
（４）実際の配当政策の動向
これまでは従来から、安定配当政策が多くみられたが、
最近は業績連動型の配当政策をとる企業も目立ってきている

・配当性向に目標値

・（ ）に目標値

（ ）＋（ ）
当期純利益

（例）東京ガス （東京ガスHPより）

「配当に加え、消却を前提とした自社株取得を株主還
元の一つとして位置付け、総還元性向（連結当期純利
益に対する配当と自社株取得の割合）の目標を、2022
年度に至るまで各年度5割程度とします」

（2020年度の決算：総還元性向60.1％）

※ https://www.tokyo-gas.co.jp/IR/stock/return_j.html（2021年11月24日参照）

（参考新聞資料）日経産業新聞2021年6月15日「東京ガス 再エネ投資と株主還元で葛藤」

東京ガスは2006年以来、総還元性向6割を維持してきたが、2020年11月、脱炭素対応に向けた
成⾧投資に資金を振り向けるため、還元方針の見直しを表明。2021年9月末、還元方針の変更。
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・（ ）（DOE）に目標値
Dividends On Equity

配当
自己資本 ＝ 当期純利益 （ ）

（ ） 当期純利益×

（ ） （ ）

資本効率と業績連動型の利益還元の両方を重視
→ 減益でも減配につながりにくい

（例）・エーザイ、アステラス製薬、塩野義製薬、第一三共など・・（製薬会社）

・資生堂 （かつては「総還元性向60％を目安」）
→

「配当金の決定にあたっては、連結業績、フリーキャッ
シュ・フローの状況を重視し、資本政策を反映する指標の
一つとして自己資本配当率（DOE）2.5%以上を目安とした
⾧期安定的かつ継続的な還元拡充を実現」

※１ https://corp.shiseido.com/jp/ir/issue/dividend.html（2021年11月24日参照）
※２ 日本経済新聞2021年4月24日「アステラス、カギ握る配当 還元見劣り、株価低迷」

DOE（約5.7％）＝ROE（15.6％）×配当性向（36.9％） 株主還元よりも成⾧優先

（資生堂HPより）

2



（参考）生命保険協会の調査結果によると、現状においては、
DOEを採用する企業はまだ少ない

※一般社団法人 生命保険協会（2021）
「生命保険会社の資産運用を通じた「株式市場の活性化」と「持続可能な社会の実現」に向けた
取り組みについて」より、数値を引用。
（上場企業時価総額上位1,200社を対象にした調査結果）

配当性向（30％以上）430社 68社 55社 120社

配当性向
（30％未満）

DOE 総還元性向等

2020年

（参考新聞資料）日本経済新聞2019年8月8日「DOE還元銘柄に底堅さ」
企業における還元策の示し方で株価動向に差が生じるのか？

「利益に左右される配当性向と違い、業績が悪化しても減配
できないことが多い」

→「減配を想定していない優良企業との見方」

現実の配当政策はさまざまであり、企業価値に影響を与えるように
見える？？
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？

（4章）
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調整可能

企業価値

権利付き
最終日
配当の権利がつく
最後の取引日

翌
日

権利落ち日

配当支払いで
株価が落ちる

権利確定日
（基準日）

この日の名簿上の
株主に配当支払い

※ 日本経済新聞2021年3月20日「「基準日」の株主に利益還元 配当の仕組みと受け取り方」

①

②
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つまり・・・
配当政策は株主の資産価値に対して中立的
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完全資本市場の前提条件が成立していない
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（例）キャピタルゲイン課税が
増税されると・・・
配当にかかる税の方が低い

→ 配当が高い株が好まれる

配当（ ）

配当 → 内部留保 → 増資 （コスト）
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モニタリング

※

※このほか、増配がプラスと受け止められる理由としては、成熟企業ほど、投資機会が減少して
現金保有の必要性がなくなり、増配をおこなう可能性が高いので、増配は企業が直面するリスクが
低下したことのシグナルとなっている、という説明もある。

混
同
し
な
い
！
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新たな企業価値を生み出すのは「投資政策」であって、投資政策が一定という
前提のもとで、配当政策によって企業価値が高まっているように見えるのは、
情報コストの存在ゆえに生じた企業価値低下の問題が解消したにすぎない
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一定
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（参考新聞資料） 「配当はパズル」

・日本経済新聞2009年12月7日 土居丈朗
「（経済教室） 株主還元、企業価値に影響 投資家への「信号」に」

・「MM命題」では配当と企業価値は無関連
・現実には株主還元策が株価に影響及ぼす
・配当や自社株買いのあり方に様々な仮説

・日本経済新聞2017年6月19日 伊藤友則
「（経済教室） 日本企業 株主還元の課題 成⾧段階に応じ柔軟に

配当の大幅な変動避けよ」

・金融理論上は株主還元は株価に影響せず
・成⾧期は投資機会を優先し株主価値創出
・一時的利益は自社株買いでの還元が適切

・日本経済新聞2010年6月1日 宮川寿夫・伊藤彰敏
「（経済教室）「安定配当」株主の利益にも 経営の裁量、価値生む 人的資産の能力発揮へ」

・配当の多寡と企業価値との関係は明確ではない
・経営者の裁量権奪うとインセンティブも失う
・すべての企業に妥当な配当政策は存在せず

配当のFCF仮説

「外部株主モデル」
（マイヤーズ2000年）

固定的な配当政策維持が、経営者の十分な
経営能力発揮につながる


