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1.　はじめに

　気候変動問題や人権問題などの世界的な社
会課題が顕在化している昨今、企業の ESG

（Environment, Social, and Governance） へ
の取り組みに対する社会的な関心が高まって
いる。たとえば、ESG に関する視点を投資
プロセスに取り入れることを求めている PRI

（Principles for Responsible Investment） に
署名する機関数は、2006年にはわずか100
機関にとどまっていたのに対して、2023年
には5,300機関を超えるに至っている。加
えて、世界の ESG 投資額の統計を集計して
い る GSIA（Global Sustainable Investment 
Alliance）の調査によれば、2016年では22兆
8,390億ドルであった ESG 投資額は2020年に
は35兆3,010億ドルまで増加しており、その
関心の高さが伺える。
　このように企業の ESG に対する取り組み
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に注目が集まる中で、近年、その実効性を高
めるための仕組みについて活発な議論がな
されている。その中でも特に注目を集めて
いるのが ESG 連動報酬制度である。業績連
動報酬制度とは、企業業績と役員報酬を連動
させることによって、企業業績を高めるよう
な企業経営を行う動機を経営陣に付与する
仕組みであるが、役員報酬の決定において
企業業績だけでなく CSR（Corporate Social 
Responsibility）指標あるいは ESG 要素を
組み込むことによって、経営陣に ESG への
積極的な取り組みを促そうとするのが ESG
連動報酬制度である。2020年に開催された
World Economic Forum において承認された
Davos Manifesto 2020では、企業の腐敗防止、
労働、人権尊重、環境分野でのコミットメン
トを挙げた上で、役員報酬について ESG の
観点やステークホルダーに対する責任を反映
すべきことが明記されている。
　実際に、米国や英国では、多くの企業が
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ESG への取り組みを役員報酬に反映させて
いる。信託協会が2022年に公表した「ESG
への実効性ある取り組みの促進と課題解決に
向けて」によると、米国の代表的な株価指数
である S&P500の構成企業のうち51％が ESG
要素を役員報酬に反映させていることが明ら
かとなっている。また、英国の代表的な株価
指数である FTSE100の構成企業についてみ
ると、その66％が役員報酬と ESG への取り
組みを連動させていることが確認されてい
る。英国企業について ESG 連動役員報酬を
導入している企業の割合が高いのは、英国の
機関投資家が ESG 要素を役員報酬制度に組
み入れるべきと強く主張しているためだと考
えられる。
　企業がどのような目的で ESG 連動報酬制
度を採用するのか、採用することによって
ESG への取り組みが促進されるかについて
も検証がなされている。たとえば、Cohen et 
al. （2023）は米国、カナダ、英国、欧州、オ
ーストラリア、ニュージーランド、南アフリ
カの企業を対象に、ESG 連動報酬制度を採
用する企業の意図とその効果を検証してい
る。検証の結果、ESG 連動報酬制度は経営
者に効率的なインセンティブを付与する目的
で利用されていること、利害関係者の選好を
満たす目的で採用されていること、ESG に
関する取り組みへのコミットとして利用され
ることが報告されている。また、ESG 連動
報酬制度を採用している企業は ESG 格付け
が上昇するだけでなく、ESG 指標を役員報
酬に連動させた場合には炭素排出量が減少す
ることが確認されている。
　一方で、日本では ESG への取り組みと役
員報酬を連動させている企業はさほど多く
ない。先に紹介した「ESG への実効性ある
取り組みの促進と課題解決に向けて」によれ
ば、日経225構成銘柄のうち ESG への取り組
みを役員報酬に反映させている企業はわずか
19％であり、英国や米国と比較すると未だ低
い水準にあることが報告されている。加えて、

ESG 連動報酬制度を採用する企業の特徴や
その効果については未解明な部分が多い。数
少ない研究として乙政他（2022）が存在する
ものの、分析期間が2019年から2021年までの
3 年間に限られているだけでなく、調査対象
としている ESG 指標も限定されている。
　本稿は日本の株式市場に上場する企業を対
象として、ESG 連動報酬制度の実態を明ら
かにし、そのうえで企業がどのような目的
で ESG 連動報酬制度を採用しているのかを
分析する。分析を行うにあたり、調査期間
を2019年から2023年までの 5 年間としたう
えで、調査対象とする ESG 指標を包括的に
取り扱うことで、乙政他（2022）の課題を
克服している。分析の結果、日本において
も ESG 連動報酬制度を採用している企業が
増加していること、「ESG に関する取り組み」
のようにあいまいな指標を用いている企業が
4 割に及ぶことが確認されている。さらに、
利害関係者の選好を満たす目的で ESG 連動
報酬制度が採用されている一方で、報酬契約
を効率にする意図や ESG に関する取り組み
へコミットする目的で利用されているとは限
らないことが明らかとなっている。
　本稿の構成は次の通りである。第 2 節では、
先行研究を整理する。第 3 節では、日本の役
員報酬に関する開示制度を整理し、ESG 連
動報酬制度の実態を明らかにする。第 4 節で
はリサーチデザインを示し、第 5 節では分析
結果を報告する。第 6 節は本稿のまとめであ
る。

2.　先行研究

　企業がなぜ ESG 連動報酬制度を採用する
のかに関して先行研究はいくつかの予想を提
示している（e.g., Cohen et al. 2023; Ikram et 
al. 2023）。 1 つ目は、効率的なインセンティ
ブの付与である。ESG に関する取り組みは、
将来の財務パフォーマンスの先行指標となる
可能性がある。たとえば、従業員のモチベー
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ションの向上や消費者の購買意欲の向上は企
業競争力を高めることを通じて、将来の財務
パフォーマンスの向上に寄与する可能性があ
る（Edmans 2012; Glavas and Kelley 2014）。
また、炭素排出量が多い企業ほど、将来の
規制コストが高くなる可能性が高いため、
結果的に企業価値が低下する可能性がある

（Matsumura et al. 2014）。このように、企業
が ESG 活動を積極的に取り組むことによっ
て、将来パフォーマンスが悪化するリスクを
抑制しつつ、競争優位を構築できる可能性が
あるため、役員報酬に ESG 指標を連動させ
る可能性がある（Cohen et al. 2023）。
　 2 つ目は、利害関係者の選好の反映である。
投資家以外の利害関係者は、財務パフォーマ
ンスよりもむしろ企業の社会・環境に対する
取り組みに関心を寄せている。たとえば、環
境汚染は地域社会に大きな影響をもたらすた
め、顧客は環境汚染に対して企業がどのよう
な予防措置を講じているのかに強い関心を持
っている。企業はこのような利害関係者の選
好を満たすことで、ロイヤリティという形で
金銭的な報酬を得ることができる（Servaes 
and Tamayo 2013）。それゆえ、利害関係者
の選好を反映する形で ESG 連動報酬制度を
採用する可能性がある。また、近年の研究で
は財務的なリターンを部分的に諦めたとして
も、企業に ESG 活動に積極的に取り組むこ
とを求めるグループが存在することが報告さ
れている（Barber et al. 2021）。ゆえに、こ
うしたグループを顧客に持つ機関投資家は、
彼らの選好を反映する形で企業に ESG 連動
報酬制度の採用を促すかもしれない（Cohen 
et al. 2023）。
　 3 つ目は、ESG 活動へのコミットメント
である。企業の経済活動が負の外部性を持つ
ため、近年、ESG 活動に取り組もうとする
企業が少なからず存在する。たとえば、パナ
ソニックは自社による CO2排出量を2023年
までに実質ゼロにすることを目標に掲げて
いる。パナソニックのように CO2排出量を

実質ゼロにするという目標を掲げている会
社は増えており、この中には Science-Based 
Target initiative（SBTi）のようなイニシア
ティブに参加することで自社の宣言を裏付け
ようとしている企業も存在する。他方、こ
れらの宣言は信頼性にかけ、単なるウォッ
シングに過ぎないとの批判もあり（Comello 
et al. 2021）、そのような懸念を払拭できない
限り安易な発言とみなされる可能性もある

（Melumad and Shibano 1991）。そこで、こ
のような批判を避け、自社の宣言をより信頼
性の高いものにするために、企業は ESG 連
動報酬制度を採用するかもしれない（Cohen 
et al. 2023）。
　 4 つ目は、異常な役員報酬の獲得である。
ESG 連動報酬制度を効率的なインセンティ
ブ契約のツールととらえる考え方とは対照
的に、Bebchuk and Tallarita （2022）は経営
陣が異常な報酬を得るために ESG 連動報酬
制度が使用されていると指摘している。ESG
への取り組みによって生じた成果は、企業外
部者からは測定や検証が困難である場合が多
い。それゆえ、経営陣は役員報酬に ESG 指
標を連動させることを通じて、異常な報酬
の獲得を試みるかもしれない（Cohen et al. 
2023）。このような懸念は、CSR に関するイ
ニシアティブを獲得した場合、経営陣はそれ
を私的利益のために流用する可能性があると
いう、先行研究の見解と一致している（e.g., 
Hong et al. 2016）。
　Cohen et al. （2023）は2011年から2020年
までの米国、カナダ、英国、欧州、オースト
ラリア、ニュージーランド、南アフリカの株
式市場に上場する企業を対象に、ESG 連動
報酬制度を採用する企業の特徴とその効果を
検証している。分析の結果、ESG 連動報酬
制度は経営陣に効率的なインセンティブを付
与する目的で利用されていること、利害関係
者の選好を満たす目的で採用されているこ
と、ESG に関する取り組みへのコミットと
して利用されることが報告されている。他方、
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ESG 連動報酬が役員の過剰報酬の源泉にな
っているわけではないことを示している。ま
た、ESG 連動報酬制度を採用している企業
は ESG 格付けが上昇するだけでなく、ESG
指標を役員報酬に連動させた場合には炭素排
出量が減少することが確認されている。
　Ikram et al. （2023） は2009年 か ら2013年
までの S&P500の構成銘柄を対象として、
CSR 指標にもとづく役員報酬制度を採用す
る企業の特徴を検証している。分析の結果、
ESG 連動報酬制度は社会的な正当性（social 
legitimacy）を獲得するために採用されてい
ること、株主を含む利害関係者の富の最大化
を目的として利用されていることが確認され
ている。他方、役員が過剰な報酬を得る目的
で ESG 連動報酬制度が用いられている可能
性は低いことを報告している。また、彼らは
企業が客観的な CSR 指標と主観的な CSR 指
標のどちらを使うのかについても分析を行っ
ている。検証の結果、企業業績のボラティリ
ティが高く、投資機会が高い企業ほど客観
的な CSR 指標を用いず、主観的な CSR 指標
を用いることを報告している。このことは、
CSR 指標を役員報酬に組み込む際にインセ
ンティブの歪みが生じる可能性の高い企業ほ
ど主観的な CSR 指標を用いる可能性がある
ことを示唆している。
　日本企業を対象に調査を行った研究も存在
する。乙政他（2022）は2019年から2021年ま
での東証一部上場銘柄を対象に、ESG 連動
報酬制度の実態と採用の決定要因を調査し
ている。調査の結果、「ESG に関する取り組
み」のようにあいまいな指標を用いている
企業が多いことを明らかにしている。また、
ESG 格付けが高い企業、企業規模が大きい
企業ほど、機関投資家持株比率が高い企業ほ
ど ESG 連動報酬制度を採用する傾向が強い
ことがわかっている。これらの検証結果は、
ESG への取り組みにコミットする目的ある
いは利害関係者の選好を満たす目的で ESG
連動報酬制度が採用されている可能性を示唆

している。ただし、Cohen et al. （2023）や
Ikram et al. （2023）に比べると調査対象と
している ESG 指標が限られており、また分
析期間も 3 年間と短いため、追加的な調査が
必要であるといえる。

3.　実態調査

3.1　役員報酬に関する開示制度
　日本では、有価証券報告書の「提出会社の
状況」の「役員の報酬等」の項目に、報酬等
の総額、報酬等の種類別の総額、対象となる
役員の人数等、役員の報酬に関する情報が開
示されている。なお、2018年 6 月に金融庁よ
り「金融審議会ディスクロージャーワーキン
グ・グループ報告」が公表され、「財務情報
及び記述情報の充実」、「建設的な対話の促進
に向けた情報の提供」、「情報の信頼性・適時
性の確保に向けた取組」のための適切な制度
設計を行うべきとの提言がなされ、2019年 1
月に「企業内容等の開示に関する内閣府令の
一部を改正する内閣府令」（以下、改正開示
府令）が公布・施行された。改正開示府令に
より、役員報酬に関する開示項目が開示され、
報酬額等の決定方針、業績連動報酬の総額や
当該業績連動報酬に係る指標などが記載され
ることとなった。なお、改正開示府令は2019
年 3 月31日以後に終了する事業年度の有価証
券報告書より適用される。
　図 1 は、東急建設の有価証券報告書におけ
る「役員の報酬等」の項目の一部を抜粋した
ものである。業績連動報酬（変動報酬）にど
のような指標が採用されているかが記載さ
れることが確認できる。特に、東急建設の
場合には営業利益などの財務指標だけでな
く、GHG 排出量削減率のような ESG 指標に
もとづいて業績連動報酬が支給されているこ
とがわかる。本稿は「役員の報酬等」に記
載された情報をもとに、企業が ESG 連動報
酬制度を採用しているかを識別する。具体的
には、2019年から2023年までに日本の株式市
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場に上場している企業を対象に、アイ・エヌ
情報センターが提供する eol の全文検索機能
を用いて、有価証券報告書の「役員の報酬
等」の項目に「ESG」「SDGs」「CSR」「CO2」

「Sustainability」「DE&I」「サステナビリティ」
「環境指標」「排出量」「エンゲージメント」「満
足度」「女性」「ダイバーシティ」「品質」「健
康経営」「コンプライアンス」「企業文化」「カ
ルチャー」のいずれかのキーワードが含まれ
ている企業を特定する（1）。そして、すべての
文章を確認し、キーワードが含まれるのみで、
実際には役員報酬と ESG 指標が連動してい
ない企業を除外する。

3.2　ESG連動報酬制度の実態
　表 1 は2019年から2023年までに日本の株式

市場に上場している企業のうち、ESG 連動
報酬制度を採用している企業の推移を示し
ている。ESG 連動報酬制度を採用している
企業の割合は年々増加していることが確認
できる。このことは、各国の ESG 連動報酬
制度の導入実態を調査している Cohen et al. 

（2023）や日本の実態調査を行っている乙政
他 （2022）と整合的である。ただし、乙政他 

（2022）と比べると、本稿のほうが ESG 連動
報酬制度を採用している企業数が多い。乙政
他（2022）では、2019年から2021年までに
ESG 連動報酬制度を採用している企業は83
社・年であるのに対して、本稿では216社・
年である。これは、ESG 連動報酬制度を識
別する際に用いているキーワードの違いに起
因している。乙政他（2022）では「ESG」「SDG」

図 1　東急建設の役員の報酬等の開示事例
⑷　【役員の報酬等】
①役員の報酬等の額又はその算定方法の決定に関する方針に係る事項
　当社の取締役の個人別の報酬等の内容に係る決定に関する方針（以下、「決定方針」という）は、
筆頭独立社外取締役を議長とし、構成員の過半数を独立社外取締役とする指名・報酬委員会に諮問
の上、取締役会で決定しており、決定方針の内容の概要は下記のとおりであります。
　当社の取締役の報酬水準は、役位、業務執行状況及び従業員の給与水準、第三者機関による国内
企業経営者の報酬に関する調査等に基づき決定しており、また、短期業績及び中長期的な企業価値
向上へのインセンティブを引き出すため、金銭報酬と株式報酬とで構成しております。
　金銭報酬には、役位に応じた固定報酬と変動報酬とがあり、固定報酬は、毎月定額を支給いたし
ます。変動報酬は、短期業績達成に向けたインセンティブ強化を目的としており、役位別の基準額
に、支給判断値を乗じて算定し、年 ２ 回に分けて支給いたします。支給判断値は、営業利益などの
財務指標、GHG 排出量削減率などの非財務指標及び実行計画施策達成度又は部門業績評価を総合
的に勘案して算出いたします。また、支給率は支給判断値に応じて ０ ％～200％で変動いたします。
　なお、社外取締役及び非業務執行取締役の報酬は基本報酬の固定報酬のみとしております。



− −165ESG 連動報酬制度に関する実態調査

「CSR」「CO2」「Sustainability」「持続可能性」
「環境指標」「排出量」の 8 個のキーワードを
用いて検索を行っているが、本稿はこれらに
10個のキーワードを追加して合計18個のキー
ワードを使用している。
　表 2 は産業ごとの ESG 連動報酬制度採用
企業の割合を示している。なお、産業区分は
東証業種33分類を用いている。表 2 からは、
産業間で ESG 連動報酬制度を採用する企業
の割合に違いがあることが確認できる。具体
的には、空運（38.5％）、鉱業（16.7％）、保
険（12.8％）は ESG 連動報酬制度を採用し
ている企業の割合は10％を超えているのに対

して、情報・通信（1.4％）、陸運（1.2％）、
倉庫・輸送関連（0.5％）は 2 ％を下回って
いる。日本企業の ESG 連動報酬制度の実態
を調査した乙政他（2022）では、日経業種分
類のセクター分類を用いているため、本稿と
直接的な比較はできないものの、彼らの研究
においても ESG 連動報酬制度を採用してい
る企業の割合は産業間で違いがあることが報
告されている。
　表 3 は ESG 連動報酬制度を採用している
企業を対象として、使用されている ESG 指
標と連動している報酬体系をまとめたもの
である（2）。なお、ESG 指標の分類を行うに

表 1　採用企業数の時系列推移

    
2019 3,507  40  1.1% 
2020 3,833  64  1.7% 
2021 3,886  112  2.9% 
2022 3,925  179  4.6% 
2023 3,992  272  6.8% 

 19,143  667  3.5% 

表 2　産業ごとの採用企業数

58 2 3.4% 252 7 2.8%
30 5 16.7% 546 13 2.4%
862 51 5.9% 122 6 4.9%
626 37 5.9% 335 4 1.2%
257 7 2.7% 62 2 3.2%
127 8 6.3% 26 10 38.5%

1,077 79 7.3% 196 1 0.5%
353 28 7.9% 2,643 38 1.4%
51 4 7.8% 1,628 26 1.6%
95 3 3.2% 1,671 27 1.6%
290 6 2.1% 433 30 6.9%
224 6 2.7% 207 4 1.9%
174 5 2.9% 78 10 12.8%
470 15 3.2% 174 7 4.0%

1,151 43 3.7% 726 25 3.4%
1,230 79 6.4% 2,509 45 1.8%
460 34 7.4%
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あたっては、Cohen et al. （2023）と乙政他 
（2022）を参考に、ESG 全般、環境（炭素排
出、その他の環境）、社会（安心・安全、従
業員の構成、従業員の待遇、従業員のエンゲ
ージメント、顧客、サプライヤー、コミュニ
ティ）、ガバナンス（ガバナンス、コンプラ
イアンス、企業文化）、外部評価に区分して
いる。ESG 全般とは「ESG に関する取り組み」
のように個別具体的な指標ではないものであ
り、外部評価とは MSCI のような ESG 評価
機関の指標である。パネルＡは使用されて
いる ESG 指標の種類をまとめたものである。
最も多く使用されているのは ESG 全般であ
る。ESG 全般とは、「ESG に関する取り組み」
のように個別具体的な指標ではないものであ
る。この傾向は乙政他（2022）と整合的で
あり、ESG 指標を役員報酬に連動させる際、
日本企業の多くはあいまいな指標を用いてい

ることが確認できる。パネルＢは ESG 指標
を連動させている報酬体系をまとめたもので
ある。日本企業は金銭報酬に ESG 指標を連
動させる傾向が強いことがわかる。

4.　リサーチデザイン

4.1　分析モデル
　先の実態調査から、日本においても近年
ESG 連動報酬制度を採用している企業は増
加傾向にあること、「ESG に関する取り組み」
のようにあいまいな指標を用いている企業が
4 割に及ぶことが確認されている。本稿では
次に、日本企業がどのような意図で ESG 連
動報酬制度を採用しているのかを調査する。
具体的には、Cohen et al. （2023）に倣い、
⑴式のプロビット・モデルを推定する。

表 3　ESG指標の種類と報酬体系

パネル A ESG 指標の種類

観測値数 割合

ESG 全般 278 41.7%
環境 172 25.8%

炭素排出 153 22.9%
その他の環境 43 6.4%

社会 230 34.5%
安心・安全 51 7.6%
従業員の構成 61 9.1%
従業員の待遇 46 6.9%
従業員のエンゲージメント 87 13.0%
顧客 84 12.6%
サプライヤー 6 0.9%
コミュニティ 12 1.8%

ガバナンス 166 24.9%
ガバナンス 35 5.2%
コンプライアンス 138 20.7%
企業文化 8 1.2%

外部評価 109 16.3%

パネル B 報酬体系

観測値数 割合

金銭報酬 448 67.2%
株式報酬 307 46.0%
金銭報酬と株式報酬 88 13.2%
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　P は 0 以上 1 以下、F は標準正規分布の
確率密度関数である。被説明変数である
ESG payi,t は ESG 連動報酬制度を採用して
いるかを識別するダミーである。説明変数
には、企業特性（Volatilityi,t-1、Sizei,t-1、Log 

（BMi,t-1）、ROAi,t-1、Returnsi,t-1、Leveragei,t-1、
Tangibilityi,t-1、Dividendsi,t-1）、コミットメン
ト の 程 度（Emission pledgei,t-1）、 所 有 構 造

（Institutional ownershipi,t-1、Controlling share­
holderi,t-1）、取締役会構造（Pct independenti,t-1、
Pct femalei,t-1）、 ピ ア 効 果 の 程 度（Pct peer 
ESG Payi,t-1）を捉える変数を含めている（3）。
また、年や産業の影響を考慮するために、年
固定効果（Year FE）と産業固定効果（Industry 
FE）を⑴式に含めている。変数の定義につ
いては付録Ａを参照してほしい。
　Volatilityi,t-1は不確実性である。不確実性が
高い企業ほど、ESG 指標が将来の企業パフ
ォーマンスの先行指標となる（Cohen et al. 
2023）。ゆえに、ESG 連動報酬制度が役員に
対して効率的なインセンティブを付与する目
的で採用されているのであれば、不確実性
の高い企業ほど ESG 連動報酬制度を採用す
る確率が高くなることが予想される。Sizei,t-1

は企業規模である。大企業ほど ESG 活動に
積極的に取り組んでいるかについて世間の
厳しい目にさらされるため（Reverte 2009）、
規模の大きい企業ほど ESG 連動報酬制度
を採用する可能性が高くなるだろう。Log

（BMi,t-1）は成長機会、ROAi,t-1は総資産利益
率、Returnsi,t-1は株式リターン、Leveragei,t-1

は負債比率、Tangibilityi,t-1は有形固定資産比
率、Dividendsi,t-1は配当性向である。成長性、
企業業績、財政状態などは ESG 活動に取り

組むことのコスト・ベネフィットに関連して
いる可能性が高いため、これらの変数も説明
変数に加える。
　Emission pledgei,t-1は ESG 活動へのコミッ
トメントの程度を示している。企業の経済活
動が負の外部性を持つため、近年、ESG 活
動に取り組もうとする企業が少なからず存
在する。しかし、単にそうした声明を公表
するだけでは信頼性にかけ、ウォッシング
とみなされる可能性もある（Comello et al. 
2021）。加えて、そのような懸念を払拭でき
ない限り安易な発言とみなされ、結果的に企
業にネガティブな影響をもたらす可能性があ
る（Melumad and Shibano 1991）。それゆえ、
真に ESG 活動に取り組もうとしている企業
は役員報酬と ESG 指標を連動させることを
通じて、こうした懸念の払拭を図ると考えら
れる。
　Institutional ownershipi,t-1は機関投資家持株
比率、Controlling shareholderi,t-1は支配株主の
存在を識別するためのダミーである。近年の
研究では財務的なリターンを部分的に諦めた
としても、企業に ESG 活動に積極的に取り
組むことを求めるグループが存在することが
報告されている（Barber et al. 2021）。ゆえに、
こうしたグループを顧客に持つ機関投資家
は、彼らの選好を反映する形で企業に ESG
活動に積極的になるよう促すかもしれない

（Cohen et al. 2023）。それゆえ、機関投資家
持株比率が高い企業ほど ESG 連動報酬制度
を採用する可能性が高いと考えられる。一方
で、支配株主を株主に持つ企業は他の株主か
らのプレッシャーがあまりないため、支配株
主が存在する企業では ESG 連動報酬制度の
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採用に消極的になるかもしれない。
　Pct independenti,t-1は社外取締役比率であ
る。ESG 連動報酬制度は経営陣が異常な報
酬を獲得するために用いられている可能性が
ある（Bebchuk and Tallarita 2022）。とりわ
け、こうした懸念はガバナンスが脆弱な企業
ほど強くなる傾向にあるため（Cohen et al. 
2023）、社外取締役比率が低い企業ほど ESG
連動報酬制度が採用される可能性が高くなる
と予想される。Pct femalei,t-1は女性取締役比
率である。これまでの研究によれば、女性は
男性に比べて環境問題や社会問題に関心が強
く、取り組む傾向にあることが報告されてい
る（Liu 2018; Atif et al. 2021）。このことは、
女性取締役比率が高い企業ほど ESG 連動報
酬制度を採用する可能性が高いことを示唆し
ている。
　Pct peer ESG Payi,t-1はピア効果の程度で
ある。これまでの研究では、ESG 活動には
ピア効果が存在することが確認されている

（Cao et al. 2019）。ESG 活動のような取り組
みにおいては、何が正しい行動かを判断する
ことが困難である場面が多々存在するため、
企業は他社の行動を手がかりにすることがあ
る。また、他社が ESG 活動に積極的である
状況において、自社が ESG 活動に消極的で
あると、レピュテーションや競争力を失う可
能性があるため、そうした状況では ESG 活
動に取り組む可能性が高くなる。このような
ピア効果は ESG 連動報酬制度の採用におい
ても生じる可能性がある。ゆえに、ESG 連
動報酬制度を採用している同業他社の割合が
高ければ、ESG 連動報酬制度を導入する傾
向が強くなると予想される。

4.2　サンプル抽出と記述統計量
　表 4 はサンプル抽出過程をまとめたもので
ある。本稿は2020年から2023年までに日本の
株式市場に上場している企業15,735社・年の
うち、⑴決算月数が12ヶ月、⑵金融業に該当
しない、⑶分析に必要なすべての変数が入手
可能という 3 つの条件に合う企業を抽出す
る。2019年 1 月に改正開示府令が公布・施行
されたことにより、2019年 3 月31日以後に終
了する事業年度の有価証券報告書より、「役
員の報酬等」に役員報酬が ESG 指標に連動
しているかが記載されるようになった。その
ため、ESG 連動報酬制度を採用している企
業のデータは2019年から取得できるものの、
分析モデルには Pct peer ESG Payi,t-1が含まれ
ているため、t 期だけでなく t-1期の ESG 連
動報酬制度採用企業のデータが必要となる。
それゆえ、分析を行うにあたっては2020年以
降のデータを用いている。本稿で用いる財務
データと株主構成データは日本経済新聞社が
提供する NEEDS-FinancialQUEST から取得
している。また、株価データは金融データ
ソリューションズの NPM 日次リターンデー
タ、役員データは東洋経済新報社の役員デー
タから収集している。ESG 連動報酬制度デ
ータに関しては、アイ・エヌ情報センターが
提供する eol の全文検索機能を用いて収集を
行っている。
　表 1 は記述統計量を示したものである。な
お、異常値に対応するために各変数は上下 1
％でウィンソライズを施している。プールし
たサンプルの記述統計量を示したパネルＡを
みると、ESG payi,t の平均値は0.036であるこ
とが確認できる。このことは、本稿のサンプ

表 4　サンプル抽出
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ルのうち3.6％が ESG 連動報酬制度を採用し
ていることを示している。パネルＢは ESG
連動報酬制度を採用している企業と採用して
いない企業とで平均値と中央値を比較したも
のである。ESG 連動報酬制度を採用してい

る企業と採用していない企業では、各説明変
数の平均値および中央値に差異があることが
確認できる。具体的には、ESG 連動報酬制
度を採用いない企業に比べて採用している企
業の方が、企業規模、成長性、収益性、負債

表 5　記述統計量

注：ESG payi,t は t 期において ESG 連動報酬制度を採用していれば 1 採用していなれば 0 をとるダミー、Volatilityi,t-1

は t-1期末を起点とした過去12ヶ月間の月次リターンの標準偏差、Sizei,t-1は t-1期末総資産の自然対数、Log
（BMi,t-1）は t-1期末簿価時価簿価の自然対数、ROAi,t-1は t-1期総資産利益率、Returnsi,t-1は t-1期年次株式リターン、

Leveragei,t-1は t-1期末負債比率、Tangibilityi,t-1は t-1期末総資産に対する有形固定資産の比率、Dividendsi,t-1は t-1
期親会社株主に帰属する当期純利益に対する配当総額の比率、Emission pledgei,t-1は t-1期に STBi の認定を受けて
いれば 1 受けていなければ 0 をとるダミー、Institutional ownershipi,t-1は t-1期末機関投資家持株比率、Controlling 
shareholderi,t-1は t-1期において支配株主がいればいれば 1 いなければ 0 をとるダミー、Pct independenti,t-1は t-1期
取締役に占める社外取締役の割合、Pct femalei,t-1は t-1期取締役に占める女性取締役の割合、Pct peer ESG Payi,t-1

は t-1期において ESG 連動報酬制度を採用している同業他社の割合である。各変数は上下 1 ％でウィンソライズ
を施している。
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比率、ESG 活動へのコミットメントの程度、
機関投資家持株比率、社外取締役比率、女性
取締役比率、ピア効果の程度が高いことがわ

かる。他方、ESG 連動報酬制度を採用して
いる企業ほど不確実性や低く、また支配株主
が存在しないことが確認できる。

表 6　分析結果

注：ESG payi,t は t期において ESG 連動報酬制度を採用していれば 1 採用していなれば 0 をとるダミー、Volatilityi,t-1

は t-1期末を起点とした過去12ヶ月間の月次リターンの標準偏差、Sizei,t-1は t-1期末総資産の自然対数、Log
（BMi,t-1）は t-1期末簿価時価簿価の自然対数、ROAi,t-1は t-1期総資産利益率、Returnsi,t-1は t-1期年次株式リターン、
Leveragei,t-1は t-1期末負債比率、Tangibilityi,t-1は t-1期末総資産に対する有形固定資産の比率、Dividendsi,t-1は t-1
期親会社株主に帰属する当期純利益に対する配当総額の比率、Emission pledgei,t-1は t-1期に STBi の認定を受けて
いれば 1 受けていなければ 0 をとるダミー、Institutional ownershipi,t-1は t-1期末機関投資家持株比率、Controlling 
shareholderi,t-1は t-1期において支配株主がいればいれば 1 いなければ 0 をとるダミー、Pct independenti,t-1は t-1期
取締役に占める社外取締役の割合、Pct femalei,t-1は t-1期取締役に占める女性取締役の割合、Pct peer ESG Payi,t-1

は t-1期において ESG 連動報酬制度を採用している同業他社の割合である。各変数は上下 1 ％でウィンソライズ
を施している。z 値の算出にあたっては社・年ごとでクラスタリングを施した標準誤差を用いている。***は 1
％水準、**は 5 ％水準、*は10％水準で有意であることを示す。
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5.　分析結果

　表 6 は、⑴式を推定した結果を示してい
る。なお、z 値の算出にあたっては社・年
ごとでクラスタリングを施した標準誤差を
用いている。列⑴から列⑸は企業特性、コ
ミットメントの程度、所有構造、取締役会
構造、ピア効果の程度のそれぞれを単独で
検証した結果である。列⑹は年固定効果と
産業固定効果を含むすべての説明変数を⑴
式に組み込んで推定した結果をまとめたも
のである。すべての列で一貫して有意な正
の 値 を と っ て い る の は、Sizei,t-1、ROAi,t-1、
Institutional ownershipi,t-1、Pct femalei,t-1の係数
である。一方で、Volatilityi,t-1、Log（BMi,t-1）、
Returnsi,t-1、Leveragei,t-1、Tangibilityi,t-1、
Dividendsi,t-1、Emission pledgei,t-1、Controlling 
shareholderi,t-1、Pct independenti,t-1、Pct peer 
ESG Payi,t-1の係数は有意ではないあるいは符
号が一貫していない。
　以上の分析結果から、日本企業がどのよう
な意図で ESG 連動報酬制度を採用している
かを読み取ることができる。第 1 に、日本企
業は経営陣に効率的なインセンティブを付与
する目的で ESG 連動報酬制度を利用してい
る可能性は低い。不確実性の高さが高い企
業ほど、ESG 指標が将来の企業パフォーマ
ンスの先行指標となる（Cohen et al. 2023）。
それゆえ、ESG 連動報酬制度が経営陣に対
して効率的なインセンティブを付与する目
的で採用されているのであれば、不確実性
の高い企業ほど ESG 連動報酬制度が使用さ
れる確率が高くなるだろう。しかしながら、
Volatilityi,t-1の係数は一貫して有意な値を示し
ていない。
　第 2 に、日本企業は利害関係者の選好を
反映するために ESG 連動報酬制度を採用し
ている可能性がある。財務的なリターンを
部分的に諦めたとしても、企業に ESG 活動
に積極的に取り組むことを求める者も存在

しており（Barber et al. 2021）、そうしたグ
ループを顧客に持つ機関投資家は、彼らの選
好を反映する形で企業に ESG 活動に積極的
になるよう促すかもしれない（Cohen et al. 
2023）。ゆえに、機関投資家持株比率が高い
企業ほど ESG 連動報酬制度を採用する可能
性が高いと予想される。表 2 の Institutional 
ownershipi,t-1の結果はこの予想と整合的な結
果を示している。
　第 3 に、日本企業は ESG 活動へのコミッ
トメントを示す目的で ESG 連動報酬制度を
導入している可能性は低い。企業の経済活動
が負の外部性を持つため、ESG 活動に取り
組もうとする企業が近年増加しているが、単
にそうした声明を公表するだけではウォッシ
ングとみなされる可能性もある（Comello et 
al. 2021）。そればかりか、そのような懸念を
払拭できない場合には、企業にネガティブ
な影響をもたらす可能性がある（Melumad 
and Shibano 1991）。ゆえに、ESG 活動に真
剣に取り組もうとしている企業は ESG 連動
報酬制度を採用することを、こうした懸念の
払拭を図ると考えられる。しかし、Emission 
pledgei,t-1の係数は一貫しておらず、上記の説
明が成り立つ可能性が低いことを示唆してい
る。
　第 4 に、日本企業は異常な役員報酬を得
る目的で ESG 連動報酬制度を用いている可
能性は低い。ESG への取り組みによって生
じた成果は、企業外部者からは測定や検証
が困難である場合が多いため、経営陣は役
員報酬に ESG 指標を連動させることを通じ
て、異常な報酬の獲得を試みるかもしれな
い（Cohen et al. 2023）。このような懸念は、
ガバナンスが脆弱な企業ほど表面化するが、
Pct independenti,t-1の係数は一貫して有意な値
をとっているわけではない。すなわち、異常
な役員報酬の獲得を意図して ESG 連動報酬
制度が使用されている可能性はさほど高くな
いと言える。
　最後に、取締役個人の認識や社会的なプレ
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ッシャーが ESG 連動報酬制度を採用する要
因になっている可能性がある。女性は男性に
比べて環境問題や社会問題に関心が強く、取
り組む傾向にあるため（Liu 2018; Atif et al. 
2021）、女性取締役比率が高い企業ほど ESG
連動報酬制度を採用する可能性がある。表 6
からは Pct femalei,t-1の係数が一貫して有意な
正の値をとっていることが観察されており、
取締役個人の認識が ESG 連動報酬制度の採
用に影響を与えることを示唆している。また、
規模の大きい企業や高収益な企業ほど ESG
への取り組みについて世間の厳しい目にさら
されるため（Reverte 2009）、こうした企業
ほど ESG 連動報酬制度を採用する傾向が強
いと予測される。⑴式の推定結果は Sizei,t-1

と ROAi,t-1の係数が有意な正の値を取ってい
ることを示しており、先の予想と整合的な結
果を報告している。

6.　おわりに

　本稿の目的は日本の株式市場に上場する企
業を対象として、ESG 連動報酬制度の実態
を明らかにしたうえで、日本企業がどのよう
な意図で ESG 連動報酬制度を採用している
のかを分析することにある。実態調査の結果
から、2019年以降、日本においても ESG 連
動報酬制度を採用している企業が増加してい
ることが確認されている。2019年には1.1％
であった ESG 連動報酬制度採用企業の割合
は、2023年には6.8％まで上昇している。ま
た、ESG 指標のうちどのような指標を使用
しているのかを確認したところ、「ESG に関
する取り組み」のようにあいまいな指標を用
いている企業が 4 割に及ぶことが確認されて
いる。これらの調査結果は、乙政他（2022）
と整合的である。
　続いて、日本企業がどのような目的で
ESG 連動報酬制度を採用しているのかを検
証している。分析の結果、日本企業では利害
関係者の選好を満たす目的で ESG 連動報酬

制度が採用されている一方で、報酬契約を効
率にする意図や ESG に関する取り組みへコ
ミットする目的で利用されているとは限らな
いことが示唆されている。また、女性取締
役比率が高い企業や規模の大きい企業など
で ESG 連動報酬制度が採用する確率が高く
なっていることがわかっており、このことは
取締役個人の認識や社会的なプレッシャーが
ESG 連動報酬制度を採用する要因になって
いる可能性があることを示している。
　最後に、本稿の限界を示し、今後の研究課
題を提示する。ひとつは、データの制約から
本稿では Cohen et al. （2023）で使用されて
いるいくつかの説明変数を分析モデルに含め
ることができていない。しかし、これらの変
数が被説明変数と説明変数の両者と相関を有
する場合には、欠落変数（omitted variable）
の問題が生じる可能性がある。今後は、これ
らの変数を含めた検証が必要であると考え
られる。もうひとつは、ESG 連動報酬制度
を採用することの効果を検証できていない。
Cohen et al. （2023）では ESG 連動報酬制度
を採用している企業はその後 ESG 格付けが
上昇するだけでなく、ESG 指標を役員報酬
に連動させた場合には炭素排出量が減少する
ことが報告されている。日本企業を対象とし
た場合、Cohen et al. （2023）同様、ESG 連
動報酬制度に一定の効果が観察されるかは研
究課題だと考えられる。
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【注】
（1）	 ESG 連動報酬制度を採用しているかど

うかを識別する際に用いるキーワードは、
Ikram et al. （2023）や乙政他 （2022）を参
考にしている。

（2）	 1社に対して複数の ESG 指標が用いられ
ている場合もあるため、分類にあたっては
重複を認めている。

（3）	 Cohen et al. （2023）では、CO2排出量、
ESG 格付け、異常役員報酬を説明変数に
加えているが、本稿ではこれらの変数を構
築するうえで必要なデータを入手できない
ため、これらを分析モデルに含めていない。
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（いしだ・そうへい）

付録Ａ　変数の定義


