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� ㏆ᖺྲྀࠊ⥾ᙺࡢዪᛶࡸ♫እྲྀ⥾ᙺࡢⓏ⏝ࡢ

ቑຍకྲྀࠊ࠸⥾ᙺᵓᡂဨࡢከᵝᛶࡢၥ㢟ࡀὀ

㧗Ỵᐃᶵ㛵࡛᭱ࡢᴗࡣᙺ⥾ྲྀࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉ┠

ᴗάࡀከᵝᛶࡢᙺᵓᡂဨ⥾ྲྀࠊࡽࡇࡿ࠶

ࢀࡽࡵồࡀࡇࡿࡍࡽ᫂ࢆᙳ㡪ࡿ࠼ື

 ࠋࡿ࠸࡚
� ྲྀ⥾ᙺᴗάືࡸᴗᴗ⦼ࡢ㛵ಀᛶ㛵

Board Size Effectࠊ࡚ࡋㄽ⌮࡞せࡿࡍ ௬ㄝ

㸦Jensen, 1993㸧 Provision of Resource Function㸦⤒

Ⴀ㈨※ࡢᦙධ⤒㊰㸧㸦Scherer and Huh, 1992㸧࠶ࡀ

 ࠋ㸦ᒣᮏ㸪2009㸧ࡿ
Board Size Effect ௬ㄝྲྀࠕࠊࡣ⥾ᙺࡢつᶍࡀ

ࢿࢹ࣮ࢥࣥࣙࢩ࣮ࢣࢽ࣑ࣗࢥࡿ࡞ࡃࡁ

གྷࡀពᛮỴᐃࡢᴗࠊࡌ⏕ࡀၥ㢟ࡢࣥࣙࢩ࣮

Board Size Effectࠋࡿ࠶࡛ࡢࡶ࠺࠸ࠖࡿ࡞ ௬ㄝ

࠼ࠋࡿ࠸࡚ࢀࢃ⾜ࡀᐇドศᯒࡢࡃከࠊࡣ࡚࠸ࡘ

 .Eisenberg et alࠊ⡿ᅜᴗࡣYermack㸦1996㸧ࠊࡤ
㸦1998㸧ࢻࣥࣛࣥࣇࡣᴗࠊΎỈ㸦2006㸧ࡣ᪥

ᮏᴗࢆᑐ㇟ࡓࡋศᯒࡢࡽࢀࡇࠊࡾ࠾࡚ࡗ⾜ࢆ

ᙳ㡪ࡢ㈇⦼ᴗᴗࡀつᶍࡢᙺ⥾ྲྀࡣ࡛✲◊

 ࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉ♧ࡀࡇࡿ࠼ࢆ
Provision of Resource Function㸦⤒Ⴀ㈨※ࡢᦙධ

⤒㊰㸧ྲྀࠕࠊࡣ⥾ᙺࡢ⬟ຊࡸ㐣ཤࡢ⤒㦂ࡀᴗ

Resource ⾜ࡸ⦼ᴗࡢᴗࡀࢀࡑࠊࢀࡉᦙධ࡚ࡋ

ື࣭ពᛮỴᐃᙳ㡪ࢆࡿ࠼ ࠋࡿ࠶࡛ࡢࡶ࠺࠸ࠖ

Baradwaj et al.㸦2007㸧ྲྀࠕࠊࡣ⥾ᙺࡣᴗࡢᶵ⬟

ูᡓ␎࡛ࡲࢀࡇࠊࡾ࠾࡚ࡋࠖࡿ࠼ᶵ⬟ูᡓ

ᙳ㡪ࡿ࠼㛤Ⓨάື✲◊≉ࠊࡶ࡚࠸࠾␎

ࠊࡣChen㸦2008㸧ࠋࡓࡁ࡚ࢀࡉࡀ✲◊ࡢࡃከ࡚࠸ࡘ

ྲྀ⥾ᙺࡢつᶍࡣ◊✲㛤Ⓨᢞ㈨㈇ࡢᙳ㡪࠶ࡀ

㛤✲◊ࡢᴗࡀᵓᡂࡢᙺဨࠋࡿ࠸࡚ࡋ♧ࢆࡇࡿ

Ⓨ㞟⣙ᗘࡿ࠼ᙳ㡪㛵ࠊࡣ࡚ࡋBaysinger
㸦1991㸧ࡀ♫እྲྀ⥾ᙺဨẚ⋡ࡣ㈇ࡢᙳ㡪ࢆࡿ࠼

ᙳ㡪ࡢṇࡣ⋠⣔ẚ⌮ࡢᙺဨࡀᒣᮏ㸦2009㸧ࠊࡇ

ࡢࡽࢀࡇࠋࡿ࠸࡚ࡋࡽ᫂ࢆ࡞ࡇࡿ࠼ࢆ

ඛ⾜◊✲ྲྀࠊࡣ⥾ᙺࡢ≉ᚩ◊✲㛤Ⓨάືࡢ㛵

ಀᛶ࡚࠸ࡘ㔜せ࡞▱ぢࠊࡋࡋࠋࡓࡋࡽࡓࡶࢆ

ࡉࡁࡢ㛤Ⓨᢞ㈨✲◊ࡀᙺ⥾ྲྀࠊࡣࡽࢀࡇ

 ࠋࡿ࠸࡚࡚࠶ࢆⅬ↔ࡳࡢᙳ㡪ࡿ࠼
⎔ቃኚ࠸ࡋ⃭ࡢ⌧௦ࠊࡣ࡚࠸࠾◊✲㛤Ⓨᢞ

㈨ࡢࠊࡃ࡞࡛ࡅࡔࡉࡁ⎔ቃኚᛂ࡚ࡌ◊✲㛤

Ⓨࡸ࣐࣮ࢸศ㔝ྲྀࢆᤞ㑅ᢥࡿࡍ◊✲㛤Ⓨࡢ㐺ᛂ

ຊࡀ㔜せࠋࡿࢀࡽ࠼⪄Yamada and Watanabe
㸦2005㸧ࠊࡤࢀࡼ◊✲㛤Ⓨࡢ㐺ᛂຊࡣᴗࡀ

ᢏ⾡ᶵᰂ㌾ࡘⓗ☜ᑐᛂࠊࡘࡘࡋ⮬ᚊⓗ

◊✲㛤Ⓨศ㔝ྲྀࢆᤞ㑅ᢥ࡛ࡿࡁ⬟ຊᐃ⩏ࢀࡉ

㐺ࡢ㛤Ⓨ✲◊ࠊࡣᒣ⏣࣭Ώ㎶㸦2007㸧࡛ࠋࡿ࠸࡚

ᛂຊࡀ㧗࠸ᴗᴗ┈ࡇࡿࡏࡉୖྥࢆ

ᤞ㑅ᢥྲྀࡢศ㔝✲◊ࠋࡿ࠸࡚ࡋ♧ࢆࡇࡿࡁ࡛ࡀ

ᙺ⥾ྲྀࡣពᛮỴᐃࡢࡇࠊࡾ࠶ពᛮỴᐃ࡛࡞㞧「ࡣ

ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿࢀࡉᙳ㡪ࡃࡁ㦂⤒ࡸຊ⬟ࡢ

ྲྀࠊࡤ࠼⥾ᙺᵓᡂဨࡢ⬟ຊࡸ⤒㦂ࡀከᵝ࡛࠶

ࡢศ㔝✲◊ࠊࡾ࡞ࡃ㧗ࡀឤᗘࡢቃኚ⎔ࠊࡤࢀ

ྲྀᤞ㑅ᢥࢆ⣲᪩ࡃᐇ⾜࡛ࡋࠋ࠸࡞ࢀࡋࡶࡿࡁ

㛤Ⓨ✲◊ᚩ≉ࡢᙺ⥾ྲྀࠊ࡛ࡲࢀࡇࠊࡽࡀ࡞ࡋ

ࢀࡉࡀ✲◊࡞༑ศࡣ࡚࠸ࡘ㛵ಀᛶࡢ㐺ᛂຊࡢ

ᚩ≉ࡢᙺ⥾ྲྀࠊࡣ࡛✲◊ᮏࠊ࡛ࡇࡑࠋ࠸࡞࠸࡚

ࡽ᫂ࢆ㛵ಀᛶࡢ㐺ᛂຊࡢ㛤Ⓨάື✲◊

ࡢᙺ⥾ྲྀࠊࡣ࡛✲◊ᮏࠋࡿࡍⓗ┠ࢆࡇࡿࡍ

≉ᚩࠊ࡚ࡋ㸦1㸧ྲྀ⥾ᙺࡢつᶍࠊ㸦2㸧ྲྀ⥾ᙺ

ᵓᡂဨࡢከᵝᛶࠋࡿࡍ┠╔�

�

�㸬ศᯒࢡ࣮࣒࣮࣡ࣞࣇࡢ�

���� ศᯒࡢᴫせ�

ᮏ◊✲࡛ࠊࡣศᯒᑐ㇟ᴗྲྀࠕࡢ⥾ᙺࡢつᶍ ࠊࠖ

ከᵝᛶࡢᙺᵓᡂဨ⥾ྲྀࠕ 㐺ᛂຊࠖࡢ㛤Ⓨ✲◊ࠕࠊࠖ

つᶍࡢᙺ⥾ྲྀࠕࠊࡋ ィࢀࡒࢀࡑࢆ 㛤✲◊ࠕࠖ

Ⓨࡢ㐺ᛂຊ ◊ࠕከᵝᛶࠖࡢᙺᵓᡂဨ⥾ྲྀࠕࠊࠖ

✲㛤Ⓨࡢ㐺ᛂຊࠖࡢ㛵ಀᛶࠋࡿࡳࢆ 
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ࡢேᮦࠊ࡚ࡋ㛵ከᵝᛶࠖࡢᙺᵓᡂဨ⥾ྲྀࠕ

ከᵝᛶ࣮ࣇࣛࢢࣔࢹࠕࠊࡣᆺ ࠊᛶูࡿࢀࡤࠖ

ᅜ⡠ࠊᖺ㱋┠࡞ぢࡿ࠼ᒓᛶࡢከᵝᛶࢡࢫࢱࠕࠊ

ᆺࠖࡿࢀࡤᴗົᚲせ࡞⬟ຊࡸ⫋ົ⤒㦂ࠊᩍ

⫱⤒㦂ࡢ࡞ከᵝᛶࠋࡿ࠶ࡀᮏ᮶࡛ࠊࡤࢀ࠶ᵝࠎ

ᮏࠊࡀࡿ࠶࡛ࢁࡇࡁࡍウ᳨࡚࠸ࡘከᵝᛶ࡞

㛤Ⓨ㐺✲◊ከᵝᛶࡢᙺᵓᡂဨ⥾ྲྀࠊࡣ࡛✲◊

ᛂຊࡢ㛵ಀᛶࢆᤊࡿ࠼➨୍Ṍࢡࢫࢱࠕࠊ࡚ࡋᆺࠖ

࠸ࡘከᵝᛶࡢᩍ⫱⤒㦂ࠊࡶ୰࡛ࡢࡑࠊከᵝᛶࡢ

࡚ศᯒࠋࡿࡍ�

�

���� ྲྀ⥾ᙺࡢつᶍࡢィ �

ྲྀ⥾ᙺࡢつᶍྲྀࠊࡣ⥾ᙺᵓᡂဨࡢேᩘࡍ

�ࠋࡿ

�

���� ྲྀ⥾ᙺᵓᡂဨࡢᩍ⫱⤒㦂ࡢከᵝᛶࡢィ �

ᮏ◊✲࡛ࠊࡣᩍ⫱⤒㦂ࡢከᵝᛶྲྀࠊ࡚ࡋ⥾ᙺ

ᵓᡂဨ᭱ࡢ⤊ᏛṔࡿࡅ࠾ฟ㌟Ꮫ㒊ࡢከᵝᛶ

࣮ࢹࡢᙺဨᅄᏘሗࡢ♫ᮾὒ⤒῭᪂ሗࠋࡿࡍ┠ὀ

⤊᭱ࠊ࡚࠸ࡘᙺဨဨࡢศᯒᑐ㇟ᴗࠊࡽࢱ

ᏛṔࡢฟ㌟Ꮫ㒊ࢆㄪᰝࠋࡿࡍḟࠊฟ㌟Ꮫ㒊ࢆ⾲

1 ་ࠊᕤᏛ⌮ࠊ⛉Ꮫ♫ࠊேᩥ⛉Ꮫ࠺ࡼࡍ♧

㎰⸆Ꮫࡢࡑࠊࡢ 5 ศ㔝ศ㢮ࠋࡿࡍ 
�

⾲ 1� ฟ㌟Ꮫ㒊ࡢศ㢮 

5 ศ㔝 Ꮫ㒊 

ேᩥ⛉Ꮫ ᩥᏛྐࠊᏛဴࠊᏛ࡞ 

♫⛉Ꮫ ἲᏛၟࠊᏛࠊ⤒῭Ꮫ࡞ 

⌮ᕤ ⌮ᏛࠊᕤᏛ 

་㎰⸆ ་Ꮫࠊ㎰Ꮫࠊ⸆Ꮫ 

 ࡢࡶ࠸࡞ࢀࡲྵ ୖグࡢࡑ

�

⫱ᩍࡢᙺᵓᡂဨ⥾ྲྀࠊ࡚࠸⏝ࢆࢱ࣮ࢹࡢࡇ

⤒㦂ࡢከᵝᛶ㸦DIV㸧࣮ࣝࢲࣥࣇ࣮ࣁࠊࢆᣦᩘ

 ࠋࡿࡍ ィࡽ㸦1㸧ᘧࡓ࠸⏝ࢆ
 

ܸܫܦ ൌ ͳ െ ଶ


� � � � � � ሺͳሻ 

ศ㔝ࡢฟ㌟Ꮫ㒊ࡿࡍᑐᙺဨయࡢᴗࡢࡑ㸸

i  ྜࡿࡵ༨ࡢ

DIV ࡀ 0 ࡞ࡃࡁࠊࡾ࠶㉁࡛ྠࡤࡽ࡞

�ࠋࡿ࡞ᣦᶆ࠸㧗ࡀከᵝᗘࡿ

�

���� ◊✲㛤Ⓨࡢ㐺ᛂຊ�
◊✲㛤Ⓨࡢ㐺ᛂຊࡣᴗࡀᢏ⾡ᶵᰂ㌾

ࢆ㛤Ⓨศ㔝✲◊ᚊⓗ⮬ࠊࡘࡘࡋᑐᛂ☜ⓗࡘ

ྲྀᤞ㑅ᢥ࡛ࡿࡁ⬟ຊ࡛ࠊ࡛ࡇࡑࠋࡿ࠶ᮏ◊✲࡛ࠊࡣ

t ᖺࡿ࠸࡚ࢀࡉ✲◊◊✲ศ㔝ࢆᇶ‽ࠊࡋt+k ᖺ

ࢆศ㔝✲◊ࡓࢀࡉ୰Ṇࠊศ㔝✲◊ࡓ࠼ቑࡓ᪂

ồࡿࡵ㸦ᅗ 1㸧ࠋ 
 

 
 

ᅗ 1.� ◊✲㛤Ⓨࡢ㐺ᛂຊ. 

 
ḟࠊ◊✲㛤Ⓨࡢ㐺ᛂຊࡢᣦᶆࢆ㸦2㸧ᘧࡾࡼ

⟬ฟࠋࡿࡍ 
�

௧ାܫ  ௧ାܦ
௧ܰ

� � � � � � ሺʹሻ 

 
௧ܰ㸸t ᖺࡢ◊✲ศ㔝ܦࠊᩘ⥲ࡢ௧ା㸸t+k ᖺ᪂ࡓ

௧ା㸸t+kܫࠊᩘ⥲ࡢศ㔝✲◊ࡓ࠼ቑ ᖺ୰Ṇࢀࡉ

 ᩘ⥲ࡢศ㔝✲◊ࡓ
 
ྛᴗࡢ◊✲ศ㔝ྛࠊࡣᴗࡀฟ㢪ࡓࡋ≉チ

ࡓࢀࡉᅜ㝿≉チศ㢮㸦IPC㸧ࡽồࠋࡿࡵIPC
ࡘ㸯ࠊࡾ࠶ᣦᶆ࡛ࡿࡍศ㢮ࡾࡼᚩ≉ࢆチ≉ࡣ

チ≉ࡢ 1 ࡢ௨ୖࡘ IPC IPCࠋࡿࢀࡉࡀ ࢭࡣ

࠺࠸ࣉ࣮ࣝࢢࠊࢫࣛࢡࣈࢧࠊࢫࣛࢡࠊࣥࣙࢩࢡ

ᵓ㐀ࠋࡿ࠸࡚ࡗ࡞ᮏ◊✲࡛ࡢࡑࠊࡣ≉チࡶ᭱

㛵㐃ࡿ࠶ࡢ IPC 㢌➹ࡿ࠶࡛ IPC ࡛ࡲࢫࣛࢡࣈࢧࡢ

 ࠋࡿࡍศ㢮ࢆศ㔝✲◊࡚࠸⏝ࢆ
ྛᴗࡿ࠶ࡀᖺฟ㢪ࡓࡋ≉チࡢ➹㢌 IPCࢆ

ㄪ1ࠋࡿ ௳௨ୖࡢ≉チࡢ➹㢌 IPC ࡿࢀࡲྵ IPC
ศ㔝✲◊ࡿ࠸࡛ࢇ⤌ࡾྲྀᖺࡢࡑࡀᴗࡢࡑࢆ

㢌➹ࡢチ≉ࡢࠊࡋ IPC ࠸࡞ࢀࡲྵࡶ IPC ࡣ

�ࠋࡿࡍศ㔝✲◊࠸࡞࠸࡛ࢇ⤌ࡾྲྀࡀᴗࡢࡑ
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�

���� ศᯒᑐ㇟ᴗᮇ㛫�

ᮏ◊✲࡛ྲྀࠊࡣ⥾ᙺࡢពᛮỴᐃ≉チฟ㢪ࡢ

ࡣ࡚࠸ࡘࢱ࣮ࢹᙺဨࠊࡋ៖⪄ࢆࢢ࣒ࣛࢱ 2008
ᖺࡽ 2010 ᖺࠊ≉チࡣ࡚࠸ࡘࢱ࣮ࢹ 2013 ᖺ

ࡽ 2015 ᖺ࡚࠸⏝ࢆࢱ࣮ࢹࡢ࡛ࡲศᯒࠋ࠺⾜ࢆᙺ

ဨࡣ࡚࠸ࡘࢱ࣮ࢹ 3 ᖺ㛫ࡢᖹᆒ್ࠊ≉チࢱ࣮ࢹ

ࡣ࡚࠸ࡘ 2013 ᖺࡽ 2015 ᖺࡢኚࠋࡓ࠸⏝ࢆ

ศᯒᑐ㇟ࡣᏛ࣭〇⸆⏘ᴗࢱ࣮ࢹࡕ࠺ࡢḞᦆ࡞ࡢ

࠸ 17  ࠋࡓࡋ♫
�

�㸬ศᯒ⤖ᯝ⪃ᐹ�

���� ྲྀ⥾ᙺࡢつᶍ࣭ᩍ⫱⤒㦂ࡢከᵝᛶ�

ྲྀ⥾ᙺࡢつᶍྲྀࠊ⥾ᙺᵓᡂဨࡢᩍ⫱⤒㦂ࡢ

ከᵝᛶࡢᇶᮏ⤫ィ㔞ࠋࡍ♧ࢀࡒࢀࡑ3⾲ࠊ2⾲ࢆ 
 

⾲ 2� ྲྀ⥾ᙺࡢつᶍ 

㸦2008-2010 ᖺᖹᆒ್㸧 

ኚ� ᩘ ᖹᆒྲྀ⥾ᙺேᩘ 

ᖹ� ᆒ 16.79 
ᶆ‽೫ᕪ 6.96 
᭱ᑠ್ 9.67 
್᭱ 34.67 

 
⾲ 3� ྲྀ⥾ᙺᵓᡂဨࡢᩍ⫱⤒㦂ࡢከᵝᛶ 

㸦2008-2010 ᖺᖹᆒ್㸧 

ኚ� ᩘ ከᵝᗘ 

ᖹ� ᆒ 0.51 
ᶆ‽೫ᕪ 0.07 
᭱ᑠ್ 0.35 
್᭱ 0.63 

 
� Ꮫ࣭〇⸆⏘ᴗ୍ྠ࠺࠸⏘ᴗෆ࡛ࠊࡶ࡚ࡗ࠶
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ᵝᛶࡶᴗࡾࡼᕪࠋࡿࢃࡀࡇࡿ࠶ࡀ�

�
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ኚ� ᩘ DIV 

ᖹ� ᆒ 0.61 
ᶆ‽೫ᕪ 0.28 
᭱ᑠ್ 0.00 
್᭱ 1.00 

 
� ◊✲㛤Ⓨࡢ㐺ᛂຊࠊࡣ࡚࠸ࡘ࡞ࡁኚࡋࢆ

ࡶᴗ࠸࡞࠸࡚ࡋኚࡃࡤࢀ࠶ࡶᴗࡿ࠸࡚

࡞ᙧࡿฟࡃࡁࡀ࠸㐪ࡢ᪉㔪ࡢࢀࡒࢀࡑࠊࡾ࠶

�ࠋࡓࡗ

�

���� ┦㛵㛵ಀ�
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㛵㛵ಀࢆᅗ 2  ࠋࡍ♧
 

 
ᅗ 2.� ྲྀ⥾ᙺつᶍ◊✲㛤Ⓨࡢ㐺ᛂຊ. 

 
ྲྀ⥾ᙺࡢつᶍ◊✲㛤Ⓨࡢ㐺ᛂຊࡣ㈇ࡢ

㛵ಀࡣࢀࡇࠋࡿࢀࡽࡳࡀ Board Size Effect ௬ㄝ࡛

ᣦྲྀࠊ࠺ࡼࡿ࠸࡚ࢀࡉ⥾ᙺࡢつᶍࡀࡃࡁ

ࣙࢩ࣮ࢿࢹ࣮ࢥࣥࣙࢩ࣮ࢣࢽ࣑ࣗࢥࡿ࡞

ࡇࡿ࡞གྷࡀពᛮỴᐃࡢᴗࠊࡌ⏕ࡀၥ㢟ࡢࣥ

࣮࣒ࢫࡀពᛮỴᐃࡢᤞ㑅ᢥྲྀࡢศ㔝✲◊ࠊࡽ
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ᅗ 3.� Ꮫ㒊ከᵝᗘ㐺ᛂຊࡢ┦㛵㛵ಀ. 
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⤖ᯝྲྀࠊࡣࡽ⥾ᙺࡢከᵝᗘࡀ㧗ࠊ࠸◊✲
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�ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡀᛶ⬟ྍࡿ

�

�㸬⤖ㄽᚋࡢㄢ㢟�
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ᵝᛶ◊✲㛤Ⓨࡢ㐺ᛂຊࡢ㛵ಀࢆศᯒࡑࠋࡓࡋ
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ࡋᴗ࡛ࡓࢀࡽ㝈ࡣᅇࠊࡋࡔࡓࠋࡿ࠶࡛ࡢࡶ

ศᯒྲྀࡓࡲࠊࡍࡽ࠾࡚ࡋ⥾ᙺࡢつᶍྲྀࠊ⥾ᙺ
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ᮇ㛫ࢆᣑࢱ࣮ࢹࣝࢿࣃࡋศᯒࢆᐇࡇࡿࡍ
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