
 平成27年11月24日（火）「フォローアップ会議」における投資家
フォーラム提出資料「企業によるコーポレートガバナンス・コード
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取引先の株式を保有する状況で取引先の株式を売却したら取引に支障
が生じるため、保有側が自由に売却を決定できない。 
 
これは、「保有させている」側が「保有させられている」側の経営判
断に介入しているといえる。 
 
具体的事象： 
 売却を実行するには、保有する側が当該株式発行体に事前に「お伺
いを立てる」必要がある。 

 
 長年の慣行であることなどから、容易に了解は得られない、または、
取引条件の不利などが告げられる。 

 
 「本当は株式を売却したいのに売らせてもらえない」という訴えを
よく聞く。 
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「本当は株式を売却したいのに売らせてもらえない」というのは単な
る抗弁に過ぎない可能性もある。 

 
誰も率先して行動しない、つまり、無責任体制または責任の所在を曖
昧なまま放置している無作為責任問題の可能性がある。 

 
具体的事象： 
 株式を保有していない取引先との間でも取引を継続することに支障
はないと経営陣が述べている例もある。 

 
 取引先の株式を売却したが、その後の取引に影響は出ていないとの
説明がある場合もある。 
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立場 取引
条件 

議決権行使 売却判断 

「保有させている」側 

「保有されている」側 

強い 有利 経営陣支持確保 影響力あり 

弱い 不利 条件交渉に使われる ー 

「保有している」側 

「保有させられている」側 

強い 有利 条件交渉に利用 影響力維持 

弱い 不利 経営陣支持保証 決定権ない 

図表１：企業側のコメントが示唆する保有側と被保有側の関係性 
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【出所：筆者作成】 



ビジネスモデルの競争力や製品・サービスの質の優劣ではなく、株式
保有（議決権行使）を梃子にした取引条件交渉が国際競争力を損なう
一因となっている可能性がある。 

ダウンサイド
リスクを伴う
供給責任要求 

株式保有 

政策目的 

取引関係強化 取引条件 

供給条件 

価格条件 

その他便宜 

議決権行使 買収防衛 

戦略的提携 

事業戦略 

議決権行使 

純投資目的 
ポートフォリオ

投資 
議決権行使 

経営陣支持、
現状維持（買
収防衛等）を
保障 

過剰在庫引き
取り、支払い
条件長期化 

長期取引継続
を条件にした
価格交渉 

「稼ぐ力」、資本生産性改善
を妨げる旧態依然の慣行 

① 

② 

③ 

④ 

例：①過剰設備、②営業利益率10％
の壁、③売上債権長期化（非効率な
運転資本）、④抜本的改革の先送り 

［図表２］ 

× 

× 
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 取引先の株式を保有することによって特別な便益を受けているので
あれば、「保有されている」側は「保有している」側に過度な便益
を与えていることにならないか。 

 
 政策保有と判別される株主の関係者は独立社外役員として適切では
ない。 

 
 「独立役員として指定している理由」においては、当該取締役が所
属する企業との取引は僅少であると説明しながら、当該企業の株式
を政策保有し、「取引維持のため重要である」と説明しているとい
う矛盾もある。 
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