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会社法改正 平成27年5月1日

社外取締役の機能の積極的な活用

（1）監査等委員会設置会社制度の創設
社外取締役の機能を活用しやすい機関設計として、監査等委員会設置会社制度を創設してい

ます。この制度は、３人以上の取締役から成り、かつ、その過半数を社外取締役とする監査等委
員会が監査を担うとともに、業務執行者を含む取締役の選任や報酬に関して株主総会における意
見陳述権を有するというものです。

（2）社外取締役を置くことが相当でない理由の説明（コンプライ・オア・エクスプレイン）

社外取締役を置いていない上場会社等の取締役は、定時株主総会において、社外取締役を置
くことが相当でない理由を説明しなければならないこととし、社外取締役の導入を促進することとし
ています。

（3）社外取締役の要件の厳格化
株式会社又は子会社の業務執行者等に加え、株式会社の業務執行者等の近親者や、親会社

及び兄弟会社の業務執行者等も、その株式会社の社外取締役となることができないこととして、社
外取締役による業務執行者に対する監督等の実効性を確保することとしています。
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コーポレートガバナンス・コード

【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
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【コンプライ・オア・エクスプレイン】

また、本コード（原案）は、法令とは異なり法的拘束力を有する規範ではなく、
その実施に当たっては、いわゆる「コンプライ・オア・エクスプレイン」（原則を実
施するか、実施しない場合には、その理由を説明するか）の手法を採用してい
る。 すなわち、本コード（原案）の各原則（基本原則・原則・補充原則）の中に、
自ら の個別事情に照らして実施することが適切でないと考える原則があれば、
それを「実施しない理由」を十分に説明することにより、一部の原則を実施しな
いことも想定している。



コンプライ・オア・エクスプレイン
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東証一部と二部に上場する企業は、独立社外取締役
を２名以上選任するか、さもなくば選任しない理由を説
明せねばならない

独立社外取締役が１名以下の企業に「説明」のコストを課すこと
により、独立社外取締役の選任を進める
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望ましい政策なのか？

• 望ましい政策

・実質的には取締役選任の実権を経営者が握っている

・経営者と株主で社外取締役に対する選好が異なる
・経営者：社外取締役による監視を受けたくない

・株主：社外取締役による経営者の監視が必要
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望ましくない政策の可能性は？

• 望ましくない政策

・経営者にとっても株主にとっても、社外取締役が2名よりも0名の
方が望ましい

・「説明」のコストは企業タイプに関わらず一様である
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社外取締役が少ない方が望ましいケースはあるのか？

ソニー小林取締役会議長に聞く、１年早まった「平井ＣＥＯ」、社外役員、変化求め
る。 2012/02/26 日本経済新聞 朝刊

ソニーは平井一夫副社長（５１）が４月１日付で社長兼最高経営責任者（ＣＥＯ）に昇格する。
２００５年から取締役会議長を務めてきた小林陽太郎・富士ゼロックス元会長（７８）に聞いた。
ーオリンパスの経営問題などを受けて、日本企業のガバナンスが問われている。取締役会１５
人のうち、社外役員が１３人を占めるソニーのガバナンスを社外取締役の１人としてどう見る？

「社内の取締役だけでは、上下関係からどうしても会長や社長に対する反対意見が少なくな
り、大きな過ちを犯す懸念がある。ただ、社外取締役が多ければいいというわけでもない。ソニ
ーの場合、取締役会で社内の経営情報が足りないと感じることがあった。ソニーは今後、社内
の取締役をもっと増やした方がいいかもしれない」
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○社外取締役が少なすぎると・・・
→ 取締役会の「独立性」が低下し、経営者の監視・評価ができない

○社外取締役が多すぎると・・・
→ 取締役会の「独立性」は高まるが、「内部情報」が不足し効率性が低下する

※取締役会の独立性と内部情報の量はトレードオフ関係にある



社外取締役が少ないことが望ましいこともある

※以上の議論はAdams and Ferreira, 2007. A theory of friendly 
boards. Journal of Finance 62, 217-250. などに基づいている
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用いるデータのタイムライン

• 会社法改正、コーポレートガバナンス・コード適用後、初めて株主総会を迎え
る期を「0期」とする

• 「0期」の取締役構成：2015年６月総会で決まった取締役会構成

• 「0期」の企業業績：2015年３月期の企業業績
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「説明」のコストは大きかったのか？

• -1期から0期にかけて
社外取締役が急増

• 東証一部・二部のみな
らず、新興市場の企業
でも同様の傾向
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「説明」のコストは
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社外取締役数の変化の決定要因

企業特性、株主構成などでは説明できない社外取締役の増加（
約0.5人）が法改正・コードの適用によって起こった可能性
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「コンプライ・オア・エクスプレイン」政策の影響

・社外取締役を多く選任している企業の特徴は変化した
のか？

・実施に伴ってどのような企業が社外取締役を選任した
のか？

・「コンプライ」に伴って社外取締役を増員した企業の業
績はどのように変化したのか？
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「コンプライ・オア・エクスプレイン」政策はどのような影響
を与えたのか？



社外取締役人数の決定要因の分析

変数の一般的解釈

・リスク（月次リターンの標準偏差）

大きいほど情報の非対称性が大きく
、社外取締役が活躍しにくい

・現預金/総資産
大きいほど無駄遣いの余地があり、
独立した視点から監視が重要

・営業CF/総資産
大きいほど無駄遣いの余地があり、
独立した視点から監視が重要

・トービンのｑ（(株式時価総額+負債

)÷総資産）

大きいほど成長機会が大きく、社外
取締役が活躍しにくい
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分析期間：-5 to 1

「CE政策」は0と１に実施

→ どういった企業で社外の
人数が多いのか？

→ その傾向が「政策」で変
化したのかを示している
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外国人持株比率が高い企業
ほど、社外が多い傾向がある。
その傾向は、政策実施以降弱
まった。
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東証一部企業では以下の特性
を持つ企業で社外が多かった

規模：大 リスク：小

q：高 外国人持株：多

役員持株：少

○「政策」により以上のほぼ
全ての傾向が弱まっている

→ 「政策」はこれまで社外取
締役が少なかった企業群に
選任を促したと思われる

→ 一部の特性をもつ企業に
とって「説明コスト」が著しく低
かったとは考えにくい



「政策」前後の社外取締役数変化の決定要因

「政策」の実施により、

・これまで社外取締役の選任が少なかった、規模の小さい企業、
外国人持株比率の低い企業、役員持株比率の高い企業で社外
取締役の選任が進んだ

・社外取締役が１名以下であった企業で選任が進んだ
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「政策」実施後も２名以上選任しない企業の特性

• 分析時点:’16/3

○東証１部・新興市場

・規模が小さい

・外国人持株比率が低い

・役員持株比率が高い

○東証２部

・規模が小さい

○新興市場

・外国人持株比率が低い

・トービンのqが高い
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社外取締役増員が企業業績に与えた影響は？

• 取締役会などコーポレート・ガバナンスが企業業績に与
える因果効果（下図の１）をとらえるのは難しい

○一般的な回帰分析（Y:業績 X: 取締役会）

・欠落変数バイアス: 観察できない企業特性（例：企業戦略）が取締
役会と業績に影響を与える

→ 見せかけの相関（下図の２）と因果効果を区別できない
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操作変数法

• 「操作変数」を用いて、因果関係を推定する方法.

○適切な操作変数の条件

１．業績に直接影響を与えず、取締役会を通してのみ影響を与える

２．操作変数と業績の両方に影響を与える要因が存在しない

３．操作変数は取締役会に強い影響を与える

４．逆の動きをする企業がいない
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コーポレートガバナンス・コード と 操作変数

○適切な操作変数の条件
１．「Comply」が直接、企業業績に影響を与えるとは考えにくい

２．？？？

３． 「Comply」していない企業は社外取締役を増員している

４．CGCに伴って、「Comply」→「Non-comply」に移行した企業がいるとは思えない
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「コード実施前に社外取締役を
２名以上選任していたか」

社外取締役数の変化が業績に与える因果効果
を推定するための（適度に）適切な操作変数



ガバナンスに関する制度変更を利用した研究
• イギリスのキャドバリー報告書（社外取締役３人以上推奨）に伴

う社外取締役増員の効果
Dahya and McConnell (2007JFQA)：社外取締役を増員した企業でROAが向上

Dahya et al. (2002JF)：増員した企業で経営者交代の業績感応度が向上

• 韓国の社外取締役比率50%（大企業)25%（中小）の義務化
Choi et al. (2007JFQA)：社外取締役を増員した企業でトービンのqが向上

Black and Kim (2012JFE)：上記と同様な結果を様々な手法で確認

• アメリカのSOX法に伴う、独立取締役半数以上の義務化
Duchin et al. (2010JFE)：独立取締役の増員が業績に与える影響は企業特性（情報獲
得コスト）に依存する。高コストではROA,トービンのq, 株式リターンが低下。

Linck et al. (2008RFS)：SOX法に伴い、独立取締役の需要が増加し、リスク、ワークロード
も増加。その結果、なり手の変化、D&O保険のプレミアム、報酬等が増加が起こり、小規
模企業にとってコスト増が起こった。

• ノルウェーの女性取締役比率40％以上の義務化
Ahern and Dittmar (2012QJE)：女性が増えた企業で業績が低下した。女性役員への需
要が急増した結果、若く、経験不足の役員が増加した。 20



操作変数法を用いて社外取締役が業績に与えた因果効果を推定

コード実施前から実施後への社外取締役数の変化が企業業績の変化に与えた効
果を、実施前に社外取締役が２名以上いたかを操作変数として、推定してみる
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企業の特性

社外取締役
数の変化

企業業績
の変化

事前に社外
２名以上

・注意１：業績は２０１７年３月期、取締役は2016年３月期までしかデータがなく、効
果の分析をするには不十分（時期尚早）であり、暫定的な結果とお考えください

・注意２：法改正やコードの効果を確認するには今後さらなる多くの研究が必要です

・注意３：推定できるのはコードに伴い社外取締役を増加させた企業群における効
果であり、外的妥当性は不明です

・注意４：コードそのものが外生ではなく、内生である可能性があります



社外取締役人数の変化の効果

○東証一部
・ほぼ全て有意ではない

○東証二部
・トービンのｑ(株式市場の評価)に
対して一貫してマイナスに有意

○新興市場
・ほぼ全て有意ではない
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業績に与えた影響の解釈

○東証一部, 新興市場

・一貫した効果は見られなかった

→ 分析上の限界

→ 実質的な変化を伴っていない可能性

→ ２タイプの企業が入り混じっている可能性

○東証二部

・社外取締役を増員した企業の株式市場での企業評価が低下し
ている可能性がある
→ 小規模な上場企業では社外取締役の選任コスト（永続的・確実・規模への依
存低い）がベネフィット（不確実・規模に依存）を上回っているのかもしれない（※
東証二部の規模の小さい企業は現在もComplyしていない確率が高い）

※-1期に社外取0名の東証2部企業の株式時価総額：42億円 最終損益：3.5億（中央値）

※0期に社外取が1名以下の東証2部企業の株式時価総額：54億円 最終損益：4億（中央値）

※東証2部企業PER：13.46倍
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分析結果のまとめ

• 「コンプライ・オア・エクスプレイン」政策はこれまで社
外取締役人数の少なかった企業群に選任を促した

• 一部の企業群にとって「説明」のコストが著しく低い傾
向は見られなかった

• 規模の小さいファミリー企業で社外取締役が少ない
傾向は弱まったが、なくなってはいない

• 小規模な上場企業にとっては社外取締役選任のコス
トがベネフィットを上回っている可能性がある
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