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研究成果の概要： 

 

わが国企業のペイアウト政策に関して，定量的な研究と定性的な研究を行った。定量的な研究

では，近年，現金配当を上回りつつある自社株買いの長期パフォーマンスがベンチマークに依

存する可能性を発見した。また，株主優待の導入が流動性を高めることで株価に好影響を与え

る仮説を検証した。定性的な研究では，わが国の企業が，グローバルな潮流と国内同業他社の

動向を意識しつつ，自社の経営環境に適したペイアウトを工夫していることが分かった。 
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１．研究開始当初の背景 

 

 1990 年代後半以降，わが国企業のペイアウ

ト政策が大きく変化している。かつての安定

配当一辺倒から，業績連動型や自社株買い，

株主優待の導入など，様々な手段を用い，工



夫したペイアウトを行うようになっている。 

 

 

２．研究の目的 

  

 本研究の目的は次の二つである。第一に，

企業の新しいペイアウト政策が株式市場に

おいてどのように評価されたかを定量的に

検証することである。第二に，企業が多様な

ペイアウトを採用するようになった理由を

インタビュー等を通じて明らかにすること

である。 

 

 

３．研究の方法 

 

 定量分析では，ベンチマークに対する超過

リターンを測ることで，長期パフォーマンス

の検証測定を行った。短期パフォーマンスの

測定は標準的なイベントスタディの方法を

用いた。定性分析では，ペイアウトが特徴的

な企業の財務担当者にインタビューを行っ

た。 

 

 

４．研究成果 

 

（１）企業の自社株買いが株価の長期パフォ

ーマンスに与える影響を分析した研究では，

パフォーマンスが測定方法，とくにベンチマ

ークの選び方に依存することが明らかとな

った。従来の方法であるマーケット・インデ

ックスをベンチマークに用いると，自社株買

いを行った企業の株式は長期的に上昇して

いる。一方，近年提唱されている企業規模と

簿価・時価比率（BM 比率）を調整する測定方

法を用いると，自社株買い後の長期パフォー

マンスはマイナスになる。今後，企業の財務

戦略を評価する際には，どのような評価尺度

を用いるかに注意する必要があると考えら

れる。 

 

（２）株主優待の導入が株価や流動性に与え

るインパクトを実証分析した研究成果は次

の通りである。株主優待制度は小口株主に有

利な制度であるため，同制度を導入した企業

の株主数は増加し，流動性が高まると考えら

れる。実証研究では，1998 年－2005 年の期

間に株主優待制度を導入した 172社をサンプ

ルとして，導入前後の株価や流動性について

検証した。その結果，株主優待導入の発表を

行った企業の株価は上昇すること，優待導入

の前後において企業の総株主数と個人株主

数は有意に増加していること，一旦増加した

総株主数と個人株主数は導入後 2～3年を経

た後にも減少していないことなどが分かっ

た。さらに，ビッド・アスク・スプレッドや

実行スプレッドで測定した流動性の改善が

確認できた。株主優待の導入は，短期的にも

中長期的にも，個人株主数や総株主数を増や

し，流動性を改善する効果がある。また，株

価のアナウンスメント効果と株主数や流動

性の改善の程度の間には，正の関係が観察さ

れた。株式市場は，株主優待の導入によって

改善する流動性（あるいは増加する株主数）

を反映する形で，株価をポジティブに評価し

たと考えられる。 

 

（３）企業のペイアウトに関する定性的な分

析は，著書（共著）『日本企業のコーポレー

トファイナンス』に収められている。わが国

の企業は，国際的なペイアウトの潮流と国内

同業他社の動向を意識しつつ，自社の経営環

境に適したペイアウトを工夫していること

が分かった。例えば，マブチモーターは，業

績に関する投資家との一体感をもつため，業



績連動型配当を導入している。資生堂は投資

家の声にいち早く反応する形で総還元性向

という指標を導入し，NTT ドコモはグローバ

ルなテレコム各社の配当政策を参考にしつ

つ配当や自社株買いを行っている。投資家か

ら配当性向や総還元性向，DOE に対する目標

値の導入を求められる中で，企業は独自のペ

イアウト政策を探求している姿勢が明らか

になった。 
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