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東京証券取引所における市場区分の⾒直しにおける影響について 
Regarding the impact of the review of market classification at the Tokyo Stock Exchange 
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Abstract Stock exchanges that buy and sell stocks exist in various countries around the world. These stock exchanges undertake various initiatives 
to enable investors to buy and sell stocks in their own markets. The Tokyo Stock Exchange, the largest stock exchange in Japan, especially Tokyo, is 
also undertaking similar initiatives. In this study, we investigated the impact of efforts to review market segmentation. In particular, we compared 
stocks that moved from the Tokyo Stock Exchange First Section to the Prime Market and stocks that moved from the Tokyo Stock Exchange First 
Section to the Standard Market. For the analysis, we used the difference-in-differences method to analyze the impact on trading volume and return. 
As a result, although there was no significant change in the return, it was confirmed that the trading volume decreased by moving to the Standard 
Market. This suggests that a review of market classification may have made standards more stringent in the prime market, and investors may have 
shifted their buying and selling there. This study is an analysis of the Tokyo Stock Exchange, the largest stock exchange in Tokyo, and deals with 
important factors in the industrial aspect. Therefore, it is thought that it will make a major social contribution. 
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1  は じ め に  

⽇本における東京証券取引所をはじめ、アメリカのニューヨ
ーク証券取引所、NASDAQ など株式の取引を⾏う証券取引所
は多数存在する。図１は世界の主要な証券取引所の国内時価総
額である。 

 

 
図 1 主要な証券取引所の国内時価総額（US ドル）。the World 
Federation of Exchanges, 2023より作成[1]。 

 
これらの証券取引所は⾃らの市場に投資家を引きつけるた

めに、さまざまな取り組みを⾏っている。 
東京証券取引所では、それらの取り組みの１つとして、企業

の上場先の区分の変更を⾏った。この市場区分の⾒直しは、
2022 年 4 ⽉ 4 ⽇に⾏われ、今までの東証⼀部、東証⼆部、
JASDAQ、マザーズといった区分から、プライム市場、スタン
ダード市場、グロース市場といった区分に変更された。図２は
現在の東京証券取引所の市場区分である。 

これによって、たとえば、プライム市場であれば、「多くの機
関投資家の投資対象になりうる規模の時価総額（流動性）を持
ち、より⾼いガバナンス⽔準を備え、投資者との建設的な対話
を中⼼に据えて持続的な成⻑と中⻑期的な企業価値の向上に
コミットする企業向けの市場」（⽇本取引所グループ、2023）と
なり、各市場のコンセプトが、明確になった[2]。 
 

 
図 2 東京証券取引所の市場区分 [3] 

 
しかしながら、このような変更によって、どのような影響が

上場している企業にあるのかについて、学術的には、検証は⾏
われていない。 

そこで、本研究においては、市場区分の⾒直しが、売買⾼や
利益率にどのような影響をもたらしたのか実証的に検証を⾏
う。特に、プライム市場とスタンダード市場においては、東京
証券取引所も対策を⾏っているが「市場第⼀部の上場会社がス
タンダードを選択した場合、パッシブ機関投資家の離脱で株価
が急落する」（林、2021）という誤解点が指摘されている[4]。
そのため、スタンダード市場に移⾏した企業の影響についての
検証を⾏う。 

本研究は、⽇本や東京を代表する証券取引所である東京証券
取引所を対象とした研究になっており、株式の売買を⾏い上場
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企業と投資家の間を取り仕切る産業⾯での需要な役割を担っ
ている企業に対する研究であり、社会的な貢献が可能である。
また、学術的には、市場区分の⾒直しについては、2022 年に⾏
われたばかりであり、未だ⼗分な研究がなされておらず、これ
らの変更の効果検証においての貢献が可能である。 

2  デ ー タ  

市場区分の⾒直しは 2022 年 4 ⽉ 4 ⽇に変更が⾏われている。
そのため、本研究においては、サンプル期間を市場区分の⾒直
しを⾏った⽇を基準として、前後１ヶ⽉に設定した。また、銘
柄については、⽔産・農業の銘柄のうち、東証⼀部からプライ
ム市場、東証⼀部からスタンダード市場に上場市場が変わった
銘柄を対象とした。 

これらの条件を満たすデータについて、JPXデータクラウド
より取得を⾏った。このデータは⽇次データとなっており、テ
ィックデータには及ばないものの、分析のための⼗分な内容を
備えている。 

3  分 析 ⽅ 法  

本研究においては、差分の差分法を利⽤して、検証を⾏う。
差分の差分法では、パネルデータを対象にした検証⼿法であり、
図 3 のように、時間による前後⽐較と介⼊・⾮介⼊を組み合わ
せた効果検証を⾏う⼿法である。 

 

 
図 3 差分の差分法のイメージ 

 
本研究においては、売買⾼と利益率に関して、以下の回帰式

の推定を⾏うことで検証を⾏う。 
 

    𝑦𝑦! = 𝛽𝛽" + 𝛽𝛽#𝐷𝐷! + 𝛽𝛽$𝑇𝑇! + 𝛽𝛽%𝐷𝐷!𝑇𝑇! + 𝑒𝑒!    (1) 
 
ここで、𝑦𝑦!はサンプル𝑖𝑖の対数売買⾼、あるいは対数利益率を

表す。𝐷𝐷!はダミー変数であり、東証⼀部からプライム市場に移
った銘柄の場合 0、東証⼀部からスタンダード市場に移った場
合 0 をとる。𝑇𝑇!はダミー変数であり、2022 年 4 ⽉ 4 ⽇以前であ
れば 0、それ以降であれば 1 をとる。𝑒𝑒!は誤差、𝛽𝛽&は回帰係数

となっている。 
これらの係数のうち、𝛽𝛽%が（プライム市場と⽐べた際の）ス

タンダード市場に移った影響である。 

4  分 析 結 果  

売買⾼についての散布図は図 4 であり、推定結果は表１のよ
うになった。図４については、横軸が⽇付、縦軸が対数売買⾼
を表している。また、表１については、式（1）における各係数
の推定結果を表している。その際に、𝑦𝑦!として、対数売買⾼を
指定している。 

 

 
図 4 期間中の売買⾼の散布図 

 

表 1 売買⾼に関する推定結果。ここで、***は𝑝𝑝 < 0.001、*は𝑝𝑝 <
0.05、. は𝑝𝑝 < 0.1を表す。 

係数 推定値 SE t 値 p 値  

𝛽𝛽# 12.026  0.112  107.822  <2e-16 *** 

𝛽𝛽$ -0.333  0.158  -2.109  0.036  * 

𝛽𝛽% -2.304  0.193  -11.929  <2e-16 *** 

𝛽𝛽% -0.520  0.273  -1.902  0.058  . 

 
同様に、利益率についての散布図は図 5 であり、推定結果は

表 2 のようになった。図 5 については、横軸が⽇付、縦軸が対
数利益率を表している。また、表 2 については、式（1）におけ
る各係数の推定結果を表している。その際に、𝑦𝑦!として、対数
利益率を指定している。 
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図 5 期間中の利益率の散布図 

 

表 2 利益率に関する推定結果 

係数 推定値 SE t 値 p 値  

𝛽𝛽# 0.001  0.001  0.649  0.517   

𝛽𝛽$ 0.000  0.002  -0.109  0.913   

𝛽𝛽% 0.001  0.002  0.275  0.783   

𝛽𝛽% 0.000  0.004  -0.137  0.891   

 

5  考 察  

本研究では、差分の差分法を⽤いて、東京証券取引所におけ
る市場区分の⾒直しの影響について検証を⾏った。その際に、
利益率と売買⾼という２つの指標に対する影響の分析を⾏っ
た。 

まず、売買⾼については、表 1 のような推定結果となった。
このうち、プライム市場と⽐べたスタンダード市場への影響を
表す𝛽𝛽%の係数の推定値は-0.520とマイナスであり、有意であっ
た（𝑝𝑝	 < 0.1）。このことは、スタンダード市場に移ることで、
売買⾼が減少した可能性を⽰唆している。 
同様に、利益率については、表２のような推定結果となった。

プライム市場と⽐べたスタンダード市場への影響を表す𝛽𝛽%の
係数の推定値は 0.000 であった。このことは、スタンダード市
場に移ったとしても、利益率には影響がなかったことを⽰唆し
ている。 

図６、図７はプライム市場とスタンダード市場それぞれの上
場基準である。これによると、たとえば、プライム市場の株主
数の上場維持基準は 800⼈以上であるのに対し、スタンダオー
ド市場の株主数の上場維持基準では 400 ⼈以上となっている。
このように、プライム市場の⽅がより厳しい基準であり、プラ
イム市場の⽅がより投資家を引き寄せ、活発な売買が⾏われて
いる可能性がある。 

 

 
図 6 プライム市場の上場基準[2] 

 

 
図 7 スタンダード市場の上場基準[2] 

 
しかしながら、利益率については、どちらの市場においても
差がなく、このことは、どちらの市場においても市場の効率性
が機能している可能性がある。 

6  お わ り に  

本研究においては、東京証券取引所という⽇本を代表する証
券取引所における取り組みの検証を⾏った。具体的には、東証
⼀部からプライム市場に移った銘柄と⽐較した際に、東証⼀部
からスタンダード市場に移った銘柄において、売買⾼と利益率
にどのような影響があったか検証を⾏った。 

分析⼿法としては、差分の差分法を利⽤した。結果としては、
利益率に関しての変化はなかったが、売買⾼については、減少
した可能性があることが⽰唆された。これは、市場の変更によ
る影響があった可能性がある。しかしながら、本研究において
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は、サンプル数が少なく今後より詳細な検証が必要である。 
今後の研究としては、売買⾼や利益率以外の指標への影響に
ついての研究や TOPIX の⾒直しなど他の市場制度の変更の影
響の分析など、近年東京証券取引所が⾏っている取り組みに関
する影響の調査を⾏いたい。 
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