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Abstract
　In Japan, the number of companies that are voluntarily going private has increased 
over the past few years. This study aims to shed light on the reasons for and the 
determinants of going private by focusing on going private companies becoming 
wholly owned subsidiaries by their parent companies during 2005-2011. By applying 
univariate and multivariate analysis, the study highlights the differences between the 
listed subsidiaries that went private and those that did not. Key differences include 
the firms’ shareholding structure and their profitability. The analysis also reveals 
several other financial characteristics of companies that went private during the 
sample period. 

1．はじめに

　本研究 1）では、我が国における企業の非上場化、その中でも多数を占める親子上場の解
消に伴う完全子会社化を分析する。親会社によって非上場化される子会社がどのような特
性を持つのかを明らかにし、経営者や株主をはじめとする利害関係者 2）の意思決定に貢献
することが本研究の目的である。
　近年、我が国の株式市場では、経営陣による自社買収（Management Buyout、MBO）
や親会社による上場子会社の完全子会社化による非上場化が増加している。「短期的な業
績を追求する株式市場からの圧力を排除し、経営の自由度・機動性を高める」（杉浦　
2008）、あるいは「親会社の経営の自由度を高める」（菊池・齋藤 2006）といった効果を
期待するなど、その背景は様々である。
　一方、上場株式を保有している投資家にとっては、非上場化により保有していた株式の
売却を余儀なくされれば、自らの投資方針に反する事態ともなりえるため影響は深刻であ
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る。また、株主以外の利害関係者においても、非上場化により信用力などに変化が生じる
のではないかという懸念が生じ、その結果としてこれまでの関係を変更させざるを得なく
なることもあり得る。例えば債権者にとっては、株式市場からの資金調達がなされなくな
ることにより負債による資金調達への依存度が高まることが考えられ、非上場化後の信用
リスク評価に影響を与える可能性がある。営業取引先においては、取引の相手先を上場企
業に限っている場合には関係の見直しが必要となる。また、上場時に比べて開示される情
報が限られることなどから売掛債権管理などに影響が出ることも考えられる。さらに、従
業員に関していえば、上場企業に勤務していることが社会的信頼の高さを示していると考
えたり、就職・転職などを検討する際に上場企業であることを企業選択の基準のひとつと
したりすることもある。
　したがって、非上場化、その中でも多数を占める親子上場の解消を行う可能性のある企
業の特性が前もって明らかになれば、幅広い利害関係者にとって重要な情報となると考え
られ、社会的に意義あるものとなると考えられる。
　なお、日本の市場を対象にして親子上場の解消を行う可能性のある企業の特性を明らか
にした研究は限定的である。特に利害関係者が容易に入手できる公開情報を用いた研究は
少ない。本研究は、幅広い利害関係者の意思決定に資するべく、財務数値等の公開情報を
用いてその特性を明らかにしようとするものである。
　

2．研究の背景

2.1.　非上場化企業数の推移
　従来わが国では、上場廃止となる企業は少なく、主として倒産等により市場からの退出
を余儀なくされたり、合併をおこなったりする場合に限られていた。1990 年代後半より
上場廃止となる企業数は増え始め、近年では 50 件以上の企業が自主的に株式市場から退
出している。また、退出に至る要因にも変化が見られ、MBO による非上場化や上場子会
社の完全子会社化による非上場化が上場廃止企業の大半を占めるようになってきている

（図 1）。
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図 1　上場廃止理由 3）別割合推移

（出所：東証要覧、東京証券取引所『上場企業情報　上場廃止銘柄一覧』）

2.2.　親子上場解消に伴う非上場化の増加
　図 1 に示した退出に至る要因のうち、最も多くを占める完全子会社化による非上場化に
関しては、西山 （2011）が指摘する通り、その一定数以上が親子上場解消によるものとみ
られる4）。親子上場とは、親会社と傘下の子会社がともに株式を上場している状態を指すが、
新田 （2010）によれば、この慣行は遅くとも高度成長半ばにはほぼ形成され、その後長期
安定的に維持されてきた我が国資本市場においては広範に観察できる事象の一つである。
　一方、池尾 （1999）が「日本版金融ビッグバン」として述べるように、日本の金融シ
ステム再構築の動きは 1990 年代後半から本格化した。株式の持ち合い解消や銀行との関
係変化などが急速に進む中、親子上場に関しても見直されることが多くなってきた。この
背景には、以下に挙げるように、制度上の変化に加え、投資家行動の変化など資本市場に
おける実態面の変化が、企業の非上場化や親子上場の解消を容易にしてきた、もしくは上
場維持、特に親子上場を維持することを困難にしてきたことが挙げられよう。その結果、
親子上場企業数は 2006 年度末に 417 社とピークを迎えたのち減少の一途を辿っており、
2011 年度末には 304 社となっている（西山 2011）。

2.3.　親子上場解消と制度上の変化
2.3.1.　商法改正および会社法制定
　1899 年（明治 32 年）に施行された旧商法は、1994 年（平成 6 年）までは第二次世界
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大戦をまたいでも合計 11 回しか改正されていないが、平成 9 年（1997 年）度以降はほぼ
毎年のように改正が行われてきた。2005 年には会社法 5）が制定され、翌 2006 年に施行
されている。この間、1997 年（平成 9 年）改正 6）では企業の合併手続の簡素化、1999 年

（平成 11 年改正）7）では株式交換制度の導入がなされ、子会社株式を金銭で買い付けるより
も企業の負担を減らすことができるようになった。また、株式交換により少数株主を排除
することができるようになり、完全子会社化が容易となった。2001 年（平成 13 年改正）8）

においては企業分割法制が導入され、2007 年に施行された金融商品取引法では公開買付
（TOB）制度に関する整備 9）も行われ、親子上場の解消を含む上場企業の非上場化を進め
るにあたって関係する規制や制度が整備された。独占禁止法では、1997 年に純粋持株会
社の解禁 10）、1999 年に合併等届出制度の簡略化 11）などが行われた。これらの改正により、
持株会社や完全子会社の創設、特定事業部門の子会社化や子会社間での事業整理が容易に
なった。
　一方、金融商品取引法上における内部統制報告書提出義務と併せて、2005 年に制定さ
れた会社法では、大会社における内部統制義務 12）がより厳しく規制されることとなった。
内部統制対応コストは平均 1 億 6000 万円 との試算もあり 13）、図 2 にみられるように、
上場維持費用は増大した。

図 2　連結売上高別上場企業における内部統制対応コスト

（出所：	日本総合研究所　『金融商品取引法による内部統制有効性評価の取組実態
に関する調査』http://www.jri.co.jp/company/release/2009/090511/）

2.3.2.　会計基準変更やディスクロージャー等の要請
　会計基準に関しては、1997 年から段階的に連結財務諸表への移行が行われ、上場企業
の会計情報開示には大きな変化が生じた 14）。さらに、連結の概念が改訂され、それまで導
入されていた持分割合（議決権の所有割合）による連結の概念が、実質支配力概念に変更
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されることとなり 15）、親会社と子会社の持株関係に焦点が当たる契機となった。
　2002 年には「監査基準の改定に関する意見書」が公表され、監査人による継続企業の
前提に関する意見の表明 16）が導入されるようになったほか、2005 年からは、証券市場の
公正性・透明性を確保 17）すべく、不公正取引や有価証券報告書に虚偽記載を行った場合
などに行政上の措置として課徴金が課されるようになった 18）。また、2007 年 9 月より金
融商品取引法が完全施行され、2008 年 4 月 1 日以後開始する事業年度から四半期報告制
度 19）が導入されるとともに、内部統制報告制度が導入 20）されることとなった。さらに、
XBRL による財務諸表提出 21）などが義務付けられるようになり、上場企業にとっては会
計基準の変更や資本市場における規制変更を中心に、ディスクロージャーに関わる費用負
担が増大することとなった。
　更に、我が国の会計基準では従来、子会社株式売却の際に、損益認識を行うこととなっ
ている一方、国際財務報告基準（IFRS）においてはこうした取引は資本取引と認識され、
売却益を計上することができない。従って、2009 年に企業会計審議会が IFRS の強制適用
につき 2012 年を目途に判断すると公表したことを契機に、子会社株式の保有を見直す動
きが進んだ。
　
2.3.3.　企業グループに対する税制改正
　商法改正および会社法制定が企業再編等を促し、会計基準変更により企業経営が連結中
心となったことと呼応して、各種の税制改正もなされた。2001 年には組織再編税制が、
翌年には連結納税制度が導入された。しかし、当時の連結納税制度には子会社欠損金持ち
込み制限など様々な制約が存在していたため、2010 年度税制改正において「資本に関係
する取引等に係る税制」が制定され、連結納税制度を見直すとともにグループ法人税制の
導入がなされた。同制度は、完全支配関係にある内国法人すべてを対象にすることから（連
結納税制度の適用は任意）、100% の株式・出資を直接的又は間接的に保有する支配関係に
注目が集まることとなった。
　
2.3.4.　利益相反問題と取引所規則
　後述する投資家行動の変化などを受けて、近年、親子上場に対しては批判が強く、特に
親会社と子会社少数株主との間の利益相反問題がクローズアップされるようになってき
た。東京証券取引所は、2007 年に公表した「上場制度総合整備プログラム 2007」の中で、
下記のように述べている。
　　　　

　親会社を有する会社の上場は、上場制度として禁止するのは適切ではない。しかしながら、（新

規上場時から親会社を有する場合であっても、企業再編等を通じて上場後に親会社を有するこ
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とになる場合であっても）少数株主との利益相反のおそれなどの内在する弊害や問題点がある

こと、昨今の経営環境においては上場会社には本格的な連結経営が求められていることを踏ま

えれば、投資者をはじめ多くの市場関係者にとって必ずしも望ましい資本政策とは言い切れない。

　　　　
　更に、2009 年には金融庁の金融審議会金融分科会が公表した「我が国金融・資本市場
の国際化に関するスタディグループ報告～上場会社等のコーポレート・ガバナンスの強化
に向けて～」では、親子上場に関して下記の見解が示され、各取引所の上場規則において
も独立役員届出書の開示といった形で制度化が行われた。
　

（1）　「（子会社上場については）そのあり方が真剣に検討されるべきであると考えられるが、

少なくとも利益相反関係や親会社による支配の弊害を解消し、少数株主の権利を保護するため

の十分な措置が講じられる必要がある」

（2）　「今後も子会社の上場が認められていくのであれば、取引所においては、子会社の上場に

当たって、親会社や兄弟会社などの出身ではない、少数株主の利益を十分に配慮することので

きる社外取締役及び監査役の選任を求めるなど、利益相反関係が適切に管理され、親会社によ

る権限濫用が防止されるような実効性のあるルールの整備が検討されるべきである」

2.4.　親子上場解消と資本市場の実態面の変化
2.4.1.　親子上場企業に対する投資家行動の増加
　1990 年代後半から始まった我が国金融システムにおける様々な制度変更は、投資家行
動にも変化をもたらした。宮島・新田（2011）は「00 年前後から国内のアクティビスト・
ファンド 22）が台頭し、次第にその活動を活発化させていった」と述べている。企業は発
言力を増した株主の増大への対応に追われることとなった 23）。
　こうした中で、親子上場を巡る投資家からの批判や敵対的な行動もまた目につくように
なった。2007 年には、NEC エレクトロニクスを巡る少数株主（ペリーキャピタル）と親
会社（NEC）との間で株式買取問題 24）が発生、少数株主と親会社間の利害衝突が鮮明に
なるとともに、上場子会社の独立性に疑問が呈せられた。また、それに先立つ 2005 年には、
ライブドアによるニッポン放送株取得に関わるフジサンケイグループとの攻防 25）が発生
しており、このような動きを受けて、親子上場が少数株主との先鋭的な対立や、親会社自
体の買収懸念などをもたらすことへの認知、およびそれを基にした親子上場解消の機運が
高まった 26）。
　
2.4.2.　企業の資金調達行動と非上場化
　近年、わが国における企業の現預金保有額は多少の変動はありつつもほぼ一貫して増加
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傾向にある（図 3 参照）。このことは、手元資金を豊富に持つ企業にとっては、資金調達
手段としての上場の必要性が薄れてきたことを意味する。また、資金需要を満たすために
親会社が子会社を上場させたとするならば、その子会社において投資需要が弱まってきて
いる可能性もある。加えて、仮に資金需要が存在したとしても、図 4 で示すとおりわが国
では 1996 年あたりから貸出金利が低く抑えられており、安定した経営を続ける企業であ
れば容易に低金利での借入による資金調達が可能である。こうした事情が、企業における
資金調達行動に変化をもたらしている可能性がある。株式市場において積極的な資金調達
行動をする必要の無くなった企業にとっては、上場の意味が薄れているとも考えられる。

図 3　非金融法人企業の現預金保有推移

（出所：日本銀行　資金循環統計）

図 4　貸出金利推移

（出所：日本銀行　預金・貸出関連統計）
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3．先行研究

　非上場化に関する研究は、1970 年代より米国において企業買収が盛んになったこと
により頻繁に行われるようになった。特に、多額の借入を行って他社を買収する LBO

（Leveraged Buyout）、経営陣が自社を買収する MBO（Management Buyout）等におい
ては、その多くが株式の非上場化を伴うものであったため、これらを対象として株式価値
への影響を論じた研究が多く見られた。徐々に研究が広がるにつれ、財務数値や持株割合
状況に触れた研究も見られるようになってきたが、いずれも研究対象時期や地域等により
様々な結果が得られており、また我が国も含めて米国以外の各地域での研究結果は多くは
無い。
　非上場化の中でも、親子上場に関する研究はその特性から更に数も限られているが、親
会社が上場子会社株式を持つことに関する課題の指摘や、親会社による上場子会社株式の
再取得に焦点を当てた幾つかの研究が見られる。ここでは、一般的な非上場化に関する先
行研究に関して、株価、財務数値、持株割合の各側面からみた内容をまとめた後、親子上
場に関する先行研究を概観する。また、これらの内容に関して我が国ではどのような研究
がなされているかについて考察する。

3.1.　海外における先行研究－株価に関する研究
　株式の非上場化を伴う企業買収における株式価値への影響を論じた研究として、
DeAngelo et. al （1984）は、最初に非上場化が公表された場合の株価変動について分析し、
1973 年から 1980 年に行われた 72 件の非上場化案件について非上場化公表後 2 日間で平
均 22.27％の株価上昇がみられたとしている。また、非上場化における経営陣の利害相反
を指摘する一方、非上場化が上場に伴う費用を不要とし、経営者のインセンティブを高め
て利益獲得の効用をもたらすことについて述べている。Jensen （1986）はフリーキャッシュ
フローが潤沢な企業においては、その使い道に関して経営者と株主の利害相反が大きくな
り、経営者が非効率な投資などに走りやすくなる可能性について述べている（フリーキャッ
シュフロー仮説）。また、非上場化を伴う LBO においては、多額の負債借り入れが経営者
を規律付ける効用を持つことを指摘している。Kaplan （1989）は、1980 年から 1986 年
に行われた 76 件の MBO の中から 48 件に関して非上場化後の状況を分析し、営業利益の
増加、設備投資の減少、およびネットキャッシュフローの増加に基づく株主価値向上がみ
られたと述べ、この原因をエージェンシーコストの削減に求めている。
　ただし、これらの研究はいずれも非上場化前後における株価および株式価値の形成要因
に焦点があてられている。一方、本研究においては、非上場化を目指す企業の財務状態や
経営成績に着目しており、財務数値を中心に分析を行い、その背景にある経営者の意思決
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定のプロセスを分析することを本旨としている。したがって、株価および株式価値に関す
る先行研究は、様々な示唆を与えてはくれるものの、本研究の目指す内容とは同様ではな
い。

3.2.　海外における先行研究－財務数値に関する研究
　米国において、LBO や MBO 時の株価形成に重点を置いた研究から活性化した非上場化
企業に関する研究も、段々と非上場化を行う企業が持つ特性についての分析へと移行する
ようになった。
　Lehn and Poulsen （1989）は、1980 年から 1987 年までの 263 件の非上場化案件を用
いてロジット分析を行い、非上場化を選択する企業は売上成長率が低く、株式価値に対し
て内部に留保されたキャッシュフロー 27）が多く、また内部に留保されたキャッシュフロー
が多いほど非上場化時に支払われた株価プレミアムが多いことを明らかにした。
　Rao et al. （1995）は、プロビットモデルを用いて 1981 年から 1992 年までに行われた
118 件の非上場化企業に関して分析を行い、PER が低く、簿価に対する時価総額の割合が
小さく、成長性の低い企業は非上場化しやすいと結論づけている。また、総資産に対する
キャッシュフローの割合が大きく、配当性向が高い企業は非上場化しやすいとも述べ、株
主に対するリターンが主に時価総額や成長性など非現金的な要素である場合には上場維持
されやすく、配当や現預金保有など現金的な要素である場合には非上場化しやすいとして
いる。また、Lehn and Poulsen （1989）が非上場化企業の規模は小さいと述べたのに対
して、Rao et al. （1995）は顕著な違いは見られないとしている。一方、Block（2004）は、
米国における企業改革法（サーベンス・オクスレー法、SOX 法 28））の導入により高コス
ト負担に耐えられない小規模企業の非上場化が増えたことを指摘している。
　また、Gleason et al. （2007）は、判別分析により 1999 年から 2003 年における 221
件の非上場化企業を分析し、ROE が低く、PBR が高く、総資産に対する負債の割合およ
び総資産に対する現預金割合が高く、総資産規模が小さく、倒産までの距離が短く 29）、利
益予測の精度が低い 30）企業が非上場化しやすいと指摘している。
　Bharath and Dittmar （2010）は、上場の費用対効果が薄れることが非上場化の要因と
なりえるとして、1980 年から 2004 年という長期間にわたる非上場化企業 1,023 社をロ
ジット分析および COX 比例ハザードモデルによって分析した。その結果、非上場化企業
は総資産に対する現預金の割合が高いこと、アナリストカバレッジが少ないこと、簿価に
対する時価総額の割合が低いこと、また 1990 年代以前の非上場化案件にはフリーキャッ
シュフロー仮説が有意であることなどを明らかにしている。また、この分析では非上場化
を行った際の株式買収主体にも着目し、プライベートエクィティファンド （Private Equity 
Fund, PE）が関わる非上場化案件では負債が多いことなどを指摘している。
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　このような研究は、買収がいち早く盛んになった米国において先行したが、やや遅れて
世界各地でも行われるようになった。中には米国における結果とは異なる結果を導き出し
たものもある。
　Weir et al. （2005）は、英国における非上場化企業の研究として、英国の 1998 年から
2000 年の非上場化企業 84 社を対象にロジット分析を行い、株式価値、エージェンシーコ
スト及び持株状況について非上場化企業の特性を抽出した。その結果、株式市場でアンダー
バリューの状況に置かれている企業ほど非上場化しやすいという結論を得ている。また、
Weir et al. （2008）は、1998 年から 2001 年の 115 件の非上場化案件を分析し、米国の
非上場化案件においては負債が少なく、資産の質が良く、より多角化された企業が多いの
に比べ、英国においてはより社歴が浅く、社歴が浅く、株式パフォーマンスが悪く、相対
的に規模が小さいと結論づけている。また、米国において見られるようにフリーキャッシュ
フローが多く、R&D 費用が少ないという結果は見られなかったとしている。
　また、Wright et al. （2007）は、英国における 1998 年から 2003 年までの 155 社の
MBO 企業を対象に重回帰分析を行い、ビッド時のプレミアム、プライベートエクィティ
ファンドの評判、経営者の評判、もともとの ROA などが、非上場時の株式買取価格に影
響を与えると述べている。
　豪州における研究としては、Evans et al. （2005）が、豪州の 1990 年から 1999 年の非
上場化企業 80 社について重回帰分析を行っており、フリーキャッシュフローが高くても
非上場化とは結びつかないという見解を残した。同様の主張は Eddey et al. （1996）によっ
ても 1988 年から 1991 年の豪州における非上場化企業 46 社に関してなされており、これ
ら豪州の研究においては、フリーキャッシュフロー仮説はサポートされていない。また、
Evans et al. （2005）においてはほかにも、流動性が高く、成長性が低く、負債が少なく、
R&D 投資が少ない企業は非上場化しやすいといった結果がもたらされている。
　他にはポーランドなど新興国における研究も散見されるが、外資系株主の増加、株式市
場の魅力の無さ、株式流通の流動性の無さが非上場化を促進しているなど、定性的な要因
を指摘するものにとどまっており（Jackowicz and Kowaleski　2006）、当該企業自体の
財政状態や経営成績との関係詳細に分析した研究は多くはない。

3.3.　海外における先行研究－持株割合に関する研究
　企業の非上場化においては株主構成が変化することから、持株割合やガバナンスの構造
などを分析した研究も多く存在する。
　もっとも多く指摘されているのが、持株比率の集中度である。Bharath and Dittmar 

（2010） および Khan et al. （2011）は米国企業を対象に、それぞれ持株比率が集中してい
る企業は非上場化しやすいと述べている。また、Eddey et al. （1996）は、豪州の非上場
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化企業に関して同様の結果を得ている。
　Bharath and Dittmar （2010）は株主を分類し、機関投資家の持株割合が低い場合に非
上場化が起こりやすいとしている。Khan et al. （2011）は 2003 年から 2007 年までの非
上場化企業に関して同様の分析を行い、PE による買収、経営陣による買収、その他に分
類してその違いを分析、PE による買収では金融機関の持株比率が高く、現金不足の傾向
にあり、配当性向が高い企業が非上場化しやすく、経営陣による買収においては、キャッ
シュリッチな企業が非上場化しやすいと結論付けている。
　また、株式がアンダーバリューの状態に置かれている企業は非上場化しやすい（Weir 
et al.　2005）、アナリストカバレッジが低い企業は非上場化しやすい（Bharath and 
Dittmar　2010；Khan et al.　2011）、といった研究は、企業のガバナンスを考えるう
えで必要不可欠な透明性の確保、情報開示の的確さといった面からも語ることができる。
Bharath and Dittmar （2010）は、情報開示に乏しい企業は非上場化しやすいと述べている。 

3.4.　海外における先行研究－親子上場に関する研究
　親子上場という日本の株式市場に多く見られる形態そのものを採り上げた研究は海外に
は少ないが、企業の持株構造、特に支配株主と少数株主の利害関係に関する研究が親子上
場に関連する研究ということができる。La Porta et al. （1999）は、支配株主がその利益
請求権を超えて企業に支配力を及ぼすことを指摘した。これは、いわゆるストック・ピラ
ミッド問題を指摘したものであり、親子上場においても同様の問題が生じることになる。
また、こうした問題は不透明な市場制度を持つ国においてより顕著であるという指摘もな
されている（La Porta et al. 1997、1999）。
　また、Claessens et al. （2002）は上記のストック・ピラミッド問題に関連して、実質的
な議決権と利益請求権の乖離が大きくなるとエージェンシーコストが増し、実質的な議決
権を利益請求権よりも多く持つ支配株主がいた場合に企業価値が毀損されると述べた。こ
れは、親子上場の場合、子会社に更に孫会社が存在する場合などにあてはまると思われる。
　より親子上場に近い概念を取り扱った研究としては、Gleason et al. （2006）がエクィ
ティ・カーブ・アウト後に親会社が子会社株式を再取得する理由の分析などがある。同研
究では、上場子会社の株式が過小評価されている場合に再取得が実施されるとしており、
これは上述の Weir et al. （2005）などの研究とも整合するものである。また、Slovin and 
Sushka（1996）は、親会社と上場子会社の合併について研究を行い、合併により少数株
主が排除されてリストラクチャリングがやりやすくなることが株式市場に評価されること
を指摘した。
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3.5.　我が国における先行研究
　我が国における企業の非上場化に関する研究では、高原（2007）が指摘するような取締
役の行動規範、もしくは高沢（2007）による非上場化に際して種類株式を発行した際の評
価と課税といった法務的あるいは税務的な論点に関する研究がみられる。従って、本研究
のように、非上場化を選択する企業を財務的アプローチにより分析する研究は国内では限
定的であるといえよう。こうした中で、実証研究として学術的にまとめられているものと
しては、野瀬・伊藤（2009）（2011）の研究をあげることができる。一方、ケーススタディ
として個別企業を分析した研究では杉浦（2008） があげられる。また、実務的な立場から
非上場化の要因に触れたものには岩谷（2002）が存在するが、総じて民間調査会社等によ
る調査の類は多いが、学術的な研究は少ないといえる。
　我が国において上場企業の子会社が多数上場している実態を捉えて、これらの企業にお
ける完全子会社化について研究したものとしては菊池・齋藤（2006）が挙げられる。同研
究では、完全子会社化には親会社側の要因が影響を与えること、子会社側には積極活用さ
れる企業と救済される企業の二者が存在することを示した。また、大坪・三好（2008）は、
完全子会社化の実施要因分析を行い、利害対立の解消やリストラクチャリングの促進に動
機があることを述べた。
　親子上場に関しては、法的或いは実務的な観点から、特に利害相反の問題を取り上げた
研究が散見される。小本（2001）は、子会社公開は親会社の株主価値の増加につながって
いると評価されるが公開後の子会社のパフォーマンスは必ずしも公開時の投資家の期待を
満たす内容となっていないものが多いこと、親会社と少数株主の利益相反問題が重要性を
増してくることを指摘した。また、宍戸他（2010）は、法と経済学の観点から親子上場の
ベネフィットはコストを上回っている可能性があることなどを指摘し、当時主張されてい
た親子上場を規制で禁止するという流れに疑義を投げかけた。また、宮島他（2011）も同
様に親子上場規制に対する提言を行っている。然るに、我が国における非上場化による親
子上場の解消については、親子上場が慣行とされてきた期間の長さや該当する企業の多さ
にも拘わらず、研究の蓄積はまだ少ないといえる。

4．仮説の設定

　企業の非上場化全般に関する先行研究においては、早期に行われた株価評価からの研究
の影響により、非上場化による株式の超過利潤がどこから生じるかということに焦点を当
てた仮説に関して検証を行っている例が多い。経営者が株主となる、或いは経営者の持株
比率が高まることで経営者と株主の利害が一致する（Kaplan 1989）、フリーキャッシュ
フローを多く抱えている企業の場合、買収者の監視によりエージェンシーコストが改善す
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る（フリーキャッシュフロー仮説）（Jensen 1986）などのエージェンシーコスト削減仮
説、自社株式の買付の為の借入が、節税効果をもたらすことが超過利潤の源泉となるとい
う節税効果仮説（Kaplan 1988）、買収を通じて買収先企業における価値配分の仕組みが変
わり、株主以外のステークホルダーが持っていた価値を株主が得ている可能性がある（た
とえば、従業員のリストラや給与カットによって営業利益が増加し、株主価値を増やすな
ど（Shleifer and Vishny 1987））とする価値移転仮説、自社の株価が株式市場において不
当にアンダーバリューの状態に放置されていることの修正が超過利潤の源泉である（Khan 
et al. 2011）とするアンダーバリュー解消仮説或いは情報の非対称性仮説などがこれにあ
たる。最後の仮説については、親会社が子会社の株式を再取得する際の理由として取り上
げている研究もある（Gleason et al. 2006）。
　また、経営者の意思決定に焦点を当てたものとしては、非上場化企業へのサーベイから
上場維持コストの増大が非上場化の決定要因であったことを明らかにし、特に中小企業
の非上場化が増加したと指摘した（Block 2004）上場コスト削減仮説、企業が上場のメ
リットよりも敵対的買収などのリスクをより多く感じるようになってきたことが非上場化
を促している（松田 2013）としたリスク回避仮説などがある。さらに、親会社による完
全子会社化の理由として、親会社によるリストラクチャリングを容易にする（Slovin and 
Sushka 1996）としたリストラクチャリング仮説、少数株主との利害対立を回避しようと
する（小本 2001）といった利害対立解消仮説などがある。
　本研究においては、親子上場の解消という形で非上場化を行う企業とその理由を、公開
された財務情報の範囲から明らかにすることに主眼を置いている。従って、これら先行研
究で述べられた仮説を踏まえたうえで、下記の仮説に関して検証を行うこととしたい。
　
4.1.　低資産効率仮説
　上述のエージェンシーコスト削減仮説に基づき、経営者と株主の間に存在するエージェ
ンシーコストが顕著となっている場合、当該企業においては株主の短期的なリターンへの
期待と経営者の長期的な価値向上への取組の間に齟齬が生じ、効果的な投資ができなく
なっている可能性がある。この場合、非上場化する子会社においては資産効率が悪いこと
が考えられる。また、内部留保が再投資に向かわず、内部に蓄積されているだけとなって
おり、結果的に内部留保の割合が高くなっていることが考えられる。このような子会社を
保有する親会社はエージェンシーコストを削減してより効率的な投資を行わせようとする
ため、親子上場の解消による非上場化を実施することが考えられる。これを、低資産効率
仮説として検証を行う。具体的には、利益や内部留保と総資産や純資産との割合、各種回
転期間に関しての特性など、効率性に関する指標を分析する。
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4.2.　低成長仮説
　また、こうした企業においては効率的な投資がなされない、或いは有望な投資を見つけ
ることができないといった状況が想定され、成長性は相対的に低いものと思われる。そこ
で、これを低成長仮説として売上高や利益、キャッシュフローや資産の成長率など、成長
性に関する特性を分析する。
　
4.3.　利害対立解消仮説
　親会社が、子会社の少数株主との利害対立を強く感じている場合、親子上場を解消して
子会社を非上場化させようという要求は強まる。利害対立の典型的なパターンとしては、
親会社はグループ内からの現金流出を押さえようとして子会社の配当性向を低めることを
志向し、一方、外部の少数株主は配当性向を上げることを要求する、といったことが挙げ
られる。従って、配当を巡る状況は利害対立の有無を図る有力な指標となり得ると考え、
配当性向、内部留保や売上高に対する配当額の比率、現預金の蓄積状況等を用いて、先行
研究等でも示されている利害対立解消仮説を検証する。

4.4.　リストラクチャリング仮説
　上述の通り、上場子会社を非上場化することにより、親会社は当該子会社の 100% 株主
として支配権を強めることができるため、当該子会社、もしくはそれを含むグループ内の
リストラクチャリングを行いやすくなるといったことも考えられる。子会社の財務状況に
現れるリストラクチャリングが必要な場合とは、当該子会社が財務の柔軟性を失っている
場合、すなわち債務過多や過小資本などの状況にあり、財務的支援が必要であることが考
えられる。また、こうした場合には、子会社の金利負担は大きく、借入金利は相対的に高
いことが考えられる。従って、有利子負債依存度やインタレスト・カバレッジ、平均借入
金利、一株当たり純資産額（BPS）など、安全性に関わる特性を分析して、リストラクチャ
リング仮説を検証する。

4.5.　低収益性仮説
　上述した価値移転仮説に従えば、支配株主たる親会社は、これまで上場子会社における
従業員など株主以外の利害関係者が得ていた価値を親会社に移転しようとして上場子会社
に非上場化を行わせようとする可能性がある。この場合、上場子会社において利益率は低
く、人件費などが大きな割合を占めることが考えられる。また、リストラクチャリング仮
説が子会社の救済的な意味合いを持つ場合には、同様に低収益の状態になっていることが
考えられる。従って、これを各種の利益率および費用率、一株当たり当期純利益（EPS）など、
収益性に関わる指標を用いて検証する。
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4.6.　子会社成長取り込み仮説
　一方、リストラクチャリングにはよりポジティブな効果を期待して行う場合もあると想
定される。当該子会社が成長を見込める事業を有しており、親会社のより潤沢な経営資源
を活用して当該事業の成長を加速させようとする場合などである。この場合には、当該子
会社の成長率は高いものであると考えられ、低成長仮説で用いる売上高成長率などの値が、
低成長仮説とは逆の徴候を示すと想定される。また、子会社が成長事業を有している場合
には、収益性は高くなることが考えられるため、これらについても検証を行う。

4.7.　その他
　これらの仮説の補足として、いずれかの仮説に該当する上場子会社に関して実際に非上
場化を行う場合、規模の大きな上場子会社の非上場化には、より大きな資金的或いは労力
的な負担がかかると考えられ、そのことが非上場化の意思決定を押しとどめていることも
想定される。従って、企業の規模や傘下企業数などについても検討を加える。
　

5．分析結果

5.1.　分析対象と手順
　本研究においては、各年（暦年）における親子上場解消企業と、同時期に上場を維持し
ていた親子上場状態にある上場子会社の財務指標を比較することにより、設定した仮説を
検証し、親子上場解消企業が見せる特性を明らかにしていくこととする。
　分析に際しては、日本政策投資銀行設備投資研究所企業財務データ（日本の全企業上場
企業に関する 1968 年以降の全財務数値）における連結決算財務情報を用いる。ここから、
金融業を除く東京証券取引所第一部・第二部上場企業（内国法人）を抽出する。金融業を
除く理由は、金融機関持株割合などの分析において有意な分析が難しくなること、一般的
にも金融・保険業は業務の特殊性から他業種との財務数値の比較可能性が低いこと、公的
な企業統計調査（例：財務省法人企業統計調査）等からも除外されるのが普通であること
による。
　非上場化を行った企業の特定については、東京証券取引所における年別非上場銘柄情報
を用いて、2005 年から 2012 年（暦年）に発生した非上場化企業を対象とする。東京証券
取引所以外の地方証券取引所に関しては、開示情報が無いため対象外とする。東京証券取
引所は、非上場化事由について独自の分類を行っているが、取引形態等のみを踏まえた形
式的な分類も散見される。そのため、対象となる全ての非上場化取引に関して、改めてレ
コフ M&A データを基に再分類を行い、子会社株式取得取引に該当するものを抽出する。
　親子上場の定義 31）に関しては、有価証券報告書の関連当事者情報において親会社が明
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記されている企業を抽出し、これを対象とする。
　これらのデータベース作成により、2005 年から 2012 年 （暦年）に発生した親子上場解
消による非上場化子会社と、同時期に上場を維持していた親子上場状態にある上場子会社
の比較が可能となる。比較に際しては、2005 年から 2012 年 （暦年）に発生した親子上
場解消による非上場化子会社のうち、親会社が有価証券報告書の関連当事者情報に明記さ
れており、財務情報が使用可能である 89 社をサンプル企業として取り上げ、上場維持状
態にある子会社をコントロール企業として同数抽出することとした。抽出にあたっては、
Kaplan （1989）、野瀬・伊藤 （2012）等を参考に、サンプル企業と業種分類が同一で、か
つ総資産額が近い企業をコントロール企業とする。総資産額については、非上場化 5 期前
から 3 期前までの三ヵ年平均の数字を用いている。そのうえで、サンプル企業の非上場化
直前期及びその前期の決算数値と、同時期に上場を維持していた親子上場企業の同じ決算
期の数値を比較する。非上場に至る直前期に加えてその前年の決算数値を対象にするのは、
親子上場の解消という重要な意思決定が行われるのには時間がかかり、実際に非上場化が
なされた年の直前期から更に一年さかのぼった期の決算数値が意思決定に影響を及ぼして
いる（大坪・三好 2008）可能性があることを考慮したためである。但し、前年の決算数
値だけではなく、直前期の決算数値も意思決定の根拠となると考えられるため、本研究で
はその双方を対象とする。従って、本研究で選択された 2005 年から 2012 年における親
子上場解消企業数は 89 社であるが、サンプルデータ数は 2 期間分の 178 件となる。サン
プル企業及びコントロール企業の一覧を付表 1 に示した。サンプル企業の総資産額の平均
値は 92,588 百万円、中央値は 46,956 百万円であり、コントロール企業の総資産額の平
均値 91,225 百万円、中央値 46,067 百万円といずれも有意な差は無い。

　財務数値に関しては、通常金融機関や信用調査会社で用いられる財務分析のフレーム
ワークを用いて、上記の日本政策投資銀行設備投資研究所企業財務データから個別に算出
する。そのうえで、各指標間の相関や会計基準変更の影響等の観点から検討を加えて使用
する指標を特定する。検討したすべての指標については、その算出内容を付録として文末
の付表 2 に付した。

　なお、値が絶対値（金額や社数）となる売上高規模、連結子会社数、非連結子会社数、
関係会社数、一株当たり当期純損益、一株当たり純資産に関しては正規化措置を取る。
　そのうえで、まずサンプル企業とコントロール企業との財務数値に関する平均値および
中央値の差を検定する。検定に際しては、両群の n 数が大きく異なること、財務数値につ
いては正規分布しないものがあることから、平均値に関する t 検定に加えて中央値に関す
るウイルコクソン順位和検定を行う。
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　次に、2 群の差異を有意に表す指標を用いて、親子上場解消企業群をダミー変数 1、親
子上場維持企業群をダミー変数 0 としてプロビット分析を行い、第 4 節で構築した仮説の
当てはまり状況を確認する。

5.2.　仮説の検証
　親子上場維持企業および解消企業に関する仮説を表す各説明変数の記述統計量及び 2 群
の差の検定結果に関しては付表 3 に記した。但し、サンプル企業に関する記述統計量にお
ける p 値は、中央値の差に関して検定した際の p 値であり、*、**、*** でそれぞれ 10%、
5%、1% 有意であることを示している。
　検定では、親子上場解消企業は親子上場維持企業と比べて、総資産成長率、固定資産増
加率、自己資本成長率のいずれもが有意に低く、また売上高成長率、フリーキャッシュフ
ロー成長率の平均値も低いことから、低成長仮説を支持する結果となった。また、同様に
営業利益率、当期純利益率及び一株当たり当期純損益の値が有意に低いうえに、物件費の
平均値の水準がいずれも高く、低収益性仮説を裏付ける結果となり、これら低成長仮説、
低収益性仮説と表裏にある子会社成長取り込み仮説は支持されなかった。
　さらに、親子上場解消企業は親子上場維持企業と比べて、ROA および ROE が有意に低
くなったほか、棚卸資産回転期間及び流動資産回転期間の平均値が低く、低資産効率仮説
についても支持される結果となった。また、インタレスト・カバレッジおよび一株当たり
純資産は親子上場解消企業の方において安全性に劣る数値を示し、加えて、上記の通り各
種の経費率が高いことは、リストラクチャリングの必要性を示唆する結果となった。ただ
し、有利子負債の多寡についての指標では有意差が見られず、これらは収益面および効率
面の劣位が反映したものである可能性もある。
　一方、売上債権対買入債務比率については、資金繰りの観点からは通常 100% 以下であ
ることが望ましいとされるところ、両群ともに 100% を上回っているものの、その値が低
いのは親子上場解消企業の方であった。
　なお、検定の結果から子会社数や売上高規模などについては有意な結果が見られなかっ
た。親会社持株比率の平均値は親子上場解消企業の方が高かったが、中央値は上場維持企
業に比べて低く、有意な差とはならなかった。
　次に、プロビット分析を行った結果を表 1 に示す 32）。
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表 1　プロビット分析の結果

　これを見ると、一株当たり当期純損益、売上高に対する物件費率といった収益性に関す
る変数が有意な値を示しており、低収益性仮説が支持されている。物件費が多いといった
特徴は、親会社をして上場子会社を非上場化させ、より強いグリップの下でリストラクチャ
リングに向かわせようという意思決定へとつながることも考えられる。ただし、売上債権
買入債務比率を示す変数は負で有意であり、資金繰りの観点からみれば親子上場解消企業
群の方が安全性に優れているというリストラクチャリング仮説と反する結果となった。
　ROA については負で有意となり、総資産に対する営業利益が少ないほど親子上場を解
消する傾向が明らかとなった。これは低資産効率仮説を支持する結果である。ただし、他
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の効率性指標が有意な差を示していないことを考えると、ROA の低さは分子となる営業
利益が低いことが要因であることも考えられ、低収益仮説を補完する結果となっている。
　一方で、売上高に対する研究開発費の比率は負で有意であり、親子上場解消企業におい
ては研究開発投資が少ないことが示唆された。ここからは、将来の成長に向けた投資を行っ
ていない、或いはそうした成長機会自体が少ないといった企業の姿も推測される。但し、
低成長性仮説については、プロビット分析においては有意な結果は得られなかった。
　これらの結果により、親子上場解消企業は、親子上場を維持し続けている上場子会社に
比べて、収益性に乏しく、売上高に対する物件費の割合が高い状況にあることが明らかと
なり、当初構築した仮説のうち、低収益性仮説が支持される結果となった。また、低資産
効率仮説に関しても弱い支持が見られた。

6．終わりに

　本研究は、我が国における非上場化企業の特性を考えるにあたって、その多くを占める
親子上場解消企業に着目し、親子上場を解消した完全子会社化企業と、親子上場を維持し
続けている上場子会社の財務数値を比較する実証分析を実施したものである。親子上場の
解消を行うにあたっては、その理由として低資産効率仮説、低成長仮説、利害対立解消仮説、
リストラクチャリング仮説、低収益性仮説、子会社成長取り込み仮説の6つの仮説を構築し、
これらの仮説を表す財務数値を選択、親子上場解消企業群と親子上場維持企業群との財務
数値の差について有意性を検定したうえでプロビット分析を行った。
　この分析の結果、親子上場解消の対象になりやすい上場子会社は、売上高に対する物件
費の割合が高く、一株当たり当期純損益が低く、ROA が低い企業であることが明らかになっ
た。この結果は、低収益性仮説を支持しているほか、低資産効率仮説とも整合性のあるも
のである。また、リストラクチャリングの必要性を示唆してはいるものの、有利子負債の
負担が大きく財務的支援が必要であることが非上場化を招くというリストラクチャリング
仮説については支持する結果を得ることができなかった。また、低成長仮説、利害対立仮説、
子会社成長取り込み仮説についても同様に支持する結果を得ることができなかった。ただ
し、低成長仮説については売上高に占める研究開発費の割合など、間接的に成長余力の乏
しさを示唆するような結果が得られた。また、売上債権買掛債務比率については親子上場
を解消して非上場化した企業の方が優れたパフォーマンスを示しており、これら新しく得
られた結果には追究の余地があると考えられる。
　さらに、本研究の結果は、第二章で述べた親子上場に対する批判に対しても、ひとつの
課題を投げかける結果となった。すなわち、上場を維持し続けている子会社が、非上場化
される子会社よりも収益性に優れているのであれば、親子上場という形式基準のみをもっ
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てその存在を望ましくないと言い切れるのかどうかということである。但し、この点につ
いては、上場を維持し続けている上場子会社と、独立企業との比較等などを行っていく必
要があること、また親子上場問題の焦点とされている利害相反について財務数値に現れる
点以外にどのような問題があるのかを分析する必要があること、などから今後の課題とし
てとらえるべきであると考える。
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7．付表　
〈付表 1〉　サンプル企業とコントロール企業の一覧

33）

34）
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〈付表 2〉　検討した指標の一覧

35）

36） 37）

38）
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〈付表 3〉　記述統計量と平均及び中央値の差の検定結果
サンプル企業
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コントロール企業
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注
1）	 本研究は、JSPS 科研費 25380510 の助成を受けたものである。
2）	 本研究でいう利害関係者とは、経営者のほか、顧客、取引先、従業員、債権者、株主および国・

地域社会を指す。
3）	 図 1 における上場廃止理由は、東京証券取引所の分類に基づく。但し、経営破綻や上場基準

抵触等の理由については細目を省略している。
4）	 東京証券取引所の分類では、完全子会社化という分類の中に、持株関係の無い企業による買

収に伴う完全子会社化なども含まれている。
5）	 平成 17 年 7 月 26 日法律第 86 号
6）	 平成 9 年 5 月 30 日成立、平成 9 年 6 月 6 日公布、10 月 1 日施行
7）	 平成 11 年 8 月 13 日公布
8）	 平成 13 年 6 月 22 日成立、平成 13 年 10 月 1 日施行
9）	 金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号、最終改正平成 23 年 6 月 24 日法律第 74 号）第 2

章の 2
10）	 私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律（昭和 22 年法律第 54 号、平成 23 年 5 月

25 日法律第 53 号）第 9 条 5 項 1 号
11）	 私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律（昭和 22 年法律第 54 号、平成 23 年 5 月

25 日法律第 53 号）第 9 条～第 16 条
12）	 会社法 362 条 4 項 6 号（平成 17 年 7 月 26 日法律第 86 号、最終改正平成 23 年 6 月 24 日法

律第 74 号）362 条 4 項 6 号
13）	 株式会社日本総合研究所　「金融商品取引法による内部統制有効性評価の取組実態に関する調

査」 
	 【調査概要】 調査対象： 上場企業　3,897 社、調査期間： 2009 年 2 月、調査方法： 質問票を

郵送送付、郵送回収、回収数： 372 社（回収率　9.5%） 
14）	 平成 9 年 6 月 6 日企業会計審議会公表「連結財務諸表制度の見直しに関する意見書」第一部

の一の 1
15）	 平成 9 年 6 月 6 日企業会計審議会公表「連結財務諸表制度の見直しに関する意見書」第二部

の二の 1 及び連結財務諸表原則第三の一の 2
16）	 平成 1 4 年 1 月 2 5 日「監査基準の改訂に関する意見書」監査基準第四の六
17）	 金融庁「課徴金制度について」http://www.fsa.go.jp/policy/kachoukin/02.html（2011.5.18

現在）
18）	 金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号、最終改正平成 23 年 6 月 24 日法律第 74 号）第 6
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章の 2　課徴金（第 172 条～第 185 条の 21）
19）	 金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号、最終改正平成 23 年 6 月 24 日法律第 74 号） 第 24

条の 4 の 7
20）	 金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号、最終改正平成 23 年 6 月 24 日法律第 74 号）第 24

条の 4 の 4、第 193 条の 2 第 2 項
21）	 金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号、最終改正平成 23 年 6 月 24 日法律第 74 号）第 27

条の 30 の 2 及び「開示用電子情報処理組織による手続の特例等に関する内閣府令の一部を改
正する内閣府令」（平成 14 年 5 月 22 日内閣府令第 45 号、最終改正平成 24 年 2 月 15 日内
閣府令第 4 号））第四条

22）	 アクティビスト・ファンドの明確な定義は存在しないが、一般に、大株主としての発言力を背
景に、企業行動に影響を与えることで運用収益の向上を狙う私的な運用機関と考えられてい
る。日本では、元通商産業省官僚の村上世彰が率い、株式会社エム・エー・シー（MAC）な
どを中心としたいわゆる「村上ファンド」などが挙げられる。

23）	 アクティビスト・ファンドへの株主総会での対応が注目された事件としては、いわゆる東京ス
タイル事件（2002 年に村上ファンドが東京スタイル株の発行済株式の 9.3% を握る筆頭株主
となり、内部留保による自社株買いなどを行うことを株主提案権行使請求書として提出、株
主総会において結果的には村上ファンド側の敗北）などが有名である。

24）	 2007 年 7 月、親会社の NEC が約 70% の株式を保有する NEC エレクトロニクスの約 5％株
主であった米国投資ファンド、ペリーキャピタルが、NEC エレクトロニクス株式の 25％の買
取を NEC に提案。NEC は、同社がグループ中核事業を担うとして買取を拒否したため、ペリー
キャピタルは NEC 株式取得を通じて株主総会での対決を画策した（名義書き換えが間に合わ
なかったため実現はせず）。ペリーキャピタル側は「（NEC エレクトロニクスはきちんと独立
経営をしていると思っており、NEC のコントロール下にあるとは思っていなかった」として
いる（2008 年 6 月 13 日付 日経ビジネスオンライン）。

25）	 ニッポン放送は当時、持株比率 20％を超すフジテレビの筆頭株主であり、両社ともに上場企
業だったが、親会社の時価総額が子会社の約 1/3 という状態であり、ニッポン放送株の保有
がより時価総額の大きいフジテレビの保有につながるという状況にあった。この点にライブ
ドアは着目、2005 年 2 月に時間外取引で約 29％を取得して筆頭株主となり、それを嫌った
フジテレビとの間でニッポン放送株を巡る攻防が続いた（後に和解、ライブドアは持株を全
てフジテレビに譲渡）。

26）	 子会社の株式時価総額が親会社の約二倍と逆転しており、子会社が親会社の営業利益の 9 割
以上を稼ぐなど、いわゆる「ねじれ」構造が投資家に問題視されていたイトーヨーカ堂とセ
ブンイレブンも、2005年に親子上場の解消を狙って持株会社を設立した。当時、鈴木敏文イトー
ヨーカドーグループ代表（イトーヨーカ堂会長）は、持株会社の設立について「ねじれ現象
もあり、急いでやったことは事実」と述べており、ライブドアによるニッポン放送株式取得
問題の影響を推測することができる。

27）	 税引後減価償却前営業利益から支払金利及び配当を控除した数字を用いている。
28）	 2002 年 7 月制定。同法は、エンロン事件などを契機として監査制度、コーポレート・ガバナ

ンスやディスクロージャーなどに関する抜本的な改革を行うことを目的とした法律であり、米
国の公開会社に適用される。 

29）	 アルトマンの Z スコアを用いて分析を行っている。
30）	 非上場化前に公表された四半期利益を 8 四半期分用いて、そのばらつきが大きいほど利益予
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測の精度が低いとしている。
31）	 親子上場の定義については、現状十分なコンセンサスがない（新田 2010）とされている。先

行研究においては、持株比率が拒否権を有する 33% 以上である場合に、当該株主を親会社と
認定しているケース（新田 2010）などが見られるが、ここでは企業が自ら開示した情報であ
る有価証券報告書の記載に従った。なお、同記載に関するデータは、日本政策投資銀行設備
投資研究所企業財務データより入手した。

32）	 検定において有意な差を示した指標のうち、相関係数が 0.7 以上を示した指標については、中
央値に関するウイルコクソン順位和検定においてより有意水準が低い変数をプロビット分析
の対象から外した。

33）	 コントロール企業の選定にあたって、同業種・同水準の総資産額となる企業を抽出するのが
困難であった先が若干存在したため、2 社（宇部マテリアルズ、北海道コカ・コーラボトリン
グについては重複採用がされている。また、4 社（積水工機製作所、オートリ、JFE コンテイ
ナー、名機製作所）は大阪証券取引所上場企業であるが、サンプル企業と同業種・同水準の
総資産額であり、直接競合企業ともなるためコントロール企業として採用した。

34）	 業種分類は、日本政策投資銀行科目コード（小分類）に基づく。但し、小分類で一致する企業
が無い時には中分類、もしくは分類が異なっても実質的に競合する企業を抽出して採用した。

35）	 株式会社日本政策投資銀行企業財務データバンクは、各社有価証券報告書の記載を使用して
いる。

36）	 今回の研究のような財務指標の推移を時系列的にも検証したいという場合には、会計基準の変
更に基づく補正を要することになる。2006 年より施行された新会計基準（企業会計基準委員
会の「貸借対照表の純資産の部の表示に関する会計基準」及び「貸借対照表の純資産の部の表
示に関する会計基準等の適用指針」において提示）においてはこれまでの資本概念を大きく
変え，かつ，資産から負債を控除した残りの項目を純資産の部に包含している。従って、会
計基準変更前と後が実質的に同様の意味を表す値となるように組み換えを行った。高山（2006）
によれば、個別貸借対照表の純資産の部は，株主資本，評価・換算差額等，新株予約権に大区
分され，自己株式は流動資産の部から株主資本の部の控除項目とされた。資本剰余金は，資本
準備金とその他資本剰余金に区分されている。この資本準備金には株式払込剰余金が表示さ
れ，企業会計原則による資本準備金として挙げられている株式払込剰余金，減資差益，合併差
益のうち，減資差益，合併差益は姿を消している。なお、減資差益については資本準備金の取
崩額，自己株式の売買差額と共にその他資本剰余金に区分されている。利益剰余金は，利益
準備金とその他利益剰余金に区分された。利益準備金は，剰余金の配当による社外流出に際し，
資本準備金と利益準備金との合計額が資本金の 4 分の 1 に達するまで，剰余金の配当により
減少する剰余金額の 10 分の 1 を計上して積み立てることになった。従って、今回の研究にお
いては本改正後の個別貸借対照表の純資産の部において、純資産から新株予約権を除いた額
を自己資本と定義した（連結貸借対照表においては、さらに少数株主持ち分を除いたものを
自己資本と定義するが、本研究では用いない）。これにより、改正前の個別貸借対照表におけ
る資本の部との比較可能性が維持できることになる。ただし、高山（2006）も指摘している
通り、改正後の純資産は繰延ヘッジ損益の分だけ増加しているが、この点については影響を
些少とみてそのまま使用した。また、本改正後には、上記で定義した自己資本と、個別貸借対
照表の純資産の部における株主資本の合計との間には、上記の繰延ヘッジ利益に加えて、評価・
換算差額等、すなわちその他有価証券評価差額金、土地再評価差額金が存在する。（連結貸借
対照表においてはさらに為替換算調整勘定が存在するが、本研究では用いない）。これらの評
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価・換算差額に関しては、企業の持つ資産評価に関わる重要な項目であるため、別途括りだ
して自己資本の中での割合をみることとした。

37）	 自己資本成長率に関しては、前期が債務超過の状態にあり当期においてプラスに転じた場合、
実質成長率は－と＋の差分のプラス成長として計測されるべきである。しかし、算出式が一
律であった場合、当期残高が＋、－および前記残高が＋、－のいずれの組み合わせによって、
結果が＋、－の双方生じてしまい、正しい数値が導かれない。したがって、白田（2003）に
準じて計算式の調整を行った。

38）	 留保利益については通常株主資本から資本金と資本準備金および利益準備金を除いたものを
指すが、今回の研究では利益準備金を留保利益とした。これは、白田（2003）が指摘する通り、
利益準備金の源泉は企業の事業活動によって獲得した利益の一部であると思料されることに
よる。なお、租税特別措置法上の引当金を計上している企業に関しては、株主資本に当該引
当金を加算した。
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