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Ⅰ　は じ め に

　2012年 4月 17日に SankeiBizのWebページに
おいて，東証第二部上場の企業数は 2002年に比
べて 3割減少しており，20年前の水準となって
いること，さらには，30年にわたって同市場で
株式を公開している企業は 4割に上っているとい
う記事が掲載された1。上場企業数が減少してい
る背景には，1990年代後半から 2000年代初頭に
かけて新興市場の整備が進んだことによる影響も
あるだろう。それまでは，まずは既存市場の第二
部（東証第二部，大証第二部，名証第二部）や地方
市場に上場を果たし，それを足がかりに市場第一
部への指定替えや他市場との重複上場を目指す企
業が多く見られた。しかし，日本証券業協会によ
る店頭登録銘柄に変わってジャスダック証券取引
所が開設されたことや，既存市場である東証がマ
ザーズを，大証がナスダックジャパンといった新
興市場を開設したことで，株式新規公開（IPO）
を目指す企業にとっては上場する市場の選択肢が
増えた。新興市場は既存市場の第二部に比べて上
場基準が緩和されていることから2，この市場か
ら第一部へ移行する企業も出始め，第二部や地方
の市場では，第一部への上場の足がかりとしての
魅力が薄れていったと考えられる。
　他方，30年以上にわたって東証第二部に上場
を続けている企業の存在は注目に値する。前述の
ように，市場第二部は第一部へのステップである
ならば，第二部上場の企業は第一部へと移り，代
わって新規に上場する企業が現れて，市場内では

新陳代謝が起きるはずである。SankeiBizの記事
によると，東証第二部の株式は大部分を大株主が
保有しているために流通量が少なく，売買代金は
東証第一部の 300分の 1程度にとどまっていると
いう。そのような市場に約 4割の企業が 30年以
上にわたって上場しているということは，上場の
目的が資金調達から離れ，別のところに移転して
いる可能性がある。
　東京，大阪，名古屋の証券取引所には第二部が
設けられており，合計で約 750社が上場している
（重複上場を含む）。また，札幌と福岡の証券取引
所に単独上場している企業が 35社（札幌 9社，福
岡 26社）ある（表 1参照）。これらの市場には地
場の企業も多く，上場の目的は市場からの資金調
達や市場変更の足がかりというよりも，知名度を
高めることの方が大きいように感じられる。はた
して，これら企業の価値は，どのように算定され
るのであろうか。一般に示されるモデルによって
算定できるのであろうか。この疑問が，本研究の
出発点となっている。
　近年，財務論のみならず経営学の諸分野におい
ても企業価値を題材とする研究テーマが増えてお
り，企業価値という用語は多様な使われ方をして
いるが，狭義には企業価値は資金提供者の持分の
価値であり，債権者の価値および投資家の価値の
合計である。前者は負債価値，後者は株主価値で
あり，ゆえに企業価値は負債価値と株主価値の和
と考えられる。一般に負債は契約に基づくもので
あるため，負債価値は負債簿価と近似していると
考えられている。追加的な契約が行われない限り，
負債価値は変動しない。株主価値は株式時価総額
であり，株式市場の取引によってその大きさは変
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化する。企業の経営者が企業価値の創出や増大を
口にする場合，それは株主価値すなわち株式時価
総額を高めることにほかならず，そのために取引
量の多い市場への上場を目指すのは当然と思われ
る。また，時価総額あるいは株価が上昇すると，
新たな資金調達にも有利となることはいうまでも
ない。
　企業価値の測定に関する実証研究は，1990年
代中盤以降，わが国でも積極的に行われるように
なってきた。とくに，1995年，J. Ohlsonが配当
割引モデル（discounted dividend model: DDM）と
クリーン・サープラス関係から導き出した
Ohlsonモデルは，財務諸表数値によって株主価
値を測定することが可能であったことから，多く
の会計学者らによって研究が重ねられ，実証結果
が蓄積されてきた。ただし，その多くは東証第一
部上場の企業を対象としたり，東証第一部と第二
部に上場する企業の両方を 1つのサンプルとした
りしており，第二部や地方上場企業を対象とした
ものは僅少である。市場の第一部に上場する企業
と，第二部や地方の市場に上場する企業，あるい

は新興市場に上場する企業とでは，上場の目的が
同一ではないはずである。とくに，市場第一部と
新興市場に挟まれた感がある市場第二部や地方市
場の上場企業を評価するには，既存の研究手法に
何らかの要素を加える必要があると思われる。そ
の要素を検討する前段階として，本稿では東証第
一部上場の製造業と，東証，大証，名証の 3市場
にある第二部上場および福証，札証単独上場の製
造業（以下，第二部・地方グループという）の株主
価値をそれぞれ測定し，株主価値の株価説明力に
関する比較検討を行うことを目的とする。

Ⅱ　企業が上場する目的

　企業は社会の富の形成を目指し活動を行う。活
動には資金が必要であり，家計がそれを負担する。
資金の需要者である企業は，資金の提供者である
家計を見つけるために情報コストを負担する。家
計もまた，自らの資金の提供先である企業を見つ
けるために，情報コストを負担する。市場は彼ら
が集う場であり，双方の情報コストの低減が期待
される。企業は市場を通じて活動資金を獲得し，
その成果として稼いだキャッシュを出資者に還元
する。キャッシュの獲得が期待できない企業から
は資金が流出し，期待される企業へ投資される。
株式市場の役割は，資金の需要者と供給者をつな
ぐことにある。ならば，その市場に出入りする企
業の目的は資金の調達にほかならない。
　企業は，経営理念を果たすためにビジョンを策
定する。一般にベンチャー企業は資金の調達に苦
慮しており，資金調達が容易となる IPOは彼ら
にとって 1つの大きな目標となる。一方で，株式
市場にはいわゆるランクがあり，東証第一部への
上場は最もハードルが高い。そこで，各市場の第
二部や地方の市場で上場を果たし，活動の実績を
携えて東証第一部の上場を目指す企業も少なくな
い。そのように考えると，各市場の第二部や地方
市場に上場する企業こそ積極的に資金を獲得し，
企業規模の拡大や企業価値の創造を図るために市
場を利用すると考えられる。
　企業が IPOを果たす前後には，日本経済新聞
等に当該企業の社長インタビューが掲載され，上
場の目的や資金使途を知ることができる。本研究

表 1　各市場の上場社数
既存市場

取引所 部 社数（うち単独）

東　証
第一部 1,688  　　

第二部 419

大　証
第一部 503

第二部 198

名　証
第一部 195  （7）

第二部 102（67）

福　証 124（26）

札　証 70  （9）

新興市場

取引所 部 社数

東　証 マザーズ 178

大　証 ジャスダック 929

名　証 セントレックス 20

福　証 Qボード 8

札　証 アンビシャス 8

注： 東証および大証の単独上場企業数はホーム
ページ内で確認できなかった。
大証ジャスダックの数値は，スタンダード
879社とグロース 50社の合計。

出所： 各証券取引所ホームページ（2012年 10月 1
日現在）。
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では，おもに各市場の第二部に上場した企業の社
長へのインタビュー記事の一部を概観し，上場目
的を確認しよう。
　チケット販売最大手のぴあは，2002年 1月 30
日に東証第二部へ上場を果たした。矢内広社長は，
デジタルネットワーク時代の競争に勝ち抜くには
システム開発などの整備が不可欠と考えており，
上場目的はそのために必要な資金の調達手段を確
保することだとしている（『日経金融新聞』2002年
1月 22日）。東証第二部上場の翌年（2003年）の 5
月には東証第一部へ指定替えとなり，同社は第二
部を第一部への足がかりとして利用したのである。
　カット野菜の卸売業を営むデリカフーズは，
2005年 12月 6日に東証第二部へ上場を果たした。
市場からの調達資金約 12億円は野菜の成分分析
を目的とした研究開発などに充当するという（『日
経金融新聞』2005年 11月 25日）。同社もぴあと同
じように，上場によって調達される資金の使途が
明確にされている。
　2001年 4月 11日に東証第二部へ上場した米飯
メーカーの佐藤食品工業や，2006年 9月 22日に
同市場へ上場した工作機械メーカーのミヤノ（現
シチズンマシナリーミヤノ）3 は，いずれも調達資
金を負債の圧縮に使用し，財務体質の強化・充実
を目的としている（『日本経済新聞』2001年 3月 8

日，『日経金融新聞』2006年 9月 8日）。なお，佐藤
食品工業は，上場の目的として信用力の向上も掲
げている。
　佐藤食品工業のほかにも，2000年 7月 7日に
東証第二部と大証第二部に上場したイムラ印刷で
は，上場の目的として知名度の向上による優秀な
人材の確保と，資金調達手段の多様化を挙げてお
り（『日経金融新聞』2000年 6月 22日），また同年

10月に東証第二部に上場し，その 2年後に東証
第一部に指定替えしたコンピュータ周辺機器メー
カーのローランド DGの富岡昌弘社長は，上場の
目的として，資金調達に加えて知名度や信頼性の
向上や優秀な人材の確保，1つのスタンダードを
持つことで同社の代理店が営業に自信を持つこと
を掲げている（『日本経済新聞』2000年 11月 21日）。
いずれも複数の上場目的を有しており，新聞記事
から上場目的の優先度を推し量ることは難しい。
　一方，市場を通じた資金調達以外の目的で上場
を果たした企業もある。1997年 4月 10日に名証
第二部へ上場したイビデン工業（現イビデングリー
ンテック）4 では，株式を公開する目的は，知名度
を上げ，優秀な学生を確保することとしている
（『日経金融新聞』1997年 4月 2日）。また，静岡県
を中心にちゃんこ料理チェーン店を展開していた
江戸沢（2009年にジー・テイストとの吸収合併によ
り消滅会社となる）5 の松岡久也社長は，東証第二
部への上場に際して「知名度がないところへ出て
行くとき，上場による知名度向上は大きな力にな
る。資金調達のための上場という意味はほとんど
ない。市場から調達しなくても，新規出店できる
財務状況にある。」（『日本経済新聞』1998年 9月 15

日）とコメントしている。いずれも，市場による
資金調達機能を求めての上場ではない。このよう
な傾向は地方に位置する企業に多く見られる6。
すなわち，市場第二部上場企業や地方市場の上場
企業にとって，東証第一部上場企業に比べると
日々の株価や出来高への関心は相対的に低いもの
と考えられる。表 2は，市場第二部および既存市
場が開設した新興市場において，2011年度（2011

年 4月 1日～ 2012年 3月 30日，市場開設日数 246

日）に日々株価終値がついた日数を示している。

表 2　市場第二部および新興市場における株式取引日数
企業数 最小値 最大値 平　均 標準偏差

東証第二部 384 55 246 218.57 37.69

大証第二部 171 43 246 192.87 53.34

名証第二部 67 3 246 144.33 63.45

福　証 25 40 246 126.64 58.74

札　証 9 79 183 110.11 31.57

セントレックス 20 88 246 189.40 51.58

Qボード 8 55 215 115.56 58.89

アンビシャス 7 29 246 140.00 63.72

出所：日経 NEEDS-Financial QUESTより筆者作成。
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8つの市場のうち 6つは，毎日取引が行われた企
業が存在している一方，値がつかない日が続く企
業も少なくない。名証第二部では，年間で 3日し
か取引が成立しない企業（大日本木材防腐）も見
受けられた。東証第二部や大証第二部では平均値
は比較的高く，毎日のように値がつく傾向にある
が，地方市場や新興市場では値のつかない日も多
いことが確認される。
　以上を鑑みると，市場第二部や地方市場に上場
する企業の株価には，当該企業の株主価値が十分
に織り込まれていないと考えられる。よって，こ
れまで蓄積されてきた研究と同様の方法で株主価
値による株価説明力を求めると，市場第二部や地
方市場の上場企業の株価説明力は市場第一部の企
業に比べて相対的に低いものになることが予想さ
れる。そのような結果となった場合，市場第二部
や地方市場の株主価値の測定に関する分析を行う
際には，市場第一部とは異なった変数が必要であ
ることを暗示することになろう。つまり，市場第
二部や地方の市場に上場する企業の目的は，資金
調達に加えて上場していることそのものにあるた
め，これらの企業の 1株あたりの株主価値である
理論株価は，第一部上場企業に比べて相対的に実
際の株価を説明していないと考えられる。そこで，
東証第一部の製造業と第二部・地方グループをサ
ンプルにとり，株価説明力の比較を行う。その結
果は，東証第一部の製造業の株価説明力が第二
部・地方グループのそれを上回ると考えられる。
また，補完的な分析として，第二部・地方グルー
プを市場ごとにセグメントして比較した場合，東
証第二部や大証第二部は名証第二部や地方上場に
比べて株価説明力が高いのではないかと思われる。
その根拠は市場での取引が活発か否かにある。

Ⅲ　リサーチデザイン

1　株主価値の評価モデル

　企業価値や株主価値を評価する方法としては，
インカムアプローチ，コストアプローチ，マー
ケットアプローチの 3つが知られている。
　インカムアプローチは，企業が将来にわたって
稼得するであろうインカムの現在価値総計が当該
企業の価値になるという考え方であり，企業は永

続するということを念頭に置いている。コストア
プローチは純資産を当該企業の価値とする考え方
である。一般にコストアプローチは清算価値や解
散価値を示すと言われており，継続企業の価値を
示すものではないことに留意する必要がある。
マーケットアプローチは類似業種や類似企業との
比較によって企業価値を類推する手法であり，財
務データの開示内容が乏しい株式未公開企業の評
価に適している。ただし，類似業種や類似企業の
選択は難しい。
　本研究は継続を前提とした上場企業を分析の対
象としているので，インカムアプローチによって
株主価値の評価を行う。インカムアプローチには，
財務論の古典的なモデルである DDMや DCF
（discounted cash flow）モデル，Ohlsonモデルに
代表される残余利益（residual income）モデルが
ある。DCFモデルは企業価値を算出するモデル
であり，株主価値は測定された企業価値と負債価
値の差として認識される。これに対し，DDMや
残余利益モデルは株主の価値を直接的に求めるモ
デルである。本研究の目的は株主価値の測定にあ
るので，後者のいずれかが適している。DDMは
配当によるインカムゲインとキャピタルゲインに
よって株式価値（1株あたりの株主価値）を測定す
るモデルである。わが国でも業績連動型の配当政
策を行う企業が増えてきているものの，未だ安定
配当額政策を採る企業が多いだろう。また，市場
第二部や地方の市場に上場する企業の配当政策は，
第一部の企業よりも恣意的である可能性もある。
よって，DDMでの株式価値の測定は困難ではな
いかと考えられる。そこで本研究では Ohlsonモ
デルを使用し，財務諸表数値を用いて実証分析を
行う。
　Ohlsonモデルによる株主価値は，以下の算式
にて推定される。

　V B
re

E re B

1
t t t

t t

t
1

1

1
＝ ＋

＋

－
－

－

＝

$3

_ i
!  ………………（1）　

　　　Vt：t期における株主価値
　　　Bt：t期における純資産簿価
　　　Et：t期における期待利益
　　　re：株主資本コスト
　右辺第 1項は期首純資産簿価を示し，第 2項の
分子は期末以降にもたらされる期待利益から株主
要求利益を控除した超過利益（abnormal return）
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を意味する。それを現在価値に割り引いて合計し
たものが第 2項である。ただし，分子の超過利益
が一定であるならば，等比級数の和の公式に従い，
株主価値 Vtは以下の算式にて計算することが可
能となる。本研究では，（2）式を株主価値評価モ
デルとして計算を行う。

　V B
re

E re B
t t

t t
1

1
＝ ＋

－
－

－$
 …………………（2）　

2　回　帰　式

　本研究では，測定された株主価値を 1株あたり
に換算した理論株価と，実際の株価を回帰するこ
とで，株主価値の株価説明力を検証する。用いら
れる回帰式は次のとおりである。独立変数（説明
変数）は 1株あたりの純資産簿価と，同じく 1株
あたりの割引超過利益，従属変数（被説明変数）
は株価を用いる。1株あたりの割引超過利益は同
一と仮定し，それが永続すると仮定している。分
析に用いる回帰式は，以下の（3）式となる。
　P B AR1 2S S＝ ＋ ＋ ＋a b b f …………………（3）　
　　　P ：株価終値
　　　BS ：1株あたりの純資産簿価
　　　ARS：1株あたりの割引超過利益
　　　ε ：誤差項

3　変数の説明

　回帰式に用いる従属変数の株価は，決算月の株
価終値を用いる。企業側による会計情報の開示は
決算から 45日以内に決算短信という形で行われ
るが，決算の約 1ヵ月前より新聞やニュース等で
企業の決算予想が流れていることから，決算月の
株価終値には当期の業績および次期以降の業績期
待が織り込まれている可能性が高い7。そこで，
本研究では従属変数として決算月の株価終値を用
いることとする。ただし，決算月に取引が成立し
ていない場合は，当該年度の最終の取引価格を用
いることとする。
　超過利益の算定に用いるための利益には，実績
利益を使用する。藤井・山本（1999）や青淵
（2003a），青淵（2003b）では，実績利益のほか，
アナリストによる予測利益を使用したモデルでの
実証分析が行われており，いずれもアナリスト予
想利益を利用する方が，決定係数が高いことが確
認されている。ただし，その際に用いられた実績

利益は，単年度のものが使用されている。一般に
利益はキャッシュフローに比べて平準化が行われ
ている傾向にあり，キャッシュフローに比べると
年度間の振幅の幅は小さいといわれているが，そ
れでも単年度の利益を使用することで何らかの影
響があることは否定できない。そこで，本研究で
は，5期分の実績利益の平均値を使用することで，
単年度の数値を用いることの影響の縮小を試みた。
また，超過利益の算定には本来は税引後当期純利
益を用いる。しかし，近年は会計の国際化を念頭
に置いた会計制度の変更が相次いでおり，変更に
際して発生する収益や費用は特別損益項目に計上
されている。そこで本研究では，超過利益の計算
に税引後経常利益を使用することとした8。すな
わち，5期分の税引後経常利益の平均値を用いて
算定された超過利益が永続するとの仮定を置くこ
ととなる。
　超過利益を割引くための株主資本コストは
CAPMで推定する。リスクフリーレートは国債
の平均利回りを，市場全体の株式投資収益率は財
団法人証券経済研究所が提供するデータを参考に
している 。マーケットベータは日経 NEEDSに
収録されている対 TOPIX（60ヵ月）を使用して
いる。
　なお，分析にあたっては外れ値について考慮す
る必要がある。本研究では独立変数 2変数と従属
変数を用いて回帰分析を行い，残差の標準偏差が
± 3σを超過したサンプルを外れ値として認識し，
それを除外した上で再度回帰分析を行う。

Ⅳ　実証分析と結果

1　サンプル

　本研究のサンプルは，東証第一部，東証第二部，
大証第二部，名証第二部および福証，札証に単独
上場している 3月期決算の製造業で，対象は
2011年度（2012年 3月期）の単年度である。製造
業であるか否かは日経分類に従う。財務データお
よび株価データ等は日経 NEEDS- Financial Quest
より取得した。
　取得されたデータは，欠損値があるなどの理由
により，そのままでは使用できない。そのため，
①　決算期間が 12ヵ月に満たない企業（決算期を
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変更した企業），②　株価終値とマーケットベータ
のいずれか，もしくは両方の値が欠けている企業
を除外する。また，東証・大証・名証第二部上場
および福証・札証単独上場の製造業は 20年連続
して上場を維持している企業のみを対象とし，比
較的近年に上場した企業はサンプルから除外する。
長期間にわたって第二部あるいは地方市場に上場
しているということは，上場の目的が資金調達以
外にあるかもしれないと考えるからである。
　Ohlsonモデルは理論モデルであるため，実証
分析を行うに際して超過利益をどのように考える
かが問題となる。前節で確認したとおり，本研究
では将来予測利益の代理変数として 5期分の経常
利益の単純平均値を使用して超過利益を算定し，
それが永続するものと仮定して回帰式を設定して
いる。よって，5期分の経常利益が取得できない
企業はサンプルから除外した。なお，2011年度
を含む連続した 5期には，リーマンショックを経
験した 2008年度が含まれる。2008年度の財務
データは大きく歪められていることが確認でき
る9。したがって，2008年度のデータを用いると
分析結果に影響が出ることが懸念される。そこで，
本研究では，2008年度を除いた 5期，すなわち，
2006年度，2007年度，2009年度～ 2011年度の 5
期分のデータを用いて，経常利益の平均値を算出
している。さらに，債務超過に陥っている企業，
つまり純資産簿価が負の企業も対象から除外した。
以上の結果，サンプルは東証第一部上場の製造業
が 659，東証・大証・名証の第二部および福証・
札証単独上場（第二部・地方グループ）の製造業
が 271となった。後者のサンプル数 271のうち，
東証第二部が 167で約 6割を占める。大証二部が
76，名証第二部は 24で，福証は 3，札証は 1と
なった。第二部・地方グループのうち地方単独上
場のサンプルは 4（1.5％）に留まっており，実質

的には東証第一部と 3市場の第二部との比較とい
うことになる。
　表 3にはサンプルの基本統計量が示されている。
Pは 2012年 3月の株価終値，BSは 1株あたりの
純資産簿価，ARSは 1株あたりの割引超過利益
総計である。また，1単元が 1,000株でない企業
については，1単元が 1,000株相当となるように，
株価と発行済株式数を調整している。表 4および
表 5は変数間の相関を示したものである。変数間
の相関は，東証第一部の方が高いことが確認でき
る。

2　分析結果と解釈

　表 6には，東証第一部と第二部・地方グループ
を対象とした回帰分析の結果が示されている。い
ずれの変数も統計的に有意であることが確認され
た。調整済決定係数は東証第一部が 0.778であり，
第二部・地方グループは 0.520となった。Ohlson
モデルによる同様の実証分析の結果でも，決定係
数は 0.5～ 0.8であることを勘案するとおおむね
想定の範囲内の結果であるといえよう。標準化係
数を観察すると，東証第一部は BSが 0.518で
ARSは 0.447，第二部・地方グループは BSが
0.504で ARSは 0.298となっている。変数 BSの

表 3　サンプルの基本統計量
市　場 最小値 最大値 平均値 標準偏差

東証第一部
（n：659）

P 19.00 146,800.00 7,283.64 13,859.67

BS 10.87 15,370.71 1,040.39 1,137.79

ARS －1,990.39 40,872.94 1,906.70 3,348.82

第二部・
福証・札証
（n：271）

P 6.00 32,400.00 2,183.36 4,488.42

BS 2.81 3,955.27 768.48 682.76

ARS －2,687.69 12,746.55 1,083.75 1,802.47

表 4　東証第一部による変数間の相関
P BS ARS

P 1.000

BS 0.802 1.000

ARS 0.780 0.761 1.000

表 5　第二部・地方グループによる変数間の相関
P BS ARS

P 1.000

BS 0.690 1.000

ARS 0.617 0.642 1.000



69

立教ビジネスレビュー　第 6号（2013）　63-71

効きについてはどちらも変わりないが，東証第一
部では変数 ARSが相対的に効いていることが確
認された。東証第一部の調整済決定係数が相対的
に高いのは，第二部・地方グループに比べて取引
が活発であり，多くの投資家が市場に参加して企
業の評価を行っているため，株主価値が適正に評
価され，株価に反映しているためではないかと考
えられる。裏を返すと，Ohlsonモデルによって
測定された第二部・地方グループの株主価値は東
証第一部ほどの株価説明力を有していないことを
意味しており，同市場の評価には追加的な変数を
採用することも検討すべきであるかと思われる。
どのような変数を追加すべきであるかは，試行錯
誤を繰り返す中で探していくことになろう。
　追加的な変数の探索を行う手がかりとして，第
二部・地方グループをそれぞれの市場ごとにセグ
メントすることも有効であろう。第二部といって
も，たとえば東証と大証では，イムラ印刷のよう
な一部の重複上場企業を除いて，市場への参加企
業は異なっているはずである。とくに，東証第二
部には新潟証券取引所および広島証券取引所の上
場企業が併合され，同様に大証第二部には京都証
券取引所に上場していた企業が現在も含まれてい
る10。証券取引の電子化は市場の地理的な要素
を取り除いたが，それでも市場ごとの特徴は残さ
れているはずである。
　表 7には，東証第二部，大証第二部，名証第二
部と福証・札証の 3つにセグメントした回帰分析
の結果が示されている11。調整済決定係数は順

に 0.595，0.717，0.557となっており，セグメン
ト前の決定係数 0.520と比べると，いずれも高く
なっている。つまり，市場を無視して第二部とい
う括りで企業をまとめると，逆に何らかのノイズ
が混入し，決定係数を押し下げる力がかかること
が確認された。
　また，東証第二部，大証第二部では，いずれの
独立変数とも統計的に有意であることが確認され
たのに対し，名証第二部・福証・札証は変数
ARSが有意な結果とはならなかった。さらに，
その変数（ARS）の符号が負となっている。これ
は超過利益が減少すれば株価が上がることを意味
しており，投資家がそのようなことを望んで投資
を行うとは考えられない。よって，名証第二部・
福証・札証の結果は意味があるものとは思われな
い。このように，名証第二部・福証・札証の結果
が不安定であるのは，サンプル数が少ないためか
とも思われるが，はたしてサンプル数の問題であ
るのか，それとも結果を大きく歪めるサンプルが
混入していたのかは，精査の結果を待つことにな
る。
　セグメントによる分析の結果，大証第二部の株
価説明力が東証第二部よりも高くなり，東証第一
部（0.778）に近いのは興味深い。大証第二部の標
準化係数を観察すると，BSが 0.329であるのに
対して ARSは 0.595であり，後者が効いている
ことが確認された12。

表 6　東証第一部と第二部・地方グループによる回帰結果の比較
市　場 n α β1 β2 adj.R 2

東証第一部 659
－0.031

（－2.316）＊＊
0.482

（20.766）＊＊＊
0.411

（17.915）＊＊＊ 0.778

第二部・地方
グループ 271

－0.066
（－2.154）＊＊

0.387
（9.486）＊＊＊

0.240
（5.608）＊＊＊ 0.520

＊＊＊は 1％水準で有意，＊＊は 5％水準で有意である。

表 7　第二部・地方グループの市場ごとによる分析結果
市　場 n α β1 β2 adj.R 2

東証第二部 167
0.014

（0.333）
0.390

（6.845）＊＊＊
0.411

（6.582）＊＊＊ 0.595

大証第二部 76
－0.101
（－1.674）＊

0.321
（3.949）＊＊＊

0.544
（7.142）＊＊＊ 0.717

名証第二部・
福証・札証 28

－0.140
（－1.404）

0.531
（4.668）＊＊＊

－0.027
（－0.309） 0.557

＊＊＊は 1％水準で有意，＊は 10％水準で有意である。
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Ⅴ　結論と今後の課題

　本研究は，近年，資金調達のためという目的を
失いつつあるとも思われる市場第二部上場企業お
よび地方単独上場企業に焦点を当てた研究である。
それら企業による株主価値の評価を，活発に取引
が行われている市場第一部，とくに東証第一部と
同様の手法で行えるものか否かという疑問からス
タートした。株式市場は企業と家計の間での資金
移動を円滑に行うという目的を有しており，企業
には資金調達の場としての利用が期待されている。
ところが，近年に市場第二部へ上場する企業の中
には，資金調達とは異なった目的，すなわち知名
度の向上による人材の確保などを目的とした上場
も散見されている。企業による上場の目的や維持
が本来的なものから逸脱しているならば，株主価
値評価モデルにも何らかの工夫を取り入れなけれ
ばならない。そこで，本研究では，資金調達目的
で上場しているであろう東証第一部の製造業と，
上場目的が多様化しつつあると考えられる第二
部・地方グループのデータを使用し，同一の株主
価値評価モデルによって株主価値を測定して株価
説明力の検証を試みた。その結果は以下のとおり
である。
　東証第一部と第二部・地方グループの調整済決
定係数は 0.778と 0.520であり，東証第一部の方
が高い説明力を有していることが確認された。つ
まり，第二部・地方グループでは，相対的に株価
は株主価値を表現していないことを意味している。
回帰分析は，独立変数で従属変数をどれだけ説明
できるかを統計的に測るものであるから，株価が
測定された株主価値よりも過大に評価されている
か，過小に評価されているかは判断がつかないが，
そのばらつきを収束させるには，追加的な変数を
採用すべきであろう。たとえば，市場第二部に
IPOを果たした社長たちがいうように，知名度や
評判といったものを定量化して，モデルに組み込
むのも 1つの方法である。
　また，市場第二部をそれぞれの市場ごとにセグ
メントした結果，東証第二部に比べ大証第二部の
調整済決定係数が高い結果を示した。表 2からも
推察されるように，2つの市場を比較すると，東

証第二部の方が取引は活発のようにも映る。それ
にもかかわらず，大証第二部の方が株価説明力が
高いということは興味深く，その原因の究明を検
討する必要があろう。
　本研究の貢献は，あまり取り上げられることの
ない市場第二部や地方単独上場企業の評価に焦点
を当てたことである。最終的な目標は第二部上場
や地方上場企業の株主価値を評価する際に加味さ
れる追加的な情報（たとえば定性情報）を特定す
ることにある。そのためには，以下のような課題
に取り組む必要があるだろう。
　第 1はサンプルの拡大である。本研究は 2012
年 3月期をサンプルの対象としている。そのため，
十分なサンプル数を確保できたとまでは言い切れ
ない。サンプルを複数年に拡大し，あるいは年度
ごとに測定を行うなどの研究を重ね，本研究の結
果の頑健性を高める必要がある。頑健性の確認に
は，Ohlsonモデル以外の評価モデルを用いるこ
とも必要である。
　第 2は，第二部上場や地方上場企業の個別デー
タを用いた事例分析を行うことである。これら企
業の中には，未上場企業と変わらない規模の企業
も存在するだろう。個別に企業のデータを観察し
た事例分析を通じて，第二部上場や地方上場企業
の特徴を掴むことが，追加的な情報にたどり着く
一歩となる。上場企業の中でも中小規模に相当す
る第二部上場や地方上場企業の株主価値評価モデ
ルが考案されたならば，未公開企業の評価への応
用も期待されることになる。

注　　　　　　　　　　
1　http://www.sankeibiz.jp/business/news/120417/

bse1204170505002-n1.htmを参照のこと。
2　たとえば，東証の本則市場への上場には連結純資産額
が 10億円以上であり，直近 2年間の経常利益が 5億円
以上または時価総額が 500億円以上という要件が付され
ているが，マザーズには付されていない。極論からすれ
ば，他の要件を満たせば 2期連続で赤字であっても，マ
ザーズでは上場が可能である。また，上場時の株主数や
流通株式数についても，本則市場より大幅に緩和されて
いる。詳しくは東証証券取引所ホームページ「上場審査
基準概要（マザーズ）」を参照のこと。http://www.tse.
or.jp/rules/listing/stlisting_mo.html

3　ミヤノは 2008年にシチズンホールディングスの子会
社となり，2010年には同社の完全子会社となって東証
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第二部の上場廃止となった。2011年にシチズンマシナ
リーとの経営統合で，現社名となっている。

4　イビデン工業は，1998年に造園工事大手の三井不動産
グリーンテックと合併し，商号をイビデングリーンテッ
クに変更した。2005年，イビデンの完全子会社化に伴い，
上場廃止となった。

5　江戸沢は 2007年に社名をグローバルアクトと変更し
たのち，2009年にジー・テイストに吸収合併されて，
上場廃止となった。

6　筆者が福証および札証を対象に行ったヒアリング調査
でも，上場管理部の所員より同様のコメントが示されて
いる。

7　青淵（2003a）では 3月期決算企業における同様の回
帰分析を行う際，従属変数に 3月株価終値（決算月），5
月株価終値（決算短信発表月），6月株価終値（株主総
会開催月）の 3種類を用いて検証を行ったが，結果（回
帰決定係数）に大きな差異はみられなかったとしている。

8　税引後経常利益は，実効税率を 40％と見立て，経常利
益×（1－0.4）で計算している。

9　たとえば，青木（2012）によれば，日本企業の 2008
年度の ROEや ROA，売上高営業利益率はリーマン
ショックの影響で前年度より大きく落ち込んでいること
が確認できる。青木（2012），207-208頁，212-213頁を
参照。

10　新潟証券取引所と広島証券取引所は 2000年 3月に閉
鎖されて東証第二部に，京都証券取引所は 2001年 3月
に閉鎖されて大証第二部に併合された。

11　名証第二部と福証と札証はサンプル数が少ないため，
それぞれ単独での回帰分析は意味をなさないと思われる。
そこで，第二部・地方グループを東証第二部，大証第二
部，その他の 3つに区分して分析を行うことにした。結
果として，名証第二部と福証，札証を一括りとすること
になった。ただ，福証のサンプル数は 3，札証は 1であ
るため，名証第二部のみ（サンプル数 24）での回帰結
果と大きな相違はなかった。

12　東証第二部の独立変数の標準化係数は，BSが 0.438
であり，ARSは 0.421であった。
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