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要  旨 

 
本稿では、キャッシュアウトによる⾮公開化の動機について検証を⾏った。分析の結果、

以下の点が明らかにされた。第 1 に、2014 年の会社法の改正により株式等売渡請求制度が
導⼊されたことは、機動的なキャッシュアウトを可能にし、上場廃⽌までの期間の短縮化を
実現した。また、どのようなスキームを採⽤するかは買収主体の特性に依存しており、株式
の事前保有⽐率（Toehold）が⾼い親会社による完全⼦会社化案件では株式等売渡請求制度
が、その他 MBO 案件では株式併合の⼿法がキャッシュアウトに⽤いられていることも明ら
かにされた。第 2 に、キャッシュアウト実施企業の動機を探ったところ、TOB 公表前の株
価パフォーマンスが低いほどキャッシュアウトによって⾮公開化を実施するということが
わかった。また、経営陣の持株⽐率が低いほど、⾮公開化を⾏う確率が⾼まることが確認さ
れた。あわせて、外国⼈投資家の持分が⾼いほど、⾮公開化を実施する傾向にあることも⽰
された。第 3 に、キャッシュアウトが株主の富に与える影響について買収プレミアムを取り
上げて検証を⾏った。それによると、スモールキャップで投資家との間に情報の⾮対称性が
ある企業、そして、キャッシュリッチな企業ほどプレミアムを⽀払い市場から退出している
ことがわかった。また、TOB 後の議決権を多く獲得した株式等売渡請求が採⽤できたスキ
ームで、相対的に⾼いプレミアムが観察された。 
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1 はじめに 
 

キャッシュアウト（現⾦交付）による⾮公開化が増加している。2006 年の会社

法施⾏による全部取得条項付種類株式が利⽤可能になり、キャッシュアウトへ の

途が開かれたことから、2024 年末までに 650 件を数える（表 1）。こうした急増

の背景とし て、2000 年代半ば以 降の四半期 決算、J-SOX（内部統 制）の導⼊ や、

コーポレート・ガバナンスコードの制定など、⾼まる上場維持コストが指摘で き

る。また近年ではコロナ禍により、業績の低迷や事業転換の必要性が増し、⾮ 公

開化して、株式市場の圧⼒にとらわれず、中⻑期的な視点から抜本的な事業構 造

の転換を図りたいというニーズが背景になっているともいわれている。また、 資

本コストを意識した経営の普及により、株式交換でバイアウトを⾏った場合の 株

式の希薄化（ダイリューション; dilution）を嫌うということも、⾮公開化の際に

キャッシュアウトを⽤いる動機として指摘できる。さらに、経済産業省 (2025)な

どでも機動的なキャッシュアウト法制の創設に向けて、議論がなされていると こ

ろである。 

これらキャッシュアウトの動機に関する研究は、欧⽶では蓄積がある。例えば、

TOB 公 表 前 の 株 価 パ フ ォ ー マ ン ス や 所 有 構 造 等 か ら 検 証 し た も の と し て 、

Renenboog et al. (2007)、Weir et al. (2005ab)、Martines and Serve (2011)、Bharath 

and Dittmar (2010)などがあり、それぞれ体系的な仮説を⽴て検証を試みている。

⼀⽅、⽇本については、MBO に着⽬した川本 (2022)やバイアウト⼀般にフォー

カスした野瀬 (2022)、キャッシュアウトに関しては少数株主（買収プレミアム ）

との関連で検証した川本 (2017) などがある。 

ただし、⾃発的な上場廃⽌の動機を扱う研究は多いものの、⽇本企業を対象 と

してはキャッシュアウトによる⾮公開化を真正⾯から検証した研究はほとんど 存

在しない状況である。そこで本稿では、独⾃のデータセットを構築し、それら 動

機を中⼼に以下の点を検証することを⽬的とする。 

 

 キ ャ ッ シ ュ ア ウ ト に よ る ⾮ 公 開 化 の ⽅ 法 の ⽅ 法 は い か な る も の が あ り 、
それらトレンドはどのようなものであったのか？ 
 そ れ ら キ ャ ッ シ ュ ア ウ ト に は い か な る 動 機 が あ り 、 ど の よ う な 要 因 が シ
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ステマティックに観察されるのか？ 
 キャッシュアウトは少数株主の富にいかなる影響を与えたのか？ 

 

本稿の構成は以下のとおりである。次節では⽇本におけるキャッシュアウト の

⼿法と推移について概観する。第 3 節では、先⾏研究の内容を確認しながら、 キ

ャッシュアウトの動機に関する実証分析の仮説を提⽰する。第 4 節ではデータ セ

ットと推計モデル、第 5 節と第 6 節はそのキャッシュアウトの動機と少数株主 の

富に関する推計結果を紹介する。第 7 節は結論と今後の課題にあてられる。  

--- 表 1 about here --- 

 

2 キャッシュアウト概観 1 
 

⾮公開化実施の⼭場となるのは、いかに少数株主をキャッシュアウトし、特 定

の買収者に所有権を集中させるかという⼿続きとなる。本節では、そうした少 数

株主締め出しに使⽤されるキャッシュアウト（現⾦交付の株式交換）の変遷に つ

いて、①会社法制定前、②会社法制定（2006 年）後、③同法改正（2014 年）後

という時期区分を⾏った上で、個々のスキームの特徴について踏まえながら追 っ

ていく。また、データセットを構築し、利⽤されたスキームの内訳についても 確

認する。その際、利⽤頻度が⾼かった（あるいは、今⽇、主に利⽤されている ）

スキームについては、その⼿続きについても解説する。 

 

2.1 会社法制定前：キャッシュアウトの登場 

旧商法下においては、キャッシュアウトそのものを⽬的とした制度が存在し な

かったことから、既存の組織再編スキームを転⽤することによって、少数株主 の

締め出しを実現していた。その典型的な⽅法が「端株処理⽅式」と「清算⽅式 」

と呼ばれるものである。特に前者はわが国のキャッシュアウト第 1 号の案件にも

 
1 キャッシュアウト法制の変遷とその内容については、家⽥・川本（2022）、川
本 (2025) でも⾔及する機会があった。本節はそれらを⼤幅に更新したものと
なる。 
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利⽤された⽅法であったが、当時の法制度では認められていないキャッシュア ウ

トを事実上⾏っているのではないかとの懸念から、また後者は税制上のデメリ ッ

トやスキーム遂⾏に⼿間や時間がかかることから、広く⽤いられることはなか っ

た 。また、この時期には産業活⼒再⽣法が改正（2003 年）され、同法の認定を

受けることによって現⾦対価の株式交換が認められることとなったが、やはり 認

定を受けるまでに⼿間やコストがかかることや、⾮適格の組織再編⾏為である と

の判断から、対象会社の資産に含み益がある場合、課税対象とされてしまうこ と

から、やはり利⽤は⼀部の案件にとどまるものであった。 

 

2.2 会社法制定後：キャッシュアウトの普及 

このような状況下において、わが国のキャッシュアウト普及に寄与したのが 、

会社法制定（2006 年）時に新設された「全部取得条項付種類株式」を利⽤したス

キームであった。全部取得条項付種類株式とは、株式総会の特別決議により、 そ

の種類の株式の全部を取得することができることを内容とする株式をいう。同 ス

キームによるキャッシュアウトの⼿続きは次のようなものである。①まず、対 象

会社を種類株式発⾏会社とする定款変更を⾏う。②次いで、既存の普通株式に 全

部取得条項という要件を付する定款変更を⾏う。③さらに、対象会社は全部取 得

条項付種類株式を取得し、その対価として株主には種類株式を交付する。その際、

株式交換の⽐率を調整し、少数株主には端数株式が⼿渡されるように設定し、 そ

の端数株式の対価として現⾦を交付し、少数株主の締め出しを実現する（図 1-(a)）。 

--- 図 1 about here --- 

当初、同スキームは債務超過会社の 100%減資など限られた⽤途のみに利⽤が

想定されていたが、同法制定時にはその要件が取り外されたことで、キャッシ ュ

アウト利⽤への道が開かれることとなった。また、買収者には全部取得された 普

通株式の対価として新たな株式を交付されていることから、税務上の取り扱い と

して譲渡損益、みなし配当が発⽣しないという利点もあり、もっとも多く利⽤ さ

れたスキームとなっている。 

なお、会社法制定時には組織再編対価の柔軟化を⽬的として、現⾦を対価と し

た株式交換と合併も認められたが、いずれも税制⾮適格となるため、前者は対 象

会社の資産を時価評価した際に含み益がある場合、後者は対象会社の資産を移 転



4 
 

する際に譲渡益がある場合に課税関係が⽣じてしまうため、それらのシンプル な

スキームのあり⽅を評価する向きもあるものの、今⽇に⾄るまで積極的には利 ⽤

されていない状況である。 

 

2.3 会社法改正後：機動的なスキームの新設と少数株主保護の整備 

全部取得条項付種類株式が利⽤可能となったことで、わが国の⾮公開取引も ⼀

般化することとなったが、キャッシュアウトの完了まで複数回の総会特別決議 が

必要とされることもあり、実務的にはより機動的なスキームを求める声もあげ ら

れていた。そこで、2014 年の会社法改正では、「特別⽀配株主による株式等売渡

請求」（以下、「売渡請求」）が新設された。同制度は、特別⽀配株主（対象会社の

議決権の 90%以上を有する株主）が対象会社の他の株主の全員に対して、その 保

有する株式を売り渡すことを請求できるというものである（前掲図 1-(c)）。少数

株主が保有する対象会社株式が直接、買収者に移転することから、全部取得条 項

付種類株式のスキームでは必要であった端数株式処理の⼿続きや複数回の株主 総

会決議が省略でき、税制上の不利益を被ることなく、より機動的なキャッシュ ア

ウトが可能とされる。 

また、同改正では「株式併合」によるスキームについても整備が図られた。 株

式併合とは、複数の株式を合わせてより少数の株式にする⾏為を指す。少数株 主

が保有する株式が端数になるように併合⽐率が設定され、その端数株式の対価 と

して現⾦が⽀払われることとなる（前掲図 1-(b)）。改正前からも制度的には利 ⽤

可能であったが、反対株主による株式買取請求権や取得価格決定の申⽴制度が 設

けられていないなど、法的リスクの存在が指摘されており、ほとんど利⽤実績 は

なかった。同改正により、情報開⽰の充実化が図られるとともに、差⽌制度や 株

式買取請求制度の導⼊などの少数株主保護が進められたことから、株主にも理 解

しやすいスキームとして活⽤が期待されている。 

--- 表 2 about here --- 

 

2.4 会社法改正は機動的なキャッシュアウトを実現したのか？ 

では会社法改正（株式等売渡請求の導⼊）は、機動的なキャッシュアウトを 実

現したのであろうか。表 3 は、キャッシュアウト案件公開買付開始から上場廃⽌
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まで の 期間 を観 察 した もの で ある 2 。同 表 か らも 明 らか なよ う に、 売渡 請 求の 利

⽤は 87.04 ⽇で上場廃⽌しているのに対し、株式併合を⽤いた場合は 133.32 ⽇

要しており、その差 46.28 ⽇であり（1%⽔準で有意）。そして、その要因が、公

開買付終了から上場廃⽌までの期間の短縮にあることもよくわかる。ちなみに 、

全部取得条 項付種類株 式制度を⽤ いていた際 は、90%の議決権を取 得した場合 と

そうでない場合とを⽐較しても、公開買付開始から上場廃⽌までの期間に有意 な

差は観察されない。すなわち、売渡請求制度導⼊の固有な要因となり、機動的 な

キャッシュアウトが実現されたと理解できる。 

--- 表 3 about here --- 

 

2.5 買収主体とスキーム 

次に、上記のような多様なキャッシュアウトのスキームは、どのような主体 に

よって利⽤されてきたのかみていこう。本節では、買収主体別にスキーム選択 の

実 態 に つ い て 観 察 し て い こ う 。 買 収 者 の タ イ プ と し て は 、 Geranio and Zanotti 

(2012) のフレームワークを参考に、以下の 5 つの類型を設定し、分析対象案件を

分類していった。 

 

①  「純粋マネジメント・バイアウト（純粋 MBO）」：経営陣が単独でバイアウ
トを⾏うケース。 

②  「ファンド」：バイアウト・ファンドが単独で買収を⾏うケース。 
③  「疑似マネジメント・バイアウト（疑似 MBO）」：経営陣とファンドが共同

してバイアウトを⾏うケース。 
④  「 完 全 ⼦ 会 社 化 」： 親 会 社 な ど の ⽀ 配 株 主 が ⼦ 会 社 を バ イ ア ウ ト す る ケ ー

ス。 
⑤  「外部買収」：上記以外のケース（親会社やファミリーに⽐べ、相対的に事

前 保 有 ⽐ 率 が 低 位 な 買 収 者 が バ イ ア ウ ト を ⾏ う ケ ー ス な ど ＝ 多 く は 買 収
 

2 前述「株式⽇次収益率データ」では、2021 年から上場廃⽌からキャッシュア ウ
トまでの期間記載されていないため、同表では掲載を⾒送った。なお。2020 年ま
での分析では上場廃⽌からキャッシュアウトまでの期間は売渡請求が 8.35 ⽇、株
式併合は 3.81 ⽇であり、その差は⾮有意であった。 
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者と対象会社との間に相対的に armʼs length（距離を置いた）な取引関係
が成⽴していると想定）。 

 

図 2 は、買収主体別に、選択されたスキームを 2014 年会社法改正前（全部取

得条項付種類株式）と改正後（売渡請求、株式併合）に分割して、観察したも の

である。2014 年会社法改正前は（図 2(a)）、完全⼦会社化案件において、公開買

付によって議決権を 90%以上獲得する案件の割合が圧倒的に⾼くなっている（67

件中 51 件、76.12%）。表 4 からも確認されるように、これら案件は、他の類型に

⽐ べ 、 親 会 社 の ⼦ 会 社 に 対 す る 買 収 前 の 持 分 が も と も と ⾼ く （54.04%）、 ゆ え に

⾼い議決権保有率を達成しやすかったものと思われる。 

--- 図 2 about here --- 

--- 表 4 about here --- 

⼀⽅、2014 年会社法改正後は（ 図 2(b)）、完全⼦会社化案件において、売渡請

求の利⽤割合が⾼くなっている（97 件中 76 件、78.35%）。前述のように、この

スキームの選択には TOB 後の議決権⽐率が 90%以上であることを要件とするの

で、これは⾃然な結果である。⼀⽅、注意が必要なのは、他の買収主体のケー ス

である。「外部買収」では売渡請求と株式併合が拮抗し、「ファンド」、「純粋 MBO」、

「疑似 MBO」では株式併合の利⽤頻度の⽅が売渡請求を上回る。特に、MBO 案

件の株式併合の利⽤割合は⾼く、純粋 MBO で 83.64%（55 件中 46 件）、疑似 MBO

で 85.71%（35 件中 30 件）となっている。近年においては、少数株主が公開買付

の価格に不満を持ち、株価が公開買付の価格を上回り、公開買付が失敗に終わ る

ケースが続発している 。公開買い付けの価格に対する株主⽬線が強くなり、公開

買付による 株式の取得 が円滑に進 まず、90%を獲得でき なかった結 果、売渡請 求

が利⽤できない案件が増加しているものと考えられる。 

いずれにせよ、2014 年会社法改正後はキャッシュアウトのスキームが売渡請 求

と株式併合の 2 つに集約していったが、その背景として、親会社が⼦会社を⾮公

開化する際に売渡請求を利⽤していること、経営陣が単独（あるいはファンド と

共同）でバイアウトを実施する際に、株式併合を利⽤していることとが、それ ぞ

れ作⽤しているものと理解できる。 
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3 作業仮説と先⾏研究 
 

⾮公開化案件の動機やそれによる少数株主が受け取る買収プレミアムや株式 リ

ターンの源泉については、英⽶を中⼼に様々な⾓度から研究が積み重ねられて き

た。本章では、それら決定要因について包括的に検証している Rennenboog et al. 

(2007) や Geranio and Zanotti (2012) 等での分析枠組みを参考に、①アンダー

バリュエーション、②投資家と経営者（買収者）間の情報の⾮対称性、③負債 の

節税効果・規律付け、④フリーキャッシュフローの削減、⑤買い⼿の性質、⑥ 売

り⼿の性質、の 7 つ観点から作業仮説を提⽰する。 

 

3.1 アンダーバリュエーション 

まず、⾮公開化取引に共通する要因として受け⼊れられているものとして、 株

価のアンダーバリュエーション（過⼩評価）が挙げられる。買い⼿が、ターゲ ッ

ト企業の市場価格がその潜在価値よりも過⼩に評価されていると認識している 場

合、買収後の価値創造によって獲得される期待利益の幅も⼤きくなるため、バ イ

アウトを⾏う動機も⽣じると考えられる。実証的にも、アメリカやヨーロッパ な

ど、地域や時期を問わず、多くの研究でアンダーバリューが⾮公開化の有⼒な 源

泉であることが確認されている（Bharath and Dittmar 2010; Martinez and Serve 

2011; Pour and Lasfer 2013）。 

 

仮説 1：株価パフォーマンスの低い企業ほど、⾮公開化しやすい。 
 

3.2 情報の⾮対称性 

また、当該企業に対する投資家との情報の⾮対称性が⼤きなケースも、⾮公 開

化⾏動の動機となりうる。具体的には、そのような状態に陥っている場合、企 業

側から情報⽣産を⾏わない限り、投資家からの注⽬度も低調となるため、当該 企

業の株価は低位にとどめられることとなる。これはマーケットからの資⾦調達 が

困難となるだけではなく、敵対的買収のリスクに晒されるという点からもコス ト

である。このような情報⾯のギャップを埋めるためには、投資家からの可視性 を

⾼めるようなシグナルが必要とされるが、それらには株主還元や IR 推進などの
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追加的なコスト負担が強いられる（Martinez and Serve 2011）。 

このように考えると、⾮公開化することで、これら情報の⾮対称性を緩和す る

ための費⽤負担が不要となるので、その潜在的な節約余地が⾼い企業ほど（つ ま

り 情 報 の ⾮ 対 称 性 が 深 刻 な 企 業 ほ ど ）、 プ レ ミ ア ム を ⽀ 払 っ て で も 市 場 か ら の 退

出を選択するであろう。この点については実証的にも繰り返し検証されており 、

⾮対称性が⼤きいと想定されるアナリストの注⽬度や売買回転率が乏しい案件 に

おいて、⾮公開化の実施確率や少数株主利益が⾼まることが明らかにされてい る

（Bharath and Dittmar 2010; Martinez and Serve 2011; Geranio and Zanotti 2012; 

Pour and Lasfer 2013）。 

 

仮説 2：投資家との情報の⾮対称性が⼤きな企業ほど、⾮公開化しやすい。 
 

3.3 負債の節税効果・規律付け 

⾮公開化が LBO（Leverage Buy-outs）のスキームを採⽤する場合、買収後の資

本構成は負債依存度を⼤幅に⾼めたものとなる。このような負債⽐率の上昇は 、

次の 2 つの経路で買収後の企業価値に正の影響を与える。1 つは、タックスシー

ルド（tax shield：負債の節税効果）である。有利⼦負債の⽀払利息は損⾦算⼊ さ

れるため、税制上の控除の対象となる。このような LBO にともなう節税余地 が

プレミアムの源泉となっている可能性が指摘されている（Kaplan 1989b）。もう 1

つの経路は、負債による規律付けである。LBO による負債依存度の⾼まりは、倒

産リスクの脅威を通じ、経営陣に効率経営を促す（Jensen 1993）。すなわち、 買

収前において負債⽐率が低く、買収後にこれらの効果を享受する余地が⾼い企 業

ほど、⾮公開化の誘因も⾼まると考えられる。 

 

仮説 3：負債⽐率が低い企業ほど、⾮公開化しやすい。 
 

3.4 フリーキャッシュフローの削減 

フリーキャッシュフロー（Free Cash Flow）とは、NPV（Net Present Value：

正味現在価値）が正となるような投資機会を有しない企業が保有する⼿元流動 性

のことを意味する。⼀般的に、株式が分散し株主によるモニタリングが⼗分に 働
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かない公開企業では、このような余剰資⾦は経営者の⾃⼰満⾜を充⾜させるよ う

な過剰投資に費やされるおそれがある。いわゆる「帝国建設」（empire building）

である。⾮公開化は、こうした投資⾏動を抑制することで株主価値に寄与する こ

とが期待できる。なぜなら買収者に株式が集約化されることで、上記のような 株

主・経営者間の利害対⽴（エージェンシー問題）が解消され、オーナー経営者（あ

るいは買収者の強いモニタリング）のもとで、余剰資⾦の株主還元など株主利 害

を追求した経営がなされるからである。このような効果は成⻑機会が乏しく、 ⼿

元流動性を多く抱える企業ほど⼤きくなるであろう。 

買収前におけるフリーキャッシュフローの保有状況がプレミアムに与える影 響

については、検証時期によって異なる結果が報告されている。例えば、この分 野

の先駆的な研究である Lehn and Poulsen (1989) は、1980 年代⽶国の⾮公開化案

件をサンプルとし、買収前においてキャッシュフローの⾼い企業ほどプレミア ム

の⽔準も⾼まる（つまりは、⾮公開化の動機がある）という関係を⾒出してい る

のに対し、近年の欧⽶諸国を対象とした分析では、必ずしも両者に有意相関を 確

認していない（Rennenboog et al. 2007; Geranio et al. 2012） 3。 

 

仮説 4：フリーキャッシュフローを多く保有する企業ほど、⾮公開化しやすい。 
 

3.5 インセンティブ・リアライメント 

キャッシュアウトの中でも MBO 案件の固有要因として挙げられるのが、経 営

者・株主間の利害の⼀致に基づく「インセンティブ・リアライメント」（incentive 

realignment）である。MBO 取引においては、現経営陣が買収スキームに出資を

通じて参画することで、事後的に彼らの持分が上昇するため、公開時の分散し た

所有構造の下で⽣じていた経営者・株主間のエージェンシーコストが削減され る

ことが期待できる。つまり、経営陣の持分増加によるインセンティブ強化を通じ、

将来的な価値創造の期待値も⼤きくなるため、それだけ買収プレミアムを⽀払 っ
 

3 この理由について Bharath and Dittner (2010) は、1980 年代と 1990 年代とで
は⾮公開化のトレンドが異なるためだと論じ、前者の局⾯ではフリーキャッシュ
フローの削減が主要な動機であったものが、後者の局⾯ではプライベート・エク
イティによる経営改善が主要な動機へと移っただめだと説明している。 
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てでも市場から退出する誘因となる。実際、国内外の実証研究では、MBO にお け

る プ レ ミ ア ム の 有 ⼒ な 源 泉 と し て 、 こ の 効 果 が 指 摘 さ れ て い る （ Kaplan 1989a; 

Smith 1990; Renneboog et al. 2007; Kawanishi et al. 2015）。 

 

仮説 5：経営者持株⽐率が低いほど、⾮公開化を⾏いやすい。 
 

3.6 売り⼿の性質 4 

仮に買い⼿が取締役や株主として優越的な地位にあったとしても、売り⼿に ⼗

分な交渉⼒を備えた主体が存在する場合、少数株主の利益は保護される可能性 が

ある。例えば、外部株主や外国⼈投資家の⾼い持株⽐率は、売り⼿の交渉⼒を 強

化し、⾮公開化の確率を引き上げる⽅向に働くであろう。ただ、先⾏研究にお い

て「コントロール仮説」として提⽰されているように、それらガバナンス構造 が

強い企業では、そもそもエージェンシー問題が深刻ではない可能性がある。そ の

場合、⾮公開化後のエージェンシーコスト削減に基づく価値増加幅も縮⼩する た

め、⾮公開化の誘因も⼩さくなるかもしれない（Rennenboog et.al 2007）。これら

いずれの側⾯が⽀配的であるかは、より実証的な課題となろう。 

 

仮説 6：外国⼈持株⽐率の持株⽐率や社外取締役⽐率の⾼い案件では、⾮公開 化
を⾏いやすい（⾏わない）。 

 

4 データセットと推計式 
 

4.1 データセット 

サンプルとしては、前述の端株交換によるキャッシュアウトが観察された 2000

年から 2024 年 12 ⽉までに⾮公開化を公表した案件を対象とする。これらの特定

に関しては、レコフデータ『MARR Pro』によって⾏った。また、実証分析に⽤い
 

4 このほか、買収が LBO のスキームを採⽤することにより、社債格付けが低下
し、既存の債権者の富が棄損されているのではないか（つまりは、既存債権者の
利益を犠牲にして株主が富を得ているのはないか）との⾒⽅もあるが、格付けな
ど検証に必要な変数が⼊⼿困難であるため、本稿では扱わない。 
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る 対 象 企 業 の 財 務 所 有 構 造 は ⽇ 経 メ デ ィ ア マ ー ケ テ ィ ン グ 『 ⽇ 経 NEEDS-

FinancialQUEST』、株価データは同『株式⽇次収益率データ』、東洋経済新報社『株

価 CD-ROM』から⼊⼿した。以上の⼿続きと⽋値・異常値処理を施した結果、キ

ャッシュアウト 639 件（うち純粋 MBO116 件、疑似 MBO82 件、ファンド・バイ

アウト 75 件、完全⼦会社化 115 件、外部買収 180 件）となった。 

 

4.2 推計式と変数 

キャッシュアウトの決定要因に⽤いられるのは以下のような推計式である。 説

明変数は原則として TOB 公表の直前決算期の情報を⽤いている。 

 

1 2 3 4it it it it itCOD UV ASYINF TAX FCF          
5 6it itGOV COMNTROL     …(1) 

 

4.2.1 被説明変数 

被説明変数の 

COD は 、 キ ャ ッ シ ュ ア ウ ト に よ っ て ⾮ 公 開 化 を 実 施 し た 企 業 の ダ ミ ー 変 数 を

表す（⾮公開化=1、その他上場企業=0）。推計には、TOB 公表時を 1 の値（0 は

その 他 上場 企業 ） と捉 えた プ ロビ ット モ デル 、お よ びポ アソ ン モデ ル 5を⽤い る 。 

 

4.2.2 説明変数 

UV： 株価のアンダーバリューを⽰すカテゴリーであり、事業年度末の株価純

資産倍率 PBR とトービンのシンプル q を⽤いる。⾃らの事業の将来性に確信を

持っている経営者にとって、現在の株価が過⼩評価されていると認識するほど 、

⾮公開後に獲得が期待される純利益も増すこととなる。すなわち、アンダーバ リ

ュエーションに陥っている企業ほど、そのような純利益の範囲も拡⼤すると考 え

られるため、⾮公開化の利得の⽔準も⾼まると推察される。したがって、PBR、

SQ、は負の係数を取ると予想される。 

 
5 被説明変数分散が平均より⼤きな可能性があるため負の⼆項回帰モデルを⽤い
た⽅が望ましいとも考えられるが、同モデルでは計測が収束しなかったため、ポ
アソン回帰モデルを⽤いた。 
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ASYINF：  当 該 企 業 に 対 す る 経 営 者 と 投 資 家 間 の 情 報 の ⾮ 対 称 性 の 程 度 を 表

すカテゴリーであり、ここでは時価総額対数値 LNMV を取り上げる。企業規模が

⼩さいということは、不確実性が⾼く当該企業への注⽬度も低くなるため、⾮ 対

称性も⼤きいと想定できる。⾮公開化することでそのような⾮対称性を埋める コ

ストを負担する必要性もなくたるため、その節約の期待値が⾼い企業ほど、⾮ 公

開化を⾏うものと予想できる。すなわち、LNMV の係数も負の値を取るものと考

えられる。 

TAX： 負債の節税効果と規律付けを代理するカテゴリーであり、総資産負 債

⽐率 DA でその有無をチェックする。買収前に負債⽐率が低い企業ほど、LBO ス

キームの採⽤によって負債度依存度を⾼め、利払い額を増加させることを通じ 、

税負担を軽減することが可能となる。また負債依存度の⾼まりは、経営規律付 け

も期待できる。このような税負担の軽減や規律付け効果が⾮公開化の動機とな っ

ているとも考えられるため、これら DA の係数は負の値を取ると予想される。 

FCF： フ リー キャ ッ シュ フロ ー の保 有状 況 を表 すカ テ ゴリ ーで あ る。 ここで

は⼿元流動性（現⾦預⾦＋有価証券＋投資有価証券）を総資産で除した値に、 ト

ービンのシンプル Q（＝時価総額+負債/総資産）が 1 を下回った企業に 1 を与え

るダミー変数を掛けた LQCASH を⽤いる。この措置は成⻑機会の乏しい企業 ほ

ど、⼿元流動性はフリーキャッシュになりやすいと考えたためである。正の符 号

を取ると予想される。 

GOV：  コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス 構 造 を 表 す 変 数 で あ り 、 外 国 ⼈ 持 株 ⽐ 率

FRFGN を⽤い て検 証 する 。前 節 でも 論じ た よう に、 こ れら 買い ⼿ の性 質は 両 義

的であるため、いかなる影響が表れるかは先験的には判断できない。すなわち 、

交渉⼒仮説が該当するなら正、コントロール仮説が該当するなら負の係数を取 る

と予想される。 

CONTROL： その他、以上の要因以外の効果をコントロールするため、推計

式に業種平均を差し引いて調整した ROA（経常利益／総資産）、年次ダミー、製

造業ダミーMANU を挿⼊した。 

 

4.3 基本統計 

基本統計量は表５に要約されている。キャッシャアウト実施企業は、その他 上
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場維持企業に⽐べ、平均的に PBR、SQ、LNMV、DA、OWM が低く、FCF、FOREIGN

が⾼いという結果が確認できる。すなわち、株価パフォーマンス、役員持株⽐率、

企業規模が⼩さく、フリーキャッシュフロー⽐率、外国⼈持株⽐率が⾼いとい う

結果となっており、概ね仮説通りの結果となっている。ただし、これらの観察は、

変数間の依存関係をコントロールしていないプリミティブな検討にとどまる。 そ

こで以下では、重回帰分析により変数間の関係性を条件づけたうえで、第 2 節で

挙げた論点についての因果関係の特定化を試みる。 

--- 表 5 about here --- 

 

5 キャッシュアウトの決定要因 
 

 キャッシュアウト案件とその他上場維持案件との⽐較を⾏ったのが表 6 であ る。

コ ラ ム (1)(2)が プ ロ ビ ッ ト モ デ ル で 、 コ ラ ム (3)(4)が ポ ア ソ ン モ デ ル を ⽤ い た 結

果となっている。株価パフォーマンスを表す変数は、PBR と SQ いずれも有意に

負の係数を取っている。TOB 公表前の事業年度末の株価パフォーマンスが低い ほ

どキャッシュアウトによって⾮公開化を⾏うということになる。アンダーバリ ュ

エーションが⾮公開化の有⼒な動機ということであり、先⾏研究と整合的な結 果

といえる（仮説 1 は⽀持）。 

ついで、所有構造変数である FOREIGN はいずれのコラムでも有意に負値を 取

っている。つまり、外国⼈持株⽐率の⽔準が低いほど、⾮公開化を実施すると い

える。これらの⽔準が低いほど、当該企業のガバナンスは強度が低いとみなせ 、

バイアウトによって特定の主体に経営権を集約化することで、それら⽀配的株 主

によって当該企業のモニタリング強度が向上し、バイアウト後の価値創造が期 待

できる。その効果を享受するためにキャッシュアウトよって市場からの退出を 選

択と解釈できる。 

また、LNMV が負の係数を取っており、いずれのコラムでも有意になっている 。

時価総額が⼩さい企業ほど、⾮公開化を⾏うという結果になる。企業規模が⼩ さ

な企業ほどマーケットとの情報の⾮対称性が⼤きく、その格差を埋め合わせる た

め⾮公開化を⾏うと予想したが、それと整合的な結果となっている（仮説 2 は⽀

持）。 
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その他、OWN は⼀貫して有意に負の係数を⽰している。経営陣の持株⽐率が

低いほど、経営陣のインセンティブ向上を⽬指してバイアウトを実施すると予 想

したが、キャッシュアウトの動機としてインセンティブ・リアライメントは⽀ 持

された仮説 5 は⽀持）。なお、フリーキャッシュフローを多く保有する企業ほど、

エージェンシーコストの削減をねらって⾮公開化を選択すると予想したが、そ れ

ら証拠は得られなかった（仮説 4 は不⽀持）。 

--- 表６ about here --- 

 

6 買収プレミアムの決定要因 
 

プレミアム⽔準の平均値をまとめたのが表 7 と表 8 である。PREM1D（対前⽇

終値）、PREM1M（対 1 か⽉前平均終値）、PREM3M（対 3 か⽉前平均終値）、

PREM6M（対 6 か⽉前平均終値）に関するプレミアム⽔準で観察している。いま

PREM1M で⾒た場合、全体の平均値は 50%程度となっている（f）。しかしなが

ら、利益相反が懸念される純粋 MBO（a）と、アームズレングス取引が成⽴して

い る と み ら れ る 外 部 買 収 案 件(e)で 56%程 度 と 相 対 的 に プ レ ミ ア ム ⽔ 準 が ⾼ く 、

疑似 MBO(b)、完全⼦会社化(c)、ファンド関与（d）で低くなっている（43%か

ら 47%程度）。また、スキーム間の⽐較をしてみると（表 8）、90%を取得した全

部 取 得 条 項 付 種 類 株 式 (c) は 90% 未 満 の 全 部 取 得 条 項 付 種 類 株 式 (d) よ り も

（60.18%と 48.96%）、90%の議決権取 得 ⽐率が求 め られる株 式 等売渡請 求 (a)が

キャ ッ シュ アウ ト の要 件 が 90%未満 で も許 容さ れ る株 式併 合(b)より も ⾼く な っ

ている（51.48%と 45.28%）。 

--- 表 7 about here --- 

--- 表 8 about here --- 

この結果を踏まえ、買収プレミアムの決定要因を推計したのが表 9 である。コ

ラ ム (1)(2)が 基 本 推 計 、 コ ラ ム (3)(4)が 買 収 主 体 ダ ミ ー を 挿 ⼊ し た 推 計 、 コ ラ ム

(5)(6)は 買 収 ス キ ー ム を 挿 ⼊ し た 推 計 と な っ て い る 。 買 収 プ レ ミ ア ム と し て は

PREM1M を ⽤ い て い る 。 ま ず 基 本 推 計 で 有 意 な 変 数 か ら ⾒ て い く と 、 時 価 総 額

LNMV が負、フリーキャッシュフロー⽐率 FCF が正の影響を与えている。スモ

ールキャップで投資家との間に情報の⾮対称性がある企業、そして、キャッシ ュ
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リッチな企業ほどプレミアムを⽀払い市場から退出していると解釈できる。特 に

フリーキャッシュフロー⽐率の効果は⼤きく、同変数が 2 標準偏差上昇するとプ

レミアム⽔準は 12.07%（＝34.0344×0.3546）上昇する。PREM1M の平均値が

51.48%なので、その 23.44%に該当する規模である。 

次に、買収主体の効果について⾒てみると（ コラム(3)(4)）、リファレンスとし

た「外部買収」に⽐べ、疑似 MBO 案件 FMBO と完全⼦会社化案件 LSUB でプ レ

ミアムは 8%から 9%程度低くなっている。これら案件では、他の条件を⼀定とし

た場合、買収費⽤の負担を節約している可能性がある。 

さらに、買収スキームが株主の富に与える影響を観察すると、TOB で 90%以

上 の 議 決 権 を 取 得 し た ス キ ー ム （ 全 部 取 得 条 項 付 種 類 株 式 ZENBU、 売 渡 請 求

URIWA）でプレミアム⽔準が⾼くなっている。売渡請求制度で 8.61%、全部取得

条項付種類株式（90%以上のケース）で 12.37%⾼い。Bate et al. (2006)、Bradley 

et al. (1988) では、議決権の取得割合とプレミアム⽔準が正の相関関係にある こ

とを明らかにしているが、これら案件でも⾼い議決権割合を取得するために、 プ

レミアム⽔準を上乗せしたものとみられる。実際、議決権取得⽐率 ACQRT（TOB

後議決権−TOB 前保有⽐率 Toehold）を挿⼊して推計してみると、同⽐率が⾼ま

るほど、プレミアム⽔準も⾼まっていることがわかる（コラム(7)）。 

最後に、興味深いのは、PBR が上記の決定要因の推計（表 6）と異なり、有意

な結果が得られていないことである。キャッシュアウト（あるいは⾮公開化） の

動機としてアンダーバリュエーションが成⽴していても、プレミアムの源泉と し

てはそれが主要因となっていないことがわかる。 

--- 表 9 about here --- 

 

7 結論と展望 
 

本稿では、キャッシュアウトによる⾮公開化の動機について検証を⾏ってきた 。

分析の結果、以下の点が明らかにされた。 

第 1 に、キャッシュアウト・スキームを概観したところ、2014 年の会社法改正

により株式等売渡請求制度が導⼊されたことは、機動的なキャッシュアウトを 可

能にし、上場廃⽌までの期間短縮化に寄与したことがわかった。また、どのよ う
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ス キ ー ム を 採 ⽤ す る か は 買 収 主 体 の 特 性 に 依 存 し て お り 、 株 式 の 事 前 保 有 ⽐ 率

（Toehold）が⾼い親会社による完全⼦会社化案件では株式等売渡請求制度が、そ

の他 MBO 案件では株式併合の⼿法がキャッシュアウトに⽤いられていること も

明らかにされた。 

第 2 に、キャッシュアウトの動機を検証したところ、TOB 公表前の株価パフォ

ーマンスが低いほどキャッシュアウトによって⾮公開化を実施するということ が

わかった。アンダーバリュエーションの解消が⾮公開化の動機として指摘できる。

あわせて、外国⼈投資家の持分が⾼いほど、⾮公開間を実施する傾向にあるこ と

も⽰された。これらの⽐率が低いほど、株式所有構造が流動的であり、株主の プ

レッシャーが強い、あるいは敵対的買収が発⽣する潜在的可能が⾼いと推察さ れ

る。それらリスクを遮断するために⾮公開化を⾏ったものとみられる。さらに 、

外国⼈持株⽐率とは逆に、役員持株⽐率はキャッシュアウトに対し負の影響を 与

えていることが判明した。バイアウトによって経営陣に所有権を集約化するこ と

で、それら⽀配的株主によって当該企業のモニタリング強度が向上し、バイア ウ

ト後の価値創造が期待できる。その効果を享受するためにキャッシュアウトに よ

って市場からの退出を選択したと解釈できる。 

第 3 に、キャッシュアウトが株主の富に与える影響について買収プレミアム を

取り上げて検証を⾏った。それによると、スモールキャップで投資家との間に 情

報の⾮対称性がある企業、そして、キャッシュリッチな企業ほどプレミアムを ⽀

払い市場から退出していることがわかった。また、TOB 後の議決権を多く獲得し

た（あるいは獲得する必要がある）全部取得条項付種類株式が 90%以上の案件と、

株式等売渡請求が採⽤できたスキームとで、相対的に⾼いプレミアムが観察さ れ

た。これら案件では、⾼い議決権⽐率を獲得するために、相応のプレミアムを 上

乗せする必要があったものとみられる。 

本稿では、キャッシュアウトによる⾮公開化の動機や株主の富への影響に着 ⽬

して検証を⾏ってきたが、次に検証されるべきは、それら結果を前提として、 キ

ャッシュアウトが実際に⾮公開化後のパフォーマンス向上に資しているかにつ い

て検証される必要がある。また、買収者の事前持株⽐率（toehold）などは、⽀ 配

株主が強圧性を発揮し、不当な価格でバイアウトを実施しているのではないか と

の懸念に分析で答える必要もあろう。さらに、本稿は本テーマに対する⼀次的 接
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近であり、相関分析にとどまったため、キャッシュアウトの意思決定に与える 内

⽣性（説明変数の逆の因果関係や⽋落変数問題）の問題にも対応し、より分析 を

精緻化していくことも不可⽋である。これら問いにアプローチすることが、本 テ

ーマについての次の課題となる。 
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公表年 端株 清算 産活 全部 売渡 併合 交換 合併 計
2000 1 0 0 0 0 0 0 0 1
2001 2 0 0 0 0 0 0 0 2
2002 1 0 0 0 0 0 0 0 1
2003 1 3 2 0 0 0 0 0 6
2004 0 0 2 0 0 0 0 0 2
2005 0 0 10 0 0 0 0 0 10
2006 2 0 5 6 0 0 2 0 15
2007 2 0 0 28 0 0 5 2 37
2008 0 0 0 22 0 0 3 2 27
2009 0 0 0 46 0 0 1 0 47
2010 0 0 0 32 0 0 3 2 37
2011 0 0 0 35 0 0 1 0 36
2012 0 0 0 27 0 0 0 0 27
2013 0 0 0 24 0 0 1 0 25
2014 0 0 0 14 0 0 0 0 14
2015 0 0 0 5 12 5 0 0 22
2016 0 0 0 0 16 7 0 0 23
2017 0 0 0 0 11 9 0 1 21
2018 0 0 0 0 15 10 0 0 25
2019 0 0 0 0 13 14 0 0 27
2020 0 0 0 0 18 21 0 0 39
2021 0 0 0 0 13 28 0 0 41
2022 0 0 0 0 20 20 0 0 40
2023 0 0 0 0 19 40 0 0 59
2024 0 0 0 0 22 44 0 0 66

2013以前 9 3 19 220 0 0 16 6 273
2014以降 0 0 0 19 159 198 0 1 377
合計 9 3 19 239 159 198 16 7 650

出所：レコフデータ『MARR Pro』、各案件公開買付届出書、新聞記事より筆者作成。

表1 キャッシュアウト・スキームの推移

注 ： 「端株」は端株処理、「清算」は清算⽅式、「産活」は産業活⼒再⽣特別措置法、「全部」は全部所得条項付種類株式、「交換」は
現⾦交付による株式交換、「合併」は現⾦合併、「併合」は株式併合、「売渡」は特別⽀配会社による株式売渡請求によるキャッシュ・
アウトを⽰す。
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表 2 キャッシュアウト・スキームの特徴 

 

参 考 ： 清 宮  (2017), 松 尾 ほ か (2018)、 伊 藤  (2011)、 杉 浦  (2010)、 杉 浦  (2005)、 ⽥ 中  (2014)、 ほ か 。  
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パネルA：全部取得条項付種類株式

(a)平均値 標準偏差 (b)平均値 標準偏差
公開買付開始 → 公開買付終了 42.96 6.65 45.24 8.95 -2.28 **
公開買付終了 → 上場廃⽌ 105.15 21.92 111.82 62.62 -6.67
公開買付開始 → 上場廃⽌ 148.12 21.42 157.06 62.36 -8.94

パネルB：売渡請求と株式併合

(c)平均値 標準偏差 (d)平均値 標準偏差
公開買付開始 → 公開買付終了 45.17 6.03 46.54 12.91 -1.37
公開買付終了 → 上場廃⽌ 41.87 13.13 86.79 14.54 -44.91 ***
公開買付開始 → 上場廃⽌ 87.04 14.49 133.32 20.18 -46.28 ***

注 ： アスタリスクは平均値の差に関するt検定を表しており、 ***, **, * は、それぞれ1%、5%、10%⽔準で
         有意であることを⽰す。

表3 公開買付けから上場廃⽌までのタイムライン

平均値の差の検定

(a)-(b)
期間

90%以上取得（N=155） 90%未満取得（N=84）

期間
売渡請求（N=159） 株式併合（N=196） 平均値の差の検定

(c)-(d)
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（単位:%）

平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差
公開買付後保有⽐率 84.03 16.45 81.28 16.02 84.61 13.37
90%以上ダミー 0.55 0.50 0.45 0.50 0.46 0.50
事前保有⽐率 19.15 23.51 16.37 18.16 5.27 12.83
公開買付取得⽐率 64.87 25.04 64.91 23.49 79.35 19.36

平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差
公開買付後保有⽐率 74.14 23.77 91.96 8.30 84.71 15.62
90%以上ダミー 0.37 0.49 0.83 0.37 0.54 0.50
事前保有⽐率 6.10 15.41 54.04 12.11 11.42 16.97
公開買付取得⽐率 68.04 25.87 37.92 10.59 73.28 21.84

変数
ファンド（N=75） 完全⼦会社化（N=115） 外部買収（N=180）

表4 買付者の事前保有⽐と取得割合（買収主体別）

変数
合計（N=561） 純粋MBO（N=116) 疑似MBO（N=82）
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Variable Mean Std. dev. Min Max Mean Std. dev. Min Max
PBR 1.3807 1.7716 0.2046 16.9159 1.8149 2.4848 0.2046 16.9159 -0.4342 ***
SQ 1.1306 0.7869 0.4716 8.3167 1.3563 1.1645 0.4716 8.3167 -0.2258 ***
LNMV 9.3018 1.5689 6.3896 14.6355 9.7028 1.7582 6.3896 14.6355 -0.4011 ***
DA 46.8825 21.2721 7.4699 97.9742 49.5069 21.4760 7.4699 97.9742 -2.6244 ***
FCF 13.9532 17.0198 0.0000 60.3993 11.2690 14.9066 0.0000 60.3993 2.6842 ***
FOREIGN 9.8722 12.6120 0.0000 50.2725 8.6229 11.1409 0.0000 50.2725 1.2492 ***
OWN 7.2902 12.4821 0.0000 66.3184 8.7547 14.2694 0.0000 66.3184 -1.4645 ***
ROA 5.0917 6.8666 -34.6417 28.6478 4.8845 7.6421 -34.6417 28.6478 0.2072
MANU 0.3459 0.4760 0.0000 1.0000 0.4303 0.4951 0.0000 1.0000 -0.0845 ***

注 ： アスタリスクは平均値の差に関するt検定を表しており、 ***, **, * は、それぞれ1%、5%、10%⽔準で有意であることを⽰す。

差の検定
（平均着）

表5 基本統計量
キャッシュアウト（N = 639) 上場企業（N = 89,320)
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(1) (2) (3) (4)
Probit Probit Poisson Poisson

PBR -0.0342*** -0.0982***
(0.0105) (0.0312)

SQ -0.1050*** -0.3037***
(0.0270) (0.0789)

LNMV -0.1165*** -0.1155*** -0.3005*** -0.2980***
(0.0125) (0.0125) (0.0315) (0.0316)

DA -0.0010 -0.0016** -0.0023 -0.0040*
(0.0008) (0.0008) (0.0021) (0.0022)

FCF 0.0009 -0.0000 0.0021 -0.0005
(0.0011) (0.0012) (0.0029) (0.0031)

FOREIGN 0.0110*** 0.0111*** 0.0286*** 0.0290***
(0.0017) (0.0017) (0.0040) (0.0040)

OWN -0.0063*** -0.0060*** -0.0163*** -0.0155***
(0.0013) (0.0013) (0.0035) (0.0035)

ROA 0.0073*** 0.0082*** 0.0189*** 0.0214***
(0.0022) (0.0024) (0.0057) (0.0062)

MANU -0.1546*** -0.1633*** -0.4028*** -0.4274***
(0.0325) (0.0327) (0.0866) (0.0869)

_cons -4.8527*** -4.7519*** -19.1578*** -18.1152***
(0.1081) (0.1151) (0.3708) (0.3879)

年次ダミー Yes Yes Yes Yes
N 89939 89939 89939 89939
R-squared 0.0821 0.0835 0.0811 0.0826
log-likelihood -3486.0979 -3480.5749 -3492.0697 -3486.3232
Wald 38374.8717 35306.3483 . .

注1：上段係数、下段は企業ごとにクラスタリングした頑健な標準誤差を⽰す。
注2：*** 、**、* はそれぞれ1%、5%、10%⽔準で有意であることを表す。

表6 キャッシュアウトの決定要因
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(a) 純粋MBO
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
PREM1D 127 55.17 43.78 4.00 342.50 -0.75
PREM1M 127 56.73 38.16 0.70 257.10 0.57
PREM3M 127 56.66 33.70 -8.60 205.80 -1.26
PREM6M 127 53.70 30.03 -14.20 194.30 -2.89

(b) 疑似MBO
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
PREM1D 89 43.48 40.76 0.60 300.00 -12.44 **
PREM1M 89 43.09 30.48 1.40 189.90 -13.07 **
PREM3M 89 44.56 29.07 6.40 196.30 -13.37 ***
PREM6M 89 41.47 22.91 -18.10 154.80 -15.12 ***

(c) 完全⼦会社化
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
PREM1D 166 41.14 23.15 -10.00 156.10 -14.77 ***
PREM1M 166 43.55 22.25 0.00 140.60 -12.60 ***
PREM3M 166 42.48 20.23 -11.10 119.20 -15.44 ***
PREM6M 166 40.39 20.40 -29.60 106.20 -16.20 ***

(d) ファンド
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
PREM1D 75 40.01 43.74 -42.50 210.00 -15.90 **
PREM1M 75 46.30 47.80 -35.30 210.90 -9.86
PREM3M 75 48.61 46.38 -25.50 221.90 -9.31
PREM6M 75 50.75 42.79 -6.50 229.60 -5.84

(e) 外部買収
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
PREM1D 186 55.92 49.16 -5.30 379.00
PREM1M 186 56.15 46.38 -11.00 374.70
PREM3M 186 57.92 44.11 -1.50 340.70
PREM6M 186 56.59 43.03 -13.50 308.80

(f) 全体
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
PREM1D 638 48.38 41.39 -42.50 379.00
PREM1M 638 50.11 38.29 -35.30 374.70
PREM3M 638 50.90 36.11 -25.50 340.70
PREM6M 638 49.24 34.01 -30.40 308.80

注 ： ***, **, * は、それぞれ1%、5%、10%⽔準で有意であることを⽰す。

(e)との差

(e)との差

(e)との差

(e)との差

表7 買収プレミアム（買収主体）
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(a) 株式等売渡請求
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
PREM1D 154 50.18 36.13 -16.30 221.90 8.02 **
PREM1M 154 51.48 33.72 -17.40 215.20 6.20 *
PREM3M 154 51.84 33.11 0.40 205.80 3.75
PREM6M 154 50.64 31.35 7.50 192.60 1.25

(b) 株式併合
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
PREM1D 193 42.16 33.68 -42.50 226.60
PREM1M 193 45.28 32.39 -35.30 231.40
PREM3M 193 48.10 32.22 -25.50 228.20
PREM6M 193 49.39 32.88 -5.30 229.60

(c) 全部取得条項付種類株式（90%以上取得） 
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
PREM1D 154 60.38 55.43 -10.00 379.00 14.94 **
PREM1M 154 60.18 49.31 0.00 374.70 11.23 *
PREM3M 154 59.57 44.73 -11.10 340.70 9.26
PREM6M 154 56.64 41.89 -29.60 308.80 12.94 **

(d) 全部取得条項付種類株式（90%未満取得） 
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
PREM1D 82 45.44 31.23 0.00 153.40
PREM1M 82 48.96 36.00 -11.00 200.00
PREM3M 82 50.30 34.64 -8.60 200.00
PREM6M 82 43.70 26.37 -18.10 139.80

注 ： ***, **, * は、それぞれ1%、5%、10%⽔準で有意であることを⽰す。

(b)との差

表8 買収プレミアム（スキーム別）

(d)との差
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
PREM1M PREM1M PREM1M PREM1M PREM1M PREM1M PREM1M

PBR 0.8419 0.7313 0.8076
(0.8177) (0.7951) (0.7939)

SQ 0.0742 -0.3788 -0.2824 -0.3004
(1.8983) (1.9054) (1.9132) (1.9298)

LNMV -3.4730*** -3.2117*** -3.4392*** -3.1013*** -3.1642*** -2.9579** -2.8883**
(1.1356) (1.1720) (1.1312) (1.1656) (1.1538) (1.1979) (1.2877)

DA -0.1717 -0.1710* -0.1759 -0.1756* -0.1764 -0.1783* -0.1894*
(0.1100) (0.0995) (0.1105) (0.1007) (0.1115) (0.1017) (0.1051)

FCF 0.3546** 0.3325*** 0.3365** 0.3187** 0.3561*** 0.3286*** 0.3366**
(0.1376) (0.1273) (0.1398) (0.1293) (0.1360) (0.1267) (0.1354)

FOREIGN 0.0157 -0.0253 0.0489 -0.0252 0.0369 -0.0104 -0.0324
(0.1062) (0.1025) (0.1191) (0.1150) (0.1043) (0.1010) (0.1079)

OWN 0.1574 0.1030 0.1503 0.1170 0.1940 0.1337 0.1055
(0.1506) (0.1424) (0.1748) (0.1667) (0.1520) (0.1443) (0.1486)

ROA -0.4572 -0.6087 -0.4422 -0.5923 -0.5464 -0.6775* -0.7527*
(0.3888) (0.3923) (0.3813) (0.3887) (0.3929) (0.3967) (0.4122)

MANU -0.2640 -1.3455 -0.5479 -1.7172 -0.8392 -1.9220 -1.8696
(3.2308) (2.9291) (3.2784) (2.9821) (3.2692) (2.9724) (3.1286)

PMBO -6.6958 -5.6848
(5.3579) (5.0400)

FMBO -8.3371 -9.0806*
(5.7540) (4.6386)

LSUB -9.0239** -8.0648**
(3.8861) (3.7043)

FUND -6.5286 -0.5599
(5.9276) (6.0576)

URIWA 8.4501** 5.8147
(4.0396) (3.8712)

ZENBU90 12.4321** 10.7532**
(5.1106) (4.7079)

ACQRT 0.1383***
(0.0488)

_cons 68.9990*** 79.4380*** 77.4479*** 88.2000*** 67.1902*** 78.4310*** 45.9112**
(19.9410) (18.5467) (21.0763) (19.6021) (20.2303) (18.8607) (21.7902)

年次ダミー Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 638 638 638 638 638 638 582
adjusted R-squared 0.1706 0.1710 0.1735 0.1747 0.1823 0.1792 0.1877

注1：上段係数、下段は不均⼀分析に頑健な標準誤差を⽰す。
注2：*** 、**、* はそれぞれ1%、5%、10%⽔準で有意であることを表す。

表9 買収プレミアムの決定要因
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図 1 キャッシュアウト・スキームのイメージ  

 
出所：清宮 (2018)、図表 1 を加筆修正。 

 

(a) (b) (c) 
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図 2 キャッシュアウト・スキームと実施主体 

  

  
 出所 ：レ コ フデ ータ 『 MARR Pro』よ り筆 者 作成 。  
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