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研究成果の概要（和文）：本研究は、社外取締役が企業価値を高めるプロセスを解明するため、取締役会の運
営・社外取締役の活動と取締役会の実効性の関係に焦点を当てた。第一段階の取締役会運営状況調査では、東証
一部上場企業13社の協力を得て平成29年度の取締役会のデータに基づく分析を行った。第二段階では、平成31年
2月～令和元年11月に、上記のうち10社の社外取締役13名及び経営者7名へのインタビューを行った。更に、比較
のために米国企業の社外取締役12名にもインタビューした。
これらにより、社外取締役が取締役会を活性化させたことが明らかになり、社外取締役の貢献や取締役会の実効
性を高めるための方策などについて知見を得ることができた。

研究成果の概要（英文）：This study focused on the relationship between (1) board meetings, outside 
director activities, and (2) board effectiveness in order to elucidate how outside directors 
increase corporate value. 　In the first phase focusing on the board meetings, I conducted an 
analysis based on the data from the board meeting in fiscal year 2009 provided by 13 companies 
listed on the first section of the Tokyo Stock Exchange.　　In the second phase, I interviewed 13 
outside directors and 7 senior managers from 10 of the above companies from February through 
November 2019.  For comparison, I also interviewed 12 outside directors of U.S. companies.
Through these survey and interviews, it became clear that outside directors have revitalized the 
board meetings, and we were able to gain insight into the contributions of outside directors and 
measures to enhance the effectiveness of the board meetings.

研究分野： コーポレートガバナンス
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研究成果の学術的意義や社会的意義
コーポレートガバナンス・コード導入により、2名以上の独立社外取締役を選任する東証一部上場会社の比率は
2014年の21.5％から、2015年に48.4％、2021年には97.0％に増え、1/3以上選任する会社の比率も72.8％となっ
た。
そこで、社外取締役が取締役会の実効性向上に貢献しているかについて、取締役会運営状況調査、インタビュー
調査によって分析した。社外取締役の増加により、取締役会の議論が活発になり、運営方法や議題も見直され、
取締役会の実効性が向上したことが示された。また、日米社外取締役のインタビューを通じて、社外取締役の具
体的な貢献や取締役会の実効性を高める方策も明らかになった。

※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。
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１．研究開始当初の背景 
 
 2014 年の会社法改正、2015 年のコーポレートガバナンス・コード導入により、日本の上場企
業の社外取締役が急増した。東証一部上場企業のうち社外取締役を選任する会社の比率は、2010
年は 48.5％と半数に満たなかったが、2014 年に 74.3％、2016 年に 98.8％となった。社外取締
役の中で、親会社・グループ企業・メインバンクの関係者などのような利害関係のない、独立社
外取締役を選任する東証一部上場企業は、2014 年に 31.5％だったが、2014 年には 61.4％、2016
年には 97.1％と急伸した。これは社外取締役の監督機能が重視され、コーポレートガバナンス・
コードが 2 名以上の独立社外取締役の選任を求めるようになったからである。 
 
そこで、本研究では、独立社外取締役の監督機能に焦点を当て、実際にどのような役割を果た

しているかを探ることにした。本研究では「社外取締役」を主に「独立社外取締役」の意味で用
いており、一部「独立取締役」と表記している箇所もある。 
 
次に、独立取締役の役割や取締役会の運営に関する最近の研究・調査を概観する。取締役会の

主な役割は「監督」と「助言」である（Adams and Ferreira, 2007）。だが、取締役会がどのよ
うにこれらの役割を果たしているかは必ずしも明らかになっていない。 
コーポレートガバナンス・コードは 2 名以上の独立取締役を求めるが、これは独立取締役の増
員が企業価値や業績を向上させるというエントレンチメント仮説に基づく1。Duchin et 
al.(2010), Nguyen and Nielsen (2010), Rosenstein and Wyatt (1990)などがこれを支持してお
り、日本企業を対象とした宮島・小川(2012)、齋藤(2011)、齋藤・宮島・小川(2017)などの実証
研究もこの仮説を支持している。 
取締役会に関する実証研究は、社外取締役比率など外部から観察可能な情報に焦点を当てたも
のが多く、実際に独立取締役が果たしている役割、取締役会における議論の実態に関しては、情
報も学術研究も乏しい。Mace (1971)や Lorsch and MacIver (1989)は数少ない定性的研究であ
り、1980 年代までの米国企業の独立取締役の実態を記述した。それ以降の研究では、Khurana 
and Pick（2005）、Lorsch（2017）、Pick（2007）、Westphal and Zajac（1995）などが、取締
役と CEO の関係や取締役間のダイナミクスに焦点を当てている。 
 
 
２．研究の目的 
 
近年、急増した独立社外取締役が、実際にどのような役割を果たしているか、期待されている

ような監督機能を果たしているか、どのように企業価値向上に貢献しているか、を明らかにする
ために、取締役会の運営の実態、及び社外取締役の具体的な貢献について調査する。合わせて、
取締役会の実効性を向上させるためにどのような方策があるかについても究明する。 
 
 
３．研究の方法 
 
（1）取締役会の運営の実態、（2）社外取締役の役割、（3）取締役会の機能を高めるためにど

のような運営に効果があるか、を明らかにするために、第一段階で取締役会運営状況調査、第二
段階で社外取締役及び経営者へのインタビューを行った。 
  
取締役会運営状況調査では、東証一部上場企業 13 社（鹿島、武田薬品工業、資生堂、JXTG

ホールディングス、ブリヂストン、AGC（旧旭硝子）、日立製作所、三菱重工業、三菱商事、東
京海上ホールディングス、三井不動産、東日本旅客鉄道、ANA ホールディングス）に依頼し、
平成 29 年 4 月から平成 30 年 3 月までの取締役会についてのデータを集めた。データの内容は、
取締役会の議題数、議題の種類、資料の頁数、所要時間、説明・審議における発言者と回数、議
案の内容である。平成 30 年 6 月～9 月にこれらのデータを集計・分析し、9 月～12 月に各社に
全体の分析結果と比較した報告書を提出した。なお、アンケート調査の開始時（2017 年 4～8
月）、及び終了後（2018 年 9～12 月）に 13 社の事務局へのインタビューも行った。 
 
第二段階のインタビュー調査では、第一段階の協力企業のうち 10 社（鹿島、武田薬品工業、

JXTG ホールディングス、ブリヂストン、ＡＧＣ(旧旭硝子)、三菱重工業、三菱商事、東京海上ホ
ールディングス、三井不動産、ANA ホールディングス）の協力を得て、平成 31 年 2 月～令和元
                                                   
1 独立取締役の数や比率に関して異なる仮説もある。Boone et al.(2007)、Coles et al. (2008)は、会社が情報取得コス
ト、株式市場からの圧力、業績、及び経営陣の交渉力に基づいて、最適な数や比率を選ぶと論じた。一方、Bhagat 
and Black(2001)、Romano (2004)は、取締役会の独立性は会社の業績や企業価値に影響を与えないと主張した。 



年 11 月にかけて、社外取締役 13名及び経営者 7名へのインタビューを行った（書面回答、事務
局へのインタビューを行った企業もあった）。更に、令和元年夏に米国企業の社外取締役 12名の
インタビューも行った。7月末にボストン・ニューヨークを訪問し、8名に対面で、4名は電話・
スカイプを利用してインタビューした。 
 
 
４．研究成果 
 
（1）取締役会の運営の実態 
第一段階の取締役会運営状況調査の結果を表 1 にまとめた。取締役会での議論の状況は外部

から観察できないため貴重なデータと言えよう。これらのデータの分析、事務局とのインタビュ
ーを通じて下記が明らかになった。 
 
 社外取締役の発言により取締役会での議論が活発となり、取締役会の実効性が向上した。 
 その結果、議案が否決されたり、修正されたりするケースも増加している。 
 社外取締役の貢献・役割は多様で、トップの指名や報酬に関与するケースもある。 
 ガバナンスの制度面ばかりでなく、取締役会の運用面も多様化している 
 平均すると委員会の設置会社の方が 1 回当り所要時間、審議時間比率ともに大きい。だ

が、同じ制度設計の会社間でも相当の開きがあり、会社間の差異が大きい。 
 

表 1:  取締役会の運営状況 

 
注： 指名委員会等設置会社及び監査等委員会設置会社をまとめて「委員会の設置会社」とした。 
 
 

（2）社外取締役の役割 
取締役会運営状況調査により、社外取締役が取締役会の実効性を高めていること、社外取締役

の貢献や活動内容は会社により異なることが示されたが、第二段階のインタビュー調査でも整
合的な結果が得られた。更に、日本企業と米国企業の社外取締役をインタビューすることにより、
日米の取締役会の運営や社外取締役の役割の違いなどが明らかになった。社外取締役がどのよ
うな貢献をしているかについて、日本企業の執行責任者、日本企業の社外取締役（独立取締役）、
米国企業の社外取締役（独立取締役）からの回答は表 2 の通りだが、まとめると下記のようにな
る。 
 

 日本企業の社外取締役は取締役会の実効性を向上させており、経営陣もその監督機能を評
価している。 

 日本企業の社外取締役は助言機能を重視し、一方、米国企業の社外取締役は監督機能を重視
する傾向がある。 

 

表２： 社外取締役の貢献 

全・
定例

全社（13社）
監査役会設置会社

（9社）
委員会の設置会社

（4社）
年間開催回数 全 13.6 14.3 10.8
年間議題数 全 92.2 103.1 68
1回当り議題数 全 6.8 7.2 4.6
議題  決議/報告 全 46.6% / 53.4% 50.1% / 49.9% 38.7% / 61.3%
議題  法定/任意 全 47.3% / 52.7% 46.7% / 53.3% 48.8% / 51.2%
1回当り所要時間  平均 (分） 定例 126 119 144
1回当り所要時間  最大/最小（分） 定例 206 / 78 154 / 78 206 / 80
審議時間比率  平均 (%） 定例 41.4% 39.1% 47.8%
審議時間比率  最大/最小 定例 58.8% / 26.1% 52.2% / 26.1% 58.8% / 42.4%



 
 
（3）取締役会の機能を高めるためにどのような運営に効果があるか 
 
インタビュー調査で質問した、取締役会の実効性を高めるための方策についての回答を表 3に

まとめた。 
日米の社外取締役がともに最も重要と回答したのが「取締役会の運営」である。多くの者が、

開かれた健全な議論を行うために、議長と筆頭取締役の重要性を強調した。複数の回答者が会議
室の広さやレイアウトなどの物理的環境の重要性を指摘した。 多くの日本企業では席次が決ま
っているが、米国企業では決まっていないことが多い。 
日本の社外取締役は「視察・プレゼンテーション・情報提供」や「タウンホールミーティング

や現場社員との交流」も重要だと回答した。 視察は事業内容を理解する上でも、現場社員と会
話する、社風を知る、などの面でも貴重であるとの意見が多かった。 
米国の社外取締役は「社長の姿勢・社長との関係」が重要だと答えた。ある回答者は、「社長

が独立取締役を尊重すると取締役会は機能する。社長が防御的だったり、独立取締役が馬鹿げた
質問をしたりすると、取締役会は機能不全に陥る」と述べた。「取締役会の構成」も多くの票を
集めた。 
同様に「取締役会資料（事前配布資料を含む）」も多くの者が重要だと指摘した。 

 
表３： 取締役会の実効性を高めるための方策に関する回答 

 
 
以上のように、本研究を通じて、（1）取締役会の運営の実態、（2）社外取締役の役割、（3）取

締役会の機能を高めるためにどのような運営に効果があるか、について、他の研究方法では得ら
れないような知見を得ることができた。 
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