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要旨 

 

2012年にアベノミクス政策が開始され、約3年が経過しようとしているが、この政策により現

在多くの企業の業績が改善し、デフレーション脱却へむかっている。しかしながら、企業が

活動を通して生み出す付加価値を原資として分配される、配当と人件費の動向には違い

が見られる。現在配当への分配の割合は上昇傾向にあるが、人件費への分配の割合は

伸び悩みの傾向にある。本研究では、この違いに外国人株主保有比率や安定株主保有

比率からなる株主構成が影響を与えているのではないかと考え、企業の財務データを用

いて実証的な分析を行った。各企業の株主構成の比率でサンプル分けを行い、企業の付

加価値と配当・人件費にどのような関係がみられるかを分析した。その結果、外国人株主

保有比率が高いほど配当への分配が促進され、人件費への分配が抑制されること、安定

株主保有比率が高いほど配当への分配が抑制されることが明らかとなった。 
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１．はじめに 

 

現在、安倍政権が提唱した経済政策「アベノミクス」が注目を浴びている。アベノミクス政

策は主に「異次元の金融緩和」「財政出動」「持続的な成長戦略」の三本の矢からなる経

済政策であり、長期にわたって続くデフレーションの脱却を目標としている。日本企業の

2013 年度の期末決算からわかる通り、アベノミクス政策が実施されて以降、日本企業の業

績は緩やかではあるものの回復基調にある。特に異次元の金融緩和によって極度の円高

が修正されたことが企業業績の回復に寄与していると考えられる。国内製造業の代表的

存在であるトヨタ自動車株式会社を例に挙げると、為替相場の円高が解消されたことによ

り輸出採算を改善させ、リーマン・ショック以降落ち込んでいた売上高・営業利益を急回復

させることに成功している。 

しかしながらアベノミクスの政策目標であるデフレーション脱却のためには、企業の業績

が回復しモノやサービスの生産量を増大させることに加えて、その生産量に見合う家計の

消費需要が必要である。そして、この消費需要を喚起するためには家計の原資となる賃金

の上昇が不可欠である。現在、景気回復に対する次なる課題としてこの賃金の動向に世

間的な注目が集まっており、同時に過去数十年の日本企業の賃金の伸び悩みの現象も

明るみになっている。 

図表１は 1985 年から 2012 年に至るまでの国内全企業が生み出した付加価値総額と人

件費総額、配当総額の推移を表したものである。付加価値総額・配当総額・人件費総額

は当期末の総額になっており、すべて法人企業統計の数値を用いた。図表１では、第一

軸に付加価値総額と人件費総額、第二軸に配当総額をとった。1 

 

 

 

 

 

                                                  
1 ４章でも後述するが、ここでは付加価値を企業業績として扱う。また付加価値は営業利益に人件費総

額を加えたものと定義する。また法人企業統計においては、人件費は各企業の役員給与・従業員給

与・従業員賞与・福利厚生費を合計したもの、配当は各企業の年間配当金総額であると定義されてい

る。 



 4 / 19 
 

図表１：付加価値総額と配当総額・人件費総額の推移（法人企業統計より作成）  

 

 

図表１より、1997 年以前においては企業業績である付加価値総額に連動する形で人件

費総額が推移しているが、2000 年代以降その関係が明確ではなくなっていることがわかる。

一方で 1997 年以前は企業業績とあまり相関がみられなかった配当総額が 2000 年以降、

特に 2003 年から 2007 年にかけて顕著に連動している。すなわち、1990 年代と 2000 年代

を比較すると企業の付加価値分配の方法に変化が生じたと考えられる。われわれが着目

したのはこの点である。従業員に労働の対価として支払われる人件費は、経営の長期的

な見通しがたたなければ不用意に上げることができない下方硬直性をもつ。一方で株主

に還元される配当金は短期的な見通しがたてば支払われやすいという性質をもつ。その

ため人件費と配当への付加価値分配の違いはこれらの性質が大きく影響すると考えること

が自然である。 

しかし、われわれはこの基本性質に加えて、企業の付加価値分配に株主構成が影響を

与えているのではないかと考えた。それは株式を所有する株主の特徴、そして株主が保

有する持ち株比率によって、企業経営に与える影響が異なるからである。本分析において

は株主構成の代表として外国人株主保有比率と安定株主保有比率を取り上げ、付加価

値の分配先としては企業の人件費及び配当を選択し、この両者の関係を分析する。 

これまで、企業の株主構成と企業業績の関係を実証的に考察した先行研究としては篠

田 (2010)、岩壺・外木 (2007)がある。この両研究はいずれも、外国人株主保有比率が高

いほど企業業績や企業価値が高くなるとの結果を得ている。しかしながら、企業の株主構

成が付加価値の分配にどのような影響を与えるかを分析した研究は、われわれの知る限り
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は存在しない。そこで、われわれは、株主構成と付加価値の分配の関係について分析を

行う。 

分析は、記述統計による分析及び回帰分析を行った。分析結果は、外国人株主保有

比率が高いほど配当への分配が促進され、人件費への分配が抑制されること、安定株主

保有比率が高いほど配当への分配が抑制されることが明らかとなった。これにより、株主

構成が付加価値の分配に影響を与えることが確認された。 

本稿の構成は以下の通りである。まず、第 2 章で本稿の背景と関連する先行研究を紹

介する。第 3 章では、本稿が考える仮説を説明する。第 4 章では、仮説実証のために用い

たデータ、種類について述べる。第 5 章では、回帰式の説明、実証分析結果を考察する。

第 6 章は、本稿の終節である。 

 

２．研究の背景 

 

本研究では、各企業の株主構成が付加価値分配にどのような影響を与えるのかを実証

的に分析する。そこで、まず、近年の日本における企業の株主構成の動向について把握

しておこう。図表 2 は投資部門別株式保有比率の推移をグラフで表したものである。 

 

図表 2．投資部門別株式保有比率 

 

 

※東京証券取引所 「平成 24 年度株式分布状況調査の調査結果について」2013 年より作成（ここ

での金融機関とは、都銀・地銀等、信託銀行、生命保険会社、損害保険会社、その他の金融機関

をまとめたものを表す。） 
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政府・地方公共団体保有比率は、発行済み株式数のうち政府や地方公共団体が保有

している株式の比率のことである。外国人株主保有比率とは発行済株式数のうち外国人

株主が保有している株式の比率のことである。外国人株主は「もの言う株主」といわれ、効

率的な経営や株主に対する配当による還元を重要視している。安定株主保有比率とは発

行済株式数のうち金融機関・証券会社・事業法人企業が保有している株式の比率のこと

である。企業からすると金融機関が自社の株式の大半を所有することで所有構造の変化

や敵対的買収が行われるリスクが小さくなり、長期的な経営を行うことが可能となる。金融

機関等の株主が「安定株主」と呼ばれるのはこのためである。個人・その他保有比率は、

発行済み株式数のうち個人株主などが保有している株式の比率のことである。これらの中

でわれわれが着目したのは、外国人株主保有比率と安定株主保有比率の 2 つの保有割

合である。なぜなら、図表 2 より両保有比率の変化が著しいことが明らかなためである。20

年ほど前から外国人株主保有比率が増加を続け、現在では安定株主保有比率につぐ水

準にまで上昇している。一方で、安定株主保有比率は直近20年間で20％近く減少してい

る。そのため日本において、企業に対する外国人株主の影響力が強まると同時に、安定

株主の影響力は弱まりつつあると考えられる。この株主構成の変化が、企業が活動を通し

て生み出した付加価値の分配を行う際に影響を与えているのではないかと考えた。本稿

では、次に紹介する先行研究も踏まえつつ、この 2 つの持ち株比率をもとに企業データを

分類し、研究を進める。 

さて、前章でも述べたように、企業の株主構成が企業業績や企業価値にどのような影響

を与えるのかを実証的に考察した先行研究としては、岩壷・外木 (2007)、篠田 (2010)が

ある。まず、岩壷・外木 (2007)は、1990 年代以降、日本企業の株式保有を増やした外国

人投資家の保有比率の上昇が、株主価値の向上に繋がったかどうかにに注目している。

一般には、外国人株主保有比率の上昇は日本企業のパフォーマンス向上に貢献すると

いう見解がある一方、その関係は外国人投資家が高パフォーマンス企業の株式を保有す

る傾向が強いことを反映しているに過ぎないという見解もある。そこで、岩壷・外木 (2007)

は、外国人株主保有比率と企業価値の因果関係を実証的に検討した。そして、（1）外国

人株主保有比率が高くなると企業価値が高まる、（2）企業価値自体も外国人株主保有比

率に影響を与えるがそれは負の効果をもつ、という 2 つの実証結果を得ている。 

株主による企業統治論については、篠田 (2010)がある。篠田 (2010)は、日本における

株主による企業統治論を 2 つの見解に分けて考えている。1 つ目は、日本企業の競争力

の源泉として、長期コミットメントを保障する株主構成が重要だという見解である。2 つ目は、

外国人投資家などによる「外部からの牽制」による規律づけの効果に期待がもてるという見

解である。そして、篠田 (2010)は、外国人投資家の企業経営への規律づけが機能してい

るのか、そしてどのような形で機能しているのか検証している。この点に関して篠田 (2010)

は、外国人株主保有比率の増加と企業業績の向上には関連性があるという仮説、また外
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国人株主保有比率の水準と業績の水準に関連性があるという仮説の 2 つを立てている。1

つ目の分析では、企業業績として ROA を用いて外国人株主保有比率が前年度比で増加

している場合、ROA の増加に影響を及ぼす可能性があるという結果を得ている。そして、2

つ目の分析では、10％ごとに区切ってカテゴリー化した外国人株主保有比率の水準と

ROA の水準の関連性を見た。その結果、ROA の水準と外国人株主保有比率の水準には

関連性があると確認された。しかしながら外国人株主保有比率が一定水準を超えると、企

業業績の水準に影響しなくなることも明らかとされた。 

 また宮島・原村・江南 （2003）では、安定株主化の中心を占める、金融機関・事業法人の

「株式持ち合い」に焦点をあて、企業の所有構造の決定要因を明らかにする分析を行って

いる。その結果、安定株主化によるモラルハザードの発生の危険性があるにもかかわらず

1960 年代に多数の企業が安定株主を求めたのは、安定株主化に企業の敵対的買収の

可能性を減らし乗っ取りの脅威を逓減させる効果があり、その効果を求めた結果であるこ

とがわかった。また、メインバンクは安定株主化によってモラルハザードを引き起こす可能

性のある企業と経営の効率性を改善する可能性のある企業を識別し、企業を選別して安

定株主として貸し出し面でコミットしていたことを実証した。 

以上の先行研究は、株主構成、特に外国人株主保有比率と企業業績に正の影響を与

えることを明らかにしている。これらの研究とは異なり、われわれは、株主構成が企業業績

の分配、特に株主への配当と従業員への人件費にどのような影響を与えているかを明ら

かにする。 

 

   

３．仮説 

 

本稿の主な目的は、企業の株主構成、より具体的には外国人株主保有比率と安定株

主保有比率が、企業の付加価値の分配にどのような影響を与えるか明らかにすることであ

る。多様な株主の中でも外国人株主と安定株主に注目した理由は、先行研究から両保有

比率が企業業績及び企業統治に影響を与えることが明らかであり、付加価値の分配にも

影響を及ぼしているのではないかと考えたからである。この目的を達成するために、本稿

では両保有比率が全保有比率に占める割合の違いによって、企業の業績分配にどのよう

な違いがあるかを明らかとすることに焦点を絞る。 

先行研究を参考に、われわれが分析を行う上で立てた仮説は以下の 4 つである。 

  

仮説 1：外国人株主保有比率の割合が高いほど、企業業績から配当へ分配される割合が

大きい。 
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外国人株主は他の株主と比較して、利益を株主に還元するよう企業に強く圧力をかけ

る傾向がある。この要求を満たすために、企業は外国人株主の割合が高いほど企業業績

を配当として株主に還元する割合を大きくせざるを得ないと予測した。 

 

 仮説 2：外国人株主保有比率の割合が高いほど、企業業績から人件費へ分配される割合は

小さい。 

仮説 1 より、外国人株主保有比率が高いほど配当への還元がより重要視されると考えら

れる。そのため、外国人株主保有比率が高いほど、企業業績が人件費として従業員に還

元される割合は小さいと予測した。 

  

仮説 3：安定株主保有比率の割合が高いほど、企業業績から配当へ分配される割合は小さ

い。 

 従来、日本企業は金融機関などの安定株主が株式を保有する割合が高く、またそれら

の株主は業績などに捉われず、取引関係強化などの長期的な視点で株式を保有する。

そのため安定株主が企業にかける圧力は弱く、株主としての配当による直接的な還元を

外国人株主ほど要求しない。よって安定株主保有比率が高いほど、企業が配当として株

主に還元する割合は小さいと予測した。 

 

仮説 4：安定株主保有比率の割合が高いほど、企業業績から人件費へ分配される割合は

大きい。 

 仮説 3 で述べたように、安定株主の企業経営に対する圧力は小さいと考えられるので、

企業は配当として業績を株主に優先して還元する必要はない。そのため安定株主保有比

率が高いほど、企業業績を人件費に分配し、より従業員に還元している割合は大きいと予

測した。 

 

以上 4 つの仮説を実証するために、外国人株主保有比率と安定株主保有比率の水準に

よってサンプル分けを行い、分析を進める。分析の詳細については以下で述べる。 

 

４．記述統計による分析 

 

本稿で分析の対象とした企業は、2008 年から 2012 年までの 5 年間に東証一部に上場

している企業（金融・外資系企業を除く）のうち、単独決算の財務データが入手できた企業

である。これらの企業の 5 年間のデータを用いてパネルデータを作成し、欠損値と外れ値

を取り除いた結果、最終的には合計 6455 のサンプルを得た。これらのデータは全て Astra 
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Manager から入手した。（注：各指標が平均値から 3 標準偏差以上離れたサンプルを、異

常値とみなして除去した。） 

 そして、3 章おいて提示した 4 つの仮説を実証するために、仮説 1、2 と仮説 3、4 の 2

つのグループに分けて実証を行う。まず、仮説 1、2 については外国人株主保有比率によ

ってサンプル分けを行った。まず、全 6455 個のサンプルの外国人株主保有比率の中央

値と第 1 四分位点の値、第 3 四分位点の値を算出した。これらの 3 つの値を基準とし、サ

ンプルを 4 つに分類した。具体的には、外国人株主保有比率が第 1 四分位点の値より低

い割合であるグループ①、外国人株主保有比率が第 1 四分位点の値以上であるが中央

値より低い割合であるグループ②、外国人株主保有比率が中央値以上であるが第 3 四分

位点の値よりも低い割合であるグループ③、外国人株主保有比率が第 3 四分位点の値以

上であるであるグループ④の4つに分類した。これらの4つのグループは外国人株主保有

比率の割合がそれぞれ異なり、①から④へ割合が大きくなっていくので、それぞれのグル

ープにおける企業業績の配当と人件費への分配割合の違いに着目して分析し、仮説の

実証を試みる。次に仮説 3、4 については、安定株主保有比率によって同様のサンプル分

けと分析を行った。すなわち、安定株主保有比率が第1四分位点の値より低い割合である

グループ⑤、安定株主保有比率が第 1 四分位点の値以上であるが中央値より低い割合

であるグループ⑥、安定株主保有比率が中央値以上であるが第 3 四分位点の値よりも低

い割合であるグループ⑦、安定株主保有比率が第 3 四分位点の値以上であるであるグル

ープ⑧の4つに分類し、企業業績の配当と人件費への分配割合の違いに着目して分析し

て仮説の実証を行った。サンプル分けを行ったそれぞれのグループの外国人株主保有比

率と安定株主保有比率の平均値は以下の通りである。 

 

図表 3．サンプル①～④ 株主構成割合（外国人株主保有比率でサンプル分け） 

 

 

 

図表 4.サンプル⑤～⑧ 株主構成割合（安定株主保有比率でサンプル分け） 

 

 

基本統計量 全体 サンプル① サンプル② サンプル③ サンプル④
外国人株主保有比率平均値 0.132 0.019 0.067 0.144 0.299
安定株主保有比率平均値 0.508 0.497 0.535 0.538 0.462

標本数 6455 1614 1613 1614 1614

基本統計量 全体 サンプル⑤ サンプル⑥ サンプル⑦ サンプル⑧
外国人株主保有比率平均値 0.132 0.151 0.155 0.130 0.093
安定株主保有比率平均値 0.508 0.294 0.467 0.567 0.702

標本数 6455 1614 1613 1614 1614
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本分析において使用した企業業績、配当、人件費のデータは以下の通りである。 

 

＜付加価値＞ 

企業業績を表す財務データとして付加価値を使用した。付加価値とは、企業が活動 

によって作り出した生産額から、その企業が購入した原材料や燃料などの中間投入物を 

差し引いたもののことである。業績を表す指標としては売上高も挙げられるが、厳密には 

配当は当期純利益、人件費は付加価値から分配される。しかし当期純利益の原資も付加 

価値であるので、分析において説明変数を統一したほうが比較しやすいと考えた。したが 

って、企業業績を表す指標として今回は付加価値を用いた。付加価値は、「営業利益＋

人事関連費用（給与賃金手当＋賞与＋福利厚生費＋退職給付費用）」で求めた。 

 

＜配当＞ 

財務データの年間配当金を用いた。 

 

＜人件費＞ 

人事関連費用のことを表す。企業業績を従業員に還元するすべての要素を含んでいると

考えたのでこの数値を用いた。人事関連費用は、「給与賃金手当＋賞与＋福利厚生費＋

退職給付費用」で求めた。 

 

＜配当分配率＞ 

配当を付加価値で除した値を配当分配率とした。従業員や株主への還元の原資である付

加価値から、配当としてどの程度株主に還元されるかを示す指標として用いた。 

 

＜労働分配率＞ 

人件費を付加価値で除した値を労働分配率とした。付加価値から、人件費としてどの程度

従業員に還元されるかを示す指標として用いた。 

 

そこで、各企業の年ごとに付加価値から配当に分配される割合（配当分配率）と付加価

値から人件費に分配される割合（労働分配率）を計算した。そのサンプル①～④、サンプ

ル⑤～⑧の平均値は、以下の図表 5、図表 6、図表 7、図表 8 の通りである。 
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図表 5．配当分配率の平均値の差の検定（外国人株主保有比率でサンプル分け） 

 

 

※1．ｔ検定の結果はそれぞれサンプル①と②、②と③、③と④の平均値の差の検定を行

ったものである。 

※2．*は 10％有意、**は 5％有意、***は 1％有意の結果であることを示す。 

 

 

図表 6．労働分配率の平均値の差の検定（外国人株主保有比率でサンプル分け） 

 

 

※1．ｔ検定の結果はそれぞれサンプル①と②、②と③、③と④の平均値の差の検定を行

ったものである。 

※2．*は 10％有意、**は 5％有意、***は 1％有意の結果であることを示す。 

 

 

図表 7．配当分配率の平均値の差の検定（安定株主保有比率でサンプル分け） 

 

 

※1．ｔ検定の結果はそれぞれサンプル①と②、②と③、③と④の平均値の差の検定を行

ったものである。 

※2．*は 10％有意、**は 5％有意、***は 1％有意の結果であることを示す。 

 

配当分配率
平均値

標準偏差
標本数

平均値の差（ｔ値） 0.014 (3.38) *** 0.043 (3.93) *** 0.054 (3,26) ***
1613 1614 1614

0.089 0.142 0.422 0.515
0.078 0.121 0.175

サンプル① サンプル② サンプル③ サンプル④サンプル全体
0.110
0.346
6455

0.064

1614

労働分配率
平均値

標準偏差
標本数

平均値の差（ｔ値） -0.035 (2.07) **

サンプル④
0.503

サンプル①
0.648
0.483
1614

0.547
16141613

0.01 (0.14) -0.121 (1.63) *

サンプル③
0.538

サンプル②
0.658
2.948 0.383

16146455

サンプル全体
0.587
1.531

配当分配率
平均値

標準偏差
標本数

平均値の差（ｔ値） -0.004 (0.34) -0.002 (0.10) -0.045 (3.85) ***

0.416 0.282 0.457 0.125
1614 1613 1614 1614

0.125 0.121 0.119 0.074
サンプル⑤ サンプル⑥ サンプル⑦ サンプル⑧

6455

サンプル全体
0.110
0.346
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図表 8．労働分配率の平均値の差の検定（安定株主保有比率でサンプル分け） 

 

 

※1．ｔ検定の結果はそれぞれサンプル①と②、②と③、③と④の平均値の差の検定を行

ったものである。 

※2．*は 10％有意、**は 5％有意、***は 1％有意の結果であることを示す。 

 

 まず、図表 5・6 において、外国人株主保有比率が企業の付加価値の分配に与える影響

についてみてみよう。図表 5 より、外国人株主保有比率の割合が高いサンプルほど配当

分配率が大きいことがわかる。またサンプル①とサンプル④の配当分配率の平均値の差

の検定を行ったところ、サンプル④の平均値のほうが有意に大きかった。したがって、われ

われの提示した仮説 1 が支持される結果となった。また図表 6 より、労働分配率に関して

サンプル①と②の平均値の差は統計的には有意ではなかったが、サンプル②，③，④は

外国人保有比率が高いサンプルほど労働分配率が小さいことが明らかとなった。またサン

プル①とサンプル④の労働分配率の平均値の差の検定を行ったところ、サンプル①の平

均値の方が有意に大きかった。したがって、われわれの提示した仮説 2 が支持される結果

となった。 

 次に、図表 7・8 において、安定株主保有比率が付加価値の分配に与える影響を見てみ

よう。図表 7 より、配当分配率に関してサンプルごとの平均値を比較すると、安定株主保有

比率の割合が高いサンプルほど配当分配率が小さいが、サンプル⑦とサンプル⑧の関係

を除いてそれぞれの差はどれも統計的に有意ではなかった。しかしサンプル⑤とサンプル

⑧の配当分配率の平均値の差の検定を行ったところ、サンプル⑧の平均値の方が有意に

小さかった。したがって、われわれの仮説 3 は支持される結果となった。同様に図表 8 より、

労働分配率に関してサンプルごとの平均値を比較すると、安定株主保有比率の割合が高

いサンプルほど労働分配率が大きいが、それぞれの差はどれも統計的に有意ではなかっ

た。また、サンプル⑤とサンプル⑧の労働分配率の平均値の差の検定を行ったところ、そ

の差も統計的に有意ではなかった。したがって、われわれの仮説 4 は支持されない結果と

なった。 

以上の分析結果より、われわれが提示した仮説の 1 と 2 及び 3 が支持される結果となっ

た。すなわち、外国人株主保有比率及び安定株主保有比率が企業の付加価値の分配に

影響を及ぼすことが確認された。外国人株主保有比率の水準が高い企業は、株主からの

労働分配率
平均値

標準偏差
標本数

平均値の差（ｔ値） 0.018 (1.20) 0.011 (0.62) 0.029 (0.38)

0.561 0.579 0.590 0.619
0.396 0.478 0.524 2.953
1614 1613 1614 1614

サンプル⑤ サンプル⑥ サンプル⑦ サンプル⑧

1.531
6455

サンプル全体
0.587
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利益還元の要求が強く、業績を配当として株主に還元しなければならない。よって結果と

して、人件費として従業員に還元する資金的余裕がないことが予測される。また、安定株

主保有比率の水準は配当への分配に負の影響を及ぼす。このことは、安定株主保有比

率が高い企業は株主からの利益還元の圧力をさほど受けないことを示している。一方で、

安定株主保有比率の水準は人件費への分配には有意な影響を及ぼさないことが確認さ

れた。 

しかし、上記の分析では株主構成以外に企業の業績分配に影響を与える可能性があ

る他の要因を考慮していないので、次章は回帰分析を用いて他の要因を排除してもう一

度株主構成と業績分配の関係性の検証を行うこととする。 

 

５．回帰分析 

  

 回帰分析を用いて、企業の生み出す付加価値が上昇したときに企業の人件費または配

当にどの程度分配されるか検証する回帰式を構築した。つまり、企業の人件費と配当を被

説明変数、企業業績を説明変数とする 2 つの回帰式をたてた。そして、株主構成によって

2 つの回帰式の係数に統計的に有意な差があることを明らかにすることで、上記の仮説の

検証を行う。また景気による影響をコントロールするために説明変数に年度ダミーを加え

た。本分析で推定した回帰式は以下の通りである。 

 

１．LN Div = a + b LN VA + Yd + μ 

 

２．LN Wage = a + b LN VA + Yd + μ 

 

LN Div ：年間配当の自然対数値 

LN Wage:人件費の自然対数値 

LN VA  ：付加価値の自然対数値  

Yd  ：年度ダミー 

μ ：攪乱項 

 

 またわれわれが着目する株主構成の業績分配に与える影響以外の企業特有の要因を

コントロールするために、プーリングデータを用いた通常の OLS に加えて、固定効果モデ

ルと変動効果モデルによる推定も行った。事実、F 検定を行ったところ固有効果が確認さ

れ、またハウスマン検定を行ったところ固定効果モデルが選択された。そこで、以下では、

固定効果モデルの推計結果を紹介し、プーリングモデルの推計結果は補論に掲載するこ

とにする。 
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なお、サンプルは記述統計分析と同じものを用いた。また、3 章であげた 4 つの仮説を

検証するために、4 章の記述統計分析と同様に、まず外国人株主保有比率でサンプルを

4 つのグループ（グループ①～④）に分け、上の 1，2 式を推計した。その後に、安定株主

保有比率で 4 つのグループ（グループ⑤～⑧）に分け、1，2 式を推計した。その結果は以

下の通りである。 

 

図表 9：グループ①～④配当分析結果(外国人株主保有比率で場合分け) 

 

※1．カッコ内はｔ値を表す。  

※2．*は 10％有意、**は 5％有意、***は 1％有意の結果であることを示す。 

 

図表 10.グループ①～④人件費分析結果（外国人株主保有比率で場合分け） 

 
※1．カッコ内はｔ値を表す。  

※2．*は 10％有意、**は 5％有意、***は 1％有意の結果であることを示す。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

配当 全体 ① ② ③ ④
切片 4.63 (41.9) *** 4.16 (18.58) *** 3.56 (13.48) *** 4.89 (22.44) *** 6.03 (25.91) ***

付加価値 0.64(21.0) *** 0.47 (6.72) *** 0.64 (11.20) *** 0.67 (10.07) *** 0.81 (9.74) ***
2008年度ダミー -0.09 (-8.73) *** -0.01 (-0.58) -0.06 (-2.89) *** -0.09 (-4.22) *** -0.13 (-5.81) ***
2009年度ダミー -0.2 (-19.59) *** -0.11 (-5.38) *** -0.18 (-8.30) *** -0.18 (-8.46) *** -0.28 (-12.86) ***
2010年度ダミー -0.12 (-11.46) *** -0.09 (4.16) *** -0.1 (-4.77) *** -0.1 (-4.84) *** -0.15 (-7.40) ***
2011年度ダミー -0.06 (-6.03) *** -0.03 (1.23) -0.06 (-2.93) *** -0.07 (-3.79) *** -0.07 (-3.37) ***

R2 0.97 0.91 0.94 0.96 0.97

人件費 全体 ① ② ③ ④
切片 5.56 (63.9) *** 3.26 (19.24) *** 6.71 (44.15) *** 5.02 (23.78) *** 7.42 (41.92) ***

付加価値 0.90 (38.5) *** 0.98 29.37) *** 0.97 (13.39) *** 0.97 (19.21) *** 0.94 (12.04) ***
2008年度ダミー 0.05 (5.60) *** 0.06 (3.98) *** 0.02 (1.31) 0.07 (3.12) *** 0.02 (1.09) 
2009年度ダミー 0.01 (1.16) 0.03 (1.92) * -0.02 (-1.58) 0.01 (0.58) -0.01 (-0.41)
2010年度ダミー -0.00 (-0.06) 0.01 (0.37) -0.01 (-0.50) 0.02 (0.94) -0.02 (-1.07)
2011年度ダミー 0.01 (1.31) 0.00 (0.22) 0.01 (0.87) 0.03 (1.85) * -0.00 (-0.22)

R2 0.98 0.97 0.99 0.97 0.98



 15 / 19 
 

図表 11．グループ⑤～⑧配当分析結果（安定株主保有比率で場合分け） 

 

※1．カッコ内はｔ値を表す。  

※2．*は 10％有意、**は 5％有意、***は 1％有意の結果であることを示す。 

 

図表 12．グループ⑤～⑧人件費分析結果（安定株主保有比率で場合分け） 

 
※1．カッコ内はｔ値を表す。  

※2．*は 10％有意、**は 5％有意、***は 1％有意の結果であることを示す。 

 

図表 9 から 12 について、すべてにおいて決定係数が高くわれわれが着目する付加価

値の回帰係数も統計的に有意な値となった。次にそれぞれの図表について結果を確認

する。 

図表 9 より、付加価値の係数に着目すると外国人株主保有比率が大きくなるにつれて

付加価値から配当へ分配される割合も大きくなっている。また回帰係数の差を検定したと

ころ、グループ①と②、グループ③と④について統計的に有意な差が確認され、グループ

①と④について検定を行ったところ有意な差が確認された。したがって、われわれの提示

する仮説 1 が支持される結果となった。 

図表 10 より、同様に付加価値の係数に着目すると、外国人株主保有比率が大きくなる

につれて人件費へ分配される割合は小さくなっている。また回帰係数の差を検定したとこ

ろ、グループ③と④のみ統計的に有意な差が確認されたが、グループ①と④について検

定を行ったところ有意な差が確認された。したがって、われわれの提示する仮説 2 が支持

される結果となった。 

配当 全体 ⑤ ⑥ ⑦ ⑧
切片 4.63 (41.9) *** 4.28 (17.92) *** 4.94 (22.09) *** 4.81 (23.03) *** 4.21 (16.20) ***

付加価値 0.64(21.0) *** 0.86 (9.88) *** 0.94 (9.64) *** 0.83 (10.86) *** 0.82 (10.72) ***
2008年度ダミー -0.09 (-8.73) *** -0.12 (-4.86) *** -0.11 (-5.13) *** -0.04 (-2.14) ** -0.10 (-5.04) ***
2009年度ダミー -0.2 (-19.59) *** -0.21 (-8.58) *** -0.21 (-10.33) *** -0.20 (-10.10) *** -0.19 (-9.79) ***
2010年度ダミー -0.12 (-11.46) *** -0.13 (-5.25) *** -0.13 (-6.56) *** -0.10 (-5.20) *** -0.11 (-5.94) ***
2011年度ダミー -0.06 (-6.03) *** -0.08 (-3.35) *** -0.05 (-2.50) ** -0.08 (-4.29) *** -0.06 (-3.16) ***

R2 0.97 0.96 0.98 0.97 0.96

人件費 全体 ⑤ ⑥ ⑦ ⑧
切片 5.56 (63.9) *** 5.02 (31.71) *** 6.16 (31.94) *** 4.94 (23.46) *** 6.10 (40.00) ***

付加価値 0.90 (38.5) *** 0.87 (22.02) *** 0.89 (14.51) *** 0.92 19.54) *** 0.93 (19.72) ***
2008年度ダミー 0.05 (5.60) *** -0.01 (-0.32) 0.08 (4.63) *** 0.08 (4.03) *** 0.03 (2.35) **
2009年度ダミー 0.01 (1.16) -0.01 (-0.76) 0.05 (2.63) *** 0.01 (0.51) 0.00 (0.30)
2010年度ダミー -0.00 (-0.06) -0.01 (-0.82) 0.03 (1.51) -0.01 (-0.67) 0.00 (0.40)
2011年度ダミー 0.01 (1.31) -0.01 (-0.49) 0.03 (1.72) * 0.02 (0.96) 0.00 (0.42)

R2 0.98 0.98 0.98 0.97 0.99
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一方で図表 11 より、グループ⑥を除けば安定株主保有比率が大きくなるほど配当還元

に分配される割合は小さくなっている。また回帰係数の差を検定したところ、グループ⑦と

⑧を除いて統計的に有意な差が確認され、グループ⑤と⑧について検定を行ったところ

有意な差が確認された。したがって、われわれが提示する仮説 3 をある程度は支持する結

果となった。 

また図表 12 より付加価値の係数に着目すると、安定株主保有比率が大きくなるほど人

件費への分配割合が大きくなっている。また回帰係数の差を検定したところ、いずれも統

計的に有意な差が確認されず、グループ⑤と⑧について検定を行ったところ有意な差が

確認されなかった。したがって、われわれが提示する仮説 4 を支持しない結果となった。 

 以上の回帰分析において、3 章でわれわれが提示した 4 つの仮説は、仮説 4 を除くとす

べて支持される結果となった。よって、株主構成が確かに企業の業績分配に影響を与え

ていることが実証されたと考える。また全てのグループにおいて外国人株主保有比率の水

準よりも安定株主保有比率の水準のほうが比較的高いにもかかわらず、われわれが考え

た外国人株主による効果はすべての分析において仮説通りの結果となった。このことから、

外国人株主による「物言う株主」の経営に与える影響力は安定株主よりも大きく、企業も外

国人株主の意向に非常に注意を払いながら経営を行っていることを示唆しているのでは

ないかと考える。 

 

６.おわりに 

 

本稿では、アベノミクスの経済政策以降に明るみになった過去十数年の賃金の伸び悩

み現象と、それと対照的な配当総額の付加価値総額に連動した推移に着目することから

始め、企業の株主構成が付加価値の分配方法に与える影響について考察してきた。株主

構成としては外国人株主保有比率、安定株主保有比率を用い、付加価値の分配先には

企業の配当、人件費を取り上げ分析した。そして分析の結果、外国人保有比率が上昇す

ると企業業績から配当として株主に還元される額が増大し、逆に従業員に賃金として還元

される額が減少するということがわかった。これは 1990 年代の銀行危機以降、企業の所有

構造の変化が進み、近年では外国人株主が主要な株主として台頭しつつあるということ、

2000 年代になって以降、業績と配当の連動性が高くなり業績と人件費の連動性が低くな

るように変化したという 2 つの事実とも非常に整合的である。研究結果とこれら 2 つの事実

を踏まえて考察すると、現在アベノミクス政策によって企業業績が回復基調にあるにも関

わらず企業が賃金の上昇に踏み切ることが出来ないのは、「物言う株主」の代表格である

外国人株主には配当分配を促し人件費を抑制する効果があり、年々外国人株主保有比

率が上昇するにつれてその効果の影響が大きくなっているからではないかと推測する。そ

して今後も外国人株主保有比率の上昇が続くと、外国人株主の企業の経営に対する影
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響はますます強まり、「賃金伸び悩み」問題も継続していくことになるだろう。ともすれば、

企業の業績回復と賃金上昇による家計の購買力の増加によってデフレーション脱出を描

くアベノミクス政策の効果は限定的なものにとどまり、長くは続かないのではないかとわれ

われは考える。 

本稿では外国人株主と安定株主の保有比率を株主構成に、人件費と配当を付加価値

の分配先として分析を行った。実際には株主構成には個人の株主保有比率等も考えられ、

また付加価値の分配先には内部留保などが考えられる。その点からすると、本研究で扱っ

た株主構成や分配先というのはごく一部のものにとどまる。しかしわれわれの問題意識は、

近年の賃金の伸び悩み現象と配当総額の推移にあるため、その要素に影響を与える株

主構成として主要なものが、外国人株主と安定株主だと考え、あえて数ある中から株主構

成と付加価値の分配先として、これらの要素を用いた。本稿で得られた事実が社会貢献

の一助となれば幸いである。 
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(補論) 

 

ここでは、5節において行った分析を、プールデータを用いたプレーン OLSで推定した場合

についての分析結果を記しておく。推計結果は、本論の固定効果モデルの推計結果とほぼ

同じものである。 

 

 

補足図表 13．グループ①～④配当分析結果（外国人株主保有比率で場合分け） 

 

※1．カッコ内はｔ値を表す。  

※2．*は 10％有意、**は 5％有意、***は 1％有意の結果であることを示す。 

 

 

補足図表 14.グループ①～④人件費分析結果（外国人株主保有比率で場合分け） 

 

※1．カッコ内はｔ値を表す。  

※2．*は 10％有意、**は 5％有意、***は 1％有意の結果であることを示す。 

 

 

 

 

配当 全体 ① ② ③ ④

切片 -1.50(-17.0)*** 1.51(8.77)*** 0.57(3.34)*** 0.41(2.50)** -0.28(-1.54)

付加価値 0.87(100.39)*** 0.47(25.12)*** 0.63(35.86)*** 0.68(42.64)*** 0.81(48.99)***

2008年度ダミー -0.02(-0.49) 0.02(0.41) -0.02(-0.36) 0.10(1.59) 0.02(0.22)

2009年度ダミー -0.13(-3.60)*** -0.08(-1.45) -0.17(-2.94)*** 0.02(0.33) -0.12(-1.67)*

2010年度ダミー -0.10(-2.88)*** -0.14(-2.55)** -0.08(-1.37) 0.001(0.02) -0.07(-1.02)

2011年度ダミー -0.06(-1.63) -0.05(-0.92) -0.06(-1.03) 0.02(0.26) -0.04(-0.57)

R2 0.61 0.29 0.45 0.53 0.6

賃金 全体 ① ② ③ ④

切片 0.09(1.53) -0.33(-2.56)** -0.50(-4.09)*** -0.44(-3.40)*** -0.23(-1.46)

付加価値 0.91(150.37)*** 0.97(69.01)*** 0.99(77.48)*** 0.96(74.78)*** 0.93(63.96)***

2008年度ダミー 0.11(4.22)*** 0.08(1.91)* 0.05(1.26) 0.15(2.89) 0.10(1.64)

2009年度ダミー 0.05(1.81)* 0.05(1.17) 0.02(0.39) 0.05(0.96) 0.02(0.37)

2010年度ダミー -0.01(-0.45) 0.02(0.59) -0.04(-0.87) 0.03(0.56) -0.09(-1.57)

2011年度ダミー 0.002(0.12) 0.02(0.47) -0.03(-0.69) 0.02(0.30) -0.02(-0.34)

R2 0.78 0.75 0.79 0.78 0.72
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補足図表 15．グループ⑤～⑧配当分析結果（安定株主保有比率で場合分け） 

 

※1．カッコ内はｔ値を表す。  

※2．*は 10％有意、**は 5％有意、***は 1％有意の結果であることを示す。 

 

 

補足図表 16．グループ⑤～⑧人件費分析結果（安定株主保有比率で場合分け） 

 

※1．カッコ内はｔ値を表す。  

※2．*は 10％有意、**は 5％有意、***は 1％有意の結果であることを示す。 

 

配当 全体 ⑤ ⑥ ⑦ ⑧
切片 -1.49(-16.9)*** -1.2(-6.39)*** -2.19(-12.1)*** -1.32(-7.5)*** -1.35(-7.98)***

付加価値 0.87(100.39)*** 0.84(45.8)*** 0.95(54.04)*** 0.86(49.3)*** 0.84(50.7)***
2008年度ダミー -0.02(-0.49) -0.13(-1.61)* -0.03(-0.5) 0.12(1.7)* 0.001(0.01)
2009年度ダミー -0.13(-3.6) -0.16(-2.07)** -0.08(-0.98) -0.11(-1.47) -0.16(-2.7)**
2010年度ダミー 0.10(-2.88)** -0.08(-1.15) -0.15(-2.03)** -0.04(-0.52) -0.13(-2.19)**
2011年度ダミー -0.06(-1.63)* -1.56(-0.12) -0.004(-0.06) -0.05(-0.65) -0.05(-0.81)

R2 0.61 0.57 0.65 0.6 0.62

人件費 全体 ⑤ ⑥ ⑦ ⑧
切片 0.09(1.52)* 0.17(1.4) 0.61(5.08)*** -0.19(-1.74)* -0.17(-1.15)

付加価値 0.91(150.4)*** 0.89(72.96)*** 0.86(74.6)*** 0.94(84.8)*** 0.94(63.8)***
2008年度ダミー 0.11(4.21)*** 0.09(1.81)* 0.06(1.3) 0.15(3.24)*** 0.09(1.84)*
2009年度ダミー 0.05(1.81)* 0.06(1.29) -0.03(-0.61) 0.09(2.07)** 0.04(0.78)
2010年度ダミー -0.01(-0.45) 0.001(0.03) -0.04(-0.91) -0.01(-0.12) 0.002(0.04)
2011年度ダミー 0.002(0.12) -0.004(-0.007) -0.03(-0.76) 0.04(1.08) -0.009(-0.17)

R2 0.78 0.76 0.78 0.88 0.71


