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株
主
優
待
実
施
株
式
リ
タ
ー
ン
の
振
る
舞
い
に
つ
い
て

田　

代　

一　

聡

は
じ
め
に

　

日
本
に
お
い
て
、
多
く
の
投
資
家
は
株
主
優
待
に
関
心

を
持
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
個
人
投
資
家
に
と
っ

て
は
良
い
も
の
と
し
て
、
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
は
悪
い

も
の
と
し
て
関
心
を
持
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

　

日
本
に
お
け
る
株
主
優
待
制
度
へ
の
高
い
関
心
と
は
裏

腹
に
、
経
済
学
に
お
け
る
株
主
優
待
の
研
究
が
多
く
な
さ

れ
て
い
る
と
は
言
え
な
い
状
況
に
あ
る
。
そ
の
原
因
は
多

岐
に
わ
た
る
と
思
わ
れ
る
が
、
最
大
の
理
由
は
、
株
主
優

待
が
日
本
に
お
い
て
、
独
自
の
進
展
を
し
て
い
る
た
め
と

筆
者
は
考
え
て
い
る⑴

。
そ
の
た
め
、
世
界
の
研
究
者
が
こ

ぞ
っ
て
関
心
を
持
つ
と
い
う
状
況
で
は
な
い
。

　

し
か
し
、
優
れ
た
研
究
が
存
在
し
、
株
主
優
待
に
関
す

る
い
く
つ
か
の
事
実
を
我
々
に
教
え
て
く
れ
る
。
そ
の
中

の
代
表
がK

arpoff, Schonlau and Suzuki［2021

］
で

あ
る
。
導
入
時
に
株
価
が
上
昇
す
る
こ
と
、
ま
た
、
そ
の

原
因
が
導
入
後
の
流
動
性
の
上
昇
な
ど
に
よ
る
こ
と
を
検

証
し
て
い
る
。
ほ
か
に
も
、
優
待
権
利
落
ち
に
着
目
し
た

研
究
が
あ
る
。
優
待
権
利
落
ち
ま
で
の
株
価
の
動
き
に
着

目
し
た
、
望
戸
・
野
瀬
（2015

）
や
、
優
待
権
利
落
ち
後
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の
株
価
の
変
化
に
着
目
し
て
、
投
資
家
が
株
主
優
待
に
対

し
て
ど
の
よ
う
な
評
価
を
し
て
い
る
の
か
を
計
測
し
た
、

H
uang, Rhee, Suzuki, and Y

asutake

［2022

］
で
あ

る
。

　

こ
れ
ら
の
優
れ
た
研
究
が
あ
る
一
方
で
、
株
主
優
待
実

施
株
式
（
以
後
、「
優
待
株
」
と
呼
ぶ
）
の
「
普
段
の
株

価
の
動
き
」
に
つ
い
て
情
報
を
与
え
て
く
れ
る
も
の
が
筆

者
の
知
る
限
り
存
在
し
て
い
な
い
。
理
由
は
お
そ
ら
く
、

学
術
論
文
と
し
て
価
値
が
あ
る
と
み
な
さ
れ
る
価
値
が
低

い
可
能
性
が
高
い
研
究
と
考
え
ら
れ
て
い
る
た
め
で
あ
ろ

う
。

　

学
術
論
文
と
し
て
価
値
が
高
い
可
能
性
が
低
い
と
は
い

え
、
ま
ず
、
筆
者
本
人
が
知
り
た
い
こ
と
で
あ
る
し
、
本

稿
を
目
に
す
る
よ
う
な
、
日
本
の
株
式
市
場
に
関
心
の
あ

る
読
者
に
と
っ
て
も
価
値
あ
る
情
報
と
思
わ
れ
る
。

　

本
稿
で
は
、
日
々
の
株
式
市
場
に
お
け
る
株
主
優
待
株

式
の
動
き
が
ど
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
か
と
い
う
素
朴
な

疑
問
に
対
し
て
、
基
本
的
な
情
報
の
提
供
を
目
的
と
す

る
。
優
待
株
式
の
動
き
が
、
株
主
優
待
非
実
施
株
式
（
以

後
、「
非
優
待
株
」
と
呼
ぶ
）
と
比
較
し
て
何
か
違
い
が

あ
る
の
か
、
そ
れ
と
も
な
い
の
か
、
そ
れ
す
ら
も
わ
か
ら

な
い
の
が
現
状
で
あ
る
。
そ
の
現
状
に
対
し
て
、
少
し
で

も
情
報
を
提
供
に
な
れ
ば
幸
い
で
あ
る
。

　

以
下
で
は
、
使
用
す
る
デ
ー
タ
や
株
主
優
待
の
実
施
状

況
を
見
て
い
る
が
、
こ
れ
は
結
果
に
関
す
る
注
意
事
項
を

考
え
る
為
に
重
要
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
一
旦

こ
れ
ら
を
ス
キ
ッ
プ
し
て
三
節
の
結
果
を
見
て
い
た
だ
い

て
も
構
わ
な
い
。

一
、
デ
ー
タ
に
つ
い
て

　

本
稿
で
は
優
待
株
の
動
き
に
つ
い
て
見
た
い
が
、
優
待

株
の
動
き
だ
け
を
見
た
の
で
は
、
得
ら
れ
る
情
報
は
限
ら

れ
て
し
ま
う
。
そ
の
た
め
、
よ
り
豊
富
な
情
報
の
た
め
に
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比
較
対
象
と
し
て
、
非
優
待
株
の
情
報
も
用
い
る
。

　

優
待
株
、
非
優
待
株
を
識
別
す
る
株
主
優
待
の
情
報

は
、
二
〇
〇
九
年
一
月
か
ら
二
〇
二
〇
年
四
月
ま
で
を
Ｑ

Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
か
ら
入
手
し
た
優
待
情
報
の
デ
ー
タ
を
用
い

る
。
そ
れ
以
降
（
二
〇
二
四
年
一
月
ま
で
）
の
情
報
は
、

「
大
和
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
ズ
」
の
ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ⑵

か
ら
株
主
優
待
新
設
・
廃
止
の
情
報
を
取
得
し
て

い
る
。

　

ま
た
、
対
象
と
す
る
株
式
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
五
〇
〇
と
し

た
。
こ
の
理
由
は
、
普
段
の
株
価
の
動
き
を
見
る
の
に
、

大
型
株
の
動
き
に
特
に
関
心
が
あ
る
と
考
え
た
た
め
で
あ

る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
一
〇
〇
〇
銘
柄
あ
る
い
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

銘
柄
の
情
報
も
重
要
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
が
、
こ
れ
は
取

り
扱
わ
な
い
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
五
〇
〇
の
情
報
は
Ｊ
Ｐ
Ｘ
の

ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
「
東
証
上
場
銘
柄
一
覧
（
二
〇
二
四

年
一
月
末
）」
の
情
報
を
用
い
た
。

　

株
価
の
動
き
は
、
Ｆ
Ａ
Ｃ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
Ｔ
か
ら
日
次
の
終
値

デ
ー
タ
を
取
得
し
た
。

　

以
後
で
は
、
デ
ー
タ
の
分
析
結
果
を
見
て
い
く
が
、
い

く
つ
か
の
点
で
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
ひ
と
つ
は
分
析
期

間
で
あ
る
。
二
〇
〇
九
年
一
月
か
ら
二
〇
二
四
年
の
デ
ー

タ
を
見
る
が
、
二
〇
一
一
年
三
月
の
東
日
本
大
震
災
や
二

〇
二
〇
年
か
ら
の
新
型
コ
ロ
ナ
禍
が
あ
っ
た
も
の
の
、
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
で
見
る
と
八
五
〇
か
ら
二
五
五
〇
へ
と
大
き
く

上
昇
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
上
昇
期
で
あ
る
こ
と
に
注

意
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

　

も
う
一
つ
は
、
配
当
の
扱
い
で
あ
る
。
こ
の
分
析
で
は

配
当
に
つ
い
て
は
考
慮
し
て
い
な
い
。
配
当
に
つ
い
て
考

慮
し
た
リ
タ
ー
ン
を
用
い
た
ほ
う
が
よ
り
良
い
と
は
思
う

も
の
の
、
配
当
に
つ
い
て
考
慮
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
当

然
、
株
主
優
待
に
つ
い
て
も
考
慮
す
る
必
要
が
生
じ
る
。

株
主
優
待
の
リ
タ
ー
ン
を
計
測
す
る
上
で
ど
の
よ
う
に
扱

う
べ
き
か
と
い
う
問
題
は
、
簡
単
で
は
な
い
。
全
て
の
株

主
優
待
に
つ
い
て
、
金
券
シ
ョ
ッ
プ
な
ど
の
セ
カ
ン
ダ
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リ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
の
価
格
が
つ
い
て
い
る
の
で
あ
れ

ば
、
そ
れ
を
用
い
て
何
か
仮
想
的
な
数
値
を
導
く
こ
と
が

で
き
る
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
そ
れ
ら
の
デ
ー
タ
を
利
用

す
る
の
は
難
し
い
上
に
、
例
え
ば
、
新
商
品
の
サ
ン
プ
ル

の
よ
う
な
株
主
優
待
の
売
却
価
格
を
取
得
す
る
の
は
ま
ず

無
理
で
あ
る
。

　

そ
の
た
め
、
配
当
に
つ
い
て
は
考
慮
し
な
い
こ
と
に
す

る
。
こ
の
こ
と
は
、
累
積
リ
タ
ー
ン
の
水
準
に
つ
い
て
問

題
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
優
待
株
と
非
優
待
株
の
間

の
相
対
的
な
動
き
に
つ
い
て
は
、
そ
こ
ま
で
問
題
は
大
き

く
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
こ
こ
で
の
結
果
を
見

る
際
に
こ
の
点
も
注
意
が
必
要
で
あ
る
。

　

最
後
に
、
二
〇
二
四
年
一
月
末
時
点
で
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

五
〇
〇
を
用
い
て
い
る
た
め
、
期
間
中
に
株
価
が
上
昇
し

た
株
式
が
サ
ン
プ
ル
に
採
用
さ
れ
、
期
間
中
に
株
価
の
下

が
っ
た
株
式
が
サ
ン
プ
ル
か
ら
落
と
さ
れ
る
と
い
う
偏
り

（
バ
イ
ア
ス
）
が
存
在
す
る
。
こ
れ
は
、
配
当
の
問
題
と

同
様
に
、
相
対
的
な
動
き
に
つ
い
て
は
大
き
な
影
響
を
与

え
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

二
、
株
主
優
待
の
実
施
状
況
に
つ
い
て

　

株
式
市
場
全
体
の
株
主
優
待
の
実
施
状
況
に
つ
い
て

は
、
二
〇
一
九
年
ま
で
は
長
く
増
加
傾
向
に
あ
り
、
二
〇

二
〇
年
以
降
は
減
少
傾
向
と
な
っ
て
い
る
。

　

近
年
の
廃
止
の
理
由
と
し
て
「
公
平
な
株
主
還
元
の
た

め
」
に
類
す
る
も
の
が
増
え
て
い
る
。
こ
れ
は
、
東
京
証

券
取
引
所
の
発
行
す
る
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・

コ
ー
ド
」
の
最
初
の
原
則
が
【
株
主
の
権
利
・
平
等
性
の

確
保
】
で
あ
り
、
株
主
優
待
が
こ
の
原
則
に
違
反
し
て
い

る
の
で
は
と
い
う
懸
念
の
た
め
で
あ
ろ
う
。

　

そ
れ
で
も
、
二
〇
二
三
年
九
月
時
点
で
一
四
三
七
社
が

株
主
優
待
を
実
施
し
て
お
り
、
全
企
業
の
三
七
％
弱
と

な
っ
て
い
る
。
そ
れ
に
対
し
て
、
こ
こ
で
分
析
に
使
う
サ
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ン
プ
ル
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
五
〇
〇
企
業
で
は
ど
の
よ
う
に

な
っ
て
い
る
の
か
を
簡
単
に
概
観
す
る
。

　

五
〇
〇
企
業
中
で
株
主
優
待
の
二
〇
〇
九
年
一
月
か
ら

二
〇
二
三
年
一
月
ま
で
に
実
施
し
た
こ
と
の
あ
る
企
業
数

は
二
一
四
社
（
四
〇
％
強
）
と
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、

こ
の
中
に
は
一
〇
〇
周
年
記
念
株
主
優
待
を
実
施
し
た
、

大
同
特
殊
鋼
が
含
ま
れ
て
い
る
。

　

分
析
期
間
を
通
し
て
株
主
優
待
を
実
施
し
た
企
業
は
一

三
四
社
（
約
二
七
％
）
あ
り
、
差
の
八
〇
社
は
分
析
期
間

中
に
新
設
・
廃
止
し
た
企
業
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
う

ち
、
六
八
社
が
株
主
優
待
新
設
で
、
廃
止
は
十
二
社
と

な
っ
て
い
る
。
日
本
た
ば
こ
産
業
の
よ
う
な
二
〇
二
三
年

発
送
分
で
終
了
し
て
い
る
も
の
は
廃
止
に
含
め
て
い
る
。

し
か
し
、
オ
リ
ッ
ク
ス
の
よ
う
な
、
す
で
に
廃
止
を
決
定

し
て
い
る
も
の
の
、
分
析
期
間
に
は
株
主
優
待
が
実
施
さ

れ
て
い
る
企
業
に
つ
い
て
は
、
廃
止
に
含
め
て
い
な
い
。

　

市
場
全
体
と
比
較
し
て
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
五
〇
〇
の
企
業

で
は
株
主
優
待
実
施
企
業
数
に
つ
い
て
そ
れ
ほ
ど
大
き
な

差
は
な
い
が
、
も
う
少
し
細
か
く
見
て
い
く
。Core30

で
は
優
待
株
が
七
社
あ
り
、
そ
の
う
ち
四
社
が
新
設
で
、

二
社
は
廃
止
し
て
い
る
。Large70

は
三
一
社
の
優
待
株

が
あ
り
、
七
社
が
新
設
し
三
社
が
廃
止
し
て
い
る
。
そ
し

て
残
り
のM

id400

は
優
待
株
が
一
七
六
社
あ
り
、
そ
の

う
ち
五
七
社
が
新
設
で
、
七
社
は
廃
止
し
て
い
る
。

　

今
後
、
期
間
全
体
で
優
待
を
行
っ
て
い
た
、「
優
待

株
・
全
」
に
着
目
す
る
際
に
、
比
較
的
小
さ
い
企
業
が
多

く
な
る
点
に
つ
い
て
は
注
意
を
払
う
必
要
が
あ
る
。

三
、
リ
タ
ー
ン
の
振
る
舞
い

　

さ
て
、
本
題
の
株
価
の
動
き
に
つ
い
て
見
て
い
こ
う
。

図
表
１
が
リ
タ
ー
ン
の
基
本
的
な
振
る
舞
い
で
あ
る
、
平

均
値
と
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
標
準
偏
差
）
を
表
し
た
も
の

で
あ
る
。
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日
次
の
リ
タ
ー
ン
の
振
る
舞
い
を
基
本
的
に
見
た
い

が
、
こ
の
日
々
の
振
る
舞
い
が
時
間
の
長
さ
に
対
し
て
傾

向
の
変
化
が
な
い
か
を
見
る
た
め
に
、
週
次
・
月
次
・
年

次⑶

の
振
る
舞
い
も
示
し
た
。

　

基
本
的
な
傾
向
と
し
て
、
非
優
待
株
は
優
待
株
と
比
較

し
て
リ
タ
ー
ン
が
高
い
傾
向
が
あ
る
。
こ
の
傾
向
は
優
待

株
・
全
に
な
る
と
よ
り
顕
著
で
あ
る
。
そ
し
て
、
さ
ら
に

興
味
深
い
の
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
値
で
あ
る
。
優
待

株
・
全
の
方
が
非
優
待
株
よ
り
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
小
さ

い
の
で
あ
る
。

　

こ
の
傾
向
が
偶
然
生
じ
う
る
程
度
の
差
な
の
か
を
検
証

す
る
た
め
に
、
日
次
の
非
優
待
株
と
優
待
株
・
全
の
値
に

つ
い
て
検
定
を
行
う
と
、
分
散
に
つ
い
て
はP=0.0052

、 

平
均
に
つ
い
て
はP=0.00014

と
な
っ
て
お
り
、
共
に
有

意
水
準
一
％
で
有
意
な
差
が
検
出
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
傾
向
は
週
次
・
月
次
・
年
次
の
各
リ
タ
ー
ン
で
も

同
様
と
な
っ
て
い
る
。
ど
の
デ
ー
タ
頻
度
に
お
い
て
も
、

図表１　リターンの振る舞い（単位％）（期間2009年 1 月～2024年 1 月末）

全株式 非優待株 優待株 優待株・全

日次
平均 0.05768 0.0616 0.05247 0.05092

標準偏差 2.0574 2.1489 1.936 1.863

全株式 非優待株 優待株 優待株・全

週次
平均 0.27 0.287 0.248 0.241

標準偏差 4.432 4.63 4.17 3.997

月次
平均 1.17 1.24 1.07 1.05

標準偏差 8.62 8.97 8.18 7.86

年次
平均 13.1 13.7 12.4 12.2

標準偏差 33.1 34.6 31.1 29.5

〔出所〕　著者作成
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優
待
株
の
リ
タ
ー
ン
の
平
均
と
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
、
非

優
待
株
と
比
較
し
て
約
一
〇
％
低
く
な
っ
て
い
る
。

　

学
術
論
文
の
場
合
、
こ
の
よ
う
な
リ
タ
ー
ン
の
平
均
と

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
値
に
つ
い
て
さ
ら
に
詳
細
に
検
討
し

て
い
く
こ
と
に
な
る
。
例
え
ば
、
各
株
式
の
リ
ス
ク

（
マ
ー
ケ
ッ
ト
β
な
ど
）
に
つ
い
て
調
整
し
た
り
、
産
業

や
時
間
と
い
っ
た
要
素
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
た
り
と
い
う

こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
検
討
は
、
究
極
的
に
は
、
あ
る

同
じ
株
式
が
、
株
主
優
待
を
採
用
し
た
場
合
と
採
用
し
な

か
っ
た
場
合
の
比
較
に
近
づ
け
る
こ
と
に
あ
る
。
そ
う
す

る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
結
果
の
違
い
は
株
主
優
待
に
起
因

す
る
と
い
う
、
因
果
関
係
を
主
張
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

し
か
し
、
現
実
に
は
株
主
優
待
の
実
施
以
外
の
違
い
が

全
く
な
い
状
況
を
見
る
の
は
不
可
能
な
の
で
、
こ
の
状
況

に
近
づ
け
る
様
々
な
手
法
が
開
発
さ
れ
て
い
る
。
し
か

し
、
こ
こ
で
は
表
面
的
な
数
値
を
見
て
い
る
だ
け
で
、
因

果
関
係
ま
で
は
主
張
で
き
て
い
な
い
点
に
つ
い
て
注
意
が

必
要
で
あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
点
に
注
意
し
な
が
ら
、
以
下
で
は
、「
情
報

通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
」
産
業
の
み
に
限
定
し
た
結

果
、
株
主
優
待
の
分
類
に
よ
る
リ
タ
ー
ン
の
振
る
舞
い
に

つ
い
て
み
て
い
く
。
こ
う
す
る
こ
と
で
多
少
で
も
、
多
く

の
情
報
を
提
供
し
た
い
。

　
「
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
」
産
業
の
み
に
限
定

し
た
結
果
を
み
て
い
る
が
、
こ
れ
は
産
業
の
偏
り
を
簡
単

な
方
法
で
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
た
結
果
と
言
え
る
。
東
証
一

七
分
類
の
こ
の
産
業
に
限
定
し
た
理
由
は
、
非
優
待
株
が

四
二
社
、
優
待
株
・
全
が
二
一
社
と
比
較
的
両
方
の
サ
ン

プ
ル
が
多
く
、
バ
ラ
ン
ス
も
良
い
た
め
で
あ
る
。
こ
の

時
、
平
均
・
標
準
偏
差
と
も
に
有
意
な
差
が
存
在
し
て
い

る
（
平
均P=0.00003

、
分
散P=0.00000

）。

　

最
後
に
、
優
待
株
の
中
で
も
、
優
待
種
別
の
違
い
に

よ
っ
て
、
リ
タ
ー
ン
の
振
る
舞
い
が
異
な
る
の
か
と
い
う

点
を
み
て
い
く
。
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食
事
券
と
そ
れ
以
外
、
お
よ
び
の
物
品
等
（
食
品
や
日

用
品
な
ど
）
と
そ
れ
以
外
に
は
、
平
均
に
有
意
差
が
な
く

（P=0.650

、P=0.678

）、
分
散
に
も
有
意
差
が
な
い
（P= 

0.335

、P=0.438

）。

　

一
方
、
ギ
フ
ト
券
（
Ｑ
Ｕ
Ｏ
カ
ー
ド
な
ど
の
金
券
）
と

そ
れ
以
外
、
招
待
券
（
宿
泊
招
待
券
や
映
画
等
の
鑑
賞
券

な
ど
）
と
そ
れ
以
外
に
は
、
平
均
に
有
意
差
が
あ
り

（P=0.0099

、P=0.0061

）、
分
散
に
は
有
意
差
が
な
い

（P=0.248

、P=0.438

）。

　

ギ
フ
ト
券
と
招
待
券
は
、
他
の
株
主
優
待
よ
り
も
、
有

意
に
リ
タ
ー
ン
が
低
い
と
い
う
結
果
が
で
た
も
の
の
、
こ

れ
も
表
面
的
な
結
果
に
過
ぎ
な
い
点
に
は
注
意
が
必
要
で

あ
る
。お

わ
り
に

　

本
論
で
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
五
〇
〇
と
い
う
比
較
的
取
引

図表２　区分によるリターンの振る舞い（単位％）

情報通信等産業

非優待株 優待株・全

平均 0.0646 0.0457

標準偏差 2.0345 1.9333

食事券 物品等 ギフト券 招待券

平均 0.0563 0.056 0.044 0.0358

標準偏差 2.012 2.0205 2.0126 1.9323

〔出所〕　著者作成
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が
活
発
に
行
わ
れ
て
い
る
銘
柄
を
対
象
に
、
株
主
優
待
実

施
会
社
の
株
式
価
格
の
動
き
が
、
株
主
優
待
非
実
施
会
社

の
株
式
価
格
と
比
較
し
て
、
ど
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の

か
と
い
う
こ
と
を
見
た
。
そ
し
て
、
優
待
株
は
非
優
待
株

と
比
較
し
て
、
リ
タ
ー
ン
は
低
く
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
も

低
い
と
い
う
現
象
が
観
察
さ
れ
た
。
し
か
し
、
こ
の
結
果

は
表
面
的
な
も
の
に
過
ぎ
な
い
点
に
は
注
意
が
必
要
で
あ

る
。

　

同
時
に
、
こ
の
結
果
は
さ
ら
に
分
析
を
進
め
る
べ
き
、

興
味
深
い
示
唆
も
得
ら
れ
る
。
特
に
リ
タ
ー
ン
と
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
い
と
い
う
こ
と
が
、
市
場
リ
ス
ク
が
低

い
等
で
説
明
可
能
な
の
か
、
と
い
う
点
は
興
味
深
い
。

　

ま
た
、
株
主
優
待
株
の
リ
タ
ー
ン
が
低
い
と
い
う
こ
と

を
根
拠
に
、
株
主
優
待
は
や
め
る
べ
き
で
あ
る
と
い
う
結

論
に
結
び
付
け
た
く
な
る
が
、
こ
れ
は
短
絡
に
過
ぎ
る
で

あ
ろ
う
。
あ
く
ま
で
、
株
主
優
待
を
実
施
し
て
い
る
企
業

の
株
式
リ
タ
ー
ン
の
特
性
を
見
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
の
で

あ
る
。

　

例
え
ば
、
図
表
３
は
金
銭
部
分
の
株
式
市
場
で
の
評
価

が
同
じ
で
あ
る
が
、
株
主
優
待
の
有
無
だ
け
が
違
う
と
い

う
極
端
な
例
で
あ
る
。
優
待
以
外
の
部
分
は
一
〇
〇
、
一

一
〇
、
一
二
一
と
時
間
を
通
じ
て
上
昇
し
て
い
く
の
に
対

し
て
、
株
主
優
待
の
評
価
が
五
〇
で
、
時
間
を
通
じ
て
変

化
し
な
い
と
想
定
し
て
い
る
。
非
株
主
優
待
株
の
リ
タ
ー

ン
は
一
〇
％
、
一
〇
％
と
な
っ
て
い
る
。
そ
れ
に
対
し

て
、
株
主
優
待
株
の
リ
タ
ー
ン
は
六
・
七
％
、
六
・
九
％

と
な
り
、
二
つ
の
企
業
に
本
質
的
な
差
異
は
な
い
が
、
株

主
優
待
の
市
場
で
の
評
価
に
よ
っ
て
リ
タ
ー
ン
の
差
異
が

生
ま
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
こ
と
は
、
大
き
な
資
金
を
運
用
す
る
機
関

投
資
家
に
と
っ
て
は
許
し
が
た
い
こ
と
で
あ
る
の
は
、
理

解
に
難
く
な
い
。
し
か
し
、
経
済
学
者
の
視
点
か
ら
は
、

株
主
優
待
が
存
在
す
る
こ
と
が
社
会
全
体
に
と
っ
て
非
効

率
で
あ
る
こ
と
が
明
確
に
な
ら
な
い
限
り
、
株
主
優
待
を
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廃
止
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
意
見
に
賛
成
す
る
の
は
難
し

い
、
と
な
る
。

　

最
後
に
、
株
主
優
待
制
度
は
日
本
独
自
の
発
展
を
遂
げ

て
い
る
が
、
株
主
優
待
制
度
の
研
究
か
ら
得
ら
れ
る
知
見

は
、
他
の
非
金
銭
的
な
ペ
イ
オ
フ
（
例
え
ば
企
業
の
Ｅ
Ｓ

Ｇ
活
動
）
に
も
活
用
可
能
な
の
で
は
な
い
か
と
筆
者
は
考

え
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
こ
と
を
念
頭
に
、
今
後
も
株
主

優
待
に
対
す
る
探
求
を
続
け
て
い
き
た
い
。

（
注
）

⑴　

日
本
以
外
の
国
に
お
い
て
、
株
主
優
待
が
存
在
し
な
い
わ
け
で
は

な
い
。
ア
メ
リ
カ
、
フ
ラ
ン
ス
。
イ
ギ
リ
ス
等
で
も
、
株
主
に
配
当

以
外
に
商
品
の
割
引
販
売
の
よ
う
な
株
主
優
待
が
存
在
し
て
い
る
。

し
か
し
、
制
度
上
の
問
題
で
個
人
の
株
主
を
企
業
が
完
全
に
把
握
で

き
な
い
等
の
問
題
の
た
め
か
、
日
本
の
よ
う
に
、
定
期
的
に
株
主
に

送
付
す
る
と
い
う
形
で
の
株
主
優
待
は
存
在
し
な
い
よ
う
に
お
も
わ

れ
る
。

⑵　
https://yutai-guide.daiw

air.co.jp/

⑶　

年
次
デ
ー
タ
に
つ
い
て
は
サ
ン
プ
ル
数
の
少
な
い
も
の
を
除
去
し

図表３�　株主優待株と非株主優待株のリターンの差異

〔出所〕 　著者作成
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て
い
る
。

引
用
文
献

望
戸
美
希
・
野
瀬
義
明
［
二
〇
一
五
］「
株
主
優
待
が
権
利
付
き
最
終
日

ま
で
の
株
価
に
与
え
る
影
響
」
証
券
経
済
研
究 

第
九
一
号pp. 87-

102.
H

uang, W
ei, Ghon Rhee, K

atsushi Suzuki, T
aeko Y

asutake

［2022

］ 

“Do investors value shareholder perks? Evidence 
from

 Japan,

” Journal of B
anking &

 Finance,V
ol. 143, 

106575.
K

arpoff, Jonathan, Robert Schonlau, K
atsushi Suzuki［2021

］ 

“Shareholder Perks and Firm
 V

alue,
” Review

 of Financial 
Studies, V

ol. 34, pp. 5676-5722.

（
た
し
ろ
　
か
ず
と
し
・
当
研
究
所
研
究
員
）


