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１．はじめに―問題の背景と先行研究

　本稿では、企業が自社株買い公表後でも正のリ

ターンを稼得できるかどうかを検証する。ただし、

本稿でいう自社株買いとは、公開市場でオークシ

ョン方式によって買い付けられる自社株買いを指

すものとする（注１）。検証の結果、公表後のリタ

ーンの程度は他の要因をコントロールした上で、

公表前の流動性によって有意に説明されている。

そして、実際の投資において公表後リターンの稼

得が困難かもしれないと示唆される。これまで日

米の先行研究は公表時に加え公表後の長期リター

ンを検証し、その存在を明らかにしてきた。一方

で、検証方法に問題があることも指摘されている。

そこで、本稿では公表後リターンの源泉について

流動性を手がかりに議論し、中でも公表後１カ月
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　自社株買い公表後に異常リターンは観察されるのだろうか。本稿では、株式流動性を手がかりに公表後リター
ンの要因について調査している。その結果は、流動性指標、中でも自社株買い公表前の発行済株式総数に対する
出来高の割合が、公表後から30営業日間における異常リターンを有意に説明することが分かった。また、流動
性が低下したと思われる不確実性期間では、公表後の異常リターンがさらに大きくなっていたことが分かった。
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