
82� 証券アナリストジャーナル　2017.10

１．はじめに
　株主優待制度（注１）は直感的にも配当支払い

や自己株取得と類似した株主還元策の一手法とし

　株主優待の廃止と増配を同時発表した企業では、アナウンス時に負の累積超過リターン（CAR）が見られた。
CARは個人株主の得る優待利回りと負の相関を示し、配当利回りや大口株主の得る優待利回りとは有意な相関
を示さなかった。分析結果は、配当が金銭価値で同額の株主優待の代替手段とはならないことを示唆する。なお、
本稿は本文と補論で構成されており、詳細を補論で記した部分には本文中に注が付されている。
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