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新規上場企業のガバナンス構造について* 
－上場に伴う企業の規律付け主体の変化とその効果：日本のケース－ 

 
長瀬毅**) 

 
１．はじめに 
 
本論では、上場に伴う企業の所有構造からみたガバナンスの変化が、上場後の企業の行動及びパ

フォーマンスにどのような影響を与えるのかについて、日本の事例をもとに考察する．これまでの

上場に関する実証研究において、上場後に企業の利潤率が有意に低下することが知られている1．こ

の原因については論争があり、いまだ確定的な結論は得られていない．特に上場後の企業パフォー

マンスの変化に対して、上場後の所有構造の変化がどのような影響を与えるかについては、様々な

異なる結果をもたらす理論研究と実証分析が報告されている．それについて日本の事例に基づき、

企業の所有構造の変化が上場後のパフォーマンスの低下をどれだけ説明できるのかを、株主構成等

に体化された企業ガバナンス構造の点から考察するのが本論の目的である． 
上場に際して企業は証券取引所の制度に基づき、創業者や役員等の、企業に対する特定利害関係

者の持株比率を一定条件以下に制限することを求められる2．一方で上場後には公募によって株式市

場への参加者から広く資金が調達され、新たな外部株主が増加する3．こうした状況に鑑みれば、上

場に伴って創業者等の既存株主の持株比率は低下し、創業者の企業に対する stakesが低下し、所有

の分散と「所有と経営の分離」の進展による効率的な経営が達成されるであろうと直感できる．し

かし、La Porta et al(1999）などに指摘されるように、世界の代表的な企業であっても、所有と経

営の分離は必ずしも達成されてはいない．日本においても上場企業における所有の分散が広範に見

られるわけではなく、特に関係企業や企業系列内での株式の持合が広く行われており、多くの上場

企業にblockholdersが存在している． 
こうしたblockholdersの存在が企業パフォーマンスにどのような影響を与えるのかについて、多

くの研究が行われている．Jensen and Meckling(1976)では所有の分散に伴う｢所有と経営の分離｣

                                                         
* 本論の作成において、2002年12月13、14日に行われた三浦海岸コンファレンスに出席された方々

から貴重なコメントをいただいた．記して感謝する． 
**) 一橋大学経済研究所講師（研究機関研究員）（2002年度中） 
1 イタリアにおけるPagano et al(1998)、アメリカにおけるJain and Kini(1994)、Mikkelson et 

al(1997)、日本におけるKutsuna et al(2002)、長瀬(2002)等の事例を参照．後述． 
2 1999年３月に改訂された東京証券取引所２部の上場基準によると、少数特定者の持株比率を上場時

に80％以下、上場後初決算時に75％以下に抑えることが要請されている．また少数特定者を除いた

株主数も、発行済み株式数に応じて達成すべき基準が規定されており、上場に伴う少数特定者の持株

比率の低下と株主数の拡大が企図されている．ここでいう少数特定者の持株数とは、特別利害関係者

持株数と大株主上位10名が所有する株式数を合計したものである．特別利害関係者とは、役員及び

役員持株会、その配偶者及び二親等内の血族(｢役員等｣とする)、および役員等により発行済み株式総

数の過半数が所有されている会社ならびに関係会社及びその役員を言う． 
3 第二次大戦後の日本の株式市場において、1970年代までは株主割当増資が一般的であった．1970
年以降の証券市場改革によって次第に公募増資が増加し、1980年代後半のいわゆるバブル期にピー

クを迎えるが、1990年代以降のバブルの崩壊とともに公募増資件数・額は収縮し、2001年現在で

は増資の主流は第三社割当増資である． 
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が経営者と株主の利害対立を促進させることを明らかにしたうえで、経営者に対する規律付けとし

て負債の効果を強調した．特に負債の存在が経営者の裁量に委ねられる free cash flowを減少させ

る点に着目している（Jensen(1993)）．企業が新規上場を行う場合、既存のblockholderである創業

者がどの程度の｢所有と経営の分離｣を主体的に選択するかについては Holmstrom and 
Tirole(1993)や Zingales(1995)等が理論的に検討している．彼らのモデルにおいては株式公開に伴

うコストとベネフィットの trade offから最適な株式公開度が一意に導かれることになる．ただ日本

の場合、上場する企業は発行済み株式のほぼすべてを公開する例が多いが、上場後に役員や特定利

害関係者の持株比率は上場基準で定められた上限程度に張り付いてほとんど変化しないことがわか

っている(長瀬(2002))．こうした点を考えると、日本における株式上場は、企業の売却を目的とし

たものではなく、上場以後も既存のblockholderが長期的なgain4を獲得することを目的として企業

を所有し続けていると考えられる．しかしながら、創業者が経営者である場合に企業のパフォーマ

ンスが低いことが実証的にも明らかにされてきており（Morck,Shleifer and Vishny(1988)）、経営

者が株主である場合の経営者のentrenchmentに起因するモラルハザードが企業価値を損なうこと

も指摘されている． 
これらの点について、新規上場企業を対象にして、上場の制度的な強制を機に企業の所有構造が

どのように変化するのか、またその変化が企業パフォーマンスにどのように影響を与えるのかにつ

いて考察する．上場に先立つ所有構造の顕著な違いとして、その企業が既に上場している企業の関

係企業（子会社やまたは関連企業）であるのか、それ以外の独立企業5であるのかに注目して分析す

る．特に日本においては特定の金融機関と企業との関係が密接であり、上場後も特定の金融機関か

らの資金調達を継続する傾向がある．こうした特定の金融機関が、上場を機にその役割をどのよう

に変化させているのかについても分析する． 
本論の結論は以下のとおり．所有構造については上場後、独立企業では支配株主の持株比率が低

下するが、関係企業では逆に上昇する．役員持株比率、最大融資金融機関持株比率は両グループで

ともに上昇するが、金融機関全体の持株比率は低下する．パフォーマンスについては、独立企業・

関係企業ともに、過大な負債が収益性のある新規投資の実現を困難にし、企業パフォーマンスの低

下をもたらす、いわゆるdebt-overhangといわれる状態に陥っていることが観察された。一方、

経営者である支配株主が外部からの干渉を排除した entrenchmentに陥っており、それに起因

するモラルハザードによって私的便益最大化行動をとることによって企業パフォーマンスを

低下させているかについては、明確には観察できなかった．独立企業については上場後に役員

による経営者・株主としての規律付けと、最大融資金融機関による債権者としての規律付けが

行なわれているが、双方の効果は代替的であり、債権者と株主の利害対立が存在している．最

大融資金融機関は債権者・株主としての stakesを強めながらも債権者･株主双方の利害を補完

的に調整できていない．関係企業については、最大融資金融機関の存在は債権者・株主双方の

立場から企業価値に負の影響を与え、いわゆるメインバンクによるモニターが有効でなかった

                                                         
4 この場合のgainには、上場による知名度の上昇や創業者の社会的達成感といったprivate benefitや、

上場に伴う情報公開の進展による規律付けの向上や知名度の上昇から優秀な人材を確保することに

よって起こる労働効率性の改善といった企業のパフォーマンスの長期的な改善がもたらす実体的な

利益の双方を含む． 
5 独立企業のほとんどは、創業者一族が筆頭株主になっており、同族会社としての性格を持っている．

後述． 
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可能性が示唆される．  
本論の構成は以下である．第2節で上場と所有構造の変化に関する先行研究をサーベイする．

第3節で統計分析を用いて日本の新規上場企業の所有構造の変化を調べ、それをもとに第4 節

で作業仮説を提示し、パフォーマンスを被説明変数とした計量モデルを推計し、第5節で結語

と残された課題について述べる． 
 
２．先行研究の整理 
 
ここでは、上場に伴う株主構成の変化とそれが企業パフォーマンスに与える影響について先行研

究を紹介する．Black and Gilson(1998)、Pagano et al(1998)等によれば、venture-backed企業や

大企業の子会社については、venture capitalや親会社が子会社の株価が最大の時点で子会社を売却

して創業者利潤を確保するのを目的として子会社の上場タイミングを決定するとしている．実証結

果では、特にventure capitalの場合、上場後は企業に対する stakesを保持し続けようとせず、上

場時に持株を売却して利益を創出する行動をとっているのに対し、独立系企業の場合は、上場後に

創業者や一族の持株比率が大幅に低下する訳ではなく、上場によって創業者利潤の創出を行ってい

るのかは明確でない．このことは独立企業においては、経営者、大株主と一体となった創業者同族

が上場後も企業支配を継続させていることを示している、としている． 
理論研究においては、Holderness and Sheehan(1988)では、所有の分散が企業価値に与える効果

は少なく、企業価値は大株主の属性に依存して決まり、創業者がオートノミーを保持し続けること

が企業パフォーマンスに負の影響を与えることを明らかにした．実証研究においては、上場に伴う

創業者オートノミーの変化が企業パフォーマンスに与える影響については、一様な結果は得られて

いない．同じアメリカを対象とした研究においても、Jain and Kini(1994)では、上場後のパフォー

マンス（ROA、売上高利潤率）と managerial ownership とは負の相関を持つとしたのに対し、

Mikkelson et al(1997)では、サンプルの選択を変化させると、上場後のパフォーマンス（ROA、売

上高利潤率）は managerial ownership とは無相関となり、既存株主の持ち株売却（secondarily 
sales）や企業規模、企業年齢等が企業パフォーマンスに正の効果を与えると結論している． 
日本のケースにおいては、Kutsuna et al(2002)が1995－1996年のJASDAQ新規公開企業247

社を対象に分析し、上場後の企業パフォーマンスの低下が上場後のmanagerial ownershipの低下

によるものであるとの結論を得た．また、銀行の持ち株比率は企業パフォーマンスに影響を与えな

いことを見出した．これに関連して長瀬(2002)は、1980－1995 年の機械・電機産業における新規

上場企業 72 社について分析し、上場後に金融機関の持株比率の上昇が見られるが、長期借入金を

通じた関係は維持されることを明らかにした． 
 
３．統計分析による事実の整理 
 
本論では、上場に伴って企業の規律付け主体が変更し、それが企業パフォーマンスに影響を与え

ると仮定している．この仮定の妥当性を検証するため、まず統計分析によって、上場に伴う企業の

所有構造、特に支配株主の変化によって、その後の企業行動や成果に変化があるのかを考察する．

そのため上場時点において企業の支配株主の類型をグループ化してサブサンプルを作成し、各サブ

グループの平均値の差の検定を行うことで、支配株主による企業ガバナンスが与える影響を抽出す
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る．対象企業は1980年から1995年までの間に全国いずれかの証券取引所に直接上場を行った企業

のうち、一般機械・電気機械に属するもの80社である6．  
 

３．１．サブサンプルの分割 
ここではサブサンプルを、上場直後の時点における支配株主が誰かという点に基づいて分割する．

先行研究において、企業の支配株主が法人企業の場合である子会社・関連会社と、支配株主が創業

者の一族等個人である場合の独立企業とでは上場動機と上場後のパフォーマンスの推移が異なると

されており、企業価値は株主属性によって決定されている可能性が示唆されている．本論において

も、支配株主を法人企業と創業者等個人に分け、それぞれが企業パフォーマンスに対して与える影

響を考察する． 
支配株主として法人企業と創業者一族の同族の２類型を想定する．支配株主としての法人企業と

は、企業の大株主上位1名が既に証券取引所に上場を果たしている法人企業であり、さらに同社が

単独で当該企業の 25％以上を所有している法人企業を指す7。このような定義に基づくと、当該企

業はこの法人企業のいわゆる「関係企業」ととらえることができる．そこで、こうした法人企業が

存在するサンプル企業のサブグループを「関係企業」グループと呼ぶことにする。これ以外の企業

を非法人支配企業と位置付け、このサブグループを「独立企業」グループと呼ぶ8．  
以下、表1において、pagano et al(1998)で示された上場のイベントスタディに基づいて統計分

析を行う． 
 

３．２．パフォーマンスと企業規模 
まず企業のパフォーマンスを、いくつかの指標でとらえる．営業損益を売上高、総資産で除した

2 つの利潤率指標については、ほぼ同様の傾向を示し、上場前から独立企業の利潤率が関係企業の

それを上回っている．その傾向は上場後も継続するが、上場1年後から両グループでの利潤率の低

下が顕著となる．上場3年後にやや上昇に転じ、その後は横ばいの傾向を示しているように思われ

                                                         
6 本来であれば店頭市場に株式公開を果たした企業をも対象とすべきであるが、日本においては店頭

公開を果たした企業が短期間のうちに証券取引所に上場を果たすケースが多く、株式を公開する際

の最終的な目標が証券取引所への上場であると実業界では考えられている．こうした証券取引所市

場と店頭市場の補完的な関係性はいまだ十分に検討されていないため、本稿では証券取引所への直

接上場を果たした企業だけに対象を限定した． 
7 支配株主としては当該企業の株式50％以上を持つ法人企業すなわち「親会社」に限定する方が妥当

であると考えられるが、以下の分析において「親会社」に支配される「子会社」のみをサンプルと

したグループ（「子会社」グループ）で分析を行ってもほぼ同様の結果が得られたことと、上位1位

の株主が法人企業であり、同族と思われる株主の持株比率はそれほど多くないにも関わらず、「子会

社」でないため、そのサブグループとしての「同族企業」に分類されてしまう企業が散見されたた

め、支配株主の制約を緩め、２５％とした．なお、サンプル内での最大株主の時点間の変化は乏し

く、最大株主が交代することがあってもその株主は上位3位までにランクし続けているので、最大

株主の変化は明示的には考慮しなかった． 
8 これとは別に、最大株主が個人名である場合を「同族企業」と定義してサンプルを分割すると、80
社中39社がこれに該当した．この場合、例えば名称から同族の支配会社であることが明白でない場

合や、中小企業投資育成会社などのベンチャーキャピタルの要素を持っていると思われる企業が最

大株主である場合など、最大株主が法人企業か個人か判然としない企業を「その他」に分類し、残

った企業33社を「法人支配企業」としてみたが、本稿における「関連企業」26社はこの「法人支

配企業」33社に包含されており、分析結果に大きな差異はなかった． 
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る．特に売上高を分母としたものでも顕著な下落を見せており、上場に伴って資産が拡大した効果

以外に、営業活動の不振が示唆される．売上高の成長率では、両グループともに期間を通じて大き

な差はないものの、上場前から傾向的な下落を見せており、上場後はこれが顕著となる．Tobin の

simple Qも同様で、概して関係企業の方が低く、上場3年以降に上場時の水準を有意に下回り、両

グループ間の差も顕著となる9． 
以上のように、パフォーマンスは概して関係企業の方が低く、上場3年以降に上場時の水準を有

意に下回って、両グループ間の差も顕著となるなど、関係企業の方が業績的により不振であること

が伺える．また総資産で見た企業規模は関係企業の方が有意に大きいが、独立企業は上場前後の計

測期間中に急テンポで資産規模が拡大し、上場4年目以降では両者の間に有意な差はなくなってし

まう．資産の拡大について、次節で資金調達とその運用の動向から考察することにする． 
 

３．３．資金調達・運用 
負債については、独立企業の上昇が時点を通じて顕著であるが、独立企業は上場直後に負債が中

央値で若干増加しているのに対し、関係企業はいったん減少した後に再び増加に転じている．負債

／総資産比率でみると関係企業のほうが比率は一貫して高いが、両グループとも上場直後に比率が

低下した後、上場3、４年頃から増加に転じている． 
負債の内訳についてみると、短期借入金比率は関係企業の方が高く、両グループとも上場時に大

幅に低下するが、関係企業は一定の水準を保っている．長期借入金については両者大きな差はなく、

上場後の低下度合いも少ない．社債に関しては独立企業の方が上場前は比率が高いが上場後には有

意な差がなくなり、また比率も上場後3年頃から著増している．このことから、上場直後に特に関

係企業グループが借入金の返済を行っており、それが負債の一時的減少を現出させていると考えら

れるが、その後に大規模な社債による調達等によって再び負債比率の上昇を見ているのではないか

と推測される．他の資金調達については、増資による調達が上場直後に著増するのは当然であると

しても、独立企業が上場 2 年後にも大規模な増資による調達を行っていることが分かる10．また内

部留保の占める比率は上場後に低下傾向を示しているが有意ではなく、上場に関わらず一貫して高

いといえる．以上のように、各種の負債による調達は、社債による調達が上場後3年後以降に有に

増大している以外には、上場によって大きな変化を受けず、資金調達における負債の重要性は上場

後も維持されていることが分かる． 
負債による調達に関して、企業にとっての最大融資銀行の負債供給行動をみてみると、最大融資

金融機関の融資比率は独立企業の方が高いが、それほど顕著ではなく、これは上場直後の時点にお

ける最大融資銀行についても同様である．平均的な利子負担は独立企業の方が概して高いが有意な

差はない． 

                                                         
9 PERについては両グループ間の関係が逆転しているが、両グループ間の差および各時点と上場直後

の時点との差は有意ではない． 
10 このことは同時期にTobinのQがやや上昇することにも関連していると思われるが、増資が容易と

なる環境がこの時期に現出していると考えられる．このことはこの時期の社債による資金調達がこ

の時期に顕著となることとも関連していよう．上場時にunderpricing問題が存在しているとすれば、

上場後の情報の流通や投資家の判断力の向上などにより数年を経てこれが解決され、過小評価され

ていた株価が上昇に転じる局面にあるのではないかと予想されるが、本稿の趣旨とはかけ離れてい

るのでこの問題は措く． 
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資金の運用に関しては、設備投資の額・比率双方において関係企業が上回っているが、両グルー

プとも上場3年後以降の設備投資額の低下が顕著である．比率についても上場時と比べて有意に低

下している． 流動資産については上場の前後で比率としては特に変化していないが、分母の資産の

増加を考慮すると、上場時の調達資金が流動資産としてプールされ、その後の総資産の増加とテン

ポを同じくして流動資産も蓄積されていったと考えられる． 
 

３．４．所有構造 
所有構造について、まず大株主の動向を見る．関係企業は独立企業の2倍以上の持株比率を持つ

大きなblockholderが存在し、上場後の stakesは有意には変化しない一方、第2、第3の規模の株

主の stakes は上場後に減少し、その分（約 3％）が第 4 位以下の株主の stakes が上昇している。

これは最大株主への相対的な stakes の集中と中位株主の相対的上昇の一方で、10 位以下の零細株

主の stakesはほとんど変化していないことを示している．一方独立企業は意外に最大株主の持株比

率がそれほど高くなく、上場後に最大株主の持株比率が４％あまり減少し、第 2、3 位は最大株主

との差分を取ると平均では 2％ほど低下している一方、第 4 位以下の株主の持株比率はほとんど変

化しておらず、上位株主の stakes の減少に伴う所有の分散が進展するなかで、中位株主の stakes
が相対的に向上したことを示唆する．次に役員持株比率を見ると、一貫して独立企業の方が高く、

両グループとも上場後に著増している．特に関係企業の増加幅は大きく、5 年で 3 倍弱になってい

る．独立企業の方は上場直後に著増した後、いくぶん緩やかなペースで増加している． 
金融機関の stakesについては、株主として企業に関わる金融機関の数は両グループで大きな差は

ないものの、両グループともに上場後にその数を4倍にまで増加させている．これらの金融機関の

中には保険企業などが含まれており、また、これら金融機関の持株比率を見てみると、両グループ

ともに金融機関は持株比率を上場後に著しく減少させている．最大融資金融機関の持株比率は両グ

ループともに上場後に上昇しているが、独立企業は関係企業より有意に高い．これに対して最大融

資行の株主順位は両グループともに上場後にやや上昇しながらも有意な変化ではなく、中央値で見

れば上場に際して5位が4位になっただけで、その後も一貫して4位を維持している11．  
 

３．５．統計分析による結論 
統計分析で得られた結論をもとに独立企業と関係企業について描写する． 
独立企業は小規模だが高いパフォーマンスと低い負債比率を持つ相対的に優良な企業で、上場後

は負債の返済よりもエクイティファイナンスによるバランスシートの改善を行っていると考えら

れる．ただ、資産の増大と歩調を合わせて、特に社債を通じた大規模な負債による調達や金融機関

からの借入も行われており、負債比率自体低下していない．上場後は売上等の業績が不振であるこ

とが多く、調達した資金は設備投資需要を超えて流動資産としてプールされ、相対的に高い利子費

用の支払いなどに充てられていると考えられる．また、上場後に最大融資金融機関は一定の融資残

高を維持しながら株式を通じた stakes を増大させ、債権・株式所有の両面で金融機関が大きな

stakesを企業に対して持つようになる一方で、上場を機に他の多くの金融機関が株式を保有しよう

                                                         
11 これが企業側の安定株主工作か金融機関側の企業に対する交渉力の確保のためかは不明だが、先に

みた第4位以下の中位株主の相対的な stakes増加はこうした金融機関の stakesの確保・増大を端

的に示しているといえよう． 
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としており、金融機関全体としての持株比率は低下している．経営者の株主としての stakeは、上

場後の役員持株の著増がある一方で、創業者一族と考えられる最大株主の stakeは相対的に低下し

ており、企業の内部者間においても上場を機に stakesの変化が観察された． 
関係企業は負債比率が高くパフォーマンスが低い、相対的に優良でない企業であり、上場によっ

て得た資金で負債の返済を行うが、資金調達は負債に依存しており、バランスシートの改善は上場

後もさほど行われていない．営業業績や設備投資需要については独立企業と同様である．金融機関

からの借入比率は少ない一方で負債比率は高く、関係する企業からの負債による調達が行われてい

ると考えられる．利子支払いは相対的に低く、金融機関のプレゼンスも大きくないが、独立企業と

同様に最大融資銀行が上場後株式を通じた stakes を高めている．但し有意な変化は上場後 5 年以

降である．また上場に伴って役員持株比率が独立企業より速いテンポで上昇しているが、最大株主

の持株比率は有意な変化ではないものの、上場後に増加傾向にある． 
 
４．仮説の導出と回帰分析による考察 

 
４．１．仮説の導出 
統計分析の結果を元に、独立企業・関係企業の所有構造の変化が企業パフォーマンスに対して異

なった影響を与えているか否かについて、簡単な回帰分析を用いて検証する．前節の結果から、独

立企業と関係企業の有意な違いは、パフォーマンスと資産規模、負債比率、所有構造の一部に見ら

れることが明らかとなった．このことから、資産規模と負債比率をコントロールしたうえで、所有

構造の違いが両グループのパフォーマンスの違いをどの程度説明できるかを検証する． 
前節の統計分析による結論を再度まとめると以下のようになる．企業パフォーマンスについては、

独立企業は関係企業に比べて上場後のパフォーマンスの低下が大きくない．所有構造の変化につい

ては、独立企業は上場後に支配株主と金融機関全体の持株比率が減少する一方で、最大融資金融機

関と役員の持株比率は増加している．これに対し、関係企業は支配株主と金融機関全体および最大

融資金融機関の持株比率は有意な変化が少ない一方で役員の持株比率のみが上昇している．さらに

関係企業の場合、金融機関の持株比率自体が非常に小さい．負債については、最大融資金融機関の

融資比率は両グループで差がなく、上場後も変化していない一方、負債比率は関係企業のほうが有

意に高く、上場後の変化に乏しい．このことから、以下でいくつかの仮説を設定する． 
 
（１）株主・経営者による規律付け  
まず、支配株主が企業パフォーマンスに及ぼす影響を考える．支配株主が同時に経営者である場

合、株主と経営者の双方の性格を有する支配株主の存在は、株主と経営者の間の利害対立を緩和さ

せ、企業価値を高めることができると考えられる．その一方で支配株主でもある経営者は、企業外

部からの干渉を排除することが比較的容易にでき、外部からの規律付けから自由な、いわゆる

entrenchment の状態になりやすい．Entrenchment の状態になると、自己の私的便益を最大化す

る行動を取るインセンティブを同時に持ちやすい．特に上場に際して獲得された巨額の調達資金は

free cashとなり、経営者のこうしたモラルハザードを助長する可能性がある．本論で扱うサンプル

のうち独立企業グループに属する企業は、創業者である支配株主が経営者を兼ねているケースが多

いと考えられ、上記の entrenchmentに伴うモラルハザードが引き起こされる可能性が高いと考え

られる． 
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これに対して関連企業グループにおいては、支配株主は親会社であり、親会社は関係企業の経営

者と一体になった支配株主であるとは必ずしも言えず、関係企業のパフォーマンスの低下に対する

説明として、関係企業の経営者による entrenchmentのみでは不十分である．しかし、親会社が企

業グループ全体ないしは親会社の利益を優先させ、関係企業の利益を搾取する、いわゆる tunneling
が起こっている可能性は残されている． 
本論で扱うサンプルにおいて、独立企業・関係企業の両グループで役員の持株比率が上昇してお

り、経営者と株主の一体化が進展していることをうかがわせる．相対的にパフォーマンスの良い独

立企業においては支配株主の持株比率が上場後に減少しているのに対し、パフォーマンスの悪い関

係企業においては支配株主の持株比率は変化していない．独立企業において、既存の支配株主は

entrenchment によるモラルハザードを起こしている状態にあり、他の経営者である役員が株主と

しての stakesを高めることによってこのモラルハザードを軽減することができたと解釈できる． 
 
仮説1：「独立企業においては支配株主のentrenchmentによるモラルハザードが、役員が株主とし

ての stakesを高めることによって改善された」 
  

（２）負債による規律付け 
経営者の entrenchmentによるモラルハザードを軽減する手段として、負債による規律付けが考

えられる12．債権者による負債を通じたモニターが効率的に行われている場合、entrenchmentによ

るモラルハザードに起因する企業価値の低下を回避する効果があるといわれている．特に規模が小

さく金融機関以外の外部資金調達手段に乏しく、特定の金融機関からの借入に依存が強い独立企業

の場合、最大融資金融機関が負債を通じたモニターとして機能していると思われる．  
これに対して、負債が大きい場合、新規に収益を上げ得る設備投資案件に対して融資を受けるこ

とができず、企業価値を高める機会を逸する可能性がある．これをdebt-overhangと呼ぶ．本論に

おけるサンプルにおいて、両グループともに上場後に負債比率が高まる一方で、パフォーマンスと

設備投資率が低下しており、上場後の負債比率の上昇と新規投資の抑制、パフォーマンスの低下と

の間に因果関係があることがうかがえる．このことから両グループともに、上場後に負債の増加が

新規投資を抑制するdebt-overhangに陥っているものと考えられる．しかし、相対的に設備投資率

が低い独立企業は関係企業に比べてパフォーマンスが良く、負債比率は低く、独立企業は

debt-overhang をある程度解消し、効率的な新規投資を行い得たと考えられる．以上から次の仮説

を提示する． 
 
仮説2：「両グループともにdebt-overhangに陥っているが、その程度は関係企業グループで大きい．

独立企業は最大融資金融機関が負債を通じたモニターによってentrenchmentによるモラ

ルハザードの軽減を行っている」 
 
（３）金融機関の株式所有 
伝統的なメインバンクの議論において、メインバンクは債権者であると同時に株主であり、メイ

                                                         
12 負債以外の規律付けとして株価形成を通じた株式市場からのモニタリング等が考えられるが、本論

では分析対象に入っていない．今後の課題とさせていただく． 
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ンバンクの存在が債権者と株主の利害対立を緩和し企業価値を高めることができるとされている．

その一方で、企業に対して大きな stakesを持つメインバンクは、delegated monitorとして情報生

産コストを負担し、融資や救済などによって企業を援助する対価として相対的に高い金利を企業に

課し、企業価値を搾取している可能性も指摘されている． 
本論で扱うサンプルにおいて、相対的に高いパフォーマンスの独立企業では最大融資金融機関が

より高い持株比率を上場後も維持しつづけており、最大融資金融機関が一種のメインバンクのよう

に株主と債権者の双方の性質を備えるようになったと解釈できる．また関係企業においても最大融

資金融機関の持株比率の上昇が見られるが、相対的にパフォーマンスは低く、いわゆるメインバン

クが企業利潤を低下させていると解釈できる13．そこで次の仮説を提示する． 
 
仮説3：「独立企業において、最大融資金融機関は株主・債権者が一体となった効率的なモニターと

して機能し、企業価値を高めている」 
 

４．２．計量モデルによる仮説の検証 
以上の仮説を検討するために計量モデルを導出する．先に提示した仮説は、様々なガバナンス変

数が企業パフォーマンスに対して有意な説明力を持つかを観察することによって検証できる．ここ

で企業パフォーマンス(Performance)として営業損益/売上高を被説明変数とする．説明変数として

は、ガバナンス変数として大株主上位１、３、10 名の持株比率（top、top3、top10）を導入する．

さらに特定の blockholder の効果をみるため、金融機関持株比率(bankshare)と役員持株比率

(yakuin)、最大融資銀行持株比率(mbshare)も導入する． 
さらに企業規模をコントロールする総資産の対数値（lnasset）、倒産確率がパフォーマンスに対

して及ぼす効果を吸収する負債比率(deratio)14、上場後の各時点特有の効果を吸収する上場時点ダ

ミー(IPOt)を導入する． 
以上の議論から、以下の計量モデルを導出する15． 
 

ittiit
j

jtjitit educontrolIPOgovernanceePerformanc ++++++= ∑
=

+ ***
4

0
λδβα       ･･･(i) 

 

                                                         
13 統計分析では、関係企業の利子負担は独立企業より有意に高いとは言えず、メインバンクによる高

金利の設定が行われているとはいえないが、関係企業の多くが金融機関を中心とした企業系列グル

ープに属していることを考えると、グループ内の金融機関が関係企業に対するモニターとして機能

していなかった可能性は残されている． 
14 負債比率は同時に企業がdebt-overhangに陥っているかを検定する変数でもある． 
15 イベントスタディによる検証方法として、今期のパフォーマンスを前期のパフォーマンスと時点ダ

ミーのみに回帰して自己相関を求める方式が、特ニュースや規制政策の発動などのイベントが株価

に対して与える効果を計測する際などに用いられる．釜江・手塚（2000）等を参照．また日本開発

銀行の融資が企業の設備投資に与えて影響について、イベントスタディを用いてミクロデータから

検証したHoriuchi and Sui(1993)においては、設備投資を決定する要因をコントロールした上で、

今期の設備投資率を前期、前々期の設備投資率と時点ダミーによって推計している．本論でもそう

したイベントスタディの方法論に依拠し、前期のパフォーマンスを説明変数に加えて推計を行った

が、結果に大きな変化はなかった． 
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これによって各主体の規律付けがパフォーマンスに及ぼす効果の水準を把握することができる．さ

らに、上場後の時点ごとに各主体の規律付けの限界効果を把握するため、各ガバナンス変数の交差

項を含めた以下のモデルも推計する． 
 

ittiit

m

it
j

jtjitit

educontrol

governanceIPOgovernanceePerformanc

++++

+++= ∑∑
=

+

*

***
4

0

λ

γδβα

　　　　　　　　

の交差項
 ･･･(ii) 

 
推計に使用したデータについては、前述の企業サンプルのうち、上場後のデータのみを取り出し

てアンバランスドパネルデータとして使用した．推計後にHausman検定によってモデルの特定化

を行っている．なお特に（ii）式について、lnasset と他の変数との相関関係を考慮して、lnasset
を落としたものも推計した． 
モデルの推計と仮説検定の関連性について述べる．仮説1に関しては、独立企業において上位株

主の持株比率がパフォーマンスに有意に負の、役員持株比率が有意に正のパラメータを有している

かをみることによって検定できる16．仮説２に関しては、負債比率と最大融資金融機関融資比率の

パラメータが独立企業においては正、関係企業においては負の符号を有意に示していれば採択され

る．仮説３に関しては、独立企業について（ii）式を推計し、最大融資金融機関融資比率と最大金

融機関持株比率のパラメータがそれぞれ有意に正であり、さらに２変数の交差項が有意に正である

ことによって採択される． 
 
４．３．推計結果と解釈 
以下では（i）、（ii）式の推計結果をまとめ、結果についての解釈を行う． 

 
（１）各主体のガバナンス効果 
表２は各ガバナンス変数について（i）式を推計した結果である．企業規模は特に独立企業につい

て有意に正、負債比率は有意に負である．ガバナンス変数については、top が両グループともに負

だが有意ではなく、yakuin は独立企業が有意に正である．bankshare は関係企業が有意に正、

mbshareは両グループ負で独立企業は有意、mbloanは関係企業が負、独立企業が正だが、両者と

も有意ではない． 
この結果から仮説１を検証すると、独立企業、関係企業ともに支配株主の stakesの大きさがパフ

ォーマンスの水準を引き下げる効果を持っているが、有意ではなく、支配株主のentrenchmentな
いしは親会社による tunnelingの存在を明確には確認できない．これに対して独立企業において、

役員と株主の一体化が企業パフォーマンスを向上させたことが確認された．仮説２については、関

係企業において金融機関持株比率がパフォーマンスに対して有意に正であり、金融機関の株主とし

ての規律付け効果が確認できるのに対し、最大融資金融機関持株比率は独立企業においてパフォー

マンスに対して負である一方、最大融資金融機関の融資比率はパフォーマンスに対する説明力を持

                                                         
16 本来であれば上位株主持株比率と役員持株比率との交差項によって、この2つのガバナンス変数に

代替関係があることを検定しなければならないのでが、この2変数は相関が非常に強く、１つの回

帰式に同時に含めることができなかった． 
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っていない．このことから、仮説２の独立企業における最大融資金融機関の規律付け効果は棄却さ

れる一方、関係企業に対する金融機関全体としての株式を通じた規律付け効果が確認された．仮説

２については、独立企業、関係企業の双方がdebt-overhangに陥っていることが確認され、仮説２

の前半については採択されたものの、負債比率がパフォーマンスの低下に与える効果自体は独立企

業の方が大きく、この点において仮説２の後半部分は棄却される． 
 
（２）負債の効果 
表３は負債比率に着目して（ii）式を推計し、負債の規律付け効果と他のガバナンス変数との相

互関係を把握したものである．ガバナンス変数のパラメータは表３とほぼ同様だが有意性は全てに

おいてなくなっている．また負債比率と各ガバナンス変数との交差項も全て有意ではない．この結

果から、負債の規律付け効果は確認できず、両グループでdebt-overhangが存在し、それはむしろ

負債比率の低い独立企業において大きな影響をパフォーマンスに対して与えていることが確認され

た．これは仮説２の前半部部のみが採択されていることを示している． 
 

（３）各主体間のガバナンスの相互効果 
表４は各ガバナンス変数について（ii）式を推計したものである．ただし、各ガバナンス変数間

の相関関係から、同時に推計式に代入しても問題のない組み合わせのみに限定した．（６）式は top
とmbloanについてみたもので、topは両グループとも負だが有意ではなく、mbloanもほぼ同様で

ある．topとmbloanの交差項は独立企業において負で有意である．（７）式はmbloanとmbshare
についてみたものである．Mbloanは独立企業で正、関係企業で負だが有意ではなく、mbshareは
両グループ負で関係企業について有意なものがある．交差項は独立企業が負、関係企業が正だが有

意ではない．（８）式は yakuin、bankshare、mbloan についてみたものである．３つのガバナン

ス変数全てについて関係企業は負、独立企業は正で、yakuin、mbloan については独立企業で全て

有意である．交差項は、yakuinとmbloanについて独立企業が負で有意、関係企業は正で有意では

ない．yakuinとbankshareについて関係企業は概ね正、mbloanとmbshareについては独立企業

で概ね負の他は、符号の逆転が見られた． 
表4の結果を整理する．独立企業について、支配株主と最大融資金融機関融資比率は、パフォー

マンスには有意ではないが負の効果を与える一方で、相互的な限界効果については補完関係が成立

しており、支配株主の entrenchmentの状況を債権者が、ないしは最大融資金融機関による負債を

通じた企業価値の搾取を支配株主が、それぞれ緩和している可能性を示唆している．役員持株比率

と最大融資金融機関融資比率がパフォーマンスの水準に与える効果はともに正であるが、両者の相

互的な限界効果は負であり、支配株主の持株比率と最大融資金融機関融資比率の間には補完関係が

見られるのに対し、役員持株比率と最大融資金融機関融資比率の間には代替関係が見られる．この

ことは、経営者と一体となった株主としての役員の利害と、債権者である最大融資金融機関の利害

が対立していることを表している．関係企業については役員の効果は支配株主のそれと同様である． 
独立企業において最大融資金融機関融資比率はパフォーマンスの水準に対して正である．一方で、

最大融資金融機関持株比率は負である結果が支配的であるのに対し、関係企業においては双方とも

負である結果が多い．最大融資金融機関が債権者・株主双方の利害を調整して企業価値を高めてい

るかどうかについては、有意には確認できなかったが、関係企業においては両者の効果が補完的、

独立企業においては代替的である可能性が見出された．また、パラメータの大小関係をみると、パ
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フォーマンスに大きな負の影響を与えているのは負債比率と、独立企業における役員持株比率と最

大融資金融機関持株比率であり、上場後の時点の効果はそれぞれ正であるがその大きさは低下して

ゆく．このことから、他の要因をコントロールしたうえで、イベントとしての上場の効果について

考察すると、上場それ自体はそれに続く数年に渡って企業価値を高める効果を持ったイベントであ

り、上場後の企業価値の低下の主因は上場後に負債が増加することによるdebt-overhangであると

解釈できる． 
 
５．結論と今後の課題 
 
本論の分析によって得られた結論を整理すると以下のようになる．独立企業・関係企業ともに

debt-overhang に陥っており、それが上場後のパフォーマンス低下の大きな要因となっている．支

配株主によるentrenchmentとそれに起因するモラルハザード、親会社による利益の tunnelingは

明確には観察できない．独立企業については上場後に役員による経営者・株主としての規律付けと、

最大融資金融機関による債権者として規律付けが行なわれているが、双方の限界的な効果は代替的

であり、債権者と株主の利害対立が存在する．さらに最大融資金融機関が債権者・株主として双方

の利害を補完的に調整しているとの仮説は棄却された．関係企業については、最大融資金融機関の

存在は債権者・株主双方の立場から企業価値に負の影響を与え、いわゆるメインバンクによるモニ

ターが有効でなかった可能性が示唆される．役員による規律付け効果も有意ではない． 
上場後に独立企業において債権者と株主・経営者の利害が対立しており、規律付け主体が複雑化

することが企業価値を低めている可能性があると解釈できる．一方で、関係企業においては所有構

造からみた規律付けはどれも有効ではなく、関係企業が属する企業グループが、債権者であるグル

ープ金融機関をも含んだグループ全体としてのentrenchmentの現出とそれに起因するモラルハザ

ードに陥っている可能性についてより詳細に検討する必要があると思われる．本論の分析において

は、上場が企業の株主・債権者による規律付けを促進するとは必ずしも結論付けることができず、

独立企業と関係企業の規律付け主体について、役員構成の変化や創業者一族の行動等について、踏

み込んだ特定化を行う必要がある．また上場による調達資金がもたらす free cashとしての効果や、

株価形成を通じた株式市場からの規律付け効果17は本論ではとらえられていないので、それらを明

確に考慮した分析を行うことも必要である． 
 
補足：統計・計量分析に用いた変数の定義 
 
統計・計量分析に用いた変数は、日経NEEDS企業財務データ、東洋経済『企業系列総覧』各年

版ならびに日本国内の各証券取引所が発行している月報中の『新規上場企業紹介』記事等より取得

して加工した。定義は以下である。 
・Tobinの simple Q＝（株式時価総額+負債の簿価）/総資産の簿価 
・PER＝株価収益率 

                                                         
17 これに関連して、上場後に負債構成が社債にシフトするのに伴って、負債を通じた規律付け主体が

特定の金融機関から証券市場全体に変化する可能性がある．社債の増加が企業に対する証券市場か

らの規律付け効果を持っているのか、あるいはdebt-overhangを引き起こしているかについて検証

する必要がある． 
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・内部留保＝当期未処分利益金＋減価償却額－（株主配当+役員賞与） 
・最大融資銀行融資比率（mbloan） 

融機関の融資額合計各時点における民間金
＝

融機関の融資額く）中、最大の融資金融機関（保険会社は除各時点における民間金

c

r c

 

・最大融資銀行融資比率（上場時）：上式における最大融資銀行の選定を、各時点で行わず、上場

直後のT=0時点における最大融資銀行をその前後で用いたもの． 
・有利子負債＝短期借入金＋長期借入金＋社債・転換社債＋長期支払手形・未払金＋その他固定

負債＋割引譲渡手形 
・設備投資＝有形固定資産純増＋減価償却額 
・lnasset＝総資産の対数値 
・deratio＝負債／総資産 
・liquida＝流動資産／総資産 
・t0：上場時点T=0期ダミー．tp1、tp2、tp3、tp4はそれぞれ上場時点T+1、T+2、T+3、T+4

期ダミー 
・top：株主順位第1位株主の持株比率 
・yakuin：役員持株比率 
・bankshare：金融機関持株比率 
・mbshare：各時点における最大融資銀行の持株比率 
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デ

ー
タ
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経
N

E
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D
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企

業
財

務
デ

ー
タ
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洋
経

済
『
企

業
系

列
総

覧
』
、

各
証

券
取

引
所

月
報

に
記

載
さ

れ
て

い
る

『
新

規
上

場
企

業
紹

介
』
等

の
記

事
よ

り
取

得
し

た
．

２
）

上
場

前
後

の
時

点
は

上
場

直
後

の
決

算
期

を
T
=
0
と

し
た

．
数

値
の

並
び

は
各

時
点

ご
と

に
上

か
ら

中
央

値
、

平
均

値
、

標
準

偏
差

、
サ

ン
プ

ル
数

で
あ

る
．

関
係

企
業

の
平

均
値

の
横

に
付

し
た

*
は

各
時

点
ご

と
に

独
立

企
業

と
関

係
企

業
の

平
均

値
に

有
意

な
差

が
あ

る
か

ｔ検
定

を
行

い
、

1
0
％

以
下

の
有

意
水

準
で

帰
無

仮
説

を
棄

却
で

き
た

も
の

、
ま

た
平

均
値

に
網

掛
け

が
施

さ
れ

て
い

る
の

は
、

そ
の

時
点

の
平

均
値

が
T
=
０

の
と

き
1
0
％

以
下

の
水

準
で

帰
無

仮
説

を
棄

却
で

き
た

も
の

を
表

し
て

い
る

．
薄

い
網

掛
け

は
T
=
0
期

よ
り

減
少

、
濃

い
網

掛
け

は
増

加
で

あ
る

．
変

数
の

詳
細

は
本

論
の

補
足

を
参

照
さ

れ
た

い
．

時
点
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計
量

モ
デ

ル
の

推
計

結
果

（
1
）
　

ガ
バ

ナ
ン

ス
変

数
の

効
果

被
説

明
変

数

説
明

変
数

ln
as

se
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0
.0

1
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0
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8

*
*
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0
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1
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注
：
１

）
デ

ー
タ

の
出

所
は

表
1
に

同
じ

．
２

）
パ

ネ
ル

デ
ー

タ
を

用
い

た
回

帰
分

析
を

行
い

、
H

au
sm

an
検

定
に

よ
っ

て
モ

デ
ル

を
特

定
化

し
た

．
上

段
は

パ
ラ

メ
ー

タ
、

下
段

は
ｔ値

で
あ

る
．

３
）

t0
、

tp
1
、

tp
2
、

tp
3
は

そ
れ

ぞ
れ

上
場

後
0
、

1
、

2
、

3
年

を
示

す
ダ

ミ
ー

変
数

で
あ

る
．

詳
細

は
本

論
の

補
足

を
参

照
さ

れ
た

い
．

４
）

*
、

*
*
、

*
*
*
は

ｔ検
定

で
パ

ラ
メ

ー
タ

が
ゼ

ロ
で

あ
る

帰
無

仮
説

を
そ

れ
ぞ

れ
1
0
％

、
5
％

、
1
％

で
有

意
に

棄
却

で
き

る
こ

と
を

示
し

て
い

る
．

営
業

損
益

/
売

上
高

（
２

）
役

員
持

株
比

率
関

係
企

業
独

立
企

業
関

係
企

業
（
１

）
第

1
位

株
主

の
持

株
比

率
独

立
企

業
（
５

）
最

大
融

資
金

融
（
４

）
最

大
融

資
金

融
機

関
持

株
比

率
（
３

）
金

融
機

関
持

株
比

率
関

係
企

業
独

立
企

業
関

係
企

業
関

係
企

業
独

立
企

業



表
2
　

計
量

モ
デ

ル
の

推
計

結
果

（
1
）
　

ガ
バ

ナ
ン

ス
変

数
の

効
果

0
.0

3
6

*
*
*

4
.1

1
0

-
0
.1

1
9

*
*
*

-
4
.3

5
0

0
.0

1
6

1
.0

5
0

0
.0

5
0

*
*
*

4
.3

6
0

0
.0

3
0

*
*
*

2
.8

9
0

0
.0

1
8

*
1
.9

8
0

0
.0

2
0

*
*
*

2
.5

4
0

0
.0

0
8

1
.0

8
0

0
.0

0
0

.
Y
e
s

R
an

do
m

0
.4

1
2
5

3
0
5

 

融
機

関
融

資
比

率
独

立
企

業



表
3
 　

計
量

モ
デ

ル
の

推
計

結
果

（
2
）
　

負
債

比
率

の
効

果

被
説

明
変

数

説
明

変
数

ln
as

se
t

0
.0

1
2

0
.0

3
8

*
*
*

0
.0

1
4

*
*

0
.0

3
5

*
*
*

0
.0

4
6

*
*

0
.0

3
9

*
*
*

0
.0

1
0

0
.0

2
1

*
*

0
.0

0
9

0
.0

3
6

*
*
*

1
.5

9
0

4
.4

0
0

2
.1

0
0

3
.8

2
0

2
.2

8
0

4
.5

1
0

1
.0

3
0

2
.2

6
0

1
.1

7
0

4
.0

2
0

de
ra

ti
o

-
0
.0

5
0

-
0
.1

7
0

*
*
*

-
0
.0

8
7

-
0
.1

0
8

*
-
0
.0

6
0

-
0
.1

4
6

*
*
*

-
0
.0

7
4

-
0
.2

2
8

*
*

-
0
.0

7
8

-
0
.1

0
0

*
*
*

-
0
.4

3
0

-
3
.0

6
0

-
1
.3

9
0

-
1
.9

4
0

-
0
.9

2
0

-
3
.1

5
0

-
1
.0

5
0

-
2
.2

7
0

-
1
.3

5
0

-
2
.9

1
0

go
ve

rn
e
n
c
e

to
p

0
.0

0
9

-
0
.1

7
3

0
.0

7
0

-
1
.4

4
0

ya
ku

in
0
.1

2
7

0
.1

2
8

0
.6

8
0

1
.2

4
0

ba
n
ks

h
ar

e
0
.7

2
3

-
0
.0

3
0

1
.1

4
0

-
0
.3

6
0

m
bs

h
ar

e
-
0
.2

2
0

-
2
.2

5
9

-
0
.1

6
0

-
1
.5

5
0

m
bl

o
an

-
0
.0

0
3

0
.0

4
5

-
0
.0

3
0

1
.2

6
0

go
ve

rn
e
n
c
e
×

d
e
ra

ti
o

-
0
.0

9
4

0
.2

8
1

-
0
.1

2
6

-
0
.0

6
5

-
0
.5

3
9

0
.1

0
7

-
0
.5

6
1

2
.3

9
4

-
0
.0

8
1

-
0
.0

8
6

-
0
.4

4
0

1
.0

0
0

-
0
.3

4
0

-
0
.3

1
0

-
0
.4

9
0

0
.6

2
0

-
0
.2

6
0

0
.8

8
0

-
0
.4

0
0

-
0
.9

0
0

t0
0
.0

5
2

*
*
*

0
.0

5
6

*
*
*

0
.0

5
4

*
*
*

0
.0

6
4

*
*
*

0
.0

5
5

*
*
*

0
.0

5
2

*
*
*

0
.0

4
6

*
*
*

0
.0

1
5

0
.0

4
6

*
*
*

0
.0

5
0

*
*
*

4
.4

5
0

4
.7

1
0

4
.5

6
0

4
.9

2
0

5
.0

6
0

4
.3

0
0

3
.3

2
0

1
.0

8
0

4
.1

0
0

4
.2

9
0

tp
1

0
.0

2
3

*
*

0
.0

3
3

*
*
*

0
.0

2
4

*
*

0
.0

3
8

*
*
*

0
.0

2
8

*
*
*

0
.0

3
0

*
*
*

0
.0

2
2

*
0
.0

0
6

0
.0

1
9

*
0
.0

2
9

*
*
*

2
.2

7
0

3
.1

0
0

2
.3

7
0

3
.4

3
0

2
.7

4
0

2
.8

7
0

1
.8

6
0

0
.4

8
0

1
.9

0
0

2
.8

4
0

tp
2

0
.0

0
4

0
.0

2
3

*
*
*

0
.0

0
6

0
.0

2
7

*
*
*

0
.0

0
8

0
.0

2
1

*
*

-
0
.0

0
3

0
.0

0
3

0
.0

0
1

0
.0

1
8

*
0
.4

8
0

2
.4

3
0

0
.6

5
0

2
.7

4
0

0
.8

9
0

2
.2

4
0

-
0
.3

3
0

0
.2

5
0

0
.1

1
0

1
.9

2
0

tp
3

0
.0

0
0

0
.0

2
2

*
*
*

0
.0

0
1

0
.0

2
4

*
*
*

0
.0

0
2

0
.0

2
1

*
*
*

-
0
.0

0
3

0
.0

0
6

-
0
.0

0
3

0
.0

2
0

*
*
*

-
0
.0

4
0

2
.6

3
0

0
.0

7
0

2
.8

5
0

0
.2

4
0

2
.4

8
0

-
0
.3

7
0

0
.6

5
0

-
0
.3

6
0

2
.5

4
0

tp
4

0
.0

0
2

0
.0

1
3

0
.0

0
3

0
.0

1
4

*
0
.0

0
1

0
.0

1
2

-
0
.0

0
3

-
0
.0

0
1

0
.0

0
0

0
.0

0
8

0
.2

2
0

1
.5

9
0

0
.3

3
0

1
.7

5
0

0
.1

4
0

1
.5

0
0

-
0
.3

0
0

-
0
.1

4
0

0
.0

6
0

1
.0

5
0

_c
o
n
s

0
.0

0
0

-
0
.2

1
2

*
*

0
.0

0
0

-
0
.2

4
4

*
*
*

-
0
.4

3
9

*
*

0
.0

0
0

0
.0

0
0

0
.0

7
5

0
.0

0
0

0
.0

0
0

.
-
2
.1

4
0

 
.

-
2
.4

1
0

-
2
.1

1
0

.
 

.
0
.6

2
0

.
.

 
Y
e
ar
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u
m

m
y

Y
e
s

Y
e
s

Y
e
s

Y
e
s

Y
e
s

Y
e
s

Y
e
s

Y
e
s

Y
e
s

Y
e
s

M
o
de

l
R

an
do

m
R

an
do

m
R

an
do

m
R

an
do

m
F
ix

e
d

R
an

do
m

R
an

do
m

R
an

do
m

R
an

do
m

R
an

do
m

R
-
S
q

0
.5

2
6

0
.4

1
0

0
.5

4
6

0
.4

0
5

0
.3

0
5

0
.3

9
2

0
.5

3
1

0
.4

4
6

0
.5

4
0

0
.4

1
3

N
1
5
4

3
1
6

 
1
5
4

3
1
6

1
5
4

3
1
6

 
1
3
4

2
2
7

1
5
3

3
0
5

 

注
：
１

）
デ

ー
タ

の
出

所
は

表
1
に

同
じ

．
２

）
パ

ネ
ル

デ
ー

タ
を

用
い

た
回

帰
分

析
を

行
い

、
H

au
sm

an
検

定
に

よ
っ

て
モ

デ
ル

を
特

定
化

し
た

．
上

段
は

パ
ラ

メ
ー

タ
、

下
段

は
ｔ値

で
あ

る
．

３
）

t0
、

tp
1
、

tp
2
、

tp
3
は

そ
れ

ぞ
れ

上
場

後
0
、

1
、

2
、

3
年

を
示

す
ダ

ミ
ー

変
数

で
あ

る
．

詳
細

は
本

論
の

補
足

を
参

照
さ

れ
た

い
．

４
）

*
、

*
*
、

*
*
*
は

ｔ 検
定

で
パ

ラ
メ

ー
タ

が
ゼ

ロ
で

あ
る

帰
無

仮
説

を
そ

れ
ぞ

れ
1
0
％

、
5
％

、
1
％

で
有

意
に

棄
却

で
き

る
こ

と
を

示
し

て
い

る
．

関
係

企
業

独
立

企
業

関
係

企
業

独
立

企
業

関
係

企
業

独
立

企
業

関
係

企
業

独
立

企
業

関
係

企
業

独
立

企
業

営
業

損
益

/
売

上
高

（
１

）
第

1
位

株
主

の
持

株
比

率
（
５

）
最

大
融

資
金

融
機

関
融

資
比

率
（
４

）
最

大
融

資
金

融
機

関
持

株
比

率
（
３

）
金

融
機

関
持

株
比

率
（
２

）
役

員
持

株
比

率



表
4
　

計
量

モ
デ

ル
の

推
計

結
果

（
3
）
　

ガ
バ

ナ
ン

ス
変

数
間

の
相

互
効

果

被
説

明
変

数
：
営

業
損

益
／

売
上

高

説
明

変
数

ln
as

se
t

0
.0

4
3

*
0
.0

3
6

*
*
*

-
0
.0

0
5

0
.0

4
2

*
*
*

0
.0

0
6

0
.0

2
4

*
*
*

-
0
.0

0
3

0
.0

2
7

*
*
*

1
.7

0
0

4
.1

1
0

-
0
.7

2
0

4
.1

7
0

0
.6

5
0

2
.5

3
0

-
0
.3

4
0

2
.5

2
0

de
ra

ti
o

-
0
.0

8
6

-
0
.1

2
3

*
*
*

-
0
.0

3
6

-
0
.1

3
8

*
*
*

-
0
.0

9
3

*
*
*

-
0
.1

4
9

*
*
*

-
0
.0

8
5

*
*
*

-
0
.1

6
4

-
1
.4

7
0

-
4
.5

5
0

-
0
.7

1
0

-
5
.0

1
0

-
2
.5

2
0

-
4
.3

5
0

-
2
.5

5
0

-
4
.7

9
0

to
p

-
0
.0

3
3

-
0
.0

7
2

-
0
.0

0
9

-
0
.0

4
9

-
0
.1

6
1

-
0
.0

9
7

-
0
.1

8
0

-
0
.9

7
0

-
0
.1

8
0

-
0
.5

8
0

-
0
.9

4
0

-
1
.2

9
0

m
bl

o
an

-
0
.1

5
2

-
0
.0

3
6

0
.1

7
6

-
0
.0

3
9

-
0
.1

7
8

-
0
.0

4
1

-
0
.1

1
3

0
.0

9
9

-
0
.1

1
5

0
.0

3
1

-
0
.1

2
0

0
.0

8
0

-
0
.6

0
0

-
1
.2

1
0

1
.2

2
0

-
1
.3

0
0

-
0
.7

0
0

-
1
.3

3
0

-
1
.4

2
0

1
.0

7
0

-
1
.4

2
0

0
.3

4
0

-
1
.5

4
0

0
.8

6
0

m
bs

h
ar

e
-
1
.1

0
2

-
0
.1

5
5

-
1
.2

8
1

*
-
1
.3

3
8

-
1
.1

6
1

-
0
.2

0
3

-
1
.4

7
0

-
0
.1

6
0

-
1
.6

9
0

-
1
.3

3
0

-
1
.6

0
0

-
0
.2

0
0

to
p×

m
bl

o
an

0
.1

8
6

0
.2

9
2

*
-
0
.4

7
2

*
0
.2

9
5

*
*

0
.2

1
9

0
.2

8
5

*

0
.3

9
0

1
.9

9
0

-
1
.7

4
0

2
.0

3
0

0
.4

5
0

1
.8

9
0

m
bl

o
an

×
m

bs
h
ar

e
2
.2

4
4

-
2
.5

2
8

2
.4

5
2

-
0
.2

6
4

2
.1

8
7

-
2
.2

7
0

0
.9

7
0

-
1
.0

7
0

1
.0

4
0

-
0
.1

1
0

0
.9

6
0

-
0
.9

5
0

t0
0
.0

6
0

*
*
*

0
.0

4
9

*
*
*

0
.0

5
2

*
*
*

0
.0

5
6

*
*
*

0
.0

5
8

*
*
*

0
.0

3
1

*
*
*

0
.0

4
5

*
*
*

0
.0

1
3

0
.0

4
6

*
*
*

0
.0

1
5

0
.0

4
1

*
*
*

0
.0

0
0

5
.0

9
0

4
.1

0
0

4
.7

2
0

4
.2

4
0

4
.9

5
0

2
.7

2
0

3
.2

6
0

0
.9

8
0

3
.2

9
0

1
.0

2
0

3
.3

9
0

0
.0

3
0

tp
1

0
.0

3
0

*
*
*

0
.0

2
9

*
*
*

0
.0

2
6

*
*
*

0
.0

3
7

*
*
*

0
.0

3
0

*
*
*

0
.0

1
6

0
.0

1
9

*
0
.0

0
5

0
.0

2
2

*
0
.0

0
9

0
.0

1
7

-
0
.0

0
4

2
.6

6
0

2
.7

5
0

2
.6

0
0

3
.3

1
0

2
.6

2
0

1
.5

5
0

1
.7

1
0

0
.4

2
0

1
.8

8
0

0
.7

4
0

1
.5

9
0

-
0
.3

6
0

tp
2

0
.0

0
8

0
.0

1
7

*
0
.0

0
6

0
.0

2
3

*
*
*

0
.0

0
9

0
.0

0
7

-
0
.0

0
5

0
.0

0
3

-
0
.0

0
4

0
.0

0
6

-
0
.0

0
7

-
0
.0

0
4

0
.8

8
0

1
.8

3
0

0
.6

6
0

2
.4

0
0

0
.9

6
0

0
.7

2
0

-
0
.4

8
0

0
.2

8
0

-
0
.3

6
0

0
.5

6
0

-
0
.7

3
0

-
0
.4

1
0

tp
3

0
.0

0
2

0
.0

2
1

*
*
*

0
.0

0
2

0
.0

2
4

*
*
*

0
.0

0
3

0
.0

1
5

*
-
0
.0

0
4

0
.0

0
9

-
0
.0
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.0
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9

-
0
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.9

1
0

0
.3

8
0

1
.8

2
0

-
0
.4

2
0

0
.9

5
0

-
0
.3

0
0

0
.8

9
0

-
0
.5

5
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.5
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0
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4

0
.0

0
2

0
.0
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9

0
.0

0
1

0
.0

1
1

0
.0

0
2

0
.0

0
5

-
0
.0

0
4

-
0
.0

0
2

-
0
.0

0
5

-
0
.0

0
1

-
0
.0

0
5

-
0
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0
5

0
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1
0

1
.1

2
0

0
.1

1
0

1
.4

8
0

0
.3

0
0

0
.6

7
0

-
0
.4

3
0

-
0
.2

5
0

-
0
.5

1
0

-
0
.1

5
0

-
0
.5

0
0

-
0
.4

9
0

_c
o
n
s

-
0
.3

5
4

0
.0

0
0

0
.0

9
3

0
.0

0
0

0
.1

3
7

0
.1

8
2

*
*
*

0
.0

0
0

0
.0

0
0

0
.0

9
1

-
0
.1

0
2

0
.0

7
6

*
*
*

0
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1
2

-
1
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5
0

.
1
.0

1
0

.
1
.2

8
0

5
.8

7
0
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0
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8
0

-
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0
0

2
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9
0

2
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8
0

Y
e
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