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１．エグゼクティブ・サマリー 

 

○基調講演 

 

 

 コーポレート・ガバナンスは、上場会社において経営をうまく牽制する仕組みであると言

うことができる。上場会社における不祥事や、業績不振などによって一般株主の利益が害

されてきた歴史と経験に基づく議論の中で、取締役会の中に経営陣と利害関係のない独立

した取締役を求め、その方に一般株主の利益への配慮を期待するという考え方が主流とな

ってきた。 

 こうした世界の議論の潮流を受けて日本においても同様の議論が行われ、それが収斂した

結果、東京証券取引所において導入されたのが、独立役員制度である。 

 平成 21 年の制度導入時より、独立役員は、独立性のある社外取締役か社外監査役から 1

名以上選ぶことが求められている。その後、平成 23 年秋に一部の上場会社で明らかとな

った不祥事を契機として、独立役員の確保に当たっては社外取締役の重要性を認識したう

えで独立役員を選ぶよう努力すべき旨の規律が設けられ、現在に至っている。 

 今回の会社法改正では、こうした流れを受け、社外取締役の設置が奨励されていることが

重要なポイントである。ヨーロッパなどで comply or explain ルールと呼ばれている仕組

みの導入である。 

 このような状況の中で、独立役員に期待される役割は、「上場会社の取締役会などにおけ

る業務執行にかかる決定の局面等において、一般株主の利益への配慮がされるよう、必要

な意見を述べるなど、一般株主の利益保護を踏まえた行動をとること」である。 

 具体的な日々の企業経営あるいは意思決定の場面において、独立役員にどういう行動を取

ることが期待されているのかという点に関しては、会社によって、その時々によって千差

万別であるが、東京証券取引所の「ハンドブック 独立役員の実務」に詳細が記載されて

いるので、ぜひご一読いただきたい。 

 本来、望ましいコーポレート・ガバナンスの仕組みは、各上場会社において異なるもので

あり、独立役員制度や今年予定されている会社法の改正も、これを後押しして日本の上場

企業や証券市場への投資者の信頼を高めることを目指しているものである。 

テーマ：「独立役員への期待－会社法改正の動向等を踏まえて」 

講演者：神田 秀樹 氏 
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○パネルディスカッション 

 

 

パネリスト① 橘・フクシマ・咲江 氏 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

パネリスト② 藤田 純孝 氏 

 

 様々な背景を持った社外取締役が複数人いることが、コンプライアンスの観点からも、

成長戦略の観点からも上場会社にとって重要である。 

 独立役員として議案に臨む際には、定量面と定性面の両面から見ることが重要である。

定量面についていえば、予算は恣意的側面があるので、むしろ、実績が対前年比で大き

く乖離しているような場合には、戦略の確認のためにも必ずその理由を確認することが

必要となる。 

 投資案件やＭ＆Ａの議案を確認する際には、事務局がベストシナリオを前提とした見通

しを立てがちなので、見通しについてはその定性、定量的前提条件を確認することが必

要となる。 

 役員報酬に関しては、執行兼務役員は基本給と業績連動とに分け、基本給はその責任の

規模やグローバルな広がり、事業の複雑さ等に見合った数値を設定し、業績連動給は基

本給を上回るまで割合を増やし、成果を出せば大きく報いるという仕組みに設定するこ

とが望まれる。 

 外の目を入れることによるメリットは使い方次第。社外取締役の導入を迷っている日本

企業は、是非導入し、有効に活用することをお勧めする。 

 独立社外取締役に求められている役割は、一般株主の利益の視点をもって社内取締役が

誤った判断をしようとしたときに軌道修正をするという牽制的な役割と、会社の企業価

値を向上させるためにそれぞれの独立社外取締役の経験と知見をもって上場会社の意

思決定・経営に対して有効なアドバイスや助言をするという役割の２点である。 

 議案に対しては、固定的な既定の注目点を予め持つのでなく白紙で臨んで、問題点や見

逃されている点があればその点をはっきりと指摘することが重要である。 

 投資案件の議案については、資本コストを超えるリターンが出るのかどうかといった社

外役員の視点で気付いたことを指摘しなければならない。また、Ｍ＆Ａの議案について

は、ポストＭ＆Ａの視点で、目的に沿っていて本当に自社の企業価値向上に資するのか

どうかといった冷めた視点を常に持つことが大事である。 

 報酬については、取締役の責任の重さにバランスした報酬体系を作ることが必要であ

る。また、中期的に企業価値を向上させたかどうかという視点を含めたものにすべきで

ある。 

 独立役員と社内の業務執行役員との間に信頼関係を築き上げるとともに、建設的な緊張

関係が存在するような企業経営を目指すべきである。 

テーマ：「独立役員 こんな時どうする！？」 
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パネリスト③ 山口 利昭 氏 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

パネリスト④ スコット キャロン 氏 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 上

 経営者がどのような意図でもって経営計画を作成しているのかについて一般株主に対

してきちんと説明することが必要であるということを取締役会において共通認識とし

て持たせることが独立役員の一番大事な任務である。 

 社内取締役であっても株主の共通利益のために行動しなければいけないことは独立役

員と同様であり、取締役会を審議の場に戻し、取締役会全体で監督機能を発揮できるよ

うにすることが必要であることを発言してきた。 

 投資案件であってもＭ＆Ａ案件であっても、必要な時に社長の決定にブレーキをかける

ためには、その逆に、社長の決定に合理性があるときには背中を押しておくことも必要

である。そのためには、社長の業務執行が、経営計画に基づいた業務執行であるかどう

か時間軸を持って確認していくことが必要である。 

 監査役の立場でも業績評価に関してきちんと発言できる力のある方は多く、そういった

立場で積極的に意見を述べる必要がある。 

 独立役員は、自社や同業他社の儲けのからくりを理解して初めて色々な指摘ができるよ

うになるため、自社に積極的に関心を持ち、ファンとなることが必要である。 

 独立役員は一般株主と定期的に会い、意見を聞き取るべきである。そして、自身の経験、

知識も生かしつつ、取締役会の議論の場に一般株主の声を届けるべきである。 

 法的に独任制である社外監査役は一人の意見で会社を動かすことができるわけであり、

社外監査役である独立役員は自身の権限や責任の大きさを再認識して行動することが

重要である。 

 投資案件にせよ、Ｍ＆Ａ案件にせよ、会社の資金を使う議案については、取締役会にお

いて資本コストの意識を必ず共有するようにしなければならない。 

 日本の一流の経済や社会の力を踏まえれば、現状の日本の株式市場はまだまだ本領を発

揮できていないものと思われる。国民が豊かな生活を送るためにも、更なる改革をして

一流の株式市場を目指そう。なせばなる！ 
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２．主催者挨拶 

 

岩熊 博之（株式会社東京証券取引所 代表取締役社長） 

 

 東京証券取引所の岩熊でございます。第二回独立役

員セミナーの開催にあたりまして、一言ご挨拶を申し

上げます。 

本日お集まりの上場会社各社の独立役員の皆様に

おかれましては、ご多用の中多数ご参加いただきまし

てまことにありがとうございます。また日ごろよりご

就任先の上場会社各社においてコーポレート・ガバナ

ンスの充実に多大なるご尽力を賜りまして、心よりお

礼申し上げます。 

さて、申し上げるまでもなく、企業は社会の公器であるという言葉がございますように、企業

は顧客への製品・サービスの提供や雇用の創出、地域社会への貢献などその事業を通じまして、

社会的責任を果たしていくことが求められています。 

加えて、株式を公開している上場会社におかれましては、企業価値の向上を通じまして株主に

対する責任を果たしていくことが必要となっております。少子高齢化が進展する現在の日本では、

今まで築き上げてきました国民の財産をいかに守りいかに育てていくかが、とても重要になって

おります。わが国の上場会社が企業価値を向上させ、配当を増やし、株式価値が高まり株価が上

昇すれば、年金などの運用におきましても、好循環が期待されます。つまり、これが上場会社の

もう一つの社会貢献ではないかというふうに思っております。 

弊社では、こうした上場会社の特質を踏まえまして、ここ数年上場会社各社の企業価値向上に

向けた様々の施策の一つとしまして、上場会社のコーポレート・ガバナンスの向上に向けた環境

整備に努めてまいりました。 

独立役員制度も、そうした取り組みの一環としまして 2009 年に導入をしたものであります。

現在では全ての上場会社におきまして、独立役員が確保されているところとなっております。 

しかしながら、独立役員を確保するということは、あくまでも形式を整えるということでありま

す。ただ確保しただけではよいことではありません。一般株主の利益が守られるためには皆さま

のご活躍によってこの制度が上場会社の実務に深く根をおろし、しっかりと運用されることが何

よりも重要であります。 

そこで、私どもでは 2010 年に第 1 回目の独立役員セミナーを開催し、さらにこの度「ハンド

ブック 独立役員の実務」と題する書籍を発刊し、独立役員の皆様にお配りするなど、独立役員

制度を形式にとどめることなく、実効性のあるものにするための取組みを進めてまいりました。 

本日のセミナーも、こうした取り組みの一環でございます。 

セミナーの前半では、東京大学の神田教授より昨年要綱が取りまとめられました最新の会社法

改正の動向を踏まえまして、独立役員に期待される役割についてお話いただきます。 
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後半では、これまで独立役員として活躍してこられた方々や、機関投資家として上場会社のコ

ーポレート・ガバナンスの向上に携わられてきた方をお招きいたしまして、独立役員の皆様が取

締役会における経営方針の策定などの場面におきまして、どのような点に留意すべきか、どうい

った観点で意見を述べるべきか、という点につきましてパネルディスカッションを行っていただ

きます。 

本日のセミナーの各プログラムは、必ずや皆様にとってご参考になるものと考えておりますの

で、ぜひ今後の実務にお役立ていただければと思っております。 

最後になりましたが、弊社ではこの制度を創設した市場開設者といたしまして独立役員の皆様

がより活動しやすく、そしてその活動の成果がより効果的なものになりますよう、様々な課題に

取り組んでまいりますので、引き続きご理解ご協力を賜りますようお願い申し上げます。 

以上簡単ではございますが、ご挨拶とさせていただきます。よろしくお願いいたします。 
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３．基調講演 「独立役員への期待—会社法改正の動向等を踏まえて」 

 

講演者：神田 秀樹 氏（東京大学大学院法学政治学研究科 教授） 

 

ご紹介いただきました東京大学の神田と申します。本日

はこのような場でお話をさせていただく機会をいただき

まして、大変光栄に存じます。 

本日お越しの皆様は、東京証券取引所の上場規則にいう

ところの独立役員の皆様方と伺っております。本日私がさ

せていただくお話は、独立役員制度の経緯、それから独立

役員の役割、期待される機能といったようなことについて

ごく基本的な事柄を申し上げさせていただきたいと思い

ます。 

上場会社にとっての法制度、特に役員の皆様方に関わる

法制度といいますと３つのものがあります。第一が会社法、

これは全ての株式会社に適用される法律です。そして第二が金融商品取引法、これは上場会社を

初めとして、有価証券報告書提出会社などといったりもしておりますけれども、そういった上場

会社を中心に適用される法律。そして第三がこの証券取引所、現在の法律上は金融商品取引所と

いうふうに呼んでおりますけれども、そこの上場規則などと一般に呼ばれている三つであります。 

独立役員制度といいますのは、今から約 3 年 2 ヶ月ほど前、平成 21 年 12 月のほとんど終わ

りごろだったと思いますけれども、東京証券取引所が有価証券上場規程等の一部改正を実施いた

しまして、そこで全ての上場会社が備えるべきコーポレート・ガバナンスの枠組みとして、上場

会社に対して、独立役員の確保とその届出を求めるということにした、これによって始まった制

度であります。 

したがって、まだ歴史はわずか三年程度ということになります。なぜこういうことが行われた

かということなのですけれども、その背景は一言でいいますと、内外の投資家から上場会社にお

いて一般株主の利益の保護に配慮してほしいという声が多数寄せられたということに尽きると

いっていいかと思います。 

こういった背景をもう少し申しますと、お手元の紙にも列挙させていただきましたけれども、

当時、公的な場でこういった分野について審議をしておりました金融庁の金融審議会金融分科会

のスタディグループというのがございます。同時並行的に経済産業省の企業統治研究会という研

究会がありました。これら二つの審議会と研究会が報告書を同じ日に取りまとめました。平成

21 年の 6 月 17 日なのですけれども、そこで具体的な提言がなされ、その提言の中に、独立役員

という制度を東京証券取引所を始めとする証券取引所、あるいは金融商品取引所という方が正式

ですけれども、その上場規則によって導入しましょうということが提言されました。 

その提言にいたるまでには、各界の代表者による意見が戦わされまして、いろいろな意見があ

りましたけれども、ともかくそういうところに合意することができました。したがって、そうい
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った審議会・研究会の報告書に基づいて東京証券取引所でも上場規則の改正という形でこの制度

が導入されたということであります。 

その後一昨年になりますでしょうか、平成 23 年の秋に一部の上場会社で不祥事が明らかにな

りまして、そのことを契機といたしまして昨年の 5 月に上場規則が一部改正されて今日の姿にい

たっています。昨年の 5 月に改正されました上場規則は、ちょっと読み上げさせていただきます

と、「上場会社は独立役員に取締役会における議決権を有している者が含まれていることの意義

を踏まえ、独立役員を確保するよう努めるものとする。」というもので、ちょっと日本語で読み

ますと、わかりにくいのですけれども、ごく簡単に申しますと、独立役員という方々は取締役ま

たは監査役ということになるのですけれども、独立役員の中でも取締役という方の重要性という

ものを認識しつつその上で各社において独立役員を確保するように努めてくださいというふう

に若干トーンが変化して今日にいたっております。 

以下、時間が限られておりますので、私からはこの分野で必ずでてくる言葉であります「コー

ポレート・ガバナンス」という言葉について、もう何度も聞いたというふうにおっしゃる方が多

数いらっしゃると思いますけれども、世界の動きと日本の動きについてごく簡単に触れさせてい

ただき、そしてその中で、独立役員に期待される役割についても申し上げさせていただきたいと

思います。 

そこで、コーポレート・ガバナンスに関する世界の動きということですけれども、なんといい

ましても、いつも申し上げていることで恐縮ですけれども、コーポレート・ガバナンスというの

は分かりにくい言葉であります。英語をそのままカタカナにしているわけですけれども、一般に

コーポレート・ガバナンスの日本語の訳として使われている言葉は企業統治という言葉ではない

かと思います。 

英語でコーポレートという部分と、ガバナンスという部分があるのですけれども、コーポレー

ト・ガバナンスと一般にいう場合のコーポレートというのは通常は上場会社を意味します。英語

で厳密にいいますと法人という意味かとは思いますけれども、上場会社以外のガバナンスを議論

するときには、例えば非上場会社のガバナンスですとか、NPO 法人のガバナンスですとか、非

営利法人のガバナンスとかそう言い方をしますので、いろんな団体におきまして、ガバナンスは

問題になりますけれども、一般にコーポレート・ガバナンスと呼ぶときのコーポレートというの

は、上場会社を念頭に置く場合が多いです。 

問題はガバナンスというほうの言葉です。これは統治と訳してしまうと元も子もないのですけ

れども、中立的な意味では意思決定の仕組みといったような意味かと思います。そうだとすると、

コーポレート・ガバナンスを中立的に意訳しますと、上場会社における意思決定の仕組みという

ことになるかと思います。 

ただコーポレート・ガバナンスということが 1980 年代以降、諸外国でさかんに議論されてき

ましたのは理由がありまして、そこにおけるコーポレート・ガバナンスの定義というのはもう一

歩踏み込んだというか、ガバナンスという言葉にもう少し色をつけた意味でありまして、私の意

訳によれば、上場会社において経営をうまく牽制する仕組みという訳になります。 

 こういったコーポレート・ガバナンスというのがなぜ世界中で議論されてきたのか。これは何

か論理的な理由があって議論されてきたわけではありません。歴史と経験に基づく中で議論され
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てきました。 

 それはごく簡単にいいますと、日本より欧米諸外国のほうが先行しましたけれども、上場会社

においていろいろな不祥事が起きる、その不祥事の再発を防止する必要がある、それから上場会

社において、業績がなかなか伸びない、もっと業績を上げて上場会社が発展してほしい、あるい

は一部の国においては、上場会社といえども支配株主、多数株主というものが存在しておりまし

て、そういった支配株主ですとか、場合によってはその会社の経営陣が会社の財産を私物化する

というのでしょうか、それも広い意味では不祥事の一つかと思いますけれども、そういうことに

よって一般株主の利益が害される、それを何とか防止したい、改めたいといったそういう事件が

起きたからであります。 

この議論の一つの節目となりましたのは、1998 年のイギリスのハンペル委員会の報告書であ

りまして、翌1999年にOECDがコーポレート・ガバナンスに関する諸原則というものを制定し、

このあたりがコーポレート・ガバナンス論議の一つのピークになったといってよろしいかと思い

ます。そこではコーポレート・ガバナンス、私が先ほど意訳しました言葉をもう一度使わせてい

ただきますと、上場会社においてその経営をうまく牽制する仕組み、なぜこれが必要かというと、

コーポレート・ガバナンスの目的として後向きと前向きというのでしょうか、不祥事の再発防止

ということと並んで、企業の業績向上、企業の繁栄という英語が使われておりますけれども、そ

の両方が目的であるということがうまくバランスよく謳われています。日本では最近これをブレ

ーキとアクセルというふうに表現することもあろうかと思いますけれども、不祥事のようなもの

は防止し、他方で企業業績をあげて企業が発展していく、この両方の役割がコーポレート・ガバ

ナンスに課されているということかと思います。 

このコーポレート・ガバナンスの議論の中で、主として諸外国の当時の議論ですけれども、最

終的にいくつかの点がポイントになっていったわけですけれども、一つの大きなポイントとなっ

てきましたのが次のような事であります。 

英語ではボードといいますけれども、諸外国でいいますと取締役会、日本で申しますと取締役

会と監査役会の両方が含まれると思いますけれども、そのボードの中に経営陣と利害関係のない

独立した人を置くことを求め、その方に一般株主の利益への配慮を期待するという考え方であり

ます。 

繰り返しになりますけれども、世界的な議論がそういう考え方に収斂していった理由は論理的

な理由ではありません。何か論理的に一つ正しいことが存在しているということが証明できるわ

けではありません。そうではなくて、歴史と経験を経て、いろいろな議論を積み重ねた結果、そ

こへ至ってきたということであります。 

なお、この話は今から見ると十数年前の話なのですけれども、2000 年代に入りましてから、

特に 2007 年あたりから世界では金融危機というものに見舞われまして、2008 年 9 月にアメリ

カのリーマン社という投資銀行の破綻がありまして、それをピークとして世界的な金融危機に見

舞われたということはご承知のことかと思います。その金融危機後には新しい規制強化の議論で

すとか、特に金融セクターにおける規制のあり方についての議論がなされて、それに基づく規制

の改革・整備が行われつつ今日に至っています。その中で金融機関のコーポレート・ガバナンス

がおかしかったのではないかという議論は当然なされています。 
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しかしながら、こと上場会社のコーポレート・ガバナンス一般に関する限り、今ちょっとご紹

介しました 1990 年代の終わりに収斂した考え方というのは、2007 年、2008 年以降の金融危機

後の議論においても変更はされていません。 

なぜそうかと言いますと、上場企業にはその経営をうまく牽制する仕組みが必要だということ

に変わりはないからです。それは二つの目的があって、ブレーキとアクセルという言葉を使わせ

ていただきますと、一方で不祥事の発生、あるいは経営者の暴走といったことを防止する、他方

でその企業が業績をあげて、より発展していただくと、この二つの目的があって、そのための具

体的な仕掛けはどうかというと、ボードと呼ばれている、通常は取締役会ですけれども、その中

に経営陣と利害関係のない独立した取締役を置くことを求め、その者に一般株主の利益への配慮

を期待する、こういうことであります。 

さて、日本国内でありますけれども、日本国内では、今ご紹介しました 1990 年の終わりから

2000 年に入ったあたりといいますと、株式会社の基本法であります会社法は、2002 年、平成で

申しますと平成 14 年に当時の商法の改正がされました。その結果、伝統的な監査役会設置会社

に加えて、新しいタイプの株式会社として委員会設置会社というタイプの株式会社が認められる

ようになりました。その後、平成 17 年に会社法という法典が制定されましたけれども、それに

引き継がれております。このあたりの考え方といいますのは、世界で議論されていた潮流という

か流れと整合的であります。いってみればこうした流れを後押しするような形で、先ほどご紹介

しました平成 21 年に金融審議会のスタディグループと経産省の企業統治研究会の報告書が取り

まとめられまして、それを受けて東京証券取引所で独立役員制度が制度化されたといってよろし

いかと思います。 

その後、平成 22 年 2 月に法務省の法制審議会に会社法制部会というのが設置されまして、そ

の年の 4 月から会社法の見直しということが審議されました。その審議の成果として、昨年の 9

月 7 日、先ほどご紹介がございましたけれども法制審議会から「会社法制の見直しに関する要綱」

というものと附帯決議というものが併せて公表されました。 

この法制審議会の要綱に基づく会社法の改正というのはたくさんの項目が含まれていますけ

れども、今年中にその法案が国会に提出され、その改正が成立することが期待されております。

この改正の内容はいろいろありますので今日はそれをご紹介することはできませんけれども、コ

ーポレート・ガバナンスのあり方も当然含まれておりまして、本日のテーマといいますか皆様方

に関係しうるものとしては、特に 3 点が重要と思います。 

項目だけしかご紹介できませんけれど、第 1 点は社外取締役の設置の奨励ということでありま

す。 

法制審議会の要綱では監査役会設置会社のうち、いわゆる有価証券報告書提出会社、これは上場

会社を含んでおりますけれども、において、社外取締役が存在しない場合には社外取締役を置く

ことが相当でない理由を事業報告で述べるものとされています。 

これ大変分かりにくいことですけれども、ヨーロッパなどで comply or explain ルールという

ふうに呼ばれているものでありまして、直訳すれば「遵守するか、または説明するルール」とな

ります。あるルールを提案して、そのルールをルール通り採用してもいいのですけれども、採用

しなくてもいい。ですから採用は強制ではありません。採用しない場合にはなぜ採用しない方が
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いいと思うかを説明してください、という考え方であります。すなわち社外取締役を置く事を法

が強制はしません。しかし、置かない場合にはなぜ置かないのか、置くことが相当でない理由を

事業報告という書類の中で説明してください、ということであります。 

そしてこれにはわざわざ附帯決議というのがついておりまして、附帯決議の部分だけレジュメ

に掲げさせていただきました。金融商品取引所、これは証券取引所を含んでおりますけれども、

の規則において上場会社は取締役である独立役員を 1 人以上確保するよう努める旨の規律を設

ける必要がある、とされています。すなわち、法制審議会から証券取引所に対して、取締役であ

る独立役員を 1 人以上確保するように上場会社に働きかけてくださいという要請をしたという

ことであります。 

先ほどちょっと申し上げましたように、すでに東京証券取引所では昨年 5 月の改正でその方向

を一部出しております。現在の独立役員制度のもとでは、あくまで独立役員は取締役の方あるい

は監査役の方、本日お見えの皆様方も監査役の方も多数いらっしゃると思いますが、どちらでも

いいわけですけれども、今後世界的な流れ等もふまえつつ、昨年の 5 月の東京証券取引所の規則

改正、そして今般実現が予定される会社法改正において、これは証券取引所の上場規制を通じて、

できれば独立役員の 1 人は取締役であるという形で確保するよう努めて欲しいという流れにな

っているということであります。 

以上は 3 つの点のうちの 1 点目なのですけれども、会社法改正のあと二つの点を申し上げます

と、第 2 点目として、会社法では独立という概念は使っておりませんで、社外取締役あるいは社

外監査役という概念を使っていますけれども、この社外という概念について一部厳格化等がされ

ます。詳細は省略させていただきます。 

第 3 点として新しいタイプの株式会社が導入されます。従来は監査役会設置会社と委員会設置

会社、委員会設置会社の事を私はよく「三委員会・監査役なし会社」というふうに、外国の人に

説明しているんですけれども、この二つだったのですけれども、第３の選択肢として私の言葉で

言うと「一委員会・監査役なし会社」というものが認められることになります。これが認められ

ますと、上場会社の 90％以上が監査役会設置会社を現在とっておられますけれども、現在 60 社

ほどの上場会社がとっておられる委員会設置会社、いわゆる「三委員会・監査役なし会社」の他

に、新しい選択肢として「一委員会・監査役なし会社」というものが導入されます。申し訳あり

ませんけれども内容については省略させていただきます。 

そこで、最後に、独立役員の皆様方に期待される役割について、僭越ではございますけれども、

基本的な考え方のところだけ少し申し上げさせていただきたいと思います。 

平成 21 年末に東京証券取引所がこの独立役員制度を制度化するに際しまして、先ほどご紹介

していただきました私が座長をさせていただいております東京証券取引所の上場制度整備懇談

会というところで平成 22 年の 3 月末に「独立役員に期待される役割」と題する文書を公表させ

ていただきました。この文書はその整備懇談会の場において、これには経済界の代表の方、投資

家の代表の方、その他の方々に参加していただいて非常に時間をかけて議論をさせていただきま

したけれども、その結果合意に至ることができまして、この文書を公表させていただきました。 

いくつかポイントがあるのですけれども、一つは「独立役員」という言葉自体、まずこれが法律

が使っている言葉と違います。法律は「社外取締役」あるいは「社外監査役」という言葉を通常
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使います。先ほども申しましたように役員という言葉は取締役または監査役、「OR」の関係であ

り、どちらでも結構でございます、ということであり、独立という言葉、これなかなか分かりに

くいところですけれども、会社の経営陣と利害関係がないということを意味します。 

会社法上の社外という概念は雇用関係に着目しての概念なのですけれども、社外概念よりもも

っと高い概念というか、より独立性の高い概念であり、雇用関係以外の関係においても利害関係

がない事を求める概念であります。こうした「独立役員」を少なくとも 1 名確保して届け出てく

ださいというのが、平成 21 年末にこの制度を発足させたときの考え方だということになります。

では、そういう「独立役員」の方に期待される役割は何かということなのですけれども、詳細は、

大変申し訳ありませんけれども、時間の関係で省略させていただきます。このあとパネルディス

カッションで有益なお話が聞けると思います。また、先ほど岩熊社長からもちょっとご紹介あり

ましたけれども、私も監修をさせていただいております「ハンドブック 独立役員の実務」とい

う書物が、わりと薄くて持ちやすい本かと思いますけれども、皆様方にも何らかの形で届いてい

るのではないかと思います。こういった冊子を昨年の 11 月に出版させていただきましたので、

詳細はそちらをお読みいただければ大変幸いでございます。ポイントを一つ、二つだけお話しさ

せていただきます。 

 繰り返しになりますけれども、「独立役員」の趣旨はどこにあるかというと、それは一般株主

の利益への配慮ということです。一般株主とは何か。これは上場制度整備懇談会の文書によれば

次のように書いてあります。 

 「上場会社には、株式の流通市場を通じた売買によって変動しうる株主が多数存在しており、

その多くは個々の株主としては持分割合が少ないために単独では会社の経営に対する優位な影

響力を持ち得ない株主である。このような株主を一般株主と呼ぶ。」 

 要するに一言で言えば、上場会社というのは証券取引所の開設する市場を通じて、資金調達を

して企業活動をしているわけであります。そこでお金を出している株主には、その後株式が証券

取引所の市場で流通する、そういう意味で一般株主が含まれているわけであります。そういう意

味での一般株主が多い会社もあれば、他方で親会社その他の支配株主が存在して、支配株主の持

分以外の株式が実際に市場で流通しているような会社もあります。しかし、どういう会社にせよ、

証券取引所の市場で資金を調達してその企業は活動をしているわけです。ですから、言うまでも

なくそこでのお金の出し手というのでしょうか、そういう一般投資家というものの存在なくして

は、上場会社というのはその定義上存在し得ないわけです。しかし、一般的に、一般株主という

のは一人一人の持分が小さいので何か行動を起こすことも簡単ではありません。そういった一般

株主は、上場会社の場合には日々変動しえますので、ともすればそういった一般株主の利益が害

されたり、あるいは利益が後に置かれたりするようなことが起きる。不祥事は言うまでもないこ

とですけれども、そうでない場面でもそういうことが起きうることを否定できません。そこでこ

の「独立役員」に何が期待されるかということにつきまして、上場制度整備懇談会の文書では次

のように述べられています。 

 「すなわち、独立役員には上場会社の取締役会などにおける業務執行に係る決定の局面等にお

いて、一般株主の利益への配慮がなされるよう、必要な意見を述べるなど、一般株主の利益保護

を踏まえた行動をとることが期待されている。」 
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 ですから、簡単に言えば、独立役員の皆様方には一般株主の利益をいわば代弁していただいて、

必要な場合に必要な事をしていただきたいということが期待されるということであります。これ

は上場会社にやはり特有の面である事を否定できないと思います。繰り返しになりますが、上場

会社は証券取引所の市場において株式を公開しているわけでありまして、そこで資金調達をして

活動をしているわけであります。ですから、そこにおける一般株主の利益への配慮ということが

当然求められる訳ですけれども、そういった点になかなか注意が行かないというか向けることが

忘れられがちであるということを、宿命的に背負っている。しかし、これも論理的にそうなると

いうよりも、歴史的にそういう一般株主の利益というものが害されたり、あるいは疎かにされた

り、あるいはそこまでいかないまでも他の株主や支配株主等と平等、同等に扱われなかったり、

その他のことがおきて、一般株主の利益が害されたり、あるいは害されそうになったといったこ

とが、実際に起きてきたという、そういう歴史と経験の中で、それでは一般株主の利益に配慮す

るという仕組みが、コーポレート・ガバナンスとして必要でしょう、その仕組みはなんでしょう

か、それを散々議論して、いろいろな意見が分かれてきたといっていいかと思いますけれども、

その結果収斂しているのがこの独立役員という制度でありまして、日本においてもその点は例外

ではないということでございます。 

 では、具体的な日々の企業経営、あるいは意思決定の場面において、独立役員の方はどういう

行動をとるのが期待されるのでしょうかとおっしゃるかと思いますけれども、これは会社によっ

て千差万別であり、また、その時々において違うと思います。 

 そういったことは「ハンドブック 独立役員の実務」の中にかなり分かりやすく書かれている

と思いますので、ぜひご一読いただければ幸いでございます。 

 最後に一言結びの言葉を申し上げさせていただきます。本来望ましいコーポレート・ガバナン

スの仕組みといいますのは、それぞれ各上場会社において異なるものと考えられます。そういう

意味で東京証券取引所の独立役員制度、あるいは今年予定されております会社法の改正というも

のもこの事を否定するものではありません。むしろこの事を後押しして日本の上場企業と日本の

証券市場への投資家の信頼を高めることを目指しているということであります。 

 本日のセミナー、特にこのあとのパネルディスカッションが、今申し上げました独立役員制度

の趣旨に鑑みまして、本日お集まりの皆様方にとって有益なものとなることを期待させていただ

きまして、私のお話とさせていただきます。ご静聴いただきましてありがとうございました。 
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４．パネルディスカッション 「独立役員 こんな時どうする！？」 

○経営の基本方針の策定 ○業務執行の決定 ○業務執行の評価 

 

パネリスト： 

 

モデレーター： 

 

武井 ではよろしくお願いいたします。パネルディスカッションはお手元のプログラムにございま

すとおり、「独立役員 こんなときどうする！？」というとてもキャッチーな表題になっていまし

て、具体的には三つほどテーマを取り扱いたいと思います。プログラムにもございますとおり、

一つ目が経営の基本方針の策定、二つ目が業務執行の決定、三つ目が業務執行の評価という三つ

のテーマです。それぞれにつきまして、各界のいろんなお立場の方からいろんな議論をというこ

とを考えております。出来るだけ今日いらっしゃっています独立役員の皆様が、具体的に現場で

どういうふうなことをやっていくのか、参考なりアドバイスになるような内容となればと思って

おります。よろしくお願いいたします。よろしければ皆様も一言ずつ本日のパネルディスカッシ

ョンに当たりまして、抱負というか自己紹介というか、一言ずついただければと思います。 

橘・フクシマ・咲江 氏 G&S Global Advisors Inc. 代表取締役社長、味の素株式会社

社外取締役（独立役員）、株式会社ブリヂストン社外取締役

（独立役員）、J.フロント リテイリング株式会社社外取締役

（独立役員）、公益社団法人経済同友会副代表幹事 

藤 田  純 孝   氏 伊藤忠商事株式会社 理事（元取締役副会長）、オリンパス株

式会社社外取締役（独立役員）、日本板硝子株式会社社外取

締役（独立役員）、古河電気工業株式会社社外取締役（独立

役員）、NKSJ ホールディングス株式会社社外取締役（独立

役員）、日本 CFO 協会理事長 

山 口  利 昭   氏 弁護士（山口利昭法律事務所） 

スコット キャロン 氏 いちごアセットマネジメント株式会社 代表取締役、株式会

社チヨダ 社外監査役 

武 井  一 浩   氏 弁護士（西村あさひ法律事務所 パートナー） 
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フクシマ どうもご紹介いただきました G&S の橘・フクシマ・咲江です。私がどういう視点からお

話をさせていただいているかご説明します。私の初めてのガバナンスの経験は、まず先ほどのご

紹介にありました前職コーン・フェリー・インターナショナルの米国本社の役員でした。この会

社は世界で最大手のエグゼクティブサーチの会社ですが、89 箇所にオフィスがあり、アジアだけ

でも 17 箇所オフィスがありました。当時はパートナーシップで 1995 年に私がどういうわけか選

挙で選出されましてそれ以来 12 年にわたってアメリカの会社の社内取締役を務めたところから

始まります。はじめの 4 年間はパートナーシップでしたが、99 年にニューヨークの株式市場に株

を上場しまして、公開会社になりました。それ以降はどういうわけか私一人が社内で残されまし

て、CEO と私が社内で、あとは全部社外の役員という珍しい状況を経験しました。その間に 2001

年から花王の取締役を 4 年、ソニーを 7 年、ソニーで最後の 2 年間は報酬委員会の委員長を務め

させていただきましたが、ベネッセを 5 年、あとパルコとイーアクセス、こちらは株主の構成が 1

年で大きく変わりましたので、ほとんどの取締役が退任ということで1年間だけ務めております。

現在は、ブリヂストン、味の素、それから J．フロント リテイリングの独立役員を務めています。

結果、8 社日本企業で貴重な経験をさせていただきました。 

今日の抱負というお話ですが、私自身の考えとしてはガバナンスというのは、よく英語で「No 

one size fits all」といいますが、一つの固定された形が全ての会社に当てはまるとは思っており

ません。したがってよくアメリカのガバナンスがいいとか日本のがいいとか議論がありますが、

優劣の議論は意味がないと思っています。それが 1 点目です。 

そして 2 点目としては、日本社会も私が日本企業の社外役員に就任した 2000 年代初めから様々

な変化があり、多様性、ダイバーシティというものが叫ばれるようになりました。私はこのダイ

バーシティは、ガバナンスの中では非常に重要な要因だと考えています。ガバナンスにはコンプ

ライアンスと成長戦略の両方がありますが、様々な背景や意見を持った社外の取締役がひとりと

いわず数名いるということが、そのどちらにとっても重要だと思っていますので、その辺につい

て今日は触れさせていただければと思っています。どうぞよろしくお願いいたします。 

 

武井 よろしくお願いいたします。では続きまして藤田様のほうからよろしくお願いいたします。 

 

藤田 ご紹介をいただきました藤田でございます。本日はこういう席でパネリストとして参加をさ

せていただきますことに対してまずお礼を申し上げたいと思います。私の経歴、略歴であります

けれどもお手元の資料あるいは先ほど司会の方からご紹介をいただいたとおりでありますが、主

として伊藤忠商事で 1965 年から 2011 年に相談役を退任するまで約 45～46 年在籍しました。特

に 95 年以降はボードメンバーとして主として経営企画、それから CFO として会社の経営に関与

してまいりました。特に伊藤忠は 90 年代の後半から 2000 年代の初頭にかけまして非常に経営が

苦しい、あるいはリストラクチャーが必要な時代でございました。そういう経験をしてきたとい

うのが一つ。それから先ほどご紹介いただきました只今 4 社の社外取締役、それぞれ独立取締役

でございますが、やっておりまして、この 4 社はそれぞれ特色がございます。簡単に申し上げま

すと、日本板硝子は委員会設置型の会社でございまして、社外取締役が 4 名、社内が 5 名の体制
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で私は現在この会社の監査委員会の委員長を務めております。それから NKSJ ホールディングス、

この会社は監査役会型でございますけれども、ユニークなガバナンスの体制を導入しておりまし

て、社内と社外の取締役の数、それぞれ 6 名ずつ同数という体制でございます。この会社の資産

運用委員会の委員長をしております。それから古河電工は監査役会型でございますが、現在社外

の取締役は 2 名の体制でございます。それからオリンパス、昨年取締役に就任しましたが、この

会社は監査役会型、社外が 6 名、社内が 5 名ということで監査役会型でありますけれども、社外

取締役が過半数の会社でございます。この会社の報酬委員会の委員長を現在仰せつかっておりま

す。本日のパネルでは、今申し上げました伊藤忠商事における経験、あるいは現在社外取締役を

やっております 4 社の経験をベースにコーポレート・ガバナンスの現場、経営の現場にいる者と

しての視点でお話を申し上げたいと思います。どうぞよろしくお願いいたします。 

 

武井 よろしくお願いいたします。では続きまして山口様よろしくお願いいたします。 

 

山口 大阪の弁護士の山口でございます。どうぞよろしくお願いいたします。私は平成 16 年から先

ほどご紹介ありましたとおり、昨年の 6 月まで中規模の上場会社の社外監査役、およびこの制度

が施行された後の独立役員という形で仕事をさせていただきました。最近は会社法の改正の問題

もあって、また自主規制ルールの改定というのがありまして、これからは取締役である独立役員

の就任が推奨されることになると思いますが、現実問題としては社外監査役という立場で独立役

員をやってらっしゃる方もたくさんいるかと思いますので、今日このような場で、私の役割とし

ましては、最低限、社外監査役たる独立役員はこれぐらいだったらできるんじゃないかなという

お話がここでできればなと思っております。特にフレンドリー社での 8 年間では、同規模の上場

会社との合併破談などの騒動もあり、マスコミ等からご批判も受けました。また、継続企業の前

提に関する注記が付されたり、創業家以外の役員が初めて代表取締役社長に就任する等、経営上

の重大な転換点も経験いたしました。その中でやはり、当社の行動や外に向けての発言が一般株

主の立場から見てどうみえるんだろうかということで独立役員として悩んだこともございますの

で、そういった経験を含めてお話を差し上げたいと思っております。どうぞよろしくお願いいた

します。 

 

武井 よろしくお願いいたします。続きまして、スコット様よろしくお願いいたします。 

 

キャロン 御紹介いただきましたいちごアセットのキャロンと申します。 

おかげさまで、日本在住 24 年になりますが、こんな拙い日本語で大変恐縮です。 

私は、コーポレート・ガバナンスは、一言で言うと市民運動だと思っています。私は 24 年間日

本におりますので、48 歳の人生の半分は日本にいるという事になります。日本の多くの方々に大

変お世話になりました。国って国民だと思いますので、本当にすばらしい日本人が多くいらして、

感謝しているし、この国のために力を尽くしたいと思っています。 

少子高齢化は日本が直面している重要な問題の一つです。国としてどうやって国民の老後の生

活を守るのか、一つの鍵は資産の価値向上です。上場会社が多くの資産をお持ちなので、この部
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屋にお集まりの皆様が、大きな役割を果たしているのだと信じております。 

この 20 年くらいで日経平均が 4 分の 1 くらいになっていて、なんといってももったいない、ま

た日本らしくない。これくらい力のある日本、これくらい元気のある日本にもかかわらず、悲観

論がありすぎて、日本の力、日本らしさ、「我々」という言葉を是非使わせていただきたいのです

が、我々が日本の元気を取り戻す力がある、なせばなる話だと思いますので、今日は一投資家と

して出させて頂いているのですが、是非是非、一生懸命皆さんと、どういうふうに日本の価値向

上、要はそれを通じて価値貢献できるのかご一緒に考えさせていただければと思いますのでよろ

しくお願いします。 

 

 

○経営の基本方針の策定に対する独立役員としての関与・貢献 
 

武井 ありがとうございます。まさに一期一会の精神でよろしくお願いいたします（笑）。 

では、本題にはいります。一つ目の経営の基本方針の策定です。先程紹介のございました、東

証さんが出された「ハンドブック 独立役員の実務」、お手元にない方もいらっしゃるかもしれま

せんが、そちらの本の 54 ページに関係している箇所がございます。 

いくつかのポイントとしては、資本コストを意識して基本方針を作っていくということ、その

観点で独立役員はしかるべき貢献ができるのではないかという点。それから計画の合理性の面、

計画の策定プロセスであったり、前提条件について、独立役員は客観的立場から積極的に説明を

求め、いろんな提言をして行くべきではないかという点が、書かれております。 

では、さっそくでございますが、経営の基本方針の策定に対する独立役員としての関与・貢献

について、順番にコメントをいただけますでしょうか。まずはフクシマさんからでよろしいでし

ょうか。 

 

フクシマ 本日は出来るだけ具体的な例をとのご依頼でしたので、その点に絞ってお話しさせて頂

きます。私は、先程申し上げましたように、アメリカのガバナンスから入っていますが、上場後

は定量的な所に関心の高い社外取締役に囲まれておりました。なぜそのような立場になったかと

いいますと、上場後すぐに、新しい CEO を外から採用し、私がいなくなると女性がいなくなる、

アジア人がいなくなる、ダイバーシティが無くなる、なおかつ会社の事を知っている人が誰もい

なくなるので、その新 CEO から「君の大事な会社を、白人の男性に任せるのか。」と言って脅か

されて残ったという経緯あります。 

当時はやはり計画、業績に関する定量的な質問が多かったです、それは私自身にとって、社内

を知らない方々にどう分かるように説明するか、ということで自分も勉強せざるをえず、なんと

なく分かっていたことをきちっと分かるという、大変良いトレーニングをさせてもらったと思っ

ています。社外の立場として見る場合には、基本的には定量的なものと、定性的なものと両方見

るように努力をしています。定性的な側面の重要性を痛感したのは、アメリカでのガバナンスで

は、定量的な側面に質問が集中することが多く、「それだけではない」という気持ちがいつもあり、

もどかしい思いをしていたからです。それで、日本の花王、ソニーと日本企業のお手伝いをする
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ようになり、監査役会設置会社、委員会設置会社等々の経験をして、やはり定性的な部分も重要

だと考えたという背景があります。 

定量的な部分に関しては、この東証の本を読み、私の質問してきたことは、あまり外れていな

かったなという事で、ほっとしました。この本は非常に良いマニュアルだと思いますし、今まで

質問し、言ってきたことは根本的な所はずれていないという事で安心しました。具体的には、や

はり予算、それの達成度、昨年対比で大きく離れている場合には、「なぜか？」、それが市場の動

向のせいなのか、その企業として対応しうる範囲内の問題ゆえにそうなったのか、というような

ことを見させて頂くようにしています。ただその場合、予算と実績の対前年比というときには予

算はかなり恣意的な部分が入りますので、できれば実績の対前年比というところを集中的に見る

ようにしています。実はある企業が、「利益率何パーセント」という目標を立てたので、私は、「ど

ういう積み上げからその目標になったのですか。」、「マーケットシェアの想定は、また、この領域

での成長をどう予測して積み上げたのですか。」という前提をお伺いしたんですが、「企業として

これくらいやらなければ」というお答えが来たことがありまして、この本にも書いてありますけ

れども、「なぜかという事を確認する」事が大切だと思っています。とくに予算の場合はどうして

も努力目標になってしまう場合がありますので、トップのマネジメントが目標を提示し、下の人

が一生懸命積み上げて何とかトップの意見に沿うように作るということになると、現実と乖離し、

公表すれば市場の期待値に追われることになり、実績をねつ造という危険もあり、本末転倒にな

ってしまいますので、やはり達成できるかもしれないストレッチ、しかしあまり夢物語にならな

い予算の適正は大事だと思っていますので、その辺は見させていただいております。 

それからキャッシュですね、私の前職の会社でも途中でボーナスを払うキャッシュが無くなっ

たということがありまして、投資ファンドに入ってもらったということもありますので、やはり

経営できる健全なキャッシュ・フローがあるかという事を確認させていただきます。 

また定性的なところでは、一番注意して見ているところは、戦略との整合性です。私が戦略を

十分理解できているかは分かりませんが、いったん決めた戦略とその後の決定に整合性があるか、

新規事業であれば、それは組織として、本当に戦略をサポートしうるような事業か、人材の構成

はどうか、きちんとした仕組みが出来ているのか、あるいは作ろうとしているのかという所は注

意をして見させていただきます。たとえば、新規事業開拓で、「こうした新規事業にでます」との

ご提案があっても、組織的にその専門家がいなければ夢物語になる場合もありますので、その辺

はご指摘させていただいております。 

したがって、言ったこととやっている事の整合性というものは注意をして見させて頂くように

しています。以上です。 

 

武井 ありがとうございました。定量的なものと定性的なものの両面で独立役員としてコメントす

ることが大事だと。またアメリカにいらっしゃったときはどちらかというと定量的な質問攻めに

あって、いろいろ鍛えられたということでした。日本でも独立役員の方は同じようにいろいろな

視点で聞くことが大事だと。あと、定性的な話も独立役員のかたは聞いた方が良いということで

したね。 
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フクシマ そうですね。 

私自身の個人的な意見ですが、それこそ先程申し上げましたように、業種によっても、戦略に

よっても、どれだけグローバルなビジネスをしているか、ということによってもベストなガバナ

ンスの形も運営も変わってくると思いますので、定性、定量両面の質問は重要だと思います。運

営面に関して言えば、独立役員として意見や質問ができるように十分にビジネスを理解している

という事と、オペレーションについて詳しくなるということとは同じではないと思います。社外

の役員として、ご自分の経験、知識から数字を見て何が見えるか、普段のご自分の会社と比べら

れて、「経験から言ってちょっとおかしいのでは。」、「もしかすると業界の特殊性かもしれないが

おかしい。」というような質問をお聞きになることによって、ここの会社が違うのはなぜか、ここ

の会社が同じなのはなぜか、ここの会社が違うのであればご自分の経験をどこにどう生かせるだ

ろうかと考えるのに役に立つのではないかと思っています。ただ私はアメリカでは、独立役員で

はなく内部の役員でしたので、常に外の方に説明できるように社内を理解しておくのは、努力が

要りました。 

 

武井 独立役員から質問を受けられる立場として鍛えられて、日本で独立役員になられたわけです

ね。 

 

フクシマ そうですね、大変ご迷惑な、独立役員かもしれません。 

 

武井 ご迷惑ということはないと思います（笑）、むしろ独立役員の実務を広げる、日本でも底上げ

されていくわけですね。あと、質問を色々する、多角的な確度から質問をする、ということが大

事だということですね。 

 

フクシマ そうです。独立取締役の方は、各自ご自分のエクスパティーズというか、専門性がおあ

りだと思いますので、そこで培われた観点を特に重視してご覧になることが必要で、それだけに

私は社外取締役のメンバー構成が大事だと思っています。法律に強いかたもいらっしゃれば、私

の場合は人材しか脳が無いので、人材という観点、組織という観点、また、海外の特定の地域の

ご専門がおありになる方であれば、海外戦略にご自分のエクスパティーズをお活かしになり、様々

な見方ができる。多様な背景を持った方をその企業の戦略に沿って、必要性に合わせて組み合わ

せるのが大事だと思っています。たとえば、今後 M＆A で成長しようという戦略を立てた企業で

あれば、M＆A を実際にしてきた企業の方ですとか、CFO の経験者を登用すると言った戦略上の

必要性に合わせた社外役員の背景の組み合わせで、ポートフォリオを作ることが大事だと思いま

す。 

 

武井 ありがとうございました。続きまして藤田様よろしくお願いいたします。 

 

藤田 私は経営の基本方針の策定のときに、独立役員として、社外取締役としてどういうことに留

意するのかというご質問に対して、何に留意するかというよりは基本的にどういうことが社外取
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締役に求められているか、という所から入りたいと思います。今から申し上げることはあくまで

私の意見であります。日本企業のいわゆる特徴といいますか、ご承知の通り多くの企業が終身雇

用制であり、通常は社員から取締役、あるいは執行役員が選任され、取締役も執行を兼ねている

というのが普通であります。その結果、意識するとしないに関わらず、会社そのものがいい意味

でも悪い意味でも仲間的、こういう言い方をして正しいかどうかは別ですが、所謂村的、あるい

は排他的側面を持っていると、かつ社内から取締役を選任する仕組みが、通常はその多くは社長

が選任する仕組みになっている。ましてや後継社長を誰が決めるかといいますと、これまた社長

が決める。この事をすべて悪いとは言いませんが、しかしながらこの慣行といいますかこの仕組

みが日本のガバナンスでもし改善をする側面があるとしたら、その一つの大きなヒントはそこに

あるのではないかという事をまず申し上げておきたいと思います。そういうような日本の企業の

中で、社外取締役を、すべての会社が入れているかというと、実はまだ東証の上場会社の中で 5

割近い 45%ぐらいが社外取締役はいない。ましてや独立取締役は 6 割以上がいないというような

現状であります。そこで社外の取締役は一体何を求められるのかということでいいますと、大き

く分けて二つあるのかなと思います。一つは社内取締役、すなわち会社が誤った決定、あるいは

判断をしようとした時にそれを是正するとか、軌道修正をする。それはどういう視点かというと、

例えば一般株主の利益という視点であるとか、あるいはそういうことを含めて企業価値を損なう

ような決定をしていないかとか、コンプライアンスの問題はないかとか、これは通常よくいわれ

る機能でございます。あるいはそのトップ、もしくは取締役会が、暴走しようとした時にブレー

キをかける、というのもやはり社外の役割ではないかと思います。 

それでは、ただそういうことだけかといいますと、実はそうではなくて、先程フクシマさんも

おっしゃいましたが、違ったバックグラウンドの社外取締役が入ることによって、その企業の意

思決定に有効なアドバイスとか経験とか知見を導入できるということであります。社内だけの世

界で育った人間というのは、やはりその社内の世界で生きてきたということであります。したが

って全く違ったところから育ってきた社外取締役は、全く違う視点を取締役会に提言をしたり、

意見をしたりすることが可能でありまして、それがしばしば有効であると思います。としますと、

先ほどもありましたように、違ったバックグラウンド、例えば、経理会計に明るい人ばかりが集

まるというのではなくて、ある人は製造業、あるいは技術開発に関してすごい知見をもっている

人、あるいはバランスシートに関する中身のよくわかっている人、あるいはリスクプロファイル

に関する知見がある人、海外の経験がある人。そういう複数の社外取締役が入っているというこ

とが、会社の意思決定にしばしば有効な効果といいますか、役割を果たすということだと思いま

す。それらコントロール的な、牽制的な役割と、それからもう一つは、積極的にいろんな知見と

いいますか、会社の企業価値を向上させるために有効なアドバイスが違った経験と知見から出せ

るという、この二つの側面が社外取締役、あるいはその中でも特に独立性の高い社外取締役の有

効性が言われる所以ではないかと思います。 

それからもう一点だけ付け加えますと、先程日本の会社のいわゆる底流にある体質であるとか、

あるいは取締役社長の指名の慣行といいますか、そういうことを申し上げましたけれども、それ

がゆえに本当に必要な時に社長とか取締役の任免を行うことが社内だけでできるかということで

す。ひるがえって社外取締役であっても社長に選ばれた社外取締役が社長を罷免することができ
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るかという問題があります。そういった側面も合わせて社外取締役の役割として考えておく必要

があるんではないかということであります。 

質問に対して答えていないのでありますけれども、そういうことを頭に置いて、たとえば取締

役会で中期経営計画が出てきた、あるいは会社の基本方針がかけられた時に社外取締役の視点は

社内でもってない問題を見つけるということではないかと。社内の執行が立案してきた中身がす

べて良ければ別に賛成でいいわけであります。しかしながら私の経験からいいますと、やはり違

った世界で育ったがゆえに、会社側が見えていない側面、あるいは指摘すべきポイントというの

はしばしばございます。したがって何と何を最初から見るんだということではなくて、要は白紙

で臨んで、おかしいと思うことを言うこと、リスクが非常に高い点を指摘するというようなこと

が社外取締役の役割ではないかと私は思っておりまして、そういう姿勢で現在社外役員をやって

おりますところでも臨んでいるということをご紹介申し上げておきたいと思います。 

それだけですと一体何を言ったのかわからないということになりますけれども、実際は先ほど

から出ておりますような、中期計画の中身についてしばしばその成長戦略とか財務戦略とかある

いはリスクマネジメントのバランスがとれているかどうかとか、短期と中期のバランスがほんと

うにしっかりと出来上がっているかどうかとか、それから計画の前に、これも先ほど言及ありま

したが、その前の現状の分析、会社の今の経営の構造の問題というのが何かというような分析、

あるいは前の計画のレビューがしっかりできているかというようなことは常に見るべきポイント

であると考えております。 

それからしばしば中期計画が出てきますとトップライン、すなわち売上であるとかあるいは利

益も営業利益といったようなところに力点がおかれ、また極めてストレッチしすぎてるようなこ

ともよくございます。しばしば欠けているのではないかと思うこととして、バランスシートの構

造をどう認識して、それをどう変えようとしているのかというようなことが、営業戦略に押され

て、あるいは利益計画に押されて多少弱いということがしばしばございます。そういうこととの

関連においては資本コストを意識して会社が望むべき、目指すべきレシオを決めているか、それ

が妥当かどうかというような視点も必要であると思います。例えば負債構造をどういうふうに評

価して、それを 3 年間でどうもっていくのかというようなことも常に入れておく必要があります

し、さらには人的資源に対する計画というのがしっかりできているかどうかというようなことも、

中期計画を推進する上で非常に重要なことだと思っております。 

あまり長くしゃべりますと、いけませんので、ちょっと一例として、そういうことも見ますけ

れども、しかし白紙で臨んで、ということが申し上げたかったことでございます。 

 

武井 ありがとうございました。今のお話の「白紙で臨んで。」というところですが、CFO 的なバ

ックグランドがあってこそ、白紙で臨んでインプットできるのか。バックグラウンドとして CFO

や会社の要職の立場でいらっしゃったご経験から、今おっしゃったような B/S の構造とか、そう

いった営業戦略側に押されて上がってくる計画かどうかと言った事項を独立役員としてコメント

できるのでしょうか。白紙で臨んでいろいろ質問した上で、コメントするということでしょうか。 

 

藤田 もちろん今申し上げた点は私が過去において CFO として会社の財務戦略を担当した経験が
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ベースになっていることは事実でございますが、一方で経営企画の分野も担当してきましたし、

それから商社という視点で海外のオペレーションというのが当然商社なりにございますし、それ

から投資という観点からは極めて大きな投資を、リスクをコントロールしながら、しかしその結

果大きな損につながった苦い経験も数多くあるんですけれども、やはり大きな海外あるいは国内

の投資をどうやってリスクをコンテインしながら、実行するかというようなこと、これ必ずしも

CFO という視点だけではなく、また先ほど人的資源ということも申し上げましたけれども、人事

政策はまたきわめて重要な側面、経営上の側面でありますが、そういったことも、できる限り、

もし問題に気がつけば指摘しようというように思ってやっております。 

 

武井 ありがとうございます。独立役員の方の人数はまだそんなに多くなく、他方で一人一人では

あまり意味がないといった議論もありますけれども、経営をまさにされていた方として、他社の

独立役員をなさっているのであれば、経営的視点からいろいろご指摘していくことが重要である

と。独立役員の構成員として現状、そんな元経営者の方ばかりたくさんいらっしゃるわけではな

いので、元々経営者でいらっしゃった方は、今おっしゃったような役割分担を意識して、独立役

員として職責を果たすべきと。そういうことでよろしいでしょうか。 

 

藤田 はい、その通りであります。 

 

武井 しかも今 4 社独立役員をされていて、それぞれまた会社さん毎に特に白地で臨んでらっしゃ

るだけに、たぶんその場その場でまた言うコメントも変わってきてますか。4 社ごとに。会社の特

性ごとに違うという。必ずこの質問をしているっていうように、フラットに決める話でもないっ

ていうことでしょうか。 

 

藤田 はい。フラットに決める話では全くありません。その場に臨んで、しかし、一方ではやはり

情報の収集といいますか、例えば取締役会の資料であるとか、あるいはいろんなテーマに関する

下調べ、そのための社内とのコミュニケーション、あるいは事前の打ち合わせ会、こういうこと

は非常に重要な側面だと思います。 

 

武井 なるほど。事前の打ち合わせ会もあるので、いきなり取締役会で話を聞く事態はめったにな

いと。というか、そういう案件だと、逆に事前に必ず説明を受ける場を設けているということで

しょうか。 

 

藤田 特にそういう内容の案件に関しては十分事前にですね、できる限り情報収集し、ものを理解

し、何を指摘するかということをよく考えて言うということが大事だろうというふうに思います。 

 

武井 最低 3 日、1 週間くらいの事前にという感じでしょうか。 

 

藤田 案件によってはそういうことも必要だろうというふうに思います。全てがそうだとは申し上
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げられませんけれども。 

 

武井 ありがとうございます。すいません、山口先生お待たせいたしました。ではよろしくお願い

します。 

 

山口 私は社外監査役、しかも法律家という立場で社外役員を務めた立場で申し上げたいと思いま

す。例えば経営の基本方針の策定と、中期経営計画の基本方針の作成に関して、どういう観点か

ら意見を述べるかということですが、今日の主題である「一般株主の視点」というものを普段の

取締役会で具体化することが大切かと思います。わたくしの8年間の社外監査役就任期間の中で、

さきほどちょっとご紹介したように、当社では創業家の代表取締役が、業績向上への機運を高め

ることを目的として、金融機関出身の専務に社長の座を譲るということがありました。本当に会

社として重大事件だったのですけれども、この中でやっぱり当然、経営方針の中身が変わるわけ

です。ただ、変わったんだけれども、どう変わったのか、経営の素人である私にはよくわからな

いんですね。どうしてこんなふうに変わったんだろうってことでよくわからなくなって、だけど

その後、今まで温和な表情が特徴だった専務が社長になった途端とても厳しくなった、もう鬼の

ような顔で経営の先頭に立つようになった。また、ある時ふとみたら、関西のテレビ番組にご自

身で出演して、当社の経営するレストランや居酒屋のことを宣伝するようになった。なるほどこ

の人が目指そうとしているのはこういう経営計画なんだなということが、仕事ぶりや、そういっ

た外へのパフォーマンスをもって私は知ることになったんですね。この「一般株主の視点」とい

うのは、私のような CEO とか CFO の経営の経験のない立場の者からすれば、あなたが今年この

中期経営計画を立てた、これはどうやってあなたは儲けようとしているんですかと、これをわか

りやすく一般株主に説明できることではないかと思うんです。例えば新しいビジネスモデルに挑

戦しようということで経営を作っておられるのか、それとも今のビジネスモデルをそのまま存続

させてパイを広げる、つまり、同業他社と競争していくということを中心に考えるのか。それと

も業績が芳しくない状態を黒字にするために構造改革をするための計画なのか。ここをまずやっ

ぱり一般株主の人は知りたいわけですよね。このあたりを、我々は一般株主にかわって社長に倫

理と理屈と管理会計とか、そういった基本的な部分できちんと一般株主にわかるように、ご理解

ができるように説明をして欲しいと。そこを取締役会の共通の認識として持ちましょうというと

ころが社外監査役たる独立役員としての一番大事な部分だったというように思います。そして、

当社のケースでは、社外監査役が 2 人いますけれども、社外取締役が誰もいない、社内取締役ば

かりの会社です。役員会に出ておりますと、典型的かもしれませんけれども業務執行に関する色

んな案件が上がってくるのですね。業務執行のこまごまとしたことも役員会に出てくる。だから

かもしれないですけれども、やはり社内の役員の人だって結局株主の共同利益のために行動しな

きゃいけないことは私は同じだと思うんですね。だけれども、皆さん自分の業務担当については

色々ご発言されるけれども、監督機能という意味ではですね、ほとんどご発言をされない。なん

とかですね、今の取締役会、ひょっとしたら専務会とか、執行役員会議で決まっちゃってるのか

もしれないけれど、取締役会自身をですね、審議の場に戻す、社内取締役の皆さんに監督機能を

意識していただく、そういうことを申し上げてきました。私の個人的な経験からですけれども、
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そんなような感じでございます。 

 

武井 ありがとうございます。独立監査役でいらっしゃるわけですけれども、独立役員は現在ざっ

くり 7 割 8 割は監査役の方でいらっしゃいます。独立監査役であることで、独立取締役と違う何

かを意識してるのか、それともこの経営、基本方針の策定に関しては同じように、いま一般株主

の視点として、それは取締役であれば言うべきことは監査役であっても言うべきだとされている

のか。それとも、監査役として何かこう自分の役を制限してらっしゃるのか。独立監査役として

の立場と独立取締役との違いを特段意識されていますでしょうか。 

 

山口 そうですね、私はやってるときに少しは意識してました。 

自分は社外取締役でなく社外監査役であるということは、やっぱりビジネスの経営判断につい

てはどこまで踏み込むかっていうのはやはり監査役と議決権を持っている役員では違いはあるだ

ろうと。この点はちょっと別の質問の中でも少しお話しようと思うんですけれども、その辺の意

識の違いは私の中ではありましたね、はい。 

 

武井 そうした意識の違いは今もあるわけですね。 

 

山口 今はもう 6 月に退任しましたけれども、8 年間、特に独立役員としての期間についてはそう

いう意識は持ってました。 

 

武井 なるほど、わかりました。ありがとうございます。それでは続きまして、スコット様、皆様

のお話をお伺いした上で、コメントその他、よろしくお願いします。 

 

キャロン 先程の話の延長線ですけども、私は株式会社チヨダの社外監査役をやっておりますが、

日本の社外取締役、または社外監査役には、若干上下の意識があるように思います。取締役の方

が力があるんだとかね。でも、それは全く違う。法的にみてもそれはございませんし、むしろ逆

だと申し上げることができるのではないでしょうか。取締役は、票数、議決で決めますが、監査

役の場合は、お一人だけで会社を動かすことができるので、ものすごく権限があります。だから

ちょっと皮肉ですけども私は外国人ですが、外国で日本の監査役会設置会社が変だとか言います

けど、全くそういうようなことはないと思っております。是非、ご自分のお力、責任を感じてい

ただければと思います。 

これからもっと強いことを言いますが、私はもちろんですが、独立役員として活躍されている

皆さんも改革派と信じていますけれども、いかに日本をよくするか、いかに社会貢献できるかが

皆さんの役割として何より重要だと思います。中計作成時や他の経営判断が必要な局面において、

もっと積極的に株主と会うべきだと思うのです。社外役員こそ一般株主の代表として、取締役会、

または監査役会に参加しているのです。もっと強いことをいうと、定期的に社外役員として株主

の代表として、一般株主とお会いにならないと仕事にならないのです。国会議員と同じです。国

会議員は皆、国民が代表として選出し、議会に入っています。国会議員が、「俺は全く地元の市民
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と会ってない。」というのはおかしい。社外役員もそうですよ。特段その会社の業界の知識がある

かないか、それは関係ない。責任をもって誠意をもって株主代表として出るのか出ないのか。株

主の代表として、株主が何を考えているのかが分からなくては代表の機能は果たせない。ただし、

イコール、ロボットにならなければならないかと言うと、そんなことは全くない。皆さんには豊

富なご経験、知識、そして当然代表としての裁量がある。株主の意見を知った上で、ご自分が株

主の代表として正しいと思う意見を主張していただければいいのです。ですので、是非、四半期

一回、もしくは半期一回の頻度で、複数の株主に定期的にお会いになってください。それを参考

に取締役会に出席いただいて、株主の希望を伝えることは大きな貢献になると思いますし、是非

お願いしたいです。 

 

武井 はい、ありがとうございます。今のお話しの中で 2 点ご指摘がありました。一つが監査役の

方も取締役の方とあまり変わらず、独立役員としての職責を果たすべきではないかというご指摘。

第二が、独立役員の方もまさに国会議員と似て、株主の方、恐らく何パーセントかもっている機

関投資家の方、ということかもしれませんけれども、株主の方と話す、対話する機会を半年に 1

回でも、最低でも持っていただきたいというご指摘かと思います。 

 

○業務執行の決定に対する独立役員としての関与・貢献 

武井 あと 30 分でテーマを二つ終わらせることになりましたが、二つ目の業務執行の決定の点です。

今までのお話でもいろいろ出てきていると思いますが、ざっくり言いますとより具体的な業務執

行事項というか、投資決定、Ｍ＆Ａとかの業務執行事項に関しまして、日本の場合は監査役会設

置会社ですので何でもかんでも細かいことも、取締役会に上がってくるという構造になっていま

す。そうした構造下で、独立役員さんとして何か心がけてらっしゃるという点はありますかとい

う点ですね。ここは手短に一言ずつお願いできればと思います。 

 

フクシマ  いまスコットさんがおっしゃったことは非常に重要で、一般株主の意見を定期的に聞く

ことは、大賛成です。やはり、だれの為に、社外取締役がその企業の企業価値をあげようとして

いるのかという観点を忘れてはいけない、ということだと思うのですが、同時に、「ロボットにな

ってはいけない」、という表現をされましたが、それも重要なことだと思います。企業は誰のもの

かという議論がよくなされます。もちろん一般株主も含めた持ち主の為に社外取締役がいるわけ

ですが、最終的には社員や、取引先を含めた全てのステークホールダーのために、企業価値向上

を目指して、会社が良い運営ができるように監督するという役目と私は定義しています。よく社

外取締役というのは、社長をクビにする為にいるとか、「うるさいやつだ」とイヤイヤ入れてる会

社もあるやに聞いています。これは大変勿体ない話で、上手にお使いになれば大変役に立つ役割

だと思います。特に、スコットさんがおっしゃったように、一般株主が何を考えているとかは、

社外がとれる情報ですので、有効にお使いになるようお勧めしたいと思います。その際に、どう

も私は株主至上主義のアメリカで社内の取締役をやっていた経験からだと思うんですが、株主に

もいくつか種類があって、本当に、長期的な投資をする一般株主と、それから投機的な投資をす
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る株主とがあり、やはり投機的な株主には振り回される可能性もありますので、きちっとした見

極めが必要だと思います。アメリカでは様々なファンドが投資をしていて、例えばカルパースの

ような影響力を持つ存在もあり、常に正確な情報を提供し、株主に正しい理解を持ってもらえる

ように対話することは重要だと思います。 

先程のご質問の件に関してですが、さっき申し上げたように、定性、定量と両方見ることが大

事で、特に投資案件、M&A については、やはり、価格が大事です。その場合、どういう収益予測

をしているかという価格評価の基本となるプロジェクションとその予測の前提条件をしっかり見

ることは大事だと思います。加えて、キャッシュ・フローの状態がどうなっているのかも見る必

要があります。なぜかというと、前職で、私が就任している間に、かなりの数の M&A をしまし

た。主要な地域で、ナンバーワンになるために、フランス等、それぞれの国で、ナンバーワンの

会社を買おうとしました。取締役会の決議が必要な案件だけでも 8 件か 10 件、規模の小さい買収

を全部入れるとたぶん 15 件ほど、買収をしています。もちろん、こういう業界は対象企業の規模

はさほど大きくないので頻繁に買収してるんですが、その際に、いつも必ず出てくるプロジェク

ションに問題がありました。「ホッケースティック」という言葉があるんですが、ホッケーのステ

ィックのように、ある時から突然儲かるような、上昇ラインが描かれていて、私にとってはこれ

は黄色い信号でした。そのときに、「なぜそうなるのか、価格算出の前提条件を教えて欲しい。ど

ういうマーケット規模を予測し、その内の何パーセントをとるつもりか、なぜそのシェア獲得が

可能だと思ったか、組織シナジーを反映したか」というような事を必ず聞きました。しかし、そ

の当時の CFO は、「あー分かった 分かった。調べて知らせる」と言うのですが、まだ当時はパ

ートナーシップで全員が社内取締役でしたので、自分が日本に帰ってくると遠いできごとのよう

で、「まぁいいか」、とフォローをしませんでした。社外としては、こういうことはきちんとフォ

ローしなければなりません。結果的に、買った会社の中で、何社か、買った途端に人が辞めてし

まい、殻を買ったという失敗もありました。例えば、パートナーシップを買うと、彼らは株主で

すからお金が入り、そのキャッシュを持って、いなくなってしまう。結局もぬけの殻を買った、

というケースもあり、いろいろ失敗をしています。失敗しないためには、買収後に、人が抜けな

いような契約をするとか、本当に常識的、初歩的なことでお恥ずかしいですが、必要になります。

したがって、買収の際には、特に価格決定のプロジェクションに関しては、客観的視点から、ご

質問をなさった方がいいと思います。どうしても、「夢を買いたい、こういうふうにしたい」とい

う希望がプロジェクションに反映される場合があるので、客観的に見ることが不可欠です。シナ

リオとしては、最低のシナリオ、中間くらい、ベストシナリオと、いくつかのシナリオが出てく

るので、それで判断をするわけですけれども、どうしてもベストシナリオに行きがちということ

もありますので、それは、注意をされたほうが良いかと思います。 

あと定性的なところでは、組織のシナジーですね。 

 

武井 なるほど、貴重なご指摘をありがとうございます。藤田さんも厳しくご指摘されてきたかと

思いますので、ご指摘をお願いします。 

 

藤田 これも、私、先ほど申し上げた答えと同じですけれども、要は、独立社外取締役の役割はな
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にかというと、要するに社内にはない視点とか経験を持ってるわけですから、その視点から言え

ることを遠慮せず言うということに尽きるのではないかというのが一点でございます。 

投資案件ですと、その会社としての目標とする資本コストに、その投資案件がハードルレート

的にクリアしてるかとか、非常に基礎的なことでありますけれども、事業計画そのものの内容が

楽観的すぎはしないかとか、あるいはリーガル、会計、税務の分析は十分にできているかとか、

あるいはコンプライアンス、カントリーリスクの観点から問題はないかとか、このあたりは、ど

の会社でも、検討されていることだと思うんです。ただ、往々にして、どっかが抜けているとい

うことがありうるわけですから、それをやはり社外の視点で気が付いたことを指摘をするという

ことが、必要なのかなと思います。 

それから M&A において留意すべきことは、欲しいがゆえに高買いをするということは、戒め

なければならないということだと思います。自分の会社の体力、要するに、持っている資本に対

して、買うそのリスクの量が、ほんとに、コントローラブルの中に入っているのかどうかという

ような視点も、外の立場といいますか社外の立場から見て危険であればそのことは遠慮なく指摘

をするということが重要であろうと思います。さらには、M＆A のケースで重要なのは、買った

後誰が経営するのかと、その人材はいるのかというようなことが、往々にして抜けがちでござい

ます。安易にやれると思っていても実はやれないというケースは十分にあるわけでありますから、

特に、そのポスト M＆A という視点での問題が、咀嚼されているかということも、大事なことで

あると思います。要は、投資にしても M＆A にしても、会社の企業価値向上のためにやるわけで

すから、ほんとにその目的に沿っているのかという冷めた視点を常に持つということが、大事で

ございます。 

一点だけ、付け加えたいことは、すべての案件が取締役会に付議されるかというと実はそうで

はないということです。それから取締役会における審議の深さというのは、やはり取締役会の回

数だとか、時間の中でどうしても制約がございます。会社の意思決定は多分、多くの会社は、実

はその前の、経営執行会議といいますか、経営会議と呼んでる会社もあるかもしれませんが、そ

のあたりで、深く、検討されているはずであります。その検討のクオリティが、はたして良いの

かどうかということを、システムとして社外役員はそこにいなくてもやはり横からでも見ておく

必要があるだろうと。そういう意味におきましては、実は取締役の資質、あるいは執行役員の資

質も大事でありますけれども、それを支える、例えば経理部だとか、法務部だとか、リスクマネ

ジメント部であるとか、人事部であるとか、そういった方々の、組織の総合的な力というのが、

実はきわめて大事であって、その仕組みがしっかりできているかどうかは、社外取締役は横から

しっかり見て、もしそこが不十分であれば、直すべきと言うべきだと思います。 

こういうのが、投資とかあるいは M&A を決める時に、間接的にきわめて有効な手段ではない

かと思います。その点を忘れてはならないということだけ、申し上げておきたいということであ

ります。 

 

武井 貴重なご指摘をありがとうございます。定量面と定性面の両方があり、定性面の中ではポス

トマージャーインテグレーション（PMI）の視点が抜けがちになると。あと、執行しているスタ

ッフに目を向けると言うことですね、その案件を支えて進めているスタッフの能力面。この話は
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法的に言うと内部統制システムの整備運用状況の一環なのだと思いますが、独立役員も当該案件

の意思決定に関与しなければならないこともあり、そういった支えるスタッフの方の状況も見た

うえで、いろいろ意思決定していくと。それは新しい、また重要なご指摘だと思います。ありが

とうございます。 

では山口先生、よろしくお願いします。 

 

山口 私が監査役という立場で見る場合にどうしても法律家ということなので、どこかでお聞きに

なった言葉かもしれませんが、経営判断の原則（判断の前提事実の認識に不注意がなく、判断過

程が著しく不合理なものでないかぎりは経営者の判断を尊重する原則）とかですね、そういった

ことにやはり関心が向くところですけれども、先程の、一問目のご質問と関連するのは、やはり

我々法律家というのは、例えば、何か案件を相談されたらですね、その案件に対して、法律的な

意見を述べるということで割と平面的な事実を捉えるんですけれども、監査役をやっておりまし

て普通の法律家によるアドバイスと違うのは、平面軸だけでなく時間軸を持ってですね、社長の

執行、業務執行の決定、役員会の決定の適法性を審査する、ということですね。 

先程の、経営計画があって、その経営計画のもとで、この業務執行が行われるということに一

定の合理性があれば多少の冒険でもそれはやっていいんじゃないかなと思います。むしろ我々は

監査役かもしれないけれども、独立役員としては一般株主の気持ちで、社長を後押しする、是々

非々で考えていかないといけないと思います。独立役員だとか監査役ということだからブレーキ

役だろうというふうに思われても、そのブレーキがなぜ効くかというと、やっぱり、いい時はい

いと、ちゃんと理解をしたうえで社長の肩を押すからこそ、あかんときはあかんよと、いうとこ

ろを社長が聞いてくれるんだろうなと私なんかは思うわけですね。ブレーキばかりかけていると

有用な情報が届かなくなりますし、時には社長の後押しをするからこそ、生のビジネス情報がこ

ちらにも入ってくることになるのではないかと思います。 

ですから、このあたりはですね、やはり先程の事前のきちんとした経営計画に基づく業務執行

かどうかとか、このあたりを時間軸を持って執行部の判断を見ていくというところが結構大事か

なぁというふうに思っております。 

 

武井 ありがとうございます。まさにこれは監査役でも取締役でも同じという部分につながると思

いますけれども、先生のおっしゃる通り、藤田さんとかフクシマさんとかご指摘された点を法律

的に紐解くと、業務執行における善管注意義務を充たしているかどうか、経営判断の原則を充た

しているかどうかが、独立役員の方が見ることでまさに埋められているわけですね。独立役員の

方が職責を果たすことで、より企業価値向上に適った、善管注意義務に適った業務執行に至って

いるという、大変高い付加価値があるお仕事だと思います。ではスコット様、よろしくお願いし

ます。 

 

キャロン 投資決定と、M&A という、二つの事例がありましたが、会社の資金を使う決議の場合、

やはり取締役会で資本コストの意識を共有しないといけません。資本コストがたとえば 10％だと

したら、検討している M&A が 10％以上の利益を出すのか。YES だとしたら、実行、NO だった
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ら見送り。できるだけ客観性を持って、再投資、内部留保、または還元のご判断頂ければと思い

ます。 

 

○業務執行評価及び役員報酬に対する独立役員としての関与・貢献 

武井 ありがとうございました。最後 10 分ちょっとでございます。業績・業務執行の評価の点です。

とくに話の中に込めて頂けたらと思いますのが、役員報酬に関する独立役員の関与のあり方です。

業務執行の評価の一つは役員報酬に現れる面もあります。報酬委員会の経験のある方もいらっし

ゃいますので、役員報酬のところまで含めて一言ずつコメント頂ければと思います。 

先ほどの東証さんの「ハンドブック 独立役員の実務」では、48 ページに役員報酬の事が記載さ

れていますので、そちらもご参考にして頂ければと思います。 

では、いつもフクシマさんからで申し訳ないのですが（笑）、フクシマさんよろしくお願いいた

します。 

あと、この最後の一周で終わりますので、締めの一言も併せて仰っていただければと思います。 

 

フクシマ 実は、先ほど申し上げたとおり、報酬委員会の委員長を、ソニーの時最後の 2 年務めま

した。ちょうどその時が初の個別報酬開示の時に当たりました。ちょうど私の任期の最終年でし

たので、「金融庁がもう一年先に延ばしてくれたらよかったのに」と思いましたが、ちょうどその

年に当たってしまいました。なおかつソニーの株主総会が他社より先で、最初でしたので、ずい

ぶんメディアの方から「ソニーがどうするんだろう、開示するんだろうか」、というような、問い

合わせを受けていたようです。 

私は前職の仕事を通じて、主に、アメリカ、ヨーロッパと、アジア、日本と、その報酬を見て

きましたが、やはりアメリカは払い過ぎ、日本は低すぎ、という印象があります。日本の場合は、

以前ですと、「日本のＣＥＯは、株主から首にされる可能性も低く、株主代表訴訟のようなリスク

が低いので報酬が低くても当然だ」というような見方もあり、良く欧米ではこの説明を聞いたこ

とがあります。私の報酬に関する基本的な考え方は、基本給と業績連動給とあって、基本給の方

は、元々のビジネスの売り上げ規模、グローバルな広がり、ビジネス・モデルの複雑さ等々責任

の複雑さと広さということから決定をすべきだと思っています。そこで基本給が設定されます。

あとは業績連動の部分が、もう少し日本は多くてもいいのではないかと思っています。つまり、

他国のＣＥＯに比べて仕事の規模が変わらない場合は、現在の日本の CEO の方たちの基本給は少

なすぎると思っています。とは言え、アメリカのように、総報酬が日本の 7 倍とか 8 倍というよ

うな、あまりにトップだけに報酬が集中するというのも、決して私自身は賛成できませんので、

それなりの適正なフェアなシステムというのが必要だと思っています。 

従って、基本給をその責任範囲の複雑さとチャレンジに沿って適切なものを設定し、全体を１

００とすると、基本給が 3 割ぐらいで、あとの 7 割ぐらいが業績連動給となるのがいいのではな

いかと思っています。つまり、業績が良ければ基本給の何倍もの報酬が業績給として支払われる

という体系です。社外取締役として報酬を決定する時に一番大変なことは、どこまで評価の対象

となる個人の業績に関する情報が取れるかということだと思います。当然どのレベルの役員まで



４．パネルディスカッション 『独立役員 こんな時どうする！？』 

第２回 東証 独立役員セミナー 講演録 - 30 -

社外が関わる報酬決定対象にするかを決める必要があります。例えば取締役会に出ている方たち

のみとかですね。ソニーの場合ですとご存知のように委員会設置会社でしたので、報酬委員会が

決定し取締役会に諮るという制度でしたが、トップ数名の報酬だけに範囲が決まっていました。

企業によっては執行役員の承認までするというところもありますので、その際には社外取締役が

その方をフェアに評価できるような情報を十分に持っているかということが重要になります。十

分な情報なしには、評価をする者として腹落ちしないと思います。何となく自分で分からないこ

とに YES/NO と言っている気がして、とても不安になりますので、できれば本当に掌握できるよ

うな範囲内の方たちの評価に特定するということが一つ。それから、あとはできるだけ情報を集

めるということだと思います。委員会設置会社は、委員会が社外のみで構成されている場合もあ

りますので、現場の方たちから常日頃情報を得ておく、つまり執行役員の方であったり、そうい

う方との接点を持って業績を掌握しておくという必要性があると思います。監査役会設置会社の

場合はもう少し取締役に社内の人が載っているケースが多く、執行役員が出席するケースも多い

ので、接点が多く情報も手に入りやすいです。そのあたりは情報量が重要だと思います。 

 

武井 ありがとうございます。なるほどと思いました。次に皆様への一言をお願いします。 

 

フクシマ 今日の参加者の方々は、社外取締役の方、あるいは監査役の方が大多数かと思いますが、

どうも一般的に、「社外取締役ってどうせ役に立たない」とか、「仕事していない」という印象が

まだあると思います。一度ある株主総会で「社外取締役ってコーヒー飲みに来るだけですよね。」

ってコメントを頂いたことがあって、決してそんなことはないので、日本企業はもっと社外の力

を活用すべきだと思います。現在社外取締役をされている方はもちろんどんどんご活躍頂き、ま

だ社外取締役の導入を迷ってらっしゃる会社は是非導入してみていただきたいと思います。これ

は私が社外を務めている会社に貢献しているという訳では全くありませんが、先程から藤田さん

もご指摘になっているように、社外の目を入れるということの重要性、これは私が内部で経験し

た結果、「自分の会社を振り返り外の方にきちっと説明できるような経営をせざるを得ない」とい

う「己を知る」という点では有用だと思います。私が尊敬申し上げている当時の花王の後藤会長

が、私にご依頼をくださった時に「花王の常識・外の非常識にならないように見てください」と

おっしゃいました。特に日本のように人材のモビリティが少ない企業、同じ方たちが 20 年、30

年と仕事をなさる企業では、「外の目」が不可欠だと思います。今日本企業では、人材のダイバー

シティが競争力強化に必要とされていますが、そのダイバーシティをまずは取締役会から始める

ということは大変良い方法だと思っておりますので是非お勧めしたいと思います。 

 

武井 ありがとうございます。では藤田様の方からもよろしくお願いいたします。 

 

藤田 最初に業務執行の評価、それから報酬の件なんですけれども、これにつきまして私は冒頭に

申し上げました通り、日本の会社が持続的に企業価値を上げていくという仕組みを作る中で、一

つですね、底流にある問題点としては、指名の慣行といいますか、役員をどういうふうに育て、

その後、人材をどう育て、どう選任しそこからトップを選ぶかという仕組みに関して工夫がいる
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だろうと実は思っています。本来、株主総会で選任され、あるいは取締役会で選任される立場の

人、すなわち取締役とかあるいは社長でありますが、それは実は社長が決めているという流れの

中で、社長に決められた、または選ばれたという事実関係がどうしても尾を引くということであ

ります。従いまして、その選任および育成のメカニズムについて、それは評価と言うことにもつ

ながるのですが、社外も入っていることが望ましい。社外だけでやれとは申しません。もちろん

社内が一番良くその人材の評価ができる訳でありますし育てることもできます。しかしながら、

それを開かれたと言いますか、社外の視点も入れたメカニズムも作って、その人材の評価あるい

は育成および評価をやり、そこからサクセッションプラン、取締役の選任、執行役の選任、ある

いは最終的には社長の選任などの文化を作り上げることが、日本の企業の持続的な価値の向上に

じわりと効いてくる大事なポイントではないかと思います。同じようなことを申し上げて恐縮で

すが、その点をどうしても申し上げておきたいというのが一つであります。 

報酬でありますけれども、日本の文化あるいは歴史と言ってよいかどうか分からないのですが、

「奮闘努力して要求せず。」と言うような文化がやはりあるのではないかと思います。従いまして

取締役とか、特に取締役は極めて重い責任を持ちながらその報酬はどうしてもアンバランスに低

く従来からなってきたかと思います。従って責任の重さにある意味ではバランスした報酬体系と

いうのを作る。しかもその報酬は、短期の業績だけではなて、中期的に企業価値をどう上げたか

というような仕組みまで含めたメカニズムと言うか報酬体系を作ることを是非いろんな企業でや

るべきと思います。そのことは実は一般株主のみではなくて、大株主も含めステークホルダーに

とってもプラスになるであろうと考えます。そういう視点で報酬体系を作り直す、然るべきもの

にするということが大事なことだと思います。 

最後に申し上げたいことはやはり独立役員についてでございます。独立性のある社外取締役あ

るいは社外監査役が入ったガバナンス構造を作る。日本の会社の半分は社外取締役がいない。40

数パーセント。まだそういう状況なのです。それは言い換えれば企業側は自分たちだけで経営し

て社外取締役はできるだけ排除しようということの裏返しとも、誤解を恐れずに申し上げるとす

れば、思えてならないのです。それをどうしても打破しなければならないということです。そう

いう独立性のある社外の入ったガバナンスを作って、執行する側と牽制する側にまず根本的な信

頼関係がある、または、作るということ。同時に建設的な緊張関係も持たせる。そういう企業経

営を実行していくことを目指すべきであろうと思います。多少口幅ったいことを申し挙げて恐縮

でございますが、この点を申し挙げまして私からの発言といたします。 

 

武井 ありがとうごございます。まさに貴重なご指摘をたくさんありがとうございます。 

あと役員報酬の件で 1 点。先ほどの東証さんの「ハンドブック 独立役員の実務」の 49 ページ

には、自分で報酬を上げると言うのは、なかなか言いづらいく、報酬のあり方を言うのもなかな

か難しいので、独立役員の方は相対的に客観的に意見を述べる立場の数少ない存在として、当社

の経営課題に即した報酬プランのアイディアを提供するのが良いと書いてあります。藤田さんの

おっしゃったところとまさにつながりますのでご参考願います。では山口先生、お願いします。 

 

山口 報酬の件に関しましては、私自身が独立役員として 1 人しかいませんでしたし、監査役とい
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う立場なので、なかなか会社の中で発言する力はありませんでした。ただ、監査役と言う立場で

業績評価はむずかしい、と一般的には思われていますが、私が鍛えられたのは、やはり年に 6 回

から 8 回ぐらいは会計監査人と監査役との監査報告会があるのですね。ご承知の通り、今、要す

るに将来予測や見積もりを社長自身がどういうふうに判断するのか、例えば引当金の問題とか税

効果会計等の問題です。私は外食産業の監査役でしたから、当然固定資産の減損の問題も発生し

ます。会計上の課題については、嫌が上でも会計士と経営者の両方から業績評価の面において板

挟みになるような状況も出てくる訳ですね。こんな中でやはり非常に業績評価に関しては鍛えら

れましたし、会計監査人との連携の中で、監査役自身もこういうことにきちんと発言できる力が

ある方が多いのではないかとこういうふうに思っております。ですから、そういったご自身の立

場でやはり積極的に意見を述べる必要があるのではと思います。 

あと今日のまとめと言いますか、私のような立場で恐縮ですが、経営者の経験もない。ある意

味社外監査役として専門家としてその会社に入った場合に、役に立ったのかなと思えるようにな

ったのがこれはどうしても 2、3 年経ってからなのですね。何故かと言うと、「儲けのからくり」

みたいなものがやっとわかりだすまで時間がかかるのですね。この会社はどういう所で儲けてい

るのか、というそのからくりが 2、3 年経ってやっと分かってきて、なおかつそれだけでは足りな

くて、同業他社と同じ利益でこれだけしか違わないのに、どうして B/S も P/L も数字が違うのか。

だから同業他社の儲けのからくりも分かった上で、自分の会社のからくりも分かってはじめて、

いろいろと発言ができるようになったなと思いました。やはり会社への理解の早道は会社に対す

るファンになると言いますか、やはり会社に対して積極的に関心を持つということが、何よりも

一番大事だと、そのようにいつも思って仕事しておりました。以上でございます。 

 

武井 貴重なご指摘をありがとうございます。では締めの言葉をスコット様、よろしくお願いしま

す。 

 

キャロン 冒頭でも申し挙げましたが、私は日本の力を信じています。第二次大戦のあの状況から

作り上げてきた現在の一流経済・一流社会は大したものです。私はアメリカ生まれ・育ちなので

すが、しっかりとしたセーフティーネットを敷いており弱者を守る日本の社会構造を、私は非常

に評価させていただいています。その一流経済・一流社会と比べて、なぜか先進国の中で株式市

場が最も冴えない。中長期的に低迷しています。力強い日本の本来の力がこの分野ではまだ生か

されていません。更なる改革、日本らしい一流株式市場を通じて国民のための正当な利益を作る。

これはマネーゲームではないのです。マネーゲームだったらやめた方が良い。株式市場の活性化

によって国富も蓄え、国民が豊かな生活・人生を送れるようなるのです。私ども投資家の責任で

もございますし、我々も応援します。本当にものすごく意義ある活動だと認識していますので、

微力ながら私でもお手伝いできることがあれば、是非声をかけていただきたい。市民運動ですし

皆さんとご一緒させていただきたいと思いますので、日本らしい良い企画を是非出しましょう。

よろしくお願いいたします。 

 

武井 ありがとうございました。まさに締めに相応しい言葉をいただきました。時間の関係もあり
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ましてちょっと駆け足で参りましたが、今日の模様は動画配信と最終的には東証さんホームペー

ジで速記録が出ます。私自身もうかがっておりまして、かなり実務的で貴重なアドバイスとご意

見が盛りだくさんであったかと思います。何らかの形でご参考にしていただければ幸いです。皆

様、今日はどうもご清聴ありがとうございました。 

 



５．基調講演 資料 『独立役員への期待――会社法改正の動向等を踏まえて』 

第２回 東証 独立役員セミナー 講演録 - 34 -

５．基調講演 資料 『独立役員への期待――会社法改正の動向等を踏まえて』 

 

独立役員への期待――会社法改正の動向等を踏まえて 

 

                            平成２５年２月５日 

                            東京大学 神田秀樹 

 

 

○独立役員制度の背景 

 ○金融庁「金融審議会スタディグループ」報告（平成２１年６月） 

 ○経済産業省「企業統治研究会」報告（平成２１年６月） 

 ○東京証券取引所の規則改正（平成２１年１２月） 

 ○金融庁の開示内閣府令改正（平成２２年３月） 

 ○金融庁の開示内閣府令の一部改正（平成２４年３月） 

 ○東京証券取引所の規則の一部改正（平成２４年５月） 

 ○法務省「法制審議会・会社法制部会」で会社法改正の審議開始（平成２２年４月） 

 ○法務省「法制審議会」の「会社法制の見直しに関する要綱」と「附帯決議」（平成２４

年９月７日） 

 

 〔参考〕上記の「附帯決議」 

  １ 社外取締役に関する規律については、これまでの議論及び社外取締役の選任に係る

現状等に照らし、現時点における対応として、本要綱に定めるもののほか、金融商品

取引所の規則において、上場会社は取締役である独立役員を一人以上確保するよう努

める旨の規律を設ける必要がある。 

  ２ １の規律の円滑かつ迅速な制定のための金融商品取引所での手続において、関係各

界の真摯な協力がされることを要望する。 

 

 

○独立役員の役割 

 

 

○独立役員への期待 
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６．第２回 東証 独立役員セミナー プログラム 
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