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■１．はじめに

　我が国の企業にとって公募増資は、重要な

資金調達手段となっている。金融機関等によ

る資本増強もあった2009年には５兆円弱もの

資金がこれを通じて集められた（図表１）。

この事実はリーマン・ショックによるシステ

ミック・リスクが顕在化する中、企業の財務

面における一層の安定性向上に寄与したと評

価されるであろう。ただ、その一方で公募増

資の問題点が散見され始めたのも確かであ

る。その意味では、投資家および企業双方に

とってより魅力的な公募増資のあり方を模索

すべき時期にさしかかったと言えるのかもし

れない。

　そのような問題意識に基づき、昨年の10月

から今年の３月までの６ヶ月間、様々な分野

の有識者を集めて日本証券経済研究所内に

「公募増資のあり方に関する研究会」を設置

し報告書（注１）を作成した。同研究会では、

我が国の公募増資に関わる事実関係の洗い出

し、制度や数値データに関する欧米との比較

等を通じて、今後の我が国のあり方について

様々な角度から議論を行った。本稿は、その

過程で明らかとなった事実関係や新たな方向

性について紹介することを目的としたい。ま

た、最後に筆者自身の我が国の公募増資のあ

り方についての意見を蛇足ながら付け加えよ

うと思う。
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■２．我が国の公募増資に関わ
る事実関係の整理

⑴　公募増資を行った企業の特性（注２）

　まず、ここ数年間において公募増資を実施

した企業は、発行決議時点においてどのよう

な財務体質を持った企業であったかについて

である。その企業の負債依存度を示す自己資

本比率については、20％未満の企業が全体の

50.6％、銀行・証券・保険を除くと39.7％を

占めていた。また、その負債返済に充てられ

る利益の割合であるNet Debt/EBITDA（純

有利子負債／利払い前、税引前、償却前利益）

倍率が５倍以上（EBITDAがマイナスであ

った企業を含む）の企業（銀行・証券・保険

除くベース）が35.1％となっている。さらに、

外部格付けがBBB+以下の企業が全体の50.4

％（格付けを取得しているもののみ）となっ

ていた。なお、2012年９月末時点における我

が国の民間非金融法人企業の自己資本比率の

水準を見ると34.2％（注３）であるから、公募

増資を行ったのは財務体質の劣っている企業

が中心であったと評価されよう。

　続いて公募増資を行って得た資金の使途に

ついてであるが、成長戦略に係るものと公表

している企業が多数を占める傾向にある。具

体的には、実施の公表前１か月以内に中期計

画等の成長戦略につながるプレス発表をした

企業が全体の54.3％となっている。また、法

定目論見書上の資金使途の記載として設備投

資資金および研究開発費を挙げた企業が全体

の55.5％に上っていた。

　以上の結果は、資金調達の方法論を専門領

域とする経済学の１分野であるコーポレート

・ファイナンスの理論から見ると真っ当なも

（図表１）株式による資金調達額の推移

（出所）東証のデータを利用して筆者作成
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のである。トレード・オフ理論（注４）による

と自己資本比率の低い企業は株式による資金

調達が有利となるとされている。ペッキング

・オーダー理論（注５）を念頭においた場合に

おいては、内部留保や負債の利用が困難な企

業の資金調達手段として用いられていると見

なされる。

⑵ 　公募増資と発行企業の株価パフォ

ーマンス

　続いて、公募増資を行った企業の株価パフ

ォーマンスを眺める。これについては保田

［2011］に基づき、公募増資実施以降の長期

的な株価パフォーマンスと公募増資発表日前

後に焦点を当てた短期的なものの２通りにつ

いて紹介する（図表２）。これらは、様々な

観点から類似した企業と比較することによっ

て公募増資の株価への効果を推計している。

　長期的な株価パフォーマンスに関しては、

公募を行った企業の株式を実施後３年間保有

し続けた場合、業種と規模に関する類似企業

との比較において中央値でほぼ10％（年率

3.2％）下回り、規模および簿価時価比率に

関する類似企業と比較するとほほ同じ水準に

なったとしている。また、当研究会では若干

の厳密性を欠くものの、より現実的な投資家

の目線に近い評価を行っている（図表２）。

これは、公募増資実施後の株価が公募価格を

上回ったことがあるのかというものである。

条件決定日から発表日１年後までを対象とし

た場合、１日でも上回ったものが124件、下

回り続けたものが33件となった（注２）。つま

り、対象の８割以上に利益を確定する機会が

存在したと言える。

　公募増資発表による短期的な効果である

が、発表日前後３日間の累積超過収益率（同

一リスク・クラスの株式のあるべき投資収益

率との比較）では、中央値で▲4.6％となった。

また、前述の条件で希薄化率10％未満および

以上の累積超過収益率はそれぞれ中央値で▲

（図表２）公募増資実施前後における株価動向

（出所）保田［2011］および公募増資のあり方に関する研究会に基づき筆者作成

タイミング 検証対象 検証手法 検証結果

決議日前後の３日間。 1990年１月から2011年３月末まで
に公募増資を実施した金融保険を
除く186社。ただし、資本移動や決
算関連の発表を行った企業は含ま
ず。

マーケット・モデルを利用して決
議日前後３日間の累積超過収益率
を算出。

公募増資発表日前後の累積超過収
益率は、中央値で▲4.6％。上記の
条件で希薄化率10％未満、以上の
累積超過収益率はそれぞれ中央値
で▲4.2％、▲6.7％。

公募増資の新株発行後３年間 1990年１月から2008年までに公募
増資を実施した金融保険を除く131
社。ただし、資本移動や決算関連
の発表を行った企業は含まず。

①業種と規模に関する類似企業、
②規模および簿価時価比率に関す
る類似企業との投資収益率の差を
求める。

①10％（年率3.2％）のアンダーパ
フォーム、
②ほほ同じパフォーマンス

条件決定日から決議日の１年後 2003年１月以降において総額100
億円以上の「募集」または「募集
・売出し」を行った157件。

条件決定日から決議日１年後まで
の間で、株価が公募価格を上回っ
たか。

上回ったもの124件、そうでなかっ
たもの33件。
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4.2％、▲6.7％となった。この結果は、公募

増資の発表によって株価が下落する可能性が

あることを示唆しているかもしれない。なお、

加藤政仁、鈴木健嗣［2013］では、その背景

として過去に公募増資時の空売りが発行価格

を必要以上に押し下げ、その効果が主幹事証

券会社の安定操作リスクの低下につながった

案件が見受けられると指摘している。

⑶　その他の興味深い事実関係

　公募増資を行った企業の実施前後における

株主構成の変化を眺めてみた（注２）。直前と

直後を比較すると、個人および金融機関の構

成比はほぼ横ばい、外国法人等のそれは増加、

その他法人のそれは減少していることがわか

った。個人投資家については、案件によって

半数近くの割当がなされていることを勘案す

ると、実施後比較的早い時期に売却している

と考えられる。この理由としては、投機的な

スタンスを持つ多くの個人投資家にとって公

募増資実施後に利益を確定する機会が少なか

らず存在したためであることが推察される。

一方、外国法人についても半数近くの割当が

あるが、こちらは継続保有になっているため

に構成比が増加したものと考えられよう。

■３．様々な観点からの欧米と
の比較

⑴　資金調達手段の割合

　企業の資金調達額全体に占める各証券の割

合を日米欧で比較した（注６）。これによると、

我が国の株式が占める割合は全体の10％強、

欧米は10％弱の水準となっている（図表３）。

この違いは大きいものではないが、我が国の

企業の自己資本比率が他よりも低いという事

実（注３）から説明できるかもしれない。なお、

負債の内訳については、日本は継続的に銀行

（図表３）日米欧における外部調達手法ごとの金額およびシェア

（出所）公募増資のあり方に関する研究会
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借入の割合が高い。米国はリーマン危機以降

において銀行借入の割合が高まった。一方、

欧州は債券発行による資金調達の割合が高い

傾向にある。いずれにせよ、我が国の資金調

達手段としては、他と比較して株式発行が濫

用されているという事実はないということで

ある。

⑵　株式の発行プロセス

　日米においては、株式の発行プロセスとし

て株主優先権を付与しない公募増資等がほと

んどとなっている。一方、英国、香港（欧州

全体のデータが無かったため）では株主優先

権を付与するライツ・オファリング等が中心

となっている。また、英国、香港では、希薄

化率の低い案件において株主優先権のないも

のが主流であるものの、より高い案件ではそ

れを付与されたものが多くを占めていた。こ

れは、株主優先権を伴う株式発行において行

使を促進させるために低い行使価格が設定さ

れる傾向があり、同一金額の資金調達を前提

とすると、より発行株式数が増加することが

一因であろう。なお、同研究会では英国・香

港のケースで代替していたが、筆者が研究会

終了後にKrakstad［2013］等であらためて

調査したところによると、欧州全体において

も株主優先権を付与しないものの比率が高ま

っており、最近では過半数を超える水準に達

しているとされている。

　続いて、発行プロセスが同様である日米の

オファリング期間を比較する（図表４）。こ

こでは、オファリング期間を発表日から条件

（図表４）オファリング期間に関する日米比較

⒜　2008年から2012年に日本企業によって実施された公募増資の案件
⒝　中央値ベース
⒞　重複上場・一部指定を伴う案件
⒟　2012年に金額１億ドル以上の募集・売出しを行った米国の一般事業会社に関わる案件
⒠　発行登録についてフォームS－１による案件
⒡　発行登録についてフォームS－３による案件
⒢　発行登録についてフォームS－３ASRによる案件
（出所）「公募増資のあり方に関する研究会」に基づき筆者作成

日本⒜

形態 件数 発表～条件決定⒝ 条件決定～受渡⒝ 発表～受渡⒝ 募集期間⒝

グローバル・オファリング 33件 13日 ８日 21日 ２日

海外募集 ９件 10日 ８日 18日 ―

国内募集 109件 10日 ８日 18日 ２日

国内募集⒞ 39件 10日 12日 21日 ２日

米国⒟

形態 件数 当初登録～ローンチ⒝ ローンチ～条件決定⒝ 条件決定～受渡⒝

S－１⒠ 27件 ０日 14日 ６日

S－３⒡ 33件 259日 １日 ６日

S－３ASR⒢ 84件 88日 １日 ５日



9
月
刊資本市場　2013．10（No. 338）

決定日を経て受渡し日までとしている。最も

差異があるのは、発表日から条件決定日まで

の日数である。我が国においては、発表日か

ら条件決定日まで10日強を費やすのが一般的

である。一方、米国ではそれに当たるローン

チ～条件決定日の期間が１日と大変短いもの

が大半を占める。条件決定から受渡し日に関

しては、我が国の場合８日程度が主流、米国

では５日強となっている。また、米国におい

ては需要申告であるブック・ビルディングを

そのまま注文として取り扱えるため募集期間

が存在しない。

⑶　新規に発行した株式の配分先

　日米における投資家に関わる属性別の株式

の配分割合に関する違いは以下の通りであ

る。まず、我が国企業の発行の場合であるが、

国内で実施する大型の公募増資案件に関して

は、その半分が外国人投資家（全て機関投資

家であると推定される）、45％前後が個人投

資家、５％前後が国内機関投資家へ配分して

いる。米国の企業が米国内で実施する大型の

公募増資案件に関しては、その全てを機関投

資家に割り当てるのが一般的である。また、

８割以上を米国の機関投資家が購入している

とされる。

　前述の通り、我が国と米国の最も大きい差

異は機関投資家の関与の度合いである。つま

り、我が国においては、国内機関投資家への

配分が極めて少数であり、残りを外国人投資

家と個人投資家で折半しているといった構図

である。一方、米国では自国の機関投資家の

みでほぼ消化することが可能である。この背

景としては、日米間のおける機関投資家の資

金量の格差が一因となっているのではないか

と推察される。上位30位までの機関投資家の

株式運用資産額合計（グローバル・ベース）

では、我が国のそれが6,316億ドルであるの

に対して米国のそれは７兆817億ドルとなっ

ており、10倍超の水準になっていた。従って、

我が国の機関投資家には、全ての配分に応じ

るだけの資金力が無い可能性が指摘される。

⑷ 　株式の発行プロセスに関わる制度

比較

　以上のように、株式の発行プロセスについ

て日米は公募増資等の株主優先権を付与しな

いもの、英国等はライツ・オファリング等の

株主優先権を付与するものが中心となってい

た。その背景として、各国の制度の差異が原

因となっていると考えられる。そこで、日米

英の株式発行に関わる制度について比較を行

った。

　我が国における公募増資に係る制度は、基

本的に授権資本内であれば取締役会の決議で

発行が可能となるという会社法による規定の

みである。証券取引所による上場規則につい

ては、存在しない。

　米国の制度も会社法については、日本と同

様である。また、証券取引所の上場規則に関

しても、現金対価のものについては実質的に

存在していないと見なせる。また、既存株主
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が直接的に持ち分希薄化を争点として集団訴

訟制度に則って訴訟を起こしたといった判例

は見受けられなかった。

　その一方で間接的なものであるが、米国に

おいては、経営者と株主のコーポレート・ガ

バナンンスに対する強い意識が大きい希薄化

を生じさせるような公募増資に対する抑止力

になっていると見られる。具体的な道筋とし

て以下の３点が存在する。第１点目としては、

米国の会社の取締役の心構えの問題であっ

て、会社経営にあたっては信任義務を尽くす

ことにより株主利益の最大化をその目的とす

べきであることが理解され浸透していること

が挙げられる。第２点目は、米国の会社の取

締役は、その報酬の多くの部分を株価に連動

した形態で取得しており、取締役の利害が株

主の利益と一致していることである。３点目

は、株主（特に機関投資家）が会社経営陣に

対してその意向・意見（批判的なものを含む）

を伝え、会社経営に対して事実上の影響力を

行使することが日常的に行われていること等

である。

　英国では、会社法において既存株主に新株

引受権があることが明記されている。ただし、

取締役が定款または株主総会特別決議におい

て新株発行の授権を承認されている場合には

株主新株引受権の排除が可能となる。また、

証券取引所の上場規則でも前述の場合を含め

ていくつかの条件において株主新株引受権の

排除が認められている。つまり、基本的には

既存株主が新株を購入する権利を有するが、

その一方でそれを排除するための手段も存在

するということである。

　ただし、民間団体プレ－エンプション・グ

ループ（上場企業、機関投資家、金融機関等

から構成）が株主新株引受権の排除が認めら

れる条件についてガイドラインを策定してお

り、これが株式による資金調達を目論む企業

に対して多大な影響を与えているとされる。

同グループが定めた経営陣から既存株主以外

にも割り当てる株式発行が提案された場合の

対応に関する具体的なガイドラインである

が、年間ベースで既存株主以外に割り当てる

株式が普通株式発行額の５％未満（３年間に

7.5％を超えない）、かつディスカウント幅が

５％未満の場合、投資家に対する詳細な説明

責任は無く、投資家は株主総会にて賛成する

スタンスを取るように要請している。ただし、

発行株数、ディスカウント幅が前記を上回る

場合、経営陣は１）資金調達の目的、２）企

業のステージ、３）株主価値の尊重およびコ

ーポレート・ガバナンスの実績、４）資金調

達の選択肢（株主以外に割り当てる資金調達

を行うことの正当性）、５）株主価値および

議決権の希薄化度合い、６）賛成決議以降の

プロセス、７）賛成が得られなかった場合の

代替案の７点を投資家に対して詳細に説明す

るように求めるべきとしており、それに基づ

いて決議を実施すべきとしている。
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■４．我が国の公募増資におけ
る問題点の特定化と対応策

⑴　問題点の特定化

　以上のように、我が国の公募増資に関わる

事実関係の整理や様々な観点に基づいた欧米

との比較を行った。それらを踏まえ、ここで

は問題点を特定化する基準を株価パフォーマ

ンスに置いて議論する。なお、株価パフォー

マンスについては、公募増資実施後からの長

期的なものと発表日前後に関わる短期的なも

のと分けて評価したい。

　まず前者についてであるが、公募増資実施

後の長期パフォーマンスについては明確に悪

かったとまでは言い切れないという結論にな

った。これは、企業が株式を資金調達手段と

して選択したことについて大きい問題はなか

ったと解釈できる。また、公募増資実施企業

の特性がコーポレート・ファイナンスの理論

から見て正当性があること、資金調達に占め

る株式発行の割合が欧米とほぼ同水準であっ

たことも裏付けとなろう。

　ただし、発表日前後に関わる短期的なもの

については、下落率が大きいと認めざるを得

ない。他の比較対象を求めるならば、保田

［2011］で紹介されている米国での実証の結

果である▲２％を上回っているといった状態

である。これは、公募増資実施前からの株主

にとって投資価値が縮小したことを意味して

いる。この発表日前後の下落についてなんら

かの対応策が必要であるが、これについて３

通りの方法について論じたい。１つは発表日

前後において株価の下落をもたらす要因の力

を削ぐことである。もう１つは発表日から条

件決定日および上場日までの日数を短縮する

ことである。最後の１つは公募増資と異なっ

た発行プロセスを利用することである。

⑵　発表日前後の株価下落への対応策

　発表日前後に株価下落をもたらす要因とし

て最初に挙げられるのは、空売りであろう。

これへの対応策としては、2011年12月に日本

版レギュレーションM（金融商品取引法施行

令第26条の６）が導入されている。日本版レ

ギュレーションMとは、公募・売出しの発表

日の翌日から発行価格等決定日までの期間に

おいて、同一銘柄の有価証券につき、空売り

を行った場合には当該公募・売出しに応じて

取得した有価証券により当該空売りに係る借

入の決済を行ってはならないというものであ

る。

　同研究会では、日本版レギュレーションM

導入の効果について検証を行っている。その

具体的な方法であるが、規制導入前後の14銘

柄を用いて平均株価騰落率と日本証券金融を

利用した貸株について最も高い残高の水準で

評価するというものである。前者については、

実数および対TOPIX超過分の両者について

下落率が縮小していると判断される。後者に

ついては、水準が大幅に低下していることか

ら規制効果があったと言える。また、同じ銘
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柄について証券会社の店頭取引（OTC）に

よる株券等貸借取引の貸株残高についても同

様の検証を行っている。これについても規制

導入の効果が確認された。

　以上から、日本版レギュレーションMは一

定の効果を上げていると判断されよう。ただ

し、検証に用いた期間が短くかつ銘柄数がそ

れ程多くないということに留意すべきであろ

う。従って、今後とも同レギュレーションの

効果についてモニタリングを継続し、改善す

べき点があれば対応することが望まれる。

⑶ 　発表日から条件決定日および上場

日までの日数短縮に関する対応策

　前述の通り、米国のローンチ（発表日）か

ら条件決定日および上場日までの日数は我が

国のそれと比較して極端に短い。この背景と

して、オファリング・プロセスの１つである

アクセラレイテッド・ブックビルディング等

の利用とそれを可能にするプレヒアリングと

一括登録制度に関わる制度設計の存在があ

る。これによって、オファリング期間の長期

化よって発行企業が晒されている価格変動リ

スクの抑制につながると評価されている。

　アクセラレイテッド・ブックビルディング

とは、ロード・ショウ等の大規模な勧誘活動

を行わずに発行価格と割当の決定を行うとい

うものである（図表５）。従って、これを利

用すると、発表日から発行価格と割当の決定

までの日程は２日以内に抑えることが可能に

なっている。これは、発行企業が晒される価

格変動リスクを抑える効果があると評価され

ている。ただし、証券会社は発表日の前に投

資家の需要を固める必要があるのも確かであ

（図表５）アクセラレイテッド・ブックビルディングのプロセス

（出所）各種資料に基づき筆者作成

一括登録制度を利用した発行登録書
のファイリング  

プレヒアリングの実施 

発行条件のファイリング  

ブック・ビルディングを実施、
発行価格と割当の決定  

新規発行株式の上場 

この間１～２日 



13
月
刊資本市場　2013．10（No. 338）

る。それを行うための手段がプレヒアリング

である。

　プレヒアリングとは、有価証券の公募発行

の公表に先立ち、証券会社が特定少数の機関

投資家に対して、発行会社および有価証券の

公募発行に関する情報を守秘義務契約等の下

に提供し、当該有価証券の公募発行の公表・

実施の判断の前提となる需要調査を行うこと

である。これによって、勧誘に関わる期間を

オーバーナイトないしそれに準じる短期間に

とどめるアクセラレイテッド・ブックビルデ

ィングを利用した有価証券の公募発行の実施

が可能となる。ただし、プレヒアリングを実

施するためには満たさなければならない条件

がいくつか存在する。その１つは、発行体の

同意が必要とされる点である。もう１つは、

情報の提供を受けた投資家がそれを提供する

証券会社との守秘義務契約等によって、当該

非公開重要情報を秘密情報として取り扱い、

その伝達範囲が限定されること、および非公

開重要情報に基づき対象会社が発行する有価

証券に関する取引を行わないことに同意する

よう求められる点である。

　ただし、我が国の金融商品取引法上ではプ

レヒアリングが「需要調査」または「勧誘」

と解釈されるか実務上困難であることが想定

される。「勧誘」と判断された場合、金融商

品取引法上の届出・開示義務の違反と見なさ

れるなど様々な問題が生じ得る可能性があ

る。米国では、1983年に導入された一括登録

制度（注７）によって事前に投資家の需要を探

ることが可能となり、プレヒアリングを行っ

てアクセラレイテッド・ブックビルディング

を実施することができるようになった。

⑷ 　公募増資と異なった発行プロセス

を用いた対応策

　新たな株式の発行プロセスとして制度整備

が行われてきたのはライツ・オファリングで

ある。これは、既存株主へ新株を購入する権

利を無償で割り当てるという点に特徴があ

り、主に新たな投資家が株主となる公募増資

と異なる。ただし、我が国においてこの発行

プロセスを利用した企業は少数に留まってい

る。この理由として、運用上におけるいくつ

かの問題点が指摘されている。

　具体的には、以下の通りである。まず、発

表日から払込日まで50日、行使期間終了まで

40日と長い点が挙げられる。これは、株価の

急落等によって割高な行使価格となった優先

権が行使されずに発行企業が予定していた資

金調達額を獲得できないというリスクを高め

ていると評価される。なお、日程短縮を実現

するには、株主確定のあり方、割当配当通知

のあり方に踏み込んだ関係者間の議論が必要

となろう。さらには、割当を受ける株主の応

募（新株予約権の行使）に関する意向の把握、

発行企業における引受手数料の計上の仕方、

新株予約権者への取得対価の交付方法、大株

主の行使とTOB規制のあり方などへの対応

が求められるところである。
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■５．おわりに

　以上のように、我が国における公募増資の

問題点を特定化した上でそれについての対応

策を論じてきた。今後求められる対応策につ

いては、主に期間短縮につながるようなオフ

ァリング・プロセスの制度整備を求めるもの

となっている。確かに、機関投資家の存在感

が小さい我が国の株式発行市場においては、

プレヒアリング等が機能しないのではないか

という懸念があるかもしれない。ただし、筆

者の意図は公募増資を実施するプロセスの多

様化である。つまり、公募増資を行う際には、

企業はその実態に合わせてアクセラレイテッ

ド・ブックビルディングや現行のプロセスを

選択すべき（注８）であると考える。そして、

その選択基準は企業が公募増資を意思決定す

る時点における株主の将来的な利益の最大化

であることは言うまでもないだろう。

　なお、拙稿のタイトルは「「公募増資のあ

り方に関する研究会」の概要について」であ

るが、筆者の主観でその内容を取捨選択した

上で意見を付け加えたものとなっている。従

って、文責の全ては筆者に帰す。同研究会の

全容について正確に知りたいのであれば、報

告書（注１）をお読みいただきたい。そこでは

拙稿で触れなかった論点、我が国における公

募増資に係る規制および実態の変遷、情報開

示や証券アナリスト等の在り方等についても

網羅されている。

（注１） この研究会の報告書については、我が国経済

の活性化と公募増資等のあり方分科会［2013］、『「我

が国経済の活性化と公募増資等のあり方 分科会」

報告書－公募増資等のあり方に関する論点整理－』

日本証券業協会の資料４を参照。
（注２） 対象となるのは、上場企業の行った2003年１

月以降において総額100億円以上の「募集」または

「募集・売出し」を行った164件／138社。なお、銀

行・証券・保険による33件／26社を含んでいる。

ただし、不動産投資信託は除外。
（注３） 2012年９月末時点における資金循環勘定ベー

スの民間非金融法人企業における自己資本比率の

水準は、我が国が34.2％、米国が54.2％、欧州が

47.5％。
（注４） MM（モジリアーニ・ミラー）理論において

法人税が存在した場合であるが、負債の構成を高

めると企業価値が上昇する。一方、倒産コストや

エイジェンシー・コストが存在すると自己資本比

率の低い企業はそれの期待値が高まる。そして、

法人税や倒産コストおよびエイジェンシー・コス

トが存在した場合、法人税の効果によって自己資

本比率の低下に伴って企業価値は高まるが、ある

水準を過ぎると倒産コストおよびエイジェンシー

・コストの効果が上回ってそれが下がり始める。

これは、企業価値を最大化する株式と負債の構成

比が存在することを意味する。以上の結論をトレ

ード・オフ理論と呼ぶ。
（注５） 完全競争市場の仮定を緩めて経営者と投資家

間に情報の非対称性が存在するとしたものがペッ

キング・オーダー理論である。この場合、内部留保、

負債、株式いずれで資金調達を行うかという事実

が投資家にとっての企業価値を判断する上でのシ

グナルとして扱われる。株式で行う場合には、そ

の価値が割高に評価されているというシグナルと

なる。そして、その発表によって株価は下落する

と考えられる。負債の場合には、財務内容の悪い

企業を除いてそのようなシグナルになりづらい。

従って、この理論において、企業は内部留保、負債、

株式の順で資金調達を選択するとされている。
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（注６） 2003年１月から2012年12月14日において、日

本、米国、欧州（英、独、仏、蘭、西、伊）それ

ぞれの地域について、上場企業およびその子会社

が行った株式（普通株式、転換社債、第三者割当

増資、不動産投資信託、種類株、ワラント他）に

よる資金調達額（日本3,174件、米国13,855件、欧州

8,443件）、債券（社債、ABS、MBS、投資法人債他）

によるそれ（日本4,170件、米国40,133件、欧州

20,416件）、ローン（ターム・ローン、コミットメ

ントライン）によるそれ（日本10,616件、米国

27,657件、欧州10,590件）を調査対象としている。
（注７） 一定の要件を満たしている企業が、特定でき

ない将来において発行する可能性のある有価証券

について発行登録書を財務局に提出することによ

り、実際の有価証券発行時に機動的に当該有価証

券の発行ができるという制度のこと。
（注８） Gao and Ritter［2010］の基本統計量を見ると、

米国企業においてアクセラレイテッド・ブックビ

ルディングを利用するのは時価総額が大きいもし

くは希薄化率が低い、フル・マーケティング（我

が国の現行のプロセス）、を利用するのは時価総額

が小さいもしくは希薄化率が高いという傾向が読

み取れる。
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