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１．はじめに

　2022年６月に閣議決定された「新しい資本主

義のグランドデザイン及び実行計画」において、

個人金融資産を全世代的に貯蓄から投資にシフト

させるべく、総合的な「資産所得倍増プラン」が

策定された。具体的には、少額投資非課税制度

（NISA）に関して、非課税保有期間の恒久化や投

資枠上限の拡大などが図られることとなった。こ

れを機に株式投資を始める人や、より多くの資金

を投資へと振り向ける人が増えると予想される。

　一方、日本の株式市場は投資単位が高く、個人

が投資を行うに当たって障壁になっているとの指

摘もある（注１）。そこで、東京証券取引所（以下、

　本稿は、株式分割バブル後に実施された株式分割を対象として、株式分割がもたらす経済的帰結を検証してい
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東証）は「資産所得倍増プラン」をより現実的な

ものにするために、2022年10月に「投資単位の

引下げに係るご検討のお願い」を公表し、５万円

以上50万円未満の水準が投資単位として望まし

い水準であることを示すとともに、投資単位が高

い水準にある上場企業に対して、株式分割によっ

て投資単位を引き下げるように要請した。

　株式分割には投資単位を引き下げることで、資

金制約のある個人投資家が投資しやすくなるとい

うメリットがあるといわれている。さらに、投資

家の取引参加を促すことによって流動性を改善さ

せ、ひいては企業価値を高めるとの指摘がなされ

ている（芹田・花枝［2007］、Baker and Gallagher

［1980］、Baker and Powell［1993］）。しかし、

研究結果は必ずしも一貫したものではない。米国

においては株式分割後に個人投資家が必ずしも増

加するわけではないことや、流動性がむしろ低下

することを報告した研究も存在しており、その効

果は定かではない（Copeland［1979］、Powell 

and Baker［1993］）。

　また、日本企業を対象とした研究は、2000年

代序盤から中盤までに発生していた株式分割バブ

ル期を分析期間に含んでおり、本来とは異なる目

的で株式分割を実施した企業群をサンプルとして

いる（注２）（海老原［2004］、Guo et al.［2008］、

Greenwood［2009］、 高 阪［2014］、Kohsaka

［2014］、鈴木［2017］）。それゆえ、これらの研

究蓄積に基づいて日本における株式分割の経済的

帰結を議論することは必ずしも適切ではない。加

えて、どの程度の投資単位に引き下げると株式分

割の効果が得られるのかに関しては未解決の課題

となっており、東証が示す望ましい投資単位が政

府の政策目標を達成する上で有益であるかも定か

ではない。

　本稿は、サンプルを株式分割バブル後の期間に

限定し、株式分割が本来期待されている役割を果

たしているか、その効果を最大限発揮するために

はどの程度まで株式分割を行えばよいか、を検証

する。具体的には、⑴株式分割が個人投資家を増

加させるか、⑵株式分割が流動性を改善させるか、

⑶株式分割が企業価値を向上させるか、⑷株式分

割を行う際にどの程度まで投資単位を引き下げる

とその効果が最大化できるのか、を検証する。こ

れらの検証は、日本における株式分割研究の蓄積

に貢献するだけでなく、政策立案者や実務家にも

価値があるといえよう。

　本稿の構成は以下の通りである。第２章では、

株式分割に関連する制度の変遷を概観する。第３

章では、本稿が検証する仮説を提示する。第４章

でリサーチデザインを説明し、第５章で分析結果

を報告する。第６章では、追加分析を行う。第７

章は結びである。

２．株式分割に関する制度の変遷

　1990年代後半において、上場企業の投資単位

が高すぎることが問題視されていた（注３）。東証

は2000年１月に全上場企業に対して投資単位の

引き下げを要請し、２月には特に投資単位が高い

上場企業に対して個別に引き下げの要請を行っ
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（注１）	　例えば、「１株から日本株を買える制度に改めよ」（『日本経済新聞』2022年８月10日）、「単元株制度を
廃止しよう」（『日本経済新聞』2022年７月12日）など。

（注２）	　Greenwood［2009］は、株式分割の権利落ち日から新株が投資家に届くまでに約50日間を要していた
という当時の日本独自の制度的な問題から、需給バランスが歪み、結果的に株価を高騰させることにつな
がったことを指摘している。それゆえ、この期間に観察された株式分割の効果は、株式分割そのものの特
性というよりは制度の歪みから生じたものだといえる。
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た。しかし、当時株式分割を行う場合には分割後

の１単位当たりの純資産額が５万円以上必要とい

う規定が存在していたため、純資産が十分に積み

上がっていない新興企業は、高まった投資単位を

引き下げたくとも制度に阻まれるという状況にあ

った。

　そうした状況を受けて2001年10月に施行され

た改正商法では、この純資産額に関する規定が撤

廃され大幅な株式分割が可能となった。同時に、

単位株制度の廃止と単元株制度の導入、および株

式分割に伴って行われる発行済株式総数の増加が

取締役会の決議のみで可能となるといった改正が

行われ、売買単位の変更による投資単位の引き下

げや機動的な株式分割が可能となった。商法改正

に合わせて東証は、投資単位が50万円未満とな

るように株式分割や売買単位の引き下げに努める

ことを上場規定に盛り込んだ。

　しかし、副作用もあった。当時、株式分割の権

利落ち日から新株が投資家に届くまでに約50日

間を要していた。この期間は株式の需要に対して

供給が過少となる傾向があったため、こうした需

給ギャップが株価を高騰させることにつながっ

た。

　これを受けて東証は、2005年３月に１株に対

して５株以上の大幅な株式分割を自粛するように

要請した。さらに、証券保管振替機構と証券会社

が連携して権利落ち日の翌日から株式の取引が行

えるように対応した。東証もこれに合わせて、株

式分割の権利落ち日の翌日に効力発生日を設定す

るように上場規定を変更した。これら一連の動き

により2006年１月以降、株式分割の権利落ち日

の翌日から新株式の取引が行えるようになり、株

式分割に伴う株価の高騰はなくなった（注４）。

３．先行研究と仮説構築

⑴　個人投資家
　個人投資家は、他の投資家に比べて資金制約が

強いため、投資単位が高い株式を購入することは

困難である。株式分割によって投資単位が低下す

ると、投資に必要な資金は少なくて済むようにな

るため、当該企業の株式に投資することができる

個人投資家が増加すると考えられる（Baker and 

Gallagher［1980］、芹田・花枝［2007］）。

　米国における先行研究では、株式分割によって

株 主 数 が 増 加 す る こ と が 報 告 さ れ て い る

（Lamoureux and Poon［1987］、Maloney and 

Mulherin［1992］、Mukherji et al.［1997］、

Dyl and Elliott［2006］）。しかし、株主数の増

加は個人投資家というよりも機関投資家で起こっ

て い ると い う 報 告 も あり（Powell and Baker

［1993］、Dennis and Strickland［2003］）、株式

分割によって個人投資家が増加するかは必ずしも

定かではない。

　他方、日本の先行研究では、個人投資家が増加

することが報告されている。鈴木［2017］は、
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（注３）	　当時の業界団体である東証正会員協会が実施した「証券投資に関するアンケート調査」では、株式投資
関心者の９割以上が、関心を持っている株式の投資単位について、「高すぎて買えない」または「やや高い」
と感じていることを報告している。東証正会員協会はこれを受けて、1999年12月に経済団体連合会や東
証等４団体に対し、発行会社に投資単位の引き下げ等を要望することへの理解と、その実施に向けての協
力を要請した。

（注４）	　東証はまた2007年11月に売買単位の集約に向けた計画を発表し、売買単位の統一化を図っている。具
体的には、売買単位は2014年４月に100株と1,000株の２種類に集約され、2018年10月には100株に統
一された。
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2002年から2012年に行われた株式分割を分析

し、個人投資家数が増加していることを報告して

いる。高阪［2014］は、2001年から2011年ま

でに実施された株式分割をサンプルとし、株式分

割後に個人投資家数が増加していることを報告し

ている。ここまでの議論より、以下の仮説を設定

する。

　

仮説１：�株式分割を実施した企業はそうでない企
業に比べて個人投資家数が増加する。

⑵　流動性
　株式分割によって個人投資家が増加する場合、

これはノイズトレーダーが増加すると解釈でき

る。ノイズトレーダーとは情報トレーダーとの対

比で用いられ、情報トレーダーの方が証券の価値

についてより質の高い情報を持つとされる。ノイ

ズトレーダーの増加は情報トレーダーにとっての

収益機会の増加となるため、ノイズトレーダーの

増加によって市場での取引が活発になり、流動性

は向上する（Black［1986］、Lin et al.［2009］）。

　しかし米国を対象とした研究において、株式分

割後に売買高が減少していること（Copeland

［1979］、Lamoureux and Poon［1987］、

Murray［1985］） や、 ビ ッ ド・ ア ス ク・ ス プ

レ ッ ド が 拡 大 す る こ と（Copeland［1979］、

Murray［1985］、Conroy et al.［1990］）が報告

されている。一方で、Lin et al.［2009］は流動

性指標として、Liu［2006］で提示された売買回

転 率 調 整 済 み の 標 準 化 無 取 引 日 日 数

（Standardized Turnover-Adjusted Number of 

Days with Zero Trading Volume） を 用 い て、

株式分割後に流動性が改善するという証拠を提示

しており、株式分割によって流動性が改善するか

については、明確な結論は得られていない。

　日本の研究に目を向けると、基本的に流動性が

改善するという結果が得られている。高阪［2014］

は、売買高およびビッド・アスク・スプレッドの

いずれについても株式分割後に改善しているこ

と、同様に注文件数と約定件数も増加しているこ

とを報告している。鈴木［2017］は、流動性指

標としてAmihud［2002］の非流動性指標を用

いて、株式分割後に流動性が改善していることを

報告している。以上の議論より、次の仮説を設定

する。

　

仮説２：�株式分割を実施した企業はそうでない企
業に比べて流動性が改善する。

⑶　株価
　先行研究では、流動性が資本コストに影響を与

え る こ と が 報 告 さ れ て い る（Amihud and 

Mendelson［1986］、竹原［2009］）。流動性が

低い証券は取引を行うことが困難であるため、投

資家はこうした証券に対して高い収益率を要求す

る。それゆえ、流動性が低い証券の株価は低くな

る傾向にある。これに対して、株式分割は資金制

約のある個人投資家の取引参加を促し、流動性を

向上させることで、資本コストの低下をもたらし、

結果として株価を向上させる可能性がある。

　Lin et al.［2009］は米国企業をサンプルとして、

株式分割発表日前後において株価が上昇している

こと、および株式分割によって流動性が改善して

いる企業ほど発表日前後における株価の上昇幅が

大きいことを報告している。また、日本において

も、流動性の改善と株式分割発表日前後の株価上

昇が同時に報告されている。例えば、海老原

［2004］は、1998年から2003年までの間に株式

分割を発表した企業を対象として分析し、株式分

割の発表に対して株式市場はポジティブな反応を

研究ノート
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していることを報告している。鈴木［2017］も

また同様の結果を報告している。ここまでの議論

より、以下の仮説を設定する。

　

仮説３：�株式分割を実施した企業はその発表日前
後において株価が上昇する。

４．リサーチデザイン

⑴　個人投資家数と流動性に関する分析方法
　仮説１と仮説２を検証するに当たり、本稿は

DiD（Difference-in-Differences）アプローチを

採用する。具体的には、 t 期に株式分割を実施し

た企業（注５）（注６）と実施していない企業とで、 

t －1期から t ＋ j 期までの個人投資家数の変化率

（chgINDIVi, t+j）と t －1期から t ＋ j 期までの流動

性の変化（chgLM12i, t+j）を比較する（ j =０～２）。

なお、Lin et al.［2009］に倣い、流動性の代理

変数としてLiu［2006］の過去12カ月間の売買回

転率調整済み標準化無取引日日数（LM12i, t）を

用いる（注７）（注８）。LM12i, tの測定方法は⑴式の

通りである。

LM12i, t = [ NOZVi, t +
1/TURNi, t ] ×

21×12

DEFLATOR NOTDi, t
	 ⑴

ここで、NOZVi, tは企業 i の t 期における売買高が

ゼロである取引日の日数、TURNi, tは t 期におけ

る日次売買回転率（注９）の合計値、NOTDi, tは

t 期における取引日の日数、DEFLATORはすべて

の観測値に対して以下の条件を満たす値である。

本稿では17,000を採用している（注10）。

0 <
1/TURNi, t

DEFLATOR
< 1	 ⑵

　株式分割を行う企業と行わない企業とでは特性

が異なり（鈴木［2017］）、こうした特性の違い

が分析結果に影響をもたらす可能性がある。そこ

で、傾向スコアマッチング法を用いて、株式分割

の実施に影響を与える要因をコントロールした上

で、株式分割の効果を検証する。本稿では、⑶式

のロジット回帰モデルを年ごとに推定すること

で、株式分割企業と同様の特性を有する株式非分

割企業（コントロール企業）のマッチドペアサン

プルを構築する。
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（注５）	　本稿は、権利落ち日（権利付最終日の翌営業日）を株式分割が行われた日とし、権利落ち日を含む会計
期間を分割が実施された期間と定めている。

（注６）	　株式分割を実施した企業の中には、同時期に売買単位の変更を行っている企業が存在する。本稿では、
これらの企業をサンプルから除外した上で再度分析を試みている。分析の結果、主たる分析結果と整合的
な結果が得られている。

（注７）	　Liu［2006, p.632］は、この流動性指標について取引スピード、取引量、取引コストといったように
流動性を多元的に捉える指標であり、特に取引のスピード、具体的には注文執行が遅れず継続的に行われ
るかを捉える指標であると述べている。売買高やビッド・アスク・スプレッドはそれぞれ、取引量、取引
コストといった流動性の限られた側面しか捉えていないが、この流動性指標は流動性の複数の側面を包括
的に計測し、かつこれまであまり注意が払われてこなかった流動性のスピードの側面を捉えることができ
る。

（注８）	　流動性の代理変数として、売買回転率やAmihud［2002］の非流動性指標を用いた場合にも、主たる
分析結果と整合的な結果が得られている。

（注９）	　日次売買回転率は、日次売買高をその日の発行済株式総数で除した値である。
（注10）	 米国企業を対象としてLM12i, tを測定しているLiu［2006］やLin et al.［2009］では、DEFLATORとし

て11,000を用いている。
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P{SPLITi, t =1}= �F (β0 +β1INDIVi, t-1 +β2LM12i, t-1 

+β3MINVALi, t-1 +β4MVi, t-1	 ⑶ 

+β5BTMi, t-1)

Pは０以上１以下、Fは標準ロジスティック分布

の確率密度関数である。SPLITi, tは t 期に株式分

割が実施されていれば１、そうでなければ０をと

る ダ ミ ー、INDIVi, t-1は t －1期 末 個 人 株 主 数、

LM12i, t-1は t －1期売買回転率調整済み標準化無

取引日日数、MINVALi, t-1は t －1期末投資単位、

MVi, t-1は t －1期末株式時価総額、BTMi, t-1は t －1

期末簿価時価比率である。

⑵　株式分割発表日の株価推移に関する分析方法
　仮説３の検証に当たっては、株式分割の発表日

前 後 の 累 積 平 均 異 常 リ タ ー ン（Cumulative 

Average Abnormal Return）を検証する。具体

的にはまず、株式分割発表日を０日とした場合の

－220日から－21日までの200日間を推定期間と

して、企業ごとに⑷式のマーケットモデルを最小

二乗法により推定する（注11）。

Ri, t =αi +βi Rm, t + εi, t	 ⑷

ここで、Ri, tは企業 i の t 日における株式リターン、

Rm, tは t 日における東証株価指数（TOPIX）のリ

ターンである。

　次に、⑷式の推定により得られたαiとβiの推定

値（α̂ iとβ̂ i）をもとに、－10日から＋10日までの

21日間について外挿テストを行い、以下の⑸式

のように t 日における異常リターン（ARi, t）を求

める。

ARi, t =Ri, t－ ( α̂ i + β̂ i Rm, t ) 	 ⑸

　この手続きを本稿のサンプルNについて行い、

⑹式のように t 日における平均異常リターン

（AARt）を計算する。

AARt =
1 N

ARi, t∑N i= 1

	 ⑹

　最後に、株式分割発表日を起点とした－10日

から t 日までの τ期間について、⑺式で定義され

る累積平均異常リターン（CARτ）を求める。

CARτ=
t

AARτ∑
τ= -10

	 ⑺

⑶　サンプル抽出
　本稿は、株式分割バブル後の2007年から2019

年までに日本の株式市場に上場している企業

48,291社・年のうち、⑴決算月数が12カ月、⑵

金融業に該当しない、⑶分析に必要なすべての変

数が入手可能という三つの条件に合う企業を抽出

する。抽出の結果、株式分割を行った企業（分割

企業）1,357社・年、株式分割を行っていない企

業（非分割企業）36,727社・年を得ている。次に、

⑶式のロジット回帰モデルを年ごとに推定するこ

とで、非分割企業のうち分割企業と同様の特性を

有する非分割企業（コントロール企業）を抽出す

る。

　本稿で用いる株式分割データと財務データは、

日本経済新聞社が提供するNEEDS企業ファイナ

ンス関連データおよびNEEDS-FinancialQUEST

から取得している。また、株価データは金融デー

タソリューションズのNPM日次リターンデータ

ベースから取得している。

　図表１は、分割企業、非分割企業、コントロー

ル企業の三つの企業群について、⑶式で用いた企

研究ノート

（注11）	 市場リターン控除法を用いて異常リターンを測定した場合にも、主たる分析結果と整合的な結果が得
られている。
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業特性の比較を行った結果を示している。分割企

業と非分割企業との間には、各変数について統計

的に有意な差があるのに対して、コントロール企

業との間には有意な差はないことが確認できる。

５．検証結果

　図表２は、仮説１の検証結果を示している。分

析の結果、 t －1期から t 期にかけての個人投資

家数の変化率（chgINDIVi, t）は、コントロール企

業に比べて分割企業の方が大きく、かつその差は

統計的に有意であることが確認できる。この傾向

は、 t －1期 か ら t ＋1期 に か け て の 変 化 率

（chgINDIVi, t+1）だけでなく、 t －1期から t ＋2期

にかけての変化率（chgINDIVi, t+2）も同様である。

これらの分析結果は仮説１を支持するものであ

り、株式分割は個人投資家の取引参加を促進させ

ることを示唆している。

　図表３は、仮説２の検証結果をまとめたもので

ある。図表３より、コントロール企業に比べて分

割企業の方が t －1期から t 期にかけて売買回転率

調整済み標準化無取引日日数（chgLM12i, t）が減

少しており、その減少幅の差は統計的に有意であ

ることが分かる。また、 t －1期から t ＋1期にか

けての変化（chgLM12i, t+1）だけでなく、 t －1期

から t ＋2期にかけての変化（chgLM12i, t+2）につ

いても同じ傾向があることが確認できる。これら

の検証結果は仮説２を支持しており、株式分割に

より流動性が改善することを示唆している。

　図表４は、仮説３の検証結果を示している。平

均異常リターン（AARt）の推移をみると、株式分

割発表日（ t ＝０）およびその翌日（ t ＝＋1）

研究ノート

（図表注）�INDIVi, t-1は t －1期末個人投資家数（人）、LM12i, t-1は t －1期売買回転率調整済み標準化無取引日日数（日）、
MINVALi, t-1は t －1期末投資単位（円）、MVi, t-1は t －1期末株式時価総額（百万円）、BTMi, t-1は t －1期末簿価時
価比率である。各変数は年ごとに上下１％でウィンソライズを施している。 t 値は、Welchの t 検定に基づく値
である。***は１％水準、**は５％水準で統計的に有意であることを示している。

（出所）筆者作成（以下、同じ）

（図表注）�chgINDIVi, t + jは t －1期から t+ j 期までの個人投資家数の変化率（％）である（ j =０～２）。
各変数は年ごとに上下１％でウィンソライズを施している。 t 値は、Welchの t 検定に基づ
く値である。***は１％水準で統計的に有意であることを示している。

図表１　分割企業とコントロール企業の比較
分割企業 非分割企業 コントロール企業
平均値 平均値 差 t 値 平均値 差 t 値

INDIVi, t–1 6,068 11,163 –5,095 ［–12.20］*** 6,611 –543 ［–0.31］
LM12i, t–1 8.090 15.794 –7.704 ［–11.89］*** 8.717 –0.627 ［–0.52］
MINVALi, t–1 235,248 253,555 –18,307 ［–2.54］** 240,881 –5,633 ［–0.61］
MVi, t–1 77,018 105,715 –28,697 ［–3.88］*** 80,682 –3,664 ［–0.71］
BTMi, t–1 0.715 1.242 –0.527 ［–33.24］*** 0.708 0.007 ［0.74］
N 1,357 36,727 1,357

分割企業 コントロール企業 差 t 値
chgINDIVi, t   38.509 11.721 26.787 ［14.28］***
chgINDIVi, t+1   76.994 24.113 52.881 ［16.53］***
chgINDIVi, t+2 108.833 37.748 71.085 ［15.74］***

図表２　個人投資家数の変化率
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に統計的に有意な正の値を示していることが確認

できる。また、累積平均異常リターン（CARτ）

の推移は、－10日から株式分割発表日までの期

間（－10 ～０）において次第に上昇し、株式分

割発表日（ t ＝０）で有意な正の値をとっている。

そしてそれ以降は一貫して有意であることが分か

る。以上の結果は仮説３を支持するものであり、

株式分割は企業価値を向上させることを示唆して

いる。

６．追加分析

⑴　シグナリング効果
　図表４は、株式分割が企業価値を向上させる可

研究ノート

（図表注）�chgLM12i, t + jは t －1期から t+ j 期までの売買回転率調整済み標準化無取引日日数の変化（ j =
０～２）である。各変数は年ごとに上下１％でウィンソライズを施している。 t 値は、
Welchの t 検定に基づく値である。***は１％水準で統計的に有意であることを示している。

分割企業 コントロール企業 差 t 値
chgLM12i, t –3.124 –1.468 –1.656 ［–3.52］***
chgLM12i, t+1 –4.973 –2.380 –2.593 ［–3.98］***
chgLM12i, t+2 –4.998 –2.658 –2.340 ［–3.21］***

図表３　流動性の変化

（図表注）�AARt は t 日における平均異常リターン（％）、CARτは－10日から t 日までの期間の累積平均
異常リターン（％）である。各変数は年ごとに上下１％でウィンソライズを施している。
t 値は、Welchの t 検定に基づく値である。***は１％水準、**は５％水準、*は10％水準で
統計的に有意であることを示している。

図表４　累積平均異常リターン
AARt t 値 CARτ t 値

t = –10 –0.004 ［–0.05］
t = –9 0.028 ［0.29］ 0.023 ［0.17］
t = –8 –0.028 ［–0.28］ –0.004 ［–0.02］
t = –7 0.044 ［0.47］ 0.040 ［0.19］
t = –6 0.070 ［0.73］ 0.110 ［0.47］
t = –5 –0.106 ［–1.17］ 0.004 ［0.02］
t = –4 0.025 ［0.26］ 0.029 ［0.10］
t = –3 0.060 ［0.62］ 0.089 ［0.29］
t = –2 0.010 ［0.11］ 0.099 ［0.30］
t = –1 –0.023 ［–0.25］ 0.076 ［0.22］
t = 0 0.828 ［6.89］*** 0.904 ［2.45］**
t = +1 4.979 ［23.71］*** 5.884 ［14.07］***
t = +2 0.464 ［3.25］*** 6.348 ［13.70］***
t = +3 –0.203 ［–1.79］* 6.146 ［12.67］***
t = +4 0.025 ［0.26］ 6.171 ［12.29］***
t = +5 –0.143 ［–1.55］ 6.028 ［11.78］***
t = +6 –0.050 ［–0.54］ 5.978 ［11.49］***
t = +7 –0.081 ［–0.90］ 5.897 ［10.97］***
t = +8 0.002 ［0.02］ 5.899 ［10.82］***
t = +9 –0.181 ［–2.23］** 5.719 ［10.43］***
t = +10 –0.113 ［–1.36］ 5.606 ［10.21］***
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能性があることを示している。本稿では、こうし

た効果が株式分割により個人投資家が取引に参加

しやすくなったこと、また、それに伴い流動性が

改善されたことによって生じたと考えている。し

かし、先行研究では株式分割の発表自体が当該企

業の将来パフォーマンスが改善し得ることを知ら

せるシグナルとなり、この結果として株式分割発

表日前後に株価が上昇すると指摘されている（海

老原［2004］）。

　そこで、本稿ではDiDアプローチを用いて、株

式分割実施後に企業のパフォーマンスが改善する

か否かを確認することにより、株式分割の発表に

シグナルとしての価値が存在するのかを検証す

る。ここで、パフォーマンスの尺度としては総資

産利益率（ROAi, t）と自己資本利益率（ROEi, t）

を用いる。ROAi, tは t 期当期純利益を t 期平均総

資産で除した値、ROEi, tは t 期当期純利益を t 期

平均自己資本で除した値である。

　図表５は、前述の分析結果を示している。コン

トロール企業と分割企業の間の総資産利益率の変

化 の 差 は、 t －1期 か ら t 期 に か け て の 変 化

（chgROAi, t）では統計的に有意となるが、 t －1期

か ら t ＋1期 に か け て の 変 化（chgROAi, t+1） や

t －1期から t ＋2期にかけての変化（chgROAi, t+2）

では統計的に有意ではない。また、この傾向は、

t －1期から t 期、 t +1期、 t +2期にかけての自

己資本利益率の変化（chgROEi, t、chgROEi, t+1、

chgROEi, t+2）についても同じである。以上の結果

は、株式分割バブル後においては株式分割の発表

にシグナルとしての価値がないことを意味してお

り、株式分割による企業価値の向上は、個人投資

家の増加とそれに伴う流動性の改善により生じて

いる可能性があることを示唆している。

⑵　望ましい株式分割
　最後に、株式分割を行う際にどの程度まで投資

単位を引き下げるとその効果が最大化できるのか

を検証する。これまでの検証から、株式分割が個

人投資家の増加や流動性の改善、ひいては企業価

値の向上に平均的に寄与することが明らかとなっ

た。しかしながら、その効果は実際に行われた株

式分割ごとに異なる可能性がある。とりわけ、ど

の程度まで投資単位を引き下げるのかはその効果

に大きな影響を及ぼすと予想される。

研究ノート

パネルＡ：総資産利益率の変化
分割企業 コントロール企業 差 t 値

chgROAi, t 0.007 0.001 0.007 ［3.11］***
chgROAi, t+1 0.001 0.001 0.001 ［0.20］
chgROAi, t+2 –0.005 –0.004 –0.001 ［–0.46］

パネルＢ：自己資本利益率の変化
分割企業 コントロール企業 差 t 値

chgROEi, t 0.013 0.005 0.008 ［1.42］
chgROEi, t+1 –0.005 –0.001 –0.005 ［–0.67］
chgROEi, t+2 –0.020 –0.013 –0.007 ［–0.80］

図表５　企業業績

（図表注）�chgROAi, t+jは t －1期から t+ j 期までの総資産利益率の変化、chgROEi, t+jは t －1期から
t+ j 期までの自己資本利益率の変化である（ j =０～２）。各変数は年ごとに上下１％でウィ
ンソライズを施している。 t 値は、Welchの t 検定に基づく値である。***は１％水準で統計
的に有意であることを示している。
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　具体的には、 t －1期末投資単位（MINVALi, t-1）

と t 期調整後投資単位（adjMINVALi, t）でサンプ

ルを分割し（注12）、サブ・サンプルごとに t －1

期から t 期にかけての調整後個人投資家数変化率

（adjchgINDIVi, t）（注13）、 t －1期から t 期にかけ

ての調整後流動性変化（adjchgLM12i, t）（注14）、

t 期の株式分割発表日を起点とした－10日から

＋10日までの累積異常リターン（CARi, t）の平均

値を求める。adjMINVALi, t-1は t －1期末投資単位

を t 期分割比率で除した値（注15）、adjchgINDIVi, t

は t －1期から t 期までの分割企業の個人投資家

数の変化率からコントロール企業の変化率を控除

した値、adjchgLM12i, tは t －1期から t 期までの

分割企業の売買回転率調整済み標準化無取引日日

数の変化からコントロール企業の変化を控除した

値である。

　図表６は、 分 析 結 果 を ま と め た も の で あ

る（注16）。 t －1期から t 期にかけての調整後個

人投資家数変化率（adjchgINDIVi, t）について見

てみると（パネルA）、投資単位が10万円以上50

万円未満の企業が株式分割を行って投資単位を

１万円以上10万円未満にした場合に、最も個人

投資家数の変化率が高くなっていることが確認で

きる（注17）。次いで個人投資家数の変化率が高い

のは、投資単位が１万円以上10万円未満の企業

が株式分割を行って投資単位を１万円以上10万

円未満にした場合である（注18）。この傾向は、

t －1期から t 期にかけての調整後流動性変化

（adjchgLM12i, t）（パネルB）や t 期の株式分割発

表日を起点とした－10日から＋10日までの累積

異常リターン（CARi, t）（パネルC）についても同

様である。以上の分析結果は、投資単位を１万円
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（注12）	 具体的には、 t －1期末投資単位（MINVALi, t-1）と t 期調整後投資単位（adjMINVALi, t）それぞれについ
て、１万円未満、１万円以上10万円未満、10万円以上50万円未満、50万円以上を基準として、サンプル
を分割している。この基準は多少恣意的ではあるものの、これ以上細かな基準でサンプルを分割してしま
うと、一部のサブ・サンプルに含まれる企業数が減少してしまい、当該サブ・サンプルに関して t 検定を
行うことができなくなってしまうため、本稿ではこの基準を採用している。

（注13）	 t －1期から t ＋1期あるいは t ＋2期にかけての調整後個人投資家数変化率を用いた場合にも、主たる
発見事項と整合的な結果が得られている。

（注14）	 t －1期から t ＋1期あるいは t ＋2期にかけての調整後流動性変化を用いても、主たる結果と整合的な
結果が得られている。

（注15）	 t 期調整後投資単位（adjMINVALi, t）は、 t －1期末時点において株式分割を行ったと仮定した場合の仮
想的な投資単位を表している。なお、本稿では株式分割を行うことでどの程度まで投資単位を引き下げる
ことができたのかを測定するに当たり、株式分割を実施した直後の投資単位を用いていない。これは、株
式分割実施後の株価には図表４で確認したような株価上昇の影響が含まれてしまうためである。

（注16）	 t －1期末投資単位が50万円以上でかつ t 期調整後投資単位が１万円未満である企業と、 t －1期末投資
単位が50万円以上で t 期調整後投資単位が１万円以上10万円未満である企業は、それぞれ７社・年と２社・
年しか存在しておらず、当該サブ・サンプルについて t 検定を行うことは統計上困難であるため、これら
のサブ・サンプルに関しては分析からは除外している。

（注17）	 t －1期末投資単位が10万円以上50万円未満でかつ t 期調整後投資単位が１万円以上10万円未満である
企業群の t －1期末投資単位の平均値は16万8,659円、 t 期調整後投資単位の平均値は６万7,612円であり、
このサブ・サンプルに属する企業はおおよそ分割比率2.49で株式分割を行っているといえる。

（注18）	 t －1期末投資単位が１万円以上10万円未満でかつ t 期調整後投資単位が１万円以上10万円未満である
企業群の t －1期末投資単位の平均値は７万2,780円、 t 期調整後投資単位の平均値は３万8,430円である。
このことは、このサブ・サンプルに属する企業はおおよそ分割比率1.89で株式分割を行っていることを
意味する。
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以上10万円未満にするような株式分割が最も効

果が高いことを示している。

７．おわりに

　本稿はサンプルを株式分割バブル後の期間に限

定し、株式分割が本来期待されている役割を果た

しているか、その効果を最大限発揮するためには

どの程度まで株式分割を行えばよいか、を検証し

ている。検証の結果、⑴株式分割が個人投資家を

増加させること、⑵株式分割が流動性を改善させ

ること、⑶株式分割が企業価値を向上させること、

⑷投資単位を１万円以上10万円未満にするよう

な株式分割が最も効果が高いことを報告して

研究ノート

パネルＡ：調整後個人投資家数変化率
MINVALi, t–1

１万円未満 １万円以上
10万円未満

10万円以上
50万円未満 50万円以上

adjMINVALi, t

１万円未満 13.469
［0.83］

6.495
［1.91］*

13.319
   ［2.73］***

１万円以上
10万円未満

41.778
   ［7.57］***

45.006
 ［10.22］***

10万円以上
50万円未満

24.104
   ［7.41］***

29.212
   ［4.56］***

50万円以上 35.553
  ［2.14］**

パネルＢ：調整後流動性変化
MINVALi, t–1

１万円未満 １万円以上
10万円未満

10万円以上
50万円未満 50万円以上

adjMINVALi, t

１万円未満 –2.049
［–0.59］

–1.262
［–0.97］

–2.286
［–1.35］

１万円以上
10万円未満

–6.203
 ［–4.01］***

–2.487
 ［–3.31］***

10万円以上
50万円未満

–0.207
［–0.32］

0.210
［0.18］

50万円以上 1.129
［0.35］

パネルＣ：累積異常リターン
MINVALi, t–1

１万円未満 １万円以上
10万円未満

10万円以上
50万円未満 50万円以上

adjMINVALi, t

１万円未満 6.078
［1.10］

  5.770
［3.47］***

–0.382
［–0.23］

１万円以上
10万円未満

12.527
   ［7.03］***

6.777
 ［6.20］***

10万円以上
50万円未満

4.386
 ［5.98］***

2.873
 ［2.21］**

50万円以上 5.542
 ［2.16］**

（図表注）�MINVALi, t-1は t －1期末投資単位、adjMINVALi, tは t 期調整後投資単位、adjchgINDIVi, tは t －1期から t 期にかけて
の調整後個人投資家数変化率、adjchgLM12i, tは t －1期から t 期にかけての調整後流動性変化、CARi, tは t 期の株
式分割発表日を起点とした－10日から＋10日までの累積異常リターンである。各変数は年ごとに上下１％で
ウィンソライズを施している。角括弧内はWelchの t 検定に基づく t 値である。***は１％水準、**は５％水準、
*は10％水準で統計的に有意であることを示している。

図表６　望ましい投資単位
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いる。

　東証は政府が示した「資産所得倍増プラン」を

より現実的なものにするために、投資単位が高い

水準にある上場企業に対して、株式分割によって

投資単位を引き下げるように要請した。本稿の分

析結果は、東証の要請が一定の合理性があること

を示している。ただし、５万円以上50万円未満

という東証が示す望ましい投資単位では、その効

果は最大限発揮できていない可能性があることも

浮き彫りにしている。投資単位をさらに引き下げ

ることで、より多くの個人投資家の取引参加を促

すことができるだけでなく、流動性を改善させ、

ひいては企業価値を向上させることができるかも

しれない（注19）。

〔参考文献〕
海老原崇［2004］「株式分割のシグナリング効果と資

本市場の反応」、『商学研究科紀要』（58）、149-
164ページ．

高阪勇毅［2014］「株式分割と市場流動性―取引活動、
ス プ レ ッ ド、 株 主 構 成 へ の 効 果 ―」、Waseda 
university Institute of Finance Working Paper 
Series WIF-14-002.

鈴木健嗣［2017］『日本のエクイティ・ファイナンス』、
中央経済社．

芹田敏夫・花枝英樹［2007］「わが国企業の株価認識
と財務行動―サーベイ・データにもとづく実証分
析―」『現代ファイナンス』21、55-79ページ．

竹原均［2009］「日本株の流動性測定と株式リターン
との関係―日次データを用いた分析―」、『証券ア
ナリストジャーナル』47（6）、5-18ページ．

Amihud, Y.［2002］“Illiquidity and Stock Returns: 
Cross-Section and Time-Series Effects,” Journal 
of Financial Markets 5（1）, pp.31-56.

Amihud, Y. and H. Mendelson［1986］“Asset 
Pricing and the Bid-Ask Spread,” Journal of 
Financial Economics 17（2）, pp.223-249.

Baker,  H. K. and P.  L.  Gal lagher［1980］
“Management’s View of Stock Splits,” Financial 
Management 9（2）, pp.73-77.

Baker, H. K. and G. E. Powell［1993］“Further 
Evidence on Managerial Motives for Stock 
Splits,” Quarterly Journal of Business and Economics 
32（3）, pp.20-31.

Black, F.［1986］“Noise,” Journal of Finance 41（3）, 
pp.528-543.

Conroy, R. M., R. S. Harris and B. A. Benet［1990］
“The Effects of Stock Splits on Bid-Ask Spreads,”
Journal of Finance 45（4）, pp.1285-1295.

Copeland, T. E.［1979］“Liquidity Changes 
following Stock Splits,” Journal of Finance 34（1）, 
pp.115-141.

Dennis, P. and D. Strickland［2003］“The Effect 
of Stock Splits on Liquidity and Excess Returns: 
Evidence f rom Shareholder  Ownership 
Composition,” Journal of Financial Research 26（3）, 
pp.355-370.

Dyl, E. A. and W. B. Elliott［2006］“The Share 
Price Puzzle,” Journal of Business 79（4）, pp.2045-
2066.

Greenwood, R.［2009］“Trading Restrictions and 
Stock Prices,” Review of Financial Studies 22（2）, 
pp.509-539.

Guo, F., K. Zhou and J. Cai［2008］“Stock Splits, 
Liquidity, and Information Asymmetry-An 
Empirical Study on Tokyo Stock Exchange,”
Journal of Japanese and International Economies 22

（3）, pp.417-438.
Kohsaka, Y.［2014］“The Japan Stock Split 

Bubble and the Livedoor Shock,” International 
Journal of Economics and Finance 6（5）, pp.33-46.

Lamoureux, C. G. and P. Poon［1987］“The 
Market Reaction to Stock Splits,” Journal of 
Finance 42（5）, pp.1347-1370.

Lin, J. C., A. K. Singh and W. Yu［2009］“Stock 
Splits, Trading Continuity, and the Cost of 
Equity Capital,” Journal of Financial Economics 93

（3）, pp.474-489.
Liu, W.［2006］“A Liquidity-Augmented Capital 

研究ノート

（注19）	 2023年７月に、東証は「女性活躍・男女共同参画の重点方針2023（女性版骨太の方針2023）に係る
上場制度の整備等について」を公表し、望ましい投資単位の水準の下限「５万円以上」を撤廃することを
発表している。この改正は2023年10月を目途に実施される予定となっていた。



118� 証券アナリストジャーナル　2023.12

Asset Pricing Model,” Journal of Financial 
Economics 82（3）, pp.631-671.

Maloney, M. T. and J. H. Mulherin［1992］“The 
Effects of Splitting on the Ex: A Microstructure 
Reconciliation,” Financial Management 21（4）, 
pp.44-59.

Mukherji, S., Y. H. Kim and M. C. Walker［1997］
“The Effect of Stock Splits on the Ownership 
Structure of Firms,” Journal of Corporate Finance 3

（2）, pp.167-188.
Murray, D.［1985］“Further Evidence on the 

Liquidity Effects of Stock Splits and Stock 
Dividends,” Journal of Financial Research 8（1）, 
pp.59-68.

Powell, G. E. and H. K. Baker［1993］“The 
Effects of Stock Splits on the Ownership Mix of 
a Firm,” Review of Financial Economics 3（1）, 
pp.70-88.

（この研究ノートは、投稿論稿を２名の匿名レ

フェリーによる審査を経て採用したものです。）

※投稿のご案内は協会ウェブサイト参照。

　URL：�https://www.saa.or.jp/learning/journal/

recruitment/index.html

研究ノート


