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【研究論文】

株式会社の 配 当規制に 関す る
一

考察

一
わが 国の 配 当規制 ・連結配 当規制の 特徴 を中心 と して

酒　巻 　雅　純

　 （埼玉大学 ・院生）

【要　約】

　配当規制 の 特徴 は，資本制度を基礎 とす る こ と に あ る 。 しか し，近年，資本維持 の 考 え 方が 後退 し，配

当 概念が 広 く解 さ れ る よ う に な っ た。連結配当 に つ い て ，旧商法 で は こ の 規 定 が な か っ た が，初 め て 会社

法で 導入 さ れ た。連結配当規制 の 特徴 は，連結計算書類上 の 剰余金が 個別計算書類上 の 剰余金 を下回 る場

合 に の み，そ の 範囲内 （つ ま り，連 結剰余金 が個別剰余金 を下 回 る場 合，そ の 差 額 を個 別 の 剰 余金 か ら控

除す る 。 ） で 配当が 許 さ れ，あ く まで 親 会社 の 個 別 計 算 書 類 で の 規 制 とな っ て い る こ と に あ る。そ の 差額

を控除す る 意味 は，分配可能額 の 算定上，含 み 損 を控除す る こ と で あ り，債権者保護 とい う会社法 の 見地

に 沿 うもの で あ る。ま た，連結配当規制の適用事例を レビ ュ
ーした結果，そ の 規制 の 効果 （親会社 の 配当

に 連結業績内容 が反映 され，配 当 が 実 施 され る こ と） が 生 じて い な い こ と が 分 か っ た。

は じめ に

　配 当規制 と は ，債権者保護の 見地か ら， 株主 に

対す る会社財産 の 払戻 しを制限す る こ とを い う。

会社法が配当を規制する狙い は ， 物的会社で あ る

株式会社 の 特質が株主有限責任 （limited　liabil−

ity）に あ る 中で ，配 当が 安易 に 行わ れ な い こ と

に あ る 。 株式会社は ， 有限責任を前提 と し， 株主

の リス クを限定す る こ と に よ り，大衆か ら広 く資

金調達す る こ とが で きる
ω

。 他方 ， 会社が支払不

能 （equitably 　insolvent） とな れ ば ， 債権者に

対す る保護措置が不可欠で ある 。 そ の た あ 「安全

弁」 （margin 　of 　safety ） と して の 「資本 （金 ）」

の 制度を設け，そ の 金額に相当す る財産を維持す

る資本 ・利益計算な ら び に こ れ に 基 づ く分配 可能

額の 算定を法制化 して い る。 こ う した債権者保護

の 見 地 か ら ， わ が 国 の 配 当規制 は，「資本維持」

をメ ル ク マ ール として お り
 

，
そ の 特徴を

一言 で

い う と，大陸法 （ドイ ツ） の 商法 を継受す る伝統

的な資本制度を基礎 と し，社外に配当 （分配）す

る原資を留保利益 に限定 し， 元手 た る株主 か らの

払込資本を維持す る こ とで あ る 。

　 しか し，近年，資本概念が変質 し， 払込資本の

一
部を資本準備金か ら除外 し て ，配当可能 とす る

改正 （2001 （平成 13）年商法改正 ）が 行わ れ，

さ ら に配当概念 も変質し た
。 加え て ，グル

ー
プ連

結経営の 流れに 沿 っ て ， 2006 （平成 18）年 5 月

施行 の 会社法及び会社法計算規則で 「連結配当規

制適用会社」 と い う概念が導入 され ， 連結業績が

親会社の 分配 （配当）可能額 に影響を与え る こ と

が，注 目され る
（3）

。 以上 の 観点か ら，本稿で は，

配 当規制 ・連結配 当規制の 特徴を明らか に し，若

干の 事例に よ り連結配当規制の 実際を考察す る 。
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1．配 当規制の 特徴

（1｝ 準備金制度の変質

　本節で は ， 本稿 の 主題た る配 当規制と の 関係の

視点か ら ， 会社法上 の 準備金制度 の 変質 に つ い て

考察す る
ω

。 株式会社 の 準備金 とは，債権者保護

の 目的で ，資本 に準ずる積立金 と して 積立 を強制

す る もの で あ り， 株主 か らの 払込資本か らな る資

本準備金と，獲得 した利益か ら な る利益準備金が

あ る 。

　まず ， 貸借対照表 の 純資産の うち ， 株主資本の

項目の 区分 （会計上 の表示区分）を確認 した うえ

で ， 準備金 の 変質を見 て い く。 株主 資本は ， 「図

表 1」に 示すよ うに 「資本金」，「資本剰余金」及

び 「利益剰余金 」 に 区分 され る 。 企業会計基準で

は，剰余金 と は，「資本剰余金」 と 「利益剰余金」

を い い ，「資本剰余金」 は 「資本準備金」 と 「そ

の 他資本剰余金」 に，「利益剰余金」 は 「利益準

備金」 と 「そ の 他利益剰余金」 に 区分 さ れ る
（5）
。

株主か ら の 払込資本 と獲得 した留保利益は ，両者

と も株主 の 「持分」
 

で あ る点で共通す るが ，
デ ィ

ス ク ロ
ージ ャ

ーの 観点か ら先 の よ うに 区分 （会計

上 の 表示区分） され る。

一方，会社法では，分配

可能額の算定の 観点か ら ， 次の よ うに 区分 される。

す な わ ち ， 分配可能額を構成す る 「剰余金 （「そ

の 他資本剰余金」 と 「そ の他利益剰余金」）」 と，

計上や取崩 しに 関 して 規制 の ある 「資本金」及び

「準備金」 （資本準備金 及び利益準備金 を準備金 に

一
本化 し て規定）に 区分さ れ る （「図表 1」参照）。

　次 に，会社法上 の 準備金制度の 変質を見 る 。 会

社法 で ，準備金 とは，「資本準備金」 と 「利益準

備金」 をい う
〔7＞

。 準備金 は，債権者保護の見地か

ら，
一定 の 積立が規定 され ， そ の 取崩しに も

一定

の 要件が 求め ら れ る 。 会社法で は，資本準備金及

び利益準備金 を準備金 に
一

本化 して 規定 して い

る
〔S）

。
つ ま り，「こ の 両準備金 は，両者を区別す

る こ とな く， と くに利益準備金に つ い て は ， 平成

13年旧商法改正 で 積 み立て 限度 を緩和 （両準備

金を併せ て 資本の 4 分の 1 まで ，そ れ以前 は利益

準備金単独 で 資本の 4 分 の 1ま で で あ っ た）， 及

び そ の 使途拡大 （欠損補填， 資本組入 れ限定か ら

両準備金 の 合計額か ら資本 の 4 分 の 1 を残 し残余

額を そ の 他剽余金へ 取崩して株主分配 可に変更）

した新設規定を会社法は継承」
（9）

して い る 。

　経営者の 裁量 （機動的で ， 弾力的な資本構成の

変更）が拡大 し，「資本準備金」を取 り崩 し，「そ

の 他資本剰余金」 に 振 り替え て ， 「資本準備金減

少差益」 を配 当原資 とす る こ と もで き る
｛1°）

。 す

な わ ち，「債権者保護手続 きを経れば株主総会 の

普通決議で ，株主払込資本 （準資本で あ る資本準

備金）を株主 へ の 配 当等 の 分配 の 道 を開 い た 制

度」
（IL）

とな り， 「株主 の 分配は ， 従前 の 利益 の 配

当 （配当可能利益） に限定 される こ とな く資本を

源泉 とする配 当を可能 （剰余金の 分配）に する制

度」
ω

へ と変質し た の で あ る 。 会社法で は，資本

金及び資本準備金 の 額の 取崩 しに よ っ て 生 ず る剰

余金は分配可能額 に 含まれ る。 しか し，剰余金を

利益性の 剰余金 へ 振 り替え る こ とを無制限に 認 め

れ ば，維持す べ き払込資本 と留保利益 の 区別が 曖

図表 1　貸借 対 照 表 の 純 資 産 の う ち 株 主 資 本 の 項 目

1．資　本　金

株主資本
2．資本剰余金

資本準備金 （株式払込剰余金等）

そ の 他資本剰余金 （減資差益，自己株式処分差益等）

3，利 益剰余金
利 益 準 備 金

そ の 他利 益 剰 余金 （任 意積立金，繰越利 益剰 余金） ］■　　 　 会社法上 の

　　　剰余金

〔出所〕　 筆者作成。
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図表 2　資本剰余金 で 配 当す る会社例 （2009年 3月期個 別ベ ー
ス ）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （単位 1百 万 円）一鹵

　 社　名 最 終 損 益 利益剰余金 配　当　額

第
一三 共

一一
▲264，662
　　 −一

　 ▲252β70
−　一

56β15

ニ チ ロ ▲　8．159 ▲　7，178 1，524

〔出所 〕　 「日本経済新聞』 （2009 （平成 21） 年 6 月 4 日　 朝刊）

昧とな る弊害が ある 。 したが っ て ， 資本剰余金 の

利益剰余金へ の振替は原則 として認め るべ きで は

な い 。 ただ し，利益剰余金 が負の残高の とき に そ

の 他資本剰余金 で 補填す る こ と は，資本剰余金 と

利益剰余金 の 混 同に は あた ら な い 。
つ ま り，利益

剰余金 が負 の 残高 の 場合 ， そ の 他資本剰余金 で の

補填 は，払込資本 に生 じて い る毀損を事実と して

認識す る もの で あ り， 払込資本 と留保利益の 区別

は問題 と され な い か らで あ る。

　準備金制度 の 変質に伴い ， 実際 ， 利益剰 余金 の

な い 会社で は，資本準備金を取崩 して 「そ の 他資

本剰余金」 に振 り替え て ，配 当 して い る （「図表

2」参照）。 な お，取崩 しの対象 とな る資本準備金

の な か で ，株式払込剰余金 （株主 の 払込 の うち資

本金 に組み入れなか っ た部分）が大宗を 占め る 。

利益 で な い 資本準備金減少差益 を配当可能 と した

結果 ， 「図表 2」 か ら ， 会計利益 （最終損益） と

配 当額 の 大きな乖離が見 て とれ る。

  　配当概念の 変質 と規制の 特徴

　近年 ， 払込資本 の 維持 を通 した会社の 維持 の 考

え方が後退 し，配 当を会社財産 の 払戻 しと捉え て

い る 。 会社法で こ れ が明確 とな り，利益を含む よ

り広 い 概念 の 「剰余金 の 配当等」 と し て
， 剰余金

の 配当 と自己株式の 有償取得を合わせ て規制 して

い る。 旧商法で は配 当財源 を原則 と して留保利益

（稼得 された利益） に 限定 して い たが ， 会社法 で

はそれ が拡大 され，「利益 の 配当」 とは い わな く

な っ た
as ］

。

　会社法で は，剰余金の 配当が可能な額を 「分配

可能額」 と い う概念を用 い て お り，そ の分配可能

額を構成す る の は ， 既 述 した とお りそ の 他 資本剰

余金 とそ の 他利益剰余金で ある 。 まず，具体 的な

「剰余金 」 の 額 の 計算 に 関 して ，会社法 446 条で

規定 して い る。そ して ，「分配可能額」 を ど の よ

うに計算す る の かを，会社法 461条で 規定 して い

る 。 会社法 461 条は ， 分配可能額の 計算の 基礎 と

なる剰余金の額か ら，何を減額す るの かな ど，もっ

ぱ ら会社法上 の 政策的な理 由に よ る規定 とな っ て

い る
（1
％ 剰余金 の 配 当に 関 し て ，会社法 446条

と会社法 461条が別 々 に規定 （二 段階計算） して

い る の は，以上 の よ うな趣旨の 違い に起因す る も

の で あ る。

　 さ ら に，規制の特徴 と して 着 目す べ きは，剰余

金 の 配 当に 関する 時期 の 制限をな くした こ とで あ

る
 

（た だ し，債権者保護 の 見地 か ら純資産 額

が 300万 円を下回る場合 に は配当不可
（16）
）。 従来，

配 当と し て は ， 「年次配 当」 と 「中間配当」 の年 2

回 の み で あ っ た。しか し，会社法で は こ の年間配

当回数の 制限が撤廃 され， 「四半期」や 「不定期」

の 配 当が 柔軟 に で きる よ う に な っ て
〔17｝

，株主 の

立 場か ら配 当 の 機会が増え て い る 。

　実際に ，「四半期」配当を実施 して い る上場会

社は ， 7 社で あ る
（18＞

。
こ れ らの 会社の 特徴 と して ，

株主構成及び収益性に
一

定の 傾向を析出で き る
。

第
一

に ， 株主 構成を見 る と ， 「機 関投資家 （外国

＋投資信託）保有比率」 が高い
〔L
％ 第二 に，収

益 性を見 ると ， 「株主持分利益率 （ROE ：当期純

利益 ÷ （株主資本 ＋ そ の 他包括利益累計額））」が

高 く， 高収益で あ る
（2°）

。 以 上 の こ とか ら ， 「四半

期」配当に前向きな の は，機関投資家の 存在を意

識す る ， 高収益 の 会社で あ る 。

一 152一

N 工工
一Electronlc 　 Llbrary 　



JAPAN FINANCIAL MANAGEMENT ASSOCIATION

NII-Electronic Library Service

JAPAN 　 F 工NANC 工AL 　MANAGEMEN 工　 ASSOC 工A エエ ON

2．連結 配 当規制の 特徴

（1） 連結配当規制の 特徴

　本節で は ， 連 結配 当規制の 特徴 に つ い て 考察す

る 。 多 くの 上場会社 は，そ の 傘下に子会社等 を抱

え る グル ー
プを形成 し， そ の 企 業価値が最大 に な

るよ うに連結経営を行 っ て い る 。 会計実践 で も，

す で に 連結 中心 とな り， 上 場会社 の 90％以 上 で

連結財務諸表を 公表 し て い る 。
1999 （平成 11）

年及 び 2000 （平成 12）年の 商法改正 で は，株式

交換制度 ， 株式移転制度 ， 会社分割制度が導入さ

れた 。 こ う した流れに 沿 っ て ，2002 （平成 14）

年商法改正 に よ り 2004 （平成 16）年 4月以後に

終了す る事業年度か ら連結計算書類の 作成が容認

（デ ィ ス ク ロ
ー

ジ ャ
ー

の 充実）され ， さ ら に 2006

（平成 18） 5月施行 の 会社法及 び会社法計算規則

に お い て 「連結配当規制適用会社」 と い う概念が

導入 され，連結配 当が 規定さ れ た 。

　連結財務諸表 （会社法で は ， 連結計算書類 と い

う）に 対 して ，個 々 の会社を単位 と して 作成 され

る財務諸表が個 別財務諸表 （会社法で は ， 個 別計

算書類 と い う） で ある 。 会社法上の 個別計算書類

には情報提供機能 （デ ィ ス ク ロ
ー

ジ ャ
ー
）及 び利

害調整機能 （分配可能な 財産 の 額の 算定） の 2 つ

の 役割が あ る。 利 害調整機能は ，個別 計算書類に

基 づ くこ とが原則で あ り，そ の 点に お い て現行の

連結計算書ma（21）
の 役割 は ， 限定的な位置づ け と

な っ て い る 。

　会社法 で は ， 会計監査人設 置会社
C22）

は ， 連結

計算書類を作成す る こ とが で き ， 大会社か つ 有価

証券報告書 の 提 出会社 で ある 場合 は連 結計算書

類を作成 しな け れ ばな らな い
C！S）

。 そ して ，連結

計算書類の作成 を要件 として ，連結配当を採用で

き る会社を 「連結配当規制適用会社」 と して い

る
（24）

。 こ の よ うに 連結配 当規制 は，一部の 会社

が採用 可能とな っ て い る
（25）

。

　連結配 当に 関す る具体的な規定 は，会社計算規

則第 158条 4 項で あ る 。 そ こ に お い て ，「連結配

当規制適用会社」が ，「連結剰余金差損額」 を算

出す る式を次の よ うに規定 して い る 。 すな わ ち ，

連結配当規制を適用する場合 ， 最終事業年度の 末

日に おけ る個別貸借対照表 と連結貸借対照表 につ

い て ，それぞ れ の 株主 資本の 額か ら，  そ の他有

価証券評価損，  土地再評価損，  の れ ん 等調整

額 （当該 の れ ん等調整 額が資本金 の 額，資本剰余

金 の 額及び利益準備金 の 合計額を超 え て い る場合

に は，資本金の 額，資本剰余金の額及び利益準備

金の 合計額）， 及 び  最終事業年度 の末 日後に 子

会社 か ら自社株を取得 した場合に は ， 取得直前の

子会社に お ける帳簿価額の うち連結配当規制適用

会社の 子会社に対す る持分に相当す る額の 合計額，

を減 じて 得た額 と比較 して，連結の 方が少な い 場

合に は ， そ の 差額を分配可能額の 算定上 ，控除す

る
。

一方，連結 の方が多い 場合に は
， 控除しな い

。

  　連 結剰余金差額の 論拠

　要す れば，連結配 当規制で は ， 連結計 算書類上

の剰余金 が個別計算書類上 の 剰余金 よ りも少な い

場合に そ の 「差額 （連結剰余金差額）」 を親会社

の 分配可能額か ら控除す る。 したが っ て ，そ れ は

連結剰余金に基づ い て 配 当規制が行 われ て い るわ

け で は な く， あ くま で 配 当財源 は親会社 の 利益 で

あ る 。 そ して ，そ の 差額を控除す る論拠 は，未実

現損益に 対す る考え方と同様で あ る 。 すな わ ち，

連結剰余金が 個別剰余金よ りも少 な い こ とは，親

会社保有の 子会社株式に含み損が ある場合 と同 じ

で あ り，評価損が生 じて い る状態であ る。 した が っ

て ，そ の 差額 （含み損）を親会社 の 分配 可能額か

ら控 除す る
C26）

。 他方 で ，連 結剰余金が個別剰余

金よ りも多い こ とは，親会社が保有す る子会社株

式に 含み益が あ る場合と同 じで あ り，そ の 含み益

は ，子会社か ら配 当等を受 ける こ と に よ っ て 実現

す る こ ともで き る た め ，あ え て 分配 可能額に 算入
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し な い 。

　 こ うした考え方 （分配可能額計算上 ， 評価益 は

算入せ ず，評価損は算入す る こ と）は，債権者保

護の ため に望 ま しい と い う会社法 の 見地 と整合す

る。 言 い換えれ ば，評価益 に基づ く配当の許容は ，

株主が将 来利益 の分配 を債権者に 先ん じて 受 ける

こ とで あ り，債権者 ・株主間 の 利害調整 と い う観

点か ら は 弊害が あ る 。 し た が っ て ，債権者保護の

立 場か ら ， 「未実現利益 の 配 当は ， 認 め な い
。 」 と

い う考え方を連結配 当規制に お い て も貫徹さ せ て

い る
（2T ）

o

〔3） 連結配 当規制の機能 と実態

　連結配 当規制 の機能は，親子間取弓L 子会社間

取引に伴 う利益 操作 に よ る子会社 に押 し付 けた損

失 の 影響を分配可能額 に も反映 させ る こ と で あ

る
 

。 そ の 実態 を見 る と
C：9）

， 連結配 当規制 の 採

用 会社は ，35 社 （全 国上 場会社 べ 一ス ）で あ る

（なお ， 全 国上 場会社数は ， 約 3，900社な の で ，

採用比率 は 35／3，900 ＝ 1％ とな る）
（9°）

。 採用会社

の 特徴 を俯瞰 す る と ， 売上 高 1，000億円以 上が計

17 社で 全体 の 48．5％を占め て お り， 比 較的大規

模な会社が多 い
。 ま た，株主構成及び収益性 に つ

い て レ ビ ュ
ーした結果 （2011年 3月末現在 ， 35

社 の うち，損失計上及 び 上場廃止会社 を除 く 26

社 の 単純平均），機関投資家保有 比 率 の 平均 は

12．0％，株主 持分利益率 （ROE ： 当期純利益 ÷

（株主 資本 ＋ そ の 他包括利 益累計額）） の 平均 は

7．9％で あ り， 機関投資家保有比 率が低 く，比較

的高収益の 会社が多い こ とが指摘で きる 。

　な お ， 35 社す べ て ， 連 結剰余金が 個別剰余金

よ り も大きい ため （分配可能額計算上評価益 とな

る），親会社の 配 当に 連結業績が反映 され，配 当

が実施 され る こ と は なか っ た
。

3．事例 に よ る連結配 当規制の 考察

　本節の 狙 い は ， 前述 の 35 社 の 中か ら
一

事例 と

して N 社 （東証一部，連結子会社 19 社，持分法

適用関連会社 7 社）の 配当実施状況 の特徴を考察

す る こ と で あ る。「図表 3」 は，N 社 の 基礎収益

等 の 推移 （連結ベ ー
ス ）を ， 5期間 （2006 年 3 月

期〜2010 年 3 月期）
一

覧 に し て い る 。 まず， N

社の 親会社の 利益 に対 して 子会社等 の 利益 が，ど

の 程度反映さ れ て い る の か を見て み る 。 そ の 指標

と し て ， 「持分法 に よ る投資損益 （B）の 対基 礎収

益
（3D

◎ の 比率 （〔B）／〔C））」 を算 出した 。 そ の 結果

（「図表 3」で は ， 下か ら二 段 目の 数値）を見る と，

1〜3％で 推移 し， N 社の 財務構造 と して 親 会社

の 利益 に 占め る持分法適用関連会社の 利益 の割合

は ，極 め て 小 さ い 。 さ ら に，「関係会社か ら の 受

取配 当金（A）と持分法 に よ る投資損益（B）との 合計の

図表 3　N 社の 基礎収益等 の 推移

【連結べ 一
ス 】 （単位 ；百万円）

2006／3 2007／3 2008／3 2009／3 2010／3

営　　業　　利　　益 6，386 7，835 4，113 8，272 10，435

利　　息　　収　　支 0 95 △ 134 △ 680 △　 893

受　 取　 配　 当　 金   142 168 209 339 209

持 分 法 に よ る投 資損益 ｛B｝ 224 131 54 △ 124 151

基　　礎　　収　　益 ◎ 6，752 8229 4，242 7，807 9，902

（Bソ〔Q 　　　　 （％ ） 3 2 1 　 2

  ＋ （Bソ〔Q 　　 （％） 5 4 6 3 4

〔出所〕 N 社各年版 「有価証券報告 書」 よ り筆者作成。
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対基礎 収益の 比率 （CA）＋ 〔B）／（C））」 （「図表 3」 で

は，最下段 の 数値）を見て も ， 3〜6％ で推移 し，

子会社及び関連会社の 利益 の 占め る割合は ， 極め

て ノ亅、さ い
。

　次 に ，N 社の 株主構成等の 観点 か ら の 特徴 を

見 る 。 株主構成及 び収益性 （2010 年 3 月期） を

見 ると，機関投資家 （外国＋ 投資信託）保有比率

は 13．0％，株主持分利益率 （ROE ） は 19％ で あ

り，両比率 と も顕著に 高 くはな い
。 したが っ て ，

N 社が特 に 株主 構成の 観点か ら，連結配 当規制

を採用 し て い る と い う要因 （つ ま り ， 「モ ノ い う

株主」 からの プ レ ッ シ ャ
ー

で連結配 当規制を採用

して い る こ と） は な い よ うで あ る 。 そ して ，N

社で は，2006年 3月期か ら 2010年 3月期ま で の

5 期間を通 じて ，連結剰余金が個別剰余金 よ りも

大き い ため （分配可能額の 計算上評価益 とな る），

親会社の配 当に連結業績が反映され，配当が 実施

される こ とはなか っ た 。

おわ りに

　本稿の結論を，要約す る と次の とお りで あ る。

  配 当規制 の 特徴 は ， 資本制度 に基づ くこ とに あ

る が，近年，資本維持の 考え方 が後退 し，配 当概

念が広 く解され るよ う に な っ た 。   連結配 当規制

の特徴は，連結計算書類上 の 剰余金が個別計算書

類上 の 剰余金を下回 る場合に の み，そ の範囲内で

配当が 許 され，あ くま で 個別 （親会社）べ 一
ス で

の 配 当で あ る こ と に あ る 。 連結剰余金が個別剰余

金を下 回る 場合に の み ，そ の差額を個別の 剰余金

か ら控除す る 。 そ の 差額控除 の 意味は ， 分配可能

額の算定上 ， 含み損を控除す る こ とで あ る 。 そ れ

は債権者保護 とい う会社法 の 見地に沿 うもの で あ

る 。   連結配 当規制の 適用事例 を レ ビ ュ
ーした結

果，そ の規制の 効果 （親会社の 配当に連結業績が

反 映 され る配 当 の 実施 ）は ， 生 じて い なか っ た

（そ の 理 由は，連結剰余金が個別剰余金 よ りも大

き く，分配 可能額計算上評価益 とな っ て い るため

で あ る）。 なお，連結配当規制導入後 ， 既に 6 年

経過 し ， 上 場会社 で の 採用が 35 社 に止 まる こ と

に 関 して は，重要な研 究課題で あ る 。
こ の 点 の 考

察は ， 今後の 課題 と した い 。

　　　　　 　　　　 〈注〉

（1）　株式会社 は，資本を糾合 して 大規模事業 を行 う

　　た め の 仕組 み で あ る （株式会社 の 経済的特質 につ

　　い て，箕輪 〔2011〕7−9 頁参 照）。

（2） 配当規制 の あ り方 は，国や 時代背景 に よ っ て異

　　な る。 ア メ リカ で は，配当 に関 して 各州会社法が

　 規制 して おり，た とえば，模範事業会社法 に倣 う

　 州法 に み られる よ うに 資本維持 の 原則が な く，わ

　　が 国 との 比較 に お い て 異なる規制 とな っ て い る。

　 他 に，デ ラ ウ ェ ア 会社法 の よ うに，貸借対照表上

　　累積した欠損 が あ っ て も，一
定 の 期間，利益 が あ

　　れ ば配 当 で き る （ニ ン ブ ル 配 当 （nimble 　divi−

　 dends）） 州 法 も あ る 。 ま た，カ リ フ ォ ル ニ ア 会

　 社法 の よ う に ，資産 ・負 債 比 率 等 の 財 政 状 態 基 準

　　を用 い て 規制す る州法もあ る 。 な お ， ア メ リカ の

　 配当規制 に 関す る歴史的変遷 に 関す る 研究 と して，

　 森 〔1974〕岸田 〔1984〕，伊藤 〔1996〕が挙げ ら

　　れ る 。

（3）　先 行研究 （た とえば，岸田 〔1984〕，伊藤 〔1996〕）

　　に お い て，連結 ベ ー
ス で の 配 当規制 の 必要性 が こ

　　れまで も指摘 されて い る。

（4 ）　準備金制度の 変遷につ い て 詳 しくは，箕輪 〔2011〕

　 66−74頁参照 。

（5） 企業会計基準第 5 号 「貸借対照表 の 純資産 の 部

　　の 表示 に 関 す る会計 基準」6 項 。

（6） 資本 に 対 して 株主 の 「持分」 とい う概念が あ る 。

　　こ れ は 資産 か ら負債 を差 し引 い た概念で あ り，ア

　　メ リ カ で は ，
“
equity

”
が あ て ら れ て い る 。 持分

　　は 維持理念を伴 わ な い 用 語 で あ り，こ こ に も資本

　 維持 の 後退を窺 うこ と がで き る 。

（7） 会社法 445条 4項 。

（8）　会社法 445条 3項， 4項 ， 5項 。 箕輪 〔2008〕
　　17 頁 。

（9 ）　箕輪 〔2010〕 242頁。

（10）　 2001 （平成 13）年 の 商法改正 で は，法定準備

　 金 の 取崩 し差 益，減資差益 （資本金減少差益），

　 及 び資自己 株式処分差益が 資本準備金か ら除か れ，

　 配当可能 と な り，配 当 可能限度額 を留保利益 の 範

　　囲内に 制 限 して き た 配 当規 制 が 変 質 した 。 現行 で

　　は ，会社計算規則 29条 1項 3号 に 規 定 して い る 。
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（11） 前掲書 242 頁。

（12）　 同上 242 頁。

（13） 「剰余金 の 配当」 と は ，利益 の 配当，中間配当，

　　資本金及 び準備金 の 減少 に 伴 う払戻 し （有償で の

　　減資など） な どをい い ，会社財産の 払 い 戻 しで あ

　　 る 。 「剰余金の 配当」 に は，剰余 金 す な わ ち 「そ

　　の 他利益剰余金」，「そ の他資本剰余金」 と い う利

　　益性及 び資本性の 払 い 戻 しを包含す る た め，「剰

　　余金 の 配 当」 とい い ，旧商法 下 で の よ うに 「利益

　　の 配 当」 と は い わ な い。

（14） た とえ ば，の れ ん は そ の 配 当可能性 に
一

部疑義

　　が あ るた め，剰 余 金 の 額 か らの れ ん 等調 整額 の 資

　　本等を超 え る額 な どを 控除す る 。 な お ， 会社法 で

　　は組織再編が原 則 自由に で き る た め，受 入 純資産

　　と そ の対価額との 差額 と して 多額 の の れ ん が 発生

　　す る可能性 が生 じて い る。

（15）　会社法 453 条 。

（16） 会社法 458 条 。

（17）　 そ の た め会社法で は，臨時計算書類 の 制度 を導

　　入 して い る 。

（18）　ホ ン ダ，日立工 機，ホギ メデ ィ カル ，ス ミ ダコ
ー

　　 ポ レ
ーシ ョ ン ，イ ー・ア クセ ス ，リン ク ア ン ドモ

　　 チ ベ ーシ ョ ン ，東京 リス マ チ ッ ク （2011年 12月

　　末現在）

（19）　 ホ ン ダ （40．0％），日 立 工 機 （11．8％ ），ホ ギ メ

　　 デ ィ カ ル （32，1％）， ス ミ ダ コ ーポ レ ーシ ョ ン

　　（15．7％ ）， イ ー・
ア ク セ ス （48．2％ ），リ ン ク ア ン

　　 ドモ チ ベ ーシ ョ ン （2．3％）， 東京 リス マ チ ッ ク

　　（0．6％）：2011年 3月末現在，「会社 四季報 2011

　　年 4 集」 よ り算出。

（20）　 ホ ン ダ （12．0％），日立工機 （0．5％），ホギ メ デ ィ

　　カ ル （7．3％），ス ミダ コ
ーポ レ

ー
シ ョ ン （26．6％），

　　 イ
ー・ア ク セ ス （19．9％ ），リ ン ク ア ン ドモ チ ベ ー

　　 シ ョ ン （18。6％），東京 リス マ チ ッ ク （2．2％）：20

　　 11年 3月 末 現 在 ，「会社 四 季報 2011 年 4 集 」 よ

　 　 り引 用。

（21）　会社法 で は，連 結財務諸表 を連 結 計 算書類 と い

　　 う．連結計算書類 と は，会社及 び そ の 子会社 か ら

　　なる企業集団の 財産及 び 損益 の 状況を 示す た め に

　　必要 かつ 適 切な もの と して法務省令で 定 め る もの

　　を い う （会社法 444条 1項）。そ して，こ の 「法

　　務省令 で定 め る もの 」 は，連結貸借対照表，連結

　　損益計算書，連結株主資本等変動計算書及 び 連 結

　　注記表か ら構成 されて い る （会社計算規則 61条）。

　　な お，連結キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
計算書は求め られ

　　 て い な い 。

（22） 会計監査人設置会社 は，公 認 会計士又 は監査法

　　人 に よ る監 査 を受 け る 。 会社法 337条，436 条。

（23）　会社法 444 条 1項 ，3項。

（24） 会社計算規則 2条 3項 51号。

（25）　会社法 で の 連 結 配 当 規 制 は，任 意規定 で あ る。

　　しか し，そ も そ も配 当 規 制 は債権 者 と の 間 の 利害

　　を調 整 す る 規制で あ って，私見 に よ れ ば会社 が 選

　　択 す る こ と が で き る と 定め る の は 適当 で な い と も

　　解 され る が，こ の 点 に 関 して，立法担当者 に よ る

　　次 の 説明がある （相澤 〔2006〕 119頁）。 「連 結配

　　当規制 臼体，連結計算書類 を作成 して い な けれ ば

　　適用す る こ とが で き ず ， そ の 連 結計算書類の 作成

　　自体 が任意 の 選択性 に な っ て い る と い う事情 もあ

　　る。さ ら に は，剰余金の 額も，会社が 任意 に資本

　　金 や 準備金を減少 して 作出す る こ とが で き る規制

　　体系 に な っ て い る 以 上，分配 可 能 額 の 個 々 の 構 成

　　要素をみ れ ば，会社 の 任意 性 を 認 め る余地 は相当

　　広 い 。 」確 か に，連結配 当規制 に 関 して は ，
そ の

　　基礎 とな る連結計算書類の 作成自体 は 任意で あ る。

　　しか しな が ら， そ もそ も グ ル
ープ会社 が 存在 して

　　い る場合に は，連結計算書類 を作成すべ きで ある 。

　　 した が っ て ，上 の よ うな 説明に は 疑問 な しと しな

　 　 い D

（26） 相澤 〔2006〕 118頁。

（27）　会社法で の 資産 等の 評価益 に つ い て は，取得原

　　価 主義を採用 して い るた め，評価益を計上 し，か

　　つ ，分 配 可 能 額 に 算 入 で き る場 合 は限 定 さ れ て い

　　 る。す な わ ち，売買目的有価証券の 評価益 は，そ

　　 の 評価益 が 当期純利益 に 計 ltされ る た め，分 配 可

　　能額 に 算入す る 。 しか し，評価 差 額 金 等 の 項 目に

　　計 上 され る もの は，分配可能額 に 算入 しな い
。

（28） 連結配当規制の 必要性に関して ， 詳し くは，岸

　　田 〔1984〕，伊 藤 〔1996〕参 照。な お，連結配当

　　規制に つ い て ， 配当政策 で分配を抑えれば よ く，

　　 こ の 規制の 必要性 は 乏 しい との 見解 もあ る （瀧田

　　〔2007〕402 頁参照）。

（29） 新 日 本監 査 法人 ナ レ ッ ジ セ ン ターに よ る調 査。

　　（調査 日 ：2009 年 7 月 28 日，調 査対象 ；2009 年

　　6月 30 日まで に 提出されて い た 有価証券報告書

　　 に添 付 さ れ て い る 株主総会招集通知 を対象 に 調 査

　　 を実施）

（30）　連結配当規制適用会社 は ，次 の 35 社 で あ る。

　　 日清 オ イ リオ グ ル
ープ （株）， 大王 製紙 （株），

　　 日本 バ ル カー工 業 （株）， （株）ク ラ レ，ア
ース 製

　　薬 （株）， オ ン コ セ ラ ピー・サ イ エ ン ス （株），ア

　　 ン ジ ェ ス MG （株），大和 工 業 （株），サ ン ケ ン 電

　　気 （株），
パ ナ ソニ

ッ ク （株），日野 自動車 （株），

　　セ イ コ
ー

ホ
ー

ル デ ィ ン グ ス （株），宝 印刷 （株），

　　（株） ニ ッ ピ，ク リナ ッ プ （株）， 三 菱鉛筆 （株），

　　四国電力 （株），（株）中央倉庫，（株）近鉄 エ ク

　　 ス プ レ ス，ガ ン ホー。オ ン ラ イ ン
。エ ン ターテ イ

　　メ ン ト （株），東映 （株），ゼ ッ ト （株），クオー
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　　ル （株），イ オ ン 北 海道 （株），（株） ヤ マ ナ カ，

　 　 （株 ） ダ イ エ
ー，（株 ） ベ リテ，（株 ） 香 川 銀 行，

　　（株 ） 岡三 証 券 グル ープ，ア イ フ ル （株 ），バ リュ
ー

　　コ マ
ー

ス （株），日清医療食品 （株），（株） ダ ス

　　キ ン，（株） トス ネ ッ ト，（株）丹青社 。

（31） 本稿 で い う 「基 礎収 益 」 とは，連結 べ 一
ス で の

　　「営業利益 （貸倒 引当金 繰入額控除前）＋ 利 息 収支

　　＋ 受取配 当 金 ＋ 持分 法投資損益 」 で あ る 。
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