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１．はじめに　本稿の目的と問題意識

企業が大規模化し、株式会社の所有と経営の
分離が進展する中、企業において、株主をはじ
めとするさまざまなステークホルダーの意向を
踏まえつつ、より透明性の高い経営を行うため
の仕組みとしてのコーポレート・ガバナンス

（corporate governance）１）の強化が求められ、
社外取締役（outside directors）の登用が進ん
できた。社外取締役とは社外から招いた取締役
であり、その会社における業務執行の経験はな

く、また業務執行は行わず、社外の客観的で独
立した立場から、経営の意思決定や監督の役割
を担う存在である。近年、社外取締役の中でも、
より独立した客観的な立場から経営を監督する
独立社外取締役の重要性が特に高まってきてい
る２）。

また、同時に、企業の取締役会におけるジェン
ダー多様性（corporate board gender diversity：
以下BGD）の進展も世界の潮流となっており、
女性取締役の登用が進んできた（Kirsch, 2018; 
Altaf, 2022）。企業の取締役会は、いまだ男性取締
役が優勢であるものの、欧米を中心とした国々で
はジェンダークオータ制導入以来、女性の取締役
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　本稿の目的は、企業の取締役会における女性社外取締役に関する研究動向をスコーピング
レビュー（scoping review: ScR）の手法を用いて検討することである。
　研究の方法として、EBSCOhost、ProQuest、CiNii Researchを使ったデータベース検索
とハンドサーチによって、スコーピングレビューを行った。検索の対象期間は 2001 年から
2023年に刊行されたもので、言語は日本語と英語で、全文が入手できる論文とした。
　最終的に13文献が採用され、そこから、①登用、②取締役会での役割、③社内への効果、
④影響の４つのカテゴリに分類できた。
　具体的には、女性社外取締役の登用については、世間の関心、政府や外国人株主からの圧
力等の影響があり、その企業がどのようなタイプの企業なのかにも関係していること、女性
社外取締役は取締役会での議論に新規性や多様性をもたらすこと、女性従業員のロールモデ
ルや男性社員の意識の変化につながる可能性、その存在が概ね業績や社会性の向上、投資家
や株主からの評価につながること等が示唆された。しかしながら、女性社外取締役よりも、
女性社内取締役の方がプラスの影響が高いとされる研究もあり、研究結果は一様ではなかっ
た。最後に、スコーピングレビューの結果を踏まえた上で、４つのカテゴリから研究ギャッ
プを提示している。
　キーワード：�女性社外取締役　コーポレート・ガバナンス　企業の取締役会　スコーピン

グレビュー
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会への参加は大幅に進展している（内閣府男女共
同参画局推進課, 2022）。

日本企業の現状を見てみると、女性取締役の
数は着実に増えてきたが、諸外国と比較すると、
いまだ低い水準にとどまっている３）。日本では、
プライム市場における上場企業の「取締役、監
査役、執行役」の女性割合は11.4％にとどまり、
男性役員の60.6％が社内登用であるのに対し、
女性役員の85.9％が社外役員、つまり大部分が
女性社外取締役である４）。そこで政府は男女共
同参画の推進に向けた重点方針として「女性版
骨太の方針2023」を示し、東京証券取引所のプ
ライム市場における上場企業の女性役員の比率
を2030年までに30％以上に引き上げる目標を掲
げている５）。

このように日本でも急速に進む女性社外取締
役の登用の背景には、2021年に改訂されたコー
ポレートガバナンス・コード（以下CGコード）
により独立社外取締役登用の割合が明示された
こと、取締役会のジェンダー多様性の確保が求
められるようになったこと、女性社外取締役を
登用することでこの両方のニーズを満たすこと
が可能であることが理由としてあげられる６）。
女性社外取締役を登用することにより、コーポ
レート・ガバナンスにおける取締役会の多様性
や独立性といった世界の潮流を汲むことができ
るのである。

しかしながら、女性社外取締役を単に導入す
るだけでは、社外取締役の割合や多様性の要件
を満たしているだけで、その実効性を確保でき
ていないという批判もある７）。彼女たちが持つ
知識・経験・能力を活用し、実効性を確保し、
多様性を生かすことで企業の競争力を強化し、
企業価値の向上につなげる必要がある。

これまでコーポレート・ガバナンスや取締役
会については、膨大な研究が存在している。た
とえば、社外取締役および取締役会が企業の業
績修正公表後に直面する可能性のある結果に関
す る 文 献 を レ ビ ュ ー し て い るStreet & 
Hermanson （2019）、コーポレート・ガバナン

スと持続可能性に関する文献をレビューしてい
るNaciti et al.（2022）、社外取締役や女性取締
役等、コーポレート・ガバナンスが企業リスク
に与える影響の文献をレビューしているShallu 
et al.（2022）等の研究があげられる。日本でも、
社外取締役の現状（樋口, 2013）、果たすべき
役割と環境整備への提言（神吉, 2021a, 2021b, 
2022; 江川, 2017）、社外取締役に求められるス
キル（市古・浅井, 2018）等の研究が見られる。

また、BGDや女性取締役についても、膨大
な研究の存在から文献レビューも多く行われて
きた。たとえば、企業の女性取締役がコーポ
レート・ガバナンスや企業業績にどのような影
響を与えるのかをレビューしたTerjesen et al. 

（2009）、女性取締役登用に関する学際的な理論
的アプローチを体系的にレビューしたGabaldon 
et al. （2016）、BGD研究の流れを分類し、時間
軸にしてまとめているKirsch（2018）、女性取
締役やBGD研究をメタ分析で広範にレビュー
しているAltaf（2022）による研究が存在する。

日本におけるBGD研究についても、女性取
締役と業績との関係（小池, 2017; 宮崎, 2021）、
投資の意思決定への影響（松本, 2020）、環境
対策に与える影響（林, 2023）等の研究があげ
られる。

しかしながら、女性取締役の中でも特に女性
社外取締役にスポットを当てた研究は近年よう
やく見られるようになったところであり、この
女性社外取締役に絞った文献レビューを行うこ
とには意義があると考える。

ま た、 ス コ ー ピ ン グ レ ビ ュ ー（scoping 
review）の手法を使うことによって、埋める
べき研究ギャップを明らかにすることができ
る。スコーピングレビューの手法を選択する理
由は、医療分野だけでなく、社会科学の分野に
多く適用されている手法であり（筈井, 2018）、
文献の探索や選択をプロセスに基づき系統的に
レビューを行うことができるからである。

そこで、本稿では、企業の取締役会における
女性社外取締役に関する研究動向をスコーピン
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グレビューの手法を用いて検討し、研究ギャッ
プを特定する。以下、２で研究方法と対象、
３でスコーピングレビューの結果、４で考察、
５で研究の限界と課題について記述する。

２．研究の方法と対象

２－１　研究方法
本稿では女性社外取締役に関する研究動向を

明らかにするためにスコーピングレビューの手
法を使用する。
　Grant & Booth（2009） に よ る と、 文 献 レ
ビューには14もの類型が見られるという。その
中でも主要な文献レビューの方法は、ナラティ
ブ レ ビ ュ ー（narrative review）、 シ ス テ マ
ティックレビュー（systematic review）、ス
コーピングレビューの３つに大別される（友
利他, 2020）。

従来型の手法である、文献を検索し、照合し
てまとめるナラティブレビューに対し、近年、
詳細で包括的な文献レビューの手法として、あ
らかじめ決められた研究課題について、特定の
ガイドラインに基づいたプロセスによって、関
連するデータを広く収集し、バイアスを評価し
ながら、分析・統合するシステマティックレ
ビューが多く使われている（Tranfield et al., 
2003）。公益財団法人日本医療機能評価機構

（2021）によると、システマティックレビュー
には、定性的な手法と定量的な手法があり、定
量的な手法はメタ分析（meta-analysis）と呼
ばれることがある。メタ分析とは、効果指標の
値が統計学的に統合され、統合値と信頼区間を
計算し、定量的統合を行うことである（公益財
団法人日本医療機能評価機構, 2021）８）。

なお、ナラティブレビューとシステマティッ
クレビューの中間に位置するレビューとして、
幅広い知見を網羅的に概観する手法のスコーピ
ングレビューがあり、比較的新しい文献レ
ビューの手法として注目されている（友利他, 
2020）。

Arksey & O’Malley（2005）によると、スコー

ピングレビューに明確な定義はないものの、一
般的には、「その研究領域の基盤となる重要な
概念、入手可能な主な情報源およびエビデンス
の種類を迅速にまとめることを目的とし、特に
研究領域が複雑であったり、これまで包括的な
レビューがなされていない場合には、それ自体
が独立したプロジェクトとして実施できる」と
されている。端的には、その領域において、何
がどのくらい研究されているかを明らかにし、
網羅的に概観して、最終的に、まだ研究されて
いない範囲（ギャップ）を特定することを目的
としている。

このスコーピングレビューには、PRISMA-
ScR（Preferred Reporting Items for Systematic 
reviews and Meta-Analyses extension for 
Scoping Reviews）という報告ガイドラインが
存在する（Tricco et al., 2018）。PRISMA-ScRに
は、22項目から成る報告チェックリストがあり、
友利他（2020）は、これをベースとして日本語
版PRISMA-ScRを提示している９）。本稿では、
この日本語版PRISMA-ScRのガイドラインに極
力沿ってスコーピングレビュー（以下ScR）を
進めた。なお、任意項目であるバイアスリスク
のチェックは実施していない。

２－２　文献検索の対象
ScRによる論文の抽出方法として、書誌デー

タベースの中から、信頼性のあるデータベース
として、英語の論文は、EBSCOhost10）および
ProQuestを使用した。

日本語の論文は、日本国内の学術雑誌および
大学などの研究紀要を検索できるシステムとし
てNII学術情報ナビゲータ（CiNii Research）
を使用した。

また、コーポレート・ガバナンスにおいて、
BGDが注目され、女性取締役に関する論文が急
増したのは21世紀に入ってから（Kirsch, 2018）
ということもあり、検索対象の論文は2001年１
月１日以降から2023年８月31日現在に至るまで
約23年間に刊行されたものに限定した。
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検索のワードとして、EBSCOhostおよび
ProQuestでの英語論文では、それぞれ「“female 
outside director” or “women outside director”」
のように「or」でつないで検索式とし、検索は
学術誌に限定した。

CiNii Researchにおける日本語および英語での
文献検索では、検索の機能上、「女性社外取締
役」、“female outside director”、“women outside 
director”でそれぞれ個別に検索し、紀要論文も
含めた。

結果として、EBSCOhostでは３本、ProQuest
では18本、CiNii Researchでは32本、計53文献が
検索された。なお、女性社外取締役を対象とし
た論文をハンドサーチにより３文献加え、重複
した８文献を削除し、計48文献となった。

２－３　文献の選択基準
選択基準は、本稿の目的から、論文の内容が、

①企業の取締役会に関連している、②女性社外
取締役を調査対象としている、とした。また、
本稿では、企業を対象としているため、非営利
組織は除外対象とした。前述したように、英語
または日本語で書かれている論文で、全文が入
手可能なものとした。さらに、雑誌記事や
ニュース、カンファレンス等の論文でないもの
やレビュー論文は除外した。

２－４　文献の選択方法
　前述した選択基準により計48文献から選択を
行った。
　１次スクリーニングとして、文献のタイトル
と要旨から「企業の取締役会に関連している」
という基準を満たしている文献を採用した。

２次スクリ―ニングでは、文献の本文を精
読し、単独で「女性社外取締役を調査対象とし
ている」という基準から分析対象となる文献を
抽出した。なお、女性取締役および社外取締役
をそれぞれ対象としている文献であっても、そ
の一部に女性社外取締役を対象としている文献
は含めた。

また、全文を確認の上、内容から論文とは判
断しにくい文献は除外した。

抽出は、別の独立した研究者１名に協力を
仰ぎ、検索結果を確認した。結果が異なる場合
には、議論し、選択の可否を決定した。

２－５　データの抽出
　文献選択のフローチャートは図表１に示す
通りである。最終的に13文献が採用された。

３．女性社外取締役に関するScRの結果

３－１　選択された論文の特徴
採用された文献について、著者名、国、発行

年、タイトル、目的、研究方法、結果を要約す
る表を作成した（図表２）。13文献の内、研究
手法として、主に定量的手法を用いているもの
が10本、定性的手法を用いているものが２本、
その他として質的比較分析（QCA）を用いて
いるものが１本であった。
　投稿先の学術誌の重複はなかったものの、た
とえば、“Journal of Corporate Finance”、“Applied 
Financial Economics”、『経済証券研究』、『組織
科学』等の経済・経営系の学術誌がほとんどで
あり、さらに『日本経営倫理学会』、“Business 
Ethics, Environmental & Responsibility”といった
経営倫理や企業の社会的責任に関する学術誌へ
の掲載が見られた。

採用された文献の調査対象となった国は、日
本が８本、米国が３本、スペインが１本、中
国が１本となっていた。日本が８本となった
のは、CiNii Researchにおける日本語での文献
検索およびハンドサーチによるためであり、日
本を対象とした英語の文献に限定すると４本
である。

13文献の発行年の内訳は、2000年代が０本、
2010年代が５本、2020年代が８本となってい
て、女性社外取締役はごく最近になって取り上
げられるようになった研究である。
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し

か
し

な
が

ら
、

内
部

お
よ

び
外

部
の

情
報

源
か

ら
の

ア
ク

セ
ス

を
増

や
す

と
、

不
透

明
な

企
業

に
お

け
る

業
績

へ
の

悪
影

響
は

消
失

す
る

。
ま

た
、

透
明

性
の

高
い

企
業

へ
の

プ
ラ

ス
の

影
響

を
調

査
し

た
と

こ
ろ

、
収

益
の

質
に

関
係

す
る

裁
量

的
会

計
発

生
高

と
、

証
券

法
違

反
に

関
連

し
た

会
計

・
監

査
執

行
通

牒
（

A
A

ER
）

の
可

能
性

の
両

方
を

減
ら

す
。

２
定

量
Ca

be
za

-G
ar

cí
a  

e
t 

al
.（

20
18

）
ス

ペ
イ

ン

D
o 

Bo
ar

d 
Ge

nd
er

 
D

iv
er

si
ty

 a
n

d 
D

ire
ct

or
 T

yp
ol

og
y 

Im
p

a
c

t 
C

S
R 

Re
po

rt
in

g?

女
性

取
締

役
と

そ
の

類
型

か
ら

、
取

締
役

会
の

ジ
ェ

ン
ダ

ー
多

様
性

と
企

業
の

社
会

的
責

任
（

CS
R

）
情

報
の

開
示

に
関

す
る

実
証

的
証

拠
を

明
ら

か
に

す
る

。

順
序

付
き

変
量

効
果

プ
ロ

ビ
ッ

ト
 

モ
デ

ル
が

、
20

09
 年

か
ら

 2
01

3 
年

の
期

間
に

わ
た

っ
て

ス
ペ

イ
ン

の
非

金
融

お
よ

び
非

保
険

上
場

企
業

の
パ

ネ
ル

に
適

用
さ

れ
た

。

取
締

役
会

お
よ

び
社

外
取

締
役

・
独

立
取

締
役

の
グ

ル
ー

プ
に

お
け

る
女

性
の

割
合

が
高

い
ほ

ど
、

CS
R 

の
開

示
が

良
好

で
あ

る
。

こ
れ

ら
の

結
果

は
、

取
締

役
会

お
よ

び
社

外
取

締
役

に
女

性
が

３
名

以
上

含
ま

れ
る

企
業

に
当

て
は

ま
る

。

３
定

性
江

川
（

20
17

）
日

本
社

外
取

締
役

の
役

割
―

取
締

役
会

改
革

、
女

性
社

外
取

締
役

の
現

状
分

析
―

社
外

取
締

役
の

役
割

、
選

任
プ

ロ
セ

ス
と

選
任

要
因

、
女

性
取

締
役

導
入

の
影

響
を

明
ら

か
に

す
る

。
女

性
社

外
取

締
役

に
つ

い
て

は
、

プ
ロ

フ
ィ

ー
ル

、
選

任
要

因
お

よ
び

影
響

を
調

査
し

て
い

る
。

東
証

１
部

14
社

（
女

性
社

外
取

締
役

を
１

名
以

上
選

任
し

て
い

る
企

業
を

３
業

種
か

ら
抽

出
）

の
役

員
も

し
く

は
取

締
役

会
担

当
者

、
国

内
外

の
機

関
投

資
家

、
人

材
紹

介
会

社
の

担
当

者
を

対
象

に
20

17
年

２
月

～
３

月
に

イ
ン

タ
ビ

ュ
ー

を
実

施
。

社
外

取
締

役
の

導
入

に
つ

い
て

は
、

①
監

督
と

助
言

の
両

方
の

役
割

を
果

た
し

、
取

締
役

会
の

議
論

の
活

性
化

、
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
向

上
に

一
定

の
効

果
を

発
揮

し
て

い
る

、
②

会
社

・
投

資
家

と
も

プ
ラ

ス
の

評
価

な
も

の
の

、
役

割
、

選
任

理
由

、
社

外
取

締
役

の
比

率
に

つ
い

て
、

投
資

家
は

形
式

よ
り

も
実

質
に

注
目

し
て

い
る

。
女

性
社

外
取

締
役

に
つ

い
て

は
、

な
れ

合
い

で
は

な
く

、
き

ち
ん

と
議

論
を

行
う

よ
う

に
な

っ
た

等
、

視
点

の
多

様
性

が
最

大
の

貢
献

で
あ

り
、

社
内

の
女

性
へ

も
良

い
影

響
を

及
ぼ

し
て

い
る

。

４
定

量
F

an
 &

 W
an

g
（

20
23

）
日

本

D
o

e
s 

G
e

n
d

e
r 

D
iv

er
sit

y 
M

at
te

r?
 

Fe
m

al
e 

D
ir

ec
to

rs
 

an
d 

Fi
rm

 C
ar

bo
n 

E
m

is
si

o
n

s 
in

 
Ja

pa
n

取
締

役
会

の
性

別
が

企
業

の
環

境
パ

フ
ォ

ー
マ

ン
ス

に
影

響
を

与
え

る
か

、
全

体
的

な
炭

素
排

出
量

に
焦

点
を

当
て

て
、

そ
の

影
響

を
調

査
す

る
。

20
08

年
か

ら
20

18
年

の
日

本
企

業
68

7社
を

事
例

。
取

締
役

の
情

報（
女

性
取

締
役

の
人

数
、

取
締

役
会

の
独

立
性

、
取

締
役

の
持

株
比

率
、

CE
O

の
年

齢
、

CE
O

の
在

任
期

間
な

ど
）

は
、

東
洋

経
済

の
取

締
役

デ
ー

タ
ベ

ー
ス

か
ら

取
得

。
財

務
・

株
価

情
報

は
日

経
N

EE
D

Sフ
ァ

イ
ナ

ン
シ

ャ
ル

ク
エ

ス
ト

よ
り

入
手

し
回

帰
分

析
。

女
性

社
外

取
締

役
が

い
る

企
業

は
、

炭
素

排
出

量
が

少
な

い
可

能
性

が
高

く
な

る
。

対
照

的
に

、
女

性
社

内
取

締
役

お
よ

び
男

性
社

外
取

締
役

が
環

境
政

策
（

炭
素

排
出

量
削

減
）

に
お

い
て

果
た

す
役

割
は

限
定

的
で

あ
る

。
女

性
が

社
内

取
締

役
に

任
命

さ
れ

た
場

合
、

そ
の

軽
減

効
果

は
抑

制
さ

れ
る

。
こ

の
結

果
は

企
業

の
エ

ネ
ル

ギ
ー

政
策

を
形

成
す

る
際

の
取

締
役

の
異

質
性

を
浮

き
彫

り
に

す
る

も
の

で
あ

る
。
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５
定

性
福

田
（

20
22

）
日

本

日
本

に
お

け
る

女
性

社
外

取
締

役
が

企
業

業
績

に
与

え
る

影
響

に
関

す
る

一
考

察
　

―
日

本
の

上
場

企
業

の
ス

テ
イ

ク
ホ

ー
ル

ダ
ー

を
中

心
に

―

日
本

の
上

場
企

業
に

お
け

る
女

性
社

外
取

締
役

の
選

任
と

企
業

経
営

の
関

係
に

つ
い

て
、

取
締

役
会

お
よ

び
ス

テ
イ

ク
ホ

ル
ダ

ー
へ

与
え

る
影

響
を

考
察

す
る

。

３
業

種
９

社
（

女
性

活
躍

推
進

に
一

定
の

評
価

が
あ

り
、

外
国

人
持

ち
株

比
率

が
10

％
以

上
の

企
業

を
ジ

ャ
ッ

ジ
メ

ン
タ

ル
サ

ン
プ

リ
ン

グ
法

で
抽

出
）

の
９

人
の

役
員

お
よ

び
関

係
部

署
へ

の
イ

ン
タ

ビ
ュ

ー
を

行
い

、
定

性
的

手
法

で
あ

る
SC

A
T

分
析

を
実

施
。

女
性

社
外

取
締

役
の

影
響

・
効

果
と

し
て

、
以

下
３

点
の

発
見

。
①

議
論

に
多

様
性

や
新

規
性

が
生

ま
れ

る
。

②
ス

テ
イ

ク
ホ

ー
ル

ダ
ー

の
意

識
の

変
化

（
女

性
の

社
内

幹
部

候
補

生
育

成
に

お
け

る
「

手
本

」
と

し
て

の
存

在
、

サ
プ

ラ
イ

チ
ェ

ー
ン

全
体

で
女

性
活

躍
躍

進
に

取
り

組
む

必
要

性
の

明
確

化
、

男
性

社
員

も
女

性
活

躍
躍

進
教

育
の

必
要

性
を

意
識

）。
③

投
資

家
や

株
主

へ
の

ア
ピ

ー
ル

（
ネ

ガ
テ

ィ
ブ

ス
ク

リ
ー

ニ
ン

グ
か

ら
の

リ
ス

ク
回

避
、

投
資

家
の

満
足

度
ア

ッ
プ

、
外

国
人

投
資

家
の

日
本

市
場

へ
の

評
価

ア
ッ

プ
の

可
能

性
）。

６
定

量
G

ia
n

n
e

tt
i 

&
 

W
an

g（
20

23
）

米
国

Pu
bl

ic
 A

tt
en

ti
on

 
t

o
 

G
e

n
d

e
r 

E
q

u
al

it
y

 a
n

d 
B

oa
rd

 G
en

d
er

 
D

iv
er

sit
y

ジ
ェ

ン
ダ

ー
平

等
に

対
す

る
世

間
の

関
心

の
高

ま
り

は
、

取
締

役
会

の
ジ

ェ
ン

ダ
ー

の
多

様
性

の
向

上
と

関
連

し
て

い
る

こ
と

を
Go

og
le

 検
索

ト
レ

ン
ド

か
ら

明
ら

か
に

す
る

。

20
04

年
１

月
か

ら
の

Go
og

le
 検

索
ト

レ
ン

ド
か

ら
、

男
女

平
等

に
対

す
る

世
間

の
注

目
の

指
標

、
Go

og
le

 検
索

ボ
リ

ュ
ー

ム
イ

ン
デ

ッ
ク

ス
 （

SV
I）

 を
作

成
。

企
業

情
報

は
20

05
年

か
ら

20
17

年
ま

で
の

米
国

上
場

企
業

5,9
36

社
、

34
,28

3人
の

取
締

役
の

サ
ン

プ
ル

を
使

用
。

ジ
ェ

ン
ダ

ー
平

等
と

女
性

取
締

役
の

登
用

の
関

係
を

回
帰

分
析

。

多
様

性
の

向
上

は
、

す
で

に
ジ

ェ
ン

ダ
ー

平
等

に
共

感
し

て
い

る
企

業
文

化
を

持
つ

企
業

で
は

よ
り

顕
著

で
あ

る
。

ジ
ェ

ン
ダ

ー
平

等
に

対
す

る
世

間
の

関
心

が
高

ま
る

と
、

企
業

は
そ

の
業

界
で

の
経

験
が

な
い

女
性

や
ネ

ッ
ト

ワ
ー

ク
外

の
女

性
な

ど
、

よ
り

多
く

の
女

性
（

社
外

）
取

締
役

を
登

用
す

る
。

こ
れ

は
、

経
営

ト
ッ

プ
の

イ
ニ

シ
ア

テ
ィ

ブ
に

よ
っ

て
行

わ
れ

る
。

女
性

取
締

役
の

登
用

に
よ

り
、

取
締

役
会

の
ス

キ
ル

が
薄

れ
る

こ
と

は
な

い
。

そ
の

代
わ

り
、

取
締

役
登

用
に

お
け

る
人

脈
へ

の
依

存
度

が
低

下
し

、
つ

な
が

り
の

あ
る

男
性

を
登

用
す

る
傾

向
が

低
下

す
る

。

７
定

量
M

i-
H

ee
 &

 J
i-

H
w

an
（

20
22

）
米

国

H
ow

 a
nd

 W
he

n 
Fe

m
al

e 
D

ir
ec

to
rs

 
E

ff
ec

ti
ve

ly
 C

ut
 

D
ow

n 
A

cq
ui

sit
io

n 
Pr

em
iu

m
s

取
締

役
会

に
お

け
る

女
性

取
締

役
の

存
在

と
条

件
が

買
収

の
決

定
に

ど
の

よ
う

に
影

響
を

与
え

る
か

を
検

証
す

る
。

20
03

 年
か

ら
 2

01
3 

年
に

米
国

の
公

開
企

業
1,0

29
社

に
よ

っ
て

行
わ

れ
た

 1
,75

0 
件

の
買

収
事

例
を

も
と

に
、

回
帰

分
析

を
実

施
。

取
締

役
会

に
お

け
る

女
性

取
締

役
の

存
在

と
条

件
が

実
質

的
に

重
要

で
あ

る
。

女
性

取
締

役
が

社
外

で
は

な
く

社
内

に
い

る
場

合
、

買
収

に
与

え
る

影
響

力
は

よ
り

大
き

く
な

る
。

女
性

取
締

役
が

男
性

取
締

役
よ

り
も

買
収

経
験

が
豊

富
で

あ
る

場
合

、
特

に
買

収
経

験
が

買
収

さ
れ

る
対

象
側

で
は

な
く

買
収

者
側

で
蓄

積
さ

れ
た

も
の

で
あ

る
場

合
、

買
収

プ
レ

ミ
ア

ム
低

下
へ

の
影

響
が

大
き

く
な

る
。

８
定

量
松

本
（

20
19

）
日

本

日
本

企
業

の
取

締
役

会
に

お
け

る
女

性
取

締
役

の
登

用
は

本
当

に
企

業
パ

フ
ォ

ー
マ

ン
ス

を
引

き
上

げ
る

の
か

？

日
本

企
業

に
お

け
る

取
締

役
会

の
ダ

イ
バ

シ
テ

ィ
（

女
性

取
締

役
比

率
と

女
性

社
外

取
締

役
比

率
）

と
企

業
パ

フ
ォ

ー
マ

ン
ス

（
RO

A
、

T
ob

in
’s 

Q
等

）
の

関
係

を
明

ら
か

に
す

る
。

20
07

年
か

ら
20

13
年

ま
で

の
TO

PI
X

�
50

0か
ら

抽
出

し
た

日
本

企
業

23
6社

（
金

融
業

を
除

く
、

計
1,5

67
年

度
分

）
の

パ
ネ

ル
デ

ー
タ

を
用

い
て

、
女

性
監

査
役

を
利

用
し

た
２

段
階

最
小

二
乗

法
を

用
い

て
分

析
。

業
種

や
内

生
性

な
ど

を
コ

ン
ト

ロ
ー

ル
し

て
い

な
い

場
合

、
女

性
取

締
役

比
率

と
企

業
パ

フ
ォ

ー
マ

ン
ス

（
RO

A
、

T
ob

in
’s 

Q
）

の
間

に
は

有
意

に
正

の
関

係
が

見
ら

れ
る

も
の

の
、

そ
の

関
係

は
業

種
や

内
生

性
を

コ
ン

ト
ロ

ー
ル

す
る

と
消

滅
す

る
。

こ
の

結
果

は
女

性
社

外
取

締
役

の
登

用
に

お
い

て
も

同
様

で
あ

り
、

女
性

取
締

役
の

登
用

と
企

業
パ

フ
ォ

ー
マ

ン
ス

に
お

け
る

正
の

関
係

は
み

せ
か

け
の

相
関

で
あ

る
可

能
性

が
高

い
。

９
定

量
N

iik
ur

a 
&

 S
ek

o 
（

20
20

）
日

本

T
h

e 
E

ff
ec

t 
of

 
In

sid
e 

an
d 

O
ut

sid
e 

Fe
m

al
e 

D
ir

ec
to

rs
 

o
n

 
F

i
r

m
 

P
er

fo
rm

an
ce

: 
Co

m
pa

ris
on

 o
f t

he
 

F
ir

st
 S

ec
ti

on
, 

Se
co

nd
 S

ec
ti

on
, 

M
ot

h
er

s,
 a

n
d 

Ja
sd

aq
 i

n
 t

h
e 

T
o

k
y

o
 S

to
c

k 
Ex

ch
an

ge
 M

ar
ke

t

社
内

お
よ

び
社

外
の

女
性

取
締

役
が

日
本

の
企

業
業

績
に

及
ぼ

す
影

響
を

分
析

す
る

。

日
経

N
EE

D
Sの

デ
ー

タ
を

も
と

に
、

第
１

部
（

1,9
85

社
）、

第
２

部
（

53
9社

）、
マ

ザ
ー

ズ
（

17
2社

）、
Ja

sd
aq

（
73

6社
）、

合
計

3,4
32

社
を

�
対

象
と

し
た

株
主

資
本

利
益

率
（

RO
E）

を
使

用
し

た
実

証
分

析
で

、
２

 段
階

の
最

小
二

乗
法

を
使

用
。

東
京

証
券

取
引

所
第

一
部

上
場

企
業

に
限

定
し

て
も

、
女

性
取

締
役

、
女

性
社

内
取

締
役

、
女

性
社

外
取

締
役

の
比

率
が

い
ず

れ
も

RO
Eに

プ
ラ

ス
の

影
響

を
及

ぼ
し

て
い

る
。

な
お

、
社

内
取

締
役

の
影

響
の

方
が

社
外

取
締

役
よ

り
も

RO
E

に
与

え
る

影
響

は
大

き
か

っ
た

。
こ

の
結

果
は

、
女

性
を

社
内

取
締

役
と

社
外

取
締

役
に

登
用

す
る

場
合

の
コ

ス
ト

の
違

い
や

男
女

の
特

性
の

違
い

を
反

映
し

て
い

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。

女
性

社
外

取
締

役
の

割
合

が
増

加
し

た
場

合
の

RO
E

の
向

上
は

、
Ca

rt
er

 e
t a

l.（
20

03
）

の
エ

ー
ジ

ェ
ン

シ
ー

理
論

（
女

性
取

締
役

と
企

業
価

値
の

正
の

関
係

）
を

裏
付

け
る

可
能

性
が

あ
る

。
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10
定

量
T

an
ak

a （
20

14
）

日
本

Ge
nd

er
 D

iv
er

si
ty

 
in

 t
he

 B
oa

rd
s 

an
d 

th
e 

P
ri

ci
ng

 o
f 

Pu
bl

ic
ly

 T
ra

de
d 

C
or

po
ra

te
 D

eb
t: 

E
vi

de
nc

e 
fr

om
 

Ja
pa

n

ジ
ェ

ン
ダ

ー
多

様
性

の
あ

る
取

締
役

会
が

上
場

企
業

の
債

務
コ

ス
ト

に
及

ぼ
す

影
響

を
明

ら
か

に
す

る
。

20
05

年
か

ら
20

09
年

の
間

に
22

5社
の

日
本

企
業

が
日

本
で

発
行

し
た

83
9件

の
社

債
発

行
の

デ
ー

タ
を

用
い

て
、

回
帰

分
析

を
実

施
。

日
本

の
社

債
発

行
の

デ
ー

タ
か

ら
、

女
性

社
外

取
締

役
が

い
る

企
業

は
、

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

・
ガ

バ
ナ

ン
ス

、
社

債
、

企
業

特
性

を
調

整
し

た
上

で
、

企
業

の
公

的
債

務
の

コ
ス

ト
が

低
い

。
ま

た
、

マ
ッ

チ
ン

グ
手

法
を

用
い

た
結

果
で

は
、

女
性

社
外

取
締

役
が

い
る

企
業

の
方

が
企

業
の

公
的

債
務

コ
ス

ト
が

低
い

。
こ

れ
ら

の
結

果
か

ら
、

社
債

市
場

に
お

け
る

ジ
ェ

ン
ダ

ー
多

様
性

の
あ

る
取

締
役

会
の

重
要

性
が

示
さ

れ
る

。

11
定

量
T

an
ak

a （
20

19
）

日
本

Ge
nd

er
 D

iv
er

si
ty

 
o

n
 J

a
p

a
n

e
se

 
Co

rp
or

at
e 

Bo
ar

ds

企
業

の
取

締
役

会
に

お
い

て
、

ど
の

よ
う

な
タ

イ
プ

の
企

業
に

女
性

取
締

役
（

社
内

・
社

外
）

登
用

が
決

定
さ

れ
、

業
績

に
ど

の
よ

う
に

影
響

を
与

え
る

の
か

を
明

ら
か

に
す

る
。

20
06

年
か

ら
20

15
年

ま
で

の
上

場
日

本
企

業
約

2,0
00

社
の

ア
ン

バ
ラ

ン
ス

ド
・

パ
ネ

ル
デ

ー
タ

の
サ

ン
プ

ル
を

日
経

N
EE

D
S等

か
ら

入
手

し
、

女
性

取
締

役
（

社
内

・
社

外
）

の
登

用
決

定
要

因
お

よ
び

企
業

業
績

（
T

ob
in

’ｓ
Q

）
と

の
関

係
を

、
最

小
二

乗
法

（
O

LS
）

回
帰

モ
デ

ル
等

を
用

い
て

分
析

。

企
業

の
取

締
役

会
に

お
け

る
女

性
登

用
の

決
定

要
因

は
、

社
内

取
締

役
か

社
外

取
締

役
か

に
よ

っ
て

違
う

。
取

締
役

会
の

規
模

が
大

き
く

、
経

営
者

の
所

有
権

が
高

く
、

海
外

事
業

の
規

模
が

小
さ

い
中

小
企

業
や

若
い

企
業

で
は

女
性

社
内

取
締

役
が

い
る

可
能

性
が

高
い

。
一

方
、

社
外

取
締

役
が

多
く

、
若

い
取

締
役

が
多

く
、

外
国

人
持

ち
株

比
率

が
高

く
、

海
外

事
業

の
規

模
が

小
さ

く
、

成
長

見
通

し
が

低
い

大
企

業
ほ

ど
女

性
社

外
取

締
役

が
い

る
可

能
性

が
高

い
。

企
業

業
績

と
の

関
係

に
つ

い
て

は
、

女
性

社
外

取
締

役
が

多
い

企
業

ほ
ど

高
い

業
績

を
示

す
も

の
の

、
女

性
社

内
取

締
役

と
企

業
業

績
と

の
間

に
は

有
意

な
関

係
は

見
ら

れ
な

か
っ

た
。

ま
た

、
女

性
社

外
取

締
役

の
い

る
企

業
の

方
が

、
女

性
社

外
取

締
役

が
い

な
い

同
程

度
の

企
業

よ
り

も
業

績
が

高
い

。
さ

ら
に

、
女

性
社

外
取

締
役

を
登

用
す

る
こ

と
で

、
株

式
市

場
（

投
資

家
）

は
前

向
き

に
反

応
す

る
。

総
じ

て
、

女
性

社
外

取
締

役
は

日
本

企
業

に
と

っ
て

有
益

で
あ

る
。

12
定

量
W

an
g

 e
t.

 a
l. 

（
20

21
）

中
国

Go
 b

ey
on

d 
T

ok
en

s: 
N

um
be

r 
an

d 
T

yp
e 

bo
th

 M
at

te
r

ト
ー

ク
ン

理
論

と
ク

リ
テ

ィ
カ

ル
・

マ
ス

理
論

か
ら

、
社

内
と

社
外

の
女

性
取

締
役

が
双

方
同

じ
よ

う
に

ト
ー

ク
ン

（
象

徴
）

で
あ

る
の

か
、

CS
R

へ
の

影
響

力
か

ら
検

証
す

る
。

CS
R

デ
ー

タ
は

独
立

系
機

関
の

Ra
nk

in
gs

 C
SR

 R
at

in
gs

（
RK

S）
を

、
財

務
デ

ー
タ

は
中

国
株

式
市

場
会

計
研

究
（

CS
M

A
R

）
を

利
用

し
、

20
08

年
か

ら
20

17
年

ま
で

の
上

海
ま

た
は

深
セ

ン
証

券
取

引
所

に
上

場
し

て
い

る
中

国
の

上
場

企
業

、
合

計
5,9

57
社

の
10

年
間

の
サ

ン
プ

ル
か

ら
、

女
性

取
締

役
の

類
型

（
社

内
か

社
外

か
）・

人
数

か
ら

CS
Rへ

の
影

響
を

回
帰

分
析

に
て

調
査

。

女
性

取
締

役
は

CS
Rに

プ
ラ

ス
の

影
響

を
与

え
る

も
の

の
、

ト
ー

ク
ン

理
論

と
ク

リ
テ

ィ
カ

ル
・

マ
ス

理
論

に
よ

る
効

果
は

女
性

取
締

役
の

タ
イ

プ
（

社
内

か
社

外
か

）
に

よ
っ

て
異

な
る

。
 女

性
社

内
取

締
役

は
１

人
で

あ
っ

て
も

企
業

の
社

会
的

責
任

（
CS

R
）

に
大

き
く

貢
献

で
き

る
一

方
で

、
女

性
社

外
取

締
役

は
そ

の
人

数
に

因
っ

て
効

果
が

違
い

、
そ

の
数

が
ク

リ
テ

ィ
カ

ル
・

マ
ス

（
臨

界
数

、
つ

ま
り

 ３
 人

）
に

達
す

る
ま

で
は

CS
R 

に
プ

ラ
ス

の
効

果
を

も
た

ら
さ

な
い

。

13
質

的
比

較
分

析
山

田
・

好
川

（
20

21
）

日
本

経
営

者
に

よ
る

企
業

統
治

の
監

視
中

和
化

の
メ

カ
ニ

ズ
ム

：
女

性
取

締
役

選
任

の
先

行
要

因
の

質
的

比
較

分
析

日
本

企
業

が
女

性
取

締
役

、
特

に
女

性
社

外
取

締
役

を
登

用
す

る
要

因
（

外
圧

や
組

織
の

特
性

等
）

の
組

み
合

わ
せ

を
明

ら
か

に
す

る
。

日
本

企
業

の
社

外
取

締
役

54
名

（
10

2社
の

取
締

役
会

）
を

対
象

に
イ

ン
タ

ビ
ュ

ー
と

公
開

デ
ー

タ
（

同
族

性
、

業
績

、
企

業
規

模
等

）
の

両
方

を
使

用
し

、
分

析
ソ

フ
ト

ウ
ェ

ア
fs

Q
CA

3.1
bを

用
い

て
、

フ
ァ

ジ
ィ

セ
ッ

ト
質

的
比

較
分

析
（

fs
Q

CA
）

を
実

施
。

女
性

社
外

取
締

役
の

選
任

に
お

い
て

は
、

複
数

の
外

圧
や

組
織

の
脆

弱
性

が
同

時
に

存
在

し
た

り
、

存
在

し
な

か
っ

た
り

す
る

複
雑

で
配

置
構

成
的

な
因

果
の

パ
タ

ー
ン

が
あ

る
。

た
と

え
ば

、
女

性
の

選
任

に
つ

な
が

る
組

み
合

わ
せ

条
件

は
２

つ
あ

る
。

ひ
と

つ
は

、
外

国
人

株
主

と
政

府
の

両
方

か
ら

の
圧

力
が

あ
り

、
株

価
が

低
く

、
同

族
の

影
響

も
な

く
、

ジ
ェ

ン
ダ

ー
多

様
性

は
な

く
、

中
心

的
存

在
で

目
に

つ
き

や
す

い
企

業
の

場
合

で
あ

り
、

も
う

ひ
と

つ
は

、
外

国
人

株
主

と
政

府
の

両
方

か
ら

の
圧

力
が

あ
り

、
株

価
が

低
く

、
同

族
の

影
響

も
な

い
が

、
周

辺
的

な
存

在
で

、
既

に
女

性
取

締
役

が
存

在
す

る
場

合
で

あ
る

。
こ

の
よ

う
に

、
女

性
社

外
取

締
役

の
選

任
を

生
み

出
す

に
は

独
立

し
た

要
因

だ
け

で
は

不
十

分
で

、
複

数
の

要
因

が
同

時
に

、
あ

る
い

は
特

定
の

構
成

で
存

在
す

る
必

要
が

あ
る

。
筆

者
作

成



－ 25 －

宇田：女性社外取締役に関する研究動向

３－２　採用された文献のカテゴリ分類
　13文献の内容から、川喜田（1967）のKJ法
を用いてラベルを作成し、カテゴリの分類を
行った（図表３参照）。
　図表３に示したように、女性社外取締役に
関する13文献は、①登用、②取締役会での役割、
③社内への効果、④影響（業績・社会性・投資
家および株主）の４つのカテゴリに分類でき

た。
１つめに、女性社外取締役の登用に関する

文献がみられた。どのような場合に女性社外取
締役の登用が促進されるのか、女性社外取締役
を登用しているのはどのようなタイプの企業か
という内容である。

登用については、世間のジェンダー意識が高
まるにつれて、業界未経験者や必ずしもつなが

図表３　採用された文献のカテゴリ分類
カテゴリ 論文 内容

登用

Giannetti & Wang（2023）
ジェンダー平等の世間の関心が高まると、企業はその業界での経験がな
い女性やネットワーク外の女性を登用する。既にジェンダー平等に共感
的な企業文化があるほど顕著である。

Tanaka（2019）

企業の取締役会における女性登用の決定要因は、社内取締役か社外取締
役かによって違う。取締役会の規模が大きく、経営者の所有権が高く、
海外事業の規模が小さい中小企業や若い企業では女性社内取締役がいる
可能性が高い。一方、社外取締役が多く、若い取締役が多く、外国人持
ち株比率が高く、海外事業の規模が小さく、成長見通しが低い大企業ほ
ど女性社外取締役がいる可能性が高い。

山田・好川（2021）
女性社外取締役の選任を生み出すには独立した要因だけでは不十分で、
外圧や組織の脆弱性等の複数の要因が同時に、あるいは特定の構成で存
在する必要がある。

取 締 役 会 で の
役割

江川（2017）
女性社外取締役は議論においてシンプルでクリアな発言をする。なれ合
いではなく、きちんと議論を行うようになった等、視点の多様性が最大
の貢献であり、社内の女性へも良い影響を及ぼしている

福田（2022） 女性に新しい発案が多く、忖度なく質問をする傾向から、議論に新規性
や多様性が生まれる。

社内への効果
江川（2017） 社内の女性にとって、女性社外取締役登用が、女性の活躍を推進してい

るというメッセージになっている。

福田（2022）
女性の社内幹部候補生育成における「手本」としての存在、サプライ
チェーン全体で女性活躍躍進に取り組む必要性の明確化、男性社員も女
性活躍躍進教育の必要性の意識につながる。

影響

業績

Balsam et al.（2021） 独立女性社外取締役の業務への影響は情報アクセスが容易になると、不
透明な企業に対する悪影響が消失する。

松本（2019）
女性取締役比率とROA・Tobin’ｓQの間の正の関係は、業種や内生性コ
ントロールで消滅する。女性社外取締役の登用においても同様である。
つまり、女性取締役が良い業績につながるとはいえない。

Mi-Hee & JiHwan（2022）
女性取締役の買収決定へのプラスの影響。女性社外取締役よりも女性社
内取締役の効果が大きい。さらに女性社内取締役に買収経験があると買
収のプレミアムコストを下げる。

Niikura &  Seko（2020） 女性取締役はROEにプラスの影響を与える。女性社内取締役の方が社外
女性取締役よりもプラスの影響が大きい。

Tanaka（2014） 女性取締役は債務コストを低くする。特に女性社外取締役の影響が大きい。

Tanaka（2019）

女性社外取締役が多い企業ほど高い業績を示す一方、女性社内取締役と
企業業績との間には有意な関係は見られなかった。また、女性社外取締
役のいる企業の方が、女性社外取締役がいない同程度の企業よりも業績
が高い。女性社外取締役を登用することで、株式市場（投資家）は前向
きに反応する。

社会性

Cabeza-García et al.（2018）
取締役会や社外取締役および独立取締役のグループにおける女性の割合
が高いほどCSR の開示が良好である。 これらの結果は、取締役会および
社外取締役に女性が 3 名以上含まれる企業に当てはまる。

Fang & Wang（2023） 女性社外取締役がいる企業は炭素排出量が少ない。

Wang et al.（2021） CSRへ影響は女性社内取締役は１名でもプラス、女性社外取締役は３人
まではマイナスの影響があり、３人に達するとようやくプラスになる。

投資家
および
株主

江川（2017） 多様性の観点からの投資家からの高い評価。

福田（2022） 投資家や株主へのアピール（ネガティブスクリーニングからのリスク回避、
投資家の満足度アップ、外国人投資家の日本市場への評価アップの可能性）。

� 筆者作成



－ 26 －

青山学院大学コミュニティ人間科学部紀要 第５号　　2024年３月

りのない幅広い女性社外取締役を登用するよう
になる（Giannetti & Wang, 2023）という研究
や、日本企業における女性社外取締役選任の先
行要因として、独立した要因だけでは不十分で
あり、政府や外国人株主からの外圧といった複
数の要因が同時に、あるいは特定の構成で存在
する必要がある（山田・好川, 2021）とする研
究11）が存在する。

また、社外取締役が多く、若い取締役が多く、
外国人持ち株比率が高く、海外事業規模が小さ
く、成長見通しが低い大企業ほど女性社外取締
役を多く登用している（Tanaka, 2019）という
研究が見られた。つまり、女性社外取締役の登
用については、世間の関心、政府や外国人株主
からの圧力等の影響があり、その企業がどのよ
うなタイプの企業なのかも影響する。
　なお、なぜ社外取締役や女性取締役を登用す
るのかの研究の理論的背景として、コーポレー
ト・ガバナンスの観点から、エージェンシー理
論（agency theory）や資源依存理論（resource 
dependence theory）が理論的枠組みとして多
く使われている。
　エージェンシー理論によると、企業では所有
と経営の分離により、プリンシパル（依頼人）
である所有者の株主が、エージェント（代理人）
で あ る 経 営 者 に 経 営 を 任 せ る こ と に な る

（ Jensen & Mecke l ing ,  1976 ;  Fama & 
Jensen,1983; Eisenhardt,1989）。経営者は株主
の利益よりも個人的利益を優先してしまうこと
があるため、株主には、経営者にインセンティ
ブを与えたり、経営を監視したりするためのコ
ストである「エージェンシー・コスト」（agency 
cost） が か か っ て し ま う（Fama & Jensen, 
1983）。このようなコストを最小限にし、株主
利益を最大化するためのひとつの方法として、
主に監督の役割を担うことを期待し、社外取締
役を登用するのである。

また、資源依存理論によると、企業は存続す
るために、外部の企業などの資源に依存しなけ
ればならず、取締役会はそのような外部資源に

アクセスする役割を持つ（Pfeffer & Salansik, 
1978）。そこで企業は外部から組織の不確実性
にうまく対処できる能力や経験、人脈を持った
人を取締役に登用し、企業業績を高めるために
も、その取締役が有する多様な知識、スキル、
経験を利用するのである（Nicholson & Kiel, 
2004）。

つまり、女性社外取締役の登用については、
女性取締役というBGDだけの問題だけでなく、
当然ながら、社外取締役という客観的な立場か
ら監督や助言等を行うコーポレート・ガバナン
スの問題を含んでいる。なぜ女性社外取締役を
登用するのかの理由、促進要因や選任プロセ
ス、企業と候補者のマッチング等に関する内容
には研究の余地がある。近年、取締役候補者の
専門知識や経験を一覧表にまとめたスキルマト
リックスの活用が広がっており（富永, 2020;奥
山, 2021）、企業と候補者のマッチングに関す
る研究につなげることができると思われる。た
とえば、江川（2017）は、社外取締役の選任の
プロセスとして、①候補者の探索、②候補者の
絞り込み、③候補者への打診と内諾の確認、④
指名委員会・取締役会における決定、というス
テップを踏むことを明らかにしている。社外取
締役の登用に男女差があるのか、あるとすれば
それはなぜか、女性社外取締役の登用と選任は
どのようなプロセスで行われるのかは、複数の
要因が複雑に絡む大きな研究テーマと考えられ
る。

２つめに、女性社外取締役の取締役会での
役割に関する文献がみられた。女性社外取締役
は、取締役会で議論に新規性や多様性を生み出
すという（江川, 2017; 福田, 2022）。具体的には、
女性は、男性よりも、新商品開発や情報開示の
新しい発案が多い（福田, 2022）。また、取締
役会の議論において、男性は深堀りの質問をす
るが、女性はシンプルでクリアな発言をし（江
川, 2017）、忖度なくあらゆる方向から質問を
行うため、議論に広がりが増す（福田, 2022）
という。江川（2017）や福田（2022）の研究は
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インタビューによる質的研究であり、あくまで
男女の議論の仕方の傾向を示したものであり、
発言回数、量、具体的内容の分析にまで踏み込
んだものではない。

３つめに、社内への効果に関する内容がみ
られた。企業は、女性社外取締役に対して、女
性従業員のロールモデルとなることを期待して
いるし、社内の女性にとっても、女性社外取締
役登用が、女性の活躍を推進しているという
メッセージになっているという（江川, 2017）。
特に幹部候補生へのロールモデルとしての期待

（福田, 2022）が示唆された。さらに、自社だ
けでなく、サプライチェーン全体で女性活躍推
進に取り組む必要性が浮き堀りになったり、女
性だけでなく、男性社員にも女性活躍推進教育
の必要性を認識することにつながっていると指
摘している（福田, 2022）。

こちらも同じくインタビューによる質的研究
で明らかにされたもので、たとえば、女性社内
取締役育成のためのロールモデルとしての期待
があることが示されているものの、実際にどこ
までどのようにロールモデルとなっているかの
程度については調査されていない。
　最後に、女性社外取締役による何らかの要因
への影響があげられる。その影響の要因は業
績、社会性、投資家および株主の３つに分け
られた。

業績への影響は、社外取締役においても、女
性取締役においても、多く検証されてきたト
ピックである（たとえば、Erhardt et al., 2003; 
Garba & Abubakar, 2014; 新倉・瀬古, 2017; 小
池, 2017; 宮崎, 2021; 林, 2023）。

本稿で採択された文献では、具体的な業績の
項目として、ROA（総資産利益率）、ROE（自
己資本利益率）、投資判断のひとつの指標であ
るTobin’ｓQ12）、公的債務や買収コスト等との
関係を調査していた。採択された文献の結論に
は、女性社外取締役の業績へのプラスの影響も
マイナスの影響も見られた。
　プラスの効果を述べているのが、女性社内取

締役によるROE向上を述べたNiikura & Seko
（2020）、女性社外取締役によるTobin’ｓQの向
上効果を述べたTanaka（2019）、女性社外取締
役 に よ る 公 的 債 務 コ ス ト の 低 下 を 述 べ た
Tanaka（2014）、買収経験のある女性社内取締
役による買収コストの低下を述べたMi-Hee & 
Ji-Hwan（2022）があげられる。
　Tanaka（2019）は、内生性を考慮しても、女
性社外取締役は業績に良い影響を与えると結論
づけている一方で、業種や内生性のコントロー
ルを行うと女性社外取締役を含む女性取締役の
業績との正の関係は消滅する（松本, 2019）と
の研究も存在する。Balsam et al.（2021）によ
ると、女性社外取締役と企業業績の関係は、企
業の情報環境に依存しているという。このよう
に、女性社外取締役の業績への影響がプラスな
のか、マイナスなのかの結論は一様ではなく、
何が変数として影響するのかのさらなる研究が
必要と思われる。
　影響については、業績だけでなく、図表３
に示すように、社会性に関する文献もみられ
た。具体的には、CSRの開示の程度（Cabeza-
García et al., 2018）、炭素排出量削減（Fang & 
Wang, 2023）に概ねプラスであるという結論
である。

さらに、投資家および株主への影響があげら
れる。女性社外取締役の存在が投資家や株主へ
のアピールとなり、評価につながる可能性（江
川, 2017; 福田, 2022）も示唆された。具体的に
はネガティブスクリーニングの回避、投資家の
満足度アップ、外国人投資家の日本市場への評
価アップの可能性が示された（福田, 2022）。
　なお、女性取締役の社内と社外の比較につい
ては、女性社内取締役の方がプラスの効果が高
いという研究（Niikura & Seko, 2020; Wang et 
al., 2021）もあれば、女性社外取締役の方がプ
ラスの効果が高い（Tanaka, 2019）という研究
が あ り、 こ ち ら も 一 様 で は な い。Wang et 
al.（2021）は、女性取締役はCSRに良い影響を
与えるものの、その人数によって効果は違い、
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女性社外取締役は単独では、悪影響を与えると
結論づけている。このように社内と社外の女性
取締役間の影響の違いについても、定まった結
論はなく、より詳細に研究する余地がある。

このような業績や社会性への影響の研究は、
定量的手法を用いることが多く、これまで
BGDや女性取締役の研究においても多く取り
上げられてきた研究内容である。たとえば、
Kirsch（2018）によると、BGD研究において、
社会的および倫理的側面への影響は、1990年代
以降、業績への影響は、2000年代初頭から後半
にかけて注意が向けられるようになったトピッ
クだとしている。

ステークホルダーがCSRに向ける目はより
厳しくなっており、業績だけでなく、CSRと
女性社外取締役登用の影響を調査研究すること
は、社会全体のニーズに適合していると思われ
る。これまでの文献からは、女性社外取締役が
存在することが概ねプラスの影響をもたらして
いるという結果であったことは、女性社外取締
役が業績や社会性の向上を意識し、取締役会で
その点について議論し、実際にその意思決定に
つなげていることが示唆される。

女性社外取締役が与える影響に関する研究に
おいて、取締役会での人数について、「トーク
ニズム」（tokenism）（Kanter, 1977）や「クリ
テ ィ カ ル・ マ ス 」（critical mass: 臨 界 量 ）

（Dahlerup, 1988, 2006）を理論的枠組みとした
研究が見られた。

トークニズムによると、組織において女性の
数が極端に少ない場合、女性は「トークン」

（token:象徴）となり、可視性、対照性、同化
の 問 題 が 発 生 す る と い う（Kanter, 1977）。
Dahlerup（1988）は、Kanter（1977）のトーク
ニズムを発展させ、ある組織を根本的に変化さ
せるには、クリティカル・マスを超えることが
必要であり、スカンジナビアの政治家を事例と
して、組織における女性等の少数派の比率が
30％程度必要だとしている。さらに、Konrad 
et al.（2008）によると、３人以上の女性取締

役が存在することにより、その存在は正常化さ
れ、より自由に活発に議論することができ、企
業にプラスの影響を与えるという。これらの概
念から、女性（社外）取締役３人という人数
を意識し、調査した研究が見られた（Cabeza-
García et al., 2018; Wang et. al., 2021）。

４．考察

以上、３で述べた４つのカテゴリから、研
究内容は以下のようにまとめられる。

本稿では、女性社外取締役に関する研究とし
て、ScRのプロセスに則り、最終的に13文献が
採用され、①登用、②取締役会での役割、③社
内への効果、④影響（業績・社会性・投資家お
よび株主）の４つのカテゴリに分類できた。

具体的には、女性社外取締役の登用について
は、世間の関心、政府や外国人株主からの圧力
等の影響があり、その企業がどのようなタイプ
の企業なのかにも関係していること、取締役会
での議論に多様性や新規性をもたらすこと、女
性従業員のロールモデルや男性社員の意識の変
化につながる可能性、その存在が概ね業績や社
会性の向上、投資家や株主からの評価につなが
ることが示唆された。しかしながら、女性社外
取締役よりも、女性社内取締役の方がプラスの
影響が高いとされる研究もあり、研究結果は一
様ではなかった。

以上の結果を踏まえ、４つのカテゴリから、
それぞれ研究ギャップを提示したい。

第一に、登用に関する内容である。
経済産業省（2022）は、社外取締役のタイプ

分類として、①経営経験型（タイプA）、②法
曹・会計士・学者等の専門知識型（タイプB）、
③女性や外国人等の属性着目型（タイプC）の
３タイプをあげている。このタイプCについて
は、属性だけで登用されることは基本的になさ
れず、経営経験や専門知識を有する人材の中で
特に属性に着目する場合を念頭に置くとされ
る。近年、女性社外取締役として多く登用され
ているのは、企業の経営経験者、弁護士、学者
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等である（江川, 2017;日本経済新聞2019年８月
26日付朝刊; 富永, 2023）。

そこで、なぜ女性社外取締役を登用するの
か、その理由や促進要因、企業と候補者のマッ
チング、選任プロセス等に関する内容につい
て、複数の促進要因や組織の状況等の複雑な相
互作用があると思われ、この点において、さら
なる研究の余地がある。

急速に登用が進んできた女性社外取締役は、
人材不足ともいわれており、１人が数社を兼
任していることは珍しくない。そのような中で
女性社外取締役やその候補者がどのように必要
な職業能力開発を行っているのかのプロセス等
を明らかにすることも重要な研究課題と思われ
る13）。

第二に、取締役会内における具体的な役割に
関する内容である。女性社外取締役が取締役会
に新規性や多様性をもたらす可能性が指摘され
ているが、象徴的存在との批判も大きく、トー
クニズムやクリティカル・マスに基づき、取締
役会における女性社外取締役の有無や人数に
よって議論の活発度や意思決定にどのくらいの
違いがあるのか、他の取締役との関係性におい
てどのような軋轢や葛藤があるのか、具体的に
どのように情報収集やネットワーク構築を行っ
ているのかについてである。役割認識の内省と
行動、周囲との相互作用のプロセス等を明らか
にすることが課題としてあげられる。ただし、
各企業の内部に関することであり、守秘義務
上、調査には困難が伴うことが予想される。

第三に、社内への効果に関する内容である。
女性社外取締役の社内女性従業員に対するロー
ルモデルとしての役割があげられていたが、こ
れは自身が社外取締役を数社担っている金野

（2018）もその経験からロールモデルとしての
効果について指摘している。このような女性従
業員へのロールモデルとしての役割が具体的に
どのように果たされ、それがどのような効果を
生み出しているのかを研究することも重要な研
究課題と思われる。

第四に、企業の業績や社会性、投資家および
株主への影響に関する内容である。女性社外取
締役は企業の業績や社会性、投資家や株主から
の評価を向上させる可能性が示唆されたもの
の、それは、たとえば、女性社外取締役が重要
な情報を入手でき、それを活かせているか等に
大きく影響を受けるだろう。女性社外取締役が
どのような場合に、どのように有効かを、男女
の社外取締役の違い、社内・社外といった女性
間の違い、女性社外取締役の人数や知識・スキ
ル・経験による違い等からの検討の余地がある。

また、女性社外取締役が影響を与える要因
は、業績や社会性だけでなく、他にも投資家の
投資行動、顧客の購買行動、企業の評判（イ
メージ）等、さまざまな要因が考えられ、それ
らの要因との関係を調査することも課題として
あげられる。なお、与える影響はプラスの影響
だけではなく、マイナスの影響も考えられる。
　以上のように、ScRを通して、女性社外取締
役に関する研究動向を検討した。女性社外取締
役の登用は進み、実効性の確保はますます望ま
れると思われる。女性社外取締役に大掛かりな
インタビューを実施し、その選任プロセスか
ら、取締役会への準備・発言、思考、ネットワー
クの構築、取締役会での取り組み、投資家との
対話まで幅広く調査した実践書も出てきている

（富永, 2023）。本稿で提示した研究ギャップに
ついては筆者自身のこれからの研究につなげて
いきたい。

５．研究の限界と課題

最後に本稿の研究の限界と課題について述べ
る。

ScRのガイドラインによると、データ抽出と
選抜プロセスの進め方として、独立した２名
以上が別々に同時並行で行い、意見が割れたと
きには第３者を交えて決定するとされている。
本稿では、別の研究者１名に協力を仰いだも
のの、基本的には筆者が主導して文献の抽出と
選抜を行った。第３者を交えた協議も行って
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い な い。Grant & Booth（2019） に よ る と、
ScRはその厳密さや期間の制限、特に品質評価
のプロセスが含まれていないため、バイアスが
⽣じる可能性があり、それ⾃体を最終的な成果
物とみなすことはできないとしている。本稿で
は、各文献のバイアスチェックは実施しておら
ず、バイアスが生じている可能性は否めない。
また、文献の選択は、英語または日本語の論文
のみとしたため、漏れてしまった文献が多くあ
ることが考えられる。より広い範囲からの検索
かつ精度の高いScRを実施していくことが今後
の課題としてあげられる。

また、女性社外取締役研究の大きな課題とし
て、企業経営上の守秘義務が存在すると思わ
れ、研究の最大の障壁となり得る。今後、女性
社外取締役に関する研究を進める上で、匿名性
を強く保持する等、当然のことながら倫理面へ
十分に配慮することも今後の課題である。

【注】

１�）江川（2018）によると、コーポレート・ガ
バナンスの定義は必ずしも確立していない
ものの、外部のステークホルダーによる「企
業経営者を規律付ける仕組み」を指す。コー
ポレート・ガバナンスを強化することで、経
営の効率性を高め、企業価値の向上につな
がるという。

２�）日本において、独立社外取締役とは、証
券取引所の定める独立性基準を満たす社外
取締役であり、関係会社や主要な取引先の
業務執行者でないこと等の基準が存在する

（株式会社東京証券取引所, 2023）。独立社外
取締役の存在が重要視される中、その実態
を明らかにした実践的解説書も出版されて
いる（富永, 2019）。

３�）内閣府男女共同参画局資料「諸外国の女
性 役 員 割 合 」　https://www.gender.go.jp/
policy/mieruka/company/pdf/yakuin_2.pdf 

（参照2023-08-08）
４�）この調査では、役員の中に、取締役だけ

でなく、監査役や社内の執行役員も含まれ
ている。

５�）内閣府男女共同参画局（2023）「女性版骨
太の方針（女性活躍・男女共同参画の重点
方針）」

　�　https://www.gender.go.jp/policy/sokushin/
sokushin.html（2023年６月５日発表）

６�）近年、日本において社外取締役が急増し
てきた背景には、2015年６月に導入された
コーポレートガバナンス・コード（CGコー
ド）の存在がある。CGコードとは、企業が
守るべき規範であり、企業がCGコードを適
用することによって、企業価値の向上や収
益力強化を図り、企業の持続的成長につな
げることが意図されている。このCGコード
は、2015年に制定されてから、2018年、2021
年に改訂されている。2021年の改訂では、コ
ロナ禍やそれに伴う働き方の変革、コロナ
における企業戦略の検討などをしていた時
期で、ESGやSDGs、サステナビリティ・気
候変動への対応などの課題があり、企業の
存在意義の再確認が求められた。さらに、東
京証券取引所が「プライム市場」「スタンダー
ド市場」「グロース市場」の３つに区分変更
されることもあり改訂となった。この2021年
の改訂で、①企業の中核人材における多様
性（ダイバシティ）の確保、②サステナビ
リティ（ESG要素を含む中長期的な持続可能
性）に関する課題への取り組みが盛り込ま
れた。つまり、企業の中核人材に多様性を
持たせることが求められており、そのため
には、取締役や経営陣を支える管理者層に
ジェンダーや国際性、職歴、年齢等の多様
性が確保され、中核人材が経験を重ねて取
締役や経営陣に登用される仕組みが必要と
なっている。そこで、将来的に、女性、外
国人、中途採用者の管理職への登用、中核
人材の登用における多様性の確保について
の考え方や自主的かつ測定可能な目標を明
示すること、多様性の確保に向けた人材育
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成、社内環境整備方針を実施状況とあわせ
て開示することが求められている。この改
訂で、東証プライム上場企業について、「独
立社外取締役を少なくとも３分の１以上選
任すべき」と明記された（株式会社東京証
券取引所, 2023）。

７�）日本経済新聞「社外取締役、お飾りじゃ
ない」2021年12月27日付朝刊。また、本誌「ガ
バナンス問題」特集班（2021）でも、女性社
外取締役について、「シンボリックな存在」、

「マダム社外取締役」、「お化粧代わりのあり
がたい存在」、「人寄せパンダ」等と揶揄され
ている。

８�）なお、堀田（2022）によると、システマ
ティックレビューとメタアナリシスは別概
念であるとしている。システマティックレ
ビューは、明示的・系統的な手法で作成す
る総説であり、メタアナリシスを伴うこと
も伴わないこともあるという。

９�）スコーピングレビュー（ScR）の進め方と
して、事前のプロトコル（計画書）は概ね
作成するが、途中での変更も可能であり、検
索手順やデータ抽出の方法は明確だが、バ
イアスリスクの評価など個々の対象文献の
チェックは任意の項目とされている（友利他, 
2020）。

10�）EBSCOhostの内、Business Source Premier
およびAcademic Search Premierを使用した。

11�）山田・好川（2021）の研究は、質的比較分
析（QCA: Qualitative Comparative Analysis）
の手法を用いている。中西（2023）によると、
従来の定量研究・定性研究の課題を克服し、
両者の架け橋となりうる新しい分析手法とし
て質的比較分析が注目されており、近年、経
営学において質的比較分析を適用した論文が
急増している。

12�）Tobin’ｓQとは、「企業の市場価値（株式時
価総額＋負債総額）」を「資本の再取得価格」
で割った値のことである。

13�）近年、女性取締役のためのセミナーやマッ

チングサービスもみられる。たとえば、コー
ポレート・ガバナンス助言会社の株式会社プ
ロネッドでは、「女性のための取締役講座」
を実施している。また、人事関連サービスの
SOICO株式会社では、女性社外取締役の職
業能力開発のために、経験はないが、専門性
の高い女性をターゲットとして、ガバナンス
や会計の知識を学ぶ講座を実施している。さ
らに、人材紹介業の株式会社Waris（ワリス）
では、女性役員（取締役、社外取締役、監査
役、執行役員など）紹介サービスやビジネス
系フリーランス女性とのマッチングサービ
ス、女性の再就職支援サービスを行ってい
る。
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Research Trends on Female Outside Directors:�
Scoping Review

Mie UDA (Aoyama Gakuin University)

　This study aims to examine research trends regarding female outside directors on corporate 
boards using a scoping review (ScR) methodology and to identify research gaps.
　A database search was conducted on EBSCOhost, ProQuest, and CiNii Research, in addition to a 
manual search. 
　The search covered articles published between 2001 and 2023, in Japanese and English, and for 
which the full text was available.
　Thirteen articles were ultimately selected for analysis and grouped into four categories: (1) 
appointment of female outside directors, (2) role of female outside directors on corporate boards, (3) 
effects of female outside directors within companies, and (4) impact of female outside directors.
　However, the results of the studies were not uniform, with some studies showing a higher 
positive impact for female internal directors than for female outside directors. 
　Finally, based on the results of the scoping review, research gaps are presented in each of the 
four categories.
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