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研究の背景

2022/4/4

旧市場区分

市場区分再編

新市場区分



研究の背景

プライム市場
選択企業
1841社

16%(296社)：上場基準に
達していない

⇒経過措置を受けている
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研究の意義

イベントの

トレンド性
東証に着⽬

投資家の評価

ポイントの抽出
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研究①

仮説
プライム市場に所属することは、今後の成長意欲
に対する投資家からの正の評価を得られるのでは
ないか？
➡「上場基準を満たさないままプライム市場を選
択した企業（背伸び企業）の株価は、スタンダー
ド市場を選択した場合と比べ上昇する」

使用するデータ 
ヤフーファイナンスから取得した各企業の選択発表日（企
業により異なる）の前後の株価の時系列データ 



発表日

研究①

マーケットモデルによる株価の推定
Ri…企業iの株価変動率
Rm…株価指数の値（日経平均株価）
α、β…定数項と回帰係数

Ri=α+βRm 

90日 -7日 +7日

➡ 推定されたモデルに発表日前後7日分の日経平均株価変動率を代入し、プライム市場
　 選択というイベントが無かった場合の株価変動率の推定値を算出



研究①
CARの算出 

・実際の株価変動率ー推定値＝異常リターン（AR）
・累積異常リターン（CAR）：イベントによる効果を表す
➡ 各企業のCARの平均値から背伸びの株価への影響が分かる

日付 日経平均株価 日経平均株価変動率 株価終値 実際の株価変動率 推定値 AR

12/11/2021 29,609.97 0.01 1501 -0.020874 0.005701 -0.02657

11/11/2021 29,277.86 0.01 1533 -0.007124 0.00403 -0.01115

10/11/2021 29,106.78 -0.01 1544 -0.025253 0.000369 -0.02562

例）K&Oエナジーグループ（抜粋）



研究①
結果 

平均値 -0.01524

標準誤差 0.006771

t値 -2.25106

・CARの平均値はマイナスに
　有意となった
➡ 背伸び（上場基準を満たさ
　 ずにプライム市場を選択す
 　る行為）は株価に負の影響
　 を及ぼす
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研究②

・有意に負となった原因を調べる
　⇒１番の差である未適合基準に着目
　◎説明変数
　　未適合の上場基準①～③
　◎コントロール変数
　　企業年齢・上場後経過年数
　



研究②

・プライム市場上場の主な基準について
　①流通株式時価総額　100億円以上
　　・流通株式数×株価
　②流通株式比率　　　35%以上
　　・発行済み株式数のうち流通株式数が占める割合
　③売買代金(日平均)　0.2億円以上
　　・株価×出来高



研究②

・企業年齢、未適合基準について
  

　
　

プライム企業 58.89

背伸び企業 50.37

企業年齢
平均値(年) 基準①

0

230

基準②

0

91

0

基準③

51



研究②
・結果
　なんの成果も!! 得られませんでした!!
  

　
　

　
　

決定係数 -0.0055

ｔ値：基準① -0.40

ｔ値：基準② -0.54

ｔ値：基準③ 1.02

全ての変数について
帰無仮説を棄却できなかった。



研究② 分析結果



研究②´

・未適合基準: 
　ダミー変数 → 連続変数 
　◎基準とどの程度離れているのか（乖離幅）を反映



研究②´
・結果
　なんの成果も!! 得られませんでした!!
  

　
　

　
　

決定係数 0.0093

ｔ値：基準① 1.76

ｔ値：基準② 0.54

ｔ値：基準③ -1.36

（←時価総額のみ10%有意だが）

またしても有意な結果は
　　　　　　得られなかった。



研究②´ 結果



2

4

6

8

目次

1

3

7

5

背景 意義

研究① 研究②

研究③ 結論

限界と展望 参考文献



研究3
なぜ3つとも有意にならなかったのか？
⇒産業分類が多岐にわたりすぎていて外的条件を十分にコントロール
できていなかったからではないか

but
産業分類をコントロールしようとすると、十分なサンプル数が得られない…

⇒分類わけしても十分なサンプル数が得られる情報・通信に着目、
更にコントロール変数として財務指標を追加して制御を行った



研究3　情報通信
●同日決算短信ダミー
市場選択の発表と同日に決算短信を発表している企業が多数
業績発表の影響による株価の変動をコントロールするため

●増配・自社株買いダミー
市場選択の発表の前後で増配や自社株買い(株価上昇へ影響)を
発表している企業



研究3　情報通信
財務指標の説明変数を追加

●当期純利益/純資産
ROEを用いたかったが、2021年はコロナで1年の中でも業績の変動が激し
い。よって、発表直前の四半期の純利益を純資産で割った値を使用

●自己資本比率
内部留保の指標として



研究3　情報通信



研究3　情報通信
●未適合基準①、未適合基準②のみ有意にマイナスの結果に

ｔ値：基準① -2.90

ｔ値：基準② -2.46

ｔ値：基準③  0.06

流通株式時価総額

流通株式比率

売買代金(日平均)　
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結論
「背伸び」は有意に マイナス

全体に共通して有意な説明変数はない
「情報・通信」において流通時価総額・流通株式比率の基準

の未適合が負に有意

投資家は、「背伸び」すること自体を評価していない
→適合基準を満たしているか否かを評価しているのではないか
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・外的条件の制御

・サンプル数の限界

・客観的な数値指数の
みで企業の株価変動を
説明することの限界

・プライム移行企業
全体の分析(サンプル数)

・長期的な企業価値
変動の分析

限界 展望

本研究の限界と展望
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THANK YOU

Merry
Christmas


