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【要　旨】

本稿は，中国及び欧州新興市場 21 カ国に所在する総計 42,146 社の
取締役会構造を解明するとともに，その決定要因を実証的に分析した．
取締役会規模，取締役会長社外登用確率及び取締役会独立性を内生化
した連立方程式モデルの構造推定は，先進国企業研究に基礎付けられ
たこれら 3 変数の潜在的影響因子に関する筆者らの理論的予測を支持
した．しかしながら同時に，取締役会構造に強く作用する影響因子の
組み合わせは，中国と欧州諸国及び上場企業と非上場企業の間で，顕著
に異なる事実も併せて明らかとなった．更に，本稿の実証結果は，取
締役会構造を特徴付ける上記 3 変数の間には相互に緊密な相互依存関
係が生じており，この点への分析的な配慮の必要性を強く示唆した．
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Abstract
In this study, we use a large firm-level dataset to explore the structure of the corpo-

rate boards of listed and unlisted companies in China and Eastern European countries.
It is found that, with the exception of East European listed firms, these economies have
problems with corporate governance systems, with the majority of directors appointed
internally and the resulting weak presence of outside directors on the board when com-
pared to advanced economies. Furthermore, our empirical analysis of the determinants
of board structure reveals that Chinese and Eastern European firms are likely to orga-
nize their boards of directors according to the economic logic that has been repeatedly
verified in advanced economies. Simultaneously, however, we also find striking differ-
ences in the combination of factors that strongly affect board structure between China
and Europe and between listed and unlisted firms.
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1. はじめに

世界経済における新興市場諸国の存在感が日増しに大きくなるにつれて，これらの国々で活動す
る企業への注目もいや増している．最近では，世界時価総額ランキングの上位に幾つもの新興市場
企業が登場し，日米欧企業の独壇場であった 1990年代とは見える風景が一変した感がある1)．国
際社会は新しい経済秩序の形成を目前にしているといえよう．

1980年代の日本企業がよい例だが，国際的な存在感が高まれば，その経営組織への投資家や研
究者の関心も自ずと大きくなる．投資家は，自らの資金を投じるだけの信頼に値する会社であるの
かという観点から，研究者は，それまで覇権を握ってきた企業へのキャッチアップ過程が確認され
るのか，それともなにか真新しい組織的進化が見出されるのかいう視角から，勃興する企業の内部
組織を把握しようとするだろう．日本企業の内部組織研究はこうした側面から実に様々な知見を生
み出し，実業と学術の両面に多大な貢献をもたらした（青木，1992; 浅沼，1997; 小川，2005）．
翻って，新興市場企業研究は依然揺籃期にあり，従って，近年における新興市場企業の目覚まし

い躍進の理由は，決して大きくは明らかでない．実際，会社組織の最上層部にある取締役会は企業
内部組織研究の「最初の一里塚」であるが，世界中の注目を集める中国企業ですらも，取締役会の
組織構造とその決定要因を調査・分析した研究は，管見の限り，片手で済むだけの数しか国際的
な学術誌上に発表されていない (Yu and Ashton, 2015; Cheng et al., 2018; Wang, 2018; Liu et
al., 2021; Wang et al., 2021)．欧州新興市場企業については，数名の研究者の手になるロシア企業
とチェコ企業に関する一握りの研究成果しか手に入らないのが実情である (Iwasaki, 2008, 2018;
Muravyev, 2017; Odehnalová and Pirožek, 2018)．新興市場企業勃興の理由を経営組織面から十
全に理解するのはまだ遠い先の話であるが，我々はその実現に向けて，ひとつひとつ歩を進めて行
くほかはない．
そこで本稿は，新興市場企業を対象とする内部組織研究の発展途上領域へ大きく踏み込むべく，

中国企業だけでなく，一連の欧州新興諸国に所在する企業をも幅広く網羅した取締役会構造の解明
と，その決定要因の統計的・計量的分析を試みる．ここでは，先進国企業を主たる研究対象とした
取締役会構造の影響因子に関する先行研究の理論的・実証的成果の包括的な再検証を通じて，新興
市場企業の取締役会構造に，経済的に意義があり，統計的にも有意な影響を及ぼす諸要因の特定を
試みる．
この研究課題を追求するために，筆者らは，Arthur (2001)及び Iwasaki (2008, 2009)の接近法
に倣い，取締役会構造の潜在的影響因子を，企業内部組織の状態を捉える狭義の「ガバナンス変
数」と事業活動や財務成績を反映した「事業活動変数」に区分し，この上更に，前者のガバナンス
変数については，経営者及び彼らと対峙する会社関係者の交渉力を代理する「バーゲニング変数」
と「その他のガバナンス変数」という下位カテゴリーを追加した上で，これら都合 3変数グループ
の新興市場企業取締役会構造への影響度を，中国上場企業，欧州新興市場上場企業（以下，欧州上
場企業），中国非上場企業及び欧州新興市場非上場企業（以下，欧州非上場企業）から成る 4企業
集団間で相互に比較する．
加えて，上記 3変数グループの取締役会構造への効果の実証的な検証に際しては，取締役会構造

要素の同時決定性に関するMak and Li (2001)や Linck et al. (2008)の問題提起を受けて，取締

1 実際，『フォーブス』誌によると，2021 年の世界時価総額上位 100 社中 39 社が米国企業であるのに対して，中国企
業とロシア企業は，それぞれ 17 社及び 2 社を数える．一方，米国以外の G7 企業は，6 カ国合わせて 20 社に過ぎない
(https://www.forbes.com/lists/global2000)．
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役会の役員総数（以下，取締役会規模），取締役会長が社外登用される頻度（以下，取締役会長社外
登用確率）及び全取締役に占める社外取締役及び独立取締役の比率（以下，取締役会独立性）の内
生性を仮定した計量分析を組織する．具体的には，Iwasaki (2009)や岩﨑 (2010, 2016)と同様に，
これら 3取締役会構造変数各々を従属変数とする単一方程式モデルの誘導推定を第一段階とし，こ
の過程で統計的に有意に推定された独立変数及び内生化した取締役会構造変数を右辺とする連立方
程式モデルの構造推定を第二段階とする実証分析を行うことにより，中国上場企業から欧州非上場
企業に至る企業集団それぞれの内生的取締役会構造モデルの解析を試みる．
中国及び欧州新興市場 21 カ国に所在する 42,146 社の取締役会構造を内生化した連立方程式モ
デルの構造推定は，取締役会規模，取締役会長社外登用確率及び取締役会独立性は，先進国企業研
究に基礎付けられたこれら 3 変数の潜在的影響因子に関する筆者らの理論的予測を支持した．し
かしながら同時に，取締役会構造に強く作用する影響因子の組み合わせは，中国と欧州諸国及び上
場企業と非上場企業の間で，顕著に異なる事実も併せて明らかとなった．更に，本稿の実証結果
は，取締役会構造を特徴付ける上記 3変数の間には，相互に緊密な相互依存関係が生じており，こ
の点への分析的な配慮の必要性を示唆した．中国やロシアのみならず，その他の新興市場諸国をも
広範に網羅した筆者ら独自のデータベースを駆使して，新興市場企業の取締役会構造を国・地域別
に詳らかにしたこと，また，その決定要因を特定すべく，内生的取締役会構造モデルの推定を行っ
たことは，研究史上かつて一度もなく，この意味で，本稿は，企業金融論及び新興市場論の両分野
に対して，一定の学術的寄与をもたらすものである．
本稿の構成は，次の通りである．次節では，中国及び欧州新興市場企業の取締役会に関する制度
的背景を論じる．第 3節では，新興市場企業取締役会構造の決定要因に関する筆者らの仮説を提起
する．第 4節では，実証分析に用いるデータの概要と仮説検証の方法を述べる．第 5節では，実証
データを用いて中国・欧州新興市場企業の取締役会構造を鳥瞰する．第 6節では，推定結果を報告
し，最終第 7節で，分析結果の要約と筆者らの結論を述べる．

2. 中国及び欧州新興市場諸国の企業法制，会社形態及び取締役会構造の制度的枠組み

本節では，2.1項で中国について，続く 2.2項で欧州新興市場諸国に関して，それぞれの企業法
制，主要な会社形態，並びに取締役会構造に関する制度的枠組みを概説する．

2.1 中国
現代中国の企業法制は，中華人民共和国公司（会社）法（以下，公司法），中華人民共和国合伙

（パートナーシップ）企業法及び中華人民共和国個人独資企業法の 3法によって基礎付けられてい
る2)．中国国内で設立し得る企業は，大別して，独資企業，パートナーシップ及び公司企業の 3種
類に分類されるが，公司企業には，有限責任会社と株式会社が共に含まれている3)．企業統治機構

2 公司法は，1993 年 12 月に第 8 回全国人民代表大会常務委員会第 5 回会議で制定され，その後，1999 年，2005 年，2013
年及び 2018 年に改訂を受けて現在に至っている．合伙企業法は，1997 年 2 月に第 8 回全国人民代表大会常務委員会第 24
回会議で制定され，1997 年，2006 年及び 2009 年に改訂されている．個人独資企業法は，1999 年 8 月に第 9 回全国人民代
表大会常務委員会第 11 回会議で制定され，2000 年 1 月に発効した最も新しい法律である．
3 更に中国では，企業組織や経済活動の類型に応じて，①国有企業，②集団企業，③株式合作企業，④連営企業，⑤有限責任企
業（国有独資企業，他の有限責任企業），⑥株式有限企業，⑦私営企業（私営独資本企業，私営パートナーシップ企業，私営有
限責任企業，私営株式有限企業，個人独資企業），⑧他の国内企業，⑨香港・マカオ・台湾合資経営企業，⑩香港・マカオ・台
湾合作経営企業，⑪香港・マカオ・台湾独資経営企業，⑫香港・マカオ・台湾投資株式有限企業，⑬他の香港・マカオ・台湾投
資企業，⑭中国・外国合資経営企業，⑮中国・外国合作経営企業，⑯外資企業（外資全額出資），⑰外資投資株式有限企業（外
国株式の割合は 25％以上），⑱他の外資企業から成るより細分化された企業分類も用いられている．この 18 分類は，国家統計
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としての取締役会が問題となるのは，これら有限責任会社と株式会社であり，中・大規模企業の圧
倒的大多数はいずれかの会社形態を採用している．
公司法によると，有限責任会社取締役（董事）の選任と解任は，会社の最高意思決定機関である

株主会（股东会）の権限であり（37条），その選任数は 3名から 13名に規定されている（44条）．
同様に，株式会社の取締役は株主総会（股东大会）が選任と解任を行い（105 条），取締役会（董
事会）の規模は 5名から 19名の範囲に定められている（108条）．取締役の任期は定款の定めによ
るが，1期 3年を超えることは出来ない（46条及び 108条）．有限責任会社と株式会社のいずれに
おいても，1 名の取締役会長と，1～2 名の副取締役会長を指名することができるが，有限責任会
社の取締役会長及び副会長は，その選出方法を定款で定めることができる一方（44条），株式会社
の取締役会長及び副会長は，取締役会構成員の過半数により選任されると明確に規定されている
（109条）．
取締役会は，株主会／株主総会の招集と業務報告，株主会／株主総会決議の実行，経営計画・投
資案の決定，予算案・決裁案の作成，利益配当案・欠損補填案の作成，登録資本金の増資・減資及
び社債発行案の作成，合併・分割・解散又は会社形態変更案の立案，会社内部管理機構の設置，総
経理／副総経理／その他財務責任者の選任・解任及び報酬事項の決定，会社の基本的管理制度の決
定及び定款に定めるその他の職権を権限とする（47条及び 109条）．有限会社取締役会の議決手続
きは，定款に定められる（49条）．一方，株式会社取締役会の議決は，全役員の過半数により採択
されると公司法に明記されている（112条）．
取締役，取締役会長及び取締役会に関する以上の法的規定は，非上場企業と上場企業のいずれに

も等しく適用されるが，この上で更に公司法は，株券を証券取引所において上場取引する株式会社
を意味する「上場会社」の組織機構に関して幾つかの特別規定を設けており（5節），その 123条
で，上場会社は，国務院（つまり中央政府）が定める規則に基づいて独立取締役（独立董事）を置
くことが求められている．
上場企業の独立取締役に関する公的な規定は幾つか存在するが4)，ここでは，中国証券監督管理

委員会が 2001年 8月に公布した「上場会社の独立取締役制度の確立に関する指導意見」（以下，指
導意見）を最重要文書として紹介しておく．それによると，国内上場会社は，指導意見に従って定
款を修正した上で一定数の独立取締役を選任する必要があり，その内の少なくとも 1名は会計専門
家でなければならない5)．更に，指導意見は，独立取締役の人数について，取締役会構成員の 3分
の 1以上としなければならないとも勧告している．独立取締役の兼任数は，原則として最大 5社ま
でに制限される．独立取締役の任期はその他の取締役と同様の 1 期 3 年であり，再任も可能であ
る．更に，指導意見は，公司法に定められた取締役としての選任資格に相応しくない事情が発生し
た場合を除いて，独立取締役は，任期満了前に理由なく解任されることはないとの定めも設けてい
る．なお，中国の上場市場は，上場審査基準が厳しいものから順に，一板市場，二板市場，三板市
場，四板市場の 4つに区分される．「メインボード」と呼ばれる一板市場と「創業板」と言われる
二板市場は，中央人民銀行直轄の証券取引所が管理する株式市場を指す一方，三板・四板市場は，

の目的で，中国国家統計局がよく利用している．
4 上海証券取引所が 2000 年 11 月に公布した「上場会社企業統治ガイドライン」や，中国証券監督管理委員会と国家経済貿易
委員会が 2002 年 1 月に公布した「上場会社の企業統治原則」（上市公司治理準則）がそれに当たるが，その内容は，中国証券
監督管理委員会指導意見と矛盾するものでも，大きく異なるものでもない．
5 指導意見において，独立取締役は，「会社において取締役以外の職務を兼任せず，かつ招聘した上場会社との間においても，
会社の主要株主との間においても，独立した客観的な判断を下すのに影響を及ぼしうる関係を有しない取締役」と定義されて
いる．
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地方人民政府直轄の場外株式取引所（店頭市場）がその運営を担っている．一板・二板市場に上場
する会社はもちろん，三板・四板市場に株式公開する企業にも，上場審査基準の一つとして，企業
統治やビジネスモデルという観点からの組織的健全性が求められており，上場企業を対象とした上
述の公的規定が，これら店頭公開企業の取締役会構成にも一定の影響を及ぼしている.
以上の諸点に加え，中国企業の統治機構の特筆すべき特徴として，中国共産党組織を介した国家
と企業との結び付きにも触れておきたい．企業内共産党組織は，会社法が定めるいわゆる会社機関
ではないが，経営の意思決定と監督のいずれにおいても一定の役割を果たしている（蒋，2020; Ma
and Iwasaki, 2021; 王・王，2022）．実際，公司法は，「企業内の中国共産党基層組織の活動は，中
国共産党規約（中国共産党党章）に従って行う．企業は党基層組織の活動を行う必要条件を確保す
る」と規定している（19条）．更に，中国共産党規約は，その第 33条において，「国有企業におい
て，党基層組織は，党組織のリーダーシップの役割を果たし，重要事項に対して意見と建議を提出
し，決定に参与する」「非国有企業では，党基層組織は，党の方針を徹底的に執行し，企業による国
家法律の遵守を引導・監督する」と定めている．換言すると，中国では，国有企業と非国有企業の
いずれにおいても，企業内党組織を介して国家が会社組織の有り方に大きな影響を及ぼすと考えら
れるが，とりわけ国有企業の取締役会構造に対する国家（=中国共産党）の発言力は極めて大きい
といえる．この点は，欧州新興市場諸国との制度的枠組みの違いを論じる際に改めて取り上げる．

2.2 欧州新興市場諸国
以前は社会主義体制を敷いていた欧州新興市場諸国も，1989年のベルリンの壁崩壊後，30年以
上もの年月を経た今日では，曲がりなりにも資本主義市場経済を基礎とし，先進諸国に比肩する近
代的な会社法を具えた国々として世界中に認められている事実は，もはや強調する必要すらないだ
ろう．これらの国々では，会社法を補完する労働法や証券市場法等の関連法の整備が進むと共に，
国際的ベンチマークである経済協力開発機構（OECD）のコーポレート・ガバナンス原則（OECD,
1999)の内容を強く反映した企業統治規則（コーポレート・ガバナンス・コード）もソフトローと
して広く導入・運用されている．
こうした結果，有限責任会社と株式会社が欧州新興市場諸国における最も普及した会社形態であ
るという点，取締役や取締役会長の選任方法及び取締役会の権限に関する会社法の基本的な規定内
容，並びに経営陣からの一定の独立性が確保された取締役会の編成を目的とした上場企業に対する
公的規制の存在6)は，政治的には共産党一党独裁体制を維持しつつも，経済面では市場経済化を推
し進める中国の事情と大きくは変わらない．そこで本項では，会社形態や取締役会に関する法的規
定内容を繰り返すのではなく，むしろ中国とは際立った欧州新興市場諸国の制度的特徴を幾つか指
摘しておこう．
第 1 は，欧州新興市場諸国の会社制度や企業活動に対するヨーロッパ文化や大陸法の影響が著
しく大きいという事実である．概して欧州新興市場諸国では，ドイツやオランダの法制度に依拠
して会社の機関組織化，即ち，二層型管理システムの構築が図られている．例えば，エストニア
の公開会社はドイツ法をモデルとしている．ただし，監査役会の構成は株主と労働者の共同決定

6 実際，欧州新興市場の上場企業には，企業統治と財務に関する報告書の開示義務が課せられている．また，上場企業の統治
機構に関する公的規制として，チェコやエストニアでは，取締役会と監査役会の併任が禁じられ，ハンガリーでは，取締役会と
監査役会において独立役員が多数を占め，両機関いずれかの独立取締役だけからなる会計監査委員会の設置が求められている
(Cigna et al., 2017a)．また，ロシアやラトビアの上場企業は，二層管理モデルの選択が義務づけられており，ポーランドで
も，上場企業に対して，取締役会と監査役会の役員構成面からの明確な区別を求めている．
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方式ではなく，独自の任意モデルを採用している (Vutt and Vutt, 2017)．ロシアもドイツ法系の
会社法を採用しているが，英米会社法的な制度の特徴も有しており（小田，2002; Iwasaki, 2003;
岩﨑, 2016），ベラルーシもロシアの法体系に近いハイブリッドな会社法を制定している (Cerha
Hempel, 2020)．
第 2は，欧州連合（EU）への新規加盟を果たした中東欧諸国及び加盟候補諸国で設立され，活
動する企業への欧州政府からの政策的影響や制度的規制の存在である．EU 加盟諸国では，各国
の歴史的背景に基づいて独自の会社法を制定することが基本とされているが，EU 全域を規制対
象とした会社法も存在し，それが加盟国の国内法を大きく制約している．正に EU 法は超国家
的（supranational）である．2001 年，EU 全域での競争ある事業活動の実現を目的として欧州
会社法が制定された．その内容は，「会社法の諸側面に関する」EU 指令 2017/1132 (European
Parliament, 2017) 等によって体系化されている7)．同法によれば，欧州会社は，所在国の株式会
社法に基づいて設立されるが，その経営組織として，ドイツ流のコーポレート・ガバナンスを体
現する二層方式（取締役会と監査機関）と，一層方式（管理機関）のいずれかを選択することがで
きる．前者の二層方式の場合，取締役会メンバーは，監査機関により任命・解任され，監査機関
のメンバーは，株主総会で任命される．役員数は定款でその上限・下限が決められる．欧州会社
は，従業員の経営参加（共同決定）が義務付けられているが，取締役や株主の責任及び企業の社会
的責任や従業員参加に関する規則は，政策勧告に近いソフトローとして機能している (Horak and
Poljanec, 2018)．
加盟国や加盟候補国による会社法の立法化において，EU法制度の影響は不可避であり，それは，
各国毎に採用される企業統治規則にも強く影響している．加えて，欧州委員会は，企業サステナビ
リティ報告指令（Corporate Sustainability Reporting Directive）等の枠組みを用いて，加盟国や
加盟候補国による会社法の運営を強力に統制してもいる．例えば，ポーランドに対して，欧州委員
会は，欧州全土の慣行に従って，取締役に専門家の独立取締役を加えることや，監査役会の最低 2
名は独立役員とすることを求めた経験がある (Cigna et al., 2017b)．EU 加盟国や加盟候補国は，
欧州委員会からのこうした政策的影響から自由ではないばかりか，司法機関を通した介入もたびた
び受けている8)．
第 3 は，欧州経済統合の深化が非 EU 加盟諸国にもたらしている制度的同調圧力である．例え
ば，ロシアでは，EUがとりわけ重視する少数株主の財産権保護を強化する方向に会社法が改正さ
れ，更に，欧州基準に沿ったコーポレート・ガバナンス・コードも採択された（Oda, 2012; 岩﨑,
2016）．また，会社法制度の整備が著しく遅れ，EU法との制度的齟齬も著しかったウクライナで
は，長年に亙る紆余曲折の結果，2019年に株式会社法がようやく定められ，2020年 3月には，同
国証券委員会が企業統治規則をソフトローとして採択したが，これら一連の法的文書は，先述した
EU指令 2017/1132を代表とする EU会社法制度との調和が強く指向されている (Kostruba and
Vasylieva, 2020)．こうした事例は枚挙の遑がなく，これら一連の動きが，EUの境界を越えて，欧
州新興市場諸国の会社法や企業制度の同質化を強く推し進めている．
そして第 4に強調すべきは，欧州新興市場諸国の政府・企業間関係が，共産党一党独裁体制にあ

7 より詳しくは，会社法と企業統治に関する EU 共通規則に関する欧州委員会の基本方針を参照 (https://ec.europa.eu/
info/business-economy-euro/doing-business-eu/company-law-and-corporate-governance_en)．なお，欧州議会に
よると，EU 域内で活動する企業は 2400 万社を数えるが，そのうち約 80％が有限会社である．これら有限会社は，統一した
法体系に基づいて EU 域内で活動することが可能でなければならないとされている (European Parliament, 2022)．
8 例えば，2021 年 7 月，欧州委員会は，ブルガリアの企業登記制度が EU 企業登記システムに接続していないとして，同国
を EU 司法裁判所に提訴している (European Commission, 2021)．
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る中国とは決定的に異なるという点である．欧州新興市場諸国では，政府が企業の意思決定に影響
を及ぼす主要な経路として，出資者としての株主総会での投票や取締役会での発言及び規制機関を
通じた政策的関与が挙げられる．しかし，2.1項でも述べた通り，中国のケースでは，こうした先
進諸国でも観察される広く一般的な方法とは全く異なる機関・管理者の存在を無視することができ
ない．実際，中国国有企業の場合，党組織が会社経営の重要決定に関わるだけではなく，党そのも
のが内部組織化している（王・王，2022;楊，2022）．こうした体制は，国有企業が株式会社化した
場合にも当てはまり，「どのようなコーポレート・ガバナンスの体裁が整えられようとも，党が国
有企業を領導するという枠組みに変わりはない」（中屋，2019, p. 46）．民間企業では，国有企業
のような意味での党の内部組織化の度合いが低いが，企業内の基層党組織を通じて，一定程度政府
や党からの管理・監督を受けている（劉，2020; 陳，2021）．更に 2013年以降は，習近平政権の下
で，所有制の違いを超えて，中国企業に対する党の監視・監督機能が漸次強化されている．この通
り，中国における会社経営への国家関与は，同国に比肩する権威主義国家として名高いあのロシア
を含めても，欧州新興市場諸国では実現しようがないほど強大かつ広範である．
以上の通り，会社法の規定内容や主要な会社形態という観点から，中国と欧州新興市場諸国には
数多くの共通性が認められる一方，本項で述べた通り，企業を取り囲む制度的環境という観点から
は，両者の間に看過し得ない一定の差異が看取される．また更に，中国と欧州新興市場諸国のいず
れにおいても，上場企業にのみ適用される公的規制が存在する．本稿冒頭で述べた通り，筆者らの
目的は，先進国企業を対象とした取締役会構造の影響因子に関する研究成果の新興市場企業に対す
る適合性の包括的な検証にあるが，そうであるとしても，中国企業と欧州新興市場企業の相違性
や，上場企業と非上場企業の制度環境の差異を意識した実証分析が求められるのは，本節の考察結
果から明らかである．本稿において，標本集団を，中国上場企業，欧州上場企業，中国非上場企業
及び欧州非上場企業に 4分類して実証分析を試みる所以はここにある．

3. 新興市場企業取締役会構造の決定要因：仮説の提起

続く本節では，先進国企業研究の諸成果に基づき，本稿の実証分析によって検証可能な一連の仮
説を提示する．本稿冒頭で述べた通り，Arthur (2001)及び Iwasaki (2008, 2009)によれば，取締
役会構造の潜在的影響因子は，「ガバナンス変数」と「事業活動変数」に二分することができる．
前者は，所有構造や会社規模といった企業組織に関する諸変数を包括する．後者には，研究開発活
動や財務成績等の諸変数が含まれる．ガバナンス変数には，経営者及び経営者と対峙する会社関係
者の交渉力を特に反映した諸変数が含まれており，一般にそれらは，他のガバナンス変数と区別し
て，「バーゲニング変数」と呼ばれる．そこで，以下 3.1項から 3.3項では，バーゲニング変数，そ
の他ガバナンス変数，事業活動変数各々のカテゴリーに含まれる具体的要因と，それが取締役構成
にいかなる影響を及ぼし得るのかを順次論じる．また，続く 3.4項では，取締役会構造要素間の相
互関係に言及する9)．

3.1 バーゲニング変数
経営者と出資者及び他ステークホルダーの間の交渉力を捉える変数として，本稿では，出資者か
らの経営者の独立性，所有権の集中度，事業集団への参画，並びに国家及び外国投資家による所有

9 本節の議論は，Arthur (2001) 及び Iwasaki (2008, 2009) に加えて，Mak and Li (2001), Prevost et al. (2002), Perry
and Shivadasani (2005), Boone et al. (2007), Linck et al. (2008), Lehn et al. (2009), Monem (2013), Chen (2014)
及び岩﨑 (2010, 2016) の論述に依るところが大きい．
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権取得という 4つの要因に着目する．
企業経営陣が，取締役会による監視・監督を忌避する傾向が強いことは，先行研究によって繰り

返し実証されてきた．従って，出資者からの独立性が高く，故に強力な経営裁量権を有する経営者
は，取締役ポストを制限すると共に，取締役会長及びその他役員の社外登用を抑制する方向へと自
らの交渉力を行使するであろう．
一方，大株主は，出資先企業における自らの発言権を確保すべく，役員数自体は抑えつつも，自

身の利害を代表する人物を取締役会へ派遣することを志向すると広く認識されている．但し，事業
集団は，大株主であったとしても，インサイダー所有者として経営者と結託する傾向があり，その
ため，親会社や系列会社から役員を派遣する目的で取締役会規模を増大させるが，同時に，取締役
会の独立性は抑制する方向にその交渉力を振るう可能性が高いと指摘されている．これに対して，
国家は，その政治的・政策的目標を実現するために，外国投資家は，投資のより確実な回収を確保
するために，経営者への監視・監督を強化すべく取締役員ポストを増大し，その追加ポストに社外
役員を指名するであろう．
以上の予想は，新興市場諸国にも無理なく当てはまると推察する．そこで筆者らは，バーゲニン

グ変数の新興市場企業取締役会構造への効果について，以下 4つの仮説を提起する．

仮説 1：出資者からの経営者の独立性は，取締役会の規模や経営監督機能を抑制する方向に作用
する．

仮説 2：所有権の集中は，取締役会の規模を制限する一方，経営監督機能を強化する方向に作用
する．

仮説 3：事業集団への参画は，グループ企業の取締役会規模を拡張する一方，取締役会の独立性を
抑制する方向に作用する．

仮説 4：国家や外国投資家の所有権取得は，取締役会の規模を拡大すると共に，経営監督機能を強
化する方向に影響する．

3.2 その他ガバナンス変数
その他ガバナンス変数として，筆者らは，企業規模，企業年齢及び事業部制組織の採用と規模と

いう 3つの要素の新興市場企業取締役会構造への影響に注意を向ける．
企業の規模拡大と年齢上昇による組織的複雑性の増大は，多種多様な経営課題や組織的問題を生

み出す．その結果として，取締役会のアドバイザリー機能，即ち，役員の知識や経験に対する会社
内のニーズが増すことになる．取締役会の人材的多様化は，取締役会の定員拡大と社外役員の追加
採用によって達成するのが最も効果的であるから，企業規模及び企業年齢は，取締役会の規模と社
外役員比率を共に押し上げると予想される．更に，その副次的相乗効果として，取締役会長の外部
登用確率が高まる可能性も十分にある．
経営多角化に伴う事業部制組織の採用とその規模の拡張も，取締役会における事業部担当役員ポ

ストを確保する必要から，企業規模や企業年齢と同様に，取締役会規模の拡張を促すであろう．但
し，経営多角化の結果として増員された役員ポストが，社内の管理職か，社外の人材のいずれで充
足されるのかは，容易に予測し得ない．また，取締役会長の登用経路に対する影響も不明である．
以上の論拠から，その他ガバナンス変数に関して，以下の仮説が導き出される．

仮説 5：企業規模と企業年齢は，共に取締役会規模を拡張し，取締役会における社外役員比率や取
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締役会長が外部登用される確率を高める．
仮説 6：事業部制組織の採用と規模は，取締役会規模を拡大する効果をもたらす．

3.3 事業活動変数
新興市場企業取締役会構造に影響を及ぼし得る事業活動変数として，本稿では，研究開発活動，
財務成績及び負債返済能力の 3要因を取り上げる．
研究開発活動を積極的に展開しようとする企業では，取締役会に研究開発担当役員ポストが追加
される傾向が強い．加えて，研究開発への投資は，その技術的不確実性や高リスク性故に，経営者
のパフォーマンスを，財務成績ではなく，意思決定の質で評価する必要性を高める．かかる業績評
価を担うのは社内取締役に他ならない．結果として，研究開発活動の活発化は，取締役会の人員規
模を増大させると同時に，社外役員比率を抑制する方向に作用すると予測される．
ライバル企業や同業他社との比較における不成績な経営実績や負債の多さが，しばしば社内取締
役の解任とその後任者の外部登用に結果することは，時代や国を超えて，多くの先行研究が繰り返
し確認している．逆に言えば，財務成績が良好な企業や，負債返済能力が高い企業では，社外取締
役による経営監督の必要性が低下することが容易に想像されるのである．ただし，取締役会の人員
規模は，過去の財務成績や財務状態に殆ど影響を受けないと報告する文献は少なくなく，取締役会
規模への財務成績と負債返済能力の作用に関する研究者の見解は分かれている．
以上の議論に立脚して，筆者らは，事業活動変数の新興市場企業取締役会構造への影響に関し
て，以下 2つの仮説の検証を試みる．

仮説 7：研究開発活動が盛んな企業では，取締役会規模が拡大する一方，取締役会における社外役
員のプレゼンスが低下する．

仮説 8：財務成績が良好ないし負債返済能力が高い企業の取締役会では，社外役員のプレゼンスが
低下する．

3.4 取締役会構造要素の内生的相互作用
取締役会構造要素それ自身も，相互に他に影響し合う可能性がある．即ち，より大きな取締役会
は，より多くの社外取締役を会社へ迎え入れる可能性を高める．企業統治体制の充実や会社経営の
透明化を求める政府や投資家からの社外取締役選任圧力は，取締役会そのものを膨張させるかもし
れず，また無論，取締役会長を社外役員の中から選出する確率を増す．逆に，外部登用された取締
役会長は，戦略的意思決定に対する指導力を確保するために，ないしは，経営陣に対する自身の交
渉力を強化するために，社外取締役の一層の勢力拡大を働きかけるかもしれない．もしそれが，経
営者サイドの抵抗等から社内取締役との交代によって実現されない場合は，社外役員の増員という
形で，取締役会の規模を拡張することになる．これらの論拠は，取締役会構造要素の相互関係につ
いて，次の仮説を導き出す．

仮説 9：取締役会規模，取締役会長外部登用及び取締役会独立性は，互いに他を高め合う効果を発
揮する．

表 1には，本節の検討結果が要約されている．以下では，これら一連の仮説の現実適合性を，新
興市場企業データを用いて実証的に検証する．
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表 1 新興市場企業取締役会構造の決定要因に関する理論的予測
取締役会構造 1)2)

取締役会規模 取締役会長外部登用 取締役会独立性

バーゲニング変数

　経営者独立性 − − −

　所有集中 − + +

　事業集団への参画 − + +

　国家所有 + + +

　外国投資家所有 + + +

その他ガバナンス変数

　会社規模 + + +

　会社年齢 + + +

　事業部制組織 + ? ?

事業活動変数

　研究開発活動 + − −

　良好な財務成績 ? − −

　負債返済能力 ? − −

取締役会構造変数 (内生変数)

　取締役会規模 + +

　取締役会長外部登用 + +

　取締役会独立性 + +

注 1）表内の記号の意味は次の通り．+：正に相関する，−：負に相関する，？：効果不定。

　 2）各変数の定義は，表 3 に準ずる

出所）筆者作成．

4. データ及び実証方法

本節では，実証分析に用いるデータ及び仮説検定の方法を論じる．以下，4.1項ではデータの概
要を，続く 4.2項では実証分析の方法を，それぞれ解説する．

4.1 データ
本稿の実証分析が用いるデータは，ビューロー・バン・ダイク社の「オービス（ORBIS）企業

データベース」を情報源とする．オービスは，2023年現在，全世界・全産業分野の企業や組織約
4億社を網羅する最大級の商用企業情報データベースであり，その対象には，中国及び欧州新興市
場諸国の上場・非上場企業も数多く含まれている．オービスは，データベース登録企業各社につい
て，その事業内容や財務諸表だけでなく，所有構造や取締役会構造に関する情報も包含しており，
本稿の研究課題には格好の情報ソースである10)．
オービスが開示する取締役会構造に関する情報には，取締役会長及びその他取締役一人一人の職
種が含まれており，従って，企業毎に，取締役会の役員総数や，取締役会長及びその他取締役の
社内・社外役員の別を把握することが出来る．同データベースのこの利点を活かして，筆者らは，
2020年第 1四半期の時点で，中国，中欧 5カ国（チェコ，ハンガリー，ポーランド，スロバキア，

10 オービス企業データベースの詳細は，ビューロー・バン・ダイク社の同データベース専用ウエブサイト (https://www.
bvdinfo.com/ja-jp/our-products/data/international/orbis) を参照のこと．
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スロヴェニア），東欧・バルト 5カ国（ブルガリア，ルーマニア，エストニア，ラトヴィア，リトア
ニア），南欧 7カ国（クロアチア，セルビア，アルバニア，モンテネグロ，北マケドニア，ボスニ
ア・ヘルツェゴヴィナ，コソボ）及び旧ソ連 4カ国（モルドヴァ，ベラルーシ，ウクライナ，ロシ
ア）から成る新興市場 22カ国での活動が確認される上場・非上場企業の中で，取締役会長及びそ
の他役員全員の職種の特定が可能な企業をオービス登録会社の中から選び抜いた．その結果，上場
企業 12,546社と非上場企業 29,600社から成る計 42,146社を，標本企業として採用した．
表 2には，上記 42,146社の従業員数別及び産業部門別の内訳が，中国上場企業（一部店頭公開
企業を含む），欧州上場企業，中国非上場企業及び欧州非上場企業から成る 4つの標本企業グルー
プ毎に示されている．また，付録表 A1には，22カ国別の標本構成が報告されている．この通り，
本稿の標本企業は，様々な規模の企業や産業部門を広範に網羅しており，中国及び欧州各国の公式
統計に照らして，その代表性は十分に高い．なお，実際の企業人口を鑑みた場合の標本企業に占め
る従業員数 100 名未満の中・小規模企業の相対的な少なさは，従業員数 100 名以上の大規模企業
との対比における，取締役会設置会社の限定性に起因しており，それ以外のバイアスから生じたも
のではないことを確認している．
直ぐ後に述べる通り，オービスからは，標本企業 42,146社の取締役会構造に関する一連の情報
に加えて，経営者の独立性，所有構造，企業規模／年齢，参入産業分野，取得特許数及び財務成績
に関する情報も併せて抽出した．

4.2 実証方法
本稿では，まず実証分析の第一段階として，第 i 標本企業の取締役会規模（board_size），取締
役会長社外選任企業を 1で指定する取締役会長社外登用（board_chairmanship），取締役会独立性
（board_independence）から成る取締役会構造変数（表 3参照）のいずれかを左辺に，第 3節で述
べた接近法に準拠して，バーゲニング変数（bargaining），その他ガバナンス変数（governance）及
び事業活動変数（business_activity），従属変数以外の取締役会構造変数を右辺に導入した以下 3
種類の回帰式を誘導推定する．

board_sizei,t = µ +
∑5

n=1
αn · bargainingn,i,t−1 +

∑3

m=1
βm · governancem,i,t−1

+
∑3

l=1
γl · business_activityl,i,t−1 + δ · board_chairmanshipi,t

+ σ · board_independencei,t + θj + φk + εi (1)

board_chairmanshipi,t = µ +
∑5

n=1
αn · bargainingn,i,t−1 +

∑3

m=1
βm · governancem,i,t−1

+
∑3

l=1
γl · business_activityl,i,t−1 + ω · board_sizei,t

+ σ · board_independencei,t + θj + φk + εi (2)

board_independencei,t = µ +
∑5

n=1
αn · bargainingn,i,t−1 +

∑3

m=1
βm · governancem,i,t−1

+
∑3

l=1
γl · business_activityl,i,t−1 + ω · board_sizei,t

+ δ · board_chairmanshipi,t + θj + φk + εi (3)

ここで，µは定数項，α，β，γ，δ，σ，ω は推定すべきパラメータ，θ は第 i 企業が属する第 j
産業の固定効果，εは攪乱項である．φは第 i 企業が所在する第 k 国の固定効果であり，多国デー
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表
2
標
本
企
業
の
従
業
員
数
別
・
産
業
別
構
成

企
業
数
（
社
）

構
成
比
（
％
）

中
国
上
場
企
業

欧
州
上
場
企
業

中
国
非
上
場
企
業

欧
州
非
上
場
企
業

中
国
上
場
企
業

欧
州
上
場
企
業

中
国
非
上
場
企
業

欧
州
非
上
場
企
業

従
業
員
数
別
構
成

　
10

0
名
未
満

1,
96

3
35

0
55

1
9,

03
2

18
.6

17
.7

14
.7

34
.9

　
10

0～
49

9
名

4,
51

3
80

0
1,

84
4

12
,6

05
42

.7
40

.5
49

.1
48

.8

　
50

0～
99

9
名

1,
14

3
31

1
55

4
2,

32
7

10
. 8

15
.8

14
. 7

9 .
0

　
10

00
名
以
上

2,
95

4
51

2
80

8
1,

87
9

27
.9

26
.0

21
.5

7.
3

産
業
別
構
成

　
農
林
水
産
業

18
9

60
32

1,
49

8
1.

8
3.

0
0.

9
5.

8

　
鉱
業
・
採
石
業

11
1

67
13

34
1

1.
0

3.
4

0.
3

1.
3

　
製
造
業

5,
84

0
90

3
2,

67
2

9,
86

2
55

.2
45

.8
71

.1
38

.2

　
電
気
・
ガ
ス
・
蒸
気
・
空
調
供
給
業

14
7

11
9

38
77

9
1.

4
6.

0
1.

0
3.

0

　
水
供
給
・
下
水
管
理
・
廃
棄
物
管
理
・
浄
化
活
動

13
2

26
5

82
7

1.
2

1.
3

0.
1

3.
2

　
建
設
業

13
7

12
0

60
1,

79
8

1.
3

6.
1

1.
6

7.
0

　
卸
売

/小
売
業
・
自
動
車
・
オ
ー
ト
バ
イ
修
理
業

1,
31

1
16

4
47

0
3,

66
9

12
.4

8.
3

12
.5

14
.2

　
運
輸
・
保
管
業

18
4

10
8

83
1,

77
2

1.
7

5.
5

2.
2

6.
9

　
宿
泊
・
飲
食
サ
ー
ビ
ス
業

42
71

14
61

4
0.

4
3.

6
0.

4
2.

4

　
情
報
通
信
業

1,
23

9
59

13
2

1,
04

9
11

.7
3.

0
3.

5
4.

1

　
金
融
・
保
険
業

12
7

15
1

12
6

72
8

1.
2

7.
7

3.
4

2.
8

　
不
動
産
業

12
9

29
21

56
5

1.
2

1.
5

0.
6

2.
2

　
専
門
・
科
学
・
技
術
サ
ー
ビ
ス
業

69
8

62
50

1,
57

3
6.

6
3.

1
1.

3
6.

1

　
管
理
・
支
援
サ
ー
ビ
ス
業

28
7

34
41

76
8

2.
7

1.
7

1.
1

3.
0

計
10

,5
73

1,
97

3
3,

75
7

25
,8

43
10

0.
0

10
0.

0
10

0.
0

10
0.

0

出
所
）
オ
ー
ビ
ス
企
業
情
報
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
基
づ
き
筆
者
算
定
．
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表
3
実
証
分
析
に
用
い
る
変
数
の
名
称
，
定
義
及
び
記
述
統
計
量 記
述
統
計
量

変
数
名

定
義

中
国
上
場
企
業

欧
州
上
場
企
業

中
国
非
上
場
企
業

欧
州
非
上
場
企
業

平
均
値

中
央
値

S.
D

.
平
均
値

中
央
値

S.
D

.
平
均
値

中
央
値

S.
D

.
平
均
値

中
央
値

S.
D

.

従
属
変
数

1)

　
取
締
役
会
規
模

取
締
役
総
数

( 名
)

9.
19

2
7

7 .
61

8
15

. 6
54

13
11

.0
80

5.
00

9
4

4 .
73

9
5.

91
9

4
5 .

49
2

　
取
締
役
会
長
社
外
登
用

取
締
役
会
長
が
社
外
役
員
で
あ
る
企
業

=
1，
非
兼
任
企
業

=
0

0.
90

3
1

0.
29

6
0.

91
4

1
0.

28
0

0.
64

0
1

0.
48

0
0.

24
3

0
0.

42
9

　
取
締
役
会
独
立
性

全
取
締
役
に
占
め
る
社
外

/独
立
役
員
の
比
率

(％
)

46
.3

27
44

.4
44

13
.8

60
64

.5
60

69
.2

31
21

.3
45

43
.9

88
40

.0
00

18
.3

56
40

.3
87

33
.3

33
40

.6
01

独
立
変
数

2)

　
経
営
者
独
立
性

出
資
者
か
ら
の
経
営
陣
の
独
立
性
に
関
す
る

6
段
階
評
価

3.
41

9
5

3.
00

6
2.

45
9

0
3.

05
2

1.
10

4
0

2.
23

0
1.

14
5

0
2.

36
3

　
所
有
集
中
度

株
主

/社
員
当
た
り
平
均
出
資
率

0.
22

3
0.

10
0

0.
28

8
0.

29
7

0.
20

0
0.

26
8

0.
52

5
0.

50
0

0.
34

5
0.

63
5

0.
50

0
0.

33
6

　
事
業
集
団
参
画

事
業
集
団
企
業

=
1，
非
事
業
集
団
企
業

=
0

0.
78

7
1

0.
41

0
0.

86
6

1
0.

34
1

0.
88

1
1

0.
32

4
0.

72
5

1
0.

44
6

　
国
家
所
有

国
有
企
業

=
1，
非
国
有
企
業

=
0

0.
02

5
0

0.
15

5
0.

09
3

0
0.

29
1

0.
06

4
0

0.
24

4
0.

09
6

0
0.

29
4

　
外
国
投
資
家
所
有

外
資
系
企
業

=
1，
非
外
資
系
企
業

=
0

0.
00

6
0

0.
07

5
0.

14
7

0
0.

35
4

0.
15

9
0

0.
36

6
0.

25
4

0
0.

43
6

　
企
業
規
模

ユ
ー
ロ
建
て
総
資
産
額
自
然
対
数

11
.4

30
10

.5
99

2.
73

2
11

.3
49

10
.9

69
2.

48
7

16
.1

35
16

.6
38

2.
22

2
14

.0
71

14
.9

48
3.

02
8

　
企
業
年
齢

創
立
後
経
過
年
数

17
.2

01
17

6.
37

9
51

.3
75

35
38

.1
88

15
.8

50
16

7.
35

0
25

.7
26

24
18

.7
70

　
事
業
部
制
組
織

活
動
産
業
分
野
数

0.
23

1
0

0.
68

0
0.

70
9

0
1.

97
4

0.
05

4
0

0.
45

4
4.

68
0

2
5.

76
8

　
研
究
開
発
活
動

特
許
取
得
数
プ
ラ
ス
１
の
自
然
対
数

0.
80

4
0

1.
71

0
0.

32
2

0
0.

87
6

0.
47

1
0

1.
32

9
0.

09
7

0
0.

47
4

　
収
益
率

粗
利
益
売
上
高
比
率
期
間
平
均

(％
)

9.
61

5
8.

66
7

13
.1

63
4.

50
6

3.
38

0
14

.9
17

6.
39

3
4.

04
0

12
.6

54
4.

93
4

3.
86

0
11

.5
11

　
負
債
返
済
能
力

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
マ
ー
ジ
ン
比
率
期
間
平
均

57
.0

09
57

.9
23

19
.5

72
49

.5
39

52
.3

15
29

.4
64

42
.8

30
42

.9
07

24
.3

74
47

.5
15

48
.8

60
28

.2
56

注
1）
観
測
期
間
は

20
20
年
第
一
四
半
期
．

　
2）
経
営
者
独
立
性
か
ら
研
究
開
発
活
動
の
観
測
期
間
は

20
19
年
，
収
益
率
及
び
債
務
負
債
能
力
の
観
測
期
間
は

20
17

–2
01

9
年
．

　
3）
欧
州
共
同
体
経
済
活
動
統
計
分
類
（

N
A

C
E
）
部
門
（

D
iv

is
io

n）
レ
ベ
ル
の
登
録
産
業
分
野
数
を
意
味
す
る
．

出
所
）
オ
ー
ビ
ス
企
業
情
報
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
基
づ
き
筆
者
作
成
．
国
別
標
本
企
業
構
成
及
び
取
締
役
会
構
成
は
付
録
表

A
1
に
，
独
立
変
数
の
相
関
行
列
は
付
録
表

A
2
に
，
そ
れ
ぞ
れ
報
告
さ
れ
て
い
る
．
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タを用いる場合にこれを制御する．推定は，上述した 4つの標本企業グループ毎に行い，各グルー
プの仮説の適合性を相互比較する．
表 1に従い，バーゲニング変数には，出資者からの経営陣の独立性に関するビューロー・バン・

ダイク社の 6段階評価に基づいた経営者独立性変数，株主／社員当たりの平均持株比率で代理する
所有集中度，事業集団に所属している企業を 1で指定する事業集団参画変数，国有企業及び外資系
企業に 1を与える国家所有変数及び外国投資家所有変数の 5変数を，その他ガバナンス変数には，
ユーロ建て総資産額の自然対数で測る企業規模，創業時からの経過年数を意味する企業年齢，欧州
共同体経済活動統計分類（NACE）部門（Division）レベル活動産業分野数で代理する事業部制組
織規模11)の 3変数を，事業活動変数としては，特許取得数で代理された研究開発活動度，粗利益売
上高比率及びソルベンシー・マージン比率を値とする収益率変数及び負債返済能力変数の 3 変数
を，それぞれ採用する12)．
上記の回帰式にも示されている通り，以上に述べた 11種類の独立変数は，従属変数にとって全
て先決変数である．即ち，3 種類の取締役構造変数が，2020 年第 1 四半期の状況を捉えているの
に対して，経営者独立性変数から研究開発活動変数の 9変数は 2019年値を，残る収益率変数及び
負債返済能力変数は 2017～2019年の期間平均値を，それぞれ観測値とすることにより，従属変数
との内生性を回避している．なお，産業レベルの固定効果 θ は，製造業を参照カテゴリーとする全
13産業ダミー変数を組み合わせることにより制御する13)．推定第一段階では，従属変数の特性に
応じて，(1)式はポワソン最尤法推定量で，(2)式はロジット最尤法推定量で，(3)式はトービット
最尤法推定量で，それぞれを推定する．回帰係数の統計的有意性は，分散不均一性の下でも一致性
のある頑健標準誤差を以て検定する．
先述の通り，筆者らは，取締役会構造変数の内生性を仮定しているが，上述した実証分析第一
段階の誘導推定では，内生性が引き起こす同時性バイアスの可能性に特別の処置を講じていない．
同時性バイアスは，推定結果を歪め，ひいては，我々を誤った結論に導きかねない．この問題に
対処すべく，我々は，実証分析の第二段階として，連立方程式モデルの構造推定を試みる．但し，
Barnhart and Rosenstein (1998)や Bekiris (2013)をはじめとするミクロ応用計量経済学の専門
者が再三指摘している通り，連立方程式モデルの同時推定は，モデル定式化の些細な誤りがシステ
ム全体に波及して，予想もできない推定結果に至る恐れがある．即ち，真の構造が不明瞭な企業統
治モデルの推定にとって，独立変数のやみくもな採用は，実証分析上の大きな危険を孕んでいるの
である．
そこで筆者らは，Iwasaki (2009)や岩﨑 (2010, 2016)に倣い，モデル定式化の次善策として，内
生化した取締役会構造変数と共に，(1)式から (3)式それぞれの誘導推定において，10％水準を超
えて統計的に有意に推定された独立変数を以て，内生的取締役会構造モデルを編成し，二段階最小
二乗法（2SLS）又は三段階最小二乗法（3SLS）によりこれを構造推定する．同モデルの推定に際
しては，従属変数を最小二乗法推定により良く適合させるため，取締役会規模は対数変換を，取締

11 登録産業部門数が 2 以上の標本企業から無作為に抽出した 100 社の取締役構成を調査したところ，登録産業部門数と事業
部代表役員の存在に明白な正の相関関係が確認されている．
12 筆者の一人が手掛けた Iwasaki (2009) 及び岩﨑 (2010, 2016) は，ロシア株式会社の取締役会構造を，本稿と同様の接近
法を以て分析した論考である．2005 年にロシア全土で実施した会社経営者への聞き取り調査に基礎付けられたこれら一連の研
究は，被調査企業の内部組織に関する豊富な情報を用いて，多種多様な変数の取締役会構造への効果を検証している．これに
対して，本稿が実証データの情報源として採用したオービスの企業内部組織に関する情報はより限定的であり，採用した独立
変数の数も，Iwasaki (2009) や岩﨑 (2010, 2016) には及ばない．ここには，研究対象国数と利用可能な変数の間に一種のト
レードオフが成立しているといえる．この点に関する匿名審査員の指摘に感謝する．
13 産業部門の分類は，表 2 の産業別構成と一致している．
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役会長社外登用変数は 1を加算して対数変換を，取締役会独立性は Klein (2002)の手法でロジス
ティック変換を施す．報告モデルの選択は，3SLS モデルは一致性を持つが，2SLS モデルは一致
性を持たないという帰無仮説のハウスマン検定をもって行う．
以上に言及した変数の名称と定義及び標本企業グループ別の記述統計量は，表 3に一覧されてい
る．また，付録表 A2には，標本企業グループ毎に，独立変数の相関行列が示されている．付録表
A2の通り，同時推定される変数の相関係数は，いずれの組み合わせにおいても，多重共線性の発
生を危惧すべき閾値 0.70を下回っている．また，事前の推定作業により，独立変数の分散拡大係
数（VIF）は，全て 5.0未満であることも確認した．

5. 新興市場企業の取締役会構造：統計的概観

推定結果の報告に先立ち，その解釈に資するため，本節では，新興市場 22カ国に所在する標本
企業 42,146社の取締役会構造を，統計的に概観しておこう．
我々の実証データによれば，上記 42,146社は，2020年第 1四半期現在，総計 308,243名，企業
当たり平均 7.31名の取締役を抱えている．企業タイプ別の内訳は，中国上場企業が 97,192名（1
社平均 9.19 名），欧州上場企業が 11,420 名（同 5.79 名），中国非上場企業が 18,818 名（同 5.01
名），欧州非上場企業が 152,970 名（同 5.92 名）である．中国上場企業研究の Quan and Zhang
(2021) や Wang et al. (2021) によると，企業当たりの取締役数は，各々 9.51 名及び 9.32 名で
あるから，我々の標本企業と殆ど差はない．欧州企業の平均役員数に関する情報は極めて乏しい
が，Muravyev (2017)や Nikulin et al. (2020)によると，ロシア上場企業 1社当たりの役員数は，
各々 8.79名及び 8.96名であり，Iwasaki (2018)によると，ロシア非上場企業のそれは 4.8名であ
る．付録表 A1のロシア企業に関する集計値を見る限り，これら先行研究と本稿の標本企業との間
に著しい乖離は無いといえるだろう．
図 1には，上記 4標本企業グループ別に，取締役の職種構成が示されている．即ち，同図におい
て，社内役員は，（a）CEO，社長，総支配人といった経営最高責任者，副社長，CFO等の執行役
員，（b）その他管理職，（c）従業員代表，（d）その他社内登用者の 4職種に，社外役員は，（a）独
立取締役14)と（b）その他社外役員の 2職種にそれぞれ分類され，これら 6職種各々の人数及び全
役員に占める比重が表されている．この通り，現在又は過去に「労働者階級」の国であった中国や
欧州旧社会主義諸国にしては，欧州非上場企業を除いて，従業員の利害を代表する取締役は微々た
る数しかその存在を確認できない．また，これら新興市場諸国では，独立取締役は上場企業ですら
も大変少数派であり，その存在感は，欧米先進諸国には遠く及ばない．更に，同図から，全取締役
に占める社外役員の比率は，中国上場企業が 47.0％，欧州上場企業が 63.0％，中国非上場企業が
43.0％，欧州非上場企業が 45.2％であり，欧州上場企業を唯一の例外として，社外取締役は全役員
の過半に達していない．この事実発見は，社外／独立取締役の比率は，50％を大幅に下回ると報
告する Zhang et al. (2018)やWang et al. (2021)の中国研究及びMuravyev (2017)や Iwasaki
(2018) のロシア研究と一致している．新興市場諸国における企業統治システムの発展途上振りが
窺われる．
図 2 は，取締役会規模の度数分布である．この通り，非上場企業の取締役会は，中国と欧州の
差に係りなく，限られた数の役員で構成される傾向が強い．実際，5名又はそれ未満の役員で取締

14 ここでいう「独立取締役」は，オービスに登録されている職業が，法律家，会計士，税理士，大学教員，その他会社経営の
社外専門家であることが確認された者を指しており，各国の会社法やその他の法規が定める独立取締役の定義とは必ずしも一
致していない．
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図 1 新興市場企業 42,146 社が登用する取締役 308,243 名の職種別構成

注） 図中の数値は，個々のカテゴリーの役員総数と全取締役に占める比率を示している．
出所）オービス企業情報データベースに基づき筆者作成．

役会を組織する企業は，中国非上場企業の 73.4％（2,759社），欧州非上場企業の 60.4％（15,611
社）に相等するのである．他方，中国上場企業は，5名から 8名の取締役を選任するケースが多数
派で，全体の 61.6％（6,512社）を占めている．これら 3標本企業グループとの比較において，欧
州上場企業の取締役会規模は，その分布の異質性が際立っている．実際，9名から 13名の取締役
を登用する企業が，図 2に示された度数分布のピークを形成しているものの，その全体に占める比
率は 28.7％（566社）に過ぎず，その他の階級に属する企業も決して少なくない．更に，30名以
上の役員で構成される超大型の取締役会を組織する企業も全体の 8.5％（167社）を占める．
取締役会長の登用経路を表す図 3は，会長人事に関する上場企業と非上場企業の経営態度の違い
をはっきりと表している．即ち，上場企業では，中国・欧州共に，社外登用者が圧倒的大多数を形
成し，全取締役会長に占めるその比率は，中国では 90.3％，欧州では 91.4％にも及ぶ15)．これに

15 なお，中国上場企業取締役会長の外部登用比率に関する本稿の観察結果は，Wang et al. (2021) の 2004～2014 年を観測
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図 2 新興市場企業 42,146 社の取締役会規模

注）横軸は取締役総数，縦軸は標本企業に占める比率（％）．
出所）オービス企業情報データベースに基づき筆者算定．

対して，取締役会長を社外から迎え入れている非上場企業は，中国では全体の 64.0％であり，更に
欧州に至っては 24.3％に過ぎない．
取締役会長人事に見る標本企業グループ間の差異は，会長を選任する取締役の属性からある程度
の説明が可能であることが，取締役会独立性の分布を描く図 4に示唆されている．同図の通り，欧
州上場企業は，取締役の社外登用に極めて積極的である．実際，社外／独立取締役比率が 50％又
はそれ以上の企業は，全体の 77.8％（1,535社）を占めており，取締役会長の殆どが社外役員から
選ばれるのも容易に頷ける．中国上場企業，中国非上場企業及び欧州非上場企業のそれが，各々
47.7％（5,041社），41.8％（1,571社）及び 45.3％（11,698社）であるから，取締役会独立性とい
う面で，欧州上場企業は抜きん出た存在である．この点にも増して興味深いのは，同様の観点か
らの欧州非上場企業の二極化傾向である．即ち，社外／独立取締役が役員ポストの 80％以上を占
める企業が，欧州非上場企業全体の 28.4％（7,341 社）に達する一方，10％未満の企業の比率も
44.3％（11,457社）に及ぶのである．取締役構成の極端な分化傾向は，Iwasaki (2008, 2018)のロ
シア企業研究において繰り返し指摘されてきたが，この現象は欧州新興市場全域に共通するものだ
といえるだろう16)．

期間とした推定値である 87.6％よりも僅かに高い．
16 欧州非上場企業の取締役構成に顕れた二極化現象は，社会主義時代に設立され，移行期に私有化された旧国有企業が，これ
らの国々の企業セクターの中核を担っている事実と深い係りがある．即ち，中東欧・旧ソ連諸国では，社会主義国有企業の多
くが，戦略投資家への直接売却や公開オークション等を通じて外部投資家の手に渡ったが，同時にかなりの数の会社が，経営
者又は従業員に自社買収されたのである．後者の所謂インサイダー企業は，組織的に閉鎖的で，企業統治面で深刻な問題を抱
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図 3 新興市場企業 42,146 社の取締役会長登用経路

注）グラフ内の数値は登用者数．
出所）オービス企業情報データベースに基づき筆者作成．

表 4は，以上に見た取締役会構造を特徴付ける 3つの要素の相関性を検証するものである．表 1
の通り，筆者らは，取締役会規模，取締役会長社外登用及び取締役会独立性の正の相関関係を予測
している．表 4によれば，中国上場企業と欧州非上場企業には，こうした関係が成立している可能
性の高いことが分かる．一方，欧州上場企業及び中国非上場企業については，取締役会規模と取締
役独立性が負に相関しているという意味で，我々の予想に一致しない関係が看取される．かかる観
察結果が，他の潜在的影響因子を同時に制御した上でも再現されるのか否かを，多変量回帰分析に
よって再検証する必要がある．
なお，付録表 A1及び事前的な分析作業により，以上に見た欧州企業取締役会構造の一連の特性
は，欧州新興市場各国に総じて共通するものであることを確認しているが，無論，ある程度の国家
間異質性は存在する．欧州企業モデルの回帰推定において，国家固定効果を制御することは，この
問題への対処に有効であろう．

6. 推定結果

本節では，第 4節で解説したデータと実証方法に基づいて得られた推定結果を報告する．以下，
6.1項から 6.3項にかけては，取締役会規模，取締役会長社外登用，取締役会独立性を従属変数と
するモデルの誘導推定の結果を，6.4項においては，内生的取締役会構造モデルの構造推定の結果
を，それぞれ吟味する．

えていると先行研究が再三指摘している (Iwasaki and Mizobata, 2018)．



20 経 済 研 究

図 4 新興市場企業 42,146 社の取締役会独立性

注）横軸は標本企業に占める比率（％），縦軸は全取締役に占める社外／独立取締役の比率（％）．
出所）オービス企業情報データベースに基づき筆者算定．

表 4 新興市場企業 42,146 社の取締役会構造変数相関行列
中国上場企業 欧州上場企業 中国非上場企業 欧州非上場企業

［1］ ［2］ ［3］ ［1］ ［2］ ［3］ ［1］ ［2］ ［3］ ［1］ ［2］ ［3］
［1］ 取締役会規模 1.000 1.000 1.000 1.000
［2］ 取締役会長社外登用 0.097*** 1.000 0.157*** 1.000 0.164*** 1.000 0.159*** 1.000
［3］ 取締役会独立性 0.056*** 0.281*** 1.000 −0.102*** 0.225*** 1.000 −0.058*** 0.547*** 1.000 0.128*** 0.568*** 1.000
注）各変数の定義は，表 3に同じ。***：1％水準で統計的に有意．
出所）オービス企業情報データベースに基づき筆者算定．

6.1 取締役会規模モデル
表 5 には，取締役会規模モデルのポワソン最尤法推定の結果が披露されている．同表の通り，

10％水準又はそれ以上の統計的確からしさで有意に推定されたバーゲニング変数は，中国上場企業
に対する経営者独立性の効果を除いて，全て筆者らの予測に一致した符号関係を示している．即
ち，経営者独立性は，国・地域の違いを問わず，非上場企業の取締役会規模を抑制し，所有集中度
は，中国非上場企業を例外とする全ての標本企業グループの取締役会規模に負のインパクトを与え
る．一方，事業集団に所属する企業，国家や外国投資家が所有権を有する企業は，他の条件が等し
ければ，人員的により大きな取締役会を組織する傾向の強いことが併せて確認される．
その他ガバナンス変数は，その取締役会規模への効果に関する一連の仮説を強く支持している．
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表 5 取締役会規模モデルの誘導推定
推定量 Poisson

標本企業 中国上場企業 欧州上場企業 中国非上場企業 欧州非上場企業

モデル ［1］ ［2］ ［3］ ［4］

バーゲニング変数

　経営者独立性 0.01838*** 0.00317 −0.02912* −0.01936***

(0.0029) (0.0053) (0.0163) (0.0025)

　所有集中度 −0.37645*** −0.28592*** 0.00944 −0.07875***

(0.0237) (0.0787) (0.0760) (0.0166)

　事業集団参画 0.12022*** 0.07037 −0.00283 0.12555***

(0.0150) (0.0505) (0.1055) (0.0145)

　国家所有 0.46311*** 0.30580*** 0.05567 0.26156***

(0.0579) (0.0536) (0.1261) (0.0219)

　外国投資家所有 0.08656 0.16713*** −0.00773 0.09472***

(0.0891) (0.0437) (0.0621) (0.0158)

その他ガバナンス変数

　企業規模 0.03845*** 0.05734*** −0.00066 0.01814***

(0.0032) (0.0067) (0.0079) (0.0025)

　企業年齢 0.00152 0.00078** 0.01334*** 0.00347***

(0.0013) (0.0004) (0.0040) (0.0003)

　事業部制組織 0.03699*** 0.01538* 0.20329** 0.01041***

(0.0118) (0.0089) (0.0805) (0.0017)

事業活動変数

　研究開発活動 0.04363*** 0.10057*** 0.10897*** 0.10793***

(0.0053) (0.0169) (0.0266) (0.0175)

　収益率 −0.00005 −0.00218** 0.00103 −0.00148***

(0.0007) (0.0011) (0.0023) (0.0005)

　負債返済能力 −0.00076* −0.00166*** −0.00219** −0.00051***

(0.0004) (0.0006) (0.0011) (0.0002)

取締役会構造変数

　取締役会長社外登用 0.40645*** 0.41160*** 0.40994*** 0.38519***

(0.0187) (0.0558) (0.0406) (0.0172)

　取締役会独立性 −0.00407*** −0.00474*** −0.00639*** −0.00023

(0.0007) (0.0008) (0.0022) (0.0002)

Const. 1.39619*** 2.11773*** 1.37127*** 1.35433***

(0.0534) (0.1278) (0.1843) (0.0433)

産業固定効果 Yes Yes Yes Yes

国家固定効果 No Yes No Yes

N 10, 067 1, 730 1, 783 23, 237

Log pseudolikelihood −32759.09 −7177.94 −4626.47 −58067.12

Pseudo R2 0.1446 0.2379 0.1869 0.1544

Wald 検定 (χ2) 2740.53*** 945.97*** 647.62*** 11081.17***

注）括弧内は，頑健標準誤差．∗∗∗：1％水準で統計的に有意，∗∗：5％水準で有意，∗：10％水準で有意．Wald 検定の帰無仮説は，全
ての回帰係数がゼロ．

出所）筆者推定．推定に用いた変数の定義，記述統計量及び出所は，表 3 を参照．

実際，統計的に有意な推定結果は，表 1に一致して，全て正の係数を示しているのである．とりわ
け，欧州企業モデルの [2]及び [4]では，企業規模から事業部制組織に至る 3変数が全て有意に推
定されており，欧州企業取締役会規模の決定要因としてのその他ガバナンス変数の重要性が認めら
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れる．一方，企業規模の中国非上場企業への効果や企業年齢の中国上場企業への効果は，筆者らの
予想に反して，その存在が否定された．
事業活動変数である研究開発活動は，標本企業グループの差異に拘わらず，取締役会規模を等し
く拡張する効果を持つことが，表 5の推定結果に示されたという意味で，筆者らの予測は強く裏付
けられた．また，新興市場諸国においては，収益率と負債返済能力は，取締役会規模に負に影響す
る可能性が高いことが判明した．
取締役会構造変数の一つである取締役会長社外登用が，全 4モデルにおいて，1％水準で有意に
正の係数を示すことにより筆者らの仮説を強く支持する一方，取締役会独立性は，モデル [4]を除
く 3モデルで有意に負に推定され，従って仮説を棄却した．この点は，取締役会構造変数を内生化
したモデルの推定結果において再度検証する．

6.2 取締役会長社外登用モデル
取締役会長社外登用モデルのロジット最尤法推定の結果は，表 6に報告されている．この通り，
先述の取締役会規模モデルとの比較において，筆者らの仮説を支持する変数はより限定的である．
実際，バーゲニング変数の効果に関する筆者らの予想は，中国企業に対する所有集中度の効果，中
国上場企業と欧州非上場企業への事業集団参画の効果，中国上場企業への国家所有の効果，中国非
上場企業への外国投資家所有の効果に限られる一方，所有集中度の欧州上場企業への効果や，経営
者独立性，国家所有及び外国投資家所有の欧州非上場企業への効果は，仮説に反する形で有意に推
定されている．
その他ガバナンス変数や事業活動変数も，企業規模及び企業年齢や，研究開発活動の様に，仮説
を支持する推定結果と棄却する推定結果が混在しているか，負債返済能力の様に，特定の標本企業
グループに限り，筆者らの予想に一致する推定結果を示しているに過ぎない．なお，理論的には効
果の方向性が予測困難である事業部制組織が，欧州企業に対しては，上場・非上場の区別を越え
て，有意に正のインパクトをもたらしている点は注目に値する．
以上の推定結果とは大いに対照的なのが，取締役会構造変数である．実際，表 6の通り，取締役
会規模と取締役会独立性の 2変数には，全てのモデルにおいて，1％の有意水準で正の推定値が付
与されているのである．取締役会長は取締役会決議で選任されるという新興市場諸国においても普
遍的なルールの存在が，取締役会長の社外登用確率と，取締役会の規模及び独立性との強い正の相
関に反映されているものと考えられる．

6.3 取締役会独立性モデル
表 7が，トービット最尤法による取締役会独立性モデルの推定結果である．総じて同モデルの仮
説支持度や予測性能は，取締役会規模モデルのそれとほぼ同等であり，取締役会長社外登用モデル
を大きく上回っていると評価できる．実際，経営者独立性，事業集団参画，国家所有，企業規模，
企業年齢，収益率及び負債返済能力の 7変数は，ひとたび統計的に有意に推定されれば，標本企業
グループの差を越えて，その効果の方向性に関する我々の予測を強く支持している．一方，所有集
中度，外国投資家所有，研究開発活動の有意な推定結果は，異なるモデルの間で，その符号関係が
一致していない．
取締役会構造変数の推定結果は，非常に興味深い．取締役会長社外登用には，全 4モデルにおい
て，1％水準で有意に正の推定値が与えられている．取締役会長の社外登用確率と社外／独立取締
役のプレゼンスとの間の緊密な正の相関関係の存在を強く示唆するこの結果は，筆者らの予測通り
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表 6 取締役会長社外登用モデルの誘導推定
推定量 Logit

標本企業 中国上場企業 欧州上場企業 中国非上場企業 欧州非上場企業

モデル ［1］ ［2］ ［3］ ［4］

バーゲニング変数

　経営者独立性 −0.00986 0.01461 0.05744 0.02397*

(0.0155) (0.0492) (0.0698) (0.0124)

　所有集中度 5.22297*** −1.06759*** 1.15577*** 0.01401

(0.4560) (0.3967) (0.3240) (0.0799)

　事業集団参画 −0.45234*** 0.06072 0.01373 −0.18214**

(0.1253) (0.3838) (0.4082) (0.0743)

　国家所有 1.57469*** −0.25800 0.31251 −0.48920***

(0.5402) (0.3727) (0.4936) (0.0804)

　外国投資家所有 0.13152 −0.40690 0.89788*** −0.23001***

(0.5210) (0.3089) (0.2255) (0.0662)

その他ガバナンス変数

　企業規模 −0.15126*** −0.05573 −0.04993 0.02119**

(0.0166) (0.0419) (0.0385) (0.0105)

　企業年齢 −0.00575 0.00571* −0.00526 0.01170***

(0.0077) (0.0030) (0.0138) (0.0012)

　事業部制組織 0.09253 0.14572*** −0.49764 0.02431***

(0.0666) (0.0418) (0.3382) (0.0077)

事業活動変数

　研究開発活動 −0.04833* −0.15491 −0.08409 0.15643***

(0.0260) (0.1501) (0.0687) (0.0438)

　収益率 −0.00394 0.00626 −0.01539 0.00161

(0.0035) (0.0104) (0.0106) (0.0020)

　負債返済能力 −0.00309 0.00167 −0.00990** −0.00016

(0.0025) (0.0040) (0.0045) (0.0009)

取締役会構造変数

　取締役会規模 0.54380*** 0.11112*** 1.47754*** 0.17234***

(0.0470) (0.0209) (0.1411) (0.0144)

　取締役会独立性 0.16632*** 0.03750*** 0.22639*** 0.04367***

(0.0085) (0.0057) (0.0165) (0.0009)

Const. −6.88388*** −0.62676 −15.56880*** −6.58733***

(0.6522) (0.8097) (1.4359) (0.2203)

産業固定効果 Yes Yes Yes Yes

国家固定効果 No Yes No Yes

N 10, 067 1, 730 1, 783 23, 237

Log pseudolikelihood −1974.09 −343.83 −384.12 −6136.28

Pseudo R2 0.3823 0.2577 0.6638 0.5250

Wald 検定 (χ2) 651.40*** 166.38*** 412.23*** 5675.72***

注）括弧内は，頑健標準誤差．∗∗∗：1％水準で統計的に有意，∗∗：5％水準で有意，∗：10％水準で有意．Wald 検定の帰無仮説は，全
ての回帰係数がゼロ．

出所）筆者推定．推定に用いた変数の定義，記述統計量及び出所は，表 3 を参照．

である．一方，モデル [4]を除いて，取締役会規模が有意に負の係数を表したという結果は，先行
研究の多くの実証結果とも，我々の想定とも大きく食い違っている．取締役会規模モデルにおける
取締役会独立性の効果と共に，取締役会独立性モデルにおける取締役会規模の効果は，両変数を内
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表 7 取締役会独立性モデルの誘導推定
推定量 Tobit

標本企業 中国上場企業 欧州上場企業 中国非上場企業 欧州非上場企業

モデル ［1］ ［2］ ［3］ ［4］

バーゲニング変数

　経営者独立性 −0.12718** 0.15324 −0.08590 −1.54474***

(0.0550) (0.1744) (0.2657) (0.2169)

　所有集中度 −3.28995*** 1.79184 −0.85440 8.33621***

(0.5797) (1.9525) (1.1740) (1.3421)

　事業集団参画 −0.89782** −0.88694 −3.23735* −3.86696***

(0.3625) (1.4493) (1.8737) (1.2174)

　国家所有 4.55211*** 6.54028*** 0.06685 5.86053***

(1.0605) (1.6504) (2.2886) (1.2482)

　外国投資家所有 3.63088* 1.08204 −0.57942 −9.71605***

(1.9061) (1.3218) (0.9126) (1.1696)

その他ガバナンス変数

　企業規模 0.54405*** −0.11640 0.37643** 1.55740***

(0.0623) (0.2264) (0.1627) (0.1845)

　企業年齢 0.01967 −0.01374 −0.05752 0.11000***

(0.0246) (0.0115) (0.0662) (0.0212)

　事業部制組織 0.35094* 0.29911 3.58366* 0.74839***

(0.2097) (0.2703) (1.9374) (0.1276)

事業活動変数

　研究開発活動 0.07657 −0.87969** 0.55842* −1.15016

(0.0922) (0.4459) (0.3242) (0.8526)

　収益率 −0.00240 −0.02014 −0.00977 −0.32745***

(0.0115) (0.0322) (0.0407) (0.0337)

　負債返済能力 −0.02419*** −0.01007 −0.03772** −0.09260***

(0.0076) (0.0169) (0.0174) (0.0148)

取締役会構造変数

　取締役会規模 −0.14548*** −0.25580*** −0.38239** 0.00860

(0.0297) (0.0463) (0.1809) (0.0762)

　取締役会長社外登用 14.04424*** 13.55350*** 22.61864*** 65.99289***

(0.3936) (2.3819) (0.7097) (1.1794)

Const. 31.12896*** 53.07029*** 32.59083*** 2.88189

(1.0061) (3.6626) (3.4632) (3.0103)

産業固定効果 Yes Yes Yes Yes

国家固定効果 No Yes No Yes

N 10, 067 1, 730 1, 783 23, 237

Log pseudolikelihood −40041.67 −7136.79 −7334.39 −58050.71

Pseudo R2 0.0155 0.0561 0.0470 0.1510

F 検定 61.57*** 25.98*** 45.05*** 268.73***

注）括弧内は，頑健標準誤差．∗∗∗：1％水準で統計的に有意，∗∗：5％水準で有意，∗：10％水準で有意．F 検定の帰無仮説は，全ての
回帰係数がゼロ．

出所）筆者推定．推定に用いた変数の定義，記述統計量及び出所は，表 3 を参照．

生化したモデルで再検証する必要があろう．
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6.4 内生的取締役構造モデル
以上に報告した表 5から表 7に亘る 3モデルの誘導推定において，10％水準を超えて統計的に

有意に推定された独立変数及び内生化した取締役会構造変数によって構成した連立方程式モデルを
構造推定した結果が，表 8に報告されている．モデル選択に関するハウスマン検定の結果，中国企
業モデルは 3SLSが，欧州企業モデルは 2SLSが，それぞれ一致性を持つことが確認されたため，
これら選択モデルの推定結果が同表に披露されている．
表 8の通り，先行研究の経験に違わず，従属変数を明示的に内生化した取締役構造モデルでは，
統計的有意性が 10％水準に満たなかったり，誘導推定のそれとは符号関係が逆転したりする独立
変数が散見されはするものの，内生化された取締役会構造変数を含めて，殆どの場合，その有意性
も符号も誘導推定の諸結果と一致している．事実，誘導推定では 10％又はそれ以上の有意水準で
推定された変数が，構造推定では有意性が 10％水準に届かなかったケースは 27あり，また，構造
推定においても有意に推定されたが，符号が負から正に逆転したのは，モデル [4]の取締役会長外
部登用を従属変数とする回帰式の外国投資家所有 1ケースである．更に，モデル [4]の取締役会規
模を右辺とする回帰式の取締役会独立性及び取締役会独立性を右辺とする回帰式の取締役会規模
は，誘導推定では非有意であったが，構造推定では 1％水準で有意に正の係数を示した．
上述の結果として，各独立変数の取締役会構造への影響範囲に関する構造型モデルによる実証的
評価は，誘導型モデルのそれよりも限定的となる．しかし同時に，構造推定によって，10％水準又
はそれ以上の統計的精度で推定された変数の仮説支持度は，誘導推定よりも大幅に高まった．即
ち，表 8において，バーゲニング変数の経営者独立性及び事業集団参画，3種類のその他ガバナン
ス変数及び事業活動変数の収益率及び返済負債能力の 7変数の有意な推定結果は，全て筆者らの予
測に合致しており，残る所有集中度，国家所有及び外国投資家所有及び研究開発活動の 4変数も，
有意な推定結果の殆どが仮説と整合的なのである．
取締役会構造変数についても，表 8において 10％水準又はそれ以上の有意性を示した推定結果
と我々の理論的予想との整合性は，表 5から表 7にかけて報告した推定結果よりも大幅に向上し
た．実際，上場企業モデル [1]及び [2]の取締役会規模を左辺に導入した回帰式の取締役会独立性
を除いて，統計的に有意な取締役会構造変数の回帰係数は，筆者らの仮説に合致して，全てが正な
のである．換言すれば，先進国企業と同様に，新興市場企業においても，取締役会規模，取締役会
長外部登用及び取締役会独立性の 3要素は，相互に他を高め合う方向に作用しながら取締役構造を
決定付けている傾向が強いといえるのである．

7. おわりに

本稿は，中国及び欧州新興市場 21 カ国に所在する総計 42,146 社の取締役会構造を詳らかにす
るとともに，その決定要因を実証的に分析した．これらの国々では，欧州上場企業を除いて，社内
登用者が取締役の過半を占めており，欧米先進諸国との比較における社外取締役のプレゼンスの低
さという観点から，企業統治システム上克服すべき問題を抱えていることが明らかになった．同時
に筆者らは，新興市場企業といえども，中国企業と欧州企業の間及び上場企業と非上場企業の間に
は，取締役会規模，取締役会長の社外登用確率，並びに社外／独立取締役の比率という点で，両者
に顕著な違いが存在することも見て取った．
これら 3つの取締役会構造変数の何れかを左辺に置き，バーゲニング変数，その他ガバナンス変
数，事業活動変数を右辺に導入した回帰式の誘導推定の諸結果に基づいて編成された連立方程式モ
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デルの構造推定は，以下 3つの点を我々に強く示唆した．その第 1は，新興市場企業は，先進国企
業研究によって繰り返しその現実適合性が実証された経済論理に従って，自社の取締役会を編成し
ている可能性が高いという点である．表 9には，第 3節に論じた筆者らの理論的予測と，6.4項に
報告した内生的取締役構造モデルの推定結果が対比されているが，同表の通り，連立方程式モデル
の構造推定によって統計的に有意に推定された経営者独立性から負債返済能力に至る一連の独立変
数の符号関係は，僅か 4例を除く全てのケースで我々の仮説を支持しているのである．
しかしながら，第 2に，取締役会構造に強く作用する影響因子の組み合わせは，中国と欧州及び
上場企業と非上場企業の間で顕著に異なる点も併せて明らかとなった．再び表 9によれば，総じて
4つの標本企業グループの中で，最も数多い独立変数から有意な効果が検出されたのは欧州非上場
企業であり，中国上場企業がこれに続く．一方，欧州上場企業及び中国非上場企業の取締役会構造
を大きく左右する影響因子は，前者 2グループよりも大幅に限定的である．この事実発見は，新興
市場企業の企業統治行動を理解する上で，極めて興味深くかつ示唆的である．
以上の 2 点に負けず劣らず重要な本稿第 3 の実証結果は，取締役会構造を特徴付ける 3 つの要
素の極めて緊密な相互依存関係に他ならない．実際，表 9の通り，内生的取締役構造モデルの右辺
に導入した取締役会構造変数は繰り返し有意に推定された．更に，その推定結果は，中国・欧州両
上場企業の取締役会独立性の取締役会規模への効果及び欧州上場企業の取締役会規模の取締役会独
立性への効果を例外として，取締役会構造変数は，互いに他を支え合う効果を強く発揮している
ことを強く示唆した．これまでに発表された一部の実証研究は，取締役会規模，取締役会長社外
登用（ないしは経営最高責任者の取締役会長兼任）及び取締役会独立性の相互依存性を，無意識
ないし意図的に等閑視してきた．しかし，Mak and Li (2001)に始まり，これに続く Linck et al.
(2008), Iwasaki (2009), Monem (2013), Chen (2014)等の一連の先行研究が再三強調している通
り，ある取締役会構造変数の影響因子としてのその他取締役会構造変数の制御は極めて枢要であ
り，回帰式の右辺に用いる取締役会構造変数には先決変数を用いるか，取締役会構造変数を内生化
するか等の手段により，計量経済学的に適切な処置を施す必要がある．この点は，本稿の実証分析
においても，再度明確に示されたと思われる．
以上，本稿は，新興市場企業の取締役会構造の解明とその決定要因の特定に，一定の学術的寄与
をもたらしたが，同時に幾つかの疑問点を提示した．とりわけ，第 1に，取締役会構造に統計的に
有意な影響を及ぼす影響因子の組み合わせが，4標本企業グループ間で何故これほどにも大きく相
違するのか，第 2に，取締役会独立性が，中国と欧州の違いを問わず，新興市場上場企業の取締役
会規模を強く抑制するのは如何なる理由であるのか，という点は，容易には回答を提示し得ない問
題として残された．この点は今後の研究課題としたい．
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付録表 A 2 独立変数の相関行列
（a）中国上場企業

［1］ ［2］ ［3］ ［4］ ［5］ ［6］ ［7］ ［8］ ［9］ ［10］ ［11］

［1］経営者独立性 1.000

［2］所有集中度 0.478 1.000

［3］事業集団参画 −0.012 −0.391 1.000

［4］国家所有 −0.160 −0.077 0.083 1.000

［5］外国投資家所有 −0.082 −0.004 0.039 −0.012 1.000

［6］企業規模 0.290 −0.356 0.293 0.212 0.041 1.000

［7］企業年齢 0.208 −0.236 0.200 0.096 0.013 0.409 1.000

［8］事業部制組織 0.149 −0.132 0.110 0.058 −0.005 0.188 0.224 1.000

［9］研究開発活動 0.202 −0.237 0.175 0.138 0.008 0.405 0.278 0.078 1.000

［10］収益率 0.049 −0.071 0.024 −0.008 0.007 0.171 0.030 0.031 0.005 1.000

［11］負債返済能力 0.115 −0.082 −0.010 −0.108 −0.004 −0.125 −0.072 −0.066 0.017 0.313 1.000

（b）欧州上場企業

［1］ ［2］ ［3］ ［4］ ［5］ ［6］ ［7］ ［8］ ［9］ ［10］ ［11］

［1］経営者独立性 1.000

［2］所有集中度 −0.358 1.000

［3］事業集団参画 −0.391 0.035 1.000

［4］国家所有 −0.244 0.010 0.126 1.000

［5］外国投資家所有 −0.323 0.126 0.164 −0.089 1.000

［6］企業規模 −0.110 0.086 0.212 0.077 0.150 1.000

［7］企業年齢 0.002 −0.072 −0.024 0.006 0.030 −0.110 1.000

［8］事業部制組織 −0.015 0.108 0.000 −0.030 0.063 0.240 −0.094 1.000

［9］研究開発活動 0.037 −0.074 0.075 0.061 −0.001 0.050 0.106 −0.004 1.000

［10］収益率 0.006 −0.014 0.047 0.049 0.050 0.136 −0.086 0.065 0.030 1.000

［11］負債返済能力 0.007 −0.032 −0.050 0.038 −0.093 −0.082 −0.003 −0.160 0.007 0.218 1.000

（c）中国非上場企業

［1］ ［2］ ［3］ ［4］ ［5］ ［6］ ［7］ ［8］ ［9］ ［10］ ［11］

［1］経営者独立性 1.000

［2］所有集中度 −0.476 1.000

［3］事業集団参画 −0.639 0.295 1.000

［4］国家所有 −0.114 0.091 0.096 1.000

［5］外国投資家所有 −0.204 0.125 0.160 −0.107 1.000

［6］企業規模 0.042 −0.023 −0.009 0.012 −0.065 1.000

［7］企業年齢 0.021 −0.032 0.057 0.183 0.027 −0.015 1.000

［8］事業部制組織 0.272 −0.117 −0.132 −0.014 −0.033 0.032 0.042 1.000

［9］研究開発活動 −0.010 0.001 0.038 0.133 0.022 −0.022 0.230 −0.038 1.000

［10］収益率 0.161 −0.098 −0.097 −0.062 0.022 0.018 0.090 0.403 0.031 1.000

［11］負債返済能力 −0.060 0.043 0.010 −0.069 0.048 0.049 0.059 −0.210 0.014 0.236 1.000

（d）欧州非上場企業

［1］ ［2］ ［3］ ［4］ ［5］ ［6］ ［7］ ［8］ ［9］ ［10］ ［11］

［1］経営者独立性 1.000

［2］所有集中度 −0.387 1.000

［3］事業集団参画 −0.467 0.137 1.000

［4］国家所有 −0.129 0.166 0.133 1.000

［5］外国投資家所有 −0.270 0.073 0.359 −0.157 1.000

［6］企業規模 −0.065 0.049 0.100 −0.047 0.184 1.000

［7］企業年齢 0.061 −0.069 −0.012 0.037 −0.121 −0.058 1.000

［8］事業部制組織 −0.078 0.064 −0.094 0.001 −0.149 −0.494 0.051 1.000

［9］研究開発活動 0.008 0.002 0.031 0.011 −0.027 0.005 0.118 0.041 1.000

［10］収益率 0.003 −0.038 0.001 −0.056 0.035 0.025 −0.005 −0.010 0.022 1.000

［11］負債返済能力 0.047 −0.025 −0.069 0.042 −0.075 0.052 0.102 0.021 0.046 0.297 1.000

出所）オービス企業情報データベースに基づき筆者算定．


