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２つの配当性向
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１．はじめに

　企業は，決算短信のサマリー情報において配当性向を開示するとともに，配当政策として，
配当性向の目標値を設定していることも多い．その意味で，配当性向はメジャーな財務比率の
ひとつである．
　配当性向は，大きく分けると２つの計算方法がある．ひとつは，以下の式（1）のように，財
務諸表数値を基礎として計算する方法である．なお，本稿では，日本の会計基準に準拠して個
別財務諸表を作成する非連結企業であることを前提に議論を進めるが，それによって議論の一
般性は失われない．
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は，財務諸表数値をベースに計算した配当性向である．
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は配当であり，キャッ
シュ・フロー計算書に「配当金の支払額」として記載されているほか，株主資本等変動計算書
にも「剰余金の配当」として記載されている．
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は利益であり，損益計算書や株主資本等変
動計算書に「当期純利益」として記載されている．なお，添え字の
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は「年度」を表している．
　もうひとつは，以下の式（2）のように，１株当たり会計数値を基礎として計算する方法である．
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は，１株当たり会計数値をベースに計算した配当性向である．
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は１株当たり
配当であり，決算短信のサマリー情報に「年間配当金」として記載されている．また，
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は１株当たり利益であり，これも決算短信のサマリー情報に「１株当たり当期純利益」として
示されている．
　式（1）と式（2）を比較すれば明らかなように，これら２つの配当性向のちがいは，イン
プットする会計数値の単位にある．
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では会計数値の単位が「企業」であるのに対し，
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では，それが「株式」になっている．１株当たり会計数値は，企業が発行し，市場で
流通している株式数で財務諸表数値をデフレートしたものであるから，基本的に両者の計算結
果は一致するように思える．しかし，のちに確認するように，実際には両者の間で計算結果が
異なるケースもある．
　異なる計算結果を生み出す異なるインプットが計算に用いられている以上，２つの配当性向
は代替可能なものではないはずである．しかし，そのことが明示的に意識され，説明されるこ
とはこれまでなかったといってよい．実際，以下のように，２つの配当性向が，あたかも代替
可能な同一の比率であるかのような説明がなされることさえある．

配当性向とは、利益をどれだけ株主に配当するかという割合。当期純利益に対して配当金
支払額の占める割合の式で表される。

配当性向（％）　＝　配当金支払額　÷　当期利益（当期純利益）　×　100

１株あたりでも同じなので、以下の式でも表される。

配当性向（％）　＝　1株当たり配当額　÷　1株当たり当期純利益　×　100
　　　　　　　　　　（グロービス経営大学院ウェブサイト「MBA用語集|配当性向」）

　本稿の目的は，分析目的を明確にしたときに，２つの配当性向が代替可能な同一の比率では
ないことを示すことである．まず，第２節では，簡単な設例をもちいて，２つの配当性向の計
算結果が異なるケースが存在することを確認する．第３節では，２つの配当性向が，それぞれ
どのような目的で分析に用いられることがあるかを示す．そして，第４節では，２つの配当性
向の計算結果が異なるケースで，本来とは異なる配当性向を分析に用いた場合に，分析結果に
どのような歪みが生じるかを確認する．第５節は本稿のまとめである．

２．計算結果が異なるケース

　ここでは，２つの配当性向の計算結果が異なるケースについて確認しよう．以下，期末配当
を増配したケース，期中に自己株式を取得したケース１，そして，優先株式２の保有者に優先配
当をおこなうケースを取り上げる．

2.1　増配
　まずは，第２期の期末配当について増配をおこなった企業Aについて考えよう３．設例の期間
中，企業Aは期末配当の支払い以外の資本取引を一切おこなっていないものとする．配当性向
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１��　このほか，期中に自己株式を処分した場合や，期中に新株発行をした場合など，期中に株式数が変動
する取引については，これと同じように考えればよい．

２��　ここでの優先株式とは，配当を優先的に受け取る権利のある株式のことである．
３��　期末配当を減配した場合も，これと同じように考えればよい．
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を計算するために必要な企業Aの会計情報と，２つの配当性向を計算した結果は，表１にまと
めてある４．
　「年間配当金」は，配当の権利確定日ベースで認識・測定されるため，
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では，増配の
効果が第２期に生じている．これに対し，「配当金の支払額」は，支払日ベースで認識・測定さ
れるため，
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𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑠𝑠 
表 1：企業 A の会計情報（増配のケース） 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑠𝑠では，増配の効果は第３期に生じることになる５．
　以上より，２つの配当性向は，配当を支払日ベースで認識・測定するか，権利確定日ベース
で認識・測定するかにちがいがあるため，増配がおこなわれた第２期の計算結果が異なるもの
になることがわかる．ただし，そのちがいは増配が反映されるタイミングのちがいであり，最
終的に差異は解消される．

2.2　自己株式の取得
　つぎに，第２期の期央に自社株買いをおこなった企業Bについて考えよう６．設例の期間中，
企業Bは，この自社株買いと期末配当の支払い以外の資本取引を一切おこなっていないものと
する．配当性向を計算するために必要な企業Bの会計情報と，２つの配当性向を計算した結果
は，表２にまとめてある７．
　自社株買いによって配当を支払う対象となる株式数は減少する．それに伴い，企業が支払う
配当金の総額も減少する．その効果は，
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であれば第３期に10%の減少というかたちで
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４��　第１期の配当金の支払額が1,500円となっているのは，その前期に増配・減配がなかったものとして
いるからである．

５��　これは，株主資本等変動計算書の「剰余金の配当」を用いた場合でも同じである．
６��　設例として自社株買いの時期を「期央」にしている理由は，期中平均株式数の計算を簡略化するため
である．期央に自社株買いをおこなった場合，期中平均株式数は，期首株式数と期末株式数の平均値に
一致する．もちろん，期央ではなく，期中のどのタイミングで自社株買いをおこなったとしても，結果
の解釈に影響を与えるような差異は生じない．

７��　第１期の配当金の支払額が4,500円となっているのは，その前期に増配・減配がなかったものとして
いるからである．

表１：企業Aの会計情報（増配のケース）

第１期 第２期 第３期

期末株式数 100株 100株 100株

期中平均株式数 100株 100株 100株

年間配当金（期末配当） 15円 30円 30円

１株当たり当期純利益 100円 100円 100円

配当金の支払額 1,500円 1,500円 3,000円

当期純利益 10,000円 10,000円 10,000円
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表 1：企業 A の会計情報（増配のケース） 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑠𝑠

15% 30% 30%



114 横浜経営研究　第43巻　第１号（2022）（ ） （ ）

現れる．これに対し，期中平均株式数の減少は，第２期と第３期の２期間にわたって生じる．
そのため，１株当たり当期純利益の増加も２期間にわたって生じることになり，その効果は，
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の第２期と第３期に，それぞれ５%の減少というかたちで現れる．
　自社株買いのケースでは，２つの配当性向の計算結果は，自社株買いをおこなった第２期に
一致しなくなる．ただし，この設例からも明らかなように，自社株買いの効果が反映される対
象が利益か配当か，また，それがどのタイミングで反映されるのかにちがいはあるものの，最
終的に差異は解消されることになる．

2.3　優先配当
　企業が普通株式のほかに優先株式を発行している場合，優先配当は，キャッシュ・フロー計
算書の「配当金の支払額」や株主資本等変動計算書の「剰余金の配当」に含まれる．これに対
し，「年間配当金」は，普通株主に対する配当金であり，優先配当は含まれない．また，１株当
たり当期純利益を計算するさいは，優先配当が費用として認識されることになる８（「１株当た
り当期純利益に関する会計基準」12項，15項）．
　たとえば，企業Cの普通株式数は期間中100株で変わらず，「年間配当金」も20円で変化がな
いとしよう．また，当期純利益は10,000円で一定とする．さらに，企業Cは優先株式を1株発行
していて，優先配当として2,000円を支払っているとしよう．このとき，企業Cの1株当たり当期
純利益は（10,000－2,000）�/�100�=�80円となる．
　この条件のもとで，

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

を計算すると，配当金の支払額は20円×100株＋2,000円＝4,000
円となるから，4,000�/�10,000�=�40%となる．いっぽう，

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓を計算すると，20�/�80�=�25%

となる．さきほどまでの例とは異なり，この差異は優先配当が存在する限り，解消されること
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８��　なお，資本剰余金を原資とした優先配当は，１株当たり当期純利益を計算するさい，費用としてカウ
ントされない（「１株当たり当期純利益に関する会計基準」８項）．この規定が１株当たり当期純利益の
情報内容を歪めてしまっていることについては，木村（2022）を参照．

表２：企業Bの会計情報（自社株買いのケース）

第１期 第２期 第３期

期末株式数 100株 80株 80株

期中平均株式数 100株 90株 80株

年間配当金（期末配当） 45円 45円 45円

１株当たり当期純利益 90円 100円 112.5円

配当金の支払額 4,500円 4,500円 3,600円

当期純利益 9,000円 9,000円 9,000円

 

   

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑠𝑠 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑠𝑠 
表 1：企業 A の会計情報（増配のケース） 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑠𝑠

50% 50% 40%

 

   

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑠𝑠 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑠𝑠 
表 1：企業 A の会計情報（増配のケース） 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑠𝑠

50% 45% 40%
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はない９．
　なお，優先配当の支払いがあるケースでは，上記の例のように

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

が

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

よりも
大きくなることもあれば，逆に小さくなることもある．たとえば，企業Cにおいて，優先配
当として2,000円ではなく，9,000円を支払っているとしよう． このとき， 企業Cの

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

は，11,000�/�10,000�=�110%となるいっぽう，

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

は，20�/�10�=�200%となり10，たしかに

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

が

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

よりも小さくなるケースがあることがわかる．

３．分析目的のちがい

　前節では，２つの配当性向の計算結果が異なるケースがあることを確認した．計算結果が異
なるときに本来利用すべきものとは異なる配当性向を分析に用いると，分析結果は歪むことに
なる．分析結果にどのような歪みをもたらすかを確認するためには，それに先立って，２つの
配当性向がそれぞれどのような目的で分析に用いられるものであるかについて，明らかにして
おかなければならない．

3.1　財務諸表数値をベースに計算した配当性向（

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

）
　配当性向は，利益と配当の大小関係を測るものであるといえる．企業を会計単位（あるいは，
主体）とする場合，利益と配当の大小関係が問題となるのは，企業の資金調達方法を分析する
場面である．
　Myers�and�Majluf（1984）は，企業が投資資金を①内部留保，②銀行借入や社債発行，③新
株発行の順番で調達するという経験則11が，経営者と投資家の間の情報の非対称性によって説
明することができることを明らかにした．これは「ペッキングオーダー理論」と呼ばれるもの
である．このうち，内部留保の大きさを規定するのが，利益と配当の大小関係である．株主と
の資本取引が配当しかないケースでは，以下の式（3）が成立する．

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� (3) 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝐷𝐷𝑇𝑇𝑅𝑅_𝑓𝑓𝑠𝑠�� 

 

(4) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � �𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�� (5) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅�� 

 

(6) 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅

（3）　

　

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� (3) 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝐷𝐷𝑇𝑇𝑅𝑅_𝑓𝑓𝑠𝑠�� 

 

(4) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � �𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�� (5) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅�� 

 

(6) 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅

は「株主資本」であり，貸借対照表や株主資本等変動計算書に記載されている．式（3）は，
利益に対して配当が少ないほど，内部留保が積みあがる（株主資本が大きくなる）ことを示し
ている．これが配当性向とどのように関係しているかは，式（3）を以下のように変形すると，
よりはっきりとするだろう．
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９��　ただし，ここでの計算結果の差異は，財務諸表上，優先株式の持分と配当が，普通株式の持分と配当
と分離把握されていないことから生じている．優先株式の発行事例の多い米国では，それらを分離把握
できるよう財務諸表を組み替えたうえで，普通株式の配当性向を計算する方法が財務諸表分析のテキス
トのなかで紹介されている．たとえば，Penman（2013）を参照．もちろん，これらを分離把握したう
えで配当性向を計算すべきか否かは，それをどのような目的で分析に用いるかによって異なる．

10��　

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓の分子は，20円×100株＋9,000円＝11,000円となる．いっぽう，

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

の分母は，（10,000
－9,000）�/�100�=�10円となる．

11��　この経験則は，Donaldson（1961）ではじめて明らかにされた．
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𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� (3) 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝐷𝐷𝑇𝑇𝑅𝑅_𝑓𝑓𝑠𝑠�� 

 

(4) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � �𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�� (5) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅�� 

 

(6) 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅

（4）　

　式（4）の左辺は株主資本成長率であり，

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� (3) 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝐷𝐷𝑇𝑇𝑅𝑅_𝑓𝑓𝑠𝑠�� 

 

(4) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � �𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�� (5) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅�� 

 

(6) 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅

は株主資本利益率である．式（4）は，収益性
を所与とすれば，配当性向の大きさが資本の成長性，つまり，資金調達としての内部留保の大
きさを決めることを意味している．
　なお，自社株買いがあるケースでは，式（3）は以下のように書き換えられることになる．

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� (3) 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝐷𝐷𝑇𝑇𝑅𝑅_𝑓𝑓𝑠𝑠�� 

 

(4) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � �𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�� (5) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅�� 

 

(6) 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅

（5）

　

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� (3) 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝐷𝐷𝑇𝑇𝑅𝑅_𝑓𝑓𝑠𝑠�� 

 

(4) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � �𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�� (5) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅�� 

 

(6) 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅

は自社株買いであり，キャッシュ・フロー計算書に「自己株式の取得による支出」とし
て記載されているほか，株主資本等変動計算書にも「自己株式の取得」として記載されている．
式（5）は，利益に対して配当と自社株買いの合計が少ないほど，内部留保が積みあがる（株主
資本が大きくなる）ことを示している．配当と自社株買いは，この意味で同一視できる．
　さきと同様に，式（5）を変形すると，以下のようになる．

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� (3) 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝐷𝐷𝑇𝑇𝑅𝑅_𝑓𝑓𝑠𝑠�� 

 

(4) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � �𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�� (5) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅�� 

 

(6) 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅

（6）　

　式（6）の

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� (3) 

 

𝐵𝐵𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝐷𝐷𝑇𝑇𝑅𝑅_𝑓𝑓𝑠𝑠�� 

 

(4) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵��� � 𝑁𝑁𝑁𝑁� � �𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�� (5) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

 

𝐵𝐵𝐵𝐵� � 𝐵𝐵𝐵𝐵���
𝐵𝐵𝐵𝐵���  � 𝑁𝑁𝑁𝑁�

𝐵𝐵𝐵𝐵��� � �1� 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�
𝑁𝑁𝑁𝑁� � 

� 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝐵� � �1� 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅�� 

 

(6) 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅 は「総還元性向」と呼ばれるものである．式（6）は，収益性を所与とすれば，
総還元性向の大きさが資金調達としての内部留保の大きさを決めること，配当性向は総還元性
向の構成要素のひとつであることを示している．
　配当は継続的に支払われる性格をもつのに対し，自社株買いは一時的な性格をもつ取引であ
る．このことから，財務諸表数値をベースに計算した配当性向は，資金調達としての内部留保
の大きさを決める要素のうち，持続的な性格をもつものの大きさを測るための比率と解釈する
ことができる．

3.2　１株当たり会計数値をベースに計算した配当性向（

 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷�
𝑃𝑃𝐷𝐷𝐸𝐸� (7) 

 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷 𝐷𝐷

 

𝐴𝐴𝑑𝑑𝑑𝑑_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐸𝐸�
𝑃𝑃𝐷𝐷𝐸𝐸�  

� 𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝� 

 

(8) 

 

）
　１株当たり会計情報は，投資家（普通株主）の投資判断に資する情報の提供を目的として開
示されるものである（「１株当たり当期純利益に関する会計基準」３項）．ここでは，

 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷�
𝑃𝑃𝐷𝐷𝐸𝐸� (7) 

 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷 𝐷𝐷

 

𝐴𝐴𝑑𝑑𝑑𝑑_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐸𝐸�
𝑃𝑃𝐷𝐷𝐸𝐸�  

� 𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝� 

 

(8) 

 

を分析に利用する場面として，投資判断の出発点となる，ゼロ成長を仮定した期待リターンの
推定を取り上げる．
　実績PERは，株価が実績利益の何倍の大きさであるかを示す代表的な株価倍率であり，以下
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で定義される．

 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷�
𝑃𝑃𝐷𝐷𝐸𝐸� (7) 

 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷 𝐷𝐷

 

𝐴𝐴𝑑𝑑𝑑𝑑_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐸𝐸�
𝑃𝑃𝐷𝐷𝐸𝐸�  

� 𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝� 

 

(8) 

 

（7）　

 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷�
𝑃𝑃𝐷𝐷𝐸𝐸� (7) 

 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷 𝐷𝐷

 

𝐴𝐴𝑑𝑑𝑑𝑑_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐸𝐸�
𝑃𝑃𝐷𝐷𝐸𝐸�  

� 𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝� 

 

(8) 

 

は実績PERであり，

 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷�
𝑃𝑃𝐷𝐷𝐸𝐸� (7) 

 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷 𝐷𝐷

 

𝐴𝐴𝑑𝑑𝑑𝑑_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐸𝐸�
𝑃𝑃𝐷𝐷𝐸𝐸�  

� 𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝� 

 

(8) 

 

は株価である．
　Penman（2013）で説明されているように，実績PERの分母に利用されている１株当たり当
期純利益からは，配当は控除されていない．それに対し，その分子に利用されている株価は「配
当落ち株価」であり，配当支払い分だけ株価は下落している．配当に関する取扱いを分母と分
子でそろえるためには，分子の株価を配当支払い前の水準である「配当込み株価」に修正すれ
ばよい．そのような調整が施された株価倍率は「配当調整後PER」と呼ばれ，以下で定義される．

 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷�
𝑃𝑃𝐷𝐷𝐸𝐸� (7) 

 

𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷 𝐷𝐷

 

𝐴𝐴𝑑𝑑𝑑𝑑_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐸𝐸�
𝑃𝑃𝐷𝐷𝐸𝐸�  

� 𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝� 

 

(8) 

 

（8）　

　

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

12． 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃� � 1� 𝑟𝑟
𝑟𝑟  (9) 

 

𝑟𝑟

𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 15%
𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑝𝑝𝑓𝑓� � 30%

は配当調整後PERである．式（8）は，配当調整後PERが，実績PERに１株当たり
会計数値をベースに計算した配当性向を加えたものであることを示している．
　この配当調整後PERは，ゼロ成長を仮定した場合，期待リターンと以下のような関係にある
ことが知られている12．

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

12． 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃� � 1� 𝑟𝑟
𝑟𝑟  (9) 

 

𝑟𝑟

𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 15%
𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑝𝑝𝑓𝑓� � 30%

（9）　

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

12． 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃� � 1� 𝑟𝑟
𝑟𝑟  (9) 

 

𝑟𝑟

𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 15%
𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑝𝑝𝑓𝑓� � 30%

は期待リターンである．
　式（8）と式（9）から，１株当たり会計数値をベースに計算した配当性向は，株式投資意思
決定のベンチマークとなるゼロ成長を仮定した期待リターンの決定要因のひとつと解釈するこ
とができる．

４．分析結果の歪み

　前節では，２つの配当性向が，それぞれどのようなかたちで分析に利用されることがあるか
を明らかにした．ここでは，分析に利用すべきものとは異なる配当性向を利用してしまった場
合に，分析結果にどのような歪みが生じるかについて，第２節で明らかにした，２つの配当性
向の計算結果が異なるケースを取り上げて，確認していこう．

117

　　　　　　　　　
12��　この関係は，株式価値評価モデルのひとつである「異常利益成長モデル」において，将来の異常利益
成長をゼロとおくことで証明することができる．この点について，詳しくはPenman（2013）を参照．
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4.1　増配
　期末配当を増配した場合，２つの配当性向は，増配をおこなった期に差異が生じるのであっ
た．それは，第２節の企業Aの設例（表１）で確認できる．

　１）投資資金の調達方法の分析
　前節で確認したように，企業Aの資金調達方法を分析する場面では，

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

12． 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃� � 1� 𝑟𝑟
𝑟𝑟  (9) 

 

𝑟𝑟

𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 15%
𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑝𝑝𝑓𝑓� � 30%

=15%を用い
る必要がある．このとき，

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

12． 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃� � 1� 𝑟𝑟
𝑟𝑟  (9) 

 

𝑟𝑟

𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 15%
𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑝𝑝𝑓𝑓� � 30%=30%を用いると，企業Aの内部留保による資金調達が実

際よりも「過小」に測定されることになる13．もちろん，この過小測定による歪みは一時的な
ものであるが，増配を繰り返しおこなうケースでは，この過小測定による歪みも持続してしま
う点には注意が必要である．
　ペッキングオーダー理論によれば，企業は内部留保による資金調達を優先的におこなうこと
になる．つまり，内部留保による資金調達が少ないことは，それだけ企業の投資機会が少ない
というシグナルと捉えることもできる．投資機会が少ないことは，低い成長性につながること
を考えれば，とくに繰り返し増配をおこなう企業について，分析に利用すべきものとは異なる
配当性向を利用してしまった場合には，成長性を過小評価することにもなりかねない．
　以下の投資価値の公式からも明らかなように，成長性の過小評価は，株式価値の過小推定に
結び付く．

 

 

𝑉𝑉𝑉𝑉� � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷���
𝑅𝑅 � 𝐺𝐺  (10) 

 

𝑉𝑉𝑉𝑉  𝑅𝑅 𝐺𝐺

（10）　

VEは株式価値，Rは投資家の要求リターン，Gは配当の長期成長率である．配当の長期成長率
は，配当性向が一定のもとで利益の長期成長率と一致し，さらにROEが一定のもとで資本の長
期成長率と一致する．
　標準的な投資意思決定の規準に従えば，投資価値が提示された投資額を上回るとき，投資家
はその投資を実行することになる．成長性の過小評価は，投資価値を意味する株式価値の過小
推定に直結するから，それだけ投資価値が投資額を上回る可能性が低くなる．よって，成長性
の過小評価は，投資に値する魅力的な投資対象を見逃す危険性を投資家が抱えることになると
いう意味で好ましくない14．

　２）期待リターンの推定
　いっぽう，企業Aのゼロ成長を仮定した期待リターンを推定する場面では，

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝� �
30% 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝� � 15%
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷�

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝

=30%
を用いる必要がある．このとき，

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝� �
30% 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝� � 15%
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷�

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝

=15%を用いると，式（8）と式（9）から企業Ａの

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝� �
30% 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝� � 15%
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷�

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝

が「過小」に計算されることになる．これは期待リターンを「過大」に推定するこ
とにつながる15．
　投資家は，期待リターンが要求リターンを上回っているときに，その投資を実行することに
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13��　減配であれば，内部留保による資金調達が実際よりも「過大」に測定されることになる．
14��　なお，繰り返し減配をおこなう企業の存在を想定することはあまり現実的ではないが，もしこのよう
なケースが存在すると，企業の成長性を過大評価することにつながるため，要注意である．

15��　減配のケースでは，期待リターンを「過小」に推定することにつながる．
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なる．期待リターンの過大推定は，実際には期待リターンが要求リターンを超えていないにも
かかわらず，それを超えているものとして，投資に値しないような投資対象に誤って投資を実
行する可能性を高めてしまうことになるため，要注意である．

　３）小括
　以上のことから，増配をおこなう企業について，分析目的によらずどちらか一方の配当性向
を統一的に利用することによる歪みは，つぎのようにまとめることができる16．
　統一的に

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝� �
30% 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝� � 15%
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷�

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝

を分析に利用した場合，増配をおこなう企業の期待リターンは過大推定さ
れる．いっぽう，統一的に

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝� �
30% 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝� � 15%
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷�

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝

を分析に利用した場合，増配をおこなう企業の成長性は過
小評価される．
　ここで，歪みの「方向」が投資家にあたえる影響について考えてみよう．成長性の過小評価
は，投資に値する魅力的な投資対象を見逃す危険性を投資家が抱えることになるが，Penman

（2013）で示されている「ファンダメンタル分析における基本原則」のひとつである「成長に対
する払い過ぎに要注意17」に対する安全弁として機能する面もある．これに対し，期待リター
ンの過大推定は，投資に値しないような投資対象に誤って投資を実行する可能性を高めてしま
う．そのため，増配のケースでは，投資家にとってより危険な歪みは，統一的に

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝� �
30% 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝� � 15%
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷�

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑝𝑝（財
務諸表数値をベースに計算した配当性向）を分析に利用した場合に現れる．
　石川（2010）によれば，日本企業が連続増配をおこなうケースは，決して珍しいものではな
い18．連続ではないにせよ，繰り返し増配をおこなうケースは，これよりもさらに多いはずで
ある．よって，分析目的によらずどちらか一方の配当性向を統一的に利用することによる歪み
は，一時的な影響にとどまらないという意味でも注意を要するといえる．

4.2　自己株式の取得
　自社株買いをおこなった場合，２つの配当性向は，それをおこなった期に差異が生じるので
あった．それは，第２節の企業Bの設例（表２）で確認できる．

　１）投資資金の調達方法の分析
　前節で確認したように，企業Bの資金調達方法を分析する場面では，

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 50%
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓� � 45%

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓� �
45% 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 50% 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷�

=50%を用いる
必要がある．このとき，

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 50%
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓� � 45%

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓� �
45% 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 50% 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷�

=45%を用いると，企業Bの内部留保による資金調達が実際よ
りも「過大」に測定されることになる．もちろん，この過大測定による歪みは一時的なもので
ある．なお，自社株買いは一時的な株主還元策に用いられることが多いため，増配のケースと
は異なり，それを繰り返しおこなうケースはそれほど多くないと考えられる19．
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16��　もちろん，減配をおこなう企業では，分析目的によらずどちらか一方の配当性向を統一的に利用する
ことによる歪みが，増配とは逆方向に生じることになる．

17��　ここでは， 邦訳書p.24の表現をそのまま用いた． なお， 原文は�“Beware�of�paying�too�much�for�
growth.”（原書p.19）である．

18��　石川（2010）で検証対象とされているサンプル（1994年から2007年までの３月決算企業のうち，検証
に必要な条件を満たすもの）のうち，8.3%が連続で増配をおこなっている．

19��　企業が発行した株式数を超えて自社株買いをおこなうことは不可能であるから，その意味でも，繰り
返しの自社株買いを想定することは，現実的ではない．
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　増配のケースとは反対に，自社株買いのケースでは，内部留保による資金調達が実際よりも
「過大」に測定される．つまり，このケースにおいて，分析に利用すべきものとは異なる配当性
向を利用してしまった場合には，企業のもつ成長性を過大評価することにもなりかねない．式

（10）から明らかなように，成長性の過大評価は，株式価値の過大推定に直結するから，それだ
け投資価値が投資額を上回る可能性が高くなる．
　投資価値が提示された投資額を上回るとき，投資家はその投資を実行するものとしよう．そ
のとき，成長性の過大評価は，投資に値しないような投資対象に誤って投資を実行する危険性
が高まるため，要注意である．

　２）期待リターンの推定
　いっぽう，企業Bのゼロ成長を仮定した期待リターンを推定する場面では，

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 50%
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓� � 45%

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓� �
45% 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 50% 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷�

=45%を
用いる必要がある．このとき，

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 50%
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓� � 45%

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓� �
45% 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 50% 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷�=50%を用いると，企業Bの

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 50%
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓� � 45%

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓� �
45% 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓� � 50% 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷� が「過大」に計

算されることになる．これは期待リターンを「過小」に推定することにつながる．
　投資家は，期待リターンが要求リターンを上回っているときに，その投資を実行することに
なる．期待リターンの過小推定は，投資に値する魅力的な投資対象を見逃す危険性を投資家が
抱えることになるという意味で好ましくない．

　３）小括
　以上のことから，自社株買いをおこなう企業について，分析目的によらずどちらか一方の配
当性向を統一的に利用することによる歪みは，つぎのようにまとめることができる．
　統一的に

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

を分析に利用した場合，自社株買いをおこなう企業の期待リターンは過小
推定される．いっぽう，統一的に

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓を分析に利用した場合，自社株買いをおこなう企業
の成長性は過大評価される．
　期待リターンの過小推定は，投資に値する魅力的な投資対象を見逃す危険性を投資家が抱え
ることになるいっぽう，成長性の過大評価は，投資に値しないような投資対象に誤って投資を
実行する可能性を高めてしまう．Penman（2013）では，「ファンダメンタル分析における基本
原則」として，「投資リスクの一部は，株式に対して払いすぎるというリスクである」（邦訳書
p.24）が示されている20．これは，魅力的な投資対象を見逃す危険性よりも，投資に値しないよ
うな投資対象に誤って投資を実行する危険性を回避すべきことを示唆している．その意味で，
自社株買いのケースでは，投資家にとってより危険な歪みは，増配のケースとは逆に，統一的
に

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

（１株当たり会計数値をベースに計算した配当性向）を分析に利用した場合に現れ
る．
　ニッセイ基礎研究所のレポート「2022年４～５月の自社株買い動向～発行済株式総数に対す
る割合と株価の関係～」によれば，近年，日本企業の自社株買い設定金額は高く，設定件数も
多くなってきている．これは，分析目的によらずどちらか一方の配当性向を統一的に利用する
ことによる歪みが生じるケースが多くなり，かつ，その歪みも大きくなることを意味している．
とくに多額の自社株買いがおこなわれるケースには要注意である．
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20��　なお，原文は�“Part�of�the�risk�in�investing�is�the�risk�of�paying�too�much�for�a�stock.”（原書p.19）
である．
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4.3　優先配当
　企業が普通株式のほかに優先株式を発行している場合，２つの配当性向は，優先配当をおこ
なっているすべての期間で生じるのであった．それは，第２節の企業Cの設例で確認できる．
　第２節で示したとおり，優先配当の支払いがあるケースでは， 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

が𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

よりも大
きくなることもあれば，逆に小さくなることもある．そのため，統一的に

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

を分析に利
用した場合には，期待リターンが過小推定されることも過大推定されることもあるし，統一的
に

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

を分析に利用した場合には，企業の成長性が過大評価されることも過小評価される
こともある．歪みの「方向」が場合によって異なるため，優先配当の支払いがあるケースは，
どちらかの配当性向を統一的に分析にもちいた場合に，投資家の投資意思決定を誤らせる危険
性がもっとも大きなケースといえる．
　日本企業が優先株式を発行する事例はあまり多くないが，木村（2022）で示されているよう
に，COVID-19による業種によっては「不況」と呼べる状況で，その発行事例は増加している．
ここでは，優先配当の支払いによって分析結果に歪みが生じるケースが，今後は無視できない
程度に起こりうることを指摘しておきたい．

５．おわりに

　企業は，決算短信のサマリー情報として，配当性向を開示している．東京証券取引所が作成
した『決算短信・四半期決算短信作成要領等』をみれば明らかなように，そこで開示されてい
る配当性向は

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

である．そのためかどうかはわからないが，証券会社が提供するスクリー
ニングツールでは，配当性向として

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

を用いているところが多い21．
　２つの配当性向が，あたかも代替可能な同一の比率であるかのような説明がなされることさ
えある現状に鑑みれば，情報の利用者が，無自覚に

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑓𝑓を統一的に分析にもちいていても
おかしくはない．しかし，それが投資意思決定を誤らせる危険性をもっていることは，さきに
示したとおりである．
　財務諸表分析や企業価値評価，投資意思決定に関するテキストは多く存在するが，それらは
配当性向を分析目的に応じて適切に使い分けているだろうか．そのような視点でテキストを読
み比べてみると，面白い発見があるかもしれない．
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に計算された配当性向がもちいられている．これは各社のウェブサイトで確認できる．
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