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取締役会の委員会に関する経済的機能

岩　崎　拓　也

１．本論文の目的と構成

　近年，取締役会の下に委員会を設置する上場企業が増えている。2014年（平成26年）の会社

法改正において，新たな機関設計として監査等委員会設置会社が採用されたが，2021年７月時

点で上場企業の33.1％（1,237社÷3,735社）が監査等委員会設置会社を採用している（東京証

券取引所，2021）。監査等委員会設置会社は，監査役会を置かず，取締役会の内部に監査等委

員会を設置する形態であるため，監査役会を設置していた会社から監査等委員会設置会社に移

行する企業は，法定の委員会を新たに設置しなければならない。

　法定の委員会を設ける企業だけではなく，任意の委員会を設置する企業も増えている。2018

年６月におけるコーポレートガバナンス・コードの改定を受け，上場企業は任意の指名委員会・

報酬委員会の設置が求められた。2021年時点で上場企業の45.9％（1,716社÷3,735社）が法定

あるいは任意の指名委員会を設け，50.5％（1,886社÷3,735社）が法定または任意の報酬委員

会を設置している（東京証券取引所，2021）。このような委員会を設ける上場企業の増加により，

委員会をどのような目的で設置したのか，また委員会の設置によりどのような効果が期待でき

るのかに大きな関心が集まっていると考えられる。

　そこで本稿では，取締役会内部の委員会の経済的機能について，米国企業を対象とした実証

研究を概観する。米国では，取締役会の下部組織として委員会を設置する実務が定着している。

また，取締役会の委員会に関する経済的意義を実証的に調査する研究が実施されている。日本

企業を対象とした委員会に関する実証研究が少ない現状において，米国の実証研究は，近年の

日本企業における組織形態の変化を理解するうえで有意義な示唆をもたらすだろう。

　これまで取締役会の経済的機能に関する研究を包括的にサーベイした研究はすでに存在し，

独立性や財務の専門性など，委員会メンバーの個々の特性に関する研究成果も整理されている

（Adams 2017; Adams et al. 2010）。しかし，委員会の設置に関する経済的意義を実証的に調

査する文献は近年徐々に増加しており，これらの研究成果が十分に整理されているとは言い難

い。そこで，近年の実証研究を中心に委員会に関する実証研究を概観する。

　続く第２節では，米国の上場企業を対象とする取締役会に関する規制の概要を確認する。そ
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の後，第３節において委員会の設計が企業業績や報酬契約に与える影響を実証的に調査した先

行研究を取り上げる。最後に本稿の要約を行う。

２．米国における取締役会の委員会に関する規制

　歴史的に米国の上場企業において，取締役会の下位組織である委員会に関する規制はほとん

どなかった（Reeb and Upadhyay, 2010）。たとえば，取締役会の諮問機関として委員会を設

置することは，その設置や構成に関するガイドラインがほとんど存在しないため，各企業の裁

量に委ねられている。1940年以降，米国証券取引委員会（Securities and Exchange Commission: 

SEC）や証券取引所は，経営者のモニタリングを実施する機関としての委員会の設置を上場企

業に促すようになった１）。具体的には，1940年にSECは社外取締役（non-officer directors）

で構成される監査委員会を設置するように勧告した。この勧告は多くの企業で実行されたが，

勧告の順守は義務付けられたものではなかったという（Mace, 1979）。1970年代以降，SECは

監査委員会の構成を開示するよう求める規則を続けて採択した。1987年には，トレッドウェイ

委員会報告書（Treadway Commission Report）の公表を受け，証券取引所は企業に対し独立

取締役で構成される監査委員会の設置を提唱した。さらに1999年，SECはブルーリボン委員会

（Blue Ribbon Committee on Improving the Effectiveness of Corporate Audit Committees）

の勧告２）に従い，監査委員会に関する情報開示の規則を改訂し，上場企業に対し独立取締役

で構成される委員会を設立するように事実上義務づけた。このように，取締役会の下部組織で

ある委員会の設置に関する規制は，主に監査委員会に関するものであった。

　2003年以降，SOX法（Sarbanes-Oxley Act）の要請を受け，ニューヨーク証券取引所は，

上場企業に対し，報酬委員会（compensation committee）を設置すること，また，指名委員

会（nominating committee） あ る い は コ ー ポ レ ー ト・ ガ バ ナ ン ス 委 員 会（corporate 

governance committee）を設置することを義務付けた（河村，2002）。したがって，2003年以降，

米国の上場企業は，取締役会の下部組織として３つの委員会の設置が義務付けられたことにな

る。また，これらの委員会はすべて独立性の高い取締役で構成することが求められている。

１）川口（2004）は米国の監査委員会に関する法規制の歴史的展開を詳述している。
２）ブルーリボン委員会は，ニューヨーク証券取引所（New York Stock Exchange: NYSE）と全米証券業協

会（National Association of Securities Dealers: NASD）が発足させた委員会である（石田，2006，126頁）。
この委員会が作成した報告書では，NYSEやNASD等に対し，監査委員会委員について採用されるべき独
立性の定義や独立取締役のみで構成される監査委員会の設置など10項目からなる勧告がなされた（井上，
1999; 橋本，1999）。
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３．委員会の特徴に関する決定要因と効果

3.1　委員会の数

　取締役間の活動を効果的に調整（coordination）しなければ，取締役会全体が有効に機能せず，

結 果 と し て， 企 業 価 値 が 低 下 す る 恐 れ が あ る（Lipton and Lorsch, 1992; Jensen, 1993; 

Yermack 1996）。このような取締役会の機能不全を緩和するために，Reeb and Upadhyay

（2010）は，取締役会による各種委員会への権限委譲が果たす役割を調査している。具体的には，

取締役会の人数（規模）や社外取締役の割合が大きくなることによって生じるコーディネーシ

ョン問題やフリーライド問題を緩和するために，どのような委員会構造が生じるかに焦点を当

てている。

　彼らは委員会を設けることで個々の取締役の役割と責任が明確となり，フリーライド問題が

軽減する可能性が高いことを予測している。一方で，取締役を責任の異なる委員会に分離する

と，取締役間で情報の非対称性が生じ，取締役全体で情報を共有するコストが高まる可能性も

指摘している。これらの予測をもとに，取締役の人数が多い企業ほど，また，社外取締役の構

成割合が大きい企業ほど，委員会の数が多いかどうかを検証している。

　Reeb and Upadhyay（2010）は，2000年から2003年の期間でS&P1500社に登録された企業

を調査対象とした。取締役会と委員会の特徴に関しては，Institutional Shareholders Services

のデータと委任状から独自に収集したデータを用いて測定している。調査の結果，取締役会の

規模と社外取締役の構成割合は，委員会の数との間に統計的に有意な正の相関関係を有するこ

とを示した。委員会をモニタリング機能とアドバイス機能の２つに分類した場合にも，同様の

結果が得られている３）。これらは，取締役の人数が多い，あるいは，社外取締役が在籍してい

る企業ほど，委員会を設置する傾向が高いことを示している。

　さらに，Reeb and Upadhyay（2010）は，委員会の設置がフリーライド問題等を緩和する

のであれば，取締役の規模が大きい企業において，委員会を設置するほど，企業業績が高いと

３）Reed and Upadhyay（2010）は，委任状に記載された委員会に関する機能に基づいて，各委員会をモニ
タリング委員会とアドバイス委員会の２つに分類している。具体的には，監査委員会，指名委員会，報酬
委員会，コーポレート・ガバナンス委員会および執行委員会（executive committee）をモニタリング委員
会と分類している。また，上記５つの委員会以外は，アドバイザリー委員会に分類している。アドバイザ
リー委員会には，財務（finance），投資（investment），公共問題（public issues），多様性（diversity），
M&A（mergers and acquisition），倫理（ethics），環境（environment），技術諮問（technology advisory）
または従業員開発（employee development）委員会などが含まれる。なお，いずれの委員会がモニタリン
グ機能とアドバイス機能を担うかは議論の余地がある。たとえばKlein（1998）は，執行委員会をモニタリ
ングが期待される委員会あるいは経営者に対するアドバイスが期待される委員会いずれにも分類していな
い。この理由として，執行委員会は州法の下で取締役会全体に対して特に留保されている権限を除き，取
締役会の会合と会合の間で取締役会のすべての権限を行使する権限を有しているためと指摘している。



関西大学商学論集　第67巻第１号（2022年６月）4

予想し，自身の予想と整合的な結果を示している。彼らの調査結果は，取締役の人数が多い取

締役会に委員会を設けることは取締役会の機能を高めることを示唆している。ただし，相対的

に人数が少ない取締役会や，企業内部の取締役が多くを占める取締役会において，委員会の設

置は相対的に有効ではないことも指摘している。

3.2　取締役会から委員会への権限移譲

　Adams et al.（2021）は，取締役会に委員会を設けた場合に，取締役会におけるコミュニケ

ーションと意思決定に与える影響に注目した。具体的には，取締役会（グループ）から比較的

同質な委員会（サブグループ）に公式権限（formal authority）を配分することで取締役会全

体にどのような影響を与えるかを調査している。

　取締役会のメンバーを委員会に割り当てることにより，取締役会におけるコンセンサスを容

易に達成し，集団思考を克服できる可能性がある。一方で，委員会が取締役会全体のコミュニ

ケーションを阻害する可能性もある（Li et al., 2001）。委員会のメリットは，個人だけでは得

られないような情報をグループ内で共有できる点にあるが，委員会のメンバー間で利害対立が

存在する場合，情報共有が制限される可能性がある。したがって，取締役会の意思決定が改善

されるかどうかは理論的には不確かであり，実証研究によって明らかにする必要がある。

　Adams et al.（2021）は，1996年から2010年の期間で，分析に利用可能なデータが収集可能

な31,821企業・年度を分析対象とした。取締役会と委員会に関するデータは，２つのデータベ

ース（BoardExとInstitutional Shareholder Services Governance）だけではなく，各企業の委

任状（proxy statement）からも収集している。

　Adams et al.（2021）は，企業外部者だけで構成される委員会，すなわち，公式権限を持つ

社外取締役のみで構成される委員会に焦点を当てた。これら委員会における活動が，取締役会

全体のなかで相対的に活発的であるとき，取締役会全体の情報共有や意思決定に与える影響を

調査したのである。注目すべきは，取締役会と委員会の特徴を定量化するさい，自然言語処理

技術（natural language processing technique）を応用していることである。この技術を用いて，

委任状（proxy statement）における単語間の主要な文法的関係を利用して，各年度の取締役

会および委員会の会議開催回数に関する情報を抽出している。また，テキストベースのトピッ

クモデルの１つである潜在的ディリクレ配分法（Latent Dirichlet Allocation: LDA）を用いて，

委任状で一般的に出現するトピックを特定し，取締役会と委員会における公式な権限に基づく

活動の程度を推定している４）。委任状に記載された記述情報から，従来測定が困難であった取

締役会や委員会に関する特徴を識別している点で興味深い。

　そして，社外取締役のみで構成される委員会の活動が，取締役会全体のなかで相対的に活発

４）トピックモデルに関する詳細は佐藤（2015）を参照。
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であるとき，取締役会全体の情報共有や意思決定に与える影響を次のように分析している。第

１に，社外取締役のみで構成される委員会の会議が取締役会全体の会議に占める割合

（meeting-based outsider-only fraction: meeting-based OOF）が相対的に高い場合に，社内

取締役と社外取締役の自社株取引に対する市場反応を比較検証した。調査の結果，meeting-

based OOFが高いほど，社内取締役による株式購入が公表された付近における株価反応は有

意に大きいことを示した。一方，meeting-based OOFと社外取締役による株式購入の公表時

における株価反応は統計的に有意な関係がないことがわかった。社外取締役は社内取締役と比

較し，meeting-based OOFが高い場合に自社株購入時における株価反応が小さいのである。

これらの結果は，社外取締役のみで構成される委員会が相対的に多く開催されるほど，社内取

締役から社外取締役に向けた企業内部情報の移転が停滞していることを示唆している。

　社外取締役のみで構成される委員会の活動が増すほど，取締役会全体の情報共有を損ねるの

であれば，取締役会の意思決定にも悪影響を及ぼすかもしれない。そこで，社外取締役のみで

構成される委員会の活動が①買収発表に対する市場の反応と②企業価値に与える影響に注目し

た。調査の結果，meeting-based OOFが高いほど，買収発表時における株価反応は統計的に

有意に小さく，企業価値の代理変数であるトービンのqも有意に小さいことがわかった。これ

らの結果は，社外取締役のみで構成される委員会の活発な活動は，取締役会における効果的な

意思決定につながらないことを示唆している。

　以上の結果は，社外取締役のみで構成される委員会に公的な権限を移譲することは，企業価

値の最大化に結び付かない可能性を示唆している。Aghion and Tirole（1997）が指摘するよ

うに，社内取締役は公的な権限が低下すると，実質的な権限を高めるために戦略的に情報を差

し控える可能性がある。規制によって公式の権限移譲に制約が課されると，取締役会はメンバ

ー間での情報共有を改善するための措置を選択できなくなるかもしれない。Adams et al.

（2021）の調査結果は，コーポレート・ガバナンスに関する規制改革において，取締役会にお

ける権限移譲が取締役会の意思決定に与える影響を踏まえた議論の必要性を示している。

3.3　報酬委員会と監査委員会の兼任

　ある委員会の決定が他の委員会に影響を与える場合，両者を兼任する委員会メンバーは，あ

る委員会が他の委員会に課す決定に対してより関心を抱く可能性がある。このような視点から

Carter et al.（2022）は，報酬委員会と監査委員会の両方に所属する取締役が，経営者報酬契

約における利益ベースの業績指標の使用に与える影響を検証している。

　報酬委員会は，経営者の報酬パッケージの設計を担い，経営者と株主の利害を一致させる手

段として業績連動型報酬を利用する。業績連動型報酬は，報酬と業績の感応度（pay-

performance sensitivity）を高め，経営者に業績を高めるインセンティブを与える一方で，業

績を操作する動機も与え，結果として不正会計を引き起こす可能性もある。また，監査委員会
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は企業の財務報告プロセスの監督を担う。効果的なモニタリングを実施するために必要な作業

量は，利益操作リスクが高まるほど大きくなるだろう。

　もし報酬委員会が経営者報酬に業績連動型報酬を組み込むことで，報酬と業績の感応度が上

昇し，利益操作のリスクが高まるのであれば，監査委員会が実施する財務報告プロセスのモニ

タリングにも影響を与えるだろう。報酬委員会の決定が監査委員会に追加的なモニタリングを

課すのであれば，両者を兼任する委員会メンバーは，報酬契約に利益連動型報酬を組み入れる

ことをためらうかもしれない。

　一方，報酬委員会と監査委員会の兼任が，報酬契約における会計数値の設定を促進する可能

性もある。Faleye et al.（2011）は，取締役会の３つの委員会（監査委員会，報酬委員会およ

び指名委員会）のうち少なくとも２つの委員会が独立性の高い取締役が過半数を構成している

場合，裁量的発生高が低いことを発見している。この結果は，委員会の兼任が取締役間の知識

の共有を促進し，モニタリングが強化される結果，財務報告の質が高まることを示唆している。

また，財務報告の質が高ければ高いほど，経営者報酬契約において利益ベースの指標が採用さ

れるという結果もある（Carter et al. 2009; Evans and Sridhar 1996）。したがって，報酬委員

会と監査委員会の兼任は，報酬契約における業績尺度として会計数値の比重を高めるかもしれ

ない。上記のような２つの予測を設定し，Carter et al.（2022）は，報酬委員会と監査委員会

を兼任する取締役がいる場合に，報酬契約における業績評価指標として利益が選択されるかを

調査している５）。

　Carter et al.（2022）は，2006年から2016年の期間で分析に利用可能な変数が計算可能な

7,855企業・年度（1,104社）を調査対象とした。報酬契約に関するデータはISS Incentive Lab

のデータベースから取得している。彼女らはまず，報酬委員会と監査委員会の兼任に関する決

定要因を調査した。調査の結果，報酬委員会と監査委員会を兼任する取締役が取締役会を占め

る割合は，主に取締役会や委員会の特徴で説明できることを示した。具体的には，①取締役会

の人数が少ない，②報酬委員会の人数が多い，③監査委員会の人数が多い，④委員会の数が多

い，⑤独立性の高い取締役が取締役会に占める割合が低い，⑥監査委員会に在籍しない財務の

専門性の高い取締役がいない，といった特徴を有する場合に，報酬委員会と監査委員会を兼任

する取締役が取締役会を占める割合が大きいことがわかった。

　続いて，報酬委員会と監査委員会の兼任状況と，報酬契約における利益ベースの業績尺度と

の関係を調査した。分析の結果，報酬委員会と監査委員会を兼任する取締役が多いほど，利益

指標に基づく目標ボーナス額は少なく，ボーナス額の決定において利益ベースの業績尺度の比

５）Cater et al.（2022）以外にも，報酬委員会と監査委員会を兼任する取締役が報酬契約に与える影響を実
証的に調査した研究はいくつか存在する（Chang et al. 2012; Pathan et al. 2019）。これらの研究では委員
会の兼任状況と業績連動報酬の水準を調査しているが，Carter et al.（2022）のように報酬契約における業
績指標の選択を分析していない。
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重は低いことがわかった。さらに，報酬委員会と監査委員会の兼任は，報酬契約において利益

以外の指標をより重視し，利益指標を使用する場合においても，より操作の影響を受けにくい

指標を使用することを示した。これらの発見事項は，監査委員会のメンバーが報酬委員会を兼

任するとき，利益操作インセンティブの懸念から生じる追加的なモニタリングに対して敏感で

あることを示唆している。

４．要約

　本稿では，米国企業を対象に取締役会における委員会の経済的機能に関する実証研究をサー

ベイした。先行研究では，取締役会内部に委員会を設置する実務が普及している米国の制度的

環境を利用して，①委員会の数，②取締役会から委員会への権限移譲，および③報酬委員会と

監査委員会の兼任状況に関する経済的要因とその影響が明らかにされている。これらの研究で

は，委員会を設けることで取締役会全体の意思決定に期待される正の効果と負の効果を検討し，

興味深い調査結果が蓄積されている。調査結果を要約すれば以下のようになる。

　第１に，委員会の設置は，取締役会全体のコーディネーション問題等を緩和し，企業業績を

高める可能性がある。ただし，この効果は取締役会全体の人数が少ないなど，取締役会におけ

るコーディネーション問題等が深刻でない場合にはみられない。第２に，委員会への権限移譲，

とりわけ社内取締役の権限が社外取締役のみで構成される委員会に移譲される場合，取締役会

全体の情報共有や意思決定が損なわれる可能性がある。第３に，監査委員会のメンバーが報酬

委員会を兼任するとき，報酬委員会における決定が監査委員会における追加的なモニタリング

コストに与える影響を意識し，経営者報酬の設計に影響を与える可能性がある。

　これらの調査結果は，米国企業を対象とした実証研究から得られたものであり，日本企業に

も同様の議論が可能かどうかは慎重な検討が必要である。近年，日本の上場企業は，会社法や

コーポレートガバナンス・コードの改正を受けて委員会を設置する企業が増加傾向にあるが，

このような委員会の設置が取締役会全体の情報共有や意思決定に影響するかは今後の研究課題

である。
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