
１．は じ め に

本研究は，桃山学院大学「共同研究プロジェクト13共228 金融諸問題に関する研究」の

研究成果をまとめたものである。

本研究の目的は，我が国で行われた株式非上場化案件を対象に，非上場化が対象企業なら

びに対象企業の株主価値にもたらした影響，ならびに非上場化実施企業の財務面や株式所有

構造面での特徴，を分析することである。本研究は野瀬/伊藤 [2009]，野瀬/伊藤 [2011]

の追加的検証と位置付けており，検証しようとする仮説は，(1）ファンドが介在することで

エイジェンシー・コストが低減するというエイジェンシー・コスト削減仮説，(2）買収が

LBOの形態をとる場合，有利子負債の増加がもたらす節税効果により株主価値が向上する

という節税効果仮説，(3）非上場化により買収先企業の株式市場での過小評価が修正される

というアンダーバリュー解消仮説，(4）非上場化を通じてステークホルダー間で価値移転が

生じるという価値移転仮説の四つである。

本研究の意義は以下の通り三つある。第一に，我が国における株式非上場化を網羅したサ

ンプルを分析することで，非上場化が実施企業にもたらす効果を明確にしようと試みること

である。 第二に，非上場化のアナウンスメント時と非上場化実施直前期という， 2 時点の

分析結果を互いに比較検討することで，非上場化がもたらす影響や実施企業の特徴について

より示唆に富んだ実証結果が期待できる。第三に，日本では株式非上場化は近年になって見

られるようになった事象であり，事例の蓄積に応じたタイムリーな検証が必要であろう。本

研究は，我が国の非上場化に関して追加的な実証結果を報告することで，それら要請に応え

ようとするものである。

本研究におけるサンプルは，2000年から2012年 8 月末までに行われた株式非上場化案件で

ある。本研究の主な結論は次の通りである。第一に，我が国の株式非上場化のアナウンスメ

ントが正の株価効果をもたらすことを明らかにした。これは，米英の先行研究の報告と一致

しており，正の CARは国，制度に関わらず普遍的にもたらされることを示唆する。 第二に，
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株式非上場化の実施は，アンダーバリュー解消とエイジェンシー・コスト削減を通じて株主

価値を増加させることを示唆する実証結果を得た。非上場化は株式市場に注目されず低評価

にとどまっている銘柄に対して，経営者が抜本的改善施策として行っているようである。非

上場化サンプルとコントロールサンプルを比較したところ，非上場化サンプルには，キャッ

シュリッチ，低成長という特徴がみられた。非上場化ダミーを被説明変数とした Probit 分

析においても，非上場化型サンプルではキャッシュフローに起因するエイジェンシー・コス

トの削減が非上場化の動機である可能性が示された。エイジェンシー・コストの削減は，米

英の研究では有意と認める報告が散見され，本研究の結果はそれらと整合するものである。

第三に，価値の移転仮説に関してである。非上場化サンプルでは「会社関係者持ち株比率」

が有意に高いものの，非上場化にあたって故意に会計情報が操作されたような現象は観測さ

れなかった｡「会社関係者持ち株比率」と「買収プレミアム」にも相関が認められず，会社

関係者へ少数株主から価値が移転されているという仮説は棄却された。同時に節税効果が株

式非上場化の動機であるという仮説も支持されなかった。

本研究の構成は以下のとおりである。第 2節では本研究の先行研究を概説する。第 3節で

は検証する仮説を説明する。第 4節では実証分析に使用するデータと実証方法を説明する。

第 5節では実証結果を提示し，第 6節で本研究の結論をまとめる。

２．株式非上場化に関する先行研究

2.1 買収のアナウンスメント効果

1970年代から非上場化 LBO (leveraged buyout) が盛んであった米英では，買収のアナウ

ンスメントが株価に与える影響について，多くの先行研究がみられる。初期の研究で知られ

るのが，De Angelo / De Angelo / Rice [1984] である。彼らは1973年から80年にかけて米国で

行なわれた72事例について分析を行い，アナウンスメント当日と前日の 2 日間で22.27％の

超過リターンが得られたと報告した。Lehn / Poulsen [1989] は，1980年から87年にかけて米

国で行われた244事例について分析を行い，アナウンス前後の 3 日間で16.3％の超過リター

ンが得られたことを明らかにした。Goh et al. [2002] は，1980年から96年にかけて米国で

行なわれた323事例を分析し，アナウンスメントの当日と翌日で12.68％の超過リターンがも

たらされると報告している。以上は米国企業の分析例であるが，欧州企業においても同様の

報告がもたらされている (Renneboog / Simons / Wright [2006], Andres / Betzer / Hoffmann

[2005])。以上の通り，欧米での非上場化のアナウンスメントは正の株価効果をもたらすこ

とが明らかになっている1)。野瀬/伊藤 [2009] でもバイアウトファンドが買収する非上場

化案件に限定されるものの分析されており，21.4％の超過リターンが観測されている。
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1) このほか，欧米での過去の研究結果については，Wright / Simons / Scholes [2006] が詳しい。



2.2 超過リターンの源泉/非上場化の実施動機

株式非上場化のアナウンスメントが有意に正の超過リターンをもたらすとの報告が相次ぐ

と同時に，リターンの源泉についても様々な仮説が検討されている。ここでは，野瀬/伊藤

[2009]，野瀬/伊藤 [2011] で行ったサーベイに依拠する形で，超過リターンの源泉に関す

る仮説を整理する。

2.2.1 エイジェンシー・コスト削減仮説

株式非上場化では，以下の 3つの方法でエイジェンシー・コストを低減すると期待される。

第一に，経営者が株主となる，もしくは経営者の持ち株比率が向上することで株主と経営者

の利害が一致する方向に向かう (Kaplan [1989b], Lehn / Poulson [1989])。第二に，専門の

知見をもったバイアウト・スペシャリストが参画した場合，経営者が厳しく監視されるよう

になる (Andres / Betzer / Hoffmann [2005])。特に余剰キャッシュを多く抱えた企業の場合，

バイアウト・ファンドの監視によりフリーキャッシュフローに起因したエイジェンシー・コ

ストが改善される可能性もある ( Jensen [1986])。第三に，非上場化型 (＝LBO) の形態を

取る場合，多額の借り入れ負担が経営者を規律づけ，フリーキャッシュフローの削減により

無駄な投資を行なうことを抑制する ( Jensen[1986])。

2.2.2 節税効果仮説

この仮説は，非上場化が LBOの形式をとる場合，有利子負債の増加がもたらす節税効果

により株主価値は向上し，それが超過リターンの源泉であるとする。米国ではこの仮説を支

持する実証結果が複数報告されており，一例を挙げると，Kaplan [1989a] は，1980年から

1986年における事例を分析し，買収時のプレミアムと被買収企業の節税可能額に正の相関が

あると指摘している。なお，公開維持型の買収では節税効果を得るスキームとすることが困

難であり，原則として節税効果は非上場化型の買収でのみ超過リターンの源泉となりう

る2, 3)。

上記 2仮説は株式非上場化を通じて，被買収会社のファンダメンタルに何らかの改善が起

こるという，バリューアップを想定したものである。買収事例が豊富な欧米では，バリュー
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2) 非公開化 (＝LBO) の場合，買収目的会社 (SPC) を通じた買収が一般的である。SPCは将来被買
収企業との合併を前提に，被買収企業のキャッシュフローを担保として借入金を調達し，これにより
レバレッジを高める。一方，公開維持型の場合，主にファンド以外の株主が多数残存する理由から
SPCを通じた買収とはならず，増資引受もしくは株式譲渡により直接株式を保有することが一般的
なスキームとなっている。
3) このほか，上場コストの削減も損益改善を通じてバリューアップに寄与するとの指摘がある。すべ
ての上場企業は，上場を維持するためにコストを支払わなければならない。具体的には，上場維持フィー
（取引所，幹事証券会社等への)，アニュアルミーティング費，IR資料作成費など「見えるコスト」
に限らず，情報開示の義務により秘匿が望ましい情報まで開示することで企業価値が毀損する「見え
ないコスト」が存在する。De Angelo / De Angelo / Rice [1984] は，対象企業が非公開化することでこ
れらコストは削減可能で，この削減額がリターンの源泉となりうると述べている。



アップの証左として被買収企業の財務数値の変化を分析した研究がみられる。Munari /

Cressy / Malipiero [2006] は，1995年から2002年にかけて英国で行われたバイアウト事例を

対象に分析を行い，買収後の 3年間の平均 ROAが有意に類似企業を上回ると述べている。

また，Bae / Simit [1998] は，1985年から1990年に米国で行われたMBO事例を調べ，被買収

企業での節税効果 (Interest tax shield) が買収後に高まることを示している。

2.2.3 アンダーバリュー解消仮説

第三の仮説としてアンダーバリュー解消仮説が挙げられる。すなわち，買収先企業のファ

ンダメンタル自体は一定であるが，非上場化をきっかけにその企業に対する株式市場の評価

が修正されるという仮説である。

株式市場がセミストロング型である場合，公開情報は株価に織り込まれるが，経営者がプ

ライベートに保有している企業の私的情報については株価に織り込まれない可能性がある。

この場合，将来性について自信を持つ経営者が LBOに参画する可能性があるといわれる

(Williamson [1988])。特に規模が小さい企業の場合，アナリストや金融情報誌にカバレッ

ジされていないため，市場の参加者に適切な情報が伝わらずアンダーバリューのまま放置さ

れた状態にある可能性が指摘されている (Bae / Simit [1998])。また，市場で流動性が乏し

い株式は，売買に制約がある (売りたいときに売れない，買いたいときに買えない) ためディ

スカウント状態にあるとされる (Amihud / Mendelson / Lauterbach [1997])。株式非上場化は，

成否を含めて被買収企業の将来について追加的な情報をもたらすイベントであり，買収がア

ナウンスされると様々な判断に基づく投資行動が活発化するとみられ，ディスカウント状態

は解消に向かう傾向にあるとされる (Bae / Simit [1998], Andres / Betzer / Hoffmann [2005])。

2.2.4 価値の移転仮説

第四の仮説として，超過リターンが他者からの価値移転によってもたらされるとする価値

移転仮説が考えられる。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化し，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。例えば，経営者

が人員削減，給料カット等を行うことで，従業員の得ていた価値が株主に移転すると指摘さ

れている (Shleifer / Vishny [1988], Andres / Betzer / Hoffmann [2005])4)。

３．検証仮説と変数

株式非上場化が株主価値に与える影響について，本研究が検証する仮説と仮説検証のため

に用いる変数について以下に記述する。なお仮説と変数は比較を容易にするため野瀬/伊藤

[2011] と同じものとしている。
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4) ただし，Kaplan [1989b] によると，MBOを行った企業において，買収後に有意な従業員の減少は
認められなかった。



3.1 エイジェンシー・コスト削減仮説

非上場化を通じて，買収先企業の経営者と株主の関係で生じるエイジェンシー・コストが

削減され，その結果，バリューアップを成し遂げている可能性がある。本研究ではこの仮説

を検証するにあたり，余剰キャッシュを示す手元流動性比率 (＝(現預金＋有価証券＋営業

貸付金＋営業投資有価証券)／(売上高・営業収益)×12) を用いる。投資機会に乏しい場合，

経営者は余剰なキャッシュ（手元流動性）を浪費しがちとなる ( Jensen [1986])。この「フ

リーキャッシュフローに起因して生じるエイジェンシー・コスト」がバイアウト・ファンド

の買収によって低減し (Lehn/Poulson [1989])，これが買収のアナウンスメント時における

超過リターンの源泉となっていると予想する。

3.2 節税効果仮説

非上場化が LBOの形式をとる場合，支払利子の増加がもたらす節税効果により株主価値

が向上し，この株主価値の向上が超過リターンの源泉であるといわれる。本研究では利子の

節税効果を裏付ける変数として，有利子負債依存度を用いる。有利子負債が少ない企業は，

レバレッジを効かせることで節税効果を得る余地が大きい (Andres/Betzer/Hoffmann

[2005])。よって，有利子負債依存度が低いほど，超過リターンは大きいと考えられる。

3.3 アンダーバリュー解消仮説

買収先企業のファンダメンタル自体は一定であるが，非上場化することで，その企業のア

ンダーバリュー状態が修正される可能性がある。アンダーバリューを裏付ける変数には，

PBRと出来高回転率 (＝買収のアナウンス直前年度における年間株式売買代金／年平均時

価総額) を用いる。買収時の PBRが低いほど，解消されるアンダーバリュー度が大きく，

アナウンスメントの超過リターンは大きいと考えられる。また出来高回転率が小さい企業ほ

ど低い流動性のためにディスカウント状態にあり，解消されるべきアンダーバリュー度が大

きいので超過リターンは大きいと考えられる。

3.4 価値の移転仮説

非上場化の一部は，オーナー経営陣ら支配株主が主体となって行われる。継続的に株式を

所有する経営陣には，株式を安く取得する方向でのインセンティブが働く可能性がある。仮

に，株式を集約する際に支配的な地位を利用すれば，不当に安い価格で株式を収集すること

も可能と思われる。具体的には，TOB価格が不当に安い価格で設定されており，少数株主

の多くは価格に不満を持っているものの，応じざるを得ないケースが考えうる。少数株主が

犠牲となることで生じた余剰リターンを，経営陣ら新株主は享受することができる。このよ

うに，支配株主は少数株主から強圧的に価値を移転（収奪）させることが可能である

（DeAngelo / DeAngelo / Rice [1984], Bate / Lemmon / Linck [2006]，井上 [2008])。よって，
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少数株主からの価値の移転が非上場化の動機である可能性が指摘される。

価値の移転仮説の検証にあたり，本研究ではまず「会社関係者持ち株比率」と「買収プレ

ミアム」｢非上場化直前期の営業利益変化率」を代理変数として採用する。会社関係者持ち

株比率とは，上位10大株主のうちオーナーやその親族，オーナーの資産持ち株会社などオー

ナー関連会社，経営陣，親会社など，対象会社に関係の深い人物もしくは組織が所有する株

式を集計した比率である。会社が持つ自己株式も加えている。非上場化の主体である経営陣

ら会社関係者の持ち株比率が多い企業ほど，非上場化に対して強い影響力を持つ可能性があ

る。そのため，相対的に力が弱い少数株主に対して強圧性を発揮し，本来少数株主に帰属す

る富を会社関係者に移転させることが可能で，それが非上場化の動機となると仮定する｡

「買収プレミアム」は買収後の支配株主が買収前の少数株主等に支払う対価の多寡を示すと

考えられる。買収プレミアム率が低い企業ほど株式買取り価格が安く，少数株主の価値を収

奪した可能性がある。

支配株主が非上場化を主導する際，事前に恣意的にマイナス情報を発信し不当に株価水準

を下げる等の行為が懸念されている。結果，プレミアムを付す前の株価が本来あったであろ

う金額から低く抑えられ，差分を支配株主が得ている可能性がある。本研究では「非上場化

直前の営業利益額の変動」をこのような利益相反の可能性を確認するための代理変数として

採用した。これら指標が有意な減少を示す場合，支配株主の不正が疑われる。

説明変数とその前提となる仮説は表 1の通り整理される。
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表１ 検証仮説の一覧

仮説 内容 代理変数 符号

エイジェンシー・コスト
削減仮説

キャッシュリッチな企業ほどエイジェンシー・
コストが高く，アナウンスリターンが高く，か
つ非公開化しやすい

手元流動性比率 正

節税効果仮説 有利子負債が少ない企業ほど，LBOとするこ
とで節税効果を得られるのでアナウンスリター
ンが高く，かつ非公開化しやすい

有利子負債依存度 負

アンダーバリュー解消
仮説

非公開化する企業のバリュエーションは低いた
め

PBR 負

株式流動性の低い企業ほどアナウンスリターン
が高く，かつ非公開化しやすい

出来高回転率 負

価値の移転仮説 会社関係者持ち株比率が高い企業ほど少数株主
に対して強圧性を発揮可能なためアナウンスリ
ターンが低く，かつ非公開化しやすい

会社関係者持ち株比率 正

（買収プレミアムが小さい企業ほど，少数株主
への分配が少ない）

買収プレミアム 負

（戦略的非公開化の場合）経営陣が直前に悪い
決算発表することで株価を低く誘導し，非公開
化を有利に実施している

非公開化直前半期の営業利益変
動（対前年同期比） 負

(出所）野瀬/伊藤 [2011], p 44



４．データと分析方法

4.1 データ

本研究では，2012年 8 月までに国内で実施された株式非上場化を分析対象としている。ま

ず，野瀬/伊藤 [2009]，野瀬/伊藤 [2011]，日本バイアウト市場年鑑，日経新聞などを参

考に，非上場化事例を収集した。なお，本研究では企業の自発的な非上場化を分析対象とし

ており，事業会社による完全子会社化等による上場廃止事例はサンプルに含まれない。また，

決算修正や再建計画の公表など他のイベントが同時公表されていないか確認を行う。そうし

た確認作業の結果，非上場化案件は124件認められた。買収のアナウンス日は，日経テレコ

ン21のデータベースを用いて次のように特定する。日経 4誌 (日本経済新聞，日経金融新聞，

日経産業新聞，日経MJ) と株式新聞，日本証券新聞について調査し，非上場化の実施を最

初に報じた日付をアナウンス日とする。

各サンプル企業についてはコントロール企業を選定する。野瀬/伊藤 [2011] では Evans /

Poa / Rath [2005] 等を参考に，東証33業種分類が等しく，非上場化を行った直前の決算期に

おける総資産額が最も近い企業をコントロール企業とした。本稿でも同様とした。各社の財

務データは，日経 NEEDS，QUICKのデータベースと各社の有価証券報告書から収集する。

各社の株価データは，QUICKとブルンバーグのデータベースを中心に収集している。各サ

ンプルの財務・株価情報は表 2に示すとおりである。

4.2 分析方法

4.2.1 非上場化アナウンスメント時の株価効果

非上場化アナウンスメント時の株価効果は，野瀬/伊藤 [2009] に依拠し，Campbell /

MacKinlay [1997] で用いられるイベントスタディによって分析する。まず，以下のマーケッ

トモデルを構築し，発表日の150営業日前～31営業日前を推定ウインドウとして�����を推

定する。

���������������� ���
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表２ サンプル企業の基本統計

指 標 単 位
サンプル コントロール

n 平均値 中央値 n 平均値 中央値
時価総額 百万円 124 18,914 5,717 124 19,133 7,184
手元流動性比率 カ月 123 4.1 2.3 124 2.4 1.5
有利子負債依存度 ％ 124 19.0 10.6 124 20.1 16.9
PBR 倍 124 0.9 0.7 123 1.2 0.8
出来高回転率 回 123 33.8 15.1 123 77.5 26.1
会社関係者持ち株比率 ％ 124 44.1 45.0 124 37.1 37.9
営業利益伸び率 ％ 123 43.5 4.6 124 23.5 4.6



ただし，���はサンプル企業�の�日における日次株式リターン，���は�日における TOPIX

の日次リターン，���は誤差項を示す。続いて，上記マーケットモデル式から，アナウンス

メント日と以降 2日の計 3日間について正常リターン (イベントがなかった場合の期待リター

ン) を推定し，実際のリターンとの差を求めることでイベントによって生じた超過リターン

（Abnormal Return : AR) を推計する。 3 日間の超過リターンを合計し，累積超過リターン

（Cumulative Abnormal Return : CAR) を算出する。

株式非上場化のアナウンスメントが正の株価効果をもたらす場合，3節で述べた超過リター

ンの源泉に関する仮説が，国内企業の株価効果の要因として適用されるか検証する。この目

的のために，サンプル企業別累積超過リターンを被説明変数，リターンの源泉を裏付ける企

業別の各変数を説明変数とする重回帰分析を行なう。

���������
�

���
�	
�	���� ���

ただし
�	はサンプル�の超過リターンの源泉を裏付ける	番目の変数，��は誤差項を示す。

4.2.2 非上場化実施企業の財務・株式面での特徴

非上場化実施企業の財務・株式面での特徴は，野瀬/伊藤 [2009]，野瀬/伊藤 [2011] を

参考に以下のとおり検証する。まず，各指標に関してサンプルとコントロール企業との差を

求め，差の平均値について�検定，中央値について Wilcoxon signed rank テストを行う。

差＝サンプル企業の指標－コントロール企業の指標 ���

次に，株式非上場化の意思決定構造を，質的選択モデルである Probit 分析によって推定

する。被説明変数は非上場化型ダミーとし，非上場化サンプルは 1，コントロール企業は 0

の値を取る。説明変数は 2節で述べた超過リターンの源泉と関連した変数を用いる。この分

析により，非上場化実施サンプルで特徴的な変数が明らかになる。

	
���
�����������
�

	��
�	
�	� �
�

ただし���は標準正規分布の累積分布関数，
�	はサンプル企業�の超過リターンの源泉

を裏付ける	番目の変数を示す｡

また，非上場化における支配株主への少数株主からの価値移転の有無は，買収プレミアム

を被説明変数，会社関係者持ち株比率を説明変数とする回帰分析によって検証する。

５．分 析 結 果

5.1 アナウンスメントがもたらす株価効果

図 1 は，全サンプル124社のアナウンス前後30日間の平均 CARの推移を示している。こ

れを見るとアナウンスメント当日に最も高い ARが認められる。加えて，その前後において

も正の ARがもたらされているように見える。

表 3は, CAR, 各 ARの平均値とその検定結果を整理したものである｡ CARの平均は34.12

桃山学院大学総合研究所紀要 第42巻第３号52



％であった。CARの平均値＝ 0 を帰無仮説とした�検定を行なったところ，�値＝19.643と

なり 1％水準で有意と認められた。表には掲載していないが，CAR の中央値に対する

Wilcoxon signed rank 検定においても，有意な結果が得られた。従って株式非上場化アナウ

ンスメントによって，有意な正の超過リターンがもたらされることが明らかとなった。

各日の平均 ARをみると， 0日 (アナウンス当日) が3.59％， 1 日 (アナウンス翌日) が

19.61％，＋ 2 日 (アナウンス翌々日) が10.92％となり，いずれも正の超過リターンであっ

た。各 ARの平均値について AR＝0を帰無仮説とした �検定を行ったところ，いずれの日

の平均値も 1％水準で有意に正と認められた。各日の ARの中央値に対する Wilcoxon signed

rank 検定でも，有意な結果が得られた（表には未掲載)。

5.2 アナウンスメント効果の要因

表 4 は，CARを被説明変数，超過リターンの源泉を裏付ける変数を説明変数とする回帰

分析の結果である5, 6)。モデル 1 をみると，PBRが CARと有意な相関があることが示され
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表３ アナウンスメント効果の検証結果

全サンプル
平均 �値

CAR ３日間計 34.12 19.643 ***
AR ０日 3.59 4.565 ***

＋１日 19.61 15.687 ***
＋２日 10.92 11.767 ***

サンプル数 126
(注) *** は１％有意水準

図１ CARの推移

�15 �13 �11 �9 �7 �5 �3 �1 1 3 5 7 9 11 13 15 day

50

40

30

20

10

0

％

(注) 縦軸は CAR，横軸はアナウンス日を０とした相対日を示す



（有意水準は 1％)，係数の符号は負であった。この結果はアンダーバリュー解消仮説と整

合的である。モデル 2 に示すとおり，出来高回転率も CARと負の相関を示す傾向がみられ

（ 1％水準で有意)，アンダーバリュー解消仮説と整合的な結果となっている。一方，手元

流動性比率，有利子負債依存度，会社関係者持ち株比率，営業利益伸び率の各変数は CAR

と有意な相関を示さなかった。

5.3 非上場化実施直前期の財務・株価

株式非上場化を実施する企業の実施直前期の財務・株価面での特徴を確認した。表 5は仮

説を裏付ける各代理変数について，非上場化企業とコントロール企業との平均値および中央

値の差を統計的に検定した結果を示す。平均値を比較したところ，非上場化サンプルは「手

元流動性比率」が有意に高い。また,「PBR」が 5％有意水準で低くなっている｡「出来高回

転率」は10％有意水準で低い。中央値について同様に確認したところ，有意水準に若干の違

いは見られたものの，上記 3指標がコントロール企業と有意に異なった。つまり非上場化実

施企業には「キャッシュリッチ｣,「株価が割安」｢株式の売買が乏しい」という特徴がみら

れる。なお,「手元流動性比率」はエイジェンシー・コスト削減仮説,「PBR」｢出来高回転

率」はアンダーバリュー解消仮説の代理変数である。

次に,「会社関係者持ち株比率」が非上場化サンプルで有意に高いと示された。この指標

は価値の移転仮説の代理変数である。一方もう 1つの代理変数である，発表直前の営業利益

水準に顕著な変動はみられなかった。ところで，本研究の仮説を裏付ける代理変数ではない

が，非上場化サンプルでは「売上高伸び率」が有意にマイナスであると示された。この結果
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表４ CARを被説明変数とした重回帰分析の結果

説明変数
モデル１ モデル２

Coefficient

Std.

Error

�-

Statistic �値 Coefficient

Std.

Error

�-

Statistic �値

切片 37.906 0.041 9.160 *** ＜.0001 32.757 0.045 7.310 *** ＜.0001

手元流動性比率 0.145 0.002 0.75 0.4549 0.138 0.002 0.640 0.5216

有利子負債依存度 0.104 0.001 1.520 0.1316 0.119 0.001 1.550 0.123

PBR �10.862 0.017 �6.250 *** ＜.0001

出来高回転率 �0.102 0.000 �3.250 *** 0.002

会社関係者持ち株比率 0.050 0.001 0.650 0.5195 0.016 0.001 0.190 0.851

営業利益伸び率 0.000 0.000 0.050 0.9615 0.005 0.000 0.740 0.460

サンプルサイズ 122 123

Adjusted R2 0.103 0.266

(注) *** は１％有意水準

5) 非公開化型サンプル，公開維持型サンプルにおける CARの回帰分析では，内生性から生じる自己
選択バイアスが存在する可能性がある。自己選択バイアスの有無を検証したが，自己選択バイアスの
影響は統計的には有意ではないとの結果を得た。
6) 紙面の都合から表 5はモデルを各パネルにつき 2つ紹介するに留めている。この他様々な変数の組
み合わせで推定を行った，結果は質的に同様であった。



は，非上場化が成長機会や資金の再投資先に乏しい成熟企業において選好されることを示唆

する。表が省略するが,「売上高伸び率」は CARとも相関しており，エイジェンシー・コ

スト削減仮説を支持する結果と考える。

表 6 は非上場化ダミーを被説明変数，検証仮説の各代理変数を説明変数とした Probit 分

析の結果を示す。パネルＡでは「手元流動性比率」が非上場化実施の有無と有意に正の相関

を示した。有意水準は 5％である。これはエイジェンシー・コスト削減仮説と整合する結果

である。表 5で示した平均値・中央値で差が有意となる傾向もあわせ，非上場化は株主間や

経営陣と株主間で費消されるエイジェンシー・コストの削減が一因と考えうる。

次に「PBR」が 5％水準で有意に負の相関を示した。パネルＢに示すとおり「出来高回転

率」も有意に負の相関を示す。アンダーバリューの解消も非上場化の動機となっている可能

性がある。アンダーバリュー解消仮説の各裏付け指標は，CARの源泉としても有意であり，

両分析で一貫した相関が示された。

5.4 価値の移転はみられるか

Minority freeze-out の事例では，支配株主が強圧性を発揮しフェアなプレミアムを支払わ

ず不当に安い買収価格を提示する可能性が指摘される (Bate / Lemmon / Linck [2006])。表 6

パネルＡにて示された，非上場化実施企業では「会社関係者持ち株比率」が有意に高いとい

う傾向はその表れかもしれない。ところで，価値の移転仮説は非上場化時の低いリターンと

買収プレミアムとして現れている可能性がある。そこで，非上場化時の買収プレミアムを確

認した。まず，非上場化アナウンスメントの 6営業日前の株価を基準として買収プレミアム

を測定したところ，平均値は54％，中央値は44％であった（表 7 パネルＡ)。次に買収プレ

ミアムを被説明変数，会社関係者持ち株比率を説明変数とした回帰分析を行った（表 7パネ

ルＢ)。その結果，両者に有意な相関はみられなかった。よって，支配力の強さを利用した

少数株主からの価値の移転は確認されなかった。表 5に示される非上場化実施企業で会社関

係者持ち株比率が有意に高いという事象は，非上場化という重大なイベントは失敗が許され
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表５ 差の平均値・中央値の検定結果

全サンプル 平均値 中央値

n 差 �値 �値 差 検定値 �値

手元流動性比率 123 1.710 2.428 ** 0.017 0.332 964.000 ** 0.014

有利子負債依存度 124 �1.038 �0.397 0.692 �0.781 �251.500 0.502

PBR 123 �0.297 �2.339 ** 0.021 �0.158 �843.000 ** 0.033

出来高回転率 122 �27.604 �1.781 * 0.077 �4.209 �788.500 ** 0.044

会社関係者持ち株比率 124 7.038 3.002 *** 0.003 4.689 1,120.000 *** 0.005

営業利益伸び率 123 20.326 0.512 0.610 1.894 95.000 0.812

売上高伸び率 123 �5.498 �2.086 ** 0.039 �3.052 �846.000 ** 0.032

（注）差の平均値についてt検定を，差の中央値についてWilcoxon signed rank検定を行った結果を示す。
***は 1％，**は 5％，*は10％有意水準



ないため，すでに多くの株式を確保し成功確率の高い企業において実施される傾向を示した

と解釈している。

６．結 論

本研究の主な結論は次の通りである。第一に，我が国の株式非上場化のアナウンスメント

が正の株価効果をもたらすことを明らかにした。これは，米英の先行研究の報告と一致して

おり，正の CARは国，制度に関わらず普遍的にもたらされることを示唆する。

第二に，株式非上場化の実施は，アンダーバリュー解消とエイジェンシー・コスト削減を

通じて株主価値を増加させることを示唆する実証結果を得た。非上場化は株式市場に注目さ
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表６ 非上場化ダミー変数を被説明変数とした Probit分析

パネルA
Coefficient Std. Error z�Statistic Prob.

C �0.421 0.227 �1.857 * 0.063
手元流動性比率 0.053 0.027 1.974 ** 0.048
有利子負債依存度 �0.001 0.004 �0.189 0.850
PBR �0.198 0.083 �2.383 ** 0.017
会社関係者持ち株比率 0.012 0.004 2.747 *** 0.006
営業利益伸び率（直前期） 0.000 0.000 1.058 0.290
サンプル数 246
McFadden R�squared 0.062

パネルB
Coefficient Std. Error z�Statistic Prob.

C 0.107 0.097 1.109 0.267
出来高回転率 �0.002 0.001 �1.770 * 0.077
サンプル数 246
McFadden R�squared 0.018
（注）***は 1 ％，**は 5 ％，*は10％有意水準

表７ 買収プレミアムを被説明変数とした重回帰分析

パネルＡ 買収プレミアムの基本統計
N 最小値 中央値 平均 最大値

買収プレミアム 124 4.35 43.61 53.79 334.78

パネルＢ 買収プレミアムを被説明変数とした回帰分析
Coefficient Std. Error t-Statistic p値

切片 0.549 0.108 5.090 *** ＜.0001
会社関係者持ち株比率 0.000 0.002 �0.120 0.908
サンプルサイズ 124
Adjusted R2 0.000
（注）***は 1 ％，**は 5 ％，*は10％有意水準



れず低評価にとどまっている企業に対して，経営者が抜本的改善施策として行っているよう

である。非上場化サンプルとコントロールサンプルを比較したところ，非上場化サンプルに

は，キャッシュリッチ，低成長という特徴がみられた。非上場化ダミーを被説明変数とした

Probit分析においても,「手元流動性」｢会社関係者持ち株比率」が有意な正相関を,「PBR」

｢出来高回転率」が有意な負相関を示した。以上からキャッシュフローに起因するエイジェ

ンシー・コストの削減が非上場化の動機である可能性が示された。エイジェンシー・コスト

の削減は，米英の研究では有意と認める報告が散見され，本研究の結果はそれらと整合する

ものである。

第三に，価値の移転仮説に関してである。非上場化サンプルでは「会社関係者持ち株比率」

が有意に高かった。このため買収時，支配株主が少数株主に強圧性を発揮し，安値で株式を

安値で取得した可能性は否定されない。ただし，同時期の利益は有意に下落しておらず，非

上場化にあたって故意に会計情報が操作されたような現象は観測されなかった｡「会社関係

者持ち株比率」と「買収プレミアム」にも相関が認められず，会社関係者へ少数株主から価

値が移転されているという仮説は棄却された。同時に節税効果が株式非上場化の動機である

という仮説も支持されなかった。

本研究の分析を通じて，企業が株式非上場化を行う要因の一端がより明らかになった。し

かし，我が国における株式非上場化の効用やステークホルダーへの影響は，まだまだ不明確

である。例えば,「上場維持コストの削減」等未検証の事項が残されている。そのため今後

も継続的な検証は不可欠である。
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Reconsidering the Determinants of

Going-private Decisions in Japan

NOSE Yoshiaki

This paper investigates the determinants of going-private decisions by checking stock price

reactions to buy-out announcements and comparing companies that have gone private with those

that have not.

The results of an event study demonstrate that the cumulative abnormal return (CAR) is sig-

nificantly positive.

The regression analysis indicates that positive CAR could mainly be obtained by the dissolution

of undervaluation and the reduction of agency costs.

The comparisons with matched control companies and logit analysis also indicate that the

“reduction of agency costs” and “dissolution of undervaluation” are the main motives for going

private.

The value-transferring hypothesis was dismissed.
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