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第 1 章：序論 

 
1.1 研究の背景と目的 
 企業はヒト・モノ・カネ・情報からなっていると言われているが、企業行動をカネの側

面に注目して見てみると、投資資金の調達、実物投資の意思決定、獲得した利益の分配と

いう 3 つのステージに分けることができる。企業は株主や債権者から調達した資金を、様々

な実物投資につぎ込むことで財やサービスを生産し、それらの販売で得られたキャッシュ

から債権者に対する利息や従業員・経営者への報酬といった生産に使用した対価を差し引

く。そして、残った残余の部分が株主に帰属する利益となる。しかし、企業はすべての残

余利益を株主に対して還元するわけではなく、残余利益の一部を次の投資機会に備えて、

内部留保の形で保有することになる。 
 本論文が注目しているペイアウト政策とは、この残余利益のうちの何割を株主に還元す

るかを決める意思決定のことを指している。ペイアウト政策に関する意思決定は、次期に

繰り越される内部留保の金額を決定するだけでなく、次期以降の実物投資決定や資金調達

決定にも影響を及ぼすため、企業財務において最も重要な意思決定のひとつとなっている。 
 また、我が国では 1994 年に自社株買いが解禁されたことにより、これまで配当に限定さ

れていた利益分配の手法に、自社株買い取得による利益分配という新たな手法が加わった。

そのため、残余利益のうちのいくらを株主に還元するかという問題以外に、どのような手

段で株主に利益を還元するかという問題もペイアウト政策の重要な意思決定テーマとなっ

ている。 
 ペイアウト政策において、配当と自社株買いの選択が問題となるのは、配当と自社株買

いでは株価に与える効果や税法上の取り扱いなどの点で違いがあるからである。例えば、

配当の減額は自社株買いの減額よりも株価に対して強い負の効果をもたらすことが実務的

にも知られている。また、配当は受け取った時点ですぐに収益と認識され課税されるのに

対し、自社株買いによるキャピタルゲインは株式を売却しない限り収益としては認識され

ず、課税を任意の時点まで繰り延べることができるという点で異なっているほか、一般に

配当よりもキャピタルゲインのほうが税率も低いとされている1。他にも、配当と自社株買

いの違いは存在するが、いずれにせよ、ペイアウト政策は、経営者にとって最も重要な意

思 決 定 のひ と つ とな っ て おり 、 研 究者 の 間 では Lintner[1956] や Miller and 
Modigliani[1961]を初めとして、長年にわたり多くの議論や検証が行われてきた。 
 しかしながら、近年に至るまで我が国の経営者は、ペイアウト政策に対して特に関心を

                                                  
1 ただし、2010 年時点の日本においては、個人投資家に対する配当税率とキャピタルゲイ

ン税率は同じ税率が適用されている他、機関投資家についてはどちらも非課税となってい

る。さらに、事業法人にいたっては、キャピタルゲイン税率のほうが配当税率よりも高く

なる。 
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払ってはいなかった。なぜなら、以前の我が国企業は多くの成長機会を有していたため、

ペイアウト政策を特に吟味せずに、単純に前回の投資で得た利益をそのまま次の投資機会

に投資するだけで、企業の成長を達成することができていたためである。そして、株主側

としても、企業の成長に伴う株価上昇により、十分なキャピタルゲインが得られていたた

め、利益の大部分を内部留保することを許容し、一株当たり 5 円といったような硬直的な

配当支払いが続けられていた。 
 ペイアウト政策に関する、このような保守的傾向は 1990 年代に入ってもしばらくは続い

ていたが、この時期の経済情勢の大きな変化が 2000 年代に入ってからのペイアウト政策に

対する意識変化をもたらしたと言える。1990 年前後のバブル崩壊は日本経済に大きなダメ

ージを与え、その後の“失われた 10 年”と呼ばれる長期の景気低迷を引き起こしたことは

よく知られているが、1990 年代には、その後の我が国企業のペイアウト政策に大きな影響

を与えることになる 3 つの変化が生じていたのである。 
 まず 1 つめの変化が株主構成の変化である。1990 年代の我が国企業の株価は低迷を続け

ていたが、それは安定株主として経営の安定化に貢献していた事業法人や金融機関にも大

きな負担となり、その後の株式持合の解消と、それに伴う株主構成の流動化や外国人投資

家を初めとする機関投資家の急増を引き起こした。 
 図 1-1 は、1970 年からの我が国企業の株主構成(時価総額ベース)の推移を表した図であ

る2。それによると 1998 年頃を境に、事業法人や金融機関(投資信託・年金基金を除く)の持

分比率が下落した一方、機関投資家(外国人＋投資信託＋年金基金)の持分比率が大きく上昇

し、2000 年代に入っても上昇傾向が続いていることがわかる。機関投資家は、事業法人や

金融機関といった安定株主とは違い、企業経営に対して積極的な提言を行う、いわゆる“物

言う株主”であり、企業の経営方針だけでなく、ペイアウト政策に関しても様々な主張を

行っている。 
 また、安定株主の減少は、一方で多くの浮動株主を生み出すことにもなり、それまでの

日本ではあまり見られなかった敵対的買収が2000年代半ば以降に発生した原因のひとつと

なっている。敵対的買収を防ぐためには、株価を高めることがもっとも有効な手段となる

が、経営者は業績改善による株価上昇だけでなく、株主を満足させるペイアウト政策の実

施による株価上昇も意識するようになり、経営者のペイアウト政策に対する関心が高まる

理由の 1 つとなった。 
 さらに、株主構成の変化がペイアウト政策にもたらした、もう 1 つの大きな変化が、2001
年からの金庫株の解禁と、それに伴う自社株買いの増加である。この金庫株解禁に関する

制度改正は、株式相互持合いの解消による株価の低迷や株主の流動化により、買収の脅威

にさらされた企業側の要請で実施されたという面が否定できない。実際に、利益の獲得に

伴う株主還元というよりも、株式の需給バランスを改善し、株価を下支えするために行わ

れたと思われる例がいくつか見られる。 
                                                  
2 東京証券取引所が発行する東証要覧 2010 より筆者作成。図 1-2 も同様。 
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 我が国の経営者のペイアウト政策に対する意識を変えた 2 つめの変化は、銀行借入の減

少とそれに伴う株式市場を通じた資金調達の増加である。1990 年代後半の金融機関では株

価下落による含み損以外に多額の不良債権も問題となり、北海道拓殖銀行や日本長期信用

銀行といった大手銀行が破たんした。また、破たんを免れた銀行でも貸し出し審査を厳格

化したことにより、長年続いてきたメインバンク制度は崩壊し、我が国企業は資金の調達

先を株式市場や社債市場に求めていくこととなった。 
 図 1-2 は、1966 年以降の株式による資金調達金額の推移を示している。この図によれば、

1980 年代後半のバブル期や、1999 年の大手銀行 15 社に対する公的資金注入といった異常

な時期を除けば、1990 年代以降、株式による資金調達額が増加傾向にあることがわかり、

特に 2000 年以降は、リーマンショックが起きた 2008 年を除いて、毎年の株式による資金

調達額が 2 兆円を超えている3。 
 企業が株式市場への依存度を強めることは、経営者の株価に対する関心を高め、企業経

営における株主の発言力も大きくなった。ましてや、株主総会では、これまでの経営陣に

対して好意的な株主が減る一方で、機関投資家を初めとした物言う株主たちの存在感が増

しており、経営者は従業員や経営者の利益だけでなく株主の利益にも配慮した意思決定が

強く求められることとなったのである。 

                                                  
3なお、東証要覧によると普通社債の発行額も年々増加しており、1995 年には 5 兆円だった

発行総額が 2007 年には 12 兆円弱と 2 倍以上になっている。 
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 しかしながら、このような株主構成の変化と資金の調達方法の変化だけでは、これほど

までに我が国においてペイアウト政策の注目が高まることはなかったと思われる。なぜな

ら、我が国企業が有利な成長機会をたくさん保有していれば、これまで通りに内部留保を

積み上げて次期以降の投資機会に投入するだけで企業価値を向上させることができ、株主

がペイアウト政策に対して特に注文を付ける必要もないはずだからである。 
 我が国の経営者がペイアウト政策に関心を払うようになった 3 つめの理由が、企業のラ

イフサイクルステージの変化である。図 1-3 は各年度の全上場企業の総資産成長率(加重平

均)の推移を表した図である。この図を見れば分かる通り、過去 40 年を通じて我が国企業の

総資産成長率は徐々に低下傾向にあり、日本全体のライフサイクルステージが成長段階か

ら成熟段階へと移行してきていたことがわかる。特に、1990 年代以降については成長率が

それまでに比べて大きく低下しており、我が国において有利な投資機会が著しく減少した

ことがうかがえる。このような有利な投資機会の減少は、多額の資金が内部留保として企

業内に蓄積されていることの是非を改めて問うことにつながった。発言力を増した株主は、

株主総会の場などで、残余利益を社内に留保する理由を説明することを要求し、経営者も

将来の投資計画を説明すると共に、ペイアウト金額を決定する際の目標指標を明示するこ

とで、内部留保への理解を求めるようになった。 
 以上のように、近年の我が国において、ペイアウト政策に対する関心が強まっているの

は、株主構成の変化と資金調達手段の変化、企業の成熟化という 3 つの要素が複合的に起

きたことによるものであると言える。 
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 我が国における配当総額は、過去数十年間にわたり順調に増加を続け、2008 年 9 月のリ

ーマンショックで一時減少したものの、2011 年 3 月期には 3 年ぶりに増加することが予想

されている4。また、自己株式の取得金額についても、2006 年、2007 年と連続で 4 兆円を

超えるなど、以前では考えられなかったほどの多額のペイアウトが行われている。 
 また、実施金額だけでなく、その決定方針にも大きな変化が見られ、かつて、我が国企

業のペイアウト政策の代名詞とされていた一株当たり 5 円配当を実施している企業の割合

は、1976 年には 32.8%だったのが、2000 年には 14.5%と半分以下にまで急落している5。

一方、生命保険協会が 2009 年度に実施したアンケート調査では、ペイアウト金額を決定す

る際に用いる目標指標として、配当性向を挙げる経営者の割合が 43.3%に達し、“配当総額

および一株当たり配当額”の 33.5%を抑えてトップとなっているなど、業績連動型のペイ

アウト政策を重視する企業の割合が増加してきている6。 
 本論文の目的の 1 つは、以上のような我が国におけるペイアウト政策に対する関心の高

まりを踏まえ、我が国のペイアウト政策の現状を再確認することである。先述のとおり、

我が国企業がペイアウト政策を真剣に考えるようになってきたのはごく最近である一方、

研究者の間では古くより議論がなされており、我が国のペイアウト政策に関するマクロ分

                                                  
4 『日本経済新聞』朝刊、2010 年 6 月 14 日。 
5 全国証券取引所協会が発行する“配当状況調査”および“企業業績及び配当の状況”より

入手。 
6 なお、生命保険協会が同年に実施した機関投資家向けのアンケート調査(複数回答可)によ

ると、機関投資家が希望する利益分配目標として配当性向を挙げた割合が 63.6%である一

方、配当総額や DPS を挙げた投資家は、わずか 13%にとどまっており、経営者が配当性向

を目標とするようになったのは、機関投資家の影響による可能性が考えられる。 
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析もこれが初めてではない。しかしながら、近年の我が国で起きた様々な変化を踏まえて、

もう一度、我が国におけるペイアウト政策の現状を把握し直すとともに、アメリカ企業と

の比較を行うことで、我が国のペイアウト政策の特徴を明らかにすることには重要な意義

があると考えられる。 
 また、ペイアウト政策に関する様々な理論仮説について、我が国企業を対象とした実証

を行い、それらの仮説が我が国においても成り立つのか否かを検証することも本論文の目

的の 1 つである。ペイアウト政策と企業価値の関係については、様々な仮説があるが、本

論文では、経営者と株主の間に生じるエージェンシー対立や情報の非対称性といった問題

に焦点を当て、我が国におけるペイアウト政策の決定プロセスや、その意義について検証

を行っている。検証の際には、機関投資家を初めとする株主構成の違いや取締役会や買収

の脅威といったこれまでの分析では、あまり触れられてこなかった要素に注目した分析を

行っているほか、配当の情報内容効果に関する検証を行う際には、将来利益反応係数に注

目した新しい検証方法を用いた分析も行っている。 
   
1.2 本論文の概要と構成 
 本論文の構成は以下のとおりである。 
 まず、第 2 章では、ペイアウト政策のマクロ的動向に関する海外や日本の先行研究を紹

介した後で、経営者と株主の間のエージェンシー対立や情報の非対称性のもとでのペイア

ウト政策の役割に関する先行研究を紹介するほか、配当と自社株買いの選択に関する先行

研究についても触れている。 
 続く第 3 章では、過去 40 年間の長期にわたる我が国の全上場企業のデータを用いて、我

が国企業の配当行動の変遷を分析している。分析の際には、アメリカ企業との比較によっ

て、我が国企業の配当行動の特徴を浮き彫りにすると同時に、近年の制度改革(自社株買い

の解禁、連結財務諸表を中心とした財務報告の義務化)が配当政策に与えた影響についても

焦点をあてた分析を行っている。さらに、利益と配当の関係を、EPS と DPS の関係を調べ

るという方法や、リントナーモデルを用いた実証分析により明らかにしている。 
 第 4 章では、近年、その影響力の増大が注目されている機関投資家に焦点を当て、機関

投資家とペイアウト政策が相互に与え合う影響についてエージェンシー理論の観点から分

析を行っている。なお、機関投資家は長期的な利益を犠牲に短期的な利益ばかりを追い求

めているという批判が、我が国の経営者の中からは少なからず聞こえてくるという点にも

注目し、分析の際には企業内に蓄積された余剰資金の量を考慮することで、機関投資家が

そのような長期的な企業価値を犠牲とした行動を取っていると言えるのか否かについても

検証を行っている。 
 第 5 章では、近年の我が国で起きた様々なコーポレート・ガバナンスの変化に注目し、

それとペイアウト政策の関係について検証を行った。分析の際には、配当と自社株買いの

柔軟性の違いや企業が抱える余剰資金の量の違いがコーポレート・ガバナンスとペイアウ
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ト政策の関係をどのように変化させるのかについても分析を行っている。また、コーポレ

ート・ガバナンスを評価する際には、先行研究でよく用いられる株主構成だけでなく、取

締役会や買収の脅威、ストックオプションなども考慮に加え、多角的にこれを評価してい

る。 
 第 6 章では、配当には将来利益に関する情報が含まれていると株主がみなしているのか

という、いわゆる配当の情報内容仮説について、株価に含まれる将来利益の割合(将来利益

反応係数)に配当政策が与える効果を見ることで検証している。配当の情報内容仮説につい

ては、古くから存在する仮説であるにも関わらず、先行研究では未だ一貫した結果が得ら

れておらず、将来利益反応係数を使った、これまでとは違う視点からの分析を行うことで、

この仮説に関する新たな証拠を見つけることが期待される。また、検証の際には、情報の

非対称性の程度や株主の将来予想利益の大きさといった配当の情報内容効果に影響を及ぼ

すと考えられる要因についてもコントロールし、それらによる影響についても検証を行っ

ている。 
 最後の第 7 章は全体のまとめとなっており、本論文の結果と貢献について改めて触れた

後で、今後の研究課題について述べている。 
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第 2 章：先行研究の紹介 

 
2.1 ペイアウト政策のマクロ的動向に関する先行研究 
まず初めに、アメリカにおける配当行動をマクロ的に分析した先行研究を紹介する。ア

メリカ企業の配当行動の長期にわたる変遷については、Fama and French[2001] の分析が

有名である。彼らによれば、1978 年に 66.5%だった米国の全上場企業7に占める有配企業の

割合は、1999 年には 20.8%にまで落ち込んでいる。この理由として彼らは、一度も配当を

支払わない新興企業の増加と、黒字でも配当を実施しない企業の増加を挙げている。さら

に彼らは、ロジットモデルによる予測誤差分析を行うことで収益性、成長性、企業規模な

どの要因をコントロールしてもなお、以前に比べて配当を支払う企業の比率が大幅に低下

していることを明らかにしている。また、Denis and Osobov[2008]は、Fama and 
French[2001]と同様の分析をアメリカや日本など全 6 カ国で行い、アメリカでは実際の有

配企業率が予想よりも大きく低下してきていることや、日本についても有配企業率に若干

の低下が見られることなどを報告している。なお、最近のアメリカの有配企業率について

は、Julio and Ikenberry[2004]が 1999 年には 16％に過ぎなかった有配企業率が 2004 年第

1 四半期には 20％にまで回復したことを報告している。 
なお、アメリカにおいて有配企業率の低下が報告されている一方で、全体の配当額はむ

しろ増加しているという一見矛盾した報告が DeAngelo, DeAngelo and Skinner[2004]でな

されている。彼らによると、アメリカでは一部の大企業に利益が集中した結果、これらの

大企業が多額の配当を行う一方で、その他の多数の企業は全く配当を実施しなくなるとい

う現象が報告されており、彼らはこの現象を配当の二極化現象と名付けている。 
また、アメリカで有配企業が急激に低下した理由として、自社株買いの影響を挙げる先

行研究がいくつか存在する8。Grullon and Michaely[2002]は、アメリカ企業における予測

配当額と実際の配当額の差額は、自社株買いを多く実施している企業ほど大きいことを明

らかにしている。また、Skinner[2008]は、ペイアウト政策と利益との関係を調べ、1980
年以降のアメリカ企業で有配企業数が大きく下落した原因は、新規上場企業が配当を行わ

ずに自社株買いのみを行うようになったことや、以前は配当を実施していた企業が配当で

はなく自社株買いで利益分配を行うようになったことに理由があると結論づけている。 
Brav et al.[2005]は、経営者のペイアウト政策に対する意識についてサーベイ調査を実

施し、経営者は配当金額の安定化を重視する一方で、自社株買い金額についてはあまりこ

だわりを持っていないことや、ペイアウト手法の選択の際に税率は重視していないことな

どを明らかにしている。また、彼らは、COMPUSTAT 収録企業を対象に Lintner[1956]

                                                  
7 ただし、金融業・公益企業を除く。 
8 一方、Fama and French[2001]は自社株買いの増加が有配企業率を低下させたという見

方に懐疑的立場をとっている。 



12 
 

の配当部分調整モデルの説明力の時系列的変化も調べている。Lintner[1956]の配当部分

調整モデルとは、経営者は目標とする配当性向と当期利益から今期の目標配当額を決める

が、配当政策は保守的に決定されるため、配当の調整には時間がかかるというモデルであ

る。Brav et al.[2005]は、1950 年から 2002 年までの長期間にわたる配当部分調整モデル

の説明力の変化を調べ、近年のアメリカ企業では配当部分調整モデルの説明力が低下して

きていることを報告するとともに、その理由として最近の経営者は配当政策の決定の際に、

配当性向を目標としなくなったことを挙げている。なお、Brav et al.[2005]で見られた配

当部分調整モデルの説明力の低下について Skinner[2008]は、配当額に自社株買い金額を

加えた総還元額を用いて配当部分調整モデルを回帰すると、パラメータの有意水準が上昇

し、モデルの説明力も高まることを明らかにしている。 
次に、我が国企業の配当行動のマクロ的傾向を取り扱っている実証研究を紹介する。砂

川・畠田・山口[2006]は、ペイアウト政策に関する最新の諸仮説を紹介した後、我が国企業

の有配企業率や有配企業と無配企業の時価簿価比率、及び配当プレミアムの推移を検討し

ている。また、花枝・芹田[2008、2009]は、上場企業を対象にしたサーベイ調査を行い、

我が国企業の財務担当者がペイアウト政策に関してどのような意識を持っているかを分析

している他、芹田・花枝・佐々木[2010]では、同様のサーベイ調査を国内の機関投資家にも

実施し、企業と機関投資家のペイアウト政策に関する意識の違いについても検証を行って

いる。また、加賀谷[2004]や石川[2007]では、近年の連結決算制度改革が我が国企業の配当

政策に与えた影響について研究を行っている。 
 
2.2 経営者と株主のエージェンシー対立のもとでのペイアウト政策の役割に注目した

先行研究 
ペイアウト政策に関する初期の代表的論文として、Miller and Modigliani[1961]の配当

無関連命題がある。Miller and Modigliani[1961]は、完全で完備な市場ではペイアウト政

策が企業価値に影響を及ぼさないことを明らかにすると共に、企業価値を向上させるため

には投資政策が重要であることを示している。また、彼らは、完全かつ完備な市場の仮定

を崩すことでペイアウト政策が企業価値に影響することも逆説的に示しており、その後の

ペイアウト政策に関する研究に大きな影響を与えている。 
Miller and Modigliani[1961]以降の研究は、完全で完備な市場の仮定を緩めたうえで、

ペイアウト政策の意義について検証を行っているが、経営者と株主の間のエージェンシー

対立に注目し、ペイアウトの実施がエージェンシー対立を緩和する効果について考察した

研究が Easterbrook[1984]や Jensen [1986]のフリーキャッシュフロー仮説である。 
経営者と株主の間のエージェンシー対立については、Jensen and Meckling[1976]で説明

がなされており、彼らは所有と経営が分離した企業での経営者と株主の間の利害対立と、

それにより生じる過剰投資問題を初めとする様々なエージェンシーコストについて指摘し

ている。 
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Easterbrook[1984]と Jensen[1986]は、Jensen and Meckling[1976]で指摘された過剰投

資問題によるエージェンシーコストの発生を抑制するためのひとつの手段として、ペイア

ウト政策が役立つことを明らかにした。彼らの研究によれば、ペイアウトの実施は企業内

に蓄積された余剰資金を減らし、経営者による過剰投資を防ぐことができるため、ペイア

ウト政策は企業価値に影響を与えることになる。 
彼らのように経営者と株主の間のエージェンシー対立に注目して、ペイアウト政策が企

業価値に与える効果を検証する研究は、ペイアウト政策に関する研究の大きな流れの 1 つ

となっており、本論文の第 4 章と第 5 章でも、その流れに乗った研究を行っている。 
 
2.2.1 ペイアウト政策と機関投資家の関係に注目した先行研究 

 第 4 章では、機関投資家とペイアウト政策の相互関係を株主と経営者の間のエージェン

シー対立の観点から議論しており、本節では、機関投資家とペイアウト政策の関係を検証

した実証研究を紹介する。 
エージェンシー対立とペイアウト政策の関係を議論した海外の研究について見てみると、

株主構成の違いがペイアウト政策に与える影響を検証した論文が多い。例えば、Jensen, 
Solberg and Zorn[1992]や Agrawal and Jayaraman[1994]では、経営者持分比率が高く、

エージェンシー対立が小さい企業では、ペイアウト金額も少ないというエージェンシーモ

デルと整合的な結果を報告している他、Truong and Heaney[2007]は筆頭株主と配当金額

の関係を調べ、筆頭株主が外部株主である場合は、企業が配当を支払う確率が有意に高ま

ることなどを報告している。 
しかし、同じ株主でも、機関投資家とペイアウト政策の関係をエージェンシー対立の観

点から検証した実証研究は少なく、わずかに Short, Zhang and Keasy[2002]や Grinstein 
and Michaely[2005]などが挙げられる程度である。また、いずれの論文も機関投資家とペ

イアウト政策に関する数ある仮説の 1 つとしてエージェンシー対立を取り上げているにす

ぎない。それぞれの検証で得られた結果については、いくつかの相違が見られ、Short, 
Zhang and Keasy[2002]は、機関投資家が多い企業では配当金額も有意に高まるというエー

ジェンシーモデルと整合的な結果を報告している一方で、Grinstein and Michaely[2005]
では機関投資家がペイアウト政策に与える影響は確認されず、逆にペイアウト政策が機関

投資家に影響することを報告している。 
また、エージェンシー対立にこだわらずに、機関投資家とペイアウト政策の関係を議論

した先行研究について参照してみると、株主間の税率格差から生じる顧客効果に注目した

先行研究がいくつか挙げられる。Allen, Bernardo and Welch[2000]は、機関投資家は配当

税率の低さや受託者責任などの理由で自社株買いよりも配当を選好することや、企業も機

関投資家を引き付けるために配当を選択することを理論モデルで説明しているほか、

Dhaliwal, Erickson and Trezevant[1999]は税の顧客効果に関する実証分析を行い、企業が

配当を開始すると、税制上、配当が不利となっている個人投資家が機関投資家に株式を売
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却する結果、機関投資家の株主数や持分が増加することを発見している。また、

Strickland[1997]や Desai and Jin[2007]は機関投資家が抱える顧客に注目し、配当課税が

適用される顧客を抱える機関投資家は低配当企業を好むことなどを報告している。 
エージェンシー対立や税の顧客効果とは別の視点から機関投資家とペイアウト政策の関

係を議論している先行研究として、Brennan and Thakor[1990]が挙げられる。彼らは、機

関投資家と個人投資家の情報格差に注目し、情報優位の機関投資家は自社株買いを好む一

方で、情報劣位の個人投資家は配当を好むという逆選択モデルを提唱している。Brennan 
and Thakor[1990]や Jain[2007]による実証研究では、税率が相対的に低い機関投資家は配

当実施企業よりも自社株買い実施企業を好む一方で、個人投資家は有配企業や高配当利回

り企業を好むことが明らかとなっており、税の顧客効果モデルを否定し、逆選択モデルを

支持する結果が得られている。また、Grinstein and Michaely[2005]は、自社株買いが行わ

れている企業では機関投資家が多いという Brennan and Thakor[1990]の仮説を支持する

結果を得た一方で、機関投資家が多い企業で自社株買いが増えるという関係については見

いだせておらず、Brennan and Thakor[1990]の仮説は一部が支持されるのみにとどまって

いる。 
次に、我が国企業を対象とした先行研究を紹介するが、我が国では厳密な機関投資家持

分比率のデータを入手することが最近まで困難だったこともあり、純粋な機関投資家とい

うよりも外国人持分比率とペイアウト政策の関係を扱った論文が多い9。例えば米澤・松浦

[2000]や花枝・佐々木[2010]は、外国人持分比率が配当政策に与える影響を検証し、共に外

国人持分比率は企業の配当政策に正の効果を与えることを発見している他、Teng and 
Hachiya[2010]も外国人投資家と内部者(役員+その他法人)が自社株買いに及ぼす効果を検

証している。 
我が国における数少ない純粋な機関投資家持分比率を用いた実証研究としては諏訪部

[2006]や本論文の第 5 章などが挙げられるが、いずれの論文も機関投資家持分比率を数ある

変数の 1 つととらえた論文にすぎない。 
諏訪部[2006]は、フリーキャッシュフロー仮説の考え方に基づき、エージェンシーコスト

の有無に注目した検証を行い、機関投資家持分比率が高いためにエージェンシーコストが

低下していると考えられる企業では、増配が株価に負の影響を与えることを示している。

一方、本論文の第 5 章では、機関投資家持分比率だけでなく、取締役の人数や買収防衛策

の有無といった複数の要素からコーポレート・ガバナンスの強度を評価し、それとペイア

ウト政策との関係を検証している。 
最後に、我が国の機関投資家に対し、ペイアウト政策に関するサーベイ調査を行った研

究として、芹田・花枝・佐々木[2010]を紹介する。彼らの調査結果からは、機関投資家はペ

                                                  
9本論文では、日経 NEEDS-Cges の機関投資家持分比率データを使用することで、この問

題を解決している。なお、機関投資家持分比率の定義については、第 4 章や第 5 章を参照

されたい。 



15 
 

イアウトの実施による経営者の規律付けを求めていることや、ペイアウト政策には企業に

関する何らかの情報が含まれていると考えていること、自社株買いよりも配当を好むこと

などが明らかとなっている。 
 

2.2.2 ペイアウト政策とコーポレート・ガバナンスの関係に注目した先行研究 
 第 4 章では、機関投資家に注目し、ペイアウト政策との関係を議論しているが、第 5 章

では、機関投資家も含めたコーポレート・ガバナンス全体に注目した検証を行っており、

本節では、それに絡んだ研究を紹介する。 
ペイアウト政策とコーポレート・ガバナンスとの関係に注目した論文としては、まず、

La Porta et al.[2000]が挙げられる。La Porta et al.[2000]では、世界 46 ヶ国のデータを用

いて、株主保護が厚くガバナンスが機能している国では少数株主が経営者に配当を要求す

るという“Outcome model”と、株主保護が弱くガバナンスが機能していない国では経営者が

自分の評判を高めるために自発的に配当を行うという“Substitute model”の2つの対立する

仮説を設定した。そして、両仮説を比較検証した結果、ペイアウト政策とコーポレート・

ガバナンスの間に正の相関を予想していた“Outcome model”が成り立つという結果を報告

している。 
La Porta et al.[2000]ではコーポレート・ガバナンスを、その国の法制度に注目して評価

しているが、近年のアメリカの先行研究では、コーポレート・ガバナンスを評価する際に、

Gompers, Ishii and Metrick[2003]の Governance-INDEX(以下では、G-INDEX と呼称)や
Bebchuk, Cohen and Ferrell[2009]の Entrenchment-INDEX(以下では、E-INDEX と呼称)
を用いる研究が多くみられる。 

Gompers, Ishii and Metrick[2003]は、アメリカで用いられている 24 種類の買収防衛策

条項について、各企業がそのうちの幾つを導入しているかをカウントすることで G-INDEX
を作成し、G-INDEX の高さと企業価値や成長性、資本支出などとの相関を調べている。

Gompers, Ishii and Metrick[2003]によれば、G-INDEX が高い企業ほど、敵対的買収の脅

威にさらされなくなるため、株主の権利が弱く、ガバナンスが効いていない企業と言うこ

とになる。また、Bebchuk, Cohen and Ferrell[2009]は、24 種類の買収防衛策条項の中で

も特に影響力の強い 6 つの条項を抜き出すことで E-INDEX を作成し、企業価値や株式リ

ターンとの関係を調べている。 
Harford, Mansi and Maxwell[2008]や Chae, Kim and Lee[2009]では、G-INDEX や

E-INDEX を用いることで、企業のコーポレート・ガバナンスを数値化し、La Porta et 
al.[2000]と同様に、強力なコーポレート・ガバナンスが構築されている企業では、配当金

額が増加するという関係を見出している。 
一方、彼らとは逆に、コーポレート・ガバナンスが機能している企業ほどペイアウト金

額は減少するという結果を報告しているのが Jiraporn and Ning[2006]や John and 
Knyazeva[2008]である。 
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Jiraporn and Ning[2006]は、La Porta et al.[2000]の“Outcome model”と“Substitute 
model”について、コーポレート・ガバナンスの代理変数として法律による株主保護ではな

く、G-INDEX を用いた検証を行い、La Porta et al.[2000]とは逆に、“Substitute model”
を支持する結果が得られたことを報告している。 
また、John and Knyazeva[2008]は、強力なガバナンスメカニズムにより経営者の無駄

遣いが抑制されるなら、必ずしもペイアウト政策は必要ではなく、ペイアウトの実施とコ

ーポレート・ガバナンスは代替関係にあると考え、その関係について検証している。John 
and Knyazeva[2008]では、コーポレート・ガバナンスを評価する際に G-INDEX や

E-INDEX だけでなく、株主構成や取締役会構成、負債比率も考慮に入れているが、彼らの

分析によると、コーポレート・ガバナンスが効率的な企業ほど、ペイアウトは実施されな

いという代替的な関係が報告されている。また、ガバナンスが機能するほど、配当ではな

く自社株買いの割合が増えるという結果も併せて報告されている。 
最後に、我が国におけるコーポレート・ガバナンスとペイアウト政策の関係を検証した

先行研究について紹介しようと思うが、我が国においてコーポレート・ガバナンスに対す

る関心が高まったのは、つい最近ということもあり、株主構成とペイアウト政策の関係を

検証した論文以外は、ほとんど存在していないのが現状である10。例えば、前節でも取り上

げた、米澤・松浦[2000]や花枝・佐々木[2010]、Teng and Hachiya[2010]、諏訪部[2006]
の他にも、本論文の第 4 章である“ペイアウト政策と機関投資家の相互関係”や、経営者

持株に注目した久保・齋藤[2009]などが挙げられる程度である。 
 
2.3 情報の非対称性のもとでのペイアウト政策の役割に注目した先行研究 
ペイアウト政策に関する検証を行う際に、経営者と株主の間のエージェンシー対立とと

もに、よく用いられる概念が、経営者と外部投資家の間に存在する情報の非対称性の問題

である。Miller and Modigliani[1961]では、完全で完備な市場の仮定を崩せば、ペイアウ

ト政策が企業価値に影響を及ぼすことが示されているが、その際に、情報の非対称性が存

在する場合のペイアウト政策の役割についても言及している。彼らは安定配当を志向して

いる企業において将来利益に関する経営者の予想が変化した場合、その予想の変化は配当

性向の変化の形で現れると述べ、配当変化が株価に影響することを説明している(配当の情

報内容仮説11)。 
Miller and Modigliani[1961]の議論を踏まえ、Bhattacharya[1979]や Miller and 

                                                  
10例えば、我が国で買収防衛策が導入されるようになったのは、ごく最近のため、アメリカ

で主流となっているような G-INDEX や E-INDEX といった指標を作ることは不可能であ

り、また、分析期間の制約から敵対的買収防衛策とペイアウト政策の関係を議論した論文

も存在していない。 
 
11 配当の“情報内容”が意味するものについては、本論文では特に断りがない限り、“将来

利益に関する情報内容”に限定している。 
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Rock[1985]、John and Williams[1985]は経営者と外部株主の間に情報の非対称性が存在す

る場合、経営者は内部者しか知らない情報を外部株主に意図的に伝えるために、あえてコ

ストのかかる配当という手法で将来利益に関する情報を伝えるという配当のシグナリング

仮説を提唱している12。 
 配当の情報内容仮説の議論に従えば、増配を選択した企業では、将来の収益性の向上が

期待されるため、その結果として現在の株価が上昇することが予想されるが、配当変化後

の株価の変化に関する実証研究については、予想と一致する結果が多く報告されている一

方で (Michaely, Thaler and Womack[1995], Grullon, Michaely and Swaminathan 
[2002]など)、配当変化とその後の利益変化との関係については必ずしもこれを肯定する研

究ばかりではなく、Watts[1973] や Gonedes[1978]、Benartzi, Michaely and Thaler[1997]
のように、配当政策と将来の利益水準の間に何の相関も見出せていない研究や、見出せた

としても微々たる効果でしかなかったという研究が多い13。 
 また、最近では、配当政策が将来利益に関する情報を持つとすれば、それは将来利益の

水準についてではなく、将来利益の持続性や分散に関する情報であることを示唆する研究

がいくつか報告されている。例えば、Skinner and Soltes[2010]では、配当を支払っている

企業は、その他の企業に比べて利益の持続性が高く、損失を計上することも少ないことが

報告されているほか、Guay and Harford[2000]も配当と自社株買いの使い分けを議論する

中で、増配企業では増配後の利益減少が小さく、利益の持続性が高い企業であることを報

告している。また、Grullon, Michaely and Swaminathan[2002]は、配当政策を変更した

企業のシステマティックリスクを調べ、増配企業ではシステマティックリスクの低下が見

られることを発見している。彼らによると増配企業は、有利な投資機会が減少し成熟段階

に移行した企業であり、増配は企業リスクの低下を意味するという成熟企業仮説を提唱し

ている。 
 このように、配当政策が将来利益に関するどのような情報を持っているのかについては、

今も議論が分かれているが、配当政策の違いが将来利益反応係数に与える効果を検証する

ことで、配当の情報内容仮説を実証しようとする新たな研究が近年になって現れた。 
 将来利益反応係数とは、現在の株価に含まれる将来利益情報の割合を示す変数であり、

Collins et al.[1994]において初めて取り上げられた概念である。Collins et al.[1994]は、当

期の年次リターンを説明する際に、当期利益だけでは説明力が弱いことを実証した後で、

当期利益と将来利益を同時に考慮することで年次リターンに対する説明力が大きく上昇す

                                                  
12先行研究では配当の情報内容仮説と配当のシグナリング仮説をひとくくりにしている研

究も多いが、前者が経営者の意図に関わらず、株主が配当政策から将来利益に関する情報

を読み取ろうとするという仮説であるのに対し、後者は経営者が将来利益に関する情報を

伝えるために意図的に配当政策を利用しているという点で異なっており、厳密には後者は

前者に含まれる理論であるといえる。 
13 一方、我が国企業を対象とした研究では、後述するように両者の間に正の関係を見つけ

る研究が多く、アメリカと日本の相違点として興味深い内容となっている。 
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ることを明らかにしている。その後、Lundholm and Myers[2002]および、Gelb and 
Zarowin[2002]では、企業が将来利益に関する情報公開を行うほど、株主による将来利益の

予測が容易となり、株価に反映される将来利益の割合が増加する結果、将来利益反応係数

も上昇するという関係を発見している。 
 こうした流れを受け、Hanlon, Myers and Shevlin[2007]とHussainey and Walker[2009]
は、将来利益反応係数と配当の情報内容仮説を結びつけた検証を行っている。もし、配当

が将来利益に関する情報を持つならば、Lundholm and Myers[2002]や Gelb and 
Zarowin[2002]で見られたように配当の有無が将来利益反応係数に影響を与え、無配企業と

比べて有配企業では将来利益反応係数が有意に高まるだろうと予想した。そして、検証の

結果、実際に彼らは予想と整合的な結果を発見している。 
 次に、我が国を対象とした先行研究を紹介する。配当政策と将来利益の関係を扱った論

文として、まず牧田[2006]が挙げられる。彼は配当変化とその前後の ROA 変化との関係を

検証し、配当変化は将来利益というよりも過去や現在の利益変化と強い相関を持つことを

報告している。一方、諏訪部[2006]では増配企業と減配企業におけるその後の EPS 変化を

調べ、増配後の企業では増益になる傾向が高まるという配当の情報内容仮説を支持する結

果を報告している他、石川[2010]も増配(減配)企業では、その後に好業績(悪業績)を経験し

ていることを明らかにしている。 
 また、石川[2010]は、配当の情報内容仮説に関連して、配当に込められた経営者の将来利

益に対する自信を裏付ける形の利益変化が起こると、利益変化と配当変化が相互に関連付

けられて株価に反映されるというコロボレーション効果について検証を行い、コロボレー

ション効果と整合的な結果が得られたことを報告している。 
  
2.4 配当と自社株買いの選択に関する先行研究 
 最後に配当と自社株買いの選択に関する先行研究を紹介する。Grullon and 
Michaely[2002]は、企業がペイアウト手法として配当ではなく自社株買いを選択するよう

になってきているという、配当と自社株買いの代替性仮説を提唱した。彼らの分析結果か

らは、企業が初めて利益分配を実施する際には、その多くが配当ではなく、自社株買いを

選択するようになってきていることや、配当を続けている企業の中にも自社株買いを始め

る企業が増えてきていることなどが報告されている。また、彼らは Lintner[1956]の配当部

分調整モデルを用いて推測した予測配当額と実際の配当額との予測誤差を調べ、予測誤差

は自社株買いを実施している企業ほど大きくなることも発見している。 
一方、ペイアウト手法の選択には利益の持続性が影響していると考えるのが、

Jagannathan, Stephens and Weisbach[2000]や Lie[2005]らが主張する収益安定性仮説で

ある。Jagannathan, Stephens and Weisbach [2000]は、自社株買いと配当額の変更に関す

る大規模な実証分析を行い、利益に占める持続的なキャッシュフローの比率が高い企業ほ

ど配当を実施し、自社株買いを実施する企業では一時的なキャッシュフローの比率が高か
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いことを明らかにしている。また、キャッシュフローのボラティリティが高い企業ほど配

当ではなく自社株買いを選択する傾向にあることも報告している。 
 Lie[2005]は、異なるペイアウト手法として、定期配当・特別配当・自社株買いの 3 つの

手法に注目した分析を行い、営業利益が大きく増加した時ほど定期配当が実施されるなど、

Jagannathan, Stephens and Weisbach [2000]と同様の結果を報告している。 
これらの他に、第 2.2.1 節でも述べたように、株主間の税率格差から生じる顧客効果から

ペイアウト手法の選択問題を検証しようとする研究(Allen, Bernardo and Welch[2000], 
Dhaliwal, Erickson and Trezevant[1999], Strickland(1997), Desai and Jin[2007])や、株

主の間での情報の非対称性の観点からペイアウト手法の選択を説明しようとする研究

(Brennan and Thakor[1990], Jain[2007], Grinstein and Michaely[2005])なども存在する。 
 ペイアウト手法の選択に関する我が国の先行研究として、まずは山口[2007]が挙げられる。

山口[2007]は、Grullon and Michaely[2002]のフレームワークを用いて、配当と自社株買い

の代替性の有無を検証しており、我が国においても配当予測誤差と自社株買いとの間に負

の相関が見られるのか否かを検証している。そして、我が国における配当と自社株買いは

相互に独立したペイアウト手法であり、両者の間に代替関係は見られなかったことを報告

している。また、石川[2007]は、普通配当・記念配当・自社株買いの間でのペイアウト手法

の選択問題を検証し、普通配当ではなく記念配当を選択する企業では、ROE が高い一方で

負債比率が低いことや、記念配当よりも自社株買いを選択する企業では、株価が低く、負

債比率が高いなどの特徴が見られたことを報告している。 
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第 3 章：日本企業の配当行動のマクロ分析 

 
3.1 はじめに 
 近年、機関投資家や買収ファンドなど「もの言う株主」からの圧力の増大等を背景に、

従来の安定配当政策を見直し、業績に応じて配当を増やすといった、株主に対する利益分

配を強化する企業の動きが報道されるなど、我が国企業の間で配当政策に対する関心が高

まっている。例えば、5 年間比較可能な全上場企業を対象にした調査で、2007 年度の配当

総額が約 7 兆 6 千億円と前年度に比べ 14％増え、5 年連続で過去最高を更新したことが報

じられている(『日本経済新聞』朝刊、2008 年 5 月 26 日)。 
本章は過去 40 年間という長期にわたる全上場企業の集計データを用いて、我が国企業の

配当行動の変遷を明らかにすることを目的としている。なお、分析の際には、アメリカで

の同様の分析から得られた結果との比較によって、我が国企業の配当行動の特徴を浮き彫

りにすると同時に、近年の制度改革(自社株買いの解禁、連結財務諸表を中心とした財務報

告の義務化)の影響についても焦点を当てている。このように、長期にわたる我が国企業の

配当行動の実態を明らかにする事実発見的な包括的実証研究に、本章の特色があり、次章

以降の実証分析を進めるうえでの礎となっている。 
本章で得られた主な分析結果は以下のとおりである。まず初めに、日米での有配企業率

の比較を行い、アメリカでは有配企業率の大きな低下が見られる一方で、日本では有配企

業率に大きな変化が見られないことを明らかにした。そして、日米でこのような違いが見

られた主な理由が、新規上場企業内での有配企業率の違いや、赤字企業内での有配企業率

の違いにあることを突き止めている。次に、アメリカでは多額の配当をする少数の企業と、

無配もしくは少額の配当をする多数の企業に分かれる配当の二極化現象が報告されている

が、本章の分析により、我が国でも無配企業の数こそ少ないものの、一部の大企業に配当

が徐々に集中しつつあること判明し、さらに、本章独自の検証として、我が国では自社株

買いについても二極化現象が見られることが明らかになっている。また、我が国における

配当と自社株買いとの間には、アメリカで見られるような代替的関係ではなく、むしろ補

完的関係が見られたことも注目に値する。 
近年の我が国の制度改正に絡んだ議論としては、連結決算報告の義務化により連結決算

数値をもとに配当政策を決定する企業の割合が増えてきたのか否かについての分析も行っ

たが、連結利益をもとに配当政策を決める企業が増えてきているという断定的な結論は得

られなかった。最後に、配当を安定的に維持する、いわゆる配当の保守性について、修正

一株当たり利益と修正一株当たり配当金の関係の長期にわたる変化を調べ、日本では利益

の増減にかかわらず減配を選択する企業が増加傾向にあることが明らかとなった。また、

リントナーモデルを我が国企業にあてはめ、日米での当てはまり具合の長期にわたる変化

の違いを調べたが、日本においてリントナーモデルの説明力は低下していないことや、自
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社株買いを含んだ総還元で見ると、利益に対するペイアウトの調整スピードが著しく上昇

することが明らかとなった。 
各節の概要は以下の通りである。第 3.2 節では本章のリサーチ・デザインを述べ、第 3.3

節では、有配企業と無配企業の割合の変遷を調べる。第 3.4 節では、有配企業と無配企業の

財務的特性の違いを明らかにするだけでなく、無配企業を今まで全く配当をしてこなかっ

た未配企業と、以前は配当をしていたが今期は無配の前配企業に分け、両者の財務的特徴

の違いについても分析する。第 3.5 節では、配当の二極化現象と配当性向の日米比較を行う。

続く 2 つの節では、1990 年代の制度改革が配当行動に影響を及ぼしているか否かを調べて

おり、第 3.6 節が自社株買い、第 3.7 節が連結決算制度の配当行動への影響分析である。第

3.8 節では、利益と配当の関係についてリントナーモデルを中心とした分析を行う。そして、

最後の第 3.9 節では、全体のまとめと将来の課題を述べる。 
 
3.2 リサーチ・デザイン 
本章で用いるデータは、日経 NEEDS－Financial QUEST の企業財務データより入手し

ている。対象とした企業は金融業・証券業を除いた全ての業種の上場企業で、今現在上場

されている企業だけでなく、かつては上場されていたが今では消滅してしまった企業も含

まれている。対象とした期間は、1966 年 4 月から 2006 年 3 月までである。配当額はすべ

て単独決算データより入手したが、それ以外の財務データについても、本分析では基本的

に長期に入手可能な単独決算データを用いている。しかし、第 3.6 節の自社株買いについて

の分析では、自社株買い金額を手に入れるために、連結決算データが入手できる企業につ

いてはそちらを優先させている14。また、第 3.7 節や第 3.8 節で連結利益が配当行動に及ぼ

す影響を調べる場合にも、連結利益を連結決算データから入手している。 
なお、第 3.8 節で一株当たり利益と一株当たり配当の関係性の分析を行う際には、株式分

割や有償株主割当増資により株式数が変化し、過去のデータとの比較可能性が失われるの

を回避するために、東洋経済新報社の『株価調整係数データベース』を用いて過去にさか

のぼって株式数の修正を行っている。このような修正によって、実質的な一株当たり利益

の増減と実質的な一株当たり配当の増減の関係を調べることができる。 
本章では、有配企業率や配当性向、自社株買い実施企業率といった比率の推移を主に検

証している。ただし、単に比率の推移を記述するだけではなく、第 3.4 節の有配企業と無配

企業との間の財務的特徴の違いでは平均値の差の検定を、第 3.7 節の連結利益重視の配当政

策をとる企業の割合の時系列的変化については比率の差の検定を用いた分析も行っている。

さらに、第 3.3 節ではロジットモデルを用いた有配企業率の予測誤差分析を、第 3.8 節では

OLS によるリントナーモデルの検証も行った。 
 

                                                  
14 これは、連結決算実施企業については、連結キャッシュ・フロー計算書内の「自己株式

の取得による支出」項目を、自社株買いの取得金額として用いたためである。 
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3.3 我が国の有配企業・無配企業の変遷 
 

3.3.1 有配・無配企業率 
図 3-1 は、我が国全上場企業に占める、有配企業と無配企業の比率の推移を示したもので

ある。各年度ごとに、その期に配当をした企業を有配企業、その期に配当してない企業を

無配企業としている。さらに、無配企業については、前配企業と未配企業に細分化してい

る。前配企業は、以前は配当をしていたが、今期は配当をしていない企業である。未配企

業は、今期を含めてこれまで一度も配当をしていない企業である。 
 

 

 
図 3-1 によれば、有配企業の割合はおおむね 80％台で推移しているが、1980 年代後半の

いわゆるバブルのときには有配企業率が上昇し、1989 年度から 1991 年度にかけて 90％を

超えている。一方で、第 1 次オイルショックがあった 1970 年代半ばやバブル崩壊後の 1990
年代には有配企業率の低下傾向が見られる。これらの期間で有配企業率の低下が起きた理

由としては、オイルショックやバブル崩壊後の不況で企業の業績が悪化し、配当を行う余

裕のある企業が減ったことが考えられる。どちらの年代もそれ以降は再び増加傾向に転じ

ており、後述するアメリカのような有配企業の長期的かつ大幅な低下傾向はみられない。 
一方、無配企業率については、有配企業率とは逆の推移が見てとれるが、無配企業率の

内訳についてさらに詳しく見てみると、まず前配企業率については、サンプル期間の初期

を除き、無配企業率とほぼ等しい。しかし、2000 年度以降、未配企業率の増加に伴い、無

配企業と前配企業の間には徐々に差がみられるようになってきている。近年の未配企業率

の増加については第 3.3.3.1 節で詳しく説明する。 
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図3-1 日本企業の有配・無配企業率の推移
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3.3.2 アメリカでの有配・無配企業率 
日本と比較すると、アメリカでは有配企業率の変遷に大きな違いがみられる。Fama and 

French[2001]によれば、米国の全上場企業(ただし、金融業・公益企業を除く)に占める有配

企業の割合は、1978 年に 66.5%だったのが、その後低下を続け、1999 年には 20.8%にま

で落ち込んでいる。つまり、最近では米国企業の実に 8 割は無配企業ということになる。 
この理由として彼らは 2 つの点を指摘している。第 1 は、未配の新興企業の急激な増加

である。小規模、低利益率、豊富な投資機会という特徴を持つ新興企業は従来から無配企

業の代表例であるが、1980 年代以降における米国での IPO(新規株式公開)の増大により、

このような新興企業が急増した。Fama and French[2001]によれば、80 年代以降、新規上

場企業の増加で全体の企業数が 40％も増加したが、新規上場企業が上場した年度に配当を

支払う確率は、1963-77 年までが 50％だったのに対し、1999 年にはわずか 3.7%にまで下

落した。しかも、これらの企業が上場後数年経過しても、相変わらず配当を支払わないま

ま未配企業であり続けた結果、1999年の未配企業率は 70.1％にまで達している(表 3-1参照)。 
米国で無配企業が急増した第 2 の理由は、純利益がプラスなのに、まったく配当しない

企業の割合が増加したためである。つまり、配当しようとすれば可能な黒字企業の中でも

配当しない企業の割合が高まったのである。これについては、第 3.3.3.2 節の黒字企業に占

める有配企業率の変化に関する記述の中で詳しく説明する15。 
 

3.3.3 日米で有配企業率に差が生じた理由 
3.3.3.1 新規上場企業の影響 

 上述したように、有配企業率について、我が国企業では一時的な景気の悪化により多少

の変化があったものの、長期的には減少傾向はみられない。それに対して、アメリカ企業

では 1980 年代・1990 年代に大きな変化が起こり、無配企業が大多数を占めるようになっ

てきた。第 3.3.3.1 節および第 3.3.3.2 節では両国でこのような違いが生じた原因について、

より詳しく検証する。まずは、新規上場企業の影響である16。 

                                                  
15 Julio and Ikenberry[2004]によると、アメリカ全企業(金融・公益企業を除く）の有配企

業率は 1984 年の 32％から 1999 年に最低レベルの 16％に低下したが、その後増加傾向を

示し、2004 年第 1 四半期には 20％に達している。この理由として彼らは、マイクロソフト

の 2002 年度からの配当開始に象徴されるように、80 年代・90 年代の新規公開企業の 2000
年代に入ってからの配当開始を大きな理由のひとつにあげている。他の理由として、2000
年初めの IT バブル崩壊後の実物投資機会の低下や、エンロン等の企業不祥事に対する投資

家への信認確保のための配当支払いの必要性をあげている。 
16 なお、アメリカでは毎年多くの企業が市場から退出している一方で、我が国では退出企

業数が少なく、両国の退出企業数の違いが有配企業率に影響を与えている可能性も考えら

れる。しかし、アメリカの退出企業に関するデータが得られていないことや、我が国につ

いては退出企業自体が少ないため、有配企業率に与える影響は微々たるものであると予想

されるという理由などから、本研究では退出企業に関する分析は行っていない。 
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最初に、アメリカのような未配の新規上場企業の急激な増加という現象が、日本でも確

認できるか否かを検証する。本章では日経 NEEDS-Financial QUEST から入手したデータ

を加工し、ジャスダックを含めた、いずれかの市場に上場もしくは登録された時点をもっ

て新規上場企業として判別している17。なお、上場場部の変更があった場合や再上場があっ

た場合は、新規上場企業としてはカウントしていない。 
本章では、ある年度の新規上場企業の発生数をその年度の全企業数で割った値を、その

年度の「新規上場企業率」と呼ぶことにする。表 3-1 によれば、我が国では新規上場企業率

は、1980 年代前半までは 1％から 2％台であったのが、80 年代後半以降 4％台と若干増加

しているのがわかる。これは、新興企業向けの株式市場が整備されたことなどが影響して

いるものと考えられる。しかし、表 3-1 のアメリカでの新規上場企業率をみると、80 年代

以降も日本の 3 倍以上の値で推移しており、日本よりも多くの新興企業が誕生したことが

わかる18。 
 

 

 
表 3-1 には新規上場企業が配当を行った割合も記載している。有配企業率(新規)は、新規

上場企業の中で初年度に配当を行った企業の割合を表している。同表によれば、我が国の

有配企業率(新規)は、1990 年代の後半まで 90％以上を安定的に維持していたのが、1999

                                                  
17 Financial QUEST のデータを使う際に気をつけなければならないのは、日経 NEEDS
の企業財務データベースの都合上、新規上場の数年前から有価証券報告書を提出している

企業の場合、上場される前の有価証券報告書を提出していた年度からデータベースに登録

されてしまうことである。そのため、新規上場年度の判別の際には加工が必要となってく

る。 
18 ただし、アメリカでは上場廃止となる企業数も多いため(Fama and French[2004])、新

規上場企業率の高さのわりには、全体の企業数の増加割合は日本よりも低くなっている。

なお、今回の分析では上場廃止企業数の差が分析に影響することはない。 

63－67 68－72 73－77 78－82 83－87 88－92 93－98 99
71.6 64.6 60.3 58.2 36.1 29.4 23.5 20.8
28.4 35.4 39.7 41.8 63.9 70.6 76.5 79.2
20.9 23.7 31.6 31.8 51.7 58.7 66.6 70.1
7.4 11.7 8.2 10.0 12.1 11.9 9.8 9.1
5.6 7.2 2.7 7.5 11.7 8.2 11.2 6.3
72.1 47.3 33.1 15.7 8.8 7.9 5.2 3.7

66－67 68－72 73－77 78－82 83－87 88－92 93－98 99－05
84.4 87.4 82.0 82.2 82.4 90.7 84.1 81.1
15.6 12.6 18.0 17.8 17.6 9.3 15.9 18.9
14.7 6.7 3.1 1.9 1.2 0.4 0.2 2.7
0.9 5.9 14.9 15.9 16.4 8.9 15.7 16.2
0.2 2.1 1.6 1.5 2.3 4.3 4.8 4.5

100.0 90.4 95.9 99.2 99.0 99.8 99.0 76.7
(注)

表3-1　アメリカと日本の有配・無配企業率

新規上場企業率

前配企業率

未配企業率

無配企業率

有配企業率

アメリカ

有配企業率

日本

有配企業率(新規)

アメリカのデータはFama and French[2001]のTable1より引用。日本のデータは日経NEEDSの財務データより筆者

が作成。なお、新規上場企業率と有配企業率(新規)については70年度、77年度を除いている。これは、70年度から大

阪、名古屋証券取引所のデータが、77年度からジャスダックやその他地方証券取引所のデータが日経NEEDS財務

データに収録されるようになり、収録時にこれら取引所に以前から上場されていた企業が、新規企業としてカウントされ
るのを防ぐためである。数値はすべてパーセント表示。

有配企業率(新規)
新規上場企業率

前配企業率

未配企業率

無配企業率
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度から 2005 年度の 6 年間平均でみると 76.7％と大きく低下している。有配企業率(新規)が
高かったのは、以前の上場(店頭登録)基準では、上場(登録)直前での配当の実施や上場(登録)
後の配当が求められていたためと考えられる。それに対して、1999 年以降の低下は、1999
年に赤字企業でも上場可能なマザーズが開設されるなど上場基準が緩和されたことが大き

な理由と考えられる。 
なお、図 3-1 で 2000 年度以降、未配企業率が増加してきているのが見てとれたが、この

未配企業率の増加は、おもに上場 1 年目に配当を実施しなかった企業の増加が原因となっ

ている。そのことは、表には載せていないが、99 年度以降の新規上場企業内での無配企業

率を 1 年毎に見た場合、その比率が増加傾向にあり、未配企業率の増加と一致しているこ

とからわかる。 
 

3.3.3.2 赤字企業と黒字企業の影響 
日米で有配企業率に大きな違いが生じた他の理由として、(1)赤字企業率、(2)赤字有配企

業率、(3)黒字有配企業率の違いがある。最初に、赤字企業率の違いについて述べる。一口

に赤字企業といっても、どのレベルの利益に注目するかによって結果は異なるが、中野

[2006]は、営業利益に注目した分析を行い、日米での営業赤字企業の比率には大きな違いが

存在することを報告している。中野[2006]によると、全上場企業ベースで見た場合、我が国

企業よりもアメリカ企業のほうが、営業利益が赤字の企業の比率が高く、特に近年は急上

昇している。我が国企業は、過去 20 年平均でも、過去 5 年平均でも、営業赤字の企業は 8%
程度だったが、アメリカ企業では、過去20年平均で20%近い企業が営業赤字に陥っており、

特に直近 5 年平均で見た場合は 33.9%の企業が営業赤字に陥っていたのである。 
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図3-2 日本企業の黒字企業率と赤字企業率の推移
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一方、本章では当期利益に注目し、図 3-2 に日本の赤字企業率の推移を示している。赤字

企業率は全企業に占める、当期利益が赤字だった企業の割合を表している。図 3-2 によれば、

赤字企業の割合は景気に連動して増減し、1998 年度から 2002 年度の 5 年間は 20％を超え

ているが、そのほかの期間では 20％を超える期間は存在していない。これに対し、Klein and 
Marquardt[2006]は、アメリカにおける当期利益が赤字の企業の割合は、1951 年から 2001
年までの平均でも 25.8％、特に 1999 年から 2001 年の 3 年間は 40％以上の企業が当期純

損失を計上していたと報告している。このように営業利益で見ても、当期利益で見ても我

が国企業のほうが赤字企業率は低いことがわかった。当然のことながら、赤字企業は黒字

企業よりも配当を実施する可能性は低いため、このような赤字企業率の違いが日米での有

配企業率の違いに影響を及ぼした理由の 1 つと考えられる。 
次に、赤字でも配当を実施した企業の割合の時系列的推移について述べる。日米で赤字

企業率に違いがあることは先ほど述べたとおりであるが、赤字企業の中での有配企業率に

注目した場合にも、日米で違いが観察される。日本の赤字有配企業率の推移は、図 3-2 に載

せている。なお、ここでの赤字有配企業率とは、当期利益が赤字の企業の中で、配当を行

った企業の割合である。図 3-2 によれば、我が国の赤字有配企業率は近年増加傾向にあるこ

とが示されており、1980 年代には 10％台だった赤字有配企業率の割合は、1990 年代以降

は 30%を超えるようになり、特に 90 年代末からは 40％を超える年も現れている。一方、

アメリカの赤字有配企業率については、DeAngelo, DeAngelo and Skinner[2004]の中で触

れられており、1978 年には 17%だった赤字有配企業率が、2000 年には 4％と大きく低下し

ていることが示されている19。このように、日米の赤字企業を比較した場合に、赤字企業内

での有配企業率という面でも違いが存在する。 
最後に、黒字有配企業率の違いについて述べる。黒字有配企業率は、当期利益が黒字の

企業の中での有配企業の割合である。図 3-2 によると、黒字企業率(全企業に占める当期利

益が黒字の企業の割合)には変動が見られる一方で、黒字有配企業率については特に変化が

見られず、時期によって多少の増減はあるものの 90％前後で推移している。 
これに対し、アメリカの黒字有配企業率は、日本と異なり 1978 年の 70% が 2000 年に

は 31％まで半減している(DeAngelo, DeAngelo and Skinner[2004])。アメリカでは利益が

あがっているにもかかわらず、配当をしない企業が急増しているのである。 
このように、赤字企業と黒字企業の影響という点から、日米での有配企業率が異なる理

由をまとめると次のようになる。(1)我が国企業ではそもそも赤字企業がアメリカに比べて

少ないうえに、赤字企業でも配当する傾向が高まってきている。(2)アメリカでは赤字企業

だけでなく、黒字企業でも有配企業率が低下している。 

                                                  
19 DeAngelo, DeAngelo and Skinner[2004]が言うところの“赤字企業”とは特別損益前利

益(earnings before extraordinary items）が赤字の企業を意味し、赤字有配企業率とは、

特別損益前利益が赤字でも配当を行う企業の割合を指している。 



27 
 

 
3.3.4 ロジットモデルによる予測誤差分析 

 次に、収益性や成長性、企業規模といった配当政策に影響を及ぼすと考えられる要因を

コントロールしたうえで、我が国企業の有配企業率に変化が見られるか否かについて分析

を行う。Fama and French[2001]は、1963 年から 1977 年までのデータを用いて収益性、

成長性、企業規模を説明変数、有配か無配かを被説明変数とするロジット分析を行い、そ

こから得られたパラメータの推定値を用いて、その後(1978 年から 1998 年)の各年における

有配企業率の実際の比率と予測値との差を調べた。その結果、収益性、成長性、企業規模

などの要因をコントロールした場合、1978 年には 1%程度だった有配企業率の予測誤差が

1998 年には 23.3%と大きく広がっており、実際に配当を支払う企業の比率は予想よりも大

幅に低下していることが明らかとなった。また、Denis and Osobov[2008]は、Fama らと

同様の分析を、アメリカや日本など全 6 カ国で行い、アメリカでは実際の有配企業率が予

想よりも大きく低下してきていることを、日本については若干の低下が見られることを報

告している。 
本節では、彼らの分析を参考に20、1976~85 年の全企業のデータを用いて、収益性や成長

性、企業規模、および利益剰余金比率を説明変数、有配か無配かを被説明変数とするロジ

ットモデルを推定し、得られた係数の値をもとに、1986 年以降の 1 年ごとの予測誤差を求

めた21。その結果が表 3-2 のパネル(A)である。これによれば、86~90 年頃は、予測値が実

績値を若干上回っており、予想よりも少ない企業しか配当を実施していなかったが、91 年

以降は逆に予測よりも多くの企業が配当を実施するようになったことが示されている。 
また、表 3-2 のパネル(B)とパネル(C)では、赤字企業や黒字企業に限定したうえで、赤字

有配企業率や黒字有配企業率の予測誤差についてパネル(A)と同様の分析を行った。赤字有

配企業率については全ての期間で予想よりも多くの赤字企業が配当を行っていたが、特に

91 年以降に予測誤差が急拡大し、常時、－30%を上回っている(表 3-2 パネル(B)参照)。こ

れは以前よりもかなり多くの企業が赤字でも配当を行うようになったことを意味している

22。一方で、黒字有配企業率については、90 年以前は予測誤差が若干プラスだったものが、

91 年以降は一貫して若干のマイナスとなっており、赤字有配企業率と比べると数値の変化

は小さいものの、やはりここでも 90 年を境に、有配企業の特徴に変化があったことが示さ

れている(表 3-2 パネル(C)参照)。 
                                                  
20 なお、本研究と Denis and Osobov[2008]の違いとして、本研究は我が国企業の分析に特

化しており、同じく我が国企業の分析を行っている Denis and Osobov[2008]よりも、サン

プルデータの対象年度や企業数の面で優れていることが挙げられる。 
21 収益性には総資産営業利益率、成長性は総資産成長率、企業規模は総資産の自然対数、

利益剰余金比率は利益剰余金/株主資本の値を用いている。 
22 1991 年以降、赤字有配企業の特徴が著しく変化した理由については、例えばバブルの崩

壊による業績悪化後も、配当の保守主義的性格が反映され、企業が配当をやめることをた

めらったことなどが考えられる。しかし、表 3-10 でも述べられている通り、減配に対する

保守性はむしろ弱まっており、今までのところ確定的な理由は得られていない。 
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 表 3-2 の結論をまとめると、我が国では全上場企業に占める有配企業率は、過去 40 年に

わたり大きな変化は見られなかったが、有配企業の内訳は 90 年ごろを境に大きく変わって

おり、それまでは配当をしていなかった赤字企業の多くが配当を実施するようになったた

めに、有配企業率が維持されていたことが分かった。 
 
3.4 有配企業と無配企業の財務的特性 
 次に、有配企業と無配企業で、収益性や成長性などに違いが存在するのか否かを調べる

ことにする。表 3-3 は全企業について、有配か無配か、または未配か前配かで、収益性(営
業利益/総資産)、成長性((当期末総資産－前期末総資産)/前期末総資産)、規模(総資産)、利益

剰余金比率(利益剰余金/株主資本)の 4 つの項目について違いがあるか否かを調べたもので

ある23。表 3-3 の各指標の値は、5 年ごとに該当する企業の値を合計し、平均したものであ

る。平均の差は、各指標について、有配企業の平均値から無配企業の平均値を、あるいは、

未配企業の平均値から前配企業の平均値を引いた値である。*、**、***はそれぞれ、有意

水準 10％、5％、1％で平均の差が有意にゼロと異なることを意味している。なお、収益性、

成長性、利益剰余金比率については上下 1%内に位置する値を異常値として除いてある。 
  

                                                  
23 なお、収益性や成長性などの指標が配当政策に与える影響については、花枝・佐々木

[2010]で、配当総額/総資産を被説明変数、収益性、成長性、企業規模を説明変数とするパ

ネルトービット分析を行っている。 

実績値 予測値 予測誤差 年度 実績値 予測値 予測誤差 年度 実績値 予測値 予測誤差

82.4 85.7 3.3 1986 16.0 10.1 -5.9 1986 90.1 92.8 2.6
85.0 88.6 3.7 1987 10.9 5.9 -5.0 1987 90.1 93.3 3.2
88.6 92.3 3.8 1988 12.7 11.1 -1.6 1988 91.1 94.6 3.4
91.8 94.1 2.4 1989 17.4 10.9 -6.5 1989 93.5 95.3 1.8
93.0 93.9 1.0 1990 25.3 18.7 -6.7 1990 95.5 96.1 0.6
92.3 91.3 -1.0 1991 39.3 9.3 -30.0 1991 96.2 95.5 -0.7
87.9 84.1 -3.8 1992 43.2 11.4 -31.8 1992 95.9 93.9 -2.0
83.8 81.1 -2.7 1993 36.3 13.3 -23.0 1993 95.0 92.6 -2.4
83.1 81.7 -1.4 1994 37.7 14.7 -23.0 1994 92.4 91.1 -1.3
84.5 83.1 -1.5 1995 30.1 12.2 -17.9 1995 92.7 90.9 -1.8
86.7 84.1 -2.6 1996 37.1 12.6 -24.5 1996 92.8 90.9 -2.0
85.0 82.0 -3.0 1997 43.9 13.1 -30.7 1997 93.5 91.2 -2.4
80.3 76.7 -3.6 1998 44.8 15.6 -29.3 1998 92.6 89.8 -2.9
80.6 78.8 -1.8 1999 45.9 17.6 -28.3 1999 90.9 90.3 -0.6
80.7 78.6 -2.1 2000 48.2 16.8 -31.5 2000 92.0 90.3 -1.7
77.0 71.8 -5.2 2001 49.9 14.4 -35.5 2001 90.8 87.0 -3.8
79.2 73.2 -6.0 2002 45.9 13.6 -32.3 2002 90.1 85.5 -4.6
83.6 76.9 -6.7 2003 42.1 9.7 -32.4 2003 90.3 84.4 -5.9
85.5 78.2 -7.3 2004 44.3 10.0 -34.3 2004 91.6 86.0 -5.6
85.8 79.3 -6.5 2005 47.1 10.3 -36.8 2005 92.8 87.3 -5.5

(注)

年度

パネル(A):全有配企業率の予測誤差

1976－1985年度までのデータを用いて、収益性、成長性、企業規模を説明変数、有配か無配かを被説明変数とするロジット分析を行

い、得られたパラメータの推定値を用いて、1986－2005年度までの各年における有配企業率の予測値を求めた。実績値は各年度にお

ける実際の有配企業比率。予測誤差は予測値-実績値。パネルAは全上場企業、パネルBは赤字企業、パネルCは黒字企業を対象に

したロジット分析からの予測誤差を計測。数値はすべて%表示。

1991
1990
1989
1988
1987
1986

1997

2003
2002
2001
2000
1999
1998

表3-2　有配企業率の予測誤差

パネル(C)：黒字有配企業率の予測誤差パネル(B):赤字有配企業率の予測誤差

2005
2004

1996
1995
1994
1993
1992
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3.4.1 有配企業と無配企業の比較 
Fama and French[2001]でも同様の分析を行っているが、彼らによれば有配企業は無配

企業よりも収益性が高く、規模が大きいが、成長性は低いという特徴があった24。一方、我

が国企業では全期間を通じて、有配企業のほうが収益性、成長性、規模の 3 つ全てで無配

企業を上回っていた。例えば、収益性については平均の差を見てもわかるように、すべて

の期間で有配企業のほうが有意水準 1％未満で有意に大きな値をとっている。 
 

 

 
有配企業と無配企業の比較は表 3-3 のパネル(A)である。興味深いのが成長性に関する項

目で、アメリカでは常に 10％を超えていた無配企業の成長率が日本ではせいぜい 5％、全

40 年中 15 年間でマイナスという結果になっていて、成長性の面でも有配企業に大きく劣る

という結果になっている。これと同様の結論は、Denis and Osobov[2008]でも確認されて

おり、彼らが対象とした期間や企業数は本章よりも少ないものの、収益性や規模について

は有配企業のほうが無配企業よりも大きいという、日米で同じ結論が得られた一方、総資

産成長率でみた成長性については、日本では有配企業のほうが無配企業より大きいが、ア

メリカでは無配企業のほうが有配企業よりも成長率が高いという結果を報告している。こ

のように、少なくとも成長性については、アメリカと日本では逆の現象が起きていると言

                                                  
24 Fama and French[2001], pp11－19 

有配企業 8.5% 19.0% 40,955 41.9% 未配企業 4.1% 6.6% 11,172 -16.2%
無配企業 3.9% 5.9% 11,156 -12.7% 前配企業 2.8% 3.9% 11,088 2.1%
平均の差 4.6% *** 13.1% *** 29,798 *** 54.6% ***

平均の差 1.3% *** 2.7% ** 84 -18.3% ***

有配企業 7.1% 14.8% 77,107 48.3% 未配企業 2.5% 8.2% 10,239 -22.7%
無配企業 1.6% 5.5% 20,837 -4.7% 前配企業 1.2% 4.5% 25,041 1.0%
平均の差 5.5% *** 9.3% *** 56,270 *** 53.0% ***

平均の差 1.3% *** 3.7% *** -14,803 *** -23.7% ***

有配企業 6.9% 8.6% 111,806 51.0% 未配企業 1.6% 4.2% 7,490 -8.6%
無配企業 2.0% 1.3% 36,083 -6.1% 前配企業 2.1% 1.0% 40,049 -5.9%
平均の差 4.9% *** 7.3% *** 75,722 *** 57.1% ***

平均の差 －0.5% 3.2% *** -32,558 *** -2.7%
有配企業 6.3% 6.9% 139,915 53.2% 未配企業 1.8% 4.5% 6,430 -22.2%
無配企業 1.7% 0.8% 55,480 2.6% 前配企業 1.7% 0.5% 59,532 4.2%
平均の差 4.6% *** 6.1% *** 84,434 *** 50.6% ***

平均の差 0.1% 4.0% *** -53,101 *** -26.4% ***

有配企業 5.6% 11.6% 172,677 49.2% 未配企業 3.0% 6.8% 11,528 -10.7%
無配企業 1.3% 3.4% 47,729 9.4% 前配企業 1.2% 3.2% 49,938 10.4%
平均の差 4.3% *** 8.2% *** 124,948 *** 39.8% ***

平均の差 1.8% *** 3.6% * -38,410 *** -21.1% *

有配企業 4.5% 3.6% 182,028 49.1% 未配企業 0.6% 0.6% 6,846 2.5%
無配企業 -0.4% -2.8% 81,495 3.9% 前配企業 -0.4% -2.9% 82,608 3.9%
平均の差 4.9% *** 6.4% *** 100,533 *** 45.2% ***

平均の差 1.0% 3.5% -75,763 *** -1.4%
有配企業 4.5% 2.8% 157,326 51.0% 未配企業 3.6% 6.0% 9,337 -15.1%
無配企業 0.1% -2.6% 96,058 -8.1% 前配企業 0.0% -2.7% 98,872 -7.8%
平均の差 4.4% *** 5.4% *** 61,269 *** 59.1% ***

平均の差 3.6% *** 8.7% *** -89,535 *** -7.3%
有配企業 5.0% 3.1% 140,235 50.6% 未配企業 4.6% 9.9% 24,014 -11.9%
無配企業 1.3% -2.6% 64,390 -18.7% 前配企業 0.6% -4.2% 73,373 -20.2%
平均の差 3.7% *** 5.7% *** 75,845 *** 69.3% *** 平均の差 4.0% *** 14.1% *** -49,358 *** 8.3% ***

(注) 収益性=営業利益/総資産(%)。成長性=Δ総資産/総資産(%)。規模=総資産(100万円)。利益剰余金比率=(利益準備金+その他利益剰余金)/株主資

本(%)。有配企業=t期に配当を行った企業。無配企業=t期に配当を行わなかった企業。未配企業=t期現在、配当を払ったことがない企業。前配企

業=t期には配当をしていないが、それ以前に配当していた企業。平均値の算定に際し、それぞれの指標の上下1%内については異常値として除外し

た。*、**、***はそれぞれ有意水準10%、5%、1%で平均値が有意に異なっていることを示す。

71－75

66－70

01－05

96－00

91－95

86－90

81－85

76－80

71－75

期間

01－05

96－00

91－95

86－90

81－85

収益性
利益剰余金

比率

66－70

規　模成長性収益性

表3-3　配当政策と財務特性の関係

パネル(A)：有配企業と無配企業の比較 パネル(B)：未配企業と前配企業の比較

期間 サンプル

76－80

サンプル
利益剰余金

比率
規　模成長性
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える25。この現象の第 1 の理由として、以前の日本では上場(店頭登録)基準で配当を実施す

ることが求められていたため、成長性が高い新規上場企業が有配企業としてカウントされ、

有配企業の成長性が高まったということが考えられる。さらに、第 3.4.2 節で未配企業と前

配企業との比較を行うときに詳しく述べるが、第 2 の理由として、無配企業に占める未配

企業と前配企業の割合の違いや、未配企業の成長性の低さが影響したと考えられる。 
 

3.4.2 未配企業と前配企業の特徴 
次に、無配企業の内訳である未配企業と前配企業の特徴を表 3-3 のパネル(B)で見てみる。

まず両者の収益性の値を比較してみると、76-80 年を除いたすべての期間で未配企業の収益

性は、前配企業の収益性を上回っている。また両者の平均の差をみると、76-80、81-85、
91-95 の 3 期間については有意な差が得られなかったが、それ以外の期間で両者の平均が有

意に異なるという結果が得られた。 
成長性について見ると、未配企業の成長性は 0.6～9.9％の間で推移しており、ほぼ全て

の期間で前配企業の成長性を有意に上回っている。特に 90 年代以降の期間において、前配

企業の成長性は負の値をとっていたのに対し、未配企業の成長性は正の値をとり続けてお

り、両者の成長性の差が際立っている。さらに 96 年度以降については、未配企業の成長性

が有配企業の成長性をも上回る高成長率を記録している。 
最後に規模について見てみる。未配企業はまだ設立されたばかりの企業が多く、設立か

ら時間が経っている前配企業と比べると規模が小さいと予想されたが、予想通り 66-70 を

除いたほぼすべての期間で、未配企業の規模は前配企業よりも有意に小さかった。 
Fama and French[2001]によれば、アメリカでは、未配企業は有配企業よりも収益性が

低く、規模が小さい一方で成長性は高いという特徴を有していた。また、未配企業を前配

企業と比較すると、未配企業のほうが前配企業よりも収益性、成長性が高く、規模は小さ

いという特徴が得られた。以上のことから、日本でもアメリカでも、未配企業が持つ特徴

はほとんど同じということがわかる。 
 また、未配企業に注目することで、日米で有配企業と無配企業の成長性が逆転した理由

の一端が明らかになる。アメリカでは成長性の高い未配企業の割合が前配企業の 5 倍以上

もあり、全企業中でも 70%という非常に高い割合で存在していた。一方、日本では未配企

業の数は前配企業よりも少なく、2000 年以降に多少の増加が見られるとはいえ、その割合

は 5％に届くかどうかというレベルである。ゆえに、アメリカでは無配企業に占める未配企

業の割合が高かったために、無配企業の成長率が有配企業よりも高い水準まで引き上げら

れた一方、逆に日本では、前配企業の割合が高かったために無配企業の成長率が有配企業

                                                  
25 なお、収益性については売上高営業利益率、成長性については売上高成長率及び時価簿

価比率を用いて頑強性のチェックを行ったが、時価簿価比率で有配企業と無配企業の大小

関係が逆転している以外は、大きな違いは見られなかった。なお、時価簿価比率について

は Denis and Osobov[2008]でも我が国企業について同様の結果が得られている。 
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の成長率を下回ったと考えられる。また、95 年度以前では未配企業の成長性があまり高く

なかったことも、日本の無配企業の成長性が低い理由として挙げられる。 
 

3.4.3 利益剰余金比率の違い 
次に、DeAngelo, DeAngelo and Stulz[2006]が提唱した配当政策に関するライフサイク

ル仮説に関連して、日本での利益剰余金比率の違いについてみていく。配当のライフサイ

クル仮説では、設立当初の企業では、豊富な正の投資機会に投資するために資金需要が高

い一方で、知名度や信用力の観点から、市場を通じた資金調達が困難で慢性的に資金不足

の状態にあり、配当をする余裕がないと考えられている。他方、企業が成熟してくると、

設立当初よりも投資機会が相対的に少なくなることが多い一方で、資本市場を通じた資金

調達が容易になる他に、既存事業からの豊富な収益もあいまって、多くのフリーキャッシ

ュフローが企業内に蓄積されるようになる。そのため、蓄積されたフリーキャッシュフロ

ーが有利でない投資機会に投資されたり、経営者に裁量的に使われてしまうといったフリ

ーキャッシュフロー問題を防ぐために、成熟企業では利益を積極的に株主に還元させよう

とする力が働くようになると予想されている。 
ライフサイクル仮説に従えば、株主資本全体に占める社内に蓄積された利益剰余金の比

率が高い企業は成熟企業であり、この比率が高い企業ほど配当をより行うことになる。利

益剰余金比率(＝(利益準備金＋その他利益剰余金)/株主資本)を有配企業と無配企業で比べ

た場合、その差は明らかで、有配企業の利益剰余金比率が 40～50%台の値をとっているの

に対して、無配企業では 10％以下の値にとどまるどころか、マイナスになっている期間さ

えも存在する26。平均の差の検定についても、全ての期間で有意に異なるという結果で、配

当を実施している企業は利益剰余金が豊富に存在する成熟企業であることが示された27。ま

た、未配企業と前配企業で利益剰余金比率を比べてみると、01-05 年度を除いた 35 年間で

未配企業のほうが利益剰余金比率が低かった28。未配企業はほとんどが上場間もない企業で

あることを考慮すると、この結果はライフサイクル仮説を強く支持する結果といえる29。 

                                                  
26 利益剰余金比率がマイナスということは、分子の利益剰余金がマイナスであるというこ

とを示すが、これは利益剰余金に含まれる繰越利益剰余金がマイナスになっていることか

ら生じる現象であり、毎年赤字を出し続けている企業ほど、利益剰余金比率はマイナスに

なりやすい。なお、株主資本がマイナスとなった企業は除いている。 
27前述の通り、有配企業に成長企業が含まれている可能性があるが、それらの成長企業を含

めてもなお、有配企業の利益剰余金比率は無配企業の利益剰余金比率を上回っており、ラ

イフサイクル仮説を支持する結果が得られていることに変わりはない。 
28 未配企業の利益剰余金比率がマイナスとなっている期間が多いが、これは一部のマイナ

ス企業に平均値が引っ張られているためであり、メディアンで見た場合、ほとんどの期間

で未配企業の利益剰余金比率は正の値をとる。 
29 花枝・佐々木[2010]は、配当総額/総資産を被説明変数とし、規模、成長性、収益性、利

益剰余金比率を説明変数とするパネル分析を行っている。彼らの分析によれば、規模、成

長性、収益性の 3 つのファクターを調整した上でも、利益剰余金比率は配当にプラスの影

響を及ぼしている。 
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3.5 配当の二極化現象と配当性向の日米比較 
これまでは配当の実施の有無に注目した検証を行ってきたが、本節では配当の実施金額

に注目し、配当総額や配当性向という視点から分析を行う。 
 

3.5.1 配当の二極化現象 
アメリカでは有配企業率が近年大きく低下する一方で、配当総額自体はむしろ増加して

いるという一見矛盾した報告が DeAngelo, DeAngelo and Skinner[2004]でなされている。

彼らはこのような現象が起きた理由として、これまで少額の配当を支払ってきた企業の大

多数が配当を行わなくなった一方で、一部の大企業が少額配当企業の減少分を補って余り

ある多額な配当を支払うようになったことを挙げている。 
表 3-4 は日米での配当額上位に位置する企業のデータを載せているが、下段のパネル(B)

に DeAngelo, DeAngelo and Skinner[2004]で得られた結果を引用している。表によれば、

1978 年には配当額上位 100 社の全体に占める配当割合が 67.3%だったのが、2000 年には

81.8%と増加傾向にある一方で30、有配企業数は 2176 社から 930 社に激減しており、多額

な配当を行う少数の企業と、配当を行わないか、もしくは行うとしてもわずかな額にとど

まる大多数の企業という配当の二極化傾向が確認された。また、全社の配当総額について

も、313 億ドルから 384 億ドルへと増加し、有配企業数が減少したにもかかわらず、全体

の配当額は増加してきていることも明らかとなっている。 
 

 
 
次に、我が国企業もアメリカと同様に配当の二極化が進んでいるか否かを見てみる。表

3-4 の上段のパネル(A)が、日本の配当額上位 10%以内に位置する企業グループのデータで

                                                  
30 ただし、この結果は 1978 年度から 2000 年度では有配企業数が減っているにもかかわら

ず、分子は上位 100 社のまま分析を行っており、分母の大きさの違いが、以上のような結

果をもたらした可能性も否定できない。 

66.3% 299,319 451,248 1,019
64.9% 567,637 874,078 1,266
67.0% 1,091,923 1,630,617 1,495
71.7% 1,825,299 2,545,640 2,348
78.0% 3,778,897 4,843,952 3,046

67.3% 21,111 31,343 2,176
81.8% 31,477 38,461 930

(注)

上位100社

配当総額

(配当上位10%以内)
配当総額

パネル(B):アメリカ企業の配当額上位100社の全体に占める配当割合

パネル(A):日本における配当額上位10%以内の企業グループが全体に占める配当割合

(全社)

2000
1978

企業数

有配

(全社)

表3-4　日米での配当の二極化現象の比較

年度

の配当割合

上位10%グループ

企業数

有配
年度

日本のデータの配当総額の単位は100万円。アメリカのデータについて

は、DeAngelo et al.[2004]からの引用。配当総額の単位は100万ドル。

2005
1995
1985
1975
1966

配当総額

(上位100社)
配当総額

の配当割合
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ある31。このうち収録データが東証のみであった 1966 年度は除くとして、配当額上位 10%
以内の企業グループが全体に占める配当割合は 1975 年度から 2005 年度までほぼ一貫して

増加傾向にあり、我が国においても配当の二極化傾向が確認されたことになる。 
 
3.5.2 利益の二極化現象 
表 3-5 は全有配企業の利益総額を合計し、配当額上位の企業の利益総額が全有配企業の利

益総額に占める割合を日米で調べた表であり、パネル(A)は我が国企業のデータを、パネル

(B)は DeAngelo, DeAngelo and Skinner[2004]で得られたアメリカ企業のデータを抜粋し

たものである。 
表 3-5 のパネル(B)によればアメリカの配当額上位 100 社では、1978 年には 57.5%だっ

た全有配企業に占める上位 100 社の利益割合が、2000 年には 74.0%まで増加するなど、配

当総額だけでなく、利益総額の面でもその集中度を増していることがわかる。一部の企業

が莫大な利益を手にするようになったことで、彼らは多額の配当が可能となった一方で、

利益の少ない企業や赤字企業は配当をやめるようになったのである。 
 

 
 
一方、日本の配当額上位 10%以内に位置する企業グループでも、1975 年度には 59.5%だ

った利益の集中度が 2005 年度には 76.4%にまで増加しており、利益の集中化傾向が確認さ

れた。これらの結果は、日米ともに一部の大企業に利益が集中したために、配当の二極化

現象が起きている可能性があることを示唆する結果であるといえる。 
 
3.5.3 配当性向 
次に、有配企業の配当性向についてみていく。表 3-6 は Fama and French[2001]で用い

られている有配企業の配当性向のデータをもとに、日米の有配企業のみに絞った配当性向

                                                  
31 我が国企業については有配企業数の違いによる影響を除くために、配当額上位 10%以内

の企業グループの配当総額が全有配企業の配当総額に占める割合をみている。 

60.4% 438,381 725,351
59.5% 887,535 1,492,106
64.3% 2,962,899 4,605,382
65.0% 3,830,069 5,895,705
76.4% 10,305,504 13,487,624

57.5% 47,543 82,701
74.0% 80,158 108,251

(注)

1975
1966

パネル(A):日本の配当額上位10%以内企業グループの利益合計が全体に占める割合

表3-5　日米での利益の二極化現象の比較

パネル(B):アメリカの配当額上位100社の利益合計が全体に占める割合

年度

2000
1978

(全有配企業)(上位100社)
利益総額

の割合

年度

日本のデータの利益総額の単位は100万円。アメリカのデータに

ついては、DeAngelo et al.[2004]からの引用。配当総額の単

位は100万ドル。

利益総額

(全有配企業)
利益総額

(配当上位10%以内)
利益総額

の割合

上位10%グループ

上位100社

2005
1995
1985
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を比較した表である。我が国企業のデータは、日経 NEEDS Financial QUEST のデータを

もとに計算した。本節では、連結決算制度が義務化される以前からの長期にわたる配当性

向の推移を検討するために、単体純利益をもとに配当性向を求めている。 
一般的に、我が国企業の配当に対する意識はアメリカ企業に比べると低く、配当性向も

アメリカ企業よりも低いということがよく言われているが、表 3-6 によれば 1973-77 年度

や 1978-82 年度、1993-98 年度のように我が国企業のほうがアメリカよりも配当性向が高

い時期が存在し、また他の年度を見ても 1968-72 年度のように、アメリカのほうが配当性

向が高いとはいえ、ほとんど差が無い期間も見受けられる。さらに、Fama and 
French[2001]では 1999 年度以降のデータがないので比較はできないが、1999-2005 年度の

期間でも我が国企業の配当性向は 50％を超える高い水準にあることが明らかになっている。 
 

 
 
しかし、我が国企業における 1993 年度以降の有配企業の配当性向は、90 年代以降の長

期不況により赤字に陥った企業も含まれているために、過剰に高くなっている可能性があ

るので注意が必要である。図 3-3 は日本の黒字企業の配当性向と有配企業の配当性向の時系

列的な変化を示したグラフである。同図によれば、96 年度頃までは双方の配当性向にはた

いした差が見られないが、それ以降は徐々に両者の差が拡大していることがわかる。これ

は赤字に陥っても配当を続ける企業が日本では多かったためである(図 3-2 参照)。90 年代以

降の有配企業の中には、かなりの赤字企業が含まれているため、有配企業でみれば配当性

向は 50％を超えたが、黒字企業に限定すれば配当性向は 30％台に低下する(図 3-3 参照)。
さらに、図としては載せていないが、連結配当性向でみた場合、黒字企業の配当性向は 20％
台に低下する32。 
しかし、この結果をもって、アメリカ企業のほうが配当性向が高いと結論付けるものま

た早計である。なぜなら、表 3-6 のアメリカの配当性向も日本とは別の理由で、過大評価さ

れた数値と考えられるためである。アメリカ企業の黒字有配企業率に注目してみると、1978
年に 72.4％だった黒字有配企業率は、80 年代には 50％台に低下し、1998 年には 30％にま

で下落している(Fama and French[2001]、p.22、Fig.6 参照)。そのため、黒字でも全く配

当していない企業を含めた黒字企業の配当性向は、表 3-6 の数値よりかなり低下することが

予想され、黒字企業全体で見た場合に、アメリカの配当性向のほうが我が国の黒字企業の

                                                  
32 連結配当性向の計算の際には、分子に単体配当総額を用いて計算している。連結利益は

子会社の利益が黒字だと増加するため、そのような企業では連結配当性向の値は、単体配

当性向の値よりも低くなる。 

1963－67 1968－72 1973－77 1978－82 1983－87 1988－92 1993－98 1999－05
－ 47.3 48.0 36.7 37.0 35.2 48.7 54.5

51.7 48.9 35.1 35.6 41.8 58.0 42.7 －

(注)
アメリカ

日本

日本企業については、毎年度の配当総額/税引き後当期利益を計算し、その後一定期間ごとに平

均した値を表示している。アメリカの配当性向については、Fama and French[2001]からの引用。

数値は%表示。

表3-6　有配企業の配当性向の日米比較
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配当性向を上回っているか否かは、にわかには断定できない。 
 

 

 
ところで、上野・馬場[2005]は日米の黒字企業の(連結)配当性向の比較を行っている。彼

らは、1990 年度から 2003 年度までの 14 年間で、日本の東証 1 部上場企業とアメリカの

S&P500 構成企業の(連結)配当性向を比較した。それによれば、黒字企業のみの(連結)配当

性向を比べた場合、全ての期間でアメリカ企業のほうが我が国企業より 5～20％程度高かっ

た。ただし、この結果も S&P500 構成企業と東証 1 部上場企業のような大企業に絞ってみ

た場合の結果であることに注意が必要である。 
配当性向についての分析をまとめると次のようになる。まず有配企業に限定した場合は、

一般的なイメージに反して、必ずしも日本の配当性向が低いわけではない。しかし、黒字

の一部大企業に限定すると配当性向は我が国企業のほうが低く、アメリカ企業では日本以

上に少数の黒字企業が多額の配当を支払っていることが言え、日本とアメリカの配当性向

を比較する際には、対象とする企業をどう定義するかが重要となることがわかった。 
 
3.6 自社株買いの影響 
 第 3.6 節と第 3.7 節では、近年の制度改革が配当政策に与える影響として、自社株買いと

連結決算制度が配当政策に与える影響について分析を行っている。まずは自社株買いによ

る影響について見ていく。 
 

3.6.1 配当と自社株買いの代替関係 
 本節では、自社株買いが、配当行動に及ぼす影響を分析している。我が国では 1994 年か
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図3-3 黒字企業と有配企業の配当性向

配当性向(有配企業) 配当性向(黒字企業)

%

年度
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ら自社株買いの実施が認められているが、自社株買いが認められた当初は消却目的に限定

された上に、株主総会の特別決議が必要であった。しかし、2001 年に目的を問わず原則自

由に行えるようになり、それを機に、我が国においても自社株買いが本格的に普及し始め

たのである。 
ところで、アメリカで配当を支払う企業が急激に低下したのは、自社株買いの影響が大

きいとする主張がある。Skinner[2008]によれば、1980 年以降のアメリカ企業で有配企業

数が大きく下落した原因は、新規上場企業が配当を行わずに自社株買いのみを行うように

なったことや、かねてから配当を実施してきた企業でも、配当を自社株買いで代替する企

業が増大したことによると述べている。Fama and French[2001]でも指摘されているとお

り、アメリカ企業は 80 年代以降、40%も企業数が増加したが、これらの企業のほとんどが

自社株買いしか行わなかったというのなら有配企業率が大きく下落したのも当然である。 
 

 

 
 表 3-7 に我が国企業の自社株買い関連の集計データが載っている33。有価証券報告書の連

結キャッシュフロー計算書では、「自己株式の取得による支出」項目と「自己株式の処分に

よる収入」項目が別立てで記載されているが、本章で利用している日経 NEEDS－Financial 
Quest の企業財務データでは、「自己株式の取得による支出」から「自己株式の処分による

                                                  
33 新連結会計制度が導入された 1999 年度からデータをとっている。 

644 17.3% 62.2% 2.3% 18.2%
809 17.9% 57.3% 2.1% 22.6%

1,289 18.1% 43.9% 5.6% 32.4%
1,907 13.0% 31.3% 8.2% 47.5%
1,829 11.6% 35.0% 5.5% 47.9%
1,861 10.1% 37.0% 5.8% 47.1%
1,819 9.7% 39.7% 5.6% 45.0%

配当総額

(全企業)
1,798,097 689,986 2,488,083 505,004     ‐
1,941,905 798,844 2,740,749 756,516     ‐
1,088,261 1,463,495 2,551,756 1,452,372 841,274

725,909 2,037,567 2,763,476 2,830,882 2,954,567
721,614 2,432,260 3,153,917 2,425,033 4,926,696
873,480 3,021,379 3,894,816 2,423,744 6,280,020

1,550,111 3,293,841 4,843,952 2,465,152 7,494,952

41.7% 43.8% 2.1% 42.2% 56.7%
38.1% 43.2% 5.1% *** 39.4% 60.0%
39.0% 47.8% 8..8% *** 42.4% 60.6%
36.3% 47.0% 10.7% *** 42.4% 61.0%
30.9% 42.2% 11.3% *** 37.1% 57.0%
31.2% 38.4% 7.2% *** 35.1% 48.9%
33.0% 37.9% 4.9% *** 35.5% 47.5%

(注)

実施企業

(全企業) (全企業)
金庫株総額

(黒字・非自社株買い)
配当性向A

05
04

両方実施企業配当のみ実施企業利益分配なし企業自社株買い実施企業数

配当総額

(自社株買い実施企業)

04
03
02

年度

金額は100万円単位。対象企業は全上場企業(上場廃止企業を含む)。配当性向は各企業の配当性向の平均値。***は有意水準

１%で平均値が有意に異なることを示す。

(黒字・自社株買い)
配当性向B

(黒字・自社株買い)
総還元性向

99

自社株買いのみ

(非自社株買い実施企業)
配当総額

02

自社株買い総額

(単体黒字)
配当性向配当性向B－配当性向A

99
00

年度

年度

05
04
03

03
02
01
00

05

表3-7　自社株買いの影響

01
00
99

01
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収入」を差し引いた金額が「自己株式の取得による支出」項目に表示されているケースが

多々見られた。つまりは、自社株買いの取得金額から自己株式(金庫株)の売却によって得た

金額を差し引いたものである。自社株買いの取得金額をグロスの自社株買い金額と呼べば、

企業財務データから入手可能な金額は、ネットの自社株買い金額を表していると言える。 
グロスの金額を入手する方法もあるものの、我々の以下の分析ではネットの自社株買い

金額を用いた方が望ましいと考えられたため、以下の分析ではネットの金額を用いること

にする。なぜなら、グロスの金額を用いると、自社株買いの大きさを過大に評価してしま

う危険性があるからである。例えば、いったん自社株買いをしても金庫株として保有して、

その後その金庫株を M&A 用の株式交換、ストックオプション、売り出しなどに利用したと

すると、当初の自社株買いは株主還元としては認められない。そのため、ネットの自社株

買い金額のほうが、配当との関連で考える自社株買い金額として相応しいと考えられる34。 
 初めに、我が国における配当と自社株買いの実情について述べる。まず、表 3-7 上段の“自
社株買いのみ実施企業”と“両方実施企業”の割合を合計すると、最近では、全企業のうちほ

ぼ半数の企業が自社株買いを実施しており、我が国でも自社株買いの重要性が増している

ことがわかる。一方、“配当のみ実施企業”の値に減少傾向が見えるとはいえ、いまだに 4 割

近くの企業が配当のみを支払っており、アメリカほどの急激な減少は見られない35。また、 
“自社株買いのみ実施企業”の割合は小さいままであるため(5％前後)、日本で“配当のみ実

施企業”の割合が低下した理由は、配当と自社株買いの“両方実施企業”(2005 年度 45.0％)
が増えたことにあることも明らかとなっている。 
それに対して、アメリカでは新興企業が初めての利益分配の際に自社株買いのみを行い、

その後も配当を実施しなかった結果、“自社株買いのみ実施企業”が急増し、“配当のみ実

施企業”が減ったことが報告されている。このように、アメリカと日本ではともに“配当

のみ実施企業”の減少が確認されるとはいえ、減少が起きた理由はかなり異なっていると

言える。 
また、我が国の自社株買い実施企業の割合は、全体の半分弱にすぎないにも関わらず、

2001 年以降は自社株買いを実施した企業のほうが、実施しなかった企業よりも多くの配当

を支払っていることも表3-7から明らかとなっている(表3-7中段の“配当総額(非自社株買い

実施企業)”と“配当総額(自社株買い実施企業)”を参照)。例えば、2005 年度をみると、非自社

株買い実施企業の配当総額は 15,501 億円だが、自社株買い実施企業の配当総額は 2 倍以上

の 32,938 億円である。同様のことは、黒字企業における非自社株買い実施企業と自社株買

い実施企業の配当性向を比較した結果からも伺える。自社株買いを実施している企業のほ

うが、配当性向が高く、その平均の差は 1％水準で有意に異なっているのである(表 3-7 下

段の“配当性向 A”、“配当性向 B”、および“配当性向 B－配当性向 A”を参照)。 

                                                  
34 なお、Fama and French[2001]も同様の指摘をしている。pp.35-39 
35 一方、アメリカでは配当のみを行う企業の割合は、1995年から2004年までの平均で6.8%
と非常に低い(Skinner[2008]）。 
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これらのことは、日本では配当に積極的な企業ほど自社株買いを行っていることを示し

ており、我が国企業は自社株買いをしたからといって配当を減らす行動はとっていないこ

とが明らかとなった。これは、Grullon and Michaely[2002]で述べられた配当の代替性仮説

36が、マクロレベルで見て、我が国では成り立たないことを示唆している37。 
 
3.6.2 自社株買いの二極化現象 

 次に、配当と同様の二極化現象が、我が国の自社株買いについても見られるのか否かに

ついて表 3-8 で検証を行っている。表 3-8 の 4 列目の“集中度(上位 10%)”は、自社株買い金

額上位 10%以内の企業グループに位置する企業の自社株買い金額が全体に占める割合であ

る。これを見ると、自社株買い金額上位 10%以内の企業が全体に占める割合は 80％～90％
台であり、表 3-4 で見た配当上位 10%以内の場合(60％～70％台)よりも更に高くなってい

る。我が国企業の配当額上位 10%以内の企業群が配当総額に占める割合については前にも

述べたように、アメリカのような配当の二極化現象が確認されているが、自社株買いにつ

いては、配当以上に二極化現象が進んでいることを示す結果であると言える。 
 

 

 
 また、黒字の自社株買い実施企業に限定したうえで、自社株買い金額上位 10%以内の企

業群を抽出し、これらの企業とそれ以外の企業の総還元性向を比較してみると、上位 10%
企業群のほうが高くなっている(表 3-8 の 5 列目、6 列目参照)。この結果と表 3-7 での自社

                                                  
36 Grullon and Michaely[2002]は、アメリカ企業では予測配当額と実際の配当額のズレ(差

額）は、自社株買いを多く実施している企業ほど大きいことを明らかにした。これは、減

らされた配当が自社株買いで埋め合わされていることを示しており、配当と自社株買いの

代替関係を示唆している。 
37 同様の結論は、山口[2007]でも得られている。また、花枝・芹田[2008]でも、配当から

自社株買いへの代替性の意識は、我が国企業の財務担当者の中で弱いことを報告している。

なお、石川[2007]は我が国企業でよく行われてきた記念配当に着目し、自社株買いに相当す

るような柔軟性の高いペイアウト政策のために、記念配当が裁量的配当政策として取られ

てきたことを主張している。 

自社株買い総額 自社株買い総額 集中度 総還元性向 総還元性向

(全社) (上位10%) (上位10%) (黒字・上位10%) (黒字・それ以外)
  520,685  434,591 83.5% 83.1% 47.4%
  820,291  692,283 84.4% 90.1% 44.9%
1,469,713 1,338,660 91.1%           102.5% 45.4%
2,839,003 2,604,141 91.7%           109.3% 39.5%
2,459,749 2,261,838 92.0% 92.4% 37.7%
2,612,663 2,483,858 95.1% 83.0% 34.2%
2,753,757 2,649,461 96.2% 94.5% 31.7%

(注) 金額は100万円単位。自社株買い総額(全社)は、当該年度に自社株買いを実施した全企業の合計

金額。自社株買い総額(上位10%)は、当該年度に自社株買いを実施した企業の中で金額が上位

10%以内に入っている企業の実施金額合計。集中度(上位10%)は、上位10%以内の企業グループ

の金額が全体に占める割合。総還元性向(黒字・上位10%)は、当該年度に黒字かつ自社株買いを

実施した企業の中で、自社株買い金額が上位10%以内に入っている企業の総還元額合計を当該

企業の当期利益合計で除した値。同様に、総還元性向(黒字・それ以外)は、当該年度に黒字かつ

自社株買い実施金額が上位10%以内に入らなかった企業の総還元額合計を当期利益合計で除し

た値。

表3-8　自社株買いの二極化現象

2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999

年度
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株買い実施企業のほうが非実施企業よりも配当性向が高かったという結果を踏まえると、

我が国企業では配当に積極的な企業ほど自社株買いを行っているということがわかり、こ

こでも配当と自社株買いの間の代替性が我が国においては成り立たないこと示す結果が得

られている。 
 
3.7 連結決算制度の配当行動への影響 
 

3.7.1 単体黒字・連結赤字企業と単体赤字・連結黒字企業 
 我が国では会計制度改正で 2000 年 3 月期以降、連結財務諸表を中心とした財務報告が義

務付けられたが、本節では連結決算中心主義の財務報告制度が配当行動に及ぼす影響を調

べる。特に、連結利益をもとに配当政策を決める企業が増えているのか否かについて、2 種

類の分析を行った。1 つめの分析は、単体利益と連結利益が異なるときの配当行動である。

(1)単体利益が黒字でも連結利益が赤字なら配当をしない企業や、逆に、(2)単体利益が赤字

でも連結利益が黒字なら配当をする企業は、連結利益をもとに配当を決める連結重視型企

業と考えることができる。 
 

 

 
表 3-9 の上段のパネル(A)は、このような企業の割合が増加しているのか否かをみたもの

パネル(A)：　単体決算と連結決算で黒字・赤字が異なる企業

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
76 121 121 117 109 124 149 185 103 81 90 80 65 44 46
13 18 19 27 24 27 31 38 26 17 20 15 17 9 11

17.1 14.9 15.7 23.1 22.0 21.8 20.8 20.5 25.2 21.0 22.2 18.8 26.2 20.5 23.9
3 7 8 14 11 22 25 42 40 61 70 63 32 45 45
2 5 6 9 6 18 15 33 23 29 48 40 22 30 34

66.7 71.4 75.0 64.3 54.5 81.8 60.0 78.6 57.5 47.5 68.6 63.5 68.8 66.7 75.6

パネル(B)：　単体決算と連結決算で利益の増減が異なる企業

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
107 81 89 102 135 141 182 129 112 107 99 110 134 142 184
52 47 62 65 81 65 92 81 65 60 63 75 83 69 85

48.6 58.0 69.7 63.7 60.0 46.1 50.5 62.8 58.0 56.1 63.6 68.2 61.9 48.6 46.2
62 79 116 89 92 112 117 116 146 128 114 141 155 182 185
28 29 28 26 24 44 46 28 44 38 35 49 55 91 114

45.2 36.7 24.1 29.2 26.1 39.3 39.3 24.1 30.1 29.7 30.7 34.8 35.5 50.0 61.6

(注)

56.4%

差の検定

00年度以降

98年度以前

71.2%

(G)企業合計に占める (J)企業合計に占める

(H)企業合計の割合 (K)企業合計の割合

   -9.9%***
42.2%
32.3%

  0.3%
56.1%

(D)：単体赤字・連決黒字

決算年度

(L)：(K)/(J)(%)
(K)：（J)かつ増配

(J)：単体減益・連結増益

(I)：(H)/(G)(%)

表3-9　連結決算の配当行動への影響

(A)：単体黒字・連決赤字

決算年度

(B)企業合計の割合

(A)企業合計に占める

(E)企業合計の割合

(E)：(D)かつ有配

  7.0%

(H)：(G)かつ減配・維持

(G)：単体増益・連結減益

21.9%
19.7%

64.2%
-2.2%

(C)：(B)/(A)(%)

(D)企業合計に占める

(B)：(A)かつ無配

C、F、I、L欄は%表示、その他の欄は企業数。単体決算と連結決算で利益が異なる企業を選別し、それらの企業の中で連結決算を重視

した配当政策をとっていると推測される企業の割合を求め、連結決算義務化前後で、連結決算重視企業の割合に変化が生じているのか
否かを比率の差の検定を用いて検証した。***は有意水準1%で両者の比率が有意に異なることを意味する。

差の検定

00年度以降

98年度以前

(F)：(E)/(D)(%)
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である。サンプル企業は、1991 年度から 2005 年度までのいずれかの時点で連結決算を開

示した全上場企業(金融・証券を除く)を対象にしている。そのうち、単体純利益が黒字で連

結純利益が赤字の企業数が(A)欄であり、(A)欄に含まれる企業の中で、当該年度に無配だっ

た企業の数を(B)欄に示す。そして、(A)企業に占める(B)企業の割合を(C)欄で示している。

(D)欄には、単体純利益が赤字で連結純利益が黒字の企業数が示されている。それらの企業

の中で、当該年度に配当を支払った企業が(E)欄に示されている。さらに(D)企業に占める(E)
企業の割合を(F)欄に示す。(C)欄と(F)欄は、単体決算と連結決算で赤黒が異なるとき、連

結決算をもとに配当を決めた企業の比率という意味で、連結重視の配当政策をとった企業

の割合と考えられる。 
表 3-9 のパネル(A)下段において連結決算義務化前の 91~98 年度までと、連結決算義務化

後の 2000～05 年度までの期間で、(A)企業合計に占める(B)企業合計の割合と(D)企業合計

に占める(E)企業合計の割合について比率の差の検定を行っている38。前者については比率

の若干の上昇が、後者については若干の下落がみられるが、どちらの比率についても、連

結決算義務化前後で比率が有意に異なるという結果は得られなかった39。 
 

3.7.2 単体・連結で利益変化が異なる企業 
 2 番目の分析として、表 3-9 のパネル(B)では単体と連結の利益の増減が異なる企業での

配当行動を調べた。利益および配当の増減は株式数修正済み一株当たり指標を用いて判断

している。なお、株式数修正済み一株当たり指標の計算方法については第3.8.1節で述べる。

ここでは、以下のように企業を分類した40。 
・(G)企業：前年度よりも単体純利益は増加したが、連結純利益は減少した企業 
・(H)企業：(G)グループの中で減配もしくは配当を維持した企業 
・(J)企業： 前年度よりも単体純利益は減少したが、連結純利益は増加した企業 
・(K)企業：(J)グループの中で増配した企業 

このような分類のもとで、(H)企業／(G)企業と(K)企業／(J)企業の比率が、それぞれ(I)欄と

(L)欄に示されている。これらの比率も、連結決算を重視して配当を決めた企業の比率を表

している。 
 パネル(B)ではパネル(A)と同様に、連結決算義務化前(91~98)と義務化後 (00~05)とで、

                                                  
38 それぞれの期間の比率は、B(もしくは E）欄の企業数合計を A(もしくは D）欄の企業数

合計で除して求めた。なお、連結決算が義務化されたのは 2000 年 3 月期決算以降の企業で

あり、99 年度の企業には連結決算義務化以前と義務化後の企業が混在しているため、今回

の分析からは除いた。 
39 加賀谷[2004]、石川[2007]では 1990 年代末以降、単体利益が赤字でも連結利益が黒字

なら配当を行う企業が増えてきたという結果を報告している。ただし、本節のようにその

変化が統計的に有意なものであるか否かについては触れていない。 
40 サンプル企業は 91 年度以降に連結会計を開示している全上場企業(金融・証券を除く)

のなかで、①2 期連続で単体(もしくは連結)赤字を計上していない企業、かつ②2 期連続で

無配ではない企業を対象としている。 
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(G)企業合計に占める(H)企業合計の割合や、(J)企業合計に占める(K)企業合計の割合を比較

しているが、前者については比率に変化はなく、有意な差が得られなかった一方で、後者

では連結決算導入後に有意に比率が増加しているという結果が得られている41。 
 以上、2 つの面から単体利益と連結利益の符号が異なるという特徴を持つ企業グループを

選び、それらの企業グループがどちらの利益を重視して配当を決めているかを調べること

で、連結決算義務化が配当政策に与える影響を検証した。その結果、一部の企業グループ

でのみ、連結決算重視企業の割合が増えてきたことが示されるにとどまり、連結決算制度

の義務化後に、企業が連結利益をもとに配当政策を決めるようになってきたことを示す断

定的な結論は得られなかった42。 
 
3.8 利益と配当 
  

3.8.1 配当の保守性 
本節では、一株当たり指標に注目したうえで、利益と配当の関係を詳しく調べている。

利益と配当との関係でよく議論になるのは、利益の変動に合わせて配当を変化させるか否

かであるが、この点に関しては、経営者は赤字や減益に陥っても、なかなか配当額を下げ

ないという特徴や、逆に利益が増加しても、すぐには配当額を増加させないという特徴を

持つことが多くの研究で指摘されている。そこで、本節では前者を減配に関する保守性、

後者を増配に関する保守性と呼ぶことにし、我が国企業においてもこのような配当の保守

性が観察されるのか否かを検証している43。 
表 3-10 は一株当たり単体当期利益の増減が一株当たり配当の増減に及ぼす影響を我が国

全上場企業(金融・証券を除く)についてみた表であり、一株当たり利益の増減に応じて、企

業が配当額をどのように変化させたのかについて、その企業数や割合が 1970 年から 10 年

単位で 4 つのパネルに示されている。なお、株式分割や有償株主割当増資が行われると株

式数が変化するため、一株当たりの利益や配当金をそのままの形で比較することは適切で

なくなる。そのため、一株当たりの価値を同質に修正した一株当たり利益と一株当たり配

当を計算する必要がある。そこで本章では、東洋経済新報社の『株価調整係数データベー

ス』を用いて修正を行っている。このような修正によって、実質的な一株当たり利益の増

減と実質的な一株当たり配当の増減の関係を調べることができる。 
                                                  
41 石川[2007]では増配サンプルや減益サンプルに占める単体増益・連結減益企業の割合や

単体減益・連結増益企業の割合を調べ、連結重視企業の割合が増加しているという結果が

得られている。ただし、彼の分析では連結企業の増加が統計的に有意なものであるか否か

についてまでは触れられてはいない。 
42 花枝・芹田[2008]のアンケートでも、連結決算実施企業の中で、配当政策を決定する際

に重視する利益として単体利益をあげた企業の割合が44.2％、連結利益が45.6%と丁度半々

に分かれ、明確な差はみられなかった。 
43 Brav et al.[2005]や花枝・芹田[2008]などのアンケート調査でも、財務担当者の間で配

当の保守性に対する意識が強いことが指摘されている。 
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表 3-10 からわかる第 1 の特徴として、増益企業・減益企業ともに減配する企業の割合が

1980 年代以降、徐々に増加してきていることが挙げられる。特に減益企業における減配企

業の割合は 1980 年代の 28.1%から 2000 年代には 39.3%にまで増加しており、減益企業に

おける配当維持企業の割合とほぼ同じ水準にまで達している。減益企業における減配企業

の増加は我が国において、特に減配に関する保守性が弱まってきていることを示唆する結

果といえるが、この結果をアメリカ企業と比較すると、アメリカ企業のほうが減配をより

嫌う傾向があり、Skinner[2008]によれば、アメリカでは減益企業が減配する割合は 11%と

昔も今もまったく変わっていない44。また、増益企業における減配企業の割合も、アメリカ

企業では最大で 7%であるのに対し、我が国企業は最低でも 13.0%となっており、増益・減

益に関わらず、減配に対する保守性はアメリカのほうが強いことがわかる。 
第 2 の特徴は、増益時に増配する企業の割合が以前と変わっていないことである。我が

国では、増益企業が増配する割合は、1990 年代に若干落ち込みがみられるものの、2000
年代には 50%弱に回復しており、増配に対する保守性が長期的に見て強まっていることは

ない。しかし、Skinner[2008]によれば、アメリカでは増益時に増配する企業の割合が減少

傾向にあり、1970 年代には増益企業の 83％が増配していたが、その後低下を続け、2000
年代には 61％まで落ち込んでいる。このように、アメリカでは増配の保守性も強まる傾向

にあり、Skinner[2008]は、この原因を増益のときでも配当は維持したままで、柔軟性の高

い自社株買いで株主還元を行う企業が増えた結果であるとしている。つまり、この点でも

アメリカでは配当と自社株買いの間に代替関係がみられることになる。ただし、アメリカ

で増配の保守性が強まったといっても、増益・増配の割合は 2000 年代でも 61％あり、我

                                                  
44 Skinner[2008]、p.600、Table5 

パネル(B)
減　配 維　持 増　配 合　計 1980年代 減　配 維　持 増　配 合　計

438 393 259 1,090 減　益 1,421 1,976 1,652 5,049
(40.2%) (36.1%) (23.8%) (28.1%) (39.1%) (32.7%)

241 806 803 1,850 増　益 954 2,618 3,646 7,218
(13.0%) (43.6%) (43.4%) (13.2%) (36.3%) (50.5%)

679 1,199 1,062 2,940 合　計 2,375 4,594 5,298 12,267
(23.1%) (40.8%) (36.1%) (19.4%) (37.5%) (43.2%)

χ2=301 p<0.001 χ2=566 p<0.001
パネル(D)

減　配 維　持 増　配 合　計 2000年代 減　配 維　持 増　配 合　計

4,541 4,876 3,111 12,528 減　益 3,160 3,185 1,696 8,041
(36.2%) (38.9%) (24.8%) (39.3%) (39.6%) (21.1%)
1,651 4,458 4,911 11,020 増　益 1,792 3,454 5,222 10,468

(15.0%) (40.5%) (44.6%) (17.1%) (33.0%) (49.9%)
6,192 9,334 8,022 23,548 合　計 4,952 6,639 6,918 18,509

(26.3%) (39.6%) (34.1%) (26.8%) (35.9%) (37.4%)
χ2=1681 p<0.001 χ2=1900 p<0.001

(注)

合　計

増　益

減　益

1970年代

パネル(A)

年代ごとに修正一株利益を用いて、企業を減益企業グループと増益企業グループに分類し、それぞれのグループ内で
修正一株配当の変化に応じてさらに3つに分類している。表の数値は企業数を、括弧つきの数値はそれぞれのグルー

プ内での、減配・維持・増配企業の割合を表す。各パネル下段のχ2
検定は、利益と配当の独立性に関するχ2

検定であ

る。

表3-10　修正一株利益と修正一株配当の関係

合　計

増　益

減　益

1990年代

パネル(C)
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が国の 50％台に比べると依然高い水準にあることに注意が必要である45。 
 
3.8.2 リントナーモデルの検証 
本章における最後の分析として、ここでは配当の保守性と関連してリントナーが提唱し

た配当の部分調整モデルについて検証を行っている。Lintner[1956]は、企業の配当政策の

決定に関して以下のような 2 つの仮説を提示している。第 1 の仮説は、企業は目標配当性

向を設定し、その目標配当性向と今期の利益により今期の目標配当額が決定されるという

仮説である。第 2 の仮説は、配当政策は保守的に決定されるため、配当の調整には時間が

かかるという仮説である。 
 これら 2 つの仮説を組み合わせることで、リントナーモデルが導き出される。まず、今

期の目標一株配当額(D*i,t)は、今期の一株利益(Ei,t)に目標とする配当性向( it )をかけた値とし

て決定される。 

           )1(,
*
, tiiti EtD =                

 しかし、配当政策は保守的に決定されるため、実際の配当額(Di,t)が直ちに目標配当額と

等しくなるように調整されることはなく、前期からの配当の変化は一部にとどまる。これ

を式に表すと(2)式のようになる。 

            )2()( 1,
*
,1,,, −− −=−=Δ titiitititi DDsDDD  

ここで、siは配当の調整スピードである。si = 1 なら今期の配当額は Di,t = tiEi,tとなり、目

標一株配当額が達成され、調整スピードは最も高くなる。しかし、si = 0 なら今期の配当額

は Di,t = Di,t-1となり、今期の利益がどうであれ前期の配当額がそのまま維持されることに

なる。この場合の調整スピードはゼロとなり、最も低くなる。通常、配当の調整スピード

は、 10 << is の範囲にある。 

 そして、(1)式を(2)式に代入すると(3)式が得られ、i企業の t期における配当の変化額は、

前期の配当額と今期の利益額の関数として表すことができる。 

            )3(,1,, tiiitiiti EtsDsD +−=Δ −  

 (3)式の回帰推定式として(4)式が得られる。 

            )4(,,,21,,1, titiitiiiti uEDD +++=Δ − ββα  

また、配当の調整スピード(以下、SOA)と目標配当性向(以下、TP)の推定値は、それぞ

                                                  
45 このことは、アメリカで有配企業の割合が低下しているという事実と矛盾しない。

Skinner[2008]が対象とした企業は、恒常的に配当と自社株買いをしている大企業 345 社で

ある。 
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れ iisSOA ,1β̂−== 、 iiitTP ,1,2
ˆ/ˆ ββ−== より求められる。 

Brav et al.[2005]は、COMPUSTAT 収録企業を対象にリントナーモデルを当てはめ、

1950-1964、1965-1983、1984-2002 の 3 期間において、SOA や TP、決定係数の値が時

とともにどのように変化しているかを調べ、アメリカでは長期的に SOA(0.74→0.37)、
TP(0.35→0.21)、決定係数(0.64→0.32)の大きな低下がみられることを発見した。これは、

リントナーモデルがかつてほどには当てはまらなくなったことを示すものであり、リント

ナーモデルの説明力の低下を示唆している。彼らは、SOA が大きく低下した理由として、

一時的な利益変化については自社株買いで対応するようになったことや、配当の保守化を

挙げている。また、決定係数の低下については、経営者が配当政策の決定の際に、配当性

向を目標としなくなり、目標配当性向をもとに配当が決定されるというリントナー仮説の

仮定が、現在の企業では成り立たなくなったことをあげている。一方、Skinner[2008]は、

配当額に自社株買い金額を加えた総還元額を用いてリントナーモデルの計測を行うと、パ

ラメータの有意水準が上昇し、決定係数も高まることを明らかにした。 
ここで我が国企業に視点を戻すと、もともと我が国では、額面金額の一定割合を目標配

当額として定める企業が多かったが、最近になって額面制度が廃止された結果、配当性向

を目標として挙げるようになった企業が半数に及ぶことが花枝・芹田[2008]のアンケート

調査では報告されている。そこで以下では、(4)式のリントナーモデルが我が国企業におい

てどの程度当てはまるのかを、時系列的な変化を踏まえ検証を行うことにする。 
表 3-11 のパネル(A)は、対象期間として 1978 年度から 2005 年度までの単体決算データ

28 年分を用い、東証 1 部・2 部上場企業(金融・証券を除く)を対象とした結果である。28
年間を期間Ⅰ(1978-1986)、期間Ⅱ(1987-1995)、期間Ⅲ(1996-2005)の 3 つに分け、それ

ぞれの期間中に存続し続け、かつ 1 度以上配当を支払った企業を対象に個々の企業で回帰

分析を行い、得られたすべての企業の SOA や TP、修正済み決定係数の平均値、標準偏差、

メディアンを載せている。ただし、Di,tについては、株式分割等による株式数の変化を調

整した修正一株当たり単体配当額を、Ei,tについても修正一株当たり単体当期利益を用い

ている。なお、SOA や TP、修正済み決定係数の値が上下 1%以内の企業については、平

均値の計算の際に異常値として除いている。 
 パネル(A)の結果について説明すると、SOA の値は期間Ⅰでは平均が 0.50 であったもの

が、期間Ⅲには 0.43 といった具合に低下傾向がみられ、しかもパネル(B)からわかるよう

に、その差は 1%水準で有意である。これは我が国企業においても、利益に対する配当の

調整スピードが落ちてきているということを示唆しているが、前述したアメリカほどの下

落ではない。さらに、TP についても有意な差が見られたが、これもアメリカほどの変化

ではなかった46。 

                                                  
46 (4)式のαが有意に正の値をとる場合には(1)式が成り立たず、目標配当性向が過小評価さ

れてしまう危険性がある。本分析では約 3 割の企業で、有意水準 10%未満で有意に正の値
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また、修正済み決定係数の値については、大きな下落が見られたアメリカとは異なり、

期間Ⅰと期間Ⅲでともに平均が 0.40 となっており、有意な差は見られない。Brav et 
al.[2005]のアンケートによれば、アメリカでは、配当政策を決める際の目標指標のトップ

は一株当たり配当で、アンケートに回答した企業の 40％弱である一方、配当性向を目標

指標に挙げた企業の割合は 28％しかない。一方、我が国のアンケート調査では、配当性

向を挙げた企業は 53.5％で半数を超えている一方で、一株当たり配当額は 2 位で約 30％

                                                                                                                                                  
をとっており、TP の値が過小評価されている可能性がある。しかし、7 割の企業ではαは

非有意となっているため、(1)式が成り立つとみなして SOA や TP を推定した。 

0.50 0.20 0.40 0.45 0.14 0.35 0.43 0.10 0.40
0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
0.46 0.12 0.43 0.40 0.08 0.41 0.42 0.07 0.43

0.05 *** 0.06 *** 0.05 *** 0.02 0.04 ** ‐0.05 *** 0.07 *** 0.10 *** ‐0.01

0.65 0.12 0.46 0.66 0.09 0.43 ‐0.01 0.03 *** 0.03 **

0.04 0.01 0.01 0.05 0.01 0.01
0.53 0.06 0.48 0.51 0.04 0.45

0.43 0.09 0.41 0.47 0.07 0.43 ‐0.04 0.02 * ‐0.02
0.03 0.01 0.01 0.04 0.01 0.01
0.43 0.06 0.49 0.45 0.05 0.50

0.59 0.09 0.44 0.96 0.08 0.43 ‐0.37 *** 0.01 0.01
0.03 0.01 0.01 0.02 0.01 0.01
0.53 0.05 0.52 0.90 0.04 0.47

(注) △D i,t  = α i  + β 1 ,i  D i,t- 1  + β 2 ,i  E i,t  + μ i,t

パネル(E)では、D i,t の値として(Ⅰ)配当を用いた場合と(Ⅱ)総還元額を用いた場合のリントナーモデルの推定を行い、両者での平

均値の差を検定。対象期間は2000～05年度。いずれのパネルもそれぞれの期間中に存続した企業を対象としている。ただし1度も

配当をしない企業は除外。これ以外にも、毎期配当を実行し続けた企業や毎期黒字の企業などでも同様の分析を行ったが、得られ
た結果に違いはなかったため、表では省略している。*、**、***はそれぞれ有意水準10%、5%、1%で平均値が有意に異なることを

示す。

パネル(A)ではD i,t の値として単体配当額、E i,t の値として単体利益を用いて、上記リントナーモデルのパラメータを

企業ごとに計測。それをもとに対象企業全体のSOA、TP、R2
の平均値、標準偏差、メディアンを計算。ただし、SOA

は配当の調整スピードを表し、SOA＝‐β 1 で、TPは目標配当性向を表し、TP＝‐β 2 / β 1 で計算される。R2
は修正済

パネル(B)ではパネル(A)の結果をもとに、期間ごとに平均値に有意な差が生じているのか否かを検証。

パネル(C)、(D)では、E i,t の値として(Ⅰ)単体利益を用いた場合と(Ⅱ)連結利益を用いた場合のそれぞれでリントナーモデルを推定し、

両者での平均値の差を検定。対象期間はパネル(C)が1991～98年度、パネル(D)が1999～05年度。

R2TPSOA R2TPSOAR2TPSOA

TPSOA

(Ⅲ)平均の差(Ⅱ)D i,t ＝総還元額(Ⅰ)D i,t ＝配当

R2TPSOAR2TPSOA

SOA
(Ⅲ)平均の差(Ⅱ)E i,t ＝連結利益(Ⅰ)E i,t ＝単体利益

(Ⅲ)平均の差(Ⅱ)E i,t ＝連結利益(Ⅰ)E i,t ＝単体利益

R2

R2TP

R2TPSOAR2TPSOAR2TP

R2TPSOAR2TPSOA

TPSOA
期間Ⅲ：1996～2005期間Ⅱ：1987～1995期間Ⅰ：1978～1986

期間Ⅰ－期間Ⅲ期間Ⅱ－期間Ⅲ期間Ⅰ－期間Ⅱ

SOA

R2TPSOAR2TPSOAR2

標準誤差

平均

平均の差

メディアン

標準誤差

平均

メディアン

標準誤差

平均

表3-11　リントナーモデルの検証

パネル(A)：単体配当と単体利益を用いたリントナーモデルの計測

パネル(B)：パネル(A)の期間ごとの平均値の差の検定

パネル(E)：総還元額を用いたリントナーモデルの計測(2000～05年度)

パネル(C)：連結利益を用いたリントナーモデルの計測①(1991～98年度)

パネル(D)：連結利益を用いたリントナーモデルの計測②(1999～05年度)

平均値

メディアン

標準偏差

メディアン
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に過ぎなかった(花枝・芹田[2008])。このように、配当目標指標に関する経営者の意識に

は日米で若干の違いがあり、それが修正済み決定係数の変化の違いに影響を及ぼした可能

性がある。 
 なお、頑強性をテストするためにパネル(A)の他にも、期間Ⅰや期間Ⅱ、期間Ⅲといっ

たそれぞれの期間内で毎期配当を実行し続けた企業のみを対象とした分析や、それぞれの

期間中に存続し続けた企業のうち、対象期間中に常に黒字であり続けた企業を対象とした

分析も行った。しかし、得られた結果はパネル(A)とほぼ同様の結果であったため省略し

た。 
次に、連結決算制度や自社株買いがリントナーモデルの説明力に影響を及ぼしているか

否かをみるために、追加の分析を 2 つおこなった。表 3-11 のパネル(C)、パネル(D)は、

Ei,tとして修正一株当たり単体純利益を用いた場合と、修正一株当たり連結純利益を用い

た場合で、結果がどのように異なってくるかを調べた表である。対象期間はパネル(C)が
1991 年度から 1998 年度まで、パネル(D)が 1999 年度から 2005 年度までであり、対象企

業は、東証 1 部・2 部上場企業(金融・証券を除く)のうち、1991 年度から 2005 年度まで

連結財務諸表を毎期提出していた企業である。パネルの(Ⅰ)列が単体利益を用いた場合で、

(Ⅱ)列が連結利益を用いた場合、(Ⅲ)列が両者の差の検定結果である。なお、期間中に毎

期配当を続けた企業や毎期黒字だった企業でも同様の分析を行ったが、得られた結果に大

きな違いはなかったため省略している。この後のパネル(E)についても同様である。 
単体利益を用いた場合と連結利益を用いた場合で、SOA や TP、決定係数の平均の差を

調べたところ、SOA については有意な差が 1 つも得られなかった一方で、TP については

単体利益を用いた場合のほうが、有意に値が大きいという結果が得られている。これは、

パネル(C)、D では Di,tについては一貫して一株当たり単体配当額を用いていることと、一

般に連結利益よりも単体利益のほうが小さいことから、配当性向も単体配当性向のほうが

高くなる傾向があるため、このような差が見られたと考えられる。 
次に決定係数について見てみる。企業が連結決算義務化後に連結利益をもとに配当政策

を決定するようになったならば、連結決算義務化後には単体利益よりも連結利益を用いた

リントナーモデルのほうが、決定係数の値が有意に高くなるはずである。結果を見ると、

連結決算義務化前は単体利益を用いた場合のほうが、決定係数の値が有意に高かった一方

で(パネル(C)参照)、連結決算義務化後には、連結利益のほうが決定係数が高くなっている

(パネル(D)参照)。しかし、パネル(D)における単体利益と連結利益の決定係数の違いは、

統計的に有意な差ではない。そのため、第 3.7 節と同様に、企業が連結利益をもとに配当

政策を決めるようになってきたという明確な結論は得られなかった。 
 最後に、現金配当に自社株買い金額を加えた総還元額を用いてリントナーモデルを計測

することによって、自社株買いによる影響を調べた。対象期間は 2000 年度から 2005 年

度の期間で、毎年連結決算をおこなっている存続企業を対象としている。表 3-11 のパネ

ル(E)がその結果であり、Ei,tには修正一株当たり連結当期利益を用いている。(Ⅰ)列が Di,t
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として単体配当を用いた場合、(Ⅱ)列が総還元額(単体配当＋自社株買い金額)を用いた場

合の結果で、(Ⅲ)列で両者の差の検定を行っている。両者の結果を比較してみると、総還

元を用いた場合のほうが調整スピードが大きく上昇しており、平均の差が有意に異なって

いる。これは配当よりも自社株買いのほうが柔軟性が高いために、一時的な利益変化に対

しては自社株買いで対応していることを示唆する結果といえる47。 
 
3.9 結論 
 本章では過去 40 年間の全上場企業の集計データをもとに、長期にわたる我が国企業の配

当行動の変遷を分析した。その際、アメリカでの同様な分析結果との比較から、我が国企

業全体としての特徴を際立たせることも試みた。得られた結果は、次のようにまとめるこ

とができる。 
 アメリカでは 1980 年代から 90 年代にかけて無配企業が急増し、現在では有配企業は 2
割程度しかない。しかし、それら一部の企業が多額の配当をしているため全体の配当総額

の減少は見られない。ただし、株主還元策としては配当よりも自社株買いのウェイトが高

まっており、配当と自社株買いの間には代替性が見られた。また、リントナーモデルの説

明力は低下傾向にある。 
これに対し、我が国企業では 8 割の企業が配当をしており、この傾向に大きな変化はな

い。また、配当だけでなく自社株買いでも二極化現象が見られた。さらに、配当から自社

株買いに代替する傾向は見られず、むしろ、より多くの配当をしている企業のほうが自社

株買いに積極的な傾向が見られる。そして、リントナーモデルの説明力について低下傾向

は見られなかった。さらに、連結決算制度の影響については、連結利益を重視して配当行

動を決める企業が徐々に増えていることが窺える結果が一部得られたが、断定的な結論を

得るまでには至らなかった。 
最後に、今後の課題について述べたい。 
第 1 の課題は、第 3.3 節で述べた点に関連するが、1991 年以降、それまでは配当を実施

していなかった赤字企業が配当をするようになった理由の解明である。赤字有配企業が増

加した理由については、配当の保守性仮説を用いた説明が可能であるが、第 3.8.1 節でも述

べたように、1990 年代以降、減配に関する保守性は弱まっている。他の仮説による説明も

含めて更なる検証が必要である。第 2 の課題は、より詳細なリントナーモデルの検証であ

る。本研究では配当の保守性に関連してリントナーモデルの計測を行い、当期利益と配当

の関係に焦点を当てた。しかし、当期利益は特別損益という一時的な変動要因によって影

響を受ける。配当はより長期にわたって持続する利益に反応するとすれば、より持続性の

                                                  
47 ここでの分析は一時的な利益変化に対して、配当増加でなく自社株買い増加で対応する

という関係が存在することを示唆している。なお、第 6 節(1)では、配当と自社株買いの代

替性はないという結論を提示しているが、これはマクロ的にみると我が国企業は配当を減

らしてまで、自社株買いで代替するという行動をとっていないことを述べたものであり、

ここでの分析結果と矛盾するものではない。 
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高い利益との関係を調べる必要がある。つまり、会計で問題になる利益の質が配当に及ぼ

す影響の分析である。 
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第 4 章：ペイアウト政策と機関投資家持分比率の相互関係 

 
4.1 はじめに 
 東京証券取引所の株式分布状況調査によると、近年、我が国では銀行や一般事業会社に

よる株式保有比率が低下する一方で、外国人や投資信託といった機関投資家による株式保

有率が増加傾向にある。また、最近の生命保険協会のアンケート調査では、これまでの硬

直的なペイアウト政策から、業績連動型のペイアウト政策に転換する企業が増加し続けて

いることや、2000 年代半ばからの経済状況の回復に伴い、ペイアウト総額が増加していた

ことが報告されている。 
 このような企業のペイアウト政策の変化については、同時期に起きた機関投資家による

圧力の増大が原因であるという指摘も多いが、以前に比べて機関投資家持分比率が増加し

たとはいえ、各企業の機関投資家持分比率の平均値は依然 25%弱と、株主総会決議に必要

な過半数の議決権に遠く及ばないのが実情である。しかも、我が国の機関投資家持分比率

とペイアウト政策の関係を詳細なデータを用いて検証した論文は未だ存在せず、両者の関

係は曖昧なまま残されている。 
 また、機関投資家は、理論上は、その優れたモニタリング能力を発揮することで、非効

率な経営を防止し、企業価値の最大化を実現させることが期待されているが、一方で機関

投資家は短期的な視点に捉われ、長期的な企業価値を犠牲にしているという批判も我が国

では見かけられ、この点についても検証が必要と思われる。 
本章の目的は、以上のような現状を踏まえたうえで、我が国におけるペイアウト政策と

機関投資家の相互関係48及び機関投資家の長期的視点の有無をエージェンシー理論の観点

から検証することである。なお、分析の際には単にペイアウトの金額に注目するだけでな

く、配当と自社株買いという 2 種類のペイアウト手法のどちらを機関投資家が好むのかに

ついても検証を行った。また、機関投資家が長期的な価値最大化の観点に即したペイアウ

ト政策を選好しているのか否かに関しては、企業の抱える余剰資金の多寡の影響を分析に

取り入れることで検証している。 
本章で行った分析と結論の概要は以下のとおりである。 
本章では、機関投資家とペイアウト政策が相互に影響し合い、かつ、その相互関係は企

業内に蓄積された余剰資金の量で変化すると想定し、余剰資金が多い企業と少ない企業、

中程度の企業の 3 つのグループで、両者の関係が有意に異なるのか否かを検証した。 
 機関投資家がペイアウト金額に与える影響については、有意に正の効果が確認されただ

けでなく、余剰資金が多い時にはペイアウト金額に与える正の効果が上昇する一方で、余

                                                  
48 “相互関係”という言葉を使用してはいるが、両者の関係を直接的に同時方程式で検証

しているわけではなく、所有構造がペイアウト政策に及ぼす影響、およびその逆の影響を

それぞれ独立に検証している。 
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剰資金が少ない時にはペイアウト金額に与える効果が低下することが明らかとなり、機関

投資家は過剰投資によるエージェンシーコストの大小に応じて企業に要求するペイアウト

金額を変化させていることが判明した。 
 一方、ペイアウト金額が機関投資家持分比率に与える効果については、余剰資金が少な

い企業でペイアウト金額が増加すると、機関投資家持分比率が有意に減少すること以外は

有意な値がほとんど得られず、機関投資家は投資先企業を決める際にはペイアウト金額を

あまり重視していないことが明らかとなった。 
 また、機関投資家がペイアウト手法の選択に与える影響に関しては、ペイアウト金額を

増やす際には自社株買いの増加ではなく配当の増加を、逆にペイアウト金額を減少させる

時には配当の減額ではなく自社株買いの減額を、機関投資家は求める傾向が見られ、エー

ジェンシーコスト削減効果が相対的に高い配当を優先したペイアウト政策の実施を企業に

対して求めることが判明した。しかし、機関投資家が配当優先型のペイアウト政策を求め

るという関係が余剰資金の多寡で変化することはなかった。 
 最後に、ペイアウト手法の選択が機関投資家持分比率に与える効果については、余剰資

金の多寡に関わらず、全ての企業において有意な関係性は見いだせておらず、機関投資家

はペイアウト手法の選択をもとに投資先を決定することはないことが示唆された。 
 本章の構成は以下のとおりである。まず次節でペイアウト政策と機関投資家の関係に関

する仮説の説明を行った後で、第 4.3 節で変数や定式化に関して説明する。その後、第 4.4
節では分析結果を記述し、第 4.5 節で GMM モデルを用いた頑強性のテストを行った。最

後の第 4.6 節では、本章で得られた結果をまとめている。 
 
   

4.2 仮説の設定 
 本章では、Jensen and Meckling[1976]で議論されている経営者と株主の間のエージェン

シー対立の解消に、ペイアウト政策と機関投資家が果たす役割に注目し、①機関投資家が

ペイアウト金額に与える影響、②ペイアウト金額が機関投資家に与える影響、③機関投資

家がペイアウト手法の選択に与える影響、④ペイアウト手法の選択が機関投資家に与える

影響という 4 つの関係についてそれぞれ仮説を設け、検証を行っている。 
  

4.2.1 機関投資家持分比率がペイアウト金額に与える影響 
 まずは、機関投資家持分比率がペイアウト金額に与える影響について考察する。経営者

と株主との間に利害対立が存在する場合、利己的な経営者は自己の利益のために企業内に

蓄積された余剰資金を非効率な投資機会に投資しようとする可能性が相対的に大きい49。ゆ

えに、株主は経営者に対してペイアウトの実施を要求し、過剰投資による企業価値の低下

                                                  
49 本章で言うところの余剰資金とは、過去数年間のフリーキャッシュフローが積み重なっ

て形成されたものであり、持続的な性質を持っていると仮定している。 
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を防ごうとするインセンティブを持つ。一方、余剰資金が少ない企業の場合は、過剰投資

が起こる可能性が初めから小さいうえに、ペイアウトの実施は将来の有利な投資機会を逃

す可能性を高める恐れがあるため、株主がペイアウトを要求する必要性は低い

(Easterbrook[1984], Jensen[1986])。 
このように、企業価値を最大化させる最適ペイアウト政策は企業内に蓄積された余剰資

金の多寡によって変わってくるため、株主が経営者に対してペイアウトの実施を要求する

際には、当該企業の持つ余剰資金の多寡を把握する必要がある。そして、この際に重要な

役割を果たすと考えられるのが機関投資家である。 
機関投資家は、その専門性や持分の大きさから、個人投資家などの他の株主に比べてモ

ニタリングの動機や能力に優れていると考えられているが(Grossman and Hart[1980]、
Shleifer and Vishny[1986])50、仮に彼らが長期的な企業価値の最大化を目的としているの

ならば、そのモニタリング能力を生かして、企業に蓄積された余剰資金が多い場合には、

経営者に多額のペイアウトの実施を要求する一方で、余剰資金が少ない場合には、将来に

備えてペイアウト金額を制限させる役割を果たすことが期待される51。ゆえに、 
仮説 1：機関投資家持分比率は、ペイアウト金額に対し正の効果を持ち、特に余剰資金が

多い企業において、その効果は大きくなる。一方で、余剰資金が少ない企業ではペイアウ

ト金額は抑えられ、機関投資家が与える正の効果は小さくなる。  
  

4.2.2 ペイアウト金額が機関投資家持分比率に与える影響 
 次に、仮説 1 とは逆に企業のペイアウト金額が機関投資家持分比率に与える影響につい

て考察する。仮説 1 でも述べたように、経営者と株主との間にエージェンシー対立が存在

し、かつ企業内に余剰資金が存在する場合には、利己的な経営者が余剰資金を浪費するこ

とでエージェンシーコストが発生し、将来的な企業価値が低下する可能性がある。そして、

このような企業において積極的なペイアウトが実施されるということは、非効率な投資に

よるエージェンシーコストの発生を防止する効果を持ち、将来の企業価値の向上をもたら

す効果があると考えられる。 
将来的な企業価値の向上が予想される企業は、機関投資家のように、株式投資の対価と

しての金銭報酬の獲得を目的としている投資家にとっては魅力的な企業となる52。特に機関

投資家は、委託者から受け取った資金を運用している関係上、効率的に運用益を上げるこ

                                                  
50一方、個人投資家は持分が分散しているため、経営者に対する影響力を持たず、仮説 1 の

ような関係は成り立たないと予想される。 
51 機関投資家がモニタリング能力を発揮することで、直接的に過剰投資を抑えることがで

きれば、ペイアウトの必要性がなくなるという議論もあるが、芹田・花枝・佐々木[2010]
では機関投資家はペイアウト政策を経営者を規律づけるための手段として用いていること

が明らかとなっており、このような関係は否定されている 
52 必ずしも株式投資の対価としての金銭的利益を追求していない株主としては、持合株主

や経営者などが挙げられる。 
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とが受託者責任として求められるうえに、法律上も注意義務を負っており、企業のペイア

ウト政策に対する関心も高いことが予想される53。  
以上のような理由から、機関投資家は積極的なペイアウトを実施する企業の株式を購入

することが予想されるが、ペイアウトの実施が機関投資家を引き付ける効果は、企業内に

蓄積された余剰資金が豊富なために、過剰投資によるエージェンシーコストが発生しやす

い企業において特に高いと予想される。一方、余剰資金が少ない企業の場合、もともと過

剰投資によるエージェンシーコストが発生しにくいため、ペイアウトを実施したことによ

る企業価値向上の効果は相対的に低い。それどころかペイアウトを実施することで投資資

金不足を引き起こし、将来の有利な投資機会を逃すことで企業価値を低下させてしまう可

能性がある。 
余剰資金の多寡で、企業が実施すべきペイアウト金額が異なってくることは、専門知識

が豊富な機関投資家も知っていると考えられるため、最終的に以下のような仮説が成り立

つと予想される54。 
仮説 2：ペイアウト金額は機関投資家持分比率に対して正の効果を持ち、特に余剰資金が

多いと予想される企業が実施するペイアウトは機関投資家持分比率を大きく増加させる一

方、余剰資金が少ない企業が実施するペイアウトが機関投資家持分比率に与える正の効果

は小さくなる。  
 

4.2.3 機関投資家持分比率とペイアウト手法の選択の相互関係 
 仮説 1、仮説 2 では、配当も自社株買いも、同じ利益還元政策として特に区別はしていな

かった。しかし実際のところは、両者は様々な点で異なった特徴を持つことが先行研究で

も報告されており、本節では配当と自社株買いを明確に区別したうえで、機関投資家がペ

イアウト手法の選択に与える影響および、その逆の関係について考察を行う。 
配当と自社株買いの違いとして本節で注目するのは、減配がもたらす株価低下の効果と

それにより生じる配当と自社株買いのエージェンシーコスト削減効果の違いである。 
減配による株価の低下は、自社株買いの減少による株価の低下や増配による株価の上昇

よりもはるかに大きいことが一般的に知られている55。そして、このような減配の性質から、

経営者は減配を嫌い、配当は一度実施されると次期以降も実施され続ける傾向にあること

                                                  
53 実際、Del Guercio[1996]は特に年金基金や信託銀行において厳格なプルーデントマンル

ールが適用されていることを報告しているほか、芹田・花枝・佐々木[2010]によるサーベイ

調査でも、投資先を決める際に、総還元額を重視する機関投資家が多いという結果が得ら

れている 
54 個人投資家も金銭的利益を追求する株主の一種といえるが、必ずしも専門知識やモニタ

リング能力を持った株主ばかりではないため、企業の余剰資金の判別ができず、仮説 2 で

予想されるような、余剰資金の多寡に応じた選好の変化もそれほど見られないと予想され

る。仮説 3-1、仮説 3-2 も同様。 
55 Michaely, Thaler and Womack[1995], Grullon, Michaely and Swaminathan[2002]な
ど。 
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が過去の先行研究で報告されている(Lintner[1956], Brav et al.[2005], Skinner[2008] )。 
このため、ペイアウト手法の選択に際して配当を選択するということは、将来にわたっ

て過剰投資によるエージェンシーコストを削減し続ける効果を期待させることになるため、

過剰投資問題が特に大きい企業において有効な手段といえる。一方で、その硬直性ゆえに、

余剰資金がそれほど蓄積されていない企業での配当の実施は、将来的に投資資金不足を引

き起こす恐れもある。 
これに対し、自社株買いは配当よりも柔軟に実施金額が変更できるため、投資資金不足

の問題は起きにくいが、次期以降もその金額を維持させるには、その都度、自社株買いの

実施を強制するためのコストがかかるなど、エージェンシーコストの削減効果の持続性は

配当に比べて低いという特徴を持つ。 
配当と自社株買いには、以上のような違いが存在するため、機関投資家が長期的な企業

価値最大化を目的としているならば、企業の特性に応じて、配当と自社株買いの間で適切

な選択を要求するとともに、適切な選択を行っている企業の株式を好むことが予想される。 
まず、余剰資金が豊富に存在する企業の場合は、経営者による過剰投資の問題が深刻化

する一方で、投資資金不足の問題は小さいため、機関投資家は配当の実施を企業に求める

とともに、配当重視型のペイアウト政策を実施している企業の株式を購入することが予想

される。 
逆に、企業が保有する余剰資金が相対的に少ない場合、硬直的な配当の実施は将来の投

資資金不足を引き起こす可能性や、減配に陥り株価を大きく下落させる可能性があるため、

機関投資家は配当よりは自社株買いの実施を求め、また自社株買い重視のペイアウトを実

施している企業の株式を相対的に購入すると予想される。 
以上の理由から、仮説 3-1 と仮説 3-2 の予想が導かれる。 

 仮説 3-1：機関投資家が企業にペイアウトの実施を求める場合、余剰資金が相対的に多い

企業では、配当の実施を求める一方、余剰資金が相対的に少ない企業では、投資資金不足

を防ぐために、配当よりは自社株買いの実施を求める。  
 仮説 3-2：機関投資家が企業のペイアウト政策をもとに投資先を決定する際、余剰資金が

多い企業の場合は自社株買いよりも配当を実施している企業を相対的に好む。一方、余剰

資金が少ない企業の場合は、配当よりも自社株買いを実施している企業を相対的に好む。  
  
4.3 リサーチ・デザイン 
 本章の分析で対象とするのは、2009 年 3 月期時点で東証 1 部に上場中の 3 月期決算企業

である(金融は除く)。分析期間は 2005 年 3 月期～2009 年 3 月期までの 5 年間56で、財務デ

ータや個人投資家持分比率については日経 NEEDS-FinancialQUEST から、機関投資家持

                                                  
56 リーマンショック後の経済情勢の変化が機関投資家とペイアウト政策の関係に影響を与

えることも考えられたため、2009 年 3 月期を除いた分析も行ったが、得られた結果に違い

はなかった。 
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分比率や持合株主比率は日経 NEEDS-Cges からそれぞれ入手している。必要なデータが入

手できなかった企業を除いた最終的な企業数は 1017 社で、最終的なサンプル数は 5085 サ

ンプルとなった。 
 本章の分析で使用する変数について説明すると、まず、企業が実施したペイアウト金額

については、配当と自社株買い金額の合計値である総還元額を期末株主資本57で割った値

(TOTAL)を用いる58。次に、機関投資家持分比率については、日経 NEEDS-Cges の定義に

従い、期末時点での“外国人持分比率(外国法人は除く)と生保特別勘定・信託勘定持分比率

の合計値(INST)”を用いている。 
 なお、本章ではペイアウト金額の水準と機関投資家持分比率の水準の相互関係だけでな

く、ペイアウト金額の変化と機関投資家持分比率の変化の相互関係の検証も行っており、

その際には、今期の総還元額から前期の総還元額を引いた値を期末株主資本で標準化した

D_TOTAL と、前年からの機関投資家持分比率の増減率 D_INST(=今期の INST－前期の

INST)をそれぞれ使用する。 
 また、ペイアウト手法の選択と機関投資家持分比率の相互関係を調べる際には、企業が

配当と自社株買いのどちらを優先した行動をとっているのかに注目し、ペイアウト総額を

増加させる際に自社株買いの増加ではなく増配を選択した企業や、ペイアウト総額を減少

させる際に配当は維持したままで自社株買いのみを減少させた企業を、相対的に自社株買

いよりも配当を優先した行動をとっている企業と捉え、配当優先企業としてダミー変数を

設定した(Pri_DIV ダミー=1)。逆に総還元額を増加させる際に増配せずに自社株買いのみを

増やした企業や、総還元額を減らす際に自社株買いは維持したままで減配を選択した企業

については相対的に自社株買いを優先させている企業として、自社株買い優先企業と定義

し(Pri_REPダミー=1)、その他の企業についてはどちらでもない企業ということでPri_DIV
ダミー=0、Pri_REP ダミー=0 とそれぞれダミー変数を設定している。なお、仮説 3-1 で機

関投資家持分比率がペイアウト手法の選択に与える影響を見る際には、MULTI ダミー(配
当優先企業なら 1、自社株買い優先企業なら 2、その他の企業は 0)を定義した上で多項ロジ

ットモデルによる推計を行っている。 
 分析で使うコントロール変数については先行研究を参考に、収益性(ROA)、成長性(DA/A)、
規模(ASSET)、資本構成(DEBT）、現預金量(CASH)、事業リスク(RISK)、バリュー株効果

(PBR)の絶対額及び変化率を用いている。また、ペイアウト政策が機関投資家持分比率に与

える影響を検証する際には、他の株主持分比率が期間投資家持分比率に与える影響をコン

トロールするために、個人投資家持分比率(KOJIN)と持合株主比率(CROSS)の絶対額及び

                                                  
57 期末株主資本ではなく、総資産や期末時価総額で標準化した場合についても、頑強性を

確認しているが、得られた結果に違いはなかったため、表は省略している。 
58本章では、自己株式の売却のように現金の流入を伴う自己株式の取引については、一種の

資金調達とみなせるため、自社株買いによる利益分配とは逆の取引であると捉え、それら

の金額を自己株式の取得金額から差し引いた。なお、差し引いた結果、総還元額が負とな

る場合は、0 と置き換えている。 
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変化率もコントロール変数に加えている59。  
 本章で使用する変数の詳細および基本統計量については表 4-1 を参照されたい。なお、各

変数の平均値±3σの範囲外にあるデータは異常値として除いている。また各変数の相関に

ついては表 4-2 に載せている。回帰分析の際には多重共線性の有無について VIF を用いて

検証し、多重共線性が見られた場合には相関が高い変数を除くという処理を行っている60。 
  

 
  
 次に、モデルの定式化について説明する。本章では機関投資家が長期的な企業価値の最

大化を目的としているのか否かを明らかにすることを 1 つのテーマとしているが、その検

証のために、余剰資金の多寡を示すダミー変数を作り、それと機関投資家持分比率やペイ

アウト政策に関する変数との交差項を設けている。もし、企業の抱える余剰資金の多寡に

応じて、機関投資家持分比率とペイアウト政策の相互関係が仮説の予想通りに変化するの

であれば、機関投資家は長期的な企業価値最大化を達成させるペイアウト政策を求めてい

ることが示される。 
 本章では、余剰資金の多寡について、成長性と内部資金の 2 つの観点からこれを分類し

ている。成長性については総資産成長率(DA/A)の過去 3 年分の平均値を計算し、その値が

全企業のメディアンより高いか低いかで企業を高成長企業と低成長企業に分類した。内部 

                                                  
59 被説明変数が総還元額や機関投資家持分比率の絶対額である場合には、コントロール変

数も絶対額を用いている。一方、被説明変数に機関投資家の増減率やペイアウト金額の増

減額を用いる際には、コントロール変数の変化率だけでなく、その絶対額も回帰式に加え

ているが、これは、変化率の効果は絶対額に応じて逓減・逓増する性質を持ち、それらを

コントロールする必要があるためである。 
60 このため、多重共線性の問題が見られた ASSET の変化率については分析から除いてい

る。 

変数名 サンプル数 平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値 定義
TOTAL 4998 2.517 2.054 1.920 0.000 12.237 (配当+自社株買い)/期末株主資本(%)
D_TOTAL 5000 0.203 0.048 1.922 -10.317 10.904 (今期の総還元額-前期の総還元額)/期末株主資本(%)
Pri_DIV 5085 0.367 0.000 0.482 0.000 1.000 配当優先企業ダミー
Pri_REP 5085 0.166 0.000 0.372 0.000 1.000 自社株買い優先企業ダミー
MULTI 5085 0.778 0.000 0.775 0.000 2.000 配当優先：1、自社株買い優先2、それ以外0

D_INST 4931 0.618 0.530 4.370 -14.660 16.080 今期のINST-前期のINST
KOJIN 5078 32.495 30.060 16.111 3.182 91.869 期末の個人投資家による持分比率
D_KOJIN 4997 -0.068 -0.132 3.948 -14.583 14.571 今期のKOJIN-前期のKOJIN
CROSS 5049 10.122 8.550 8.761 0.000 55.730 期末の相互保有関係にある国内企業による株式保有比率
D_CROSS 4927 0.049 0.000 2.168 -9.200 9.110 今期のCROSS-前期のCROSS
ROA 5015 5.394 4.823 4.108 -8.450 19.171 営業利益/期末総資産(%)
DEBT 5083 86.223 41.426 142.845 0.000 2075.126 期末有利子負債/期末株主資本(%)
ASSET 5042 11.758 11.530 1.356 8.054 16.023 期末総資産の対数値
DA/A 5030 1.549 1.407 10.004 -38.392 40.990 (期末総資産－期首総資産)/期首総資産(%)
CASH 4997 12.228 10.194 8.443 0.023 42.895 期首時点での(現預金＋有価証券)/期末総資産(%)
RISK 5064 0.529 0.232 1.293 0.002 22.054 過去3年分の営業利益の変動係数
PBR 5085 1.079 0.831 0.957 0.000 12.792 期首時点での株式時価総額/株主資本(倍)
D_ROA 4977 -0.210 0.035 2.337 -9.280 8.667 今期のROA-前期のROA
D_DEBT 5080 -9.823 -0.772 97.410 -3832.833 942.219 今期のDEBT-前期のDEBT
D_DA/A 4916 -1.795 -1.410 10.530 -34.479 33.254 今期のDA/A-前期のDA/A
D_CASH 4993 -0.248 -0.158 3.212 -11.805 11.826 今期のCASH-前期のCASH
D_RISK 5055 0.011 -0.003 1.752 -27.325 24.386 今期のRISK-前期のRISK
D_PBR 5085 -0.100 -0.048 0.520 -9.485 7.803 今期のPBR-前期のPBR

表4-1 基本統計量

期末の{外国人持分比率(外国法人は除く)+生保特別勘定・信
託勘定持分比率}

5049 74.5400.00015.65922.04024.703INST



56 
 

 

TOTAL D_TOTAL Pri_DIV Pri_REP MULTI INST D_INST KOJIN D_KOJIN CROSS D_CROSS ROA DEBT ASSET DA/A CASH RISK PBR D_ROA D_DEBT D_DA/A D_CASH D_RISK
D_TOTAL 0.486
Pri_DIV -0.054 -0.096
Pri_DIV 0.130 0.161 -0.340
MULTI 0.025 0.027 0.168 0.703
INST 0.181 0.066 0.087 -0.079 -0.051
D_INST -0.115 -0.038 0.092 -0.063 -0.027 0.125
KOJIN -0.028 -0.056 -0.076 0.076 0.038 -0.527 -0.081
D_KOJIN 0.141 0.052 -0.148 0.122 0.059 -0.091 -0.662 0.142
CROSS -0.031 -0.008 -0.046 0.058 0.027 -0.159 0.020 -0.114 -0.023
D_CROSS 0.049 0.009 -0.002 -0.006 -0.007 -0.016 -0.086 -0.018 0.051 0.187
ROA 0.355 0.199 0.248 -0.144 -0.079 0.358 0.100 -0.208 -0.149 -0.211 -0.002
DEBT -0.060 -0.028 -0.087 0.004 -0.008 -0.154 0.022 0.091 0.033 0.032 -0.046 -0.222
ASSET 0.128 0.029 -0.002 -0.033 -0.028 0.547 0.015 -0.485 -0.013 -0.025 0.000 0.025 0.198
DA/A 0.070 0.113 0.253 -0.139 -0.048 0.150 0.132 -0.133 -0.243 -0.060 -0.020 0.358 -0.069 0.053
CASH 0.107 0.052 0.035 0.011 -0.007 0.114 -0.005 0.124 -0.004 -0.198 -0.014 0.239 -0.284 -0.207 0.017
RISK -0.165 -0.084 -0.102 0.011 -0.010 -0.109 -0.038 0.097 0.057 0.010 -0.039 -0.315 0.046 -0.088 -0.201 0.014
PBR 0.157 0.102 0.045 -0.054 -0.058 0.106 0.061 -0.083 -0.085 -0.083 -0.023 0.243 0.307 0.152 0.130 -0.039 -0.037
D_ROA 0.009 0.152 0.188 -0.127 -0.078 0.033 0.253 -0.080 -0.304 0.017 -0.016 0.367 0.010 0.017 0.279 -0.019 -0.071 0.165
D_DEBT 0.030 -0.073 -0.022 0.040 0.053 0.031 -0.070 -0.011 0.078 0.026 0.063 -0.060 -0.133 -0.017 0.020 0.051 0.033 -0.323 -0.142
D_DA/A -0.051 0.012 0.110 -0.057 -0.019 0.001 0.159 -0.022 -0.197 -0.046 -0.075 0.078 0.043 0.017 0.653 -0.040 -0.057 0.074 0.198 -0.052
D_CASH 0.033 0.099 -0.025 0.024 0.001 0.020 0.068 -0.004 -0.056 -0.018 -0.039 0.042 0.009 0.022 -0.062 0.145 0.001 0.040 0.011 -0.050 -0.085
D_RISK -0.016 -0.064 -0.041 0.022 0.026 -0.024 -0.058 0.031 0.062 -0.001 -0.006 -0.132 0.013 -0.016 -0.144 0.000 0.462 -0.036 -0.169 0.059 -0.098 0.001
D_PBR -0.043 -0.062 -0.008 0.013 0.018 -0.035 -0.059 0.036 0.043 0.016 0.047 -0.073 -0.063 -0.029 -0.025 0.055 0.057 -0.164 -0.007 0.093 -0.008 -0.009 0.038

表4-2 相関係数
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資金については現預金比率(CASH)の過去 3 年分の平均値を計算し、成長性と同様に、その

値が全企業のメディアンより高いか低いかで企業を高内部資金企業と低内部資金企業に分

類した61。成長性と内部資金について過去 3 年分の値を用いているのは、本章では余剰資金

は過去のフリーキャッシュフローの積み重ねで生じた持続的な性質を持つものとして捉え

ているためである。 
 本章では、これらのグループ分けに従い、企業を成長性と内部資金の高低で 4 つのグル

ープに分類したうえで、その中で”高成長かつ低内部資金企業”に分類される企業を低余剰資

金企業群(L_FCF ダミー=1)、”低成長かつ高内部資金企業”に分類される企業を高余剰資金

企業群(H_FCF ダミー=1)と定義してそれぞれダミー変数を置いている。それ以外の企業群

については中余剰資金企業群と定義し、分析を行った。 
 本章の分析で用いる回帰式は以下の 6 種類であり、仮説 1 については(1)、(2)式を、仮説

2 については(3)、(4)式、仮説 3－1 については(5)式、仮説 3－2 は(6)式でそれぞれ検証して

いる。 
 
 TOTAL    = α + β1INST(-1) + β2L_FCF*INST(-1) + β3H_FCF*INST(-1)  

+ コントロール変数                                                (1) 
 
 D_TOTAL  = α + β1D_INST(-1) + β2L_FCF*D_INST(-1) + β3H_FCF*D_INST(-1) 

        + コントロール変数                                                (2) 
 
 INST      = α + β1TOTAL(-1) + β2L_FCF*TOTAL(-1) + β3H_FCF*TOTAL(-1) 

        + コントロール変数                                                (3) 
 

 D_INST   = α + β1D_TOTAL(-1) + β2L_FCF*D_TOTAL(-1) 
        + β3H_FCF*D_TOTAL(-1) + コントロール変数                        (4) 

 
 MULTI    = α + β1D_INST(-1) + β2L_FCF*D_INST(-1) + β3H_FCF*D_INST(-1) 

+ コントロール変数                                                 (5) 
 
 D_INST   = α + β1Pri_DIV(Pri_REP)(-1) + β2L_FCF*Pri_DIV(Pri_REP)(-1) 

+ β3H_FCF*Pri_DIV(Pri_REP)(-1) + コントロール変数                 (6) 
 
                                                  
61 なお、成長性については過去 3 年分のトービンの Q の平均値を、内部資金については過

去 3 年分の現預金や(現預金－短期有利子負債)などの値を用いて、FCF ダミーを定義しな

おした分析もおこなったが、得られた結果に大きな違いはなかった。また、高成長・低成

長や高内部資金・低内部資金の判別を各年度の業種平均との比較で行った場合にも、頑強

性が確認されている。 
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 (1)式および(3)式についてはパネル分析を実施しており、検定の結果、個別固定効果モデ

ルが採択されている。一方、(2)式・(4)式・(5)式・(6)式については、前年との差額を変数と

して使用しているため、パネル分析は行っていない62。 
 なお、機関投資家やペイアウト政策を説明変数に用いる際には、1 期前の INST や TOTAL
を用いている。これは、機関投資家やペイアウト政策が、もう一方に影響を与えるにはあ

る程度の時間がかかると想定されることや63、期中に実施された自社株買いや中間配当に影

響を与えうるのは、期末の機関投資家ではなく、期首の機関投資家と考えられる一方で、

機関投資家が企業のペイアウト政策の変化を見て投資先を決める際にも、企業の最終的な

ペイアウト金額・手法が確定するのは期末の株主総会決議後であり、その後に機関投資家

持分比率の変化が起きると考えられるといった理由のためである。 
 本章の仮説から予想される符号は以下のとおりである。まず仮説 1 の機関投資家持分比

率がペイアウト金額に与える効果については、(1)式・(2)式共に、β1の値は有意に正の値を

とることが予想される。さらに余剰資金の多寡による違いについては、β2は共に有意に負

の値、β3は共に有意に正の値をとることが予想される。 
 次に、仮説 2 のペイアウト金額が機関投資家持分比率に与える影響を検証する際には(3)
式・(4)式を用いるが、それぞれの式においてβ1は有意に正、β2は有意に負、β3は有意に

正の値をとることが予想されている。 
 また、ペイアウト手法の選択と機関投資家に関する仮説のうち、機関投資家がペイアウ

ト手法の選択に与える効果(仮説 3-1：(5)式)については、β1 では特に予想を行っていない

が、β2は、配当優先企業では有意に負、自社株買い優先企業では有意に正の値を、β3は、

配当優先企業では有意に正、自社株買い優先企業では有意に負の値をとることが予想され

る。 
 最後に、ペイアウト手法の選択が機関投資家に与える効果(仮説 3-2：(6)式)についてであ

るが、β1 に関しては、仮説 3-1 と同様に係数の予想は行っていない。β2 については、

L_FCF*Pri_DIV(-1)は有意に負の値をとる一方で、L_FCF*Pri_REP(-1)では有意に正の値

を、β3 については、H_FCF*Pri_DIV(-1)は有意に正、H_FCF*Pri_REP(-1)は有意に負の

値をそれぞれとることが予想される64。 
   
4.4 分析結果 
 前述のとおり、本章では、機関投資家がペイアウト政策に与える効果やペイアウト政策

                                                  
62年度・産業ダミーについては、パネル分析を実施する場合には年度ダミーのみを用い、パ

ネル分析を行っていない場合には、年度ダミーと産業ダミーの両方を回帰式に組み込んで

いる。 
63 詳しくは Grinstein and Michaely[2005]を参照されたい。 
64 (5)式、(6)式では INST を用いた分析は行っていない。ペイアウト手法の選択に関するダ

ミー変数はいずれも配当と自社株買いの増減を基に作成したダミーであり、これに対応さ

せる形で機関投資家持分比率についても D_INST を用いているためである。 
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が機関投資家に与える効果という双方向の関係および、それらに対する余剰資金の影響に

ついて、それぞれの水準や増減に注目した回帰分析を行っている。 
 

 
 
 表 4-3 のパネル(A)は、期首の機関投資家持分比率(INST(-1))が今期のペイアウト金額

(TOTAL)に与える影響をパネル最小二乗法により検証した結果である65。 
 パネル(A)によると、INST(-1)は有意に正の値をとっており、過剰投資を防ぐために機関

投資家が経営者に働きかけてペイアウトを実施させるという仮説 1 の予想を支持する結果

が得られた。また、余剰資金の多寡の影響を見ると、L_FCF*INST(-1)の値は非有意な値で

あるが、H_FCF*INST(-1)の値は有意に正の値をとり、特に余剰資金が多く、過剰投資問題

が起こりやすい企業では機関投資家が要求するペイアウトの金額も大きくなることが示さ

れ、仮説 1 の予想と一致する結果といえる。 
 パネル(B)は D_TOTAL を被説明変数、D_INST(-1)を説明変数に置いて、機関投資家の増

減がペイアウト金額の増減に与える効果を最小二乗法で検証した結果である。パネル(B)に
よると、D_INST(-1)は、有意に正の値をとっており、増減でみた場合も仮説 1 の予測と一

致する結果が得られている。また、余剰資金の多寡により機関投資家の行動が変化するか

                                                  
65 TOTAL は負の値をとらないため、本来であればパネルトービット分析を用いるのが統計

手法的には正しい。しかし、パネルトービット分析で得られた結果とパネル最小二乗法で

得られた結果にほとんど差が見られなかったため、今回はパネル最小二乗法の結果を採用

している。表 4-4 の(A)列についても同様。 

係数 t値 係数 t値

INST(-1) 0.010 (1.990) ** D_INST(-1) 0.037 (3.820) ***

L_FCF*INST(-1) -0.001 (-0.250) L_FCF*D_INST(-1) -0.029 (-2.190) **

H_FCF*INST(-1) 0.014 (5.460) *** H_FCF*D_INST(-1) 0.042 (2.080) **

ROA 0.074 (6.780) *** ROA -0.063 (-5.810) ***

DA/A -0.017 (-5.240) *** DA/A 0.015 (2.810) ***

ASSET 1.505 (5.240) *** ASSET -0.092 (-4.040) ***

DEBT -0.001 (-1.340) DEBT -0.001 (-1.400)

CASH 0.039 (5.020) *** CASH -0.006 (-1.300)

RISK -0.061 (-2.920) *** RISK 0.036 (1.600)

PBR -0.049 (-0.810) PBR -0.052 (-1.390)

定数項 -16.108 (-4.780) *** D_ROA 0.127 (7.790) ***

D_DA/A -0.008 (-1.850) *

D_DEBT -0.002 (-3.110) ***

D_CASH 0.048 (5.500) ***

D_RISK -0.047 (-2.230) **

D_PBR -0.145 (-2.520) **

TOTAL 0.556 (19.490) ***

定数項 -0.334 (-1.150)

Within R2 0.081 Adjusted R2 0.341

サンプル数 4605 サンプル数 3545

パネル（Ａ）被説明変数：ＴＯＴＡＬ パネル(B)被説明変数：D_TOTAL
表4-3 期首の機関投資家持分が今期のペイアウト金額に与える効果

(注)パネル(A)はパネル最小二乗法(個別固定効果モデル＋年度ダミー)。パネル(B)は最小
二乗法(White修正+年度・産業ダミー)。***、**、*はそれぞれ有意水準1%、5%、10%で有意
であることを示す。
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否かについて交差項の係数を見てみると、L_FCF*D_INST(-1)は有意に負の値をとる一方

で、H_FCF*D_INST(-1)は有意に正の値をとっており、ここでも仮説 1 の予想どおり、機

関投資家が余剰資金の量に応じて要求するペイアウト金額を変化させていることを示唆す

る結果が得られている。 
 最後に、コントロール変数について簡潔に触れると、パネル(A)では全ての変数について

先行研究と一致した結果が得られている66。パネル(B)については、被説明変数に増減値を

使用しているためか、ROA や DA/A といった変数は予想と逆の値をとっているものの、そ

れらの増減値をとった D_ROA や D_DA/A といった値はすべて先行研究と一致する結果が

得られた。 
 表 4-3 の結果をまとめると、機関投資家持分比率の増加は、ペイアウト金額の増加をもた

らすことが明らかとなり、経営者の過剰投資によるエージェンシーコストの発生を防止す

るために、機関投資家が経営者に対してペイアウトの実施を働きかけているという仮説 1
の予想を支持する結果が得られた67。また、機関投資家は余剰資金の量に応じて要求するペ

イアウト金額を調整していることも示されており、機関投資家は長期的な企業価値最大化

の観点に即したペイアウト政策の実施を企業に求めていることを示す結果が得られたとい

える。 
表 4-3 では機関投資家持分比率が企業のペイアウト金額に影響することが示されたが、表

4-4 では、逆に企業のペイアウト金額が機関投資家持分比率に与える影響について検証を行

った結果を示している。 
まず、表 4-4 のパネル(A)で前期の総還元額が期末の機関投資家持分比率に与える影響に

ついて見てみると、TOTAL(-1)は非有意な値をとっており、ペイアウト金額が多い企業を

機関投資家が好むことを示す証拠は得られていない。また、余剰資金の多寡による効果の

違いを見てみても、L_FCF*TOTAL(-1)、H_FCF*TOTAL(-1)ともに有意な値をとっておら

ず、余剰資金の多寡でペイアウト金額が機関投資家に与える効果も異なってくることを示

す結果も得られていない68。 
次に表 4-4 のパネル(B)で総還元額の増減が機関投資家持分比率の増減に与える影響を検

証した結果をみると、D_TOTAL(-1)や H_FCF*D_TOTAL(-1)が非有意な値をとっている一

方で、唯一、L_FCF*D_TOTAL(-1)のみが有意に負の値をとっている。これは余剰資金が

少ない企業が実施するペイアウトを機関投資家は好まないという仮説 2 の予測と一致する

結果であり、長期的な企業価値最大化の観点からはペイアウト金額を増加すべきではない

                                                  
66 例えば、Fama and French[2001]は、企業のペイアウト金額に対し、収益性・規模は正

の効果、成長性・負債比率は負の効果を持つことを報告している。 
67 なお、この結果は Short, Zhang and Keasy[2002]や芹田・花枝・佐々木[2010]と一致す

る一方で、Grinstein and Michaely[2005]とは矛盾する結果となっている。 
68 個人投資家持分比率と持合株主比率は、機関投資家持分比率と同時に決められる内生変

数とも考えられたため、同時方程式でこれらの内生性を考慮した分析も行ったが、得られ

た結果に違いはなかった。表 4-4 パネル(B）および表 4-6 も同様。  
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企業がペイアウト金額を増加させると機関投資家が離れていくことが示されている。 
 

 
 
ペイアウト金額が機関投資家持分比率に影響を与えることを示す結果は、ほとんど得ら

れなかった一方で、コントロール変数については有意な結果がいくつか得られている。例

えば、パネル(A)では ROA が有意に正の値を、ASSET、PBR は有意に負の値をとっている

が、これらの結果は機関投資家が収益性の高い企業や小型株・バリュー株効果が期待でき

る企業の株式を好むことを示唆している69。 
表 4-4 で得られた結果をまとめると、機関投資家は投資先決定の際には、基本的に企業が

実施しているペイアウト金額を重視していないことが示され、機関投資家はペイアウトの

実施により、過剰投資の危険が低下している企業の株式を好むという仮説 2 の予想は棄却

された。ただし、例外として、余剰資金がないにも拘らず無理なペイアウトを実施する企

業については、投資先として避ける傾向が見られた。なお、機関投資家が投資先を選定す

る際に何を重視しているかについては、収益性や規模、PBR といった要素を重視している

ことが回帰結果から示唆されている70。 
 

                                                  
69小型株とバリュー株と株式リターンの関係については、Fama and French[1992]を参照。 
70 これらの結果は配当や自社株買いが機関投資家に影響することを発見した Grinstein 
and Michaely[2005]や、投資先を決める際に機関投資家は総還元額を重視するという回答

が多かったことを報告している芹田・花枝・佐々木[2010]とは矛盾する結果であると言える。 

係数 t値 係数 t値

TOTAL(-1) -0.050 (-1.020) D_TOTAL(-1) 0.031 (0.810)

L_FCF*TOTAL(-1) -0.031 (-0.500) L_FCF*D_TOTAL(-1) -0.139 (-1.920) *

H_FCF*TOTAL(-1) -0.027 (-0.490) H_FCF*D_TOTAL(-1) -0.018 (-0.290)

ROA 0.301 (10.520) *** ROA -0.039 (-2.100) **

DA/A 0.004 (0.530) DA/A -0.036 (-4.230) ***

ASSET -1.773 (-2.410) ** ASSET -0.274 (-5.090) ***

DEBT -0.004 (-3.650) *** DEBT 0.001 (3.420) ***

CASH 0.058 (2.970) *** CASH -0.009 (-1.270)

RISK -0.013 (-0.240) RISK -0.080 (-1.660) *

PBR -0.652 (-4.310) *** PBR -0.054 (-0.870)

KOJIN -0.558 (-39.170) *** KOJIN 0.019 (4.670) ***

CROSS -0.111 (-5.200) *** CROSS 0.010 (1.690) *

定数項 64.220 (7.330) *** D_ROA 0.220 (8.240) ***

D_DA/A 0.017 (2.600) ***

D_DEBT 0.000 (0.030)

D_CASH 0.037 (2.440) **

D_RISK 0.038 (1.090)

D_PBR -0.284 (-2.470) **

D_KOJIN -0.693 (-51.320) ***

D_CROSS -0.084 (-3.720) ***

INST 0.051 (10.520) ***

定数項 2.648 (3.790) ***

Within R2 0.425 Adjusted R2 0.511

サンプル数 4609 サンプル数 4289

表4-4 期末の機関投資家持分比率に前期のペイアウト金額が与える影響
パネル(A)被説明変数：INST パネル(B)被説明変数：D_INST

(注)パネル(A)はパネル最小二乗法(個別固定効果モデル+年度ダミー)。パネル(B)は最小二乗法
(年度・産業ダミー付)。***、**、*はそれぞれ有意水準1%、5%、10%で有意であることを示す。
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表 4-3・表 4-4 では配当と自社株買いを利益分配手法の一種として同列に扱ってきたが、

表 4-5・表 4-6 では、両者を異なる利益分配手法として扱うことで、ペイアウト手法の選択

と機関投資家の相互関係について検証を行っている。 
 表 4-5 は、機関投資家が企業に対して配当と自社株買いのどちらを優先したペイアウト政

策を要求するのかについて検証するために、MULTI ダミーを被説明変数に用いた多項ロジ

ット分析を行った結果である71。 
 表 4-5 のパネル(A)とパネル(B)はそれぞれ、企業が配当優先型もしくは自社株買い優先型

のペイアウト政策をとる確率に、機関投資家持分比率の増減や余剰資金の多寡が与える効

果を示している。 
 仮説 3-1 に従うならば、余剰資金が少ない企業では投資資金不足の危険性があるため、そ

のことを理解している機関投資家の持分比率が増加すると、配当を優先する行動をとる確

率が減少する一方で、柔軟性の高い自社株買いを優先した行動をとる確率が増加するはず

である。逆に余剰資金が多い企業では、過剰投資問題が深刻化しているため、機関投資家

持分比率が増加すると、将来にわたるエージェンシーコスト削減効果が期待できる配当を

優先した行動をとる確率が増える一方で、自社株買いを優先した行動をとる確率は減少す

ることが予想される。 
 まず、仮説では特に予想をしていない D_INST(-1)の係数について表 4-5 のパネル(A)・パ

ネル(B)を比較してみると、D_INST(-1)はパネル(A)でのみ有意に正の値をとっている。こ

の結果は、機関投資家持分比率が高まった企業では配当優先企業の割合が高まる一方で、

自社株買い優先企業では変化がないことを示しており、余剰資金が中程度の企業では機関

                                                  
71 MULTI ダミーの定義については、第 4.3 節および表 4-1 を参照のこと。 

係数 z値 係数 z値

D_INST(-1) 0.027 (2.020) ** D_INST(-1) 0.017 (0.970)

L_FCF*D_INST(-1) -0.032 (-1.570) L_FCF*D_INST(-1) 0.008 (0.250)

H_FCF*D_INST(-1) -0.035 (-1.460) H_FCF*D_INST(-1) -0.016 (-0.560)

ROA 0.077 (5.220) *** ROA -0.058 (-2.880) ***

DA/A 0.025 (3.410) *** DA/A 0.007 (0.710)

ASSET -0.087 (-2.620) *** ASSET -0.113 (-2.650) ***

DEBT -0.002 (-3.670) *** DEBT -0.001 (-1.790) *

CASH -0.013 (-2.150) ** CASH 0.011 (1.450)

RISK -0.171 (-2.960) *** RISK -0.414 (-4.470) ***

PBR -0.069 (-1.240) PBR -0.113 (-1.210)

D_ROA 0.084 (3.670) *** D_ROA -0.047 (-1.780) *

D_DA/A -0.007 (-1.170) D_DA/A -0.010 (-1.330)

D_DEBT -0.001 (-1.480) D_DEBT 0.000 (0.390)

D_CASH -0.009 (-0.720) D_CASH 0.018 (1.100)

D_RISK 0.080 (1.670) * D_RISK 0.095 (1.360)

D_PBR -0.032 (-0.320) D_PBR 0.176 (0.950)

定数項 0.259 (0.600) 定数項 1.103 (2.010) **

Log Likelihood

Pseudo R2

サンプル数

表4-5 期首の機関投資家が今期の企業のペイアウト手法の選択に及ぼす影響
パネル(A)配当優先企業 パネル(B)自社株買い優先企業

(注)被説明変数にMULTIを用いて多項ロジット分析(年度・産業ダミー付)を実施。***、**、*
はそれぞれ有意水準1%、5%、10%で有意であることを示す。

0.098

-3328.322

3619
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投資家は配当優先型のペイアウト政策を要求していることが示唆されている。次に、余剰

資金の多寡で機関投資家の選好が変わるという仮説 3-1 の予測について見てみる。まず余剰

資金が少ない企業について L_FCF*D_INST(-1)を見てみると、パネル(A)・パネル(B)とも

に非有意となっており、余剰資金が少ない企業では機関投資家の選好の違いは見られなか

った。また、余剰資金が多い企業についても、H_FCF*D_INST(-1)はパネル(A)・(B)とも

に非有意な値をとっており、余剰資金の多寡で機関投資家が求めるペイアウト手法が異な

るという仮説 3-1 の予想を支持する結果は得られなかった72。 
 表 4-5 からは、基本的に機関投資家はエージェンシーコスト削減効果が高い配当を求める

傾向が示唆される一方で、余剰資金の多寡がこの傾向に影響することを示す結果は得られ

ず、機関投資家は常に配当優先型のペイアウト政策を企業に求めることが示唆された。結

果的に余剰資金の多寡で機関投資家の選好が異なるという仮説 3-1 は棄却されたことにな

るが、我が国の機関投資家の特徴について新たな発見が得られたと考える73。 
表 4-6 では、企業のペイアウト手法の選択が次期の機関投資家持分比率の増減に有意な影

響を与えているのか否かについて検証を行っている。表 4-6 のパネル(A)・(B)はそれぞれ配

当優先企業を表すPri_DIVダミーと自社株買い優先企業を表すPri_REPダミーを説明変数

に用いて、最小二乗回帰を行った表である。 
表 4-6 を見ると、Pri_DIV(-1)、Pri_REP(-1)ともに機関投資家の増減に対して非有意な値

をとっている。また、余剰資金の多寡による変化についても、すべての交差項について非

有意な結果となっており、企業のペイアウト政策の違いが機関投資家持分比率に与える効

果は確認されず、仮説 3-2 の予想は棄却されている。 
 なお、仮説 2 の検証時と同様に、D_ROA や D_PBR などのコントロール変数は有意な値

をとっており、投資先を決める際に機関投資家が重視するのは収益性や PBR といった要素

であることが、表 4-6 からも示唆されている。 
 

4.5 GMM モデルによる頑強性テスト 
 これまでの検証では、前期の機関投資家持分比率やペイアウト政策が今期の被説明変数

に影響をするというモデルを考えていた。しかしながら実際には、2 期以上前の値が今期の

被説明変数に影響する可能性も考えられるため、今までのモデルを拡張した場合について

も検証を行う74。 

                                                  
72 なお、総還元額が増加した企業群や総還元額が減少した企業群に限定したうえで多項ロ

ジット分析を行った場合や、Pri_DIV や Pri_REP を被説明変数にした検証を行った場合も、

表 4-5 とほぼ同様の結果が得られている。 
73 この結果については同じ日本の研究である芹田・花枝・佐々木[2010]と一致する結果で

ある一方、アメリカ企業を対象とした Grinstein and Michaely[2005]とは異なる結果とな

っている。 
74 3 年以上前の変数が今期の値に影響するという因果関係も考えられるが、分析可能なサ

ンプル期間が著しく減少するため、ここでは 2 期前までの変数の影響を検証している。 
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 仮説 1 の例をとってみると、これまでは今期のペイアウト金額に対し、期首(=前期末)の
機関投資家持分比率が与える影響のみを検証していた。しかしながら、機関投資家がペイ

アウト金額を最適な金額に変更させるために 1 年以上の時間が必要とされる場合には、2 期

以上前の変数が今期のペイアウト政策にも影響を及ぼすことになり、これまでの定式化で

は真の因果関係を見逃すことになる75。ゆえに、これまでのモデルに前期のペイアウト金額

を加えたモデルを新たに定式化し、検証を行った76。 
 説明変数に被説明変数の 1 期前の値が用いられているモデルを使ってパネル分析を行う

ことをダイナミックパネル推定と呼び、推定方法としては最尤法や操作変数法、GMM(一
般化積率法)が用いられる。本節ではその中でも一般的手法となっている Arellano and 
Bond[1991]による GMM 推定を採用している。Arellano and Bond[1991]の GMM 推定に

よる新たなモデルは以下のとおりである。 
TOTAL   = α + β1INST(-1) + β2TOTAL(-1) + コントロール変数                      (1)’ 

                                                  
75 実際、ペイアウト金額を目標金額に調整するには 1 年以上の時間を要することを示唆す

る結果が Skinner[2008]などで得られている。 
76 (1)式よりTOTAL(-1)= α + β1INST(-2) + コントロール変数(-1)と表すことができるため、

(1)式に TOTAL(-1)を代入することで、(1)’式は INST の 2 期ラグを考慮した式となる。 

係数 t値 p値 係数 t値 p値

Pri_DIV(-1) 0.037 (0.310) Pri_REP(-1) -0.006 (-0.030)

L_FCF*Pri_DIV(-1) -0.198 (-1.090) L_FCF*Pri_REP(-1) 0.367 (1.040)

H_FCF*Pri_DIV(-1) -0.076 (-0.380) H_FCF*Pri_REP(-1) -0.027 (-0.090)

ROA 0.014 (0.800) ROA 0.015 (0.860)

DA/A -0.035 (-3.930) *** DA/A -0.037 (-4.280) ***

ASSET 0.043 (0.940) ASSET 0.041 (0.920)

DEBT 0.001 (2.160) ** DEBT 0.001 (2.220) **

CASH -0.001 (-0.150) CASH 0.001 (0.210)

RISK -0.051 (-1.060) RISK -0.051 (-1.050)

PBR -0.061 (-0.970) PBR -0.063 (-1.000)

KOJIN 0.007 (1.710) * KOJIN 0.007 (1.710) *

CROSS 0.002 (0.330) CROSS 0.002 (0.310)

D_ROA 0.190 (7.060) *** D_ROA 0.190 (7.060) ***

D_DA/A 0.016 (2.390) ** D_DA/A 0.017 (2.570) **

D_DEBT 0.000 (0.150) D_DEBT 0.000 (0.150)

D_CASH 0.033 (2.160) ** D_CASH 0.033 (2.090) **

D_RISK 0.034 (0.950) D_RISK 0.033 (0.930)

D_PBR -0.296 (-2.550) ** D_PBR -0.295 (-2.540) **

D_KOJIN -0.703 (-51.480) *** D_KOJIN -0.703 (-51.470) ***

D_CROSS -0.083 (-3.640) *** D_CROSS -0.083 (-3.640) ***

定数項 0.359 (0.540) 定数項 0.320 (0.480)

Adjusted R2 0.491 Adjusted R2 0.491

サンプル数 4289 サンプル数 4289

(注)それぞれD_INSTを被説明変数に最小二乗法(年度・産業ダミー付)を実施。パネル(A)は配
当優先ダミーを使用。パネル(B)は自社株買い優先ダミーを使用。***、**、*はそれぞれ有意水
準1%、5%、10%で有意であることを示す。

表4-6 前期の企業のペイアウト手法の選択が今期末の機関投資家に及ぼす影響
パネル(Ａ)ペイアウト政策：Pri_DIV パネル（B)ペイアウト政策：Pri_REP

被説明変数：D_INST 被説明変数：D_INST
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D_TOTAL  = α + β1D_INST(-1) + β2D_TOTAL(-1) + コントロール変数                (2)’ 

 
INST      = α + β1TOTAL(-1) + β2INST(-1) + コントロール変数                        (3)’ 

 
D_INST    = α + β1D_TOTAL(-1) + β2D_INST(-1) + コントロール変数                (4)’ 
 
Pri_DIV(Pri_REP) = α + β1D_INST(-1) + β2Pri_DIV(Pri_REP)(-1) 

+ コントロール変数                                          (5)’ 
 

D_INST    = α + β1Pri_DIV(Pri_REP)(-1) + β2D_INST(-1) + コントロール変数      (6)’ 
 
 回帰の際には全企業を余剰資金が多い企業、中程度の企業、少ない企業の 3 つのグルー

プに分けて、それぞれのグループごとに回帰分析を行い、β1の値が余剰資金の多寡で異な

るのか否かを比較した77。その結果、特に表では示していないが、GMM 推定で得られた結

果は第 4.4 節で得られた結果とほぼ一致する結果となっており、過去 2 年間の変数による影

響を考慮したダイナミックパネル推定においても、その頑強性が示された。 
  
4.6 結論 
 本章では、近年の我が国における機関投資家の影響力の増大に注目し、企業のペイアウ

ト政策が機関投資家持分比率によってどのように影響を受けるのか、もしくは企業のペイ

アウト政策の違いが機関投資家持分比率にどのような影響を与えるのかについて、経営者

と株主の間のエージェンシー対立の観点から検証を行った。また、機関投資家が長期的な

企業価値の最大化を目的としているのか否かについても余剰資金の多寡の影響を踏まえた

分析を行うことで検証している。 
 本章で得られた結果をまとめると、まず機関投資家がペイアウト金額に影響を与えるの

か否かについては、機関投資家持分比率はペイアウト金額に対して有意に正の効果を与え

ていることが明らかとなっており、機関投資家が経営者による過剰投資を防ぐためにペイ

アウト政策を利用していることを示す結果が得られたといえる。また、機関投資家が長期

的な企業価値最大化の観点に即したペイアウトの実施を働きかけているのか否かについて

は、余剰資金が多いために過剰投資問題が深刻化している企業に対しては、より多くのペ

イアウトの実施を求める一方で、余剰資金が少ないために過剰投資問題が起きにくい企業

に対しては、少額のペイアウトのみを要求することが明らかとなっており、機関投資家は

近視眼的視点に捉われて長期的な企業価値を犠牲にしているという批判を支持する結果は、

少なくともペイアウト金額に関しては、得られていない。 
                                                  
77 分析上の問題から、GMM モデルでは交差項による分析は行っていない。 
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一方、ペイアウト金額の多寡や増減が機関投資家持分比率に与える影響については、有

意な関係がほとんど得られず、むしろ収益性や規模、PBR といった要因のほうが機関投資

家持分比率に対する影響が大きかった。しかし、余剰資金が少ない企業がペイアウト金額

を増加させる行動を取ると、次期の機関投資家持分比率が有意に減少することが明らかと

なっている。この結果を解釈すると、余剰資金が少ない企業というのは、エージェンシー

コスト削減による企業価値最大化の観点からはペイアウトの必要性がない企業といえるが、

そのような企業での不必要なペイアウトの実施は機関投資家を遠ざける一方で、企業価値

最大化の観点から適切なペイアウト政策を実施したからと言って機関投資家が引き寄せら

れることはなく、企業が機関投資家持分比率を増やしたいと考えるなら、収益性の改善な

どが必要となることが示唆される。 
次に、機関投資家がペイアウト手法の選択に与える効果については、機関投資家は相対

的にエージェンシーコスト削減効果が高い配当を好むことを示す結果が新たに得られたが、

余剰資金の多寡による機関投資家の選好の変化は確認されなかった。また、ペイアウト手

法の選択が機関投資家持分比率に与える効果についても、すべての企業において有意な関

係は見られず、少なくとも余剰資金の多寡とエージェンシーコストの観点からは機関投資

家がペイアウト手法の違いをもとに投資先企業を決めていることを示す結果は得られてい

ない。 
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第 5 章：ペイアウト政策にコーポレート・ガバナンスが与える影響 

 
5.1 はじめに 
 我が国企業のガバナンス構造は、伝統的に経営者や従業員といった内部者の力が強く、

株主からの要求は軽視されがちな傾向にあった。我が国企業の業績が好調であった時代に

は、このような内部者重視型のコーポレート・ガバナンスは将来的な企業価値の向上に貢

献するといわれ、賞賛されてきた。しかしながら 1990 年代に、このガバナンスメカニズム

の負の側面が明らかとなると、2000 年代以降は、一転してアメリカ型のコーポレート・ガ

バナンスがもてはやされるようになり、外国人投資家やファンドなどの”物言う株主”の存在

感の増加や、それによる敵対的買収の脅威の高まりと買収防衛策の導入、社外取締役の選

任を初めとする取締役会改革など、我が国企業のコーポレート・ガバナンスに様々な変化

が生じた。 
 また、このようなコーポレート・ガバナンスの変化と時を同じくして、我が国のペイア

ウト政策も大きな変化が生じ、第 4 章でも述べているように、ペイアウト総額の増加傾向

や業績連動型配当政策の導入などが報告されている。 
本章の目的は、上述のような我が国におけるコーポレート・ガバナンスとペイアウト政

策の変化を踏まえたうえで、ペイアウト政策とコーポレート・ガバナンスの関係を検証す

ることである。第 4 章では機関投資家とペイアウト政策の関係を議論していたが、本章で

は、それをさらに拡張し、機関投資家以外の株主や取締役会、買収の脅威、ストックオプ

ションなどを含めた、コーポレート・ガバナンス全般に注目した検証を行っている。 
本章では、La Porta et al.[2000]で提示された Substitute モデルと Outcome モデルの考

え方に沿ってペイアウト政策とコーポレート・ガバナンスの関係を議論している。 
La Porta et al.[2000]は、経営者と株主の間にエージェンシー対立が存在するという前提

のもとで、コーポレート・ガバナンスとペイアウト政策の関係が異なる 2 つのモデルを提

示している。まずは、Substitute モデルについて説明する。このモデルでの外部投資家は

企業に投資する際に、自分たちが提供した資金が利己的な経営者によって株主利益に反す

る形で使用される可能性を恐れており、資金調達に応じないか、応じたとしても厳しい条

件を課す可能性があるとされている。この問題は、特にガバナンスが機能していない企業

で深刻であり、経営者が外部投資家から有利な条件で資金調達を行うためには、今後、配

当を実行し続けることを約束することで自らが株主利益を考えた経営者であるという“評

判”を立てる必要がある。なお、事前に強力なガバナンスシステムが構築されている企業

では、経営者に対する良い“評判”が既に存在するため、配当を実施する必要はない。ゆ

えに、効率的なガバナンスと多額のペイアウトを同時に実施する必要はなく、両者の間に

は代替的な関係が導き出される78。 
                                                  
78 この“評判”は、経営者が有利な条件で資金調達を行えるだけのものがあれば十分であ
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次に、Outcome モデルについて説明する。Outcome モデルのもとでの株主は、経営者に

よる過剰投資を防ぐために、ペイアウトの実施を要求するとされている。しかし、利己的

な経営者が株主の要求に従順に従う可能性は低く、株主の要求を認めさせるためには、ガ

バナンスメカニズムを通じて経営者に対して経営者交代などの圧力をかける必要がある。

この圧力が強くなるほど、株主の要求も通りやすくなるため、他の条件が同じならば、コ

ーポレート・ガバナンスが機能している企業ほど、ペイアウト金額が増えるという補完的

な関係が生まれると Outcome モデルでは予想している。 
本章では、この Substitute モデルと Outcome モデルにいくつかの点で修正を加えて分析

を行っており、それが本章の貢献のひとつとなっている。 
第一の変更点が、企業が抱える余剰資金に応じてガバナンスがペイアウト金額に与える

効果が変化すると考えている点である。Substitute モデルでは、有利な条件で外部資金調

達を行うために、Outcome モデルでは、経営者による過剰投資を防ぐために、ペイアウト

の実施が必要とされるが、企業が保有する余剰資金の量に応じて、それぞれのモデルで必

要とされるペイアウト金額も異なることが予想される。しかし、La Porta et al.[2000]では、

その点を考慮せず、全企業を対象に、ガバナンスとペイアウトの関係が正か負かという検

証を行っている。一方、本章では、余剰資金の多寡に注目し、例えば、Substitute モデル

の場合は、余剰資金が少なく、将来の外部資金調達の可能性が高い企業において、両者の

負の相関が特に強まる一方、Outcome モデルの場合は、余剰資金が多く、過剰投資問題が

起きやすい企業ほど、ガバナンスとペイアウト政策の正の相関が強くなるという関係を想

定している。 
第二の変更点は、配当以外のペイアウト手法も考慮に入れていることである。La Porta et 

al.[2000]では、配当のみに注目していたが、本章では自社株買いも考慮に加え、配当・自

社株買い・総還元という 3 種類のペイアウト金額とコーポレート・ガバナンスの関係を検

証する。本章では、配当金額は自社株買いに比べて硬直的な性質を持つという

Lintner[1956]らの主張を採用し、ガバナンス強度の変化に対して自社株買いは大きく反応

する一方、配当はあまり反応せず、場合によっては有意な関係が見られないと予想してい

る。また、総還元に占める配当と自社株買いの割合に注目することで、ペイアウト手法の

選択とコーポレート・ガバナンスの関係に関する分析も追加している。 
次に、これらの変更を施した本章のモデルについて説明する。 
まず、修正 Substitute モデルでは、余剰資金が少ないために、外部資金調達を実施する

可能性が高い企業において、ペイアウト金額とコーポレート・ガバナンスの代替関係が特

に強くなると予想している。これは、外部資金調達の可能性が高いほど、有利な条件で資

金調達を行うために、ペイアウトの実施かガバナンスの構築が必要となるためである。一

方、余剰資金が多く、外部資金調達の可能性が低い企業の場合、経営者の良い“評判”は

                                                                                                                                                  
り、それ以上は、株主や経営者にとってコストとなるだけである。詳しくは第 5.2.1 節を参

照のこと。 
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特に必要なくなるため、ペイアウトを実施する必要性も低下し、仮にガバナンスが強化さ

れても、ペイアウトは影響を受けず、代替関係も弱まることが予想される。 
また、ペイアウト手法の選択に関しては、ガバナンス強度が増加しても配当額はさほど

減少せず、主に自社株買いの減少によって総還元額の減少が達成されるため、最終的に総

還元に占める配当の割合が上昇すると予想している。さらに、ガバナンスとペイアウトの

相関は余剰資金が少ない企業ほど強まると考えられるため、ガバナンス強度の変化が、総

還元に占める配当の割合に与える上昇効果も、余剰資金が少ない企業で特に大きくなると

予想される。 
修正 Outcome モデルでは、経営者による過剰投資問題を防ぐために、ペイアウトの実施

と、それを実現するためのコーポレート・ガバナンスの強化が必要となるため、余剰資金

が多く、過剰投資問題が深刻化している企業において、両者の補完関係は特に強くなるこ

とが予想される。一方、余剰資金が少なく、過剰投資問題が起きにくい企業では、ペイア

ウトの必要性が小さいため、コーポレート・ガバナンスが強化されても、ペイアウト金額

は増えず、両者の相関は弱いと予想される。 
また、修正 Outcome モデルのもとでの配当と自社株買いの選択については、修正

Substitute モデルと同様に、配当は硬直的な性質を持つため、ガバナンス強度が変化して

も配当はあまり変化せず、主に柔軟性の高い自社株買いの増額により総還元額の増加が達

成され、結果的にガバナンスが強化されるほど、総還元に占める配当の割合は低下すると

予想している。なお、両者の負の相関は余剰資金が多い企業ほど強くなると予想される。 
なお、モデルの修正以外の貢献としては、企業のガバナンスメカニズムの強度を数値化

する際に、取締役会・株主構成・買収の脅威という複数の視点から、多角的に評価してい

るという点が挙げられる。コーポレート・ガバナンスには、取締役会や株主構成、買収の

脅威などの様々なメカニズムが含まれているが79、ペイアウト政策とコーポレート・ガバナ

ンスに関する先行研究のほとんどがコーポレート・ガバナンスの一要素を取り出して、ペ

イアウト政策との関係を議論した論文となっている。例えば、我が国の先行研究は株主構

成のみに注目した検証が中心となっており、機関投資家を取り上げた本論文の第 4 章や、

経営者持分に注目した久保・齋藤[2009]、外国人や金融機関、個人投資家といった複数の株

主を取り上げている米澤・松浦[2000]などが挙げられる。 
また、海外に目を向けても、株主構成とペイアウト政策の関係 (Grinstein and 

Michaely[2005]、Fenn and Liang[2001]、Truong and Heaney[2007])や、買収の脅威とペ

イアウト政策の関係(Bagnoli and Lipman[1989]、Heron and Lie[2006])といった研究が主

流となっている。近年では Gompers, Ishii and Metrick[2003]や Bebchuk, Cohen and 
                                                  
79 後述するように、ペイアウト政策が経営者を規律づける効果を持つという関係も考えら

れるため、ペイアウト政策をガバナンスの一種として捉える見方もある。しかし、本章で

は、あくまでペイアウト政策は株主に対する利益還元のための手段であり、経営者を規律

づける効果があるとしても、それは副次的なものにすぎず、ペイアウト政策とコーポレー

ト・ガバナンスは別物であるとみなしている。 
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Ferrell[2009]が定義した G-INDEX や E-INDEX をコーポレート・ガバナンスの代理変数

として用いた研究が多く発表されているが(Harris and Glegg[2009]、Chae, Kim and 
Lee[2009]など)、これらの INDEX には企業が導入している買収防衛策は含まれているもの

の、株主構成の違いなどは考慮されていない。ゆえに、コーポレート・ガバナンスを多角

的に評価したうえで、ペイアウト政策との関係を議論した論文は、現状、ほとんど存在し

ないといえ、本章の貢献の 1 つとなっている80。 
 次に、本章の主な分析結果について述べる。まず配当金額とガバナンスの関係に関する

分析では、低余剰資金企業・中余剰資金企業・高余剰資金企業のいずれについてもガバナ

ンスとの間に有意な関係が見られなかった。これは、配当は硬直性が高いために、ガバナ

ンスが変化しても配当金額があまり変化しないという予想と一致した結果である。 
 次に自社株買い金額とガバナンスの関係については、低余剰資金企業では、自社株買い

とガバナンスの間に強い負の相関が見られ、修正 Substitute モデルの予測が成り立つ一方、

高余剰資金企業については、強い正の相関が見られ、余剰資金の多寡に応じて、異なるモ

デルが成り立つことが示された。なお、中余剰資金企業については、ガバナンスとの間に

有意な関係が見られなかったが、これは修正 Substitute モデルで予想される負の相関と修

正 Outcome モデルで予想される正の相関の効果が混在したためと思われる。 
 また、総還元額とガバナンスの関係について見てみると、高余剰資金企業については、

有意に正の相関が見られ、修正 Outcome モデルの予想と一致する結果が得られているが、

低余剰資金企業では、両者の関係が非有意となっている。 
 最後に、ペイアウト手法の選択とコーポレート・ガバナンスの関係については、低余剰

資金企業では、ガバナンスが強化されるほど、自社株買いが有意に減少する一方で、配当

金額には有意な変化が見られず、結果的に総還元に占める配当の割合が増加することが示

された。この結果は修正 Substitute モデルを支持する結果であると言える。一方、高余剰

資金企業では、ガバナンスの強化に応じて、自社株買い金額が有意に増加する一方で、や

はり配当金額には有意な変化が見られず、結果的に総還元に占める配当の割合も有意に低

下するという、修正 Outcome モデルの予想と一致する結果が得られている。 
 本章の構成は以下のとおりである。まず次節では、本章で検証するモデルの説明と、コ

ーポレート・ガバナンスの強弱や余剰資金の多寡をどのようにして定義するかについての

説明を行う。そして、第 5.3 節でリサーチ・デザインについて説明したあと、第 5.4 節で実

証結果の報告を行い、最後の第 5.5 節では本章の結論と今後の課題をまとめている。 
 
5.2 仮説の設定 

 
5.2.1 La Porta et al.[2000]の Substitute モデルと Outcome モデル 

 La Porta et al.[2000]は、経営者と株主の利害対立が存在することを前提としたうえで、

                                                  
80 なお、ワーキングペーパーとしては John and Knyazeva[2008]が存在する。 
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Substitute モデルと Outcome モデルという、コーポレート・ガバナンスと配当政策の関係

が異なる 2 つのモデルを設定し、そのどちらが成り立つのかを検証している。 
まず、Substitute モデルでは、経営者が有利な条件81で新たな外部資金調達を行うために、

経営者が株主から得た資金を私的に流用しないという“評判”が必要となることを想定し

ている。この“評判”を打ち立てるためには、あらかじめ配当を実施し、経営者が利己的

な行動をとる余地がないことを示すことが一つの方法として考えられる82。なお、この方法

が有効に作用するためには、外部資金調達の可能性がある限り、経営者は配当を将来にわ

たって実行し続ける必要があり、一度でも配当を止めてしまうと、それ以降の資金調達が

著しく困難になる(Bulow and Rogoff[1989])。このような“評判”が特に重要となるのは、

ガバナンスが機能していない企業であると La Porta et al.[2000]は述べている。なぜなら、

ガバナンスによる経営者の規律付けが期待できない以上、株主には他に頼るものがないか

らである。逆に、強力なガバナンスメカニズムが構築されている企業であれば、すでに“評

判”を獲得できているため、ここでさらにペイアウトを実行する必要性は薄い。なぜなら、

この“評判”は、有利な条件で外部資金調達を行うために必要最低限のものがあれば十分

であり、必要以上の“評判”の獲得は経営者や株主にとってもコストとなるだけだからで

ある83。 
以上のことから、他の条件が同じであれば、ガバナンスが機能していない企業では、機

能している企業よりも多額の配当が実施されることが予想され、配当金額とガバナンスの

間には相互代替的な関係が成り立つことが予想される。 
 次に、Outcome モデルについて説明する。La Porta et al.[2000]は、経営者と株主の間に

エージェンシー対立が存在することを想定しているため、余剰資金が豊富な企業では過剰

投資問題が発生する可能性がある(Easterbrook[1984], Jensen[1984])。そこで、株主は経営

者に対して、配当の実施を求め、過剰投資問題を回避しようとする。しかし、ただ要求す

るだけでは利己的な動機を持つ経営者が自己の利益を犠牲にして株主の要求を聞き入れる

ことはないため、経営者に対する影響力を株主が持つことが必要となる。そして、その際

に利用されるのがコーポレート・ガバナンスである。La Porta et al.[2000]によると、コー

ポレート・ガバナンスが機能している企業であれば、株主総会における議決権行使や、株

                                                  
81 「有利な条件」の具体例としては、公募の際の引き受け価額の上昇や、新株予約権の権

利行使価格の上昇などが挙げられる。 
82外部資金調達の必要性があるにもかかわらず、配当を実施することの整合性については、

多少の支出を伴っても投資家から投資資金を集め、新規投資を実行したほうが最終的に得

られる経営者利益の最大化につながるため、このような一見矛盾した行動がとられると思

われる。 
83必要以上のペイアウトの実施は、ただでさえコストのかかる外部資金調達を無駄に増やす

だけであるし、必要以上のガバナンスの強化も経営者の裁量の低下につながる。また、経

営者の裁量が著しく低下すると、経営者のやる気が喪失し、企業価値の低下につながる可

能性が Myers[2000]によって指摘されており、過剰な“評判”の構築は株主・経営者双方

にとってコストを生じるだけとなる。 



72 
 

式の売却や株価の低下を通じた敵対的買収の圧力などの方法により、経営者に対して圧力

をかけ、配当を実施させることができる。ゆえに、他の条件が同じであれば、ガバナンス

が機能している企業のほうが、機能していない企業に比べて、株主の意見が通りやすい分、

配当金額も増加することが予想されている84。 
以上のことから、Outcome モデルでは、コーポレート・ガバナンスが強化されるほど配

当金額が増加するという補完的な関係が成り立つことが予想される。 
 

5.2.2 Substitute モデルと Outcome モデルの修正 
 本章では、La Porta et al.[2000]の Substitute モデルと Outcome モデルを独自に修正し

たモデルを使って、我が国企業におけるペイアウト政策とコーポレート・ガバナンスの関

係を議論している。修正は以下の二点である。 
 

5.2.2.1 余剰資金の多寡による影響 
 La Porta et al.[2000]では、全企業を対象に、コーポレート・ガバナンスと配当金額の間

には代替関係と補完関係のどちらが見られるのかという二律背反的な検証を行っていた85。

しかし、第 5.2.1.節でも見たように、Substitute モデルでは、外部資金調達を有利な条件で

行うために配当の実施が必要とされる一方、Outcome モデルでは、過剰投資問題の解消が

配当実施のインセンティブにつながるなど、企業が資金不足の状態にあるか資金余剰の状

態にあるかで、SubstituteモデルとOutcomeモデルにおけるペイアウトの必要性は変化し、

それに伴ってガバナンスとペイアウト政策の関係も変化することが予想される。 
 ゆえに、本章では、企業が抱える余剰資金の多寡に注目し、それぞれのモデルの中でも、

余剰資金が少ない企業と余剰資金が多い企業でペイアウト政策とコーポレート・ガバナン

スの相関が変化すると考え、モデルの修正を施している。 
 

5.2.2.2 配当以外のペイアウト手法の追加 
 La Porta et al.[2000]では、株主に対する利益分配手法として、配当のみに注目していた

が、本研究では、配当と自社株買い、総還元という 3 種類のペイアウト金額に注目した分

析を行う。 
 配当も自社株買いも総還元も株主還元という意味では異ならないため、ガバナンスとの

                                                  
84 他方で、John and Knyazeva[2008]が主張するように、強力なガバナンスメカニズムに

より経営者を規律づけることで、配当を実施することなく過剰投資の可能性を低下させる

という方法を外部株主が選択することも考えられる。しかし、機関投資家については、そ

のような代替的関係が成り立たないことが、本論文の第 4 章や、芹田・花枝・佐々木[2010]
で示されており、本章ではこの仮説は採用していない。 
85 La Porta et al.[2000]は、成長性と配当金額の相関関係が、コーポレート・ガバナンスの

強弱で異なると仮定し、そのような分析を行っているが、本章の趣旨からは外れるため、

本章ではそのような分析は行っていない。 
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符号関係については全く同じと予想される。しかし、配当と自社株買いには、第 4 章でも

述べたとおり、実施金額の柔軟性に違いがあると考えられる。なぜなら、減配による株価

の低下は、自社株買い減少による株価低下や増配による株価上昇よりもはるかに大きい影

響を及ぼすためである86。そして、株価の下落を避けるために、経営者は減配を嫌い、配当

は一度実施されると次期以降も実施され続ける傾向にあることが先行研究で報告されてい

る(Lintner[1956]、Brav et al.[2005], Skinner[2008])。 
 このため、コーポレート・ガバナンスが変化したときのペイアウト金額の変化率は自社

株買いのほうが配当よりも大きくなることが予想され、配当についてはガバナンスとの間

に有意な相関が見られない可能性も考えられる87。 
 また、配当と自社株買いという 2 つのペイアウト手法を考慮に入れることで、ペイアウ

ト手法の選択とコーポレート・ガバナンスの関係という新たなテーマに関する分析が可能

となる。本章では、先述したような配当と自社株買いの柔軟性の違いがガバナンス強度の

変化によるペイアウト手法の選択に対し重要な影響を与えていると考えている。 
 

5.2.3 修正 Substitute モデル 
 以上の変更点を加えた、修正 Substitute モデルと修正 Outcome モデルの予測について、

それぞれ見ていく。 
 まずは、修正 Substitute モデルでの、ペイアウト金額とコーポレート・ガバナンスの関

係について述べる。先述のとおり、Substitute モデルでは、将来的に外部資金調達が必要

となった際に、有利な条件で資金調達を行うために、ペイアウトの実施か、ガバナンスメ

カニズムの構築が必要となる。将来的に外部資金調達が必要となる可能性は、企業内に蓄

積された余剰資金が少ない企業において、特に高いと予想されるため、余剰資金が少ない

企業では、ペイアウト金額とコーポレート・ガバナンスの間に強い負の相関が見られるこ

とが予想される。逆に、余剰資金が多い企業では、外部資金調達の必要性が低いため、ペ

イアウト金額とコーポレート・ガバナンスの間の負の相関も弱まることが予想される。 
 なお、コーポレート・ガバナンスが変化したときのペイアウト金額の変化率は、その硬

直性の違いから配当よりも自社株買いのほうが大きく、さらに配当は場合によってはガバ

ナンスとの間に有意な相関を持たない可能性がある88。 
次に、ペイアウト手法の選択に関する修正 Substitute モデルの予測を紹介する。先述し

                                                  
86 Michaely, Thaler and Womack[1995], Grullon Michaely and Swaminathan[2002]など。 
87 硬直性の違いから、配当のほうが自社株買いよりも、長期的なエージェンシーコスト削

減効果に優れるため、配当が積極的に要求されるという可能性もある。また、税率格差な

どの理由で株主間でも好むペイアウト手法に違いが生じるという可能性も存在しているが、

今回の分析では取り扱っていない。 
88 硬直性の高い配当のほうが、より強固な“評判”を生み出せるという見方もありうるが、

一度でもペイアウトを停止すると、それ以降の資金調達が著しく難しくなるため(Bulow 
and Rogoff[1989])、配当と自社株買いの硬直性の違いはここでは問題とならない。 
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たように、本章では、配当と自社株買いの硬直性の違いがガバナンス強度の変化によるペ

イアウト手法の選択に対し重要な影響を与えていると考えている。 
修正 Substitute モデルでは、特に余剰資金が少ない企業において、ガバナンスとペイア

ウト金額の間に強い負の相関が予想されているが、この際、配当の減額は株価に強い負の

影響をもたらすために敬遠される一方、自社株買いについては株価への負の効果は弱いた

め、ペイアウト金額の減少は、主に自社株買いの減額により実現されると予想される。結

果的に、配当額がそれほど変わらない一方で、自社株買い金額のみが減少することになる

ため、総還元額に占める配当の割合は、ガバナンスが強化されている企業ほど上昇するこ

とが予想される。なお、ガバナンスの強化による総還元に占める配当の割合の変化は、余

剰資金が多くなるほど小さくなることが予想される。 
以上の議論を踏まえて、修正 Substitute モデルの予測をまとめる。 
修正 Substitute モデル:コーポレート・ガバナンスが強化されている企業ほど、ペイアウ

ト金額は減少し(減少幅は配当＜自社株買い)、その際には、配当金額はあまり変化せず、主

に自社株買い金額の減少によって、総還元額が減少するため、総還元に占める配当の割合

はガバナンスが強化されるにつれて上昇する。なお、これらの関係は、企業内に蓄積され

た余剰資金が少なくなるほど強くなる。 
 

5.2.4 修正 Outcome モデル 
 次に、修正 Outcome モデルでのペイアウト金額とコーポレート・ガバナンスに関する予

想について述べる。La Porta et al.[2000]の Outcome モデルでは、経営者による過剰投資

問題を防ぐために、ペイアウトの実施が必要となるが、利己的な経営者にペイアウトの実

施を認めさせるためには、コーポレート・ガバナンスによる圧力が必要とされるという関

係が想定されていた。 
 経営者による過剰投資問題は、特に余剰資金が多い企業において深刻になると予想され

るため、ペイアウト金額とコーポレート・ガバナンスの正の相関も、余剰資金が多い企業

で特に強くなることが予想される。一方、余剰資金が少ない企業では、経営者による過剰

投資問題が起きにくいため、ペイアウトの実施の必要性も小さく、コーポレート・ガバナ

ンスが強化されても、ペイアウト金額はあまり増えないことが予想される。 
 なお、ガバナンス強度が変化したときのペイアウト金額の変化率は、修正 Substitute モ

デルの時と同様の理由で、配当よりも自社株買いのほうが大きく、配当についてはガバナ

ンスと無相関となる可能性も想定される。 
次に、修正 Outcome モデルでのペイアウト手法の選択に関する予測について述べるが、

ここでも配当の硬直性と自社株買いの柔軟性が重要なファクターとなる。 
修正 Outcome モデルでは、特に余剰資金が多い企業において、ガバナンスが強化される

ほど、ペイアウト金額が増えることが予想されているが、配当の減額は株価に強い負の効

果をもたらすため、将来利益に対してよほどの自信がない限り、経営者は増配を選択する
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ことはない。そのため、ガバナンスが強化されても配当額はそれほど変化せずに、主に柔

軟性の高い自社株買いを増加させることで、ペイアウト金額を調整すると予想される。結

果として、修正 Outcome モデルにおいてはコーポレート・ガバナンスが強化されるほど、

総還元に占める配当の割合は低下することが予想される。また、その低下率は余剰資金が

多い企業ほど大きくなることも予想される。 
以上の議論を踏まえて、修正 Substitute モデルの予測をまとめると、 
修正 Outcome モデル:コーポレート・ガバナンスが強化されている企業ほど、ペイアウ

ト金額が増加し(増加率は配当＜自社株買い)、その際には、硬直性の高い配当金額はあまり

変化せず、主に自社株買い金額の増加によって、総還元額が増加するため、総還元に占め

る配当の割合はガバナンスが強化されるにつれて低下する。なお、これらの関係は、企業

内に蓄積された余剰資金が多くなるほど強くなる。 
 

 
 
5.2.5 ガバナンス変数の種類および強弱の定義 
本章の分析で使用するコーポレート・ガバナンスに関する変数は、取締役会関連(5 種類)、

株主によるモニタリング(4 種類)、買収の脅威(1 種類)、その他の指標(4 種類)の 4 つのカテ

ゴリーに分かれる。本章ではそれらを加算することで、独自の G-INDEX を作成し、ガバ

ナンス強度を測定している。 
 以下では、本章で取り扱うガバナンス変数の種類や、それぞれのガバナンス変数の強弱

の定義を説明する。 
 

5.2.5.1 取締役会の効率性 
 本章の特色のひとつとして、コーポレート・ガバナンスの強弱を取締役会の効率性、株

主によるモニタリング、買収防衛策の有無といった複数の観点から総合的に評価している

ということが挙げられるが、まずは、取締役会の効率性をあらわす 5 つのガバナンス変数

について説明する。 
 取締役会の効率性を表す 1 つめの指標として、取締役の人数を使用する。Yermack[1996]
は 1984～1991 年までのアメリカ企業を対象に、取締役会規模と企業価値の間の関係性につ

いて分析を行い、小規模の取締役会であるほど、経営者のパフォーマンスが改善し、結果

多い 少ない
修正Substituteモデル やや負 負
修正Outcomeモデル 正 やや正

多い 少ない
修正Substituteモデル やや正 正
修正Outcomeモデル 負 やや負

余剰資金

余剰資金
パネル(A) ペイアウト金額とガバナンスの関係

パネル(B) 総還元に占める配当の割合とガバナンスの関係

表5-1 それぞれの仮説におけるペイアウト政策とガバナンスの関係
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として企業価値が向上するという結果を得ている89。また我が国においても、鈴木・胥[2000]
が、取締役や常務の人数と企業業績・市場超過収益率との間に負の相関があることを報告

している。 
 ゆえに本章では、これらの報告をもとに、取締役の人数が少ない企業ほどコーポレート・

ガバナンスが機能している企業であると仮定をおく90。 
 2 つめの指標として独立の社外取締役を使用する。社外取締役の有無は取締役会の効率性

を議論する際に、よく取り上げられるテーマであるが、社外取締役の有無が企業価値に与

える影響については、これを否定する結果が多い。例えば、Hermalin and Weisbach[2003]
は両者の間に関係性はないと結論付けているし、Romano[1996]も、関係性があるとしても

それは漠然としたものにすぎないことを報告している。我が国における先行研究としては、

入江・野間[2008]があり、独立性のない社外取締役は企業価値に有意な影響を与えない一方

で、独立性のある社外取締役は、企業価値を有意に向上させることが明らかとなっている。 
 ゆえに本章では、入江・野間[2008]に従い、独立性のある社外取締役の存在はコーポレー

ト・ガバナンスを強化すると仮定をおいた。 
 3 つめの指標として、執行役員制度および委員会等設置会社についても、取締役会の効率

性を高める効果があると想定して変数に加える。執行役員制度は、業務の執行を執行役に

まかせる一方で、取締役は経営の意思決定および業務の監督に専念することにより、経営

効率の改善を狙った制度である。また、委員会等設置会社も、執行役員制度と同様、経営

の執行と監督を分離させ、経営の合理化と適正化を図る仕組みであるとされる。本章では

これらの制度のどちらかを採用していれば、通常の取締役会型の企業に比べてコーポレー

ト・ガバナンスが強化されていると仮定を置いた。 
 さらに、常務以上の役職についている取締役の人数についても変数に加える。常務級が

多い企業では、取締役人数が多い企業と同様に、業務執行の意思決定に時間がかかり、経

営の効率性が失われていると考えられるため、本章では常務相当人数が多くなるほど、コ

ーポレート・ガバナンスも弱体化すると仮定する91。 
 最後に、相談役や顧問の有無を変数に加える。相談役や顧問の存在は、経営組織の非効

率性を象徴していると考えられるため、コーポレート・ガバナンスを弱体化させる要因と

なると仮定する。 
  

5.2.5.2 株主によるモニタリング 
 次に、株主によるモニタリングについて説明を行う。本章では株主によるモニタリング

                                                  
89 一方で、単純に取締役会規模を小さくするだけでは、コーポレート・ガバナンスは強化

されないという報告が Boone et al.[2007]ではなされている。 
90 なお、一般的に企業規模が大きくなるほど取締役の人数も増加すると考えられるため、

代理変数を作成する際には、企業規模による調整を行っている。詳しくは 5.3.3.1 節を参照。 
91 常務相当人数と取締役人数の間には、それなりの相関が存在していたが、どちらかを除

いた分析を行っても得られた結果に相違はなかった。詳しくは、5.4.1 節を参照。 
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の効率性を計測するために、機関投資家持分比率、小株主持分比率、持合比率、役員・従

業員持株会持分比率の 4 つの株主持分比率に注目している。 
 まず、機関投資家持分比率についてであるが、機関投資家は個人投資家などに比べて、

企業に対する投資金額が大きく、経営者をモニタリングする動機を強く持つと考えられて

いる92。また情報処理能力という面でも、彼らはその専門性ゆえに個人投資家よりも優れて

いるとされ、モニタリング能力にも優れると考えられている。ゆえに、多くの先行研究で

機関投資家持分比率の増加はコーポレート・ガバナンスを強化すると考えられており、本

章でもそのように取り扱う。 
 次に、小株主持分比率についてであるが、ここでの小株主は、50 単元未満の株式しか持

たない株主と定義している93。彼らのような小株主は、モニタリングにかかるコストを負担

できないため、モニタリングに対するフリーライダー問題を深刻化させる要因となること

が予想される。ゆえに本章では、小株主持分比率の増加はコーポレート・ガバナンスを弱

体化させると仮定する。 
 3 つめの持合比率は、相互保有関係にある国内法人が保有する株式持分比率である。相互

保有関係にある会社同士では、お互いの経営に対して口出ししないことが暗黙の了解とし

て存在し、業績悪化時にも外部株主からの圧力を妨げ、経営者の地位が保全されるなどの

弊害が指摘されている94。ゆえに本章でも、持合比率の増大はコーポレート・ガバナンスを

弱体化させる要因となると仮定する。 
 最後に、役員・従業員持株会比率について説明する。これまでの 3 種類の持分比率が、

いわゆる外部株主に関する持分比率であったのに対して、役員・従業員持株会比率は内部

株主に関する持分比率である。本章では、内部者と外部株主の間にはエージェンシー対立

が存在することを前提としているが、役員および従業員持株会が株式を保有することは、

内部者と外部株主の利害を一致させ、エージェンシー対立を軽減する効果がある。一方で、

役員・従業員持株会比率が上昇を続けると、徐々に外部株主の権利が制限されていき、最

終的に内部者によるエントレンチメントが完成されてしまうことになる。ゆえに、役員・

従業員持株会持分比率の増大は、始めのうちはコーポレート・ガバナンスを強化するが、

ある比率を超えると、逆にコーポレート・ガバナンスは弱体化してくるという、上に凸の

二次関数的な形を描くことが予想される95。 
  

5.2.5.3 買収の脅威 
コーポレート・ガバナンスの強弱を表わす 3 つめのカテゴリーとして、本章で用いてい

                                                  
92 Grossman and Hart[1980]、Shleifer and Vishny[1986]を参照。 
93日経 NEEDS-Cges での定義に基づく。 
94 国内企業法人による株式持合が経営者の交渉力を高めるという報告は米澤・松浦[2000]
においてもなされている。 
95 手嶋[2004]も、経営者による株式保有と企業価値の間には上に凸の二次関数型の関係が

見られることを報告している。 
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るのが、買収の脅威の程度である。しかしながら、買収防衛策の導入が企業価値に与える

影響については、今も議論が分かれている。 
まず、買収防衛策の導入を否定的にとらえている仮説として、買収防衛策は株主利益の

犠牲のもとに自己の利益を追求することを意図する経営者によって利用されるため、外部

資本市場からの圧力を弱め、企業価値を棄損するという、経営者エントレンチメント仮説

がある96。 
 一方で、買収防衛策の導入は経営者の交渉力を高め、買収プレミアムを増加させる効果

や、非効率的な買収を阻止する効果を持つため、むしろ株主の利益になるという、株主利

益仮説も存在する97。 
本章では株主利益仮説における企業価値の上昇はコーポレート･ガバナンスの改善とは

別の要因から生まれていると考え、経営者エントレンチメント仮説を採用し、買収防衛策

の導入は経営者の地位を強固にし、コーポレート・ガバナンスを弱体化させると仮定する。 
 

5.2.5.4 その他のガバナンス変数 
 最後に、取締役会・株主によるモニタリング・買収の脅威のいずれのカテゴリーにも当

てはまらないが、コーポレート・ガバナンスに影響すると考えられるいくつかの変数につ

いて紹介する。 
 1 つめはストックオプションである。ストックオプションの導入は、経営者や従業員の利

益を株主の利益と結び付ける効果を持ち、内部者と外部株主の利害対立を緩和する効果が

期待される。ゆえに、ストックオプション制度の採用は、コーポレート・ガバナンスを強

化させる効果があると仮定する98。 
 2 つめは経営者交代の柔軟性である。業績が悪化しているにもかかわらず経営者交代が実

現していない企業では、経営者によるエントレンチメントが進んでいるなどの、適切なガ

バナンスシステムが構築されていない企業である可能性が高い。ゆえに、本章では経営者

交代の柔軟性が高い企業ほど、コーポレート・ガバナンスは機能している企業であるとみ

なす99。 
 3 つめは無限定適正監査意見の有無である。無限定適正意見は、企業が提出した財務諸表

を監査した監査法人が、財務諸表に虚偽記載等が発見されず、内容も適正であるという心

証を抱いたという場合に表明する意見であり、企業の会計報告が信頼できるものであるこ

とを保証する役割を持つ。無限定適正意見の表明は、企業の会計報告が適正に行われてい

ることを示す指標であり、コーポレート・ガバナンスが適正に機能していることを示す代

                                                  
96 Gompers, Ishi and Metrick[2003]を参照 
97 Comment and Schwert[1995]、Heron and Lie[2006]を参照 
98 本来はストックオプションに限らず、全報酬に占める業績連動型報酬の割合を求め、そ

の比率の高低を持って評価することが最適であるが、今回は簡便な方法によっている。 
99 経営者交代の柔軟性の程度については、日経 NEEDS-Cges の定義に基づいている。詳し

くは 5.3.3.4 節を参照のこと。 
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理変数となると考える。 
 4 つめの指標は、ウェブサイトの充実度である。ウェブサイトの情報は、投資家との重要

なコミュニケーションツールであり、情報開示に対する企業の姿勢が反映される。ウェブ

サイトが充実しているほど、企業は株主を重視した経営を行っていると考えられるため、

コーポレート・ガバナンスも機能している企業であると仮定をおいた100。 
 
5.3 リサーチ・デザイン 
 

5.3.1 サンプルデータ 
 本章の分析では、2009 年 3 月時点において東京証券取引所第 1 部に上場している 3 月期

決算の非金融企業を対象としている。また、途中で決算月の変更があった企業は除いてい

る。2003 年 3 月期から 2009 年 3 月期までに存続し続けた企業のデータを収集しているが、

一部データの制約上、実際の分析期間は 2007 年 3 月期から 2009 年 3 月期までの 3 年間で

ある101。最終的なサンプル数は、全 3219 サンプルとなっている(異常値処理前)。なお、2006
年 3 月期以前のデータについては、過去 3 年分の成長率や企業リスクなどを計算する際に

用いている。 
 財務データについては日経 NEEDS-FinancialQUEST の企業財務データから入手し、主

に連結決算データを使用している。また取締役会の効率性や株主構成、その他のガバナン

ス要因に関するデータは日経 NEEDS-Cges、買収防衛策の導入状況については、資料版商

事法務からそれぞれ入手している。  
 

5.3.2 被説明変数 
本章の分析で用いる被説明変数についてであるが、コーポレート・ガバナンスとペイア

ウト金額の関係を検証する際には DIV(配当額/資本合計)、REP(自社株買い金額/資本合計)、
TOTAL(総還元額/株主資本)の 3 つの変数を用いる。また、ペイアウト手法の選択を検証す

る際には、総還元額に占める配当額の割合(DIV/TOTAL:配当額/総還元額)を用いる102。 
なお、本章では、自己株式の売却のように現金の流入を伴う自己株式の取引については、

一種の資金調達とみなせるため、自社株買いによる利益分配とは逆の取引であると捉え、

それらの金額を自己株式の取得金額から差し引いた。なお、差し引いた結果、自社株買い

                                                  
100 ウェブサイト充実度は日経 NEEDS-Cges に収録されている日興アイアールの調査結果

に従う。 
101 一部データとは、自社株買い金額や買収防衛策のことである。これは、自社株買い金額

を株主資本等変動計算書から入手したことや、買収防衛策の導入が本格化し始めたのがご

く最近であることなどの理由による。 
102DIV や REP、TOTAL を資本合計で標準化している理由は、株主の持ち分である株主資

本に対し企業がどの程度の配当を支払っているかを見ることができるという点で企業の利

益分配に対する姿勢を評価できることや、配当性向と比べて期間ごとの変動が小さいとい

う利点があるためである。 
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金額や総還元額が負となる場合は、0 と置き換えている。 
 
5.3.3 G-INDEX の定義 
次に本章で用いるガバナンス変数の定義について説明する。本章では、Gompers, Ishii 

and Metrick[2003]で使用された G-INDEX を参考に、日本で入手可能な変数を用いて独自

に G-INDEX を作成し、これを GOV と定義した。GOV は後述する BRD(取締役会の効率

性)や MNTR(株主によるモニタリング)、TO(買収の脅威)、OTHER(その他のガバナンス変

数)の合計値であり、GOV の数値が高まるほどその企業のガバナンスメカニズムが強力に機

能していることを意味する103。以下では BRD や MNTR といったガバナンス変数を数値化

する際の手法について見ていく。 
 
5.3.3.1 取締役会の効率性 
まず、取締役会の効率性(BRD)は、取締役人数、独立の社外取締役の有無104、執行役員・

委員会設置会社制度の採用、常務相当人数、相談役・顧問の有無という 5 つの変数で構成

される。まず取締役人数105及び常務相当人数は、人数が多いほうから順に上位 33%なら 0
ポイント、中位 33%なら 0.5 ポイント、下位 33%なら 1 ポイントが BRD に加算される。

独立の社外取締役については、独立の社外取締役が存在すれば1ポイントが加算される106。

また、企業が執行役員制もしくは委員会設置会社であれば、さらに 1 ポイントが加算され

るほか、相談役・顧問が存在しない場合にも 1 ポイントが加算される。以上より、BRD は

0～5 の値をとり、BRD=5 の時に最も取締役会が機能しているとみなされる。 
 
5.3.3.2 株主によるモニタリング  
次に、株主によるモニタリングの強度については、機関投資家持分比率、小株主持分比

率、持合比率、役員・従業員持株会持分比率の 4 つの変数から計算されるダミー変数、MNTR
で表わされる。まず、機関投資家持分比率が上位 33%なら 1 ポイント、中位 33%なら 0.5
ポイント、下位 33%なら 0 ポイントが MNTR に加算される。次に小株主持分比率と持合比

                                                  
103 Gompers, Ishii and Metrick[2003]では G-INDEX が高くなるほど経営者の地位が強化

されていたが、本章では逆に G-INDEX が低くなるほど経営者の地位が強化されることに

なる。 
104ここでいう独立の社外取締役は、日経 NEEDS-Cges の定義に従い、(1)銀行への職務経

験、(2)支配会社への職務経験、(3)関係会社への職務経験、(4)主要取引銀行への職務経験、

(5)相互派遣の社外取締役、(6)支配会社への職務経験、(7)他社で社長級の役職を持つ、のい

ずれの条件にも当てはまらない社外取締役を指す。 
105 取締役人数を総資産の対数値で割ることにより、企業規模による影響をコントロールし

ている。常務相当人数も同様。 
106 独立の社外取締役が存在する企業は全体の 3 割に過ぎず、独立ではない社外取締役を含

めても全体の 4 割程度にとどまったため、今回の分析では、その比率に関わらず、存在す

れば 1 をとるダミー変数として設定している。 
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率については、それぞれ上位 33%なら 0 ポイント、中位 33%なら 0.5 ポイント、下位 33%
なら 0 ポイントが MNTR に加算される。役員+従業員持株会については、分布に偏りが見

られたため、持分比率が 0%なら 0 ポイント、~5%なら 0.5 ポイント、~20%なら 1 ポイン

ト、~33.3%なら 0.5 ポイント、それ以上なら 0 ポイントを MNTR に加算している107。 
MNTR は 0~4 の値をとり、MNTR=4 の時に株主によるモニタリングは最も強力となる。 

 
5.3.3.3 買収の脅威 

 買収の脅威の程度については、株主総会において事前警告型買収防衛策、またはライツ

プランの導入が確認された企業を 0 と置き、その他の企業を 1 と置くダミー変数 TO を用

いて表す108。 
 

5.3.3.4 その他のガバナンス変数 
 その他のガバナンス変数(OTHER)に分類される変数には、ストックオプション、経営者

交代の柔軟性、無限定適正意見の回数、ウェブサイトの充実度の 4 つがある。まず、スト

ックオプションが採用されていれば 1 ポイントが、採用されていなければ 0 ポイントが

OTHER に加算される。次に経営者交代の柔軟性については、日経 NEEDS-Cges の定義に

従い、(a)代表者就任が 1 年以内の企業なら 1 ポイント、(b)就任が 1~4 年以内かつトービン

の Q≧1 なら 0.5 ポイント、(c)就任が 1~4 年以内かつトービンの Q＜1 なら 0.25 ポイント、

(d)就任が 4 年以上前かつ ROA(3 年平均)≧0 なら 0.75 ポイント、(e)就任が 4 年以上前かつ

ROA(3 年平均)＜0 なら 0 ポイントが、OTHER に加算される。また、過去 3 年間の無限定

適正意見の回数に応じて、無限定適正意見が 3 回なら 1 ポイント、2 回なら 0.66 ポイント、

1 回なら 0.33 ポイント、0 回なら 0 ポイントを OTHER に加算する。4 つめのウェブサイ

トの充実度については、日興アイアールが作成した評点データに応じて、上位 33%なら 1
ポイント、中位 33%なら 0.5 ポイント、下位 33%なら 0 ポイントを OTHER に加算してい

る。 
 

5.3.4 余剰資金ダミーの定義  
本章の分析の特徴のひとつとして、余剰資金の多寡で企業をグループ分けしていること

が挙げられるが、その判別には成長性と内部資金という 2 種類の変数を用いている。 
                                                  
107 役員+従業員持株会とガバナンスの関係は、上に凸の 2 次関数形を描くと考えられたた

め、当初は企業数が均等になるように 5 分割する予定だったが、7 割の企業が 5%未満の範

囲に含まれており、やむを得ず今回のような方法で企業を分割した。5%や 20%という基準

については、5%が大量保有報告書の提出義務が発生する比率、20%は持分法が適用される

比率、33.3%は特別決議を否決可能となる比率ということから設定している。 
108 Gompers, Ishii and Metrick[2003]が用いる G-Index では取締役の期差選任制や特別決

議の採用なども買収防衛策の一種として取り扱っているが、資料版商事法務から得られた

データを見る限り、それらの変更を行った企業はほとんど存在しないため、今回の分析で

は無視している。 
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まず成長性については、総資産成長率(dA/A)の過去 3 年分の平均値について、全体をメ

ディアンで 2 等分し、高成長企業群・低成長企業群にグループ分けした。また内部資金に

ついては、現預金比率(CASH)の過去 3 年分の平均値を用いて、成長性と同様に、高内部資

金企業群・低内部資金企業群に 2 等分している。成長性と内部資金について過去 3 年分の

値を用いているのは、本章では余剰資金は過去のフリーキャッシュフローの積み重ねで生

じた持続的な性質をもつものとして捉えているためである。 
そして、これらのグループ分けに従い、企業を成長性の多寡や内部資金の多寡が異なる 4

つのグループに分けたうえで、その中で”高成長性かつ低内部資金企業”に分類される企業を

低余剰資金企業群(L_FCF ダミー=1)、”低成長性かつ高内部資金企業”に分類される企業を

高余剰資金企業群(H_FCF ダミー=1)とそれぞれ置いている。それ以外の企業群については

中余剰資金企業群と定義し、分析を行った。 
 

5.3.5 コントロール変数 
 コントロール変数には、企業の収益性の代理変数としての ROA(営業利益/総資産)、規模

の代理変数としての ASSET(総資産の対数値)、資本構成の違いによる影響をコントロール

するための DEBT(有利子負債/資本総額)、企業の利益のボラティリティをコントロールす

る代理変数としての RISK(過去 5 年分の営業利益の変動係数)を用いている。なお、RISK
をコントロール変数に加えたのは、Jagannathan, Stephens and Weisbach[2000]を始めと

する収益安定性仮説の中で、キャッシュフローのボラティリティがペイアウト手法の選択

に影響を与えるという報告がなされていたためである。 
また、本章ではパネル分析を行わずに、全てのサンプルをプールした分析を行っている

が、会計年度や産業属性の違いによる影響を取り除くために、年度ダミーと産業ダミーを

全ての回帰式に組み込んでいる。産業ダミーについては日経業種中分類に基づき作成して

いる。また、各変数の詳細な定義については、表 5-2 を参照されたい。 
 

5.3.6 モデルの定式化と予想される符号 
 本章では総還元額や自社株買い金額が負の値をとる企業については金額を 0 と見なして

いる。ゆえに通常の最小二乗法ではなく、TOBITモデルによる回帰分析を採用している109。 
 本章では、G-INDEX がペイアウト政策に与える影響が、余剰資金の多寡により、どのよ

うに変化してくるのかを検証するために、GOV や BRD、MNTR などの G-INDEX の単独

項の他に、G-INDEX と L_FCF および H_FCF ダミーとの交差項を追加した回帰式を用い

て分析を行っている。 
 本章で使用する回帰式は以下のように定式化される。 
 

                                                  
109 被説明変数が負の値をとらないようなモデルの場合、通常の最小二乗法による推定量に

はバイアスがあることが知られている。  
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被説明変数 i = α + β1・G-INDEXi + β2・L_FCF・G-INDEXi 

              + β3・H_FCF・G-INDEXi + コントロール変数 

                      + 産業・年度ダミー + ui,t                                                        (1) 
 

 
  
 次に、それぞれの仮説で予想される符号について説明する。まず、修正 Substitute モデ

ルでは、コーポレート・ガバナンスが強化されるとペイアウト金額が減るとされているた

め、G-INDEX(β1)は負の値をとることが予想される。また修正 Substitute モデルでは、余

剰資金が多い企業ほどガバナンスとの負の相関が弱まる一方、余剰資金が少ない企業の場

合は逆にペイアウトとガバナンスとの負の相関が強まることが予想されていたため、

L_FCF*G-INDEX(β2)の値は有意に負、H_FCF*G-INDEX(β3)の値は有意に正の値をとる

ことが予想される。最終的に、負の相関は(β1+β3)＜β1＜(β1+β2)の順に強くなることが

予想される110。また、ガバナンスとの相関関係は柔軟性が高い自社株買いではっきりとみ

                                                  
110 L_FCF*G-INDEX の係数(β2)を見るだけでは、低余剰資金企業におけるガバナンスの

変化がペイアウト金額に与える影響が、中余剰資金企業のそれと比べて差があるのか否か

変数名 説明
DIV 配当総額/資本合計
REP 自社株買い金額/資本合計
TOTAL 総還元額/資本合計
DIV/TOTAL 配当総額/総還元額
GOV BRD+MNTR+TO+OTHER。Max14
BRD

MNTR

TO 事前警告型買収防衛策もしくはライツプランを導入していれば0、それ以外は1をとるダミー変数
OTHER

dA/A (期末総資産-期首総資産)/期首総資産
CASH 期首時点の(現預金＋有価証券)/総資産
ROA 営業利益／総資産
ASSET 総資産の対数値
DEBT 有利子負債／資本合計
RISK 過去5年分の営業利益の変動係数
TOBINQ (時価総額＋負債合計)/総資産

表 5-2 変数の定義

取締役会人数(規模調整)＋独立の社外取締役の有無＋執行役員・委員会設置会社＋常務相当人数
(規模調整)+相談役・顧問の有無。Max5。取締役人数(規模調整)が全企業の上位33%→+0、中位33%
→+0.5、下位33%→+1(取締役人数はln(総資産)で標準化)。独立の社外取締役が存在すれば＋1、存
在しなければ+0（独立の社外取締役：(1)銀行(2)支配会社(3)関係会社(4)主要取引銀行(5)支配会社
への職務経験を持たず、他社で社長級の役職に就かず、相互派遣でもない社外取締役）。執行役員
制導入企業もしくは委員会設置会社であれば＋1、それ以外は＋0。常務相当人数(規模調整)が全企
業の上位33%→+0、中位33%→+0.5、下位33%→+1(常務相当人数はln(総資産)で標準化)。相談役もし
くは顧問が存在すれば+0、存在しなければ+1。
機関投資家＋小株主＋持合株主＋役員・従業員持株会。Max4。機関投資家持分比率が全企業の上
位33%→＋１、中位33%→+0.5、下位33%→+0（機関投資家：外国人＋信託勘定株式＋生保特別勘定
株式)。小株主持分比率が全企業の上位33%→＋0、中位33%→+0.5、下位33%→+1（小株主：持分が
50単元未満の株主)。持合比率が全企業の上位33%→＋0、中位33%→+0.5、下位33%→+1（持合株
主：相互保有関係にある国内会社)。役員+従業員持株会持分比率が0%→+0、～5%→+0.5、～20％→
+1、～33.3％→+0.5、それ以上→+0。

ストックオプション＋経営者交代の柔軟性＋無限定適正意見＋ウェブサイトの充実度。Max4。ストック
オプション制度が採用されていれば+1、そうでなければ+0。経営者交代の柔軟性は、日経NEEDS-
Cgesの定義に従い、代表者就任が1年以内なら+1。就任が1～4年以内の場合、トービンのQ≧1なら
+0.5、トービンのQ＜1なら+0.25。就任が4年以上の場合、ROA(3年平均)≧0なら+0.75、ROA(3年平
均)＜0なら+0。過去3年間の無限定適正意見の回数が3回なら+1、2回なら+0.66、1回なら+0.33、0回
なら+0。ウェブサイトの充実度(日興アイアール調べ)が上位33%→+1、中位33%→+0.5、下位33%→+0。



84 
 

られる一方、硬直性が強い配当ではあまり見られないことも予想されている。 
 次に、修正 Substitute モデルにおけるペイアウト手法の選択については、ガバナンスの

強化によるペイアウト金額の減少は、主に柔軟性の高い自社株買いの減額を通じて実現さ

れ、硬直性の高い配当額はさほど変化しないという予想から、DIV/TOTAL に対して

G-INDEX(β1)は有意に正の値をとることが予想されている。また、この関係は余剰資金が

少ない企業ほど強まる一方、余剰資金が多い企業では弱まることが予想されていたため、

この正の相関は(β1+β3)＜β1＜(β1+β2)の順に強くなることも予想されている(図5-3を参

照)。 
 

 

 
 次に、修正 Outcome モデルでは、コーポレート・ガバナンスとペイアウト金額の間に正

の相関が想定されているが(β1＞0)、その正の相関は余剰資金が少ない企業では弱く(β2＜

0)、余剰資金が多い企業では強まる(β3＞0)ことが予想されている。最終的に、この正の相

関関係は(β1+β2)＜β1＜(β1+β3)の順に強くなることが予想される。また、この正の関係

は柔軟性が高い自社株買いではっきりとみられる一方、硬直性が強い配当ではあまり見ら

れずないことが予想されている。 
 また、ペイアウト手法の選択については、ガバナンスの強化によるペイアウト金額の増

加は、主に柔軟性の高い自社株買いの増額を通じて実現され、硬直性の高い配当はさほど

変化しないという予想から、DIV/TOTAL に対して G-INDEX(β1)は有意に負の値をとるこ

とが予想されている。また、この負の関係は余剰資金が少ない企業ほど弱まる一方、余剰

資金が多い企業では強まることが予想されている。 
 

                                                                                                                                                  
を検証するのみであり、低余剰資金企業においてガバナンスと総還元額が負の相関を持つ

か否かを検証するためにはβ1+β2を見る必要がある。なお、係数の合計値が有意か非有意

かについては、Wald 検定により検定している。以降の分析も同様。 

修正Substituteモデル 修正Outcomeモデル
G-INDEX 負 正
L_FCF*G-INDEX 負 負
H_FCF*G-INDEX 正 正

β1+β2 大きく負 小さく正

β1+β3 小さく負 大きく正

修正Substituteモデル 修正Outcomeモデル
G-INDEX 正 負
L_FCF*G-INDEX 正 正
H_FCF*G-INDEX 負 負

β1+β2 大きく正 小さく負

β1+β3 小さく正 大きく負

パネル(A) ペイアウト金額との関係

パネル(B) 総還元に占める配当の割合との関係

表5-3 それぞれの仮説において予想される符号
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5.4 分析結果 
 

5.4.1 基本統計量と相関係数 
表 5-4 には本章で用いる変数の基本統計量を載せている。dA/A、CASH、ROA、DEBT、

RISK については、平均値±3σ 以上の値を異常値としてカットしている。また、REP や

TOTAL が 0 未満の企業については 0 と置き換え、DIV/TOTAL が 0 未満の企業については

DIV/TOTAL=0 と、DIV/TOTAL が 100 以上の値をとる企業については DIV/TOTAL=100
とそれぞれ置き換えている。 
 また、表 5-5 は各変数の単相関を表した表である。表 5-5 では、多重共線性の存在が疑わ

れるほどに変数間の相関が高い組み合わせは見られなかった111。また、本章で使用してい

る G-INDEX の性質について、GOV と収益性(ROA)や企業価値(TOBINQ)との相関を確認

してみると、それぞれ 0.320 と 0.242 とそれなりに高い相関を示している。Gompers, Ishii 
and Metrick[2003]では、ガバナンスが機能している企業では収益性や企業価値が高いこと

が報告されており、本章で使用している G-INDEX の妥当性がある程度は確認されたとい

える。 
 

 

 

                                                  
111 なお G-INDEX を構成する変数について、取締役人数や機関投資家持分比率などの相関

を直接調べたところ、取締役人数と常務相当人数(0.576)、取締役と執行役員・委員会設置

会社(-0.352)、機関投資家と小株主(0.480)、機関投資家とウェブサイト充実度(0.476)の 4 つ

のパターンでやや高い相関が見られた。ただし、これらの変数のうちの片方を除いた分析

を行っても、得られた結果に違いは見られなかった。 

表5-4 基本統計量
Obs Mean Median Std. Dev. Min Max

DIV 3219 1.968 1.798 1.283 0.000 14.686
REP 3219 0.977 0.024 3.145 0.000 67.438
TOTAL 3219 2.903 2.054 3.596 0.000 73.910
DIV/TOTAL 3079 80.426 98.196 30.093 0.000 100.000
GOV 3165 6.702 6.580 1.890 1.660 12.580
BRD 3173 2.690 2.500 1.065 0.000 5.000
MNTR 3173 2.132 2.000 0.847 0.500 4.000
TO 3165 0.821 1.000 0.383 0.000 1.000
OTHER 3173 1.876 1.830 0.852 0.000 4.000
dA/A 3193 -0.618 -0.482 10.382 -42.334 45.887
CASH 3168 12.164 10.075 8.626 0.023 45.022
ROA 3176 5.222 4.623 4.488 -10.582 21.386
ASSET 3219 11.766 11.525 1.433 8.054 17.299
DEBT 3162 63.274 35.175 76.134 0.000 414.510
RISK 3217 0.658 0.321 1.909 0.017 47.169
TOBINQ 3200 1.049 0.972 0.339 0.255 3.233
(注)dA/A、CASH、ROA、DEBT、RISK、TOBINQについては、平均値±3σ以
上の値を異常値としてカット。REPやTOTALが0未満の企業については0と置
き換え、DIV/TOTALが0未満の企業についてはDIV/TOTAL=0、DIV/TOTAL
が100以上の値をとる企業についてはDIV/TOTAL=100とそれぞれ置き換え
ている。
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5.4.2 コーポレート・ガバナンスがペイアウト政策に与える影響 
 表 5-6 は、ペイアウト政策(DIV, REP, TOTAL, DIV/TOTAL)にコーポレート・ガバナン

スが与える影響を、TOBIT モデルを用いて検証した表である。表 5-6 では G-INDEX に

GOV を用いており、列(1)～列(4)は、それぞれ被説明変数に(1)DIV、(2)REP、(3)TOTAL、
(4)DIV/TOTAL を用いた場合の分析結果を表している。 
まずは、表 5-6 の(1)列で、GOV が配当金額に与える影響について見てみると、GOV(β

1)や L_FCF*GOV(β2)、H_FCF*GOV(β3)はいずれも有意な値をとっておらず、(β1+β2)
や(β1+β3)も有意な値となっていない。本章では、減配がもつ強力な株価低下効果のため

に、配当は硬直的に決定される性質を持ち、そのためガバナンスとの相関が弱いと予想し

ており、予想と一致する結果が得られたといえる。 
 次に、表 5-6 の(2)列でコーポレート・ガバナンスが自社株買い金額に与える効果を見て

みる。まずは中余剰資金企業について見てみると、GOV は有意な値をとっていなかった。

また、L_FCF*G-INDEX は有意に負の値を、H_FCF*G-INDEX は有意に正の値をとって

おり、これらの結果は修正 Substitute モデルや修正 Outcome モデルの予想と一致する結果

となっている112。また、(β1+β2)は有意に負の値をとり、修正 Substitute モデルの予想と

一致する結果が得られた一方、(β1+β3)は有意に正の値をとり、こちらは修正 Outcome モ

デルと一致する結果となっている。 
 これらの結果は、余剰資金の多寡に応じて、修正 Substitute モデルと修正 Outcome モデ

ルが並立して成り立っている可能性を示唆している。もともと、修正 Substitute モデルは

余剰資金が多い企業では当てはまりが悪くなると予想している一方、修正 Outcome モデル

についても、余剰資金が少ない企業では当てはまりが悪くなると予想していたため、この

ような結果が得られたとしても不思議ではない。また、余剰資金が中程度の企業群(GOV)
で有意な結果が得られなかったのも、両モデルの効果が混在していたためと考えれば納得

                                                  
112 表 5-3 でも示したとおり、L_FCF*G-INDEX と H_FCF*G-INDEX に関する予想は両モ

デルで共通している。 

表5-5 相関係数

REP 0.160
TOTAL 0.492 0.935
DIV/　TOTAL 0.191 -0.513 -0.392
GOV 0.214 0.101 0.161 -0.017
BRD 0.022 0.047 0.048 -0.061 0.557
MNTR 0.224 0.101 0.165 0.015 0.692 0.089
TO -0.040 -0.021 -0.033 0.036 0.187 -0.019 0.034
OTHER 0.266 0.092 0.171 -0.014 0.680 0.130 0.400 -0.043
dA/A 0.209 -0.069 0.008 0.218 0.098 -0.006 0.132 0.092 0.018
CASH 0.151 0.156 0.188 -0.134 0.283 0.102 0.265 0.054 0.186 -0.017
ROA 0.554 0.134 0.306 0.105 0.320 0.038 0.364 0.031 0.294 0.390 0.243
ASSET 0.110 0.019 0.056 0.040 0.206 -0.053 0.301 -0.068 0.206 0.049 -0.231 0.024
DEBT -0.110 -0.038 -0.071 -0.064 -0.234 -0.058 -0.229 -0.040 -0.199 -0.053 -0.377 -0.312 0.264
RISK -0.154 -0.040 -0.089 -0.079 -0.062 0.028 -0.095 0.029 -0.081 -0.134 0.007 -0.218 -0.096 0.050
TOBINQ 0.457 0.095 0.242 0.038 0.242 0.055 0.235 0.043 0.211 0.377 0.171 0.560 0.144 -0.006 -0.045

DIV REP TOTAL
DIV/

TOTAL
GOV BRD MNTR ASSET DEBT RISKTO OTHER dA/A CASH ROA
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のいく結果である。 
  

 

 
 なお、本章ではガバナンスとの相関は、その硬直性の違いから配当よりも自社株買いの

ほうが高くなると予想していたが、(1)列および(2)列の結果はこの予想と一致する結果とな

っており、硬直性の違いに関する両モデルの予想も支持されたといえる。 
 次に、表 5-6 の(3)列で、総還元額にコーポレート・ガバナンスが与える効果について見

てみると、GOV(β1)はここでも有意な値とはなっていない一方、L_FCF*G-INDEX は非有

意ながらも負の値を、H_FCF*G-INDEX は有意に正の値をとっている。また、(β1+β2)
は有意な値をとっておらず、両モデルの予測とは一致しない結果が得られた一方、(β1+β
3)は有意に正の値をとっており、修正 Outcome モデルの予測と一致する結果が得られてい

る。 
 最後に、表 5-6 の(4)列でペイアウト手法の選択とコーポレート・ガバナンスの関係につ

いて見てみる。まず、L_FCF*GOV(β2)は有意に正の値を、H_FCF*GOV(β3)は有意に負

の値をとり、修正 Substitute モデルや修正 Outcome モデルの予想と一致した結果が得られ

ている。また、GOV(β1)は、有意な値ではないものの、(β1+β2)は有意に正の値を、(β1+
β3)は有意に負の値をとっている。(β1+β2)の符号については、修正 Substitute モデルの

表5-6 ペイアウト政策とコーポレート・ガバナンス

GOV 0.007 -0.053 0.046 0.308

(0.610) (-1.420) (1.360) (0.680)

L_FCF*GOV 0.011 -0.043 ** -0.027 0.919 ***

(1.560) (-1.940) (-1.340) (3.420)

H_FCF*GOV 0.004 0.134 *** 0.113 *** -1.987 ***

(0.590) (6.230) (5.750) (-7.550)

ROA 0.148 *** 0.120 *** 0.246 *** 0.205

(29.670) (7.510) (16.870) (1.040)

ASSET 0.097 *** 0.293 *** 0.209 *** -1.008

(6.250) (5.800) (4.580) (-1.620)

DEBT 0.000 0.000 0.001 -0.081 ***

(-0.480) (0.460) (1.170) (-6.710)

RISK -0.026 *** -0.039 -0.066 ** -0.822 **

(-2.600) (-1.210) (-2.220) (-1.908)

定数項 -1.224 * -4.812 *** -3.797 *** 145.767 ***

(-2.470) (-3.190) (-2.680) (7.860)

β1＋β2 0.018 -0.095 ** 0.019 1.227 **

β1＋β3 0.011 0.081 ** 0.159 *** -1.679 ***

Log-likelihood -3769 -5820 -6686 -10761

PseudoR2 0.151 0.016 0.037 0.011

Left-censored 194 658 110 119

Uncensored 2620 2156 2704 2037

Right-censored 0 0 0 548

(1)DIV (2)REP (3)TOTAL (4)DIV/TOTAL

(注)ペイアウト政策にコーポレート・ガバナンスが与える効果について、交差項を用いて外部資
金需要が異なる企業群ごとに分けたうえで、Tobit分析を行った。G-INDEXにはGOVを用いてい
る。すべての回帰式で年度ダミーおよび産業ダミーを含む。括弧内の数値はt値。***、**、*は
それぞれ有意水準1%、5%、10%で有意であることを示す。
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予測と、(β1+β3)については修正 Outcome モデルの予測とそれぞれ一致する結果であり、

(4)列の結果は、(2)列と同様に、余剰資金の多寡に応じて修正 Substitute モデルと修正

Outcome モデルという別のモデルが並立的に成り立つ可能性を示唆している。また、β1

が有意な値をとらないことも、この可能性を支持する結果といえる。 
 なお、(β1+β2)と(β1+β3)の符号については、本当にそれぞれのモデルで予想していた

メカニズムによって、これらの結果が生まれたのか否かを確認する必要がある。例えば、

修正 Substitute モデルでは、ガバナンスが強化されるほど、企業はペイアウト金額を減ら

すが、その際に、硬直的な配当はあまり変化せず、柔軟性の高い自社株買いを減らすこと

でペイアウト金額を調整し、結果的に総還元に占める配当の割合は高まるという関係が予

想されていた。この関係が成り立っているか否かについては、表 5-6 の(1)列と(2)列の(β1+
β2)を見ることで確認でき、高余剰資金企業では、配当とガバナンスは無相関である一方、

自社株買いとガバナンスは有意に負の相関を持つことが明らかになっており、修正

Substitute モデルで予想している通りのメカニズムにより、ペイアウト手法の選択につい

てもモデルの予想通りの結果が得られたことが確認された。 
 また、同様に(β1+β3)についても、修正 Outcome モデルで予想されている通りのメカニ

ズムによって、(β1+β3)が有意に負の値となったことが、(1)列と(2)列の(β1+β3) を比べる

ことで確認できる。  
 表 5-6 の結果をまとめると、被説明変数に REP や DIV/TOTAL を用いた分析からは、余

剰資金が少ない企業では修正 Substitute モデルが成り立つ一方、余剰資金が多い企業では

修正 Outcome モデルが成り立つという結果が得られた。この結果は、余剰資金の多寡に応

じて、コーポレート・ガバナンスとペイアウト政策の関係が異なるという本章の予想を、

ある意味では支持する結果であると言える113。また、被説明変数に TOTAL を用いた分析

についても、余剰資金が多い企業では、総還元額とコーポレート・ガバナンスとの間に正

の相関が見られる一方、余剰資金が少ない企業については有意な関係は見られず、余剰資

金の多寡で両者の相関が異なるという意味では、こちらも一応は予想通りの結果が得られ

ている。また、配当額に関する分析では、予想通り、ガバナンスとの間に有意な相関関係

が見られなかった。 
 

5.4.3 頑強性テスト 
表 5-6 では、コーポレート・ガバナンスを取締役会や株主構成、買収の脅威などの面から

多角的に評価した指標を用いた分析を行っていたが、本節では、コーポレート・ガバナン

スをそれぞれの構成要素に分解した場合でも同様の効果が得られるのか否かを見ることで、

本章の分析の頑強性をテストしている。表 5-7 から表 5-10 までは、それぞれ G-INDEX と

して取締役会の効率性(BRD)や株主によるモニタリング(MNTR)、買収の脅威(TO)、その他

                                                  
113 本来は、それぞれのモデルの中で、余剰資金の多寡によりガバナンスとペイアウト政策

の関係が異なってくるという関係を想定していた。 
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のガバナンス変数(OTHER)を用いた場合の表となっている。 
それぞれの表を見ると、まず表 5-7 と表 5-8、表 5-10 については、いくつかの係数の有

意水準が若干異なること以外は、基本的に表 5-6 と同じ結果となっており、分析の頑強性が

確認された。 
また、G-INDEXとして買収の脅威(TO)を用いた表5-9を見てみると、他の表とは異なり、

TO(β1)がすべての列で有意な値となっている。本章では買収の脅威を、企業が買収防衛策

を導入しているか否かのみで判別しているが、特に自社株買いに関する研究でよく見られ

るように、ペイアウト政策自体が買収の脅威を低下させる効果を持つことが指摘されてお

り、そういった理由から、他の指標とは異なる結果が生じた可能性が考えられる。ゆえに、

本来であれば、買収の脅威にペイアウト政策が与える効果も考慮した分析を行うべきであ

ると考えるが、それについては今後の課題としたい114。 
 

 

                                                  
114 同様に取締役会や株主構成などについても、ペイアウト政策から何らかの影響を受けて

いる可能性は考えられる。 

表5-7 ペイアウト政策と取締役会の効率性

BRD -0.006 -0.001 0.019 -0.708

(-0.320) (-0.010) (0.360) (-1.000)

L_FCF*BRD 0.028 * -0.114 ** -0.064 2.415 ***

(1.690) (-2.160) (-1.330) (3.760)

H_FCF*BRD -0.004 0.256 *** 0.213 *** -4.638 ***

(-0.240) (5.030) (4.560) (-7.440)

ROA 0.148 *** 0.114 *** 0.248 *** 0.222

(30.450) (7.300) (17.430) (1.160)

ASSET 0.100 *** 0.275 *** 0.232 *** -0.977 *

(6.830) (5.770) (5.370) (-1.670)

DEBT 0.000 0.000 0.001 -0.081 ***

(-0.780) (0.430) (0.610) (-6.860)

RISK -0.026 ** -0.041 -0.067 ** -0.778 *

(-2.580) (-1.290) (-2.250) (-1.880)

定数項 -0.474 -6.425 *** -3.160 ** 151.762 ***

(-1.110) (-4.040) (-2.520) (8.170)

β1＋β2 0.022 -0.115 * -0.045 1.707 **

β1＋β3 -0.010 0.255 *** 0.232 *** -5.346 ***

Log-likelihood -3771 -5831 -6699 -10767

PseudoR2 0.151 0.015 0.035 0.011

Left-censored 194 658 110 119

Uncensored 2620 2156 2704 2037

Right-censored 0 0 0 548

(1)DIV (2)REP (3)TOTAL (4)DIV/TOTAL

(注)ペイアウト政策にコーポレート・ガバナンスが与える効果について、交差項を用いて外部資
金需要が異なる企業群ごとに分けたうえで、Tobit分析を行った。G-INDEXにはBRDを用いてい
る。すべての回帰式で年度ダミーおよび産業ダミーを含む。括弧内の数値はt値。***、**、*は
それぞれ有意水準1%、5%、10%で有意であることを示す。
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表5-8 ペイアウト政策と株主によるモニタリング

MNTR -0.039 -0.011 0.121 1.179

(-1.4) (-0.13) (1.49) (1.07)

L_FCF*MNTR 0.030 -0.092 -0.066 2.187 ***

(1.48) (-1.4) (-1.09) (2.71)

H_FCF*MNTR 0.029 0.414 *** 0.369 *** -5.327 ***

(1.42) (6.36) (6.18) (-6.64)

ROA 0.151 *** 0.114 *** 0.243 *** 0.226

(29.76) (6.99) (16.41) (1.12)

ASSET 0.109 *** 0.253 *** 0.183 *** -0.924

(6.69) (4.78) (3.83) (-1.41)

DEBT 0.000 0.001 0.001 -0.077 ***

(-0.67) (0.75) (1.4) (-6.35)

RISK -0.026 ** -0.037 -0.063 ** -0.839 **

(-2.58) (-1.16) (-2.11) (-2.02)

定数項 -1.295 *** -4.543 *** -3.420 ** 144.316 ***

(-2.6) (-3.01) (-2.42) (7.69)

β1＋β2 -0.009 -0.103 0.055 3.366 ***

β1＋β3 -0.010 0.403 *** 0.489 *** -4.148 ***

Log-likelihood -3771 -5824 -6687 -10780

PseudoR2 0.151 0.016 0.037 0.010

Left-censored 194 658 110 119

Uncensored 2620 2156 2704 2037

Right-censored 0 0 0 548

(1)DIV (2)REP (3)TOTAL (4)DIV/TOTAL

(注)ペイアウト政策にコーポレート・ガバナンスが与える効果について、交差項を用いて外部
資金需要が異なる企業群ごとに分けたうえで、Tobit分析を行った。G-INDEXにはMNTRを用
いている。すべての回帰式で年度ダミーおよび産業ダミーを含む。括弧内の数値はt値。***、
**、*はそれぞれ有意水準1%、5%、10%で有意であることを示す。

表5-9 ペイアウト政策と買収の脅威

TO -0.096 * -0.500 *** -0.448 *** 4.884 **

(-1.85) (-3.01) (-2.92) (2.4)

L_FCF*TO 0.074 -0.221 -0.157 6.137 ***

(1.46) (-1.36) (-1.06) (3.09)

H_FCF*TO -0.014 0.764 *** 0.639 *** -13.391 ***

(-0.27) (4.56) (4.17) (-6.49)

ROA 0.148 *** 0.111 *** 0.247 *** 0.274

(30.55) (7.12) (17.33) (1.43)

ASSET 0.100 *** 0.253 *** 0.218 *** -0.689

(6.81) (5.33) (5.03) (-1.18)

DEBT 0.000 0.000 0.000 -0.074 ***

(-0.74) (0.04) (0.31) (-6.27)

RISK -0.026 ** -0.037 -0.063 ** -0.838 **

(-2.54) (-1.16) (-2.12) (-2.01)

定数項 -0.410 -5.514 *** -2.267 * 85.572 ***

(-0.97) (-3.44) (-1.82) (4.27)

β1＋β2 -0.023 -0.721 *** -0.605 *** 11.021 ***

β1＋β3 -0.110 * 0.264 0.191 -8.507 ***

Log-likelihood -3768 -5829 -6695 -10768

PseudoR2 0.151 0.014 0.035 0.010

Left-censored 194 658 110 119

Uncensored 2620 2156 2704 2037

Right-censored 0 0 0 548

(1)DIV (2)REP (3)TOTAL (4)DIV/TOTAL

(注)ペイアウト政策にコーポレート・ガバナンスが与える効果について、交差項を用いて外部
資金需要が異なる企業群ごとに分けたうえで、Tobit分析を行った。G-INDEXにはTOを用いて
いる。すべての回帰式で年度ダミーおよび産業ダミーを含む。括弧内の数値はt値。***、**、
*はそれぞれ有意水準1%、5%、10%で有意であることを示す。
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5.5 結論 
本章では、ペイアウト政策にコーポレート・ガバナンスが与える影響について、La Porta 

et al.[2000]の理論を、さらに発展させる形で分析を行った。La Porta et al.[2000]との違い

のひとつとして、余剰資金の多寡に応じて、ペイアウト政策とコーポレート・ガバナンス

の関係が、同じモデルの中でも異なってくると考えたことが挙げられる。また、配当だけ

でなく自社株買いや総還元も考慮に入れ、それぞれの柔軟性の違いによるコーポレート・

ガバナンスとの相関の違いやペイアウト手法の選択に与える効果についての予測を追加し

た事や、コーポレート・ガバナンスを取締役会や株主構成、買収の脅威といった複数の要

素から多角的に評価した点なども改良点として挙げられる。 
以下では本章で得られた検証結果をまとめる。まず、配当額とコーポレート・ガバナン

スの関係については、余剰資金の多寡に関わらず有意な関係は確認されなかったが、これ

は配当の硬直性の高さから、ガバナンスとの相関は弱くなるという予想と一致した結果で

ある。 
 また、自社株買いとコーポレート・ガバナンスの関係については、低余剰資金企業では

修正 Substitute モデルの予想通りに負の相関が見られる一方、高余剰資金企業では修正

Outcome モデルの予想どおりに正の相関が見られた。これらの結果は、余剰資金の多寡に

応じて 2 つのモデルが並列的に成り立っているという可能性を示唆しているといえる。ま

表5-10 ペイアウト政策とその他のガバナンス変数

OTHER 0.087 *** -0.199 ** 0.108 1.262

(3.38) (-2.37) (1.42) (1.23)

L_FCF*OTHER 0.019 -0.124 * -0.094 2.619 ***

(0.82) (-1.66) (-1.38) (2.87)

H_FCF*OTHER 0.019 0.439 *** 0.376 *** -6.223 ***

(0.84) (6.08) (5.73) (-7.02)

ROA 0.145 *** 0.121 *** 0.243 *** 0.243

(29.21) (7.54) (16.69) (1.23)

ASSET 0.086 *** 0.303 *** 0.207 *** -1.042 *

(5.56) (6.04) (4.58) (-1.69)

DEBT 0.000 0.000 0.001 -0.076 ***

(0.22) (0.17) (1.14) (-6.35)

RISK -0.026 ** -0.038 -0.064 ** -0.837 **

(-2.58) (-1.19) (-2.14) (-2.01)

定数項 -1.217 ** -4.848 *** -3.685 *** 144.699 ***

(-2.46) (-3.2) (-2.6) (7.71)

β1＋β2 0.106 *** -0.323 *** 0.015 3.881 ***

β1＋β3 0.106 *** 0.240 *** 0.484 *** -4.962 ***

Log-likelihood -3765 -5825 -6689 -10777

PseudoR2 0.153 0.016 0.037 0.011

Left-censored 194 658 110 119

Uncensored 2620 2156 2704 2037

Right-censored 0 0 0 548

(1)DIV (2)REP (3)TOTAL (4)DIV/TOTAL

(注)ペイアウト政策にコーポレート・ガバナンスが与える効果について、交差項を用いて外部
資金需要が異なる企業群ごとに分けたうえで、Tobit分析を行った。G-INDEXにはOTHERを用
いている。すべての回帰式で年度ダミーおよび産業ダミーを含む。括弧内の数値はt値。***、
**、*はそれぞれ有意水準1%、5%、10%で有意であることを示す。
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た、余剰資金が中程度の企業では有意な値が得られなかったことも、この可能性を補強す

る結果となっている。なお、総還元額とペイアウト政策の関係については、高余剰資金企

業ではペイアウト政策とコーポレート・ガバナンスの間に強い正の相関が見られ、修正

Outcome モデルの予想と一致する結果が得られた一方、低余剰資金企業群や中余剰資金企

業群については有意な結果が得られていない。 
 最後に、ペイアウト手法の選択とコーポレート・ガバナンスの関係を、総還元額に占め

る配当の割合の変化を見ることで検証した。その結果、低余剰資金企業では、ガバナンス

が強化されるほど、配当額はさほど変化せずに自社株買い金額が減る結果、総還元に占め

る配当の割合も高まる一方、高余剰資金企業では、ガバナンスが強化されるほど自社株買

い金額のみが増加する結果、総還元に占める配当の割合が低下するという結果が得られ、

ここでも余剰資金の多寡に応じて修正Substituteモデルと修正Outcomeモデルが別々に成

り立っていることを示す結果が得られている。 
 本章で得られた結論を踏まえて、本章の貢献について改めて考えると、ペイアウト政策

とコーポレート・ガバナンスの関係に関するこれまでの先行研究では、ガバナンスとペイ

アウト金額の間に正の相関を見出す研究がある一方、両者の間に負の相関を見出す先行研

究も存在し、これまで統一的な見解は得られていなかった。しかしながら、本章で示した

通り、コーポレート・ガバナンスがペイアウト政策に与える影響が、余剰資金の多寡によ

り変わってくるということであれば、先行研究で相反する結果が報告されていたことの説

明がつく。ゆえに、本章で得られた結果は、ペイアウト政策とコーポレート・ガバナンス

の関係性に関して新たな可能性を提示するものであるといえる。 
 最後に、今後の研究課題についていくつか触れておく。本章では、ガバナンス強度が変

化すると企業のペイアウト政策が、正もしくは負の影響を受けると述べているが、そもそ

も取締役会や株主構成といったガバナンス要因は、短期的に変化するものではない。本来

であれば 10年以上のデータを用いて長期的なガバナンス強度の変化とペイアウト政策の関

係性を検証するべきであるが、今回はデータの都合上、3 年間という短期的な分析となって

しまっている。 
 2 つめに、本章では、コーポレート・ガバナンスと余剰資金がペイアウト政策に与える影

響を分析したが、これとは逆に、ペイアウト政策がコーポレート・ガバナンスに与える影

響というものも十分に考えられる。例えば、自社株買いの実施は、自社の株式に対する評

価が相対的に低い株主から株式を買い取るため、将来、買収に必要なコストを引き上げる

効果を持つことが知られている。ゆえに、ガバナンスがペイアウト政策に与える影響だけ

ではなく、ペイアウト政策がガバナンスに与える影響についても考慮に入れた分析を行う

必要があるだろう。 
 また、3 つめの改善点として、本研究で使用した G-INDEX には、その定義の仕方などに

恣意的な部分が残っており、本章でも G-INDEX と ROA やトービンの Q の相関を見るこ

とで、最小限の確認は行っているものの、その妥当性や経済的意味について、さらなる検
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証が必要と思われる。 
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第 6 章：我が国における配当政策の情報内容‐将来利益反応係数を

用いた検証‐ 

 
6.1 はじめに 
 配当の情報内容仮説は、Miller and Modigliani[1961]で初めて述べられた仮説であり、

ここから発展した配当のシグナリング効果と共に、配当政策に関する代表的な仮説のひと

つとなっている。配当の情報内容仮説では、配当変化と将来利益水準は正の関係にあるこ

とや、増配後には株価が上昇することが予想されているが、特に、配当と将来利益の関係

に関する実証研究の結果は、必ずしも配当の情報内容仮説を肯定するものばかりではなく、

いまだ議論が続いている。 
 近年の我が国の配当政策の現状を見てみると、業績連動型の配当政策の導入や、企業内

に蓄積された余剰資金の還元を求める株主からの要求の増大といった現象が見られ、我が

国の企業が実施する配当政策は将来の利益というよりも現在や過去の利益と強く結びつい

ている印象を受ける。一方で、我が国の経営者や機関投資家に対する最近のアンケート調

査では、彼らが増配は将来利益増加に関する経営者の自信を表していると考えていること

が明らかとなっている115。 
このように配当の情報内容仮説に関する我が国の現状と当事者の意識には相違が見られ、

過去の先行研究の結果や我が国における現状を踏まえると、配当の情報内容仮説を検証す

る必要性は高いと思われる。ゆえに、本章では我が国における配当の情報内容仮説の妥当

性について検証を行った。 
検証の際には、当期の年次リターンに織り込まれる将来利益情報の割合(将来利益反応係

数)に注目し、将来利益反応係数が配当政策によって左右されるのか否かを検証している。

これまでの研究では、配当政策と株価、あるいは配当政策と将来利益といった二者間の関

係に注目した研究がほとんどであったが、この手法を用いることで配当政策と株価、将来

利益の三者間での関係を検証することが可能となる。 
 本章で注目する将来利益反応係数は、Collins et al.[1994]が初めて取り上げた概念である。

以前より、当期利益に関する情報が株価に影響する程度を調べる研究が行われていたが、

Collins et al.[1994]において、将来利益もまた当期の年次リターン(=株価)を説明する情報

のひとつであることが示された。その後、Lundholm and Myers[2002]および Gelb and 
Zarowin[2002]により、将来利益反応係数の値はすべての企業で同じではなく、企業が将来

利益に関する情報を開示することで、将来利益反応係数の値も変化することが明らかにさ

れた。 
 もし、配当の情報内容仮説が予想しているように、配当政策には投資家がまだ知らない

                                                  
115花枝・芹田[2008]、芹田・花枝・佐々木[2010]など。 
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将来利益に対する情報が含まれ、かつ、投資家もそう認識しているならば、Lundholm and 
Myers[2002] や Gelb and Zarowin[2002]で見られたように、配当政策も将来利益反応係数

に影響することが予想される。 
 本章に先立ち、Hanlon, Myers and Shevlin[2007]やHussainey and Walker[2009]では、

企業が当期に配当を実施したか否かに注目し、企業の有配情報が将来利益反応係数に与え

る効果を検証している。しかし、本章では有配情報ではなく、企業の配当金額の増減に注

目した分析を行った。これは、同じ有配企業でも配当金額を維持した企業もいれば、増配

した企業や減配した企業も存在し、このような違いを無視して、単に有配企業か無配企業

かで配当政策がもたらす情報効果を検証するのは、配当の情報内容の検証としては不十分

であると考えたからであり、この点に本章の貢献がある。 
 また、配当政策が将来利益反応係数に与える効果は、企業の情報の非対称性の程度や株

主の将来予想利益の大きさでも変わることが予想されるため、それぞれの大小で企業をグ

ループ分けし、係数の大小を比較している点も貢献のひとつである。 
 本章では、将来利益反応係数を用いた検証を行う前に、先行研究でも意見が分かれてい

た、増減配と将来利益の関係について、平均値やメディアンの差の検定による分析を行っ

た。その結果、増配企業ではその後の利益水準や利益の持続性が高まる一方、減配企業で

はその後の利益水準が低下することが明らかとなっている。 
 次に、将来利益反応係数に増配が与える効果について検証を行ったところ、増配情報は

将来利益反応係数に有意に影響し、増配情報には将来利益に関する情報が含まれていると

株主が認識していることを発見した。また、増配情報が将来利益反応係数に与える効果は

情報の非対称性が大きい企業ほど大きいことも判明し、企業の内部情報が得にくい企業ほ

ど、株主は配当に含まれる情報を重視していることも明らかとなった。さらに、株主が予

想する将来利益変化がゼロに近い企業ほど増配が将来利益反応係数に与える効果も大きく

なることも判明している。これは、将来の増減益が不確実な企業では、増配情報が将来利

益の増加を保証する効果を持つために、将来利益反応係数に与える効果も大きくなったた

めであると推測される。 
 一方で、減配情報が将来利益反応係数に与える効果については、有意な効果はほとんど

確認されていない。本章では、減配回避的な傾向を持つ経営者が減配を決断する頃には、

他の情報源から将来利益に関する悲観的な情報が十分に得られているために、減配がもた

らす追加的情報は少なく、将来利益反応係数に与える効果もほとんどないと予想していた。

本章の結果は、この予想を裏付けるものであり、配当の実施の有無ではなく、増減配の情

報内容を検証した本章の意義を十分に示している結果であると言える。 
 本章の構成は以下のとおりである。まず第 6.2 節で仮説の設定を行った後、第 6.3 節でリ

サーチ・デザインを説明し、第 6.4 節で実証結果の報告、第 6.5 節が本章のまとめとなって

いる。 
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6.2 仮説の設定 
 企業には経営者や従業員などの内部者と株主や債権者などの外部投資家が存在し、外部

投資家から提供された資金を経営者が有益な投資機会につぎ込み、獲得した利益の一部が

外部者に還元されるという経済活動が行われている。日々の企業活動に携わっている経営

者に比べると、外部投資家は企業に関する情報入手の機会が限られているため(情報の非対

称性)、彼らは日々の企業活動の変化から企業に関する情報を得ようとするインセンティブ

を持っている。 
 このように内部者と外部者の間に情報の非対称性が存在する状況下では、投資家は配当

政策を通じて企業の将来利益に関する情報を得ている可能性が Miller and Modigliani 
[1961]や Battacharya[1979]らによって示されている。将来利益に関するどのような情報が

配当政策に含まれているのかについては、将来利益の水準や持続性など諸説が存在するが、

いずれにせよ配当政策が将来利益に関する何らかのシグナルとなると株主が認識している

ならば、配当政策の変化は、株主の将来利益に対する期待の変化を通じて、株価に対して

影響を及ぼすことが予想される。 
 なお、株主が企業の実施した配当政策から将来利益に関する情報を受け取っているか否

かを検証した先行研究には、配当政策と株価の関連を直接的に検証した論文が多いが、両

者を関連付ける仮説はひとつではない。例えば、配当の情報内容仮説では、増配は株価の

上昇をもたらすことが予想されているが、Jensen[1986]らのフリーキャッシュフロー仮説

でも、同様の関係を説明することが可能であり、実証分析の際には配当の情報内容仮説以

外の仮説の効果を排除する必要がある。 
 配当の情報内容仮説の観点から配当政策と株価の関係を検証しようと思えば、配当政策

と将来利益、株価の三者間での関係を見る必要があり、ゆえに、本章では、当期の株式リ

ターンに含まれる将来利益情報の割合(将来利益反応係数)に、配当変化が与える効果を検証

することで、配当の情報内容仮説に関する検証を行っている。 
 今回の検証で注目した将来利益反応係数について説明すると、当期の株式リターンに期

待将来利益がどれだけ反映されているかを表した係数が将来利益反応係数であり、株主が

期待将来利益を正確に予測できるほど、株式リターンに織り込まれる期待将来利益情報の

割合も増加し、将来利益反応係数は高まるとされている。株主による期待将来利益の予測

可能性については、Lundholm and Myers[2002]と Gelb and Zarowin[2002]において、企

業が将来利益に関する情報を開示すればするほど、期待将来利益の予測可能性が増加する

という関係が報告されており、配当の情報内容仮説が予想するように、配当政策にも将来

利益に関する情報が含まれているとすれば、配当政策は将来利益反応係数に有意な影響を

及ぼすことが予想される。 
Hanlon, Myers and Shevlin[2007]や Hussainey and Walker[2009]といった先行研究で

は、将来利益反応係数に配当の実施の有無が与える影響について分析を行い、有配企業で

は無配企業に比べて将来利益反応係数が有意に高まるという結果を得ていたが、本章では、
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先行研究の検証を一歩進め、配当の実施の有無ではなく増配と減配が将来利益反応係数に

与える効果について考察している。 
 配当の実施の有無ではなく増減配に注目した理由としては、同じ有配企業でも、配当金

額を前年より増やした企業もあれば維持した企業、減らした企業も存在し、それぞれの配

当政策に含まれている将来利益に関する情報内容も当然異なってくることが予想されるた

めである。また、我が国の現状を見た場合、アメリカとは異なり常に 9 割近くの企業が配

当を実施しており、有配・無配の違いのみで将来利益に関する情報内容効果を検証するこ

とは不適切と思われることも理由のひとつとして挙げられる。 
 配当の情報内容仮説に従えば、経営者が前期よりも多額の配当を実施した場合、外部の

投資家は、その情報を経営者の将来利益に対する何らかの自信の表れであると解釈する。

増配に含まれている将来利益情報については諸説が存在するが、Bhattacharya[1979]や
Miller and Rock[1985]、John and Williams[1985]が指摘するように増配が将来利益の増加

を意味する場合でも、あるいは Skinner and Soltes[2010]や Guay and Harford[2000]が述

べているように、増配の実施が企業利益の持続性の高まりやリスクの低下を意味している

のだとしても、将来利益に関する何らかの追加的情報が増配に含まれていれば、増配情報

を受け取ることで、株主は期待将来利益の予測可能性を高めることができる116。ゆえに、

増配は将来利益反応係数を有意に高める効果を持つことが予想される。 
 一方、減配が将来利益反応係数に与える効果については、有意な効果は見られないと予

想している。なぜなら、多くの先行研究によって、減配による株価の下落を恐れる経営者

はできるだけ減配を避けるという傾向を持つことが指摘されており117、経営者が減配を発

表せざるを得ないほどに追い込まれた時点では、既に配当政策以外の情報源から将来利益

水準が低下するという情報を株主が十分に受け取っていると考えられるためである。この

場合、減配には将来利益の減少に関する追加的情報が含まれなくなるため、期待将来利益

に与える効果も小さくなることが予想される118。 
 これまでの考察から以下の 2 つの仮説が導き出される。 
 
 仮説 1：増配は将来利益反応係数を高める効果を持つ。 
 仮説 2：減配は将来利益反応係数に有意な効果を与えない。 
 
 また、配当政策に含まれる情報内容については内部者と外部者の間の情報の非対称性の

程度が大きい企業ほど、その情報内容も増えることが予想されるため、その点についても

仮説を設定し、分析を行っている。なお、減配の情報内容に関しては仮説 2 において、将

                                                  
116 なお、第 6.4.1 節で後述するように、我が国で増配を実施した企業については、その後

の利益水準や持続性が共に高まることが確認されている。 
117 Lintner[1956]、Brav et al.[2005]を参照。 
118 なお、仮に減配も将来利益水準の低下に関する追加的情報を持つと仮定した場合には、

将来利益反応係数を高める効果が期待される。 



98 
 

来利益反応係数に影響しないと予想していたが、情報の非対称性の程度が大きい企業であ

れば、減配以外の情報源から得られる情報も小さくなるため、そのような企業では減配が

将来利益に関する追加的情報を持つ可能性は十分にありうると考えられ、以下の 2 つの仮

説が新たに導き出される。 
 
  仮説 3：増配は、特に情報の非対称性の程度が大きい企業において、将来利益反応係数を

高める効果を持つ。 
 仮説 4：減配は、特に情報の非対称性の程度が大きい企業において、将来利益反応係数を

高める効果を持つ。 
 
 また、株主が他の情報源を利用して予想した将来利益変化率の大小によっても配当政策

の情報内容は異なることが予想される。例えば、増益が予想される企業同士でも、既に多

額の増益が予想されている企業であれば、増配情報がなくとも将来利益の増加はほぼ確実

なため、増配がもたらす追加的情報は小さいと予想される。一方、次期の予想増益率がゼ

ロに近い企業では、将来利益の増加には不確かな部分が存在するため、増配が発表される

ことは将来利益の増加を追加的に保証する効果を持つ。ゆえに、増配情報の効果は、特に

将来利益の増加率が高い企業では小さくなることが予想される。また、減配情報について

も同様に、多額の減益が予想される企業では減配がなくとも将来の悲観的予想は頑健なた

め、減配情報に含まれる情報が小さくなる一方で、減益率がゼロに近い企業では、減配に

含まれる追加情報が比較的大きくなることが予想される。以上の論理から増配、減配のそ

れぞれについて仮説 5、仮説 6 を設定した。 
 
 仮説 5：増配は、特に将来利益の増加率がゼロに近い企業において、将来利益反応係数を

高める効果を持つ。 
 仮説 6：減配は、特に将来利益の減少率がゼロに近い企業において、将来利益反応係数を

高める効果を持つ。 
 
6.3 リサーチ・デザイン 
 

6.3.1 サンプルデータ 
 本章の分析で対象としている企業は、2010 年 3 月時点で株式を公開している企業のうち

2001 年 3 月期以降のデータが得られた 3 月期決算企業(金融を除く)である。なお、途中で

決算月や会計基準の変更があった企業は除き、さらに期間中に一貫して単体決算書類もし

くは連結決算書類を報告し続けた企業に限定している。 
 対象年度は、リーマンショックの影響を除く必要性とデータ上の制約から、2002~2005
年度の 4 年間を対象とし、最終的なサンプル数は 1668 社×4 年＝6672 サンプル(異常値処



99 
 

理前)となった119。 
 なお、データの入手先については、財務データについては日本経済新聞デジタルメディ

アの総合経済データバンク【NEEDS】の FinancialQUEST から、企業の設立年度につい

ては【NEEDS】の Cges からデータを入手している。 
 

6.3.2 モデルの定式化 
 本章では Collins et al.[1994]および Lundholm and Myers[2002]のモデルをもとに、配

当政策の変更が年次株式リターンに含まれる将来利益情報の割合(将来利益反応係数)に与

える効果を検証している。 
 Collins et al.[1994]が使用したモデルでは、現在利益の予想外の変化と今期に生じた期待

将来利益の修正が当期の株式リターンに影響することを想定しているが、定式化の際には

毎年の利益がランダムウォークすることを暗黙的に仮定している。この仮定を外すことで、

より一般化したモデルに改良したのが Lundholm and Myers[2002]であり、本章でも

Lundholm and Myers[2002]のモデルを使用している(以降、LM モデルと呼称)。 
 LM モデルは以下の式で表される。 
 
  Rt = a + b1*Et-1 + b2*Et + b3*Et3 + b4*Rt3 + ut                                 (1) 
 
 ここで、Rtは t 期の年次株式リターンを表し、Et-1、Etはそれぞれ t-1 期の利益と t 期の

利益を表す。また、Et3、Rt3はそれぞれ t+1 期～t+3 期までの実現利益の合計値と株式リタ

ーンの合計値である120。LM モデルでは、Et-1、Et が現在利益の予想外の変化を、Et3 が期

待将来利益の修正部分を表し、Rt3は t 期時点では予想できていなかった将来利益の変化部

分を表す。本章の主な関心である将来利益反応係数の効果を検証する際には b3 の値を見る

ことになる。 
 本章では、配当政策が将来利益反応係数に与える効果を検証するために、LM モデルに配

当政策に関するダミーを加えた以下の 2 種類の式で回帰を行った。(2)式が増配の情報内容、

(3)式が減配の情報内容に関する回帰式である。 
 

Rt = a +b1*Et-1 +b2*Et +b3*Et3 +b4*Rt3 +b5*IncDIV +b6*Et-1*IncDIV 
    +b7*Et*IncDIV +b8*Et3*IncDIV +b9*Rt3*IncDIV +ut                      (2) 
 

                                                  
119 2006 年度以降の分析では、後述の Xt3、Rt3に 2009 年 3 月期以降のデータが含まれてし

まうため、2005 年までに限定されている。 
120 t+3 期までの将来利益しか考慮していない理由として、Lundholm and Myers[2002]は
Collins et al.[1994]の実証では t+4以降の利益は現在の株式リターンには有意な効果を持っ

ていなかったことを挙げている。ゆえに、本章でも t+3 までの期間に限定して分析を行っ

ている。 
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Rt= a+b1*Et-1+b2*Et +b3*Et3 +b4*Rt3 +b5*DecDIV +b6*Et-1*DecDIV  
    +b7*Et*DecDIV +b8*Et3*DecDIV +b9*Rt3*DecDIV +ut                     (3) 
 

  本章で使用する変数の定義について説明をする。Rt には企業情報が株価に反映されるま

でのタイムラグを考慮して、決算月の 9 か月前から 3 か月後までの年次の Buy and Hold
リターンを使用している。Rt3については、決算期後の 3 年間の株式リターンの合計値を用

いるが、Rtと同様のタイムラグを考慮し、決算月の+3～+39 までの Buy and Hold リター

ンを使用している。また、Etについては、t 期末の経常利益を t 期の 9 か月前の時価総額で

標準化した値を用いた。Et-1、Et3についても、それぞれ t-1 期の経常利益および t＋1～t+3
年までの経常利益合計を t 期の 9 か月前の時価総額で標準化した値を用いている。また、

IncDIV は増配ダミーを、DecDIV は減配ダミーをそれぞれ表しており、増配・減配の判断

は前期からの配当総額の変化を用いている。 

 分析の際には、初めに全企業を対象に仮説 1、仮説 2 の検証を行った後で、情報の非対称

性の程度(仮説 3、仮説 4)や株主の期待将来利益増減率の大小(仮説 5、仮説 6)で企業群をグ

ループ分けした回帰を行い、それぞれの係数を比較している121。なお、回帰手法は White
による不均一分散の修正を行った最小二乗法を用いている。回帰後、VIF により多重共線

性の問題が発生しているか否かを検定し、問題が見られた場合は、相関が高く、重要性も

低い項を取り除くという形で多重共線性の問題を解消している。 
 

6.3.3 記述統計量 
 表 6-1 と表 6-2 はそれぞれ、本章で使用する各変数の記述統計量と単相関を示した表であ

る。表 6-2 を見ても分かる通り、Et-1、Et、Et3 は高い相関を持っており、利益のランダム

ウォーク仮定を外した LM モデルを用いることが適切であることがわかる。なお、各変数

については平均値±3σの範囲外にある値を異常値として除いている。 

 

                                                  
121 交差項を設けることで、1 本の回帰式で情報の非対称性や期待将来利益率の大小が異な

る 2 つのグループの間に有意な差があるか否かを検証することもできたが、深刻な多重共

線性が発生したため、本章ではグループごとの回帰を採用している。 

表6-1 基本統計量

Obs Mean Median Std. Dev. Min Max

Rt 6566 0.137 0.073 0.375 -0.817 1.669

Et-1 6545 0.098 0.093 0.095 -0.274 0.456

Et 6509 0.108 0.101 0.096 -0.244 0.450

Et3 6507 0.451 0.390 0.365 -0.974 1.831

Rt3 6530 0.609 0.417 0.829 -0.905 3.943

IncDIV 6672 0.364 0.000 0.481 0.000 1.000
DecDIV 6672 0.289 0.000 0.453 0.000 1.000
INSIDE 6668 33.637 32.157 18.693 0.890 92.280
FRGN 6668 6.442 2.340 9.079 0.000 98.402
ASSET 6672 268670 44313 1105829 302 24300000

OLD 6672 30.252 34.000 18.191 1.000 56.000

dEt+1 6514 2.545 1.545 7.720 -33.731 39.383

RISK 6652 0.818 0.253 3.067 0.001 64.305
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 本章では、情報の非対称性の程度で配当政策が将来利益反応係数に与える効果が異なっ

てくると予想しているため(仮説 3、仮説 4)、情報の非対称性の代理変数として、以下の 4
種類の変数を用意した。 

• 内部者持分(INSIDE)：役員持分比率＋その他事業法人持分比率  
• 外国人持分(FRGN)：外国法人等保有比率 
• 規模(ASSET)：総資産 
• 上場年数(OLD)：決算年度－上場年度  

 それぞれの変数について説明すると、まず、内部者は企業の内部情報を多く保有する株

主であると考えられるため、内部者が多い企業では情報の非対称性の程度も小さくなるこ

とが予想される。内部者持分については役員持分比率とその他事業法人持分比率の合計値

を使用しているが、その他事業法人を加えた理由については、相互持合企業や親会社とい

った、被保有企業と密接な関係にある株主は企業の内部情報も他の株主に比べて多く保有

していると思われるためである。次に、外国人は、モニタリングの動機・能力に優れる株

主と考えられているが、あくまでも外部者であり、入手可能な情報については他の外部株

主と同様に制限されていると予想されるため、外国人が多い企業では情報の非対称性の問

題が大きいと仮定を置いた。また、規模については、規模が大きい企業ほど、一般的な知

名度やアナリストによるカバー率も高く、企業による情報公開だけでなく新聞やニュース

といった他の経路からの情報入手の可能性も増すため、情報の非対称性の程度も小さくな

ると予想される。最後に、上場年数については、上場年数が長くなるほど企業としても成

熟し、将来に対する不確実性が低下する結果、内部者と外部者の情報の非対称性の程度も

小さくなることが予想される。情報の非対称性の分析の際には、これら 4 つの変数のそれ

ぞれで全企業を 4 等分し、第 1 分位と第 4 分位のグループで回帰結果を比較している。な

お、それぞれの変数の大小と情報の非対称性の関係については表 6-3 にまとめている。 
 

表6-2 相関係数

Rt Et-1 Et Et3 Rt3 IncDIV DecDIV INSIDE FRGN ASSET OLD dEt+1

Et-1 0.050

Et 0.392 0.560

Et3 0.365 0.347 0.593

Rt3 -0.131 0.070 0.021 0.361

IncDIV 0.214 0.007 0.235 0.137 -0.140

DecDIV -0.189 0.015 -0.192 -0.112 0.069 -0.482
INSIDE 0.024 0.128 0.121 0.065 -0.008 -0.049 -0.122
FRGN 0.004 -0.090 -0.064 -0.064 -0.073 0.226 -0.005 -0.418
ASSET -0.051 -0.045 -0.036 -0.014 0.009 0.051 0.031 -0.229 0.293
OLD 0.045 -0.171 -0.123 -0.023 0.080 -0.053 0.035 -0.404 0.156 0.176

dEt+1 0.031 -0.126 -0.193 0.315 0.275 -0.078 0.056 -0.022 -0.028 0.014 0.046

RISK -0.063 -0.079 -0.155 -0.224 -0.036 -0.088 0.023 0.047 -0.069 -0.032 0.003 -0.093
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 また、仮説 5、仮説 6 では株主が予想する将来利益変化率の大小によって配当政策が将来

利益反応係数に与える効果が異なってくることを予想しているが、株主の期待将来利益変

化率の正確な値は観測不可能なため、その代理変数として、t 期から t＋1 期にかけての経

常利益の変化額を t 期末の 9 か月前の時価総額で標準化した数値(dEt+1)を用いている。 
  

6.3.4 予想される符号 
 本章の主な関心は、配当政策が将来利益反応係数に影響を及ぼすのか否かである。その

ため、検証の際に注目する主な変数は回帰式で言うところの b8のみである。仮説 1 では、

増配情報は将来利益の予測可能性を高める効果を持ち、b8 は正の値をとることが予想され

る。一方、仮説 2 では、減配が発表されるころには、株主は他の情報源から将来利益に関

する悲観的な情報を十分に受け取っているという予想から、b8 は有意な値とはならないこ

とが予想される。 
 また、配当金額変更の情報内容は、特に情報の非対称性が大きい企業や期待将来利益率

変化が小さい企業で、大きな効果を持つことが予想されているため、それらの企業では b8

が特に大きく正の値をとることが予想される。なお、その他の変数については、先行研究

の結果を踏まえると、b1:負、b2:正、b3:正、b4:負となることが予想されるが、残りの変数に

ついては、先行研究に倣い、特に係数の予測は行っていない。 
 
6.4 分析結果 
 本章では、増減配が将来利益反応係数に与える効果を検証することで、配当政策と株価、

利益の関係を検証しているが、その検証に入る前の予備的検証として、増減配後の利益変

化の特徴を確認する。 
 

6.4.1 増減配後の利益変化 
 本章では、増減配後には将来利益の水準や持続性に変化が起きることが想定されている

が、第 2 章や本章でも述べたとおり、この点については、いまだ多くの議論が続いており、

実際に仮説で仮定しているような変化が見られるのか否かを平均値の差やメディアンの差

の検定を用いて確認する必要がある122。 

                                                  
122 もし、将来利益の水準や持続性に仮説通りの変化がないにも関わらず、増配や減配が将

来利益反応係数に影響を与えていた場合、それは本章の仮説とは別の作用が働いているこ

表6-3 情報の非対称性の程度

非対称性が大きい 非対称性が小さい

内部者持分 少ない 多い

外国人持分 多い 少ない

規模 小さい 大きい

上場年数 短い 長い
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 表 6-4 のパネル(A)では、増配企業・減配企業・配当維持企業のそれぞれについて、配当

政策変化前後の利益水準や利益の持続性の平均値を計算し、それらが三者間で有意に異な

るのか否かを検証している。(1)列は増配企業と配当維持企業の差を、(2)列、(3)列はそれぞ

れ減配企業と配当維持企業、増配企業と減配企業の差を検定している。(1)、(3)列によると、

t 期に増配を選択した企業は、その後の利益(Et3)が配当維持企業や減配企業よりも有意に高

くなっている一方で、減配企業については、減配後に Et3 が有意に低下していることが(2)
列からわかる。これらの結果は Miller and Modigliani[1961]らの予想とも整合的な結果と

なっている。また、配当変化後の利益の持続性については、t+1 期～t+3 期の経常利益の変

動係数(RISK)で検証しているが、増配企業では RISK が有意に高まる傾向が見られた一方

で、減配企業については配当維持企業との間に有意な差は見られなかった。この結果は増

配企業では利益の持続性が高まることを述べた Skinner and Soltes[2010]らと一致する結

果である。また、表 6-4 のパネル(B)はメディアンの差の検定を実施した表であるが、こち

らについてもパネル(A)と同様の結果が得られている。 
 以上のことから、増減配とその後の利益の間には、仮説で予想されている通りの関係が

存在することが確認されたため、次節以降では、改めて増減配と将来利益反応係数の関係

について検証することにする。 
 

 
 

6.4.2 増減配が将来利益反応係数に与える効果 
 表 6-5 は、我が国における LM モデルの適合度や、増減配が将来利益反応係数に与える

効果の有無を検証した表である。 
まずは表 6-5 の(1)列で、そもそも我が国の株主は Collins et al.[1994]らが予想したよう

に、将来利益に関する情報を現在の株価に織り込んでいるのか否かについて LM モデルを

用いて検証している。その結果、Et3 の係数は有意に正の値を示しており、Collins et 
al.[1994]や Lundholm and Myers[2002]などと同様に、我が国の株主も様々な情報をもと

に企業の期待将来利益を予測し、それを現在の株価に反映させていることが明らかとなっ

                                                                                                                                                  
とを意味するため、このような確認を行っている。 

表6-4 パネル(A)

差額 p値 差額 p値 差額 p値

Et-1 -0.025 *** -0.024 *** -0.001

Et 0.018 *** -0.040 *** 0.058 ***

Et3 0.063 *** -0.066 *** 0.129 ***

RISK -0.411 *** 0.056 -0.467 ***

表6-4 パネル(B)

差額 p値 差額 p値 差額 p値

Et-1 -0.021 *** -0.021 *** 0.000

Et 0.011 *** -0.031 *** 0.042 ***

Et3 0.049 *** -0.050 *** 0.099 ***

RISK -0.070 *** 0.016 -0.086 ***

平均の
差の検定

メディアンの
差の検定

(3)増配－減配(1)増配－維持 (2)減配－維持

(2)減配－維持(1)増配－維持 (3)増配－減配
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た。また、その他の変数についても Et-1、Rt3は有意に負、Etは有意に正の値をそれぞれ示

しており、こちらも先行研究と一致する結果が得られている。 
 次に、表 6-5 の(2)列・(3)列では、増配ダミーと減配ダミーを LM モデルに加え、仮説 1
と仮説 2 の検証を行っている。まず(2)列の増配情報については、Et3*DIV の係数が有意に

正の値をとっており、増配が将来利益に対する何らかの情報を持っていると株主は考えて

いるという仮説 1 の予想と一致する結果が得られている123。一方で、(3)列の減配の情報内

容については、減配情報と将来利益の交差項が有意な値とはならなかった。これは減配情

報が流れる前に既に株主が将来利益に関する情報を十分に得ていたために減配情報が追加

的な情報とならなかった可能性を示しており、仮説 2 の予想と一致する結果であると考え

られる。なお、b1、b3、b4については、いずれの列でも先行研究と一致する結果が得られて

いる。 
 

 
 

6.4.3 情報の非対称性の大小が配当の情報内容に与える効果 
 次に、情報の非対称性の程度に応じて企業を 4 分割し、情報の非対称性が最も大きい企

業と最も小さい企業との間で、配当政策が将来利益反応係数に与える効果に差があるのか

否かを表 6-6・表 6-7 で検証した。まずは表 6-6 で増配情報が将来利益反応係数に与える効

果(仮説 3)を見ていく。 

                                                  
123 (2)列では、一部の変数が回帰式から抜けているが、これは先述のとおり多重共線性の問

題を避けるためである。以降も同様。 

表6-5 増減配の情報内容効果

Et-1 -0.694 *** -0.706 *** -0.777 ***

(-11.910) (-10.710) (-10.610)

Et 0.832 *** 0.778 *** 0.869 ***

(11.770) (10.930) (9.300)

Et3 0.366 *** 0.297 *** 0.369 ***

(18.470) (12.970) (16.180)

Rt3 -0.115 *** -0.104 *** -0.118 ***

(-17.460) (-13.810) (-14.950)

DIV -0.059 *** -0.051 ***

(-3.860) (-3.220)

Et-1*DIV 0.161 0.372 ***

(1.570) (3.530)

Et*DIV -0.240 *

(-1.850)

Et3*DIV 0.190 *** -0.025

(6.050) (-0.590)

Rt3*DIV -0.031 *** 0.013

(-2.860) (1.150)

定数項 -0.041 ** -0.027 -0.033 *

(-2.490) (-1.500) (-1.920)

Adjusted R2 0.465 0.473 0.468

サンプル数 6168 6168 6168

(1)BASE (2)IncDIV (3)DecDIV

(注)括弧内の値はt値。***、**、*はそれぞれ有意水準1%、5%、
10%で有意であることを示す。
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 内部者持分比率の違いによる増配情報の効果について(1)列と(2)列を比較すると、内部者

持分比率が高い企業では、Et3*IncDIV の係数が 0.156 で有意な値をとる一方で、内部者持

分比率が低い企業でも Et3*IncDIV の係数は 0.227 と有意に正の値をとっていた。内部者持

分比率が低い企業ほど情報の非対称性の程度が大きくなると考えられるため、この結果は

“増配の実施は、特に情報の非対称性が大きい企業において、将来利益反応係数を高める”

という仮説 3 の予想と一致する結果である。次に、外国人持分比率について(3)列と(4)列の

結果を比較してみると、共に Et3*IncDIV は有意な値をとっているが、情報の非対称性の程

度が大きいと予想される外国人投資家が多い企業のほうが係数の値が大きくなっており、

ここでも仮説 3 の予想と一致する結果が得られている。なお、その他の列についても、情

報の非対称性が大きいと予想される企業(L_ASSETおよびL_OLD)のほうがEt3*IncDIVの

係数は大きな値をとっており、仮説 3 と一致する結果が得られている。 
 以上のように、増配情報と情報の非対称性が将来利益反応係数に与える効果については、

仮説の予想通りの関係がみられ、情報の非対称性の程度が大きい企業では、株主は将来利

益に関する貴重な情報源として増配情報を重視していることを示す結果が得られたといえ

る。 
 

 

 
 次に、減配情報が将来利益反応係数に与える影響が情報の非対称性の程度で異なってく

るのか否かについて、表 6-7 で分析を行った。 
 各列で Et3*DecDIV の値を見てみると、(1)～(6)列までは全て非有意な値となっており、

情報の非対称性の程度によって減配がもつ情報内容効果が変化するという仮説 4 の予測は

表6-6 情報の非対称性の程度による増配の情報内容の違い

Et-1 -0.719 *** -0.705 *** -0.697 *** -0.566 *** -0.362 *** -0.628 *** -0.785 *** -0.595 ***

(-5.220) (-4.940) (-2.970) (-6.210) (-2.760) (-5.420) (-4.950) (-5.580)

Et 0.695 *** 0.643 *** 0.488 ** 0.730 *** 0.318 ** 0.922 *** 0.439 *** 0.929 ***

(5.330) (4.400) (2.580) (7.600) (2.210) (7.810) (2.940) (8.390)

Et3 0.230 *** 0.407 *** 0.498 *** 0.163 *** 0.541 *** 0.131 *** 0.437 *** 0.280 ***

(6.010) (8.040) (5.540) (4.890) (11.600) (3.400) (9.170) (7.420)

Rt3 -0.099 *** -0.139 *** -0.118 *** -0.076 *** -0.125 *** -0.086 *** -0.136 *** -0.094 ***

(-6.420) (-9.850) (-6.050) (-5.560) (-9.350) (-5.410) (-9.250) (-6.410)

IncDIV -0.061 * -0.122 *** -0.081 ** 0.004 -0.038 -0.088 *** -0.090 *** -0.051 *

(-1.870) (-4.870) (-2.210) (0.130) (-1.390) (-2.690) (-3.110) (-1.660)

Et-1*IncDIV 0.342 * 0.628 *** 0.476 -0.008 0.106 0.217 0.501 ** 0.036

(1.860) (3.040) (1.600) (-0.050) (0.430) (1.260) (2.130) (0.180)

Et3*IncDIV 0.156 *** 0.227 *** 0.205 ** 0.119 ** 0.149 ** 0.246 *** 0.163 *** 0.238 ***

(2.740) (3.560) (2.070) (2.150) (2.230) (4.380) (2.850) (4.080)

Rt3*IncDIV -0.027 -0.017 -0.018 -0.027 -0.017 -0.050 ** -0.012 -0.052 ***

(-1.320) (-0.840) (-0.810) (-1.090) (-0.830) (-2.320) (-0.530) (-2.730)

定数項 0.039 -0.154 *** -0.120 ** 0.086 *** -0.165 *** 0.061 * 0.144 ** -0.084 ***

(1.130) (-3.660) (-2.580) (3.180) (-4.060) (1.920) (2.010) (-2.860)

Adjusted R2 0.405 0.547 0.551 0.416 0.590 0.409 0.524 0.497

サンプル数 1494 1598 1613 1454 1591 1465 1444 1622

(2)L_INSIDE(1)H_INSIDE

(注)括弧内の値はt値。***、**、*はそれぞれ有意水準1%、5%、10%で有意であることを示す。

(8)L_OLD(7)H_OLD(6)L_ASSET(5)H_ASSET(4)L_FRGN(3)H_FRGN
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否定されたといえる。また、(7)・(8)列を見ると、(8)列の L_OLD 企業でのみ Et3*DecDIV
の係数が有意な値となっていた。L_OLD 企業は、情報の不確実性が高いために情報の非対

称性の問題も深刻化していると考えられる企業であり、情報の非対称性の程度が大きい企

業では減配が持つ情報内容効果も大きくなり、将来利益反応係数に有意な影響を及ぼすと

いう仮説 4 の予想と、ある意味では一致する結果が得られたといえるが、係数は予想とは

逆に負の値をとっており、仮説 4 を支持する結果であるとは言えない。 
 以上のことから、減配の情報内容が将来利益反応係数に与える効果が情報の非対称性の

程度で異なるのか否かという仮説 4 の予想については、全体的にこれを否定する結果が得

られたと言える。今回の結果からは、情報の非対称性の程度が大きい企業といえども、減

配が発表される頃には既に将来利益に関する情報が他のソースから十分に得られているこ

とが示唆される。 
  

 

 
6.4.4 期待将来利益変化率が配当の情報内容に与える効果 
 最後に、株主が予想している将来利益の変化率の大小で、増減配が将来利益反応係数に

与える効果に違いが出てくるのか否か検証する(仮説 5・仮説 6)。なお、株主が予想してい

る将来利益の変化率は直接的に観測することが不可能なため、ここでは代理変数として t
期から t+1 期にかけての経常利益変化率の実現値(dEt+1)を採用し、dEt+1の大小で全企業を

4 分割後、それぞれのグループにおける Et3*DIV の係数を比較している。 
 表 6-8は増配情報が将来利益反応係数に与える効果が dEt+1の大小で異なるのか否かを比

表6-7 情報の非対称性の程度による減配の情報内容の違い

Et-1 -0.744 *** -0.666 *** -0.776 *** -0.584 *** -0.381 ** -0.647 *** -0.720 *** -0.764 ***

(-5.400) (-4.170) (-3.940) (-5.780) (-2.430) (-5.270) (-4.360) (-5.960)

Et 0.803 *** 0.858 *** 0.841 *** 0.695 *** 0.407 ** 0.922 *** 0.421 ** 1.203 ***

(5.230) (4.000) (3.200) (5.480) (1.980) (6.580) (2.050) (8.020)

Et3 0.293 *** 0.445 *** 0.615 *** 0.198 *** 0.600 *** 0.216 *** 0.507 *** 0.391 ***

(8.340) (7.750) (9.010) (5.830) (11.840) (5.600) (10.170) (9.810)

Rt3 -0.114 *** -0.141 *** -0.130 *** -0.080 *** -0.136 *** -0.104 *** -0.147 *** -0.131 ***

(-8.020) (-8.840) (-7.980) (-5.120) (-9.840) (-6.230) (-9.360) (-9.170)

DecDIV -0.059 * -0.073 *** 0.029 -0.077 *** -0.004 -0.097 *** -0.053 ** 0.011

(-1.710) (-2.810) (0.610) (-3.480) (-0.140) (-3.040) (-2.070) (0.350)

Et-1*DecDIV 0.438 * 0.476 ** 0.490 * 0.143 0.002 0.439 ** 0.204 0.273

(1.820) (2.220) (1.740) (0.950) (0.010) (2.360) (0.690) (1.580)

Et*DecDIV -0.308 -0.531 ** -0.677 ** 0.038 -0.026 -0.328 0.094 -0.475 **

(-1.100) (-2.090) (-2.080) (0.220) (-0.100) (-1.410) (0.350) (-2.340)

Et3*DecDIV -0.009 0.093 -0.110 0.011 0.015 -0.003 -0.044 -0.115 *

(-0.110) (1.140) (-0.780) (0.190) (0.190) (-0.050) (-0.540) (-1.810)

Rt3*DecDIV 0.000 0.000 0.013 -0.011 0.008 0.012 0.026 0.061 ***

(0.010) (0.000) (0.550) (-0.590) (0.340) (0.510) (1.060) (2.900)

定数項 0.031 -0.164 *** -0.161 *** 0.109 *** -0.176 *** 0.058 * 0.134 * -0.107 ***

(0.990) (-4.070) (-4.040) (4.070) (-4.490) (1.950) (1.820) (-4.080)

Adjusted R2 0.397 0.537 0.546 0.416 0.585 0.401 0.518 0.491

サンプル数 1494 1598 1613 1454 1591 1465 1444 1622

(7)H_OLD (8)L_OLD(1)H_INSIDE (2)L_INSIDE (3)H_FRGN (4)L_FRGN

(注)括弧内の値はt値。***、**、*はそれぞれ有意水準1%、5%、10%で有意であることを示す。

(5)H_ASSET (6)L_ASSET
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較した表である。(1)列では dEt+1が－0.9%より下の企業を対象としているが、Et3*IncDIV
は非有意な値をとっている。これは、株主が大きな減益を予想している中で、予想に反し

て増配が実施されたために株主が困惑し、有意な値とならなかった可能性を示唆している。 
次に増配による情報内容効果が最も大きくなると予想された、期待将来利益変化率がゼ

ロに近い企業群について、(2)列(－0.9%≦dEt+1<1.5%)で見てみると、Et3*IncDIV は 0.294
と有意に正の値をとっている。この値は、将来利益が大きく増加すると予想されている他

の企業群((3)列および(4)列)の値よりも大きな値となっており、仮説 5 の予想通り、期待将

来利益変化率がゼロに近く、将来利益の増加が不確実な企業では増配情報が将来利益の増

額を保証する効果を持つために将来利益反応係数に与える効果も大きくなるという仮説 5
の予想と一致する結果が得られている。 

 
 

 次に、表 6-9 で減配情報が将来利益反応係数に与える効果が dEt+1の大小で異なるのか否

かを検証している。まず、(1)列の次期以降に大きな減益が予想されている企業群について

は、Et3*IncDIV の係数は有意な値とはならなかった。これは、既に減益が確実視されてい

る企業が実施する減配には将来利益に関する追加的情報が含まれず、将来利益反応係数に

変化を与えないという仮説 6 の予想と一致する結果である。また、次期以降に増益が予想

されているにもかかわらず、減配が実施された場合の情報内容効果について、(3)列と(4)列
を見てみると、いずれも Et3*IncDIV の係数は有意な値をとっていない。これは、株主の予

想とは逆の配当政策が実施されたことにより株主側の反応も乱れたためと推測される。最

後に、減配の情報内容効果が最も大きくなると予想されていた、期待将来利益変化率がゼ

表6-8 株主の期待将来利益変化率が増配の情報内容に与える影響

Et-1 -0.686 *** -1.033 *** -1.127 *** -0.511 ***

(-5.330) (-4.650) (-6.620) (-4.890)

Et 1.269 *** 1.039 *** 0.683 ** 0.199

(9.240) (3.960) (2.550) (1.420)

Et3 0.068 0.439 *** 0.477 *** 0.411 ***

(1.470) (5.630) (5.880) (8.230)

Rt3 -0.060 *** -0.126 *** -0.146 *** -0.117 ***

(-4.090) (-7.140) (-8.830) (-8.770)

IncDIV -0.049 * -0.097 *** -0.092 *** -0.025

(-1.740) (-3.460) (-2.620) (-0.540)

Et-1*IncDIV 0.278 0.179 0.450 * -0.031

(1.260) (0.560) (1.920) (-0.170)

Et3*IncDIV 0.065 0.294 *** 0.163 ** 0.183 ***

(0.910) (3.000) (2.130) (3.100)

Rt3*IncDIV -0.015 -0.036 0.000 -0.045 **

(-0.620) (-1.530) (-0.020) (-2.120)

定数項 -0.054 * -0.046 -0.013 -0.072

(-1.790) (-1.470) (-0.330) (-1.350)

Adjusted R2 0.373 0.506 0.489 0.540

サンプル数 1547 1599 1564 1402

(注)dEt+1の大小で企業を4等分し、それぞれのグループで回帰を実施。下位25%：

dEt+1<-0.9%、下位25～50%：-0.9≦dEt+1<1.5%、上位25～50%：1.5%≦dEt+1<5%、上位

25%：5%≦dEt+1を意味する。括弧内の値はt値。***、**、*はそれぞれ有意水準1%、

5%、10%で有意であることを示す。

(4)上位25%(3)上位25～50%(2)下位25～50%(1)下位25％
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ロに近い企業群について(2)列の検証結果を見てみると、Et3*IncDIV の係数の値は正の値は

取るものの、有意な値ではなく、仮説 6 の予想は否定されている。  
 

 
 
6.5 結論 
 本章では配当政策に含まれる情報内容に注目し、増配・減配といった配当金額の変化が

将来利益反応係数に与える効果の検証、及び、その効果が情報の非対称性の程度や株主の

利益予想で異なってくるのか否かについて検証を行った。将来利益反応係数を用いた検証

を行うことで配当政策の情報内容について、配当政策、将来利益、株価という 3 種類の変

数の関係を考慮しながら検証することが可能となり、配当の情報内容仮説に関する新たな

証拠が得られた。 
 本章の結論をまとめると、株主は企業が実施した増配から将来利益に関する情報を得て

いることを示す結果が得られた一方で、減配については、そのような事実を示す証拠は得

られなかった。また、配当に含まれる情報内容は、情報の非対称性の程度や株主が予想す

る将来利益変化によっても異なることが予想されていたが、増配については、この予想を

支持する結果が得られた一方で、減配については有意な結果が得られていない。 
 減配が将来利益に関する情報を株主に提供していることを示す結果が得られなかったこ

とについては、減配回避的な経営者の特徴から、減配が実施される時点では既に将来利益

に関する悲観的な情報が十分に市場に伝わっているために、減配が追加的な情報とならな

かったことが理由のひとつとして考えられる。また、減配には将来利益の予測可能性を高

表6-9 株主の期待将来利益変化率が増配の情報内容に与える影響

Et-1 -0.675 *** -0.998 *** -1.008 *** -0.597 ***

(-5.190) (-3.970) (-6.100) (-5.630)

Et 1.172 *** 1.141 *** 0.734 *** 0.235 *

(8.340) (4.140) (2.810) (1.670)

Et3 0.102 ** 0.538 *** 0.538 *** 0.485 ***

(2.250) (7.000) (7.020) (10.670)

Rt3 -0.064 *** -0.146 *** -0.151 *** -0.141 ***

(-4.280) (-9.010) (-9.210) (-8.700)

DecDIV -0.094 *** -0.021 -0.055 -0.052

(-3.750) (-0.770) (-1.420) (-1.250)

Et-1*DecDIV 0.524 *** -0.007 -0.058 0.287 *

(2.670) (-0.020) (-0.230) (1.870)

Et3*DecDIV 0.000 0.015 0.043 -0.089

(0.000) (0.150) (0.440) (-1.390)

Rt3*DecDIV -0.016 0.027 0.013 0.031

(-0.750) (1.130) (0.600) (1.620)

定数項 -0.052 * -0.074 *** -0.032 -0.053

(-1.810) (-2.660) (-0.830) (-1.050)

Adjusted R2 0.377 0.496 0.480 0.534

サンプル数 1547 1599 1564 1402

(注)dEt+1の大小で企業を4等分し、それぞれのグループで回帰を実施。下位25%：

dEt+1<-0.9%、下位25～50%：-0.9≦dEt+1<1.5%、上位25～50%：1.5%≦dEt+1<5%、上位

25%：5%≦dEt+1を意味する。括弧内の値はt値。***、**、*はそれぞれ有意水準1%、

5%、10%で有意であることを示す。

(1)下位25％ (2)下位25～50% (3)上位25～50% (4)上位25%
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める効果や、将来の投資機会に備えるための減配であるなどポジティブな効果がある一方

で、将来利益に対する悲観的な予想の確信を強めるというネガティブな効果も含まれてお

り、これらが相殺された結果、有意な効果が見られなかったという可能性も考えられる。 
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第 7 章：結論と今後の課題 

 
7.1 本論文の概要と結論 
 伝統的に我が国企業の株主構成は、銀行による株式保有や一般事業会社との株式相互持

合いが中心であった。しかしながら、1990 年代の失われた 10 年を経て、これらの株主に

よる株式保有率は低下し、代わりに外国人を初めとする機関投資家の存在感が増した。ま

た、銀行の経営悪化に伴い、資金調達の多くを株式市場に頼らざるを得なくなったことも

あり、株価に対してより一層の注意が向けられ、経営者も株主利益というものを考え始め

るようになった。また、我が国企業の多くが成長局面から成熟局面に移行した事で、多額

の内部留保を抱えることの経済的意義が失われ、積極的なペイアウト政策の実施が株主か

ら強く求められることとなった結果、ペイアウト政策に対する経営者の意識も変化し、今

では、ペイアウト政策は企業経営における重要なテーマのひとつとなっている。 
 本論文では、以上のような最近の我が国における制度や経済情勢の変化を踏まえたうえ

で、我が国企業のペイアウト政策の現状および特色に関する新たな知見を得るために、ペ

イアウト政策に関する様々な理論仮説の実証研究を行った。 
 第 3 章では長期にわたる我が国企業のペイアウト政策の傾向を概観したうえで、アメリ

カ企業との違いについて比較を行っている。まず、我が国における有配企業率の長期的傾

向を調べたのち、Fama and French[2001]のデータを基にアメリカの有配企業率との比較

を行った。その結果、日本の有配企業率は、概ね 80％台を維持している一方、アメリカの

有配企業率は 1970 年代の終わりごろから徐々に減少し、1999 年には 20.8％にまで低下し

ているなど、日米の有配企業率には大きな違いが見られることが明らかとなった。そして、

日米の有配企業率にこのような違いが生じた理由が、アメリカにおける未配の新興企業や

黒字の無配企業の増加や、我が国における赤字でも配当を支払う企業の増加にあることが

明らかとなった。 
 また、我が国の有配企業と無配企業の財務的特徴の違いを調べ、我が国の有配企業は、

収益性も成長性も共に高い、大企業であるということが明らかとなった。さらに、アメリ

カで見られたような、一部の大企業が多額の利益を独占しているために配当の実施金額も

一部の大企業に集中しているという利益や配当の二極化現象が我が国でも見られるのかに

ついて検証を行い、我が国でも二極化現象が見られることを確認した。また、一般にアメ

リカ企業のほうが高いと思われている配当性向については、見方によっては日本の配当性

向のほうが高くなっている期間が見られるなど、一般的なイメージとは必ずしも一致しな

い結果を得ている。 
 第 3.6節と第 3.7節では近年の制度改革が配当政策に与えた影響について分析を行ってお

り、まず第 3.6 節では、自社株買いに注目した 2 つの分析を行っている。1 つめは配当との

代替性の有無に関する検証である。アメリカでは、配当の代わりに自社株買いを行う企業
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が増えたことが有配企業率低下の原因であると主張する研究があるが (Grullon and 
Michaely[2002]など)、我が国においては、そのような関係は見られず、むしろ配当に積極

的な企業ほど自社株買いを行っていることを示す結果が得られている。例えば、配当性向

による分析では、自社株買いを実施していない企業よりも自社株買いを実施している企業

のほうが、さらに多額の配当を支払っていることが明らかとなっている。また、配当や利

益で見られたような二極化現象が自社株買いについても見られるのか否かについて、検証

を行ったところ、配当以上に二極化現象が進んでいることが確認されている。一方、第 3.7
節では、連結財務諸表を中心とした財務報告の義務化の影響に焦点をあて、連結決算義務

化前後で、連結利益をもとに配当政策を決定する企業が増えてきているか否かを検証した

が、その割合に有意な違いが見られたのは一部にとどまっており、はっきりとした結果は

得られなかった。 
 第 3.8 節では、配当の保守性について検証を行った。利益と配当の関係については、減配

がもたらす強い株価低下の効果を警戒して、経営者は赤字や減益でも減配を選択せず、ま

た黒字や増益が達成されてもなかなか増配しないという保守的な傾向を持つことが先行研

究で指摘されているが、まずは我が国における EPS 変化と DPS 変化の関係を検証するこ

とで、そのような保守性が長期的にどう変化してきたのかを検証した。その結果、近年の

我が国では利益の増減に関係なく減配を選択する企業が増えていることが明らかになる一

方、増配に関する保守的傾向に変化は見られないことが明らかとなった。次に、

Lintner[1956]の部分調整モデルによる検証を行い、その結果、利益に対する配当の調整ス

ピードが落ちてきていることや、アメリカと違い、我が国では現在も部分調整モデルの説

明力が維持されていることが分かった。 
 第 4 章では、機関投資家持分比率とペイアウト政策の相互関係および機関投資家が長期

的な企業価値の最大化を目的としたペイアウト政策を好んでいるのかという 2 点について

経営者と株主のエージェンシー対立の観点から分析を行っている。 
 近年の我が国では、外国人や投資信託をはじめとする機関投資家による株式保有が増加

しており、物言う株主としての彼らの行動は我が国のペイアウト政策に対しても大きな影

響を与えていると言われてきた。しかしながら、実際にその効果を検証した論文はないた

め、両者の関係について、第 4 章では検証を行っている。また、理論的には、機関投資家

はその優れたモニタリング能力を発揮することで、非効率な経営を防止し、企業価値の最

大化を実現させることが期待されているが、一方で機関投資家は短期的な視点に捉われ、

長期的な企業価値を犠牲にしているという批判も見かけられ、その点についても、企業が

保有する余剰資金の多寡により機関投資家とペイアウト政策の関係が変わるのか否かを調

べることで検証している。 
 分析の際には、ペイアウト金額や機関投資家持分比率の水準だけではなく、それぞれの

増減に注目した分析も行っている。分析の結果、機関投資家持分比率はペイアウト金額に

対して正の効果を持つことが明らかとなったうえに、機関投資家は余剰資金が多い企業で
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は多額のペイアウトを、余剰資金が少ない企業では少額のペイアウトを企業に要求してい

ることも明らかとなり、長期的な企業価値の最大化の観点に即したペイアウト政策を実施

させることが明らかとなっている。 
 これに対し、ペイアウト政策が機関投資家持分比率に与える効果については、有意な結

果はほとんど得られず、むしろ収益性や規模、PBR といった要素が機関投資家持分比率に

影響を与えていることが明らかとなった。ただし、唯一の例外として、余剰資金が少ない

企業がペイアウト金額を増加させると次期の機関投資家持分比率が低下することが明らか

となっている。これは長期的な企業価値最大化の観点からは不適切といえるペイアウト金

額の増加は機関投資家を遠ざける効果を持つことを示しており、機関投資家が長期的な企

業価値の最大化を目指していることが示唆されている。 
 さらに、機関投資家持分比率とペイアウト手法の選択については、ペイアウト金額を増

やす際には自社株買いの増加ではなく配当の増加を、逆にペイアウト金額を減少させる時

には配当の減額ではなく自社株買いの減額を機関投資家は求める傾向が見られ、エージェ

ンシーコスト削減効果が相対的に高い配当を優先したペイアウト政策の実施を企業に対し

て求めることが判明した。しかし、機関投資家が配当優先型のペイアウト政策を求めると

いう関係については、余剰資金の多寡による違いは見られていない。 
 最後に、ペイアウト手法の選択が機関投資家持分比率に与える効果については、余剰資

金の多寡に関わらず、全ての企業において有意な関係性は見いだせていない。むしろ、ペ

イアウト金額が機関投資家持分比率に与える効果を検証した時と同様に、ここでも収益性

や PBR といった要素が機関投資家持分比率に有意な影響を与えており、少なくとも余剰資

金の多寡とエージェンシーコストの観点からは機関投資家がペイアウト手法の違いをもと

に投資先企業を決めていることを示す結果は得られていない。 
 第 5 章では、近年の我が国で起きたコーポレート・ガバナンスの変化に注目し、コーポ

レート・ガバナンスとペイアウト政策の関係について検証を行った。なお、検証の際には、

La Porta et al.[2000]で提示された、Substitute モデルと Outcome モデルという 2 つのモ

デルに、企業が抱える余剰資金の多寡や配当と自社株買いの硬直性の違いといった視点を

取り入れることで修正を施したモデルを使用して検証を行っている。 
 La Porta et al.[2000]の Substitute モデルは、経営者の利己的行動を恐れている外部投資

家から資金調達を行うためには、経営者自らがペイアウトの実施かガバナンスの強化を行

い、自分が利己的な行動を取らない経営者であるという“評判”を打ち立てる必要がある

というモデルである。Substitute モデルでは、ペイアウト金額とガバナンスの間には負の

相関が導き出されるが、本論文の修正 Substitute モデルでは、その負の相関は、余剰資金

が少ないために外部資金調達の可能性が高い企業において特に強くなるという予想を追加

している。また、配当は硬直的な性質を持つため、自社株買いと比べるとガバナンスとの

負の相関が弱くなるという予想も追加したほか、ガバナンスの強化にともないペイアウト

金額が減る際には硬直的な配当はあまり減らずに、自社株買いの減額でペイアウト金額の
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減少が達成され、総還元に占める配当の割合はガバナンスと正の相関を持つというペイア

ウト手法の選択に関する予想も追加している。 
 La Porta et al.[2000]が設定したもうひとつのモデルである Outcome モデルは、経営者

による過剰投資を防ぐために、株主はペイアウトの実施を要求するが利己的な経営者に株

主の要求を認めさせるためには強力なガバナンスメカニズムを通じて圧力をかける必要が

あるというモデルである。Outcome モデルからは、両者の間に正の相関が導き出されるが、

修正 Outcome モデルでは、余剰資金が多いために過剰投資問題が起きやすい企業において

両者の正の相関が特に強まるという予想を追加している。さらに、ガバナンスとの正の相

関は配当よりも自社株買いのほうが強いという予想も追加し、ペイアウト手法の選択につ

いても、ガバナンスの強化に伴いペイアウト金額が増える際には主に柔軟性の高い自社株

買いの増加によりペイアウトの増加が達成されるため、総還元に占める配当の割合はガバ

ナンス強度と負の相関を持つという予想を追加している。 
 また、企業のガバナンスメカニズムの強度を数値化する際に、La Porta et al.[2000]は法

律による株主保護の強弱しか考えていなかったが、第 5 章では、取締役会・株主構成・買

収の脅威という複数の視点から、ガバナンス強度を多角的に評価しているという点も異な

っている。 
 分析の際には、成長性と内部資金の多寡で企業の余剰資金の量を推定し、余剰資金が多

い企業と中くらいの企業、少ない企業の 3 グループに分けたうえで、それぞれの企業群に

おけるガバナンスとペイアウト政策の相関を検証している。 
 第 5 章の主な分析結果について述べると、まず配当金額とガバナンスの関係に関する分

析では、低余剰資金企業・中余剰資金企業・高余剰資金企業のいずれについてもガバナン

スとの間に有意な関係が見られなかったが、これは、配当は硬直性が高いために、ガバナ

ンスが変化しても配当金額はあまり変化しないという予想と一致した結果である。 
 次に自社株買い金額とガバナンスの関係については、低余剰資金企業では自社株買いと

ガバナンスの間に強い負の相関が見られ、修正 Substitute モデルの予測が成り立つ一方、

高余剰資金企業については強い正の相関が見られ、余剰資金の多寡に応じて、異なるモデ

ルが成り立つことが示された。なお、中余剰資金企業についてはガバナンスとの間に有意

な関係が見られなかったが、これは修正 Substitute モデルで予想される負の相関と修正

Outcome モデルで予想される正の相関の効果が混在したためと思われる。 
 また、総還元額とガバナンスの関係について見てみると、高余剰資金企業については有

意に正の相関が見られ、修正 Outcome モデルの予想と一致する結果が得られているが、低

余剰資金企業や中余剰資金企業では両者の関係が非有意となっている。 
 最後に、ペイアウト手法の選択とコーポレート・ガバナンスの関係については、低余剰

資金企業では、ガバナンスが強化されるほど、自社株買いが有意に減少する一方で、配当

金額には有意な変化が見られず、結果的に総還元に占める配当の割合が増加することが示

された。この結果は修正 Substitute モデルを支持する結果であると言える。一方、高余剰
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資金企業では、ガバナンスの強化に応じて、自社株買い金額が有意に増加する一方で、や

はり配当金額には有意な変化が見られず、結果的に総還元に占める配当の割合も有意に低

下することが見て取れ、修正 Outcome モデルの予想と一致する結果が得られている。 
 コーポレート・ガバナンスとペイアウト政策の関係が余剰資金に応じて異なるという結

果は、コーポレート・ガバナンスとペイアウト政策の間の相関を検証した先行研究には正

の相関を見出す研究と負の相関を見出す研究が混在しているという問題に対して、ひとつ

の答えを提示する結果となっている。 
 第 4 章と第 5 章では、経営者と株主のエージェンシー対立を前提としたうえでの分析を

行っているが、第 6 章では、経営者と外部投資家との間に情報の非対称性が存在すること

を想定したうえで、配当政策には企業の将来利益に関する情報が含まれているという配当

の情報内容仮説の検証を行っている。配当の情報内容仮説は、ここから発展した配当のシ

グナリング効果と共に、配当政策に関する代表的な仮説のひとつであるが、実証研究の結

果は必ずしも配当の情報内容仮説を肯定するものばかりではなく、いまだ議論が続いてい

るテーマである。 
 第 6 章では、これまでの先行研究とは異なる視点から配当の情報内容仮説の検証を行う

ことで、情報内容仮説に関する新たな証拠を獲得することを目的としており、年次リター

ンに将来利益情報が織り込まれる割合(将来利益反応係数)に配当政策が与える効果を検証

することで考察している。 
 将来利益反応係数とは、Collins et al.[1994]で提唱された概念であり、将来利益に関する

予想が現在株価にどの程度反映されているのかを表す係数となっている。その後、将来利

益反応係数は企業が将来利益に関する情報を開示すればするほど高まるという関係が

Lundholm and Myers[2002]などで明らかとなっており、もしも配当の情報内容仮説で述べ

られている通り、配当政策に投資家がまだ知らない将来利益に関する情報が含まれている

のであれば、配当政策も将来利益反応係数に影響を与えることが予想される。 
 配当の実施の有無が将来利益反応係数に与える影響を検証した研究は過去にいくつか存

在するが、第 6 章では増減配が将来利益反応係数に与える影響に注目しているほか、情報

の非対称性の程度や株主の将来予想利益の大きさが配当の情報内容に及ぼす効果について

も検証を行っており、それらの点が第 6 章の貢献となっている。 
 なお、第 6 章では、将来利益反応係数の検証に入る前に、先行研究でも意見が分かれて

いる増減配前後の利益変化について確認を行い、増配後には利益の水準や持続性の高まり

がみられることや、減配後には利益水準の低下が見られることなど、配当の情報内容仮説

の予想と一致する結果を得ている。 
 検証の結果、増配情報は将来利益反応係数に有意に影響し、増配情報には将来利益に関

する情報が含まれていると株主が認識していることを発見した。また、増配情報が将来利

益反応係数に与える効果は、情報の非対称性の程度が大きい企業ほど強くなることも判明

し、将来利益に関する情報が得にくい企業ほど、配当政策には将来利益に関する追加的情
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報が多く含まれるとともに、株主も配当に含まれる情報を重視していることが明らかとな

っている。さらに、株主が予想する将来利益変化がゼロに近い企業ほど増配が将来利益反

応係数に与える効果も大きくなることも判明しているが、これは将来の増減益が不確実な

企業では、増配情報が将来利益の増加を保証する効果を持つために、将来利益反応係数に

与える効果も大きくなったためであると推測される。 
 増配には将来利益に関する情報が含まれていることが検証から明らかになった一方で、

減配情報が将来利益反応係数に与える効果については有意な効果は確認されていない。こ

の結果は、情報の非対称性の程度の違いや株主が予想する将来利益の大きさをコントロー

ルしても同様であり、減配回避的な傾向を持つ経営者が減配を決断する頃には他の情報源

から将来利益に関する悲観的な情報が十分に得られているために、減配がもたらす追加的

情報は少なく、将来利益反応係数に影響を与えなかったという理由などが考えられる。 
 最後に、これまでの検証結果を踏まえて、本論文の結論を述べる。 
 本論文の目的は、我が国企業のペイアウト政策の特徴や決定要因、その経済的意義につ

いての検証を行い、ペイアウト政策に関する新たな証拠を得ることにあったが、この目的

を達成するに足る様々な発見事実が本論文では得られたと考える。 
 第 3 章では、我が国企業の配当行動のマクロ的傾向を概観すると共に、アメリカ企業の

それとの比較を行うことで、我が国企業とアメリカ企業では配当政策に異なる特徴がいく

つも見られることを明らかにし、我が国企業とアメリカ企業では、ペイアウト政策を決定

する際に異なるメカニズムが働いていることを示唆する結果が得られている。 
 また、第 4 章と第 5 章では、機関投資家持分やコーポレート・ガバナンスがペイアウト

政策に対して影響を与えることを発見したうえに、その影響は全ての企業で同じというわ

けではなく企業が抱える余剰資金の有無によっても変化することも明らかにしている。 
 さらに、第 6 章では、我が国の株主は企業が実施する増配には将来利益に関する追加的

情報が含まれているとみなしていることや、企業が抱える情報の非対称性の程度などによ

り、増配に含まれる追加的情報の量も変化することが示された。 
 これらの研究成果は、海外も含めたこれまでの先行研究では見逃されていた新たな発見

事実であり、今後の我が国企業におけるペイアウト政策の研究にとっても大きな貢献とな

ることが期待される内容となっている。 
 
7.2 残された分析上の課題 
 最後に、本論文で残された分析上の課題について記述する。まず第 3 章からは、近年の

我が国企業では、赤字でも配当をする企業の割合が高まっていることが報告されているが、

その理由については不明である。また、我が国では、配当と自社株買いの間に代替関係と

いうよりも、むしろ補完的な関係が見られるが、この理由についても明らかとなっていな

い。配当と自社株買いの選択については、本論文で注目した配当と自社株買いの硬直性の

違いやエージェンシーコスト削減効果の違い以外にも、税率格差による顧客効果や利益の
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持続性との関連、将来利益に関するシグナルとしての信頼性の違いなど多くの議論があり、

さらなる検証が待たれるテーマである。 
 さらに、第 4 章や第 5 章では、機関投資家やコーポレート・ガバナンスに注目した分析

を行っているが、これらの変数は短期的に大きな変化が起きにくい変数であり、現在はデ

ータを入手できる期間が限定されているものの、ゆくゆくは、より長期間の分析が必要と

思われる。また、第 5 章で使用した G-INDEX については、各要素への点数配分の方法な

どで恣意的な部分を排除しきれていないため、株式リターンや企業価値、収益性と

G-INDEX との関連を明らかにするなどの方法で、このインデックスの性質や妥当性をある

程度は明らかにする必要があると考えられる。さらに、機関投資家とペイアウト政策の関

係を検証する際には、両者が互いに与え合う影響にも考慮した分析を行っていたが、

G-INDEX とペイアウト政策の関係を検証する際には、そういった分析は行っておらず、こ

の点についても修正が必要と思われる。 
 また、第 6 章の配当の情報内容仮説に関する検証についても、自社株買いを考慮に入れ

た場合の情報内容効果の違いなどに関して改善の余地が見られるほか、減配の情報効果が

全く見られなかった理由についても更なる検証や考察が必要と思われる。 
 最後に、これは本論文に限らないことであるが、今後は日本以外のデータも使用した分

析を行いたいと考える。本論文の研究は、すべて我が国企業に限定した分析となっており、

そこから得られた我が国限定の発見事実が、無価値とまでは言わないまでも、世界的に見

た場合に、どこまでの価値が認められるのだろうかということは、常に頭の中によぎって

いた問題である。大学院では、時間の制約を言い訳に、この問題は棚上げにしていたが、

多国間データを使用した分析を行うことで、ペイアウト政策に関するより普遍的な事実を

発見することは、今後、筆者が研究者として活動していくうえでの最大の課題であり、次

なる目標である。 
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