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〔論 文〕

『金融経済研究』第48号，2025年1月

完全子会社化の株価反応の要因分析
川 島 亮太郎

要旨
本研究では国内上場親子会社間の完全子会社化についてアナウンスメント時の親・子会社

株式のリターンに影響を及ぼす主たる要因を分析した．その結果，完全子会社化の富の効果
はプラスであり，親会社と子会社少数株主の間の利益相反管理費用の削減とフリーライディ
ング問題の解消が富の源泉となっていること，現金対価の取引であることや子会社株式の過
小評価も株価反応にプラスの影響をもたらすことが示された．また，株価反応を見る限り，
完全子会社化取引において対象子会社の少数株主が著しく不利に扱われている証跡は見出さ
れなかった．

1 は じ め に
親子上場は日本の資本市場を特徴付ける取引の一つとされるが（岡村（2020）），2000年の企業会

計の連結決算主義への移行や1999年の株式交換制度の導入以降，完全子会社化による親子上場の解
消が多く行われるようになった．近年の親子上場数は2006年度末の417社をピークに漸減し2020年
度末には248社となっている（西山（2021））．一方で，その間にも新たな子会社上場は行われてお
り，そのメリットも依然として存在すると考えられる．
この研究では，2007年1月から2020年12月までにアナウンスされた親子上場解消のための完全子

会社化のサンプルを用い，アナウンスメント時の株価反応の要因について分析する．その目的は，
日本の株式市場において親子上場の解消が進行してきている理由を探るとともに，子会社上場のい
わば反対取引である完全子会社化取引は果たして価値を生み出すのか，完全子会社化の過程で子会
社の少数株主が不利に扱われていることはないか，といった問いに答えるための証拠や知見を得る
ことである．
Schipper and Smith（1986）や大坪（2011a）など子会社上場に関する日米の先行研究によれば，

子会社上場はプラスの価値を生み出す取引であるとされ，日本における親子上場についてポジティ
ブな評価も存在する（宮島他（2011），藤田（2018））．他方，2007年以降，上場企業全体のコーポ
レートガバナンスをめぐる議論の中で親子上場の利益相反問題に対する見方は徐々に厳しさを増し，
証券取引所などによって制度的な対応が拡充されてきた．
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Gleason et al.（2006）は，親子上場の親会社による子会社株式の再取得におけるポジティブな株
価反応の要因は子会社上場そのものが失敗であり子会社株式が割安となっていることであるとした．
浅田（2019）は，買手企業がターゲット企業の3分の1以上の株式を保有している場合の関係会社
間のM&Aについて，買手企業とターゲット企業のアナウンスメント時のリターンの加重平均が
マイナスであることを報告した．それでは，M&Aの効果（実現可能なシナジー）が既に株価に織
り込まれているような関係会社間においては親会社が追加的に株式を取得することにメリットはな
いのであろうか．そこでこの研究では，完全子会社化のアナウンスメント時の株価効果についてイ
ベントスタディの手法を用いてその検証を行った．
Slovin and Sushka（1998）は米国の上場親子会社間の合併について分析し，少数株主の締出し
による利益相反問題の解消や上場子会社の非上場化には一定の価値があると論じた．この研究では，
完全子会社化の動機や富の効果の要因について，その学説をもとに株価反応の分析を行った．
完全子会社化のアナウンスメント時の親会社株式のリターンは正だが有意でなかった．他方，子

会社株式のリターンは有意に正である．また，完全子会社化の総利得を表す両者のアナウンスメン
ト周り3日間の加重平均は＋1.29％で，5％水準で有意であった．従って，完全子会社化は富を創
出する取引であると結論付けることができる．株式のリターンを取引対価別にみると，親会社，子
会社とも金銭対価取引の株式リターンが株式対価取引のリターンを有意に上回っており，親会社に
ついて金銭対価取引のリターンの平均値が有意にプラスである一方，株式対価取引についてはマイ
ナスであった．Andrade et al.（2001）は先行研究におけるM&Aの平均的な買収企業の超過株式
リターンが有意でないマイナスの値であることについて，それらにはM&Aの公表による正の効
果と株式対価取引における株式発行の逆選択コストによる負の効果が含まれているから，M&A取
引そのものは価値を生み出す取引であると論じた．この研究での親会社の株価反応はAndrade et
al.（2001）によるものと同様に解釈することが可能である．
子会社株式のリターンはM&Aの先行研究のものと似た水準であり，子会社の少数株主が一般

のM&Aのターゲット企業の株主と比べて著しく不利に扱われている証拠は見出されなかった．
この研究では，完全子会社化の効果として親会社と子会社少数株主の間のエージェンシー問題の

解消，そのようなエージェンシー問題に起因する過少投資問題の解消，及び子会社少数株主のフリ
ーライディング問題の解消に着目し，それらが完全子会社化の株価反応に与える影響を分析した．
その結果，親会社と子会社少数株主間のエージェンシー問題とフリーライディング問題の解消が株
価反応にプラスの影響を与えていることが明らかとなった．
この研究による貢献は，企業グループの連結経営や組織再編手法が定着する一方で親子上場が内

包する親会社・少数株主間の利益相反に係る懸念や批判が顕在化した，2007年から2020年までのサ
ンプルを用い，完全子会社化の富の効果とアナウンスメント時の株価反応の要因を明らかにしたこ
とである．
この論文の構成は以下の通りである．第2節では親子上場と親子上場解消のための完全子会社化

の特徴と近年における親子上場に関する論点について概観し，第3節では完全子会社化に関する米
国及び日本での先行研究を踏まえてこの研究における仮説を設定する．そして，第4節ではこの研
究のサンプルとその特徴，分析方法について述べる．第5節は分析結果の報告であり，第6節では
この研究の結論を述べる．
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2 親子上場をめぐる問題点と完全子会社化
2.1 親子上場の解消と完全子会社化
一般に親子上場とは，ある上場企業（親会社）が株式保有及びその他の手段を通じ他の上場企業

（子会社）の経営権を掌握している状態をいう．親子上場の成因を大別すると，子会社上場（子会
社や事業部門を独立した企業として上場させること．欧米ではエクイティ・カーブアウトと呼ばれ
る）とM&Aによる株式取得の二つである．
親子上場は欧米の市場と比較した日本の株式市場を特徴付けるものとして一定の注目を集めてき

た．岡村（2020）は，わが国における親子上場企業数とその市場に占める比率が諸外国と比較して
際立っており，ともすれば海外投資家からは特異なコーポレートガバナンス形態とみなされる懸念
があるとしている．
日本では近年，親会社が上場されている子会社の株式の全部を取得し非上場とする，完全子会社

化による親子上場の解消が大きなトレンドとなっており，親子上場の数は近年減少傾向にある（野
村・松田（2018），経済産業省（2019），西山（2021），川田（2022）など）．
この研究では，親子上場解消の手段としての完全子会社化を研究対象とする．それらは，証券取

引所に株式を上場している子会社を親会社の100％子会社とする目的で子会社の少数株主に対し現
金や親会社株式等を対価として交付し子会社の全株式を取得する取引である．完全子会社化の完了
後，子会社は上場廃止となる．菊谷・齋藤（2006）によれば，親会社からみた完全子会社化の目的
は子会社に対する経営支配権及び利益請求権の最大化にほかならない．前者は，上場子会社の少数
株主との利益相反の構造を解消し，子会社を含めたグループ経営の自由度や効率を最大限に高める
ことであり，後者は親会社が資金や信用，事業機会の供与といった子会社に対する戦略的ないし財
務的な支援を行った場合の経済的果実（価値）の流失（少数株主によるフリーライディングの問
題）を回避し，投資や貢献に見合うリターンを確保することである．1) 親子上場解消のための完全
子会社化は，親会社グループの経営上上場子会社の少数株主との利益相反問題やフリーライディン
グ問題のコスト並びに子会社による上場維持のコストが増加する一方，資金調達や人材確保といっ
た子会社上場のメリットが相対的に低下していることを背景に実施されると考えることができ
る．2)

完全子会社化の方法（取引形態）には，株式交換による方法と，株式公開買付（TOB）を行う
方法が最も多く用いられてきた．株式交換による方法は，子会社の少数株主に親会社株式を割り当
てることなどにより親会社が子会社の全株式を取得するものであり，原則として親会社，子会社と
もにそれぞれ株主総会の特別決議（出席株主の3分の2の賛成による）が必要である．しかし，親
会社においては一定の要件を満たせば取締役会決議によることが可能であり，実際に行われている
取引の大半が親会社では取締役会の決議により実施されている．3) 一般に子会社の株式の過半は親
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1) Easterbrook and Fischel（1982）は，M&Aによって上場企業を子会社化した親会社は買収コストの回収を確
実なものとするため，早期に上場子会社の少数株主を締出す誘因を持つとしている．
2) 松尾・山本（2006）によれば完全子会社化は，親会社グループ内における子会社の事業の戦略的重要性が著し
く高まった，親会社グループと子会社の間で事業の重複による非効率が深刻化した，企業会計制度の変化により
外部株主に子会社株式を保有させるメリットがなくなった，連結納税制度では原則100％子会社がその対象とな
った，等の理由によって行われるようになった．また，経済産業省（2019）は親子上場の親会社への企業アンケ
ート結果として，親子上場の利益相反問題が上場子会社の経営資源の親会社グループによる活用やシナジー効果
の実現，グループとしての一元的なリスク管理実施の妨げとなっていることを指摘している．更に，岡村
（2020）は親子上場のメリットの発現を阻害し非効率なものとする要因として，親子会社間での利益相反管理の
ための内部統制システム構築及び情報開示のコスト，子会社の独立性確保を図ることによるシナジー効果の低下
などを挙げている．
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会社が保有しているから，子会社の株主総会の特別決議による承認の取得そのものはさほど困難で
はない．4) 一方，TOBによる方法では親会社が第一段階として子会社の少数株主から現金で株式を
買取った上で，更に第二段階において残存する少数株主の株式をスクイーズアウト（締出し）して
全株式を取得する．
完全子会社化においては子会社の株式が株主間で（子会社の少数株主から親会社へ）対価を伴っ

て移動するから，M&Aの一形態と捉えることができる．反面，買手である親会社とターゲット企
業である子会社の間には事前に親子関係があり通常のM&Aの場合のような競争もないから，完
全子会社化取引の条件は第三者間のM&Aの場合と比較して買手企業であり支配株主でもある親
会社にとって有利なものとなるおそれが否定できない（Slovin and Sushka （1998），経済産業省
（2019））．また，完全子会社化においては通常のM&Aと比較して買手企業（親会社）とターゲッ
ト企業（子会社）の間の子会社の事業や資産の価値等に関する情報の非対称性は相当に少ないと考
えられる．
2.2 親子上場と完全子会社化をめぐる近年の動き
第4節において詳しく述べるが，この研究は2007年1月から2020年12月までに公表された親子上
場解消のための完全子会社化取引を対象としている．この期間における親子上場や完全子会社化を
めぐる外部環境の変化については以下のようなことが挙げられる．この期間の初めに近い2007年7
月に，米国の投資ファンドであるペリー・キャピタルが日本電気に対しその半導体子会社である
NEC エレクトロニクス株式の買取りを提案し，それを契機として外国人投資家の視点からみた親
子上場の問題点についての認識や議論が広まることとなった（藤島（2009））．司法の場においては
非上場化取引の一つであるマネジメント・バイアウトにおける適正価格をめぐりレックス・ホール
ディングスの株主による株式取得価格決定の申立が2007年4月に行われ，2008年9月に東京高裁が，
経営陣らが設定した価格を上方に見直す決定を行い，2009年5月に最高裁において確定した．上場
制度においては，これらとほぼ同じ時期である2007年6月に東京証券取引所（東証）により「親会
社を有する会社の上場に対する当取引所の考え方について」が公表されて以降親子上場に対する審
査や子会社少数株主の保護に関するスタンスが順次厳格化され，5) 更に2010年6月には有価証券上
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3) 株式交換において親会社が交付する株式の価値が親会社の純資産額の5分の1以下であれば，親会社の株主総
会の承認を要しない（簡易株式交換制度）．

4) 簡易株式交換制度のほかに，親会社が子会社の議決権を90％以上支配している場合は子会社の株主総会承認も
不要とする略式株式交換制度がある．Slovin and Sushka（1998）によれば，米国での親子間合併の株主総会決
議要件は普通決議（過半数の承認）であり，定款によって特別決議事項とすることができる．また，親会社が議
決権の90％以上を保有していれば，日本の略式株式交換制度と同様株主総会決議が不要となる．利益相反問題に
対する法律上の子会社少数株主保護策について，Slovin and Sushka（1998）は米国では親会社が子会社の株主
に対し直接，信認義務（fiduciary duty）を負うとしているが，日本ではそのような法理は確立されていない
（横沢（2021））．一方，日本の会社法上可能な法的手段等に関する検討は，横沢（2021）及び金融庁（2021）に
詳しい．

5) 東証は，2007年6月の「親会社を有する会社の上場に対する当取引所の考え方について」において，親子上場
の問題点として少数株主の利益の毀損や連結決算重視の企業会計制度からの逆行などを挙げて「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」としたのに続き，同年10月には「中核的な子会社の上
場に関する証券取引所の考え方について」を公表し，親子会社の事業ドメインが極めて類似している，グループ
のビジネスモデルにおいて非常に重要な役割を果たしている，など親会社グループの中核とみられる子会社の上
場審査にあたっては慎重に判断していくとした．続いて，2008年6月に有価証券上場規程施行規則を改訂し，
「支配株主との取引を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」を定めて上場子会社に対し説明責任
を課した．更に，2009年6月金融庁金融審議会金融分科会「我が国金融・資本市場の国際化に関するスタディ・
グループ報告書」において，親子上場について「必ずしも望ましい上場政策とは言えないとの指摘もある」「（子
会社少数株主の利益保護に向けた）実効性あるルールの整備が検討されるべき」とされた（藤島（2009））．
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場規程の改訂によって親子会社間の重要な取引の実行に際し一定の要件が課されることとなっ
た．6) また，法制面では2010年以降会社法の改正を視野に，利益相反取引により子会社が受けた不
利益に係る親会社の責任に関する明文規定の創設が法制審議会会社法制部会で議論された．最終的
に当該規定の導入は見送られたものの，2014年6月に公布された改正会社法においては親会社等関
連当事者との一定の利益相反取引について，自社の利益を害さないよう留意した事項，利益を害さ
ないか否かに関する取締役会の判断及びその理由，社外取締役から反対意見があった場合はその理
由等の開示を子会社に義務付ける会社法関連法令の改正が行われた（金融庁（2021））．その後，
2019年の「グループガイドライン」（経産省（2019））や2021年6月の東証による改訂コーポレート
ガバナンス・コードの発表に至るまで，子会社上場や親子上場の利益相反問題を念頭に置いた制度
やガイドラインの制定や改変が継続している（藤島（2009），金融庁（2021），藤野他（2021），川
田（2022）など）．
この研究のサンプルの期間においては，親子上場の合理性や上場子会社のガバナンスに関する問

題点が指摘され，対応策として一定の制度的手当てが段階的に拡充されてきたといえる．また，レ
ックス・ホールディングス事件を通じてゴーイング・プライベート取引における対価の公正性の基
準及び取締役の義務等が示されたことや，同事件及びその後の類似案件の株主による訴訟がもたら
した少数株主の利益保護に関する社会的関心などが，親会社による意思決定や親子会社間での取引
条件設定の実務に影響を与えたことが考えられる．
一方で，この期間においては宮島他（2011）によって親子上場に関する報告がなされたし，2018

年12月にはソフトバンク・グループの子会社であるソフトバンクの上場に先立ち2兆円を超える大
規模な売出しが行われた．子会社上場や親子上場が市場関係者や社会によって完全に否定されてい
るわけではなく，それらのメリットの全てが消失したわけでもないと考えられる．

3 先行研究と仮説の設定
3.1 先 行 研 究
親子上場解消のための完全子会社化に関する先行研究は少ない．この分野での先駆的研究である

Slovin and Sushka（1998）は，米国での上場親子会社間の合併について，子会社の少数株主を締
出し子会社を非上場化する取引は親会社と子会社双方の株主にとって価値を生み出す取引であるこ
とを実証し，その源泉は子会社またはその事業の売却，統廃合または相当な規模での拡張を含むリ
ストラクチャリングの実施に係る柔軟性が確保できることであるとした．また，子会社の株価反応
を第三者による上場企業のバイアウトのターゲット企業の株価反応と比較し，上場親子会社間合併
における上場子会社の少数株主が第三者によるバイアウトのターゲット企業の少数株主と比べて不
利に扱われている証拠は見出せないとした．7) 大坪（2011b）は，日本での株式交換による上場親
会社による子会社（上場子会社を含む）の完全子会社化の動機に関する研究であり，完全子会社化
のアナウンスメント時の株価反応は交換プレミアムの水準によって異なること，及び完全子会社化

完全子会社化の株価反応の要因分析（川島亮太郎）
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6) 2010年6月に施行された東証有価証券上場規程の改訂（441条2の創設）により，親会社との重要な取引の実
行に先立ち独立した専門家による意見書の取得及び必要かつ十分な適時開示が義務付けられることとなった．
7) Slovin and Sushka（1998）によれば，彼らの研究は上場親子会社間の“merger”に関するものである．この
“merger”の内容について同論文を読み込むと，取引の対価（263ページ）及びリストラクチャリングに関する
記述（268～269ページ）からは法的な形態はともかく経済的実態としては合併というより完全子会社化取引に似
た特徴を有していることがわかる．そこで，この研究においては Slovin and Sushka（1998）における“mer-
ger”についても「完全子会社化」と呼ぶ．



24-10-264　01-論文（川島氏）.mcd  Page 6 25/01/09 10:38  v5.51

後にリストラクチャリングが実施された場合の親会社の株価反応がそれ以外の場合に比べて良いこ
とを報告した．大坪（2011b）の研究は完全子会社化の親会社のポジティブな株価反応の要因が戦
略的要因（完全子会社化後のリストラクチャリング）にあるとした点で Slovin and Sushka（1998）
と共通している．
瀧川（2018）は，日本の上場親子会社間の完全子会社化について，アナウンスメント時の親会社
の平均的な株価反応は株式交換による場合－0.91％だが，TOB による場合＋3.23％であることを
報告し，その差の要因は発行企業の経営者と投資家の間の情報の非対称性による逆選択コスト
（Myers and Majluf（1984））及び企業の手許現預金の有効活用による効果であるとした．また，親
会社の株価反応と有意な関係にある要因として，親会社の業種（電気機器ダミーの係数はプラス，
情報・通信業ダミーの係数はマイナス）を挙げている．
米国での上場親会社による上場子会社株式の取得（完全子会社化を含む）に関する先行研究とし

て Gleason et al.（2006）がある．アナウンスメント時の親会社の株価反応は有意にプラスである
とした上で，その動機は子会社株式の過小評価である可能性があり，親会社株式の超過リターンに
有意に影響を与える要因は親会社の経営者と投資家の間の情報の非対称性であるとした．
表1は先行研究における親子会社間の完全子会社化の公表時の株価反応を示したものである．米

国の研究では親会社，子会社ともに有意に正のリターンが報告されている一方，日本の研究では親
会社株式のリターンについてはマイナスのものや，ゼロと有意に異ならない正のリターンが報告さ
れている．
親子上場解消のためのものを含む一般的な完全子会社化取引の株価反応を分析した研究として，

矢部（2013）がある．8) 矢部（2013）は，2000年代前半を中心とした株式交換取引のアナウンスメ
ント時の株価反応について，買収企業 CAR，ターゲット企業 CAR及び双方の加重平均 CARがい
ずれも有意に正であること，加重平均 CARは同業種間の買収である場合に高く，買収企業の業績
が良い場合やターゲット企業の売上高成長率が高い場合に低くなる傾向があることなどを報告した．
そのほか，広義の完全子会社化を対象とした研究としては，株式交換を対象としたAman（2017），
及びキャッシュアウトを伴う非上場化取引を対象とした川本（2022）が挙げられるが，それらはい
ずれも買収プレミアムを主たる分析対象とした研究である．
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8) 矢部（2013）の研究における株式交換取引のサンプル199件には，買収企業のターゲット企業に対する事前の
持株比率が50％超のケースが54.8％含まれている．

表1 先行研究における完全子会社化公表時の株価反応

研究者 国 研究対象取引 サンプル期間 サンプル
（親/子） EW 親会社

CAR
子会社
CAR

Slovin and Sushka （1998） 米国 完全子会社化 1970-1993 101/105 （-1,0） 2.13%*** 18.53%***
飛田（2006） 日本 株式交換/株式移転 1999-2003 61/61 （-5,5） -0.36%* 8.13%*
Gleason et al. （2006） 米国 完全再買収 1981-2001 113/113 （-1,1） 1.52%** 12.21%***
大坪（2011b） 日本 株式交換 1999-2004 52/65 （-3,1） 0.30% 4.56%***
瀧川（2018） 日本 株式交換 2000-2017 295/N.A. （-20,20） -0.91% N N.A.

親子会社間のTOB 3.20% N N.A.
矢部（2013） 日本 株式交換 1999-2006 169/199 （-1,1） 1.15%** 6.53%***
(注) EW:イベントウィンドウ

矢部(2013)は通常のM&A を含む株式交換を対象としており，買い手の持株比率が50％超のケースはサンプルの約55％．親会社
CARの欄に「買収会社CAR」を，子会社CARの欄に「対象会社CAR」を表示している．
＊＊＊は1％水準，＊＊は5％水準，＊は10％水準でそれぞれ有意であることを表す．Nは有意性に関する報告なし．
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3.2 仮 説 の 提 示
親子関係にない企業間のM&Aに関する先行研究におけるアナウンスメント時の株価反応を説

明する主な仮説として，シナジー仮説，フリーキャッシュフロー仮説及び傲慢仮説がある．傲慢仮
説（Roll（1986））においては買手企業の経営者が自己の能力を過信しシナジーの評価，ひいては
ターゲット企業に対するプレミアムの設定を誤るとされるが，完全子会社化の場合は買手企業とタ
ーゲット企業の間に事前に親子関係があり情報の非対称性は小さいと考えられるから，傲慢仮説は
完全子会社化には当てはまらないと考えられる．フリーキャッシュフロー仮説については Jensen
（1986,1988）が経営者の私的利益の追求のためM&Aが活用されがちであることを説いているが，
完全子会社化の場合ターゲット企業は既に親会社の連結子会社であるから一般のM&Aと比較し
て経営者にとってのメリットは限定的であると考えられる．したがって，完全子会社化についてフ
リーキャッシュフロー仮説は妥当しないといえる（大坪（2010））．
残るシナジー仮説であるが，完全子会社化の親子会社は一般のM&Aの場合と異なり両社間に

事前に一定の支配関係があり，それにより実現可能な事業等のシナジーは既に実現されていると考
えられるから，シナジー仮説についても完全子会社化には当てはまらないといえる.
他方，上場子会社の経営者は，親会社グループの幹部であると同時に少数株主の利益保護に配慮

する必要があるため上場親会社グループ内での新規事業への進出，新規顧客へのアプローチ，新た
な製品や技術の開発，グループ内取引条件の設定など様々な局面でコーポレートガバナンス上の制
約を受けると考えられる．9) Slovin and Sushka（1998）は Easterbrook and Fischel（1982）による
企業の経営権（corporate control）の価値に関する議論を引用し，親会社による上場子会社の完全
子会社化が生み出す利得の源泉として情報開示から生ずる多様なコスト（機密コストを含む）の削
減に加え，事業上の利得（規模の経済及び範囲の経済，事業戦略の一元化や経営企画及び管理機能
の集約，重複する事業や上場企業に求められる管理機能の合理化）及びリストラクチャリングや新
規事業機会への投資による利益の親子会社間の分配に係る利益相反の解消を挙げている．これらの
要因は株主間の利益相反の解消や子会社の上場廃止に起因するものである．この研究ではそれらを
「完全統合の利得」と呼ぶ．この研究における仮説は，完全子会社化が生み出す価値の大きさは完
全統合の利益の大きさに依存して決まるというものである（完全統合利得仮説）．
以下では，完全統合利得の主な類型を明らかにした上で，どのような要因が完全子会社化の株価

反応に影響を及ぼしているかを分析する．
親会社と子会社一般株主間のエージェンシー問題の解消
完全統合利得の源泉の一つは親会社と子会社少数株主間の利益相反問題あるいはエージェンシー

問題の解消である．特に，親子会社間で垂直的分業，技術のライセンシングまたは双方の営業網を
通じた製品やサービスのクロスセルなどの取引がある場合，取引価格等の条件は親会社と子会社
（一般株主）の双方にとって公正なものである必要がありそれを担保するための費用がかかる．完
全子会社化の実施によってそのような費用が不要となるから，親子会社間での取引が活発に行われ
ている場合，そうでない場合に比べ完全統合の利得は大きくなると考えられる．
親会社と子会社の一般株主の間のエージェンシー費用削減の代理変数として，IC_POST を用い

る.この変数は，INTCO（アナウンスメント直前決算期における子会社の売上高に対する親会社グ

完全子会社化の株価反応の要因分析（川島亮太郎）
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9) 例えば，グループ内での取引条件について第三者間の取引条件に劣らないことを担保する必要があるほか，新
規事業をグループ内のどの会社が手掛けるかを決定する事業調整の局面では新規事業が魅力的なものであるほど
親子会社間で見解が分かれることが考えられる．
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ループとの取引高の比率）と POST（2014年6月の改正会社法公布以降に公表された取引であるこ
とを示すダミー変数）との交差項である．2.2項で述べた通り，2014年6月に公布された改正会社
法により親子会社間の取引に関する情報開示要件が大きく拡充されたことから，親子間の取引に係
る利益相反管理コストが高まったと推察される．従って，IC_POST の係数の符号はプラスを予想
する．
エージェンシー費用による過少投資問題の解消
前項で述べたように親子上場には親会社と子会社一般株主の間のエージェンシー問題がある．そ
のため親子上場の場合，そのようなエージェンシー費用がなければ正味現在価値が正である，本来
行われるべき投資が行われなくなる可能性がある.完全子会社化の実施によってこの問題を解消す
ることができるから，エージェンシー費用に起因する過少投資問題の解消も完全統合の利得の一つ
と位置付けることができる．
過少投資問題解消の代理変数として，RESTR を用いる.これは，完全子会社化の完了から5年
以内，もしくは5年が経過していない場合は2023年3月31日以前に，事業再編を実施した場合に1
の値をとるダミー変数である．完全子会社化後の組織再編等のリストラクチャリングはそれ自体が
正のNPVを持つ投資であるか，または将来的な投資実行のための組織的体制の整備とみることが
できる．RESTRの係数の符号はプラスを予想する．10)
子会社少数株主のフリーライディング問題の解消
親子上場において上場子会社の業績や財務の改善のために親会社が資金や人材などの経営資源を
投入する場合，改善が成功した場合の果実の一部は子会社の少数株主が享受することになるという
構造的な問題（フリーライディング問題）が存在する．親会社の立場からみれば，フリーライディ
ング問題により資源投入によって得られるリターンが投入資源の価値に見合わず，上場子会社の経
営改善に踏み込めないケースが発生し得る．この問題も完全子会社化によって解消することが可能
となる．その場合，子会社の業績が不振で改善余地が大きいほど完全統合の利得が大きくなると考
えられる．
子会社少数株主のフリーライディング問題解消の代理変数として，PROF（子会社の直前決算期
の当期純利益を決算期首及び期末現在の総資産額の平均値で除した値）を用いる．完全統合利得仮
説によれば PROFの係数の符号はマイナスとなると予想される．11)

4 サンプルとデータ，分析方法
4.1 サンプルの抽出
レコフデータ社のM&Aデータベースから，2007年1月から2020年12月末までに取引が公表さ
れた上場親会社による上場子会社の完全子会社化の案件を抽出したところ，親会社256件，子会社
297件のデータを得た．そこから金融業（銀行，証券，保険会社等），親会社の時価総額に対する子
会社の時価総額の比率（アナウンスメント日の6営業日前の終値ベースでの子会社時価総額／親会
社時価総額）が5％未満のケース，完全子会社化の後に合併を行うことが完全子会社化の適時開示
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10) 先行研究においても Slovin and Sushka（1998）は完全子会社化の主要なメリットとして親子上場の利益相反
問題の解消により事後のリストラクチャリングを行う柔軟性を確保できることを挙げており，大坪（2011b）は
完全子会社化の株価反応のポジティブな要因として事後のリストラクチャリングがあることを報告している．

11) この研究では経営立て直しの必要性に関係する指標として当期純利益を重視するが，その場合の資産効率の
指標としては通常純資産を分母とする ROEが用いられる．しかし，この研究の子会社サンプルには債務超過の
会社が含まれていることから，総資産を分母として用いることとした．
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において公表されているケース，親子関係のない買手企業によるM&Aによって上場子会社とな
ったが元のM&A取引の公表または完了の時点で完全子会社化されることが予想されていたと合
理的に考えられるケース，及び一旦完全子会社化の公表を行った後に取引形態の変更を公表したケ
ースを除いた．12) 同一の親会社が同日に複数の上場子会社の完全子会社化を公表したケース（17
件）では時価総額が最大の子会社を選択した．
上記の結果，本研究のサンプルは，親会社・子会社の組合せ123件となった．これらの件数を年

別に集計したものが表2である．
表2をみるとサンプルの件数は金融危機の前後に増加し，その後2010年代半ばにかけ減少した後

再び増加している．サンプルがゼロとなった年はなく，完全子会社化がグループ再編の一手段とし
て定着してきたことが窺える．
4.2 分 析 方 法
イベントスタディ
各企業の株式の超過収益率を求めるため，マーケットモデルを用いた推定を行った．推定ウィン

ドウはアナウンスメント日（Day 0）から15日前に終わる101日間（-115,-15）である（ここでの
「日」は営業日を指す）．この期間の企業 i の株価と市場インデックスを用いて従属変数，市場イン
デックスを独立変数とする回帰式のパラメータ（α 及び β）を推定する．株価データは Datas-
tream による．市場インデックスとしては TOPIX を用いた．誤差項 εが，企業 i に固有のニュー
スを反映した株式収益率である．

Ri=αit+βiRMt+εit

E(εit)=0， Var(εit)=σ 


M&Aや完全子会社化の先行研究においては，イベントの情報が株価に反映される期間としてア
ナウンスメント日を挟んだ3日ないし41日間が多く使用されている．この研究においては，アナウ
ンスメント日を挟む3日間（-1～1）及び11日間（-5～5）を使用した（イベントウィンドウ）．
完全子会社化の適時開示が行われた日の翌営業日をアナウンスメント日としている．
推定された市場モデルを用いて求めた，イベントウィンドウにおける予測値と実績値の差として

の予測誤差が完全子会社化のアナウンスメントの株価効果を反映した超過収益率（Abnormal Re-
turn（AR））であり，イベントウィンドウの複数日にわたる超過収益率の和が累積超過収益率
（Cumulative Abnormal Return（CAR））である．
親会社・子会社の CAR の加重平均値（加重平均 CAR）は，各サンプルにおける完全子会社化

取引の利得の大きさを表す．親会社及び，子会社の CARを各イベントウィンドウの前日における
親会社の時価総額と,子会社の時価総額の内少数株主に帰属する分との比率で加重平均し算出した．

完全子会社化の株価反応の要因分析（川島亮太郎）
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12) 親子関係のない買手企業によるM&Aの公表または完了時点で完全子会社化されることが予想されていたと
合理的に考えられるケースとは，M&Aの公表時に完全子会社化の計画を開示していたケース，及び連結子会社
化を目的としたTOBの結果買収企業の持株比率が高水準となり上場廃止基準に抵触したケース（各1件）であ
る．

表2 完全子会社化サンプルの年別件数
年 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
件 14 14 17 17 9 10 5 3 3 3 5 7 10 6
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加重平均CARを被説明変数とする回帰分析
加重平均 CAR を被説明変数，3.2項で説明した各仮説の代理変数を説明変数とする回帰分析を

行う．説明変数については，3.2項で挙げた各代理変数に加え，以下のものをコントロール変数と
して使用する．① IND（同業ダミー：親子会社の業種分類（証券取引所の新業種分類をベースに
レコフデータが定める40業種）が同じ場合1，そうでなければ0の値をとるダミー変数），②
SUBVAL（Day-6の終値をベースとした子会社の親会社に対する時価総額比率），③ CASH（金銭
対価ダミー：金銭対価取引の場合は1，株式対価取引であれば0の値をとるダミー変数），④
OWN（親会社事前持株比率：適時開示書類に記載された，開示日時点での親会社の子会社に対す
る持株比率），⑤ PDR（親会社負債比率：直前四半期末または決算期末における親会社の総負債÷

純資産），⑥ SIBDR（子会社有利子負債比率：直前四半期末または決算期末における子会社の有利
子負債残高÷総資産），⑦ SUBQ（子会社トービンの q：子会社の（時価総額+長期有利子負債残
高）÷（長期有利子負債残高+純資産額）），⑧ PMV（親会社の直前決算期末現在の時価総額の対
数値），⑨ PPROF（親会社の直前決算期の当期純利益÷(（期首総資産残高+期末総資産残高)÷
2），⑩ YEAR（年ダミー）である．13) 更に，交差項である IC_POST について主効果をコントロ
ールするため，IC_POSTを構成する変数である INTCOを単独で加える．
回帰式は以下の通りである．

CARi=α0+αIC_POST +αRESTR i+αPRO iF+αIND i+αSUBVAL i+αCASH i+αOWN i

+αPDR i+αSIBDR i+αSUBQ i+αPMV i+αPPROF i+αINTCO+Σ αjYEAR ij+εi (1)

尚，推定にあたっては不均一分散に頑健な標準誤差を使用する．
親会社CAR及び子会社CARを被説明変数とする回帰分析
完全子会社化が親会社と子会社の少数株主双方にもたらす総利得の要因を探るため，親会社
CAR及び子会社 CARを被説明変数，3.2項で説明した諸要因の代理変数を説明変数とする回帰分
析を行う．用いる変数及び分析方法は親会社 CARを被説明変数とする回帰分析と同様であるが，
子会社については買収プレミアムでコントロールした場合の株価反応の要因を探るため，PREM2
（アナウンスメント日2日前の終値で計算した買収プレミアム：金銭対価取引）の場合，（（買付価
格－子会社株式時価)／子会社株式時価），株式対価取引の場合，（（親会社株式時価×交換比率／子
会社株式時価)－1）を追加的に使用する．回帰式は，

CARi=α+αIC*POST i+αRESTR i+αPROF i+αIND i+αSUBVAL i+αCASH i+αOWN i

+αPDR i+αSIBDR i+αSUBQ i+αPMV i+αPPROF i+αINTCO i(+α PREM2 i)

+ΣαjYEAR ij+εi (2)

である．ここでも，推定にあたっては不均一分散に頑健な標準誤差を使用する．
4.3 サンプルの記述統計
この研究のサンプルにおける主な変数の記述統計は表3の通りである．
SUBVALの平均値は21.7％，中央値は11.7％である．この研究のサンプルはこの比率が5.0％以
上のものに限定しているから，子会社の相対的規模が小さい案件の数が多いことがわかる．OWN
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10

13) ⑥の SIBDR は子会社の財務の状況をコントロールするための変数であるが，債務超過の子会社が複数存在
すること及び財務建て直しの指標としての性格を勘案し，負債比率に代えて総資産に対する有利子負債の比率を
使用することとした．
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の平均値は57.9％で，ほとんどの親会社が株式の過半数を保有しているが完全子会社化にはなお多
くの株式を取得する必要があることを示している．SUBQ の平均値は1.7であるが中央値は1を割
り込んでおり，子会社の株式市場での評価が低いケースが多いことを窺わせる．表3では表示して
いないが，完全子会社化の公表の直前期末現在における親会社の時価総額の平均値は4,057億円で
あるが中央値は814億円である．平均値は時価総額の大きい少数のサンプルの影響を受けていると
考えられる．買収プレミアム PREM2の平均値は25.3％である．
表3には含まれていないが，上場子会社の上場期間の中央値は140ヶ月，子会社であった期間の

中央値は120ヶ月といずれも長い期間である．完全子会社化以前の親子上場の成立事由については
半数近くがM&Aによるものであり，親会社グループ内で創業した企業が上場した純粋な子会社
上場のケースは37％である．業種（レコフデータによる40分類）については親会社，子会社ともに
電機とソフト・情報が多く，各々全体の10％を超えているが，全体的には業種に大きな偏りはみら
れない．
完全子会社化の対価別では少数株主のキャッシュアウトに先立ちTOBまたは第三者割当増資を

行った（金銭を対価とした）ケースが48件，金銭を対価とした株式交換を行ったケースが2件あり，
金銭対価の取引は合計で50件（サンプル全体の41％）であった．これに対し，株式を対価とする株
式交換は73件（59％）である．14)

完全子会社化後のリストラクチャリングの実施の有無については，完全子会社化後2年以内にリ
ストラクチャリングが行われたケースは24％，5年以内に行われたケースは42％で，比率としては
Slovin and Sushka（1998）や大坪（2011b）の報告より低くなっている．15)

5 実 証 結 果
5.1 イベントスタディの結果
完全子会社化のアナウンスメント時の親会社，子会社及び両者加重平均の株式超過リターン

（CAR（-1,1）及び CAR（-5,5））についてまとめたものが表4，それらを取引対価別にまとめた

完全子会社化の株価反応の要因分析（川島亮太郎）
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14) 金銭対価のサンプルと株式交換のサンプルについてそれぞれ親会社の子会社に対する公表日現在の持株比率
の平均値を算出したところ，金銭対価サンプルの平均は54.7％，株式交換サンプルは60.0％で，両者の差は1％
水準で有意（t ＝2.81）であった.また，TOB のサンプルのおよそ4分の1において TOB 成立に向けた買付株
式数の下限が66.7％に設定されていた.金銭対価による取引は，子会社の株主総会における完全子会社化の承認
（特別決議）を確実にするためのステップとして実施されていることが窺える．
15) この研究では Slovin and Sushka（1998）に倣い，子会社をコア事業として親会社が再編の当事者となったケ
ースをリストラクチャリングに含めている．

表3 完全子会社化サンプルの記述統計
変数 平均値 中央値 最大値 最小値

INTCO 0.051 0.000 0.811 0.000
PROF 0.011 0.029 0.161 -0.883
SUBVAL 0.217 0.117 1.543 0.050
OWN 0.579 0.559 0.879 0.342
PDR 2.305 1.545 12.527 0.105
SIBDR 0.195 0.118 1.020 0.000
SUBQ 1.700 0.916 48.423 -8.841
PMV 11.403 11.307 16.052 7.848
PPROF 0.021 0.022 0.231 -0.162
PREM2 0.253 0.215 1.429 -0.488
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ものが表5である．
表4に示す通り，親会社の株価反応はプラスだが有意ではない．アナウンスメント日周り3日間
の親会社と子会社の株価反応の加重平均値は＋1.29％で，5％水準で有意である．完全子会社化は
富を生み出す取引であるといえる．表5において親会社の CAR（-1,1）をみると現金対価取引50
件の平均は+2.14％で，1％水準で有意である．一方，株式対価取引73件の平均は－1.19％で，5
％水準で有意であり，金銭対価取引と株式交換の親会社 CAR（-1,1）の平均の差は3.33％で，1
％水準で有意である．株式交換による完全子会社化の株価反応が完全子会社化の株式リターンの平
均値を押し下げている．16) Andrade et al.（2001）は，M&A取引の買収企業の超過株式リターンに
はM&Aの公表による正の効果と株式対価取引における株式発行の逆選択コストによる負の効果
が含まれていると論じたが，ここでの対価別の株価反応も同様に解釈できる．つまり，株式発行に
伴う逆選択効果を取り除けば，完全子会社化は富を創出する取引であるといえる．
表4及び表5によれば子会社の株価反応は取引対価によらず有意にプラスであり，子会社株式の
リターンの平均値はサンプルの期間やイベントウィンドウの違いはあるものの Slovin and Sushka
（1998）及び Gleason et al.（2006）の米国での完全子会社化や，浅田（2019）のM&Aの株価反応
と似た水準である．17) この結果からは上場子会社の少数株主が一般的なターゲット企業の株主と比
較して著しく不利に扱われている証跡は見出せない．18)

図1及び表6はアナウンスメント日周り11日間の親会社と子会社の日次AR及び CARの推移を
表したものである．それらをみると，子会社，親会社とも事前の情報漏洩が疑われるような動きは
みられない．また，子会社についてはアナウンスメント日に最も超過リターンが大きく，アナウン
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16) これは瀧川（2018）と整合的な結果である．
17) 浅田（2019）によれば買収企業と資本関係のないターゲット企業のCAR（-1,1）は18.7％，買収企業が15％
以上3分の1未満の株式を保有する関連会社の場合は16.9％であった．

表4 完全子会社化のアナウンスメント時のCAR
CAR(-1,1) CAR(-5,5)

親会社 子会社 両者加重平均 親会社 子会社 両者加重平均
平均値 0.16% 14.97% 1.29% 0.13% 17.36% 1.32%
t 値 0.35 9.52*** 2.50** 0.18 7.99*** 1.81*
中央値 -0.52% 15.94% -0.04% -0.98% 18.37% 0.06%
正/負 51/72 97/26 68/55 57/66 92/31 68/55
観測数 123 123
(注) ＊＊＊は1％水準，＊＊は5％水準，＊は10％水準でそれぞれ有意であることを表す．

表5 完全子会社化のアナウンスメント時の取引対価別CAR
親会社CAR(-1,1) 子会社 CAR(-1,1) 加重平均 CAR(-1,1)
金銭対価 株式対価 金銭対価 株式対価 金銭対価 株式対価

平均値 2.14% -1.19% 27.42% 6.45% 4.64% -1.01%
t 値 3.04*** -2.02** 11.82*** 4.50*** 5.79*** -1.91*
中央値 2.27% -1.72% 29.18% 3.83% 4.41% -1.37%
正/負 33/17 18/55 49/1 48/25 43/7 25/48
観測数 50 73 50 73 50 73
差 3.33% 20.97% 5.65%
差の t 値 3.63*** 7.69*** 5.89***
(注) 1) 金銭対価，株式対価はそれぞれ金銭対価取引サブサンプル，株式対価取引サブサンプルを表す.

2) 差は金銭対価取引と株式対価取引のサブサンプルの平均値の差を表す．
3) ＊＊＊は1％水準，＊＊は5％水準，＊は10％水準でそれぞれ有意であることを表す．
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スメント日を挟んだ3日間の株式リターンは全て有意にプラスとなっておりその後も日次ARは一
貫してプラスである．一方，親会社の日々の株価反応はわずかな変動に留まり，どの日を取っても
統計的にゼロと異なっていない（表6）．これは表5でみた通り，金銭対価取引における有意にプ
ラスの株価反応が株式対価取引におけるマイナスの株価反応によって相殺された結果である．
5.2 加重平均CARを被説明変数とする回帰分析結果
完全子会社化の総利得の変動要因を探るため，親会社と子会社（少数株主持分）の加重平均

CAR(1,1)及び CAR(-5,5)を被説明変数とする回帰分析を行った．結果は表7の通りである．
表7の各モデルいずれにおいても F値は1％水準で有意であり，自由度修正済R2は0.20を超え
ている．
完全統合利得の代理変数の内，IC_POST の係数の符号は予想通りプラスであり，全てのモデル
で有意である．完全統合の利得は2014年改正会社法において親子会社間取引に係る開示規制が強化
されたことによって高まったものと解釈できる．RESTR の係数の符号は予想に反し負で，有意で
はなかった．19) 親会社と子会社少数株主の間のエージェンシー費用に起因する過少投資問題解消の
メリットは株価反応には反映されていない．PROF の係数の符号は予想通りマイナスで，モデル

完全子会社化の株価反応の要因分析（川島亮太郎）
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18) 親会社 CARだけでなく子会社 CARについても金銭対価のケースが株式対価のケースを有意に上回っている．
この理由として，株式を対価とする株式交換においては子会社の少数株主が取引後の親会社株式の価値の上昇を
通じ完全子会社化によって実現するメリットを享受できること，株式対価の株式交換が救済案件に利用される傾
向があることなどが可能性として考えられるが，その理由の分析はこの研究では行っていない．また，この研究
のサンプルにおける完全子会社化取引の金額ベースの富の効果（Day(-2)の終値で計算した時価総額に，CAR
（-1,1）を乗じて求めた金額）を算出した結果，完全子会社化の親会社に対する富の効果の平均は値－31億円，
子会社の少数株主に対する富の効果の平均値は＋137億円で，両者の合計額は＋106億円であった．

19) これは，Slovin and Sushka（1998）の学説及び大坪（2011b）の報告と異なる結果である．

図1 アナウンスメント時の日次CARの推移
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3及び4において1％水準で有意であった．子会社の業績改善余地が大きいほどフリーライディン
グ問題解消のメリットが大きいため，株価反応が良好になるものと解釈できる．
コントロール変数の中では，SUBVAL の係数の符号が全てのモデルにおいて正で有意である．

子会社の親会社に対する相対的規模が大きいほど完全統合利得は大きくなると考えられるから，こ
れは完全統合利得仮説と整合的な結果である．そのほかのコントロール変数では CASH の係数が
正で，1％水準で有意であった．5.1項でみた分析結果と整合的な結果である．また，SUBQ の係
数の符号はマイナスで全てのモデルにおいて有意であった．子会社株式が過小評価されている場合
ほど，株価反応が良くなることを示している．20)
5.3 親会社CARを被説明変数とする回帰分析
親会社の CAR（-1,1）及び CAR（-5,5）を被説明変数とする回帰分析を行った結果は表8の通

りである．説明変数は5.2項での加重平均 CAR を被説明変数とする回帰分析と同じものを使用し
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表6 アナウンスメント時の日次ARの推移
Day 親会社 子会社

AR t 値 CAR AR t 値 CAR
-5 0.08% 0.45 0.08% 0.25% 0.69 0.25%
-4 0.04% 0.23 0.12% 0.15% 0.66 0.40%
-3 -0.13% -0.61 -0.01% -0.41% -2.37** 0.00%
-2 -0.05% -0.26 -0.06% 0.03% 0.09 0.02%
-1 0.19% 0.93 0.13% 1.25% 2.60** 1.27%
0 -0.05% -0.15 0.08% 8.62% 9.57*** 9.89%
1 0.03% 0.11 0.11% 5.11% 6.45*** 14.99%
2 -0.05% -0.24 0.06% 0.59% 1.39 15.58%
3 -0.29% -1.60 -0.23% 0.39% 1.04 15.97%
4 0.18% 0.96 -0.05% 0.63% 2.51** 16.60%
5 0.18% 0.84 0.13% 0.76% 1.69* 17.36%

(注) ＊＊＊は1％水準，＊＊は5％水準，＊は10％水準でそれぞれ有意であることを表す．

表7 加重平均CARを被説明変数とする回帰分析結果
モデル1 モデル2 モデル3 モデル4

CAR（-1,1） CAR（-1,1） CAR（-5,5） CAR（-5,5）
変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

IC_POST 0.007 2.04** 0.006 1.82* 0.017 3.43*** 0.015 3.38***
INTCO 0.000 1.51 0.000 1.47 0.000 0.42 0.000 0.39
RESTR -0.010 -1.04 -0.008 -0.54
PROF -0.074 -1.53 -0.077 -1.60 -0.153 -2.94*** -0.156 -3.00***
IND 0.013 1.35 0.012 1.26 0.020 1.38 0.019 1.37
SUBVAL 0.066 3.50*** 0.062 3.42*** 0.098 3.77*** 0.096 3.79***
CASH 0.054 5.39*** 0.054 5.43*** 0.064 5.23*** 0.064 5.20***
OWN -0.016 -0.36 -0.015 -0.36 0.039 0.61 0.039 0.62
PDR 0.000 0.09 0.000 0.04 -0.003 -0.71 -0.003 -0.77
SIBDR -0.016 -0.56 -0.018 -0.65 -0.054 -1.37 -0.056 -1.45
SUBQ -0.002 -2.96*** -0.002 -2.90*** -0.003 -2.50** -0.002 -2.61**
PMV -0.000 -0.04 0.000 0.10 0.002 0.37 0.002 0.44
PPROF -0.088 -0.65 -0.091 -0.68 -0.210 -1.26 -0.213 -1.28
YEAR Yes Yes Yes Yes
定数項 -0.017 -0.31 -0.027 -0.48 -0.057 -0.72 -0.066 -0.80
F 値 6.29*** 6.22*** 5.08*** 5.44***
修正 R2 0.30 0.30 0.24 0.24
観測数 123 123 123 123
(注) ＊＊＊は1％水準，＊＊は5％水準，＊は10％水準でそれぞれ有意であることを表す．
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ている．
各モデルの F 値は1％水準で有意である．しかし，F 値と自由度調整済 R2は5.2項の加重平均

CARを被説明変数とする回帰分析モデルより低く，後者は0.16から0.20の間となっている．
完全統合の利得の代理変数をみると，IC_POST と PROFの係数の符号がそれぞれ仮説に基づく
予想通りであり，全てのモデルで有意であった．他方 RESTRの係数の符号は負で有意ではなかっ
た．これは5.2項でみた加重平均CARの回帰分析とほぼ共通する結果である．
コントロール変数の中で，SUBVAL，CASH 及び SUBQ の係数の符号と有意性は5.2項での結
果と同じであり，その他のコントロール変数の係数は有意でなかった．一部にモデルによる違いや
有意水準の差はあるものの，全体的にみればここでの親会社 CARについての分析結果は加重平均
CARを被説明変数とする回帰分析の結果と似たものであるといえる．21)
5.4 子会社CARを被説明変数とする回帰分析
加重平均 CAR及び親会社 CARの分析結果との比較のため，子会社 CAR（-1,1）及び（-5,5）

を被説明変数とする回帰分析を行った．説明変数は概ね5.2項及び5.3項で使用したものと同様であ
るが，コントロール変数として PREM2をモデル2及びモデル4において追加した．22) 分析結果は

完全子会社化の株価反応の要因分析（川島亮太郎）
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20) 表7には含まれていないが，頑健性チェックのため IC_POST（及びコントロール変数として INTCO），
RESTR及び PROFを個別に使用したモデルについても分析を行った．また，コントロール変数についても一部
の変数のみを用いたモデルでの分析を行った．それらの結果は一部の変数の有意性の違いはあるものの表7に示
したものと概ね整合的なものであった．更に，表7の各モデルにおいていずれの変数もVIF 値が6.4を超えてい
ないことを確認している．
21) 表8には含まれていないが，頑健性チェックのため IC_POST（及びコントロール変数として INTCO），
RESTR及び PROFを個別に使用したモデルについても分析を行った．また，コントロール変数についても一部
の変数のみを用いたモデルでの分析を行ったが，それらの結果は一部の変数の有意性の違いはあるものの表8に
示したものと概ね整合的なものであった．更に，表8の各モデルにおいていずれの変数もVIF 値が6.4を超えて
いないことを確認している．

表8 親会社CARを被説明変数とする回帰分析結果
モデル1 モデル2 モデル3 モデル4

CAR（-1,1） CAR（-1,1） CAR（-5,5） CAR（-5,5）
変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

IC_POST 0.007 2.30** 0.006 2.10** 0.017 3.88*** 0.016 3.80***
INTCO 0.000 0.99 0.000 0.94 -0.000 -0.02 -0.000 -0.05
RESTR -0.011 -1.26 -0.011 -0.73
PROF -0.115 -2.87*** -0.119 -2.99*** -0.183 -3.50*** -0.186 -3.61***
IND 0.010 1.01 0.008 0.89 0.022 1.45 0.021 1.39
SUBVAL 0.057 2.16** 0.052 2.01** 0.089 2.81*** 0.085 2.71**
CASH 0.033 3.28*** 0.033 3.34*** 0.043 3.31*** 0.043 3.31***
OWN 0.000 0.00 0.001 0.01 0.054 0.79 0.054 0.81
PDR -0.000 -0.10 -0.000 -0.17 -0.002 -0.59 -0.002 -0.66
SIBDR -0.004 -0.16 -0.007 -0.27 -0.049 -1.34 -0.052 -1.42
SUBQ -0.002 -3.12*** -0.002 -3.01*** -0.002 -1.68* -0.002 -1.69*
PMV -0.001 -0.29 -0.000 -0.13 0.002 0.40 0.002 0.50
PPROF -0.057 -0.47 -0.060 -0.51 -0.169 -0.97 -0.173 -1.00
YEAR Yes Yes Yes Yes
定数項 0.000 0.01 -0.012 -0.20 -0.055 -0.68 -0.066 -0.79
F 値 4.75*** 4.55*** 4.31*** 4.59***
修正 R2 0.20 0.20 0.16 0.16
観測数 123 123 123 123
(注) ＊＊＊は1％水準，＊＊は5％水準，＊は10％水準でそれぞれ有意であることを表す．
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表9の通りである．
各モデルの F値は1％水準で有意であり，自由度調整済R2についても5.2項及び5.3項における

各モデルと比較して高い水準となっている．
買収プレミアム（PREM2）でコントロールしていないモデル1及びモデル3において完全統合
の利得に関連する説明変数をみると，IC_POST の係数の符号は正だが有意ではなく，PROF の符
号は正で，モデル1では5％水準で有意となっている．また，SUBVAL の係数は有意ではないが
負である．これらは加重平均 CAR や親会社 CAR を被説明変数とする回帰分析と異なる結果であ
る．他方，PREM2をコントロール変数として使用した，CAR(-5,5)を被説明変数とするモデル4
においては IC_POST 及び PROF の符号と有意性は5.2項及び5.3項における分析と同様この研究
の仮説と整合的なものとなっている．このことは，完全子会社化の買収プレミアムが完全統合の利
得とは異なるロジックで設定されていることを示唆するが，その点に関する詳細な分析はこの研究
では行わない．
コントロール変数についてみると，CASH 及び SUBQ の係数の符号と有意性は5.2項及び5.3項

での分析結果とほぼ同じである．金銭対価取引と子会社株式の過小評価は親会社株式及び子会社株
式双方の株価反応に有意なプラスの影響を与えていることがわかる．

6 結 論
この研究では，2007年から2020年までにアナウンスされた親子上場解消のための完全子会社化の
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22) 表9には含まれていないが，頑健性チェックのため IC_POST（及びコントロール変数として INTCO），
RESTR及び PROFを個別に使用したモデルについても分析を行った．また，一部のコントロール変数を除外し
たモデルでの分析を行ったが，それらの結果は概ね表9における結果と整合的なものであった．更に，表9の各
モデルにおいて全ての変数のVIF 値が6.7を超えていないことを確認している．

表9 子会社CARを被説明変数とする回帰分析結果
モデル1 モデル2 モデル3 モデル4

CAR（-1,1） CAR（-1,1） CAR（-5,5） CAR（-5,5）
変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

IC_POST 0.010 0.89 0.010 1.51 0.016 1.13 0.016 3.40***
INTCO 0.000 0.66 0.000 0.36 0.000 0.32 -0.000 -0.35
RESTR -0.010 -0.35 -0.016 -0.71 0.020 0.49 0.006 0.32
PROF 0.406 2.31** 0.133 1.18 0.222 0.81 -0.372 -3.05***
IND 0.021 0.84 0.012 0.56 -0.004 -0.12 -0.025 -1.21
SUBVAL -0.050 -1.01 -0.005 -0.14 -0.198 -1.28 0.079 0.61
PREM2 0.340 3.20*** 0.740 9.28***
CASH 0.193 6.99*** 0.102 3.48*** 0.247 6.16*** 0.051 1.51
OWN 0.001 0.01 0.092 0.84 -0.119 -0.62 0.079 0.61
PDR -0.004 -0.59 0.001 0.16 -0.006 -0.59 0.005 0.77
SIBDR -0.073 -0.68 -0.019 -0.23 -0.199 -1.28 -0.082 -1.15
SUBQ -0.008 -4.75*** -0.006 -5.76*** -0.009 -3.13*** -0.006 -3.77***
PMV 0.001 0.15 0.001 0.16 -0.001 -0.04 -0.004 -0.50
PPROF -0.446 -1.08 -0.141 -0.53- -0.383 -0.84 0.280 1.32
YEAR Yes Yes Yes Yes
定数項 0.045 0.34 0.006 0.07 0.078 0.44 -0.006 -0.06
F 値 10.42*** 29.78*** 5.62*** 43.86***
修正 R2 0.39 0.60 0.28 0.81
観測数 123 123 123 123
(注) ＊＊＊は1％水準，＊＊は5％水準，＊は10％水準でそれぞれ有意であることを表す．
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サンプルを用い，完全子会社化のアナウンスメント時の株価反応の要因について調べた．その結果
は以下の通りである．
完全子会社化の親会社のアナウンスメント時の株価反応はプラスだが，有意ではない．しかし，

完全子会社化に際しTOBなど金銭対価の取引形態を用いる場合の親会社の株式リターンは有意に
プラスであり，これに対し株式対価の株式交換の場合のリターンは有意ではないがマイナスである．
後者には新株発行に伴う逆選択コストによる負の効果が含まれる．子会社の株価反応及び親会社と
子会社の株価反応の加重平均値がいずれも有意にプラスであることからも，完全子会社化そのもの
は富を生み出す取引であると考えられる．また，経済産業省（2019）によれば完全子会社化の際に
買収者である支配株主と少数株主との間で利益相反が生じ得るが，この研究における子会社株式の
リターンはM&Aの先行研究の水準と似たものとなっており，その点からは完全子会社化におい
て子会社の少数株主が著しく不利に扱われているとはいえない．
この研究では完全子会社化の株価反応の要因として，Slovin and Sushka（1998）の完全統合利

得仮説に基づき①親会社と子会社の少数株主の間のエージェンシー費用（利益相反管理費用）の削
減効果，②エージェンシー問題に起因する過少投資問題の解消による効果，及び，③子会社少数株
主のフリーライディング問題解消の効果，の三つについて検証した．その結果，利益相反管理費用
の削減とフリーライディング問題の解消効果が完全子会社化の価値の源泉であることが確認された．
また，完全子会社化の総利得は子会社の親会社に対する相対的な規模とプラスの関係にあること，
子会社株式の事前の評価が低いことは親会社，子会社双方の株価反応にプラスの影響をもたらすこ
とがわかった．
近年，親子上場の利益相反問題に対する懸念が顕在化し，情報開示やコーポレートガバナンスの

面でその対策が拡充されてきた．一方で企業グループの近年の事業展開における技術・ノウハウや
知的財産，顧客基盤，販売ネットワーク，営業情報，ビッグデータといった無形資産の重要性の高
まりや産業のグローバル化の進展等によりそうした資産に係る規模の経済や範囲の経済が増大する
かたわら，親子上場における利益相反管理コストが増加してきた可能性が高い．完全子会社化が連
結業績等にもたらす事後の効果や完全子会社化のマイナス面などに関する研究は，今後の課題であ
る．
また，株式交換による完全子会社化は親会社の子会社に対する事前の持株比率が高い場合には手

続上のメリットが大きいが，株式を対価とする場合には新株発行による逆選択コストを伴う．実務
では親会社において簡易株式交換制度により株主総会を経ずに完全子会社化を決定するケースが大
半であるが，意思決定に際しては子会社少数株主の保護とともに逆選択コストを含めた完全子会社
化のコストについて充分に考慮の上で取引形態や対価を決定することが望ましい．

（京都産業大学大学院経済学研究科博士後期課程）

投稿受付2023年5月30日，最終稿受理2024年1月16日
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《SUMMARY》

STOCK MARKET REACTION TO COMPLETE ACQUISITIONS OF
PUBLICLY TRADED SUBSIDIARIES BY PARENTS IN JAPAN

By RYOTARO KAWASHIMA

This paper examines the stock market response to announcements of reacquisitions and
complete acquisitions of subsidiaries by publicly-traded parent firms in Japan. I found such
transactions to be value-enhancing. Elimination of agency costs between the parents and the
minority shareholders, and elimination of the free rider problem of minority shareholders, are
sources of value creation. Cash, rather than stock, as means of payment, as well as
undervaluation of subsidiaries’stock, also show positive relation to announcement returns.
Excess returns to minority shareholders of the subsidiaries are found to be similar to those of
target firms in M&A transactions in Japan.

（Kyoto Sangyo University）
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