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１．はじめに 

 人的資本経営についてかまびすしい議論が行われている。2022 年 8 月には、内閣官房か

ら「人的資本可視化指針」が発表され、人的資本に関する情報開示のあり方に関する指針が

公表された。人材戦略のあり方については、2020 年 9 月に「人材版伊藤レポート」、2022

年 5 月に「人材版伊藤レポート 2.0」が公表されている。これらの議論では、従業員のエン

ゲージメントの開示や向上するための取組について議論されている。 

 本稿は、エンゲージメント2と企業価値の関係について日本企業を対象にした実証分析を

行う。人的資本をめぐる議論の中でエンゲージメントの重要性が議論されているものの、日

本では企業価値とエンゲージメントとの関連はミッシングリンクだからである。エンゲー

ジメントと企業価値の関連を明らかにするために、新型コロナウイルスに伴う緊急事態宣

言が発出された 2020 年 4 月 7 日をイベント日とするイベント・スタディを実施する。 

 本稿の貢献は、次の 3 つである。第 1 に、日本企業を対象としてエンゲージメントと企

業価値の関連について実証分析を行った初めての研究であるという点である。アメリカ企

業については、Smith et al.(2021)が新型コロナウイルスのパンデミック下におけるエンゲ

ージメントと企業価値の関連について検証している。本稿と Smith et al.(2021)との違いは

2 つあり、その 2 つが本稿の貢献である。第 2 の貢献は、研究の再現可能性である。Smith 

et al.(2021)では、アメリカ企業のグラスドアの従業員による会社の評価に関する口コミサ

イトのデータを機械学習により定量化したうえで実証分析に用いている。機械学習を活用

しているため、再現可能性が確保されているとはいえない。一方、本稿では株式会社アトラ

エの Wevox によって測定されたエンゲージメントに関するデータを利用しているので、再

現可能性が確保されている。第 3 に、広範な産業を分析サンプルとしている点である。Smith 

et al.(2021)では分析対象がソフトウェア産業に限られているのに対して、後述するように

本稿では多岐にわたる産業に属す企業がサンプルに含まれている。 

 本稿の構成は、次のとおりである。第 2 節で先行研究と論点について論じる。第 3 節で

リサーチ・デザインを記述し、第 4 節で実証結果について論じる。第 5 節では、本稿の結論

や課題について議論する。 

 

２．先行研究と論点 

 本稿ではコロナ禍における緊急事態宣言発出をイベント日とするイベント・スタディに

よって、エンゲージメントと企業価値の関係について実証分析を行う。コロナ禍に着目する

のは、新型コロナウイルスが企業組織とそこで働く従業員にさまざまな影響を与え、エンゲ
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ージメントの重要性が高まったと考えられるからである。 

新型コロナウイルスが組織や従業員に与えた影響については、コロナ禍の初期の頃から

さまざまな研究が蓄積されている3。原ほか（2020）では、テレワークが 8 割以上の企業で

広範に採用されつつあると同時に、従業員のコミュニケーションやメンタルに悪影響が出

たことが指摘されている。佐々木ほか（2020）では、組織のレジリエンス（危機対応能力）

によって、現場のコミュニケーション障害が解消され、テレワークなどの組織的対応が上手

く機能したことを発見している。髙橋・加藤（2022）は、リモートワークの環境下では、仕

事の要求度が高い場合と上司が仕事と家庭の両立を支援する行動をとっている場合に、エ

ンゲージメントが高くなることを明らかにしている。 

 ただし、エンゲージメントと企業価値については、Smith et al.(2021)によって分析されて

いるだけである。Smith et al.(2021)はアメリカ企業を対象にして、コロナ禍における従業員

エンゲージメントと企業価値の関連について実証分析を行っている。Smith et al.(2021)は

2019 年時点でソフトウェア産業の売上高上位 500 社から分析に必要なデータを入手できた

130 社を対象に分析している。また Smith et al.(2021)では、機械学習を用いることで、ア

メリカ企業のグラスドアに書き込まれた従業員による口コミのデータを各企業のエンゲー

ジメントに変換している。検証の結果、エンゲージメントの高い企業では Tobin’Q が高い

傾向あることを示す証拠を提示した。加えて、アメリカで非常事態宣言が発出され、州ごと

のロックダウンが開始された日をイベント日とするイベント・スタディから、エンゲージメ

ントの高い企業の累積超過収益率が高いことを示した。 

 

３．リサーチ・デザイン 

（１） サンプル 

 本稿は、新型コロナウイルスについて東京・神奈川・埼玉・千葉・大阪・兵庫・福岡の 7

都道府県を対象に第 1 回の緊急事態宣言が発出された 2020 年 4 月 7 日をイベント日とす

るイベント・スタディを実施する。 

 本稿では、株式会社アトラエの Wevox によって測定された 3 種類のエンゲージメント・

スコアを利用する。第 1 のエンゲージメント・スコアは、総合スコアである。これは、Wevox

で質問した 26 項目の重み付き平均である。エンゲージメントに加え、人間関係や職務上の

支援なども総合されたスコアである。第 2 のエンゲージメント・スコアは、従業員エンゲー

ジメントである。これは eNPS と呼ばれる項目のスコアであり、「自社を働きがいのある会

社として推薦できますか」という質問に対する回答を定量化している。第 3 のエンゲージ

メント・スコアは、ワークエンゲージメントである。これは、「活き活きと仕事に取り組め

ていると感じています」という活力に関する質問に対する回答を数値化している。 

 緊急事態宣言が最初に発出された 2020 年 4 月 7 日をイベントとするため、2020 年 3 月

末時点のエンゲージメント・スコアを取得できる上場企業を分析対象とする。エンゲージメ

ント・スコア以外で分析に必要な株価データについては、Astra Manager より取得する。検
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証に必要なデータを取得できなかった企業は、サンプルから除外する。この結果、本稿のサ

ンプル数は 44 社である。 

 

（２） 分析方法 

 本稿ではエンゲージメントと企業価値の関係を明らかにするために、緊急事態宣言発出

をイベント日とするイベント・スタディを行う。イベント・スタディの手続は、Brown and 

Warner(1985)で示された標準的な方法に従う4。 

 まず正常収益率の推定期間をイベント日の 244 日前から 6 日前までの 239 日間として、

(1)式で示すように分析対象企業の株価収益率をマーケット・ポートフォリオの株価収益率

へ回帰する。イベント日が 2020 年 4 月 7 日であるので、推定期間は 2019 年 4 月 2 日から

2020 年 3 月 30 日である。 

 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  (1)  

 

 Ri,t：企業 i の t 日における株価収益率 

 Rm,t：マーケット・ポートフォリオ（TOPIX：東証株価指数）の t 日における株価収益

率 

 

 次に、分析対象企業のイベント期間における超過収益率を算出する。イベント期間は、イ

ベント日の 5 日前から 120 日後までの 126 日間である。本稿のイベント日が 2020 年 4 月 7

日であるため、イベント期間は 2020 年 3 月 31 日から 2020 年 10 月 5 日となる。(1)式で

得られたパラメータαとβを(2)式に代入することによって、企業 i の t 日における超過収

益率を計算する。 

 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝛼�̂� − 𝛽�̂�𝑅𝑚,𝑡  (2) 

 

 ARi,t：企業 i の t 日における超過収益率 

 

 続いて、サンプル企業平均の平均超過収益率を計算する。具体的には、(3)式のように t 日

の超過収益率のサンプル平均から算定する。 

 

 AARt：t 日における平均超過収益率 

  

𝐴𝐴𝑅𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝑁

𝑖=1

                (3) 
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 さらに、(3)式で計算した平均超過収益率を基にして該当する期間の累積超過収益率を求

める（(4)式）。 

 

𝐶𝐴𝑅𝑇 = ∑ 𝐴𝐴𝑅𝑡

𝑡=𝑇

𝑡=−5

                (4) 

  

CART：T 日までの累積超過収益率       

 

 本稿では、各エンゲージメント・スコアの水準によって、四分位のポートフォリオに企業

を分割する。このうち、最もエンゲージメントが高いポートフォリオに分類されたサンプル

を高エンゲージメント企業、最もエンゲージメントが低いポートフォリオに分類されたサ

ンプル低エンゲージメント企業と定義する。その上で、イベント期間における高エンゲージ

メント企業と低エンゲージメント企業の累積超過収益率を比較する。 

 

４．実証結果 

 図表 1 は、本稿で分析対象となった企業の属する産業を示している。なお、本稿では業種

分類として東証業種分類を使用している。情報・通信業に所属するサンプルが全体の 50.0%、

サービス業のサンプルが 25.0%とやや偏りが存在するものの、単一の産業を分析対象とし

た Smith et al.(2021)とは異なり、本稿は多様な産業に属すサンプルを分析の俎上に載せて

いるといえる。 

 

【図表 1 挿入】 

 

 図表 2 と図表 3、図表 4 は、イベント期間における高エンゲージメント企業と低エンゲー

ジメント企業の累積超過収益率を表示している。図表 2 は総合スコアによって、図表 3 は

従業員エンゲージメント、図表 4 はワークエンゲージメントによって、それぞれエンゲー

ジメントの水準を測定している。 

 

【図表 2 挿入】 

【図表 3 挿入】 

【図表 4 挿入】 

 

 総合スコア、従業員エンゲージメント、ワークエンゲージメントのいずれによってエンゲ

ージメントを測定しても、緊急事態宣言発出後 120 日までの期間に高エンゲージメント企

業の累積超過収益率は変動を伴いながらも上昇を継続している。120 日における高エンゲー

ジメント企業の累積超過収益率は、総合スコアの場合は 68.42%、従業員エンゲージメント
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では 83.59%、ワークエンゲージメントでは 70.71%である。一方、低エンゲージメント企

業の累積超過収益率は、高エンゲージメント企業よりも低い水準となっている。低エンゲー

ジメント企業を総合スコアで測定した場合の累積超過収益率は 15.69%、従業員エンゲージ

メントで測定した場合は-13.79%、ワークエンゲージメントについては 37.11%である。 

図表 5 と図表 6、図表 7 は、高エンゲージメント企業と低エンゲージメント企業の累積超

過収益率がそれぞれゼロと異なるか、また高エンゲージメント企業と低エンゲージメント

企業との間で累積超過収益率に統計的に有意な差が存在するかを検証した結果を示してい

る。検定にあたっては、いずれも t 検定を実施した。 

 

【図表 5 挿入】 

【図表 6 挿入】 

【図表 7 挿入】 

 

図表 5 は、総合スコアによってエンゲージメントを測定し、累積超過収益率について統

計的な分析を行った結果を示している。イベント日以降では 5 日後からほぼ全ての期間に

おいて、高エンゲージメント企業の累積超過収益率は統計的に有意なプラスで推移してい

る。低エンゲージメント企業では、4 日後から 82 日後にかけて統計的有意なプラスの超過

収益率が確認される。また高エンゲージメント企業と低エンゲージメント企業の累積超過

収益率の差は、3 日後に初めて有意になり、18 日以降では常に有意な差が確認される。 

図表 6 は、従業員エンゲージメントによってエンゲージメントを測った場合の累積超過

収益率について検定した結果を表示している。高エンゲージメント企業の累積超過収益率

は、統計的に有意にゼロと異なるプラスである。一方、低エンゲージメント企業の累積超過

収益率は、5 日後から 74 日後まで統計的に有意なマイナスの累積超過収益率である。加え

て、高エンゲージメント企業と低エンゲージメント企業の累積超過収益率の間には、緊急事

態宣言が発出された 2 日後から継続して統計的に有意な差がある。 

図表 7 は、ワークエンゲージメントによってエンゲージメントを定義した場合の累積超

過収益率を表している。ほぼ全てのイベント期間において、高エンゲージメント企業も低エ

ンゲージメント企業も統計的に有意なプラスの累積超過収益率を記録している。しかし、総

合スコアや従業員エンゲージメントとは異なり、89 日までの期間では両者の間に統計的に

有意な差はない。 

一連の分析結果から、総合スコアと従業員エンゲージメント、ワークエンゲージメントの

いずれで測定した場合でも、高エンゲージメント企業ではプラスの累積超過収益率が確認

される傾向にあったことがわかる。低エンゲージメント企業については、総合スコアとワー

クエンゲージメントではプラス、従業員エンゲージメントではマイナスの累積超過収益率

という傾向があった。さらに、総合スコアと従業員エンゲージメントでは、エンゲージメン

トの高い企業と低い企業との間で累積超過収益率に統計的に有意な差があった。これらの
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実証結果は、緊急事態宣言発出後に、エンゲージメントの高い企業の株価が向上したことを

示唆する。 

 

５．おわりに 

 本稿では、最初に緊急事態宣言が発出された 2020 年 4 月 7 日をイベント日とするイベン

ト・スタディを実施し、エンゲージメントと企業価値との関連について実証分析を行った。

その結果、総合スコアと従業員エンゲージメントによってエンゲージメントを測定した場

合、緊急事態宣言発出後に、エンゲージメントが高い企業は低い企業よりも株価が上昇する

傾向が確認された。緊急事態宣言発出に伴い、企業ではリモートワークが導入された。従来

とは異なる働き方であるため、エンゲージメントの高い企業では従業員の働いた成果が企

業価値に結びついたのに対して、エンゲージメントの低い企業ではそうした効果は弱かっ

たと解釈される。 

 本稿には、次の 2 つの課題がある。1 つは、サンプル数が 44 社と限られている点である。

今後、検証対象のサンプル数が増加することが期待される。いま 1 つは、本稿のイベント期

間についてである。本稿では 2020 年 4 月 7 日をイベント日とし、2020 年 3 月 31 日から

2020 年 10 月 5 日までをイベント期間とした。この期間は、金融緩和によりリスクプレミ

アムが低下していたほか、緊急事態宣言下で特需を享受できるビジネスを手掛けていたか

否かという要因が株価に関連していた。この点は、緊急事態宣言というイベントそのものと

密接に関連しており、緊急事態宣言下におけるエンゲージメントと企業価値の関係を明ら

かにしようとすると、生じる論点である。こうした課題については、今後の課題としたい。 
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図表 1 

 

 

 

図表 2 総合スコアと累積超過収益率 

 

 

 

業種 サンプル数 比率

情報･通信業 22 50.0%

サービス業 11 25.0%

小売業 3 6.8%

ガラス・土石製品 1 2.3%

ゴム製品 1 2.3%

建設業 1 2.3%

食料品 1 2.3%

電気･ガス業 1 2.3%

不動産業 1 2.3%

輸送用機器 1 2.3%

陸運業 1 2.3%

合計 44 100.0%
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図表 3 従業員エンゲージメントと累積超過収益率 

 

 

図表 4 ワークエンゲージメントと累積超過収益率 
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図表 5 総合スコアと累積超過収益率（単位：%） 

 

 

CAR CAR CAR t値 CAR

-5日 3.52 2.70 ** 1.40 1.17 1.19 -5日~44日 33.73 2.73 ** 8.56 1.71 * 1.89 **

-5日~-4日 4.08 2.50 ** 3.90 2.14 ** 0.07 -5日~45日 33.35 2.69 ** 8.85 1.84 ** 1.84 **

-5日~-3日 4.79 2.04 * 3.23 2.00 ** 0.55 -5日~46日 33.89 2.63 ** 8.10 1.72 * 1.88 **

-5日~-2日 2.18 0.77 2.42 1.27 0.07 -5日~47日 34.19 2.77 ** 8.82 1.82 ** 1.91 **

-5日~-1日 0.77 0.23 1.97 0.99 0.31 -5日~48日 35.03 2.81 ** 10.33 2.03 ** 1.83 **

-5日~0日 2.50 0.66 2.62 1.25 0.02 -5日~49日 36.86 2.86 ** 11.13 2.05 ** 1.84 **

-5日~1日 4.40 1.03 1.99 0.96 0.51 -5日~50日 39.70 2.90 ** 12.99 2.05 ** 1.77 **

-5日~2日 7.98 2.06 * 2.46 1.37 * 1.29 -5日~51日 40.18 2.90 ** 14.47 2.06 ** 1.65 *

-5日~3日 8.50 1.91 * 1.58 0.84 1.43 * -5日~52日 44.10 2.85 ** 13.46 2.12 ** 1.83 **

-5日~4日 9.61 1.79 3.17 1.51 * 1.11 -5日~53日 44.68 2.76 ** 13.90 2.14 ** 1.77 **

-5日~5日 11.41 2.26 ** 3.00 1.51 * 1.55 * -5日~54日 41.80 2.69 ** 14.35 1.96 ** 1.60 *

-5日~6日 9.63 2.04 * 3.46 1.60 * 1.19 -5日~55日 40.48 2.65 ** 12.32 1.91 ** 1.70 *

-5日~7日 14.61 2.75 ** 5.36 2.32 ** 1.60 * -5日~56日 39.23 2.63 ** 11.36 1.74 * 1.71 **

-5日~8日 13.52 2.72 ** 5.52 2.01 ** 1.40 * -5日~57日 39.96 2.62 ** 12.20 1.84 ** 1.67 *

-5日~9日 17.64 3.04 ** 8.13 1.95 ** 1.33 * -5日~58日 37.74 2.52 ** 12.85 1.94 ** 1.52 *

-5日~10日 13.62 2.44 ** 7.11 2.00 ** 0.98 -5日~59日 40.61 2.59 ** 13.74 1.96 ** 1.56 *

-5日~11日 10.49 1.88 * 6.56 1.71 * 0.58 -5日~60日 42.43 2.65 ** 13.85 2.00 ** 1.64 *

-5日~12日 11.90 2.19 * 7.19 1.71 * 0.68 -5日~61日 45.18 2.86 ** 14.39 1.94 ** 1.76 **

-5日~13日 12.72 2.27 ** 7.03 1.75 * 0.82 -5日~62日 45.74 2.88 ** 14.67 1.94 ** 1.76 **

-5日~14日 14.15 2.47 ** 6.85 1.78 * 1.06 -5日~63日 46.43 2.81 ** 14.79 1.84 ** 1.72 **

-5日~15日 16.58 2.74 ** 6.94 1.78 * 1.34 * -5日~64日 48.08 2.83 ** 13.32 1.64 * 1.85 **

-5日~16日 16.18 2.48 ** 5.58 1.56 * 1.42 * -5日~65日 47.65 2.77 ** 13.86 1.79 * 1.79 **

-5日~17日 15.16 2.47 ** 6.80 1.84 ** 1.16 -5日~66日 44.88 2.73 ** 12.77 1.72 * 1.78 **

-5日~18日 20.14 3.17 *** 7.75 2.17 ** 1.70 * -5日~67日 45.48 2.79 ** 12.66 1.70 * 1.83 **

-5日~19日 19.27 3.09 ** 6.50 2.08 ** 1.83 ** -5日~68日 43.19 2.75 ** 12.38 1.71 * 1.78 **

-5日~20日 18.32 2.77 ** 5.88 1.78 * 1.68 * -5日~69日 43.24 2.63 ** 11.64 1.59 * 1.76 **

-5日~21日 19.90 3.00 ** 7.70 2.34 ** 1.65 * -5日~70日 43.04 2.68 ** 11.95 1.59 * 1.75 **

-5日~22日 19.73 3.34 *** 7.52 2.30 ** 1.81 ** -5日~71日 46.15 2.82 ** 12.37 1.66 * 1.88 **

-5日~23日 20.60 3.33 *** 8.45 2.65 ** 1.74 ** -5日~72日 47.77 2.89 ** 12.39 1.68 * 1.95 **

-5日~24日 22.90 3.57 *** 10.16 3.03 *** 1.76 ** -5日~73日 45.71 2.73 ** 12.02 1.66 * 1.85 **

-5日~25日 25.22 3.22 *** 9.63 2.48 ** 1.78 ** -5日~74日 47.33 2.83 ** 11.98 1.64 * 1.94 **

-5日~26日 25.24 2.94 ** 8.44 2.27 ** 1.79 ** -5日~75日 46.43 2.82 ** 11.88 1.58 * 1.91 **

-5日~27日 28.76 2.92 ** 9.14 2.11 ** 1.82 ** -5日~76日 50.46 2.85 ** 11.76 1.55 * 2.01 **

-5日~28日 31.84 3.00 ** 8.64 2.09 ** 2.04 ** -5日~77日 54.33 2.91 ** 13.68 1.70 * 2.00 **

-5日~29日 34.01 3.06 ** 9.04 2.02 ** 2.08 ** -5日~78日 56.13 3.00 ** 14.35 1.63 * 2.02 **

-5日~30日 34.53 3.37 *** 8.13 1.85 ** 2.37 ** -5日~79日 52.75 2.82 ** 13.77 1.62 * 1.90 **

-5日~31日 33.07 3.18 *** 6.57 1.67 * 2.38 ** -5日~80日 53.53 2.79 ** 14.04 1.69 * 1.88 **

-5日~32日 30.41 3.18 *** 7.23 1.93 ** 2.25 ** -5日~81日 53.95 2.87 ** 12.90 1.55 * 2.00 **

-5日~33日 28.43 3.02 ** 5.60 1.50 * 2.25 ** -5日~82日 53.77 2.82 ** 13.38 1.58 * 1.94 **

-5日~34日 30.52 2.99 ** 6.42 1.46 * 2.17 ** -5日~83日 50.10 2.71 ** 9.87 1.20 1.99 **

-5日~35日 33.14 3.11 ** 8.02 1.85 ** 2.18 ** -5日~84日 46.97 2.60 ** 9.88 1.27 1.89 **

-5日~36日 32.24 3.10 ** 8.40 1.82 ** 2.09 ** -5日~85日 47.97 2.65 ** 9.62 1.22 1.94 **

-5日~37日 30.53 2.97 ** 8.69 1.70 * 1.90 ** -5日~86日 49.79 2.72 ** 10.04 1.27 1.99 **

-5日~38日 29.00 2.83 ** 9.00 1.56 * 1.70 * -5日~87日 52.62 2.61 ** 10.17 1.31 1.96 **

-5日~39日 28.79 2.78 ** 7.69 1.48 * 1.82 ** -5日~88日 54.53 2.73 ** 11.62 1.41 * 1.98 **

-5日~40日 29.98 2.73 ** 7.07 1.43 * 1.90 ** -5日~89日 57.49 2.82 ** 11.90 1.45 * 2.07 **

-5日~41日 30.08 2.73 ** 7.31 1.42 * 1.87 ** -5日~90日 57.77 2.84 ** 11.41 1.37 2.11 **

-5日~42日 32.23 2.88 ** 8.15 1.62 * 1.96 ** -5日~91日 60.32 2.85 ** 11.95 1.42 * 2.12 **

-5日~43日 32.58 2.86 ** 8.80 1.73 * 1.90 ** -5日~92日 61.85 2.95 ** 11.43 1.34 2.22 **

期間期間
高ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業高ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 低ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 平均値の差

t値 t値 t値

平均値の差低ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業

t値 t値
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図表 5（続き） 

 

（注）***、**、*はそれぞれ 1%水準、5%水準、10%水準で統計的に有意であることを示し

ている。 

  

CAR CAR CAR CAR

-5日~93日 60.85 2.94 ** 10.09 1.19 2.27 ** -5日~107日 60.45 2.79 ** 9.30 1.07 2.19 **

-5日~94日 63.44 2.95 ** 10.52 1.22 2.29 ** -5日~108日 62.68 2.89 ** 10.89 1.18 2.20 **

-5日~95日 63.27 2.99 ** 11.47 1.32 2.26 ** -5日~109日 64.36 2.93 ** 14.32 1.38 * 2.06 **

-5日~96日 59.15 2.87 ** 10.08 1.16 2.19 ** -5日~110日 65.53 2.90 ** 14.84 1.42 * 2.03 **

-5日~97日 62.45 2.91 ** 10.79 1.22 2.23 ** -5日~111日 65.91 2.99 ** 14.81 1.44 * 2.10 **

-5日~98日 64.75 2.86 ** 10.59 1.20 2.23 ** -5日~112日 68.69 3.12 ** 13.66 1.33 2.26 **

-5日~99日 64.92 2.87 ** 10.62 1.16 2.22 ** -5日~113日 68.09 3.05 ** 13.90 1.27 2.18 **

-5日~100日 64.57 2.88 ** 10.25 1.12 2.25 ** -5日~114日 68.69 3.12 ** 14.97 1.28 2.16 **

-5日~101日 63.16 2.90 ** 9.90 1.10 2.26 ** -5日~115日 66.13 3.06 ** 15.01 1.29 2.08 **

-5日~102日 62.93 2.89 ** 9.68 1.07 2.26 ** -5日~116日 67.69 3.12 ** 17.20 1.49 * 2.05 **

-5日~103日 63.87 2.89 ** 11.23 1.24 2.20 ** -5日~117日 68.40 3.15 ** 16.73 1.44 * 2.10 **

-5日~104日 63.41 2.86 ** 10.79 1.21 2.20 ** -5日~118日 68.44 3.15 ** 16.73 1.43 * 2.10 **

-5日~105日 62.29 2.82 ** 9.31 1.05 2.23 ** -5日~119日 68.54 3.03 ** 15.91 1.40 * 2.08 **

-5日~106日 61.80 2.80 ** 9.70 1.11 2.19 ** -5日~120日 68.42 2.97 ** 15.69 1.39 * 2.06 **

期間 期間
高ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業高ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 低ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 平均値の差

t値 t値 t値

低ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 平均値の差

t値 t値 t値
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図表 6 従業員エンゲージメントと累積超過収益率（単位：%） 

 

 

CAR CAR CAR t値 CAR

-5日 4.27 3.91 *** -1.43 1.19 1.75 ** -5日~44日 43.99 3.58 *** -10.04 1.94 ** 2.54 ***

-5日~-4日 5.75 3.61 *** -3.53 1.92 ** 0.91 -5日~45日 43.98 3.63 *** -10.04 2.02 ** 2.59 ***

-5日~-3日 8.59 2.41 *** -2.25 1.43 * 1.63 * -5日~46日 45.11 3.68 *** -9.51 1.97 ** 2.70 ***

-5日~-2日 6.80 1.64 *** -1.18 0.56 1.21 -5日~47日 44.51 3.73 *** -9.62 1.93 ** 2.70 ***

-5日~-1日 5.51 1.23 *** -0.59 0.28 0.99 -5日~48日 45.83 3.88 *** -10.23 1.95 ** 2.75 ***

-5日~0日 6.50 1.45 *** -1.83 0.87 0.94 -5日~49日 47.94 3.97 *** -10.45 1.88 ** 2.82 ***

-5日~1日 7.42 1.63 *** -2.20 1.04 1.04 -5日~50日 50.14 3.92 *** -12.74 1.96 ** 2.61 ***

-5日~2日 10.74 2.46 *** -2.86 1.60 * 1.67 * -5日~51日 50.09 3.89 *** -14.42 2.00 ** 2.42 **

-5日~3日 11.09 2.35 *** -1.92 0.97 1.79 ** -5日~52日 55.00 3.82 *** -13.41 2.05 ** 2.63 ***

-5日~4日 12.66 2.33 *** -2.88 1.35 1.68 * -5日~53日 56.24 3.74 *** -13.89 2.07 ** 2.57 ***

-5日~5日 14.80 3.00 *** -3.16 1.52 * 2.17 ** -5日~54日 53.80 3.73 *** -13.90 1.85 ** 2.45 **

-5日~6日 13.23 2.58 *** -3.75 1.71 * 1.70 * -5日~55日 52.31 3.71 *** -12.49 1.89 ** 2.55 ***

-5日~7日 18.73 3.29 *** -5.10 2.05 ** 2.19 ** -5日~56日 51.48 3.74 *** -11.96 1.78 * 2.58 ***

-5日~8日 18.52 3.25 *** -5.90 1.99 ** 1.96 ** -5日~57日 52.28 3.70 *** -11.79 1.74 * 2.58 ***

-5日~9日 24.03 3.69 *** -8.57 1.97 ** 1.97 ** -5日~58日 49.88 3.63 *** -11.86 1.77 * 2.49 ***

-5日~10日 20.08 3.09 *** -7.66 2.08 ** 1.66 * -5日~59日 53.62 3.77 *** -11.62 1.68 * 2.65 ***

-5日~11日 18.39 2.76 *** -7.16 1.81 * 1.45 * -5日~60日 54.60 3.76 *** -12.06 1.76 * 2.65 ***

-5日~12日 20.21 3.16 *** -7.85 1.87 ** 1.61 * -5日~61日 57.91 4.09 *** -12.59 1.70 * 2.84 ***

-5日~13日 21.75 3.47 *** -7.35 1.80 * 1.92 ** -5日~62日 58.70 4.11 *** -12.44 1.66 * 2.87 ***

-5日~14日 22.17 3.66 *** -7.30 1.90 ** 2.07 ** -5日~63日 59.41 4.01 *** -13.00 1.62 * 2.75 ***

-5日~15日 24.23 3.57 *** -7.58 1.96 ** 2.13 ** -5日~64日 61.73 4.05 *** -11.61 1.44 * 2.90 ***

-5日~16日 24.04 3.51 *** -6.36 1.80 * 2.29 ** -5日~65日 60.78 3.94 *** -12.28 1.59 * 2.81 ***

-5日~17日 23.84 3.61 *** -6.54 1.73 * 2.27 ** -5日~66日 57.73 3.91 *** -11.31 1.52 * 2.81 ***

-5日~18日 27.85 4.16 *** -7.31 1.96 ** 2.68 *** -5日~67日 58.37 4.03 *** -11.12 1.51 * 2.90 ***

-5日~19日 26.23 4.19 *** -6.23 1.92 ** 2.84 *** -5日~68日 56.43 4.02 *** -10.93 1.53 * 2.88 ***

-5日~20日 24.02 3.64 *** -7.56 2.14 ** 2.20 ** -5日~69日 56.61 3.85 *** -10.30 1.42 * 2.83 ***

-5日~21日 25.23 3.83 *** -7.64 2.15 ** 2.35 ** -5日~70日 56.28 3.91 *** -10.45 1.39 * 2.82 ***

-5日~22日 25.83 4.43 *** -7.68 2.07 ** 2.62 *** -5日~71日 59.57 4.08 *** -11.04 1.47 * 2.96 ***

-5日~23日 27.24 4.58 *** -8.42 2.38 ** 2.72 *** -5日~72日 60.24 4.01 *** -10.79 1.47 * 2.96 ***

-5日~24日 29.54 4.78 *** -10.01 2.65 ** 2.70 *** -5日~73日 58.58 3.84 *** -10.26 1.42 * 2.86 ***

-5日~25日 31.46 4.28 *** -10.18 2.35 ** 2.49 *** -5日~74日 59.66 3.87 *** -10.22 1.41 * 2.90 ***

-5日~26日 31.80 3.81 *** -9.33 2.26 ** 2.41 ** -5日~75日 58.34 3.84 *** -9.80 1.32 2.87 ***

-5日~27日 35.70 3.67 *** -10.18 2.14 ** 2.35 ** -5日~76日 62.57 3.80 *** -8.89 1.20 2.97 ***

-5日~28日 38.73 3.79 *** -9.84 2.15 ** 2.58 *** -5日~77日 66.60 3.89 *** -10.20 1.29 2.99 ***

-5日~29日 40.96 3.90 *** -9.91 2.01 ** 2.68 *** -5日~78日 68.63 4.05 *** -10.97 1.24 3.02 ***

-5日~30日 43.08 4.20 *** -9.03 1.85 ** 3.00 *** -5日~79日 65.94 3.92 *** -11.40 1.32 2.88 ***

-5日~31日 40.68 3.97 *** -7.79 1.77 * 2.95 *** -5日~80日 67.29 3.89 *** -11.39 1.34 2.90 ***

-5日~32日 37.98 3.95 *** -8.83 2.16 ** 2.79 *** -5日~81日 67.70 4.02 *** -10.51 1.24 3.03 ***

-5日~33日 36.17 3.80 *** -7.42 1.96 ** 2.81 *** -5日~82日 67.60 3.93 *** -10.53 1.23 2.97 ***

-5日~34日 39.10 3.81 *** -7.95 1.75 * 2.78 *** -5日~83日 63.24 3.78 *** -8.42 1.01 2.93 ***

-5日~35日 42.23 3.97 *** -9.08 1.96 ** 2.86 *** -5日~84日 59.86 3.62 *** -8.83 1.12 2.79 ***

-5日~36日 41.31 3.97 *** -9.74 2.02 ** 2.75 *** -5日~85日 61.07 3.66 *** -8.72 1.09 2.83 ***

-5日~37日 40.11 3.84 *** -10.48 2.05 ** 2.55 *** -5日~86日 63.31 3.74 *** -9.20 1.15 2.89 ***

-5日~38日 38.34 3.73 *** -10.74 1.82 ** 2.33 ** -5日~87日 65.26 3.49 *** -9.37 1.19 2.76 ***

-5日~39日 37.33 3.62 *** -9.65 1.84 ** 2.39 ** -5日~88日 67.59 3.67 *** -10.62 1.27 2.82 ***

-5日~40日 39.31 3.56 *** -9.41 1.87 ** 2.46 ** -5日~89日 70.62 3.75 *** -10.83 1.30 2.90 ***

-5日~41日 39.42 3.61 *** -9.66 1.87 ** 2.46 ** -5日~90日 71.16 3.81 *** -10.49 1.24 2.96 ***

-5日~42日 41.89 3.67 *** -10.27 2.00 ** 2.52 *** -5日~91日 74.29 3.82 *** -11.17 1.31 2.97 ***

-5日~43日 42.82 3.74 *** -10.24 1.96 ** 2.59 *** -5日~92日 76.04 3.94 *** -10.61 1.23 3.10 ***

低ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 平均値の差

t値 t値 t値

高ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業

t値 t値
期間

高ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 低ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 平均値の差
期間
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図表 6（続き） 

 

（注）***、**、*はそれぞれ 1%水準、5%水準、10%水準で統計的に有意であることを示し

ている。 

 

  

CAR CAR CAR CAR

-5日~93日 74.20 3.90 *** -9.66 1.13 3.09 *** -5日~107日 75.24 3.66 *** -9.39 1.09 2.96 ***

-5日~94日 77.67 3.91 *** -10.14 1.17 3.12 *** -5日~108日 77.25 3.76 *** -10.78 1.18 2.95 ***

-5日~95日 76.80 3.91 *** -11.13 1.27 3.05 *** -5日~109日 79.21 3.81 *** -13.39 1.31 2.84 ***

-5日~96日 72.90 3.79 *** -10.39 1.18 2.96 *** -5日~110日 80.83 3.78 *** -13.22 1.28 2.85 ***

-5日~97日 76.42 3.78 *** -11.17 1.26 2.96 *** -5日~111日 80.31 3.87 *** -12.34 1.23 2.95 ***

-5日~98日 79.17 3.73 *** -10.95 1.23 2.96 *** -5日~112日 83.66 4.07 *** -11.85 1.17 3.13 ***

-5日~99日 79.28 3.75 *** -10.60 1.15 2.98 *** -5日~113日 83.18 4.01 *** -11.91 1.10 3.05 ***

-5日~100日 79.14 3.82 *** -10.37 1.12 3.03 *** -5日~114日 83.42 4.09 *** -12.68 1.10 3.02 ***

-5日~101日 77.48 3.85 *** -10.15 1.13 3.05 *** -5日~115日 80.50 4.03 *** -13.06 1.13 2.92 ***

-5日~102日 76.62 3.78 *** -10.53 1.17 2.98 *** -5日~116日 81.90 4.06 *** -14.76 1.30 2.90 ***

-5日~103日 77.64 3.78 *** -10.83 1.21 2.98 *** -5日~117日 82.90 4.13 *** -14.73 1.28 2.95 ***

-5日~104日 77.22 3.73 *** -10.61 1.19 2.96 *** -5日~118日 82.98 4.13 *** -14.74 1.28 2.95 ***

-5日~105日 76.66 3.71 *** -9.31 1.06 3.00 *** -5日~119日 83.94 4.05 *** -13.75 1.24 2.99 ***

-5日~106日 76.89 3.72 *** -9.70 1.12 3.00 *** -5日~120日 83.59 3.95 *** -13.79 1.26 2.93 ***

期間
高ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 低ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 平均値の差

期間
低ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 平均値の差

t値 t値 t値 t値 t値 t値

高ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業
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図表 7 ワークエンゲージメントと累積超過収益率（単位：%） 

 

  

CAR CAR CAR t値 CAR

-5日 3.74 3.37 *** 3.06 2.66 ** 0.43 -5日~44日 35.42 2.98 *** 24.50 2.45 ** 0.70

-5日~-4日 5.19 3.83 *** 6.51 3.45 *** 0.57 -5日~45日 35.34 2.97 *** 23.74 2.57 ** 0.77

-5日~-3日 5.91 2.96 *** 9.15 2.71 ** 0.83 -5日~46日 37.21 3.05 *** 23.54 2.47 ** 0.89

-5日~-2日 4.17 1.74 * 8.24 2.29 ** 0.94 -5日~47日 36.39 3.07 *** 24.22 2.53 ** 0.80

-5日~-1日 2.49 0.86 7.55 2.02 ** 1.07 -5日~48日 38.29 3.25 *** 25.96 2.70 ** 0.81

-5日~0日 4.21 1.27 7.60 2.22 ** 0.71 -5日~49日 41.04 3.40 *** 27.52 2.64 ** 0.85

-5日~1日 5.29 1.31 6.74 2.15 ** 0.28 -5日~50日 43.09 3.32 *** 30.56 2.72 ** 0.73

-5日~2日 7.45 1.89 ** 8.08 2.48 ** 0.12 -5日~51日 44.07 3.40 *** 31.80 2.80 *** 0.71

-5日~3日 8.22 1.84 ** 7.61 2.21 ** 0.11 -5日~52日 48.55 3.35 *** 31.79 2.68 ** 0.90

-5日~4日 10.41 2.03 ** 8.83 2.59 ** 0.26 -5日~53日 49.66 3.28 *** 31.65 2.74 ** 0.95

-5日~5日 10.98 2.21 ** 7.79 2.30 ** 0.53 -5日~54日 47.73 3.30 *** 31.64 2.79 *** 0.88

-5日~6日 9.18 1.96 ** 8.22 2.09 ** 0.16 -5日~55日 46.14 3.24 *** 28.70 2.68 ** 0.98

-5日~7日 13.36 2.56 ** 10.95 2.58 ** 0.36 -5日~56日 45.33 3.26 *** 27.48 2.58 ** 1.02

-5日~8日 12.23 2.50 ** 11.28 2.27 ** 0.14 -5日~57日 45.48 3.18 *** 28.88 2.66 ** 0.93

-5日~9日 16.64 2.92 *** 15.43 2.48 ** 0.14 -5日~58日 42.59 2.99 *** 27.79 2.75 ** 0.85

-5日~10日 13.35 2.43 ** 14.27 2.54 ** 0.12 -5日~59日 45.66 3.05 *** 28.28 2.78 *** 0.96

-5日~11日 11.65 2.17 ** 13.95 2.36 ** 0.29 -5日~60日 46.68 3.04 *** 29.42 2.77 *** 0.93

-5日~12日 12.80 2.56 ** 15.56 2.51 ** 0.35 -5日~61日 48.52 3.17 *** 31.38 2.69 ** 0.89

-5日~13日 13.83 2.82 *** 15.35 2.48 ** 0.19 -5日~62日 48.83 3.18 *** 31.88 2.67 ** 0.87

-5日~14日 14.15 2.74 ** 14.53 2.46 ** 0.05 -5日~63日 49.20 3.07 *** 31.25 2.59 ** 0.90

-5日~15日 16.13 2.81 *** 15.22 2.39 ** 0.11 -5日~64日 51.09 3.11 *** 30.67 2.43 ** 0.99

-5日~16日 16.53 2.71 ** 13.99 2.39 ** 0.30 -5日~65日 50.83 3.06 *** 30.61 2.53 ** 0.99

-5日~17日 16.14 2.87 *** 15.40 2.56 ** 0.09 -5日~66日 47.67 3.00 *** 29.95 2.46 ** 0.89

-5日~18日 19.54 3.30 *** 16.33 2.69 ** 0.38 -5日~67日 47.51 3.00 *** 29.37 2.53 ** 0.93

-5日~19日 18.93 3.28 *** 14.93 2.76 *** 0.51 -5日~68日 45.37 2.96 *** 28.92 2.59 ** 0.87

-5日~20日 17.18 2.70 ** 13.72 2.75 ** 0.43 -5日~69日 45.99 2.89 *** 27.85 2.51 ** 0.94

-5日~21日 18.76 2.91 *** 17.40 3.28 *** 0.16 -5日~70日 45.71 2.93 *** 28.08 2.55 ** 0.92

-5日~22日 19.28 3.35 *** 17.86 3.15 *** 0.18 -5日~71日 48.26 3.03 *** 28.84 2.58 ** 1.00

-5日~23日 20.81 3.45 *** 18.09 3.58 *** 0.35 -5日~72日 47.77 2.85 *** 29.64 2.57 ** 0.89

-5日~24日 23.39 3.78 *** 18.79 3.50 *** 0.56 -5日~73日 46.59 2.77 *** 29.06 2.65 ** 0.88

-5日~25日 25.70 3.37 *** 18.94 3.01 *** 0.68 -5日~74日 48.31 2.84 *** 28.84 2.63 ** 0.96

-5日~26日 25.98 3.10 *** 18.54 2.77 *** 0.70 -5日~75日 47.62 2.85 *** 28.35 2.62 ** 0.97

-5日~27日 28.80 2.99 *** 20.34 2.80 *** 0.70 -5日~76日 51.40 2.84 *** 28.94 2.57 ** 1.06

-5日~28日 31.60 3.03 *** 19.54 2.74 ** 0.95 -5日~77日 57.12 3.08 *** 30.65 2.74 ** 1.22

-5日~29日 34.49 3.16 *** 19.36 2.75 ** 1.17 -5日~78日 59.46 3.22 *** 31.49 2.68 ** 1.28

-5日~30日 35.28 3.57 *** 20.80 2.43 ** 1.11 -5日~79日 56.62 3.09 *** 30.76 2.63 ** 1.19

-5日~31日 33.40 3.29 *** 18.11 2.31 ** 1.19 -5日~80日 57.32 3.05 *** 30.78 2.64 ** 1.2

-5日~32日 31.09 3.36 *** 19.51 2.45 ** 0.95 -5日~81日 57.90 3.15 *** 30.97 2.64 ** 1.24

-5日~33日 28.89 3.14 *** 17.50 2.29 ** 0.95 -5日~82日 57.68 3.09 *** 31.96 2.70 ** 1.17

-5日~34日 31.17 3.15 *** 17.84 2.23 ** 1.05 -5日~83日 53.72 2.97 *** 28.86 2.40 ** 1.15

-5日~35日 33.56 3.23 *** 19.93 2.40 ** 1.03 -5日~84日 51.39 2.91 *** 27.97 2.46 ** 1.12

-5日~36日 33.21 3.30 *** 20.43 2.48 ** 0.98 -5日~85日 51.89 2.91 *** 27.96 2.39 ** 1.12

-5日~37日 32.12 3.25 *** 23.35 2.46 ** 0.64 -5日~86日 53.16 2.93 *** 29.09 2.43 ** 1.11

-5日~38日 30.51 3.09 *** 23.42 2.45 ** 0.52 -5日~87日 56.52 2.84 *** 28.62 2.37 ** 1.20

-5日~39日 30.81 3.13 *** 21.41 2.40 ** 0.71 -5日~88日 59.03 3.00 *** 30.37 2.51 ** 1.24

-5日~40日 32.36 3.12 *** 21.52 2.37 ** 0.79 -5日~89日 61.34 3.05 *** 31.09 2.48 ** 1.28

-5日~41日 32.55 3.13 *** 22.22 2.40 ** 0.74 -5日~90日 62.36 3.13 *** 30.58 2.48 ** 1.36 *

-5日~42日 34.66 3.28 *** 23.47 2.44 ** 0.78 -5日~91日 65.13 3.15 *** 31.77 2.54 ** 1.38 *

-5日~43日 35.83 3.38 *** 23.53 2.51 ** 0.87 -5日~92日 67.02 3.27 *** 32.34 2.45 ** 1.43 *

期間
高ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 低ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 平均値の差

期間
低ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 平均値の差

t値 t値 t値 t値

高ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業

t値
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図表 7（続き） 

 

（注）***、**、*はそれぞれ 1%水準、5%水準、10%水準で統計的に有意であることを示し

ている。 

 

1 本稿は、JSPS 科研費 21K01781 の助成を受けたものである。ここに記して深く感謝した

い。また株式会社アトラエより Wevox のエンゲージメントに関するデータを利用させてい

ただいた。データ利用を許諾いただいた株式会社アトラエの取締役 CFO 鈴木秀和氏、デ

ータサイエンティストの杉山聡氏と越知涼氏、CADM プロジェクトの佐久間克也氏にも心

より感謝したい。 

2 本稿では、Kahn(1990, p.694)と同様に、従業員のエンゲージメントを「仕事における組

織メンバーの自分らしさの発揮」として定義する。 

3 新型コロナウイルスが組織や従業員に与えた影響については、江夏ほか（2020a、

2020b、2020c）、大久保・NIRA 総合研究開発機構（2020a、2020b）、服部ほか（2020）

も参照。 

4 イベント・スタディについては、Campbell et al.(1997)も参照。 

                                                      

CAR CAR CAR CAR

-5日~93日 65.29 3.23 *** 30.84 2.34 ** 1.43 * -5日~107日 63.91 2.95 *** 30.27 2.50 ** 1.36 *

-5日~94日 67.70 3.22 *** 32.24 2.39 ** 1.42 * -5日~108日 65.01 3.00 *** 32.48 2.58 ** 1.30

-5日~95日 66.84 3.21 *** 33.04 2.47 ** 1.37 * -5日~109日 67.19 3.06 *** 35.29 2.75 ** 1.26

-5日~96日 62.64 3.09 *** 31.38 2.38 ** 1.29 -5日~110日 68.48 3.02 *** 35.96 2.80 *** 1.25

-5日~97日 65.56 3.10 *** 33.47 2.44 ** 1.27 -5日~111日 68.24 3.08 *** 35.80 2.88 *** 1.28

-5日~98日 68.33 3.08 *** 33.36 2.37 ** 1.33 * -5日~112日 70.86 3.20 *** 34.67 2.71 ** 1.42 *

-5日~99日 68.53 3.09 *** 33.10 2.35 ** 1.35 * -5日~113日 70.38 3.14 *** 35.02 2.69 ** 1.37 *

-5日~100日 69.09 3.17 *** 32.67 2.34 ** 1.41 * -5日~114日 70.58 3.19 *** 35.95 2.68 ** 1.34 *

-5日~101日 67.12 3.15 *** 31.94 2.34 ** 1.39 * -5日~115日 68.37 3.17 *** 35.25 2.71 ** 1.32

-5日~102日 66.19 3.08 *** 31.48 2.41 ** 1.38 * -5日~116日 69.68 3.19 *** 37.63 2.95 *** 1.27

-5日~103日 67.25 3.09 *** 33.13 2.58 ** 1.35 * -5日~117日 69.95 3.21 *** 37.39 2.89 *** 1.28

-5日~104日 66.46 3.03 *** 32.72 2.54 ** 1.33 * -5日~118日 69.99 3.20 *** 37.46 2.89 *** 1.28

-5日~105日 65.66 3.00 *** 31.69 2.43 ** 1.34 * -5日~119日 70.86 3.15 *** 37.37 2.82 *** 1.28

-5日~106日 65.98 3.02 *** 30.28 2.52 ** 1.43 * -5日~120日 70.71 3.08 *** 37.11 2.89 *** 1.28

低ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 平均値の差

t値 t値 t値 t値 t値 t値

高ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業
期間

高ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 低ｴﾝｹﾞｰｼﾞﾒﾝﾄ企業 平均値の差
期間


