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研究成果の概要（和文）：主な研究成果としては4点あげられる．第1に，日本のエクイティ・ファイナンスの発
行費用や発行時の企業の特徴についてデータを通じて明らかにした．第2に，50年代の額面発行から現在に至る
までの制度変更や利用状況を明らかにした．第3に，日本企業の株式発行のタイミングについての先行研究を概
観し，株式発行のタイミングの決定要因を明らかにした．第4に増資インサイダー事件に対する取り組みの経済
的な評価について検証し，増資インサイダー問題に対する取り組みを経済的に評価した．

研究成果の概要（英文）：The research project has 4 large findings. First, I found the 
characteristics of the equity finance costs through the statistical data. Second, the project 
examined the history of equity finance in Japan. Third, I found the determinants of the equity 
finance timing. Finally, I economically evaluated the regulation of the insider trading before 
public offerings.

研究分野：経営財務

キーワード： 経営財務

  １版



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１． 研究開始当初の背景 

本研究の目的は，日本のエクイティ・ファ

イナンスを包括的に研究することにある．日

本におけるエクイティ・ファイナンスは 1990

年代半ば以降徐々に増加し，その重要性は

益々高まっている． 

日本銀行の資金循環表調査によると 1980

年における法人部門の資金調達の内訳は「借

入」による調達が最も多く 42.2％，次いで「企

業間信用」の 24.3％，そして「株式」は 23.1％

と 3番手であった．2000年代初頭には「株式」

が「借入」による調達を抜き，2015年９月時

点では「株式」による調達が 51.0％，次いで

「借入」による調達が 23.5％となっている．

これはエクイティ・ファイナンスが盛んとい

われている米国とほぼ同水準である． 

こうした背景の１つに上場企業の銀行・系

列離れがある．高度成長期，企業はメインバ

ンクや系列関係に資金を依存する形で成長

してきた．90年代後半から，金融自由化や持

ち合い株の解消の流れを経て，メインバン

ク・系列関係は弱体化している．株式・社債

市場で資金調達できる企業は，そうした関係

に依存しない資金調達手段を探るようにな

った．２つ目の要因としては，企業を取り巻

く市場環境の変化によって，企業は自己資本

充実の必要に迫られていることが挙げられ

る．高度経済成長期には実質経済成長率は年

平均で 10％を超えていたが，2000 年代は年

平均１％にも満たない．多くの企業が成長機

会を求めリスクの高い海外進出や買収・合併

（M&A）を行うようになった．高いリスク投

資にはデット・ファイナンスよりもエクイテ

ィ・ファイナンスの果たす役割は大きい．

2000 年代に入ると多くの外国人投資家が日

本市場に参入するようになる．外国資本の受

け入れや国際的取引関係の構築，良い信用や

格付けを受けるためには，企業の自己資本の

充実は極めて重要である．借入依存度の高い

日本企業に対し，海外企業・資本からは危機

等に耐えきれない等の評価をされる場合が

ある．エクイティ・ファイナンスの戦略的利

用は日本企業にとって重要な課題である． 

日本のエクイティ・ファイナンス市場にお

いて，機動的な発行や投資家保護の観点から，

法改正や取引慣行の変更などさまざまな改

革が行われてきた．しかし，新聞などのメデ

ィアでは，増資インサイダー問題，公募増資

時の空売り規制，第三者割当増資における株

価の非合理性などが取り上げられるなど，い

まだ日本のエクイティ・ファイナンス市場は

発展途上の段階にある．こうした理由には，

日本のエクイティ・ファイナンスに対する実

証分析の蓄積，法改正などに対する経済的な

評価不足などがある． 

エクイティ・ファイナンスの発行費用はど

のように決まるのか．エクイティ・ファイナ

ンスの発表に対する株価反応はなぜ生じる

のか．企業は誰に対して発行をするべきか．

企業はどのようなタイミングでエクイテ

ィ・ファイナンスを行うのか．それらはエク

イティ・ファイナンスの手段に応じて違いは

あるのか．エクイティ・ファイナンスに対す

る法制度の改正や取引慣行の変更は，どうい

った影響を及ぼしたのか．投資家，発行企業，

証券会社，規制当局が持つエクイティ・ファ

イナンスに対する基本的な問いに対してす

ら，実証研究の不足により日本では十分な理

解が進んでいない．さらに，2000年代に入り

新たに行われるようになったエクイティ・フ

ァイナンス手法や取引慣行（例えばライツ・

オファリング，転換価格修正条項付転換社債

（MSCB），グローバル・オファリング，投資

ファンドの第三者割当市場への参加，大規模

な株式分割，発行前の投機的な空売り行動な

ど）は，企業や株主・投資家にどのような影

響を及ぼしているのか，規制当局はいかに考

え・対応するのか検討すべき課題である． 

 

２．研究の目的 



こうした一連の問いや課題に対し，国内外

の先駆的な理論・実証研究と対比しながら，

日本のエクイティ・ファイナンス市場につい

て包括的に実証分析を行うことにある．具体

的には，エクイティ・ファイナンス総額の約

半分を占める公募増資を中心に，第三者割当

増資，ライツ・オファリング，転換社債，株

式分割（無償増資），自社株買い（負の増資）

をとりあげ，歴史的経緯，発行費用，発行タ

イミング，制度的問題などさまざまな角度か

ら実証分析を行う． 

 

３．研究の方法 

 本研究は主に定量的なデータを用いた実

証分析を用いて行っている．データとしては，

1980 年代から 2010 年代までに行われた，公

募増資，第三者割当増資，割当増資，ライツ・

オファリング，自社株買い，株式分割などの

データを収集した．それらのデータをもとに

エクイティ・ファイナンスのコスト，タイミ

ング，発行前後のパフォーマンスの変化など

の特徴について分析を行った． 

 また，定量的なデータを利用できない歴史

的な制度変化などについては，過去の文献を

収集し，その制度的変遷をまとめた． 

 

４．研究成果 

 主な研究成果としては 4点あげられる．第

1 に，日本のエクイティ・ファイナンスの発

行費用（アナウンス日前後の株価リターン，

ディスカウント率，引受手数料）や発行時の

企業の特徴についてデータを通じて明らか

にした．第 2に，日本の代表的なエクイティ・

ファイナンスである公募増資，第三者割当増

資，割当増資を取り上げ，50年代の額面発行

から現在に至るまでの制度変更や利用状況

を明らかにした．第 3に，日本企業の株式発

行のタイミングについての先行研究を概観

し，日本における株式発行のタイミングの

決定要因を明らかにした．第 4に増資イン

サイダー事件に対する取り組みの経済的な

評価について検証し，増資インサイダー問

題に対する取り組みを経済的に評価した． 
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