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論 文 要 旨 

 

本論文は、企業がリストラクチャリング行動を行う際に実施するダイベストメントに焦

点を当てた実証分析を行うことにより、企業のリストラクチャリング行動とそれに対する

株式市場の評価、企業のガバナンス構造が及ぼす影響について、それぞれの関係性を検証し

た。 

ダイベストメントは、企業が「選択を集中」戦略を通じて事業ポートフォリオを再構築す

る際に行う資産の売却行動全般（事業部門、子会社、不動産など）を対象とする取引である。

米国では、企業が行き過ぎたコングロマリット化を是正するため、「選択と集中」戦略に基

づくリストラクチャリングの一環として 1980 年代に積極的に活用された。これに対し、日

本企業の場合には、バブル崩壊後の 1990 年代になっても、経営者が経営戦略の失敗である

と後ろ向きに受け止められることを恐れて消極的な対応に終始した。このため、日本では、

企業の資産（事業部門、子会社、主要な不動産）が市場で取引され流通することは少なかっ

た。ところが、2000 年代に入り、リストラクチャリングが積極的に行われた時期になって

ダイベストメント案件数も急増した。 

2000 年代の日本経済は、1997 年に発生した金融危機によって不良債権問題の深刻化が

懸念された時期でもあった。メインバンクはバブル崩壊の影響によって、バランスシートの

資産が劣化して、貸出行動に影響が出るクレジット・クランチが発生していた。このため、

企業が過剰資産、過剰負債、過剰人員に苦しみリストラクチャリングを迫られる中で、日本

企業のガバナンス構造は、メインバンク制度を始めとする金融機能の役割が低下する一方

で、外国人投資家を中心とする株主による経営への影響度が増す変化が起きていた。その結

果、日本企業がリストラクチャリングで求められたのは、負債を削減して財務の健全性を回

復するばかりではなく、株主を意識した新たな企業価値経営へと変革することであった。 

そこで、本論文では、2000 年から 2007 年前半までに日本企業が公表したダイベストメ

ントのうち、売手・買手ともに上場日本企業間の取引 392 件を対象サンプルとして分析し

た。分析結果を踏まえた本論文の概要は次の通りである。 

 第 1 に、企業が行ったダイベストメント公表に対する市場の反応について、イベント・ス

タディを用いた検証を行った結果、市場はプラスの評価を行ったことを確認した。第 2 に、

企業のダイベストメント行動を分析した結果、ダイベストメントの規模は、資産リストラク

チャリング（固定資産の削減）、財務リストラクチャリング（負債の削減）とプラスの関係

性が高いことを確認した。第 3 に、企業のダイベストメント行動に対する市場によるプラ

スの評価の要因は何かを分析した結果、市場は、企業のダイベストメント行動が資産リスト

ラクチャリングや財務リストラクチャリングを伴う場合にプラスの評価を行ったことが明
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らかとなった。 

第 4 に、企業がダイベストメント行動に踏み切った背景には、どのようなガバナンス構

造が影響していたのかについて、株主構成の観点から検証を行った結果、外国人株主主導の

新たなガバナンス構造よりも、金融機関株主など安定株主主導の伝統的なガバナンス構造

がダイベストメント行動にプラスの影響を持つことを明らかにした。第 5 に、市場がプラ

スの評価を行うダイベストメント行動公表企業はどのようなガバナンス構造を持つかにつ

いて検証した結果、外国人株主が中心のガバナンス構造よりもメインバンクとの関係性が

堅固なガバナンス構造を持つ企業のダイベストメント行動を評価することを明らかにした。 

以上の検証結果は、企業のリストラクチャリングがメインバンクとの関係性が強いこと

を示した。そこで、健全で体力のあるメインバンクによるガバナンス構造を持つ企業ほど、

負債による規律付けが有効に機能することによって、リストラクチャリングへの影響が強

いと推察されたことから、メインバンクの健全性に着目して実証分析を行った。その結果、

企業のリストラクチャリング行動は、メインバンクの健全性の有無にかかわらず、企業の倒

産リスクの高さと密接に関係性が高いことを明らかにした。これに対し、企業のリストラク

チャリング行動に対する市場の評価の場合には、企業の倒産リスクの高さよりも、メインバ

ンクの健全性が低さと密接に関係性が高いことを明らかにした。 

こうした分析結果の解釈としては、対象とするサンプルが限られていることによって、バ

イアスがかかっている可能性がありながらも、2000 年代の日本企業による活発なリストラ

クチャリングはメインバンクとの関係性が密接であることと、メインバンクの体力が乏し

いことで支援を受けられる可能性が低く、企業が自律的にリストラクチャリングを迫られ

るほど、リストラクチャリング行動とそれに対する市場の評価もプラスになることが考え

られる。この解釈は、福田（2015）による「漸進主義」よりも「ショック療法」の方が銀行

の経営戦略として有効であるとの主張と整合的である。 
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第１章 序論 

1.1 本論文の背景 

本論文は、企業のリストラクチャリング行動とそれに対する株式市場の評価について、そ

の動機やメカニズムを実証的に分析したうえで、企業のガバナンス構造との関係性も含め

て検証することを目的としている。 

本論文では、様々な要素が関連しあうダイベストメントに対し、適切な視点は何かを提供

するために第２章から第６章にかけて様々な角度から企業のダイベストメント行動を分析

している。 

このダイベストメントの分析において最も重要な点は、ダイベストメント行動の公表が

企業価値にとってプラスの影響を与えているか？という点である。米国ではプラスの効果

を示す実証分析結果が多く存在し、プラスの効果を生み出すための様々な要因分析をもと

にダイベストメント手法の比較検証がなされた。一方、日本企業は総花的な総合経営を志向

して自前主義を重視してきており、当初、ダイベストメントは経営の失敗による撤退である

と社会的にとられる風潮があった。このため、経営者自身も事業の売却に慎重な姿勢を示し、

株式市場側もマイナス評価を与えてきた1。 

しかし、こうした状況は 2000 年以降に一変した。日本企業も企業価値向上のためのリス

トラクチャリングを活発化させ、「選択と集中」戦略を明確にして事業再構築を実施し始め

た。そこで、本論文では、リストラクチャリングと企業価値（株式市場の反応）の関係を明

らかにしたうえで、2000 年以降のわが国におけるダイベストメント行動が市場の評価にど

う影響したかについて検証を行い、今後の企業の様々な経営戦略に対して有益な材料提供

の糧としたい。 

 

1.2 本論文の意義・目的 

 近年、国の成長戦略の中で、改めて企業活動の活性化の重要性が叫ばれている。2013 年

6 月にまとめられた「日本再興戦略」の成長戦略では、企業側に対する規律付けと機関投資

家側に対する規律付けを両輪として企業価値向上を促すことで、株式の需要が刺激されて

株式市場が活性化することが期待されている。 

 その一方で、これまで日本経済を支える一翼を担ってきた企業が相次いで厳しい状況に

陥っている。特に、エレクトロニクス業界でその傾向が顕著に表れている。同業界では、か

つてリーマンショック後の 2008 年に揃って大幅な赤字を計上したほか、2012 年にも最大

手の NEC、ソニー、シャープ、パナソニックが大幅な赤字計上を余儀なくされた。しかし、

最近の状況はより深刻さを増している。例えば、シャープは経営難に陥って 2016 年 3 月に

台湾の鴻海傘下で再建されることとなった。また、東芝は、当初、「選択と集中」によって

大胆な事業再構築を先導的に進めて成功した企業の一つとして捉えられてきたが、2017 年

                                                   
1 矢部（2007） 
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2 月に米原子力事業の減損処理（7,125 億円）が必要となったことが判明したことで、2016

年末には債務超過となる極めて深刻な経営状況であることが明らかとなった。さらに、2017

年 3 月には、東証から上場廃止の可能性がある監理銘柄指定を受けた。同社は、すでにパソ

コン、白物家電、医療機器などの事業を売却しているが、さらに、稼ぎ頭の半導体事業さえ

も分社化して売却することで何とか生き残りを図ろうとしている。 

 日本経済の成長の象徴でもあった電機業界がなぜこのような形で危機を迎えるのに至っ

たのだろうか。電機各社は世界的に見ても競争力が高い複数の事業部門を抱えていたこと

から、多角化・総合化をうまく進めていた。こうした経営手法が躓きを見せたことから、い

わゆる日本的経営は大きな転換点を迎えたと考えられる。そもそも、企業が事業活動を継続

するには、絶えず「選択と集中」によって企業活力を維持していく必要がある。「選択と集

中」戦略は、米国におけるコングロマリット（多角化）企業を中心に発達してきた手法であ

る。米国では、競争力の強化や企業価値向上を目的として 1980 年代に M&A が盛んに行わ

れた。しかしながら、過度な多角化が却って競争力の低下を招き、投資家からマイナス評価

を受けるようになった。この結果、「多角化」が見直されて「選択と集中」を進めることと

なった。 

 これに対し、日本企業は内生的に総合化・多角化を進めながら成長し成功したとされた企

業が多い。また、日本経済が高度経済成長を果たす中で、産業構造の転換によって主役を担

う事業の見直しが余儀なくされても、事業規模を維持することによって生き残りを果たし

てきた。この点、M&A によって多角化を進めてきた米国企業とは大きく異なっている。 

 ところが、日本企業においても、1992 年のバブル崩壊、1997 年の金融危機発生以降は多

角化について大きく見直しが求められることとなった。多くの日本企業がリストラクチャ

リングを余儀なくされる中で「選択と集中」戦略実施を迫られることとなった。 本論文で

は、日本企業が今後も「選択と集中」を適切に進めるとともに、株主との「建設的対話」を

進めて国の成長戦略に貢献していくには、どのようなリストラクチャリングが有効なのか

を考えたい。「選択と集中」が活発に行われた 1990 年代後半から 2000 年代にかけての時期

は、バブル崩壊後の事業環境が大きく変化した時期でもあった。その結果、「企業価値経営」、

「ガバナンス」、「資金調達構造」といった事業環境が大きく転換した。 

 当時の経済環境は、高度経済成長が終焉して 1990 年にバブルが崩壊したことに端を発し

ている。日本企業は、過剰設備、過剰人員、過剰負債を抱えて、生き残りには抜本的なリス

トラクチャリングが不可欠となった。さらに、1997 年に金融危機が発生し、事業環境が一

変した。企業にとって、これまでのようなメインバンク主導の再編を当てに出来なくなり、

従来の経営スタイルやリストラクチャリングのあり方が抜本的に変化するパラダイムシフ

トが起きた。この結果、多くの日本企業が欧米企業に端を発する「事業の選択と集中」、「企

業価値経営」に活路を求めることとなった。企業は、総合経営、シェア重視、自前主義、売

上、利益や資産規模が前年度比での変化といった一面的なモノサシに基づく経営から、EVA

（Economic Value Added：経済的付加価値）、ROA、株主価値など外部のステークホルダ
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ーを意識した多面的なモノサシに基づく経営を志向し始めた。 

 新たなリストラクチャリングを進めるうえで後押しとなったのが様々な制度の見直しで

あり、主に企業再編法制の変化と会計制度の変化に代表される。前者は 1997 年の商法改正

であり、後者は 2000 年の連結決算導入である。そもそもこうした施策の見直しが求められ

た背景には、メインバンク・システムと株式持ち合い制度等の安定的な株式保有構造に支え

られていた伝統的な日本企業のガバナンス構造が大きく変化したことも決定要因を形成し

ていると考えられる。 

 以上のように、2000 年以降リーマンショック発生までの約 7 年間は、日本企業を取り巻

く環境が大幅に変化する中で、日本企業が最も真摯に事業再構築に取り組んだ先駆けとも

位置付けられる期間であると言える。本論文で研究対象としたテーマは、金融の現場での実

務経験を活かしたいという強い熱意も契機となっている。浮沈の激しい業界にあって必死

に企業を立て直すべくリストラクチャリングに取り組んできた企業関係者に対し、金融の

現場に身を置き、これらのリストラクチャリングに接し、少しでもバックアップしたいとの

想いで金融実務を執り行ってきた。本論文は、こうしたリストラクチャリングについての経

験を一過性の体験で片づけるのではなく、理論的な意味や意義を分析・検証し、得られた研

究成果を今後の日本企業をより強くするために活かしたいとの動機から行った研究である。 

 本論文の目的は、企業のリストラクチャリングに関するメカニズムを明らかにしたうえ

でその意義、効果を検証することである。また、企業が経営の効率化を目指してリストラク

チャリングを実施しても、リストラクチャリングの公表した結果、市場の評価が得られずに、

企業価値を棄損する結果にとどまってしまう事例が非常に数多く見られた。そこで、企業の

リストラクチャリングに関する意義、効果を検証する。さらに、企業がリストラクチャリン

グを進めるうえで、ガバナンスとの関係がどのようになっているのかについても明らかに

したい。 

 本論文では、リストラクチャリングの動機、株式市場の評価、ガバナンスの関係を一体と

して対比して分析することで、ダイベストメント固有の手法の性格を明らかにすることを

目的とする。 

 

1.3 本論文の概要と構成 

 本論文の構成は次の通りである。第２章では本論文における分析テーマである、企業のリ

ストラクチャリング行動と株式市場の評価に関する論点整理を行い、本論文の意義や位置

づけを明らかにする。次に、本論文の中心となる考察は第３章から第６章から構成される。

第３章では、企業のリストラクチャリング行動と株式市場の評価について、ダイベストメン

トに着目して取引の概要を整理するとともに、ダイベストメントの公表に対して市場がど

う評価したかを分析する。合わせて、企業がリストラクチャリングを行う動機と市場の評価

とではどのような視点の違いがあるのかを分析する。第 4 章では、日本企業のガバナンス

構造と企業のリストラクチャリング行動との関係性について検証する。また、日本企業の伝



 

4 

 

統的なガバナンス構造において主役を担ってきたメインバンク・システムの役割が、企業の

リストラクチャリング行動に対してどのように変化してきたか、その関係性について分析

する。第５章では、日本企業のガバナンス構造が 1997 年に発生した金融危機以降急速に変

化してきたが、そうした変化によって企業のリストラクチャリング公表に対する市場の評

価がどう変化したかを検証する。第６章では、企業のリストラクチャリング行動とその市場

評価に対して、メインバンクによる企業のガバナンスが果たす役割に着目して分析を行う。

第７章は、第３章から第６章までの考察結果を踏まえて結論と提言を述べる。 
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第２章 企業のリストラクチャリングに関する論点整理 

2.1 本章の概要 

 本章では、企業のリストラクチャリング行動とそれに対する株式市場の評価の関係性に

ついてガバナンス構造との関係も含めて総括的な分析を行うため、関係する主要な論点を

整理したものである。 

企業のリストラクチャリング行動は、企業の倒産リスクやガバナンス構造と大きく関係

している。ところが、バブル崩壊以降の 1990 年代以降、企業経営を取り巻く環境は大きく

変化して、メインバンクや株主との関係、資金調達環境についても劇的な変化が見られた。

その結果、企業の経営戦略や目的についても大きく変化することとなった。 

そこで、本章では、まず、企業のリストラクチャリングの概要について、定義と内容を整

理するとともに、日本におけるリストラクチャリングと米国など諸外国との違いについて

主要な論点を整理した（2.2.1、2.2.2）。次に、日本企業が本格的にリストラクチャリングを

進めた 2000 年以降に、その考え方の中心となった「選択と集中」戦略や、グループ経営の

考え方について論点整理を行った（2.2.3）。さらに、以上のリストラクチャリングについて、

日本企業のガバナンス構造の変化がどのように影響したのかについて整理した（2.2.4）。最

後に、企業が行うリストラクチャリングの動機とそれに対する株式市場の評価は、どのよう

なメカニズムに基づき行われているのかについて整理を行った（2.2.5）。 

 

2.2 企業のリストラクチャリングに関する主要な論点 

2.2.1 リストラクチャリングの概要（定義と内容） 

 多くの日本企業がバブル崩壊以降、様々な形でリストラクチャリングを実施してきた。し

かし、リストラクチャリングという言葉には厳密な定義はなく、マスメディア等でもかなり

幅広い意味で用いられている。特に、報道等で「リストラ」が用いられる場合には、業績不

振な企業が、業績改善のための対応策として人員削減や賃金カット、コスト削減等を指す場

合が多いように見受けられる。また、リストラクチャリングについて、欧米を中心として多

くの先行研究がなされているが、そこでの定義についても、必ずしも一致しているとはいえ

ない。そこで、まずはリストラクチャリングの定義と種類について明らかにしたい。 

 リストラクチャリングの定義を明らかにするうえで、リストラクチャリングを行う企業

はどのような企業なのか、次に、企業はリストラクチャリングによってどのようなことを行

うのかを述べる。 

 まず、どのような企業がリストラクチャリングを行うのかについては、一般的なイメージ

とは異なり業績不振に陥っている企業に限らず全ての企業が対象となる。特に、バブル崩壊

以降、日本企業を巡る事業環境が一変したことにより、優良企業であっても、事業ポートフ

ォリオを絶えず見直すことによって、事業規模やシェアよりも ROA（総資産事業利益率）

2などで示されるパフォーマンスを維持・向上しようとする考え方が経営の主流になってい

                                                   
2 Return on Assets の略：事業利益（営業利益＋受取利息・配当金）/期首期末平均使用総
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る。特に、既述の通り、多角化企業であれば、限られた資源について複数ある事業部門や子

会社に対しどのように配分していくのかが経営戦略上の鍵となっている。そこで、どのよう

な分野には資源を新規投入して、どのような分野からは撤退するのかといった「選択と集中」

戦略3をいかにうまく行うかで企業業績が変わってくる可能性がある。 

 次に、企業がリストラクチャリングによって何を行うのかについては、財務諸表の改善と

密接なつながりがあることから、財務諸表との関連性の視点から捉えることができる（図２

－１参照）。具体的には、貸借対照表に関係するリストラクチャリング（資産のリストラク

チャリング、財務のリストラクチャリング）と損益計算書に関係するリストラクチャリング

（費用のリストラクチャリング）に分類することができる。企業は業績が悪化すると、まず

は収益力が低下して利益が赤字に陥るなど利益水準の低下という形で損益計算書上に影響 

が表れる。この段階であれば、売上高の改善やコストの削減によって利益水準が回復すれば 

 

 

図２－１ 財務諸表とリストラクチャリング 

                                                   

資本によって求められ、資産効率を示す財務指標の一つ。 
3 「選択と集中」によるリストラクチャリングについては後述する。 

資産 負債
×過剰負債

純資産
□新たな事業（資産、子会社含む）

費用 収益

利益

売却企業のB/S

売却企業のP/L

過剰資産

の圧縮

過剰負債

の圧縮

事業再構築（事業ポー

トフォリオの見直し）

事業リストラ

（事業見直し）

財務リストラ

（負債圧縮）

ダウンサイジング
〇コア事業（資産、子会社株含む）
×コア事業（資産、子会社株含む）
選択と集中
〇ノンコア事業（資産、子会社株含む）
×ノンコア事業（資産、子会社株含む）

＊１：〇優良資産、×不良資産

費用リス

トラ

コストの見直し

・調達コスト

・人件費
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損益計算書上の問題は解決可能であるため、リストラクチャリングで行わなければならな 

い程度や範囲も比較的限定的なものにとどまる。しかしながら、貸借対照表上の過剰資産、

過剰負債の状況に陥ってしまうと、事業全体を見直したうえで資産を処分したり、資産の処

分代金によって負債を削減したりといった、企業全体の構造的な課題の見直しが貸借対照

表に現れた問題の解決に不可欠となる。そうした解決を図らなければ損益計算書上に現れ

た収益性の回復もままならず企業活動の継続が困難になる可能性がある。 

 以上の観点から、リストラクチャリングを進める際に活用する手法が M&A（合併・買収）

や資産売却（以下、「ダイベストメント」という。対象とするのは、企業が行う資産、事業、

子会社の売却である。）の手法（総称して M&A&D 戦略という）である（図２－２参照）。

既述の通り、ダイベストメントとは、企業のバランスシートの資産側（資産、事業、子会社

等）をリストラクチャリングする様々な取引手法の総称であり、事業規模の縮小（ダウンサ

イジング）や事業範囲の縮小（ダウンスコーピング）が必要と判断された事業に対し実施さ

れる。 

 先行研究では、リストラクチャリングの定義について次のように整理している。Singh

（1993）によれば、リストラクチャリングとは、「パフォーマンスの改善を目的として資産 

や資本構成あるいは組織構造などを大幅に変更させること」であるとし、「単なる従業員の 

 

 

表２－１ リストラクチャリングの種類及び手法 

種類 手法 

事業 合併・買収 

戦略的提携 

合弁（JV） 

会社分割 

撤退（売却・清算） 

非公開化（MBO、LBO） 

業務 リエンジニアリング 

原価削減 

組織構造の変更 

人員の削減 

在庫圧縮 

財務 遊休資産の売却 

有価証券の売却 

有利子負債の圧縮 

自己株式の取得 

DES 
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削減や賃金カットのみを指すのではない」と述べている4。また、大坪（2005）は、リスト 

ラクチャリングは、「広義では従来の企業経営を大幅に変化させることを意味する」としな

がらも、「狭義ではパフォーマンスの低下した企業がパフォーマンスの改善を企図して従来

の企業経営を大幅に変更させること」であると述べている5。そこで、本論文でも Singh（1993）

のリストラクチャリングの定義を用いて、リストラクチャリングの種類についてまとめる。 

 先行研究によると、Bowman and Singh（1990）は企業のリストラクチャリングについ

て、次の3つに分類している。1つめは、事業ポートフォリオリストラクチャリング（business 

portfolio restructuring）、2 つめは、財務リストラクチャリング（financial restructuring）、

3 つめはマネジメントリストラクチャリング（management restructuring）である6。そこ

で、以上の 3 つのリストラクチャリングがどのような内容なのかを以下で整理することに

する7（表２－１参照）。 

 事業ポートフォリオリストラクチャリングは、企業の事業活動分野の見直しを伴うリス 

トラクチャリングを言う。事業ポートフォリオ（事業の組み合わせ）とは、複数の事業の集

合体である。企業は、多様な事業分野から構成される多角化企業であることが多く、常に複

数事業の最適ミックスを模索している。こうした企業においては、どのように事業ポートフ 

 

 

図２－２ M&A&D取引手法の種類 

                                                   
4 Singh（1993） 
5 大坪（2005）P.21 
6 村松・宮本（1999）P.21-29、大坪（2005）P.12-15 で詳述されている。 
7 古川・蜂谷・中里・今井（2013）P.306-307 で詳述されている。 

発行済株式の取得

①株式買収

第三者割当増資

②合併

Ｍ＆Ａ ③営業譲渡

④株式交換（完全子会社化など）

⑤株式移転（持ち株会社傘下での経営統合など）

①売却（株式譲渡、資産売却）

②営業譲渡（含む現物出資） 分社型 （子会社化、ＪＶ設立）

Ｄ 　新設分割

③会社分割法営業譲渡 分割型 （無税株主割当：所謂スピン・オフ）

分社型 （資本参加）

④子会社上場（*1） 　吸収分割

分割型 （営業譲渡）

(*1)：カーブ・アウトは日本では伝統的な子会社上場を、米国ではスピン・オフまでの

 　　過渡期の状態を指す

(*2)：米国で再編手段として多用されるスピン・オフは、商法上は可能であるが税制上の

        課税要件のため日本では実行不可能となっている。

（出典）服部（2004）より筆者作成
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ォリオを最適化すべきか、限られた資源をどの事業に投入することでどのように事業ポー

トフォリオを再構築するかが課題となっている。事業ポートフォリオリストラクチャリン

グとは、対象とする事業の構造や中身、構成を組み替え・取り換え・作り変えていくことで

ある8。このように、企業が事業ポートフォリオを再構築する際のポイントが「選択と集中」

である9。その結果、新たな事業分野への参入や既存の事業からの撤退が行われた。 

 財務リストラクチャリングは資本構成の大幅な見直しを伴うリストラクチャリングを言

う。企業は、最適な事業ポートフォリオを構築するための資金調達として、負債と資本をど

のように組み合わせた最適資本構成が望ましいかを常に検討している。また、過剰負債など

によって企業の倒産リスクが高まる場合には、いかに負債割合を圧縮して資本を増やすか

が課題となる。 

マネジメントリストラクチャリングは組織のリストラクチャリングとも言い、大幅な組

織変更を伴うリストラクチャリングを言う。マネジメントリストラクチャリングはマスコ

ミなどがニュースで使う「リストラ」のイメージのような事業規模の縮小（人員の削減、工 

場・事業所の閉鎖など）も含まれるがそれにとどまらない。むしろ外部ショックなど事業環

境の急激な変化によって引き起こされた業績の急速に悪化に対応するための業務プロセス

の抜本的な見直しなどが対象となる。 

 

表２－２ Ｍ＆Ａ案件推移 

 

                                                   
8 籠屋（2000）P.14 
9 「選択と集中」については 2.2.3 で後述する。 

（単位：件数）

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

買収(注1) 13 76 149 287 522 452 441 522 890 992

売却(注2) 11 69 171 201 592 658 493 543 804 990

合弁(注3) 0 0 0 0 1 1 9 12 11 69

買付(注4) 0 0 0 0 4 20 22 17 17 13

ｽﾋﾟﾝｵﾌ(注5) 0 0 0 0 1 2 2 1 0 0

計 24 145 320 488 1,120 1,133 967 1,095 1,722 2,064

 注1:対象企業の5%以上もしくは総額2億ドル以上の普通株式取得（非上場も含む）

 注2:有形・無形資産の全売却案件

 注3:2つ以上の会社が各々の資産またはｷｬｯｼｭを統合し別会社を設立する場合

 注4:自社株買付、ﾀﾞｯﾁｵｰｸｼｮﾝ、市場を介さない株式買付を対象とする

 注5:分離に伴って新たに発行される株式の取引状況にかかわらず、子会社または事業の一部門の

　　 分離によるｽﾋﾟﾝｵﾌ

（出典）ブルームバーグデータより加工し作成
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図２－３ Ｍ＆Ａ取引およびダイベストメント案件推移 

 

 次に、リストラクチャリングの定義を踏まえて、各リストラクチャリングではどのような

ことを行うのか、その種類・手法について明らかにする10（図２－２参照）。 

 まず、事業ポートフォリオリストラクチャリングでは、事業の再構築において M&A&D

戦略が主として用いられるほか、合弁（JV）も用いられる。具体的には、業務の拡張を行う

際には、企業内で新規事業を育成して参入する方法と、企業外部の他企業を取得して参入す

る M&A（合併・買収、戦略的提携、合併）などの手法がある。一方、業務の縮小・再配置、

撤退を行う際には、D（ダイベストメント：会社分割、撤退（売却、清算）、非公開化（MBO、

LBO））などの手法が用いられる。ダイベストメントは、様々な資産のリストラクチャリン

グ手法の総称として用いられている11。村松・宮本（1999）によると、ダイベストメントの

技法については様々な先行研究がある。それによると、P.S.Sudarnam（1995）はダイベス

トメントの手法として、資産売却（Sell-off）、スピンオフ（Spin-off）、エクイティ・カーブ 

アウト（Equity Carve-Outs）、MBO/MBI（Management Buyout/Buyin）を挙げている。

また、J.Coyne & M.Wright（1986）はフランチャイジング（Franchising）、専売権貸与契

約（Contracting-out）、資産売却（Sell-off）、MBO/LBO（Management/Leveraged Buyout）、

スピンオフ（Spin-off）、資産交換（Asset-swap）を挙げている。  

 次に、業務リストラクチャリングでは、いわゆる業務プロセスの見直しを意味するリエン 

ジニアリング、組織構造の変更、原価の削減、人員削減、在庫の圧縮といった業務構造の見

                                                   
10 大坪（2003）P.13-15、P20-23、P26-29、中野・蜂谷（2003）P.124-139、古川・蜂

谷・中里・今井（2013）P.306-307、村松・宮本（1999）P.21-29 で詳述されている。 
11 村松・宮本（1999） 
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直しなどの手法が用いられることとなる。最後に、財務リストラクチャリングでは、倒産リ 

スクが高まったような場合の資金捻出策としては、遊休資産や有価証券の売却、資産の流動

化・証券化など様々な手段が用いられる。 

 さらに、財務危機が高じた場合には、債権放棄や DES（負債を資本に転換すること）が

用いられることもある。一方で、株主還元策の一環として、自己株式取得もある。 

 

 

 

 

 

 

 

表２－３  企業再編法制の整備 

年 再編法制の内容 

1997  

 

〇純粋持株会社解禁〔独占禁止法改正〕 

〇合併手続きの簡素化（簡易合併等）〔商法改正〕 

1998 〇金融再生法（金融機関の破綻処理の仕組み） 

〇早期健全化法 

1999 

 

〇株式移転・交換制度の導入〔商法改正〕 

〇産業活力再生特別措置法（課税の特例や商法の特例等、事業再構築への支援措置

→選択と集中により生産性向上への経営資源のシフトが目的） 

2000 〇民事再生法施行 

2001 

 

〇会社分割制度の導入〔商法改正〕 

〇企業組織再編税制（合併・分割などの税制上の扱い）の整備 

〇金庫株解禁（※．自社株買いは 94 年に解禁（直ちに償却の場合））〔商法改正〕 

〇私的整理ガイドライン 

2002 〇連結納税制度の導入 

〇金融庁が「金融再生プログラム」を公表（不良債権処理の断行） 

〇会社更生法改正 

2003 〇産業活力再生特別措置法改正（過剰設備、過剰債務の解消、迅速な組織再編） 

〇産業再生機構設立（2007 年 3 月解散） 

〇早期事業再生ガイドライン（経産省） 

2005 〇三角合併等の整備 

2007 〇産業活力再生特別措置法一部改正（外部の経営資源の導入、異分野融合による事

業革新の促進） 
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2.2.2 日本におけるリストラクチャリングと背景となる銀行の不良債権処理問題 

 ここでは、日本におけるリストラクチャリングと背景について、欧米の事例も参考にしな

がら見ていくことにする。 

 日本経済はバブル崩壊によって、資産価格の大幅な下落、景気の悪化を起因とする業績低 

迷によって既に不良債権問題が深刻化していたが、リストラクチャリングが本格化したの

は 1990 年代末であった。これまで、日本企業では総合化・多角化により規模を追求するこ

とが当然となっていたが、1990 年代にバブルが崩壊し、1997 年に銀行危機が発生すると、

日本企業の規模の発展を支えてきた金融機関という後ろ盾がなくなった。 

 このことによって、総合化・多角化や規模の追求といった従来型の日本企業のあり方は終

焉を迎え、持てる資源を有効活用してグループ全体の企業価値を高めるグループ経営が求

められることとなった。 

 もっとも、企業価値向上を重視したグループ経営が進まなかった背景には制度的制約も

あった。そこで、97 年 10 月の商法改正（合併手続きの簡素化、簡易合併制度の創設）、99

年 8 月産業活力改正法・租税特別措置法改正法成立（「事業再構築、創業支援等」）、同年 12

月の純粋持株会社創設の解禁、商法改正法成立（「株式交換、簡易株式交換、株式移転の制 

度創設」）、2000 年の連結決算が導入された。こうした制度的側面の見直し（①M&A 等事 

 

 

（注１）数字は全国銀行ベース（都銀、長信銀、信託銀、地銀） 

（出典）金融庁資料より作成 

図２－４ 不良債権処理状況 
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（出所）金融庁資料より作成 

図２－５ 不良債権推移 

 

業・組織再編関連制度の整備、②連結決算導入によるグループ経営の重視、③事業再生関連

制度の整備など）は本格的なリストラクチャリングを後押しする効果があったと考えられ

るが、従来の日本企業を支える仕組み（メインバンク制、株式相互持合い、ガバナンス）が

根本的に変化したことも企業経営の考え方が一変する契機となった。 

 日本企業が、総合化・多角化からグループ経営を意識せざるを得なくなった結果、重視す

べき目標がグループ全体の企業価値を高めることであった。そのためには、グループ内の事

業ポートフォリオをグループ全体で戦略的に見直してリストラクチャリング（資産（事業）

の再編成）を行う必要がある。例えば、より効率的な経営を行うために企業を構成する事業

（資産）の集合体である事業ポートフォリオについて、企業価値を高める事業（資産）を外

部から買収する一方で、効率性を損なう事業（資産）を外部に売却して入れ替えを図ること

や、グループを統括する持ち株会社の下で、事業を担う主体を中核企業が担うのか、それと

も子会社に担わせるかも考慮することで常に競争力を保つことも必要となる。 

 企業の M&A&D が活発化したのにはこうした背景があった。 

 日本における M&A 件数は、1990 年代後半から 2000 年代にかけて急速に拡大し、その 
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図２－６ 主要銀行の不良債権比率推移 

傾向はリーマンショックまで続いた（表２－２、図２－３参照）。このうち、ダイベストメ

ント（売却及びスピンオフが対象）も、買収とともに右肩上がりで急増しており、2001 年

から 2004 年にかけて買収を大きく凌ぐ水準となっている。このように、買収とダイベスト

メントはそれぞれ若干のタイミングのずれはあるものの、概ね同じ傾向で増加している。ま

た、全 M&A&D 案件に占めるダイベストメントの割合は、日本では約 10 年の間凡そ 5 割

程度で推移している。この割合は、米国と比べても高い水準といって良いが、件数は米国が

ピーク時で 2600 件程度となっておりまだ低水準にある（村松・宮本（1999））。 

1990 年代初めのバブル崩壊から約 10 年もの非常に長い時間を要することになった要因

は、不良債権問題に対する政府、金融機関、各企業の対応が遅れたことが原因である考えら

れている12。しかしながら、1994 年以降、東京 2 信組破綻（日銀出資 200 億円による東京

共同銀行設立）、住宅金融専門会社の７社破綻（いわゆる「住専問題」、公的資金 6,850 億円）

等の発生を皮切りとして、1997 年に金融危機が発生すると事態は一変した。その引き金と

なったのが、1997 年に北海道拓殖銀行、山一證券の経営破綻、1998 年には日本長期信用銀

行、日本債券信用銀行の破綻であった。 

 こうした金融危機に対応するため、政府は金融機関の救済や破綻処理制度の整備を行っ

た結果、1998 年に金融再生法、早期健全化法が創設された結果、ようやく不良債権処理が

                                                   
12 福田（2015）第２章に詳述されている。 
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加速することとなり、不良債権残高は 2001 年の約 40 兆円をピークとして 2006 年には 10

兆円まで減少し、それ以降はほぼ横ばいで推移している（表２－３ 、図２－４、図２－

５参照）。 

 以上のように、2000 年代に入って急速に不良債権処理が進んだ要因を整理すると、第 1

に、情報開示の仕組みを大幅に改善したことがある。政府の制度整備により金融機関のリス

ク管理債権の定義が明確化され開示基準が明確化され、金融監督行政を担う金融庁が厳し

く検査を適用する体制が整備された。また、第 2 に、企業退出ルールの法制度が整備された

ことがある。金融機関の破綻、救済制度の整備や企業の破綻法制や再編法制の整備がなされ

た。第 3 に、いわゆる BIS 規制13の適用によって、1990 年代後半には金融機関は不良債権

処理を進めないと業務が継続できず、財務内容を改善して自己資本比率の維持が大前提と 

なった結果、安易な企業救済が困難になった。一方、第 4 に企業側にとっても、金融機関か

らの融資を継続してもらうには、リストラクチャリングを進めることによって財務体質の

健全性を確保することが急務となったことがあげられる。 

 そこで、以下では以上のマクロ的な不良債権処理状況及び不良債権推移に対して、個別の

金融機関（銀行）の状況について、主要銀行について整理した（図２－６参照）。これを見

ると、時系列的な推移の特徴としては、不良債権処理が 2001 年をピークに大きく改善した

こと、各金融機関の健全度に大きな乖離がみられることが大きな特徴としてあげられる。 

 こうした銀行の健全度の違いが不良債権処理や企業のリストラクチャリングに大きな影

響を及ぼした点については、実際の銀行業務での現場での実務経験として強く感じている

が、こうした点について述べられた先行研究は非常に少ない。また、日本企業が不良債権を

削減するためにどのようなリストラクチャリングを実施したのかについての分析はあまり

なされていない。 

この点について、研究成果を示した数少ない例が、Kang and Shivdasani（1997）、大坪

（2005）、福田（2015）である。 

 まず、Kang and Shivdasani（1997）は、バブル崩壊以前14の日本のリストラクチャリン

グの特徴を米国と比較すると、事業規模の縮小や従業員解雇等がリストラクチャリングの

規模が小規模であり、事業規模を変更させない組織変更等のリストラクチャリングが多い

ことを明らかにしている。また、大坪（2005）はバブル崩壊後の日本企業のリストラクチャ

リングについては、米国のリストラクチャリングが事業ポートフォリオリストラクチャリ

ングであるのに対して、マネジメントリストラクチャリングであり米国とは異なるとも述

べている。 

 また、福田（2015）は、日本の不良債権処理が「少なすぎて遅すぎた」結果、日本経済が

                                                   
13 BIS 規制とは、国際業務を行う銀行の自己資本比率に関する国際統一基準のことで、

「バーゼル合意」とも言う。1992 年度末から我が国では本格的に適用され、国際業務を行

う銀行は自己資本比率（リスクアセットレシオが 8％、国際業務を行わない銀行も自己資

本比率を 4％以上に保つことが国内基準として要求された。） 
14 大坪（2005）23 頁～31 頁に詳述されている。 
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「失われた 20 年」に陥ったと述べている。特に、金融機関のバランスシートがバブル崩壊

によって大きく劣化したことによって、メインバンクとしての機能が低下し、企業のリスト

ラクチャリングを先送りした結果として「ゾンビ企業」を発生させたと指摘している。ただ

し、分析の焦点となったのは、「ゾンビ企業」が健全化したプロセスを明らかにした点であ

り、メインバンクを中心とする金融機関による債権放棄と、企業自身のリストラクチャリン

グが一体として機能したことをあげている。 

以上の中で、まず、大坪（2005）が 1990 年代の日本企業のリストラクチャリング内容を

米国企業と比較した結果、そもそも日本企業のダイベストメント数が少なく、リストラクチ

ャリングの種類が異なると述べている。例えば、米国では事業ポートフォリオのリストラク

チャリングが主体であったのに対して、日本では、分社化、持株会社化、等が多く、カンパ

ニー制等マネジメントの組織リストラクチャリングが主体であったと述べている。そこで、

以下では 1990 年代後半以降の日本企業と米国企業のダイベストメント案件推移15を比較し

た（図２－７16参照）。 

これをみると、米国のダイベストメント案件数は日本よりも圧倒的に多い。この背景とし

て、米国では、第 4 次 M&A ブーム（1979 年以降）の発生によりダイベストメント案件の

件数、割合が急増した。これに対し、日本では、1998 年以降から 2000 年代にかけて案件 

数、案件割合ともに急速に増加した17。日本のダイベストメント案件推移の特徴をまとめる 

 

図２－７ 日米ダイベストメント案件数推移 

                                                   
15 ブルームバーグデータを加工して作成。同データは、企業がマスコミ等で公式にプレス

発表した企業再編等から資産売却、営業譲渡等ダイベストメント案件を抽出したもの。 
16 米国ダイベストメントのデータは、村松・宮本（1999）10 頁、14 頁を用いた。同書で

は、1963 年-1979 年、1979 年-1987 年、1988 年-1996 年の 3 期間について異なるダイベ

ストメントの定義に基づきデータを収集している。 
17 村松・宮本（1999）によれば、1990 年代の日本のダイベストメント案件は、案件割

合、案件数ともに著しく少ない。 
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と、案件割合は米国よりも高い水準となっているが、案件数は米国と大きな格差がある。な 

お、日本におけるダイベストメント件数は、不良債権残高のピークであった 2001 年、2002 

年に集中した後、2005 年、2006 年に再びピークを迎えている。 

また、ダイベストメント案件の規模について、日本と米国との比較を行った結果、日本

におけるダイベストメント案件規模は、大型案件が集中した 1997 年-1999 年は、日本の

案件規模が明らかに大きく、その後急速に低下して概ね 50 億円から 100 億円の間で推移

する 2000 年以降で見ても日本の案件規模が米国を上回る水準であることがわかる18（図２

－８参照）。 

 もちろん、リストラクチャリング実施時に行われるダイベストメント案件は、日本と米国

とで大きな違いがある。しかし、大坪（2005）が分析した 1990 年代までの状況に対して、

2000 年以降の日本企業のダイベストメント案件は、規模、件数ともに、米国と比べても遜

色ない水準となっている。このため、特に、不良債権処理が加速された時期である 2001 年、

2002 年と 2005 年、2006 年とではダイベストメント案件割合や、ダイベストメント案件規

模が従来からは大きく変化したことで、案件の性格についても大坪（2005）の分析結果と

は大きく異なる可能性がある。 

 

 

 

 

 

 

 

図２－８ 日米ダイベストメント案件規模推移  

                                                   
18 日本の 2000 年-2007 年平均が 9,025 百万円であるのに対し、米国の 1979 年-1996 年平

均は 7,375 百万円となっている。 
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2.2.3「選択と集中」によるグループ・リストラクチャリング 

 「選択と集中」戦略は、子会社、事業、資産等を売却して資産・負債の圧縮を行うことを

通じて事業の再構築等を行うリストラクチャリングの手法である。企業が継続して存在し

続けるためには、常に事業ポートフォリオの見直しを行い、企業価値を高める必要がある。

しかし、「選択と集中」戦略が求められた背景には、世界的に見ても多くの場合でコングロ

マリット化（多角化）が行き過ぎて経営の非効率性を招いてきた状況がある。例えば、欧米

企業の場合では、1960 年台の米国で数多く誕生したコングロマリット企業が典型的である。

これらの企業は、資本配分の非効率性、事業間のシナジーの欠如、情報の非対称性等の問題

を抱えるに至り、企業全体の企業価値が個々の事業の事業価値を下回る結果、コングロマリ

ット・ディスカウントが生じるとされた（Berger and Ofek(1995)）。日本企業の場合も、

1980 年以降、バブル崩壊前までは総合化、多角化が主流であった。こうした企業の多くは

非効率的な経営の結果、企業価値の毀損や業績の悪化を招く結果となり、経営の抜本的な見

直しが不可避となった。経営の抜本的な見直しには限られた貴重な経営資源をいかに有効

活用するかという視点が求められる結果、「選択と集中」に基づくリストラクチャリングを

行うこととなった。こうした企業行動における「選択と集中」戦略は 1990 年台の米国で始

まり、Ｍ＆Ａの多様によって行き過ぎたコングロマリット化による弊害を見直すことでグ

ループ全体の活力を高めて企業価値の向上を図るための代表的な手法となった。 

 このように、「選択と集中」戦略によるリストラクチャリングでは、行き過ぎたコングロ

マリット化（多角化）による弊害を見直して、グループ全体の活力を高めるために、いかに

構造調整（資産、負債、雇用といった３つの過剰要因の調整）を行って企業価値向上につな

げるかがポイントとなる。 

 

2.2.4 ガバナンスの変化 

 日本企業が抜本的な事業再構築を迫られていた時期は、日本企業のガバナンス構造も大

きく変化していた。伝統的な日本企業のガバナンス構造は、メインバンク・システムと株式

の相互持合いを特徴としていた。 

 日本企業の株主保有構造を見ると、1990 年代後半を境に金融機関や事業会社の持ち株割

合が低下する一方で、外国人の持ち株割合が上昇した（図２－９、表２－４ 参照）。こうし

て、主要株主が取引金融機関や事業法人等による相互持合いに基づく株主から外国人へと

変化することにより、株式保有の意味や企業に対する要求内容にも変化が表れることとな

った。 

 このように、伝統的な日本企業のガバナンス構造が大きく変化した背景には、1990 年代

のバブル崩壊を契機とした金融危機の発生が大きな要因となっていた。また、こうした金融

危機に加えて、日本の経済危機に対応するための各種の制度改革（時価会計、連結決算など）

も大きな構造変化を促す要因となっていた。 

 以上のように、本来、日本企業を支えるインフラ的存在であった金融システムが危機に瀕
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することとなり、危機に陥った企業が立ち直るには、金融機関に頼らずに自力で立ち直る必

要があった。 

 こうして、日本経済の復活に向けて新たな仕組みが導入されることとなった。その主なも

のの第 1 は、制度面である。その内容は、1997 年 ストック・オプション制度の導入（商

法）、持ち株会社解禁（独占禁止法）、1999 年 株式交換と株式移転制度の導入（商法）、

2000 年 会社分割制度の導入（商法）、民事再生法の成立、2001 年 自己株式の取得・保

有についての目的・数量・保有期間規制の撤廃（いわゆる金庫株の解禁、商法）等の一連の

改革となっている。第 2 は、会計面である。主には、連結決算制度、時価会計の相次ぐ導入

などがあった。 

 一連の変化の流れをまとめると、第１に、メインバンク・システムに代表される間接金融

システムの崩壊と株式持合いの解消とが同時に進行したことで、企業は間接金融に対する

資金依存から脱却を図ることとなった。第 2 に、日本企業の株式保有構造が 1990 年代から

徐々に変化し、2000 年代になると金融機関や事業法人の株式保有割合が急速に低下して、

外国人株主の割合が急速に高まった。第３に、従来の伝統的な日本企業を支えたメインバン

ク・システムの崩壊と株式持ち合いの解消が同時に進む中で、メインバンクに代わって企業

のガバナンスに大きな影響力を行使したのは、外国人株主や機関投資家であった。第 4 に、

外国人株主のような新たな株主が従来の伝統的な投資家と比較して新たな視点として重視

したのが株主価値（企業価値）や ROE、ROA といった資本効率性の指標であった。 

 こうしてみると、日本企業の株式保有構造が変化すると同時期に、多くの日本企業が経営

危機に陥って事業再編を迫られたが、従来の日本企業のようにメインバンク主導で経営危 

 

図２－９ 投資部門別株式保有比率の推移 
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表２－４  2000 年以降の上場企業株主保有状況 

 

機に陥った企業を救済するよりも自力で再建を行うようになった。こうした状況こそが、新

たなコーポレートガバナンス・コードの設定につながる嚆矢となったとも考えられる。 

以上のガバナンスの変化を受けてダイベストメントとガバナンスの関係性について整理

する。まず、ガバナンスがダイベストメント行動にどのような影響を及ぼすのかを考える場

合、既述の通り、1990 年代後半から金融危機の発生によって、株主構成やガバナンス構造

も大きく変化した。この結果、メインバンク、株式持ち合い中心の状態依存型ガバナンス構

造が外国人株主等株主中心の物言う株主によるガバナンス構造へと変化した。また、国内機

関投資家による議決権行使が積極化したり、アクティビストファンドと呼ばれる一部の機

関投資家による投資活動が活発化したりするなど、買収の脅威も高まった。こうした環境の

変化によって、外国人等の株主が直接的に企業経営に対してリストラクチャリングの実施

に向けた働きかけをするというよりも、株主の見えざる圧力によって、間接的な形で企業価

値向上のための経営が不可欠になってきたと考えられる。 

 

2.2.5 リストラクチャリングの動機と市場の評価 

 本論文では、企業がリストラクチャリングを実施することでなぜ価値が創造されるのか

が重要な論点となる。そこで、まず、企業側がリストラクチャリングを行う動機を概観し、

そのうえで、企業のリストラクチャリングに対する市場の評価の観点について整理する。ま

（単位：％）

年度
政府・地方

公共団体
金融機関 事業法人 外国人 機関投資家 個人

2000 0.2 28.1 21.8 18.8 11.0 19.4

2001 0.2 27.4 21.8 18.3 12.0 19.7

2002 0.2 26.7 21.5 17.7 12.4 20.6

2003 0.2 23.9 21.8 21.8 10.6 20.5

2004 0.2 22.1 22.1 23.3 9.9 21.3

2005 0.2 21.0 21.3 26.3 9.9 19.9

2006 0.3 20.4 20.8 27.8 10.3 18.7

2007 0.4 20.0 21.4 27.4 10.5 18.7

2008 0.4 21.4 22.6 23.5 10.6 20.5

2009 0.3 20.5 21.3 26.0 10.1 20.1

2010 0.3 20.2 21.2 26.7 9.5 20.3

2011 0.3 20.2 21.6 26.3 9.2 20.4

2012 0.2 19.4 21.7 28.0 8.6 20.2

2013 0.2 18.4 21.3 30.8 8.3 18.7

2014 0.2 19.4 21.3 31.7 8.0 17.3

（出典）東証　投資部門別株主保有状況より加工して作成
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ず、企業がリストラクチャリングを行う動機であるが、これにはいくつかの観点がある。１

つ目は、企業が事業ポートフォリオ戦略を検討する際、企業自身が最も大きな価値を創造で

きる所有者「ベスト・オーナー」であるかどうかという観点である。対象事業から最大の価

値を引き出すには、対象事業について、効率的運営に必要なコア・スキルの発揮、経営風土

にあった所有者による適正な運営によって最大の効果が見込まれる。２つ目は、ダイベスト

メント（事業売却）によって、親会社の業績への悪影響を回避する効果、例えば、資金調達

や経営判断上の自由度が増すことで経営者のインセンティブ向上や、事業の選択と集中が

加速することで事業部の競争力強化といった効果が見込まれる。３つ目は、ダイベストメン

ト実施企業が、「選択と集中」で本業への特化を高めることで企業価値向上が見込める場合

である。例えば、複数の事業を経営すると、投資家に対する透明性の低下や内部資本市場の

効率性の低下が発生する。こうした場合には、選択と集中によって、事業の透明性の改善や、

事業部マネージャーによるレント・シーキングの解消によって、投資家から見た多角化ディ

スカウントの解消が期待できる場合がある。４つ目は、資金調達上の必要性によって売却す

る場合である。 

以上、企業側がリストラクチャリングを行ううえで様々な動機があることを確認した。こ

うしたリストラクチャリングを実施する企業にとって、最も重要な点は、リストラクチャリ

ングが本当に企業価値向上に寄与するのか？という点である。そこで、次に、市場の評価の

視点について概観する。  

 企業が抜本的なリストラクチャリングを行う場合、「選択と集中」によって、投資効率や

経営戦略上の位置づけが低下した資産、事業、子会社を売却（＝ダイベストメント）すると

ともに、その売却資金を有効活用する。資金の用途は、成長分野等新たな重点分野への投資、

財務体質の改善のための負債削減または株主還元等、様々な場合がある。こうしたリストラ

クチャリングには、企業経営者だけではなく、株主も企業価値の向上の効果を期待している

と考えられる。実際に、企業のダイベストメント行動は、企業が企業価値向上策の取り組み

を行う指標といっても良く、株主にとって良いニュースとされている19。また、アクティビ

ストファンドも株主総会の場で経営者に対する株主提案としてダイベストメントを求める

場合が多い20。 

 ところが、株主の視点はこれだけではない。株主と経営者との間には情報の非対称性やエ

ージェンシー問題があり、株主は経営者がダイベストメントで獲得した資金を自身の保身

のために浪費するのではないかと常に疑いの目を向けている21。「資金調達仮説」によると、

リストラクチャリングに対する市場の評価は、エージェンシーコスト分だけ割り引かれる。

このため、リストラクチャリングに対する市場の評価は、どのようなダイベストメントを実

施したかよりも、ダイベストメントで獲得した資金をどう使ったかで決まるとされている。 

                                                   
19 Lang,Poulsen,Stulz(1995) 
20 Brav,Jiang,Partnoy and Thomas(2008) 
21 Lang,Poulsen,Stulz(1995) 
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図２－１０ ダイベストメント公表に対する市場の反応（業種別） 

 

このように、リストラクチャリングに対する市場の評価には、エージェンシーコストが大き

く影響すると考えられる。しかし、エージェンシーコストに関する影響が大きいとされるガ

バナンス構造との関係性についての研究成果は極めて少ない。例えば、市場が評価するガバ

ナンス構造を持つ企業ならば、同じダイベストメント行動であっても、エージェンシーコス

トが低減されることによって、市場の評価は高まるはずであるが資金調達仮説では考慮さ

れていない。一方で、機関投資家などの株主保有比率の増加は経営の規律付け効果を通じて

企業価値向上に寄与するとの多くの先行研究結果があるが、リストラクチャリング実施企

業とガバナンス構造との関係性を加味した点についての研究成果は見られない22。 

 また、市場の評価にはそれ以外の側面もある。例えば、業種によって、リストラクチャリ

ングの必要性は異なるため、業種も大きな要因であると考えられる。そこで、実際のダイベ

ストメント取引に対する市場の評価を見てみる。売却取引事例が多かった上位６業種を対

象として、ダイベストメントの公表に対して市場の株価の反応を示した23（図２－１０参照）。 

 これによると、市場の評価は業種によってかなりのばらつきが見られる。中でも、市場の

評価が高かったのは小売、情報通信であり、これに対し、鉄鋼、化学もプラスの反応とはな

ったが業種間で大きな乖離がある。さらに、「選択と集中」によるリストラクチャリングを

最も積極的に実施したとみられる卸売、電気機器に対しては、市場の評価は低くなっている。

そこで、卸売、電気機器各社のダイベストメント公表に対する市場評価を示した（図２－１

                                                   
22 宮島・保田（2015） 
23 分析方法はイベント・スタディに基づくが、詳細は後述する。 
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１～図２－１３参照）。 

 電機業界大手の市場評価を見ると、市場の評価が高い２社（ソニー、松下（現パナソニッ

ク））と市場の評価が低い４社（日立、東芝、沖、三洋）の乖離が際立っている（図２－１

１参照）。電機機器大手のダイベストメント公表については、以上のように売却側の市場評

価が高まらないだけでなく、買収側の市場評価も下がっている点が特徴的である（図２－１

２参照）。 

 

 

 

 

図２－１１ ダイベストメント公表に対する市場の反応（電気機器各社） 

 

図２－１２ 電気機器大手のダイベストメント公表に対する市場評価比較（売手・買手） 
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図２－１３ 卸売大手のダイベストメント公表に対する市場評価比較（売手・買手） 

 

 一方、卸売（大手商社）の市場評価の場合には、売手の市場価値が低下しているのに対し、

買手の市場評価は上昇している（図２－１３参照）。 

 このように、同じ企業価値向上に向けた取り組みであっても、市場評価が大きく異なるこ

とから、リストラクチャリングを巡る企業行動とそれに対する市場の評価に対しては、様々

な要因を加味した実証分析が必要であるが、これまでの先行研究では、十分加味した実証分

析がなされてこなかった。とりわけ、企業のリストラクチャリングとガバナンス構造との関

係性については、実証分析成果が乏しいことから、本論文では、リストラクチャリングを巡

る企業行動とそれに対する株式市場の評価、さらには、企業行動や株式市場の評価に大きく

影響すると考えられるガバナンスの関係性に着目して実証分析を行うこととする。 

 

2.3 第２章のまとめ 

 本章では、企業のリストラクチャリング行動及び株式市場の評価とガバナンスに関する

研究実施に先立ち、企業のリストラクチャリングに関する論点を整理した。主な内容は次の

通りである。 

 第 1 に、日本におけるリストラクチャリングの背景には、1990 年代初めに発生したバブ

ルの崩壊があり、バブル崩壊によって金融機関のバランスシートが大きく劣化したことが、

「クレジット・クランチ」を招き、その後の不良債権処理問題を通じて企業のリストラクチ

ャリング行動に大きく影響することとなった。 

 第 2 に、日本企業は、メインバンクの貸出機能が低下したことで資金的な後ろ盾を失っ

たため、これまでのような規模の追求から「選択と集中」戦略によって資産・負債を圧縮し

て、限られた資源の有効活用によって生き残りを図る戦略への転換を迫られた。 
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 第 3 に、バブル崩壊によって資産価格が大幅に下落した結果、従来の安定株主による株

式相互持合いが困難な状況となった。従来の安定株主に代わって新たに登場したのが外国

人投資家を始めとする機関投資家である。こうした株主構成の変化が、メインバンクと安定

株主に支えられた伝統的なガバナンス構造から外国人株主などリターンを追求する株主を

中心とするガバナンス構造への変化につながった結果、企業経営の方針も企業規模から

ROA 重視など効率的経営へと転換することとなった。 

 第 4 に、企業が行うリストラクチャリング行動については、「選択と集中」戦略に基づき

事業の再構築を図ることが重要視されるようになった一方で、企業のリストラクチャリン

グ行動の動機と企業のリストラクチャリング行動に対する市場の評価とは、経営者と株主

の関係性として一般的に指摘される情報の非対称性、エージェンシー問題による影響が大

きいため一致しないとする資金調達仮説が提唱されている。 
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第３章 企業のリストラクチャリング行動に対する株式市場の評価 

 

3.1 本章の概要 

 本章では、企業のリストラクチャリング行動とそれに対する株式市場の評価について分

析を行った。まず、企業のリストラクチャリングに関する分析に際しては、企業がリストラ

クチャリング時に必ず行うダイベストメント行動に着目し、その検証を通じてリストラク

チャリング行動のメカニズムの解明を行った。 

バブル崩壊以降の 1997 年の金融危機が発生した結果、これまで日本企業を支えてきたメ

インバンクの機能は大幅に低下した。このため、日本企業は業績が悪化しても、これまでの

ようにメインバンクの支援に期待できないため、自律的に企業価値を高めて生き残る必要

に迫られた。それには、1980 年代に米国企業が実施したような「選択と集中」戦略によっ

て、自らの経営資源を有効活用しながら事業ポートフォリオを戦略的に見直して生き残り

を図るリストラクチャリングが必要であるとされた。 

しかし、企業が行ったリストラクチャリング（資産（事業）の再構築）は必ずしも全て市

場から評価されるわけではなかった。企業がリストラクチャリングによって企業価値の向

上を目指す限りにおいて、企業行動と市場の評価は一致するはずであるが、Lang et el（1995）

が提唱した「資金調達仮説」では、経営者は必ずしも企業価値向上だけをめざすのではなく、

事業規模や経営支配の極大化を重視する存在（プリンシパル＝エージェント）であり、経営

者と市場との間には情報の非対称性の問題があるため、両者の目的は必ずしも一致しない

と述べている。 

そこで、本章では「資金調達仮説」の妥当性の検証を通して、企業行動、市場評価という

２つの視点から、資産リストラクチャリングの代表的な手法であるダイベストメントを分

析した。 

 企業のリストラクチャリング行動のメカニズムに関する検証方法としては、ダイベスト

メントの大きさ（資産売却の大きさ）を被説明変数として、負債の大きさ、負債削減額、資

産削減額を説明変数として財務比率をコントロール変数とする重回帰分析を実施した。ま

た、企業のリストラクチャリング行動に対する市場評価のメカニズムに関する検証方法と

しては、市場評価の大きさとして、ダイベストメント公表日±１０日を範囲とする株価の反

応をもとに累積超過収益率を求めることによるイベント・スタディ法によって検証した市

場の評価を被説明変数とし、説明変数としてダイベストメントの大きさ、負債の大きさ、負

債削減額、資産削減額を説明変数として財務比率をコントロール変数とする重回帰分析を

実施した。 

 分析の結果、企業の資産リストラクチャリング行動を示すダイベストメントの大きさは、

負債そのものの大きさよりも負債削減額の大きさ（財務リストラクチャリング）や固定資産

削減の大きさ（資産リストラクチャリング）と関係があるとの結論が得られた。これに対し

て、こうしたリストラクチャリングに対する市場評価は、負債の大きさやダイベストメント
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の大きさよりも負債削減額や固定資産削減の大きさと関係があることが確認された。以上

の確認結果は、先行研究の資金調達仮説と整合的であることを明らかにした。 

 

3.2 先行研究 

 まず、企業のリストラクチャリング行動に関する欧米の先行研究を整理する。 

 Berger and Ofek（1995）は、多角化した企業の評価は資本配分が非効率である、各事業

間のシナジーが欠如している、情報の透明性が乏しい等を理由に専業の企業と比較してデ

ィスカウント（「コングロマリット・ディスカウント」）の存在があるとした。しかし、多角

化そのものに原因があるとの考え方は根拠に乏しいという見方も多く、一致した見解には

到っていない。 

 むしろ、企業のダイベストメント行動がどのような動機に基づいて行われているのかに

ついては以下の３つの仮説（「効率的配置仮説（Hite、Owers and Rodgers(1987)）」、「集中

仮説（John and Ofek(1995)）」、「資金調達仮説（Lang、Poulsen and Stultz(1995)）」）が代

表的である。 

「効率的配置仮説」は、経営者は企業価値を最大化するべく資産の効率的配置（より資産

効率の高い企業への資産売却）を行うため、資産効率が高く、対象資産に高い価値をつける

企業に対し資産のダイベストメントを行うことによりリターンを獲得するというものであ

る。また、「集中仮説」は、経営者は企業価値を最大化するため、「選択と集中」によってコ

ア事業以外の資産を売却することで売却資産と企業内に残される資産との負のシナジーの

解消や、効率性の向上によってコア事業の集中度を高めて業績改善を図るというものであ

る。 

これに対し「資金調達仮説」では、経営者は必ずしも企業価値向上だけを追求するという

のではなく、時として株主の意向に反して事業規模や経営支配の極大化を重視して、プリン

シパル＝エージェントの問題を引き起こす存在であり、過剰負債を抱えて倒産コストを回

避するために負債依存度を下げるために資産売却を行うというものである。 

 次に、企業のリストラクチャリング行動に対する市場評価に関する先行研究を整理する。 

 これについても前述の３つの仮説が代表的である。「効率的配置仮説（Hite、Owers and 

Rodgers（1987）） 」は、経営者は企業価値を最大化するため、資産の効率的配置を追求し

て対象資産の資産効率をより高めることが出来る企業に売却することでリターンを得ると

するとした。「集中仮説（John and Ofek（1995））」は、米国における 1986-1988年までの

１億ドル以上の事業売却 321 件を分析し、事業売却により集中度を高めた企業は売却後３

年間の業績改善を示すとした。これに対し、「資金調達仮説（Lang、Poulsen and Stulz

（1995））」は、なぜ、事業売却が企業価値にプラスになるのかの理由として、①資産売却を

行う企業は、借入比率が高く業績の悪い企業である、②資産売却の実現は株主にとって良い

ニュースである、③資産の売却資金が売却企業に内部蓄積されると経営者が浪費するリス

クがあるため株式市場はプラスには評価しない、とした。なぜならば、経営者は必ずしも企
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業価値向上だけを追求するのではなく、事業規模や経営支配の極大化を重視する存在（プリ

ンシパル＝エージェントの問題、企業規模最大化仮説）であるからであり、さらに、情報の

非対称性の問題があり、投資家は経営者の意図に関する判断材料が乏しいことをあげた。こ

うした点があるからこそ市場はダイベストメントによって獲得した資金をどう使うかを重

視するとした。 

 以上の通り、米国の先行研究では市場評価の測定にイベント・スタディ法を用いて、豊富

な実証研究に基づき「効率的配置仮説」、「資金調達仮説」の検証が行われているのに対し、

日本では、事業や資産の流動性は極めて低くダイベストメント実施例も限定的であったた

め、実証研究も限られている（村松・宮本（1999））。しかし、以上のような欧米の先行研究

に照らして日本企業のリストラクチャリングの事情を考えてみると、日本企業のダイベス

トメント行動の第 1 の動機は、業績の悪化と資金的な事情である可能性が最も高いと推察

され、資金調達可能性の当てはまりが高いと考えられる。そのうえで、どのようなダイベス

トメント行動を行うかを判断する段階になると、企業価値を最大化やノンコア事業売却な

ど、効率的配置仮説や集中仮説も当てはまる可能性が考えられる。 

 こうした中で、日本における先行研究は既述の通り非常に限られている。矢部（2007）は

事業譲渡についての実証研究として、上場企業間の事業譲渡実施アナウンス時における市

場評価についてイベント・スタディを行い、売却企業側は市場評価を受けないのに対し、買

収企業側は市場評価を受けることを示した。また、売却企業側が市場評価を受ける場合は、

売却企業の業績が良い場合、負債返済の必要性が高い場合、買収企業の業績が悪い場合、売

却企業と買収企業間の業種が異なる場合であることを示した。また、MBOによる事業売却に

ついての実証研究では川本・齋藤（2009）があり、東証 1部上場企業（金融業を除く）が売

却主体となった 123件を対象としてイベント・スタディを行った結果、ダイベストメント型

MBOの実施企業は、売却企業に対して株式市場はプラスの評価を示したことを検証した。 

そこで本章では、2000 年の連結決算導入を潮目の変化として、本格的なダイベストメン

ト（資産売却）の公表が行われた日本のサンプルを対象に分析を行う。 

 

3.3 仮説の設定とリサーチデザイン  

(1) 仮説の設定 

 日本企業は、1990 年初めのバブル崩壊以降、過剰設備、過剰負債、過剰人員等の問題が

顕在化した。このため、「選択と集中」戦略に基づく事業の再構築等のリストラクチャリン

グが不可欠となり、子会社、事業、資産等を売却して資産・負債の圧縮を迫られることとな

った。 

 しかし、日本企業の多くは、リストラクチャリング待ったなしといった状況に追い込まれ

ていたにもかかわらず、1997年の銀行危機、2000年の連結決算導入までは総合化・多角化

戦略を大きく変えることはなく、ダイベストメント実施例も限定的であった。また、ダイベ

ストメント行動は経営の失敗といった印象が強く、企業経営者にとっても前向きな戦略と
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は言い難い面があり、事業や資産の流動性も極めて低かった。これに対し、欧米企業におけ

る「選択と集中」戦略は、既述の通り 1960年代の米国で数多く誕生していたコングロマリ

ット企業において、経営の非効率性を是正する戦略として不可欠の考え方となっており、積

極的にダイベストメント戦略を実行していた。 

 ところが、既述の通り、日本でも 2000 年以降状況が一変して、リストラクチャリングが

本格的に実行されるようになった。そこで、本章では、これまで 2000 年以前の日本におい

ては米国の先行研究結果を支持する実証結果が得られていなかったのに対して、2000 年以

降、リストラクチャリングが活発に行われた期間においては、従来と異なり米国の先行研究

結果と同様の実証結果が得られるかどうかを重点的に検証する。 

 本章で設定する仮説は、次の通りである。 

 

 仮説３－１ 2000 年代の日本経済は 1990 年代と異なり、企業が存続するためにはリスト

ラクチャリングの実施が求められる状況へと外部環境が変化したことから、

企業によるダイベストメントの公表は株式市場からプラスの評価を受ける。 

 

次に、企業のダイベストメント行動が株式市場からプラスの評価を受ける場合に、どのよ 

うな要因が市場からプラスの評価を受けるかを検証するため、資金調達仮説に基づき、次の 

仮説を設定する。 

 

仮説３－２ 資金調達仮説によれば、ダイベストメント実施企業の負債が大きいほど市

場からの評価も大きいことから、ダイベストメント公表企業の負債が大きい

ほど株式市場からの評価も高い。 

 

 さらに、リストラクチャリングの動機と目的についても検証するための仮説も設定する。

まず、リストラクチャリングの動機について、Lang et al(1995)の資金調達仮説によれば、

資産売却を行う企業は、借入比率が高く業績の悪い企業である。なぜならば、企業経営者は

本来、企業規模の拡大など自らの支配力を最大化しようと行動する存在であり、資産売却は

それに反する行動になるため、なるべく回避しようとする。それにもかかわらず、資産売却

に踏み切るのはやむを得ない事情（財務危機）があるからだと主張する。実際、バブル崩壊

以降の 1990 年代には、進んでリストラクチャリングを進める企業は少なかった。そこで、

まず、企業がリストラクチャリングを行う動機として、借入比率の高さや業績の悪さが要因

であるとする仮説を設定する（仮説３－３）。 

 

 仮説３－３ ダイベストメント行動を公表する企業は、借入比率が高く業績の悪い財

務危機にある企業である。 
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 次に、ダイベストメント行動の目的についても検証する。資金調達仮説は、Jensen（1986）

のフリーキャッシュフロー仮説の影響を受け、経営者と株主の間の対立構造であるエージ

ェンシー問題に着目している。そのうえで、ダイベストメントが株式市場からの評価を受け

るには、こうしたエージェンシーコストを低減することが必要であり、そのため、ダイベス

トメント実施に際し、ペイアウトの実施も含め、ダイベストメントによって獲得した資金の

使い途を示す必要があると主張する。そこで、本章では、資金調達仮説に即して、リストラ

クチャリングを行う企業の目的とそれに対する株式市場からの評価に関して次の仮説も併

せて設定する（仮説３－４）。 

 

仮説３－４ 企業がダイベストメント行動を行う目的に対し、株式市場がプラスの評

価を行うのは、負債の大きさに対応するため、ダイベストメント実施で得た

資金の使い途を負債に充てる財務リストラクチャリングを行う場合である。 

 

(2) リサーチデザイン 

 本章では、企業のダイベストメントに対する市場の評価について、以上の仮説を検証する

ため、企業が戦略的事業（資産）売却をアナウンスすることによって、企業（親会社）の市

場がどのように反応したかを公表（アナウンスメント）時点における株式市場の株価の反応

に基づくイベント・スタディ法によって検証する。イベント・スタディ法は、Campbell、 

Lo and Mackinlay（1995）によれば、市場が合理的であればイベントの影響が資産価格に

反映されることを活用して、会計学やファイナンスの学問研究分野、とりわけ企業金融分野

における実証研究に用いられ、様々なノイズのある株式市場の中で実証したいイベントの

影響を測ることに用いられている。 

 次に、イベント・スタディによる市場の評価結果を用いて、その評価がどのような要因に

よって決定されるのか、市場評価のメカニズムの分析を資金調達仮説の妥当性に焦点を当

てて行う。検証方法としては、まず、資金調達仮説に基づき、Lang、Poulsen and Stulz（1995）

はダイベストメントに対する市場の評価は、対象企業の負債が大きいか小さいか（負債大の

評価が高い）、ダイベストメントによって得た資金によって負債削減を行っているか（負債

削減の評価が高い）、また、得た資金を固定資産の取得など事業の拡大に充当していないか

（事業拡大を行わない方の評価が高い）等によってサブサンプルを作成して市場評価の差

を比較したうえで、市場評価モデルを用いた重回帰分析を行い、各要因間の関係を検証する。 

 さらに、企業が実施するダイベストメント行動の検証として、企業がどのように資産・財

務のリストラクチャリングを行うのか、また、そうした資産・財務のリストラクチャリング

はどのような経営者の動機に基づくのかを検証する。検証方法としては、ダイベストメント

行動モデルを用いて重回帰分析を行って各要因間の関係を検証する。 

そのうえで、ダイベストメントを巡る市場の評価と企業行動を対比させて、経営者と株主間

でどのような差異が見られるのかについて検討を行う。 
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(3) サンプル・データ 

 本章で実証研究を行う対象とするダイベストメントサンプルの期間は、2000 年から

2007 年上期24迄である。この期間は、既述の通り、90 年代のバブル崩壊以降、97 年の銀

行危機、99 年の商法改正に伴う一連の企業再編法制、00 年の連結決算導入、01 年商法改

正による企業のリストラクチャリングや経営の効率性向上を目的としたスピンオフが認め

られたこと等によって、初めて事業（資産）の売買取引が活発化して企業再編が本格化し

た時期であった。本章でサンプルとしたのは、ダイベストメントを公表した案件のうち、

売却価額が明示され、売却企業、買収企業とも上場企業であり、07 年時点で上場を維持し

財務指標等のデータ取得が可能な上場企業間の売買取引 392 件を対象とした。ダイベスト

メントサンプルの抽出はブルームバーグ社の M&A 検索データから抽出した。イベント・

スタディ分析に必要な株価データ、TOPIX データ（ただし、配当調整済み株価データを採

用）、財務データ（業種調整済財務指標を含む）は日本経済新聞社データを使用した。な

お、データ分析は連結ベースである。 

 

(4) モデル 1 市場評価モデル 

 仮説（３－１、３－２、３－４）の検証を行うため、どのようなダイベストメントを市場

が評価するかについて総合的に検証するため、全サンプル（392 件）を対象に、被説明変数

に市場評価、説明変数に負債の大きさ、ダイベストメントの大きさ、財務リストラクチャリ

ング（負債削減）の大きさ、資産増減の大きさ、コントロール変数に成長性や収益性を示す

財務指標等を用いた市場評価モデル（以下の(1)式）で重回帰分析を行う。左辺の CAR は市

場評価の大きさを示す代理変数であり、イベント・スタディで算出された i 企業の t 期のア

ブノーマルリターン（超過収益率）を示す。右辺の Debt は負債の大きさ、Div は企業のダ

イベストメントの大きさ、△Debt は財務リストラクチャリング（負債削減）の程度、△Asset

は資産削減の程度を示す。各変数の係数をβで表すパラメーターで示し、係数の符号は市場

評価に及ぼす影響度がプラスかマイナスかを、係数の大きさはその程度を示す。市場評価モ

デルで想定する検証内容としては、資金調達仮説に基づいて考えると、負債（Debt）が大き

いほど、ダイベストメント（Div）が大きいほど、負債削減が大きいほど（△Debt）市場評

価が高まると推定される。一方、資産増減のファクター（Asset）については、資金調達仮

説に基づけばマイナス評価になると考えられるのに対し、効率的配置仮説に基づき、企業が

企業価値を高めるために、常に事業ポートフォリオの見直しを行っていると考えると、資産

増減のファクターはプラスに寄与すると考えられる。 

                                                   
24 サンプル対象期間を 2007 年上期迄としたのは、リーマンショックによるサブプライムロー

ン問題の影響によって発生した国内株式市場の混乱といったノイズを排除して純粋に同条件の

もとで検証を行うためである。 
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(5) モデル 2 企業のダイベストメント行動モデル 

 仮説３－３の検証を行うため、企業のダイベストメント行動を総合的に検証するための

モデル式として、全サンプル（392 件）を対象に、被説明変数にダイベストメントの大き

さ、説明変数に負債の大きさ、負債削減の大きさ、資産増減の大きさ、コントロール変数

として収益性や成長性などを表す財務指標を用いた企業行動モデル（以下の(2)式）で重回

帰分析を行う。左辺の Div は企業のダイベストメントの大きさを示し、右辺の Debt は負

債の大きさ、△Debt は財務リストラクチャリング（負債削減）の程度、△Asset は資産増

減の程度を示す。各変数の係数をβで表すパラメーターで示し、係数の符号はダイベスト

メント行動に及ぼす影響度がプラスかマイナスかを、係数の大きさはその程度を示す。企

業のダイベストメント行動モデルで想定する検証内容としては、資金調達仮説に基づいて

考えると、負債（Debt）が大きいほど、負債削減（△Debt）が大きいほど、企業が行うダ

イベストメントは大きくなると推定される。 

・・・・・（２）
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(6) 変数設定 

 モデル式（1）の変数を以下のように設定する。 

・ ：市場評価を示す代理変数であり、イベント・スタディで算出した i 企業の t 期

イベント日±10 日の累積超過収益率（CAR（t=(-10、+10)）を用いる。 

   CAR(−10、 + 10) =
1

𝑁
∑ ∑ 𝐴𝑅𝑡=+10

𝑡=−10
𝑁
𝑖=1  

      )(
, mtiiitti RRAR    

      但し、Rは企業 iの t日の株価収益率を示す。 

・ ：i 企業のダイベストメント実施決算期の 1 期前（t-1 期）の負債の大きさを

示し、代理変数として、有利子負債額の対数値、負債割合（負債÷（負債＋資本））、

負債割合対業種平均比）を用いる。 

・ ：i 企業の t 期のダイベストメントの大きさを示し、代理変数として ln（売却

額）、売却額/時価総額、売却額/総資産額を用いる。 
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・ tiDebt , ：i 企業の負債削減の大きさ（t-1 期～t 期）を示し、代理変数として、t 期

の負債額と t-1 期の負債額との差（負債削減額）あるいは、 1,, / titi DebtDebt （負債増

加率）を用いる。 

 ・ tiAsset , ：i 企業の資産削減の大きさ（t-1 期～t 期）を示し、代理変数として、t 期

の固定資産額と t-1 期の固定資産額との差（資産増減額額）あるいは、

1,, / titi AssetAsset （固定資産増加率）を用いる。 

・ ：i 企業の t-1 期の財務指標を用いて、代理変数としては、企業財務分析

における標準的な財務指標として収益性・効率性（ROA）、成長性（売上高成長率）を

設定し、具体的には、①ROA、②ROA 対業種平均比、③成長率（売上高成長率）、④成

長率（売上高成長率）対業種平均比とした。各係数の予想符号は、資金調達仮説に基づ

き推定すると、説明変数では、負債の大きさは＋、ダイベストメントの大きさは+、負

債削減は＋、固定資産増加は－、コントロール変数では、資金調達仮説が業績不振に陥

っている企業ほどダイベストメントを実施し、市場からの評価を得ているとしているこ

とから、収益性、効率性は－、成長率、成長率対業種平均比とも－を予想した。 

 次に、モデル式（2）の変数を以下に設定する。 

：i 企業の t 期のダイベストメントの大きさを示し、代理変数として、売却額の

対数値、売却額/時価総額、売却額/総資産額を用いる。 

：i 企業（t-1 期）の負債の大きさを示し、代理変数として、ln（有利子負債

額）、負債割合、負債割合対業種平均比を用いる、 

・ tiDebt , ：i 企業の負債削減の大きさ（t-1 期～t 期）を示し、代理変数として、負債

削減額（t-1 期の負債額と t 期の負債額との差）あるいは、 1,, / titi DebtDebt （負債増

加率）を用いる。 

・ tiAsset , ：i 企業の資産削減の大きさ（t-1 期～t 期）を示し、代理変数として、t 期

の固定資産額と t-1 期の固定資産額との差（資産増減額額）あるいは、

1,, / titi AssetAsset （固定資産増加率）を用いる。 
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：i 企業 t-1 期の財務指標を用いる。代理変数としては、企業財務分析に

おける標準的な財務指標として収益性・効率性（ROA）、成長性（売上高成長率）を

設定し、具体的には、①ROA、②ROA 対業種平均比、③成長率（売上高成長率）、④

成長率（売上高成長率）対業種平均比とした。また、株主を意識した企業行動として

ダイベストメントが行われる可能性を考慮して、⑤PER、⑥PBR、⑦ROE を追加し

た。 

 各係数（β）の予想符号は、資金調達仮説では負債の大きさや業績不振の度合いが

ダイベストメントを高めるとともに市場評価も高めると考えるため、負債の大きさに

関する代理変数の予測符号は＋、負債削減についても＋、固定資産の増加については

＋、コントロール変数の予測符号（①～⑦）は－である。 

 

(7) 記述統計量 

 基本統計量は次の通りである（表３－１参照）。なお、サンプル数は、ダイベストメン

ト事例 392 件をベースとするが、財務指標ごとにデータベースから取得可能なサンプル数

が異なるため、以後の回帰分析においても、使用する変数に応じて、サンプル数を示す。 

 表３－１が示す内容は次の通りである。ダイベストメントの対総資産割合のサンプル平

均は 2.3%程度（中央値は 0.3%）である。また、負債割合のサンプル平均が 73.4%であ

り、対業種平均比のサンプル平均が 109.0%と業種平均よりは負債割合が高めとなってい

る。 

表３－１ 基本統計量 

 

N 平均 中央値 標準偏差 最小値 最大値

ln（売却額） 392 7.09 7.13 1.89 0.58 12.04

売却額/時価総額(%) 390 7.68 1.22 36.11 0.00 675.99

売却額/総資産(%) 392 2.26 0.33 13.72 0.00 265.80

売却額/EV(%) 390 3.08 0.46 17.86 0.00 345.13

有利子負債削減額（百万円） 392 30,098 5,695 239,476 -2,200,000 996,316

ln（有利子負債額） 388 11.76 12.00 2.52 0.00 16.00

負債割合(%) 392 73.40 78.00 20.98 13.00 126.00

負債割合対業種平均比(%) 392 109.01 110.28 32.23 18.88 238.57

総資産利益率(ROA)(%) 381 3.53 3.27 4.99 -31.50 51.55

ＲＯＡ対業種平均比(%) 365 159.17 80.60 1,390.45 -808.86 26,500.00

成長率(%) 381 4.29 2.00 23.30 -28.60 261.60

成長率対業種平均比(%) 381 101.21 99.77 21.48 69.82 342.71

ＰＥＲ 392 19.24 14.73 91.52 -1,306.10 506.40

ＰＢＲ 392 3.14 1.30 31.95 -88.36 625.23

ＲＯＥ(%) 371 -1.65 4.51 41.34 -307.61 298.58

ln（総資産） 392 12.97 13.11 1.97 7.67 16.85

ln（時価総額） 392 11.68 11.74 1.90 6.93 16.56

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。



 

35 

 

ROA の水準を対業種平均比で見ると、サンプル平均は 159.2%であるのに対し中央値は

80.2%に過ぎない。成長率対業種平均比はサンプル平均、中央値ともに概ね 100%程度で業

種平均並みである。 

 また、変数間相関係数は次の通りである（表３－２参照）。表３－２が示す内容は次の通

りである。各変数の中には、総資産、売上高など共通の変数を分母、分子に含むことにより

相関係数が高い変数も存在する。このため、以後の回帰分析等でこうした変数を同時に用い

る際には、多重共線性を回避するため VIF 値が 2 を大幅に超えていないことを確認した。

また、最終的には、モデル全体の当てはまりについて F 検定により妥当性を判断した。 
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表３－２ 説明変数間相関係数表 

 

ln（売却

額）

売却額/時

価総額

売却額/総

資産

売却額/企

業価値

有利子負

債増減額

Ln（有利

子負債）

売却側負

債割合

業種調整

済負債割

合

ROA
業種調整

済ROA

売上高成

長率

業種調整

済売上高

成長率

ＰＥＲ ＰＢＲ

自己資本

当期利益

率

（ROE）

ln（総資

産）

ln（時価

総額）

ln（売却額） 1 0.524 0.488 0.488 0.146 0.266 0.096 0.164 0.004 -0.083 -0.225 -0.245 -0.001 0.018 -0.042 0.286 0.254

売却額/時価総額 0.231 1 0.848 0.887 0.039 -0.369 0.134 0.214 -0.210 -0.269 -0.213 -0.229 -0.229 -0.222 -0.209 -0.480 -0.652

売却額/総資産 0.188 0.955 1 0.975 -0.202 -0.601 -0.240 -0.040 0.015 -0.110 -0.017 -0.084 -0.051 0.080 -0.142 -0.651 -0.520

売却額/企業価値 0.191 0.963 0.987 1 -0.177 -0.597 -0.198 -0.017 -0.050 -0.152 -0.042 -0.095 -0.068 -0.032 -0.191 -0.633 -0.557

有利子負債増減額 -0.007 0.003 -0.017 -0.016 1 0.401 0.403 0.362 -0.146 -0.064 -0.337 -0.244 -0.180 -0.139 -0.041 0.335 0.086

Ln（有利子負債） 0.258 -0.077 -0.125 -0.119 0.103 1 0.547 0.319 -0.140 -0.055 -0.211 -0.165 -0.037 -0.028 0.081 0.936 0.671

売却側負債割合 0.079 0.066 -0.038 -0.025 0.213 0.622 1 0.671 -0.459 -0.301 -0.358 -0.270 -0.346 0.042 -0.115 0.359 -0.065

業種調整済負債割合 0.139 0.026 -0.057 -0.054 0.164 0.434 0.718 1 -0.263 -0.411 -0.322 -0.304 -0.204 0.009 -0.126 0.174 -0.090

ROA -0.046 -0.075 -0.034 -0.046 -0.065 -0.170 -0.354 -0.273 1 0.739 0.355 0.215 0.310 0.175 0.548 -0.044 0.232

業種調整済ROA 0.074 0.613 0.641 0.685 -0.012 -0.072 -0.008 -0.049 0.022 1 0.278 0.309 0.244 0.145 0.413 0.021 0.216

売上高成長率 -0.171 -0.034 0.010 0.001 -0.095 -0.243 -0.190 -0.198 0.170 0.003 1 0.841 0.207 0.144 0.284 -0.137 0.069

業種調整済売上高成

長率
-0.164 -0.028 0.011 0.009 -0.071 -0.219 -0.163 -0.193 0.148 0.021 0.972 1 0.141 0.118 0.153 -0.080 0.070

ＰＥＲ 0.020 -0.030 -0.028 -0.026 -0.043 0.070 -0.003 0.014 0.080 -0.032 0.324 0.337 1 0.089 0.285 0.047 0.240

ＰＢＲ -0.016 -0.010 0.035 -0.009 -0.013 -0.081 0.052 0.061 -0.110 0.197 -0.005 -0.008 -0.122 1 0.118 -0.048 0.259

自己資本当期利益率

（ROE）
-0.016 -0.064 -0.007 -0.027 0.033 0.060 -0.160 -0.146 0.441 -0.002 0.123 0.105 0.095 -0.148 1 0.112 0.187

ln（総資産） 0.266 -0.135 -0.158 -0.153 0.057 0.895 0.354 0.197 0.005 -0.089 -0.221 -0.201 0.057 -0.126 0.113 1 0.822

ln（時価総額） 0.233 -0.186 -0.117 -0.136 -0.133 0.635 -0.049 -0.084 0.184 -0.066 -0.021 -0.023 0.103 -0.011 0.169 0.828 1

注）左下行列はピアソン相関係数、右上行列はスピアマン順位相関係数を示す。
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3.4 考察１：ダイベストメント取引の特徴 

3.4.1 売買企業比較分析によるダイベストメント取引の特徴 

 企業のリストラクチャリング行動とそれに対する市場の評価の関係を明らかにするた

めの予備的な分析として、ダイベストメント案件の性格を明らかにするため、ダイベスト

メントにおける売却企業と買収企業との比較分析を行った（表３－３参照）。その結果、

以下のことが明らかとなった。第１に、売却、買収企業双方に関わる共通の業種が多い25。

第２に、財務指標を比較した結果、売却企業よりも買収企業の業績の方が好調である。第

３に、売買企業の経営改善効果について、Tobin’sQ をもとに比較したところ、両者間に

大きな差はみられず救済的な性格が強いとは言えない。第４に、売買企業双方にとっての

対象事業との業種の関連性を比較したところ、売却企業よりも買収企業の方が関連性は

高いことが確認された。 

 まず、第１の点について、売却企業、買収企業の業種を分析した結果、業界ごとにどの

ような戦略（リストラクチャリング重視、拡大戦略重視、事業再構築重視）を求めていた

かについて共通する特徴が確認できた。 

 すなわち、売却、買収側どちらの頻度も高い上位１０業種のうち、8 業種（小売、電気

機器、卸売、化学、情報・通信、機械、輸送用機器、食料品）が共通していたのに対し、

売却、買収どちらかのみの頻度が高い業種として、売却側では鉄鋼、医薬品、買収側では

サービス、建設が確認された。 

 この内容の解釈として、売却、買収双方に共通して関係した業種（８業種）は、事業の

撤退のみならず、事業内容の見直しによって新たな事業も獲得して事業再構築を積極的に

進めた業界であることが明らかとなった。これに対して、鉄鋼、医薬品は売却側だけで多

く観察されることから、主として事業の規模の点でダウンサイジングを行ったか多角化の

修正によって事業の範囲を見直すリストラクチャリングを実施した業界であることが明

らかとなった。これに対し、サービス、建設は買収側だけで多く見られることから積極的

に投資を進めた業界であることを示していると考えられる。ただし、売却企業、買収企業

双方に共通する８業種の場合でも、必ずしも同一企業が売却、買収の両方の立場で関与し

ているかまでは確認できていないので、同一企業が行ったとは限らない。このため、業種

で共通していても、例えば、ダイベストメントを実施した売却企業は業界下位業種、M&A

を実施した買収企業は業界上位業種という可能性もある。そこで、売却企業、買収企業の

主要財務指標を整理して、両者の違いについて比較検討を行った。これが表３－４である。  

                                                   

25売却企業、買収企業両取引主体の特徴を分析するためのデータ取得を可能とするため、双

方ともに日本の上場企業を対象とした。 
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表３－３ ダイベストメント取引売買企業主要業種 

 

 表３－４から次の点が明らかとなった。まず、①売却企業よりも買収企業の業績が良好

である（ROE、ROA、営業利益率、売上高成長率が高い）、さらに、②売却企業よりも買

収企業の財務の健全性が高い（自己資本比率が高い）ことが確認された。 

また、Shleifer and Vishny（2003）によると、経営改善効果を図る指標として Tobin’sQ

が妥当であると述べている。そこで、売却企業、買収企業それぞれの Tobin’sQ26を比較し

たが、有意な差は認められなかった。 

 次に、売却企業、買収企業両取引主体から見た売買対象（資産、事業、会社）との業種

の関連性27について分析した（表３－５参照）。分析に際しては、情報の制約から売却企

業、買収企業の主業（第 1 業種）と売買対象資産の業種と一致するかどうかで関連性の有

無を比較したため、分析内容には限界がある。分析の結果、本業との関連性は売却企業で

21.4%、買収企業で 29.3%にとどまり、買収企業が売却企業を上回る結果となったが、両

者ともに本業との関連性がない事業の売買を進めた結果が明らかとなった。この分析結果

の解釈として、売却企業は本業以外の資産（固定資産、事業、企業など）売却の割合が高

く、事業再構築により「選択と集中」を進めているのに対し、買収企業は本業以外の資産

買収の割合が高いことから、本業以外の多角化部門を強化している可能性があると考えら

れる。 

 

 

 

 

 

 

  

                                                   
26 Tobin’sQ は株式市場から見た対象企業の将来の成長性の評価を示し、総資産（時価評

価：負債（時価）＋資本（時価））÷総資産（簿価評価）をもとに算出した。 
27 米国の産業分類基準（SIC コード）に基づいている。 

売却企業の主要業種 （金額単位：億円） 買収企業の主要業種 （金額単位：億円）

業種 案件数 売却額計 構成比 売却額平均 業種 案件数 売却額計 構成比 売却額平均

1 小売 47 4,743 20% 99 1 卸売 52 5,342 22% 103

2 電気機器 45 3,191 13% 71 2 情報・通信 48 3,875 16% 81

3 卸売 67 3,054 13% 46 3 小売 45 2,140 9% 48

4 化学 22 2,361 10% 107 4 電気機器 38 2,133 9% 56

5 鉄鋼 12 2,203 9% 184 5 サービス 29 1,383 6% 48

6 情報・通信 31 1,678 7% 54 6 機械 22 908 4% 41

7 医薬品 10 890 4% 89 7 食料品 22 918 4% 42

8 機械 18 572 2% 32 8 化学 20 728 3% 36

9 輸送用機器 11 565 2% 51 9 建設 18 498 2% 28

10 食料品 22 525 2% 23 10 輸送用機器 10 347 1% 35
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表３－４ 売買企業の財務指標の差に関する平均の差比較結果 

 

 

表３－５ 業種関連性 

 

 

3.4.2 売却企業の特徴 

 次に、売買企業間の比較分析では、売却企業よりも買収企業の方が好業績であったことを

受けて、売却企業のサンプルの業績がどのような分布になっているかを検証するためにダ

イベストメント実施企業の財務指標に関する基本統計量を確認した。これが以下の表３－

６である28。（表３－６参照）。 

 その結果、売却企業は、業界下位企業の割合が高いものの、業界上位企業も含まれており、

必ずしも業績悪化に陥った企業だけとは限らないが、売却企業の業種調整済財務指標は、収

益性、成長性では平均値、中央値はいずれも１００％を下回り業種平均値よりも劣る水準で 

あった。また、安全性も平均値、中央値ともに１００％を上回り業種平均値よりも劣る水準 

                                                   
28 業種調整済み財務指標は、対象企業の財務指標÷業界平均の財務指標（日経小分類、日

経中分類）により算出した。したがって、成長性、収益性は業界平均より劣る場合には、

100%を下回る水準となり、安全性は業界平均よりも劣る場合には 100%を上回る水準とな

る。 

平均値
正規性の検定

（注2）
有意性 平均値

正規性の検定

（注2）
有意性

Wilcoxon

の符号付

順位検定

有意性

時価総額 （百万円） 453,088 0.37 ** 353,121 0.36 ** <0.01 ***

営業利益率 （%） 3.49 0.67 ** 6.15 0.54 ** <0.01 ***

資産回転率 （%） 1.17 0.93 ** 1.18 0.94 ** 0.36 -

売上高成長率 （%） 4.30 0.48 ** 13.36 0.43 ** <0.01 ***

固定長期適合率 （%） 124.21 0.36 ** 84.42 0.56 ** 1 -

負債割合 （%） 73.45 0.96 ** 59.21 0.97 ** 1 -

自己資本比率 （%） 26.01 0.96 ** 40.14 0.97 ** <0.01 ***

ROA （%） 3.50 0.72 ** 6.22 0.72 ** <0.01 ***

ROE （%） -2.17 0.64 ** 3.66 0.33 ** <0.01 ***

TobinsQ 1.23 0.37 ** 1.31 0.14 ** 1 -

（注１）*は10%有意性、**は5%有意性、***は1%有意性を示す。

（注２）正規性の検定としてはShapilo-Wilkの適合度検定結果をW値として示した。

（注３）全サンプルで正規性の前提が満たさなかったためWilcoxonの符号付順位検定を用いた。

売却企業 買収企業 平均の差の検定

度数 割合 度数 割合

関連あり 83 21.4% 113 29.1%

関連なし 305 78.6% 275 70.9%

合計 388 100.0% 388 100.0%

売却企業 買収企業
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表３－６ ダイベストメント実施企業の財務指標（基本統計量） 

 

である。したがって、売却企業サンプルの特徴は、統計上は財務悪化企業の割合が高い傾向 

がある。しかし、全サンプル中には、業種調整済財務指標が業界平均値を上回るサンプルも

多く含まれている。 

 また、ダイベストメント実施企業の業績について、対象企業が属する業界（日経小分類）

自体の業績が低迷している産業要因によるものかどうかの確認を行うため、成長性、収益性、

安全性の各指標について、日経小分類平均値÷日経中分類平均値を算出した。その結果は表

が示す通り、産業要因も認められるものの、その程度は軽微であることが確認された。 

 

3.5 考察２：ダイベストメント公表に対する市場の評価 

 本論文でのイベント・スタディの方法について以下に考え方を示す。イベント・スタディ

は、イベント（本論文ではダイベストメント取引実施の公告）に対して資本市場（株価）に

どのように影響したかをイベント前後の一定期間において測定することが目的である。具

体的には、イベントによって発生すると予想される超過収益率の測定を行い、統計的に有意

であるか否かを確認する。超過収益率（AR: Abnormal Return）は、実際の収益率と正常な

収益率との差であり、銘柄毎に求める。ちなみに、正常な収益率は、マーケット・モデルに

よって正常に獲得できたであろう収益率を算出したものである。以下にイベント・スタディ

の方法を整理する。なお、本論文におけるイベント・スタディは、基本的に John.Y.Campbell 

et al.（2003）を参考にしている。 

 

① 対象となるデータ： 

・ダイベストメント案件データ；Bloomberg のＭ＆Ａ検索データ 

・各企業の株価；AMSUS の配当調整済み株価 

・TOPIX；AMSUS の配当調整済みデータ 

 

 

項目 平均 標準偏差 最小値 25% 中央値 75% 最大値 N

業種調整済ROA（売上高営業利益率）

・日経小分類 89.5% 244.6% -1322.0% 49.0% 89.0% 114.0% 2100.0% 374

・日経中分類 86.8% 148.4% -808.9% 46.4% 80.6% 115.5% 1294.7% 364

・日経小分類／中分類 106.4% 86.2% -900.0% 72.8% 91.4% 116.4% 740.2% 371

成長率（売上高伸び率）

・日経小分類 99.5% 11.8% 71.3% 94.5% 99.3% 102.5% 223.1% 376

・日経中分類 99.9% 12.4% 69.8% 94.1% 99.7% 103.9% 218.5% 379

・日経小分類／中分類 100.5% 5.3% 81.2% 98.1% 99.9% 102.4% 145.9% 385

負債割合（負債／（負債＋資本））

・日経小分類 110.8% 29.9% 27.4% 96.1% 106.6% 121.7% 273.5% 392

・日経中分類 109.0% 32.2% 18.9% 93.1% 110.3% 126.9% 238.6% 392

・日経小分類／中分類 99.2% 20.2% 36.4% 89.1% 103.9% 108.8% 148.7% 392
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② 推定ウィンドウ： 

・イベント・ウィンドウ以前の 120 日間（-145 日～-25 日） 

・正常リターンは、推定ウィンドウにおいて銘柄 i の収益率に TOPIX 

の収益率を回帰させて求めたα、βを使って求める（後述） 

③ イベント・ウィンドウ：（観測期間） 

・イベント日（０日）の±25 日 

・ただしイベント日が営業日でない場合、翌営業日をイベント日とした。 

④ 超過収益率（AR）の導出： 

・

（市場モデル）)( ,,,, tittopixtiti RRAR  
 

・
率時点における超過収益の：銘柄 tiAR ti,  

・

時点における収益率の：銘柄 tiR ti,  

・

させたときの推計値

時点の収益率を回帰の時点の収益率にの：銘柄 tTopixti ,
 

・

と仮定する：誤差項　ただし ),0(~.. 2
,  Ndiiti  

・

時点における収益率の： tTopixR tTopix,  

・以上をもとに、証券 i の t 日における（配当込み）日次原収益率から正常収益率を差し引

いて超過収益率を求める。 

⑤ 平均超過収益率の算出：売手、買手ともに算出 

・t 時点（日次）毎に全銘柄の超過収益率の平均を求める 

・ 



N

i

tit AR
N

AAR
1

,

1
 

・なお、売手、買手両方の全取引についても時価総額での加重平均によって算出した。 

⑥ 累積平均超過収益率の算出：売手、買手ともに算出 

・t 時点（日次）における全銘柄の超過収益率の平均をイベント・ウィンドウ±Ｔ日で合算

する。 

・  




N

i

ti

T

Tt

i AARCAAR

1

,  

・AAR と同様に、CAAR についても売手、買手両方の全取引を時価総額での加重平均によ

り算出した。 
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⑦ 統計的有意性の確認 

・以上により求めた AAR、CAAR に対して、もし何もイベントがないかあるいはイベント

はあっても株式市場への影響がなければ AAR、CAAR とも期待値はゼロであることから、

帰無仮説 :「AAR=0」を、対立仮説 に対して検証した（両側 t 検定）。CAAR についても同

様の方法で検証した。 

・ここでの t 検定は、母集団の分布は正規分布 と仮定すると、母集団の分散 が未知であ

り、その推定値として を用いるとき、統計量
n

ux
t

/̂


  が自由度 n-1 の t 分布に従うとい

う性質を用いた平均値の t 検定を行った。 

・具体的には、以下の通り。 

・AARの場合：
n

AAR
t

t

t

/ˆ

0




   ただし n=392 

・CAARの場合：
n

CAAR
t t

/ˆ

0




   ただしイベント・ウィンドウを±Ｔ日 

と設定したと仮定して n=392×（2Ｔ+1） 

 

3.5.1 市場の評価結果 

 イベント・スタディによる分析の結果は表３－７、３－８の通りとなった。超過収益率で

みた公表日当日の市場の反応は、売却企業、買収企業ともに有意にプラスの評価が得られた。 

また、売却企業と買収企業の市場の評価を比較すると、公表日直近では買収企業（公表日：

0.74%（1％有意）、公表日±1 日：1.72%（1％有意））が売却企業（公表日：0.53%（10％

有意）、公表日±1 日：0.74%（10％有意））を上回った（図３－１参照、表３－８参照）。 

 

3.5.2 株式市場の評価結果に関する要因分析 

以上の評価結果を M&A 取引と比較すると次の特徴がある。まず、M&A 取引の場合、買

収企業は買収対象企業（本取引の売却企業に該当）に対し買収プレミアムを上乗せした取得

価格を支払うことから、一般的に市場の評価は、買収企業よりも買収対象企業が上回るとさ

れている。これに対し、ダイベストメントの評価は全く逆の結果となっている。この要因と

して考えられる点は以下の３点である。 

第１に、売却企業のリストラクチャリングのタイミングの遅れ（ダイベストメントのタイ

ミングが遅く、価値を棄損した状態で売却した）、第２に、売却企業にとってリストラクチ

ャリング計画そのものが負の評価を受けた（負のシナジーの大きさなど）、第３に、情報の

非対称性によるエージェンシー問題によって負の評価を受けた。  
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表３－７ ダイベストメントの取引公表日の株式市場の反応 

 

（単位：％）

-25 0.06 - 0.06 - 0.20 - 0.20 -

-24 0.13 - 0.19 - -0.28 * -0.08 -

-23 -0.01 - 0.18 - -0.29 * -0.37 -

-22 0.18 - 0.36 - -0.13 - -0.51 -

-21 0.06 - 0.42 - 0.08 - -0.42 -

-20 -0.27 * 0.14 - -0.10 - -0.53 -

-19 0.11 - 0.26 - 0.07 - -0.46 -

-18 -0.22 - 0.04 - 0.05 - -0.41 -

-17 -0.26 - -0.22 - -0.02 - -0.42 -

-16 -0.02 - -0.24 - 0.06 - -0.37 -

-15 0.22 - -0.03 - -0.15 - -0.52 -

-14 0.16 - 0.14 - -0.05 - -0.57 -

-13 -0.38 ** -0.25 - -0.12 - -0.69 -

-12 0.11 - -0.14 - -0.08 - -0.77 -

-11 0.15 - 0.01 - -0.11 - -0.88 -

-10 -0.01 - 0.01 - -0.13 - -1.01 -

-9 0.61 * 0.61 - 0.07 - -0.93 -

-8 0.27 - 0.89 - 0.02 - -0.92 -

-7 -0.14 - 0.74 - 0.27 * -0.65 -

-6 0.10 - 0.84 - -0.18 - -0.83 -

-5 -0.14 - 0.70 - 0.04 - -0.79 -

-4 0.13 - 0.83 - -0.21 - -1.00 -

-3 -0.05 - 0.79 - -0.24 * -1.23 -

-2 0.19 - 0.98 - 0.01 - -1.22 -

-1 0.17 - 1.15 - 0.10 - -1.12 -

0 0.53 * 1.68 * 0.74 *** -0.38 -

1 0.04 - 1.72 * 0.88 *** 0.50 -

2 -0.34 * 1.38 - -0.21 - 0.29 -

3 -0.10 - 1.28 - -0.04 - 0.25 -

4 0.21 - 1.49 - 0.07 - 0.32 -

5 -0.01 - 1.49 - -0.17 - 0.15 -

6 0.38 * 1.87 * 0.23 - 0.38 -

7 0.00 - 1.86 * -0.14 - 0.24 -

8 0.09 - 1.95 * -0.07 - 0.17 -

9 0.24 - 2.20 * -0.38 ** -0.21 -

10 0.01 - 2.21 * -0.09 - -0.30 -

11 -0.24 - 1.96 * 0.13 - -0.17 -

12 0.21 - 2.17 * 0.16 - -0.01 -

13 0.22 - 2.40 ** 0.14 - 0.13 -

14 0.29 * 2.69 ** -0.16 - -0.03 -

15 0.06 - 2.75 ** -0.19 - -0.22 -

16 -0.12 - 2.63 ** -0.22 - -0.44 -

17 -0.12 - 2.50 ** 0.12 - -0.32 -

18 -0.01 - 2.49 ** 0.21 - -0.11 -

19 0.03 - 2.52 * -0.19 - -0.30 -

20 0.17 - 2.69 ** -0.11 - -0.42 -

21 0.06 - 2.75 ** -0.01 - -0.42 -

22 -0.23 - 2.52 * -0.25 * -0.67 -

23 0.18 - 2.70 ** 0.15 - -0.52 -

24 -0.19 - 2.51 * 0.31 - -0.20 -

25 0.12 - 2.63 * 0.15 - -0.05 -

（注）０日は取引公表日を示す。

　　　*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。

取引日

売却企業 買収企業

AAR CAR AAR CAR
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図３－１ ダイベストメント公表前後の CAR の推移（－25 日～＋25 日） 

 

表３－８ ダイベストメント公表日周辺の CAR 

 

 

 

 

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%
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（単位：％）

分析期間 売却企業 買収企業

－1日～＋1日 0.74 * 1.72 ***

－3日～＋3日 0.45 - 1.25 **

－5日～＋5日 0.65 - 0.97 -

－10日～＋10日 2.19 ** 0.58 -

－15日～＋15日 2.99 ** 0.18 -

0日～＋15日 1.06 * 0.82 -

0日～＋1日 0.57 - 1.62 ***
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3.5.3 市場評価分析 

 次に、（1）の検証結果（企業のダイベストメント行動に対して、市場が有意にプラスの

評価を行った。）に対して、資金調達仮説の視点から見た解釈を整理する。 

 資金調達仮説では、ダイベストメント行動に対する市場の評価として、対象企業の負債の

大小、負債削減の有無、固定資産削減の有無で異なるとされる。そこで、まず、全サンプル

（392 件）を、負債の大きさ、負債削減の有無、固定資産の増減の３つの観点から各々２グ

ループに分類し、それを４つのマトリクスにして市場評価の比較を行うことにより、どのよ

うな要素が重なった場合に最も市場評価に影響するのかを整理して予備的な分析を実施し

た（表３－９参照）。 

 まず、負債の大きさと負債削減との関係について分析した（表３－９①参照）。この結果、

負債の大きい企業が負債削減を行った場合の市場評価が最も高く、負債の小さい企業が負

債削減を行った場合や、負債の小さい企業が負債削減を行わない場合よりも高い（10%有意）

ことを確認した。 

 次に、負債の大きさと固定資産の変化との関係について分析した（表３－９②参照）。こ

の結果、負債の大きい企業が固定資産を減少させた場合の市場評価が最も高く固定資産を

増加させた場合の市場評価との差が顕著であった（1%有意）。 

 さらに、負債と固定資産の変化との関係について分析した（表３－９③参照）。この結果、

負債削減を行い、かつ固定資産を減少させた企業に対する市場評価が最も高く、固定資産を

増加させた場合の市場評価との差が顕著であった（5%有意）。一方、負債削減の有無の違い

だけでは市場評価の有意な差は認められなかった。 

 以上の予備的な結果から、負債の大きさ、固定資産の削減、負債の削減といった要素が含

まれる場合、ダイベストメント公表に対する市場の評価はプラスになる場合が多いことが

明らかとなった。そこで、次に、企業財務に関する様々な指標をコントロールしたうえで、

市場評価モデルを用いた重回帰分析により、仮説３－２、３－４の検証を行う。 
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表３－９ 負債の大きさ、負債削減、固定資産増加の別による市場評価（CAR）比較 

 

  

①負債の大きさ×負債削減の有無別　CAR比較

負債削減あり 負債削減なし 小計 ｔ値

(a)N=157 (b)N= 39 (a+b) (a⇔b)

4.17% 1.08% 3.56% 1.18( - )

(c)N=124 (d)N= 72 (c+d) (c⇔d)

0.89% 0.73% 0.83% 0.07( - )

小計 (a+c) (b+d) (a~d) (a+c)⇔(b+d)

2.74% 0.84% 2.19% 1.16( - )

ｔ値 (b⇔c) (a⇔c) (b⇔d) (a+b)⇔(c+d) (a⇔d)

0.07( -） 1.88( * ) 0.12( - ) 1.85( * ) 1.66( * )

②負債の大きさ×固定資産増加の有無別　CAR比較

固定資産増加 固定資産減少 小計 ｔ値

(a)N=59 (b)N= 137 (a+b) (a⇔b)

-1.18% 5.47% 3.56% -2.96(***)

(c)N=102 (d)N= 94 (c+d) (c⇔d)

0.76% 1.10% 0.83% -0.16( - )

小計 (a+c) (b+d) (a~d) (a+c)⇔(b+d)

-0.06% 3.71% 2.19% -2.52( **)

ｔ値 (b⇔c) (a⇔c) (b⇔d) (a+b)⇔(c+d) (a⇔d)

2.50( **） -0.82( - ) 2.64( **) 1.85( * ) -0.95( - )

③負債削減の別×固定資産増加の有無別　CAR比較

固定資産増加 固定資産減少 小計 ｔ値

(a)N=80 (b)N= 205 (a+b) (a⇔b)

-0.40% 3.92% 2.74% 2.26(** )

(c)N=80 (d)N= 27 (c+d) (c⇔d)

0.17% 2.26% 0.84% 0.66( - )

小計 (a+c) (b+d) (a~d) (a+c)⇔(b+d)

-0.06% 3.71% 2.19% -2.52( **)

ｔ値 (b⇔c) (a⇔c) (b⇔d) (a+b)⇔(c+d) (a⇔d)

-1.88( * ) 0.35( - ) -0.56( - ) 1.16( - ) 0.92( - )

（注1）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。

（注2）表中の負債大・小は、負債割合（負債÷（負債＋資本）を中央値で２グループ化したサブサンプル

　　　をもとに分析した。

（注3）負債削減あり・なし、固定資産増加・減少は、いずれもダイベストメントが実施された前期末

　　　決算数値と当年度決算期末とを比較した。

負債削減なし

負債大

負債小

負債大

負債小

負債削減あり



 

47 

 

表３－１０ 負債割合４グループ別に見た資産売却規模 

 

 

 

3.6 考察３：ダイベストメント行動に関する分析 

 仮説３－３について、企業のダイベストメント行動のメカニズムを明らかにするため、ま

ず、予備的な分析として、全サンプル（392）を負債割合（有利子負債/総資本）の大きさに

よって 4 グループに分類し、グループ別にダイベストメントの大きさ（平均値）を比較した

（表３－１０参照）。 

 次に、予備的な分析結果を踏まえて、負債の大きさ、ダイベストメントの大きさ、負債削

減、固定資産削減など企業行動や企業の財務指標をコントロールしたうえで、ダイベストメ

ント行動を総合的に分析するため、重回帰分析を実施した（表３－１１参照）。 

 まず表３－１０の予備的な分析では、ダイベストメントの大きさを示す代理変数には、

ダイベストメントそのものの大きさを示す変数として ln(売却額)を、ダイベストメント割

合の大きさを示す変数として売却額÷時価総額、売却額÷総資産、売却額÷EV

（Enterprise Value：企業価値））を用いた。 

 分析の結果、ダイベストメントの大きさを示す各変数は、負債割合が大きいほど大きく

なる変数（ln（売却額）、売却額÷時価総額）と負債割合が小さいほど小さくなる変数（売

却額÷総資産、売却額÷EV）に分かれる結果となった。各グループのダイベストメントの

大きさを示す代理変数の平均値は、グループ 4 とグループ 1、グループ 4 とグループ

（1+2+3）とで有意に異なる結果となった。以上の分析から、ダイベストメントの大きさ

を示す代理変数、ln（売却額）、売却額÷時価総額は資金調達仮説と整合的である一方、売

却額÷総資産、売却額÷EV は資金調達仮説と異なる結果を示した。この要因は、ダイベ

ストメントの割合の大きさを示す代理変数（売却額÷総資産や売却額÷EV）の分母である

総資産や EV（企業価値）には負債の大きさが含まることで、負債が大きいと変数が小さ

くためであると考えられる。このため、負債の大きさとダイベストメントの大きさの関係

の分析に用いる変数には適切ではないと推定される。そこで、企業のダイベストメント行

1

N=98

2

N=98

3

N=98

１+２+

３

4

N=98

各代理変数 負債割合(%) 44.22 69.18 83.57 65.58 96.39

In（売却額）　　　　          N=391 6.82 6.97 7.17 6.98 7.37 * **

売却額/時価総額(%) N=389 3.98 4.47 5.64 4.70 9.67 *** ***

売却額/総資産(%) N=391 2.51 1.87 0.85 1.75 1.09 * ***

売却額/EV        N=389 3.01 2.89 1.21 2.37 1.69 - **

負債割合対業種平均比 (%) N=391 76.32 109.51 118.29 101.28 131.96 *** ***

（注1）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。

（注2）本表では、全392サンプルについて、負債割合が高いサンプルから4分割したサブサンプルを用いて分析した。

（注3）負債割合の分布（以下参照）は、ほぼ標準的で左右対称であるが、歪度が示す通り右に凸の傾向がある。　

各グループ
有意性

１+２+３

と４

有意性

１と４

　　　　　平均（73.40%）、中央値（78.00%）、標準偏差（20.98%）、最小値（13.00%）、最大値（126.00%）、

　　　　　分散（0.044）、歪度（-0.676）、尖度（0.091）
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動モデルの検証では、ダイベストメントの大きさを示す代理変数には ln（売却額）、売却

額÷時価総額のみを用いて分析する（売却額÷総資産は参考とした）。 

 次に、表３－１１で企業行動モデルを用いた検証を行った。 
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表３－１１ 資産売却に対する回帰分析結果 

 

被説明変数：

変数 推定値 t値 有意性 推定値 t値 有意性 推定値 t値 有意性 推定値 t値 有意性 推定値 t値 有意性

切片 6.9542 8.74 *** 4.8119 6.65 *** 0.1990 5.76 *** 0.2225 6.5 *** 0.0273 3.26 ***

＜負債の大きさ＞

　Ln（有利子負債） 0.1150 2.61 *** -0.0095 -4.07 *** -0.0093 -3.96 ***

　負債割合 -0.6456 -1.16 - -0.0389 -4.46 ***

＜負債削減・固定資産削減の大きさ＞

　有利子負債増減額/総資産 0.1086 1.92 * 0.0339 2.03 **

　有利子負債増加率 0.0007 1.52 --

　有利子負債削減額 0.0000 2.42 ** 0.0000 2.29 **

　固定資産増加率 -0.0220 -1.42 -- -0.0433 -2.93 *** 0.0196 4.47 ***

＜コントロール変数＞

　総資産事業利益率 (ROA)（％） -0.0110 -0.49 - -0.0033 -2.65 *** -0.0040 -2.82 *** -0.0012 -3.23 ***

　ＲＯＡ　対業種平均比（中分類） 0.0011 0.16 -

　売上高伸び率（％） -0.0102 -2.28 ** 0.0000 -0.05 -- -0.0003 -0.98 -- 0.0000 0.26 --

　成長率　対業種平均比（中分類）

　ＰＥＲ 0.0022 1.27 - 0.0010 0.91 - 0.0000 -0.48 -- -0.0001 -0.65 -- 0.0000 -0.06 --

　ＰＢＲ 0.0424 1.17 - 0.0008 0.28 - -0.0002 -1.23 -- -0.0002 -1.41 -- 0.0002 3.69 ***

　自己資本当期利益率（ROE） 0.0004 0.16 - -0.0013 -0.5 - 0.0001 0.55 -- 0.0001 0.71 -- 0.0001 1.84 *

adj.R2 6.53% 7.58% 6.80% 6.44% 11.96%

N 340 363 362 362 367

Ｆ値 4.38 *** 4.71 *** 4.29 *** 4.10 *** 7.21 ***

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。

ln（売却額） 売却額÷時価総額 売却額÷総資産（参考）

Model1 Model2 Model3 Model4 Model5
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 表３－１１の分析の結果、次の点を確認した。 

 第１に、対象企業の負債の大きさとダイベストメントの関係については、式１では負債額

が大きいほどダイベストメント額が大きくなる（1%有意）のに対し、式３、４、５では負

債割合（式３）や負債額（式４、５）が小さいほどダイベストメントの割合が大きい（1%

有意）という異なる結果を示した。 

 また、第２に、負債削減の大きさとダイベストメントの大きさの関係をみると、式１、２

では有利子負債の削減額の符号は＋であることから、有利子負債削減額が大きいほどダイ

ベストメント額も大きく（式１、２とも 5％有意）なった。また、式３では、総資産に占め

る有利子負債削減額の割合が高いほど、ダイベストメント割合も高くなる結果が得られた

（式３は 10%有意）。 

 さらに、第３に、固定資産削減の大きさとダイベストメントの大きさの関係をみると、固

定資産増加率の符号はマイナスであり、固定資産を削減するほどダイベストメント割合が

大きくなる（式４は 5%有意）結果を示した。以上の結果、ダイベストメントとの関係性に

ついては、負債の大きさについては式により異なる結果を示した一方、負債削減については

４つの式いずれも負債削減が大きいほどダイベストメントを行うことが示されたほか、固

定資産削減についても、固定資産の削減が大きいほどダイベストメントが大きいことが確

認できた。 

 なお、成長性、収益性・効率性を用いたコントロール変数については、ROA が３つの式

（式２～４）において符号がマイナスとなっており、収益性・効率性が低いほどダイベス

トメントが大きくなる傾向にある（式３、式４は 1%有意）ほか、成長性についても符号

がマイナスであり、成長性が低いほどダイベストメントが大きくなる傾向を確認できた

（式２は 5%有意）。以上の結果から、企業のダイベストメント行動は、負債削減や固定資

産削減が大きいほどダイベストメントも大きくなることが有意に示されたのに対して、負

債の大きさ、固定資産削減との関係では、有意な結果は得られなかった。 

本論文で対象としたサンプルの企業のリストラクチャリング事例を見ると、財務の安全

性、収益性や成長性の低さに直面し、その対応策として、ROA 改善目標などを示したリス

トラクチャリング策が提示される事例が多く見受けられた。こうした事例と比較して、こ

の検証結果を見ると、対象企業が財務の収益性・効率性の低さを改善するためにリストラ

クチャリングを実施し、その手段として負債削減と固定資産の削減を行う過程でダイベス

トメント行動につながったことは確認できたが、負債そのものの大きさとの直接の関係は

検証されなかった。 

 

3.7 考察４：ダイベストメント行動に対する市場評価に関する分析（資金調達仮説の検証） 

 最後に、企業のダイベストメント行動に対する市場の評価を資金調達仮説に基づき検証

するためモデル１による分析を行った。この結果が表３－１２である。
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表３－１２ 市場評価に対する回帰分析結果 

 

被説明変数：CAR±10

変数 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値

切片 -0.0180 -0.35 - 0.0154 0.27 - -0.0395 -1.6 - -0.0610 -1.46 -

Ln（有利子負債） 0.0020 0.68 -

負債割合 0.0741 2.3 **

負債割合対業種平均比 0.0459 2.13 ** 0.0444 2.14 **

ln（売却額） -0.0068 -1.88 * -0.0068 -1.82 *

売却額/時価総額 -0.0093 -0.53 - -0.0084 -0.47 -

有利子負債増減額 0.0000 1.67 * 0.0000 1.93 * 0.0000 1.68 * 0.0000 1.78 *

成長率 0.0002 0.77 -

成長率対業種平均比 0.0321 1.01 - 0.0256 0.79 - 0.0279 0.91 -

adj.R2

Ｎ

F値

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。

Model1 Model2 Model3 Model4

380 377 378 378

2.14% 1.11% 1.62% 1.45%

3.07** 2.06* 2.55** 2.39*
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 分析の結果、負債の大きさについては、結果式１、２とも符号がプラスとなり、負債が

大きいほど市場評価は高いことを示した（式１のみ 5%有意）のに対し、式３、４では符

号がマイナス（式４のみ 5%有意）と異なる結果を示したのに対し、式３、４では符号が

マイナス（式４のみ 5%有意）と異なる結果を示した。とりわけ、式４では ln 有利子負債

の符号はマイナスとなる一方、負債割合対業種平均比ではプラス（ともに 5%有意）と符

合が異なる結果となった。また、ダイベストメントの大きさについては、結果式１～３い

ずれの符号もマイナスであり、ダイベストメントの大きさそのものは市場からむしろマイ

ナスの評価を受けるという結果となった（式１、２で 10%有意）。 

 さらに負債削減の大きさについては、結果式１～４いずれにおいても有利子負債削減額

の符号がプラスであることから有利子負債の削減が大きいほど市場はプラスに評価するこ

とが確認できた（式１、２は 10%有意、式３は 5%有意）。固定資産削減については、結果

式１、２いずれも符号がマイナスであり、固定資産を削減するほど市場がプラスに評価す

ることが確認できた（式３、４ともに 1%有意）。 

 以上の結果を整理すると、負債の大きさについて、負債が大きいほど市場が評価すると

いう資金調達仮説は式１、４で検証された。しかし、式４では仮説と反対の結果となっ

た。一方、ダイベストメントの大きさについては、むしろ、ダイベストメントが小さいほ

ど市場が評価する結果となった。有利子負債削減額は、４つのモデル全てにおいて符号が

プラスを示すことが有意に確認でき、有利子負債額の削減が大きいほど市場評価が高いこ

とを示しており、負債削減が大きいダイベストメントほど市場から高い評価を受けるとす

る仮説３－４の妥当性が検証された。また、固定負債が削減されるほど市場が高く評価す

ることが式３、４で検証された。 

 以上の分析結果から、市場は企業が行うリストラクチャリングに対し、負債削減を行う財

務のリストラクチャリングの大きさを評価すること、資産のリストラクチャリングの大き

さそのものも評価する点で、資金調達仮説を支持する結論が得られた。 

 

3.6 第３章のまとめ 

 本章では、リストラクチャリングについて、資金調達仮説の妥当性の検証を通して、企

業行動、市場評価という 2 つの視点から、資産リストラクチャリングの代表的な手法であ

るダイベストメントを分析した。 

 実証分析の結果、企業の資産リストラクチャリング行動を示すダイベストメントの大き

さは、負債そのものの大きさよりも、負債削減額の大きさ（財務リストラクチャリング）

や固定資産削減の大きさ（資産のリストラクチャリング）と統計的にプラスの有意な関係

があるとの結論が得られた。これに対して、企業のダイベストメント行動に対する市場評

価についても、負債の大きさやダイベストメントの大きさよりも負債削減額の大きさや固

定資産削減の大きさ等のリストラクチャリングと統計的に有意な関係があることが確認さ

れた。 



 

53 

 

 これらの検証結果は、ダイベストメントを巡る企業のリストラクチャリング行動と市場

の評価との関係が、負債の大きさやダイベストメントの大きさよりも、負債削減や固定負

債の削減といったリストラクチャリングの結果を重視している点で共通している可能性が

あることを示している。また、これらの分析結果は、先行研究の資金調達仮説と整合的で

あることを確認した。 

 以上の分析結果から、企業のダイベストメントに関する企業行動とその市場評価の関係

性をまとめると、第１に、資産と財務のリストラクチャリングを一体として実施した場合

には市場からの評価を得られること、第２に、企業が資産のみのリストラクチャリングを

通じて経営効率を向上させることで企業価値を高めようとしても、リストラクチャリング

行動が財務リストラクチャリングと一体でない場合には市場からの評価は得られないとい

う点で、企業行動と市場評価に大きな乖離が生じる可能性があることが明らかとなった。 

 本章の分析結果を踏まえた課題は、企業の戦略的ダイベストメント行動が、企業のガバ

ナンス構造、財務構造など、基本的な企業のリストラクチャリング行動の背景にあるメカ

ニズムとどのような関係にあるのかについて十分明らかにしていない点にある。こうした

点については、次章（第４章）において明らかにすることとしたい。  



 

54 

 

第４章 企業のリストラクチャリングとガバナンスとの関係性について 

4.1 本章の概要 

 本章では、日本におけるガバナンス構造の大きな変化が企業のリストラクチャリングに

どのような影響を及ぼしたのかを検証するために、企業のリストラクチャリングとガバナ

ンスとの関係性について分析した。日本企業のガバナンス構造は、バブル崩壊以降の失われ

た 20 年を経て大きく変容した。企業は、バブル崩壊によってバランスシートが大きく毀損

したが、金融危機によって金融システム自体が機能不全に陥ったため、従来のようなメイン

バンク主導による企業再編等の救済手段に頼れなくなり、自らリストラクチャリングを行

う必要に迫られた。また、ガバナンス構造も、従来の安定株主としての株式相互持合やメイ

ンバンク・システムが大きく変化するとともに、外国人株主の割合が急速に高まった結果、

企業の経営目的では企業価値を高めることが極めて重要になった。 

 その結果以下の点が明らかとなった。第 1 に、ダイベストメント公表企業のガバナンス

構造を国内企業全体のガバナンス構造と比較した結果、安定株主によるガバナンス構造を

持ち、金融機関株主の保有比率が高く外国人株主の保有比率が低いというように、むしろ伝

統的なガバナンス構造となっていた、第 2 に、ダイベストメント実施企業のガバナンス構

造も他の大企業と同様に、金融機関株主の保有比率が低下する一方で外国人株主の保有比

率が上昇するといった変化が進む過程でダイベストメントが実施されている、第 3 に、ダ

イベストメント実施企業の財務構造の違いに応じてガバナンス構造には違いが見られ、負

債割合が低い場合のダイベストメント実施企業ほどが安定株主（10 大株主）の保有割合が

高いのに対し、負債割合が高い場合のダイベストメント実施企業ほど金融機関株主の保有

割合が高い、第 4 に、安定株主の保有比率が高く金融機関の株主保有比率が低いガバナン

ス構造を持つほどダイベストメント行動が進む、第 5 に、全有利子負債に占めるメインバ

ンクの貸出割合のプレゼンスが低い一方で、主要取引金融機関間におけるメインバンクの

貸出割合は高い場合にはダイベストメント行動が進む、といったことが確認できた。 

 この結果、リストラクチャリングを進めた企業は、通説と異なり、外国人株主主導のよう

な新たなガバナンス構造を持つ企業よりも、安定株主に支えられてメインバンク・システム

が堅固な伝統的なガバナンス構造を持つ企業であったということが明らかとなった。 

 

4.2 先行研究 

 本章の目的である、ガバナンス構造が企業のリストラクチャリングに対してどのような

影響を及ぼすのかを検証するため、ガバナンス構造と企業のリストラクチャリングとの関

係性に関する先行研究を整理する。日本企業は、バブル崩壊以降、1997 年に発生した金融

危機が大きな契機となってガバナンス構造についても大きな変化が見られた。その大きな

変化の特徴は、これまでの日本企業を支える仕組みとして、最も象徴的であったメインバン

ク制と株式持ち合い制度が大きく変化したことにある。すなわち、株主構成では、従来の安

定株主（銀行や同じ財閥系の事業会社など）の株主保有割合が低下する一方で、外国人株主
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の株主保有割合が上昇した。また、メインバンクは、不良債権処理問題の発生によって、メ

インバンク機能が低下することとなった。しかし、宮島（2009）が、多様化した企業統治構

造をハイブリッド型企業、伝統的企業に分類したように、日本企業のガバナンス構造は、各

企業間、各産業間で一様ではない。また、企業がリストラクチャリングを行う事情も様々で

ある。そこで、ここでは、企業のガバナンス構造とリストラクチャリングに関する論点を以

下の通り整理した。 

第１に、まず、株主構成の変化によって日本企業のガバナンス構造の主体がどう変化した

のかについて先行研究を整理する。宮島・新田（2011）によれば、日本企業のガバナンス構

造はメインバンクと株式持ち合いに支えられた「状態依存型ガバナンス」から、機関投資家

を始めとする株式市場のモニタリング機能に依拠したものへシフトした。また、宮島・保田

（2015）も、かつてのメインバンクに代わり機関投資家が経営の規律の中心となったと述

べた。 

 第２に、リストラクチャリング企業におけるガバナンス構造の主体は機関投資家、メイン

バンクのどちらであったかについて先行研究を整理する。先行研究の多くは、日本企業全体

ではガバナンス構造の主体が機関投資家へ交代したとしている。しかし、宮島・保田（2015）

によれば、海外機関投資家は銘柄選択上の大きな偏り（ホームバイアス）があり、株主構成

の変化が均等ではなく、また、リストラクチャリング企業ほど情報の非対称性の問題が大き

いと指摘した。 

 これは、リストラクチャリング企業の場合は他の日本企業と異なり、海外投資家の割合が

少ないか、もしくは十分な情報がない中でモニタリング機能を発揮できていない可能性が

あることを示唆している。実際に、第 2 章で整理したサンプル企業の外国人株主の割合は、

東証上場企業の平均よりも低い水準であった。このため、先行研究での実証結果も様々であ

る。Kang and Shivdasani（1997）は、1980 年代後半のデータを用いた実証分析結果から、

メインバンクによる株式保有比率が高い企業ほど、積極的なリストラクチャリング（企業規

模の縮小、雇用の削減、外部取締役の解雇など）を実施しており、メインバンクの役割が大

きいことを示した 。 

 一方、広田・宮島（2001）は、経営介入という点から銀行のガバナンスを分析した結果、

銀行による経営介入が企業の規律付けに役割を果たしていたのは 1980 年代までで、1990

年代以降は役割が不明確になったと述べている。これらの先行研究結果に対し、石﨑（2016）

は、リストラクチャリングを進めた企業は外国人株主主導の企業よりも、安定株主主導で、

メインバンクが堅固な伝統的ガバナンス構造を持つ企業であったことを実証した 。 

 第３に、日本企業のガバナンス構造の変化を踏まえて、改めてメインバンクの役割につい

て先行研究を整理する。 

これまでの先行研究を見ると、1990 年代末までの日本のメインバンクを中心とするガバ

ナンスシステムでは、メインバンクは顧客企業の業績が好調な時は経営に干渉しない一方、

顧客企業の業績が悪化すると監視を強めて業況の改善策を示したり現経営陣の経営責任を
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追及したりして必要に応じて新たに経営権を掌握することで再建計画を策定したり、追加

融資や債権カットなどの金融支援策を提示してきた。このように企業の状態に応じてガバ

ナンスが発揮される仕組みを Aoki（1994）は状態依存型ガバナンスと呼んだ。これに関連

する先行研究では、Kang and Shivdasani（1997）は、1980 年代後半の東証 1 部上場企業

を対象にメインバンクの役割を分析した結果、メインバンクによる株式保有比率が高いほ

どリストラクチャリング（資産売却、雇用の削減、外部取締役の解雇）を進めており、その

役割が大きいと述べている（宮島（2011））。しかしながら、1997 年の金融危機の発生以降、

メインバンク以外の銀行は借手企業が経営難に陥る可能性が高まると速やかにその資金を

企業から引き上げるようになった。こうした状況はメイン寄せ とも呼ばれ、メインバンク

の負担を一層高める結果となっているとされる。小佐野・堀（2011）は、「メイン寄せ」が

生じた企業でメインバンクがどのような形で追加的融資を行っているかを実証的に分析し

た結果、業績の悪化した企業で「メイン寄せ」が生じたことにより、メインバンクがそれら

の企業に対して非効率な戦略に基づく追加的融資を行っている可能性を示した。さらに、

「メイン寄せ」を基礎とした新たなメインバンク関係と、かつての状態依存型ガバナンスと

の違いについて、企業が財務危機に陥った際にメインバンクにしわ寄せされる負担が大き

くなるため、メインバンクが主導権を持った形での企業再建を主導する局面が減少する一

方で、財務危機に陥った企業が清算される局面が増加すると予想し、ガバナンスの状態依存

性が弱まるとした（宮島（2011））。とはいえ、1990 年代末以降、危機に陥った企業に対す

るメインバンクの負債保有比率が上昇するとする先行研究が複数存在し、福田・鯉渕（2006）

は危機に陥った企業の状況が悪化するにつれてメインバンクの当該企業に対する負債保有

比率が上昇したことを示した（宮島（2011））。また、Arikawa and Miyajima（2007）も企

業の総借入に占めるメインバンク借入比率が 1997 年の金融危機以降に上昇したことを示

した。 

 広田（2009）は、ほとんどの企業では融資・持株・役員面でメインバンクとの結びつきが

弱まっているが、メインバンクの変更は行わず、メインバンク借入への依存度も横ばいであ

ることを示した。特に、メインバンク借入依存度について、広田（2011）は、1990 年代以

降、負債依存度の低下の一方でメインバンク借入依存の継続が顕著であるとしている。こう

した、一見矛盾する状況に対する説明として、広田（2011）は、メインバンクの役割が従来

の「委託されたモニター」機能から企業のリスクヘッジや情報・金融サービス提供へと変わ

ったとした。また、日本企業は株主価値最大化よりもむしろ企業の存続等安定性重視の財務

政策をとっていると論じた。このため、企業から見て、ある種の保険付きの負債契約を兼ね

たメインバンク借入に依存する構造は変わらないとの見方を示した。 

 以上の先行研究結果は、冒頭で整理した通り、ガバナンス構造の変化がもたらす影響が、

企業固有の事情によって一様ではないことを示している。そこで、本章では、こうした様々

なガバナンス構造の変化をもたらした要因が、各企業のリストラクチャリングにどのよう

な影響を及ぼしたのかについて分析を行う。  
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4.2 仮説の設定とリサーチデザイン 

4.2.1 仮説の設定 

 日本企業のリストラクチャリングは、バブル崩壊後、1997 年に発生した金融危機の発生

が大きく影響している。というのも、金融危機の発生によって、日本の金融システムが毀損

してメインバンク制が果たす機能が低下したが、このことが、メインバンクや持合株主主体

のガバナンス構造が外国人投資家を始めとする株主を中心とするガバナンス構造へ変化す

る契機となった。しかし、こうしたガバナンス構造の変化の傾向は、宮島（2009）が示す通

り、全ての企業で一様であったわけではなく、各業界、企業によって事情が大きく異なって

いる。 

 本章においても、先行研究結果は、企業の財務状況の違いによって異なるガバナンス構造

が企業のリストラクチャリング行動に影響を及ぼす可能性が考えられる。そこで、例えば、

財務状況が良い時に行う能動的なリストラクチャリングと財務状況が悪化した時に行う受

動的なリストラクチャリングを区別して考えるとすると、能動的なリストラクチャリング

については外国人株主の影響が大きいと考えられる一方、受動的なリストラクチャリング

についてはまさに状態依存型ガバナンスとしてメインバンクのガバナンスによる影響が大

きいと考えられる。 

以上の観点から、本章では、先行研究結果を踏まえて、異なるガバナンス構造と企業の異

なる財務状態がどのように結びついて企業のリストラクチャリング行動に至ったのかに着

目する。具体的には、株主構成やメインバンク等のガバナンス構造の違いがダイベストメン

ト行動にどのような影響を与えるかを検証するため、以下の仮説を設定する。 

 

仮説４－１ 財務構造が健全な経営状態にある場合のダイベストメント行動には、事

業会社や金融機関のような伝統的株主よりも外国人株主のような新規株主

が主体のガバナンス構造が影響を持つ。 

 

仮説４－２ 財務構造が財務危機状態にある場合のダイベストメント行動には、メイ

ンバンクによる状態依存型ガバナンス構造が影響を持つ。 

 

仮説４－３ 事業会社や金融機関のような株式持ち合い株主や安定株主はダイベスト

メント行動に対する影響は少ない。 

 

4.2.2 リサーチデザイン 

 本章の分析に際し、企業のリストラクチャリングとガバナンスとの関係性について、以下

に考え方を整理した（図４－１参照）。この考え方をもとに、どのようなガバナンス構造が

どのような財務構造の場合にダイベストメント行動に影響を及ぼすかを検証した。 

 本章では、まず日本企業の株式保有構造の変化について整理したうえで、企業がリストラ 
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図４－１ 企業のリストラクチャリングとガバナンス構造との関係 

クチャリング時に行うダイベストメントに着目する。ダイベストメントとは、企業が「選択

と集中」戦略に基づいて事業の再構築を行うために企業に属する資産や事業、子会社などを

売却することを指す。 

 ダイベストメントに注目する理由は、バブル崩壊後の日本企業が株主価値の最大化を目

指して、投資効率を高めるための経営への転換を迫られたが、資産や事業、子会社の売却等

といった事業再構築がそのもっとも典型的な行動であったと考えられるからである。 

 検証方法としては、まず、石崎（2015）で対象としたダイベストメント取引を行った企業

について、ガバナンス構造がどのように企業の行動に影響を及ぼしたかについて、株主保有 

状況や取引金融機関の観点から分析を行う。また、ガバナンス構造の違いがダイベストメン

ト行動にどのような影響を及ぼしているのかを明らかにするために、金融機関や事業法人

が主要株主となっている伝統的なガバナンス構造を持つ場合と外国人株主や機関投資家が

主要株主となっている新たなガバナンス構造を持つ場合によってダイベストメント行動に

どのような違いがあるのかについて比較を行う。さらに、財務の健全性が劣った企業とそう

でない健全企業の場合とに分類したうえで、ガバナンス構造と企業の健全性の度合いに応

じてダイベストメント行動にどのような違いがあるかといった観点から分析する。 

 まず、企業のダイベストメント行動を検証するための予備的な分析として、全サンプル

（392）を負債割合（有利子負債/総資産）の大きさによって 4 グループに分類し、各グルー

プ別にダイベストメントの大きさ（平均値）を比較した（表４－５表４－５参照）。次に、

負債割合で 4 グループ化したうえで各株主の株主保有比率を比較してガバナンス構造の特

徴を分析した（表４－６参照）。さらに、負債の大きさ、資産効率（ROA）をそれぞれ平均

値で２グループ化した４グループに分類して各グループの株主保有比率を比較した（表４

－７、表４－８参照）。最後に、ガバナンス構造、財務構造（安全性、収益性、成長性）、負

債削減、固定資産削減がダイベストメントの大きさとの関係を総合的に分析するため、重回

帰分析を実施した（表４－９参照）。 

ダイベストメント行動

売却金額の大きさ 売却割合の大きさ

財務構造

財務危機状態 非効率経営状態

ガバナンス構造
株主

・伝統的株主 ・新規株主
メインバンク
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 また、分析に際して用いた代理変数としては、ダイベストメントの大きさを示す代理変数

として、ln(売却額)を、ダイベストメント割合の大きさを示す変数として売却額÷時価総額、

売却額÷総資産を用いた。次に、表４－６では表４－５における 4 グループ別に株主保有

比率を比較した。株主保有比率として用いたのは、10 大株主、政府・地公体株主、金融機

関株主、事業法人株主、外国人株主、機関投資家株主、個人株主である。ここで、10 大株

主は安定株主の度合いを示し、金融機関株主、事業法人株主はそれぞれ伝統的な安定株主の

度合いを示すほか、金融機関株主にはメインバンクのガバナンスの度合いも示すと考えら

れる。一方、外国人株主や機関投資家株主は、企業にもの言う新たな株主の度合いを示すと

考えられる。表４－７では、負債割合（有利子負債／総資産）、ROA の業界平均値で 4 グル

ープ化した。各グループで想定する属性としては、グループ 1 では財務構造が良好であり

ながらさらに資産効率を高めようとする攻めのリストラクチャリングを行う場合、グルー

プ 2 では資産効率は劣るものの負債割合が低い段階で早めのリストラクチャリングを行う

場合、グループ 3 では資産効率は高いものの財務リストラクチャリングが迫られる場合、

グループ 4 では財務構造が悪化した状態における資産と財務両面のリストラクチャリング

を迫られる場合を想定している。 

 以上を踏まえてガバナンス構造がダイベストメント行動に及ぼす影響を総合的に検証す

るため財務構造をコントロール変数として重回帰分析を実施したが、その際には、以下のモ

デルを設定した。その内容は以下の通りである。 

 

①モデルの設定29 
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29 モデル式（１）は，石崎（2015）で用いた企業のダイベストメント行動モデルをもとに

ガバナンス構造を示すコントロール変数を加えたモデル設定とした。なお、𝛼𝑖は定数項，

𝜀𝑖は誤差項を示す。 

また、コントロール変数の選択は先行研究（効率的配置仮説（ John and Ofek(1995)）、

資金調達仮説（Lang,Poulson and Stultz(1995)））を参考に変数を抽出したうえで、変数

増減法を用いてモデルを構築し最終的にはモデル全体の当てはまりについては F 検定によ

りモデルの妥当性を判断した。 
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②変数設定 

 ⅰ）被説明変数 

 ：i 企業の t 期のダイベストメントの大きさを示し、代理変数として、売却額の

対数値、売却額/時価総額、売却額/総資産額を用いる。 

 ⅱ）説明変数（ガバナンス構造） 

  ・株主によるガバナンス：i 企業の t-1 期のガバナンス構造を示し、代理変数として、10

大株主保有比率、金融機関株主保有比率、事業法人株主保有比率、外国人株主保有比率

を用いる。 

  ・メインバンクによるガバナンス：i 企業の t-1 期のガバナンス構造を示し、代理変数と

して、上位 1 行貸付残高/有利子負債割合、上位 1 行/上位 10 行貸出割合を用いる。 

 ⅲ）コントロール変数 

：i 企業（t-1 期）の負債の大きさを示し、代理変数として、ln（有利子負債

額）、負債割合、負債割合対業種平均比を用いる。 

・ tiDebt , ：i 企業の負債削減の大きさ（t-1 期～t 期）を示し、代理変数として、負債削

減額（t-1 期の負債額と t 期の負債額との差）あるいは、 1,, / titi DebtDebt （負債増加

率）を用いる。 

・ tiAsset , ：i 企業の資産削減の大きさ（t-1 期～t 期）を示し、代理変数として、t 期の

固定資産額と t-1 期の固定資産額との差（資産増減額額）あるいは、 1,, / titi AssetAsset

（固定資産増加率）を用いる。 

・財務上の健全性など：i 企業 t-1 期の財務上の健全性を示す代理変数として、収益性・

効率性（ROA）、成長性（売上高成長率）を設定し、具体的には、①ROA、②ROA 対

業種平均比、③成長率（売上高成長率）、④成長率（売上高成長率）対業種平均比とし

た。また、株主による評価を反映した指標として、⑤PER、⑥PBR、⑦ROE を追加し

た。 
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4.3 サンプルとデータ 

 本章で実証研究を行う対象とするダイベストメントサンプルの期間は、2000 年から 2007

年上期迄である。この期間を対象とした理由は、既述の通りダイベストメント実施に必要な

体制整備が整った時期であると考えられるためである。即ち、90 年代のバブル崩壊以降、

97 年の銀行危機、99 年の商法改正に伴う一連の企業再編法制、00 年の連結決算導入、01

年商法改正による企業のリストラクチャリングや経営の効率性向上を目的としたスピンオ

フが認められたこと等によって、初めて事業（資産）の売買取引が活発化して企業再編が本

格化した時期であった。サンプルの対象は、ブルームバーグ社の M&A 検索データから抽出

したダイベストメントを公表した全案件のうち、売却価額が明示され、売却企業、買収企業

とも上場企業であり、07 年時点で上場を維持し財務指標等のデータ取得が可能な上場企業

間の売買取引 392 件である。また、分析に使用した財務データ（業種調整済財務指標を含

む）は日本経済新聞社データを、ガバナンスデータは、日経ガバナンスデータを用いた。な

お、データ分析は連結ベースである。 

 基本統計量については次の通りである（表４－１参照）。なお、サンプル数は、ダイベス

トメント事例 392 件をベースとするが、データベースごとに取得可能なサンプル数が異な

るため、以後の回帰分析では使用する変数に応じてサンプル数を示す。 

 また、変数間相関係数を表４－２に示した。各変数の中には、総資産、売上高など共通の

変数を分母、分子に含むことにより相関係数が高い変数も存在する。このため、以後の回帰

分析等でこうした変数を同時に用いる際には、多重共線性を回避するため VIF 値が 2 を大

幅に超えていないことを確認した。また、最終的には、モデル全体の当てはまりについて F

検定により妥当性を判断した。 
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表４－１ 記述統計量 

 

 

 

N 平均 中央値 標準偏差 最小値 最大値

ln（売却額） 392 7.09 7.13 1.89 0.58 12.04

売却額/時価総額(%) 390 7.68 1.22 36.11 0.00 675.99

売却額/総資産(%) 392 2.26 0.33 13.72 0.00 265.80

売却額/EV(%) 390 3.08 0.46 17.86 0.00 345.13

有利子負債削減額（百万円） 392 30,098 5,695 239,476 -2,200,000 996,316

ln（有利子負債額） 388 11.76 12.00 2.52 0.00 16.00

負債割合(%) 392 73.40 78.00 20.98 13.00 126.00

負債割合対業種平均比(%) 392 109.01 110.28 32.23 18.88 238.57

総資産利益率(ROA)(%) 381 3.53 3.27 4.99 -31.50 51.55

ＲＯＡ対業種平均比(%) 365 159.17 80.60 1,390.45 -808.86 26,500.00

成長率(%) 381 4.29 2.00 23.30 -28.60 261.60

成長率対業種平均比(%) 381 101.21 99.77 21.48 69.82 342.71

ＰＥＲ 392 19.24 14.73 91.52 -1,306.10 506.40

ＰＢＲ 392 3.14 1.30 31.95 -88.36 625.23

ＲＯＥ(%) 371 -1.65 4.51 41.34 -307.61 298.58

ln（総資産） 392 12.97 13.11 1.97 7.67 16.85

ln（時価総額） 392 11.68 11.74 1.90 6.93 16.56

10大株主保有比率(%) 338 44.21 39.03 17.37 0.00 94.20

政府・地公体株主保有比率(%) 338 0.04 0.03 0.03 0.00 0.24

金融機関株主保有比率(%) 338 31.95 31.37 16.32 0.63 78.02

事業法人株主保有比率(%) 343 23.00 15.98 21.99 0.39 99.54

外国人株主保有比率(%) 338 14.06 10.88 12.66 0.00 68.30

機関投資家株主保有比率(%) 338 1.44 0.00 3.16 0.00 22.77

個人株主保有比率(%) 338 31.92 28.40 18.15 4.80 90.29

メイン兼大株主割合(%) 264 12.61 10.00 14.32 0.00 60.00

上位1行貸出残高/有利子負債割合(%) 249 15.06 10.94 14.13 0.00 100.00

上位1行/上位10行貸出残高割合(%) 249 35.24 30.92 17.85 13.30 100.00

上位3行/上位10行貸出残高割合(%) 249 67.79 64.80 17.49 37.63 100.00
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表４－２ 説明変数間相関係数表 

 

 

ln（売却

額）

売却額/時

価総額

売却額/総

資産

売却額/企

業価値

有利子負

債増減額

Ln（有利

子負債）
負債割合

業種調整

済負債割

合

ROA
業種調整

済ROA

売上高成

長率

業種調整

済売上高

成長率

ＰＥＲ ＰＢＲ

自己資本

当期利益

率

（ROE）

ln（総資

産）

ln（時価

総額）

10大株主

持株比率

金融機関

持株比率

その他法

人持株比

率

外国法人

等持株比

率

上位1行/

有利子負

債割合

上位1行/

上位10行

ln（売却額） 1 0.524 0.488 0.488 0.146 0.266 0.096 0.164 0.002 -0.083 -0.225 -0.245 -0.001 0.018 -0.042 0.286 0.254 -0.066 0.146 -0.080 0.220 -0.280 -0.107

売却額/時価総額 0.231 1 0.848 0.887 0.039 -0.369 0.134 0.214 -0.212 -0.269 -0.213 -0.229 -0.229 -0.222 -0.209 -0.480 -0.652 0.238 -0.294 0.303 -0.359 0.348 0.183

売却額/総資産 0.188 0.955 1 0.975 -0.202 -0.601 -0.240 -0.040 0.015 -0.110 -0.017 -0.084 -0.051 0.080 -0.142 -0.651 -0.520 0.218 -0.333 0.159 -0.205 0.323 0.190

売却額/企業価値 0.191 0.962 0.985 1 -0.177 -0.597 -0.198 -0.017 -0.050 -0.152 -0.042 -0.095 -0.068 -0.032 -0.191 -0.633 -0.557 0.218 -0.324 0.191 -0.238 0.320 0.189

有利子負債増減額 -0.007 0.003 -0.017 -0.016 1 0.401 0.403 0.362 -0.144 -0.064 -0.337 -0.244 -0.180 -0.139 -0.041 0.335 0.086 -0.036 0.145 -0.036 -0.010 -0.187 -0.045

Ln（有利子負債） 0.257 -0.077 -0.125 -0.118 0.103 1 0.547 0.319 -0.142 -0.055 -0.211 -0.165 -0.037 -0.028 0.081 0.936 0.671 -0.326 0.471 -0.242 0.310 -0.567 -0.325

負債割合 0.079 0.066 -0.038 -0.027 0.213 0.623 1 0.671 -0.465 -0.301 -0.358 -0.270 -0.346 0.042 -0.115 0.359 -0.065 -0.131 0.146 0.079 -0.189 0.010 -0.020

業種調整済負債割合 0.139 0.026 -0.057 -0.056 0.164 0.434 0.718 1 -0.265 -0.411 -0.322 -0.304 -0.204 0.009 -0.126 0.174 -0.090 -0.069 0.077 0.096 -0.165 -0.130 -0.056

ROA -0.044 -0.075 -0.034 -0.043 -0.065 -0.163 -0.352 -0.269 1 0.741 0.357 0.219 0.316 0.174 0.548 -0.046 0.235 0.001 0.048 -0.106 0.274 -0.087 -0.032

業種調整済ROA 0.031 0.208 0.194 0.287 -0.004 0.006 -0.032 -0.070 0.098 1 0.278 0.309 0.244 0.145 0.413 0.021 0.216 -0.006 0.067 -0.089 0.233 -0.153 -0.138

売上高成長率 -0.171 -0.034 0.009 0.002 -0.095 -0.236 -0.185 -0.194 0.168 0.021 1 0.841 0.207 0.144 0.284 -0.137 0.069 0.088 -0.102 -0.051 0.131 0.051 0.059

業種調整済売上高成長率 -0.164 -0.028 0.011 0.010 -0.071 -0.214 -0.158 -0.189 0.146 0.039 0.972 1 0.141 0.118 0.153 -0.080 0.070 0.057 -0.032 -0.064 0.053 -0.023 0.010

ＰＥＲ 0.020 -0.030 -0.028 -0.022 -0.043 0.070 -0.003 0.014 0.082 0.062 0.325 0.338 1 0.089 0.285 0.047 0.240 -0.073 0.143 -0.052 0.172 -0.189 -0.139

ＰＢＲ -0.016 -0.010 0.035 -0.037 -0.013 -0.081 0.052 0.061 -0.112 -0.434 -0.008 -0.010 -0.122 1 0.118 -0.048 0.259 -0.143 -0.028 -0.253 0.180 -0.033 -0.015

自己資本当期利益率（ROE） -0.014 -0.063 -0.007 -0.022 0.030 0.057 -0.165 -0.149 0.446 0.093 0.125 0.106 0.096 -0.150 1 0.112 0.187 -0.020 0.011 -0.061 0.214 -0.049 -0.062

ln（総資産） 0.266 -0.135 -0.158 -0.150 0.057 0.894 0.354 0.197 0.009 0.017 -0.218 -0.197 0.057 -0.126 0.111 1 0.822 -0.339 0.485 -0.302 0.433 -0.632 -0.304

ln（時価総額） 0.233 -0.186 -0.117 -0.136 -0.133 0.635 -0.049 -0.084 0.186 -0.033 -0.019 -0.021 0.103 -0.011 0.169 0.828 1 -0.352 0.464 -0.459 0.629 -0.666 -0.300

10大株主持株比率 -0.067 0.026 0.028 0.012 0.074 -0.224 -0.059 0.019 0.081 -0.077 0.066 0.059 -0.082 0.078 -0.039 -0.274 -0.318 1 -0.335 0.551 -0.224 0.394 0.223

金融機関持株比率 0.137 -0.117 -0.142 -0.130 0.065 0.483 0.193 0.119 -0.076 -0.002 -0.129 -0.112 0.132 -0.085 -0.089 0.497 0.418 -0.292 1 -0.353 0.400 -0.358 -0.261

その他法人持株比率 -0.052 0.081 0.040 0.044 0.129 -0.092 0.156 0.175 -0.023 -0.003 -0.077 -0.077 -0.002 0.060 0.023 -0.170 -0.373 0.700 -0.322 1 -0.544 0.333 0.073

外国法人等持株比率 0.161 -0.108 -0.043 -0.073 -0.048 0.178 -0.201 -0.168 0.189 -0.026 -0.029 -0.068 -0.127 0.007 0.081 0.349 0.526 -0.158 0.219 -0.457 1 -0.434 -0.153

上位1行/有利子負債割合 -0.166 0.015 0.040 -0.020 0.016 -0.429 -0.137 -0.192 0.053 -0.640 0.035 0.010 -0.100 0.031 -0.060 -0.400 -0.365 0.222 -0.236 0.127 -0.117 1 0.577

上位1行/上位10行 -0.099 -0.038 0.022 -0.011 0.122 -0.517 -0.284 -0.245 0.086 -0.070 0.220 0.201 0.078 0.045 -0.096 -0.348 -0.230 0.123 -0.258 0.023 0.084 0.455 1

注）左下行列はピアソン相関係数、右上行列はスピアマン順位相関係数を示す。
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4.4 考察１（日本企業の株主保有構造の推移とダイベストメントの推移） 

 ここでは、ダイベストメント実施企業について、ガバナンス構造がどうであったか、また、

どのように変化したかについて整理する。 

 本章の分析対象としたサンプルは、2000 年以降 2007 年までの資産等の売却を行ったダ

イベストメント取引のうち、売買がともに国内の上場企業で様々な企業情報の入手が容易

な事例 392 件とした。このうち株主データが取得できたサンプルを対象として、各企業の

株主保有状況について整理したところ次の通りとなった（表４－３参照）。この対象サンプ

ルの株主保有状況を分析した結果、特徴として次の４点について確認した。 

 第 1 に、金融機関の株主割合の平均値（32.0％）は、全上場企業の平均値（2000 年 28.1%

→2000 年 20.0%）と比較するとかなり高めになっている。第 2 に、外国人株主割合の平

均値（13.9%）は全上場企業（2000 年 18.8%→2007 年 27.4%）よりもかなり低めにな

っている。第 3 に、個人の株主割合の平均値（32.7%）も全上場企業よりも高めとなってい

る。第 4 に、事業法人、機関投資家は概ね両者間に大きな差異は見られない。 

 以上の内容から、ダイベストメント行動を行った企業の株主保有状況は、伝統的な株主

（金融機関、事業法人）、中でも金融機関の株主割合が高く、新たな株主（外国人、機関投

資家）、中でも外国人の株主割合が低いという点が特徴的である。 

 以上の分析結果から、ダイベストメント実施企業の株主保有状況から見たガバナンス構

造は、上場企業全体と比較すると持合株式による主要安定株主に支えられている一方で、新

たな外国人株主の株式保有は他の上場企業ほど進んでいないといえる。 

 次に、ダイベストメント実施企業のガバナンス構造がどのように変化したかを分析する

ため、ダイベストメント行動前の株主保有状況の推移を整理した（表４－４参照）。 

 

表４－３ 対象サンプルの株主保有状況 

 

 （注）対象期間は 2000 年～2007 年 

 

  

（単位：％，件）

10大株主 政府・地公体 金融機関 事業法人 外国人 機関投資家 個人

平均 44.21 0.04 31.95 23.00 14.06 1.44 31.92

中央値 39.03 0.03 31.37 15.98 10.88 0.00 28.40

標準偏差 17.37 0.03 16.32 21.99 12.66 3.16 18.15

最小値 0.00 0.00 0.63 0.39 0.00 0.00 4.80

最大値 94.20 0.24 78.02 99.54 68.30 22.77 90.29

N 338 338 338 343 338 338 338
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表４－４ 対象サンプルの株主保有状況推移 

 

 対象サンプルの株主保有状況の推移は、金融機関の株主割合が減少傾向にある一方で外

国人の株主割合が増加傾向にある。また、10 大株主の株主保有割合やその他の株主の株主

割合に変化は見られない。 

 こうした傾向について、上場企業全体の推移と比較すると、金融機関の株主保有割合が減

少して、代わりに外国人株主の株主保有割合が増加している傾向や、その他株主については

あまり大きな変化が見られないという点で共通点がみられる。また、金融機関の株主保有割

合の減少の程度（平均値で年 1%程度）や外国人の株主保有割合の増加の程度（平均値で年

1%程度）についても概ね同様の水準で変化しているといえる。 

 以上の分析結果は次の通りである。ダイベストメント実施企業サンプルのガバナンス構

造の変化を見ると、上場企業全体の変化と共通の傾向が見られるものの、金融機関の株主保

有割合の水準が依然として高い一方で外国人の株主保有割合の水準が依然として低い状況

にあることから、株主保有状況で見た通り、ガバナンス構造の変化は他の上場企業と比較し

て進んでいない企業であることが確認された。 

 

4.5 考察２（ガバナンス構造、財務構造の違いがダイベストメント行動に及ぼす影響） 

4.5.1 財務の健全性の違いによるダイベストメント行動の違い 

 ここでは、石崎（2015）をもとに、財務の健全性の違いによりダイベストメント行動にど

のような違いがあるのかを整理したうえで、そうしたダイベストメント行動にはどのよう

なガバナンス構造が影響を及ぼしたのかを検証する。 

（単位：％，件）

10大株主 政府・地公体 金融機関 事業法人 外国人 機関投資家 個人

平均 43.40 0.75 33.67 22.91 11.59 1.45 31.43

中央値 37.75 0.00 35.02 16.46 8.42 0.00 27.98

標準偏差 16.52 6.35 15.53 20.54 11.47 3.06 17.66

最小値 11.17 0.00 0.00 0.32 0.00 0.00 3.20

最大値 97.59 66.77 78.02 99.54 75.63 23.16 97.43

N 335 335 335 340 335 335 335

平均 43.70 0.72 32.83 22.66 12.90 0.02 31.91

中央値 38.07 0.00 33.25 16.57 10.42 0.01 28.46

標準偏差 16.61 6.26 15.69 21.02 11.99 0.02 17.77

最小値 11.11 0.00 0.73 0.40 0.00 0.00 3.31

最大値 94.06 66.76 78.02 99.54 70.00 0.16 97.43

N 337 337 337 343 337 337 337

平均 44.21 0.04 31.95 23.00 14.06 1.44 31.92

中央値 39.03 0.03 31.37 15.98 10.88 0.00 28.40

標準偏差 17.37 0.03 16.32 21.99 12.66 3.16 18.15

最小値 0.00 0.00 0.63 0.39 0.00 0.00 4.80

最大値 94.20 0.24 78.02 99.54 68.30 22.77 90.29

N 338 338 338 343 338 338 338

（注）2期前，1期前，0期前はそれぞれダイベストメント行動実施前の決算期を示す

２期前

１期前

０期前
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 全サンプルを負債割合（有利子負債/総資産）の高さによって 4 グループに分類し、各グ

ループのダイベストメント行動にどのような違いがあるかを検証した（表４－５参照）。ダ

イベストメントの大きさを示す代理変数には、ダイベストメントそのものの大きさを示す

ln（売却額）、ダイベストメント割合の大きさを示す売却額/時価総額、売却額/総資産を用い

た。 

 分析の結果（石崎（2015））、ダイベストメントの大きさを示す代理変数の平均値は、グル

ープ 4 とグループ 1、グループ 4 とグループ（1+2+3）とで有意に異なる結果となり、ln（売

却額）、売却額/時価総額については負債が大きいほどダイベストメントが大きい結果となっ

た一方で、売却額/総資産は逆の結果となった30。 

 次に、負債割合別に株主保有比率にどのような違いがあるかを整理した（表４－６参照）。 

 

表４－５ 負債割合別に見たダイベストメント行動（負債割合で 4 グループ化） 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                   
30売却額/総資産、売却額/企業価値については、代理変数の特徴として負債が大きいほど分

母も大きくなり指標として小さくなるという点で、ダイベストメントの大きさを図る指

標には適切でないため検討から除外するが売却額/総資産は参考とした。 

1

N=98

2

N=98

3

N=98

１+２+

３

N=294

4

N=98

各代理変数 負債割合(%) 44.22 69.18 83.57 65.58 96.39

In（売却額）　　　　          N=391 6.82 6.97 7.17 6.98 7.37 * **

売却額/時価総額(%) N=389 3.98 4.47 5.64 4.70 9.67 *** ***

売却額/総資産(%)　（参考） N=391 2.51 1.87 0.85 1.75 1.09 * ***

（注1）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。

（注2）本表では、全392サンプルについて、負債割合が高いサンプルから4分割したサブサンプルを用いて分析した。

（注3）負債割合の分布（以下参照）は、ほぼ標準的で左右対称であるが、歪度が示す通り右に凸の傾向がある。　

各グループ
有意性

１+２+３

と４

有意性

１と４

　　　　　平均（73.40%）、中央値（78.00%）、標準偏差（20.98%）、最小値（13.00%）、最大値（126.00%）、

　　　　　分散（0.044）、歪度（-0.676）、尖度（0.091）

（出所）石崎（2015）
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表４－６ 負債割合別に見た株主保有比率の違い 

 

 

 これによると、主要株主である 10 大株主の保有比率は、負債割合が低いほど高い傾向に

あるものの、負債割合が最も高い 4 グループでも比較的高い傾向を示している。また、金融

機関株主の保有比率は、負債割合が高いほど高まる傾向にあるものの、負債割合が最も高い

4 グループでは比較的低い傾向を示している。また、事業法人は負債割合が最も高い 4 グル

ープの保有比率が突出して高い。さらに、外国人は負債割合が最も高い 4 グループの保有

比率が突出して低い。以上の通り、負債割合別に株主別の保有比率を見ると、1～3Ｇにおけ

るように 10 大株主、金融機関の保有比率の水準に一定の傾向がみられる場合と、4Ｇのよ

うに 10 大株主、金融機関、事業法人の保有比率が他グループに比して比較的高い水準にあ

る一方で、外国人の保有比率が他グループに比して比較的低い水準にある点が特徴となっ

ている。 

 

（単位：％，件）

10大株主
政府・地

公体
金融機関 事業法人 外国人

機関投資

家
個人

平均 50.27 0.04 26.45 22.11 17.37 1.80 29.82

負債割合 中央値 48.63 0.03 23.47 17.73 13.77 0.00 23.54

低い 標準偏差 17.38 0.04 17.64 19.03 14.30 4.20 21.88

最小値 0.00 0.00 0.63 0.39 0.00 0.00 4.80

最大値 94.20 0.14 71.67 65.82 65.36 22.77 90.29

N 81 81 81 81 81 81 81

平均 45.93 0.04 31.17 22.45 14.77 1.90 30.43

中央値 41.63 0.03 29.44 16.69 13.27 0.00 23.98

標準偏差 14.32 0.03 15.66 19.83 13.30 3.91 16.83

最小値 23.34 0.00 0.86 1.10 0.00 0.00 7.90

最大値 88.40 0.23 64.79 91.93 59.93 17.96 86.29

N 87 87 87 87 87 87 87

平均 36.41 0.03 37.44 15.41 15.73 1.12 28.45

中央値 34.50 0.03 39.52 10.61 13.36 0.00 27.34

標準偏差 12.44 0.02 14.15 14.15 11.91 1.84 15.71

最小値 11.30 0.00 2.63 0.61 0.00 0.00 5.44

最大値 77.07 0.12 59.35 77.00 68.30 6.80 82.48

N 86 86 86 86 86 86 86

平均 44.74 0.03 32.24 31.90 8.46 0.93 40.41

負債割合 中央値 36.81 0.03 30.71 20.55 4.77 0.00 37.84

高い 標準偏差 22.16 0.02 16.39 29.58 8.85 1.89 21.07

最小値 9.07 0.00 0.86 3.02 0.00 0.00 4.75

最大値 89.42 0.12 78.02 99.54 36.22 10.43 111.18

N 85 85 85 85 85 85 85

負債割合ｸﾞﾙｰﾌﾟ

1

2

3

4
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4.5.2 ガバナンス構造の違いによるダイベストメント行動の違い 

 以上の分析を踏まえて、ここでは負債の大きさ（負債割合=有利子負債÷総資産）、資産効

率（ROA）の大きさ別に全サンプルを 4 グループ化してダイベストメント行動やガバナン

ス構造について検証を行う。ここで、負債の大きさと資産効率の 2 つの変数について業界

平均値を上回る水準かどうかで 4 つのマトリクスにグループ化した（表４－７参照）。 

 分析の結果、各グループの特徴は次の通りであった。1 グループは負債割合が低い一方で

ROA が高いため、より高い資産効率を目指した能動的なリストラクチャリングを行ってい

ると考えられる。2 グループは負債割合が低いものの ROA が低いため、資産のリストラク

チャリングを行う必要があるグループと言える。また、3 グループは負債割合が高いものの

ROA が高いことから、財務リストラクチャリングを行う必要に迫られたグループであると

考えられる。2グループ、3グループともにリストラクチャリングには迫られているものの、

実施のタイミングを失していないためにリストラクチャリングの効果が期待できると考え

られる。これらに対して、4 グループは、負債割合が高く財務危機に陥っている可能性も高

い一方で、ROA も高いため、資産リストラクチャリングと財務リストラクチャリングを共

に行う受動的なリストラクチャリングが不可欠な状態にあると考えられる。 

 以上の各グループの特徴から、どのようなガバナンス構造が影響しているかを考える。1

グループは特定のガバナンス構造が影響しているとは考えにくいのに対して、2 グループ、

3 グループでは、例えば外国人株主といった新規株主のようにメインバンクとは異なるガバ

ナンスが影響を及ぼした可能性も考えられる。この解釈として、株式持合の低下や取引銀行

における下位行によるメイン寄せ31によってメインバンク・システムが機能低下したことで

Aoki（2004）の言う状態依存型ガバナンスが発揮されずにリストラクチャリングが実施さ

れなかった可能性がある。一方、4 グループは、財務危機状態であり、外国人株主の投資対

象にはならないことで、メインバンク・システムによる状態依存型ガバナンスが発揮される

可能性が高いと考えられる。 

表４－７ 負債の大きさ、資産効率の大きさ別 ４Ｇ別比較（サンプル数） 

 

                                                   
31 「バブル崩壊後に、日本の銀行部門が大量の不良債権を抱え込んだことを契機として、

これまでのメインバンク関係に代わって非メインバンクによる資金引き揚げ」の現象を言

う（宮島（2011））。 

ROA高い ROA低い 小計

負債小 (1G)N=69 (2G)N= 46 (1G+2G)N=115

負債大 (3G)N=47 (4G)N= 204 (3G+4G)N=251

小計 (a+c)N=116 (b+d)N=250

（注1）負債の大きさ：業種調整済負債割合（有利子負債÷総資産）

　       ROAの大きさ：業種調整済ROA（日経中分類）

（注2）負債の大きさ、ROAともに中央値で分類してグループ化した
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 以上の４グループ化に基づいて、財務構造の違いによってどのようなガバナンス構造と

なっているのかを検証する。それによって、ダイベストメント構造→財務構造→ダイベスト

メント行動に至るメカニズムについて検証するために、各グループ別にダイベストメント

行動の状況、ガバナンス構造について分析を行った（表４－８参照）。  
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表４－８ ４グループ（負債割合と ROA について業界平均で 4 つのマトリクスに分類）

別ガバナンス状況比較（平均値の比較） 

 

Panel Ａ：　株主によるガバナンス状況 Panel Ｂ：　メインバンクによるガバナンス状況

10大株主株主保有比率 メイン兼大株主割合

１Ｇ ２Ｇ ３Ｇ ４Ｇ １Ｇ ２Ｇ ３Ｇ ４Ｇ

平均 49.45% 44.06% 41.40% 42.78% 平均 10.68% 6.67% 15.00% 13.96%

中央値 44.06% 42.02% 37.47% 36.30% 中央値 10.00% 0.00% 10.00% 10.00%

標準偏差 16.42% 18.19% 13.56% 18.16% 標準偏差 13.36% 8.90% 17.78% 14.46%

最小値 24.73% 0.00% 11.30% 9.07% 最小値 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

最大値 94.20% 80.51% 71.15% 89.42% 最大値 50.00% 30.00% 60.00% 50.00%

サンプル数 58 40 44 179 サンプル数 44 33 32 134

各グループ間の平均値の差の検定（t値） 各グループ間の平均値の差の検定（t値）

1⇔2 -1.5168 1⇔2 -1.2327

1⇔3 -2.3273 ** 1⇔3 1.314 *

1⇔4 -2.5525 ** 1⇔4 1.3319 *

2⇔3 -0.7028 2⇔3 2.3747 ***

2⇔4 -0.4226 2⇔4 2.6516 ***

3⇔4 -0.4732 3⇔4 -0.3754

金融機関株主保有比率 上位1行貸出残高/有利子負債割合

１Ｇ ２Ｇ ３Ｇ ４Ｇ １Ｇ ２Ｇ ３Ｇ ４Ｇ

平均 29.28% 28.40% 36.45% 33.99% 平均 19.66% 19.85% 9.75% 13.23%

中央値 27.20% 26.52% 33.13% 33.67% 中央値 14.50% 14.72% 6.31% 9.99%

標準偏差 16.02% 17.33% 13.20% 16.16% 標準偏差 15.06% 16.09% 8.09% 12.10%

最小値 2.71% 0.86% 3.81% 0.73% 最小値 1.29% 2.69% 0.19% 0.00%

最大値 61.98% 71.67% 63.57% 78.02% 最大値 61.63% 68.85% 29.31% 90.71%

サンプル数 58 40 44 179 サンプル数 32 24 37 141

各グループ間の平均値の差の検定（t値） 各グループ間の平均値の差の検定（t値）

1⇔2 -0.2693 1⇔2 0.0541

1⇔3 2.251 ** 1⇔3 -3.2903 ***

1⇔4 1.9581 ** 1⇔4 -2.6325 ***

2⇔3 2.3133 ** 2⇔3 -3.0864 ***

2⇔4 2.0081 ** 2⇔4 -2.4007 ***

3⇔4 -0.9162 3⇔4 1.5096 *

事業法人株主保有比率 上位1行/上位10行貸付残高割合

１Ｇ ２Ｇ ３Ｇ ４Ｇ １Ｇ ２Ｇ ３Ｇ ４Ｇ

平均 23.85% 23.96% 17.78% 23.75% 平均 39.06% 43.62% 30.95% 33.02%

中央値 18.19% 15.56% 13.29% 13.71% 中央値 35.50% 38.55% 25.28% 28.21%

標準偏差 19.59% 21.45% 14.80% 24.27% 標準偏差 19.36% 22.95% 18.06% 15.26%

最小値 0.87% 1.05% 0.61% 1.18% 最小値 19.66% 16.90% 13.30% 13.48%

最大値 83.57% 91.93% 62.01% 99.54% 最大値 100.00% 100.00% 89.58% 96.17%

サンプル数 58 40 44 179 サンプル数 32 24 37 141

各グループ間の平均値の差の検定（t値） 各グループ間の平均値の差の検定（t値）

1⇔2 0.0236 1⇔2 0.9811

1⇔3 -1.3772 1⇔3 -1.9528 **

1⇔4 -0.0306 1⇔4 -1.7917 **

2⇔3 -1.2826 2⇔3 -2.8094 ***

2⇔4 -0.0542 2⇔4 -2.7886 ***

3⇔4 1.6089 * 3⇔4 0.6527

外国法人等株主保有比率 上位3行/上位10行貸付残高割合

１Ｇ ２Ｇ ３Ｇ ４Ｇ １Ｇ ２Ｇ ３Ｇ ４Ｇ

平均 16.37% 15.72% 15.92% 13.28% 平均 72.85% 74.95% 63.46% 65.71%

中央値 13.66% 12.65% 14.50% 9.46% 中央値 74.56% 78.61% 60.92% 60.95%

標準偏差 13.02% 15.15% 12.11% 12.18% 標準偏差 16.72% 18.63% 18.02% 16.66%

最小値 0.00% 0.06% 0.53% 0.00% 最小値 44.45% 44.73% 37.63% 40.43%

最大値 53.50% 65.36% 68.30% 59.93% 最大値 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

サンプル数 58 40 44 179 サンプル数 32 24 37 141

各グループ間の平均値の差の検定（t値） 各グループ間の平均値の差の検定（t値）

1⇔2 -0.2495 1⇔2 0.4552

1⇔3 -0.1784 1⇔3 -2.2756 **

1⇔4 -1.61 1⇔4 -2.1327 **

2⇔3 0.0715 2⇔3 -2.5649 ***

2⇔4 -1.0973 2⇔4 -2.4479 ***

3⇔4 -1.2333 3⇔4 0.7132

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。
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 まず、株主によるガバナンスの状況を示す変数として、安定株主を示す 10 大株主、伝統

的株主を示す金融機関、事業法人による持株比率を用いた。次に、メインバンクによるガバ

ナンスの状況を示す代理変数としては、貸付残高が最上位のメインバンクの影響度を示す

指標として、有利子負債全体に占める割合（上位 1 行/有利子負債割合）、上位 1 行の貸付残

高が上位 10 行の貸付残高に占める割合（貸出割合）を用いた。また、複数行でメインバン

ク群を構成する場合も考慮して、同様な考え方から上位 3 行の貸付残高が上位 10 行の貸付

残高に占める割合（貸出割合）を用いた。なお、伝統的なメインバンクの場合、貸出だけで

はなく、大株主としての役割も兼ねることによって影響力を行使しているとも考えられる

ことから、貸出割合が上位 10 行の金融機関のうち、大株主も兼ねている場合の株主割合（メ

イン兼大株主割合）を用いた。 

 分析結果は次の通りである。Panel A の株主によるガバナンスの状況を見ると、10 大株

主持株比率は 1 グループ、2 グループといった負債割合が低いグループで比較的高く、3 グ

ループ、4 グループといった負債割合が高いグループで比較的低くなっている。これは、相

対的に負債割合が低く、健全な財務構造にある企業の方が安定株主の割合が高いとも解釈

できる（1 グループと 3 グループ、及び 1 グループと 4 グループの差異については統計的

有意（5%有意））。一方で、金融機関持株比率は 1 グループ、2 グループのように負債割合

が低いグループでは比較的低く、3 グループ、4 グループのように負債割合が高いグループ

では高くなっている（1 グループと 3 グループ、4 グループ、及び 2 グループと 3 グルー

プ、4 グループの差異については統計的有意（5%有意））。一方、外国人持株比率を見ると、

10 大株主の場合と同様に、1 グループ、2 グループといった負債割合が低いグループで比較

的高く、3 グループ、4 グループといった負債割合が高いグループで比較的低いのが特徴と

なっている。これに対して、事業法人では各グループ間に傾向的な水準の差は見られない。 

 次に Panel B でメインバンクによるガバナンスの状況を見ると、これらに対して、メイ

ン兼大株主割合を見ると、1 グループ、2 グループといった負債割合が低いグループでは比

較的低くなっているのに対し、3 グループ、4 グループといった負債割合が高いグループで

は比較的高くなっている（2 グループと 3 グループ、4 グループの差異については統計的有

意（1%有意））。また、上位 1 行の貸出残高が有利子負債全体に占める割合を見ると、1 グ

ループ、2 グループといった負債割合が低いグループで比較的高く、3 グループ、4 グルー

プといった負債割合が高いグループで比較的低くなっている（1 グループと 3 グループ、4

グループ及び 2 グループと 3 グループ、4 グループの差異については統計的有意（1%有

意））。これらの傾向は、上位 1 行の貸出残高が上位 10 行の貸出残高に占める割合、上位 3

行の貸出残高が上位 10 行の貸出残高に占める割合でも同様な傾向が見られた32。これらは、

当初の仮説で想定した、財務危機にある企業ほどメインバンク・システムの影響が大きいと

する内容とは相反する結果となった。 

                                                   
32 いずれも、2 グループ、3 グループ、4 グループの差異については 1%有意。1 グルー

プ、3 グループ、4 グループの差異については 5%有意。 
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4.5.3 ガバナンス構造がダイベストメント行動に及ぼす影響に関する回帰分析 

 これまでの分析結果を踏まえて、ガバナンス構造や財務構造がダイベストメント構造に

及ぼす影響について重回帰分析を行った（表４－９パネル A～C 参照）。 
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  表４－９ ガバナンス構造がダイベストメント行動に及ぼす影響に関する回帰分析結果 

 

 

パネルＡ

被説明変数：

変数 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値

切片 6.8754 8.5 *** 6.2035 5.23 *** 6.6007 6.04 *** 6.9770 6.41 *** 6.8941 5.89 *** 8.6338 5.33 ***

10大株主割合 0.6272 0.92 --

金融機関持株割合 -0.4076 -0.53 --

外国人持株割合 2.2226 2.6 ***

事業法人持株割合 -0.3564 -0.63 --

上位1行/有利子負債割合 -3.5878 -3.16 ***

上位1行/上位10行 1.7793 2.35 **

Ln（有利子負債） 0.1455 3.35 *** 0.1666 3.44 *** 0.1645 3.16 *** 0.1179 2.53 ** 0.1404 2.9 *** 0.0918 1.36 --

有利子負債削減額 0.0000 -0.42 -- 0.0000 -0.57 -- 0.0000 -0.64 -- 0.0000 -0.46 -- 0.0000 -0.59 -- 0.0000 0.27 --

ＲＯＡ（業種調整済） -0.0034 -0.49 -- -0.0022 -0.3 -- -0.0025 -0.34 -- -0.0024 -0.33 -- -0.0024 -0.33 -- -0.0797 -0.89 --

成長率（業種調整済） -1.5041 -2.79 *** -1.3661 -1.59 -- -1.3313 -1.55 -- -1.5952 -1.86 * -1.3963 -1.61 -- -2.6583 -2.2 **

ＰＥＲ 0.0024 1.37 -- 0.0024 1.28 -- 0.0024 1.29 -- 0.0019 1.04 -- 0.0023 1.23 -- 0.0009 0.41 --

ＰＢＲ 0.0398 1.06 -- 0.0267 0.68 -- 0.0198 0.5 -- 0.0167 0.43 -- 0.0208 0.53 -- -0.0445 -1.01 --

自己資本当期利益率（ROE） 0.0009 0.35 -- 0.0011 0.43 -- 0.0008 0.3 -- 0.0004 0.15 -- 0.0010 0.4 -- -0.0012 -0.36 --

[2000] 1.0592 2.28 ** 0.8517 1.21 -- 0.8125 1.16 -- 0.8883 1.28 -- 0.8227 1.17 -- 1.2070 1.45 --

[2001] -0.0712 -0.32 -- -0.1377 -0.58 -- -0.1193 -0.5 -- -0.0724 -0.3 -- -0.1163 -0.48 -- -0.0373 -0.14 --

[2002] -0.2932 -1.09 -- -0.3237 -1.09 -- -0.2681 -0.9 -- -0.1838 -0.62 -- -0.2821 -0.95 -- 0.2301 0.7 --

[2003] 0.1690 0.61 -- 0.2409 0.82 -- 0.2423 0.82 -- 0.2681 0.92 -- 0.2349 0.8 -- 0.1601 0.5 --

[2004] 0.0213 0.08 -- 0.2770 0.99 -- 0.2881 1.03 -- 0.3356 1.21 -- 0.3049 1.08 -- 0.6838 2.26 **

[2005] -0.0061 -0.03 -- -0.0420 -0.17 -- -0.0450 -0.18 -- -0.1661 -0.68 -- -0.0588 -0.24 -- -0.2352 -0.88 --

[2006] -0.4023 -1.58 -- -0.4542 -1.71 * -0.4457 -1.68 * -0.4747 -1.8 * -0.4345 -1.64 -- -0.5694 -2.01 **

adj.R2 6.70% 5.47% 5.29% 7.35% 5.32% 13.85%

N 347 305 305 305 305 223

Ｆ値 2.78 *** 2.17 *** 2.13 *** 2.61 *** 2.14 *** 3.23 ***

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。

ln（売却額）
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パネルＢ

被説明変数：

変数 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値

切片 0.2084 5.99 *** 0.1408 3.08 *** 0.1778 4.87 *** 0.1656 4.46 *** 0.1254 3.08 *** 0.3619 4.91 ***

10大株主割合 0.0621 1.69 *

金融機関持株割合 -0.0842 -2.1 **

外国人持株割合 -0.1268 -2.56 **

事業法人持株割合 0.0962 3.21 ***

上位1行/有利子負債割合 -0.0237 -0.35 --

上位1行/上位10行 -0.0704 -1.48 --

Ln（有利子負債） -0.0103 -4.33 *** -0.0079 -3.06 *** -0.0066 -2.35 ** -0.0070 -2.71 *** -0.0067 -2.65 *** -0.0145 -3.46 ***

有利子負債増減額/総資産 0.1108 1.96 * 0.1323 2.2 ** 0.1329 2.22 ** 0.1334 2.24 ** 0.1256 2.11 ** 0.0881 0.87 --

固定資産増加率 -0.0180 -1.19 -- -0.0065 -0.41 -- -0.0083 -0.53 -- -0.0016 -0.1 -- -0.0012 -0.08 -- -0.0944 -2.21 **

総資産事業利益率 (ROA)（％） -0.0033 -2.68 *** -0.0026 -2.09 ** -0.0022 -1.78 * -0.0017 -1.3 -- -0.0023 -1.82 * -0.0034 -1.68 *

売上高伸び率（％） 0.0000 0.16 -- -0.0004 -0.99 -- -0.0004 -0.85 -- -0.0004 -0.8 -- -0.0004 -0.84 -- 0.0003 0.36 --

ＰＥＲ 0.0000 -0.41 -- -0.0001 -0.68 -- -0.0001 -0.55 -- -0.0001 -0.59 -- -0.0001 -0.7 -- 0.0000 -0.25 --

ＰＢＲ -0.0002 -0.96 -- -0.0002 -1.18 -- -0.0002 -1.17 -- -0.0001 -0.89 -- -0.0002 -1.31 -- -0.0002 -1.17 --

自己資本当期利益率（ROE） 0.0001 0.72 -- 0.0001 0.65 -- 0.0000 0.22 -- 0.0001 0.44 -- 0.0001 0.34 -- 0.0001 0.42 --

[2000] 0.0509 2.21 ** 0.0713 2.45 ** 0.0673 2.32 ** 0.0628 2.17 ** 0.0602 2.09 ** 0.0898 2.37 **

[2001] -0.0017 -0.14 -- -0.0126 -1.02 -- -0.0092 -0.75 -- -0.0143 -1.16 -- -0.0129 -1.06 -- -0.0033 -0.21 --

[2002] -0.0061 -0.43 -- -0.0302 -1.97 * -0.0223 -1.45 -- -0.0323 -2.11 ** -0.0273 -1.81 * -0.0217 -1.11 --

[2003] 0.0032 0.21 -- 0.0062 0.4 -- 0.0069 0.45 -- 0.0041 0.26 -- 0.0074 0.49 -- 0.0024 0.13 --

[2004] 0.0145 1.02 -- 0.0185 1.27 -- 0.0178 1.22 -- 0.0178 1.23 -- 0.0186 1.29 -- 0.0288 1.61 --

[2005] -0.0304 -2.44 ** -0.0300 -2.35 ** -0.0307 -2.42 ** -0.0246 -1.91 * -0.0267 -2.11 ** -0.0249 -1.53 --

[2006] -0.0132 -0.93 -- -0.0161 -1.14 -- -0.0164 -1.16 -- -0.0132 -0.94 -- -0.0162 -1.17 -- -0.0247 -1.41 --

adj.R2 7.72% 9.22% 9.68% 10.31% 11.39% 10.47%

N 364 318 318 318 318 236

Ｆ値 3.03 *** 3.01 *** 3.12 *** 3.28 *** 3.55 *** 2.62 ***

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。

売却額÷時価総額
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パネルＣ

被説明変数：

変数 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値

切片 0.0281 3.36 *** -0.0041 -0.37 -- 0.0322 3.53 *** 0.0240 2.57 ** 0.0152 1.63 -- 0.0346 2.85 ***

10大株主割合 0.0428 4.16 ***

金融機関持株割合 -0.0454 -4.39 ***

外国人持株割合 -0.0114 -0.83 --

事業法人持株割合 0.0242 2.83 ***

上位1行/有利子負債割合 0.0154 1.31 --

上位1行/上位10行 0.0006 0.06 --

負債割合 -0.0375 -4.26 *** -0.0269 -2.86 *** -0.0302 -3.27 *** -0.0377 -3.99 *** -0.0361 -3.89 *** -0.0290 -3.25 ***

有利子負債増減額/総資産 0.0346 2.09 ** 0.0474 2.62 *** 0.0494 2.75 *** 0.0551 2.98 *** 0.0514 2.81 *** 0.0231 1.12 --

固定資産増加率 0.0190 4.41 *** 0.0261 5.68 *** 0.0241 5.27 *** 0.0251 5.3 *** 0.0261 5.57 *** 0.0017 0.2 --

総資産事業利益率 (ROA)（％） -0.0013 -3.41 *** -0.0014 -3.65 *** -0.0012 -3.19 *** -0.0013 -3.18 *** -0.0013 -3.35 *** -0.0011 -2.59 **

売上高伸び率（％） 0.0000 0.21 -- -0.0003 -2.27 ** -0.0003 -2 ** -0.0002 -1.76 * -0.0002 -1.84 * 0.0000 0.18 --

ＰＥＲ 0.0000 0.19 -- 0.0000 -0.4 -- 0.0000 -0.18 -- 0.0000 -0.7 -- 0.0000 -0.63 -- 0.0000 0.04 --

ＰＢＲ 0.0002 3.82 *** 0.0001 3.09 *** 0.0002 3.18 *** 0.0002 3.51 *** 0.0002 3.23 *** 0.0001 4.14 --

自己資本当期利益率（ROE） 0.0001 1.69 * 0.0001 2.51 ** 0.0001 1.82 * 0.0001 2.06 ** 0.0001 2.04 ** 0.0000 -0.35 --

[2000] 0.0067 1.01 -- 0.0105 1.21 -- 0.0085 0.99 -- 0.0079 0.89 -- 0.0067 0.76 -- 0.0113 1.49 --

[2001] -0.0085 -2.46 ** -0.0092 -2.54 ** -0.0068 -1.87 * -0.0087 -2.35 ** -0.0087 -2.35 ** -0.0056 -1.75 *

[2002] -0.0077 -1.86 * -0.0112 -2.46 ** -0.0063 -1.39 -- -0.0098 -2.1 ** -0.0092 -2.01 ** -0.0091 -2.29 **

[2003] -0.0009 -0.2 -- -0.0001 -0.02 -- 0.0006 0.14 -- -0.0002 -0.04 -- 0.0005 0.1 -- 0.0004 0.1 --

[2004] 0.0065 1.58 -- 0.0049 1.15 -- 0.0045 1.04 -- 0.0053 1.2 -- 0.0052 1.2 -- 0.0099 2.75 ***

[2005] -0.0053 -1.47 -- -0.0054 -1.44 -- -0.0065 -1.72 * -0.0058 -1.47 -- -0.0054 -1.4 -- -0.0047 -1.41 --

[2006] 0.0116 2.87 *** 0.0080 1.95 * 0.0075 1.81 * 0.0098 2.31 ** 0.0089 2.12 ** -0.0031 -0.87 --

adj.R2 15.57% 22.12% 22.59% 17.86% 19.79% 17.86%

N 367 320 320 320 320 236

Ｆ値 5.50 *** 6.66 *** 6.82 *** 5.33 *** 5.92 *** 4.00 ***

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。

売却額÷総資産
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 重回帰分析の結果、ダイベストメント行動に対するガバナンス構造の影響については、10

大株主、金融機関、外国人、事業法人、メインバンクいずれの場合も何等かの影響を及ぼす

ことが有意に認められた。 

 これらを分析すると、パネルＡでは、ダイベストメント行動の大きさを示す ln（売却額）

を被説明変数とするモデル式に対し、統計的有意性が確認されたのは外国人持株割合（符号

は＋、1%有意）、メインバンク（上位 1 行/有利子負債割合 符号は－、1%有意、上位 1 行

/上位 10 行 符号は＋、5%有意）であった。これに対し、10 大株主割合の符号は＋、金融

機関持株割合の符号は－、事業法人持株割合の符号は－であったが、いずれも統計的有意性

は確認できなかった。以上の結果から、パネルＡについては、外国人株主が多いほどダイベ

ストメントの規模は大きいことが確認される一方で、メインバンクについては、有利子負債

全体に占める上位 1 行の貸出残高の割合が少ないほど、また、上位 10 行の貸出残高全体に

占める上位 1 行の貸出残高の割合が大きいほどダイベストメントの規模が大きいことが確

認された。 

 また、パネルＢでは、ダイベストメント行動の大きさを示す売却額/時価総額割合を被説

明変数とするモデル式に対し、統計的有意性が確認されたのは 10 大株主割合（符号は＋、

10%有意）、金融機関持株割合（符号は－、5%有意）、外国人持株割合（符号は－、5%有意）、

事業法人持株割合（符号は＋、1%有意）であった。これに対し、メインバンクについては、

有利子負債全体に占める上位 1 行の貸出残高の割合、上位 10 行の貸出残高全体に占める上

位 1 行の貸出残高の割合はいずれも符号は－であったが、いずれも統計的有意性が確認で

きなかった。 

 さらに、パネルＣでは、ダイベストメント行動の大きさを示す売却額/総資産割合を被説

明変数とするモデル式に対し、統計的有意性が確認されたのは 10 大株主割合（符号は＋、

1%有意）、金融機関持株割合（符号は－、1%有意）、事業法人持株割合（符号は＋、1%有意）

であった。  

 これに対し、外国人持株割合の符号は－、メインバンクについては有利子負債全体に占め

る上位 1 行の貸出残高の割合、上位 10 行の貸出残高全体に占める上位 1 行の貸出残高の割

合はいずれも符号は＋であったが、いずれも統計的有意性が確認できなかった。 

 以上を整理すると、ダイベストメントの大きさを被説明変数とするモデル式 1～3に対し、

ガバナンスの度合いを示す説明変数について、各モデル重回帰分析結果の符号が一致して

いるのは安定株主を示す 10 大株主割合の符号は＋（パネル B で 10%有意、パネル C で 1%

有意）、金融機関持株割合の符号は－（パネル B で 5%有意、パネル C で 1%有意）であっ

た。一方、重回帰分析結果の符号が一致していないのは、外国人持株割合（パネル A では

符号が＋（1%有意）、パネル B では符号は－（1%有意）、パネル C でも符号は－（有意性

なし））、事業法人持株割合（パネル A では符号は－、パネル B では符号は＋（1%有意）、

パネル C でも符号は＋（1%有意））、メインバンクについては有利子負債全体に占める上位

1 行の貸出残高の割合がパネル A－（1%有意）、パネル B－（有意性なし）、パネル C＋（有
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意性なし）、上位 10 行の貸出残高全体に占める上位 1 行の貸出残高の割合がパネル A＋（5%

有意）パネル B－（有意性なし）、パネル C＋（有意性なし）となった。 

 以上の結果を総合すると、ダイベストメント行動にどのようなガバナンス構造が影響を

及ぼすかについて、10 大株主割合が多く安定株主の度合いが大きいほどダイベストメント

行動が促進されること、また、金融機関株主の割合が少ないほどダイベストメント行動が促

進されることが明らかとなった。さらに、事業法人株主の場合については、3 つのモデルで

符号は一致しなかったものの、統計的有意性が確認できたパネル B、C では事業法人株主の

割合が多いほどダイベストメント行動が促進されることが確認された。 

 これに対し、外国人株主やメインバンクに関する影響については、パネル A～C 間で符号

が分かれる結果となった。 

 

4.6 分析結果の解釈と論点の整理 

 今回の考察結果から、リストラクチャリング行動におけるダイベストメント事例を分析

した結果、ダイベストメントを進めるガバナンス構造として考えられる条件とは次の通り

である。第 1 に、メインバンクを含む金融機関株主による株式持合いが低い場合、第 2 に、

10 大株主保有比率、事業法人株主保有比率が高く、安定株主に支えられたガバナンス構造

を持つ場合、第 3 に、全有利子負債に占めるメインバンクの貸出割合が低い一方で主要金

融団に占めるメインバンクの貸出割合が高い場合である。これに対し、当初予想した外国人

株主の存在がガバナンス構造に及ぼす影響の大きさについては、どちらとも言えないとい

う結果となった。 

 これらの解釈をもとに論点を整理すると、日本企業は安定株主によるガバナンス構造の

枠組みは維持される中で、金融危機の進行によりメインバンクのプレゼンスが低下して、取

引企業に対する救済余力も低下したことで、企業自身がダイベストメントの実施によって

自主的に資産と財務のリストラクチャリングに取り組んできたことが改めて確認できた。 

 

4.7 第４章のまとめ 

 本章では、2000 年～2007 年のダイベストメントを実施した日本企業のデータを用いて、

ガバナンス構造がダイベストメント行動に及ぼす影響について分析した。その結果、以下の

点が明らかとなった。まず、仮説４－１「財務構造が健全な経営状態にある場合のダイベス

トメント行動には、事業会社や金融機関のような伝統的株主よりも外国人株主のような新

規株主が主体のガバナンス構造が影響を持つ」という点については、むしろ逆の結論が導き

出される結果となった。次に、仮説４－２「財務構造が財務危機状態にある場合のダイベス

トメント行動には、メインバンクによる状態依存型ガバナンス構造が影響を持つ」という点

については支持される結果となった。さらに、仮説４－３「事業会社や金融機関のような株

式持ち合い株主や安定株主はダイベストメント行動には影響を持たない」という点につい

ては支持されない結果となった。以上をまとめると以下の通りである。 
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 第 1 に、ダイベストメント実施企業のガバナンス構造は、伝統的な安定株主によるガバ

ナンス構造に支えられており、金融機関株主の保有比率が高く外国人株主の保有比率が低

いというように、他の大企業のガバナンス構造と比較して変化の度合いが遅いという点が

大きく異なる、第 2 に、ダイベストメント実施企業のガバナンス構造も他の大企業と同様

に、金融機関株主の保有比率が低下する一方で外国人株主の保有比率が上昇するといった

変化が進む中でダイベストメントが実施されている、第 3 に、ダイベストメント実施企業

の財務構造の違いに応じてガバナンス構造には違いが見られ、負債割合が低い場合のダイ

ベストメント実施企業ほど安定株主（10 大株主）の保有割合が高いのに対し、負債割合が

高い場合のダイベストメント実施企業ほど金融機関株主の保有割合が高い、第 4 に、安定

株主の保有比率が高く金融機関の株主保有比率が低いガバナンス構造を持つほどダイベス

トメント行動が進む、第 5 に、全有利子負債に占めるメインバンクの貸出割合のプレゼン

スが低い一方で、主要取引金融機関間におけるメインバンクの貸出割合は高い場合にはダ

イベストメント行動が進む、といったことが確認できた。 

 最後に今後の課題について述べる。本章の分析では、株主構成やメインバンクのガバナン

ス構造がダイベストメント行動に及ぼす影響に焦点を当てた。この分析では、ガバナンス構

造の変化によって、ダイベストメント行動に対する市場の評価がどう変わったかについて

は分析できていない。しかし、ガバナンス構造が変化することで、その主役がメインバンク

から株主へと変化する環境下においては、市場から見たガバナンス構造に対する評価がど

う影響したかといった要因も検証するべきであり、ガバナンス構造の変化とダイベストメ

ント行動に対する市場の評価を総合的に分析することが今後の課題であると考えられる。

この課題については、次章（第５章）において分析することとしたい。 
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第５章 ガバナンス構造の変化がリストラクチャリングに及ぼす影響とその評

価について 

5.1 本章の概要 

 本章では、ガバナンス構造の変化やそれに伴う市場の構造の変化がリストラクチャリン

グ時においても当てはまるのかどうかについて資金調達仮説をもとに検証した。 

わが国では 1997 年の金融危機以降、企業のガバナンス構造が大きく変化した。こうした

企業のガバナンス構造の変化の大きな特徴は、伝統的な株式相互持合いやメインバンク・シ

ステムに支えられる構造から外国人株主主導の企業価値向上を目的とする新たな仕組みへ

と変化したされるが、こうした構造変化が企業における資産のリストラクチャリングと市

場の評価にどのように影響したかを 2000 年から 2007 年にかけてのダイベストメント実施

事例をもとに分析した。 

 日本企業のガバナンス構造の大きな特徴は、「状態依存型ガバナンス」と呼ばれるように、

企業が健全な経営状態にある際には、企業経営について自主性を重んじる代わりに、企業が

財務危機に陥るとガバナンスを発揮して、銀行が役員を派遣したり、企業の再建計画を後押

ししたりする点にあった。一方、光定・蜂谷（2009）の先行研究では、市場志向的なガバナ

ンス構造を持つ企業はそうでない企業に対し、有意な株式超過収益率があることを検証し

た。 

 分析の結果、日本企業のガバナンス構造は大きく変化し、株式持ち合いの解消やメインバ

ンク・システムの変化、外国人株主の増加などが見られたが、リストラクチャリングを実施

した企業のガバナンス構造に対する市場の評価については、外国人株主による新たなガバ

ナンス構造ではなく、メインバンク・システムに支えられた伝統的ガバナンス構造であった

ことが明らかとなった。以上の結果の解釈としては、コーポレート・ガバナンスの主役はメ

インバンクから外国人株主等の市場志向型のガバナンスへと移行したと考えられる一方、

リストラクチャリングの局面においては、引き続き、従来型のガバナンス構造である状態依

存型ガバナンスが投資家から評価されたものということが明らかとなった。 

 

5.2 ダイベストメントの実施状況と株主構成の変化 

5.2.1 ダイベストメントの実施状況 

 日本企業のダイベストメント行動は 2000 年～2007 年前半にかけて急増した。売手・買手

ともに国内の上場企業であった公表案件（392 件）は、構造変化が必須となった特定業種・

特定企業に集中している33（表５－１参照）。このうち、電気機器、情報通信、化学、卸売は、 

事業ポートフォリオの再構築が多く、鉄鋼、小売は、「選択と集中」による事業の絞り込み

が多いことを示している。 

 

 

                                                   
33 網掛けの 6 業種の構成比は案件数で 56%、案件金額で 72%。 
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表５－１ 業種別ダイベストメント内容 

 

 

5.2.2 株主構成の変化 

 日本企業の株主構成は 1990 年代以降に変化し、金融機関の減少と外国人の増加が対照的

となっている（表５－２参照）。また、株式持ち合いに代わって内外機関投資家（年金・投

信・外国人）が増加した。また、国内投資家による議決権行使が積極化34し、アクティビス

トファンドと呼ばれる一部の機関投資家35による投資活動が活発化して買収の脅威も高ま

った36。このため、株式市場を通じたガバナンスが以前より機能しやすくなったとされる。 

 一方、国内上場企業全体の株主構成の変化に対し、2000 年～2007 年のダイベストメント

公表企業の株主構成を見ると、外国人株主の割合が低く、金融機関株主の割合が高い点が特

徴的である（表５－３参照）。このため、リストラを実施した企業のガバナンス構造は他の

日本企業とは異なる可能性もある。 

 

  

                                                   
34 厚生年金基金連合会（現企業年金基金）が「受託者責任ハンドブック（運用機関編）」

（2000 年）、「株主議決権行使に関する実務ガイドライン」（2001 年）を公表し機関投資家

の運用環境整備を進めた。 
35 M&A コンサルティング（通称「村上ファンド」）やスティールパートナーズ等が経営改

善や株価上昇を求める株主提案や敵対的買収提案等積極的な発言を行い、株主総会で委任

状争奪戦が起きるケースや定款変更議案・取締役選任議案が否決されるケースも出た。 
36 経済産業省企業価値研究会『企業価値報告書 公正な企業社会のルール形成に向けた提

案』2005 年 5 月 27 日、19 頁によれば、日本の経営者の 7 割が買収の脅威を感じてい

た。 

（金額単位：億円）
業種 案件数 売却額計 構成比 売却額平均

1 小売 48 4,743 20% 99
2 電気機器 45 3,191 13% 71
3 卸売業 67 3,054 13% 46
4 化学 22 2,361 10% 107
5 鉄鋼 12 2,203 9% 184
6 情報通信 31 1,678 7% 54
7 医薬品 10 890 4% 89
8 機械 18 572 2% 32
9 輸送用機器 11 565 2% 51

10 食料品 22 525 2% 23
11 その他 6 448 2% 75
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表５－２ 株主構成の変化 

 

表５－３ ダイベストメント公表企業の株主構成 

 

 

5.3 先行研究 

 本論文では、これまで企業のダイベストメント行動を題材に企業のリストラクチャリン

グ行動とそれに対する市場の評価について、資金調達仮説を中心に検証を行ってきた。それ

によると、企業は、バブル崩壊以降、ROA や企業価値向上などを目標として、その経営改

善のためのリストラクチャリングを行ってきた。 

しかし、これまでの実証結果からは、株主と経営者との間の情報の非対称性によって、い

くら経営者が企業価値向上を目的としてダイベストメント行動を行ったとしても、株主か

ら見れば、経営者による事業規模や経営支配の最大化が疑われるために、売却代金を負債の

返済等社外流出に回すことが市場評価の条件であるとされていた。 

（単位：％）

年度 金融機関 事業法人
外国人

(a)

機関投資家

(b)
(a)+(b) 個人

2000 30.5 21.8 18.8 6.5 25.3 19.4

2001 28.6 21.8 18.3 7.6 25.9 19.7

2002 25.7 21.5 17.7 8.4 26.1 20.6

2003 23.8 21.8 21.8 7.3 29.1 20.5

2004 13.3 22.1 23.3 4.3 27.6 21.3

2005 11.5 21.3 26.3 6.0 32.3 19.9

2006 16.7 20.8 27.8 6.6 34.4 18.7

2007 16.6 21.4 27.4 6.7 34.1 18.7

（出所）東証　投資部門別株主保有状況より加工して作成

*1)金融機関は、東証投資部門別株主保有状況表中の金融機関から投資信託、年金信託を控除して算出

*2)機関投資家は、同上表中の投資信託と年金信託の合計値

（単位：％）

年度 10大株主 金融機関 事業法人 外国人 投資信託 個人

2000 36.4 32.6 26.6 12.1 0.4 27.1

2001 41.9 35.0 21.4 12.7 1.5 26.3

2002 50.7 39.0 30.1 9.5 0.9 38.5

2003 43.2 34.0 23.7 12.2 1.4 35.0

2004 45.1 29.5 24.3 11.9 1.5 32.0

2005 42.6 29.7 18.9 18.9 1.8 28.9

2006 47.4 25.6 24.5 15.6 1.3 35.1

2007 42.0 25.9 17.9 18.1 1.6 33.5

平均 44.2 31.9 23.0 14.1 1.4 31.9
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一方で、「選択と集中」戦略に基づくダイベストメント行動は、外国人株主など機関投資

家などの株主が経営者に求める要望に沿った戦略であるため、むしろ、エージェンシーコス

トを引き下げる方に作用する可能性もあるとも言える。 

 先行研究では、海外投資家等の機関投資家の株式保有の増加が企業価値にプラスの効果

を持つとされている。例えば、光定・蜂谷（2009） は、Gompers et al（2003）や Cremers 

et al（2005）をもとに、市場志向的ガバナンスが働きやすい株主構成を持つ企業がそうで

ない企業よりも有意な株式超過収益率がある要因として、投資家がガバナンスの改善を期

待してエージェンシーコストを低く見積もる可能性があることを実証した。また、宮島・新

田（2011）、宮島・保田（2015）は、海外投資家によるモニタリング行動（企業経営に対す

る発言や議決権行使等）には、経営者の努力水準の引き上げ、取締役会の改革、適切な経営・

組織戦略の採用を促す等、経営に対する規律付け効果があったと述べた。さらに、宮島・新

田（2011）、宮島・保田（2015）は、Ferreira and Matos（2008）を踏まえた分析結果から、

内外機関投資家による外形的なガバナンス特性（取締役会の規模・社外取締役）を重視した

銘柄選択とその後のモニタリング効果を検証した結果、両社の相乗効果が企業価値や企業

業績にプラスとなったとした。 

 そこで、本章では、以上の先行研究成果をもとに、外国人株主などの増加といったガバナ

ンス構造の変化の影響が、ダイベストメント行動実施という、企業価値向上に大きく結びつ

く可能性のある「選択と集中」戦略と結びついた場合に、株式市場から高く評価される可能

性について実証分析を行った。 

 

5.4 リサーチデザインと仮説 

5.4.1 仮説の設定 

 まず、ガバナンス構造の変化が企業のリストラクチャリング公表に関する市場の評価に

どう影響したのかについて、先行研究はなされていない。 

 そこで、光定・蜂谷（2009）、Gompers et al（2003）、Cremers et al（2005）をもとに、海

外投資家などの機関投資家の株式保有の増加が企業価値に対してプラスの効果を持つとし

た宮島・新田（2011）、宮島・保田（2015）をもとに、仮説を設定する。 

 具体的な仮説設定に際しては、ガバナンス構造の変化、特に、外国人株主を中心とする

新たなガバナンス構造が企業のリストラクチャリングを推進することによって、「選択と

集中」戦略を加速することによって企業価値向上に貢献すると考える。 

 また、外国人株主を主体とするガバナンス構造は、海外投資家によるモニタリングを通

じて経営の規律付けが働くとの期待感も株式市場にもたらす可能性がある。 

 以上の観点から以下の仮説を設定する。 

 

仮説５－１ 企業のダイベストメント行動に対する市場の評価は株主構成などのガバナ

ンス構造の違いによって異なる。 
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仮説５－２ 企業のダイベストメント行動に対する市場の評価は伝統的なガバナンス構

造を示す株主構成（金融機関、事業法人）よりも、市場志向的なガバナンス

構造を示す株主構成（外国人）主体の企業の方が高い。 

 

仮説５－３ 企業のダイベストメント行動に対する市場の評価は、メインバンクによる

ガバナンスよりも、株主によるガバナンスの方が高い。 

 

5.4.2 リサーチデザイン 

 以上の仮説の検証を行うため、リストラクチャリング（ダイベストメント）公表企業にお

けるガバナンス構造の違いが市場の評価にどう影響するのかを分析モデル（（２）で後述）

を用いて検討した。対象期間は、最もリストラクチャリングが活発化した 2000 年から 2007

年後半までの間とした（対象サンプルは（１）で後述）。ガバナンス構造には株主構成等の

公表情報を用い、メインバンクと機関投資家など主なガバナンス主体別の比較検討を行っ

た。また、市場の評価には、ダイベストメントの公表に対する株価の反応をイベント・スタ

ディ法により算出した。 

本章のリサーチデザインの概要イメージは以下の通りである（図５－１参照）。 

 

(1) サンプルとデータ 

 本章で用いたサンプルは、2000 年から 2007 年上期37迄にダイベストメントが公表され

た案件のうち、ⅰ）売却企業、買収企業とも国内上場企業であり、ⅱ）売却価額が明示さ 

れ、ⅲ）2007 年時点で上場を維持し財務指標等のデータ取得が可能な 392 件である。分 

 

図５－１ 本章のリサーチデザイン 

 

                                                   
37 サンプル対象期間を 2007 年上期までとしたのは、サブプライムローン問題の影響によ

る国内株式市場の混乱といったノイズを排除して純粋に同条件のもとで検証を行うためで

ある。 

財務危機状態 非効率経営状態

売却金額の大きさ 売却割合の大きさ

市場の評価

財務構造

ダイベストメント行動

ガバナンス構造

株主
・伝統的なガバナンス構造
・市場重視型ガバナンス構造

債権者
・メインバンク
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析に用いたデータは、ダイベストメント案件データはブルームバーグ社の M&A 検索デー

タ、株価データ、TOPIX データ（ただし、配当調整済データを採用）、財務データ（業種

調整済財務指標を含む）は日本経済新聞社データ、ガバナンスデータは日経ガバナンスデ

ータを用いた。なお、各財務データは連結ベースを用いている。 

 

(2) 分析モデル 

 本章では、仮説の検証を行うため、以下で提示する 2 つの分析モデルを用いた。第 1 の

モデルでは、株主構造の違いが市場評価に及ぼす影響（仮説５－１、５－２）を検証した。

第 2 のモデルでは、株主・メインバンクといったガバナンス構造の各主体の違いが市場評

価に及ぼす影響（仮説５－３）を検証した。 

① 市場評価モデル（１） 

 第１の分析モデル設定に際しては先行研究（光定・蜂谷（2009）、宮島・保田（2015））

を参考にし、以下の通り設定した。 
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 市場評価モデル（１）の特徴は、第 1 に、光定・蜂谷（2009）、宮島・保田（2015）が

非説明変数として一定期間38の超過収益率を用いたのに対し、本章では、イベント・スタ

ディ法39を用いて算出した累積超過収益率（CAR:Cumulative Abnormal Return）を市場

の評価を示す代理変数として用いた点にある。これは、ダイベストメントを公表（アナウ

ンス）した日を起点として±１０日間に株価の反応（収益率）が TOPIX の収益率を上回

る超過収益率を加算して算出したもの40であり、市場が合理的であればイベント（ダイベ

ストメントの公表）によって資産価格に反映されるという特性を活用している。同手法

は、様々なノイズのある株式市場におけるイベントの影響の計測に適するとされ、企業金

融分野における実証研究に幅広く用いられている。 

 第 2 に、宮島・保田（2015）が Gompers and Metrick（2001）をもとに、説明変数とし

て各株主の持株比率だけではなく、その変化率も説明変数に加えたが、本モデルでもそれを

採用した点である。これにより、機関投資家の株式保有の増加が企業価値にプラスの影響を

持つかどうかを検証する。 

 以上を踏まえて、モデル式（１）では変数を以下の通り設定した。 

 

 

                                                   
38 光定・蜂谷（2009）では短期（2 年）、長期（7 年）、宮島・保田（2015）では 1 年を対

象としている。 
39 Campbell, Lo and Mackinlay（1997）  
40 本稿では紙幅の制約から詳述していないが、イベント・スタディにより算出された

CAR（±10）がサンプル全体で有意にプラス（2.19%）（市場がダイベストメントの公表

に対しプラスの反応を示した）であったことを確認している。 
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ⅰ）被説明変数（市場の評価） 

・ 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡：i 企業の t 期イベント日±10 日の累積超過収益率（CAR（t=(-10、+10)） 

ⅱ）説明変数（ガバナンス構造） 

 ・株主によるガバナンス：i 企業の t-1 期のガバナンス構造を示す代理変数として、金融

機関株主持株比率、事業法人株主持株比率、外国人株主持株比率を用いる。 

 ・株主によるガバナンス構造の変化：i 企業の t-1 期のガバナンス構造の変化を示す代理

変数として、金融機関株主持株比率、事業法人株主持株比率、外国人株主持株比率の変化

率（t-1 期/t-3 期）を用いる。  

ⅲ）コントロール変数 

・財務指標（i 企業 t-1 期の ROA、業種調整済 ROA 業種平均比、ROE、業種調整済

ROE、自己資本比率、成長率、業種調整済成長率）。 

ⅳ）各変数の符号の予測 

  各変数の予想符号は、説明変数のうち株主によるガバナンスについては、外国人株

主持株比率はプラス、それ以外の株主はマイナスを予想し、株主によるガバナンス構

造の変化については、外国人株主持株比率はプラス、それ以外の株主はマイナスを予

想した。また、コントロール変数については、ROA、ROE、成長率については業種調

整済みも含めてプラスを予想した。 

 

② 市場評価モデル（２） 

 第 2 の分析モデル設定に際しては、資金調達仮説の検証を行った石崎（2015）41で用いた

市場評価モデルを基にしてガバナンス効果を加味した以下のモデル設定を行った。このモ

デルを用いて、全サンプル（392 件）を対象に、市場の評価、ダイベストメント行動、ガバ

ナンス構造、財務構造間の相互関係を総合的に分析する。 

・・　（２）　　　　　　　　　　

）（ ),,(10 ,1,1,, titititi ContRstGovFCAR 

diiNE ijiii

i

..),0(~0,covvar0( 22 



、）（、）（、）

ものとする。は以下の仮定を満たすただし、誤差項



 

 市場評価モデル（２）の特徴は次の通りである。第 1 に、説明変数としてガバナンス構造

を示す株主割合にリストラクチャリング効果を加えた。これは、資金調達仮説において、ダ

イベストメント行動そのものよりもエージェンシーコスト削減効果があるとされるリスト

ラクチャリング効果（負債削減、固定資産削減等）を加えることで、ガバナンス構造とどち

らが市場の評価に影響するかを総合的に比較分析する狙いがある。第 2 に、ガバナンス構

                                                   
41 本稿と同じサンプルを用いて 2000 年～2007 年に公表されたダイベストメント事例に対

する市場の評価を被説明変数、ダイベストメントの内容（ダイベストメントの規模、割

合）及びエージェンシー削減効果（負債削減、固定資産の削減）を説明変数、市場の評価

に影響を及ぼす財務指標をコントロール変数とする市場評価モデルにより検証した。 
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造の分析を行ううえで、説明変数として、これまでの先行研究では見られなかったにメイン

バンクの影響を加味した。これまでの先行研究（宮島・保田（2015））でも、メインバンク

と株主（特に海外投資家）のどちらのモニタリング効果があったかといった点については、

株主所有構造内（金融機関と外国人投資家）の比較にとどまっていた。ただし、メインバン

クも含めた金融機関による企業に対する融資残高は、企業の財務状態や設備投資、研究開発

等の事業環境によって変動する。そこで着目されるのが借入のメインバンク依存度（メイン

バンク借入額/銀行借入額）、金融機関借入比率（金融機関借入額/有利子負債額）である。小

佐野・堀（2011）は、「メイン寄せ」の分析の中で、平成 15 年版の『経済財政白書』（内閣

府、200342）において、借入のメインバンク依存度が 1990 年代前半と後半の 5 年間平均の

比較において上昇したこと、20004 年以降も高水準を維持していることを述べた。また、

Arikawa and Miyajima（2007）において、企業の総借入に占めるメインバンク借入の比率

が 1997 年の金融危機以降上昇していることも紹介している。そこで、本章では以上の分析

を踏まえ、金融機関借入上位 10 行のデータを収集したうえで、メインバンク依存度として

上位 1 行/有利子負債割合を、金融機関間でのメイン寄せ度合いとして上位 1 行/上位 10 行

を算出した。この両指標が高い水準にある企業は、メインバンク依存度が高く、「メイン寄

せ」がなされており、メインバンクが支援姿勢を明確にせざるを得ない企業である。そこで、

メインバンクの両指標の交差項を算定し、メインバンクのガバナンスが強い企業の代理変

数として説明変数に用いて、株主によるガバナンスによる影響度合いと比較した。 

 以上を踏まえて、モデル式（２）の変数を以下のように設定した。 

ⅰ）被説明変数（市場の評価） 

・ 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡：i 企業の t 期イベント日±10 日の累積超過収益率（CAR（t=(-10、+10)） 

 

ⅱ）説明変数 

a)ガバナンス構造 

 ・株主によるガバナンス：i 企業の t-1 期の株主のガバナンスを示し、代理変数として、

金融機関株主持株比率、事業法人株主持株比率、外国人株主持株比率を用いる。 

 ・メインバンクによるガバナンス：i 企業の t-1 期のメインバンクのガバナンスの強さを

示し、代理変数として上位 1 行貸付残高/有利子負債割合×上位 1 行/上位 10 行貸出割合

の交差項を用いる。 

 b)リストラクチャリング効果 

 ・ダイベストメント実施の結果、固定資産削減等の資産リストラクチャリングや負債削減

等の財務リストラクチャリング等のリストラクチャリング効果につなげているかどうか

を示すもので、代理変数として以下を用いる。 
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ⅲ）コントロール変数 

 ・𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑅𝑒𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡−1→𝑡：i 企業の有利子負債削減額（t-1 期～t 期）、有利子負債削減割

合 

 ・𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑒𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡−1→𝑡：i 企業の資産削減率（t-1 期～t 期） 

 ・𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡：i 企業の t 期のダイベストメントの大きさ（売却額の対数値、売却額/時価総

額） 

 ・𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡−1：i 企業（t-1 期）の負債の大きさ（ln（有利子負債額）、負債割合） 

・財務指標（i 企業 t-1 期、ROA、成長率、PER、PBR、ROE）。 

 

ⅳ）各変数の予測符号 

・説明変数（ガバナンス構造）として、株主によるガバナンスは、仮説に基づき外国人

株主はプラス、それ以外の株主はマイナスを予想した。 

負債削減額はプラスを予想した。 

また、メインバンクによるガバナンスについては、宮島（2011）に基づきマイナスを

予想した。 

・コントロール変数として、ダイベストメントの大きさはプラス、負債の大きさもプラ

ス、コントロール変数について、財務指標については、いずれもマイナスを予想し

た。 

 

(3) 記述統計量 

 基本統計量は次の通りである（表５－４、表５－５参照）。なお、サンプル数は、ダイ

ベストメント事例 392 件をベースとするが、データベースごとに取得可能なサンプル数が

異なるため、以後の回帰分析では使用する変数に応じてサンプル数を示す。 

 また、変数間相関係数を表５－６に示した。ガバナンスを示す各持株比率は相関関係が

強い（特に外国人持株比率と事業法人持株比率）。そこで、各持株比率を同じ分析に用い

る場合には、多重共線性を確認し、必要に応じて修正を加える。また、外国人株主にはデ

ータの制約上機関投資家ではない事業法人を含んでいる。そこで、頑健性の観点から、外

国人事業法人を除いて同じ分析を実施したうえで、考察結果に変更がないかを確認した。

これらの内容について、考察で詳述する。
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表５－４ 記述統計量①（ガバナンス関連） 

 

 

 

 

 

 

 

  

項目 平均 標準偏差 最小値 25% 中央値 75% 最大値 N

持株比率（金融機関） 31.7% 16.4% 0.6% 21.2% 31.2% 44.3% 78.0% 340

持株比率（証券会社） 1.5% 2.2% 0.0% 0.4% 0.8% 1.8% 17.8% 340

持株比率（事業法人） 23.1% 22.1% 0.4% 6.3% 16.0% 33.9% 99.5% 340

持株比率（外国人） 14.0% 12.6% 0.0% 3.9% 10.9% 19.9% 68.3% 340

持株比率（個人） 31.9% 18.2% 4.8% 17.4% 28.3% 43.4% 90.3% 340

持株比率増加率（金融機関） 95.2% 30.5% 2.7% 84.5% 95.2% 102.5% 285.3% 334

持株比率増加率（事業法人） 122.2% 256.6% 5.8% 85.1% 96.9% 101.2% 4523.0% 340

持株比率増加率（外国人） 294.9% 1541.1% 0.0% 93.9% 119.6% 180.6% 26850.0% 330

持株比率増加率（投信） 112.0% 143.0% 0.0% 0.0% 89.3% 150.8% 1134.5% 140

持株比率増加率（個人） 104.1% 30.7% 17.6% 88.2% 100.0% 111.0% 279.6% 336

有利子負債割合（上位１行/全体） 15.0% 14.1% 0.0% 5.5% 10.9% 19.8% 100.0% 249

有利子負債割合（上位１行/上位１０行） 35.2% 17.8% 13.3% 22.4% 30.8% 44.8% 100.0% 250
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表５－５ 記述統計量②（コントロール変数関連） 

 

 

平均 中央値 標準偏差 最小値 最大値 N

CAR(-10,+10）(%) 2.19 0.79 14.57 -52.81 128.35 392

ln（売却額） 7.09 7.13 1.89 0.58 12.04 392

売却額/時価総額(%) 7.68 1.22 36.11 0.00 675.99 390

売却額/総資産(%) 2.26 0.33 13.72 0.00 265.80 392

売却額/EV(%) 3.08 0.46 17.86 0.00 345.13 390

有利子負債削減額（百万円） 30,098 5,695 239,476 -2,200,000 996,316 392

ln（有利子負債額） 11.76 12.00 2.52 0.00 16.00 388

負債割合(%) 73.40 78.00 20.98 13.00 126.00 392

業種調整済負債割合(%) 109.01 110.28 32.23 18.88 238.57 392

総資産事業利益率(ROA)(%) 3.53 3.27 4.99 -31.50 51.55 381

業種調整済ROA(%) 159.17 80.60 1,390.45 -808.86 26,500.00 365

成長率(%) 4.29 2.00 23.30 -28.60 261.60 381

業種調整済成長率(%) 101.21 99.77 21.48 69.82 342.71 381

自己資本当期利益率(ROE)(%) -1.65 4.51 41.34 -307.61 298.58 371

業種調整済ROE(%) 34.77 4.78 202.58 -507.42 2,528.33 371

ＰＥＲ 19.24 14.73 91.52 -1,306.10 506.40 392

ＰＢＲ 3.14 1.30 31.95 -88.36 625.23 392

ln（総資産） 12.97 13.11 1.97 7.67 16.85 392

ln（時価総額） 11.68 11.74 1.90 6.93 16.56 392
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表５－６ 説明変数間相関係数表 

 

 

ＣＡＲ±１

０
ln（売却額）

売却額/時価

総額

Ln（有利子

負債）

売却側負債

割合

有利子負債

増減額/総資

産

有利子負債

増減額

固定資産増

減率

総資産事業

利益率

(ROA)

業種調整済

ROA

成長率（売

上高伸率）

業種調整済

成長率
ＰＥＲ ＰＢＲ

自己資本当

期利益率

（ROE）

業種調整済

ROE

金融機関持

株比率

事業法人持

株比率

外国法人等

持株比率

上位1行/有

利子負債

上位1行/上

位10行

ＣＡＲ±１０ 1 -0.104 0.027 -0.006 0.121 0.046 0.047 -0.124 -0.061 -0.074 0.041 0.079 -0.104 -0.004 0.069 0.089 -0.098 -0.012 -0.063 0.062 0.081

ln（売却額） -0.085 1 0.524 0.265 0.098 0.110 0.146 -0.106 0.002 -0.083 -0.227 -0.247 -0.003 0.020 -0.044 -0.039 0.144 -0.078 0.221 -0.279 -0.105

売却額/時価総額 -0.022 0.230 1 -0.370 0.135 0.231 0.039 -0.316 -0.211 -0.269 -0.214 -0.229 -0.230 -0.222 -0.210 -0.071 -0.295 0.304 -0.359 0.349 0.183

Ln（有利子負債） 0.021 0.254 -0.074 1 0.556 0.171 0.401 -0.035 -0.147 -0.055 -0.217 -0.172 -0.044 -0.022 0.075 -0.025 0.467 -0.237 0.313 -0.563 -0.319

売却側負債割合 0.116 0.080 0.067 0.621 1 0.414 0.407 -0.307 -0.455 -0.301 -0.354 -0.265 -0.342 0.036 -0.108 -0.037 0.154 0.072 -0.191 0.002 -0.029

有利子負債増減額/総資産 0.043 0.106 0.044 0.222 0.285 1 0.839 -0.553 -0.170 -0.107 -0.358 -0.291 -0.253 -0.127 -0.089 -0.012 0.020 0.127 -0.174 0.043 0.049

有利子負債増減額 0.100 -0.007 0.003 0.104 0.214 0.388 1 -0.427 -0.150 -0.064 -0.340 -0.247 -0.184 -0.137 -0.044 -0.027 0.143 -0.034 -0.009 -0.184 -0.041

固定資産増減率 -0.109 -0.075 -0.051 -0.225 -0.222 -0.490 -0.144 1 0.308 0.259 0.285 0.200 0.252 0.190 0.217 0.059 0.152 -0.175 0.274 -0.147 -0.182

総資産事業利益率 (ROA) 0.012 -0.044 -0.076 -0.151 -0.344 -0.057 -0.062 0.177 1 0.739 0.351 0.209 0.304 0.184 0.544 0.245 0.028 -0.095 0.273 -0.074 -0.021

業種調整済ROA -0.039 -0.023 0.028 -0.061 -0.032 -0.020 -0.010 0.026 0.079 1 0.278 0.309 0.244 0.145 0.413 0.202 0.067 -0.089 0.233 -0.153 -0.138

成長率（売上高伸率） 0.024 -0.155 -0.030 -0.231 -0.195 -0.544 -0.091 0.229 0.172 -0.018 1 0.840 0.201 0.152 0.280 0.189 -0.110 -0.044 0.132 0.060 0.068

業種調整済成長率 0.037 -0.148 -0.024 -0.212 -0.169 -0.537 -0.069 0.220 0.151 -0.001 0.975 1 0.135 0.126 0.147 0.117 -0.040 -0.057 0.054 -0.015 0.018

ＰＥＲ -0.032 0.018 -0.032 0.078 0.005 -0.203 -0.044 0.041 0.066 0.010 0.309 0.321 1 0.098 0.280 0.035 0.136 -0.044 0.174 -0.182 -0.131

ＰＢＲ 0.002 0.005 -0.007 -0.090 -0.052 -0.158 -0.041 0.094 0.048 -0.087 0.456 0.455 0.082 1 0.126 0.062 -0.020 -0.262 0.179 -0.043 -0.025

自己資本当期利益率（ROE） 0.048 -0.016 -0.054 0.048 -0.137 -0.084 0.025 0.076 0.410 0.066 0.022 0.002 0.073 -0.296 1 0.545 0.003 -0.054 0.216 -0.039 -0.052

業種調整済ROE 0.021 0.042 0.374 -0.086 0.035 0.081 -0.004 0.001 -0.073 0.058 0.167 0.164 -0.018 0.637 -0.412 1 0.034 0.012 0.200 0.089 0.145

金融機関持株比率 -0.131 0.131 -0.123 0.474 0.199 0.048 0.068 -0.064 -0.068 -0.052 -0.024 -0.005 0.185 0.001 -0.111 -0.026 1 -0.348 0.403 -0.352 -0.254

事業法人持株比率 0.064 -0.058 0.085 -0.099 0.140 0.191 0.117 -0.143 -0.023 0.025 -0.111 -0.114 -0.056 -0.113 0.037 0.033 -0.332 1 -0.547 0.328 0.066

外国法人等持株比率 -0.050 0.175 -0.102 0.199 -0.194 -0.037 -0.041 0.141 0.192 -0.040 -0.023 -0.057 -0.086 0.024 0.057 -0.038 0.218 -0.447 1 -0.439 -0.157

上位1行/有利子負債 0.090 -0.261 0.016 -0.650 -0.214 -0.015 0.044 0.118 0.031 0.060 0.065 0.053 -0.140 -0.044 -0.065 -0.037 -0.381 0.208 -0.250 1 0.574

上位1行/上位10行 0.077 -0.103 -0.014 -0.399 -0.144 -0.060 0.168 0.020 0.024 0.463 0.155 0.154 0.062 -0.006 -0.143 0.150 -0.198 0.045 0.010 0.526 1

注）左下行列はピアソン相関係数、右上行列はスピアマン順位相関係数を示す。
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5.5 考察結果 

5.5.1 考察１ 市場評価分析① 

 モデル式（１）を用いた分析結果は次の通りである（表５－７参照）。 

 持株比率で見た株主によるガバナンスは、金融機関の符号が全てのモデルでマイナスで

あり、かつ 3 つのモデルで統計的な有意性（2 つのモデルで 5％有意、1 つのモデルで

10％有意）が確認された。 

 また、事業法人の符号はプラス、マイナスいずれもあり、統計的な有意性も確認できな

かった。外国人の符号はすべてプラス（2 つのモデルで 10％有意）と確認された。 

 また、株主によるガバナンス構造の変化については、全てのモデルで金融機関、事業法

人の符号がマイナスであるのに対し、外国人はプラスとなった（うち、統計的な有意性が

確認されたのは、金融機関は２つのモデル、事業法人は全てのモデル、外国人は有意性な

し）。 

 一方、コントロール変数は、自己資本比率は全てのモデルで符号がマイナス（全て有意

性あり）、成長性は業種調整あり、なし共に全てのモデルにおいて符号がプラス（全て有

意性あり）となる一方、ROE、ROA については符号もプラス、マイナス両方があり、 

有意性は認められなかった。 
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表５－７ ガバナンス構造が市場評価に及ぼす影響 

 

被説明変数：市場評価

変数 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値

定数項 -0.0525 -0.97 - -0.0331 -0.69 - 0.0812 2.73 *** 0.0989 3.84 ***

金融機関持株比率 -0.0822 -1.77 * -0.0610 -1.55 - -0.1019 -2.27 ** -0.0801 -2.09 **

事業法人持株比率 0.0110 0.34 - 0.0290 1.04 - -0.0070 -0.19 - -0.0129 -0.39 -

外国法人等持株比率 0.0969 1.78 * 0.0587 1.22 - 0.1053 1.82 * 0.0432 0.86 -

金融機関株主持株比率増加率 -0.0360 -1.51 - -0.0413 -1.93 * -0.0316 -1.49 - -0.0392 -2.02 **

事業法人株主持株比率増加率 -0.0050 -2.45 ** -0.0044 -2.39 ** -0.0046 -2.24 ** -0.0041 -2.16 **

外国人株主持株比率増加率 0.0003 0.97 - 0.0004 1.17 - 0.0004 1.04 - 0.0004 1.31 -

業種調整済ＲＯＡ 0.0000 0.03 - -0.0004 -1.35 -

業種調整済ROE 0.0037 1.15 - 0.0005 0.17 -

業種調整済成長率 0.1284 2.58 ** 0.1242 2.75 ***

総資産利益率(ROA) -0.0002 -0.16 - -0.0008 -0.65 -

自己資本当期利益率（ROE） 0.0000 -0.23 - 0.0000 -0.3 -

売上高成長率 0.0008 1.76 * 0.0009 2.15 **

自己資本比率 -0.0009 -2.59 ** -0.0012 -4.26 *** -0.0008 -2.16 ** -0.0009 -3.09 ***

業種ﾀﾞﾐｰ あり なし あり なし

年ﾀﾞﾐｰ あり なし あり なし

adj.R2 8.48% 8.62% 5.95% 6.13%

N 278 278 284 284

Ｆ値 1.60 ** 3.61 *** 1.42 * 2.85 ***

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。

CAR（t±10）

Model1 Model2 Model3 Model4
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 以上の分析結果から、株主によるガバナンス構造の影響は、金融機関株主の持株比率が

少ないほど市場評価が高いことが確認された。これに対し、外国法人株主の持株比率の効

果はプラスであったが統計的な有意性が認められたのは 2 つのモデルにとどまった。ま

た、株主によるガバナンス構造の変化の影響は、金融機関株主の持株比率が低く、事業法

人株主の持株比率が低いほど、市場評価は高いことが確認された。 

 市場評価の高さに結び付く財務上の特徴としては、売上高成長率が高く、自己資本比率

が低い場合であることが確認された。 

 これらの分析結果から、市場の評価が高まる場合の条件は、①持株比率の水準では、金

融機関の持株比率が低い場合、②持株比率の変化では、金融機関、事業法人の持株比率が

低下する場合であることが確認された。これらの検証結果は、仮説５－１、５－２をほぼ

支持する結論となったが、ガバナンス構造の主役が金融機関や事業法人ではなくなった点

では先行研究と整合的である反面、外国人株主についてプラスの影響が確認できなかった

点が非整合的な結果となった。なお、これらの分析結果は、外国人株主から事業法人を除

いて再度分析した場合も変わらなかった43。また、検証結果について多重共線性の検討を

行った結果、どの変数も VIF 値が１～2 の水準と問題ないことを確認した。 

 

5.5.2 考察２ 市場評価分析② 

 次に、モデル（２）の分析結果が次の通りである（表５－８、表５－９参照）。 

リストラクチャリングの性格の違いによってガバナンスの影響に違いがあるかを明確化す

るため、２つのパネルに分類し、ダイベストメントによって財務リストラクチャリングの

みの効果（Panel A）と財務リストラクチャリング・資産リストラクチャリング両方の効

果（Panel B）を分けて分析結果を示した。 

 まず、Panel A で統計的有意性が確認できたのは、①ガバナンスの影響については、金

融機関（符号はマイナス、有意性 10％）、メインバンク（符号はプラス、有意性 5％）で

あった。②リストラクチャリング効果については、負債削減について有意性は認められな

かった。③財務指標については、負債割合の大きさ（符号はプラス、全モデルで 5％～1％

有意）、株価成長性の高さ（PBR；符号はプラス、全モデルで 1%有意）、投資収益率の高

さ（ROE；符号はプラス、ほとんどのモデルで 10％～1%有意）となった。 

次に、Panel B で統計的有意性が確認できたのは、①ガバナンスの影響については、金

融機関（符号はマイナス、有意性 5％）、メインバンク（符号はプラス、有意性 5％）であ

った。②リストラクチャリング効果については、固定資産増加率（符号はマイナス、有意

性 5％～10％）が確認された。③財務指標については、売上高の成長性の高さ（符号はプ

ラス、10％有意）、株価成長性の高さ（PBR；符号はプラス、全てにおいて 1％有意）と

なった。考察２についても、外国人から外国人事業法人を除いて再検討を行ったが結果は

変わらなかった。

                                                   
43 再分析の結果、モデル１（c）の外国人で有意ではなくなっている。 
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表５－８ 市場評価に対する回帰結果（PanelA） 

 

  

Panel A　分析結果

被説明変数：市場評価

変数 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値

切片 -0.0287 -0.71 - -0.0381 -0.9 - -0.0502 -1.18 - -0.0537 -1.23 - -0.0493 -0.9 -

金融機関持株比率 -0.0871 -1.94 *

外国人持株比率 -0.0105 -0.18 -

事業法人持株比率 0.0088 0.24 -

上位1行/有利子負債割合

 ×上位１行/上位１０行
0.3170 2.01 **

有利子負債削減額 0.0000 1.07 - 0.0000 1.05 - 0.0000 1.22 - 0.0000 1.22 - 0.0000 0.42 -

ln（売却額） -0.0039 -1.06 - -0.0022 -0.58 - -0.0028 -0.7 - -0.0028 -0.74 - -0.0012 -0.25 -

負債割合 0.0919 2.4 ** 0.1221 3.11 *** 0.1088 2.75 *** 0.1097 2.81 *** 0.1240 2.41 **

総資産事業利益率 (ROA)（％） 0.0010 0.64 - 0.0004 0.27 - 0.0003 0.21 - 0.0003 0.18 - -0.0041 -1.77 *

売上高伸び率（％） 0.0002 0.58 - 0.0008 1.51 - 0.0009 1.56 - 0.0009 1.56 - 0.0000 -0.03 -

ＰＥＲ -0.0001 -1.05 - -0.0001 -0.51 - -0.0001 -0.75 - -0.0001 -0.75 - -0.0002 -1.3 -

ＰＢＲ 0.0020 9.46 *** 0.0020 9.7 *** 0.0021 9.85 *** 0.0020 9.78 *** 0.0020 9.09 ***

自己資本当期利益率（ROE） 0.0002 1.32 - 0.0003 1.78 * 0.0003 1.88 * 0.0003 1.88 * 0.0007 3.31 ***

adj.R2 21.8% 28.7% 27.8% 27.8% 34.8%

N 370 320 320 320 236

Ｆ値 7.86 *** 9.02 *** 8.68 *** 8.69 *** 8.84 ***

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。

ＣＡＲ（t:±１０）

Model1 Model2 Model3 Model4 Model5
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表５－９ 市場評価に対する回帰結果（PanelB） 

 

 

 

 

Panel B　分析結果

被説明変数：市場評価

変数 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値

切片 0.0494 1.05 - 0.0072 0.15 - 0.0093 0.19 - 0.0077 0.14 - 0.0571 0.74 -

金融機関持株比率 -0.1339 -2.56 **

外国人持株比率 -0.0663 -1.01 -

事業法人持株比率 0.0190 0.47 -

上位1行/有利子負債割合

×上位１行/上位１０行
0.3920 2.31 **

有利子負債増減額/総資産 -0.0293 -0.4 - -0.0199 -0.26 - -0.0139 -0.18 - -0.0140 -0.18 - 0.0575 0.46 -

固定資産増加率 -0.0463 -2.35 ** -0.0351 -1.72 * -0.0325 -1.55 - -0.0349 -1.67 * -0.0599 -1.12 -

売却額/時価総額 0.0250 0.36 - -0.0358 -0.48 - -0.0240 -0.32 - -0.0194 -0.26 - -0.0605 -0.74 -

ln（有利子負債） 0.0009 0.28 - 0.0070 1.92 * 0.0037 1.08 - 0.0030 0.89 - 0.0036 0.82 -

総資産事業利益率 (ROA)（％） 0.0008 0.51 - 0.0001 0.08 - 0.0001 0.09 - -0.0002 -0.14 - -0.0055 -2.22 **

売上高伸び率（％） 0.0005 1.24 - 0.0010 1.78 * 0.0010 1.81 * 0.0010 1.79 * 0.0004 0.41 -

ＰＥＲ -0.0003 -2 ** -0.0001 -0.92 - -0.0001 -1.11 - -0.0002 -1.17 - -0.0003 -1.59 -

ＰＢＲ 0.0020 9.14 *** 0.0020 9.72 *** 0.0021 9.85 *** 0.0021 9.72 *** 0.0020 9.01 ***

自己資本当期利益率（ROE） 0.0003 1.56 - 0.0002 1.28 - 0.0003 1.66 * 0.0003 1.68 * 0.0008 3.3 ***

adj.R2 21.9% 27.9% 26.5% 26.3% 34.1%

N 364 318 318 318 236

Ｆ値 7.35 *** 8.20 *** 7.73 *** 7.66 *** 8.15 ***

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。

ＣＡＲ（t:±１０）

Model1 Model2 Model3 Model4 Model5
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 以上の分析結果を整理すると、①ガバナンスの影響として、株主によるガバナンス構造

については、金融機関株主の持株比率が少ない方が市場の評価が高いという以外、明確な

関係は見いだせなかった。 

 これに対し、メインバンクの支持が堅固であるほど市場の評価が高いという結果となっ

た。②リストラクチャリング効果については、資金調達仮説の検証を行った石崎（2015）

に反して、財務リストラクチャリングによる効果は市場の評価にはつながらず、資産リス

トラクチャリングについて一部効果が認められるのにとどまった。 

 これらをまとめると、メインバンクよりも株主のガバナンスが市場の評価につながると

した仮説５－３は支持されず、企業リストラクチャリング時には、株主（機関投資家）の

ガバナンスよりも、メインバンクの役割の明確化が市場の評価につながっていると考えら

れる。 

 

5.5.3 考察結果 

考察の結果、仮説５－１は支持された。また、仮説５－２については、株主としての金

融機関について明確にマイナスの影響が確認されるのにとどまり、事業法人、外国人株主

について、何らかの影響があるとの確認はできなかった。最後に、仮説５－３について、

株主による影響が明確に確認できなかったのに対し、メインバンクの支援姿勢は明確にプ

ラスの影響を及ぼすことを確認した。以上の結果から、ガバナンス構造の違いが、ダイベ

ストメントに対する市場の評価にどう影響するかについて、株主の違いによる影響は確認

できなかったのに対し、メインバンクについては、市場評価にプラスの影響があることを

確認した。 

 

5.6 第５章のまとめ 

 本章では、企業のガバナンス構造の変化がダイベストメント行動に対する市場の評価に

どう影響するかを資金調達仮説の妥当性の検証を通して分析した結果、以下のことが明ら

かとなった。 

ダイベストメント行動に対する市場評価は、メインバンクの位置づけが堅固なガバナン

ス構造であるほど有意にプラスの影響があることを確認した。この実証分析を行ううえで

当初想定した仮説は、リストラクチャリング行動に対する市場の評価を高めるには、エー

ジェンシーコストの低減が有効であり、それには市場志向的な外国人株主が中心のガバナ

ンス構造が最も効果があるとの考えに立っていた。しかし、検証結果は、市場の評価を高

めるポイントが外国人株主ではなく、ガバナンスの役割を終えたとされるメインバンクに

向けられていることが明らかとなり、仮説を大きく覆すものとなった。また、考察結果

１、２を総合すると、市場に評価されているのは、株主としてのメインバンクではなく、

債権者としてのメインバンクである可能性が高い。こうした結果から推定されるのは、わ

が国のガバナンス構造が大きく変化しても、リストラクチャリングの局面では、Aoki
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（1994）が示した状態依存型ガバナンス機能が求められている可能性がある。これは、広

田（2011）が主張する新たなメインバンクの役割（企業のリスクヘッジや情報・金融サー

ビスの提供者）とも整合的であるとも考えられる。 

 最後に今後の課題について述べる。本章では、リストラクチャリング局面において市場

が評価するガバナンス構造はメインバンクの強さとの関係性が強いことが明らかとなっ

た。しかしながら、メインバンクの強さといっても、メインバンクの貸出シェアやメイン

バンクの健全性など、メインバンクの強さに関係する様々な属性までは分析できていな

い。このため、メインバンクのどのような側面が市場に評価される要因であるかをより明

確にする必要があり、こうした点が今後の課題である。この課題については、次章（第６

章）で明らかにすることとしたい。 
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第６章 メインバンクによるガバナンスが企業のリストラクチャリング及び市

場評価に及ぼす影響について 

6.1 本章の概要 

 本章では、メインバンクと企業のリストラクチャリング行動との関係性に焦点を当てて

分析を行った。中でも、企業のリストラクチャリング行動と、その市場評価に対して、メイ

ンバンクによる企業のガバナンスが果たす役割に着目して分析を行った。 

 日本企業はバブル崩壊後の 1990 年代以降、設備、雇用、負債の３つの過剰に直面し、そ

の調整を行うため、これまでにない規模の本格的なリストラクチャリングを求められるこ

ととなった。しかし、当初、リストラクチャリングの取り組みは先送りされたため、本格的

にリストラクチャリングが始まったのは 2000 年以降であり、バブル崩壊後 10 年近くも経

ってからであった。このように、不良債権処理、リストラクチャリングが動き出すきっかけ

となった要因の一つが 1997 年に起きた金融危機であった。これを機に、国・制度面、金融

機関、企業それぞれの取り組みがようやく実を結び始めることとなった。 

本章では、このように日本企業のリストラクチャリングが一旦は先送りされた後に、一気

に本格的に実施された背景として、どのようなメカニズムが働いたのかを企業に関するメ

インバンクのガバナンスの変化に着目して分析を行う。福田（2015）によれば、日本企業の

リストラクチャリングには、銀行を始めとする金融機関のクレジット・クランチが大きく影

響していると述べている。 

当時の日本企業はリストラクチャリングの実施に際して、「選択と集中」に基づき経営資

源の最適化による経営効率化を図った。日本企業はこれまで、総合化や多角化によって規模

の追求を図ってきたが、リストラクチャリング実施時に新たな経営目標とした指標が、ROA

（使用総資本営業利益率）といった経営効率化や企業価値（株主価値）向上であった。 

 こうした経営目標の変化の背景には、日本企業のガバナンス構造の変化（伝統的な株式相

互持ち合いやメインバンク制度等に支えられた状態依存型ガバナンスから、外国人株主を

中心とする利益志向型の投資家中心のガバナンスへの変化）にあるとする主張が多くなさ

れている。 

これに対して、企業のリストラクチャリング行動は、あくまでも銀行を中心とする金融機

関の不良債権処理が背景にあるという考え方も根強い。しかし、企業のリストラクチャリン

グ行動に対するガバナンスの影響がどうであったか、特に、メインバンクがどのような影響

力があったかについて先行研究は多くなされていない。そこで、本章では、企業のリストラ

クチャリング行動の背景には、これまで主張されてきた外国人株主を中心とするガバナン

スよりも、メインバンクの不良債権処理の要因が強かったのではないかという視点から分

析を行う。 

分析にあたり、まず、銀行の不良債権処理がどのようなものであったのかという観点から

整理を行い、その特徴や背景について整理を行う。次に、銀行の不良債権処理が企業のリス

トラクチャリング行動に関係が深いという前提に立ったうえで、財務が健全なメインバン
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クを持つ場合とそうでない場合とでは企業のリストラクチャリング行動にどのような違い

が起きるのかといった視点から分析を行う。なお、銀行の不良債権処理の時期によって、銀

行が企業に対する支援姿勢に変化が生じたのではないかとの観点から、銀行の健全性とリ

ストラクチャリング実施時期によって、企業のリストラクチャリング行動に変化が生じた

のかどうかについても分析を行うが、この分析結果は本編ではなく付録に掲載する。 

さらに、以上の分析を踏まえて、銀行の健全性と企業のリストラクチャリング行動につい

て重回帰分析を行いその影響度を分析したうえで、銀行の健全性、企業のリストラクチャリ

ング行動に対する市場の評価についても分析を行う。 

 

6.2 先行研究と仮説 

6.2.1 先行研究 

 日本企業のリストラクチャリング行動に対して、ガバナンス構造がどのように影響した

のかに関する先行研究は限られているのが現状である。また、日本企業のガバナンス構造が

伝統的な日本企業のガバナンス構造（持合株主中心、メインバンクなど債権者の影響が大き

い）から新たなガバナンス構造（株主中心、外国人株主等機関投資家などの影響が大きい）

への変化がどう影響したと見るかによって意見が分かれている。 

 この中で、先行研究の多くは、ガバナンス構造の大きな変化によって外国人株主などの機

関投資家が中心のガバナンスが機能したことが企業業績にプラスの影響を及ぼしたとする

ものである。例えば、宮島・保田（2015）は、1990 年から 2008 年度における実証分析結

果から、新たなガバナンスの主体である外国人株主等による株式保有は経営の規律付けを

通じて企業業績の向上に寄与しているに対し、金融機関（銀行・保険会社等）の株式保有は

企業業績の向上にはマイナスとなっていることを示した。 

 これに対して、メインバンクによる伝統的なガバナンス構造が引き続き企業の行動に対

して影響したとする先行研究は、対象とする分析期間によって結果が異なる。Kang and 

Shivdasani（1997）は、1980 年代後半までの期間の分析の結果、メインバンクによる株式

保有比率が高い企業ほど、企業規模の縮小、雇用削減、外部取締役削減等のリストラクチャ

リング行動を行っており、リストラクチャリング行動におけるメインバンクの役割が大き

いとしている。また、小佐野・堀（2011）も、1980 年代までは銀行による経営介入が企業

の規律付けに役割を果たしていたのに対し、1990 年代以降それが変化し、収益性が低い企

業、業績が悪化しているいわゆる「ゾンビ企業」44に対して、追加融資等によってリストラ

クチャリングの先送りをしたことで、かえって不良債権問題の深刻化や銀行危機につなが

った可能性があると述べている。 

もっとも、1990 年代以降のメインバンクの役割に肯定的な意見もある。福田・鯉渕（2004）

や中村・福田（2008）は、いわゆる「ゾンビ企業」がその後業績回復に至ったのは、メイン

                                                   
44 星（2006）は、「ゾンビ企業」を、「再生の可能性がないにもかかわらず、銀行によって

生きながらえさせられている企業」と定義している。 
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バンクによる支援の貢献が大きい可能性があると述べている。また、広田（2011）も、メイ

ンバンクが将来性のある企業を選択的に支援することで、経済全体に対してプラスの影響

を与えているとの見方を示している。 

 以上のような見方に対し、福田（2015）はメインバンクとリストラクチャリング企業の

関係について、メインバンク側の要因と企業側の要因とに分けて、より構造的な視点から多

面的な分析結果を示している。 

 それによると、まず、メインバンクの要因について、問題企業45に対する貸し手である金

融機関の対応方針の変化に着目した。すなわち、1990 年代後半のメインバンクが業績不振

企業に対して不採算企業を温存する消極的な対応に終始したのに対し、2000 年代前半にな

ると、不採算企業は速やかに処理する「ショック療法」へと変化したと指摘した。そのうえ

で、金融機関の対応方針の変化の背景を分析した結果、銀行がバランスシートの毀損によっ

て体力を喪失したため、従来のように、企業が危機に陥った場合に救済するという機能を果

たせなくなったとされる「クレジット・クランチ（信用収縮）46」の問題があること、会計

上の裁量（会計基準、金融検査マニュアルなど債権評価の共通基準がなかった）、「大きすぎ

て潰せない47」等の問題に加えて、企業の「過剰債務問題」とそれに起因する債権者間の利

害調整問題が複合的に発生したことがメインバンクの機能低下の要因であると指摘した。 

 したがって、1998 年 10 月に金融再生法や早期健全化法が施行され、1999 年 4 月には金

融検査マニュアルの公表、2001 年 9 月金融商品時価会計導入、2001 年私的整理ガイドラ

イン、2002 年 10 月金融再生プログラムなど一連の問題が次々と克服されることで銀行の

支援姿勢が積極的に転じたことが銀行の不良債権処理や企業のリストラクチャリング行動

に影響を与えたと指摘している。なお、福田（2015）はその要因のデメリットについても次

のように触れている。銀行による「外部からの規律付け」は、リストラクチャリングの実効

性を高めて企業価値を回復する効果は認められたが、借り手企業の技術革新の促進よりも

破綻リスクの回避のためのコスト・カットが優先される傾向があったと指摘している。 

 次に、企業側の要因についても、2000 年代に入ってからの変化に着目している。すなわ

ち、従来のリストラクチャリングが単なる人件費削減等のコスト削減といった不十分なも

のにとどまっていたのに対し、2000 年代に入ってからは、一部業務からの撤退、他企業と

の提携や経営統合といった実効性が伴う抜本的な経営構造改革が行われた、と指摘してい

                                                   
45 福田・粕谷（2012）において、「金融ビジネス（東洋経済新報社）」2001 年 12 月で

「問題企業」とされた 72 社が対象となっている。この抽出基準となったのは、2001 年当

時の上場企業 3394 社のうち、①500 億円以上の有利子負債の存在、②株価が額面の 3 倍

以下である、③直近の配当がゼロである、という①～③の 3 条件を全て満たした企業を

「問題企業」とした。 
46 銀行のバランスシートの悪化によって貸出行動に影響が及ぶこと。 
47 銀行は、建設業、不動産業、小売業等の非製造業を中心とする大きすぎて潰せない大手

企業に対し、本来は資金を供給すべきではない「追い貸し」を行う一方で、中小企業を中

心に本来は資金を供給すべき借り手に貸出が行われない、「貸し渋り」や「貸しはがし」

を行った。 
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る。また、2000 年代になって「問題企業」が復活した要因は、企業自身のリストラクチャ

リングや経済構造の改革に加えて、スポンサー企業の金融支援や銀行の金融支援の決定が

リストラクチャリングの実効性のクレディビリティを高めたことであると指摘し、このこ

とが、市場の評価にもつながったと述べている。 

 以上の内容から推察すると、日本企業のリストラクチャリング行動には、銀行の不良債権

処理やその健全性が大きく関連している可能性があると考えられる。また、同様に、日本企

業のリストラクチャリング行動に対する市場の評価についても、メインバンクの支援がど

の程度強固であったかが反映されていると考えられる。また、メインバンク、企業のリスト

ラクチャリング行動、企業のリストラクチャリング行動に対する市場の評価については、

1990 年代と 2000 年代とでは異なるだけでなく、不良債権処理が大きく進展する 2000 年

代前半（2000 年～2003 年）と 2000 年代後半（2004 年～2007）とでも異なる可能性が高

いと考えられる。 

 このように考えると、企業のリストラクチャリング行動にはメインバンクとの関係が極

めて深いと考えられるとともに、その関係の度合いはメインバンクの健全度によって大き

く異なると考えられる。さらに、こうした企業のリストラクチャリング行動とメインバンク

との関係性は、不良債権処理がピークであった 2003 年頃までとそれ以降とで異なる可能性

が考えられる。しかし、このようなメインバンクのガバナンスが企業のリストラクチャリン

グ行動およびそれに対する市場の評価について実証的に研究した事例は極めて少ないのが

実情である。 

 そこで、本章では、メインバンクと企業のリストラクチャリング行動や企業のリストラク

チャリング行動に対する市場の評価との関係に着目して実証分析を行う。 

 

6.2.2 仮説 

実証分析に先立ち、主要な論点ごとに先行研究結果を整理すると次の通りである。 

 まず、第 1 の論点は、日本企業のリストラクチャリングにおいて、メインバンクの置かれ

た現状と果たすべき役割についてである。 

日本では 1990 年代前半にバブルが崩壊したが、当初、メインバンク、企業ともに不良債

権問題を先送りした。日本におけるリストラクチャリングも1990年代まではメインバンク、

企業ともに消極的な対応に終始していたのが現状である。一方、バブル崩壊後 10 年以上も

経過した 2000 年代に入ってからリストラクチャリングが加速したのは、バーゼル合意によ

って、自己資本規制を超えないと銀行業務の存続自体が危ぶまれる状況になったことが要

因であるとされる。 

とはいえ、そもそも銀行がバブル崩壊によってバランスシートが大きく棄損した結果、ク

レジット・クランチが発生したことが従来のメインバンク機能が低下した要因48であった。

このため、銀行は、メインバンク機能を果たせる体力のある銀行（健全行）と機能が低下し

                                                   
48 福田（2015）71 頁。 
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た銀行（非健全行）とに 2 極化していたと考えられる。 

銀行が不良債権処理を加速して、借り手企業に抜本的なリストラクチャリングへの取り

組みを促すには、メインバンクとしての支援（資金的支援、債権放棄、デットエクイティス

ワップ（債務の株式化））も必要であるとされる。実際に、体力の乏しい銀行ほど、クレジ

ット・クランチの発生によって取引企業よりも自行の存続を優先して、問題企業に対する

「追い貸し」、健全企業に対する「貸し渋り」、「貸し剥がし」を行ったのに対して、健全行

ほど企業のリストラクチャリングを促進させて不良債権処理を加速したと考えられる。そ

こで、第 1 の論点を踏まえて、健全で体力のあるメインバンクほど企業経営に対する規律

付け効果が高いことに関して仮説を設定する（仮説６－１）。 

 次に、第 2 の論点として、企業のリストラクチャリング行動においてダイベストメント

の果たす役割についてである。ダイベストメント行動は、企業が戦略的に優先度の低い事業

や資産などから撤退して、新たに戦略的に優先度の高い事業や資産を選択するうえで重要

な役割を果たす。また、資金調達手段という点では、株式調達、債券による調達、借入によ

る調達よりも自社だけで決定することができるという点で経営者にとって選択しやすい有

力な資金調達手段であるとも言える。 

 もともと、ダイベストメント行動は、経営者による事業失敗を象徴するものとしてマイナ

スのイメージが強かったために、経営者から敬遠されることが多かった。しかし、「選択と

集中」による企業のリストラクチャリングに取り組むことがむしろ経営手腕にプラスの評

価が得られるようになり、経営者から見ても資金配分の効率化を図る手段として多く使わ

れるようになったと考えられる。さらに、福田（2015）によれば、財務危機に陥った企業が

メインバンクから支援を得るには、企業自身も銀行が納得するリストラクチャリング策を

銀行に示して納得を得ることが求められると述べている。そうなると、メインバンクの規律

付けが機能するほど、企業がダイベストメントなどのリストラクチャリングを推進する可

能性があると考えられる。 

 そこで、第 2 の論点を踏まえて、メインバンクのガバナンス機能が発揮されるほど、企業

がダイベストメント行動によって経営改善を果たしうる潜在的な能力を引き出しやすいと

の観点から仮説を設定する（仮説６－２）。 

以上の点を踏まえて設定した仮説は以下の通りである。 

 

 仮説６－１ メインバンクの健全性が高く、かつ貸出シェアが高いなどメインバンクの

ガバナンス機能が強く発揮されるほど企業が行うダイベストメント規模は大

きい。 

 

 仮説６－２ メインバンクの健全性が高く、かつ貸出シェアが高いなどメインバンクの

ガバナンス機能が強く発揮されるほど企業が行うダイベストメント行動に対

する市場の評価は高い。 
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 また、本論文第５章の分析結果から、企業がリストラクチャリングを取り組むうえで、ガ

バナンス構造が果たす役割は外国人株主よりも伝統的なガバナンス構造を持つ企業である

ことを明らかにしたが、本章ではそれをさらに深堀する。具体的には、伝統的なガバナンス

構造をより強く発揮できる健全なメインバンクとの関係が深いほど、企業はリストラクチ

ャリング行動によって企業価値を高める可能性が高いと考える。そこで、伝統的なガバナン

ス構造を持ち健全なメインバンクとの関係が深い企業ほど、伝統的なガバナンス構造を持

ち健全でないメインバンクとの関係が深い企業や外国人株主を中心とする新たなガバナン

ス構造を持つ企業よりも株式市場の評価が高いと考えられることから以下の仮説を設定す

る。 

 

 仮説６－３ 外国人株主によるガバナンスよりも健全で体力のあるメインバンクによる

ガバナンスが強い企業のリストラクチャリング行動の方が株式市場の評価が

高い。 

 

6.3 データとモデルの設定 

6.3.1 サンプルとデータ 

6.3.1.1 データソース  

 本章における実証分析で分析対象としたダイベストメント案件は、リストラクチャリン

グに関する法制度が整備され、不良債権処理が本格化した 2000 年から 2007 年上期49にか

けてダイベストメント実施が公表された全案件のうち、売却価額が明示され、売却企業、買

収企業とも国内の上場企業であり、07 年時点で上場を維持し財務指標等のデータ取得が可

能な上場企業間の売買取引 392 件である。 

 ダイベストメントサンプルはブルームバーグ社の M&A 検索データから抽出した。イベ

ント・スタディ分析に必要な株価データは日経 AMSUS、TOPIX データ（ただし、配当調

整済み株価データを採用）財務データ（業種調整済財務指標を含む）は日本経済新聞社デ

ータ、ガバナンスデータは日経ガバナンスデータ、各銀行の不良債権比率は、全銀協、金

融庁公表のデータを使用した。なお、データ分析は連結ベースである。 

 

6.3.1.2 代理変数  

 本章で実証分析を行ううえで必要な変数として、まず、企業のダイベストメント行動、企

業のダイベストメント行動に対する市場の評価及びそれらに関する財務指標として以下の

コントロール変数を考える。さらに、企業のダイベストメント行動、それに対する市場の評

価に影響を及ぼす可能性のあるメインバンクのガバナンス、また株主によるガバナンスに

                                                   
49 サンプル対象期間を 2007 年上期迄としたのは、リーマンショックによるサブプライム 

ローン問題の影響によって発生した国内株式市場の混乱といったノイズを排除して純粋に 

同条件のもとで検証を行うためである。 
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ついての説明変数を次のように考える。 

 

 ⅰ）企業のダイベストメント行動に関する代理変数 

  ダイベストメントの規模を示す代理変数として ln（売却金額）を用いる 

 

 ⅱ）企業のダイベストメント行動に対する市場の評価に関する代理変数 

 市場の評価を示す代理変数として CAR±1、10 を用いる。なお、CAR は累積超過収益

率（CAR：Cumulative Abnormal Return の略）であり、イベント・スタディ法を用い

て算出した。 

 

 ⅲ）企業の財務指標に関する代理変数 

 〇収益性： 

  ・ROA（t-1 期使用総資本事業利益率 事業利益÷総資産）、 

   業種調整済 ROA（i 企業 t-1 期 ROA÷業種平均 ROA）なお、業種平均には日経中分 

   類の数値を用いた 

  ・ROE（t-1 期自己資本当期利益率 当期利益÷自己資本） 

   業種調整済 ROE（i 企業 t-1 期 ROE÷業種平均 ROE）業種平均には日経中分類を用 

   いた 

 〇成長性 

  ・売上高成長率（i 企業、t-1 期売上高÷t-2 期売上高） 

   業種調整済売上高成長率（i 企業売上高成長率÷業種平均売上高成長率） 

 〇安全性 

  ・自己資本比率（i 企業、t-1 期 自己資本÷総資産） 

  ・負債割合（i 企業、t-1 期 有利子負債÷総資産） 

   業種調整済負債割合（i 企業、t-1 期 負債割合÷業種平均負債割合）業種平均には日 

   経中分類を用いた 

    

 ⅳ）メインバンクによるガバナンスに関する説明変数 

  ・メインバンクの定義：貸出残高が最も大きい銀行とした。なお、複数行が同額残高で 

   それぞれ最大の残高となっている場合（いわゆる同率１位の並行メイン）は全て対象 

   とした 

  ・メイン貸出シェア：メインバンク貸出残高÷有利子負債 

  ・メイン不良債権比率：メインバンク不良債権額50÷メインバンク総貸出残高、 

                                                   
50  銀行法では企業に貸出した融資額(貸出債権) のうち、元本や利子の契約どおりの回収

が不能あるいは困難な状態に陥ったものを、(1) 破綻先債権、(2) (元本・利子の支払いが 6

ヵ月以上遅れる) 延滞債権、(3) 3 ヵ月以上延滞債権、(4) 貸出条件緩和債権に分類してお
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  ・メインバンク集中度：メインバンク残高÷上位 10 行残高 

  ・コアバンク集中度：上位 3 行貸出残高÷全取引銀行貸出残高（銀行以外の金融機関も 

   含む） 

 

 ⅴ）株主によるガバナンスに関する説明変数 

 ・株主によるガバナンス：i 企業の t-1 期のガバナンス構造を示す代理変数として、金融

機関株主持株比率、事業法人株主持株比率、外国人株主持株比率を用いる。 

 ・株主によるガバナンス構造の変化：i 企業の t-1 期のガバナンス構造の変化を示す代理

変数として、金融機関株主持株比率、事業法人株主持株比率、外国人株主持株比率の変化

率（t-1 期/t-3 期）を用いる。  

 

 以上をもとに、基本統計量を示した（表６－１、表６－２参照）。なお、サンプル数（標

本数）は、ダイベストメント事例 392 件を対象とするが、データベースごとに取得可能な

サンプル数が異なるため、以後の回帰分析などでは、都度使用する変数に応じてサンプル数

を示す。 

また、変数間相関係数表を示した（表６－３参照）。以後の回帰分析に際しては、売上高

成長率と Tobin’Q のように 50%近い相関関係を持つ変数もある。このため、以後の分析で

こうした変数を同時に用いる際には多重共線性を回避するため、VIF 値が 2 を大幅に上回

っていないかを確認するとともに、モデルの当てはまりについて F 検定により妥当性を判

断した。 

 

                                                   

り、このうち「リスク管理債権」を不良債権として開示を求めている。 
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表６－１ 記述統計量① 

 

  

N 平均 標準偏差 最小値 25%点 中央値 75%点 最大値

売却額（百万円） 391 5,723.08 17,191.92 2.00 400.00 1,234.00 4,500.00 170,000.00

売却額/時価総額(%) 389 5.96 12.39 0.00 0.23 1.22 6.43 96.40

売却額/総資産(%) 391 1.58 3.18 0.00 0.07 0.33 1.73 28.30

ln（売却額） 391 7.08 1.88 0.58 5.99 7.12 8.41 12.04

CAR±10 391 0.02 0.15 -0.53 -0.04 0.01 0.08 1.28

有利子負債増減（△）額（百万円） 391 30,170.07 239,778.89 -2,200,000.00 -355.00 5,769.00 46,190.00 996,316.00

有利子負債変化率 391 3.76 39.93 0.00 0.80 0.92 1.01 733.00

固定資産増加率 388 1.00 0.42 0.00 0.88 0.98 1.06 6.37

負債割合(%) 391 73.38 21.01 13.00 62.00 78.00 89.00 126.00

D/Eレシオ 391 7.12 30.72 -440.00 1.40 3.00 7.10 193.30

トービンＱ 391 1.23 0.83 0.43 0.98 1.06 1.21 10.03

自己資本比率(%) 389 26.13 20.48 -25.80 11.00 22.30 37.00 85.50

総資産事業利益率 (ROA)(%) 380 3.52 4.99 -31.50 2.00 3.20 5.00 51.50

ＲＯＡ（業種調整済） 365 1.59 13.90 -8.09 0.47 0.81 1.16 265.00

売上高成長率 380 4.29 23.33 -28.60 -4.08 2.00 7.58 261.60

売上高成長率（業種調整済） 380 1.01 0.22 0.70 0.94 1.00 1.04 3.43
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表６－２ 記述統計量② 

 

  

N 平均 標準偏差 最小値 25%点 中央値 75%点 最大値

メインバンク貸出シェア(%) 305 17.71 14.38 0.00 8.00 13.80 23.30 100.00

長短借入（短期社債含）/有利子負債 369 0.86 0.19 0.19 0.79 0.94 1.00 1.00

社債/有利子負債 375 0.15 0.20 0.00 0.00 0.06 0.21 1.00

メイン兼大株主割合(%) 264 12.61 14.32 0.00 0.00 10.00 20.00 60.00

不良債権比率(%) 311 5.40 3.22 0.70 3.10 4.90 7.80 21.70

10大株主持株割合(%) 339 44.40 17.54 0.00 32.39 39.05 55.14 94.20

金融機関持株割合(%) 339 31.76 16.32 0.63 21.40 31.36 44.43 78.02

その他法人持株割合(%) 339 23.08 22.15 0.39 6.29 15.95 33.94 99.54

外国法人等持株割合(%) 339 14.07 12.63 0.00 3.99 10.98 19.93 68.30

１０大株主持株比率変化率 335 1.04 0.27 0.00 0.95 1.00 1.08 2.79

金融機関株主持株比率変化率 333 0.95 0.30 0.03 0.85 0.95 1.03 2.85

その他法人株主持株比率変化率 339 1.22 2.57 0.06 0.85 0.97 1.01 45.23

外国人株主持株比率変化率 329 2.96 15.43 0.00 0.95 1.20 1.81 268.50
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表６－３ 相関係数表 

 

売却額
売却額/時

価総額

売却額/総

資産

ln（売却

額）

市場評価

（CAR±

１０）

有利子負

債増減額

有利子負

債変化率

固定資産

変化率
負債割合

D/Eレシ

オ

トービン

Ｑ

自己資本

比率

総資産事

業利益率

(ROA)

ＲＯＡ

（業種調

整済）

売上高成

長率

売上高成

長率（業

種調整

済）

メインバ

ンク貸出

シェア

上位1行/

上位10行

長短借入

金/有利子

負債

社債/有利

子負債

メイン兼

大株主割

合

不良債権

比率

10大株主

持株比率

金融機関

持株比率

その他法

人持株比

率

外国法人

等持株比

率

１０大株

主持株比

率増加率

金融機関

株主持株

比率増加

率

その他法

人株主持

株比率増

加率

外国人株

主持株比

率増加率

売却額 1 0.520 0.485 1.000 -0.102 0.148 -0.070 -0.102 0.096 0.112 0.025 -0.102 0.009 -0.083 -0.229 -0.251 -0.155 -0.102 -0.098 0.097 0.089 0.022 -0.067 0.155 -0.085 0.227 0.062 0.063 -0.113 -0.006

売却額/時価総額 0.267 1 0.847 0.520 0.031 0.041 -0.235 -0.313 0.135 0.065 -0.237 -0.139 -0.205 -0.269 -0.218 -0.236 0.266 0.189 0.061 -0.067 0.047 0.045 0.238 -0.289 0.300 -0.356 0.062 -0.082 0.172 0.053

売却額/総資産 0.216 0.515 1 0.485 -0.029 -0.201 -0.096 -0.115 -0.240 -0.199 0.086 0.244 0.021 -0.110 -0.021 -0.091 0.277 0.197 0.009 -0.004 -0.051 -0.097 0.218 -0.328 0.155 -0.200 -0.063 -0.102 0.085 0.065

ln（売却額） 0.535 0.320 0.269 1 -0.102 0.148 -0.070 -0.102 0.096 0.112 0.025 -0.102 0.009 -0.083 -0.229 -0.251 -0.155 -0.102 -0.097 0.097 0.089 0.022 -0.067 0.155 -0.085 0.227 0.062 0.063 -0.113 -0.006

市場評価（CAR±１０） -0.005 -0.004 -0.014 -0.082 1 0.044 -0.030 -0.131 0.127 0.101 -0.006 -0.118 -0.072 -0.074 0.036 0.074 0.084 0.087 0.020 -0.040 -0.013 0.048 0.028 -0.110 -0.002 -0.064 -0.087 -0.066 0.041 -0.041

有利子負債増減額 -0.020 0.025 -0.046 -0.006 0.087 1 -0.637 -0.423 0.403 0.283 -0.110 -0.409 -0.148 -0.064 -0.336 -0.243 -0.024 -0.046 0.016 -0.014 0.159 0.228 -0.036 0.143 -0.035 -0.012 0.129 0.005 -0.004 0.004

有利子負債変化率 -0.022 -0.029 0.004 -0.084 -0.020 -0.017 1 0.527 -0.147 -0.047 0.083 0.146 0.048 0.018 0.233 0.176 -0.118 -0.107 -0.113 0.118 -0.113 -0.184 -0.203 0.049 -0.105 0.115 -0.073 0.046 -0.103 -0.053

固定資産変化率 -0.004 -0.149 0.213 -0.076 -0.118 -0.144 0.240 1 -0.312 -0.213 0.208 0.305 0.311 0.259 0.290 0.207 -0.177 -0.192 0.059 -0.050 -0.043 -0.155 -0.126 0.156 -0.179 0.271 -0.175 0.060 -0.101 0.034

負債割合 0.034 0.162 -0.210 0.078 0.132 0.213 -0.191 -0.228 1 0.820 -0.071 -0.999 -0.460 -0.301 -0.359 -0.271 -0.048 -0.020 0.119 -0.122 0.164 0.191 -0.130 0.146 0.079 -0.190 0.173 0.061 -0.003 0.046

D/Eレシオ 0.019 0.060 -0.017 0.088 0.249 0.080 -0.016 0.003 0.180 1 -0.118 -0.818 -0.373 -0.211 -0.227 -0.149 -0.097 -0.128 0.064 -0.068 0.136 0.048 -0.255 0.127 -0.060 -0.096 0.117 -0.004 -0.054 0.013

トービンＱ -0.028 -0.102 0.236 -0.073 0.191 -0.066 0.047 0.299 -0.138 0.023 1 0.078 0.284 0.185 0.107 0.059 0.038 0.060 0.007 0.000 -0.053 -0.071 -0.067 0.018 -0.233 0.248 -0.131 0.077 -0.198 0.082

自己資本比率 -0.043 -0.163 0.220 -0.080 -0.117 -0.215 0.155 0.221 -0.998 -0.175 0.203 1 0.451 0.292 0.356 0.267 0.056 0.029 -0.126 0.134 -0.167 -0.200 0.140 -0.148 -0.076 0.191 -0.167 -0.060 0.015 -0.043

総資産事業利益率 (ROA) 0.024 -0.153 -0.049 -0.036 -0.044 -0.061 0.482 0.189 -0.345 -0.074 0.107 0.336 1 0.739 0.359 0.220 -0.004 -0.035 -0.152 0.141 -0.023 -0.221 0.002 0.030 -0.099 0.267 -0.131 0.095 -0.072 0.128

ＲＯＡ（業種調整済） -0.017 0.004 0.000 -0.014 -0.039 -0.010 0.042 0.019 -0.036 -0.013 -0.008 0.038 0.083 1 0.278 0.309 -0.088 -0.138 -0.058 0.056 0.034 -0.080 -0.006 0.067 -0.089 0.233 0.001 0.113 -0.050 0.035

売上高成長率 -0.044 -0.110 0.017 -0.170 0.005 -0.094 0.108 0.246 -0.182 -0.049 0.502 0.178 0.167 0.013 1 0.841 -0.033 0.061 -0.056 0.043 -0.179 -0.322 0.087 -0.099 -0.053 0.134 -0.126 0.030 -0.013 0.032

売上高成長率（業種調整済） -0.033 -0.115 -0.009 -0.162 0.019 -0.072 0.102 0.238 -0.156 -0.033 0.505 0.150 0.145 0.031 0.973 1 -0.104 0.013 -0.106 0.088 -0.124 -0.164 0.056 -0.026 -0.068 0.057 -0.047 0.036 -0.017 0.005

メインバンク貸出シェア -0.084 -0.018 0.128 -0.150 0.040 -0.001 0.099 -0.012 -0.168 -0.039 0.212 0.169 -0.070 -0.210 0.046 0.040 1 0.598 0.029 -0.034 -0.115 -0.169 0.204 -0.316 0.179 -0.318 0.005 -0.034 0.158 0.065

上位1行/上位10行 -0.037 -0.033 0.130 -0.069 0.086 0.039 0.039 -0.053 -0.115 -0.106 0.197 0.120 -0.062 -0.070 0.132 0.123 0.580 1 -0.055 0.084 -0.106 -0.086 0.223 -0.267 0.075 -0.157 -0.022 -0.088 0.108 -0.025

長短借入金/有利子負債 -0.153 0.138 0.039 -0.128 0.008 0.158 0.047 0.005 0.263 0.073 -0.005 -0.266 -0.057 0.044 -0.114 -0.144 -0.004 -0.108 1 -0.993 -0.001 0.081 0.031 -0.010 0.054 0.040 0.081 -0.001 0.004 0.035

社債/有利子負債 0.141 -0.142 -0.034 0.109 -0.005 -0.150 0.188 0.024 -0.279 -0.065 0.052 0.280 0.048 -0.043 0.099 0.124 -0.005 0.158 -0.993 1 0.000 -0.071 -0.049 -0.006 -0.053 -0.032 -0.086 -0.045 0.013 -0.063

メイン兼大株主割合 0.021 0.180 -0.026 0.109 -0.047 -0.048 0.020 -0.023 0.152 0.110 -0.065 -0.152 0.044 0.050 -0.077 -0.051 -0.101 -0.119 0.013 -0.017 1 0.294 0.025 0.206 0.027 -0.093 0.200 0.058 0.069 -0.055

不良債権比率 -0.038 0.020 -0.138 0.003 0.016 0.212 -0.071 -0.074 0.151 -0.001 -0.039 -0.152 -0.071 -0.025 -0.295 -0.207 -0.052 0.009 0.015 0.000 0.306 1 0.101 0.058 0.109 -0.142 0.192 -0.061 0.012 -0.219

10大株主持株比率 -0.098 0.130 0.175 -0.074 0.067 0.078 -0.047 -0.074 -0.053 -0.113 0.133 0.066 0.088 -0.036 0.061 0.043 0.191 0.168 0.027 -0.043 0.039 0.172 1 -0.334 0.550 -0.223 0.227 0.058 0.228 0.057

金融機関持株比率 0.035 -0.155 -0.283 0.151 -0.155 0.053 -0.135 -0.068 0.182 -0.111 -0.196 -0.181 -0.072 -0.043 -0.115 -0.081 -0.310 -0.229 0.040 -0.070 0.209 0.047 -0.294 1 -0.350 0.397 0.182 0.344 -0.174 -0.001

その他法人持株比率 -0.034 0.174 0.079 -0.074 0.102 0.127 -0.015 -0.146 0.146 0.033 -0.009 -0.141 -0.011 0.026 -0.077 -0.084 0.110 0.072 0.111 -0.104 0.075 0.254 0.712 -0.342 1 -0.543 0.107 -0.038 0.416 0.011

外国法人等持株比率 0.056 -0.166 0.023 0.177 -0.054 -0.055 0.012 0.159 -0.200 -0.061 0.056 0.204 0.187 -0.034 0.095 0.034 -0.260 -0.043 -0.023 0.027 -0.108 -0.113 -0.169 0.231 -0.458 1 0.002 0.087 -0.311 0.167

１０大株主持株比率増加率 -0.034 0.084 0.000 0.037 0.042 0.107 -0.171 -0.192 0.260 -0.106 0.071 -0.248 -0.149 -0.037 -0.146 -0.092 0.127 0.089 0.125 -0.146 0.145 0.190 0.370 0.200 0.235 -0.068 1 0.302 0.139 0.070

金融機関株主持株比率増加率 0.006 -0.103 -0.048 0.084 -0.066 0.021 -0.187 0.057 0.132 -0.193 -0.009 -0.126 -0.105 -0.031 0.126 0.145 -0.030 -0.037 0.003 -0.066 0.017 -0.048 0.076 0.351 -0.044 0.019 0.335 1 -0.082 -0.022

その他法人株主持株比率増加率 -0.016 0.074 0.068 -0.019 -0.039 -0.071 -0.023 -0.043 -0.013 -0.006 0.040 0.020 -0.050 -0.023 0.038 0.081 0.308 0.186 -0.001 -0.001 0.056 0.078 0.147 -0.096 0.135 -0.100 0.252 -0.043 1 -0.074

外国人株主持株比率増加率 -0.020 0.015 0.002 -0.034 0.046 -0.001 -0.012 -0.031 0.026 -0.018 -0.008 -0.025 -0.004 -0.010 0.014 0.001 0.011 -0.056 0.071 -0.071 0.045 -0.072 0.109 -0.109 0.140 -0.064 -0.024 -0.024 -0.011 1

（注）左下行列はピアソン相関係数、右上行列はスピアマン順位相関係数を示す。
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6.3.2 モデルの設定 

 本章では、企業のダイベストメント行動及びダイベストメント行動に対する市場の評価

に関するメインバンクの影響度を分析するため、健全行（Strong Bank（以下、「Strong」

と略する）」）、非健全行（Weak Bank（以下、「Weak」と略する）」） 

6.3.2.1 企業行動モデルの設定51 
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6.3.2.2 市場評価モデルの設定52  
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51 モデル式（１）は，石崎（2015）で用いた企業のダイベストメント行動モデルをもとに

ガバナンス構造を示すコントロール変数を加えたモデル設定とした。なお、𝛼𝑖は定数項，

𝜀𝑖は誤差項を示す。 

また、コントロール変数の選択は先行研究（効率的配置仮説（ John and Ofek(1995)）、

資金調達仮説（Lang,Poulson and Stultz(1995)））を参考に変数を抽出したうえで、変数

増減法を用いてモデルを構築し最終的にはモデル全体の当てはまりについては F 検定によ

りモデルの妥当性を判断した。 
52 モデル式（２）は，石崎（2015）で用いた市場評価モデルをもとにガバナンス構造を示

すコントロール変数を加えたモデル設定とした。なお、𝛼𝑖は定数項，𝜀𝑖は誤差項を示す。 

また、コントロール変数の選択は先行研究（効率的配置仮説（ John and Ofek(1995)）、

資金調達仮説（Lang,Poulson and Stultz(1995)））を参考に変数を抽出したうえで、変数

増減法を用いてモデルを構築し最終的にはモデル全体の当てはまりについては F 検定によ

りモデルの妥当性を判断した。 
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②変数設定 

 ⅰ）被説明変数 

 ：i 企業の t 期のダイベストメントの大きさを示し、代理変数として、売却額の

対数値、売却額/時価総額、売却額/総資産額を用いる。 

 

 ⅱ）説明変数（ガバナンス構造） 

  ・株主によるガバナンス：i 企業の t-1 期のガバナンス構造を示し、代理変数として、10

大株主保有比率、金融機関株主保有比率、事業法人株主保有比率、外国人株主保有比率

を用いる。 

  ・メインバンクによるガバナンス：i 企業の t-1 期のガバナンス構造を示し、代理変数と

して、上位 1 行貸付残高/有利子負債割合、上位 1 行/上位 10 行貸出割合を用いる。 

 

 ⅲ）コントロール変数 

：i 企業（t-1 期）の負債の大きさを示し、代理変数として、ln（有利子負債

額）、負債割合、負債割合対業種平均比を用いる。 

・ tiDebt , ：i 企業の負債削減の大きさ（t-1 期～t 期）を示し、代理変数として、負債削

減額（t-1 期の負債額と t 期の負債額との差）あるいは、 1,, / titi DebtDebt （負債増加

率）を用いる。 

・ tiAsset , ：i 企業の資産削減の大きさ（t-1 期～t 期）を示し、代理変数として、t 期の

固定資産額と t-1 期の固定資産額との差（資産増減額額）あるいは、 1,, / titi AssetAsset

（固定資産増加率）を用いる。 

・財務上の健全性など：i 企業 t-1 期の財務上の健全性を示す代理変数として、収益性・

効率性（ROA）、成長性（売上高成長率）を設定し、具体的には、①ROA、ROA 対業

種平均比、②ROE、③成長率（売上高成長率）、成長率（売上高成長率）対業種平均比

とした。 
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6.4 銀行の不良債権処理 

6.4.1 銀行の不良債権処理問題 

 本章では、メインバンクと企業のリストラクチャリング行動との関係性に焦点を当てて

分析を行うが、分析に先立ち、日本における不良債権処理問題がメインバンクの行動に及ぼ

した影響を分析する。分析の目的は、バブル崩壊によってメインバンクのバランスシートが

劣化したことにより発生した「クレジット・クランチ」がどのように企業のリストラクチャ

リングに影響したのかを明らかにすることである。さらに、メインバンクの健全性によって

企業のリストラクチャリング行動にどのような違いが出るのか明らかにすることで次の実

証分析に反映させる。 

 

6.4.1.1 日本における不良債権処理問題 

日本経済は 1990 年のバブル崩壊とその後の経済環境悪化によって、地価や株価等が大

幅に下落した。一方で、日本の銀行業界は、経済が一層過熱化する中、財務省（当時大蔵

省）の金融自由化（規制緩和政策）の影響もあって、急速に貸付残高を増やしていった。

このため、貸付債権を保全すべき土地担保の価値がバブル崩壊とともに大幅に下落した。

さらに、貸出先の業績の悪化も加わって、多くの貸付債権が不良債権化するなど、銀行の

資産である貸出債権の質が急速に劣化することとなった。 

こうした不良債権問題に対して、政府、銀行、借り手企業はいずれも問題を先送りした。

このため、不良債権額、不良債権比率はいずれも 1990 年代を通じて一貫して増加し、

2001 年にピークに達した。これに対し、「金融再生プログラム」が発動された 2002 年頃

より不良債権処理が本格化した53。このように、日本経済における不良債権処理問題を考

えるとき、2001 年をピークとして、不良債権問題が深刻化した時期と、一気に不良債権

処理が加速した時期とに大きく分かれている（図６－１参照）。 

 

6.4.1.2 主要銀行の不良債権処理 

 次に、主要行の不良債権処理を見ると、銀行全体よりも若干先駆けて不良債権処理を終

えたとみられることが確認できるが、この間、各主要銀行の不良債権比率にはばらつきが

見られることから、各行の体力もかなり格差が生じていたと考えられる（図６－２参照）。 

 主要行の不良債権比率は、平均値、中央値のみならず、標準偏差についても、同様の低

下傾向を示している。このことは、各主要行の不良債権処理が進んだだけでなく、金融再

編により非健全行の破綻や吸収合併による健全化の過程で業界全体の健全化が進んだと

みられる（表６－４ PanelA 参照）。 

  

                                                   
53 福田（2015）p.133-135 参照。 
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注１：リスク管理債権は、何らかの理由によって返済されない、延滞しているといった状況に

ある貸出金のこと。「破綻先債権」、「延滞債権」、「3 ヵ月以上延滞債権」、「貸出条件緩和債権」

の 4種類に区分される。銀行法上開示が求められている。 

注２：不良債権比率は、リスク管理債権÷貸出債権額で求めた。 

   （出所）金融庁資料より作成 

図６－１ 不良債権推移 

 

図６－２ 主要銀行の不良債権比率推移  
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 一方で、本章が分析の対象とした対象データの特徴について主要行の傾向と比較した

ところ、次の２つの特徴が確認された（表６－４参照）。第１に、不良債権比率のピーク

が主要行よりも遅い 2003 年となっていること、第２に、対象データの不良債権比率が、

2000 年、2001 年は主要行平均よりも低い一方で、2002 年以降は主要行平均よりも高い

水準となっていることである。 

 この解釈として、１点目については、対象データには新生銀行（旧長銀）、あおぞら銀

行（旧日債銀）がメインバンクとして関与する案件が少なかった54ことが 2000 年、2001

年の不良債権比率が主要銀行を下回った要因であり、２点目については、2002 年以降、

対象データには主要行の中でも健全性が劣る銀行がメインバンクとなっていたことが考

えられる。 

 

 

表６－４ 不良債権比率比較（対象データと主要銀行との比較） 

 

                                                   
54 新生銀行の案件はなし。あおぞら銀行の案件も２件にとどまる。 

◆Panel A 主要銀行不良債権比率

2000~2007 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

平均 5.0% 9.1% 7.9% 10.0% 6.8% 4.5% 2.8% 2.3% 2.0% 1.4%

標準偏差 2.8% 6.3% 5.2% 4.8% 3.1% 2.9% 0.9% 2.1% 1.9% 0.4%

最大値 21.7% 26.6% 21.7% 20.8% 14.2% 10.7% 4.6% 8.6% 7.9% 2.3%

75.00% 6.1% 10.5% 9.1% 13.5% 8.5% 6.1% 3.4% 2.3% 1.7% 1.6%

中央値 4.3% 7.9% 5.7% 9.7% 6.7% 3.1% 2.8% 1.9% 1.6% 1.4%

25.00% 3.2% 4.7% 4.8% 6.2% 5.1% 2.8% 2.0% 1.2% 1.1% 1.0%

最小値 0.5% 3.5% 3.7% 1.4% 0.8% 1.0% 1.5% 0.7% 0.5% 0.8%

尖度 - 3.47 3.48 0.70 1.84 0.16 -0.47 9.40 9.67 0.37

歪度 - 1.93 2.00 0.50 0.43 0.99 0.44 2.92 3.00 0.67

N 110 18 17 15 14 14 14 12 12 12

(注1）全銀協HP記載のデータより作成。主要行とは、都銀、長信銀、信託銀を意味し、以下の銀行のデータを集計したもの。

　　（都銀とは、第一勧銀、富士、東京三菱、あさひ、三和、東海、さくら、住友、大和、及びその後継行、長信銀は、

　　　興銀、新生、あおぞら、信託銀とは、三菱信託、安田信託、UFJ信託、三井信託、中央信託、住友信託およびその

　　　後継行。）

◆Panel Bダイベストメントサンプル不良債権比率

2000~2007 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

平均 5.3% 5.6% 5.7% 7.2% 7.5% 5.5% 3.9% 2.9% 1.8%

標準偏差 3.1% 1.8% 2.1% 3.6% 3.3% 3.2% 2.3% 1.8% 0.4%

最大値 13.5% 9.0% 9.5% 13.5% 13.5% 10.7% 9.0% 8.6% 2.2%

75.00% 7.8% 6.0% 6.0% 9.7% 9.0% 8.9% 5.5% 3.5% 2.2%

中央値 4.9% 4.9% 5.2% 5.8% 8.2% 5.5% 2.8% 2.2% 1.7%

25.00% 3.1% 4.3% 4.2% 4.3% 3.9% 2.8% 1.9% 1.7% 1.5%

最小値 0.7% 4.2% 2.2% 3.2% 3.2% 1.0% 1.0% 0.7% 1.3%

歪度 0.81 1.33 0.81 0.82 0.45 -0.03 0.87 1.51 0.10

尖度 0.17 0.20 -0.69 -0.76 -0.70 -1.24 -0.59 2.01 -1.49

N 311 15 69 42 44 40 53 39 9

(注1)ダイベストメントサンプル不良債権比率表に示すメインバンクの不良債権比率は１期前の決算値を基にしている。

　このため、該当年度は案件公表日の１期前（例えば、案件公表日が2004年度であれば2003年度）として作成した。
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表６－５ 主要銀行不良債権比率の推移 

 

 

番号 旧行名 新行名 1999 PR値 2000 PR値 2001 PR値 2002 PR値 2003 PR値 2004 PR値 2005 PR値 2006 PR値 2007 PR値

1 第 一 勧 業 み ず ほ （ 第 一 勧 銀 → ） 5.3% 35.2% 5.2% 31.2% 7.3% 28.5% 5.6% 30.7% 2.8% 30.7% 2.0% 30.7% 1.7% 36.3% 1.7% 63.6% 1.9% 90.9%

2 富 士 みずほコーポレート銀行（富士銀行→） 4.1% 5.8% 3.7% 0.0% 5.1% 7.1% 8.2% 69.2% 1.0% 0.0% 1.9% 15.3% 1.3% 27.2% 1.7% 81.8% 1.6% 81.8%

3 東 京 三 菱 東 京 三 菱 UFJ 4.9% 23.5% 9.3% 81.2% 8.6% 42.8% 5.6% 23.0% 2.8% 23.0% 2.6% 46.1% 2.2% 72.7% 1.6% 54.5% 1.3% 36.3%

4 あ さ ひ あ さ ひ （ → り そ な ） 4.2% 17.6% 6.2% 56.2% 8.5% 35.7% 0.8% 0.0% 7.8% 84.6% 3.4% 76.9% 2.7% 90.9% 7.9% 100.0% 2.3% 100.0%

5 三 和 三 和 （ → 東 京 三 菱 UFJ ） 4.2% 11.7% 4.1% 12.5% 13.5% 78.5% 8.6% 84.6% 9.0% 92.3% 4.6% 100.0%

6 東 海 東 海 （ → 東 京 三 菱 UFJ ） 3.5% 0.0% 4.7% 18.7% →UFJ銀行

7 さ く ら さ く ら （ → 三 井 住 友 ） 5.2% 29.4% 4.0% 6.2%→三井住友銀行

8 住 友 三 井 住 友 6.0% 41.1% 4.9% 25.0% 9.7% 50.0% 9.0% 92.3% 5.5% 69.2% 3.5% 84.6% 1.8% 45.4% 1.3% 27.2% 1.4% 45.4%

9 大 和 さ い た ま り そ な （ 大 和 → ） 9.6% 70.5% 7.6% 62.5% 14.8% 92.8% 3.6% 7.6% 3.1% 53.8% 2.0% 23.0% 8.6% 100.0% 1.5% 36.3% 1.4% 63.6%

10 興 銀 興 銀 （ → み ず ほコ ーポ レー ト銀 行） 9.0% 64.7% 5.7% 43.7% 5.8% 14.2% →みずほCB

11 新 生 新 生 23.2% 94.1% 19.6% 93.7% 20.8% 100.0% 6.2% 46.1% 2.9% 38.4% 1.5% 0.0% 1.1% 18.1% 0.5% 0.0% 1.0% 18.1%

12 あ お ぞ ら あ お ぞ ら 26.6% 100.0% 21.7% 100.0% 14.8% 85.7% 6.1% 38.4% 3.0% 46.1% 3.8% 92.3% 0.7% 0.0% 1.0% 18.1% 1.0% 27.2%

13 三 菱 信 託 三 菱 UFJ 信 託 10.4% 76.4% 9.5% 87.5% 9.8% 57.1% 7.2% 53.8% 4.5% 61.5% 3.2% 69.2% 2.0% 63.6% 1.7% 72.7% 0.9% 9.0%

14 安 田 信 託 み ず ほ 信 託 （ 安 田 信 託 → ） 12.4% 88.2% 5.7% 50.0% 12.2% 71.4% 7.9% 61.5% 1.2% 7.6% 2.3% 38.4% 2.3% 81.8% 2.7% 90.9% 1.4% 54.5%

15 Ｕ Ｆ Ｊ 信 託 UFJ 信 託 （ → 三 菱 UFJ 信 託 ） 8.2% 52.9% 8.9% 75.0% 1.4% 0.0% 14.2% 100.0% 10.7% 100.0% 3.1% 61.5% →三菱UFJ信託

16 三 井 信 託 中 央 三 井 信 託 （ 三 井 信 託 → ） 10.7% 82.3% 8.7% 68.7% 10.9% 64.2% 8.5% 76.9% 5.5% 76.9% 3.0% 53.8% 1.9% 54.5% 1.6% 45.4% 1.6% 72.7%

17 住 友 信 託 三 井 住 友 信 託 （ 住 友 信 託 → ） 8.6% 58.8% 5.6% 37.5% 6.2% 21.4% 3.7% 15.3% 2.8% 15.3% 1.8% 7.6% 0.7% 9.0% 0.9% 9.0% 0.8% 0.0%

18 中 央 信 託 中 央 信 託 （ → 中 央 三 井 信 託 ） 7.6% 47.0%→中央三井信託

（*1）PR値（パーセンタイル　ランク値）は各主要行、信託銀行の全体における位置づけ（不良債権比率の大きさの度合いによってパーセントタイルを設定したうえで、75％以上にあたる銀行を網掛した。
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6.4.1.3 銀行の健全性の違いによる貸出シェア、不良債権処理の違いと財務上の特徴 

ⅰ）貸出シェア、不良債権比率の違い 

 これまでの分析により、各主要銀行の不良債権比率にはばらつきがあり、各行の体力に

は差がある可能性を指摘した。 

 次に、銀行の体力（健全性）の違いによって、貸出シェア、不良債権比率、パフォーマ

ンスに違いがあるかどうかを比較した（表６－６参照）。 

表６－６ メインバンク健全度別貸付シェア、不良債権比率 

 

  

貸付シェア（上位1行/有利子負債）

Strong Weak t値/ｚ値 有意性

数 238 68

平均 16.9% 20.4% 0.12 --

中央値 13.3% 16.5% 0.05 *

標準誤差 0.9% 1.7%

貸付シェア（上位1行/上位10行）

Strong Weak t値/ｚ値 有意性

数 203 46

平均 34.2% 39.8% 0.05 *

中央値 29.1% 41.5% 0.01 ***

標準誤差 1.2% 2.6%

不良債権比率

Strong Weak t値/ｚ値 有意性

数 240 72

平均 4.8% 7.5% <.0001 ***

中央値 4.8% 6.0% 0.79 --

標準誤差 0.2% 0.4%

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。
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比較に際しては、まず、銀行の非健全行の定義を定める必要がある。そこで、次の通り、

2 つの観点から非健全行と考えられる定義を整理したうえで、その結果について比較を行

った。すなわち、ⅰ）は、経営破綻に陥った破綻行や業績不振によって経営の健全性が低

い場合55、ⅱ）は主要行の中で不良債権比率の高い上位 25％56である場合である。 

その結果、ⅰの場合では、貸出シェア、不良債権比率ともに差がみられたのに対し、ⅱ）

の場合では、不良債権比率には差がみられたのに対し、貸出シェアについてはほとんど差

が見いだせなかった。そこで、これ以降の分析において、健全行（以下、strong）と非健

全行（以下、weak）の比較を行う場合の非健全行の定義には、ⅰ）経営破綻に陥った破

綻行や業績不振によって経営の健全性が低い銀行（新生銀行（旧長銀）、あおぞら銀行（旧

日債銀）、UFJ 銀行（旧三和、東海）、りそな（埼玉）、足利銀）を用いることとする。 

 

ⅱ）財務上の特徴の違い 

 また、銀行の健全性の違いと、ダイベストメント行動を公表した企業の財務状況に違い

があるかどうかを比較した（表６－７参照）。 

 これによると、総資産規模は平均値、中央値ともに健全行が非健全行を上回っている

（平均値のみ 1%有意）のに対して、収益性、成長性、安全性の各指標について、収益性

の指標では、ROA、および ROA（業種調整済）に関してみるといずれの場合でも平均値、

中央値ともに健全行が非健全行を上回る結果が得られた（中央値のみ 5%有意）、ROE で

も健全行が非健全行を上回っている（有意性なし）。また、成長性の指標でも、売上高成

長性、売上高成長性（業種調整済）について、平均値、中央値ともに健全行が非健全行を

上回る（平均値のみ 1%有意）結果となった。さらに、安全性の指標では、負債割合、負

債割合（業種調整済）について、概ね同水準ではあるものの、平均値、中央値ともに健全

行が非健全行を上回った（負債割合は、平均値で 5%有意、中央値で 5%有意、負債割合

業種調整済では中央値で 5%有意）。 

 以上の結果をまとめると、健全行および非健全行との違いについて、財務上の違いの観

点から比較した場合、健全行をメインバンクとするダイベストメント企業の方が、非健全

行をメインバンクとするダイベストメント企業よりも、総資産規模が大きく、収益性、成 

長性、安全性全ての面においても優位であることが明らかとなった。 

 

 

 

                                                   
55 新生銀行（旧長銀）、あおぞら銀行（旧日債銀）、UFJ 銀行（旧三和、東海）、りそな

（埼玉）、足利銀を対象とした。 
56 定義上、各年で異なる銀行を対象とした。 
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表６－７ 銀行健全性の違いとダイベストメント企業の財務上の特徴 

 

Panel A Panel B

総資産規模 総資産利益率(ROA) 売上高成長率

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 1,822,284 1,227,465 -2.67 *** 平均 3.51 2.90 -1.09 -- 平均 3.68 -2.23 -3.89 ***

中央値 500,765 596,492 0.25 -- 中央値 3.51 2.78 -2.40 ** 中央値 2.10 -0.39 -1.63 --

標準偏差 2,941,341 1,307,520 標準偏差 4.39 4.24 標準偏差 11.83 12.07

N 306 80 N 298 77 N 298 77

ln(売却側売上規模) ＲＯＡ（業種調整済） 売上高成長率（業種調整済）

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 5.66 5.67 0.12 -- 平均 0.87 0.66 -1.52 -- 平均 1.00 0.96 -2.92 ***

中央値 5.71 5.72 0.07 -- 中央値 0.85 0.59 -2.49 ** 中央値 1.00 0.97 -2.27 **

標準偏差 0.89 0.84 標準偏差 1.43 0.93 標準偏差 0.10 0.12

N 306 80 N 287 73 N 297 78

ln(売却側総資産規模) 自己資本当期利益率（ROE） 負債割合

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 5.65 5.65 0.04 -- 平均 -1.55 -3.87 -0.32 -- 平均 0.72 0.78 2.00 **

中央値 5.70 5.78 0.25 -- 中央値 4.43 5.07 0.56 -- 中央値 0.75 0.88 2.45 **

標準偏差 0.87 0.78 標準偏差 37.09 56.83 標準偏差 0.19 0.26

N 306 80 N 295 70 N 306 80

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。 負債割合（業種調整済）

Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 1.08 1.16 1.57 --

中央値 1.10 1.19 2.51 **

標準偏差 0.29 0.43

N 306 80

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。
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6.5 実証分析 

6.5.1 単変量分析①：メインバンクの健全性が企業のダイベストメント行動及びリストラク

チャリングに及ぼす影響 

6.5.1.1 銀行の健全性の違いによる企業のダイベストメント行動の違い 

ⅰ）健全行と非健全行による違い 

 これまでの分析で、非健全行について定めた定義に基づき分析を行った場合、取引企業

の規模や財務面にも格差が見られることが明らかとなったため、さらに分析を進めて、銀

行の健全性の違いと企業のダイベストメント行動（特に規模）に違いがあるのかを検証し

た。 

 検証にはベストメント行動の規模を示すと考えられる代理変数（売却額、ln（売却額）、

売却額／時価総額、売却額／総資産、売却額／企業価値）を用いて、健全行（Strong Bank

（以下、「Strong」と略する）」）、非健全行（Weak Bank（以下、「Weak」と略する）」）

の平均値、中央値を比較57した（表６－８参照）。 

 比較の結果、ダイベストメントの大きさについては、売却額、ln（売却額）ともに、平

均値では Strong が Weak を上回る一方、中央値でみると Weak が Strong を上回る結果

となった。また、中央値の差は統計的有意性があることが確認された。 

 対象データはかなりの大型案件も含まれるため、グループ同士の特徴を比較する場合

には、中央値での比較の方が大型案件の存在は活かしたうえで、ノイズを排除した比較が

可能であるため、以下の比較では、グループ間での中央値を中心として比較を行う。 

 また、ダイベストメントの割合は、対象企業におけるダイベストメントのインパクトを

示す代理変数と考えられる。売却額／時価総額、売却額／総資産、売却額／企業価値は概

ね同水準であるが、Weak が Strong を若干上回る結果となっており、売却額／時価総額

の中央値、売却額／総資産の平均値において有意性が確認された。 

 以上の結果を総合すると、銀行の健全性の違いがダイベストメント規模の違いに関係

するかについては、顕著な違いが確認できなかった。 

 そこで、次に、銀行の健全性の違いによって、リストラクチャリングの内容に違いが出

るのかどうかについて検証を行う。 

 

 

 

 

 

 

                                                   
57 比較の方法は、平均値の比較は t 検定、中央値の比較にはメディアン検定を用いた。 
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表６－８ メインバンク健全度の違いとダイベストメント行動 

  

売却額

Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 5,416 4,860 -0.43 --

中央値 1,170 2,077 2.00 **

標準偏差 16,409 7,954

N 310 80

ln（売却額）

Strong Weak t値/z値 有意性

平均 0.02 0.01 1.34 --

中央値 0.00 0.00 2.00 **

標準偏差 0.03 0.02

N 310 80

売却額/時価総額

Strong Weak t値/z値 有意性

平均 0.02 0.02 1.38 --

中央値 0.00 0.01 3.26 ***

標準偏差 0.04 0.04

N 308 80

売却額/総資産

Strong Weak t値/z値 有意性

平均 0.05 0.08 -1.78 *

中央値 0.01 0.03 0.75 --

標準偏差 0.12 0.11

N 310 80

売却額/EV

Strong Weak t値/z値 有意性

平均 7.00 7.32 -0.15 --

中央値 7.07 7.64 0.50 --

標準偏差 1.87 1.83

N 308 80

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。
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6.5.1.2 銀行の健全性の違いによる企業のリストラクチャリング内容の違い 

 6.5.1.1 では、銀行の健全性の違いが企業のダイベストメント行動の違いに関係するの

かどうかについて検証した。次に、6.5.1.2 では、銀行の健全性の違いが企業のダイベス

トメント行動を通じたリストラクチャリング行動の違いにどのように関係するのかにつ

いて検証を行う。 

 その背景として考えられるのは、企業は、ダイベストメント行動によって、固定資産を

売却することで資産規模を圧縮するとともに、資産売却によって得た資金を負債の削減

に充てたり、あるいは他の投資に振り向けたりすることでポートフォリオの再構築を行

う。しかし、企業の規模や財務体質が同じであっても、メインバンクの健全性の違いによ

る資金供給の度合等の支援姿勢が異なることで、企業側もダイベストメント行動やさら

には資産や負債の圧縮を含めたリストラクチャリング行動についての見直しを迫られる

可能性がある。そこで、以下では、銀行の健全性の違いと企業のリストラクチャリング行

動との関係を確認する。 

 

ⅰ）健全行と非健全行による違い 

 まず、銀行の健全性の違いと企業のリストラクチャリング行動との関係を分析するの

に際し、企業のリストラクチャリング行動の結果として資産や負債のリストラクチャリ

ングに帰結する点に着目し、資産、負債のリストラクチャリングを示す代理変数を以下の

通り設定し、その変化を算出したうえで健全行と非健全行との違いを比較した。その結果

を示したのが表６－９である。 

 

 資産リストラクチャリング 

 ・総資産変化率：総資産（t 期）／総資産（t-1 期） 

・固定資産変化率：固定資産（t 期）／固定資産（t-1 期） 

 負債リストラクチャリング 

 ・有利子負債増（-）減額58：－（有利子負債（t 期）－有利子負債（t-1 期）） 

 ・有利子負債変化率：有利子負債（t 期）／有利子負債（t-1 期） 

 ・有利子負債割合変化率：有利子負債割合（t 期）／有利子負債割合（t-1 期） 

 （注）代理変数の意味とリストラクチャリング行動との関係は、リストラクチャリング

を進めて固定資産を削減するほど、総資産変化率、固定資産変化率は小さくなる。ま

た有利子負債増減額は有利子負債を削減するほど大きくなる。有利子負債変化率、有

利子負債割合変化率もリストラクチャリングを進めて有利子負債を削減するほど小

さくなる。 

  

                                                   
58 リストラを進めるほど数字が大きくなるよう、有利子負債の減額の符号を＋、増額の符

号を－としている。 
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表６－９ メインバンクの健全度の違いとリストラクチャリング行動 

 

 

 その結果、以下の点を確認した。固定資産のリストラクチャリングについては、大きな

差異ではないものの、Strong が Weak を平均値、中央値ともに上回った（中央値のみ 1%

有意）。また、負債のリストラクチャリングについては、有利子負債削減額は、平均値、

中央値ともに Weak が Strong を上回る結果となった（平均値で 1%有意、中央値で 5%有

有利子負債増減額

Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 9,453 114,180 3.20 ***

中央値 5,769 9,107 2.30 **

標準偏差 229,985 266,235

N 307 79

有利子負債変化率

Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 0.96 0.96 0.00 --

中央値 0.93 0.83 -2.45 **

標準偏差 0.46 0.83

N 307 79

有利子負債割合変化率

Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 0.94 0.98 0.79 --

中央値 0.95 0.95 0.05 --

標準偏差 0.25 0.43

N 305 78

固定資産変化率

Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 0.98 0.94 -0.79 --

中央値 0.99 0.90 -2.70 ***

標準偏差 0.25 0.40

N 305 78

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。
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意）のに対し、有利子負債変化率、有利子負債割合変化率は Strong、Weak 間で大きな差

異は認められず、ともにほぼ同水準であった。 

 この解釈として、健全性が低い非健全行をメインバンクに持つ企業がリストラクチャ

リングを行う場合には、健全性が高い健全行をメインバンクに持つ企業の場合と比較し

て、メインバンクからの十分な支援が期待できないか、あるいは、メインバンク川の事情

によりより厳しく負債の返済を求められるリスクに対応するため、負債のリストラクチ

ャリング規模を高める必要が生じる可能性が考えられる。 

 

6.5.1.3 まとめ 

 これまで、企業のダイベストメント行動及びダイベストメント行動実施によるリスト

ラクチャリング行動が、メインバンクの健全性やリストラクチャリング時期の違いとの

関係によってどのように違うのかについて検証を行った。 

 この検証を行うため、メインバンクの健全性に応じて健全行と非健全行に分類し、ダイ

ベストメント行動の規模（売却金額の大きさ、売却金額の資産に対する割合）、リストラ

クチャリング行動（資産や負債のリストラクチャリング金額の大きさ、資産に対する割合）

の違いに関係するかを検証した。 

 その結果、ダイベストメント行動の大きさ（中央値で比較59）は非健全行が健全行を上

回ることが確認された60。また、リストラクチャリング行動の大きさ（中央値で比較61）

についても、同様に非健全行が健全行を上回ることが確認された62。 

以上をまとめると、資産のリストラクチャリング、負債のリストラクチャリングについ

て、メインバンクの健全性別に見た分析では、非健全行が健全行を上回った。 

 これまで見た通り、企業のダイベストメント行動とリストラクチャリング行動につい

ては、メインバンクの健全性やリストラクチャリング期間であるかどうかで大きく変わ

る重要な要素であることが確認できたが、これに対し、市場はどのように評価したのかに

ついて、以下で分析を行う。 

  

                                                   
59 リストラの案件の性格上、平均値は少数の大規模案件の影響を大きく受けるため、中央

値の方がサンプルの傾向を忠実に反映するという理解のもとに、中央値での分析結果を用

いることとした。 
60 統計的有意性が確認された変数は次の通り。売却額（5%有意）、ln（売却額）（5%有

意）、売却額/時価総額（1%有意）。 
61 同上。 
62 統計的有意性が確認された変数は次の通り。有利子負債増減額（5%有意）、有利子負債

変化率（5%有意）、固定資産変化率（1%有意）。 
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6.5.2 単変量分析②：銀行の健全性の違い別に見たダイベストメントに対する市場評価の違

い 

 まず、銀行の健全性の違いと市場の評価との関係を分析するのに際し、イベント・スタ

ディで求めた累積超過収益率（CAR）を市場の評価を示す代理変数として設定したうえ

で健全行と非健全行との違いを比較した。その結果が表６－１０である。 

 分析の結果、CAR±１、CAR±10 いずれの場合においても、平均値、中央値ともに非

健全行に対する市場の評価が健全行を上回ることが確認された63。 

 

表６－１０ メインバンクの健全度の違いと企業のダイベストメント行動に対する市場評

価の違い 

 

 

 

  

                                                   
63 ただし、統計的有意性が確認された変数は、CAR±1（平均値）のみにとどまる（5%有

意）。 

Strong bank Weak bank t値（z値） 有意性

市場評価：CAR±1

平均 -0.11% 1.29% 2.11 **

中央値 -0.14% 0.42% 0.76 --

標準偏差 4.18% 5.42%

N 290 78

市場評価：CAR±10

平均 1.28% 1.86% 0.48 --

中央値 0.63% 1.11% 0.51 --

標準偏差 9.36% 9.87%

N 290 78

（注）*は10%有意水準を、**は5%有意水準を、***は1%有意水準を表す。
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 以上をまとめると、銀行の健全性の違いによるダイベストメント行動に対する市場の

評価の違いに関する分析結果では、非健全行が健全行を上回った。 

 そこで、以上の分析を踏まえて、以下ではダイベストメント行動、リストラクチャリン

グ行動、財務指標等の変数をコントロールした重回帰分析によって検証を行う。 

 

6.5.3 重回帰分析：メインバンクによるガバナンスがダイベストメント行動及びリストラク

チャリング行動に及ぼす影響 

 本節では以上の分析結果を踏まえて、企業がリストラクチャリング時に行うダイベス

トメント行動に対するメインバンクのガバナンスの影響度を分析するため、ダイベスト

メント行動に関連する要因の影響をコントロールしたうえで重回帰分析を行った。回帰

分析実施に際し、ダイベストメント行動の大きさを示す代理変数は ln（売却額）を用い

た。他の代理変数の候補である売却額／時価総額、売却額／総資産については、これまで

の分析結果から企業規模や資金調達内容の影響を受けることから、ダイベストメント行

動の大きさについてのみ検討したい場合は ln（売却額）が最も適当であると判断し、ln

（売却額）を従属変数とした。次に、説明変数であるが、メインバンクの影響度を測る代

理変数として、メイン貸出シェア（メインバンク貸出残高÷有利子負債残高）、メイン不

良債権比率（メインバンク不良債権÷メインバンク貸出額）、メインバンクダミー（経営

破綻、被合併行は１、それ以外は０）、メインバンク集中度（上位１行残高÷上位１０行

残高）、コアバンク集中度（上位３行÷金融機関貸出残高計）、借入依存度（借入残高÷全

有利子負債残高）を用いた。コントロール変数として、リストラクチャリング期間に関す

るダミー変数（2000~2003 年を１、2003~2007 年を０）、ダイベストメント実施企業の倒

産リスクに関する倒産リスクダミー（倒産リスクありを１、なしを０）、ダイベストメン

ト実施公表企業の前年度の主要財務指標を用いる。これらの独立変数間の関係について

相関係数からは各変数間の相関はいずれも高くはなく多重共線性の問題が生じる可能性

は少ない。 

 重回帰分析の結果は次の通りである（表６－１１参照）。 

まず、説明変数としてメインバンクの強さを示す代理変数は、メイン貸出シェアの符号

が Model１～５全てにおいてマイナスとなった（但し、有意性が確認できたのは Model

２のみ）。また、メイン不良債権比率の符号についても、Model１～５全てにおいてマイ

ナスとなっている（Model１、５で 5%有意、Model２～４で 10%有意）。さらに、メイン

バンクダミー（Weak bank）の符号は、全てのモデルにおいてプラスとなった（Model１、

５で 1％有意、Model３、４で 5%有意、Model２で 10%有意。）。 

また、メインバンクによる企業の資金調達に対する影響度として、メインバンク集中度

（上位 1 行÷上位 10 行）の符号はプラス（有意性なし）、コアバンク集中度（上位 3 行

÷銀行残高全体）の符号はマイナス（5％有意）、借入依存度の符号はマイナス（5％有意）

となった。 
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一方、企業のリストラクチャリングに関するコントロール変数について、倒産リスクダ

ミー（リスクあり）の符号はプラスであり、全てのモデルで 5%有意となった。また、リ

ストラクチャリング期間ダミーの符号はプラス（Model 2、3 で 5%有意、Model 1、4

で 10%有意）となった。 

その他の財務指標に関するコントロール変数については、次の結果となった。負債（ln

（有利子負債）：プラス（Model 1:1%有意）、負債割合マイナス（Model 5:有意性なし）、

負債割合（業種調整済）プラス（Model 3:10%有意）、自己資本比率プラス（Model 1、

3 で 1%有意）、ROE：マイナス（有意性なし）、ROE（業種調整済）：マイナス（有意性

なし）、ROA（総資産利益率）：プラス（有意性なし）、ROA（業種調整済）：マイナス（有

意性なし）、売上高成長率：マイナス（Model 4、5 で 5%有意、Model 1 で 10%有意）、

売上高成長率（業種調整済）：マイナス（有意性なし）、トービン Q：プラス（Model 2、

3 で 5％有意）、ln（総資産）：プラス（Model 3 で 1%有意）。 

以上の重回帰分析結果をまとめると次の通りである。 

まず、メインバンクとして、企業のリストラクチャリングには貸出シェアが最も影響す

ると予想したが、分析の結果いずれのモデルにおいても符号がマイナスであり、有意性が

確認されたモデルも１つのみであった。このことから、少なくともメインバンクの貸出シ

ェアは企業のダイベストメントに対してプラスの影響を及ぼしていないことが確認され

た。次に、メインバンクが企業のリストラクチャリングを進めようとした場合、メインバ

ンクに企業体力がある（＝不良債権比率が少ない）ことが前提になると予想した。分析の

結果、不良債権比率の符号は、全てのモデルにおいて有意にマイナスの係数を示したこと

から、メインバンクの不良債権比率が少ない方が企業のダイベストメント行動は大きく

なることが確認された。さらに、メインバンクが経営破綻や非合併行など経営危機にある

場合にも企業のリストラクチャリングに応じることが難しくなると予想した。分析の結

果は、メインバンクダミー（非健全行）の符号が全てのモデルにおいて有意にプラスの係

数を示したことから、予想に反して非健全行がメインバンクの方が企業のダイベストメ

ント行動は大きいことが確認された。 

以上の検討に加えて、メインバンクのポジション（位置づけ）によっても、メインバン

クが企業のリストラクチャリングに及ぼす影響度は変わると予想した。まず、メインバン

ク集中度（上位１行÷上位１０行残高）が高い場合、メインバンクは企業のリストラクチ

ャリングを進める動機が強まると予想した。分析の結果、係数の符号はプラスであり予想

と合致したが有意性は確認されなかった。また、コアバンク集中度は、装置産業等の銀行

取引状況で良く見られるケースであるが、メインバンクの資金的負担が相対的に薄まる

ことで企業のリストラクチャリングに応じる動機が強まると予想した。分析の結果、係数

の符号は有意にマイナスとなったことから、コアバンク集中度が高いとかえって企業の

ダイベストメント行動は弱まることを示す結果となった。さらに、企業の資金調達手段と

して、社債よりも借入依存度が高い場合、メインバンクと企業との取引関係の強さを示し、
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メインバンクから見て企業のリストラクチャリングを進める動機が強まると予想したが、

分析の結果、係数の符号は有意にマイナスとなったことから、借入依存度が高いほどかえ

って企業のダイベストメント行動は弱まることを示す結果となった。 

一方で、企業がリストラクチャリング行動を行ううえで、どれほど必要に迫られるかは

企業活動の存続が脅かされているのかによって大きく影響を受けると考えられることか

ら、倒産リスクダミー（リスクあり）が強いとダイベストメント行動を強めると予想した。

分析の結果、係数の符号は全てのモデルで有意にプラスを示したことから、倒産リスクが

高い企業は予想通りダイベストメント行動を強めることが確認された。 

それ以外のコントロール変数に関する分析結果としては、リストラクチャリング期間

ダミー（2000-2003）は４つのモデルで係数の符号が有意にプラスを示したことから、集

中的に不良債権処理が進んだリストラクチャリング期間ほど、ダイベストメント行動も

進んだことが確認された。また、トービン Q の符号が２つのモデルで有意にプラスを示

したことから投資機会がある方が、ダイベストメント行動が進むことが確認された。負債

については、ln（有利子負債）の符号が Model 1 で有意にプラスであること、負債割合

の符号がマイナスであること、負債割合（業種調整済）の符号はプラスである（2 つのモ

デルのうち 1 つで 10%有意）ことから、負債が大きいほど、同業界平均よりも負債割合

が高いほどダイベストメント行動が促進されることが明らかとなった。負債割合の符号

はマイナス、自己資本比率の符号はプラス（2 つのモデルで有意性あり）であることから、

財務体質の安全性が高いほどダイベストメント行動が高まることが確認された。売上高

成長率の係数の符号は 3 つのモデルで有意にマイナスであることから、成長性が低いか

マイナスであるほどダイベストメント行動が高まることが確認された。 

以上の重回帰分析結果をまとめると次の通りである。 

企業のダイベストメント行動が高まるのは、メインバンク側と企業側の２つの要因が

あることが明らかとなった。メインバンク側の要因としては、メインバンクが経営破綻や

合併に晒されるなど危機的な状況にあること、不良債権比率が低いことが示された。また、

企業側の要因としては、倒産リスクが高まっていること、成長性が低いこと、投資機会な

ど成長の余地があること、財務の安全性が少しでも良いこと（自己資本比率が高い、負債

割合が低いなど）が示された。 

これらの分析結果から、これまで企業側に強いリストラクチャリングの必要性がある

場合でも、メインバンク側が危機的な状態にある場合には企業のリストラクチャリング

に対する支援を先送りする可能性があると想定していたが、本分析の結果、メインバンク、

企業ともにリストラクチャリング実施に対する動機がある場合には、ダイベストメント

行動につながりやすいことが明らかとなった。また、メインバンクが危機的な状態にない

場合でも、不良債権比率が低いほどダイベストメント行動につながっていることも示さ

れた。 

これらの結果は、企業側にリストラクチャリングの必要性があっても、企業体力のある
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健全行の場合には、企業に対する十分な資金的支援や不良債権処理の先送りなど様々な

余裕があることで、企業が思い切ったリストラクチャリングを行う妨げとなる可能性を

示唆している。 

 そこで、メインバンクの健全度と企業の倒産リスク別に４グループ化したうえで、ダイ

ベストメント行動の規模を比較した。 
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表６－１１ メインバンクによるガバナンスがダイベストメント行動に及ぼす影響 

 

 

従属変数：ln（売却額）

変数 推定値 t値 有意性 推定値 t値 有意性 推定値 t値 有意性 推定値 t値 有意性 推定値 t値 有意性

メイン貸出シェア -1.1158 -1.26 - -2.0601 -2.45 ** -0.6580 -0.72 - -1.0445 -0.87 - -0.7806 -0.82 -

メイン不良債権比率 -8.9426 -2.18 ** -7.9542 -2.02 ** -7.7298 -2 ** -9.1781 -1.78 * -8.9834 -2.19 **

メインバンクダミー（Weak Bank） 0.3543 2.5 ** 0.2328 1.61 - 0.2681 1.89 * 0.3770 2.16 ** 0.3559 2.52 **

メインバンク集中度（上位1行/上位10行） 0.3673 0.43 -

コアバンク集中度（上位3行/全体） -1.5771 -2.57 **

借入依存度 -2.3130 -2.65 ***

リストラ期間ダミー[2000~2003] 0.2191 1.78 * 0.3147 2.52 ** 0.2673 2.17 ** 0.2206 1.56 - 0.1909 1.52 -

倒産リスクダミー[リスクあり] 0.2811 2.34 ** 0.2678 2.2 ** 0.2675 2.25 ** 0.3473 2.41 ** 0.2838 2.36 **

Ln（有利子負債） 0.2136 3.01 *** 0.1340 1.56 -

負債割合 -0.3004 -0.42 -

負債割合（業種調整済） 0.6117 1.1 - 1.0790 1.93 *

自己資本比率 0.0150 1.75 * 0.0095 1.09 - 0.0217 2.36 ** 0.0120 1.15 -

自己資本当期利益率（ROE） -0.0042 -1.37 - -0.0026 -0.77 - -0.0026 -0.86 -

自己資本当期利益率（ROE）（業種調整済） -0.0204 -0.4 - 0.0128 0.25 -

総資産利益率(ROA) 0.0228 0.77 - 0.0309 0.92 - 0.0322 1.11 -

総資産利益率（ＲＯＡ　業種調整済） -0.0448 -0.49 - -0.0604 -0.68 -

売上高成長率 -0.0174 -2.04 ** -0.0296 -2.53 ** -0.0196 -2.34 **

売上高成長率（業種調整済） -1.4511 -1.56 - -1.2479 -1.37 -

トービンＱ 0.3153 1.38 - 0.4619 1.74 * 0.5459 2.1 ** 0.2408 0.87 - 0.1080 0.7 -

ln（総資産） 0.2594 3.53 ***

定数項 4.6886 4.2 *** 8.0830 6.02 *** 3.3404 1.78 * 7.7001 4.32 *** 8.3714 11.16 ***

Adj.R2 10.66% 5.48% 9.38% 13.07% 9.63%

N 288 278 278 212 290

F値 4.11 2.46 3.39 3.44 3.80

p値 <.0001 0.01 0.00 <.0001 <.0001

Durbin-Watson 2.09 2.08 2.04 2.14 2.09

（＊１）***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意を示す。

（＊２）標本数の違いは業種調整済データ数の制約によるものである。

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
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表６－１２ メインバンクの健全度と企業の倒産リスク別に見たダイベストメント行動の

違い 

 

 分析の結果、ダイベストメント行動の規模が大きいのは、企業の倒産リスクが高い場合で

あることが明らかとなった。すなわち、メインバンクが非健全行で企業の倒産リスクが高い

グループ１のダイベストメント行動の規模が最も大きく（有意性あり）、次いで、メインバ

ンクが健全行で企業の倒産リスクが高いグループ３、メインバンクが非健全行で企業の倒

産リスクが低いグループ２、メインバンクが健全行で企業の倒産リスクが低いグループ４

の順となった（ただし、統計的有意性が確認できたのはグループ１の平均値が他グループよ

りも高い場合のみ）。 

 この実証分析結果から、企業のダイベストメント行動の規模が大きくなるのは、メインバ

ンクの健全性よりも企業そのものの倒産リスクが高い場合であることが明らかとなった。 

 そこで、こうした結果を踏まえて、以上のようなダイベストメント行動に対し、市場がど

う評価したのかについて、以上の分析と同様の類型に基づき比較検証を行うこととする。 

  

High Low

Weak 81

Strong 311

140 252 392

ln（売却額）

グループ 1 2 3 4 １⇔２ １⇔３ １⇔４

N 38 43 102 209 -2.20 -1.89 -2.80

平均値 7.863 6.945 7.189 6.937 0.03 0.06 0.01

中央値 8.145 7.150 7.420 6.960 ** * ***

標準偏差 1.703 1.969 1.852 1.901

最小値 4.300 2.300 0.580 1.100

25% 6.830 5.940 6.130 5.845

75% 8.798 8.520 8.290 8.290

最大値 12.040 10.170 11.900 11.930

（注１）***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意を示す。

（注２）グループ間平均値の比較はt検定による。数字は上段t値／中段p値／下段有意性を表す。

グループ別基本統計量 グループ間平均値比較

企業の倒産リスク

メ

イ

ン

健

全

度

①38 ②43

③102 ④209



 

130 

 

6.5.4 追加的な実証分析：メインバンクによるガバナンスがダイベストメント行動及びリス

トラクチャリング行動に対する市場の評価に及ぼす影響 

6.5.4.1 ガバナンス構造がリストラクチャリング時の市場評価に及ぼす影響 

 ここでは、以上結果を踏まえて、メインバンクのガバナンス構造が企業のダイベストメン

ト行動に対する市場の評価にどのような影響を及ぼすかを分析するため、（３）の分析で用

いたメインバンクの健全性と企業の倒産リスクに基づくグループ化を基に比較検証する。

まず、比較検証に際して、各グループに関するメインバンクの状況を整理すると次の通りと

なる。 
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表６－１３ メインバンク健全度と企業の倒産リスク別に見たメインバンク貸出シェア、

不良債権比率 

 

 

 これによると、メインバンクの貸出シェアはグループ２が最も高く、グループ４が最も低

い（統計的有意性が認められるのは、グループ２がグループ３、４と比較すて平均値が高い

という点に限られる）。また、不良債権比率は、グループ１が最も高く、次にグループ２、 

グループ３、グループ４の順となっている（グループ３、４の比較以外は有意性あり）。 

High Low

Weak 81

Strong 311

140 252 392

Panel A:メイン貸出シェア

グループ 1 2 3 4 １⇔２ １⇔３ １⇔４

N 36 32 85 153 1.48 -0.15 -0.54

平均値 17.99% 23.13% 17.58% 16.57% 0.14 0.88 0.59

中央値 16.50% 16.80% 14.80% 13.00% - - -

標準偏差 10.64% 21.62% 13.62% 13.50%

最小値 5.10% 0.10% 0.90% 0.00%

25% 12.00% 12.20% 7.10% 7.80%

75% 21.35% 29.38% 23.50% 22.50%

最大値 58.10% 100.00% 60.20% 82.00%

（注１）***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意を示す。

（注２）グループ間平均値の比較はt検定による。数字は上段t値／中段p値／下段有意性を表す。

Panel B:メイン不良債権比率比較

グループ 1 2 3 4 １⇔２ １⇔３ １⇔４

N 37 35 87 153 -2.01 -5.47 -6.49

平均値 8.20% 6.78% 4.98% 4.63% 0.05 <.0001 <.0001

中央値 8.60% 4.60% 4.90% 4.70% ** *** ***

標準偏差 3.94% 3.99% 2.76% 2.58%

最小値 4.10% 2.70% 1.00% 0.70%

25% 4.30% 4.10% 2.90% 2.20%

75% 13.50% 8.60% 8.20% 5.90%

最大値 13.50% 21.70% 9.70% 10.70%

（注１）***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意を示す。

（注２）グループ間平均値の比較はt検定による。数字は上段t値／中段p値／下段有意性を表す。

グループ間平均値比較

グループ間平均値比較

グループ別基本統計量

グループ別基本統計量

企業の倒産リスク

メ

イ

ン

健

全

度

①38 ②43

③102 ④209
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図６－３ メインバンクの信用度と企業の倒産リスク度合別に見たダイベストメントに対

する市場評価の比較 

 

 以上の各グループの特徴を踏まえて、メインバンクの健全性と企業の倒産リスク別に４

セルに類型化されたグループごとに市場の評価の違いを分析した。 

分析の結果、市場からの評価が高いのは、企業の倒産リスクの高さよりも銀行の健全性が

低い非健全行がメインバンクである場合（グループ１、２）に市場の評価が高いことが明ら

かとなった。 

 また、グループ１、２を比較すると、CAR±1、CAR0,1 など公表日前後の短期間ではグ

ループ２の方が高く、公表日からの時間の経過に伴ってグループ 1 の市場評価が高まる傾

向にあることが明らかとなった。 
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表６－１４ グループ（銀行健全度及び企業の倒産リスクで４つのマトリクスに分類）別

市場評価比較（まとめ） 

 

 

 

  

N：38 N：43 N：81

CAR:2.49% CAR:2.77%

N：101 N：209 N：310

CAR:0.32% CAR:0.20%

N：139 N：252 N：391

企業の倒産リスク

リスクあり リスクなし

銀

行

健

全

度

Weak ① ②

Strong ③ ④

グループ N CAR±1 CAR 0,1 CAR±10

1 38 2.49% 1.89% 6.39%

2 43 2.77% 2.42% 0.51%

3 101 0.32% -0.04% 1.37%

4 209 0.20% 0.25% 2.13%
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表６－１５ ４グループ（銀行健全度及び企業の倒産リスクで４つのマトリクスに分類）

別市場評価比較 

  

Panel A :市場評価（CAR±１）

グループ 1 2 3 4 １⇔２ １⇔３ １⇔４

N 38 43 102 209 0.19 -1.68 -1.91

平均値 2.49% 2.77% 0.33% 0.20% 0.85 0.09 0.06

中央値 1.15% 0.40% 0.37% -0.19% - * *

標準偏差 9.80% 9.42% 4.81% 6.28%

最小値 -11.67% -6.15% -19.45% -15.77%

25% -1.63% -1.84% -2.01% -2.20%

75% 5.17% 4.08% 2.75% 1.69%

最大値 47.76% 55.42% 14.57% 53.46%

（注１）***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意を示す。

（注２）グループ間平均値の比較はt検定による。数字は上段t値／中段p値／下段有意性を表す。

Panel B:市場評価（CAR　0、１）

グループ 1 2 3 4 １⇔２ １⇔３ １⇔４

N 38 43 102 209 0.39 -1.64 -1.50

平均値 1.89% 2.42% -0.04% 0.25% 0.70 0.10 0.13

中央値 0.70% 0.26% -0.09% 0.19% - - -

標準偏差 9.19% 9.15% 4.68% 5.39%

最小値 -14.30% -5.74% -21.21% -14.52%

25% -1.60% -2.03% -1.65% -1.74%

75% 4.02% 3.41% 1.01% 1.49%

最大値 44.81% 53.46% 20.66% 55.04%

（注１）***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意を示す。

（注２）グループ間平均値の比較はt検定による。数字は上段t値／中段p値／下段有意性を表す。

Panel C:市場評価（CAR±10）

グループ 1 2 3 4 １⇔２ １⇔３ １⇔４

N 38 43 102 209 -1.82 -1.78 -1.66

平均値 6.39% 0.51% 1.47% 2.13% 0.07 0.08 0.10

中央値 3.08% 0.54% 0.54% 0.77% * * *

標準偏差 15.89% 9.30% 15.04% 14.93%

最小値 -22.11% -18.93% -52.81% -46.90%

25% -1.46% -5.60% -6.21% -3.47%

75% 14.24% 7.03% 9.25% 7.08%

最大値 75.99% 18.64% 63.54% 128.35%

（注１）***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意を示す。

（注２）グループ間平均値の比較はt検定による。数字は上段t値／中段p値／下段有意性を表す。

グループ間平均値比較

グループ別基本統計量

グループ別基本統計量

グループ別基本統計量

グループ間平均値比較

グループ間平均値比較
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6.5.4.2 ガバナンス構造がリストラクチャリング及びその市場評価に及ぼす影響 

 次に、以上の結果を踏まえて、企業のダイベストメント行動に対する市場の評価が、企

業のガバナンス構造によって異なるのかどうかを検証する。ここで比較の対象とするの

は、メインバンクを主体とする旧来型のガバナンス構造と、外国人株主を主体とする新た

なガバナンス構造である。 

 この分析に際して、全 392 サンプルを対象として、メインバンクの健全度による分類

（健全行、非健全行）と、外国人株主の持株割合による分類（全サンプルを２分割した分

類）に基づく合計４つのセルに分割して、市場の評価を比較した。 

 分析の結果、市場の評価が高かったのは、銀行の健全度が低い非健全行がメインバンク

である場合（グループ１、２）に市場の評価が高いことが明らかとなった。 

 また、グループ１、２を比較すると、グループ１が公表日直後の市場評価が高いのに対

して、公表日から時間が経過するとともにグループ２の市場評価が高まることが確認され

た。 

 

 

 

 

 

 

 

表６－１６ ４グループ（銀行健全度と外国人株主持株割合で４つのマトリクスに分類）

別に見た市場評価の比較（まとめ） 

 

N：42 N：22 N：64

CAR:2.35% CAR:1.74%

N：127 N：149 N：276

CAR:0.32% CAR:0.07%

N：169 N：171 N：340

グループ N CAR±1 CAR 0,1 CAR±10

1 42 2.35% 2.27% 5.13%

2 22 1.74% 0.84% 0.75%

3 127 0.32% 0.55% 2.31%

4 149 0.07% -0.14% 1.25%

外国人株主

少ない 多い

銀

行

健

全

度

Weak ① ②

Strong ③ ④
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表６－１７ ４グループ（銀行健全度と外国人株主持株割合で４つのマトリクスに分類）

別に見た市場評価の比較 

  

Panel A :市場評価（CAR±１）

グループ 1 2 3 4 １⇔２ １⇔３ １⇔４

N 42 22 127 149 -0.37 -1.80 -2.06

平均値 2.35% 1.74% 0.32% 0.07% 0.72 0.07 0.04

中央値 0.77% -0.41% -0.13% -0.19% - * **

標準偏差 8.75% 6.93% 6.57% 5.15%

最小値 -11.67% -11.10% -12.93% -15.77%

25% -1.57% -2.28% -2.65% -1.66%

75% 5.17% 4.94% 2.39% 1.61%

最大値 47.76% 19.38% 53.46% 41.80%

（注１）***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意を示す。

（注２）グループ間平均値の比較はt検定による。数字は上段t値／中段p値／下段有意性を表す。

Panel B:市場評価（CAR　0、１）

グループ 1 2 3 4 １⇔２ １⇔３ １⇔４

N 42 22 127 149 -0.96 -1.71 -2.44

平均値 2.27% 0.84% 0.55% -0.14% 0.34 0.09 0.02

中央値 0.77% 0.41% 0.02% 0.13% - * **

標準偏差 8.31% 6.59% 6.43% 3.53%

最小値 -14.30% -13.48% -8.78% -14.52%

25% -1.48% -2.83% -2.09% -1.49%

75% 4.24% 4.08% 1.44% 1.06%

最大値 44.81% 19.47% 55.04% 18.07%

（注１）***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意を示す。

（注２）グループ間平均値の比較はt検定による。数字は上段t値／中段p値／下段有意性を表す。

Panel C:市場評価（CAR±10）

グループ 1 2 3 4 １⇔２ １⇔３ １⇔４

N 42 22 127 149 -1.12 -1.07 -1.49

平均値 5.13% 0.75% 2.31% 1.25% 0.26 0.29 0.14

中央値 2.15% 0.46% 0.61% 0.28% - - -

標準偏差 14.63% 11.34% 16.04% 14.37%

最小値 -16.30% -22.11% -52.81% -46.90%

25% -1.46% -8.33% -5.90% -3.73%

75% 10.26% 7.69% 8.93% 6.19%

最大値 75.99% 24.18% 69.75% 128.35%

（注１）***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意を示す。

（注２）グループ間平均値の比較はt検定による。数字は上段t値／中段p値／下段有意性を表す。

グループ間平均値比較

グループ別基本統計量

グループ別基本統計量

グループ別基本統計量

グループ間平均値比較

グループ間平均値比較



 

137 

 

 

図６－４ ４グループ（銀行健全度と外国人株主持株割合で４つのマトリクスに分類）別

に見た市場評価の比較 

 

6.5.5 実証分析結果まとめ 

  以上の実証分析結果をまとめると次の通りである。 

  まず、6.5.1 単変量分析①では、メインバンクの健全性の違いとダイベストメント行動

との関係について分析を行った。まず、実施企業の財務状況との関係について予備的な

分析を行った結果、健全性が高いメインバンクを持つ企業は、健全性が低いメインバン

クを持つ企業よりも総資産規模が大きく、収益性、成長性、安全性いずれの場合も優位

であることが確認された。 

  また、メインバンクの健全性の違いによって、企業のダイベストメント行動に違いがあ

るかを検証した結果、ダイベストメント行動の大きさ、リストラクチャリング行動の大き

さいずれにおいても、健全性が低い非健全行のグループが、健全性が高い健全行のグルー

プよりも大きいことが有意に確認された64。 

 次に、6.5.2 単変量分析②では、メインバンクの健全性の違いによって、企業のダイベ

ストメント行動に対する市場評価が異なるかを分析した。分析の結果、市場の評価を示す

累積超過収益率（CAR±１、１０）は、メインバンクが非健全行である場合の方が健全行

                                                   
64 ダイベストメント行動の大きさに関する統計的有意性の検証結果：売却額（5%有意）、

ln（売却額）（5%有意）、売却額÷時価総額（1%有意）、リストラ行動の大きさに関する統

計的有意性の検証結果：有利子負債削減額（5%有意）、有利子負債変化率（5%有意）、固

定資産変化率（1%有意）。 
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である場合よりも高い値を示すことが明らかとなった65。以上の分析結果は、企業のダイ

ベストメント行動に対する市場評価がメインバンク銀行の健全性によって異なること、

メインバンクが非健全行の企業に対する市場評価はメインバンクが健全行の企業に対す

る市場の評価よりも高いことが確認された66。 

 さらに、6.5.3 の重回帰分析では、以上の単変量分析結果を踏まえて、企業におけるメ

インバンクによるガバナンス構造が、企業のダイベストメント行動に対してどのような

影響を及ぼすのかについて総合的な分析を行うため重回帰分析を実施した。重回帰分析

では、企業の財務指標、リストラクチャリング実施時期をコントロールしたうえで、メイ

ンバンクによるガバナンスの影響を説明変数、ダイベストメント行動の大きさを示す代

理変数を従属変数とする重回帰分析を行った。 

 分析の結果、企業のダイベストメント行動の大きさには、メインバンクと企業自身の２

つの要因があることが明らかとなった。第１のメインバンクによる要因としては、メイン

バンクが経営破綻行や業績不振により非買収であるなど危機的な経営状況にある非健全

行であること、不良債権比率が低いことがあることが明らかとなった67。また、第２の企

業自身の要因としては、倒産リスクがあること、成長性が低いこと、投資機会など成長の

余地があること、財務の安全性が高いこと（自己資本比率が高い、負債割合が低いなど）

などがあることが明らかとなった。 

この結果を踏まえて、さらに、企業のダイベストメント行動の大きさに対して、メイン

バンクと企業自身の２つの要因のどちらがより強い影響度があるのかを検証した結果、

メインバンクの影響よりも企業の倒産リスクの高さの方が影響度が高いことが明らかに

なった一方で、メインバンクとリストラクチャリングの間には強い関係性が見出せなか

った。 

次に、企業のダイベストメント行動に対する市場の評価は、企業の倒産リスクの高さよ

りもメインバンクが非健全行であるかが最も影響する要因であることが明らかとなった。

ここで、市場の評価に対するメインバンクの影響度は、メインバンクが非健全行であると

いう点で認められる一方で、メインバンクが企業に対して最も影響度を持つと考えられ

た貸出シェアとの関係については確認できなかった。このため、メインバンクの影響度が

ガバナンスの強さによるものかどうかまでは確認できていない。 

                                                   
65 CAR±1 は、非健全行がプラスとなったのに対し、健全行はマイナスとなった。CAR±

10 では、非健全行、健全行ともにプラスであり、平均値、中央値ともに非健全行が健全行

を上回る水準となった。 
66 ただし、CAR±１の平均値の場合のみ有意性（5%有意）が確認された。 
67 危機的な経営状況にある非健全行と不良債権比率が低い状況は表面的に相反する条件で

ある。しかし、非健全行であっても健全行と同様に不良債権処理を進めており、時系列的

に不良債権比率が低下させてきた。したがって、本分析結果の解釈としては、メインバン

クが非健全行である場合には、不良債権比率が高い時期よりも不良債権比率が低下した時

期に実施されたダイベストメント行動の方が市場評価が高い結果となっている、と解釈で

きる。 
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また、6.5.4 の追加的な実証分析では、メインバンクと外国人株主のどちらのガバナン

スがダイベストメント行動やそれに対する市場の評価に影響を及ぼすのかについて分析

を行った。その結果、外国人株主割合の高さよりもメインバンクが非健全行である方が市

場評価への高さに対する影響度が強いことが確認された。 

以上の分析の結果、企業のダイベストメント行動と、それに対する市場の評価とではそ

れぞれ異なるファクターに依存するため、企業のダイベストメント行動が大きく、かつ、

市場の高い評価も得られる場合はメインバンクが非健全行であり倒産リスクの高い企業

がダイベストメントを実施する場合に限られることが確認された。以上の分析結果は、

Kang and Shivdasani（1997）が述べた、メインバンクのガバナンスが強いほどリストラ

クチャリングの程度が強いという内容とは異なる結果となった。しかし分析結果の解釈

として、メインバンクが非健全行であり、企業の倒産リスクも高まった場合には、メイン

バンクのガバナンスが強まり、企業のダイベストメントを促進してリストラクチャリン

グの程度が強まることが考えられる。 
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6.6 第６章のまとめ 

 本章では、メインバンクによるガバナンスが企業のリストラクチャリングとそれに対す

る市場の評価に関してどのような影響を及ぼすのかという視点から分析を行った。企業の

リストラクチャリングに関してメインバンク要因に着目した理由は、日本企業のリストラ

クチャリングが銀行の不良債権問題と極めて密接な関係があったと考えられるからである。 

 日本の金融システムはバブル崩壊によって大きなダメージを受け、その結果、従来の日本

のメインバンク機能が大きく変化した。つまり、日本の銀行にとってバブル崩壊は、不動産

や株式などの資産価値の大幅な下落や取引企業の業績悪化を通じて貸出債権の質の低下に

よってバランスシートが大きく毀損した。 

 企業のリストラクチャリングとメインバンクとの関係性は、このバランスシートの劣化

が、貸出行動に負の影響を与えるクレジット・クランチを招いたことに起因している。福田

（2015）によれば、こうして経営危機に直面しクレジット・クランチが発生した銀行にと

っては、「少しでも財務内容を改善し BIS 規制に定められた自己資本比率を維持するかが大

きな課題」であり、これが、メインバンクの機能低下の実態であると考えられる。 

 結局、企業のリストラクチャリングに応じられるかどうかは体力次第であり、あくまでも

自行の存続が優先であるため、従来のメインバンクならば行わなかった「追い貸し」、「貸し

渋り」、「貸しはがし」などの手段を講じて資産サイドのダメージを極力軽減68するか、大幅

な増資をするしかなくなる。現象が見られる通りメインバンクが機能低下に至ったと考え

られる。さらに、本章で分析の対象とした 2000 年以降になると、銀行は積極的に不良債権

処理を行うため、従来よりも企業のリストラクチャリング行動に積極的に対応するように

なったが、この時期こそまさしく、日本企業のリストラクチャリングがメインバンクの体力

（財務の健全性）に依存したと考えられる。 

そこで、本章では、こうしたバブル崩壊以降のメインバンクの機能低下が企業のダイベス

トメント行動に大きな影響を及ぼした可能性について実証分析を行った。実証分析に際し

ては、メインバンクの財務の健全性が高く、メインバンクとの関係の深い企業ほど、リスト

ラクチャリングの規模が大きく、また、それに対する市場の評価も高いとの仮説をもとに、

企業のリストラクチャリングやそれに対する市場評価がメインバンク要因と企業要因によ

って影響されると仮定し、どのような影響を及ぼすのかを検証した。 

検証に際して、メインバンクの非健全性を測る指標には、経営破綻や買収等経営危機状態

に陥った銀行を非健全行として分類したダミー変数を用いて影響度の分析を行った。また、

企業の経営危機を測る指標には、アルトマン経営指数に基づいて倒産危機ありと判断され

る企業を経営危機企業として分類したダミー変数を用いて影響度の分析を行った。 

 分析の結果は次の通りであった。まず、企業のダイベストメント行動について分析したと

ころ以下の結果を得た。重回帰分析の結果、ダイベストメントの規模の大きさは、メインバ

                                                   
68 福田（2015）は、特に、2004 年に見直しが行われる前の「バーゼル合意」に基づく銀

行規制でこのような傾向が強く見られたと指摘している。 
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ンクが非健全行であること、リストラクチャリング実施のタイミングがリストラクチャリ

ング期間（2000-2003 年）であること、企業が負債を多く抱えていること、倒産リスクが高

いこと、が関係していることを確認した。さらに、追加的な分析として、メインバンク要因

（メインバンクが非健全行）と企業要因（倒産リスクが高い）のどちらの要因がダイベスト

メントの大きさに結び付いているかを分析した結果、企業要因（倒産リスクの高さ）の影響

度の方が大きいことを確認した。 

 これに対し、ダイベストメント行動に対する市場の評価について分析したところ以下の

結果を得た。市場の評価は、企業要因（倒産リスクが高い）よりもメインバンク要因（メイ

ンバンクが非健全行であること）の影響度の方が大きいことを確認した。また、メインバン

ク要因と外国人株主との比較では、メインバンク要因が外国人株主よりも影響度が大きい

ことを確認した。 

 以上の分析結果をまとめると、企業のダイベストメント行動については、企業要因（倒産

リスクが高い）の影響度が大きい一方で、企業のダイベストメント行動に対する市場の評価

については企業要因よりもメインバンク要因の方が高いことを明らかにした。ただし、メイ

ンバンク要因の内容は、仮説の想定とは逆で、メインバンクが非健全行の方が健全行の場合

よりもダイベストメント行動が大きい結果となった。 

 この分析結果の解釈として、企業のダイベストメント行動に関してメインバンク要因よ

りも企業要因の影響度が高いのは、企業の倒産リスクが高まるほどメインバンクの健全性

の度合いや支援体制の如何にかかわらず、ダイベストメント行動によって自発的に資金の

確保を行ったことを示していると考えられる。その要因として、メインバンクのガバナンス

が企業のリストラクチャリングを促しているというよりも、メインバンクが経営危機によ

って「問題企業」に対する支援を行えないことが、かえって企業自身のリストラクチャリン

グを促している可能性が考えられる。 

 次に、ダイベストメント行動に対する市場評価に関しても、仮説の想定とは逆の結果とな

った。すなわち、メインバンクが非健全行である方が市場の評価につながることが明らかと

なった。この結果の解釈について、仮説の想定では、メインバンクが健全行の企業の方が、

「問題企業」に対する支援を行う体力（余裕）があると期待されていることで市場から評価

を受けると考えたが、分析結果は、メインバンクが非健全行の企業の方が、自発的にリスト

ラクチャリングを実施せざるを得ないことで、市場の期待を上回った可能性が考えられる。 

 この結果は、福田（2015）が旧長銀と旧日債銀の取引企業を比較した結果、安易な救済を

行わない旧長銀の取引企業に対する「ショック療法（＝ハードな予算制約）」の方が「追い

貸し」によって非効率な企業に対する延命に加担したとされる「漸進主義（＝ソフトな予算

制約）」よりも存続企業の企業価値を向上させるとする主張と整合的である69。 

 本章では、企業のダイベストメント行動とそれに対する市場の評価に関するメインバン

クのガバナンス構造の影響について分析した結果、メインバンクの健全度の違いによって

                                                   
69 福田（2015）第 4 章（103-132 頁） 
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企業のダイベストメント行動およびそれに対する市場の評価が異なること、非健全行をメ

インバンクとする場合の方が健全行の場合よりもダイベストメント行動が大きいことを明

らかにした。加えて、非健全行がメインバンクの方が、日本的な「漸進主義」を採用する余

裕がなかったことが却って企業のリストラクチャリング行動やそれに対する市場の評価に

プラスである可能性があることを明らかにした。 

 最後に本章の課題について述べる。本章では、非健全行であって、本来の機能が低下した

メインバンクを持つ企業の方が、企業行動（ダイベストメント行動）の面でもそれに対する

市場の評価の面でもプラスに作用する可能性を指摘した。しかし、本章で用いたデータは分

析時点で上場を維持しデータが存続しているサンプルを対象としてなど、企業の生存バイ

アスの影響を受けている。そこで、分析に際しては、ダイベストメントを実施したが企業存

続がならなかったサンプルも対象とした分析も行う必要がある。また、福田（2015）が指摘

したような、企業の再建には有効な役割を果たした金融支援（債権放棄など）までの分析は

及んでいない。こうした点については今後の課題としたい。  



 

143 

 

第７章 結論と今後の課題 

7.1 本論文の概要と結論 

 本論文では、企業のリストラクチャリング行動とそれに対する株式市場の評価、企業のガ

バナンスについて、それぞれがどのように影響を与えているのかを検証するため、企業がリ

ストラ行動を行う際に実施するダイベストメントに焦点を当てた実証分析を行った。ダイ

ベストメントは、企業が「選択を集中」戦略によって、事業ポートフォリオを再構築する際

に行う資産（事業部門、子会社、不動産など）の売却行動全般を対象としており、日本企業

が最も活発にリストラクチャリングを行った 2000 年以降、案件数が急増した。そこで、本

論文では、2000 年から 2007 年前半までに企業が公表したダイベストメントを対象サンプ

ルとして分析した。分析結果を踏まえた本論文の概要は次の通りである。 

 企業が行ったダイベストメント公表に対する株式市場の反応について、イベント・スタデ

ィを用いて計測した結果、市場はプラスの評価を行うことを確認した。また、企業のダイベ

ストメント行動を分析した結果、ダイベストメントの規模は、資産リストラクチャリング

（固定資産の削減）、財務リストラクチャリング（負債の削減）とプラスの関係性が高いこ

とを確認した。これに対して、企業のダイベストメント行動に対する市場の評価を分析した

結果、市場は、企業のダイベストメント行動の規模そのものよりも、資産リストラクチャリ

ングや財務リストラクチャリングを伴う場合にプラスの評価を行うことを明らかにした

（第３章）。 

次に、企業のダイベストメント行動は、どのようなガバナンス構造が影響するのかについ

て、株主構成の観点から検証を行った。その結果、外国人株主主導の新たなガバナンス構造

を持つ企業よりも、金融機関や事業法人など安定株主主導の伝統的なガバナンス構造がダ

イベストメント行動にプラスの影響を持つことを明らかにした（第４章）。また、市場は、

ダイベストメント行動を行う企業のどのようなガバナンス構造に対してプラスの評価を行

っているのかについて検証した。その結果、市場は外国人株主が主体のガバナンス構造より

もメインバンクとの関係性が堅固なガバナンス構造を持つ企業のダイベストメント行動を

評価することを明らかにした（第５章）。 

以上の検証結果は、企業のリストラクチャリングに影響を持つガバナンス構造は、ダイベ

ストメント行動の面でも、また株式市場の評価の面でもメインバンクの影響度が高いこと

を示した。そこで、次に、メインバンクの健全性が高い方が企業に対する規律付け効果が高

まるとの仮説に基づき実証分析を行った。その結果、企業のリストラクチャリング行動はメ

インバンクの健全性の有無にかかわらず、メインバンク要因よりも企業要因（倒産リスクが

高い）の影響が高いことが明らかとなった。一方、企業のリストラクチャリング行動に対す

る市場の評価に対しては、企業要因よりもメインバンク要因（メインバンクが非健全行）の

影響が大きいことを明らかにした（第６章）。 

 

 以上の分析結果の意義についてまとめると、次の通りである。 
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 まず、第３章では、企業のダイベストメント行動の動機と企業のダイベストメント行動に

対する株式市場における評価の視点が同じであることを示すとともに、資金調達仮説と整

合的であることを確認した。 

 次に、第４章では、企業のガバナンスとリストラクチャリング行動との関係性についての

分析から、ダイベストメント行動を行う企業のガバナンス構造は、多くの先行研究結果とは

対照的に、メインバンクの位置づけが堅固な伝統的なガバナンス構造を持つ企業であるこ

とを明らかにした。 

 また、第５章では、企業のガバナンス構造と企業のリストラクチャリング行動に対する株

式市場の評価の関係に焦点を当てて分析した結果、企業のダイベストメント行動に対する

株式市場の評価は、市場志向的な外国人株主が中心のガバナンス構造が株式市場の評価を

高める要素にはなっておらず、むしろ、メインバンクの位置づけが明確であるほどプラスの

影響があることを確認した。 

 さらに、第６章では、第４章、第５章の分析結果を踏まえて、メインバンクによるガバナ

ンスが企業のリストラクチャリング行動とそれに対する市場の評価に対して及ぼす影響に

焦点を当てて分析を行った結果、メインバンクの健全性が乏しく体力がない方が、企業のリ

ストラクチャリング行動が促進され、市場からの評価も高いという結果となった。 

 

7.2 本論文の結論のまとめとその解釈 

 本論文における分析結果とその解釈をまとめると以下の通りとなる。ただし、本分析結果

は、対象にしたサンプルが、2000 年から 2007 年にかけてダイベストメントを公表して、

売手・買手ともに日本の上場企業であり、2008 年時点で存続した企業であるという点にお

いて、サンプル数及びサンプルの性格上の制約のうえに成り立っている点は留意すべき点

である。 

 

（１）  企業がダイベストメント行動を行う動機と企業のダイベストメント行動の公表に

対する株式市場の評価の要因はほぼ一致しており、両者とも資産のリストラクチャ

リングと財務のリストラクチャリングを一体で行うことが要件となっている。 

 しかし実際には、企業のダイベストメント行動に関しては、情報の非対称性やエ

ージェンシー問題が存在するために、企業のダイベストメント行動の公表に対して、

企業がダイベストメント行動の結果獲得する資金を負債の削減等明確な使途を示さ

ない限り株式市場は評価をディスカウントする傾向にある。これは資金調達仮説と

も整合的である（第３章）。 

 

（２）  ダイベストメント行動を公表した企業サンプルは、日本企業全般の株主構成より

も外国人株主の保有比率が低い点が特徴的である。また、ダイベストメント行動を

公表した企業のガバナンス構造は、安定株主比率が高いか金融機関株主の保有比率
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が高いといった伝統的な株主構造を持つことを明らかにした。 

 これは、外国人投資家等の株主を中心とする新たなガバナンス構造が影響したと

する当初の仮説とは逆の結果であった（第４章）。 

 

（３）  企業のダイベストメント行動に対する株式市場の評価に対して、ガバナンス構造

がどのように影響したかを分析した結果、株主構成の違いというよりも、メインバ

ンク・システムが堅固であるほどプラスの影響があることを明らかにした。 

 これについても、当初の仮説と異なる結果であり、ガバナンス構造の変化にもか

かわらず、リストラクチャリング行動を行う企業のガバナンス構造は日本における

伝統的なガバナンス構造を持つ企業であることが明らかとなった。ただし、この内

容は、伝統的なガバナンス構造によって非効率経営となるからリストラクチャリン

グが必要になったことを意味するのか、それとも、まさしく状態依存型ガバナンス

の発動の結果であるという解釈が成り立つのかは明らかとなっていない（第５章）。 

 

（４）  企業のダイベストメント行動とそれに対する株式市場の評価に関して、メインバ

ンクの健全性がどのように影響したのかに焦点を当てて分析した結果、健全なメイ

ンバンクが企業のリストラクチャリング行動やその市場評価に影響するという当初

想定の仮説と大きく異なる内容となった。この解釈として考えられるのは、第 1 に、

ダイベストメント行動については、リストラクチャリング手段としての性格が、メ

インバンクの支援を得られなくても、企業だけで実施して資金を獲得できる手段で

あることから、メインバンクが非健全行で体力がないほど、企業独自のリストラク

チャリング手段を選択した可能性があること、第 2 に、ダイベストメント行動に対

する市場評価については、メインバンクが非健全行で体力がないほど、企業が独自

にリストラクチャリングを進めた場合の効果が株式市場の期待を上回るインパクト

を持った可能性があることが考えられる（第６章）。 

 

7.3 今後の課題 

 本論文では、企業のリストラクチャリング行動とそれに対する株式市場の評価要因、及び

ガバナンス構造との関係性を明らかにすることを目的に実証分析を行った。 

 本論文における分析において一貫した重要なテーマが、企業のリストラクチャリングの

背景として、バブル崩壊後のガバナンス構造の変化であった。すなわち、分析対象期間であ

る 2000 年から 2007 年までは、メインバンク機能の低下、株式持ち合いの解消、外国人株

主の役割の向上といった変化が大きなポイントであった。しかし、その後も企業とメインバ

ンクとの関係性は継続しており、また、株式持ち合いの動きも再び活発化するなど、分析対

象期間に顕著であった傾向は分析対象期間より前のバブル崩壊前に逆戻りした印象がある。

このように、メインバンクとの関係が維持されたことは、本論文の分析結果を支持するもの
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であるとも考えられる。しかし、一方で、本論文の実証分析が対象サンプルの制約を大きく

受けていることから、今後は、ダイベストメントが実施されていない他のサンプルも含めた

全体像の把握が課題である。 

また、本論文の分析では、借入残高の多寡や取引金融機関間でのシェアをもとにした実証

分析にとどまったが、メインバンクの影響度合いについては、外形的な借入残高のシェアの

みならず、役員派遣等も含めた有形無形の経営改善効果、モニタリング体制も合わせた分析

が不可欠であり、今後は分析対象に加える必要がある。 

 さらに、本論文での分析では、情報の非対称性やエージェンシー問題が論点となった。こ

うした問題について、エージェンシーコストを低減するための要件として、株主構成での外

国人株主の保有比率の高さやメインバンクの借入残高の割合の高さが関係するとの仮説に

基づいて実証分析を行った。そこで、株式市場の評価が高いダイベストメント企業のガバナ

ンス構造は、伝統的なガバナンス構造を持つ企業であることを明らかにしたが、この解釈と

して、伝統的なガバナンス構造を持つ企業の非効率的な経営を行ったことが、結果的にリス

トラクチャリングによる株価効果をもたらしたのか、それとも伝統的な状態依存型ガバナ

ンスの仕組みが機能した結果によるものなのかは十分明らかにできなかった。これについ

ては、伝統的なガバナンス構造を持つ企業とそうでない企業との財務健全性を比較する工

夫を行うことで、もう一段深堀した分析も可能と考えられるため今後の課題としたい。また、

コーポレート・ガバナンスに関係するのは、株主構成だけではなく、内部ガバナンス体制も

合わせて検討する必要がある。コーポレート・ガバナンスの仕組みの多くは見直され改善さ

れた結果、特に、内部ガバナンス体制（取締役会のあり方や委員会設置の仕組み、外部取締

役の導入など）の制度整備は顕著であることから、今後の追加的な分析課題である。こうし

た点は、データの制約から今回の分析では行えなかったが、今後の研究課題を遂行する上で

の課題としたい。 

 

7.4 本論文の貢献と提言 

 本論文では、企業がリストラクチャリングを行う動機、ダイベストメント取引の内容、株

式市場の評価、ガバナンスの状況等、様々な要素について、複眼的な視点から分析を行った。 

その結果、企業のダイベストメント行動は、市場から有意にプラスの評価を得たことを確

認した。そもそも、企業が本格的にリストラクチャリング行動を行う 2000 年以前は、ダイ

ベストメントは企業経営の失敗の象徴と捉えられかねない恐れがあった。このため、村松・

宮本（1999）、薄井（2001）、矢部（2007）では市場の評価について有意にプラスの結果を

確認できていない。本論文の貢献の第 1 は、こうした株式市場のプラスの結果を元に、ダイ

ベストメント行動及びその市場評価に関する、ガバナンス（株主、銀行借入）、リストラク

チャリング（資産リストラクチャリング、財務リストラクチャリング）、財務指標、メイン

バンクの不良債権比率などの関連データベースを作成し、包括的に関連データ間の関係性

を分析したことで、どのような要因が市場の評価にプラスの影響を及ぼすのかを分析した
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ことである。 

本論文の貢献の第 2 は、以上の第 1 の分析結果に合わせて、企業のリストラクチャリン

グ行動と対比させることによって、本論文の重要なテーマである情報の非対称性やエージ

ェンシー問題等について具体的に分析した点である。 

本論文の貢献の第 3 は、本論文の貢献の第 2 の分析に加えて、ガバナンスの影響につい

ても、株主によるガバナンスと金融機関によるガバナンスによる影響を複眼的に分析した

ことである。これまでの先行研究結果では、株主と金融機関によるガバナンス構造が同時に

変化した影響を捉えることが難しい。 

以上の通り、本論文の貢献は、株式市場からのプラスの評価結果を用いた分析、企業のリ

ストラクチャリング行動の動機と株式市場の評価との対比分析、株主とメインバンクのガ

バナンス構造の影響の比較を総合的に分析したことにある。 

次に、本論文の貢献によって得られた結論がどのような意義、提言内容を持つのかを整理

すると次の通りである。 

まず、7.2 での本論文の結論（１）では、企業のリストラクチャリング行動の動機と、株

式市場の評価の要因はほぼ一致していることを明らかにしていた。この結果を踏まえると、

企業経営側が適切に情報開示を行い、株式市場（投資家）側との対話の工夫をうまく行うこ

とができれば、企業のリストラクチャリング行動は市場からディスカウントされずに、より

効率的に企業価値を高めることができる可能性がある。実際に、国の成長戦略における「日

本再興戦略」では、企業側に対する規律付けと機関投資家側に対する規律付けを両輪として

企業価値向上を促す仕組みを進めている。本論文の結果も、こうした政策と整合的である。 

次に、7.2 での本論文の結論（２）では、リストラクチャリング行動を行う企業に対する

外国人株主の持株割合が全体平均を下回ることが確認された。この解釈としては、外国人投

資家のホームバイアス問題や、倒産リスクの高さを外国人投資家が嫌気した可能性などが

考えられる。いずれにしても、とりわけ企業価値の向上に敏感な外国人投資家に対する IR

（情報公開）を積極的に行うことにより、リストラクチャリング行動を行う企業がより企業

価値向上を果たしやすくする可能性がある。 

本論文の結論（３）、（４）では、リストラクチャリング行動に対する株式市場の評価は、

メインバンクが堅固で、かつメインバンクが非健全行（weak bank）である方が高いとの結

論が得られた。この結果は、メインバンクの機能が低下したにもかかわらずリストラクチャ

リングが実行されたことについて、市場が意外性を評価した可能性もある。その場合には、

この分析結果がメインバンクの役割をプラスに評価したものとは言い難い面もある。しか

し、昨今の宮島編（2011）では、「銀行・メインバンクとの長期的関係が、企業の資金調達

リスクをヘッジし、企業の存続確率を高める役割を果たしている」と述べており、また、「日

本の大企業にとって銀行借入・メインバンク借入は、単なる負債ではなく、ある種の保険付

きの負債契約であると解釈できる」とも述べている。 

以上の点から、メインバンク、株主ともに一定の条件を満たせばそれぞれ規律付け効果を
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担うことが確認できたが、企業固有の状況に応じて、どのように役割分担すれば良いか、緊

張感ある規律付けの効果を維持するのかをにはどうすれば良いのかを、今後も分析するこ

とが「建設的対話」を通じて企業価値を高めるには重要である。 

以上様々な異なる事情を抱えて類型化が困難なリストラクチャリング行動の分析を多面

的に行うことができたことが本論文の貢献である。 

 本論文での実証分析結果と分析結果を踏まえた貢献内容をさらに発展させることが重要

である。 
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付 録（Appendix） 

 

表１リストラクチャリング期間、メインバンクの健全度の違い別に見たダイベストメント

行動の違い 

 

  

リストラ期間（2000年～2003年） ポストリストラ期間（2003年～2007年）

売却額 売却額

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 5,768 6,055 0.14 -- 平均 5,193 2,694 -1.91 *

中央値 1,180 2,488 1.35 -- 中央値 1,174 1,400 0.63 --

標準偏差 18,225 9,571 標準偏差 14,801 3,229

N 145 50 N 162 29

ln（売却額） ln（売却額）

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 7.166 7.472 1.04 -- 平均 6.892 6.994 0.27 --

中央値 7.070 7.815 1.35 -- 中央値 7.070 7.240 0.63 --

標準偏差 1.742 1.931 標準偏差 1.962 1.640

N 145 50 N 162 29

売却額/時価総額 売却額/時価総額

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 0.053 0.095 1.91 * 平均 0.055 0.043 -0.94 --

中央値 0.009 0.047 3.60 *** 中央値 0.009 0.019 1.81 *

標準偏差 0.134 0.132 標準偏差 0.116 0.050

N 144 50 N 161 29

売却額/総資産 売却額/総資産

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 0.010 0.009 -0.16 -- 平均 0.021 0.016 -1.23 --

中央値 0.002 0.003 1.03 -- 中央値 0.005 0.010 1.04 --

標準偏差 0.018 0.018 標準偏差 0.039 0.018

N 145 50 N 162 29

売却額/EV 売却額/EV

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 0.016 0.021 0.66 -- 平均 0.026 0.022 -0.63 --

中央値 0.003 0.004 0.37 -- 中央値 0.005 0.008 1.04 --

標準偏差 0.032 0.047 標準偏差 0.047 0.034

N 145 50 N 160 29

(*1)***：1%有意、**5%有意、*：10%有意
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表２ メインバンクの健全度の違い別に見たリストラクチャリング行動の違い 

 

  

リストラ期

間

ポストリス

トラ期間
t値（z値） 有意性

リストラ期

間

ポストリス

トラ期間
t値（z値） 有意性

平均 0.882 0.952 -0.80 -- 平均 0.937 1.014 -3.52 ***

中央値 0.890 0.984 2.58 *** 中央値 0.961 1.016 -5.84 ***

標準偏差 0.175 0.453 標準偏差 0.124 0.240

N 47 29 N 141 158

リストラ期

間

ポストリス

トラ期間
t値（z値） 有意性

リストラ期

間

ポストリス

トラ期間
t値（z値） 有意性

平均 0.913 0.925 -0.12 -- 平均 0.957 0.975 -0.79 --

中央値 0.875 0.942 2.11 ** 中央値 0.972 0.995 -2.14 **

標準偏差 0.186 0.561 標準偏差 0.165 0.244

N 47 29 N 141 158

リストラ期

間

ポストリス

トラ期間
t値（z値） 有意性

リストラ期

間

ポストリス

トラ期間
t値（z値） 有意性

平均 179,201 61,353 2.88 *** 平均 32,929 17,913 0.91 --

中央値 44,938 1,689 -2.02 ** 中央値 14,454 3,041 3.97 ***

標準偏差 229,550 129,388 標準偏差 164,928 114,325

N 47 29 N 141 158

リストラ期

間

ポストリス

トラ期間
t値（z値） 有意性

リストラ期

間

ポストリス

トラ期間
t値（z値） 有意性

平均 0.803 0.972 -1.18 -- 平均 0.898 0.931 -0.94 --

中央値 0.834 0.914 2.24 ** 中央値 0.914 0.942 -1.79 *

標準偏差 0.245 0.748 標準偏差 0.273 0.335

N 47 29 N 141 158

リストラ期

間

ポストリス

トラ期間
t値（z値） 有意性

リストラ期

間

ポストリス

トラ期間
t値（z値） 有意性

平均 0.935 0.956 -0.25 -- 平均 0.961 0.901 2.20 **

中央値 0.966 0.940 -0.23 -- 中央値 0.976 0.930 3.19 ***

標準偏差 0.192 0.433 標準偏差 0.214 0.250

N 47 29 N 141 158

リストラ期

間

ポストリス

トラ期間
t値（z値） 有意性

リストラ期

間

ポストリス

トラ期間
t値（z値） 有意性

平均 0.079 0.044 0.95 -- 平均 0.043 0.016 2.79 ***

中央値 0.096 0.018 -2.48 ** 中央値 0.034 0.013 3.51 ***

標準偏差 0.088 0.187 標準偏差 0.070 0.093

N 47 29 N 141 158

***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意

有利子負債割合変化率

有利子負債増減額/総資産

Weak Bank Strong Bank

総資産変化率

固定資産変化率

有利子負債増減額

有利子負債変化率
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表３ リストラクチャリング期間の違い別に見たメインバンク健全度の違いによるリスト

ラクチャリング行動の違い 

  

リストラ期間（2000年～2003年） ポストリストラ期間（2004年～2007年）

総資産変化率 総資産変化率

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 0.945 0.927 -0.49 -- 平均 1.014 0.953 -0.71 --

中央値 0.961 0.890 -2.43 ** 中央値 1.016 0.984 -1.39 --

標準偏差 0.015 0.025 標準偏差 0.240 0.453

N 144 49 N 158 29

固定資産変化率 固定資産変化率

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 0.963 0.953 -0.22 -- 平均 0.975 0.925 -0.47 --

中央値 0.973 0.875 -1.77 * 中央値 0.995 0.942 -1.80 *

標準偏差 0.171 0.272 標準偏差 0.244 0.561

N 144 49 N 158 29

有利子負債増減額 有利子負債増減額

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 1,212 144,819 2.79 *** 平均 17,913 61,354 1.84 **

中央値 12,790 37,617 1.02 -- 中央値 3,041 1,689 -0.60 --

標準偏差 312,745 317,262 標準偏差 9,256 21,674

N 145 50 N 159 29

有利子負債変化率 有利子負債変化率

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 0.929 0.950 0.16 -- 平均 0.931 0.972 0.29 --

中央値 0.916 0.834 -3.56 *** 中央値 0.942 0.914 -0.20 --

標準偏差 0.389 0.883 標準偏差 0.034 0.079

N 145 50 N 159 29

有利子負債割合変化率 有利子負債割合変化率

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 0.976 0.992 0.25 -- 平均 0.901 0.956 0.66 --

中央値 0.981 0.966 -1.12 -- 中央値 0.930 0.940 0.64 --

標準偏差 0.247 0.436 標準偏差 0.250 0.433

N 144 49 N 158 29

有利子負債増減額／総資産 有利子負債増減額／総資産

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 0.037 0.048 0.44 -- 平均 0.016 0.044 0.78 --

中央値 0.033 0.093 1.36 -- 中央値 0.013 0.018 0.20 --

標準偏差 0.082 0.175 標準偏差 0.093 0.187

N 145 50 N 159 29

(*1)***：1%有意、**5%有意、*：10%有意
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表４  メインバンクの健全度別にリストラクチャリング期間の違いで見た市場評価の違

い 

 

 

表５ リストラクチャリング期間別にメインバンクの健全度で見た市場評価の違い 

 

  

リストラ

期間

ポストリ

ストラ期

間

t値（z値） 有意性
リストラ

期間

ポストリ

ストラ期

間

t値（z値） 有意性

平均 -0.32% 0.07% -0.78 -- 平均 1.28% 1.30% -0.01 --

中央値 -0.19% -0.12% -0.35 -- 中央値 0.55% 0.21% -0.46 --

標準偏差 4.34% 4.06% 標準偏差 5.84% 4.76%

N 133 157 N 48 30

平均 1.40% 1.18% 0.20 -- 平均 2.54% 0.78% 0.76 --

中央値 0.61% 0.66% -0.12 -- 中央値 1.40% 0.21% -0.92 --

標準偏差 9.80% 9.01% 標準偏差 9.84% 9.99%

N 133 157 N 48 30

***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意

Strong bank Weak bank

市場評価：CAR±１

市場評価：CAR±10

Strong Weak t値（z値） 有意性 Strong Weak t値（z値） 有意性

平均 -0.32% 1.28% 1.73 * 平均 0.07% 1.30% 1.48 --

中央値 -0.19% 0.55% 0.72 -- 中央値 -0.12% 0.21% 0.43 --

標準偏差 4.34% 5.84% 標準偏差 4.06% 4.76%

N 133 48 N 157 30

平均 1.40% 2.54% 0.69 -- 平均 1.18% 0.78% -0.22 --

中央値 0.61% 1.40% 0.72 -- 中央値 0.66% 0.21% 0.03 --

標準偏差 9.80% 9.84% 標準偏差 9.01% 9.99%

N 133 48 N 157 30

(*1)Strong:Strong Bank,Weak:Weak Bank

(*2)***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意

リストラ期間（2000-2003） ポストリストラ期間（2004-2007）

CAR±１

CAR±１０
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表６ リストラクチャリング期間の違いで見た市場評価の違い 

 

 

 

 

リストラ

期間

ポストリ

ストラ期

間

t値（z値） 有意性

市場評価：CAR±1

平均 -0.32% 0.07% -0.78 --

中央値 -0.19% -0.12% -0.35 --

標準偏差 4.34% 4.06%

N 133 157

市場評価：CAR±10

平均 1.40% 1.18% 0.20 --

中央値 0.61% 0.66% -0.12 --

標準偏差 9.80% 9.01%

N 133 157

***：1%有意、**：5%有意、*：10%有意


