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（ポイント） 

標準的な経済学の考え方では、他人の状態（well-being）は自分の効用に影響をもたらさないと仮

定されている。しかし、実際の人間は、他人と比較しては一喜一憂するのが常である。報酬などの開

示制度が巷間注目されるのは、そのような人間の性にも起因している。 

本稿では、このような現実的な人間像を前提に、主に海外における報酬等の開示制度がもたらし

た影響を整理した。開示制度が与える影響は多種多様であり、報酬等の上昇圧力になることもあれ

ば下落圧力となることもあるが、背景のロジックは概ね不平等への忌避感（inequality aversion）、説

明責任（accountability）、高止まり効果（ratcheting）に大別できることが分かった。 

 

１．序説 

 

人間が如何に他人のことを気にしているのかは、共和制ローマの政治家マルクス・トゥッリウス・キ

ケロが『弁論家について』の中で、嫉妬心を、あらゆる感情の中でも殊に激しい感情であると紹介して

いることからも窺い知ることができる。標準的な経済学の考え方では、人間の効用は自分の消費水準な

どにのみ依存し、自分と直接関係のない他人の消費水準は自分の効用に影響をもたらさないと仮定され

る。しかし、この仮定は進化論にも裏付けされる嫉妬心を捨象してしまっている。したがって、この仮

定が当てはまらない現実世界での現象は少なからず発見される。例えば米国の経済学者であるイースタ

リンは Easterlin (1974)や Easterlin (1995)において、（１）国内の一時点でみると所得が高い人ほど幸福度

が高いという綺麗な関係性が見られるものの、（２）所得水準が高い国と低い国との間で幸福度を比較

した場合には必ずしもそのような関係性は見られず、（３）また国が経済成長して所得水準が高くなっ

ても個々人の幸福度は殆ど変わらないことを指摘した（イースタリン・パラドックス、図１参照）。こ

のような現象は、前述のような標準的な経済学の想定には悖るものの、イースタリンによると、人間は

他人と比較した相対的な消費水準を踏まえて幸福度を感じると説明されたところである。これは図らず

も 2000 年以上も前に生きたキケロの考え方に沿った説明となっている。この説明に基づけば、外国に

住む人や、何十年も前に生きていた人は自分との比較対象とはならないので幸福度に影響を与えないわ
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けである。上述のイースタリンの説には有力な反論がある2ものの、人間の感情のありようを客観的に明

からさまにした研究と言えよう。 

 このような人間の本性を踏まえると、2005 年まで日本に存在した長者番付が何故毎年あれほど注目を

集め、様々なメディアを通じて報道されたのかを理解することができる。また、既存制度を見てみて

も、米・英・独では一定の役員報酬が開示されるほか、日本でも 2010 年 3 月期決算より、1 億円以上の

役員報酬が個人名と共に個別に開示されるようになったところであり（図２参照）、その報酬額が個人

名と共に毎年報道されている。ほかにも国会議員や知事の所得報告を始め、洋の東西を問わず様々な報

酬等の開示制度が存在するところである。報酬等の開示制度は斯様にも巷間の注目を集める以上、人々

に何らかの影響を与えない訳がなかろう。開示それ自体は人々の消費水準に影響を与えるわけでもなけ

れば行動を縛るわけでもない単なる情報提供に過ぎない。このため、開示制度を経済学のフレームワー

クで取り扱うのは決して容易ではないことから、経済学における開示制度の研究はまだ歴史が浅い。し

かしながら、本稿はこのような開示制度が特に報酬自体についてどのような影響を与えてきたのかを諸

外国の例を通じて振り返ることとし、もって今後の研究や政策立案の基礎資料とすることを目的として

いる。 

図１ アメリカにおける幸福度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1972～1991 年の間、アメリカの１人当たり GDP は飛躍的に向上したのにもかかわらず、幸福度は殆ど変わってい

ない。 

（出典）Easterlin (1995) p.38 から引用。 

                                                  
2 Stevenson and Wolfers (2008)は豊富なデータを基に、経済成長に伴って所得水準が高くなることにより個々人の幸福度も

増すことを示しており、イースタリンに反論している。 
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図２ 主な国の役員報酬開示の仕組み 

 報酬額の開示 額の決め方 

ドイツ 全員の報酬額を開示 開示 

イギリス 全員の報酬額を開示 開示 

アメリカ 上位 5 人の報酬額を開示 開示 

日本 

2010 年 3 月期決算より前 

役員報酬の総額だけを開示 非開示 

日本 

2010 年 3 月期決算から 

・1 億円以上の役員は個別に開示 

・1 億円未満の役員は取締役、監査役ごとに総額を開示 

開示 

（出典）小黒・石田 (2011)から引用。元々は Asahi.com 2010 年 6 月 4 日「報酬１億円以上の役員名開示 企業側、恨み節

たらたら」を参考に作成。 

 

２．開示制度が何故報酬額に影響を与えるのか 

 

報酬等の開示制度が何故報酬額に影響を与えるのか。様々な説明が考えられるが、既存研究に基づけば

主に以下の３つの理由付けが考えられる。 

１つ目は不平等への忌避感（inequality aversion）である。Fehr and Schmidt (1999)や Mas (2017)も指摘し

ているが、人間は格差に対して忌避感を覚えることが実証的に知られている 。即ち、人は自分の消費水

準から効用を得るだけでなく、他者と自分の消費水準の差から不効用も得るわけである。この効果が大

きければ、報酬等の開示に伴って、例えば高額報酬を得ている開示対象者に対するステークホルダー等

の忌避感、ひいてはレピュテーション等への悪影響に係る懸念から報酬が引き下げられることを通じて

高額の報酬が低下する可能性があるが、低額の報酬については大きな影響はなく、却って上昇するとい

う効果が見られるかもしれない。 

２つ目は説明責任（accountability）である（Mas, 2017）。報酬が開示されれば、その報酬と実績が見合

っているかどうかを問われることになるかも知れない。この効果が大きければ、例えば企業であれば業

績の良し悪しに応じて報酬も上がり下がりすることとなるかもしれない。 

３つ目は高止まり効果（ratcheting）である（Mas, 2016）。CEO などの報酬が開示されたときに、同業他

社の比較的高めの報酬を参照し、低めだった報酬が高騰していくことがあるかもしれない。 

いずれもあり得る仮説であるが、労働市場等の状況によっていずれの仮説が説得力を持つのかが変わ

ってくるものと考えられよう。以下では実際に開示制度が報酬に与えた影響をサーベイすることとする。 

 

３．開示による影響 

 

報酬の開示により報酬額が低下したことを報告したのは Mas (2017)である。この論文では、2010 年に

米カリフォルニア州内の自治体について報酬額の開示が義務付けられるようになったところ、自治体最
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高幹部の報酬が 7％低下し、離職が 75％増加したことが報告されている。当初の報酬水準が高いほどこ

のような効果が大きかったことから、本研究では報酬低下の主要因は不平等への忌避感（inequality 

aversion）であると述べている。同様に Jensen and Murphy (1990)も、恐らくは不平等への忌避感（inequality 

aversion）に基づき、アメリカの上場企業幹部の報酬開示制度に伴ってその報酬が低下した可能性を示唆

している。このように、報酬の開示に伴う報酬の低下を報告する論文が比較的よく見られるところでは

あるが、逆に、報酬開示の義務化により却って報酬額が高くなった例も知られている。Mas (2016)がアメ

リカの CEO、Gelinas et al. (2009)がカナダの CEO の報酬について発見したものがその一例であるが、CEO

が同業他社の報酬を参照できるようになり、その中でも高めの報酬に着目することにより報酬の高騰が

起こったと解釈されている（ratcheting）。同じような開示であっても、働くメカニズムの違いにより、報

酬への影響も正反対になる可能性があるようである 。 

報酬の開示により、単純に報酬が上がったり下がったりする以外の影響も見られるところである。例え

ば Juang et al. (2016)は、中国で 2005 年に企業幹部の報酬の個別開示が義務付けられたところ、その報酬

額が業界平均へと収斂していく傾向があることを発見した。すなわち、報酬額が業界平均より高い場合

は報酬額の伸び率が業界平均伸び率より低く、報酬額が業界平均より低い場合は報酬額の伸び率が業界

平均伸び率より高いことを発見した。また、Craighead et al. (2010)は、カナダのトロント証券取引所にお

いて 1993 年に企業幹部の報酬の個別開示が義務付けられたところ、幅広く株主がいるような企業ではそ

うでない企業に比べて業績連動報酬が増加したことを報告している。 

ところで、筆者らは、日本の地方自治体について、報酬以外の一般的な行政情報に関する情報公開条例

の導入に伴い、首長や市町村議会議長の報酬が低下したことを発見した（Yamamura and Ishida, 2017）。本

研究は、自治体によって情報公開条例の施行時期がズレていることを用いて、当該条例の施行により首

長・議長の報酬がどのように変わったのかを回帰分析したものである。本研究によると、そもそも情報公

開条例の導入前から首長や議長の報酬額は条例で公開情報となっていたので情報公開条例によって新た

に不平等感が惹起されるわけではないだろうことや、当初の首長・議長の報酬水準によらず当該条例の

施行により報酬が低下していることを踏まえ、不平等への忌避感（inequality aversion）ではなく説明責任

（accountability）が報酬低下の主要因である可能性が示唆されるところである。これは報酬の開示に係る

研究ではないが、報酬以外の開示も報酬額に影響を与えうることが判明したところであり、今後の更な

る研究蓄積が俟たれるところである。 

 

４．結語 

 

人間の幸福度が他人の動向に一切影響を受けず、専ら自らの消費水準等のみに依存するのであれば、報

酬などの開示の影響は極めて軽微であったであろう。しかしながら、人間は業の深い生き物であり、生来

的に他人の動向を気にしないではいられない。よって報酬などが開示されることによって予期せぬ影響

が生じてしまう。本稿では、開示制度による報酬への影響という、日本ではあまり顧みられない点につい

て、主に海外の研究を中心に紹介した。開示制度の報酬への影響はまちまちであるが、制度の影響につい

てもより一層の研究蓄積が図られることを通じて、よりファクトに基づいた制度設計に繋がっていくこ

とを期待したい。 
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