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Abstract 
Japanese listed companies are required further to promote the activities of women in 

their companies and increase their corporate value, as evidenced by the Law for the in 
2018, and mandatory disclosure of the ratio of female managers in their annual 
securities reports from the fiscal year ending March 2023. In this study, we conduct an 
empirical analysis on the ratio of female directors and female managers and corporate 
valuation by the institutional design of listed companies and empirically find that 
Tobin's Q and ROA are positively significant after the transition to a company with an 
audit committee (t+1 period). 
 
1． はじめに 
（1）研究の背景 
金融庁(2022)は 2022 年 11 月に「企業内容等の開示に関する内閣府令」等の改正案につ

いて、2023 年 3 月 31 日以後に終了する事業年度に係る有価証券報告書等から適用する予

定と公表した。有価証券報告書は東京証券取引所の全市場に上場する 3799 社(2022 年 12
月 31 日時点)2に適用され、2023 年 3 月期が決算期となる企業は 2297 社(同)となる。今回

の改正により人的資本や多様性に関する開示は、女性活躍推進法等に基づき、女性管理職

比率や男性の育児休業取得率、男女間賃金格差などを有価証券報告書などに記載すること

となり、コーポレートガバナンス・コード(以下、CG コード)の原則 2-4 が求める「女性の

活躍促進を含む社内の多様性の確保」が取締役だけでなく管理職比率まで範囲を広げる開

示となり、女性活躍と企業価値向上の関係性について注目を集めることが予想される。 
 

（2）問題意識と研究の意義 

 
1 昭和女子大学現代ビジネス研究所 研究員 
2 東京証券取引所「コーポレート・ガバナンス情報サービス」よりデータを取得した 



2 
 

 経済産業省は人的資本を活用した経営について、人材を「資本」として捉えることで、

その価値を最大限に引き出し、中長期的な企業価値向上につなげる経営の在り方と位置づ

ける。取締役会が自社の中長期的な成長に資する人材戦略の策定を主導、実践に移すこと

や方向性について、投資家との対話、統合報告書などを通じてステークホルダーに説明す

ることは、持続的な企業価値の向上に連動する。経済産業省では、伊藤邦雄一橋大学 CFO
教育研究センター長を中心に「人的資本経営コンソーシアム」を設立して、普及促進を図

ってきた。欧米諸国では従業員は、付加価値を生み出すための資本と捉え、財務資本だけ

では測定できない企業の本質的な価値 3として評価する。日本は岸田文雄首相が「新しい

資本主義」において、人への投資を重点課題の一つに掲げており、今回の改正が一層の企

業価値向上に結びつくことが期待できる。 
 議決権行使助言会社の ISS は、取締役会の多様性について 2022 年 2 月に公表した日本

向け行使助言基準において、2023 年 2 月より株主総会後の取締役会に女性取締役が 1 人

もいない場合は、代表取締役の選任に反対を推奨するとしている。  
同様の動きは国内の機関投資家でも拡がっており、ニッセイアセットマネジメントはプ

ライム上場企業で TOPIX100 の構成企業を対象に女性取締役が不在の場合は 2023 年 6 月

から代表取締役の選任に反対する。大和アセットマネジメントは TOPIX500 の構成企業を

対象に対話を経ても十分な取り組みが確認出来ない場合は代表取締役の選任に反対、野村

アセットマネジメントは全ての投資先企業を対象に対話を経ても選任努力が認められない

場合は取締役選任に反対する可能性などの方針を示した。今後、女性管理職比率について

も議決権行使助言会社や機関投資家が基準を設ける可能性がある。 
OECD(2021)が 2021 年に 37 ヵ国を対象に実施した調査では、日本は男女間の賃金格差

が韓国、イスラエルに続く３番目に大きい 22.1 ポイントの差があり、OECD 平均の 12 ポ

イントを大きく上回る。男女間賃金格差の開示により管理職への登用が進むことで賃金水

準の格差是正が図れることが期待できる。 
以上のような背景から、2023 年 3 月期より始まる人的資本の開示を前に、東京証券取

引所に上場する企業を対象に、指名委員会等設置会社、監査等委員会設置会社、監査役会

設置会社の機関設計別の現状分析することで、2024 年 3 月期以降の継続性に対して、学

術的な貢献と機関設計を実証することで本研究を実施する意義があると考える。 
 
2．先行研究 
（1）女性取締役の導入効果 
日本における女性取締役登用について、佐々木(2019)は 2016 年の女性活躍推進法、2018

年のコーポレートガバナンス・コード改訂で、原則４－11「取締役会・監査役会の実効性

確保のための前提条件」において、「ジェンダーや国際性の面を含む多様性」における取り

 
3 企業の本質的な価値として非財務資本(人的資本、知的資本、製造資本、社会関係資本、自然資本)を評

価、PBR の 1 倍以上を非財務資本の価値と結びつけている 
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組みを求めた。Srinidhi and Gul and Tsui(2011)は女性取締役の参画による収益の質向上

について、女性が取締役会に参加することは、取締役会のモニタリング機能を改善させ、

収益の質を高めることを示唆した。 
Srinidhi and Sun and Zhang and Chen(2020)は、女性取締役がいる取締役会は、男性

のみの取締役会よりも優れたガバナンスの成果を生み出すが、多くの取締役会は女性取締

役が少数派であるため、取締役会の決定に効力を発揮できていないと分析する。しかし、

女性取締役は取締役会のプロセスとガバナンスの改善において効果的であることを示した。 
Kanter(1977) は女性従業員比率と能力評価について、女性従業員の比率が少ないとき

は当事者の能力よりも「女性」との理由で評価が決まり、同比率が高まるにつれて当事者

の「能力」が評価されるようになる。少数では象徴を脱せず、少数派の比率を意図的に向

上させないと画一的な組織からの脱却が難しい。少数派から脱却する比率の目安は 35％程

度である。 
Torchia and Calabrò and Huse(2011)は、女性取締役が増加すると、クリティカル・マ

スが形成され、企業のイノベーションに大きく貢献するのか、317 社のノルウェー企業を

対象に分析した結果、少なくとも 3 人以上の女性取締役が選任されるとクリティカル・マ

スを達成し、イノベーションレベルを向上させることが可能になることを示唆した。

Schwartz-Ziv (2017)も女性の取締役が 3 人以上在籍すると取締役会の議論が活発になり、

企業業績が低下時に CEO が解任されやすくなるとの実証分析をまとめた。 
伊藤(2016)によると女性管理職比率が 10％以上の企業は、非登用企業より株式リターン

が高く、同比率 20％以上は更に高い。女性管理職を積極的に登用することが企業価値の向

上につながり、市場で評価される可能性があるとの分析をまとめている。久保･内々崎･鈴

木･中川･山内･瀬古･霧生(2021)は女性取締役登用について、東証一部企業の平均女性取締

役比率は 5.4％だが、業務執行役員は 2.5％。今後は社内取締役の女性比率、執行役･部門

長クラスの女性比率をどのように高めるかが中長期的な日本企業の経営課題となる。以上

の情報を補うため、最新の女性取締役と女性管理職の比率を表１にまとめた。 
 

表１ 女性取締役比率と女性管理職比率の推移 
女性取締役比率 ｎ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

指名委員会等設置会社 38 6.36% 6.32% 7.23% 8.62% 9.63% 11.29% 
監査等委員会設置会社 133 4.72% 4.64% 7.34% 10.15% 12.39% 14.65% 
監査役会設置会社 327 5.69% 5.85% 7.49% 9.61% 11.45% 13.24% 

女性管理職比率 ｎ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

指名委員会等設置会社 38 4.93% 9.07% 9.58% 9.52% 9.41% 14.11% 
監査等委員会設置会社 133 3.16% 3.42% 3.77% 4.25% 4.53% 5.56% 
監査役会設置会社 327 4.82% 5.16% 5.77% 6.04% 6.83% 7.90% 

出所：Bloomberg Professional Service､東洋経済新報社 CSR 総覧をもとに筆者作成 
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（2）女性取締役と企業価値評価 

McKinsey & Company(2017)は女性役員比率が高い企業は、女性役員が不在の企業より、

ROE で 7 ポイント高い 22％、EBIT マージンは 6 ポイント高い 17％との調査結果をまと

めている。山田･好川(2021)は、日本における取締役改革の圧力は政府と外国人株主であり、

外国人株主比率と女性取締役数は正の関係があると指摘した。 
Adams and Ferreira(2009）は、S＆P500、同中型株指数、同小型株指数の構成企業 1939

社を対象に、1996 年から 2003 年までの女性取締役比率とトービンの Q、ROA の関係性

を分析した結果、統計的に有意の正の相関関係はなく、やや弱いながら負の相関関係が見

られるとした。株主権利が弱い会社はジェンダーとダイバーシティがプラスの影響を及ぼ

し、取締役のモニタリング機能を追加すると企業価値を向上させるとの分析をまとめてい

る。Bennouri and Chtioui and Nagati and Nekhili(2018)はフランス企業に関する実証研

究であるが、女性取締役は ROA を上昇させる一方でトービンの Q は上昇させていないと

した。 
Carter and D’Souza and Simkins and Simpson(2010)は S＆P500 の構成企業を対象に

1998 年から 2002 年について、女性取締役とトービンの Q、ROA の関係を分析し、統計

的に有意な関係は認めることが出来ないことを実証した。Marinova and Plantenga and 
Remery (2016)は、2007 年にオランダの上場企業 186 社とデンマークの 84 社を対象に女

性取締役比率とトービンの Q に相関関係があるかを分析した。女性取締役がいる企業のト

ービンの Q は平均 2.671 倍と女性取締役が不在の企業の平均 2.085 を上回った。 
キャシー･松井(2019)は女性管理職比率を開示している上場企業 297 社では、女性管理

職比率が最も高い(15％超)企業グループの 5 年平均増収率が 6％以上、3 年平均 ROE(2010
年度から 2012 年度)も最も高い(9％超)だった。松本(2020)は女性取締役と ROA,トービン

の Q の相関性について、ROA は女性取締役の導入 3 年後の期間は改善が確認されなかっ

た。 
 
（3）モニタリング・モデル 

Eisenberg(1975)は、取締役会が本来果たすべき機能を経営陣、最高経営責任者の監督

とすることを提唱、この取締役会の在り方をモニタリング・モデルとした。神田･山中(2016)、
神田(2021)は、取締役会は基本戦略の決定に限定し、業績や経営評価は社外取締役が行う

ことを重視する考え方と定義する。監査等委員会設置会社で取締役会の過半数が社外取締

役、または定款で定めた場合は、業務に関する決定権限を取締役会から取締役に移譲(会社

法 399 条の 13 第 5、6 項)4が可能となり、モニタリング・モデルが実現する。 

 
4 会社法第 399 条の 13 第 5 項は、監査等委員会設置会社の取締役の過半数が社外取締役である場合、決

議により重要な業務執行の決定を取締役に委任できる。13 第 6 項では監査等委員会設置会社は、取締役

会決議により重要な業務執行の決定の全部又は一部を取締役に委任することを定款で定めることができ

ると定めている。 
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Adams and Ferreira(2007)は、取締役会の効率性や企業業績と社外取締役比率の最適化

について、社外取締役が少ないと取締役会の独立性が低下し、経営者の監督と評価ができ

ないと指摘する。反対に社外取締役が多過ぎると取締役会の独立性は高まるが、内部情報

が不足して効率性が下がると指摘、取締役会の独立性と内部情報量にはトレードオフの関

係があるとした。Ferreira and Matos(2008)が 27 カ国で株式保有をする機関投資家を対

象にした研究では、海外機関投資家や独立系機関投資家の保有割合が 10％上昇すると、

ROA が約 8％上昇する半面、設備投資額は約 2％減少する。機関投資家は世界中の企業の

モニタリングに寄与していることが検証されており、外部によるモニタリング機能を果た

しているともいえる。 
 
（4）取締役会と社外取締役 
 取締役会の人員構成について久保(2010)は、日本では経営者交代と ROA との相関は低

いと分析した。齋藤･宮島･小川(2016)は、経営者交代の業績感応度を高めるには、社外取

締役を少なくとも 3 人の選任が必要であり、2 人以下では規律付け効果が低下すると指摘

した。 
米国における社外取締役について Gordon(2007)は、社外取締役の比率と企業の業績、

株価成長の関係性を調べた実証研究で明確な相関関係が得られていないと指摘する。齋藤

(2011)によると日経 500 の上場会社の取締役構成の決定権を経営者が保有している場合、

改善が進まない可能性があり、解決策として社外取締役導入の義務付けが必要だと指摘し

ている。 
宮島･小川(2012)は、2005 年から 2010 年の東証 1 部上場企業を対象に、取締役会構成

の決定要因と社外取締役の導入効果を検証し、社外取締役の導入効果が企業特性によって

異なること、情報獲得が容易かつ、資本市場の圧力の低い企業を中心に、社外取締役の選

任が企業価値を引き上げる可能性が高いにも関わらず、経営者の私的利益のために選任が

遅れる企業が存在することを示した。 
 
（5）日本における上場企業の機関設計 
日本における機関設計は、取締役会制度を導入した 1950 年(昭和 25 年)改正商法で、取

締役会は業務執行を決定する機関と位置づけたが、取締役の職務執行の監督は明文化され

ていない。取締役会の監督権限が明記されたのは 1981 年(昭和 56 年)商法改正 260 条 1 項

だった。 
モニタリング・モデルの実効性が最も高い指名委員会等設置会社が選択されない理由は、

後継者指名を社外取締役が過半数の指名委員会に託すこと、役員報酬も社外取締役が過半

数の報酬委員会に委ねることへの抵抗感などが考えられる。 
監査役会設置会社は、社外監査役が過半数を占める監査役会が監査業務を担う。機関設

計上、社外監査役、社外取締役とも 2 人以上が必要だが、指名と報酬の両委員会の設置は



6 
 

任意であり、監査役会は取締役会での議決権はないが、取締役の職務執行を監査する機関

であることから、取締役に対する事業報告請求や会社業務・財産状況調査などの権限を有

する。 
監査等委員会設置会社は、社外取締役 2 名以上が必要で、監査等委員会の過半数は社外

取締役(会社法第 331 条第 6 項)を求める。監査等委員は監査役会設置会社の監査役とは異

なり取締役であるため、取締役会の議決権を有する。業務執行役の人事を含む取締役会の

議決権や取締役の人事についての株主総会における意見陳述権(会社法第 342 条の 2 第 4
項)の行使を通じた監督が可能である。監査等委員会設置会社でも取締役会の過半数が社外

取締役である場合、または定款で定めた場合には、業務に関する決定権限を取締役会から

取締役に移譲することで、業務執行の決定を取締役に委任することで執行と監督の分離が

明確となり、取締役会は監督機能に注力することができる制度である。 
 
3．研究方法 
（1）仮説 
先行研究は、取締役会における女性取締役のモニタリング効果について、有意な影響を

オ及ぼしている実証結果を報告している。Adams and Ferreira(2009）は、取締役会にお

ける女性取締役比率が高い企業は経営者の選解任と株価収益率の関係性が正に有意と指摘

する。Srinidhi and Gul and Tsui(2011)も女性取締役が取締役会に参加することは、取締

役会のモニタリング機能を改善することによって投資家がより良い収益の質を求めること

が可能であるとの分析をまとめている。 
また、山本(2014)は、2000 年代以降の上場企業における女性活用状況と企業業績を分析

した結果、女性の正社員女性比率が 30～40%の企業で利益率が顕著に高く、年齢層別では

30 歳代の正社員女性比率が高い企業ほど、利益率が高くなることが明らかにしたる。 
今後、コーポレートガバナンス・コードで指摘もある中途採用やワーク・ライフ・バラ

ンス施策が整っている企業では、女性の活用が企業業績を高めている可能性が示唆された。

女性管理職比率は全般的には利益率との明確な関係性は見出せなかったが、中堅企業や中

途採用の多い企業、新卒女性の定着率が高い企業では、管理職女性比率が利益率にプラス

の影響を与えることが確認しており、2023 年 3 月期からの女性管理職比率の開示義務に

より、新たな尺度としての女性管理職比率と企業価値の相関性も期待される。 
以上のように、女性取締役と企業価値との関係を検証したものは多いが、日本における

上場企業の機関設計ごとの実証を対象とした研究はほとんど存在していないことから、今

回、新規性の研究として監査等委員会設置会社を中心とした仮設を設定し実証分析を実施

する。 
 
仮説 1 監査役会設置会社、指名委員会等設置会社はコーポレートガバナンス･コードを

導入した 2018 年、2021 年改訂により企業価値向上に正の相関がある 
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仮説 2 監査等委員会設置会社は同機関設計に移行した翌期(t+1 期)によりモニタリン

グが強化され、企業価値向上に正の相関がある 
 
（2）分析対象 
分析対象は、東京証券取引所が公表する時価総額加重型の株価指数であり、同市場第一

部の時価総額約 90％弱を占める TOPIX500 を採用した。TOPIX500 を 3 つの機関設計別

に分類すると指名委員会等設置会社の導入企業が 38 社(金融を除く)、監査役会設置会社が

327 社(同)、今回の分析対象である監査等委員会設置会社は 133 社(同)である。 
機関設計別の区分は 2022 年 9 月 30 日時点における東京証券取引所上場企業のうち、金

融・保険業(以下、金融)に属する企業を除くデータを入手した。アドバイザリー型の監査

役会設置会社からモニタリング型の指名委員会等設置会社、監査等委員会設置会社への機

関設計の変更は年々増加しており、2021 年 3 月 31 日に比べ、指名委員会等設置会社は 6
社(金融を除く)増加、監査等委員会設置会社は 41 社(同)増加した反面、監査役会設置会社

は 45 社(同)減少した。 
監査役会設置会社から 2015 年に導入された監査等委員会設置会社への移行では機関設

計の移行により、経営と執行を分離する取締役会になることから、監査等委員会設置会社

での実証分析は、同機関設計に移行した期を t0 期として前後 1 期ずつでの評価とした。同

様の考え方は指名委員会等設置会社にも適用できるが、同機関設計は 2003 年に導入され

たこと、移行した会社の大多数が 2000 年代に集中していることから、同様の分析手法は

用いらず、年度別による実証分析とした。 
 
（3）分析方法   
 本稿では松本(2020)の分析手法を参考にして、女性取締役比率と企業価値の関係性を検

証するために、女性取締役比率を被説明変数に、トービンの Q や外国人持株比率などを説

明変数に用いた回帰式をまとめた。取締役人数のうち女性取締役人数比率を被説明変数と

する。説明変数では、企業価値評価として多くの先行研究の実証分析でも頻繁に用いられ

ている ROA、トービンの Q を使用した。ROA は会計情報を基準とした業績指標であり、

トービンの Q は株式市場を基準とした評価指標である。 
 このほか、モニタリング・モデルが先行する欧米諸国の機関投資家によるシグナリング

効果が期待出来る指標として外国人持株比率、取締役会における独立した社外取締役との

関係性を図るために独立社外取締役比率も採用した。企業業績における Srinidhi and Gul 
and Tsui(2011)の研究成果である、女性取締役の参画による収益の質などの代理変数とし

て、研究開発費/売上高比率、負債総資本比率、対数変換した総資産額なども採用した。表

2 にて実証分析で用いる変数と定義をまとめた。 
分析データはブルームバーグから取得したが、女性管理職比率の基礎データのみ東洋経

済新報社の CSR 総覧より入手したが、女性管理職の公表が現時点では任意であるため、
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全対象企業のデータ入手は出来ていない。 
 

女性取締役比率 ί,t=α₀+α₁ROA ί,t+ α2トービンの Q ί,t+ α3外国人持株比率 ί,t 
+ α4独立社外取締役比率 ί,t + α5研究開発費/売上高比率 ί,t + α6負債総資本比率 ί,t 
+ α7Log 取締役人数 ί,t + α8Log 総資産額 ί,t + α9女性管理職比率 ί,t +εί,t 

ί(企業)=1,2,3,…,N , t(年､年度)=1,2,3,…,T 
表２ 実証分析で用いる変数と定義 

変数名 定義 
ROE 当期純利益／株主資本 
女性取締役比率 女性取締役人数／取締役人数 
ROA 当期純利益／総資産 
トービンの Q (株式時価総額+負債総額)／総資産 
外国人持株比率 外国人投資家の株式保有数／株式発行数 
独立社外取締役比率 独立社外取締役人数／取締役人数 
研究開発費/売上高比率 研究開発費／売上高 
負債総資本比率 負債／総資本 
Log 総資産額 総資産額の対数変換 
Log 取締役数 取締役人数の対数変換 
女性管理職比率 女性管理職人数／管理職人数 
出所：Bloomberg Professional Service、東洋経済新報社 CSR 総覧をもとに筆者作成 

 
仮説検証は、多重共線性の問題を回避するため、最小二乗法(OLS)によって説明変数、

コントロール変数の VIF を計測、全変数が 10 以下を条件とした。回帰分析の結果につい

て、回帰モデル内に含まれていない要因が起因となり、誤差項の分散が生じていないか確

認するために、誤差項の不均一分散の検討として Breusch-Pagan 検定、誤差項の分散が

説明変数に依存するかを被説明変数の予測値を使って間接的に調べる White 検定、分散が

等しいかを調べる F 検定を用いた。また、時系列データでは、ある時点の回帰分析の誤差

項と、その隣の誤差項が相関している状態をさす系列相関という問題が発生する。この系

列相関の検定として自己相関の Durbin-Watson ratio を用いる。頑健な標準誤差によるパ

ラメータ推定値も用いて、分散不均一性を検証した。 
 
（4）分析結果   
仮説 1 の検証では、2017 年から 2022 年を対象期間とした。このうち 2018 年と 2021

年にコーポレートガバナンス・コードが改訂されているが、原則４－11「取締役会・監査

役会の実効性確保のための前提条件」において、2015 年は「多様性」という表現のみであ

ったが、2018 年改訂では「ジェンダーや国際性の面を含む多様性」となり、2021 年改訂

で「ジェンダーや国際性、職歴、年齢の面を含む多様性」との表現に変更されている。 
このことから、2018 年と 2021 年を取締役会の組織設計が変更される可能性が検討出来

ることから、2017 年から 2019 年、2020 年から 2022 年を継続的に分析した。 
まず、監査役会設置会社を対象にした分析(表 3)では、コーポレートガバナンス・コード
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改訂年の 2018 年で外国人持株比率が頑健性チェックを行ったロバスト標準誤差の Model 
4 で 10％水準ながら負の有意さが観察された。2019 年の Model 5 は外国人持株比率で同

様に 5％水準の有意差を観察した。またロバスト標準誤差の Model 6 では女性管理職比率

で 10％水準に負の有意差があった。 
2022 年の Model 12 では負債総資本比率において 1％水準で正の有意さが示されたが、

女性取締役比率と企業価値を示す ROA、トービンの Q は全期間において、有意水準を確

認することが出来ていない。指名委員会等設置会社を対象とした分析(表 4)では、コーポレ

ートガバナンス・コード改訂の 2021 年、Model 22 のみ女性管理職比率で 10％水準に負

の有意差を観測することが出来たが、こちらも女性取締役比率と企業価値を示す ROA、ト

ービンの Q は全期間において、有意水準を確認することが出来なかった。 
仮説 2 は、監査等委員会設置会社を対象にした分析(表 5)であり、頑健性チェックを行

ったロバスト標準誤差では t-1 期、t0 期とも独立社外取締役比率以外で有意さは観察され

なかったが、Model 30 の t+1 期では、ROA とトービンの Q がともに 10％水準で正に有

意な水準となった。これは女性取締役比率と会計情報と株式市場を基にした企業業績に相

関性が示されたことであり、女性取締役増員に対するポジティブ効果といえる。また、対

数変換した総資産額では 10％水準に正に有意、研究開発費／売上高比率も 5％水準で正に

有意さが観察された。この検証から Bennouri and Chtioui and Nagati and Nekhili(2018)
がフランス企業を対象にした実証研究と異なり、女性取締役の割合は ROA とトービンの

Q を上昇させる。しかし、女性管理職比率との相関関係は確認できなかった。 
 
４.考察と今後の課題 
 以上の主要発見事項の結果として、モニタリング・モデルを志向する監査等委員会設置

会社は、監査役会設置会社からの移行に際して、経営と執行の分離が実現させるために、

コーポレートガバナンス・コードの実効性を高める組織改革を図った可能性がある。今回

の実証分析は移行期を t０期としているため、Model 30 の結果からモニタリング・モデル

の実効性が一時的ながらも機能している可能性を提示するものである。 
また、監査役会設置会社を分析した表 3、指名委員会等設置会社の表 4 では特筆すべき

実証分析を提示することはできていないが、女性取締役の増員は図られており、

Kanter(1977)、Torchia and Calabrò and Huse(2011)の分析した 3 名以上を超えると企業

価値向上との相関を示すことが期待できる。同様に女性管理職比率については３つの期間

設計とも女性取締役比率との相関関係は観測されなかったが、2023 年以降にキャシー・松

井(2019)の追加検証を実施していきたい。 
本研究の意義は、女性取締役比率や女性管理職比率と監査等委員会設置会社、監査役会

設置会社、指名委員会等設置会社を対象とした実証分析である。こうした先行研究は少な

く、世界においても同一の株式市場において 3 つの機関設計を採用する国はない。また日

本独自の監査役会設置会社から世界で主流のモニタリング・モデルとなる指名委員会等設
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置会社、監査等委員会設置会社に移行するケースが増加しており、機関設計別の女性取締

役比率と企業価値向上の関係性を提示したことに意義があるといえる。また、監査等委員

会設置会社は、モニタリング・モデルとアドバイザリー・モデルが混在していることも確

認され、更なる理論的検討と交差項を用いた実証分析による追加的検証の余地があるなど、

本研究の限界と将来に向けた課題も明らかになった。 
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