Report」,National Science 
　　Foundation「Business Research and Development and Innovation」を基に経済産業省作成
※日本は年度、米国は暦年

乖離は
拡大傾向

0％ 20％ 40％ 60％ 80％ 100％

2015 58%
■固定報酬　■年次インセンティブ報酬　■長期インセンティブ報酬

28% 14%
40% 31% 29%

11% 20% 69%
10% 18% 72%

25% 31% 44%
25% 29% 46%

28% 39% 33%
27% 33% 40%

29% 35% 36%
29% 36% 35%

2019

明確な評価は
実施していない

代表取締役が
評価を実施

自己評価を実施

指名委員会（任意設置
を含む）で評価を実施

取締役会で
評価を実施

他の取締役との
相互評価を実施

その他

2015
2019

2015
2019

2015
2019

2015
2019

「グローバル展開が進
む企業であれば、業績
目標へのコミットや株
主目線での経営姿勢
を明らかにするため、
執行側のトップである
社長・CEOについて、
長期インセンティブ報
酬の比率をグローバ
ル水準である40～
50％程度を目安とす
ることも考えられるの
ではないか。」

（注）売上高等１兆円以上企業のCEO報酬について、2019年度の各社開示資料を用いて調査
（出所）ウイリス・タワーズワトソン『日米欧CEO報酬比較』2020年調査より作成

0％ 20％ 40％ 60％ 80％ 100％

2015 58% 28% 14%
40% 31% 29%

11% 20% 69%
10% 18% 72%

25% 31% 44%
25% 29% 46%

28% 39% 33%
27% 33% 40%

29% 35% 36%
29% 36% 35%

2019

2015
2019

2015
2019

2015
2019

2015
2019

「グローバル展開が進
む企業であれば、業績
目標へのコミットや株
主目線での経営姿勢
を明らかにするため、
執行側のトップである
社長・CEOについて、
長期インセンティブ報
酬の比率をグローバ
ル水準である40～
50％程度を目安とす
ることも考えられるの
ではないか。」

（注）売上高等１兆円以上企業のCEO報酬について、2019年度の各社開示資料を用いて調査
（出所）ウイリス・タワーズワトソン『日米欧CEO報酬比較』2020年調査より作成

（出所）三井住友信託銀行「サステナビリティを“戦略”へ転換するコーポ
レートガバナンス改革～『ガバナンスサーベイ2021』実施報告
書～」（2021年10月）より作成。本邦上場企業1,787社のアン
ケート調査結果を集計したもの。

50%0% 100%

66%

19%

6%

6%

3%

3%

1%

【図表4】社外取締役に対する評価の方法

日本

米国

英国

ドイツ

フランス

【図表3】営業利益に対する設備・研究開発投資の比率

【図表3】CEOの報酬の構成比の各国比較

日本

米国

英国

ドイツ

フランス

【図表1】CEOの報酬の構成比の各国比較
■固定報酬　■年次インセンティブ報酬　■長期インセンティブ報酬

（出典：CGS研究会資料）

（出典：CGS研究会資料）

（出典：CGS研究会資料）

将来の幹部候補にも自社株報酬を

社外取締役には社長・CEOの選解任関与しリードできる人物が必要

社外取締役
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　このように社外取締役が果たすべき役割の
重要性が増す一方で、社外取締役の個別評価
には消極的な企業が少なくない。
　改訂CGSガイドラインでは、社外取締役
の評価の方法として、社外取締役である取締
役会議長や指名委員会委員長、筆頭独立社外
取締役などが主導しつつ、社外取締役による
自己評価や相互評価を提案している。相互評
価のためにインタビューを行う場合には、取
締役会議長や指名委員会委員長、筆頭独立社
外取締役、あるいは外部の第三者機関が実施
することが望ましいとしたほか、多面的な評
価のためには、社長、CEOを含む執行側の
取締役の声を聞くことも考えられるとした。
評価結果については、「公表には適さない」
とし、「評価をした事実やプロセス」を公表
することを提案している（同69頁参照）。

　TOPIX500の約4割がPBR1倍を切るとい
う現状を打破するため、社長・CEOをはじ
めとする経営陣によるリスクテイクと社外取
締役を中心とした取締役会による監督機能の
強化が求められる中、日本企業にとってはガ
バナンス体制（機関設計、取締役会）のあり
方も重要な課題となる。
　改訂CGSガイドラインでは、まず取締役
会の典型的な姿として、①取締役会を監督に
特化させることを志向するモデル（A）と、
②取締役会の意思決定機能を重視しつつ取締
役会内外の監督機能の強化を志向するモデル

（B）、の2つに大別しつつ（同13頁参照）、

権限移譲を通じて広範な裁量を執行側に与え
ることで、経営者の権限と責任がより明確化
され、健全なリスクテイクが促されることな
ど、モデル（A）の有益性を説明している（同
15頁参照）。
　これに対しモデル（B）については、「個
別の業務執行上の決定に取締役会が関与する
ため、特に社外取締役の比率・数を高めてい
く場合には、意思決定のスピードを損なわな
いための運営上の工夫が必要となる」と注意
を喚起している（同15頁参照）。改訂CGS
ガイドラインでは、「どのようなガバナンス
体制を選択するか、ガバナンスをどのように
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（出所）三井住友信託銀行「サステナビリティを“戦略”へ転換するコーポ
レートガバナンス改革～『ガバナンスサーベイ2021』実施報告
書～」（2021年10月）より作成。本邦上場企業1,787社のアン
ケート調査結果を集計したもの。
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ガバナンス体制（機関設計、取締役会）

社外取締役の評価の詳細は公表に適さず

基本的にはモニタリング・ボードを推奨
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　近年は監査等委員会設置会社を選択する企
業が大幅に増加しており、プライム市場上場
企業の約35%を占めるに至っている。こうし
た中、改訂CGSガイドラインでは今回新た
に「別紙2：監査等委員会設置会社へ移行す
る際の視点」を策定し、監査等委員会設置会
社に移行する際の検討事項等を整理している。
　現状、監査役を社外取締役とするために
“形だけ” 監査等委員会設置会社に移行した企
業が少なくない。そこでCGSガイドラインで
は、個別具体的な業務執行事項の決定を大幅
に執行側に委任する一方、取締役会を監督に
特化させることが十分に検討されるべきとし
た（同75頁参照）。また、当該機関設計にお
いては、法定の監査等委員会と任意の指名委

員会・報酬委員会が併存している現状を踏ま
え、これらの委員会に不必要な競合が生じな
いよう、監査等委員会が任意の指名委員会・
報酬委員会の決定手続の適切性を確認した上
で、各委員会の判断を踏まえて監査等委員会
としての意見を形成することを推奨している

（同76頁参照）。会社法上、監査等委員会は
監査等委員以外の取締役の選任・報酬等につ
いて株主総会で意見を述べる「意見陳述権」
を持っていることを踏まえ、監査等委員会が
3つの委員会の中で中心的な役割を果たすべ
きであることを明確にした格好となっている。
　CGS研究会は6月27日の会合（最終回）
で出た意見を反映し、7月中旬には改訂版
CGSガイドラインを確定・公表する方向だ。

経営に活かすかは、企業にとって競争戦略の
軸の一つであり、企業が主体的に選択すべき
もの」としているが、同時に「企業によって
はモニタリング機能に重点を置いたガバナン
ス体制（編注：すなわちモデル（A））に移行

することを検討することは有益である」とし
ており（同16頁参照）、基本的にはいわゆる
モニタリング・ボードと呼ばれるモデル（A）
を推奨していると言えよう。

　また、最近、“ボード3.0” と呼ばれる新た
なガバナンス体制として、「投資家・株主の
関係者」を取締役として選任する事例が米国
を中心に広がりつつあり、日本でも東芝など
で実現している。
　ただ、選任に際しては、「利益相反、情報
管理、独立性・社外性、開示などに留意」

（同21頁参照）して、取締役会または指名委
員会が選任の適否を判断すべきとしており、
“推奨” するまでには至っていない。

　さらに改訂CGSガイドラインでは、「監督
機能」を自律的かつ継続的に発揮するための
取組み（ボードサクセッション）についても
言及している。ここで鍵を握るのは社外取締
役であり、上述した「社長・CEOの選解任
に責任を持って関与し、必要に応じてリード
することができる社外取締役」をどのように
継続的に確保するかについて議論することが
重要であるとした（同74頁参照）。

監査等委員会が指名・報酬委員会より“序列”は上であることが明確に

投資家を社外取締役とする“ボード3.0”についてはややトーンダウン
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