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辰巳憲一*2　前田実*3

　本研究は，配当に関する理論あるいは論争の主として展望からなる第一部と，株式含み

益率あるいは簿価比率の独自の推定方法を提示し，それらを業種別に計測した後，いわゆ

る配当利回りつまり時価配当利回りと簿価配当利回りをアノマリーの観点から実証分析す

る第二部からなる。

　配当には様々な局面がある。企業はなぜ配当し，投資家にとって配当は何を意味するの

かを議論した配当論争をまず展開する。そして，配当を好む投資家がなぜ存在するのか，

「顧客」と呼ばれる彼らの存在が株価形成，それゆえ均衡収益率の形成にどのような影響

を及ぼすのか，理論的分析の結果を要約する。「顧客効果」が高配当利回り銘柄を高収益率

にしているのである。

　株式市場の多くの投資家にとっては，配当利回りが高くても値上がり率が低ければ魅力

はない。つまり，総合利回り（＝収益率）が判断基準になる。少なくとも純粋理論の上で

はそうである。配当利回りが高くて高収益率である銘柄（業種）が永く存続しうるとすれ

ば，理論に反する。一般に，現代ポートフォリオ理論で説明できない現象はアノマリーと

呼ばれてきた。本研究では，配当利回りに関して観察されるのはアノマリーなのかどう

か，アノマリーの継続性と普遍性という概念を導入して検討する。

　実証分析は簿価比率推計方法の提案から始まる。保有株数と株価（あるいは投資収益

率）の時系列データがありさえすれば，簿価比率は数量的に計測できる。そして，それに

基づいて簿価配当利回りが計算できる。

　簿価比率の水準については事前の情報がないため推定値の妥当性を云々できないが，そ

の推移については納得できるものであった。それに基づいて計算した簿価配当利回りは時

価配当利回りとは異なった動きをする。1987年までのその平均的な水準６％は中長期利子

率とも比較できる経済的に意味のある数字である。それ以降の急落は，機関投資家にとっ

てゆゆしき事態であろう。ついで，配当利回りの高い銘柄（業種）に投資すれば高い収益率

がえられる事実が様々な方法で検証された。この配当利回りアノマリーは約２年以内に喰

い尽く（ｅｘｐｌｏｉｔ）される。継続的に高収益率をえるためには高配当利回り銘柄（業種）にス

イッチしていかなければならない。簿価配当利回りに関して同様な検証を行う場合，エキ

ストラの高収益率は益々高く，アノマリーの期間は長くなるなど結論はより鮮明になった。

*1　本稿は，引き続き行なっている研究の一環であり，データベースのほとんどは前研究チームから引き継い
　　だ。それゆえ大蔵省財政金融研究所の元・前・現研究員には研究の過程で多くを負った。深く感謝したい。
*2　学習院大学経済学部教授
*3　前大蔵省財政金融研究所研究官（野村證券）
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Ⅰ．研究の目的

　1989年末以来の何回かの株価暴落と引き続く

低迷のなかで低配当が株式の投資魅力という点

で再度問題になった。本研究は，配当利回りを

めぐって様々な議論がなされてきた日本の株式

市場について，配当利回りはアノマリーなのか

どうか，そうであればその理由は，また，それ

が投資家の株式投資行動に与えている影響，を

実証分析する。分析の上で特に新しい視点は，

保有株式時価に対する簿価比率の１つの推計方

法を提示する点，簿価配当利回りを用い，アノ

マリーの継続性と普遍性を分析する試みをする

２点である。

Ⅱ－１．税制と配当パズル

　配当所得と売買益（キャピタル・ゲイン

cap i ta l  ga inとも言う）に対する税額が同一な

ら，投資家は株式投資の成果をどちらの形でも

らっても無差別かもしれない。配当に関する論

争はこのような形で始まった。企業経営者から

みれば，投資家が無差別なのだから，株価が上

昇している限り配当を支払わなくてもよいわけ

だ。しかしながら，現実には配当が支払われて

いる。これは配当パズル（dividend puzzle）と

呼ばれている。ちなみに，アメリカのハイテク

企業は1980年代を挟んで比較的長い間配当を支

払わずにいたが，その後配当支払を開始し例外

にはならなかった。

  わが国では1989年４月までキャピタル・ゲイ

ンに対しては実際上非課税であった。そのた

め，企業は株主への利益分配を配当の形にはせ

ず，内部資金に回し，企業成長を達成した後の

株価値上りで報いていたとする仮説がある。こ

れが日本企業の配当利回りが低い理由とされて

きた。日本のケースも一種の配当パズルである。

株主にとって不利になる配当をやめればよいの

に，たとえ低額でも配当を続けているからであ

る。

Ⅱ－２．配当が意味するもの─パズルの

　　　　　解明

　さて，税制上の取扱いがまったく同一でも，

同額の配当と株価上昇はいったい同じものとみ

なせるのであろうか。配当パズルは次の２つの

角度から解きほぐされる。まず，それらはリス

クの点で違っているのかもしれない。実際，一

株につき何円支払われるかを示す配当金，株式

時価からみて配当金の占める比率である配当利

回り，当期企業利益のうち何％を配当総額に回

しているかを示す配当性向などのどの観点から

みても，配当の方が株価変化率より安定してい

る。つまり，配当の方が低リスクなのである。

それゆえ，リスク回避型の投資家は配当の方を

選好しよう。

  次に，配当は企業内情報を株主や潜在的株主

に伝えているとみる考え方がある。この考え方

は，配当の情報効果といわれている。企業の内

部情報は配当の変化だけでなく，株価の変化に

よっても，投資家に伝わってこよう。企業業績

第一部  配当論争の展望

Ⅱ．配当税制とリスクのディスクロージャー
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が好調だからこそ株価が値上がりしているのか

もしれないが，値上がりの原因は，必ずしも，

それだけではない。ところが，配当の変化は企

業経営者が，直接，株主などに伝達する企業内

情報なのであって，ノイズは比較的少ない。

　配当を増やす決定は，企業利益が順調で，将

来も上昇基調に向かいつつある経営者の判断を

示唆している。そして，配当を切り下げれば企

業利益がかなり悪化しており，回復の見込みは

少し先であることと理解されよう。他方，配当

を好不況にかかわらず安定的に維持する場合，

何の情報も提供しない。日米英の実証分析で

は，統計学上の有意性に差が多少あるが，配当

公表前後の株価の変化を調べ市場全体の株価と

比較する方法によって，これらの傾向がほぼ検

出されている。

　投資家は，配当情報公表以前から，というよ

り，むしろ不断に特定企業の収益環境とか企業

業績とかをかなり良く知っているものである。

熱心な人は日頃から複数のソースにアプローチ

し情報収集している。そのため，配当情報公表

前から株価の変化がみられる。この事実が上の

傾向を多少不明瞭にしている。

Ⅲ－１．顧客効果とは何か

　顧客（clienteles）効果とは，高い配当利回り

を選好する投資家グループがあり，彼らが配当

利回りの低い銘柄よりそれが高い銘柄を，たと

え両銘柄の収益率が同じであっても，選好する

という(作業)仮説のことである。

　顧客効果を理論的に研究したＬｉｔｚｅｎｂｅｒｇｅｒ－

Ｒａｍａｓｗａｍｙ[1][2]は次のような計測可能な方

程式を導出した。

    Ｒi－Ｒf＝α0＋α1βi＋α2(di－Ｒf)　      (1)

ここで，Ｒfはリスクフリー・レート，αO，α1，

α2は税率などに依存するパラメター，Ｒi，βi，

d iは第 i銘柄のそれぞれ収益率，ベータ値，時

価配当利回りである（この方程式がなぜ顧客効

果を示すのかは後述)1)。つまり，個別銘柄の

超過収益率はそのベータ値とその配当利回り

（正確には配当利回りがリスクフリー・レート

を超える部分）に線型で依存することが，現実

的な税制と資金貸借市場の仮定の下２パラメ

ターで期待効用を最大化する投資家の主体的均

衡と需給一致を要求する市場均衡から厳密に証

明されたのである。

　高い配当利回りを維持している企業の業績が

悪化し配当が下がっても，「顧客」投資家が持

ち続けている限り，株価の下落，それゆえ収益

率の低下は起こらない。それゆえ，顧客効果は

アノマリー2 )（市場の変則）の観点から注目

1 )　このモデルは最適化問題から厳密に導出された数少ないマルチ・ファクター・モデル (mu l t i- factor  model )

　　であることにも注目される。
2 )  アノマリー ( a n o m a l y，変則性と訳される )とは，ＣＡＰＭや効率的市場仮説などで代表される現代ポート

　　フォリオ理論 (ＭＰＴ )で説明されない証券価格や収益率 (利子率を含む )の持続的な変動パターンを言

　　う。我が国で発見されたアノマリーは数多いが，時系列データに対する実証分析では，１月，６月，11月

　　(英米では１月，４月 )の月次収益率が平均的に高い月効果，下旬 (英米ではとりわけ最終営業日と次月の

　　頭)の日次収益率が平均的に高い旬効果，曜日別収益率では水曜日 (英米では週末や祝日前日 )が平均的に

　　高い曜日効果，さらに一日のうち後場大引直前に高くなる取引時間効果がある。財務データなどその他の

　　様々な属性に関してもアノマリーが報告されている。

Ⅲ．顧客効果とアノマリー
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される。どのような理由で顧客効果が生じてい

るかがわかれば，アノマリーの原因とそれがい

つ起こり，いつ消滅するかわかるからである。

Ⅲ－２．顧客効果はなぜ起るのか

Ⅲ-2-1．資金貸借市場と税制

　顧客効果の存在が(1)式のような関係を生み出

す理由をＬｉｔｚｅｎｂｅｒｇｅｒ-Ｒａｍａｓｗａｍｙ[1]に従っ

て次に考えてみよう。分析の要は２つの仮定に

ある。まず第一に，資金貸借市場における資金

借入が所得の大小で制約される仮定がある。こ

れは純粋理論的な観点からは市場の不完全性の

仮定であるが，実証的には現実的な仮定である。

第二に，上のⅡ－１で述べた，キャピタル・ゲ

イン課税より配当課税の方が厳しいという税制

上の仮定である。

　もし所得の大きさで，借入可能額が決まるな

らば，この制約を緩めるために配当所得を高め

るよう持株すればよい。その結果，高利回り銘

柄を好んで保有する誘因が生まれよう。この場

合，「顧客」とは借入規制が制約となっている

投資家である。

　配当利回りの高い銘柄を保有する投資家は高

率の配当課税をおぎなうだけの（税引前で見

て）高い収益率をえていなければならない。た

だし，ここでの収益率の高低はリスクを調整し

て判断されなければならない。それゆえ，リス

クをベータ値で捉える場合，高（低）配当利回

りで高（低）ベータ値の銘柄は高（低）収益率

でなければならないのである。

Ⅲ-2-2．配当利回りを重視する規制

　わが国最大の機関投資家である生命保険会社

を考えてみよう。

　生保に対する配当課税は，生保が相互会社制

度をとっていることもあって，個人のそれと

まったく同じである。つまり，当然ながら支払

配当控除はなく，受取配当に対する20％が税率

になっている。それゆえ，支払配当控除制度が

ある一般法人企業より，配当課税は厳しい。そ

れゆえ，前小節の議論が成り立ちえる。

　ところが，生保にはさらに保険業法があり，

インカム・ゲインを重視するよう誘導する規制

がある。生保は，保険金支払いに備えるため，

株式投資にあたっては配当利回りを重視するよ

う指導されてきたし，そうしてきたのである。

つまり，保険業法が生保を「顧客」投資家にし

てきたのである。

Ⅳ－１．株式簿価比率の1つの推計法

　投資家の株式ポートフォリオの簿価とは，株

式取得時の取得株数と取得株価との積，つまり

取得価額を総計した金額である。毎年，株式を

ほぼ買い増しているとみなせる大規模機関投資

家の場合ならば，保有株数と株価（あるいは収

益率）のデータがある限り，次のようにすれば

株式の簿価が推計できる。

　x tをｔ年の保有株数，Ｐｔを株価とし，業種の

下つき記号を以下では省略する。xｔ－ i－x t－ i - 1は

（t－ i）年の株式新規購入株数とみなせよう。

（一国全体としてみると，後者は企業部門のｔ

年の発行株数，前者は既発行株数になる｡)す

ると，ｔ年の株式ポートフォリオの取得年別保

有比率は新しいものから順に

第二部  実  証  分  析

Ⅳ．株式簿価比率の推計方法と簿価配当利回り
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となる。これらの比率の合計は１となる。そし

て，これらの取得株価はＰｔ，Ｐｔ-1，Ｐｔ-2，…であ

る。

  株式ポートフォリオの簿価は次のように定義

できる。

株式保有残高の成長率  gｔ－ ｊ や株式投資収益率

となる。

　簿価比率の計算には10年以上のサンプルを使

うべきだろう。すべてのｔについてＲt＝gｔ＝

0.1とし過去10年までのサンプルがあれば簿価

比率は，

となる。右辺各項の比率はそれぞれ次のように

書き換えられる。

ここで，株価Ｐ t－i+1。(i＝１，２，３，……)に

かかる加重係数値は合計するとほぼ１になって

いる。(x t－ i+ 1－x ｔ－ i)がマイナスの値になると，

それだけの株数が時点t－ i＋１に株価Ｐt－ i + 1で

売却されたことを意味する。既に保有されてい

た株数 xt－ i  のうち│xt－ i+1－xt－ i│が売却され，

売却時の株価で評価されると仮定される。

　t年の簿価をt年の株価Ｐ t，で割った比率を簿

価比率と呼ぼう。すると，

が得られる。j＝i－１とおけば(9)式は(6)式の右

辺の第１項の比率になる。したがって(4)式は，

(５)式～(８)式を用いれば簿価比率をＲ t－ jと

gｔ－ｊで表わすことができる。例えば，(7)式の両

辺から１を引き，整理すると，

Ｒt－j，は次のように定義できよう。
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となる。非現実だが，仮に株式保有が無限の昔

から始まっていたとすると，簿価比率は

となる。それゆえ，実際の株式保有期間が20～

30年の場合，10年のサンプルで簿価比率を計測

すれば約10％までの誤差があることになろう。

Ⅳ－２．株式簿価比率の推計手順と簿価配

          当利回り

Ⅳ-2-1．株式簿価比率と簿価配当利回りの推移

　株式簿価比率の推計を特定の投資家（あるい

はそのグループ）に関して行うにはいくつか困

難があった。それゆえ，投資家全体に関するそ

の推計を次のように行った。まず，東証第一部

28業種の既発行株数のデータから，その伸び率

gｔを計算する。この際，1980年代中頃以前につ

いては辰巳・前田・他[6]で作成した業種別単

位株数データを用いた。ついで，業種別株式投

資収益率Ｒtについては（財）日本証券経済研究

所作成のものを使用し，(10)式の業種別数値を計

算した。結果は表１にまとめた。

　本節で計算するのは，上場株式の簿価比率で

ある。それゆえ，大量の非上場株式が時価で上

場されれば簿価比率は急上昇することになる。

その代表例が1986年以降のＮＴＴ株上場でふく

らんだ通信業である。逆に上場廃止になれば，

簿価比率の計算では時価に相当する金額が消え

ていくとみなすため，簿価比率は急落する。

1980年代後半の海運業が一例になる。また，鉱

業の簿価比率がマイナスになっている原因の１

つはこれであるが，鉱業の場合は投資収益率が

いくつかの期間で大きなマイナスになったこと

も影響している。

　定義上１以上になることはない簿価比率が１

を越える可能性は，(1)前パラグラフの理由，(2)

前小節の最後で説明した誤差，(3)収益率Ｒt，は

月末株価の12ヵ月平均を対前年比で計算してい

るのに対して，株式保有残高成長率 gｔ，は各年

３月末数字の対前年比になっているギャップ，

などによって生じよう。その様な現象は通信業

だけに観察されたので，前パラグラフの事実が

重要であることがわかる。それゆえ，東証第一

部全業種の簿価比率を計算するときには，鉱業

だけを除き，単純平均と時価総額加重平均を計

算した（表１の下２行と図１参照)。

図１  東証第一部簿価比率の推移
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表１  東証第一部簿価比率の推移
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  簿価比率は1970年代中頃約40％から始まり多

少とも低下傾向が観察される。これは公募時価

発行増資の盛行による上昇要因を超えて株価の

持続的な上昇（右肩上がり）があったからであ

ろう。1987年（３月）には底をつけ，約25％ま

で低下する。その後ゆっくり反転するが，1990

年以降の株価暴落で急転約40％まで戻った。

1987年から1989年末までの株価急騰のピーク

（年データでは1990年３月になる）で簿価比率

が底を打たなかったのは，ＮＴＴの新規上場な

どが影響していよう。

  このような業種別簿価比率の推計に基づき，

業種別簿価配当利回りを次の公式によって計算

したのが表２である。

東証第一部全業種平均は先と同様に，鉱業を除

き ， ２ 種 類 計 算 し た （ 表 ２ の 下 ２ 行 と 図 ２ 参

照）。

図２　東証第一部簿価配当利回りの推移

　簿価配当利回りは時価配当利回りの３倍を超

えている。簿価配当利回りの低下が顕著になっ

たのは1987年以降であり，極めて短期間のうち

に急落し，1990年に２％台（1970年代の時価配

当利回り水準）となった。1977年から1986年の

10年間は６％の前後で推移し，むしろ安定的で

あった。
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表２  東証第一部簿価配当利回りの推移
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Ⅴ－１．問題意識と検証方法

　生保が組んでいる業種別株式ポートフォリオ

は東証平均の配当利回りより高い配当利回りを

獲ているとする検証は辰巳[3]，辰巳・前田・

他[6]が導いた。

　さて，投資家が業種別株式保有を配当利回り

の高低に基づいてインデックスから乖離させれ

ば，より高い総合利回り（投資収益率）を獲る

ことができるか，検証してみよう。検証方法は

次の通り。

 (1) まず，配当利回りの高低にしたがって28

　　　業種をランク付けする。

 (2) つぎに，１～７位，８～14位，15～21

　　　位，22～28位の４クラスに分け，それら

　　　をＰｏｒｔ　Ⅰ，Ⅱ，Ⅲ，Ⅳと呼ぶ。各ポート

　　　フォリオの平均配当利回りを計算する。

 (3) 各ポートフォリオ内の7業種を等金額3 )

　　　(1/7ずつの等金額）および等株数（1/7

　　　ずつの株数）で組むポートフォリオの配

　　　当利回りと投資収益率を計算する（表

　　　３～６の(1)(2)及び図３～６参照)。

 (4) 各ポートフォリオ２組（各組４つのポー

　　　トフォリオ）の配当利回りと投資収益率

　　　をランク付けする。

 (5) それらの相関係数と順位相関係数を計算

　　　する（表３～６の(３)参照)。

Ⅴ－２．計算結果の解釈

　高（低）配当利回りポートフォリオが高

（低）収益率を実現しているのかどうか，２つ

の観点からみてみよう。まず，最高（Ｐｏｒｔ Ⅰ）

と最低（Ｐｏｒｔ  Ⅳ）配当利回りポートフォリオ

がそれぞれ最高あるいは最低の投資収益率をど

れ位の頻度で達成しているかを調べたのが表７

である。時価に基づく配当利回りで業種を分類

する場合，配当利回りが高（低）ければ収益率

も高（低）水準である確度はおよそ50％である。

ただし，等株数投資する場合のＰｏｒｔ Ⅰの結果

だけは弱い。

　ところが，簿価配当利回りで業種を分類した

場合，高（低）配当利回りが高（低）収益率に

なる確度は３分の２を越えており，最高（最

低）配当利回り業種が最低（最高）収益率にな

る頻度は極めて低くなる。

　４分位のポートフォリオの間で，これらの関

係が継続されるかどうかは相関係数の値をみな

ければならない。時価配当利回りによる分類の

3 )　ポートフォリオにおける各保有銘柄の組入れ比率を ( x 1， x 2，…… x i，…… x n )，それらの証券価格を (Ｐ 1，
　　　Ｐ2，……Ｐi，……Ｐn)，及び保有株数を(Ｓ1，Ｓ2，……Ｓi，……Ｓn)で表すと，等株数投資は，

が条件になる。後者から，

  他方，等金額投資の条件はΣxi＝１  と  x1＝x2＝…＝xi＝…＝xnである。両者から，x1＝１／nを得る。そ

れゆえ，ポートフォリオの構成は証券価格から影響を受けない。

Ⅴ．配当利回りにアノマリーはあるか
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収益率の推移

表３　時価配当利回りと投資収益率（等金額投資）
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図４　時価配当利回りの高低で分類した４ポートフォリオの等株数投資
収益率の推移

表４　時価配当利回りと投資収益率（等株数投資）
 13 -
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表５  簿価配当利回りと投資収益率（等金額投資）

図５  簿価配当利回りの高低で分類した４ポートフォリオの等金額投資
収益率の推移
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表６  簿価配当利回りと投資収益率（等株数投資）

図６  簿価配当利回りの高低で分類した４ポートフォリオの等株数投資
収益率の推移
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  配当利回りがどの程度のアノマリーを示すの

かをさらに別の２つの観点からも分析してみよ

う。第１は，アノマリーがどれだけの期間持続

するか，継続性（ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ）の分析である。

これはさらに２つに分かれ，特定の銘柄（業

種）のアノマリーは持続するかという観点とそ

の時々の高配当利回り銘柄（業種）には常にア

ノマリーがあり続けるかという観点である。継

続性はいってみれば不均衡あるいはミスプライ

シングがどれ位の期間の後に均衡に復帰する

か，あるいは復帰しないか，を問題にしている。

  第２に，アノマリーはすべての銘柄にあまね

く成り立つかどうかという普遍性(ｐｒｅｖａｌｅｎｃｅ)

Ⅵ．配当利回りアノマリーの継続性と普遍性

表７　配当利回りの順位と収益率の順位の関係 場合，配当利回りと収益率の数字の相関係数と

順位相関係数は似た動きを示している。それら

の単純平均が0.39以下（含マイナス）になる年

次の頻度は等金額投資のケースで37.5％，等株

数投資のケースは42.3％である。全般的に，配

当利回りの高低（あるいは順位）と収益率のそ

れらには，プラスの相関が強いとみなせよう。

　簿価配当利回りに基づく同様な計測値はさら

に鮮明である。等金額投資のケースで20.0％，

等株数投資のケースで27.0％にすぎない。数字

を一見しても非常に高い相関係数値が並んでい

る。この場合，ただ一つ注目されるのは，２種

類の相関係数値が大きく乖離する年次（例え

ば，1977，1979年）があることである。

の分析である。28業種すべてにアノマリーがあ

るか，あるいは配当利回りが高い，例えば最上

位一業種だけがアノマリーであるという両極端

なのか，それともその中間なのかを検証するこ

とになる。配当利回り以外の財務指標に関す

る，これら２つの分析は辰巳・後藤・関根[7]

で行った。

Ⅵ－１．アノマリーの継続性

Ⅵ-1-1．2種類の継続性と計測方法

 ( 1 )  特定の業種グループのアノマリー継続

　　性：Ａタイプ

　検証手続きを具体的に説明しながら分析を進
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  よう。

  ①  ｔ年の配当利回り最上位７業種（j＝

  　　1,2,……,7）を前もって定めた構成比率

      （x1，x2，……，x７)，ただしΣxｊ＝１，に

      よって i年間買い持ちした場合の i年目

      の累積投資収益率（年率）

      をｔ＝1966，1967……，i＝1,2,3,……，

      10にわたって計算する。ちなみに，ｔ年

      から i年後にはｊ業種の配当利回りは低

      くなり，７位以下になっているかもしれ

      ず，７業種のセットは毎年同じであると

      は限らない。それゆえ，この収益率の計

      算では業種のリバランスを行わずに最長

      10年間の累積投資収益率を求めるもので

      ある。

  ②　同じ計算を東証一部加重平均収益率 Ｒt,M
  　　に関しても行う。

　③　①で作ったすべての数値を②で作ったそ

　　　れらの対応する数値で割る。結果は表

　　　８，９のような表にした。

 (2)　高配当利回りという属性のアノマリー継

　　　続性：Ｂタイプ

　①　配当利回りが最上位の７業種の加重平均

　　　収益率を毎年計算する。加重は(1)①と同

　　　じ x iである。

　②　(1)②と同じ累積投資収益率を作る。

　③　(1)と同じようにして，表10，11にした。

このように計算された比率は，配当利回りが最

上位になる７業種に毎年リバランスしながら，

構成比率(x 1,x 2,……,x 7)で i年間投資しつづけ

た場合の i年目の累積投資収益率（年率）が同

じ期間ＴＯＰＩＸに投資しつづけた場合の同様

な収益率を越える程度を測ることになる。

Ⅵ-1-2．計算結果とその解釈

　計測にあたっては，７業種から成るポート

フォリオの構成比率(x 1,x 2,……,x７)として等金

額投資あるいは等株数投資に基づき，配当利回

りとしては時価と簿価の双方に基づくものを考

え，４通りの計測を試みた。それぞれにＡタイ

プとＢタイプがあるので合計８通りになる。

　時価配当利回りに関する計測からみていこう。

等金額で７業種を組む表８と表10において，リ

バランスせずに買い持ちするＡタイプと毎年リ

バランスし常に高配当利回り業種を選んでいく

Ｂタイプの間に非常に大きな差が生じている。

前者は平均的には２年後以降ＴＯＰＩＸと変わ

らない成績をおさめるにすぎない。他方，後者

は５年後以降になってもＴＯＰＩＸの1.14倍高

い年率収益率を達成しているのである。

　実は，ここで行った計測方法は１つの問題点

をかかえている。それゆえ，それをクリアした

上で，この結論を再度確認できるかどうかみて

みたい。さて，(13)式や(14)式などの累積投資収益

率（年率）は定義上マイナスの値をとりえる。

それゆえ，配当利回り最上位７業種の（加重）

平均投資収益率かあるいは東証第一部加重平均

収益率のいずれかがマイナスの値になった場

合，上記③の比率はマイナスになり，その他の

数値と直接比較できない。また，両者がともに

マイナスになった場合には比率の値の大小関係

は逆転しており，その他の数値と比較できない。

これらの欠点を回避するために，収益率ではな

く，各年（３月）末の資産価値を計算していく

方法があるが，あえてここではその方法をとら

なかった。

　そのかわり計測方法の欠点を次のように補っ

た。つまり，(13)式あるいは(14)式の収益率がマイ

ナスになる４個所と暴落が大きかった1991年に

係わる収益率（表８～15ではいずれも網かけを

施した）を除いて，収益率の平均と標準偏差を

計算した（同表では右端に掲げた「調整後の」
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表８　時価配当利回りのアノマリー継続性（Ａタイプ：リバランス無，等金額投資）
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表９　時価配当利回りのアノマリー継続性（Ａタイプ：リバランス無，等株数投資）
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表10　時価配当利回りのアノマリー継続性（Ｂタイプ：リバランス有り，等金額投資）
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表11　時価配当利回りのアノマリー継続性（Ｂタイプ：リバランス有り，等株数投資）
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がそれらの値を示す)。その結果，平均的にみ

れば，(a)高配当利回り業種が異常に高い収益率

を生むのはせいぜい１年後までである，(b)毎年

高配当利回り業種を選ぶようにポートフォリオ

を組んでいけば，直後４年後（投資期間）まで

高収益率を達成できる，(c)その場合投資年数を

５年から10年間にすれば，ＴＯＰＩＸの1.14倍

にもなる年間収益率がえられる。

　また，年別に詳しくみてみれば，高配当利回

り銘柄は株価下落に強い（つまり株価は容易に

下落しない）ことがわかる。1973年1974年の列

島改造ブームと第一次オイルショックの後ある

いは1986年から1989年の資産バブルの後の投資

収益率の下落は小さい事実が表10から読みとれ

るのである。業種をリバランスしない表８にも

それがみられ，数カ年前に高配当利回りであっ

た業種でも高いパフォーマンスを示している。

その他の観察される事実を列挙しておこう。配

当利回りの高低で銘柄（業種）を選ぶ投資戦略

をとる場合，長期保有が必ず望ましいわけでは

ない。例えば，1979年にこのような投資戦略を

業種リバランスしながら10年間採り続けても，

ＴＯＰＩＸに負け続ける。

Ⅵ-1-3．簿価配当利回りに基づく投資などその

　　　　 他の計測結果

　等株数投資で７業種をポートフォリオに組む

表９，11においても，リバランス有無の差は大

きい。リバランスしていれば，中長期間の投資

においてＴＯＰＩＸの1.22倍の収益率がえられ

るが，リバランスしていないなら1.11倍にすぎ

ないのである。

　第Ⅳ節で計測した簿価配当利回りを使って

まったく同じ作業をした（表12～15参照)。結

論を要約すると，(a)簿価配当利回りの高い業種

を選ぶ投資手法全般は，投資期間が３年後ま

で，極めて高い収益率を達成する。(b)高簿価配

当利回り業種を選ぶように投資して買い持ちし

続けても，その後はＴＯＰＩＸと同じ収益率し

かえられない。(c)高簿価配当利回り業種を選ぶ

ように毎年リバランスし投資していけば，等金

額投資の場合ＴＯＰＩＸの1.35倍の収益率，等

株数投資の場合1.55倍の収益率がえられる。こ

れらの数字は時価配当利回りに基づく投資より

２～３倍高い。
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表 12  簿価配当利回りのアノマリー継続性（Ａタイプ：リバランス無，等金額投資）
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表 13  簿価配当利回りのアノマリー継続性（Ｂタイプ：リバランス有，等金額投資）
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表14  簿価配当利回りのアノマリー継続性（Ａタイプ：リバランス無，等株数投資）
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表15  簿価配当利回りのアノマリー継続性（Ｂタイプ：リバランス有，等株数投資）
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Ⅵ－２．アノマリーの普遍性

　最上位７業種には平均的にアノマリーがある

としても，業種が大きく入れ替わったり，アノ

マリーである業種の数が年次によって違ってい

たのでは，投資戦略作定上困難が伴なう。さし

あたり，線形性を仮定して，どれ位の精度でア

ノマリーがすべての業種に共通にみられるかを

みてみよう。そのためにクロスセクション（i＝

1,2,……,25,……28）データで次式をＯＬＳ計測

してみた。

ここで，β i tは文献[5][6]で用いてきた12年業

種別ベータ値である4)。

　時価配当利回りを説明変数にした表16では，

26の計測のうち，５～６ケースが収益率と配当

利回りの正比例関係を有意に検出した。有意水

準をもう少し下げれば，このケースはさらに増

える。両者の逆比例関係を有意に計測したのは

1966年だけであった。簿価配当利回りを使用し

た回帰分析（表17参照）でも，計測件数が少な

くなっているが，ほぼ同様な傾向が観察された。

4)　(16)式のようなマルチ・ファクター・モデルが正しく計測されないのは，Ｌｉｔｚｅｎｂｅｒｇｅｒ-Ｒａｍａｓｗａｍｙ[１]によ

　　ると，

　　　(ⅰ)　使用したデータが不適切，

　　　(ⅱ)　計測方法が不偏性を持たない，

　　からである。 (1)本研究は年データによる計測であったが，彼らは四半期データを用い，配当の情報効果など

　　を計測目標にしたため，エクスディビデントなどのデータ出現のタイミングが問題になる。また， ( 2 )彼らの

　　モデルには最適化理論が背後にあり，回帰係数等計測上の制約が加わる。そのため，彼らは独自の計測方法

　　を試みた。本稿での計測の目的は，収益率と配当利回りの比例関係のチェックにすぎない。それゆえ，ＯＬ

　　Ｓで十分であると考えられる。

　　　一般に，エクスディビデント ( e xd i v i dend )とは次回の配当受取りの権利を買い手に付与しない取り決め

　　のある証券の契約を指す。 exはw i t h ou tである。エクスディビデント日 ( e xd i v i d en d  d a t e )とは，買い手

　　がその日以降次回の配当を受け取れない日を指し，アメ リカにおける普通の取引（ r e g u l a r - w a y

　　transaction，決済は取引の後第5営業日まで )においては，エクスディビデント日は配当受取者を確定する

　　登録日 ( r ecord  da te )の4営業日前になる。それゆえ，登録日より後に決済日 ( set t l ement  da te )がくる株

　　式取引はエクスディビデントであるというような言い方をする。
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表16　時価配当利回りのアノマリー普遍性の検証



配当利回りと株式含み益

- 34 -

　実証分析で新しく発見できた事柄を簡単に要

約してまとめとしよう。簿価比率の水準につい

ては事前の情報がないため推定値の妥当性を

云々できないが，その推移については納得でき

るものであった。それに基づいて計算した簿価

配当利回りは時価配当利回りとは異なった動き

表17　簿価配当利回りのアノマリー普遍性の検証

Ⅶ．ま  と  め
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をする事実には注目させられる。1987年までの

その平均的な水準６％は中長期利子率とも比較

できる経済的に意味のある数字である。それ以

降の急落は，機関投資家にとって株式の投資魅

力がなくなったでは済ませられないゆゆしき事

態である。

　ついで，配当利回りの高い銘柄（業種）に投

資すれば高い収益率がえられる事実が様々な方

法で検証された。この配当利回りアノマリーは

約２年以内に喰い尽く（ｅｘｐｌｏｉｔ）される。継続

的に高収益率をえるためには高配当利回り銘柄

（業種）にスイッチしていかなければならない。

簿価配当利回りに関して同様な検証を行う場

合，エキストラの高収益率は益々高く，アノマ

リーの期間は長くなるなど結論はより鮮明にな

る。
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