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Ⅰ．はじめに

本稿は，報酬を役員のインセンティブを設

計する手法と捉えた場合に，監査役および社

外取締役にストックオプションを付与するこ

とがどう評価されるか，ならびに監査役およ

び社外取締役へのストックオプション付与に

関連してどのような規律を置くべきかを検討

することを目的とする。

各章の内容は以下のとおりである。まずⅡ

で，日本における監査役や社外取締役の実態

および役員報酬の実態について概観する。Ⅲ

では，ストックオプションにどのような機能

があるのかを検討する。あわせて，通常型ス

トックオプション（以下，権利行使価格が付

与時の株価を基準とした価格に設定されるス

トックオプションを「通常型」という）と株

式報酬型ストックオプション（以下，権利行

使価格が 1 円と設定されるストックオプショ

ンを「株式報酬型」という）とで，機能に違

いがあるのかも検討する。Ⅳにおいて，監査

役や社外取締役にストックオプションを付与

することがどのように評価できるかを，業務

執行取締役へのストックオプション付与と対

比する形で検討する。Ⅴでは，Ⅳの評価を踏

まえ，監査役や社外取締役へのストックオプ

ション付与に関して，どのような規律が必要

となるかを検討する。

本稿の結論を簡略に示すと，以下のように

なる。監査役および社外取締役に対してス

トックオプションを付与する場合には，業務

執行取締役の場合に比べ，いっそう株主の慎

重な判断を担保する必要がある。この観点か

ら見ると，現行法の規律には不十分な部分が

あり，Ⅴで述べるような規律が必要である。

なお，本稿では，上場会社かつ監査役会設

置会社であることを前提に検討することとす

る。

Ⅱ．日本の現状

1　監査役および社外取締役

以下では，東京証券取引所の公表した資料

に依拠して，日本の監査役や社外取締役の実

態がどのようなものかを概観する。

まず，組織形態に関しては，東証上場会社

2294 社のうち，監査役設置会社が 2243 社，

委員会設置会社が 51 社と，監査役設置会社

が大多数を占めている 1)。

監査役設置会社の全社が監査役会を設置し

ている 2)。1 社当たりの監査役の平均人数は

3.82 名であり，うち 2.53 名が社外監査役で

ある 3)。

監査役設置会社のうち，47.6％の会社が社

外取締役を選任している。社外取締役の 1 社

当たりの平均人数は，監査役設置会社のうち

社外取締役を選任している会社だけで見れば

1.74 名である。監査役設置会社のうち，取締

役会の 3 分の 1 以上を社外取締役が占めてい

る会社は 8.8％，過半数を社外取締役が占め

ている会社は 1.0％にとどまっている 4)。

2　インセンティブおよび報酬

次に，インセンティブおよび報酬関係の状

況を概観する 5)。東証上場会社のうち，ス

トックオプション制度を実施している会社が

31.4％，業績連動型報酬制度を導入している

会社が 19.7％となっている 6)。

ストックオプション制度を導入している監

査役設置会社のうち，社内監査役を付与対象

者とする会社は 25.5％，社外監査役を付与対

象者としている会社も 25.5％，社外取締役を

付与対象者とする会社は 20.5％存在してい

る。また，社外取締役にストックオプション

を付与している会社は，社外取締役を選任し

 1) 株式会社東京証券取引所「東証上場会社　コーポレート・ガバナンス白書 2011」16 頁（2011 年 3 月 22 日）。

同白書における分析は，2010 年 9 月 10 日現在の東証上場会社の報告書データに基づくものである。

 2) 株式会社東京証券取引所・前掲注 1)29 頁。

 3) 株式会社東京証券取引所・前掲注 1)30 頁。

 4) 株式会社東京証券取引所・前掲注 1)18-19 頁。

 5) 株式会社東京証券取引所・前掲注 1)53-56 頁。

 6) 株式会社東京証券取引所・前掲注 1)54 頁。
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ている会社のうち 21.9％（東証上場会社全体

では 6.9％）を占める 7)。

以上から，監査役または社外取締役にス

トックオプションを付与している会社は，多

数とは言えないまでも，相当程度存在するこ

とがわかる。

Ⅲ．ストックオプションの機能

Ⅲでは，役員報酬としてストックオプショ

ンの利用が説かれる理由について整理したう

えで，ストックオプションが与えるインセン

ティブの内容につき，通常型と株式報酬型と

でどのような違いがあるかを検討する。

1　 エージェンシー問題への対処と

してのストックオプション

公開会社では，所有と経営が分離するた

め，役員が株主価値を図るよう行動すること

をいかに確保するかが問題となる。このよう

な株主と役員の間のエージェンシー問題を解

決するための方法の一つとして，インセン

ティブ報酬の付与が考えられる。インセン

ティブ報酬を役員に付与することで，役員自

身の利益と株主価値とが連動するようにすれ

ば，役員が役員自身の利益を図ることが，同

時に株主価値を図ることにもなるためであ

る 8)。

ストックオプションは，インセンティブ報

酬の代表例ということができる。ストックオ

プションを付与された役員は，株価が上昇す

ればするほど大きな利益を得ることができ

る。そのため，ストックオプション付与によ

り，役員に，株価上昇のインセンティブを与

えることができる 9)。多くの場合，株価上昇

は株主価値の増大につながるため，エージェ

ンシー問題の解決の手段たりえることにな

る 10)。

役員が任務を懈怠した場合に損害賠償責任

を認めることで，企業価値を毀損する行為を

慎むインセンティブを与えることは可能であ

るが，企業価値や株主価値を積極的に増大さ

せるインセンティブを与えることはできな

い。ストックオプション付与は，株価上昇の

インセンティブを与えることで，株主価値増

大のインセンティブを与えることができる点

に特色があるといえる。

2
　 通常型ストックオプションと株

式報酬型ストックオプションと

の比較

では，権利行使価格が付与時の株価を基準

とした価格である通常型と，権利行使価格が

1 円である株式報酬型とで，付与対象者に与

えるインセンティブにどのような違いがある

のだろうか。大きく異なるのは，当該ストッ

クオプションが与える株価上昇のインセン

ティブの強度および株価下落の際のダウンサ

イドリスクの有無である 11)。

まず，株価上昇のインセンティブの強度

は，通常型の方がより強いものとなる。権利

行使価格が高く設定されている分だけ，通常

型の方が株式報酬型より一単位当たりのス

トックオプションの値段が割安となる。その

ため，付与総額が同じであれば，通常型の方

が株式報酬型よりもストックオプションの付

与数が多くなるので，株価上昇に対する権利

行使利益の増加分が大きいことになるためで

ある。

次に，通常型では役員がダウンサイドリス

クを一切負わないのに対して，株式報酬型で

はダウンサイドリスクも負うという点が異な

る。通常型の場合，株価が権利行使価格を下

回った場合には権利行使をしなければ済むた

 7) 株式会社東京証券取引所・前掲注 1)56 頁。

 8) 伊藤靖史「インセンティブ報酬（ストック・オプション）および市場による規律」法セ 648 号 26 頁，26-27
頁（2008）。
 9) 伊藤・前掲注 8)27-28 頁および伊藤靖史「役員へのストック・オプションの付与と報酬規制の関係」浜田道

代＝岩原紳作編『会社法の争点』ジュリ増刊 88 頁，88 頁（2009）。
 10) もっとも，ストックオプションを付与することによって生ずる問題点も指摘されている。それらの問題点

については，Ⅳ 1 ⑶を参照。

 11) タワーズペリン編『「経営者報酬」の実務詳解』48-49 頁（中央経済社，2008）。
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め，株価が権利行使価格を下回っている場合

には，いくら株価が落ちようと（ストックオ

プションに関する限りでは）役員の利害に影

響がない。他方，株式報酬型の場合，権利行

使価格が 1 円であるため，会社が破綻しない

限りは，株価下落も常に役員の損失となる。

Ⅳ．
監査役および社外取締役への
ストックオプション付与の評
価

Ⅲで検討したストックオプションの機能を

踏まえたうえで，Ⅳでは，役員に任務実行の

インセンティブを与えるか否かという観点か

ら，監査役および社外取締役にストックオプ

ションを付与することの評価を行う。まず，

業務執行取締役に対するストックオプション

についてどのような議論がなされているかを

概観し，その次に，業務執行取締役と対比す

る形で，監査役および社外取締役へのストッ

クオプション付与について検討する。

なお，以下では，通常型ストックオプショ

ンを念頭において検討する。株式報酬型ス

トックオプションについては，Ⅳの注 43) で
簡単に検討する。

1　業務執行取締役の場合

⑴　業務執行取締役の任務

業務執行取締役の任務は，業務執行の決定

およびその遂行行為である業務の執行であ

る。取締役会設置会社では，業務執行の決定

は，取締役会において行うのが原則であり

（会社法 362 条 2 項 1 号。以下，条文数のみ

で会社法の条文を引用する），また重要事項

以外については個々の取締役に決定を委任す

ることもできる（同条 4 項）。そして，業務

執行は権限を有する個々の取締役が行う。

⑵
　業務執行取締役の任務に照らした，ス

トックオプション付与の評価

業務執行決定においては，事業の失敗の恐

れなども勘案しつつ，適切なリスクテイクが

なされることが望ましい。そのため，適切な

経営判断が行われれば，企業価値が増大し，

ひいては株価が上昇する可能性が高くなると

いえる。また，業務執行を適切に行うこと

は，企業価値を増大させ，ひいては株価を上

昇させることにつながると考えられる。

したがって，業務執行取締役にストックオ

プションを付与することは，業務執行取締役

に対して任務実行のインセンティブを与える

ということができる。

⑶
　業務執行取締役にストックオプション

を付与する場合の問題点

しかし，その一方で，業務執行取締役・経

営者へのストックオプションの付与について

は，いくつか問題点も指摘されている。大き

く分けて，以下の三点が挙げられる。

第一は，取締役の努力によらない株価上昇

によっても役員の報酬額が増大してしまう点

である。たとえば①経営者個人の努力と無関

係な株価の上昇によっても，役員報酬が増大

してしまう場合がある 12)，②オプション付

与ないし行使のタイミングに合わせて，経営

者が自分に都合の良い情報をリリースする恐

れがあり，その結果報酬が過大となってしま

う場合がある 13)，③経営者が会計情報等の

情報を操作する恐れがある 14) などの指摘が

されている。

第二は，株価上昇のインセンティブを与え

 12) Lucian Bebchuk & Jesse Fried, Pay Without Performance 138-140 (2004), 伊藤靖史「米国における役員報

酬をめぐる近年の動向―1990 年代の役員報酬額の増加と 2000 年代初頭の不祥事の後で―」同志社法学 58 巻

3 号 1 頁，33 頁（2006），伊藤靖史「役員報酬の守られなかった約束」アメリカ法 2006-1 号 80 頁，84 頁（2007），
久保克行『コーポレート・ガバナンス　経営者の交代と報酬はどうあるべきか』173-174 頁（日本経済新聞出版社，

2010），宮島英昭「役員報酬制度とコーポレート・ガバナンス―適切な報酬制度の設計に向けて」監査役 572 号

94 頁，95 頁（2010）。胥鵬「経営者の報酬制度とコーポレート・ガバナンス」フィナンシャル・レビュー 68 号 79
頁，88 頁（2003），Bebchuk & Fried, op. cit., at 161 が指摘している，オプションの行使価格が付与時の株価と等

しく設定されているという問題も，この問題に含まれる（理由を問わず，付与時から行使期間までの間に株価が

上昇すれば，取締役の報酬額が上昇することになるため）。

 13) 胥・前掲注 12)88 頁，Bebchuk & Fried, supra note 12, at 163-64, 伊藤・前掲注 12)「米国における役員報酬

をめぐる近年の動向」33 頁，宮島・前掲注 12)95 頁。

 14) 伊藤・前掲注 8)29 頁，伊藤・前掲注 9)88 頁。
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ることが，必ずしも長期的な株主価値の増大

へのインセンティブを与えることとはなって

いないという点である。たとえば，①経営者

が短期的な株価上昇につながる近視眼的戦略

を選択する恐れがある 15) といった指摘がさ

れている。また，②通常型ストックオプショ

ンの場合，経営者がダウンサイドリスクを負

わないため，過度のリスクテイクの恐れが強

くなる 16) と指摘されている。

第三は，そもそもエクイティ報酬の付与が

必ずしも株価上昇へのインセンティブを与え

ているわけではないという点である。たとえ

ば，①経営者が既に株式や未行使ストックオ

プションを保有している場合，オプションの

新規付与を受けた後に持株を売却する可能性

があるため，必ずしも経営者の株式保有比率

が高まるとは限らない 17)，②経営者がヘッ

ジを行うことによって，期待された効果が生

じなくなっている場合がある 18)，③ストッ

クオプションの行使価格の引き下げなどの報

酬体系の変更や，株価下落後におけるエクイ

ティ報酬の新規付与が行われてしまうと，株

価上昇のインセンティブが減殺されてしま

う 19) といった指摘がされている。

⑷　小括

以上まとめると，業務執行取締役にストッ

クオプションを付与することは基本的には任

務実行のインセンティブを与えるものという

ことができるが，他方，適切な任務実行によ

らずに株価を上昇させるインセンティブも与

えてしまうという弊害がある，株価上昇への

インセンティブの強度を調整する必要があ

る，報酬によって設計されたインセンティブ

構造を取締役が変更してしまわないようにす

る必要があるといった問題点もあるというこ

とができる。

2　監査役および社外取締役の場合

では，監査役および社外取締役に対するス

トックオプション付与はどうであろうか。

監査役および社外取締役の場合，業務執行

取締役と異なり，「ストックオプションを付

与することが，任務実行のインセンティブを

与えるか」ということ自体問題になりうると

考えられる。ストックオプションは株価上昇

へのインセンティブを与えるものである。そ

のため，ストックオプションが任務実行のイ

ンセンティブを与えるというためには，当該

役員の任務が，適切な任務実行をすれば株価

上昇につながるという性質のものでなければ

ならない。そうすると，監査役および社外取

締役の適切な任務実行が，株価上昇につなが

るといえるかどうかが問題となる。

⑴　監査役および社外取締役の任務

まず，監査役または社外取締役に期待され

ている任務の内容がどのようなものであるか

を検討する。監査役または社外取締役に期待

されている任務の内容としては，①適法性の

モニタリング，②妥当性のモニタリング，③

助言機能，④透明性の向上といったものが挙

げられる 20)。

 15) 伊藤・前掲注 9)88 頁，宮島・前掲注 12)95 頁，尾崎悠一「金融危機と役員報酬規制」資本市場研究会編『金

融危機後の資本市場法制』129 頁，156-157 頁（財経詳報社，2010）。報酬が単年度主義で支払われると，就任期間

中一年でも好業績の年があれば，退任時に大きく業績を悪化させたとしても，巨額の報酬を手にすることになっ

てしまうという批判につき，久保・前掲注 12)172-173 頁。

 16) 胥・前掲注 12)86-87 頁，宮島・前掲注 12)95 頁，尾崎・前掲注 15)156 頁。

 17) 胥・前掲注 12)87 頁，Bebchuk & Fried, supra note 12, at 177.
 18) Bebchuk & Fried, supra note 12, at 176-177, 伊藤・前掲注 12)「米国における役員報酬をめぐる近年の動向」

33 頁，伊藤・前掲注 12)「役員報酬の守られなかった約束」84 頁。

 19) 胥・前掲注 12)87-88 頁，Bebchuk & Fried, supra note 12, at 164-67, 伊藤・前掲注 12)「米国における役員報

酬をめぐる近年の動向」33 頁，伊藤・前掲注 12)「役員報酬の守られなかった約束」84 頁，久保・前掲注 12)174 頁。

 20) 本稿では，取締役会の機能および社外取締役の機能としていずれを重視すべきか，アドバイザリーモデル

とモニタリングモデルのどちらが望ましいかという問題や，取締役会の決議事項の範囲をどのように法定すべき

かという問題については，取り扱わない。なぜなら，本稿の主題である「役員に期待されている任務内容に照ら

して，ストックオプション付与が適切か」という問題は，「期待されている任務を果たすためには，どのような機

関構成をとる必要があるか」「どのような権限分配が適切か」という問題とは独立に扱うことが可能であると考え

られるためである。前者の問題については落合誠一「独立取締役の意義」新堂幸司＝山下友信編『会社法と商事

法務』219 頁（商事法務，2008）を，後者の問題については齊藤真紀「監査役設置会社における取締役会」森本滋
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①適法性のモニタリングは，監査役と社外

取締役の双方に期待される役割である。

具体的な内容としては，監査役の場合，業

務監査および会計監査 21) が中心となる。業

務監査の中でも，内部統制システムの監査が

重要な意味を持つ 22)。社外取締役の場合は，

取締役会における内部統制システムの構築お

よび運用が中心となる 23)。

②妥当性のモニタリングは，社外取締役に

期待される役割といえる 24)。監査役にも妥

当性のモニタリングを期待する見解もある。

しかし，監査役には代表取締役の選定および

解職や，報酬額の決定といった権限がないた

め，監査役が妥当性のモニタリングを行うこ

とには，限界があると思われる 25)。

妥当性モニタリングの具体的内容は，一定

の業績目標の達成度に関する事後的な評価で

ある 26)。全くの職務怠慢など極端な例や，

後述する利益相反事項のチェックを除けば，

個別の業務執行行為に照準を合わせたモニタ

リングまで予定されているわけではない 27)。

妥当性モニタリングは，業務執行取締役の報

酬額の決定や，代表取締役の人事を通じて，

実現されることになる 28)。

なお，利益相反性の監視と呼ばれる事項に

ついては，適法性モニタリングか妥当性モニ

タリングのいずれかに分類することができる

と思われる 29)30)。たとえば，横領や特別背

任，粉飾決算を防止することは適法性モニタ

リングに含まれ，他方，冒険的な経営を防止

することや，経営陣が過度にリスク回避的に

なっている場合に適切なリスクテイクを促す

こと 31) は，妥当性モニタリングに含まれる

と考えられる。利益相反事項の個別的チェッ

ク，たとえば利益相反取引の承認決議や，敵

対的買収への対応，配当額の決定，赤字事業

還暦『企業法の課題と展望』161 頁（商事法務，2009），大杉謙一「取締役会の監督機能の強化（上）―社外取

締役・監査役制度など―」商事 1941 号 17 頁，19-20 頁（2011），大杉謙一「取締役会の監督機能の強化（下）

―社外取締役・監査役制度など―」商事 1942 号 18 頁，18-20 頁（2011）を参照。

 21) 公益社団法人日本監査役協会「監査役監査基準」（2011 年 3 月 10 日）参照。具体的な権限である調査権限，

是正権限および報告権限については，江頭憲治郎『株式会社法（第 4 版）』490-495 頁（有斐閣，2011）参照。

 22) 公益社団法人日本監査役協会「内部統制システムに係る監査の実施基準」（2011 年 3 月 10 日）参照。

 23) 中村直人『社外取締役』39 頁（商事法務，2004），齊藤「企業統治」商事 1940 号 18 頁，20 頁（2011）。
 24) 本稿では，「妥当性モニタリングの機能を発揮させるためには，社外取締役につきどのような要件を要求す

べきか」という問題，具体的には社外性の要件の内容をどのように定めるべきかという問題および独立性を要求

するべきか否かという問題については扱わない。「役員に期待されている任務内容に照らして，ストックオプショ

ン付与が適切か」という本稿の主題と，「期待されている任務を果たすためには，どのような人物である必要があ

るか」という問題とは独立に扱うことが可能であると考えられるためである。これらの問題については，たとえ

ば，落合・前掲注 20) および大杉・前掲注 20)「取締役会の監督機能の強化（下）」24 頁参照。

 　また，注 20) で述べたのと同様の理由から，本稿では，「社外取締役の設置強制が望ましいか」という問題につ

いても取り扱わない。この問題については，たとえば，齊藤真紀・前掲注 23)22-23 頁，大杉・前掲注 20)「取締役

会の監督機能の強化（上）」20-22 頁参照。

 25) 中村・前掲注 23)14-15 頁，大杉謙一「監査役制度改造論」商事 1796 号 4 頁，6-7 頁（2007），大杉謙一「株

主による経営者の直接的な監視および取締役会・監査役会による監視」法セ 648 号 19 頁，24 頁（2008）。
 26) 齊藤真紀・前掲注 23)22 頁。川濱昇「取締役会の監督機能」森本滋ほか編『企業の健全性確保と取締役の責

任』3 頁，28 頁（有斐閣，1997），中村・前掲注 23)26-28 頁も同旨。

 27) 川濱・前掲注 26)28 頁，齊藤真紀・前掲注 23)22 頁。

 28) 川濱・前掲注 26)29 頁，齊藤真紀・前掲注 23)22 頁，大杉・前掲注 20)「取締役会の監督機能の強化（上）」

19 頁。

 29) 齊藤真紀・前掲注 23)20 頁参照。

 30) 株式保有構造の分散の程度によって，問題となる利益相反の内容は変わると思われる。株式保有が分散し

ている場合には，取締役と株主間の利益相反が主に問題になる。これに対し，株式保有が集中している場合には，

大株主と少数株主との間の利益相反が問題になってくる。神作裕之「取締役会の実態とコーポレート・ガバナン

スのあり方」商事 1873 号 17 頁，25 頁（2009）。
 　しかし，どちらの場合も，任務内容としては妥当性モニタリングという限りで同一であり，任務実行と株価上

昇との関係に特に違いがあるとは思われないので，以下では，一括して扱うこととする。

 31) 武井一浩「『監査委員会設置会社』の解禁」商事 1900 号 13 頁，17 頁（2010）。後者につき，奈須野太「独

立役員制度と今後の企業統治の在り方」金法 1909 号 41 頁，49 頁（2010）。
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の清算の決定 32) といった内容も，妥当性モ

ニタリングに含まれると考えられる。

③助言機能は，社外取締役の一部に期待さ

れている役割といえる。経験や知識を生か

し，経営戦略に対して助言を行う機能であ

る 33)。

④透明性の確保機能は，社外取締役に期待

されている役割といえる。たとえば，外部の

人間である社外取締役が納得できるような説

明がなされることで，業務執行が企業価値増

大のために行われていることが外からも見え

やすくなる 34)，外部の目を入れることで会

社経営に緊張感を与え，公正な社風をもたら

す 35) などの効用が期待されている。

⑵
　監査役および社外取締役の任務に照ら

した，ストックオプション付与の評価

では，①〜④の各任務を適切に果たすこと

が，株価上昇につながるといえるだろうか。

まず，①適法性モニタリングを行うこと

は，積極的な株価上昇とはつながりにくいも

のと思われる。その理由は，以下の二点であ

る。第一に，内部統制システムの構築運用な

どに尽力しても，その尽力が株主に観察され

るとは限らない 36)。適切に内部統制システ

ムを構築することで，問題を未然に防ぐこと

ができた場合には，株主の視点からは何も起

こらなかったことになるためである。第二

に，尽力が株主に観察可能な形になったとこ

ろで，株価が上昇するとは限らない。結果と

して問題の発生を防ぐことができたとして

も，会社内部に問題の火種が存在していたこ

とが発覚すれば，株価の上昇にはつながりが

たいと思われる。

②妥当性モニタリングについては，基本的

には株価上昇とはつながりにくいものの，会

社の状況次第では，株価上昇につながる場合

もあると考えられる。

妥当性モニタリングは，適切な業務執行の

決定を担保するための機能であり，株価上昇

との関係は，「妥当性モニタリング→適切な

業務執行決定→株価上昇」という間接的な関

係にとどまる。そのため，基本的には株価上

昇とのつながりはそれほど密接ではない。

しかし，以下の二つの場合には，妥当性モ

ニタリングと株価上昇とがより密接につなが

ると思われる。第一に，今後の成長が見込ま

れる会社や，新たに取り組んだ業務分野に関

して，妥当性モニタリングを行う場合であ

る。なぜならば，適切な業務執行を担保する

ことが，収益性の増加につながるため，モニ

タリングが株価上昇とよりつながりやすいか

らである。第二に，現状において非効率な会

社経営が行われている場合である。たとえ

ば，経営者がリスクを恐れ過度に保守的な経

 32) 中村・前掲注 23)30-33 頁。また，東京証券取引所上場制度整備懇談会「独立役員に期待される役割」商事

1898 号 35 頁，35-37 頁（2010）は，独立役員の役割は一般株主の利益保護であると述べ，また一般株主の利益に

配慮することが必要な場面の例として，MBO，買収防衛策，第三者割当増資を挙げている。その趣旨は，独立役

員に妥当性モニタリングを期待するというのとほぼ同様と考えられる。

 33) 中村・前掲注 23)2-4 頁，神作・前掲注 30)23 頁。

 　株式会社東京証券取引所・前掲注 1)27 頁によれば，社外取締役を選任する理由として，71.2％の社外取締役に

つき「専門性」と記載されており，専門性の一つの例として，当該業種に関する知識が豊富であることが挙げら

れている。また，齋藤卓爾「日本企業による社外取締役導入の決定要因とその効果」宮島英昭編著『日本の企業

統治』181 頁，188-189 頁（東洋経済新報社，2011）によれば，2008 年において社外取締役となっていた者 463 名

のうち，銀行関係者，弁護士，学者，会計士，元官僚などを抑えて，現役の経営者・退任後の経営者が多数（合

計 206 名）を占めている。これらは，社外取締役に期待される役割の一つに，助言機能がありうることを示すも

のといえるだろう。

 　「そもそも社外取締役に助言機能を期待すべきか」という問題については，本稿では取り扱わないことにつき，

注 24) を参照。

 34) 中村・前掲注 23)36-37 頁が「アカウンタビリティのチェック」，武井一浩「独立取締役の地位と職責」冨山

和彦＝落合誠一監修『独立取締役ハンドブック』11 頁，21-22 頁（中央経済社，2010）が「対外的説明責任」と指

摘する機能に対応する。

 35) 中村・前掲注 23)41 頁が「企業風土の改善」，武井・前掲注 34)23 頁が「社内特有の論理にとらわれない客

観的基準を導入する機能」と指摘する機能に対応する。

 36) 監査役の権限行使につき，外から見えない権限行使こそ重要であることを指摘するものとして，山口利昭

「監査役の権限」岩原紳作＝小松岳志編『会社法施行 5 年　理論と実務の現状と課題』ジュリ増刊 37 頁，40-41 頁

（2011）。
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営判断を行っている場合，経営者が冒険的な

経営を行っている場合，業績の低下に際して

大規模な改革が必要であるにもかかわらず，

改革の実行をためらっている場合，過度に事

業の多角化が進められている場合などが挙げ

られる。この場合は，妥当性モニタリングに

よって，問題ある経営が改められることで，

収益の増加につながり，ひいては株価上昇に

つながると思われるためである 37)。

③助言機能についても，最終的に判断を下

すのは業務執行取締役であるため，基本的に

は株価上昇との関係は間接的なものにとどま

ると思われる。ただし，以下の条件のいずれ

かを満たす場合には，株価上昇につながりや

すいと考えられる。第一は，助言が，大局的

判断に対してではなく，個別の業務執行決定

に対するものであることである。第二は，会

社に成長性が見込めること，または，会社の

規模がある程度大きくても，助言対象となる

事業が新たに取り組む事業であって収益の拡

大につながりうることである。両方の条件を

満たす場合には，助言機能と株価上昇とのつ

ながりがより認められやすくなるであろう。

④透明性向上については，透明性向上が株

主から好意的に評価され，株価の上昇につな

がるというシナリオも十分ありうると思われ

る 38)。もっとも，④の機能を果たすことで

株価が上昇するためには，現状において透明

性が低いと株主に評価されていることおよび

当該社外取締役に独立性が認められることな

どの条件が必要となると考えられる。また，

上場会社の大半が社外取締役を導入した場合

には，透明性向上が株価の上昇につながるの

か定かではなくなるだろう。その意味におい

て，透明性向上が株価の上昇につながるか否

かは，②と同様，当該会社の状況次第と思わ

れる。

要約すると，以下のようにいえよう。①適

法性モニタリングは株価上昇とつながりにく

い。②妥当性モニタリング・③助言・④透明

性は，基本的には株価上昇と直結はしない

が，当該会社の状況（②，③の第二の条件，

④）や当該役員に期待される役割（③の第一

の条件）によっては株価上昇とつながりやす

い。

以上を踏まえ，①から④の各任務の適切な

実行のインセンティブを与えるために，ス

トックオプションの付与が適切といえるかを

検討すると，以下のようになると思われる。

②から④の役割が期待される役員のうち，

その任務の実行が株価上昇とつながりやすい

といえる条件を満たしている場合には，ス

 37) 久保・前掲注 12)94-102 頁は，日本企業では業績の悪化が社長交代に結びつかないことを指摘する。同

98-99 頁は，日経 225 採用企業につき 1992 年から 2006 年までのデータを分析した結果，ROA1％の上昇で交代確

率が 0.59％しか変化しないとしている。

 　この分析結果を前提とするならば，業績悪化時における代表取締役の交代が，妥当性モニタリングの重要な内

容をなすといえる場合は，十分に考えられる。

 38) 現に海外からは独立取締役ないし社外取締役の導入により企業の透明性を高めるべき旨が主張されている。

たとえば，最低 3 人の独立社外取締役を指名すべきである旨，長期的には社外取締役を取締役会の 2 分の 1 まで

増員する旨などを提案するものとして，Asian Corporate Governance Association（ACGA）「ACGA　日本のコーポ

レート・ガバナンス白書」7 頁，21-26 頁（2008 年 5 月 15 日）。独立取締役制度の導入が必要である旨および独立

取締役の要件を主張するものとして Asian Corporate Governance Association（ACGA）「ACGA　日本のコーポレー

ト・ガバナンス改革に関する意見書」7-11 頁（2009 年 12 月 15 日）。

 　また，議決権行使助言会社の Institutional Shareholder Services Inc.（ISS）は 2012 Japan Proxy Voting Summary 
Guidelines, 6-8 (Dec, 19, 2011) の中で，2013 年から施行予定という留保をつけながら，監査役設置会社につき，取

締役会に社外取締役（ただし，独立性は問わないとされている）が一人もいない場合には，経営トップに反対す

ることを推奨するとしている。

 　したがって，独立取締役ないし社外取締役を導入し，外国人投資家の声に答えることは，株価上昇につながり

うると思われる。

 　また，内田交謹「取締役会構成変化の決定要因と企業パフォーマンスへの影響」商事 1874 号 15 頁，20-21 頁

（2009）は，2003 年度または 2004 年度に社外取締役数を増加させた 244 社につき，会計ベースのパフォーマンス

指標（ROA）には明確な改善効果が観察されない一方，株式市場ベースでのパフォーマンス指標（Tobin’s Q）に

優位な改善が観察されるとしている。この結果は，社外取締役導入により会社の透明性が高まることが，投資家

に好意的に評価され，株価が上昇するというシナリオが現実的でありうることを示すものと解釈しうるのではな

かろうか。
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トックオプションの付与が任務実行のインセ

ンティブを与えるものと評価できる。他方，

①の役割が期待される役員の場合や，②から

④の役割が期待される役員のうち，株価上昇

とつながりやすいといえる条件を特に満たし

ていない場合には，ストックオプションの付

与が任務実行のインセンティブを与えるもの

とはいえないと考えられる。

⑶
　ストックオプション付与の問題点の考

慮の必要性

ストックオプションを付与するかどうかを

考える際には，ストックオプションの問題点

も考慮する必要がある。とりわけ，ある時点

の株価がストックオプションの行使価格を上

回っている場合には，アップサイドの利益は

大きいがダウンサイドのリスクを負わないと

いう通常型ストックオプションの特徴のため

に，Ⅳ 1 ⑶で掲げた第二の問題点が前面に出

てきやすい。そうなると，適法性モニタリン

グおよび妥当性モニタリングの任務を懈怠す

るインセンティブを与えることになってしま

う。

そのため，ストックオプションの付与が任

務実行のインセンティブを与えない場合に

は，かえって任務懈怠のインセンティブだけ

を与えるという恐れがあることに留意する必

要がある。

⑷
　インセンティブの内容に影響を与える

他の条件

Ⅳ 2 ⑵では，任務実行のインセンティブと

ストックオプションとの結びつきを検討した

が，その他にもストックオプションの付与が

役員に与えるインセンティブの内容に対して

影響を与える要素はいくつか考えられる。本

款では，三点につき検討する。

ａ　監査役および社外取締役が負う責任の

限定

社外監査役および社外取締役については，

責任限定契約を締結することが可能である

（427 条）が，責任限定契約が締結されてい

る場合 39) には，現行法上ストックオプショ

ンを付与することによる弊害が顕在化しやす

くなっているといえる。

理由は以下の通りである。責任免除額は，

役員等が負う賠償責任額から最低責任限度額

を減じた額（425 条 1 項）に制限される。社

外監査役および社外取締役の最低責任限度額

は①会社から職務執行の対価として一事業年

度中に受ける財産上の利益の合計額の二倍

（425 条 1 項 1 号ハ），②有利発行として引き

受けた新株予約権を就任後に行使または譲渡

した場合の利益の全額（425 条 1 項 2 号，会

社法施行規則（以下「会社則」と略す）114 条）

の合計である。職務執行の対価として付与さ

れた新株予約権については，付与時における

当該新株予約権の公正価値が①に含まれるも

のの，その行使または譲渡による利益は②に

含まれない 40)。よって，職務執行の対価と

して新株予約権が付与された場合，最低責任

限度額はストックオプション付与時のオプ

ションの公正価値を基礎に計算されることに

なる。すると，オプション行使時に役員の任

務懈怠に基づく株価上昇が生じており，その

際にオプションを行使し株式を売却して転売

益を得たという場合であっても，当該転売益

は最低責任限度額に含まれない。つまり，転

売益を吐き出さずに済むことになる。した

がって，責任限定契約が締結されている場合

に報酬規制に従ってストックオプションを付

与してしまうと，転売益の獲得を目的に，役

員が任務を懈怠するインセンティブを与えて

しまうからである。

また，社内監査役も含め，株主総会の特別

決議または定款の定めに基づく取締役会の決

定により，責任の一部免除も可能である（425
条および 426 条）。総会の特別決議による場

合は，責任の一部免除にあたって事後的な決

定が要件とされているため，先に述べた弊害

が生じる恐れは小さくなっているといえよ

う。しかし，定款により取締役会の決定で責

任の一部免除が可能とされている場合には，

なお弊害は残るかもしれない。

 39) 株式会社東京証券取引所・前掲注 1)27 頁，35 頁によれば，監査役設置会社において，会社との間に責任限

定契約を締結する社外取締役は 71.0％を，社外監査役は 55.1％を占める。

 40) 江頭・前掲注 21)449-450 頁注 20，山田泰弘「取締役等の責任の一部免除と和解」浜田道代＝岩原紳作編『会

社法の争点』ジュリ増刊 164 頁，164 頁（2009）。
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ｂ
　監査役および社外取締役の保有株式

数・新株予約権数

監査役および社外取締役の保有株式数・新

株予約権数が多いほど，株価上昇によって得

られる利益が大きくなる。そのため，ストッ

クオプションの付与が任務実行と結びつかな

い場合には，任務を懈怠して株価を上昇させ

るインセンティブだけが高まってしまう。ス

トックオプションの付与が任務実行のインセ

ンティブにつながる場合であっても，過剰な

株価上昇のインセンティブを与えることにな

る恐れがある。したがって，監査役等がすで

に株式または新株予約権を一定数保有してい

る場合は，ストックオプションを付与するか

否かにつき，より慎重な判断が必要になると

いえよう。

ｃ
　業務執行取締役の保有株式数・新株予

約権数

業務執行取締役が株式や新株予約権を大量

に保有していれば，業務執行取締役は株価上

昇によって多額の利益を得られるため，過度

のリスクテイクをする恐れが高まる。そのた

め，過度のリスクテイクを防止するためのモ

ニタリング 41) の実効性を確保することが重

要になってくる。しかし，この場合に監査役

および社外取締役にストックオプションを付

与してしまうと，株価上昇を優先する結果，

任務を懈怠するインセンティブを与えかねな

い。したがって，業務執行取締役が多数株式

や新株予約権を保有している場合は，監査役

および社外取締役へのストックオプション付

与は否定される方向に傾くと思われる 42)。

⑸　小括

監査役および社外取締役に対してストック

オプションを付与する際には，ストックオプ

ションが与える任務実行のインセンティブ

と，任務懈怠のインセンティブとのどちらが

大きいかを総合判断したうえで，付与するか

否かの決定がなされる必要があると思われ

る。その際，基本的な考慮要素となるのは，任

務実行と株価上昇の結びつき（Ⅳ 2 ⑵で検討

した点）と，ストックオプションを与えること

による弊害（Ⅳ 2 ⑶で検討した点）である。Ⅳ

2 ⑷で挙げた三点も付随的な考慮要素となる

といえる 43)。

ａ　監査役

監査役の場合，監査役に期待される任務で

ある適法性モニタリングの適切な実行と，株

価上昇との間にそもそもつながりが希薄であ

る。任務実行のインセンティブとは異なる観

点からストックオプションの付与が必要とな

る場合もありうる 44) が，その場合には，任

務実行のインセンティブの観点からは問題が

ありうることを踏まえてなお付与が望ましい

といえる必要があると思われる。

そのため，ストックオプションを付与する

際には，株主価値に資するといえるかどうか

について，株主の慎重な判断を担保する必要

があると思われる。

ｂ　社外取締役

ストックオプションが，社外取締役に対し

て任務実行のインセンティブを与えるか否か

には，「当該社外取締役にどのような機能を

期待するか」および「当該会社の現状をどの

ように評価するか」が大きく影響することに

なる。そのため，社外取締役にストックオプ

ションを付与するかどうかは，その会社のガ

バナンス構造において社外取締役をどのよう

 41) 適法性モニタリング，妥当性モニタリングの両方が問題になりうると思われる。

 42) もっとも，久保・前掲注 12)153-165 頁は，日本の経営者報酬は，株式投資収益率や株式時価総額とほとん

ど連動していないため，日本の経営者には株価を増大させるインセンティブが乏しいことを指摘している。その

ため，ここで述べた問題を，そこまで重視すべき必要はないということはできる。

 43) 株式報酬型ストックオプションの場合，付与対象者がダウンサイドリスクを負うため，Ⅳ 1 ⑶で掲げた第

二の問題点はある程度緩和される。しかし，株価が下がることを恐れ粉飾決算の露見を防ごうとするなどの，任

務懈怠のインセンティブを与える懸念はなお存在する。そのため，通常型ストックオプションより程度は弱いも

のの，やはり弊害もあるといえる。他方，任務実行のインセンティブを与えるか否かについては，Ⅳ 2 ⑵で検討

したところと同様のことがいえると思われる。

 　したがって，株式報酬型の場合も，通常型と同じように，任務実行のインセンティブと任務懈怠のインセンティ

ブを総合判断して，付与するか否かの決定がなされるべきであると考えられる。

 44) たとえば，江頭・前掲注 21)501 頁が指摘するように，ベンチャー企業等において人材を得るために必要で

ある場合が考えられる。



監査役および社外取締役へのストックオプション付与について

168

に位置づけるかという基本的な判断と直結す

ることになる。

そのため，社外取締役に対するストックオ

プション付与にあたっても，株主の判断を介

在させるようにする仕組みが必要になると思

われる。

Ⅴ．
監査役および社外取締役への
ストックオプション付与をめ
ぐる規律

Ⅴでは，監査役および社外取締役へのス

トックオプション付与をめぐって，どのよう

な規律がなされることが望ましいかを検討す

る。まず，現行法の規律がどのようなものか

を概観する。次に，Ⅳの最後で述べた観点，

すなわち監査役および社外取締役に対しス

トックオプションを付与する際には株主の判

断を担保する仕組みが必要であるという観点

から，現行法の規律が妥当といえるかどうか

検討を行う。

1　現行法の規律

⑴　報酬決定権限

ａ　監査役

監査役の報酬等は，定款または株主総会決

議でその額を定める必要がある（387 条 1 項）

が，監査役が二人以上ある場合で定款または

株主総会が各自の報酬額を定めていないとき

は，定款または総会決議の範囲内で，監査役

の協議によって個々の監査役の報酬額が定め

られる（同条 2 項）。

ストックオプションの付与については，新

株予約権の有利発行規制の適用と，報酬規制

との両方が問題になる 45)。

まず，有利発行規制について述べる。会社

法の下では，監査役による役務の提供の対価

と認められる範囲内で新株予約権を発行すれ

ば，有利発行にあたらないと考えられてい

る。役務の提供の対価と認められるかどうか

は，新株予約権の公正価値が，株主総会決議

によって決議された報酬額の範囲内かどうか

で決まることになる 46)。有利発行にあたら

ない場合には，取締役会設置会社では，取締

役会が募集新株予約権の募集事項を決定する

ことが可能となる（240 条 1 項，238 条 2 項）。

有利発行にあたる場合または有利発行にあた

らなくとも念のために特別決議を得ることと

した場合には，238 条 1 項の事項の定める募

集事項および発行会社が任意に定めた新株予

約権の内容 47) につき，株主総会の特別決議

で定めることになる（238 条 2 項）。

次に，報酬規制に関して述べる。監査役に

対するストックオプションの付与方法につい

ては，説が分かれている。立案担当者は，ス

トックオプションについて額が定まるもので

あれば支給が可能であるとし，その場合，定

款または株主総会では 387 条 1 項および 2 項

に基づき監査役に対する報酬額を定めれば足

り，ストックオプションの付与方法や具体的

内容等を定めることは不要であると説明して

いる 48)。他方，監査役の報酬についても 361
条 1 項各号および 2 項を類推適用すべきとい

う立場 49) からは，取締役に対しストックオ

プションを付与する場合と同様，新株予約権

 45) 伊藤・前掲注 9)88 頁。

 46) 伊藤・前掲注 9)88-89 頁，江頭憲治郎「子会社の役員等へのストック・オプションの付与」商事 1863 号 4 頁，

4-5 頁（2009），江頭・前掲注 21)426-427 頁，神田秀樹『会社法（第 14 版）』153-154 頁（弘文堂，2012）。
 　ただし，子会社役員に対して親会社のストックオプションを付与する場合，有利発行規制を受けるかどうかに

ついては争いがある。原則として有利発行規制を受けるとする見解として，江頭・「子会社の役員等へのストッ

ク・オプションの付与」5-7 頁，江頭・前掲注 21)427 頁，神田・同 154 頁。少なくとも完全親子会社を前提にすれ

ば，有利発行規制を受けないとする見解として，澤口実＝石井裕介「ストック・オプションとしての新株予約権

の発行に係る問題点」商事 1777 号 35 頁，36 頁（2006）。断定を避ける落合誠一編『会社法コンメンタール 8―
機関（2）』183-184 頁〔田中亘〕（商事法務，2009）も参照。もっとも，本稿では，これ以上この問題には立ち入

らない。

 47) 江頭憲治郎編『会社法コンメンタール 6―新株予約権』46 頁〔吉本健一〕（商事法務，2009）。911 条 3 項

12 号ハを参照。たとえば，行使条件などが該当する。

 48) 相澤哲ほか編著『論点解説 新・会社法』408 頁（商事法務，2006）。
 49) 江頭・前掲注 21)501 頁，落合編・前掲注 46)435 頁〔田中亘〕。なお，太田洋ほか編集代表『新株予約権ハ



Vol.7  2012.9  東京大学法科大学院ローレビュー

169

自体を報酬として支給する方法または相殺構

成による方法がとられることになる 50)。

ｂ　社外取締役

社外取締役の報酬については，取締役の報

酬と同様に定められることになる。取締役の

報酬等は，361 条 1 項 1 号ないし 3 号の区分

に応じて，所定の事項を定款または株主総会

決議で定める必要がある（361 条 1 項）。

確定額報酬については，その額を定める必

要がある（361 条 1 項 1 号）。ここにいう「額」

とは，最高限度額でよいとされている。判例

上，株主総会では取締役全員の報酬総額の最

高限度のみを定め，その枠内で各取締役に対

する配分を取締役の決定に委ねるという総額

枠方式も是認されている 51)。また，裁判例

においては，株主総会で限度額を決定すれ

ば，その限度額を変更するまでは，新たに株

主総会決議を経る必要はないと解されてい

る 52)。そして，株主総会の委任を受けた取

締役会は，多数決によって報酬等の具体的な

配分を決めることができる 53)，当該決定に

おいて各取締役は特別利害関係人にあたらな

い 54) とするのが，判例・裁判例である。ま

た，報酬額の具体的配分を，取締役会が代表

取締役に再一任することも，判例・裁判例は

認めている 55)。

不確定額報酬については，その具体的算定

方法を定める必要がある（361 条 1 項 2 号）。

確定額報酬につき総額枠方式を認める判例の

立場を前提にすれば，不確定額報酬について

も，取締役全員の総額が最も高額になる算定

式のみを決議し，その枠内での運用を取締役

会に委ねることも許容されると考えられ

る 56)。

非金銭報酬については，その具体的内容を

定める必要がある（361 条 1 項 3 号）。

ストックオプションの付与は，新株予約権

の有利発行規制と報酬規制との両方の適用を

受けることは前述したとおりである。以下で

は，報酬規制についてのみ概観する。

ストックオプションの付与方法について

は，新株予約権自体を報酬として支給する方

法と，相殺構成による方法がある。前者につ

いては，①報酬等のうち額が確定しているも

の（以下「確定額報酬」という）かつ報酬等

のうち金銭でないもの（以下「非金銭報酬」

という）として総会決議を取る方法 57) と，

②ストックオプションを付与時まで額の確定

しない報酬とみて不確定額報酬（以下報酬等

のうち額が確定していないものを「不確定額

報酬」という）かつ非金銭報酬として総会決

議を取る方法 58)，行使時にはじめて額が確

定する報酬とみて不確定額報酬かつ非金銭報

酬として総会決議を取る方法 59) とがある。

後者の場合は，定款または総会決議において

は，付与を予定する新株予約権の公正評価額

に相当する金額を金銭報酬として支給する旨

を定め，その後の取締役会決議において，新

株予約権を取締役に対して公正評価額で発行

し，報酬請求権と払込請求権を相殺するとい

う方法がとられる。この場合，確定額報酬の

決議を行えば足り，非金銭報酬としての決議

ンドブック』403 頁（商事法務，2009）によれば，監査役の報酬についても，361 条 1 項 3 号の「具体的な内容」

に相当する事項を株主総会の決議内容に含める事例も多いようである。

 50) 詳細については，Ⅴ 1 ⑴ b の記述を参照。

 51) 取締役会設置会社につき，最判昭和 60 年 3 月 26 日判時 1159 号 150 頁。非取締役会設置会社につき，大判

昭和 7 年 6 月 10 日民集 11 巻 1365 頁。

 52) 大阪地判昭和 2 年 9 月 26 日新聞 2762 号 6 頁。

 53) 大判昭和 7 年 6 月 10 日前掲注 51)。
 54) 名古屋高金沢支判昭和 29 年 11 月 22 日下民集 5 巻 11 号 1902 頁。

 55) 最判昭和 31 年 10 月 5 日集民 23 号 409 頁，名古屋高金沢支判昭和 29 年 11 月 22 日前掲注 54)，東京地判昭

和 44 年 6 月 16 日金判 175 号 16 頁。

 56) 落合編・前掲注 46)163 頁〔田中亘〕。

 57) 落合編・前掲注 46)180 頁〔田中亘〕。

 58) 相澤ほか編著・前掲注 48)314 頁，澤口＝石井・前掲注 46)38 頁，落合編・前掲注 46)180 頁〔田中亘〕。

 59) 神田・前掲注 46)216-217 頁注 9。落合編・前掲注 46)181-182 頁〔田中亘〕によれば，株式が市場で流通し

ていない企業など，付与時にオプションの公正価値が評価できない場合が，この方法が用いられる場面として想

定されている。
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は不要とされる 60)。

⑵　開示

ａ
　役員選任時における株主総会参考書類

による開示

監査役については会社則 76 条 2 項 1 号に

より，社外取締役については取締役一般に適

用のある会社則 74 条 2 項 1 号により，候補

者の有する当該株式会社の株式の数が，株主

総会参考書類に記載される。

ｂ
　報酬決議時における株主総会参考書類

による開示

監査役については会社則 84 条 1 項各号の

定める事項が，社外取締役については会社則

82 条 1 項各号の定める事項が，株主総会参

考書類に記載される。社外取締役に関する事

項は，それ以外の取締役とは区別して記載さ

れる（会社則 82 条 3 項）。

ｃ　株主への募集事項の公告

取締役会が募集新株予約権の募集事項を決

定した場合には，株主に対し，募集事項を通

知または公告しなければならない（240 条 2
項・3 項）。また，240 条 4 項の定めるように，

金融商品取引法上の開示規制により公示され

ている場合（具体的内容は会社則 53 条を参

照）には，240 条 2 項の規定は適用されない。

ｄ
　事業報告による開示・金融商品取引法

上の開示

公開会社については，会社則 121 条 3 号・

4 号によって，会社役員の報酬の開示が要求

されている。もっとも，個別開示については

各会社が任意に採用できるとされているにと

どまり（同条 3 号ロおよびハ），取締役，監

査役，会計参与または執行役ごとに報酬等の

総額を員数と共に開示すれば足りる（同条 3
号イ）とされている。ただし，社外役員につ

いては，社外役員の報酬等の総額について別

途開示する必要がある（会社則 124 条 6 号）。

社外役員についても個別開示は要求されてお

らず，総額および員数の開示で足りる。

また，職務執行の対価として当該株式会社

が交付した新株予約権等を，当該株式会社の

役員が有している場合には，会社則 123 条に

よる開示の対象となる。取締役（同条 1 号

イ），社外取締役（同条 1 号ロ），それ以外の

役員（同条 1 号ハ）といった区分ごとに，新

株予約権の内容の概要 61) および新株予約権

を有する者の人数を記載する。各役員が保有

する新株予約権の個数の記載は要求されてい

ない。

さらに，上場会社については，企業内容等

の開示に関する内閣府令第二号様式記載上の

注意（57）a（d）によって，役員報酬につい

ての開示が要求されている 62)。具体的開示

内容は，役員報酬等の総額，個別の役員報酬

等，役員報酬等の額またはその算定方法の決

定に関する方針である。役員報酬等の総額に

ついては，社外取締役を除く取締役，社外監

査役を除く監査役，執行役，社外役員の四つ

の区分ごとに開示がなされる。報酬等の総

額，報酬等の種類別の総額および対象となる

役員の員数が開示される。個別役員報酬の開

示は，報酬等の総額が一億円以上の者に限る

ことができるとされている。算定方針につい

ては，方針がない場合にはその旨を記載すれ

ば足りるとされている 63)。

 60) 相澤ほか編著・前掲注 48)314 頁。

 　もっとも，相殺構成による場合でも，実質を考慮して新株予約権の内容等を明らかにすることが望ましいとす

る見解もある。澤口＝石井・前掲注 46)38 頁，落合編・前掲注 46)181 頁〔田中亘〕，太田ほか編代・前掲注

49)374-375 頁。なお，太田ほか編代・同 376 頁によれば，実務上は，相殺構成の場合であっても，非金銭報酬とし

ての決議をとることが多いようである。

 61) 新株予約権等の内容の概要としては，会社法 236 条 1 項に掲げられた事項を記載すべきであることにつき，

弥永真生『コンメンタール会社法施行規則・電子公告規則』690 頁（商事法務，2007）。
 62) 以下の内容につき，谷口義幸「上場会社のコーポレート・ガバナンスに関する開示の充実等のための内閣

府令等の改正」商事 1898 号 21 頁，23 頁（2010）。
 63) 住友信託銀行証券代行部編『有価証券報告書における役員報酬開示の事例分析』別冊商事 349 号 132 頁

（2010）によれば，方針がないと明記する会社および方針と考えられるものの記載がない会社を合計すると，対象

会社の 26.2％に達する。

 　また，方針の内容として，報酬制度の目的や狙いのある会社は 6.6％，種類ごとの構成比などの考え方に関する

記載のある会社は 0.8％にとどまっている。
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⑶　最低責任限度額

Ⅳ 2 ⑷ a で概観したとおりである。そこで

の記述を参照されたい。

2　望ましい規律

以下では，Ⅳで述べた観点から，現行法の

規制が適切といえるかを検討する 64)。

⑴　報酬決定権限

ａ
　ストックオプションを付与するか否か

の判断

まず，監査役に対しストックオプションを

付与する際に，387 条 1 項により監査役に対

する報酬総額を定めれば足りるという立場を

とると，ストックオプションを付与するかど

うかおよびストックオプションの具体的内容

をどのように定めるかという点につき，株主

の判断を経ないままストックオプションを付

与することが可能になってしまう。したがっ

て，報酬総額を定めれば足りるとすることは

妥当でなく，ストックオプションを付与する

旨の決議を要求するべきだと思われる。

次に，監査役および社外取締役に共通し

て，相殺構成をとる場合には，確定額報酬の

決議を行えば足り，非金銭報酬としての決議

は不要という立場をとると，株主の判断を経

ずにストックオプションを付与することが可

能になってしまう。前段落で述べたところと

同様に，非金銭報酬としての決議を要求する

べきだと考える。

ｂ
　ストックオプションを何個付与するか

の判断

現行法上は，監査役および社外取締役とい

う区分ごとに総額枠を決定すれば，その中で

どのように配分するか，ストックオプション

と金銭報酬とをどのように組み合わせるか

は，監査役間の協議または取締役会に委ねら

れることになる。

個々の役員の報酬内容まで株主総会で判断

させるのが困難である 65) ことは確かであ

る。しかし，監査役および社外取締役へのス

トックオプション付与について株主の判断を

担保すべきという本稿の視点からは，前段落

で述べたような広汎な裁量を監査役間または

取締役会に認めることには問題があるのでは

ないかと思われる。

まず，総会決議では，ストックオプション

と金銭報酬とを合わせた総額枠を定めれば足

りるとすることには，問題があると思われ

る。ストックオプションと，金銭報酬とで，

別個に総額枠を定める決議をとる 66) ことを

要求すべきであると考える 67)。

次に，ストックオプションについて総額枠

を定めた中で，個々の役員への配分について

一切制約がかからないということにも，問題

があると思われる。第一に，社外取締役につ

いては，複数の社外取締役が存在する場合に

問題が生じうる。社外取締役ごとに期待され

る役割が違う場合，とりわけ任務の実行が株

価上昇とつながるかどうかが異なる場合に，

 64) なお，Ⅴ 2 ⑴ a の前半を除けば，業務執行取締役へのストックオプション付与をめぐる規律としても，本

節で述べたところとほぼ同様の議論が妥当しうるものと思われる。

 　もっとも，業務執行取締役についてはⅤ 2 で述べる規律を及ぼすべきでないといえる要因として，以下の二点

が存在することを考慮する必要がある。第一に，Ⅳで述べたように，業務執行取締役と，監査役および社外取締

役では，任務実行と株価上昇とのつながりの有無について違いがある。第二に，久保・前掲注 12)153-165 頁が指

摘するように，日本では業務執行取締役の報酬の業績連動性が極めて低いことに鑑みると，業務執行取締役に対

してはストックオプションの付与が行われることが望ましいといえる場合が多いと考えられる。しかし，Ⅴ 2 で

述べるような形で規制を強化してしまうと，そもそもストックオプションが付与されなくなる恐れがある。その

ため，ストックオプションがさしあたり付与されることによるメリットと，ストックオプションが付与されるこ

とで生じうるデメリットとでどちらが大きいかを吟味する必要がある。

 　関連して，後掲注 72) も参照。

 65) 伊藤靖史「取締役・執行役の報酬に関する規制のあり方について―経営者の監督・インセンティブ付与

手段という観点からの問題点―」同志社法学 55 巻 1 号 1 頁，47 頁（2003）。
 66) 太田ほか編代・前掲注 49)368 頁が，総額方式と対比する形で，別枠方式と呼んでいるものに対応する。

 67) なお，太田ほか編代・前掲注 49)365 頁注 132，403 頁は，総額枠を定める総会決議時に，その内訳としてス

トックオプションが含まれる可能性が想定されていなかった場合には，総額を変更しない場合であっても，総額

枠の趣旨を明確にするために，再度 1 号決議を取ることが望ましいとの考え方がありうるとしている。この考え

の方向性は，妥当であると考える。
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株主が期待したとおりのストックオプション

の付与・不付与がなされない恐れがあるため

である。第二に，監査役および社外取締役に

共通して，期待されている役割が同じである

にもかかわらず，一部のものには多くのス

トックオプションが付与され，一部のものに

は全く付与されないというアンバランスな付

与がされる恐れもないとはいえない。以上の

ような問題を解消するために，ストックオプ

ションの総額枠の設定は，少なくとも監査役

および社外取締役については，個々の役員ご

とになされる必要があるのではないかと思わ

れる。

第三に，ストックオプションの総額枠の中

で，個々の監査役および社外取締役に，適切

な付与もしくは不付与の決定がなされるかお

よびストックオプションの行使条件がどのよ

うに定められるかという問題がある。前述し

たように，株主が個々の報酬内容の詳細につ

いてまで判断することが適当とはいえないた

め，この問題の解決は開示に委ねることにな

ると思われる 68)69)。

⑵　開示

以下で述べるうち，acd はⅣ 1 ⑶で述べた

第三の問題点に対応するための規律である。

b とあわせて，株主が監査役および社外取締

役の有する株式および新株予約権数を知るこ

とで，ストックオプション付与の適否を判断

する手がかりを得るためのものである。他

方，e は，会社が報酬の算定方針について開

示することで，株主に，会社側提案の妥当性

を判断するための情報を与えることを目的と

する。

a　選任時における新株予約権の開示

会社則 76 条 2 項 1 号や会社則 74 条 2 項 1
号では，会社への関与の程度を明らかにする

情報を開示すべきという観点 70) から，候補

者が有する株式についてのみ開示が要求され

ている。しかし，株式および新株予約権の値

上がりや値下がりが役員に与えるインセン

ティブを問題にするという観点からは，株式

だけでなく，候補者が保有する新株予約権に

ついても開示する必要がある。会社則 121 条

3 号・4 号や会社則 123 条では，報酬または

職務執行の対価として付与された新株予約権

しか開示の対象になっていないため，選任前

から有していた新株予約権については，選任

時に開示がなされる必要があると思われる。

ｂ
　ストックオプションに関する事業報告

による開示・金融商品取引法上の開示

上場会社の監査役および社外取締役のス

トックオプションについての主要な開示をま

とめると，以下のような開示がなされること

になる。まず報酬開示としては，企業内容等

 68) 株主によるコントロールによる以外に，取締役会や監査役間の監督機能の向上や，裁判所の審査により問

題を解決する可能性もありえないではない。

 　取締役会の監督機能向上を目的とした社外取締役の導入による問題解決の可能性，裁判所の審査による問題解

決の可能性については，Ⅴ 2 ⑷で検討する。

 　取締役の個別報酬額の決定に関し，取締役会から代表取締役への再一任を禁止すべきとする見解（上柳克郎ほ

か編集代表『新版　注釈会社法（6）　株式会社の機関（2）』391 頁〔浜田道代〕（有斐閣，1987），伊藤・前掲注

65)45 頁など）や，取締役全員の同意が必要であるとする見解（大隅健一郎＝今井宏『会社法論　中巻（第 3 版）』

171 頁注⑸（有斐閣，1992））がある。しかし，取締役会に個別報酬の決定を委任することを認めるのであれば，

取締役会決議は原則として出席取締役の過半数の賛成があれば可能であり（369 条 1 項），かつ報酬決議に関して

のみ決議要件を変えることの妥当性も定かでない以上，代表取締役が出した案を取締役の過半数で議決すること

が可能である。そのため，代表取締役への再一任を禁止するだけでは，さほどその意義は大きくないのではない

かと思われる。

 　実際には役職別の支給基準に従って報酬額が決定されていることを踏まえ，再一任を受けた代表取締役が恣意

的な決定をした場合には任務懈怠責任が生じるという解釈を前提として再一任は可能であるとする落合編・前掲

注 46)167 頁〔田中亘〕も参照。

 69) Ⅳ 1 ⑶で指摘した問題に対処するためには，行使条件として，インデックスオプションとすること（経営

者の努力と無関係な株価上昇により，報酬額が増大することを防止する）やクローバック条項の利用（違法な決

算等により過大な報酬の支払がなされた場合に備える）が考えられる。前者につき Bebchuk & Fried, supra note 
12, at 141-142 および伊藤・前掲注 12)「米国における役員報酬をめぐる近年の動向」34 頁を，後者につき尾崎・前

掲注 15)192-201 頁や松尾直彦＝太田洋「公開会社の役員報酬ガバナンス」商事 1903 号 20 頁，25-26 頁（2010）を

参照。

 70) 弥永・前掲注 61)433 頁，408-409 頁。
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の開示に関する内閣府令第二号様式記載上の

注意（57）a（d）により，社外監査役を除く

監査役，社外役員といった区分ごとに，ス

トックオプションの総額および員数が開示さ

れる。また会社則 123 条により，社外取締

役，取締役以外の役員といった区分ごとに，

ストックオプションの内容の概要および人数

が開示される。個別開示は，報酬等の総額が

一億円以上でない限りは強制されない。

しかし，個々の監査役および社外取締役

に，ストックオプションの適切な付与もしく

は不付与の決定がなされているかを判断する

ための情報を株主に与え，是正の機会を与え

るという観点からは，少なくともストックオ

プションに関しては個別開示が必要ではない

かと思われる 71)72)。

ｃ

　SAR およびファントムストックに関

する事業報告による開示・金融商品取

引法上の開示

SAR（stock appreciation right）はストッ

クオプションと同様の経済的効果を金銭によ

り達成しようとするもの，ファントムストッ

クは譲渡制限株式と同様の経済的効果を金銭

により達成しようとするものである 73)。た

とえば，SAR としては，付与時の株価と，

行使時の株価との，差額に相当する金額の支

給を受ける請求権が与えられることになる。

現行法上，SAR やファントムストックに

ついては，報酬決議時に株主総会参考書類に

おける開示はなされる（会社則 82 条 1 項）

ものの，事業報告における開示は要求されて

いない。また，企業内容等の開示に関する内

閣府令第二号様式記載上の注意（57）a（d）
の要求する開示においては，報酬の種類別の

開示が要求されているが，基本報酬と区別し

て，SAR やファントムストックを取り出し

た開示が求められているのかは定かではな

い。

しかし，SAR は通常型ストックオプショ

ンと，ファントムストックは株式報酬型ス

 71) 伊藤・前掲注 65)72 頁。同 69 頁に，その根拠が述べられている。

 72) 本文で述べたようにストックオプションについて個別開示を要求すると，個別開示がなされることを避け

るため，そもそも監査役および社外取締役にストックオプションが付与されなくなってしまうのではないかとい

う懸念が生じうる。それでもなお個別開示を要求することが望ましいといえるのであろうか。

 　まず，ストックオプションがさしあたり付与されることのメリットと，ストックオプションが付与されること

によるデメリットとのどちらが大きいかが問題になると思われる。以下場合を分けて考える。

 　第一に，ストックオプション付与が業務執行のインセンティブを与えない場合には，メリットに乏しいため，

ストックオプション付与がなされなくなることはむしろ望ましいといえる。

 　では，第二に，ストックオプションが業務執行のインセンティブをある程度与えるといえる場合，具体的には

一定の条件を満たす社外取締役の場合は，どうか。

 　この問題を考えるにあたっては，日本の社外取締役のうち，ストックオプション付与が業務執行のインセンティ

ブを与えるような社外取締役がどの程度の割合で存在するかが一つのポイントとなる。筆者は実証的な根拠を

もってこの点の判断をすることができないが，Ⅳ 2 ⑵で検討したように，インセンティブを与えるといえるため

の条件は相当程度限定されていることから，インセンティブを与えない社外取締役の方が多い可能性が高いので

はないかと想像される。

 　また，ストックオプション付与のメリットが生じるのはストックオプションが付与されかつ一定の条件を満た

す社外取締役のみであるのに対し，デメリットはストックオプションが付与された社外取締役全体に生じうる。

だとすれば，インセンティブを与えるような社外取締役の方が多数であっても，なおデメリットの方が大きい可

能性もあると思われる。

 　もし前二段落で述べたことが妥当するのであれば，個別開示によって社外取締役に対してストックオプション

が付与されなくなってしまうとしても，個別開示規制を要求するべきであると考えられる。

 　さらに，業務執行取締役と比べ，監査役および社外取締役の報酬中でストックオプションが占めるべき割合は，

低いものと思われる。すると，ストックオプションについてのみ開示を要求しても，開示額および開示額の報酬

全体に占める割合は小さいものとなる。だとすれば，本稿の考えるような開示を要求しても，監査役および社外

取締役の抵抗感はさほど大きくならず，一定程度ストックオプションが付与されるということも期待しうるので

はないだろうか。

 73) 高田剛＝タワーズペリン経営者報酬コンサルティング部門『経営者報酬の法律と実務』別冊商事 285 号

54-57 頁（2005）。なお，譲渡制限株式とは，譲渡制限が付された現物株式を報酬として付与するという方法である。

譲渡制限株式と株式報酬型ストックオプションとは，役員に与える株価上昇へのインセンティブの強度および株

価下落の際のダウンサイドリスクの存在の点で共通するため，ほぼ同様の経済的効果を有する。
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トックオプション 74) と，それぞれ機能的に

は等価である以上，未行使の SAR やファン

トムストックについても事業報告等で開示を

要求するのが適切であると考えられる 75)。

ｄ　役員が取引を行った場合の開示

株主が予定したインセンティブ構造を，役

員の側で操作することを防ぐために，役員が

株式や新株予約権を購入または売却した場合

には，一定の規律が必要になると思われる。

金融商品取引法上の不公正取引規制が既に

存在しているが，その規制の趣旨は市場運営

の公正さを害し，資本市場の機能を損なうこ

とを防止することにある 76) ため，不公正取

引規制だけでは本稿における問題に十分に対

応しきれないと思われる。ガバナンスの観点

から，監査役および社外取締役が，自らの属

する会社の株式または新株予約権を市場で取

引した場合には開示を行うなどの規律を行う

ことも必要なのではないだろうか。

ｅ
　報酬の算定方針についての金融商品取

引法上の開示

企業内容等の開示に関する内閣府令第二号

様式記載上の注意（57）a（d）においては，

算定方針がない場合にはその旨を記載すれば

足りるとされている。しかし，監査役および

社外取締役にストックオプションを付与する

際には，株主が当該付与の適切性を判断する

材料を与えるために，なぜ当該監査役および

社外取締役にストックオプションを付与する

ことが望ましいのか，ストックオプションを

付与する必要があるのかについて会社が理由

を明らかにすることが必要であると思われ

る。そのため，方針についての開示を必要的

なものにすることが適切であると考える 77)。

⑶　最低責任限度額

Ⅳ 2 ⑷ a で述べたように，責任限定契約が

結ばれている場合には，転売益の獲得を目的

に，役員が任務を懈怠するインセンティブを

与えてしまうという問題がある。この問題に

対処するために，最低責任限度額の算出にあ

たり，職務執行の対価として付与された新株

予約権の行使または譲渡により得られた利益

も含めるべきではないかと思われる。

⑷
　社外取締役の導入および裁判所の審査

との関係

Ⅴ 2 ⑴および⑵では，株主総会の報酬決定

のあり方や開示のあり方など，監査役および

社外取締役の報酬決定について，株主が適切

なコントロールを及ぼすことを可能にするた

めの規律を検討した。しかし，監査役および

社外取締役の報酬決定の適切さを担保するた

めの方法は，株主によるコントロールに限ら

れない。そのため，株主によるコントロール

によらずとも，他の方法で適切な報酬決定の

実現が担保されるのであれば，Ⅴ 2 ⑴および

⑵で述べたような規律は不要なのではないか

という疑問の余地がある。そこで，以下で

は，株主によるコントロール以外の方法とし

て，社外取締役の導入および裁判所による審

査を取り上げ，それらが機能すれば，株主に

よるコントロールは不要になるといえるか否

かを検討する。

結論からいえば，社外取締役の導入や裁判

所による審査は，個別報酬額の決定の適正化

に一定程度資する可能性はあるものの，なお

Ⅴ 2 ⑴および⑵で述べたような株主総会によ

る総額枠の設定や，開示の必要性を減殺する

ものではないと思われる。

ａ　社外取締役

社外取締役が妥当性モニタリングの一環と

して，報酬決定を適切に行えば，個別報酬額

の決定が適正化される可能性は存在する。し

かし，社外取締役の妥当性モニタリングが機

能するためには，二点の障害があると思われ

る。

第一に，現在，大部分の会社において，社

外取締役の人数は少ないため，モニタリング

に限界がある 78)。判例上，株主総会決議の

 74) 譲渡制限株式と株式報酬型ストックオプションとで経済的効果がほぼ同様であるため，ファントムストッ

クと株式報酬型ストックオプションとでも経済的効果はほぼ同様ということができる。

 75) 高田 = タワーズペリン経営者報酬コンサルティング部門・前掲注 73)55 頁参照。

 76) 山下友信＝神田秀樹編『金融商品取引法概説』281 頁〔松井秀征〕（有斐閣，2010）。
 77) 伊藤・前掲注 65)72-73 頁。

 78) Ⅱ 1 の記述を参照。
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定めた最高限度額の枠内で，個別報酬の額を

取締役会の決定で決めることが認められ，そ

して取締役会決議は原則として出席取締役の

過半数の賛成により成立する（369 条 1 項）

ため，社外取締役が少数に過ぎない場合に

は，社外取締役がモニタリングを行うといっ

ても限界があると考えられる。

第二に，社外取締役が報酬決定の議決権の

過半数を占めたとしても，なお社外取締役に

よるモニタリングには一定の限界があるので

はないかと思われる。この問題に関しては，

Bebchuk & Fried の議論が参考になる。

Bebchuk & Fried は CEO の報酬契約に関

して，取締役会や報酬委員会に独立した取締

役を加えるだけでは，取締役と CEO との対

等の交渉は保障されないと結論づけてい

る 79)。その理由は，以下の三点である。第

一に，CEO が取締役選任議案の作成に影響

力を有するため，取締役は CEO に有利な報

酬契約を決定するインセンティブを有する。

その他にも，CEO は取締役に経済的・非経

済的インセンティブを与えていること。第二

に，以上のようなインセンティブを相殺する

ような費用が取締役に発生することがないこ

と。第三に，取締役が報酬契約を決定するに

あたっては，会社の人事部門・報酬コンサル

タントの情報に依存せざるを得ないが，人事

部門・報酬コンサルタントは CEO の影響下

にあることである。

日本でも，委員会設置会社以外の取締役会

設置会社においては，株主総会に提出される

取締役選任議案は取締役会決議で決定される

（298 条 1 項 5 号，会社則 63 条 7 号イ，298
条 4 項）ため，Bebchuk & Fried が指摘する

問題が発生する恐れはあると思われる。その

ため，社外取締役を取締役会に参加させれ

ば，直ちに適切な報酬契約が締結されるよう

になるとは期待できないと思われる。

社外取締役にエクイティ報酬を付与すれ

ば，社外取締役が適切な報酬契約を締結する

インセンティブを与えることができるとも考

えられる。しかし，Bebchuk & Fried は，取

締役にエクイティ報酬を付与することについ

ても否定的である 80)。エクイティ報酬を付

与しても問題が解消しない理由は以下の三点

である。第一に，確かに取締役へのエクイ

ティ報酬の付与は株主ひいては取締役の利益

を減らすような決定を避けるインセンティブ

を与える。しかし，CEO と対立してまで当

該決定に反対するよりも，取締役で居続ける

ことによって得られる利益の方が大きい。第

二に，報酬額が大きくなるほど再任へのイン

センティブが大きくなる。取締役の指名は株

主でなく指名委員会によってなされるので，

再任へのインセンティブは株主価値増大のイ

ンセンティブとは直結しない。第三に，取締

役の役員報酬が高くなれば，一株当たりの価

値の増大より，保有株数および新株予約権数

の増大に関心を持つようになる。

また，Bebchuk&Fried は，取締役への適

切なエクイティ報酬の設計を取締役会自身が

行うことは，株主・取締役間のエージェン

シー問題が存在するため，そもそも期待でき

ないとも指摘している 81)。

これらの指摘が日本においてどこまで妥当

するかは定かでない 82)。しかし，先に述べ

たように，取締役選任議案の提出が取締役会

によってなされることも鑑みると，「社外取

締役を導入すれば，それだけで個別報酬決定

が適切になされるようになる」と断言するこ

とはできないように思われる。

ｂ　裁判所の審査

裁判所による報酬の相当性審査について

は，そもそも裁判所が報酬の相当性を審査す

べきか，裁判所による審査を認めるとしてど

のような審査基準で審査すべきかが問題にな

 79) Bebchuk & Fried, supra note 12, at 23-44，伊藤・前掲注 12)「米国における役員報酬をめぐる近年の動向」

29-30 頁。

 80) Bebchuk & Fried, supra note 12, at 205。伊藤・前掲注 12)「米国における役員報酬をめぐる近年の動向」37
頁，60 頁。

 81) Bebchuk & Fried, supra note 12, at 206.
 82) 日本では，委員会設置会社でない場合，社外取締役の指名は株主総会で行われるため，第二の指摘は直ち

に妥当しないと思われる。また，それ以外の指摘についても，日本において指摘通りといえるかは，実証によら

なければ定かではない。
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る。仮に審査を認めるとしても，取締役会に

大幅な裁量を認めるべきという前提をとる以

上，審査基準は緩やかなものにならざるを得

ず 83)，裁判所による相当性審査に多くを期

待することはできないと考える。

Ⅵ．結び

本稿では，監査役および社外取締役へのス

トックオプション付与に際しては，ストック

オプションが任務実行のインセンティブおよ

び任務懈怠のインセンティブをどの程度与え

るかを考慮したうえで，付与の決定がなされ

る必要があるという立場をとった。そして，

そのような判断を株主が行えるようにするた

めに必要な規律をすべきであるという観点か

ら，望ましい規律を検討した。

本稿の提案した規律が意味を持つために

は，株主が，望ましい報酬のあり方について

積極的に考え，ときには行動に移る必要があ

る 84)。株主側の行動と，それに呼応する役

員側の行動とが影響を及ぼしあう中で，より

良い報酬設計がなされるようになることを望

みたい。

※本稿は，2011 年度に提出したリサーチペ

イパーに最低限の加筆修正を施したもので

す。リサーチペイパーのご指導をいただいた

加藤貴仁先生および田中亘先生に，この場を

お借りして厚くお礼を申し上げます。

なお，本稿では，リサーチペイパー提出後

の文献を踏まえた加筆はできておりません。

本稿の主題と密接に関連すると思われる文献

として，飯田秀総「取締役の監視義務の損害

賠償責任による動機付けの問題点」民商 146
巻 1 号 33 頁（2012）を挙げさせていただき

ます。

（よしかわ・けい）

 83) 伊藤靖史「取締役・執行役報酬の相当性に関する審査について」同志社法学 58 巻 5 号 55 頁，119-125 頁

（2006），伊藤靖史「取締役報酬規制の問題点」商事 1829 号 4 頁，12-13 頁（2008）。
 84) その前提として，株主が，株主の保有する当該株式自体から得られるキャッシュフローを最大化するため

に，議決権行使をするインセンティブを有している必要がある。そのため，議決権に関する種類株式の設計，デ

リバティブや貸株によるリスクヘッジ，株式持合いなどにより不当にその前提が崩れることがないようにする必

要がある。どのようにしてその前提を担保するかは重要な問題であるが，本稿ではその問題の検討を行うことは

できない。


