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研究成果の概要（和文）：個人投資家の税負担を軽減できるにもかかわらず、なぜ企業は配当の代わりに自社株
買戻だけでフリーキャッシュフローを分配しようとしないのだろうか。本稿はこのような現象に対して新しい理
論的根拠を提示する。取引費用が大きい場合、税の不利にもかかわらず、投資家は最適消費配当の受け取りを選
好するはずである。企業の配当は中位株主の選好と整合するように決まる。企業の株式が過大評価されていない
かぎり、追加的な利益分配として自社株買戻が実施される。

研究成果の概要（英文）：This study presents a theory of payout policy explaining why a firm does not
 perfectly substitute stock repurchases for dividends. When transaction costs are large, an investor
 finds it reasonable to receive consumption-optimal dividends in spite of their disadvantageous tax 
treatment. The firm's dividend pattern is expected to be consistent with the median shareholder's 
optimum. As an additional distribution, "residual" stock repurchases are expected to be used unless 
the firm's stock is considerably overvalued.

研究分野： コーポレートファイナンス

キーワード： ペイアウト　税　エージェンシー費用
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 

 

企業は自社株買戻によって利益を分配す
ることが可能であり、近年はペイアウト全体
に占める割合が増加している。しかし、依然
として数多くの企業は配当を支払っている。
どちらか片方に特化するというよりも、しば
しば配当と自社株買戻は併用されている(e.g., 

Fama and French, 2001; Grullon and Michaely, 

2002; Brav et al., 2005, Skinner, 2008)。 

 税制上、個人投資家に関しては、配当所得
のほうがキャピタルゲインよりも限界税率
が高いのが通常である。自社株買戻に応募し
てキャピタルゲインを実現するほうが税負
担を低めることができるため、最適な配当は
個人投資家にとってゼロのはずである（自社
株買戻の節税仮説）。分散所有の成熟企業に
おいては、個人投資家が株主構成の過半数を
占めることが多いため、エージェント（代理
人）である経営者は株主の富を高めるために、
自社株買戻だけでペイアウト（利益分配）し
ても良さそうなものである。 

 数多くの理論的研究は、税の不利を打ち消
すメリットが配当に存在していると論じて
きた。たとえば、「フリーキャッシュフロー
仮説」にしたがえば(e.g. Jensen, 1986)、配当
は経営者・投資家間のエージェンシー対立を
緩和するための手段である。 

しかし、企業は自社株買戻によっても余剰
資金（フリーキャッシュフロー）を企業外に
流出させることができるため、経営者による
過大投資（不採算の投資プロジェクトや経営
者の浪費）を避けられるようにも思われる。
自社株買戻は税の節約と合わせて二重の役
割を果たすはずであるから、一見すると配当
でなくてもエージェンシー対立を解消でき
そうに思われる。 

 

２．研究の目的 

 

もしエージェンシー費用を低下させるこ
とに目的があるならば、なぜ配当と自社株買
戻を併用する必要があるのだろうか。自社株
買戻への応募が税の有利を打ち消すぐらい
のデメリットをもたらすと個人投資家によ
って認識されている可能性がある。本研究は、
経営者・投資家間のエージェンシー対立が自
社株買戻への応募コストを高めるという着
想にもとづくものである。 

 その性質上、エージェンシー費用は、きち
んと余剰資金（フリーキャッシュフロー）を
企業外に流出させるという期待、もしくは流
出させたという事実にもとづいてこそ、経営
者が過大投資に流用してしまう懸念を払拭
できるはずである。実際、自社株買戻がエー
ジェンシー費用を低下させる目的で実施さ
れると論じる実証研究はあるけれども(e.g., 

Grullon and Michaely, 2004; Nohel and Tarhan, 

1998)、一方において、自社株買戻を実施する
とアナウンスしたにもかかわらず、経営者の

裁量で中止してしまう事例も存在している
(e.g. Stephens and Weisbach, 1998)。つまり、単
なるアナウンスだけでは、実際に企業が株式
を買い戻すかどうかが不明で、エージェンシ
ー費用が本当に低下するという確信までは
持てないはずである。 

もし企業の経営者が必ずアナウンスどお
りに株式を買い戻すのであれば、アナウンス
の段階で確実にフリーキャッシュフローの
流出が期待できるため、それまでに差し引か
れていたエージェンシー費用が解消する分
だけ株価は上昇するはずである。しかし、よ
り一般的には、アナウンスの段階では、その
企業の経営者がどのぐらいの確率でアナウ
ンスどおりに株式を買い付けるかという、せ
いぜい投資家からの信頼度に応じた程度に
しか株価は上昇しないはずである。むしろ、
実際の買い付けが進捗するにつれて株価は
徐々に上昇することになるだろう。 

 この考え方にもとづけば、キャピタルゲイ
ンを実現したいと考える投資家は、自社株買
戻のプログラムがすべて完了する以前にお
いては、依然としてエージェンシー費用が差
し引かれたままの低い株価で株式を売却し
なければならないはずである。自社株買戻に
応募する株主がいるからこそ企業外にフリ
ーキャッシュフローが流出し、それによって
エージェンシー費用が低下するにもかかわ
らず、皮肉なことに応募株主はその便益を受
けることができないのである。むしろ、株価
上昇という形で便益を受けるのは応募しな
かった株主のほうである。 

 これに対して、配当によってペイアウトす
る場合、すべての株主に対して同じ条件で支
払われるため、ある株主の犠牲によって他の
株主が便益を受けることはなく、等しくエー
ジェンシー費用低下の便益を受けることが
できる。 

 

３．研究の方法 

 

本課題は 3年間でおこなわれた。 

まずは関連する文献をファイナンスや経
済学の分野から数多く収集し、既存の理論的
研究および実証的研究を丁寧にサーベイす
ることに多大な時間を費した。さらに、上記
の作業と並行して、過去数年間にわたって書
き溜めた着想メモの整理をおこなった。既存
研究のレビューを通じて、現時点で持ってい
る応募者の着想とマッチするかどうか、過去
に類似の問題意識を持つ研究が存在してい
ないかどうかを徹底的に調べた。上記の作業
を踏まえて、着想に沿った形でモデルを構築
した。 

途中の段階で、2 本の論文に分けて成果を
まとめたほうが論点を明快にできると考え
た経緯がある。 

前半部分は、企業がなぜ配当を支払うのか
を説明するものである。投資家の異時点間消
費選択と取引費用がカギであるため、2 時点



（現在と消費）のモデルである。 

これは著書（2017 年 10 月）の第 3 章およ
び第 4章に収録した。それとは別に、内容的
に近いものを英語のワーキングペーパー
（2017年 2月）として書き上げ、海外の雑誌
に投稿した（2017 年 5 月）。しかし、審査に
よって却下されたため（2017 年 6 月）、それ
以降はモデルの改良に努めている状況であ
る。 

後半部分は、前半部分を前提として、どの
ような状況下で自社株買戻を組み合わせる
ことが合理的であるかを説明するものであ
る。自社株買戻のコミットメント効果が配当
よりも弱いことを原因として取引費用が高
まることがカギであり、1 時点のモデルであ
る。この内容を説明するために 2時点のモデ
ルである必然性はないというのが初期の構
想からの見直しである。 

しかし、著書（2017 年 10 月）の第 5 章に
は、全体との整合性を重視して、2 時点のモ
デルを収録した。それとは別に、1 期間モデ
ルを研究会で報告したところ（2018 年 1 月、
同志社大学経済学会）、参加者から数多くの
有益なコメントが得られ、大幅な改訂が望ま
しいと判断した。現在、共同研究者が 1名加
わって改良を重ねている段階である。 

 

 

４．研究成果 

 

（1） 

ここでは、自社株買いの期待実施率が低いこ
とを原因として、コミットメント費用が生じることを
論証する。具体的には、残存エージェンシー費
用や株式売却の機会費用である。簡単化のた
めに負債を捨象したうえで、時価（市場価格）で
株式を買い戻す市場買付方式 (open-market 

repurchase)に限定したモデルを構築する。 

 

 

 

 

…★m…ここに追加 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ペイアウトがアナウンスされる前の株価を P0 と

する。投資家 i の観点において、自社株買いが

アナウンスされた後の予想株価は Piであり、それ

は πj
iαjQj/Nj の株価上昇を意味している。これに

対して、配当がアナウンスされた後の予想株価

はPD
iであり、それは αjQj/Njの株価上昇を意味し

ている。予想される株価上昇の差は(1–πj
i)αjQj/Nj

であり、これが自社株買いのコミットメント費用とな

る。 

 

[命題1] 市場買付方式の自社株買いがアナ

ウンスされたとき、期待実施率に見合った分しか

エージェンシー費用の減少にもとづく株価上昇

を予想できないため、配当との比較において、

株主iは自社株買いのコミットメント費用(1–πj
i)αj

を限界的に負担すると認識する。 

 

たしかに、個人投資家の税負担は配当のほう

が割高にならざるを得ないが、投資家iの期待実

施率が100%であることを反映してコミットメント効

果が完全であるところに利点が見受けられる(i.e. 

πj
i=1)。また、配当はすべての株主に対して比例

的に支払われるところに際立った特徴がある。

本質的に配当は強制的なペイアウトであり、

個々の投資家に行動の自由を与えるものではな

い。その結果、配当を受け取る株主は平等な取

り扱いを受け、エージェンシー費用の減少から

生じる便益をすべて享受することができる。そう

であるがゆえに、企業は自社株買いではなく配

当によってペイアウトを実施する理由があるのだ

ろう。 

 

（2） 

自社株買いのコミットメント効果が弱く
なるのは、必ずしも経営者の機会主義的な行
動に原因があるとは限らない。 

情報の非対称性によって、経営者だけが株
式の適正な価値（ファンダメンタルズ）を知
っていると前提することにしよう。この前提
の下で、通常のモデルがそうであるように、
経営者は過大評価されている株価で自社株
買いを実施しないと想定する。なぜなら、そ
のような行動を取った場合、部分的であるに
せよ退出する売却株主に利益をもたらす一
方、引き続き株式を保有し続ける非売却株主
に損失をもたらすからである 。 

市場の期待実施率 πj
μ を反映した株価上昇

πj
μαjQj/Njによって、自社株買いをアナウンスした
後の株価は P1 となる一方、経営者の期待実施
率 πj

fを反映した価値増加 πj
fαjQj/Njによって、自

社株買いをアナウンスした後のファンダメンタル
ズは Pfとなる。 

まず、アナウンスした後の株価がファンダメン

タルズを下回っているならば(i.e. P1<Pf)、経営者

は株式の買付を実施するはずである [i.e. 

∆Qj
i=wj

iC1
i/θj

i(1–tDi)≥0]。なぜなら、過小評価の

水準で買い戻しても、引き続き企業に残る非売

却株主に対して損失を与えないからである。 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

これに対して、アナウンスした後の株価がファ

ンダメンタルズを上回っているならば(i.e. P1>Pf)、

経営者は株式の買付を見送るはずである(i.e. 

∆Qj
i=0)。なぜなら、過大評価で買い戻すと、引

き続き企業に残る非売却株主に対して損失を与

えてしまうからである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[命題 2]  過大評価されている株価での自社
株買いを避けようとする経営者を想定したとき、
市場の期待実施率が経営者の期待実施率より
も高ければ(i.e. πj

μ>πj
f)、自社株買いのアナウン

スメント後の株価はファンダメンタルズよりも高く
なるので(i.e. P1>Pf)、その株価では買付を実施
しない。 

 

結局のところ、投資家の期待実施率πj
iは高す

ぎても低すぎても、自社株買いはエージェンシ
ー費用を減らすための手段として機能しにくいこ
とになる。すなわち、投資家の期待実施率 πj

i が
高すぎると、市場の期待実施率 πj

μ も高まり、経
営者が買付を見送りやすく、結果的にフリーキャ
ッシュフローを留保する可能性が高くなる（命題
2）。これに対して、投資家の期待実施率 πj

iが低
すぎるとコミットメント費用が大きいために、ペイ
アウト手段として自社株買いが選好される可能
性は低くなってしまう（命題 1）。皮肉なことである
が、経営者が買付を実施しやすい状況とは、投
資家が自社株買いを選好しにくい状況であり、
逆に、投資家が自社株買いを選好しやすい状
況とは、経営者が買付を実施しにくい状況なの
である。 

自社株買いのコミットメント効果が弱い

現象は、非売却株主に損失を負わせないよう
に買付を見送る経営者によっても引き起こ
されるのである。このような現象が起こるの
は、本質的に強制的なペイアウトである配当
とは異なり、自社株買いの実施率が事前の段
階で不完全情報だからである。その意味にお
いて構造的な問題である。 

 

（3） 

ここでは、配当と自社株買いが不完全代替
になる根拠を説明できる理論を提示する。配
当政策の支配権をめぐって 2つの党派が競争
するモデルを構築する。多数決制の投票コン
テストにおいて、より多くの票を得る党派が
企業の配当政策を支配できることになる。も
し低配当案のほうが高配当案よりも低コス
トならば、投資家は低配当案に票を投じるが、
逆に低配当案のほうが高配当案よりも高コ
ストならば、投資家は高配当案を選好するは
ずである。 

投票コンテストの結果、企業 j の配当政策
は中位株主 μの選好に対応する形で決定する。
中位株主 μの最適配当は、中位株主 μの税・
取引費用を最小化することによって導き出
される。 

まず、最適消費を超えない水準での配当とキ

ャ ピ タ ル ゲ イ ン の 限 界 費 用 差

(1–tDμ){tDμ–(1–tDμ)(tGμ+hμ)}が自社株買いのコミ

ットメント費用率(1–πj
μ)αj よりも小さく、かつ、最適

消費を超える水準での配当の限界費用

(1–tDμ){hμ+tDμrj/(1+rj)}が自社株買いのコミットメ

ント費用率(1–πj
μ)αj よりも大きいとき、そのような

中位株主 μ は最適消費配当が支払われ[i.e. 

Dj=wj
μC1

μ/θj
μ(1–tDμ)]、残余が自社株買いによっ

て吐き出されることを選好するはずである。しか

し、企業が残余のすべてを買い戻すことができ

る と は限 ら な い こ と に 留意 され たい [i.e. 

0≤Rj≤Qj–wj
μC1

μ/θj
μ(1–tDμ)]。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

これに対して、最適消費を超えない水準での

配当 と キ ャ ピ タ ル ゲ イ ン の限界費用差 

(1–tDμ){tDμ–(1–tDμ)(tGμ+hμ)}が自社株買いのコミ

ットメント費用率(1–πj
μ)αj よりも小さく、かつ、最適



消費を超える水準での配当の限界費用

(1–tDμ){hμ+tDμrj/(1+rj)}が自社株買いのコミットメ

ント費用率(1–πj
μ)αj よりも小さいとき、そのような

中位株主 μ は、フリーキャッシュフローのすべて

が配当によって支払われることを選好するはず

である(i.e. Dj=Qj)。つまり、残余配当政策である。

この場合、自社株買いとの組み合わせにはなら

ない(i.e. Rj=0)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

現象としては 3つの可能性がある。すなわち、

(i)中位株主 μ の最適消費配当と自社株買いの

組 み 合 わ せ [i.e. Dj=wj
μC1

μ/θj
μ(1–tDμ) and 

0<Rj≤Qj–wj
μC1

μ/θj
μ(1–tDμ)]、(ii)中位株主 μ の最

適消費配当だけ [i.e. Dj=wj
μC1

μ/θj
μ(1–tDμ) and 

Rj=0]、(iii)残余配当だけである(i.e. Dj=Qj and 

Rj=0)。このモデルは、自社株買いが二重の目

的（税の節約とエージェンシー対立の緩和）を達

成しそうに見受けられるにもかかわらず、なぜ数

多くの企業がプラスの配当を支払うのか、および、

なぜ自社株買いと組み合わせて実施するのか

に対して、ひとつの説明を与えるものである。 

 

[命題 3] 自社株買いのコミットメント費用

(1–πj
μ)αjを考慮に入れて、中位株主 μの税・取引

費用が V 字型の関数となる場合、企業 j は中位

株主 μの最適消費配当[i.e. Dj=wj
μC1

μ/θj
μ(1–tDμ)]

と自社株買い[i.e. 0≤Rj≤Qj–wj
μC1

μ/θj
μ(1–tDμ)]を組

み合わせて実施する。 

 

ここで既存の仮説との関係を整理しておくこと
にしよう。配当のフリーキャッシュフロー仮説にし
たがえば、企業が配当を支払う根拠はエージェ
ンシー費用を削減できるところにある。この考え
方に最も合う現象は、残余配当だけが支払われ
るケースであろう(i.e. Dj=Qj)。一方、自社株買い
のフリーキャッシュフロー仮説にしたがえば、企
業が自社株買いを実施する根拠は、配当よりも
小さい税負担のもとでエージェンシー費用を削
減できるところにある。この考え方に最も合う現
象は、自社株買いだけが実施されるケースであ
ろう(i.e. Rj=Qj)。しかし、いずれの仮説であっても、
配当と自社株買いを組み合わせて実施するケ
ースは説明できていないことになる。その点、本

章が示したモデルは、従来の仮説とは異なる一
般性の高いフレームワークである。 
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