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プラクティスおよび株主意見表明のあり方

欧米の状況

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.



欧米におけるプラクティス
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概要

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

アメリカ
ヨーロッパ

イギリス フランス ドイツ

報酬構成比・水準

中長期
インセンティブプラン

報酬委員会 • SEC規則、NYSE/ NASDAQ 
上場規則

• 会社法、CGコード • CGコード

• 一定規模の上場金融機関は
義務

• 会社法
• Supervisory Board、ただし

報酬委員会に委任も可

開示
（制度内容、審議経緯

委員長声明）
• Proxy Statement

(CD&A, SCT)
• Annual Report

(Remuneration report)
• Annual Report • Annual Report

報酬委員会（独はSupervisory Board）における非業務執行役員中心の客観性・透明性の高い決定手続が存在

■：基本報酬、■：年次インセンティブ、■：中長期インセンティブ
CD&A：Compensation Discussion and Analysis
SCT：Summary Compensation Table

報酬委員会等が主体的にレポートを作成・開示、審議や判断の適切性について委員が署名、委員長声明を開示

総直接報酬：約7.09億円 総直接報酬：約5.07億円 総直接報酬：約6.25億円総直接報酬：約14.26億円

パフォーマンスシェア／ユニット パフォーマンスシェア／ユニット パフォーマンスシェア／ユニット

パフォーマンスシェア／ユニット

ストックオプション

ストックオプション

ストックオプション

ストックオプション

譲渡制限付株式

譲渡制限付株式

シェアマッチングプラン

ファントムプラン

ファントムプラン

中期キャッシュプラン



欧米における株主意見表明のあり方
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概要

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

アメリカ
ヨーロッパ

イギリス フランス ドイツ

Say on Pay (SoP) 関連

報酬の方針
“Policy”, “Phiisophy”

報酬制度の実行状況
“Implementation”

※損金算入（IRS162m）要件としての
承認規制あり【Appendix2】

※2018年より適用（サパンII法）

株式報酬

報酬委員（長）の任免

SRD：Shareholders’ Rights Directive

全対象者（一般従業員含む）に対するプランの事前承認

報酬方針
（事前）
Binding
3年ごと

実行状況
（事後）
Advisory
毎年

報酬方針
（事前）
Binding
毎年

実行状況
（事後）
Binding

毎年（※）

（※）

実行状況
（事後）
Advisory
毎年

拘束力の無い勧告的決議（Advisory）

拘束力のある決議（Binding）

報酬方針
（事前）
Advisory
任意

全対象者（従業員含む） 全対象者（従業員含む） 全対象者（従業員含む）全対象者（従業員含む）
※オムニバスプラン【Appendix2】

EU離脱? SRD可決（2017/3）に伴いEU加盟各国で２年以内に法制化独自の議論

報酬委員（長）の任免についての議決権行使として意思表明

次頁以降、アメリカ、イギリスの
株主意見表明のポイントに関する事例として

ISSの判断基準を整理



アメリカにおける株主意見表明のポイント：事例
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ISS（Institutional Shareholder Services）の議決権行使助言基準

 報酬制度の実行状況（Advisory）

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

報酬制度の実行状況（SoP） 概要

総論

以下の場合、Say on Payに反対推奨を行う

• CEOの報酬と会社業績との間に著しい不整合があった場合（“Pay for Performance”）

• 著しく問題のある報酬慣行を有している場合（“Problematic Pay Practices”）

• 取締役会（Board）の株主に対するコミュニケーション不足、返答不足がある場合（“Poor 
Communication and Responsiveness”）

ペイ・フォー・パフォーマンスの評価

• 相対評価の整合性

 直近３ヵ年につき、ピアグループ比較において、TSRランクとCEO報酬ランクが整合しているか

 CEO報酬がピアグループ中央値と比較して何倍か

• 絶対評価の整合性

 直近５ヵ年につき、自社のCEO報酬とTSRのトレンドが整合しているか

問題のある報酬慣行

• 業績連動ではない報酬に関して、問題のある報酬支給が認められること

 権利行使不可能なストックオプションに対する条件見直し、過度な役得（Perquisite）・税のグロス
アップ、過度なセベランス（経営権交代時の報酬支払い）

• 過度なリスクテイクを引き起こすインセンティブ報酬

 複数年に及ぶ固定賞与、年次インセンティブと長期インセンティブで単一の評価を実施、過度なセ
ベランス、業界平均と比べて高すぎるインセンティブ報酬基準額、バランスを欠く年金プラン、ダ
ウンサイドの無い株式報酬（上昇益還元型プラン）を単年度で過度に付与すること

参考
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 報酬制度の実行状況（Advisory）（続き）

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

報酬制度の実行状況（SoP） 概要

報酬委員会等による

コミュニケーション

• 役員報酬に関する株主提案で過半数が支持した議案への対応不備

• 賛成票率70%を割ったSay on Payに対する翌年の対応不備

「Say on Pay」の頻度 • 毎年のSay on Payを推奨（法的には少なくとも３年に一度）

「ゴールデン・パラシュート」
• 企業の買収、合併、連結、売却等に際して生じる『ゴールデン・パラシュート』について、過度なもの

に反対

アメリカにおける株主意見表明のポイント：事例

ISS（Institutional Shareholder Services）の議決権行使助言基準

参考
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 株式報酬（Binding）

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

株式報酬 概要

総論
• プランのコスト、プランの特徴、および付与のプラクティスという３つの観点からスコアカード評価を

実施して、株主の利益に資するか総合的に判断する

プランのコスト
• 導入予定の株式報酬の総コストについて、同業他社や時価総額規模の類似した企業との比較を実施する

（Shareholder Value Transfer（価値の希薄化））

プランの特徴

• 経営権の交代（Change in Control, CIC）時に退職等を伴わずして権利確定する場合（『シングル・ト
リガー』）

• 権利確定における裁量

• 将来の他プランへ転用可能となる株式報酬のアレンジメント

• 最低限の待機期間設定の欠如

• 権利確定前の配当支払い

付与のプラクティス

• ３年平均の付与ボリューム（数）について、同業他社や時価総額規模の類似した企業との比較を実施す
る（Burn rate（数の希薄化））

• 直近３年のCEOへの株式報酬について権利確定条件を検証

• 想定されるプランの運用期間

• 業績条件の付されたプランの割合

• クローバック条項の有無

• 権利確定後の株式保有ガイドライン

その他 • その他株主利益に悪影響をもたらす場合

アメリカにおける株主意見表明のポイント：事例

ISS（Institutional Shareholder Services）の議決権行使助言基準

参考
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 報酬委員（長）の任免（Binding）

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

報酬委員（長）の任免 概要

報酬委員会メンバーもしくはボード全
体について反対推奨ないしは投票差し
控え

以下に当てはまる場合、報酬委員会メンバーもしくはボード全体について反対推奨ないしは投票差し控え
を行う

• 株主総会議案にSay on Payの議案が挙がっていない、もしくは、ペイ・フォー・パフォーマンスの不整

合や問題のある報酬慣行、報酬に関して過去に挙げられた論点への対応・返答が不十分であるといった
ことに起因して、Say on Payに反対推奨である場合

• 過去のSay on Pay議案が賛成票率70%未満であり、それに対して取締役会（Board）が十分に対応して
いない場合

• ストックオプションの権利行使価格見直しやバックデート等を含め、問題のある報酬慣行を会社が実施
もしくは、承認した場合

• その他看過し得ない状況にある場合

アメリカにおける株主意見表明のポイント：事例

ISS（Institutional Shareholder Services）の議決権行使助言基準

参考



アメリカの報酬委員会報告書：事例

9

Aflac社

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

例）Aflac社のCompensation Discussion and Analysis（2017年Proxy Statementより）

委員氏名の
明記

参考
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 報酬の方針（Binding）

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

報酬の方針（SoP） 概要

総論

報酬の方針については、以下の点を検証する

• ポリシーの全体、もしくは特定のスキームが、過度に複雑でないか。適切な長期的視点を有しているか
。会社の具体的な状況および戦略的な目標に照らして十分な正当性があるか

• 変動報酬のそれぞれの構成要素に上限が付されているか。比較対象企業と比べ、妥当な支給額であるか
。報酬の獲得可能性が増加する際には、賞与の規模の実質的な縮小が伴っているか

• LTIおよび賞与の上限の引き上げについて、適切な説明が為されているか

• 変動報酬の全ての構成要素につき、業績条件が、会社の戦略的な目標と明確に整合しているか。権利確
定水準が、UKのグッド・プラクティスと整合しているか

• 経営権交代時の取扱い、その他退任時の取扱い、マルス／クローバック（報酬返還）に関する条項がイ
ギリスの市場慣行に整合しているか

• 業務執行取締役に対する株式保有要件が、最低でも基本報酬の200%とされているか

• 対象者とのサービス契約（Service Contracts）における通知期間（Notice Period）が、12ヵ月以内であ

るかどうか。また、退職時等に支払われる金額が固定報酬のみと紐づいており、未獲得のボーナスを約
束していないこと。

• また、契約解除にあたって、獲得していない（Unearned）賞与を受け取る権利が与えられていないか

• 非業務執行取締役は、基準の手当て以外に業績連動報酬を受け取っていないこと

• 新任者の処遇について、特別な取扱いに制限があり、適切に取り扱われていること

• 報酬委員会がイギリスの標準的なプラクティスに整合する形で裁量を有していること

右の各論点について、GC100 
and Investor Group※のガイダン
スやInvestment Association※の
原則に言及しながら各論を解説

イギリスにおける株主意見表明のポイント：事例

ISS（Institutional Shareholder Services）の議決権行使助言基準

参考

※ GC100 and Investor Group ：英国主要企業と機関投資家から構成される団体（2013年より）、経営者報酬に関する提言を実施
※ Investment Association ： 英国における資産運用業界の団体、経営者報酬に関する原則を公表



11

 報酬制度の実行状況（Advisory）

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

報酬制度の実行状況（SoP） 概要

総論

会社の報酬プラクティスについて定性的に評価しつつ、欧州におけるPay for Performance分析も実施した
上で、とりわけ以下について検証する

• 固定および変動報酬の引き上げについては、全て十分に説明されているか。また、過剰でないか

• 支給された賞与や、長期インセンティブの権利確定割合は達成した業績を公正に反映したものか

• 業績目標につき、評価期間が適切に設定されているか、また、それは十分にストレッチしたものか

• 賞与や長期インセンティブの目標値は、十分に詳細に開示されているか

• 退職者（good leaver）への退職時の支給（Exit payment）は期間按分等、適切になされているか

• 新任者に対する特別な処遇について、市場のグッド・プラクティスと整合しているか

• 報酬委員会が適切に裁量を行使したか

• その他、株主利益にとって懸念となる事項がないか

イギリスにおける株主意見表明のポイント：事例

ISS（Institutional Shareholder Services）の議決権行使助言基準

参考

右の各論点について、GC100 
and Investor Group※のガイダン
スやInvestment Association※の
原則に言及しながら各論を解説

※ GC100 and Investor Group ：英国主要企業と機関投資家から構成される団体（2013年より）、経営者報酬に関する提言を実施
※ Investment Association ： 英国における資産運用業界の団体、経営者報酬に関する原則を公表
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 株式報酬（Binding）

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

株式報酬 概要

総論

新しい長期インセンティブプランや同プランの見直しについて、以下の点を検証する

• プランが、会社の戦略と整合しているか。過度に複雑でないか。適切な長期的マインドセットを育むも
のか

• 提案された付与水準が適切か。プラン見直しの場合は、見直し前のプランからの水準の引き上げについ
て、十分に説明がなされているか

• 報酬の獲得可能性の増加（＝平易なプランへの変更）は、報酬の規模の実質的な縮小を伴っているか

• 支払額には上限が付されているか

• 最低支給時（Threshold）および目標業績達成時における権利確定の割合が、市場の標準的な値と整合
しているか。

• 最低支給時における権利確定の割合が25%以下であること

• プランが現在の報酬ポリシーと整合しているか

• 経営権交代時の取扱い、その他退任時の取扱い、マルス／クローバック（報酬返還）に関する条項がイ
ギリスの市場慣行に整合しているか

• 報酬委員会がイギリスの標準的なプラクティスに整合する形で裁量を有していること

• 株式報酬に関する希薄化の上限の枠内で運用が為されているか

• その他、株主利益にとって懸念となる事項がないか

イギリスにおける株主意見表明のポイント：事例

ISS（Institutional Shareholder Services）の議決権行使助言基準

参考
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 報酬委員（長）の任免（Binding）

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

報酬委員（長）の任免 概要

報酬委員長（及びその他の報酬委員）
に対して反対推奨

• グッド・プラクティスを著しく逸脱する場合や、問題となる状況が数年間に及んで続いている場合、報
酬委員長（もしくは、関連する他の報酬委員）に対して反対推奨を実施することがある

イギリスにおける株主意見表明のポイント：事例

ISS（Institutional Shareholder Services）の議決権行使助言基準

参考
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委員長氏名の
明記

例）GlaxoSmithKline社のRemuneration Report（2016年Annual Reportより）

報酬の方針の
見直しについて

前年度の実行
状況について

イギリスの報酬委員会議長声明：事例

GlaxoSmithKline社

参考



近時の規制動向の変化
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アメリカ・イギリス

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

• 株主・投資家による審査の強化
• 更なる改革のための議論が活発
• 経営者報酬の単純化・簡素化の要請

• 報酬方針に関する拘束的決議
• 実行状況に関する毎年の勧告的決議（必須）
• 開示をめぐる規制や議論が活発

 トランプ政権下のアメリカにおいては、いくつかの報酬関連規制が留保されている

 一方で、イギリスにおいては、株主・投資家による審査と規制の強化が進んでいる

規制強化規制緩和

 2016年以前の状況

 2016年~2017年以降の方向性

“任意”
“勧告的”

“必須”
“拘束的”

?

• セイ・オン・ペイの勧告的決議（必須）
• Dodd-Frank法に基づくCEOのペイ・レシオの開示、ペイ・フォー・

パフォーマンスの開示、クローバック条項の設定等については留保
されている

• 採択済みの規制（CEOのペイ・レシオの開示に関する規制）が無効化される可能性は
低いが、一方で、未採択の規制（ペイ・フォー･パフォーマンスの開示、ヘッジ
方針等に関する開示、クローバック条項の設定）については、採択の見込みが立たない



近時の規制動向の変化
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トランプ政権前のアメリカにおける議論

 規制に基づく経営者報酬の抑制と健全化：Dodd-Frank法に基づくSEC規制の策定および発効状況

 社外取締役報酬の上限設定に関する議論

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

規制の内容 提案日 採択日 今後の見通し

ペイ・レシオの開示
CEO報酬と従業員給与の中央値との比率開示

2013年9月 2015年8月 2018年委任状説明書より開示
（2017年度の報酬に基づくペイ・レシオの開示）

ペイ・フォー・パフォーマンスの開示
経営者報酬の実額と企業の業績の相関関係の開示
（Pay-versus-Performance）

2015年5月 未定
2017年委任状説明書より開示？
（2016年中に採択された場合）

クローバック条項の設定
重大な財務諸表修正に付随したインセンティブ報酬の
返還義務の設定

2015年7月 未定
2016年末までに設定？
（2016年中に採択された場合）

ヘッジ方針等に関する開示
株式報酬のヘッジ方針（従業員に対する株式報酬を含
む）等に関する開示

2015年2月 未定
2017年委任状説明書より開示？
（2016年中に採択された場合）

訴訟の内容 顛末 今後の見通し

米CitrixSystem社の過剰な社外取締役報酬について株
主が訴訟提起

同社が社外取締役の株式報酬に対し意味の
ある上限（”meaningful limit”）を設定し株

主の承認を得ること、などを条件に和解
（2016年9月Calma v.Templeton）

株式報酬にかかる包括承認（omnibus 
plan）における、社外取締役付与分の区
分や上限設定に関する議論の進展

参考
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 Simplification（経営者報酬の単純化、簡素化）の要請

 政府

̵ 2016年7月11日、テリーザ・メイ現英首相は、自身の保守党党首及び首相への立候補に際し、過剰な経営者報酬の抑
制を訴えるとともに、イギリスのコーポレート・ガバナンスに関する今後の課題として以下に言及

 取締役会メンバーへの従業員及び消費者代表の参加

 経営者報酬の支給※に関する株主投票を拘束力あるものにすること（※報酬方針は既に2013年より拘束的決議化）

 賞与の設定に際する目標値を完全に開示すること

 ペイ・レシオ（CEOの報酬と従業員の平均給与の比率）を開示すること

 経営者への報酬の支払い方をシンプルにし、企業及び株主の長期的な利益と連動させること

 投資家

The Investment Association : The Investment Association Principles of Remuneration (October 2016)より抜粋

2. 報酬の構造（=structure）
 報酬委員会は、企業の長期的な戦略を実行する上で効率的かつ費用対効果の高い、また、具体的な業態に適した報酬の構造を

選択すべきである。本原則は特定の報酬の構造を規定・推奨しようとするものではない。

 複雑さ（＝complexity）は推奨されない。株主は、シンプルかつ分かりやすい（=understandable）報酬の構造を好む。

LGIM : LGIM’s Principles on Executive Remuneration (September 2016)の項目 “Simple and Understandable”より抜粋

 経営者報酬制度は、受け取り手にとっても取締役会にとっても分かりやすい（=understandable）ものであり、年次報告書にお
いて簡潔に説明されなければならない。

 報酬の構造を複雑にするような新たなインセンティブ制度を支持しない

 中長期インセンティブ制度を1つだけ採用し、業績指標の数を4つ以下に留めることを推奨する、等

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

近時の規制動向の変化

Brexit後のイギリス

参考
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 2017年4月5日、BEIS（The Business, Energy and Industrial Strategy）委員会が、経営者報酬を含む
コーポレートガバナンス関連の問題に関する報告書を発行

 同報告書の内容は今後、イギリス政府の検討に付される（全ての提言が考慮されるとは限らない）

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

分野 提言

 長期インセンティブ
（経営者報酬の論点）

 長期インセンティブプランは、出来る限り早急に廃止されるべきである。2018年以降、新規プラ
ンの導入や、既存のプランの更新はすべきでない

 新たなガイドラインは、長期インセンティブプランより株式の繰り延べ払いの方が好ましい旨、
また、キャッシュ・ボーナスは制限されるべきである旨を盛り込むべき

 報酬委員会・株主に
よる投票

（経営者報酬の論点）

 報酬水準に関する毎年の拘束的決議は求められるべきでない

 支持率が75%に満たなかった場合、翌年は拘束的決議が求められるべきである

 従業員代表が、報酬委員会において、公正な報酬についてコミットすべきである

 報酬委員会の議長は、議長に任命されるまでに少なくとも1年は委員を務めるべきであり、また、
株主の支持率が75%に満たなかった場合には辞任すべきである

 ペイ・レシオ
（経営者報酬の論点）

 CEOとシニアエグゼクティブとの間、およびCEOとイギリス全従業員との間のペイ・レシオの開
示が求められるべき

 取締役会の構成

 従業員代表が取締役会に参画することについて、義務化は推奨しない

 政府は、2020年5月から、新規にシニアおよびExCo（Executive Committee）のポジションに就任
する者の少なくとも半分が女性となるという目標を設定すべき

 会社は、自社の全従業員について、エスニシティおよび報酬バンド別の構成内訳を公表するべき

 非上場企業  規模の大きな非上場企業向けのコードが作成されるべきである

近時の規制動向の変化

Brexit後のイギリス

参考
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 本指針の改正は2014年4月に欧州委員会が提案し2017年3月に欧州議会にて可決、今後EU加盟国は各国法を
2年以内に改正することを求められる

• 最低でも4年に1度の拘束力のある決議
（もしくは方針に著しい変更があった場合）
※加盟国は、投票を勧告的なものに留めることも選択可能

• 報酬方針が、会社の事業戦略、長期的な利益および持続可能性にいか
に寄与するかを明確に説明すべき

• 取締役に対する報酬は全て、承認済みの報酬方針に基づいて支払われ
るべき

• 例外的な状況における報酬方針の適用につき明示すべき

• 報酬の各構成要素、並びにその相対的な割合の開示

• 変動報酬における業績指標（KPI）の設定、並びにその検証方法の詳細
開示

• クローバック及び繰り延べ報酬に関する開示

• 全株式報酬プランについて、プランと報酬方針との関係性を開示

• リテンションの規定、ベスティング期間の設定

• 取締役との契約やアレンジメントにかかる主要条件の提示

• 毎年の株主総会における、報酬の実行状況に関する勧告的決議
（決議結果を受けた検討内容について、翌年の報告書にて記載）

• 前年度における取締役個人別（新任者および退任者も含む）の報酬に
つき、詳細かつ明瞭な開示を実施

• 各取締役に関し以下の情報を開示

 総報酬、固定および変動報酬の割合

 報酬の方針との整合、業績評価の状況

 取締役および従業員の報酬と会社業績の推移の開示（５年分）

 付与済み株式報酬の主要条件（水準、期間、権利行使価格等）

 クローバックに関する情報

• ポリシーからの逸脱については、説明を求める

※欧州委員会からのガイドライン公表等によって、一定の標準化がなさ
れる見込み

報酬の方針（事前の意見表明）
Binding

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

欧州Shareholders’ Rights Directive：Say on Payの法制義務化

報酬制度の実行状況（事後の意見表明）
Advisory

参考
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日本における検討の着眼点

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.



株主意見表明の枠組みの相違

 制度設計や運用上の判断を報酬委員会等に委任する前提で、その
実行状況の妥当性および報酬委員（長）の任免について事後的に
意見表明する方法が基礎的な枠組み

 近年では予め、報酬委員会等の判断の機軸となる報酬の方針を事
前承認に服させることで、更なる株主統制を加える流れがある

21© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

事前の意見表明

“Forward-Looking”

額

報酬の方針
“Policy” “Philosophy”

報酬制度の実行状況
“Implementation”

株式報酬

報酬委員（長）の任免

事後の意見表明

“Backward-Looking”

アメリカ イギリス フランス ドイツ 日本

Binding

Advisory

--- --- --- ---
確定枠/算式枠

全対象者

Binding
役員のみ

Binding

BindingBinding Binding Binding Binding

Binding Advisory

Advisory Binding

Binding Binding Binding Binding
全対象者 全対象者 全対象者

任意実施

委員名が開示されて
いる場合にのみ可能

※指名委員会等設置会社を除く

不相当判断の場合
の損害賠償義務

欧米

日本

報酬制度

※国有企業に対する
上限額規制有り

株式報酬
欧米と日本の比較

 一般従業員を含む全対象者の株式報酬プ
ランについて、議決権の希薄化、価値の
希薄化を対象とした包括的な事前承認を
要する

 取締役報酬予算としての事前の金額枠等
およびその内容についての承認のみ

--- ---

------

 取締役報酬予算としての事前の金額枠等の承認が基本の枠組みで
あり、実行状況等に係る事後の意見表明の機会は限定的



日本における検討の着眼点
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現行規制にかかる実務上の課題認識

 上限額の承認を通じた報酬予算化の結果、予算範囲内の運用を続ける限り、株主の意思
表明機会が生じないこと

 株主の意思表明が及ぶ範囲はあくまで親会社単体かつ役員のみの報酬額となり、限定的
なこと

 取締役会のあり方（アドバイザリー・ボード/モニタリング・ボード）の相違、あるいは純粋持株会

社体制の場合など、経営執行体制のあり方は企業ごとに異なるところ、一般株主の意見表明が、報
酬の相当性を判断する対象となるべき業務執行者まで及ばない場合がある

 株式報酬については、金額規制の対象となる財産上の利益と、役員が受領する実際報酬
額とが乖離することが通常であるため、報酬の相当性を評価する上では必ずしも有用な
判断材料ではないこと

 加えて、中長期インセンティブの手段の多様化に伴い、財産上の利益の測定方法が採用する手段や
適用する会計基準によって異なるため、規制の対象とすべき金額の性質が必ずしも均一ではない

 欧米においては報酬予算の承認という形での金額規制が一般的ではないこと

 制度の実行状況の事後的な意見表明において個人別の報酬額もレビュー対象とはなるが、あくまでペ
イ・フォー・パフォーマンスの判断材料としての位置づけ

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

金額規制

 コーポレートガバナンスの進展と並行して各社の取締役会の役割や経営執行体制が
多様化する中で、現行の親会社単体の金額規制にどのような意義があるか

 また報酬の相当性を重視した規制のあり方を考えていく場合に、金額規制が却って
企業や株主の判断を歪めることにつながらないか



日本における検討の着眼点
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現行規制にかかる実務上の課題認識

 あくまで取締役報酬規制としての承認となるため、親会社単体の取締役分のみについて
の金額及び株数に対する意見表明でしかなく、親会社の取締役でない対象者分（執行役
員等の従業員もしくは子会社の取締役等）の株式報酬については、株主総会における意
思表明の対象に必ずしも含まれないこと

 既存株主は、プラン全体にかかる議決権の希薄化、価値の希薄化の許容度を判断の上、意思を表明
したいものと想定される

 欧米では一般従業員を含む全対象者分の株式報酬に対する事前の承認が一般的

 現物株式の付与については、金銭報酬債権の現物出資による構成とする限り、財産上の
利益を報酬の内容を決定した時点（制度の起点）の経済的価値で測定することができな
いこと

 価値の希薄化に係る情報を承認時の株主が正しく得られない

© 2017 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only.

株式報酬

 株式報酬については、無償発行を可能にしつつ、役員報酬規制に留まらない包括的
な規制とするほうが、企業や株主にとって有用とならないか



日米欧の経営者報酬プラクティス

Appendix 1
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CEO報酬の比較
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報酬水準

 総報酬水準の差の大部分は業績連動報酬であり、特に中長期インセンティブの差が著しい



CEO報酬の比較
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報酬構成

■基本報酬 ■年次インセンティブ ■中長期インセンティブ

【報酬水準および報酬構成データに関する出所】
各国開示資料よりウイリス・タワーズワトソンが作成。なお各国の調査対象は以下のとおり：
米国 ： Fortune 500 のうち売上高等1 兆円以上の企業261 社の中央値
英国 ： FTSE 100 のうち売上高等1 兆円以上の企業48 社の中央値
ドイツ ： DAX 構成銘柄のうち売上高等1 兆円以上の企業22 社の中央値
フランス： CAC 40 のうち売上高等1 兆円以上の企業28 社の中央値
日 本 ： 総額は時価総額上位100 社のうち売上高等1 兆円以上の企業72 社の連結報酬等の中央値 、内訳（割合）は連結報酬等開示企業（異常値を除く）49 社の平均値

を使用して算出 、中長期インセンティブには退職慰労金単年度を含む
※ 円換算レートは2015 年平均TTM（1 ドル＝121.05 円、1 ポンド＝185.10 円、1 ユーロ＝134.31 円）

 基本報酬：年次インセンティブ：中長期インセンティブの構成比は、
米国が1：2：7、欧州が概ね1：1：1であるのに対し、日本は概ね6：3：1



中長期インセンティブの比較
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米国（S&P1500企業より業種別に均等抽出した約500社）

プラン
 パフォーマンスシェア／ユニットが最も普

及、ストックオプションは減少傾向
 2~3プランの導入が一般的

評価指標
 TSRが最も普及
 評価指標の数は1~2つが一般的

権利確定期間  権利確定期間は3年間が殆ど

その他  権利確定時点での業績評価が一般的

0% 20% 40% 60% 80%

Restriced Stock

Stock Option Plan

Performance-based Awards

0% 20% 40% 60%

Operating income

EPS

TSR

0% 20% 40% 60% 80%

More than 3 years

3 years

2 years

1 year

ストックオプション

譲渡制限付株式

パフォーマンスシェア／ユニット

1年

2年

3年

4年以上

TSR

EPS

営業利益
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英国（FTSE100企業）

プラン

 パフォーマンスシェア／ユニットが主流
 シェアマッチングプラン（繰延賞与の評価

に応じて株式を追加支給するプラン）は
Pay Simplificationの要請を受け減少傾向

 1～2プランの導入が一般的

評価指標
 TSRが最も普及
 評価指標の数は2つが一般的

権利確定期間

 現状では権利確定期間は3年間が多い
 現在更なる長期化が推奨されている

（UKCGコード：権利確定後（退任後を含
む）数年間の保有を推奨、Fidelity：最低5
年間 ）

その他
 権利確定時点での業績評価が一般的
 付与価値を固定的に定める運用（付与数は都度変動）が一般的

0% 50% 100%

Restricted Share Plan

(Performance) Stock Option Plan

Share Matching Plan

Performance Share Plan

0% 20% 40% 60% 80%

More than 3 years

3 years

2 years

1 year

0% 20% 40% 60% 80%

Return on measure

EPS

TSR

パフォーマンスシェア／ユニット

シェアマッチングプラン

ストックオプション

譲渡制限付株式

1年

2年

3年

4年以上

TSR

EPS

効率性指標
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ドイツ（DAX30企業）

プラン
 現金支給の中期キャッシュプラン、ファントムプ

ランが最も普及（株主承認事項の厳格性、損
金不算入性が株式報酬が嫌気される理由）

評価指標
 マーケット指標 （株価成長率、TSR） が最も普

及
 評価指標の数は1~2つが一般的

権利確定期間
 権利確定期間は4年間以上が殆ど（ストック

オプションに対する株式法上の規制が他の
プランにも強く影響）

その他  権利確定時点での業績評価が殆ど（付与時点で業績評価を行うプランは5％程度）

0% 10% 20% 30% 40%

(Performance) Stock Option Plan

Performance Share Plan

Phantom plan

Long Term Cash plan

0% 10% 20% 30%

TSR

Profit/Income Measure

Market Measure

0% 20% 40% 60% 80%

More than 3 years

3 years

2 years

1 year

中期キャッシュプラン

ファントムプラン

パフォーマンスシェア／ユニット

ストックオプション

1年

2年

3年

4年以上

マーケット指標（株価成長率）

収益指標

TSR
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フランス（CAC40企業）

プラン

 パフォーマンスシェア／ユニットが最も普
及（取締役より下のレベルにおいては譲渡
制限付株式の普及率が高い）

 ストックオプションは減少傾向

評価指標
 営業利益が最も普及
 評価指標の数は1~2つが一般的

権利確定期間  権利確定期間は3年間が殆ど

その他
 権利確定時点での業績評価が一般的
 付与数を固定的に定める運用（付与価値は都度変動）が一般的

0% 20% 40% 60%

Phantom plan

(Performance) Stock Option Plan

Performance Share Plan

0% 20% 40% 60%

Cash Flow

Share Price / TSR

Operating Profit

0% 20% 40% 60% 80%

More than 3 years

3 years

2 years

1 year

ストックオプション

ファントムプラン

パフォーマンスシェア／ユニット

1年

2年

3年

4年以上

営業利益

マーケット指標（株価／TSR）

キャッシュフロー
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日本（時価総額上位100位企業のうちLTI導入企業47社）

※2016年7月以降においてプレスリリース等の開示情報から確認できたものを集計
（2016年11月1日時点）

※パフォーマンスシェア／ユニット＝業績等条件が付加された株式報酬と定義

※株式報酬には、譲渡制限付株式、株式交付信託、株式報酬型ストックオプション、
株式購入資金（強制拠出の役員持株会）を含む

プラン

 パフォーマンスシェア／ユニットが普及傾向に
あり、従来主流であった株式報酬（業績条件等
なし）と並ぶ

 ストックオプションは減少傾向

評価指標  特定の傾向は見られない

権利確定期間  権利確定期間は退任時が最も多いが、3年間
とする事例も増加傾向

その他
 権利確定時点での業績評価が一般的
 付与価値を固定的に定める運用（付与数は都度変動）が一般的（通常型ストックオプションは付与数固定が多い）

0% 20% 40% 60%

通常型ストックオプション

株式報酬（業績条件等なし）

パフォーマンス・シェア／ユニット

0% 10% 20% 30%

EPS

ROE

売上高

営業利益

当期純利益

0% 20% 40% 60%

退任後

3年以上

2年

1年以内

株式報酬（業績条件等なし）

（通常型）ストックオプション

パフォーマンスシェア／ユニット

1年以内

2年

3年以上

退任時
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§162(m)

 §162(m)に基づく損金算入のための株主承認
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概要

損金算入上限

§162(m)の対象者（“Covered Employees”）の報酬に係る損金算入上限は1百万ドル、ただし以下の場合は除外：

 公正価値で付与されるストックオプション

 業績連動報酬

対象者
“Covered Employees” CEOおよび高額報酬上位３名（ただしCFOを除く）

§162(m)の対象となる
業績連動報酬の条件

業績指標や、個人に支給されうる額の上限枠などを含む、主要な条件について：

 株主に開示されていること

 支給より前に株主より承認を受けていること

２名以上の社外取締役（Outside Directors）のみによって構成される報酬委員会が：

 目標業績を定めること（原則、業績評価期間開始より90日以内）

 目標業績の達成度を証明すること
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§162(m)

 アフラック社の総会議案
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マネジメント向けインセンティブプラン（MIP）の見直しに係る議案

（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）

2017年までの制度を2018年以降も継続したい旨
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§162(m)

 アフラック社の総会議案（続）
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§162(m)としての損金算入を企図

（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）

2018年～2022年に係る決議
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§162(m)

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）

１人あたり年額9百万ドルを上限（変更なし）

報酬委員会がプランを運営する旨
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§162(m)

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）

業績評価指標の候補一覧



アメリカにおける株主承認

38

§162(m)

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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§162(m)

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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株式報酬

 株式報酬付与のための株主承認
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概要

全般
NYSE規則、Nasdaq規則のいずれにおいても株式報酬の導入時・見直し時に株主の承認を求めている。
(NYSE Rule 303A.08 and Nasdaq Rule 5635(c))

株式報酬プラン

職務執行の対価として株式が支給されるプラン（役員に限らない）が対象、ただし以下は免除：

 配当の再投資アレンジメントなど、全ての株主が享受できるプラン

 公開市場等から公正な市場価格によって株式を購入することを可能にするアレンジメント

 一定の条件を満たした採用時の付与

 買収・合併時等における一定の付与

 ESOP（401(a)）や従業員による株式購入制度（423）その他

制度の著しい見直し

 プランでの支給株式数の著しい増加（専ら組織再編等の影響による増加の場合は除く）

 プランにおいて付与可能な株式報酬の種類の拡大

 付与対象の著しい拡大

 期間の著しい延長

 ストックオプションの権利行使価格について算定方法の著しい変更

 ストックオプションの権利行使価格見直し
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株式報酬

 アフラック社の総会議案
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）

LTIプランの承認に係る議案

2017年までの制度を2018年以降も継続したい旨

2017年～2027年に係る決議
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）

上限株数の承認

Burn rate, Overhangの検証
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）

自社及び子会社の従業員、非従業員の取締役に付与可能

オムニバスプランとしての承認
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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株式報酬

 アフラック社の総会議案（続）
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（出所：Aflac Inc, Notice of 2017 Annual Meeting of Shareholders and Proxy Statement）
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株式報酬

 グラクソ・スミス・クライン社の総会議案
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（出所：GlaxoSmithKline plc, Notice of Annual General Meeting）

パフォーマンス・シェア（2017）の承認について



イギリスにおける株主承認

57

株式報酬

 グラクソ・スミス・クライン社の総会議案（続）
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（出所：GlaxoSmithKline plc, Notice of Annual General Meeting）

年次賞与の繰り延べプラン（2017）の承認について
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株式報酬

 グラクソ・スミス・クライン社の総会議案（続）
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（出所：GlaxoSmithKline plc, Notice of Annual General Meeting）

2019年に失効する現行プランに代わって新プラン付議
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株式報酬

 グラクソ・スミス・クライン社の総会議案（続）
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（出所：GlaxoSmithKline plc, Notice of Annual General Meeting）

自社及び子会社の従業員及び業務執行取締役が対象
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株式報酬

 グラクソ・スミス・クライン社の総会議案（続）
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（出所：GlaxoSmithKline plc, Notice of Annual General Meeting）

希薄化の上限を明記
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株式報酬

 グラクソ・スミス・クライン社の総会議案（続）
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（出所：GlaxoSmithKline plc, Notice of Annual General Meeting）
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株式報酬

 グラクソ・スミス・クライン社の総会議案（続）
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（出所：GlaxoSmithKline plc, Notice of Annual General Meeting）

業務執行取締役の付与上限
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株式報酬

 グラクソ・スミス・クライン社の総会議案（続）
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（出所：GlaxoSmithKline plc, Notice of Annual General Meeting）

業績条件（2017年はTSRを含む３指標）
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株式報酬

 グラクソ・スミス・クライン社の総会議案（続）
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（出所：GlaxoSmithKline plc, Notice of Annual General Meeting）

退任時の取扱い
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株式報酬

 グラクソ・スミス・クライン社の総会議案（続）
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（出所：GlaxoSmithKline plc, Notice of Annual General Meeting）

経営権交代時等の取扱い
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株式報酬

 グラクソ・スミス・クライン社の総会議案（続）
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（出所：GlaxoSmithKline plc, Notice of Annual General Meeting）



プロフィール

櫛笥 隆亮
コーポレートガバナンス・アドバイザリーグループ リーダー

ディレクター

 2002年ウイリス・タワーズワトソンに入社。以来、一貫して経営者報酬コンサルティングに従事し、主に大手上場企業に対して、報酬制

度の全般的な設計支援や報酬委員会等のボード・アドバイザリー業務などに継続的に携わる。近年では経営者報酬、経営者指名、取締役会

評価等を一体的に取り扱い、企業のコーポレートガバナンス体制の構築や運営全般について、包括的な支援を提供している。

 主な共著として『経営者報酬の法律と実務』（株式会社商事法務）、 『「経営者報酬」の実務詳解』（中央経済社）、『企業法制改革論

Ⅱ コーポレート・ガバナンス編（対談集）』（中央経済社）、『攻めのガバナンス 経営者報酬・指名の戦略的改革』（東洋経済新報

社）、『コーポレートガバナンスの新しいスタンダード』（日本経済新聞出版社）等。また、近時の記事寄稿として『CGコードをふまえ

た役員報酬の説明責任対応』（ビジネス法務）、『経営者報酬の「方針」の充実へ向けて』（T&A master）、『「攻め」と「守り」で考

える役員報酬の制度設計～戦略的に考える方針の立案』（ビジネス法務）。

 ウイリス・タワーズワトソン入社以前は大手監査法人に所属、主として外資および国内の大手証券会社における外部法定監査、及び内部統

制の整備等に関する業務に携わる。

 東京大学経済学部卒、公認会計士、公益社団法人日本証券アナリスト協会検定会員
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ウイリス・タワーズワトソンについて
ウイリス・タワーズワトソン（NASDAQ：WLTW）は、企業に対するコンサルティング
業務、保険のブローカー業務、各種ソリューションを提供する業務における、世界有数の
グローバルカンパニーです。企業の持つリスクを成⻑の糧へと転じさせるべく、各国で⽀
援を⾏っています。その歴史は1828年にまで遡り、現在は世界140以上の国と地域に
40,000⼈の社員を擁しています。

私達は、リスク管理、福利厚⽣、⼈材育成などの様々な分野で、企業の課題に必要な解決
策を考案・提供し、企業の資本効率の改善や、組織と⼈材の⼀層の強化を図ります。また
『⼈材』『資産』『事業構想』の密接な関係性を理解し、企業を業績向上へと導きます。

ウイリス・タワーズワトソンは、お客様と共に企業の可能性を追求して参ります。
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