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研究成果の概要（和文）：本研究は、株主優待制度の株価に対する影響を、個人投資家の認知の問題も視野に入れて多
面的に検討することを目指した。まず、株主優待の現行の会計処理を前提とした理論株価モデルは、株主優待提供企業
の株価を過小評価する枠組みを示した。次に、個人投資家が株主優待に感じる効用が、配当や利益とは異なることを示
し、個人投資家は高すぎる株主優優待還元に効用を見出さないことを示した。最後に、株主優待修正の理論株価は小型
株においてはより株価を説明することが明らかになった。

研究成果の概要（英文）：This study investigates value relevancy of stockholder privilege (SP) from 
multi-dimensions including cognition of SP individual investors. It first explains why valuation model 
providing current accounting practice for stockholder privilege may systematically cause undervaluation 
of SP offering firms. Then it reports perceived utility of SP among individual investors differs from 
that of dividend and earnings and suggests excessive SP does not increase utility. Third, it finds SP 
adjusted valuation model better explains small cap stocks.

研究分野：財務会計

キーワード： 株主優待　個人投資家　ファンダメンタル分析　資本市場
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
本研究開始当初、我が国株式市場は回復基調
に乗りはじめ、また個人投資家向け税制優遇
措置の導入の影響もあり、多くの上場企業は
個人投資家を新たなる安定株主層ととらえ、
個人株主数の拡大に向けての施策を展開し
ていた。 
 株主優待は、我が国において特徴的な IR
ツールの一つであると位置付けられ、個人
投資家にとっての関心の高さは周知の通り
である。従来は BtoC 企業を中心として自
社製品の詰め合わせや、商品購入時の株主
割引等が主に提供されていたが、近年はお
米券や図書券など従来よりもバラエティー
が増加すると同時に、BtoB企業でも普及し
ている。株主平等の原則といった法律的な
側面、個人株主獲得に対する費用対効果の
側面などから問題点が指摘されているにも
関わらず、現在も上場企業の 1/3 弱は制度
を維持しており、優待制度の廃止が株価の
下落を導いた事例も報告されるなど、その
株価に対する影響は十分明らかになってい
ない。株主優待は法律上利益処分の対象で
はなく、営業費用として処理されるので、
損益に直接影響を及ぼす。損益数値の株価
説明力を所与とすれば、企業は損益額と株
主優待にかかるコストを適切にマネジメン
トしなければならない。 
 先行研究は、株主優待が個人投資家数の増
加に有効であることを明らかにしていた。そ
の一方で、経験的には株主湯隊の導入・撤廃
が株価に影響があることは明らかであった
が、株主優待の財務数値に対するの影響や配
当との等価性の問題などをふまえた長期的
な株価形成に与える影響については十分検
討されてきてはいなかった。 
 さらに、この前提としての株主優待の個人
投資家により認識についても明らかになっ
ていなかった。 
 
２．研究の目的 
こうした背景の下、本研究は以下の点を明ら
かにすることを目的とした。 
（１）株主優待を疑似配当ととらえるか、あ
るいは IR 費用ととらえるかによってその価
値関連性は大きく異なる。そこで、会計研究
において広く利用されている残余利益モデ
ルを前提として、株主優待が株価に影響を与
えることを検討するための理論的枠組みを
提供する。 
（２）株主優待のコストは営業費用として
処理されるため、株主優待という即物的な
投資リターンと企業の成長性の尺度である
利益数値をバランスさせて評価しているこ
とになるが、両者をどのようにバランスさ
せながら意思決定しているのかは未だ明ら
かにされていないために、個人投資家の投
資意思決定における株主優待と財務数値の
役割に関する分析を行う。 
（３）上記を踏まえて株主優待の株価に対す

る影響分析を行う。 
 
３．研究の方法 
上記（１)については、包括的な文献レビュ
ーによる（２）については、本研究の主要部
分であり、個人投資家に対するインタビュー
やアンケート調査などによって今後の株主
優待研究のための基礎資料を提供すること
を目指した。（３)については、財務データベ
ースと会社四季報データを活用した。この上
で、（２）と（３）については計量的な実証
分析を行った。 
 
４．研究成果 
（１）株主優待の価値に関する理論的検討 
先にも述べたとおり、株主優待は一定の条件
下においては損金算入が認められる。したが
って、株主優待商品の二次市場が完備し、株
主間の平等性を基礎として株主優待が提供
される場合、経済合理性のみを追求するなら
ば、株主は配当よりも優待を選好する。した
がって、たとえば配当 100、株主優待 0 より
も、無敗で株主優待 100 のほうが合理的であ
る。しかし、株主優待の提供は同額の利益減
少を伴う。この傾向は、株主優待内容がクオ
カードなど転売可能性が高い商品の場合特
に顕著となる。このように、株主優待を IR
費用とみるか、疑似配当とみるかによって理
論的な株価は大きく異なる。 
 この点を、簡単な設例で示す。新設企業が
5 年間で営業を終了すると考える。この事業
のため、新株発行により株主資本を 3,000調
達する。さらに、利益、配当および株主優待
支出は 300と仮定し、株主優待前利益は毎年
1100、配当と株主優待支出はともに 300で一
定とする。また、株主優待支出は他の財務数
値（売上の増加など）に影響を与えることは
ないとする。さらに会計発生項目は存在しな
いとする。税率は 25％とする。投資家は完全
予見であるとする。 
 表 1に示すシナリオは、投資家が株主優待
を IR 費用と考え価値評価をするケースであ
る。資本コストを 10%とすると、この場合、
残余利益モデルでは企業価値は 3931 となり、
我々が一般的に残余利益モデルを用いた株
価評価を行う場合、このプロセスに従ってい
る。 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
表 1 現行会計処理に基づく価値計算 
 
一方、株主優待を税制優遇された疑似配当と
とらえて価値計算を行うケースが表2の場合



である。このケースでは、実質的に配当が倍
になるが、投資家は利益は固定的にとらえる
ために、企業価値は 5069 となる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
表 2 優待を分配とみなした価値計算 
 
この二つのシナリオは、現行の理論モデルと、
株主優待の分配側面にのみ注目した場合の、
価値増分の最大値のケースを比較するもの
であるが、もしすべての投資家が株主優待を
分配とみなしているのであれば、観測される
株価はシナリオ2のケースに近くなるはずで
あり、理論株価はシステマテックに過小評価
になっている可能性を明らかにした。 
 ただし、株主優待の意義を検討する際に重
要なのは、実質的に経済的価値を有するもの
を受領しているにも関わらず、その経済的価
値に効用を見出さない投資家セグメントが
存在していることである。したがって、個人
投資家の中でもシナリオ1のような評価をし
てそれに基づいて株式を保有している株主
層が相当程度存在している可能性があるこ
とを指摘した。 
 
（２）個人投資家の株主優待に対する意識 
この研究においては、個人投資家の株主優待
に対する複雑な意識構造をインタビューと
アンケート調査によって明らかにすること
を目指した。 
 株主優待を重視する投資家としない投資
家にはどのような投資意思決定プロセスの
違いがあるのかについてさらに検討するた
めに、グループインタビューを実施した。イ
ンタビュー参加者のリクルートはテストア
ンケート回答者のうちで東京在住の 25 歳か
ら 60 歳までの社会人男性に対して実施し、
優待を重視するとした回答者と重視しない
とした回答者をバランスさせた。グループイ
ンタビューは 2012 年 12 月 8日に実施し、20
～30 代のセッションと、40～50 代のセッシ
ョンを各一回開催した。一般的な投資行動に
ついての質問の後、優待に関する意識を多面
的に議論することを求めた。インタビューフ
ローとしては、当初個人の投資経験・方針な
どについて聞いた後、①優待を含む様々な投
資判断要因の中での株主優待の相対的な重
要性、②同業種（小売業）で株主優待を提供
している企業（イオン）としていない企業（セ
ブン＆アイ）に関する投資魅力度、③株主優
待創設による株価大幅上昇のニュース（ビレ
ッジ V）に対する反応について訊ねた。 

 年齢別のグループで特別な違いは観測で
きず、長期保有銘柄に関しては配当および企
業の経営ビジョンや戦略など定性的な側面
を重視するという回答が支配的であり、株主
優待を中心的な判断材料として明確に述べ
たのは一名だけであった。先行研究では、財
務活動や財務数値に直接関連するもののう
ちで高い効用を有するものは、配当支払いと
配当性向の高さであり、PER はそれらの限定
的な効用をもたらすのみである。その他配当
関連指標に匹敵する効用を有するものは、経
営陣の質の高さや、成長株であること、営業
拠点（自国を影響の拠点とする）や証券会社
からの推薦などがあげられている。そうした
意味で、本グループインタビューは彼らのフ
ァインディングを部分的にサポートしてい
る。 
 今回のインタビュー対象者が現役の企業
人であり、また比較的長期におよぶ銘柄保有
を前提とした投資行動をとっていることに
も関係するが、事業投資による価値増加可能
性を基本的な指針においている。インタビュ
ーの題材であるセブンアンドアイとイオン
の比較、およびビレッジ Vの優待新設に関す
る発言から類推できるのは、インタビュー参
加者の多くは、株主優待の価値は配当に対す
る＋αとして捉えている。したがって、配当
と株主優待が金額換算では同じ利回りを提
供する場合でも、個人投資家は配当に高い効
用を感じる可能性が高いと思われる。一方、
株主優待の会計処理について言及した参加
者は一名のみであり、全般的な知識の欠如の
ために利益と優待の相対的な効用に言及す
る発言は得られなかった。 
 このインタビュー結果でえられた各種フ
ァンダメンタルの投資意思決定おける重要
性を前提として、次に株主優待の相対的な効
用をコンジョイント分析によって検討した。
コンジョイント分析とは、既存のデータから
選好を推定する顕示選好型分析に対して、複
数の属性から構成されるプロファイルと呼
ばれる評価対象を被験者に回答させること
によって得られる表明選好型分析するアプ
ローチである。 
 今回の研究における主要な関心は、株主優
待、配当、利益の個人投資家に与える効用を
相対的に比較することである。コンジョイン
ト分析にあたって選択した属性は、これに関
連して、株主優待還元率、配当性向、PER と、
インタビューで重視されていることが確認
された時価総額と利益トレンドである。また、
それぞれの属性について3つの水準を設定し
て、段階的な効用の変化を推測する。 
 ウエブアンケートは 2014 年 3 月初旬に実
施した。調査タイトルは「金融商品に関する
アンケート」とし、リクルート対象は、20 歳
以上の日本国内株式を保有している者に限
定した。さらに、デイトレーダーを排除する
ために、アンケート当初に株式平均保有期間
を訊ね、一日以内の場合はその後の質問に進



めないように設計した。被験者は一回のタス
クでこのなかからあらかじめ設定した3つの
プロファイルと「どれも同じ」の計 4つの選
択肢の中から一つを必ず選択することが求
められる。被験者には 12 回の同様のタスク
をもとめるが、そのうち最初の 2回は上記 18
個のプロファイルから抽出されたものでは
なく、本稿のスコープ外である株式時価総額
と税引後利益について固定し、PER、配当、
優待還元率×優待内容について異なる3つの
プロファイルおよび「どれも同じ」の 4つか
ら選択することになる（これら最初の 2つの
タスクは本稿の目的外であり、効用値計算に
は含めない）。異なる 12 個のタスク集合を 3
セット作成し、これら 3つのセットの受験者
数の均衡がとれるように、アンケートにあた
っていずれかのセットが振り当てられた。 
 アンケートにおいて特筆すべき点は、本稿
の関心の対象である株主優待の会計処理に
関する知識について、「処理法を知っている」
と答えたのは 272 人(23.7％)にとどまった。
したがって、大多数の回答者は利益数値と株
主優待のトレードオフ関係について認知し
ていないと推測される。また、配当と株主優
待の認識については、「配当と株主優待は株
主に対する分配だから同じもの」と回答した
のは 118人(10.3%)、「両者は同じ分配だが税
務上の取り扱いが違うので別の分配方法」は
155 名(13.5%)、「配当は利益処分、株主優待
はインベスターリレーションのツールであ
り全く別物」は 341人(29.7%)、「考えたこと
がない」が最も多く526人(45.7%)となり、「そ
の他」は 10人(0.87%)であった。このことか
ら、半数程度の回答者は配当と株主優待の関
係について、明確な見解を有していないこと
が明らかになった。 
 次に、コンジョイント分析で利用する各属
性について、5 段階で投資意思決定での重要
性を確認した結果が表 3である。 
 
 
 
 
 
 

 
表 3 各属性の重要性に対する認識 

 
配当を除けばすべての属性の最頻値は３で
あり、すべての属性が投資判断においてある
程度は意識されると考えられるが、配当だけ
は最頻値が４であり、これらの中でも重視さ
れる傾向が強いと推測される。配当の相対的
重要さは、グループインタビューの発言とも
整合する。 
 次に、コンジョイント分析を実施し、まず
株主優待還元率（内容）、配当性向、PER,時
価総額、利益トレンドの相対的な重要性を検
討した。表 4はこの結果を示している。本稿
の主たる関心の対象である PER、配当利回り、

株主優待（還元率＊内容）(SP)の関係につい
ては、配当利回り(DivYield)の重要性が最も
高く、PER は限定的な重要度にとどまってい
る。配当利回りと株主優待の比較で言えば、
配当利回りの方が株主優待よりも重要度は
高いが、株主優待も相当程度の重要性を有し
ていると言えよう。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    表 4 属性の相対的重要性 
 
利益に関してさらに検討してみると、PER と
純利益のトレンドでは対照的な結果となっ
た。過去の利益のトレンドは高い重要性を有
しているのに対して、当期の利益額を基礎と
するが将来利益の成長を示唆すると認識さ
れている PER の重要性は低い。したがって、
個人投資家も利益に対して一定の効用を有
しているが、それはある特定期間における利
益と言うよりも利益成長であるといえよう 。
この観点でトレンドで評価したときの純利
益と株主優待の相対的重要度を比較すれば、
純利益の方が高いとの結果が得られた。これ
は、個人投資家が長期保有を念頭におくと、
長期的な業績トレンドと配当や株主優待と
いった短期的な分配をバランスさせて意思
決定をしていることを示唆している。 
 各属性の部分効用について検討するため
の条件付きロジット分析の結果を表5に示し
ている。 
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表 5 属性の部分効用の検証結果 



 
配当と株主優待は分配手段としてともに重
視されているが、部分効用については違いが
る。配当利回りについては、ベース水準であ
る 0％から、2％(DIvYield2)、4％（DIｖ
Yield4)と上昇するにつれて、部分効用値が
増加しているが、株主優待についてはベース
である 0から 2％（SPY2)になると大きく増加
しているが、2％から 4％（SPY4)への増加は
追加的な効用を提供するものではない。した
がって、株主優待還元率の増加はある閾値を
超えると限界効用はゼロに近づいていく可
能性を本分析は示唆している。また、優待内
容については代表的なクオカード（SPYCV)と
自社商品（優待券）（SPYCP)の間では顕著な
差は観測されていないが、地域特産品
（SPYLS)は若干低めの効用しかもたらさな
いという結果が得られている。 
 たとえば現在配当利回り、優待還元率とも
に 2％の企業が、株主優待制度を撤廃しすべ
てを配当として分配するようなポリシー変
更をするならば、効用面で見た影響はオフセ
ットされるが、無配で株主優待還元率 4％の
企業が制度を撤廃して配当利回りを 4％に設
定する方が個人投資家の効用を高めること
になる。さらに、他の条件が一定とするなら
ば、たとえば利益増加傾向（ET Increase)を
維持するために株主優待還元率を 4％から
2％に低下させたとしても効用においてはほ
とんど影響がなく、利益増加トレンドの維持
によって高い効用を提供し続けることがで
きると推測される。本稿では効用に注目して
おり、そのそれが直接的に株価変動を説明す
るわけではないが、企業は各要因間の部分効
用の違いに配慮しながら株主優待を活用す
ることが求められることが明らかになった。 
 
（３）株主優待の株価影響分析 
本研究では、上記（１）に示した株主優待を
分配ではなく IR 手段として処理して推定し
た理論株価と、株主優待を分配として処理し
て計算した理論株価のいずれが株価説明力
が高いかを検討した。この検討によって、株
価は株主優待を分配とみなしているのかを
検討した。データは 2006 年から 2015 年まで
の上場企業とし、利益予想値は最も妥当性が
高いとされる東洋経済予想を利用した。 
 これを、株主優待提供企業とそうでない企
業とで一般的な方法で導出した理論株価が
異なるかを比較する方法、優待提供企業の株
価に対して二つの理論株価モデルで検討す
る方法を用いた。これによって、優待導入・
撤廃時に散見される株価変動が株主優待の
取り扱いを変更した理論式によって説明で
きることを明らかにすることを試みたが、現
時点においては小型株セグメント以外では
有意な結果は得られていない。 
 この理由としては、株主優待提供プログラ
ムのバラエティーを無視していることなど
が考えらえれる。これらの点を今後改良する

ことで、株主優待の株価関連性について説得
力のあるモデルを提供することを目指す。 
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