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~���
��¶·G5ÈÉ8Ê�Ë���X���453À�«
w��


����¶·��67�¥I
��J�����7!RÌ!ÍÎ�Ï´&

�}67�Ð´��G5�ÑÒÇ�²̂ yy�³�
Ó���
��¶·ÔÏ�

-./0Õ� ��
������'( 8�̧



�������	
��
��������������������	�

�
����� !"#���$%&����
�'��������()

�*��

�������	
���

+,-	./01��2��)�34��567��8����9:	

/01�;�<=>?
;�@����ABC������D	EF	G'

�*���H���IJ�����	� 8
�K�GL����MN"O

P�QR�����S�TUV	8<=?
��"WK��X�*�YZ

[\�]	]�4�����8����A^6��W'"_`;()�K��

a8�b��cd���� ��	efghYei:\8?
=>"(����

jk"lAmn���Yopq1rstuvwxuyz1{ [|}~\�

�������?
=>"��K�����"����[|}[�8*���

���}�����}�g�:	[|}}�!�	�utA`��������	


���A��;����D	����>��wtu18[|hA�b��

��������	
�"�H��������8� K�]�A¡�4"

;���8.����	¢£¤F"¥¦;����2�§¨����©"�

�>��wtu18ª[|h«¬	������"­���������8


�"
�K�®¯8*�]�A°;��±²³��"­��.�����

��´µ¶	·¸AH�4�8�¹K2�º»K��

�������	
���
 ������HD	
���
 �����	��
�


��������� !"
#$%&'()*+,�
-./0123(����
 !",4-./012
3(�5 !"#67�
�+89

�����:��;<=
'>?@<�AB>C6
7DE()*+,4-.
/0123($%F�G
�HI#@JK>L�+
89

���������M@K
>N#�OPFQ�>(
)*+,�-./#01
23(�����M@K>
N,4-./(�R���M
@K>NSM@K>+
<B�

Z[ <=?
��A�XK�����	G¼

Y½¾\¿:ÀÁÂ[|}[�Ã[Ä(ÅÆÇÈÉ

}gÊ ËÌÍÎoÍÏÐÏÑÒÄ ÃggÓÃ~Ô



�������	
�

��������	
��
�������������������� 

!"#$%��&'()�*+�,-�.)/01234/&'()���

567�8/9�8�:�;�%<=4�>?���:@A"BC�.DE

FGH�IJ"KL��)M4/0NOPQ%R/��S��S�T�&'(

)UVWXYZ[���\�]^_/`Kab0&'()UV�cde��:@

AfgV"hi/�jkl�.)/mn�o.p4/0qrs�teuv�

:��wxyz{|}�~�WS�����S�%����"W����/��

:���E��
�/~�������]%_�/���w�"1{�����

^_L�`�� S��Sb0����DE��:�}IJ"�6.)/0��

��DE�:�IJW��1�����[������p����8���

� 8¡¢%R/�£¤=4.¥{��:@ABC%R/¦§���¨©ª

W«ª^8)0

Ka &'()��UV�@AfgV�¬­

`®bK���¯W�©T
`��bNO°(±²�³´µ¶·�̧ ¹º�t»¼���&'()UV
S̀��S�½�S»¾b|��¿ÀvÁlÂºÃÄÅ̧ ºÆÇvÃ̀ S��Èb"É£%
ÊËÌÍ

ÎºÁÀÏÐ �:@AÑ©�fgÒÓ �Ô�



�������	
�

���������	
��
������������������	�

���TOB�� !"�#	$%&'($)*+�,-./�012�


���34�5&6789)&�*#:
�;<#=>���	
��
�

��TOB?@��A�BC&�D#�	���EFG&HI�D#��

�	
��
��01J�K�#LM	
NO&PQD>LM	
��D)

�R@ST��A?UVD>

��WX/Y�Z����[�\)E�ST��A���])^_���@

`��ab��ab�c&�)Dd�ef�ghi%j?Uk�̀ lm���$

)Dd����i%j&nop,q)>ST����m��rs�tu�v

)>_�?BarbarwOdeanZ����[@�x
�y
z{	|��}�\k�

�0~���#ST������k���� !E����M�
�y
�

�D� &��E"�])`��M�
�y
��j&�#])>�D��

cw��Z����[��� u��`ST@��#��jE��])����

�G�#)>ST��A�����&��-N������ �*�{¡L

¢&	£�DTOB?UG¤BQ)E¥¦?o)>���-N�§�¨¡$

?©ª�%&�*�G)�E�Uk�
��*«¬?��M�
�y
�­

����G)®¯�*#>°±����	
��
���TOB�²³��

´'�µ¶VD>D=��·¸
��*�3�_(¹�*#E�º�»�.

/@ST��&\k_¼½�¾�¬o	$��p)*�+�G�#)>


���3&HI])Dd�¿ÀE����,Á�-#�G�#)�E#

¶G)>
���3.Â�Ã])ÄÅÆÇ�@/Z���È[�U)>�@
�

��3��	�ÉzE*)./@�Ê0����Ë�12�3#�E&4�

u���#)>_�?���,ÁE
���3.ÂE�Ã5&6ÌÍW�D

ÄÅÆÇ@72�8ÎDºkÏ�G*#>D=��Ð9�:Ñ./s$`�

3.Â§ÒÓL
jÐÔ?@���,Á�;��<=�Õd�G�#)>²

>2@0~���3.ÂE��,Á�Ã5&?d�#)Ö@×�Uk�ØÙ

�*ÍW�ÁDG)>

�È� AÚØÛnØ0Ü01BÝ ^ggÞ^�ß



�������	


�������	
���
������������������
�

��� !���"#$�%�&'()�*+�����,"#
-.,/

0-�1)(�23�4�5�6789:
;()�"#<�=�*>?@?

ABC@@DE�DFGH��I>?@?ABCJK�BJ�L��MNOPQ

�RSK'�>??TABCJU���"#$�VWXY�Z[[\&]23

�4�^_0-�@?�`a=�+:b�cde()�*5�@��=��

fYghij�klmno�I����p
)���23q�rst:e(

uve()�b:w[e()�*

-.,/0-��4xy��>z��{�=�:|'�*}@��4xy

�~����Y��=�*5Z5Z��"#$�
)0-���4��|&


�
����z
��*}>�0-����{�=�*��������

J4�p
)0-�����
&F�������\'�*����4��

(��������)�2�������+:�����_����
��

F����������=�*u �>?@?A�D¡¢£�¤�¥e� �

�I�4��¦e(2��������
)[b:�§¨�©ª=;�*�

�e�u«�w&[�
;()
)*

���
��������������

��
������ 

¬­��®<�¯e)2°��±��x	�=�²±��):p�±'


)��)�):p�³�
) �́�µ¶Y·¸j��«�=�:|'�²


¹º»¼ >??T́ *23�4�23ª½¾��!(2°�®<�¿��vt:


�_�*À;(�23�4�²�®<�Áa��!(´2°mÂÃÄVj

Y�¿��89�:Å��ÆÇ�Z)�*AmihudºMendelsonÈ@TÉÊË�2

3ª�½¾
Ì�À;(2°�®<�aÍ��:�ÎÏ�Y��Ð�e2°

�Ñ��aÍ��:)_*MertonÈ@TÉÒË�À�:�23�ÓÔy�23

ª�½¾��Õ:e�
�Ö��×YØÙoÚÛÜ:�¡�Y��Ð���

hÄÝW�Þ 23�4xy�uv®ß @Ê@



�������	
��
�������������������� !

"#!$%&�'(�)�*+�,�$-.����� /0#1234�

50�

�6789:;<<=>?(@���	A�*+,�BCD/E�FGH$I

JE�0 �KLMNOPQR	20(�S�TUV��WXMOYZ�

[(�\]���)^_�P�M�� /`aE�0 �b�(�S�TU

V�cd��)��*+��\$ebf�0 @/(�)�*+�,���

��)^_�P�M�gh/ij# @/	k�!$E�0 �lE�(

A�S�T�UV�(�*+�,�	m����$nopRq]rs	�t

 D/u�vw�0 �

�������	
��	


�S�T	UV
 @/����xyz$] /�{|�� Ohlson7

Penman:}~=�>?�������)���V?���*	��Y� (/

{|
 ���$�t�(�S�T?��������	
��
KLMN

��.(����*
 	�/0t �%�7��6:;<}}>?�)�
�

����
 ���$�0��GE�0 ���������?(� � 

��S�T�¡����$(�¢�)	£#¤¥(¦�§	�
���¨ 

/0#©ªO����«�� �@Z$-.����*?¬w'$�S�T

�­	® @/��¯ /0#�E!E(�S�T�F°��±YZ�0 

²³�?(¡�v´µ�$¶E�·	�¸f¹Ee0����vº/0#�

O©�� �@����$»�
 A�T��¼N½�o�¾z���¿

À�D�Á�
 /0#�

¤¥(�S�T?��	yzÂY� /0#1234
� �ÃÄ

:;<};>?(���S�50�S�T	UVE�0 � �(
Å��)Æ

½pR�pR�ÇÈ
 @/	ÉE�0 ��S�T$-.A�ÊM�SD

���
Z�(5Ë� Ì�*�
�)�¨£YZ$ºº].(l�uÍ�

��Æ½pR�pR�ÇÈ
 /ÎÏYZ �Ð��:;<<Ñ>?�S�T�

}Ò; ÓÔÕÖ×ÕØÙØÚ�Û Ü��ÝÜÞß



�������	
��
��������
����������� 
!

"���#$%&
'(�)�*+
,����-.�/0�1234�56

���
�7��,�8!"9:;<=�>�����?@AB
/0�1

234#CDEFGH
IGJ>234�K�4�,LMNO!"PN�4


QRSM&
IGJ�T�U
���
�IV�,�8!"WLM���

�����#XY�	
Z[\V��
G�]>^4_`abcJ�de&


�fg&
G,�8!"��	�hi%jkl=�H�G&
mn=o


�

�������	
��
�

pqrs
��8!"G�	t�1uvwG�xy
z��{|_
g}�

~�����V
���������'���,�8!"�Y�>������

��q]���B�JG������,!"���#PER,PBR
*���

��]H�����
U�����
�7�mn,�!"��������

PER��#�H�,�!"���������PBR��#�H���~#�

�,>�8!"�Y�� �¡¢�£iY
���H�JG¤¥��
��

8!"#�	
��
��=�H�,¦�lnx§�u¨&
pqrs�o


�z©�,;<#���	�ª�«�¬u���8!"�� &
�=�

H�,���	�ª�«���
IG�=­H�;<#�8!"�9:��

�
G�]�®¯���'������°���''���	�ª�«�<±²
³¥,

!"H�;<�´#!"o�;<��µ¶����	�ª�«�·��
I

G�¸���
�!"o�;<#���	�ª�«����VHU�~¹º

G��,-»�>¼½_¾¿J�À�
IG#=­
#,I���ÁÂ�~

9Ârs�Ã�VH��

����	���

������	����

ÄÅ�ÆÇ����È��,�8!"#>É)ÊËWÌ�ÍF�!Î\�Ï

Ì�ÐDÑÒ �8!"�Y�9:ÓÔ '��



�������	
��
�������������������� !

"#	$%�$&'(��)*+��,����-.�����/0123

4�$�56

����.���56$789�4:&�(%;
<��

=>
+����.���56-?@��AB+C�4:&%&(

������

DE���)*
FGH1IJ��KL����+
�MN
�ON�P

Q
RST
"# !T
U�VWXT	Y
Z�[4�\$�]&$�\

$
��^_` abcde(fg

hij+klmn��oZp�qr
�

�(��)*1���T��ksNtjuv[4�wx
hi$y%�zk

{B^|}~�����e�C�4�\$$%�(��1�&Mu$%��

��kY�={k�-�b�$��$
cbbb�p�hij^�i��oe-

)*1�&4�
c����p���)*���$%�(DE1$�:+��

��
�
�o�
����+��]����-��)*
C�4�\$$

%�'(\�zk{B1��N�����)*�v���$&34�(

��	
��
����������������

zk{B$� �¡¢g$%��
����L����-��)*�$�

�wx
]��wx
)*£¤¥���¦
U4-��1IJ
m�(�¢

�
§¨�©�ª��«w�¬
c­����-��1®�$��(���

�9���+c­�¯i
��'�
©�ª����£+°�$±%&£


²³ce(

´µ���¶·¸��'%¹º»E�DE
��������¼�)*q

r
��wx
�����C���$DE1�����¦½+¾¿$%�

'(\4�DE
���¦�]�+ÀÁT
��
���)*¼-��Â�

'�ÂÃ&�to1Ä¢�ÅÆ+ÇÈ$&¢�^ONÉ±$&'ÅÆ+�9

ce�¢�
GÊË��AÌ���ONÍONÎ��+a��
��
)*��ÏÐ
T-Ñ0:���¦+ÒÓ�
²³Mu$%�(

c�� ÔÕÖ×ØÖÙ²ÙÚ	Û ÜÝÝÞÜdß



�������	
��
�������������������� �

!"#$%���&'()*+,��	
-./01�2345/��6�

7�8�9��:�	
��;<�=>4?@�5�ABC�D��?E�

FG�HI�9JK-7�8�9-�5��LM)?NOPQ
R� 01

S�TU�VMWX45/YZ�

��������	
�

[\]
�	
���^�YZ?=>]O_1�`�abL2��-8c

�^�YZ?def#gh0i����h^�YZ?�jk�D����N

OPQ�lmno����p�ch�

NOPQ]qrc�5��
�	
���;<
	
s�tu�gh0i

45Zk]D��vc�tu�wx
yz	
4{/01�5��q|]�

tbchyz	
�}~)?��	
-?@�5����-�5�
���

i�PQ4��i�PQ���c�5�YZ�����?�yz	
s�t

bch5�45Z=>-�5�g���?��
�:1�5?5YZ-�_

1�����5��45Z�=)?=>� ]
���	
���m�
�

�]�?5��h��8)�������4?� ¡-8c�
�¢£¤¥

¦§¨o©ª«¬�yz`�a�����5���O=c�x1��4�­

®�¯��°±]�?5���²³��4c�	
���OZ45Z´�


�Lµ¶-
·01hg�]D��h�c�´��LM)-VMchNO

PQ
¸01�E��¯:1hWX45/YZ�

	¹º»�¼-��)]D1½�	
¾¿b	¹À��ÁÂ?0K-	


���L2Ã�on©#
	Ä-ÅÆ�./?5
S]D��46Ç��	


��L2�ÈÉ
	Ä-ÊË"�ÅÆ�./�45Z�	
����Ì


	¹�ÍËÎÏeÎÏ-ÅÆ�./�4�ÐÑgD@h�	
��-Ò�N

OPQ
	¹º»�Ó��C:�Ô�Õ�-c�E��	
��
v�Ó�

��Ö×gcx
��c�O_1�234{/01��q|]�°±���

Ø�Ù����	Ä�¢��)¬4GÚ01�5��	
���	¹º»-

lmno	Û 	
��Ü,�L2=> ÝÞß



�����������	��
���	����
����������

�����������	
������� !"#$%&
'��




(��)*��+�,�-!./0�12���	�3�
456�72+

8�29:�	;:<�=0�>
�?@A����
�����

BC+DE��FG�HI
�	JKL��M)����N�
72DE

���O��	6���PQ����72+��RS�	;:��T�U�

)VW2
����9X��Y�(���� 0�*��Z6������

!
�	;:�[\>
]+DE���"^_'9XPQ�������U

���2#`�	�>
Ja��)��

������

$%&'b+cd()+e*+f+�,-d+(g.hijkklm+nop"^_
Dq

rs����t/0
DE���u12v�(0�wxy+z{Q|}~+�j+���l�

3�

4b56+��7�i���jm+n89�Dqrs�7��"^E:�����;y+

z�$�%�������!~+���j����+�����j�3�

<,��ijk�jm+nopDE��X����y+�=��>R>R |}¡'FG¢

£¤R¥;?�

@Aijkk�m+n4�PQ�BC�D¦�§!¨©ª�	��Wy+PRIETI Discussion

Paper Series 06-J-008+http://www.rieti.go.jp/jp/publications/dp/06 j 008.pdf

EF«¬+­G®¯ijkklm+nDE�����Ha���tDqI��
°�±%²

³%ª�´�;:ty+z:µ°�¶²ª·�!��~+��̧�¹+�k���j�3�

(º»¼+J½F ¾Kijk��m+nDqLM¿NÀÁ�7��Â8OPQ�(0�F

Gy+z:µ°�¶²ª·�!��~+��̧�¹+���l�3�

>5/%.²§!�¶�!�Ã%Äijk��m+zDE��Å/ÆÇjk���RÈ~�

SÉ[ijkkjm+n"!²²§Ê$!�����IRnËÌÍ³�Î%DEÏTÐÑUy+

zIR-COM~+jkkj�����

89:µQÒÓijk�jm+zVWj�� op"^_�:µ"^�(0��ÔXÕ�3

Ö~+http://www.jsda.or.jp/shiryo/chousa/kojn_isiki/files/121206 houkokusyo.pdf

%Y�#+×ZØ[ijkk�m+nÙ/°±ª��Î%Æ���D¦�/%ÚÛª�(0

��� \gR >R|Ü|};Ý ]ÞÞß]��



�������	
��
���������������

��������� �!"#$%&'()*"#+,-./012345���6789:

;<=>?@��A��AB�������

CDEF���A� �!"#$%&'GHIJKLM�NO���PQR�S�TUVW�

J��XA�A������A����

Y�Z[�\]^���A� �_�K`a�bScW"deGfgh��ijklm9��

�A�A�����A�n��

Amihud, Y and H. Mendelson�1986 , �Asset Pricing and The Bid-Ask Spread,�

Journal of Financial Economics, 17, pp.223�219.
Barbar, M and T. Odean�2001 , �The Internet and the Investor,� Journal of
Economic Perspectives, 15(1), pp.41�54.

Merton, C.�1987 . �A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete

Information,� The Journal of Finance, 42(3), pp.483�510.
Ohlson, J and S. Penman�1985 , �Volatility Increases Subsequent to Stock Splits: An

Empirical Aberration,� Journal of Financial Economics, 14(2), pp.251�267.

�Gopq0rstlm9uvwt��A�xA�yAA_z{�

|W}�~� "#$%&'G���� A�n



A Survey on Various Drives for Implementations

of Shareholder Benefit Plans

NOSE Yoshiaki

This article surveys the existing researches on various drives for
implementations of shareholder benefit plans.
Previous researches can be classified into three categories: shareholders,
stock performance and other.
Some methodical studies on this issue have just started. The progress of
the researches is expected to shed light on the effects of the scheme.
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