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概　要

　現在、上場企業を中心として ESG経営への
取り組みが本格化している。そのような企業の
取り組み姿勢は株式市場からどのように評価
を受けるのだろうか。ESG経営には多種多様
な切り口が存在するが、本研究では ESG経営
における世界的な潮流として「取締役会にお
けるジェンダーダイバーシティ（Board Gender 
Diversity、BGD）に着目した。さらに、わが国
においてとりわけ関心の高まっている女性役員
比率を対象として、市場からの評価との関係を
検証した。本研究においては、最初にわが国全
般において役員のジェンダーダイバーシティが
進展した時期を推定した上で、その時期におけ
る上場企業の女性役員比率と市場パフォーマン
スとの関係について検証を行った。本研究の検
証の結果、推定された時期において女性役員比
率と市場パフォーマンスとの関係に正の関係が
みられたものの、該当時期の一部を抽出して検
証したところ、時期によって結果に大きな差が
見られた。すなわち本稿の検証において、わが
国の女性役員比率と市場パフォーマンスとの関
係を一概に結論付けることは難しいという結果
となった。

はじめに 1

　近年、ESG 2投資が急激に加速化している。
企業においてもそうした流れを受けて ESG要
素を経営に取り込む経営、すなわち ESG経
営に邁進している。ESG経営が持続可能経営
（Sustainable Management）に発展するためにも、
企業は ESGへの深い理解と実践が求められて
いる。その際、重要な指標となるのが ESG評
価機関 3の提供する ESG評価であろう。ESG
評価は、ESG投資に限定されることなく、既
に投資全般の重要な基準となっている。
　さて、企業の ESG経営はわが国において株
式市場からの評価に直結するのであろうか。言
葉を換えれば、企業は ESG経営に邁進するこ
とで企業の市場パフォーマンスを高めることが
可能といえるか。
　Easley and O'hara（2004）が示唆するように、
企業の ESG経営への取り組みは市場パフォー
マンスを高めることが予想される。その理由と
しては Dhaliwal et al.（2011）が指摘するように
外部ステイクホルダーとの情報の非対称性の解
消につながるからである。同様に Cantino et al. 
（2017）は、企業の ESG経営への取り組みと資
本コスト低下との関連性を示唆している。
　ただし、これらを実際に検証するには対象
をある程度細分化する必要がある。そもそも

1  本研究については日本学術振興会・科学研究費助成事業（学術研究助成基金助成金・基盤研究（C）、課題番号 20K01896「持続可能な
社会を真に実現する ESG経営―新たな評価フレームワークの構築と提言―」）の助成を受けた。本稿における統計的検証とそれに伴う
図表作成については「政府統計の総合窓口（e-Stat）」のデータ、日経 NEEDS株価・指標データ、（東洋経済新報社「役員四季報データ」
を基にして集計された）内閣府の女性役員比率データ、ならびに財務省の国債金利情報を使用している。いうまでもなく本稿において
万が一何らかの間違いがある場合は筆者の責任である。
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ら、2022年 7月には女性活躍推進法に関する制
度改正が行われ、わが国のジェンダー平等に向
けて情報公開がさらに拡充されることになった。
　企業にジェンダーダイバーシティを強く求め
るのは ESG投資に関しても同様である。企業
のジェンダー平等を測るための ESG評価項目、
たとえば従業員関連の評価項目として女性従業
員比率、ジェンダーペイギャップ指数、課長（あ
るいは部長）以上の女性管理職比率等が挙げら
れる。さらに従業員関連の評価項目だけではな
く、役員関連の評価項目、とりわけ女性役員比
率についてはわが国において特に重視すべき項
目であろう。
　わが国における女性役員比率については、世
界的な BGDの高まりのなかで常に改革が求め
られてきた。たとえば 2013年 4月に安倍首相
は経団連に対して、すべての上場企業において
役員のうち 1人は女性登用をするよう要請を
行った。その後、日本再興戦略の提言等をふま
えて 2014 年に内閣府令が改正され、2015年の
新たな事業年度より有価証券報告書等に女性役
員比率を記載する運びとなった。
　こうした現実的な取り組みとともに、関連す
る領域において理論的考察も多く登場してい
る。Carter et al. （2003）が BGDの企業価値へ
の正の影響を検証して以降、世界中で BGDと
企業価値に関する研究が本格化した。
　Brahma et al.（2021）は英国の事例を調査し
て、BGDと企業パフォーマンスとの間にポジ
ティブな関係があることを指摘した。Campbell 
and Mínguez-Vera（2008）はスペインの企業を対
象として、BGDが企業価値にプラスの影響を
及ぼすことを示唆した。米国の事例としてはた
とえば Adams and Ferreira（2009）があり、女性
役員比率とガバナンス機能の有意な関係を示唆
している 4。
　一方、わが国における研究として、新倉・瀬
古（2017）は、女性役員登用が企業業績に効果
を与えるとは一概にいえないことを示唆して
いる。松本（2019）は女性取締役登用と企業パ
フォーマンスとの間には見せかけの相関が高い
ことを指摘している。さらに、太田・向（2021）

ESG経営と一口にいっても、Eと Sと Gそれ
ぞれにおいて多様な評価項目があり、多彩な側
面を備えていることはいうまでもない。たと
えば ESG投資隆盛の背後には 2015年 9月に採
択された SDGs（Sustainable Development Goals、
持続可能な開発目標）があり、そこには 17も
の多彩な開発目標がある。本稿ではその中でも
日本の企業が今後一層取り組むべき目標とし
て、目標 5「Gender equality（ジェンダー平等）」
に着目し、企業のジェンダー平等に向けた取り
組みと市場からの評価について考察を行う。ま
た、そうした企業の取り組みのなかでも、取締
役会におけるジェンダーダイバーシティ（Board 
Gender Diversity、BGD）に注目する。旧来
BGDは世界的に注目されており、特にわが国
においては女性役員比率の向上が重要かつ喫緊
の課題となっているからだ。
　本稿は以下のとおり構成されている。第 1節
では、ESG経営のなかで BGDに着目し、近年
わが国で注目されている役員のジェンダーダイ
バーシティについて概観する。第 2節では、企
業の ESG経営への取り組みと市場パフォーマ
ンスとの関係を検証するためのリサーチデザイ
ンについて論じる。第 3節では、わが国全般
で女性役員比率が上昇していた時期をMarkov 
Switching Modelを用いて推定する。そして、
第 4節では第 3節で推定した時期に着目し、女
性役員比率と市場パフォーマンスとの関係につ
いてパネルデータ分析に基づいた検証を行う。

1．�ESG経営　―役員のジェンダーダイ
バーシティを例として―

　OECDの公表するジェンダーギャップ指数
からも明らかなように、わが国にはジェンダー
平等に向けた強い改革が求められていることは
間違いない。ジェンダーダイバーシティは企業
にとっても喫緊の課題といえよう。わが国では
2016年 4月に女性活躍推進法が施行され、女
性管理職登用の充実が図られた。ただし、同法
は比較的大きな企業を対象としていたこと等か

4  その他、環境の側面から BGDを考察した研究として Nadeem et al.（2020）が挙げられる。当研究では米国の企業を調査した結果、BGDと
環境イノベーションとの間に有意な正の関連があることを示している。
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く株価に影響を及ぼすファクターは多種多様で
ある。ジェンダー平等に向けた新しい取り組み
がいくら秀逸なものであっても、世の中で理解
や関心を持たれていなければ株式市場に影響を
与えることは限定的である。そのような理由か
ら本稿では 2段構えで以下のように検証を行
う。最初に、わが国全般において役員のジェン
ダーダイバーシティが進展したと考えられる時
期を推定する。次に、推定された時期において
女性役員比率と市場パフォーマンスとの関係を
検証する運びである。
　それではわが国全般において、役員のジェン
ダーダイバーシティが進展したと考えられる時
期をどのように推定すべきか。このような時期
を推定するためには、上場の有無に関わらず、
わが国全般において役員のジェンダーダイバー
シティが進展した時期を推定することが望まし
い。そこで、わが国全体の企業における女性
役員比率を対象として Markov Switching Model
を使って予備検証を試みる。Markov Switching 
Modelは Hamilton（1989）等によって確立した
手法であり、構造変化について当初に仮定を
置かずに Regimeの変化を抽出する。すなわ
ち、わが国全体の女性役員比率を対象とした
Regime転換からその節目を検証する。
　次に、上記で推計された時期における女性役
員比率と市場パフォーマンスとの関係を検証す
る。ここでは上場企業の女性役員比率と株価収
益率の関係を確認していく。その際、Coles et 
al. （2008）が指摘するように、企業ごとの取締
役会の多様性についても考慮の必要がある。本
稿では企業ごとにデータを採取することに替え
て、業種ごとのデータを採取した上でパネル
データ分析を行う。具体的には業種別の女性役
員比率と業種別の株価指数を用いて、役員の
ジェンダーダイバーシティと市場パフォーマン
スとの関係を検証する。

3．Markov�Switching�Model による検証

　わが国全般において役員のジェンダーダ
イバーシティが進展した時期を推定するため
に、わが国の女性役員比率に対して Markov 
Switching Modelを使って検証を試みる。女
性役員比率については「政府統計の総合窓口

についても女性役員登用と負債コストの間に有
意な関係は見られなかったことを示している。
Joecks et al.（2013）が示唆するように、この種
の取り組みは初期段階において企業業績に悪影
響を及ぼす可能性も否定できないものの、総じ
てわが国の女性役員の増加が企業パフォーマン
スに正の影響を与えるとは言い難い。
　また、女性役員の増加に向けてクオータ
（quota）制導入も従来検討されており、重要
なテーマとなっている。たとえばわが国では
2023年 6月 13日に女性版骨太の方針（女性活
躍・男女共同参画の重点方針 2023）が決定し、
プライム市場の上場企業を対象として、2030
年までに女性役員比率を 30％以上とすること
が目指されている。クオータ制の効果につい
ても様々な見解があり、たとえば Niederle  et 
al.（2013）はクオータ制の導入が仕事へのチャ
レンジを通してジェンダー平等につながること
を指摘している。一方、Ahern and Dittmar（2012）
はクオータ制の導入が企業の業績悪化をもたら
すことを示唆している。このようにクオータ制
導入の効果については明確な結論が出ておら
ず、様々な見解が混在しているといえよう。
　

2．リサーチデザイン

　Post and Byron （2015） では、BGDと企業価値
との関係について、従来行われてきた 140の研
究を包括的に検証している。同研究は、BGD
と市場パフォーマンスについても検証してお
り、BGDと市場パフォーマンスとの間にほと
んど関係のないことを指摘している。ただし一
方、同研究は BGDと市場パフォーマンスの関
係には男女平等の進展した国には正の関係があ
り、男女平等の進展していない国には負の関係
があることを示唆した。こうした示唆は一国の
ジェンダー平等の程度を測定する上で重要な
基準とも考えられる。そこで、かりに Post and 
Byron （2015） に基づく場合、わが国において十
分にジェンダー平等が進展した状況であれば、
女性役員比率の増加は市場パフォーマンスを向
上させるであろう。
　ただし、現実の株式市場において該当要因に
関する市場パフォーマンスを計測する際には
様々な点に留意すべきであろう。いうまでもな
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　　F_BD_NAFt = αN1 +βN1BD_NAFt + εN1t , 
　　εN1t～（0, σN1

2） （3）
Regime 2（St = 2）
　　F_BD_NAFt = αN2 +βN2BD_NAFt + εN2t , 
　　εN2t～（0, σN2

2） （4）

とする。そして、マルコフ推移確率行列

P=
p11 

p22

1－p22
1－p11

H> とともに推計した。これらの

推定結果については図表 1の単位根検定の下に
掲載している。
　全産業においては、マルコフ推移確率行列は

0.93684098
0.06315902

0.05683517
0.94316483( )となった。Regime 1に

おけるβA1の推定結果も、Regime 2における
βA2の推定結果も共に正となり、どちらも女性
役員数の増加に寄与しているものの、Regime 2
におけるβA2のほうが大きい。よって全産業に
ついては、Regime 2が女性役員数の増加に寄与
するものとみなす。
　非農林業について、マルコフ推移確率行列は

0.93776242
0.06223758

0.05489636
0.94510364( )となった。こちらにつ

いても全産業と同様に、Regime 1におけるβ
N1の推定結果も、Regime 2におけるβN2の推定
結果もともに正となり、どちらも女性役員数
の増加に寄与している。また、全産業と同様に、
Regime 2におけるβN2のほうが大きい。よって
非農林業についても Regime 2が女性役員数の
増加に寄与するものとみなす。
　次に各 Regimeから推計される推移確率を推
計し、プロットすることで Regime転換の視覚
的な検証を行った。結果的には全産業、非農林
業それぞれにおいて推移確率をプロットして
みたところ、きわめて類似した結果となった。
そこで代表して非農林業における Regime 1と
Regime 2の推移確率を図表 2に記載する。

（e-Stat）」の労働力調査（基本集計）を基に、「2011
年 10～ 12月期」から「2023年 4～ 6月期」ま
での四半期 47期のデータを採取した 5。ここで
は、全産業における役員数（単位：万人、以下
同じ）を BD_All、全産業における女性役員数
を F_BD_Allとする。また、同様に非農林業に
おける役員数を BD_ NAF、非農林業における
女性役員数を F_BD_NAFとする。

3. 1　単位根検定

　Markov Switching Modelの適用の可否を判断
するために、最初に単位根検定を BD_All、F_
BD_All、BD_ NAF、F_BD_NAFに対して行う。
単位根検定は DF test、ADF test（ラグを 1期
とったものと 2期とったものの 2検定）、そして
Phillips-Perron testを行う。検定の結果は図表
1の上部のとおりである。ラグ 2期を採用した
ADF testを除き多くの検定で有意に帰無仮説を
棄却したため、原系列に対して検証を行う。

3. 2　�Markov�Switching�Model による
検証

　本稿の Markov Switching Modelでは、全産
業ならびに非農林業それぞれにおいて 2個の
Regime 1（St = 1）ならびに Regime 2（St = 2）を
仮定する。
　全産業については、Regime 1と Regime 2に
関して、

Regime 1（St = 1）
　　F_BD_Allt = αA1 +βA1 BD_Allt +εA1t , 
　　εA1t～（0, σA1 2） （1）
Regime 2（St = 2）
　　F_BD_Allt = αA2 +βA2 BD_Allt +εA2t , 
　　εA2t～（0, σA2 2） （2）

とする。次に非農林業については、Regime 1と
Regime 2に関して、

Regime 1（St = 1）

5  当統計については、東日本大震災の影響により 2011年に一時中断されたため、2011年に調査が再開されて以降のデータを採取した。
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図表1　単位根検定とMarkov�Switching�Model の推定

サンプル期間
サンプル数        

全体 女性 全体 女性
単位根検定

全産業 非農林業

推移確率

Regime１

α

β

α

β

α

β

α

β

全産業 非農林業

注: ()内はt値。***は1%水準、**は5%水準、*は10%水準で統計的に有意であることを示している。

(2011年10-12月期～2023年4-6月期)

ρ11

ρ22
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る。当改定によって、取締役会・監査役会の実
効性確保のための前提条件に、「ジェンダーや
国際性の面を含む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」といったジェン
ダーダイバーシティの必要性が強調された 6。
　以上のような背景によって 2019年に大きな
転換が行われたことが予想されるものの、2022
年になると Regime 2の推移確率は停滞を始め
る。これは BGDに限定されるものでないもの
の、2022年頃より米国で始まった反 ESGの傾
向が大きいと考えられる。反 ESGのきっかけ
は、2022年 2月のロシアのウクライナ侵攻に
伴うエネルギー需要である。株式市場でエネル
ギー関連企業の市場パフォーマンスが向上した
にも関わらず、該当セクターは従来の ESG投
資の対象外であったことから、米国をはじめと
して ESG投資への懐疑が強まった。懐疑派は

3. 3　�Markov�Switching�Model の検証
結果に関する考察

　図表 2において Regime 2の推移確率に着
目する。Regime 2の推移確率は近年において
2019年半ば以降になると上昇傾向に転じる。
この背景にはたとえば以下のような理由が想定
される。
　第 1に、2019年 2月に米国の議決権行使助
言会社が東証上場企業を対象にして、女性役員
がいない場合に企業トップの選任議案に反対
する推奨を行うという報道があった。第 2に、
2019年 5月に女性役員比率 3割を目標とする
「30％クラブ」が日本で活動を開始した。第 3に、
（これは間接的理由といえるが）前年 2018年の
コーポレートガバナンス・コード改訂がこの時
期に徐々に影響を与えていったことも考えられ
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図表2　Regime�1 とRegime�2 の推移確率（非農林業）

6  これら以外にも、時期は少し遅れることになり、さらにジェンダーダイバーシティに限定したものではないものの、2019年 10月に国
連環境計画金融イニシアチブと PRIによって「21世紀の受託者責任（Fiduciary Duty in the 21st Century）最終版」が発表された点も考慮
に入れる必要がある。当報告によって ESG投資と受託者責任との間に矛盾のないことが指摘された。これはジェンダーダイバーシティ
に関わらず、ESG経営の大きなサポート要因となることが想定される。
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ln ( TSI i,t / TSI i,t-1)－Rt =
 λ i＋θ1(BGDi,t )＋θ2{ln (TPXt / TPX t-1 )－Rt}＋μi,t  （5）

　（5）について、pooled OLS、Fixed effects model、
ならびに Random effects modelで推計を行うと
ともに、F test（H0：pooled OLSが真のモデル
である）ならびに Hausman test（H0：Random 
effects modelが真のモデルである）の検定を行っ
た。F testを行った結果、2019-2022期、2019-
2021期、ならびに 2020-2022期のいずれの期間
においても帰無仮説を棄却しなかった。また、
Hausman testに関してはどの検定でも統計量は
高く、2019-2022期こそ帰無仮説を棄却しなかっ
たものの、補助検証である 2019-2021期、2020-
2022期では有意に帰無仮説を棄却した。このよ
うな検定結果から Random effects modelを考察
対象から外して、図表 3に pooled OLS と Fixed 
effects modelの推計結果を掲載した。
　最初に 2019-2022 期で pooled OLS と Fixed 
effects modelにおいて女性役員数の係数である
θ1を推定した結果、θ1の符号はいずれもプラ
スとなっている。pooled OLSにおける推計結
果は有意とならなかったものの、Fixed effects 
modelにおけるθ1の推計結果については有意
となり、女性役員比率と市場パフォーマンスと
は正の関係があることがうかがえる。
　次に補助検証として、2019-2021期の pooled 
OLS と Fixed effects modelにおけるθ1の推計結
果では、符号はいずれも有意にマイナスとなっ
た。2019-2022期からわずか 1期しか違いがな
いものの、結果には大きく差があることに注目
すべきであろう。次にもう一つの補助検証とし
て、2020-2022 期の pooled OLS と Fixed effects 
modelによるθ1の推計結果では、符号はいず
れもプラスとなっている。Fixed effects model
のθ1の推計結果は有意であり、pooled OLSの
θ1の推計結果こそ有意でなかったもの、2019-
2022期の検証と全く異なる結果となった。
　以上のように、本研究ではわが国において役
員のジェンダーダイバーシティが進展した時期
を対象として、女性役員比率と市場パフォー
マンスとの関係を検証したところ正の関係で
あることが判明した。ただし Markov Switching 
Modelで推定された期間のなかで 2期間を抽出
して検証したところ、女性役員比率と市場パ
フォーマンスについて一方は正の関係であり、

ESG投資に対して woke capitalismいわゆる「社
会正義に目覚めた資本主義」等の批判展開をは
じめ、ESG投資の意義は大きく揺らぐことに
なった。こうした世界的潮流において Regime 2
の推移確率が停滞したものと思われる。
　以上の Markov Switching Modelを用いた検証
結果に関する考察より、本稿ではわが国で役員
のジェンダーダイバーシティが進展した時期を
2019年から 2022年と推定する。

4．パネルデータに基づいた検証

　前節で推定された時期において役員のジェン
ダーダイバーシティと企業の市場パフォーマン
スとの関係について検証を行う。検証対象とす
る上場企業の女性役員比率のデータについて
は、内閣府男女共同参画局が公表している「上
場企業における女性役員の状況（業種別一覧）」
における業種別の女性役員比率を採用する（当
データについては東洋経済新報社「役員四季報
データ」を基に集計されたものである）。これ
らについては公表日が 7月末であったため、前
節の推定時期を鑑み、本稿では 2019年 7月末
から 2022年 7月末（以降、2019-2022期）を
対象とする。さらに該当期間を通じてより詳細
に検証するために、該当期間の中で 2019年 7
月末から 2021年 7月末（以降、2019-2021期）、
そして 2020年 7月末から 2022年 7月末（以降、
2020-2022期）についても補足的検証を行う。
　また、上述の該当期間における業種別の株
価指数としては、業種別東証株価指数（33業
種）を用いる。その際に市場全体の指標として
TOPIXを採用する（業種別東証株価指数なら
びに TOPIXのデータついては日経 NEEDS株
価・指数データを使用する）。
　これらのデータから業種別東証株価指数のリ
ターンを TOPIXのリターンと業種別の女性役
員比率とで説明する。TOPIXを TPX、業種別
東証株価指数を TSIi（業種 i については 33業
種）、業種別の女性役員比率を BGDi、リスク
フリーレートを R とする（当データについて
は財務省の国債金利情報を参照した）。TPXと
TSIiについては前年度からの対数収益率を適用
している。推計式は以下のとおりである。
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一方は負の関係となる等結果は大きく異なっ
た。以上、本稿の検証結果においては、わが国
の女性役員比率と市場パフォーマンスとの関係
について一概に結論付けをすることは難しいと
考える。

おわりに

　本研究では、最初にわが国において役員の
ジェンダーダイバーシティが進展したと考えら
れる時期を推定した後、それに該当する時期に
おいて、上場企業における女性役員比率と市場
パフォーマンスとの関係について検証を行っ
た。本稿の検証結果において、女性役員比率と
市場パフォーマンスとの関係は時期を少しずら
すだけでも大きく違い、確かな結論付けをす
ることはできなかった。また、この結果を Post 
and Byron（2015）を基に解釈すれば、わが国
はいまだジェンダー平等が進んだ社会とはいえ
ないことは明確であり、さらなる改革が必要と
されよう。
　おわりに、役員のジェンダーダイバーシティ
については、Porter & Kramer （2011）等が示唆
するように社会的価値のみだけでなく、経済
的価値も同時に生み出す CSV（Creating Shared 
Value、共有価値の創造）の姿勢をより一層打
ち出すことが重要と考える。持続可能な社会
の実現に向けた役員のジェンダーダイバーシ
ティ、そして ESG経営の方向性について今後
ますます議論が高まることを強く望んでいる。
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