
1．はじめに

世界経済フォーラムは男女格差の度合いを測定した『Global Gender Gap Report』を 2006年以降毎年
公表している．完全な男女平等の達成には 99.5年かかると 2020年時点で予測していたが，コロナ禍で
生じた失業などのダメージが女性に大きく降り注いだこともあり，格差解消にはあと 134年かかると
2024年のレポートは予測している．日本のジェンダー・ギャップ指数は 146カ国中 118位（2024年）
と主要 7カ国の中では最下位である．教育スコア（0.993）と健康スコア（0.973）は世界トップクラス
だが，政治スコア（0.118）と経済スコア（0.568）の低さが足を引っ張っている．経済スコアは労働参
加率や管理職の男女比などミドル層以下のジェンダー不平等を調査対象としているが，近年は経営層の
ジェンダー不平等（「ガラスの天井」問題）にも注目が集まっている．
よく知られているように、ノルウェーは上場会社と政府系企業の女性取締役比率を 40％まで引き上

げることを義務化する法律を 2003年に成立させた 1)．フィンランド（2005年），スペイン（2007年），
アイスランド（2010年），ケニア（2010年），フランス（2011年），イタリア（2011年），ベルギー（2011
年）もこれと似た法律を成立させた．これと対照的に，証券取引所のコーポレートガバナンス・コード
（以下，「CGコード」）でナッジを試みた国々も存在する．ドイツや英国などの欧州諸国やマレーシア，
ナイジェリア，南アフリカなどの国々は CGコードを通じて多様性ある取締役会を目指してきた
（Terjesen et al., 2015）．2022年 11月，EUは一定比率の女性を取締役に登用することを事実上義務づけ
る新法を採択した．加盟 27カ国の全上場会社が対象で，2026年半ばまでに社外取締役の 40％以上，ま
たは取締役の 33％以上を女性にする必要があるという内容である．目標未達の企業は理由と対策を公
表しなければならず，報告が不十分だと罰則の対象となる．

OECD統計によると，日本企業の女性役員比率は 2022年時点で 15.5％と諸外国（フランス：45.2％，
英国：40.9％，米国：31.3％）と比較して大きく見劣りするが，近年は CGコードによるナッジで女性
取締役の登用を促してきた．東京証券取引所は CGコードを 2018年 6月に改訂して，「取締役会は，そ
の役割・責務を実効的に果たすための知識・経験・能力を全体としてバランス良く備え，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」（原則 4-11：下線部が改
訂部分）という文言に修正した．2021年 6月に改訂された CGコードでは，気候変動・人権問題など
サステナビリティを巡る課題に取締役会が積極的・能動的に取り組むことを期待するとともに（補充原
則 2-3①），管理職における多様性の確保を推奨する文言も加えられた（補充原則 2-4①）．国内のCGコー
ド改訂では女性取締役の登用だけでなくサステナビリティも重要なテーマとして前景化しているが，両
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者がどうリンクしているのかはあまり語られてこなかった．本稿は，取締役会のジェンダー多様性
（board gender diversity [BGD]）と企業の社会的責任（corporate social responsibility [CSR]）の関係を考
察した先行研究を整理してどのような正当化根拠が語られてきたか整理する．理論的な考察は総じて女
性取締役の登用に好意的であるが，ロジック通りの帰結をもたらしたか国内外の実証分析を広範にサー
ベイする．最終章ではジェンダー平等に向けた適切な介入のあり方についても考察する．

2．語られてきた正当化根拠

2.1　性差による説明
BGD–CSR分析は性差による説明を多用してきた．女性は優れたリーダーの資質があるという「エビ
デンス」に依拠して，女性取締役比率の高い企業は CSRパフォーマンスが高いはずだという仮説を立
ててきた（先行研究のエビデンス解釈には誤読が含まれるため，ここではエビデンスを括弧付きにして
いる）．先行研究のロジックを理解するにはリーダーシップの類型を理解しておく必要がある．Bass 
（1985）の変革型リーダーシップ理論では，交換型リーダーシップ（transactional leadership ［TSL］）と変
革型リーダーシップ（transformational leadership ［TFL］）の 2類型に分けて考える．リーダーとフォロワー
との間に合理的な交換関係が成立することを前提として，フォロワーに対して「アメとムチ」を使いこ
なす管理型のリーダー像は TSLに対応する．ノルマ達成を条件にボーナスを増額する行動などはその
一例である．対照的に，「ビジョンと啓蒙」によってフォロワーの内発的動機に働きかけ組織や社会の
問題解決を促すカリスマ的リーダー像は TFLに対応する（石川, 2022, pp. 131-136; 入山, 2019, pp. 329-
330）．タスク指向の TSLだとフォロワーは指示されたことしかやらないが，「魚の釣り方を教える」ス
タイルの TFLはより深部にある問題解決をフォロワーに促すことが期待される．39の先行研究につい
てメタ・アナリシスを行った Lowe et al. （1996）は，TFL指標は組織のパフォーマンスと正の相関を持
つと結論づけている．TSLと TFLは水と油の関係にはなく，TSLの資質を持ったリーダーが TFLの資
質も具備していれば相乗効果が生まれると予想される．メタ・アナリシスで TFLの有効性を確認した
Wang et al. （2011）は，TFLに TSL因子の 1つである「成果に応じた報酬提供」が加わるとアウトカム
指標の予測力が増すと指摘する．「魚を与えるだけでなく，魚の釣り方も教える」ことでフォロワーの
習熟度が増すという含意である．
リーダーシップについて分析した 45本の論文をメタ・アナリシスした Eagly et al. (2003)は，TFLの

4因子の全て（カリスマ性［理想化された影響］，モチベーション鼓舞，知的刺激，個別配慮）と TSL
の 3因子のうち 1つ（成果に応じた報酬提供）で女性が男性を上回っていると指摘した．ただしこれら
の効果量は「小さい」基準値以下である（d ≤ 0.2）．著者たちもリーダーシップ特性の性差は「小さい」
と言及しているが，結論部分では「女性は優れたリーダーシップ・スキルを有しているという当世流の
主張は我々のメタ・アナリシスで補強された」（p. 586）と言明している 2)．「前向きで楽観的なビジョ
ンを示し，新しいアイデアで部下のやる気を刺激し，そして部下一人ひとりをきちんとケアする」（入
山 2015, p. 211）と同時に，部下の努力・成果にきちんと報いるのが典型的な女性リーダー像というわ
けである．Eagly et al. （2003）は社会的役割理論（social role theory）を用いてこの背景を詳述している．リー
ダーとして成功するには自信，独立，冒険的，支配，強さ，競争といった作動性（agency）が必要と信
じられている社会では，「リーダー＝男性（think manager, think male）」というステレオタイプが形作ら
れやすい（Powell & Butterfield, 1979; Schein, 1973; Schein et al., 1996; 野村・川﨑, 2019）．こうした社会
で暮らすリーダー予備軍の女性は，「タフで決断力のあるリーダー像」と「優しく協調的な女性像」と
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いう正反対の役割を期待される．「役割の不適合（role incongruity）」（Eagly et al., 2003, p. 574）を打開し
ようとする女性は，タフであることを証明すると同時に，ときには優しく微笑んで部下への配慮を示し
ていく必要がある．裏を返すと，「タフで優しい」というしなやかさを持たない―自身の作動性が他者
にもたらす印象を和らげるため，共同性（communion）を演出することを潔しとしない―女性はリーダー
の選抜から漏れる傾向にあるため，出世競争を勝ち残った女性リーダーだけを観察すると TFLの資質
が顕著となる．
この議論から明らかな通り，Eagly et al. （2003）は「女性には TFLの資質が先天的に備わっている」
ことを主張しておらず，「女性は TSLより TFLを選択する傾向にある（選択せざるをえない抑圧され
た環境にある）」ことを示したものである．観察される「女性らしさ」は自然なものではなく人為的な
産物（生存者バイアス）にすぎないという含意だが 3)，BGD–CSR分析の多くは Eagly et al. （2003）を誤
読して女性性を過度に強調してきた．例えば Glass et al. （2016）は，女性の方が「革新的で平等主義的
（more innovative and egalitarian）」（p. 498）であることの論拠として Eagly et al. （2003）を挙げている．

Glass et al. （2016）を参照する Haque （2017）になると，女性は「共同的な特徴（communal characteristics）」
（p. 352）を有するという表現に変化する．Eagly et al. （2003）を参照する論文を参照する論文（二次参
照論文）が誤読をエスカレートさせる事例は他にもある．Chams and García-Blandón （2019）は，Eagly 
et al. （2003）を参照した Boulouta （2013）を参照して，リスクテイキングの低さ，エンパシー，応答性が
女性の「個人的特質（personality traits）」（p. 1071）であり，「生得的差異（intrinsic dissimilarity）」（p. 1076）
であるとまで言い切っている 4)．「女性らしい特質」によって優れたリーダーシップが発揮されるとい
う解釈だが，このような本質主義的議論は Eagly et al. （2003）の誤読であるばかりでなく，妥当性を欠
く表現である．

Schwartz and Rubel （2005）は，価値観の差異は性別よりも年齢の影響が大きく，年齢よりも文化の影
響の方が大きいと指摘する．113の先行研究をメタ・アナリシスした Jaffee and Hyde （2000）は，正義
指向性（justice orientation）は男性の方がわずかに強く（d = 0.19），ケア指向性（care orientation）は女
性の方が強い傾向にあるが（d = 0.28），これらの道徳的指向と性別は強く相関していないと指摘する．
その上で著者たちは「性差にまつわる議論から卒業すべき」（p. 721）と結論付けている．Jaffee and 
Hyde （2000）がケア指向に分類した指標の中には，功利主義指向，卓越主義指向など Gilligan （1982）
のケア概念に合致しないものが含まれている．Walker （2006）はこれを補正するとケア指向性の効果量
は d = 0.32になると指摘する．この効果量は「小さい～中程度」に位置するが，全変動の 2.4％しか説
明できていないため性差の影響は大きくないと結論付けている．社会的ジレンマを対象にメタ・アナリ
シスを行った Balliet et al. （2011）も，協力行動に有意な性差は無いと結論付けている（d = 0.05）．残
念ながらこうしたメタ・アナリシスについても誤読が発生している．例えば，Francoeur et al. （2019）は
「男性と女性はステークホルダーの主張を同じようには理解しない」（p. 346）という主張の論拠として

Jaffee and Hyde （2000）を挙げている 5)．同様の誤読は Tingbani et al. （2020）でも生じている．McGuinness 
et al. （2017）は Schwartz and Rubel （2005）を論拠に性差が心理学的現象などの差異を説明すると言及し
ている．ステレオタイプの問題点を指摘するのが専門家の仕事だが，Eagly et al. （2003）などの文献を
誤読して男女の差異をことさら強調した CSR研究者は，「見てから定義しないで，定義してから見る」
（リップマン, 1922/1987, p. 111）ことで世論の汚染に一役買ったと言える．
性差の「エビデンス」に依拠した先行研究は，帰結主義的考慮から女性取締役を増やすことを実践的
含意としてきた．リスク回避，透明性，応答性などの「美質」を持つ女性が取締役会にいると環境・社
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会パフォーマンスを高める効果が期待されるため，サステナブル経営を推進するためには女性取締役の
登用を増やすことが正しい経営判断であるという論理構成である（Chams & García-Blandón, 2019）．こ
のロジックは男性優位の取締役会を変革する旗印にはなるが，いくつかの問題を抱えている．第一に，
女性はその「美質」ゆえ広報・サステナビリティを管掌する取締役に向いているという説明がなされて
きたが（Boulouta 2013），これは女性の社会的役割を無意識のうちに限定してしまう．女性性を讃える
この手の主張は，「フォロワー＝女性（think follower, think female）」というステレオタイプを解体する
のと引き換えに，「広報・サステナビリティ管掌＝女性取締役」という新たなステレオタイプを生み出
している．漸進的な改善あるいは程度の低い害悪（lesser evil）と割り切ることもできようが，女性の劣
位化を再生産・再肯定してしまうため自壊的である．「女性ならではの視点を広報・CSR業務に活かし
て欲しい」という騎士道的発言は包摂的な響きがあるが，女性ならではの視点を必要としない仕事は男
性取締役の管掌とするという恣意的な排除―「女性には荷が重いから」，「女性には気の毒だから」とい
う柔和さをまとった性差別―を正当化してしまう．女性の適性を活かせる仕事を組織が決めてかかる行
為は，「どの女性に対しても有害というわけではないかもしれないが，多くの女性の自尊心を低下させ，
自己効力感の涵養や昇進意欲の向上を阻害する可能性がある」（坂田, 2019, p. 56）．
第二に，Eagly et al. （2003）で観察された女性リーダー像は社会の産物にすぎないので，女性取締役

の登用が進んで社会が変われば TFLが女性リーダーの特徴でないというエビデンスが出てくる可能性
がある．過去の研究でも，様々なコントロール要因によって男女差の方向性が逆転したり，大きさが変
わったりすることが指摘されている（坂田 2014）．性差の「エビデンス」に依拠する研究者は，これと
異なる新しいエビデンスが登場したとき自説が掘り崩される．彼ら（彼女たち）の信頼が失墜したとき，
男性中心の社会に巻き戻される可能性なしとしない．実際，性差を強調する論者にとって不都合なエビ
デンスはいくつか存在する．Hoogeboom and Wilderom （2019）は，TFL変数だけでなく，オハイオ研究
で用いられてきた構造づくり（initiating structure）に関する変数も用いてリーダーの有効性を検証した．
構造づくりとは仕事そのものに関わる行動を指し，「フォロワーの役割や責任と権限，仕事のやり方，
スケジュールを明確化する行動などが含まれる」（石川, 2022, p. 77）．Hoogeboom and Wilderom （2019）
は TFLに構造づくりの行動が組み合わさるとリーダーやグループの有効性が増すことを確認している
が，コントロール変数に加えたリーダーの性別は，すべてのアウトプット変数，すべての定式化で有意
に効いていない．女性に適性があると考えられていた「良いリーダーシップ」は男性も習得できるとい
う含意である．
先行研究の多くが引用してきた Eagly et al. （2003）は女性の抑圧のみに焦点を当てるが，ジェンダー・
ステレオタイプが残存する社会では作動的でない「男性らしくない男性」も犠牲者となる．職場で助け
を求める男性リーダーは，女性リーダーがそうする場合と違って能力に疑念が持たれ否定的に評価され
る（Rosette et al., 2015）．女性リーダーがエンパシーを示すと上司や同僚からの評価が高まるが，男性リー
ダーが同じ行為をしても他者評価は有意に高まらない（Gentry et al., 2015）．作動的でない男性が社会で
生き残っていくためには，タフさや決断力を演出して「男性らしさ」を証明しなければならないため，「女
性らしさ」だけでなく「男性らしさ」も社会的構築物となる．「男性らしさ」の規範に従うことを強要さ
れた男性は，そうでなかった男性と比べてうつ病や薬物乱用に陥りやすく心理学的な治療を自ら求める
ことが少ないというエビデンスもあるため（Wong et al., 2017），「男性は共同的行動で不利益を被ること
はない」（Eagly & Carli, 2003, p. 822）という指摘は当たらない．女性取締役の登用推進を正当化するため
には，「らしさ」をもてはやすことをいったん忘れて違う切り口でアプローチするのが有益であると考える．
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2.2　正統性による説明
性差に注目した研究者は，TFLへの適性という点で女性はアドバンテージを持っていると考え，取締
役には女性こそ適していると主張してきた．これに対し，取締役数の性別構成に大きな不均衡が存在す
ることはそもそも不公正だから女性取締役を増やすべきだという主張もある．「男女には差異があり女
性こそリーダーに適している」というロジックは上述の通り隙だらけであるため，「男女には差異がな
いから女性もリーダーになりうる」という主張を展開するわけである．法哲学者の井上達夫は正義定式
を以下のように解説する．「正義の理念を定式化する最も有名な命題は『等しきものは等しく，不等な
るものは不等に扱わるべし』である．（中略）この命題は何が等しく何が不等なのかについて何も述べ
ていない．その意味で形式的である．しかしこの形式性の故にこそ，それはあらゆる正義観・正義感覚
を包摂する正義理念の表明たり得るのである」（1986, pp. 36-37）．正統性（legitimacy）による説明は，
性差がさほど大きくないにも拘わらず（Balliet et al., 2011; Jaffee & Hyde, 2000; Schwartz & Rubel, 2005），
「等しきものを等しく」扱わないのは正義に反することを訴える．政治の文脈ではあるが，石山（2016）
は日本の女性議員比率の低さを「議会の正統性」という観点から論じている．民主制の下では，立法者
の権力は国民の同意に基礎づけられる．議員数に性別不均衡がある場合，議会の決定は「われわれが民
主的に決めた」ものとは言えないため，議会の正統性欠損が疑われると判断するわけである．後述する
通り，取締役数の性別不均衡をめぐる一部の議論もこれと類似している．
経営学で正統性を論じる際，Suchman （1995）の定義がしばしば参照されてきた．「正統性は，社会的
に構築された規範，価値観，信念，定義の体系内で，ある主体の行動が望ましい，妥当である，あるい
は適切であるとする一般化された認識または仮定である」（p. 574）というのがそれだが，この長い定義
よりも「社会の審判（social judgment）」（Ashforth & Gibbs, 1990, p. 177）というコンパクトな表現の方
がイメージしやすい．「世間という法廷（tribunal of the world）」（Bentham, 1791/1962, p. 46）で是認され
れば正統性が維持されるが，否定的な評価を受けた場合には「私刑」が科されると理解するわけである．
Ashforth and Gibbs （1990）と Suchman （1995）は正統性調達を自明視しているため，なぜそれが必要な
のかという「そもそも論」については語っていない．経営学者には自明だが，経済学者には必ずしも自
明でないこの問いに答えるには，株式会社は「何か」という問いに答える必要がある．株式会社が「株
主の道具（instrument of the stockholders）」（Friedman, 1962, p. 135）や「契約の束（nexus for contracting 
relationships）」（Jensen & Meckling, 1976, p. 311）でしかないなら，正統性といった概念（女性取締役の
登用促進という主張）が出る幕はない．フリードマンやジェンセンのように株式会社を定義してから見
るのではなく，見てから定義することとしたい．
『近代株式会社と私有財産』の共著者として有名なアドルフ・バーリは，近代株式会社の資産が「資
産分離（asset partitioning）」（Hansmann & Kraakman, 2000, p. 390）によって株主の私有財産でなくなり，
株主ですら自由にできない特別なものに転化したと認識していた 6)．資産分離という「財産の変革」を
経た株式会社の資産は，株主の債権者だけでなく，株主自身やその相続人の出資払い戻しから守られる
ようになった．このような「組織遮蔽（entity shielding）」（Hansmann et al., 2006, p. 1335）は，株式が多
数の小株主に分散して保有されているという Berle and Means （1932）の有名な「観察事実」とは無関係
に成立する．組織遮蔽と有限責任はセットで考える必要がある．有限責任は株主の財産を会社の債権者
から守るのに対し，組織遮蔽は会社の財産を株主の債権者から守る．株主 Aが破産しても，Aの債権
者は Aが株式を保有する会社の財産を差し押さえることができないからである．Hansmann et al. （2006）
は，組織遮蔽を「あまり注目されていない形態（less-noticed form）」（p. 1335）と言及して自らの研究の
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独自性を強調するが，これは信託財産が果たす倒産隔離の言い換えに過ぎない．倒産隔離という特別な
色がついた会社財産は，英米法が信託財産を表現する際に用いてきた誰のものでもない財産（nobodyʼs 
property）と言える（遠藤, 2020, pp. 45-53）．誰のものでもない財産は，公共のことがら（res publica），
みんなのもの（common wealth）と言い換えることもできよう．そのため国家を基軸とする統治に関連
付けられていた正統性の問題（被治者に対する統治者の答責性）が株式会社でも表出する．

Ashforth and Gibbs （1990）が指摘した通り，社会から信頼を得ている企業は正統性を強く主張する必
要はない．企業が正統性を強く意識するのは，その欠損を社会から疑われたときである．社会の構成員
も徒手空拳では企業の良し悪しを判断できないため，社会への影響力が大きい大企業に対しては情報開
示を強く求めるのが常である．1916年に米国の連邦最高裁判事に任命されたルイス・ブランダイスは，
「日光は最良の殺菌剤と言われる」（Brandeis, 1914/2003, p. 92）という表現を用いて情報公開の重要性を
指摘した．この言葉はモルガン商会のような巨大金融資本（Money Trust）を念頭に置いてのものだっ
たが，巨大組織の腐敗をあぶりだす上で公開性の原理が最も効果的であるというメッセージは受け取る
ことができよう．企業という「半自治的組織」を中間権力に位置づけて自由放任に対する防波堤とする
ことを提案していたケインズも，企業の「広範な情報開示（full publicity）」（Keynes, 1926, p. 48）が重
要だと認識していた．監視に基づいた答責性（accountability）と正統性はコインの裏表の関係にある．
正統性 /答責性が疑われる企業は様々なサンクションに晒されるが，これは問責（voice）と離脱（exit）
の 2つに大別できよう（Hirschman, 1970）．外注先の途上国企業で起きている強制労働や児童労働を等
閑視する先進国企業への名指しの辱めは問責の一例である．もちろん問責を行う主体はステークホル
ダーにとどまらない．株主提案は株主と企業との間で意見の相違が存在することの表明であるため株主
による問責と言える．問責が効かない企業に対してなされる消費者のボイコットや投資家のダイベスト
メントは離脱の代表例である．
正統性 /答責性を疑われた企業は「世間という法廷」で問責・離脱という「私刑」が科されるが，取
締役数の性別不均衡がある場合にも同様のサンクションが発動されている．米国企業における株主提案
の傾向（2004–2008年）と様々な関係者へのインタビュー結果を分析した Perrault （2015）は，ジェンダー
多様性が低い「同質的な取締役会（homophilous boards）」（p. 149）は正統性を疑われる傾向にあったと
指摘する．女性取締役の有無を経営トップ等の取締役選任議案の考慮要素とする動きは国内でも数多く
報告されている．議決権行使助言会社のグラスルイスは，女性役員がいない上場会社（東証第一部と東
証第二部）の会長・社長等の取締役選任議案に反対することを 2020年から推奨していたが，2022年か
らは対象を全ての上場会社に広げた．プライム市場上場会社に対しては 2023年から女性取締役比率
10％以上を求めるという助言方針を公表している．同業の ISSも 2023年 2月以降に開催される株主総
会で女性取締役が１人もいない場合，経営トップの取締役選任議案に反対することを推奨している．世
界最大の資産運用会社ブラックロックは，女性役員を 2名以上選任していない TOPIX100構成企業につ
いて経営トップの再任に反対する基準を適用していたが，2024年 3月改訂の議決権行使ガイドライン
では対象を TOPIX Mid400に拡大した．正統性による説明は女性取締役登用を規範的に正当化するロ
ジックとしては有用だが，それが価値創造にどうつながるかについては語らない．そのため帰結主義的
な正当化については別の説明づけが必要であると考える．
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2.3　リソースによる説明
資源依存理論（resource dependence theory ［RDT］）は，取締役会のジェンダー多様性を帰結主義的に

正当化するロジックとしてしばしば参照されてきた．Pfeffer and Salansic （1978）が提唱した RDTは，
すべての組織は自己充足的でないとの前提に立つ．組織は従業員・取引先・債権者などのステークホル
ダーが提供するリソース（労務，財・サービス，資金）を最大限活用して価値向上を図ると理解する．
株式会社を「株主の道具」と捉えるエージェンシー理論はステークホルダーの存在を後景に追いやるが，
RDTは株主だけでなくステークホルダーにも注目する 7)．その際，リソース提供者たる外部組織からの
抑圧を取り込んだり吸収したりする戦略を重視する．取引銀行が不可欠なステークホルダーとなってい
る場合，そこから役員を受け入れて融資というリソースを安定的に確保する戦略は抑圧の取り込み
（constraint co-option）の一例と言える．これと同じように，環境・社会問題への対応が重要な経営課題
と考える企業は，大学教授や実務経験のある専門家を社外取締役にすえることでステークホルダーの声
を経営に反映させようとする（Cho et al., 2017; Homroy & Slechten, 2019）．このように取締役会構造を変
えることで外部環境に適応することが実践的含意となる．
米国企業を分析した Hillman et al. （2002）は，白人女性の取締役は博士号など高い学位を有する人物

が多く，政治家出身の人物や大学教授など専門家が多いという傾向を明らかにした．いくつかの先行研
究はこれを参照して，専門的な知識をリソースとして取り込む際には女性が取締役として選任される傾
向にあると論じてきた（Arayakarnkul et al., 2022; Bear et al., 2010; Bose et al., 2022; Tingbani et al., 2020）．
しかしこの解釈は女性取締役という変数に過大な説明力を与えてしまっている．専門性がある人物は性
別を問わず取締役に選任されやすいと考えるのが合理的であり，専門性を取り込むために女性を取締役
に選任するという解釈は正確でないだろう．
女性性が組織にもたらすリソースには何があるか．前節で説明した正統性はリソースの一類型と考え
られてきたが（Hillman et al., 2002; Pfeffer & Salansic, 1978），本稿では価値創造に貢献するものだけをリ
ソースと捉える．Kassinis et al. （2016）は BGDが企業の環境パフォーマンスを高める理由として以下の
3つを挙げている．①女性は専門的な経験，スキル，多様な視点を取締役会に持ち込むのでステークホ
ルダーのニーズをうまく捉えることができる，②女性は非倫理的なビジネス慣行を受け入れにくい傾向
にあるためCSR関連の意思決定に向いている，③女性はリスク回避的であるため気候変動のようなテー
マについて予防的措置を採用する傾向にある，というものである（p. 401）．専門性を訴える①は女性取
締役は高学歴という Hillman et al. （2002）の主張に依拠したものであり，女性性が組織に好影響をもた
らすロジックとは言えない．倫理性を訴える②はどうだろうか．CSRのディメンジョンは経済的，法的，
倫理的，慈善的な側面からなると考えられていた時代があったが（Carroll, 1979），Ibrahim and Angelidis 
（1994）は取締役の性別によって取り組みの強弱があるか分析した．398人の取締役にアンケート調査
を実施した著者たちは，倫理的側面（と法的側面）については性差がなかったと指摘する．道徳的指向
と性別は強く相関していないと指摘する Jaffee and Hyde （2000）の分析を踏まえると，②のロジックも
根拠が弱いと言えよう．女性がリスク回避的という③の前提を受け入れたとしても，これが「美質」で
あるかどうかは議論の余地がある（脚注 9参照）．これら一連の説明から明らかな通り，RDTに依拠し
た BGD–CSR分析は性差のロジックを「密輸」して正当化根拠としてきた．既述の通り，性差の「エビ
デンス」は頑健でないので，リソースによる説明は説得力に欠けると考えられる．
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2.4　グループ・ダイナミクスによる説明
RDTによる説明は女性取締役という「個人」をリソースの源泉として捉えるが，男だらけの取締役
会に女性が加わることで「グループ」の行動様式が変化することを期待する論者もいる．これは女性と
いう「木」の特徴に注目するのでなく，男性・女性が入り混じった「森」の特徴に注目するアプローチ
と言える．実験室におけるグループパフォーマンスの検証にはなるが，Woolley et al. （2010）の分析結
果は示唆に富んでいる．著者たちは，様々なタスクに関するパフォーマンスが 1因子にまとまることか
らこれを集合知因子（collective intelligence factor）と呼び，当該因子が社会的感受性（social sensitivity）
のグループ平均値と有意に相関していると指摘した．集合知因子は知能指数のグループ平均値やグルー
プ最大値に依存しないため，「三人寄れば文殊の知恵」が実現することを示唆している．社会的感受性
の測定には「まなざしから心を読むテスト（Reading the Mind in the Eyes）」が使用されているが，著者
たちのサンプルでは女性の参加者が高い社会的感受性を示したため，女性比率が高いグループほど「文
殊の知恵」が発揮されやすいという結果となっている（p = 0.007）．
この結果に対しては批判も存在する．Credé and Howardson （2017）は，Woolley et al. （2010）の参加者
の中にタスクへの取り組み態度が非常に悪いグループが存在していたことを問題視している 8)．実験の
ためだけに組成された急ごしらえのグループは，通常の組織と異なりスキルが差別化されておらず，メ
ンバーの権限も明確化されていない．集合知の存在を確認するためには，実験室での名ばかりのグルー
プでなく，経時的に安定したグループでの検証が必要だと Credé and Howardson （2017）は指摘する．数
は少ないがいくつかの先行研究はビジネスシーンを想定したフィールド実験で，グループの女性比率が
グループパフォーマンスにどう影響するか検証してきた．Apesteguia et al. （2012）は 2007–2009年に
37,914人の大学生・院生が 3人 1組で参加したビジネスシミュレーション（LʼOréal e-Strat Challenge）
のデータを用いて検証した．参加者は美容会社の経営者としてプレイし，ブランドマネジメント，研究
開発，CSR活動など実務さながらの意思決定を行って株価に相当するスコアを競うという設定である．
スコア上位の 1,700グループが 2次ラウンドへ進み，優勝グループには賞金 1万ユーロと企画を主催し
たロレアルがあるパリまでの旅行が副賞として与えられる．そのため参加者には手を抜かずに取り組む
インセンティブがあると考えられる．サンプルが大きい 1次ラウンドのデータを分析した著者たちは，
女性 3人（3W）グループは男女混合グループや男性 3人（0W）グループより企業パフォーマンスが悪
いという結果を導いている．3Wグループは研究開発活動を積極的に行わなかったことなどが影響して
おり，これは大学生，院生といった教育水準に関係なく観察された 9)．
大学生が中小企業を立ち上げ，資金調達から事業運営まで行う起業家教育プログラムに着目した

Hoogendoorn et al. （2013）は，550人の学生が立ち上げた 45社の売上高・利益がグループメンバーの属
性と関係があるか分析した．ビジネスシミュレーションでなく，実際に存在する企業を対象とした点が
この分析の大きな特長である．著者たちは 45社を 3つ（女性比率が低位・中位・高位）に分け，グルー
プ間の優劣を比較した．中位の女性比率をどのように設定するかで結果が変わりうるため，著者たちは
［40％～60％］，［45％～55％］，［49％～51％］と 3つのレンジに分けて推計を実施した．ダミー変数を
用いた 9つの定式化のうち，女性比率中位グループが低位グループの売上高と利益を上回ったのは 2つ
存在した（p < 0.05）．中位と高位の比較では売上高に差はなく，利益は高位グループの方が悪いという
結果だった．女性比率低位のグループは男女バランスのとれたグループよりパフォーマンスが劣るが，
女性比率高位のグループもバランス型に劣る（過ぎたるはなお及ばざるがごとし）という含意である．

Lamiraud and Vranceanu （2018）は 1,100人の大学生・院生が 5人 1組となって参加するビジネスシミュ
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レーション（3日間）のデータを用いて，女性比率が株価・売上高・利益といったパフォーマンスにど
う影響を及ぼすか検証した．優勝グループは高価な賞品を受け取ることができるため，参加者は十分な
インセンティブがあったと著者たちは判断している．男性 5人（0W）グループと女性 4人（4W）グルー
プのパフォーマンスは女性 5人（5W）グループを有意に上回り，Apesteguia et al. （2012）と似た結果が
観察された．Lamiraud and Vranceanu （2018）はアンケート調査で各人のリスク耐性（tolerance to risk）
を測定し，そのグループ平均値をコントロール変数に加えた定式化も試みた．その推計によると，0W
グループのパフォーマンスは 5Wグループと有意に異ならないという結果になったが，4Wグループの
パフォーマンスは有意に高かった．男性参加者のリスク耐性は女性参加者より有意に高かったため
（p < 0.001），0Wグループのパフォーマンスの高さはリスク耐性の高さに起因するものであったと解釈
される．Lamiraud and Vranceanu （2018）は，学力（ミクロ経済学の成績），両親の教育水準，居住地な
ど諸々の変数をコントロールしてもなお男女混合グループのパフォーマンスの方が高かったと報告して
いる．
上記 3つのフィールド実験のうち Hoogendoorn et al. （2013）と Lamiraud and Vranceanu （2018）は学生
が所属するグループをランダムに割り当てているため，セルフセレクション・バイアスの可能性はない．
そのため能力の影響は除去されていると考えられる 10)．Hoogendoorn et al. (2013)が分析対象としたのは，
実験室で組成された急ごしらえのグループではなく 1年かけて活動したグループのパフォーマンスであ
るため，信頼できる数少ない先行研究と言える．そこでの主な含意は，女性比率低位グループのパフォー
マンスは男女バランスのとれたグループに劣るというものであった．著者たちは背後にあるメカニズム
について複数の可能性を検証したが，残念ながらその特定には至っていない．軍隊や企業のように凝集
性が高い集団では，内部の摩擦回避が優先されることで「空気」に支配された意思決定が下されやすい
（Davies, 2011; Janis, 1982; OʼConnor, 2003; 山本, 1977/2018）．取締役会のような集団の凝集性はホモソー
シャリテイに起因すると考えられるので，クリティカル・マス（閾値）を上回る女性取締役が存在すれ
ば「空気」を変えることに成功するかもしれない（Joecks et al., 2013; Kanter, 1977, pp. 206-242; Konrad et al., 
2008）．米国企業を分析した Adams and Ferreira （2009）は，女性取締役比率が高まると男性取締役の低
出席率問題が軽減され，取締役会の機能が向上したと指摘する．新任の男性取締役が加わってもこのよ
うな効果はないが，女性取締役比率が高まるとこのような効果が出現するため，女性取締役は「単なる
お飾り（mere tokens）」（p. 298）ではないという含意である．現実世界ではピア効果（同僚効果）と似
て非なるジェンダー効果（異性同僚効果）も発現しうると考えられる．

2.5　小括
女性を広報・サステナビリティ管掌の取締役として包摂することで環境・社会パフォーマンスを高め
ることができる（それが最終的には企業価値向上につながる）というロジックは現状変革に消極的な男
性に対して説得力を持つことから，性差を根拠とした正当化は BGD–CSR分析で頻繁に用いられてき
た．しかしこれらの先行研究は Eagly et al. （2003）などのエビデンス解釈に難があり，「女性」という変
数に過大な説明力を与えてきた．女性のエンパワーメントに投企する企業は問責・離脱といったサンク
ションに晒されるリスクを軽減させるという正統性のロジックは現実的妥当性を有するが，価値創造の
ストーリー（BGDが環境・社会パフォーマンスにどう影響するか）までは提示しない．RDTは価値創
造のストーリーを提供する理論ではあるが，女性性が組織にもたらすリソースの特定で性差や正統性に
頼ってきたため BGD–CSR分析では有用性が低い．ビジネスシーンを想定したグループ・ダイナミクス
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のフィールド実験は，ホモソーシャルなグループよりも男女バランスのとれたグループのパフォーマン
スが高くなるという結果を示してきた．以上の考察から，女性取締役登用の規範的正当化としては正統
性のロジックが，帰結主義的正当化としてはグループ・ダイナミクスのロジックが説得力を持つと考え
る．もちろん女性取締役が「お飾り」に過ぎなければ，企業パフォーマンスへの好影響は期待できない．
次章では実証分析をサーベイして近年の動向を読み解く．

表1　BGD–CSR分析の先行研究

出版年 著　者 対象
被説明変数

BGD
の効果

閾値の検証

環境（E） 社会（S） 合成
（E & S） 閾値

2023 de Abreu et al. 3ヵ国 〇 　 　 0 　 　

2023 Fan et al. 日本 〇
emissions 　 　 + 　 　

2023 Gangi et al. 21ヵ国 〇 　 　 + 　 　

2023 Khatri 4ヵ国 　 　 〇 + 〇 20%

2023 Lemma et al. 米国 〇 　 　 + 〇 3名

2023 黎 日本 　 　 〇 0 　 　

2022 Arayakarnkul et al. 米国 　 〇 　 + 〇 3名

2022 Bose et al. 米国 　 　 〇 + 　 　

2022 Boukattaya et al. フランス 　 〇 　 + 　 　

2022 Kyaw et al. 米国 〇 　 　 + 〇 3名

2022 Nguyen & Thai 日本
〇 　 　 0

　 　
　 〇

人的資源 　 +

2021 Atif et al. 米国 〇 　 　 + 〇 2名

2021 Nuber & Velte 17ヵ国 〇
emissions 　 　 + 〇 2名

2021 Orazalin & Mahmood 22ヵ国 〇 　 　 + 　 　

2021 Yarram & Adapa 豪州 　 　 〇 + 〇 2名

2021 小澤 日本 〇 　 　 + 〇 3名

2020 García Martín & Herrero 8ヵ国
〇 　 　 + 　 　

〇
emissions 　 　 + 　 　

2020 Tingbani et al. 英国 〇 　 　 + 　 　

2019 Chams & García-Blandón 28ヵ国
　 　 〇

EU
0

（p < 0.10） 　 　
　 　 〇

non-EU 0
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3．実証分析のサーベイ

3.1　先行研究の含意
表 1は先行研究の分析結果を整理したものである．女性 CEOが環境・社会パフォーマンスに及ぼす

影響を考察した論文もあるが，女性取締役の影響に絞って整理している．BGD変数が有意にプラスで
効いていることを確認した先行研究は「BGDの効果」の欄に「+」を，有意でなかったケースは「0」
を記している．10％水準（p < 0.10）は論文執筆者が有意と言明していても「0」と記入している．被説
明変数に排出量（emissions）や訴訟（lawsuits）が用いた論文の場合には，それらを有意に減少させたケー
スを「+」と記している．すなわち，BGD変数が環境・社会パフォーマンスに好影響を与えているとい
う結論を導いた論文に「+」を付けている．

出版年 著　者 対象
被説明変数

BGD
の効果

閾値の検証

環境（E） 社会（S） 合成
（E & S） 閾値

2019 Elmagrhi et al. 中国 〇 　 　 + 　 　

2019 Francoeur et al. 米国
〇 　 　 +

　 　
　 〇

community 　 +

2019 Hollindale et al. 豪州 〇 　 　 + 〇 2名

2019 Lu & Herremans 米国 〇 　 　 + 　 　

2018 Elsayih et al. 豪州 〇 　 　 + 　 　

2018 Galbreath 豪州 　 　 〇 + 　 　

2018 Liu 米国 〇
lawsuits 　 　 + 〇 3名

2017 Haque 米国 〇
emissions 　 　 0 　 　

2017 Li et al. 米国 〇 　 　 + 　 　

2017 McGuinness et al. 中国 　 〇 　 + 　 　

2017 Nadeem et al. 豪州 　 　 〇 + 　 　

2016 Glass et al. 米国

〇
strengths 　 　 0

（p < 0.10） 　 　〇
concerns 　 　 0

2015 Ben-Amar et al. カナダ 〇 　 　 + 〇 2名

2015 Setó-Pamies 22ヵ国 　 　 〇 + 　 　

2013 Boulouta 米国 　 　 〇 0 
（p < 0.10） 　 　

注）1．BGD変数が環境・社会パフォーマンスを有意に高めたケースは「BGDの効果」を「+」としている．
注）2．BGDが排出量（emissions）や訴訟（lawsuits）を有意に減少させたケースは「+」としている。
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2010年代の研究までは BGD変数が有意に効かないケースが散見されたが，近年では環境・社会パ
フォーマンスを高めると結論づける論文が多い．分析対象は欧米企業が多く，非欧米圏を扱った研究は
非常に少ない．ブラジル，チリ，メキシコの三ヵ国を分析した de Abreu et al. （2023）は，BGD変数が
環境スコアとの間に関連性はないと結論づけている．欧米流のステークホルダー経営が中南米には定着
していないため，女性取締役比率を高めるだけでは CSR活動を高めるのに不十分であると著者たちは
解釈している．多様性のメリットを引き出すには，企業を規律づける投資家，格付機関などのプレーヤー
の存在も重要であるという含意である．Chams and García-Blandón （2019）のクロスカントリー分析でも
non-EU諸国を対象としたサンプルで有意度が特に劣るという結果となっている．日本を分析対象とし
た Nguyen and Thai （2022）も環境スコアを被説明変数とした定式化で BGD変数が有意に効かないとい
う結果を導き出している．日本の女性取締役比率は先進諸国と比べて極めて低いが，de Abreu et al. 
（2023）が用いたサンプル企業の女性取締役比率（2011–2020年の平均）は 7.8％と同じぐらい低い．非
欧米圏の国々で BGD変数が有意に効かないケースが多いのは，企業風土よりもクリティカル・マス理
論による説明が説得力を持つと思われる．
クリティカル・マス理論を検証するため，女性取締役人数の閾値を探索した分析は数多く存在する．
閾値を 2名と言明するもの（Atif et al., 2021; Ben-Amar et al., 2017; Hollindale et al., 2019; Nuber & Velte, 
2021; Yarram & Adapa, 2021），3名と言明するもの（Arayakarnkul et al., 2022; Kyaw et al., 2022; Lemma et 
al., 2023; 小澤, 2021）など多岐に及ぶが，固めに見積もって女性取締役が 3名以上いればジェンダー多
様性のメリットが発揮されると考えてよさそうである．欧米の取締役会は 10名程度で構成されている
ため，この閾値を比率で言い換えると約 30％となる．Kanter （1977）は集団内の女性比率に応じて，均
質集団（0％），歪んだ集団（0～15％），傾斜集団（15～35％），バランス集団（35～65％）の 4つに分
類した．男性優位の歪んだ集団（male-dominated skewed group）に属する女性は「お飾り」にとどまっ
て現状変革を成し遂げる力はないが，女性比率が高まって傾斜集団に移行すると多様な価値観が組織や
事業に反映され始めると考えた．Kanterに依拠したクリティカル・マス理論は先見的に 15～35％を分
岐点（ティッピング・ポイント）と考えてきたが，上記の先行研究はこれと整合的な結果となっている．
女性取締役が１名や 2名にとどまっている企業は BGD変数が CSR活動を押し下げる方向に作用すると
指摘する Lemma et al. （2023）のような分析もあるため，ジェンダー平等に向けた道筋は平坦でないか
もしれない．
日本政府が 2023年 6月に公表した女性活躍・男女共同参画の重点方針（女性版骨太の方針）は，東

証プライム市場の上場企業に対し，「2030年までに女性役員比率を 30％以上」とする数値目標を掲げて
いる．ここに出てくる 30％という数字はクリティカル・マス理論を意識したものだと思われるが，上
記先行研究を踏まえると，この閾値を超えた企業は意思決定プロセスを変革して環境・社会パフォーマ
ンスを高める可能性があると考えられる．

3.2　先行研究の限界
実証分析の多くはジェンダー多様性を帰結主義的に正当化しているが，推計方法にいくつかの限界を
抱えている．特に重要と考えられるのは除外された変数がもたらすバイアス（omitted variable bias）で
ある．社外取締役には大学教授や弁護士などが就任するケースが多いが，その傾向は女性社外取締役で
特に顕著であると指摘する分析がある（Hillman et al., 2002）．BGD変数が環境・社会パフォーマンスを
高めていたとしても，それは博士号や弁護士資格に裏打ちされた専門性（expertise）によるもので，多
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様性（diversity）による効果ではない可能性がある．BGD変数の効果を正確に測るためには，社外取締
役の専門性をコントロールする必要があるが，表 1に列挙した文献でこの点を考慮しているものはない．
BGD変数が専門性という除外された変数に対してどれだけ感応的かは研究の蓄積が必要である．

BGD–CSR分析では社外取締役比率も説明変数に加えるのが通例だが，こうしたコントロール変数の
扱いも注意が必要である．例えば，環境経営に熱心な企業はステークホルダーからのアドバイスを得よ
うとして「その道のプロ」を社外取締役に選任するかもしれない．その場合，「環境パフォーマンス→
社外取締役比率」という逆の因果が発生してしまうが，BGD–CSR分析では社外取締役比率の内生性に
対処している論文は極めて稀である．表 1に整理した文献の多くはジェンダー効果を確認しているが，
除外された変数がもたらすバイアスや逆の因果の存在を前提とすると，BGD変数のプラスの効果は「上
振れ」しているかもしれない．先行研究の結果を単純に受け入れず，推計方法を精緻化してタイムリー
な分析を行うことは意味があろう．

4．おわりに：日本への示唆

国内では CGコード改訂も相まって女性取締役の登用が増えてきたが，女性管理職のプールが少ない
多くの企業は女性社外取締役を増やしてコード順守を目指してきた．日本の取締役会のように女性が少
数派の状況では，女性社内取締役が「空気」を読まずに発言することは困難である．彼女たちは Janis 
（1982）が指摘した集団思考（groupthink）から逃れにくい状況にあるため，取締役に期待されるモニタ
リング機能はもちろんのこと，アドバイス機能の発揮も限定的になると予想される．この仮説を検証す
るため，日本を分析対象とした 4本の論文のうち 3本の論文は女性取締役の属性を社内と社外に分けて
BGD–CSR分析を行っている（表 2）．全ての論文で女性社内取締役は環境・社会パフォーマンスにプラ
スの影響を与えておらず，上記推論を裏付ける結果となっている．女性社外取締役については，想定さ
れる符号条件を示していないものが一部で存在するが，Fan et al. （2023）は BGD変数が環境パフォーマ
ンスを高める効果を確認している．プラス効果を観察できなかった Nguyen and Thai （2022）や黎（2023）

表2　日本を対象としたBGD–CSR分析

出版年 著　者 分析期間 業　種 被説明変数
BGDの効果

社外取 社内取

2023 Fan et al. 2008–2018
全産業

（温対法対象事業者） CO2原単位 + 0

2023 黎 2016–2020 金融除く全産業 ESGスコア
（東洋経済） － 0

2022 Nguyen & Thai 2005–2014 金融除く全産業

環境スコア
（東洋経済） 0 0

人的資源スコア
（東洋経済） + 0

2021 小澤 2010–2018 金融含む全産業 環境スコア
（Bloomberg） n.a. n.a.

　　注）BGD変数が環境・社会パフォーマンスを有意に高めたケースは「BGDの効果」を「+」としている．
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は東洋経済新報社の CSRランキングを用いているため，指標の信頼性の低さが推計結果に影響を与え
ているかもしれない．小澤（2021）は社内と社外の女性取締役を区別していないが，BGDのプラス効
果を確認している．日本の場合，女性社外取締役が圧倒的に多いため，こうした人々の存在で環境パ
フォーマンスが高まっていると推測される．日本のようなジェンダー後進国で多様性のメリットを享受
する手っ取り早い方策は，女性の社外取締役を増やすことであると言えよう．
冒頭で確認した通り，日本は CGコードを通じて女性取締役の登用をナッジしてきた．東証プライム
市場の上場企業に対し，「2030年までに女性役員比率を 30％以上」とする政府の数値目標もナッジの一
類型と言える．よくよく考えると、ジェンダー平等を意識した経営で正統性を調達するという行為規範
は，ソフト・ローでナッジするものではなく，ハード・ロー（会社法）で明確に規定すべきものなのか
もしれない．世界各国のガバナンス改革を分析した Liao et al. （2021）は，CGコードのような原則主義
（principle-based approach）よりも細則主義（rule-based approach）の方が効果的であったと指摘する．ジェ
ンダー平等を達成する上で CGコードに過度に依存することは危うさも併せ持っているという点は認識
する必要があろう．

注
1) このクオータは成功事例として紹介されることがあるが，当初はノルウェー企業の価値を大きく毀損
する方向に働いた．Ahern and Dittmar （2012）によると，女性取締役比率を 10％引き上げることを余儀
なくされた企業はトービンの qが 12.4％低下したと指摘する．2001–2009年の期間，取締役人数は増加
しなかったので，クオータは男性取締役との入れ替えを伴った．クオータで選任された女性取締役は，
退任した男性取締役と比較して CEO経験者が少なく（65.2％に対し 31.1％），若年でもあったため（52.9

歳に対し 45.8歳），取締役に期待されるモニタリング機能やアドバイス機能が低下したことが示唆され
ている．クオータが義務化された 2017年以降のフランスでも似たような現象が発生した（Boukattaya 

et al., 2022）．
2) この大胆な表現が後述する誤読を多数誘発する一因になったと考える．
3) これは多くの識者が指摘してきたことでもある．例えば，ジョン・ステュアート・ミルは「女性の本
性と今日呼ばれているものは極めて人為的なものである―それは強いられた抑圧と不自然な鼓舞の双
方が作用した結果である」（Mill, 1869/1924, p. 49）と述べている．

4) 心理学の実証分析でない Boulouta （2013）からこの種の含意を引き出せないが，Cross et al. （2011）のメ
タ・アナリシスでは女性のリスクテイキングの低さについて「小さい～中程度」の効果量が確認され
ている（d = 0.36）．もっともこれが「美質」であるかどうかは議論の余地がある．

5) Francoeur et al. （2019）は，この主張の根拠として Gilligan （1982）も挙げている．Walker （2006）はケア
の倫理に関する Gilliganの貢献を認めつつも，道徳的指向の差異を性別に求める Gilliganの主張は実証
的に支持されないため「明らかに間違っている（substantially incorrect）」（p. 109）と総括している．
Gilligan や社会認知理論を持ち出して性差を強調する Boukattaya et al. （2022）も同じ蹉跌をなぞってい
ると言える．

6) 『近代株式会社と私有財産』で株式会社を「社会的制度（social institutions）」（Berle & Means, 1932, p. 

46）と呼んだバーリは，後年になって「準統治機関（quasi-governing agency）」（Berle, 1954, p. 105）や「公
的な装置（public device）」（Berle, 1960, p. 91）という表現も用いている．

7) Bolourian et al. （2021）のサーベイによると，エージェンシー理論だけで CG-CSR分析の実証を行った
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論文は 2016–2020年の期間は存在しない．その代わり，RDTやステークホルダー理論が数多く参照さ
れている．

8) Woolley et al. （2010）の実験は最大 5時間も続いたため，モチベーションを大きく低下させた参加者が
いたのではないかと原田・土屋（2019）は推測している．

9) 女性は男性よりリスク回避的であるため（Croson & Gneezy, 2009; Cross et al., 2011），構成員が全員女性
のグループもそのような傾向があるのではないかと Apesteguia et al. （2012）は推測している．このよう
なグループは研究開発投資のような不確実性を伴う投資に慎重になり，その結果，男女混合グループ
などと比べ企業パフォーマンスが悪くなったというのが著者たちの読みである．

10) Apesteguia et al. （2012）はグループメンバーが所属する大学の世界ランキングをコントロール変数に加
えているが，これは能力の代理指標としては粒度が粗いと考えられる．
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