
要旨
　米国では、心理学と社会学にルーツを持ち、経営者は自己

実現を図るために合理的に行動する組織人であるとするス

チュワードシップ理論が、コーポレート・ガバナンス研究に

一定の影響を及ぼしている。本稿では、委員会設置会社導入

の有無と企業の現金等保有高の関係分析という文脈におい

て、スチュワードシップ理論に基づく仮説を検証することを

通じて、スチュワードシップ理論が日本企業の状況を適切に

説明できるか否かを検討した。

　具体的には、被説明変数を現金等保有高、説明変数を委員

会設置会社導入の有無とし、現金等の保有高に影響を及ぼす

と考えられるその他の主な変数をコントロールして、回帰分

析により両者の関係を分析した。その結果、委員会設置会社

導入の有無と企業の現金等の保有高との間には有意な正の関

係があることが示され、スチュワードシップ理論に基づく仮

説と整合的な結果が得られた。

Abstruct
In the USA, stewardship theory, which has an origin of 

psychology and sociology, and presumes manager as a 

rational and self-actualizing organization man, has some 

influence on corporate governance research.

In this paper, I examine whether or not stewardship theory 

can properly explain the situation of Japanese firms based 

on the analysis between the existence of company with 

committees and the amount of corporate cash holdings. 

I employ regression analysis. In the analysis, the amount of 

corporate cash holdings places as an dependent variable, 

and the existence of company with committees and other 

relevant factors affecting the dependent variable place as 

independent variables. The result shows that there is a 

positive and significant association between the existence 

of company with committees and the amount of corporate 

cash holdings, which supports stewardship theory.
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1． はじめに

　我が国では1990年代後半以降、株式持ち合い
の解消と外国人持株比率の増加といった株主構
成の変化を背景として、コーポレート・ガバ
ナンス改革を巡る議論が活発に行われてきた。
そこでは、エージェンシー理論（Jensen and 
Meckling, 1976）の考え方に基づく米国型ガバ
ナンス形態の日本企業への適用という観点から
の議論も行われた。具体的には、米国型ガバナ
ンス形態においては、経営者と株主との間の
エージェンシー問題を緩和する手段として、社
外取締役による経営者に対するモニタリングが
重視されるが、日本企業でも経営者を規律する
ために、社外取締役の導入を法律で強制するこ
と、又は社外取締役を重視し米国型ガバナンス
形態を模した委員会設置会社の導入を促進する
こと等が議論されてきた。しかしながら2010年
９月時点において、東証上場企業の51.3%が未
だ社外取締役を1名も置いておらず、また委員
会設置会社の導入は東証上場企業の2.2%にとど
まっている（東京証券取引所, 2011）。これは日
本において、エージェンシー理論の考え方に基
づく米国型のガバナンス形態が、必ずしも十分
な支持を得ているわけではないことが原因であ
ると考えられる。
　米国におけるコーポレート・ガバナンスの議
論は、エージェンシー理論に基づくものがそ
の大半を占めるが、スチュワードシップ理論

（Donaldson and Davis, 1991. Davis, Schoorman 
and Donaldson, 1997）１）に基づく研究も一定の
範囲で行われている。スチュワードシップ理論
では、経営者は自己実現を図るために合理的に
行動すると考え、社外取締役等によるモニタリ
ングが行われなくても、経営者は自己実現目的
に適うことから、自発的に企業業績の最大化等、
株主利益に則した行動をとる（モニタリングが
強すぎると、経営者のモチベーションが低下し、
その結果株主利益に反する結果がもたらされる
こともある）と考える（スチュワードシップ理論

については次章で詳しく説明する）。米国と比
較して、日本においてスチュワードシップ理論
がよく当てはまるという研究もある（Lee and 
O’Neill, 2003）。
　しかしながら、我が国においては、スチュワー
ドシップ理論に基づくコーポレート・ガバナン
スの実証研究が十分になされているようには見
受けられない。そこで本稿では、委員会設置会
社導入の有無と企業の現金等保有高の関係分析
という文脈において、スチュワードシップ理論
に基づく仮説を検証することを通じて、スチュ
ワードシップ理論が日本企業の状況を適切に説
明できるか否かについて検討することとする。
　以下では、第２章でスチュワードシップ理論
およびスチュワードシップ理論に基づく先行研
究を概観したうえで、委員会設置会社導入の有
無と企業の現金等保有高の関係に関する仮説を
提示する。第３章で実証研究の枠組みを説明し、
第４章で実証結果を分析する。そして、第５章
で全体を総括し今後の課題を述べることとする。

2． 先行研究と仮説

2-1． スチュワードシップ理論

　米国におけるコーポレート・ガバナンス研究
の多くはエージェンシー理論に依拠している
が、これとは異なる理論に基づく研究もあり、
その1つにスチュワードシップ理論に基づく研
究がある（Daily, Dalton and Cannella, 2003）。
　エージェンシー理論は経済学にルーツを持
ち、経営者はエコノミックマンとして、専ら自
己利益の最大化を図るために合理的に行動する
者であるとする。そして経営者利益と株主利益
とは必ずしも一致しないことから、経営者の行
動を株主利益と一致させるために、取締役会（社
外取締役）や株主によるモニタリング、および
経営者に対する金銭的インセンティブの付与等
を重視する。
　これに対してスチュワードシップ理論は、
心理学と社会学にルーツを持ち、経営者は自
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己実現を図るために合理的に行動する組織人
（Argyris, 1973）であり、マクレガーのＸ理論
Ｙ理論におけるＹ理論タイプの人間、又はマズ
ローの欲求階層説における高次元の欲求によっ
て動機づけられる人間であるとする。したがっ
て経営者は、自己実現を図り自らの効用を高め
るため、自発的に企業業績を最大化するといっ
た企業・組織目的達成に邁進するので、経営者
の利益と株主利益とは一致する傾向にあると考
える（例えば経営者の名声は企業業績と密接に
関係する）。
　このように考えると、取締役会（社外取締役）
や株主によるモニタリングといった経営者に対
するコントロールは不要となる。コントロール
を強めると経営者のモチベーションが低下する
などの結果、企業目的達成にむしろ逆効果とな
る可能性がある。
2-2． 先行研究

　スチュワードシップ理論による実証研究は、
エージェンシー理論との比較において、ある一
定の状況下、どちらの理論が現実をよりよく説
明できるかという観点から行われてきた。主な
先行研究は表1に列挙したとおりであるが、２
つのタイプの説明変数が用いられている。第
１のタイプは経営者（CEO）と取締役会議長の
兼職（以下「CEO兼職」という）の有無や取締
役の属性（社外取締役比率等）といった企業内部
のコントロールメカニズムに着目するものであ
る。エージェンシー理論の立場では、CEO兼
職や低い社外取締役比率は経営者に対するコン
トロールを弱めるので、企業業績等の株主利益
は低下すると考える。
　スチュワードシップ理論の立場では、CEO
兼職や取締役属性は株主利益に影響を及ぼさな
いこと、又はCEO兼職によって経営者のリー
ダーシップが増強されること、若しくは経営者
と親密な取締役会メンバーが多数存在すること
によって取締役会の助言機能が効果的に発揮さ
れ、企業業績等の株主利益が向上すると考える。
説明変数の第２のタイプは株主構成に着目する

ものである。
　エージェンシー理論の立場では株式が分散し
ている企業ほど経営者の支配力が強まり、株主
利益に反する意思決定が行われるようになるの
で、企業業績等の株主利益は棄損すると考える。
スチュワードシップ理論の立場では、株主構成
は株主利益に影響を及ぼさない。また株式が分
散されている企業ほど経営者はリーダーシップ
を発揮しやすくなるので、企業業績等の株主利
益が向上すると考える。
　CEO兼職を説明変数として、スチュワード
シップ理論を支持する実証結果を得た研究と
してドナルドソンらの研究（Donaldson and 
Davis, 1991）がある。彼らはエージェンシー理
論ではマクレガーのＸ理論タイプの経営者を前
提としていることから、株主利益を保護するた
めには経営者に対するコントロール強化が必
要であり、CEOと取締役会議長の分離が求め
られるとする。他方、Ｙ理論タイプの経営者を
前提とするスチュワードシップ理論では、経営
者は自己実現のため会社の利益・株主の利益に
沿った行動をとるので、経営者のリーダーシッ
プを発揮させる観点からむしろCEO兼職が求
められるとした。そこで米国321社を対象とし
て、CEO兼職企業とCEO非兼職企業の企業業
績（ROE）の平均値を比較したところ、CEO兼
職企業の企業業績の方が有意に高いことが示さ
れ、スチュワードシップ理論と整合的な結果が
得られた。
　CEO兼職及び取締役の属性を説明変数とし
て、エージェンシー理論を支持する実証結果
を得た研究としてデイリーらの研究（Daily and 
Dalton, 1994）がある。彼らはエージェンシー理
論の立場から、経営者に対するコントロールが
弱い企業（CEO兼職、又は会社と関係のある取
締役の比率が高い企業）の方が倒産する可能性
が高いと考えた。そこで1972年から1982年に米
国で倒産した57社とこれに対当する生存企業57
社を対象とし、被説明変数を倒産の有無、説明
変数をCEO兼職、又は会社と関係のある取締
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役の比率として、ロジット分析を行ったところ、
CEO兼職企業、又は会社と関係のある取締役
比率が高い企業ほど倒産する傾向にあることが
示され、エージェンシー理論と整合的な結果が
得られた。
　第２のタイプの説明変数である株主構成に
着目した実証研究にフォックスらの研究（Fox 
and Hamilton, 1994）がある。企業の多角化に
関して、エージェンシー理論では株主が分散し
て所有と経営が分離すると、経営者は専ら自ら

の利得（経営破綻による経営者の解雇リスクの
削減、又は規模拡大による経営者報酬の増大等）
を図るために多角化する。したがって、多角化
は企業の収益性低下をもたらし株主利益に反す
ることになる。
　他方、スチュワードシップ理論では、経営者
は株主利益のため、収益性が低い分野への依存
度を低下させ、収益性が高く安定した分野に進
出するために多角化する。したがって、多角化
は企業の収益性向上をもたらし株主利益に資す

表１　スチュワードシップ理論に関する先行研究
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ることになる。以上のように考え、まずニュー
ジーランド上場96社を対象として、株式分散
の程度と多角化の程度との関係を分析したとこ
ろ、両者の間に有意な関係は示されず、エージェ
ンシー理論を支持しない結果が示された。次に
1980年から1985年に多角化を進めた13社を対象
にして多角化前の収益性（ROA）を分析したと
ころ、それらの企業の実質収益性（平均）はマイ
ナスであった。これは、収益悪化への対応策と
して、経営者は多角化を進めたという考え方と
整合的である。すなわちニュージーランド企業
が多角化したのは、企業の所有と経営が分離し
た（経営者支配が強化された）ためではなく、そ
れらの企業の経営者が業績を改善しようとした
ためであるという考え方と整合的な結果が示さ
れた。この結果はスチュワードシップ理論と整
合的である。
　国の文化は経営者の考え方・行動に影響を与
えるので、同じ変数間の関係でも国が異なれば
適合する理論も異なると考えた研究にリーらの
実証研究（Lee and O’Neill, 2003）がある。彼ら
はエージェンシー理論の考え方は全ての国に当
てはまるのではなく、英米に特有なものである
と考えた。すなわち国の文化は経営者の考え方・
行動に重要な影響を与えるので、集団主義の文
化を有している日本ではスチュワードシップ理
論がよりよく適合する可能性があると考えた。
そしてＲ＆Ｄ投資はリスクが高くかつ効果がす
ぐには現われないので、エージェンシー理論の
考え方が当てはまる米国において、エージェン
シー問題が深刻な場合には、Ｒ＆Ｄ投資額が少
ない（Ｒ＆Ｄ投資は企業の長期的利益向上に重
要であるが、短期的にはコスト増となり、かつ
リスクが高いので、自己保身を図る経営者はＲ
＆Ｄ投資に消極的となる）。すなわち大株主の
持株比率が高く、エージェンシー問題が緩和さ
れた企業の方がＲ＆Ｄ投資額が多い。他方、ス
チュワードシップ理論が当てはまる日本におい
ては、株主と経営者の利益が一致しているので、
大株主の持株比率とＲ＆Ｄ投資額の間には有意

な関係は見られないと考えた。そこで米国1,044
社、日本270社を対象として、大株主の持株比
率と売上高に対するＲ＆Ｄ投資額の比率の関係
を分析したところ、米国のデータでは両者の間
に有意な正の関係が示されたが、日本のデータ
では有意な関係は示されず、仮説と整合的な結
果が得られた。
2-3． 仮説

　先行研究では、エージェンシー理論／スチュ
ワードシップ理論の妥当性を検討する際に用い
る変数として、説明変数にCEO兼職、被説明
変数に企業業績を用いることが多い。しかし本
稿ではこれらの変数は用いないことにするの
で、その理由を述べておく。説明変数のCEO
兼職については、2010年９月時点での東証上場
企業における社長の取締役会議長兼職比率は
80.2%であるが、非兼職企業のほとんどは前社
長である会長が取締役会議長を兼職している

（東京証券取引所, 2011）ことから、社長と取締
役会議長の兼職の有無が、株主の立場からの経
営者に対するコントロールの強弱に強い影響
を与えているとは必ずしもいえない（米国では
CEO非兼職の場合の取締役会議長には、通常
社外取締役が就任することから、エージェン
シー理論の立場に立つと、CEO非兼職の場合
には、株主の立場からの経営者に対するコント
ロールが強化される）。日本企業に限ったこと
ではないが、被説明変数の企業業績は様々な要
因の影響を受けるので、説明変数以外の企業業
績に影響を与える主な要因を全てコントロール
することは容易なことではない。
　前述の理由から本稿では説明変数を委員会設
置会社導入の有無、被説明変数を現金等保有
高として両者の関係を分析する。そこで、これ
らの変数について述べておく。まず説明変数に
ついて検討する。委員会設置会社は2002年の商
法改正によって導入された制度で（会社法施行
に伴い、委員会等設置会社から委員会設置会社
に名称が変更された）、社外取締役が経営者を
モニタリングする米国型のガバナンス形態であ
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る。企業は従来型の監査役設置会社形態と委員
会設置会社形態を選択することができるが、ソ
ニーやオリックス等、社外取締役の経営者に対
するモニタリング機能の必要性を強く認識した
企業が委員会設置会社を選択した経緯がある。
このように、委員会設置会社は、エージェンシー
理論に基づき経営者に対する規律を強化したガ
バナンス形態であるといえる。
　次に現金等保有高であるが、企業における
必要以上の現金等の保有は、株主持分利益率

（ROE）を悪化させる等、株主利益を棄損する。
従って株主利益を重視する経営者は、必要以上
の現金等は保有しない。また一部の外国人機関
投資家等は日本企業に対して、株主利益を重視
する観点から、株主還元（配当・自社株買い）の
拡充等により現金等保有高を圧縮することを求
めている（例えばACGA, 2008）。このように、
必要以上の現金等を保有しないことは、株主重
視の表れであると考えることができる。
　以上の事実をエージェンシー理論の立場から
検討すると、委員会設置会社では経営者に対す
るモニタリングが強化されており、経営者は株
主利益を重視して行動する。従って、他の要件
が一定であれば、委員会設置会社の現金等保有
高は、監査役設置会社と比較して少ない。
　次にスチュワードシップ理論の立場から検討
する。経営者はモニタリングの強弱にかかわら
ず株主利益を重視して行動するので、監査役設
置会社においても委員会設置会社と同様、現金
等保有高を圧縮する。さらに、株主を重視した
ガバナンス形態であると一般的に言われている
委員会設置会社形態を採用していない分、監査
役設置会社の経営者は、より積極的に株主還元
を行い、現金等保有高を圧縮することを通じて、
株主重視の姿勢を示す傾向がある。
　本稿では、リーらの実証研究（Lee and O’
Neill, 2003）において、日本の経営者の行動がス
チュワードシップ理論と整合的であることが示
された点、および日本の代表的経営者がスチュ
ワードシップ理論と整合的な発言をしている２）

点を踏まえ、スチュワードシップ理論の立場か
ら、以下の仮説の妥当性を検証することとする。

仮説： 他の要件が一定であれば、委員会設置会
社は監査役設置会社と比較して、現金等
保有高が多い。

3． 実証研究の枠組み

　本稿では被説明変数を現金等保有高、説明変
数を委員会設置会社導入の有無とし、現金等保
有高に影響を及ぼすと考えられるその他の主な
変数をコントロールして、回帰分析により、現
金等保有高と委員会設置会社導入の有無との関
係を分析する。そこで本章では、サンプルと分
析モデルを説明したうえで、被説明変数、説明
変数およびコントロール変数について、その内
容と変数として用いる理由とを説明する。
3-1． サンプルと分析モデル

　サンプルは、上場企業（2009年度、2010年
度とも上場している企業）3,335社（金融・保険
業を除く）３）であり、クロスセクションデータ
を用いて回帰分析を実施する（データは日経
NEES-Cgesデータベースから作成）。分析モデ
ルは、以下に示すとおりである。

〔分析モデル〕
SFND =α＋β1 COMM＋β2 HITA＋β3 PBR
　　　＋β4 LNAS＋β5 CFAS＋β6 DASS
　　　＋β7 FRGN＋β8 IND1＋β9 IND2 
　　　＋β10 IND3＋β11 IND4＋β12 IND5
　　　＋β13 IND6＋β14 IND7＋β15 IND8 

　被説明変数のSFNDは売上高流動性比率（現
金等保有高）、説明変数のCOMMは委員会設置
会社導入の有無（有＝１のダミー変数）、HITA
は日立グループ所属の有無（委員会設置会社に
占める日立グループの企業数が多く、かつ他の
委員会設置会社とは異なる特徴を有している
ので、コントロール変数に加えた：有＝１の
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ダミー変数）、PBRは株価純資産倍率（成長性）、
LNASは総資産の対数値（企業規模）、CFASは
営業CF総資産比率（キャッシュフロー）、DASS
は負債比率、FRGNは外国人持株比率である。
これに業種ダミー（IND1～IND8）を加えて業種
間の調整を行う。業種区分は証券コード協議会
の大分類を用い、金融・保険業はサンプルから
除き、サービス業は業種ダミーを付与しないこ
とで区分した。SFNDは2010年度の数値（但し
４月決算企業は2011年４月期の数値）、その他
の変数は2009年度又は2010年度初の数値（但し
４月決算企業は2010年４月期の数値）である。
　なお、被説明変数、説明変数およびコント
ロール変数の定義は表２に、基本統計量は表３
に、相関係数は表４にそれぞれ記載のとおりで
ある。
3-2． 被説明変数

　本稿では現金等保有高を示す被説明変数とし
て、ハーフォード（Harford, 1999）の先行研究
に倣い、売上高流動性比率（（現預金＋有価証券
＋投資有価証券）／売上高）を用いる。分子に有
価証券及び投資有価証券を含めるのは、企業は
余剰資金の長期運用を有価証券への投資によっ
て行うことが多いからである。分母に売上高を
用いるのは、企業は売上高の一定比率を現金等
の流動性資産として保有することが必要だから

である。なお必要とされる売上高流動性比率は
業種によって異なることから、業種ダミーを用
いて業種の影響をコントロールする。
3-3． 説明変数

　説明変数として委員会設置会社導入の有無
（有＝１のダミー変数）を用いる。米国の上場会
社では、取締役会の構成員の大多数は、業務執
行に関与しない社外取締役で構成され、主とし
て経営者の業務執行のモニタリングを行ってい
る（このコーポレート・ガバナンスの形態はモ
ニタリング・モデルと呼ばれる）。このような
米国型のガバナンス形態に倣い、2002年の商法
改正で導入されたのが委員会設置会社である。
委員会設置会社は、社外取締役が過半数を占め
る指名・監査・報酬の３委員会が強権を有し、
業務執行を担う執行役をモニタリングする、一
種のモニタリング・モデルに基づく機関形態で
ある（江頭, 2010）。企業は委員会設置会社か、
従来型のガバナンス形態である監査役設置会社
かを選択できるが、委員会設置会社を選択した
企業では、社外取締役による経営者に対するモ
ニタリングが強固である。
　2010年６月時点の委員会設置会社導入企業

（上場企業）は50社、うち日立グループ企業が10
社を占める。日立グループ企業は、親会社出身
者が子会社の社外取締役の半数以上を占め、ま

表２　被説明変数・説明変数・コントロール変数の定義
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た子会社の経営者が親会社の取締役を兼職する
等、ソニーやオリックスといった他の委員会設
置会社とは異なる運用を行っている。全体に占
める割合も２割と高いことから、日立グループ
企業の影響を調整するため日立グループ所属企

業に１を与えるダミー変数をコントロール変数
に加えた。
3-4． コントロール変数

　現金等保有高に影響を与える変数として、先
行研究での主な変数である、成長性、企業規模、

表３　基本統計量

表４　相関係数
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キャッシュフロー、負債比率、外国人持株比率
および業種をコントロール変数として用いる

（先行研究の概要は表５参照）４）。企業は成長可
能性が高いほど、資金制約による投資機会の逸
失を避けようとして、現金等を多く保有する傾
向がある。実際ハーフォード（Harford, 1999）を
始めとする多くの先行研究で、現金等保有高と
成長性の間に、有意な正の関係が示されている。
また先行研究では時価簿価比率を成長性の代理
変数としたものが多い。これらを踏まえ、成長

性（株価純資産倍率（PBR）を代理変数とする）を
コントロール変数とする。
　企業規模が大きいほど事業リスクが分散さ
れ、銀行等からの資金調達余力が高まること
から、手元資金を保有する必要性は低下する。
実際オプラーらの先行研究（Opler, Pinkowitz, 
Stulz and Williamson, 1999）およびその他の先
行研究で、現金等保有高と企業規模の間に有意
な負の関係が示されている。また総資産の対数
値を企業規模の代理変数としている先行研究も
多い。これらを踏まえ、企業規模（総資産の対
数値を代理変数とする）をコントロール変数と
する。
　営業キャッシュフロー創出能力が高い企業
は、時間の経過とともにキャッシュフローを生
みだすことができるので、余分な手元資金を保

持しておく必要性は低い。実際、オズカンらの
先行研究（Ozkan and Ozkan, 2004）では、現金
保有高とキャッシュフローの間に有意な負の関
係が示された。そこでキャッシュフロー（営業
CF総資産比率を代理変数とする）をコントロー
ル変数とする。
　負債比率の高い企業は、支払利息等を軽減す
るため資金管理を厳格化するので、現金等保有
高を圧縮する傾向がある。実際フェレイラらの
研究（Ferreira and Vilela, 2004）およびその他

の先行研究で、現金等保有高と負債比率の間に、
有意な負の関係が示されている。そこで負債比
率をコントロール変数とする。
　外国人投資家の一部は、日本企業の現金等保
有高は過大であり、配当や自社株買いによって
余剰な現金等を株主に還元すべきであると強く
主張している（例えばACGA, 2008）。外国人持
株比率が高い企業は、このような要請に対応し
て現金等保有高を圧縮する可能性があるので、
外国人持株比率をコントロール変数とする。ま
た業種毎に必要な現金等保有高は異なると考え
られるので、業種ダミーを用いて業種の影響を
コントロールする。

表５　現金等保有高に関する先行研究
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4． 実証研究の結果

　委員会設置会社導入の有無と現金等保有高
（売上高流動性比率）の関係に関する推定結果は
表６に示されるとおりである５）。分析モデルと
して、成長性（株価純資産倍率）、企業規模（総
資産の対数値）、キャッシュフロー（営業CF総
資産比率）、負債比率、外国人持株比率、業種
および日立グループ所属の有無をコントロール
したうえで、委員会設置会社導入の有無と売上
高流動性比率の関係を推定した。その結果、委
員会設置会社の係数は有意に正であることが示

された。この実証結果は仮説と整合的である。
すなわち、委員会設置会社導入の有無と企業の
現金等保有高の関係においては、スチュワード
シップ理論と整合的な結果が得られた。
　またコントロール変数のなかで、株価純資産
倍率および外国人持株比率が売上高流動性比率
に対して有意に正であることが示され、営業
CF総資産比率および負債比率が売上高流動性
比率に対して有意に負であることが示された。

すなわち、成長性が高く、外国人持株比率が高
い企業ほど現金等をより多く保有する傾向があ
り、営業キャッシュフロー創出力が高く、負債
比率が高い企業ほど現金等の保有高が少ない傾
向があることが示された。外国人持株比率以外
の変数は、先行研究の結果と概ね整合的である。
外国人持株比率については想定とは逆の結果と
なったが、これは、外国人持株比率が高くて
も、企業は必ずしも外国人投資家の要請に沿っ
て株主還元を実施し、現金等保有高を圧縮する
わけではないことを示している。なお業種のう
ち、商業は売上高に対して現金等保有高が少な

く、不動産業は現金等保有高が多い傾向にある
こと、また日立グループ企業は現金等保有高が
少ない傾向にあることが示された。
　頑健性を確認する観点から、過去２期分の
データを用いた分析（2009年度の被説明変数に
対して2008年度の説明変数・コントロール変数
を用いた分析、2008年度の被説明変数に対して
2007年度の説明変数・コントロール変数を用い
た分析）を行った。これらの分析においても同

表６　委員会設置会社と現金保有高（売上高流動性比率）の関係に関する推定結果
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様に、委員会設置会社の係数は売上高流動性比
率に対して有意に正であることが示された（売
上高流動性比率とその他の変数の関係も同様で
あった）（実証結果は省略）。

5． おわりに

　本稿では、スチュワードシップ理論が日本企
業の状況を適切に説明できるか否かを検討する
観点から、委員会設置会社導入の有無と企業の
現金等保有高の関係に着目し、成長性、企業規
模、キャッシュフロー、負債比率、外国人持株
比率および業種等に関する変数をコントロール
したうえで、両者の関係を分析した。実証結果
は、委員会設置会社は監査役設置会社（委員会
非設置会社）と比較して、現金等の保有高が多
いという仮説と整合的であった。これはスチュ
ワードシップ理論を支持する結果である。
　なお、この他にも、成長性が高く、外国人持
株比率が高い企業ほど現金等をより多く保有す
る傾向があり、営業キャッシュフロー創出力が
高く、負債比率が高い企業ほど現金等保有高が
少ない傾向があることが示された。これらは、
外国人持株比率を除き、先行研究の結果と概ね
整合的であった。
　本稿の分析は、委員会設置会社導入の有無と
現金等保有高の関係分析という文脈において、
日本の経営者の行動がスチュワードシップ理論
と整合的であるという仮説を検証したものであ
る。人間の行動は単純に割り切れるものでは
なく、経営者は自らの置かれた状況によって、
エージェンシー理論が想定する行動をとること
もあれば、スチュワードシップ理論が想定する
行動をとることもあるという可能性も否定でき
ない。本稿とは異なる変数間の関係を検証して、
スチュワードシップ理論が、日本企業のコーポ
レート・ガバナンスを巡るどの範囲の状況を適
切に説明できるかについての検討は、今後の課
題といたしたい。

［注］

１）　スチュワードシップ理論を丁寧に整理した
ものとして柏木の研究（柏木, 2005）がある。ス
チュワードとは、もともと国王や領主に代わ
り事務を取り仕切るもの（執事）を意味する概
念である。

２）　キヤノンの御手洗会長兼社長は、株主重視
の経営を指向しつつも社外取締役の導入に否
定的で、日本においては、社内役員の高い倫
理観と使命感に依拠した、日本型のガバナン
ス形態が尤も適切であると主張する（御手洗
他, 2003, 6頁. 御手洗, 2008, 16頁）。この考え方
はスチュワードシップ理論と整合的である。

３）　金融・保険業においては、現金等を金融業
務遂行のために保有するので、他業種の企業
と現金等保有目的が異なる。したがって、サ
ンプルから金融・保険業を除いた。

４）　企業の現金等保有高の決定要因分析に関す
る展望論文として、砂川らの論文がある（砂川・
畠田・山口, 2006）。

５）　回帰分析に際しては、ホワイトの検定によ
り、有意水準5％で分散均一の帰無仮説は棄
却されなかったことから、ホワイトの修正等
は行わなかった。多重共線性の問題の有無を
分散拡大要因（variance inflation factor）（以下

「VIF」という）でみると、各変数のVIFが1.03
～3.16の範囲内にあることから、多重共線性の
問題はないと考えられる。
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