
【研究論文】 

米国 ESOP の導入と企業業績への効果 
 

暮 石 秀 樹 
 
 

論文要旨 
 

本稿は，米国で普及している ESOP（Employee Stock Ownership Plan: 従業員株式

所有制度）の導入が企業業績に与える影響を検証した先行研究を文献レビューによって，

その効果を明らかにすることを目的としている。 

ESOP は米国で誕生して以降，多様な目的で上場・非上場企業において導入が進んで

おり，ESOP 導入による企業業績への影響が検証されている。一般的には，ESOP の導

入は業績の改善につながると考えられているが，ESOP の導入それのみによっては，業

績は改善しない。ESOP を通じたオーナーシップの共有と従業員による経営への積極的

な参画がある場合において，企業業績は改善する。この結果は，非上場企業において最

も当てはまっており，非上場企業における ESOP の導入は肯定的な結果が得られている。

これに対して，上場企業における ESOP 導入の効果は，肯定的・否定的な結果が混在し

た結果となっている。 

 

 

1 はじめに 
 

米国では，確定拠出型年金の一形態である ESOP が広く普及している。ESOP とは，全額企業

拠出によって退職従業員に対して無償で自社株式を給付する制度である。この ESOP は，法律

家・経済学者であった Louis O. Kelso が考案した。Kelso は ESOP によって，資本の分配を労働

者にまで拡大し，富の再分配を公平にして富の偏在を是正すると同時に，資本所有を通じた従業

員の主体的な経営への参加によって企業を成長させ，ひいては，より良い社会づくりを目指した

（Kelso and Adler，1958; 本山，2003）。米国政府も，当時の富の偏在や米国企業の生産性や

収益性を改善する手段として ESOP の普及を後押した。 

この Kelso の理念をもとに，現在，社会に対する ESOP 導入の効果を実証的に明らかにしよう

とする研究が米国で実施されているが，未だ道半ばである。しかしながら，ESOP 導入による従

業員や企業業績への影響を検証した研究は進展しており，ESOP の導入が社会に与える効果を検

証するための基礎的な研究は着実に積み上がっている（Freeman, 2007）。 

キーワード：ESOP，従業員（Employee），企業業績（Corporate Performance） 
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ESOP は，米国の経済・社会の変化に対応して，多様な目的を持って上場・非上場企業におい

て導入が拡大したことから，ESOP の導入が企業業績の改善に結びついているかとの疑問が呈さ

れるようになったために，米国では 1980 年代から本格的にその効果の検証が行われている。そ

のため，米国では ESOP の導入が企業業績に与える影響に関する研究の蓄積がされてきたが，一

方，日本国内ではこうした知見の蓄積は薄く，十分には伝えられてこなかった可能性がある（大

湾･加藤･宮島, 2017）。また近年，米国 ESOP を参考に開発された日本版 ESOP が上場企業を中

心に拡大しているが，この日本版 ESOP 導入による企業業績への影響を検証した研究も進展して

いない。 

このため，米国 ESOP の導入が企業業績に与える効果を明らかにすることは，日本国内でこの

ような研究の知見を蓄積するのと同時に，今後，その知見に基づいて日本版 ESOP 導入による効

果を検証するためにも意義があると考えられる。そこで本稿は，米国 ESOP の導入が企業業績に

与える効果を文献のレビューを通じて明らかにすることを目的とする。 

ESOP 導入と業績への効果を検討するにあたり，次章で ESOP の定義や導入の経緯など全体的

な概要を示し，第 3 章では ESOP の導入が業績に与えるプロセスを明らかにする。そして，第 4

章において ESOP 導入による業績への影響に関する先行研究をレビューする。終章として，先行

研究結果から ESOP 導入による企業業績への効果に関する結論を示す。 

 

 

2 ESOPの概要 
 

ESOP は，1974 年の従業員退職所得保障法（Employee Retirement Income Security Act）

及び内国歳入法（Internal Revenue Code）によって，「『主として適格な雇用者会社株式に投資

する』確定拠出型年金信託の一形態（黒田，1999，p. 109）」として法的位付けが与えられてい

る。この ESOP は，原則的には全従業員を対象に全額企業拠出によって，退職時に無償で従業員

に自社株式を給付することから，「企業が従業員の報酬制度として導入する企業の拠出（損金扱

い）による従業員への税制優遇自社株分配制度（本山，2008，p. 206）」であると定義づけられる。 

ESOP のスキームでは，企業は従業員のために信託を設定し，当該信託に対して現金又は自社

株式を拠出する。拠出が現金の場合，信託は市場又は企業から株式を取得する。ESOP が取得し

た株式は，信託内の仮勘定に一旦割り当てられる。その後，企業が定める基準に従って各従業員

の勘定に分配され，退職時に株式又は同等の現金が従業員に給付される。 

ESOP には，信託が取得する株式の取得資金を企業の保証の下に金融機関から借入れを行い，

当該資金を用いて自社株式を取得する Leveraged ESOP と借入れを利用しない Non-Leveraged 

ESOP の 2 形態が存在する。Leveraged ESOP の借入金の返済については，企業拠出や ESOP が

保有する株式に対する配当金を原資として返済が行われることとなる。 
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Kelso は，資本主義システムが不用意に用いられる時に起きる一部の富裕な者による独占的な

株式保有を通じた富の一極集中に懸念を抱き，これがもたらす社会構造に対する破壊的な挑戦か

ら資本主義を救済する手段として ESOP を提示した（深澤，2007; 菅，2009）。Kelso は，この

ESOP を通じて，従業員による株式保有を通じた富の再分配による平等化を実現し，かつ資本所

有を通じた従業員の主体的な経営参加によって企業を成長させ，より良い社会づくりを目指した

と考えられる（本山，2003; 深澤，2007）。この Kelso の理念に民主党上院議員の Russel Long

は共鳴し，Long の強力な後押しによって，ESOP に法的位置づけや様々な税制優遇措置が与え

られ，米国では ESOP が普及することとなった。 

また，米国政府が ESOP を推進した理由として，当時の米国の生産性の上昇が相対的に低いこ

とが懸念されていたため，ESOP の普及を図った経緯も存在している（U.S. GAO, 1986）。ESOP

は，退職時に従業員に株式を交付することから，その間の企業価値の増大に伴う利益を従業員が

享受できるために，従業員のモラールを高揚させると同時に労働生産性の向上を図るという長期

的なインセンティブ・プランとして期待されている。米国政府は，この ESOP による純粋な従業

員給付を通じて富の分配を公平にし，企業の生産性や収益性を向上させ，米国の経済成長を達成

することを意図していた。 

米国政府は，ESOP の導入を後押しするために一定割合を上限として，企業拠出や借入利息の

損金算入，配当金の損金算入，事業継承を目的とした企業オーナーの株式売却益の課税の繰り延

べ等の税制上の優遇措置を設けた。この税制優遇は，株主の富や業績を高めるとされているが

（Chen and Kensinger, 1985; Chang, 1990），企業は税制優遇を十分に活かしておらず，ESOP

導入の主要なインセンティブとはなっていない（Chaplinsky and Niehaus, 1990; Scholes and 

Wolfson, 1990; Dhillon and Ramirez, 1994）。 

ESOP は税制優遇を目的とした導入以外にも，1980 年以降に多様な目的で普及することとな

った。その 1 つに，1980 年代に米国で急増した敵対的買収への防衛策としての ESOP の導入が

挙げられる。これは，ESOP は原則として全従業員を対象としており，また，在職中の株式の引

き出しができないことから安定株主を確保する目的に適合しているために，買収防衛策としての

効用が期待されたためである。実際，買収の脅威にさらされていた企業が ESOP 導入によって借

入れを利用して大規模に株式を取得し，経営陣に友好的であると考えられる従業員に株式を付与

することによって安定株主を確保するのと同時に，企業の負債を増加させることによって企業の

魅力を失わせ，買収の脅威から企業を防衛するために ESOP の導入が拡大した（Scholes and 

Wolfson, 1990; Beatty, 1995; Pugh, Oswald and Jahera, 1999）。 

また同時期において，Chrysler や United Airlines といった経営危機に瀕した企業が，企業再

建の必要性から労務費を削減するために大幅な賃金譲歩を従業員に迫る一方で，将来の企業再生

に向けた株主と従業員の利害を一致させることによって，報酬の減額やリストラに耐える従業員

に強いインセンティブを与える目的で ESOP を導入するケースも増加した（井潟･野村, 2001; 井
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潟･菅, 2003; Menke and Buxton, 2010）。 

これらの目的以外にも ESOP は，上場企業の非公開化（Going-private）などの目的での導入

も進んだが，現在は主として非公開企業を中心に事業継承の手段として ESOP の導入が進んでい

る（Menke and Buxton, 2010）。 

このように，ESOP は法的定義が付与されて以降，多様な目的で導入が拡大し，2014 年時点

で ESOP のプラン数は約 6,608，加入者数は約 1,400 万人，資産残高は約 13,000 億ドルの規模

を持つまでに拡大し，全米で普及している（U.S. DOL, 2016）。 

Kelso は，公正な社会を希求して ESOP を考案したが，米国の経済・社会の変化に伴って，ESOP

は敵対的買収防衛の手段等の多様な目的で導入が進んでいった。このような中で，研究者は ESOP

が業績を改善させる手段として機能するかについて疑念を呈するようになり，ESOP 導入による

業績への効果に関して実証的な研究が行われるようになった。 

 

 

3 ESOP導入が企業業績に与える影響プロセス 
 

一般的に，ESOP の導入を通じて従業員にオーナーシップを付与することにより，従業員は企

業の成長に伴って利益を享受することが理解できるために，モチベーションやコミットメントが

高められ，企業業績に正の影響を与えることが期待されている。しかしながら，オーナーシップ

の付与それ自体のみでは企業業績の改善にはつながらない（Pierce, Rubenfeld and Morgan, 

1991; Kruse and Blasi, 1997; Iqbal and Hamid, 2000; Kruse, Freeman, Blasi, Buchele, 

Scharf, Rodgers and Mackin, 2004; Henry, Kavanaugh, Strecher and Chisholm, 2007; Rosen, 

2014; Rosen and Rodgers, 2014）。 

オーナーシップが業績の改善に結びつくためには，従業員がオーナーとして実質的な意思決定

の権利を持って経営に参画することが求められる。これにより，経営に対する責任感が醸成され

ると同時に従業員満足も高められ，従業員の行動に正の影響を与えることとなり，従業員の帰属

意識や勤労意欲の向上（Long, 1978; Greenberg, 1980; Long, 1980; Klen, 1987; Levine and 

Tyson, 1990; Ben-Ner and Jones, 1995），職務遂行能力の向上や離職率の低下につながり，財

務指標の改善など企業業績に正の影響を与える（Pierce et al., 1991）。 

この労働者からオーナーへの転換には，従業員がオーナーとしての責任を保持し，そして企業

の成長に向けて自らの行動を貢献していくという，一朝一夕には育むことが困難な本物の所有者

意識の醸成，すなわち従業員がオーナーのように考え，主体的に経営に参画することが可能な環

境であるオーナーシップ・カルチャーの醸成が必要とされる（Rosen, 2014）。 

オーナーシップ・カルチャーの醸成には，ESOP を通じたオーナーシップの共有と従業員によ

る主体的な経営参画と共に（U.S. GAO, 1987; Conte and Svejnar, 1990; Levine and Tyson, 
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1990; Kruse et al., 2004; Rosen, 2014; Rosen and Rodrick, 2014），従業員が意思決定をする

ために必要な財務情報や経営情報などの情報の共有と，それら情報の適切な理解のための従業員

教育が必要とされる（OEOC, 1998; Teodosio, 1998）。これらが組み合わさった時に，ESOP の

導入は高業績につながり，企業業績を改善させるための競争ツールとして機能する（OEOC, 

1998; Teodosio, 1998; Rosen, 2014）。 

以上を踏まえ，ESOP の導入が企業業績に与えるプロセスを概観すると，図表 1 に示すプロセ

スを経て，企業業績に直接的・間接的に影響を与えていくと考えられる。 

企業は，従業員がオーナーとしての責任を持って経営への参画を可能にするために，従業員に

オーナーシップを付与する。オーナーシップの付与により，従業員に勤労意欲を刺激する金銭的

インセンティブを与えるのと同時に，組織へのコミットメントを高める。これによって，従業員

は企業が成長すれば，保有株式価値の高まりや配当金を通じて金銭的利益を享受することが可能

となるためにモチベーションが高められる。そして，動機づけられた従業員は，企業内で共有さ

れている財務情報や経営情報等の情報を会計教育などの従業員教育を通じた適切な理解に基づ

いて，的確かつ自律的に意思決定に参画することによって，企業の生産性や収益性の改善に直接

的な影響を与える。  

また，企業に対するコミットメントの高まりは，間接的に離職率や欠勤率の低下につながり

（Buchko, 1992, 1993; Doggett, 2002; Kruse, Blasi and Freeman, 2012），企業が実施する従

業員教育への投資を価値あるものにする。すなわち，製品や技術革新に対する投資の見返りは，

職場で蓄積され，従業員に体化された暗黙知に依存していることから，離職率の低下は従業員教

育投資からの長期的な見返りを増加させる可能性があり，間接的に企業の生産性や収益性を増加

させる（Michie, Oughton and Bennion, 2002）。 

 

図表 1. ESOP 導入が業績に与える影響プロセス 

 
参考: Michie, Oughton and Bennion（2002, p. 6） 

 

 

図表 1 ESOP 導入が業績に与える影響プロセス 
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4 ESOP導入による企業業績への効果 
 

米国 ESOP は，上場企業や非上場企業において幅広く導入されており，ESOP 導入による業績

への効果については，ESOP 導入企業と ESOP を導入していない企業間の業績の比較，ESOP 導

入前後の業績の比較，クロスセクション分析による研究が実施されている。 

本節では，ESOP 導入による企業業績への影響を米国の研究や調査からの総合的な評価，そし

て，上場企業と非上場企業それぞれにおける ESOP の導入が企業業績に与える影響に関する先行

研究のレビューを行う。 

 

4.1 ESOP導入による企業業績への影響に関する総合的評価 
ESOP 導入による企業業績への影響に関しては，米国では多くの研究が行われており，これら

先行研究のレビューや調査が実施されてその評価が行われている。 

ESOP の導入と企業業績に関する研究は，ESOP 導入によるオーナーシップの共有と従業員に

よる経営への参画が組み合わさった場合に，企業業績の改善が報告されている（Conte and 

Svejnar, 1990; Levine and Tyson, 1990; Rosen, 1990; Rosen, 2014）。 

そして，米国の過去 20 年間以上にわたる ESOP の導入が企業業績に与える影響に関する先行

研究のメタ分析を実施した結果では，ESOP 導入企業は非導入企業に比べて平均的な生産性が

6.2%高く，ESOP 導入後の生産性も 4.4%高まっており（Kruse and Blasi, 1997; Kruse, 2002），

ESOP の導入は企業業績に対して正の関係を示すことが明らかにされている（Doucouliagos, 

1995）。また，ESOP を含めた従業員所有制度の導入と企業業績の関係は，肯定的・中立的な結

果で割れているとしながらも，ESOP が導入された年の生産性は平均して 4-5％改善しており，

この高い生産性の水準は ESOP 導入後においても維持されている（Kruse, 2002）。さらに，ESOP

導入年時には従業員一人当たり売上高といった生産性が平均して 4-5％改善し，ESOP 導入後に

平均して毎年 ROA（Return on Asset: 総資産利益率）が 2.7％，売上高も約 2.3-2.4％増加して

いると報告されている（NCEO, 2017a）。 

ESOP の導入が企業業績の改善に結びつくと報告されている一方で，ESOP の導入は，過少投

資や非効率な意思決定，不十分な監督につながり（Bonin, Jones and Putterman, 1993），United 

Airlines 等の企業が破綻に陥る事例が見られるようになった（Menke and Buxton, 2010）。この

ため，ESOP の導入は，従業員に生産性向上に対するモチベーションを与えず，非効率な経営を

固定化せる可能性もあることから，企業業績に影響を与えず，最終的には株主を害する可能性が

あると指摘されている（Nasar, 1989; Rubin, 1990）。実際，1978 年から 1986 年を通じた先行

研究のレビューでは，ESOP の導入は業績の改善にはつながらないと結論づけられている

（Weston, Chung and Hoag, 1990）。 

このように，ESOP の導入と企業業績の関係については，混在した評価が示されている。しか
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しながら，ESOP を含む従業員所有制度の導入と業績に関する多くの研究では，「従業員所有制

度の導入が企業を害するとする証拠は存在していない（Blasi, 1988, p. 231）」と指摘されてお

り，さらに，「ESOP と従業員所有制度に関する多くの研究は，圧倒的にプラスで大きく信頼で

きる（Freeman, 2007, p. 26）」として，ESOP 導入による業績への効果は，全体としては肯定

的評価が示されている。実際に，Employee Ownership Foundation（2014）が 2000 年から 2014

年までに実施した長期的な調査でも，ESOP の導入は全体として生産性や収益性，株価を高めて

おり，業績の改善につながっていることが明らかにされている。 

 

4.2 上場企業におけるESOP導入の企業業績への影響 
上場企業を対象にした研究は，財務情報や株価等の他の公開情報が利用可能なため，財務業績

だけではなく，株価への影響や ESOP の導入を目的別に検証した研究も行われている。 

ESOP 導入企業と ESOP 非導入企業間の比較に関しては，ESOP 導入企業は ESOP 非導入企業

に比べて，売上高成長率や自己資本利益率，営業利益率，一株当たり純資産が高く（Wagner and 

Rosen, 1985），株価も S＆P500 を上回っている（Henry et al., 2007）。また，株主総利回りや

ROA も高まっており，調査した企業の 60％以上が ESOP 導入の公表後に株価が高まることが明

らかにされている（Wah, 1999; Etkind and Godfrey, 2002）。   

このような肯定的評価に対して，ESOP 導入企業は，トービン Q や売上高成長（Faleye, 

Mehrotra and Morck, 2006），資産及び資本並びに売上高のそれぞれに対する EBIT，税引き前

利益，純利益の比率といった各収益性指標が悪化する傾向を示す結果も存在している

（Livingston and Henry, 1980）。しかしながら，ESOP 導入企業は，トービン Q（Kim and Ouimet, 

2008），ROA や売上高利益率，総資産対営業キャッシュフロー比率が高く，ESOP の導入は業績

に正の効果を与えている（Stretcher, Henry and Kavanaugh, 2006）。また，Livingston and 

Henry（1980）の研究は，①検証データ，②統計手法，③結論の提示に問題があるために研究の

有効性が疑問視されており（Granados, 1983; Rosen, 1983），ESOP の導入が業績の悪化つな

がるとは明らかにされていない（Livingston and Henry, 1983）。 

ESOP 導入前後の業績の検証では，企業は ESOP 導入後に正の株価反応を示すのと同時に

（Cresson, 2007），売上高成長が高まり（Kumbhakar and Dunbar, 1993），投資利益率や ROA，

従業員一人当たり売上高といった生産性や収益性に対して有意に正の影響を与える（Mitchell, 

Lewin and Lawler, 1990）。また，外部に大株主が存在している場合に，ROA やトービン Q が

改善する結果も明らかになっている（Park and Song, 1995）。これらの結果と同様に，Hewitt 

Associates とノースウェスタン大学の共同調査では，企業は ESOP の導入によって，株主投資収

益率や ROA，株価も高まり，調査対象企業の 82％の経営幹部は業績向上につながったと確信し

ていることが明らかになっている（井潟･野村, 2001）。 

ESOP 導入前後の検証では相対的に肯定的な結果が見られるが，ESOP 導入後に営業活動から
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のキャッシュフローの観点から企業業績を検証した研究では，企業業績の改善が確認できない結

果も存在している（Ducy, Iqbal and Akhige, 1997）。 

上述したように，米国の先行研究には，ESOP 導入の目的が企業業績に与える影響を検証した

研究が存在する。ESOP は，純粋な従業員給付を目的とした導入以外に，敵対的買収防衛や賃金

譲歩等の目的で導入されており，これに対応して業績への影響が検証されている。 

純粋な従業員給付を目的として ESOP を導入する場合，ESOP 導入後に雇用成長率や売上高成

長, 売上高利益率は高まり（Clark and Philippatos, 1997），正の株価反応を示す（Chang, 19

90; Chang and Mayers, 1992; Davidson and Worrell, 1994; Clark and Philippatos, 19

97）。これに対して，産業調整後の結果，総資産回転率や売上高利益率，ROA が悪化する結果や

（Davidson and Worrell, 1994），従業員一人当たり売上高及びキャッシュフロー，総資産回転

率といった生産性や ROA や売上高利益率，売上高キャッシュフロー比率等の収益性に影響を与

えない結果も存在する（Borstadt and Zwirlein, 1995）。 

しかしながら，Davidson and Worrell（1994）は，研究はサンプル数が僅少であり，短期間

の検証であることから，必ずしも ESOP 導入による全体的な効果を示したものではないことを強

調している。また，Borstadt and Zwirlein（1995）の研究では，産業調整前の結果は ESOP 導

入後に生産性が概ね改善しており，従業員一人当たり売上高は統計的に有意な改善が明らかにな

っている。このため，純粋な従業員給付を目的とした ESOP の導入の場合，企業業績を改善させ

る可能性が考えられる。 

敵対的買収防衛を目的に，企業の経営陣が自己保身の道具として ESOP を導入する場合，市場

規律を乱すことから株主利益を害すると同時に，退職時に従業員が得られる株式は自社の株価に

依存するために従業員の財産を危険にさらすことにつながるため，従業員のモチベーションの低

下を招き，企業業績を害すると考えられる。 

この敵対的買収防衛目的での ESOP の導入の場合，ESOP 導入後にごく短期的には業績を改善

させるが，その一方で，財務レバレッジの増加や（Pugh, Oswald and Jahera, 2000; Pugh, 

Jahera and Oswald, 2005），売上高成長率や雇用成長率，売上高利益率（Clark and Philippatos, 

1997），ROA（Chang, 1990）を低下させ，株価も負の反応を示す（Chang, 1990; Gordon and 

Pound, 1990; Borstadt, Zwirlein and Brickley, 1991; Chang and Mayers, 1992; Dhillon and 

Ramirez, 1994; Cresson, 2007）。また，ESOP 導入後に，総資産回転率や従業員一人当たり売

上高及びキャッシュフロー等の生産性や ROA や売上高利益率，売上高キャッシュフロー比率等

の収益性（Borstadt and Zwirlein, 1995），株価（Chaplinsky and Niehaus, 1994; Clark and 

Philippatos, 1997）に影響を与えない結果も存在する。 

敵対的買収防衛を目的とした ESOP 導入による業績への影響は，株主価値に対してはせいぜい

中立的で，多くのケースでは害する結果となっている。また同様に，生産性や収益性も悪化させ

る結果となっており，全体としては企業業績を悪化させる傾向を示している。 
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企業再建を目的に，労務費を削減するための賃金譲歩を従業員に求めるのと同時に，それに伴

う従業員のモラールの低下を防ぐために ESOP を導入する場合，賃金譲歩による労務費の減少や

従業員の経営参画によって，企業業績は高められると期待される。しかしながら，賃金譲歩が大

規模であり，かつ，従業員の解雇を伴う場合，従業員のモラールは減退し，企業業績に対して負

の影響を及ぼすとも考えられる。 

賃金譲歩を目的として ESOP を導入する場合，市場では正の反応が報告されているが（Chang, 

1990; Chang and Mayers, 1992），反面，売上高成長率や従業員一人当たり売上高及びキャッ

シュフロー，総資産回転率といった生産性や ROA や売上高利益率，売上高キャッシュフロー比

率等の収益性には影響を与えず（Borstadt and Zwirlein, 1995; Clark and Philippatos, 1997），

同様に，市場に影響を与えない結果も明らかになっている（Dhillon and Ramirez, 1994; Clark 

and Philippatos, 1997）。 

賃金譲歩を目的として ESOP を導入する場合，企業業績への影響は混在した結果を示すが，そ

の多くは企業業績の改善にはつながってはいないことから，この目的での ESOP の導入は，企業

の再建には成功していない（Menke and Buxton, 2010）。 

このように，上場企業を対象にした ESOP 導入による企業業績への効果は，全体を通じて曖昧

な結果となっている（Rosen and Rodrick, 2014）。しかしながら，ESOP の導入を目的別に検証

した研究では，敵対的買収防衛や賃金譲歩目的での ESOP の導入は業績の改善にはつながらない

が，純粋な従業員給付目的での導入の場合，業績改善の可能性が見られる。 

 

4.3 非上場企業におけるESOP導入の企業業績への影響 
NCEO（2017b）は，米国の非上場企業のデータは，売上高と従業員数以外は利用可能ではな

いため，生産性や利益，株価や ROA，その他の業績指標に依拠して研究することは基本的に不

可能であると指摘している。そのため，非公開企業の ESOP の導入と業績の検証は，売上高や従

業員一人当たり売上高，雇用成長といった限定的な検証が実施されている。 

非上場企業における ESOP の導入と企業業績を検証した研究では，ESOP を導入する企業は，

雇用成長率（＋2.4％）や売上高成長率（＋2.3％）が高まる結果が得られており，また，統計的

に有意な結果は得られてはいないが，従業員一人当たり売上高（＋2.3％）も高まっており，企

業業績の改善が明らかにされている（Blasi, Kruse and Weltman, 2013）。 

この結果を裏付けるように，ESOP 導入企業は ESOP 非導入企業と比べて，雇用成長率が 2.78%

高く（Rosen and Klein, 1983），同様に，雇用成長率が 3.4 倍，売上高成長率は 1.3 倍高まって

おり（Cohen and Quarrey, 1986），従業員一人当たり売上高も平均して 8.8％高いことが明ら

かになっている（Kramer, 2010）。また，統計的な有意性は得られていないが，税引前の売上高

利益率は 1.7 倍高いと報告されている（Conte and Tannenbaum, 1978）。 

ESOP 導入前後の業績を検証した結果においても，企業は ESOP 導入後に雇用成長率が 3.84%，
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売上高成長率も 3.51%改善しており，対象企業の 73％は ESOP 導入後に業績が著しく改善する

結果となっている（Rosen and Quarrey, 1987）。 

また，単なる ESOP 導入の場合には，生産性（付加価値を労働コストで割った比率）や ROA

から見た収益性に影響を与えないが，従業員の意思決定への参画がある場合に生産性は高まり，

企業業績の改善につながっている（U.S. GAO, 1987）。同様に，ESOP の導入と共に，従業員の

経営参加の程度が高い場合，売上高成長率と雇用成長率が高くなることが報告されている

（Winther and Marens, 1997）。さらに，従業員に会計情報を与えるのと同時に会計教育を施し，

従業員の利益意識やコスト意識を高め，従業員による主体的な経営参画を促して企業を成長させ

ることを目的とした経営手法である OBM（Open Book Management）を実践する ESOP 導入

企業は，売上高成長が 2.21%，雇用成長率も 1.14%高まることが明らかになっている（NCEO, 

2017c）。 

このように，非上場企業における ESOP の導入が企業業績に与える効果に関しては，概ね肯定

的な結果が示されている。そして，オーナーシップと共に従業員の経営への参画が存在している

場合には，著しい業績の改善が見られることが明らかになっている。 

 

 

5 結論 
 

本稿は，ESOP 導入による企業業績への効果を明らかにするために，米国の先行研究を文献の

レビューを通じてその効果を明らかにした。 

ESOP の導入と企業業績への影響に関する研究の全体的な評価としては，ESOP の導入が企業

を害するとする証拠はなく（Blasi, 1988），企業業績に対して正の影響を与えていると評価され

ている。しかしながら，ESOP 導入による企業業績への影響を上場企業と非上場企業それぞれに

おいて検証すると異なる結果が得られている。 

上場企業を対象にした先行研究は，肯定的・否定的な結果が示されており，混在した結果とな

っている。そして，ESOP の導入を目的別に検証した研究では，敵対的買収防衛や賃金譲歩を目

的とした ESOP の導入は，一時的な業績の改善が確認できるものもあるが，全体としては企業業

績の改善には結びつかない結果となっている。これに対して，純粋な従業員給付を目的として

ESOP を導入する場合には，企業業績に改善の可能性が見られる。 

非上場企業における ESOP の導入が企業業績に与える効果に関しては，財務情報の制約のため

に，上場企業に対する研究よりは限定的な検証ではあるが，ESOP 導入によって売上高成長率や

雇用成長率，従業員一人当たり売上高が高まり，ESOP 導入による企業業績の改善が確認されて

いる。特に，ESOP を通じたオーナーシップの共有と従業員による経営への参画が存在している

場合には，高い業績の改善につながることが明らかになっている。 
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以上の結果から，ESOP の導入と企業業績との関係は，上場・非上場企業においては一貫した

結果は得られていないが，ESOP を通じたオーナーシップの共有と従業員の参加的な経営が結び

つき，企業内にオーナーシップ・カルチャーが醸成される場合に，業績が大幅に改善することと

なり，ESOP は強力な競争ツールとなりえる。しかしながら，オーナーシップあるいは経営への

参画のいずれかのみでは，業績の改善にはつながらない。この結果は，非公開企業の研究におい

て当てはまっている。これに対して，上場企業における ESOP の導入は混在した結果が明らかに

なっており，一貫した結果は得られてはいない。 

ESOP の導入と企業業績への影響に関する近年の研究は，非上場企業におけるデータの収集の

困難さ等の理由から，実証的な研究は落ち着きを見せている。しかしながら，現在米国では，Kelso

の理念に基づいて ESOP の社会に対する効用を検証することを目的に研究が進んでいる。一方日

本においても，米国 ESOP とは制度上異なるが，類似する制度であると考えられる従業員持株会

の企業業績への影響を検証した研究が近年において実施されている（大湾・加藤・宮島, 2017）。

この研究では，従業員持株会には生産性を押し上げる効果があり，それによって生み出された利

益の一部が賃金に還元され，企業と従業員双方に正の効果を示すことが明らかになっている（大

湾・加藤・宮島, 2017）。 

これに対して，米国 ESOP を参考に開発された日本版 ESOP を導入することによる効果を検証

した研究は，企業の業績が高まることが明らかとなっているが（暮石・佐藤, 2016），米国にお

ける研究や従業員持株会に対する研究のように，従業員や企業双方に対する影響の検証も行われ

ておらず，未だ本格的な検証には至っていない。 

日本版 ESOP の導入は米国 ESOP と同様に，今後，多様な目的を持って導入がなされることが

予想される。そして将来的には，社会に対する日本版 ESOP 導入の効果を検証する必要もあると

考えられる。そのための基礎研究として，日本版 ESOP の導入が企業業績に与える効果に関する

研究をはじめ，今後は多面的な研究を行っていく必要がある。 
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