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■ 1 ．はじめに

　近年のコーポレート・ガバナンス改革で
は、社外取締役の量的拡充と質的機能の強化
が主要な柱の一つとなっている。たとえば、
2015年に制定されたコーポレートガバナン
ス・コードでは、「独立社外取締役を少なく
とも 2 名以上選任すべきである」と規定し、
社外取締役の設置を事実上の義務化へと導い
た。

　日本取締役協会「上場企業のコーポレー
ト・ガバナンス調査」（2025年 8 月 1 日）に
よると、東証第 1 部（プライム）の社外取締
役の人数は、2004年には1000人を下回ってい
たが、2024年には7112人に増えている。ま
た、そのほとんどが独立社外取締役である。
　会社法は社外取締役の要件を定めているも
のの、在任期間そのものは法的な社外性の要
件には含まれない。したがって、在任期間
は、取締役の独立性をどのように評価するか
という実務的・制度的論点として位置づけら
れる。そこで本稿では、社外取締役の独立性
評価における「在任期間」に焦点を当て、⑴
実務・制度面での運用状況、⑵投資家・助言
会社の判断基準、⑶学術研究から得られる示
唆の 3 つの側面から整理・考察を試みる。

＃　より詳細な分析は、家森（2025）を参照して欲し

い。
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■ 2 ．現実の社外取締役の在任
期間

⑴　在任期間に上限を設ける企業
　社外取締役の在任期間について、社内規程
やガバナンス報告書で上限を明示している企
業も少なくない。設定年限は企業により異な
るが、 6 年から12年程度が多いようである。
　たとえば、住友商事は上限を 6 年、三井住
友海上火災保険は 8 年、東京海上ホールディ
ングスは10年、日立製作所は原則10年としつ
つ、最長12年までを許容している。

⑵　経産省委託調査（2017年度）の結
果

　経済産業省の委託を受けたPwCあらた有
限責任監査法人が東証 1 部・ 2 部上場企業に
対して実施した「コーポレートガバナンス改
革への取組等に関する実態調査（平成29年
度）」（回答数941社　有効回答率36.6％）で
は、「社外取締役の通算在任期間の上限や定
年を定めているか否か、定めている場合は、
その具体的な年数をご教示ください」と質問
している。
　その回答では、「上限を定めている」のは
10％であり、その場合の上限平均は 6 年であ
った。また、「在任期間の上限は定めていな
いが、目安となる年数はある」が 8 ％であっ
た。
「社外取締役の在任期間は現状と比べてど

うなることが望ましいか」という質問への回
答によると、「現状よりも長い方が望ましい」
は25％、「現状と同程度が望ましい」が71％
であり、現状の年数を概ね妥当とみなしてい
る実態がうかがえる。

⑶　諸外国の社外取締役の在任期間
　OECD諸国の近時の動向を整理すると、イ
ギリスでは、UK Corporate Governance Code 

（2024）が、取締役の独立性の観点から、 9
年を一つの基準とし、超える場合は合理的説
明を求めている。ドイツでは、DCGK（独コ
ーポレートガバナンス・コード）が、監査役
会（監督役会）在任12年超を独立性判断上の
ネガティブ要素としている。フランスの
AFEP-MEDEFコードにおいても、12年超で
独立取締役と認めないこととしている。
　韓国では、2020年の法令改正で独立社外取
締役に対し、同一企業で最長 6 年、企業集団
ベースで 9 年の在任上限を設定した。
　一方、アメリカでは明示的な上限規制はな
い（注 1 ）。国際的に社外取締役の在任期間を
調査しているSpencer Stuartによると、非執
行取締役の在任期間の平均値は、米国が7.8
年である（注 2 ）。この調査は上限制度の有無
を示していないが、仮に毎年同数の取締役が
交代していくと仮定すれば、平均在任年数の
2 倍程度が実際の上限レンジ（約16年）と推
測される（注 3 ）。
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■ 3 ．社外取締役の在任期間の
規定

⑴　多くの公的文書では規定がない
　経済産業省が2020年 7 月に発表した「社外
取締役の在り方に関する実務指針（社外取締
役ガイドライン）」は、「一定の任期で新陳代
謝を図っていく必要がある」と指摘している
一方で、「一定の任期」についての具体的な
説明はない。
　東京証券取引所「コーポレートガバナン
ス・コード」（2021年 6 月）を受けた「独立
役員の確保に係る実務上の留意事項（2022年
9 月改訂版）」においては、「一般株主と利益
相反が生じるおそれのない」ことが規定され
ているが、在任期間についての明示的な言及
はない。
　コーポレートガバナンス・コード（および
スチュワードシップ・コード）の附属文書と
位置づけられる金融庁「投資家と企業の対話
ガイドライン」（2021年改定）においても、
在任期間についての明示的な言及はない。
　金融庁のスチュワードシップ・コードおよ
びコーポレートガバナンス・コードのフォロ
ー ア ッ プ 会 議 の 意 見 書（2020年12月18日）
は、「独立社外取締役には、他社での経営経
験を有する者を含むよう求めるべきである」
と指摘しているが、在任期間についての明示
的な言及はない。
　このように、主要な公的文書はいずれも任

期年数を数値で明記しておらず、各企業の裁
量的判断に委ねる形をとっている。

⑵　下限を設けるべきとする立場
　日本弁護士連合会の「社外取締役ガイドラ
イン（2019年改定）」では、「再任が重なり在
任期間が長期化するときは、社外取締役に期
待される独立性に疑義が生じ得ることに配慮
する必要はあるが、長期就任に関する配慮が
あり、当該社外取締役が十分機能を発揮して
いれば、あえて不再任とする理由はない」と
している。さらに、短期任用の弊害を避ける
ために、企業および投資家の動向等を踏まえ
て最低 4 年の在任期間が必要だとしている。
　すなわち、日弁連は、独立性維持のみに焦
点を当てるのではなく、社外取締役としての
機能発揮には一定の経験蓄積が不可欠である
とする立場を示している。

⑶　上限を設けるべきとする立場
　上限を設定すべきだとの意見もある。日本
取締役協会が2015年に公表した「コーポレー
トガバナンスに関する基本方針ベスト・プラ
クティス・モデル〔監査等委員会設置会社
版〕」では、イギリスの例を参考にして、「 8
年を超えて就任している社外取締役は、独立
社外取締役の要件を満たさない」として、在
任期間の上限を置くことを推奨している。先
に述べた日弁連の「機能重視型」と対照的
に、独立性確保を優先する立場と整理でき
る。
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⑷　経済産業省「コーポレート・ガバ
ナンス・システムに関する実務指針」

　経済産業省「コーポレート・ガバナンス・
システムに関する実務指針（CGSガイドライ
ン）」（2022年改定）では、在任期間に関して

「就任期間が長期に及ぶ社外取締役の再任の
判断において、就任期間の長さによる利点と
弊害の有無等を考慮した上でその適否を判断
することを検討すべき」と指摘している。
　具体的には、「一律に厳格な再任上限（就
任期間の上限）を設けることまでは必要ない
と考えられる」とする一方、「例えば、厳格
な再任上限を設けないとしても、定量的な就
任期間の目安を定め、それを超えて社外取締
役に就任させ続ける場合には、指名委員会等
において、その者の社外取締役としての貢献
度合いや引き続き就任させる必要性と、就任
期間の長さによる弊害の有無等を十分に考慮
した上で、再任の適否を判断することが考え
られる。」としている。
　このように、CGSガイドラインは在任期間
に関して「上限年数を一律に設ける必要はな
い」との立場を明確にする一方で、長期在任
による独立性低下のリスクと経験蓄積による
メリットの双方を実務的に検討する枠組みを
提示している点が特徴である。したがって、
本ガイドラインは、在任期間問題に対して硬
直的な数値基準ではなく、プロセス重視の判
断原理を示したものとして、包括的かつバラ
ンスの取れたアプローチと評価できる。

■ 4 ．投資家の在任期間に対す
る考え方

⑴　国内の機関投資家の考え方
　現在、日本の国内機関投資家の多くが、独
立性の基準として在任期間の上限を12年と設
定している（野村アセットマネジメント、ア
セットマネジメントOne、三井住友トラス
ト・アセットマネジメント、りそなアセット
マネジメント、三菱UFJ信託銀行、第一生命
保険、大和アセットマネジメント、アモーヴ
ァ・アセットマネジメントなど）。
　一方、より厳格な10年を基準とする機関投
資家もある（ニッセイアセットマネジメン
ト、東京海上アセットマネジメント、T&D
アセットマネジメント、明治安田アセットマ
ネジメント、富国生命投資顧問など）。
　以上のように、かつては「20年基準」もあ
ったが、現在では12年（または10年）を一般
的な判断基準とする傾向が定着している。

⑵　外国系の機関投資家の考え方
　日本で議決権行使を行っている海外の投資
家も、日本の投資家と同様に、10年ないし12
年を一つの基準としているようである（注 4 ）。
　すなわち、アムンディ・ジャパンやブラッ
クロック・ジャパンは、12年を基準としてい
る。一方、インベスコ・ジャパンは10年を基
準としている。
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⑶　議決権助言会社の考え方
　議決権行使助言会社としては、ISSとグラ
スルイス（Glass Lewis）が代表的であり、
両社のガイドラインは日本企業の取締役会構
成や機関投資家の投票行動に大きな影響を及
ぼしている。
　2023年12月にグラスルイスが公表した2024
年の議決権行使助言方針（2024 Benchmark 
Policy Guidelines）では、社外役員の在任期
間について新しい方針を示した。すなわち、
社外取締役の在任期間について2025年の議決
権行使シーズンから、監査等委員会設置会社
および指名委員会等設置会社では、すべての
社外取締役が、また監査役会設置会社では、
すべての社外監査役が、連続して12年以上の
在任期間を超えている場合に、取締役会議長
や指名委員会委員長の選任に反対投票を推奨
する方針を示した。
　12年という期間を一つの基準にしている点
では日本の機関投資家と同様である。ただ
し、社外取締役の全体構成を問題にしている
点、長期在任社外取締役ではなく、取締役会
議長等に対して反対投票を推奨している点
で、内容は異なる。
　ISSは、2024年方針までの「議決権行使ガ
イドライン」において、在任期間について単
一の方針を定めていなかった。しかし、2025
年版日本ガイドラインでは、社外監査役およ
び監査に関与する社外取締役について、通算
在任期間が12年を超える場合には独立性を喪
失したとみなし、当該候補者の選任議案に反

対することを推奨する新方針を導入した。
　このように、両者は、通算で見るか否かな
どに違いがあるが、いずれも具体的な在任年
数として12年を独立性基準に組み込んだ。

■ 5 ．社外取締役の在任期間に
関する学術研究

　社外取締役の在任期間に関して多くの研究
がある。主な研究の概略をまとめたのが図表
である。

⑴　上限設定を支持する研究
　まず、在任期限の上限を設けることを支持
する研究がある。Jia（2017）は、1996年か
ら2006年のアメリカのデータを使って長期在
任の社外取締役の存在が、イノベーションに
負の影響をもたらしていること（特許出願の
減少や、獲得特許の引用数の減少）を見いだ
し、在任期間に上限を設けるべきだとした。
　Gao and Huang （2024）は、S&P1500企業
の経営者による26万件超の届け出済み取引デ
ータ（合法的インサイダー取引）（1998–2018
年）を用いて、独立社外取締役の平均在任年
数と経営者取引の収益性との関係を分析し
た。その結果、在任年数が長いほど経営者の
取引がより収益的・機会主義的になることが
統計的に有意に示された。これは、長期在任
が独立性の低下をもたらし、経営陣との距離
が近くなってしまうことで牽制効果が弱まる
ことを示唆すると解釈している。
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　Bao et al.（2025）は、中国の上場企業を
対象に、いわゆる「再任独立取締役」（ 6 年
の上限制約を経てクーリングオフ期間後に再
任された者）の監督効果を分析している。そ
の結果、再任独立取締役は、初回任期に比べ
て支配株主の行動を十分に監視できず、関連
当事者取引が有意に増加することが示され
た。これは、任期を重ねることで経営陣との
距離が近くなってしまい、独立性が低下する
可能性を示唆する。さらに、取締役会での異
議申し立てが減少し、監督行動が消極化する
傾向も確認された。
　他方で、クーリングオフ期間が 3 年以上の
場合には独立性が部分的に回復し、監督機能

が改善するとの結果も得られている。このこ
とから、任期上限の制度設計には、冷却期間
の長さが実効的なガバナンス効果を左右する
重要な要素であることが示唆されている。

⑵　長期在任のプラス効果を示す研究
　長期在任のプラス効果を重視する研究もあ
る。たとえば、Dou, Sahgal, and Zhang （2015）
は、在任期間の長い独立取締役が取締役会レ
ベルのガバナンス、モニタリングの意思決
定、助言の成果に関する役割を検証してい
る。長期在任の取締役は、より多くの取締役
会に出席し、より多くの委員会のメンバーに
なることで、より高いレベルのコミットメン

（図表）社外取締役の在任期間に関する主要研究の整理

研究 対象・期間 主な分析テーマ 主な結果・示唆 含意

Dou, Sahgal, & 
Zhang （2015） 米国企業 長期在任取締役の行動・

ガバナンス効果

長期在任取締役は出席率・委員会関与が
高く、CEO報酬抑制や業績感応度を高
める。

任期制限導入は必ずしも合理
的でない。

Jia （2017） 米国企業
（1996–2006）

長期在任取締役とイノベ
ーション

長期在任は特許出願数・引用数を減少さ
せる。

イノベーション低下を防ぐた
め上限設定を提唱。

Clements et al. 
（2018） 米国企業 取締役在任期間と取締役

としてのサービスの質

短・中期では在任期間が長いほど質が向
上するが、長期では低下。効果の大きさ
は企業により異なる。

一律の上限設定は不適切。企
業ごとに最適期間は異なる。

Patro, Zhang, 
& Zhao （2018） 米国企業 在任期間とCSRパフォ

ーマンス
独立取締役の在任期間とCSRの関係は
逆U字型。中期までは正、長期化で負。

経験蓄積と独立性喪失のトレ
ードオフを指摘。

James, Ngo, & 
Wang （2021）

米国企業
（1997–2017）

独立取締役の在任期間と
企業の透明性

在任期間が長いほど企業の透明性が高
い。

「専門性仮説」を支持し、上
限設定の有効性に懐疑的。

Asad, Akbar, & 
Mollah （2024）

英国非金融企業
（2005–2018）

在任期間・兼任と実体的
利益操作（REM）

在任期間とREMの関係は逆U字型。中期
に監督効果が最大。兼任はREM抑制。

適度な任期・兼任がガバナン
ス質を向上。

Dwekat et al. 
（2024）

欧州24か国
（2010–2021）

取締役属性と環境イノベ
ーション

在任期間の長期化が環境イノベーション
を促進。

長期在任が持続可能性戦略に
正の影響を与える場合も。

Gao & Huang 
（2024）

S&P1500
（1998–2018）

在任年数と経営者インサ
イダー取引の収益性

長期在任ほど経営者取引が収益的・機会
主義的。特に売却局面で顕著。

長期在任は牽制力低下を招く
可能性。

Khidmat et al. 
（2024）

中国上場企業
（2010–2020）

新任独立取締役比率とエ
ージェンシーコスト

新任比率が高いと効率低下。ただし女性
比率高やQFII存在で低下効果は緩和。

経験不足はマイナスだが、ク
リティカル・マス仮説支持。

Bao et al. 
（2025）

中国A株上場
（2004–2020）

再任独立取締役とRPT
（利益流用）

再任後は監督力低下しRPT増加。ただし
クーリングオフ期間が 3 年以上で改善。

上限制度には冷却期間の設計
が重要。
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トを示している。彼らは「取締役に任期制限
を課そうとする努力は見当違いである可能性
がある」と主張している。
　James, Ngo, and Wang （2021）は、1997年
から2017年の企業データを使って、独立取締
役の任期が長いほど、企業の透明性は向上し
ているとの結果を得ている。彼らは、長期在
任の独立取締役は優れたモニターであり助言
者であるという「専門性仮説」が支持された
として、「独立取締役の在任に上限を設定す
ることは、必ずしもいつも有益だとは限らな
い」と結論している。
　Dwekat et al.（2024）も、取締役の在任期
間の長期化は、経験や知識の蓄積を通じて環
境イノベーションを推進する傾向があると報
告している。これは、長期在任が独立性の低
下をもたらし得るという他の研究の知見とは
異なり、企業が長期的な持続可能性戦略に取
り組む際にはむしろプラスに働く可能性を示
すエビデンスといえる。
　Khidmat et al.（2024）は、新任独立取締役
の比率が高い企業では経営効率の悪化を通じ
てエージェンシーコストが増加する傾向を見
いだしており、長期在任の効果を裏付けてい
る。ただし、新任独立取締役が一定数を超え
ると、相互に補完し合い、既存取締役との関
係性に過度にとらわれない「外部者の視点」
を共有することで、取締役会の監督機能がむ
しろ強化されることも見いだしている。こう
した結果は、制度的・人的補完要因によって
監督効果が変動することを示唆している。

⑶　非線形関係・中庸型の研究
　明示的にU字型の影響を捉えている研究も
ある。たとえば、Clements et al.（2018）に
よると、①在任期間が短中期の場合には、在
任期間が長くなるほど取締役として提供する
サービスの質は向上するが、長期になると在
任期間が延びるほど質は低下する。②長期在
任の取締役のマイナスの効果の大きさは、会
社によって違う、といった結果を得ている。
したがって、彼らは、「我々の結果に基づく
と、全ての企業の取締役に適用するような特
定の上限期間を推奨することは適切ではない
だろう」と結論している。
　Patro, Zhang and Zhao（2018） は、 企業
の社会的責任（CSR）に関するパフォーマン
スに対する取締役在任期間の影響を検証し、
独立取締役の在任期間とCSRパフォーマンス
の間には逆U字型の関係があることを示し、

「在任期間が長くなることで生じる企業固有
の知識の蓄積と、それに伴う取締役の独立性
の潜在的な喪失との間のバランスで決まって
くる」と結論している。
　Asad, Akbar, and Mollah （2024） は、 任
期初期には経験不足から牽制力が弱いが、中
期において監督効果が最も強まる一方、任期
が長期化すると、独立性の低下や経営者寄り
の姿勢が強まる傾向を確認した。また、複数
企業の取締役を兼任する独立取締役は、幅広
い経験やネットワークを通じて監督効果を高
め、強い牽制効果を持つことを示している。
これらの結果は、適度な任期と兼任経験がガ



資本市場　2025．12（No. 484）月
刊 11

バナンスの質を高めることを示唆している。

⑷　小括
　このように、独立取締役の在任期間に関す
る学術研究では、長期在任が独立性を損なう
負の効果と、経験・専門性を高める正の効果
の双方が指摘されており、明確な結論には至
っていない。
　近年の研究は、単純な長短ではなく、在任
期間・再任間隔・取締役会構成・兼任経験な
ど複合的要素を考慮する傾向にあり、「期間
の長さ」だけでガバナンスの質を左右できる
わけではないと整理できる。

■ 6 ．むすび：形式から実質へ

　本稿では、社外取締役の在任期間の上限制
限に関する議論の整理を試みた。実務的に
は、「 9 〜12年」を独立性判断の目安とする
方向に収斂しつつあり、助言会社・投資家の
方針を通じて（最長で）12年がスタンダード
となりつつある。
　他方、学術研究では、長期在任には負の効
果があることは認識されている一方、在任期
間が12年前後で独立性が顕著に低下するとい
う実証的根拠は必ずしも確立していない。ま
た、取締役会のガバナンス機能は、個々の取
締役の属性ではなく、取締役会全体の構成と
相互作用に依存するとする見解も有力であ
る。
　つまり、現時点では、一律の在任期間の上

限規制を導入する学術的根拠は乏しいと考え
られる。それにもかかわらず、上限年限規制
が広く採用されているのは、交代のタイミン
グを合理的に説明できる明確な目安が欲しい
という実務の知恵の結果だと考えられる。ま
た、米国では在任期間の長い取締役を抱える
企業はアクティビストの標的になりやすいと
の指摘もあり、任期上限導入が防衛的観点か
ら機能する可能性も指摘されている（Goldfarb, 
2025）。
　したがって、今後の政策的課題としては、
社外取締役の在任期間をめぐる議論を「年限
の一律規制」という形式的基準にとどめず、
企業のガバナンス体制全体の実効性を高める
ための仕組みの設計として位置づけることが
重要である。具体的には、⑴取締役会の新陳
代謝を促す「クーリングオフ期間」の導入の
是非、⑵在任期間に応じた外部評価・再任審
査プロセスの透明化の方法、⑶社外取締役の
独立性を担保するための社内情報へのアクセ
ス体制・内部支援リソースの整備など、社外
取締役の監視機能を高めるための多層的なア
プローチが求められる。
　また、在任期間の形式的な上限設定が「実
質的独立性」の確保に必ずしも直結しないこ
とを踏まえると、任期年限に代わる新しい独
立性評価指標の開発も課題である。たとえ
ば、取締役会での発言・提案・反対行動など
の客観的データをもとに、社外取締役がどの
程度「建設的な異論」を提示できているかを
評価する仕組みの構築やその活用の仕組みな
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どが考えられる。
　こうしたプロセス重視型の独立性評価が定
着すれば、12年ルールなどの形式的基準は最
小限にとどめつつ、企業ごとの状況に応じた
柔軟なガバナンス運営が可能となろう。政策
的には、政府・取引所・投資家が連携して、
年限上限に依存しないガバナンス・モニタリ
ング文化を醸成することが求められる。

（注 1 ）経済産業省「コーポレート・ガバナンス・シス

テムに関する実務指針（CGSガイドライン）」（2022年

改定）における説明によると、米国においては、社外

取締役の就任期間の上限を定めている企業はS&P500

のうち5.4%に留まる一方で、取締役の定年を定めてい

る企業が多い（S&P500の73%）とのことである。
（注 2 ）2025年10月 4 日アクセス情報。
（注 3 ）Spencer Stuartの2019年調査に基づいて、Bonini, 

et al.（2021）は、「S&P 500企業の 5 ％が在任期間の

上限を定めており、その範囲は10年から20年である。

このことは、どの長さが「長期」なのかについてのコ

ンセンサスがないことを示している」と指摘してい

る。
（注 4 ）Bonini, et al.（2021）によると、海外投資家が海

外での議決権行使を行う場合も12年が一つの基準にな

っているようである。
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