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論文内容の要旨

本論文は、取引費用というオーソドックスではあるがこれまでマイナーとみなされてき

た市場の不完全要素に関して、異時点聞の消費選択の枠組みの中で明示的に取り上げると

ともに、企業のぺイアウト政策に関する様々な現象やパズルに対して、一貫したアプロー

チのもとで理論的な分析を行なったものである。

本論文は全部で7章から構成されている。第1章から第2章までは、ペイアウト政策の

既存の研究の系譜と問題点について明らかにしている。第3章では、異時点聞の消費選択

と取引費用を考慮に入れた場合のペイアウト政策の理論モデルを展開し、第4章では、ペ

イアウト政策に関する株主聞の利害対立とその決定をめぐる「中位投票モデルJの重要性

について論じている。第5章から第7章までは、第4章までの議論に基づきながら、ペイ

アウト政策に関する様々な現象./.¥ズルに関して、既存のアプローチとは異なるアプロー

チから分析を行なっている。各章の概要は下記の通りである。

第1章では、ぺイアウト(利益分配)について、ファイナンス分野における標準的な理論につ

いて展望している。税や取引費用などの不完全要素を無視する完全市場において、投資政

策を所与とするとき、企業の配当政策によって株主の富を高めることはできないことを論証し

たのはMiller組 dModig1ia且i(1961)である(r配当の無関連命題J)。しかし、現実の資本市場

には、税金や取引費用、情報の非対称性といった要素が存在するため、配当政策が株主の

富に影響を与える可能性がある。例えば、 MiIIerand Modigliani (1961)によって示されたf税

の顧客効果J(臨-cIiente1ee貸出。は、投資家が自分の税選好に合った配当政策を実施する

企業の株主になろうとする現象であり、 B1ackand Scho1es (1974)によって示唆された「供給効

果J(supp1y effect)は、企業が超過需要のある配当政策を供給しようとする現象である。

第2章では、税の顧客効果がもたらす市場均衡を定式化したDeAnge10and Masu1is (1980) 

の内容を披観したうえでその問題点を列挙し、彼らのモデルが、 B1ackand Scho1es (1974)が

示唆した市場均衡とは異なって端点解にとどまってb、るという分析主の限界について指摘し

ている。また、税の顧客効果とは異なったラインに属する議論として、「消費の顧客効果J

(consumption c1iente1e effects) Iこついて言及し、取引費用を節約する観点からは、自家製配

当を作り出すよりも、企業から配当を受け取るほうが望ましく、ペイアウト政策に及ぼす取引費

用の重要性について論じている。

第3章では、 D巴Ange10組 dMasuIis (1980)によって示された税の顧客効果に加えて、消費
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の顧客効果へと分析の拡張を行っている。具体的には、異時点聞の消費選択モデルの下で、

税金だけではなく取引費用も考慮し、取引費用が十分に大きい場合には、異時点聞の消費

選択が最適配当の水準を決めること、すなわち、消費選好が税選好を凌駕する場合には、最

適配当の水準は従来のような端点解ではなく、多様な内点解になることを理論的に明らかに

している。

第4章では、消費の顧客効果が機能する場合、リスク分散と税・取引費用のトレードオフを

解消するために必要とされる配当パターンの数は、税の顧客効果が機能する場合の数よりも

飛躍的に多くなってしまうこと、また、現実の資本市場では、完備性の条件が満たされないた

めに、消費選好が異なる投資家が同じ企業の株主となり、配当政策をめぐる株主聞の利害対

立が生じることを理論的に示Jしている。さらに、実際の配当政策を決める理論モデルとして「中

位投票モデルJについて考察している。第5章以降では、この中位投票モデルを援用する形

で、ベイアウト政策に関する様々なパズルの分析が行なわれている。分析の際には、取引費

用に加えて、情報の非対称性やエイジェンシー問題、企業経費等の要素についても考慮さ

れている。

第5章では、個人投資家が過半数の株式を所有する分散所存の株主構成において、なぜ

企業が配当を自社株買戻で代替しないのかについて理論的な分析を行っている。一見する

と、自社株買戻はフリーキャッシュフローを企業外に流出させることによって、エイジェンシー

問題を緩和するのと同時に、税の節約をも果たすという二重の目的を果たすようにも思われる。

しかし、取引費用の重要性に目を向けると、必ずしも配当を受け取ることが不利に作用すると

は限らない。投資家の多種多様な異時点間消費選択に直面する企業においては、配当政策

は中位株主の最適解と整合するように決まると期待される。そのうえで、フリーキャッシュフロ

ーが配当を超過している場合、企業の株式が顕著に過大評価されていないかぎり、残余の余

剰資金は自社株買戻によって分配されることになる。

第6章では、なぜ企業が配当と増資を同時に実施しようとするのかについて、新しい理論的

説明を提示するものである。個人投資家の観点で考察するかぎり、配当と増資の組み合わせ

は、税や新株発行コストを余計にもたらす浪費にすぎないように見受けられる。しかし、配当政

策に関する中位投票モデルを援用すると、所与の投資政策と資本構成のもとで、中位投票に

よる配当政策が資金不足をもたらす場合、支配的株主は収益性のある投資プロジェクトをファ

イナンスする必要のために、企業に対して増資を実施させると考えられる。税・取引費用の節

約から得られる私的便益が、新株発行コストを超過するかぎり、支配的株主にとうて配当と増

資の組み合わせば合理性を持つことになることが示される。

第7章は、配当のモニタリング、仮説について、 Shleiferand Vishny (1986)等とは異なるアプ

ローチから分析を行なっている。ブロックホルダー(大株主)である法人・機関投資家が配当を

選好する一方、零細ではあるけれども集団としては多数派を形成する個人投資家が無配を選

好するという状況下において、前者だけが企業の経営者に規律を与えるモニタリング活動を

提供できるならば、後者は配当政策で妥協する可能性がある。配当回避型の個人投資家が

ひとつのグループとして過半数のシェアを保有している時、記当追求型の法人・機関投資家

は競合する無配案に勝利しなければならない関係上、自分自身の最適配当よりも低い水準

の配当案を提示する可能性がある。
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論文審査の結果の要旨

本論文は、異時点間消費選択と取引費用の重要性に着目したベイアウト政策に関する理

論的研究である。税金を含む取引費用に関しては、従来から研究はあるものの、どちらかとい

えばマイナーな不完全要素として議論されることが多く、近年では、情報の非対称性やエイジ

ェンシーコスト等の要素を重視する研究が多かったように恩われる。これに対して、本研究は、

異時点聞の消費選択の枠組みの中で、取引費用を明示的に取り上げることで、ペイアウト政

策に関する既存の研究の問題点を解決するとともに、様々な現象・パズノレに対して理論的な

解を与えることに成功している。ベイアウト政策における取引費用の重要性を再認識させてい

る点で非常に重要な貢献であるといえる。

本論文の具体的な学術的貢献は、次の2点に集約できる。

第1は、税の顧客効果に消費の顧客効果を追加することで、現実的なペイアウト政策の分

析を可能にしている点である。例えば、異時点聞の二重課税によって税負担が高まるため、

配当再投資が最適な行動ではないことを論証している。さらに、税と消費の効果を統一的な

フレームワークのもとで取り扱い、どのような条件下でどちらの選好が作用するlかを定式化し

て、個人投資家が内点解として多様な配当株を保有することを理論的に説明している。これら

の分析は、静学的な取引費用のモデルでは議論されなかった事柄である。

第2に、配当政策をめぐる株主聞の利害対立の問題に、異時点閑消費選択と取引費用が

重要な役割を果たしていることを示すとともに、他の不完全要素(情報の非対称性やエイジェ

ンシー問題、企業経費等)や中位投票モテツレを導入することで、従来は不可解とされてきた

様々なファイナンス上の現象・パズルに対して、新しい視点で理論的な解を与えている点であ

る。

以上のように、本論文には、既存研究にはない独自の貢献が多く含まれており、取引費用

のファイナンス理論における理論的重要性ならびに新しい研究領域の可能性を示していると

し、う点で大変意義深い。

その一方で、理論的な結論の明快さを追求しているが故に、法人や機関投資家の理論モ

デ、ル上の扱い、M&A等の企業の支配権をめぐる分析への拡張、実証研究への適用可能性

等、やや物足りない点も若干ながら存在する。しかし、この点は、あくまでも望萄の感を出ない

ものであり、本論文の本質的な価値をいささかも損なうものではない。

以上の理由から、審査委員は、本論文の著者が、博士(経営学)の学位を授与されるに十

分な資質を持つものと判断する。

平成28年3月7日

審査委員 主査 教授 藤原賢哉

教授 忽那憲治

教授 内田浩史
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フレームワークのもとで取り扱い、どのような条件下でどちらの選好が作用するlかを定式化し

て、個人投資家が内点解として多様な配当株を保有することを理論的に説明している。これら

の分析は、静学的な取引費用のモデルでは議論されなかった事柄である。

第2に、配当政策をめぐる株主聞の利害対立の問題に、異時点閑消費選択と取引費用が

重要な役割を果たしていることを示すとともに、他の不完全要素(情報の非対称性やエイジェ

ンシー問題、企業経費等)や中位投票モテツレを導入することで、従来は不可解とされてきた

様々なファイナンス上の現象・パズルに対して、新しい視点で理論的な解を与えている点であ

る。

以上のように、本論文には、既存研究にはない独自の貢献が多く含まれており、取引費用

のファイナンス理論における理論的重要性ならびに新しい研究領域の可能性を示していると

し、う点で大変意義深い。

その一方で、理論的な結論の明快さを追求しているが故に、法人や機関投資家の理論モ

デ、ル上の扱い、M&A等の企業の支配権をめぐる分析への拡張、実証研究への適用可能性

等、やや物足りない点も若干ながら存在する。しかし、この点は、あくまでも望萄の感を出ない

ものであり、本論文の本質的な価値をいささかも損なうものではない。

以上の理由から、審査委員は、本論文の著者が、博士(経営学)の学位を授与されるに十

分な資質を持つものと判断する。

平成28年3月7日
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