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要 約
本稿では，経営パフォーマンスとインセンティブに関する実証的な分析を行った。先

行研究では，企業の経済的価値の増加を Tobinの Qによって計測し，Qの値と経営イ

ンセンティブとの関係について検討することが一般的である。わが国企業においても，

経営インセンティブとされる役員による株式保有が企業の経済的価値の増加に有効であ

るとの分析結果が得られている。

本稿では，経営パフォーマンスをインセンティブにより利益を得る役員に帰属する資

産価値の増加として認識することとした。具体的には，役員のインセンティブとして株

式保有やストックオプションを考えるならば，所有者である役員個人のこれら資産の増

加が報酬とされるので，株価の上昇（株式リターン）を経営パフォーマンスの代理変数

として用いることは合理的であると考えられるからである。

経営インセンティブの要素としては，株式保有とストックオプションを取り上げた。

役員による株式保有は以前より認められており，公表されたデータにおける唯一のイン

センティブとされてきたが，近年ストックオプションが解禁され，新たなインセンティ

ブとしての期待から導入する企業が相次いでいる。ストックオプションについては，財

務省財務総合政策研究所によるアンケート調査（１９９９年１１月実施）を利用して，その効

果を分析した。

役員による株式保有について，１９７１年から５年毎に区分して経営パフォーマンスの代

理変数である株式リターンとの関係を分析したところ，１９９５年以前では想定されるイン

センティブとしての効果とはまったく逆の結果が得られ，株式保有が役員をむしろエン

トレンチメントしていることが示唆されている。一方，９６年以降については，株式保有

がインセンティブとして有効であることが統計的に有意に観察された。

ストックオプションによるインセンティブの効果は，２０００年，２００１年ではそれぞれ統

計的に有意であるという結果が得られた。したがって，ストックオプションは株式保有

に代替するインセンティブとして有効と見られる。しかし，経営の規律付けとして期待

される社外取締役や執行役員制に関しては，有意な結果は得られていない。これは，イ

ンセンティブの計測には制度の導入時から株価パフォーマンス計測までの期間が短すぎ

たことにより，十分な結果が得られなかったと考えられる。また，ストックオプション
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Ⅰ．はじめに

バブル崩壊後のわが国企業の業績低迷の原因

として，わが国におけるコーポレートガバナン

スの欠如が取り上げられることが多い。この結

果，わが国の一部の企業では，日本型といわれ

る企業経営システムからの転換を図り，米国や

英国に代表されるアングロサクソン型の経営に

見られる特徴を採り入れはじめた。たとえば，

ソニーは社外取締役や執行役員制，そしてワラ

ント債による擬似ストックオプションの付与，

CEO（最高経営責任者）や COO（最高業務執

行責任者）の導入など，わが国企業の先駆けと

なっている。

１９９９年１１月に実施された財務省財務総合政策

研究所のアンケートによれば，ストックオプ

ションの導入はインセンティブの向上を意図す

るという企業が回答のほぼ半数を占め，企業経

営において重要な役割を果たすと期待される。

また，社外取締役や執行役員を導入する企業は，

検討中である企業を含めると過半数を超えて回

答されており，経営者に対するガバナンスファ

クターとして機能することが期待される。

しかしながら，これら諸策の導入の根源は，

株主を重視した経営政策であり，株主を放置し

て諸策を講じることは，本末転倒といわざるを

得ない。

わが国では，明治３２年の商法において，取締

役の選出は株主から行うという規定があった。

この規定は，取締役選出の自由度を欠くという

点，および経営と所有の分離を促進するという

観点から，昭和１３年に撤廃されることとなった

が，取締役が株式を保有することは，株主と取

締役の利害関係を一致させることとなり，株主

重視の政策が実施される可能性が高いシステム

であったという点は評価される。しかし，その

後，役員（以後，取締役と役員を同義語として

用いている）による株式保有は，インサイダー

情報に基づく取引の自粛から年々低下し，現在

では，平均で２％台まで落ち込んでいる。この

ように著しく低下した比率であっても，最近の

データに基づく先行研究によれば，企業価値の

上昇に寄与していると報告されており，役員に

よる株式保有が経営インセンティブとして一定

の役割を果たしていると見られる。

本稿では，企業の経営パフォーマンスとイン

センティブについて実証的な検討を試みる。特

に，これまで Tobinの Qに基づく企業価値の

増加とインセンティブに関する実証的な検証が

行われてきたが，本稿では役員による株式保有

の付与の形態と対象に関して，経営パフォーマンスとの関係を調べたが，社外取締役や

執行役員制の導入と同様，統計的に有意な結果が得られていない。被説明変数を株式リ

ターンから ROEに置き換えて，収益への貢献という見地からも検討してみたが，同様

に有意な結果は得られなかった。ただし，ストックオプションの付与の形態は格差を設

けた方が効果的であると考えられることや付与する対象は管理職以上とする方が有効と

見られるなどの示唆が得られた。わが国の企業は新たなシステムを導入し，大きく転換

を図る一方で，従来のシステムをかたくなに守っていく姿勢も見られる。アンケートに

よれば，終身雇用制を維持している企業は約７割にのぼり，終身雇用制を維持するため

に新たに導入したシステムが有効に機能しないケースも考えられる。終身雇用制を今後

も維持していくのであれば，社員全員を対象とした適切なインセンティブの導入が不可

欠であると考えられ，企業の今後の重要な課題であると見られる。
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やストックオプションなど個人に帰属する価値

の増加は株価の上昇を通して享受されるという

視点から，経営パフォーマンスの尺度として株

式リターンを用いた分析を行った点が先行研究

とは異なる。また，実証分析は２部構成とし，

前段は従来の経営インセンティブと位置付けら

れる役員による株式保有に焦点をあて，７０年代

から２０００年までの分析を行い，経営パフォーマ

ンスとの関係を検討した。後段では，財務省の

アンケートに注目して，２０００年，および２００１年

を分析期間とする実証検討を行った。具体的に

は，アンケートに取り上げられたストックオプ

ションの導入，ストックオプションの付与の形

態や対象，社外取締役や執行役員制の導入など

の回答結果を用いた。経営パフォーマンスとの

分析において，ストックオプションに従来のイ

ンセンティブである株式保有に代わる効果が期

待される。さらに，わが国においてストックオ

プションの付与の形態や対象に関する学説や実

証研究などが見られないことから，経営パフ

ォーマンスへの有効性について併せて検討した。

また，近年相次いで導入する企業の多い社外取

締役や執行役員制もガバナンスや経営効率化の

一助となると見られ，経営パフォーマンスへの

効果が期待される。

以下の構成は，第Ⅱ節で先行研究について述

べ，第Ⅲ節では実証分析の方法について概観す

る。第Ⅳ節以下で分析データ，計測式を示し，

第Ⅵ節では計測結果について述べる。第Ⅶ節は

結語である。

Ⅱ．先行研究

役員（取締役）による自社株式の保有と企業

の価値あるいはパフォーマンスとの関係につい

て，これまでいくつかの実証分析が行われてき

た。たとえば，Morck, Shleifer and Vishny（１９８８）

は１９８０年の米国企業３７１社を対象として Tobin

の Qと取締役の株式所有比率との関係を回帰

分析を用いて検証したところ，非単調な線形関

係が確認されたと報告している。McConnell and

Servaes（１９９０）は，１９７６年 の１１７３社 と１９８６年

の１０９３社に分析対象を拡張して再検討したとこ

ろ，１９７６年のサンプルに関しては，取締役の保

有比率が５０％に達するまで Tobinの Qは増加

し，５０％を超えたところでやや低下する傾向が

見られた。８６年については，取締役保有比率が

４０％までは Tobinの Qは増加し，その後，緩

やかに減少に転じていると報告している。彼ら

のほかにも，Hoderness and Sheehan（１９８８），Her-

malin and Weisbach（１９９１）などの研究でも経

営者の株式保有による効果の有効性が検証され

ている。

わが国企業については，Litenberger and Push-

ner（１９９４）が取締役の株式保有比率と会計利

益との間に正の相関があることを報告している。

また，Xu（１９９７）は役員保有株比率が Tobin

の Qを上昇させ，とりわけその傾向が独立企

業に強いことを示した。佐々木・米澤（２０００）

は，９２年から９６年の財務データを基に２７８社を

サンプルとしてガバナンス構造と Tobinの Q

に関する分析を行っている。彼らの結果によれ

ば，役員保有株式が Tobinの Qに有意にプラ

スの影響を与えていることが報告されている。

この他，株式の保有に関連した研究として，

Linternberger and Pushner（１９９４）によれば，金

融機関による株式の所有は企業の生産性を高め

る一方，他企業による株式保有は生産性を低下

させる傾向にあると述べている。そして，法人

間の株式持合いは，経営者を市場による規律付

けから遠ざけていると報告している。米沢・宮

崎（１９９６）は電気機器と機械産業において，外

国人投資家と金融機関の保有株比率が企業の生

産性を高めていると主張している。鈴木・胥

（２０００）は９６年のデータに基づいた分析を行い，
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金融機関の株式保有比率と企業のパフォーマン

スの代理変数である株式リターンや ROAとの

間には，正の相関がみられ，金融機関による株

式保有が経営効率を高める可能性があることを

報告している。

以上から，米国の研究によれば，役員による

株式保有はインセンティブとなるものの，一定

水準を超えると，エントレンチメントの効果が

強くなる傾向が見られる一方，わが国の最近の

研究では，役員による株式保有は企業価値の向

上に貢献しているとまとめられるだろう。

Ⅲ．実証分析

本稿では，基本的に２つの分析を行った。第

１の分析では，過去のわが国企業における経営

インセンティブのファクターである役員の株式

保有の検討を実証的に行った。分析期間はデー

タが利用可能な１９７１年から２０００年までを５年毎

に区分し，６期間について検討した。わが国で

は役員のインセンティブとされる社用車の利用

や役員交際費などは営業経費として一括され，

個別に財務諸表上に公開されることがない。そ

こで，インセンティブとして考えられる要素の

うち唯一公表される役員保有株式を取り上げ，

経営インセンティブの代理変数として機能して

いるかどうか検討した。

過去の研究によれば，一般に企業の経済的価

値の増加を Tobinの Qによって計測し，Q値

の増加と経営インセンティブとの関係が検討さ

れてきた。この結果，役員による株式保有は To-

binの Qなど企業価値を高めてきたとされるが，

役員にとって保有する株式の価値の増加が本人

に帰属する資産価値の増加であり，企業の本質

的な経済価値の増加よりも株式市場での評価額

の増加，すなわち株価の上昇（株式リターン）

が重要視されていると考えられる。また，わが

国の企業において Tobinの Qを用いた経済的

価値を企業の評価尺度として利用されることは

稀であることから，本稿では企業パフォーマン

スの代理変数として株式リターンを利用するこ

ととした。

第２の分析は，財務省財務総合政策研究所に

よって１９９９年１１月に実施されたアンケート結果

（以下，財務省アンケートと表記する）に基づ

いた分析である。商法の改正によって，株式保

有だけでなく，経営インセンティブとしてス

トックオプションの導入も可能となった。ス

トックオプションは，権利の付与の仕方が企業

によってまちまちであり，その付与のあり方に

ついてさまざまな議論が行われているが，アン

ケート結果を踏まえ，２０００年と２００１年１）のデー

タを用いて，経営インセンティブとなるべき要

素が有効に作用しているかどうかを検討した。

また，経営インセンティブにとどまらず，経営

者をガバナンスするという点から，社外取締役

や執行役員制の導入なども始まり，わが国企業

における経営形態が徐々に変容し始めているこ

とがアンケート結果からも伺えることから，同

時にこれら要素におけるガバナンスの効果につ

いても併せて検討することとした。

１） ただし，２００１年に関しては，利用したデータは６月時点で可能なものとした。
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Ⅳ．分析データ

実証分析に用いたサンプルは東証上場企業で

ある。分析年度によってサンプル数は異なるが，

当該年度に存在し，かつ有価証券報告書におい

て役員保有株数ならびに金融機関保有株数がと

もに存在する企業とした。なお，株式リターン

は東京証券取引所において取引された株価から

算出したものを利用している。

実証分析で利用する変数の記述統計量を見る

と，表１のように役員による株式保有比率が

年々低下している傾向がわかる。そもそもわが

国では昭和１３年の商法改正において取締役就任

の条件として株主から選出する，すなわち取締

役に就任するにあたり自社株式を一定数所有す

るとされた規制が撤廃された。むしろ，インサ

イダー取引規制強化の動きに鑑み，企業の重要

案件を決定する取締役が株式を取得し保有する

ということは，好ましくないといった風潮から，

年々わが国の役員による株式保有比率は低下の

一途を辿ったと見られる。他国の状況と比較す

るならば，米国や英国２）では平均１０％程度の保

有比率と報告されており，わが国の水準を遠く

上回っている。このような数値のみから判断す

るならば，役員による株式保有比率の低さは，

十分なインセンティブとなるというよりもむし

ろ，他の株主からの経営介入を受ける可能性が

考えられるところであるが，株式持合いによっ

て経営の自由が確保されてきたと言われる。

特に，有力な株主と考えられる金融機関の保

有比率は７０年代から安定して２０％以上の割合を

維持しており，企業経営者を「物言わぬ株主」

としてインプリシットに支援していたと考える

ならば，わが国の経営者側と判断される株式保

２） Morck, Shlerfer and Vishny［１９８８］によれば，米国における役員による平均株式保有比率は１０．６％，中央
値は３．４％と報告されている。英国では，Short and Keasy［１９９９］によると，平均１１．４７％，中央値４．１１％
と述べられている。

表１ 記述統計量（１） 単位：％

７１－７５ ７６－８０ ８１－８５ ８６－９０ ９１－９５ ９６－００

役員保有比率
平均 ６．５２ ５．３２ ５．９３ ３．１３ ２．４２ ２．４８
標準偏差 ８．９６ ７．６１ ２．４６ ５．４２ ４．６６ ５．６５
メジアン ２．５７ １．６７ １．１２ ０．７０ ０．４７ ０．４０

金融機関保有比率
平均 ２６．１６ ２８．０３ ２９．５４ ３４．０３ ３５．４４ ３１．８０
標準偏差 １５．９３ １５．８３ １４．９８ １５．９７ １５．０１ １５．２４
メジアン ２４．９９ ２７．０６ ２９．０９ ３４．１６ ３５．７３ ３１．６９

ROE
平均 ４．１４ ４．２２ ４．２１ ４．３５ ２．５２ ２．４３
標準偏差 ６．３４ ５．８６ ５．８６ ４．３５ ４．１６ ４．８３
メジアン ６．６４ ３．４１ ３．４４ ３．９１ ２．１８ ２．０７

５年間の累積 ROR
平均 ７７．６６ ８４．１１ ８５．１３ ９６．２９ －１９．４４ －３６．０２
標準偏差 １１１．９５ １４９．７３ １０８．８６ １３５．０４ ３６．３３ ８１．０９
メジアン ５３．６８ ４５．４５ ６０．２３ ６４．８７ －２２．８０ －５７．００

（出所）有価証券報告書，東京証券取引所
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有比率は格段と高くなる。したがって，経営破

綻に直面して債権者を代表した銀行による直接

的な経営介入が行われない限り，経営の自由度

は経営者（取締役等）に確保され，市場からの

Disciplineは受けにくい構造が出来あがってい

たと考えられる。

経営パフォーマンスの代理変数とした株式リ

ターンは，年率リターンを用いると各年で変動

が大きく安定した傾向が得にくいことから，こ

こでは，５年毎の累積したリターンを用いた。

ただし，財務省のアンケートに基づく２０００

年，２００１年の分析においては，当該年のリター

ンを用いることとした（表２参照）。

また，財務省アンケート結果は以下の表３か

ら表８に示されている様に，ストックオプショ

ンの導入，ストックオプションの導入の形態，

執行役員制の導入，社外取締役制の導入，そし

て終身雇用制度の５項目について，本稿での検

討に利用した。

ストックオプションの導入については，表３

に示される導入済み，導入予定，導入検討を行っ

ている企業についてダミー変数に１を与え，予

定していない企業と区分した。導入に前向きの

企業は３８％で，資本金規模の大きい企業ほどス

トックオプションの導入に積極的である。

また，ストックオプションの付与については，

付与する形態と付与する対象の２通りに区分し

た（表４参照）。付与する形態については，一

律に付与する場合と格差を持たせて付与する

（非一律の）場合とに分け，それぞれダミー変

数（１，０）で区分した。付与する対象は，一律，

非一律を問わず，役員，管理職，全職員毎でそ

れぞれダミー変数によって区分した。アンケー

ト結果によれば，ストックオプションを導入済

みの企業のうち，一律付与は２０％に過ぎず，過

半数の企業は格差を設けた付与を行っている。

また，付与の対象については，経営者のみへの

付与は１５％に過ぎず，管理職以上の役職員への

付与が過半数を占める。また，全社員への付与

も１６％と経営者への付与を上回り，個人的なイ

ンセンティブというより，格差はあるがかなり

広く社員に配分されており，いわばマーケット

に連動した賞与としての性格が強いと見られる。

直接的にインセンティブとは結びつかないが，

新たなコーポレートガバナンスの枠組みとして

導入されている執行役員や社外取締役について

表３ ストックオプション 単位：件数，％

資本金規模別 導入済み 導入予定 導入検討 考えていない わからない 計

１０億円未満 ６ ４ ８ ４３ １５ ７６
比率 ８ ５ １１ ５７ ２０ １００

１０－３０億円 ２８ ８ ７３ １４４ ４９ ３０２
比率 ９ ３ ２４ ４８ １６ １００

３０－１００億円 ４２ ９ １０４ １７６ ８０ ４１１
比率 １０ ２ ２５ ４３ １９ １００

１００－３００億円 ２１ ５ ７５ １０５ ５７ ２６３
比率 ８ ２ ２９ ４０ ２２ １００

３００億円以上 １８ １ ４９ ６０ ２８ １５６
比率 １２ １ ３１ ３８ １８ １００

合計 １１５ ２７ ３０９ ５２８ ２２９ １２０８
比率 １０ ２ ２６ ４４ １９ １００

（出所）財務総合政策研究所アンケート調査結果（１９９９年１１月実施）

表２ RORの記述統計量（２） 単位：％

２０００年 ２００１年

ROR
平均 －４．０１ １７．４７
標準偏差 ３５．０３ ２８．７２
メジアン －８．２９ １４．７０

ただし，２００１年は６月まで
（出所）東京証券取引所
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表４ ストックオプションの付与の形態 単位：件数，％

資本金規模別 一律付与 格差有り その他 計
経営者 管理職 全職員 経営者 管理職 全職員

１０億円未満 ０ １ １ ０ ３ １ ０ ６
比率 ０ １７ １７ ０ ５０ １７ ０ １００

１０－３０億円 ３ ２ １ ２ １４ ３ ２ ２７
比率 １１ ７ ４ ７ ５２ １１ ７ １００

３０－１００億円 ０ ５ ３ ２ ２１ ６ ６ ４３
比率 ０ １２ ７ ５ ４９ １４ １４ １００

１００－３００億円 ０ ５ ０ １ ７ ３ ４ ２０
比率 ０ ２５ ０ ５ ３５ １５ ２０ １００

３００億円以上 ０ ２ ０ ９ ３ １ ３ １８
比率 ０ １１ ０ ５０ １７ ６ １７ １００

合計 ３ １５ ５ １４ ４８ １４ １５ １１４
比率 ３ １３ ４ １２ ４２ １２ １３ １００

（出所）財務総合政策研究所アンケート調査結果（１９９９年１１月実施）

表５ ストックオプションの導入理由（２つまで回答可） 単位：件数，％

資本金規模別
インセン
ティブ

経営姿勢
を示す

優秀な人
材確保

市場からの
報酬を得る

成長性を
示す

その他 計

１０億円未満 １１ ６ ４ ２ ０ ０ ２３
比率 ４８ ２６ １７ ９ ０ ０ １００

１０－３０億円 ８０ ２２ ３０ ２７ １５ ０ １７４
比率 ４６ １３ １７ １６ ９ ０ １００

３０－１００億円 １３２ ３１ ４４ ２５ ２８ ３ ２６３
比率 ５０ １２ １７ １０ １１ １ １００

１００－３００億円 ８５ １８ ２７ １９ ２２ ２ １７３
比率 ４９ １０ １６ １１ １３ １ １００

３００億円以上 ５６ ７ ２１ ７ １４ ６ １１１
比率 ５０ ６ １９ ６ １３ ５ １００

合 計 ３６４ ８４ １２６ ８０ ７９ １１ ７４４
比率 ４９ １１ １７ １１ １１ １ １００

（出所）財務総合政策研究所アンケート調査結果（１９９９年１１月実施）

表６ 執行役員 単位：件数，％

資本金規模別 導入済み 導入予定 導入検討 考えていない 計

１０億円未満 ６ ４ ２０ ４３ ７３
比率 ８ ５ ２７ ５９ １００

１０－３０億円 ２９ ５ ９５ １５５ ２８４
比率 １０ ２ ３３ ５５ １００

３０－１００億円 ４０ ８ １４６ １９３ ３８７
比率 １０ ２ ３８ ５０ １００

１００－３００億円 ３１ ５ １１５ １０１ ２５２
比率 １２ ２ ４６ ４０ １００

３００億円以上 ４１ ４ ５２ ５２ １４９
比率 ２８ ３ ３５ ３５ １００

合計 １４７ ２６ ４２８ ５４４ １１４５
比率 １３ ２ ３７ ４８ １００

（出所）財務総合政策研究所アンケート調査結果（１９９９年１１月実施）
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は，表６，７に示されるように，それぞれ

５２％，５９％の企業が導入に前向きである。特に

資本金が３００億円以上の企業では，いずれも６

割を超す企業で導入済み，あるいは，導入を検

討している。社外取締役の導入の理由として「決

定に関して社外からのコンセンサスが得やす

い」や「経営の透明性を確保するため」といっ

た回答が大半を占めるが，回答した企業が資本

金３００億円を超す大企業であることを考えると，

大企業の抱える組織や意思決定の硬直性を改善

する目的で導入を検討している企業が少なくな

いと見られ，経営パフォーマンスにおいてこれ

ら制度導入の効果が期待される。分析では，導

入済み，導入予定，導入検討を行う企業につい

ては，ダミー変数に１を与え，検討していない

企業と区分した。

また，雇用制度に関するアンケートでは，依

然として７割近い企業が終身雇用制であると回

答している。わが国で一般的である終身雇用の

慣行は，経営者に経営権と人事権が集中し，社

内外からの規律付けが行われ難い環境となる傾

向にある。こうした環境を改善する目的で社外

取締役の導入に前向きとなるわけであるが，終

身雇用制において社員の代表としての位置付け

が強い内部取締役と社外取締役との対立の可能

性が考えられる。また，社外取締役は外部者で

表７ 社外取締役 単位：件数，％

資本金規模別 導入済み 導入予定 導入検討 考えていない 計

１０億円未満 ２８ １ １５ ２８ ７２
比率 ３９ １ ２１ ３９ １００

１０－３０億円 ９４ ５ ５９ １２９ ２８７
比率 ３３ ２ ２１ ４５ １００

３０－１００億円 １１０ ３ １０７ １６６ ３８６
比率 ２８ １ ２８ ４３ １００

１００－３００億円 ５８ ２ ８３ １０５ ２４８
比率 ２３ １ ３３ ４２ １００

３００億円以上 ５３ ２ ４７ ４３ １４５
比率 ３７ １ ３２ ３０ １００

合計 ３４３ １３ ３１１ ４７１ １１３８
比率 ３０ １ ２７ ４１ １０

（出所）財務総合政策研究所アンケート調査結果（１９９９年１１月実施）

表８ 終身雇用について 単位：件数，％

資本金規模別 そうである どちらかというと そうではない その他 計

そう ちがう

１０億円未満 ２４ ４０ ７ ３ １ ７５
比率 ３２ ５３ ９ ４ １ １００

１０－３０億円 ７４ １５８ ４８ ２４ １ ３０５
比率 ２４ ５２ １６ ８ ０ １００

３０－１００億円 ７１ １９２ １０２ ４１ ３ ４０９
比率 １７ ４７ ２５ １０ １ １００

１００－３００億円 ４６ １２３ ６７ ２７ １ ２６４
比率 １７ ４７ ２５ １０ ０ １００

３００億円以上 ２６ ７１ ３８ ２２ ０ １５７
比率 １７ ４５ ２４ １４ ０ １００

合計 ２４１ ５８４ ２６２ １１７ ０ １２１０
比率 ２０ ４８ ２２ １０ ０ １００

（出所）財務総合政策研究所アンケート調査結果（１９９９年１１月実施）
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あるためにあくまでもアドバイザーと位置付け

られてしまい，期待される機能が果たせなくな

る可能性も考えられる。このように終身雇用制

を存続している企業とそうでない企業で大きく

経営パフォーマンスに差が生じると考えられる

ことから，これらを区分することとした。具体

的には，終身雇用について，「そうである」と

「どちらかというとそうである」と回答した企

業について，ダミー変数に１を与えることとし

て区分した。

Ⅴ．計測式

まず，第１の分析として従来の経営インセン

ティブと経営パフォーマンスの分析を行う。経

営パフォーマンスを示す代理変数とした株式リ

ターンを被説明変数とし，経営インセンティブ

の代理変数である役員保有株式比率を説明変数

とした回帰モデルに基づく分析を行った。ただ

し，株価は企業業績の影響を大きく受けること

から，ROE（自己資本利益率）をコントロール

変数とした他，金融機関による株式保有が市場

からの要求を遮断し，企業経営者の交代や経営

改善を目的とした企業買収などを妨げ，インプ

リシットに経営者を支援してきたといわれるこ

とから，同様にコントロール変数とした。回帰

式を示すと以下の（１）式のようである。

RoR "a1!a2Yakuin !a3ROE !a4Kinyu !!（１）
各説明変数のパラメータの符号は，次のよう

に考えられる。役員による株式保有は自らが株

式を保有することで，他の株主との利害を一致

させ，その帰属価値を高める経営を行うと考え

られることから，株式リターンと正の関係が想

定される。コントロール変数とした金融機関に

よる株式保有は，「物言わぬ株主」として企業

経営者をインプリシットに支援していたと考え

られることから，役員による株式保有同様に正

の関係が想定される。また，業績の代理変数で

ある ROEについても，業績の向上は，配当を

通した株主の帰属価値の拡大に繋がることから

同様に正と考えられる。

第２の分析では，２０００年と２００１年６月までの

株式リターンとアンケート結果に基づいた分析

である。まず，ストックオプションの導入，社

外取締役制や執行役員制など，新たな経営イン

センティブやガバナンスの要素について検討を

おこなう。ここで分析に利用した回帰モデルは

以下の（２）式のようである。

RoR "a1!a2Yakuin !a3Kinyu !a4STOP!a5SHIN !a6SYAGA !a7ROE!a8KOYO !! （２）

ストックオプションの付与は，株主と経営者

の将来の利益を一致させようとする施策である

から，ストックオプションを付与することは，

株式保有と同様に企業経営者のインセンティブ

となると見られる。したがって，株式リターン

とは正の関係があると想定される。また，執行

役員制や社外取締役制の導入は，新たなガバナ

ンスの枠組みとして内部から経営への規律付け

が可能とされると期待される。したがって，こ

れらの要素も株式リターンとは正の関係が想定

される。コントロール変数の符号は以下のよう

に考えられる。（１）式で述べたように，金融機関

による株式保有の符号条件は，役員による株式

リターンと同様と考えられる。また，業績の代

理変数である ROEも，株式リターンと正の関

係が見られると考えられる。日本型雇用慣行で

ある終身雇用制は，新たなガバナンスの枠組み

が効率的に機能する上で妨げとなると見られる

ことから，株式リターンと負の関係があるとみ

られる。
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次に，ストックオプションの付与の形態と付

与する対象に関する効果について注目し，株式

リターンとの関係を以下の（３）式によって検討し

た。

RoR "a1!a2ST –K 1!a3ST –K 2!a4ST –T 1!a5ST –T 2!a6ST –T 3!a7STOP!a8ROE !! （３）

ここで，ストックオプションの付与する形態

と対象に関する株式リターンとの関係は，事前

に想定することはできない。コントロール変数

とした業績の代理変数である ROEは，経営の

パフォーマンスを示す株式リターンと正の相関

が想定される。なお，ストックオプションの付

与の形態や対象はいずれも，ストックオプショ

ンを導入していることが前提とされることから，

ストックオプションをすでに導入している企業

ダミー３）も導入した。

Ⅵ．計測結果

第１の計測結果は以下の表９のとおりである。

７１年から２０００年まで共通して見られる特徴とし

て，コントロールファクターで業績の代理変数

である ROEの符号が１％の水準で有意に正で，

好業績であれば株式リターンが高いことが示さ

れている。一方，経営インセンティブの代理変

数である役員による株式保有は，バブルの期間

であった８５年から９０年までと９６年から２０００年ま

での２つの期間を除いて，他の期間では想定と

は逆に有意に負の符号が観察されている。これ

らの期間では，役員による株式保有が経営イン

センティブとして働いていないことを示すとと

もに，外部からの規律付けを緩和する方向に作

用していた，換言すれば経営者自身のエントレ

ンチメントとして作用していたことが示唆され

る。金融機関による株式保有も役員の保有と同

様の傾向が観察されることから，市場からの経

営者への規律付けを緩和する一助となっていた

と見られる。バブル期の８６年から９０年は，企業

の時価発行増資が活発化したことにより，役員

の保有株式比率の平均値が８０年代前半からほぼ

半減することとなったほか，役員による株式保

有の t値が有意でなくなっていることに見られ

るように，バブルによる株価上昇により，株式

リターンと経営インセンティブの関係が希薄と

なってしまったためであろうと考えられる。一

方，金融機関による株式保有は有意に正と観察

され，当時旺盛であった企業の時価発行増資の

引き受け手である金融機関は，企業の経営に一

定の影響力を確保していたことが示唆される。

さらに，９６年以降については，役員保有株比率

は１％の水準で有意に正の符号が観察され，役

員による株式保有が経営インセンティブとして

機能していることが示唆される。近年の計測結

果は，先行研究と同様の傾向が示されているこ

とが確認された。

以上のように，わが国の過去の分析において，

役員の株式保有による経営インセンティブが経

営のパフォーマンスに有効と観察されるように

なったのは９０年代後半からであり，７０年代から

９０年代前半までは，むしろ，役員による株式保

有は市場からの企業経営に関する規律付けを緩

和し，役員自らをエントレンチメントする役割

を果たしていたと考えられる。これはさらに，

金融機関による株式保有によって強固なものと

されていたと推測される。

第２の分析では，財務省のアンケート結果を

用いて，２０００年，ならびに２００１年を分析対象と

３） すでに導入している場合フラグに１を与える。

経営パフォーマンスとインセンティブに関する分析
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表９ 計測結果

７１－７５年 ７６－８０年 ８１－８５年
１ ２ ３ １ ２ ３ １ ２ ３

切片 ６８．０２ ７４．０８ ８０．７４ １３４．１４ １３８．１７ ９７．１０ １０６．５３ １０６．８７ ８０．９０
t値 １４．８５ １６．２６ ３２．６８ ２８．９１ ３０．２９ ４０．２５ ３０．４２ ３１．１９ ４８．００

役員保有株比率 －０．７１ －０．４３ －０．５４ －２．４９ －２．３０ －１．６６ －０．１１ －０．１０ －０．２９
t値 －３．０５ －１．８６ －２．７３ －９．３３ －８．７１ －６．４１ －０．４７ －０．４３ －１．２４

金融機関保有株比率 －０．１７ －０．２３ －１．４０ －１．３４ －０．８３ －８．６９
t値 －１．３１ －１．７５ －１０．９８ －１０．５７ －８．６９

ROE ２．３３ １．５１ ０．１１
t値 ７．６６ ４．５３ ０．４８

R２ ０．０２１ ０．０２８ ０．０１９ ０．０２９ ０．０２５ ０．００７ ０．０１３ ０．０１３ ０．００３

８６－９０年 ９１－９５年 ８６－００年
１ ２ ３ １ ２ ３ １ ２ ３

切片 １１７．７０ １１３．５７ ９２．７７ －２５．３５ －２３．７１ －１７．８５ －６４．６１ －６０．５７ －３８．７０
t値 ２６．０５ ２６．１２ ４７．０７ －２２．０２ －２０．４４ －３６．５６ －２６．６５ －２３．７４ －３３．３１

役員保有株比率 １．７２ １．５４ １．８４ －０．５４ －０．４１ －０．４８ ０．４７ １．２５ １．０３
t値 ０．６３ ０．８６ ０．８３ －６．１３ －４．３９ －５．１４ ２．６３ ６．６３ ５．４７

金融機関保有株比率 ０．５４ ０．５８ －０．１１ －０．１６ ０．３３ ０．６７
t値 ４．９７ ５．３６ －３．７６ －５．５７ ４．９６ ９．６１

ROE ０．１３ １．４１ ６．２７
t値 ３．３３ １３．７４ ２６．２２

R２ ０．０１１ ０．０１０ ０．００５ ０．０３３ ０．００８ ０．００４ ０．１１９ ０．０２０ ０．００５

表１０ ２０００年に関する計測結果
１ ２ ３ ４ ５ ６ ７

切片 －２０．７６ －２４．２６ －２１．４８ －２０．２０ －２４．４４ －２１．４１ －２０．３１
t値 －３．４２ －４．７７ －４．１８ －３．６２ －４．７６ －４．１４ －３．６２

役員保有株比率 ０．３８ ０．２５ ０．２４ ０．２４ ０．２７ ０．２３ ０．２５
t値 １．６０ １．０７ ０．９６ ０．９９ １．１１ ０．９２ １．０１

ストックオプション導入 ５．３０ ５．３９ ５．４３
t値 ２．０１ ２．０２ ２．０３

執行役員 －０．２５ －０．２５
t値 －０．１０ －０．１０

社外取締役 －１．４５ －１．４４
t値 －０．５９ －０．５８

ROE ０．０９ ０．０４ ０．０７
t値 ３．３０ ３．１４ ３．２０

金融機関保有株比率 ０．３１ ０．２８ ０．２９ ０．３０ ０．２８ ０．２９
t値 ３．５９ ３．３０ ３．１４ ３．４５ ３．２７ ３．０２

終身雇用 １２．４７ １１．３５ １１．０２ １２．６２ １１．２８ １１．１１
t値 ２．９９ ２．７６ ２．４３ ３．０１ ２．７２ ２．４４

R２ ０．０１３ ０．０２９ ０．０２５ ０．０３２ ０．０２９ ０．０２５ ０．０３２
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したものである。まず，表１０，１１に見られるよ

うに，役員による株式保有は５％の有意水準に

至らぬものの，正の符号を示しており，経営イ

ンセンティブとして引き続き機能していること

が示唆される。

アンケートに基づいて，ストックオプション

の導入に前向きの企業を示すダミー変数は１％

の水準で有意に正を示しており，役員による株

式保有に代替する新たな経営インセンティブと

しての効果が期待できることを示唆している。

ただし，一方で，経営の規律付け機能が期待さ

れる社外取締役は統計的に有意とはいえないも

のの，符号はいずれも負となっており，期待さ

れた効果が確認されていない。そこで，執行役

員制と社外取締役制を既に導入している企業と

未導入の企業（導入予定，導入検討，考えてい

ないと回答した企業）とをダミー変数（１，０）

で区分し直し，同様の計測を行ったがここでも

有意な結果は得られなかった。

このように統計的に有意ではない結果が得ら

れた理由として，第１に実施，あるいは採用予

定とされた時点から計測時点までの期間が十分

でないことがあげられる。社外取締役や執行役

員といった新たな経営システムの導入が利益や

ファンダメンタルズを通して株価に貢献するに

は，ある程度の期間が必要と考えられるためで

ある。したがって，本計測の結果は，新たなシ

ステムの導入の効果を市場価値で計測したとい

うより，むしろ株式市場における企業のアナウ

ンスメント効果を観測したと位置付けることが

できる。観測結果が統計的に有意でなかった

ことは，株式市場が企業のアナウンスメントを

ignoreした，すなわち，社外取締役制や執行役

員制の導入というアナウンスメントについて，

株式市場は評価しなかったということができる。

社外取締役制や執行役員制については，今後

一定期間を経た後に導入の効果の検証が必要と

される。特に，今後の商法改正で社外取締役の

導入が義務化される方向にあることから，導入

前後のパフォーマンスの検討など社外取締役の

導入について本格的な検討が可能となると見ら

れる。

一方，執行役員制の導入については，社外取

締役のような商法上の規定が設けられる予定に

はない。また，執行役員は名称として「役員」

とされるが，商法上の取締役のような規定がな

表１１ ２００１年に関する計測結果
１ ２ ３ ４ ５ ６ ７

切片 １９．４３ １７．５３ １８．０１ ２０．２６ ２１．０１ ２１．２３ ２２．５１
t値 １３．３６ ４．０５ ４．１６ ４．４９ ４．９５ ５．０１ ５．１０

役員保有株比率 ０．０２ ０．２０ ０．３８ ０．０１ ０．１０ ０．０９ ０．２５
t値 ０．１３ ０．９５ １．７０ ０．０４ ０．４９ ０．４３ １．２３

ストックオプション導入 ６．３３ ６．０８ ５．２２
t値 ２．９９ ２．８１ ２．４７

執行役員 －１．９１ －２．００
t値 －０．９２ －０．９８

社外取締役 －１．０５ －０．５４
t値 －０．５０ －０．２７

ROE １．６６ １．６３ １．５１
t値 ６．７１ ６．７２ ６．００

金融機関保有株比率 ０．０５ ０．０７ ０．０６ ０．０４ ０．０１ ０．０４
t値 ０．７４ １．０４ ０．７６ ０．５７ ０．２０ ０．４９

終身雇用 ３．８２ ３．７２ １．０８ １．１１ １．１０ ０．８８
t値 １．０８ １．０８ ０．３０ ０．３２ ０．３３ ０．２５

R２ ０．０１３ ０．００５ ０．００６ ０．０１４ ０．０５７ ０．０６０ ０．０６４
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いために，執行役員の役割がかならずしも明確

ではなく，取締役の人数合わせで導入された

ケースが多いと言われる。したがって，執行役

員を取締役と部長職の中間に位置するひとつの

職位として埋没させてしまうのであれば，執行

役員による経営パフォーマンスへの貢献は期待

できないと見られる。

コントロール変数として導入した業績指標で

ある ROEは，過去の分析と同様に統計的に有

意に正の符号が観察されており，業績が好調で

あれば株式リターンが高いことを示している。

金融機関による株式保有は，２０００年については

有意に正の符号が観察され，２００１年では統計的

に有意とはいえないが正の符号が得られた。金

融機関は不良債権の償却を進めるために，株式

持合いの見直しによる選別化を進めている。こ

の結果，金融機関によるスクリーニングを実施

した後に継続して保有されるということは，あ

る意味で優良企業と解釈することができること

から，いずれも正の符号が観察されたと見られ

る。終身雇用制度に関するダミーは，２０００年に

おいては１％の水準で有意に正を示している。

２００１年では有意とはいえないものの，同様に正

の符号が観察され，当初想定された符号とは逆

の結果が見られた。このような結果は，終身雇

用制がまだ多数を占める状況で，終身雇用制を

積極的に維持したというより，むしろ雇用制度

の改革に手をつけていないことが影響している

とみられる。不況時の企業の対応として，人員

削減などが進められやすいが，雇用制度を抜本

的に見直す企業は少ない。したがって，歴史の

長い企業，従業員の多い企業ほど雇用制度を見

直しにくいと考えられ，終身雇用制が存続され

る一方，比較的新しいハイテク企業は能力重視

主義を導入するために，終身雇用制度からの切

り替えをいち早く実施していたとみられる。こ

の結果，ハイテクバブルの崩壊した２０００年では，

伝統的企業の株式リターンが相対的に高かった

ことから，株式リターンと終身雇用制の関係に

は，有意に正の相関が観察されたと考えられる。

次に，ストックオプションの付与する形態と

対象に関する分析を行った。ストックオプショ

ンが新たな経営インセンティブとなることから，

効果的な付与の形態と対象の分析は重要と考え

られる。

分析結果によれば，ストックオプションの導

入は統計的に有意な結果が得られる一方，表

１２，１３に見られるように付与や形態に関して統

計的に有意な結果は得られていない。唯

一，２００１年の付与の対象を役員とした場合に統

計的に有意に負の結果が得られており，役員へ

の株式オプションの付与は一律，非一律を問わ

ず株式リターンの上昇に寄与していないことが

示唆されるだけである。

このような計測結果が得られた背景には，先

ほどの分析で社外取締役や執行役員制の導入に

ついて統計的に有意な結果が得られなかったよ

うに，ストックオプションの付与の形態や付与

した対象の相違が効果として現れるには，十分

な時間的猶予が必要であったためと考えられる。

したがって，ストックオプションの導入は役職

員の新たなインセンティブと位置付けられたと

しても，その付与に関する微妙な相違まで株式

リターンには反映されなかったと見られる。

なお，追加的にストックオプションの付与の

形態や対象に関して，被説明変数を利益の代理

変数である ROEとした場合について検討した。

この結果は表１４に示すように，株式リターンを

被説明変数とした場合と同様に統計的に有意な

結果は得られていない。したがって，ストック

オプションの付与の形態と対象を特定した場合

では，株式リターン，企業業績ともにインセン

ティブとして有意な効果は認められなかったと

いうことができる。むしろ，「ストックオプショ

ン導入」というアナウンスメントに株価は感応

したが，さらに詳細な情報である付与の形態や

対象に関するアナウンスメントには優劣判断が

困難であるため感応しなかったと解釈した方が

理解しやすい。今後，一定期間を経た後に，イ

ンセンティブとして効果的なストックオプショ

ンの付与の形態や対象に関する検討を行う必要

があると見られる。

経営パフォーマンスとインセンティブに関する分析
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計測結果からは統計的に有意な結果は得られ

ていないが，得られた符号からいくつかの示唆

が得られる。まず，ストックオプションの付与

の形態に関して，ストックオプションを一律に

付与する場合は符号がマイナス，格差を設けて

付与する場合はプラスの符号が得られており，

格差を設けた付与の形態の方が経営インセンテ

ィブとして有効であることが示唆される。次に，

ストックオプションの付与の対象についてであ

るが，役員に付与した場合（一律，非一律共に

含む），２０００年は負，２００１年は１％の水準で有意

に負が観察され，役員への付与は効果的ではな

表１２ ストックオプションの付与の形態と株式リターンとの関係（２０００年）

１ ２ ３ ４ ５ ６
切片 －１１．６６ －１１．９２ －１１．３５ －１２．０２ －１１．６０ －１０．７８
t値 －２．４４ －２．４６ －２．３６ －２．５０ －２．４３ －２．３０

付与の形態（一律） ST−K１ －５．４７
t値 －０．４９

付与の形態（非一律） ST−K２ １．６４
t値 ０．２９

付与の対象（役員） ST−T１ －５．０８ －４．９１
t値 －０．５７ －０．５５

付与の対象（管理職） ST−T２ ５．０１ ４．４１
t値 ０．７６ ０．６７

付与の対象（全社員） ST−T３ －８．２１ －７．３６
t値 －０．６２ －０．５５

ストックオプション導入 STOP ６．０８ ６．２９ ５．９８ ６．５７ ６．１２ ６．０６
t値 ２．１０ ２．０９ ２．０６ ２．２１ ２．１２ １．９９

ROE ROE ０．０４ ０．０５ ０．０４ ０．０５ ０．０５ ０．０４
t値 ２．３２ ２．３０ ２．２８ ２．３０ ２．３１ ２．２９

R２ ０．０１７ ０．０１７ ０．０１８ ０．０１７ ０．０１７ ０．０１８

表１３ ストックオプションの付与の形態と株式リターンとの関係（２００１年）

１ ２ ３ ４ ５ ６
切片 １２．５９ １４．７６ １４．４０ １３．９６ １３．１４ １２．９７
t値 ６．４０ ６．６３ ６．６７ ６．４２ ６．３９ ５．２８

付与の形態（一律） ST−K１ －３．８５
t値 －０．４４

付与の形態（非一律） ST−K２ ２．８５
t値 １．９６

付与の対象（役員） ST−T１ －６．９４ －６．３８
t値 －２．４５ －２．２９

付与の対象（管理職） ST−T２ ３．２４ ４．２５
t値 ０．６３ ０．８１

付与の対象（全社員） ST−T３ －０．７１ －６．７０
t値 －０．０７ －０．６４

ストックオプション導入 STOP ５．４６ ４．３４ ４．９２ ５．３１ ５．３３ ４．１０
t値 ２．４１ ２．４５ ２．１８ ２．２８ ２．３７ ２．１０

ROE ROE ０．２４ ０．２３ ０．２３ ０．２４ ０．３９ ０．２３
t値 ５．８６ ５．９３ ５．９８ ５．８９ ５．８６ ５．８０

R２ ０．０４３ ０．０４６ ０．０４５ ０．０４６ ０．０４８ ０．０４１
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いと示唆される。また，同様の傾向が全職員を

対象としてストックオプションを付与した場合

も観察されており，インセンティブとして効果

的とはいえないことが示唆される。一方，管理

職以上への付与は正の符号がどちらの期間にお

いても観察され，経営パフォーマンスの向上に

有効である可能性が示唆される。管理職は職務

内容や在籍年限に基づいた賃金設定のケースが

少なく，横並び一律である場合が多いことから，

管理職へのストックオプションの付与はインセ

ンティブとして効果的であると示唆される。

Ⅶ．結語

本稿では，経営パフォーマンスと経営インセ

ンティブに関する実証的な分析を行った。役員

による株式の保有やストックオプションの価値

の源泉は，株式市場で取引される株価にほかな

らないことから，経営パフォーマンスの代理変

数として株式リターンを利用した。したがって，

分析上は株式リターンと経営インセンティブに

関する分析を行ったことになる。

９０年代後半以降に関しては，先行研究でも報

告されているように，役員による株式保有は経

営インセンティブとして機能していることが確

認されたが，バブル期を除き，７０年代から９０年

代前半までは，役員の株式保有はインセンティ

ブというよりむしろ，経営者自身のエントレン

チメントとしての効果が観察された。「物言わ

ぬ株主」といわれた金融機関についても同様の

傾向が見られた。企業の役員の保有する株式は

わずか数％に過ぎないことから，本来であれば

市場からの規律付けによって経営への介入が行

われるはずである。しかし，２０％を超える株式

を保有する金融機関の経営者の擁護によって，

市場からの規律付けが緩和されることとなった

と見られる。

財務省のアンケートに基づく分析では，ス

トックオプションの採用の有無，ストックオプ

ションの付与の形態と範囲，そして，社外取締

表１４ ２０００年に関する計測結果

１ ２ ３ ４ ５
切片 ８．９８ ８．６８ ８．９８ ８．９８ ８．９８
t値 １７．８９ １７．８９ １７．８９ １７．８８ １７．８８

付与の形態（一律） ST−K１ －２．７６
t値 －０．８４

付与の形態（非一律） ST−K２ ０．９１
t値 １．５５

付与の対象（役員） ST−T１ －２．１９
t値 －１．７７

付与の対象（管理職） ST−T２ ０．２８
t値 ０．１５

付与の対象（全社員） ST−T３ １．５１
t値 ０．４０

ストックオプション導入 STOP ０．０９ ０．１３ ０．０９ ０．１０ ０．０８
t値 ２．１２ ２．１６ ２．１２ ２．５４ １．９８

R２ ０．１２ ０．１３ ０．１３ ０．１２ ０．１０

ただし，被説明変数を ROEとした場合。
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役や執行役員の採用の見通しなどを基にして，

経営パフォーマンスとの関係を実証的に分析し

た。近年の役員による株式保有と同様にストッ

クオプションの採用企業では，有意に株式リ

ターンが高く，経営インセンティブとして機能

していることがわかった。しかし，経営の規律

付けとして期待される社外取締役や執行役員制

に関しては，有意な結果は得られていない。こ

れは，インセンティブの計測には制度の導入時

から株価パフォーマンス計測までの期間が短す

ぎたことにより，十分な結果が得られなかった

と考えられる。むしろ，このような計測結果は，

社外取締役や執行役員制の導入に関する株式市

場におけるアナウンスメント効果を反映してい

ると解釈される。今後，２００２年の商法改正にお

いて社外取締役の導入義務化が検討されており，

社外取締役の機能の評価は本格的な導入後とす

べきであろう。一方，従来の取締役が改組され

て生じた執行役員の評価は別と見られる。実証

分析の結果では，社外取締役と同じような結果

が観察されたが，執行役員とは名称こそ「役員」

であるが，商法上は被雇用者であり，一般の社

員の身分と何ら変わらない。従って，部長職と

取締役の間に埋没された役職となってしまうな

らば，経営の向上に資する可能性は低いと見ら

れる。

この他，アンケートのストックオプションの

付与の形態と対象に関して，回答をダミーフラ

グに置き換えて経営パフォーマンスとの関係を

調べた。分析結果では，社外取締役や執行役員

制の導入と同様，統計的に有意な結果が得られ

ていない。被説明変数を株式リターンから ROE

に置き換えて，収益への貢献という見地からも

検討してみたが，同様に有意な結果は得られな

かった。したがって，ストックオプションに関

する付与の形態や対象に関する相違は，現時点

ではインセンティブとしての効果が認められな

いこととなる。しかし，これらの結果は導入に

よる効果を測定する上で十分な時間を経ていな

いためと考えられることから，今後の検討が必

要となるだろう。

ただし，統計的には有意な結果が得られてい

ないが，いくつかの示唆が得られた。ストック

オプションの付与の形態は，非一律の付与，す

なわち付与するにあたり格差を設ける方がイン

センティブとして好ましいようであること，そ

して付与する対象は役員，あるいは全社員に付

与するよりも管理職以上のマネジメントに携わ

る社員に付与する方が効果的とみられることな

どが挙げられる。米国では，ストックオプショ

ンの付与は役員を対象として実施されるケース

が一般的であるため，興味深い結果である。

以上の分析を通して経営パフォーマンスに関

するインセンティブが近年有効に作用している

ことが確認されたが，一方で，雇用に関するア

ンケート結果が示すように７割程度の企業が未

だに終身雇用制を採用している。終身雇用制が

今後もわが国で維持されていくのであれば，役

員のモチベーションを高めるだけでなく，全社

員のモチベーションを高め，適切なインセンテ

ィブを導入する取り組みも，近い将来企業に

とって重要な課題となると見られる。
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