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はじめに

　２０１０年代にはいって欧米上場企業で女性役員比率
が大きく上昇した。これに対し日本の上場企業の女
性役員比率は世界でもっとも低い水準にとどまって
おり，その改善が大きな社会的課題になっている１）。
本稿は，各国における女性役員の状況や女性役員の
増加をめぐるこれまでの議論を整理，検証すること
をつうじて，この課題解決に貢献しようとするもの
である。
　本稿は，まず女性役員登用の状況を国際比較し，
欧州を中心に女性役員増加に大きな役割を果たした
女性役員義務化の仕組みを明らかにする。ついで，
女性役員と企業業績・株価との関係を論じている先
行研究を整理し，女性役員がとくに３人以上の場合，
株価や企業業績に変化があらわれるとする臨界質量
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女性役員登用の国際比較および女性役員と企業業績・株価の関係
─ 女性役員比率３０％以上の日本企業の株価とROEの分析─

大野　威ⅰ

　２０１０年代以降，欧米諸国では女性役員比率が大きく上昇した。これに対し日本では，女性役員比率は世
界の中で最も低い水準にとどまっている。そこで本稿は最初，先進諸国における女性役員比率の現状と歴
史的推移を明らかにするとともに，女性役員増加の背景にある欧州を中心とした女性役員義務化の仕組み
を明らかにする。本稿はついで，女性役員と企業業績，株価との関係を分析した海外および国内の先行研
究を整理し，女性役員がとくに３人以上の場合，株価や企業業績に変化があらわれるとする臨界質量理論
が多くの先行研究で検証されていることを明らかにする。そして本稿は最後に，女性活躍推進データベー
スから東証一部上場，従業員１,０００人以上，女性役員比率３０％以上の３条件を満たす企業を抽出し，２０１４年
から２０１８年までの株価，ROE（自己資本利益率）を分析する。分析の結果は，女性役員３０％以上の企業の
株価とROEは日経平均や東証大型株を大きくアウトパーフォームしているというものである。
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理論が多くの先行研究で検証されていることを示す。
最後に本稿は，女性活躍推進データベースから東証
一部上場，従業員１,０００人以上，女性役員比率３０％以
上の３条件を満たす企業を抽出し，その株価，ROE
（自己資本利益率）が日経平均や東証大型株を大き
くアウトパーフォームしていることを明らかにする。

１　女性役員登用の実態

（１）　海外の状況
　各国の女性役員比率については多くの調査データ
が存在している。近年の調査データとしてはMSCI，
欧州ジェンダー平等研究所（European Institute for 
Gender Equality: EIGE），マッキンゼー（McKinsey 
& Company）によるものがよく知られている。
　MSCIは，グローバルな株式指数を提供している
アメリカ企業である。同社は，２０１７年１０月時点で先
進国と新興国４６か国の代表企業２,４５１社で構成する
株式指数MSCI ACWI Indexを提供している。その
うちアメリカ企業が５８７社，日本企業が３２１社をしめ
る。この２,４５１社について２０１７年における女性役員
の比率を示したのが図１である。女性役員の比率は
高い順に，ノルウェー４２.２％，フランス４０.８％，ス
ウェーデン３７.７％，イタリア３５.８％となっている。
一方，日本は５.３％でパキスタンなどとともに最下
位グループを形成している。さらにこの調査によれ
ば，指数対象の日本企業のうち女性役員が３人以上
いる企業は０.６％にすぎず，女性役員が一人もいな
い企業が５２.３％となっている（Eastman ２０１７）。
　欧州ジェンダー平等研究所EIGEは，ジェンダー
平等をめざして２００６年に設立されたEUの専門機関
である。EIGEは，各国の主要企業（最大５０社）を
対象に女性役員数（比率）のデータを収集，公開し
ている。欧州統計局（Eurostat）も各国の女性役員
比率を公開しているが，そのデータはEIGEのデー
タを利用している。ところで後述するように現在，
一定数あるいは一定比率の女性役員を義務化する国
が増えているが，EIGEのデータをもとに欧州につ

いてこうした義務化をしている国としていない国に
わけて２００３年から２０１８年にかけての女性役員比率の
推移をあらわしたのが図２と図３である。
　マッキンゼーもまた２０１７年，G２０諸国それぞれに
ついてトップ５０社を対象に女性役員比率のデータを
公表している（McKinsey & Company ２０１７）。同社
によると，２０１７年における女性役員比率は高い順に
フランス３９％，イタリア３３％，オーストラリア３０％，
ドイツ２８％，低い順にサウジアラビア１％，日本
２％，韓国３％となっている。
　マッキンゼーが最初に主要国の女性役員比率のデ
ータを公表したのは２００７年であった。このときマッ
キンゼーは同時に女性役員がとくに多い欧州企業８９
社の分析をおこない，こうした企業のROE，EBIT
（利払いおよび税引前利益），株価上昇率が同業平均
より高いことを明らかにしている（McKinsey & 
Company ２００７）。
　以上３つの調査結果を比較したのが表１である。
MSCIの調査でとくに女性役員比率が高い１１か国
（表１のノルウェーからスペイン）では，調査間の
違いは５％以下にとどまっている。一方，デンマー
ク，オランダ，ドイツ，ギリシャ，ルクセンブルク，
ポーランド，ポルトガル，ハンガリー，チェコにつ
いては５％をこえる違いがみとめられる。とくに後
者の国々については，調査により結果に大きなばら
つきがあることに留意する必要がある２）。

（２）　国内の状況
　近年における日本企業の女性役員比率については
前述の国際的調査とはべつにさまざまな調査が存在
している。ここでは男女共同参画局，東京商工リサ
ーチセンター，東京証券取引所による３つの調査結
果を取り上げる。
　男女共同参画局は，２０１９年より前は有価証券報告
書をもとに，２０１９年以降については『役員四季報デ
ータベース』（東洋経済新報社）をもとに女性役員
数のデータを作成，公表している３）。同調査の対象
は上場企業３,７４０社で海外機関による日本調査より
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広範囲なものとなっている。２０１９年７月末時点にお
ける調査結果は，企業あたりの男性役員数は平均
１０.４人，女性役員数は平均０.６人，女性役員比率は

５.０％となっている。業種別にみた場合，女性役員
比率が高いのが石油・石炭製品（１１社）の８.６％，銀
行業（８７社）の７.３％，保険業（１４社）の７.１％（カッ
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図１　MSCI ACWI Index構成企業（２,４５１社）における国別の女性役員比率（２０１７年）
出所：Eastman ２０１７



コ内は調査対象企業数）。逆に女性役員比率が低い
のがパルプ・紙（２６社）の２.０％，鉱業（６社），ガラ
ス・土石製品（５８社），金属製品（９３社）それぞれ
２.８％となっている４）。
　東京商工リサーチセンターもまた，すべての証券
取引所に上場している３,４９０社について有価証券報
告書（２０１８年１月-１２月決算）をもとに女性役員比
率を公表している。それによると，女性役員比率は
全体で４.２％（１,６６２人）。女性役員比率が３０％以上の

企業比率は０.６４％，３０％未満２０％以上が２.８３％，
２０％未満１０％以上が１６.１３％，１０％未満が８０.３７％と
なっている。とくに女性役員がゼロの企業は６３.６％
（２,２２３社）となっている（東京商工リサーチセンタ
ー ２０１９）。男女共同参画局と東京商工リサーチセン
ターによる知悉調査の結果はMSCIの調査結果と整
合的で後者のデータの正確さを裏づけている。
　なおこのほかにも東京証券取引所が，東証１部，
東証２部，マザーズ，JASDAQに株式を上場してい
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図２　女性役員を義務化している国（欧州）における女性役員比率の推移
出所：Eurostat



る内国企業３,５９４社（２０１８年７月１３日時点）が提出し
たコーポレートガバナンス報告書をもとに女性役員
がいる企業比率を算出，公開している。ただ，コー
ポレートガバナンス報告書では役員への女性登用に
関する記述が任意とされていることなどから，公開
されている数値は前２つの調査より大幅に低いもの
になっている５）。

２　女性役員義務化の動き

（１）　ノルウェー
　図１に明らかなように，日本とくらべると欧米諸
国の女性役員比率はきわめて高いものとなっている。
このひとつの要因となっているのが，欧州を中心と
した女性役員の義務化（割当制度）の流れである。
表２は，欧州でこれまで一定比率の女性役員を義務
づけた国の一覧である。ここでは，ノルウェー，ア
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図３　女性役員を義務化していない国（欧州）における女性役員比率の推移
出所：Eurostat



イスランド，フランス，ドイツをとりあげ女性役員
義務化の仕組みを説明する。
　先進主要国のなかで一定割合あるいは一定人数の
女性役員をおくことを最初に義務化したのはノルウ
ェーである。１９９２年，オスロ証券取引所の上場企業
には７６４人の役員がいたが女性役員は２６人（３.４％）
という低水準であり，１９９０年代初頭から２００２年まで
その水準（４-６％）が続いた。この状況をかえるた
めノルウェー議会は２００３年，公開株式会社（public 
limited company），国有企業，複数自治体が所有す
る企業について男性と女性それぞれが役員の４０％以
上とならなければならないとする法律を可決した
（Norwegian Public Limited Liability Companies 
Act 第６条１１項）。ノルウェーは，ドイツをはじめ
欧州に広くみられる従業員代表制度，すなわち役員
の一部を従業員から選挙で選出する仕組みをとって
いるが，株主が選出する役員についてこの４０％ルー
ルが適用されることになった。
　ところでこの法律は，２００５年７月までに４０％の目
標が達成されれば発効しない仕組みになっていた。
しかし実際には，女性役員比率は２００２年の６％から
２００５年には１２％にまで増加したが４０％の目標にはお
よばなかったため，２００５年秋に法律の発効が決定し
た。この結果，新しく設立される公開株式会社につ
いては２００６年から，既存の公開株式会社については
２００８年から４０％ルールが適用されることになった。
違反企業に対しては政府から警告状がだされ，改善
されなければ企業名が公表され，それでも改善がみ
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表２　一定比率の女性役員を義務化している国

達成期限基準成立年

２００８４０％２００３ノルウェー

２０１３４０％２０１０アイスランド

２０１７３３％２０１１ベルギー

２０１５３３％２０１１イタリア

２０１３２０％２０１１フランス

２０１６４０％

２０１６３０％２０１５ドイツ

表１　３調査における女性役員比率（２０１７年）の比較

マッキンゼーEIGEMSCI
４２.１４２.２ノルウェー

３９４３.４４０.８フランス
３５.９３７.７スウェーデン

３３３４３５.８イタリア
３２.８３３.７フィンランド
３０.７３０.４ベルギー

３０ニュージーランド
３０２８.７オーストラリア
２５２７.２２６.８イギリス
２７２５.８カナダ

２２２４スペイン
３０.３２３.６デンマーク

２３.１イスラエル
２２.２パプアニューギニア

２９.５２２.１オランダ
２２２１.７アメリカ
２０２１.４南アフリカ

２１.３スイス
２８３１.９２０.９ドイツ

２０.２マレーシア
１７.６１９.８アイルランド
１９.２１９.２オーストリア
１１.３１７.６ギリシャ
１２１７.５ルクセンブルク

１５.１コロンビア
１２１３.８インド

１２.９シンガポール
１１.８タイ
１１.３香港

７１１.１アルゼンチン
２０.１１１ポーランド

１０１３.４１０.８トルコ
１０.５フィリピン

１６.２１０.５ポルトガル
１０９.７中国

９.７台湾
７.２８.４ブラジル

８.２チリ
７７.５メキシコ
８７ロシア

１４.５６.１ハンガリー
１４.５６チェコ

２５.３日本
５.２パキスタン
４.３エジプト

１４３.３インドネシア
２.２UAE

３２.１韓国
０.９カタール
０ペルー

１サウジアラビア
出所：Eastman ２０１７，McKinsey & Company ２０１７およびEurostat
注：単位％



られない場合は公開株式会社の廃止（解散）になる
とされている（矢野 ２００９； Teigen ２０１２； Huse 
２０１４； Teigen ２０１５）。
　これによりノルウェーの女性役員比率は数年のう
ちに４０％まで急激に上昇することになった。すなわ
ち２００２年に６％，２００５年に１２％だったノルウェーの
女性役員比率は，４年後の２００９年には４０％にまで急
上昇し，以降２０１９年までほぼその水準で安定してい
る６）。

（２）　アイスランド
　ノルウェーの立法に影響をうけ，次に女性役員の
義務化をおこなったのがアイスランドである。アイ
スランド議会は２０１０年３月，年を平均して５０人以上
を雇用する企業に対し男性と女性それぞれが役員の
４０％以上にならなければならないとする法律を可決
した。４０％達成については２０１３年９月１日までが猶
予期間とされた（Rafensdóttir et al. ２０１４）。この結
果，アイスランドにおける女性役員比率は２０１０年に
１５.８％だったものが，３年後の２０１３年には４８.１％に
まで急上昇し，その後２０１９年まで４５％前後の水準が
続いている７）。

（３）　フランス
　２００８年，フランスの女性役員比率は９.３％でEU２８
か国の平均１０.８％を下まわっていた。フランスの代
表的株式指数CAC４０の構成企業でも女性役員比率
は１０％前後にとどまり，フランスを代表する５００企
業のうち女性役員がゼロの企業が半数以上という状
況であった（Gresy ２０１４）。
　こうした状況をかえるため，２０１１年１月，フラン
ス議会は従業員５００人以上あるいは売上高５,０００万ユ
ーロ以上のすべての上場企業について，① ２０１３年
末までに男性と女性それぞれが役員の２０％以上を占
めること，② ２０１６年末までに男性と女性それぞれ
が役員の４０％以上を占めることを義務化する法律を
制定した。法律違反に対して罰金など刑事罰は設け
られなかったが，法律に違反して任命された役員は

任命が無効になるとされた。この法律の対象企業は
２,０００社におよんだ（Teigen ２０１２； Gresy ２０１４）。
　この結果，２０１０年に１２.３％だった女性役員比率は，
２０１１年２１.６％，２０１２年２５.１％，２０１３年２９.７％と急上昇
し，２０１６年には４１.２％まで上昇した。２０１７年以降は
４３-４％の水準となっている８）。

（４）　ドイツ
　２００９年，ドイツの女性役員比率は１２.９％とEU２８
か国の平均１１％をわずかに上まわる状況であった９）。
前述のようにドイツの企業の統治形態は，おもに業
務の執行をになう取締役会（Aufsichtsrat）と取締役
の選出，監督，長期目標の設定などをおこなう監査
役会（Vorstand）の２層システムとなっている。ま
たドイツでは共同決定法により，従業員２,０００人以
上（鉄鋼・石炭は１,０００人以上）の企業では監査役会
の半数を従業員の選挙で選出しなければならないと
されている。ドイツではとくに取締役会で女性進出
が遅れ，２００９年，ドイツを代表する株式指数DAX３０
の構成企業をみると監査役会の女性比率１１.７％に対
し，取締役会の女性比率は０.５％にとどまっていた。
この状態は徐々に改善し，２０１２年になると女性役員
比率は１７.９％に上昇。DAX３０の構成企業でも監査役
会の女性比率は１９.７％，取締役会の女性比率は７.８％
まで上昇した（Langenbucher ２０１３）。
　こうしたなかドイツでは２０１３年の選挙をへて
CDU/CSU（キリスト教民主同盟/キリスト教社会
同盟）とSPD（社会民主党）の大連立政権が誕生し，
２０１５年３月，大企業に役員の最低３０％を女性にする
ことを義務づける法律が成立した。法律の対象とな
るのは上場企業かつ共同決定法の適用をうける大企
業およそ１００社である。対象となる企業は２０１６年１
月１日までに監査役会あるいは取締役会の最低３０％
を女性にすることが義務づけられた。そして罰則と
して，基準を満たさないで任命された役員は無効に
なるほか，最高５万ユーロの罰金が科されることに
なった（Fedorets et al. ２０１９）。
　ドイツの女性役員比率は法律が制定された２０１５年
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には２６.１％であったが，２０１６年には２９.５％，２０１７年
には３１.９％，２０１８年には３３.８％まで上昇している１０）。

（５）　そのほかの国
　表２にあげた国のほか，欧州ではスペインが民間
企業に一定比率の女性役員をおく努力をするよう求
めているほか，フィンランド，デンマーク，オラン
ダなどで「遵守するか，そうでない場合は（守れな
い合理的な）理由を説明するcomply or explain」を
原則とするコーポレート・ガバナンス・コードなど
として一定数ないし一定比率の女性役員の目標が設
定されている１１）。
　女性役員を義務化するうごきは欧州以外にも広が
っている。２０１８年９月，米カリフォルニア州は，同
州に本社をおく企業に対し２０１９年末までに最低一人
の女性役員をおくことなどを義務づける法律を制定
した（Fuhrmans et al., ２０１８）。またインドやマレー
シアなどアジアでも女性役員を義務化する法律を制
定する国が登場している（Terjesen et al. ２０１５； 
Eastman ２０１７）。

３　女性役員登用と株価，業績の関係を 
分析した先行研究

（１）　海外の先行研究
　女性役員の増加を求める声が大きくなり，実際に
女性役員比率が上昇するにつれて，女性役員の存在
あるいは女性役員比率の高さが企業業績や株価にど
のような影響を与えるかを分析する先行研究が多く
あらわられた。代表的なものを民間によるもの，学
術的なものにわけて整理すると次のようになる。
　民間による調査でよく知られているのがマッキン
ゼー，カタリスト，クレディスイスによる調査報告
書である。マッキンゼーが２００７年に公表した報告書
は，時価総額１.５億ユーロ以上の欧州の全上場企業の
なかから，女性役員の比率・人数，CEO（最高経営
責任者）かCFO（最高財務責任者）に女性が就任し
ているか否か，年次報告書に性的多様性にかかわる

社内統計を記載しているか否かなどを基準にトップ
への女性登用が進んだ８９企業を選びだし，その企業
業績（２００３-５年）を業種別平均と比較している。報
告書は，女性登用が進んだ企業は平均するとROE
が１０％，EBITが４８％業種別平均より高いという結
果がえられたとしている。また２００５-７年の株価を比
較すると，女性登用が進んだ企業の株価上昇率は業
種別平均の１.７倍になったとも報告されている
（McKinsey & Company ２００７）。
　同じ２００７年，カタリストも女性役員比率が高い企
業ほど企業業績がすぐれているという調査結果を公
表している。カタリストは各国の企業やCEOと協
力しながら世界中で女性が働きやすい職場の構築を
めざしている非営利団体である。カタリストは，フ
ォーチュン５００社を対象に，女性役員比率が上位
１/４のグループと下位１/４のグループの企業業
績（２００１-４年）を比較し，前者は後者よりROEが
５３％，ROS（売上高利益率）が４２％，ROIC（投下資
本利益率）が６６％高い結果がえられたとしている
（Catalyst ２００７）。
　クレディスイスは２０１２年，MSCI ACWI Indexを
構成する約２,４００社を対象におこなった２００５-１１年の
企業業績の分析結果を公表した。クレディスイスに
よれば，女性役員が一人以上いる企業の ROEは
１６％と女性役員がいない企業より４％高く，PBR
（株価純資産倍率）も２.４倍と女性役員がいない企業
の１.８倍より高くなっている。また前者の純利益の
伸び率は平均１４％と後者より４％高くなっている
（Credit Swiss ２０１２）。クレディスイスは，２０１４年と
２０１６年には対象企業をCSG３０００の構成企業に変更・
拡大し，前記調査と同様に女性役員のいる企業の方
が，女性役員のいない企業よりすぐれた企業業績を
あげていることを明らかにしている（Credit Swiss 
２０１４； Credit Swiss ２０１６）。
　一方，学術的な先行研究は ① 女性役員の存在あ
るいは比率の高さと企業業績や株価の良好さの間に
正の相関関係を認めるもの，② その関係を否定す
るもの，それぞれが多数存在する。それぞれ代表的
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なものを年代順にまとめると次のようになる。
　まず比較的早い時期におこなわれた前者の代表と
してカーターらの研究をあげることができる。カー
ターらは，フォーチュン１,０００社のなかで必要なデ
ータが得られた７９７社（１９９７年）を対象に分析をお
こなっている。ちなみに１９９７年において，対象米企
業の２４.８％の企業に女性役員が一人も存在せず，大
半の企業（４６.９％）で女性役員は一人だけという状
況であった。分析の結果，女性役員がいる企業は，
株式市場で企業の将来がどのように評価されている
かをあらわすTobin’s Qが統計的に有意に高いこと
が明らかにされた（Carter et al. ２００３）。
　ヨエックスらは，ドイツの上場企業１５１社を対象
に女性役員が３人以上となったとき，企業業績
（２０００-５年）に正の影響が生じるとする臨界質量理
論（critical mass theory）の検証をおこなっている。
ヨエックスらによれば，女性役員がいない企業の
ROEが９.６％であるのに対し，女性役員はいるが
２０％以下の企業ではROEは７.７％に低下し，女性役
員が２０-４０％，４０％以上の企業になるとROEがそれ
ぞれ１２.３％，１２.４％に上昇していることが明らかに
なった。ヨエックスらはこれを臨界質量理論を支持
するものだとしている（Joecks et al. ２０１３）。
　トーチアらもノルウェーの３２８社について女性役
員が３人以上の場合，企業の革新性が高まることを
明らかにしている。トーチアらは，女性役員が１人
あるいは２人の場合，圧倒的多数の男性から女性に
対するステレオタイプな見方にそって行動するよう
強い圧力をうけがちである，男性のインフォーマル
な人的ネットワークに入るのが困難であるなどの理
由で組織に変化をもたらすことが困難になるとして
いる。そして女性役員が３人以上になると，絶対的
な男性多数派と女性少数派という関係がなくなり，
女性役員が創造的に影響力を発揮できるようになる
としている（Torchia et al. ２０１１）。マッキンゼーの
調査報告も，上級経営者に女性が３人以上いる企業
は，アカウンタビリティーなど組織の卓越性を評価
する指標がそうでない企業より高くなることから，

平均１０人からなる役員会に対し３人というのが組織
に変化をもたらす臨界質量（最低基準）になってい
るとしている（McKinsey & Company ２００７）。
　サバティエは，CAC４０の２００社について，女性役
員比率が平均以上の企業グループと平均以下の企業
グループにわけ２００８-１２年の企業業績を比較し，前
者のROE，ROA（総資産利益率），Tobin’s Qが後者
より高いことを明らかにしている（Sabatier ２０１５）。
ほかにもテルジェスン，カニャンら多くの研究が女
性役員比率の高い企業について，女性役員比率が低
い企業よりROE，ROA，Tobin’s Qが高くなること
を実証している（Lückerath-Rover ２０１３； Terjesen 
et al., ２０１６； Conyon et al. ２０１７）。
　一方で，女性役員比率の高さと企業業績や株価の
間に相関関係がない，あるいは負の相関関係がある
とする先行研究も少なくない。前者に属するのがカ
ーターらとマリノバらである。
　先にアメリカ企業を対象に女性役員と企業業績の
間に相関関係があることを明らかにしたカーターら
は，S&P５００の構成企業を対象に１９９８年から２００２年
について女性役員とTobin’s QとROAの関係を分析
し，両者の間に統計的に有意な関係は認めることが
できないとする結論を引きだした。カーターらは，
両者の間に負の相関関係もみとめられないとしたう
えで，女性の役員登用は企業業績以外の基準に基づ
いて進められるべきだと主張している（Carter et 
al. ２０１０）。
　マリノバらは，オランダの上場企業１８６社とデン
マークの上場企業８４社（金融業を除く）を対象に，
女性役員の比率あるいは有無とTobin’s Qの間に相
関関係があるかを２００７年について分析した。ちなみ
に対象企業の女性役員比率は６.４％で，女性役員の
８８％が監査役に集中していた。また女性役員が一人
以上いる企業はオランダが２５.５％，デンマークが
５０％であった。分析の結果は，女性役員がいる企業
のTobin’s Qは平均２.６７１で女性役員がいない企業の
２.０８５を上まわった。しかし，マリノバらは，企業規
模，創業からの年，業種などをコントロールすると
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女性役員の比率（あるいは有無）とTobin’s Qの間
に統計的に有意な相関関係は認められなくなるとし
ている（Marinova et al. ２０１０； Marinova et al. 
２０１６）１２）。
　さらに進んで女性役員と企業業績の間に負の相関
関係を見いだしているのがアダムスらとエイハーン
らである。
　アダムスらは，S&P５００，S&P MidCap（中型株指
数），S&P SmallCap（小型株指数）の構成企業１,９３９
社を対象に，１９９６年から２００３年にかけて女性役員の
存在とTobin’s QとROAの関係を分析し，両者の間
に統計的に有意な正の相関関係はみいだせず，むし
ろ弱いながらも負の相関関係がみとめられると結論
している（Adams et al. ２００９）。
　エイハーンらは，２００１年から２００９年にかけてノル
ウェーの２４８社の分析をおこない，女性役員の義務
化が発表されたことにより株価が大幅下落するとと
もに，その後数年にわたってTobin’s Qが大きく減
少したことを明らかにしている。エイハーンらは，
女性役員の増加とTobin’s Qには負の相関関係がみ
とめられるとしている（Ahern et al. ２０１２）。一方，
エクボらはこれに反証している。エクボらは１９９８年
から２０１３年にかけてオスロ証券取引所上場企業につ
いて分析をおこない，２０００年代初頭におこったノル
ウェーの株価下落はITバブルの崩壊による世界的
な株価下落の影響を受けたもので，それと独立に女
性役員義務化による株価下落やTobin’s Qの減少は
みとめられないとする研究成果を公表している
（Eckbo et al. ２０１６）。

（２）　国内の先行研究
　国内でも，女性役員の存在ないし比率の高さと企
業業績や株価の間に正の相関があるとする研究と，
それを否定する研究が存在している。
　正の相関関係をみとめているのが一ノ宮，シーゲ
ルらである。一ノ宮は，金融・保険を除く東証一部，
二部上場企業２,３４１社を対象に，製造業と非製造業
それぞれについて企業規模をコントロールしたうえ

で，２００７年の女性役員比率と２００６年度のROS，ROA，
ROE，期末株価との相関関係を分析している。その
結果，女性役員比率とROS，ROA，期末株価の間に
正の相関関係が認められることが示されている（一
ノ宮 ２０１１）。
　シーゲルらは，事業所・企業統計調査，企業活動
基本統計調査，賃金構造基本統計調査のパネルデー
タ（２００１，２００４，２００６年）を利用して女性役員比率
と企業業績との関係を分析している。調査では，製
造業において高い女性役員比率とROAの間に相関
関係が認められることが示されている。ただサービ
ス業については，両者の間にわずかであるが負の相
関関係があるとされている（Siegel et al. ２０１１）１３）。
　一方，松本と宮崎の調査結果は女性役員比率と企
業業績に正の相関関係がみとめられないことを示し
ている。宮崎は，１２４社の２００９-２０１５年のデータにも
とづき女性取締役比率とROAの関係を分析してい
る。結果は，両者に相関関係がないというものであ
るが，宮崎はこの理由について対象企業の中で女性
取締役が存在する企業でもそのほとんどは１名にと
どまり，１名の女性取締役が入っても企業経営に大
きな影響を与えることは難しいのではないかと述べ
ている（宮崎 ２０１７）。
　松本は TOPIX５００に属する２３６社の２００８年から
２０１３年のデータにもとづき女性取締役比率とROA
およびTobin’s Qの間に相関関係があるか分析して
いる。結果は，業種などをコントロールすると両者
の間に統計的に有意な相関関係はみとめられないも
のとなっている（松本 ２０１９）。

４　日本における女性役員登用先進企業の分析

　先にみたように女性役員の存在（比率）と企業業
績に相関関係があるかについて先行研究の判断はわ
かれている。そのなかにあって比較的一貫した実証
結果がでているのが１０人前後の役員会にあって３人
以上の女性役員がいる場合，企業業績への影響が確
認されるとする臨界質量理論である（McKinsey & 
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Company ２００７； Torchia et al. ２０１１； Joecks et al. 
２０１３）。しかしながら，国内については管見の限り
臨界質量理論を検証した研究がない。そこで，政府
が公開している「女性の活躍推進企業データベー
ス」を利用し，女性役員比率３０％以上の国内上場企
業の特性と業績を明らかにする１４）。
　女性の活躍推進企業データベースには２０１９年１月
３日現在，１４,２２４社の行動計画，１１,４３６社のデータ
が含まれ，そのなかに女性役員の人数と比率も入っ
ている。今回は，同データベースから，女性役員
（単体の取締役および監査役）が３０％以上，従業員
１,０００人以上，東証一部上場という条件をすべてみ
たす企業を抽出し，その株価，ROEにどのような特
徴があるか分析した１５）。なお，抽出の条件を３人
ではなく３０％としたのは，東証上場企業（２０１８年）
では取締役が平均８.２８人，監査役会が平均３.５４人で，

取締役と監査役から構成される取締役会が欧米より
多人数になっていることを考慮したためである（東
京証券取引所 ２０１９）。なお，女性役員比率が３０％を
超える企業が少なかったため，あわせて２０％以上の
企業についても分析をおこなった。
　表３は，女性役員比率２０％以上，従業員１,０００人以
上，東証一部上場の条件に該当する１０企業の女性役
員比率などをまとめたものである。女性の活躍推進
企業データベースで設定した条件に該当した企業は
１７社あったが，有価証券報告書（２０１８年１-１２月期）
で女性役員比率を確認したところ７社で女性役員が
２０％未満となっていたためこれを除外し，最終的に
１０社が残った１６）。
　表３にあるように女性役員比率が３０％を超えるの
はわずか６社である。比率を２０％まで下げても該当
企業は１０社にとどまる。表４は欧米でMSCI ACWI 
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表３　女性役員比率２０％以上の企業特性

外国法人等
所有比率

TOPIX
インデックス（２）

３３業種区分
女性
比率

うち
女性

社外取
締役
社外監
査役

うち
女性

常勤
監査

比率
うち
女性

監査
役

女性
比率

うち
女性

役員
数

３Small ２化学５０３６１１３３.３１３６６.７６９A

３９.５Large ７０（３）化学６６.７４６１２６０３５４５.５５１１B

４１.８Small １サービス業５０２４０２２５１４３３.３３９C

４４.２Mid ４００食料品３７.５３８０１３３.３１３３３.３３９D

１６Mid ４００小売業６６.７４６０１２５１４３３.３４１２E

２４.７Mid ４００食料品５０３６〈０〉〈０〉５０〈２〉〈４〉３３.３３９F（１）

２８.２５２.８３.２６０.３１.２３９.１１.５３.８４０.７４９.８６社平均

５８.４Small ２繊維製品００３１１３３.３１３２５３１２G

１９.６Mid ４００不動産業５０２４１１５０２４２３.５４１７H

５.１Small ２食料品６６.７２３〈０〉〈１〉３３.３〈１〉〈３〉２２.２２９I（１）

２４Small １サービス業００３〈０〉〈１〉０〈０〉〈３〉２２.２２９J（１）

２６.８３０.８１３.３０.５１３０.８１３.３２３.４２.８１１.８４社平均

２７.６４６.９２.３４.９０.４１.１３６.１１.３３.６３３３.５１０.６１０社平均

出所：各社有価証券報告書（２０１８年１-１２月期）
注：（１）監査等委員会設置会社。監査役の〈　〉で示された人数は取締役のうち監査等委員として選任された人数。常勤監

査の〈　〉内の人数は常勤監査等の人数。
　　（２）Large 70とはTOPIX算出指数対象のうち時価総額，流動性の高さが３１位から１００位までの７０銘柄。Mid 400とは，

同１０１位から５００位までの４００銘柄。Small 1とは，同５０１位から１０００位までの５００銘柄。Small 2とは同１００１位以降の
全銘柄。

　　（３）Bは日経平均の採用銘柄にもなっている。



Indexの構成企業で女性取締役が３人以上いる企業
の割合を示したものであるが，日本との違いが際立
っている１７）。
　１０社の女性役員は合計３５人であるが，そのうち社
外取締役および社外監査役が２３人（６６％）を占めて
いる１８）。東証の３３業種区分にしたがえば，１０社の
うちわけは食料品３社，化学２社，サービス業２社，
小売業，繊維製品，不動産業各１社となっている。
企業規模は，日経平均採用銘柄でかつTOPIXの上
位３１位から１００位に相当するLarge 70の構成企業が
１社，同１０１位から４００位に相当するMid 400構成企
業が４社，同５０１位から１,０００位に相当するSmall 1
に区分されるものが２社，同１００１位以下に相当する
Small 2に区分されるものが３社とさまざまな企業
規模に分散している。また外国法人等の株式保有比
率は１０社平均で２７.６％と，２０１８年度における全国４
証券取引所全体の２９.１％よりわずかであるが低くな
っている１９）。
　２０１４年から２０１８年について，女性役員比率３０％以
上の６社と同２０％以上３０％未満の４社の年間株価上
昇率と日経平均，東証一部単純平均の年間上昇率
（すべて３月末を基準）をあらわしたのが図４であ

る。女性役員比率３０％以上の６社の株価の年間上昇
率は，東証一部単純平均を期間すべてで大きく上ま
わっており，上昇率の差は平均すると年１２.８％とな
っている。６社のうち日経平均に採用されているの
は１社のみで日経平均にくらべると規模の小さい企
業が多いが，その株価上昇率は日経平均も大きくア
ウトパーフォームしている。６社の株価上昇率は
２０１５年と２０１７年に日経平均の上昇率をわずかに下ま
わるが，他の３年間は日経平均の上昇率を１０％以上
アウトパーフォームしている。その結果，６社の株
価上昇率は平均すると年１１.６％日経平均を上まわる
ことになっている。
　女性役員比率２０％以上３０％未満の４社の株価上昇
率は，２０１８年を除き同３０％以上の株価上昇率を下ま
わっている。２０１８年に株価上昇率の逆転が生じてい
るが，これはJの株価が前年比１９０％高騰し女性役員
比率２０％以上３０％未満の株価上昇率を大きく押し上
げたためである。期間をつうじてみると女性役員比
率２０％以上３０％未満の株価上昇率は，同３０％以上の
それを平均して年４.１％，２０１８年を除く４年でみる
と平均して年１４.５％下まわっている。
　女性役員比率２０％以上３０％未満の株価上昇率を日
経平均および東証一部単純平均と比較すると，２０１８
年をのぞく４年間，その株価上昇率は東証一部単純
平均を年平均７.６％上まわるが，日経平均を年平均
５.１％下まわっている２０）。この４社の規模をみると，
Mid 400に属する企業が１社のみで，Small 1に区分
されるものが１社，Small 2に区分されるものが２
社と小規模な企業が多い。そこで参考までに東証一
部上位１００社をあらわす大型株（TOPIX上位１-３０位
に相当するCore 30とLarge 70を合わせたものに相
当），同１０１位から５００位をあらわす中型株（Mid 400
に相当），同５０１位以下をあらわす小型株（Small 1
および2に相当）それぞれと４社の株価上昇率を比
較したのが図５である。図５からは４社の株価上昇
率は２０１４年を除き東証一部大型株（東証一部上位
１００社）の上昇率を上まわっていることが示されて
いる。
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表４　３人以上の女性役員がいる企業の割合

女性役員３人
以上の企業割合

対象企業数

１００％７０フランス

１００％１８イタリア

１００％９ノルウェー

９６.６％２９スウェーデン

８０％１０ベルギー

８０％５５ドイツ

７５％１２フィンランド

６５.２％２３スペイン

６４.７％１７デンマーク

６４.３％１１２イギリス

出所：Eastman ２０１７
注１：２０１７年１０月１６日時点でのデータ
注２：対象はMSCI ACWI Indexの構成企業



　最後に１０社の ROEをみておきたい。図６は，
２０１４年から２０１８年について，女性役員比率３０％以上
の６社と同２０％以上３０％未満の４社のROEを東証
一部の総合（全体），大型株，中型株，小型株のROE
と比較したものである。女性役員比率３０％以上の６
社のROEは２０１７年と２０１８年に大型株のROEをアン
ダーパーフォームしているが，それ以外はベンチマ
ークとなるすべてのROEをアウトパーフォームし
ている。期間をつうじた６社のROEは平均９.１７％

で，東証一部の全体６.６％，大型株８.９％，中型株
６.９％，小型株６.１％をすべて上まわっている。その
一方で，女性役員比率２０％以上３０％未満の４社の
ROEは２０１８年を除き，すべてのベンチマークを大
きく下まわっている。期間をつうじた４社のROE
は平均４.３％となっている。
　サンプルサイズが小さいためあくまで記述的な比
較となるが，女性役員比率３０％以上の企業について
は株価上昇率，ROEについて日経平均，東証一部大
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図４　年間株価上昇率　１
注：基準は３月末。



型株とくらべたはっきりした優位性をみとめること
ができる。一方，女性役員比率２０％以上３０％未満の
企業については，株価上昇率は東証大型株をアウト
パーフォームするなどある程度の優位性は認められ
るが，ROEは大型株はもちろん東証一部全体や小
型株とくらべても優位性は確認することができない。
概して，女性役員比率２０％以上の企業はROE以上
に株価上昇率においてベンチマークとした各種指標
に対する優位性を示しているように思われる。

まとめ

　本稿は最初に，MSCI，EIGE，マッキンゼーによ
る女性役員比率の国際調査を取り上げ，対象企業数
の違いなどから国によっては数値に若干の違いがあ
るものの，多くの国について報告される数値に大き
な違いはないことを明らかにした。そして，MSCI
の調査で日本の女性役員比率は５.３％とされパキス
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図５　年間株価上昇率　２
注１：基準は３月末。
注２：大型株は東証一部上位１００社，中型株は同１０１位から５００位，小型株は同５０１位以下に相当。



タンなどとともに世界最低水準にあるとされたが，
この数値は男女共同参画局や東京商工リサーチセン
ターによる上場企業の知悉調査の結果と合致してい
ることを明らかにした。
　ところで世界的な女性役員増加の要因のひとつと
なっているのが女性役員の義務化である。２００３年に
ノルウェーで男女双方が役員の４０％以上となること
が義務化されるとともに，違反を重ねた企業は株式

公開を取り消される重い罰則規定が設けられた。こ
れによりノルウェーでは２００９年までに女性役員比率
が４０％まで急上昇することになった。この後，アイ
スランド，ベルギー，イタリア，フランス，ドイツ
で同様の法律が導入され，多くの国で数年という短
い期間に女性役員比率の目標（３０％-４０％）が達成さ
れている。コーポレート・ガバナンス・コードのか
たちで女性役員比率の目標を設定した国々でも女性
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図６　ROEの比較



役員比率の大幅な上昇がおこっている。
　こうしたなか，女性役員の比率あるいは存在と企
業業績，株価に統計的に有意な相関関係があるかを
検証する研究が海外，国内ともに数多くおこなわれ
るようになっている。その結果は統一性を欠いてい
るが，３人以上の女性役員がいてはじめて企業業績
や株価などにプラスの影響を与えることができると
する臨界質量理論については多くの先行研究がその
有効性を実証している。
　そこで女性の活躍推進企業データベースをもちい
て東証一部上場，従業員１,０００人以上，女性役員比率
３０％以上の企業６社を抽出し，２０１４年から２０１８年ま
での株価とROEの分析をおこなった。結果は，該
当企業にはさまざまな規模の企業が含まれるにもか
かわらず，株価の上昇率は日経平均を年平均１１.６％
アウトパーフォームするというものであった。６社
のROEも，東証大型株を年平均０.３％近く上まわる
ものとなっている。女性役員比率２０％以上３０％未満
の４社についても分析をおこなった。結果は，株価
の上昇率は東証一部単純平均を上まわるものの，
ROEは東証大型株，中型株，小型株すべてを下まわ
るというものであった。あくまで記述的な比較では
あるが，女性役員比率３０％以上の企業は株価と
ROEとりわけ株価において大きな優位性を示す結
果となった。この理由のひとつとして，男女均等待
遇や女性活用を進める企業を高く評価するESG投
資の増加があるのではないかと思われる２１）。この
点についての考察は別の機会にあらためておこなう
ことにしたい。
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申し上げる。

注
１） 政府は２０１５年に「第４次男女共同参画基本計
画」を策定し，上場企業役員に占める女性の割合
を２０２０年までに１０％にすることを目標にかかげた。

企業側でも経団連が女性役員３０％以上を目指す
「３０％ Club Japan」と女性活躍推進の協力に関す
る覚書を締結するなど，官民で女性役員増加を目
指す動きが活発になっている（「女性活躍もう打
つ手なし？日本の指数，過去最低に」『日本経済
新聞』２０１９年１２月２１日電子版）。

２） こうした違いが生まれる理由として，調査によ
り国ごとの調査対象企業数に違いがあることのほ
か，ドイツ，ポーランド，オランダについては監
査役会と取締役会の２層システムが導入されてい
ることが役員の範囲確定の違いを生みだしている
のではないかと推測される。欧州諸国における取
締役会の違いについてはDavies et al.（２０１３）参
照。

３） 同調査は，取締役，監査役，指名委員会等設置
会社の代表執行役および執行役を役員としてデー
タを収集している。ちなみに日本の会社法は取締
役，会計参与，監査役を役員（３２９条１項），役員
に執行役，会計監査人を加えたものを役員等
（４２３条１項・８４７条１項）と定義している。

４） 男女共同参画局「上場企業における女性役員の
状況」http://www.gender.go.jp/policy/mieruka/
 company/pdf/sangyo_list2019.pdf（最終閲覧日 
２０２０年１月２０日）

５） 東京証券取引所によれば，女性役員がいる企業
比率は全体で７.７％，上場別にみると東証１部上
場企業が１０.６％，東証２部上場企業が３.３％，マザ
ーズ上場企業が５.５％，JASDAQ上場企業が３.２％
となっている。企業規模別にみると連結売上が１
兆円以上の企業で３２％，１兆円未満１千億円以上
の企業で９.８％，１千億円未満１００億円以上の企業
で６.７％，１００億円未満の企業で３.７％と企業規模が
大きくなるほど女性役員のいる企業比率が高くな
っている（東京証券取引所 ２０１９）。

６） 欧州統計局（Eurostat）のデータ。
７） 欧州統計局（Eurostat）のデータ。
８） 欧州統計局（Eurostat）のデータ。
９） 欧州統計局（Eurostat）のデータ。
１０） 欧州統計局（Eurostat）のデータ。
１１） スペインやフィンランドなどを女性役員の義務

化をしているノルウェーやアイスランドなどと同
列に扱う文献もある（Terjesen ２０１５； Eastman 
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２０１７）。しかしスペインについては２００７年に制定
された法律で民間企業について女性役員比率４０％
という基準が示され，未達成企業は国の補助金や
契約から排除されるという指摘（Terjesen ２０１５）
があるものの，法律上はあくまで「努力目標」と
されている（Laguna ２０１４）。このこともあり，欧
州統計局のデータによればスペインの女性役員比
率は，２００７年に６.２％だったものが２０１８年には
２３.７％まで上昇しているが，依然として４０％の基
準を大きく下まわっている。またフィンランドの
民間企業については，２００８年に女性役員比率４０％
をもとめるコーポレート・ガバナンス・コードが
定められ，これがとくに女性役員比率の上昇に大
き な 役 割 を 果 た し た と 指 摘 さ れ て い る
（Kovalainen et al. ２０１４）。欧州統計局のデータに
よれば，フィンランドの女性役員比率は２００８年に
２０.４％だったものが，２０１８年には３４.５％まで上昇
している。なお本稿では説明できなかったが，国
有企業や公的企業については，さらに多くの国で
一定比率の女性役員を義務づける法律が存在して
いる。

１２） マリノバらは創業からの年とTobin’s Qの間に
負の相関関係がみとめられるとしている
（Marinova et al. ２０１０; Marinova et al. ２０１６）。

１３） この他に新倉らは，女性役員がいる企業に限定
した分析において固定効果モデルを使った場合，
女性役員比率の高さとTobin’s Qの間に正の相関
関係が認められるが，同時に操作変数法を用いる
と相関関係がみとめられないとする結果を示して
いる（新倉他 ２０１７）。

１４） ２０１５年９月，１０年の時限立法として「女性の職
業生活における活躍の推進に関する法律」（以下，
女性活躍推進法と記す）が施行された。同法は常
時雇用する労働者が３０１人以上の企業に対し，（１）
採用者に占める女性労働者の割合，男女の勤続年
数の差異，労働時間，管理的地位にある女性労働
者の割合などを把握し，（２）女性の職業生活にお
ける活躍を推進するためそれらの項目について数
値目標を含んだ行動計画を策定し，（３）それを厚
生大臣に届出るとともに公表をおこなうことを求
めている 。そして政府はこの女性活躍推進法に
もとづき，各企業の女性活躍推進にむけた計画，

数値目標，現状などを公表する手段として「女性
の活躍推進企業データベース」を整備，公開して
いる。なお，２０１９年５月２９日，同法の改正法が成
立し６月５日に公布された。この改正法により，
公布から３年以内に，適用対象が常時雇用する労
働者が１０１人以上の企業に拡大されることになっ
た。

１５） 従業員数１,０００人の条件は，臨時雇用者を含め
て企業抽出をおこなった。

１６） この理由としては年度による役員構成の変化の
ほか，役員の範囲を単体の取締役，監査役より拡
張して報告しているケースがあると考えられる。

１７） 女性の活躍推進企業データベースの利用は任意
であるため，設定した条件を満たしながら今回の
分析対象になっていない企業が存在する。ただ女
性活用に積極的な企業の多くは同データベースを
利用しているため，その実数は多くないと推測さ
れる。ちなみに本文前述のようにイーストマンに
よれば，２０１７年，MSCI ACWI Indexに採用され
ている日本の３２１社のうち女性役員３人以上の企
業は０.６％とされており，東京商工リサーチセン
ターのデータでも，２０１８年，女性役員３人以上の
企業は０.６４％とされている（Eastman ２０１７； 東京
商工リサーチセンター ２０１９）。

１８） ２０１３年，日経２２５企業においては５１人の女性取
締役が選任されているが，そのうち４６人（９０.２％）
は社外取締役であり，社内取締役のうち従業員出
身で業務執行を担当するのは１人だけとされてい
る（上田 ２０１４）。

１９） 東京証券取引所「２０１８年度株式分布状況調査の
調査結果について」（２０１９年６月２６日）より。

２０） ２０１８年を含むと４社の株価上昇率は，東証一部
単純平均を年平均２０.２％上まわるとともに日経平
均も年平均７.４％上まわる。

２１） MSCI日本株女性活躍指数など女性活用の進ん
だ企業を対象とした指数がつくられ，それにもと
づいたETF（上場投資信託）が多数開発されてい
る。また年金積立金管理運用独立行政法人
（GPIF）のように，ESG投資の一環としてMSCI
日本株女性活躍指数を採用し，そのパッシブ運用
をおこなう機関投資家もあらわれてきている。
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Abstract : Since 2010s, the ratio of women board members has increased rapidly among most Western 
countries. On the contrary, that of Japanese companies remains at the lowest level in the world. Firstly, this 

article shows the current ratio of women board members and its historical change among developed 

countries. Secondly, this article reveals the history and mechanism of the quota of women board members 

among European countries. Thirdly, this article summarizes previous studies which analyzed the relations 

between women board members and corporate performance. Among them, the critical theory proved that 

more than three women board members were required in order to make a difference. Finally, this article 

analyzes the financial performance (from 2014 to 2018) of companies that are listed on the first section of 

Tokyo Stock Exchange, employ more than 1,000 workers, and have more women board members than 30%. 

The stock price and ROE of companies with more than 30% women board members outperform NIKKEI 225 

and TSE large stock index.

Keywords : women board members, corporate performance, ROE, stock price, gender quota, critical mass 
theory
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