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1. はじめに 

2015 年以前、日本企業の取締役会は、主に

男性社員の社内昇進者によって構成されてい

た。しかし、2015 年にコーポレートガバナン

ス・コード(CG コード)が制定され全上場企業

に適用されたことで、ガバナンス強化の一環

として社外取締役の導入が促進された。加え

て、2021年にCGコードが改訂され、プライム

市場の上場企業に対して、社外取締役比率を

3分の1以上の選任が求めたことにより、2015

年から 2024 年で、各企業における平均社外取

締役数が 1.86 人から 4.25 人にまで大幅に増

加している。加えて、政府と機関投資家から

の要請により女性取締役の割合も増加してい

る。 

このように、日本企業では、取締役会の構

成が多様化している。しかし、著者らの調査

では、日本企業を対象にした、高いパフォー

マンス企業の取締役会の構成要素の組み合わ

せに焦点を当てた先行研究は確認されなかっ

た。そこで、本稿の目的は、高いパフォーマ

ンスを示す日本企業の取締役会の構成につい

て、ファジー集合質的比較分析(fsQCA)を用い

て明らかにすることである。 

 

2. 先行研究 

 Carmen ら(2020)は、取締役会の多様性には

プラス面とマイナス面があると述べており、

多様性が高まれば、異なる視点やアイデアを

共有することができるので、より良い意思決

定につながるが、多様性が高いことによって、

多くの意見の対立が起こり、意思決定に時間

とコストがかかることを指摘している(1)。ま

た、取締役会の多様性と企業パフォーマンス

の関係に関する研究は蓄積されているが、未

だ決定論的な結論に至っていない原因として、

Garcia＆Belén(2021)は従来用いられた分析手

法である、回帰分析の性質である因果対称性

を想定していること、各変数の影響は相互独

立であることを指摘している(2)。因果対称性

とは、原因が高くなれば結果も高くなり、原

因が低くなれば、結果も低くなることである。

つまり、Garcia＆Belén(2021)は、取締役会の

多様性によって、高いパフォーマンスをもた

らす企業がある一方、低いパフォーマンスを

もたらす企業もあるため、対称性の性質では

考慮することができないことを指摘している。

さらに、多様性はそれ自体で影響を及ぼすの

ではなく、それらが相互に関係しあって、影

響を及ぼすことも指摘している(2)。そこで、

Garcia＆Belén(2021)は、非対称性と変数の組

み合わせが可能な fsQCA をスペインとイタリ

アから抽出した 295 社を対象に行い、高いパ

フォーマンスに共通する取締役会の構成を明

らかにした(2)。 

 

3. データと研究方法 

日本企業の取締役会の構成と企業パフォー

マンスの関係を分析するにあたり、本稿では

東証プライム市場銘柄の時価総額上位 500 銘

柄に相当する TOPIX500 企業のうち、3 月決算

の企業であり、金融業を除いた 344 社を対象

とした。取締役会のデータは、CG コード改定

後の 2022 年から 2024 年であり、財務データ

は、Garcia＆Belén(2021)と同様に内生性の問

題を考慮して、取締役会の変数の計測時点(ｔ

年)から 1 年ラグをとった(t+1 年)のデータを

使用しており、欠損値を除いたサンプルサイ

ズは最終的に1011件となった。 

なお、取締役会のデータは、東洋経済新聞

社の「役員四季報」(3)の各年次版から、財務

データは、「IR BANK」(4)から取得した。取

締役会の構成の変数として、取締役会の人数、

社外取締役比率、女性取締役比率、取締役の

年齢の標準偏差の 4 つを用いた。企業特性の

変数は、Garcia＆Belén(2021)をもとに、総資

産、レバレッジ、企業年齢とした[2]。 
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また、結果である企業パフォーマンスとし

て、業種調整済み ROA を用いた。これは各企

業の ROA を計算した後、その企業が属してい

る業種の平均値を引くことで得られる。 

分析では、分析ソフトウェア fsQCA4.1 を用

いて、取締役会の構成の変数と企業特性の変

数を組み合わせて、高いパフォーマンス企業

に共通する取締役会の分析を行った。 

4.結果 

表 1 は、高いパフォーマンス企業の取締役

会の構成と企業特性の組み合わせであり、 

その組み合わせは 15 通りであることを示して

いる。●は存在を示し、×は非存在を示し、

空白は関係がないことを示している。例えば、

最初の組み合わせ(●社外取締役比率*●女性

取締役*×レバレッジ)は、社外取締役比率が

高く、女性取締役比率も高く、総、レバレッ

ジが低い企業が、高いパフォーマンスに共通

する組み合わせであることを意味する。 

分析結果から、取締役会の変数や企業特性

といった単独要因だけでは、高いパフォーマ

ンス企業を十分に説明できないことが判明し

た。しかし、これらの変数を組み合わせるこ

とで高いパフォーマンスの取締役会の構成を

特定することができた。さらに、各変数が存

在、非存在を示していることから、変数の非

対称性が支持された。 

表 1 の解整合と解被覆度は、解の質の指標

である。本分析の整合性は、0.80 であり、

Ragin(2008)が推奨する 0.75 の閾値を上回っ

ている(5)。また、被覆度は 0.78 であり、高

いパフォーマンスの企業の内78%を説明してい

ることになる。 

 

５ 結論 

 本稿は、従来の回帰分析では捉えられなか

った因果対称性と変数間の複雑な相互作用を

fsQCA により、高いパフォーマンス企業の取

締役会の構成と企業特性の 15 の構成パター

ンを特定した。この 15 の構成パターンには、

同一の変数が存在する場合と非存在の場合の

両方で高いパフォーマンス企業があることか

ら、変数の非対称性を示すことが出来た。す

なわち、取締役会の構成要素は、企業特性と

の組み合わせ次第で正の効果も負の効果も発

揮すると考えられるので、単一の変数だけに

注目するのではなく、複数の変数を考慮して、

自社にあった取締役会の構成を設計する必要

があることを示唆している。 
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表 1 高いパフォーマンス企業の 

取締役会の構成と企業特性の組み合わせ 

組

み

合

わ

せ 

人

数 

社

外

取

締

役 

女

性

取

締

役 

年

齢 

企

業

規

模 

レ

バ

レ

ッ

ジ 

企

業

年

齢 

1  ● ●   ×  

2  ●    × ● 

3 ×    × × × 

4 ● ×   × ×  

5    ● × × × 

6  × × ●  ×  

7   ● ×  × ● 

8 × × ×   × × 

9 ●  ● × ×  × 

10  ● ● × ×  × 

11 ● ×  ●  × × 

12 × × ● ● ● ● × 

13 × × ● ● ×   

14 ×  × ●  ×  

15 × ●  ●  ×  

解整合度 0.80, 解被覆度 0.78 
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