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＜要約＞ 

リキャップ CBの利用が増えている。いずれも自己資本利益率（ROE）を改善することが主な目的だ

が、実施した企業の株価を見る限り、市場が評価しないケースが増えた。以前は借金を増やしてでも

自社株買いをすれば株価が値上がりするという幼稚な市場だったが、賢くなったのかもしれない。 

 

1――急増するリキャップ CB 

リキャップ CBという財務手法を用いる企業が増えている。リキャップとはリキャピタライゼーショ

ン（負債・資本の再構成）のことで、転換社債型新株予約権付社債（CB）を発行して負債を増やすと

同時に、自社株買いで自己資本を減らす。バランスシートの構成を変える際に CBを用いるので「リキ

ャップ CB」と呼ぶ。 

 

【図１】リキャップ CB実施企業数 

 

（注）東証１部上場企業 
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リキャップ CBを実施する企業が増えた背景には、企業を取り巻く環境変化がある。中でも重要なキ

ーワードが自己資本利益率（ROE）だろう。ROEは当期純利益÷自己資本で算出する。株主の持分であ

る自己資本を使って、どれだけ効率的に利益を上げているかを示す指標だ。 

 

2014年に算出開始された JPX日経インデックス 400指数は、ROEを構成銘柄の主な選定基準として

いる。また、2015年には企業統治の指針であるコーポレート・ガバナンス・コードが導入され、企業

には ROE の改善が明示的に求められるようになった。投資家側では、ROE が低い企業に対して株主総

会で取締役の選任に反対する動きが広がっている。こうした背景が複数の企業をリキャップ CB実施に

踏み切らせたと考えられる。 

 

リキャップ CBで ROEが改善する仕組みを図２の例で説明する。いま資産 1,000億円、負債と自己資

本が 500億円ずつ、純利益 20億円の企業を想定しよう。このとき ROEは 4.0％、自己資本比率は 50％

である。この企業が CB で 200 億円を調達しその全額を自社株買いに充てると、リキャップ後は負債

700億円（CB発行により 200億円増加）、自己資本 300億円（自社株買いにより 200億円減少）となる。

純利益が 20 億円で変わらなくても、分母の自己資本が減少したため ROE は 6.7％に改善する。一方、

自己資本比率は 30％に低下する。 

 

なおリキャップ CB には図２のように調達した資金のほぼ全てを自社株買いに充てる資本構成の変

更を目的とするもののほかに、自社株買いは一部にとどめて設備投資などに重点を置くものや、大株

主から株式を引き取るために CBを発行するケースもある。 

 

【図２】 
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2――必ずしも高評価しなくなった株式市場 

では、リキャップ CBの実施に株価はどう反応したのだろうか。図３は 2014年、2015年にリキャッ

プ CBを実施した企業の決議日前後の株価騰落率（各銘柄が属する東証業種別指数との相対値）である。

実施した企業数は図１のとおり 2014年が 15社、2015年は 16社でほぼ同数だ。 

 

はじめに決議日直後の初期反応をみると、2014年は株価が上昇する企業が多く、大幅に下落したの

は1社だけであった。これに対し2015年は決議日翌日に業種別指数よりも株価が上昇する銘柄が減り、

大幅に下落する銘柄が増えた。中には業種別指数に約 10％劣後した銘柄もある。 

次に、リキャップ CBに関する情報（発行済み株式数に占める自社株買いの割合、ROEの改善度、設

備投資の内容など）が株価にほぼ織り込まれたと考えられる 15営業日後の株価騰落率をみると、業種

別指数を 5％以上下回った企業が 2014年は 3社であった。ところが 2015 年は 5社に増え、リキャッ

プ CB決議後に売られ続ける銘柄も目立つようになった。 

 

【図３】2015年は株価が下落するケースが増えた 

 

（注）決議日を基準として各企業の株価騰落率を東証業種別株価指数の騰落率と比較 
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以上のように 2014年はリキャップ CBの実施を決定すると、その企業の株価はポジティブに反応す

るか業種平均並みで、大きく下落したのは 1社だけだった。しかし 2015年はポジティブに反応するケ

ースが減ったうえネガティブに反応するケースが増えており、企業ごとに選別が進んだようだ。なぜ

市場の評価（株価の反応）が変わったのだろうか。 

 

前述のように 2014年はコーポレート・ガバナンス・コードの導入検討や JPX日経インデックス 400

指数の登場などを背景に、ROEへの関心が急速に高まった。14年 5月に東証 1部上場のある企業が ROE

を改善する目的で、向こう 2年間の利益の全額を自社株買いと配当に充てると発表して大きな話題と

なった。いわば日本企業の“ROE経営元年”である。このためリキャップ CBによる将来の返済負担の

増加や設備投資の内容はともかく、ROE の数字が改善するという表面的な変化だけで市場がポジティ

ブに反応した可能性がある。 

 

2015年になるとアベノミクスの限界を懸念する声が増えたほか、8月には中国経済の減速を警戒し
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てチャイナ・ショックが起きた。市場環境が変化するなかで投資家は、自社株買いによる ROE改善は

歓迎しつつも、一方で CB発行による将来の株式価値の希薄化、負債が増えたことにより信用リスク不

安が高まる懸念、さらに設備投資を実施する場合はその内容も問うようになったのかもしれない。そ

うだとすれば、幼稚だった市場が賢くなったともいえる。 

 

実際、図 3で 2015年の決議後に株価が順調に推移した企業もある。うち 1社はリキャップ CB実施

前の自己資本比率が 80％を超えており、資本効率の改善が市場に好感されたようだ。他の 2 社は CB

で調達した資金の過半を設備投資に充てており、その内容が市場に評価された格好だ。 

 

 

3――まとめ 

株主との対話や投資魅力度の向上が企業に求められるなかで、リキャップ CBは便利な財務手法だろ

う。ROE が改善する一方で自己資本比率が低下するため、自己資本比率が極めて高い企業であれば資

本効率改善策の選択肢になろう。また、一般に CBは普通社債より金利負担が少なく済むので、設備投

資など成長資金の調達手段としても有効だ。 

 

一方、アベノミクスにより順調に上昇してきた日本株市場も、ここにきて世界情勢の影響を受け厳

しい状況を迎えている。こうした中、リキャップ CBに対して投資家が冷静に評価するよう変化したの

であれば、今後ますます個別企業に対する目線は厳しくなるだろう。もし、手っ取り早く ROEを改善

するためにリキャップ CBを利用すれば、市場で厳しい判断が下されるかもしれない。 

 

過剰な内部留保を有効活用するのは好ましいが、ROE 改善の王道はあくまで収益拡大であることは

間違いない。“負債増加と分母減らし”による一時的な ROE改善ではなく、将来的な企業価値の拡大・

継続的な ROE改善につながるか、きちんと検討する姿勢が企業も投資家も求められる。 

 

以上 

 


