
33

国際会計研究学会 年報2013年度 第1号

日本企業の配当行動と特別損益の関係性

加賀谷哲之

一橋大学

本研究の狙いは，日本企業の配当行動と特別損益との関係性につ

いて検討することにある。日本企業は有配・安定配当にこだわる傾

向が強い。それらの活動を通じて，株主に対する一定の経営責任を

果たしたと考える企業経営者の割合が相対的に大きいことが，有配

や安定配当を行う企業が多い背景にはあると考える。しかし，会計

制度がそうした有配や安定配当にどのような影響をもたらしている

のかについては，これまでのところ十分には検討されてこなかった。

本研究では，特に特別損益の計上が，日本企業の配当行動に与える

影響を検討する。米国基準や国際財務報告基準・国際会計基準では，

特別損益など異常損益を計上する余地をできる限り，最小化するよ

うに会計制度改革が進展してきた。異常損益を活用した業績区分の

変更による恒常的な利益を積極的にコントロールする利益マネジメ

ントが利用されることを回避することが，そうした制度改革の狙い

には存在する。一方で，日本基準は，相対的には特別損益の計上に

は寛容である。本研究では，こうした特別損益の計上が，日本企業

の配当政策に与える影響を検証した。検証の結果，持続的な業績が

黒字であり，純利益が赤字である場合には，安定配当政策を維持し

やすくなる一方で，純利益が黒字で持続的な業績が赤字である場合

ではそうではないことが確認できる。これは特別損益の計上を通じ

た経常的な業績の表示が，日本企業の配当行動を支えている可能性

があることを示唆している。
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Ⅰ はじめに

本論文の狙いは，日本企業の配当行動と特

別損益との関係性について検討することにあ

る。日本企業は他国企業と異なり，有配企業

の割合が高く，一株当たりの配当を過去のト

レンドから低下させるような減配行動を回避

する傾向があることが確認されている。一方

で，日本には一時的な変化に伴い発生する特

別損益の表示を通じて，恒常的な業績として

の営業損益や経常損益をその他のステークホ

ルダーとのコミュニケーション活動に積極的

に活用する傾向がある。本論文はこうした配

当行動と特別損益の関係性を明らかにするこ

とで，日本における分配行動を支える会計制

度の特徴について検討するための実証的な証

拠を蓄積することを狙いとしている。日本企

業の配当行動と特別損益の関係性を検討する

意義として，以下の3つがあげられる。

第1に，会計基準の国際的統合化・収斂

化の経済的影響を検討するにあたって，これ

まで必ずしも重視されてこなかった配当行動

に対する影響を解明しうる点である。会計基

準の国際的統合化・収斂化を経済的な影響を

検討するまで，これまで重視されてきたのは，

それに伴う投資家に対する評価や影響であっ

た。会計情報に対する評価の変化（比較可能

性の向上，透明性の向上，適時性の上昇など），

証券アナリストによる利益予測精度の向上，

アナリスト・カバレッジの向上，株式市場の

流動性や取引高の増大やビッド・アスク・ス

プレッドの向上，資本コストの低下，海外投

資家による資金拠出の増大，外国直接投資な

ど枚挙にいとまがない。会計基準の国際的統

合化・収斂化がこうした投資市場における評

価にポジティブな影響を与えているという実

証的な証拠が積み上げられている一方で，そ

れらが会計基準の国際的統合化・収斂化のみ

の影響とは限らず，それと並行して進展した

エンフォースメント・システムの導入等の証

券市場改革や監査制度改革，モチベーション・

システムの変更等が重大な影響を与えている

という指摘もある（e.g.,Christensen,Hail

andLeuz2013）。このようにまだ十分に解

明されていない側面が残されているとはいえ，

会計基準の国際的統合化・収斂化をめぐる証

券市場への影響は検討されてきたといえる。

一方で，会計基準の国際的統合化・収斂化が

各国の企業経営や経済運営に与える影響につ

いては十分に検討されていないのが実情であ

る。特に金融危機以降，会計基準の国際的統

合化・収斂化の基軸となってきた国際財務報

告基準の特徴として取り上げられる公正価値

会計や原則主義などといった内容が，企業会

計に期待されるその他の役割としての契約支

援機能，利害調整機能などにネガティブな影

響を与える，あるいは企業会計と関係するそ

の他の法制度や経済制度に十分に適合しない

という批判が展開されるようになりつつある。

こうした投資家にとっての有用性という観点

以外の企業会計に対する役割については十分

に検討されているとは言い難いのが現状であ

る（e.g.,Hail,Leuz,andWysocki2010a,

Hail,Leuz,andWysocki2010b,Bruggemann,

Hitz,andSellhorn2013など）。とりわけ日

本では，企業の配当行動が企業のステークホ

ルダー間の関係構築や利害調整において重要

な役割を果たしており，企業会計はそうした

意思決定を支援する役割を果たしているとの

指摘もある（加賀谷 2014）。日本企業の配

当行動の検討を通じて，会計基準の国際的統

合化・収斂化についての新たな知見を導きせ

る可能性がある。
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第2に，特別損益による表示が持つポジ

ティブな役割を導き出すことができる可能性

がある点である。特別損益や異常損益などの

計上は，企業による区分表示を活用した利益

管理を促進するという先行研究が数多く蓄積

されていることもあり，IASBやFASBなど

基準設定機関の多くは，特別損益や異常損益

の計上に消極的になりつつある。たとえば，

Massourdetal（2007）では，会計基準の国

際的統合化・収斂化をけん引してきた米国や

IASB等の会計基準設定機関が，特別損益や

異常損益として計上できる項目を限定するよ

うに，会計基準を変化させてきた事実を明ら

かにしている。それらの基準が適用される国

においては，投資家に対して恒常的な収益力

を伝達するため，各社が独自で作成したプ

ロフォーマ利益や基礎的利益（underlying

income）などを伝達する手段を進化させて

いる。一方で，日本基準では必ずしも会計基

準において特別損益や異常損益の計上を限定

させるような変化は存在しておらず，会計実

務や監査手続きの中で，その計上が限定され

る。その結果として，各社固有のプロフォー

マ利益や基礎的利益などは開示する企業はそ

れほど多くない。仮に日本におけるこうした

特別損益による表示に積極的な意味を見いだ

せるとすれば，会計基準の国際的統合化・収

斂化にあたって，これまでとは異なる視点か

らの示唆を獲得できる可能性がある。

第3に，企業の配当行動をめぐるパズル

（未解決の課題）への示唆を獲得できる可能

性がある点である。企業の配当行動は，投資

家などのステークホルダーとの情報の非対称

性を埋めるためのシグナリングの機能，ある

いは利害の差異に伴い追加的に負担する必要

のあるエージェンシー・コストを低減させる

機能などの役割を果たすことが期待されてお

り，そうした期待感は企業におけるライフサ

イクルの段階に応じても異なってくる可能性

があることが確認されている。しかし一方で，

なぜ企業の配当行動に執着性（stickiness）

が存在するのか，あるいはなぜ近年，株主還

元策の中心が現金配当から自己株式の取得な

どへとシフトしつつあるのかについては，十

分に解明されているとはいいがたい。日本企

業は他国企業以上に現金配当にこだわってい

る企業が多く，加えて配当に執着性がある可

能性が高い。日本における配当行動のメカニ

ズムをさぐることで，企業の配当行動をめぐ

るパズル（未解決の課題）への示唆を獲得で

きる可能性がある。

振り返れば，米国会計学会でも近年，会計

学研究のイノベーションのための取り組みが

必要であるという問題意識のもとで，さまざ

まな取り組みがスタートしている。とりわけ

これまで会計学研究では未解決の課題を共有

し，その解決に向けた研究を進めていくこ

との重要性を多くの研究者は提示している

（e.g.,Waymire2012）。本研究では，特に日

本企業固有で実践されている安定配当行動に

フォーカスをあて，日本で重視されている業

績表示方法がどのような影響を与えるかを検

討することにある。このため，第2節では，

先行研究をレビューしたうえで，仮説構築の

ための理論整理を行う。第3節ではリサー

チデザインを説明し，第4節で検証結果を

提示する。第5節では結論を示す。

Ⅱ 先行研究と仮説構築

1.先行研究

企業の配当行動がどのようなメカニズムで

決まっているのかという点については，コー

ポレート・ファイナンスの領域において研究
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者の注目を集めてきた，中核的なトピックの

一つであり，多くの研究者がその解明に向け

て取り組んできた。その嚆矢となったのは，

Lintner（1956）による分析である。同研究

では米国企業28社を詳細に調査し，企業は

配当性向をベースにした配当行動を重視して

おり，その比率を低下させることにより，株

主等のステークホルダーから強い批判を浴び

る可能性があるため，その比率を変動させた

がらない傾向があることを明らかにしている。

また ModiglianiandMiller（1961）では，

完全・完備市場を前提とした場合には，資本

構成や配当政策は企業価値に影響を与えない

ことを示している。

仮に ModiglianiandMiller（1961）の主

張のように，配当政策が企業価値に無関連で

あるのであれば，なぜ企業は配当政策にこだ

わるのだろうか。AllenandMichaely（2003）

では，ModiglianiandMiller（1961）が提示

する完全・完備市場の前提などについて，ま

た同研究では考慮されていない，現金配当と

同じ株主還元に位置づけられる自己株式取得

について，検討することにより，企業の配当

政策を決定づける要因について分析している。

具体的には，税金，情報の非対称性や契約の

不完備性，制度的な制約，取引コストなどの

実態やそれらに対する株主や企業経営者の意

識が企業の配当方針に影響を与えるというも

のである。たとえば，配当とキャピタル・ゲ

インで税率が異なるのであれば，配当か自己

株式取得のいずれを投資家が選好するかは異

なってくることが予想され，それに伴い，企

業の配当政策は影響を受けるかもしれない。

あるいは経営者と投資家の間に情報の非対称

性がある場合，経営者は配当政策を通じて，

自社の現状や将来をシグナリングすることを

重視するかもしれない。契約を通じて，株主

の利益を最大化するよう経営者を動機付ける

ことができない場合，経営者は積極的に株主

還元を実施することで自らが株主の利益最大

化のための活動を実践することを訴求するか

もしれない。また少数株主保護など株主の持

つ権利を積極的に保護する制度が整備されて

いる国においては，企業はより積極的な配当

政策を求められるかもしれない。また上述し

た様々な要素により，市場から資金調達する

のに相対的に大きな取引コストがかかる場合

には，配当政策に消極的になるかもしれない。

これまでに実施された配当政策をめぐる実

証研究では，①規模の大きな，歴史のある会

社がより多くの配当を実践する傾向がある，

②当初は現金配当によるものが中心であった

ものの，1980年代半ば以降自社株式取得に

よる株主還元が増大している。特に米国で上

場する企業でそうした傾向が顕著になってい

る（e.g.,FamaandFrench2001），③個人

株主は実質的に配当に伴う税金を多く支払う

傾向がある（e.g.,Peterson,Peterson,and

Ang1985），④企業は利益以上に配当を平準

化させる傾向がある（e.g.,Lintner1956,

FamaandBabiak1968），⑤市場は配当や

自己株式取得の増加にポジティブに反応す

る一方で，配当の減少にネガティブに反応

する傾向がある（e.g.,Pettit1972,Charest

1978,AharonyandSwary1980,Michaery,

Thaler,and Womack 1995,Ikenberry,

Lakonishok,andVermaelen1995），など

の証拠が確認されている。これらの証拠の多

くは，経営者と株主の間には情報の非対称性

があり，エージェントである経営者がプリン

シパルである株主の利益を重視していること

を伝えるために，積極的に配当政策を活用す

ることを示唆している（e.g.,Grossmanand

Hart1980,Easterbrook1984,Jensen1986）。
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一方で，日本が他国と異なり，高い有配企業

の割合を維持しているのか（e.g.,Denisand

Osobov2008），なぜより安定配当政策を重

視するのかなどについては，明らかにされて

いない。

2.配当政策における業績表示の役割

本研究では，特に安定配当を維持している

企業がどのような特徴を兼ね備えているのか

について，特に業績表示の役割にフォーカス

をあてて検討していきたい。

たとえば，Jensen（1986）では，企業のフ

リー・キャッシュフローが増大するほど，企

業が負担するエージェンシー・コストが増大

することを指摘している。そうしたフリー・

キャッシュフローの状況が企業の配当行動に

影響を与える可能性がある（フリー・キャッ

シュフロー仮説）。また MyersandMajluf

（1984）では，企業経営者と投資家の間の情

報の非対称性が存在する場合，外部金融の問

題を克服するため，企業は内部金融を志向す

ることを指摘している（ピッキング・オーダー

仮説）。こうした内部金融を優先するため，

企業の配当政策は影響を受けるかもしれない。

DeAngelo,DeAngelo,andStulz（2006）で

は，企業のライフサイクルに応じて，配当政

策が変わってくることを明らかにしている

（ライフサイクル仮説）。

こうした先行研究などに基づき，Fama

andFrench（2001）では，①収益性，②投

資機会，③企業規模が，企業の配当行動と深

く結びつくことを確認している。収益性が高

く，企業規模が大きいほど，配当を実践する

傾向があり，一方で投資機会が高いほど，

配当を抑制する可能性があるという仮説に基

づき，検証を行っている。また Learyand

Michaely（2011）では，配当平準化の決定因

子を検討するにあたって，情報の非対称性と

エージェンシー・コストが配当の平準化行動

に影響を与える可能性があるとして，①企業

の成熟度（企業規模や年齢），②資産特性

（有形固定資産の割合や資産時価簿価比率），

③業績の変動性（利益や株価の変動性），④

投資家間の情報の非対称性（アナリスト・カ

バレッジなど），⑤株主構成などにフォーカ

スをあてて検討を進めている。

本研究では，日本企業の特徴である安定配

当（減配ないしは無配とならない配当行動を

志向する）の決定因子を検討することを狙い

とする。検討にあたっては，1株あたり配当

の変化にフォーカスをあてる。広田（1992），

安田（1997）では，日本企業は配当性向よ

りもむしろ 1株あたり配当を減少させない

安定配当政策をとってきたと説明する。花枝・

芹田（2008）では，日本企業の財務・IR担

当者に対してサーベイ調査を行い，日本企業

は 1株あたりの配当を意識した配当政策を

実施していることが確認されている1。そこ

で，本研究では，1株あたり配当を減少させ

ない企業にどのような特徴があるのかを明ら

かにすることにする。

安定配当政策に影響を与える要因として，

ここでは①利益水準や留保利益，②投資機会，

③資産規模，④負債，⑤企業寿命，⑥資産特

性，⑦利益の変動性，⑧投資家構成などを取

り上げる。利益や留保利益の水準の高さは，

配当原資の大きさを示すことから，安定配当

を支えることが予測される一方で，投資機会

が多ければ，安定配当よりもむしろ将来に向

けた投資を優先する可能性もある。また負債

や利益の変動性が高い，あるいは有形固定資

産への投資の割合が高い場合など，配当に伴

い財務リスクが大きくなる状況においては，

安定配当が維持しにくい状況になることが予
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測される。資産規模が大きい企業，あるいは

企業寿命が長い企業は，ライフサイクル仮説

に基づけば積極的な配当政策を実施する可能

性が高い。また外部ステークホルダーとの安

定的な関係を構築するという観点から，相対

的に減配や無配などの配当政策を実施しにく

いことが推測される。現金・有価証券などの

資金を多く保有している企業は，配当原資が

あるという観点では，安定配当政策を維持す

る可能性もあるが，一方で，エージェンシー・

コストの節約という観点で，安定配当よりは

むしろ利益にあわせて積極的に配当を増減さ

せる配当政策を志向する可能性もある。配当

原資やリスクの有無，情報の非対称性やそれ

に伴うエージェンシー・コストの大小が，企

業の配当行動に影響を与えることは，すでに

先行研究により確認されている。

一方で，業績表示の方法が，企業の配当行

動にどのような影響を与えるかについては必

ずしも十分に検討されていない。業績表示を

めぐる先行研究の多くは，経常的な損益を異

常損益にシフトすることで，企業経営者が機

会主義的にコア利益をコントロールしている

証拠を提示している（e.g.McVay2006,Fan,

Barua,Cready,andThomas2010）。こう

した研究や逸話をうけて，FASBやIASBな

どの会計基準設定機関は，業績表示のシフト

をもたらす異常損益などへの損益の計上をで

きる限り抑制するように，会計基準を変更さ

せてきた （e.g.,Massaud,Raiborn,and

Humphrey2007）。このため，米国や欧州，

オーストラリアやニュージーランド，カナダ

などの企業の多くは，ProFormaProfitsな

いしはUnderlyingIncomesなど投資家に恒

常的な利益水準を示すため，各社独自の利益

指標の開示を行っている。こうした国々とは

対照的に，日本では，一時的ないしは巨額で

あるという限定はあるものの，会計基準上で

特別損益への計上を抑制するという動きはそ

れほど強まっていない。

上述した通り，日本企業はこれまで安定配

当政策を実施しており，その影響もあり，有

配企業の割合も他国に比べて高い。安定配当

政策には，人的資源への投資を支えるなど，

一定の経済的な役割を果たしているという指

摘もある（e.g.,広田・山田2006）。こうし

た長期間続くメカニズムには何らかの経済的

な役割があると期待することができ，仮に上

述した業績表示の方法が，日本企業の安定配

当を支えている側面があるのであれば，特別

損益などの異常損益の計上にはポジティブな

経済的影響を与えている可能性もあるのかも

しれない。

業績表示の方法が，安定配当を支えるとし

た場合，大きく2つの経路が考えうる。1つ

は，一時的な損失などを積極的に特別損失な

どにシフトすることで，恒常的な利益水準に

おいて黒字を維持することである。たとえ配

当原資としての純利益がマイナスであったと

しても，恒常的な業績はプラスであるという

理由で企業経営者は配当を行う選択肢をとり

やすくなる2。いま1つは，恒常的な業績が

マイナスであったとしても，資産を売却した

り，あるいは評価替えをしたりするなどして

利益をねん出することで，配当原資としての

純利益をプラスにするアプローチである。前

者は企業経営者による恒常的業績のシグナリ

ング機能，後者は企業経営者による機会主義

的な取引，処★に基づく利益ねん出活動と位

置付けることができるかもしれない。

H1a:他の条件が同じであるとすると，

持続的な利益（営業利益，経常利益）が

プラスである場合には，増配・配当据え

置きを維持しやすくなる。
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H1b:他の条件が同じであるとすると，

配当原資利益（当期純利益）がプラスで

ある場合には，増配・配当据え置きを維

持しやすくなる。

Ⅲ リサーチデザイン

1.サンプルデータ

本研究では，日本企業の安定配当政策と業

績表示，安定配当政策と投資行動との関係性

についてそれぞれ検討する。まず日本企業の

安定配当政策と検討にあたっては，NEEDS

FinancialQuestを活用し，①1株あたりの配

当金額が入手できる1985年～2012年の期間

に必要なデータを入手できる，②FQ上で一

般事業会社に属している，③決算期間が12

カ月である，という3つの要件を満たした

50,504社・年度を抽出し，検証活動を行った。

2.安定配当政策と業績表示の関係性

第1に，安定配当政策と業績表示の関係

性について検討する。検討にあたっては，安

定配当政策を示す指標を被説明変数，業績表

示方法を説明変数とする二項ロジスティック

回帰分析を活用する。安定配当政策を示す被

説明変数として，増配ないしは配当据え置き

をしている企業を1，それ以外を0とする指

標をあてることにした。説明変数としては，

①利益水準や留保利益，②投資機会，③資産

規模，④負債，⑤企業寿命，⑥資産特性，⑦

利益の変動性，⑧投資家構成，⑨業績表示の

方法をとりあげる。検討にあたっては，2つ

のモデルを活用する。第1に，「たとえ配当

原資としての当期純利益が赤字であったとし

ても，恒常的な業績としての営業利益や経常

利益が黒字である場合には，安定配当政策を

維持しやすい」という仮説1aを検討するた

め，利益水準（NI）として純利益，留保利

益（RE）として利益剰余金，投資機会とし

て株価純資産倍率（PBR），資産規模として

期末総資産の対数，負債として負債比率

（Debts），企業寿命として企業設立年数の対

数（Ages），資産特性として有形固定資産

対総資産比率（Tangible），利益の変動性

日本企業の配当行動と特別損益の関係性
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（Volatility），投資家構成として国内金融機

関保有比率（Financial），外国人投資家比率

（Foreign）をとりあげる。さらに業績表示

の変数として，恒常利益・黒字，純利益・赤

字である場合を1，それ以外を0とするダミー

変数（DPE），さらに当該ダミー変数（DPE）

と純利益（NI）の交差項を変数に入れ，検

討を行った。さらに年次と産業のダミー変数

をモデルには組み込んでいる。純利益や留保

利益など配当原資が豊かである場合には，安

定配当政策を維持しやすい。投資機会が潤沢

である場合には，柔軟に配当を増減させる可

能性が高まるため，安定配当政策を維持しに

くい。資産規模が大きい場合には，企業の成

長度合いは低下しているケースが多く，また

多様なステークホルダーとの関係性を構築し

ていく必要があることから，相対的に安定配

当政策を維持する必要性が高まることが推測

される。企業の寿命が長い場合，有形固定資

産の比率が高い場合には，ステークホルダー

との安定的な関係構築が重要となることから，

安定配当政策を志向する可能性が高い。利益

の変動性が高い場合，安定配当政策が維持し

にくいかもしれない。株主構成において金融

機関の持株比率が高い場合には，積極的な配

当活動よりはむしろ安定配当政策の実施を求

めるかもしれない。外国人投資家の持株比率

が高い場合には，配当性向をベースにした配

当政策を相対的に強く求められることから，

安定配当政策を維持しにくいかもしれない。

ダミー変数と比率変数以外については，すべ

て前期総資産で控除することにより，分散の

不均一性に対応している。

こうした変数に加えて，業績表示の役割に

ついて検討する。検討にあたっては，純利益

が赤字である企業の営業利益ないしは経常利

益が黒字であった場合に，安定配当政策を実

施する傾向があるかについて検討する。さら

に当該変数と純利益との交差項についても検

討した。純利益が赤字である場合にはそうで

はない場合と比べて，安定配当政策は維持す

ることは困難になることが推測されるが，一

方で，経常的な利益が黒字である場合には，

安定配当政策を維持できるようになることが

推測される。仮にこうした事実を確認できる

ようであれば，営業利益や経常利益などが恒

常的な業績をシグナリングすることで，安定

配当政策を支えるのに貢献していると見るこ

とができるかもしれない。

同様のモデルを活用しながら，営業利益な

いしは経常利益が赤字である企業の純利益が

黒字であった場合に，安定配当政策を維持す

る傾向があるかを検討する。仮に恒常的な業

績が赤字であったとしても，特別利益をねん

出し，純利益が黒字であれば，企業は安定配

当政策を維持する傾向があるかを検討する。

それぞれのモデルは下記のとおりである。

Pro・Sta・Divt・

・ f・・・・1NIt・・2REt・・3PBRt・・4Agest

・・5Scalet・・6Tangiblest・・7Volatilityt

・・8Debtst・・9Casht・・10Payoutt

・・11Foreignt・・12Financialt・・13DPE,t

・・14DPE,t・NIt・ ・1・

Pro・Sta・Divt・

・ f・・・・1PEt・・2REt・・3PBRt・・4Agest

・・5Scalet・・6Tangiblest・・7Volatilityt

・・8Debtst・・9Casht・・10Payoutt

・・11Foreignt・・12Financialt・・13DDE,t

・・14DDE,t・PEt・ ・2・

Sta_Div：増配・配当据置ダミー

NI：当期純利益

PE：恒常的利益

RE：留保利益

PBR：株価純資産倍率
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表2 仮説1の基本統計量

表3 仮説1の相関係数（Speaman相関係数（右上）とPearson相関係数（左上））



Ages：創立月数対数

Scale：総資産規模対数

Tangibles：有形固定資産

Volatility：営業利益標準偏差（5年間）

Debts：負債

Cash：現金＋有価証券

Payout：配当性向

Foreign：外国人持株比率

Financial：金融機関持株比率

DPE：持続利益・黒字，純利益・赤字ダ

ミー

DDE：純利益・黒字，持続利益・赤字ダ

ミー

各変数の基本統計量および相関係数は表2，

表3に提示している。

Ⅳ 検証結果

安定配当政策と業績表示の関係性に関する

検証結果を表 4に示している。PanelAに

は，持続的利益を営業利益ないしは経常利益

としたうえで，「当期純利益が赤字であって

も，持続的利益が黒字である場合，安定配当

政策を維持しやすくなる」かどうかについて

示している。PanelAによれば，当期純利益

や留保利益の係数については正であることが，
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PanelA恒常的利益・黒字，当期純利益赤字



統計学的に有意な水準で確認されている。当

期純利益や留保利益などの配当原資が豊かで

ある場合には，安定配当政策を維持する傾向

がある一方で，投資機会が大きい場合には安

定配当政策にこだわらない傾向があることが

確認できる。また企業年齢や企業規模が大き

い場合には，ライフサイクルが長く，多様な

ステークホルダーとの持続的な関係を円滑に

調整するため，安定配当政策を維持する傾向

があることが確認できる。有形固定資産の比

率が高い，あるいは負債比率が高い場合には，

安定配当を維持することで，むしろ財務基盤

を脆弱にさせる可能性があることから，安定

配当政策を抑制する傾向があることが確認で

きる。また現預金・有価証券を豊かに持って

いる企業が必ずしも安定配当政策に熱心であ

るとは限らないことが確認できた。金融機関

持ち株比率は，安定配当政策にプラスの作用

をしていることも確認できた。株主は，債権

者としての立場もあることから，他の投資家

に比べて，安定配当政策をより強く求める可

能性がある。

検証仮説については，当期純利益が赤字で

ある場合には，より安定配当政策が維持しに

くくなるものの，営業利益や経常利益が黒字

である場合には，安定配当政策が維持しやす

日本企業の配当行動と特別損益の関係性
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表4 安定配当政策と業績表示の関係性（続き）

PanelB恒常的利益・赤字，当期純利益・黒字



くなることが確認できる。

PanelBでは，「持続的利益が赤字であっ

ても，純利益が黒字である場合，安定配当政

策を維持しやすくなる」かどうかを検討した。

持続的利益が赤字である場合には，安定配当

政策が維持しにくくなる一方で，純利益が黒

字であっても必ずしも安定配当政策を維持で

きるとは限らないことが確認されている。

Ⅴ 結論

本研究の狙いは，日本企業の配当行動と特

別損益との関係性について検討することにあ

る。日本企業は他国企業と異なり，有配企業

の割合が高く，一株当たりの配当を過去のト

レンドから低下させるような減配行動を回避

する傾向があることが確認されている。一方

で，日本には一時的な変化に伴い発生する特

別損益の表示を通じて，恒常的な業績として

の営業損益や経常損益をその他のステークホ

ルダーとのコミュニケーション活動に積極的

に活用する傾向がある。本研究はこうした配

当行動と特別損益の関係性を明らかにするこ

とで，日本における分配行動を支える会計制

度の特徴について検討するための実証的な証

拠を蓄積することを狙いとしている。

このため，まず安定配当政策と業績表示の

関係性について検討した。検討にあたっては，

利益水準や留保利益など配当原資の水準，投

資機会，企業規模・年齢，資産特性，資金調

達特性などをコントロールしたうえで，持続

的な業績が黒字，純利益が赤字であるケース，

純利益が赤字で持続的な業績が黒字であるケー

スそれぞれにおいて，安定配当政策を継続し

ているかどうかについて分析した。持続的な

業績が黒字で，純利益が赤字である場合には，

相対的に安定配当政策を実施する確率は低下

するものの，純利益の水準に照らしてみた場

合には，安定配当政策を実施しているケース

が多いことが確認できる。一方で，純利益が

黒字で，持続的な業績が赤字である場合には，

必ずしも安定配当政策に対する影響が明確に

導き出すことができなかった。日本では，米

国基準やIFRSなどとは異なり，特別損益や

異常損益で計上できる項目を限定するための

取り組みは進展していない。こうした制度を

活用し，日本企業は，特別損益の計上を通じ

て，恒常的な業績を伝達することが可能であ

り，自らの配当余力を示すことが可能となる。

一方で，経常的な業績が赤字である場合には，

特別利益の計上を通じて，純利益を黒字にし

たとしても，必ずしも安定配当を促進させる

ことにはなっていない。これらの事実は，経

常的な業績の表示が，安定配当政策を支える

うえで有効な機能を果たしていることを示し

ている。図1には，日本企業の経営企画担

当責任者がなぜ黒字決算にこだわるかを示し

ている。黒字決算や安定配当を通じて，社会

やステークホルダーに対する経営責任を示そ

うとする姿勢を多くの企業が持っていること

が確認できる。

加賀谷（2014）によれば，日本企業の経

理・財務責任者の多くは，株式市場における

投資家の利用という観点のみではなく，その

他の重要なステークホルダーに対する説明責

任という観点を重視して，財務情報や利益の

質を評価していることが確認されている。し

かしながら，そうした会計情報や利益情報を

通じて，重要なステークホルダーに対する説

明責任をいかに果たそうとしているかという

メカニズムについては十分に解明されてきた

とは言い難い。さらに，特別損益や異常損益

などの一時的な業績の計上については，経営

者の利益マネジメントに結び付くというネガ
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ティブな側面にフォーカスがあてられており，

恒常的な業績を表示するために何らかの積極

的な役割を果たしているということを明らか

にする取り組みは行われてこなかった。また

他国では近年，減配ないしは無配企業の割合

が増大しているものの，日本では減配ないし

は無配を回避する等，配当の執着性が強いこ

とが確認されているが，なぜそうした現象が

起こっているのかは十分に検討されていると

は言い難い。

本研究では，日本企業の多くがこだわって

いる安定配当政策にフォーカスをあて，特別

損益ないしは異常損益といった一時的な業績

の計上を通じた恒常的・持続的な利益の表示

がそうした安定配当政策を支えている側面が

あることが確認できた。日本企業が他国に比

べて，有配企業が多く，かつ安定配当政策を

とる企業が相対的に多いのは，配当活動が株

主等のステークホルダーに対する説明責任と

して重要な役割を果たしているからなのかも

しれない。

近年，会計基準の国際的統合化・収斂化に

伴い，利益マネジメントを誘発する業績区分

やそのための特別損益ないしは異常損益で計

上できる項目を限定する取り組みが進展して

いる。こうした取り組みの多くは，業績区分

を活用した利益マネジメントが，投資家の視

点からみた場合，会計情報の透明性を低める

という先行研究およびそれを支える逸話に支

えられている。一方で，そうした恒常的な業

績の表示がどのような経済的な役割を果たし

ているかという点については，十分な検討が

行われていないのが現状である。本研究では，

恒常的な業績表示と安定配当政策との関係性

の検討を通じて，これまでにアーカイバルデー

タを活用した実証分析では必ずしも明らかに

されてこなかった会計情報の一つの役割を提

示しているという点で，一定の貢献があると

考えることができる。

注
1 花枝・芹田（2008）では，1株あたりの配当よ

りも配当性向を目標としていると回答する企業

の割合が多いことが確認されている。一方で，

配当性向を目標とすれば利益の変動にあわせて

減配となる可能性もあるが，1株あたりの配当

を減少させないことを重視する企業の割合はさ

らに高いことから，1株あたりの配当を減少さ

日本企業の配当行動と特別損益の関係性
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図1 日本企業が黒字決算にこだわる理由

（出所）一橋大学・伊藤邦雄研究室「経営企画担当者に対する経営実行力についての質問調査」

2011年5月。



せない安定配当を志向する企業が多いことが確

認される。
2 たとえば，Hsu,Wang,andWu（1998）では，

会計業績から導き出される恒常的な利益が配当

行動と関係していることを明らかにしている。
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