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ROE向上のための株主還元～国際比較を基に
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要 約 と 結 論

１．本稿では，グローバルな視点から日本企業の株主還元＜配当＋自己株式取得＞政

策を俯瞰し，株主還元政策のベンチマーク，及び株主価値向上に資する株主還元政

策の数理モデルを提案する。これらモデルを用いることにより，企業の状況に応じ

た株主還元政策を定量的に評価することが可能になり，持続的な ROE（自己資本

利益率）・株主価値向上を目指す経営の意思決定ができると期待される。本稿の最

後では，仮想企業を用いた評価例も紹介する。

２．ROE を用いて構築された株式指数である JPX 日経 400 の算出の開始，インス

ティテューショナル・シェアホルダー・サービシーズ（ISS）や大手生命保険が取

締役選任方針に ROE を採用した事や日本版スチュワードシップ・コード，コーポ

レートガバナンス・コード，伊藤レポートの公表により，ROEに対する意識は様々

な主体で高まっている。必然として ROE の分母である自己資本のマネジメント，

特に株主還元政策には注視がされる。

３．グローバル約 6,000 社の株主還元の水準に対して，収益性，事業リスク，投資機

会，手元流動性，財務リスクを表す代理変数を用い統計モデルを作成した。企業が

当該モデルを利用すれば，自社の特殊要因の一部を考慮した上で，海外企業をベン

チマークとして現状の株主還元水準を評価することや，今後の株主還元水準を思案

することが可能になる。

４．欧米企業（特に米国）は，機動的な株主還元を利用しキャッシュフロー（CF）

を安定化させている可能性が示唆される。一方，日本企業は株主還元を利用して

CF を安定化させているとは言い難い状況である。今後，日本企業が CF を安定化

する機動的な株主還元政策を思案する場合，米国企業の株主還元策はベンチマーク

として利用できよう。

５．株式の本源的価値は将来の株主還元である。将来の株主還元は企業の持続的成長

があってこそ期待が高まる。持続的な利益成長を達成できる前提において最大限の

株主還元を行うことが重要である。
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Ⅰ．はじめに

「ROE目標はいくらですか？」

事業会社は，投資家とのミーティングにお

いて，この質問を多く受けるようになった。

ROE は当期純利益を自己資本で割ったもの

で，株式投資家の投資効率を示す代表的な尺

度である。

ROE を用いて構築された株式指数である

JPX 日経 400 が 2014 年 1 月に算出が開始さ

れ，算出開始からわずか一年で連動資産が 3

兆円強（野村推計）まで拡大しており，投資

家からの注目も集めている。その他にも，議

決権行使助言大手のインスティテューショナ

ル・シェアホルダー・サービシーズ（ISS）

や大手生命保険が取締役選任方針に ROE を

採用した事や日本版スチュワードシップ・

コード，コーポレートガバナンス・コード，

伊藤レポートの公表により，ROE に対する

意識は様々な主体で高まっている。必然とし

て ROE の分母である自己資本のマネジメン

ト，特に株主還元政策には注視がされる。

日本企業の株主還元水準は 2014 年度に過

去最高になり，2015 年度も過去最高を更新

する見込みである 1）。ROE や株主価値向上

のために株主還元を強化する企業が増えてい

ることが理由に挙げられる。

一方，ROE や株主還元政策に対する意識

には，企業と投資家で温度差がある。生命保

険協会が毎年行っているアンケート調査 2）

で経営目標として重視する指標において，株

式価値向上に向けて重視するすることが望ま

しい経営指揮として ROE を挙げた投資家は

93％であったが，企業は 59％と乖離が大き

い。また総還元性向は，投資家が 43％，企

業が 10％となっており 3），ROE や株主還元

に関して意識の差が顕著な事が確認できる。

そのため，日本企業が ROE や株主還元政策

の目標を思案するに辺り，日本企業をベンチ

マークとして考えるのはやや難がある。また

ベンチマーク並みに株主還元政策を強化した

としても，企業の成長戦略に沿っていない場

合や一過性であれば，資本市場には評価され

ないであろう。持続的な株主価値向上のため

には，中長期的な企業戦略に沿った株主還元

政策が重要となると考えられる。

上記を踏まえ，本稿ではグローバル株主還

元政策ベンチマーク，及び持続的な ROE・

株主価値向上のための株主還元政策に関する

数理モデルを提案する。本稿の構成は以下の

通りである。Ⅱ章では，海外企業を含めた

データを利用し，グローバルな視点から日本

企業の株主還元政策を俯瞰する。Ⅲ章では，

企業の状況に応じた株主還元政策のベンチ

マークモデルについて説明する。Ⅳ章では，

持続的な株主価値向上のために必要な株主還

元政策モデルについて説明する。Ⅴ章では，

Ⅲ章Ⅳ章で提案するモデルを仮想企業に適用

した例を紹介する。
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Ⅱ．グローバルな視点から見た日本企業の

株主還元政策

１．株主還元水準の国際比較

図表 1（a）では先進国 4）を対象に株主帰

属利益（ROE）と株主還元水準（総還元自

己資本利回り）を比較している。図表では，

各国が右肩上がりの分布をしていることが確

認できる。これは，利益を生み出している国

はより株主還元を実施しているということを

示す。また，横軸と縦軸の指標共に自己資本

で規格化されている指標のため，原点からの

傾きは総還元性向を表す。原点から引いた回

帰直線（実線）の傾きが 0.70 なので，グロー

バルでの平均的な総還元性向は 70％という

ことになる。一方，日本の総還元性向は

37％であり，これは日本企業の低 ROE を鑑

みても，なお日本企業の株主還元は海外企業

と比較し消極的である事を表す。韓国・ギリ

シャ・ドイツでも同様の傾向が確認できる。

米国の総還元性向は 97％であり，稼いだ利

益のほぼ全額を株主に還元していることが確

認できる。

図表 1（b）では時系列で総還元性向を確

認している。過去 20 年以上日本企業の総還

元性向は欧米企業に比べ低く，特に日本と米

国では平均で約 40％程度総還元性向に差が

ある。

２．株主還元手法の国際比較

図表 1（c）では配当性向と自己株取得性

向を比較している。原点から引かれた実線は

45 度線（配当性向 = 自己株取得性向）を表

しており，線上にある国では，配当と自己株

式取得の金額が同じになる。点線は総還元性

向の等高線である。多くの国がグラフ右下に

あることから，多くの国では自己株式取得に

比べ配当の方がより主要な株主還元策となっ

ている事が確認出来る。一方，45 度線の左

上にある米国では，配当より自己株取得の割

合が多い。Damodaran[2014] は，多数の企

業は配当を長期に亘り変化させないため，配

当に硬直性があると指摘している。そのため

米国は，他の国に比べ機動的な株主還元を行

い，財務戦略の自由度を高くしている可能性

が示唆される。さらに，日本と米国の位置を

確認すると，配当性向の水準の差は小さい

が，自己株式取得性向の差が顕著である。つ

まり，日米の総還元性向の差は，配当性向の

差でなく，自己株式取得性向の差が主因であ

る。株主還元水準と同様，この関連性も過去

20 年間同様の傾向が確認される（図表 1

（d））。

３．日本企業の株主還元の特徴

図表 2では株主還元実施企業の割合を集計

している。直近日本で配当を支払っている企

業は 97％にも達している（図表 2（a））。ま
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図表 1　株主還元水準の国際比較

注 1）（a），（c）の母集団は，2014 年度本決算（2013 年 4 月～ 2014 年 3 月）で，自己資本が 1 億ドル以上，当期利益が黒字
の上場企業，除く金融 [サンプル数は 5,429]。

注 2）（b），（d）の母集団は，自己資本が 1 億ドル以上，当期利益が黒字の上場企業，除く金融 [ サンプル数は 66,161]，グラ
フ横軸は年度。

注 3）（a）（b）は自己資本，（c）（d）は当期純利益による加重平均値を表示。
（出所）2015 年 9 月 1 日時点で FactSet DataFeeds より取得可能なデータを用いて野村作成，以下の図表全ておなじ。

オーストラリア

オーストリア

ベルギー

カナダ

スイス

ドイツ

デンマーク

スペイン

フィンランド

フランス

英国

ギリシャ

アイルランドイタリア

日本

韓国

オランダ

ノルウェー

ニュージーランド
ポルトガル

スウェーデン

米国

0

2

4

6

8

10

12

14

16

0 5 10 15 20

総
還
元
自
己
資
本
利
回
り[

（
配
当
＋
自
己
株
式
取
得
）／
自
己
資
本][

％]

ROE[%]

（a）株主還元水準の国際比較

0

20

40

60

80

100

120

19
9
4

19
9
5

19
9
6

19
9
7

19
9
8

19
9
9

2
0
0
0

2
0
01

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
01
0

2
01
1

2
01
2

2
01
3

2
01
4

総
還
元
性
向[
％]

日本

米国

欧州

（b）日米欧の還元水準時系列比較

オーストラリア

オーストリア

ベルギー

カナダ

スイス

ドイツ

デンマーク

スペイン

フィンランド

フランス

英国ギリシャ

アイルランド日本

韓国

オランダ

ニュージーランド

ポルトガル
スウェーデン

米国

0

10

20

30

40

50

60

0 20 40 60 80 100

自
己
株
取
得
性
向[

％]

配当性向 [%]

（c）株主還元手法の国際比較

0

20

40

60

80

100

120
自己株式取得性向 [%]

配当性向 [%]

0

20

40

60

80

100

120

19
9
4

19
9
5

19
9
6

19
9
7

19
9
8

19
9
9

2
0
0
0

2
0
01

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
01
0

2
01
1

2
01
2

2
01
3

2
01
4

自己株式取得性向 [%]

配当性向 [%]

（d）日米の還元手法時系列比較

38 32 30 31 31 29 25 27 22 19 19 20 23 25
43 38 29 32 31 26 27

0
0 1 1 6 5 7

16 28
17 16 14 13 17

25

6
7 9 8 8 11

19
9
4

19
9
5

19
9
6

19
9
7

19
9
8

19
9
9

2
0
0
0

2
0
01

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
01
0

2
01
1

2
01
2

2
01
3

2
01
4

41 39 36 36 37 34 30 38 37 35 31 36 30 31 33 38 34 32 38 38 40

19 30 30 40 41 38 38
39 37 34 38

49 62
77

51
27 39 47 43 49

57

y＝0.97

y＝0.70

y＝0.37

〈日本〉

〈米国〉



2015.10

8

た，前段で示したように日本企業全体の総還

元性向が低いことを考慮すると，日本企業の

多くは無配を避け，低水準の配当支払いを

行っていることを理解出来る。これには様々

な理由があろうが，過去日本において株式持

ち合いが多く，その際低水準の配当で妥協し

ていた名残とも考えることも出来よう。

自己株式取得に関しては（図表 2（b）），

2000 年代前半に自己株式取得に関する商法

が改正され，日本企業の多くが積極的に自己

株式取得を実施してきた。リーマン・ショッ

ク以後は実施企業の割合が少なくなってお

り，直近では米国・欧州よりも少ない状況で

ある。現状，日本企業は，米国・欧州に比べ

自己株式取得を行う余地が大きく，自己株式

取得に対して積極的になることで，より柔軟

な財務戦略を思案することが可能になると考

えられる。

図表 2　日本企業の株主還元の特徴
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注 2）グラフ横軸は年度。
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Ⅲ．株主還元政策のベンチマーク

１．株主還元水準ベンチマーク

前章では，高収益性の国（企業）は株主還

元も高水準であることを示したが，太田

[2009] でペイアウト政策に関する代表的な命

題・仮説が纏められているように，株主還元

政策の決定要因には諸説ある。実証分析も上

野・馬場 [2005] における企業財務データを

利用した分析や Brav et al. [2005] 芹田ほか

[2011] で行われている企業や投資家に対する

サーベイ（アンケート）調査等，多数行われ

ている。本稿では，株主還元の水準に関し

て，収益性，事業リスク，投資機会，手元流

動性，財務リスクを表す代理変数を用い，以

下のようにモデル化している。

,

ROE
,

ROIC
,

TASSET TASSET
,

CASH
,

EQUITY
,

,

POE

ROE

ROIC

CASH

EQUITY

i t

i t

sd
i t

g
i t

i t

i t

i t

sd

g













＝

＋

＋

＋

＋

＋

  （a）　

　被説明変数のPOEは総還元自己資本利回

りで，株主還元水準を表すとしている。ROE

は収益性を表し，前章で確認したように収益

性の高い企業は積極的に株主還元を行う傾向

があるため，係数の符号は正と予想される。

sd ROIC は，ROIC の 5 年標準偏差であり，

事業リスクの高い企業が株主還元に対して消

極的であれば，符号は負となる。gTASSET は

過去 3年間の総資産成長率を表し，成長性の

高い企業が他の企業よりも投資機会が多く株

主還元に消極的であれば符号は負となる。

CASH は自己資本に対する手元流動性の割

合を表し，キャッシュリッチ企業が株主還元

に 積 極 的 で あ れ ば 符 号 は 正 と な る。

EQUITY は自己資本の対数を表し，自己資

本の大きい財務リスクの小さい企業が株主還

元に積極的であれば正となる。添え字 i は企

業，t は決算年を表す。残差εi, t はモデルで

考慮していない各社固有の要因を表し，上記

変数で考慮できないような将来的な成長性，

経営者の楽観性等を表している。また推計で

は業種 5），国，決算年ダミーも利用している。

なお上記で特段指定していない指標は全て 3

年平均値を利用している。通常は単年度で考

えることが多いが，株主還元は中長期的視点

で考える企業が多いため複数年の平均値を利

用している。本モデルで採用した変数は，株

価等の市場変数を利用せず，全て企業財務指

標を利用している。そのため，得られる結果

は経営者の感覚により近いものになると予想

される。推計はパネル，クロスデータを用い

て行ったが，本稿では，直近クロスデータを

行った結果について詳しく説明する。

（a）式の OLS（最小二乗法）推計結果が

図表 3 である。図表 3（a）では，ダミー以
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外の推計結果を記載している。全ての指標で

t 値は 1％有意水準を超えており前述仮説に

対して整合的である。また国ダミーの推計結

果を図表 3（b）に示した。国ダミーは，諸

変数をコントロールした上での国毎の株主還

元水準の差を表す。変数をコントロールした

場合，カナダ，ノルウェー，米国は株主還元

に対して積極的であり，ギリシャ，韓国，ア

イルランドが株主還元に対して消極的と示唆

される。前章で示した総還元性向が最も低位

であった日本，ドイツは依然として低位であ

るが，変数をコントロールすることでフラン

ス，オーストリア，アイルランドがより低位

になっており興味深い。本モデルは，各国企

業を母集団として，企業特有の要因を考慮し

構築している。そのため，企業が当該モデル

を利用すれば，自社の特殊要因の一部を考慮

した上で，海外企業をベンチマークとして現

状の株主還元水準を評価することや，今後の

株主還元水準を思案することが可能になる。

なお，パネルデータを利用した分析から

は，リーマン・ショック時（収益性が低下，

事業リスクが顕在化，成長率が鈍化）に，株

主還元水準があまり低下しなかった事を確認

することができる。これは株主還元・特に配

当に関して硬直性があるという仮説をサポー

図表 3　株主還元水準ベンチマーク�

（a）株主還元水準ベンチマークモデル

ファクター名
ファクター

属性

総還元自己資本利回り

係数 ｔ値

①ROE 収益性 0.689 63.01 

② ROIC 標準偏差 事業リスク － 0.145  － 3.94 

③総資産成長率 投資機会 － 0.155  － 22.62 

④手元流動性自己資本比率 手元流動性 0.015  3.96 

⑤自己資本 財務リスク 0.011  7.61 

決定係数 62.28％

注 1）母集団は，2014 年度本決算（2013 年 4 月～ 2014 年 3 月）
で，自己資本が 1 億ドル以上，当期利益が黒字の上場企
業，除く金融 [サンプル数は 5,429]。

注 2）各変数は両側１％点を超える場合に１％の値を代入した
（異常値処理）。

注 3） ROE：自己資本利益率 
ROIC：投下資本利益率 
投資資本：自己資本＋有利子負債
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トする結果と解釈できる。

２．株主還元手法ベンチマーク

図表 4（a）は企業の株主還元前後のキャッ

シュフロー（以下，CF）の模式図である。

自己株式取得が余剰 CF の変動に合わせて実

施する施策であるなら，模式図のように多く

の CF を稼いだ年に自己株式取得を行ってい

ると想定される。このようなタイミングで自

己株式取得を実施した場合，株主還元前後で

CF が安定化する可能性が考えられる。図表

3 の母集団に対して，株主還元前後で CF 時

系列の標準偏差（過去 5 年間）の減少率 6）

を計測し中央値を地域ごとに集計した結果が

図表 4（b）である。米国や欧州では株主還

元後の標準偏差が小さくなっており，機動的

な株主還元を利用し CF を安定化させている

可能性が示唆される。一方，日本企業は株主

還元前後で標準偏差に大きな変化はなく，日

本企業は株主還元を利用して CF を安定化さ

せているとは言い難い状況である。欧米企業

のような機動的な株主還元策を日本企業も実

施することにより，過剰な手元流動性や資本

増加の抑制を通じ，中長期的な ROE 向上，

投下資本の圧縮及び経営ガバナンス体制の資

本市場に対するアナウンス効果等により資本

コストの低下が期待され，結果として，株主

価値向上に繋がる可能性が指摘出来る。

前述のように CF 変動リスクが大きい企業

は自己株式取得のような機動的な株主還元を

利用し CF を安定化させるインセンティブが

強い可能性がある。さらに，自己株式取得を

行う事務・手数料等のコストを考慮すると，

企業規模の大きい企業は小さい企業に比べ，

自己株式取得実施のハードルは低い。前章で

指摘したように，米国の株主還元に占める自

己株式取得の割合は配当よりも高く，さらに

株主還元後の CF の標準偏差が小さくなって

いることもあり，米国企業はより柔軟な財務

戦略を実施してきた可能性がある。ここでは

過去 10 年間の米国企業を対象に，株主還元

に占める自己株式取得金額の割合を CF の標

準偏差と自己資本規模で 3 等分し集計した

（図表 4（c））。考察と同様，CF 変動が大き

い企業は自己株式取得の割合が多く，自己資

本規模の大きい企業も同様に自己株式取得の

割合が高くなっていることが確認できる。こ

うした考え方に則せば，短期的に業績が変動

した場合には業績に合わせて自己株式取得金

額を変動させ，中長期に上記のベンチマーク

の自己株式取得割合を目指すことが考えられ

る。

今後，日本企業が機動的な株主還元政策を

思案する際，上記は自社の CF 変動性と自己

資本規模を考慮し，自己株式取得と配当の割

合を評価するベンチマークとして利用できよ

う。
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図表 4　株主還元手法ベンチマーク

自己資本

規模小

自己資本

規模大

30

35

40

45

50

55

60

CF変動

小さい
CF変動

大きい

34

43

51

38

52

56

42

55

58

自
己
株
取
得
金
額
／
株
主
還
元[

％]

（c）米国における株主還元に占める自己株式取得金額の割合
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（a）株主還元によるCFの安定化概念図 （b）株主還元前後CFバラツキ比較

注）株主還元前の標準偏差を 100 と規格化している

注 1）母集団は，2005 年度以降の直近本決算で，自己資本が 1億ドル以上，当期利益が

黒字の米国上場企業，除く金融 [ サンプル数は 13,343]。

注 2）自己株取得金額 /株主還元が 0と 1の企業は集計から外している。

注）概念図であるため，縦軸の数値に意味はない。
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Ⅳ．持続的な ROE・株主価値向上のため

の株主還元政策モデル

１．株価と資本コスト

本章では，株主還元政策が株価に与える影

響を議論するため，エクイティ CF 法による

企業価値評価を考える。Koller et al.  [2010]

に紹介されているエクイティ CF 法によれ

ば，株主価値 SVは以下で与えられる。

PSV
1

n
n

n r＝
（ ＋ ）

  （b）　

Pn：n 年後の株主帰属CF

株主帰属CF：配当と自己株式取得金額の和

r：株主資本コスト 7）

なお上記手法では公募・売出等による増資

は考慮してない。上式において，将来一定の

総還元性向 k，株主帰属利益成長率 g を仮定

し，辺々を直近の自己資本で割ることによ

り，次式が与えられる。

PBR ROE × PER＝   （c）　

 
（d）　

（c）式は，上記の仮定を置かずに普遍であ

り，PBR（株価純資産倍率）向上のために

は，ROE × PER（株価収益率）の向上が必

要であることを示す。ROE を向上させるた

めには，ROIC やレバレッジを引き上げる施

策が考えられる。安易にレバレッジを引き上

げると，支払利息に伴う利益低下や財務リス

ク拡大懸念に伴う株主資本コストの増加

（PER が低下）により PBR が低下する可能

性がある。勿論，レバレッジを引き上げても

上記のような問題やリスクが顕在化する蓋然

性が低い場合，リキャップ等による自己株式

取得等を通じたレバレッジ引上げが ROE・

PBR向上に資する可能性が高い 8）。

２．持続的な株主価値向上のための株主還

元政策

前述のような簡易的なモデルを前提にすれ

ば，PBR は ROE と PER，PER は株主還元

政策，成長性，株主資本コストで説明でき

る。 本 節 で は 上 記 を 評 価 す る た め，

Ohlson[1995] の価値関連性モデルを参考に

以下のモデルを検証した 9）。

,

ROE
,

ER
,

POE
,

IC IC
,

,

PBR

ROE

ER

POE

i t

i t

i t

i t

g
i t

i t

g











＝

＋

＋

＋

＋

  （e）　

被説明変数は PBR である。ROE は収益

性であるため，係数の符号は正になると予想

される。ROE を算出する利益は 1 年後予想

利益，自己資本は直近本決算値としている。

ER は自己資本比率（自己資本 / 投下資本）

である。自己資本比率の高い企業は同じ収益

性の企業であっても株主に帰属する CF の安

定性が高く，リスクプレミアムが低く見積も

PER k
r g

但し ＝
－
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られ，株価が高くなる可能性がある。そのた

め，ER の予想される符号は正である。POE

は総還元自己資本利回りで株主還元の積極性

を示し，前述のとおり予想される符号は正で

ある。g IC は過去 3 年間の投下資本成長率を

表し成長期待と考えている。そのため，当該

変数の想定される符号は正となる。添え字 i

は企業，t は決算年を表す。PBR の株価時

点は決算期末時点株価としている。残差εi,t

はモデルで考慮していない各社固有の要因を

表し，上記変数で考慮できないような将来的

な成長性，投資家の楽観性等を表している。

推計では業種（GICS 産業グループ），国，

決算年ダミーも利用している。本推計におい

てもパネル，クロスデータを用いて行った

が，直近クロスデータを行った結果について

詳しく説明する。

（e）式の OLS 推計結果が図表 5 である。

図表 5では，ダミー以外の推計結果を記載し

ている。全ての指標で t 値は 1％有意水準を

超えており，仮説に対して整合的である。評

価結果から PBR を向上させるためには，収

益性・財務安全性・株主還元・成長性を向上

させる必要があると示唆される。（e）式の収

益性・財務安全性に関して，簡易的に ROE

が以下のように ER に反比例すると考えれ

ば，

ROICROE
ER

＝   （f）　

最適資本構成（PBR を極大化する ER）

において PBR は ROIC（事業利益 / 投下資

本）の増加関数となる。そのため，持続的な

株主価値（特に PBR）向上には，以下の関

係式を満たすことが重要と考えられる 10）。

0INCM IC

INCM

IC

g g
g
g

 　

：事業利益成長率

：投下資本成長率

  （g）　

株式の本源的価値は将来の株主還元である

ことは言うまでもないが 11），将来の株主還

元は企業の持続的成長があってこそ期待が高

まる。そのため（g）式を中長期的に満たす

株主還元政策こそ，持続的な ROE・株主価

値向上に資するものだと考えられる。

例えば，5 年程度先に利益が上がるような

大規模プロジェクトに投資するようなケース

では，短期的な利益や自己資本を毀損する

ケースも想定される。その際，5 年程度若し

くはそれ以上で（g）式が成り立つ可能性が

図表 5　��持続的なROE・株主価値向上のための株主
還元政策モデル

ファクター名
ファクター

属性

PBR

係数 ｔ値

ROE 収益性 0.623  47.38 

自己資本比率 財務安全性 0.095  5.35 

総還元自己資本利回り 株主還元 0.845  21.44 

投下資本成長率 成長性 0.186  9.17 

決定係数 68.7％

注 1）母集団は，2014 年度本決算（2013 年 4 月～ 2014
年 3 月）で，自己資本が 1 億ドル以上，当期利益が
黒字の上場企業，除く金融 [サンプル数は 5,429]

注 2）各変数は両側 1％点を超える場合に１％の値を代
入した（異常値処理）

注 3）PBR と ROE は対数を利用している。なお上記異
常値処理を行った結果，予想 ROE が負の銘柄はな
くなる。
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高いと認識されれば，その間に株主還元水準

を低く抑えても，株価はポジティブな反応を

すると考えられる。この間，今後の株主還元

政策，中長期的な企業の在りたい姿や，プロ

ジェクトの競争優位性やリスク管理等を通じ

て，蓋然性の高い成長戦略をコミットメント

することが企業 IRの役割と考えられる。

大庭 [2015] で主張されているように，短

期的に ROE を高める過度なレバレッジや不

必要なリストラは企業価値を毀損する可能性

がある。さらに同氏が示している通り，

ROE の向上は，「継続的な」「安定した」「持

続可能な」といった形容詞付きで目指される

ものであると考えられる。

Ⅴ．モデル活用例

本章では，Ⅲ章Ⅳ章で示した株主還元政策

のベンチマークと持続的な株主価値向上のた

めの株主還元政策の考え方を仮想の石油化学

企業X社に用いた例を紹介する。

図表 6は，株主還元水準のベンチマークモ

デルにおいて，当該企業の変数及び，日本ダ

ミー，米国ダミー，グローバルダミー（国ダ

ミーの平均値）を適用し，将来の株主還元水

準のベンチマークを推計した例である 12）。

この分析から，当該企業の直近の株主還元水

準（総還元性向は 23％）は日本～グローバ

ルレベルの中位水準にあると理解できる。グ

図表 6　企業X社の株主還元実績とベンチマークモデルの推計値
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ローバルレベルの水準（総還元性向 38％）

にするためには，株主還元を 1.7 倍程度に増

やす必要がある。さらに図表 4（c）で示し

た株主還元手法において，自己資本規模は大

規模，CF 変動で中位水準に位置するため，

総還元に占める自己株式取得比率 55％が機

動的な株主還元政策を思案する上でのベンチ

マークとなる。現在，企業 X 社は主に配当

を用いて株主還元をしていることから，グ

ローバル水準まで株主還元を強化する場合，

自己株式取得を増やすことがモデル上妥当と

考えられる。

またⅣ章で示した g（式）をアナリストの

5 年後の予想財務モデル（本稿では紹介を省

略した）に適用すると，ROIC が向上する

P/L（損益計算書）を達成するための投資を

前提とした場合，総還元性向が 54％以下と

なる必要があると推計される。

上記で推計した石油化学企業 X の株主還

元政策は，原油・石油価格の過去の市況や自

社の経営レバレッジから想定されるリスク

や，今後の投資等を一定程度鑑みた上で算出

がされている。このような定量的な手法で分

析した株主還元政策は，経営判断において有

用であると言えよう。

Ⅵ．おわりに

本稿ではグローバル株主還元政策ベンチ

マーク，及び持続的な ROE・株主価値向上

のための株主還元政策に関する数理モデルを

提案した。このような定量的手法で株主還元

政策を評価できることは，経営における意思

決定において重要と考えられる。

日本企業が「稼ぐ力」を取り戻し，資金を

積極的に活用する際，短期的な株価上昇を期

待した自己株式取得や増配だけでなく，企業

の経営戦略に沿った株主還元政策を打ち出し

ていくことを期待したい。
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《注》

1）日本経済新聞 2015/4/5「上場企業の株主還元，

昨年度最高の 13 兆円」野村證券 2015/4/3「日本

企業の株主還元状況（14 年度の実績と 15 年度の

見通し）」

2）生命保険協会 2015/4/18「平成 25 年度株式価値

向上に向けた取り組みについて」

3）「投資家が重要」と答えた比率が「企業が重要」

と答えた比率を 20％以上上回ったその他の指標に

は ROIC がある。一方，配当性向においては大き

な乖離はなく，自己株式取得に関する意識の差が

顕著なことが推察される。

4）先進国は次の全ての条件を満たす 22 か国。

OECD 高所得会員国，CIA ザ・ワールド・ファ

クトブックによる経済先進国 ，国際通貨基金によ

る経済先進国，国連開発計画 人間開発指数 Very 

High，エコノミスト・インテリジェンス・ユニッ

トによる生活の質上位 30 ヶ国，ニューズウィー

クによる世界最高の国家上位 30 ヶ国 ，開発援助

委員会 ，グローバル・デベロップメント・セン

ターによる先進国。

5） 業 種 は グ ロ ー バ ル 産 業 分 類 基 準（Global 

Industry Classification Standard = GICS）の産

業グループレベルを用いている。

6）株主還元後 CF ＝営業 CF ＋投資 CF ＋財務 CF，

株主還元前 CF ＝株主還元後 CF －株主還元とし，

各企業の時系列 CF に対して標準偏差を算出し，

標準偏差減少率を計測している。

7）一般に，株主資本コストは，株主が企業に課す

コストであり，企業の事業・財務・株式流動性リ

スク，株主還元政策や株主構成等に影響されると

する。本稿では株主資本コストは将来一定値とし

ている。

8）（c）（d）式をレバレッジに関して評価すること

により，最適資本構成問題を DCF 法を用いずに

議論することも可能である。

9）価値関連性モデルを自己資本で割り，規模によ

る影響を極力排除している。

10）成長性の向上を 0％成長まで許容している。

11）ある株式を永続的に保有することを考えた場合，

その株式の価値は将来の配当や自己株式取得に応

じたキャッシュフローが源泉となる。

12）将来の株主還元水準は，直近の推計した総還元

性向から将来一定としている。
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したものではありません。本資料はオンタリオ証券委員会の NI 31-103のセクション 8.25に基づいてお客様へ提供されています。 
 
台湾上場企業に関するレポートおよび台湾所属アナリスト作成のレポートについて：本資料は参考情報の提供だけを目的としています。お客様ご自身で
投資リスクを独自に評価し、投資判断に単独で責任を負っていただく必要があります。本資料のいかなる部分についても、野村グループから事前に書面

で承認を得ることなく、報道機関あるいはその他の誰であっても複製あるいは引用することを禁じます。「Operational Regulations Governing Securities 
Firms Recommending Trades in Securities to Customer」及びまたはその他の台湾の法令・規則に基づき、お客様が本資料を関係者、関係会社およびそ
の他の第三者を含む他者へ提供すること、あるいは本資料を用いて利益相反があるかもしれない活動に従事することを禁じます。NIHK台湾支店が執行

できない証券または商品に関する情報は、情報の提供だけを目的としたものであり、投資の推奨または勧誘を意図したものではありません。 
 
本資料のいかなる部分についても、野村グループ会社から事前に書面で同意を得ることなく、(i)その形態あるいは方法の如何にかかわらず複製する、あ

るいは(ii)配布することを禁じます。本資料が、電子メール等によって電子的に配布された場合には、情報の傍受、変造、紛失、破壊、あるいは遅延もしく
は不完全な状態での受信、またはウィルスへの感染の可能性があることから、安全あるいは誤りがない旨の保証は致しかねます。従いまして、送信者は
電子的に送信したために発生する可能性のある本資料の内容の誤りあるいは欠落に対する責任を負いません。確認を必要とされる場合には、印刷され

た文書をご請求下さい。 
  
日本で求められるディスクレイマー 
レポート本文中の格付記号の前に※印のある格付けは、金融商品取引法に基づく信用格付業者以外の格付業者が付与した格付け（無登録格付け）です。
無登録格付けについては「無登録格付に関する説明書」https://www.nomura.co.jp/retail/bond/noregistered.html をご参照ください。 
当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等（国内株式取引の場合は約定代金に対して最大 1.404％（税込み）（20 万円以下の

場合は、2,808 円（税込み））の売買手数料、投資信託の場合は銘柄ごとに設定された購入時手数料（換金時手数料）および運用管理費用（信託報酬）等
の諸経費、等）をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格の変動等による損失が生じるおそれがあります。商品ごとに手数料等およびリ
スクは異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面、上場有価証券等書面、目論見書、等をよくお読みください。  
  
国内株式（国内 REIT、国内 ETF、国内 ETN を含む）の売買取引には、約定代金に対し最大 1.404％（税込み）（20万円以下の場合は 2,808 円（税込み））
の売買手数料をいただきます。国内株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取

引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。国内株式は株価の変動により損失が生じるおそれがあります。
国内 REIT は運用する不動産の価格や収益力の変動により損失が生じるおそれがあります。国内 ETFは連動する指数等の変動により損失が生じるおそ
れがあります。 
外国株式の売買取引には、売買金額（現地約定金額に現地手数料と税金等を買いの場合には加え、売りの場合には差し引いた額）に対し最大 1.026％
（税込み）（売買代金が 75万円以下の場合は最大 7,668円（税込み））の国内売買手数料をいただきます。外国の金融商品市場での現地手数料や税金等
は国や地域により異なります。外国株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取

引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。外国株式は株価の変動および為替相場の変動等により損失
が生じるおそれがあります。 
信用取引には、売買手数料（約定代金に対し最大 1.404％（税込み）（20万円以下の場合は 2,808円（税込み）））、管理費および権利処理手数料をいただ

きます。加えて、買付の場合、買付代金に対する金利を、売付けの場合、売付け株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託保証金は、売
買代金の 30％以上（オンライン信用取引の場合、売買代金の 33%以上）で、かつ 30万円以上の額が必要です。信用取引では、委託保証金の約 3.3 倍ま
で（オンライン信用取引の場合、委託保証金の約 3倍まで）のお取引を行うことができるため、株価の変動により委託保証金の額を上回る損失が生じるお

それがあります。詳しくは、上場有価証券等書面、契約締結前交付書面、等をよくお読みください。 

https://www.nomura.co.jp/retail/bond/noregistered.html


ＣＢの売買取引には、約定代金に対し最大 1.08％（税込み）（4,320円に満たない場合は 4,320円（税込み））の売買手数料をいただきます。ＣＢを相対取引
（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取引による売買においても、お客様との合意に基づき、
別途手数料をいただくことがあります。ＣＢは転換もしくは新株予約権の行使対象株式の価格下落や金利変動等によるＣＢ価格の下落により損失が生じ

るおそれがあります。加えて、外貨建てＣＢは、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 
債券を募集・売出し等その他、当社との相対取引によってご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。債券の価格は市場の金利水準
の変化に対応して変動しますので、損失が生じるおそれがあります。また、発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により、

投資元本を割り込むことがあります。加えて、外貨建て債券は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 
個人向け国債を募集によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。個人向け国債は発行から 1年間、原則として中途換金はできま
せん。個人向け国債を中途換金する際、原則として次の算式によって算出される中途換金調整額が、売却される額面金額に経過利子を加えた金額より

差し引かれます。（変動 10 年：直前 2 回分の各利子（税引前）相当額×0.79685、固定 5年、固定 3 年： 2回分の各利子（税引前）相当額×0.79685） 
物価連動国債を募集・売出等その他、当社との相対取引によって購入する場合は、購入対価のみをいただきます。当該商品の価格は市場の金利水準及
び全国消費者物価指数の変化に対応して変動しますので、損失が生じるおそれがあります。想定元金額は、全国消費者物価指数の発行時からの変化

率に応じて増減します。利金額は、各利払時の想定元金額に表面利率を乗じて算出します。償還額は、償還時点での想定元金額となりますが、平成 35
年度以降に償還するもの（第 17回債以降）については、額面金額を下回りません。 
投資信託のお申込み（一部の投資信託はご換金）にあたっては、お申込み金額に対して最大 5.4％（税込み）の購入時手数料（換金時手数料）をいただき

ます。また、換金時に直接ご負担いただく費用として、換金時の基準価額に対して最大 2.0％の信託財産留保額をご負担いただく場合があります。投資信
託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用として、国内投資信託の場合には、信託財産の純資産総額に対する運用管理費用（信託報酬）（最大
5.4％（税込み・年率））のほか、運用成績に応じた成功報酬をご負担いただく場合があります。また、その他の費用を間接的にご負担いただく場合があり

ます。外国投資信託の場合も同様に、運用会社報酬等の名目で、保有期間中に間接的にご負担いただく費用があります。 
投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とするため、当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等によ
り基準価額が変動します。従って損失が生じるおそれがあります。投資信託は、個別の投資信託ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容

や性質が異なります。また、上記記載の手数料等の費用の最大値は今後変更される場合がありますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前
交付書面をよくお読みください。 
金利スワップ取引、及びドル円ベーシス・スワップ取引（以下、金利スワップ取引等）にあたっては、所定の支払日における所定の「支払金額」のみお受払

いいただきます。金利スワップ取引等には担保を差入れていただく場合があり、取引額は担保の額を超える場合があります。担保の額は、個別取引によ
り異なりますので、担保の額及び取引の額の担保に対する比率を事前に示すことはできません。金利スワップ取引等は金利、通貨等の金融市場におけ
る相場その他の指標にかかる変動により、損失が生じるおそれがあります。また、上記の金融市場における相場変動により生じる損失が差入れていただ

いた担保の額を上回る場合があります。また追加で担保を差入れていただく必要が生じる場合があります。お客様と当社で締結する金利スワップ取引等
と「支払金利」（又は「受取金利」）以外の条件を同一とする反対取引を行った場合、当該金利スワップ取引等の「支払金利」（又は「受取金利」）と、当該反
対取引の「受取金利」（又は「支払金利」）とには差があります。商品毎にリスクは異なりますので、契約締結前交付書面やお客様向け資料をよくお読みく

ださい。 
クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）取引を当社と相対でお取引いただく場合は手数料をいただきません。CDS取引を行なうにあたっては、弊社との間で
合意した保証金等を担保として差し入れ又は預託していただく場合があり、取引額は保証金等の額を超える場合があります。保証金等の額は信用度に

応じて相対で決定されるため、当該保証金等の額、及び、取引額の当該保証金等の額に対する比率をあらかじめ表示することはできません。CDS取引
は参照組織の一部又は全部の信用状況の変化や、あるいは市場金利の変化によって市場価値が変動し、当該保証金等の額を超えて損失が生じるおそ
れがあります。信用事由が発生した場合にスワップの買い手が受取る金額は、信用事由が発生するまでに支払う金額の総額を下回る場合があります。

また、スワップの売り手が信用事由が発生した際に支払う金額は、信用事由が発生するまでに受取った金額の総額を上回る可能性があります。他の条
件が同じ場合に、スワップの売りの場合に受取る金額と買いの場合に支払う金額には差があります。 CDS取引は、原則として、金融商品取引業者や、
あるいは適格機関投資家等の専門的な知識を有するお客様に限定してお取り扱いしています。 
有価証券や金銭のお預かりについては料金をいただきません。証券保管振替機構を通じて他の証券会社へ株式等を移管する場合には、数量に応じて、
移管する銘柄ごとに 10,800 円（税込み）を上限額として移管手数料をいただきます。 
 
 
  
野村證券株式会社  
金融商品取引業者 関東財務局長(金商) 第 142 号  
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