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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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に注目する研 究は増加 してきているが ［Ｂｕｓｈｍａｎ

ｅｔ４ 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

＿ ２ ＿



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
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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

（０．０００
２）

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 ＿
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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
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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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