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近年の金融証券市場のグロ－バル化，金融商品の多様化などに伴

う経済活動のグローバリゼーションにより，会計を取巻く環境は大

きく変化している。このような世界的動向のなかで，主要な国々は

IFRSを承認し，採択してきた。しかし，それぞれ独自の会社法を

制定し，その対応は国により異なっている。これらの特徴は，剰余

金の額の算定にみることができる。

世界の主要な国々は，「大陸型会計を起源とする国々」と「慣習型

会計を起源とする国々」とに大別される。しかし，本研究グループ

では，経済的発展の目覚ましい国を「新興国型会計の国々」と位置

付け，加えることにする。そのうえで，影響力の強い国の会社が，

各国の法規制のなかで，配当財源をどのように算定するかの決定メ

カニズムを明らかにすることを目的としている。

まず，国別による剰余金の額の算定に関する規定から，その根底

にある配当財源決定メカニズムの動向を分析する。大陸型会計を起

源とする国々からは，日本，ドイツ，およびフランスの上場企業を

取上げる。また，慣習型会計を起源とする国々からは，アメリカお

よびイギリスの上場企業を取上げる。さらに，新興国型会計の国々

として，中国および韓国の上場企業を取上げる。研究手法は，各国

の剰余金算定の規定から配当財源枠決定の特徴について理論的な考

察から仮説をたて，会社の開示財務データを分析し検証をおこなう，

仮説検証型アプローチを採用する。

本中間報告は，理論編として位置づけ，各国における配当政策の

動向を探るため，配当に関する規制の確認・検討をおこなった。さ

らに，最終報告の分析編に向けたパイロットケースとして日本を取

上げ，東証一部上場・一般事業会社の直近5年間の開示財務データ

から，配当額に及ぼす要因を因子分析および重回帰分析にて検証し

た。

要 旨



序論

近年の金融証券市場のグロ－バル化，金融

商品の多様化などに伴う経済活動のグローバ

リゼーションにより，会計を取巻く環境が大

きく変化してきた。このような世界的な動向

のなかで，世界の主要な国々はIFRSを承認

し，採択してきた。

ところで，世界の主要な国々は，「大陸型

会計を起源とする国々」と「慣習型会計を起

源とする国々」とに大別される。したがって，

IFRSへの対応は，大陸型会計の国々と慣習

型会計の国々で異なることとなった。

大陸型会計を起源とする国々に属する日本

は，会計の国際化を踏まえて，2005年改正

前の商法の「剰余金の額の算定」と大きく異

なる会社法を制定した。また，ドイツ，フラ

ンスも大陸型会計を起源とする国々に属し，

独自の会社法を制定している。他方，慣習型

会計を起源とする国々に属するイギリス，ア

メリカは，株主価値の最大化を目標にした金

融市場論の観点からIFRSを推進してきた。

それにも拘わらず，アメリカ，イギリスも独

自の会社法を制定している。その特徴は，剰

余金の額の算定にみられる。

研究グループ「配当財源決定メカニズムの

国際的動向」（以下，本研究グループと略す）

では，大陸型会計を起源とする国々のなかで，

日本，ドイツ，フランスを代表とする国際的

に影響力の強い会計を取上げる。また，慣習

型会計を起源とする国々のなかで，イギリス，

アメリカを代表とする国際的に影響力の強い

会計を取上げることにする。さらに，経済的

発展の目覚ましい中国，韓国の会計も取上げ

ることにする。

大陸型会計を起源とする日本などの会計は，

剰余金算定に基づき配当財源を算定している。

また，慣習型会計を起源とするイギリスなど

の会計も，同様な方法で配当財源を算定する

ことになる。両者は，配当財源の額の算定規

制は類似している。しかし，その適用は「株

主，取締役，従業員による会社への帰属意識」

によって大きく異なってくる。本研究グルー

プの目的は，国際的影響力の強い国の会社が

配当財源をどのように決定するか，そのメカ

ニズムを明らかにすることである。

Ⅰ 大陸型会計における配当財
源決定メカニズムの動向

1.日本の動向

日本の会社は，日本における剰余金に関す

る規定に基づき配当財源を算定している。ま

た，慣習型会計を起源とするイギリスなどの

会社も，同様な方法で配当財源を算定するこ

とになる。しかし，両者は，配当財源の額の

算定規制は類似していても，このようなグロー

バル経済の中で，その配当額決定要因は，会

計のタイプにより異なると考えられる。

本章の研究目的は，日本の上場会社が配当

財源に関する規定の中で，どのように配当額

を決定するのか，その決定要因は何かを探り，

このことから配当財源決定メカニズムの動向

を明らかにすることである。

研究手法は，日本における剰余金算定の規

定から配当額決定メカニズムの特徴について

仮説をたて，東証一部上場一般事業会社の開

示財務データを分析し，仮説を検証するとい

う仮説検証型とする。

（1）日本における配当財源にかかる法規制

1）剰余金の配当制限

会社法では，株主の権利を明らかにするた

配当財源決定メカニズムの国際的動向
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めに，この「剰余金」の額を起点として必要

な加減を施した「分配可能額」（会社法461

条2項）を設定した。それを限度として，

配当が可能である。

つまり，会社法においては，剰余金の配当

制限について，財源規制を課す剰余金の分配

の範囲（会社法461条1項）と，分配可能

額（会社法461条2項）を明確に規定した。

特に自己株式については，剰余金の分配を株

主に対する財産の払戻しと考えることから，

有償での自己株式の取得はこの規制対象にな

るものとした。商法においては，別個にその

財源を規制していた。これに対し，会社法で

は，それらを「剰余金の分配」として一本化

した。そして，剰余金は，分配可能額の範囲

で分配が可能となったのである。

剰余金と分配可能額の関係についていえば，

「剰余金」は，一定の会計基準などに従って

おこなわれる会計処理の結果，決定されるも

のである。これに対し，「分配可能額」は，

配当原資として会計上算出された貸借対照表

上の剰余金を，「株主への配当だけでなく，

利害関係者（債権者）にも分配できる余裕を

残しておく。」といった観点から加減・調整

したものと解する。つまり，剰余金は会計上

の処理によって算出された項目にすぎない。

これに対し，分配可能額は剰余金をベースに

加減・調整を施したものである。

よって，会社法においては，配当，中間配

当，資本金・法定準備金の取崩しに伴う払戻

し，自己株式の有償取得などを「剰余金の配

当等」と位置付けた。つまり，統一的な財源

規制として「分配可能額」という制度を設け，

「剰余金」を「分配可能額」の範囲内で配当

していくことになる。

会社法の下での「分配可能額」の算定は，

剰余金の額を基礎として，それに一定の金額

を増減することで算出され（会社法446条，

461条2項），つぎのようなプロセスを経て

算出されることになる。

1 基礎となる「剰余金」の額を算出

2 自己株式についての調整

3 臨時決算に伴う調整

4 その他の調整

2）配当財源決定のメカニズム

会社法では，配当の回数制限も撤廃され，

分配可能額の制限さえ満たせば，期中何回で

も配当できることが可能である。さらに，

金銭以外による現物配当も導入され（会社法

454条4項），より多様な配当手続きが可能

である。このように機動的かつ多様な配当を

可能とする会社法のもとでは，各会社の経営

戦略や会社を取巻く状況に迅速かつ適切に対

応した配当政策が求められる。

会社法では，自己株式の有償取得と株主に

対する金銭の分配とを区別することなく，統

一的に財源規制を設けている（会社法 461

条）。これは，「株式会社が株主から有償で株

式を取得することは，債権者に先立って株主

に財産を払出ししているという点において，

株主に対する金銭の分配と変わらない。」と

の理解に基づくものと解することができる。

伝統的といわれるほど長い間，日本の会社

において採用されてきた配当政策に，安定配

当がある。これは，日本の会社に伝統的にみ

られた株式持合いによって支えられてきたと

される。利害関係のある会社同士で，株式を

持合うことで，少なくとも安定的な配当を実

現できたのである。しかし，この株式持合い

は，1990年代後半以降，解消傾向にあると

いわれている。

元来，日本の会社の配当政策は，利益が上

昇しても配当は必ずしも上がらない安定配当

（定額）であるといわれていた。また，日本
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の会社の特色である年功序列型賃金制度は，

利益をすぐに配当として株主へと還元するの

ではなく，社内に留保して従業員の将来の賃

金へ充当（補填）するのが得策と考えられて

いた。このことから，配当政策は，中長期の

成長戦略や資金需要で決めるものともいわれ

てきた。

会社における剰余金の分配は，大きく株主

還元，内部留保，および再投資の3つに区

分されることになる。株主還元には，いわゆ

る配当金や自社株買いがある。このうち，配

当額の決定については，①業績に関係なく毎

期一定金額を配当，②当期純利益の一定割合

を配当，③利益に対する一定金額を配当し，

さらに自社株買い（合計額をフリー・キャッ

シュフローの一定割合とする）という方法が

ある。しかし，一般的にいわれている配当政

策の定義については，はっきりとしたものが

ない。なお，大きく分類すれば，業績連動型

と安定配当型に区分できる。

以上を鑑み，日本における配当政策にあっ

て，いかなる要因がその配当額決定のメカニ

ズムに影響力をもつかについて，つぎのよう

な仮説を構築する。

「日本の会社の配当政策は，安定配当を目

指しており，業績に関係なく配当をおこなう

傾向にある。」

（2）仮説の検証

東証一部上場一般事業会社の過去（2012

年3月期より直近）5年間の開示財務データ

を分析し，当該会社の配当総額に及ぼす要因

を検証する。投入変数は，売上高，海外売上

高，海外売上比率，経常利益，税引前当期純

利益，資本剰余金，資本準備金，利益剰余金，

利益準備金，自己株式取得額，外国法人等持

株比率，および利益剰余金からの配当総額で

ある。分析は，統計ソフトSPSSを使用し，

因子分析および重回帰分析をおこなう。因子

抽出法は主因子法，回転法はKaiserの正規

化を伴うバリマックス法によるものである。

なお，有意水準は5％水準を基準とする。

2011年 4月期～2012年 3月期までの会

計期間（1,460社）における投入変数の相関

は，つぎの表のとおりである（「表1」参表）。

これらの投入変数をバリマックス回転によ

り因子分析をおこなった結果，3つの因子が

抽出された。それぞれを「業績因子」「海外

売上比率因子」および「自己株式因子」とよ

ぶ。重回帰分析では，利益剰余金からの配当

配当財源決定メカニズムの国際的動向
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表1 相関行列（2011年4月期－2012年3月期）



総額を従属変数とし，因子分析により抽出さ

れた各因子を独立変数とし，各独立変数が従

属変数に及ぼす影響の向きと大きさ（標準偏

回帰係数およびその有意確率）を分析した。

このモデルの「業績因子」は，p＜0.01，β＝

0.882となり，高い影響力を示すことになる。

なお，「自己株式因子」も微力ながら影響を

及ぼしている。なお，「海外売上比率因子」

については，p＝0.151となり，有意確率が

5％を超えるため何もいえないことになる。

また，利益剰余金からの配当総額のモデルは，

調整済みR2＝0.865となり，高いモデル適

合度を示している。さらに，回帰式全体の有

意性の検定（分散分析）は，1％水準で有意

である（「図1」参照）。

同様に2008年3月期までの過去4期分に

ついての分析をおこなった。各年度の「因子

行列」およびそれぞれの結果は，つぎのとお

りパス図で示す。

2010年 4月期～2011年 3月期までの会

計期間における利益剰余金からの配当総額の

モデルは，調整済みR2＝0.682となり，高

いモデル適合度を示している。また，回帰式

全体の有意性の検定（分散分析）は，1％水

準で有意である。ここで特質すべきことは，

「業績因子」が高い影響力を発揮しているこ
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図1 利益剰余金からの配当総額（2011年4月期－2012年3月期）

表11 回転後の因子行列a（2011年4月期－2012年3月期）

表12 係数a（2011年4月期－2012年3月期）



とである（「図11」参照）。

2009年 4月期～2010年 3月期までの会

計期間における利益剰余金からの配当総額の

モデルは，調整済みR2＝0.795となり，高

いモデル適合度を示している。また，回帰式

全体の有意性の検定（分散分析）は，1％水

準で有意である。ここで特質すべきことは，

「取引規模因子」が高い影響力を発揮してい

ることである（「図12」参照）。

2008年 4月期～2009年 3月期までの会

計期間における利益剰余金からの配当総額の

モデルは，調整済みR2＝0.636となり，高

いモデル適合度を示している。また，回帰式

全体の有意性の検定（分散分析）は，1％水

準で有意である。ここで特質すべきことは，

「取引規模因子」が高い影響力を発揮してい

ることである（「図13」参照）。

2007年 4月期～2008年 3月期までの会

配当財源決定メカニズムの国際的動向
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図12 利益剰余金からの配当総額（2009年4月期－2010年3月期）

図13 利益剰余金からの配当総額（2008年4月期－2009年3月期）

図14 利益剰余金からの配当総額（2007年4月期－2008年3月期）

図11 利益剰余金の配当総額（2010年4月期－2011年3月期）



計期間における利益剰余金からの配当総額の

モデルは，調整済みR2＝0.746となり，高

いモデル適合度を示している。また，回帰式

全体の有意性の検定（分散分析）は，1％水

準で有意である。ここで特質すべきことは，

「業績因子」が高い影響力を発揮しているこ

とである（「図14」参照）。

2.ドイツの配当規制

EUを構成するドイツは，国際資本市場へ

の情報提供を促進するための EUによる各

種命令・指令の国内法化を進めている。その

会計制度は，日本以上にIFRSの影響を強く

受けている。このような背景をもつドイツの

配当規制は，投資意思決定に有用な情報提供

を重視し，会計基準の国際的共通化に配慮し

た会計基準の整備を進めている日本における

配当規制のあり方を検討するにあたって参考

になろう。そこで，本章では，ドイツにおけ

る配当規制の現状を解説する。

（1）自己資本の分類

ドイツにおける配当規制は，日本と同様に，

貸借対照表における自己資本分類を基準とす

る資本維持の観点から設けられている。ドイ

ツ商法典（Handelsgesetzbuch:HGB）によ

ると，貸借対照表上の自己資本は，引受済資

本金，資本準備金，利益準備金，繰越利益ま

たは繰越損失，および当期純利益または当期

純損失に分類される。利益準備金は，さらに

法定利益準備金，支配会社または過半数所有

会社株式に対する利益準備金，定款所定利益

準備金，およびその他利益準備金に細分され

る（HGB266条3項A号）。

自己株式の額面額（額面株式の場合）また

は計算価額（無額面株式の場合）は，引受済

資本金から控除する形式で記載される。額面

額または計算価額と取得価額との差額は，処

分可能準備金と相殺される（HGB272条1a

項）。自己株式の取得は，自己株式の消却と

して会計処理されるといえよう。

（2）配当制限

配当対象となる剰余金（処分可能な準備金

に当期純利益または当期純損失と繰越利益ま

たは繰越損失を加減したもの）に対する配当

制限として，つぎの 3つがある（HGB268

条8項）。

① 貸借対照表に固定資産として計上された

自己創設無形資産からそれに対応する繰延

税金負債を控除した金額。

② 繰延税金資産が繰延税金負債を上回る超

過額。

③ 年金債務またはそれに類する長期債務か

ら相殺される資産の時価評価差額からそれ

に対応する繰延税金負債額を控除した金額。

なお，のれんは配当規制から除外されて

いる（五十嵐［2011b］）。

（3）配当可能額

配当可能額はつぎのように算定される。

配当可能額＝ドイツ商法典272条2項

4号資本準備金＋その他利益準備金

＋繰越利益（または－繰越損失）＋

当期純利益（または－当期純損失）－

法定利益準備金組入額－配当制限額

3.フランスの配当規制

剰余金の算定方法は，会計のタイプによっ

て異なる。本章では，大陸型会計を起源とす

る国の中で，特にフランスを研究対象とする。

フランスの剰余金算定方法を明示し，配当

財源を明らかにする。その上で，配当政策に

ついての仮説を構築し，データで検証するこ
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とにする。

（1）商法における配当可能利益

フランスにおいては， 配当可能利益

（b・n・ficedistribuable）についてフランス

商法で明確に定めている。すなわち，フラン

ス商法23211条は，「分配可能利益は，当

期利益を基礎として，当期利益から繰越損失

および法律または定款の適用による積立金と

して算入されるべき額を差引き，ならびにこ

れに繰越利益を加えたものである。」と定め

ている。さらに，フランス商法23211条は，

株主総会の議決により，任意積立金を取崩し，

配当財源に充当することが可能であると明記

している。

したがって，フランスの場合，配当可能利

益は，当期利益から繰越損失，法定積立金，

および定款適用積立金を控除し，繰越利益，

さらには株主総会の議決により承認された任

意積立金取崩額を加えた額ということになる。

すなわち，未分配の留保利益以外から配当を

支払ってはならないという利益剰余金基準を

採用していると解される。

もっとも，フランスの会社が利益配当をお

こなう場合には，つぎの前提がある。すなわ

ち，フランス商法232 9条1項の創立費の

規定である。会社の創立費を資産計上してい

る際には，その償却を5年以内かつ利益配

当前におこなうことが求められている。した

がって，創立費の償却が終わっていることが，

利益配当の条件となる。

（2）配当財源決定のメカニズム

剰余金の分配については，①事業活動に再

投資，②会社内部に留保，③株主への利益還

元が考えられる。したがって，もちろん配当

可能利益すべてを株主への配当という形で還

元するわけではない。

配当額の決定にあたっては，①業績に関係

なく毎期一定金額を配当，②当期純利益の一

定割合を配当，③利益に対する一定金額を配

当し，さらに自社株買い（合計額をフリー・

キャッシュフローの一定割合とする），などが

考えられる。

また，フランスの会社の特徴にも注意する

べきである。フランスの会社は，銀行借入に

よる間接金融中心で，資金調達をおこなう場

合が非常に多い。さらに，注目すべきことは，

フランスの会社が会社利潤の従業員への分配

の意識が強いことである。例えば，50名以

上を雇用する会社が株主への配当を過去 2

年平均よりも増額した場合に，従業員へのボー

ナスなど金銭的な分配を増加させる新制度を

2011年に導入している。

Ⅱ 慣習型会計における配当財
源決定メカニズムの動向

4.アメリカの配当規制

ここでは，アメリカの配当に関する規制の

理論的検討をおこなう。しかし，アメリカで

は，会社法が州ごとに定められており，「ア

メリカにおける会社法」として，単純に整理

することができない。このため，アメリカに

おける代表的な会社法と考えられるつぎの2

つを対象として検討をおこなう。

（1）MBCAにおける配当規制

模範事業会社法（ModelBusinessCorpo-

rationAct:MBCA）では，定款による制限

ならびにつぎの①および②の場合を除き，配

当可能としている（MBCA6.40条a項）。

①債務が弁済できない場合での配当（この

規制は，equityinsolvencytestといわれる）

配当財源決定メカニズムの国際的動向
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②総負債と優先株に対する支払いの合計が

総資産を超える場合の配当（この規制はこの

規制はbalancesheettestといわれる）

（2）DGCLにおける配当規制

デラウェア州一般会社法（DelawareGene-

ralCorporationLaw:DGCL）では，（1）剰

余金，または（2）剰余金がない場合には当

期および，もしくは前期の純利益から配当す

ることができる（DGCL170条）。なお，（2）

をニンブル配当（nimbledividend）という。

ここで，DGCLでは，剰余金について，

会社の純資産（総資産が総負債を超える額）

のうち資本と決定された額を超える超過額を

いう（DGCL154条）。無額面株式の場合には，

取締役会の決議により資本から剰余金に移し

かえることができる（DGCL244条a項4号）

とされている。このため，取締役会の決議に

より，資本から剰余金に移しかえをおこなっ

たものを配当に充てることが可能になる。

（3）MBCAおよびDGCLの特徴

MBCAおよびDGCLに共通する特徴とし

て，配当制限はかなり緩やかであるというこ

とができる。この背景には，アメリカでは会

社法を魅力あるものとすることによって，自

州での会社の設立を勧誘する競争がおこなわ

れていることがあげられる。また，「株主重

視の流れ」（猪熊［2009］p.103）と「名目

資本を維持しなければならないという観念が

ない」（猪熊［2009］p.103）との指摘があ

る。これらも配当規制を緩やかにする要因に

なっていると解される。

5.イギリスの配当規制

イギリスにおける配当財源はどのように決

められ，そして，イギリス会社法での分配規

制がどのようにおこなわれているかをここで

検討することとする。

（1）配当制限

イギリスにおいて，会社が配当をおこなう

場合に，具体的な配当規制が定められていな

かった。1980年イギリス会社法が制定され

るまでは，1948年イギリス会社法で，配当

は利益からのみおこなう規定があるのみであっ

た。おもに，裁判例で配当規制がおこなわれ

ていたのが実情であった。1980年イギリス

会社法および1985年イギリス会社法では，

具体的に配当規制をおこなう明文規定が設け

られた。

1985年イギリス会社法263条1項では，

会社（公開会社および閉鎖会社の双方を含む）

は，分配目的のために利用しうる利益以外か

らは分配をおこなってはならないとする。そ

して，分配するものは，現金であれ，その他

の資産であれ，社員に配分すべきあらゆる種

類の資産を配分することになる。

（2）配当可能額

分配可能利益については，1985年イギリ

ス会社法263条3項で，つぎのように定め

ている。

「会社の分配可能利益とは，以前に分配ま

たは資本組入などに使用されていない累積実

現利益から，以前に適法におこなわれた資本

減少または更生の際の未償却の累積実現損失

を差引いた額である。」（1958年イギリス会

社法263条）。

このことから，会社の分配可能利益とは，

累積実現利益から累積実現損失を差引いた額

を意味する。この分配可能利益の計算に基づ

いた実現利益の計算基準を「実現利益テスト」

とよんでいる（森川［1993］p.124）。
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この「実現利益テスト」の他に，公開会社

においては1985年イギリス会社法264条で

「純資産テスト」が課される。すなわち，「公

開会社は，つぎに掲げる場合のみいつでも資

産を分配することができる。（A）その時点

において会社の純資産額が会社の払込済株式

資本および分配不能準備金の総額を下回らな

い場合，（B）分配によって会社の純資産額

が会社の払込済株式資本の総額を下回らない

場合。」としている。

したがって，公開会社は，1985年イギリ

ス会社法263条3項に定める「実現利益テ

スト」により分配可能利益を有している場合

でも，「純資産テスト」により分配前も分配

後も会社の純資産額が払込請求株式資本金お

よび分配不能準備金の合計額を超えていなけ

れば，分配することはできない。

Ⅲ 新興国型会計における配当
財源決定メカニズムの動向

6.中国の配当規制

中国の会計制度は，1990年12月上海に，

翌年の1991年1月深�にそれぞれ証券取引

所が開設されてから，会社の会計情報のディ

スクロージャーが要求され，これに対応する

形で整備されてきた（毛・万［2004］p.2）。

すなわち，証券市場の発展および会計の株式

発行による資本調達がより質の高い会計情報

の要求となっていた。それにも拘わらず，現

在もなお不透明な配当政策を採る会社がいる。

一方で，業績を過大に表示することで投資家

を欺き資金調達を図る会社もいる。そこで，

こうした中国の会計制度における配当に関す

る規制を明らかにするのが本章の課題である。

本章では，まず中国の会計制度の概要を，つ

ぎに配当に関する規制を取上げることとする。

（1）配当可能額

中国の企業会計制度では繰上決算をおこな

う（近藤［2012］p.541）。例えば，2011年

度の利益処分案は2012年の3月までに会計

の重要事項を決定する最高意思決定機関であ

る董事会（取締役会と同じ機能）で承認され，

この時点で未払配当金が計上される。

利益処分は，当期の利益に繰越未処分利益

があるときは繰越未処分利益を加算し，三

（項）基金を控除して，分配可能利益を算出

しておこなわれる（企業会計準則［2006］－

勘定科目－4104）。なお，前年度からの繰越

欠損金がある場合でも，純利益で繰越欠損金

を補填した後に利益が残れば，それが分配可

能利益になる。

三（項）基金とは，董事会によって積立額

が決定され，外資投資企業が法律，行政法規

の規定に従って純利益から積立が強制される

ものである。具体的には，従業員奨励および

福利基金，準備基金，企業発展基金の三つの

法定準備金・積立金をいう。ただし，積立は，

繰越欠損を補填した後に，未処分利益が出て

から積立を開始する。

（2）配当制限

中国の三資企業法によって設立される会社

の配当に関する規制を取上げる。まず，合弁

企業の場合，各合弁当事者が登録資本の比率

によって利益の分配を受け，リスクおよび損

失を負担することになる。ただし，税引後利

益から準備基金など（法定積立金 準備基金，

企業発展基金，従業員奨励福利基金）を控除

しなければならず，過年度の損失を填補する

前に利益を分配してはならない。つぎに，合

作企業の場合，合作当事者が合作企業契約の

規定に従って収益または製品を分配し，リス

クおよび損失を負担することになる。なお，

配当財源決定メカニズムの国際的動向
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合作期間満了のときに固定資産の全部を無償

で中国側合作者に帰属させる場合，外国側合

作者は，投資の先行回収をおこなうことがで

きる。独資企業の場合，税引後利益から準備

基金などを控除しなければならず，過年度の

損失を填補する前に利益を分配してはならな

い。合作企業については，過年度の損失を填

補する規定はなく，これは合作企業が法人格

のない場合には無限責任になるのと関連して

いるように解される。

7.韓国の配当規制

本章では，配当財源決定メカニズムの国際

的動向として，韓国の動向について取上げる。

その中でも，韓国会計制度の概要，韓国会計

の概要，韓国商法の変遷，韓国商法における

分配規制について取上げるものである。

（1）新韓国商法における配当可能額

新韓国商法447条は，株式会社の理事に

対し毎決算期に，（1）貸借対照表，（2）損

益計算書，（3）利益剰余金処分計算書また

は欠損金処理計算書，（4）附属明細書の作

成を要求し，理事会（取締役会と同じ機能）

の承認を得なければならないとしている。

また，新韓国商法447条の2は，理事に

対し毎決算期に，営業報告書を作成して理事

会の承認を得なければならないとしている。

営業報告書には，大統領令が定めるところに

より営業に関する重要な事項を記載しなけれ

ばならない（新韓国商法447条22項）。

利益配当をおこなうには，決算期に株主総

会で利益配当の議案（利益剰余金処分計算書）

を可決しなければならない（新韓国商法449

条1項）。ただし，新韓国商法449条21項

により財務諸表を理事会が承認する場合には

理事会の決議と定める（新韓国商法462条2

項）。

462条は，株式会社は，貸借対照表上の純

資産額から，（1）資本の額，（2）その決算

期までに積立てられた資本準備金と利益準備

金の額，（3）その決算期に積立てなければ

ならない利益準備金の額，（4）大統領令で

定められた未実現利益を控除した額を限度と

して利益配当をすることができるとしている。

（2）新韓国商法における配当制限

会社の会計においては，不合理な会計規定

を削除し，商法と大統領令が規定すること以

外は一般的に公正・妥当な会計慣行に従うよ

う明示的に規定し（新韓国商法466条2項），

事実上，企業会計基準に従うべきものとした

（宋［2012］p.19）。

未実現評価利益（有価証券評価利益，外貨

換算利益，派生商品評価利益，持分法評価利

益等）は，配当を禁止することによって債権

者を保護している。

資本金の1.5倍を超える資本準備金と利益

準備金の減少手続を新設し（新韓国商法461

条2項），配当可能利益の範囲内で自己株式

取得の裁量を付与することによって（新韓国

商法341条），株主に対する利益の分配また

は財産の還元ができるようにした（宋［2012］

p.19）。

新韓国商法は，利益配当優先株に対して定

款で最低配当率を決めるようにした旧韓国商

法344条2項の後段の規定を削除した（新

韓国商法344条2項）。その代わりに，利益

配当に関する種類株式を発行する場合には，

定款で配当財産の種類，配当財産の価額の決

定方法，配当条件などを決めるように規定す

ることにより柔軟な規定に変更した（新韓国

商法344条21項）（金［2012］p.44）。
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結論

「日本の動向」については，理論と分析を

おこなった。日本以外の動向については理論

のみを検討した。したがって，中間報告の結

論としては，おもに「日本の動向」について

述べることにする。

日本の配当規制の変遷を概観し，基本的に

配当規制にかかる制度が緩和されてきたこと

を確認した。その上で，会社が配当するにあ

たって，業績連動型と安定配当型があること

を指摘した。このうち，日本の会社の配当政

策は，会社業績と必ずしも連動しない安定配

当型であるといわれてきた。しかし，日本の

経済状況の変化，会社を巡る環境の変化に伴

い，これが必ずしも妥当しないのではないか

との観点から，「利益剰余金からの配当総額

は，業績因子によって影響を受ける。」とい

う仮説を設け，これを検証した。

2007年4月期から2012年3月期の図表

にみるように，本研究グループでは，利益剰

余金からの総額に関連した業績因子，取引規

模因子，海外売上比率因子の3因子を抽出

した（2008年3月期においては2因子）が，

このうち業績因子には，いずれの期において

も強い影響力をみることができる。当該モデ

ルは，高いモデル適合度を示しており，日本

の利益剰余金の規定にあって，配当額の決定

には業績因子が大きな決定要因となっている

ことがみいだされた。これらの結果より，仮

説は支持されることとなる。

日本の会社における配当政策は，安定配当

を目指すとしながらも，「利益剰余金からの

配当総額」を決定するときには，「業績因子」

の影響を強く受けている。さらに，当該業績

因子の中でも「経常利益」が最も高い負荷量

を示していることから，会社においては「経

常利益」を会社の業績指標と位置付け，当該

「経常利益」が「利益剰余金からの配当総額」

の決定要因として強く影響しているといえる。

本研究グループの研究においては，直近5

年間のデータを利用した分析をおこなったが，

いわゆる「安定配当」型といわれた日本の過

去の配当政策との対比を検討するには，これ

以前のデータによる分析との比較が必要であ

ろう。本研究グループの研究の関心は，現在

の日本の配当政策にあることから，この点の

分析については，別途機会を得ることとした

い。
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