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論文審査の結果の要旨 

[論文内容の要旨] 

 本論文では、証券取引所におけるセクション(上場区分)と価格形成および流動性との関係について、東京証券取引

所を対象に実証分析を行っている。東京証券取引所は、普通株のセクションとして市場第1部、市場第2部、マザーズ、

JASDAQ、TOKYO PRO Marketを用意しているが、セクション間の移動としては、市場第2部から市場第1部への移動が多

い。日本市場において上場基準が最も厳しい市場第1部に移動することにより、発行体の情報開示が活発になり、情報

増加により個人投資家の取引が促され、TOPIXの構成銘柄になることでより多くの機関投資家が売買に参加し、マーケ

ットメーカーも新規に参入すると考えられる。本論文は、このような変化をともなうセクション移動を分析すること

により、参加者の範囲や情報の非対称性の程度が価格形成にどのような影響を与えるかを解明しようとしている。 

 まず第1章で既存研究をまとめた後、第2章では、セクション移動による価格変化を分析している。市場第1部から市

場第2部へ移動するとき、価格は移動1週間前から上昇しはじめ、移動後に若干低下するものの、移動前の水準に戻る

ことはなく、移動により価格が永続的に上昇することを明らかにしている。同時に売買高も移動1週間前から上昇し、

移動後も高い水準を維持していることを示すとともに、このような変化は特に移動前に流動性が低い銘柄について顕

著であることを報告している。これは、より多くの投資家に保有されることにより価格が上昇する、というMerton 

(1987, Journal of Finance)の理論と整合的である。一方、他のセクションへの移動では、価格および売買高の変化

は一時的であり、永続的な変化は市場第1部への移動における特徴であることを明らかにしている。 

 第3章では、セクション移動に伴い、ボラティリティがどのように変化するかを検証している。市場第1部に移動す

ることにより、公的情報が増加し、投資家間の情報の非対称性の程度が低下し、流動性が向上し、価格がより情報効

率的になり、ボラティリティが低下すると予想される。分析結果はこの予想と整合的であり、日次ボラティリティが

低下することを示すとともに、日中のボラティリティおよび夜間のボラティリティも低下し、特に週の初日および最

終日でこのような変化が顕著であることを報告している。さらに、ボラティリティの低下は、1日の最初の取引価格で

ある始値の形成がより情報効率的になったためである可能性を指摘している。 

 第4章では、セクション移動による流動性の変化を分析している。流動性を実効スプレッド、逆選択コスト、実現ス

プレッドに分解して分析し、市場第1部への移動後にいずれの指標も低下する、すなわちいずれの指標でみても流動性

が向上することを明らかにしている。実現スプレッドは、流動性供給者であるマーケットメーカーの利潤を反映する

が、この低下は、参加者の拡大により注文量が増加して在庫管理が容易になるとともに、新規参入により競争が激化

して利潤が低下したためである、と考えられる。逆選択コストは、情報優位な投資家にとっての利潤を反映するが、

この低下は、情報開示の充実により投資家間の情報の非対称性の程度が低下したためである、と考えられる。また、

これらセクション移動に伴う流動性の変化は、第2章で示した価格水準の変化、第3章で示したボラティリティの変化

と整合的である。最後の第5章は、全体のまとめにあてられている。 

 [審査結果の要旨] 

 本論文は、取引所におけるセクションの区分が価格形成および流動性にどのような影響を与えているかについて、

日本の株式市場を対象として分析し、新たな実証結果を示している点で、重要な貢献をしている。したがって、本論

文は、博士(経済学)に値するものと判断する。 
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