
 

様式 C-19 

科学研究費補助金研究成果報告書 

平成 23 年 6 月 7 日現在 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

機関番号：14501 

研究種目：若手研究（B) 

研究期間：２００７～２０１０ 

課題番号：19730228 

研究課題名（和文） 取引方式が企業価値に及ぼす影響について 

                     

研究課題名（英文）The relation between dealings system and a firms' value in Japan 

 

研究代表者  鈴木健嗣（Suzuki Katsushi） 

      神戸大学・経営学研究科・准教授 

 研究者番号：00408692 

 

研究成果の概要（和文）： 新規株式公開時や公募増資時の資金調達コストは取引方法などの環
境に応じて大きく変化していることがわかった．その結果として，取引方法などが企業価値に
重要な影響を及ぼしていることがわかった 
 
研究成果の概要（英文）：The project finds that the costs of fund raising on the initial public 
offerings and the seasoned equity offerings vary with the dealing methods and, as a results, 
the dealing method have an effect on a firm value in Japan. 
 
交付決定額 
                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 
2007 年度 1,700,000 0 1,700,000 

2008 年度 600,000 180,000 780,000 

2009 年度 500,000 150,000 650,000 

2010 年度 500,000 150,000 650,000 

  年度  

総 計 3,300,000 480,000 3,780,000 

 
研究分野：財政学・金融論 
科研費の分科・細目：経営学・経営学 
キーワード：    企業価値， 企業金融， 取引方法， 商学， 株価， 経営学， 金融論 
 

 １．研究開始当初の背景 
  実際には，異なる資金調達方法や取引方法

が存在し，企業はその選択問題に直面してい
る． 

４．研究成果 
 
 新規株式公開時や公募増資時の資金調達
コストは取引方法などの環境に応じて大き
く変化していることがわかった． 

 
２．研究の目的 
 日本において資金調達方法や内容の違い
によって企業価値にどのような影響を及ぼ
しているか検証することにある．具体的には，
同じ株式を通じた資金調達であっても，証券
会社や投資家の取引形態（空売り等含む）こ
とによって，取引コストや企業価値にどのよ
うな影響を及ぼしているか検証する． 

 
 新規株式公開市場においては取引所の違
いによる取引方法の違いが新規公開費用に
影響を及ぼし，結果として企業価値に影響を
及ぼしていることがわかった． 
 図１は 2000 年から 2008 年にかけての新規
株式公開企業の平均的な資金調達コスト（ア
ンダープライシング率）の推移を示したもの
である．ヘラクレスやマザーズは JASDAQ と
比べ調達コストが著しく低いことがわかる．

 
３．研究の方法 
 公募増資企業や新規株式公開企業を対象
に，定量的に分析を行う． 



 新規公開企業は JASDAQ，東証マザーズ，ヘラ
クレスの中から新興市場を選択する．東証マ
ザーズやヘラクレスはより年齢の若い企業
が上場するのに対し，JASDAQ はより古い企業
が上場することがわかった．これらの効果を
除いても，取引市場の違いが資金調達コスト
に影響を及ぼしている． 

 図２は公募増資企業のアナウンスメント
効果の推移を示している．こうした結果は，
利益配分ルール効果，自己売買効果，保証効
果によって説明できることがわかった． 
 利益配分ルールとは，増資プレミアムが高
いほど正のシグナルを発することでアナウ
ンスメント効果に対し正の影響を及ぼすこ
とである．自己売買効果とは，経営者が株価
が過大なタイミングを見計らうと公募増資
を行い，そうしたタイミングを自社株買いな
ど自己株の売買と組み合わせて生み出して
いる可能性があることである．投資家はそう
した行動を考慮に入れ行動するため，結果と
してアナウンスメントリターンに反映され
ていく．保証効果とは，日本企業の場合，ア
ンダーライターは一定期間安定操作のリス
クを負うことになる．そのため，投資家はそ
うしたリスクが高いほどアンダーライター
によるお墨付きが得られると考える結果と
してアナウンスメントリターンに影響して
いる． 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

こうした研究以外にも公募増資時に取引を
行うアンダーライターのタイプや所有権構
造，資産状況に応じて資金調達コストが変わ
ることを明らかにした． 

 
図１ 新興三市場に上場する企業の調達コ
スト（アンダープライシング率） 
 

  公募増資における資金調達コストとして，
アナウンスメント効果を検証した．米国では，
アナウンスメント効果は負で一定であるが，
日本では 80 年代は正で一定であったが，90
年代以降になると負で一定となることがわ
かった．  
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