
スチュワードシップコードの導入と企業の資金配分戦略：R&D 投資と株主還元との

配分の意思決定について 

                 論文要旨 

本論文では、2014 年に導入されたスチュワードシップコードによるガバナンス改革

が、研究開発投資（以下「R&D 投資」）とペイアウト政策との関係にどのような影響を

与えるかを、企業のライフサイクルステージを踏まえて明らかにする。特に、ガバナ

ンスの強化によって株主還元への圧力が高まる中、成長企業や成熟企業が研究開発原

資と株主還元額との資金配分の優先順位をいかにして変化させるのかを検証する。 

本論文では、主として以下の３つの仮説を設定する。第 1に、スチュワードシップ

コード導入後、企業のライフステージが導入期または成長期にある場合、R&D 投資の

割合が大きい企業（R&D 企業）は、ペイアウトを抑制するといった財務柔軟性仮説を

設定する。第 2に、企業のライフサイクルステージが成熟期にある R&D 企業では、ス

チュワードシップコード導入後、ペイアウトの水準も高くなるといった R&D 投資・ペ

イアウト両立仮説を設定する。さらに、企業のライフサイクルステージが衰退期にあ

る企業では、成長機会が著しく減少するため、R&D 投資が減り、配当が増えるといっ

た衰退企業仮説を設定する。分析の結果、主に３つの知見が得られた。第 1にスチュ

ワードシップコード導入後、導入・成長期における R&D 企業はペイアウトを抑制する

傾向が見られた（財務柔軟性仮説）。第２に、成熟期における R&D 企業はより多くのペ

イアウトを実施し、また、ペイアウトが大きい R&D 企業ほど R&D 投資と企業価値との

正の関係が強まる傾向がみられた（R&D 投資・ペイアウト両立仮説）。第 3に、外国人

持ち株比率や投資信託と年金基金持株比率が大きい成長期と成熟期における R&D 企業

は、スチュワードシップ導入後、財務柔軟性仮説と R&D 投資・ペイアウト両立仮説と

整合する結果となった。この分析結果は、ソフトローであるスチュワードシップコー

ドが、企業ガバナンスを強化し、ライフサイクルステージに応じた資金配分の優先順

位の決定を促したことを示唆している。 

 


