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日本企業 に お け る取締役会の 規模 と

　　　　　　　構成の 決定要因
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【要　約 】

　本稿 で は ，東証
…

部 上 場 企 業 の データを 利用 して ， 冂本 の 取締 役 会 の 規模 や構成 と 関係 を有す る 要因を

特定 す る た め に 実証分析 を 行 っ た 。 な お，実証 分析で は ， 取締役会の 規模 と し て取締役会人数 を，取締役

会 の 構成 と し て 取締役会 に 占め る社外取締役 の 比 率 を 用 い た．

　実証結果か ら．取締役会 の 規模 に つ い て は，株式 の 持合 い 比 率，外国人株主 や社長の 持株比率， 企業規

模，資産 の 時価 ・簿価比率，株価収益率 の 変動性 な ど が，統計的 に 有意な 決定要因 と して 特定で き た 。 ま

た，取締 役 会 の 構 成 につ い て は，外国人株主や 社長，社外取締役 の 持株比率，ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン の 採

否 な ど が ， 統 計的 に有意 な 決 定要 因 と して 特定 で き た 。
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ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン ，コ ーポ レート ・ガ バ ナ ン

1． は じ め に

　 1997年 に，米国企 業 の 経営機構 を範 と し て ，

ソ ニ ーが執行役員制 を 日本で 初 め て 導入 した 。 同

制度 の 導入 目的 は ， 経営 の 意思決定 ・監督 と業務

執行 を分離す る こ と に よ り，戦略的な意思 決定を

迅速化す る こ とで あ る 。 同制度の 導入 に 際 し，ソ

ニ
ー

で は取締役会 の 規模が大 幅 に縮小 された 。

　 ソ ニ ーの 取締役会 改革 に倣 い，多数の 日本企業

が 執行役員制 を導入 し，肥大化 した取締役会の 規

模 を縮小 し た 。 また ，一部 の 企 業は ，2003年施

行の 商法改正 で 規定 され た委 員会等設 置会社 に移

行 し，取締役会 の 構成 を，社外取締役 を中心 と し

た仕組み に 改め た 。

　 1997 年以 降，多数 の 日本企業が 取 締役 会 改革

を実施 し た た め ，取締役 会 の 規 模や 構成 は 変 貌 を

遂げ た 。宮 島 ・新 田 （2007）に よ れ ば，東証 1部 ・

2 部に ヒ場 し て い る 企業 に つ い て ，取締役 会の 平

均人数 が ， 1997 年度 は 15．80 人 で あ る が ， 2004

年度 に は 9．82人 に 減 少 して い る 。

一方 ，社外取

締役比率の 平均は，1997年度は 12．02％で ある が，

2004 年度 に は 17．31％ に 増加 して い る 。

　そ れ で は ， どの よ うな要 因が B 本企業 の 取締役

会の 規模や擁成に影響を及 ぼ して い る の で あ ろ う

か 。 米国企業 を対象 と して ，取締役会 の 規模や 構

成 の 決定 要 因を実 証 的 に 分析 した先 行研究 は ，

Boone 　et 　a1．（2007）や Coles　et　aL （2008），
　 Lehn

et　al．（2003）等い くつ か存在す る 。 しか し，日本

企業を対象 と した先行研 究は ， 筆者の 知 る限 り極

め て 少な い 。 本稿 の 目的は， 日本企業 に お け る取

締役会 の 規模 や構成 の 決定 要因を実証的に 分析す

る こ と で あ る。

　 H 本企 業 の 取締役会 に影響を及 ぼ す 要 因に つ い

て ，実証 的に分析 した 先行研究 と して
， 例え ば

，

財務省財務 総合政策研 究所 （2003）や宮 島 ・新 田
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（2007）が あ る 。
こ れ ら の 先行研究 と本研究 と の

相違点 は次 の とお りで ある 。

　財務省財務総合政策研究所 （2003）は，ア ン ケー

ト調査か ら得 ら れ た情報 に基づ き，取締役 会改革

へ の 取組み の 積極度を指標化 した コ ーポ レー
ト ・

ガ バ ナ ン ス ・ス コ ア （CGSbr ） を被説 明変数 と

し て ， ど の よ う な 要因が CGSbr に 影響を 及ぼ す

の か分析 して い る 。 また，宮島 ・新田 （2007）は，

取締役会 の 規模縮小 と社外取締役 の 機能強化の 決

定要因に つ い て ，実証的に分 析を行 っ て い る 。 具

体的 に は ，取締役 会の 人数 が， 1996 年度 と比較

して 30％ 以 上 削減 され た要 因や ，社外取締役 比

率が ， 1996 年度 と 比 較 し て 10％ 以上 増加 した 要

因を分析 して い る 。

一方，本稿 で は， Boone 　et

al．（2007） と 同様 に ， 取締 役会 人数 や 社外取締

役 比率 白体 を被説 明変数 と して ， そ の 決 定要 因を

分析 して い る 。

　近 年，外 国人株主 を 中心 に，取締役会 を通 じた

経営監視 を強化す る た め ，社外取締役 の 選任を求

め る声が 強 ま っ て い る 。 し か し，多数の 日本企 業

は社外取締役 の 増員 に 消極的で あ る 。 こ の よ うな

状況 に お い て ， 何 が社外取締役 の 増減 に影響を及

ぼ すの か 分析す る こ とは， 日本企業が 最適な コ
ー

ポ レー ト・ガ バ ナ ン ス を構築す る上 で 意義深 い と

思 わ れ る 。

　本稿 の 構成は次 の と お りで あ る 。
2 節で は，取

締役会の 規模や 構成 と，そ の 決定要因 と の 関係 に

つ い て 検討す る 。 3 節 で は ， 実 証 分析 の 方法 を説

明 し た 後 に，実 証結 果に つ い て 検 討す る 。 4 節 は

結 論 で あ る。

2．取 締役会 の 規模 と構成 に 影響 を

　 及 ぼ す要 因

　 2 節で は ，先行研究 を概観 す る こ と に よ り， 取

締役会 の 規模 と構成 が決定要因 と如何な る関係を

有 す る の か 検 討す る 。以 下 で は ， は じ め に ，

Boone 　et　al．（2007）が 実証分析 で 取 り上 げた 決

定要因に つ い て検 討す る 。 次に ， 彼ら の 分析で は

取 り ヒげ られて い な い が， 凵本企業の 取締役会の

規 模や構成に影響を及 ぼす と予想 され る要因に っ

い て 検討す る。

（1〕 Boone 　et 　al ．（2007）が分析で 取 リ上 げた

　　決定要因

　 Boone 　et　a1，（2007） は ，  事業範 囲の 仮説，

  モ ニ タ リ ン グ の 仮説 ， そ して   交渉 の 仮説 の 3

つ に 分類 して ，取締役会 の 規模 と構成 の 決定要 因

に つ い て 実証分析を行 っ た
〔1）

。 以下 で は ，彼 ら の

分類 に従 い
， 取締役会 の 規模 お よび構成 の 決定要

因 に つ い て 検討す る
：Z）

。

　（a） 事業範囲の 仮説

　事業範囲 の 仮説 と関連す る要 因の 1 つ と して ，

Boone 　et　al，（2007） は企業 規模 （LASS ） を 取

り上 げ て い る 鴨 彼 ら に よれ ば，製造 ラ イ ン の 増

設 や 新 し い 販売地域 の 開拓 に よ り，企業規模 は大

き くな り，こ れ に伴 い 紐織 の 複雑化や 階層化 も進

む 。
こ の よ う に 規模が 拡大 した企 業で は ， 取締役

会が 経営者を適 切 に監視す るの に，よ り多 くの 情

報が 必要 と な る
ω

。 また，企業経営 に 関す る情報

の 収集 ・分析能力を高 め るた め ， 内情に 精通 した

取締役 が 登 用 さ れ る の で
［5）
， 取締 役 会 の 規 模

（BSIZE ） は 大 き くな る と予想され る
c6）

。

　 また，Lehn 　et 　a1，（2003）に よれ ば ， 企 業規模

の 拡大に よ り，エ ージ ェ ン シ ー問題が深刻化す る 。

な ぜ な ら，企業 規模が大 き くな る と ， 組織が 複雑

に な り，外部株主 と経営者の 閊の 情報の 非対称性

の 程 度が 大き くな るか ら で あ る 。 さ ら に，企業規

模 の 拡大 に よ り経営者 の 裁量下 に あ る資産 が 増加

す る こ と も，エ ージ ェ ン シ ー
問題 が生 じる原 因 の

　つ と考 え られ る 。 祉外取締役は ， 経 営 者か らの

独立性が高 い の で ，経営者の行動を適切 に 監視 し，

X 一
ジ ェ ン シ

ー
問題を緩和する こ と が 期待される 。

したが っ て ，規模の 大きな企 業 ほ ど，社外取締役
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表 1　変数 の 定義 と予想 される符号

「二FOROSSTMOODOLASSFCFLNQHRD
1 　 　 　 　 　 　 　 　 旨

SIZE LNBSIZE

一
　

十

一

十

十

十

十

十

一 ．

DDIR

　 ．

1一

十

十

十

q叩1
十

十

十

墨 L ⊥ 1 −

　 1　 平
　 （注） 変数 の 定 義 は 次の と お りで あ る u

　 　 　 　 BSIZE （取締役 会 の 規 模）＝（取 締役会 人数）

　　　　LNBSIZE （取締 役会人数 の 自然 対数 ）一（取締 役 会人 数の 自然対 数）

　　　　INDDIR （独 窪取締役比 率）＝（銀 行，支 配会社，関係会 社 に 職錺経 験が あ る 社外取 締 役，相 互派 遣 の 社外取締 役，
　　　　　　あ る い は 他社 で 社長級の 役職 を 持つ 社外取締役を 除 く社外取締役 の 人数）パ取締役 会人数＞

　　　　OUTDIR （社外取 締役比 率）二（社 外取 締役 の 人数）／（取締役会人数）

　　　　FO （外 国人 株 事 の 持 株 比 率 ）一（外 国 人 の 保 有 株 式数 ）パ発 行 済 み株 式数）

　　　　CROSS （株式 の 持合 い 比率 ）一（相互 株式保 有が 可能 な公 開会社に よ る株式保 有比 率合計）（ニ ッ セ イ基礎研算出）

　　　　TMQ （社長 の 持株 比率 ）一（社長級 の 役 員の 保 有株式 数 ）／（発 行 済み 株式 数）

　　　　C）DO （祉 外取締役 の 持株 比率 ）＝（社外 取締役 の 保有株 式数）／（発行 済み 株式 数）

　 　 　 　 LASS （企業規模）＝（総 資産 の 自然対 数）

　 　 　 　 FCF （フ リ
ー・キ ャ ヅ シ ュ フ ロ

ー比率）＝｛（営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー）十 （投 資キ ャ ッ シ ュフ ロ

ー
）｝／（総資 産）

　　　　LNQ （資産 の 時 価 ・簿 価比 率 の 自然 対数 ）＝（資産 の 時価 ・簿 価 比 率 （Q −＝｛（株 式 時価 総額 ）＋ C負債合 計）｝／（総

　　　　　　資産））の 自然対 数）

　　　　HRD （研究 開発 費 の ダ ミ
ー

変数 ）一（研 究 開 発 費比 率 （RD − （研 究 開 発 費 ）／（総 資 産 ）） が 第 1四 分 位点 よ り 高い

　　　　　　場合は 】の 値 を，第 1 四分 位点 以
一
ドの 場 合 は O の 値 を と る）

　　　　VOL （株 価収益率 の 変動 性）＝（過 去 3年間の株式 ト
ー

タル ・リタ
ー

ン （凵次 べ 一
ス ） の 標準偏 差）

　　　　 SO （ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン 採否 の ダ ミ ー変数 ）＝ （企 業 が ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン 制 を導人 して い る場合は 1 の 値

　　　　　　を，導入 して い な い 場合 は 0 の 値を とる ）

を積極的に 登用す る と予想 される ％

　（b＞ モ ニ タ リ ン グ の 仮説

　Raheja （2005）は ， 取締役会 の 構造に 関す る モ

デ ル を構築 し，次の 理論的帰結 を導出 し た 。
つ ま

り，取締役 に よ る追加的な モ ニ タ リ ン グ の 正味便

益 は ， 経営者が私的便益 を消費す る機会 の 拡大 と

と もに 増加す る が，モ ニ タ リ ン グ 費用の 増加 と と

も に 減 少す る。 したが っ て ，経営者に よ る私的便

益 の 消費 の 機会が 大 き く， モ ニ タ リ ン グ費用 が低

い とき，取締役会に 多数の 社外取締役が 登用 され，

取締役会 の 規模が 大 き い状態 が 最適 と な る 。 よ っ

て ，BSIZE と社外取締役 の 比率 （OUTDIR ） は ，

と も に 経営者 の 私的便 益 と 正 の 関係 を有 し
，

モ ニ

タ リ ン グ費用 と負 の 関係を有す る の で あ る 。

　本稿 で は ， 経営者 の 私的便益 と関連 す る代理 変

数 と して ， フ リー ・キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー比 率（FCF ）

を取 り上げ る 。 ま た， モ ニ タ リ ン グ費用 と関連す

る代理 変数 と して
， 資産 の 時価 ・簿価比 率 （Q），

研究開発費比率 （RD ），そ して 株価収益率 の 変動

性 （VOL ）を取 り一ヒげ る 。

　は じめ に ， FCF を経営者 の 私 的便 益 の 代理 変

数 とす る 根拠 に つ い て 説明す る 。 Jensen （1986）

に よれば ， 経営者が私的便益 の ため に フ リ
ー

・ キ ャ ッ

シ ュ フ ロ
ー

を利用 す る可能性が あ る。 こ の よう な

可能性 に よ り，経営者 と株主 の 間 に エ ージ ェ ン シ ー

問題が 生 じ る の で ，7 リ
ー ・キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
を，

経 営 者の 私的便 益 の 消費機会 の 代理 変数 と して 用

い る 。

　 フ リー ・キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 増加 と と も に，経

営者 の 私的便益 の 消費機会が 拡大す る と，取締役
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会に よ る 経営者 に対す る モ ニ タ リ ン グの 機能を高

め る必 要があ る 。 したが っ て ，BSIZE や OUTDIR

は，FCF と正 の 関係 を有す る と予想 され る
c8）
。

　次 に ，Q，　 RD ，そ して VOL を， モ ニ タ リ ン グ

費用 の 代理 変数 とす る根拠 に つ い て 説 明す る 。 Q

や RD が 高 い 企業で は ， 成長機会が大き い と予想

され る 。

一
般 に ，成 長機会が大 きい 企業で は，外

部者が将 来の 収益性な どを 正確 に 評価す る の が難

し く，そ の よ うな評価 に は 多額 の 費用 が必要 とな

る 。 ま た，VOL は企 業 が置 か れた 市場環境 の 不

確実性 を反映 して お り ， VOL が 高ま る と ， 経営

者の 業績 を評価す る こ と が 困難 と な る
。 以 Lか ら

，

Q や RD
，
　 VOL が大 き くな る と，経営者 に 対する

モ ニ タ リ ン グ の 費用 は増加す る可能性が 高い 。

　 モ ニ タ リ ン グ費用が増加す る と ， 取締役会の 規

模は縮小 し，社外取締役の 登用 は 抑制 される
〔

％

した が っ て ，モ ニ タ リ ン グ費用 と正 の 関係 を有す

る Q 〔1°〕
，RDc ⊥1）

，そ して VOL は
：12）
，　 BSIZE お よ

び OUTDIR と負の 関係 を有す る と予想 され る
［1：

％

　 〔c ｝ 交渉の 仮説

　経営者 と取締役会 との 交渉 の 視点 か ら，経営者

の 影響力 や取締役会 の 構成 の 関係に つ い て 考察 し

た 先 行 研 究 と し て ， Hermalin 　and 　 Weisbach

（1998）と Kicschnick 　and 　Moussawi （2004）が

あ る 。

　 Hermalin 　and 　Weisbach （1998） は ， 取締 役

会の 構造 を ， CEO と取 締役 の 交渉 の 結果 と し て

捉 え ， 理 論 モ デ ル を構築 して い る 。 彼 ら が 導い た

命題 に よ れ ば，CEO が付加す る 株主 価値 が大 き

くな り，取 締役 会が CEO を高 く評価す る ほ ど，

取締役会 は CEO に 対 す る監視活 動を 実施せ ず，

取締役会 の CEO か ら の 独立 性 は低下す る 。
　 CEO

は 自身 に 忠実 な 人物を取締役 と して 登 用す る こ と

に よ り，自身 が 解任 される確率 を低下 させ る こ と

が で き る 。 した が っ て ，CEO は，社 内取締役 を

取締役会 に 配置す る た め に 影 響力 を 行使す る可能

性が あ る
。

　また ，Kieschnick 　and 　Moussawi （2004）は ，

米国企業 を対象 と した実証分析を行 い，経営者が

議案の 採否に多大な影響を及 ぼす企業で は ， 社外

取締役比率が低 い こ とを示 した 。 こ の 結果 は，経

営者 の 影響力が大 き くなれ ば，取締役会 の 経営者

か ら の 独立 性は低下す る こ とを示唆 して い る 。

　以上 の 先行研 究か ら， OUTDIR は ， 社長 の 影

響力 と負の 関係 を有 し， 社長 の 影響力を制 限す る

要因 と正 の 関係を有す る と予想 され る。 な お ， 次

節の 実証分析で は，社長 の影響力 の 代理変数 と し

て ， 社長 の 持株比 率 （TMO ） を取 り上 げ，社長

の 影響力を 制限す る要因と して
， 社外取締役 の 持

株比率 （ODO ）を取 り上 げる 。

　 TMO が 高い 場合 ， 社長は株 宅総会で の 議決権

の 採否 に 大 きな影響力を及 ぼす こ とが で き る 。
こ

の た め ，社外取締役の 登用 が 抑制 され る可能性が

高 い
u
 

一
方，ODO が 高 い場 合，社外取締役 に

株主価値 を高め る イ ン セ ン テ ィ ブ が 与え ら れ て い

る 。 した が っ て ，株主 の 利益 に 適 っ た行動を 経営

者 に 取 らせ る た め に ， 社外取締役 の 増員が行わ れ

る可能性 が高 い
〔’

％

〔2〕 Boone　et　al ．（2007）が分析 で取 り上 げ

　　 なか っ た決定要因

　以 下で は ，Boone 　et　al．（2007）は 取 り上 げ な

か っ た が ， 日本企業 の 取締役会 の 規模 や構成に 影

響を及 ぼす と予想 さ れ る決定要因に つ い て 検討す

る 。

　は じめ に ， 外 国人株主 の 株式所有が 取締役会の

規模や 構成 に 及 ぼ す影響 に つ い て 検討 す る 。
バ ブ

ル 崩壊以降，外国人株主 は 口本企業 に対 して 積極

的な投資を行い ，そ の 持株比率を高 め て い る 。 外

国人株キは，年金基金や投資信託を運用 して い る

場合が 多 く，受託 者責任 を果 た す た め ，議決権の

行使や 株主提案な ど に よ り ， 投 資先企 業に 対 して

影響を及ぼ す 。 例え ば，外国人株主 は ，経営が効

率 的 に 運 営 され る よ う に ，投資先企業 に 対 して 取
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締役会改革を 要求す る こ とが あ る
（’
％ ま た ， 外

国人株宅の 持株比率 （FO ）が 高い 日本企業 で は，

外国人株主 か ら理 解が得 られ る透明性の 高い 組織

に 改め るた め ， 自発的に 取締役会改革を行 う可能

性 もあ る 。 　し た が っ て ， FO の 増 加 に よ り，

BSIZE は小 さ くな り，
　 OUTDIR は高 くな る と予

想 され る 。

　次 に，株式 の 持合い が取締役会の 規模 や構成 に

及 ぼ す影響 に つ い て検討す る 。

一
般 に ，株式 の 持

合い に よ り，敵対的な乗 っ 取 りが行わ れ る ロ」能 性

が 低 くな り，株式の 持合 い を し て い る 企 業の 経営

者 に ， 外 部株 t か ら規 律が 与え られ な い
（IT）

。
こ

の た め，株式 の持合い を積極的に行う企業で は ，

取締役会改革 に 消極的 とな り， 株式の 持合 い に 消

極的 な企業 と比 べ て ， BSIZE は大 き く，OUTDIR

は低 い と予想 され る。

　最後 に， ス トッ ク ・ オ プ シ ョ ン が取締役会の 規

模や構成 に 及 ぼす 影響 に つ い て検討 す る 。
ス ト ッ

ク ・オ プ シ ョ ン は ，一定の 権利行使価格 で 自社 の

株式を購入で き る権利 で あ る 。 経営者や 従業員な

どに ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン を付与す る こ と に よ り ，

彼 ら に株価 を意 識 した経営を行わ せ る こ と が で き

る と予想 され る
〔⊥
肱

　 ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン を付与 され た 取締役 は，

迅 速 な意 思 決定 を実現 し，株価を 高め る た め に ，

取締役会改革に積極的に 取 り組 む ・∫能性 があ る 。

こ の よ うな 改革に よ り，肥大化 し た取締役会 の 規

模が 縮小 した り， 社外取締役比率 が高 ま る で あ ろ

う。 した が っ て ， ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン の 採用 企

業で は ， 不採用 の 企 業 と比 べ て ， BSIZE は小 さ

く，OUTDIR は高い と予想 され る 。

3．実 証 分 析

（1） 実証 分 析 の 方法

　本稿 の 実 証分 析 で は， 2005 年 7 月 と 2006 年 8

月時点 に おけ る 東京証券取引所 ．部 上 場企業の デ ー

タ を利用す る 。 デ
ー

タ の 出所 は，NEEDS （口本

経 済 新 聞社 の 総 合経 済 デ ー
タ バ ン ク） お よ び

NEEDS −Cges （コ ーポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス 評価

シ ス テ ム）に収録 されて い る明細デー
タ と指標デー

タ で あ る 。 サ ン プ ル か ら欠損値な ど デ ータ に不備

が あ る観測値を除外 したた め ， 本稿 の サ ン プ ル の

大き さは 1，238 とな っ た 。

　取締役会の 規模や構成の 決定要因を分析す るた

め ， 取 締 役 会 の 規 模 （BSIZE 　2006 あ る い は

LNBSIZE 　2006） を被説明変 数 とす る 回帰 モ デル

と ， 取 締 役 会 に 占 め る 社 外 取 締 役 の 比 率

（OUTDIR 　2006 あ る い は INDDIR 　2006） を被説

明変数 とす る ト
ービ ッ ト・モ デル を利用す る

（L9］
。

回帰 モ デ ル に は ， 説 明変 数 と し て ， FO 　2DO6，

CROSS 　2006，　 TMO 　2006，　 LASS 　20e6，　 FCF 　2006，

LNQ 　2006，　 HRD2006 ，　 VOL 　2GO6，　 SO　2006，

OUTDIR 　2005，　 ROA 　2005 を組み 込ん だ 。 な お，

説明変数 の OUTDIR 　2005 と ROA 　2005 は 制御変

数 で あ り ，
1期前 の 変数 で あ る  

。 他方， ト
ービ ッ

ト ・モ デ ル に は ， 説 明変 数 と し て ， FO 　2006，

CROSS 　2006，
　TMO 　2006，0DO 　2006，　LASS 　2006，

FCF 　2006，　LNQ 　2006，　HRD 　2006，　VOL 　2006，　SO

2006，LNBSIZE 　2005，　ROA 　2005 を組 み込ん だ 。

な お ， LNBSIZE 　2005 と ROA 　2005 は制 御 変数

で あ り，1期前 の 変数 で あ る。

  　実証結果 の検討

　は じめ に ，推定式に 産業ダ ミー変数を組み込ま

な か っ た場合 の 実証結果 に つ い て 検討す る。表 3

の A か ら，BSIZE　2006を被説明変数 とす る推定

式 （以 下 で は ， （1）式 と呼 ぶ ） に お い て ， FO

2006，CROSS 　2006，そ し て TMO 　2006 の 係 数 は ，

そ れ ぞ れ 負， 正，負で あ り，全 て 5％ の 有意水準

で統 計的に 有意 で あ る。 こ れ ら の 実 証結果 は ， 取

締役 会 の 規模 が 株式 の 持合 い 比 率 と正 の 関係が あ

り、外国人 株主 や社長 の 持株比 率 と負の 関係が あ

る こ と を示 して お り， 前節 の 予想 と
一致 し て い
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表 2　記 述統計 （観測値 の 数 ：1238，2006 年 8 月時点）

　 　 　 　 CROSS

　 　 　 　 　 TMO
　 　 　 　 　 ODO

0．08880
．02170

．0001

0．08080

．05490

．OOO6

0．OOOOO

．00000

．ooOG

25．4054　　　　　　　　　　　　1．3145　　　　　　　　　　　20．8517
D，0152　　　　　　　　　　　　0．0722　　　　　　　　　　− 0．9510

0，2731　　　　　　　　　　　0．3339　　　　　　　　　 − 03241
0．2504　　　　　　　　　　　　0．4334　　　　　　　　　　　　0．OOOO

l：1鎚 一■一 ”，．3：？lll
る

（21 ）

。

30．19840

．49503

．03881

．000DOO7300

．6132

　 こ れ らの 実証 結 果は ， 次 の こ とを示唆 して い る 。

第 1 に，外国人株主 の 持株比率が 高 い 企業で は，

外国人株主 が 取締役会改革 の 実施を望 ん で い る た

め ， 取締役会 の 規模 が小 さ い 可能性 が あ る 。 第 2

に ， 株式 の 持合 い に 積 極 的 な企業で は ， 外部株主

か ら経営者 に 規律が与 え られな い た め ，取締役会

改革が進 まず ，取締役会の 規模が 大 き い 可能性が

あ る u 第 3 に ，社長 の 持株比率 が高 い 企業で は，

社 内取締 役 と株主 と の 利害が 致 し て い る と予想

される 。 しが た っ て ，取締役会 の 規模 を大 き くし

て ， 経営者に 対す る監視機能を高 め る必 要性が低

い た め ，取締役会の 規模が 小 さ い 可能性 が ある 。

　 LASS 　2006，　 FCF 　2006，　 LNQ 　2006， そ し て

IIRD 　2006 の 係数 は全 て 【Eで あ る 。 また ，　 LASS

2006 と LNQ 　2006 の 係数 は 1％ の 有意水準 で 統計

的に有意 で あ る
⊂2
％

　 LASS 　2006 に つ い て は ，事業範 囲の 仮説 と
一

致 して い る 。
こ の 実 証結果は，企業規 模が 大きな

企業 で は ，取締役会 に よ る経営者 に対す る 監視活

動 が機能 す る よ う に ，取締役会 の 規模 が 大 き い 可

能性 が あ る こ と を 示唆 し て い る 。

…
方 ， LNQ

2006 に つ い て は ， モ ニ タ リ ン グ の 仮説 と
・
致 し

て い な い
 

。

　VOL 　2006 と SO 　2006 の 係数 は ， と も に 負 で あ

り，前者 は 1％の 有意水準で 統計的に有意で あ り，

後者 は 10％ の 有意 水準 で 有 意で は な い
踟

。 VOL

2006 の 実証結 果は ， モ ニ タ リ ン グ の 仮説 と
一致

して い る 。 株価収益 率の 変動性 が大き く，取締役

に よ る経営者 に 対す る モ ニ タ リ ン グ の 費用 が大 き

い 企業で は ，そ の 費用を削減す る た め ，取締役会

の 人数 を抑制 して い る可能性が あ る 。

　最後 に ，OUTDIR 　2005 と ROA 　2005 の 係数 は，

と もに 負で あ り，そ れ ぞ れ 1％，5％の 有意水準

で統計的に有意 で ある 。 こ の 結果 は，
一
期前 に社

外取締役 を積極 的に登用 して い る企業で は，取締

役会 の 規 模が小 さ い こ とを示 して い る 。 また ，　
一

期前 に ROA が 高い 企 業で は，取締役会 の 規模 が

小 さ い こ とを示 して い る
（2i）

。

　 以上 の 実証結 果が 被説明 変数 の 選択 に依存す る

か 否か確認 す るた め ，LNBSIZE 　2006 を被説 明変

数 とす る推定式 （以下 で は ，（2 ）式 と呼ぶ） を用
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い た 回帰分析 も行 っ た 。 そ の 結果，係数 の 符号や

統計的有意性は ， （1）式の 結果と概ね同様で あり，

頑健 （robust ） で あ っ た 。

　次に ， OUTDIR 　2006 を被説 明変数 とす る トー

ビ ッ ト ・モ デ ル （以下 で は，（3 ）式 と 呼 ぶ ）を 用

い た 分 析 結 果 に つ い て 検 討 す る 。 FO 　2006，

CROSS 　2006，　 TMO 　2006，そ し て ODO 　2006の 係

数 は，それ ぞ れ止 ，負，負，正 で あ り，
FO 　2006

の 係数は 10％ の 有意水準で ，それ 以外の 係数は 1

％ の有意水準 で統計的に有意で ある
CZ6）

。

　 FO 　2006，　 CROSS 　2006，　 TMO 　2006， そ し て

ODO 　2006 の 実証結果は ， 前節 の 予想 と
一致 して

お り，次 の こ と を示唆 し て い る 。 第 1 に ，外国人

株主 の 持株比率が 高 い 企業で は，外 国人株主が社

外取締役 の 増員 を望ん で い るため ， 社外取締役 の

登用 に積極的で ある ロ∫能性が ある 。 第 2 に，株式

　　　　　　 表 3 卜一ビ ッ ト・モ デル と 最 小 2 乗法 を 用 い た 分 析結 果 （観測 値 の 数

A ．推定式 に 産 業 ダ ミー変数 を 組 み 込 ま な か っ た 場合

　 従 属 変 数 　 i　 BSIZE2006 　 　 LNBSiZE2006 　 　 0UTDIR2006

レ
．
ヨ

1238）

1
　 　 　 　 　 　 コ

INDDIR2006 　　 1

独 立 変 数 （1｝

　 FO2006

　　 t値

CROSS2006

　　 t値

　 TMO2006

　 　 t値

　 ODQ2006

　　 t値

LASS2006

　　 t値

　 FCF20e6

　　 t値

　 LNQ2006

　　 t値

　 HRD2006

　　 t値

　 VOL2006

　　 土値

　 SO2006

　　 t値
LNBSIZE2005

　　 t値

OUTDIR2005

　　 t値

　 ROA2eos

一2．4902
− 2．19＊ ’

　 2．7956

　 2、17＊ ＊

− 3．8621
− 2．34＊ ＊

　 1．3021

　 12．30宇 ＋ ＊

　 0．4716

　 0．38

　 1．3033

　 3．43” ＊

　 0．3250

　 1．36
− 93−2340
− 6．81＊ 林

一α2766

　 ・L19

．−2．7061

　 3．18 ＊ ＊ ＊

 

一〇，2456
− 2．69＊ ＊ ＊

　 0．2436

　 2．25＊ ＊

．− 0，3199
− 2，17＊ ＊

0．03654

．56’ ”

　0，05550

．52

　 0．10543

．23 ＊ ＊ ＊

　0．0233

　 1．19
− 7．8502
− 6．67＊ ＊ ＊

− O．0231
− 121

一
〇．1824

− 2．62’ ＊ ＊

− 0，3961
− 1．99 拳 ＊

　　 　　 F 値

L 尤離 唖 ＿ L．

〔3）

　O．1460

　 1．74＊

− 0．3053
− 2．82＊寧＊

− 1．0523
− 5．oo＃＊’

54．6341

　4．84＊＊＊

　 α0171

　 2、20＊ ＊

　 0．1688

　 L45

　 0，0796

　 2．43＊＊

一
α0261

− L36
．−1．8013
−1．33

　 0．0940

　 5」2＊ ＊ ＊

− 0，0550
− 2．15＊＊

一
〇．5784

−．2，77‡ ＊ ＊

　　　　←
−

．228

29．89 ＊ ＊ ＊

評
10．58i＊＊

　 　　 　 i’＿

o．144

143．30 ＊ ＊ ＊

  　 「
　0，2634

　 3．12＊ ＊ ＊

− O．］258
− Lll
− O．8273
− 3，74 ＃ ＊

49．4713

　 4，48 排 ＊

　 0．0162

　 2．05＊ ＊

　  ．1447

　 1．22

　  ．0887

　 2．64＊＊＊

．．0．0140
−0．71

　 03552

　 0．25

　 0．0966

　 5．ll＊s ＊

− O．  491
− 1．86＊

一
〇．4819
．．2．30寧t

　　　i

無

一一一
冒

。．15， 1
139．59 ’ ＊ ＊
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B ．推定式 に 産業ダ ミー変数 を組み込 ん だ 場合

数

数

BSIZE2006

〔51

LNBSIZE2006

　　 〈6）

OUTDIR2006

　 　 　
．．．．一一

「

の

6

006

　　 t値

　 TMO2006

　　 t値

　 ODO2006

　　 t値

　 LASS2006

　　 t値

　 FCF2006

　　 t値

　 LNQ2006

　 　 t値

　 HRD2006

　　 t値

　 VOL2006

　 　 t値

　 SO2006

　　 t値

LNBSIZE2005

　 　 t値

OUTDIR2005

　　 t値

．−L4579

　 1．26

　 2．6235

　 1．95 ＊

　 4．5824
− 2．81＊ ＊ ＊

　 1．2494

　 10，56＊ ＊ ＊

　 0，2925

　 0，22

　 1，3970

　 3．45＊ ＊ ＊

　 O．6990

　 2．36聯

一86．9997
− 5．76 ＊ ＊ ±

− 0．3378
− 1．43

2．40762

．88＊＊＊

　 O．1710

　 1．8】
＊

　 O．2321

　 2．05＊半

　 0，4043
− 2．78 ＊ ＊ ＊

　 0．0325

　 3．55群半

　 o．0486

　 0．44

　 0．1174

　 3．4〔〕
＊ ＊ ＊

　 0．｛〕575

　 2．40 ＊ ＊

− 7．6453
− 5．82「k＊＊

− 0，D286
− 1．46

一
〇．1673

− 2．42＊s

ROA2005 一7，4369 O．6097

t値 一3，13宗特 2．96串＊ポ

ダ ミー変数 の 有無 …
一一

有 有

Adl　 R2
　　　　　1

0．265 0．114
Pseudo 　R2F

値 ］1．37 林 雫 i　 　 　 6、57榊

尤度比 （X
：

）

　02玉54

　2．55 ＊ ＊

− O，1761
− 1．62
− 1．2417
− 5．89＊ ＊ ＊

47，74D3

　4，38s＊ ＊

　O．0043
　 0．51

　 0．1776

　 1．54

　 0．0477

　 1．43
− 0．0052

　0、24
− 0．7832
− 0，54

　0．0940

　 5．2F ＊ 串

　 0．0488
− 1．90＊

一
〇．5611

− 2．69 ＊ ＊ ＊

有

− 0．OO52
− o．05
− 0．9732

　4．38＊ ＊ ＊

43．6535

　4．07木 林

　 0．DO40

　0．46

　0，1318

　 1，10

　0．0526

　 1．52

　 0．0109

　0．48

　0．4940

　 0．33

　0．0997

　 5、28＊ ＊ ＊

− 0．0434
− t62

有

O．227

224．68＊ ＊ ＊

O．230

206．68＊ ＊ ＊

（注 ） m 　INDDJR と OUTD ［R を 被 説 明変 数 とす る 推 定式 に 対 し て は， トービ ッ ト ・モ デ ル を 利 用 し た。ま た，　 BSIZE と

　　　 LNBSIZE を被 説明 変数 とす る推定式 に対 して は．最小 2 乗法 を用 い た ：

　 　 ｛2〕 BSIZE と LNBSIZE を 被説 明変 数 とす る 推定 式 の t 値 を計算 す る た め に ，不 均
一

分散 に 対 す る Whitc （1980） の 修 正

　 　 　 が 行 わ れ て い る 。
　　 〔3〕

’．”，＊榊
は ，そ れ ぞ れ 10％，5％ ，1％ の 有意水．準で 統 計的 に 有 意で あ る こ と を 示 して い る 。

の 持合 い に 積極 的な企．業で は ， 外部株キか らの 規

律が経営者 に 与え られ な い ため，社外取締役 の 登

用 に 消極 的な可能性が あ る 。 第 3 に ，社 長の 持株

比率 が高 い 企業 で は ，社長 の 影響力が 大き い の で ，

社長か ら の 独立性が 高 い 社外取締役 の 登用 が 抑制

され る可能性が あ る 。 第 4 に ，社外取締役 の 持株

比率が高 い 企業で は，株主 の 価値 を高め る イ ン セ

ン テ ィ ブ が社外取締役 に与え られ て い る。 したが っ

て ，当該企 業で は，社長 の 影響を抑制 し，株主 価

値 をさ ら に 高め る た め に ，社外取締役が指名委 員

会な ど で 社外取締役を増員す る よ う に 行動す る ・∫

能性が あ る 。
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　LASS 　2006，　 LNQ 　2006，そ し て SO 　2006 の 係

数は，全 て 正 で あ り，そ れぞ れ，5％，5％， 1％

の 有意水準 で 統計的に 有意で あ っ た
 

。 しか し，

FCF 　2006，　 HRD 　2006，そ し て VOL 　2006 の 係 数

は 10％ の 有意 水準で 統計 的に 有意 で は な か っ た
。

統計 的に 有意 で あ っ た 係数 の う ち
，

LASS 　2006

と SO 　2006 の 係数 は ，前節 の 予想 と一致 して い

た 。

　以上 の 結果 は次の こ とを示唆 して い る。 第 1に ，

企業規模が 大き くな る と，エ ージ ェ ン シ
ー問題が

生 じ る可能性 が高ま る の で ， こ れ を緩和す る ため，

社外取締役が登 用 され る 口∫能性が 高い
。 第 2 に ，

本稿の実証結果で は，ス トッ ク ・ オ プ シ ョ ン の 採

用は社外取締役 に よ る モ ニ タ リ ン グ と代替的な関

係に あ るの で はな く， 補完的な関係にあ る 。 ス トッ

ク ・オ プ シ ョ ン が経営者に 付 与される と，経営者

に株 主 の利益 を高め る イ ン セ ン テ ィ ブが．与え られ

る 。
こ の た め ，社外取 締役 に よ る経営者 に 対す る

モ ニ タ リ ン グ の 必要性 は低下す る と予想 され る 。

しか し， 本稿 の 実証結果で は ， 日本企 業が株 主 の

利益 を さ ら に 高め るた め に ， 社外取締役 の 登 用 を

積極 的に 行 っ て い る可能性が あ る 。

　 本稿で は ， 前節 の 予想 と異 な り ， LNQ 　2006 と

OUTDIR 　2006 が 正 の 関係を有す る と い う実証 結

果 が 得 ら れ た 。 LNQ 　2006 を企 業価値 の 代埋 変数

と捉え れ ば ，
こ の 実証結果 は ， 企業価値が 高い 企

業 ほ ど，社外取締役 の 登用 に積極的で あ る こ とを

示 唆 して い る 。

　 最 後 に ，
LNBSIZE 　2005 と ROA 　2005 の 係 数

は ， と もに 負で あ り， そ れ ぞ れ 5％， 1％の 有意

水 準で 統 計 的 に 有意 で あ る
（29 ）

。 こ の 結果 か ら ，

一
期 前 に ， 取 締 役会 の 規模 が大 きか っ た り，

ROA が 高 い 企業 で は，社外取締役 の 比 率が低 い

可能性が あ る
CZ9〕

。

　 以 上 の 実証 結 果が被 説 明変数 の 選 択 に依存す る

か 否 か確 認 す る た め ，INDDIR 　2006 を 被説 明変

数 とす る トー ビ ッ ト ・ モ デ ル （以 下 で は，（4 ）式

と呼ぶ ）を用 い た分析 も行 っ た 。 CROSS 　2006 の

係数の 符号が ，10％ の 有意水準で 統計的に有意で

はな くな っ た こ とを除い て，係数の 符 号や統計的

有意性 は，（3 ）式 の 結果 と概ね 同様で あ っ た 。

　次に ， （1 ）式か ら（4）式 の 推定式に 産業 ダ ミー

変数を組み 込ん だ場合に ，実証結果 に ど の ような

変 化 が 現 れ る か 確認 し た 。 は じめ に ， BSIZE

2006 を被説明変数とす る推定式 （以下で は ， （5）

式 と呼ぶ ） と（1）式の 実証結果 を比較す る 。 表 3

の B か ら， FO 　2006 に つ い て ，（1）式 で は統計

的 に 有意 で あ っ たが ， （5）式 で は 10％ の 有意水

準で 統計的に 有意 で は な くな っ た 。

一
方，HRD

2006 に つ い て ， （1 ）式 で は 統計的 に 有意 で は な

か っ た が ， （5）式 で は 5％ の 有意水準 で統計的 に

有意 とな っ た 。 こ れ 以外 の係 数の 符号や統 計的有

意性に つ い て は，両式 と もに 概ね 同様で あ っ た 。

　 （6 ）式 は， （5 ）式 の 被 説 明変数を LNBSIZE

2006 に 変更 した 推定式 で あ る 。（5 ）式 で は，FO

2006 の 係数 は 統計 的に 有意 で は な い が， （6 ）式

で は ， 10％ の 有意水準で 統計的に 有意で あ っ た
。

こ れ以 外 の 係数 の 符号や統計的有意性に つ い て は，

両式 と もに 概ね 同様で あ っ た 。

　 次 に ，OUTDIR 　2006 を被説明変数 とす る推定

式 （以下 で は，（7）式 と呼 ぶ ） と （3）式 の 実証結

果 を比較 す る
。

LASS 　2006 と LNQ 　2006 の 係数

は ，（3 ）式で は 有意 で あ っ た が ， （7）式 で は 10

％ の 有意水準で 統計的 に 有意 で はな か っ た 。 被説

明変数を INDDIR 　2006 に 変更 し た 推定式 （以 下

で は ， （8 ）式 と呼ぷ） の 実証 結果は ，LNBSIZE

2005 の 係数 が 10％ の 有意水準で 統計 的 に 有意 で

はな い こ とを除い て ，（7 ）式 の 実証結果 と概ね 同

様で あ っ だ
呂

％

　 以 11か ら， 推定式 に産業 ダ ミー変数を組み 込む

か 否か に か か わ らず ，係数 の 符号 や統 計 的 有意性

の 点 で ，概 ね 同様 の 実証 結果が 得 られ た 変数 は ，

次 の と お りで あ る
。 取締役会 の 規模を被説明変数

と す る 推 定 式 に つ い て は ， FO 　2006，　 CROSS
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2006， TMO 　2006，　 LASS 　2006，　 LNQ 　2006，　 VOL

2006，0UTDIR 　2005，そ して ROA 　2005 で ある 。

また ， 社外取締役 比率を被説 明変数 とす る推定式

に つ い て は ， FO 　2006，　 TMO 　2006，0DO 　2006，

SO 　2006，　 LNBS 王ZE 　2005，そ して ROA 　2005 で あ

る 。

　 こ れ ら の 結果 か ら
， 株式の 所有構造 は 日本 の 取

締役会 の 規模 や社外取締役比 率を規定す る要因で

あ る可能匪が高い 。 また ， 企 業規模や資産 の 時価 ・

簿価比率 な ど の 企業特性 は，取締役会 の 規模を規

定す る要因で あ る ・∫能性が あ る 。

一
方，ス ト ッ ク ・

オ プ シ ョ ン の 採否は ， 社外取締役比 率を規 定 す る

要因 で あ る 可能性が あ る 。
さ ら に

， 取締役会 の 規

模が 小 さ な企業 で は社外取締役の 登用 に積極的で

あ り， 経営者 か らの 独 立性が 高い 取締役会 は ，そ

の 規模が 小 さ い 可能性が あ る こ と も示 され た 。

4．終　 り　 に

　本稿で は ，東証一部上場企 業の デ ー
タを利用 し

て ，日本 の 取締 役会 の 規模 や 構成 と関係を有す る

要因を特定す るた め に 実証分析 を行 っ た 。 実証結

果か ら，取締役会 の 規模 と決定要因 の 関係に つ い

て ，次の 点が 明 ら か とな っ た 。 第 1 に ，取締役会

の 規 模は ， 株式 の 持合い 比率 と止 の 関係 を有 し ，

外国人株主お よ び社長 の 持株比 率と負の 関係 を有

す る可能性が あ る 。 こ れ ら の 実証結果は ，次 の こ

とを示唆 して い る 。 外国人株主 の 持株 比率 が高 い

企業で は，外 国人株主が取締役会 改革 の 実施を望

ん で い るため，取締役会 の 規 模 が小 さ い 可 能 性 が

ある 。 また，株式 の 持合い に 積極 的な 企業 で は，

株主か ら経営者 に規律が 与 え られな い た め，取締

役 会改革が進 まず，取締役会 の 規模が 大きい 可能

性 が あ る 。 さ ら に，社長 の 持 株 比率 が高い 企業で

は ，社 内取締役 と株主 との 利害が
一
致 して い る と

予想 さ れ る 。 し が た っ て ，取締役会 の 規模を大 き

く して ，経営 者 に 対 す る監視機能を高 め る必要性

が低 い た め ， 取締役会 の 規模 が小 さ い可能性が あ

る 。

　第 2 に，取締役会の 規模は企業規模 と正 の 関係

が あ る 。 こ の 結果 は，次 の こ とを示 唆 して い る 。

組織 が 複雑化 した大規模な企業で は ， 取締役会が

経営者を適 切に監視す る の に
，

よ り多 くの 情報が

必要 とな る 。 当該企業で は，情報の 収集 ・分析能

力を 高め るため ， 取締役会の 規模が大 き くな っ た

可能性が あ る 。 第 3 に ，Boone 　et 　aL （2007） の

仮説 とは異 な り，資産の 時価 ・簿価比率が高 い 企

業で は，取締役会 の 規模が大 き い 可能性が あ る 。

第 4 に ，株価収益率の 変動性が 大 き い 企業で は
，

取締役に よ る経営者に 対する モ ニ タ リン グ の 費用

が大 き い と予想 され る 。 当該企業で は ， 取締役 に

よ るモ ニ タ リ ン グの 費用 を節減す る た め ，取締役

会人数が抑制さ れ て い る可能性が あ る 。

　 ま た ，取締役 会 の 構成 と決定要因 の 関係 に つ い

て ，次の 点が 明 ら か とな っ た 。 第 1 に，社外取締

役 比 率は ， 外国人株主や社外取締役 の 持株比率 と

正 の 関係 を有 し
， 社長 の 持株比 率と負の 関係を有

す る可能性が あ る 。 こ れ ら の 実証結 果は，次の こ

とを示唆 して い る 。 外 国人株主 の 持株比率が 高い

企業 で は，外国 人株主 が社外取締役 の 増員 を 望ん

で い る た め，社 外取締役 の 登用 に 積極的で あ る ・∫

能性が あ る 。 また，社長 の 持株比率が高 い 企業で

は，社長 の 影響力が 大 き い の で ，社外取締役 の登

用 が抑制 され る ・∫能性が あ る 。 さ らに ， 社外取締

役 の 持株比率が 高い 企業で は，株主 の 価値を高め

る イ ン セ ン テ ィ ブが社外取締役 に与え られ て い る 。

したが っ て ，当該企業で は，社長 の 影響を抑制 し，

株 卞価値 を さ ら に 高め るた め に，社外取締役 が指

名委員会 な ど で 社外取締役を増員す る よ う に行動

す る可能性が あ る 。

　 第 2 に，社外取締役比率は，ス トッ ク ・オ プ シ ョ

ン の 採否 と 正 の 関係を有す る可能性 が あ る 。 こ の

結果か ら ，
ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン が 取締役 や経営

者 に 付与 され る と，彼 らが株主 の 利益 を高め るよ
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うに 動機付 け られ る の で ， 社外取締役 の 登用が促

進 され る可能性が あ る 。

人手 可能 な デ ータ に 制約 が あ っ た た め ， 2005

年と 2006 年以 外 の デ ー
タ で 実証分析 を行 っ た場

合 に，本稿 と 同様の 実証結果が 得 ら れ る の か確認

して い な い
。 他 の デ ータを 用 い た場合 に ， 本稿で

提示 した仮説 が支持 され る の か 検証す る こ とは，

今後の 課題 と した い 。

［付 　 記 ］

　本研究 は，平成 20 年度 に 国士舘大学経営研究所 よ

り研究助成を受 け て 進 め ら れた 研究成果 の
．・

部 で あ る。

　　　　　　　　　　 〈注〉

（1）　次節 の 実証分析 で は，取締役会 の 規模 と して ，

　　取締役会人数 （BSIZE ） と取締役会人数 の 自然対

　　数 （LNBSIZE ）を用 い る 。 また ，取締役会 の 構

　　成 と して ，取締役会 に 占 め る 社外取締役 の 比 率

　　（OUTDIR ） と取 締役会 に 占め る 独立 取締役 の 比

　　率 （INDDIR ） を 用 い る 。 取締役会 の 規模 と構成

　　 に 対 して ，類似 した 2 種 類 の 変数 を用 い る理 由は，

　　異 な る 変 数 を 用 い て も，同 様 の 実 証 結 果が 得 られ

　　 るか 確認 す る た め で あ る 。

（2）　本稿 で は ， BOQne 　et 　al ．（2007） が 取 り 七げ た

　　全 て の 決定要因を 扱 うの で は な く， デ ータ の 入手

　　が可 能 な
一
部の 決定 要因 を 扱 う。

（3） 変数 の 定義式 と 予想 され る符号 に つ い て は，表

　　1 に ま と め て 掲載した。

C4 ）　本稿 の 「経営者」 は，代表取締役 や執行役 （員 ）

　 　 の よ う な 「業 務 執 行 担 当 者 」 を 指 す 。

（5） Raheja （2DO5） に よ れ ば，社 内取 締 役 は 企 業

　　 に 特有 の 瘠報 を 有 して い る が，私 的便 益 を 得 よ う

　　 とす る た め ，そ の イ ン セ ン テ ィ ブ が 歪 め られ て い

　　 る。一
方，社外取締役 は，経営者 か らの 独立性 が

　　高 く，監視機能を果 た す が，社内 の 実情 に 精通 し

　　 て い な い 。

（6） Coles　 et 　 al、（2008） に よ れ ば，企業規模 の 拡

　　大に 伴い ，企 業組織 が 複雑化す る の で ，取締役 が

　　経営者 に 助 言す る必要牲 は 高 ま る。当該企業 で は，

　　助言者 と して 取締役 を 増 員 し，企 業価 値 を 高め る 。

　　 ま た ，Yerlnack （1996） は ，米 国企業 を 対 象 と

　　 した 実証 分析を 行 い ，企業規模 が 拡大 す る と，取

　　締役 会 の 規模 も拡 大 す る こ と を 示 した 。

（7 ） Coles　 et 　 al．（2008） は ，取締役会 に 占め る 社

　　内取 締役 の 比 率 が ，企 業 規 模 と有 意 な 負 の 関 係 を

　　有 す る こ と を ，実証分 析 に よ り示 し た。こ の 実 証

　　結果 は，企 業規模 の 拡大 に よ り， 社外取締役が 登

　　用 さ れ る 凵∫能性が 大 き くな る こ とを 示唆 して い る ，

（8 ） 本 稿 で は，Boone 　 et 　 al．（2007）を 参照 し て

　　FCF の 仮説 を 立 て た が， こ の 仮説 を 支持 しな い

　　実証 結果 も存在 す る 。 例 え ば， Coles　 et　 al．

　　（2008） の 実 証 結 果 で は，フ リ
ー・キ ャ ッ シ ュ フ

　　ロ
ーは，取 締 役 会の 規 模 と有意 な 負の 関係 を有 し

　　て お り，社内取締役 比率と は有意 な 関係を有し て

　　い な か っ た D

（9）　Raheja （2005） に よ れ ば ，
モ ニ タ リ ン グ費用

　　が高い 企業で は ， 取締役会の 規模 が 小 さ く， 社外

　　取締役比率が 低 い 。

（10） Lehn　et　al．（2 03） に よ れば，高成長企業 で

　　 は，取締役会 に よ る経営者 に対す る モ ニ タ リ ン グ

　　の 費用 が 高 い の で，取締役会 の 規模が 小 さ くな る。

　　 ま た ，高成長企業 で は，経営上 の 意思決定を行 う

　　際に
， 社内の 事情 に 関す る，多 くの 情報 が 必要 と

　　 な る ，、し た が っ て ，高成長企業 で は ，内情 に 通 じ

　　た 社 内取締役 の 比率 が高 くな る。 Lehn　 et 　a1．

　　（2003） と Linck　et　al．（2008） の 実 証分析 で は，

　　資産 （Linck　et 　al．の 分析 で は，「自己資本 1を

　　利用） の 時価 ・簿価比率 は，取締役会 の 規模 と負

　　 の 関係 を 有 して い た〔，また，資産 （同上）の 時価 ・

　　簿価比率 は ，Lehn 　 et 　al の 実証結果 で は ，社 内

　　取締役 比 率 と正 の 関係 を有 し，Linck 　et 　a1．の 実

　　証結果 で は ，独 立 取締役 比 率 と 負 の 関係 を 有 して

　　 い た。 こ れ ら の 実証結果 は 本稿 の 仮説 と一
致 して

　 　 い る。

（11） Coles　et 　al．（2008） は ，3 段階最小 2 乗法を用

　　 い て，社内取締役比率 が 研究開発費ダ ミ
ーと正 の

　　関係を有 す る こ と を示 した 。 こ の よ うな 実証結果

　　 が 得 ら れた の は，成長 の ロ∫能性 が 高 い 企業 で は，

　　社内の 事情 に 通 じ た 社内取締役 が 経営上 の 意思決

　　定を行 う こ と に よ り，企業価値を よ り高 め る こ と

　　 が で き る た め ，と解釈 で き る。

（12） Coles 　et　 al．（2008） は ， 日 次 の 超過収益率 の

　　変動性 が取締役会 の 規模 と有意 な 負の 関係 を有 し，

　　社内取締役比 率 と有意 な 正 の 関係を有す る こ とを，

　　実証 分析 に よ り示 した 。 こ の 実証結果 は 本稿 の 仮

　　説 と整合的 で あ る 。

（13） 次節 の 実証分析 で は，Boonc　et 　al．（2007） の

　　分析方法 に 従 い，資産 の 時価 ・簿価比率 に つ い て

　　は，Q の 自然対数 （LNQ ） を 用 い る 。ま た，研

　　究開発費比率 に つ い て は 、RD が 第 1 四 分 位 点 よ

　　 り高 い 場合は 1 の 値 を，第 1 四 分位点以下 の 場合

　 　 は O の 値 を と る ダ ミ
ー

変 数 （HRD ） を 用 い る n

（14） Linck 　 et 　 al．（2008） に よ れ ば，社 内取締 役 と

　　 株 主 の 利 害 が
一

致 す る と，社 内取締役 が 収益 性 の

　　低 い 投資案 を 採択 す る 可 能 性 が 低 くな る た め，社
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　　外取締役 に よ るモ ニ タ リ ン グ の 必要性 が 低下す る 。

　　そ の 結果，取締役会 の 規模 は小 さ くな り，社外取

　　締役比率 も低 くな る と 予想 さ れ る 。 彼 ら は，社内

　　取締役 の 1人で あ る CEO が 株式 を所有す る こ と

　　に よ り，社 内取締役 と株主 の 利害 を一
致 さ せ る こ

　　と が で き る と 考 え て い る 。 彼 ら の 考察 か ら ，

　　TMO は 取締役会 の 規模 や 祉外取締役 比 率 と負 の

　　関 係 を 有す る 。

（15） Rabeja （2005） の 理 論 分 析 に よ れ ば ，社外取

　　締役 の 持株比 率 が 高 い と，社外取締役 が 投資案 の

　　収 益性な ど を 評価 ・分析 す る場合 の 便益が 高 くな

　　り ， 株 主 に 対 し て 分 析結 果 を 証 明 す る コ ス ト

　　（ver 孟fication　 cost ）が 抵 くな る 。 こ の 証 明 コ ス

　　トが 低 い 場合，取締役会の 独立性は高 くな る 。
こ

　　の 分析結果 を踏ま え て ，Linck　et　al．（2008）は，

　　社外取締役 の 持株比率が 祉外取締役 比率 と正 の 関

　　係 を 有す る と 予 想 して い る。

（16） 2008年 7月 24 日付 の 口本 経 済 新 聞 朝 刊 に よ れ

　　 ば，米 カ リ フ ォ ル ニ ア 州職員 退 職年金 基 金 （カ ル

　　パ ース ） な ど 欧米の 有力 な機関 投資家は ， 経営者

　　か ら完全 に 独立 した 社外取締役 の 増 員 を求 め る提

　　言を行 っ て い る。

（17）　 Hiraki　et　al．（2003） は，株式 の 持合 い が 企 業

　　価値 と負 の 関係 もつ こ とを，実証分析 に より示 し

　　 た。

（18） Kato　et　al．（2005） は，目本企業 を 対象 と した

　　実 証 分 析 を 行 い ，ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン の 導 入 に

　　よ り企業業績が 向上す る nl 能性が あ る こ と を 示 し

　　 た
。

〔19） 変数 の 末尾 の 「2006」 と い う数字 は，2006年 8

　　月時点 の データ を 利用 して 作成 した 変数 で あ る こ

　　 と を 示す。同様 に，例えば，OUTDIR 　2005 は，

　　2005年 7 月時点 の デ
ー

タを利用 して 作成 し た 変

　　数で あ る。

（20） 推 定式 に組 み 込 ん だ 制御変数 の 選択 に つ い て は ，

　　 Boone 　et 　a1．（2007）を参照 した。

（21）　 Boone 　 et 　al ．（2007）　や Linck 　 et 　 aL 　（2008）

　　 の 実証結果 で も，取締役会 の 規模 は CEO の 持株

　　比率 と有意 な 負の 関係を有 して い た 。 他方，fi　A
　　企業を対象 と した 斎藤 （2002） の 実 証 結果 で は ，

　　FO は 取締役 会 の 規模 に統計的 に 有意 な 影響 を及

　　 ぼ して い な か っ た 。

（22） Boone 　et 　al．（2007） の 実 証 結 果 で は，取締 役

　　 会 の 規 模 は研究開発費 ダ ミ
ー

と 有意 な 負 の 関係 を

　　有 し て い た 。 しか し，取締役会 の 規 模 は企 業規 模

　　 と 有意 な 正 の 関係 を 有 して お り，本稿 の 実証結果

　　 と 同 様 で あ る。ま た，二 輪 （2008） や Coles　et 　aL．

　　 （2008） の 実証結果 で も，取締役会 の 規模 と企 業

　　規模 は 有意 な正 の 関係 に あ り，本稿 の 実証結果 と

　　同様 で あ る 。

（23）　 Boone 　et 　al．（2007） の 2 段階最小 2 乗法を用

　　い た 実証結果 に おい て ，LNQ は 取締役会 の 規模

　　に 統計的 に 有意 な 負 の 影響を及 ぼ して い た 。 斎藤

　　（2002） の 実証結果 に お い て は，業種効果を調整

　　 し た 資産 の 時価 ・簿価 比 率 は，バ ブ ル 期 に は 取締

　　役会 の 規模 に 正 の 影響 を 及ぼ して お り，本稿 の 実

　　証 結果 と一
致 して い る 。 しか し，ポ ス ト ・バ ブル

　　期 に は，そ の 影響 は 統 計 的 に 有 意 で は な か っ た 。

（24）　 三 輪 （2008） で は，取締役会 の 規模 は，株価収

　　益率 の 変動性 お よ び ス ト ヅ ク ・オ プ シ ョ ン の 採否

　　 と有意 な 負 の 関係 を 有す る 。 本稿 の 実 証 結果 に お

　　い て ， SO 　2006の 係数 が 有 意 とな らな か っ た理 由

　　の 1 つ と して ，2006年以 降 に ス トッ ク 。オ プ シ ョ

　　ン 報酬 の 費用 計 上 が実施 され る よ うに な り，ス トッ

　　ク ・オ プ シ ョ ン の 採 用 を 控 え る企業 が増加 し た こ

　 　 と が 考 え られ る。

（25） Boone　et　al．（2007） の 実 証 結 果 で は，取 締 役

　　会 の 規 模 は
一・
期前の ROA と は有意な 関係 が な か っ

　　た e ま た
，

Boone 　et　al．（2007） や Linck　et 　a1．

　　（2008） の 実 証 結果 で は，取締役会 の 規模 は
一

期

　　前 の 独立取締役比率 と 正 の 関係 が あり，本稿 の 実

　　証結果 と一
致 して い な い 、、

（26） 三 輪 （2008） の 実証結果 で も，社外取締役比率

　　 は 外国人株主 の 持株比率 と有意 な 正 の 関係を有 し

　　 て い た 。他方，Boone 　 et 　aL （2007） の 実証結果

　　 で は ，独 立 取締役比率 は ，CEO の 持株比率 と 有

　　意 な 負 の 関係を有 し，社外取締役 の 持株 比 率 と有

　　意 な 正 の 関係を有 して い た、，ま た，Coles　 et 　al．

　　（2008） の 実証結果 で は，社内取締役比率 が CEO

　　 の 持株比率 と有意 な 正 の 関係を有 して い た 。
こ れ

　　 らの 結果 は本稿 の 実証結果 と整 合的 で あ る 。

（27） 三 輪 （2eo8） の 実 証 結果 で も， 社外取締役比率

　　は ス トッ ク 。オ プ シ ョ ン の 採否と有意 な 正 の 関係

　　を有 して い た 。
こ の 結果 は，本稿 の 実証結果 と

一

　　致 し て い る 。

（28）　Boone　et　al．（2007）　や Linck 　et 　al，（2008）

　　 の 実 証 結果 で は，独立取締役比率 は　
・
期前 の 取締

　　役会 の 規 模 と 有意 な 正 の 関係 を 有 し て い た 。

（29） Hermalin 　 and 　Weisbach （1998） の 理 論 モ デ

　　 ル に よ れ ば ， 企 業業績が 悪化 し た 後 に，取締役会

　　 に 独 立 取締役 が 加 え ら れ る 確率 は 増加す る 。 彼 ら

　　 の 予測 は，Boonc 　et　al．（2007） や 本稿 の 実 証 結

　　 果 と整 合 的 で あ る。

（30）　（4 ）式 の FO 　2006 の 係数 は ，（3 ）式 の そ れ よ

　　 り大 き く，統計的 な 有意鮭も よ り高 い 。同様 の 関

　　係 は，（7）式と（8）式 で も確認 で きる。こ れ らの

　　実証結果か ら，外国人株主が，投資先企業 に 対 し

　　 て，経営者か らの 独立性 が 高 い 社外取締役 を選任
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す る ように 望 ん で い る 可能性があ る 。
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                                    Abstract

   Within  this paper,  I empirically  examine  the determinants of  corporate  board size  and  struc-

ture, by  using  a cross-sectional  data set of  firms listed on  the First Section of the Tokyo  Stock

Exchange.  As  a  resulL  of  the empirical  analysis,  I find that:

   (1) BQard size  is significantly  related  to cross-shareholding,  ownership  by foreign investors

and  presidents,  firm size,  market-to-book  ratio  of  assets,  and  the volatility  of  the firm's stock

returns.

   (2) Board  independence  is significantly  related  to the  adoption  of  stock  options,  as  wcll  as  to

ownership  by  foreign investors, presidents, and  outside  directors.

   These  results  indicate that ownership  structure  is particularly  important in terms  of  account-

ing for cross-sectional  variation  in the  size  and  structure  of  Japanese corporate  boards.

Keywords:  board  of  directors; outside  director; ownership  structure;  stock  option;  corporate

          governance
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