
Title 親子上場は少数株主を守るか : 平常時とコロナ禍における比較分析
Sub Title
Author 早水, 佑輔(Hayamizu, Yusuke)

清水, 勝彦(Shimizu, Katsuhiko)
Publisher 慶應義塾大学大学院経営管理研究科

Publication year 2024
Jtitle

JaLC DOI
Abstract
Notes 修士学位論文. 2024年度経営学 第4262号
Genre Thesis or Dissertation
URL https://koara.lib.keio.ac.jp/xoonips/modules/xoonips/detail.php?koara_id=KO40003001-00002024-

4262

慶應義塾大学学術情報リポジトリ(KOARA)に掲載されているコンテンツの著作権は、それぞれの著作者、学会または出版社/発行者に帰属し、その権利は著作権法によって
保護されています。引用にあたっては、著作権法を遵守してご利用ください。

The copyrights of content available on the KeiO Associated Repository of Academic resources (KOARA) belong to the respective authors, academic societies, or
publishers/issuers, and these rights are protected by the Japanese Copyright Act. When quoting the content, please follow the Japanese copyright act.

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

http://www.tcpdf.org


 1 

慶應義塾大学大学院経営管理研究科修士課程 

 

学位論文（ 2024 年度） 

 

 

 

論文題名 

 

 

 

 

親子上場は少数株主を守るか 

－平常時とコロナ禍における比較分析－ 
 

 

 

 

 

主 査 清水 勝彦 教授 

副 査 小幡 績  教授 

副 査 林 高樹  教授 

 

 

 

 

 

 

氏 名 早水 佑輔 

 

 



 2 

論文要旨       

 

 

指導教員 清水 勝彦 教授 氏名 早水 佑輔 

（論文題名） 

親子上場は少数株主を守るか 

－平常時とコロナ禍における比較分析－ 
（内容の要旨） 

 

本研究は，親子上場企業における上場子会社の少数株主の利益搾取リスクに着目し，

特にトンネリング問題が業績および株式評価に与える影響を実証的に検証することを

目的とする。トンネリングとは，上場親会社が上場子会社の資産や利益を不正に移転

する行為であり，少数株主の不利益に繋がる可能性がある。先行研究では，親会社が

利益を図る自己取引による上場子会社の少数株主搾取リスクが制度的に排除できない

ことが指摘されている一方，上場子会社の業績や株式評価が上場独立会社に比べ劣後

しているとは言い切れない結論が多く見られる。 

本研究では，2014 年から 2023 年に上場していた上場子会社および上場独立企業

4,828 社，サンプル数 34,544 件を収集し，Welch の t 検定および階層線形モデルを用

いて統計的検定と実証分析を実施した。コロナ禍を含む期間での分析や階層線形モデ

ルを用いた分析は，先行研究では十分に行われておらず，本研究の独自性の一つであ

る。経済環境の変化が親子上場企業の行動に与える影響を考察する上で，この期間の

分析は重要であると考える。 

分析の結果，上場子会社の業績は上場独立会社に劣後せず，むしろ子会社の組織形態

が業績に正の影響を与えていることが確認された。親会社の議決権割合が 50.0％を超

え 66.7％未満の範囲では，この影響が高まる傾向が示された。これは，親会社の適切

な関与がグループ内のシナジー効果を高め，業績向上に寄与している可能性を示唆す

る。 

一方，株式評価には親子上場に起因するエージェンシー問題が影響しているため，業

績と株式評価の間に完全な連動は見られなかった。将来的にはトンネリング行為が発

生する可能性があり，そのリスクが株価に織り込まれることで，業績に正の影響があ

っても株式評価には反映されないジレンマが生じる可能性がある。 

この課題は制度的に完全に排除できないため，規制強化は利益搾取を防ぐ一助となる

が，過度な規制は上場維持費用を引き上げ，少数株主の利益搾取を引き起こすリスク

もある。したがって，適切な規制のあり方については慎重な検討が必要であると考え

る。 

本研究においては，親子上場企業における上場子会社の業績は上場独立企業に劣ら

ず，子会社の組織形態が業績に正の影響を与える傾向があることを示した。また，株

式評価においては，エージェンシー問題や将来的なリスクが株価に影響を与えている

可能性を示唆した。 
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1. 背景  

日本のコーポレート・ガバナンス（企業統治）において，親子上場は長年にわたり議論

の対象となっている。親子上場とは，上場親会社（以下，親会社）がその上場子会社

（以下，子会社）の議決権過半数を保有する，あるいは支配的な影響を与える状態を指

し，両者が共に上場していることが特徴である。この体制は 1950 年代後半から 1970 年

代の高度経済成長期に，日本企業が急速に規模を拡大する中で形成され，株式市場を資

金調達手段として活用することで，企業グループの競争力強化に寄与してきた。 

しかし，近年では，親会社が子会社の議決権過半数を保有することにより，グループ経

営の視点から全体最適を図る一方で，子会社の独自の最適化が無視され，親会社による

少数株主の利益搾取のリスクが指摘されている(1)。特に，関連当事者取引を通じた資金

の移転や経営指導料の支払いなどが少数株主に不利益を与える可能性がある。実際に，

RIZAPグループ株式会社では 2020 年 3月期の有価証券報告書において，上場子会社から

受け取った「経営指導料」の金額が開示されるようになり，子会社の少数株主の利益が

損なわれる可能性が指摘されている。このような関連当事者取引を通じた利益移転が，

子会社の少数株主の権益にどのように影響を与えるかは重要な問題である。 

一方，大王製紙株式会社（以下，王子製紙）の事例では，2011 年に創業者一族が関連

当事者取引を通じて企業資産を私的に流用し，同社の少数株主に損害を与えた事例とし

て広く知られている。しかし，この事例は親子上場という構造に起因する問題ではなく，

むしろファミリー企業の経営支配に関する問題であると考えられる。搾取されたのは，

非上場子会社を通じた取引によるものであり，親子上場の枠組みの中で発生した問題と

は言い難い。そのため，大王製紙の事例を親子上場特有の問題として取り扱うのは適切

ではないと言える。とはいえ，親子上場の構造における親会社と子会社の間での利益が

移転するリスクは依然として重要な問題である。親会社が支配的な影響を与える親子上

場企業において，少数株主の利益が搾取されるリスクは依然として存在し，これに対す

る規制強化が求められている。 

親子上場に対する厳しい視線が向けられ始めたのは，2011 年〜2012 年のオリンパス株

式会社（以下，オリンパス）や大王製紙，AIJ 投資顧問株式会社（以下，AIJ 投資顧問）

など企業不祥事が相次いだことがきっかけである。これらの不祥事により，企業経営の

透明性や株主の利益保護が強く求められ，コーポレート・ガバナンスの強化が議論され

るようになった。その結果，2015 年にはコーポレートガバナンス・コードが導入され，

親子上場体制では親会社が子会社に過度に介入し，利益相反を引き起こす可能性がある

ことが問題視されるようになった。コーポレートガバナンス・コードの改訂が進み，

2023 年 12月 26日には，東京証券取引所が「少数株主保護及びグループ経営に関する情

報開示の拡充」を公表した。親会社に対して，グループ経営に関する方針や子会社を有

する意義，少数株主保護の観点からの独立性確保に関する施策の明確化を求める内容で

あり，親子上場における規制強化が進んでいることが伺える。 

規制に加え，スチュワードシップ・コードに基づくアクティビスト投資家（以下，アク

ティビスト）の活動が活発化しており，株主利益の最大化を求める動きが強まっている。
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アクティビストは，株主提案や議決権行使を通じて企業に対してコーポレート・ガバナ

ンスの改善を求め，企業のガバナンスの透明性や健全性を強調する方向に働いている。

また，アクティビストによる開示提案が上場企業のガバナンス向上に寄与する一方で，

上場企業の手間が増え，その結果として上場維持費用が上昇することも懸念されている。 

これらの規制強化やアクティビストの影響もあり，実際，親子上場企業数は減少してお

り，2023 年 3月末時点で 2006 年末のピーク時の半分にまで減少した。例えば，伊藤忠

商事株式会社（以下，伊藤忠商事）は株式会社ファミリーマート（以下，ファミリーマ

ート）を完全子会社化し，親子上場体制から脱却した事例として注目されている。また，

日立製作所も 2009年には 22 社の上場していた子会社を抱えていたが，これらを完全子

会社化し，2024 年 3月時点ではゼロになっている(2)。このように，企業は親子上場を見

直し，子会社を完全子会社化する動きが加速している。 

これまでの先行研究では，支配株主が存在しない上場独立会社（以下，独立会社）に比

べ，子会社の業績が劣後した結果は見られなかった(3)(4)(5)(6)。特に，2008 年のリーマン

ショックの際には，子会社は独立会社に比べて業績が有意に高かったことが示されてい

る(5)。これに基づき，仮に子会社が親会社から利益搾取が生じていたとしても，親子上

場固有の利点が搾取と同等，ショック時1にはそれを上回っている可能性が高いことが示

唆されている。 

少数株主保護の観点から，少数株主の利益が搾取されているかが明確でないにも関わら

ず親子上場に対する規制や方針を強化することは，上場維持費用の増加に繋がり，結果

として子会社の業績に悪影響を与え，少数株主の利益を搾取することとなる可能性があ

る。この問題に対しては，親子上場が少数株主に与える影響を，ショック時も含め評価

し，実際にどのような利益やリスクがあるかを明らかにする必要がある。コロナ禍を含

む 2014 年〜2023 年における子会社及び独立会社の業績変化を検証することで，ショッ

ク時において子会社の少数株主の利益が搾取されているか，または親子上場の方が独立

会社よりも利点があるかを実証的に検討し，明らかにする。 

 

2. 親子上場におけるコーポレート・ガナバンス 

2.1. 親子上場における関連当事者取引及びトンネリング問題 

関連当事者取引は，日本の会計基準（J-GAAP），企業会計基準委員会（ASBJ），及び国

際財務報告基準（IFRS）で定義されており，企業とその関連当事者（親会社，子会社，

経営陣，主要株主など）との間で行われる取引を指す。日本の会計基準である「関連当

事者の開示に関する会計基準」に基づき，一定の関連当事者取引については開示が義務

付けられている。具体的には，損益計算書において売上高，原価及び販管費，営業外費

用について，それぞれの取引額が 10％を超える場合には開示が求められ，貸借対照表に

おいては総資産の 1％を超える取引が開示対象となる(7)。 

 
1 リーマンショックやコロナ禍のような，企業業績に大きな影響を与える経済的または社会的な突発的な出

来事を指す。 
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関連当事者取引は開示義務が設けられているため，必ずしも問題ではない。しかし，取

引が市場慣行に従わず，支配関係を利用した不公正な取引が行われる場合，少数株主に

不利益をもたらすリスクが高まる。例えば，親会社と子会社間で取引を少額に分散した

り，通常の商慣行内としてみなされる場合には，開示義務が免除されることがある。こ

れにより，親会社が自社の利益を最大化するために，市場価格よりも不利な条件で取引

を行い，子会社の利益が犠牲になることがある。このような不公正な取引は，最終的に

少数株主の利益を損なう結果となる。 

親会社の支配力を利用して，子会社の資産や利益を不当に移転させる行為，すなわちト

ンネリングが問題となる(8)。具体的には，親会社が子会社に対して経営指導料やブラン

ド使用料といった取引を通じて，自社の利益を増加させる一方で，子会社の利益を減少

させることがある。これらの取引は，親会社にとっては利益を最大化する手段でありな

がら，少数株主にとっては不利益を被るリスクが高まる要因となる(9)(10)。 

このように，親子上場企業においては，関連当事者取引やトンネリングにより，親会社

が子会社の利益を不当に搾取するリスクが高まり，その結果，少数株主が取引の内容を

十分に把握できず，不利益を被ることになる。 

 

2.2. エージェンシー問題 

親子上場におけるエージェンシー問題は，親会社（オーナー）と子会社の経営者（エー

ジェント）の利益相反から生じる。支配株主は子会社の経営に影響を与え，その利益を

不当に移転することができる。このような状況では，親会社が全体最適（グループ全体

の利益最優先）を追求するあまり，部分最適（子会社の利益）が軽視され，少数株主に

不利益をもたらす(9)。 

この問題は，親会社が支配力を行使して子会社の経営判断を親会社に有利な形で操作し，

子会社の資産や利益を不当に親会社に移転させることにより，少数株主がその影響を受

けることである(11)。 

エージェンシー問題を解決するためには，親子間の取引が公正かつ透明であることが求

められる(12)。 

 

2.3. 親子上場における実際の事例 

親子上場における利益相反やエージェンシー問題は，親会社の支配権を背景にして，子

会社の少数株主の利益が損なわれるリスクを孕んでいる。以下に示す 2つの事例は，親

子上場における問題内容を具体的に示すものである。 

 

2.3.1. LINEの上場廃止に関する事例 

上場子会社であった LINE株式会社（以下，LINE）とその親会社である韓国企業の

NAVER Corporation（以下，ネイバー）の関係において，親会社が支配的な立場を持ち，

特に LINEの完全子会社化に際して少数株主の利益が十分に保護されなかったことが問題

視された。	
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2019年 11月，ソフトバンク株式会社（以下，ソフトバンク）とネイバーにより，最初

の公開買い付け（以下，TOB）価格が 1株あたり 5,200円と設定されたものの，少数株主

の一部からは，公開買い付け価格が LINEの上場初値（4,900円）からわずかにしか上昇

していないことや，LINEの将来の成長性や企業価値が十分に反映されていないとして，

公正でないとの不満の声が上がった。そのため，TOB 価格は 5,380 円に引き上げられた。

しかし，全ての株式を取得ができなかったため，少数株主が同意しない場合でも強制的

に株式を買い取るスクイーズドアウトが実施され，5,380 円で買い取られた。最終的に，

2023 年に両者の合弁会社（JV）である Aホールディングス株式会社の子会社である Zホ

ールディングス株式会社（現在の LINEヤフー株式会社）に LINEの株式を完全子会社化

し，LINEは上場廃止となった（図表 1）(13) (14) (15) (16)。 

この事例では，親会社であるソフトバンクとネイバーが支配的な立場を利用し，少数株

主にとって不利益な価格で株式が買い取られる形となり，利益相反のリスクが顕在化し

た可能性がある事例の一つである。 

	
図表 1：経営統合に伴う LINE の上場廃止スキーム	

出典：SoftBan（プレスリリース 2019 年）「経営統合スキーム図，筆者作成」 

https://www.softbank.jp/corp/news/press/sbkk/2019/20191223_03-page_04/ 

 

2.3.2. 伊藤忠商事によるファミリーマートの TOB 事例  

伊藤忠商事（50.1％株式保有）によるファミリーマートの完全子会社化において，少数

株主の利益を保護するために設置された独立した委員会である特別委員会が十分に独立

して機能せず，必要な交渉が行われなかったことが問題視された。特に，少数株主の利

益が十分に考慮されず，不利益を被る結果となった点が指摘されている。 

2020 年 8月，伊藤忠商事はファミリーマートを完全子会社化するため，1株あたり

2,300円で TOBを実施した。一部の株主は TOBに応募しなかったため，TOB価格と同額で

強制的に株式が買い取られるスクイーズアウトが行われた。しかし，ファミリーマート

の特別委員会が算定した価格範囲（1 株あたり 2,472円～3,040円）の下限を TOB価格が

下回っていたため，少数株主は価格が公正でないとして東京地方裁判所（以下，東京地

裁）に価格決定を申し立てた。 

https://www.softbank.jp/corp/news/press/sbkk/2019/20191223_03-page_04/
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2023 年 3月，東京地裁は，ファミリーマートの特別委員会が当初 2,800円を妥当と判

断していたにもかかわらず，伊藤忠商事の意向により十分な交渉が行われなかったと認

定した。その結果，TOB価格は適正水準より 13％高い，1株あたり 2,600円とすること

を決定した。さらに，ファミリーマートが株主に対して賛同意見を表明できなかった可

能性や，TOB価格が多数株主と少数株主の利害を適切に調整した結果とは言えない点が

指摘された。 

2024 年 10月，東京高等裁判所もこの判断を踏襲し，特別委員会の意見が十分に尊重さ

れなかったことを問題視し，TOB価格は公正ではなかったと結論付けた(17) (18) (19)。 

本件は，親会社である伊藤忠商事が支配的立場を利用し，少数株主に不利益な価格で株

式を買い取った事例であり，親子上場における利益相反のリスクが顕在化した典型例の

一つである。 

 

2.4. 親子上場に対する規制 

 2011 年〜2012 年のオリンパスや大王製紙，AIJ 投資顧問など企業不祥事の多発を受け，

コーポレート・ガバナンスの強化が議論され，2015 年にはコーポレートガバナンス・コ

ードが導入された(20) (21)。このコードでは，親子上場企業における少数株主の保護強化が

初めて明確に指摘され，企業に対してそのガバナンス体制を強化するよう求められた。

特に，親会社が支配的な立場にある場合，少数株主の利益が損なわれる可能性が高くな

るため，より透明で公正なガバナンス体制の構築が強調された(22) (23)。 

その後，コーポレートガバナンス・コードは何度か改訂され，2021 年 6月に改訂され

た最新のコード，及び 2022 年 4月に実施された東京証券取引所の市場改革により，親子

上場企業に対する規制がさらに強化された。これらの改訂により，親子上場企業は自発

的に情報開示を強化し，少数株主保護の施策についても明確に開示するよう求められ，

ガバナンスの透明性と健全性が一層向上されることが期待されている。一方で規制強化

に伴い，親子上場企業にとって上場維持のための費用が増加し，新たな負担となる可能

性もあるが，少数株主の利益保護を最優先に考えた重要な措置とされている(24)（25）。 

 

2.5. 親子上場の変遷 

親子上場には，親会社と少数株主との間に潜在的な利益相反関係が存在するため，少数

株主保護のための上場制度が整備されてきた。また，親会社においても少数株主の利益

を適切に保護する必要性が高まっている。このため，上場子会社の数は，完全子会社化

や子会社株式の売却などを通じて年々緩やかに減少しており，2024 年には 230 社にまで

減少し，2014 年から 94 社が減少した（図表 2）（26）。 

今後も少数株主保護の観点から，親子上場を維持する意義や重要性は再評価され，グル

ープ経営における体制整備と情報開示の拡充が求められる。そのため，親子上場の見直

しは進んでおり，今後も親子上場企業の純減は継続すると予測されている（27）。 
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図表 2：市場における親子上場の規模推移（社数及び割合）

	
出典：東京証券取引所（2024）「第 6回 東証説明資料，筆者作成」 

https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/study-group/nlsgeu000004acah-

att/mklp77000000j2kb.pdf?utm_source=chatgpt.com 

 

3. 新型コロナウイルス（COVID-19）のパンデミックと企業への影響 

2020 年 3月 11日に世界保健機関（WHO）が宣言した新型コロナウイルス（COVID-

19）のパンデミック（以下，コロナ禍）は，日本経済に深刻な影響を与えた。実質

GDPの推移については，2019年は約 553兆円だったが，コロナ禍の影響を最も受けた

2020 年には約 501兆円となり，約 9.4%の減少を記録した。 

世界各国では，ロックダウンや移動制限により経済活動が急激に縮小し，さらに，サ

プライチェーンの断絶が生じ，多くの企業は生産活動を一時的に停止せざるを得なか

った。この急激な経済縮小に対応するため，各国は不況リスクを回避するために，

2020 年初頭から利下げを実施した。 

その後，サプライチェーンの混乱，財政刺激策による需要の急増，エネルギー価格の

高騰が続いた結果，インフレが加速した。米国をはじめとする主要国では利上げが行

われた一方，日本は長らく低金利政策を維持し，利上げは行われなかったため，円安

が進行し，結果として 2022 年には過去最大の貿易赤字に直面することとなった(28)。 

企業は経済環境の変動に対応するため，リモートワークやオンライン化を進め，業務

の効率化を図ってきた。また，円安の影響で訪日外国人が増加し，経済活動が回復に

向かう一因となり，2023 年には実質 GDPが回復し，約 555兆円に達した(29) (30)。 

 

 

 

https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/study-group/nlsgeu000004acah-att/mklp77000000j2kb.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/study-group/nlsgeu000004acah-att/mklp77000000j2kb.pdf?utm_source=chatgpt.com
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4. 先行研究と本研究の位置付け 

4.1. 先行研究 

親子上場に関する先行研究では，主に企業ガバナンス，少数株主保護，及び利益相反リ

スクに焦点を当てている。宮島・新田・宍戸［2011］は，「親子上場の問題点は，親会

社の利益を図る自己取引のために子会社の少数株主が搾取される可能性が制度的に排除

できない点である」と指摘した。研究では，1986 年〜2008 年を対象期間として，株式公

開後 10 年以上が経過し，同一の親子関係が変化せずに 3 年以上継続した子会社2と支

配株主が存在しない独立会社間のトービンの q，ROA，及び売上高成長率を比較した結果，

すべてに指標で子会社が独立会社と比べ有意に上回っていることが明らかになった。親

子上場特有の利点として，親会社と株式市場との二重のモニタリングやシナジーといっ

た親子上場固有の利点が，その費用を上回っていた可能性が高いと分析している。その

上で，親子上場の実務を止めてしまうような過度な規制をとるべきでないことを示唆し，

親子上場の利点を維持しつつ，費用を最小化するための制度再設計が必要であると提言

している(3)。経済産業省は，この分析結果より，「親会社による搾取がこれまで市場で

強く懸念されていたことはなく，仮に搾取があったとしても，会計情報に現れるほどの

規模ではなかった」としている (4)。 

一方で，松浦［2011］は減価償却を加味した ROA（（税引後利益＋当期減価償却費）

/0.5×（当期末総資産＋前期末総資産））を業績指標とし，1982 年〜2008 年の期間にお

いて，子会社3と独立会社間の業績を比較した。研究では，子会社の業績が一般の独立会

社の業績と比較し，有意に悪いと結論付け，親会社からの天下りや支配株主の同族から

経営者が送り込まれるなどの人事操作による弊害，親会社に有利な取引が存在している

のではないかと推定した (31)。 

その後，竹澤・松浦［2017］は，1999年 4月〜2014 年 3月期決算の期間において，連

結決算ベースで子会社4と独立会社の業績分析を ROA1（営業損益/資産）・ROA3（税引後

等基準損益）の平均値の差を Welch の t 検定でした結果，松浦［2011］の結果とは異な

り，「業績(ROA)は子会社と独立会社の間で差はない」という結果を得た (6)。 

また，國貞［2020］は宮島・新田・宍戸［2011］同様に株式公開から 10 年以上が経過

した子会社及び独立会社を対象とし，2008 年のリーマン・ショック，2014 年以降のコー

ポレート・ガバナンス改革による変化を年度毎に捉えるため，2008 年〜2017 年の期間に

おいて，連結決算ベース5で子会社と独立会社間の ROA（総資産経常利益率）と売上高成

長率の平均値の差を Welch の t 検定で検討を行った。その結果，「2 つのグループの短

期的な業績や成長性に有意な差はなく，少なくとも 子会社の業績や成長性は一般の独立

会社に対して劣後しているとはいえないことがわかった。むしろ，2008 年近辺の世界的

 
2 親会社が 33%以上の議決権を保有していることを基準とし，親子関係を識別。財務データは， 連結決算

が取得できない場合は，単独決算を利用。 
3 
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・公共団体と定義。財務データは単独決算を利用。 
4 連結決算で親会社持株比率が正と報告されているものと定義。 
5 連結決算が取得できない場合は，単独決算を利用。 
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な恐慌では，子会社は独立会社に比べて業績が有意に高い局面もあり，親会社の存在が

業績悪化を緩和した可能性がある」と結論に達した（５）。 

 

4.2. 先行研究の課題 

先行研究における主な課題は，平常期6の分析が主要であり，コロナ禍といった直近の

経済ショックが分析に含まれていない点である。また，使用されている分析手法におい

ても，主に平均値の差を検定するために Welch の t 検定が使用されており，階層線形モ

デル（Hierarchical Linear Model: HLM）は，異なる階層のデータ（個体と集合体）を

扱うことができ，より複雑なデータ構造に対応する分析手法として有用であるが，これ

らの統計手法は使用されていないことが課題として挙げられる。 

 

4.3. 本研究の位置付け 

本論文は，2014 年〜2023 年における子会社の業績を実証的に分析し，平常時とコロナ

禍時で，子会社と独立会社の業績にどのような差が生じたかを検証することを目的とす

る。本研究では，Welch の t 検定に加え，階層線形モデルを併用して，子会社と独立会

社の業績に与える影響を多角的に実証分析する。この研究を通じて，2014 年〜2023 年の

期間における子会社の業績と少数株主保護の課題を解明し，特にコロナ禍を含む影響を

分析することで，企業ガバナンス改善に向けた示唆を提供し，具体的な方向性を示すこ

とを目指す。 

 

5. 仮説の設定 

本研究では，子会社と独立会社の業績と株式評価を，平常期（2014 年〜2019年），コ

ロナショック期（2020 年〜2021 年），回復期（2022 年〜2023 年）の 3つの時期に分け

て比較し，どのように異なるかを検証する。また，子会社の組ｆ織形態や親会社の議決

権の保有割合に応じて，業績と株式評価がどのように異なるかを検証する。 

 

仮説 1-1：平常期では業績及び株式評価ともに子会社の方が独立会社より低い 

親子上場企業の子会社は，親会社による経営管理料やブランディングフィーの支払い，

またはグループ内の資金移転などを通じて，業績が低くなる傾向があると考えられる。

このような利益移転は，親会社が子会社を支配する立場を利用し，子会社の利益を搾取

する可能性が高いと予測される。また，株式市場では，親子上場特有のトンネリング問

題やエージェンシー問題により，親会社が子会社の資産や利益を移転するリスクが市場

に反映され，子会社の株式評価が独立会社よりも低くなる可能性が高いと予測される。 

 

 

 
6 リーマンショックやコロナ禍のような，企業業績に大きな影響を与える経済的または社会的な突発的な出

来事が起きてない時期を指す。 
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仮説 1-2：コロナショック期では業績及び株式評価ともに子会社の方が独立会社より低

い 

子会社は親会社に依存して意思決定を行う必要があり，親会社はグループ全体の生存や

事業継続を優先するため，迅速な対応が遅れる可能性があると考えられる。これに対し，

独立会社は親会社の影響を受けず，単独で迅速な意思決定を行うことができ，ショック

に対する対応が早く，業績悪化を抑制できるため，子会社の業績は独立会社より悪化す

ると考えられる。また，株式市場においては，ショック期において子会社は親会社の経

営判断に対する依存度が高まるため，市場の不安や懸念が反映され，独立会社よりも低

くなると予測される。 

 

仮説 1-3：回復期では，業績は子会社，株式評価は独立会社の方が高い 

回復期ではグループ内の協力体制が強化され，子会社は親会社との情報や資産の連携を

通じてシナジー効果を発揮し，業績回復が加速すると予測される。したがって，子会社

の業績回復は独立会社よりも早いと予測される。しかし，ショック期における業績差が

回復期に与える影響を考慮すると，仮にショック期において子会社が独立会社より低い

業績を示していた場合，回復期においてもその差が影響を与えると考える。 

一方で株式市場では，親会社の支配が市場評価に影響を与え，且つ親子上場企業の株式

は親会社の支配により流動性が低くなるため，投資家間で取引が活発になりにくい。よ

って，株価の回復が遅れる可能性が高いと予測される。 

 

仮説 2：回復力の差では，業績は子会社，株式評価は独立会社の方が高い 

コロナショックをはじめとする経済的ショックが発生した後，各企業がどのように業績

を回復するかを比較し検証する。仮説 1-1，1-2及び 1-3 ではそれぞれの年における業績

及び株式評価差を比較するのに対し，仮説 2 では，平常期・ショック期・回復期の 3期

間を跨いだ検証を行う。 

子会社は親会社との強い依存関係があるため，ショック期の業績が低下した場合でも，

回復期において親子上場企業はグループ内での協力体制を強化し，シナジー効果により

業績回復が加速されると予測される。したがって，独立会社と比較して，子会社の業績

回復は平常期と同等のレベルに早く達し，回復力が独立会社よりも高いと予測される。 

一方で，株式評価は回復期においても親会社の支配が市場評価に影響を与え，さらに株

式の流動性が低いため，子会社の株式評価は独立会社よりも低い可能性が高いと予測さ

れる。 

 

仮説 3：全期間において，子会社である組織形態は業績と株式評価に負の影響を与える

エージェンシー問題が発生し，それがトンネリング行為に繋がる可能性がある観点から，

親会社はその支配権を行使して，子会社の利益や資産を移転できるため，子会社は経済

的に不利な状況に置かれやすいと考えられる。このため，子会社の組織形態は業績や株

式評価に負の影響を与える可能性が高いと予想される。 
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仮説 4：全期間において，親会社の議決権が 50.0％を超え 66.7％未満だと業績と株式評

価に負の影響を与える 

議決権が 50.0％を超えて 66.7％未満の範囲にある場合，子会社に対する支配力があり，

さらに親会社は普通決議を通すことができる。この範囲では，親会社の経営判断が子会

社に強い影響を及ぼし，利益移転のインセンティブが高まると予測される。特に，親会

社は配当の一部が少数株主に流れることを防ぐため，利益移転のインセンティブが高ま

ると考えられる。一方で，議決権が 50.0％以下の場合，親会社の支配力が限定的であり，

利益移転が行いにくくなる可能性が高いと考えられる。議決権が 66.7％以上に達すると，

親会社は特別決議を通じて経営に完全に影響を与えることができ，完全子会社化や売却

時におけるエージェンシー問題が発生する可能性があるものの，搾取のインセンティブ

が低下すると予測される。したがって，この仮説では親会社から搾取のインセンティブ

が高まる可能性があり，50.0％を超えて 66.7％未満の範囲で業績や株式評価に負の影響

を与える可能性が高いと予想される。 

 

6. データの定義 

本研究では，日経 NEEDSのデータベースを用いて，2024 年 9 月 13日時点で東京証券取

引所（以下，東証）プライム市場（旧：東証 1部），東証スタンダード市場（旧：東証

2 部），東証グロース市場（旧：東証マザース），TOKYO PRO Market（旧：TOKYO AIM），

名古屋証券取引所（以下，名証）プレミア（旧：名証 1部），名証メイン（旧：名称 2

部），名証ネクスト（旧：名証セントレックス），福岡証券取引所（以下，福証），福

証 Q-Board，札幌証券取引所（以下，札証），札証アンビシャス，JASDAQスタンダード

及び JASDAQグロースに上場していた企業を対象にデータを取得した。対象期間は 2014

年〜2023 年の 10 年間で，リーマン・ショック（2008 年）や東日本大震災（2011 年）後

の平常期（2014 年〜2019年），さらにコロナショック期（2020 年〜2021 年）による世

界的不況，そしてその後の回復期（2022 年〜2023 年）に至るまでの子会社と独立会社の

業績や株式評価を比較することが可能である（図表 3）。また，2015 年にコーポレート

ガバナンス・コードが施行され，2022 年には東京証券取引所の市場改革が実施されたこ

とを考慮し，これらの影響を分析することもできると考える。 

決算データについては，原則として連結決算を使用し，取得できない場合に限り単独決

算を使用した。会計基準については，日本会計基準，国際会計基準（以下，IFRS），米

国会計基準が混在している。また，親会社と子会社の関係や親会社が有する議決権所有

割合については，子会社が有価証券報告書で開示している場合のみを対象とした。 

銀行，証券，保険業に属する企業は除外し，決算期数が 12ヶ月を超えるまたは下回る

変則決算の企業についてはサンプルから除外した。IFRSへの移行に伴い，営業利益が発

表されていないデータについても除外した。 

本研究では，ROA（営業利益/当期末総資産）を業績の代理変数とした。本業の違いを分

析したいため，営業利益を選定した。これは，当期純利益がコロナ禍での給付金や助成

金の影響を受けやすいため，その影響を排除する目的で営業利益を選定した。 



 14 

株式評価の分析には，企業の市場価値を反映する指標としてトービンのｑ（（時価総額
7（普通株式ベース）＋当期末負債）/当期末総資産）を代理変数とした。 

PER（株価収益率）は，上場企業の中で利益が出ていない企業が存在し，特にコロナ禍

の影響での赤字企業を考慮すると利用が難しいと判断した。さらに，ROAとトービンの q

は，いずれも資産の活用効率を示す指標であり，同一基準で企業の業績と株式評価を比

較できるため，一貫した評価ができると考えた。 

 

図表 3：日本の証券取引所における市場区分別上場企業数の推移（2014 年〜2023 年）

 

 

7. 統計的検定と実証分析の結果 

7.1. 各年における業績・株式評価の差検定 

本検定では，2014 年〜2023 年の期間における子会社と独立会社の業績及び株式評価を

比較するため，ROA 及びトービンのｑを使用し，Welch のｔ検定を実施した。 

 

7.1.1. 分析対象サンプル 

最初に図表 4 に示す子会社 2,876 社と独立会社 31,668 社の合計 34,544 社のサンプルか

ら，背景変数として，規模指標（当期末総資産，当期末負債，当期末従業員数）及び効

率指標（総資産回転率＝売上高／当期末総資産），さらに業界8及び決算月9を基に，子会

社と独立会社のマッチングを行った。マッチング手法は最近傍マッチング（Nearest 

Neighbor Matching）を適用し，子会社と独立会社の背景要因が近似するサンプルを 1対

1 でマッチングさせた。その結果，本検定で使用するサンプルは，2014 年〜2023 年にお

 
7 時価総額は，各年の最終取引日の終値の株価及び株式数に基づいて算出されている。 
8 銀行業除く 16 業界（食品，エネルギー資源，建設・資材，素材・化学，医薬品，自動車・輸送機，鉄

鋼・非鉄，機械，電機・精密，情報通信・サービスその他，電気・ガス，運輸・物流，商社・卸売，小売，

金融（除く銀行））。 
9 決算月は 1〜12月の 12 個に区分した。 
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ける全期間にわたって，子会社 2,876 社，独立会社 2,876 社，合計で 5,752 社となった

（図表 5）。 

 

図表 4：組織形態別上場企業数の推移（2014 年〜2023 年） 

 

 

図表 5：マッチング後の子会社と独立会社の推移（2014〜2023 年） 

 

 

7.1.2. 各年における ROAの差に関する検定 

マッチング後の子会社と独立会社について，各年で ROA の平均値の差を検定するために，

Welch のｔ検定を実施した。 

 

図表 6：ROAの平均値に関する差検定 
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図表 7：子会社と独立会社に関する ROAの平均値推移（2014 年〜2023 年） 

 

 

図表 6 が示す通り，Welch の t 検定を行った結果，ROAにおいて，2019年のみに子会社

が独立会社よりも 0.017 高く，有意な差が確認できた。一方で 2019年を除く期間では，

子会社と独立会社の間で ROAに有意な差は見られなかった。図表 7 に示すように，2014

年を除く期間では，子会社の方が独立会社よりも ROAが高く，業績の傾向としては，子

会社の方が高い数値を示しており，グループ間のシナジー効果が業績に正の影響を与え

ている可能性が示唆される。なお，ショック期と回復期においては，子会社と独立会社

は同様の動きが見られたため，差が有意に得られなかった。 

これらの結果から，親会社による子会社の利益搾取があるとは断定できない。 

したがって，仮説 1-1，1-2及び１-3 は支持されなかった。特に 2019年においては，

仮説１-1 とは異なる結果となり，子会社の方が独立会社より業績は高かったことが示さ

れた。これらの結果は，子会社の業績が必ずしも低いわけではなく，むしろグループ内

での協力関係が強化され，シナジー効果が業績に寄与している可能性があることを示唆

している。 
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7.1.3. 各年におけるトービンのｑの差に関する検定 

マッチング後の子会社と独立会社について，各年でトービンのｑの平均値の差を検定す

るために，Welch のｔ検定を実施した。 

 

 

図表 8：トービンのｑの平均値に関する差検定 

 
 

図表 9：子会社と独立会社に関するトービンのｑの平均値推移（2014 年〜2023 年） 

 

 

図表 8 が示す通り，Welch の t 検定を行った結果，トービンの qにおいて，全ての期間

で有意な差は確認できなかった。この結果から，株式市場において親子上場によるリス

クが市場評価に影響を与えていないことが示唆される。図表 9に示すように，年ごとに
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トービンの qの動きに違いは見られるものの，親子上場によるリスクが株式評価に与え

る影響は確認されなかった。その理由として，親会社が子会社の売却や完全子会社化に

向けた TOBを実施した場合，株価が上昇する傾向があるため，親子上場によるリスクと

相殺されている可能性が一つとして考えられる。また，2015 年にコーポレートガバナン

ス・コードが導入され，2022 年にはその更新が行われたが，この期間においても子会社

が独立会社に比べてトービンの qが著しく劣ることはなかった。 

これらの結果を踏まえると，株式評価において子会社が独立会社より低いと断定するこ

とはできない。したがって，仮説 1-1，1-2及び 1-3 の全てにおいて，株式評価に関する

仮説は支持されなかったことが確認された。親子上場が株式評価に与える影響に関して，

特定のパターンや明確なリスクは見られなかった。 

 

7.2. 回復力の差の検定 

7.1 の ROA・トービンのｑの差検定の結果を踏まえ，次に，平常期，ショック期，回復

期の 3つの期間を対象に，子会社と独立会社の回復力を比較した。特に，コロナショッ

ク期における業績低下と回復期における回復速度に注目し，ROA 及びトービンのｑを用

いて，回復力の差を比較した。 

 

7.2.1. 分析対象サンプル 

最初に，ROAとトービンのｑの数値が 2017 年〜2023 年の間に継続して上場していた企

業を対象とし，対象期間中に上場した企業や非上場化した企業は除外した。そのため，

サンプル数は図表 10 に示す通り減少し，子会社 154 社，独立会社 2,556 社となった。 

次に，ROAとトービンのｑの回復力の指標として，以下の計算式に基づいて算出した： 

 

 

その後，7.1.1.で説明した手法と同様に，子会社と独立会社の背景要因が近似するサン

プルを 1対 1 でマッチングさせるため，最近傍マッチング手法を適用した。その結果，

本検定で使用するサンプルは，子会社 154 社，独立会社 154 社，合計で 318 社となった

（図表 11）。 
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図表 10：2017 年〜2023 年間に存在する子会社と独立会社数 

 

 

図表 11：マッチング後の子会社と独立会社数 

 

 

7.2.2. 検定結果 

マッチング後の子会社と独立会社について，ROA 及びトービンのｑの平均値の差を検定

するために，Welch のｔ検定を実施した。 

 

図表 12：ROA 及びトービンのｑの平均値に関する差検定 

 

 

図表 12 が示す通り，Welch の t 検定を行った結果，トービンのｑでは，子会社は独立

会社より-2.710低く，統計的に有意な差が確認された。この結果から，独立会社は子会

社に比べ回復力が高いことが示唆される。 

ROAについては，ショック期が平常期よりも低くなっており，両者ともに負の値を示し

ていた。子会社の方が独立会社よりも高く，差が 1.139であったものの，有意な差は確

認できなかった。 

トービンのｑでは，独立会社は正の値を示しており，ショック期においても株価は下落

しなかった。一方で，子会社は負の値を示しており，ショック期において株価が下落し

たことが確認された。この結果は，親会社がグループ全体の生存や事業継続を優先する

ため，株主が子会社から投資を引き上げ，さらに流動性が低いため，株式評価が回復し

なかった可能性が考えられる。 

これらの結果を踏まえると，仮説 2 は株式評価のみ支持され，業績は支持されなかった。 
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7.3. 子会社の組織形態が業績及び株式評価に与える影響 

本分析では，階層線形モデルを用いて，2014 年〜2023 年での全期間を通じて，子会社

の組織形態が ROA 及びトービンの qに与える影響を検証した。これにより，個別の年ご

との ROAやトービンのｑの差異は明確に見られなかったものの，子会社の組織形態が長

期的に ROAやトービンのｑに及ぼす影響をより深く理解することを目的としている。 

 

7.3.1. 分析対象サンプル 

本分析では，図表 4 に示す子会社 2,876 社と独立会社 31,668 社の合計 34,544 社のサン

プルを用いた。 

 

7.3.2. 分析結果 

本分析では，2014 年〜2023 年の期間におけるデータに基づき，2つ分析を実施した。1

つ目は，目的変数として ROAを用い，ランダム効果として，時期（平常期・ショック

期・回復期）10，業界，決算月及び上場区分11を設定した。固定効果には，子会社，売上

高，営業利益率，期末従業員数，時価総額及びトービンのｑを選定し，子会社について

はダミー変数（子会社：1，独立会社：0）として組み込んだ。また，ROA，売上高，営業

利益率，従業員数，時価総額及びトービンのｑについては，標準化を実施した。 

2 つ目は，目的変数としてトービンのｑを用い，ランダム効果は，1つ目の分析と同様

に設定し，固定効果には，子会社，売上高，営業利益率，期末従業員数，時価総額及び

ROAを選定した。 

 

図表 13：階層線形モデルによる ROA 及びトービンのｑの分析結果 

 

 
10 平常期（2014 年〜2019 年），コロナショック期（2020 年〜2021 年）及び回復期（2022 年〜2023 年）の

3つに区分した。 
11 東証プライム市場，東証スタンダード市場，東証グロース市場，TOKYO PRO Market，名証プレミア，名

証メイン，名証ネクスト，福証，福証 Q-Board，札証，札証アンビシャス，JASDAQスタンダード及び

JASDAQ グロースの 13 に区分した。 
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図表 13 の左側の結果から，子会社の組織形態が ROAに正の影響を有意に与えているこ

とが示されたことから，親子上場の子会社はグループの協力体制によるシナジー効果が

発生している可能性が示唆された。さらに，切片が有意に負であることから，独立会社

は負の影響を与えていることが示唆された。 

一方，図表 13 の右側に示す通り，トービンのｑに関しては，子会社の組織形態が負の

影響を与えているものの，有意な影響は確認できなかった。親会社はその支配権を行使

して，子会社の利益や資産を移転できるため，親子上場によるリスクが株式評価に影響

を与えている可能性が考えられる。 

これらの結果を踏まえると，子会社である組織形態は，業績や株式評価に有意に負の影

響を与えることが確認できなかったため，仮説 3 は支持されなかった。さらに業績に関

しては，仮説とは反対の結果となり，子会社の組織形態が業績に有意に正の影響を与え

ていると示された。 

 

7.4. 親会社の議決権が 50.0％超 66.7％未満の場合の業績及び株式評価への影響 

本分析では，階層線形モデルを用いて，2014 年〜2023 年の期間を通じて，親会社の議決

権が 50.0％を超え 66.7％未満の範囲にある場合の ROA 及びトービンの qに与える影響を検

証した。これにより，議決権の保有割合が ROAやトービンのｑに与える影響の変化を明ら

かにすることを目的としている。 

 

7.4.1. 分析対象サンプル 

本分析では，図表 4 に示す子会社 2,876 社と独立会社 31,668 社の合計 34,544 社のサン

プルを用いた。 

 

7.4.2. 分析結果 

本分析では，2014 年〜2023 年の全期間におけるデータに基づき，2 つ分析を実施した。

1つ目は，目的変数として ROAを用い，ランダム効果をとして，時期（平常期・ショッ

ク期・回復期），業界，決算月及び上場区分を設定した。固定効果には，親会社が保有

する議決権割合12を含め，売上高，営業利益率，期末従業員数，時価総額及びトービンの

ｑを選定した。ROA，売上高，営業利益率，従業員数，時価総額及びトービンのｑについ

ては，標準化を実施した。 

2 つ目は，目的変数としてトービンのｑを用い，ランダム効果は，1つ目の分析と同様

に設定し，固定効果には，親会社が保有する議決権割合，売上高，営業利益率，期末従

業員数，時価総額及び ROAを選定した。 

 

 

 

 
12 親会社が保有する議決権割合を 0，0.0001〜0.5000，0.5001〜0.6669，0.6670〜0.7500，0.7510 以上の

5つに区分し、それぞれダミー変数で組み込んだ。 
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図表 14：親会社の議決権割合と業績・株式評価の関係（階層線形モデル分析） 

 

 

図表 14 の左側の結果から，親会社が保有する議決権割合が 0.5001〜0.6669（以下，

50.0％を超え 66.7％未満）の範囲においてのみ，ROAに正の影響を有意に与えているこ

とが示された。この結果は，議決権割合が 50.0％を超え 66.7％未満の範囲で親会社の関

与があることが，グループ内のシナジー効果が最大化する可能性があることを示唆して

いる。さらに，切片が有意に負であることから，親会社が議決権を保有していない独立

会社は ROAに負の影響を与えていることが示唆された。 

一方，議決権割合が 0.6670（以下，66.7％）以上の場合や，議決権が 0.5000(以下，

50％)以下の場合，ROAには正の影響が見られたものの，50.0％を超え 66.7％未満の範囲

に比べてその影響が小さく，有意な結果には至らなかった。 

図表 14 の右側に示す通り，トービンの qに関しては，親会社が保有する議決権割合が

50.0％を超え 66.7％未満の範囲で正の影響が確認できたが，有意な結果には至らなかっ

た。さらに，他の議決権割合の区分では有意な結果には至らなかったが，負の影響が見

られた。この結果は，組織形態が株式評価において明確な影響を与えていないとも解釈

ができる。 

これらの結果を踏まえると，仮説 4 は，業績，株式評価ともに支持されなかった。業績

に関しては，仮説とは反対の結果が示され，親会社が保有する議決権割合が 50.0％を超

え 66.7％未満の範囲の場合，有意に正の影響を与えていることが確認された。 
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8. 結論 

本研究では，親子上場企業の子会社と独立会社の業績や株式評価に差があるかの検定に

加え，子会社の組織形態が業績や株式評価に与える影響を分析した。先行研究では，平

常時における子会社と独立会社の業績や株式評価の差に関する比較分析にとどまってい

た。本研究は，コロナ禍の期間を含む異なる経済環境下での分析に加え，子会社の組織

形態や親会社が保有する議決権割合が業績や株式評価に与える影響に焦点を当てた点に

特色がある。2014 年〜2023 年のデータに基づく結果，業績に関しては，子会社は独立会

社に対して劣っているわけではないことが示唆された。むしろ，子会社の組織形態が業

績に正の影響を与えている可能性が確認された。特に親会社の議決権割合が 50.0％を超

え 66.7％未満の範囲では，この影響が強まることが示唆され，親会社の適度な関与がグ

ループ内のシナジー効果を高め，業績向上に寄与する可能性があることが確認された。

一方，株式評価については，各年において子会社と独立会社の間に有意な差は見られず，

また，子会社の組織形態が業績に対してわずかな負の影響を与えている可能性が示唆さ

れた。しかし，統計的には有意な結果には至らなかった。これらの結果から，株式評価

にはエージェンシー問題が影響していたためか，業績と株式評価の間に完全な連動は見

られなかった。親会社による子会社の利益搾取の兆候は見られず，またはその影響はシ

ナジー効果に比べ小さいと考えられるが，将来的には親会社によるトンネリング行為が

発生する可能性があり，そのリスクが株価に織り込まれるため，業績に正の影響があっ

ても株式評価には反映されないジレンマが存在する可能性が考えられる。このジレンマ

は制度的に完全に排除することはできないため，規制強化が利益搾取を防ぐ一助となる

と考えられるが，過度な規制は上場維持費用を引き上げ，少数株主の利益搾取を引き起

こすリスクがあることを踏まえ，今後もこれらのバランスを慎重に検討する必要がある

と考えられる。本研究の分析は，その手法やデータの収集，結果の解釈について制約を

残すものである。第一に，IFRSに移行した企業の一部は営業利益の開示をしていないた

め，これらの企業はサンプルに含められなかった。第二に，会計基準の違い（日本会計

基準，IFRS，米国会計基準）が混在している点も課題である。第三に，親子上場関係の

形成プロセスや親子関係の継続年数については考慮していない点も挙げられる。しかし

ながら，これまで用いられてこなかったコロナ禍に関するデータを収集し，多角的な手

法で実態を明らかにした点で本研究には価値があると考える。本研究の成果は，親子上

場企業における子会社の組織形態と業績・株式評価の関係について，新たな理解をもた

らすものである。今後の研究では，より長期的なデータや多様な分析手法を用いて，親

子上場企業におけるエージェンシー問題とトンネリング行為の実態解明に向けた研究を

進めていくことが課題となる。 
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