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米国企業の配当状況
一2002年 か ら2012年 の動 向 につ い て一

大 野 智 弘

はじめに

2008年 のリーマンショック後から続 く低金利 ・低成長は,ア クティビス ト

(物言 う株主)の 発言力を強め,配 当や自己株式取得の拡大を打ち出す米国企

業を増大 させた(日 本経済新聞 〔2015〕b)。 そして,2014年 における米国主

要企業による配当と自己株式取得による総還元額は9,000億 ドルとなり,リ ー

マンショック前の2007年 を上回るものとなった(日 本経済新聞 〔2015〕a)。

その一方で,ア クティビス トに押 し切 られる形での自己株式取得や配当の拡

大に疑問を呈する声 も増 えてお り,実 際にアクティビス トらが一般公開 した

2014年 の企業への要求内容は,自 己株式取得などで資本効率の改善を求める

割合は増えておらず,そ の代わりにM&Aの 要求が増えているとされる(日 本

経済新聞 〔2015〕a)。こうした新聞報道にみられるように,米 国企業による株

主還元策はもはや配当に留まらない。自己株式取得だけでな くその他の株主還

元策を含めた多様 な研究が必要になっていることはいうまでもない。

しかしながら,配 当が依然として主要な株主還元策であることに疑問の余地

はない。他方,株 主還元策の多様化 によって,配 当それ自体の動 きが見極めに

くい状況になっている。米国において配当を実施する企業の割合(以 下,有 配
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企業率という)が1990年 代において急激に低下 したことは,多 数の先行研究に

よって明らかにされている。また,米 国の有配企業率は2004年 までに上昇に

転じているとの先行研究もある。 しかし,米 国企業におけるその後の配当状況

は,自 己株式取得による配当政策の増加や配当と自己株式取得をあわせた総還

元額に関する研究が多 くなったこともあり,配 当それ自体の動 きに焦点をあて

た調査研究は少ないように思われる。

そこで,本 稿の目的は,配 当それ自体に焦点をあてて米国企業の配当状況を

調査 し,そ の動向を明らかにすることにある。 とりわけ,リ ーマンショックを

通じて米国企業がどのような影響を受け,そ の前後において配当状況が どのよ

うに変化 したかについて明らかにする。

1.先 行研 究

米国企業における配当状況 を分析 した先行研究 には,以 下 の ものが ある。

FamaandFrench〔2001〕 は,金 融 業 ・公益企 業 を除 く米 国の全上場 企業

を対 象 に有配企業率 を調査 した。その結果,1978年 に66.5%で あ った有配企業

率は,1999年 に20.8%ま で低下 した と指摘 している1)。 また,こ の原因 として,

① 配当を支払 わない新興企業 が増加 したこ と。②黒字 であ りなが ら配 当を実施

しない企業が増加 したこ と。③ 配当を 自社株買 いで代替す る企業が増加 したこ

とな どをあ げてい る2)。Ogdenet.al〔2002〕 は,上 場後1年 未 満 の企 業 を除

いて同様の調査 を実施 した。 その結 果,1980年 に80%で あ った有 配企業率が,

2000年 に30%を 切 る水準 まで低 下 した と指摘 している3)。

有配企 業率 の低 下が指摘 され る中で,2000年 以 降 にお ける有配企 業率の増

加 を指摘 する先行研 究 もある。JulioandIkenberry〔2004〕 は,1980年 代 か ら

2004年 ま での有配企業率 を調査 してい る。そ の結 果,1984年 に32%で あ った

有配企業率 は,1999年 に16%ま で 落ち込み,そ の後2004年 の 第一四半期 には

20%ま で 回復 した と指摘 して いる。 また,2000年 以 降 におけ る有 配企業率 の

上昇原 因 として,①1980年 代 か ら90年 代 に新規上場 した新興企業 が,2000年
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代 となり配当を実施 し始めたこと。②2000年 初頭にITバ ブルが崩壊 し,実 物

投資の機会が低下したことで配当が増加 したこと。③エンロン事件に代表され

る企業不祥事が発生 し,投 資家の信頼確保を目的とする配当支払いが増加 した

ことなどをあげている。

有配企業率が低下するのとは逆に,配 当総額 自体は増加 しているとする先行

研究 もある。DeAngeloet.al〔2004〕 は,1978年 か ら2000年 において,一 般事

業会社が支払う配当総額自体が,名 目ベースと実質ベースの両方で増加 してい

ると指摘 している4)。特に,一 部の巨額配当企業が配当を増加させる状況にあ

るとして,配 当額上位100社 の配当総額の割合が2000年 には81.8%を 占めるま

でに上昇 したと指摘 している。

また,GrullonandMichaely〔2002〕 は,配 当と自己株式取得を合わせた株主

還元に着目し,両 者を合わせた総還元性向は相対的に維持されているとしてい

る。具体的には,1972年 か ら2000年 における配当割合が21.4%か ら11.4%に 減

少する一方,そ の分が自己株式の取得に振 り向けられることで,自 己株式取得性

向が2.8%か ら12.4%に 上昇 したとしている5)。同様に,Skinner〔2008〕 は,1980

年以降の米国で有配企業率が低下した原因は,配 当を実施してきた企業が自社

株式取得により利益分配を行うようになったことにあると指摘している。

皿.研 究課題と対象

本稿 では,2002年 か ら2012年 にお ける米国の有 配企業率,無 配企業 に占め

る黒字企業 の割合(以 下,無 配黒字企業 率 とい う)及 び配当割合の動 向を調査

す る。2002年 か ら2012年 に至 る動 向を追 うに際 しては,2008年 の リーマ ンショッ

クの影響 に着 目する。

本稿 では,DeAngeloet.al〔2004〕 が 用い た 「特別損益修正前利益(Earnings

BeforeExtraordinaryItems,以 下,EBEIと す る)」 をもって利益 とす る。 し

たがって,無 配黒字企業率 における黒字企業 と赤字企業 の区別 はEBEIの レベ

ルで判 断す る。 また,そ れ との一貫性 を保持 して,EBEIに 対 す る配当の割合
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を も って配当水準 をみ る尺度 とす る。

なお,GrullonandMichaely〔2002〕 やSkinner〔2008〕 の研 究で は,配 当

と 自己株 式取得 を合 わせ た総還 元額 に 目を向 けるが,本 稿 で は配 当それ 自体

の調 査 を通 じて,米 国 にお け る配 当状況 の動 向 を捉 え よう としてい る6)。

本稿 で用 いる会 計デー タは,2013年1月31日 付 のCompustatか ら入 手 して

いる。対象企業 は,金 融業 ・証券業 を除 く一般事業会社 とし,米 国の証券市場

に上 場 してい る企 業 とす る。対 象期 間 は2002年 か ら2012年 で ある。 ただ し,

会 計 デー タに未記入項 目な どが ある場合 には,当 該企 業 を対象か ら除外 した。

表0は 調査 の対象 となる企業数 を示 している。

表0=調 査分析の対象企業数

年 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

企業

総数㈱
2,059 2,115 2,159 2,231 2,258 2,268 2,263 2,255 2,251 2,228 2,189

皿.配 当状況の調査

1.有 配企業率の動向

米国における有配企業率は,1990年 代 において急激に低下 し,2004年 にか

けて上昇に転 じたとされている。ここではまず,有 配企業率の動向について調

査 し,分 析する。

図1の 折れ線 グラフは,2002年 から2012年 における有配企業率の動向を示

したものである。棒グラフは,有 配企業数に無配企業数を重ね両者を合わせて

総企業数 となるように作成 している。図1に 示す ように,有 配企業率はリーマ

ンシ ョックのあった08年 と翌09年 に一時的に低下するが,そ れを除けば2002

年から一貫 して上昇傾向にあることがわかる。有配企業率の上昇は,リ ーマン

ショック前 よりもリーマンショック後の方が短期的かつ急激なものとなってお

り,2012年 には最大の47.9%に まで達している。
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リーマ ンシ ョック前の動 向 として,有 配企業率 は02年 か ら07年 までの5年

間で6.5%上 昇 し,07年 の 有 配企業率 は42.6%と な って いる。 ここで表1に よ

り対前 年比で の有 配企業数 の変化 率 をみ る と,03年,04年 及 び05年 に それ ぞ

れ9.4%,8.9%及 び6.88%と 増 加 し,02年 か ら07年 に至 る5年 間での増 加率

は30.0%に な ってい る。 これ に対 して,無 配企業 数の対 前年比の変化率 は,03

年 が 一1.0%,04年 が 一2.2%で,02年 を基準 とした5年 間での最大 の変化 率 は

一3.3%に 留 まる。 また,無 配企業数 は05年 か ら増 加 に転 じてい る ものの,対

前年比の変化率は1%に も及ぼない ことが分か る。

表1有 配 ・無配企業数の前年比変化率

年 02 03 04 05 06 07 08 09 10 ll 12

有配企業数変化率(前年比%) 一 941 8.97 6.88 2DO 一〇.10 .248 一5.31 3.36 5.86 748

無配企業数変化率(前年比%) 一 一1.06 一2.23 0.86 α62 0.85 146 3.18 一2.49 一5.79 一8.95



36

リー マ ンシ ョック時における動 向 として,09年 の 有配企業率は39.6%で,07

年 か ら3.0%の 低 下 してい る。表1の 有配企業 数の変化 率 をみ る と,08年 が 一

2.48%,09年 が 一5.31%で あ る。08年 よ りも09年 の減少率が大 きく,07年 を基

準 とする2年 間での変化率 は 一7.66%に な る。

無配企業数の変化 率は,08年 が1.46%,09年 が3.18%で あ り,07年 を基準 と

す る2年 間での増加率 は4.7%で あ る。有 配企業数 と同様 に,無 配企業数 に関

して も08年 よ りも09年 の変化率が大 きい。ただ し,無 配企 業数 の変化 率は有

配企業数のそれ よ りも小 さい。

リーマ ンシ ョック後 の動向 と して,有 配企業率 は09年 か ら12年 までの3年

間で8.3%上 昇 し,12年 の 有配企 業率 は479%に ま で達す る。 この変化 は リー

マ ンシ ョック前 の数値 を上 回ってお り,短 期 的かつ急激 な変化 である。 リーマ

ンシ ョック前 は有 配企業数 の上昇率 が著 しく,無 配企 業数 の低 下率 は僅 かで

あった。 しか し,09年 か ら12年 に お ける変化 率 は,有 配企 業数 と無 配企業数

ともに大 きい。有配企 業数 は リーマ ンシ ョック時 に減 少 となったが増 加 に転

じ,09年 か ら12年 ま での3年 間で17.6%の 上 昇 とな った。 一一A方,無 配企業数

は増加 か ら減少 に転 じ,09年 か ら12年 で16.4%の 減 少 となった。

2.無 配黒字企業率の動向

配当は赤字企業よりも黒字企業の方が実施する可能性が高いと一般に考えら

れる。 しか し,図2に 示す ように,米 国では02年 か ら12年 を通 じて,配 当を

実施しない赤字企業よりも配当を実施しない黒字企業の方が一貫して高い割合

を占める7)。図2の 折れ線グラフは,無 配黒字企業率の変化を示 している。棒

グラフは無配企業における黒字企業数に赤字企業数を重ね,両 者を合わせて無

配企業数 となるように作成 している。

図2を みると,無 配黒字企業率は02年 に52.3%で あった。その後,03年 に

56.3%,04年 に62.5%及 び05年 に63.8%と 増加 し,リ ーマンショック前の07年

までは約63%を 占める。特に,無 配黒字企業率が急激に増加 した05年 の3年

間で,無 配黒字企業数は02年 よりも19.6%も 増加している。
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他方,08年 か ら09年 における無配黒字企業率は07年 より約10%減 少 し,08

年が51.2%,09年 が52.1%と なっている。これはリーマンショックの影響によ

り,無 配黒字企業数が減少するとともに,無 配赤字企業数が急激に増加 したこ

とによる。表2を みると,08年 の無配黒字企業数は前年比17.0%の 減少,無 配

赤字企業数は前年比で32.5%の 増加である。無配黒字企業率の計算の分子 とな

る無配黒字企業数が減少 したことに加えて,無 配赤字企業数が増加 したこと

で,計 算の分母となる無配企業数が大 きく増加 し,08年 の無配黒字企業率は

07年 に比べ大きく低下するに至った。

また,表2に は前年度に配当を実施した企業で当年度に配当を実施 しなかっ

た企業の割合(以 下,前 配企業率という)を 示 した。前配企業率は平均 して2%

程度の低い比率であるが,リ ーマンショックが生 じた08年 よりも,翌09年 の

方が0.7%の 増加がみられる。
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表2無 配企業数の赤字 ・黒字別前年比変化率

年 02 03 04 05 06 07 08 09 10 ll 12

無配赤字企業数変化率

(前年比%)
一 .α4 .16.0 .2.7 3.2 1.5 32.5 14 一22 .4 一10 .8 5.8

無配黒字企業数変化率

(前年比%)
一 65 8.5 3n .α9 0.5 .17 .0 4.9 15B 一2 .7 一17 .3

前配企業率(%) 一 1β 2.3 1.7 2.6 2.2 2.1 2.8 2.1 2.1 1β

10年 においては,無 配黒字企業率は9.8%上 昇 し,61。9%に まで戻 している。

これは無配赤字企業数が前年比で22.4%減 少 したにも係 らず,無 配黒字企業数

が15.8%も の増加を示 したことによる。

リーマ ンショック後の有配企業率は増加 しているものの,無 配企業にあって

は,黒 字に転換 してもなお配当を実施 しない企業が依然 として多 く存在する。

しかしながら,表2に おいて,ll年 と12年 の無配黒字企業数の変化 をみると,

その数と割合は減少する傾向がみ られる。特に12年 における無配黒字企業数

の前年比の変化率は 一17.3%に もなり,こ れが有配企業比率の増加要因のひと

つになるものと考えられる。

3.配 当割合の動向

配当水準の測定尺度としてしばしば配当性向が用いられる。配当性向は利益

に対する配当の割合を示す指標であり,通 常は配当額を純利益で割って計算す

る。しか し本稿では,企 業の赤字 と黒字を判断する基準 としてEBEI(特 別損

益修正前利益)を 用いた経緯がある。そこで,分 析の一貫性を保持するために,

配当水準の分析にあたっても,EBEIを 利益とする配当割合8)を 用いるものと

する。

図3の 折れ線グラフは,配 当割合の動向を示 している。また,棒 グラフには

配当割合の計算要素となった有配企業の利益総額と配当総額が示 されている。

有配企業の利益総額は,07年 と08年 に急激 に落ち込み,06年 から2年 間で
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33.5%減 少 してい る。 しか し,そ こ を除 け ば大 き く増 加 して いる。 リーマ ン

シ ョック前の02年 か ら06年 ま での4年 問での増加率 は2.45倍 で ある。 リーマ

ンシ ョック後の09年 か ら12年 ま での3年 間で は1.34倍 と なってお り,02年 か

ら12年 で32倍 に もなる。
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配 当総額 につい て も,06年 に前年比2.2%の 減 少 となる ものの,そ こを除 け

ば一貫 して増加 してい る。 リーマ ンシ ョックのあ った08年 及びそ の前 年の07

年 にあ って は,利 益の落 ち込みがあ った にも係 らず配当総額 はむ しろ増加 して

お り,07年 が 前年比9.2%の 増加,08年 が 前年比0.4%の 増加 となった。02年 か

ら12年 にお ける配 当総額の増加率 は2.85倍 で ある。

配 当割合 につ い ては,02年 か ら12年 にお け る平均 は42.8%に な る。 その中

で も02年 が50.9%,07年 が47.5%,08年 が62.1%と 高 い水 準 を示す。 リーマ ン

シ ョックにあ たる08年 に配 当割合が高 い水 準 を示 した理 由は,利 益が大 きく

減少 した にも係 らず,配 当総額が安定的であった ことに よる9)。 反対 に,配 当
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総 額 よ りも利益 総額の増加率 が大 きいため に配 当割合の低下が み られたのが,

03年,04年,10年 及 びll年 で ある。06年 において は最低の37.7%と な っている。

なお,05年 に配 当割合が一時 的に増加 し44.5%と な る。 これは前 年比 での利

益総 額 の増 加率 が21.8%で あ ったの に対 して,配 当総額 の増加 率 が42.9%で

あ ったこ とによる。12年 において配 当割合 が45.3%に 増 加 した理 由 も同様 で,

利 益総額 よ りも配当総額の増加率が高か った ことによる。

表3有 配企業に占める配当額上位100社 の配当総額と利益総額の割合

年 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

上位100社 配当

総額の割合(%)
81.7 80.6 77.5 80.7 76.7 76.5 769 78.5 759 752 70B

上位100社 利益

総額の割合(%)
79.8 719 66.7 640 643 69.7 85.7 64.0 699 692 67β

ところで,DeAngeloet.al〔2004,p.p.432-433〕 に よれば,2000年 にお ける配 当

額上位100社 の 配当割合 は全体 の81.8%に あ たる と している。 す なわ ち,米 国

では有配企 業の配 当総額 の大部分 を一部 の企業が 占め る とされて い る。そ こ

で,配 当額 上位100社 の 配当総額 と利益総額が,有 配企業 の配当総額 と利益総

額 に占める割合 を調査す るこ とに した。表3は その結果 を示 した ものである。

まず,配 当総額 に 占め る配 当 額上 位100社 の 配 当総 額 の 割合 は,02年 が

81.7%と 一 番高 く,12年 が70.8%で 一 番低い割合 を示す。 また,03年 か ら11年

に おい ては約75%か ら80%の 問 で変動 してい るこ とがわか る。他 方,有 配企

業 の利益 総額 に占める配 当額 上位100社 の 利益総額 の割合 は,02年 が79.8%で

あ り,リ ーマ ンシ ョックのあっ た08年 が85.7%と 突 出 している。そ れ以外 の

ところでは約65%か ら70%の 間 で変動 している。

これ らのこ とか ら,米 国では配 当総額 の大部分 を一部 の企業が 占めるが,一

部 の企業が利益 の大 部分 を得 てい る とい う背景 があ るこ とが わかる10)。 こ う

した状 況は,米 国全体 としての配当状 況が,一 部企業の動向に左右 されている
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可能性 を示唆する。そこで,配 当額上位100社 と配当額上位100社 を除 くその

他有配企業(以 下,そ の他有配企業 という)と に分け,利 益総額,配 当総額及

び配当割合 を引き続き調査することにした。
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図4は 配当額上位100社 の調査結果を示 している。まず,配 当額上位100社

の利益総額の増減変動 をみると,有 配企業全体の変動 よりも緩やかな動 きをし

ていることがわかる。たとえば,07年 と08年 における利益総額の落ち込みは,

有配企業全体では2年 間で33.5%も の減少であったが,配 当額上位100社 では

11.4%の 減少に留まる。02年 か ら12年 における利益総額の増加率をみても,有

配企業全体では3.2倍であったが,配 当額上位100社 では2.7倍である。すなわち,

利益総額の変動率は有配企業全体よりも小さく,そ の分緩やかである。

配当総額についてみると,06年 に前年比7.0%の 減少 となるものの,そ こを

除けば一貫 して増加 している。02年 か ら12年 における配当総額の増加率は,

配当額上位100社 では2.47倍 となる。その結果,配 当額上位100社 の配当割合
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の動向は,有 配企業全体よりも高めとなり,02年 から12年 における平均では

482%と なっている。また,図4を みてわかるとお り,有 配企業全体の変化に

比べて相対的に緩やかな変化 となってお り,と りわけリーマンショックにあた

る08年 の配当割合は,利 益の減少幅が小 さかった分,急 激な増加が抑えられ

ている。

図5は その他有配企業の調査結果を示 している。その他有配企業の利益総額

は,配 当額上位100社 に比べて増減変動が激 しい。02年 か ら12年 における利

益総額の増加率 も5.1倍あ り,07年 と08年 における2年 間の減少率は69.6%に

もなる。これはリーマンショックが配当額上位100社 よりもその他有配企業の

利益総額に大 きな影響を及ぼしたことを裏付けている。

(%)図5そ の他有 配企業 の配当割合等(百 万$)
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その他有配企業の配当総額については,配 当額上位100社 のそれと比べて,

次の3点 が指摘できる。

まず,そ の他有配企業の配当総額は06年 において前年比18.0%増 加した。こ
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れは配当額上位100社 が7.0%減 少 したのと対照的である。有配企業全体では,

配当額上位100社 の影響 を強 く受けたかたちとなり,前 年比2%の 減少となっ

てあらわれている。

次に,利 益総額が急激に落ち込んだ08年 においても,有 配企業全体及び配

当額上位100社 の配当総額は増加 していた。 しか し,そ の他有配企業の配当総

額は08年 において前年比1.2%の 減少となっている。もっとも,こ の配当総額

の減少率は,利 益総額の減少率 よりも圧倒的に小 さい。その結果,08年 にお

けるその他有配企業の配当総額は利益総額を上回るという逆転現象が起 きてい

る。また,09年 は利益総額が前年比2.7倍 の増加 となったにもかかわらず,配

当総額は前年比6.2%の 減少となっている。

最後 に,そ の他有配企業の配当総額は,リ ーマンショック後の10年 から12

年において大きく増加 している。前年比の増加率では,10年 が19.4%,11年

が16.5%及 び12年 が384%と なり,利 益総額の増加率よりも3年 平均で18.1%

上回っている。また,配 当額上位100社 の配当総額の増加率 と比べても,3年

平均で16.3%高 い値を示している。

図5に 示すように,08年 におけるその他有配企業の配当割合は100.4%を 示

す。これはリーマンショックによる利益総額の急激な減少と,そ うした中でも

一定の配当を維持 しようとする企業の配当政策の現れと考えられる11)。また,

08年 を除いて,そ の他有配企業の配当割合は,配 当額上位100社 よりも低い水

準にあ り,02年 から12年 の平均では31.6%と なっている。

もっとも,そ の他有配企業のリーマンショック後の動向として,配 当額 を増

加 させる傾向がみられる。12年 における配当割合は40.9%を 示 しており,配 当

額上位100社 のそれと近いところにある。ただし,こ の傾向はさらに長期的な

視点で考察する必要がある。

おわりに

本稿では,2002年 か ら2012年 における米国企業の配当状況の動向について
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調査 した。本稿で明らかになった事柄を整理すると以下のとおりである。

第一・に,米 国の有配企業率は,リ ーマ ンショックのあった2008年 と2009年

に一時的に低下する。しか し,そ こを除けば一貫 して上昇傾向にある。また,

有配企業率はリーマンショック前 よりもリーマンショック後の方が短期的かつ

急激に上昇している。2012年 には47.9%に 達している。

第二に,米 国における無配企業の過半数は黒字企業が占める。その割合を示

す無配黒字企業率は,リ ーマンショック前では約63%と なる。その後,リ ー

マンショックの影響で無配赤字企業数が急激に増加 した ことで,2008年 には

512%ま で低下する。 しか し,2010年 には再び61.9%ま で戻る。米国の無配黒

字企業率は依然として高いが,2011年 以降は減少の兆候がみられる。

第三に,有 配企業全体の利益総額 は,2007年 と2008年 に急激に落ち込むも

のの,そ こを除けば大 きく増加 している。配当総額についても,2006年 を除

き一貫 して増加 している。2002年 から2012年 における有配企業全体 における

配当割合の平均は42.8%で あるが,米 国では有配企業の配当総額の大部分を一

部の企業が占めるという状況がある。年度による変動があるが,突 出した部分

を除 くと,2002年 か ら2012年 における配当額上位100社 の配当総額は,有 配

企業全体の75%か ら80%程 度 を占め,利 益総額 は有配企業全体の65%か ら

70%程 度を占める。

最後に,配 当額上位100社 とその他有配企業の利益総額,配 当総額及び配当割

合を対比すると,配当額上位100社 の利益総額と配当総額の変動は,有配企業全

体 と比較 して緩やかであるとい う特徴がある。2002年 から2012年 における配

当額上位100社 の配当割合は48.2%で ある。一方,そ の他有配企業の利益総額は,

配当額上位100社 に比べて増減変動が大 きいという特徴がある。とりわけリー

マンショックが利益総額の減少 に与えた影響が大きく,08年 には配当総額が

利益総額を上回るという逆転現象が生 じている。2002年 から2012年 のその他

有配企業の配当割合は平均で31.6%と なるが,リ ーマンショック後においては,

配当総額が大 きく増加する傾向がみられる。 このことから2012年 における配

当割合は40.9%に まで上昇 し,配 当額上位100社 のそれ と近いところにある。
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一注一

1)詳 細はFamaandFrench〔2001,p.8〕 の図2を 参照。

2)石 川 〔2007,p.36〕は,こ のサンプルには上場後1年 未満の企業が含 まれているた

め,有 配企業の割合が過度に低 く算定されている可能性があると指摘している。

3)詳 細はOgdenet.al〔2002,p469〕 の図14-2を 参照。

4)詳 細 はDeAngeloet.al〔2004,p.431〕 の表2を 参照。

5)詳 細はGrullonandMichaely〔2002,p1656〕 の図1を 参照。

6)大 野 〔2013〕では,2007年 度か ら2011年 度 までの調査を行っている。

7)DeAngeloet.Al〔2004〕 では黒字で配当を実施 している企業を調査している。こ

の調査によれば,1978年 に70%あ った黒字有配企業率は2000年 には31%に 減少 し

たとされる。

8)通 常使用される配当性向と区別するために,こ こでは強いて配当割合と表現する。

9)利 益変動 に対する配当変動の相対的な安定性 を 「拘束性」や 「粘着性」 という。

石川 〔2007,p.27〕に よれば 「増額後の配当水準の維持に確信を持つまで増配され

ず,財 務的に差 し迫った状況にならない限り減配されない」 ものと説明される。

10)佐 々木 ・花枝 〔2010,p.17〕においても,配 当の2極 化の背景には利益の2極 化 と

いう要素がみてとれると指摘されている。

11)こ れは配当の 「拘束性」を顕著に示す ものと考えられる。
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