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論 文 要 旨       

 

所属ゼミ 岡田正大 研究会 氏名 髙橋 昇吾 

（論文題名） 

 

日本の非公開化 MBO における企業行動と企業価値変動の関係について 

 

（内容の要旨） 

 

 日本における株式市場では、2018 年に株式時価総額がバブル期を超え過去最高水準

になる一方で、IPO による新規上場は低調傾向であり、近年の米国と同様に IPO 件数が

減少傾向となる可能性がある。一方、M&A 等により株式市場から退出する企業も多く、

2010 年前後に MBO によって株式市場から退出した企業に投資をしたバイアウト・ファ

ンド等のエグジットも見られるようになってきた。本論文では、非公開化 MBO を行った

企業の企業価値変動が、どのような企業行動によって生じているのかを明らかにすると

ともに、非公開化 MBO を行った企業のその後の実態を網羅し非公開化 MBO を検討する

経営者の一助としたい。 

 

 日本における非公開化 MBO は、2001 年に初めて実行されて以降、2018 年 12 月末まで

に 142 件が実行されている。当初は投資ファンド主導での案件が多かったが、近年は投

資ファンドが関与しない非公開化 MBO が増えてきている。また、2006 年 12 月 14 日の

証券取引法施行令によって TOB 価格算定根拠の開示強化等、様々な外部要因の影響を受

けて非公開化 MBO のトレンドは変化していると考えられる。 

 

 本論文では、2006 年 12 月 14 日の証券取引施行令以降に非公開化 MBO を公表した企

業を対象に、「非公開化 MBO 時（上場廃止時）の企業価値」と「非公開化 MBO 後の企業

価値」の差を企業価値変動と定義し、産業基盤整備基金（2001）が主張する仮説に対し

て、企業価値変動の割合の大きさで上位と下位となった企業の企業行動がどの程度あて

はまるかを仮説検証した。 

 

 結論としては部分的に仮説を支持する結果となったが、非公開化 MBO 後の企業行動に

関して公開データが少なく、また、企業が非公表の本質的な非公開化 MBO の意図につい

ては情報を得ることもできないことが本研究の限界である。今後、非公開化 MBO に関し

て様々な側面から情報公開がさらに進むことを期待したい。 

 

  


