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会社間の利害相反問題が起きやすい、子会社の少

数株主の利益が無視されやすい等の問題点が指摘

されている。子会社株式を高値で公開した後株価

が公募価格を下回ると親会社が TOBにより子会

社を非上場企業に戻すという親会社の財務政策に

利用されるというのはその極端な例である。その

ために最近では親子上場を慎重に扱う旨も表明さ

れている（東証等「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」2007 年 10 月、

東証上場整備整備懇談会「上場制度整備懇談会中

間報告」2007 年 10 月）。

親会社を含む概念に支配株主がある。支配株主

は、①親会社、②主要株主が自己の計算で議決権

の過半数を占めている者、等である（商法施行規

則２条 22）。自然人（個人）が 50 ％超の株式を

保有する場合は、支配株主となる。

本研究では、筆頭株主の株式所有比率が 50 ％

以上となっている企業の大半が「親子上場」の子

会社であることに注目し、

筆頭株主比率が 50 ％以上でかつ筆頭株主が事

業法人（親会社）、

筆頭株主比率が 50 ％以上でかつ筆頭株主が個

人または外国人もしくは政府・公共団体（以下、

「狭義支配株主」ということがある）

の存在が企業業績に与える影響を検証する。企業

業績の指標としては、以下のように定義した

ROAによる。

ROA＝ （％）３）

親会社あるいは狭義支配株主の存在する企業の

税引き後利益額＋当期減価償却額
0.5 ×（当期末総資産＋前期末総資産）

１　はじめに

わが国企業経営の特徴に

①　親子上場

②　持合

がある。

上場親会社がその子会社を上場するという「親

子上場」の例は、ソニーとソニーフィナンシャル、

ソフトバンクとヤフー、トヨタとダイハツ、日野

自動車、日電と NECエレクトロニクス、NTTと

NTTドコモ、NTTデータ、日立と日立金属、日

立化成、みずほフィナンシャルとみずほ信託、み

ずほ証券、三菱商事と菱食、等々枚挙にいとまが

ないほどである。

親子上場は一般には子会社の株式の 50 ％以上

（法令上は過半数）を所有する親会社が、当該子

会社に経営者を派遣するあるいは経営者の選任権

を握った上で子会社の企業運営を実質的に支配す

るものである１）。欧州や米国資本市場では例を見

ない存在である。親子上場の意義としては、親会

社からすれば投資資金の回収ができることが上げ

られる。子会社からすれば新たな資金調達手段が

できる、知名度が向上し従業員の士気が高まるこ

となどが上げられる。

ガバナンスの観点から言えば、親会社は 50 ％

の持株比率で取締役、監査役全員の選任権を持つ

ので、子会社を事実上 100 ％支配できる２）。その

ために親会社の意思が貫徹しやすく、株主（親会

社）と（子会社の）経営者の間でエージェンシー

問題が起きにくいという利点がある。反面子会社

の独自の意思決定は困難になる。その結果、親子

子会社の企業業績、持合の企業業績に与える影響

松　浦　克　己

１）子会社の定義は時代によって異なる。現在では財務、営業または事業方針を決定する機関（株主総会などの意思決定期

間）を他の会社（親会社）によって支配されている企業を子会社という。親会社は具体的には①他企業の議決権の過半

数を自己の計算で所有している企業、②議決権の 40 ％以上 50 ％未満を自己の計算で所有しかつ他企業の財務、営業ま

たは事業の方針に事実上重大な影響を行使できる企業、等をさす（財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則

８条３項、４項）。
２）NTTドコモ社長の選出に際し、親会社の NTTと当時のドコモ社長の意見が対立し結果として NTTの意見が通ったの

は有名な事例である。
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米澤［2000］、米澤・佐々木［2001］、西崎・倉澤

［2002］、松浦［2003］、随［2003］、笛田・細野・

村瀬［2009］参照）。本項でいう持合比率は、当

該企業における有価証券投資に注目して投資有価

証券等／総資産（％）を当該企業による他社に対

する持合状況を表す代理変数として捉えるもので

ある。当該企業が所有する他社の株式保有比率が

当該企業の業績に与える影響を分析する。この点

に関する先行研究も未見である。これが本稿の第

二の目的である。

親会社や狭義支配株主、あるいは持合の ROA

に与える影響を適切にコントロールするために

Rajan and Zingales［1995］, Fama and French

［1995］などを参照に、各企業独自の要因として

①借入金・社債比率、②設備投資比率、③土地所

有比率を考慮する５）。これに加えてマクロ経済の

要因として④実質経済成長率（SNA対前年度変

化率）を考慮する６）。

本稿の構成は次の通りである。２節で 50 ％以

上の株式を保有する筆頭株主の状況を見ると共に

親子上場について概観する。３節で子会社のコー

ポレート・ガバナンスの問題を社外取締役・社外

監査役の観点から指摘する。４節では持合の推移

について概説する。５節ではデータについて説明

すると共に ROAの他コントロール要因として取

り上げる借入・社債比率、土地所有比率、設備投

資比率について解説する。６節では定式化につい

て解説し、あわせて推計結果を紹介する。７節で

ROA が、様々な要因をコントロールした後で、

筆頭株主比率が 50 ％未満の企業と比べて高いの

か低いのかを検証する。これにより親子上場の課

題を明らかにすることが本稿の目的である。親会

社の存在が子会社の ROAに与える影響を実証し

た先行研究を筆者は未見である。

持合は 1960 年代の資本自由化を通じて外資に

よる「乗っ取り」を警戒して進行し 1970 年代に

は完成したと言われる。完成への過程で、持合は

外資による乗っ取り防止の目的を超えて、国内企

業による敵対的買収防止、企業の長期的安定、経

営者のスムーズな選任を図ることまで意図される

ようになった。1970 年代の持合完成後も 1980 年

代における株価上昇もあり、持合は一層進行しバ

ブル期に持合はピークに達した。1990 年代以降

も、株価の下落はあったが企業経営の安定を図る

という観点は揺るがず、持合は日本的経営の中核

を今日もなしている４）。

持合を株主所有構造（金融機関、事業会社、外

国人、個人などの属性別にみた株式所有比率の合

計）の形でとらえ、その持合と企業価値あるいは

企業利潤の関係に関しては多くの先行研究があ

る。それらの研究は自社の株式が誰によって所有

されいるか、それが自社の企業価値・業績にいか

なる影響を与えているかを検討したものである

（Prowse［1990］、Lichtenberg and Pushner［1994］、

Mork, Nakamura and Shivdasani［2000］、佐々木・

３）ROAの定義を税引き前利益を用い

３）ROA＝ （％）３）

３）に変更しても、本稿の分析は大きく変わることはなかった。
４）伊藤正晴［2009］によると上場企業の市場全体における株式保有割合と持合比率は

（％）

４）で推移している。
５）土地所有比率が企業業績に与える影響について松浦［2003］参照。
６）実質経済成長率はマクロの経済変動が企業経営に与える影響を考慮するものである。マクロの要因としては、為替レー

ト、失業率、物価の変動など様々なものがあり得るが、実質経済成長率でそれらを一括して代理した。

税引き前利益＋当期減価償却額
0.5 ×（当期末総資産＋前期末総資産）

上場企業株式保有比率 上場企業持合比率

年度 金額ベース 株数ベース 金額ベース 株数ベース

1991 41.7 36.9 27.7 23.6

1995 34.2 30.3 24.6 20.4

2000 25.6 23.6 13.0 13.1

2005 17.0 11.8 8.8 5.5

2009 17.9 14.4 8.2 6.8
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は簡単なまとめを行う。

予め結果を要約すれば筆頭株主の株式所有比率

が 50 ％以上の場合、子会社や狭義支配株主の存

在する企業の ROAは有意に低くなっている。投

資有価証券等比率で代理させた持合の上昇もまた

ROAを有意に低下させている。

２　50 ％以上所有する筆頭株主の状況

2.1 全国の証券取引所上場企業（除く新興市場）

本節で使用するデータは日本政策投資銀行・日

本経済研究所の企業財務データバンクである。全

国の証券取引所所（除く新興市場）の全上場企業

を対象としている（ただし筆頭株主持株状況未報

告、税引き後利益未報告、減価償却費未報告のサ

ンプルは本節の分析では除く）。期間は 1982 ～

2008 年度である。概要は表１に掲げるとおりで

ある。

筆頭株主が 50 ％以上所有する企業の比率は期

間中平均 11 .4 ％である。各年度では 8 .6 ～

15.0 ％（52 ～ 240 社）で推移している。

その内子会社に該当するものが期間中平均

10.7 ％、狭義支配株主に該当するものが 0.7 ％で

ある。筆頭株主が 50 ％以上所有する企業の内

94.1 ％が子会社である。狭義支配株主は期間中合

計で 230 サンプル（筆頭株主筆頭株主が 50 ％以

上所有する企業の内 5.9 ％）にとどまる。上場企

業の９社の内１社は親子上場の子会社と考えられ

る。

2.2 東京証券取引所上場企業

対象を東証上場企業に限定すると、筆頭株主の

所有比率が 50 ％以上の会社は 2008 年において東

証一部 7.6 ％、二部 11.4 ％、マザーズ 21.5 ％で

表１　筆頭株主比率がが 50 ％以上の企業割合

年度 サンプル数 平均 該当社数 標準偏差
内子会社 内狭義支配株主

平均 該当社数 平均 該当社数
1982 966 9.2 ％ 89 0.2894 8.9 ％ 86 0.3 ％ 3
1983 889 9.3 ％ 83 0.2911 8.9 ％ 79 0.4 ％ 4
1984 825 10.4 ％ 86 0.3058 9.9 ％ 82 0.5 ％ 4
1985 749 10.0 ％ 75 0.3004 9.6 ％ 72 0.4 ％ 3
1986 702 9.7 ％ 68 0.2960 9.4 ％ 66 0.3 ％ 2
1987 607 8.6 ％ 52 0.2801 8.1 ％ 49 0.5 ％ 3
1988 636 9.6 ％ 61 0.2947 9.0 ％ 57 0.6 ％ 4
1989 657 10.8 ％ 71 0.3107 10.5 ％ 69 0.3 ％ 2
1990 866 11.0 ％ 95 0.3127 10.4 ％ 90 0.5 ％ 4
1991 1008 10.6 ％ 107 0.3082 10.2 ％ 103 0.3 ％ 3
1992 1222 10.1 ％ 123 0.3010 9.6 ％ 117 0.5 ％ 6
1993 1194 10.7 ％ 128 0.3095 10.2 ％ 122 0.5 ％ 6
1994 1283 10.4 ％ 133 0.3049 9.7 ％ 125 0.6 ％ 8
1995 1135 10.2 ％ 116 0.3030 9.7 ％ 110 0.5 ％ 6
1996 1259 10.7 ％ 135 0.3095 10.3 ％ 130 0.4 ％ 5
1997 1744 11.0 ％ 192 0.3131 10.3 ％ 180 0.7 ％ 12
1998 1942 11.4 ％ 221 0.3177 10.5 ％ 204 0.9 ％ 17
1999 1918 11.3 ％ 217 0.3168 10.4 ％ 199 0.9 ％ 18
2000 1971 11.3 ％ 222 0.3162 10.7 ％ 211 0.6 ％ 11
2001 2001 12.0 ％ 240 0.3250 11.1 ％ 222 0.8 ％ 17
2002 1978 11.9 ％ 235 0.3236 11.1 ％ 219 0.8 ％ 15
2003 1695 13.2 ％ 223 0.3381 12.1 ％ 205 1.0 ％ 17
2004 1552 12.6 ％ 195 0.3316 11.9 ％ 184 0.7 ％ 11
2005 1470 13.2 ％ 194 0.3386 12.7 ％ 186 0.5 ％ 8
2006 1408 15.0 ％ 211 0.3571 14.2 ％ 200 0.8 ％ 11
2007 1563 13.4 ％ 209 0.3405 12.5 ％ 195 0.9 ％ 14
2008 1781 12.1 ％ 215 0.3259 11.2 ％ 199 0.9 ％ 16

期間中計 35021 11.4 ％ 3996 0.3179 10.7 ％ 3761 0.7 ％ 230
注）日本政策投資銀行企業財務データバンクにより筆者計算

注）筆頭株主比率 50 ％以上は個人が 50、外国人 135、政府 25 サンプルである
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こでは東証［2007］、［2009］により、東証上場子

会社における社外取締役と社外監査役の親会社か

らの派遣状況と独立性を見ることで、子会社のガ

バナンスの問題を概観する。

2008 年における子会社の社外取締役数は平均

で 1.22 人（社外取締役を置く会社全体では平均

1 .90 人）であるが、そのうち 67 .5 ％に当たる

0.71 人は親会社出身である。一定の独立性を有す

る社外取締役の数は子会社では 0.26 人（社外取

締役の 24.5 ％）に止まり、社外取締役を置く会

社全体の 1.35 人（同 70.8 ％）に比べると著しく

低い。社外取締役全員が一定の独立性を有するの

は子会社が 7.4 ％であるのに対し、社外取締役を

置く会社全体では 63.4 ％に上る。これから子会

社では親会社のコントロールがかなり強いことが

分かる。

2008 年における社外監査役数も子会社では平

均 2.49 人であるが，そのうち 1.35 人（51.7 ％）

は親会社出身である。一定の独立性を有する社外

監査役の数は子会社では 0.96 人（社外監査役の

38.7 ％）であり、監査役設置会社全体の 2.07 人

（同 82.3 ％）とは比較にならないほど低い。社外

監査役全員が一定の独立性を有するのは子会社が

17.4 ％であるのに対し、監査役設置会社全体では

72.8 ％に上る。業務執行に当たる取締役も監査に

当たる監査役も、子会社では親会社の強い統制下

にあることが分かる。

４　持合の状況

親子上場と並ぶわが国資本市場の特徴である持

合の状況について概観する。企業が相互に相手企

業の株式を所有するという持合に関する企業毎の

厳密なデータは公表されていない。持合は株式所

有という形をとるので、自社が他社の株式を所有

している場合には、その評価額は貸借対照表の投

資有価証券等に計上されている９）。ここではある

企業が他企業の株式を持合の形でどのくらい所有

しているかの代理変数として固定資産の「投資そ

の他の資産」に含まれる投資有価証券等の情報を

利用し

ある。2006 年においては東証一部 6.8 ％、二部

14.5 ％、マザーズ 25.9 ％である。2006 年では

231 社，全上場企業の 9.8 ％に該当した７）。我が

国証券取引所の中核をなす東証一部に限定する

と、約 1/13 の企業が支配株主が存在する。

親子上場という観点から言うと 2008 年８月時

点で親会社を有するのは東証上場企業全体の

12.6 ％、299 社（2006 年 10 月時点 13.5 ％、318

社）である。内親会社が上場企業という親子上場

に該当するのは 10.8 ％（同 11.9 ％）である。親

子上場に該当しない子会社は 1.8 ％（同 1.6 ％）

である。子会社の大半である 85.7 ％（同 88.1 ％）

は親子上場である８）。

このようにわが国では親子上場が広範に普及し

ている。筆頭株主である事業法人の株式所有比率

が 50 ％以上である企業を、親子上場の「子会社」

とみなすことも、この数字から一応の妥当性があ

ると言えよう。他方で筆頭株主の持株比率が５％

未満という会社は、2008 年の東証では一部

11.0 ％（2006 年 7.0 ％）、二部 6.0 ％（同 1.6 ％）、

マザーズ 2.6 ％（1.1 ％）である。2006 年は 139

社（全体の 5.9 ％）が該当するにとどまる。

別なデータセットである日経 NEEDSの分析に

よると 2006 年度決算（2006 年４月期～ 2007 年

３月期）で親会社が上場企業である子会社は 444

社で上場企業全体の約 11 ％である（村本［2008］）。

またその親会社に該当するのは 248 社であると報

告されている。親子上場に関連する企業は 692 社、

全体の約 17 ％である。さらに連結子会社（所有

比率 40 ％以上の親会社の存在が判明）は、399

社（2008 年 12 月）、412 社（2008 年３月）、417

社（2007 年３月）と報告されている（加藤

［2009］）。

３　子会社のコーポレートガバナンスの
状況

子会社では親会社の統制が強くその意思が貫徹

しやすい反面、子会社の独自性発揮が困難となり

結果として子会社の利潤や少数株主の利益が損な

われやすいという問題があることを指摘した。こ

７）東証［2007］、東証［2009］よる。
８）出典は注７に同じ。
９）子会社、関連会社の株式は関係会社株式に計上される。
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投資有価証券等比率

（＝ ）

（％）

を用いる 10）。持合は 1970 年代には既に完成して

いたといわれる。完成直後の 1982 年の投資有価

証券等比率は 3.26 ％であった（日本政策投資銀

行・日本経済研究所の企業財務データバンクによ

り筆者計算）。相互に企業経営の安定、あるいは

役員選出をスムーズに図るという持合目的の達成

ための自社における投資有価証券等比率が

3.25 ％前後で足りるとするならば、バブル期を通

じて過剰な持合比率の上昇が続いたといえる。

1990 年には 4.30 ％に達し、82 年の比率を約１％

ポイント上回る。1994 年には 4.43 ％に達した。

その後過剰な持合比率の解消が進み 1999 年に

3.90 ％まで漸減した。しかし 2000 年度以降この

比率は上昇し、2006 年度には 9.00 ％まで急上昇

する（図 1参照）。

当期末投資有価証券等額＋前期末投資有価証券等額
当期末総資産＋前期末総資産

者に割り当てるほか 210 万株をみずほコーポレー

ト、損保ジャパン、三菱東京 UFJ、東京電力など

に割り当てるとされていることである（日経新聞

2010 年２月 22 日）。第一生命のケースは、全株

式の 21 ％に該当する、典型的な安定株主工作で

ある。さらに企業が議決を維持したまま株式を売

却する信託が大手金融機関により発売されるなど

（2010 年１月 20 日日経新聞）、企業が株式売却後

も持合を事実上維持する動きも目立っている。

ただし投資有価証券等の中には持合に係る株式

以外の有価証券も含まれる。たとえば資金運用目

的に取得した国債、社債などの債券や長期のデリ

バティブ、あるいは持合とは関係のない他社の株

式が含まれている。その点には留意が必要である。

たとえば伊藤［2009］のデータから株式に占める

持合以外の株式の占める割合を

企業保有株式に占める持合の比率＝

（％）

で計算すると 71.9 ％（1995 年）、50.8 ％（2000

年）、51.8 ％（2005 年）、45.8 ％（2009 年）であ

る。ある企業が持合で所有する株式金額や株式数

を具体的に知りうる方法がないというデータの制

約上、本研究では投資有価証券等比率で持合によ

る株式所有を代理させる。しかし 2000 年度以降

は金融革新、金融自由化が大きく進み、様々なデ

リバティブ商品などが、金融機関から事業会社に

売り込まれた時期である。この間の上昇はそれを

反映している可能性がある11）。

企業が株式を所有する場合にもコストがかか

る。株式投資を行わなければ資産を圧縮するなり、

本来の事業に投資するなりして ROAの向上を図

り得たものである。他方持合による企業提携が

ROAを向上させた可能性もある。いずれの効果

が大きいかに本稿は注目するものである。

持合に係る金額比率
株式保有金額比率

10）金銭信託、不動産信託受益証券が含まれる。この二つのウエイトは極めて低く、投資有価証券と投資有価証券等を同一

視しても差はほとんど無い。
11）企業間の持合比率は一見減少傾向が続いているように見える。これに関して新田［2009］は持合所有されている株式に

２単元以上の変化があったかどうかを現状維持、買い、売り、純増減および不明に分けることで、持合動向の変化を検

討し、金融機関の持合株式の売却はある程度進んだが事業会社による新たな持合ネットワークの形成が進んだとしてい

る

図１　有価証券等保有比率

MEAN 平均値
MEDIAN 中位数

最近時点で注目されるたケースは 2007 年の３

大メガバンクの増資に際して有名大企業が大量に

引き受けたと報道されていること、2010 年４月

の第一生命の上場に関連して 290 万株を保険契約
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5.2 ROA、借入・社債比率、土地所有比率、設

備投資比率の定義

被説明変数である ROAとして通常は

総資産利益率＝

（％）

が上げられる。本稿では

ROA＝

（％）

を取り上げることは前述した。通常の ROAの定

義に加えて分子に当期減価償却費を加えるのは、

企業のキャッシュフローを考えるための簡便策で

ある。キャッシュフローを考慮する点で当期減価

償却額を加えた本稿の ROA定義は通常の ROA

定義よりも企業の経営状況をよく反映していると

考えられる。

わが国企業経営では、負債比率の低下・自己資

本比率の向上が長年に亘り課題とされてきた。企

業の財務状況を示す借入・社債比率は

借入比率＝

（％）

社債比率＝

（％）

当期末（１年以内償還予定社債＋社債計）残
＋前期末（１年以内償還予定社債＋社債計）残

当期末総資産＋前期末総資産

当期末（短期借入金＋１年以内返済予定長期借入金＋長期借入金）残＋
前期末（短期借入金＋１年以内返済予定長期借入金＋長期借入金）残

当期末総資産＋前期末総資産

税引き後利益額＋当期減価償却額
0.5 ×（当期末総資産＋前期末総資産）

税引き後利益額
0.5 ×（当期末総資産＋前期末総資産）

５　データと ROA、借入・社債比率、土
地保有比率、設備投資比率の定義

5.1 データについて

推計に用いる基本的なデータは日本政策投資銀

行・日本経済研究所の企業財務データバンクであ

る。期間と対象は 1982 年度～ 2008 年度決算の企

業である。

ただし実際の推計に当たっては、異常値や被説

明変数や説明変数に入力ミスの疑いのあるサンプ

ルは予め推計より除いた。具体的には

①　株主関連の報告にミスのあるサンプル（上

位 10 大株主所有比率が 100 ％以上、金融機関、

事業会社、金融商品取扱業者、外国人、個人の各

属性毎の持株比率が 100 ％以上、株主総数が０

名）

②　データに記入ミスがあるサンプル（一株当

たり配当金額が負、前期株主総数が非正、上位

10 大株主持株比率が非正、筆頭株主持株比率が

非正、従業員平均年齢が非正、従業員平均勤続年

数が非正、貸借対照表資産の部現預金が負、その

他流動資産が負、有形資産合計が負、投資有価証

券等が負、固定資産合計が負、貸借対照表負債の

部短期借入金が負、損益計算書営業費用が負、社

債利息が負、減価償却費が負、役員賞与金が負、

総売上高が非正）

③　外れ値サンプル（総資産利益率が平均よ

り±８標準偏差以上乖離するサンプル、借入比率

が平均より±８標準偏差以上乖離するサンプル、

固定資産比率が平均より±８標準偏差以上乖離す

る）

記述統計は以下の通りである。

表２　記述統計

平均 中位数 最大 最小 標準偏差
ROA 3.55 3.67 416.99 -241.47 6.70
子会社ダミー 0.11 0.00 1.00 0.00 0.31
狭義支配株主ダミー 0.01 0.00 1.00 0.00 0.08
筆頭株主所有比率 22.27 16.28 99.35 0.93 17.29

筆頭株主所有比率自乗/100 7.95 2.65 98.70 0.01 11.38
投資有価証券等比率 5.06 3.37 72.11 0.00 5.69
借入・社債比率 19.02 14.33 415.70 0.00 18.24
土地所有比率 9.75 7.21 68.70 0.00 8.85
設備投資比率 2.61 1.61 96.21 -36.66 3.99
実質経済成長率 1.90 1.90 7.10 -2.00 2.05

N＝ 35021
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で定義した。社債には普通社債の他に転換社債、

新株引受権付社債を含む。その上で、

借入・社債比率＝借入比率＋社債比率、によっ

た。

明治から企業金融が土地担保融資を基本とされ

たことから、企業経営で土地が重視された。それ

が高度成長期における地価上昇で「含み益」を生

むものとして企業により一層重要視されるように

なった。土地所有比率を以下のように定義する。

土地所有比率

（＝ ）（％）

設備投資比率として土地を除いた状況を考え

る。この設備投資は企業の成長の源泉となること

が期待されるものである。次で定義した。

設備投資比率＝

（％）

ここで土地を除くのは、わが国では土地所有目的

が純粋の設備投資とは異なると考えられるからで

ある。この設備投資比率の２期和半をとって設備

投資比率とした。

６　推計

6.1 定式化と符号条件

筆頭株主所有比率の一次項、二次項（100 で除

した）を利用して、筆頭株主所有比率の増減の影

響を考慮した。その上で法人が支配株主である場

合は子会社ダミー、狭義支配株主（個人または外

国人もしくは政府）のケースでは個人・外国人・

政府ダミーを用いた。

説明変数は、これらに加えて持合（投資有価証

券等保有比率）、借入・社債比率、土地所有比率、

設備投資比率、実質経済成長率である。具体的に

は以下の通りである。

ROAit＝定数項＋ a1 筆頭株主比率 it＋ a2 筆頭株

主比率 2/100 it＋ a3 子会社ダミー it＋ b1

有価証券等所有比率 it＋ b2 借入・社債比

率 it＋ b3 土地保有比率 it＋ b4 設備投資

当期末有形固定資産（除く土地）＋当期減価償却額－
前期末有形固定資産（除く土地）

前期末総資産

当期末土地資産額＋前期末土地資産額
当期末総資産＋前期末総資産

比率 it＋ b5 実質経済成長率 t＋誤差項 it

１）

狭義支配株主のケースでは、子会社ダミーに替

えて個人・外国人・政府ダミーを用いた。

１）式で外生変数は定数項と実質経済成長率で

ある。筆頭株主の状況、持合、借入・社債比率、

土地所有比率、設備投資比率の変数はすべて

ROAと同時決定で、内生変数である。誤差項に

分散不均一と系列相関が疑われたので、誤差項の

分散共分散を修正した（松浦・マッケンジー

［2009］pp. 429-431 参照）。推定は個別効果を考

慮した固定効果モデルによった。

筆頭株主比率、その自乗項あるいは子会社ダミ

ー、個人・外国人・政府ダミーに係る係数の符号

条件は予め定まらない。

投資有価証券等所有比率に係る係数 b1 は、持

合の機会費用が高ければ負となることが予想され

る。持合がビジネス機会の拡大につながり収益に

寄与していれば、その係数は正となることが予想

される。借入・社債比率の低下は財務の改善を通

じて企業利潤の向上につながることが期待される

ので、b2 の符号は負が予想される。土地所有比率

に係る係数 b3 は、土地保有の機会費用が高けれ

ば負となることが予想される。設備投資比率に係

る係数 b4 と実質経済成長率に係る係数 b5 はいず

れも正となることが期待される。

本稿で注目するのは持株比率 50 ％以上の配株

主の効果である。その効果の程度は

支配株主の効果＝a1 筆頭株主比率 it＋ a2 筆頭株

主比率 2/100it＋ a3 ダミー変数

２）

で求めることになる。a1 と a2 符号が異なるケー

スでは－ 50 × a1/a2 で効果が反転する。ダミー変

数の効果は a1 と a2 の値を所与として、a3 が負で

あれば ROAを抑制し a3 が正であれば ROAを増

進させることになる。筆頭株主比率とダミー変数

の効果はどの％比率で２）式が最大の値をとるか

による。

役員選任権を事実上独占する親会社・狭義支配

株主が存在する上場企業は、ガバナンスが１社

（１者）に集中するという意味でユニークである。

親会社と子会社、あるいは狭義支配株主と支配下

にある企業の間では、株主のモニタリングは十分

行われていると考えられる。社外取締役や社外監
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は筆頭株主比率 38 ％点、個人・外国人・政府ダ

ミーのケースでは 46 ％点で反転下降している。

その上でダミー変数の係数は負値であることか

ら、子会社のケース、狭義支配株主のケース（個

人・外国人・政府）ではより一層 ROAを低下さ

せていることが分かる 14）

査役の例からも明らかなようにその企業運営は親

会社、狭義支配株主の強い統制下にある。親会

社・支配株主の意に反する経営を行った（子会社

の）経営者は更迭される。その点では株主による

企業統治は十分機能していることが期待される。

モニタリングや統治が機能している場合は企業業

績は向上しているであろう。

親会社の社長になれなかった幹部が順繰りに子

会社の経営者に天下ったり、親会社の中堅幹部が

退職前後の処遇のために出向転籍で派遣されてい

るのが常態化したような子会社では、経営効率化

のためのガバナンスは機能せず企業業績に悪影響

を及ぼしているかもしれない。あるいは同族企業

では、個人の能力を無視した同族から経営者の選

任が行われているかもしれない。このような民

間における天下り人事はよく見聞するところで

ある 12）。これらの場合には、子会社や支配下企業

の業績は悪化しているであろう。さらに親会社

や同族に過度に有利な取引が子会社に強制され

るようなケースでも子会社の業績は悪化するで

あろう 13）。本研究ではいずれの効果が大きいかを

見る。

6.2 推計結果

推計結果は表３に掲げるとおりである。子会社

ダミーのケースも狭義支配株主（個人・外国人・

政府ダミー）のケースもサーガン統計量の p値は

0.1 を上回り過剰識別制約条件を満たしているの

で、推計結果の一致性に問題はないことが分か

る。

子会社ダミーのケース、狭義支配株主ダミー式

の推計結果は a1、a2、a3 に係る係数の符号は共通

しかつ５％水準で有意である。その意味で推計結

果は安定している。a1 の符号は正、a2 の符号は負

と異なる。これから筆頭株主比率の効果は途中あ

る程度まで上昇しその後減少する形で逆転してい

ることが分かる。

推計結果に基づいて簡単にシミュレーションし

たのが図２である。子会社ダミーのケース（RA1）

12）子会社生え抜きの人材が社長になると、それがニュースになるほどである。経営者は生え抜きから選ばれるという、日

本型経営の特徴は子会社には当てはまらないのがわが国の実情である。
13）SFCG（旧商工ファンド）が破綻直前に、その資産を筆頭株主の関係先に移転させたのはその極端な例である。
14）得られた係数の絶対値が大きすぎる印象がある。定式化に一層の工夫が必要かもしれない。

この結果は親会社幹部の子会社経営者への天下

り、子会社を親会社の人事操作に組み込むような

親会社が多いこと、あるいは支配株主による同族

から経営者の選任が、およそ企業経営の効率化・

利潤の拡大とは無縁のところでなされている可能

性を示唆している。さらには子会社の利益を損な

う形で親会社などに有利な取引が行われている可

能性がある。

ただし下方に反転する水準が 38 ％（46 ％）と

いうことは、役員選任権を独占するほどではない

が重要事項には拒否権を持つという程度の権限を

有する株主がいる場合、最も良くガバナンスが機

能し企業利潤が向上するということかもしれない。

持合の代理変数である投資有価証券等保有比率

に係る係数はいずれのケースも１％水準で有意に

図２　筆頭株主所有比率と子会社ダミー、狭義支

配株主ダミーの効果

RA1 子会社ダミーを考慮するケース

RA2 個人・外国人・政府ダミーを考慮するケース

PRO 筆頭株主所有比率
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負である。持合がビジネス機会の拡充による企業

業績へ貢献するものではなく、経営者の地位の安

定のために相互に他社株を保有するという持合

は、その機会費用により企業業績を圧迫している

ことが分かる。

借入・社債比率に係る係数は、子会社ダミーの

ケースも狭義支配株主ダミーのケースも統計的に

有意な結果は得られていない。土地所有比率に係

る係数はいずれも１％水準で有意に負である。わ

が国企業では、本来の事業に必要な部分を越えて

土地所有が行われ、それが企業利潤を抑制してい

ることがうかがわれる。

投資比率と実質経済成長率に係る係数が共に

１％水準で有意に正であることは、予想された通

りである。

７　結論

本研究では筆頭株主所有比率が 50 ％以上とい

う親子上場、支配株主と持合が企業業績（ROA）

に与える影響を検証した。

①　50 ％以上を有する株主（親会社、狭義支配

株主）が存在する場合、ROAは有意に低下して

いる。

②　投資有価証券等保有比率で代理させた持合

は、ROAに有意にマイナスの効果を持っている。

本稿の結果は、親会社幹部の子会社経営者への

天下り、親会社の人事操作への子会社組込、支配

株主の同族から経営者の選任が行われており、子

会社経営の効率化・利潤の拡大とは反している可

能性を示唆するものである。更には親会社などに

表３　推計結果

秘説計変数　ROA

変数 係数 標準誤差 t値 p値 係数 標準誤差 t値 p値

定数項 -4.8105 3.4377 -1.3993 0.1617 -14.4329 4.5976 -3.1392 0.0017

筆頭株主比率 1.0932 0.3030 3.6084 0.0003 1.6273 0.3678 4.4243 0.0000

筆頭株主比率自乗/100 -1.4986 0.3995 -3.7514 0.0002 -1.8087 0.4284 -4.2221 0.0000

子会社ダミー -12.0979 4.9546 -2.4417 0.0146

狭義支配株主ダミー -5.8121 1.4834 -3.9182 0.0001

有価証券等所有比率 -0.0674 0.0120 -5.5961 0.0000 -0.4523 0.0435 -10.3984 0.0000

借入・社債比率 0.0149 0.0092 1.6082 0.1078 0.0122 0.0086 1.4200 0.1556

土地所有比率 -0.3597 0.0614 -5.8590 0.0000 -0.0647 0.0124 -5.2302 0.0000

設備投資比率 0.2395 0.0653 3.6660 0.0002 0.2249 0.0682 3.2953 0.0010

実質経済成長率 0.0865 0.0194 4.4566 0.0000 0.0389 0.0201 1.9378 0.0527

操作変数 定数項、前期借入比率、前期社債比率、前期有価
証券等所有比率
全国銀行貸出約定金利、実質経済成長率、前期設
備投資比率和半
前期一株当たり平均株価、前期子会社ダミー×前
期総資産税引後利益率
前期筆頭株主状況、前期外国人又は個人ダミー

定数項、前期借入比率、前期社債比率、前期有価
証券等所有比率
全国銀行貸出約定金利、実質経済成長率、前期設
備投資比率和半
前期外国人ダミー×（前期外国人持株比率＋前期
銀行持株比率）
前期個人人ダミー×（前期個人持株比率＋前期銀
行持株比率）
前期子会社ダミー×（前期法人持株比率＋前期銀
行持株比率）
政府持株比率

SER 6.374 7.88

サーガン統計量 1.2655 3.9197

p値 0.5311 0.1409

サンプル数 35021 35021
社数 3137 3137
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有利で子会社に不利な取引が行われている可能性

もある。持合もその解消が望まれる結果であっ

た。

企業業績にマイナスの効果を与える親子上場や

持合が、なぜわが国で広範に見られるのであろう

か。考えられるのは、わが国の中高年労働市場の

流動性の乏しさ、取り分け役員など幹部職員の流

動性がほととんど閉ざされていることである。新

卒から生え抜きで昇進してきた従業員から中間管

理職を選びさらには取締役や社長を選ぶという日

本型企業システムでは、今まで縁の無かった 50

代、60 代の人材を幹部ましてや取締役に登用す

るということはほとんどない。逆に外部からの取

締役が選任される可能性を防ぐメカニズムの一つ

が持合による経営者の相互安泰である。

このことは生え抜きの人材でも 50 歳代でそれ

まで勤めた企業でポストが無くなれば、今まで無

縁であった他社に転出して幹部ポストを得ること

はまず不可能であることを意味している。生え抜

き登用・ローテーションを守るために子会社への

転出が図られている。子会社では役員の選任は

50 ％以上の株式を保有する親会社の意向のまま

である。これにより日本型企業の人事システムが

維持されている。

日本企業の ROAの低さはつとに指摘されてい

るところである。それを更に低める親子上場や持

合が日本型企業の人事システムと密接に結びつい

ているとするならば、問題はより深刻である。人

事システムを含めて日本企業の資本政策を考え直

す必要がある。
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