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<要約>

日本の法人税は､全世界所得課税方式を原則として､海外の子会社からの受取配当に対

して課税を行っている｡一方､日本の法人税率は､国際的にみて非常に高いことが知られ

ている｡こうした状況のもとでは､日本の本社にとって､海外子会社に利益送金を求める

よりも､現地に利益を留保させる方が､税制上有利のはずである｡しかし､実際には､本

社に配当を送金する海外子会社が存在している｡こうした現象は ｢配当パズル｣と呼ばれ

ており､このパズルを説明するためこれまで多くの研究が行われてきた｡本稿では､海外

子会社の配当パズルの説明として､本社の配当政策の影響に注目する｡日本では､制度上､

単独ベースの配当可能利益を上限として配当を支払うことが求められており､安定配当を

目標とする日本企業は､配当原資が不足するとき､子会社 ･関連会社から資金移転を求め

ることが指摘されている｡近年､海外子会社が多くの利益をあげていることを考慮すると､

日本の本社は配当原資が不足するとき､淋外子会社から利益送金を求めることが予想され

るC本稿では､海外子会社の財務情報に本社の財務情報を結合したデータベースを用いて､

この仮説を検証し､以下のような結果を得た｡第1に､必要とされる配当の原資となる本

社の利益が不足するとき､本社は､海外子会社からの配当送金を増加させること.第2に､

この結果は､本社の海外子会社-の出資比率に影響を受け､本社の出資比率 100%の海外子

会社の場合は､そうでない場合より､より敏感に配当送金を変化させる｡以上の結果は､

本社の配当政策が海外子会社からの利益送金に重要な影響を及ぼすことを示しており､上

記の仮説を支持することが示された｡
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日本企業の海外子会社からの利益送金

1 はじめに

日本の法人税は､海外子会社の利益に対して､全世界所得課税方式を適用している｡こ

の仕組みのもとでは､海外子会社の利益は､日本の本社に送金された時点で､本社の所得

に合算され､日本の法人税率が適用される｡ただし､海外所得-の二重課税を調整するた

めに､海外子会社が､投資先の国で支払った税金は､日本の本社の支払い税額から控除さ

れる (外国税額控除制度)｡

一方､日本の法人税率は､国際的に見ても非常に高いことが知られている｡日本の税制

改革を取り上げた2008年の OECDの対日審査報告書によれば､2006年の時点で国と地方を

合わせたEl本の法人税の法定税率は 40%に達し､OECD 諸国のなかでもっとも高い水準に

あることが指摘されている (OECD【2008])｡

こうした税制のもとでは､海外から送金された利益に対して､ほとんどの場合､日本に

おいて追加的な税が課せられることになる｡一方､海外に所得を留保しておけば､原則と

して､日本の法人税は課されないため､日本の本社にとって､海外子会社の利益を配当と

して受け取るよりも､現地に留保しておくという誘因が強く働くと思われる｡

しかし､実際には､税制上不利だと考えられるにもかかわらず､配当を本社に送金する

海外子会社が存在しているOこのような現象は ｢配当パズル｣と呼ばれ､これまで多くの

研究者の関心を呼んできた-｡最近では､Desaletal(2007)が､アメリカ企業について様々な

視点から海外子会社の配当パズルを説明しているが､その中でも特に興味深い視点は本社

の配当政策に注目していることである2｡すなわち､本社が多くの配当資金を必要とする場

合､海外子会社は税制上不利であっても配当を送金する可能性がある｡上)esal等は､配当性

向 (配当金/当期純利益)に基づきアメリカ企業 (本社)をいくつかのグループに分類し､

配当性向が高いグループにおいて､海外子会社から配当を受け取る本社の割合が高いこと

を示している｡また､関連会社が資産規模に応じて､本社の配当原資を負担するという仮

説のもとで､その負担額が大きいほど海外子会社の配当送金が多くなることを示している｡

一方､日本企業について､TajlkaandNakatanl(2008)は､現地法人の配当送金の決定要因とし

て､税制､現地法人の操業年数､日本側出資比率､本社の業績の効果を検討しているが､

本社の配当政策の効果については検討していない｡日本では､単独ベースの配当可能利益

を上限とした配当支払いの影響で､本社の配当原資が不足するとき､子会社 ･関連会社に

資金移転を求めることが指摘されている｡近年､海外子会社が多くの利益をあげているこ

I Harlman(1985)は､NewVleW(企業は自社株取得が制限されているため､税引後利益から投資額を控除し
た戎余を､税制上不利な配当の形で利益遭元するという見解)を海外子会社に適用した｡Hartmanによる
と､税引後利益が投資額を上回る成熟した海外子会社に関して､本国送金時課税は配当送金に影響を及ぼ
さない｡Hartmanの結果の成立可能性については､これまで多くの研究者によって議論されている｡Hartman
の結果が成立しないことを示した研究には､H■nesandHubbard(1990),Desaletal(200)),GnJbert(1998)などの
実証研究や,HlneS(1994),LeechorandMlntZ(1993),WelChenneder(1998)など理論研究が存在する｡一方､
HartTnanの結果が成立することを示した実証研究には 1̂tshulerelaL(1995)などがある｡
2 Desale(al(2007)は､その他の配当′くズルの説明として､海外進出形態による税制上の取り扱いの違い､
本社の負債制約､本社と海外子会社の間のエイジェンシ-問題を検討している｡
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とを考慮すると､本社は配当原資が不足する場合､海外子会社に対して多くの配当送金を

求めることが予想される｡本稿では､本社の配当政策が海外子会社の配当送金に及ぼす効

果を分析し､海外子会社の配当パズルを説明するかどうかを検討する｡以下では､本稿の

分析の特徴について述べる｡

第 1に､日本企業について､本社の配当政策が海外子会社の配当送金に及ぼす効果を分

析する際､日本企業の配当政策の特徴を考慮する必要がある｡日本企業の配当政策の特徴

とは､安定配当政策と単独ベースの配当可能利益を上限とした配当支払いである｡日本企

業は､業績に関わりなく､毎期一定の 1株当たり配当を支払うことを重視している｡また､

日本企業は､単独ベースの配当可能利益を上限として配当することが求められているOそ

のため､安定配当を目標とする日本企業は､配当原資が不足するとき､海外子会社に対し

て多くの配当送金を求めることが予想されるo単独ベースの配当可能利益を上限とした配

当支払いの効果について､加賀谷(2004)は､企業の配当原資の逼迫度 (配当性向)が高いほ

ど､関係会社からの受取利息 ･配当金が増加することを示している｡また､岡部(1996)は､

同様の問題意識のもとに､配当余裕度を算出し､配当余裕度が低下した企業が､固定資産

の売却や会計方針の変更によって利益を増加させることを示している3｡本稿では､海外子

会社に注目し､単独ベースの配当可能利益を上限とした配当支払いのもとで､本社の配当

政策が海外子会社の配当送金に及ぼす効果を分析する｡

第2に､Desaletal.(2007)は､本社の配当政策と海外子会社の配当送金の関係を分析して

いるが､本社の出資比率の違いが､本社の配当政策と海外子会社の配当送金の関係に及ぼ

す影響を分析していない｡本社の出資比率は､本社の配当政策と海外子会社の配当送金の

関係に重大な影響を及ぼす可能性がある｡例えば､本社の出資比率が100%の海外子会社は､

本社の完全な管理下にあるため､本社の配当原資の不足に応じて自由に配当を送金するこ

とができる｡これに対して､本社の出資比率が 100%未満の海外子会社の場合､他の出資者

との利害調整や､配当がスピルオーバーするという問題が起こるため､本社の配当原資の

不足に応じて自由に配当を送金することができない｡そのため､本社の配当原資確保にお

いて､出資比率 100%の海外子会社が重要な役割を果たしていると考えられる｡本稿では､

本社の出資比率が 100%の海外子会社と出資比率が 100%未満の海外子会社にサンプルを分

割し､各サブ ･サンプルにおいて､本社の配当政策が海外子会社の配当送金に及ぼす効果

にどのような違いがあるのかを分析する｡

第 3に､本稿では､本社の配当政策が海外子会社の配当送金に及ぼす効果を分析するた

め､海外子会社の財務情報とその本社の財務情報を必要とする｡それらの財務情報として､

主に経済産業省の 『海外事業活動基本調査』を用いるが､同調査には本社の財務情報とし

て､配当､税引前当期利益などが含まれていない｡そこで､本社の財務情報については､

日本経済新聞社電子メディア局 『日経財務データ』の項目を併用することで､他にはない

ユ 岡部(1996)は､配当余裕度をr最高配当限度額/最低配当水準｣と定義している(最高配当限度額とは､
商法の配当可能利益を表わす)｡
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日本企業の海外子会社からの利益送金

独自のデータベースを作成している4｡

本稿で得られた主な結果は以下のとおりである｡第1に､必要とされる配当の原資とな

る本社の利益が不足するとき､本社は､海外子会社からの配当送金を増加させることであ

るO第2に､この結果は､本社の海外子会社-の出資比率に影響を受け､本社の出資比率

100%の海外子会社の場合は､そうでない場合より､より敏感に配当送金を変化させること

である｡これらの結果は､本社の配当政策が海外子会社の配当送金に重要な影響を及ぼす

ことを示しており､海外子会社の配当パズルを説明している｡

最後に､本稿の構成について述べる｡第 2節では､まず､現地法人の側から､日本企業

の海外展開と海外子会社の配当送金の実態を考察する｡続いて､本社の側から､本社の支

払配当と現地法人からの受取配当の実態を考察する｡第 3節では､本社の配当政策が海外

子会社の配当送金に及ぼす効果について実証分析を行う｡第 4節では､本社の出資比率の

違いが､本社の配当政策と海外子会社の配当送金の関係に及ぼす効果について分析する｡

第5節では､結論と今後の課題について述べる｡

2 現地法人か らの受取配当の実態

2.1 日本企業の配当政策の特徴

本節では､主に現地法人からの受取配当の実態を考察するが､その前に､日本企業の配

当政策に係わる2つの特徴を挙げ､それらが現地法人からの受取配当に及ぼす効果を予想

する｡

日本企業の配当政策の第1の特徴は､安定配当政策であるo多くの日本企業は､利益に

変動があっても､1株当たり配当を毎期一定に維持することを目標にしていると言われて

いる｡石川(2007)は､銀行 ･証券 ･保険業を除く上場企業について､1977-2005年度におけ

る配当異動分布を分析し､2003年度までは､当期に前期と同じ1株当たり配当を支払った

企業 (安定配当企業)が､少なくとも全体の4割は存在していたことを示しており､多く

の企業が安定配当を重視してきたと考えられるC実際には､安定配当政策は日本企業に特

有の行動ではなく､アメリカ企業についても､Damodaran(1999)が同様の実態を報告してい

る.Damodara山ま､企業が配当政策の変更を嫌がる理由として､(∋企業が将来にわたって高

い水準の配当を維持する能力に不安を持っていること､(卦市場が減配を悲観的に捉え､そ

の結果株価が下落することを挙げている｡日本企業も､減配による株価の下落を嫌い､少

なくとも前期と同水準の1株当たり配当を支払うことを目標にすると考えられる｡

日本企業の配当政策の第2の特徴は､単独ベースの配当可能利益を上限とした配当支払

いである｡債権者保護の見地から､企業は無制限に配当を支払うことを認められていないO

商法 (現会社法)において､本社の配当支払いの上限 (配当可能利益)は､個別貸借対照

4 『海外事業活動基本調査』の個票は､El系多国籍企業の海外事業活動の動向に関する経済産業省との共
同研究において､同省から利用を認められたものであるC本稿の分析結果に関する全ての責任は筆者に帰
する0
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表の純資産額から､資本金 ･資本準備金 ･利益準備金 ･その他有価証券評価差額金等を控

除して計算される50すなわち､配当可能利益はその他の剰余金に等しくなる｡その他の剰

余金は､(a)任意積立金､(b)繰越利益､(C)税引後当期利益から構成されており､そのうち(a)

と(b)が前期までのストック､(C)が当期のフローを表わしている.ただし､(a)任意積立金は､

配当支払いに限らず､社債償還､事故や災害など不測の損失に備えて積み立てられており､

必ずしも配当原資として用いられるとは限らない.また､商法による配当の上限規制とは

別に､無担保社債を発行している企業は､配当制限条項 (財務制限条項の1項目)によっ

て､税引後当期利益を上回る配当を制限されることもある｡以上のことから､企業の配当

原資の中心は(C)税引後当期利益になると考えられる｡

日本企業の配当政策の特徴を踏まえヾ以下では､本社の配当政策が現地法人からの受取

配当に及ぼす効果について本稿の予想を述べるOここで､本社の税引前当期利益から ｢受

取配当｣(本稿では､現地法人からの受取配当を ｢受取配当｣と呼ぶ)を控除したものを ｢受

取配当前利益｣と定義する｡安定配当を目標とする日本企業は､受取配当前利益で十分な

配当原資を確保できない場合､現地法人からより多くの配当を受け取ることが予想される｡

本稿では､受取配当前利益で配当原資を確保できない企業を特定化するため､以下のよう

な指標を用いる｡分析期間において､日本企業の実効税率は約 50% (1998年度の実効税率

は46%､2001年度及び2004年度の実効税率は41%である)であることを考慮すると､課税

前である受取配当前利益で配当を支払うためには､受取配当前利益が支払配当の2倍以上

になっていなければならない｡つまり､｢受取配当前利益/配当｣が2よりも小さい場合､

本社は受取配当前利益で配当原資を確保できない可能性が高いC第3節では､｢受取配当前

利益/配当｣を用いて､本社の配当政策が海外子会社の配当送金に及ぼす効果を分析する｡

2.2 本稿で用いるデータ

本稿では､本社の配当政策と海外子会社の配当送金 (及び現地法人からの受取配当)の

関係を分析するため､現地法人とその本社の財務情報を必要とする｡本稿では､それらの

財務情報として､主に､経済産業省が 3年毎に実施する 『海外事業活動基本調査』の 1999

年度調査 (1998年度実績)､同2002年度調査 (2001年度実績)､同2005年度調査 (2004年

度実績)を用いる｡『海外事業活動基本調査』には､現地法人 (子会社及び孫会社)につい

て記入された ｢現地法人調査票｣と､その本社について記入された ｢本社企業調査票｣が

含まれる6.海外子会社の財務情報として､｢現地法人調査票｣より､配当送金､自己資本､

総資産､操業年数､日本側出資比率などを用いる｡現地法人の配当送金とは､｢現地法人調

5 200()年に会社法が施行され､分配可能額 (商法における配当可能利益に対応)の算定方法が変更された
が､本稿の分析は会社法施行前を対象としているため､商法における算定方法を前提とする｡
6 本社企業は､調査年度末現在で､海外に現地法人(子会社及び孫会社)を有している日本の企業である｡
ここで､子会社とは､日本側出資比率合計が 10%以上の外国法人を指し､孫会社とは､El本側出資比率合
計が50%超の子会社が50%超出資している外国法人を指す｡ただし､子会社とみなされるのは､本社が日
本側最大の出資比率の場合､また同率の最大出資者がいる場合は本社が幹事会社の場合である｡

-6-
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査票｣の日本側出資者向け配当を示している7｡また､本社の財務情報として､｢本社企業調

査票Jより､r受取配当｣(現地法人からの受取配当を表す)を用いる8｡本稿の分析では､

その他の本社の財務情報として､税引前当期利益､配当 (当期期末配当および次期中間配

当)などが必要であるが､『海外事業活動基本調査』にはそれらの項目が含まれていないた

め､日本経済新聞社電子メディア局の 『日経財務データ』(1998年度､2001年度､2004年

度単独決算データ)を併用する｡

分析対象本社は､『日経財務データ』において､東京 ･大阪 ･名古屋の3証券取引所の1

部2部上場企業に分頬される､銀行 ･証券 ･保険を除く一般事業会社 (本稿では､これら

の企業を ｢日経企業｣と呼ぶ)のうち､『海外事業活動基本調査』にも収録される企業であ

る9｡以下では､分析対象企業について略述する 10｡まず､分析対象本社の企業数は､1998

年度が557社､2001年度が495社､2004年度が722社である｡日経企業 (企莱数)に占め

る分析対象本社の割合は､1998年度と2001年度が約 20%､2004年度が約 30%となってい

る｡また､日経企業の資本金､総資産､売上高に占める分析対象本社の割合は､1998年度

と2001年度が約30%､2004年度が約40%となっている｡続いて､分析対象本社の現地法人

数は､1998年度が5640社､2001年度が5055社､2004年度が6937社である｡各年度にお

いて､現地法人 (企莱数)に占める海外子会社の割合は約 80%であり､海外子会社が海外

事業活動において重要な役割を果たしている｡

2.3 日本企業の海外展開と海外子会社の配当送金

ここでは､主に､現地法人データの集計値を用い､日本企業の海外展開と海外子会社の

配当送金の実態について検討する｡表 2-1には､現地法人データの集計値 (本社が当期有

配の場合)が示されている (一部､本社データの集計値も含まれる)｡まず､全業種につい

て考察する｡本社売上高に対する現地法人 (子会社 ･孫会社)売上高の比率は､2001年度

に0.59まで上昇している｡2004年度にはやや低下して056となったが､本社売上高の半分

以上の規模を示しており (海外子会社の比率は 2004年度で 043)､近年､日本企業の海外

事業活動が拡大している｡また､本社の受取配当前利益に対する現地法人の税引後当期利

益の比率は年々上昇して､2004年度には 038(海外子会社の比率は033)となっており､

現地法人の利益が拡大している｡

では､現地法人の利益が拡大する中で､日本側出資者への配当送金はどのような特徴を

持っているのだろうか｡本稿では､本社-の配当送金に関心があるため､海外子会社の配

当送金に注目する｡黒字の海外子会社について､税引後当期利益 .総資産比率は年々上昇

7 日本側出資者が2社以上の場合､El本側出資者には本社以外の共同出資者が含まれる.
a r受取配当｣には空柵が多く､明らかにゼロと判断できる場合以外は欠損値とみなした｡
9 『海外事業活動基本調査』とFEl建財務データ』の両方に収録されている企業であっても､両データの
総菜産額が一致しない場合には､情報が整合的ではないと考えられるため､分析対象から除外している｡

10 分析対条企某の詳細は､田近･布袋(2009)の付表1に示されている｡

-7-
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表 2-1 現地法人デー タ 集計値 (本社が当期有配の場合)

(A)全業種

1998年度 2001年度 2004

年度売上高(千.孫会社)/売上高(本社) 0.493 0_594

0_558売上高(子会社)/売上高(本社) 0_365 0_

387 0_432税引後当期利益(千.孫会社)/受取配当前利益(本社) 0.253

0.294 0,384税引後当期利益(子会社)/受取配当前利益(本社) 0

.l63 0.283 0.327税引後当期利益/総資産(黒字の子会社

) 0.038 0.057 0.085配当送金/税引後当期利益(黒字

の子会社) 0_203 0.201 0.131配当送金

/総資産(黒字の子会社) 0.008 0.OH 0.0日(注) 現地法人データには､F海外

事業活動基本調査』を利用している｡配当送金は､｢日本側出資者-の配当｣を表す｡一部､本社の情報と

して､｢受取配当｣､売上高､税引前当期利益を用いている｡｢受取配当｣は 『海外事業活動基本開

査』､その他の情報は r日経財務データ』を利用している｡r受取配当Jは現地法人からの受取配当を表す｡また､受取配当前利益は､税引前当期利益

から ｢受取配当｣を控除したものを表わす｡

03)電気機器 )998年度 2001年度 2004年度売上高(千.孫会社)/売上高(本社) 0.751 1.027 0.9

06売上高(子会社)/売上高(本社) 0_577 0_650 0_625

税弓後当期手j益(千.孫会社)/受取配当前利益(本社) 0.151

0.487税弓後当期手]益(子会社)/受取配当前利益(本社)

0.051 0.415税弓後当期禾)益/総梁産(黒字の子会社)

0.038 0.060 0.069配当送金/税引後当期利益

(黒字の子会社) 0_375 0.280 0.209配当送金/総梁塵(黒字の子会社) 0_014 0.0

)7 0.014(注)2001年度の｢税引後当期利益/受取配当前利益｣は､受取配当前利益が赤字のため計算していない

b(C)自動車 1998年度 200)年度 2004年度

売上高(千.孫会社)/売上高(本社) 1_254 1.458 I.467売上

高(子会社)/売上高(本社) 0.850 0.937 1.187税弓後当期利益(千.孫会社)/受取配当前利益(本社) 0.375 0.403 1

,909税弓後当期利益(子会社)/受取配当前利益(本社) 0.315

0,359 1_611税弓後当期利益/総梁産(黒字の子会社) 0.033 0.063 0.138

配当送金/税引後当期利益(黒字の子会社) 0.136 0.177

0.090配当送金/総栄産(黒字の子会社) 0.005 0.O

ll 0.0121998年度 2001年度 2004年度売上高(千.孫会社

)/売上高(本社) 0.346 0.)94 0.633売上高(子会社)/売上

高(本社) 0.317 0.)88 0.547税弓後当期利益(千.孫会社)/受取自己当前利益(本社) I_235 0.076 1.441

税弓後当期利益(子会社)/受取配当前利益(本社) -0.211 0
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しており､海外子会社の利益が拡大している｡2001年度に配当性向 (配当送金/税引後当

期利益)は20%で横這いだったため､配当送金 ･総資産比率はやや上昇している｡2004年

度に配当性向は 13%に大きく低下したが､配当送金 ･総資産比率は横這いとなっている｡

続いて､主要業種である､電気機器､自動車､商社を個別に考察し､業種別の動向につ

いて考察する｡電気機器と自動車は､本社売上高に対する現地法人売上高の比率が非常に

高く､2004年度にはそれぞれ 091(海外子会社の比率は062)と147(海外子会社の比率

は 119)となっている｡また､自動車と商社の本社受取配当前利益に対する現地法人税引

後当期利益の比率は非常に高く (2001年度の商社を除く)､2004年度にはそれぞれ 1.91(海

外子会社の比率は161)と144(海外子会社の比率は1.32)となっている｡

黒字の海外子会社について､各業種の税引後当期利益･総資産比率は年々上昇しており､

海外子会社の利益が拡大している｡これに対して､配当性向は年によって大きく変動し､

その変動の仕方も業種によって様々であるが､電気機器と商社については､海外子会社が

稼いだ利益の少なくとも2割がE]本側出資者に送金されることが示されているO電気機器

について､配当性向は年々低下しているが､配当送金 ･総資産比率は安定的に推移してい

る｡自動車について､2001年度に配当性向が上昇したため､配当送金 ･総資産比率も大き

く上昇している｡2004年度に配当性向は低下したが､配当送金 ･総資産比率は横這いとな

っている｡商社の配当性向は､自動車と全く反対の変動を示しているが､配当送金 ･総資

産比率は上昇儒向にある｡

2.4 本社の支払配当と現地法人からの受取配当

ここでは､本社データの集計値を用い､本社の配当政策と現地法人からの受取配当の実

態について検討する｡表2-2には､本社データの集計値 (本社が当期有配の場合)が示さ

れている｡まず､全業種について考察するD2001年度において､本社の税引後当期利益 ･

総資産比率と配当性向 (配当/税引後当期利益)は横這いであったため､配当･総資産比

率は安定的に推移している｡2004年度において､税引後当期利益 ･総資産比率は大きく上

昇したが､配当性向が低下したため､配当 ･総資産比率はそれほど上昇していない.この

ように､本社は､税引後当期利益の変動に関わらず､安定的に配当を支払う傾向がある｡

では､本社の配当原資である利益のうち､｢受取配当｣(現地法人からの受取配当)はど

の程度の割合を占めているのだろうか｡｢受取配当｣の税引前当期利益に占める割合は､2001

年度には 15%で比較的高い値を示しているが､1998年度と2004年度はそれほど大きくない

(8%)｡しかし､｢受取配当｣の税引後当期利益に占める割合が低かった1998年度と2004年

度でさえ､｢受取配当｣は本社の支払配当の3割以上の大きさを示しており､現地法人から

多くの配当を受け取っている｡

ところで､｢受取配当/配当｣の変動は､本社が受取配当前利益で配当原資を確保できる

かどうかに依存している可能性がある｡例えば､2001年度のように､｢受取配当前利益/配

当｣が低く､本社の配当原資が不足しているとき､｢受取配当/配当｣は高くなっている｡

一9-
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表 2- 2 本社データ 集計値 (本社が当期有配の場合)

仏)全業種 】998年度 200年度 200

4年度税引後当期利益/総資産 0_012 0000)2638 0.026配当/税引後当期利益 00542 0406配当/総資産

007 008 0010受取配当/税引前当期利益 003084 00248 0030

84受取配当/配当 322 363 3

35受取声己当前利益/自己当 529 098 645(注) r受取配当JはF海外事
業活動基本調査よ その他の情報はr日経財務データ』を利用している｡r受取配当｣は､現地法人からの受取配当を表す｡また､受取配当前利益は､税引前当期利

益から r受取配当Jを控除したものを表

わす｡(a ) 電 気 機 器 )998年度 2001年度

2004年度税引後当期利益/総資産 0.010 _0.002 0.029配当/税

引後当期利益配当/総資産 00642006 0.008 0.

3670.011受取配当/税引前当期利益垂 配当/貞当 002201 0.ー72又取 己受取配当前利益/配当 612427 0.839-2.089 0,79

33.831(注) 2001年度の ｢配当/税引後当期利益｣は､税引後当期利益が赤字のため
計算していない｡ また､2001年度の ｢受取配当/税引前

当期利益｣は､税引前当期利益が赤字のため計算していない｡(C ー

自 動 車 1998年度 2001年度 2004年度税引後当期利益/総資産 0.035 0.04

2 0.030配当/税引後当期利益 00282 0248 00

515配当/総資産 010 0010 0】5受取配当/税引前当期利益1

.ーL. 006071 0084 002】50又取配当/配当受取配当前利益/配当 5)2695 05535834 41636)

1998年度 2001年度 2

004年度税引後当期利益/総資産 0_002 0_010 0.0

14配当/税引後当期利益 10822 00_541 0_522配当/総資産

003 005 0.007受取配当/税引前当期利益 00I423 00306% 0,383受取声己当/貞己当 835 _219 I.317受取配当前利益/配当 141 003 2.12

0他方で､2004年度のように､｢受取配当前利益/配当｣が高く､本社が配当

原資を十分確保しているとき､｢受取配当/配当｣は低 くなっている｡このように､本社の配

当資金需要は､現地法人からの受取配当に重要な影響を及ぼ している可能性がある｡

続いて､主要業種である､電気機器､自動車､商社を個別に考察 し､業種別の動向について考察する｡2001年度において､電気機器の税引後当期利益 ･総資産比
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安定的に推移 しているO電気機暑削こついては､税引後当期利益が赤字のため配当性向を計

算していないが､1998年度よりやや高い配当･総資産比率になっていることに注目すべき

である｡2004年度において､電気機器と商社の税引後当期利益 ･総資産比率は大きく上昇

したが､配当性向が低下したため､配当 ･総資産比率はそれほど大きく上昇していないO

このように､業種別にみても､本社は概ね安定的に配当を支払っている｡

商社について､｢受取配当｣の税引前当期利益に占める割合は年によって変動するが､1998

年度が42%､2004年度が38%であり､｢受取配当｣が配当原資として重要な役割を果たして

いる｡｢受取配当/配当｣も年によって変動するが､1998年度が084､2004年度が 132で

あり､現地法人から多くの配当を受け取っている｡自動車は､電機機器や商社と比べて､｢受

取配当｣の税引前当期利益に占める割合が低いが､｢受取配当｣は常に支払配当の4割以上

の大きさを示しており､現地法人から多くの配当を受け取っている｡

ところで､電気機器と商社について､｢受取配当/配当｣が ｢受取配当前利益/配当｣と

は反対の動きをしており､本社の配当原姿が不足しているときに､現地法人からの受取配

当が増加する可能性を示している｡

3 実証分析

3.1 本社の配当政策が海外子会社の配当送金に及ぼす効果

本節では､現地法人データを用いて､本社の配当政策が海外子会社の配当送金に及ぼす

効果を分析する｡具体的には､本社が受取配当前利益で十分な配当原資を確保できないと

きに､海外子会社の配当送金が増加するかどうかを検証する｡前節までは､当期に有配の

本社とその現地法人を対象とし､｢受取配当前利益/配当｣が小さく､本社が受取配当前利

益で十分な配当原姿を確保できない場合に､現地法人からの受取配当が増加する可能性を

示した｡しかし､｢受取配当前利益/配当｣は当期配当を用いて作成しているため (当期有

配企業を対象としているため)､｢現地法人からの受取配当の増加により､配当原資の確保

が可能になった｣という逆の因果関係をとらえている可能性がある｡本節では､このよう

な逆の因果関係の発生を回避するため､必要配当額を求めて ｢受取配当前利益/必要配当

額｣という指標を作成するo必要配当額は､｢前期1株当たり配当× (当期末発行済株式数

一当期自己株式数)｣であり､前期と同額の1株当たり配当を支払う場合に必要となる配当

額を表わしている｡実際に､日本企業は減配による株価の下落を嫌い､少なくとも前期と

同額の1株当たり配当を支払うことを目標とする傾向があるため､受取配当前利益で必要

配当額を支払えるかどうかは､企業にとって重要な関心事である｡したがって､以下では､

前期に有配だった本社とその海外子会社を分析対象とし､前期有配の本社が､前期と同額

の1株当たりの配当を支払うための配当原資を､受取配当前利益で確保できない場合に､

海外子会社の配当送金が増加するかどうかを検証する｡

以下の実証分析では､本社-の配当送金に関心があるため､主に海外子会社に配当を送

-ilil-
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金する､海外孫会社を分析対象から除外する｡また､配当可能な海外子会社に関心がある

ため､税引後当期利益がゼロ以下の観測値は考慮 しない ll｡

表 3-1には､本節で用いる変数が示されている (各変数間の相関係数は付表に示されて

いる)｡表中､(～)は海外子会社(subsldlaneS)の変数､b)は本社barent)の変数を示 している｡

本社の受取配当前利益の平均は､)998年度が約 35億円､2001年度が 10億円､2004年度が

104億円であり､年によって大きく変動 していることが分かる｡他方､本社の必要配当額の

平均は､1998年度が 20億円､2001年度が 24億円､2004年度が 21億円であり安定してい

る｡

表3-1 基本統計

1998年度 2001年度 2004

年度(5)配当送金:100万円 平均 135 14
5 】27標準偏差 】035
1300 858(S)税引後当期利益:100万円 平均

54】 569 610標準偏差

4340 6070 4878(S)自己資本:100万円 平均 3796 4292 3824

T 標幣偏差 21640 34522 31743(S)総資産:100万円 平均 9125 779
9 7911標堆偏差 40211 48361 481

37(ら)配当送金/総資産 平均 0,020 0
_024 0.022標準偏差 0.048 _udL91058

0.051(S)税引後当期利益/総資産
平均 0.078 0.075 0,084標準偏遷 0.085 0.072 0.082

(S)負債/総資産 平均 0.5日 0.458 0,47
5標準偏差 0▲259 0.261
0.260(S)操業年数:年 平均 14.93 15

.45 16,83標準偏崖 9_44

9_51 10.05(S)日本側
出資比率 平均 0.809 0.808 0.824標準偏差 0,254 0.257 0_2

53観測倍数 1592 1626 2622(p)必要配当額=100万円 平均 2018 2380

2102摂準偏差 3563 6069 66
03(p)受取配当前利益=100万円 平均

3542 984 10378標準偏差 22275 4
3041 44469(p)配当可能度 平均 I,13 -I.82 5

.37- - 標準偏差 12_63 l4.88 6.78(p)配当可能度ダミー 平均 0.534

0.471 0,836標準偏差 0_500 0_500 0.371観測値数 356

333 506(注) 各変数につ いて､(S)は海外子会社の変数､(p)は本社の変数を
表わしている｡r負債/総資産Jは､rl- (自己資本/総資産)｣である｡受取配当前利益は､

現地法人からの受取配当を税引前当期利益から控除したものである｡必要配当執 ま､
r前期1株当たり配当× (当期末発行済株式数一当期自己株式 数 )｣である｡配当可能度は､r受取配
当前利益/必要配当額｣である｡配当可能度ダミーは､配当可能度が2以上のとき1､配当可能度が2未満のとき0

となるダミー変数である｡‖r海外事業活動基本調査』には空欄が多く､明らかにゼロと分かる場合以外は欠
損値とみなした｡また､r配当送金/総梁産｣､｢税引後当期利益/総梁産｣､r自己資本/総資産Jが1
以上の観測値や､r自己資本/総資産｣がゼロ以下の観測値は､一般的ではないため除去した｡また､2004年度につい

ては､配当可能利益で必要配当額をどの程度賄えるのかを表わす､
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での配当送金 ･総資産比率 (平均)の差は､2001年度が052%ポイント､2004年度が084%

ポイントであり､それぞれ 5%水準､1%水準で有意に推定されている (片側検定)0

3.2 推定式

図3-1で示したように､本社が受取配当前利益で配当原資 (前期と同額の1株当たり配

当を支払うための配当原資)を確保できない場合に､海外子会社の配当送金が増加してお

り､本社の配当政策が海外子会社の配当パズルを説明する重要な要因であることを示唆し

ているO以下では､本社の配当資金需要が海外子会社の配当送金に及ぼす効果について実

証分析を行う｡

Altshuleretal(1995)は､海外子会社の配当送金の決定要因を分析するため､被説明変数に

海外子会社の配当送金 ･総資産比率､説明変数に海外子会社の税引後当期利益 ･総資産比

率､操業年数､税制の指標を用いている (配当送金と税引後当期利益は総資産で基準化さ

れている)O本稿では､Altslluler等の推定式に､本稿独自の説明変数を加えた以下の推定式

を用いる.ここで､(S)は海外子会社(subsldlarleS)の特性を表わす変数､也)は本社barent)の特

性を表わす変数､cdumは国ダミー､Idumは産業ダミー､uは誤差項を表わしているO

(S)配当送金/総資産-βo+ β1 (S)税引後当期利益/総資産

+β2 (S)負債/総資産

+β3(S)換業年数+β.(S)日本側出資比率

+β5 (p)配当可能度ダミー

+∑αcdum+∑γldum+ u

まず､海外子会社の特性を表わす変数について説明するO配当は利益との相関が高いこ

とが知られている｡そのため､税引後当期利益 ･総資産比率が高いほど配当送金 ･総資産

比率は高くなる (β1>0)｡負債比率が高いほど債権者-の支払いが増えるため､配当送金

は減少すると考えられる｡そのため､負債 ･総資産比率が高いほど､配当送金 ･総資産比

率は低下する (β2<0)｡また､企業は投資機会が多い成長期に利益を再投資するが､成熟

して投資機会が少なくなると利益を配当する傾向がある｡本稿では､Altshuleretal(1995)に

従い､海外子会社の成熟度を表わす変数として海外子会社の操業年数を用いる｡したがっ

て､操業年数が大きいほど､海外子会社の配当送金 ･総資産比率は大きくなる (β3>0)0

また､海外子会社からの配当は出資比率に応じて支払われるため､他の要因が同じであれ

ば､日本側出資比率が高いほど､海外子会社の配当送金は大きくなる (β4>0)O

続いて､本社の配当資金需要の効果を検証するため､配当可能度ダミーを用いるO既に

説明したように､配当可能度ダミーは配当可能度が2以上のときに1､配当可能度が2未

満のときに0となるダミー変数であるoLたがって､配当可能度ダミーが1のとき､本社

は受取配当前利益で十分な配当原資を確保できる可能性が高い｡この場合､海外子会社の

- 14-
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配当送金は小さくなるため､配当可能度ダミーの係数は負である (β5<0)｡ただし､配当

可能度が2以上のときに､本社が十分な配当原資を確保しているとは必ずしも言えないた

め､配当可能度ダミーの代わりに､配当可能度自身を説明変数に用いた推定も別途行う｡

この場合､配当可能度が高いほど､受取配当前利益で配当原資を確保できる可能性が高ま

り､海外子会社の配当送金 ･総資産比率は低下するので､予想される係数の符号は負とな

る｡

さらに､投資先の国の法人税率の違い (日本と各国の法人税率の違い)､投資先の国のそ

の他の制度の違いや､業種の違いが海外子会社の配当送金に及ぼす効果を考慮するため､

国ダミーおよび業種ダミーを併せて用いる｡

3.3 推定結果

ここでは､本社の配当政策が海外子会社の配当送金に及ぼす効果について､上記の関係

式を用いて推定を行う｡表3-2には､年度別の推定結果が示されている｡まず､本社の

説明変数として､配当可能度ダミーを用いたときの推定結果をみる｡各年度において､(I)

式はOLSで推定した結果である｡(A)1998年度において､まず､海外子会社の変数が配当送

金 ･総資産比率に及ぼす効果は有意に推定され､それらの符号は予想と整合的である｡す

なわち､税引後当期利益･総資産比率 1%ポイントの上昇に対して､海外子会社の配当送金 ･

総資産比率は0.20%ポイント上昇するOこれは､配当性向 (配当送金/税引後当期利益)が

020であることを意味している｡また､負債･総資産比率1%ポイントの上昇に対して0018%

ポイント減少する｡操業年数が10年増えると配当送金･総資産比率は03%ポイント上昇す

る｡日本側出資比率 1%ポイントの上昇に対して､配当送金 ･総資産比率は001%ポイント

上昇する｡

他方で､本社の配当資金需要を表わす配当可能度ダミーの効果は､負で有意に推定され

ている｡すなわち､本社が受取配当前利益で十分な配当原資を確保できるとき､海外子会

社の配当送金 ･総資産比率が平均で072%ポイント低いことを示している｡これは､本社が

受取配当前利益で十分な配当原資を確保できるか否かが､配当送金の重要な決定要因であ

ることを意味している｡

(ち)2001年度と(C)2004年度について､配当可能度ダミーを用いたときのOLSの推定結果

をみると､どちらの年度においても､各説明変数の効果は有意に推定され､符号も予想と

整合的である｡以下では､(B)2001年度と(C)2004年度の推定結果の中で､特に注目すべき

点について述べる｡

まず､海外子会社の税引後当期利益 ･総資産比率の効果は､2001年度が025､2004年度

が 024であり､配当性向が安定的に推移している｡海外子会社の負債 ･総資産比率の効果

も､2001年度が-0019､2004年度が-0.019であり､やはり安定的に推移している｡また､海

外子会社の換業年数の効果は安定的であるが､日本側出資比率の効果は緩やかに上昇して

いる｡

-il賀-
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表3-2 推定結果 Ⅰ (限界効果)

(̂日99 8 年 度 被説明変数:fs)配当送金/総資産

OLS Tobit OLS T

obil(り (2ー

(3ー ー4ー(S)税引後当期利益/総資産 0.)958..+ 0.L263... 0_l953●

●● 0_1257+++(ち)負債/総資産 (0.0365) (0_OlOO) (0_0353) (0-0100)-0.0177◆◆◆ -0_0188■■●

-0.0176…● -0.0187+++(S)操業年数 (0.0047) (0,0036) (0,0048) (0.0036)0.0003+

～ 0.0006..+ 0.0003日 0.0006*H(S)日本側出資比率 (

0.0001) (0.000り (0.000t) (0.00

01)0.0142■… 0.0024 0.0133…● 0.0016也)配当可能度ダミ- (0,0046)-0.0072+榊 (0.0040)-0.0055…暮 (0.0046) (0.0040)

b)配当可能度 (0.0024) (0.00)8) -0.0004◆ -0_0003+++定数項

-0_0067(0.0085ー (0_0002)-0_0090(0.0082ー

(0_000り国ダミー YesYes Yes YesYes Yes業種ダミー

Yes YesAdj.R-squaredL Likllhod 0.1724 7032】 0_17

42 70449Og e10観測値数 1592 l592 15

92 1592r B ー 2 0 0 l 年 度 被説明変数:rsー配当送金/総資産OLS Tobit

OLS Tobjt∩) (2) (3) r4ー(S)税引後当期利益/絵姿産

0_2499日● 0_1811●■● 0,2492…● 0.1812+++(S)負債/総資産 (0_0375) (0.0144) (0.0374) (0.0144)-0.0)898*暮 -0.0169... -0_0184◆

●◆ -0_0169●●●(～)操業年数 (0_0055) (0.0042) (0.0054) (0,0042)0.0003++ 0_0006●●

● 0,0003●● 0.0006+++(S)日本側出資比率 (0_0001) (0,0001) (0.000Ⅰ) (0.0001)0.0160++, -0.0040 0.0159●●● -0_

0040(p)配当可能度ダミー (0.0055)-0_0059◆● (0.0044)-0_00】7 (0

_0055) (0_0044)(p)配当可能度 (0_0030) (0,002

3) -0.00003 ー0_00005定数項 0.0452●(0.0251) (0.00009)0.0425■(0.0251) (0_00008)

国ダミー Yes Yes YesYes Yes業種ダミー Yes Yes Yes

Adj-R-lsquaredL l'kllhod 0.1327 一2810 0.1309 5

つ804OglelO観測倍数 1626 ) .1626 )626 1626(注) 各変数について､(S)は海外子会社の変数､b)は本社の変数を表わしている｡r負債/総資産｣

は､rl-(自己資本/総資産)｣である｡受取配当前利益は､現地法人からの受取配当を税引前

当期利益から控除したものである｡必要配当額は､｢前期1株当たり配当× (当期末発行済株式敬一当期自己株式数)｣である｡配当可能度は､｢受取配当前利益/必要配当顎｣である｡配当可能度ダミーは､配
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被説明変数:(Sー自己当送金/総資産
OIJS Tobit 0LS T

obit=) r2ー

りー (4)(S)税引後当期利益/総資産 0.2410●●● 0.1562●●● 0,2411+

++ 0.1563●●●(ち)負債/総資産 (0_0404) (0.0087) (0.0405) (0.0087)-0_0194 ● ●● -0.0)87●●●

-0.019】●◆● -0.0187*H(S)操業年数 (0_0048)0.0005H+ (0_0030)0_0007●◆◆ (0.004S)0.0

005H■I (0.0030)0.0007 +++(S)El本側出資比率 (0.000り0.0219+～ (0.000】)0.0044

(0_000)0.02 15 日 ● (0.000り0.0042(p)配当可能度ダミー (0_0035)-0,009 5 +～ (0

.0030)-0_0064+++ (0.0035) (0.0030)b)配当可能度

(0.0026) (0.00J9) -0.0005…◆ -0_0005●…定数項 -0_0135(0.0089) (0.0002)-0.0196●●(0.0086) (0,000

l)国ダミー YesYes Yes Yes Yes業種ダミー Yes Yes

YesAdj.R-squaredL likl~h∝1

0_1933 85643 0.1910 85769Og e】0観測値数 2622 2622

2622 2622(注) 各変数について､(S)は海外子会社の変数､b)は本社の変数を表
わしている｡｢負債/総資産｣は､｢1-(自己資本/総資産)｣である｡受取配当前利益は､現地

法人からの受取配当を税引前当期利益から控除したものである｡必要配当塀は､｢前期1株当たり配当
× (当期末発行済株式敏一当期自己株式数)｣である｡配当可能度は､｢受取配当前利益/必要配
当領｣であるo配当可能度ダミーは､配当可能度が2以上のとき1､配当可能度が2未満のとき0となるダミー変数である｡()内には

標準誤差を示している (OLSはrobusts(al1darderrors)｡'''有意水準1%､

"有意水準5%､ ■有意水準10%｡他方で､本社の配当資金需要を表

わす配当可能度ダミーの効果は 1998年度と同様に有意である｡すなわち､本社が受取配当前利益で十分な

配当原資を確保できるとき､海外子会社の配当送金 ･総資産比率は､2001年度が平

均で 059%ポイント､2004年度が平均で 095%ポイン ト低いこと

を示 している｡これらは､本社が受取配当前利益で十分な配当原資を確保できるか否かが､配当送

金の重要な決定要因であることを意味している｡ところで､サンプルには配当を送金 しない海

外子会社が約半数存在するため､Tobltモデルを推定して､OLSによる推定結果の定性的な頑健性を確

認する必要がある｡各年度において､(2)式はTobltモデルの推定結果であるO(A)1998年度に

おいて､海外子会社の税引後当期利益 ･総資産比率､負債 ･総資産比率､操業年数の効果はそ

れぞれ 0.13､-0019､00006(操業年数 10年の増加に対して配当送金 ･

総資産比率は 06%ポイン ト上昇する)であり､変数によってはOLSの場合と大きく異なる

が､有意に推定されており､海外子会社の配当送金に重要な影響を及ぼしている｡しかし

､日本側出資比率の効果はOLSの場合とは違い有意に推定されず､海外子会社の配当送金に

ほとんど影響を及ぼしていない｡他方で､本社の配当資金需要を表わす配当可能度ダミー

の効果はOLSの場合よりも若干小さくなっているが､やはり有意
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(B)2001年度と(C)2004年度についてTobltモデルで推定した結果をみると､どちらの年度

おいても､海外子会社の税引後当期利益 ･総資産比率､負債 ･総資産比率､操業年数の効

果は有意に推定されており､定性的な頑健性が示されているO他方で､本社の配当資金需

要を表わす配当可能度ダミーの効果は､2004年度は有意に推定されているが､2001年度に

おいては有意に推定されず､本社の配当政策は海外子会社の配当送金にほとんど影響を及

ぼしていない｡

配当可能度ダミーは､配当可能度が2以上のときに十分な配当原資を確保していること

を表す変数であった｡ しかし､配当可能度が2以上のときに､本社が十分な配当原資を確

保しているとは限らない｡上記のTobltモデルの推定結果で示したように､少なくとも2001

年度において､配当可能度が2以上のときに､本社が十分な配当原資を確保 しているとみ

なすことは適切ではないのかもしれない｡そのため､以下では､本社の説明変数として､

配当可能度自身を説明変数に用いた推定結果をみる｡表 3-2において､(3)式および(4)式は､

配当可能度を用いた推定結果を示している｡各年度において､OLSの推定結果 ((3)式)を

みると､1998年度と2004年度の配当可能度の効果は負で有意に推定され､予想と整合的な

結果を得ている｡すなわち､配当可能度が高く､受取配当前利益で配当原資を確保できる

可能性が高まると､海外子会社の配当送金 ･総資産比率は低下している｡これに対 して､

2001年度の配当可能度の効果は有意に推定されず､本社の配当資金需要は配当送金にほと

んど影響を及ぼしていない.また､Tobltモデル ((4)式)についても､OLSの場合と同様の

結果を得ている｡このように､2001年度において､配当可能度の効果は有意に推定されな

かった｡原因は必ずしも明らかではないが､表3-1で見たように､2001年度には､受取配

当前利益で十分な配当原資を確保できる本社が少なかったため､本社の配当可能度と海外

子会社の配当送金の間にある負の相関が弱まったのではないかと考えられる12｡

4 本社の出資比率の影響 を考慮 した分析

これまで､本社の出資比率が海外子会社の配当送金に及ぼす効果を考慮してこなかった｡

海外子会社の進出形態には､本社が 100%出資する場合と合弁の場合がある｡田近 ･油井

(2000)によれば､アジアでは合弁形態をとることが多く､アメリカ及びヨーロッパでは100%

出資の海外子会社がほとんどを占めている｡本稿で使用したデータにおいても､そのよう

な傾向が表れている｡これらの出資比率の違いは､海外子会社の配当送金に対して重要な

Lヱ本稿では､本社が商法の配当可能利益のうち､税引後当期利益 (当期のフロー)で配当原資を賄うこと
を前提としている｡しかし､本社は配当可能利益のうち､繰越利益や任意積立金 (前期までのストック)
が十分にあれば､それらで配当原資が賄えるため､あえて海外子会社に配当を求めないかもしれない｡特
に､業績が悪い企業は､繰越利益と任意積立金が配当原資の中心になるため､分析の際には､繰越利益と
任意積立金で配当額をどの程度賄えるかということを考える必要がある｡そこで､繰越利益と任意積立金
で必要配当額をどの程度賄えるかを表わす指標､すなわち ｢(繰越利益+任意積立金)/必要配当*Jを配
当余裕度Aと定義し､この指標が海外子会社の配当送金に及ぼす効果を分析した｡その結果､配当余裕度
Aは海外子会社の配当送金に影響を及ぼすことが示されたが､その効果の大きさは配当可能度と比べて小
さかった｡この分析を含め､追加的な分析の詳細は､田近･布袋(2009)の補論に記載した｡

-18-
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影響を及ぼす可能性がある｡本社が配当原資として海外子会社からの受取配当を用いると

き､海外子会社が配当送金を自由に行えるか否かが重要である｡出資比率が 100%の海外子

会社であれば､本社の完全な管理下にあるため問題は起らないが､合弁の場合には合弁先

企業との利害調整を行う必要があり､自由に配当送金することは困難だと思われる｡また､

合弁形態の海外子会社が配当を行うと､本社以外の出資者-資金がスピルオーバーすると

いう問題が発生する】3｡これらの問題を考慮すると､本社が配当原資を確保するとき､出資

比率が 100%の海外子会社に大きく依存することが予想される0

本節の分析は､本社の出資比率に係わる情報の制約から1998年度に限定する｡海外子会

社を､本社の出資比率が 100%の場合と 100%未満の場合に分けると､前者が 748社 (全体

の47%)で､後者が844社 (全体の53%)であった】4｡以下では､各サブ･サンプルにおい

て､本社の配当政策が海外子会社の配当送金に及ぼす効果について､前節と同じ関係式を

用いた推定を行う｡

表 4-1には､(A)本社の出資比率が 100%の海外子会社と(ち)本社出資比率が 100%未満の

海外子会社の推定結果が示されている｡以下では､本社の出資比率が lo0%の場合と､100%

未満の場合とを比較しながら推定結果を説明する｡まず､本社の説明変数として､配当可

能度ダミーを用いたときの推定結果をみるO(A)とCB)において､(1)式は OLSの推定結果で

ある0本社の出資比率が 100%の海外子会社について､配当可能度ダミーの効果は､正で有

意に推定されている｡すなわち､本社が受取配当前利益で十分な配当原資を確保できると

き､海外子会社の配当送金 ･総資産比率は平均で093%ポイント低いことを示しているOこ

れに対して､本社の出資比率が 100%未満の海外子会社について､配当可能度ダミーの効果

(0.44%ポイントの低下)は有意に推定されているが､本社の出資比率が 100%の場合と比

べるとその効果は大きくない.すなわち､本社の出資比率が ユ00%の海外子会社は､本社の

配当原資の不足に対して､敏感に配当送金を増加させるが､出資比率が 100%未満の海外子

会社はほとんど配当送金を増加させないOこれは､本社の配当原資確保において､出資比

率 100%の海外子会社が重要な役割を果たしていることを意味している｡

その他の重要な説明変数の効果は､以下のとおりである｡税引後当期利益 ･総資産比率

の効果は､本社の出資比率が 100%の場合が0.21､出資比率が 100%未満の場合がo｣6であ

り､前者の配当性向がかなり大きくなっている｡これに対して､海外子会社の負債 ･総資

産比率の効果は負で有意に推定されており､出資比率 100%の場合と出資比率 100%未満の

場合とでそれほど大きな違いはないO

13KhannaandYafTeh(2005)は､El本及び新興市場 (南アメリカやアジア)の企業集団の保険機能 (リスク･
シェアリング)について分析している｡その中で､配当を行うことで財務危機に陥った企業を救済する可
能性について検討しているが､それを強く支持するような結果は得られていないoKムarmaandYaflehは､救
済手段として配当が積極的に活用されない理由として､救済を必要としない株主に資金がスピルオーバー
するという問題を挙げているo
l4本社の出資比率が100%であるか否かは､『海外事業活動基本調査』｢現地法人調査票｣における｢日本
側出資比率｣と｢El本側出資者数｣を用いて判断できる｡具体的には､日本側出資比率が100%で､かつ日
本側出資者数が1社の場合､その現地法人に対する本社の出資比率は100%であり､それ以外は本社の出資
率が100%未満とみなすことができる｡
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表4-1 推定結果Ⅱ (限界効果)

(A )1998年度:本社の出資比率が 100 0̂ ｡の 海 外 子 会 社被説明変数:(～)配当送金/絵姿産

0LS Tobit 01JS T

obil()) (2)

r3) (4)(S)税引後当期利益/総資産 0.2116... 0.1267●●● 0_2072◆

◆◆ 0.】227●●●(S)負債/総資産 (0.0641) (0.03283) (0.0605) (0.0320)-0.0153● -0_0148●

● -0_0149◆ -0_0142●●(S)操業年数 (0.0085) (0.0069) (0.0087) (0.0068)0.000

2 0_0005●●◆ 0_0002 0_0005●●◆(ド)配当可能度ダミー (0.0002)-0_0093●● (0

.0∝)2)-0.0080.+ (0.0002) (0.0002)b)配当可能度

(0.0043) (0_0036) -0.0005● -0.0004●●定数項 0,0079

(0_0Ⅰ34ー (0_0003)0.0022(0_0132) (0-000

1)国ダミー Yes Yes Yes Yes業種ダミー Yes Yes Yes

YesAdj.R-squaredL 1'k1■

hod 0.1738 つ0つ18 Orl784 20344OgletO観測値数 748

748 748 748(B)1998年度:本社の出資比率が 100

0̂o未満の海外子会社被説明変数:(S)配当送金/総資産OLS Tobit OLS

Tbbit(1) r2) り十 (4)(S)税引後当期利益/総資産 0.1607…● 0,日]5+++ 0.16】7…+ 0.1124

… *(ら)負債/総資産 (0.0243) (0.0184) (0_0245) (0.0】85)-0.020 7 … ◆ -0.0185 +++

-0.020 3 ●…(S)操業年数 (0.0051) (0_0048) (0.0050) (OrOO48)0.0003◆ 0.000

5,., 0.0003● 0.0005●…(S)El本側出資比率 (0.0002) (0_0001) (0_0002) (0,000り0.0080 0.0025 0.0076 0_0022

b)配当可能度ダミー (0.0050)-0.0044● (0,0042)-0.0029 (0.0050)

(0.0042)b)配当可能度 (0_0024) (0,0021) -0

_00003 -0,00006定数項 -0.0047(0_0084) (0.00010)-0_0069(0_0083) (0.0001

2)国ダミー Yes Yes Yes Yes業種ダミー Yes Yes Yes Yes

Adj.R-squaredL 1-klJhood 0.1485 57904 0_1460

57813Oglel観測値数 844 844 844 844(注) 各変数について､

(S)は海外子会社の変数,O))は本社の変数を表わしている｡｢負aF/総資産｣は､rl
-(自己資本/総資産)Jである｡受取配当前利益は､現地法人からの受取配当を税引前当期利益か

ら控除したものであるC必要配当額は､｢前期 1株当たり配当× (当期末発行済株式敬一当期自己株式数)Jである｡配当可能度は､｢受取配当前利益

/必要配当額Jである｡配当可能度ダミーは､配当可能
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また､(2)式はTobltモデルの推定結果を示している｡本社の出資比率が 100%の場合､配当

可能度ダミーの効果は負で有意に推定されているが､本社の出資比率が 100%未満の場合に

は有意に推定されていない｡その他の変数の効果はOLSの場合と大きく異なるが､定性的

な結果はほとんど同じである｡

表4-1の(A)と(ち)において､(3)式は､本社の説明変数として､配当可能度を用いたとき

のOLSの推定結果である｡本社の出資比率が100%の場合には､配当可能度の効果は負で有

意に推定されているが､本社の出資比率が 100%未満の場合には有意に推定されていない｡

すなわち､出資比率が100%の海外子会社は､本社の配当資金需要に応じて柔軟に配当送金

を変化させるが､出資比率が 100%未満の海外子会社はほとんど配当送金を変化させない｡

Tobltモデル ((4)式)についても､同様の推定結果が示されている｡

5 結論

日本では､単独ベースの配当可能利益を上限とした配当支払いが求められており､安定

配当を目標とする日本企業は､配当原資が不足するとき､子会社 ･関連会社に資金移転を

求めることが指摘されている｡近年､海外子会社が多くの利益をあげていることを考慮す

ると､本社は配当原資が不足するとき､海外子会社に対して多くの配当送金を求めること

が予想される｡本稿では､本社の配当政策が海外子会社の配当送金に及ぼす効果を分析し､

梅外子会社の配当パズルを説明するかどうかを検討した｡本稿で得られた分析結果をまと

めると､以下のようになる｡

まず､現地法人データの集計値を用いた分析において､日本企業の海外展開と海外子会

社の配当送金の実態について検討した｡近年､日本企業の海外事業活動は盛んになり､現

地法人の利益は拡大している｡また､そうした中でも､海外子会社の利益の一定割合は (電

気機器と商社は2割から3割)､日本側出資者に配当として送金されている｡

次に､本社データの集計値を用いた分析において､本社の支払配当と現地法人からの受

取配当の実態について検討した｡本社は､税引後当期利益の変動に関わらず安定的に配当

を支払っている｡また､本社の配当原資である､税引前当期利益に占める ｢受取配当｣(堤

地法人からの受取配当)の割合は､年によって変動するが､多いときには 15%を占めてお

り (商社は42%)､現地法人からの受取配当が配当原資として重要な役割を果たしている｡

続いて､海外子会社と本社のデータを関連付けたデータベース用いた実証分析において､

本社の配当原資が不足するとき､海外子会社の配当送金が増加するかどうかについて検討

した｡｢受取配当前利益/必要配当額｣が2以上で､受取配当前利益で配当原資を確保でき

ると考えられる本社は､1998年度が53%､2001年度が47%､2004年度が84%であった｡

また､本社が受取配当前利益で配当原資を確保できないとき､海外子会社はより多くの配

当を送金していることを示した｡特に､本社の出資比率が100%の海外子会社は､本社の配

当原資確保において重要な役割を果たしている｡これらの分析結果は､本社の配当政策が
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海外子会社の配当送金に重要な影響を及ぼすことを示しており､海外子会社の配当パズル

を説明している｡

ところで､最近､日本企業の配当政策は大きく変化しつつある｡これまで､日本企業は

利益の変動に関わりなく毎期 1株当たり同額の配当を支払うことを目標としてきたが､最

近では増配基調にあると言われている｡石川(2007)によれば､2004年度以降､1株当たり配

当に関して､増配 ･復配した企業の割合が､安定配当企業 (前期と同額の配当をした企業)

の割合を上回っている｡最近の日本企業の増配行動の要因の1つとして､外国人投資家や

その他の機関投資家 (もの言う株主)の増配要求が考えられるOバブル崩壊後､株式持合

いが解消され､持ち合い株式の売却の受け皿として､外国人投資家は株式保有比率を増加

させた｡全国証券取引所(2008)の 『株式分布状況調査 (市場価格ベース)』によれば､外国

人投資家の株式保有比率は 1990年代に入ってから継続的に上昇し､2004年度に投資部門別

で1位になると (237%)､2006年度には過去最高の28%に至っている｡外国人投資家は企

業経営の規律付けに厳しく､投資機会が乏しい企業に対しては､配当や自社株取得で余剰

資金を株主に還元するよう求める 】5｡一方で､本稿の分析で示したように､日本企業の利益

の多くが海外で生み出される構造が形成されているO今後､さらに株主の増配要求が強ま

れば､本社は配当原資を確保するため､これまで以上に現地法人に対して配当送金を求め

る可能性がある.

本稿では､海外子会社からの配当送金だけに注目して分析を行った｡しかし､最近では､

ロイヤリティの支払いが配当送金を上回り､本社-の重要な資金移転となっている｡今後

は､ロイヤリティの支払いを考慮して､海外子会社から本社への資金移転について分析を

行いたいO

】5 松浦(2001)は､1991-97年度の上場企業 (金融分野を除く)のデータを分析し､外国人持株比率が高い
ほど､復配確率 (無配転落の確率)が高まる (低下する)ことを示しているOまた､牧田(2006)は､199)
～2000年度の上場企業 (金融業､公益企業を除く)のデータを分析し､外国人持株比率が高いほど､増配
や自社株取得を選択する確率が高まることを示している0
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付表 相関係数

(A)1998年度

(S)配当送 (ち)税引後 (S)負債/ (S)操業年 (S)日本tRl (

p)配 当可金/総資産 当期利益/総資産 総資産 敬:

午 出資比率 能慶(S)配当送金/総資

産 1,000(S)税引後当期利益/

総資産 0,353 1.000(S)負債/

総資産 -0.140 -0,227 1_000(S)操

業年数:午 0.036 -0,049 0_012 1_000(S)日本側出資比率 0.084 -0.082 0,127 0.022 1.000

(p)配当可能度 0.056 0.043 -0.136 -0.058 -0

.047 1.000(良)配当送 (S)税引後 (S)負債/ (S)操業年 (S)日本側 (p

)配 当可金/総資産 当期利益/総資産 総資産

数:午 出資比率 経度(S)配当送金/総資産 1.000

(S)税引後当期利益/総資産 0.311 1.0

00(S)負債/総資産 0,117 0.245 1.00

0(5)操業年数:午 0.014 -0.107 -0,025 I,0

00(S)日本側出資比率 0.046 -0.096 0.090 0

.022 1.000(p)配当可能度 0.009 0.073 -0.055 0.030 -0,

060 1_000(S)配当送 (ち)税引後 (

S)負債/ (S)操業年 (S)日本側 (p)配当可金

/総資産 当期利益/総資産 総資産 敬:午 出資比率 能度

(5)配当送金/総資産 1,000(S)税引後当期利益/総資

産 0.393 1.000(S)負債/総資産 -0_183 0.

264 1.000(S)操業年数:午 0_045 -0.096 -0.078 1.

000(S)日本側出資比率 0.069 -0_061 0.063 0.004

1.000(p)配当可能度 0_053 0_019 0.009 0.029

0.032 1.000(注) 各変数について､(S)は外国子会社の変数､b)は本社の変数を表わしている｡ ｢負債/総資産｣は､

｢1- (自己資本/総資産)｣であるO受取配当前

利益は､現地法人からの受取配当を税引前当期利益から控除したものである｡必要配当額

は､ ｢前期 1株当たり配当× (当期末発行済株式敬 当期自己株式数)｣である.配当可能度は､ ｢受取配当前利益/必要配当額｣である.
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