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研究成果の概要（和文）：(1)自社株買いと配当の代替性の研究では、全上場企業対象のサーベイ調査を実施し
て、2006年に行ったサーベイ調査結果とデータを統合して分析を行った。(2)株主優待が株式市場に与える影響
について研究について実証分析を行った。(3)ETFが現物市場に与える影響に関する研究では、日銀によるETF買
入れの影響を含め、分析を行った。
　主な結果を3編の論文にまとめ、先行研究に基づいた国際比較を含めて日本企業のペイアウト政策の企業の意
識の変化、株主優待の実施が資本コストを低下させる一方で株価急落リスクと高めること、およびETFの拡大が
個別株式のボラティリティを高めること、などの興味深い新しい知見が得られた。

研究成果の概要（英文）：(1)We conducted a new survey research to Japanese all listed firms to 
compare the payout policies with our 2006 survey. on substitution between stock repurchases and 
dividends. (2)We conducted empirical analysis of the effects of shareholder perks in Japan. (3)We 
empirically investigated the effects of ETFs and purchases of ETFs by Bank of Japan on individual 
stock markets.
 Main results are in our 3 new papers. We got new and interesting empirical results. Those are 
changes of attitude on payout policies, decline of cost of equity capital while increase of stock 
price crash risk, and increase of individual stock volatility derived from expansion of ETFs.   

研究分野： 経営財務、ファイナンス

キーワード： 自社株買い　配当　ペイアウト政策　株主優待　ETF　日本企業
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１．研究開始当初の背景 
(1) 米国では近年配当から自社株買いへの
代替が急速に進んだ。有配企業の全上場企業
に占める割合が 1999 年には 20.8%にまで急
減して、"disappearing dividends"と呼ばれ
るようになった。一方、自社株買いの金額が
急増し、配当から自社株買いへの代替が進行
した。しかし、日本では、同様な傾向が見ら
れないことが、ペイアウトの金額や過去の申
請者らの行ったサーベイ調査（花枝・芹田
[2008])などから明らかになった。直近でも配
当総額が過去最高規模の水準となっている。 
 
(2) 企業のペイアウト政策（配当・自社株買
い）には多くのパズルが発見され、それらを
説明する理論仮説が提示され、実証的に研究
されてきたが、今なお多くのパズルが存在す
る(配当に関するサーベイ論文は花枝・芹田
[2009]）。そのパズルを解くために申請者らが
行った日本の全上場企業を対象にしたサー
ベイ調査）の結果を米国企業のサーベイ調査、
日本の機関投資家へのサーベイ調査（芹田他
[2011]）と比較することにより、日本企業に
特有のペイアウト政策の特徴が明らかにな
った。その主な特徴には、配当性向を重視し、
自社株買いの柔軟性が弱い、ということがあ
る。それを個別企業の実際の配当・自社株買
いデータを用いて検証するのが、サブテーマ
(1),(2)である。日本の株式市場については、
自社株買いの解禁が 1995 年、使いやすくな
ったのが 2001 年と遅く、この分野の研究の
蓄積が少ない。そこで、全上場企業の財務デ
ータを用いた分析、および過去のわれわれの
サーベイ調査結果と回答企業のペイアウト
政策の現実のデータを突き合わせた分析を
行う。過去のサーベイ調査の回答企業のデー
タと当該企業のペイアウト政策とその他の
財務データを結びつけることにより、現実の
ペイアウト政策の決定にどんな企業の意識
が重要かを分析することが可能となる。（サ
ブテーマ(1)） 
 
(3) 株主優待は、英国企業の一部でもみられ
るが、日本では導入企業が近年急増している
日本企業に特有な配当の一種である。これに
ついては先行研究が少ない（参考文献[2]の
み）。株主優待には、小口の個人投資家を引
き付ける効果があり、その結果、個人株主数
の増加、流動性の向上が期待できる。この株
主優待の影響のうち、先行研究ではまだおこ
なわれていない多くの問題について実証分
析行う。すなわち、優待の変更・廃止のアナ
ウンスが与える株価へのインパクト、優待廃
止が与えるマイナスの情報効果、現金配当と
の代替性の有無を検証する。また、現金配当
における配当落ち日前後での配当取り行動
の分析を株主優待に当てはめて分析する。
（サブテーマ(2)） 
 
２．研究の目的 

 第一に、申請者らが行った過去のサーベイ
調査の結果によって明らかになった日本企
業のペイアウト政策（配当政策･自社株買い）
の特異性について、10 年後となる 2017 年に
新たに実施したサーベイ調査の比較分析を
行う。この分析により、日本企業のペイアウ
ト政策の特異性がどのように変化したのか、
自社株買いと現金配当に代替性があるのか、
などを明らかにする。 
 第二に、日本の上場企業に独特な株主優待
について、2000 年以降の大きな変化に着目
して実証分析を行い、日本企業に特有な株主
優待というペイアウト政策の実施理由と株
価形成（資本コスト、ボラティリティ、急落
リスクなど）に与える影響の実証分析を行う。 
 第三に、ETF（上場投資信託）が現物株式
市場に与える影響についての実証分析を行
う（平成 27 年度に新たに加えたサブテーマ
(3)）。 
 
３．研究の方法 
 
(1) 日本企業のペイアウト政策（配当政策･
自社株買い）について 
 2000 年以降の全上場企業のデータを収集
し、整理した。次に日本企業のペイアウト政
策（配当政策･自社株買い）について、2006
年 5月に行ったサーベイ調査との比較分析の
ために、10 年後となる 2017 年 1 月に、新た
にサーベイ調査を実施する。これは、前回と
同じ質問と新の質問を加えたものである。 
 比較分析においては、金融業を除いた事業
会社とし、2006 年分は 621 社、2017 年分は
320 社、合計 941 社を分析対象である。 
 分析に先立って、分析対象の回答企業が全
上場企業からの偏りのないサンプルかどう
かをチェックする。次に、各質問項目ごとに
基本集計を行い、平均得点について、前回と
今回の間、および現金配当の間で統計的に有
意な差が無いかをｔ検定を行ってチェック
を行う。また、利益の変化、配当政策の意識、
情報効果についての意識、などの回答結果に
ついて、回答の要因分析を行うために、パネ
ルデータとして順序プロビット分析を行う。 
 
(2) 日本の上場企業の株主優待制度が株価
形成に与える影響について 
 まず、株主優待制度の詳細および過去の日
本企業の株主優待の実施状況について調べ、
関連の先行研究のサーベイを行い、検証すべ
き仮説を確定し、実証分析法を確定する。 
 次に、実証分析で用いるデータについて、
2002 年以降の全上場企業の実施状況および
財務属性について年次パネルデータ分析用
のデータセットを作成する。分析対象企業は、
2016年9月末時点で上場している全上場企業
3,707 社である。企業属性のうち、推定すべ
き属性（ベータ、個別リスク、個別株価急落
尺度など）については、月次データセットを
新たに収集整理し、年次のデータを推定する。 



 作成した年次パネルデータセットを用い
て、回帰分析（固定効果モデルの推定）を行
う。特に、仮説検証のために、資本コスト、
固有リスク、5 つの株価急落尺度を被説明変
数として、株主優待実施の有無を表すダミー
変数の係数に注目する。 
 
(3) ETF（上場投資信託）が現物株式市場に与
える影響について 
 まず、ETF の制度の詳細を調べ、2001 年以
降の ETF（日経平均および TOPIX）の急速な
成長をデータを収集して概観する。また、
2010年以降始まった日銀によるETF買入れ関
連のデータを収集し、その実施内容の詳細を
概観する。関連の先行研究のサーベイを行い、
検証すべき仮説を確定し、実証分析法を確定
する。 
 実証分析については、分析対象を 8本の日
経平均 ETFと 300 社の日経平均採用銘柄に絞
り、2001 年 7月以降の月次パネルデータのデ
ータセットを作成する。特に、個別日経平均
採用銘柄の発行済み株式数に占める日経平
均 ETF の保有割合の推定に当たっては、日経
平均算出要領にしたがって正確に推定を行
う。 
 分析の前半では、日経平均 ETF のプライシ
ングの効率性を、日次データを用いて、ETF
の乖離（終値と基準価額との差）の統計的分
析（乖離がゼロから有意に離れているか、系
列相関の有無、日銀買入れが乖離に与える影
響の有無）を行う。分析の後半では、月次パ
ネルデータを用いて、個別銘柄のボラティリ
ティ、銘柄固有リスク、流動性を被説明変数
とした回帰分析（固定効果モデルの推定）を
行う。特に、仮説検証のために、日経平均保
有比率と日銀買入れの有無を表すダミー変
数の係数に注目する。 
 
４．研究成果 
 
 研究目的のうち、第一については学術論文
2 編、第二については学術論文 1 編、第三に
ついては学術論文1編にまとめることができ
た。その結果、以下の通りの主な結果が得ら
れた。 
 
１）自社株買いと配当の代替性の研究では、
2006 年と 2017 年に行ったペイアウトに関す
るサーベイ調査をもとに、日本企業のペイア
ウト政策に対する認識の変化の有無を検証
した。主な検証結果としては、(1)配当に対
する認識は概ね変わっていないが、自社株買
いの意思決定については大きく変化した、
(2)自社株買いを通じた ROE の改善について
の意識は高い、(3)機関投資家・外国人投資
家を惹きつけるためにペイアウトを用いる
意識は高い、(4)自社株買いと配当の代替性
は強く認識されていない、等のことがわかっ
た。 
 

２）株主優待が株式市場に与える影響につい
て研究では、株主優待の実施が小口の個人投
資家の行動を通じて日本株のリスクに与え
る影響の実証分析を行った。分析内容は、検
証可能な命題を提示して、株主優待の実施の
影響のパネルデータを用いた実証分析で、資
本コスト、個別リスク、個別株価急落リスク、
売買回転率への影響を分析するものである。 
 主な結果は以下のとおりである。の結果、
株主優待の実施により、小規模な個人株主を
引き付けることにより、資本コスト、個別リ
スクを低下させるという好ましい資本コス
トの低下をもたらすことが明らかになった。
一方、個別株価急落リスクの上昇というデメ
リットがもたらされることが観察された。 
 
３）追加テーマの ETF が現物市場に与える影
響に関する研究では、ETF の取引増大が日本
の株式市場に与える影響の実証分析を行っ
た。分析対象は、ETF の中でも日経平均 ETF
に限定した。分析内容は、検証可能な命題を
提示して、日経平均構成銘柄のプライシング
に与える影響の実証分析で、日銀による ETF
買い入れの影響を含め、ETF のプライシング
と構成銘柄のボラティリティ（市場リスクと
非市場リスクの割合）、の影響を分析した。 
 主な結果は以下のとおりである。日経平均
ETF の株式市場におけるプレゼンスが近年急
激に増加（2015 年末には対日経平均時価総額
の 2％）している。乖離（ETF 市場価格－基
準価額）は平均的にはほぼゼロと小さいが、
一時的に乖離が大きく拡大することがあり、
正の系列相関の存在から、数日間乖離が継続
することが分かった。また、また各ファンド
の乖離の高い正の相関から、乖離を生み出す
共通のファクターが存在する可能性が示唆
された。また、仮説の検証結果については、
日経平均 ETF の保有割合の増加が、日経平均
構成銘柄のボラティリティ，及び非市場リス
クの割合を高めている。一方、日経平均構成
銘柄の売買回転率を低下させている。日銀に
よる ETF 買い入れの影響は、月次データ分析
より個別銘柄のボラティリティを低下させ
ることが分かった。 
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