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企業の現金保有行動に関する考察： 

理論と実証研究のサーベイ☆

中 岡 孝 剛

要旨　企業のバランスシートを見ると，多額の現金が積み上がっており，キャッシュリッチ

な企業が増えている。企業の現金保有行動の決定要因に関する実証研究は，Opler et al.

（１９９９）を嚆矢として研究の蓄積が急速に進んでいる。本稿では，我が国企業における現金

保有の状況を定量的に確認したうえで，企業の現金保有行動に関する理論と実証研究を整理

する。保有動機の考察を行った結果，主な現金保有の動機として，取引的動機，予備的動機，

エージェンシー動機，そして節税動機が存在することが明らかになった。また，近年の現金

保有行動は予備的動機によってよりよく説明できることがわかった。
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Abstract　In the past two decades, companies in many countries around the world 

have stockpiled considerable cash on their balance sheet.　Corporate cash holding 

behavior is one of the hot issues in both of the academic and practical world.　After 

the pioneer empirical work of Opler et al.（１９９９）was published, many studies have 

been devoted to shed light on the determinants of cash holdings behavior.　The aim 

of this paper is, reviewing previous paper, to summarize motives for corporate cash 

holdings.　I argue that there exists mainly four cash holding motives; the transaction 

motive, the precautionary motive, the agency motive, and tax motive.　The precau- 

tionary motive has much explanatory power for the recent cash holding behavior.
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１．は　じ　め　に

米 Apple 社が配当の支払いと自社株買いにより内部留保を投資家に還元するというニュー

スは記憶に新しい。スティーブジョブス前 CEO 亡き後，有効な投資を実行できないと判

断した投資家の圧力に屈したという意見もあった。世界的にキャッシュリッチな企業が増

加する中，このニュースは大きな注目を浴びた。また，企業が現金を保有することの意義

についての議論が再熱する嚆矢となった。

次節で確認するように，我が国企業においても，リーマンショック以降，積極的な内部

留保によって現金保有の水準を高めてきた。特に ，２０１７年度における上場企業（金融など

を除く，４
　

 月から翌年３月までに決算発表を行った企業）の現金保有残高の合計は，約１１５

兆５,６２７億円と過去最高金額となり，多額の現金を保有している�。合計額の前年度比では

約６兆円の増加である。

同時点の保有額順位を見ると，トヨタ自動車＝約５兆７,２１９億円，ソフトバンクグループ

＝約３兆７,６１９億円，ソニー＝約２兆７,６２９億円，そして本田技研工業＝約２兆２,５６５億円と

なっている。上位には輸送用機器産業や情報通信業，電気機器産業に属する企業が名を連

ねている。成長投資の資金源として現金の保有が積極的に行われている。一方で，有望な

投資案件が不足しているため，現金の蓄積が進んでいることも考えられる。また，ビジネ

スのデジタル化によって大規模な設備投資が必要でなくなったという側面も考えられよう。

企業が現金を保有することについては２つの見方がある。１
　

 つは，現金保有は悪とする

見方である。現金自体は，収益を生まない資産であり，保有することで機会費用が発生す

るため，現金の保有は企業経営における非効率性の表れだとする見方である。投資家の視

点からは，総資産利益率（ROA）や株主資本利益率（ROE）が低下する原因となるため

好ましくない。また，過剰な現金を保有する企業は，利益率の低いプロジェクトに投資す

る傾向にあるといった問題（いわゆるエージェンシー問題におけるフリーキャッシュ―フ

ロー仮説）も現金保有を批判する根拠として根強く存在している（Jensen and Meckling

（１９７６），Jensen（１９８６））。経営者が資本コストを下回るリターンしか生み出せないプロ

ジェクトに投資を実行するならば，株主価値は毀損することになるであろう。１９８０年代後

半のバブル期に散見された不必要な設備への投資や不動産投資は，まさにエージェンシー
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� ここでの現金とは現預金と短期売買目的の有価証券などの合計額である。実務的に用いられる
手元資金残高の定義と同じであり，手元資金残高と読み替えて差し支えない。
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問題が顕在化した好例だといえる。

もう１つは，現金保有は善とする見方である。現金は何らかの目的で意図的に保有され

ており，また機動的に利用できる資金源として有効だとする見方である。企業の営業活動

では，決済などの運転資金としてある程度の現金が必要であることは言うまでもない。現

金保有は経常的な資金としての役割を果たしており，これによって，資金ショートによる

倒産危機を回避することができるという意味で有効だという主張である。例えば，砂川他

（２００８）の第１６章では運転資金としての現金の保有額を売上高の１か月分（年間売上高の

８～９％程度）が目安だとしている�。

また，成長機会（例えば，Ｍ＆ＡやＲ＆Ｄ投資など）への投資に利用できる資金源とし

て有効だという主張がある。現金は外部資金を調達するよりも素早く機動的に活用するこ

とができ，他の外部資金とは異なり資金調達コストがかからない。結果として現金を資本

コストよりも高いリターンを得るプロジェクトに投下できているならば，株主価値を向上

させることになり，株主の納得を得ることができるであろう。

加えて，金融危機や大災害などの予期せぬ流動性ショックに対するバッファーとして，

保全的な役割を果たすという見方もある。２００８年９月に生じたリーマンショック時には社

債・CP 市場が麻痺し，外部資金調達が困難になった�。このような危機的状況では，保有

している現金が資本市場を補完する役割を果たすと考えられる。

また，業績悪化時に，打開策として新規の投資を敢行できるかは戦略的に重要であり，

蓄えた現金は需要な資金源となる。業績の悪化がその業界の構造的要因で生じている場合

には，他社に対して競争優位をもたらす重要な戦略的投資になるであろう。このように，

何かしらの機会や危機に対して現金保有は“準備”として有効であると考えることができ

る。

以上のように，現金保有に関しては功罪がある。どのような決定要因が働いているかに

ついては，学術的に注目を集めており，近年の研究蓄積が目覚ましい。しかし，本格的な

定量分析は１９９９年発表された Opler et al.（１９９９）の論文が端緒であり，学術的には比較

的歴史の浅い研究テーマである。また，前述のように，メディアでも頻繁に取り上げられ

ており，実務的にも注目を浴びているテーマである�。
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� 砂川他（２００８）でも議論されているように，もちろん，商慣習や取引先との関係などによって
必要な水準は異なるはずである。また，米国では年間売上高の３％程度が目安だとしている（マッ
キンゼー＆カンパニーの『企業価値評価』第４版）。
� ２０１１年３月に発生した東日本大震災は，資本市場を一時的に麻痺させた。特に社債市場では，

サプライチェーンの寸断や福島原発の発生やそれに伴う電力不足懸念より，信用不安が拡大した。
� 事実，証券アナリストジャーナルの第５１巻第６号では，現金保有に関する特集が組まれており，

注目の高さが伺える。
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そこで本稿では，現金保有の決定要因に関する学術研究のサーベイ調査を行い，理論の

整理とこれまでに得られている実証結果を整理する。また，その前段階として，時系列

データから現金保有状況の確認を行う。現金保有の決定要因に関しては，すでに砂川他

（２００６）や品田・安藤（２０１３），中嶋（２０１３）の優れたサーベイ論文が存在しているが，本

稿の特徴として２点挙げられる。

第１に，単一国内企業のサンプルを用いた実証研究と複数国企業のサンプルを用いたク

ロスカントリー分析の実証研究を整理した点である。筆者が知る限り，両者を整理して議

論しているサーベイ論文は存在していない。後述するように，国における制度や経済環境

など国レベルの決定要因が存在することが示唆されている。このような視点は，企業の現

金保有水準が国家間で異なることを理解するうえで重要である。そして第２に，現金保有

の動機について，１）取引的動機，２
　

 ）予備的動機，３
　

 ）エージェンシー理論に基づく動

機，そして４）節税動機の４つの動機から包括的に整理している点である。より包括的に

整理することで，現金保有における学術研究の全体像の把握を試みている。ただし，これ

ら４つの動機はいずれか１つが正しいというものではなく，企業が置かれている状態（外

部経済環境や産業構造，成長段階など）が強く影響していると解釈すべきである。

前述のように，企業の現金保有行動に関する研究の蓄積は目覚ましく，新たな論文が

次々と発表されており，これらすべてを網羅することはできない。本稿で取り上げなかっ

た論文が多く存在する。また，ペイアウト政策は現金保有と表裏にあり，両者を同時に議

論することが多い（上記の砂川他（２００６）や品田・安藤（２０１３），佐々木（２０１３））。近年

では，伊藤レポートの発表やコーポレートガバナンスコードの策定など株主重視の経営が

求められていることから，株主還元が積極的に行われている。企業の現金保有行動を解明

するうえで，ペイアウト政策は重要な視点であるが，本稿では現金保有に焦点を絞り，ペ

イアウト政策については取り上げないことにした。これらの課題については，今後取り組

む予定である。

本稿の構成は次の通りである。第２節では，我が国における現金保有の状況を時系列

データから把握する。また，主要各国との比較を行う。第３節では，現金保有に関する理

論を４つの動機から整理を行う。第４節では，これまでに蓄積されている実証研究の整理

を行う。第５節では，複数国企業のサンプルを利用した実証研究を整理する。そして第６

節では，検証課題を提示し，本稿のまとめとする。
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２．現金保有の現状

過去２０年間における我が国企業の財務戦略の中心は，持続的なバランスシートの改善で

あったと言える。１９９０年前半のバブル崩壊を初めとして，１９９７年のアジア通貨危機，２０００

年の IT バブルの崩壊，２００８年のリーマンショック，２０１１年の東日本大震災，そしてそれ

に続く欧州金融危機の発生と幾度となく事業リスクが顕在化した。我が国の企業はこれら

の事業リスクに直面することで，財務安定性を追求し，その結果として手元資金を潤沢に

保有するようになったと考えられる。次節で議論するように，これらは現金保有の動機に

関する一要因にすぎないが，現金保有の長期的な趨勢に影響を与えたと考えられる。

そこで本節では，学術研究のサーベイの前段階として，我が国における現金保有の状況

を長期的な時系列データによって概観する。また，現金保有の状況について，海外主要各

国との国際比較を行う。前述のアジア通貨危機やリーマンショック，そして欧州金融危機

は世界的なマクロ経済環境の変化を引き起こしており，海外主要各国の現金保有がどのよ

うに変化してきたのかは重要な視点である。

　２.１　我が国上場企業の現金保有状況―時系列データによる把握―

図１は我が国上場企業における現金保有比率（年次平均値）の時系列データである。こ

こでの現金の定義はいわゆる手元資金であり，現預金及び現金等価物に有価証券を加えた

ものである�。ビジネスで必要な運転資金の観点からは，現金を売上高で除した保有比率

が用いられるが，ここでは現金をストックの資産の一種だととられて，総資産で除した現

金保有比率を示した�。加えて，Opler et al.（１９９９）に従い，総資産額から現金を差し引

いたネット資産で除したネット現金保有比率も示している�。すなわち，ネット現金保有

比率は現金/（総資産－現金）で計算される。また，２０００年から連結決算が本格導入されて

おり，２０００年以降と以前を単純に比較することはできないことに注意が必要である。

図１を見ると，１９８０年代前半にかけては，おおよそ１９％前後で現金保有率（図中の実線）
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� 有価証券は，売買目的の有価証券に１年内に満期が到来する有価証券の合計である。ただし，
担保に差し入れた有価証券も含んでいることに注意が必要である。
� 学術的には総資産を分母にすることが多い。このほかにも，財務的安全性の観点から，短期負

債で除した現金保有比率を利用することもある（品田・安藤（２０１３））。
� ここでの“ネット”という表現は，一般的にアナリストが使用するようなネットキャッシュや

ネットデットという表現と異なることに注意が必要である。ここでは，現金をネット資産で除し
た保有比率であると意味でネット現金保有比率という表現を用いている。
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は推移しており，１９８０年代後半のバブル期に入って上昇に転じ，１９８６年から１９８９年にかけ

て約２１％と高い水準で推移している。この結果からも，バブル期に現金が潤沢に保有され

ていたことが伺える。一方，バブル崩壊後は約３％の急激な低下が生じており，１９９２年に

は，約１７.３％まで低下した。この間有利子負債の削減が急速に行われていたことが見て取

れる。２０００年以降はおおよそ１７％～１８％前後で推移していたが，２００８年のリーマンショッ

クを期に上昇に転じている。前述のように，連結決算の導入で単純に比較することはでき

ないが，直近の２０１７年では約２４％と過去最高水準となっている�。連結決算が本格的に導

入された２０００年以降における現金保有比率の平均的な増加率を回帰分析により推定したと

ころ約０.９５％となった�。図１から明らかであるが，この期間においては現金保有水準が上

昇傾向にあることが見て取れる。
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� 平均値での水準はバブル期と同水準であるが，上場企業内での現金保有水準のばらつきは増加
しており，バブル期の１９８０年代後半は約１１％前後で推移していたが，２００８年のリーマンショック
以降は約１４％～１８％前後で推移しており，近年ほどばらつきが大きい。したがって，この結果か
ら，現金を保有している企業とそうでない企業の差が近年において拡大してきていることが示唆
されている。
� 増加率の推計には，ln（CashRatio）＝α＋βYear＋εの線形回帰モデルを用いた。推定された

βは年度が１年経過するときの現金保有比率の平均的な増加率を示すことになる。例えば，現時
点の現金保有比率が１０％であるとき，推定された増加率が２％であるとすると，１

　
 年後の現金保

有比率は１０％＋２％＝１２％と計算できる。

図１　現金保有比率の時系列推移―１９８０年から２０１７年―

注：日経 NEEDs Financial Quest からデータを取得し，筆者が作成している。対象企業は金融・保

険業を除く上場全社である。ここで，現金（図上では Cash）の定義は現預金及び現金等価物＋
有価証券である。また，図中の直線は２０００年以降における直線近似であり，現金保有水準のトレ
ンドを示している。
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一方，ネット現金保有比率（図中の破線）については，バブルが崩壊する１９９１年以前は

現金保有比率とほぼパラレルに推移しているが，バブル崩壊後は上昇に転じている。この

結果から，我が国企業は，不動産の売却、持ち合い株式の売却などで、現金以外の資産を

相対的に圧縮するようなバランスシートの改善と同時進行で現金を蓄積させてきたことが

わかる。

以下の図２は現金保有比率について，製造業と非製造業に分けて集計した結果である。

１９９５年頃まではほぼ同水準でパラレルに推移していたことがわかる，しかし，２０００年代に

入ると，非製造業においては上昇に転じてバブル期と同水準になったが，製造業では低下

傾向にあり，１５％前後の水準で推移している。また，２００８年のリーマンショックを機に両

産業とも上昇に転じているが，両産業の現金保有比率の差は７％程度と過去に比べて拡大

している。

前述のように，２０００年以降の連結決算の本格導入によってこのような差異が生まれた可

能性は否定できない。また，相対的に非製造業は資産に占める固定資産の割合が低いため，

流動性ショック時に売却可能な資産が少なく，現金保有の動機が強いのかもしれない。さ

らに，負債での資金調達時における担保提供能力も影響している可能性もある。この他に

も業績のボラティリティや投資機会の有無などの相違も影響しているのかもしれない。な
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図２　製造業と非製造業の比較―１９８０-年から２０１７年―

注：日経 NEEDs Financial Quest からデータを取得し，筆者が作成している。対象企業は金融・保
険業を除く上場全社である。ここで，現金（図上では Cash）の定義は現預金及び現金等価物＋
有価証券である。また，製造業と非製造業の分類については，日経業種大分類に従っている。
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ぜ製造業と非製造業で２０００年以降に差異が生じたのかは推測の域を出ない。これは実証的

な問題であり，本稿では深入りしないが実証研究によって明らかになるであろう。補論１

では東証３３業種分類によるより詳細な業種ごとの集計結果を示した。併せて参照されたい。

２.２　現金保有の国際比較―海外主要国における上場企業のデータ―

本節では，現金保有の状況について，海外主要各国の国際比較を行いたい。前述のよう

に，アジア通貨危機や IT バブルの崩壊，リーマンショック，そして欧州金融危機の発生

とグローバルなマクロ経済環境へのショックが頻発している。また，経済のグローバル化

が進展し，世界的に事業リスクが高まる中，海外主要各国における現金保有水準とその変

化を把握することは重要な視点である。

図３は，Ｇ２０（欧州連合を除く）の全上場企業（金融・保険業を除く）における現金保

有比率の中央値を示したものである�。国によって上場企業数が異なるため，比較を容易

にする目的で平均値ではなく中央値を用いることにした。また，過去との変化を比較する

ため，ここではリーマンショック前後の２００２年と２０１２年時点の水準についても記載してい

る。

図３を見ると，リーマンショック前後において，トルコや南アフリカでは現金保有水準

が低下傾向にあるが，そのほかの国では，総じて上昇傾向にあることが示されている。す

なわち，企業は現金を蓄積する傾向にあり，キャッシュリッチな企業が多くの国で増加し

ている。２０１２年における現金保有比率の水準では，中国が１７.９％と最も高い。また，オー

ストラリアも１６.９％と日本の１７.０％と同水準にある。これまでの学術研究において，我が

国の現金保有比率が欧米に比べて高いことは示されてきたが（Rajan and Zingales（１９９５），

Pinkowitz and Williamson（２００１）， Pinkowitz et al.（２００６）），中国やオーストラリ 

アの現金保有水準が高いことが明らかになった。ただし，砂川（２００６）が Pinkowitz and 

Williamson（２００１）の結果を基に議論しているように，事業活動に必要な現金（operational 

cash）は商慣習によって変化するため，クロスカントリーでの比較は慎重にしなければな

らない�。国レベルの現金保有の決定要因については５
　

 節で取り上げる。
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� 具体的には，SIC による金融・保険業の会社（SIC コードの６０００～６９９９まで）を除去している。
米国の上場企業を対象として分析した現金保有の決定要因を分析した Bate et al.（２００９）では，
公益事業会社（SIC コードの４９００～４９９９まで）も除去しているが，本稿では集計対象に含めてい
る。
� Pinkowitz and Williamson（２００１）によると，我が国の１９７４年から１９９５年までのネット運転

資本総資産比率（（流動資産－流動負債－現預金）/（総資産－現預金））は平均値で－０.８２％，中央
値で０.００８％である。
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２００２年時点との変化でみると，アルゼンチン（４.１％から１０.９％）やブラジル（４.３％から

９.２％），そしてオーストラリア（１２.１％から１６.９％）などの新興国における上昇率が高い。

経済発展を背景に現金を蓄積した可能性が示唆される。一方先進国では，日本（１３.５％か

ら１７.０％）とドイツ（７.３％から１０.９％）の２国において現金保有比率が上昇しているが，

アメリカやイギリス，フランス，そしてイタリアの各国においてはほとんど変化がない。

３．現金保有に関する理論―４つの動機―

前節では，我が国における現金保有の現状を長期時系列データによって概観した。我が

国においては，バブル崩壊以降，バランスシートの改善を進める中で現金の蓄積が進み，

現金保有率が上昇していることが示された。また，その上昇傾向はリーマンショック以降

で著しいことがわかった。加えて，海外主要各国（欧州連合の除くＧ２０）の比較を行った

ところ，我が国の現金保有水準は主要各国の中でも高い水準にあることが示された。また，

過去時点（１０年前）との比較を行ったところ，一部の国を除き，総じて現金保有比率が上

昇していることがわかった。本節では，なぜ企業が現金を保有するかについて，これまで

先行研究で提示されているいくつかの理論を整理したい。
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図３　現金保有の国際比較―Ｇ２０（欧州連合を除く）―

注： Capital IQ よりデータを取得し，筆者が作成している。集計対象は各国の金融・保険業を除く全
上場企業である。ここでの現金の定義は現預金及び現金同等物＋有価証券である。また，表示の
値は各国の中央値である。
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現金保有の決定要因を議論する上で，重要なのは流動性（Liquidity）という概念であ

る。流動性とは何を意味しているのだろうか。Holmstr m and Tirole（２０００）は流動資

産（Liquid Assets）を以下のように定義しており，流動性の概念を明確にするヒントを

与えている。

“ - We defined a liquid assets as one that the firm can quickly resell 

or pledge as collateral at its true value and whose market value is un-

likely to be depressed when the firm needs resources. -”

すなわち，流動性とは，資産がどの程度の簡便性やその価値の確実性を持って貨幣に転換

できるかの程度を示す概念である。その意味で現金は最も流動性が高い資産であり，貨幣

への転換に費用や価値の毀損が生じることがない。このような流動性の最も高い現金を企

業はどのような動機に基づいて保有するのであろうか。

そもそも，完全な資本市場（Perfect Capital Markets）の世界では，現金を保有する

動機は存在しない。なぜなら，資本市場が完全であれば，その投資プロジェクトに十分な

収益性が存在する限り，必要な資金は資本市場から調達することが可能だからである。ま

た，将来時点で生じるあらゆる状況（Contingency）に応じて，資金調達の契約を結ぶこ

とができるため，その意味でも現金を備えとして保有する動機は生まれない�。したがっ

て，完全な資本市場では現金を保有することの便益や費用は発生しない。たとえ借入を

行って，それを現金として保有したとしても株主の価値は不変であり，現金は単純に負の

負債（Negative Debt）だと解釈することができる。

しかし，現実世界の資本市場は完全でないことは言うまでもない。この資本市場の不完

全性によって金融取引に摩擦が生じ，現金は単純に企業の資本構成における負の負債では

なく，何らかの便益を持つことになり，現金を保有する動機が生まれる。Opler et al.

（１９９９）は現金を保有することの主な便益として，以下のように述べている。

“ - There are two main benefits from holding liquid assets.　First, the 

firm saves transaction costs to raise funds and does not have to liquidate 

assets to make payments.　Second, the firm can use the liquid assets 

to finance its activities and investment if other sources of funding 

are not available or are excessively costly. -”
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� 将来時点で生じるありとあらゆる状況に応じて金融契約を締結できるような市場のことを完備
市場（Complete markets）と呼び，完全市場（Perfect markets）とは定義が異なるが，ここ
では完全市場をより広義に捉えて完備市場を包含する市場として定義した。
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第１の便益は，取引で発生する支払（Payments）の観点から，資金調達時の取引コスト（Trans-

action costs）を削減できるという点である�。すなわち，日々の支払いにおけるキャッ

シュ・マネジメントで生じた現金保有の需要に対するものであり，運転資本の観点から，

現金保有の便益を“フロー”で捉えている。そして，第２は，外部の資金調達が困難な状

況において，経営活動や投資（Activities and Investment）の資金源としての役割に対

する便益であり，将来の投資機会への備えとして現金保有の便益を“ストック”で捉えて

いる。この場合においても，資金調達にかかる取引コストを削減していると言えよう。

もちろん，現金の保有には費用も発生する。現金は最も流動性の高い資産であるため，

その対価としてリターンが極めて低い�。したがって，現金を保有せずに，他の資産へ投

資することで得られたリターンは現金保有の機会費用（Opportunity costs）であり，現

金保有の費用として認識される。この機会費用は，実際には計測ができないものであるが，

現金同等物である普通預金の金利やコールレートが機会費用の代理変数として用いられる

ことが多く（Bate et al.（２００９），堀他（２０１０）），金利が上昇すれば，現金を保有するこ

との機会費用が上昇すると考えられる。

また，経営者の裁量行動によるエージェンシーコスト（Agency costs）も現金保有の費

用として挙げられるであろう。経営と所有が分離した企業形態においては，所有者（ある

いは資金提供者）の株主と経営者との間に情報の非対称性が存在する。そのため，潤沢な

現金の保有は経営者自身の便益のための投資に利用される可能性があり，その結果として

株主価値の毀損が懸念される（Jensen（１９８６））。資金調達という観点からは，情報の非対

称性によるエージェンシーコストの存在によって，資金調達コストが高くなり，流動性危

機に陥る可能性が高まることが予想される。

以上のように，資本市場が不完全であれば，現金を保有することには便益が存在する。

それではどの程度の現金を保有すべきなのだろうか。一つの解として，株主価値最大化の

観点から，現金保有の限界費用（Marginal costs）と限界便益（Marginal benefits）が

一致する水準で最適な現金保有水準が決定するという考え方がある。これはトレードオフ

969

� 取引コストがどのようなものを意味しているのかは研究者によって異なっており，しばしば曖
昧である。取引コストの定義については中村（２００４）が詳しく説明されている。本稿では，同

（２００４）で提示された“ウィリアムソン流”の定義に従うことにした。すなわち，取引コストは
「経済システムにおける摩擦（事前に取引をセットアップする活動と事後に取引を遂行するため
の活動に費やされた資源）」と定義できる。具体的には，契約の事前として，取引相手を模索す
るコストや情報を共有するコスト，交渉と意志決定のコストなどがあり，契約の事後として，取
引物の輸送コストや取引にかかる税金，そして契約の管理と履行のコストなどが挙げられる。
� これを流動性プレミアム（Liquidity Premium）という。企業の現金は当座預金として保有さ

れていることが多いが，当座預金には金利がつかないので，現金のリターンはゼロである。また，
普通預金であっても我が国の金利はゼロに近く，リターンはゼロに近い。
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モデルと呼ばれている（Opler et al.（１９９９），Ferreira and Vilela（２００４））。

以下の図４は，トレードオフモデルに基づいて，最適な現金保有水準を現金保有の限界

便益と限界費用の観点から示したものである。現金保有の限界便益は右下がりの曲線（以

下，限界便益曲線）で示されており，現金保有の便益が現金保有の増加に伴って低減する

ことを反映している。また，限界費用は水平の直線（以下，限界費用曲線）で示されてい

る。ここでは，現金保有の限界費用は保有する現金水準に関わらず，一定だと仮定してい

る。すなわち，機会費用やエージェンシーコストは追加的な現金保有に対して変化しない

と仮定している�。最適な現金保有水準は，限界便益曲線と限界費用曲線が交わる点Ａの

水準で決定される。

今，企業の流動性危機に陥る確率が何らかの理由で上昇したとしよう。このような状況

下では現金保有の便益が高まるため，限界便益曲線は右にシフトすることになり，その結

果として最適な現金保有水準は上昇する（図４の点Ｂ）。また，金利の上昇によって機会
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� 現金保有の費用である機会費用については，追加的な現金保有に対する限界費用が一定である
という仮定に異論はないであろう。一方，エージェンシーコストについては，追加的な現金保有
に対する限界費用が一定でない可能性がある。

図４　最適な現金保有水準の決定―トレードオフモデル―

注：Opler et al.（1999）をもとに筆者が作成している。
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費用が上昇したときには，限界費用曲線が上方にシフトし，結果として最適な現金保有水

準は低下することになる（図４の点Ｃ）。

一方で，情報の非対称性が深刻になり，エージェンシーコストが上昇した状況を考える。

エージェンシーコストの上昇は，２
　

 つの要因を通じて現金保有に影響を与える。まず第１

に，限界費用曲線の上方へのシフトである。これは，経営者が株主価値を毀損するような

投資行動（NPV がマイナスのプロジェクトへの投資）によって引き起こされる潜在的な

コストに起因している�。

そして第２に，資金調達コストの上昇に起因した流動性危機に陥る可能性の上昇である。

これによって，現金を保有することの便益が高まり，限界便益曲線は右にシフトする。し

たがって，エージェンシーコストの上昇が現金保有水準に与える影響は，上記２つの要因

の強さによって異なり，企業属性などの条件によって変化すると考えられる（図４の点Ｄ）。

この他にも，金利収入に対する税金も現金保有の費用として挙げられる。法人税率が上

昇すれば，現金を保有することの限界費用も上昇するため，限界費用曲線は上方にシフト

し，現金保有水準は低下すると考えられる（図４の点Ｃ）。

トレードオフモデルに従い，最適な現金保有水準について議論してきた。しかし，株主

の観点からは収益を生まない現金の保有は望ましくない。企業が株主価値の最大化を目標

にしているならば，収益性の高い投資をより多く実施することがあるべき姿である。言い

換えれば，企業の現金保有を株主価値最大化の観点から正当化するには，資本市場の不完

全性が必要条件となる。

以下では資本市場が不完全であるという前提のもと，現金保有を決定する要因として，

�取引的動機（the Transaction Motive：TM），�予備的動機（the Precautionary Motive：

PM），�エージェンシー理論に基づく動機（the Agency Motive：AM），そして�節税

に基づく動機（the Tax Motive：XM）の４つの動機を取り上げて考察を行いたい。

初めの�と�の動機については，Keynes（１９３６）による流動性選好の分類であり，資金

を調達する際に取引コストが存在することによる現金保有の動機である�。�は日々の取

引で発生する経常的な支払に対する現金保有の動機であり，�は将来の投資機会に対する
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� 経営者が株主価値を毀損するような投資を実施するかしないかは，経営者がその投資から獲得で
きる私的便益に依存している。したがって，必ずしも情報の非対称性が存在することで，現金の保
有が株主価値を毀損させるような投資を惹起させるわけではなく，潜在的なコストと考えらえる。
� Keynes（１９３６）によれば，投機におけるリスク回避的な目的で現金を保有する投機的動機
（the Speculation Motive）が取引的動機と予備的動機に加えて提起されている。しかし，そも
そもケインズによる３つの動機は家計を対象として提起されており，事業会社を対象として提起
されたものではない。企業においても，危険資産への投資を実施している可能性は否定できない
が，企業が現金を保有する動機としてそぐわないため，本稿では取り扱わないことにした。
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備えとしての現金保有の動機である。前者は Opler et al.（１９９９）による第１の現金保有

の便益に対応し，後者は第２の便益に対応している。

次に�の動機は，情報の非対称性下のエージェンシー問題におけるエージェンシーコス

トに起因する動機であり，米国を中心に発展した理論に基づいている。代表的なものとし

ては，フリーキャッシュフロー仮説やペッキングオーダー仮説がある（Jensen（１９７６），

Myers and Majluf（１９８４））。そして，�は税金が存在することに起因した現金保有の動

機であり，多国籍企業の海外収益に対する税金対策の結果として生じる（Grubert（１９９８），

Foley et al.（２００７））。

Opler et al.（１９９９）でも議論されているように，初めの３つの動機は互いに重なり合う

部分が多い。取引的動機と予備的動機は資本市場の不完全性による取引コストの存在を重

視するのに対し，エージェンシー理論に基づく動機は，経営者と株主との間に情報の非対

称性が存在することに力点を置いているにすぎない。例えば，Holmstr m and Tirole（２０００）

は，経営者と投資家の間に情報の非対称性が存在する場合において，資金調達に制約が生

じ，企業があらかじめ流動性資産を保有することを理論的に導いているが，これは資金を

調達する取引コストが情報の非対称性によって高くなったと解釈することもできる。

また，Myers（２００３）が指摘しているように，コーポレートファイナンスは条件付き理

論（Conditional theory）であり，４
　

 つの動機のいずれかが正しいというわけではない。

外部環境や成長段階などのその企業が置かれた条件によっていずれかの動機が強く働き，

現金保有をよりよく説明する要因になっていると解釈すべきである。

３.１　取引的動機―The Transaction Motive―

Keynes（１９３６）による取引的動機は，所得収入と支出のミスマッチに関する流動性資産

の保有動機（Income motive）と，ビジネス上の売上と支払のミスマッチに関する保有動

機（Business motive）に分けることができる。前者は家計を対象とした保有動機であり，

後者は企業を対象とした保有動機である。本稿が取り扱うのは企業の現金保有であるため，

後者のビジネス上で生じた売上と支払のミスマッチに基づく流動性資産の保有動機を対象

とする。

企業経営上の経常的な資金需要には，例えば，原材料の購入や労働者への賃金支払いが

考えられる。これらは売上が実現する前に支払わなければいけない可能性（キャッシュ・

イン・アドバンス制約）があり，期日までに現金を準備しなければならない。したがって，

このような視点からは，企業は取引規模に応じた現金を保有する動機を持つことになる。
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前述のように，現金保有は，支払に必要な資金を調達する際に負担する取引コストの削

減を可能にする（Opler et al.（１９９９））。すなわち，言い換えれば，負担する取引コストの

大きさに現金保有の水準は依存することになる。取引的動機に関する古典的な先行研究で

は，資産の現金化にかかる取引コストに焦点を当てて，最適な現金保有水準を理論的に分

析している（Baumol（１９５２），Tobin（１９５６），Miller and Orr（１９６６））。

また，これらの古典的な先行研究では，資産の現金化に伴う取引コストだけではなく，

現金を保有することによる機会費用についても取り上げており，現金保有を決定付ける要

因として強調している。言い換えれば，現金を保有することで生じる機会費用も広義には

取引コストの一部だと考えられる。

企業のキャッシュ・マネジメントという観点からは，Miller and Orr（１９６６）の研究が

興味深い示唆を与えている。同（１９６６）は，支払に対する資金需要がキャッシュフローの

ボラティリティの増加関数であることを理論的に示した。これは，現金保有とキャッシュ

フローが代替関係にあることを示している。Kim et al.（１９９８）は，営業キャッシュフロー

（あるいはフリーキャッシュフロー）が営業上支出（Operating expenditures）や負債の

返済（Maturing liabilities）を達成するための流動性を与えていることを示しており，

同（１９６６）と整合的な結果を導いている。加えて，ネット運転資本についても現金化が容

易なであるため，現金保有と代替関係にあると考えられる（Dittmar et al.（２００３），Bate 

et al.（２００９））。

前述のように，ビジネス上の取引的動機に従うならば，企業は取引規模に応じて現金保

有水準を決定する。したがって，企業規模が大きくなるにつれて，現金保有の水準が高く

なると予想されるが，Miller and Orr（１９６６）が指摘しているように，キャッシュ・マネ

ジメントにおける現金保有には規模の経済性（Economies of scale）が存在する。実証的

にも，古くから規模の経済性の存在が確認されており（Vogel and Maddala（１９６７），Mulligan

（１９９７）），企業規模が現金保有の水準に与える影響については，規模の経済性を考慮する

必要がある。

流動性制約にある企業（Liquidity constrained firms）は，資金ショートによる倒産

を避けるため，資金調達を行う必要がある。その方法には資本市場からの調達，保有資産

の売却，配当や投資の抑制，そして既存借入契約や取引先との再交渉などが考えられる。

あるいは，これらを組み合わせたものも考えられるだろう。また，資金調達源として資産

の売却を考えるならば，投資が不可逆であるかどうかという点も重要である。投資の不可

逆性が高い場合にはその投資を中断して資金を回収することが困難になるため，現金を保
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有する動機が強いと考えられる�。

取引コストの観点からは，投資の不可逆性が高い企業の場合，資産を売却することで資

金を調達するのが困難であるという意味で，取引コストが高い（Shleifer and Vishny（１９９２））。

同様に，多角化した企業は，非コア事業の資産を比較的容易に売却することができるので，

取引的動機に基づいた現金保有が低下すると考えられる（Subramaniam et al.（２０１１））。

いずれにしても，前述の資金調達戦略には取引コストがかかり，頻繁に資金調達を行え

るわけではない。すなわち，取引的動機に基づく現金保有は，資金調達における選択肢の

取引コストに応じて変化する。例えば，保有資産が特殊で売却が困難である場合でも，す

でに資本市場から資金を調達している企業であれば，比較的容易に資金調達を行うことが

可能であろう。

一方で，Bate et al.（２００９）が議論しているように，銀行との取引関係の効率化が進み，

CMS（Cash Management System）も有効に機能するようになったため，取引的動機に

基づく現金保有が減少していると予想される。あるいは，現金保有に関する規模の経済性

の効果が減少するため，企業規模と現金保有との間に有意な関係が検出できなくなってい

るかもしれない。

３.２　予備的動機―The Precautionary Motive―

予備的動機とは，資本市場での資金調達に割高な費用が生じる時において，発生した流

動性ショックに対処するための備えとして現金を保有する動機のことである。したがって，

この動機に従えば，キャッシュフローのボラティリティが高い企業や，資本市場へのアク

セスが困難な企業（すなわち，資金調達制約にある企業）は現金を保有することになる。

また，より良い投資プロジェクトを持つ企業（すなわち，潜在的な成長が見込める企業）

は，流動性ショックによって投資を断念する費用が高くなるため，予備的に現金を保有す

る動機が強いと考えられる。現金は安定的な成長投資を実施する上で重要な資金源となり

うる�。

資本市場のアクセスが困難であり，資金調達に制約があるという点で，取引的動機と前
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� 加えて，投資開始から生産開始までの期間についても重要である。企業の設備投資は数年にわ
たることが多く，生産活動を開始するまでには時間を要し，投資期間中に生じた流動性ショック
に対処するだけの現金を保有する必要がある。このような投資期間中に生じた流動性ショックに
対する現金保有の動機は，次節の予備的動機に分類される。
� 例えば，Brown and Petersen（２０１１）は１９７０年から２００６年までの米国における製造業のデー

タを用いて，資金調達制約に陥る可能性が高い企業（彼らの論文では上場後の１５年以内の若い企
業）は，現金保有によってＲ＆Ｄ投資を平準化していることを発見している。
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提条件は同じである。また，資金調達時の取引コストを削減する点でも共通している。た

だし，予備的動機では流動性ショックによって投資を断念する費用に着目し，備えとして

の現金保有の必要性を強調しており，取引的動機とは視点が異なる。

近年の学術研究では，企業のボラティリティ（idiosyncratic volatility）が上昇してい

るという研究結果が報告されている（Campbell et al.（２００１））。Irvine and Pontiff（２００９）

は米国の四半期データを用いて，過去のキャッシュフローの変化から予測できないボラ

ティリティが上昇していることを報告しており，競争圧力の激化をその要因として挙げて

いる。また，Brown and Kapadia（２００７）の研究においても，近年に上場した企業のボラ

ティリティが高いことが報告されている。

これらの研究はすべて米国を対象としたものであるが，我が国においても企業のボラ

ティリティが上昇している可能性がある。図５は金融・保険業を除く我が国の全上場企業

を対象に，ROA（営業利益総資産比率）の箱髭図を示している。これを見ると，２０００年以

降ボラティリティが上昇しているのが示されており，我が国においてもボラティリティが

上昇してきている可能性がある。

企業が直面する事業リスクとしては，リスクが影響を及ぼす時間軸（持続的か一時的か）
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図５　ROA の時系列推移―１９８０年から２０１７年の箱髭図―

注１：データは日経 NEEDS Financial Quest から取得しており，サンプルの対象は全上場会社（金
融・保険業を除く）である。ROA は，営業利益/総資産で計算している。また，ROA が１００以
上と－１００以下のものについては，異常値として表示していない。

注２：箱髭図における髭の両端は，閾値を表しており，この閾値から外れるサンプルについてはプ
ロットで表現されている。また，２５％点と７５％点の ROA をそれぞれ ROA［２５］, ROA［７５］とすると，
上限の閾値 U は U ＝ ROA［７５］＋１.５（ROA［７５］－ ROA［２５］）で求められ，下限の閾値 L は L ＝ ROA［２５］

－１.５（ROA［７５］－ROA［２５］）で求められる。
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とリスクが顕在化する過程（段階的か突発的か）の次元で分類ができる。以下の表１は，

代表的な事業リスクのイベントをこの２つの次元にしたがって類型化したものである。こ

の中でも金融危機の発生は資本市場の機能を低下させるという意味で企業への資金調達へ

大きな影響を与える。Arslan et al.（２００６）はトルコの金融危機時において，外部資金調

達が困難になり，キャッシュフローの投資感応度が上昇していることを発見している。ま

た，Ivashina and Scharfstein（２０１０）は，２００８年に生じたリーマンショック時に米国の

銀行貸出が大きく減少したと報告している。加えて，株式市場においても，Schwert（２０１１）

が示しているように，金融危機時においては株価のボラティリティが急激に上昇しており，

株式市場を通じた企業の資金調達が困難になると考えられる。

976

図６　事業リスクイベントと戦略的な新規投資

注：Doff（2008）を基に筆者が作成している。太線は売上高の変化，細線は費用の変化を表している。

表１　事業リスクイベントの類型

注：Doff（2008）に基づき筆者が修正して作成している。
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我が国においても，２００８年秋に発生したリーマンショックは，社債市場と CP 市場の機

能をフリーズさせ，企業の資金調達に大きな影響を与えた。また，２０１１年３月の東日本大

震災の発生時においても，社債市場で信用不安が拡大し，資金調達コストを上昇させ，企

業の資金調達に影響を与えている。これらの点から，金融危機の発生は企業の現金保有に

おける予備的動機を強めている可能性がある。事実，品田・安藤（２０１３）の実証結果では，

この主張をサポートする検証結果を得ている。

今一度，予備的動機に基づく現金保有がどのように機能するかを確認したい。図６は事

業リスクイベントの発生とキャッシュフローの典型例を例示したものである。企業の戦略

上で重要なのは，事業リスクイベント発生後に損失が発生する状況下で，追加的な新規投

資が可能か否かである。図中の斜線で示した時期のように，損失が発生している状況では

資金調達のコストが高く，新規投資については内部資金から賄うのが合理的である。

表１で示しているように，事業リスクのイベントが新規参入者，あるいは価格競争など

の競合する企業からの圧力である場合においては，現金を保有することで競争相手に報復

的な投資を行う準備があることをシグナルとして発信し，また，新しい投資機会に先手を

打って素早く実行することを可能にする（Baskin（１９８７））。したがって，現金は競争優位

性を獲得あるいは維持するための戦略的投資の資金源としての役割を果たすと考えられる。

また，設備投資やＲ＆Ｄ投資を目的としたものではなく，人的資本への投資の準備とし

て現金保有が機能することも考えられる。例えば，Opler et al.（１９９９）は経営者のリスク

回避的な行動から，人的資本を保守するために現金保有が行われることを指摘している。

この点については，Ghaly et al.（２０１５）が米国企業のデータを用いて，従業員の幸福状

態（Well-being）にコミットしている企業ほど現金保有水準が高いこと発見している。我

が国においても人的資本を維持するために，蓄積された多額の現金を費やす行動がしばし

ば観察される。すなわち，損失発生時にリストラを即時に断行するのではなく，人的資本

の維持に現金をバッファーとして利用している。このような視点は，企業が長期的な競争

優位性を確保するという目的において重要な戦略である。

前述のように，現金の保有は予期しないキャッシュフローの不足による倒産やそれに伴

う競争優位の低下を回避する手段として役割を果たしている。このような現金の役割は

“現金のヘッジ機能”と呼ばれている（Harford et al.（２００３），Acharya et al.（２００７），

Haushalter et al.（２００７），Denis and Siblkov（２００９））。

企業にとって将来資金調達ができないというリスク（すなわち，流動性リスク）を回避

できる手段が利用可能であれば，予備的動機に基づく現金保有は減少する。例えば，Bate 
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et al.（２００９）が指摘しているように，デリバティブなどで予備的動機が減少している可能

性がある。また，信用枠の設定も予備的動機による現金保有を減少される要因となりうる

（Lins et al.（２０１０），Campello et al.（２０１１））。

３.３　エージェンシー理論に基づく動機―The Agency Motive―

経営と所有が分離している企業形態では，経営者と所有者の間に利益相反（Conflict of 

interest）が生じる。また両者の間に情報の非対称性が存在することになり，エージェン

シー問題が発生する。

以下で取り上げるフリーキャッシュフロー仮説は，経営者と株主との間に情報の非対称

性が存在し，株主価値の最大化を目的としない現金保有について説明を与えている。

また，上記の取引的動機と予備的動機では，企業が外部からの資金調達が困難（資金調

達制約にある企業）であることを所与としたが，その原因については明確にしてこなかっ

た。本節で取り上げるペッキングオーダー仮説は，情報の非対称性に起因する外部資金調

達の困難性に焦点を当てて，現金保有の動機の説明を試みている。

フリーキャッシュフロー仮説

Jensen（１９８６）は，経営と所有が分離している企業形態では，経営者と所有者の間に利

益相反（Conflict of interest）が生じ，経営者が自らの裁量で利用できる現金を保有する

インセンティブがあることを示した。また，同（１９８６）は，このような自由に利用可能な

現金，すなわちフリーキャッシュフローの増加は，投資の意思決定が株主価値最大化では

なく，経営者の私的利益（贅沢な社屋や土地の購入など）に合致するように行われると指

摘した。

このような経営者の視点に基づく現金保有と非効率な投資決定の関係は，いくつかの実

証研究で報告されている（Lang et al.（１９９１），Blanchard et al.（１９９４），Harford（１９９９））。

しかし，現金保有水準が高い企業のパフォーマンスが良いという実証研究も存在しており，

合意を得られているわけではない。例えば，Shinada（２０１２）は我が国の上場企業のサン

プルを用いて，ROA と現金保有比率の間に正の相関があることを報告している。Powell 

and Baker（２０１０）の米国企業の CFO に対するアンケートによる実態調査でも，多額の

現金保有が非効率な投資決定に結びついていないという結果が報告されている�。
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� アンケートは米国上場企業の時価総額上位１,０００社に対して実施され，９３社から回答を得てい
る。アンケートは企業の CFO が回答しているため，あくまでも CFO の主観に基づいた回答結
果であることに注意が必要である。
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この他にも，行動ファイナンスの視点から，Malmendier and Tate（２００５）は，フリー

キャッシュフロー問題が経営者の将来見通しが過度に楽観的で，自信過剰（overconfidence）

である場合に発生しやすいとしている。今，ある投資プロジェクトについて，市場は合理

的に評価する一方で，経営者は楽観的に当該プロジェクトを評価している場合を考えよう。

この場合，この投資に対する市場から要求される資本コストは高くなるため，経営者は内

部資金を用いて投資プロジェクトを実行する誘因が高まると考えられる。すなわち，現金

を豊富に保有しているキャッシュリッチな企業ほど，この誘因によって積極的に投資を行

う可能性がある。この投資は株主の視点からは，非効率的で過剰な投資であると言えよう。

Jensen（１９８６）の主たる論点は，自己保身的な経営者（Entrenched managers）が現

金を非効率な投資に利用し，企業価値が減少するという点であり，それを防ぐには負債に

よる規律付けが有効だという指摘であった。しかし，前述のように，経営者が私的利益を

追求するのであれば，企業は現金保有水準を高める動機を持っており，エージェンシー問

題が深刻な状況において，その影響は強くなると考えられる。

フリーキャッシュフロー仮説の下では，ガバナンスの脆弱度や金融機関のモニタリング

能力が現金保有に影響すると考えられる�。ガバナンスが有効に機能している企業であれ

ば，余剰な現金は配当や自社株買いを通じて株主に還元され，また金融機関のモニタリン

グが有効ならば，非効率な投資は行われないと考えられる。したがって，フリーキャッ

シュフロー仮説に従うならば，現金保有水準は，ガバナンスの脆弱度とは正の相関を持ち，

負債比率は金融機関のモニタリングを通じて負の相関を持つことが予想される。

ペッキングオーダー仮説

Myers（１９８４）と Myers and Majluf（１９８４）によるペッキングオーダー理論は，フリー

キャッシュフロー仮説と同様に，MM 命題の想定する完全な資本市場に情報の非対称性を

導入したものである。すなわち，投資家は企業が保有する資産と投資プロジェクトについ

て，真の価値を知ることができないという仮定を置いている。

Myers and Majluf（１９８４）は株主価値最大化の観点から，ペッキングオーダー仮説の
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� ガバナンスは，外的なメカニズムによるガバナンスと内的なメカニズムによるガバナンスに大
別できる。前者は株主構成や株主保護の度合い，敵対的買収の脅威などであり，後者は取締役会
の特徴や企業形態（ファミリー企業か否か），経営者の報酬制度などが挙げられる。また，金融
機関のモニタリング能力あるいは情報生産能力の有無についても議論が絶えない。特に，我が国
ではメインバンク制の融資慣行による企業行動への影響について多くの研究が蓄積されてきたが，
肯定的な結果と否定的な結果が混在している。メインバンクとの取引関係が現金保有にもたらす
影響については，我が国企業を対象とする際には重要な視点であり，これまでにも Pinkowitz 
and Williamson（２００１）や堀他（２０１０）が検証を行っている。
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理論的なモデルを構築している。同（１９８４）の理論モデルにおける帰結として，企業は新

規投資プロジェクトの資金調達に対して，まず情報の非対称性の問題が存在しない内部資

金（すなわち，内部留保），次に情報の非対称性の問題が軽微な負債，そして最後の手段

として，株式による資金調達を行うということが導かれている�。この資金調達における

オーダーは，情報の非対称性の存在によるエージェンシーコストを最小化することを目的

としている。また，ペッキングオーダー仮説には，最適な現金保有水準は存在しない�。

企業の現金保有は，新規投資プロジェクトの必要資金と内部資金とのバッファーとしての

役割にすぎない。

ペッキングオーダー仮説に従えば，主な外部資金調達は負債になる。しかし，負債と一

括りにしているが，実務上は間接金融と直接金融を含めて多種多様な種類の負債がある。

銀行借入と社債での資金調達については，Diamond（１９９１）の理論モデルが興味深い結果

を提示している。それは情報の非対称性が存在し，潜在的な借り手の投資プロジェクトの

成功確率が事前には未知である場合，プロジェクトの成功確率が高い企業は社債で資金調

達し，一方，プロジェクトの成功確率が低い投資プロジェクトを持つ企業は，銀行の審査

によって借入を拒否される可能性があるという帰結である。

また，この結果は後者の投資プロジェクトの見込み収益（成功した時に獲得できる収益

で期待ではない）が前者の投資プロジェクトより高い場合でも結果として導かれる。すな

わち，技術開発が中心でＲ＆Ｄ投資が重要な企業では，情報の非対称性によって資金調達

を受けることができない可能性があり，現金を保有する動機が生まれる。

以上２つの仮説に従って，エージェンシー理論に基づく動機を整理したが，Christensen 

et al（２００８）が主張しているように，エージェンシー問題は学術研究上の仮定の上で生じ

るものであって，実際には存在していないか，あるいは大きな影響力を持たない可能性も

否定できない。同（２００８）によると，米国の機関投資家の平均株式保有期間は１０か月に満

たず，“Shareholder”ではなく“Share owner”だと主張している。米国における議論を

そのまま日本へ持ち込むことは適切ではないが，少なからず日本においても同（２００８）の

主張が当てはまるかもしれない。
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� より厳密に表現するならば，新規投資プロジェクトの資金調達は，第１に内部留保で調達し，
不足部分は負債による資金調達を行う。さらに，負債による資金調達でも資金不足が発生する場
合に株式での資金調達を行う。なお，内部留保で十分に新規投資プロジェクトの必要資金を賄え
る場合には，負債の返済や現金として蓄積される。
� 同様に，ペッキングオーダー仮説では，最適な資本構成についても存在せず，トレードオフ仮

説（最適な資本構成の存在を想定）における節税効果や倒産コストは二次的な意味しかもたない。
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３.４　節税動機―The Tax Motive―

節税動機は税金が存在することによる現金保有の動機である。したがって，上記の３つ

の動機と同様に，資本市場の不完全性を背景とした現金保有の動機である。Opler et al.

（１９９９）で議論されているように，金利収入に対する税金は現金保有の費用であり，法人

税率が上昇すると，現金保有水準が低下する（第３節の図４を参照）。しかし，現金は当

座預金として保有されることが多く，また，普通預金であっても金利水準はそれほど高く

ないであろう。したがって，実務的に金利収入に対する税金はそれほど大きな影響はなく，

学術的にも研究テーマとして取り上げられることは少ない。

一方で，近年の学術研究は多国籍企業の節税スキームに着目し，海外利益と現金保有と

の関係を分析している（Foley et al.（２００７））。税金の経済分析を行っている米国の研究機

関 Institute on Taxation and Economic Policy によるレポート（以下，ITEP レポー

ト）では，主要な米国企業の多くが法人税率の低い国で海外子会社を設立し，そこで得た

利益を本国に送金せずに現金として留保する節税スキームを採用することで課税を回避し

ていると報告している�。外国企業を誘致するために，各国が法人税率の引き下げ競争を

行ったことも，このような節税スキームが浸透した要因と考えられる（Deverux et al.（２００８））。

表２は ITEP レポートの結果を整理したものであり，２０１６年末時点において，海外保有

現金残高の上位２５社を掲載している。２０１６年末時点における海外保有現金残高の絶対額で

は，Apple 社が２４６０億ドルと最も保有額が大きい。さらに，２０１５末時点からの増加額でみ

ても，Apple 社が３１１億ドルと最も保有額を増加させている。また，表２に挙げられた企

業の業種は，IT 関連会社や製薬会社が多く，知的財産などの技術の移転が容易な産業にお

いて利益の国外移転が進み，結果として海外の現金保有が増加したと考えられる。

　さらに，図７はタックスヘブンに所在する海外子会社数と海外保有現金額との関係を示

した散布図である。これらの間には緩やかであるが正の相関関係が存在している（スピア

マンの順位相関係数＝０.３８）。すなわち，タックスヘブンに多くの海外子会社を所有し，節

税スキームを採用していると思われる企業は，海外保有の現金が増加する傾向にある。

わが国においても，経済産業省が実施している海外事業活動基本調査によると，２０１６年

度時点における日本企業海外子会社の内部留保残高は３３.７兆円となり，２０１１年度の２３.５兆

円と比較すると，約１０兆円増加している。内部留保残高と現金保有残高は必ずしも一致す

るものではない点に注意が必要であるが，無視できないほどの規模に達している可能性が

981

� ITEP レポートについては，研究機関の HP（https://itep.org/）からダウンロードが可能で
ある（２０１９年１月１０日時点）。
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高い。また，どのような企業が海外子会社での現金保有水準を高めているかは定かではな

いが，我が国企業の現金保有行動においても節税動機が働いている可能性が示唆されてい

る。

しかし，節税動機に基づく現金保有については，実証研究の蓄積があまり進んでいない。

データの利用可能性が検証を困難にしている点は否定できないが，多国籍企業の節税行動

が社会的に注目を浴びていることを鑑みると，研究の蓄積が望まれるテーマである。 
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表２　米国企業による海外保有現金残高―２０１６年末時点の上位２５社―

Amount Held Offshore
 Cash HoldingsNo. of Tax Haven

Subsidiaries
State

Headquarters
Company

�-�２０１５�２０１６�

３１,１００２１４,９００２４６,０００３CaliforniaApple

５,３５７１９３,５８７１９８,９４４１５７New YorkPfizer

１８,０００１２４,０００１４２,０００５WashingtonMicrosoft

－２２,０００１０４,０００８２,０００２２MassachusettsGeneral Electric

３,３００６８,１００７１,４００１８New YorkIBM

３,９００５９,２００６３,１００１１５New JerseyMerck

２,４００５８,３００６０,７００１CaliforniaGoogle

７,６００５８,０００６５,６００５４CaliforniaCisco Systems

８,２００５８,０００６６,２００６０New JerseyJohnson & Johnson

３,０００５１,０００５４,０００３８TexasExxon Mobil

０４９,０００４９,０００３２OhioProcter & Gamble

－２６,９００４７,２００２０,３００７７CaliforniaHewlett-Packard

１,０００４５,４００４６,４００８CaliforniaChevron

１,８００４５,２００４７,０００１３７New YorkCitigroup

４,９００４２,６００４７,５００５CaliforniaOracle

４,７００４０,２００４４,９００１３３New YorkPepsiCo

３,８００３４,６００３８,４００１７０New YorkJ. P. Morgan Chase & Co.

４,０００３２,６００３６,６００９CaliforniaAmgen

３,６００３１,９００３５,５００１４GeorgiaCoca-Cola

２,０００２９,０００３１,０００３０ConnecticutUnited Technologies

３,７００２８,８００３２,５００４CaliforniaQualcomm

２,６９０２８,５５０３１,２４０９０５New YorkGoldman Sachs Group

９,１００２８,５００３７,６００１３CaliforniaGilead Sciences

１９,５００２６,９００４６,４００１４CaliforniaIntel

１,５００２６,５００２８,０００３５IndianaEli Lilly

９６,２４７１,５２６,０３７１,６２２,２８４２,０５９Total

注：ITEP レポートをもとに筆者が作成した。金額の単位は１００万ドルである。
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４．実証研究の蓄積

本節ではこれまでに蓄積されている実証研究をレビューし，その実証結果を整理したい。

前述のように，現金保有に関する本格的な定量分析は Opler et al.（１９９９）の論文が端緒

であり，近年研究の蓄積が目覚ましいが，学術的には比較的歴史の浅い研究テーマであ

る�。以下では前節で整理した４つの動機に基づいて先行研究の整理を行いたい。ただし，

４
　

 つの動機は同じ分析フレームワークの中で同時に検証されることが多く，一つの論文に

おいて複数の動機が検証されている。したがって，以下で整理ならびに分類された動機の

みを検証しているわけではないことに注意が必要である。また繰り返しになるが，現金保

有行動に関する実証研究は盛んに行われており，すべての研究を包括的に整理することは

難しい。本稿では取り上げていない示唆に富む結果を示した研究が残されていることに注

意していただきたい。

表３は現金保有の個別要因とそれに対応する動機をまとめたものである。また，実証研

983

図７　タックスヘブンに所在する海外子会社数と海外保有現金残高との関係

注１：ITEP レポートにをもとに筆者が作成している。サンプルは２０１６年時点のフォーブス５００社のう
ち，海外保有現金額を開示している米国企業２６７社である。

注２：図中の目盛は対数表記（基数１０）である。

� Opler et al.（１９９９）以前の現金保有の実証研究として，Vogel and Maddala（１９６７）や John
（１９９３）がある。
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究で利用される代理変数とその予想される影響についても整理している。

４.１　取引的動機

Opler et al.（１９９９）は１９７１年から１９９４年までの米国企業のデータを用いて，ネット運転

資本総資産比率がネット現金保有比率に負の影響があることを報告しており，取引的動機

と整合的な結果が示されている。また，Bate et al.（２００９）による比較的近年（１９８０年か

ら２００６年までのデータ）の検証においても，同様の結果が報告されている。しかし，EU 

諸国を対象とした Ferreira and Vilela（２００４）の研究では，ネット運転資本総資産比率と

現金保有水準との間には明確な関係が発見されていない。また，Pinkowitz and Williamson

（２００１）の日本と米国，そしてドイツにおける現金保有の決定要因を分析した結果におい

ても，ドイツを対象とした分析のみ，ネット運転資本総資産比率と現金保有水準との間に

有意な関係が見られないことを発見している。

取引的動機におけるキャッシュ・マネジメントの規模の経済性についても，多くの研究

で確認されている（Opler et al.（１９９９），Pinkowitz and Williamson（２００１），Ozkan and 
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表３　４つの動機から予想される関係注１

動機注２影響

（予想）
代理変数個別要因

Ｔ－純資産の対数値キャッシュマネジメントにおける規模の経済性

Ｔ, Ｐ－，＋キャッシュフローキャッシュフローの創出力

Ｔ－ネット運転資本総資産比率注３現金保有との代替性

Ｔ－リスクフリーレート現金保有の機会費用

Ｐ＋時価簿価比率，CAPEX 総資産比率投資機会の豊富さ

Ｐ, Ａ＋Ｒ＆Ｄ売上高比率事業における情報の非対称性の強さ

Ｐ, Ａ＋産業におけるキャッシュフローの標準偏差キャッシュフローのボラティリティ

Ｐ＋産業におけるハーフィンダー指数注４ライバル企業からの競争圧力

Ａ, Ｐ－，＋負債比率負債による規律付け

Ｐ＋Ｒ＆Ｄ売上高比率，従業員厚生指数（EW）注５人的資本の重要性

Ａ＋，－経営者持株比率，取締役会の特徴ガバナンスによる規律付け

Ｐ, Ａ－配当の有無，社債発行の有無，信用格付け資金調達の容易度

Ｘ＋海外利益率，セグメント情報，技術志向型産業税負担：節税スキーム

注１：筆者が先行研究をもとに作成している。
注２：Ｔは Transaction Motive, Ｐは Precautionary Motive, Ａ:は Agency Motive, Ｘは Tax 

Motive を示している。
注３：ネット運転資本総資産比率は（流動資産－流動負債－現金）/総資産で計算される。
注４：ハーフィンダール指数は，市場の集中度を示す指標であり，ある産業 j のハーフィンダール指 

数は   で算出される（０から１０,０００の値を取る）。ここで，  は産業 j に属する i 企業のシェ

ア（単位は％）を示しており，通常，シェアの計算には売上高が用いられる。
注５：従業員厚生指数（EWI: Employee Welfare Index）は－５から５までの値をとる指数で，値

が大きいほどより従業員の厚生水準が高いことを示している。作成方法については，Ghaly et al.
（２０１５）を参照していただきたい。
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Ozkan（２００４）など）。ただし，企業の規模は資本市場へのアクセスの容易度を代理してい

る可能性があり，資本市場へのアクセス容易度が十分に分析モデルで考慮されているかを

考慮する必要がある。また，前述の Pinkowitz and Williamson（２００１）の研究ではドイ

ツを対象とした場合には，企業規模と現金保有水準との間に有意な関係を検出できていな

い。この結果に対する一つの解釈として，商取引の慣習やキャッシュマネジメントシステ

ムの成熟度の相違が影響していると考えられるが，一定の結論を得るためにはこれらの要

因を代理する良い変数を用いた詳細な分析が必要であると考えられる。

また，機会費用の観点からは，Bate et al.（２００９）と Zhou（２００９）が米国企業を対象

に，財務省短期証券（T-Bill）の利回りを機会費用の代理変数として検証しており，現金

保有水準と T-Bill 利回りがネガティブな関係にあることを発見している。また，我が国で

は堀他（２０１０）が長期短期スプレッド（長期国債利回りと有担保翌日物コールレートとの

差）と負の関係にあることを実証している。

４.２　予備的動機

予備的動機と整合的な結果を得ている先行研究は多い。Opler et al.（１９９９）は１９７１年か

ら１９９４年までの米国企業のデータを用いて現金保有の決定要因を検証しており，成長機会

が多く，リスクの高い業種に属する企業（業種レベルのキャッシュフローの標準偏差）に

おいて現金保有水準が高いことを発見している。また，資本市場へのアクセスが比較的容

易な規模の大きな企業や格付けを保有している企業で現金保有水準が低いことを発見して

おり，予備的動機が最も強い現金保有の決定要因であると結論付けている。

同様に，予備的動機が最も支配的な現金保有の決定要因であると結論付けている近年の研

究として，Bate et al.（２００９）がある。同（２００９）は１９８０年から２００６年までの比較的長いサ

ンプル期間を用いて，米国企業を対象に分析を行った。その結果，業種レベルのキャッシュ

フローのボラティリティが現金保有にポジティブな影響を与えていること発見されており，

Opler et al.（１９９９）と整合的な結果が得られている。ただし，２０００年以降においては，業

種レベルのキャッシュフローのボラティリティと現金保有との間に有意な関係が検出できな

くなっていると報告している。一方で，Ｒ＆Ｄ投資と現金保有は分析期間を通じ有意な関係

であることを発見している。この結果は，Ｒ＆Ｄ投資に対する現金保有の重要性を示唆して

いる。同時にこの結果は，米国の製造業の企業を分析対象に，現金保有によるＲ＆Ｄ投資の

平準化を発見した Brown and Petersen（２０１１）の結果と整合的であるといえよう。

この他にも Bate et al.（２００９）は，信用スプレッド（社債市場における AAA と BBB 
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の利回りの差）を倒産リスクの代理変数として利用し，倒産リスクの上昇が現金保有水準

を高めるという結果を得ており，これは予備的動機と整合的な結果である。また，比較的

近年に上場した企業の現金保有水準が高いことを発見しており，近年の上場した企業のボ

ラティリティが高いということを発見した Brown and Kapadia（２００７）の検証結果と整

合的である。同様の検証目的で，McLean（２０１１）は株式発行と現金保有との関係を米国

のデータを用いて分析しており，１９７０年代は１ドルの株式発行に対して０.２３ドルが現金と

して保有されたのに対して，２０００年代は１ドルの株式発行に対して０.６ドルが現金として保

有されていることを報告している。これまでの研究では，予備的動機に基づく現金保有の

原資として創出したキャッシュフローを前提としていたが，McLean（２０１１）の検証結果

では，現金保有の主な原資として株式発行が中心であるということを示唆している。

現金保有と代替的な資金調達源との関係の分析として，Lins et al.（２０１０）の研究があ

る。同（２０１０）は２００５年に全世界の CFO に対するアンケート調査を用いて，コミットメ

ントライン（Line of Credits）は将来の投資機会への備えとして用いられる一方で，現金

は将来のキャッシュフロー不足への備えとして用いられることを報告している。現金保有

と代替性のあるコミットメントラインが投資機会への備えとして用いられることは興味深

い結果である。

わが国企業を対象として研究では，堀他（２０１０）が１９８１年から２００５年までの東証１部上

場企業のデータを用いて，成長性の高い（時価簿価比率が高い）企業が現預金を保有する

傾向にあることを発見している。しかし，２０００年以降の金融緩和期の分析ではその関係が

消滅し，業績の変動度合い（株価収益率の標準偏差）がポジティブな影響を与えており，

高い説明力を持つようになっていることを報告している。同様に，新見（２０１１）は，２０００

年から２００９年までの我が国の企業を対象に予備的動機の検証を行っている。検証の結果，

業種レベルの業績のボラティリティ（経常利益の標準誤差）を考慮した上でも，個別企業

レベルの業績のボラティリティが現金保有水準にポジティブに影響を与えていることを発

見している。加えて，金融制約にある企業（配当性向が相対的に低い企業）は個別レベル

の業績のボラティリティの上昇に対して，機動的に現金の保有水準を高めることができて

いないという結果を報告している。

品田・安藤（２０１３）は，我が国における上場企業（金融・保険を除く）を対象に，１９８０

年から２０１０年までの期間において現金保有の決定要因を分析している。その結果，キャッ

シュフローの不確実性の増大が主な現金保有の要因であるとして予備的動機と整合的な結

果を得ている。また，同（２０１３）は近年において，キャッシュフローの不確実性が現金保
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有に強く影響していることを発見している。

現金保有の予備的動機に関しては，金融危機時を検証した研究がいくつか存在している。

Arslan et al.（２００６）はトルコの上場企業を用いて，２００１年から２００２年までの金融危機時

に，現金を豊富に保有している企業のキャッシュフローの投資感応度が低いことから，現

金保有が投資を支えた可能性を報告している。

前述した品田・安藤（２０１３）では，バブル崩壊後の金融危機時（彼らの論文では１９９７年

～２０００年）とリーマンショックによる金融危機時（彼らの論文では２００８年～２０１０年）の期

間において，銀行借入の容易度の低下が現金保有を高めているという実証結果を報告して

いる�。

また，金融市場あるいは金融技術の発展という視点から現金保有の関係について検証し

た論文もいくつか存在している。Opler et al.（１９９９）では，Ｓ＆Ｐ５００に採用されている

企業を対象に，デリバティブ利用と現金保有の関係について検証を行っている�。その結

果，デリバティブの利用は現金保有水準にポジティブな影響を与えており，現金保有とデ

リバティブの利用は代替的な関係ではなく，補完的な関係であることが示されている。一

方で，Haushalter et al.（２００７）は Opler et al.（１９９９）と同様のＳ＆Ｐ５００に採用され

ている企業を対象した分析で，現金保有とデリバティブの利用は代替関係にあることを発

見している。この点については，近年のデータを利用した追加的な検証が必要であるとと

もに，銀行との取引関係や他のリスクヘッジ機能を果たす要因を考慮した分析が必要であ

ると考えられる。

この他にも，Ferreira and Vilela（２００４）は欧州企業を対象に分析を行っており，株式

市場が成熟している国では現金保有比率が低いことを発見しており，このような国では予

備的動機に基づく現金保有が低下していると解釈している。しかし，同（２００４）は投資機

会が有意に現金保有にポジティブな影響を与えているのを確認しているが，業種レベルの

キャッシュフローのボラティリティについては予備的動機と整合的な結果を得られておら

ず，予備的動機が支配的な現金保有の動機であるかは明確に示されていない。

ライバル企業からの競争圧力と現金保有の関係を検証した研究としては，Haushalter 

et al.（２００７）の米国における製造業を対象とした研究がある。同（２００７）では，ライバル

企業による市場シェアの略奪リスク（Predation Risk）と現金保有の関係を検証しており，
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� 品田・安藤（２０１３）では，銀行借入の容易度として「全国企業短期経済観測調査（日本銀行）」
の産業別貸出態度判断 D.I. を用いている。
� ただし，１９９４年でデリバティブの利用に関する情報が取得可能な２１６社を対象としており，サ

ンプルサイズがやや小さい。
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略奪リスクはライバル企業と成長機会を共有しているほど高いという前提から，産業にお

ける売上高のハーフィンダール指数を代理変数として用いている。分析の結果，産業が集

中している（ハーフィンダール指数が高い）ほど，現金保有水準が高いことを発見してお

り，Haushalter et al.（２００７）の予想と整合的な結果を得ている。この他，研究開発にお

ける競争圧力という観点から，Qiu and Wan（２０１５）は技術のスピルオーバーに直面して

いる企業ほど現金保有水準が高いことを発見している。

人的資本の観点からは，Ghaly et al.（２０１５）の米国企業を対象とした研究が興味深い。

彼らは KLD STATS database から従業員の厚生度合いを指数化（従業員厚生指数：Em-

ployee Welfare Index）し，現金保有水準との関係を検証している。分析の結果，従業員

厚生指数が高い企業ほど現金保有水準が高いことを発見しており，この関係は人的資源が

事業戦略上重要な研究開発集約的な企業群（Ｒ＆Ｄ-Intensive firms）においてより強く

表れることを発見している。研究開発集約的な企業は多額の現金を保有する傾向にあるが

（He and Wintoki（２０１６）），研究開発を担う人材の育成や流出を防ぐために現金が戦略的

に保有されているという発見は非常に興味深い。

４.３　エージェンシー理論に基づく動機

エージェンシー理論に基づく動機の実証研究では，ガバナンスとの関連で検証されるこ

とが多い。ガバナンスの定義あるいはその意義について，合意の得られた説明をすること

は容易ではない。しかし，コーポレートファイナンスの分野においては，少なくとも“経

営者による私的利益の追求を抑制するための方策”と捉えることに異論はないと思われる。

言い換えれば，エージェンシーコストの削減がガバナンスの目的となっている。

実証研究上，ガバナンスに強弱については様々な指標が用いられているが，大きく分け

て①資本市場に関する法制度（株主保護や債権者保護の強さなど），②株主の所有形態と

企業形態，そして③銀行との関係性がある�。以下ではこれらの指標にしたがって，エー

ジェンシー理論に基づく現金保有の動機に関する先行研究を整理したい。

まず，①資本市場に関する法制度の相違を代理変数として用いた研究として，Dittmar 

et al.（２００３）がある。同（２００３）は１９９８年における４５ヵ国のインターナショナルデータを

用いて，現金保有と株主保護の強さについて検証しており，株主保護の度合いが弱い国の
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� ガバナンスに関連した研究は多種多様であり，ガバナンス指標についても研究の目的に応じて
様々な指標が用いられている。例えば，Klasa et al.（２００９）は労働組合の組成率（産業毎）と
現金保有水準との関係を分析しており，団体交渉時における交渉力確保の観点から，企業が属す
る産業の労働組合組成率が高いと現金保有水準が低下することを発見している。
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企業ほど，現金保有水準が高いということを報告している�。同（２００３）の記述統計では，

株主保護が弱い国（オーストリア，ベルギー，デンマーク，ドイツなど）の現金保有水準

の中央値は８.６％，株主保護が強い国（アルゼンチン，オーストラリア，ブラジル，カナ

ダ，アメリカなど）は６.３％と株主保護が弱い国で現金保有水準が引くことが示されてい

る。また，この結果は，回帰分析でも確認されており，国レベルの現金保有に関する要因

として株主保護の度合いが重要であるとことを示唆している。この点については，５
　

 節で

より詳しく見ていきたい。

次に，②株主の所有形態と企業形態の代理変数として用いた研究として，Ozkan and 

Ozkan（２００４）がある。同（２００４）は１９８４年から１９９９年の英国企業を対象に，現金保有の

決定要因を経営者持株比率との関係を中心に検証している。同（２００４）でも議論されてい

るが，経営者持株比率と現金保有との関係は単純ではない。経営者の株式保有は株主との

利益相反を緩和するため，現金保有水準を低下させる一方で（Incentive Alignment Effect），

さらなる経営者持株比率の上昇は外部株主のモニタリングあるいは影響力を低下させるた

め，経営者の自己保身的な意思決定を助長し，結果として現金保有を上昇させる（En-

trenchment Effect）。したがって，経営者持株比率と現金保有水準との関係は非線形であ

ると予想される。同（２００４）はこの予想と整合的な結果を得ており，経営者持株比率が

２４％までは現金保有水準を低下させ，６４％までは現金保有水準を上昇させることを示して

いる。この他にも同（２００４）は取締役会の構成についても着目しており，ファミリー企業

において現金保有水準が高くなっていることを発見している。

取締役会の特徴と現金保有の関係については，Kuan et al.（２０１１）の研究結果が興味深

い。同（２０１１）は台湾の企業を対象に，ファミリー経営とそうでない企業で現金保有の違

いを検証しており，ファミリー経営企業では，そうでない企業に比べて２％ほど現金保有

比率が高いことが示されている。また，その傾向は取締役会の独立性が高いほど強くなる

という結果を報告している。

わが国企業を対象とした研究としては，中野・高須（２０１３）がある。同（２０１３）は１９９９

年から２０１２年までの我が国企業を対象にして，企業の株式所有構造と取締役会の特性が現

金保有にどのような影響を与えるかを検証している。その結果，経営者持株比率と現金保

有との間には有意な関係はないと結論付けている。一方，金融機関や事業会社の持株比率
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� 株主保護の強弱については，La Porta et al（１９９８）が算出した Anti-director Right Index 
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 ～６の整数値を取る。例えば，日本の算定値は４，アメリカは５，ドイツは１となってい

る。また，この数値は法制度の由来（Legal Origin）によって異なることが示されている。
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が高いほど現金保有が低くなることを発見している。この結果の解釈は難しいが，金融機

関や株式持合い関係にある企業からのモニタリングが有効に働き，不要な現金保有を抑制

させている可能性がある。

また，同（２０１３）は外国人持株比率と現金保有に関しては，彼らの予想に反して正の相

関を発見している。外国人投資家の銘柄選好が業績の優れた企業に偏っており，そのよう

な企業は同時に現金を大量に蓄積しているため，正の相関が発見された可能性がある。我

が国におけるこのような傾向は Luo and Hachiya（２００５）でも示されている。このほか

にも，同（２０１３）は，取締役会の構成メンバーの平均年齢が高いほど，現金保有が高くな

る傾向を発見している。

銀行との取引関係が現金保有に及ぼす影響を分析した代表的な研究としては Pinkowitz 

and Williamson（２００１）の研究が挙げられる。同（２００１）の研究は，日本（１９７４年から

１９９５年の期間）と米国（１９７１年から１９９４年の期間），そしてドイツ（１９８４年から１９９４年の

期間）のデータを用いて現金保有の決定要因について検証しており，Opler et al.（１９９９）

と整合的な結果を得ている。また，日本企業に対して，銀行との取引関係が現金保有に及

ぼす影響に着目しており，系列企業において現金保有水準が低いことを報告している。さ

らに，銀行の影響力が強かった１９７０年代後半から１９８０年代前半にかけては，企業の財務状

況などの影響を取り除いたうえでも現金保有水準が高く，同（２００１）はこの結果を銀行に

よるレントの搾取が生じていたと解釈している。

Pinkowitz and Williamson（２００１）と同様に，堀他（２０１０）では，銀行との取引関係

と現金保有水準との関係を検証しており，１９８０年代前半の製造業において，銀行借入の増

加が企業の現金保有水準を高めているという結果を報告している。また，同時期において，

メインバンク持ち株比率が現金保有に負の影響を与えており，メインバンクが資金制約を

緩和していた可能性を発見している。しかし，１９８０年代後半以降は銀行借入とメインバン

ク持ち株比率ともに有意な関係が見られず，銀行との取引関係に変化が生じたことが示唆

されている。銀行借入と現金保有との関係については，欧州企業を対象に Ferreira and 

Vilela（２００４）で検証されているが，Pinkowitz and Williamson（２００１）や堀他（２０１０）

の検証結果とは対照的に，銀行借入比率が現金保有水準にネガティブな影響を与えている

ことを報告している。同（２００４）はこの結果に対して，銀行との密接な取引関係が予備的

動機に基づく現金保有を低下させていると解釈している。

エージェンシー理論に基づく現金保有の動機に関しては，否定的な結果を示す論文が少

なくない。例えば，Bate et.al（２００９）はエージェンシー理論に基づく動機による現金保有
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に関しては，否定的な検証結果を報告している。また，Opler et al.（１９９９）の検証結果で

は，現金保有と経営者持株比率の間に有意な関係は見られないと報告している。このよう

に，エージェンシー理論に基づく現金保有の動機については明確な合意が得られておらず，

より洗練された実証研究の実施と研究の蓄積が必要であると考えられる。

４.４　節税に基づく動機

節税に基づく現金保有の動機は，多国籍企業における節税スキームの視点から，近年に

提唱された現金保有に関する動機である。節税に基づく動機を検証した先行研究は数少な

く，Foley et al.（２００７）を端緒として数本存在するのみであり，以下では同（２００７）の論

文の結果を中心に紹介したい。

同（２００７）は，１９８２年から２００４年まで米国に所在する企業（ただし，１９８４年時点の総資

産額が１００万ドル以上の企業）のデータを対象に節税対策と現金保有の関係を検証してい

る。海外子会社の現金保有や財務情報（主にＲ＆Ｄ投資や設備投資金額など）のデータは

BEA（Bureau of Economic Analysis）の米国海外直接投資調査のユニークデータを利

用している。定量分析は，Opler et al.（１９９９）や Bate et al.（２００９）の分析フレームワー

クに従っている。検証の結果，海外子会社で創出した利益を米国へ送還する税率（Repatriation 

Tax）が高い企業ほど現金保有水準が高く，その現金は海外子会社で保有されていること

が示された。海外子会社の現金保有水準は，Ｒ＆Ｄ投資の比重が高い技術指向型の企業で

高いことが示されており，前節で議論した ITEP レポートの結果と整合的である。また，

当然の結果であるが，海外利益の総資産比率が高い企業ほど，海外子会社の現金保有水準

が高いことが報告されている。同様の結果は，Gu（２０１７）でも示されており，送還税率が

ゼロになれば，米国の多国籍企業（Multinational Firms）と国内企業（Domestic Firms）

の現金保有水準の差は４２％減少することを報告している。

この他にも，Pinkowitz et al.（２０１３）は，米国企業のデータを用いて金融危機前後の

現金保有行動を分析しており，多国籍企業が金融危機後有意に現金保有の水準を高めてい

ると報告している�。ただし，同（２０１３）の多国籍企業の定義は，海外売上高が２５％以上

の企業というラフなものであり，海外売上高比率は予備的動機をとらえた代理変数である

可能性もあるため，検証結果の正確性に課題が残る（中岡（２０１５））。
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� Pinkowitz et al.（２０１３）では，過去（金融危機以前）の現金保有の水準から説明できる現金
保有を“通常”な現金保有（Normal Cash Holdings）と呼び，説明できない現金保有を“異常”
な現金保有（Abnormal Cash Holdings）と呼んでいる。ここでの多国籍企業に見らえる現金保
有水準の上昇は，異常な現金保有の上昇を意味している。
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前述のように，詳細な分析にはユニークなデータセットを利用しなければならず，デー

タの利用可能性が研究の蓄積を阻害している可能性は否定できない。しかし，現金保有に

関する動機の中でも，実務的にも非常に注目を浴びているテーマであり，一層の研究の蓄

積が望まれるテーマである。

５．複数国企業をサンプルとした実証研究

本節では，現金保有の決定要因について複数の国を対象としたクロスカントリー分析の

実証研究を整理したい。クロスカントリー分析を実施した研究は数少なく，研究の蓄積が

必要な研究テーマである。以下では，１
　

 】投資家保護の観点から分析された研究，２
　

 】金

融市場の成熟度の観点から分析された研究，そして３】行動ファイナンスの観点から分析

された研究の３つについて先行研究の整理を行う。各論文が分析対象としている国や，現

金保有比率の定義などの詳細な情報は補論２を参照されたい。

５.１　投資家保護の観点からの分析

クロスカントリーの現金保有の決定要因に関する研究では，エージェンシー理論のフ

リーキャッシュフロー仮説に基づく動機の観点から，ガバナンスとの関連で分析されるこ

とが多く，投資家保護の度合いの強弱と現金保有水準との関係を分析した研究が蓄積され

ている。投資家保護の度合いが弱い国では，経営者が意思決定において裁量権を取得する

ため，現金を保有するインセンティブがある。すなわち，株主保護度合いが弱い国におい

て，自己保身的な経営者は現金を保有する動機が強いと考えられる。

嚆矢となった研究としては Dittmar et al.（２００３）の研究がある。ここでは，Dittmar 

et al.（２００３）を始めとする投資家保護の度合いの強弱と現金保有水準との関係を分析した

論文を紹介したい。

Dittmar et al.（２００３）の研究

Dittmar et al.（２００３）では，１９９８年における４５か国の上場企業（金融業と公益企業を

除く）を対象に，現金保有の決定要因について分析している。分析の結果，株主保護の度

合いが強い国では，現金保有水準が低くなることを発見している。株主保護の強弱につい

ては，La Porta et al.（１９９８）の Anti-Director Rights Index（以下 ADRI）を用いて

いる�。表４は Dittmar et al.（２００３）の Table１をさらに集計したものである。この他
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にも，法制度の起源（Legal Origin）に着目して分析しており，英米法（Common Law）

を起源とする国に所在する企業は，大陸法（Civil Law）を起源とする国に所在する企業に

比べて，現金保有水準が低いことを発見している。

また，回帰分析から，企業固有の要因（取引的動機や予備的動機に基づく要因）や各国

における金融市場の成熟度を考慮しても尚，株主保護の度合いが現金保有比率と負の関係

にあるという結果を報告している。さらに，Dittmar et al.（２００３）は，株主保護の度合

いが強い国において，予備的動機に基づく現金保有がより強く働くことを発見している。

Guney et al.（２００７）の研究

主要先進国を対象とした分析として，Guney et al.（２００７）の研究がある。同（２００７）

は Dittmar et al.（２００３）が分析に用いた ADRI に加えて，La Porta et al.（１９９８）債

権者保護の度合いの指標 Creditor Rights Index（以下，CRI）の変数も分析に使用して

いる�。分析の結果，ADRI が現金保有水準に有意に正の影響を与えていることを発見し
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� ADRI は株主保護の強さを０～６までのポイントに数値化したものであり，値が大きいほど，
株主保護が強いことを表している。評価項目は，議決権の郵送可否（Proxy by mail allowed），
総会前における株券売買阻止の有無（Share not blocked before meeting），取締役選任のため
の累積投票の可否（Cumulative voting/Proportioanl representation），少数株主の利益保護
手段（Oppressed minority），新株引受権の有無（Preemptive right to new issues），臨時株
主総会招集権の要件（Percentage of share capital to call an extraordinary shareholder 
meeting）の６項目である。多くのコーポレートファイナンスの研究で利用されており，クロス
カントリーの分析を行う際には，重要な指標となっている。各国の ADRI の数値については，補
論３に整理しているので参照していただきたい。ただし，La Porta et al.（１９９８）の研究以降，
指標の修正が行われており，直近の分析に利用する際には注意が必要である（Spamann（２００９））。
� CRI は０～４の値を取り，値が大きいほど債権者保護が強いことを示している。評価項目は，

更生手続き開始による担保権実行等の自動停止効（No automatic stay on assets），担保権付債
権者の優先弁済権（Secured crediors first paid），経営者による更生手続きの申請に対する債権
者の同意の要否（Restrictions for going into reorganization），更生手続きにおける経営者の
去就ないし解任可能性（management does not stay in reorganization）の４項目である。各
国の CRI の数値については，補論３に整理しているので参照していただきたい。

表４　株主保護の度合いと現金保有水準―Dittmar et al.（２００３）の研究―

Diference：�-�
Shareholder Rights

Low Score Group：�High Score Group：�

－２.３４％*９.３７％７.０２％Average

１６２９Ｎ

注１：High Score Group は，ADRI が３点以上，Low Score Group は ADRI が２点以
下の国が該当する。

注２：現金保有比率の定義は，Cash and cash equivalent/（Total assets- Cash and cash 
equivalent）である。

注３：*は統計的に１０％有意であることを示している。
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ており，これは Dittmar et al.（２００３）の結果とは整合的ではない。一方で，CRI は現金

保有水準に有意な影響を与えていないと報告している。

また，Guney et al.（２００７）は，負債比率と現金保有水準との間に非線形な関係を発見

している。この結果が生じた要因として同（２００７）は，１
　

 ）資金調達の容易度が増大する

ことによる現金保有水準の低下効果 （代替効果：Substitution Effect）と，２
　

 ）倒産の

危険性や財務健全性の問題による現金保有水準の上昇効果（予備的効果：Precautionary 

Effect）の存在を挙げている。１
　

 ）の効果は，負債比率が資金調達の容易度を代理してい

るという側面を捉えたものであり，２
　

 ）の効果は，負債比率が倒産リスクの高さを代理し

ているという側面を捉えている。これら１）と２）の結果は主要先進諸国で共通であり，

頑健な結果であると同（２００７）は主張している。

さらに，Guney et al.（２００７）は，上記の負債比率と現金保有水準の非線形な関係が投

資家保護の度合い（ADRI と CRI）によってどのように変化するのかを検証しており，投

資家保護の度合いが強い国で，代替効果が弱まるとの結果を報告している。投資家保護の

度合いが強くなるにつれて，２
　

 次曲線がよりシャープになり，最小点も左にシフトする。

しかし，その影響自体はそれほど大きくなく，最も株主保護の度合いが強い場合（ADRI＝

５）と最も株主保護の度合いが弱い場合（ADRI＝１）とで，代替効果と予備的効果のターニ

ングポイントは０.０７しか変化しない。以下の図７は同（２００７）結果を図示したものである。
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図７　負債比率と現金保有水準との関係―株主保護の強弱による比較―

注１：筆者が Guney et al.（２００７）の議論を参考に作成している。
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Ferreira and Vilela（２００４）の研究

Ferreira and Vilela（２００４）は，ヨーロッパにおける１２か国の上場企業（金融業を除

く）を対象に分析を実施している。Guney et al.（２００７）と同様に，ADRI と CRI を分

析に用いており，サンプル期間は１９８７年から２０００年までである。分析の結果，Dittmar et 

al.（２００３）の結果と整合的に，ADRI が高い国に所在する企業ほど，現金保有水準が低い

ことが報告されている。また，同様に CRI についても高い国に所在する企業で，現金保

有水準が低いことが示されている。一方で，この結果は Guney et al.（２００７）とは整合的

ではない。

Ferreira and Vilela（２００４）の結果から，現金保有水準に与える債権者と株主の影響力

を比較すると，ADRI が１ポイント上昇した場合には，現金保有比率が約３％減少するの

に対して，CRI が１ポイント上昇した場合には，同水準が約０.１％しか減少しないことが示

されており，株主保護の度合いがより強く影響していることがわかる。この結果は株主と

債権者の現金保有に対する影響力の違いによって生じたと考えられる。

この他にも，Ferreira and Vilela（２００４）では，La Porta et al.（１９９８）から法執行

のクオリティー（法の支配指標：Rule of Law）や株主集中度（持ち株比率が上位３の合

計値）の中央値を分析に用いており，法執行のクオリティーが高いほど，あるいは株主集

中度が高いほど現金保有水準が低いことを発見している�。

Kalcheva and Lins（２００７）の研究

Kalcheva and Lins（２００７）は，ADRI に加えて，経営陣やその親族が保有するコント

ロール権の割合や経営陣やその親族が大株主（Largest Block holders）であるか否かを

分析に導入している。これらは ADRI などの国単位のエージェンシーコストを代理した変

数に対して，企業単位のエージェンシーコストを代理した変数である�。すなわち，同

（２００７）はエージェンシーコストの高低がもたらす影響について階層的な構造を想定して

いる。分析の結果，ADRI が現金保有水準に与える直接的な影響については有意な関係を

995

� Bulovaite（２０１２）は Ferreira and Vilela（２００４）と同様の変数（ADRI, CRI, 法執行のクオ
リティー，株主集中度）を用いて，フランス，ドイツ，スウェーデン，イギリスの４か国を対象
に，１９９４年から２０１１年までのデータを用いて分析している。Bulovaite（２０１２）は法執行のクオ
リティーは現金保有水準に負の影響を及ぼしていることを発見しているが，ADRI と CRI, そし
て株主集中度は現金保有水準に正の影響を及ぼしていることを発見しており，Ferreira and Vilela

（２００４）ならびに Dittmar et al.（２００３）の結果とは整合的でない。
� Kalcheva and Lins（２００７）の研究では，さらにこれらのエージェンシーコストの代理変数に

加えて，経営陣とその親族のコントロール権が他の大口株主の合計よりも大きい，あるいは経営
陣とその親族のコントロール権が２０％を超える場合をダミー変数化し，分析に導入している。
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発見していない。また，経営陣やその親族が保有するコントロール権の割合についても，

有意な関係を見出していない。

一方で，経営陣やその親族が大株主である場合には，現金保有水準が高くなるという結

果を報告している。さらに同（２００７）では，経営陣やその親族が大株主である場合に現金

保有水準が高くなるという結果が ADRI の高い（すなわち，株主保護の度合いが強い）国

で緩和されることを発見している。この結果は国レベルの株主保護の強弱がエージェン

シーコストを低下させるということを示唆している。

AI-Najjar（２０１３）の研究

新興国企業を対象としたクロスカントリー分析として，Al -Najjar（２０１３）の研究があ

る。同（２０１３）は，２００２年から２００８年までを分析対象としており，株主保護の度合いが強

い国（同（２０１３）の分析では，ブラジルとインドの２か国）では，現金保有水準が低く

なっていることを発見している。一方で，法制度の起源についても分析しているが，Dittmar 

et al.（２００３）の結果とは異なり，有意な関係を発見できていない�。

５.２　金融市場の成熟度の観点からの分析

成熟した金融市場にアクセスできるか否かは，企業の資金調達に影響を与える。金融市

場が未成熟な国では，企業が資金調達制約の陥る可能性が高い。したがって，予備的動機

に従うならば，金融市場が未成熟な国では，成熟した国と比較して内部資金，すなわち現

金を資金調達源としていると考えられる。ここでは，金融市場の成熟度と現金保有水準と

の関係を分析した研究を取り上げる。

Khurana et al.（２００６）の研究

Khurana et al.（２００６）は，１９９４年から２００２年における３５か国のデータを用いて，現金

のキャッシュフロー感応度（Cash Flow Sensitivity of Cash）をクロスカントリーで検

証している。同（２００６）の分析では，以下のような現金保有水準とキャッシュフロー並び

に企業の属性の関係式を仮定している。

　　ΔCash Holdings＝f（Cash Flow, Firm Attributes）
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� また，AI -Najjar（２０１３）は先進国（イギリスとアメリカ）との現金保有における決定要因の
相違についても検証しており，新興国と先進国の間で，現金の決定要因に大きな違いがないこと
を報告している。
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ここで，ΔCash Holdings は現金保有水準の変化額を示している。

また，現金のキャッシュフロー感応度が金融市場の成熟度によって異なるかを検証して

おり，金融市場が成熟している国の企業ほど，現金のキャッシュフロー感応度が低く，資

金調達制約に陥っていないことが示されている。言い換えれば，金融市場の成熟度が低い

国の企業は，予備的動機によって現金のキャッシュフロー感応度が高くなっていると考え

られる。さらに同（２００６）は，資金調達制約が厳しいと考えられる規模の小さな企業に焦

点を絞って追加的な検証を実施している。その結果，金融市場の成熟度が低く，規模の小

さな企業は現金のキャッシュフロー感応度が非常に高いことを発見している。

金融市場が成熟しているか否かだけではなく，金融市場が市場指向型金融システム（Market-

oriented Financial System）であるか，あるいは銀行指向型金融システム（Bank-oriented 

Financial System）であるのかによっても現金保有への影響が異なる可能性がある�。特

に，金融危機などが生じた場合に，市場指向型金融システムと銀行指向型金融システムと

では，現金のキャッシュフロー感応度がどのように変化するのかを比較することは興味深

い研究課題である。砂川・中岡（２０１４）は，銀行志向型金融システムを持つ国では，金融

危機後において現金のキャッシュフロー感応度が高く，積極的に現金化していると報告し

ている。

この他にも，前節で取り上げた Ferreira and Vilela（２００４）の研究においても，金融

市場の成熟度と現金保有水準との関係が分析されており，株式市場の成熟度（少数株主が

保有する株式時価総額を GNP で除したものを代理変数として使用）と現金保有水準との

間には有意な負の関係が見られることを発見している。一方で，信用市場の成熟度（一般

事業会社が調達した負債額を GDP で除したもの）とは明確な関係が見られないことを報

告している�。

５.３　行動ファイナンスの観点からの分析

前述の４つの動機によって企業の現金保有行動を完全に説明できるわけではない。事実，

Ozkan and Ozkan（２００４）や Bate et al.（２００９）では，現金保有水準は企業の固有要因
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� 補論４は Demirguc-Kunt and Levine（１９９９）による各国の金融システムの分類（市場指向
型金融システムか銀行指向型金融システム）を整理したものである。ただし，同論文が発表され
てから２０年近く経過しており，現時点ではこの分類が必ずしも正しくない可能性がある。
� Dittmar et al.（２００３）の研究では，株式市場の成熟度と現金保有水準との間に有意な正の関

係が発見されており，Ferreira and Vilela（２００４）の結果と整合的でない。対象とする国や分析
期間が異なることによって結果の相違が生じていると考えられるが，普遍的な関係の解明には実
証研究の蓄積が必要である。
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が及ぼす影響が強いと指摘しており，定量分析における説明力はそれほど高くないと述べ

ている。近年では，企業の元気保有行動の説明を試みる新たなアプローチとして，行動

ファイナンスからのアプローチがある。現金保有に関するクロスカントリーの分析では，

国の文化（National Culture）や国民性（Nationality）の違いを決定要因として用いる

ことが多い。ここでは，行動ファイナンスの観点から現金保有の決定要因を分析した先行

研究を紹介したい。

Ramirez and Tadesse（２００９）の研究

Ramirez and Tadesse（２００９）は，国の文化に関する変数として Hofstede（２００１）の

不確実性回避指数（UAI：Uncertainty Avoidance Index）とを用いて分析している。

UAI は数値が大きいほど，不確実性の回避度が高いことを表す指数である。

分析の結果，UAI と現金保有水準は有意に正の関係にあることを報告しており，不確実

性の回避度が高い国に所在する企業は，現金保有水準が高いことが示されている。また，

同（２００９）は UAI と現金保有水準との関係が企業の国際化（同（２００９）では海外売上高

比率を代理変数として利用）によって希薄になることを発見している。企業が国際化する

ことによって，所在国の文化の影響が弱くなっていると解釈することができる。

Chang and Noorbakhsh（２００９）の研究

Ramirez and Tadesse（２００９）と同様に，Chang and Noorbakhsh（２００９）は４５ヶ国

を対象にして，Hofstede（２００１）の UAI を用いて国の文化と現金保有水準の関係を分析

している。分析の結果，Ramirez and Tadesse（２００９）と整合的に，UAI と現金保有水

準との間に正の関係を発見している。

さらに，Chang and Noorbakhsh（２００９）は UAI に加えて，Hofstede（２００１）の男

らしさ指数（MAS：Masculinity）と長期指向指数（LTO：Long-Term Orientation）

を分析に用いており，MAS, LTO ともに現金保有水準と有意に正の関係にあることを発

見している。

Chen et al.（２０１５）の研究

近年に実施された行動ファイナンスの観点から実施された研究として，Chen et al.

（２０１５）がある。同（２０１１）は，１９８９年から２００９年までの４１か国を対象に，前述の研究で

も利用されている Hofstede（２００１）の UAI に加えて，個人主義の度合い（IDV：Indu-
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vidualism）を分析に用いている。以下の図８は Chen et al.（２０１５）をもとに IDV と 

UAI の散布図を作成したものである。 図８を見ると，大陸法の諸国で不確実性の回避度

が高いことが分かる。

分析の結果，Chen et al.（２０１５）は前述の研究と整合的に，UAI と現金保有水準との

間に有意に正の関係を発見している。一方，IDV は現金保有水準と有意に負の関係にある

ことを報告している。個人主義的な経営者（Individualistic managers）は，財務状態に

ついての過剰な自信を持っており，現金需要を過少予測してしまうことがこの結果の要因

であると Chen et al.（２０１５）は主張している。しかし，IDV が他の要因を捉えている可

能性があり，結果の解釈には慎重を要する。 
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図８　IDV と UAI の散布図―Chen et al.（２０１５）―

注１：Chen et al.（２０１５）に基づき筆者が作成している。IDV と UAI の数値は Hofstede（２００１）
によって作成されたものである。○は英米法の国を表しており，□は大陸法の国を表している。

注２：各国の表記は ISO コード（２ケタ）である。 すなわち，Australia：AU, Austria：AT, Belgium：
BE, Brazil：BR, Canada：CA, Chile：CL, China：CN, Denmark：DK, Finland：FI, 
France：FR, Germany：DE, Greece：GR, Hong Kong：HK, India：IN, Indonesia：ID, Ireland：
IE, Israel：IL, Italy：IT, Japan：JP, Malaysia：MY, Mexico：MX, Netherlands：NL, 
New Zealand：NZ, Nigeria：NG, Norway：NO, Pakistan：PK, Philippines：PH, Poland：
PL, Portugal：PT, Russia：RU, Saudi Arabia：SA, Singapore：SG, South Africa：ZA, 
South Korea：KR, Spain：ES, Sweden：SE, Switzerland：CH, Thailand：TH, Turkey：
TR, United Kingdom：UK, United States：US を表している。
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６．お　わ　り　に

本稿では，企業の現金保有行動に関する理論研究と実証研究のサーベイを実施し，その

決定要因の整理を行った。その前段階として，我が国の長期時系列データと主要各国（Ｇ

２０参加国で欧州の除く）のグローバルデータによる現金保有状況の確認を行った。我が国

の現金保有の状況については，バブル崩壊直後に現金保有比率が３％程度低下し，バラン

スシートの調整が急速に行われたことが示されており，その後２０００年以降はおおよそ１７％

～１８％前後で推移している。しかし，２００８年のリーマンショックを期に上昇に転じており，

２０００年より連結決算が本格導入されているため単純には比較できないが，直近の２０１７年で

は約２４％と過去最高水準になっている。パフォーマンスの観点からみると，平均的な我が

国の企業は，総資産の４分の１を現金資産として運用していることを意味している。

一方，ネット現金保有比率については，バブルが崩壊する１９９１年以前は現金保有比率と

ほぼパラレルに推移しているが，バブル崩壊後は上昇に転じている。この結果から，我が

国企業は，不動産の売却、持ち合い株式の売却などで，現金以外の資産を相対的に圧縮す

るようなバランスシートの改善と同時進行で現金を蓄積させてきたことがわかる。また，

製造業と非製造業の現金保有比率を比較したところ，２００８年のリーマンショックを期に両

産業とも上昇に転じているが，両産業の現金保有比率の差は５～７％前後と過去に比べて

拡大している。

他の主要各国の保有状況については，リーマンショック前後の現金保有比率の２００２年時

点と２０１２年時点との比較を行い，現金保有水準の変化を確認した。その結果，トルコや南

アフリカは２００２年時点と比較して現金保有水準は低下しているが，そのほかの国では総じ

て上昇傾向にあることが示された。多くの国でキャッシュリッチな企業の増加しているこ

とが伺える。２０１２年における現金保有比率の水準では，意外なことに中国が１７.９％と最も

高い。また，オーストラリアも１６.９％と日本の１７.０％と同水準にある。これまでの学術研

究で我が国の現金保有比率が欧米に比べて高いことは示されてきたが，中国やオーストラ

リアの現金保有水準が高いことが明らかになった。

現金保有の決定要因については，先行研究を整理した結果，現金保有の動機として，１
　

 ）

取引的動機，２
　

 ）予備的動機，３
　

 ）エージェンシー理論に基づく動機，そして４）節税に

基づく動機の主に４つの動機が存在することが明らかになった。初めの３つの動機は互い

に重なり合う部分が多く，取引的動機と予備的動機は資本市場の不完全性による取引コス
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トの存在を重視するのに対し，エージェンシー理論に基づく動機は，経営者と株主との間

に情報の非対称性が存在することによるエージェンシーコストを現金保有の動機として強

調しているにすぎない。また，Myers（２００３）が指摘しているように，コーポレートファ

イナンスは条件付き理論であり，４
　

 つの動機のいずれかが正しいというわけではない。外

部環境や成長段階などのその企業が置かれた条件によっていずれかの動機が強く働き，現

金保有を決定する要因になっていると考えられる。

現金保有の決定要因に関する本格的な実証研究は，米国企業を対象とした Opler et al.

（１９９９）が端緒であり，その後さまざまな観点から実証研究が行われており，研究の蓄積

が進んでいる。近年の研究では現金保有の決定要因として，予備的動機に基づく現金保有

が支持される傾向にある。経済のグローバル化が進み，新興国への積極的な投資戦略の実

施によって，経営上の不確実性の高まっていることや，リーマンショックの発生などの経

験を反映した結果であると言えよう。

現金保有の決定要因に関するクロスカントリー分析を実施した先行研究では，現金保有

の決定要因には，企業レベル，産業レベル，そして国レベルといった階層的な決定要因が

存在していることが示されている。国レベルの決定要因としては，投資家保護の度合いや

金融市場の成熟度などが現金保有行動に影響を与えていることが明らかになっている。し

かし，分析の対象とする国によって結果が異なることから，これらの国レベルの決定要因

に関するさらに詳細な分析が必要であると考えられる。この他，国レベルの決定要因とし

て，行動ファイナンスの観点から，文化や国民性が企業の現金保有行動に影響を及ぼして

いることが分かっている。

企業の現金保有は様々な誘因の結果として生じていると考えられ，必ずしも厳密なファ

イナンス理論で説明できるとは限らない。また，Ozkan and Ozkan（２００４）や Bate et al.

（２００９）が認めているように，企業固有の要因が現金保有水準に強い影響を与えており，

既存の動機では説明できない部分が多く残されている。今後，関連する学術領域からアプ

ローチした学際的な研究によって，企業の現金保有に関する動機が解明されるかもしれな

い。 
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1002

補論１　業種別現金保有水準―日経業種中分類による集計―

現金/（総資産－現金）（％）現金/総資産（％）
日経業種中分類（企業数）

最大値最小値順位中央値順位標準偏差順位平均値最大値最小値順位中央値順位標準偏差順位平均値

２４.３８３.２９２７９.２４２８８.８４２８１１.７８１９.６０３.１９２７８.４６２７６.８２２８１０.０８水産（７）

４０.２７６.９４５３０.１１２３１１.９４１３２８.６１２８.７１６.４９５２３.１２２５７.７６１０２１.６２鉱業（８）

１８７.５５３.４８１１２４.２８１５２６.４３１０３２.５７６５.２２３.３６１１１９.５４１５１２.０５８２２.２７建設（１５８）

２５７.７６０.５５１７１６.５３１２２８.２１１７２２.８２７２.０５０.５５１７１４.１９１７１１.７３１８１６.１９食品（１１３）

９７.４１２.７５２４１３.８４２０１５.５３２４１７.１５４９.３４２.６８２４１２.１６２１８.６８２３１３.５４繊維（４９）

１２２.１２１.７２３０５.７９１０２９.２８２５１６.３５５４.９８１.６９３０５.４７７１３.６１２６１０.９０パルプ・紙（１７）

１４２.５７１.２４１４１８.５９１８２３.４２１５２５.９０５８.７８１.２２１４１５.６８１６１１.７９１４１８.４６化学（１８１）

２９０２.４４２.１２２３９.７５１４７９.５５１２２９.４０９６.６７２.０７２２８.４５１２９.４１１３７.２７医薬品（６２）

４０.２５３.１２３１５.６３２５１１.５６２９１０.９１２８.７０３.０３３１５.３３２３８.１５２９９.０６石油（１１）

４３.５１３.６９１２２３.１７２４１１.６３１９２１.４１３０.３２３.５６１２１８.８１２４７.９４１６１６.９２ゴム（１８）

８４.７２１.５２２２１５.３２１９１５.８１２０１９.９２４５.８６１.５０２２１３.２８２０９.２９２０１５.４３窯業（４９）

５３.０４０.３８１９１６.１０２１１３.７８２３１７.４９３４.６６０.３８１９１３.８７１９９.３９２２１３.８２鉄鋼（４５）

１５６.４４０.９７１８１６.３６１７２３.５１１８２１.７８６１.０１０.９７１８１４.０６１８１１.５３１９１５.７９非鉄金属製品（１０５）

７２５.６１１.４６１０２５.１０５６０.２４５３６.０１８７.８９１.４４１０２０.０６１１１３.３７９２１.９１機械（１８９）

３３０.２６０.２６７２６.２１６４０.３８４３８.２７７６.７６０.２６７２０.７７５１４.４５４２３.７７電気機器（２１５）

６５.６９４.１２３３６.０５１６２６.３８８３３.４９３９.６４３.９６３２６.５０４１５.５４６２２.６５造船（５）

６３.２２０.２０２０１５.４６２２１３.４９２２１８.７４３８.７３０.２０２０１３.３９２２８.５５２１１４.８４自動車（６５）

９７.４８４.０２２６１０.６０１３２８.０３２１１９.１１４９.３６３.８６２６９.５８１０１３.３８２４１３.２３輸送用機器（１０）

４３１.５８４.４１６２７.００３６５.０３３３９.８２８１.１９４.２３６２１.２６９１３.４５５２３.２６精密機器（４１）

１６６.７６４.９２９２５.１５９２９.７３７３３.６８６２.５１４.６９９２０.１０１３１３.２９７２２.３８その他製造（８４）

２２４.４３０.３６１６１７.２６１１２８.２４１４２６.５８６９.１８０.３６１６１４.７２１４１２.６７１５１８.３３商社（２６３）

５２０.８７１.４９１５１８.０１４６４.８５６３５.９０８３.８９１.４６１５１５.２６３１６.５４１２１９.６４小売業（２１４）

１７８.５３１.２５８２５.１５７３１.３３９３２.９３６４.１０１.２３８２０.１０６１４.２９１１２１.５８不動産（１１１）

２７.６９１.０３３２４.４５３１５.４１３２５.９０２１.６８１.０２３２４.２６３１４.４０３２５.３６鉄道・バス（３２）

３１.８８０.３２２３１４.０１３０７.８４２６１４.３０２４.１８０.３２２３１２.２８３０５.９２２５１２.１２陸運（３０）

３０.９１２.５２２５１１.５４２９８.４６２７１２.１８２３.６１２.４６２５１０.３２２９６.３７２７１０.４２海運（１２）

４４.８３１６.２２４３１.９４２６１１.０２１１３２.２６３０.９５１３.９５４２４.２１２８６.５６３２３.９５空運（５）

１３７.７０１.５５２１１５.３６８３０.２７１６２４.７２５７.９３１.５２２１１３.３１８１３.４８１７１６.７１倉庫（３６）

１１９.６９１.７８１３１９.１６１４２７.８８１２２８.７２５４.４８１.７５１３１６.０８１２１３.３１１３１９.５８通信（３１）

３１.４４２.３４２９６.１８２７９.５５３０１０.２４２３.９２２.２９２９５.８２２６７.０４３０８.７３電力（１３）

１４.８７２.３２２８７.８６３２４.７４３１８.１１１２.９５２.２７２８７.２５３２４.０３３１７.３４ガス（１０）

１４０２.７３０.３６１５４.１５２１４３.７４２９６.５５９３.３５０.３６１３５.１３２２１.１９２３７.２５サービス（８１８）

２９０２.４４０.２０２０.４１１１９.８７３８.３１９６.６７０.２０１６.９５１４.５９１９.９１製造業（１２５９）

１４０２.７３０.３２２７.９８１０７.８５６０.４６９３.３５０.３２２１.８６１９.９１２７.３６非製造業（１７４８）

２９０２.４４０.２０２３.９２１１３.５５５１.１９９６.６７０.２０１９.３０１８.２５２４.２４全体（３００７）

注：ここでの現金の定義は現預金及び銀金等価物と有価証券の合計値である。
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補論２　クロスカントリー分析の先行研究における対象国，推定期間，現金保有水準の定義の一覧

現金保有水準の定義推定期間対象国著者

（現金＋現金等価物）/総資産２００２�２００８ブラジル，ロシア，インド，中国，イギリス，アメリカAI-Najjar（２０１３）

（現金＋現金等価物）/総資産１９９６�２０１１フランス，ドイツ，スウェーデン，イギリスBulovaite（２０１２）

（現金＋現金等価物）/総資産，

（現金＋現金等価物）/（総資産－（現金＋現金等価物）
１９９５�２００４

アルゼンチン，オーストラリア，オーストリア，ベルギー，ブラジル，カナダ，
チリ，中国，コロンビア，チェコ，デンマーク，フィンランド，フランス，ド
イツ，ギリシャ，香港，ハンガリー，インド，インドネシア，アイルランド，
イスラエル，イタリア，日本，韓国，マレーシア，メキシコ，オランダ，ニュー
ジーランド，ノルウェー，パキスタン，ペルー，フィリピン，ポーランド，ポ
ルトガル，シンガポール，南アフリカ，スペイン，スウェーデン，スイス，台
湾，タイ，トルコ，イギリス，アメリカ，ベネゼエラ

Chang and Noorbakhsh（２００９）

（現金＋現金等価物）/総資産１９８９�２００９

アルゼンチン，オーストリア，ベルギー，ブラジル，カナダ，チリ，中国，デン
マーク，フィンランド，フランス，ドイツ，ギリシャ，香港，インド，インドネ
シア，アイルランド，イスラエル，イタリア，日本，マレーシア，メキシコ，オ
ランダ，ニュージーランド，ナイジェリア，ノルウェー，パキスタン，フィリピ
ン，ポーランド，ポルトガル，ロシア，サウジアラビア，シンガポール，南アフ
リカ，韓国，スペイン，スウェーデン，タイ，トルコ，イギリス，アメリカ

Chen et al.（２０１３）

（現金＋現金等価物）/（総資産－（現金＋現金等価物），

（現金＋現金等価物）/売上高
１９９８※１

アルゼンチン，オーストラリア，ブラジル，カナダ，チリ，コロンビア，フィ
ンランド，フランス，香港，インド，アイルランド，イスラエル，日本，ケニ
ア，マレーシア，ニュージーランド，ノルウェー，パキスタン，ペルー，フィ
リピン，ポルトガル，シンガポール，南アフリカ，スペイン，スウェーデン，
台湾，イギリス，アメリカ，ジンバブエ，オーストリア，ベルギー，デンマー
ク，エジプト，ドイツ，ギリシャ，インドネシア，イタリア，ヨルダン，メキ
シコ，オランダ，韓国，スイス，タイ，トルコ，ベネゼエラ

Dittmar et al.（２００３）

（現金＋現金等価物）/（総資産－（現金＋現金等価物））１９８７�２０００
ドイツ，フランス，オランダ，イタリア，スペイン，フィンランド，ベルギー，
オーストラリア，アイルランド，ルクセンブルグ，ギリシャ，ポルトガル

Ferreira and Vilela（２００４）

（現金＋現金等価物）/総資産１９９６�２０００フランス，ドイツ，日本，イギリス，アメリカGuney et al.（２００７）

（現金＋現金等価物）/（総資産－（現金＋現金等価物））１９９６

アルゼンチン，オーストリア，ベルギー，ブラジル，チリ，チェコ，フィンラ
ンド，フランス，ドイツ，香港，インドネシア，アイルランド，イスラエル，
イタリア，日本，韓国，マレーシア，ノルウェー，ペルー，フィリピン，ポル
トガル，シンガポール，南アフリカ，スペイン，スリランカ，スウェーデン，
スイス，台湾，タイ，トルコ，イギリス

Kalcheva and Lins（２００７）

（現金＋現金等価物）/総資産１９９４�２００２

アルゼンチン，オーストラリア，オーストリア，ベルギー，ブラジル，カナダ，チリ，
コロンビア，デンマーク，フィンランド，フランス，ドイツ，インド，インドネシア，
イタリア，日本，韓国，マレーシア，メキシコ，オランダ，ニュージーランド，ノル
ウェー，パキスタン，フィリピン，ポルトガル，シンガポール，南アフリカ，スペイ
ン，スウェーデン，スイス，タイ，トルコ，イギリス，アメリカ，ベネゼエラ

Khurana et al.（２００６）

（現金＋現金等価物）/（総資産－（現金＋現金等価物））１９９０�２００４

アルゼンチン，オーストラリア，オーストリア，ベルギー，ブラジル，カナダ，チ
リ，中国，コロンビア，チェコ，デンマーク，エジプト，フィンランド，フランス，
ドイツ，ギリシャ，香港，ハンガリー，インド，インドネシア，アイルランド，イ
スラエル，イタリア，日本，韓国，ルクセンブルク，マレーシア，メキシコ，オラ
ンダ，ニュージーランド，ノルウェー，パキスタン，ペルー，フィリピン，ポーラ
ンド，ポルトガル，シンガポール，スロバキア，南アフリカ，スペイン，スウェー
デン，スイス，台湾，タイ，トルコ，イギリス，アメリカ，ベネゼエラ

Ramirez and Tadesse（２００９）

※１追加の検証として，１９９７年と１９９９年のデータも利用している。
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Common Law

English Origin

CRIADRICountry

１４Australia

１５Canada

４５Hong Kong

４５India

１４Ireland

４３Israel

４３Kenya

４４Malaysia

３４New Zealand

４３Nigeria

４５Pakistan

４４Singapore

３５South Africa

３３Sri Lanka

３２Thailand

４５United Kingdom

１５United States

４３Zimbabwe

３.１４.０Average

Scandinavian Origin

CRIADRICountry

１３Finland

２４Norway

２３Sweden

３２Denmark

２.０３.０Average

French Origin

CRIADRICountry

１４Argentina

１３Brazil

２５Chile

０３Colombia

４３Ecuador

０３France

０３Peru

０３Philippines

１３Portugal

２４Spain

２０Belgium

４２Egypt

１２Greece

４２Indonesia

２１Italy

na１Jordan

０１Mexico

２２Netherlands

２２Turkey

２２Uruguay

na１Venezuela

１.６２.４Average

German Origin

CRIADRICountry

２４Japan

２３Taiwan

３２Austria

３１Germany

３２South Korea

１２Switzerland

２.３２.３Average

Civil Law

補論３　ADRI と CRI の数値―La Porta et al.（１９９８）―

注１：筆者が La Porta et al.（１９９８）に基づき作成。
注２：ADRI は Anti-Director Rights Index, CRI は Creditor Right Index を表している。
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1005

補論４　市場指向型金融システムと銀行指向型金融システムの分類― Demirguc-Kunt and Levine（１９９９）―

注：Demirguc-Kunt and Levine（１９９９）の表１２より筆者が作成している。

Finacially underdeveloped economies

Market-based economiesBank-based economies

DenmarkBangladesh

PeruNepal

ChileEgypt

JamaicaCosta Rica

BrazilBarbados

MexicoHonduras

PhilippinesTrinidad and Tobago

TurkeyMauritius

MalaysiaKenya

Ecuador

Sri Lanka

Indonesia

Colombia

Pakistan

Zimbabwe

Greece

Argentina

Venezuela

India

Ireland

Finacially underdeveloped economies

Market-based economiesBank-based economies

NetherlandsPanama

ThailandTunisia

CanadaCyprus

AustraliaPortugal

South AfricaAustria

KoreaBelgium

Sweden

Great BritainFinland

SingaporeNorway

United StatesNew Zealand

SwitzerlandJapan

Hong KongFrance

Jordan

Germany

Israel

Spain
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