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　１．額面発行から時価発行へ

　周知のように，以前のわが国企業の増資方法は，新株式を旧株主の持ち

分に応じて割り当てる株主割当で発行価格が額面の，いわゆる額面発行が

大宗を占めていた。それが，昭和44年以降，公募形式で発行価格が時価で

ある時価発行が中心を占めるようになってきた。表１に明らかなように，

最近では増資による全調達額の70から80パーセント以上が時価発行であ

り，額面発行と時価発行の地位は完全に逆転してしまったと言える。

　それでは，なぜこのような大きな変化が生じたのであろうか。時価発行

の場合，発行価格と額面との差額である増資プレミアムはコストがゼロで

あり，額面発行より時価発行の方が資金調達コストが安く，有利であるか

らということがよく主張される。　しかし，われわれは，株主割当より時価

発行を経営者が選好する別の理由を述べることにしたい。

　同時に，本稿ではわが国企業の増資前後の株価の動きについても分析を

行う。特に，公募増資の場合，それは旧株主と新たに公募に応じた新株主

との間の利害の対立と絡んでくる問題であるからである。なぜなら，発行

価格が高すぎて公募後株価が下落し，低い投資収益率しか得られなけれ

ば，新株主の犠牲の上に旧株主が利益を得ることになる。逆に，発行価格

が低すぎれば，公募後の株価上昇によるキャピタル・ゲインの一部が既存

株主以外の投資家に帰属してしまう。はたして，日本企業は旧株主，新株

主どちらか一方が不当な利益を得るようなかたちで公募増資を行ってきた

のであろうか。
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表１　わ　が　国企業　の増資　の　推移



　２．株主割当対公募増資

　時価発行が額面発行に代わって中心を占めるようになってきた理由とし

て，しばしば取り上げられる議論に，発行会社にとって額面発行より時価

発行の方が，資金調達コストが安く，有利であるからという主張がある。

その根拠は，時価発行の場合，発行価格と額面との差額である増資プレミ

アムはコストがゼロだからというのである。　しかし，小宮・岩田(1973)

は，増資プレミアムのコストはゼロでなく，そのコストをも考慮に入れれ

ば，資本コストの点では額面発行と時価発行とは同じであり，どちらの方

法でも差異はなくなると主張しだ)。

　むしろ，引受会社に支払う引受手数料等の公募にともなう発行諸費用を

も考慮に入れれば，額面発行を含む株主割当の方が有利になる。新株発行

費用は大別すると，(1)税金，(2)各種手数料，(3)印刷費用，(4)通信費，(5)そ

の他，となるが，公募の場合には，各種手数料の中の引受手数料が多額に

なり，発行費用全体の80パーセント弱を占める。そして，この引受手数料

は，発行総額の3.5から４パーセントに達する。これに対して，株主割当の

場合にはこの引受手数料がかからないので，全体の発行費用は公募の場合

の約60パーセントですむことになる2)。

　さらに，時価発行の場合には，発行諸費用のように実際に支出を伴う費

用のほかに，機会費用的なコストも発生する。すなわち，時価発行の場合

には，発行価格がそのときの株式の市場価格より３パーセント前後，割り

引かれて発行されるのが一般的であり，このようなコストをも費用に含め

て考えると，発行費用の点だけからみれば，株主割当の方が有利だと言わ

ざるをえない。

　なぜ公募増資か

　それでは，なぜ時価発行が盛んになってきたのであろうか。アメリカで
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も，コスト的には株主割当の方が時価発行より有利であるのに，公募によ

る増資が圧倒的に多く（増資全体の90パーセント以上），この現象は経営財務

上のなぞ(puzzle)とされてきた。

　以下では，経営者が株主割当よりも公募増資を選好する理由を４つあげ

たい。

　まず第１の理由は，企業がおこなう投資からの収益の本格的な回収は何

年か先であり，どれくらいの収益があげられるのかが多くの場合，不確実

であるという点にある。もしも，株主割当で投資資金を調達すると，発行

済株式数は時価発行のときより増加してしまい，一株あたりの配当を維持

しようとする配当政策が慣行となっているわが国企業では，増資直後から

配当増の負担に直面してしまう。

　そのため，企業は時価発行によって発行済株式数の増加を極力抑え，将

来，収益が増加するか，収益見通しが確実になった時点で，増資プレミア

ム部分を資本金に組み入れ，相当する株式を無償交付する，いわゆるプレ

ミアム還元を行おうとする。

　この点で，経営者も投資家も時価発行増資を一種の転換社債と同じよう

に考えているのではないか。すなわち，転換社債では，当該企業の株価が

転換価格を上回るまでは，低い券面利率しか得られないが，企業の収益が

向上して転換社債の株式への転換が行われれば，転換社債投資家は株主が

得る果実を共有することが可能となる。時価発行の場合のプレミアム還元

も無償交付によって株式数が増加し，それにともなって配当が増えるの

で，転換社債のときの株式転換と見なすことができる。

　第２の理由は，時価発行によって配当が抑えられると，そうでないとき

に比べて企業は多くの内部留保を確保することが可能になる点にある。花

枝（1986）で述べたように，資金の外部供給者と経営者との間での情報の

非対称性が存在するときには，特に，研究開発投資等を内部留保資金で賄

おうとする選好が強くなるので，経営者は株主割当より時価発行によって
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配当そのものを抑えようとする。

　ただ注意しなければならないのは，以上述べた２つの理由は，増資プレ

ミアムはコスト・ゼロなので企業にとって有利であるという主張とは異な

るという点である。時価発行によって手に入れた資金が会計上，資本金あ

るいは資本準備金いずれに計上されようが，それらの資金を有利な投資に

用い，高い利益をあげなければならず，その意味で時価発行にも高いコス

トが要求されていることに変わりがないことに注意しなければならない。

　時価発行が盛んになってきた第３の理由として，本稿ではつぎの点を主

張したい。すなわち，時価発行を通じて，総合証券会社と長期的な顧客関

係を結ぶことによって，企業は資産運用面，および，普通社債・転換社債

・ワラント債等の他の証券発行に関する総合的サービスを証券会社から得

ることが可能になるという点である。

　企業側からみて重要なのは，自社の資金計画に最も適した調達手段ミッ

クスの選択，およびそのタイミングの問題である。増資，普通社債，転換

社債，ワラント債といった個々の証券の発行量，そのタイミングの決定よ

りも，長期的な資金計画のもとで，いかにそれらの発行方法を組み合わせ

て最適な資金調達ミックス（国内，海外の発行場所の祖み合わせも含む）を選

択するかが，企業にとっての重要問題であると考えられる。

　もしそうであるなら，有償増資について株主割当を行わないで，公募形

式で証券会社を利用することによって，他の証券の発行をも含めた総合的

な助言サービスを継続して受けることを企業は選択する3）。　このように，

時価発行そのものは，額面発行と比べてコスト的に不利であっても，引受

会社として証券会社を利用することによって，経営財務上の総合的な助言

なりサービスが受けられるのであれば，企業は時価発行を選択するであろ

う。サービスを供給する総合証券会社サイドからみれば，引受業務，売買

業務等のサービスを総合的に企業に供給できる，いわゆる範囲の経済性

　(economies of scope)を発揮することが可能となる4）。
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　最後に，株主割当か時価発行かの選択に関する重要な要因に，株式持分

の稀薄化の問題があると思われる。経営権の点から株式持分の稀薄化を望

まない経営者は，時価発行よりは株主割当を選ぶであろう。逆に，株式持

分の稀薄化をあまり考慮しないでよい経営者は，上で述べたメリットのた

めに時価発行を選ぶものと予想される。

　以上３番目と４番目で述べた２つの仮説を直接検証するのは困難なの

で，以下では，時価発行が主流である現在でもなお株主割当のみに頼って

増資を行っている企業の特徴を調べてみることにしたい。われわれの仮説

が正しいとするなら，（1）証券会社から経営財務上の総合的な助言なりサー

ビスを受ける必要がなく，（2）株式持分の稀薄化が問題である企業が増資方

法として株主割当のみを行っていると考えられる。

　株主割当企業の特徴

　　『日経会社情報』1988年夏号を用いて，昭和47年以降，増資を株主割当

のみで行った企業を調べてみた。ただし，金融機関と証券会社を除いた

が，東京証券取引所以外の地方の取引所にのみ上場されている会社は含ん

でいる。この期間に株主割当をおこなった企業は394社あった。そのうち，

転換社債，ワラント債の発行，第３者割当をしていてもよいが，時価発行

は行なっていない企業が151社あった。発行価格についてみると，額面発

行が大部分であったが，発行価格が額面と時価との間のいわゆる中間発行

の会社が19社含まれていた。この151社は増資方法として株主割当のみに

頼った特色ある会社と考えられるが，これらの企業の間に何らかの特徴を

見出すことができるであろうか。

　まず，株主構成の点から企業を３つのタイプに分類した。Ａ：オーナー

企業あるいは同族企業，Ｂ：子会社あるいは系列会社，Ｃ：その他企業。

それぞれのタイプに属する企業数はＡが39社，Ｂが64社，Ｃが48社であっ

た。Ａ，Ｂ合計すると103社となり, 151社のうち70％弱が両タイプいずれ
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　もう一方の仮説についてはどうであろうか。各タイプごとに，転換社

債，ワラント債，第３者割当を行った企業数を調べたのが，表２である。

転換社債，ワラント債の欄の数値をそれぞれ見ると，転換社債を行った企

業は計29社，ワラント債は21社あったことがわかる。両方行った企業が10

社あったので，転換社債のみ行った企業は19社，ワラント債のみの企業は

11社となる。それゆえ，転換社債，ワラント債両方，あるいは，すくなく

ともどちらか一方をおこなった企業数は40社になるが，これは, 151社の

うちの26パーセントであり，その比率は小さい。このことは，われわれの

仮説の妥当性を裏付ける結果と言える。

　ここで，タイプＢに属する企業は子会社企業であったが，それらの企業
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かに属する結果となった。

　Ａ，Ｂタイプの企業は，公募形式で資金を調達するときに生ずる可能性

がある，株式持分の稀薄化を嫌うと考えられる。それゆえ，株主割当のみ

を行った企業の中にこのタイプの企業が多いという結果は，われわれの仮

説のひとつを裏付ける結果と言える。

　アメリカでも，過去９年間に株主割当を行った企業を調べたHansen

and Pinkerton（1982）は，多くの企業で，株式持分が少数の株主に集中し

ているという株式所有構成上の特徴があるという結果が得られたことを報

告している。



が属するグループ全体として考えれば，株主割当はグループ内での内部資

金調達になる。なお，表２からも明らかなように，Ｂグループに第３者割

当を行った企業が多いが，親会社を含めたグループ企業への割当であるの

で，これもグループ全体でみれば内部資金調達になる。このような子会社

企業では，親会社が自社の資金調達計画と整合性を保ちつつ，子会社の

ファイナンスに関する総合的計画の面倒を見てくれる。そのため，あえ

て，証券会社の総合的助言を受ける必要は小さいものと思われる。

　最後に, 151社の企業規模をタイプ別に調べてみると，つぎのように

なった。企業規模を表す尺度として総資産をとると，タイプＡに属する企

業の総資産の平均値は321億円，タイプＢは507億円，タイプＣは4069億円

である。タイプＣの中には大手鉄鋼会社５社が含まれているが，その５社

を除くと，タイプＣの総資産の平均値は2052億円になる。

　いずれにしても，タイプＡ，Ｂに属する企業には，比較的小規模企業が

多いことがわかる。これらの企業は公募基準を満たしていないために公募

ができず，やもをえず，株主割当を行っているのではないかと言う反論が

予想される。そのため，公募に関する実質的な規制としての自主ルールに

ついて調べてみた。

　時価発行の自主ルールは，昭和48年の株式引受部長会による『時価発行

増資に関する申し合わせ』まで遡る。このルールは，企業業績等の質的基

準と公募数量に関する量的基準に分けられるが，公募数量については，そ

の後の改正で徐々に緩和されてきている。昭和48年当初は，資本金50億円

以下の会社については，公募株数は発行済株式総数の10パーセント以下に

制限されていた。しかし，昭和56年の改正では，それが15パーセント以下

となった。さらに特例として，資本金５億円以下の会社については，発行

済株式総数の20パーセント以内の株数を発行できるようになった。この制

限内で，希望する資金を公募によってまかないきれない企業はないと考え

られるので，公募基準からみて，タイプＡ，Ｂ企業の時価発行が制限され
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ているとは思われない。

　３．公募企業の株価の動き

　増資，特に時価発行に関して，発行前後における公募企業の株価の動き

がしばしば問題にされる。一方では，「ファイナンス銘柄は買い」という言

葉で代表されるように，時価発行を行う企業の株価は，発表前から上昇を

はじめるが，払い込み後も上昇の可能性が強く，公募に応じることは有利

であると考えられている。

　しかし，逆に，「公募価格割れ」という言葉があるように，公募後，株価

が公募価格以下に下落してしまい，公募に応じた投資家が不当な損失を

被っているという主張もある。

　　「公募株を入手すれば必ず儲かる」という主張の背後には，以下で述べ

るような発行企業，引受証券会社の行動が前提とされている。時価発行で

は，公募価格が高ければ高いほど発行企業にとって有利である。そのため

には，公募価格決定の際の基準になる株式の市場価格を高める必要がある

ので，発行を計画している段階から，発行企業は「安定株主工作」によっ

て浮動株を吸い上げて，株式の需給関係から株価を吊り上げようとする。

　また，大手証券会社同士の激しい引受幹事競争から，証券会社も発行企

業の株価を吊り上げるような諸々の「株価操作」のための手段を行使する。

そして，このような「株価操作」が公募後も行われるために，公募が予想

される，あるいは公募を発表した企業の株式を買っておけば必ず儲かると

いうのである5）。

　逆に，「公募価格割れ」が議論される場合には，上で述べたような不自然

な株価操作によって発行後株価が下落し，公募に応じた個人投資家が損失

を被っていることが問題にされる。

　このように，公募前後で公募企業の株価がどのような動きをするのかと

いうことは，それ自体，興味ある問題である。しかし，ただそれだけにと
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どまらず，われわれが問題にしている企業の増資政策を考える場合にも重

要な論点となってくる。なぜなら，それは，旧株主と新たに公募に応じた

新株主との間の利害の対立と絡んでくる問題であるからである。

　もしも，「時価発行の形で増資が行なわれる際に，新株が長期的にみた

ときに正常，あるいは正当(fair)と思われる価格よりも低い価格で売ら

れ，しばらくたって株価が正常な水準まで上昇する際に，株価上昇による

キャピタル・ゲインの一部が既存株主以外の投資家に帰属する」（小宮・

岩田（1973),197ページ）ならば，自己資本の稀薄化(dilution)が起こり，旧

株主が損失を被る。

　逆に，新株が増資後に予想される正常，あるいは正当な株価より高い公

募価格で発行され，増資後に株価が下落するなら，新株主の犠牲の上に旧

株主が利益を得ることになる。

　過去に行われたわが国企業の時価発行では，はたして，新株主あるいは

旧株主どちらか一方が他方の犠牲の上に利益を得ていたのであろうか。あ

るいは，増資後の業績見通し等を織り込んだ正常な価格に公募価格が決定

され，新株主も旧株主も不当な利益を得ることはなかったといえるであろ

うか。そこで，本節では，過去に時価発行を行った多数の企業のデータを

用いて，それら企業の公募前後の株価の平均的な動きを調べることにしよ

う。

　分析方法

　以下で述べる分析方法はイべント・スタディー(event study)と呼ばれ

ている方法である6）。われわれは公募前後における公募企業の株価の動き

を調べたいわけであるが，企業間での株価の動きを比較可能とするため

に，株価という絶対的水準ではなく，一定期間の株式投資収益率の動きに

注目することにする。ここで，株式投資収益率は一般的につぎのように定

義される。
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　さらに，αａは(3)式で表されるように，長期的，平均的に期待される投資

収益率部分α,と，その月に起こった予期せざる特別な要因によって影響を

受ける撹乱項ｇ。とに分解される。そして, (3)式を(2)式に代入すると，結

局，第ｉ企業のｚ期の投資収益率瓦は(4)式のように表される。通常.(4)式

は市場モデル(Market Model)と呼ばれている。ｅμまその企業の投資収益率
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ただし，凡は第ｆ企業の株式のｚ期の投資収益率，凡は第ｆ企業の株式

のｚ期末の一株あたり株価，八,。1は同株式のｚ期首の株価.A,はｔ期の

一株あたり配当である。

　つぎに，月間の投資収益率が公募の行われる前後で異常な値であったか

どうかを調べる場合に，ある月の投資収益率が異常に高い，あるいは低い

ということをどのように測るのかということが問題になる。その場合，正

常と思われる投資収益率に比べて，実際の投資収益率が高ければ，その月

の超過投資収益率はプラス，逆に，実際の投資収益率の方が低ければマイ

ナスの超過投資収益率と考えるのが自然であろう。

　ここで，正常と思われる投資収益率を求めるために，個々の株式の投資

収益率瓦は(2)式の右辺で表されるように，２つの要因によって決まると

仮定する。(2)式の右辺の第１項αバまパ企業独自の個別要因に依存する投

資収益率部分である。これに対して，第２項は株式市場全体の動きに影響

を受けて決まる投資収益率部分である。＆,は市場全体の平均投資収益率

であり，係数β,はこの＆,が１％変化したときに第ｉ企業の投資収益率が

何％変化するかを表す値である。β,の値が大きければ大きいほど，その株

価は市場全体の株価の変動に敏感に反応して動くことになる。



だけに影響を及ぼすが，前もって予測できない要因によってもたらされる

投資収益率部分なので，その期待値はゼロと仮定される。それゆえ，ある

月の第ｆ企業の正常と思われる投資収益率（あるいは，期待投資収益率）は

α汗β.Ｒ．と表すことができる。

　ある月の実際の投資収益率瓦から期待投資収益率を差し引いた値は超

過投資収益率(excess return)と呼ばれているが, (5)式のようにこれを

£Ｘ瓦で表すことにする7）。ここで,公募の売出（募集）最終日の月を£＝０

とし，売出月より１ヶ月前をt=-l, 1ヶ月後を£＝＋1という風にｚを

決めると，各£について多数の公募企業の£Ｘ凡を求めることができる

　（以下の分析ではパ＝－12からz＝＋12までとっている）。

　ここで，ある£について，対象となるすべての企業の£Ｘ凡の平均値を

（6）式のように求め，£Ｘ瓦で表し，平均超過投資収益率(average excess

return)と呼ぶことにする。さらに,ある期間,例えば£＝瓦からz＝£までの

平均超過投資収益率の値を合計したものを，この期間の平均累積超過投資

収益率(average cumulative excess return)と呼び，（7）式のようにＣＥＲにと

いう記号で表すことにする。われわれが知りたいのは，このＣＥＲの動き

である。

　データ

　分析の対象となる企業は，「商事法務」の『増資白書』に記載されている

データをもとに，つぎのようにして選んだ。

　①昭和50年度から昭和58年度に時価発行を行った企業。

　②東京証券取引所一部上場企業。
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　③原則的には，純粋公募であるが，無償交付と抱き合わせの公募も含む。

　④公募株数が百万株未満の公募は除く。

　⑤昭和52年以降は，増資目論見書による増資資金の使途が『増資白書』

に記載されているが，それに資金使途不明と載っているものは除く。その

ような公募は端数調整的なものがほとんどだからである。

　⑥公募前後１年以内に，株主割当，第３者割当増資，および公募をした

ものは除く。ただし，無償増資をしたものは入れている。

　⑦必要とする期間の株式投資収益率のデータが一部欠けているものは除

く。

　以上７つの基準すべてを満たす時価発行の件数を年度別に示すと表３の

ようになった。表のケースＡの数値は，そのうち増資資金の使途が設備投

資のみの件数である。それに対して，ケースＢは，増資資金が設備投資の

外に運転資金，あるいは借入金返済にも充当された公募件数を表す。ただ

し，1977年以前は，使途の明細が『増資白書』では不明なので，すべて

ケースＢに含めて実証分析を行った。

　なお，株式投資収益率のデータは，日本証券経済研究所の『株式投資収

益率』の中の個別銘柄の月間収益率を，Ｒ。としては「第一部市場収益率」

の月間収益率を用いた。

　分析結果

　（5）式を用いて各企業の毎月の超過投資収益率を求めるためには，（5）式の

右辺のα。β,の値を前もって求めておかなくてはならない。われわれは次

に示す２通りの方法でα,とβ,を計測した。まず最初の方法は，公募の売

出（募集）月を£＝Oとし，それより４年前から１年前までの３年間（すなわ

ちバ＝－48からi=-13 )とz＝Oより１年後から４年後の間の３年間（z＝

＋13からz＝＋48）の合計６年間について，72ヶ月分の個別企業の投資収益

率と市場平均投資収益率とを用いて，最小二乗法によって（4）式の回帰係数
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α，　βを求めた。以下では，このようにして計測したα，βをもとにして

超過投資収益率を求めた結果を一括モデルと呼ぶことにする。

　　　　　　　　表３　データ　の年度別件数

　二番目の方法では，先ほどの£＝－48からま＝－13までのデータを用い

て(4)式の回帰係数を求め，それをもとにしてパ＝－12から£＝Oまでの期

間の超過投資収益率を求める。一方パ＝＋1から£＝＋12までの期間の超

過投資収益率は，£＝＋13から£＝＋48までのデータを用いて計測した

α，βの値を用いて(5)式より求める。以下では，このようにして得られた

結果を分割モデルと呼ぶことにする。

　昭和52年度以降の『増資白書』には，資金使途が分類されて記載されて

いる。調達資金を一部，借入金返済，運転資金に充当した企業が全体のか

なりの割合を占めているが，純粋に設備投資のみに使用した企業も表３に

あるように，われわれが採用したデータの中にも114社あった。そこで，ま

ず，これらの企業について，平均超過投資収益率と平均累積超過投資収益

率を計算してみた。結果は表４と図１に示されている。
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－110（51）－

表４　ケ　ー　ス　Ａ　の　結　果



　表４をみるとわかるように，一括モデルと分割モデルとでは，結果に大

きな違いは生じなかった。公募が行われる前一年間の月間超過投資収益率

(EXR)は，４ヵ月（z＝－11,－10,－5,－2）がマイナスであるが，他の月は

プラスである。しかしパ＝－12から£＝Oまでの平均累積超過投資収益率

（ＣＥＲ）は，予想したよりも低い伸びとなっている。
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図１　ケ　ー　ス　Ａ　の　CER



　われわれの興味がある増資後をみてみると，z＝＋7を除いて£＝＋1か

らz＝＋10まで９ヵ月にわたってＥＸＲは,|マイナスであり，Ｇ況は下がり

続けている。ただしパ＝＋11および＋12で£ＸＲかプラスなので，増資

後一年ぐらいして，ようやく超過投資収益率のマイナス傾向に歯止めがか

かったかたちになっている。

　このようなz＝＋1以降の超過投資収益率の動きをみてみると，公募に

応じた投資家は，リスクに見合った正常と思われる投資収益率を達成する

ことができず，不当な損失を被ったと判断されやすいが，これは誤りであ

る。このことを説明するためには，公募増資の手続き日程と発行価格の割

引について簡単に述べておく必要がある。

　公募による新株式発行が取締役会で決議，発表されてから約一ヵ月後に

公募価格が決定される。その際，当該企業の株式の市場価格より何パーセ

ントか低い価格に公募価格が決定されるのが一般的である。そして，公募

価格発表から売出（募集）最終日までは約10日あるが，この期間中は株価

の安定操作が認められている。　売出（募集）最終日から払込期日までが約

10日間ある。

　われわれは，売出最終日が含まれる月をz＝Oとしたが，公募（おょび株

主割当）では，払込期日は月末あるいは月の後半がほとんどであり，売出

最終日と払込期日の間が約10日間であることを考えると，ｔ＝Oに価格発

表,売出,払込が行われると見なしてさしつかえなかろう。そして，£＝－1

が公募の発表が行われる月となる。£＝－1,0でＥＸＲかプラスになってい

るのは，公募発表後の株価の上昇を反映していると考えられる。

　先ほど述べたように，公募価格発表後，株価の安定操作が認められてい

るため，価格発表から月末の払込期日までは株価の変動は小さいと考えら

れる。もしも，公募価格が価格発表時の市場価格に設定されるのであれ

ば，公募に応じた投資家の増資一ヵ月後の（月間）投資収益率は，（1）式を用

いて瓦＝（P1－/）o）×100ZPoに等しい（ただし，z:),=0とみなしている）。
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　しかし，公募価格が市場価格より割り引かれて決められる場合には，

瓦は(8)式の7かのように修正されなければならない。ただし，δは割引率

である。

　超過投資収益率も同様に修正されなければならない。例えば，分割モデ

ルでは£Ｘ瓦＝－1.993％であるが，修正後の£Ｘ瓦は割引率を5.383％とす

れば(δ＝0.05383),(5.383－1.993)バ1－0.05383)＝3.583%となる8)。(ただし，

割引率として用いたこの値は，表５に示されている過去の年度別の平均割引率の

1977年から1983年までの数値を，われわれが用いた年度別のデータ個数でウエート

して加重平均したものである。)この修正された£Ｘ瓦を用いると，£＝＋1か

らz＝＋12までの平均累積超過投資収益率ＣＥＲ｡12は，分割モデルで－0.

678％となる。同じように，一括モデルでも£Ｘ瓦を修正してCER＼,＼2を求

めると，－1.538％となる9)。それゆえ，公募に応じた投資家の一年間の超

過投資収益率をみてみるとゼロに近く，不当に低い投資収益率になってい

ることはない。もちろん，高い投資収益率が得られることもなく，リスク

に見合った正常な投資収益率が得られていることがわかる。

　つぎに，参考として, (5)式の代わりに(9)式を用いて各企業の超過投資収

益率を計算し，£ＸＲ．　ＣＥＲを求めてみた。

　　　　EXRit―Rit一心，　　　　　　　　　　(9)

(9)式は各£期における実際の投資収益率凡が，同じ期の市場全体の平均

投資収益率心,よりどれだけ上回ったかで超過投資収益率を求めている。

これを単純モデルと呼ぶことにし，その結果も表４と図１に示しておいた。

　図１を見ると，ＣＥＲの値は単純モデルの方が，分割あるいは一括モデル

よりもかなり高い。しかし，両者の間で同じような変動のパターンを示し
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－106（55）－

表６　ケ　ー　ス　Ｂ　の　結果



ている1o)。さらに興味深いのは，増資後のＣＲＲの動きである。分割・一括

モデルと同様に，£Ｘ沢1を修正してＣＥＲ｡12を求めてみると0.720％となっ

た。分割・一括モデルと違ってプラスの値となったがゼロに近い。

　以上のことから，どのモデルにもとづいて超過投資収益率を計算しよう

が，公募に応じた投資家が増資後に不当に高い，あるいは低い収益率を得

ていることはないという結果が得られた。

　以上がケースＡの結果であるが，つぎにケースＢについて同様の分析を

行ってみた。表３にあるように，対象となる企業数は220社である。結果は

表６と図２に示されている。図２を見てみると，分割モデルに一部分異な

るところがあるものの，３つのモデルの変動パターンは非常に似ているこ

とがわかる。ケースＡと比べるとケースＢの方が増資前のＣＥＲの上昇が

大きい。

　増資後を見ると，超過投資収益率はマイナスをとり続けるが，増資後一
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図２　ケ　ー　ス　Ｂ　の　CER



年ぐらいしてこの傾向にピリオドがうたれている。

　ケースＡと同様，発行価格が時価より割り引かれることを考慮に入れ

て，超過投資収益率を修正してCER}, 12を計算してみた。表５の1975年か

ら1983年までの各年度の平均割引率を，ケースＢの年度別企業数でウエー

トして加重平均した値は6.701％となるが，これを割引率として用いた。

その結果，分割モデルの修正(浬沢1,12は4.930％となる。そして，一括モデ

ル，単純モデルでは，それぞれ0.795％，2.370％となった。

　これらの結果から，ケースＢでは，公募に応じた投資家は若干高い超過

収益率を得ていたことがわかる。

　4.株主割当企業の株価の働き

　前節でわれわれは，公募企業の株価の動きを調べた。それとの対比で，

株主割当を行った企業の株価は，同じような動きをするのであろうか。あ

るいは，なにか違ったパターンを示すのであろうか。そこで，前と同じ分

析方法を用いて，株主割当前後の株価の平均的な動きを調べることにしょ

う11)。

　対象企業の選択は，公募企業の選択基準に準拠した。表３にあるよう

に，1975年度から1983年度までの９年間で55社の企業が選ばれた。そし

て，株主割当日が含まれる月を£＝Oとした。その理由は，株主割当に応じ

た投資家の投資収益率を求めるために，投資家は新株式が割り当てられる

割当日直前に当該企業の株式を購入したと仮定して，その後の株価の動き

を調べたかったからである。

　分析結果は，表７と図３に示されている。表７をみると，どのモデルで

もバ＝－2での超過投資収益率が４％あるいは５％と非常に高いことがわ

かる。株主割当の決議および発表は，割当日より２ヶ月ぐらい前が多いこ

とを考えると，£＝－2は株主割当発去月にあたり，株価がプラスに反応し

たことを示している。
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－103（58）－

表７　株主割　当　の　結果



　株式割当後をみてみると，超過投資収益率(EXR)は£＝＋2と＋5でプ

ラスになっているものの，その他の月では£＝＋6までマイナスの値であ

る。そのために，累積超過投資収益率（ａ沢）は下がり続けている。　しか

しパ＝＋7以降はプラスの£ＸＲか続くために, CERも上昇している。図

３をみてみると，３つのモデルのどのＣＥＲも同じようなパターンを示し

ていることがわかる。

　株主割当の場合には，時価発行のときと違って発行価格の割引きを考慮

に入れなくてもよいので, CEl?1, 12の値が株主割当後一年間の超過投資収

益率を表すことになる。分割モデルでは，Ｃ£沢1,12 ―1.917％である。これに

対して，一括モデル，単純モデルでは，それぞれ－2.267％，2.551％であ

る。一括モデルで若干低い収益率になっているものの，分割モデルあるい

は単純モデルでは，逆に，若干高い超過投資収益率がえられている。
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図３　株　主　割　当　の　CER



　これらの結果をみると，時価発行のときと同様，株主割当の場合も極端

に高い，あるいは低い投資収益率を株主が得ていることはないと結論する

ことができるであろう。

　５．公募増資前の株価の変化，発行量と増資後の株価の変化との

　　　関係

　３節のはじめに，時価発行を行う企業および引受証券会社は「安定株主

工作」，「株価操作」によって，増資前に株価を吊り上げるような行動をと

ると一般に考えられているということを述べた。　しかし，実際にどの程

度，そのような行動がとられているのであろうか。また，多くの企業，証

券会社がそのような行動をとっているとして，はたしてどのくらい効果が

あるものなのであろうか。これらの問いに明快な解答を与えるのは非常に

困難なことであるが，以下では間接的にこの問題に迫ってみることにした

い。

　もしも，増資前の株価の値上がりが大きい企業ほど，増資後の株価の下

落が大きければ，「安定株主工作」，「株価操作」によって不当に株価が吊り

上げられ，増資後はそれが正常な水準に戻ったことがその理由のひとつに

考えられるであろう。

　しかし，増資後に株価が下落するのは，増資前の不当な吊り上げ以外に

もその原因は考えられる。公募によって株式の供給量が増え，それによっ

て流通量も増大するため，もしも，株式に対する需要曲線が右下りなら

ば，公募後株価が下落するという意見である12）。

　そこで，公募増資前の株価の変化，発行量と増資後の株価の変化との間

に何か関係があるかどうかを調べるために，第３節のデータを用いて，つ

ぎのような回帰分析を行った。被説明変数としては，増資１ヶ月後の超過

投資収益率EXRiと，増資１ヶ月後から３ヶ月後までの３ヶ月間の超過投

資収益率Ｃ£/?1,3をとる。説明変数は，増資前１年間の累積超過投資収益率
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CＥＲ-12,0と，公募による発行済株式数の増加率（∠]N)とである。

　もしも，回帰分析から，ＣＥＲ-12, 0が大きい企業ほど，£Ｘ瓦あるいは

（浬沢1,3の値が小さくなるのであれぼ，それは株価吊り上げの傍証になるで

あろう。同様に，公募による発行済株式数の増加率が大きい企業ほど，

£Ｘ瓦あるいはＣ石沢1,3の値が小さくなれば，流通量の増大によって株価が

公募後値下がりしたと考えられる。

　ケースＡのデータを用いた分析結果は，つぎのようになった。

　上の結果は分割モデルによって得られた£ＸＲ，　ＣＥＲを用いた場合であ

る。自由度修正済決定係数は非常に小さく，増資後の超過投資収益率は

∠】yvとＣＥＲ_i5,0ではほとんど説明できないという結果が得られた。∠l/Vの

係数をみてみると－0.2前後なので，発行済株式数の増加率が１％高くな

ると，増資後の超過投資収益率は－0.2％ぐらい低くなることがわかるが，

£値（カッコ内の数値）が低いので，その値は有意ではない。

　これに対して｡　ＣＥＲ-12, 0の係数はプラスでｚ値も比較的高い。しかし，

係数の値は非常に小さく，増資前１年間の累積超過投資収益率が１％高く

なっても，増資後の超過投資収益率は十〇｡06％から十〇｡08％ぐらいしか影

響を受けない。

　以上は，分割モデルの結果である。一括モデル，単純モデルでも係数の

符号は同じであるが，自由度修正済決定係数は分割モデル以上に悪く，

∠＼Ｎ，ＣＥＲ-12,0の大小は増資後の超過投資収益率とは関係がないという同様

の結果が得られた。

　また，ＣＲＲ-12,0がプラスの企業のみについてと，ケースＢについても同

様のことを行ったが，自由度修正済決定係数は非常に小さく，増資後の超
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過投資収益率と∠w.ＣＥＲ-12,0とは無関係であった。

　いずれにしろ，株価の吊り上げ，あるいは株数の増大によって，増資後

の株価が圧迫を受けるという通常の議論は，われわれのデータからは支持

されなかった。公募増資前に株価が上昇しているのは，｢安定株主工作｣，

引受証券会社による株価吊り上げというよりは，むしろ，低い発行価格に

よって自己資本の稀薄化が生ずる危険性を避けるために，株価が上昇して

いるときを見計らって，企業が増資のタイミングを決めている反映である

と考えられる13)。
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右辺を書きかえると，

　上式の右辺の第2項は非常に小さい値なので,£Ｘ附はつぎのように近似でき

る。

9）一年間の超過投資収益率が年率でいくらになるかを求めるためには,各£Ｘ/ぞ

　が月率なので，次式を満たすｒの値を計算すればよい。

　　分割モデルではｒ＝－0.785％，一括モデルではｒ＝－1.632％となる。この値

　は，各モデルのＣ£^1, 12と非常に近い値であり, CER.＼,12は一年間の超過投資

　収益率の年率の値として近似できる。

助　国村（1986）も同様の実証分析を行っているが，市場モデルと単純モデルと

　で結果に乖離が生じている。そこでは，市場モデルのα，βを計測するのに

　z＝－48からt＝－13までの３年間のデータを用いている。増資後，βが変化

　するという指摘にもかかわらず，増資後の超過投資収益率を求めるのに増資前

　のデータから計測したβを用いたことが，その原因のひとつであると考えられ

　る。

11）株主割当のイベント・スタディーとしては, Smith (1977),Marsh(1979）があ

　る。また, Bhagat (1983）は新株引受権を定款から除いたときの株価の反応につ

　いて実証分析をおこなっている。さらに，無償増資に対する株価の反応を調べ

　た実証分析に，小峰（1980）がある。

12）この問題をあつかったものにScholes (1972）がある。

13）資金の外部供給者と経営者との間で情報の非対称性のために株価が低く，必

　要投資資金を公募増資によって調達しようとすると自己資本が稀薄化してしま

　うので，増資を断念してしまうことが起こりうることについては，花枝(198

　6）のp. 14-17を参照せよ。

参　考　文　献

(1) Asquith, Paul and David Mullins,‘Equity Issues and Offering Dilution”，

Journal of Financial Economics,Jan./Feb･, 1986, 61-89｡

　　　　　　　　　　　　　　－98（63）－



(2) Barclay, Michael and Robert Litzenberger, “Announcement Effects of New

　Equity Issues and the Use of Intraday Price Datａ”， Journal of Financial

 　conomics,May,1988, 71-99.

(
) Bhagat, Sanjai,“The Effect of Pre-Emptive Right Amendments on

 nShareholder
Wealth'≒Journal of Financial Economics,November, 1983,

 ,289-310.

(.4)Brenner,
Menachemem,“The

Effect of Model Misspecification on Tests of

　the Efficient Market Hypothesis"≒Joｕournal of inance,arch, 1977, 57-66.

(5) Fama, Eugene ； Lawrence Fisher ； Michael Jensen and Richard Roll, “The

　Adjustment of Stock Prices to New Information"≒Intｅernational
Economic

Ｒonic¥YomikakuV10¥969,1-21.

(6)花枝英樹，｢配当政策の理論｣，ヮーキングペーパー, No. 5,関東学院大学経

　済学部, 1986, 8月.

(7)　Hansen, Robert　and　John　Pinkerton,“Direct　Equity　Financing :　Ａ

　Resolution of ａ Paradox"， Journal cがFinance, June, 1982, 651-665.

(8) Kalay, Avner and Adam Shimrat,‘Firm Value and Seasoned Equity

　Issues － Price Pressure, Wealth Redistribution, or Negative Information”，

　ＪｏｕJournal of Financial Eco710mics,September, 1987,
109-126.

(小)小蜂みどり,｢ﾌー・ゲーム・モデルによる株式市場の効率性の検定

　(3):無償増資に対する株価の反応｣，日本証券経済研究所『計測室テクニカル

　　・ペーパー』, No. 51, 1980, 1-21.

(抑　小宮隆太郎，岩田規久男，『企業金融の理論』，日本経済新聞社，1973.

(11)国村道雄，『現代資本市場の分析』，東洋経済新報社，1986.

㈲　Marsh, Paul, '‘Equity Rights Issues and the Efficiency of the UK Stock

　Market”， Ｊ, Journal of Finance,September, 1979,
839-862.

本t　Banking　and，日本経済新聞社，1982.

㈲　奥村宏，『日本の株式会社』，東洋経済新報社，1986.

㈲　Scholes, Myron, '‘The Market for Securities : Substitution versus Price

　Pressure and the Effects of Information　on　Share Prices”， Ｊｏｕｒｎａｌ　 J

ournal of

 ABusiness,April,

1972, 179-211.

吹w増資白書』，各年『版.

㈲　首藤恵，『日本の証券業』，東洋経済新報社，1987.

帥　Smith, Clifford,“Alternative Methods for Raising Capital - Rights versus

　Underwritten Offerings'≒Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ Journal of Financial
Economics,December,

1977,

　er,

“Announcem　-97(64)－



－96（65）－

帥　Smith, Clifford,“Investment　Banking　and　the　Capital　Acquisition

　Process”， JoｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Jan./Feb., 1986, 3-29.

叫　山一証券経済研究所・山一証券編，『新時代の企業ファイナンス戦略一調達

　編』，東洋経済新報社，1984｡

　　＊本研究に対して，財団法人日本証券奨学財団からの助成金を受けた。


