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Abstract 
This study examines how board gender diversity and board skill structure relate to firm 
performance and market valuation among firms listed on the Prime Market of the Tokyo 
Stock Exchange. Using director skill matrix disclosures provided by the JPX Market 
Innovation & Research, Inc., we construct measures of board gender diversity, including 
the female director ratio and critical mass indicators, as well as measures of board skill 
structure capturing skill breadth (coverage) and dispersion (Blau index). Firm outcomes 
are measured by return on assets (ROA) and Tobin’s q. Pooled cross-sectional regressions 
with industry fixed effects suggest a non-linear relationship between board gender 
diversity and firm outcomes. Female director representation exhibits a non-linear 
relationship with firm outcomes: firms with only one female director tend to show lower 
performance, whereas firms reaching a critical mass of three or more female directors 
display higher ROA and Tobin’s q. By contrast, the analysis does not yield statistically 
significant evidence linking board skill structure to firm outcomes across the 
specifications considered. 

 
1． はじめに 
 企業の持続的な成長および中長期的な企業価値の向上を実現するうえで取締役会が果た

す役割の重要性は、近年あらためて強く認識されるようになっている。取締役会は単なる監

督機関にとどまらず、企業戦略の方向性やリスクテイクの在り方に影響を与える意思決定

主体としての役割を担っており、その構成や機能が企業行動および市場評価に及ぼす影響
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については国内外で活発な議論が行われてきた。 
こうした議論のなかでも、比較的早い段階から注目を集めてきたのが取締役会における

ジェンダー多様性の重要性である。欧米諸国を中心に、女性取締役の登用を促進するための

クオータ制の導入や、自主的な数値目標の設定が進められてきた。日本においても、政府は

「女性版骨太の方針」において、プライム市場上場企業に対し、2025 年までに女性役員を

少なくとも 1 名選任し、2030 年までに女性役員比率を 30％以上とする目標を掲げている

（内閣府男女共同参画局 2023）。 
こうした取り組みと並行し、取締役会のジェンダー構成が企業価値や業績に与える影響

についても多数の実証研究が蓄積されてきた。初期研究である Carter et al. (2003)は、取

締役会のジェンダー多様性と企業価値との正の関連を示唆したが、その後の研究では、女性

取締役の増加が企業業績に与える影響は必ずしも一様に正ではないことも指摘されている。

Adams and Ferreira (2009)は、女性取締役が監督機能を強化する一方で、その効果は状況

に依存する可能性を示している。さらに、日本企業を対象とした Nakajima et al. (2025)は、

ガバナンス改革への対応として形式的に女性社外取締役が任命される場合には、いわゆる

トークニズムが生じ得ることを指摘している。 
さらに近年では、取締役会の実効性を規定する要因は、ジェンダー属性に限られないとの

認識も広がっている。取締役が有する専門分野や職業経験の組み合わせ、すなわち取締役会

のスキル構成もまた、企業の意思決定や戦略の遂行、リスク管理において重要な役割を果た

すと考えられている。このような問題意識を背景に、東京証券取引所（2021）は、コーポレ

ートガバナンス・コードの改訂において取締役会の実効性確保に向けた要請を明確化した。

具体的には、【原則 4-11】において、「取締役会はその役割・責務を実効的に果たすために、

知識・経験・能力を全体としてバランス良く備え、ジェンダーや国際性、職歴、年齢といっ

た多様性と適正規模を両立させる形で構成されるべきである」と示している。さらに、【補

充原則 4-11①】では、経営戦略に照らして取締役会が備えるべきスキルを特定し、いわゆ

るスキル・マトリックスとして開示することが求められている。 
もっとも、スキル・マトリックスは企業ごとに独自に設定され、表示形式も統一されてい

ないため、企業間比較や体系的分析が困難であるという課題が存在してきた。このため、ス

キル・マトリックスを用いた実証研究は限定的であり、日本企業を対象とした分析としては

高野ら（2025）による研究が数少ない例にとどまっている。高野ら（2025）は、取締役推

薦理由文を用いて取締役の保有スキルを推定し、特定のスキルを有する取締役の存在が、企

業の財務パフォーマンスやガバナンス評価と関連する可能性を示している。こうした背景

のもと、近年では、各取締役・監査役の保有スキルをより簡便かつ体系的に分析可能とする

ためのデータ整備の試みも進められている。株式会社 JPX 総研（以下、JPX 総研）は、取

締役会が備えるべきスキルの可視化と比較可能性の向上を目的として、各取締役・監査役の

保有スキルを整理したデータの提供を行っている。 
そこで本研究は、JPX 総研が整備した取締役・監査役のスキルデータを活用することで、
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スキル・マトリックスに基づく取締役会のスキル構成を定量化し、ジェンダー構成とスキル

構成という二つの取締役会特性が企業業績に与える影響を、同一の分析枠組みのもとで実

証的に検討する。企業業績を会計ベースの指標（ROA）と市場ベースの指標（Tobin’s q）の

双方から捉えることで、これらの取締役会特性が企業成果のどの側面と関連するのかを明

らかにする点に、本研究の特徴がある。 
本論文の構成は以下のとおりである。第 2 章では先行研究を整理し、第 3 章でデータと

変数を説明する。第 4 章で推計手法を示し、第 5 章で実証結果を提示したうえで、第 6 章

において結論と今後の課題を述べる。 
 

2． 先行研究 
2.1 女性取締役と企業価値 
取締役会における女性取締役の存在と企業業績との関係については、欧米企業を対象と

した研究を中心に数多くの実証研究が蓄積されてきた。初期研究の多くは、取締役会のジェ

ンダー多様性が企業価値や業績と正に関連する可能性を示唆している。例えば、Carter et 
al. (2003)は、米国企業を対象とした分析において、女性および人種的マイノリティ取締役

を含む取締役会を有する企業ほど Tobin’s q が高いことを示し、取締役会の多様性が市場

評価と正の相関を持つことを報告している。しかし、その後の研究では、こうした関係が必

ずしも頑健ではないことが明らかにされている。Adams and Ferreira (2009)は、女性取締

役の増加が取締役会の出席率や委員会活動を通じてモニタリング機能を強化する一方で、

企業業績に対する平均的な効果は一貫して正ではないことを示している。とりわけ、既にガ

バナンス水準の高い企業においては、監督の強化が経営者の裁量を過度に制約し、かえって

企業価値を低下させる可能性があると指摘している。 
女性取締役の効果が平均的に不安定である理由を説明する理論的枠組みの一つとして、

Kanter (1977) によるトークニズムの概念がある。Kanter (1977)は、少数派の比率が極端

に低い場合、その構成員は象徴的存在にとどまり、組織の意思決定に実質的な影響を及ぼし

にくいと論じている。トークニズムを取締役会に適用した研究として、Torchia et al. (2011)
は女性取締役が 3 名以上存在する場合にのみ、取締役会の戦略的関与やイノベーション活

動が有意に高まることを示している。同様に、日本企業を対象とした Nakajima et al. (2025)
も、女性取締役が少数にとどまる場合には市場評価への影響がほとんど観察されない一方、

一定の人数を超えた場合にのみ正の効果が現れることを示している。 
 
2.2 取締役会のスキル構成と企業価値 

取締役会の実効性はジェンダー属性のみで捉えきれるものではなく、近年では取締役が

有する専門分野や経験の組み合わせ、すなわちスキル構成にも注目が集まっている。しかし、

取締役会のスキルの多様性が常に企業価値を押し上げるとは限らない。幅広いスキル構成

は企業の意思決定の柔軟性や対応力を高める可能性がある一方で、取締役間の共通理解や
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意思決定の円滑性を損なう可能性も同時に内包している。この点を実証的に明らかにした

のが Adams et al. (2018)である。Adams et al. (2018)は、取締役が複数スキルの束である

ことを踏まえ、スキル多様性が高い取締役会ほど Tobin’s q が高いとはいえず、むしろ共通

基盤の欠如が意思決定の非効率につながり得ることを示唆している。 
 一方で、日本企業を対象とした取締役会のスキル構成に関する実証研究は、依然として限

定的である。その背景として、日本企業が開示するスキル・マトリックスは、企業ごとにス

キル分類や表示形式が異なり、客観性や企業間の比較可能性を欠いてきた点が挙げられる。

こうした制約の下で、高野ら(2025)は、TOPIX100 構成企業を対象に、株主総会招集通知に

おける取締役の推薦理由文をテキストマイニングにより分析し、取締役会のスキル・マトリ

ックスを推定する手法を提示している。高野ら(2025)の分析によれば、取締役の財務、企業

経営、国際経験などのスキルが ROE やガバナンス指標と正に関連する可能性がある。 
 
2.3 本研究の位置づけ 

以上のように、女性取締役と企業業績との関係については豊富な研究が存在する一方で、

日本企業を対象とした取締役会のスキル構成と企業業績との関係についての実証研究は依

然として限られている。とりわけ、取締役会のジェンダー構成とスキル構成という二つの特

性を、同一の分析枠組みのもとで同時に評価した研究はほとんど見られない。本研究は、東

証プライム市場上場企業を対象として、女性取締役比率および女性取締役数（クリティカル

マス）と、取締役会のスキル構成を統合的に捉え、それらが企業業績および企業価値にどの

ような条件の下で結びつくのかを実証的に検討する点に特徴がある。 
 
3． データと変数定義 
3.1 データ 

本研究では、東京証券取引所のプライム市場上場企業を対象として、取締役会のジェンダ

ー構成およびスキル構成と企業業績との関係を分析する。プライム市場はグローバルな投

資家を主たる対象とする市場として位置づけられた市場区分であり、コーポレートガバナ

ンス・コードにおいては、取締役会の多様性確保やスキルマトリクスの開示、取締役会の実

効性評価などが、他の市場区分と比べてより明確かつ強く求められている。そのため、ジェ

ンダー構成や取締役会スキル構成の効果を検証する上では、より適切な分析対象であると

判断した。なお、本研究では金融業を分析対象から除外する。金融業は、負債構造や資産構

成が非金融業と大きく異なり、総資産を基準とする ROA が企業の収益性や経営効率を必

ずしも適切に反映しないことが指摘されている。加えて、金融業においては保有資産の大部

分が金融商品で構成されているため、Tobin’s q の算定においても、非金融業と同一の前提

を置くことが困難である。これらの点を踏まえ、本研究では ROA および Tobin’s q のいず

れを被説明変数とする場合にも、分析対象を非金融業に限定し、企業間の比較可能性と結果

の解釈の一貫性を確保している。 
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分析に用いるデータは、以下から構成される。第一に、企業の役員の属性とスキル構成に

関する情報である。本研究では、JPX 総研が整備した『取締役・監査役スキル情報サンプル

データ』を使用する。当該データは、2023 年 7 月 13 日から 2024 年 7 月 12 日までの期間

において、各社の最新の株主総会招集通知を対象として作成されたもので、各役員について

性別、役職（取締役・監査役）、ならびに複数の専門スキル分野の保有状況が記録されてい

る。スキル項目は、経営、財務・会計、法律・リスク管理、人事・人材開発、IT・デジタル、

国際性・グローバル、サステナビリティ・ESG、営業・マーケティングの 8 分野で構成され

ている 3。 
第二に、企業の財務および市場データである。企業業績の指標として、会計ベースの収益

性を示す ROA と、市場ベースの企業価値指標である Tobin’s q を用いる。これらのデータ

は、QUICK 社の Astra Manager より取得した情報をもとに作成し、いずれも 2024 年度期

末データを用いている。企業規模を統制するため、総資産の自然対数をとった変数（size）
も併せて使用する。これらのデータを銘柄コードで結合し、必要な変数がすべて観測可能な

企業から最終的な分析サンプルを構築した。 
 
3.2 主要変数の定義 
3.2.1 企業業績指標 

本研究では、被説明変数として二つの企業業績指標を用いる。第一に、会計ベースの収益

性指標である ROA を用いる。ROA は企業の収益性を示す代表的な会計指標であり、当該

期間の業績や経営効率を反映しやすい。一方で、取締役会構成の変化がもたらす監督・助言

機能の強化といった定性的な変化が直ちに反映されない場合がある点に留意が必要である。

第二に、市場ベースの企業価値指標である Tobin’s q を用いる。Tobin’s q は企業の市場価

値と資産価値の比率を表す指標であり、将来の成長機会やガバナンスの質に対する市場の

期待を含む指標と位置づけられる。市場の効率性が一定程度機能しているとすれば、取締役

会構成やガバナンス体制の変化は将来の期待を含んだ評価として会計利益よりも早期に

Tobin’s q に反映される可能性がある。以上より、本研究では、ROA と Tobin’s q を併用す

ることで、取締役会のジェンダー構成およびスキル構成が、実績としての会計的成果と将来

期待を含む市場的評価のそれぞれにどのように表れるかを多面的に検討する。 
 
 

 
3 本データは生成 AI を用いて作成されており、一定程度の精度確認は行われているものの、生成 AI による集計

の特性上、一部に不正確な情報が含まれる可能性がある点に留意が必要である。なお、各取締役のスキル分類

は、スキル・マトリックス情報に加え、選任理由等も考慮した JPX 総研による独自の基準に基づいて付与されてお

り、各企業が個別に開示しているスキル・マトリックスの内容と必ずしも一致しない場合がある。また銘柄によっては

株主総会招集通知等にスキル情報の記載が存在しない場合があり、その場合には当該情報が正確に抽出されて

いない可能性がある。 
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3.2.2 ジェンダー多様性指標 
取締役会のジェンダー多様性を測定するため、二種類の指標を用いる。第一に、女性取締

役比率（female_ratio_director）である。第二に、女性取締役数に基づくクリティカルマス

指標を構築する。女性取締役の人数による、1 人ダミー（cm1_dir）および 3 人以上ダミー

（cm3p_dir）を用いる。これは、女性取締役の効果が一定の人数を超えた場合に初めて顕

在化する可能性を検証するためである。 
 
3.2.3 取締役会のスキル構成指標 

取締役会のスキル構成については、JPX 総研が整理した 8 分野のスキル項目（経営、財

務・会計・経営管理、法律・リスク管理、人事・人材開発、IT・デジタル、国際性・グロー

バル、サステナビリティ・ESG、営業・マーケティング）に基づき測定する。各取締役 𝑖𝑖に
ついて、スキル分野 𝑘𝑘 ∈ {1, … ,8}の保有を二値変数 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 ∈ {0,1}（スキルを保有している場合

を 1、保有していない場合を 0）として数値化する。 
(1) スキル多様性（Blau 指数：board_skill_blau_dir） 

取締役会におけるスキルの分散度を測定するため、Adams et al. (2018)に倣い、Blau 指

数を用いる。まず、企業 𝑓𝑓の取締役会において各スキル分野 𝑘𝑘を保有する取締役の割合を 
 

𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓 =
1

∣ 𝐷𝐷𝑓𝑓 ∣
� 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖∈𝐷𝐷𝑓𝑓

 

 
と定義する（𝐷𝐷𝑓𝑓 は企業 𝑓𝑓の取締役集合）。 
このとき、スキル分野の集中度を表す Herfindahl–Hirschman Index（HHI）は 
 

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝑓𝑓 = �𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓2
8

𝑘𝑘=1

 

 
で与えられる。本研究では、これを反転した Blau 指数を 
 

board_skill_blau_dir𝑓𝑓 = 1 −𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝑓𝑓 

 
として定義する。この指標は、スキルが特定分野に集中している場合に小さく、複数分野に

分散している場合に大きな値を取る。 
 
(2) スキル・カバレッジ（skill_coverage_dir） 

取締役会が 8 分野のスキル領域のうちどの程度網羅しているかを測定するため、スキル・

カバレッジ指標を用いる。企業 𝑓𝑓の取締役会において、各スキル分野 𝑘𝑘が少なくとも 1 名
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以上の取締役によって保有されているかを 
 

any𝑓𝑓𝑓𝑓 = 𝟙𝟙 �∑ 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖∈𝐷𝐷𝑓𝑓 > 0 � 

 
で定義し、スキル・カバレッジを 
 

skill_coverage_dir𝑓𝑓 =
� any𝑓𝑓𝑓𝑓

8

𝑘𝑘=1
8

 

 
と定義する。この指標は 0〜1 の範囲を取り、値が大きいほど、取締役会が 8 分野のスキル

を広く網羅していることを示す。例えば、skill_coverage_dir𝑓𝑓 = 1 は「8 分野すべてについ

て少なくとも 1 名の取締役が当該スキルを保有している」ことを意味する。 
 
3.2.4 コントロール変数 

本研究では、取締役会構成および企業業績に影響を与え得る企業属性を統制するため、企

業規模（総資産の自然対数：size）および取締役会規模（取締役数：n_directors）を含める。

また、指名委員会等設置会社は、取締役会の構成や権限配分が制度的に他の会社形態と大き

く異なるため、指名委員会等設置会社ダミー（NomCommittee）を導入する。さらに、東証

33 業種分類に基づく業種固定効果を含めることで、産業特性に起因する差異を統制する。 
 
3.3 記述統計の概要 
3.3.1 全体記述統計 

分析対象企業数は東京証券取引所のプライム市場に上場する金融業除く企業 1,461 社で

ある。主要変数の全体記述統計は Table 1 に示す。 
Tobin’s q の平均値は約 1.40 である一方、中央値は約 1.05、最大値は 11.8 に達してい

る。これは、Tobin’s q の分布が右に歪んでおり、一部の高成長企業や市場評価の高い企

業が平均値を押し上げていることを示唆している。この点を踏まえ、後続の分析では外れ

値の影響を緩和するため、winsorize を施した指標を用いた頑健性検証を行う。一方、

ROA については、平均値は 7.7% であり、中央値は 6.3% となっている。最小値は

−25.0% と大きな負の値をとっており、一時的な損失や特殊要因による外れ値が存在する

ことが確認され、Tobin’s q と同様に慎重な解釈が必要である。企業規模（総資産の対数）

の中央値は約 11.9、平均値は約 12.1 であり、サンプルは中堅企業から大企業を中心に構

成されている。最小値と最大値の幅も大きく、企業規模の異質性が一定程度存在している

ことが分かる。 
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取締役会の規模を見ると、取締役数の中央値は 8 名、平均値は 7.6 名であり、日本企業

に典型的な取締役会規模が確認される。取締役会における女性比率

（female_ratio_director）は、平均で約 14.0%にとどまっており、女性取締役の登用状況

には依然として企業間で大きなばらつきが存在する。女性取締役数（n_female_dir）の中

央値は 1 人、平均値は約 1.1 人である。最大値は 6 人であるが、女性が取締役会内で多

数派となるケースはほとんど観測されない。クリティカルマス指標に着目すると、女性取

締役が 3 名以上存在する企業（cm3p_dir）は全体の約 6%にとどまっており、プライム市

場においても、複数名の女性が取締役会に参加している状態は依然として例外的であるこ

とが確認される。 
取締役会のスキル構成について見ると、取締役会におけるスキルの分散度を示す Blau

指数（board_skill_blau_dir）の平均値は 0.81 であり、取締役会内のスキルが比較的分散

して配置されていることが分かる。一方、スキル・カバレッジ（skill_coverage_dir）の平

均値は 0.83 であり、平均的な取締役会では設定した 8 分野のスキルのうち 6～7 分野がカ

バーされていることを示している。 
 

 
 
3.3.2 男女別にみた取締役のスキル構成 

男女別に取締役のスキル構成を整理した結果を Table 2 に示す。女性取締役と男性取締

役の間では、複数のスキル分野において統計的に有意な保有率の差が確認される。具体的に

は、経営分野および財務・会計分野については、男性取締役の保有率がそれぞれ約 65%お

よび 51%と高く、女性取締役の保有率を有意に上回っている。一方で、法務・リスク管理、

人事・人材開発、サステナビリティ／ESG といった分野では、女性取締役の保有率が男性

取締役よりも有意に高い。特に法務・リスク管理分野では、女性取締役の保有率が約 52% 
と、男性取締役を 10 ポイント以上上回っている。IT・デジタル分野および営業・マーケテ

ィング分野においては、女性取締役の保有率が男性取締役よりも有意に低い。また、国際性・
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グローバル分野についても、差は比較的小さいものの、男性取締役の保有率が女性取締役を

有意に上回っている。これらの結果は、女性取締役が取締役会に参画することで、従来の経

営・財務中心のスキル構成とは異なる専門性が補完される可能性を示唆している。 
 

 
 
3.3.3 女性取締役数（クリティカルマス）の分布 

Figure 1 は、取締役会における女性取締役数（0 人、1 人、2 人、3 人以上）の分布を示

している。女性取締役が 1 人の企業が全体の約半数を占めており、女性取締役が 3 人以上

存在する企業は全体の中ではごく少数である。 

 
4． 推計モデル 

本研究では、取締役会におけるジェンダー構成およびスキル構成が企業業績に与える影

響を検証するため、企業レベルでの回帰分析を行う。本章では、基本となる推計モデルおよ

び、女性取締役の人数構成に着目した拡張モデル、スキル構成を考慮した拡張モデルについ

て説明する。なお、ROA および Tobin’s q は外れ値に敏感な指標であるため、頑健性を担

保するため各指標の上下 1% を winsorize したデータを用いて推計を行う。すべての推計

において、誤差項の分散不均一性に配慮し、頑健標準誤差を用いる。また、本研究の推計結
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果は因果効果を特定するものではなく、条件付き相関として解釈される点に留意が必要で

ある。 
 

4.1 ベースラインモデル（女性取締役比率） 
まず、取締役会における女性取締役の存在が企業業績とどのように関連しているかを確

認するため、女性取締役比率を用いた以下のベースラインモデルを推計する。 
 

Performance𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1FemaleRatio𝑖𝑖 + 𝜸𝜸′𝐗𝐗𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑚𝑚(𝑖𝑖) + 𝛿𝛿𝑗𝑗(𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖  

 
ここで、Performance𝑖𝑖 は企業 𝑖𝑖の業績指標（ROA または Tobin’s q）である。FemaleRatio𝑖𝑖
は取締役会における女性取締役比率を表す。𝐗𝐗𝑖𝑖はコントロール変数のベクトルであり、企業

規模（総資産の自然対数）、取締役数を含む。𝛿𝛿𝑛𝑛(𝑖𝑖)は指名委員会等設置会社ダミーを、𝛿𝛿𝑗𝑗(𝑖𝑖) は
東証 33 業種分類に基づく業種固定効果を表す。𝜀𝜀𝑖𝑖は誤差項である。 
 
4.2 女性取締役のクリティカルマス 

次に、女性取締役の効果が一定の人数を超えた場合にのみ効果が顕在化する可能性を検

証する。具体的には、女性取締役数に基づくクリティカルマス指標を用い、以下のモデルを

推計する。 
Performance𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1CM1𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2CM3+𝑖𝑖 + 𝜸𝜸′𝐗𝐗𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑛𝑛(𝑖𝑖) + 𝛿𝛿𝑗𝑗(𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 
ここで、CM1𝑖𝑖 は女性取締役が 1 名のみ存在する企業を示すダミー変数、CM3+𝑖𝑖は女性取

締役が 3 名以上存在する企業を示すダミー変数である。 
 
4.3 クリティカルマスとスキル・カバレッジ 

続いて、女性取締役の人数構成に加えて、取締役会が企業経営に必要とされるスキル領域

をどの程度網羅しているかが、企業業績とどのように関連しているかを検証する。具体的に

は、スキル・カバレッジ指標を加えた以下のモデルを推計する。 
 
Performance𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1CM1𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2CM3+𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3SkillCoverage𝑖𝑖 + 𝜸𝜸′𝐗𝐗𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑛𝑛(𝑖𝑖) + 𝛿𝛿𝑗𝑗(𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖  

 
4.4 クリティカルマスとスキル分散（Blau 指数） 
最後に、取締役会のスキル構成について、スキルの「網羅性」ではなく「分散度」に着目

した代替仕様を検討する。具体的には、Adams et al. (2018) に倣い、取締役会におけるス

キル分散度を測定する Blau 指数を用い、以下のモデルを推計する。 
 

Performance𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1CM1𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2CM3+𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3Blau𝑖𝑖 + 𝛾𝛾′𝑋𝑋𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑛𝑛(𝑖𝑖) + 𝛿𝛿𝑗𝑗(𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖 



昭和女子大学現代ビジネス研究所 2025 年度紀要 
＜論文＞                               

11 

5． 実証結果 
本章では、取締役会におけるジェンダー構成およびスキル構成が企業業績に与える影響

について、回帰分析の結果を整理する。分析は、(i) 会計ベースの業績指標である ROA、(ii) 
市場ベースの企業価値指標である Tobin’s q の順に行う。各業績指標について、女性取締役

比率を用いたベースラインモデル、女性取締役数に基づくクリティカルマスモデル、さらに

取締役会のスキル構成を考慮した拡張モデルを比較する。すべての推計において東証 33 業

種固定効果を含め、頑健標準誤差を用いている。 
 

5.1 会計ベースの業績：ROA 
ROA を被説明変数とする回帰結果を Table 3 に示す。まず、女性取締役比率の係数は正

であり、10%水準で統計的に有意である。この結果は取締役会における女性比率の上昇が、

会計ベースの収益性と弱いながらも正の関係を持つ可能性を示唆している。次に、女性取締

役数に基づくクリティカルマス指標を導入したモデル（列(2)）を見ると、女性取締役が 1 
名のみ存在する企業では ROA に対して有意に負の係数が得られる一方、女性取締役が 3 
名以上存在する企業では、正で統計的に有意な係数が得られている。この結果は、女性取締

役の効果が線形ではなく、人数構成に依存した非対称的な性質を持つことを示している。す

なわち、女性取締役が少数にとどまる場合には象徴的存在にとどまり、取締役会の意思決定

や業績に十分に寄与しない可能性がある一方、一定数を超えることで、取締役会内で実質的

な役割を果たし、収益性の向上に結びつく可能性が示唆される。列(3)では、クリティカル

マス指標に加えて、取締役会のスキル・カバレッジを導入しているが、スキル・カバレッジ

の係数は正であるものの統計的に有意ではない。さらに、列(4)では、スキル構成の代替指

標として Blau 指数（スキル分散度）を用いているが、この指標についても ROA に対する

有意な関係は確認されない。なお、指名委員会等設置会社ダミー（NomCommittee）はす

べての仕様において負で統計的に有意であり、同制度を採用する企業では ROA が相対的

に低い傾向が確認される。この結果は、制度選択が企業のガバナンス構造や収益性と関連し

ている可能性を示唆している。 
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5.2 市場ベースの企業価値：Tobin’s q 
次に、Tobin’s q を被説明変数とする回帰結果を Table 4 に示す。女性取締役比率を用

いたベースラインモデル（列(1)）では、女性取締役比率の係数は正であり統計的に有意で

ある。この結果は、取締役会における女性比率が高い企業ほど市場から高い評価を受けて

いる可能性を示唆している。本結果は、ラグを考慮した場合でも女性取締役比率などの多

様性に関する KPI が Tobin’s q などの企業価値指標に統計的に有意な正の影響を与えると

示した年金積立金管理運用独立行政法人（2025）の結果とも整合的である。列(2)では、女

性取締役数に基づくクリティカルマス指標を導入している。このモデルにおいて、女性取

締役が 1 名のみ存在する企業では、Tobin’s q に対して負で統計的に有意な係数が得られ

る一方、女性取締役が 3 名以上存在する企業では、正で統計的に有意な係数が得られてい

る。この結果は、女性取締役が少数にとどまる場合には象徴的存在として受け取られ、市

場評価においてはむしろ負のシグナルとなる可能性がある一方、一定数を超えることで取

締役会内で実質的な役割を果たし、その結果が企業価値として市場に織り込まれる可能性

があると解釈できる。続いて、スキル・カバレッジを加えたモデル（列(3)）では、女性取

締役 3 名以上の係数は引き続き正で有意である一方、スキル・カバレッジ自体は Tobin’s q
に対して統計的に有意な関係を示さない。さらに、列(4)ではスキル分散度を表す Blau 指

数を導入しているが、この指標についても Tobin’s q に対する有意な効果は確認されない。 
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5.3 まとめ 
本章の分析から、取締役会におけるジェンダー構成の効果は、会計ベースの業績指標と市

場ベースの企業価値指標の双方において、概ね共通した方向性を持つことが確認された。す

なわち、女性取締役比率および女性取締役が 3 名以上存在する場合のクリティカルマス指

標はいずれも正の関係を示す一方、女性取締役が 1 名にとどまる場合には負の効果が観察

される 4。なお、本研究の結果は条件付き相関を示すものであり、女性取締役の選任が企業

成果を因果的に改善することを直接示すものではない。 
一方、取締役会のスキル構成については、スキル・カバレッジや Blau 指数といった複数

の指標を用いて検証したものの、市場評価および会計業績に対して一貫した関係は確認さ

れなかった。この点は、取締役会におけるスキル多様性の役割が単純な集計指標では捉えに

くい可能性を示している。 
 

6． 考察と今後の課題 
本章では、第 5 章で得られた実証結果を踏まえ、取締役会のジェンダー構成およびスキル

 
4 5.1 ならびに 5.2 の推計において、女性取締役が 2 名である企業を示すダミー変数を追加した仕様でも同様の

推計を行ったが、主要な結論に変化はみられなかった。 
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構成が企業業績に与える影響について考察するとともに、本研究の限界と今後の課題を整

理する。 
 
6.1 ジェンダー構成と企業価値 

本研究の分析から、取締役会のジェンダー構成は、会計ベースの業績指標（ROA）および

市場ベースの企業価値指標（Tobin’s q）のいずれに対しても有意に関連していることが確認

された。ただし、その効果は線形ではなく、女性取締役の人数に応じて符号が異なるという

明確な非線形性が観察された。具体的には、女性取締役が 1 名のみ存在する企業では、ROA
および Tobin’s q の双方において有意に負の関係が観察される一方、女性取締役が 3 名以上

存在する企業では、両指標に対して一貫して正の関係が確認された。この非線形な結果は、

日本企業の取締役会構造の特徴を踏まえることでより整合的に理解することができる。宮

島（2014）は、日本企業の取締役会が依然として内部昇進型の執行取締役を多数含むマネ

ジメント・ボード的性格を有していることを指摘している。そのような構造のもとでは、女

性取締役の多くは、社外・非執行取締役として選任され、経営執行への直接的関与よりも監

督・助言機能を通じたガバナンス効果にその影響が限定されやすいと考えられる。したがっ

て、女性取締役が少数にとどまる場合には、象徴的な存在にとどまりやすい一方、一定数以

上の女性取締役が存在する場合には、取締役会内における発言力や相互作用が高まり、その

効果が企業業績や市場評価に反映されやすくなると解釈できる。本研究の結果は、女性取締

役の効果が単なる人数の増加ではなく、取締役会内で実質的な発言力や影響力を持つ水準

に達した場合に顕在化する可能性を示唆している。 
 

6.2 スキル構成と企業価値 
取締役会のスキル構成については、スキル・カバレッジやスキル分散度（Blau 指数）を

用いた分析において、企業業績や企業価値に対する一貫した効果は確認されなかった。この

結果は、取締役会においてスキルを形式的に広くカバーすることが、必ずしも市場から高く

評価されるとは限らない可能性を示唆している。Adams et al. (2018)は、スキルの多様性そ

のものよりも、取締役間におけるスキルの共通性や相互理解が企業業績と正の関係を持つ

ことを示しているが、本研究の結果も、スキルの網羅性や分散度が単独で企業価値を高める

わけではない点において、こうした見解と整合的である。特に日本企業においては、取締役

会が経営執行に近い役割を担う場合も多く、個々の取締役の有する専門性がどのように意

思決定プロセスに組み込まれているか、あるいは取締役間でどの程度共有されているかと

いった点が、形式的なスキル構成以上に重要である可能性がある。この点については、本研

究の枠組みでは十分に捉えられておらず、今後の課題として残される。 
 

6.3 限界と今後の課題 
本研究にはいくつかの課題が存在する。第一に、本研究はクロスセクションデータに基づ
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く分析であり、推計結果は因果効果ではなく条件付き相関として解釈される点に留意が必

要である。特に、取締役会構成の変化が企業業績に影響を及ぼすまでには時間を要する可能

性が高く、今後の研究では、複数年度のデータを用いたパネル分析や制度変更を利用した準

自然実験的アプローチを通じて、取締役会構成の変化と企業業績との関係を精緻に明らか

にすることが望まれる。第二に、本研究ではスキル構成について企業レベルでの分析を行っ

たが、今後は個票レベルのデータを用いたより精緻な分析が期待される。具体的には、社内・

社外取締役を区別した分析やスキル構成とジェンダー構成との相互作用に着目した分析を

行うことで、取締役会の構成が企業価値に及ぼすメカニズムをより詳細に明らかにできる

と考えられる。第三に、本研究は、取締役会のジェンダー構成およびスキル構成が企業価値

や業績に影響を及ぼす具体的な経路については検証を行っていない点に留意が必要である。

企業の投資行動などの業績に先行して変化しうる指標を用いた分析を通じて、取締役会レ

ベルの変化が経営執行層の意思決定にどのように影響するのかというメカニズムを明らか

にすることも重要である。今後は、取締役に加えて経営幹部やマネジメント層を対象とした

データを活用することで、取締役会の多様性が企業価値や業績指標に影響するプロセスを

より精緻に把握できると考えられる。 
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