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研究成果の概要（和文）：本研究は、コーポレート・ガバナンスの鍵として近時急速に注目を集め、わが国でも制度化
が進められた独立役員制度について、実証的に研究したものである。この現象は、世界各国で同時並行して進行しつつ
あることから、国立シンガポール大学、シドニー大学及びドイツのマックスプランク比較私法・国際私法研究所と共同
して、アジア諸国における独立役員制度を比較する国際共同研究を組織し、そこにおいて理論枠組の開発及びわが国の
現状の実証分析の提供を行った。また、役員構成を通じてコーポレート・ガバナンスを改善するという議論は、欧州を
中心として、役員構成の多様性への関心を移しつつあるので、それについても、理論研究を行った。

研究成果の概要（英文）：This research project has conducted the empirical study of independent directors, 
which has emerged as the key element of corporate governance and recently introduced also in Japan. As 
the issue is being discussed in various jurisdictions in the world, we organised the international joint 
project on comparative studies of independent directors in Asian jurisdictions, together with the 
National University of Singapore, the University of Sydney and Max-Planck-Institute for comparative and 
international private law. To this comparative study, this project has provided the theoretical framework 
as well as the empirical analysis of Japan. Furthermore, this project examined the diversity of board 
members, as it is becoming the issue of corporate governance debates, in particular, in Europe.
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 
 平成２４年当時、社外取締役の法による設
置強制や既存の役員の独立性強化に向けた
様々な施策が議論されていた。東京証券取引
所において、一般株主の利益を代表する独立
役員の設置が強制されたのは平成２０年の
ことであり、平成２２年には、法務省の法制
審議会に会社法部会が設置され、この点に関
する規制が検討の俎上に上った。また、監査
役の権限や位置づけについても利益相反性
のある行為の監督などの新たな提言が、学界
から提起された。また、わが国では、当時ま
だ議論が少なかったものの、諸外国では役員
のジェンダー面を中心とする多様性の追求
が論じられ始めていた。 
 これらの議論はバラバラに生じたもので
はなく、役員構成がコーポレート・ガバナン
スの改善のために重要だという理解の表れ
であると本研究の共同研究者は理解した。す
なわち、監査役を含む広い意味での「ボード」
を構成する際に、内部者・社外者、業務執行
などに深く関与している者・独立している者、
性別や出身（会社への関わり方）をどのよう
に組み合わせることで、コーポレート・ガバ
ナンスを改善できるのかという問題と捉え
直したわけである。 
 しかし、喧しく規範的な議論が行われてい
ることと比べると、実証的な分析は乏しかっ
た。例えば、どのような会社が、どのような
経歴を持つ者を社外取締役として選任して
いるのかなど、実は役員構成の現状は必ずし
も明らかではなかった。また、企業価値と取
締役会の構成、特に社外取締役の導入に関し
ては、一定の場合に正の関係があることを示
す研究が公表されていたものの、より詳細に、
どのような会社で、どのような者が選任され
ると企業価値にプラスの影響を与えるのか
は明らかになっていなかった。とりわけ、当
時は導入されたばかりの東証における独立
役員の設置についての規制が置かれた影響
を考慮した研究は、存在していなかった。 
 
２．研究の目的 
 
そこで、本研究では、次の 3 点を目的とし

て研究を進めた。（1）どのような会社が、ど
のような者を社外・独立役員として採用して
いるのかというわが国の役員構成に関する
現状を、定量的・定性的に分析すること。そ
れを踏まえて、（2）役員構成がコーポレー
ト・ガバナンスの改善にどのようにつながる
のかを実証的に明らかにすること。そして、
（3）わが国においてどのような法ルールを
採用するのが望ましいのかを明らかにする
こと、である。 
このうち（3）については、海外では、独

立社外取締役の導入が、企業価値の向上、と
りわけ株主の利益のためのモニタリングを
行うという目的で要請されてきたのに対し

て、わが国では、「何のためにどのような役
員構成を目指すべきか」という問題について
コンセンサスが成立しておらず、そのことが
議論を一層混乱させていた。企業による役員
構成の選択は、その企業がコーポレート・ガ
バナンスに何を求めているのかを反映して
いると考えられるため、本研究は、実証分析
を通じて、この点に関する企業の認識を明ら
かにすることをも目的としていた。 
 
３．研究の方法 
 
研究目的の（1）については、東京証券取

引所に上場している会社が提出するコーポ
レート・ガバナンス報告書を主な素材に、ど
のような会社（業種、規模、業績など）が、
どのような社外取締役・社外監査役（出身、
性別、会社との関係など）を独立役員として
いるのかを中心に明らかにしていった。これ
により、従来は一括りにされていた社外取締
役、社外監査役の多様性を呈示するとともに、
社外役員の性格と選任している会社の性格
との関係の分析を通じて、それぞれの会社が
「何のための」コーポレート・ガバナンスを
目指しているかの検証を行うとともに、社外
取締役、社外監査役がどのように運用されて
いるのかについて定性的な調査・分析を行っ
た。 

 
 研究目的の（2）については、（1）のデータ
を元に、どのような会社が、どのような者を
社外・独立役員として選任すると、企業価値、
投資と経営リスクにどのような影響が出る
のかを分析しようと考え、一部は実際に行っ
た。しかし、後述のとおり、本研究と並行し
て、同様の問題意識と手法による実証研究が
一定数公表され、かつ現実の制度改革にも影
響を及ぼすようになったので、むしろ、それ
らの実証分析の特徴と、制度改革論議の中で
そうした実証分析が参照される際の前提や
方法について、いわばメタ次元からの分析を
中心的に行うこととした。 
 
 研究目的の（3）については、様々な役員
構成に関する法ルールがどのような価値の
実現のために設定されるべきなのか、また、
法ルールがそこにどのように関わるべきな
のかについて、通時的・経時的に、諸外国に
おける同様の制度の発展を検討した。平成２
４年ごろ、研究代表者（小塚）が、Harald 
Baum 教授（独・マックスプランク比較私法・
国際私法研究所）、Luke Nottage 教授（豪・
シドニー大学）、Daniel Puchniak 教授（星・
シンガポール国立大学）とともに、アジア太
平洋の主要国（日・韓・中・台・香港・星・
印・豪）における独立取締役制度を比較する
ための国際プロジェクトを立ち上げたため、
本研究は、その総論部分と、各論のうちわが
国の状況の分析を担うという位置づけとな
った。このために、２回の国際シンポジウム



を実施した上で（平成２６年７月、於・ベル
リン及び平成２７年２月、於・シンガポール）、
書籍として刊行することが決定された（後記
「発表論文等」の図書①）。 
 
４．研究成果 
 
本研究を実施している間に、わが国におけ

る制度改革が進行し、平成２６年には会社法
が改正され、また平成２７年３月には「コー
ポレートガバナンス・コード」が策定されて、
いずれも平成２７年度から施行された。これ
により、法律上は社外取締役１名以上の選任
について、また証券取引所に上場している会
社に対してはコーポレートガバナンス・コー
ドを取り込んだ上場規則により独立性のあ
る取締役２名以上の選任について、“comply 
or explain” の枠組（選任しない場合に説
明義務を課す制度）が導入された。このこと
は、わが国のコーポレート・ガバナンスに対
して、急速な変化を引き起こしつつある。そ
うした状況は、本研究を開始した当時には存
在しなかったものであり、これに応じて、本
研究の目的、位置づけ等に若干の変更を加え
ることとした。具体的には、実践的な提言の
色彩を薄め、現実に行われたわが国の制度改
革が持つ特徴や背景を、比較法的・政治経済
学的に分析することに重点を移して研究を
継続・実行した。 
 

 その結果として、達成された研究成果は以
下のとおりである。 
 
Ａ．わが国の役員構成の定量的分析 
東京証券取引所に対して、同取引所に上場

する会社が 2011 年に提出したコーポレー
ト・ガバナンス報告書から、わが国の主要企
業（日経２２５に含まれる会社）における独
立役員の任命状況についてのデータを収集
し、分析を行った。その結果、取締役会の規
模は米国の上場会社に近づいているものの、
その構成員はなお内部者に偏っていること、
及び株主構成と社外取締役・独立取締役の人
数ないし割合の間には強い相関がみられる
ことが明らかになった。他方で、監査役につ
いては、株主構成との相関は観察されなかっ
た（学会発表④・⑤）。このように、役員構
成については株主構成との相関が重要であ
るという示唆が得られたことから、2000 年以
降にわが国に進出したアクティビスト・ヘッ
ジ・ファンドについて、原因と影響を経済学
的な分析を行った（図書⑦）。 
 
Ｂ．役員構成とコーポレート・ガバナンスの
関係の分析 
（ｉ）理論的な検討 コーポレート・ガバ

ナンスについて国際的、学際的な趨勢を全般
的に分析し、なぜ、役員構成（特に独立社外
取締役の選任）がコーポレート・ガバナンス
を改善する上で重視されるようになったの

か、を理論的に整理した（雑誌論文⑧・⑨、
図書③・⑤・⑧）。 
とりわけ、これまでわが国においてはほと

んど検討されてこなかった女性役員の登用
に関して、理論的に整理して、その意義を明
確にした（雑誌論文⑪、図書⑪）。 
 さらに、このような理論面からの検討を定
量的なデータの分析に反映させるための枠
組みとして、①誰の利益のためのモニタリン
グが行われなければならないか（株主の利益
を基準とするのか、他の利害関係者の利益を
も考慮するか）、及び②どのような態様によ
るモニタリングが必要とされるか（個別的な
行為の監視か、経営者の活動全般に対する監
督か）、という二つの軸を析出した。そして、
これに機能的観点、実証研究の観点及び立法
過程研究の観点から分析を加えたものを、国
際共同研究の場で発表した（学会報告④・
⑤・⑨）。 
 
（ⅱ）実証 本項目の冒頭に述べたとおり、
共同研究を遂行する過程で、わが国の企業に
おける役員選任の実務には大きな変化が生
じたが、そうした変化がわが国の企業経営の
効率性を高めるものであるか否かについて、
過去２０年程度にわたるわが国のコーポレ
ート・ガバナンスの展開という歴史的な背景
の下に置きつつ、機能的な分析を行った（雑
誌論文②・④、学会発表①・②・③、図書②・
④）。 
 こうした分析の過程で、わが国における制
度改正論議において、独立役員の機能に関す
る研究が不正確な形で、しばしば恣意的に参
照されることが多いという事実が認識され
たので、その点を指摘する論文をも公表した
（雑誌論文⑫）。 
 
Ｃ．望ましい制度のあり方 
 以上を集大成した研究成果が、国際共同研
究のまとめでもある図書①である。本共同研
究の成果は、この書籍の総論部分（Baum, 
Kozuka, Nottage and Puchniak, 
Introduction; Kozuka and Nottage, 
Independent Directors in Asia: 
Theoretical Lessons and Practical 
Implications）と、各論部分のうちわが国の
制度改革について、実証的及び機能的に分析
を行った部分（Goto, Matsunaka and Kozuka, 
Chapter 3: Japan’s Gradual Reception of 
Independent Directors: An Empirical and 
Political-Economic Analysis）を構成して
いる。これらは、すでに原稿として完全に確
定され、入稿されているが、図書全体の３分
の１程度を占めており、本書の最も重要な部
分を占める。また、本書については、すでに
出版社(Cambridge University Press)との間
で出版契約も交わされ、出版は確定している。
しかし、共編者の一人である Puchniak の諸
事情のため、同人が中心となってまとめるべ
き各国比較の概観が未入稿であり、それを待



っているために全体のスケジュールが遅延
している状況である。 
 ところで、わが国においてこの間に進展し
た役員構成の改革は、結局のところ、コーポ
レート・ガバナンスとはいかなる問題を、ど
のような利害関係者との関係において、解決
しようとする議論なのかという基本問題を
改めて考えさせるものである。そうだとすれ
ば、役員構成の改善が持つ意味について、コ
ーポレート・ガバナンスに関する他の制度と
の関連において検討することが必要である
と考えられる。そこで、いわゆる会社支配権
市場との関係（図書⑥）や、閉鎖会社のコー
ポレート・ガバナンス（とりわけ経営支配権
を持つ株主の相続に伴う企業承継）との対比
（学会報告⑧、図書⑩・⑫）についても掘り
下げた検討を行い、公表した。 
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