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※流通市場の売買システムや手法は金融イノベーションに
より進化していますが、日本の発行市場は制度疲労に陥っ
ている可能性があります。 

ライツイシューの様な新しいファイナンス手法が定着するこ
とで、今の投資家や企業のニーズに沿った発行市場に変化
する契機となることを願っています。 
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金融危機後の発行市場について 
 

金融危機後、日本の株式市場が欧米市場より戻
りが小さかった理由は、世界経済の動向を最も反
映しやすい市場と言われていますが、市場低迷の
理由はそれだけでしょうか、・・・ 



0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

海外募集 

国内募集 

金融危機後の発行市場 
公募増資の推移 

リ
ー
マ
ン
・シ
ョ
ッ
ク 

高水準の市場
への株式供給 

※日本証券業協会資料より当社作成 

億円 

3 

バブル期の水準に
匹敵 

1989年公募増資調達
額５８，３０２億円 



金融危機後の発行市場 

公募増資の概況 

１社当たりの調達額が大型化 
 

・２００９年度：５５社  （１社平均：１０４１億円） 
・２０１０年度：４９社  （１社平均：５６６億円） 

公募の代替手段 
として 

業界を代表する
ような企業の大
型ファイナンス 

ライツイシュー 
ＣＢ 

（新株予約権付社債） 
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バブル期の１社当たりの調達額 

・１９８９年度：２２７社  （１社平均：２５６億円） 
 
 
 
 
 
 

株価水準は
４倍だった 

事業再構築の為の 
リスクマネーが必要 

業種や市況全体
に影響 

・ＩＦＲＳの影響も ・制度として定着していない 
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ファイナンスとＣＢ発行の状況 

億円 

億円 

※日本証券業協会資料より当社作成 

上場企業ファイナンス全体の推移 

内、ＣＢ発行の推移 

 
金融危機後、ＣＢの発行は 
極端に減少していた 

上場会社のファイナ
ンスにおいて、ＣＢが
もっと活用できないか 

直接市場に株式
が供給されない 

転換株価を時価
より高めに設定 

ＣＢの利点 

自社株取得と組み合わせた 
リキャップＣＢの活用 
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市場からの吸収：自社株取得状況 
億円 

社数 

※東証資料より当社作成 

上場会社の自社株取得金額 

上場会社の自社株取得社数 

金融危機後、自社株取得金額は
著しく減少している。 

上場企業の 
手元資金の増加 

自社株取得ルールの緩和 
・市場からの買付で、出来高の 
１００％でも良い（通常は２５％） 

自社株取得増加
への期待 

※このルールは金融危機以
降導入されて、一応４月末ま
で（延長の可能性もあり） 
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市場機能の問題点について 
 

最近は、取引の超高速化や多様な商品の上場で
取引所機能が充実して、アジアの中核市場として
流通市場の強化は目覚ましいものがありますが、
一方発行市場に機能はどうでしょうか、・・・ 



市場機能の問題（証券業界の取組み） 
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経済復興のための資本市
場機能整備（日本証券業協会） 

東日本大震災復興へ
の支援 

新興市場等の活性化 

社債市場の活性化 

事業ファンドの 
活用 

資本市場の裾野拡大
としてグリーンシート
市場活用検討 

流通機能整備と 
投資家層の拡大 

復興支援と投資をどう結び付
けていくか 

検討事項の中核 証券業界からみた課題 

市場の新陳代謝の促すこと 

ベンチャーファンド 

グリーンシート市場 

プロ向け市場 

市場機能の一層に強化に
向けた取組み（同上） 

相
乗
効
果
は 

低格付け債・流通価格情報 

ライツイシュー等の新たなファ
イナンス形態への対応 

コミット型ライツイ
シューに向けた 

対応 

ライツイシュー取扱いへの 
態勢整備 



市場機能の問題（公募増資） 

企業が思い切った事業再生
の為、大量のリスクマネーを
必要とするのは分かるが・・ 

発行される新株の数量
は、市場が受け入れられ
る適切な数量なのか 

引受証券会社が 
企業にアドバイス 

国内募集 

海外募集 

国内の営業店の販売力から想定 

主要な顧客に事前にヒアリング 
（ソフトヒアリングという慣行） 

同
時
募
集 

大量に販売する為に 

海外の機関投資家からファンドな
どに情報が事前に漏れている可能
性を指摘される 

公募増資は、投資家に
とって買い材料なのか 

短期的な売り材料化し
て、ファイナンスを妨げ
ていないか 

公募増資時の空売り規制 インサイダー取引監視強化 
行政上
の対応 

9 
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市場機能の問題（過去の教訓から） 

バブル期の公募株式大量発
行で市場の需給関係を大きく
歪めたとの反省から 

ファイナンス・ルールの 
策定 

1996年までに 
撤廃へ 

発行量に関する規制 

収益性に関する規制 

利益の配分に関する規制 

・公募なら、発行済みの１５％まで 
・ＣＢなら、同２０％まで 

・公募なら、ＲＯＥ８％以上の見通し 

・増益基調の確認を、主幹事証券が大
蔵省や協会に説明 

・株主への利益配当を増やす 

・具体策を公表し、その遵守状況も公
開する 

ファイナンスに関する規制は無い方が良いが、株主や投資家に対し
てどう対応していくかという市場規律が緩んでいないか 
（主に、引受証券会社の問題） 



引受業務の流れ 

引受審査 発
行
決
議 

値
決
め
日 

払
込
日 

２ヵ月程度 ３～５日程度 募集期間も含めて 
１週間程度 

海外募集分を決定するの
にソフトヒアリング 

安定操作 

法人関係情報として管理 

・インサイダー情報管理 
・他の業務との関与遮断 

空売り規制 
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株価推移の安定 情報管理の重要さ 

資金使途など決議内容が市
場で評価されれば問題ない

のだが・・・ 



既存株主の損失イメージ 

ソフトヒアリングに
よる株価下落？ 

公表から値決め
までの株価下落 

公募の 
ディスカウント率 
（３～５％） 

公募の 
手数料分 
（４～８％） 

既存株主は何％の短期
的？株価下落に耐えれ

ば良いのか 
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この部分が差し引かれて企業に資本
として払い込まれるので、既存株主に
とっては、希薄化を更に助長する要因
に見える 

※この部分は、投資家
の払込金額から差し
引かれ、販売する証券
会社に支払われる 



引受機能の集約と全体としての低下 

ＩＰＯを除いて、実質的なファイ
ナンスの引受機能は、 

大手証券に機能集約 
（ごく一部の中堅も） 

引受インフラが重い 

引受規則の厳格化 

ファイナンスの減少 

系列の解消 

販売も大手証券に集中 

公募といっても、他の証券は参加する
のが限定 

13 
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上場企業にとっての問題 
 

上場会社にとって、上場の最大のメリットはリスク
マネーの調達ですが、現在の発行市場の仕組み
が、ファイナンスに利用しやすい機能を提供してい
るでしょうか。もし、そうでないとすれば何が原因
でしょうか、・・・ 
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上場企業にとっての問題 

日本の発行市場は敷居が高い？ 

比較的小規模の資
本・資金調達が行い

難い 

エクイティファイナン
スは、計画から調達
まで時間がかかる 

社債はＣＢも含めて
格付けが重要な 

ポイント 

実質的な引受機能は、大
手・外証に限られている 

負担の重い引受審査 
低格付け債の発行が 

難しい 

引受・引受審査機能の 
維持は、負担が想い 

過去の不祥事から 
引受審査が厳格化 

社内ルール・引受ルールの
問題 

機動的なファイナンス助言が行われているか 

証 券 会 社 の 問 題 



既存株主に 
大きなダメージ 

ライツイシューが必要とされる背景 

発行済株式総数の２割
を超える様な大規模な 

ファイナンス 

公募増資 

第三者割当増資 

既存株主の持分
の希薄化 

大幅な株価下落 

大規模な公募増資
の在り方に関し欧州
機関投資家から 
批判高まる 

発行済２５％超の第
３者割当を実質的に

規制厳格化 
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既存株主に優しいファイナンス手法が求められています 



制度が定着していない事への不安 
 
 
 
 
 
 

インサイダー情報管理 
 
 

証券会社の引受審査 
 
 

企業にとってのファイナンス手段 

企業再構築の
為、大規模な
ファイナンスを
行いたい 

公募増資 

第三者割当 

ライツ・イシュー 

エクイティ・シナリオ
が必要 

出資者との交渉 
が必要 

必要なこと 手段 不安な事 

不要 不要 

株価下落 

情報管理 

調達リスクへ
の不安？ 

新株への払込
が滞りなく実行
されるか？ 

コミットメント型ライツイシュー
対応への準備 

ライツの権利行使促進の為の
勧誘行為 

17 
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ライツイシューの概要と事例 

ライツイシューは、既存株主にとって負担の軽い
ファイナンス手法ですが、企業にとってもリスクと
負担が軽くなる可能性があります。 
 



ライツ・イシューの概要 

時価総額 
 

１００億円 

３０億円の
調達予定 

３０億円
分の新株
予約権 

付与された株主が 
新株の払込み 

３０億円
の調達 

付与された株主が 
新株予約権を売却 

投資家が新株予約権
を売買 

投資家が 
新株の払込み 

事例： 

新株予約権
を株主に１株
に対して０．３
株分割当 

ライツ（新株予約権）割当 ライツ割当後 

株主の選択 
ライツを売却するか 

新株の払込みに応じるか 

※既存のファイナンスに比べ、株主の
一時的ダメージは少ない 

取
引
所
で
売
買 
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失権した新株予約権分の新株を引き受
けて販売するのが、コミットメント型 



ライツイシューの事例 

株主割当増資 
 

※ライツ・イシューの原型 

ライツイシュー 
 

※株主に割当てられたライ
ツ（新株予約権）が、取引所

で売買できる。 

初めてのライツイシュー 
 

タカラレーベン（8897）が、2010年3月5日
に公表、同年5月末にかけて実施した。 
 
・1株につき、1ライツ（新株予約権）を発行 
・ライツの内容は、1株３００円で新株を買う権利
（直前株価５５９円） 

・ライツは、同年３月末に株主に割当てられて、
４月月初から東証に上場され、同年５月２４日ま
で売買された。 

ライツは、自己株を除く１６５５万株に割
当てられたが、ライツの上場期間中の総
売買高は、３６０万ライツとなった。 

ライツの払込は１５８４万（９５．７％）ライ
ツで実行され、タカラレーベンは４７．５億
円を調達した。 

※８割以上の株主が、そのま
ま払い込んだことになる 

失権（未行使）となったライツは７１万ライ
ツで、全体の４．３％ 

20 
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ライツの 
行使価格 

ライツの価格推移 

株価推移 

タカラレーベンの株価推移（2010年1月～2011年6月） 

ライツ売買期間の株価の動き 

右図は、昨年から
のタカラレーベンの
株価推移です 

右図は、ライツ・イシュー
実行時のタカラレーベン
の株価推移です 

右図は、東証に上場され
たライツの価格推移です 
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少し前のβ版ライツイシュー 
（Ａ社の事例：２００５年８月末権利付与） 

株主全員に 

新株予約権を
付与 

株主還元策 

需給に無理のない 
ファイナンス 

目
的 

不要な株主から買い取り、
証券会社へ転売 

資金使途に賛同した株主は、
権利を行使して払込み 

選択 

新株予約権（ライ
ツ）を上場すること
が出来なかった為 
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行政上の配慮 

ファイナンス手段としてのライツイシューの定着を
目指して、実務上の問題に対する改善が順次行
われており、本年４月以降に施行される分をもっ
て、制度的な問題は解消されます。 
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影響する実務上の問題 

ライツの設計 

株主への付与割合 

行使価格 

行使期間（上場期間） 

必要な資金との関係 

適正株価をどう考えるか 

長ければ他の重要事実の影響も 

ライツの運営 

ライツ失権分への対応 

目論見書の配布義務 

ライツ行使の勧誘は？ 

株主数や重要事実の発生で発行コス
トが多大になるリスク 

ライツ失権分の新株引受 

米国法への配慮が必要な場合 
ＴＯＢやＭ＆Ａなどでも、個別対応が
必要な場合がある 

証券会社による勧誘の対価を、どの
様に設計するか 

失権分を募集する必要があるか 

ライツ失権分は放棄 市場の需要に沿ったという考え方 

証券会社の機能整備 

企業の検討事項 



行政上の推進対応 
新株予約権 

上場ルールの緩和 
（東証：２００９年１２月） 

届出書の期間短縮 
（開示内閣府令： 
２０１０年４月施行） 

金商法改正による 
利便性向上 

（金融庁：２０１２年４月１日
施行予定） 

東証に上場可能なライ
ツ（新株予約権）は１ラ
イツに対し１株以上 

この基準を
撤廃 

企業が必要と思われるラ
イツを付与。例えは１ライ
ツに対して０．３株の新株
を付与したものを上場し
売買することが可能に。 

ライツ（新株予約権）の発行に必
要な有価証券届出書の提出から
割当の基準日までの期間を、２５
日から１５日に短縮 

目論見書交付方法の
弾力化 

引受の範囲の見直し 

新株予約権の行使を
働きかける行為に対す

る規律 

公開買付規制・大量保
有報告規制への対応 

外国の証券規制への
対応 

ネット上の開示で、目論見書を実際に交
付・送付する手間を省く内容 

コミットメント型への証券会社への対応
を監視→投資家保護への対応 

証券会社への行為の適正化→株主・投
資家保護への対応 

米国株主規制などへの対応（１０％以上
の米国株主がいる場合の問題） 

など 

コミットメント型への証券会社への対応
など 
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※この部分は、本来は会社法の問題だが、上場規則
等で実務的に対応か 
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ライツイシューそれぞれのメリットと留意点 

ライツイシューは、既存株主にとって負担の軽い
ファイナンス手法ですが、企業にとってもリスクと
負担が軽くなる可能性があります。 
 



公募増資 

ライツイシュー 

そのまま保有 

ライツ・イシューは株主の選択肢を増やす 

公表から値決めま
での短期的下落 

 株   主    

資金使途へ 
の期待 

売却 

 公募公表時    新株払込時   

公募株を取得 

そのまま保有し 
ライツを受け取る 

 公募公表時   

売却 

 ライツ受取後  新株払込時   

ライツ保有 

ライツ売却 

ライツ買入 

ライツ行使し 
新株取得 

資金使途へ 
の期待 
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公募増資 
一部の大手証券・
外国証券に 

引受機能が集約 

その他引受機能のある証券
も、ネット・地域証券にも公募
株は殆ど配分されない 

ライツ・イシュー 
投資家の口座に 

上場企業の株式の
残高があれば、 

残高がなくとも、 

興味ある投資家が
いれば 

ライツ（新株予約
権）が割当てられる 

ライツを市場から購
入することが出来る 

ライツ（新株予約
権）の行使を薦める 

ライツ（新株予約
権）の売却を薦める 

企業のファイナンスに参加できる 

行
使
さ
れ
な
か
っ
た
ラ
イ
ツ 

コミットメント型なら、
残ったライツ分の新

株を引受 

※この部分は、余り多くないので
引受リスクは限定されるし、この
機能に拘る必要はない 

ライツイシューは証券会社のビジネスを拡大する 

 証  券  会  社   
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但し、他のファイナンス手段と同様に、主要な株主の理解が基本的には
必要だと思います。 

29 

ライツイシューは企業の選択肢を増やす 

証券会社に頼る公募増資や投資家との直接交渉が必要な第三者割当より、企業
が主体的に進めることが出来る資本調達方法となる可能性があります。 
結果、資本政策の選択肢を増やす事になります。 

成長戦略の 
策定 

資金使途と効
果の明確化 

資本調達後の
株価の想定 

新株予約権の
設計 

ここまでは他のファイナンス手段と同様 

ライツイシューで
はより重要になる 

株主への付与割合 
（0.1～1） 

行使価格 
（時価×0.5～1） 

小規模の資本調
達にも利用可能 

ライツイシューの進め方 

目的に合わせ
て選択余地が
大きい 



30 

投資家からみた資金調達のポイント 

株主や投資家に対する奇手・奇策はありません。 

基本的にはディスクロジャーを充実され、ＩＲなどを
通じてコミュニケーションを計ることだと考えます 
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ファイナンスにおいて投資家が重視すること 

分かり易い成長戦略 

発行後の 
ディスクロージャー 

実質的な利益配分 
増加期待 

資金使途が
明確 

投資効果が
想定し易い 

成長期待 

適時開示 +α 

増配期待 

継
続
的
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
充
実 

成長の実感 

この流れが明確にな
れば、ファイナンスは
買い材料 



株価に対するシグナルの出し方 

32 

経営者が想定する株価水準 

自社株取得 

ファイナンス 

株価が大きく下落
している場合 

更なる成長戦略が 
ある場合 

想定外の株価水
準にある場合 

ＭＢＯ等 

ファイナンスに
よる成長加速

期待 
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ファイナンスでしてはいけない事 

直後の業績下方修正 

無理な引受け 

特別なものはありませんが、 

敢えて上げればインサイダー取引と
空売り規制違反 

企業 

証券会社 

投資家 

数量 

エクイティシナリオ 

販売先 



補稿：自社株取得目的ＣＢ（リキャップＣＢ）の発行事例 

ヤマトホールディングス（9064）発行 
新株予約権付社債（ＣＢ） 

 
・発行決議日 ２０１１年２月１７日（発行日３月７日） 
・発行額 ２００億円（ユーロ円建て、ゼロクーポン債） 
・年限 ５年債 （発行価格 額面に対し１０２．５％） 
・資金使途 全て自社株取得 
・転換価格 １８５０円（時価の４０％アップ） 

２月１７日株価 
＠１３１５円 

転換価格 
＠１８５０円 ４月２６日 

自社株取得300億円
実施 

発行会社は 
最後の買い手 

米国事例 

アムシェン、プル
デンシャル、イン
テル、マイクロソ

フトなど 

※その他数例あり 

上場企業が、結果として安く買って高
く売っても問題ないが、売り買い其々

のディスクロージャーが必要 

資本政策の 
明確化 

株価水準の認識 
経営戦略の中で
の株主還元策 

など、株主向けメッ
セージを強化して
いく必要がある。 
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