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要約 
 
本研究は、Myers[2000]や倉澤[2004]の議論に立脚しながら、純粋な投資を主たる目的とす

る外部株主は、経営者の裁量に委ねることのメリットを評価し、必ずしもフリーキャッシ

ュフロー仮説で主張されるような余剰資金の株主への総還元を要求しないとの議論を展開

する。具体的には、「外部株主が相当量の株式を保有する企業では、配当は利益やキャッシ

ュフローの増減には強く連動しない」とする「経営能力評価仮説」を検証する。検証結果

は、日本企業の配当は収益性指標と有意に正の関係を持つ、すなわち利益と配当が連動し

て変化しているが、外部株主の保有割合が増えると利益と配当の連動性は失われ、また金

融機関が多い企業ではその連動性は依然として高いという事実を証拠付けるものである。

この結果は、われわれが設定した「経営能力評価仮説」を支持する内容であると言える。

われわれの研究は、経営者の能力や従業員が持つ企業特殊的能力に着目することによって、

配当の考え方に対する新たな分析枠組みへの実証的支持を提供する。 
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1. はじめに 

 
昨今、配当政策に関する論議が喧しい。かつて「失われた 10 年」と言われた不況期を乗

り越え、日本企業の業績は 2001 年度を底に増益基調が続いている。それまでリストラ費用

や有価証券の評価損等特別損失の計上を毎年余儀なくされてきた日本企業だったが、収益

拡大局面に入った現在、獲得した利益をいかに株主に配分していくかが大きな課題となっ

ており、日本企業の配当政策は資本市場の厳しい視線に晒されている。さらに近年、日本

では配当政策に関する制度改革も行われた。これまで株主総会の決議事項であった剰余金

の処分は 2006 年施行の会社法において取締役会に授権されることが可能となり、定款変更

という株主総会決議が前提条件ではあるものの具体的な株主還元の判断は形式上企業側に

委ねられることになった。会社法はこのような剰余金処分の取締役会授権について取締役

の任期一年を条件としている。つまり、企業経営者は自らの解任というリスクを賭けて配

当政策の判断を行わなくてはならないのである。1 

そのような中、2007 年には多くの企業で剰余金処分、配当に関する株主提案が行使され

た。商事法務によれば 2006 年 7 月総会から 2007 年 6 月総会までの間に行使された株主提

案は 32 社 34 件と前年（18 社 19 件）から大幅に増加したが、そのうち実に 10 件が配当の

増額を求めたものであった。また、国内最大の投資家である企業年金連合会は、その議決

権行使基準において配当に大きな注目をしていることを明らかにしている2。あるいは、生

命保険協会が毎年行う「株主価値向上に向けた取り組みについて」[2007] の機関投資家向

けアンケートでは、91.1%の機関投資家が企業に利益還元目標の公表を希望しているとの結

果が報告されており、企業の配当性向の向上を積極的に推奨している3。 
配当政策とは、企業が獲得した利益と外部から調達した資金の和から投資を差し引いた

残余のどれほどを株主に還元するかを判断する意思決定である。その意思決定には、企業

活動を継続維持するための資金をどの程度内部に留保するか、新たな成長のためにどの程

度の投資を新規に行うか、そして株主へ当期の利益配分としてどの程度を支払うか等多様

な要素が有機的に関与し合っている。政策と呼ぶからには、一定の時間的経過を通じてそ

の意思決定に何らかの整合性を持つことが期待されるであろう。 

しかし、配当という制度には謎が多い。そもそもなぜ特定の現金を期中に株主に支払う

必要があるのかということすら自明ではない。投資の回収を主にキャピタルゲインとして

享受することが可能な投資家にとって、配当に支払われる現金は果たして本当に大きい方

が合理的なのであろうか。配当が高ければそれだけ企業価値が高まるかと問われれば、企

                                                  
1 本稿は、2008 年 6 月に書かれた。 
2 企業年金連合会が 2007 年 2 月に公表した議決権行使基準によれば「必要以上に利益を留保する企業に対しては、連

合会は適切な株主還元を求める」としており、さらに「当期を含む過去 3 期連続赤字決算かつ無配」の企業に対しては

役員の再任議案に関して「肯定的な判断はできない」としている。 
3 同調査では企業に対して公表を要望したい利益還元目標について投資家に質問したところ配当性向が65%と最も多く、

配当還元に対する投資家の注目度が高いと報告している。 
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業金融論の実証研究においてはいまだその証拠はつかめていないというところが現実であ

ろう。これが「配当のパズル」といわれる所以である。ただし、後に述べるように配当の

変化が企業価値に何らかの影響を有意にもたらしていることはかなり明らかにされてきて

いる。生保協会の調査を確認するまでもなく投資家は一見高い配当を好むようではある。

しかし、高い配当といったところで投資金額に占める配当額など通常は 2%にも満たない。

たとえ企業が配当性向を倍にしたところで高が知れているのである。にもかかわらず多く

の投資家が投資先企業の配当政策に高い関心を示している。つまり、配当が企業価値に与

える影響には配当が株主にもたらすキャッシュフローの多寡そのもの以外になにか別の意

義があると考えた方が自然である。企業金融論においても配当政策論争はそのような観点

から繰り広げられてきた。 

企業金融論の分野では、株主と経営者との間の情報の非対称性やエイジェンシーモデル

を背景として、配当政策には経営者にとって対外的に何らかの意思を表明する意味があり、

また株主にとってはモニタリングの効果測定としての意味があると考えられている。企業

金融論における多くの研究は、株主が経営者に裁量を委ねることが企業価値の毀損につな

がるとの認識からどのような支配権の配分ルールが経営者行動を企業価値向上に導くのか

という観点で企業の財務的意思決定を論じ、配当政策についてもそのフレームワークの中

で分析してきた。例えば配当の支払いは経営者の裁量を狭め、経営者による余剰資金の乱

用を抑制する効果を持つと論ぜられる（Jensen [1986]のフリーキャッシュフロー仮説）。こ

の主張をそのまま素直に推し進めると、不測の事態や突然の好機に備えるレベル以上に余

剰資金を蓄えた企業は、経営者による乱用の可能性を断つためにそうした余剰資金をすべ

て株主に還元すべきであるということになる。 

しかし問題は、そもそも株主がなぜ特定の経営者にエイジェントとして経営を委託する

かである。株主は経営者の経営能力を認めるからこそ自らリスクを賭して株主という役回

りを演じていると考えられる。従って本来は、経営者の能力が最大限に引き出されるイン

センティブをいかに経営者に与えるかを考えることが優先されるべきであろう。そして、

経営者の能力が高いと思えば、むしろ経営者の裁量を狭めることよりもその能力を存分に

発揮する自由度を与えることによって企業価値の最大化を目指した方が合理的ではないだ

ろうか。仮に株主が経営者の能力を過剰に評価して投資先を誤ったとしても株主には途中

退出のオプションが与えられているし、市場を通したリスク分散機能も有している。さら

に経営者を交代させることすら不可能ではない。経済システム上、株主がリスク許容者と

して機能し、株主はそのエイジェントである経営者の裁量に委ねるリスクを取ることで経

営者に経営能力を発揮する場を与えていると考えられる。 

本研究はこのような問題意識に立ち、純粋な投資を主たる目的とする外部株主は、経営

者の裁量に委ねることのメリットを評価し、必ずしもフリーキャッシュフロー仮説で主張

されるような余剰資金の株主への総還元を要求しないとの議論を展開する。この主張は、

Myers[2000]や倉澤[2004]の議論に立脚しながら、株主はむしろ固定的な配当支払いの継続を
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経営能力の効率的な発揮のシグナルとして受け取るとの解釈に基づいている。具体的には、

本研究は、「外部株主が相当量の株式を保有する企業では、配当は利益やキャッシュフロー

の増減には強く連動しない」とする仮説を実証的に検証し、その検証結果による配当理論

へのインプリケーションを検討する。本研究ではこの仮説を「経営能力評価仮説」と呼ぶ

ことにする。これまで企業金融論においては、経営者の裁量を奪うために無駄なキャッシ

ュが配当としてペイアウトされることによって企業価値が向上するという考え方が主流で

あった。しかし、われわれの研究は経営者の能力や従業員が持つ企業特殊的能力に着目す

ることによって、配当の考え方に対する新たな分析枠組みへの実証的支持を提供する。 

以下、本研究の構成である。まず、第 2 節では日本企業の配当の実体を観測し、配当政

策に影響を与えた歴史的背景に触れる。第 3 節ではこれまでの配当政策に関する実証研究

をレビューするとともに配当理論について概説する。第 4 節では本研究が依拠する理論的

枠組みとそこから導かれる仮説について説明する。第 5 節では実証モデルと変数の特定、

ならびに利用するデータセットについて説明する。第６節では検証結果を報告する。最後

の第７節はまとめと結語である。 
 

2. 日本企業の配当の実態 
 
ここで、日本企業の配当に関する観察事実を確認しながらその実態を見ておきたい。本

研究で行う仮説検証の結果を解釈するための基礎資料を提供することが本節の目的である。 
まず、日本企業が実施してきた配当政策の長期的な推移を企業の配当総額という視点か

ら観察する。図 1 は 1960 年以降の日本企業の当期利益と配当金額並びに配当性向の推移で

ある。対象は資本金 10 億円以上の企業を対象としており、データは財務政策総合研究所（財

務省）の「法人企業統計調査」によって発表されたものを加工して作成している。当期純

利益に注目しながら 2002 年度以降の増益局面を見ると、バブル期と言われた 1980 年代後

半を大きく凌ぐ伸び率になっていることがわかる。1960 年以降の日本の景気は 1965 年 10
月からのいざなぎ景気に始まり 1970 年代前半、再び 1970 年代後半といくつかの山を経て

バブル期に突入するわけだが、当期利益の絶対額の推移からこれらの経緯を観察すること

ができる。一方、配当総額は当期利益の増減に比べると極めて緩やかに推移しているが、

2002 年度以降は従来の景気拡大局面でも見られなかったような配当総額の伸張が観測でき

る。しかし、押し並べて配当総額は当期利益の拡大に影響を受けながらもほぼなだらかに

安定的な動きを見せていると言えるであろう。Lintner [1956] は、企業は配当を安定化さ

せることに最大の関心事を抱いており、配当平準化の企業行動が広く行き渡っていること

を報告しているが、図 1 からは日本企業においても配当平準化の傾向を窺うことができよ

う。利益の影響を受けながらも平準化している様子は折れ線グラフで示した配当性向の値

が度々変動していることからも理解できる4。当期利益を配当総額で除して算出した配当性

                                                  
4 図表 1 の配当性向は資本金 10 億円以上の大会社の配当総額合計を当期利益の合計額で除して算出しており、赤字企
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向は、特に 2000 年前後では当期利益が大きく減少しても配当総額が一定の水準を保ったた

め激しく上下に振れて動いた模様である。 
 

※（図 1）を挿入 

 
次に、実際にはどれくらいの企業が現金配当を支払っているのかをその企業数に注目し

ながら確認しておきたい。Fama / French [2001] によれば CRSP 登録企業を対象とすると

1980 年以降現金配当を支払っている企業数は急激に減少する傾向にある。その背景は株主

還元の方法として自己株取得が現金配当に取って代わったということと現金配当を支払わ

ない新興企業が急速に増えたことによる。Fama / French [2001] は 1950 年代と 60 年代に

ほぼ90%の企業が配当を支払っていたのに対して、1970年代に有配企業比率が60%を割り、

その後 1990 年後半には 20%まで低下したと報告している。米国ではもはや多くの企業が現

金配当を支払っていないということになる。そこで、日本企業の有配企業比率を見ておこ

う。 
図 2 は東京証券取引所に上場している全銘柄を対象に 1968 年以降、現金配当を支払った

企業の数と支払わなかった企業の数を集計したものである。現金配当は年度集計をしてい

るため中間配当か期末配当のいずれかによって配当を支払った企業を有配企業として定義

した。データは NEEDS-CD ROM 日経財務データ（DVD 版）より取得して加工を行った。

折れ線グラフが有配企業の占める割合（有配企業比率）である。まず、直感的な観察とし

ては有配企業比率が安定していることであろう。調査対象期間における有配企業比率の最

大値は 1990 年の 95.4%、また最小値は 2001 年の 74.9%であり、Fama / French [2001] が
報告した米国企業の状況とは大きく異なっているようである。日本では少なくとも 40 年間

を通してほぼ 80%から 90%の企業が現金配当を支払ってきたことになる。東京証券取引所

に上場している企業にとって仮に自己株取得を行ったとしても配当を支払わないという企

業行動はほぼ許されず、現金配当を支払うことの重要性は極めて高いといえるだろう。た

だし、有配企業比率の折れ線グラフを丹念に追うと、なだらかではあるものの図 1 で示し

た景気の動向に少なからず影響を受けていることがわかる。いざなぎ景気の最終局面であ

る 1970 年とバブル景気の最終局面である 1990 年に有配企業比率は 95%を超えており、ま

た直近では 2001 年を底にして回復基調にある。有配企業比率は景気循環に対してやや遅行

しつつ変動している模様だが、少なくとも企業収益に影響されながら配当の意思決定が行

われていると言えそうである。 
 
※（図 2）を挿入 

 

                                                                                                                                                  
業も総額の中に含まれていることに留意が必要である。赤字企業を除いて各企業毎に配当性向を平均すればまた異なる

数値が得られるであろう。 
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では、配当の意思決定という視点から企業の増配と減配の状況を見てみよう。図 3 は同

じく東京証券取引所全上場銘柄を対象に NEEDS-CD ROM 日経財務データ（DVD 版）よ

り取得して加工を行ったグラフである。前年に比較して一株当り配当金を増加させた企業

と減少させた企業並びに据え置いた企業をそれぞれ年度毎に構成比率として示している。

図表 3 からは、直感的には 40 年間を通して配当据置企業が支配的であり、減配を行う企業

は非常に少ないということが読み取れる。ただし、ここでも増配企業と減配企業は一定の

トレンドとして変動し、そのトレンドは企業収益の影響を受けて形成されているようであ

る。特に 2001 年を底にした景気回復局面では、増配企業の構成比率が急激に伸びており、

バブル期を凌いでいる様子がわかる。 
以上の観察事実からは日本企業の配当推移はなだらかであり、配当の平準化状態が観察

されるものの決して固定されているわけではなく、配当のトレンドは企業収益の影響を忠

実に受けていると考えられる。また、特に 2000 年以降企業は配当を高めることに積極的な

意思決定を行っていることが示唆されており、この期を境に日本企業の配当トレンドは大

きく変化したようである。この時期はいわゆる第一次会計ビッグバンといわれる規制緩和

が実施されたタイミングでもある。2000 年から 2002 年に渡っては、企業開示の側面からは

連結情報重視、キャッシュフロー計算書の導入、会計上の側面からは税効果会計、年金会

計、金融商品時価会計、研究開発費会計の導入、商法上では金庫株と株式交換の解禁が行

われた。また、2004 年から 2006 年までの第二次会計ビッグバンでは、四半期開示の導入、

固定資産の減損会計、企業結合会計、ストックオプション会計が導入された。さらに冒頭

で述べたように会社法は一連の制度改革の集大成とも言えるが、この時期に債権者と株主

の利害を調整する役割から新しい企業経営のあり方に対して柔軟なモデル化が実現された

といえるであろう。長く安定的と見られてきた日本企業の配当に対する意思決定は制度改

革や企業収益のトレンドに少なからず影響を受けていることがわかる 

 
※（図 3）を挿入 

 
3. 配当政策に関する先行研究 

 
3.1. 配当政策と MM 理論 
企業の配当政策に関して夥しい数の研究が行われてきた。配当政策の複雑性は投資や資

金調達など企業の他の財務的意思決定と密接に関与し合いながら企業価値に影響を与え得

るところにある。ただし、配当政策が他の財務的意思決定と相互に依存し合った意思決定

であるという考え方は、現実の資本市場が完全ではないことを前提としている。配当政策

のみを取り出して、その意思決定の純粋な効果を論じるためには、まず完全な資本市場を

考える必要がある。それが配当政策議論の出発点となる MM 理論（Miller/Modigliani [1958]）

である。 
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企業価値が資本構成から独立であることを示した MM 理論は、配当政策についても企業

価値から独立しているとする配当無関連命題を導出している（Miller/Modigliani [1961]）。配

当無関連命題とは、配当を支払えばその分だけ株価が下落し、株主の富は不変であるとい

うものである。MM 理論によれば、企業は新株式を発行して資金調達することで、いかな

る水準の配当であっても実行可能であり、したがって企業価値は配当政策に影響されるの

ではなくあくまで投資政策によって決まるとする。もし、MM 理論が現実の世界で採用さ

れるなら企業は配当政策に思い悩むことはなくなるが、MM 理論には完全な資本市場とい

う極めて強い前提がおかれている。 

 MM によってこの配当無関連命題が発表されてから 45 年が経過している。企業の配当政

策を理論的に考察する上で MM が果たした貢献の重要性は言うまでもないが、反面、現実

を説明する実証理論としては限界がある。Allen/Michaely [2003]のサーベイが示すとおり、

MM に続く研究は、理論的には議論の余地のない配当無関連命題と、現実的には経営者と

市場が配当政策に関心を持つという事実を調和させる方向で展開されてきた。MM の強い

仮定を 1 つずつ緩和していくことによって配当政策の理論は発展してきたといえる。換言

すれば、MM 理論は配当が企業価値に影響を与える条件を明確に提示したことになる。数

多くの研究は MM 理論を土台として、企業の配当政策に一定の法則を見出し、その背景を

解明しようと繰り返し行われてきたのである。 

 

3.2. さまざまな配当理論 

MM 理論の配当無関連命題が成立するためには、（ⅰ）税金は存在しない、（ⅱ）情報の

非対称性は存在しない、（ⅲ）完璧な契約を締結することが可能である、（ⅳ）取引コスト

は存在しない、（ⅴ）資本市場が完備である、という複数の仮定がすべて満たされた場合を

想定する必要がある。逆の言い方をすれば、これらの仮定を緩和することによって配当は

企業価値に影響を与え得ることになる。そこから、企業価値を向上させる上において、配

当を多く支払うべきであるという主張と配当を抑制すべきであるという主張の相対立する

議論が展開されている。これら相対立する議論を先行研究とともに以下具体的に振り返っ

ておこう。 

まず、配当に対する課税率は投資家が置かれている立場によって異なる。この事実から

仮定（ⅰ）の前提を取り払うことが可能である。配当課税がキャピタルゲイン課税より高

いとき、また市場での取引によって配当課税を軽減できないとき、配当は最小化されるこ

とによって企業価値を高めることが可能になる。Elton/Gruber [1970] は、税率と配当利回り

の関係を調べることによって配当利回りが高い株式ほど配当税率が低い投資家に保有され

ることを実証的に検証した5。他方、株式の売買によって投資家は配当課税を避けることが

できるとするダイナミックな観点からの分析もある。Miller/Scholes [1978] は投資家の異な

                                                  
5 Miller/Modigliani [1961] は、株式を購入する株主や投資家を企業の顧客(clienteles)とし、顧客毎に異なる税率が適

用されるため企業は各顧客の課税を最小にするよう株式を発行すると論じている。顧客効果(clientele model)と呼ばれる

この理論は Elton/Gruber [1970] によって実証的に検証されたといえる。 
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る時点での取引によって不完全市場でも課税を回避する投資戦略を主張し、再び配当が企

業価値に無関連であることを実証している。 

仮定(ⅱ)については、内部者である経営者が持つ情報と外部投資家が持つ情報には差があ

るという事実からこの仮定の緩和は容易である。企業価値に関する情報を経営者が投資家

より多く持っているとき、配当はコストがかかっても市場に情報を伝達する有効な手段と

なりうる。したがって配当の変更は、経営者が市場に送るシグナルとして受け取られ株価

に影響を与えることになる。例えば、増配は企業の情報をより多く保有する経営者が将来

の収益見通しに対して楽観的であることを市場に伝達する情報効果があると考えれば、増

配それ自体が企業価値を向上する要因となる。シグナリングモデルは、Bhattacharya [1979] 

の二期間モデルによって配当が将来のキャッシュ･フローのシグナルとして有効であるこ

とが提唱され、その後、これを修正する形で Miller/Rock [1985] は配当が企業利益に関する

情報を提供するという理論を構築した6。 

仮定(ⅲ)はエイジェンシー理論に関わるものである（Jeneen/Meckling [1976]）。経営者の意

思決定は強制力のある契約によって本来コントロールできる。しかし、完璧な契約が締結

できない状況においては、契約ではなく配当政策によって経営者をコントロールすること

が可能である。典型的な例として、経営者が裁量を持つ余剰資金を配当として社外流出さ

せることによって削減できれば経営者の機会主義的行動は抑制され、結果として企業価値

の向上が期待できる。これが前述したフリーキャッシュフロー仮説である（Jensen [1986]）。

エイジェンシー理論に関する先行研究は後に詳しく見ることとする。 

仮定(ⅳ)に関しては、投資家が負うコストと発行体が負うコストの二つの側面がある。投

資家の立場からは、株式売買に必要な取引コストに加えて売買金額や売買タイミングとい

った「投資家の努力」をコストとして含めて考慮すると、投資家にとってキャピタルゲイ

ンよりもインカムゲインの方が望ましい可能性がある。一方、企業が配当を支払うために

新株発行によって資金調達を行う場合、株式発行コストの分だけ企業価値は低下する。こ

の場合は配当を低くして発行コストを抑えた方が企業価値の向上にとっては妥当であると

いう結論になる。配当支払のみが異なる二種類の株式を発行していた Citizen Utilities 社7を

対象にした Long [1978] の研究で取引コスト仮説が検証されている。 

仮定(ⅴ)の事例として、規制により無配企業や低配当企業に投資できない機関投資家を想

定してみよう。完全な資本市場とはこのような規制があることを予定していない。経営者

は機関投資家に株を保有してもらうために、個人投資家にとって税制上不利な配当支払を

選択する可能性がある。配当を行うことにより、機関投資家という一つのグループにおい

て企業価値は向上することになる。米国の機関投資家を対象として Grinstein/Michaely [2005]

は、機関投資家は無配企業の株式保有を敬遠するとの実証結果を報告している。このこと

                                                  
6 配当政策と株価の関係を検証したシグナリング理論の実証研究は多い。Petit [1972] は増配後に株価が上昇し、減配

後に下落する事実を発見している。 
7 同社は、株式配当が行われる A 株と現金配当が行われる B 株の二種類の株式を 1955 年から 1989 年まで発行してい

たが、Long [1978] は課税上不利であるにもかかわらず現金配当が支払われる A 株が高いことを検証した。 
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は無配企業が機関投資家グループにおいて企業価値を低下させていることを示している。 

以上のように MM の配当無関連命題をベンチマークとして長い年月をかけて繰り返され

てきた配当政策論争はいまだ結論を見ることがないのである。 

 

3.3. Jensen/Meckling [1976] によるエイジェンシー理論 

 さて、本研究で着目したいことは配当政策を介した株主と経営者との関係である。そこ

で企業金融論ではこれまで株主と経営者の関係をどのように議論してきたかを見ておくこ

とにしよう。まず企業金融論のみならず広く経済学に大きな影響を与えてきたのが前節で

述べた MM 理論の仮定（ⅲ）の不完備契約に着目をしたエイジェンシー理論である。 

エイジェンシー理論では、企業は、経営者、株主、債権者、従業員、取引先等々のステ

ークホルダーによって構成される共同組織であるとしている。これらステークホルダーは

別個の利害を持ちながら企業活動に参加し、それぞれの目的を追求する。Jensen/Meckling 

[1976] によれば、企業とは相互に関わりを持つこれら各経済主体間によって結ばれた「契

約関係の集合体」とし、各経済主体間の契約関係をエイジェンシー関係として把握する。

すなわち、ある経済主体が自らの利益のために自分に代わって特定の業務を遂行するとい

う契約を他の経済主体と締結しているとき両経済主体はエイジェンシー関係にあるという。

この理論に基づけば、経営者はプリンシパルである株主から経営という業務の遂行を委託

されたエイジェントということになる。 

エイジェンシー理論においては、先述したように完璧な契約が結ばれることを前提とし

ていない。プリンシパルである株主とエイジェントである経営者が個々の経済主体として

利害が一致していない以上経営者が選択する行動の結果が常に株主にとって望ましいとは

限らないのである。経営者には常に自由裁量の余地が残されており、その範囲内で自己の

利益を目的とした行動を選択するであろうと想定するところにエージェンシー理論の特徴

がある。Jensen/Meckling [1976] は経営者には便益をもたらすが、株主にはなんら便益をも

たらさない「非金銭的利益」の存在を指摘している。必要以上に豪華なオフィスや社長専

用ジェット機などがその例として頻繁に挙げられる。無意味な企業買収や拡大戦略なども

経営者が自らの権力や存在感を増大させるための過剰投資となり、株主には便益をもたら

さない場合がある。このようにエイジェントの浪費による企業価値低下の可能性がある時、

経営者の監視や拘束などそうした企業価値低下を抑止するための方策に必要とするコスト

のすべてと、そうした方策にもかかわらず残るかもしれない最大化企業価値（エイジェン

シー問題がないと想定したときの企業価値）との差、これらの和をエイジェンシー･コスト

と定義している。 

株主と経営者の間に存在するエイジェンシー･コストを解消もしくはその発生を抑制す

る方法が多くの実証研究によって検証されてきた。大きく分けると二つの方法が考えられ

る。第一に経営者が持つ自由裁量を物理的に狭めることであり、第二に経営者に対するモ

ニタリング（監視）を強化することである。そこで経営者が持つ自由裁量を狭める方法と
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して企業が自由に使える手持ち資金を少なくすることが考えられる。これによって経営者

の私的利益による過剰投資を回避することが可能であり、経営者側の立場に立てば私的利

益への投資を行わないという株主への意思表示となる。また手持ち資金が足りなくなれば、

市場からの資金調達によって経営者への追加的なモニタリングも可能となる。このような

目的の手段の一つが配当である。配当によって不要な資金を企業内部に保留せず社外流出

すれば、経営者は負の現在価値を持つ投資案件には投資しにくくなる。これが Jensen [1986] 

が提示したフリー･キャッシュ･フロー仮説のインプリケーションである。  

安定的に豊富な資金を持つ一方で投資機会が少ない企業においては必ずしも株主の利益

を最大化しない過剰投資の問題が起こりやすい。この点からフリー･キャッシュ･フロー仮

説の整合性を検証したのが、Lang/Litzenberger [1989] である。彼らはトービンの Q を用い

て、過剰投資する企業はそうでない企業に比べて増配後の株価上昇が大きいことを実証し

た。Q が小さくて投資機会の少ない企業ほど配当変更に対する株価変動が大きいという結論

はフリー･キャッシュ･フロー仮説と整合的である。近年では、企業の余剰資金の保有と配

当政策の関係について検証を行った Lie [2000] の研究がある。この研究は自己株取得も含

めているが、増配を実施した企業は同業種の中で余剰資金を多く保有していたことが実証

されている。同時に彼の研究では、特別配当と自己株取得に対する株価の反応は企業の余

剰資金と正の関係を持ち、トービンの Q で測定した投資機会と負の関係を持つことも確認

されている。これらの結果からは、投資機会に限界がある企業にとっては現金を配分する

ことで過剰投資を回避し、企業価値を高めることが可能であるとの結論が得られる。 

 
3.4. 日本企業の配当政策に関する先行研究 
ここで本研究が対象とする日本企業の配当政策についてもその先行研究に触れておきた

い。日本企業の配当政策は、第二次大戦後から今日までという長期的なパースペクティブ

に立つと安定配当として固定的に推移してきた時期が長いとされる8。すなわち日本企業の

配当は配当額が固定化され、利益に応じて変動することが少ないと指摘されてきた9。しか

し、バブル経済崩壊以降、日本企業特有の安定配当政策が徐々に変化していく中で、日本

企業の配当政策と企業価値の関係に関する実証研究が進められている。 

まず、米澤／松浦 [1999] は、日本企業には未だに株式の額面という概念が残っており、

額面に対して配当額がリンクされているとしながらも、企業の目的が経営者と株主との交

渉力によって決定され、その結果が企業の配当政策に現れるという観点から日本企業の配

当政策を検討している。彼らは 1985 年から 1994 年における電気･機械業界 184 社を分析対

象とし、配当は企業の自己資本に相関しており、利益からの影響が少ないという結果を得

                                                  
8 岡崎[2000] によれば、戦時体制の統制経済と戦後の産業育成政策が企業の配当政策に影響を与え、日本企業の配当の

硬直性を生んだとしている。統制経済以前の日本では役員賞与と配当は利益に連動し、獲得利益の大部分は配当として

社外流出され、それが消費を促進していた。その当時は配当性向が 70%を超える企業が殆どだったと言われている。 
9 落合[2004] は、1959 年から 1966 年までの高度成長期の日本の上場企業 173 社をサンプルとして、配当率（1 株当り

配当額／額面）が 10%近辺に集中して分布していることをつきとめた。 
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ている。少なくとも日本企業の配当政策がエイジェンシー理論に基づいて決定されている

証拠はないとし、日本企業は従業員管理型企業に近いため株主にとって有効かつ効率的な

配当政策が行われていないと報告している。さらに株主構成に着目した米澤 [1996] では、

1982 年から 1991 年の日本企業 551 社を対象としており、メインバンクと配当性向の分析に

おいて係数の符号は正であるが、統計的に有意ではなかったとしている。 

 また、Dewente/Warther [1998] では、米国と比較して安定しているとされる日本企業の配

当性向の背景を、系列関係が持つエイジェンシー･コスト低減効果に見出している。同様に

日本企業の系列構造に注目して、Kato et al. [2002] は、大株主による緊密なモニタリングが

効果を発揮しているため、日本企業の経営者と株主におけるエイジェンシー問題はさほど

深刻ではないとしている。彼らは、配当変更のアナウンスメントは株価に対してシグナリ

ングの役割を果たしていないものの、増配発表は企業の営業キャッシュフローの拡大を有

意に示唆するとの結論を得ている。トービンの Q が高い企業の方が低い企業に比べて増配

後の株価インパクトが大きいとの実証結果から、日本企業にとって増配は過剰投資を制御

する方策として捉えられていないとしている。 

 配当政策の変化として復配と無配転落がどのような状況で行われるかという点に着目し

た研究では、松浦 [2001] がある。従業員管理型企業経営と株式価値最大化型企業経営の理

念が激しく衝突する雇用削減をテーマとし、従業員の大幅削減と無配･減配の選択がいかに

して行われるかを企業利潤、企業財務、コーポレート･ガバナンスを踏まえて検証している。 

 配当政策と企業財務に着目した実証研究として上野／馬場 [2005] がある。彼らは 1990

年度から 2003 年度の東証一部上場企業という比較的新しいサンプルを用いて、配当政策と

自己株取得を分析した結果、フリー･キャッシュ･フロー仮説やペッキング･オーダー仮説の

整合性を検証している。総株主還元額（配当に自己株取得を加えたもの）と配当性向との

関係を分析し、わが国企業における配当･総還元行動は最適な配当･総還元額の実現に向け

て徐々に調整させる動学的調整モデルによって説明ができるとしている。 

 配当政策変更の決定要因に関する研究では、牧田 [2006] が 1991 年から 2000 年の東証一

部上場企業を対象に univariate および multivariate なアプローチによって実証分析を行っ

ている。彼は配当政策の変更と同時期に ROA が過去の平均的な水準と比較して、増配の場

合はプラス方向に、減配の場合はマイナス方向に乖離するという ROA ショックが生じてい

ることを明らかにした。さらに、石川 [2001a, 2002b]では企業価値評価における配当の役割

を実証的に考察しており、1984 年から 1998 年の日本企業を対象に Ohlson[2001]モデルの四

つの情報変数（簿価、実績利益、配当、予測利益）、ならびに次期増減配ダミー変数を独立

変数とする回帰モデルを推計している。その結果、配当が利益の時系列特性と関連付けて

評価されており、配当政策が企業価値評価の間接的な役割を担っているとの実証結果を得

ている。 

日本企業の配当政策に関する先行研究は、実証結果が未だ豊富に蓄積されている状況に

はなく、またそれぞれの結果は必ずしも一致した見解を導き出されてはいないことから、
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なお発展段階にあると言えよう。 

 
4. 本研究が依拠する理論的枠組みと仮説の設定 

 
前節で述べてきたエイジェンシー理論は、結局のところプリンシパルの利益を最大化す

るために極力エイジェントの裁量を奪うということになる。しかし、現実には企業が生み

出すキャッシュフローは経営者が固有の能力を発揮し、従業員が企業に特化した努力を続

けた結果であると考えられる。もし、経営者の裁量を奪わなければ企業価値が低下すると

いう理由によって、企業が生み出すキャシュフローのすべてを毎期株主に配分したとした

ら経営者や従業員は一体何をモチベーションとして努力しているのであろうか10。エイジェ

ンシー理論ではこの仕組みを説明することができない。本研究が分析対象としている日本

企業を想定した場合、経営者の裁量を拡大することが企業価値の毀損を招くという考え方

のみが現実を理解する上で果たして適切であろうか。そこで、Myers [2000]における外部

株主と経営者との利害調整モデル、倉澤 [2004]による企業の意思決定に関する投資家ｖｓ

経営者の比較分析を検討したい。 
 
4.1. Myers [2000] にみる外部株主モデル 

Myers [2000] は、株主と経営者双方がそれぞれの資産を株式会社に投下し、お互いがそ

こから創出されるリターンの獲得を期待しているとする。すなわち、経営者からは経営能

力といった無形の人的資本が投入され、一方の株主からは資本が投下され、株式会社はこ

れら双方の投資によって形成されている。双方が投資を行った結果、やがて株式会社はキ

ャッシュフローを生むことになるが、株主と経営者のインプットは元々それぞれ当事者の

所有物であり、自分達が会社に投入した資産に対するリターンを期待している。つまると

ころ企業の純キャッシュ･フローは、(1)配当と自己株取得による株主への払い戻し、(2)事業

への再投資、(3)経営者の私的便益の３方向に分配され、この分配方法は株主と経営者の交

渉力によって決定される。株主は保有比率を背景に経営者へのモニタリングを効かせるこ

とによってその交渉力を高めることができるが、あまりに過剰なモニタリングを行うと経

営者のモチベーションを低下させてしまうため必ずしも企業価値の向上は望めなくなる。

株主は究極的には企業の資産の一部もしくは全部を経営者から剥奪する権利（残余コント

ロール権）を有している一方で、経営者と従業員は自分達が企業から去ることによって企

業特殊化した人的資本を持ち去ることができるのである11。 
Myers [2000] は、このような株主と経営者のトレードオフを調整する手段が固定的な配

当政策であると主張する。すなわち経営者が株主資本コストに見合った配当総額を毎期支

払い続ける限り、株主の将来配当に対する期待は安定化し、株主は現経営者による企業活

                                                  
10 ここでいうキャッシュフローとは通常の役員報酬や従業員の給与を含む全ての経費を差し引いた純キャッシュフロ

ーを意味していることに留意しなければならない。 
11 いわゆる不完備契約アプローチにおける残余コントロール権については、Hart (1995)を参照。 
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動の継続を認め経営者の罷免を含む経営への介入を行わないよう意思決定する。おそらく

新規の資金調達についても、株主資本コストに見合う配当が支払われ続けると期待される

限り株主は応じるであろう。他方、経営者は、株主資本コストに見合った配当総額を支払

い続ける限り株主の介入を防ぐことができ、企業特殊的な人的資本を投入して経営効率を

高め、その結果として私的便益を確保する。配当は自ずと固定的となるが、そうした固定

的配当政策を継続できる限り、経営者の企業特殊的な人的資本投入を行うインセンティブ

が保持され、株主はそうした経営者のインセンティブを活用しながら株主資本コストに見

合った投資収益を確保するのである。 
 
4.2. 倉澤 [2004] にみる経営者の自由裁量と企業経営の効率性 
倉澤 [2004] はこれまで伝統的に主張されてきた企業金融論における経営者の役割に対

して一石を投じたものである。倉澤 [2004] は、企業経営の意思決定すべてを経営者に委ね

るならば効率的な経営がもたらされ、株主に意思決定権を与えると効率的企業経営は達成

されない可能性を主張する。ここでは、株主と経営者の利害の不一致によって企業経営の

効率性が損なわれる原因を次の基本的要因から説明している。すなわち経営者の企業努力

や企業特殊的な人的資本への投資から生まれる収益の一部が株主にも分配されてしまう問

題、あるいは経営者による私的便益の費消が株主への分配可能な利益を犠牲にしていると

いう問題である。そして、これらの問題は経営者に利益分配の意思決定を全て委ねること

によって解消するとしている。経営者のモチベーションに着眼し、経営者に自由裁量を与

えることが直ちに企業価値の毀損に結びつくのではなく、経営者は自らの利益にかなう限

りにおいて自己を規律付けするような方策が選択され、結果として効率的な経営が実現す

るという理論モデルを提唱している。 
倉澤 [2004] は、安定配当の経済合理性を主張する。配当の意思決定のすべてが経営者に

あり、株主が全く口を出せないという状況において、もし経営者が株主を犠牲にして分配

可能利益を私的便益のみに費消したとしたら株式による資金調達コストは極めて高いもの

になる。そこで、経営者は資金提供者である株主に対して正当な見返りを支払うことを確

信させなければならないが、そのためには長期間に渡って安定的な配当を払い続けること

が有効な手段となる。過去何年にも渡って安定的な配当を支払った実績が株式による資金

調達コストを大幅に軽減するとしている。他方、企業が利益を獲得すればするだけすべて

を配当として株主に配分してしまうと経営者の企業努力や企業特殊的な人的資本への投資

が行われなくなり、やがて企業価値が毀損されてしまうのである。 
 

4.3. 本研究の仮説「経営能力評価仮説」 
 伝統的な企業金融論においては経営者の役割は株主利益の最大化という単純な帰結以外

には行き着かず、あたかも経営者はひたすら株主のために働く無機質な存在にしか見えな

い。しかし、Myers [2000] と倉澤 [2004] が教えるように実際には企業の付加価値を創造
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しているのは経営者が有する無形の能力であることが多い。私的便益を経営者と享受しな

いという意味での外部株主は株主資本を企業に投資するが、経営者は人的資本である経営

能力を投下しており、その意味で何らかのリターンを求めて外部株主と交渉できる立場に

ある。そして固定的な配当政策の維持は、それから逸脱すれば外部株主の経営介入を招く

という圧力の下で経営者が十分な経営能力を投下していることのシグナルとなる12。 
外部株主は自らリスクマネーを企業に投資している以上、投資先企業からリターンを獲

得するためには経営者にその経営能力を存分に発揮させ、企業価値自体を拡大させなけれ

ばならない。経営者の経営能力が投下され、それが収益に結びついたときに株主はその収

益の全てを配当として獲得するのではなく、経営者にインセンティブを与えるため収益の

一部のみを配当として受け取ることを選択する。経営者がインセンティブを失い、企業の

収益が低下すると株主の長期的利得は期待できないからである。むしろ株主は、利益増に

よってキャッシュが増加した場合、経営能力や従業員の技術力等の企業特殊的能力を引き

出すためのインセンティブとして内部留保することを容認し、その残りを配当として受け

取る。そして、次の期も株主として投資を継続するであろう。これが企業が必ずしも配当

を利益に 100%連動させない理由である。 
一方、経営者は無配にして獲得した利益の全てを自らの利得としてしまうと次の期に外

部株主は継続して投資することをやめ外部株主の介入を招く可能性が高まるので、いくら

かの配当を支払おうとする。経営者が無配を避ける理由はここにある。では、無配にしな

いとすればどの程度の配当を支払うことが経営者にとって妥当であろうか。もし外部株主

が経営者の能力や従業員の技術力など企業特殊的能力に着目しているならば、経営者が支

払う配当水準は自分の能力が十分に投下されていることを外部株主に確信させ、外部株主

に次の期も継続して投資を促すに足りる水準にとどまるはずである。つまり経営者は必ず

しも獲得した利益に応じた配当を支払う必要はない。以上のような考え方に基づき、われ

われは外部株主が株主構成の中で相対的に高い比率を占める企業は、利益と配当の連動性

が低く、むしろ配当政策は粘着的になる、という仮説を設定する。言い換えれば、これは、

外部株主は収益に連動した配当を常に要求するのではなく、経営者能力や従業員が有する

企業特殊的能力を評価するという現実を説明するための仮説である。われわれはこの仮説

を「経営能力評価仮説」と呼ぶ。 
 

5. リサーチ･デザイン 
 
5.1. 変数の特定 
さて、「経営能力評価仮説」の検証にあたっては、日本企業の株主構成において Myers 

[2000] や倉澤 [2004] で想定されている外部株主に最も近い存在を特定する必要がある。

Myers [2000] や倉澤 [2004] で想定されている外部株主の要件は以下のように整理できる

                                                  
12「投資家の介入を阻止するための配当」という議論は、Zwiebel[1996]や Myers[2000]の中でも展開されている。 
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であろう。すなわち、(1)企業を純粋な投資対象として認識し、経営者が企業価値を向上さ

せることによって自らの投資収益を享受することが可能であり、これを期待している、(2)
企業の内部情報にアクセスできず、企業との間に情報の非対称性が明確に存在する、(3)経
営者の私的便益に該当するものがない、の三要件である。 
われわれは有価証券報告書の「株式等の状況」に記載されている「所有者別状況」から

得られる企業の株主属性に着目をした。ここで分類されている株主の属性は、「政府及び地

方公共団体」、「金融機関」、「証券会社」、「その他法人」、「外国法人等」、「外国法人等のう

ち個人」、「個人その他」の 7 類型である。この中からわれわれが想定する外部株主をでき

る限り高い純度で抽出する必要がある。日本企業の株主には、企業同士の持ち合いやメイ

ンバンクと言われる取引銀行、地方自治体といった明らかに純粋な外部株主とは認められ

ない属性を持つ株主が多く含まれており多様である。政府及び地方公共団体、金融機関、

その他法人がこれにあたるであろう。証券会社の保有理由も様々であるが、証券会社の自

己売買部門によって期末に持ち越された株式が主にこのカテゴリーに含まれており、これ

も外部株主とは言えない。 
この中で外国法人等というカテゴリーに属する所有者は、親会社が外国法人である企業

を除けばほぼ全てが非居住者のカストディアン･バンクである13。これらカストディアン･バ

ンクの背景には、カストディアン･バンクと契約し、直接的に投資の意思決定を行う非居住

者の投資顧問会社が存在している。すなわち当該企業を純粋な投資対象として保有してい

る株主である14。本研究では、外国法人等に分類されているいわゆる外国人株主はわれわれ

が想定した外部株主に最も近い存在であると考える。その理由として、第一に彼らは典型

的な機関投資家といえるが、機関投資家には受託者責任があるため受託者に対して一貫性

ある行動を客観的に説明する義務を負っている。つまり純粋に投資目的として株式を保有

し、より高い経済合理性に基づいた行動を採ることが期待できる。第二に外国人株主は国

内の投資家に比べて情報の非対称性が高いと考えられる15。少なくとも取引先金融機関や持

ち合い先企業とは異なり、日本企業のビジネス上のネットワークから隔離され、経営者と

ビジネスの関わりが全くない存在である。日本企業の株主構成の中には国内の機関投資家

も含まれており、外国人株主以外にもちろん上記第一の条件を満たす株主が存在する。し

かし、できる限り忠実に外部株主のみを取り出すためには第二の条件が必要であることと、

株主名簿の開示内容から純粋な国内機関投資家のみを特定して抽出するには大きな誤差が

生じるため分析へのバイアスを完全には排除できないという問題がある。そこで、外国人

株主はわれわれの仮説を検証する上で最も外部株主に近い存在であると考える。 

                                                  
13 証券の保管機関を意味し、ステート･ストリート、チェース、バンク･オブ･ニューヨークといった名義で株主名簿に

記載されている。カストディアンは投資顧問会社との契約によって、証券の保管業務だけではなく、元利金・配当金の

代理受領、預り運用資産の受渡し決済、運用成績の管理など広範囲な業務を行っている。 
14 さらに、これら投資顧問会社の背景に存在しているのは投資顧問会社と契約を締結して運用を委託している年金基金

がほとんどであり、いわば資金の出し手ということになる。年金基金の中にはインハウスで直接運用を行うものもある

が、一般的には委託契約に基づいて投資顧問会社が議決権行使も含めた投資の意思決定を行う主体であると考えられる。 
15 Kang/Stulz[1997]は、日本の株式市場における外国人投資家の情報劣位の可能性を報告している。 
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一方、外国人株主という属性とは対照的な存在にあると考えられるのが金融機関であろ

う。企業の取引先金融機関は大株主であると同時に債権者として投資先企業の経営に深く

関与し、大きな影響を及ぼしている。われわれは外部株主の典型的存在を外国人株主に求

めるかたわらで金融機関をそのベンチマークとして分析対象に加えることとした。われわ

れが着目した金融機関株主の特徴を整理すると以下のようになろう。第一に、金融機関は

債権者として企業の監視に対する強いインセンティブを持ち、また現実に内部情報にアク

セス可能なチャネルを有している。このことから外国人株主に比べて情報の非対称性は相

当に低いと言える16。言い換えれば、企業にとって、金融機関は外部株主のように長期安定

的な配当を支払うことによって継続的に株主としてとどまることを促す必要性が低いと言

える。第二に、金融機関は債権者としての利害を優先しているとすると、基本的にはリス

クの低い安全な投資計画を好むはずである。そこで企業が利益を獲得しキャッシュが蓄積

されれば、配当によってそうしたキャッシュを吸い上げることで、（純現在価値は正であっ

ても）リスクの高い投資が採用されるのを妨げようとするかしれない17。第三に、金融機関

による企業の情報独占である。企業にとって、自社の貸付業務を担っている主力銀行を他

の銀行にスイッチするためのコストは高くつく。そのため金融機関は取引先企業の情報面

においては独占状態にある。金融機関はそうした情報独占を背景として独占的レント（利

潤）を獲得するインセンティブを持ち、配当を独占的レントを引き出す手段とするかもし

れない18。もしそうならば、金融機関は企業の利益が拡大したときには、それに応じた配当

を要求することになる。以上のことから、金融機関の保有比率が高い企業の配当は、外部

株主の保有比率が高い企業の配当に比べると、より利益に連動して支払われると予想する

ことが可能である。 
次に分析の方法であるが、「経営能力評価仮説」では外部株主の比率が高まった企業は利

益と配当の連動性が低いことを検証する必要がある。これを検証するためには日本企業の

配当と利益の連動性を測定する実証モデルが必要である。本研究は、Jensen[1986]のフリ

ー･キャッシュ･フロー仮説に基づいて日本企業の配当行動を分析した宮川 [2007] による

実証回帰モデルを参考にする。宮川 [2007] によれば、2001 年から 2005 年の東証一部上

場企業を対象とした場合、5 年間の配当変化率は売上高成長率、当期利益成長率、ROA に

対して有意に正の関係があり、負債比率に対しては有意に負の関係にあることが知られて

いる。宮川 [2007] の実証結果は、経営者は売上や利益が成長し、また資産効率が改善する

ことによってフリーキャッシュフローの蓄積を予想するとエイジェンシーコスト削減のた

め自らより多くの配当を出す、また負債比率が増すと負債の規律付け効果が高まるので配

当増によるフリーキャッシュフローの圧縮の必要性が低下する、といったことを示唆して

いる。 

                                                  
16 銀行の顧客企業に関する情報生産機能については多くの文献がある。クラシックとして Diamond [1984]を参照。 
17 Weinstein/Yafeh [1998]は、実際に日本の銀行が顧客企業に対して低リスク投資を選好していた実証結果を報告して

いる。 
18 銀行の情報的独占の問題については、Rajan[1992]を参照。 
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本研究では、宮川 [2007] に倣って従属変数を 5 年間の配当変化率と置き、利益とキャッ

シュフローに関連する変数を独立変数とする回帰式を推定する。まず、利益拡大の代理変

数を分析対象期間 5 年間の当期利益成長率とし、短期的に保有しているキャッシュ･フロー

の代理変数を手元流動性とした。手元流動性は換金性が極めて高い資産であり、企業の短

期的な支払い能力を示すことからキャッシュ･フローが潤沢か否かを的確に表すことが可

能である。また利益拡大と同時に企業の投資効率が高まればフリーキャッシュフローの蓄

積が予想されることから、投資効率の代理変数として特定の投資に対して経営者がどの程

度の利益を生み出しているかを表した指標である投資収益率(ROI)を用いることとした。こ

の指標が高まると企業内部にはキャッシュ･フローが蓄積し始めると想定され、本研究の分

析目的には適した指標であると考えた。一方、投資収益率(ROI)は個別の投資案件に着目し

た収益性の指標だが、これに対してより全社的な視点から資産効率を評価するため、投資

収益率（ROI）の代替変数として総資産利益率(ROA)も独立変数に用いた。総資産利益率

(ROA)は、Grulloon/Michaely/Swaminathan [2002]が提唱した配当の成熟性仮説で検証に用い

られた変数でもある19。最後に、経営者に対する規律付けの指標として負債比率も独立変数

に加える。 
 

5.2. 定式化とデータセット 
経営能力評価仮説は、「外部株主の属性を最も備えた株主によって多く保有されている企

業では、そうではない企業と比べて利益に対する配当の感応度が低下する」ことを含意し

ている。ここではこれを検証するために以下の回帰式を考える。なお、配当の意思決定は 5

年間の長期的な財務指標の特性に影響されると考える。 
 

 

iiiii

iiiii
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各変数の具体的な定義は以下の通り。従属変数は、企業 i の５年間の平均年率配当変化率

iDIV∆ である。この変数は、各企業のキャシュフロー計算書の中の財務活動によるキャシ

ュフローから抽出した配当金の支払金額の絶対額を元に５年間の幾何平均変化率を計算す

ることで求められる。手元流動性比率(STLi)は、企業 i の手元流動性を売上高で割って基準

化した数値について同５年間の単純平均を求めている。当期利益成長率(PGi )は、やはり同

５年間の当期利益における幾何平均成長率を計算する。負債比率(DERi)は、同５年間の負

債比率の単純平均である。投資収益率(ROIi)は、分子を事業利益（営業利益＋受取利息･配

当金）、分母を期中平均の総資産と純流動資産の差として計算した単年度投資収益率の同５

                                                  
19 成熟性仮説は企業が成熟期に近づくにつれて積極的な株主還元を行うという理論であり、利益率の安定が社内の現

金蓄積をもたらし、結果として経営者は配当を高めることによって株主還元を行うインセンティブが高まるというもの

である(Grulloon/Michaely/Swaminathan [2002])。 



- 18 - 

年間の単純平均である。なお投資収益率の代替的な変数として総資産利益率(ROAi)を用い

るが、この変数は事業利益（営業利益＋受取利息･配当金）を期中平均使用総資本で除して

算出した数値について５年間の単純平均を計算したものを用いる。また外国人株主保有比

率ダミー(GAIDave,i)と金融機関保有比率ダミー(BANKDave,i )は、それぞれ 5 年間平均保有

比率が 25%以上を超える企業については１、そうでない企業については 0 の値をとるダミ

ー変数である。さらに感度分析の目的から、外国人株主保有比率、金融機関保有比率とも

にカットオフ値を 30%以上としたダミー変数も用いている。最後に、 ),,1( kkk L=β は推

計される各パラメータ、 iu~ は誤差項である。このように各変数には５年平均の値を使用し

ており、（１）式は基本的にクロスセクション回帰式である。 

ここで、期待される符合について解説をしておきたい。フリー･キャッシュ･フロー仮説

に基づけば、企業の収益性が拡大してキャシュの蓄積が予想されると配当は増加するはず

である。したがって、手元流動性比率（STL）、当期利益成長率(PG)、投資収益率(ROI)、
総資産利益率(ROA)にかかる係数は正、また負債の経営者に対するモニタリング効果が配当

のモニタリング効果を代替すると考えれば負債比率(DER)にかかる係数は負が期待される。

注目すべきは交差項である。経営者能力評価仮説では、外国人株主に多く保有されている

企業の配当政策は粘着的になり、利益に対する感度が低下することになる。したがって外

国人株主保有比率ダミー変数(GAID)と投資収益率（ROI）、あるいは総資産利益率（ROA）

との交差項にかかる係数は負が期待される。他方、金融機関保有比率の高い企業では、特

に配当の利益に対する感度が低下するとは予想されないので、交差項の係数は有意にゼロ

から異ならないはずである。 
本研究において分析対象とする企業は、2001 年から 2005 年の間に東京証券取引所第一部

に継続して上場し、その間の財務データが取得可能な企業である（金融を除く）。2001 年か

ら 2005 年という期間は会計ビッグバンを始めとして日本の資本市場が制度面において極め

て大きな変革を経験した以降の時期である。従って株主によるモニタリングと企業による

配当政策についての新しい意識を観察するのに適正であると考えられる。 

また、5 年間の年率による変化を観察しようとしたのは前出のリントナーの部分調整モデ

ル(Lintner [1956] )を参考にしたものである。リントナー･モデルは以下の式で表すことがで

きる。 

 

ittiittitiit uDDcaDD +−+=− −− )( )1(
*

)1(               ･･･(2) 

 

ここで、 itD*
は企業 i の期間ｔにおける配当の目標値（目標配当性向と直近利益の積）、 itD

は期間ｔにおける実際の配当、 ia は定数項、 tc は調整係数、 itu は誤差項である。リントナ

ーはこのモデルによって、実際には配当の意思決定は四半期など短期の状況を考慮して行

われるのではなく安定的にしか推移せず、配当額は直近の利益の傾向値からの乖離に対し

て部分的にしか調整しないことを示した。そこで本研究では 5 年間という中期的な企業の
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収益力と株主属性が 5 年間の配当成長率に影響を与えるということを仮説として定式化を

試みた。多くの企業が 3 年間ないし 5 年間の経営計画を策定している事実を見るに 5 年間

という期間は企業の意思決定を見る一つのサイクルとして妥当であると考えられる。 

分析に必要な財務データは『NEEDS-CD ROM 日経財務データ DVD 版』（日本経済新聞社）

から収集した。サンプルには、まず以下の要件を満たす企業を抽出した。 

 

① 2001 年から 2005 年まで継続して東京証券取引所第一部に上場し、その期間の各年度に

ついて配当を含む財務データならびに株主属性データが取得可能であること（一部の財

務データに関しては 2000 年度から取得が可能であること。これは当分析に用いた財務

指標における貸借対照表勘定はすべて期首期末平均を採用しているため）。ただし金融

業の企業は除く。 

② サンプル期間中の赤字企業は除いている。その理由は、赤字企業は最適な配当政策を自

由に決める余地が限られており、企業の意思決定が正確に反映されず、データにバイア

スがかかる可能性がある。 

③ 5 年間の配当変化率が年率平均で計測可能であること。すなわち分析初年度が無配の企

業は計測不能であることからこれを便宜上異常値と看做して除いている。 

 

これらの条件を満たす企業として 1248 社が選ばれた。使用する変数について異常値修正

を行い、さらに外国人株主の中から明らかに外国籍の事業会社が親会社兼筆頭大株主とし

て存在している場合には該当する企業を除き、最終的に 1,241 社を分析用のサンプルとした。

本研究では、これを「基本サンプル」と呼ぶことにする。 

 
 
 

6. 検証結果 
 
6.1. 基本統計量 

表 1 は分析に用いる各変数の基本統計量を示したものである。パネル A の「基本サンプ

ル」を見ると2001年から2005年の分析期間に配当は年率平均約 6.8%の成長を遂げている。

また最大では 5 年間年率平均で約 2.4 倍に配当を増やした企業があることが確認できる。な

お最低値が-100%になっているのは無配に転落した企業を意味している。配当以外の変数の

最大値と最小値を眺めてみると変数によっては幅広い分布となっていることがわかる。5 年

間という中期の平均的状況を捉えた数値だが、言うまでもなく各企業によって経営状況は

大きく異なるようである。しかし、各変数の平均値と中央値に注目するとおおむね近似し

ていることが確認できる。これは各変数の分布に大きな偏りがなく、対称分布となってい

ることを示しており、今からこれらのデータを使用して回帰分析を行うことに問題がない
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と判断される。 
パネル B は外国人株主の保有比率が 25%を超える企業のみを対象としたサンプルである。

パネル B を「外国人 25%サンプル」と呼ぶことにする。25%サンプルで注目すべきは配当

変化率の平均が 11.6%と全体サンプルの 6.8%に比較して高いことである。同じ期間であっ

ても外国人保有比率の高い企業は配当を成長させてきたと言えるだろう。 
 
※（表１）をこのあたりに挿入 
 
次に表 2 は、分析に使用される変数間の相関係数を基本サンプルについて示したもので

ある。表 2 において従属変数である配当変化率の欄を縦に見ると負債比率と銀行保有比率

を除いて他の独立変数が正の関係にあることがわかる。利益成長や資産効率の指標が配当

変化率に対して正の関係にあり、負債比率が負の関係にあることは予想した通りとなって

いる。さらに独立変数間の相関係数を確認しておきたい。独立変数間の相関が高いと多重

共線性の問題が生起するからである。表 2 を見ると投資収益率(ROI)と総資産利益率(ROA)
の相関が 0.895 と突出して高いが、それ以外については特に問題のない範囲であると判断

する。これ以降の分析においては、投資収益率(ROI)と総資産利益率(ROA)を独立変数とし

て同時に両変数をともに含んだ式の推定に使用することを予定していないので、本分析に

おいて多重共線性の問題は軽微であると判断して分析を進めることにする。 
 
※（表２）をこのあたりに挿入 
 
6.2. 回帰モデルの推定結果 
さっそく推定結果を見てみよう。表 3 は、投資収益率(ROI)を独立変数に含んだ本研究に

おける基本式の推定結果である。それぞれ各独立変数に関する係数の推定値とともに、そ

の符号が統計的に有意であるかどうかを示す t 値が記載されている。t 値に付されているア

スタリスクは、「**」が 1%水準で有意であることを、「*」は 5%水準で有意であることをそ

れぞれ意味している。また、サンプル数の上にある「Adjusted R-squared」は自由度調整

済み決定係数であり、回帰モデルに含められた複数の独立変数によって 5 年間の配当変化

率のバラツキをどの程度説明することができるかを表す。なお、これ以降の本研究におけ

る重回帰分析は、すべてホワイト（White[1980]）による不均一分散について調整した標準

誤差を用いている。 

まず、パネル A のモデル①を見てみよう。このモデルはフリー･キャッシュ･フロー仮説

を検証するためのモデルである。手元流動性以外の係数はすべて 1%水準で有意であること

が確認された。当期利益成長率と ROI は配当変化率に対して有意に正の関係があり、負債

比率は有意に負の関係があることがわかる。日本企業の配当政策はそれぞれの企業の財務

特性に影響を受けており、収益性が高まることでキャッシュの蓄積が予想されると配当を
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増やしているという事実が確認された。また負債によるモニタリング効果が存在すること

も裏付けられる。以上はフリー･キャッシュ･フロー仮説を支持する結果である。 
次に本研究の注目変数である 5 行目と 6 行目の交差項の結果を確認したい。パネルＡの

モデル②と③が外国人保有比率に基づくダミー変数と ROI の交差項であり、パネルＢのモ

デル④とモデル⑤が金融機関保有比率に基づくダミー変数と ROI の交差項である。手元流

動性を除くすべての変数に関して 1%水準で有意な結果が得られ、外国人保有比率ダミーの

交差項の係数は 1%水準で有意に負を示している。つまり、分析対象期間における日本企業

の配当は ROI が高まると有意に高まるが、外国人保有比率が高い企業では ROI と配当の連

動性は低下することを証拠付けた結果であり、本研究の仮説と整合的な結論が得られたこ

とになる。また、外国人株主の保有比率を 25%ではなく 30%で区切るとわずかではあるが

係数が-0.362 から-0.411 と外国人 30%サンプルの方が係数の低下の程度が大きくなってい

ることがわかる。さらに、モデル④とモデル⑤によって金融機関保有比率の影響に関する

推定結果が得られている。利益、負債比率、ROI は予想した符号で有意であるが、金融機

関保有比率に関する交差項はともに非有意である。以上のことから本研究の仮説が示した

通り企業の株主構成の属性による違いは配当政策に影響を与えているということが明らか

である。フリー･キャッシュ･フロー仮説を背景に配当は利益と連動して変化するが、外部

株主の保有割合が増えるとその連動性は低下し、一方、金融機関は影響を与えないという

ことが証拠付けられた結果である。 
 
※（表３）をこのあたりに挿入 
 

表 4 は、ROI ではなく ROA を独立変数に含めた推計式の検証結果である。個別の投資収

益に着目した指標である ROI を全社レベルの資産効率を評価する ROA に替えて分析を行

っても同様の結果が得られたことを示している。表 4 のパネル A のモデル⑦が外国人 25%
ダミーを用いた推計結果であり、5%水準で有意に負の結果を得た。また、モデル⑧の外国

人 30%ダミーを用いた推計結果では 10%有意水準でのみ負の結果となった。またパネル B
は金融機関 25%ダミーと金融機関 30%ダミーを用いた結果であるが、表 3 の検証と同様に

有意な結果は得られていない。 
表 5 は、外国人保有比率に基づくダミーとの交差項と金融機関保有比率に基づくダミー

との交差項の二つを同時に含めた回帰式の推定結果である。モデル⑪が外国人保有比率と

金融機関保有比率それぞれ 25%ダミー、モデル⑫が 30%ダミーを用いた結果である。いず

れのサンプルを用いてもこれまで検証してきたものと同様の結果が得られている。 
 
※（表４）と（表５）をこのあたりに挿入 
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7. おわりに 

 
本研究で実証した「経営能力評価仮説」とは、外部株主は経営者や従業員の能力を評価

し、経営者の裁量を尊重するため「外部株主が相当量の株式を保有する企業では、配当は

利益やキャッシュ･フローの増減に強く連動しない」というものであった。仮説検証の前提

となる株主として、Myers[2000]や倉澤[2004]のモデルに登場するような外部株主を想定し、

企業の株主名簿から外国人株主を抽出した。また、同時に外国人株主のベンチマークとし

て金融機関を設定した。 
まず本研究では、企業の配当が利益と連動することを確認するため、2001 年から 2005

年の東証一部上場企業を対象に配当変化率を従属変数、手元流動性比率、当期利益成長率、

負債比率、投下資本利益率(ROI)（あるいは資産利益率(ROA)）を独立変数とする重回帰分

析を行った。その結果、当期利益成長率、負債比率、ROI（ROA）が配当変化率に有意に

正の影響を及ぼし、負債比率が配当変化率と有意に負の関係にあるとの検証結果を得た。

これは企業の利益が拡大し、キャッシュが蓄積される可能性が高まると企業は配当を増や

すということを証拠付けている。また、負債によるモニタリング効果の存在を裏付ける結

果でもある。以上はフリー･キャッシュ･フロー仮説を支持する結果となっている。 
次に、上記分析で使用した回帰式に、外国人保有比率ダミーと ROI(ROA)との交差項、

金融機関保有比率ダミーと ROI（ROA）との交差項を加えて再度重回帰分析を行った。そ

の結果、外国人保有比率ダミーの交差項の係数が有意に負となり、外国人保有比率が高ま

ると配当の ROI（ROA）との連動性は低下することが示された。また、金融機関ダミーの

交差項と配当変化率との間には有意な関係が確認できなかった。外国人と金融機関の保有

比率は 25%水準と 30%水準にサンプルを分類して検証を行ったが、外国人株主保有比率に

関しては 25%水準でよりこの傾向が高まることが確認された。 
以上の検証結果は、日本企業の配当は収益性指標と有意に正の関係を持つ、すなわち利

益と配当が連動して変化しているが、外部株主の保有割合が増えると利益と配当の連動性

は失われ、また金融機関が多い企業ではその連動性は依然として高いという事実を証拠付

けるものである。この結果は、われわれが設定した「経営能力評価仮説」を支持する内容

であると言える。「経営能力評価仮説」では、外部株主は経営者の経営能力や従業員のノウ

ハウ等企業が固有に持つ企業特殊的能力に着目するため、必ずしも利益に連動した配当を

要求するのではなくむしろそのような能力を惹き出すよう経営者の裁量を尊重することが

合理的であると考える。 
配当が多いほど企業価値が高いと議論したのは Gordon(1959)の配当割引モデルである。

Gordon(1959)は経営者が実施する投資の効果には不確実性が高いということに注目し、投

資の不確実性が割引率を上昇させると考えた。不確実な投資を行って割引率を上昇させる

より将来の配当を増加させることが企業価値を拡大すると訴えたのである。これを批判し
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たのが MM 理論であった。MM は投資政策を所与とすれば配当政策が企業価値と独立であ

ることを証明した。つまり企業価値を創造する要素は配当ではなく投資政策であると訴え

たのである。そもそも投資が行われなければ将来の配当の原資も生まれないであろうし、

投資政策が企業の価値を創造し、創造された価値を配当政策が分配するという考え方もあ

る。しかし配当政策については、分配された配当の多寡以外に別の経済的な意味があり、

株主と経営者が配当政策を利用することによって、経営者の経営努力へのインセンティブ

を保持し企業価値を高めようとするというのが本研究におけるわれわれの考え方であった。 
企業価値を直接創造する投資政策とその効果は経営者や従業員が有する固有の能力が背

景となるはずである。外部環境を的確に予測し、どのようなタイミングでどこに投資をす

べきかという判断は事業を知り尽くしたトップマネジメントの能力がなければなし得ない。

また、的確な判断のもとに行われた投資を実際に利益として結実させるのは従業員の努力

であり、従業員の能力を開発し、結集させるには高い経営能力が求められる。企業価値の

拡大はそのような能力が備わった経営者と従業員が自らの能力を最大限に発揮できるかど

うかに依存している。株主は経営能力を評価軸として経営者の裁量の幅を決定し、その裁

量の幅は株主と経営者の間で配当を利用することによって確認されていると考えられる。 
経営者とは株主によって投下された資本を成長させることを使命とした経済主体である

と考えられる。そのような主体として相応しい能力を持った経営者が努力を傾けて事業を

拡大することは経済活動全体の拡大に貢献することになる。一方、このような厚生を実現

するため、株主とは資本を提供するとともに経営者の投資プロセスを監視することによっ

て、無駄を排除してより効率的な事業経営を促進させる主体であると考えられる。当然の

ことではあるが、このように考えれば株主と経営者両者の利害はそれぞれ経済全体の利害

と一致している。しかし、株主と経営者双方の利害はトレードオフの関係にある。すなわ

ち株主の監視がなければ経営者は必ずしも効率的な行動のみを選択するとは限らない。最

悪の場合は資本を浪費することによって企業価値を毀損する可能性もある。これがエイジ

ェンシー理論である。その一方で、あまりにも株主の監視と介入が過剰になると経営者の

モチベーションは低下し、その能力を十分に発揮できなくなる。最悪の場合はその企業に

特化した人的資本を持ち去ることによって企業価値を毀損する可能性もある。本研究にお

ける「経営能力評価仮説」は、このトレードオフを配当政策という視点から実証的に把握

する切り口を提供する。 
経営者のモチベーションが企業価値の拡大に大きく貢献するような環境にある企業では、

配当は一定の水準に粘着して残りのキャッシュの使途は経営者の裁量に任されるようにな

る。しかし、株主による監視が企業価値の維持にとってより重要な企業においては、配当

は利益に連動して変化する。われわれはこの粘着型の配当と柔軟型の配当を株主の属性に

着目して分析を行った。一定の結論を導き出す幸運に恵まれたが、株主の属性のみを分析

対象としたことは一面的と言わざるを得ない。企業が属する産業構造や個別企業の成長ス

テージ等多くの要素が考えられるであろう。これらの要素の重要性に関する分析は、今後
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の研究課題としたい。 
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（表1） 主要変数の基本統計量

パネルＡ：　全サンプル企業

配当成長率
(△ DIV )

手元流動性比率
(STL )

当期利益成長率
(PG)

負債比率
(DER)

総資産利益率
(ROA)

投資収益率
(ROI)

外国人保有比率
(GAI)

金融機関保有比
率

(BANK)
平均値 6.80 2.79 -4.77 201.41 6.06 8.54 9.74 29.77

メディアン 6.27 1.51 3.82 117.82 5.08 5.96 6.87 28.93
最大値 239.74 71.68 284.37 6862.93 34.90 86.31 47.66 62.45
最小値 -100.00 0.02 -326.34 6.65 -2.83 -4.44 0.00 0.00

標準偏差 27.45 5.52 50.15 361.95 4.38 8.58 9.09 13.49
サンプル数 1241 1241 1241 1241 1241 1241 1241 1241

パネルＢ：　外国人持株比率＞２５％となる企業

配当成長率
(△ DIV )

手元流動性比率
(STL )

当期利益成長率
(PG)

負債比率
(DER)

総資産利益率
(ROA)

投資収益率
(ROI)

外国人保有比率
(GAI)

金融機関保有比
率

(BANK)
平均値 11.64 6.16 0.42 137.88 8.05 13.18 32.14 38.26

メディアン 10.34 2.59 4.71 81.90 7.29 9.76 30.48 40.05
最大値 77.01 52.22 54.88 1253.55 22.29 65.10 47.66 58.77
最小値 -100.00 0.40 -252.56 8.91 1.01 1.08 25.04 4.89

標準偏差 17.14 10.50 35.44 185.20 4.37 10.86 6.04 10.92
サンプル数 98 98 98 98 98 98 98 98

比率となっている変数はサンプル期間5年間の算術平均、成長率を示す変数はサンプル期間5年間の幾何平均で計算。単位は％。  
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（表2） 主要変数の相関変数

配当成長率
(△ DIV )

手元流動性比率
(STL )

当期利益成長率
(PG)

負債比率
(DER)

総資産利益率
(ROA)

投資収益率
(ROI)

外国人保有比率
(GAI)

金融機関保有比率
(BANK)

1.000         

0.041 1.000         

0.243 -0.008 1.000       

-0.239 -0.026 -0.048 1.000     

0.422 0.065 0.230 -0.232 1.000    

0.368 0.224 0.177 -0.227 0.895 1.000   

0.173 0.204 0.085 -0.090 0.265 0.276 1.000  

-0.056 -0.111 0.038 0.081 -0.151 -0.155 0.352 1.000

ル期間5年間の算術平均、成長率を示す変数はサンプル期間5年間の幾何平均で計算。単位は％。  
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（表3） 配当成長率を従属変数とする回帰分析におけるＲＯＩの係数

パネルＡ：　外国人保有比率に基づくダミー変数とＲＯＩの交差項

変数 係数 t-stat 係数 t-stat 係数 t-stat
C 1.796 1.420 - 1.499 1.166 - 1.412 1.092 -
手元流動性比率( STL ) -0.150 -1.714 - -0.100 -1.143 - -0.106 -1.228 -
負債比率（ DER) -0.012 -3.546 ** -0.012 -3.546 ** -0.012 -3.529 **
利益成長率(PG) 0.099 4.901 ** 0.099 4.894 ** 0.098 4.873 **
投資収益率(ROI) 0.979 9.068 ** 1.041 8.918 ** 1.040 8.996 **
ＲＯＩ*外国人保有比率２５％以上ダミー -0.362 -2.612 **
ＲＯＩ*外国人保有比率３０％以上ダミー -0.411 -2.620 **

Adjusted R-squared 0.194 0.194 0.194
サンプル数 1241 1241 1241

パネルB：　金融機関保有比率に基づくダミー変数とＲＯＩの交差項

変数 係数 t-stat 係数 t-stat 係数 t-stat
C 1.873 1.452 - 1.985 1.564 -
手元流動性比率( STL ) -0.150 -1.722 - -0.150 -1.735 -
負債比率（ DER) -0.012 -3.550 ** -0.012 -3.550 **
利益成長率(PG) 0.099 4.903 ** 0.100 4.926 **
投資収益率(ROI) 0.992 8.753 ** 1.017 8.803 **
ＲＯＩ*金融機関保有比率２５％以上ダミー -0.041 -0.319 -
ＲＯＩ*金融機関保有比率３０％以上ダミー -0.142 -1.152

Adjusted R-squared 0.191 0.192
サンプル数 1241 1241

t-statは、Whiteの不均一分散修正に基づいて算定した。＊（＊＊）は、５％（１％）で有意であることを示す。

ﾓﾃﾞﾙ① ﾓﾃﾞﾙ② ﾓﾃﾞﾙ③

ﾓﾃﾞﾙ④ ﾓﾃﾞﾙ⑤
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（表4） 配当成長率を従属変数とする回帰分析におけるＲＯＡの係数

パネルＡ：　外国人保有比率に基づくダミー変数とＲＯＡの交差項

変数 係数 t-stat 係数 t-stat 係数 t-stat
C -4.041 -2.689 ** -4.213 -2.778 ** -2.787 -2.787 **
手元流動性比率( STL ) 0.079 1.011 - 0.109 1.359 - 1.295 1.295 -
負債比率（ DER) -0.011 -3.301 ** -0.011 -3.315 ** -3.304 -3.304 **
利益成長率(PG) 0.085 4.295 ** 0.085 4.285 ** 4.274 4.274 **
総資産利益率（ ROA) 2.197 11.713 ** 2.265 11.554 ** 11.567 11.567 **
ＲＯＡ*外国人保有比率２５％以上ダミー -0.495 -2.217 *
ＲＯＡ*外国人保有比率３０％以上ダミー -0.530 -1.848 -

Adjusted R-squared 0.220  0.221 0.221
サンプル数 1241 1241 1241

パネルB：　金融機関持株比率に基づくダミー変数とＲＯＡの交差項

 

変数 係数 t-stat 係数 t-stat 係数 t-stat
C -3.906 -2.566 ** -2.566 -2.946 **
手元流動性比率( STL ) 0.076 0.970 - 0.974 1.683
負債比率（ DER) -0.011 -3.305 ** -3.299 -3.302 **
利益成長率(PG) 0.086 4.304 ** 4.306 3.088 **
総資産利益率（ ROA) 2.228 11.535 ** 11.536 8.450 **
ＲＯＡ*金融機関保有比率２５％以上ダミー -0.095 -0.535 - 　

ＲＯＡ*金融機関保有比率３０％以上ダミー -0.667 -0.599 -

Adjusted R-squared 0.219 0.219
サンプル数 1241 1241

t-statは、Whiteの不均一分散修正に基づいて算定した。＊（＊＊）は、５％（１％）で有意であることを示す。

ﾓﾃﾞﾙ⑥ ﾓﾃﾞﾙ⑦ ﾓﾃﾞﾙ⑧

ﾓﾃﾞﾙ⑨ ﾓﾃﾞﾙ⑩
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（表5） 外国人保有比率ダミー交差項と金融機関保有比率ダミー交差項の双方を考慮した場合の回帰分析結果

変数 係数 t-stat 係数 t-stat
C 1.286 0.967 - 1.434 1.088 -
手元流動性比率( STL ) -0.091 -1.035 - -0.107 -1.232 -
負債比率（ DER) -0.012 -3.533 ** -0.012 -3.528 **
利益成長率(PG) 0.098 4.885 ** 0.098 4.854 **
投資収益率(ROI) 1.021 8.653 ** 1.042 8.726 **

ＲＯＩ*外国人保有比率２５％以上ダミー -0.415 -2.503 *
ＲＯＩ*金融機関保有比率２５％以上ダミー 0.091 0.621 -

ＲＯＩ*外国人保有比率３０％以上ダミー -0.403 -2.262 *
ＲＯＩ*金融機関保有比率３０％以上ダミー -0.011 -0.084 -

Adjusted R-squared 0.194 0.193
サンプル数 1241 1241

t-statは、Whiteの不均一分散修正に基づいて算定した。＊（＊＊）は、５％（１％）で有意であることを示す。

ﾓﾃﾞﾙ⑪ ﾓﾃﾞﾙ⑫
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（図1）資本金10億円以上の企業を対象に当期利益と配当総額を年度毎に集計した。折れ線グラフは配当性向を示して
おり、当該年度配当支払額を当期利益総額で除して算出している。なお赤字企業を含む。2001年度の当期純利益は総
額で赤字のためグラフ上の表示なし。
（出所）財務総合政策研究所（財務省）による「法人企業統計調査」より取得した数値を加工。
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（図2）東京証券取引所に上場している全銘柄を対象に現金配当を支払った企業の数と支払わなかった企業の数を年度
毎に集計し、棒グラフで示している。折れ線グラフは有配企業の占める割合（有配企業比率=有配企業数／全銘柄数）で
ある。現金配当は年度集計をしており、中間か期末のいずれかによって配当を支払った企業を有配企業と定義した。
（出所）NEEDS-CD ROM日経財務データ（DVD版）より取得して加工。
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（図3）東京証券取引所全上場銘柄を対象として、前年に比較して一株当り配当金を増加させた企業（増配企業）、減少さ
せた企業（減配企業）、据え置いた企業（据置企業）をそれぞれ年度毎に集計し、構成比率として示している。
（出所）NEEDS-CD ROM日経財務データ（DVD版）より取得して加工。

 

 


