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研究成果の概要（和文）：日本企業の株式非公開化行動を非公開化型MBO（マネジメント・バイアウト）案件に焦点を
当て実証分析を行った。企業の非公開化の選択には、主に株式公開の費用と便益のトレードオフが影響を与えており、
リーマンショック後には、エージェンシー・コストの削減を目的とした案件が増加したことが明らかとなった。非公開
化後の変化に関しては、売上高の成長が見られたものの、ROAなど他の業績指標の改善は観察されなかった。MBOのスト
ラクチャーを考慮に入れた分析では、バイアウト・ファンドの関与の有無にかかわらず、経営の効率化がみられた。ま
た、MBOにより負債依存度が高まった企業群では、企業規模の縮小がみられた。

研究成果の概要（英文）：Going private transactions of Japanese firms were empirically studied focusing on 
public-to-private type management buyout (MBO) cases. It turned out that the decision to go private was 
based on a trade-off between the costs and benefits of being public and going private transactions aiming 
for reduction of agency costs had increased after the 2008 financial crisis. Regarding changes in the 
corporate behaviors and performances after going private, although MBO firms enjoyed sales growths, 
improvements in other performance measures such as ROA were not observed. In the analysis which took into 
account the structures of MBOs, efficiency gains were observed among cases with and without buyout funds. 
Firms which experienced substantial increases in leverage at the time of going private transactions 
reduced their firm sizes ex post.

研究分野：企業金融
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１．研究開始当初の背景 
株式非公開化は、企業のライフサイクルに
おける大きな転換点であるが、その動機には、
自発的なものから非自発的なものまで、様々
なものが存在する。非自発的なものとしては
主に、証券取引所の上場廃止基準に抵触した
ケースや他の事業会社やファンドによる敵
対的M&Aによるものを挙げることができる。
自発的なものとしては、マネジメント・バイ
アウト（MBO）を含む友好的なM&Aによる
ものを挙げることができる。 
日本における非公開化企業の数は、1999
年の株式交換の導入などを背景とした M&A
の増加により、90年代後半より増加を始めた。
中でも合併、完全子会社化による自発的と思
われる非公開化が増加した。海外においては
株式非公開化の動機や事後的なパフォーマ
ンスに関する実証研究の蓄積が進んでいる
が、日本においてはそのような実証研究は限
られており、追加の研究の余地が見込まれた。 
 
２．研究の目的 
本研究では、大きく二つの目的がある。一
つ目は日本企業の株式非公開化の動機の分
析であり、二つ目は株式非公開化後の企業行
動・業績の変化の分析である。 
目的の一つ目である日本企業の株式非公
開化の動機の分析では、どのような企業が、
どのような動機で株式非公開化を行ってい
るのかを分析する。先行研究では、株式公開
の費用と便益のトレードオフ、所有と経営の
分離や株式所有の分散に伴うフリー・ライダ
ー問題に関わるエージェンシー・コストの削
減、株式非公開化時に高まるレバレッジによ
る負債の節税効果、従業員からの富の移転な
どを株式非公開化の動機として取り上げて
きた。 
株式公開の便益としては、株式の流動性
（取引費用の削減）、株式市場へのアクセス、
株主とのリスクシェアリングといったもの
を挙げることができる。株式公開の費用とし
ては、年間上場料、監査報酬、情報開示に伴
う費用などに加え、上場維持のために受ける
行動の制約や情報の非対称性によってもた
らされる株価の過小評価（アンダーバリュ
ー）といった間接的なものも存在する。これ
らの株式公開から得られる便益と費用の相
対的な大きさが非公開化の選択確率に影響
を与えると考えられる。本研究では、先行研
究を踏まえ、可能な限り包括的に株式非公開
化の動機に関する仮説の検証を行う。 
二つ目の目的として株式非公開化後の企
業行動・業績の変化の分析がある。上述の株
式非公開化の動機の分析では、非公開化によ
りどのような変化がもたらされるのかとい
うことには触れていない。そこで、株式非公
開化により企業規模、従業員数の選択といっ
た企業行動や売上高、ROA などのパフォー
マンス指標がどのように変化したのかをコ
ントロール企業と比較することで検証し、さ

らにそのような変化がどのような要因によ
ってもたらされているのか、先行研究で取り
上げられてきた仮説を用いて検証する。 
株式非公開化によりもたらされるであろ
う企業価値の向上分はバイアウト実施時に
支払われる買収プレミアムに反映されると
考えられるため、買収プレミアムの源泉に関
する研究で用いられる仮説のいくつかは、そ
のような価値向上の予想の実現値である事
後のパフォーマンスの分析にも当てはめる
ことができる。そのため、買収プレミアムの
源泉に関する先行研究を参照しながら仮説
の設定を行う。このような分析は、株式非公
開化後のデータ入手の難しさから、これまで
ほとんど行われてこなかった。非公開化前後
のデータを利用することで、非公開化に伴う
行動・業績の変化を検証したい。 
 
３．研究の方法 
上述のように株式非公開化の動機には自
発的なものと非自発的なものが存在するが、
本研究における株式非公開化の動機の分析、
非公開化後の企業行動・業績の変化の分析で
は自発的な非公開化を対象とし、その中でも
MBO による非公開化に注目する。MBO とは経
営陣による自社の買収であり、日本において
は 90 年代後半以降見られるようになった。
非公開化型 MBOは公開企業が MBOに伴い株式
を非公開化するもので、抜本的なリストラク
チャリングを目的として行われる。 
非公開化型 MBO に注目する理由としては、
MBO以外の LBO などによるその他の非公開化
取引では、その取引が自発的か否かを判断す
るためには、経営者などの内部者やファンド
などの外部者、どの主体が主導して非公開化
を行ったのかを特定する必要があるが、MBO
では現経営陣がバイアウトに関わっている
ため、自発的なものと判断することの妥当性
が高いと考えられるからである。 
株式非公開化の動機の分析において用い
たサンプルは 2000 年度から 2011 年度にかけ
て非公開化型 MBOの公表を行った 100件であ
る。それら非公開化型MBO実施企業に対して、
先行研究を参考に、コントロール企業を選定
した。具体的には、MBO 公表直前の決算期に
おいて同じ産業分類に属する企業の中で、
MBO 企業と決算日が 3 カ月以内の総資産の最
も近い企業を選択した。 
非公開化型MBO選択の決定要因を分析する
ため、MBO 実施企業に 1、コントロール企業
に 0 を与えるダミー変数を被説明変数とし、
非公開化の選択に影響を与える要因を説明
変数としたロジット分析を行う。非公開化に
影響を与える要因の効果は、マクロ的な経済
環境の影響を受けると考えられる。本研究の
サンプル期間中の 2008 年にはリーマンショ
ックが起こり、その前後で非公開化に対する
企業の態度が大きく変化した可能性がある。
そこで、そのようなマクロ要因の影響も考慮
に入れ、リーマンショック前後でサンプルを



分割して推計を行ってみる。 
株式非公開化後の企業行動・業績の変化の
分析では、非公開化型MBOを実施した企業と、
それと比較するためのコントロール企業か
ら構成されるパネルデータを構築し分析を
行う。MBO サンプルに関しては、2001 年 1月
以降に非公開化のアナウンスをした案件の
うち、2011 年 3月期決算時点で買収後の財務
情報が1期以上取得できる非金融業の企業を
対象とする。このような手続きにより、29 件
が分析の対象となった。コントロール企業に
関しては、イベントの事後的なパフォーマン
スへの影響を厳密に測定するため、イベント
前においてMBO企業と可能な限り性質が近似
した企業を選択する必要がある。本研究では、
先行研究における手法を参考に、産業属性、
企業規模、パフォーマンスの3つの尺度でMBO
企業とコントロール企業とをマッチングさ
せ、128 社のコントロール企業が選択された。
また、MBO のストラクチャーを考慮に入れた
分析を行う。具体的には、バイアウト・ファ
ンドの関与の有無、事前の経営者持分、MBO
にともなう負債比率の上昇幅を考慮に入れ
る。 
 
４．研究成果 
株式非公開化の動機の分析では、先行研究
で取り上げられてきた仮説を可能な限り包
括的に検証した結果、以下のような点が明ら
かとなった。 
株式公開の便益には、株式の流動性、株式
市場へのアクセス、株主とのリスクシェアリ
ングを挙げることができるが、分析の結果、
株式市場へのアクセスの必要度が低い企業
ほど非公開化を行う傾向が見られ、株式市場
へのアクセスの必要性が公開維持・非公開化
の選択に影響を与えることがわかった。 
株式公開の費用としては、年間上場料、監
査報酬、情報開示に伴う費用などの固定的な
性質を持った費用に加え、情報の非対称性に
よってもたらされる株価の過小評価といっ
た間接的な費用があるが、固定的な費用の影
響は確認されなかった。また、新興市場上場
企業の方が、他の条件が一定の場合、非公開
化をする可能性が高いという結果を得たが、
これは新興市場ではアナリストのカバレッ
ジの低さなどにより、上場の便益が小さいと
いう効果によるものを考えられる。 
間接的な費用である株式の過小評価の影
響に関しては、過小評価の程度が大きい企業
ほど非公開化する傾向が見られた。リーマン
ショックの前後でサンプル分割を行い検証
したところ、このようなアンダーバリューの
効果は、主にリーマンショックの後に見られ
ることが分かった。これはリーマンショック
による株価の低迷のため株価の過小評価の
程度が強まり、過小評価による株式公開のコ
ストが増大したためと考えられる。 
エージェンシー・コストの削減を非公開化
の動機としているという事実は、サンプル期

間を全期間（2000～11 年）とした場合、確認
されなかった。しかし、リーマンショック前
後でサンプル分割を行った分析では、フリ
ー・キャッシュフローの影響が、ショック前
には見られないが、ショック後では見られた。
これは、投資機会の減少により、フリー・キ
ャッシュフロー保有のコストが高まり、その
非公開化に与える影響が強まったためと考
えられる。その他、負債の節税効果や従業員
からの富の移転を目指して非公開化を行っ
たという事実は確認されなかった。 
株式非公開化後の企業行動・業績の変化の
分析では、以下のような結果が得られた。 
まず、非公開化型 MBO 実施企業全体では、
売上高の成長がみられたものの、ROA など他
の業績指標の改善は観察されなかった。MBO
前後で従業員数の減少はみられず、信頼の破
壊による富の移転は起きていなかったと考
えられる。 
次に、MBO のストラクチャーを考慮に入れ
て分析を行ったところ、バイアウト・ファン
ドの関与の有無にかかわらず、買収後に総資
産回転率の上昇が確認され、経営の効率化が
みられた。ファンド関与案件に関しては、フ
ァンドによるブロック・シェアホルダーとし
てのモニタリングやファイナンス、M&A など
に関するアドバイスを通じた価値創造の効
果が表れていると考えられる。ファンドの関
与していない純粋 MBO 案件に関しては、事前
の経営者持分の多寡が事後のパフォーマン
スに影響を与えていないことから、MBO によ
る経営者持分の増分よりその事後的なレベ
ルが影響を与えていると考えられる。また、
MBO の実施によって負債依存度が高まった企
業群では、企業規模の縮小が図られているこ
とが明らかとなった。これは負債による規律
付けの効果と考えられる。 
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