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１．はじめに
　金融危機やコロナ禍など、企業の資金繰りを悪化させる事態が発生する

と、リスクを緩和できる企業の手元資金に注目が集まる。有事の際には、

現金を積んでおいたことが危機打開の原動力となりうる。たとえば、

Chang and Yang (2022) では現金保有高の多い企業であるほど、金融危機後

の業績パフォーマンスの改善スピードが速い傾向があることが示されてい

る。現金保有高のポジティブな側面は株価パフォーマンスからも見られる。

富田・池田（2014）は東日本大震災とリーマンブラザーズ証券の破綻に端

を発した金融危機の２つの事象を用いて分析を行い、現金保有はショック

時の株価の下落を和らげる働きをすると報告している。

　しかし、有事の時とは違って平時における企業の保有現金については、

資本効率という側面から市場で見られ、多く保有すればいいという単純な

ものではない。余裕資金は企業経営に自由度を与える反面、無駄に使われ

る余地を与えるという諸刃の剣のようなものである。資本市場へのアクセ

スが容易でない企業や成長機会が豊富で資金需要が旺盛な企業にとって現

金保有はベネフィットをもたらす半面、余分に持つことで資本効率の低下

につながる場合においては 1、市場は株価の下落というペナルティを与える。

　完全市場においては、現金そのものは企業価値に影響を与えない。しかし、

現実の世界は完全市場ではなく、現金保有に起因するエージェンシー問題を

1　余剰資金の多くは利子率がゼロに近い預金で保有されているケースがほとんどで、日
本企業の ROEの低迷の原因ともなっている指摘がある（福田、2017）。
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反映し現金は割引評価される形で、企業価値にマイナスの影響をもたらすと

いう分析結果を報告している（後術する）先行研究が多く存在する。エー

ジェンシー理論は、経営者の裁量下にある現金が潤沢な企業であるほど無

駄遣いされる可能性が高まり、フリーキャッシュフロー問題（Jensen, 

1986）が深刻になると予測する。すなわち、余剰資金が多くなるほど、企業

価値への負の影響は強まるというのが同理論の示唆する点である。

　一方、現金保有に係るエージェンシー問題は経営の規律付けの役割をす

るコーポレート・ガバナンスによって緩和されるというのも多くの先行研

究で報告されている。コーポレート・ガバナンスがきちんと機能している

場合においては、経営の規律が維持され、その結果現金に対する市場の割

引評価は改善されるというものである。これらは企業の保有現金の使い方

に対する市場の不安を減少させる役割としてのコーポレート・ガバナンス

の意義を示唆するものであろう。

　本稿では、コーポレート・ガバナンスの代理指標の一つである株式所有

構造の側面から、外国人投資家の株式保有比率に注目し、企業の保有現金

に対する市場の評価についての当該変数の影響についてみてみる。図表１

は投資部門別の株式保有比率の推移を表したものであるが、図からわかる

ように、日本の株式市場においての外国人投資家のプレゼンスは90年代以

降高まってきている。インサイダー保有の中心である株式の持ち合いの解

消とともに 2、次第に日本企業の株主名簿に多くの割合を外国人投資家が占

めるようになっており、直近の2021年度の外国人の株式保有比率は30.4% 3 

となっている。90年代の10%台に比べると日本の株式市場における株式所

有構造の変遷がよくわかる。このような株主構成の変化は企業経営の意思

決定にも影響を与えるとされる。取引関係の強化や安定的な株主としての

性格が強かった国内の機関投資家に比べ、「外国人投資家の場合、業務提
2　1990年から 2017年 3月までの持ち合い解消のため、株式売却額は 137円に達し、そ
の受け皿となったのは外国人だ（日本経済新聞 2017年 10月 12日）。さらに、同新聞
の 2019年 5月 31日付の記事によると、日本株の時価総額に占める持ち合い比率は
2017年度末で 9％台に下落し、集計を始めた 90年度以降で初めて 1桁になったという。

3　https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/examination/nlsgeu000006i70f-att/
j-bunpu2021.pdfより
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携や合弁などのために日本企業の株式を保有することもあるが、大部分は

機関投資家による純粋な投資である（川北、2004）」。投資対象の企業と

の取引関係のしがらみがないがゆえに外国人投資家は、議決権の行使を通

した反対意見の表示など、「物言う株主」として企業経営に緊張感を与え、

経営の規律をつける働きをしているとされる 4。このような見方は外国人投

資家 5 の株式保有が企業価値に正の影響を与えうるという主張の根拠でもあ

り、それを裏付けるように、多くの実証分析の研究（光定・蜂谷（2009）、

岩壺・外木（2007）、宮島・新田（2011）、宮島・保田・小川（2016））

では外国人投資家の株式保有とパフォーマンスの正の関係を示す分析結果

が報告されている。

図表１　主要投資部門別株式保有比率の推移

出所：2021年度株式分布状況調査結果（https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/examination/01.html）

4　経営の規律をつけるというポジティブな役割とは反対に、海外機関投資家は短期主義
的であるため、経営陣の決定に対して近視眼的な圧力を加えるという批判的な意見も
存在する（宮島・保田・小川（2016））

5　外国人投資家といってもその行動パターンはいくつかに分けられる。円谷（2014）は
文献サーベイから次の４つのパターンに大別している。Ⅰ型は現経営陣に敵対する各
種行動を実施することに積極的な投資家、Ⅱ型は投資リターンを純粋に追及する投資
家、Ⅲ型は株主総会で議決権を積極的に行使する投資家、Ⅳ型は株主総会で議案に反
対票を投じる投資家。
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　そこで本稿では、コーポレート・ガバナンスの指標として外国人投資家

の株式保有比率を用いて、企業の現金保有高の市場評価に及ぼす外国人投

資家の株式保有の効果について分析を行う。前述のように外国人投資家の

株式保有が、経営の規律をつけ、その結果、保有現金にかかわるエージェ

ンシー問題の緩和につながるのであれば、保有現金に対する市場の評価に

おいても、外国人の株式保有が多い企業とそうでない企業との間には差が

検出されると考えられる。さらに、本稿では余剰現金を推定し、それを分

析モデルに追加導入し分析を行う。エージェンシー問題の悪化に直接かか

わるのは保有現金の水準そのものより、通常のビジネス活動に必要となる

水準を上回る余剰の現金額がどれだけあるかに関係しているからである。

　本稿の構成は次のとおりである。第２章では、企業の保有現金と市場評

価の関係そしてその関係に対する外国人投資家の株式保有の影響について

の先行研究を概観し、第３章では、本稿で用いているデータと分析で用い

ている変数の定義について説明をする。第４章では、本稿の仮説の導入と

仮説検証のための分析結果について報告し、第５章では全体のまとめを行

う。

２．先行研究

　中岡（2019）は企業の現金保有の動機については主なものとして、取引

的動機、予備的動機、エージェンシー動機、そして節税動機があるが、予

備的動機と整合的な結果を報告している先行研究が多いという。一方、多

くの（後術する）先行研究から見える、企業の現金保有高に対する投資家

サイドの評価は、現金の額面金額を下回る結果が多い。有事に備えて保有

する企業側の予備的動機による現金の確保は、投資需要を満たすだけの資

金が確保できない結果、最適な投資が実施できないという過少投資の問題

の解決につながるという側面からも、経営者側だけではなく株主にとって

もベネフィットをもたらす。その半面、備えすぎると投資家の視線も厳し

くなる。とりわけ、現金保有高が多く使い道もない企業においてはフリー

キャッシュフロー問題が懸念される（Jensen, 1986）。経営者の裁量下の現
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金が多いほど、無駄遣いにつながる可能性が高く、市場がそのように判断

すれば、企業価値の減少の要因となる。Harford (1999) は、キャッシュリー

チな企業は他の企業より買収を実施する可能性が高く、投資としての買収

は、実施企業の株式リターンや営業パフォーマンスを見る限り、企業価値

を棄損する結果をもたらしており、これらの結果はフリーキャッシュフ

ローに係るエージェンシーコストを示唆するものと指摘している。

　Pinkowitz, Stultz, and Williamson (2006) は、Fama and French (1998) の価

値評価回帰モデルを用いた実証分析から、投資家保護の弱い国の企業はそ

うでない国の企業より、企業の現金保有高と企業価値の関係が弱いことを

示している。他に Dittmar, Mahrt-Smith (2003)、 Kalcheva and Lins (2007) で

も国際レベルのデータを用いて分析を行い、同様の結果を報告している。

　Dittmar and Mahrt-Smith (2007) は、企業価値に及ぼすコーポレート・ガ

バナンスの影響を、Faulkender and Wang (2006) のモデルを用いて企業価値

と現金の関連性からアプローチし、分析を行った。その結果、コーポレー

ト・ガバナンスが貧弱な企業の現金の価値（１ドルの額面を0.42ドルに評

価）はコーポレート・ガバナンスが確立している企業のそれの約半分の価

値でしか評価されないことを示し、コーポレート・ガバナンスは現金の使

い方に影響を及ぼすことによって企業価値の増大に寄与しているという。

　Lee and Lee (2009) は東南アジア（５か国）の企業を対象に、現金保有高

と取締役会関連のコーポレート・ガバナンス変数との関係や、そして企業

価値との関係について分析を行っている。その結果、経営者のエントレン

チメントの度合いが高い企業であるほど、現金保有高は高くなる傾向があ

るが、ガバナンスが強い企業においてその傾向は低くなると報告している。

また、企業価値と現金保有高は負の関係を見せているが、その傾向はコー

ポレート・ガバナンスが弱く経営者のエントレンチメントの度合いが高い

ほど、より堅調で当該企業に対する市場の割引評価の傾向は強いという。

　山口・馬場（2012）は、日本の東証１部上場企業（電気・ガス、金融業を

除く）を対象に Faulkender and Wang (2006) の手法を用いて分析を行い、企業

の保有現金（現預金）の１円の増加に対して市場は0.55円から0.74円で評価し
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ていることを報告している。またその割引評価の理由は、富の移転仮説（株

主から債権者への富の移転）で説明できるという。さらに、フリーキャッ

シュフロー仮説を支持するものとして、エージェンシーコストと取引コスト

が顕著な企業の保有現金に対する割引評価が確認できると報告している。

　山口（2016）では、Dittmar and Mahrt-Smith (2007) に依拠して余剰現金

額を推定し、それを Pinkowitz, Stultz, and Williamson (2006) の現金評価モデ

ルに説明変数として導入し、現金と余剰現金の価値を測定した。その結果、

現金の水準自体は企業価値に影響しないが、余剰現金は企業価値と負の関

係があることを示し、余剰資金にかかわるエージェンシー問題を明らかに

した。

　鄭（2019）は、東証１部上場企業を対象に、コーポレート・ガバナンス

の指標として資本の効率性 6 を用いて、現金に対する市場の評価にコーポ

レート・ガバナンスがどのような影響を及ぼしているかについて分析を

行った。その結果、コーポレート・ガバナンスが機能している企業の保有

現金は、機能していない企業のそれより、市場の評価は統計的に有意に高

くなることを報告している。

　次に、本稿のキーワードである外国人投資家と現金の市場評価に関連し

た先行研究としては諏訪部（2006）、柳・上崎（2017）がある。

　諏訪部（2006）は増配が株主価値を向上させる理由について、その理論

的背景として考えられる二つの理論、シグナリング理論とフリーキャッ

シュフロー理論を用いて実証を行い、おおむね両方を支持する結果を報告

している。本稿のテーマである外国人投資家の持株比率と現金に関連した

分析結果を紹介すると、次の通りである。①外国人投資家の持株比率が高

いほど、現金の市場価値は高まる。②増配発表後のCAR（累積異常リター

ン）を、①の分析で用いた現金の市場価値評価推定モデル 7 で導入した銘柄

属性（外国人持ち株比率は属性の一つ）で単回帰を行い、外国人持ち株比

6　企業 iの ROEが株主資本コストを上回る場合、当該企業はコーポレート・ガバナンス
が機能していると判断している。

7　企業価値（株式時価総額＋有利子負債額）は、現金等価物と現金以外の資産に一定の
倍率を掛け合わせたものの和で表されると仮定し、回帰分析を行っている。
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率が低いほど（つまり現金の価値が低いと予想されるほど）、CARは高く

なる結果を得ている。彼はこれらの結果から、コーポレート・ガバナンス

を重視する外国人投資家に株式を保有されているほど、経営者に対するモ

ニタリングが働いて、それによってエージェンシーコストが低下した結果、

株主価値の向上につながったと結論付けた。

　柳・上崎（2017）はコーポレート・ガバナンスの尺度 8 の一つとして外国

人持株比率を用いて、2005年から2016年の各６月末時点の東証１部企業

（金融を除く）を対象に、保有現金の価値とコーポレート・ガバナンスの

関係について分析を行っている。分析モデルは Dittmar and Mahrt-Smith 

(2007) をベースにガバナンス変数を現金保有高の変化との交差項として導

入し、分析を行った。分析の結果は企業の保有する現金の評価はガバナン

スの良し悪しに左右される可能性を示唆するもので、例えば100円の限界的

価値は、外国人持ち株比率が平均的な企業では約48円で評価されるのに対

し、外国人持ち株比率が平均＋２標準偏差（平均－２標準偏差）の場合は

約86円（9.5円）で評価されるという。

　以上、現金の市場評価に関する先行研究を概観したが、本稿では現金の

価値評価と外国人投資家の株式保有の関連性について Pinkowitz, Stultz, and 

Williamson (2006) のモデルを使って分析を行う。そして先行研究との違い

は分析モデルに余剰現金を直接導入し、企業価値と当該変数との関係に対

する外国人投資家の株式保有の効果について実証を行っている点である。

余剰現金の推定方法については山口（2016）に倣っている。

３．データと導入変数の定義

３．１　データ

　本稿では、2000年１月から2020年 9３月までの期間で存在していた東京証
8　もう一つの尺度として、日本証券アナリスト協会が公表する優良ディスクロージャー
企業選定における、「CGに関連する情報の開示」の項目の評価を使用している。また
現金に関しても現預金だけの変数と、現預金に短期有価証券を加えた変数も用いてい
る。

9　コロナ禍による企業への流動性供給など、事業活動と関係ない特殊要因が分析結果へ
影響を及ぼす可能性を考慮した。
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券取引所の１部上場企業（電力・ガス、そして金融業を除く。分析期間中、

同一年度に決算期の変更のあった企業はその年のデータは除外する）のう

ち、分析に必要となる関連データが入手できるサンプルを対象に分析を

行っている。分析によって用いる変数が異なるので分析に用いたサンプル

数は各分析の結果を紹介する際に示すことにする。なお、本稿で用いてい

るすべてのデータは日経NEEDS―Financial QUEST から取得した。

３．２　導入変数の定義

　本稿では Pinkowitz, Stultz, and Williamson (2006) の以下の式（1）を分析

のベースモデルとして用いているが、モデルで使われている各変数の作成

や分析方法に関しては、同モデルを用いて日本企業を対象に分析を行って

いる山口（2017）と山口（2016）に倣っている。

　分析に用いる各変数の定義は次のとおりである。Eは営業利益＋減価償

却費、NAは総資産から現金及び現金同等を引いた金額、RDは研究開発費、

INTは支払利息・割引料、DIVは配当金の支給額＋非支配株主への配当金支

給額、Vは決算期 t 時点の時価総額＋負債合計、CASHは現預金の金額であ

る。説明変数についている d は差分を表しており、dXi,t と dXi,t+1 はそれぞれ

（Xi,t − Xi,t −1）、（Xi,t +1 − Xi,t）を意味している。次に式（1）のベースモ

デルに追加で導入する、後の分析で出てくる変数 For_own は外国人投資家

の株式保有比率を表すが、実際の分析では、毎年 For_own の大きさでサン

プルを２つのグループに分けて得られる上位と下位の２グループを示すダ

ミー変数 For_dum（上位が１，下位が０をとる）を使用する。

　なお、各変数は t 期の総資産で規模を調整している。また、分析結果に及

ぼす異常値の可能性を考慮し、研究開発費と配当金を除く、以下の分析に

用いたすべての変数は当該変数の上下0.5%の値でトリムしている。研究開
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発費と配当金に関しては上限のみの99.5%の値でトリムしている。

　図表２に本稿で用いているサンプルの主な変数についての記述統計量を

示している。研究開発費と配当金 10 はデータベースに記載がない場合は０

としている。

図表２　記述統計量

注）For_ownを除く各変数は総資産額で割っている。

４．分析結果

４．１　現金の価値と外国人投資家の株式保有の関係についての分析結果

　３．で定義した変数を用いて本節では企業保有の現金の価値と外国人投

資家の株式保有との関係について分析を行い、その結果を報告する。

　「国内投資家に比べて株主意識の高い外国人投資家が増加するに伴い、

経営に対する監視の目が一層厳しくなり、経営者は外国人投資家を意識し

た経営を迫られているとの指摘は多い（日本経済新聞、2006年５月９日付

け 11」。外国人投資家の株式保有がコーポレート・ガバナンスの役割を果

たし、経営に規律を加えているとたら、現金に対する市場の評価は、外国

10　配当金が記載されていないデータを除外するとサンプル数が半分以上に減ってしま
うので、記載されていない場合は研究開発費と同様に 0とした。

11　岩壺・外木（2007）の p48で引用されている。
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人投資家の株式保有が多い企業の方が高くなることが予想される。そこで、

次の仮説１が設定される。

仮説１：現金に対する市場の評価は、外国人投資家の株式保有が多いほど

高くなる。

仮説１の検証は式（1）のベースモデルに、For_dum 変数、そして For_

dum 変数と dCash や dCash1 との交差項（F_dCash と F_dCash1）を導入し

た以下のモデル（2）で回帰を行い、回帰係数β19 の符号（正）と統計的有

意性で判断する。

　仮説１の検証に入る前に、まず外国人投資家の株式保有に見える特徴を

みてみよう。図表３には、本稿のサンプルを For_dum（１と０）で分けて

得られるそれぞれのグループの特徴を、式（2）で用いている主要変数と、

ROE・PBR（時価総額／自己資本）・lnAsset（総資産の自然対数）といっ

た、企業の収益性・成長性・規模などを表す主な指標を追加してそれらの

基本統計量を示してある。

　規模（V、lnAsset）や収益性（E、ROE）、成長性（RD、PBR）や株主

還元（DIV）などすべての指標において、外国人投資家の株式保有の多い

（For_dum=1）のグループの方が高い数値を見せている。大型で、収益性

も成長性もよく株主への利益還元も積極的に行う企業を選好する傾向があ

ることがみてとれる。企業規模が大きく、海外依存度が高く、業績がよく、

負債比率が低いといった特徴を持った企業を選好する傾向が外国人投資家

にあるという宮島・新田（2011）の結果に整合するものである。なお、表

内には記載していないが、各変数の平均値や中央値の差の t テストや中央値

テストにおいても両グループの差は統計的に認められる結果である。
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図表３　For_dumで分けた2グループの属性についての記述統計量

注）V, E, CASH, INT, DIV, RD は全部資産合計で割っている。

 

　では、上記の式（1）と、現金の市場評価に対する外国人投資家の株式保

有変数を導入した式（2）のモデルの分析の結果をみてみよう。式（1）は

分析のベースモデルとして使うが、参考にしている山口（2017）に倣って

説明変数には年度ダミーと業種ダミーを加えている。さらに、式（2）に年

度効果と個別企業効果を考慮する固定効果モデル（FE）を追加したパネル

分析を行う。企業価値に影響を与えうる時間不変の企業個別の異質性をコ

ントロールするためである。ハウスマン検定の結果でも、固定効果モデル

が採択され、F検定の結果ではプーリング回帰モデルより固定効果モデルが

支持される結果であるので、仮説検証のモデルとしては固定効果モデルで
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判断し、年度と業種ダミーを導入してOLSを実施したベースモデルの結果

は参考までに掲載する。

図表４推定結果

注）Robust standard errors in parentheses,*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

　(1)と(2)では年度ダミーと業種ダミーを用いているがその係数の記載は省略している。
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　まず、OLS推定（年度ダミーと業種ダミーの結果は掲載していない）の

結果（（1）と（2））では、現金保有高の１円の増額に対して約1.16円

（dCashの係数）の企業価値の増加につながっている。サンプルを外国人

投資家の株式保有比率で分けてみると、For_dum＝０のグループにおいて

は0.922円であるのに対して１のグループはそれより0.547円高い1.469円で

評価されており、その差も統計的に５％水準で有意である。一方、個別企

業の効果をコントロールした固定効果モデル（3）と（4）の結果ではその

値は半分以上減少している。For_dum＝０のグループのそれは１円の約

65%割引の評価であるのに対して、For_dum＝１のグループの場合におい

ては、割引の度合いは緩和され0.78円で評価されており、仮説１を支持す

る結果である。

４．２　余剰現金と外国人投資家の株式保有の関係についての分析結果

　本節では、現金保有高のうち、モデルで説明される金額を超える部分、

すなわち余剰な現金に注目する。エージェンシー問題を悪化させるのは、

現金保有額の水準そのものより、使い道がないのに手元にため込んでいる

余剰な現金である。そこで本節では、余剰現金を推定し、当該変数と企業

価値との関係、そしてその関係に及ぼす外国人投資家の株式保有比率の効

果について考察する。

　余剰現金（Ex_Cash）の推定 12 は山口（2016）に倣っているが、異なる

点は、本稿では各企業 i の余剰現金を推定する際に、個別効果を考慮した固

定効果モデルを用いた 13。企業価値評価モデルにおいて個別企業の異質性

をコントロールする必要性を示唆している４．１の結果のように、余剰現

金額を推定する際にも個別企業の効果を考慮した。また、現金保有政策の

戦略的役割のため、企業の現金有高は同業種のピアー企業の現金保有高に
12　用いる変数には違いはあるが、余剰現金を、現金保有高を説明する回帰式の残差を

用いて算出している研究としては他に、Harford(1999), Opler et al.(1999), Dennis and 
Steven(2008), Bates et al.(2009)などがある。

13　山口（2016）では、Dittmar and Mahrt-Smith (2007)に依拠しているが、個別企業効
果ではなく業種ダミーを入れ、OLSを行っている。比較のため、山口（2016）と同
じ方法で推定してみたが、分析結果に大きな差はなかった。
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直接影響を受ける（Chen, Chan, and Chang, 2019）ので、業種間の違いも考

慮する必要があるということから、業種別に固定効果モデルを実施した。

LnNA：NA（資産合計－現預金）の自然対数

LnCash：（現預金／NA）の自然対数

FCF：（営業利益－支払利息・割引料）／NA

NWC：（流動資産－流動負債－現預金）／NA

σ： 企業 i の過去10年間のFCFで算出する標準偏差であるが、t 期からさか

のぼって過去10年間で５年分以上FCFのデータが取れれば分析対象に

算入した。

MV：t 期の株式時価総額／NA

R&D：研究開発費／NA（データベースで空欄の場合は０とした）

　各企業 i の余剰現金は、式（3）で推定された企業 i の残差として定義する。

したがって残差の符号が正である場合は、モデルで導入している変数で正

当化される現金保有額より多い水準の現金を企業が保有していることにな

る。よって他の条件が同じであれば、同額の現金の積み増しに対する評価

は、企業の Ex_Cash の水準が大きいほど、エージェンシー問題は大きくな

り、企業価値に及ぼす負の影響を強めることが予想される。一方、外国人

投資家の株式保有がコーポレート・ガバナンスの役割を果たしているとす

れば、Ex_Cash に内在する企業価値への負の影響は緩和されると考えられ

る。そこで次の仮説２～４が設定される。

仮説２：余剰現金（Ex_Cash）は企業価値に負の影響をもたらす。

仮説３： 余剰現金の水準が大きくなるほど、１円の現金保有の増加は企業

価値に負の影響を強める。

仮説４： 余剰現金の水準が大きくなるほど、１円の現金保有の増加は企業
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価値に負の影響を強めるが、外国人投資家の株式保有はその度合

いを弱める。

　仮説２・３・４の検証のための分析の前に、まず推定した余剰現金から

見える企業の特徴について整理しておく。サンプルを年度別に余剰現金

（Ex_Cash）の大きさで５分割し、一番大きい（小さい）グループを５

（１）とし、それぞれのグループの特徴を企業価値（V）・配当金

（DIV）・研究開発費（RD）そして式（1）では用いていないが、ROE・

PBR（株式時価総額／自己資本）・Sales_gr（売上高成長率：対前年）の６

つの変数で算出し、図表５に各変数の平均値をグラフに示している（ x 軸

は分割された余剰現金のグループ分位である）。実証研究で成長機会（成

長性）の代理変数としてよく用いられる研究開発費や売上高成長率そして

PBRは、余剰現金が多いグループであるほど、それぞれの値は小さくなる

傾向がみてとれる。資本の効率性（または収益性）を反映するROEは余剰

現金が大きくなるほど単調に減少している。配当に関しては反対に余剰現

金が多くなるほど単調に大きくなっている。企業価値（V）のグラフと合わ

せてみると、余剰現金が多くなるほど、株主への還元である配当は増えて

はいるが、企業の保有している成長機会や資本の収益性とのバランスから

見たら、還元額は十分とはいえず、その結果企業価値とは負の相関をみせ

ている可能性が考えられる。図表６には、各変数のグループ間の平均値や

中央値の差の検定の結果を示しているが、研究開発費を除くすべての変数

で、余剰現金最大のグループ（Ex_Cash5=5）と最小のグループ（Ex_

Cash=1）の間の差は統計的にも有意である。
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図表５　Ex_Cash の違いによる各変数の平均値

 

注） ｘ軸の１～５は、Ex_Cash の推定値を年度別に５分割し得られるグループのことで、
Ex_Cash の値が一番高い（低い）グループが５（１）である。

図表６　 余剰現金（Ex_Cash）で分けた２グループ間の属性に対する平均
値（中央値）の差の検定の結果

注）Ex_Cash_5（１）は Ex_Cash の大きさでサンプルを年度別に５分割した際、Ex_Cash

が一番大きい（小さい）分位であることを表す。
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　次に、余剰現金変数を価値評価モデルに追加導入した以下の式（4）を用

いて、余剰現金と企業価値との関係、そして余剰現金が存在するとき、さ

らなる現金高の増額に対する市場の評価、またその関係に対する外国人投

資家の株式保有の影響について行った分析結果をみてみよう。追加してい

る余剰現金関連変数の定義は次のとおりである。Fo_ExCash は For_dum×

Ex_Cash、Ex_dCash は dCash×Ex_Cash、Fo_Ex_dCash は For_dum×Ex_

dCash、Ex_dCash1 は dCash1×Ex_Cash、Fo_Ex_dCash1 は For_dum×Ex_

dCash1 である。

なお、仮説２・３・４を支持するための条件となる係数の符号を次のよう

に整理しておく。

仮説２： β19 ＜ 0

仮説３： β21 ＜ 0

仮説４： β22 ＞ 0

　推定結果は図表７に示しているが、紙面の都合上、現金関連変数の結果

だけ掲載している。表内のモデル（5）の余剰現金（Ex_Cash）は、式

（3）から得られる推定値ではなく、当該変数の大きさで年度別に５分割し

た際に得られる（前述の）各分位の値（１～５）である。余剰現金の分位

数と企業価値、そして企業価値へ影響を与えうる他の変数との２変数間の

関係を確認できた図表５と６の結果の追加検証の意味もかねて、モデル

（5）では分位数を価値評価モデルに導入し、他の変数をコントロールした

上で企業価値との関係性を確認する。またその関係に対して外国人投資家

の株式保有がもつ効果を検証する。分位数を使うことで用いる情報の量が

大幅に減少するなどデメリットはあるものの、余剰現金の規模と企業価値

の関係、そしてその関係に対する外国人投資家の持ち株比率の影響につい

ての全体的な傾向をとらえることができるため、仮説４の検証の追加判断
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材料とする。

　上記のような変数 Ex_Cash の定義で、モデル（5）の係数β21 は、符号が

予想通りの負であれば企業 i の余剰現金の分位が１上がると現金１円の増額

に対してβ21 円の企業価値の減少につながることを意味することになる。

また係数β22 は、符号が予想通りの正であれば余剰現金額が同じ分位に属

していても外国人投資家の株式保有が多いグループ（For_dum=1）はそう

でないグループより、β22 円の企業価値上昇（または下落を緩和するこ

と）につながることを表している。

図表７　余剰現金を説明変数に導入した場合の分析結果

注）Robust standard errors in parentheses,  *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
　モデル(1)と(2) では、年度ダミーと業種ダミーを説明変数に導入しているが、表には
掲載していない。現金関連変数以外の結果は省略してある。モデル（7）における変数
Ex_Cashは、当該変数を大きさで年度別に５分割した際に得られる各分位の値（１～
５）を表している。
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　まず、仮説２の結果である。予想どおり余剰現金の係数(β19)は企業価値

に負の影響を与えていることが確認できるが、固定効果モデル（４）では

符号条件である負を満たしてはいるが統計的な有意性はきえている。

　次に仮説３に関しては、検証対象の係数β21 の符号はすべてのモデルに

おいて事前の予想どおり負であり、現金の増額に対する評価は現有の余剰

現金が多くなるほど下がる結果である。モデル（4）の結果でいうと、平均

的な余剰現金（-0.00057、図表８を参照）を保有している企業の場合、１

円の現金額の増加に対して0.654円（0.654-0.372×-0.00057）の企業価値の増

加につながる。それに対して、余剰現金額が平均額より１標準偏差

（0.7916、図表８を参照）多い企業は、平均的な余剰現金保有企業の約

55%の水準である0.36円の評価になっていることがわかる。

図表８　記述統計量（Ex_Cash）

　最後に仮説４である。注目する係数β22 は設定した仮説を支持するため

の符号条件である正を満たしているが、その統計的有意性が認められるの

は、余剰現金の推定値ではなくその分位数を用いたモデル（5）である。余

剰現金の規模を表す分位が１上がると、現金保有高の１円の増額に対し

0.274円の企業価値の減少につながるものの、外国人投資家の株式保有が多

いグループ（For_dum=1）の場合はそうでないグループ（For_dum=0）よ

り、減少幅は0.112円分だけ縮小される結果で、その変化は有意水準１%で

統計的に０と異なる。モデル（4）と（5）で、導入する変数によって異な

る結果ではあるが、モデル（5）の結果は外国人投資家の株式保有がガバナ

ンスを機能させている可能性を示唆するものとなっている。
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５．おわりに

　本稿では2000年１月から2020年３月までを分析期間とし、東証１部上場

企業（電力・ガス、金融業を除く）を対象に、企業保有現金に対する市場

の評価に及ぼすコーポレート・ガバナンスの効果について分析を行った。

コーポレート・ガバナンスの指標としては外国人投資家の株式保有比率を

用いている。外国人投資家は、前述したように持ち株比率においては３割、

株式売買においては取引の６割を占めるほど、日本の株式市場における影

響力は大きい。モノ言う株主の代名詞ともされる外国人投資家による株式

保有が企業経営に規律を加える役割をしているとすれば、企業が保有して

いる現金に対する市場の評価は、外国人投資家の株式保有比率の違いに

よって、異なることが推測される。本稿では、このような問題意識に基づ

き、企業の現金保有高と企業価値の関連性そしてその関連性に及ぼす外国

人投資家の株式保有の影響について実証分析を行った。分析結果をまとめ

ると次の通りである。

　一つ目には、外国人投資家の株式保有が多い企業においては、そうでな

い企業より、企業保有の現金に対する市場の評価は高い。現金の使い方に

対する投資家の懸念が外国人投資家の株式保有比率が高い企業においては

緩和されている可能性を示唆する結果である。二つ目に、余剰現金を用い

た分析結果である。まず、余剰現金を多く保有している企業群は余剰現金

が少ない企業群より、成長機会や資本の効率性の数値が低い。これらは一

般にエージェンシー問題が懸念される企業の特徴でもある。次に、価値評

価モデルに余剰現金を説明変数に導入した多変量分析の結果である。現金

の積み増しに対する市場の評価は、余剰現金の規模が大きいほど、企業価

値への負の影響が強まる。そして外国人投資家の株式保有が多い企業にお

いてはその負の影響は逆に弱まる傾向が確認できる。これらの結果は、余

剰現金に起因するエージェンシー問題が外国人投資家の株式保有によって

緩和される可能性を示唆するものであり、本稿の仮説をおおむね支持する

結果であろう。
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