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はじめに  

本シリーズでは，上場会社のコーポレートガバナンス・コード（以下「コード」）対

応２年目の参考に資するため，「説明」（エクスプレイン）率が高い原則について解説

している。第３回目の本稿では，原則４‐８および補充原則４‐10①を取り上げる。コー

ドで求められる独立社外取締役２名以上の選任状況と課題を概観し，「独立」の意味に

ついて考察，昨今の不祥事件の根本原因の考察を踏まえ，実効性ある原則４‐８の要件

と，独立社外取締役に期待される役割について解説し，各上場企業における検討の一助

となることを意図している。 

なお，意見にわたる部分は筆者の個人的な見解であることをあらかじめお断りする。 

 

１． コードで求められる独立社外取締役の要件，役割  

我が国の上場会社に対して 2015 年６月１日より適用となったコードでは，その原則

４‐８および補充原則４‐10①において，独立社外取締役の選任を求め，独立社外取締役

による関与・助言について述べている。 

原則４‐８独立社外取締役の有効な活用  

独立社外取締役は会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に寄与するように

役割・責務を果たすべきであり，上場会社はそのような資質を十分に備えた独立社外取

締役を少なくとも２名以上選任すべきである。 

また，業種・規模・事業特性・機関設計・会社をとりまく環境等を総合的に勘案し

て，自主的な判断により，少なくとも３分の１以上の独立社外取締役を選任することが

必要と考える上場会社は，上記にかかわらず，そのための取組み方針を開示すべきであ

る。 

補充原則４‐10① 

上場会社が監査役会設置会社または監査等委員会設置会社であって，独立社外取締役

が取締役会の過半数に達していない場合には，経営陣幹部・取締役の指名・報酬などに

係る取締役会の機能の独立性・客観性と説明責任を強化するため，例えば，取締役会の
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下に独立社外取締役を主要な構成員とする任意の諮問委員会を設置することなどによ

り，指名・報酬などの特に重要な事項に関する検討に当たり独立社外取締役の適切な関

与・助言を得るべきである。  

 
２．選任の状況  

上場会社（東証市場第一部）における社外取締役の選任，独立社外取締役の選任， 

２名以上の独立社外取締役の選任の状況について，一昨年（2014年７月）および昨年

（2015 年７月）時点の状況は下表の通りである。 

社外取締役を選任している割合

は 2015 年７月時点では 94.3％

と，ほぼ全ての企業に及んでいる

だけでなく，独立社外取締役を選

任している比率は８割を超え，加

えて，２名以上の独立社外取締役

を選任している比率についても，

前年から倍増している。株式会社

日本取引所グループでは，第二次

中期経営計画において，この比率

を 75％以上にする事を目標とし

て掲げている。 

一方，上場会社（市場第一部）

における社外取締役の人数別（ま

たは取締役数に占める構成比別）の企業の割合と，独立社外取締役の人数別（または取

締役数に占める構成比別）の企業の割合（2015年度調査）は下表の通り 1である。上場

会社（市場第一部）における社外取締役が半数に達している企業は 5.4％であり，独立

社外取締役の場合はわずか 2.7％である。 

各社のエクスプレインの内容としては，「増員や確保に努めている」という記載が多

くみられる中で，「現状十分に執行からの分離が維持されている」，「十分に機能して

いる」といった記載もみられ，また社外監査役について触れているケースも見られる。

現状，日本では多くの企業において独立取締役はマイノリティの位置付けであるが，米

国では過半数を大きく超えて大部分（Super majority）を占めていることが多い。米国

S＆P500 企業における調査 2では，１社当たりの取締役の平均人数が 10.8人，独立取締

1 同 2014年７月調査では，「３名以上」「1/3以上」「1/2以上」の集計がされていないため，同

2015年調査との比較を割愛。 
2 Spencer Stuart "2015 Spencer Stuart Board Index"（2015年） 
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役がそのうち 9.2人となっている。構成員という観点からも，取締役会の位置付けとし

て，「モニタリングボード」（監督・執行の分離）であることがより明確になってい

る。 

 

 

上場会社（市場第一部）において，独立社外取締役を選任している割合は高くなって

きているものの，欧米の取締役の構成との比較では，監督と執行の分離や独立性につい

ての程度に大きな差がみられる。 

以降，本稿では，独立社外取締役の役割・責務について，「独立」であることの重要

性と，独立社外取締役に期待されている資質について整理を行う。さらに，昨今の上場

企業を取り巻く状況を踏まえ，独立社外取締役の選任及びその実効性確保に資すると考

えられるポイントについて考察を行う。 

 

３． 独立社外取締役の役割・責務と求められる資質  

（1）「独立」であること  

まず，独立社外取締役の役割を踏まえ，独立の意味・必要性について整理したい。コ

ードの原則４‐７においては，独立社外取締役には，特に以下の役割・責務を果たすこ

とが期待される，とされている。 

（ⅰ）経営の方針や経営改善について，自らの知見に基づき，会社の持続的な成長を

促し中長期的な企業価値の向上を図る，との観点からの助言を行うこと 
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（ⅱ）経営陣幹部の選解任その他の取締役会の重要な意思決定を通じ，経営の監督を

行うこと 

（ⅲ）会社と経営陣・支配株主等との間の利益相反を監督すること 

（ⅳ）経営陣・支配株主から独立した立場で，少数株主をはじめとするステークホル

ダーの意見を取締役会に適切に反映させること 

上記から，独立社外取締役は取締役会に対して「助言」「監督」「ステークホルダー

の意見の反映」を行うことが求められており，独立性を有することは，それらの実効性

確保のうえで重要な意味を持つ。 

PwC 米国による調査（2014年）においては，「投資家が個々の取締役に賛成票を投じ

るか否かを決定する際に最も大きな影響を与える要因」として，『独立性の確保』を挙

げる投資家は 94％に上っており，投資家にとっての最重要項目となっている。別の言い

方をすれば，外部のステークホルダーとして直接的に企業に権利行使を行うことが可能

である投資家は，取締役の独立性を最も重要視しているということである。 

 

上記調査結果の背景として，欧米では，取締役会が独立非業務執行取締役中心に構成

されていることが挙げられる。例えば，英国のコードでは，取締役会議長と CEOの分離

が求められており，さらに取締役会議長は就任時に独立していることが求められる。下

図は，典型的な英国企業における取締役会の構成イメージである。 
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（2）期待されている資質  

独立社外取締役の資質について，日本国内においては例えば次のようなポイント 3が

提示されている。  

 独立社外取締役の人数の増加だけでなく，その資質のバランスや多様性の充実。

例えば， 
 社内では得られない知見や経歴を有し，中長期的な企業価値の向上に向けた

経営戦略や取締役の選解任といった経営の監督の議論に貢献できる資質  
 人選について，上場会社による取締役の資格要件や選任過程についての積極

的な開示  
 独立社外取締役に何を期待するかといった戦略性についての対外的な説明  

前述の PwC米国による調査（2014年）においては，取締役会に必要とされる属性，具

体的な資質（スキル）の重要性について挙げられている。この調査結果では「財務に関

する専門性」がトップ（取締役の 93％，投資家の 82％が「非常に重要」と回答）とな

っている。 

3 金融庁・株式会社東京証券取引所「スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コード

のフォローアップ会議」内の資料（ http://www.fsa.go.jp/singi/follow-up/index.html ）から，PwC あら

た監査法人による整理。 
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その他にも，リスク管理，国際的専門性や多様性（性別や出身地域）など，取締役会

が幅広い属性を有することが期待されている。実際，米国 S＆P500 企業における調査 4

では，新任独立取締役の内，35％が米国外での勤務経験を有しており，31％が女性とな

っている。日本企業のグローバル化の進展が進む中，国際性や多様性の観点はより重要

になってくると思われる。 

 
 

４．昨今の上場企業を取り巻く状況  

昨今の上場企業を取り巻く状況として，大きな不祥事が，一定程度の内部統制を具備

していると考えられている上場企業であっても，少なからず発生している。発覚した例

としては，不正会計事案，業務上のデータ改ざん事案など，各企業の存立基盤を揺るが

す程度にまで大きな影響を与え，厳しい社会的批判を浴びるものとなっているケースも

見られる。 

筆者は上場企業における複数事案の分析を通じ，不祥事の根本原因の一つとして企業

風土（カルチャー）が挙げられることが多いと認識している。 

4 前掲，Spencer Stuart 社による調査（2015 年） 
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 上場企業として内部統制が一定程度具備されているものの，それらが組織内で無効

化されている 

 内部統制が無効化される原因として，組織における「暗黙の了解」が存在し，それ

らは長年組織内に蓄積し，企業風土（カルチャー）として，企業の価値観・判断基

準として確立される 

 「暗黙の了解」の存在の背景には，経営者の意を受けた各階層の管理者の意識が，

彼らの行動やメッセージとして個々の組織構成員に影響を与え，時として個々の組

織構成員の誤った判断・行動を正当化してしまう事実がある。特に，経営者から発

せられるメッセージ（「Tone at the Top」）は非常に重要な意味を持ち，誤った

メッセージが組織に与える影響は甚大である。一方で，適切なカルチャー醸成の責

任者が明確に規定されていることは多くない 5。  

 

各企業のカルチャーが「組

織の常識」を形成し，「社会

の常識（あるべき規範）」が

十分に考慮されず，それらの

間のギャップが大きくなった

結果，不祥事として顕在化し

ている（一方で，組織が考え

るあるべき姿と，組織構成員

とのギャップを生んでいる例

も，不祥事の発生原因として

挙げられる）。 

前述した事案以外にも，こ

のギャップが大きくなったことから，たとえ法令を「表面上」遵守している場合におい

ても企業が社会的な批判を浴びるといった例は少なくない。 

 

５． 独立社外取締役の実効性を確保するためのポイント  

（1）独立社外取締役に期待される役割  

上記を踏まえ，独立社外取締役に期待される役割は，社内からは把握が難しい前述の

「社会と組織のギャップ」について，独立した立場から認識・把握し，取締役会に関

与・助言するための実効的な仕組みを提供できること，にあり，社会の期待と社内の常

5 「適切なカルチャーの醸成に責任を負うのは誰か」について 173の金融機関に対する PwCによる調

査（2014年７月）によると，最多の回答（23％）は「責任者が不明である」となった。 
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識のギャップを埋めること，基準が明示的でない事案に判断基準を与える，気づきを与

えることにある。 

ただし，「社会と組織のギャップ」は，必ずしも単一のステークホルダーとの間のギ

ャップを指すものではない。企業を取り巻く各ステークホルダーが互いに相反する要求

や期待を持っていることに留意すべきである。それらには例えば，株主，債権者，監督

当局，顧客，格付機関の要求・期待が挙げられる。自社を取り巻く主要なステークホル

ダーを特定し，彼らの要求・期待を明確にし，各ステークホルダーに対応する経営戦略

を具現化・明確化した，リスクの観点からみた戦略目標（リスクアペタイト 6）の設定

を行うことが求められる。  

（2）独立社外取締役に期待される要件  

独立であることは必須であるが，さらに，前述の PwC調査の通り，幅広い知見・多様

性を有していることが社内外から求められている。 

また，人選の際に求められる専門性以外に，その企業を十分に知るための教育研修が

提供されることも重要である。これらの教育研修には，新任時の「オリエンテーショ

ン・セッション」がある。そこでは，企業，業界，組織構造，営業活動，人材，戦略，

主要な問題，およびリスク，並びに取締役会がどのように運営されているかに関する情

報，法的要件と義務，委員会の構造と憲章，会合のスケジュール，典型的な資料，同僚

の取締役の背景，および適用可能なガバナンス基準に関する概要説明が提供される。ま

た，事業拠点の訪問および経営陣との会合が含まれる。効果的なオリエンテーションを

受けることにより，新任者は会社と取締役会双方についてよく理解することができるた

め，直ちに貢献することが可能となる。またこのようなセッションは，繰り返し実施さ

れる必要がある。 

（3）独立社外取締役を支える環境の整備  

独立社外取締役の環境整備について，日本国内においては次のような論点 7が挙げら

れている。  

 独立社外取締役が取締役会における戦略的方向付け等の議論に貢献できるよう

にするための環境整備。例えば， 

 独立社外取締役への報告・情報提供の工夫，エグゼクティブ・セッション

（独立社外者のみを構成員とする会合）の活用（補充原則４‐８①） 

 独立社外取締役と監査役等との間での情報交換 等  

6 リスクアペタイトとは，組織の目的や事業計画を達成するために，進んで受け入れるリスクの種類や量

を明示したもので，リスクに対して受動的な対応ではなく，組織自らが望ましい形として能動的に定義す

るもの。 
7 前掲脚注[4]に同じ。 
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上記の通り，独立社外取締役が機能するためには，独立社外取締役への報告・情報提

供，独立社外取締役の会合，社内関係者との情報交換の機会（監査役・内部監査機能，

リスク管理部門やコンプライアンス部門といった「第２のディフェンスライン」8相当

の部門，取締役会傘下の専門委員会），および，それ以外にも，活動を支える事務局機

能が重要となる。  

 独立社外取締役への報告・情報提供としては，適切な事前準備がポイントとなる

ため，事前に会議資料等の情報提供がなされる必要がある。議論が必要な領域に

ついて事前に取締役間で話し合いを行う機会を設けることができる。 

 エグゼクティブ・セッションとは，非業務執行取締役のみによる非公開の会合を

いう。この会合で，独立取締役は，CEOをはじめとする業務執行役員が出席しない

場で，問題点および懸念事項を自由に議論することができる。 

 監査役（および内部監査機能）に加え，リスク管理部門やコンプライアンス部門

といった「第２のディフェンスライン」相当の部門との情報連携は，実効性ある

「監督」を行う上で重要である。社外ゆえに不足しがちな社内の情報や課題につ

いて議論を行い，理解を深めることが可能となる。また，取締役会傘下の専門委

員会（監査委員会に加え，リスク・コンプライアンス委員会等）においてそのよ

うな機能を持つことも想定される。 

 事務局機能としては，欧米における「コーポレートセクレタリー（カンパニーセ

クレタリー）」を例に挙げることができる。コーポレートセクレタリー（カンパ

ニーセクレタリー）は，取締役会および委員会に高品質な情報を提出する責任を

負っており，また，取締役会議長をサポートし，取締役会と委員会を効率よく機

能させることによって，企業の優良なガバナンス態勢の推進に重要な役割を果た

すことが期待されている。日本においては取締役会室を設置している企業も数多

くみられる。 

 

６．まとめ  

日本では，独立社外取締役の任命について現状，まだエクスプレインが相当存在して

いる。独立社外取締役が機能するためには，社内からは把握が難しい前述の「社会と組

織のギャップ」について，独立した立場から認識・把握し，取締役会に関与・助言する

ための実効的な仕組みを提供することにある。社会の期待やステークホルダーからの負

託に応え得る企業経営の実現のためには，適切な要件を有した人材を確保して独立社外

8 業務執行部門といったフロントライン（第１のディフェンスライン），リスク管理部門・コンプライ

アンス部門といったミドルライン（第２のディフェンスライン），内部監査（第３のディフェンスライ

ン）をもって，「３つのディフェンスライン」が構成される。その中で第２のディフェンスラインは，

第１のディフェンスラインにおけるリスクに対する監視を担い，具体的には，リスクコントロールに関

する枠組みの設計・維持・改善，リスクとそのコントロール状況の監視，業務執行部門へのリスクコン

トロールに関わるアドバイスを行う。 

こちらは、『週刊経営財務』3258 号（2016 年 4 月 25 日）に PwC あらた監査法人として寄稿したもので

す。発行所である税務研究会の許可を得て、PwC あらた監査法人がウェブサイトに掲載しているものです

ので、他への転載・転用はご遠慮ください。 

                                                   



取締役として活用していくことが求められる。企業側でも，独立社外取締役が十分にそ

の機能を発揮しうる環境や仕組み，例えば，独立社外取締役間や監査役との情報交換の

機会を整備すること，それを支える事務局機能や教育研修を充実させること等を整える

ことが必要となる。 

 

 

PwCあらた監査法人 パートナー 辻田 弘志  

大手都市銀行を経て現職。ガバナンス・リスク管理・コンプライアンスに関するアドバ

イザリーサービスを提供。 

PwCあらた監査法人 Centre for Corporate Governanceメンバー。 

PwCあらた監査法人 マネージャー 森 洋介  

銀行，ベンチャー企業での勤務を経て現職。ガバナンス・リスク管理・コンプライアン

ス，内部監査に関するサービスを担当。 

 

こちらは、『週刊経営財務』3258 号（2016 年 4 月 25 日）に PwC あらた監査法人として寄稿したもので

す。発行所である税務研究会の許可を得て、PwC あらた監査法人がウェブサイトに掲載しているものです

ので、他への転載・転用はご遠慮ください。 
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