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＜要約＞

本研究の目的は、コーポレートガバナンスコード（CG コード）導入後の上場企業にお

いて、ESG 業績連動報酬の導入が企業価値に与える影響を明らかにすることにある。こ

れによって、環境・社会・ガバナンス（ESG）の開示水準と企業価値との関係がどのよう

に変わるのかを検証する。ESG 業績連動報酬は ESG の取り組みのインセンティブである

が、導入には税制上の不利益を甘受しなければならず、導入のハードルは高い。これを実

践する企業は、経営者が ESG に積極的であり、実効性が確保されることで企業価値は向

上すると考えられる。本研究では、ESG インセンティブの導入が企業価値と正の相関が

あることを明らかにし、さらに、ESG 開示水準と企業価値には正の相関があり、ESG イ

ンセンティブがその関係を強めることを検証する。これらは ESG インセンティブが企業

のサステナビリティ経営の実効性指標となり得る可能性を示すものである。
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１．はじめに

近年、企業のサステナビリティ経営やコーポレートガバナンスにより注目が集まり、企

業の非財務情報の開示は年々活発化している。その非財務情報の中で多くを占めるのが環

境・社会・ガバナンス（ESG）の取り組みに関する ESG 開示である。2009 年に国連が立
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ち上げた持続可能な証券取引書イニシアチブ（SSE）では、遅くとも 2030 年までに全て

の大企業が自社の環境や社会的取り組みのインパクトについて報告することが求められて

おり、2015 年に公表されたコーポレートガバナンスコード（CG コード）でも、企業の非

財務情報の主体的な開示や有用性の向上が要請された。これらは資本市場がこれまで以上

に企業の ESG の実践とそのパフォーマンスの透明性に高い関心を寄せている証左である。

（Li et al.，2018）。

一方で、企業の ESG の取り組みやその情報開示が適切に企業価値向上を促しているの

かについては明確ではない。積極化する ESG 開示の中には、CO2 排出量や女性管理職比

率といった個々の ESG 要素をガイドラインに則って定型的に開示しているだけで（宮

井，2008）、開示される ESG の取り組みが経営戦略や中期経営計画にリンクされていない

など（板津，2021）、情報開示の目的化や企業価値との関連を疑問視する課題が指摘され

ている。それぞれの ESG の要素は自社のパーパスやビジネスモデルの中に位置付けられ、

戦略の一つとして取り組まれることで企業価値向上は向上する（加賀谷，2022）。つまり

ESG と経営戦略の連携に最も強い影響力を持つのが、経営者の ESG へ取り組む本気度で

ある。経営者が、本気で ESG に取り組み成果をあげることを考えているのかどうか（松木，

2022）を見極めることは ESG 情報の開示から企業価値を評価するためには不可欠である

と考える。

本研究では、経営者報酬における ESG インセンティブを経営者の ESG への取り組みの

本気度を示す代理変数として用いることで、それが企業価値にどのような影響を及ぼす

のかを分析する。さらに、ESG インセンティブの導入によって ESG 開示が企業価値に与

える影響がどのような変化するのかを検証する。CG コードが公表されて以降の上場企業

をすべて対象とする大規模データを用いた分析と、経営者の ESG への本気度をモデル化

した実証研究はまだ他には報告されておらず、今後のサステナビリティ経営の実効性や

ESG 開示の有用性に、有益な示唆を与えるものと考えられる。

２．先行研究

日本の経営者報酬については、2015 年に CG コードで持続的な成長と企業価値の向上

を促す経営者報酬として、報酬の決定プロセスの透明性確保と情報開示による説明責任が

明記された。その後の改訂で業績連動報酬の導入や気候変動対策などの ESG に関わる非

財務指標の反映（ESG インセンティブ ) が盛り込まれ、2021 年には改正会社法でも報酬

決定方針を定めることが義務化された。しかしながら報酬実態に関しては、報酬水準や業
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績に連動するインセンティブ報酬の割合 1 は日本企業と欧米とでは、依然そのひらきは大

きい。これは魅力的な報酬を提示して有用な経営者を登用する欧米と、従業員から積み上

げて経営者に登用される日本の慣行との違い（原，2021）が影響している面もあり経営者

報酬は文化的な背景を反映しているといえる。

ESG への関心の高まりを受けて役員報酬における ESG インセンティブは欧米でも導入

する企業は増えつつあり、2021 年度には米国 S&P 構成企業 500 社の 60%、欧州主要インデッ

クス採用 327 社の 79% の企業が既に導入済みである（櫛笥，2022）。

Cohen et al.（2022）は、世界各国の企業のパネルデータを用いて（ここでは日本企業

は含まれていない）、ESG インセンティブの導入要因や財務パフォーマンスへの影響を分

析した。結果は、環境への明確なコミットメントがあり、社外取締役の独立性と女性取締

役比率が高く、機関投資家の株式保有率が高い企業が ESG インセンティブを導入する傾

向が強いが、ESG インセンティブと総資産利益率（ROA）には統計的に有意な相関がみ

られないとしている。また Abernethy et al.(2013) や Bebchuk et al.(2022) は、ESG インセ

ンティブにおける非財務指標が客観的な開示や評価ができにくい為、報酬プログラムとし

ての課題があると指摘している。

国内企業では 2022 年 3 月時点での国内の調査対象企業 1042 社のうち ESG インセンティ

ブを導入しているのは 67 社 2 で、その割合は 1 割に満たない。これについて櫛笥（2022）

は、ESG インセンティブが国内で浸透しないのは、日本企業が自社の ESG の重要課題を

絞り込めず高い説明責任を求められる経営者報酬への組み込みが困難になっている為と指

摘している。また国内の法人税法上、非財務指標を用いる ESG インセンティブは損金算

入の対象外となってしまうため、企業は税負担増のリスクについて相応の経営判断が必要

となる（板津，2021）。これらから ESG インセンティブの導入は日本企業にとってハード

ルが高い取り組みであるといえる。

ESG 開示と企業価値の関係については、Brogi et al.（2019）、Li et al.（2018）、Xie et 

al.（2019）が ESG 開示スコアと株主資本利益率（ROA）やトービンの q などの企業価値

との関係は統計的に有意に正の関係を実証している。Friede et al.(2015) のレビュー論文

からも、1970 年以降の企業の ESG と財務パフォーマンスに関する約 2000 本以上の既存

研究から、９割以上での両者の関係性は負ではなく正、もしくは無相関であるとしてい

る。これらは概ね正の相関を結論付けるものが多い。その一方で、Fatemi et al.(2018) ら

は米国企業の分析から ESG 開示とトービンの q との関係性は統計的に有意に負になるこ

とや、高いレベルの ESG 開示には過剰な ESG 投資が懸念され、環境やサステナビリティ

の取り組みを実際のレベル以上に見せかける「グリーンウォッシュ」の危険性があるとも
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指摘している。また湯山（2019）は、2013 年から 2017 年までの国内東証一部上場企業の

ESG 開示レベルとトービンの q の関係を分析した結果、統計的な有意性は確認できない

と結論付けた。このように先行研究からは ESG 開示レベルと株価パフォーマンスや業績

などの関係については明確な結論は得られていない。

３．仮説の構築

先行研究でも示唆されるように、ESG インセンティブの導入は企業にとってハードル

の高い取り組みである。しかし、これらを敢えて実践する企業は、経営者が本気で ESG

に取り組み、成果をあげることを考えている企業である（松木，2022）。言い換えれば、

ESG インセンティブは ESG の取り組みに対する経営者の強いコミットメントであり、こ

れによって ESG の実効性が確保されることでステークホルダーからの評価を得て企業価

値は向上すると考えられる。本研究では ESG インセンティブを経営者の ESG の取り組み

への本気度を示す代理変数として、以下の仮説を設定する。

仮説 H １　経営者報酬における ESG インセンティブの導入は企業価値向上と正の関係が

ある

さらに ESG インセンティブの導入は社内外のステークホルダーとのコミュニケーショ

ンの場で、ESG に対する経営者のコミットメントを伝える明確なメッセージになり得る

（綾、2022）。このことが ESG 開示と企業価値との関係に何らかの影響を与える可能性が

あるため、本研究では ESG インセンティブの導入が ESG 開示と企業価値との関係に与え

る影響についても検証を行う。まず ESG 開示レベルと企業価値との関係について検証し、

次にそれらに対して ESG インセンティブがどのような影響を与えるかを検証する。湯山

ら（2018）は、開示と企業価値との関係において統計的な有意性が確認できない要因のひ

とつに分析の対象期間が短いことを指摘している。そのため本研究では CG コード導入後

の５年間を対象期間として、先行研究の Brogi et al.（2019）、Li et al.（2018）を参考に以

下の次の仮説を設定する。

仮説 H ２ 　ESG 開示レベルと企業価値向上には正の関係がある

合わせて、近年の企業の積極的な統合報告書の発行が、ESG 開示レベルと同様に企業
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価値に貢献することを検証するために、以下の仮説を設定する。

仮説 H ３　 統合報告書の発行は企業価値との間に正の関係がある

ESG インセンティブの導入は、より実効性が高い取り組みが確保されるというメッセー

ジを発することができる。これは投資家をはじめとするステークホルダーへの効果的なレ

ピュテーション効果を発揮すると（黒田ほか，2021）考えられることから ESG 開示に対

する評価を高めることが期待できる。これより以下の仮説 H ４を設定する。

仮説 H ４　ESG インセンティブの導入は ESG 開示が企業価値向上に及ぼす正の関係性を

強める

４．リサーチデザイン

本研究では、上場企業の ESG インセンティブ導入の有無、ESG 開示スコア 3、統合報

告書の導入実績、企業価値を表す財務データに関するパネルデータを用いて回帰分析を行

う。ESG インセンティブ導入企業については、2022 年 4 月末時点で東証プライム上場企

業 1836 社を対象に、2016 年 4 月 1 日から 2022 年 3 月 31 日までの間で経営者報酬に ESG

インセンティブを導入、もしくは導入予定と開示した企業を抽出する。検索先は統合報告

書、コーポレートガバナンス報告書、日経 ESG データベースである。その結果、2022 年

3 月 31 日時点で ESG インセンティブを導入している企業は 87 社であった。なお、今回

のサンプルを抽出するにあたっては、上場企業各社の開示資料（統合報告書、コーポレー

トガバナンス報告書）と、企業情報のデータベース（Bloomberg データベース、日経 E S 

G データベース）を用いた。従って、ESG インセンティブの導入に関して有価証券報告

書にのみ開示し、それが企業情報データベースで捕捉されていない場合などは含まれてお

らず、企業の ESG インセンティブの導入状況を完全に網羅できているものではない可能

性がある。図表 1 に ESG インセンティブ導入企業と導入年度の一覧を示す。

統合報告書発行企業は企業価値レポーティング・ラボの「国内自己表明型統合報告レポー

ト発行企業リスト 2021 年版」から抽出する。ESG 開示スコアと財務データは Bloomberg

社データベースからそれぞれ抽出する。財務データは ESG 開示スコアの翌年のデータを

使用する。これは内生性を考慮し ESG インセンティブの導入や情報開示によって企業価

値が影響を受ける因果関係の成立に一定期間を必要とすることを考慮するためである。さ
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らに東証 17 業種のうち他業種と比較して財務構造が異なる金融・証券・保険・その他金

融業は分析対象から除外する。使用するサンプルデータは欠損値のないプールデータであ

ることと、分析に必要なデータがすべて入手可能なものに限定した結果、最終的に分析対

象となるサンプルサイズは 7853 サンプルである。

本研究では企業価値を表す目的変数にはトービンの q を使用するが、これには株式時価

総額と負債総額 ( 簿価 ) の合計を総資産額で除した値を用いる。また異常値の影響を排除

するために、トービンの q の値についてスミノルフ・グラブズ検定を実施する。分析モ

デルは、Li et al.(2018）を参考にして固定効果モデルにて分析する。

仮説 H1 ～ H4 に関する基本モデル式 (1) は以下となる。

qi,t=C+β1ESG_behaviori,t-1+β2Ratio_Foreign shareholderi,t-1+β3Ratio_Independent directori,t-

1+β4LNTA i,t+β5PPE i,t+β6CAPEXi,t+β7LEVERAGE i,t+β8GROWTH i,t+β9CASHi, t

+β10D_IFRSi,t+β11D_YearFixed_effectt+β12D_IndustryFixed _effecti+εi,t-1　　　　（1）

モデル式 (1) の中で、 i (i=1‥‥7853) は各企業を、t（t=2017, 2018,2019,2020, 2021）は年

度を表している。また C は定数項、β は各説明変数の標準係数、ε は誤差項を表す。

基本モデル式（1）の変数は、ESG に関する説明変数　ESG_behaviori,t-1 と、ガバナンス

に関するコントロール変数、財務に関するコントロール変数で構成され、さらに業種特

性と各年度に発生する共通の影響を取り除くためのコントロール変数を加えている。ESG_

behaviori,t-1n には、ESG に関する変数の D_Incentive_ESG i,t-1、D_Report i,t-1、D_Incentive_ESG 

i,t-1 をそれぞれ代入する。ESGD i,t-1 と D_Report i,t-1 は、数値が高いほど積極的な ESG の開示

が行われていることを示す。変数の一覧を図表 2 に示す。
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図表１　ESG インセンティブ導入企業の一覧
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本研究で用いたデータの基本統計量を以下の図表 3 に示す。

図表 3　基本統計量

図表２　説明変数一覧

8 

 

8 
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相関表は、以下の図表 4 の通りである。　

図表４　積率相関表

目的変数である企業価値を表すトービンの q と ESG インセンティブ導入 D_Incentive_

ESGi,t-1 は正の相関を確認した。また外国人株主の持株比率が高い企業は、時価総額が大き

く、独立社外取締役の人数割合が高く、さらに ESGD i,t-1 や D_Report i,t-1　との相関係数か

ら積極的な ESG 開示に取り組んでいることがわかる。企業の規模 LNTAi,t は ESGD i,t-1、D_

Report i,t-1 ともに 0.5 以上の相関があり、大企業の ESG 開示のレベルは高いとする先行研

究（湯山、2018）とも一致する。なお、VIF（Variance Inflation Factor）の値はすべての

説明変数で 10 以下であり、多重共線性の問題は発生していない。

５．分析結果

基本モデル式 (1) を用いて、企業価値を表すトービンの q を目的変数とする回帰分析を

行った結果を示す（図表 5）。モデル No. ①からモデル No. ③は基本モデル式 (1) の ESG_

behavior i,t-1 に D_Incentive_ESGi,t-1 、ESGDi,t-1、D_Reporti,t-1 を個別に代入した結果、モデル

No. ④はそれらの３つの説明変数を一度に代入した結果である。
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13)

(1) q（トービンの q） 1

(2) ESGD -0.07 1

(3) D_Report -0.03 0.57 1

(4) D_ESG_incentive 0.02 0.31 0.25 1

(5) Ratio_foreign shareholder 0.01 0.45 0.32 0.18 1

(6) Ratio_Independent director -0.02 0.29 0.19 0.11 0.39 1

(7) LNTA -0.18 0.66 0.50 0.24 0.59 0.24 1

(8) PPE -0.14 0.23 0.11 0.05 0.10 0.05 0.32 1

(9) LEVERAGE -0.11 0.11 0.15 0.06 -0.06 0.03 0.29 0.12 1

(10) GROWTH 0.16 -0.14 -0.08 -0.06 -0.05 -0.10 -0.14 -0.19 0.01 1

(11) CAPEX -0.03 0.12 0.06 0.04 0.10 0.05 0.19 0.62 0.10 -0.05 1

(12) CASH 0.31 -0.30 -0.21 -0.08 -0.12 -0.09 -0.48 -0.35 -0.44 0.11 -0.22 1

(13) IFRS 0.06 0.34 0.28 0.16 0.25 0.18 0.35 -0.02 0.10 0.01 -0.00 -0.11 1
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図表５　分析の結果（トービンの q）

ESG に関する３つの変数（D_Incentive_ESGi,t-1 、ESGDi,t-1、D_Reporti,t-1 ）について、モデ

ル No. ①～モデル No. ④のすべてで、標準係数が統計的に有意であり、かつ正の値となっ

た。これより、仮説 H １の経営者報酬における ESG インセンテイブの導入は企業価値

向上と正の相関があることが支持された。また、モデル No. ①～モデル No. ②より、仮

説 H2 と仮説 H3 も支持された。この二つの仮説が支持されたことによって、積極的な企

業の ESG 開示は企業価値向上と正の関係があるという結果を得ることができた。最後に

モデル No. ④から仮説 H4 の ESG インセンテイブの導入は ESG 開示と企業価値の正の関

係を強めるという仮説が支持された。さらに、D_Incentive_ESGi,t-1 、ESGDi,t-1、D_Reporti,t-1 

の標準係数の値の比較から、目的変数トービンの q に対して ESG インセンテイブの影

響力が最も強いという結果が得られた。外国人株主の株式保有比率を表す Ratio_Foreign 

shareholderi,t-1 の標準係数は統計的に有意で、かつ正の値となったが、独立社外取締役比

率を示す Ratio_Independent directori,t-1 については、統計的に有意な結果は得られなかっ
10 
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た。企業価値向上に多くの期待を担う社外取締役ではあるが、本研究では企業価値向上に

貢献していることは示されていない。社外取締役の取締役会に占める人数割合について有

意な結果とならなかったのは、今回のサンプルの約８割のデータが、社外取締役比率が

25% ～ 30% の間に集中しており、このためトービン q との間で統計的に有意な結果となら

なかったと考えている。

またモデル No. ①～モデル No. ④のすべてのモデルで、設備投資比率 CAPEX i,t 負債比

率 LEVERAGEi,t 、売上高成長率 GROWTHi,t 、現預金比率 CASHi,t が、統計的に有意で

ないものも含めて、すべて正の符号となった。これらは、現預金保有比率を調整しながら、

有利子負債を活用し、成長分野に積極的な設備投資を行う企業の成長性は高く企業価値が

高いことを示唆している。一方で、すべてのモデル No. で、有意に、かつ負の値となるの

が企業規模 LNTA i,t である。トービンの q の算出の際の式の分母が総資産額であること

から負の符号になることは想定されるが、これは規模が小さい企業ほど企業価値が高くな

ることを示唆している。

以上から、図表 5 では、基本モデル式（1）を用いて、企業の ESG 開示や経営者報酬に

おける ESG インセンティブの導入や ESG 開示が企業価値に与える影響を検証した。その

結果、ESG インセンティブの導入は、企業価値の向上に正の影響を及ぼすことを確認で

きた。また、積極的な ESG 開示は企業価値に正の影響を及ぼし、それらは ESG インセン

ティブの導入によって、その影響度が強くなることを確認した。

６．頑健性の検証

さらにこれらの検証結果の頑健性を評価するために、目的変数を PBR（株価純資産倍率）

にして、以下の基本モデル式 (2) を用いて検証を行うこととした。

P B Ri,t=C+β1ESG_behaviori,t-1+β2 Ratio_Foreign shareholderi,t-1+β3Ratio_Independent directori,t-

1+β4LNTA i,t+β5PPE i,t+β6CAPEXi,t+β7LEVERAGE i,t+β8GROWTH i,t+β9CASHi, t

+β10D_IFRSi,t+β11D_YearFixed_effectt+β12D_IndustryFixed _effecti+εi,t-1　　　　（２）

基本モデル式 (2) に基づき回帰分析を行った結果を示す（図表６）。ESG に関する３

つの変数（D_Incentive_ESGi,t-1 、ESGDi,t-1、D_Reporti,t-1 ）について、モデル No. ⑤～モデル

No. ⑧のすべてで、標準係数が統計的に有意であり、かつ正の値となることを確認した。

図表５のモデル No. ①～モデル No. ④と図表６のモデル No. ⑤～モデル No. ⑧の変数の
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標準係数での相違点は、Ratio_Independent directori,t-1 が、統計的に有意に、負の値になっ

た点である。ただ、Ratio_Independent director i,t-1 については、図表５の分析では統計的に

有意ではなかったが、標準係数の値の符号は負であり図表 6 の結果と一致していることを

確認している。以上の分析結果から、トービンの q と PBR という２つの目的変数で検証

した場合でも、説明変数の ESGD i,t-1、D_Report i,t-1、D_Incentive_ESG i,t- １ は統計的に有意で、

かつ正となることが示された。

図表 6 分析結果（P B R）

12 

  

 

７．おわりに

本研究では、経営者報酬における ESG インセンティブを経営者の ESG への取り組みの

本気度を示す代理変数として、CG コード公表以降の上場企業を対象とする大規模なデー

タを用いて、企業価値にどのような影響を及ぼすのかを分析した。さらに、ESG インセ

ンティブの導入が、ESG 開示が企業価値に与える影響にどのような変化をもたらすのか

を検証した。分析の結果、経営者報酬における ESG インセンティブの導入は企業価値に

正の影響を与え、さらに ESG 開示が企業価値向上に及ぼす正の関係性を強めることが実
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証された。本研究で新たに確認できた ESG インセンティブが企業価値に正の影響を与え

るという検証結果は、ESG インセンティブが経営者が本気で ESG に取り組み、成果を上

げるという明確なコミットメントとして認識されることでサステナビリティ経営の実現

度が高まると評価されるためだと考えられる。ESG への経営者の本気度をモデル化した

実証研究はまだ他には報告されておらず、今後のサステナビリティ経営の実効性や ESG

開示の有用性に有益な示唆を与えるものと考えている。また ESG 開示スコアのレベルや

統合報告書を発行することの影響に比べ、ESG インセンティブ導入の効果が企業価値に

与える影響が大きくなる点については、ESG への経営者の影響力の大きさを示しており、

ESG の取り組みが経営戦略の中に位置付けられることで企業価値向上に資する ESG とな

ることと整合する。これらから、本研究の貢献は ESG インセンティブが企業価値向上に

貢献することを明らかにできたことと、ESG インセンティブは企業のサステナビリティ

経営の実効性を示す指標として機能する可能性を示したことである。これはステークホル

ダーにおける企業評価等に資するものであり本研究における新奇性でもある。

一方で、経営者報酬における ESG インセンティブの導入と企業価値の関係性について

は、更なる因果性の検討が必要である。業績や評判の高い大企業が ESG 指標を用いた経

営者報酬の制度設計に対応しやすいのではないかといった内生性バイアスの検証も必要で

ある。さらに本論文の限界は、経営者報酬における ESG インセンティブの有無にのみ着

目している点である。ESG インセンティブと経営戦略との整合性についての精緻な検証

や、報酬プログラムの内容や決定プロセスにも踏み込んだ分析が必要である。今後のさら

なる研究課題としていきたい。

経営者報酬は文化的な背景の違いを反映しており、日本企業と欧米企業において、考え

方に相違点は少なくない。経済がよりグローバル化する中で、経営者報酬という経営にとっ

て重要な要素に関して異文化がもたらすこうした相違についての理解を踏まえた上で、企

業価値向上に資する ESG インセンティブの意義を検証していくことは、将来に向けた異

文化経営の進化にも貢献できるものと考えている。

＜注＞
1 HR ガバナンス・リーダーズ株式会社の調査結果では報酬水準では米国企業が日本の約 14

倍、英国企業は約 2.7 倍、ドイツ企業は約 2.9 倍で、業績に連動しない固定報酬の割合も日
本企業は約 41% に対して米国 6%、英国・ドイツは共に約 28% である。（いずれも 2022 年
度実績）

2 日経 ESG（2022.03.09）「1042 社の役員報酬の実態」https://project.nikkeibp.co.jp/ESG/
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atcl/column/00005/030400168/
3 Bloomberg 社が独自に開発した E S G 開示の評価スコアである。Bloomberg 社が開示すべ

きとする項目に対する企業の開示の有無と妥当性を評価している。ESG の取り組みパフォー
マンスについては評価に含まれない。
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