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研究成果の概要（和文）：株主優待制度が個別株式リターンに与える影響の研究では、2020年の新型コロナショ
ックにおける株価急落期において、優待有りと無しの企業の間で株式リターンに差は見られなかった。一方、株
主優待有り企業は株価急落期の銘柄固有ボラティリティがより小さいことが示された。
株主優待制度を実施している理由とペイアウトとの代替性の研究では、2時点のサーベイ調査結果の比較を行う
ことにより、配当を重視する認識に違いは見られなかったが、自社株買いに対する意識に大きな変化が見られ
た。株主優待と自社株買い、株主優待と配当のいずれにおいても代替的な関係にはないという、株主優待に対す
る企業の独特な認識が明らかになった。

研究成果の概要（英文）：1)Empirical analysis of the effects of shareholder perks on stock returns: 
We find no difference between stocks returns with and without shareholder perks degree of stock 
market crash in the COVID-19 crisis. On the other hand, stocks with shareholder perks have less 
idiosyncratic volatility than stocks without them. These facts have implications on the role of 
shareholder perks.
2)Empirical study of reasons of shareholder perks and substitutability of them with payouts: We find
 some changes of perception on share repurchases and shareholder perks are not a substitute of 
payouts(cash dividend and share repurchase) by comparing two similar surveys in different time 
periods on payout policy of Japanese firms.

研究分野：企業財務
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研究成果の学術的意義や社会的意義
新型コロナショックという大規模な外生的ショックが生じたことにより、内生性の問題を回避して株価急落の影
響を分析することが可能となった。主な結果は、株式優待制度を持っているか否かにより、株価急落が緩和され
ることがない一方で、銘柄固有ボラティリティに違いが生じたという新しく発見が得られた。
また、日本企業に対するペイアウト政策に関する2時点間のサーベイ調査の比較という新しい試みにより、日本
企業の自社株買いに対する認識の変化、株主優待がペイアウトを代替するものではないことが明らかになった。
これらの発見は日本企業にユニークな株主優待制度が果たす役割と存在理由について新たな有益な知見といえ
る。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



１．研究開始当初の背景 
 
 日本企業は、近年の外的環境の大きな変化に直面している。伊藤レポートで示された ROE8%のような資本効率
改善圧力、資本効率の高い企業を選んで投資する JPX 日経インデックス 400 の導入、日本版スチュワードシッ
プ・コード、コーポレートガバナンス・コードの導入、社外取締役の増員、ETF などの機関投資家の保有笥口の
増加などがある。以上に述べた外的環境の変化は、日本企業のペイアウト行動にも大きな影響を与えている。 
 日本企業には、近年現金保有比率の上昇、有配企業比率上昇がある。また、配当・自社株買いとも増加傾向にあ
り、総還元率が毎年増加を続けている。日本企業には、近年現金保有比率の上昇、有配企業比率上昇がある。この
ような近年の外的環境の変化が生じる中で、それらに対応したペイアウト政策について、なぜ日本企業は配当を重
視するのか、配当と自社株買いとの代替性はどうか、増え続ける株主優待の理由とその効果は何か、ペイアウト政
策どのような関係を持つのか、という学術的問いを持っている。 
 
２．研究の目的  
 
１）株主優待制度が個別株式リターンに与える影響の研究 
 この研究テーマでは、2020年春の新型コロナショックによる日本の株価急落とその後の株価回復の期間につい
て、個別株式の急落の違いに着目し、どんな要因が株価急落の緩和やボラティリティの低下をもたらしたのかを実
証分析する。その際に、投資家の行動に大きな影響を与える日本に特有の 2 つの要因に注目する。2 つの要因と
は、株主優待制度と日銀による ETF買入れである。新型コロナショックが株価に影響を与える他の要因をコント
ロールした上で、この 2つの要因の影響を実証的に明らかにする。 
２）日本の上場企業の約 4 割が株主優待制度を実施している理由とペイアウト（配当および自社株買い）との代
替性についての研究 
 この研究テーマでは、日本企業の配当政策と自社株買いに対する意識、考え方が経済的な環境の変化などに応じ
て変化するのか、また、最近注目を集めている ROEの水準や機関投資家・外国人投資家との関係でペイアウトを
どのように認識しているのか等を調べるために、2017年と 2006年のアンケート調査をもとに分析を行う。 
３）パッシブ運用が株式市場に与える影響、株価指数をめぐる諸問題についての研究(2020年度より追加） 
 この研究テーマの目的は、パッシブ運用が日本企業のガバナンスとパフォーマンスにどのような影響を与えて
いるかを実証的に明らかにすることにある。ガバナンスの指標として社外取締役比率と CEO交代の可能性ならび
に議決権行使行動を用いている。本研究の特徴としては以下の点が挙げられる。第 1 に、東証 1 部上場企業の発
行済株式数に占めるETFを含む公募投資信託が保有する当該企業の株式保有比率を用いてパッシブ型ファンドの
持ち株比率を計測している。従来の実証分析では、アクティブ運用とパッシブ運用の 2 つのタイプの機関投資家
や運用方法があるにも関わらず、一絡げに機関投資家持ち株比率が企業行動やガバナンスに及ぼす影響といった
ように、両タイプを峻別しないで分析が行われることが多かった。第 2 に、日経平均採用企業であるかどうかを
操作変数とした操作変数法を用いることでパッシブ型ファンドの持ち株比率が抱える内生性の問題を緩和し、さ
らに傾向スコア・マッチングを用いることで日経平均採用企業の企業属性に起因する内生性の問題にも対処して
いる。第 3 に、パッシブ運用による株式保有割合の多寡が、社外取締役比率および経営者交代といった取締役会
関連のカバナンスだけではなく、株主総会での議決権行使行動によるガバナンスに与える影響を分析し、加えて企
業パフォーマンスに及ぼす影響をも総合的に分析している。 
４）新型コロナショックに関連する新しい研究として、株価急落期の投信のパフォーマンスについての研究（2020
年度より追加） 
 2020年 1月より、新型コロナ感染が、世界的に急拡大した。その結果、世界の株式市場では株価の大きな変動
を経験した。特に、2020年 2月下旬から 3月下旬にかけて株価は大幅に急落した。その後、各国の積極的な救急
の財政・金融政策の発動がアナウンスされて後、株価は急回復し、株価は変動しつつも上昇し、2020 年末には、
コロナ禍前の水準を大きく上回るほどに回復している。この間で、アクティブ投資信託のパフォーマンスおよび資
金の流出入はどうであったであろうか。本研究テーマでは、2007 年からのリーマンショックと 2020 年の新型コ
ロナショックという 2 つの株価急落期について、日本株アクティブ投信のパフォーマンスとファンドフローに注
目し、アクティブ投信のパフォーマンスおよび資金の流出入について、いくつかの仮説を検証する。その検証すべ
き仮説とは、株式アクティブ投信は、株価急落局面では、高パフォーマンス（正のアルファ）を示す（仮説１-1）、
アクティブ投信は、急落時に投げ売りで資金流出が大きくなる（仮説 2－1）などである。 
 
３．研究の方法 
１）株主優待制度が個別株式リターンに与える影響の研究：2020 年春の新型コロナショックによる日本の株価急
落とその後の株価回復の期間について、個別株式の急落の違いに着目し、どんな要因が株価急落の緩和やボラティ
リティの低下をもたらしたのかを実証分析する。その際に、投資家の行動に大きな影響を与える日本に特有の 2 
つの要因に注目する。2つの要因とは、株主優待制度と日銀による ETF 買入れである。新型コロナショックが株価
に影響を与える他の要因をコントロールした上で、この 2つの要因の影響を実証的に明らかにする。 
２）日本の上場企業の約 4割が株主優待制度を実施している理由とペイアウト（配当および自社株買い）との代替
性についての研究：近年特に注目を集めている ROE の水準や機関投資家・外国人投資家との関係を考える上で、日
本企業はペイアウトをどのように認識しているのだろうか。これらの点を明らかにするために、われわれは 2017
年 1月に全上場企業を対象に再度，サーベイ調査を実施した。この研究の目的は，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は変化したのか否かを明らかに
することである。また、2017 年のサーベイ調査では、株主優待に対する認識についての質問を新たに加えている。 
３）パッシブ運用が株式市場に与える影響、株価指数をめぐる諸問題についての研究：近年、株価指数連動型のパ



ッシブ運用の運用規模が増加しているが、パッシブ運用が投資先企業をモニタリングし経営者を規律付けること
でコーポレート・ガバナンスを高めているかどうかは明らかではない。いくつかの先行研究は米国におけるパッシ
ブ運用がコーポレート・ガバナンスに与える影響を検証しているが、結果はまちまちである。加えて、日本におい
てパッシブ運用がコーポレート・ガバナンスに与える影響を検証した論文は我々の知る限りない。本研究ではパッ
シブ運用が日本企業のガバナンスにどのような影響を与えているかを明らかにする。 
４）株価急落期の投信のパフォーマンスについての研究：新型コロナショックに関連する新しい研究として、2つ
の株価急落期について、日本株アクティブ投信のパフォーマンスとファンドフローに注目し、いくつかの仮説を検
証する。具体的には、急落期のパフォーマンス評価、急落期パフォーマンスの要因分析、急落期のファンドフロー
について、その特徴と投信間の違いの要因分析することである。はじめに新型コロナショック期について分析した
後、リーマンショック期の分析を行い、結果を示し比較する。また、SRI 投信のパフォーマンスとファンドフロー
にも着目し、非 SRI と比較する。2つの株価急落期において、SRI 投信が株価急落の影響を緩和して市場をアウト
パフォームするのか（正のアルファ）を検証する。本研究での分析対象は、投資信託のうち、日本株アクティブ投
信である。 
 
４．研究成果 
 
 研究目的のうち、第 1については、学術論文 1編（学会報告 1件）、第 2については、学術論文 1編、著書（共
著）1件、第 3 については学術論文 4編（学会報告 3件）、第 4 については、学会報告 1件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）株主優待制度が個別株式リターンに与える影響の研究では、株価急落期において、先行研究で示された他の要
因（規模、レバレッジ、現金保有、業種など）をコントロール後、株主優待有りと無しの企業で、株価急落に違い
は見られなかった。一方、日銀による ETF 保有比率が高いほど、株価急落が緩和されることがわかった。また、ボ
ラティリティについては、株主優待有り、ETF 買入れを通じた日銀の株式保有比率が大きいほど、株価急落期の銘
柄固有ボラティリティが小さいことが示された。この結果は、先行研究（Albuquerque et al.[2020], Takahashi-
Yamada[2021]など）同様の結果、また株主優待については本研究に独自の結果である。 
 
２）日本の上場企業の約 4 割が株主優待制度を実施している理由とペイアウトとの代替性の研究で得られた主な
結果は以下の通りである。配当に関しては、2006 年と 2017 年の両サーベイ調査において大きな違いはみられなか
った。唯一違う点は、配当の将来利益や投資機会の情報効果に対する認識は、肯定的であるが前回と比べ弱まって
いる点である。それに対して、自社株買いについては、自社株買いに対する意識や考え方に大きな変化が見られ
た。特に、⑴余剰資金の株主還元としての役割、⑵時期や金額の面で柔軟性、⑶自社の現在の株価が割安であると
の情報を伝える効果等、前回に比べて全体的に自社株買いの教科書的な役割の理解が進んでいる印象がある。一
方、敵対的買収防止策としての役割については、配当、自社株買い共に重視する割合が低下している。持ち合い解
消の受け皿としての自社株買いの役割は、まだ持ち合いを行っている企業でその役割を認識している結果が得ら
れた。2006 年のサーベイ調査では行わなかった株主優待についての新たな質問については、配当と自社株買い、
配当と株主優待のいずれにおいても代替的な関係にはないという意見が大半を占めた。これは、先行研究（Brav 
et al.[2005]、花枝・芹田[2008]とは異なる新たな発見といえる。 
 
３）パッシブ運用が株式市場に与える影響、株価指数をめぐる諸問題については、主な結果は以下の通りである。
（1）パッシブ型ファンドの持ち株比率が高い企業ほど、社外取締役比率の改善が促されている。（2）パッシブ型
ファンドは業績の好調な企業の経営トップ選任議案に反対票を投じない傾向にあり、一方で業績が不調な企業の
経営トップ選任議案には反対票を投じる傾向にある。また、パッシブ型ファンドは買収防衛策導入関連議案に反対
票を投じる傾向にある。（3）パッシブ型ファンドの持ち株比率が高い企業ほど、株式投資収益率が高い。以上の結
果は、日本でもパッシブ型ファンドが企業のガバナンスとパフォーマンスの改善に一定の役割を果たしているこ
とを示している。これは、米国での先行研究（Appel/Gormley/Keim [2016]）と同様な結果と日本企業に固有の新
しい事実を示している。 
 
４）新型コロナショックに関連する新しい研究の主な結果は以下の通りである。株価急落期の投信のパフォーマン
スについては、新型コロナショックとリーマンショックの 2つの株価急落期間において、仮説とは異なり、統計的
に有意に、アクティブ投信が低パフォーマンスとなった。特にバリュー投信の低パフォーマンスという結果が得ら
れた。また、SRI 投信については、非 SRI 投信に比べてパフォーマンスに違いは見られなかったが、ファンドフロ
ーについて、非 SRI 投信に比べて、新型コロナショック期のみに株価急落時の資金流出が小さいことが明らかに
なった。この結果は米国での先行研究（Pastor-Vorsatz[2020]など）と同様な結果と、リーマンショックとを比較
した新たな事実を見出している。 
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