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2009年の増資を振り返って株式コストについて考える 
 
東芝 
 東芝のニュースを聞くたびに 2009年の増資ブームが思い出される。当時は過去最高の 7兆円を上
回る規模の株式が発行された。ウエスチングハウスは 2006年に 54億米ドルで東芝傘下入りした後、2013
年に出資比率をさらに引き上げた。本件おいてはいくつもの問題が列挙される。どこまで厳格なデュー・デ

ィリジェンスが行われたか？	 将来キャッシュグローの計画はどのように行われたのか？	 当社は買収につ

いて積極的に決定を下したのか、それとも日米両政府の原子力政策のもとに受動的に受け入れただけだった

のか？などなど。いずれにせよ、東芝は 2009年の増資によりデットを株式資本に入れ替えた。 
 
2009年の増資 
 リーマンショックと言われる金融危機からの資本市場の回復後、銀行・証券・保険などの大手金融

機関と製造業などの会社が株式発行を行った。増資を行った主な 14社のうち、約半数が 2015年度の ROE
が増資時の 2010年度のそれを上回ったが、半数は下回った。また、8社だけが 7%を上回る ROEをあげた 
（下表参照）。ROE7%が現在の各社の要求利子率よりも高いか低いか今回詳細を分析していないが、 2009
年当時の低い株価は今よりももっと高い株式コストであったことは確かである。増資をした会社は増資を検

討した際に本当にキャッシュフロー収益率と株式コスト（資本コスト）また、既存株主の株式価値の希薄化

について詳細分析したのだろうか？ ちなみに野村ホールディングスとみずほ FGは 2度株式発行した。 
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エクィティ発行ファクターの相関分析 
 下表はエクィティ発行と消却が 494社の METRICALコアリサーチ・ユニバースの ROE・ROA及
びトービンの qの相関係数を示す。ユニバースは TOPIX100及び JPX400株価指数構成会社及びその候補
が中心である。これら 494社の分析で、株式消却及び METRICALスコアは ROE・ROA及びトービンの q
において有意性のある正の相関が確認された。興味深いことにエクィティ発行は ROEよりも ROA及びト
ービンの q と有意性の高い正の相関が確認された。 
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Appendixの 3つの表が示すように、同じユニバースで 13のファクターの重回帰分析において、エクィテ
ィ発行ファクターは ROE・ROA及びトービンの q のいずれとも統計的に有意性のある正の相関を示してい
る。株式発行と消却などの資本政策は企業の収益率と株式価値と密接に関係している。このことは言うまで

もなく理論上正しいが、市場データからも統計上有意性があることが証明された。 
 
結論 
 上記の相関分析では、エクィティ発行が ROE・ROA及びトービンの q と統計的に有意性のある正
の相関が確認された。エクィティ発行が少ないほど、株式消却が多いほど収益率と株式価値及び株価が高ま

る傾向がある。会社の経営者はこのことを心に留めておいて、ファイナンスを検討する際に思い出して欲し

い。増資コストはデットによる調達コストよりもずっと高い。1980年代後半のバブル経済では株式コスト
はほとんど意識されず、ただの配当コストと信じられていたが、今日では当てはまらない。しかしながら、

十分将来キャッシュフローを株式コストについて吟味したのだろうかと疑問を抱かざるを得ない増資は今で

も目にすることがある。ここに、会社が株式コストを意識するようになる一案がある。デット・ファイナン

スの際に金融機関や債権者との契約書に金利を記載するように、会社が増資をする際にも有価証券届出書に

株式コストまたは要求利子率を明示的に記載して当局に提出するというのはどうだろうか。さらに興味深い

ことは、Appendixの 3表で示すように、親会社/大株主持分ファクターもまた有意性のある正の相関を
ROE・ROA及びトービンの q に対して示していることである。当ファクターは、大株主持分が少ないほど
スコアが高くなるように設計されている。したがって、大会社の子会社または創業者経営の会社は収益力が

高く、株価も高く評価される場合が多い。これらの会社は株式発行についてはより慎重に取り扱うし、この

ことは収益力の高い理由の一つであると考えられる。 
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This report is for information purpose only and is based on current public information that we consider 
reliable, but we do not represent it is accurate or complete, and it should not be relied on as such. Although 
we seek to update our research as appropriate, the contents may be different from the most recent fact as 
the report is published at irregular intervals as appropriate. This research is not an offer to sell or the 
solicitation of an offer to buy any security in any jurisdiction where such an offer or solicitation would be 
illegal. It does not constitute a personal recommendation or take into account the particular investment 
objectives, financial situations, or needs of individual clients. The price and value of investments referred to 
in this research and the income from them may fluctuate. Past performance is not a guide to future 
performance, future returns are not guaranteed, and a loss of original capital may occur. The author of this 
report is not in relation of serious conflict of interest with the reported company. 


