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　本論文は、株式の流動性と株主の流動性選好の度合いによって企業の還元政策が影響を受けている可能性を

検証する。実証結果によれば、事前の流動性が高い企業ほど市場買付による自社株買いを実施し、総株主還元

金額に占める割合も高い。また、投資期間の短い、流動性を重視する株主が多い企業ほど自社株買いに積極的

である。自社株買いが日本企業の一部でしか実施されない背景には、日本固有の株式保有構造の影響が考えら

れる。
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１． はじめに

　本論文では、企業のペイアウト政策の選択にお

ける「流動性仮説」の検証を行う。企業のペイア

ウトのレベルや手段が企業価値に影響を与えるこ

とはないというMiller and Modigliani［1961］の

配当無関連命題が成立するための重要な仮定の１

つは取引コストが存在しないことである。しかし、

現実の世界では株主が配当を受け取るにはコスト

がかからないが、自社株買いの場合は証券会社へ
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