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研究成果の概要（和文）：本研究では，上場廃止前の企業の財務状況，株主といったステークホルダーの状況を
調べ，どのような企業が上場廃止を行っているのか明らかにした．分析の結果，株主集中度が上場廃止に有意に
正の影響を与えていた．
さらに，キャッシュフロー仮説，エージェンシー・コスト削減効果仮説，アンダーバリュー解消仮説，上場維持
コスト削減仮説，富の移転効果仮説の5つの自発的上場廃止の仮説をもとに，自発的上場廃止の要因について，
建設業と不動産業で比較を行った．建設業と不動産業ともに，富の移転効果仮説が支持された．建設業では，上
場維持コスト削減仮説が維持された．不動産業では，アンダーバリュー解消仮説が支持された．

研究成果の概要（英文）：We attempt to analyse the reasons as to why managers decide to delist their 
company from a stock exchange and examines the financial conditions and status of shareholder and 
identifies the factors that affect delisting. We reveal the factors that affect delisting. 
Moreover, under five hypotheses of involuntary delisting such as cash flow hypothesis, agency cost 
reduction hypothesis, under value elimination hypothesis, listing maintenance cost-reduction 
hypothesis and transfer of wealth effect hypothesis, we study both the unique and common factors 
that affect involuntary delisting by comparing the construction and real estate sectors. In both the
 construction and real estate sectors, the transfer of wealth effect hypothesis is supported. In 
construction sector, the agency cost reduction hypothesis is supported. In the real estate sector, 
the under-value elimination hypothesis is supported. 

研究分野： ファイナンス

キーワード： 上場廃止　コーポレートガバナンス　株主集中度
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１．研究開始当初の背景 
上場廃止には，「実質破綻による上場廃止」，

MBO，M&A，自主的な廃業等の理由によっ
て，各企業が自主的に上場廃止を行う「自発
的上場廃止」，上場廃止基準に抵触したため
に証券取引所等によって強制的に上場廃止
にされる「非自発的上場廃止」がある． 
日本における上場廃止の現状として，2003 

年度から 2012 年度の東京証券取引所（1，2
部，マザーズ）における上場廃止企業数は
2004 年以降から徐々に増加傾向にある．ま
た，上場廃止理由別に見てみると，約 8 割が
「自発的上場廃止」であった．「実質破綻に
よる上場廃止」及び「非自発的上場廃止」は
それぞれ全体の 1 割を占めていた． 
非自発的上場廃止の理由は，証券取引所の

上場廃止基準に抵触するためである．実質破
綻していない企業であっても，質の悪い企業
を証券市場から排除し投資家を保護する，あ
るいはルール違反をした企業に対してペナ
ルティーを与えるという目的がある．しかし，
安易に非自発的上場廃止が行われると，上場
していた企業そのものだけではなく，そのス
テークホルダーに対しても多大な影響を与
える可能性がある． 
一方，自発的上場廃止は経営者が自発的に

上場廃止を行うために，何らかの合理的な行
動であると考えられる．例えば，MBO を行
う理由は，企業金融やコーポレートガバナン
スの観点から 6つの仮説について議論されて
いる．株主と経営者との利益相反により発生
するエージェンシー・コストを削減するため
に，自主的に上場廃止を行う「エージェンシ
ー・コスト削減効果仮説」，非上場化による
自社株買い付けのための借り入れが節税効
果をもたす「節税効果仮説」，買収対象企業
の既存債権者や従業員から株主への富の移
転が行われる「既存の利害関係者からの富の
移転による効果仮説」，非上場化を実行する
ことにより上場維持コストを削減する「上場
維持コスト削減仮説」，敵対的な買収やアク
ティビストからの増配や自社株買いの要求
を避ける防衛策として行われる「ガバナン
ス・コスト削減仮説」，企業価値が過小評価
されると非上場化されやすい「アンダーバリ
ュー解消仮説」がある． 
このように非自発的上場廃止と自発的上

場廃止では，それらを行う理由も企業の特徴
も異なる可能性が大きい．それにも関わらず，
米国では上場廃止が企業にどのような影響
を与えたかについての実証研究はあるが，上
場廃止理由の違いによる影響の差違につい
て分析を行っていない．また，日本では，400
万社以上の企業があるが，そのうち上場して
いる企業は，2014 年末の時点でわずか約
3600 社となっている．上場を目標としてい
る中小企業も多いが，上場していた企業が，
どうして上場廃止となってしまうかについ
ては，日本では実証研究がなされておらず，
上場廃止が企業活動にどのような影響を与

えたかに関する実証研究はほとんど無い． 
 
 

２．研究の目的 
本研究では，まずどのような企業がどのよ

うな理由で上場廃止となっているのかにつ
いて分析を行う．具体的には上場廃止前の企
業の財務状況，経営者，株主，債権者といっ
たステークホルダーの状況と上場廃止がど
のように関係があるのかについて明らかに
する．そして，上記の研究の結果を踏まえて，
上場廃止となった企業について，上場廃止が
経営にどのような影響を与えたのかについ
て考察する．具体的には，上場廃止前後の企
業の活動や業績がどのように変化したのか
明らかにする． 
特に，企業の特性と上場廃止がどのように

関係があるのかについて分析を行うことで，
自発的上場廃止について，企業金融やコーポ
レートガバナンスの観点から，経営者がどの
ような理由で自発的上場廃止を行うのかに
ついて明らかにする．一方で，非自発的上場
廃止を行う企業の特徴を上場廃止前の企業
の情報から予測できるか明らかにする． 
また，上場廃止とその理由の違いが，上場

廃止後の経営にどのような影響を与えたの
か分析を行うことで，自発的上場廃止後の企
業の業績や活動への影響を調べ，企業金融や
コーポレートガバナンスの観点から各ステ
ークホルダーにとっての上場廃止の利点・欠
点を明らかにする．一方で，非自発的上場廃
止による影響を調べ，投資家保護の観点から
上場廃止基準が適切であるかについて明ら
かにする． 
さらに，上場廃止の要因が業種ごとに異な

ることが予測されるため，関係性の高い建設
業と不動産業という 2つの産業を比較分析す
ることで，それらの特性の違いが自発的上場
廃止にどのように影響を与えているのかを
示す． 
本研究は，これまで日本では研究されてこ

なかった上場廃止理由の違いを考慮した上
場廃止予測について包括的な実証分析を行
うことが独創的である．本研究の意義は，自
発的上場廃止について，上場廃止を行う企業
の特徴をもとに，どのようなメカニズムで上
場廃止が行われるのかを，企業金融やコーポ
レートガバナンスの観点から議論されてき
た問題を明らかにできることである．さらに，
経営者はどのような状況で上場廃止の判断
を行うべきか示唆を与えることができる．非
自発的上場廃止については，上場廃止を行う
企業の特徴が分かり，投資家にとって有益な
情報となると考えられる． 
 
３．研究の方法 
本研究では，自発的上場廃止及び非自発的

上場廃止をどのような企業が行っているか，
そしてどのような理由で行っているかにつ
いて明らかにするために実証分析を行う．



2004年から2013年の間に東京証券取引所に
上場している企業を対象に，上場廃止を行っ
たかどうか，上場廃止前の企業の情報をもと
に分析を行う． 
分析手法としては被説明変数を上場廃止

に関する企業の情報（自発的または非自発的
上場廃止を行ったかどうか），説明変数を 1 
期前の企業の情報（上財務データ，株価デー
タ，ステークホルダーに関するデータ）とし
て，パネルマルチノミアルロジットモデルを
用いて実証分析し，以下の点を調査する． 
まず，自発的上場廃止を行った企業につい

て，どのような企業がどのような理由で上場
廃止を行っているのか分析を行う．とくに，
上場廃止の理由が企業の財務状況によるも
のなのか，株価の割安など市場の誤評価によ
るものなのか，株主や借入先などの状況によ
るものなのか調べる．次に，非自発的上場廃
止となった企業について，上場廃止が行われ
る以前の企業の情報から上場廃止を予測す
ることができるのか，また予測の精度を調べ
る．そして，非自発的上場廃止となった企業
の状況は自発的上場廃止を行った企業や上
場廃止していない企業でどのような違いが
あるかについて調べる． 
非自発的上場廃止の予想される符号とし

ては，エージェンシー・コスト削減仮説は，
フリーキャッシュフローの割合が大きいほ
ど，エージェンシー・コストが高いという仮
説である．この仮説に従うと，フリーキャッ
シュフロー/総資産は自発的上場廃止に正に
影響を与えると予想される．節税効果仮説と
は有利子負債の割合が小さい企業ほど自発
的上場廃止をすると，節税効果が高いという
仮説である．この仮説に従うと，有利子負債
/総資産は自発的上場廃止に負に影響を与え
ると予想される．富の移転効果仮説は，株主
集中度が高い企業ほど少数株主に対して支
配的な影響を与えるという仮説である．この
仮説に従うと，株主集中度が自発的上場廃止
に正に影響を与えると予想される．上場維持
コスト削減仮説は，規模の小さい企業ほどコ
ストが相対的に高いという仮説である．この
仮説に従うと，企業規模を表す時価総額は自
発的上場廃止に負に影響を与えると予想さ
れる．アンダーバリュー解消仮説は，市場で
の評価が相対的に高い企業ほど買収される
可能性が低いという仮説である．つまり，時
価総額/総資産は自発的上場廃止に負に影響
を与えると考えられる．これらの予想される
符号と得られた結果をもとに，比較分析を行
う． 
 さらに，上場廃止の要因が業種ごとに異な
ることを明らかにするために，建設業者と不
動産業者を対象に比較分析を行う．具体的に
は，自発的上場廃止を行ったかどうか，上場
廃止前の企業の情報をもとに分析を行う．分
析手法としては被説明変数を上場廃止に関
する企業の情報，説明変数を 1期前の企業の
情報として，バイナリーロジットモデルを用

いて実証分析を行う． 
また，建設業者と不動産業者を比較分析す

ることで，関係性の高い二つの産業である建
設業者と不動産業者の特性の違いが自発的
上場廃止にどのように影響を与えているの
か比較して考察を行う．具体的には，代表的
な5つの自発的上場廃止に関する仮説にもと
づいて，企業が自発的上場廃止を選択した要
因について分析を行う．建設業者と不動産業
者を比較することによって，業種の違いが自
発的上場廃止を選択した際の要因にも影響
するのか明らかにする． 
 
４．研究成果 
分析の結果，自発的上場廃止では，これま

で提唱されてきた節税効果仮説，富の移転効
果仮説，上場維持コスト削減仮説，アンダー
バリュー仮説が支持されることとなった． 
また，「信頼性に関する非自発的上場廃止」

については，フリーキャッシュフロー/総資
産が多い企業，配当性向が高い企業，株主集
中度が高い企業が信頼性に関する非自発的
上場廃止を行う可能性が高いことが分かっ
た．粉飾などにより，恣意的に業績を高く見
せていた可能性がある．「流動性に関する非
自発的上場廃止」については，株主集中度が
高い企業が非自発的上場廃止となる傾向が
あった．上場廃止となる以前から株主集中度
が高いといえる.「実質破綻による上場廃止」
については，フリーキャッシュフローが少な
い企業，総資産に占める有利子負債の割合が
大きい企業が実質破綻している傾向があっ
た．  
さらに，「実質破綻による上場廃止」企業

を除く，「自発的上場廃止」，「流動性に関す
る非自発的上場廃止」，「信頼性に関する非自
発的上場廃止」を行った企業は，株主集中度
が高い傾向にあることが分かった． 
自発的上場廃止企業の場合，少数株主から

支配的株主富の移転効果仮説を支持してい
る．流動性に関する非自発的上場廃止の場合，
株主集中度が高いほど流動性が低くなると
捉えることもできる．信頼性に関する非自発
的上場廃止については，株主集中度が高いと
コーポレートガバナンスが適切でない場合
が生じる可能性がある． 
一方，実質破綻による上場廃止に対しては

株主集中度が有意でないため，株主集中度は
上場廃止には影響を与えるが，倒産，清算，
企業再生などのいわゆる倒産イベントの発
生には影響を与えないということが分かっ
た．株主集中度が高い企業とはオーナー企業，
同族企業，あるいは少数の投資グループによ
り支配されている企業の可能性が高い．この
ような企業には，上場廃止というリスクがあ
るということを示すことが出来たことが本
研究の貢献である．一般投資家にとっては，
上場廃止がひとたび行われると自由に株式
の売買ができなくなるという不都合が生じ
るために，この情報は投資家にとって有益で



あろう． 
さらに，本研究では，上場廃止の要因が業

種ごと異なることが読み取れたので，建設業
者と不動産業者を比較分析することで，関係
性の高い二つの産業である建設業者と不動
産業者の特性の違いが自発的上場廃止にど
のように影響を与えているのか明らかにし
た． 
分析の結果，建設業と不動産業ともに，株

主集中度が自発的な上場廃止に正に有意に
影響を与えていた．これにより，富の移転効
果仮説が支持された．業種ごとについて比較
すると，建設業では，時価総額が自発的な上
場廃止に負に有意に影響を与えていた．これ
により，上場維持コスト削減仮説が支持され
ている．収益性の低い建設業にとっては，上
場維持コストの影響が他の業種よりも大き
いことから，上場維持コスト削減仮説が支持
されたと考えられる．また，不動産業では，
時価総額/総資産が，上場廃止に負に有意に
影響を与えていた．これにより，アンダーバ
リュー解消仮説が支持された．不動産業は他
業種と比較して収益性が高いことから，不動
産業者を完全子会社化することで業績を改
善したい親会社の利害が，不動産業者の完全
子会社化を行って上場廃止が行われた可能
性があると考えられる． 
このように，日本でも建設業者と不動産業

者の収益性の違いから，上場廃止による要因
も異なり，資金調達などの方法に影響を与え
ていることが分かる． 
本研究により，自発的上場廃止，信頼性に

関する非自発的上場廃止，流動性に関する非
自発的上場廃止，実質破綻の要因の違いが異
なることが明らかになった．また，建設業者
と不動産業者を比較分析することで，関係性
の高い二つの産業である建設業者と不動産
業者の特性の違いが自発的上場廃止にどの
ように影響を与えているのか明らかになっ
た．これは，上場に取り組む企業や，上場基
準を作成する規制当局，投資家にとって有益
な情報となる． 
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