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-------------------------------------------------------------------------------- 

【第 1 部】 

① 取締役会における社外取締役の期待役割をどのように考えるか

ウイリス・タワーズワトソン コーポレートガバナンス・アドバイザリーグループ

ディレクター 平本 宏幸 

皆さま、本⽇は年末の大変お忙しいところ、弊社セミナーに足をお運びいただきまして誠にありがとうござ

います。ウイリス・タワーズワトソンの平本と申します。早速ですが第一部「取締役会における社外取締役

の期待役割をどのように考えるのか」について、説明してまいります。 

（↓資料 p3） 
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この資料は、社外取締役に関わる近時の法改正等のご紹介です。コーポレートガバナンス・コード施行

以来、経済産業省の主導により二つの実務指針が提唱され、昨今では会社法の改正法案において社

外取締役を置くことが義務付けられました。こうした状況を踏まえ、そもそも社外取締役の役割が一体ど

のようなものか、論点を整理しご説明いたします。 

（↓資料 p4） 



5 

社外取締役の役割を整理する枠組みをこのように５つに設定しました。まずは、取締役会の役割・機

能が最初の論点です。取締役会にどのような役割・機能があるのかによって社外取締役に求める期待役

割も変わってまいります。そのため、ここでは取締役会の役割・機能を概観するとともに、そこから導き出さ

れる社外取締役の役割を整理します。次に、社外取締役に求められる資質や専門性がどういうものなの

かが、二番目の論点です。取締役会の役割・機能に加え、どのような職責を社外取締役が担うのかによ

って、社外取締役に必要な資質や専門性が変わってきます。それらを期待される職責の種類・幅を含め

てご紹介いたします。そのようなさまざまな資質や専門性を持つ社外取締役をどのように組み合わせ、取

締役会としての実効性を高めていくのか、という論点が 3 番目です。そして、実際に社外取締役としての

役割を担うにあたり、さまざまなサポートや情報リソースの提供が必要になってきます。4 番目の論点として、

こうした環境整備について取り上げてまいります。最後に、取締役会評価において、社外取締役はどのよ

うな関与をするべきなのかという論点を取り上げます。以上の 5 つの枠組みに沿って、取締役会における

社外取締役の役割をご説明してまいります。 

（↓資料 p5） 



 

6 

 

さて最初の論点です。取締役会の機能に応じて、社外取締役の役割をどのように整理すべきかという

ことですが、そもそも取締役会がどのような機能を持っているのかを次のページで一般的に整理いたしまし

た。 

（↓資料 p6） 
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特に⽇本の場合は、業務執行と監督を併せて取締役会の機能としている点が特徴としてあります。一

番最初の「業務執行およびその助言」が執行の部分、そして下の３つが監督の部分ということです。 

まず執行の部分についてです。取締役会の機能ということで言えば、執行そのものを機能として持って

いますが、その執行に対する助言が社外取締役の役割として考えられます。取締役会全体として執行と

監督を兼務するという、スポーツで言えば選手兼監督のような状況ですが、執行はプレイヤーとしての選

手の部分であり、その部分に対する助言を行うということです。 

一方で監督の部分では、取締役会は経営効率を高める機能を担っています。効率ということが少し分

かりにくいかもしれませんが、取締役会の役割として、大きな方向性をまず定めるということがあると思いま

す。スポーツに例えて言えば、今年優勝するチームを作るのか、3 年後の優勝のために今年はまず優勝争

いができるチームにするのか、こうしたゴールをどう定めるのかによって、どのような投資をすればいいのか、どう

いう体制でいけばいいのか、どういう大きな戦略を組み立てればいいのか、そうしたものが変わってくるという

ことです。それを定めた上で、効率的にそのゴールにたどり着くべくモニタリングする機能が、経営効率を高め

る機能ということです。 

そして小さいポツ点の 2 番目にありますが、定めたゴールに対して経営者が戦略を実行した結果を評

価し、その評価に応じて選解任を行っていくということが、もう一つの大きな機能となります。スポーツに例え

て言えば、選手を交代させるかどうかというご判断が、その選手のパフォーマンス次第ではありうるわけです。

パフォーマンスを評価し、交代の判断に結び付ける。あるいは次の試合に勝ったらより高いボーナスを支給

するなど、報酬面でインセンティブを与えるといった面も含まれています。この点に関しては、社外取締役が

担う役割がかなり多くあるだろうと思います。 

次にコンプライアンス・適法性についての監督があげられます。社内・社外取締役を問わず、法律に則っ

た企業経営がされているか、これを監督するということです。 

最後の部分が、利益相反に対する監督です。例えば企業価値が上がっていないにもかかわらず経営

者に多額な報酬が支払われるというようなことが起きてしまえば、それは株主との間での利益相反が生じ

ます。その差配については、独立性を持った社外取締役がしっかりと担っていく部分であると言えます。 

このように取締役会の機能を分解することにより、それぞれの機能において社外取締役に求められる役

割を整理できるということです。 

（↓資料 p7） 
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社外取締役の役割について考えれば、下の 2 つに関しては、どのような環境であっても求められる役割

と考えられます。特に利益相反に関しては、独立性を持つ社外取締役が監督することに意義があります。 

（↓資料 p8） 

 

一方、1 番上の業務執行の助言に関しては、社外取締役にどのような、またどの程度の執行上の助
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言を求めていくのかについての経営者の期待によって、社外取締役の役割が変わってきます。例えば、全く

新しい領域への進出、M&A や事業ポートフォリオの組み換え、新たな海外の市場の開拓、デジタル化の

推進、このような新たな問題に求められる知見・経験を持っている方を招き、アドバイザー機能を担っても

らうということが考えられます。ただ、社外取締役にそのような機能をどこまで担ってもらうのかは、会社によっ

てかなり違いが出てくるでしょう。 

そのような助言を期待しているにもかかわらず、社外取締役が「いや、自分は牽制機能だから助言をす

る立場ではありません」と一歩引いた立ち位置にとどまっているのならば、経営陣の期待に合致しないとい

うことがあるかもしれません。逆もまた然りです。 

2 番目の経営効率を高めるための監督については、そもそも取締役会が監督機能にどの程度重きを

置くべき環境かによって、変わってくるでしょう。よく平時と有事という区分がありますが、例えば選解任につ

いては、平時の場合は、経営トップが起案したものに対して社外取締役はその透明性や手続きの妥当

性をチェックするという関与の仕方になるかもしれませんが、有事、つまりすぐにでも経営体制を入れ替えな

ればならないような危機的状況になれば、社外取締役の関与がぐっと高まってくる可能性があるということ

です。またガバナンスのあり方として、取締役会が執行と比べてこのような監督機能を重視し、指名・報酬

にも社外取締役が関与を強めるべきという期待役割があるならば、この部分の役割は図の右のほうにシフ

トしていくということが考えられます。 

このように、「社外取締役の役割」と一言で言っても、その会社がどのような取締役会の機能を持ってい

るのか、そこで社外取締役にどういったことを期待するのか、それによって社外取締役に求める役割の濃淡

が出てくるということになります。 

（↓資料 p9） 
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次に、論点の 2 つ目、「社外取締役にどのような資質や専門性が必要となるか」についてです。ここは

先ほどの取締役会の機能に応じた役割の幅に加え、実際に取締役の方が担われる職責の違いというも

のが影響してきます。社外取締役の職責にどのような違いがあるかをご紹介しながら、職責に応じて求め

られる資質や専門性について説明をいたします。 

（↓資料 p10） 

 

社外取締役の役割の幅ということですが、社外取締役と一言で言っても、実は担われている職務が人

によって異なります。具体的には、取締役としての職責に加えて、特に報酬・指名などの委員会の委員を

しているのか、あるいは委員長としての役割を担われているのか、そしてさらに 1 段進んで、社外取締役が

一定の数がいる場合には、筆頭社外取締役として社外取締役の中の取りまとめ・リード役としての役割を

担っているケースも見られます。また取締役会が監督機能を強めている場合には、CEO と取締役会議長

の役割を分離し役割の、取締役会の議長を社外取締役が担うというケースもあるでしょう。その場合は、

議案の決定や議事進行などを含めて社外取締役が担うことになります。 

このような役割の違い詳細にブレイクダウンした一般的な整理が次のページです。 

（↓資料 p11） 
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人事の領域では、さまざまな仕事を共通した複数の切り口で分析することによりその職責の重さや質の

違いを明らかにしていくという職務評価という手法が知られています。この職務評価の手法を取締役の役

割に適用して整理をしたものが、この表です。 

ここからわかることは、社外取締役が担う役割・職務の違いによって、求められる職責の中身も異なって

くるということです。例えば責任範囲ということで言っても、冒頭にお話ししたような、取締役が担う基本的

な役割に加えて、報酬・指名委員会の委員長であれば、報酬や選解任の決定が責任範囲に含まれま

す。また筆頭社外取締役の立場であれば、場合によっては社外取締役会評価について全体を取りまとめ

て取締役会に提言をするという役割を担うということもありえるでしょう。議長の場合には、その取締役会

の議案の設定から進行まで幅広く役割を担うことが考えられます。 

求められる知見や専門性にも当然違いが出てまいります。例えば報酬や指名については、必ずしも人

事の専門家である必要はないかもしれませんが、指名や報酬についてさまざまな決定を行ってきた経験や

それに基づく知見を有している方のほうが、実質的な貢献度が高くなるでしょうし、筆頭社外取締役ある

いは議長であれば、そうした個別の領域の経験にとどまらず、取締役会全体をリードする経験や上場企

業における監督機能の強い取締役会でのガバナンスに携わった経験が必要になってくるでしょう。あるいは、

説明責任対応、ステークホルダーとの調整などについても、委員会の委員長や委員であれば、当該領域

について他の取締役よりも幅広い役割が求められてくるでしょうし、筆頭社外取締役や議長であれば、さ

まざまなステークホルダーとの調整・対話において説明責任を負うという場面が生じてくるでしょう。結果とし

て通常の取締役の方と比べ、時間的コミットメントにも違いが出てくることになります。従って、社外取締役

と一言で言っても、担う職責によって求められるものがかなり変わってくるということです。 

そこで、次のページで、社外取締役に求められる資質・専門性について整理してみます。まずは、基本
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的な資質については、社外取締役に共通して求められるものがあるでしょう。 

（↓資料 p12） 

例えば、この図表の一番下に提示しているのは英国の財務報告評議会が制定したボード・エフェクティ

ブネス・ガイダンスに記載されている内容ですが、インテグリティーやオープンさ、正直さ、客観性といった、社

外取締役という客観的な立場で監督をする役割を踏まえた求められる資質が記載されています。 

一方、スキルや専門性については、職責や取締役会に求めるガバナンスのあり方によって、何が特に求

められるのかが変わってくるでしょう。先ほどのように、助言・アドバイスに重きが置かれるのであれば、今後

の戦略に応じて求める知見や専門性が変わってくるでしょう。また、実際に過去にそれに関連した役割を

担った経験や実績があることが、そのようなスキル・専門性を有していることを外形的に示す材料となるで

しょう。 

このように、社外取締役が担う役割・職責によって求められる資質や専門性が異なってきます。そして、

それらを取締役会全体として、どのように組み合わせていくのかという論点があります。 

（↓資料 p13） 
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それが次の 3 番目の論点、「社外取締役の資質や専門性をどのように組み合わせるべきか」です。これ

は取締役会の多様性（ダイバーシティー）というような論点で語られることが多いものです。この論点につ

いて、いくつか海外の事例等も交えてご説明します。 

（↓資料 p14） 
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まずは取締役会の多様性です。多様性については、大きく 2 つに分けられると捉えています。1 つが属

性面での多様性。これは独立性や年齢、在籍年数、そしてジェンダー、国際性などが考えられます。もう

1 つが専門性の多様性。これは先ほどから申し上げているような、ガバナンス上必要なものもあれば、戦略

の助言に必要な専門知識もあるでしょう。 

属性の多様性がなぜ必要かについては、前述のボード・エフェクティブネス・ガイダンスには、グループシン

ク（Group Think）を防ぐ、ということが書かれています。グループシンクというのは、⽇本語で言うと集団

思考、あるいは集団浅慮、ということですけれども、集団で意思決定をする際に、十分な議論がなされず

に、間違った意思決定をしてしまうということがあり得るということです。その原因として、同じようなアイデン

ティティー、バックグラウンドを持った人が、フラットに議論ができないような非常にヒエラルキーが強い環境の

下で議論してしまうと、そうした間違った意思決定になりやすいといった研究があります。これは過去のキュ

ーバ危機などにおける意思決定を分析した経営学者が得た知見として知られています。そうした背景から、

画一的な価値観にとらわれない議論をするために、取締役会としてできる限り多様なバックグラウンドを持

っておく必要があるということが、議論されているのです。 

そして、もう一つの論点として、取締役会として求める機能をどう満たすのかという観点で、十分に多様

なスキルや専門性があるのか、というスキル・専門性の多様性が論点となります。 

（↓資料 p15） 

 

こちらは 1 つの海外の企業の事例です。ウォルマートという会社のプロキシー・ステートメント（株主総

会招集通知）を示しています。エレクション・オブ・ディレクターズということで、取締役の選任についての議

案です。上のほうには独立性、ジェンダー、年齢、在籍年数が記載されており、取締役の属性がいかに多

様であるかということを説明しています。特にこの会社の場合、取締役の在籍年数の条件を設けていたり、
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あるいは年齢制限を設けていたりしています。つまり年齢的な多様性ができるだけ高まること、また在籍が

長い取締役だけでなくフレッシュな取締役が加わっていることを示し、多角的に議論ができる体制であるこ

とを示そうとしていることが読み取れます。 

一方、下のほうに目を移していただくと、オレンジ、青で書かれてありますが、このオレンジの部分が、戦

略面で必要なスキルや専門性を示しています。小売業態の経験やグローバルビジネスの経験などがリスト

されている。そして右側の青い部分は、そもそも企業経営の経験があるのか、ファイナンス・アカウンティング

についての専門性を有しているのか、また規制、法務、リスクマネジメントといった専門性があるのか、などの

ガバナンスについての十分な専門性を備えているかを示しています。このような内容で、属性面の多様性

と、戦略およびガバナンスに必要な専門性の多様性を、取締役の選任議案において説明しているというこ

とです。 

（↓資料 p16） 

 

昨今、⽇本でも取締役の専門性・スキルについての開示の例が増えています。この図はスキルマトリック

スと呼ばれていますけれども、横軸に会社が求める必要なスキルや専門性、縦軸に取締役の名前を並べ

て、どの方がどのようなスキルを有しているのか、そして取締役会全体として必要なスキルや専門性が充足

されているのかを示すための枠組みです。個々の取締役がどのような専門性・スキルを有しているのかは、

その取締役を選任する理由の説明にもあたるわけですが、より重要なのは、上の横軸に何が書いてあるか

ということです。つまりこの横軸の専門性・スキルの内容自体が、会社が取締役会の機能として求める要

素をリストアップしていることになり、すなわちその会社にとっての戦略上の重要性を示していることになりま

す。ここでリストされている内容がもし間違っていれば、マトリックスが満たされていたとしても、本来必要な

取締役会の機能は満たしていないということになるかもしれません。従って、会社がこのスキルマトリックスに
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おいて求める専門性・スキルに何を記載しているのかは、実は非常に重要なメッセージであると考えられま

す。 

（↓資料 p17） 

先ほどのウォルマートの例で言えば、数年前の選任議案では、左側のように企業経営の経験やリテー

ル・小売の経験、インターナショナルビジネス、こうしたものがかなり強調されているわけですが、ご存じのとお

り昨今は、店を持つということ自体をどう考えるか、アマゾンなどの会社の台頭によって大きな戦略の転換を

迫られている。そうしたう中で、テクノロジーや E コマースに関する経験を持った取締役を招聘し、そのような

専門性・スキルを取締役として持っている、ということを積極的に説明しています。実際にグーグルの創業メ

ンバーで、ヤフーの CEO をしていた方を社外取締役として招くとともに、指名・報酬といった委員会に加え、

ストラテジーやテクノロジーに関する委員会を取締役会の下に設置し、議論を進めているということです。こ

のように、必要な専門性を持っていることを取締役会全体としていかに示すかが、取締役会の多様性の

説明という点で、開示上の重要なテーマであると考えられます。 

（↓資料 p18） 
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そして 4 番目の論点は、「社外取締役が取締役会において実効的に貢献するための環境をどのように

整えるべきか」です。社外取締役の役割が増してくれば、その役割を果たすために、必要な情報・リソース

がますます増してきているということが、実態としてあると思います。それをどのように整理していくべきか、そし

てそれを支える実務面での支援体制についても、論点として考えられるということです。 

（↓資料 p19） 
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社外取締役への情報共有のあり方については、特に取締役会評価を行っていると、事前に資料を配

布・説明をしてほしい、会議体に参加をして状況をアップデートしてほしい、あるいは現場視察を実施した

ほうがいいとか、そういった意見が必ずと言っていいほど出てきます。しかし社外取締役は、当然自分で業

務執行をするわけではないので、どの程度の情報を提供すればいいのかは、非常に判断が難しいところで

もありますし、答えがないような側面があり、多くの企業でご苦労されている部分ではないかと推察いたしま

す。 

（↓資料 p20） 
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情報共有・リソースについて、海外の企業事例をご紹介したいと思います。これはバンク・オブ・アメリカと

いう金融機関の開示例です。ここで特徴的なところは、この資料の 2 番目、3 番目、4 番目の●の辺り

です。2 番目を見ていただくと、毎回取締役会の前にチェアマンと CEO からメモが送られてきて、何が論点

なのか、必要な資料と合わせて共有化されるとの記載があります。 

また 3 番目には、各委員会の委員長や議長が関連する業務執行役員にコンタクトを取り、頻繁にミー

ティングあるいは情報共有をしているということが書かれています。例えば指名・報酬の委員長であれば、

人事担当の業務執行役員と頻繁にやりとりしながら情報を共有していくということです。 

そして 4 番目、全ての取締役会メンバーが定期的にグローバル戦略担当の業務執行役員と会い、会

社の戦略やレビューのプロセスについてインプットしていると書いてあります。このようなコミュニケーションを通

じて、グローバル戦略の議論に取締役会のメンバーが密に関与していることが窺えます。 

下の方には、リファレンス・マテリアルズとあり、戦略の進捗やアナリストレポート等のさまざまな情報につい

ては当然アップデートしているということなのですが、この事例を見ていると、そのようなハード面での情報提

供のみならず、かなりコミュニケーション、対話をしっかりやっているというように見受けられます。こうしたコミュ

ニケーションを取りながら、社外取締役に十分に会社の実情を理解してもらうことが重要であると考えてい

るということが、この事例から読み取れます。 

（↓資料 p21） 
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社外取締役の方が担う役割が増えるにつれて、十分な議論を行う、必要な情報を事前に読み込む、

あるいはさまざまな情報共有・視察の時間や複数の委員会への出席など、時間的なコミットメントがどうし

ても増えていきます。そこで論点となっているのが、オーバーボーディングと言われるものです。これは 1 人の

取締役が他社の取締役会を複数兼務している場合、その兼務があまりにも多いと、各取締役会におい

て実効的な貢献を果たせないのではないかという懸念です。社外取締役という重責ある役割を、例えば

10 社担っているような場合に、本当に 1 社当たりに十分に時間を割いて求められる貢献ができるのかが

懸念として出てくるのは、当然といえるでしょう。 

そのような懸念が発生しないように、自らルールを定めている会社もあります。 

（↓資料 p22） 
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これはアップルの開示例です。会社の取締役会に携わるということは、非常に多くの時間と注意を必要

とするということが書いてあります。そして、例えば CEO であれば、2 社を超えて取締役を引き受けてはい

けない、CEO 以外のダイレクターであれば、4 社はいいけれども 5 社以上は引き受けてはいけない、という

ガイドラインを定めています。海外において、このようなオーバーボーディングも論点となっていることのご紹介

です。 

（↓資料 p23） 
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そして、社外取締役にさまざまな情報やリソースの提供を行っていくにあたり、やはり事務局側の体制が

重要となってきています。取締役会、各委員会の運営や企画という役割もあるかと思いますし、社外の専

門家を活用したり、総会の対応、あるいは⽇程調整だけでもかなり大変というケースもあろうかと思います。

そうした関係者間の調整を含めて、事務局としての業務が非常に増えてきているのが実態でしょう。そして、

会社によって、ある部分は IR や財務が担い、また別の部分は総務、秘書室、経営企画、人事がそれぞ

れに別の業務を担当する、というように、各部門で分かれて対応しているケースも観察されます。実効的

なガバナンスの実現に向けて社外取締役の役割が増えていくと、このような事務局側の体制整備面につ

いては、皆さまもかなりご苦労されているのではないかと推察いたします。ここまでが 4 番目の論点です。 

（↓資料 p24） 
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最後の論点として、「取締役会評価において社外取締役がどのように関与すべきか」について説明いた

します。コーポレートガバナンス・コードが施行されて以降、この取締役会評価というもの自体、⽇本におい

てはかなり新しい取り組みではないかと捉えています。もちろん取締役会の反省会のような形で、振り返り

によって改善していくという実務をされていた企業も多くあろうかと思いますが、コードの施行によってはじめ

て取締役会評価に取り組まれた企業も少なくないのではないかと観察しております。 

この取締役会評価のあり方によって、社外取締役の関与の仕方も変わってくるというのが最後の論点

です。まずは、次のページで、取締役会評価のあり方について、3 段階で整理しています。 

（↓資料 p25） 
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1 番下は、取締役会評価を導入した当初に比較的よくあるものです。一般的な評価の基準、例えば

事前に資料を配布するとか、十分な時間があるのかとかなどの比較的一般的な基準を用いてアンケート

を実施、何かマイナス面がないかということをチェックするという方式です。結果として何かマイナス面があれ

ば、それを是正していくというような方法です。 

当初はこのような形式で進めていても、やがて、「そもそも一般的なものではなく、わが社独自の取締役

会としてどのようなものを求めていくのか」といった議論が出てくることがあります。一般的な基準を用いるの

ではなくて、自社で求める取締役会の機能に対しての実効性を評価していかないと実効性がないのでは

ないかという考え方です。このような場合には目指す取締役会の機能を十分議論しながら定めた上で、

評価すべき項目・質問を整理し、アンケートやヒアリングを通じて課題を明らかにする、その課題に対してア

クションアイテムの整理をして実行する、ということを毎年繰り返す。このような対応が 2 段階目として考え

られます。 

そして、このような取締役会の課題解決のサイクルが定着していくと、さらに取締役会の実効性を高め

ていくためには何が必要なのか、どういう体制が望ましいかなどの、より発展的な論点について積極的に議

論をしていくことが次の段階として考えられます。 

（↓資料 p26） 
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このように段階が上に上がって行けば行くほど、社外取締役の役割の重要性も変わってまいります。初

期の段階であれば社外の視点から見た問題点や懸念について指摘するという関与が中心かもしれません

が、課題を明らかにして取締役会全体に提言をしていくことが求められてくると、社内取締役よりも社外取

締役が主導して取締役会に提言をしたり、あるいは社内取締役と一緒になって取締役会の目指す姿に

ついて積極的に議論をする、などの役割が、社外取締役に期待されることになるでしょう。 

（↓資料 p27） 



26 

最後の 3 番目の段階での発展の方向性はさまざまにありますので、海外の例も含めてご紹介したいと

思います。まずは評価という観点で精度を高める方向性です。取締役会だけではなく、委員会の実効性

を評価する、あるいは、特に米国などは見られますが、その取締役自身の貢献度を評価するという方向

性が考えられます。これは取締役自身が自分の貢献度について自己評価をするという形もあれば、議長

やダイレクターからインタビューをするというケース、また相互評価という 360 度評価のような形式でお互い

に評価をするという方法をとるケースも事例として見られます。このように、評価を一段深堀する形で実効

性を精査していくような方向性が考えられます。 

次に、質問の内容や手法を深化させる方向性です。これはアンケートやインタビューの内容を定期的に

変えていくということが考えられるでしょうし、取締役会をどのように良くしていくか、社外者だけで集まって議

論をすることで、課題を浮き彫りにするという方法も考えられます。 

また、評価の精度を高めるということを通じて、個人の貢献度に加えて、取締役会全体が必要なスキ

ルを持っているのか、そして将来へ向けて全体のスキル・専門性を刷新していく必要があるのかが、より重

要な検討課題です。海外の企業の開示例を見ますと、ボードリフレッシュメント、という単語を非常によく

目にします。必要なスキルを持つために取締役会自体をリフレッシュしているのか、そして何年か先に退任

する取締役方がいるとすれば、その次の取締役はどういうスキル・専門性を持っている必要があるのか、そ

のためにどのような候補者を検討すべきか、このようなことを考えていくのが取締役会のサクセッションプラン

になります。取締役会の望ましい姿を長期的に考える材料の一つとして、取締役会評価を活用していくと

いうことです。その時にやはり、社外取締役の関与が非常に重要になっていくのは間違いないでしょう。この

ような論点は、現時点では海外で生じている発展的なテーマという側面が強いですが、参考までにご紹

介をさせていただいた次第です。 
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簡単にではございますが、取締役会における社外取締役の期待役割についての 5 つの論点の概観を

述べてまいりました。 

私からの説明は以上です。皆さまご清聴ありがとうございました。 
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② 指名・報酬委員会における社外取締役の期待役割をどのように考えるか

ウイリス・タワーズワトソン コーポレートガバナンス・アドバイザリーグループ

ディレクター 宮川 正康 

ウイリス・タワーズワトソンの宮川と申します。私からは、社外取締役の役割のなかでも特に重要な機能

の一つと言われている経営陣幹部の評価と人事について、実務のなかで皆さまが課題として感じられてい

る部分を中心に、論点をあげさせていただきたいと思います。 

（↓資料 p29） 

 まず最初の問いは、社外者中心の指名・報酬委員会は、「誰について」「何について」「どの程度」の関

与が期待されているのか、というものです。これは、一義的な解があるわけではなく、会社の機関設計であ

ったり、取締役会や経営チームのあり方であったり、社外取締役と CEO との信頼関係にも依拠するもの

で、可変的なものと考えています。 

（↓資料 p30） 
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例えば、「誰について」というところでは、CEO の権限が集権的であるほど、CEO の信頼度が高いほど、

CEO 以外の経営陣幹部は信頼のある CEO に任せて、社外取締役は CEO を中心に見ればよい、とい

う考え方もあるかと思います。 

一方で、CEO の権限が分散されており、CEO に対する信頼も低い場合は、社外取締役は、できるだ

け経営陣全体を見たほうがいいのではないか、という考え方もあるでしょう。 

「CEO の信頼度」といったときに、誰からの信頼か、という論点もありますが、これは、社外取締役からの

信頼、経営陣幹部や従業員からの信頼、株主からの信頼など、いろいろあります。また、例えば、就任間

もない CEO は信頼が低く、長期政権になればなるほど、安心感や信頼が高まるといった傾向があるかも

しれません。また、有事であれば当然に信頼が低下するといった傾向もあるでしょう。すなわち、「CEO の

信頼度」というのは、会社の状況によって変化する側面があり、こうした会社ごとの状況に応じて、社外取

締役が、誰をどの程度モニタリングすべきかというのも、柔軟に考えていく必要があると考えられます。 

ご参考までに、CEO 退任後の会長や相談役についても社外取締役が関与すべきか、といった議論も

ありますが、例えば CEO の権限が分散され、かつ CEO の求心力が弱まっているような状況においては、

退任後の方々の影響力が高まる可能性がありますので、こうした退任後のポジションの人事についても社

外取締役が関与することが望ましい、という考え方になるでしょう。 

（↓資料 p31） 
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社外取締役に「どの程度」の関与が期待されているのか、といった議論において、“主体的関与”という

言葉を聞くことも多いかと思いますが、“主体的関与”とは、具体的にどの程度の関与をイメージすれば良

いのか疑問に思われることもあるかと思います。他方で、議論の主体は、そもそも委員会の決定事項なの

かどうか、内容面として個別のところまで踏み込んでいるのかどうか、さらには社外取締役の能動的な活動

や取り組みを想定しているのか、といった複数の要素とその組み合わせによって程度感も少しずつ異なりま

すので、一義的な定義は難しいかとかと思います。 

そこで、ここでは、こうした要素を総合的に考慮した場合に、明らかに主体的関与といえるのか、そうで

はないのか、或いは、その中間くらいなのか、といった少し抽象的な概念として“主体的関与”という言葉を

使わせていただきたいと思います。 

（↓資料 p32） 
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次の問いは「CEO・経営陣幹部の評価と人事への反映における社外取締役の期待役割」についてで

す。 

CEOの評価は、経営陣から独立した立場にある社外取締役の特に重要な責務といわれている点につ

いては、疑念の余地はないところかと存じますが、その他の経営陣幹部について社外取締役がどこまで見

るのか、といった論点については、議論の余地があるところです。 

また、ひとくちに“評価”といっても、その内容は、財務業績や株価といった客観性の高い定量的な評価

から、中長期的な戦略目標達成に向けた取組評価であったり、リーダーシップの発揮状況をはじめとした、

いわゆる行動評価などがあります。さらに、評価結果の人事への反映については、例えば短期的には賞

与に反映するようなケースもあれば、中長期的には再任であったり解任の判断基準のひとつとして活用す

るケースもあります。こうした評価プロセス全体の、どの段階において、どの程度の関与が社外取締役に期

待されているのか、といったところが、こちらの問いになります。 

（↓資料 p33） 
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社外取締役に期待される役割について少し具体的に考えてみますと、まず前提として、CEO の部下で

ある経営陣幹部については、CEO が一番よく分かっている部分であり、CEO が評価するのは当然のこと

ですので、CEO の協力やコミットメントが必要不可欠となります。他方で、CEO 自身の評価についても、

しっかりと株主や投資家に対して、また経営チームに対して自身の目標を所信表明するとともに、結果に

ついては自己評価するとことも重要かと思います。この点については、2020 年 3 ⽉期から“経営者による

経営成績等の分析”について有価証券報告書における開示規制が強化されるところでもあります。 

こうした前提のもと、社外取締役に何が期待されているのか、というと、平時においては、スライドの 2 点

目と 3 点目ということになり、やはり CEO の職務遂行の状況であったりその成果についてしっかりと評価す

る、そして、その評価プロセス全体を主体的に主導する、ということかと思います。3 点目は、よく議論にな

るところで、CEO の行動評価を社外取締役にできるのか、といった疑念をよく聞きますが、社内外から必

要十分な情報をしっかりと集めれば、少なくとも一定の評価やコメントというのは可能と考えています。こう

した評価の過程における情報収集といったところも、社外取締役の役割として重要なものと認識していま

す。 

CEO 以外の経営陣幹部については、その重要性や報酬制度・選解任基準の仕組みなどによって、社

外取締役がどこまで関与すべきかは変わります。例えば、できるだけ一義的に決まるような仕組みや基準

が確立されていれば、社外取締役が内容面にまで深く踏み込む必要はないかもしれません。シンプルな

例として、報酬が算式で一義的に決まってしまうようなケースでは、算式の妥当性さえ押さえておけば、個

別支給額の決定に深く関与する必要はないという判断もあるでしょう。 

むろん、有事においては、より主体的な社外取締役の関与が期待されるところです。 

（↓資料 p34） 
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こちらは CEO の行動評価における典型的な評価項目です。例えば、戦略の策定・遂行やリーダーシッ

プの発揮状況に関する評価などがありますが、これを社外取締役が直接評価するのは難しいのでは、と

言われることも多く、先ほど申し上げたとおり賛否両論あるところです。 

（↓資料 p35） 
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こちらは CEO の行動評価や戦略目標の達成度評価に関する米国企業の開示例です。欧米では毎

年 CEO の個人評価を実施し、結果については賞与に反映する、さらに開示も充実しているケースが多く

見られます。 

（↓資料 p36） 

 

次の問いは「後継者計画の策定・運用における社外取締役の期待役割」についてです。後継者計画

は、後継者候補を選抜して育成するフェーズと、最終的に指名するフェーズに分けられ、指名フェーズにお

いては、平時と有事で少し考え方が異なります。こうした各フェーズの各場面において、社外取締役は具

体的に何を期待されているのか、というのが、ここでの問いになります。 

（↓資料 p37） 
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では、社外取締役に期待される役割は何か、というのを少し具体的に考えてみますと、先ほどの問いと

同様、CEO のコミットメントというのは、大前提として必要不可欠となります。多くの経営者や識者に共通

する認識として、「CEO の最大の仕事は自身の後継者を育てること」と言われておりますように、CEO に

は、その覚悟と責任を持って主体的に取り組んでいただくことが求められています。こうした前提のもとで、

社外取締役に期待される役割は何か、というところですが、指名フェーズと選抜・育成フェーズで、少し関

与度合いが変わってきます。 

指名フェーズにおいては、社外の独立した立場から、社内の論理が優先されないようにしっかりとプロセ

ス全体を主導していくことが期待されます。むろん、先ほどの問いと同様に、有事においては、さらに、より

主体的な関与が期待されることになります。 

選抜・育成フェーズにおいては、そもそも社外取締役が実効的に関与できるのかという議論もありますが、

候補者の選抜に直接関与するというよりも、将来の経営の大きな方向性を考えた時に、どういう後継者

が必要なのかというイメージであったり、現状、どのような候補者がいて、何か足りて何が足りないのか、とい

ったことについて、毎年、しっかりと CEO と議論し、確認していくことが非常に重要なのかと思います。 

CEO 以外のポジションについては、現実的には人数も多いので、個別に全てを見るのは難しいかと思

います。また、先ほど申し上げたように、平時なのか有事なのか、あるいは CEO の信頼度によって、どこま

でどの程度見るべきなのかというのも変わってきますが、少なくともプロセス全体の確認や計画の促進は、

是非、積極的に進めて欲しいところです 

なお、主体的な関与が期待されていないからといって重要性が低いというわけではなく、時間軸の問題

であり、例えば、目の前にある指名フェーズは、短期的な企業価値への影響が大きいため優先度の高い

重要なプロセスといえますが、長期的な企業の持続可能性の観点からは、その次の経営者であったり、次
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世代の経営リーダーの育成も等しく重要ですので、平時においては、将来の経営人材の育成により主体

的に関与すべき、という考え方もあるかと思います。 

（↓資料 p38） 

 

こちらは経済産業省の CGS ガイドラインから抜粋した、CEO に求められる資質・能力のイメージです。

先ほどの行動評価と同様に、CEO の後継者候補について、社外取締役がこういった資質や能力を直接

見極め、評価することについては、賛否両論あるところです。 

（↓資料 p39） 
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次の問いは「経営者報酬の決定において社外取締役に期待される役割は何か」というところですが、ご

存じのとおり、経営者報酬制度は、近年、事業のグローバル化や、株式報酬制度の多様化を背景に、

かなり複雑なものとなりつつあります。昔は、同業で同規模の会社であれば、どの会社も報酬体系も水準

も似たようなもので、仕組みもそれほど変わりませんでしたが、最近は、会社によってかなり異なるようになっ

てきました。実際、我々、報酬の専門家から見ても、かなり複雑で難解なケースが散見されるなか、社外

取締役にどこまで関与していただくのか、というのは、大きな課題として認識されつつあります。各論まで踏

み込み過ぎると、複雑すぎてよく分からない、議論が拡散して収束しない、といったようなことも多々ありま

す。もっとも、分かり難いものを分かりやすくするというのも社外取締役の役割のひとつとしてあるかもしれま

せんが、最も重要な役割は、経営者報酬制度が、業態や会社の理念・戦略を反映したものとなっている

か、制度全体として一貫性のあるものになっているか、環境変化を踏まえたものとなっているか、といったと

ころを検証していくことかと思います。 

（↓資料 p40） 
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もう少し具体的にご説明しますと、まず、ここでも前提として、CEO のコミットメントは必要不可欠となり

ます。CEO が経営チームに対して何を期待しているのか、どのようなことを強く意識付けたいのかを示して

いただき、同じように、株主・投資家に対して何をどのように決意表明していきたいのか、これをしっかりと

CEO 自身の言葉で表していただくというのが、経営者報酬の決定方針を策定するにあたっての出発点と

なります。これがないと、戦略も一貫性もない、経営者報酬制度の各論におけるメリット・デメリットの議論

に終始してしまいがちです。 

一方で社外取締役の役割としては、こうした CEO の表明が会社の中長期的な戦略であったり、環境

変化に対応したものになっているかどうかを確認すること、さらにそれが「経営者報酬の基本原則」に適切

に反映されているかどうかを検証することが、最初のステップとして非常に重要となります。 

その検証ができれば、あとは各論の議論となりますが、例えば報酬の水準・構成であったり、インセンティ

ブの仕組みや KPI が、この「経営者報酬の基本原則」に沿った一貫性のあるものになっているかどうかを

確認することが、社外取締役の主要な役割となります。もちろん、それ以外のところで、そもそも上場企業

として当然に具備すべき客観性、透明性や、分かりやすさといった要素を有しているかどうかの確認も必

要になります。それから、実効性の観点からは、支給された報酬の額が当初の方針に沿ったものとなってい

るかどうか、実際に経営者のインセンティブとして機能しているのかどうか、株主・投資家に対してペイ・フォ

ー・パフォーマンスを説明できるものになっているかどうか、さらには開示が適切になされているかどうか、とい

ったような確認も必要になってきます。 

こうした社外取締役に期待する役割がある一方で、社外取締役にあまり期待したくない役割というのも

あるでしょう。例えば、経営戦略や環境変化と関連性の薄い論拠により、各論のメリット・デメリットの議論

を展開することや、ご自身の過去の経験だけに基づいて制度の是非を主張するようなことは、期待されて
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いない部分かと思います。別の見方をすれば、むしろ、その辺の見極めも、社外取締役の役割として期待

される部分と考えられます。 

（↓資料 p41） 

 

こちらは「経営者報酬の基本原則」を検討する際にご参考となるよう、一般的に経営者報酬制度に

求められる重要なエッセンスをまとめたものです。経営者報酬制度の根幹をなす部分として、制度の各論

の議論に入る前に、会社として何を目指したいのか、何を強調し、経営陣に対して、株主に対して、どの

ようなメッセージを発信したいのか、といったところを固めた上で制度設計に入ることが、非常に重要かと思

います。ここが出来上がれば、あとはこれを指針として一貫性のあるものを丁寧に作りこめば良いということ

になりますので、議論もスムーズに進むでしょう。 

もちろん、これらの要素が全て必要というわけではなく、会社のおかれた状況によって必要な要素もその

程度感も変わってくるかと思います。例えば図の上のほうに「潜在的リスクの報酬への反映」というのがあり

ますが、これは最近話題になることも多い、繰延報酬やクローバックを導入するかどうかの議論にもかかわっ

てくるところです。導入した方が見栄えが良いかもしれませんが、会社として本当に必要なのかどうか、実効

的に機能するものなのか、実務上の問題はないのかなど、その重要性の議論は必要になります。こうした

仕組みは欧米を中心に導入が先行しているものですが、その前提として高額報酬による過度なリスクテイ

クや不正を抑制するというところからはじまっていますので、今の多くの⽇本企業においては必ずしも必要な

いかもしれません。まずは上場企業として当然に具備すべき基底部分をしっかりとつくり、経営戦略の視点

も組み込んだ上で、さらに高額報酬が必要となった際に、その必要性を議論されるとよろしいかと思います。 

（↓資料 p42） 
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こちらは CEO の水準・構成を検討する際のイメージです。水準・構成を議論するに当たって、そもそも

自社の経営者人材がどの人材マーケットに属するのか、すなわち、どの報酬マーケットを見るべきかといった

ところを、しっかりと見定めた上で議論していかないと、対外的な説明が難しい水準設定になってしまいま

す。例えば、今のポジションがさほどグローバルなものではないのに、将来の理想論からグローバル企業の水

準を見ながら設定するケースもみられます。自社がどこを目指すのか、他方で、今の立ち位置はどこにある

のかをしっかりと認識した上で、水準や構成を検討していく必要があるかと思います。もう少し具体的に申

し上げると、最近、⽇本企業において、まだそれほど経営者人材の流動性が高まっていない中で、どこまで

グローバル水準を目指す必要があるのか、といった議論が多く見られます。グローバルに事業を展開してい

くと、報酬マーケットが異なる外国人役員の登用が進み、経営チームにおける公平性の観点から⽇本人

役員の水準を引き上げるといったケースも見られますが、対外的な説明可能性の観点からは、まずは自

社にとって必要な優秀な経営者人材というのが、どの人材マーケット・報酬マーケットに属するのかを見定

めた上で、社内公平性も含めて検討を進める必要があるかと思います。 

（↓資料 p43） 
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こちらは海外の経営者報酬の開示事例です。「経営者報酬の基本原則」をベースに、一貫性のある

制度にしっかりと落とし込んでいるもので、⽇本ではまだまだ、ここまで充実した開示はみられませんので、

ご参考までに掲載しました。 

（↓資料 p44） 
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（↓資料 p45） 

 

（↓資料 p46） 

 

こちらは水準設定の論拠に関する事例で、武田薬品工業様の報酬関連開示からの抜粋です。ステ
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ークホルダーに対するメッセージや、具体的な比較企業を明示した上で、報酬水準の合理性を説明され

ています。報酬の構成についても同じような形で設定の論拠を説明されています。 

（↓資料 p47） 

（↓資料 p48） 
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（↓資料 p49） 

次は、社外取締役の実効的な貢献に向けた、環境整備に関する問いです。私たちが⽇々、クライアン

ト企業で、委員会のお手伝いをさせていただいているなかで感じていることでもありますが、社外取締役に

期待する役割を発揮していただくためには、やはり社外取締役ご自身にオーナー意識を持っていただく、責

任感と覚悟を持っていただく、というところが本質的な課題と認識しております。オーナー意識が醸成されま

すと、社外取締役のより主体的な関与であったり、建設的な議論というのは当然に促進されますし、アベ

イラビリティーの向上にもつながってまいります。従って、こちらの問いは、社外取締役の責任感と覚悟を醸

成するために、どのような環境整備が必要なのか、というようにも言い換えることができます。 

責任感と覚悟を醸成するためには、まずは目的や役割を明確にし、委員会などの議論の場を適切に

提供し、必要十分な情報を事前に提供し、社外取締役の活動や成果についてはきちんと評価をし、そし

てこれらをできる限り開示していく。こうした一連の流れが重要であり、責任感と覚悟の醸成につながってい

くと考えております。 

（↓資料 p50） 
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より具体的なところで、実務において取組みやすいものをいくつかご紹介させていただくと、例えば、“目

的と役割の明確化”のために、委員長が各委員と面談し、各委員に期待する役割は何か、といったところ

を事前に議論・共有しておくと、委員会における議論もより円滑に進むでしょう。 

“場の設定”においては、中長期的なロードマップや年間スケジュールを見据えた上で、各会議の目的

を明示することが重要です。この目的が曖昧であるがゆえに議論が拡散してしまうケースもよく見られます。

また、必要十分な審議時間を確保していないケースも多々見受けられますが、30 分やそこらで本質的な

議論をするのは難しいでしょう。 

“情報の提供”においては、当然に、審議内容に応じた必要十分な質と量の情報が求められますが、複

数の社外取締役がいるなかで、情報格差やリテラシーの差がある場合には、個別にフォローすることも必

要です。こうした、状況に応じた、きめ細かな対応が求められるなかで、副次的な課題として、事務局の

体制を充実化し、また、トレーニングを実施することも必要となります。難しければ、外部の専門家を活用

する、といった選択肢もあります。 

事後的な“評価”については、まずは、取組みやすいところで、期待された役割を果たすことができていた

かどうかを、委員長が各委員と議論し、共有するところからはじめると良いかと思います。それから、取締役

会の実効性評価の一環として、委員会全体として機能していたかどうかを評価する部分も組み込んでい

だきたいところです。 

そして最後に、これらの内容をしっかりと”開示”することによって、委員の方の意識や緊張感が高まり、

責任感と覚悟が醸成される、ということかと思います。 

（↓資料 p51） 



 

46 

 

最後の問いは「社外取締役自身の報酬や選解任について社外取締役はどのように関与すべきか」とい

うものです。とても難しいテーマですけれども、基本的な考え方として、社外取締役は CEO を監督すべき

立場にあるため、CEO からの独立性は確保しなければならない、という大前提があります。従って、社外

取締役の報酬や選解任を CEO が決めるという話にはなりません。すると消去法になってしまいますが、社

外取締役中心の指名・報酬委員会で議論するしかない、ということかと思います。場合によっては、指

名・報酬委員会とは別の会議体をつくって、別のメンバーで議論する方法もあるでしょう。 

社外取締役が自身の報酬・選解任を自身で決めるということになりますので、高度な客観性や透明

性が必要になってきます。そこで、ここでもやはり、まずは期待役割を明示した上で、恣意性が入る余地を

できるだけ減らすべく、報酬の決定方針や再任・解任の方針を明確化する。さらに事後的には期待役割

の発揮状況を評価し、開示も行う、という流れになります。そして、最終的には株主の判断に委ねる、とい

うことかと思います。こうした環境をしっかりと整備してはじめて、自身の報酬や選解任を自身で決めること

ができるようになるのかと思います。 

（↓資料 p52） 
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高度な客観性・透明性を確保するための、より具体的な例について、ここでも実務で取組みやすいとこ

ろから、いくつか紹介させていただきたいと思います。 

ここでも、まずは、期待役割を明確にするために、取締役会議長や筆頭社外取締役と各社外取締役

が面談し、自身の期待役割について議論し、共有しておくことが重要です。 

次に、報酬や再任・解任の決定に際して、できるだけ恣意性が入らないよう、あらかじめ公平・公正な

基準や目安を設定しておきます。例えば報酬については、必ずしも市場水準と完全に一致させる必要は

ないと思いますが、決定のプロセスや何を目安にして決定するのかといった一定の基準は必要になります。

再任・解任については、後任候補者の選定状況とセットで議論することも必要になります。 

事後的な評価についても、先ほどの問いで申し上げたところと同様です。事前の面談で確認した自身

の期待役割について、事後的にも面談で、期待された役割を果たすことができていたかどうかを議論し、

共有しておく。さらに取締役会の実効性評価の中で、社外取締役全体として実効的に機能していたかど

うかといったところも見ておく。これが、最初のステップとして、比較的、取組みやすいところかと思います。よ

り精緻に評価したい場合や、足りない部分を補うために、次のステップとして、取締役の自己評価・相互

評価や、多面評価といった方法もあります。この流れは欧米でも同じで、最初からいきなり自己評価も相

互評価も多面評価もすべてやります、という会社は、あまり無いかと思います。 

開示については、先ほどの問いよりも、より高度な客観性・透明性が求められるわけですから、充実した

記載が求められると思っております。ここでご説明したような取組みの内容や手続き、社外取締役の活動

状況などを分かりやすく丁寧に開示する必要があります。それから最終的には株主の判断に委ねる、とい

うことを考えた場合には、株主総会における取締役の選任議案は 1 年か 2 年に 1 回行われますが、報

酬については頻繁にあるものではないので、個人別の報酬開示を行い、選任議案で賛否を投じる際に
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報酬の是非についても考慮していただく、という方法もあるかと思います。 

（↓資料 p53） 

こちらは取締役会評価の一環として、取締役の自己評価や相互評価を実施する場合の評価項目の

イメージです。欧米ではこうした評価のプロセスや結果に関する開示も充実しています。

（↓資料 p54）
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こちらが、取締役会評価の一環として取締役の相互評価を実施している会社の開示事例です。相互

評価の考え方、基本視点といったところも記載されています。 

（↓資料 p55） 
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（↓資料 p56） 

こちらのスライドは、ご参考までに、弊社で実施しております社外取締役の⽇米欧報酬比較調査で、

売上 1 兆円以上の大手企業の中位水準と報酬構成を示しています。 

見て頂くと分かるように、社外取締役に関しては、⽇本と欧米でそれほど金額が変わりません。一方で、

役割の大きさについては、⽇本と欧米でどちらが重い傾向にあるのか、といったところが論点としてあります。

仮に、⽇本の社外取締役のほうが役割が重いという話であれば、もっと報酬をもらってもいいのではないか、

ということになるかもしれません。逆であれば、もう少し減らすべきという話になります。このあたりは、しっかり

と社外取締役の役割を定義してから、あるいは実際にどういった役割を担っているのかを見定めてから議

論すべきところかと思いますので、このデータを見て、一概に高い・低いの議論をするのは、少し難しい側面

もあります。 

（↓資料 p57） 
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こちらは（⽇本では事例が極めて少ない、かつ、データの取得もできないため）欧米の事例に限定し

ておりますが、取締役会議長を務める社外取締役の総報酬水準を示しております。やはり役割が違うと

（前のスライドで示した取締役会議長ではない他の社外取締役と比べて）報酬もこれだけ違うという例

です。⽇本ではまだまだ、社外取締役が取締役会議長を務めるケースは少ないのが実情ですが、役割が

異なれば相応の報酬に設定するということかと思います。 

私からの説明は以上となります。ご清聴ありがとうございました。 
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-------------------------------------------------------------------------------- 

【第 2 部】 パネルディスカッション 

ー社外取締役が果たすべき役割とはー 

〈ゲストパネリスト〉 

株式会社クボタ 社外取締役 

株式会社バンダイナムコホールディングス 社外取締役 

JSR 株式会社 社外取締役 

松田 譲 様 

経済産業省 経済産業政策局 

産業組織課長 坂本 里和 様 

〈モデレーター〉 

ウイリス・タワーズワトソン コーポレートガバナンス・アドバイザリーグループ

リーダー/シニアディレクター 櫛笥 隆亮

櫛笥 第二部のパネルディスカッションを始めさせていただきます。檀上には、本⽇のゲストパネリストである

松田さまと坂本さまにお越しいただいております。一言ずつ自己紹介などをいただければと思いますので、ま

ずは松田さま、お願いいたします。 

松田 ご紹介賜りました松田でございます。自己紹介ということですけれど、私はあまり例がないのかもしれ

ませんが、大学院の博士課程を出て、協和発酵工業に入社しました。そういうわけで研究所での生活が

長く、その後総合企画室（経営企画室）を経て社長を拝命し、経営統合もありましたが 10 年ほど勤

めました。退任後は 3 社の社外取締役、各省庁の委員、アカデミア、各種団体の委員等を仰せつかって

いるということでございます。今⽇は皆さま方のお役に少しでも立てることを願って登壇いたしました。よろしく

お願いいたします。 

櫛笥 ありがとうございました。続きまして坂本さま、お願いいたします。 

坂本 経済産業省の坂本でございます。産業組織課というところで、私自身は 2 年半前から経産省の

中で法務省と金融庁との連携をしながら「コーポレートガバナンス改革」ということに取り組んでおります。⽇
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頃より企業の皆さま方にはヒアリングですとか、今⽇もご紹介させていただきますが、アンケート調査などで

大変ご協力、ご支援をいただいておりますことに、本⽇この場を借りて御礼を申し上げたいと思います。本

⽇はどうぞよろしくお願いいたします。 

櫛笥 ありがとうございました。本⽇のモデレーターを務めさせていただきます櫛笥と申します。よろしくお願

いいたします。 

Q1 取締役会における社外取締役の期待役割は何か 

櫛笥 では、第一部の設問に沿ってパネルディスカッションを進めてまいります。Q の 1 番目ということで、

「取締役会における社外取締役の期待役割は何か」というそもそもの論点です。まず松田さまに伺いたい

のですが、自己紹介もいただきましたとおり、現在 3 社の社外取締役を、かつ非常に長い年数お務めに

なっていらっしゃる中で、ご自身のご認識として、社外取締役として担う役割、あるいは求められる役割と

いうのが、時間を経るごとにどのように変わってきたのかということをお話しいただけますか。 

松田 私、かつて執行役員を 2 年経験し、常務取締役としてボードメンバーに入った時の取締役会の雰

囲気を今でも鮮明に覚えております。それは本当に恥部をさらすようですが、活性化とはほど遠く、各事業

部門の事業責任を負った各取締役がほとんど発言せず、形式的な承認に終始しているというのが当時の

印象です。それに比べますと、その後コーポレートガバナンス・コードをはじめ、法整備等々が進み、今現在

私が社外取締役を務めております取締役会は、見違えるほど大きな変化を遂げているという印象です。 

社外取締役の役割は何かと問われましたら、先ほど第一部で詳細なご説明がございましたけれども、

一番理解しやすく、また期待役割が大きいのは、例えば不祥事が発覚したとか、大きな M&A の案件が

あった時など、そういう重大な局面で重責を果たすというのが一番考えやすいことかもしれません。その一方

で平時ですね。そこでどう関わるかと言いますと、⽇本の取締役会というのは非常に幅が広く、コミットする

接触面積というのは非常に大きいんです。ですから一言で言ってしまえば、経営全般に対するアドバイスと

いうのが一般的なのではないかと思います。 

今、幅が大きいと申しましたが、⽇本の企業の現状を考えますと、この幅広い役割の中で CEO が社外

取締役に何を求めるのか、どういった取締役会にしたいのか、この点が一番重要だと思います。それは会

社によって異なりますので、求められる資質もコミットの仕方も当然変わってくるわけですけれど、まずはそこ

をしっかり認識するということが大事なのではないかと思います。 

櫛笥 求められることが会社によって違うというお話がありましたが、その中でもモニタリングする際の基本的

な視点というか、最も重視されている点というのが松田さまとしておありになるかと思うのですが、その辺りは

いかがですか。 

松田 私は経営の根本的要因とでも言えるのは、透明性と公平性とスピーディーな意思決定だと思って

おります。この 3 点を重視しつつ、株主の目線で株価も念頭に置きながら、企業価値を高めるにはどうコミ

ットしたらいいか、どういうアドバイスを送ればいいか、これを常に意識して取締役会に参加をしております。 

櫛笥 ありがとうございます。続いて坂本さまに伺います。現在コードやガイドライン等で、社外取締役の期

待役割に関する記載というのがございますが、どのようなご議論を経て今のような制度になったのか、ご説
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明をいただけますか。 

坂本 まずコーポレートガバナンス・コード、これは東京証券取引所が出されているものですが、制定・策

定は金融庁の会議を中心に行われました。社外取締役の期待役割については、原則 4－7 というところ

で、独立社外取締役の 4 つの役割というのが挙げられています。1 つ目が経営方針等についての助言。

2 つ目が経営陣幹部の選解任などを通じて経営の監督を行うこと。3 つ目が会社と経営陣や支配株主

との間での利益相反の監督。4 つ目が少数株主をはじめとするステークホルダーの意見を反映させる。こう

した内容です。 

（↓資料 p60） 

 

このコード原則を受け、経済産業省が出した CGS ガイドラインがこちらです。2 年前の 3 ⽉に出したガ

イドラインの中で、4 つの柱のうちの 1 つということで社外取締役の活用促進について提言しました。ここで

は助言と監督という、大きく 2 つの役割とした上で、次のスライドにありますように、会社さまによって取締役

会をモニタリングにどのぐらい特化させるのか、あるいは個別業務の執行も合わせてやっていくのかというよう

なところはさまざまで、機関設計によっても異なるという考えです。 

（↓資料 p61） 
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各社さまで、取締役会をどういう形にされていきたいのかというところに応じて、モニタリングが優先というこ

とであれば、社外取締役の役割も経営の監督が中心になっていく。もしマネジメント型ということであれば、

助言のほうにより重点が置かれるといったようなことで、それは各社さまにおいて、それぞれ取締役会のあり

方を自己定義をしていただいて、それに応じて社外取締役の役割を定義し、人選していただくというような

形です。このガイドラインで、これというように 1 つ特定をするというよりは、各社さまでそれぞれのあるべき姿

に応じて、役割定義していただくというように整理しています。 

先週、会社法の改正法案が国会を通り、昨⽇公布されましたけれども、ご案内のとおり、今回の改正

会社法の中では、社外取締役が少なくとも 1 人義務付けられるということになります。改めてその固有の

役割は何かと考えてみますと、やはり広い意味での監督ということになるのではないかと思います。経営戦

略に対する助言というのは、突き詰めると、やはり経営トップの指名や選解任、インセンティブをどうつけてい

くかという意味での報酬設計、そして場面は限られるかもしれませんが、執行陣と会社との間の利益相反

に対して、どう対応していくかというようなところが、その役割になるかと思います。 

松田さまからもありましたように、さまざまなステークホルダーの利益の中で、株主の利益も重要ということ

を考え、また将来の稼ぐ力ということも株価に反映されるということを考えますと、企業価値向上へのコミッ

トメントを実践していく上で、株価を 1 つの参考指標にしていただくということも重要なのかと考えております。 

櫛笥 会社によって社外取締役に求められる役割はさまざまですが、基本的に重要なのはやはり監督だ

ろうということと、多様なステークホルダーで利益を考えるとしても、意識すべきはやはり株価なのではないか、

というお話をいただきました。 
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Q2 社外取締役にはどのような資質や専門性が必要となるか 

櫛笥 それでは Q2 ということで、次の「社外取締役に必要な資質と専門性」というところで、坂本さまに

引き続きお話を伺います。CGS ガイドラインのほうでは、社外取締役としては経営経験者がやはり重要で

はないかという整理をされています。この背景にあるのはどのような課題認識なのか。そして今後社外取締

役の活用をさらに高めていく中で、経営経験以外に必要となりそうな経験や見識、バックグラウンドなどが

あるかどうか。政策等のご議論において何かあればコメントをいただければと思います。 

坂本 ご紹介いただきましたように、社外取締役に期待される役割に照らし、少なくとも 1 人は経営経験

のある方を選任することを、CGS ガイドラインの中で推奨をしています。背景の考え方としては、先ほどの

助言と監督に大きく分け、経営に対する助言ということを考えますと、ごく自然に経営経験がある方という

ことになりますし、監督という機能に着目をしても、経営戦略に対する関与とか、経営環境に照らしてどう

いう人が今の経営トップにふさわしいのかという、特に指名と報酬のところに着目をすると、やはり経営経験

がある方が非常に機能を発揮されやすいのではないかという考え方で、経営経験というふうに提言をして

います。 

一方でガバナンス改革が進むとともに、昨年の CGS ガイドラインの改定の中では打ち出していますが、

社外取締役を集団として見るというか、社外取締役をポートフォリオとして全体で組み合わせで捉える考

え方が出てきました。経営経験の方に加えて、例えば投資のほうの経験というか、これはガイドラインには

必ずしも書いていないんですけれど、例えばプライベートエクイティの経験だとか、そういったような投資家とし

て、いろいろと業界全体を俯瞰されてきた、あるいはベンチマーキングをされてきたというような方が、そのポ

ートフォリオの中でスキルを全体として捉えた時に、非常に有効な役割を果たすのではないかというようなこ

とを、最近感じています。 

また全体の資質向上といったようなことを考えますと、数は少ないですけれども、取締役会議長をされて

いる社外取締役の方とか、筆頭社外取締役というような方が、他の社外取締役を指導されているといっ

たような形も、これからますます重要になってくるのかと思っています。 

櫛笥 続いて松田さまにお伺いしたいのですが、この資質・専門性に関して、松田さんご自身、長らく社

外取締役を務めていらっしゃいますし、またさまざまな会社で、他の社外取締役の方もたくさんご覧になら

れる中で、松田さまのお考えとして、特に資質面のほうで重要と思われる要件などについて、何かあります

でしょうか。 

松田 資質・専門性も重要なんですけれど、私はそれよりも、さらにその前提として、独立性ということを非

常に重視したいと思います。業界によく通じた人に社外役員になってもらうというのはよく聞く話ですし、理

由も分からないわけではないんですけれど、私自身が業界団体の会長や副会長を務めた経験からします

と、どうしても同じ業界の会社の社外役員を務めますと、やはり業界団体のことがどうしても気になり、少し

発言にブレーキがかかってしまうというようなことにもなりかねません。私自身そういう立場のオファーをいただ

いても、お断りしてきました。そういう観点から、私はむしろ異業種の方の参入のほうがいいのではないかと

思います。それはよく言われるように、知り過ぎる弊害、無知の価値ということもありますが、むしろ素人の

ほうが非常に独立性や公平性という観点から、素朴な質問や疑問というものを抱いて参加をする。その
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事業の専門性という点では内部の取締役にかなうわけがないわけですから、むしろ一歩引いて、外から見

る場合にはむしろ異業種からの方のほうがいいのではないかと思うわけです。 

それから改正法案が求めるように、経営経験がある方を 1 人入れたほうがいいというのは、そのとおりだ

と思います。「企業経営は科学か、アートか」といった問いがありますが、これはやはりアートの部分が強いん

じゃないかと。経営は、思ったとおりに行かないことも多々ありますし、予期せぬことに急いで対応しなけれ

ばいけないというようなことも⽇常的にあるわけです。そういう時になかなか理屈では収まらない。やはり実

際に修羅場をくぐった経験のある方が入っていて、現実的なアドバイスをするというのも大変意味のあること

だと感じます。 

また、社外役員にダイバーシティーという観点から、いろんな専門性を持ったスペシャリストの方に加わっ

ていただいて議論を深める、このこと自体も素晴らしいことだと思います。しかし私の経験では、スペシャリス

トの方々がそれぞれ職責を果たそうとして、皆さんが自分の専門知識と経験でご意見を述べられると、結

局は何か無難な、リスクを避けたような結論になりがちなことが多いのです。そういう時に、やはりリスクを取

って挑戦するのが経営の本質でもありますので、いろんな意見はあるけれど、現実的にはこういう対応策で

行きませんかとか、あるいは理想論はそうだけれど、現実的にはこういう対処の仕方しかないじゃないですか

とか、社外取締役が CEO を後押しするとなると、実務経験がある方が、そういう立場で述べる意見という

のは重みを増します。私もいくつか経験がありますが、そういう意味で、ぜひ経営経験のある方が 1 人入っ

たほうがいいという意見に大賛成です。 

求められる資質としては、先ほど述べましたように、⽇本の取締役会というのは非常に幅が広いですの

で、求められる役割とそれに付随する資質や能力も違うわけですけれど、やはり包容力というか、自分が

何を求められているかということをよく捉える、積極的傾聴のスタンスというのも社外取締役に求められる資

質なのかと思います。 

櫛笥 基本的には独立性というお話と、あとは異業種であっても経営の経験があるということが大事だと。

意見を取りまとめる上でも、経営のご経験があったほうがいいというお話だったと思います。 

 

 Q3 社外取締役の資質・専門性をどのように組み合わせるべきか  

 

櫛笥 次の Q3 の質問が、これをどう組み合わせるかという質問なので、続けて松田さまの方にご意見を

いただければと思います。今、組み合わせについて少しご発言もありましたけれども、構成比やその組み合

わせ、布陣、こういうものに関してさらにお話を深めるとすると、どのようなお考えが伺えるでしょうか。 

松田 先ほどの繰り返しになりますが、多様なバックグラウンドを持ち合わせた方が複数、社外取締役とし

て取締役会に加わるということは、素晴らしいと思います。それでどういう組み合わせがいいかということです

が、これも第一部で本当に立派な答えを述べていただいていますけれど、その企業の成長戦略に合わせて

選ぶということだと思います。何がその企業にとって当面の重要課題であるかということを、まず重視すべき

です。すなわち重要課題というのは、今よく言われているように新しい事業を創出するとか、海外事業を急

展開していくとか、M&A 中心にここ数年進めようとか、事業ポートフォリオを全面的に見直していこうとか、

コストや品質、コンプライアンスに関する対応、あるいはデジタル化対応、そういう戦略に合わせて、例えば
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国際経験がある方、金融知識の豊富な方とか、法律、あるいは IT の専門家、こういう方々をその都度

入れ替えていくということで、組み合わせのメリットを生かすべきではないかと、このように思います。 

櫛笥 成長戦略に合わせてミックスを選ぶべしということですね。ただ坂本さんにお伺いしたいんですが、現

実的に社外取締役を招へいするといった時、まずダイバーシティーの形を作ることが先行している実態とい

うのがあると思っています。ジェンダーでや国際性といった分かりやすいところで、招へいする社外取締役に

白羽の矢を立て、皆さんがそこに依頼をかけるというふうなことを見たりもするのですが。本来のガイドライン

のお立場としては、こういった資質や専門性の組み合わせについて、どのようなスタンスで整理をされている

かということをお話しいただけますか。 

坂本 CGS ガイドラインではもともと、おととしの 3 ⽉に一番最初に作った時からなのですが、一つの社外

取締役に期待する役割として、自社にはない多様な価値観を反映させるダイバーシティーが重要であると

いうことが入っていました。 

（↓資料 p64） 

 

そして昨年の 6 ⽉、コーポレートガバナンス・コードが改定され、その中で、もともとダイバーシティーの確

保というのは入っていたんですけれども、「ジェンダーおよび国際性を含む」という文言が加わりました。それを

受けた形で、我々のほうのガイドラインも、ジェンダー、国際性というのも追加をしたという流れです。 

多様性という広い意味合いの中で、ややジェンダーと国際性が特記されているということなんですけれど

も、ここにもございますように、各論でのガイドラインは、例示としてジェンダー、国際性というのを入れていま

すし、特にジェンダーに関して申し上げると、コードの改定の背景としても、大きな政策的な意図として、や

はり女性活躍という発想があったというところがあったと思いますが、あくまでもガバナンスの強化という意味

では、ジェンダーは一つの多様性の要素ということですので、全体として多様な視点を入れるためにどう構
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成させていくかというところで、広く捉えているということです。あくまでも複合的で多様な視点を有する構成

とするというところに主眼があって、その中でジェンダーという要素も捉えているということです。 

経営環境の変化が非常にスピードを増してくる中で、特に事業ポートフォリオの大胆な組み換えが重要

な経営課題になってくると、多様性というか、ボードの中に非常に広い視野からの意見を取り入れ、あるい

は先ほどの独立性ということで言うと、しがらみにとらわれずに発想することが、一層重要になってくるだろうと

思っております。 

櫛笥 この多様性については実務の中でも人数の確保であったり、特に女性役員の登用というところは思

うように対応し切れないという声もよく聞かれるところかと思いますが、松田さま、何かご意見はございますか。 

松田 現実問題として、ガイドラインに書いてあるから、そのとおりにしましょうとすぐに対応できる会社は、

非常に限られていると思います。そういう時に一番やってはいけないのは、場当たり的というか、表面的・形

式的に取りあえず対応し、放置してしまうことです。ガイドラインが求めている本質的なことは何なのか、ジ

ェンダーなりダイバーシティーなりというのをなぜ求めているのか、そこをしっかりとまず理解し、対応し切れな

いのであれば、自分たちはどういう対応ができるのか、現時点でやれるベストの対応策をとり、説明責任を

しっかりと果たすべきだと思います。 

 

 Q4 社外取締役が取締役会において実効的に貢献するための環境をどのように整えるべきか  

 

櫛笥 続きまして Q4 です。「社外取締役が実効的に貢献するための環境をどう整えるべきか」。社外取

締役としての資質が十分で、組み合わせにおいてもベストな多様性があり、戦略との整合性があるとして

も、活動の場が整えられていなければ貢献は難しいという課題認識です。坂本さま、ガイドライン等で環

境整備のあり方が強調されていても、実務では必ずしもうまいっていない企業が多いという感触があるので

すが、現在多くの企業の皆さまにアンケートやヒアリングをされている中で、どのように把握されていますか。 

坂本 コーポレートガバナンス改革の全体の課題そのものだと思っているんですけれども、⽇本のガバナンス

改革は、ご案内のように、安倍政権が始まって成長戦略をトッププライオリティーでやることで、いかに⽇本

企業全体として企業価値を上げていくかという成長戦略の文脈の中でスタートしたものです。しかも 2 つの

コードに引っ張られる形で進んできたというところがあります。 

その結果、社外取締役の数が非常に短期間で一気に増えたというところが、1 つの成果だと思っている

一方、形式先行という面がもしかしたらあるのかもしれないということです。成長戦略の中でも形式から実

質へ、深めるというほうの深化させるというのが、ここ数年、ガバナンス改革についての政策目標になってい

るということです。 

こういった問題意識の中で、ガバナンス改革の中核は社外取締役であるということで、私ども今年度の

事業の中で、社外取締役のモデル事例と思われる方にインタビューをさせていただき、社外取締役を対象

とするアンケートを通じて実態を確認をしつつ、モデル的な取り組みを広く横展開をしていきたいということで、

今インタビュー作業を進めているところです。その中で、やはり情報制約というのが 1 つの課題かというふう

に思っています。基本的には、社内事情が直接的には詳しく分からない中で、取締役会事務局にあたる

部署の方々からの情報提供をベースに、いろいろ判断されているということになるわけです。なので一部に
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は、なかなか社内のことが分からないので、貢献しにくいという声も聞かれることがあるのですが、我々がイン

タビューさせていただいているようなモデル的な方ですと、必要な時にはしっかり情報提供をお願いをして出

していただくので、積極的なアクションを起こして情報制約を乗り越えているという感じかと思います。 

社外取締役が本領を発揮するという意味では、松田さまがお務めのところもそうだろうと思うんですけれ

ども、執行側も非常にガバナンスに対して本気で取り組んでいて、それゆえに非常にいい人選がされていて、

執行側と社外取締役が非常にいい働きで信頼関係を築き、噛み合って、どんどんガバナンスが好循環で

向上していくような企業さまが、非常にいい例だと思っています。必ずしもそうでない場合にあっても、社外

取締役のほうから働きかけをして、そういった執行側のサポート体制を向上させていくというような形もあり

得るんじゃないかという意味で、特に取締役会議長ですとか筆頭社外取締役のイニシアチブというところに

も、期待をしたいと思っているところです。 

櫛笥 松田さま、今の坂本さまのお話の中で、いわゆる情報制約を乗り越えるということであったり、あるい

はそういうものをきちんと体制を作ってもらうように執行側に働きかける筆頭社外取締役のイニシアチブとい

うお話がありましたが、松田さまのご経験の中で、この辺りで実効的な役割を果たした、あるいは果たせて

いないという思いをされたという体験があれば、少し中身をご共有していただけますか。またその際、特に筆

頭社外取締役や取締役会議長が、実効性の文脈でどのような貢献ができるか、実務においてのご感覚

をお話いただければと思います。 

松田 次の質問で、私はバンダイナムコの例を出して説明しようと思っておりますので、その例は今ここで詳

しく述べませんが、独立役員会というのを機能させている好例だと思います。 

筆頭社外取締役についてですけれど、私はもちろん会議の進行やまとめ役として、筆頭社外取締役の

役割の重責を理解しているつもりです。その上でさらに思うのは、平時においては、こんなこと言うと叱られ

るかもしれませんが、あまり肩書を意識したということはないです。むしろ皆さんに公平に自由に意見を述べ

ていただけるように、私が強く方向付けをするというよりも、そういう雰囲気づくりをするということを心掛けて

いるつもりですので、筆頭社外取締役の立場からの発言というのは、あまりしていないです。取締役会議

長についても、私は個人的に、むしろ社外取締役の一員として自由に発言する立場のほうが役割として

いいのかなと思います。 

しかし、筆頭社外取締役や取締役会議長として社外の役員が入るということは、ステークホルダーに対

し、しっかりしたガバナンス機能のアピールになります。また株主さまとのコミュニケーションの場なども設定す

れば、そのつなぎ役として、社外の役員がファシリテーターの役割を果たすというようなことも考えられるかも

しれません。 

一方、情報量について、社内取締役とか監査役に比べて少ないということは、これはそのとおりです。従

って審議に当たっては、事前に経営会議等で議論されている議事録を公開してもらっています。どういう議

論がなされたのか、それらを踏まえて自分の立場での意見をあらかじめ準備しておく。こういうことを通じて

必要な情報を事前にいただくようにしております。もちろん事前説明というのは、皆さんも十分おやりになっ

ていると思いますが、その意義はあると思います。そういう意味で、最近の資料の電子化というのは非常に

いいツールですね。要求すれば非常にスピーディーにいろんな資料を届けてもらえるわけですから、この電

子化の利便性をフルに発揮するというのも重要かと思います。 
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また逆に、事前説明を一切やらず、いきなり資料を出して取締役会で審議をする、そのほうが予断を

持たずに議論ができるということで、いいのではないかと言う方もいますが。 

櫛笥 ありがとうございます。キーポイントとしては、執行側の理解というのが一番大きいのではということと

理解しました。 

Q5 取締役会評価において社外取締役はどのように関与すべきか 

櫛笥 続きまして Q5 です。「取締役会評価に対する社外取締役の関与」ということで、これは実効的貢

献を高めていく手段としては、やはり取締役会評価の中できちんと PDCA を回しながら、継続的に貢献

発揮の場を整えていくということになろうかと思います。坂本さまに伺いたいのですが、現状はガバナンスコー

ドやガイドラインにおいて、あまり取締役会評価の具体的手順やプラクティスに関する記載がないと見てい

ます。一方で投資家が最も関心があるのは、取締役会の実効性であるという意見もありますが、この辺り

現状の実務をどのようにご覧になっていて、今後はガイドライン等で何かご対応される予定があるのかなど、

お話しいただければと思うんですが、いかがでしょうか。 

坂本 次のスライド、これは平成 28、29 年で企業の皆さま方からお答えいただいたアンケート調査の結

果で、取締役会実効性評価をどのような具体的な形でされてますかといったことをお尋ねしたものです。 

（↓資料 p67） 

見ていただくと、非常にきれいに進んでいるということもはっきり出てるんですが、やはりアンケートが中心と

いう結果でした。アンケートの形で実施しているところが非常に多く、それに対して個別のインタビューですと

か、さらに社外役員のディスカッションというところまで進んでいるところは、まだこの時点では少なかったという



62 

状況です。 

確かに櫛笥さまからご指摘いただいたように、ガイドラインでは指名委員会、報酬委員会のところは、多

く具体的に書いてあるんですけれども、取締役会の実効性評価は、ややさらっとしているかなと思って振り

返っていました。ただ、提言させていただいているのは、第三者的視点を入れるということと、どういった方向

で評価をするか。これでなければいけないというところまでは踏み込みませんが、各社さまの中でどういった

評価の仕方をするのがいいということを、ぜひ取締役会で議論をしていただきたいということ。その中で浮か

び上がってきた改善すべき点を受け止めた上で、それに対してどういうふうに改善アクションを起こしていくの

か、PDCA のプロセスを進めていただきたいというような、一見抽象的ですけれども、そういったことを提言し

ております。具体的な予定は申し上げられませんが、今、社外取締役の調査をやらせていただいている中

で、取締役会評価のあり方についても、もう一段踏み込んでいきたいと思っているところです。 

先刻の質問に戻って恐縮ですが、ちょうど昨⽇、ある会社さまの法務部のトップの方にお話を伺う機会

があり、まさに社外取締役を機能させるためのサポート環境という話題で、非常に感銘を受けたので、簡

単にご紹介させていただきます。おっしゃっていたのは徹底的に透明性を高めると。経営会議の議事録は

全て社外取締役の方にお渡しをする。かつ非常に特徴的なのは、それぞれの社外取締役の方に、あえて

法務部とかいう部署を決めずに、かつあえて若い人材をリエゾン支援メンバーという形で、役所的に言うと

秘書官に近いと思ったんですが、1 名張り付けて、その人を情報収集係として何でも頼める。頼まれたほう

は自分の部署を超えて何でも、事務局を通さずに情報提供していいような仕組みになっていて、徹底的

に情報アクセスを良くしています。ただ、それによってサポートするというところもあるんですけども、狙っている

のは信頼関係の醸成であり、そのために透明性を極限まで高めているということでした。我流だというふうに

おっしゃっていましたが、その方がご自身の中で考え、自然とそういう工夫が出てきたというのが、非常にいい

話だと思いました。 

櫛笥 大変面白いケーススタディーをありがとうございました。ケーススタディーということで言うと、先ほど松

田さん、バンダイナムコのケーススタディーをご紹介されるということだったので、ここで少しお話をいただけます

か。 

松田 取締役会の実効性評価において、独立役員会が果たす役割の好事例だと思いますので、紹介し

たいと思います。バンダイナムコでは、まず取締役会全員でアンケートを実施します。これは第三者が入っ

たアンケートですが、それをまず独立役員のみで、その結果について議論します。社内の役員は入らない

会議体です。そこで十分に時間をかけ、いろんなことを多々議論しまして、そのまとまったアンケート結果を

もってして、取締役会にて独立役員会としての提言をします。その提言を受け、今度は社内の取締役会

のみで議論し、提言に対する対応策を取締役会で報告します。そして年に 1 度全員で、社内外を問わ

ず取締役会のメンバー全員で合宿を行います。そこで摺り合わせを行い、アクションプランを立てて PDCA

サイクルを回す、こういうことをやっております。これについては、執行サイドの理解が十分に行き届いており、

非常にこれはレスポンスが早い。グループガバナンスの強化、グループ戦略の立案、組織変更、会議や委

員会の進め方、リスクマネジメント、人材育成、中期経営計画などにスピーディーに反映させるということを、

非常に効率よくやっている好事例だと思います。 

しかし、それでも 3 年ぐらいやるとマンネリ化します。大体「この程度でウチはいいよね」と満足してしまう。
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それから浮かび上がる課題も、大体同じ課題が繰り返し出てくるというようなことになります。そこを乗り越

えないといけません。それには、意識として現状の取締役会に決して満足しないということ。よりよく取締役

会を活性化するためには、課題としてほかにどんなことがあるだろうかという課題発掘が重要となります。新

たな課題を発掘するという姿勢がないと、どんなに優れた仕組みも続けてやるうちにマンネリ化します。その

ために、設問内容を見直して入れ替える、表現なども少し気を付けて変えてみる。それからイエス・ノーとか

5 段階評価ではなく、自由記述の項目を増やしてみる、インタビューを、これはどういう形でやるかはいろい

ろあると思うのですが、直接インタビューなども加えてみるなどの工夫が必要になります。この実効性評価に

ついても、私がいつも気を付けているポイントです。 

櫛笥 ありがとうございます。松田さまは、バンダイナムコホールディングスの筆頭社外取締役でいらっしゃい

ますが、この独立役員会における筆頭社外取締役としては、やはり筆頭として率いることに、一定の意義

があるとお考えでいらっしゃいますか。 

松田 社外取締役の皆さんは時間が自由になる方ばかりでなく、お忙しい方もいてスケジューリングが大

変なのですが、短時間のうちにきちんとした結論を導き出そうとすると、相当リードしないといけないというこ

とで、私は筆頭社外取締役という肩書はあまり意識したことがないと先ほど言いましたけれども、こういう意

見をまとめるとか掘り起こすという時には、積極的な役割を果たしているつもりです。 

櫛笥 確かに社外の方のリードがなければ、ややもすると社長に忖度なく自由に討議できる環境があるか

どうか、戦略視点での議論がなされているかといった単なる意識調査にとどまってしまうところが多いかと思

いますが、今まさにお話しいただいたバンダイナムコのプラクティスというのは、課題発掘からアクションプラン

迅速な実行について、執行サイドと一体になって積極的に取り組んでいるという点で、ベストプラクティスの

一つであると伺っていて思いました。 

 

 Q6 指名・報酬委員会における社外取締役の期待役割とは何か  

 

櫛笥 続きまして、ここから指名報酬委員会関連の設問に移ります。Q6 として「指名報酬委員会におけ

る社外取締役の期待役割とは何か」という設問です。まず坂本さまに極めて基本的な内容として伺いま

すが、コードやガイドラインにおいては、指名報酬委員会の中で社外取締役がどのような場面で主導的な

役割を担うことを推奨しているかという点です。投資家をはじめとしたステークホルダーは、指名や報酬に対

して社外取締役に対する明確な期待があるという前提ですが、この点についてご解説をいただければと思

います。 

坂本 コーポレートガバナンス・コードの改定に至った背景としてご紹介します。 

（↓資料 p69） 
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これは 2 年前のアンケート調査で、企業の方に社外取締役がどういう場面で、どの程度役割を果たし

ているかという評価をお伺いしたものですけれども、取締役会における経営の監督については非常に高い

評価だったのに対して、社長の報酬あるいは選解任については、機能、役割を十分果たしているというお

答えよりも、消極的なお答えが多かったというところがありました。 

（↓資料 p70） 
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次のページですけれども、金融庁さまと連携をして、コーポレートガバナンス・コードの改定の中で、それま

では指名委員会、報酬委員会の設置というところは、提起はされていたのですが、コンプライ・オア・エクス

プレインの対象ではありませんでした。昨年の改定の中で、「取締役会の下に独立社外取締役を主要な

構成員とする指名委員会、報酬委員会を設置」、これがプリンシプルとして位置付けられたというか、提

起だったものが原則に格上げされたということです。 

（↓資料 p71） 
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次のページですが、このコード改定に至った 1 つ前の会議による意見書の中で、特に CEO の選解任に

ついては、企業価値向上において中心的な役割は CEO であって、人を選ぶというところは最も重要な意

思決定であるということであります。一番下にありますように、「そのプロセスの独立性、客観性を強化する

ために指名委員会の設置を進めていく」と、これがコードの改定につながったということです。独立社外取締

役を主要な構成員にというところは、特にコーポレートガバナンスの肝とか根幹といわれていますけれども、

企業価値を高める一番の左右するのは CEO であるということから、その CEO の人選がいかに適切に行

われるか、そこに社外取締役がまさに主体的に入っていく。いい人を選べば、今度は業務執行のところもお

任せをするということにつながってくるんだと思いますが、そういったところで普段の業務執行に対するのと比

べ、トップを選ぶというところに対しては、非常に独立社外取締役の関与というところに大きな期待があると

いうことです。 

CEO の資質と努力に企業価値向上がかかっているため、選び方が大事ということになります。他方でな

ぜここで客観性を求めているかということについては、自分が当事者となると、やはりなかなか適切な判断

が難しいということもありますし、あるいは投資家をはじめとしてステークホルダーの方に説明責任を果たして

いくという意味でも、そういう客観的な立場の方がきちんと関与する。当然原案を作るのは執行の方です

が、そういうプロセスを経て、きちんと客観的な立場の方にもチェックをしていただくという形で、外に向かって

説明をしていくことで、選任が適切であるということが説明しやすくなると思います。また、そのように適切に

選任されたと説明をすることで、選ばれた経営トップの方のリーダーシップを支えることにもつながるのではな

いかと思っています。 

櫛笥 自己評価は周りから信頼されないという極めて当然なところから、社外取締役の役割が指名・報

酬分野において特に重要である、というお話だったかと思います。 
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続いて松田さま、社外取締役を長く務められている途中でコードやガイドラインがでできたことで、いろい

ろと実務の変化をお感じになられてきたと思いますが、特に報酬委員会や指名委員会への関わり方につ

いて、近年の変化はいかがでしょうか。 

松田 変化は、非常に大きいです。私が社長時代は、指名や報酬について社外の人に、何か言われるこ

とはないという、社長の専権事項の最たるものということで、社外の人が入って議論することは考えられませ

んでした。しかし本当に今はしっかり社外の人も入り、指名・報酬に関与するというのは、透明性、客観性

を持たせる意味で、私は非常にいいことだと、この変化を実感しております。そういう企業の成長戦略に合

わせて、報酬ミックスのあり方とか、KPI はどうするか、インセンティブ報酬をどうするかというようなことを委員

会の中で、社内外の取締役会で活発に議論するということは、繰り返しますが透明性、公平性という観

点から、素晴らしいことだと認識をしています。 

報酬の水準については、同輩企業のデータベースなどを参考にするというのが一般的になっているわけ

ですけれども、⽇本の経営者の報酬水準は、第一部のデータにもありましたが低いということで、上げろと

いうふうに主張をするのが常です。それも⽇本の経営者は遠慮がちということもありますし、社員感情を考

慮に入れると、同輩企業の真ん中ぐらいより少し上か下かというようなことに陥りがちですが、やっぱり CEO

自ら報酬を上げてくれとは、言えるわけがありません。ですから、そういうことを言うのが社外取締役の役割

かと認識をしておりまして、私は報酬は、ともかく今よりは上げるようにとアドバイスをしております。それはや

はり責任をより強く意識することにもなりますし、いろんな意味での公私の区別をより厳格にしていくという

意味でも、報酬の水準を上げるということは、重要なことであると思っております。 

それから指名委員会については、これはまた後ほどもいろいろ話題になりますけれど、選考プロセスの明

確化ですね。そのチェック機能を果たしていくということに社外役員が関与し、透明性、公平性を担保して

いるということも、素晴らしいことだと、昔とは大きく様変わりしたと認識しております。 

櫛笥 自己評価を防ぐだけではなくて、攻めの方向へ背中を押すというような効果もあるんだというお話だ

ったと理解しました。ありがとうございます。 

 

 Q7 CEO／経営陣幹部の評価と人事への反映における社外取締役の期待役割とは何か  

 

櫛笥 続きましてQ7です。「CEO・経営陣幹部の評価と人事に反映における社外取締役の期待役割」

ということです。指名・報酬については社外取締役の役割が常に重要であるという認識を前提に、各論に

入っていきたいと思いますが、議論の焦点の明確化するため CEO に限定し、まず坂本さまからご解説をい

ただきたく。社外取締役の関与のあり方として、この CEO の評価と人事に対して、いろいろ企業へのヒアリ

ングをされている中で、好事例や先進事例といったものを何かご認識されていますか。ガイドラインにも事

例の記載はあるわけですが、最新のものが何かあればお話をいただけますか。 

坂本 まず CEO の評価と人事ということについて、指名と報酬両方にまたがる、ガバナンス上非常に重要

な基点となるイシューだと思っています。ガイドラインの中では、ちょっと仕組みの話に行ってしまうかもしれま

せんが、経営陣の指名と報酬、委員会の構成につきましては、十分な情報提供をいただくという意味で、

社内の方が委員に入ることは一定の合理性があるとした上で、ただ CEO、社長自身の評価について議
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論をする際には、仮に社長がメンバーに入っていたとしても、その社長は、席を外すのがベストプラクティスで

あるとしています。これはやはり忌憚のない議論をしやすいだろうということからです。 

昨年度、コーポレートガバナンス・オブ・ザ・イヤーという、⽇本取締役協会がされている表彰イベントの

中に経済産業大臣賞というものを新たに創設し、特に CEO の指名・サクセッションプランというところにフォ

ーカスして、第 1 回目大臣賞はオムロンさまを表彰させていただきました。 

オムロンさまの事例では、普通の指名委員会、報酬委員会とは別に、社長の指名あるいは評価、サク

セッションプランに特化した諮問委員会を別途置かれていて、そこは独立社外取締役が過半数、業務執

行の方を入れずに、そういった構成で毎年度社長の実績評価を行って、これを翌年再任するのか、しない

のかというところにつなげているということなどを、表彰をさせていただいたということです。 

これは少し、今後の検討課題ということでございますけれども、投資家などへの説明責任ということを考

えますと、CEO の評価指標という中に、株主利益や資本効率についてと関連をした指標、例えば TSR と

かっていうのも代表的なものかもしれませんが、そういった指標も、それだけということではありませんが、そう

いった評価指標も入れていくと、説明がしやすくなるのではないかと思っているところです。 

櫛笥 ありがとうございます。1 つ質問があるんですが、TSR を設けるというのは、これは評価の基準とおっ

しゃいましたけれども、解任とか解職の基準として入れる考え方もありうる、ということでしょうか。 

坂本 直接的に解任の基準とまでは考えていないですけど、もう少し平時で業績評価をする中で、一つ

やっぱり参照をしていってもいいのではないかと。株主と目線を合わせるという意味で有効な指標。それだ

けによる必要はないと思うんですけれども、というような趣旨です。 

櫛笥 ありがとうございます。この点、松田さまにはまた実務のご経験の共有ということで甘えてしまいます

が、何か事例をお話しいただけますでしょうか。 

松田 私から見ましてベストプラクティスと思われる JSR のケースをご紹介したいと思います。JSR のコーポ

レートガバナンス報告書というのは、金融庁の好事例として、報酬の決め方について評価をしていただいて、

公開されております。そのコーポレートガバナンス報告書の中に、CEO の評価に関しても触れてございます

ので、それをここでお話したいと思います。 

まず CEO が 1 年間を振り返って、どういう局面でどういう経営判断をしたか、そしてどうなったかという実

績、これを CEO レポートとして A4 用紙の 2～3 枚ぐらいにまとめ、社外役員が過半数を占める指名諮

問委員会に提出する。言わばこれは「進退伺」と CEO ご本人が仰るので、私もそう使わせていただきます

が、進退伺を出される。このレポートの説明を伺った後、社外役員のみで、その役職の継続の可否を議

論をする。その議論を経て、さらにメンバーで意見交換し、賞与の裁量調整を図るということになります。 

想定外の出来事なども含めて、「それが経営というもんだよ」ということで、賞与などはあらかじめ決められ

た算定式で、機械的に決めてしまうという考えも、ある意味では理にかなっており、また多くの企業ではそう

いうお考えかもしれませんけれど、私はやはり理想的には、指名と報酬というものは、一体的に考えていく

方向がよいのではないかと思います。そうしますと、これには時間と労力が相当かかります。機械的に算出

したほうがずっと簡単ですし、人によってはそのほうが公平だと仰る方も多いと思いますが、時間と労力を相

当取られるということは、私は取締役としての責任と覚悟につながるものだと思います。それをやらないと、

今私が申し上げたようなことは達成できないと思います。 
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櫛笥 貴重な事例の共有をありがとうございました。 

 

 Q8 CEO／経営陣幹部の後継者計画の策定や運用における社外取締役の期待役割とは何か  

 

櫛笥 続きまして Q8 にまいります。今度は「後継者計画についての社外取締役の期待役割」というテー

マです。こちらもまた坂本さまからお伺いしたいのですが、こちらの好事例、先進事例として何か把握されて

いることについていかがでしょうか。コメントいただければと思います。 

坂本 好事例の前に、今の平均ということで、これは昨年度のアンケート調査の結果です。 

（↓資料 p74） 

 

サクセッションプランというのが、昨年度の大きなテーマだったので詳しく聞かせていただいていて、どういっ

た取り組みをサクセッションプランについてされていますかということですが、見ていただくと、社外取締役の指

名委員会への関与のあり方については、決めている会社さまが比較的多いんですけど、どのように進めるか

ロードマップを作っていますかといったところについては、まだ取り組み途上かと思います。 

（↓資料 p75） 
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次のスライドを見ていただくと、これも社長・CEO に直接お伺いしますと、特に後継者計画としては人事

ローテーション、タフ・アサインメントが重要という答えが圧倒的に多かった。これもかなり共通していると思い

ました。 

（↓資料 p76） 
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次のページへ行きますと、ちょっとベストプラクティスと反対側になってしまうかもしれませんが、取り組みが

なかなか実施しにくい理由として挙げられているのが、やはり後継者については社長、CEO の意向が尊重

されるためと。趣旨を推察しますと、あまりやっても仕方ないということかなと思います。まだ半分ぐらいそうい

う状況にあります。 

（↓資料 p77） 

 

一方で次のスライドを見ていただきますと、これは CEO の方に直接お答えいただいたものですが、どうい

う意義がありますかということについては、後継者計画に社外取締役の方が関与していただくことで、幅広

い視野からの助言が得られるですとか、投資家はじめステークホルダーとの関係で、信頼、納得感が高め

られる。また、おそらく結論は変わらないことが多いと思いますが、社外取締役の方にぶつけるというか、チェ

ックいただく、そのプロセスを経ることで健全な緊張感が生まれ、丁寧に検討するようになるということを、非

常に積極的に捉えている方が多かったです。 

（↓資料 p78） 



 

72 

 

こういったことを受けまして次のスライドで、実は昨年の CGS ガイドラインの改定で、私たちが一番力を

入れたのは、実はこの 2 つ目の赤枠の CEO の指名と後継者計画ということです。ここについては取締役

会、具体的には指名委員会ということになりますが、その主体的な関与。それによって後継者計画のプロ

セスに客観性と透明性を確保するといったようなことを、これはガイドラインの別紙のところで 10 社ほど、サ

クセッションプランについてのベストプラクティスと、われわれが評価させていただいた企業さまにヒアリングをし

て、匿名にはしてありますけれども、かなり具体的に A 社、B 社という形で載せております。全て、本にもな

ってますけれども、ホームページにアップされているのでご参考にしていただければと思います。 

（↓資料 p79） （↓資料 p80） 
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ここでは、具体的にガイドラインの中で書かせていただいている内容のポイントを書かせていただいていま

す。社外取締役の期待役割というところにつきましては、赤字にしておりますけれども、こういう言い方がい

いのかどうか、平時と有事では、結構役割あるいは執行陣との関係性が違うかなと思っています。平時、

通常であれば、原案を作るのは普通の執行陣とかであるし、その提案を受けてチェックすることは、私たち
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はそれでも主体的な関与だろうと捉えていますが、企業価値向上の観点から独立、客観した立場でチェッ

クをしていただくほうが通常の形かと感じております。

他方で、「ただし」と書いてあるところですけれども、例外的な局面として不祥事が起こったとか、非常に

深刻な業績悪化の状況といったようなこと、あるいは執行陣と社外取締役の間の信頼関係がうまくいかな

くなったとか、極めて例外的な場合だと思いますけど、こういった場合には社外取締役を中心にした指名

委員会が、通常よりは一歩前に出てプロセスを主導する、委員会の開催の発議も含めて、そういったこと

がやはり必要になる。そこから考えますと、交代をさせるというのが、また一番極端な形ですけれども、研究

会の中でも言われましたのは、いざという時に交代をさせるべきかどうかの判断をするためにも、やはり後継

者がどのぐらい育っているかということを、平時からよく見ておいていただくことが重要だと考えています。 

櫛笥 非常にデリケートなテーマでもありますし、なかなか捉えづらい論点の一つではないかなと思います。

松田さまに伺いますが、社外取締役としての関与のあり方のバランスを最も考えなければならないテーマが

この後継者計画ではないかなと思いますが、実務においてこのバランスはどう考えるのがよいでしょうか。 

松田 私が社長に就任した時に、「よし、頑張ってやろう」と意気込んでいるその矢先に、ある方から「松田

君、君の最大の仕事は次の社長を選ぶことだよ」なんて言われまして、あんまり愉快でない気持ちになった

のをよく覚えておりますけれど、そんな時代でした。それに比べれば、本当に最近、社外役員も入った指名

委員会等で、時間をかけてじっくりと次の経営者を、透明性、公平性高く選んでいく、育てていくというよう

な仕組みができるということは、本当に素晴らしいことだと思います。 

とはいえ、やはり人事情報に関しては、圧倒的にこれは社内の関係者のほうが情報を持っているわけで、

社外の人が CEO の後継者を選ぶ、あるいはほかの役員の人を選ぶということに関しては、この情報不足

の状態であまり軽率なコミットメントというのは、いろいろ気を付けなきゃいけないことだと思います。私はまず、

そういう後継者選びにどう関わっていくかの第一歩は、平時において、その会社の中長期的な成長戦略、

それを実行し目標を達成するために、CEO に求められる素質は何か、どういった能力を持っている方がふ

さわしいのか、というような議論から入ったらいいかと。それは割と議論しやすいと思います。そして、定期的

に開く委員会の中で、時間軸を考慮した候補者のリストを挙げていただいて、それをベースにCEOが成長

戦略に合わせて、どんな方をどんなふうに育成して、次の CEO 候補として考えているのかを、随時お聞き

し好き勝手に選んでないんだということをチェックさせてもらうというのが良いのではないかと思います。 

そして社外役員は、本当に該当者と接するということが少ないわけですから、そのリストを念頭に入れて

おいて、いろんな社内行事において、たまに接する機会があった時に積極的にコミュニケーションを図って、

その人となり、考え方なりを知る。そしてその情報を基に、また定期的な会合でメンバー間で情報共有を

図っていくというようなことを繰り返しながら、側面からのアドバイスを通じて関わっていくというのがいいと思い

ます。 

櫛笥 ありがとうございました。 

Q9 CEO／経営陣幹部の報酬の決定方針の策定や運用における社外取締役の期待役割とは何か 

櫛笥 それでは次の設問にまいります。9 番目の設問は、今度は報酬です。「CEO、経営陣幹部の報酬
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の決定方針の策定あるいは運用における関わりを社外取締役の方にどう求めていくか」。報酬については

会社法の改正もありまして、今後さらに開示が厳しくなります。今年の有価証券報告書は既に開示が厳

しくなっております。坂本さまに伺いますが、こうした開示を通じてますます報酬の説明責任の高度化が求

められてくるという中で、社外取締役はどのような点に注意して意思決定に関わることが今後推奨される

でしょうか。その辺りの考えをお聞かせいただければと思います。 

坂本 私ども CGS ガイドラインをまとめるに当たりまして、最初作る時も改定の時も、非常にタワーズワト

ソンさまにご指導いただいておりました。改めましてありがとうございます。そういった中ですけれども、会社法

で今回、株主総会での説明強化ということが入っておりますが、会社法的には、よく言われるお手盛りの

防止ということだと思います。それは非常に重要な要素かなと思うんですけれども、それに加えて攻めのガバ

ナンス、企業価値向上ということを考えますと、先ほどの松田さまのお話とも重なるんですけれども、特にグ

ローバル企業の方にとって、報酬水準の海外と⽇本との大きな格差というのは、グローバルな人事戦略と

いう意味でも非常に大きな課題だなと思います。特にインセンティブ報酬の割合というと、水準も大きいで

すし、それと重なって業績連動、あるいは株式報酬の比率の小ささというところも、⽇本企業の特徴かなと

思います。なかなか当事者が遠慮してしまって上げにくいというようなことが、特に⽇本の経営者の中にある

のかなと思っております。 

そういう意味でも、これは投資家の方からもよく言われますが、開示による透明性確保を前提に、もっと

むしろ⽇本の場合は報酬水準を高めてほしいと、インセンティブをもっとつけてほしいというようなことを、非

常に主張される方も結構いらっしゃるんですけども、そこはぜひ社外取締役の方に後押しをしていただき、

プロセスの客観性・透明性がより高まれば、投資家などへの説明責任というようなところも、本当にやりや

すくなるのではないかと思っています。 

櫛笥 制度自体もそうなんですが、やはり決定プロセスが大事ですね。決定プロセス自体の開示というの

も求められ始めていますので、一層大事になってきているということですが。松田さまに伺います。松田さま

は各社の報酬委員会で委員長をお務めになり、非常に多くの論点の審議をご経験されていると認識して

います。昨今、報酬制度の策定や運用をする際に、報酬委員会の客観的な審議プロセスを経ていること

自体に、ある種の保証を求めるというか、それを説明責任の基礎にするということが大変重要になってはき

ていますが、こうした判断の妥当性をプロセスで支えるという観点から、委員である社外取締役として、どの

ような点に留意するのが良いとお考えでしょうか。 

松田 報酬水準を決める時に、その水準のデータベース、これを参考にして決めるというのは非常に便利

なわけです。しかし私は、あまりベンチマークというものを徹底し、中央値を意識して水準を決めると、みん

な同じになってしまうのではないかというようなことを、冗談で言うこともあります。あまりにもこれをやり過ぎま

すと、やはり主体的に報酬水準を決めて判断していくという実務が、ないがしろになってしまう気がしまして、

これはまず気を付けなきゃいけないことかなと思います。 

ではどうすればいいかということですが、やはり事業戦略に見合った報酬体系というのは、一体どういうも

のがいいかということを考え、中長期的な成長戦略を立てて果敢に挑戦することを促すような報酬体系、

そこに持っていくという努力が必要だと思います。 

そういう意味で、委員会の中でこの点について一歩踏み込んで議論をするという時に、社外取締役の
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役割というのは非常にあると感じます。社内役員だけでは、遠慮がちになるところもありますし、社員感情

を考慮してなどと言いますと、きりがなくなりますので、社外の方が積極的に関わって、そこをコントロールし

ていくというのがいいんじゃないかなと思います。 

 

 Q10 社外取締役が委員会において実効的に貢献するための環境をどのように整えるべきか  

 

櫛笥 時間も押してまいりましたので、次の Q にまいりますが、今度は「委員会において実効的に貢献す

るための環境をどう整えるか」。先ほどは取締役会においてということなんですが、特に委員会においてとい

うことでございます。坂本さまにまず伺いたいと思います。ご承知のとおり指名報酬委員会はかなり実際的

に増えていると、設置などが増えているということだと思いますが、あまり急激に増えているので実効的な運

用が追い付いてないという会社さまも多いようです。経産省としてはどのような課題を認識されていらっしゃ

いますでしょうか。少しお話しいただければと思います。 

坂本 おっしゃっていただいたように、コーポレートガバナンス・コードで、この指名委員会、報酬委員会が

入ったのが昨年 6 ⽉ということで、まだ立ち上げたばかりとかっていうところで、取り組みを始めてからまだ⽇

が浅い会社さまも多い委員会ゆえの課題かなと思っておりますけれども。立ち上げてから少し時間が経ち、

しっかり取り組まれておられる企業の方のお話を伺うと、結局同じことに戻ってしまうんですけれども、経営ト

ップと社外取締役の方が信頼関係を構築して、まずは執行側が、どうしてこの指名委員会や報酬委員

会で、社外取締役の方を中心にこのプロセスを、それまで必ずしもやらなくてよかったことをわざわざやるの

か、その経営的な意義は何なのかという趣旨を理解されて取り組まれているところは、やはりいい形で進ん

でいると感じます。そういう、なぜやるのかみたいなところが腹落ちしていますと、事務局側のサポート体制で

も、非常に適切なものになるのではないかと思います。 

CGS ガイドラインの改定版の中で一つ提言を加えさせていただいたのが、指名委員会と報酬委員会の

実効性評価という点です。コードの中では取締役会の実効性評価というのが入っており、委員会について

は必ずしもコードの中にはございませんけれども、ガイドラインの中では一歩進めて、取締役会と委員会が

一体として実効的に機能しているかどうかということを、取締役会の実効性評価の一環で評価を行ってい

ただくのが有益ではないかということを挙げさせていただいています。 

櫛笥 こちらも、経営トップの活用しようとする姿勢が大事であるという論点ですね。実効性評価の重要

性のお話もいただきました。 

少し切り口は違うのですが、委員会の実効性向上を待つまでもなく、投資家側からは、やはり指名と

報酬についての対話よりは独立社外取締役である報酬委員長なり指名委員長にお願いしたいという声

があります。松田さまに伺いたいのですが、今後は社外取締役が対話をリードする流れになりそうなところ

で、これに応えていくためにはどのようなサポート体制が必要かという観点から、少しコメントをいただけませ

んでしょうか。欧米では、指名報酬委員会の委員長である社外取締役の方が、本年はこのような審議を

経て報酬制度が適切に機能したと判断した、との旨を開示で表明しなければならない義務があります。

⽇本でも、株主総会でも直接質問を受けたりするというケースが増えているという文脈です。 

松田 これは社内の取締役会の中で、諮問委員会等のメンバーでない取締役、それから監査役にも同
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じようなニーズがあります。一体委員会では何が話し合われているのかわからない、という意見が実効性評

価アンケートなどでもよく出てきます。ですからそういう要望も意識して、全てをつまびらかに明らかにするわ

けには、もちろんいかないわけですけれども、どういったことを今話し合っていますというようなことを定期的に

取締役会にてご報告をするような仕組みへ誘導をしているところはあります。そうすることによって、大体の

概要はつかめる、委員会の位置付けも分かる、ということになりますので、その辺は十分気を付けてやって

いるつもりです。 

櫛笥 ありがとうございます。 

 

 Q11 社外取締役自身の報酬や選解任について社外取締役はどのように関与すべきか  

 

櫛笥 次の Q11 は「社外取締役ご自身の報酬や選解任について、社外取締役がどのように関与すべき

か」。非常に回答しにくい設問ではあるんですが、松田さま、率直にお考えを伺えればと思うんですが、いか

がでしょうか。 

松田 今の段階で、何か優れた評価システムっていうのは思い付かないんですが、先ほど第一部でデータ

を紹介していただきましたように、⽇本の社外取締役の報酬水準は低くありません。結構高いです。先ほ

ど⽇本の取締役会は幅が広いと申しましたが、本当に仕事量が結構多いということと、それから年々ガバ

ナンスコードや法整備がなされますと、それに伴って仕事の量が確実に増えてきております。それに合わせて

報酬水準も動いてるのかなという気がして、あの表は結構納得感がある気がします。 

自分たちをどう評価しているかということですけれど、そういう特定の会議体を持って、お互いに評価し合

うというやり方もあるかもしれませんが、ちょっとピンと来ないような気がします。今やられてるのは、選任理由

の開示とか、あるいは株主総会で、これはバンダイナムコさんの例なんですけど、各取締役が株主の前で、

自分はどういう貢献ができるかということを宣言します。最初は少し恥ずかしくて多少抵抗感がありましたが、

直ぐに慣れました。そのようなことを通じて、議決権行使の中でどれだけご信任いただいてるかとかいうことを

知るくらいで、本当に明確な評価システムは今ちょっと思いつきません。 

櫛笥 お答えしにくい内容で、すみませんでした。それでは坂本さまのほうにマイクを向けさせていただきます

が、現状ガイドライン等では、社内者の影響を受けないよう、社内委員を排した委員会での審議を推奨

している。先ほどもご説明をしていただいた部分かと思うんですが。ただしそうした場合でもなお自己評価に

なっている部分がどうしてもあると思います。この辺りはどのように考えたらいいでしょうか。 

坂本 社外取締役の役割がどんどん重くなっていくにつれて、じゃ社外取締役自身については、どういうふう

に規律を働かせていくのかというのが、重要な課題になってきています。一応形の上では、経営者を監督

するのが取締役会で、その取締役は株主総会で選ばれるというようなガバナンスのチェーンだとは思うんで

すけれども、そういった規律づけを働かせるためにも、ここは必ずしもガイドラインとかで深掘りできているとこ

ろではないんですけれども、やはり社外取締役の活動状況ですとか、指名理由といったようなことについて

開示を進めていくということは重要なのかなと感じています。今オンゴーイングなので、これから整備を進めて

いかないといけないんですけども、我々が今やっているインタビュー調査の中で相当数の社外取の方からご

指摘をいただいている点として、1 社の社外取締役としての報酬に経済的に依存しないことっていうのが、
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やはり真の独立性を担保する上で重要だということと、あまり長くやっていることで会社への愛着が強くなっ

てしまうと、退任しにくくなってしまうという、そういったリスクもあるので、リフレッシュメントというようなことを意

識して、任期の上限を設定しておくといったようなことも重要ではないか、こういった思いもいただいています。 

（↓資料 p84） （↓資料 p85） 
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現状は、こういった定年制とか任期制ということを取っている会社は多くありません。ただ、こちらを見てい

ただくと、私は意外に感じましたが、アメリカでは定年制がかなりあって、取締役も定年 70 歳ちょっとだった

かと思うんですけどもあったり、英国とかフランスでは任期の、これコード上なのでコンプライ・オア・エクスプレ

インということなんですけども、9 年とか 12 年、それを超える場合にはエクスプレインというような形で、リフレ

ッシュメントを担保しているというようなことかなと思います。 

（↓資料 p86） 

こういったことを受けまして、次のページで、昨年のガイドラインの改定の中では、再任の上限を設定する

ことの意義の記載を追加した上で、何らかの再任基準といったようなものも設定することも、検討に値する

のではないかということを入れさせていただいています。 

櫛笥 ありがとうございます。 

Q12 社外取締役はグループガバナンスの構築においてどのように関与すべきか 

櫛笥 次の質問は、第一部で紹介をしていない論点ではあるんですが、グループガバナンスの構築におい

て社外取締役がどのように関与すべきか。坂本さま、まずグループガイドラインについて、この位置付けと、

社外取締役の関与のあり方のベストプラクティス、これを簡単にお話しいただくことは可能でしょうか。 

坂本 こちらはグループガバナンスのガイドラインで、1 年半の研究会での議論を経て今年の 6 ⽉に公表

させていただいています。 

（↓資料 p88） 
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次のスライド、特に⽇本の企業の場合、グループ経営は非常に広がってきている中で、事業部門の縦

の軸に対して、コーポレートというか横串を刺す機能が、相対的にやや弱いんじゃないかというような課題

認識がある中で、事業ポートフォリオの戦略というのが非常に重要になってきていると考えています。特に⽇

本企業の場合と言ってしまうとあれなんですけども、M&A を通じてコア事業を強化していくところは積極的

になされている会社が多いのですけれども、これは雇用慣行との関係があって非常に難しいということは認

識しつつ、言うは安しというお叱りを受けるかもしれませんが、成長投資に振り向けていくためにも、ノンコア

事業の切り出しというところは非常に重要になっていくという中で、やはり社内の方だけだとどうしても、「じゃ

その事業を切り出さざるを得なくなったのは誰の責任か」みたいな、どうしてもそういう議論になってしまって、

いわゆる、しがらみみたいなところで難しいという意見も、研究会の中で企業の関係者の方から指摘をされ

て。むしろ社外取締役が中心になって、もう少しドライに、経済合理的な議論でコア、ノンコアというとこも

見定めて、自分の会社で持っていてもなかなか成長させ切れないというところについては、赤字に陥る前に

早めの判断で、できそうなところに渡していくといったような、大胆なポートフォリオの組み換えというようなこと

も、社外取締役の広い視点と、そういった合理的な判断、しがらみから距離を置いたところからの発想、

意見というのが非常に重要になってくるかと思います。 

もう 1 つ、守りのガバナンスというところで言いましても、何か事が起こった時に、独立性のある独立社外

取締役、あるいはここでは監査役も非常に重要になってくると思うんですけれども、そういった方たちが、第

三者委員会を置くべきかどうかといったようなところも含めてプロセスを主導していく。先ほど指名のところで

も有事という言い方を申し上げましたけれども、それに近い発想で、普段よりももう少し、社外取締役が出

張っているような場面というのがあるんじゃないかということです。特に子会社不祥事というのは、グループ全

体にとっても非常にダメージが大きいということでもありますので、特にグループ本社、親会社の社外取締
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役の果たす役割は非常に大きいだろうと思っています。 

櫛笥 松田さま、ぜひこのグループガバナンスを論点に絡めて、まさにバンダイナムコホールディングスにおけ

る社外取締役としてのご経験、ご活躍の中身、こちらについて少しご共有をいただけるとありがたいと思って

いますが、いかがでしょうか。 

松田 バンダイナムコホールディングスは、事業会社に対しての権限移譲を非常に強く進めている会社で

す。つまり遠心力を働かせている会社なんです。これとは逆の求心力とのバランスをどうとるのか、これは永

遠の経営課題という気がします。やっぱり権限移譲は大事ですし、かといってグリップしないといろんな不祥

事などにつながったりしますし、強すぎますと、今度は自主性とか独立性が失われるということにもなりかね

ません。遠心力と求心力はトレードオフの関係で、どうバランスを取るかというのは非常に難しいし、経営手

腕の見せどころなんだと思います。それで、こういったものにどう社外取締役が関与していくかという点につい

ては、社外役員のみで構成される独立役員会、この機能が重要で私は十分働いてると思います。といい

ますのは、この遠心力、求心力の問題というのは、執行の経営トップのほうにも問題意識というのは非常

に強くて、アンケート調査をやりますとこの点についての指摘が一番多いんです。それについて独立役員会

で十分議論して、「今年はこういう対応をしましょう」とか、そういった提言します。それに対し、内部取締役

からのレスポンスは早く「では今年はこういう取り組みを具体的にやりましょう」というようなことを返してくれる。

これを繰り返しながらこの重要課題に取り組んでいるという非常にいい事例だと思います。ですから、独立

役員会というものは、この求心力、遠心力のバランスをどう取るか、社外役員がグループガバナンスにどう関

わるかという課題解決にも貢献しているんじゃないかなというふうに思います。 

それからもう 1 点は、今そういうバランスが大事だということで、ブランディング活動というものを新たにグル

ープ全体でやってるんですが、これにも社外役員というのは、外から見た時にどう見えるかという点で非常に

貢献しています。社外取締役全員が十分時間を取って、インタビューやディスカッションにも積極的に参加

しておりまして、やはり内部だけで議論するというより、こういうブランディング活動のようなものはいろんな立

場の人が、社外の人も入って議論したほうがいいと思います。 

櫛笥 お話の中で印象的だと思いましたのは、グループガイドラインのほうはノンコア事業の切り出しといっ

た事業ポートフォリオ管理と、いわゆる守りのガバナンスというテーマだたった思うんですが、今まさに松田さま

がお話しいただいたのは、グループガバナンスを需要創造の観点から、社外取締役として求心力と遠心力

のバランスを考えながら関与されているという事例だったかと思います。ですので、グループガバナンスを議論

するときは、価値を創造するような側面もクローズアップするのがよいのではと思った次第です。 

 

 質疑応答  

 

櫛笥 ここでご来場の皆さまからのご質問を受け付けたいと思います。もし何かお聞きしたいことがございま

したら、挙手をお願いします。 

質問者様Ａ 大変楽しいディスカッションをお聞かせいただき、ありがとうございます。私からの質問は 2 つ

ありまして、まずは今回の会社法改正において、なぜ独立取締役でなく社外取締役の設置が義務化さ

れたのかという点です。海外では、社外取締役うんぬんという話よりも独立取締役が存在するかどうかとい
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う議論がメインだと思いますが、なぜか⽇本では社外取締役のほうに政策的な話がすごく行っている印象

で、それはどういう背景だったのかということです。もう 1 つの質問は、例えば病気や交通事情の問題などに

よって、社外取締役が不在となった取締役会の決議は、法的に無効になってしまうのかという点です。い

かがでしょうか。 

坂本 私の理解では、という前提で回答させていただきますと、前回の平成 26 年の会社法改正の時か

ら、社外取締役を設置しないことの相当の理由というところの説明義務は入っておりましたので、当時の

議論からの延長だと思っています。私の理解では、独立性というところの定義が非常に、今東京証券取

引所でやられてるんですけども、やはりハードローである会社法で、取引関係のところの独立性の基準をカ

チッと定義することが難しいので、会社法上は独立性より一段緩い社外性を義務付けの対象としたと理

解しています。 

後半おっしゃった、では社外取締役義務付けられた時に、何らかの事情で社外取締役が不在になった

時に、その取締役会決議の有効性が問われるという点だったと思いますけども、法制審の部会の議論で

は、すいません、間違っていたら申し訳ありませんが、無効にはならないという整理だったと思います。 

質問者さまＡ ありがとうございます。 

櫛笥 ほかにご質問ございますでしょうか。 

質問者さまＢ 本⽇は生のお話を語っていただき、ありがとうございました。質問ですが、第一部の論点整

理のところにあった「社外取締役が取締役会において実効的に貢献するための環境」で、事務局体制の

充実というスライドがございまして。 

（↓資料 p23） 

 

この点に関して、⽇本の場合ですといろいろここにも書いてるようなことを、法務であったりとか総務であっ



83 

たりとか、やれ経営企画だと、そういう部門がバラバラに納得してる場合が多いんですけども、欧米の場合、

いわゆるコーポレートセクレタリーだったりとかカンパニーセクレタリーという形で、ホリスティックにそういうガバナ

ンスを担当している職位とか組織があって、そういうサポート体制というのが非常に充実してると思うんです

けども。今後⽇本がこういう形でコーポレートガバナンスを進めていくにおいて、そういう、⽇本で言いますと

取締役会室のようなところとか、そういう組織設計などはどうあるべきかということについて、お考えがあれば

と思います。 

櫛笥 まず坂本さま、何かございますでしょうか。 

坂本 コーポレートセクレタリーの活用も有益であるというようなことは、当初のガイドラインから入れさせて

いただいておりまして、事務局機能が非常にガバナンスの実効性を確保する上で、事務局機能の充実が

重要であるということは述べさせていただいています。ただ具体的な体制整備のやり方については、おそらく

各社さま、非常に多様性があるんじゃないかということで、特にこういった部門でやるべきだというところまで

の特定はしておりませんけれども、そういった機能を持つ部署が、十分なリソースを持って取り組まれること

が重要と考えています。 

櫛笥 松田さまはこの点、社外取締役のお立場からご覧になってどのように思われますか。 

松田 私は現時点において、そういうサポート体制に不備があるからなかなか情報が取りにくいとか、発言

しにくいとかということは一切ありません。ですから、これはもちろん理想的な姿っていうのはあるのかもしれま

せんが、各社それぞれできる範囲内での対応でよろしいんじゃないかなとは思います。現時点においては。 

櫛笥 ありがとうございます。企業さまをいろいろ支援させていただいている弊社として見たところから申し上

げますと、やはり事務局さまの負担が、かなり年々増えてきたという印象がございます。報酬についても、取

締役だけではなく執行役員、あるいは海外子会社の主要幹部まで見るとなると、やはりやることがかなり

増えてまいりますし、海外の幹部に株式報酬を渡すみたいな話になると、もう部署横断的に総力戦でや

らなきゃいけない部分が増えていくのに、事務局さまの人数が少ないままだったりとか。そんなところもお手

伝いさせていただくんですが、いつまでも「機密性が高いので事務局人数を絞ってやりなさい」というのは、や

はりさすがに不健全かなと思われるようなところもあります。例えば報酬開示などもそうなんですが、委員会

でこう開示しましょうと内容を決めたにもかかわらず、IR 部や法務部が一部削除しでしまう。最低限のとこ

ろだけ開示をすればいいというスタンスでそうなっちゃうんですが、やっぱり横断的連携が取れていないせい

で、ちょっといびつな形のアウトプットで外に出てくるみたいなことは、経験上よく見ております。したがいまして、

まさにご指摘いただいたとおり、事務局体制の充実というのが、実効性を高めようという場合には非常に大

事になってくるということかと思います。 

総括 

櫛笥 それでは最後、総括ということで終わりのコメントをいただければと思います。社外取締役の役割が

ますます重要になってくる中で、最後に 1 つ、期待役割を果たしていくためには今後どのような要素が重要

になるのか、まずは坂本さまからまとめのお話をいただけませんでしょうか。 

坂本 今⽇、指名と報酬の話が中心になっていましたので、それに付け加える形で、今後社外取締役の
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役割として注目してますのが、エンゲージメントというものでございます。IR あるいは投資家との対話に、テ

ーマによっては、常にということではないんですけれども、場合によっては社外取締役の方が積極的に関与

されるということが、今後重要になってくるのかなと思ってます。 

その一つの局面としては、好むと好まざるとにかかわらず、今後はアクティビストファンド、今非常に⽇本

市場に注目しているということもありますので、何社かいろいろケースも出てきてますけれども、投資家からの

具体的な提案といったようなものもあり得るかと思います。そういった時に、普段から社外取締役とコミュニ

ケーションを良くして、会社の戦略を非常に理解していただいておくことで、いざそういう提案を受けた場合

にも、執行陣からの説明とともに、社外取締役からも独立した立場として説明をしてもらうというのが、時に

は執行陣の、ある意味健全な形でのディフェンスになるのかなと思っています。また、そういった局面でなく、

普段のエンゲージメントの中でも、特にガバナンスの体制をどうするかとか、事業ポートフォリオの戦略をどう

考えているかといったところについて、社外取締役に直接話を聞きたいと考える投資家の方も多いと思いま

す。ちょうど昨⽇出されたスチュワードシップコードの改定案の中にも、注の形ではありますけれども、機関投

資家のほうの視点で、「時には独立社外取締役とのエンゲージメントも有効」というような文言も入ってい

たかと思いますので、そういったところは今後の一つの課題になるんじゃないかと思っています。 

櫛笥 ありがとうございます。松田さまからもコメントをいただけませんでしょうか。 

松田 隣の芝生は青い、とよく言われますけれど、よそ様の会社がいろんな取り組みをやっているというのを

見て、「じゃうちもやろうか」とか、「ああいう事例がいいから、うちもすぐ真似してやりましょう」というような対

処の仕方は、私はどうかなっと思うのです。それではどうすればよいか。やはり企業にはその生い立ち、歴史、

企業風土・文化というのがありますし、それに基づいた立派な経営理念というのがあるわけです。それが拠

って立つ処ですから、そこをまず強く意識をして、そしてそれが固まれば、常にいろんな動きも皆、その拠って

立つ処にひも付けることができます。報酬のあり方とか、どういう人がふさわしい CEO なのか、いろんなことが

カスケードでつながってくる、その会社独自の取り組みというのはあるはずなんです。それをきちんと独自の

視点で、投資家さんやステークホルダーに説明できれば、私はそれが一番良いのではないかと思います。

みんな画一的に、「よそがやってるからうちもやりましょう」「海外ではこうだから、うちもそれを取り入れましょ

う」というだけだと、やはり薄くなりますし、断片的になります。それぞれのアクションに関連性がなくなってしま

います。それぞれの会社が大切にしているものを強く意識しながら、その会社独自の取り組みというのを、

むしろ大事にしたほうがいいのではないかなという気がいたします。 

櫛笥 最後に、このセミナーは投資家の皆さまにもご参加をいただいているわけなんですが、現任の社外

取締役である松田さまから一言、投資家の皆さまに向けてお伝えしたいことは何かございますでしょうか。 

松田 坂本さまが触れましたように、機関投資家との協働、価値共創という考え方は、私は全面的に賛

成です。私自身の経験談ですけれど、私が社長に就任して間もなく、アナリストとのミーティングを開いたん

ですが、その時に言われたのが、「御社は投資に対するリターンの少ない会社ですよね」っていうことを、ある

資料を基にズバリと指摘されたんです。その資料を私、今も大事にしています。それ以降、私は資本コスト

に対する考え方というのを、非常に重視した経営を行なってきたつもりです。 

このように機関投資家、アナリストの皆さんとのコミュニケーションというのは、自分の会社が外から見たら

どう見えるのかというのは、案外その会社が抱えている重要な課題を指摘してくれているのです。ですから、
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こういうコミュニケーションを非常に大事にしたらいいと思います。とりわけ海外 IR は私は大好きでした。な

ぜかというと忖度が全くないですから、遠慮なくズバリと切り込んでくる。 

これは、ある意味心地良い会話になるわけで、私は海外 IR を非常に重視しましたし、大好きでした。

一方で、そういうのを嫌がる経営者も中には居られると思いますが、そこは謙虚にとらえるべきだと思います。 

 そこで海外 IR から帰って来まして、⽇本で IR ミーティングを開きますと、まず必ずと言っていいほど出る

最初の質問は、「海外ではどういうことを質問されましたか」です。ほぼ必ず聞かれるんです。寂しかったで

すね。私は⽇本の投資家さんも、もう少し勉強されたほうがいいかなというのが、その当時の個人的な感

想でした。 

そして機関投資家、アナリストに接するのは、私は CEO、経営トップの最大の責任の 1 つだと思います。

大事です。そこで切磋琢磨して鍛えられる、道場のようなものです。そういうことをぜひ推奨したいと思いま

す。CEO があらゆる情報を把握して、全権を持って経営方針を語るというのが理想的な姿で、社外取締

役はそれをプッシュする、応援団の様な役割がいいんじゃないかなと感じております。そして、投資家と経営

者が一体となって、⽇本企業の企業価値を上げていく、これが一番今求められていると思いますので、ぜ

ひ頑張っていただきたいです。 

櫛笥 どうもありがとうございました。大変貴重なコメントで最後を締めていただきました。本⽇のパネルディ

スカッションは以上になります。師走のお忙しいところ、松田さま、坂本さま、お時間を割いていただきまして

本当にどうもありがとうございました。皆さまの盛大な拍手をお願いいたします。 

参加者のみなさまも、本⽇は長い時間どうもありがとうございました。 

（了） 
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