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イベント‘情報としての株式分割

～株式会社サンエーを事例にして～

キーワード

桑原和典

株式分割通常型分割，効率的市場仮説，セミストロング・フォーム，流動′性仮説，売買回転

率

妙録

沖縄県を中心に小売業を展開する株式会社サンエー(東証一部)が2013年8月28日に1株を

2株に分割する株式分割を実施した結果，公告日前3ケ月の平均値と分割日後3ケ月の平均値

を比較すると売買回転率は1．19倍に拡大し，株価は分割調整後比較で12.32％上昇したのであ

る。このパズルを理論的に説明するために，本稿では，2008年から2013年に株式分割を実施

した企業753社について，流動‘性仮説の視点から株式分割を検証している。

効率的資本市場において株式分割を実施しても，株式時価総額は一定のままであり，株式分

割は分割後調整株価に対して独立であるが，現実的市場においては，分割調整後株価が上昇す

るというアノマリーが生じる場合が散見される。その株価上昇要因の1つに株式の流動‘性増大

が寄与していると捉え，本稿では，株式分割公告日前3ヶ月間と公告日から株式分割実施日の

期間と分割実施後3ケ月間の3つの期間について，売買回転率平均値および分割調整後株価平

均値を比較することで，この株式分割のパズルに対する考察を行っている。
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