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１．はじめに

　日本企業は株主還元の増加に熱心であり、人件

費を削減してまで株主への富を増加させていると

いう報道を目にする機会がある（注１）。事実、集

計データをひもとくと、労働分配率は減少傾向に

ある一方で、利益に占める株主還元の比率は上昇

していることが確認できる（注２）。集計データか

ら は 全 体 と し て の 方 向 性 を 確 認 で き る も の

の（注３）、それぞれの企業の事情、異質性を考慮

することができない。すべての上場企業が、同じ

ように株主還元と人件費を変化させているとは考

えにくい。集計データからは個々の企業の特徴が

相殺され、結果として何が起きているのかが観察

できないことも考えられる。

　筆者が確認した範囲では、株主還元と人件費（労

働分配率）の関係について企業レベルデータを用

いて分析をした学術研究は、日本語、英語いずれ

においても確認されなかった。そのような状況に

おいて、本稿では上場企業のデータを用いて、人

件費と株主還元の関係を明らかにすることを試み

た。分析対象は2001年から2019年までの金融機

関やETFなどを除く全上場企業とした。

　得られた分析結果は、以下のとおりである。ク

ロスセクション推定においては、人件費と株主還

元の間には正の相関が確認されたが、自社株取得

　近年の日本企業は、人件費を削減してまで株主への分配を増やしているという報道を目にする機会が増えた。
しかし、それらの議論を支える企業レベルデータを用いた既存研究は見つからなかった。様々な角度から検証を
行ったものの、一部報道で主張されるような、人件費と株主還元の間に負の相関関係は確認されなかった。むしろ、
本稿の分析結果の一部からは、株主還元を多く行う企業は同時に人件費も多く支払っていることが示唆された。
なお、本稿は本文と補論で構成されており、補論として記載している部分については本文中に注が付されている。
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