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コーポレート・ガバナンスの手段としての経営者報酬分析 

－日本の高額報酬支給企業における現状と課題－ 

 

野地 もも 

明治大学大学院商学研究 

 

１．コーポレート・ガバナンスと経営者報酬 

 

(１)経営者報酬分析の意義 

 近代以降、企業が社会において果たす役割は拡大し

続けている。人々と企業の関係は多様かつ不可分なも

のとなり、全体を把握することは難しい。また多くの

企業が国境を越えて活動しており、その成果はときに

一国の GDP を上回る。企業という存在をどのように認

識しコントロールすべきか、という問題は社会科学に

おける重要な課題となった。ここで、企業に対するコ

ントロールについて具体的に考えたとき、主要な研究

対象の一つとして挙げられるのが経営者である。Barle 

and Means〔1932〕にて論じられたように、企業が大規

模化するにつれ企業の所有者たる株主が分散し、経営

者は所有せずして企業を支配する主体として強い権力

を持つに至った。また、企業の変容は経営技術の複雑

化をもたらし、専門的で高い能力を持った経営者が必

要とされることとなった。社会における企業の存在感

が高まるとともに、企業における経営者の重要性もま

た増していったと言うことができる。ゆえに、現在で

は経営者について分析することは企業の管理の状況に

ついて考察することに直結し、重要性をもつ。      

本稿の主題である経営者の報酬問題は以上のような

枠組みの中に位置するトピックであるが、欧米に比べ

日本における経営者報酬への注目度は格段に低い。日

本での議論が進まない理由のひとつとして、日本企業

の経営者報酬が低水準であることがよく挙げられる。

企業規模やデータの制約の影響があるため単純比較は

できないが、例えば Kaplan〔2013〕で用いられたデー

タによれば、2011 年の CEO 報酬の中央値は S&P500 の

企業において約 900万ドル、企業規模下位 1000社でも

300 万ドル近い額であるのに対して、本稿で後述する

ように同年の日本で１億円以上の報酬を経営者に付与

した企業は 184 社のみで、東京証券取引所上場企業数

の 10%にも満たない。また日本の経営者報酬はアメリ

カの 8 分の１、ヨーロッパの 4 分の１の水準であると

する民間コンサルティング会社の発表も存在する 1)。    

日本の経営者報酬が低水準であることは確かである。

しかし、注目すべきは報酬の額や水準ではなくむしろ

その内容である。久保〔2010〕が指摘するように、日

本企業の経営者報酬はアメリカに比較して企業業績へ

の連動性が非常に小さい。報酬内容を企業業績との連

動性が高いものにすることは、経営者に対する株主の

エージェンシーコストを削減することに繋がるうえ、

経営者にとっては具体的な成果目標が示されることに

より業務が明確になるというメリットがある。また、

あえて報酬額自体に注目するのであれば、なぜ日本企

業の経営者はそのような「少ない」報酬額で職務を遂

行できるのか、という疑問が存在する。実際に経営者

としての報酬が「少ない」のであれば、日本企業の経

営者は職務に対して充分なインセンティブを得ておら

ず能力を完全に発揮していないか、経営能力において

欧米の経営者に劣ると考えられる。対して報酬が「少

ない」状態であることが日本企業にとって問題ではな

いとされているのであれば、報酬に代わるインセンテ

ィブが日本企業の経営者に与えられているか、経営者

を規律付けるような仕組みが存在していると推測され

る。すなわち、欧米の企業と日本の企業における経営

者の環境の違いが経営者報酬の水準に現れていると考

えられるのである。さらに、日本企業の経営者報酬が

今後も同様の水準で推移するとは限らないという問題

がある。たとえば日産やソニーのように、外国人経営

者が日本の大企業を率いる例はもはや珍しくはなく2) 、

経営者の専門性が求められている 3)。また、最近では

ソフトバンクが米グーグルから次期経営者を招き高額

報酬付与が話題となった 4)。このように、企業活動の

国際化また複雑化に伴い経営者の性が変化していくな

かで、今後日本の経営者に対するガバナンス自体が変
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質を求められることは充分に考えられる。その際に適

切な報酬体系について充分な議論がされていなければ、

経営者報酬の無暗な上昇を招く結果となろう。以上の

ように考えた場合、日本企業の経営者報酬が低水準で

あることは経営者報酬をめぐる議論の重要性を減じる

要素にはなりえないのである。 

 他方で、投資家を中心に積極的に経営者報酬を改革

し業績への連動性を高めていくことで日本業の業績の

向上を実現しようとする向きもある。議論の進展が望

めるという点では歓迎すべき動きであるが、しかし経

営者報酬が実際に企業業績へどのように影響している

のかは研究蓄積が遅れているため不明瞭であることか

ら、その実現については慎重さが求められる。たとえ

ば、もし日本企業のエージェンシーコストが報酬以外

の方法であらかじめ削減されているとすれば、業績へ

の連動性を高めたとしても企業業績の向上へ顕著な貢

献をすることは難しい。また、報酬によりコントロー

ル可能なエージェンシーコストは株式のそれであり、

負債のエージェンシーコストはむしろ増加する可能性

がある。加えて、業績への連動性の高い報酬を導入す

るにあたり英米の制度を範として取り入れるとすれば、

それ以前に日本企業の経営者報酬にまつわる特異性に

ついて更に掘り下げて考察しておく必要がある。 

 本稿は、以上のような問題意識から日本企業の経営

者報酬について論じる。すなわち、企業活動において

重要な役割を果たす存在として経営者報酬を位置づけ、

ガバナンスとファイナンスの双方の観点からこれを分

析することで、充分とは言えない日本企業における経

営者報酬の現状を描写しようとする試みである。 

 

(２)経営者報酬の高騰と業績連動報酬 

 アメリカでは経営者報酬への関心が高く、様々な観

点から多くの研究および考察がなされている。その蓄

積の分、日本に先行していると考えて良いだろう。そ

こで本章ではアメリカにおける議論を鳥瞰し、日本に

おける議論の参考とする。 

アメリカ企業の経営者報酬が高額化していることは

広く知られている。まずその実態について簡単にまと

める。比較的長期のデータを収集した研究としては

Frydman and Jenter〔2010〕がある。これは開示され

ている 1992 年以降のデータに加え未開示の過去のデ

ータを収集し、1930 年代から 2005 年までのアメリカ

トップ企業の経営者報酬の変化を観察している。その

結果によれば、アメリカの経営者報酬は 1950年代から

1970年代半ばまではほぼ同じ水準で推移しており、年

間増加率は平均すれば約 0.8%に過ぎないものであった

が、1980 年代以降徐々に上昇し始め 1990 年代には年

間で平均 10%増加した。また Kolb〔2012〕では 1992年

から 2010 年までの経営者報酬がまとめられているが、

同期間において S&P500 に登録されている企業の経営

者報酬は中央値で 200 万ドルから 960 万ドルへ増加し

ている。従業員給与との比率で考えれば 1992年には約

100倍であったのに対し 2010年には約 300倍まで上昇

した。 

 アメリカにおける経営者報酬については多種多様な

観点から数多くの研究がなされているが、それらに共

通する問題意識はこのような高騰する経営者報酬の是

非である。今後日本企業について研究を深化させてい

くにあたっては、低水準であると言われる経営者報酬

を対象とする日本の場合とは事情が異なることに注意

が必要である。 

具体的な議論の内容についてみていこう。経営者報

酬が上昇し始めた 1980年代では Holmstrom〔1982〕が

Jensen and Meckling〔1976〕のエージェンシー理論を

踏まえ、経営者報酬を業績へ連動させることがエージ

ェンシーコストを軽減する結果をもたらすことを示唆

しているほか、Shleifer and Vishny 〔1988〕が経営

者の株主との利害共有度が低い場合経営者にエントレ

ンチメントの効果が表れることを実証している。

Jensen and Murphy 〔1990〕が 1969 年から 1983 年の

経営者報酬について分析し、業績との連動性が低く特

に株価との連動性が確認されないことを示したことも

あり、経営者報酬の業績連動度を高めることがアメリ

カ企業の課題として考えられるようになった。言い換

えれば、経営者報酬の是非が業績連動度により判断さ

れることが主流となったのである。以降、アメリカの

経営者報酬は業績との連動性を適切なものとするため

様々な改革が行われることとなる。 

1990年代は前述の通り最も顕著に報酬額が上昇した

期間であるが、経営者報酬に対する具体的な制度が整

備されはじめた時期でもある。主要なものは 1992年の

SEC による役員報酬開示規定の制定と、翌年のクリン

トン政権による包括財政調整法のなかで示された業績

連動報酬の導入である。前者は役員のうち上位 5 名が

10万ドル以上の報酬を得ている場合その情報を個別に

開示するよう求めるもので、データの整備に繋がり経

営者報酬に関する分析が進む結果となった。後者は 100

万ドルを超える経営者報酬に関して、超過部分を業績
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連動報酬にしない場合費用計上を認めないとする内容

であり、報酬高額化への社会的な批判に対応しようと

する政策である。しかし、Perry and  Zenner 〔2001〕

にて示されたように、この法律の施行後には狙い通り

固定報酬の上昇率は低下したものの 100 万ドル未満の

固定報酬を付与していた企業が制限水準まで報酬を上

昇させ全体としての平均値は上昇した。また、増加し

た業績連動報酬がいわゆるドットコムバブルの株価高

騰を受け高額化し、経営者報酬はむしろ高騰すること

となった。同時期に経営者報酬と企業業績について実

証分析を行った研究としては Hall and Liebman 

〔1998〕が株価との連動性を確認しており、Baker and 

Hall 〔1998〕は規模が大きい企業ほど経営者報酬の業

績への連動性が高いことを示すなど、アメリカ企業に

おける経営者報酬の変質が観察される分析が多数存在

する。多くは株価など株主利益に主眼を置いており、

株価に対しては一致した結果を得ていないものの財務

上の利益指標や企業規模に対しては連動性が確保され

ている様子が観察されている。 

 ここまでの議論をまとめよう。80 年代および 90 年

代のアメリカにおいては、80年代の経営者報酬の高額

化と同時に経営者と株主の利害相反が大きな課題とさ

れ、業績連動報酬の導入が唱えられた。結果として政

府主導で業績連動報酬の拡大が実行され株式市場の好

況とともに経営者報酬が高騰し、報酬内容および報酬

水準の点で現在まで続くアメリカ企業の報酬形態を決

定づけたものと言える。 

 

(３)報酬規制の強化  

 業績連動報酬の導入により高騰した経営者報酬は、

2000年にピークを迎え S&P500企業の平均値で 1900万

ドルを記録した。しかし、2001年のエンロン事件をは

じめタイコやワールドコムにて不祥事が発生し、経営

者報酬は再び変容を迫られる。サーベンス＝オクスリ

ー法と SEC による自主基準の強化がその手段であり、

経営者の個別報酬の開示基準が変更になったほか 5)、

報酬内容の報告範囲を拡大し経営者に対するガバナン

スを強化しようとする内容である。報酬内容自体への

規制ではなく、報酬の決定プロセスを意識した改革で

ある点にアメリカにおける経営者報酬をめぐる議論の

転換点を見ることができる。実証研究においても、

Sundaram and Yermack〔2007〕が報酬レバレッジ と企

業のレバレッジ 6)を比較して経営者のエントレンチメ

ントへの相関を示したほか、Conyon et al. 〔2010〕

が経営者のリスク回避度と報酬内容のリスク要因をコ

ントロールしたうえでアメリカ企業の報酬水準の適切

さを問うなど、業績連動性のみではなく経営者報酬全

体を決定するための根拠となる他の要因について広く

考察を行うものが散見される。2007年のアメリカを震

源とする世界的金融不況では、経営者報酬の過度な業

績連動性が企業の短期利益の追求を招いたとして再び

高額の経営者報酬についての批判が起こる。この主張

についての真偽はいまだ論争のなかにあるが、政府は

これをうけ新たな規制を設けることとし、2010年には

ドッド＝フランク法が施行された。報酬の決定プロセ

スに対する改革として、say on payの導入が決定され

たのである。 

say on payは経営者報酬に対して株主が法的拘束力

のない議決権行使を行うもので、イギリスにて 2002年

より正式に開始された制度である。アメリカ企業の経

営者報酬に対する規制が法律と取引所規定を中心とす

るものであったのに対し、イギリスでの規制は投資家

を中心とした各主体の自主基準の集合体であり、いわ

ゆるソフトローに依るものである 7)。say on pay はこ

れを根拠とする制度であると言え、経営者報酬の内容

が各基準に従わないものであってもその理由が説得力

を持って説明されれば問題視されることはない 8)。こ

のような制度としての柔軟さは、株主と企業との対話

を通して適切なガバナンス体系を構築しようとする態

度を反映したものである。 

現在、各国で say on payの導入が検討されているが、

アメリカにおいてこれが導入された意義は以下の 3 点

において特に大きいと考えられる 9)。1点目は、予想さ

れる各国への波及効果である。経営者報酬への注目度

が高いアメリカで取り入れられた制度が、日本をはじ

めとする親密な国々へ広がっていく可能性は非常に高

い。ただし、ここで注意が必要なのは say on payは企

業への積極的な働きかけを行うことができる投資家を

必須とする制度であるという点である。機関投資家向

けのアドバイザリー業務を行う議決権行使助言会社や、

企業の報酬設計に協力する報酬コンサルタントの存在

が重要視される。2 点目は、経験的に示されることと

なった業績連動報酬の限界である。先行研究により業

績連動報酬の効果は肯定されているものの、それのみ

では株主との利害共有は実現されなかったために直接

の対話が導入されたと考えられる。3 点目は、経営者

に対するガバナンスを行う主体として投資家を中心と

する企業外部の力が有力視された点である。報酬委員
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会の設置や取締役と執行役の機能分離など、アメリカ

企業における内部のガバナンスは比較的整備された状

況にあるが、今回新たに投資家による介入が強化され

た。このことは、経営者に対しては企業内部の要因よ

り外部の要因がガバナンス主体としての効力が高いこ

とを示唆するものであり、経営者報酬は企業外部のガ

バナンス要因を活性化するために重要な役割を果たす

ことができると解釈される。 

 以上でみてきたように、現在のアメリカ企業では報

酬の決定プロセスに対するコントロールを制度的に行

うことが試みられている。すなわち、経営者報酬をめ

ぐっては業績連動報酬などにより経営者と株主の利害

共有度を高めることと、制度上で経営者ひいては企業

へのガバナンスを強化することの二軸が議論の中心と

してあり、過去に前者の、現在は後者の整備が行われ

ていると考えられる。日本企業における経営者報酬の

展望を考察するにあたっても、この 2 つの観点を同時

に考慮する必要がある。 

 

[注釈] 

1) 2013 年には、武田医薬品がイギリスから役員を招

くことを発表した（日本経済新聞 2010年 6月 18日朝

刊 11面）。 

2) 外国人ではないが、資生堂はイギリスのグラクソス

ミスクラインから役員を社長として招くことを発表し

た（日本経済新聞 2013年 11月 30日朝刊）。 

3)2013年 12月 24日、外部出身で顧問とした招いた役

員を社長に任命することを発表した。日本経済新聞

2013年 12月 25日朝刊より。 

4)日本経済新聞 2015年 6月 20日朝刊より。 

5)報酬額上位 5名以上ではなく CEOおよび CEOを含む

5名の開示が義務付けられるなど。 

6)経営者報酬を株式もしくは負債のどちらかのペイオ

フと同様である要素に分類し、それの比を取ったもの。 

7)以降、イギリスの経営者報酬に対する制度に関して

は文中で引く論文のほか主に Sheehan(2012)に依る。 

8)いわゆる comply or explain すなわち「遵守せよ、

さもなくば説明せよ」原則。 

9) ただし、アメリカにおいても法整備前の 90 年代か

ら経営者報酬に対する株主の働きかけ自体は行われて

いた。Cai and Walkling〔2011〕は say on payを自主

的に導入した企業の株価が上昇することを確認してい

る。 

 

２．日本における経営者報酬の捉え方 

 

（１）先行研究 

 本章では経営者報酬にまつわる日本企業を対象とし

た議論についてまとめていく。まず学術的な観点から

みていこう。日本企業の経営者報酬を対象とした先駆

的研究としては 胥 〔1992〕や Kato and Rockel 〔1992〕

がある。胥 〔1992〕は 70年代から 90年代までの比較

的長期のデータを分析し企業業績との正の連動性が存

在することを確認している。Kato and Rockel 〔1992〕

は、1985年の日本企業における経営者報酬データを納

税額から算出し、1986年のアメリカのデータとの比較

を試みた。結果として経営者報酬は企業規模に依存し

賞与については業績に連動しているが、株価との連動

性は低くアメリカに比べ日本では業績との連動性が小

さいことを指摘している。しかし、1981年から３年間

の日本とアメリカの報酬データを比較した Kaplan

〔1994〕は、両国の経営者報酬の業績連動性に違いは

ないとしており、報酬は企業業績に加え株価と正の相

関を持つと述べた。同時期の研究では他にも Xu〔1997〕

など、企業業績と経営者報酬との連動性に言及する論

文が複数存在するが、総じて収益性指標や企業規模と

は正の相関が確認されている。連動度の差はあるが、

1990年代以前の日本企業においては経営者報酬の業績

への連動性はある程度確保されていたと考えることが

できる。しかしその後の研究では Kato and Kubo〔2006〕

が情報開示の進んでいない日本における分析としては

例外的に経営者の個別報酬データを用いており、企業

規模や業績との連動性が確認される一方で、株価に対

する連動度は低いと結論している。また Kubo and Saito 

〔2008〕は 1997 年から 2000 年の日本企業における経

営者報酬について調査し業績連動性はむしろ減少して

いるという衝撃的な結果を得ている。近年の動向につ

いてはさらなる考察が必要とされる。 

 経営者報酬が企業業績へ与える影響については、久

保〔2004〕が経営者の株主との利害共有度が高いほど

企業の利益は増加していることを明らかにし、経営者

報酬がエージェンシーコストを削減することを示唆し

た。Sakawa and Watanabell〔2007〕はバブル崩壊後の

企業について経営者報酬が高い企業ほどエージェンシ

ーコストが深刻であるとしており、エントレンチメン

トの効果が確認されている。これらはアメリカにおけ

る研究と整合的な結果であると言えよう。 

 金融機関による企業のモニタリングや従業員給与と
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のバランスや、また経営者の属性など、日本企業に特

有の問題から経営者報酬について分析した研究も少数

ながら存在する。前述の Kato and Rockel 〔1992〕の

データを用いた Kato 〔1997〕は、系列企業を分けて

考え金融機関のモニタリングが有効に機能しており経

営者の報酬を押し下げていると結論している。同じよ

うに金融機関のモニタリング機能に着目した Abe et al. 

〔2005〕は、銀行派遣役員の存在が経営者の報酬を減

少させているとした。従業員賃金との関係性について

は久保〔2003〕があり、経営者報酬との間で強い正の

相関が確認されることを示し、日本企業においては経

営者報酬の決定要因に従業員賃金が含まれているか、

または内部昇進により経営者となった者が多いため経

営者の報酬のみが上昇することはないと考察している。 

 日本企業の経営者報酬に対する専門的な分析につい

ては、その決定要因と企業業績への影響を中心に議論

が進んでいる。しかしデータ収集の困難さもあり十分

な議論はなされておらず、今後の進展が望まれる。 

 

（２）経営者報酬がおかれている環境 

 実務に沿った場面では経営者報酬はどのように議論

されているだろうか。日本企業の経営者報酬はその内

容や水準について法的な規制が課せられているわけで

はない。委員会設置会社では報酬委員会が決定するが、

監査役設置会社では株主総会の承認のもとに取締役会

や代表取締役会が決定する。報酬内容や決定プロセス

についての情報開示は長らく行われず、実態を把握す

ることは困難であった。ゆえに 2010年 3月施行の「改

正企業内容等の開示に関する内閣府令」によって経営

者の個別報酬データの開示および監査役設置会社にお

ける報酬決定方針の公開が開始されたことは、非常に

意義深い出来事であったと言える。 

金融庁は、2012年に非上場の金融機関についても経

営者報酬の個別開示を義務付けており、2015年 6月よ

り東京証券取引所にて適応されたコーポレートガバナ

ンス・コードの原案では、原則 4-1 にて「経営陣の報

酬については中長期的な会社業績や潜在リスクを反映

させ健全な企業家精神の発揮に資するようインセンテ

ィブ付けを行うべきである」との文言が付された。具

体的なものではないが、経営者報酬の業績連動度を高

めることにより経営者のインセンティブを変化させ企

業価値の上昇へ繋げようとする意図を示したものであ

る。こういった状況を鑑みても、今後の議論の進展に

よっては経営者報酬をめぐりさらなる制度設計が行わ

れることは充分考えられると言えよう。 

このときモデルとなるのが第１章で述べたアメリカ

をはじめとする英米の議論である。現在、両国は投資

家と企業による報酬に関する対話を通して、経営者を

コントロールしようとする試みを採用している。では、

日本企業に対して投資家はどのような考えを持ってい

るのだろうか。代表的な例としては、世界的な議決権

助言会社である ISS〔Institutional Shareholder 

Services Inc.〕の観点が注目される。 

ISS は世界最大の議決権行使助言会社であり、1700

以上の機関投資家をクライアントに持ち主に欧米にお

いて大きな影響力を有している。日本企業では外国人

持ち株比率が徐々に高まり、その意見が一連のガバナ

ンス改革において無視できない存在となっていること

を鑑みても、ISS の観点は現在の投資家側の考えとし

て重要であると言える。同機関が公表した 2015年日本

向け議決権行使助言基準では 10)、基本的には経営者報

酬の増加が好意的に受け止められている。これは ISS

が日本企業の経営者報酬の業績連動性が不十分である

とみなしこれの改善を望んでいるためである。同文書

内でもこのような姿勢は明記されており「ISS のポリ

シーは業績連動報酬の促進を意図する。したがって、

業績連動報酬の導入や増加を目的とする報酬枠の増加

は、基本的に支持する。(p17)」としている。 

では、最後に経営者自身は現在の報酬についてどう

考えているのだろうか。例にとるのは日本取締役協会

の「投資家との対話委員会」が発表した「2013年度経

営者報酬ガイドライン」である 12)。日本取締役協会は、

取締役の経営者に対するモニタリング機能を強化する

ために各種調査や意見書の提出などを行う団体である。

経営者報酬に関するガイドラインは 2005 年から発表

しており、大別すれば、主張されているのは業績連動

報酬の拡大、報酬開示の強化、報酬内容の多様化のた

めの法整備の 3 点である。特に業績連動報酬の拡大に

ついては連動幅の拡大と連動報酬比率の拡大が具体的

に掲げられている。現行制度では年次インセンティブ

すなわち業績連動賞与は上限が決められている場合が

多いが、ガイドラインでは目標水準を大幅に上回る成

果を達成した場合は支給予定額の 2～3 倍の賞与を付

与するほか、目標を大幅に下回った場合は支給額をゼ

ロとすることなどを提案している。ストックオプショ

ンなどの長期インセンティブについては 1 円ストック

オプションの活用などにより経営者が過度なリスクテ

イクを行わないようダウンサイドリスクを取り入れよ
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うとしており、賞与と併せて連動幅の上下への拡大が

意図されている。連動報酬比率の拡大については具体

的な目標を掲げている。すなわち基本報酬すなわち固

定報酬の水準はそのままに、2～3年後には賞与と長期

インセンティブの比率を同等の水準まで引き上げるほ

か、10 年後にはそれぞれ 2～3 倍にまで拡大するとし

ている。このような目標設定は、日本取締役協会が日

本企業の ROE の低さへの危機感と経営者に対して充分

なインセンティブが与えられていないという認識を問

題意識としているがゆえに設定されたものである。つ

まり、経営者報酬により経営者へ適切な目標を示すこ

とが出来れば企業業績は上昇するとみている。言い換

えれば、現在の日本企業の経営者は経営者報酬により

自己の能力を完全に発揮することを阻まれていると考

えていると考えられる。 

 以上では、政府、投資家、経営者のそれぞれの立場

から経営者報酬に対する態度を探った。結果として、

三者に共通する態度として情報開示の徹底すなわち投

資家との対話の重視があり、その主体である投資家お

よび経営者は業績連動報酬の拡大を強く望んでいるこ

とがわかった。三者は今後の経営者報酬の在り方を左

右する有力な要素であり実務上の影響力が大きい。低

水準と言われる日本の経営者報酬だが、今後上昇しガ

バナンス上の重要な要因として存在感を増していく可

能性は高いと言えよう。 

 

（３）企業の対応と開示状況 

 経営者報酬に注目する主体として、最後に企業自体

について取り上げる。第 2 節にて述べたように、2010

年 3 月から 1 億円以上の報酬を得ている経営者につい

て報酬額の個別開示が開始されている。これまでの経

営者個別報酬額に関するデータは総額報酬からの推測

か、高額納税者リストからの逆算、または民間シンク

タンクが持つ顧客データに依るしかなかったため、正

確なデータを多く集めることが困難であった。そこで

本稿では開示された経営者個別報酬額を収集し現状を

明らかにするとともに、個別報酬額を開示した企業の

報酬決定方針をまとめデータ化することで企業側の経

営者報酬についての意識と対応を考察することとする。

収集対象は財務諸表を公表しており 2010 年度から

2014 年度までに個別報酬額を開示した全企業である。

データについては eol および日経 ValueSearch を通じ

てダウンロードしたものを集計した。 

 まず報酬の現状を確認する。年度毎の開示状況と報

酬内容について表 1 にまとめた。パネル A の開示状況

をみると、個別報酬の開示を行う企業は 300 に満たな

い数であり、有報提出企業全体から考えると非常に少

数である 15)。なお、全期間すべてで開示を行った企業

は 140 社、いずれかで開示 を行った企業は 279 社で

ある。開示対象となった経営者は 1社につき平均約 2.1

人で、表には記載していないが複数人の開示があった

企業は全体の約 37％である 153社であった。複数人の

開示がある企業は平均で 3.5 人に対して１億円以上の

報酬を付与しており、比較的高額な報酬を付与してい

る企業のなかでも偏りがあることがわかる。パネル B

は報酬内容を最高額と平均値、中央値の順で表示して

いる。平均値と中央値は各報酬要素の全体に占める割

合をパーセントで示した。まず最高額から順にみてい

く。全期間の最高総額は 2014 年度の 54億 7千万円で

ある 16)。しかし注目すべきは固定報酬の最高額が総額

と同様の水準にある点と退職慰労金の最高額が非常に

高水準にある点である。一般的に、報酬総額が高くな

るほど注目が集まり報酬内容の改善が要求されるよう

に考えられるが、この結果をみると業績連動報酬を取

り入れようとする圧力はまだ小さいものであると推測

される。しかし賞与の最高額は増加しており業績連動

報酬を増加させている企業も存在していることがうか

がえる。平均値と中央値は併せて確認する。賞与とス

トックオプションを合わせた業績連動報酬は平均値で

25~30％、中央値では 15～20％前後で僅かにではある

が上昇傾向にある。一方で、固定報酬が 60%前後を占

めており、退職金は平均値と中央値の差が著しく、一

部企業で高額支給があることが読み取れる。経済産業

省による委託調査では日本企業の経営者報酬のうち固

定報酬が締める割合は約８割であるとされている 17)。

これを加味すれば、１億円以上という比較的高額な報

酬を付与している日本企業では業績連動報酬の導入が

徐々に進んでいると考えることもできる。しかし、欧

米諸国に比較すれば未だ充分であるとは言えない。参

考のため表２にアメリカ企業における報酬構成要素の

変遷をまとめた 18)。日本企業に近いのは 70年代の状態

であり、業績連動報酬の導入が進んでいないとの主張

が裏付けられる結果である。 

 

[注釈] 

10) ISSの HP(http://www.issgovernance.com/)より入

手可能。 

11)  行使価格が 1円のストックオプションをさす。 
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12) 正式には「2013年度版経営者報酬ガイドライン（第

三版）と法規制・税制改正の要望‐報酬ガバナンスの

更なる進展を‐」、日本取締役協会 HP の下記 URL より

入手可能。 

http://www.jacd.jp/news/comp/130412_01.pdf 

13) 開示が義務付けられているのは１億円以上の報酬

を付与している場合のみだが、カゴメなど一部企業は

基準を下回っているが自主的に開示している。 

14) オリックスにおいて退職慰労金の高額付与があっ

たため。 

15) 「日本と海外の役員報酬の実態及び制度等に関す

る調査報告書」（http://www.meti.go.jp/meti_lib/r 

eport/2015fy/000134.pdf）より。2015 年 1 月から 2

月にかけ、日本国内の上場企業 3277社を対象に行った

アンケート結果によるデータ。ただし、有効回答率は

8％に留まる。  

16) 80年代については集計方法が異なるため合計して

も 100％にならない。 

 

表 1 報酬開示状況と報酬内容 

 

   〔出所〕筆者作成 

 

企業総数

総人数

ストックオプション採
用企業数

総額 982 1333 988 1292 5470 5470

固定報酬 982 987 988 995 1035 1035

賞与 372 430 511 350 630 630

ストックオプション 187 219 585 556 1486 1486

退職金 649 1319 464 1268 4469 4469

総額 166 169 166 180 195 175

固定報酬 104 64% 101 64% 101 64% 102 60% 100 58% 102 50%

賞与 40 17% 42 18% 47 18% 52 23% 61 26% 49 16%

ストックオプション 28 6% 30 7% 33 7% 33 6% 49 8% 35 5%

退職金 69 9% 79 9% 65 0% 9 9% 105 6% 79 12%

総額 137 136 139 138 138 137

固定報酬 93 65% 90 65% 90 65% 86 59% 82 56% 89 50%

賞与 31 15% 30 15% 35 14% 44 20% 48.5 24% 37 9%

ストックオプション 22 0% 23 0% 19 0% 17 0% 0 0% 21 0%

退職金 24 0% 22 0% 27.5 0% 25 0% 18 0% 24 0%

A.開示状況

B.報酬内容（単位：百万円）

　最高額

　平均値

　中央値

285

513

106

1391

2390

472

237

392

77

252

458

89

227

370

69

231

378

76

2010 2011 2012 2013 2014 全期間
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表 2 アメリカ企業の報酬構成の推移 

 

〔出所〕Milkivich et al. 〔2004] ,491頁,表 14.2を参考に筆者作成 

 

３．日本企業の経営者報酬が業績へ与える影響 

 

 （１）分析意図と推定方法 

 経営者報酬は現在の日本企業においてどのような要

素から構成され、またどのような効果を発揮している

のだろうか。第 3 章ではこれを明らかにする。具体的

には、ガバナンス項目を中心とした経営者報酬への決

定要因を推定し、翌期の企業業績を抽出したガバナン

ス要因に基づく報酬部分に回帰させることで報酬設計

の適切さについて実証するものである。 

推定方法は、Core et al. 〔1999〕に則したものを

用いる。これは 1982 年から 1984 年にかけてのアメリ

カ企業経営者について 495 のサンプルを用いエージェ

ンシーコストとエントレンチメントに関して分析を行

った論文である。推定は 2 段階に分けられている。第

1 段階では被説明変数に経営者の報酬を、説明変数に

企業のガバナンスの状態を示す変数を用い、コントロ

ール変数として過去の業績や経営者の性質を取り入れ

た。これは企業のエージェンシーコストを確かめるた

めのものである。たとえば CEO の取締役会議長との兼

任状況や、外部取締役の CEO からの独立性や能力など

の外部取締役の機能性を示す要素をガバナンスに関わ

る変数とし、CEO の権力の強さや外部取締役の欠陥に

より報酬が上昇していることをエージェンシーコスト

の現れであるとした。続く第２段階では、第 1 段階の

結果から取締役会の構成および株式支配構造などのガ

バナンス要素により説明される報酬部分を抽出し、1

期後と３期後および５期後の企業業績に対して分析を

行っている。抽出された報酬部分は’Predicted excess 

compensation’と呼ばれ、後続の研究では PEC と表記

されている。以下、本稿もこれに従う。Core et al. 

〔1999〕における PEC はエージェンシーコストの結果

として発生した報酬の超過部分であり、これが将来の

企業業績に対して負の相関を持った場合、エントレン

チメントの効果が確認される。この手法は、経営者の

報酬と企業業績をめぐる議論に関して、報酬の決定メ

カニズムとその効果の両方を同時に扱うことができる

という点において優れたものである。しかし、日本企

業に応用するにあたっては若干の注意事項がある。第

1 章におけるアメリカの議論の中でも指摘したが、ア

メリカの経営者報酬に関する研究は経営者報酬の高騰

という問題意識の基に成されたものであり、経営者報

酬が低水準である日本企業とは基本姿勢が異なる。

Core et al. 〔1999〕の方法に関して言えば、第１段

階の推定によって得られる PEC は超過報酬ではなく、

過去の業績や経営者の性質に依らず純粋にガバナンス

により決定された報酬部分であると考えることができ

る。ゆえに、これが第 2 段階の推定において将来の企

業業績を押し下げるよう機能していたとしても、PEC

が経営者の利益になっているとは限らないことからエ

ントレンチメントの効果とは言えず、報酬に対するガ

バナンスの不備が存在すると解釈することが妥当であ

る。相関が観察されない場合にも、将来の業績に繋が

っていないという点で同様の解釈が成り立つ。PEC が

将来の企業業績を押し上げている場合は、エントレン

チメントの可能性は否定されガバナンスの状態は肯定

されるが、それはガバナンスが最適な状態にあること

を意味するわけではない点に注意が必要である。 

日本企業に関して Core et al. 〔1999〕と同様の分

析を行ったものとしては 90 年代前半のサンプルを用

いた Basu〔2007〕および sakawa and watanabel〔2008〕、

また2005年から2007年のサンプルを用いた山本、佐々

木〔2010〕 がある。Basu〔2007〕は日本独自の変数と

して銀行のモニタリング効果を示す指標を加え、系列

企業を分けて分析するなど日本企業のガバナンスの状

況を反映させたが、ガバナンスに関する変数では有意

な結果は得られなかった。将来の業績は１期後の ROE

および RET20)を用い PEC との有意な負の相関を確認し

ている。また  sakawa and watanabell〔2008〕はガバ

ナンスに関する変数では有意な結果を得たほか、1 期

後、3期後、5期後の ROAについて PECとの有意な負の

相関を観察しており、Core et al. 〔1999〕に一致し

70年代 80年代 90年代 現在

基本報酬 60% 40% 33% 19%

短期インセンティブ 25% 20% 27% 17%

長期インセンテイブ 15% 20% 40% 66%
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ている。一方で山本、佐々木〔2010〕 は日本企業にお

けるガバナンス環境の変化を受け、執行役員兼務状況

や委員会の設置状況、機関投資家持株比率などを変数

として加え有意な結果を得ている。第 2 段階の推定に

おいては PEC を企業内部のガバナンス要因に由来する

PEC_inと外部のガバナンス要因による PEC_outに分け

翌期の ROA およびトービンの Q をそれぞれに対して回

帰させた結果、先行研究の業績に反して正の相関を持

つことを確認した。先行研究とは異なり PEC が企業業

績の増加要因であると結論されたことに関しては、特

に PEC_out において強い関係が観察されたことから、

近年になり硬直的な経営者報酬を適切なものとするよ

うな働きかけが外部ガバナンスシステムを中心として

なされていると考察している。 

本稿では、第１段階の推定におけるガバナンスに関

わる変数として、先行研究と同様に取締役会の構成に

関わる変数と株式の支配構造に関する変数を用いる。

他に企業業績やリスクなどの経済的な変数および経営

者の任期などの個人に関わる変数を採用しており、こ

れらは第２段階への意義という点ではコントロール変

数としてのものにすぎないが、日本の経営者報酬の現

状を考察するうえでは有意義であると言える。推定式

は以下である。 

 

log(𝑐𝑜𝑚𝑝𝑒𝑛𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡)

= 𝛽0 + 𝛽1(𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑑𝑒𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑛𝑡𝑠𝑖,𝑡−1)

+ 𝛽2(𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡)

+ 𝛽3(𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝 𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡)

+ 𝛽4(𝐶𝐸𝑂 𝑐ℎ𝑎𝑟𝑎𝑐𝑡𝑒𝑟𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠𝑖,𝑡) + 𝑖𝑑𝑗,𝑡 + 𝑦𝑑𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

―〔１〕 

 

ここで id は産業ダミーを、yd は年ダミーを表す。ま

た企業および産業のＩＤはそれぞれ i、j、決算年度は

t と置いた。経済的な変数が前期のものとなっている

のは、それらが翌期の報酬に関する決定に関わる要素

であるとみなすからである 。ゆえに、経済的な変数に

て説明される報酬部分は過去の企業状況を根拠とする

もの、ガバナンス変数にて説明される部分は将来の企

業状況へ向け設計された部分と考えることもできる。

〔１〕式の結果から、PECは〔２〕式で算出される。 

 
 

𝑃𝐸𝐶𝑖,𝑡
= ∑ 𝛽2(𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡) +

∑ 𝛽3(𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝 𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡)    

 ―〔２〕 

 

具体的には、取締役会構成として取締役会規模、外部

取締役比率、委員会設置ダミーを用い、株式支配構造

に関しは金融機関持株比率と法人持株比率、外国法人

持株比率を採用している。 

 第２段階の推定では、将来の企業業績として翌期の

ROAおよび ROEを取り上げる。それぞれの推定式は〔３〕、

〔４〕である。説明変数として、被説明変数の過去 3

年間の標準偏差を加えている。 

 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡+1 

= 𝛾0 + 𝛾1𝑃𝐸𝐶𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡+1 + 𝑖𝑑𝑗,𝑡 + 𝑦𝑑𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡      

―〔３〕 

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡+1 

= 𝛾0 + 𝛾1𝑃𝐸𝐶𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑆𝐷𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡+1 + 𝑖𝑑𝑗,𝑡 + 𝑦𝑑𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡       

―〔４〕 

 

（２）変数と記述統計量 

 第 1 段階の推定において用いた変数は表 3 の通りで

ある。被説明変数には報酬総額の対数値である

lncompensationおよび賞与の金額とストックオプショ

ンの決算時の時価を合わせた業績連動報酬額の対数値

lnincentive を置く。このとき、賞与は短期インセン

ティブ、ストックオプションは長期インセンティブと

して位置づけられている。報酬総額とインセンティブ

報酬の推定結果の違いから業績連動報酬の役割と効果

が考察できる。データの収集対象は第 2 章第 3 節で用

いたものと同様であり 2010 年度から 2015 年度決算ま

でに有価証券報告書にて経営者の個別報酬額を開示し

た企業である。ただし、推定に用いるデータは金融機

関除いた東京証券取引所１部上場企業のみとした。経

営者報酬の個別データは企業単位で考えており、各企

業の開示データのうち最も報酬額が高いもの、同額で

あるならば役位が高いものを優先して収集している。 

説明変数は、推定式〔１〕にて示したように４つの

部門に分かれている。表 3 パネル B は経済的な変数で

ある。roa は企業業績を表し、報酬が業績に連動して

いるならば正の相関を得る。日本の経営者報酬におい

ても業績への連動度は確保されているとの見方が大半

である一方で、近年の研究では連動度が減少している

との報告もあり、結果が注目される 21)。sdstock は企

業のリスクを示しており、リスクの大きい企業であれ

ば経営の困難さが増しその分の報酬が増える。先行研

究にて示されているように、企業規模は経営者報酬と
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強い正の相関を持つと考えられるため lnasset の結果

はこれに従うだろう。成長性の高い企業では経営者に

対する期待も大きく報酬は増加するため mb も正の相

関が予想される。d_lossは赤字企業をコントロールす

るためのものである。 

 

 

 

 

表 3 変数一覧 

 
 

変数名 単位 内容

lncompensation 総報酬の対数値

lnincentive
賞与とストックオプションの合計、つまりインセンティブ
報酬部分の対数値

roa ％ 総資産営業利益率、企業業績を表す

sdstock
過去３年間の月間株価収益率の標準偏差、企業のリスクを
表す

lnasset 総資産の対数値、企業規模を表す

mb 時価総額／簿価総資産、企業の成長性を表す

d_loss ROAが負ならば１、正であるなら０とする

lnboard_size 人 取締役会の構成人数の対数値、取締役会の規模を表す

r_outsider ％ 取締役会における外部取締役の比率

d_committee 委員会設置会社を１、監査役設置会社を０とする

financial_institution ％ 金融機関持株比率

corporate ％ 法人持ち株比率

foreign ％ 外国法人持ち株比率

lntenure 年 役員在任期間の対数値

d_inner 
内部昇進ダミーとして、役員着任前に10年間以上の在社歴
があれば１、それ以外は０

d_specialist 
専門的経営者ダミーとして、役員として入社した場合に
１、それ以外は０

i.icode 産業ダミー、東証３３業種分類に基づく

i.year 年ダミー

A. Dependent variables

B. Economic determinants

C. Board structure

D. Ownership structure

E. Executive chaaracteristics
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 ガバナンス変数はパネルCとDにまとめられている。

エージェンシー理論に沿えば、取締役会規模を示す

lnboard_size および外部取締役比率 r_outsider は数

値が大きいほど報酬決定プロセスに対するガバナンス

が強化される、すなわち経営者のエージェンシーコス

トが減少するため報酬は抑制されると考えることがで

きる。山本、佐々木〔2010〕で得られた結果はこれに

合致するものである。しかし、Core et al. 〔1999〕

や Basu〔2007〕では取締役会の規模が大きくなるほど

権力が分散しトップの経営者への影響力が低下するた

め報酬は増えるとされており、推定結果が注目される。

d_committee は委員会設置会社のダミーである。報酬

委員会が存在すればガバナンスは強化されるため同様

の結果をもたらすほか、各種委員会が設置され経営機

能が分割されたことにより経営者１人あたりの職責が

相対的に低下しその分の報酬が削減されることも考え

られる。株式支配構造には、金融機関持株比率として

financial_institution 、 法 人 持 株 比 率 と し て

corporate、外国法人持株比率として foreignを用いて

いる。financial_institution には銀行のほか生保な

どが含まれる。これらは企業に対してモニタリングを

行う主体であり、報酬によるインセンティブを経営者

へ課すことの必要性を減じると考えられるため経営者

報酬の減少要因であるとみなす。国内の法人持ち株比

率である corporate は、当該企業に対するモニタリン

グの効果を期待できるため報酬を押し下げると考えら

れる。対して結果の予測が不透明な変数が foreign で

ある。先行研究では企業経営に関与しない株主の存在

は報酬を抑制するが、第 2 章の ISS の例でみたように

日本においては報酬の増加が好意的に受け止められて

おり、増加要因であると予測することができる。 

 経営者報酬の決定に関わるものとして、経営者自身

の性質を表す変数を４つ作成した。在任期間を示す

lntenureは日本およびアメリカの先行研究においてよ

く用いられるものである。明確な達成目標に基づく業

績連動報酬が少ない日本の経営者報酬においては在任

期間が長いほど報酬額は増加すると考えられる。経営

者の任命背景を考慮した変数は内部昇進者を区別する

d_inner と外部から役員として招かれた経営者を示す

d_specialistである。内部昇進者は当該企業での能力

に特化しており、外部出身の経営者は専門的な経営技

能を有し人材としての汎用性が高く流出の危険性があ

ると考え、d_innerについては報酬の減少要素として、

d_specialistについては増加要素として認識する。 

 経営者報酬データや取締役構成、経営者の性質に関

するものに関しては eol を通じて得た各社の有価証券

報告書および日経 ValueSearch から作成した。経済的

な変数については日経 NEEDS 財務 DVDおよび QUICKを

用い、株式支配構造に関しては QUICK から得ている。

欠損データの一部は各社の HPなどで確認し補完した。 

 表 4 は記述統計量である。総報酬と業績連動報酬の

みの推定で用いた変数のそれぞれについて記した。表

１にて記した 1391 の開示例から金融業を除く東京証

券取引所１部上場企業を抽出し、欠損値などを除いた

896 サンプルが総報酬に関する推定のサイズであり、

業績連動報酬を採用している企業のみを抽出した 676

サンプルが業績連動報酬の推定に用いたものである。

両者を比べると、業績連動報酬を採用している企業は

全体として経済的な指標が高く金融持株比率や外国法

人持株比率が大きい。しかし、取締役会規模や外部取

締役比率に差異はなかった。これを読み解くのであれ

ば、企業業績が良好で株式の分散が進みモニタリング

が効きやすい企業では業績連動報酬を取り入れエージ

ェンシーコストを抑えているが、取締役会などの企業

内部のガバナンス構造は経営者報酬を通じたエージェ

ンシーコストの削減に効力を発揮していないと言うこ

とができる。しかし両者の差は極僅かなものであり、

これは憶測の域を出ない。次節にて詳しい推定を行う。 

 

表 4 記述統計量 

 

 

（３）経営者報酬の決定要因 

  まずは式〔１〕を用いて被説明変数を変えて 2 種

類の推定を行うが、lncompensationは開示されている

1 億円以上のデータを基にして作成した切断データで

Mean Std. Dev. Mean Std. Dev.

roa 6.83 5.57 6.87 5.59

sdstock 0.77 4.65 0.72 4.55

lnasset 12.64 1.68 12.65 1.67

mb 1.36 0.93 1.35 0.88

lnboard_size 2.24 0.39 2.27 0.38

r_outsider 19.51 18.55 20.90 18.37

financial_institution 27.04 11.23 27.95 11.18

corporate 17.09 13.88 16.21 13.67

foreign 26.55 15.14 28.02 14.87

lntenure 5.28 0.91 5.20 0.90

Obs.

lncompensation

896 676

lnincentive
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ある。ゆえにこれを被説明変数として OLS を行った場

合、誤差項が正規分布せず推定結果にバイアスが生じ

る。よってトービットの切断回帰モデルで分析を実行

した 22)。lninventive に関してはやはり切断データか

ら作成した変数であるが、業績連動報酬を採用してい

ない企業ではデータが存在しない。つまり説明変数は

存在するが被説明変数に欠損がある打ち切りデータで

あるとみなせるため、トービットの閲覧回帰モデルを

用いた。ただし、これで得られる結果の母集団は１億

円以上の報酬を経営者へ付与する日本企業であるため、

厳密に言えば日本企業全体に対しては参考材料として

の意味に留まる。 

 推定結果を表 5 にまとめた。順に確認していこう。

まず経済的な変数については、企業規模に対して先行

研究と同様の結果が得られている。しかし roa につい

ては報酬総額および業績連動報酬それぞれへの相関が

確認されない。これは日本企業の経営者報酬において

は、意識的に導入された業績連動報酬部分においても

業績連動性が確保されておらず、明確な利益指標を基

準とする報酬設計が行われていないことを示唆する結

果であり、Kubo and Saito 〔2008〕のような日本企業

の業績連動性が充分でないとする先行研究や投資家お

よび経営者の見解 と一致する 23)。成長性指標 mbにつ

いては報酬総額に関して想定と逆の結果を得ている一

方、業績連動報酬に関しては有意な結果を得られなか

った。これは、成長性の高い企業は有力な投資対象を

多く持つため、経営者の報酬を増やすことで間接的に

企業業績を上昇させようとするインセンティブが働か

ないためと考えられる。 

 次にガバナンス変数に注目する。取締役会規模は報

酬総額および業績連動報酬に関して有意な結果を得て

いない。他方で外部取締役比率に関しては業績連動報

酬を押し下げるよう機能している。取締役会規模や外

部取締役比率は大きいほど報酬決定プロセスにおける

ガバナンスを強化するものとされているが、日本企業

の場合は前述の通りエントレンチメントによる報酬増

加の監視は必要性を認められておらず、業績連動報酬

の増加を目指す向きが強い。取締役会の規模という全

体ではなく外部取締役の増加すなわち取締役構成が業

績連動報酬を押し上げているという結果はこのような

背景によるものと考えられる。委員会設置会社の影響

は報酬総額および業績連報酬に対して予測通りの結果

が得られている。続いて株主の支配構造の議論に移ろ

う。金融機関持株比率および法人持株比率は報酬総額

に関して想定の通り負の相関を示している。企業に対

するモニタリングを行う金融機関や法人が存在すれば

業績連動報酬の導入に対する必要性は減じるため、業

績連動報酬に対して有意な結果が得られていないこと

に問題はない。外国法人持株比率は業績連動報酬にお

いてのみ有意な正の相関が得られている。なお、サン

プルに含まれる企業を外国法人持株比率が高い順に並

べ上位企業の大株主の状況について観察したところ、

日産などの外国との資本関係が強い少数の企業を除け

ば外国の機関投資家の比率が著しく高い企業が多く含

まれていることがわかった。実証結果に併せて本稿で

考察してきた日本企業の状況に整合的な結果であると

言える。 

 最後に、経営者自身の性質に関する変数について確

認する。経営者の任期は報酬総額を押し上げる一方で

業績連動報酬の導入に対しては負の相関を示している。

これは経営者の任期が長くなるにつれエントレンチメ

ントの効果が強くなることを示唆しており、非常に興

味深い。内部昇進ダミーおよび専門的経営者ダミーに

ついては、前者でのみ報酬総額に関して負の相関を得

ている。すなわち、内部昇進により経営者に就任した

場合では報酬総額は抑えられるが、専門的経営者の場

合は報酬総額に対して影響は与えない。これは、内部

昇進者は汎用的な経営能力よりも当該企業に基づいた

能力を求められ、その分だけ役員に就任したことによ

る報酬増加の必要性が低く報酬が抑えられることを示

唆する。対して専門的経営者は技能としての経営能力

を求めて採用されており、直観的には企業に明確な成

果をもたらすとともに適切な報酬を与えるため報酬設

計に業績連動報酬が多く取り入れられると考えること

ができる。ここで有意な結果が得られなかった背景に

は、あるいは変数の作成に課題があることも考えられ

る。本稿では役員として入社した者を専門的経営者と

して捉えダミー変数を作成している。しかしこの方法

では血縁や縁故のある招聘を区別できないため、経営

能力の専門性を完全に反映しない。序章にて触れたよ

うに、近年、日本企業では専門的な経営者を招く例が

多くなっている。今後この動きが活発化すれば業績連

動報酬の増加していくことが予測され、また前述の経

営者の任期が報酬に影響を与えているとの考察が成さ

れていることもあり、今後経営者個人の性質がどのよ

うな効果をもたらしているのか識別する方法を考える

必要がある。 
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表 1 経営者報酬の決定要因 

 
〔注〕***は１％水準で有意、**は５％水準で有意、*は１０％水準で有意を表す。 

 

（４）業績に対する影響 

 第 3 節で行った推定をもとに、第 2 段階の分析を進

める。まずは式〔２〕により PEC を計算する。ここで

含まれるガバナンス変数は lnboard_size、r_outsider、

d_committee、financial_institution、corporate、

foreign である。将来業績については、１期後の ROA、

ROEを用いた。収益性に基づく企業業績として ROAを、

株主を重視した企業業績として ROE を用いた。サンプ

ルに含まれる報酬データは2015年3月までのものであ

るため翌期の企業業績が現時点では不明なデータがあ

る。ゆえに入手可能な 2014年 8月期決算までのデータ

を揃え推定を行った。よってサンプルサイズは減少し

ている。推定結果は表 6にまとめた。pec_compensation

は報酬総額から、pec_incentive は業績連動報酬から

算出した PECである。推定方法は OLSを用いた。 

推定結果を順に確認していく。PEC TOTALは ROA、ROE

に対して有意な正の相関をもつ。すなわち、ガバナン

ス要因により決定される経営者報酬は企業業績を上昇

させるよう機能しており、これは経営者報酬へのガバ

ナンスが機能的であることを意味している。PEC 

Predicted

sign

Std. Err. Prob. Std. Err. Prob.

roa ＋ 0.04 0.02 0.14 0.02 0.01 0.12

sdstock ＋ -0.01 0.02 0.82 -0.01 0.01 0.40

lnasset ＋ 0.27
***

0.10 0.01 0.02 0.04 0.49

mb ＋ -0.34
**

0.15 0.03 -0.02 0.05 0.74

d_loss － 0.35 0.76 0.64 0.94
**

0.38 0.01

lnboard_size ？ -0.02 0.27 0.95 0.00 0.12 0.99

r_outsider － 0.01 0.01 0.30 0.01
**

0.00 0.01

d_committee － -1.16
**

0.54 0.03 -0.48
**

0.19 0.01

financial_institution － -0.05
***

0.01 0.00 0.00 0.00 0.72

corporate － -0.04
***

0.01 0.00 0.00 0.00 0.74

foreign ＋ 0.01 0.01 0.49 0.02
***

0.00 0.00

lntenure ＋ 0.30
**

0.14 0.03 -0.15
***

0.04 0.00

d_inner － -1.18
***

0.36 0.00 -0.13 0.11 0.23

d_specialist ＋ -0.25 0.25 0.32 -0.06 0.12 0.58

i.icode 

i.year

constant 0.46 1.69 0.79 3.11 0.78 0.00

obs.

σ 1.09

676

0.85

yes

yes

yes

yes

lncompensation lnincentive

Coef. Coef.

896
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INCENTIVEについても ROA、ROE双方に対して同様の効

果が確認される。これらの結果は山本、佐々木〔2010〕 

に一致するものであり、近年の経営者報酬に対するガ

バナンスは 90 年代に比較して機能的に改善されてい

るとの考察が支持される。また、第１段階の実証結果

を踏まえると、取締役会の構成よりも株式支配構造が

経営者報酬に影響を与えており、企業内部のガバナン

ス要因ではなく外部のガバナンス要因が経営者報酬の

改善に貢献しているとの結論が導き出せる。ただし、

企業業績の上昇に繋がっているために経営者報酬が現

在のままで充分に機能的であるとまでは言えないこと

に注意が必要である。 

 本章で展開した分析は、第 2 章で展開した日本の経

営者報酬をめぐる議論と整合的である。まず日本企業

の経営者報酬における業績連動性が不十分であるとす

る見解が支持された。また、経営者報酬に対するガバ

ナンスについては海外の投資家が特に積極的であると

考えられる一方で、株式市場のリスクに対する意識は

希薄である。取締役会に関しては外部取締役の存在が

業績連動報酬の増加に影響している一方で、経営者の

任期が長ければ業績連動以外の報酬部分が増加するエ

ントレンチメントの効果が確かめられた。このことは

経営者報酬の決定プロセスにおける改革の必要を示唆

するものであるが、少なくとも現状では経営者報酬を

通じたガバナンスの状況は将来業績に対して負の効果

をもたらしているわけではなく、ある程度機能的であ

る。 

 

[注釈] 

17) 年間株式収益率。 

18) 本稿第 2章第 1節を参照されたい。 

19) よって、１億円以下であるにも関わらず自主開示

を行っているサンプルは外して分析する。 

20) ここでは第 2章にて紹介した ISSおよび取締役協

会のものを指す。 

 

表 6 経営者報酬が将来業績に及ぼす影響 

 

〔注〕***は１％水準で有意、**は５％水準で有意、*は１０％水準で有意を表す。 

 

４．経営者報酬の現状と展望 

  本稿では、企業に対するガバナンスを強化し企業

業績を上昇させるための重要な手段として経営者報酬

を位置づけ、アメリカにおける議論の推移からその論

点を業績連動度と制度的規制の 2 点に集約したうえで

日本企業における経営者報酬の現状について考察して

きた。まず確認されたのは各主体の問題意識であり、

業績連動性の低さと情報開示の遅れすなわち株主との

対話を行う制度の不備が共通して認識され、改善が望

まれている。固定報酬比率は指摘されている通り非常

に高い。実際に日本企業が付与した報酬について実証

分析を行ったところ、欧米と同様に企業規模に対して

は正の相関を持つが、業績への連動性は弱い。取締役

会に関してはその大きさよりも外部取締役の存在や委

S.E. S.E. S.E. S.E.

pec_compensation 1.72 *** 0.31 1.61 *** 0.62

pec_incentive 2.03 *** 0.66 2.50 ** 1.23

sd_roa 0.07 0.12 0.08 0.14

sd_roe 0.09 0.07 0.01 0.08

i.icode 

i.year

constant 5.40 3.37 0.99 3.33 2.56 6.80 -4.79 6.18

obs.

Adjusted-R-squared 0.08

677

0.12 0.12 0.07

500 677 500

Coef.

yes

yes

yes

yes

yes

yes

yes

yes

Coef. Coef.Coef.

ROA ROE
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員会の設置などの内部構造が経営者報酬の変容をもた

らしており、業績連動報酬の導入という点では外部取

締役を導入することの効果が期待できる。外部のガバ

ナンス要因の影響では、特に外国人株主の存在が業績

連動報酬を増加させるよう機能しており、海外機関投

資家の動向が注目されることの根拠となっている。海

外では say on payの試みなどの自主基準に基づく投資

家の積極的な経営への働きかけが注目され、経営者報

酬を通した企業に対するガバナンスの方法として有力

視されている。日本における経営者報酬もこの流れの

中で役割を増大させることが考えられる。経営者の属

性では、内部から「昇進」した経営者は企業固有の技

能を経営能力上の根拠とするため報酬額は抑えられる

一方で、任期が長ければ業績連動報酬以外の報酬部分

が増加する傾向が観察されたことから、エントレンチ

メントの危険性が日本企業においても存在すると言え

る。 

 他方で、実証結果に基づけば現在の日本の経営者報

酬へのガバナンスが不適切であるとは必ずしも言えな

い。ガバナンス要因により設定された報酬部分は将来

の企業業績に対しては増加要因として機能していた。

一般的な議論では企業業績を上昇させるため業績連動

報酬を増加させるような改革が求められているが、現

状では経営者報酬に対するガバナンスに問題が生じて

いるとは断言できないため、そのような改革が示す効

果を推測することは困難である。しかし、本稿のよう

な結論は 2000 年代以降のサンプルを用いた研究にお

いて得られているものであり、90年代の先行研究にお

いては逆の結果が確認されている。その間には、ガバ

ナンスへの関心が高まりまた外国人株主の存在感が増

したことで、経営者報酬への意識が上昇したことが考

えられる。すなわち、先行研究を加味して考察すれば、

経営者報酬を改革していくことは肯定されると言える。 

 今後想定される経営者報酬の変化としては、外国人

株主をはじめとする投資家などの企業外部のガバナン

ス要因が影響力を増していくこと、またそれにより業

績連動報酬および報酬総額が増加することが挙げられ

る。加えて、必要とされる改革として企業内部の経営

者報酬に対するガバナンスを整備し開示していくため

の制度設計がある。本稿で言及してきたように、企業

内部における経営者報酬の決定プロセスは不明瞭であ

り、実証結果においても有力なガバナンス主体である

とされた外部取締役の増加などの改革が行われている。

欧米の例を参考に、日本企業の特性を加味した制度設

計を行うことが求められる。 

 経営者報酬は、企業内部における経営者の役割と投

資家をはじめとする企業外部における役割を同時に考

察するうえで優れた要素である。以上では、先行する

アメリカの研究を踏まえながら日本における多様な観

点からの議論をまとめ、経営者の個別報酬データを用

いて実証分析を行うことで経営者報酬の実態に迫った。

しかし、企業の従業員と経営者報酬の関係性について

の考察や経営者の持株と報酬の問題など、本稿では捉

えきれていない問題も多い。本稿にて明らかになった

経営者報酬の現状を踏まえた今後の経営者報酬のある

べき姿についての考察は今後の重要な研究課題として

取り組むべきものである。 
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