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要 約
日 本 に お いて 経 営 者 報酬 が会 計 利 益 の 変化 の 程 度 に 応 じて 変 動 す る こと は、 少 数 な が らも 経 験 的 に裏 づ

けら れ て いる。 本 リ サ ー チで は、 こ の よ うな 実 証 結 果 を 受 けて、 経 営 者報 酬 と 会 計利 益 の 関 係 が どの 局 面

で も 対 称 的で あ るカ’ど う かを 経 験 的 に 検 証 した。 そ の 結 果、 次 の ２ 点 につ い て、 経 営者 報 酬 と 会 計利 益 の

直 線 関 係 は維 持 さ れ ず、 経営 者 に 対 す る パフ ォ ー マ ンス 評 価 に は 非 対 称性 が存 在 した。 第 一 に、 増 益 の 場

合 よ り も、 減 益 の 場 合 に、 会 計 利 益 の 変 化に 対 す る 経 営者 報 酬 の 反 応 は鋭 く な っ て いた。 第 二 に、 当 年 度

の 会 計 利 益 が前 年 度 よ り も極 端 に 良 好 な場 合 に、 会 計利 益 の 変 化 に 対 する 経 営 者 報酬 の 連 動Ｉ１生はマ イ ナ ス

に な っ て い た。
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１． は じ め に

日本において経営者報酬が会計利益の変化の程

度 に 応 じて 変 動 す る こ と は、 少 数 な が ら も 経 験 的

に 裏 づ け ら れ て い る。 実 証 結 果 は、 経 営 者 報 酬 と

会 計 利 益 と の 間 に 統 計 的 に有 意 な プ ラ ス の 関 係 が

あ る こ と を 示 して い る。 会 計 上 の 利 益 数 値 は、 経

営 者 の 業 績 を 評 価 す る シス テ ム に 織 り 込 ま れ て い

る こ と が 明 ら か に さ れ て い る ［Ｋａｐ１ａｎ，１９９４； 乙

政，２００３］。

け れ ども、 経 営 者 報 酬 が会 計利 益 の 変 化 と プ ラ

ス に 連 動 し て い る と して も、 当 年 度 の 会 計 利 益 が

前 年 度 の 会 計 利 益 を 上 回 る か 下 回る か で は、 経 営

者 のパ フ ォ ー マ ン ス 評 価 に 違 い が でる 可 能 性 が あ

る。 日 本 の 場 合、 業 績 不 振 に 対 す る 制 裁 は 厳 し い

にも か か わ ら ず、 好 業 績 に 対 す る 報 い は そ れ ほ ど

厚 く な い と い わ れ て い る ［岡 部
，
１９９４コ。

さ ら に、 著 しく 業 績 が 良 く て も 悪 く て も、 そ れ

に と も な っ て 経 営 者 報 酬 が 大 幅 に 増 え た り、 大

幅 に カ ッ ト さ れ た り す る か ど う か は 疑 わ し い。

日 本 企 業 の 業 績 報 酬 関 係 （ｐａｙ－ｆｏｒ－ｐｅ㎡ｏｒｍａｎＣｅ

ｒｅ１ａｔｉｏｎｓｈｉｐ） の 構 造 を 探 り、 経 営 者 の パ フ ォ ー

マ ンス 評価 は い か な る 局 面 で も 安 定 的 で あ る の か

否 かを 検 証 する 必 要 が あ る。

２． 先行研究の レビュ ー

ア メ リ カ の 経営 者 が 過 大 に 報 酬 を 受 け 取 っ て い

る と の 批 判 が し ば し ば な さ れ て い る １）
。 そ の 際、

経営者は平均以上の業績をあげた場合に過大な報

酬 を 受 け 取 る だ け で は なく、 平 均 以 上 の 業 績 を あ

げ な か っ た 場 合 でさ えも 高 報酬 を 受 け 取っ て い る

と 非 難 さ れ る。 報 奨 （ｒｅｗａｒｄ） と 罰 則 （ｐｅｎａ１ｔｙ）

の シ ス テ ム が 均 等 に は作 動 し て い な い こ と が 取 り

ざ た さ れ て い る ［Ｃｒｙｓｔａ１．
１９９２］。

業 績 に対 す る 報酬 の 感 応 度 の大 き さ（ｍａｇｎｉｔｕｄｅ）
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● 現 代 ディ ス ク ロ ー ジャ ー 研 究 ● ２００３ 年 ３ 月 Ｎｏ．
４

に 注 目 す る 研 究 は増 加 し て き て い る が ［Ｂｕｓｈｍａｎ

ｅｔ ４ ２００１］、 企 業 パ フォ ー マ ンス に 対 す る 経 営 者

報 酬 の イ ン パ ク ト の 対 称 性 （Ｓｙｍｍｅｔｒｙ） を 経 験

的 に 検 討 し て い る 文 献 は 少 な い。 そ の 中 で、

Ｊｏｓｋｏｗ ａ皿ｄ Ｒｏｓｅ（１９９４） は、 乃 〃ｅ∫ か ら１９７０－１９９０

年 の６７８社 １
，
００９人 の ＣＥＯ デ ー タ を 収 集 し、 ＣＥＯ

報 酬 が 損 失 （赤 字） に 強 く 反 応 す る か どう か、

ＣＥＯ 報 酬 が 減 益 の ケ ー ス と 増 益 の ケ ー ス で 異 な

っ て 反 応 す る か どう か、 ＣＥＯ 報 酬 が 「ノ ー マ ル」

な範囲内での業績変化と極端に大きい業績変化と

で 異 な っ て 反応 す る か どう か に つ い て 分 析 を 行 っ

て い る。

損 失 （赤 字） の 計 上 は、 追 加 的 に 経 営 者 報 酬 を

減 少さ せる 強 い 要 因 と な っ て い た。 こ の 点 に つ い

て は、 日 本 企 業 を 対 象 に し た Ｋａｐ１ａｎ （１９９４） と

乙 政 （２００３） で も 観 察 さ れ て い る。

ＣＥＯ 報 酬 が 増 益 グ ル ー プ と 減 益 グ ル ー プ で 異

な っ て 反 応 す る か に つ い て は、 １９７０年 代 に は 会

計リ タ ー ン の 変 化 の 傾 き は 両 グ ル ー プの 問 で 統 計

的 に 異 な っ て い た。 し か し な が ら、 １９８０ 年 代 に

は そ の 差 が み ら れ ず、 業 績 に 対 す る 報 酬 の 反応 の

非 対 称 性 は 存 在 し な か っ た。

報 酬 が 業 績 の 極 端 な 変 化 に 異 常 に 反応 す る か ど

う か で あ る が、 会 計 リ タ ー ンの 変 化 に対 する 経 営

者 報 酬 は、 極 端 な 業 績 変 化 よ り も ノ ー マ ル な 業 績

変 化 に 強 く 反 応 して い た。 業 績 の 極 端 な 変 化 に 対

し て は、 経 営 者 報 酬 を ス ム ー ズ に しよ う と す る 力

が 働 い て お り、 著 しい 業 績 の 変 化 は 必 ず し も 大 幅

な 経 営 者 報 酬 の 増 加・減 少 に つ な が っ て い な い。

日 本 企 業 を 対 象 と し た 実 証 研 究 と し て は Ａｎｇ

ａｎｄ Ｃｏｎｓｔａｎｄ （１９９７） が あ る。 彼 ら は、 １９８０－１９９２

年 の３６４社 の デー タ を 基 礎 に、 株 主 価 値 の 変 化 が

プ ラ ス の 場 合 と マ イ ナ ス の場 合 の 業 績 報 酬 関 係 を

調 べ て い る。 株 主 価 値 の 変 化 が マイ ナ ス の サ ン プ

ル で は、 株 主 価 値 の 変 化 が 減 少 す る ほ ど役 員 報 酬

は 増 加 して い た。 役 員 賞 与 で も、 株 主 価 値 の 変 化

が マ イ ナ ス の サ ン プ ル の ケ ー ス で 同 様 の 傾 向 が み

ら れた。 こ の こ と は、 株 価 べ 一 ス の 尺 度 を 用 い た

場 合、 経営 者 報 酬 の 支 給 シ ス テ ム は 対 称 的 で な い

こ と を 示 唆 し て い る。

３． 分析モ デル

３．１ 仮 説 の 展 開

株価 べ 一ス の 尺 度 に 関 す る 業 績 報 酬 関 係 は す で

に Ａｎｇ ａｎｄ Ｃｏｎｓｔａｎｄ （１９９７） で 検 証 さ れ て い る

の で、 こ こ で は、 会 計 べ 一 ス の 尺 度 と 経 営 者 報 酬

と の 問 の 関 係 に 重 点 を 置 き な が ら、 わ が 国 の 企 業

に お け る 業 績 報 酬 関 係 の 構 造 を 検 討 す る。そ の 際、

Ｊｏｓｋｏｗ ａｎｄ Ｒｏｓｅ （１９９４） を 参 照 し な が ら、 会 計

利 益 の 変 化 に 対 す る 経 営 者 報 酬 の 反応 がい か なる

局 面 で も 同 じで あ る か どう か を 調 査 す る。

赤 字 の 影 響 に つ い て は、 Ｋａｐ１ａｎ （１９９４） と 乙

政 （２００３） で 確 認 さ れ て い る の で、 こ こ で は 次 の

２ つ の 局 面 に つ い て 考 察 しよ う。 第 １ に、 経 営 者

報酬は会計利益の変化が正 （増益） か負 （減益）

か で 異 な っ て 反 応 す る か どう か、 第 ２ に、 経 営 者

報酬は極端な会計利益の変化 （良い場合も悪い場

合 も） と ノ ー マ ル な 会 計 利 益 の 変 化 の 間 で 異 な っ

て 反 応 す る か どう か であ る。

ま ず 第 １ 点 に つ い て、 経営 者 に 対 する パ フ ォ ー

マ ン ス 評 価 が 対 称 的 であ る な ら ば、 会 計 利 益 が 滅

益 に な ろ う と、 増 益 に なろ う と、 会 計 利 益 と 経 営

者 報 酬 の 関 係 は同 じ で ある と 考 え ら れ る。 した が

っ て、 次 の よ う な 仮 説 が 設 定 さ れ る。

Ｈ１ 増 益 で あ ろ う と、 減 益 で あ ろ う と、 日 本 企

業 に お ける 業 績 報酬 関 係 は 同 じで あ る。

第 ２ 点 につ い て、極 端 に 業 績 が不 調 に なっ た り、

極 端 に業 績 が 良 好 に な っ た り す る 場 合 も、 イ ン セ

ン テ ィ ブ・シ ス テ ム が 有 効 に 機 能 し て い る な ら ば、

両 極 端 の 業 績 に 対 し て 経 営 者 報 酬 は 大 き く 反 応 す
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わが国における業績報酬関係の構造 （乙政）

る は ず で あ る。 つ ま り、 経 営 者 に対 す る パ フ ォ ー

マ ンス 評 価 が どの 状 況 で も 等 しく 行 わ れ る な ら

ば、 著 し く 業 績 が 良 く て も 悪 く て も、 そ れ に と も

なっ て 経 営 者 報 酬 は 大 幅 に 増 減 す る で あ ろ う。 こ

れ につ い て、 次 の よ う な 仮 説 を 立 て る。

Ｈ２ 極 端 に 業 績 が 良 い（あ る い は 悪 い）場 合 と、

通 常 の 業 績 の 場 合 と の 間 で、 日 本 企 業 に お

ける 業 績 報 酬 関 係 は 同 じで あ る。

３．２ モ デ ル の 設 定

基 本 的 に は、 下 記 の よう な モ デ ル に よ っ て 係 数

が 推 定 さ れる。

△ ＣＯＭＰ〃＝ α 十 β１△ 亙Ｒ州け十 β２△ 片ｃ＋ ε〃

（１）

△ ＣＯＭＰ〃は、 当 年 度 の 経 営 者 報 酬 （役 員 報 酬

と役員賞与の合計） から前年度の経営者報酬を差

し引 い た も の で あ る。 日 本 の 場 合、 経営 者 報 酬 が

個 人 （役 位） 別 に 開 示 さ れ る こ と は な く、 経営 者

全員に支給された報酬総額で表記されることが一

般 的 で あ る。 経 営 者 個 人 の 報 酬 額 を と らえ る た め

に、 日 本 企 業 を 対 象 に した 従 来 の 実 証 研 究 で は、

経営者報酬を役員 （取締役と監査役） 数で割ると

い う 手 続 き を と り、 経 営 者 平 均 報 酬 を 被 説 明 変 数

と し て 用 い て き た ［例 え ば、 膏， １９９３］。

け れ ども、 役 員 の 中 に は、 非 常 勤 の 取 締 役、 他

社からの出向取締役、 使用人兼務取締役などが存

在 す る の で、 一 人当 た り の 平 均 報 酬 額 に は 重 大 な

バ イ ア ス が 合 ま れて い る 可 能 性 が あ る。 本 稿 の 分

析 に お い て は、 経 営 者 個 人 で は な く、 「経 営 陣」

と い う チ ー ム （ｔｅａｍ） の パ フ ォ ー マ ン ス が 評 価

さ れ る。経 営 陣 の 各 主 体 の 役 割 は 一 律 で は な い が、

ワ ン マ ン 経 営 で な い 限り、 経 営 意思 決 定 が 経 営 陣

全 体 に よ っ て 遂 行 さ れて い る と 想 定す る。 そ れ ゆ

え に、 業 務 執 行 の 対 価 と して 経 営 者 チ ー ム の 報 酬

総 額 が 会 計 利 益 と どの よ う に 連 動 し て いる か を 検

討 す る ２）
。

△亙児“ は当年度の会計利益と前年度の会計利

益 の 差 で、 会 計 利 益 と して 経 常 利 益 を 用 い る。 経

営 者 報 酬 と 会 計 利 益 の 関 係 は プラ ス で あ る と 期 待

さ れ る （β１＞０）。 △ 片 は 当 年 度 末 株 価 と 前 年 度

末 株価 の 差 で あ る。 日 本 企 業 の 現 金 報 酬 は、 株 式

リ タ ー ン と プ ラス に 関 連 し て い る と い う 証 拠 が あ

る ［阿 萬
，

２００２コ。 こ の 変 数 を 合 め て も、 相 変 わ

らず会計利益の変化が経営者報酬の変化と連動し

て い る か を 調 査 す る３）
。 す べ て の 変 数 は 一 株 当 た

り の 数値 であ り、 そ の 数 値 は 前 期 末 の 株 価 （片。１）

で 基 準 化 さ れる。

さ て、 増 益 の 場 合 と 減 益 の 場 合 に、 経 営 者 の パ

フ ォ ー マ ンス 評 価 が同 じ であ れ ば、 増 益 サ ン プ ル

の β１ （と α） な ら び に 減 益 サ ン プル の β１ （と α）

に 違 い は 生 ま れな い であ ろ う。 相 違 の 有 無 を 検 討

す る た め に、 次 の よ う に Ｍ０ ㎝∫と い う ダ ミ ー 変

数 を 活用 しよ う。 減 益 の サ ン プル に は１、 増 益 の

サ ン プ ル に は Ｏ を 当 て は め る４）
。

△ ＣＯＭｌＰ〃 ＝ α１ ＋ αシＶ０ α 叱た十 β１△ 亙児 州τ

十 △ β。△ 五Ｒハみ × ハη）０ 肌冴十 β。△ 片ｆ＋ ε〃

（２）

ダミ ー 変 数 で は、 減 益 グ ル ー プ と 増 益 グ ル ー プ

に お い て、 定 数項 と 傾 き 係 数 が どの 程 度 異 な っ て

い る か を 明 ら か に す る。 α。と β。が 統 計 的 に 有 意

で な い な ら ば、 両 サ ン プ ル の 業 績 と 報 酬 の 対 応 関

係 に は 統 計 的 な 差 異 が な い と 結 論 づ け ら れ る５）
。

次 に、 業 績 が極 端 に 良 いケ ー ス、 業 績 が 極 端 に

悪 い ケ ー ス、 お よ びそ れ以 外 （ノ ー マ ル） の ケ ー

ス に サ ン プル を 分 け る 必 要 があ る。 業 績 が極 端 に

良 い か 悪 い か を どの よ う に 判 断す る か は非 常 に 難

し い。 Ｊｏｓｋｏｗ ａｎｄ Ｒｏｓｅ （１９９４） は、 他 の 研 究 で

測 定 さ れ たメ ディ ア ン 値 を 基 準 値 に し、 会 計 利 益

一 ３ ＿
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の 変 化 が そ の ± ２ ％ 内 に 入る か 入 ら な い か と い う

任 意 の 値 で 判 定 を 行 っ て いる。 こ こ で は そ の よ う

な 基 準 値 が な い の で、 単 純 に 業 績 順 （△ 亙Ｒ“）

に サ ン プ ル を 並 べ 替 え、 上 位１０％ と 下 位１０％ を

極 端 な 業 績 を あ げ たケ ー ス と と ら え る。 そ れ 以 外

の ケ ー ス は、 ノ ー マ ル な 業 績 を あ げ た ケ ー ス と 仮

定 し て い る６）
。

極 端 な 業 績 の 変 化 とノ ー マ ル な 業 績 の 変 化 と の

間 に、 係 数の 食い 違 い が 生 じ る か どう か を 調 べ る

た め に、 （２）式 と 同 様 に、 次 の よ う な ダ ミ ー 変 数 を

（１）式 に 組 み 入 れ る ７）
。

△ ＣＯＭＰ〃： α１＋ α２ 吻 Ｄ α〃；影十 α３工ｏ〃Ｄ α 吻

十 β１△ 亙Ｒハん 十 β。△ 亙児ハみ Ｘ 乙妙 Ｄ０肌影十

β３△ 亙児ハみ × 工０ｍＤ０ 肌吐十 β４△ 片ｆ＋ ε杉

（３）

工ｏ〃Ｄ ㎝∫に は、 極 端 に 業 績 の 悪 い ケ ー ス に 属

す る サ ン プ ル に は １、 そ れ 以 外 に は ０ を 当 て る。

他 方、 業 績 の 極 端 に 良 い ケ ー ス と ノ ー マ ル な業 績

の ケ ー ス の 対 比 で は、 吻 Ｄ ㎝∫と い う ダミ ー 変

数 が用 い ら れ る。 こ れ に は、 極 端 に 業 績 が 良い ケ

ー ス に は １、 そ れ 以 外 に は ０ が 割 り 当 て ら れ る８）
。

４． サン プル選択と基本統計 量

４．１ サ ン プ ル 選 択

サ ン プ ル は、 以 下 の ４ つ の 要 件 を す べ て 満 た す

企 業 と 年 度 か ら 構 成 さ れ る。 調 査 対 象 年 は１９８６

年 ３ 月 期 か ら１９９９年 ３ 月 期 の 期 間 で あ る。

１） わが国の全国証券取引所のいずれかに上場

す る 企 業（た だ し、 銀 行・証 券・保 険業 を 除く）

２） ３ 月 決 算 企 業 で、 決 算 月 数 が１２ヶ 月 あ る

こ と
。

３） 上 述 の 変 数 に用 い ら れ る 各 年 の 単 独 決 算 の

財 務 デー タ と 株価 デ ー タ が す べ て 入 手 可 能 で

あ る こ と。 財 務 デ ー タ は 『日 経 ＮＥＥＤＳ 企 業

財 務 デー タ』 か ら ダウ ン ロ ー ドし、 株 価 デ ー

タ は 『株 価 ＣＤ－ＲＯＭ２００２』 （東 洋 経 済新 報社）

か ら抽 出 し た。

４） 役 員 報酬 が ゼ ロ で な い こ と。 ゼ ロ あ る い は

非 開 示 の場 合 は サ ン プ ル か ら 除 外 さ れ る。

こ れ ら の ４つ の 要 件 を 満 た す サ ン プ ル か ら、 実

証 分 析 に お け る 異 常 値 （ｏｕｕｉｅｒＳ） の 影 響 を 除 去 一

す る た め に、 年 度 ご と に 各 変 数 につ い て１パ ー セ

ン タ イ ル 以 下 と９９パ ー セ ン タ イ ル 以 上 の サ ン プ

ル を 削 除 し て い る。 最 終 的 に、 １６
，
３４９ 企 業・ 年 の

観測 値 を 得 た。

４．２ 墓 本 統 計

表 １ の パ ネ ル Ａ に は、 全 サ ン プ ル の 基 本 統 計

量 が 示 さ れ て い る。 パ ネ ル Ｂ に は 前 述 で 分 割 した

グ ル ー プ ご と の △ ＣＯＭＰ、 △ 亙Ｒ Ｗ お よ び △ Ｐ に

つ い て 平 均 値 とメ デイ ア ン を 表 示 した。 会 計 利 益

に は 経 常 利 益 が 使 用 さ れ て い る。 減 益 グル ー プで

は △ ＣＯＭＰ の 平 均 値 と メ デ イ ア ン は 負 で、 増 益

グ ル ー プ で は どち ら も 正 と な っ て い る。

次 に、 極 端 に 業 績 が 悪 化 した グル ー プ（工ｏｍ）、

業 績 が 極 端 に 良 好 な グ ル ー プ （ 吻 ）、 お よ び そ

れ ら の 中 間 に あ る ノ ー マ ル な 業 績 を 上 げた グル ー

ブ （〃ａ） に つ い て で あ る。 工ｏ〃 の △ ＣＯＭＰ の

平 均 値 と メ ディ ア ン 値 は 負 で あ る。 吻 で は 正 で

あ る が、 増 益 グ ル ー プ の △ ＣＯＭＰと 同 じ レ ベ ル

で しか な い。

パ ネ ル Ｃ に は、 分 析 で 用 い ら れ る 変 数 間の 相 関

係 数 が 掲 示 さ れ て い る。 説 明 変 数 問の 相 関係 数 は

どれ も さ ほ ど高 く な く、 多 重 共 線性 の 問 題 を気 に

す る ほ どの も の で は な い であ ろ う。
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表１ モデルに使用される変数の基本統計量

パ ネル Ａ：各 変 数の 基本 統計 量

△ＣＯＭＰ

△五Ｒｗ

△Ｐ

平均 標準 偏差 メ ディ ァン １ｓｔ Ｑｒｔ ３ｒｄ Ｑｒｔ 最 小値 最大 値 ｗ

＿Ｏ．
０００１ ０

．
００１８ ０

．
ＯＯ００１

＿０
．
Ｏ０２８ ０

．
０３３２ ＿０．

０００３

＿０
．
Ｏ０５６ ０

．
３５６０ ＿０

．
０７４０

一〇．
０００４

－０．
０１３８

－Ｏ．
２４５６

Ｏ
．
０００４ ＿０．

０３１７ ０
．
０２３８

０
．
００９２ ＿０．

２６２８ ０
．
２６３５

０
．
１５３９ ＿Ｏ．

６８１８ ３
．
０６６７

１６
．
３４９

１６
．
３４９

１６
．
３４９

パ ネ ル Ｂ グ ル ー プ ご と の 変 数 の 平 均 と メ ディ ア ン

グ ル ー プ

滅益

増益

ＬＯｍ

Ｍ〃

吻

△ＣＯＭＰ △亙児Ｍ △Ｐ Ｍ

一〇
．
Ｏ００３

（一〇．
０００１）

Ｏ
．
０００２

（０
．
０００１）

一０
．
００１０

（一０
．
０００５）

０
．
Ｏ０００

（０
．
００００）

Ｏ
．
０００２

（０．０００２）

一〇．
０２２９

（一０．
０１３５）

０
．
０１７９

（０
．
００９５）

一０．
０６７１

（一０．
０５５５）

一〇．
Ｏ０２０

（一〇．
ＯＯ０３）

Ｏ
．
０５４６

（Ｏ
．
０４３９）

一〇
．
０９４１ ８

，
２９４

（一〇．１４）

０
．
０８５８ ８

，
０４２

（Ｏ
．
００５７）

一０
．
１５９４ １

，
６３５

（一〇．
２０）

＿Ｏ
．
０１７６ １３

，
０７９

（一〇．
０８）

０
．
２４４８ １

，
６３５

（０
．
１６６７）

パネ ルＣ ： 各変 数の 相関 係 数

△ＣＯＭ Ｐ △亙Ｒｗ △Ｐ

△ Ｃ ＯＭ Ｐ １
．
０００

△ 亙 児 ｗ Ｏ
．
１６４ １

．
０００

△ Ｐ Ｏ
．
０８７ ０

．
２８９ １

．
０００

注 ： カ ッ コ 内 は メ デ ィ ァ ン

減 益 ＝ △ 亙ＲＭ〈 ０ の グ ル ー プ

増 益 ＝ △ 亙ＲＷ ＞０ の グ ル ー プ

Ｌｏ〃 ＝ △ 亙ＲＭ の 下 位 １０％ の グ ル ー プ

ψゆ ＝ △ 亙ＲＷ の上 位１０％ の グ ルー プ

Ｍ１〃 ＝ 工ｏｍ と 吻ゆ以 外 の グル ー プ

５． 実証分析 の結果

５．１ 増益グループと減益グループの業績報酬

関係

経 営 者 報 酬 は、 増 益 か 滅 益 か で 異 な っ て 反応 す

る か どう か の 分 析 結 果 は 表 ２ に 要 約 さ れ て い る。

△ 亙児ｗ が ゼ ロ で あ る 観 測 値 は 含 ま れ て い な い。

ダ ミ ー 変 数 が 含 ま れ な い モ デル の 推 定結 果も 表示

し て い る。 △ 亙児Ｗ は １ ％ 水 準 で 統 計 的 に 有 意 に

プ ラ ス で あ る。 △ Ｐ も プ ラ ス で、 ｃ値 が 高 い。

ダ ミ ー 変 数 を 合 め た 式 で は、 △ 亙Ｒｗ の 係 数 は

一〇．００２３で マイ ナ ス で あ り 期 待 符 号 と 一 致 して い な

い。 Ｃ値 は一１．３４ と 高 く な い。 ハの ㎝∫ の 係 数 は 統 計

的 に 有 意 な マイ ナ ス 符 号 で あ る と 算 出 さ れた。 当

期の経常利益が前期の経常利益を上回らない場

合、 経 営 者 の 富 は 追 加 的 に 消 失 す る こ と が経 験 的

に 裏 づ け ら れ た。

〃Ｄ ㎝∫と △ 亙児ｗ の 交 差 項 は 統 計 的 に 有 意 に プ

ラ ス で あ る。 減 益 グ ル ー プ の 場 合 に は △ 亙児ｗの

傾 き は ０．０１１５ （：一０，Ｏ０２３＋Ｏ，０１３８） で プ ラ ス に な る。

増益の場合よりも減益の場合に傾きが圧倒的にプ

ラス に 急勾 配 に な る こ と が 解 明 さ れた。 こ の 結 果

＿ ５ ＿
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表２ 業績報酬関係に関する回帰分析 （増益グループと減益グループ）

定 数項 △ 亙Ｒ州 ＾の ㎝４
△ 亙Ｒ州 ×

△ 片
Ｍ０㎝４

年 度 ダ ミ ー ａｄｊ，児２ Ｆ 検 定 Ｗ

＿Ｏ．
ＯＯ０９ ０

．
００７１

（一９
．
９９） ＊＊ （７

．
９８）＊＊

＿０．
０００５ ＿Ｏ．

Ｏ０２３ ＿Ｏ．
ＯＯ０２

（一５．
９８） ＊＊ （一１．

３４） （一５．
３３）

＊＊

Ｏ
．
０１３８

（６
．
７２）

＊＊

Ｏ
．
０００３

（５
．
１７）＊＊

Ｏ
．
ＯＯ０３

（５
．
４９）

＊

ｙｅｓ Ｏ
．
０５６ ６５

．
８６

＊＊
１６

，
３４９

ｙｅｓ ０
．
０６７ ６９

．
５４＊＊ １６

，
３３６

カ ッ コ内 は Ｗｈｉｔｅの 標 準 誤 差に 基 づ くＣ値 を 掲 載 して い る。
＊ ５ ％ 水 準 で 有 意

＊＊ １ ％ 水 準 で 有 意

は Ｈ１と 整 合 的 で は ない。

滅 益 に 陥 っ た 場 合 と 増 益 に な っ た 場 合 に、 わ が

国 で は、 経 営 者 に 対 して 業 績 評 価 の 非 対 称 性 が 存

在 す る と 考 え ら れ る。 業 績 の 低 迷 して い る と き に

経 営 者 は 厳 し く罰 せ ら れ る が、 好 業 績 の と き に は

同 じ よ う な 報 い を 受 け る こ と が で き な い と い え

る。 こ の 証 拠 は、 Ｊｏｓｋｏｗ ａｎｄ Ｒｏｓｅ （１９９４） や 株

価 べ 一 ス の 尺 度 を 用 い た Ａｎｇ ａｎｄ Ｃｏｎｓｔａｎｄ

（１９９７） と は 異 な っ て い る。

日 本 企 業 の 経 営 者 に と っ て、 前 年 度 並 み の 報 告

利 益 を 達 成 す る こ と が で き る か 否 か は 重 大 で あ

る。 た だ し、 経 営 者 全 体 の 報 酬 額 を 分 析 に 用 い て

いる の で、 業 績 悪 化 企 業 は 役 員 を 減 ら し、 そ の 結

果、 報 酬 額 を 減 少 さ せ て い る こ と も あ る こ と に注

意 し な け れ ば な ら な い。

５．
２ 極 端 な 業 績 を 上 げ た ケ ー ス の 業 績 報 酬

関係

さ て、 経 営 者 報 酬 は、 極 端 な 業 績 の 変 化 （良い

場 合 も 悪 い 場 合 も） とノ ー マ ル な 業 績 の 変 化 の 問

で異 なっ て 反 応 す る か どう か を 検 討 す る。 こ れ に

関す る 結 果 は 表 ３ に 示 さ れ て い る。

△ 亙ＲＷ の 係 数 は 期 待 通 り α０１２８で 正 で あ り、

有 意 性 水 準 も 十 分 に 高 い。 工ｏ〃Ｄ ㎝〃の 係 数 は プ

ラ ス で あ る が 有 意 で は な い。 △ 亙児Ｗ と工ｏ〃Ｄ ㎝∫

の 交差 項 の 係 数 は マイ ナ ス に な っ て い る が、 統 計

的 に 有 意 で は な い９）
。 結 果 的 に、 工ｏ〃 の グ ル ー プ

と Ｍ〃 の グ ル ー プ の 間 で、 定 数 項 と 傾 き に 違 い が

な い と い う 証 拠 が 得 ら れ た。 こ れ は Ｈ２と 首 尾 一

貫 す る。

単 な る 減 益 で は な く、 極 端 に パ フ ォ ー マ ンス が

落ち 込 ん だ 場 合 に も、 経 営 者 報 酬 は そ れ に 応 じて

切 り 下 げ ら れ る 可 能 性 が あ る。 極 端 に 悪 化 して し

ま っ た 場 合 に は、 取 締 役 会（ある い は 代 表 取 締 役）

が 業 績 に 応 じ て 経 営 者 報 酬 を 比 例 的 に 滅 少 さ せ る

こ と に 乗 り 気 で は な い で あ ろ う。 と こ ろ が、 そ の

よ う な 考 え を 支 持 す る 実 証 結 果 は 得 ら れ な か っ

た。 先 述 の 減 益 の ケ ース と 同 様 に、 業 績 悪 化 に 対

す る 評価 は か な り 厳 し い。

吻 Ｄ ㎝∫の 係 数 は 有 意 に プ ラ ス で、 業 績 の 著

し い 向 上 が 経 営 者 報 酬 を 追 加 的 に 増 加 さ せ て い

る。 △亙ＲＷＸ 吻 Ｄ ㎝∫の 係 数 は負 で 有 意 で あ り、

業 績 が極 端 に 良 好 な ケ ース の 傾 き は 負 で あ る こ と

を 示 唆す る。 日 本 企 業 に お い て、 著 しい 会 計 利 益

の 上 昇 に 対 し て 経 営 者 報 酬 が 比 例 的 に 増 加 す る よ

う な 仕 組 み は 確 立 さ れ て い な い。 そ れ ゆ え に、

Ｈ２ は 支 持 さ れ な い。

と は 言う も の の、 大 幅 な 業 績 ア ッ プ に お い て マ

イ ナ ス の 業 績 報 酬 関 係 が 観 察 さ れ る こ と に 関 して

は２ つ の 解 釈 が 可 能 で あ る。 第 １ に、 日 本 の 場 合、

役 員 報酬 の 支 給 額 に は 株 主 総 会 の 決 議 に よ る 上 限

（枠） が 設 定 さ れ て い る の で、 無 制 限 の 報 酬 の 増

加 は あ り え な い。 第 ２ に、 税 制 上 の 問 題 で あ る。

役 員 報酬 は 損 金算 入 が 認 め ら れ て い る け れ ども、

＿ ６ ＿



わが国における業績報酬関係の構造 （乙政）

表 ３ 業 績 報 酬 関 係 に 関 す る 回 帰 分 析 （極 端 に 大 き い 会 計 利 益 の 変 化）

定数項

△亙Ｒ 川

△ 亙児 川
．、

Ｌ０〃Ｄ ㎝ Ｚト。 吸 〃 ㎝ ４．１
×

工０〃Ｄ ㎝４

△亙Ｒ川 年度
× △Ｐｃ ａｄｊ

，
Ｒ
２

Ｆ 検 定 Ｗ

ダ ミ ー
吻Ｄ㎝４

．０．
００１１ ０

．
０１２８ ０

．
００００４ ０

．
０００７ ＿Ｏ．

０００４

（一８．
２４）＊＊ （１０

．
３１）＊＊ （０

．
２５） （４

．
５６）

＊＊ （一６．
７８）＊＊

一〇
．
０２３３ ０

．
０００３ ｙｅｓ ０

．
０７１ ６６

．
３８ ＊＊ １６

，
３４９

（４
．
８５）＊＊

カ ッ コ 内 は Ｗｈｉｔｅの 標 準 誤 差 に基 づ くＣ値 を 掲 載 して い る。
＊＊１ ％ 水 準 で 有 意

不 相 当 に 高 額 な 部 分 に つ い て は損 金算 入 が 禁 止 さ

れ て い る。 た と え 業 績 と 連 動 し て い る と し て も、

企 業 の 税 負 担 を 膨 らせ て ま で、 公 式 通 り に 報 酬 額

が 引 き 上 げ ら れ る と は 考 え に く い１０）
。

６． おわ り に

本 研 究 で は、 経 営 者 報酬 と 会 計 利 益 の 間 に 統 計

的 に 有 意 な プラ ス の 関 連 性 が あ る と い う 実 証 結 果

を 受 け て、 経 営 者 報酬 と 会 計 利 益 の 関 係 が どの 局

面でも安定的であるかどうかという経験的な検証

を 試 み た。 そ の 結 果、 次 の ２ 点 に つ い て、 経 営 者

報 酬 と 会 計利 益 の 直 線 関 係 は 維 持 さ れ ず、 経 営 者

に 対 す る パ フォ ー マ ンス 評 価 に 非 対 称 性 が 存 在 し

た
。

第１ に、 増 益 の 場 合 よ り も、 減 益 の 場 合 に、 会

計利 益 の 変 化 に 対 す る 経 営 者 報 酬 の 反 応 は 鋭 く な

っ て い た。 第 ２ に、 極 端 に 業 績 が 良 好 な 場 合 に、

会計利益の変化に対する経営者報酬の連動性は逆

に な っ て い た。

日 本 で は、 経 営 者 個 人 へ の 報 酬 の 配 分 は 実 質 的

に 取 締 役 会 （ある い は 代 表 取 締 役） で 決 定 さ れ る。

そ の た め、 お 手 盛 り で 報 酬 が 決 定 さ れて い る と い

う 印 象 が あ り、 良 好 な パ フ ォ ー マ ンス に は 過 大 な

報 酬 が 与 え ら れ、 悪 い パ フ ォ ー マ ンス に対 し て は

報 酬 の 減 額 が 見 過 ご さ れ る と 考 え ら れ が ち で あ

る。 実 証 分 析 の 結 果 は こ の よ う な 見 解 に 否 定 的 で

あ っ た。

経 営 者 の パ フ ォ ー マ ンス 評 価 は必 ず しも 対 称 的

で は な い と い う 知 見 が提 示 さ れた が、 こ の こ と が

経 営 者 の イ ンセ ンテ ィ ブ に ど のよ う な 作用 を 及 ぼ

す か は 興 味 深 い。 日 本 企 業 の イ ン セ ン テ ィ ブ・シ

ス テ ム に よ れ ば、 業 績 の 向上 あ る い は 改 善 に 対 す

る 報 奨 が 十 分 で な い の で、 収 益性 の 高 い 投 資 プ ロ

ジ ェ ク トに 積 極 的 に 取り 組 ん だ り、 将 来 の 収 益 改

善 を 図 る リ ス トラ ク チ ャリ ン グ に 果 敢 に 立 ち 向 か

っ た り す る こ と は 抑制 さ れる お そ れ が あ る。 採 算

悪 化 に 対 して 厳 し い罰 則 を 与 え る だ け で は、 活 発

で 旺 盛 な 経営 意 欲 を萎 縮 さ せ て し ま う こ と に な り

か ね な い。

な お 分析 上、 経 営 者 チ ー ム の 業 績 評 価 を 把 握 す

るために役員全員の現金報酬が調査対象とされ

た。 そ れ ゆ え に、 経 営 者 報 酬 の 増 減 は 業 績 に 対 し

て だ け で は な く、 役 員 の メ ン バ ー が 増 員・減 員 し

て い た こ と に 起 因 す る か も し れ な い。 役 員 数 の 充

実 が ど の よう な 状 況 で 図 ら れ、 役 員 数 の ス リ ム 化

が ど の よう な 状 況 で 実 施 さ れ て い た か は 考 慮 の 外

に あ っ た。

《注》

１） 例 え ば、 日 本 経 済 新 聞 ［２００２／１０／２１；２００２／０５／１８：

２００２／０４／１８；２００１／０４／１６］ や 日 経 金 融 新 聞 ［２００２／０５／１３］

の よ う な 新 聞 報 道 を参 照 さ れた い。

２） 日本企業に関 して経営者全体の報酬 額を用いた先行研究 と

し て は、Ｋａｐ１εｍ（１９９４）、Ａｎｇ ａｎｄ Ｃｏｎｓｔａｎｄ（１９９７）、Ｊｏｈ（１９９９）、

首 藤 （２００２） 等 があ る。

３） 経 営 者 の 報酬 は
、

企 業 規 模 と の 関 連 性 も 強 い と 指 摘 さ れ て

＿ ７ 一



● 現 代 デ ィ スク ロ ー ジ ャ ー研 究 ● ２００３ 年 ３ 月 Ｎｏ．
４

い る ［Ｋａｐ１ａｎ，
１９９４

，
Ａｎｇ ㎝ ｄ Ｃｏｎｓｔａｎ吐 １９９７］。 ま た

、
企 業

パ フ ォ ー マ ン ス 以 外 に も、 経 営 者 報 酬 に 影 響 を 及 ぼ す 要 因

は多 数 あ り、 経 営 者 の 年 齢、 在 職 年 数、 株 式 保 有 構 造、 取

締 役 会 の 構 成 メ ン バ ー、 お よ び そ の 他 の ガバ ナ ンス に 関 連

す る 要 因 は 検 討 に 値 す る で あ ろう ［Ｃｏｒｅｅｔ 吐 １９９９］。 こ れ

らの 要 因 も 取 り 上 げて い か な け れ ば な らな い が、 こ の 点 に

つ い て は 今 後 の 課 題 と し た い。

４） Ｊｏｓｋｏｗ ａｎｄＲｏｓｅ （１９９４） は、 ダミ ー 変 数 を 利 用 しな い で、

す べ て の 変 数 の 変 化 に 関 する Ｆ 検 定を 行 っ て い る。

５） 本 リ サ ー チ で は、 株 式 リ タ ー ンの 業 績 報 酬 関 係 の 対 称 性 に

つ い て は 触 れ て い な い。

６） 特 定 の 年 度 の サ ン プ ル が 上 位１０％ と 下 位１０％ に 集 中 し て い

る と の 疑 間も 残 る。 そ こ で 年 度 ご と に 業 績 を 並 べ た 上 で、

同 じよ う な テス ト を 繰 り 返 して い る。 そ の 結 果、 全 体 サ ン

プ ル を 順 位 付 け す る 結 果 と 符 号 の 向 き は 同 じで、 有 意性 水

準 も 満 足 の いく も の で あ っ た。

７） な お
、

ど の 式 で も
、 年 度 間 で 相 違 す る 構 造 変 化 の 特 性 を 取

り 除 く た め に、 年 度 効 果 が 定 数 項 ダミ ー と し て 設 定 さ れ て

い る。

８） 「そ れ 以 外」 に は、 ノ ー マ ル な 業 績の サ ン プ ル に加 え て、 業

績 の 極 端 な 不 調 （良 好） の サ ン プル が 含 ま れ る。 該 当 す る

極 端な業績変化を 除いて分析を行っても 結果は変わらなか

っ た。

９） 純 利 益 を 分 析 に 用 い た 場 合、 △ 亙児Ｗ Ｘ工ｏｍＤ ㎝グの 係 数 は

マ イ ナス で 有 意 で あ っ た。 そ の 他 の 点 に つ い て は、 経 常 利

益 の 結 果 と 変 わ ら な い。

１０） この制度 は税金逃れのため の不当な役員報酬の引 き上げに

歯 止 め を か け る。 し か し な が ら、 過 大 な役 員 報 酬 の 判 定 は、

業績 連動 型報酬の普及を 阻害するおそれ があ る ［日本経済

新 聞
，
２００２／０６／０７］。 過 大 報 酬 の 判 定 基 準 に つ い て は、 味村・

品 川 （２００１） を 参照 さ れた い。
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阿 萬 弘 行 （２００２） 「株 式 市 場 と 経 営 者イ ン セ ン ティ ブ ー 株 価 と 役
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