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上場子会社とパフォーマンス： 
内生性を考慮したアプローチ

川　本　真　哉

要　　旨
　本稿では，2000年代以降の上場子会社のパフォーマンスについて，子会社上場
の状態が内生変数である可能性を想定して，因果関係の特定化を試みた。分析の
結果，以下の点が示された。まず，プールド分析とパネル分析からは上場子会社
ダミーはいずれの期間でも ROA に対して有意に正の値を取っていることが明ら
かにされた。上場子会社の財務パフォーマンスは良好であるということであり，
これは先行研究と整合的な結果である。もっとも，上場子会社を含む説明変数が
内生変数であることを考慮したシステム GMM 推計においては，財務と株価パ
フォーマンスのいずれに対しても，上場子会社ダミーの係数は有意な値を取らな
かった。また傾向スコア分析により，上場子会社と特性が近似した企業をリファ
レンスグループとして比較した結果，グループガイドラインが公表された2019年
前後において，パフォーマンスが改善したとも下降したとも判断できないことも
わかった。これらの分析結果からは，先行研究におけるパフォーマンスに対する
上場子会社の正の効果は，逆の因果（パフォーマンス→子会社の上場の維持）が
コントロールされていないことに起因する，バイアスが除去できていなかったこ
とからくる結果だと考えられる。

キーワード：二重のモニタリング，利益相反，システム GMM，傾向スコア分析，
DID
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１．はじめに

　近年，外国人投資家など機関投資家やアク

ティビストなどから，親子上場に対する厳しい

視線が向けられている1。その根源的な原因と

して認識されているのは，親会社と子会社少数

株主との「利益相反」である。つまり，親会社

がその支配的株主である地位を利用して，子会

社にとっての不利な条件での親会社（あるいは

グループ会社）との取引を押し付けたり，親会

社が安価な価格での子会社株式の買戻しを行う

のではないかなどの懸念が持たれている。その

ため2000年以降，東京証券取引所（2007）や経

済産業省（2019），あるいは東京証券取引所

（2020）などに代表されるように，いくつかの

ガイドラインにおいて「親子上場は一律に禁止

すべきではないものの，利益相反構造を備えて

いることから，望ましい資本政策ではない」と

の声明が出されるにいたった。特に経済産業省

（2019）は，親子上場に伴う利益相反構造を類

型化し（後掲図表３），それら弊害を抑制し，

子会社の独立性を守る仕組みとして上場子会社

への独立社外取締役の選任を求めたことから，

グループガバナンスのあり方に大きなインパク

トを与えたものであった。

　また，2022年４月には東京証券取引所におけ

る市場区分の再編がなされ，最上位市場である

「プライム」市場へ上場するには，流通株式比

率35％を満たすことが求められている。高い親

会社による株式保有比率が壁になって，この条

件を満たすのが難しい上場子会社も現れ始めて

いる。実際，セコム上信越のケースでは「セコ

ム上信越が東証プライム市場に上場するために

必要な株主の流動性の基準を満たせなくなるこ

とが要因となった」とし，５割超を保有する親

会社のセコムによって完全子会社化された2。

　こうした社外取締役導入の必要性に伴う上場

維持コストの上昇や，上場維持に向けたドラス

チックな資本政策の変更の必要性が背景とな

り，上場子会社の完全子会社化やあるいは他社

への売却を通じた親子上場解消の気運が醸成さ

れている。かつて2000年代半ばには500社を超

えた上場子会社は直近では300社を割るまでに

なっている（図表１）。顕著な事例は日立製作

所であり，かつて22あった親子上場を2023年末

時点ではすべて解消するにいたっている。その

理由として「システムやソフト開発などデジタ

ル技術の投資に重点を置く日立製作所の戦略と

ベクトルが合わない」子会社の売却が進められ

　5.2　システム GMM

　5.3　上場子会社と外国人投資家

　5.4　親会社持分と上場子会社のパフォーマンス

6 ．傾向スコア分析によるアプローチ

　6.1　分析の手順

　6.2　マッチングと DID

7 ．結論と課題

　

　

1　アクティビストが関係会社株式の売却を迫っている事例として，京成電鉄によるオリエンタルランドの株式保有が挙げられ
る。「物言う株主，「ねじれ」逃さず」『日本経済新聞』2023年11月９日。

2　「セコム，上信越上場廃止へ」『日本経済新聞』2021年８月５日。
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たことが指摘できる3。その反面，イオン，

GMO インターネット，RIZAP グループ，ある

いはソフトバンクグループのように，子会社の

自立的経営や独自の資金調達を重視して，それ

らの上場を維持したり，新規に子会社を上場さ

せる新興企業も存在する（図表２）4。

　仮に利益相反構造が存在し，製品や金融取引

の際に当該子会社や少数株主に不利な条件が押

し付けられている場合，子会社のパフォーマン

スや市場からの評価は落ちるであろう。もっと

も，後述するように，この点については一致し

た見方が示されていない。そこで本稿では，子

会社の上場状態とパフォーマンスの間に存在す

る内生性の問題について可能な限り対応し，上

場子会社のパフォーマンスが優れているのか否

かについての検証を試みる。この分析を通じ，

日本企業のグループ資本政策のあり方に新たな

知見を提供することができるであろう。

　本章の構成は以下のとおりである。次節では，

親子上場のコストとベネフィットについて整理

する。第３節では，上場子会社のパフォーマン

スについて検証した先行研究を紹介する。第４

節でデータセットと推計に用いるモデルを説明

する。第５節と第６節ではその推計結果（シス

テム GMM によるアプローチ）と追加的検証

（傾向スコア分析によるアプローチ）を解説す

る。第７節で本稿の結論と今後の課題にあてら

れる。

図表１　上場子会社数の推移
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　　　（注）　対象は金融業を除く，全上場企業。
　　　（出所）　日経メディアマーケティング「NEEDS-FinancialQUEST」より作成。

3　「日立，親子上場解消へ」『日本経済新聞』2022年１月14日。
4　ソフトバンクグループは2022年12月に「やしゃご会社」にあたるアスクル子会社のアルファパーチェスを上場させた際，リリー
スで「上場子会社が，株式市場での評価を受けながら（中略）少数株主の利益に配慮した自律的な経営を行うことが，各事業
の成長・企業価値の向上，ひいては当社グループ全体の企業価値の向上に貢献する」と述べている。「親子上場，功罪指摘の中
…「やしゃご会社」登場」『日本経済新聞』2022年12月27日。
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２．親子上場の経済的機能

　そもそもなぜ親会社は子会社を上場させてい

るのか。親子上場の経済的機能については，分

社が一般的に備え持つ特徴から，上場子会社固

有の特徴まで，さまざまな論点から指摘されて

いる。ここでは子会社が上場することに起因す

る観点から，そのベネフィットとコストを確認

しておきたい。

2.1 　ベネフィット：二重のモニタリン
グ

　まず，子会社を上場させるベネフィットとし

て第１に指摘できるのが，「二重のモニタリン

グ」である。株式が分散した状況下においては，

少数株主が他者のモニタイングにフリーライド

しようとするため，ガバナンスの空洞化が起こ

りうる。いわゆる「エージェンシーコスト」の

発生である。それに対し，特定株主の持株比率

が高まるほど，当該株主にモニタリングを行う

インセンティブが増強されるため，リストラク

チャリングを行わせるなどの投資先企業の経営

効 率 化 が 期 待 で き る（Shleifer and Vishny 

1986; Slovin and Sushka 1998）。ここでは，そ

の役割を支配株主である親会社が担うわけであ

る。

　同時に，上場子会社の場合，株式市場からの

モニタリングも期待できる。親会社に加え株式

市場からもモニタリングを受ける意義として

は，子会社が良好な経営を続けることで，株式

市場からの支持をうけることができ，親会社の

誤った介入を抑制することができる。つまり，

子会社に経営の自由度（オートノミー）を与え，

図表２　上場子会社を多く保有する企業

　　　　（注）１）　金融業は除く。
　　　　　　２）　2022年度には，2004年度のランキング入りしたもののなかで漏れた企業を追加した。
　　　　（出所）　日経メディアマーケティング『NEEDS-FinancialQuest』より作成。

社名 社数 社名 社数
31ンオイ51所作製立日
7事商忠藤伊51ンオイ
6トッネータンイＯＭＧ01ＣＥＮ
5プールグＰＡＺＩＲ7通士富
5鉄製本日7事商忠藤伊
4事商菱三6業工気電友住
4トフソ士富5事商友住
0所作製立日5産電本日
2ＣＥＮ5グンィデルーホ・プールグーニユ
2通士富5スグンィデルーホＩＢＳ
1事商友住4車動自産日
0産電本日4鉄製本日
1車動自産日4かほ、イダンバ

度年2202度年4002
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良好な経営を続けようというインセンティブを

提供するのである。こうした親会社と株式市場

からの「二重のモニタリング」が子会社のパ

フォーマンスを引き上げる可能性がある（吉村 

2010; 宍戸ほか 2010）。

　これに加え，子会社が上場することで，独自

に資金調達をなしうることもベネフィットとし

て挙げることができる。子会社には自社の経営

資源や経営環境に関する内部情報を蓄積されて

いるため，親会社が見落としがちな有望な投資

プロジェクトの実行可能性が上がる（宍戸ほか 

2010）。 こ れ に は 親 会 社 に よ る 信 用 保 証

（certification effect）によって，資金調達を促

すという点が背景となっている5。

　このほか，上場に伴う内部統制の整備により，

社会的信用が確保でき，人材の採用活動や外部

顧客との取引が円滑に進むという効果も指摘さ

れている（レピュテーション効果）。

2.2　コスト：利益相反

　もっとも，自己やグループの利益を追求する

支配株主である親会社は，子会社少数株主と利

益相反するおそれもある。「グループガイドラ

イン」では親会社と子会社少数株主との利益相

反の経路として，次のような類型を挙げている

（図表３）。

①　低利子での子会社のキャッシュ利用。

②　子会社から親会社への安価な事業譲渡や

生産委託。

③　安価な価格での第三者割当増資等の金融

取引。

　②に関しては，La Porta et al. （1999）の世

界各国の主要企業の所有構造と法制度の検証か

らも指摘されており，③は子会社買収（完全子

会社化）の局面において，親会社がその支配的

株主たる地位を利用していわゆる「強圧性」を

発揮して，公正な価格から逸脱した安価な価格

での完全子会社化を行う案件が起こっているこ

ともからも象徴的である。後者は「ファイナン

シャル・トンネリング（financial tunneling）」

5　もっとも，徐（2023）では，上場子会社は第三者割当増資などのグループ金融が利用できるため，独立企業よりも負債比率
が高いことを報告している。

（出所）　経済産業省（2019），122頁。

図表３　上場子会社において利益相反が生じうる具体的な場面



上場子会社とパフォーマンス：内生性を考慮したアプローチ

40

とも呼ばれ，MBO や上場子会社の完全子会社

化を取り上げた経済産業省（2007），経済産業

省（2019）などのバイアウトに関する実務的指

針でも問題視されてきたところである。

　このほか，グループの利益を優先するあまり，

子会社の事業機会を奪取したり，利益の上がら

ない事業を押し付けることも，子会社少数株主

からとってみれば，利益獲得の機会逸失となる

ため，利益相反として考えられる（宍戸ほか 

2010）。

　では実際，上場子会社のパフォーマンスはど

のような状態になっているのであろうか。仮に

子会社が上場するベネフィットがコストを上

回っているならば，上場子会社のパフォーマン

スはその他上場企業よりも優れるであろう。逆

に，利益相反問題等によりコストの方がベネ

フィットを上回るならば，子会社の財務パ

フォーマンスや市場からの評価は劣るものにな

る。以下では，上場子会社のパフォーマンスに

関する実証分析の結果を紹介する。

３．先行研究と分析視角

　上場子会社のパフォーマンスに関しては近

年，研究が蓄積されているものの，一致した見

方は得られていない。たとえば，上場子会社の

パフォーマンスが優れているとするものとし

て，宮島ほか（2011）の研究がある。同分析で

は，1980年代半ばから2000年代の期間を対象と

し，上場子会社ダミーはトービンの q や ROA

に有意に正の影響を与えていることを明らかに

している。また，コントロールライツとキャッ

シュフローライツが乖離している場合のダミー

変数も挿入し，同変数が財務・株価パフォーマ

ンスを引き下げたとはいえない状況を見出して

いる。ここから，宮島ほか（2011）では，親会

社による子会社少数株主の搾取についての懸念

はあってもその影響は小さく，むしろ親子上場

は少数株主にとってベネフィットの方が大きい

組織構造であると論じている。

　同様に，井戸坂（2023）は2010年代の上場子

会社のパフォーマンスを OLS と不均一分散を

考慮した WLS （加重最小二乗法）で検証し，

子会社は独立企業に比べ，シンプル q では有

意な結果は得られなかったものの，ROA では

ポジティブな効果を有していることを報告して

いる。

　一方で，上場子会社のベネフィットがパ

フォーマンスに与える効果に対して懐疑的な見

方を提示する研究も存在する。竹澤・松浦（2017）

では1999年度から2014年度のパネル分析の結果

から，上場子会社の ROA は独立企業に比べ高

いとはいえないとし，親会社によるモニタリン

グや保証効果が発揮されていないと結論づけて

いる。

　また，大坪（2011）では2000年代前半を対象

とし，上場関係会社（子会社＋関係会社）の

ROA と時価簿価比率（MB 比率）を検証して

いる。その結果，時期によって異なるが，全体

として上場関係会社のパフォーマンスは劣るこ

とと，特に，グループ内の取引が大きいケース

で売上総利益率の水準が独立企業に比べ低いこ

とを報告している。同論文では，この結果につ

いて，グループとの取引関係を通じ，上場関係

会社が高い製品を購入させられている，あるい

は安価に製品を売却させられるなどして，親会

社から富の収奪をなされているためだと述べて

いる。

　このように，これまでの研究では子会社の上

場状態がパフォーマンスに与える効果につい
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て，見方が分かれているが，その原因として次

のような限界が一連の研究にある可能性があ

る。それは，子会社上場の状態とそれらのパ

フォーマンスの間の同時決定的な因果関係（=

内生性）について十分なコントロールができて

いないという点である6。つまり，分析目的か

らいえば，子会社の上場状態が同企業群のパ

フォーマンスに与える影響を観察すること（上

場子会社→パフォーマンス）が必要であるが，

一連の先行研究ではプレーンな OLS やパネル

分析を行っているため，親会社がパフォーマン

スの良好な子会社を上場させているという「逆

の因果関係」の可能性（パフォーマンス→上場

子会社）が排除されていない7。こうした「逆

の因果関係」に適切に対処できていないため，

上記先行研究では妥当な分析結果を導き出せて

いない可能性がある。

　そこで本稿では，①システム GMM や傾向

スコア分析を用いて，上記の内生性をコント

ロールしたうえで，上場子会社のパフォーマン

スが独立企業に比べ優れるかを検証することと

する。あわせて，②直近（2022年度）まで分析

期間を更新し，冒頭で論じたような親子上場に

対する2010年代のグループガバナンスに関する

諸改革の効果や外国人投資家の評価を検証す

る。本稿の具体的な分析視角を挙げれば，以下

のとおりとなる。

⃝　内生性を考慮した場合でも，上場子会社

のパフォーマンスは独立企業に比べて高

いといえるのか。

⃝　グルーブガバナンスの指針が公表された

2010年代末以降，上場子会社のパフォー

マンスに変化はあったのか。

⃝　外国人投資家は上場子会社に対し，いか

なる評価をしているのか。

４．データセットと推計モデル

4.1　データセット

　分析期間は2001年度から2022年度であり，対

象は非金融業の上場企業とする。財務・所有構

造データの取得と上場子会社の特定は日経メ

デ ィ ア マ ー ケ テ ィ ン グ「NEEDS-Financial 

QUEST」から行った。株価データは同「NEEDS

株式日次収益率」，東洋経済新報社「株価 CD-

ROM」各年版から入手した。サンプルは延べ

78 ,388社であり，うち上場子会社は5,816社と

なった。

4.2　推計モデル

　推計モデルとしては，⑴式のような上場子会

社ダミーを追加した標準的なパフォーマンス測

定方法を採用する。

　PFit ＝ �a＋β1 PFit－1＋β2 LSUBit－1 

＋β3 DAit－1＋β4 LNASSETit－1 

＋β5 YDt＋dt＋aj＋vit 　⑴

6　竹澤・松浦（2017）では内生性のチェックとして，ROA を被説明変数とする推計に上場子会社ダミーのリード変数を挿入して，
同変数が非有意であることから，内生性のおそれはないとしている。ただし，同様に試みを本稿のサンプルでも行ってみたと
ころ，リード変数は１％水準でパフォーマンス（ROA，PBR）に対して有意となり，上場子会社ダミーが内生変数であること
を強く疑わせる結果となった。

7　実際，川本（2022）では2000年代と2010年代の分析し，ROA や PBR が良好な子会社ほど上場状態を維持するという結果を
報告している。
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　PF はパフォーマンス変数であり，先行研究

にならい，財務パフォーマンスの ROA（経常

利益/総資産，業種平均調整済み）と株価パ

フォーマンス PBR（株価/１株当たり純資産）を

設定した。d は時間 t の効果，a は企業固有効，

v は攪乱項である。

　LSUB は上場子会社ダミーであり，上場子会

社の場合に１，独立系企業の場合に０の値を与

える変数である8。その他，資本構成，企業規模，

マクロ経済環境をコントロールするために，負

債 比 率 DA（ 負 債/総 資 産 ）， 総 資 産 対 数 値

LNASSET，年次ダミーYD が加えられている。

　以上の推計モデルで，先行研究と比較するた

めに，まずプールド OLS，固定効果推計を行っ

た。ついで，説明変数の内生性を考慮したシス

テム GMM を試みた（手順の詳細については

後述）。なお，推計にあたっては，宮島ほか（2011）

を参考に，全期間（2001-2022年度）のほか，

それらを分割して，2000年代（2001-2007年度），

リーマンショック期（2008-2013年度），政策保

有株の処分をはじめとして子会社上場への視線

が厳しくなったアベノミクス期以降（2014-2022

年度）の３期間でも推計を行った。

　以上の変数の基本統計量は，図表４のとおり

である。上場子会社とその他上場企業（以下，

独 立 企 業 ） と 比 較 す る と， 前 者 の 方 が，

ROA，PBR，DA が 高 く，LNASSET が 小 さ

くなっている。財務と株価パフォーマンスが優

れ，負債比率が高く，逆に資産規模が小さな企

業が上場子会社の特徴といえる。また，ROA

と PBR の推移を追ってみると，両指標とも上

場子会社の方を独立企業がやや上回る（あるい

は同水準の）結果になっている（図表５）。た

だし，これらの比較は，あくまで変数間の関係

性をコントロールしていないプリミティブなも

のである。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３節で挙げた

論点についての因果関係の特定化を試みる。

（注）　***，**，* はそれぞれ１％，５％，10％水準で有意であることを表す。

図表４　基本統計量

8　子会社の判定は原則，50％超の株式所有，それに満たない場合は親会社から役員派遣，あるいは取引状況から判断されている。

パネルA：全体
Variable Obs Mean Std. dev.

ROA 78,849 0.2677 14.2258
PBR 78,849 2.0506 12.3470
LSUB 78,681 0.0943 0.2922
DA 78,388 50.3114 22.2857
LNASSET 78,388 10.3273 1.7480

パネルB：上場子会社と独立企業の比較

Obs Mean Std. dev. Obs Mean Std. dev.
ROA 7,870 1.0795 8.0392 70979 0.1777 14.7502 0.9019 ***
PBR 7,870 2.3131 29.0009 70979 2.0215 8.7235 0.2916 **
LSUB 7,870 1.3784 1.8049 70979 1.4581 7.8785 -0.0797
DA 7,815 51.1324 22.2913 70573 50.2205 22.2833 0.9119 ***
LNASSET 7,815 10.2184 1.5681 70573 10.3393 1.7664 -0.1209 ***

業企立独社会子場上
平均値の差 t検定Variable
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５�．システム GMM によるアプロー
チ

5.1　プールド OLSと固定効果モデル

　プールド OLS の結果は図表６にまとめられ

ている。被説明変数を ROA とした場合，全期

間あるいは期間分割しても，独立企業に比べ，

同指標が良好であるという結果になっている。

たとえば，全期間（コラム⑴）で推定した場合，

独 立 企 業 に 比 べ， 業 種 調 整 済 み の ROA が

1.11％ポイント高いという結果になっている。

一方，PBR に関しては，上場子会社の利益相

反問題が強調され始めてきたリーマンショック

期以降の局面で負の符号をとっている。直近の

推計（2014-2022）によると，独立企業に比べ，

上場子会社の PBR はおよそ0.4倍低いという結

果になっている（コラム⑻）。プールド推計の

結果からは，上場子会社は財務パフォーマンス
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図表５　上場子会社のパフォーマンス推移
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が優れる一方で，株価パフォーマンスの面では

過小評価されているという結果になっている。

　もっとも，以上の推計は，そもそも企業パ

フォーマンスに与える組織文化やコア・コンピ

タンスなど個々の企業が保有する経営能力の効

果がコントロールできていない。そこでパネル

データの特性を活かし，これら企業固有の効果

を考慮した固定効果推計を行ったのが図表７で

ある。上場子会社ダミーLSUB は ROA に対し，

全期間と2000年代の推計で有意に正の係数を

取っている（コラム⑴⑶）。一方，PBR に対し

ては有意な効果が観察されない。上場子会社は

財務パフォーマンスに優れる一方で，株価パ

フォーマンスに関しては独立企業と差はないと

いえる。ここから，以上のプールド OLS にお

ける上場子会社ダミーの効果（特に PBR に関

して）に関しては，企業固有の効果を誤差項に

含めてしまったために誤差項と説明変数が相関

図表６　Pooled OLS の結果

（注）１）　上段は係数，下段は不均一分散に頑健な標準誤差で測った t 値を示す。
　　２）　***，**，* はそれぞれ１％，５％，10％水準で有意であることを表す。

図表７　パネル固定効果推計の結果

（注）１）　上段は係数，下段は不均一分散に頑健な標準誤差で測った t 値を示す。
　　２）　*** ，**，* はそれぞれ１％，５％，10％水準で有意であることを表す。

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
ROA PBR ROA PBR ROA PBR ROA PBR
全期間 全期間 2001-07 2001-07 2008-13 2008-13 2014-22 2014-22

LSUB（1期ラグ） 1.1138 0.2444 1.1260 1.2309 1.1254 -0.2700 0.9050 -0.3962
(11.33)*** (0.74) (8.25)*** (1.42) (4.86)*** (-1.91)* (6.00)*** (-3.79)***

DA（1期ラグ） -0.1583 0.0202 -0.1034 0.0256 -0.1945 0.0075 -0.1581 0.0306
(-10.48)*** (4.49)*** (-10.56)*** (2.75)*** (-8.71)*** (2.18)** (-9.42)*** (4.82)***

LNASSET（1期ラグ） 1.3863 -0.1906 0.9581 -0.0957 1.8667 -0.1070 1.2859 -0.3049
(23.92)*** (-6.21)*** (14.58)*** (-1.87)* (15.04)*** (-3.48)*** (18.71)*** (-5.44)***

CONSTANT -5.7315 0.6731 -4.3487 -0.7311 -9.8033 0.6038 -6.1543 1.4249
(-9.32)*** (1.96)** (-7.38)*** (-0.88) (-8.82)*** (2.06)** (-9.65)*** (3.36)***

年次ダミー Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
8541385413907029070247142471421436714367N

Adj-R-squared 0.1458 0.0022 0.0993 0.0015 0.1999 0.0034 0.1237 0.0076

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
ROA PBR ROA PBR ROA PBR ROA PBR
全期間 全期間 2001-07 2001-07 2008-13 2008-13 2014-22 2014-22

LSUB（1期ラグ） 1.0443 1.9510 0.8696 5.4035 1.4804 -1.6444 -0.2317 0.2419
(2.77)*** (1.13) (2.57)** (1.24) (1.52) (-0.97) (-0.33) (0.71)

DA（1期ラグ） -0.2489 0.0260 -0.2314 0.0723 -0.2423 -0.0042 -0.2665 0.0549
(-17.75)*** (2.04)** (-4.81)*** (2.01)** (-9.60)*** (-1.65)* (-9.87)*** (1.91)*

LNASSET（1期ラグ） 4.9881 -0.9384 4.3784 -1.6127 11.0638 -0.8467 7.1783 -2.0620
(10.03)*** (-3.67)*** (4.55)*** (-2.07)** (5.53)*** (-2.44)** (7.35)*** (-4.45)***

CONSTANT -36.8406 8.1469 -32.4014 12.2463 -104.1298 8.9873 -64.4290 19.1397
(-7.74)*** (2.90)*** (-3.78)*** (1.54) (-5.02)*** (2.52)** (-6.75)*** (4.60)***

年次ダミー Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
8541385413907029070247142471421436714367N
16641664749374937734773425552555spuorG

Adj-R-squared 0.1965 0.0024 0.1481 0.0031 0.2781 0.0026 0.1201 0.0053
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してしまい，バイアスが発生したことを原因と

していたおそれがある。

5.2　システム GMM

　さらに分析を進めよう。前節での固定効果推

計は企業固有の効果をコントロールしたもので

あった。ただし，それでもいわゆる「逆の因果

関係」の可能性は除去できていない。すなわち，

①上場子会社のベネフィットが発揮されて，パ

フォーマンスが優れているのではなく，②そも

そも親会社がパフォーマンスの良好な子会社を

上場させているだけという可能性があり，上場

子会社ダミーは「内生変数」であるかもしれな

い。本稿の目的をより厳密に検証するためには，

②の影響をコントロールしたうえで，①の効果

のみを捕捉する必要がある。

　そこでこれら上場会社ダミーが内生変数であ

ると想定し，①の効果を測定するために，

Blundell and Bond （1988）によって提唱され

た，被説明変数のラグを説明変数として挿入し

たダイナミックパネルモデルであるシステム

GMM を採用する。具体的には，すべての説明

変数（１期ラグ）を内生変数とし，t－3期から

t－4期の説明変数を操作変数として採用する9。

　分析結果は，図表８のとおりである。過剰識

別制約に関する Hansen の J テストは，概ね

５％水準で棄却されず，このモデルが妥当であ

ることを示している。２次の AR 検定も統計的

に多くのモデルで非有意であり，２次での自己

相関も確認されない。推計結果の詳細について

みていくと，LSUB はコラム⑶とコラム⑺で有

意な結果が得られているものの，10％水準に過

9　推計は Stata17の xtabond2を用いて，コードは Wintoki et al. （2012）の AppendixB を参照した。

図表８　システム GMM の推計結果

（注）１）　上段は係数，下段は不均一分散に頑健な標準誤差で測った t 値を示す。
　　２）　*** ，**，* はそれぞれ１％，５％，10％水準で有意であることを表す。

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
ROA PBR ROA PBR ROA PBR ROA PBR
全期間 全期間 2001-07 2001-07 2008-13 2008-13 2014-22 2014-22

ROA（1期ラグ） 0.5094 0.5597 1.1314 0.0390
(2.55)** (3.65)*** (4.94)*** (0.86)

2178.07555.0-0261.09693.0）グラ期1（RBP
(2.52)** (0.87) (-1.01) (1.73)*

(0.49) (0.20) (1.78)* (1.81)* (-0.89) (-0.65) (1.77)* (1.11)
DA（1期ラグ） -0.1580 0.0105 -0.0802 0.0283 -0.4060 0.0218 -0.2849 -0.0162

(-1.82)* (1.05) (-2.79)*** (1.67)* (-1.50) (1.02) (-3.70)*** (-0.46)
LNASSET（1期ラグ） 0.9811 -0.2032 0.6612 -0.2367 1.0751 -0.3468 1.5530 0.0803

(4.42)*** (-2.40)** (4.38)*** (-1.94)* (1.91)* (-2.92)*** (7.98)*** (0.21)
CONSTANT -1.1963 2.2096 -2.3506 1.8266 9.7954 4.2694 -3.3406 0.3841

(-0.35) (2.56)** (-3.25)*** (2.32)** (1.03) (5.48)*** (-1.56) (0.10)
seYseYseYseYseYseYseYseYーミダ次年
521.0000.0627.0000.0472.0000.0011.0000.01CA
522.0872.0683.0180.0055.0217.0661.0051.02CA
594.0760.0396.0941.0835.0542.0825.0000.0nesnaH
3241332413176021760234142341427326773267N

28142814298329835724572496459645spuorG

0.3248 0.1280 1.0374 1.3922 -2.1587 -0.6463 2.3469 1.3071LSUB（1期ラグ）
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ぎず，その影響に関する統計的効果は乏しい。

企業固有の効果，さらにはパフォーマンスが上

場子会社の状態に影響を与えるという逆の因果

関係もコントロールすると，上場子会社は独立

企業に比べ，財務パフォーマンス，あるいは株

価パフォーマンスが優れているとも劣っている

とも判断は難しい。

5.3　上場子会社と外国人投資家

　冒頭でも論じたように，親子上場は特に外国

人を中心とする機関投資家からの厳しい目線が

向けられている。ここから，外国人投資家の持

分が多い上場子会社は，市場から過小評価され

ているのではないかという疑問が浮かぶ。その

反面，むしろ重大な利益相反が懸念される発行

体への投資は一部のファンドを除いて避けてお

り，外国人投資家の保有は，その選別を通過し

た投資先との証明であり，他の投資家にとって

良好な投資先とのシグナルとなっているとも考

えられる。実際，岩壺・外木（2007）では分散

不均一性を用いた同時方程式により内生性を考

慮したうえで，外国人投資家による株式保有が

トービンの q に対し正の効果を与えることが

明らかにされている。この場合，外国人投資の

保有は上場子会社の市場評価を引き上げる可能

性がある。では，いずれが支配的なのであろう

か。そこで上場子会社にサンプルを限定し，以

下のモデルで推計を試みる。分析方法は同じく

システム GMM を利用する。

　PFit＝�a＋β1 PFit－1＋β2 FOREIGNit－1 

＋β3 DAit－1＋β4 LNASSETit－1 

＋β5 YDt＋dt＋aj＋vit� 　⑵

　FOREIGN は外国人持株比率であり，外国人

投資家が株価パフォーマンス（PBR）に与える

（注）１）　上段は係数，下段は不均一分散に頑健な標準誤差で測った t 値を示す。
　　２）　***，**，* はそれぞれ１％，５％，10％水準で有意であることを表す。

図表９　上場子会社パフォーマンスに対する外国人投資家の影響

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
ROA PBR ROA PBR ROA PBR ROA PBR
全期間 全期間 2001-07 2001-07 2008-13 2008-13 2014-22 2014-22

ROA（1期ラグ） 0.6434 0.5856 0.8601 0.8276
(5.95)*** (4.63)*** (3.61)*** (4.04)***

3503.07130.0-0051.09381.0）グラ期1（RBP
(1.02) (1.31) (-0.10) (1.48)

FOREIGN（1期ラグ） -1.7625 4.4021 -0.7409 4.3604 -7.2599 6.6075 -10.8822 6.2308
(-0.39) (1.51) (-0.16) (1.66)* (-0.52) (1.59) (-1.30) (1.03)

DA（1期ラグ） -0.0478 0.0211 -0.0561 0.0224 -0.0072 0.0130 -0.0516 0.0161
(-3.04)*** (1.10) (-2.78)*** (0.97) (-0.24) (1.02) (-2.04)** (1.32)

LNASSET（1期ラグ） 0.3695 -0.3813 0.3533 -0.3349 0.2683 -0.2293 0.3983 -0.3782
(2.74)*** (-2.43)** (2.59)*** (-2.09)** (0.83) (-1.62) (1.89)* (-1.73)*

CONSTANT -1.1621 3.7263 -0.4932 3.2069 -2.2255 2.3363 -0.4345 3.9451
(-1.14) (3.68)*** (-0.34) (2.84)*** (-0.87) (2.30)** (-0.29) (2.14)**

seYseYseYseYseYseYseYseYーミダ次年
372.0100.0951.0200.0821.0520.0980.0000.01CA
013.0170.0493.0671.0863.0194.0538.0380.02CA
483.0675.0793.0100.0323.0617.0252.0610.0nesnaH
61426142280228020152015280078007N
224224805805346346798798spuorG
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影響を観察するために挿入された変数である。

その結果によると，FOREIGN は PBR に対し，

2000年代（コラム⑷）において有意に正の効果

が観察されるものの，統計的有意性には乏しい

（図表９）。ここから，外国人投資家の存在によっ

て，上場子会社がアンダーバリュエーションに

陥っているとも，市場評価が引き上げられてい

るともいえない。

5.4 　親会社持分と上場子会社のパ
フォーマンス

　上場子会社であるか否かだけではなく，それ

らに対する親会社の持分自体も重要な論点であ

る。ブロックホルダーの持分は子会社のパ

フォーマンスに対して非線形の関係を取ること

が知られている（Burkart et al. 1997）。すなわ

ち，ブロックホルダーへの株式の集中は，モニ

タリングの強化を通じ，投資先企業のパフォー

マンスの向上にポジティブな効果を及ぼす一方

で，強すぎるモニタリングは子会社経営陣のイ

ンセンティブを削ぎ，パフォーマンスにネガ

ティブな効果を与えるとも考えられる。この点

について，同じく上場子会社にサンプルを限定

したうえで，⑶式のように説明変数に親会社の

持株比率 PARENT とその二次項 PARENT2を

挿入して，上場子会社の持分とパフォーマンス

図表10　上場子会社パフォーマンスに対する親会社議決権比率の影響

　　（注）１）　上段は係数，下段は不均一分散に頑健な標準誤差で測った t 値を示す。
　　　　２）　***，**，* はそれぞれ１％，５％，10％水準で有意であることを表す。
　　　　３）　2008年から2013年の推計期間は計算が収束しなたいめ，報告を見送った。

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA PBR ROA PBR ROA PBR
全期間 全期間 2008-13 2008-13 2014-22 2014-22

ROA（1期ラグ） 0.7334 0.8857 0.7780
(4.53)*** (4.58)*** (4.41)***

8245.01685.1-9372.0）グラ期1（RBP
(1.01) (-7.27)*** (1.00)

PARENT(1期ラグ） 2.6682 0.2004 -1.8202 -0.7346 -0.1096 0.5184
(1.01) (0.24) (-0.86) (-1.06) (-0.19) (0.74)

PARENT2（1期ラグ） -0.0192 -0.0021 0.0134 0.0051 0.0015 -0.0051
(-1.03) (-0.38) (0.82) (0.90) (0.31) (-0.90)

DA（1期ラグ） -0.0445 0.0191 0.0247 0.0277 -0.0446 0.0184
(-1.75)* (1.86)* (0.77) (2.71)*** (-1.95)* (0.94)

LNASSET（1期ラグ） 0.3991 -0.1414 -0.2710 -0.2178 0.1217 -0.1451
(1.54) (-0.94) (-0.66) (-2.02)** (0.87) (-0.63)

CONSTANT -310.6759 133.9271 60.3734 28.6933 2.5502 -11.2565
(-1.29) (0.58) (0.89) (1.35) (0.15) (-0.47)

seYseYseYseYseYseYーミダ次年
023.0000.0523.0100.0292.0693.01CA
203.0870.0813.0750.0276.0794.02CA
157.0652.0003.0200.0884.0250.0nesnaH
314231427271727145144514N
224224654654095095spuorG
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の間に非線形な関係があるか否か検証した。推

計方法は，同じくシステム GMM を採用した。

　PFit＝�a＋β1 PFit－1＋β2 PARENTit－1 

＋β3 DAit－1＋β4 LNASSETit－1 

＋β5 YDt＋dt＋aj＋vit 　⑶

　結果は図表10のとおりである。親会社の議決

権比率を示す PARENT と PARENT2はいずれ

もコラムも有意な結果は得られていない。本稿

の検証からは，親会社の高い持分が，上場子会

社のパフォーマンスを引き上げたとも低下させ

たとも判断できない。

６�．傾向スコア分析によるアプロー
チ

6.1　分析の手順

　本節では上場子会社ダミーが当該企業のパ

フォーマンスに対して内生変数であることを想

定して別の方法でアプローチする。つまり，上

場子会社と属性が近似する独立企業とを比較す

る「傾向スコア分析」の採用である。具体的に

は下記の手順をとる。①まず，⑷式のような変

数設定でロジット分析を行い，上場子会社と特

性（傾向スコア）が近似する企業を抽出す

る10。②ついで，上場子会社のペアとして抽出

されたリファレンスグループとでパフォーマン

スの差を比較する11。

　LSUBit＝�a＋β1ROAit－1＋β2 PBRit－1 

＋β3 DAit－1＋β4 LNASSETit－1 

＋β5 MANUit＋ut� 　⑷

　特に，2019年のグループガバナンスのガイド

ラインの公表が与えたインパクトを捉えるため

に，上場子会社群のその前後でのパフォーマン

スの変化分（2018年から2020年，2021年，もし

くは2022年への変化分）からリファレンスグ

ループの同変化分を引いて，上場子会社のパ

フォーマンスが変化したか否かを検証する。こ

の手法は，変化分から変化分の差を取っている

ので「差の差の分析（difference-in-differences 

analysis）」と呼ばれる。仮にガイドライン公

表の結果，それが規律になり，グループ企業の

経営効率の改善が図られているならば，ROA

の変化分はリファレンスグループの変化分を上

回るであろう。逆に，指針公表の結果，上場子

会社に対しマーケットからより厳しい目線が向

けられるようになっているならば，株価パ

フォーマンスを示す PBR の変化分はリファレ

ンスグループの変化分を下回るようになってい

るであろう。

6.2　マッチングと DID

　マッチング前後のロジット分析の結果は図表

11のとおりである。マッチング前には上場子会

社のパフォーマンスと独立企業との間で ROA

（正），その他法人持株比率 CORP（正），外国

人持株比率 FOREIGN（負），総資産対数値

LNASSET（正）が有意となっていたのが，マッ

チング後はそれらの有意差は消失している。定

数項以外のすべての変数の係数をゼロと置いた

10　ここで傾向スコアを求めるための⑷式の MANU は製造業ダミーである。
11　なお，マッチングにあたっては，キャリパーの値を傾向スコアの標準誤差の0.2倍，1:1マッチングで非復元抽出として設定した。
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帰無仮説のワルド検定も棄却できていない。ま

た，上場子会社群とリファレンスグループの変

数間の識別に関する指標である AUC（Area 

Under the Curve）についてみてみると，マッ

チング前は0.6482であったものがマッチング後

には0.5016へと0.5に近づいており，上場子化

会の特定に関するモデルの捕捉制度が小さく

なっている12。以上から，適切に上場子会社群

に近似する独立企業が選択されたと理解してよ

かろう。

　なお，ここで興味深いのが，マッチング前の

ROA の効果である。同変数は正に有意となっ

ており，財務パフォーマンスが優れる子会社が

上場を維持しているとなっている。経営効率が

子会社の上場状態に与える因果関係をコント

ロールして，子会社上場が財務パフォーマンス

に与える影響を観察した前節の分析では，子会

社ダミーは非有意であったので，株式上場への

上場が子会社のパフォーマンスを引き上げてい

るというよりは，親会社はパフォーマンスのよ

い子会社を上場させている可能性がある。これ

は川本（2022）と整合的な結果である。

図表11　傾向スコアの算出：子会社上場の要因（ロジット分析）

マッチング前 マッチング後
ROA（1期ラグ） 2.6408** -0.7438

(1.0484) (1.5061)
PBR（1期ラグ） 0.0132 -0.0009

(0.0122) (0.0167)
FOREIGN（1期ラグ） -7.4716*** -0.2191

(1.0170) (1.4646)
DA（1期ラグ） -0.0047 0.0023

(0.0036) (0.0050)
LNASSET（1期ラグ） 0.2623*** -0.0078

(0.0511) (0.0762)
2420.0*0842.0-UNAM

(0.1386) (0.1938)
3830.0***1873.4-TNATSNOC

(0.4911) (0.7357)
0252453N

3100.03140.02R oduesP
log-likelihood -941.0917 -359.9723

5829.0***6960.18dlaW
6105.02846.0CUA

2019年度

（注）１）　上段は係数，下段は標準誤差を示す。
　　２）　***，**，* はそれぞれ１％，５％，10％水準で有意であることを表す。

12　さらに，説明変数のすべてで standardized difference の絶対値は0.1を下回っており，上場子会社と選択されたリファレンス
グループの説明変数間のバランスも取れている。



上場子会社とパフォーマンス：内生性を考慮したアプローチ

50

　2019年を基準として，その前後における上場

子会社とリファレンスグループのパフォーマン

スの変化分の差を求めたのが図表12のとおりで

ある。t－1期（2018年）から t＋1期後（2020年）

にかけてのパフォーマンスの変化分をみてみる

と，上場子会社群の ROA はリファレンスグ

ループのそれを0.47％ポイント上回るものの，

両者の変化分の差は統計的に有意ではない。３

期後の差は1.33％のプラスであるが，統計的有

意性は10％水準に過ぎない。グループガバナン

スのガイドライン公表前後において，特に上場

子会社群のパフォーマンスが落ち込んだとはい

えない。

　また，同じく t－1期から t＋1期にかけての

PBR の差分に目を向けると，両グループ間で

の変化分の差は非有意である。株価パフォーマ

ンスに関しても，特に上場子会社群で低迷して

いるという証拠は得られなかった。

７．結論と課題

　本稿では，2000年代以降の上場子会社のパ

フォーマンスについて，子会社上場の状態が内

生変数である可能性を想定して，因果関係の特

定化を試みた。分析の結果，以下の点が示され

た。まず，プールド分析とパネル分析からは上

場子会社ダミーはいずれの期間でも ROA に対

して有意に正の値を取っていることが明らかに

された。上場子会社の財務パフォーマンスは良

好であるということであり，これは先行研究と

整合的な結果である。

　もっとも，上場子会社を含む説明変数が内生

変数であることを考慮したシステム GMM 推

計においては，財務と株価パフォーマンスの双

方に対し，上場子会社ダミーの係数は有意な値

を取らなかった。また傾向スコア分析により，

上場子会社と特性が近似した企業をリファレン

スグループとして比較した結果，グループガバ

ナンスのガイドラインが公表された2019年前後

において，パフォーマンスが改善したとも下降

したとも判断できないこともわかった。

　これらの分析結果からは，先行研究における

パフォーマンスに対する上場子会社の正の効果

は，逆の因果（パフォーマンス→子会社の上場

の維持）がコントロールされていなかったこと

に起因する，バイアスが除去できていなかった

ことからくる結果だと解釈できる。そもそも，

重大な利益相反が起きているのであれば，法定

図表12　グループガバナンス公表前後の上場子会社の DID 分析

ROA
PBR
ROE
SQ

N = 260 N = 228 N = 209
0.4663 0.7298 1.3309 *

-0.3297 -0.5023 -0.3417
19.5569 2.9413 5.5290
0.0267 0.0250 0.0245

1期後 2期後 3期後
（2018→2020） （2018→2021） （2018→2022）

（注）１）�　各指標は上場子会社とリファレンスグループとの基準年度前後における変化の差の平
均値を表す。

　　２）　ROA と ROE の単位は%，PBR と SQ は倍。
　　３）　***，**，* はそれぞれ１%，５%，10% 水準で有意であることを表す。
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開示で何らかの情報が発信され，市場が効率的

であれば，投資家は利益相反の発生を即座に観

察することになる。そのように考えると，親子

上場であることの開示や表示は，利益相反を予

防するためと捉えられるのではなかろうか13。

　また，追加的検証として，上場子会社にサン

プルを限定した分析によると，外国人持株比率

が高い企業において，特に上場子会社が過小評

価（アンダーバリュエーション）に陥っている

とも，市場評価を高めているともいえない。一

方，高い親会社の議決権比率も，子会社のパ

フォーマンスに有意な影響を与えず，モニタリ

ングが発揮されているとも，子会社の経営イン

センティブを削いでいるとはいえないことも示

された。

　最後に，本稿の課題を挙げると，親会社や子

会社の成熟度の差異がパフォーマンスの差異に

与える影響を分析する必要があることが指摘で

きる。新興グループにおいて子会社の借金を利

用した親会社の利益計上している事例が報道さ

れているが14，成長を急ぐ新興グループほど特

定の上場子会社を犠牲にしてグループの価値向

上を目指す可能性がある。親会社，子会社の上

場場部，上場期間などを考慮に入れてパフォー

マンスを測定することが不可欠であろう。

　また，近年では前述のソフトバンクグループ

のように複雑なストックピラミッドを形成する

企業群が登場している。そうしたグループでは

コントロールライツとキャッシュフローライツ

の乖離するため，親会社には子会社の利益を奪

取するインセンティブが存在する（宮島ほか 

2011）。そもそもキャッシュフローライツとコ

ントロールライツの乖離はシステマティックに

進展しているのか，それらストックピラミッド

を形成するグループでは子会社の搾取が観察さ

れるのについての検証も興味深いものであろう。
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