
「配当利回り」とは
異なることに注意！

実際には、どれか１つではなくて、その時の状況に合わせて複数の手段がとられる
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純利益
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１株＝１万円

１株＝１万円
保有資金

20株分の自己株取得
買い取る

80株

・株価が割安であることのアナウンスメント効果 →株価の下支えへ

※ 実際には、借入をしてその資金で自社株買いをする場合も見られる。
（これにより、負債比率↑、株主資本比率↓によりWACC↓、ROE↑につながる。）
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個々の株主の事情に
応じた選択
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じつ実際の配当政策としての考え方

業績連動型

これまで安定的な配当政策が多かった

※過去の剰余金を使って、今期の利益以上に配当を出しているような場合には、配当性向は100％を超える
場合もある。また、安定配当にこだわるならば、赤字でも配当を過去の剰余金から支払うこともある。
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（参考１）

日本における配当性向の推移

安定配当の場合、減益でも配当性向でみると上昇している

松村勝弘（2013）『企業価値向上のためのファイナンス入門～M＆A時代の財務戦略』中央経済社
P.188 より



（参考２）配当性向に目標値を定めている企業の例

・花王・・・「株主還元方針」（花王HP）
「・安定的・継続的な配当（配当性向40％目標）」

（2020年12月期は140円の配当を実施し、31期連続の増配）
2021年12月期の配当予想：144円（配当性向53.9％）、32期連続増配

・ブリヂストン・・・ これまで配当性向20％～40％としてきた目安を
2022年12月期以降、40％に固定（※１）

→ あえて配当性向を固定することで、増益なら増配をアピール

・任天堂・・・ 配当性向50％を目安（※２）

※１ 日本経済新聞2021年3月2日「ブリヂストン、40％固定へ 配当性向、株主つなぎとめ」

※２ 日本経済新聞2021年7月3日「デンソー、配当性向8割超」
上場企業全体の2021年3月期配当性向：37.2％
上場企業の手元資金も年度末ベースで過去最大（111兆円）

→ 設備投資や研究開発費をひかえて、「ため込んだ資金を戦略投資だけでなく、
配当や自社株買いに充てる動きが強まっている」

「増益ならば増配」
「減益ならば減配」

配当政策の問題は、現実にはとても複雑
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