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役員と労働者の格差は
広がったのか？

本稿は，日本企業における役員報酬と従業員賃金の格差（ペイギャップ）の近年の動向と
決定要因を，2014-2023 年の東証プライム市場 890 社のバランスド・パネルで検証した。
ここではペイギャップを社内取締役の平均報酬と従業員の平均賃金の格差として，日経
NEEDS のコーポレート・ガバナンス評価システムおよび労務データから作成した。この
時期のペイギャップは平均 5.48 倍（中央値 4.64 倍）で，2014 年 4.8 倍から 2023 年 6.2 倍
へ拡大した。しかしながら，米国 S&P500 と比べると，日本の水準はなお著しく低い。
日本におけるペイギャップ拡大の主因はこの期間における役員報酬体系の大きな変化であ
る。以前はほとんどが固定給であったのに対して，業績連動報酬の割合が大きくなってい
る。また，譲渡制限付株式のような長期インセンティブ（LTI）が広く用いられるように
なった。その結果，内部取締役の平均報酬はこの時期に 3170 万円から 4750 万円と，約
50％上昇している。一方でこの時期の従業員賃金の伸びは約 11％にとどまっている。回
帰分析では，特にコーポレート・ガバナンス変数とペイギャップの関係に注目した。社外
取締役比率・女性取締役比率の係数は正，持合い株式比率・安定株主比率が負で有意と
なっている。この結果はコーポレート・ガバナンス改革や資本市場の強化が格差拡大とつ
ながっているという考え方と整合的である。
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Ⅰ　は じ め に

　本稿では日本の役員と労働者の所得格差（ペイ
ギャップ）に注目する。1990 年代後半から現在に
かけて日本企業を取り巻く状況は大きく変化し
た。大きな変化の一つが資本市場の自由化・国際

化であった。資本市場の働きを強化し，経営者が
企業価値を高めるためのプレッシャーを受けるよ
うな仕組みが導入されてきた変化であるとも言え
る。この背景には，伝統的に，日本企業の経営者
は株価を意識した経営を行ってこなかったと考え
られていることがある。たとえば，ある事業部門
の業績が悪い場合でも，雇用を維持するという観
点からその事業部門を維持するという傾向があっ
たと考えられている。このような行動が日本企業
の利益率が低い原因であるという考え方もあっ
た 1）。
　このような状況を改善するために，多くの企業
がコーポレート・ガバナンス改革を行ってきた。
その一つの焦点が経営者報酬である。伝統的に日
本企業では，経営者が企業価値を最大化するよう
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なインセンティブを持たないことがあるというこ
とが実証研究によって示されてきている（Kato 
and Kubo 2006；Kubo 2004, 2005；Kubo and Saito 
2008）。特に経営者報酬の大部分が固定給である
ために経営者が企業価値を向上させるためのイン
センティブを持たないことが問題となってきた。
コーポレート・ガバナンス改革の一つの焦点は経
営者に対する業績向上の金銭的インセンティブを
強化するということであった。また，報酬の高い
外国人の経営者も増加してきている。これらのこ
とから経営者の報酬は大きく変化してきた。
　このことは，経営者と従業員の関係が大きく変
化した，という考え方と整合的である。伝統的な
日本企業においては経営者の多くは従業員出身で
あり，従業員の利害を重視していたと考えられる
ことが多い。資本市場改革，コーポレート・ガバ
ナンス改革は経営者と株主の利害を強化する一方
で，従業員と経営者の関係を弱くする効果があっ
たのかもしれない。もし，このようなことがある
とすると，そのことは役員と従業員の所得格差に
現れるであろう。そこで，本稿では，経営者報酬
と従業員報酬の関係について変化があったかどう
かに注目する。従業員報酬についても変化してい
ないわけではない 2）。しかしながら，経営者報酬
の方が，従業員の報酬と比べて相対的に変化が大
きかったと考えることができる。そこで本稿で
は，まずⅡで経営者報酬の変化について記述する。

Ⅱ　経営者報酬の変化

１　かつての姿

　役員報酬についての変化を考えるために，ま
ず，日本の大企業において役員報酬がどのような
ものであったのかについて確認しよう。役員報酬
を分析する際に考慮する必要があるのが，取締役
会の構成である。いうまでもなく，取締役の報酬
のあり方は，取締役会の構成や役割によって決定
される。よく知られているように，コーポレー
ト・ガバナンス改革に伴い，取締役会の構成は大
きく変化している。伝統的に，大企業の取締役会
にはいくつかの特徴があった。人数が多く，取締

役のほとんどが，その会社に従業員として長期に
勤務経験を持つ日本人男性であった。執行と監督
が分離しておらず，すべての取締役が社長の部下
としての役割を持っていた。また，取締役会の中
に会長，社長，副社長，専務，常務，取締役と
いったヒエラルキーが存在した。役員報酬は，従
業員を含む会社全体の報酬制度の枠組みの一部と
して，従業員の報酬と関連づけて議論されること
が多く，株式市場における業績との関係が弱かっ
たと言える（Kubo 2004）。取締役会のうち何人か
は従業員と取締役を兼務しており，取締役として
の報酬と従業員としての賃金をそれぞれ受け取っ
ていた 3）。
　表 1 はかつての伝統的な日本の大企業における
取締役会のヒエラルキーと役位別の報酬である

（労務行政研究所編集部 2008）。この数値は従業員
1000 人以上の企業 44 社の情報から計算されてい
る。ここでわかるように，取締役会の中に，会
長，社長，副社長，専務，常務，取締役といった
ヒエラルキーが存在し，それぞれの役位に応じた
報酬が支払われている。取締役会が経営者に対す
る監視メカニズムではなく，執行のメカニズムで
あったことがわかる。
　また，この表で得られる重要な情報は，金銭報
酬のほとんどが月額で支払われる固定報酬であ
り，変動報酬である役員賞与の割合が非常に低
かったということである。社長についてみると報
酬総額が 5765 万円，うち毎月支払われる固定報
酬部分が 4860 万円，年次賞与 905 万円となって
いる。すなわち，業績連動と考えられる年次賞与

表 1　かつての日本企業の役員報酬

報酬月額
（万円）

役員賞与
（万円）

報酬＋賞与
（万円）

会長 422 758 5,822
社長 405 905 5,765
副社長 333 555 4,551
専務 234 618 3,426
常務 194 535 2,863
取締役 177 329 2,453
従業員兼務取締役 135 442 2,062
常勤監査役 162 105 2,049
対象 従業員数 1,000 人以上の企業 44 社
出所：労務行政研究所編集部（2008）
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部分の割合が，全体のわずか 16％程度と低いこ
とがわかる。経営者の報酬が業績と連動すること
が望ましいという立場からは，このような報酬体
系は望ましいとは考えられないであろう。

２　コーポレート・ガバナンス改革

　このような役員報酬のあり方も含め，日本の大
企業のコーポレート・ガバナンスのあり方に改善
の余地がある，という考えから企業は多くの改革
を行ってきた。取締役会の構成人数が大きく減少
し，ほとんどの企業で社外取締役が導入された。
諸外国と比較して少ないものの女性や外国人取締
役も増加傾向にある（久保ほか 2019a, 2019b）。こ
れらの取締役会改革と並行して役員報酬について
も大きな改革が行われてきた。このような改革は
企業が自ら行うものであるが，コーポレート・ガ
バナンス・コードのような制度的に改革を促進す
るためのメカニズムも導入されている（経済産業
省産業組織課 2023）。

３　現在の役員報酬

　それでは，現在，日本の大企業における典型的
な役員報酬について見てみよう 4）。現在の日本の
大企業の経営者報酬は大きく 3 つに分けることが
できる。固定報酬，年次賞与（Short-term incentive, 
STI），および長期インセンティブ（Long-term 
incentive, LTI）である。年次賞与とは，主に短期
的な業績等の指標によって決定される賞与のこと
である。長期インセンティブとは，長期の企業価
値向上を目的とした賞与のことであり，パフォー
マンス・シェア（PS），ストック・オプション，
譲渡制限付株式等が含まれる。パフォーマンス・
シェアとは，一定の業績を達成した場合に定めら
れた量の株式を交付するものであり，ストック・
オプションとはあらかじめ定められた条件のもと
で株式を購入する権利を付与することである。譲
渡制限付株式とは，文字通り，他者に譲渡ができ
ない株式を付与することである。譲渡制限付株式
は実際に株式を付与するが，譲渡制限付株式ユ
ニットの場合は一定の条件を満たした場合に株式
が付与されるというポイントを付与することにな
る。これらのいずれも，これらを付与された経営

者は，企業価値を最大化するインセンティブを持
ち，株主の利害と経営者の利害を一致させる効果
があると考えられる。ただし，それぞれの制度設
計について，配当が支払われるか，議決権がある
か，リスクテイクのインセンティブが強いかどう
か等の違いがあるために，複数の制度を併用する
ことが行われている。
　2023 年の日経 225 社を対象とした分析（水谷ほ
か 2023）によると，この報酬の割合を公表してい
る 134 社の平均は 48：28：23 であった。固定報
酬と業績連動部分（STI と LTI）がほぼ半分ずつ
であることがわかる。また，久保ほか（2025a）
によると，業績連動部分の比率は企業規模が大き
くなるほど大きく，時価総額 1 兆円以上の企業
57 社では 2024 年度における業績連動部分は 63％
となっている。表 1 と比較して，業績連動報酬部
分がかなり大きくなっていることがわかる。
　現在の経営者報酬の特徴はさまざまな形の長期
インセンティブが導入されていることである。ス
トック・オプションを導入する企業は以前から一
部存在したが，現在ではストック・オプションに
加え譲渡制限付株式，株式報酬等さまざまな形式
が存在する。たとえば 2024 年度のソニーの有価
証券報告書をみると，取締役・執行役に対して定
額報酬（固定報酬），業績連動報酬（STI）に加え
てストック・オプション，譲渡制限付株式，譲渡
制限付株式ユニット（RSU），そして株式退職金
が支給されている。なお，取締役・執行役に支払
われた報酬合計をみると，もっとも多いのが譲渡
制限付株式で，定額報酬は全体の 15.3％にすぎな
い。すなわち報酬の 84.7％が業績連動報酬という
ことになる。さらに CEO については定額報酬が
10％，業績連動報酬が 10％，株式報酬が 80％と
なっている。同じく 2024 年度の任天堂の役員報
酬も業績連動部分が大部分をしめている。監査等
委員・社外取締役を除く取締役の報酬のうち固定
報酬が 22.4％，業績連動報酬が 71.3％，譲渡制限
付株式報酬が 6.3％となっている。これらのこと
からも業績連動部分が非常に大きくなっているこ
とがわかる。
　業績連動報酬を考える際に重要なのは，何を業
績とするか，ということである。業績連動報酬を
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決定する要因を KPI（Key Performance Indicators）
と呼ぶことが多い。報酬がたとえば利益率によっ
て決定されるのであれば，経営者は利益率を最大
化するインセンティブを持つだろう。久保ほか

（2025a）はどのような KPI が用いられているかに
ついてまとめている。STI，LTI ともに営業利益，
自己資本利益率（ROE）等の財務的な業績がもっ
とも用いられている。STI よりも LTI の方が ROE
や 株 式 投 資 利 益 率（Total Shareholders’ Return, 
TSR）等の資本市場に関連する指標が用いられる
傾向があることが示されている。さらに重要なの
は，近年，従業員満足度，環境等に関連する指標
も用いられていることである。たとえば，ソニー
の 2024 年の業績連動報酬をみると，営業利益額，
営業利益率等の業績関連指標に加えグループサス
テナビリティ評価によって決定されるとしてい
る。ここではグループサステナビリティは「ソ
ニーグループ全体の中長期的な企業価値向上，持
続的成長に向けた経営層としての取り組みに対す
る評価であり，たとえば，経営のサクセッション
や人的資本への投資，社会価値創出及び ESG（環
境・社会・ガバナンス）の観点での取り組み，事
業間連携での価値創造を加速するための取り組
み，社員意識調査によるエンゲージメント指標等
を含む」とされている。
　これらの報酬の変化の方向性はあきらかであ
る。経営者の利害を投資家の利害と一致させ，長
期的な株主価値を最大化する金銭的インセンティ
ブを付与するようになってきている。従業員のエ
ンゲージメントレベル等の人的資本に関する指標
を KPI に含める企業も増加しているものの，そ
の背後にある考え方の一つは人的資本への投資が
企業価値の増大につながるというものである。ま
た別の言い方でまとめると，経営者の報酬は企業
内の人事体系から切り離されてきたということが
言える。

Ⅲ�　米国におけるペイギャップと従業員
の交渉力

　このような経営者報酬の変化は，経営者と従業
員のペイギャップにどのような影響を与えるのだ

ろうか。一つ考えられるのは，経営者が従業員の
賃金上昇を抑える傾向になるのではないかという
ことである。賃金上昇を抑えることで利益が増加
し，経営者報酬が増加するかもしれない。このと
き，経営者報酬と従業員賃金の格差は大きくなる
だろう。経営者報酬が大きく上昇する一方で，従
業員の賃金の上昇が抑えられているという状況は
特に米国や英国で問題となっている。このことを
受け，どちらの国でも経営者報酬と従業員賃金の
ペイギャップを開示することが求められるように
なっている。
　米国では経営者報酬の開示については主に
Regulation S-K の Item 402 で定められている。
2018 年より，上場企業は CEO の報酬，従業員の
年収の中央値，その比率を公開することが求めら
れるようになっている。この規則の背後には，経
営者の報酬が従業員賃金から乖離し，その差が大
きくなっていることへの懸念がある（LaViers, 
Sandvik and Xu 2024）。アメリカの CEO 報酬が高
額であることはよく知られているが，当然予想で
きるようにペイギャップは非常に大きい。
　米国の労働組合 AFL-CIO が運営する経営者報
酬監視ウエブサイトの CEO Paywatch によると，
2024 年において S&P500 採用企業における CEO
報酬の平均値は，およそ 1890 万ドル（およそ 28
億 4 千万円）であり，ペイギャップの平均値は
285：1 であった。また，米国のコンサルティン
グ企業の Equilar が AP 通信と共同で行った調査
によると，同じく S&P500 採用企業の従業員報
酬の中央値は 8 万 5419 ドル（およそ 1281 万円）
であり，ペイギャップの中央値は 192：1 であっ
た（Batish 2025）。また CEO Paywatch によると
S&P500 採用企業中，最もペイギャップが大きい
のは Starbucks であり，そのギャップは 6666 対
1 であった。すなわち，CEO は従業員の中央値
の 6666 倍の報酬を受け取っているということに
なる。なお，同社の 2025 年のプロキシーステー
トメント（株主総会委任状説明書）によると，CEO
の報酬は 9781 万 3843 ドル（およそ 147 億円）で
ある。当社の 2024 年度において賃金の中央値は
1 万 4674 ドル（およそ 220 万円）であった。
　このようなペイギャップの拡大にどのようなメ
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カニズムがあるかを説明することは容易ではな
い。報酬，従業員の賃金についてそれぞれ異なる
決定要因があり，その結果，ペイギャップが拡大
したり縮小したりするという側面もあるためであ
る 5）。一方で，従業員と経営者の交渉力の差に
よってペイギャップを説明できるという考え方も
ある。Faleye, Reis and Venkateswaran（2013）は
1993 年から 2006 年の CEO 報酬と従業員賃金の
平均値の値に対して，経営者や従業員の交渉力の
影響を計測している 6）。そこでは，CEO の交渉
力をあらわすと考えられる企業規模，業績等の変
数はペイギャップにプラスで有意な影響を与える
ことが示されている。また，同様の企業が多く存
在し，他から従業員を採用することが容易な産
業，すなわち相対的に従業員の交渉力が弱い産業
ではペイギャップが大きいことが示されている。
一方，従業員の交渉力が相対的に強い企業，すな
わち，組合が存在する企業や従業員一人あたりの
資本が多い企業では，ペイギャップが小さい。す
なわち，資本市場の力が強くなり，従業員の交渉
力が弱くなるにつれてペイギャップが大きくなっ
ている，という考え方と整合的である。

Ⅳ　日本におけるペイギャップ

　それでは日本においてペイギャップの現状はど
のようになっているだろうか。企業は有価証券報
告書の第一部「企業情報」の第 1「企業の概況」
における「5. 従業員の状況」において従業員数，
平均年齢，平均勤続年数，平均年間給与等につい
て報告することが求められている。また，経営者
報酬については有価証券報告書の第一部「企業情
報」の第 4「提出会社の状況」の「4. コーポレー
ト・ガバナンスの状況等」において報告が行われ
ている 7）。上場企業は，近年，人的資本について
従来以上の開示を求められるようになっている。
内閣府令の改定により企業は 2023 年以降，女性
管理職比率，男性育児休業取得率及び男女間賃金
格差の開示が求められるようになっている。しか
しながら，日本企業はペイギャップについての明
示的な開示が求められているわけではない。ま
た，CEO の報酬についても報酬額が 1 億円を超

える場合にのみ個別開示が求められている。

Ⅴ　データとペイギャップの推移

　ここでは，執行に携わる取締役の一人あたり報
酬額と従業員の平均賃金の格差に注目し，日本に
おいてもペイギャップが拡大しているのか，その
背後にはどのようなメカニズムが存在するのかに
ついて確認することにする。対象は 2023 年に東
証プライム市場に上場している企業で，2014 年
から 2023 年まで共通してデータを確認できる
890 社である。ペイギャップについては，企業ご
との違いも大きいため，バランスド・パネルデー
タを用いて分析することにする。経営者報酬及び
その他財務データについては日経 NEEDS コー 
ポレート・ガバナンス評価システム（Corporate 
Governance Evaluation System, NEEDS-CGES）を用
いた。従業員については日経 NEEDS 労務状況
データにある平均給与年額を用いている。経営者
報酬については，社内取締役に対する報酬合計支
給額 （exindrrwd0） を社内取締役人数 （exindrnum0）
で除した値を取締役平均報酬年額として使用して
いる。これらの値には社外取締役が含まれていな
いことから，経営に関与する取締役の平均報酬額
と考えることができる。
　表 2 は賃金や報酬に関する基礎統計量を示して
いる。従業員一人あたり賃金は平均値がおよそ
699 万円，中央値が 671.8 万円となっている。内
部取締役の人数は平均で 7.36 人，中央値で 7 人
となっている。社内取締役の一人あたり報酬額は
平均で 3876.7 万円，中央値が 3066.7 万円となっ
ている。すなわち経営に責任を持つトップマネジ
メントチームの報酬の平均が 3876.7 万円である
と言える。
　この値は米国と比較して極端に低い。上記のよ
うに，S&P500 における CEO の報酬は 1890 万ド
ル（およそ 28 億 4 千万円）であった。米国におけ
るトップマネジメントチームは典型的には CEO
に加えて最高財務責任者（Chief Financial Officer, 
CFO），最高執行責任者（Chief Operating Officer, 
COO）等の責任者によって構成される。Hauder 
and Carris（2024）によると 2021-2024 年におけ
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図 1　取締役報酬と従業員賃金
2014-2023 年の年平均の推移

る S&P500 採用企業における CFO の報酬はおよ
そ 490 万ドル（およそ 7.35 億円）であった。また，
Hodgson（2025） に よ る と 2024 年 に お け る
S&P500 採用企業におけるトップマネジメント
チームの報酬は平均で CEO の 31％であった。
Hodgson（2025）の値を CEO の報酬に適用する
とトップマネジメントチームの報酬は平均で
585.9 万ドル（＝1890 万×0.31）（およそ 8.79 億円）
ということになる。日本と米国の経営幹部の報酬
を比較しよう。企業規模が異なること，トップマ
ネジメントチームの構成が大きく異なるから直接
の比較は容易ではないが日本の平均が 3876.7 万
円，米国の平均が 8.79 億円であり，米国が日本
のほぼ 22.7 倍と大きく異なることがわかる。
　表 2 によると日本のペイギャップの平均値は平
均で 5.48，中央値で 4.64 であった。こちらにつ
いても米国のトップマネジメントチームと比較し
よう。米国の S&P500 採用企業においてトップ

マネジメントチームの平均報酬は上記の通り
585.9 万ドル（およそ 8.79 億円）であり，従業員の
賃金の中央値は 8 万 5419 ドル（およそ 1281 万円）
であった。ここから米国 S＆P500 企業における
トップマネジメントチームと従業員のペイギャッ
プは 68.6 倍ということになる。厳密な比較は容
易ではないものの，米国と比較して日本において
ペイギャップがかなり小さいということが確認で
きる。
　図 1 は 2014 年から 2023 年の取締役報酬と従業
員賃金の推移を示している。ここから取締役報酬
が大きく増加している一方で，従業員賃金の伸び
は限定的であることがわかる。取締役報酬は
2014 年には平均 3170.4 万円，2023 年には 4749.2
万円と 10 年間でほぼ 50％上昇している。一方
で，従業員賃金は 2014 年に 664.9 万円，2023 年
には 736.8 万円で上昇は 11％に過ぎない。このこ
とは，取締役報酬と従業員賃金の関係が弱くなっ

表 2　基礎統計量

variable N 平均 標準偏差 p25 p50 p75
paygap1 ペイギャップ（倍） 8,900 5.48 3.99 3.37 4.64 6.44
payindiv 一人あたり取締役報酬（千円） 8,900 38,766.57 36,073.40 21,888.89 30,666.67 44,285.71
exindrrwd0 内部取締役総報酬（百万円） 8,900 271.38 258.25 142.00 214.00 321.00
exindrnum0 内部取締役人数（人数） 8,900 7.36 3.18 5.00 7.00 9.00
payemp 従業員賃金（千円） 8,900 6,989.95 1,841.31 5,875.13 6,717.73 7,696.50
roa_0 ROA（％） 8,866 7.60 7.55 3.59 6.27 9.88
vol3_0 株価ボラティリティ 8,770 2.14 0.62 1.73 2.03 2.40
mtb 時価簿価比率 8,892 0.95 1.40 0.33 0.57 1.03
lnsls 売上高（対数値） 8,900 11.78 1.52 10.73 11.67 12.74
rtrn1_0 株価リターン 8,866 0.04 0.12 －0.04 0.03 0.11
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図 2　取締役報酬と従業員賃金のペイギャップ
2014-2023 年の年平均の推移

ているという考え方と整合的である。また，当然
のことながら，図 2 に示されているように取締役
報酬と従業員賃金のペイギャップも大きくなって
いる。2014 年に 4.8 倍だった格差は 2023 年には
6.2 倍まで拡大している。すなわち，日本におい
てもペイギャップは拡大している。

Ⅵ�　コーポレート・ガバナンス改革とペ
イギャップ

　図 1，2 から日本においてもペイギャップが拡
大していること，また，その背景にあるのは経営
者報酬の上昇であることが確認できる。そこで次
に確認すべきは，では，その背後にはどのような
メカニズムがあるのか，ということである。そこ
で，ここでは，ペイギャップの決定要因を回帰分
析によって確認することにする。ここで特に注目
するのはコーポレート・ガバナンスの変化であ
る。現在の日本企業のコーポレート・ガバナンス
改革の一つの方向性は，投資家と企業のコミュニ
ケーションを強化することにあり，また，そのこ
とは経営者報酬と企業価値の関係を強化すること
につながると考えられる。このような企業では経
営者報酬が上昇し，ペイギャップが拡大すると予
想できる。ここではコーポレート・ガバナンスの
変化として二つの側面に注目する。一つは取締役
会の変化であり，取締役会における社外取締役比
率と女性取締役比率に注目する。社外取締役は，

投資家の利害を反映する方向に働くと考えられる
ため，社外取締役の増加はペイギャップを拡大さ
せる傾向にあるのではないかと考えられる。女性
取締役比率については，プラスとマイナスと両方
の効果の可能性があるが，コーポレート・ガバナ
ンス改革の一環として導入されることが多いこと
を考えると投資家の意見を反映しやすくなるので
はないかと考えられる。すなわち，社外取締役比
率や女性取締役比率はペイギャップにプラスの効
果があるのではないかと予想できる。もう一つ注
目するのは所有構造の変化である。特に注目すべ
きは，いわゆる持ち合い株式が減少したことであ
る（Miyajima and Kuroki 2007）。持ち合い株式や
安定株主がいる企業では相対的に株式市場からの
プレッシャーが弱いのではないかと考えられる。
ここで安定株主比率とは持ち合いに加え生損保・
銀行・役員持株や持株会による持株等を加えたも
のである。ここでは持ち合い株式比率及び安定株
主比率はペイギャップにマイナスの効果があると
予想できる。
　推計において被説明変数はペイギャップであ
る。まず，先行研究に従って，いくつかの財務 
変数を説明変数として用いる（Faleye, Reis and 
Venkateswaran 2013）。具体的には企業規模（売上
高の対数値 , lnsls），時価簿価比率（mtb），株価リ
タ ー ン（rtrn1_0），ROA（roa_0）， 株 価 の ボ ラ
ティリティ（vol3_0）を説明変数とする。ここで，
時価簿価比率は時価総額と総資産の比率，株価リ
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ターンは 1 年間の株式リターン，株価のボラティ
リティは過去 3 年の日次の株価リターンの標準偏
差である。さらに，コーポレート・ガバナンス変
数として上記のように社外取締比率（idout_rto），
女性取締役比率（idw_rto），持ち合い株式比率

（cross）及び安定株主比率（antei）を用いる。分
析手法としては，OLS に加え，企業固定効果モデ
ルを用いる。
　表 3 はコーポレート・ガバナンス変数の基礎統
計量を示しており，表 4 は回帰分析の結果が示さ
れている。表 4 から企業規模が大きい企業のペ 
イギャップが大きいことがわかる。この結果は
Faleye, Reis and Venkateswaran（2013）と整合的
である。Faleye, Reis and Venkateswaran（2013）
によると，大企業では経営者の権限が強いことか
らペイギャップが大きくなる傾向があるとのこと
である 8）。表 4 において規模及び ROA がペイ

ギャップに対してプラスに有意の効果をもたらす
ということは先行研究と整合的であるが，株式リ
ターンの係数がマイナスという結果，ボラティリ
ティの係数がマイナスであることは先行研究と異
なっている。
　表 4 において注目するのはコーポレート・ガバ
ナ ン ス 変 数 の 係 数 で あ る。 社 外 取 締 役 比 率

（idout_rto）の係数は産業ダミーを含めない OLS，
産業ダミーを含める OLS，固定効果モデルのい
ずれでもプラスで有意である。また，女性取締役
の効果もプラスで有意である。これらのことは，
コーポレート・ガバナンス改革がペイギャップの
拡大に貢献したという考え方と整合的であろう。
表 4 ではまた，持ち合い株式比率（cross）や安定
株主比率（antei）の係数がマイナスで有意である
ことが示されている。この結果も，産業ダミーを
含めない OLS，産業ダミーを含める OLS および

表 3　コーポレート・ガバナンス変数の基礎統計量

variable N 平均 標準偏差 p25 p50 p75
idout_rto 社外取締役比率 7,116 33.37 12.60 25.00 33.30 40.00
idw_rto 女性取締役比率 7,120 7.77 7.94 0.00 7.70 11.80
cross 持ち合い比率 8,888 7.83 9.22 0.00 4.39 12.70
antei 安定株主比率 8,891 32.76 16.21 20.00 32.26 44.61

表 4　ペイギャップの決定要因

式 1 式 2 式 3 式 4 式 5 式 6
OLS OLS 固定効果 OLS OLS 固定効果

lnsls 0.869** 0.959** 1.927** 0.829** 0.915** 1.400**
{0.03} {0.03} {0.13} {0.03} {0.04} {0.17}

mtb 0.559** 0.559** 0.085* 0.436** 0.446** 0.027
{0.04} {0.04} {0.04} {0.04} {0.04} {0.04}

rtrn1_0 －1.295** －1.019** －0.307 －0.994** －0.719** －0.033
{0.33} {0.33} {0.22} {0.37} {0.36} {0.23}

roa_0 0.060** 0.049** 0.013** 0.072** 0.058** 0.025**
{0.01} {0.01} {0.01} {0.01} {0.01} {0.01}

vol3_0 －0.083 －0.295** －0.215** －0.092 －0.332** －0.160*
{0.07} {0.07} {0.08} {0.08} {0.09} {0.09}

idout_rto 0.039** 0.036** 0.009**
{0.00} {0.00} {0.00}

idw_rto 0.025** 0.024** 0.040**
{0.01} {0.01} {0.01}

cross －0.014** －0.021** －0.043**
{0.01} {0.01} {0.01}

antei －0.017** －0.016** －0.012*
{0.00} {0.00} {0.01}

産業ダミー なし あり なし なし あり なし

constant －5.505** －6.613** －16.944** －5.794** －6.472** －10.690**
{0.41} {0.73} {1.59} {0.53} {0.84} {1.99}

調整済み R2 0.125 0.167 －0.073 0.166 0.207 －0.083
オブザベーション 8749 8717 7860 7061 7029 6172
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固定効果モデルのいずれでも統計的に有意となっ
ている。このことも，資本市場のプレッシャーが
相対的に弱い企業ではペイギャップが小さくなっ
ているという考え方と整合的である。

Ⅶ　ま と め

　以上の結果をもう一度まとめると以下のように
なる。2014 年から 2023 年のデータを分析した結
果，経営に携わる取締役の平均報酬は 3876.6 万
円，従業員の平均賃金は 699.0 万円であり，ペイ
ギャップはおよそ 5.48 倍であった。ペイギャッ
プはこの時期拡大しており，その背後には取締役
報酬の増大があった。また，米国における同様の
データを確認すると，取締役報酬，従業員賃金と
もに米国よりも低く，特に取締役報酬については
著しく日本の方が低い。この結果，ペイギャップ
についても米国と比べると，依然として低いとい
える。
　次の質問は，ペイギャップが拡大することは望
ましいのか，ということであろう。このことに回
答することはそれほど容易ではない。経営者の報
酬も従業員の賃金も，基本的には企業価値に対す
る貢献の対価として支払われるものであると考え
られる。アメリカの一部の超高額報酬を受け取る
経営者の貢献が，本当に一般従業員の数百倍，数
千倍あるのか，ということは疑問であろう。一方
で，大きすぎるペイギャップが問題であるとし
て，どの程度なら許容範囲なのか，ということを
特定することは難しい。さらに，この点について
規制すべきなのか，またどのように規制すべきな
のかということも容易ではない。日本の多くの企
業においてペイギャップは問題となるほど大きい
わけではないと考えられる。一方，今後，経営者
の労働市場や資本市場が国際化するにつれ問題と
なるケースが発生するかもしれない。また，この
ことを考えるためにもペイギャップに関する実証
研究が増えることが望ましい。特に日本において
ペイギャップが企業の業績や行動に与える影響に
関する分析は不可欠であろう。

 1）国際比較による研究をみると，日本企業の利益率は低く，ま
たリスクを取らない傾向にあることが示されている（Odagiri 
and Yamawaki 1986；Arikawa, Inoue and Saito 2018；Arai 
and Hirota 2023）。

 2）伝統的に，複数の事業部を持つ企業で事業部の業績や業務
に違いがあった場合でも，同じ人事体系のもとで従業員が雇用
されていたことも多い。しかし，大企業の多角化が進み，専門
化が進むに従ってそのような仕組みでの対処が難しくなる。そ
こで，たとえば高度人材については別の人事体系を準備した
り，別の会社で雇用したりするなどの取り組みが行われること
もある。上場企業が持株会社にすると，それぞれの事業会社ご
とに賃金体系が大きく異なることになる。

 3）日本企業の取締役会の変遷については Nguyen, Kubo and 
Thai（forthcoming）を参照のこと。

 4）現在の役員報酬プラクティスについては，経済産業省産業
組織課（2023）の他に久保ほか（2025a, 2025b），水谷ほか

（2023）が詳しく解説している。
 5）経営者報酬の決定要因については Edmans, Gabaix and 

Jenter（2017）によるレビュー論文が参考となる。
 6） 従 業 員 の 交 渉 力 以 外 に も 他 の 説 明 は 考 え ら れ る。

Karabarbounis（2024）は，アメリカにおける労働分配率の低
下について技術変化の影響を指摘している。

 7）なお，従業員の状況については有価証券報告書以外にも事
業報告・計算書類において，コーポレート・ガバナンスの状況
についてはコーポレート・ガバナンス報告書においても開示が
行われている。

 8）企業規模とペイギャップのプラスの関係はトーナメント理
論からも解釈することが可能である（Lazear and Rosen 
1981）。この理論によると，ペイギャップは昇進のインセン
ティブと関係する。
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