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本稿は企業内部のガバナンスメカニズムがペイアウト政策にどのような影響を与えている

のかを明らかにするため、日本企業の取締役会特性とペイアウト政策特に配当政策との関係

について実証分析を行っている。その結果、余剰資金が豊富で潜在的にフリーキャッシュフ

ロー問題が深刻な企業はそうでない企業に比べた場合、社外取締役の存在は配当政策に正の

影響を与えていることが確認できた。また、一般的な社外取締役よりも独立性の高い社外取

締役である独立取締役は配当政策に与える効果が大きいこと、独立取締役が一人しか存在し

ない状況ではその効果は現れず複数存在することで初めて効果が出ることが確認できた。さ

らに、独立性の高い社外取締役の導入が配当政策にどのような影響を与えているのかを

difference in differenceによって分析したところ、配当の実施確率および配当水準に対して

正の導入効果が認められた。 
 以上の結果は、社外取締役が企業内部のガバナンスメカニズムにおいて監督機能の点から

重要な役割を担っていること、社外取締役が監督機能を果たすには取締役会における社外取

締役の影響力が強まるような環境が必要であること示唆するものである。 
  


