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研究成果の概要（和文）：ボード（取締役会及び監査役会）の多様性の要請や、社会のサステナビリティを実現
するようなコーポレートガバナンスへの期待は、経営効率性のモニタリングという従来のコーポレートガバナン
スとは異質であるように見える。しかし、サステナビリティへの要請は、経営者が裁量権を持って利害関係者
（ステイクホルダー）の利害を調整するというかつてのコーポレートガバナンスに逆戻りするのではなく、独立
社外者による業務執行のモニタリングを一層厳格に求めるものであり、また、ボードの多様性は、そうしたモニ
タリングを行うボード構成員が有すべき能力（スキルセット）の問題としてとらえることができることが解明さ
れた。

研究成果の概要（英文）：The new trends in corporate governance, namely the requirement of diversity 
of board members and the orientation towards sustainability, appear to be inconsistent with the 
corporate governance focusing on the monitoring of corporate performance. This research has revealed
 that such is not the correct understanding. The sustainability orientation does not demand going 
back to the stakeholder model of corporate governance, under which the manager enjoys wide 
discretion to coordinate various stakeholders' interests. Rather, monitoring of the management by 
independent outsiders is all the more required. The issue of diversity of board members can be 
understood as the necessary skill set of board members to conduct such monitoring effectively.

研究分野：会社法
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令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
日本のコーポレートガバナンス改革は、２０１０年代に入って、ステイクホルダーを重視した「日本型経営」か
ら脱却し、資本市場から経営効率性の評価を受けるという仕組みを導入する形で進行し、日本経済の再生に一定
の役割を果たした。しかし、そこには、地球環境問題や人権問題などのサステナビリティに対する視点が欠けて
いた。本研究の開始後、日本でもサステナビリティ（ＥＳＧ、ＳＤＧｓ）に対する理解が急速に広がったが、本
研究は、いち早く海外の動向を紹介し、またそうした動きに理論的な位置づけを与えたという点で、大きな意義
を持ったと自負している。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



１．研究開始当初の背景 

（１） 本研究を開始した平成２９年当時、日本の公開会社においては、独立社外取締役の導入

を軸としたコーポレートガバナンス改革が、ようやく定着しようとしていた。そして、研究代表

者及び研究分担者は、それ以前に行っていた共同研究（科研費・基盤研究（Ｂ）課題番号 24330027）

を通じて、コーポレートガバナンスにおける役員構成（どのような属性を持つ者が取締役・監査

役となるかという問題）の意義は、取締役会及び監査役会（以下、両者を併せて「ボード」とい

う）に期待される役割によって変わり得ることという知見を得ていた。しかし、現実には、ボー

ドが果たす可能性がある役割には、経営効率性のモニタリングや利益相反のモニタリング、違法

行為（コンプライアンス）のモニタリング等の多様なものがあるにもかかわらず、それらが明確

に区別されないまま、漠然とした独立社外取締役ヘの期待が肥大化し、制度改革が進行していく

ことに対して、問題意識を抱いていた。 

 

（２） 他方で、２０１０年代に入ると、欧州（ＥＵ）を中心として、ボードにおけるジェンダ

ーの多様性や、ボードの活動を通じたサステナビリティの実現に対する関心が高まり、それらを

実現するための制度改革が行われるようになった。こうして、それ以前に認識されていたボード

の役割とは明らかに異質なものであり、とくに、ボードによる経営効率性のモニタリングとはト

レードオフの関係に立つという可能性も感じられた。これらの要請は、２０１８年及び２０２１

年のコーポレートガバナンス・コード改訂により日本にも導入され、現在では、（少なくとも表

面的には）広く受け入れられるようになっている。２０２１年時点で、ほとんどの上場会社は一

人以上の女性を取締役として任用しており、また「ＥＳＧ投資」「ＥＳＧ経営」「ＳＤＧｓ」とい

った言葉を新聞紙上で見ない日はないと言ってよい。しかし、本研究を開始した当時は、日本で

は、まだ目新しい概念であった。 

 

２．研究の目的 

本研究の目的は、上記のような背景をふまえ、改めてコーポレートガバナンスにおけるボード

の役割を機能的に分析し、かつ実証研究を行うことで、ボードに対する新たな要請を理論的に位

置づけることであった。具体的には、（１）ボードに多様性（ダイバーシティ）を求めることは、

ボードに期待される役割をどのように位置づけていることになるのか、（２）コーポレートガバ

ナンスを通じてサステナビリティを実現するという主張は、ボードの構成にどのような要請を

もたらすのか、そして、（３）ボードの多様性およびボードを通じたサステナビリティの実現と

いう新しい要請は、これまでボードに期待されてきた役割（とりわけ、日本における２０１０年

代前半の改革の焦点であった経営効率性のモニタリング）に対して、どのような関係に立つのか、

といった点を解明しようとして本研究は開始された。 

 

３．研究の方法 



 本研究の方法は、第一に、「ボードの多様性」及び「コーポレートガバナンスを通じたサステ

ナビリティの実現」に関する海外動向の調査である。これは、法学分野で伝統的に用いられてき

た外国法研究の手法である。もっとも、こうした議論に関しては、たとえば欧州では北欧諸国が

先行しており、またアジアやアフリカなどでもさまざまな取り組みが行われるなど、注目すべき

動きが見られる。それらの諸国について、一次資料をあたることは、資料の入手可能性や言語の

障壁などにより困難が大きいものの、国際シンポジウム等を通じて、情報収集に努めることとし

た。 

 第二に、本研究では、実証研究の手法を用いた。とくに、国内を中心として、企業経営者や機

関投資家などの実務家にヒアリングを行い、「ダイバーシティ」や「サステナビリティ」といっ

た言葉が実際にはどのような意味で受け止められているのかということを解明したり、監査役

に対するアンケート調査を分析することにより、取締役会と比較して、従来、実態の解明が進ん

でいなかった監査役会によるモニタリングの実質を明らかにしたりしている。また、計量的な実

証分析の手法により、そもそも日本の公開企業におけるモニタリングはどの程度実効的に行わ

れているのかを分析することも行った。 

 第三に、以上の分析によって得られた知見を、国際的な比較の中に置くことで、日本の状況が

グローバルな議論や制度化の進行状況の中で持つ偏差を明らかにすることを試みた。これは、

（外国法研究とは区別された）狭義の比較法研究である。国際シンポジウムに参加してプレゼン

を行い、機会が与えられれば、他のシンポジウム参加者とともにその内容を書籍として刊行する

という方法により、この比較法研究を進めていった。 

 

４．研究成果 

（１） 本研究の成果として、まず、ボードに期待する役割を自覚的に議論することの重要性が、

改めて明らかになった。冒頭にも述べたとおり、本研究を実施する間に、日本でもボードの多様

性（少なくともジェンダーにおける多様性）や、サステナビリティを意識した経営は、実務界に

おいて広く受け入れられるようになった。しかし、たとえばジェンダーの多様性は、「女性の活

躍推進」という政策に対応する形で進められたため、企業組織内において、女性を上級管理職に

登用し、さらに執行役・執行役員や取締役に任用するという対応（ボード構成員を業務執行者と

して位置づけ、いわば内部者の「昇進」ルートを女性に開くという考え方）と、社外の女性を独

立社外取締役・監査役に任用するという対応（ボード構成員を経営監督者として位置づけ、監督

の視点を「多様化」するという考え方）に分かれている。後者の対応は、コーポレートガバナン

スについての従来の考え方と連続性が強いが、企業組織内の女性から見ると、業務執行の中核は

女性に開かれていないように映る。他方、前者の対応は、ボードを業務執行者から独立したモニ

タリング組織とするというコーポレートガバナンス改革の方向には逆行する可能性がある。こ

のように、ボードに期待される役割を自覚的に議論しないまま、表面的な女性役員の人数を増や

しても、コーポレートガバナンスの実質的な改善にはつながらないという可能性が高い(Kozuka 

(2019))。 



 

（２） サステナビリティとコーポレートガバナンスの関係については、関係者の間で認識や受

け止め方の差が大きいことが、ヒアリング調査から明らかになった（大杉(2019)）。グローバル

な議論では、英国の「啓蒙された株主価値」の概念に示されるように、コーポレートガバナンス

を株主価値から議論するという前提をふまえた上で、気候変動や生物多様性といった問題に対

して、開示などの行為規範が策定されつつある（梅村(2020)）。これに対して、日本では、「三方

よし」といった言葉により、内容を曖昧にしたままで「環境への配慮」「ステークホルダーの利

益」に言及されることが多く、ともすれば、ステークホルダー主義の名のもとに経営者がモニタ

リングを受けない裁量を持つという、コーポレートガバナンス改革以前の状態に逆行するおそ

れさえ感じられる。経営者に対するボードのモニタリングというコーポレートガバナンスの基

本的な枠組を堅持した上で、サステナビリティの実現は長期的な株主利益と一致するのか、株主

の利益のみの追求がもたらす外部性（外部不経済）を修正することであるのか、あるいは、株主

が持つ利潤の最大化以外の選好を反映することを意味するのか、といった点を十分に議論する

必要があることが、本研究を通じて明らかにされた（小塚(2021)）。そうした議論がないままに、

「サステナビリティ」や「ＳＤＧｓ」などの用語が独り歩きする現状は、きわめて危険である。 

 

（３） ボードにおける多様性と、コーポレートガバナンスによるサステナビリティの実現に共

通して観察される現象として、日本では、それらの要請が法制度に取り入れられず、コーポレー

トガバナンス・コード等のソフト・ローと、その他の政策（任意の取組みの推奨や先進的な取り

組み事例の表彰など）によって進められていることが指摘できる(Kozuka (2020))。上記のよう

に、概念整理やボードの機能論が深化しないままに制度化されることには弊害もあり得るので、

このように「ソフトな」対応も、一概に否定されるべきものではないかもしれない。しかし、制

度によって担保されないことが、逆に概念や機能に関する議論が深められない理由になってい

るようにも思われる。この点で、欧州のようにサステナビリティに関する取り組みをボードの義

務として制度化し、それに関する開示を義務づけたり、取締役の注意義務の内容として明記した

りする方法は、日本でも検討されてよい。 

 

（４） サステナビリティの問題は、地球環境問題（とりわけ気候変動問題）として認識される

ことが多いが、労働環境などの人権問題も重要である（松井(2019)）。近年では、ＡＩ（人工知

能）が経済活動の中に浸透しているため、ＡＩ倫理という意味での人権問題も、サステナビリテ

ィの文脈に含まれる。日本では、「ビジネスと人権」に対する取り組みはようやく緒に就いたば

かりであるが、ここでも、経営効率性のモニタリングという従来のコーポレートガバナンスとの

関係を明確に整理して取組みを行うことが必要である。 

 

（５） 以上のようなさまざまな論点の検討を通じて、本研究は、結局のところ、伝統的な意味

におけるコーポレートガバナンスの重要性を強調することに帰着した。これは意外であるかも



しれないが、地球環境問題であれ、人権問題であれ、サステナビリティを効果的に実現するため

には、業務執行に対するモニタリングが十分に行われなければならず、そのためには、経営者が

大きな裁量を持つのではなく、むしろ経営者の判断が独立の社外者を含むボードにより実効的

に審査されることが必要なのである。また、経営効率性に問題を抱えた企業は、結局のところ、

サステナビリティの実現においても成果を上げることはできていないと言える。そして、そのよ

うなボードによるモニタリングに際して、ボードの多様性は、ボード構成員がどのような能力を

持つべきか（スキル・セット）という問題の一部をなすと考えられる。こうして、ボードの多様

性と、ボードによるモニタリングを通じたサステナビリティの実現という課題は、コーポレート

ガバナンスの理論に接続することができるということを、本研究は明らかにしたのである。 
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