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「公募増資の目的と影響」

最近、日本企業による公募増資や転換社債発行といったエクイティ関連の資金調達が相次いでいます。
新聞報道によると、今年１～９月の企業のエクイティファイナンス（公募増資と株式売り出しの合計）金
額は４兆１，５９２億円と前年同期比４１％増加しています。

金融危機の直後であった０９年は、傷んだ財務状況を改善するための増資が目立っていましたが、ここに
きて再び企業による資金調達ニーズが増しているようです。資金用途としては、海外での設備投資やM&Aな
ど攻めの経営に転じるための調達が増えつつありますが、調達内容をみてみると既存株主を考慮していな
いような事例が多いように感じられます。

例えば、今年８月にA社が海外の液化天然ガス開発のために約５，０００億円の公募増資を行いました。
新たに発行される株式は公募前の発行済株式数の約５０％程度に相当します。通常、公募増資を行うと、
株主利益である一株当り利益の希薄化が起こりますが、投資家から期待されているリターン（＝要求資本
コスト）を上回るような事業投資に充当されるのであれば、株価への影響は限定的なものに留まる可能性
が高くなります（新規投資による資本コストを上回る利益成長シナリオを、「エクイティ・ストーリー」
といいます）。逆に、資金使途がはっきりしない（エクイティ・ストーリーがない）か、もしくは投資家
が利益貢献を期待できないような事業に資金を振り向ける場合等は、一株当り利益の希薄化分の株価下落
が起きる可能性が高いものです。

公募増資の株価への影響の観点で見ますと、今回の公募増資は資金調達の目的及び必要性は明確なもの
でありましたが、新規発行される株式数が発行済株式数の半分に相当する大きな規模であったために、一
株当り利益の希薄化を懸念した株価下落が起きたといえると思います。

一方、転換社債による資金調達を行う企業も増えています。私どもが疑問に感じるのは、すでに自己資
本が充実し、好財務内容を維持しているにもかかわらず、転換社債の発行を行う企業が散見されることで
す。 転換社債は、投資家に帰属するオプション価値が存在する分、条件の似た普通社債に比べ企業の支
払金利が低くなり、ゼロ・クーポンのものでは発行期間中に金利支払いが発生しないものもあります。こ
のため、損益計算書上は非常に安い調達コストになることをアピールする企業が多いのですが、ここでは
ひとつ大きな点が見落とされていると考えます。本来、新株発行という行為は、通常の財務基盤を持つ企
業にとっては、資本コストの増加を意味するということが考慮されていないのではないかということです。

現在の歴史的に低い長期金利環境を考えると、償還年限の長い普通社債の発行が妥当だと思われますが、
表面上安い金利コストにとらわれて、資本コストの重要性を正しく理解していない経営者が多いことは日
本企業の大きな問題点だと思われます。

このような局面では、やはり自らの事業で潤沢なキャッシュフローを継続的に創出できる企業が評価され
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るのではないでしょうか。彼らは事業から得られる利益（キャッシュフロー）を企業内で再投資すること
によって成長していきます。事業の優位性を維持・向上させるために、土地、工場、機械設備などに対す
る比較的大きな投資を頻繁には必要としないのが特徴です。つまりキャッシュフローが潤沢な企業は、一
株当り利益の希薄化を引きおこすような公募増資や財務内容を悪化させるような多額の有利子負債調達に
頼ることなく成長分野に投資を振り向けることができるのです。私どもが、多額の投資を必要とする企業
よりも、わずかな追加投資で成長を持続できる企業のほうが価値の高いビジネスであると考える理由はこ
こにあります。

（注）本コラムは、マネックス証券Web-Site「マネックスラウンジ」の「マネックスメール」に掲載され
ている「スパークス・アセット・マネジメントの『SPARX Way』」をもとにスパークスが作成した

ものであります。また、上記は株式投資に関して理解を深めていただくためのものであり、特定の

有価証券を推奨しているものではありません。
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