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研究成果の概要（和文）：　本研究は我が国の株式発行を通じた資金調達について，実証的に検証を行った．特に，株
式発行の際の資金調達コストの決定要因（引受手数料，発行時の株価水準），公募増資を行う際のインサイダー取引の
問題，増資で調達した資金の使途に着目して検証を行った．
　本研究成果物として，査読付き雑誌に掲載された論文は4本（うち海外ジャーナル1本），査読無し論文1本，査読付
き雑誌に投稿中もしくはワーキングペーパー8本（うち英語論文7本），学会発表12回（うち海外学会4回）があげられ
る．査読雑誌に掲載された論文のうち1本は，証券アナリストジャーナル賞を受賞した．

研究成果の概要（英文）：I empirically examine about the equity finance in Japan. Especially, I analysis ab
out the determinant of fund raising costs, i.e. underwriting fee, the level of offer price, the insider pr
oblem around the equity offerings, and the use of proceeds in security offerings. In my research period, I
 have the 4 refereed journal papers (including the oversea journal), one non-referee journal, 8 paper of w
orking paper, and 12 times presentation of conference. One of my paper also gets the Security Analyst Jour
nal Prize in 2012.
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１． 研究開始当初の背景 

近年，日本企業の株式を通じた資金調達

（エクイティファイナンス）の重要性は非

常に高まっている．昨年は東芝，日立，野

村ホールディングスなど大企業による公募

増資が相次いだ．2009年公募増資額は５兆

円を上回り，1989年のバブル期並みの調達

額となっている．2010年も現在までに 2009

年と同水準のエクイティファイナンスが行

われていることが指摘されている．こうし

た背景には，大企業が国内のみならず国際

的に経営を行う必要が非常に高まっている

ことや大企業による銀行離れがある．国際

的な取引先や外国資本を受け入れるために

は，信用や格付けのため企業の資本の充実

が極めて必要となってくる．負債のウェイ

トが高い日本企業は，海外企業や海外資本

にとって，危機等に耐えきれない等の評価

を受ける傾向にある．そのため，国際的な

企業経営を行う日本企業にとってエクイテ

ィファイナンスは喫緊の課題といえる．し

かしながら，日本のエクイティファイナン

ス市場は，未成熟な状況にあり，企業や投

資家にとって不利な状況が生じる場合があ

ることが知られている．例えば，公募増資

時の空売り規制は日米では異なっている．

米国では 1988年から公募増資時の空売り

規制が行われている（Rule 105)．一方で日

本では，公募増資前の空売り規制が導入さ

れていない．公募増資直前に大規模な空売

りが仕掛けられ，株価が下落し，下落した

株価によって資金調達が余儀なくされるこ

とが日本経済新聞等で取り上げられている

（2009年 7月 23日日本経済新聞朝刊）．昨

年の JAL（約 2000億円の調達）やみずほ

HD（約 5000億円の調達）では，こうした

思惑的な空売りによって約 1000億円規模

の調達コストが増加していることが考えら

れる．このような思惑的な空売りを制限す

るような対策を取らなければ，企業にとっ

てエクイティファイナンスの充実が遅れ，

国際的な競争に取り残されてしまう可能性

が高まる．こうした規制を導入するために

は，実際にそれぞれの公募増資企業が，空

売りによってどのくらいのインパクトを受

け，コストを支払っているか等詳細に定量

的に研究する必要があるだろう．しかしな

がら，日本でこれまで多くの研究者が行っ

てきた資金調達に関わる研究は，銀行を中

心とした間接金融の研究や市場型間接金融

についての研究がほとんどであり，株式発

行市場を対象にした研究はほとんど行われ

てこなかった． 

 

２．研究の目的 

 本研究の目的は，株式発行を通じた資金

調達について，日本市場には株式発行市場

にはいか様な規制や制度が必要であるか，

株式調達の中で適切な価格付けが行われて

いるのかについて，実証的に分析を行い，

株式発行市場の在り方に対する重要な政策

的インプリケーションを得ることである．

株式発行を通じた資金調達は間接金融から

市場を通じた資金調達へ移行を強調する議

論（「わが国金融システムの将来ビジョン」

金融審議会）とも整合的であり，日本には

あまり行われてこなかったの株式発行につ

いての研究（花枝, 1989; 鈴木, 2009; Cooney, 

Kato, and Schallheim, 2003; Kang and Stulz, 

1996）を補完するものといえる. 

 

３．研究の方法 

本研究の方法上の特色は，公募増資につい

て，1970 年代からの 40 年間の日本企業の

資金調達の特徴，企業の財務データ及び株

式データをもとに個々のトピックスについ

て実証分析を行うことにある．長期的な時

系列データを用いることで日本の証券市場

の変革や規制をさかのぼり検証することが

できるため，今日の証券規制などが必要か



否かといった政策に対するインプリケーシ

ョンを示すことができる． 

 

４．研究成果 

本研究では，①1970 年代以降のエクイティフ

ァイナンス制度の歴史を体系的にまとめ，②

日本の公募増資時にかかる費用の決定要因

（引受手数料，公募価格水準）を実証的に明

らかにし，③公募増資にかかわる増資インサ

イダー問題について実証分析を行い，制度的

インプリケーションを与え，④増資時の資金

使途について体系的に検証を行った． 
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