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事業再生ファイナンスとしてのMSワラントの可能性

GBJ Topics 2020年11 月

コロナ禍においても堅調に推移する日本の株式市場
日本政府は新型コロナウイルス（以下、「コロナ」）の蔓延を封じ込めるべく、2020
年4月7日に埼玉、千葉、東京、神奈川、大阪、兵庫、福岡の7都府県に対する
緊急事態宣言を発出、同16日にはその対象を全国に拡大した。日経平均株価は
この動きを先読みするように、2020年3月19日に終値ベースでコロナ後の底値である
1万6,553円まで下落した後、わずか1ヵ月後の4月末には2万円台を回復。そして、
2020年10月27日時点の終値は2万3,485円となっている。2020年11月3日に
行われるアメリカ合衆国の大統領選挙は株価の変動要因ではあるが、本コラム執
筆時点においては、日本の株式市場は堅調に推移していると言えるだろう。

コロナとデット・ファイナンス

弊社は恐らく日本で最も多くの事業再生局面におけるABL（動産・債権担保融

資）を手掛けてきた企業の一つであり、市中金融機関等からの借入が困難となった

企業から、資金調達のラスト・リゾートとして相談が寄せられることが多い。コロナが不

気味な広がりを見せ始めた今年2月、弊社に寄せられる相談も多くなり、忙しい年

になるかもしれないと感じていた。しかし蓋を開けてみれば、日本政策金融公庫をは

じめとする公的機関及び市中金融機関により、迅速で積極的な危機対応融資が

行われ、企業の血液たる資金が多数の企業に行き渡った。ここまでは良いだろう。問

題は、この後である。本邦においてコロナは一定程度の落ち着きを見せているが、収

束はしていない。前述の通り、株価はコロナ前の水準に回復し、堅調な推移を見せ

ているが、実態的な経済活動がコロナ前の水準を回復していないことは火を見るより

明らかである。また、在宅勤務に本格的にシフトする企業が現れ、外出を控える

人々が巣篭もり消費に向かい、各企業のEC売上高が大幅な増加を示すのに対し、

特に百貨店やアパレル企業などでは実店舗での売上が減少するなど、人々の行動

に大きな変化が起こっている。コロナ後の世界が、コロナ前の世界に完全に戻ることは

ないと見る向きが太宗を占めるのも当然だろう。このような状況において、危機対応

融資で資金を調達した多数の企業が、長引くコロナの影響によって再び資金需要が

発生した際、今次の危機対応融資と同様に借入ができるであろうかという、純粋な

疑問が浮かび上がるのである。

MSワラントとは

さて、MSワラントである。MSワラントとは、主に公開会社が発行する「行使価格修正

条項付新株予約権」の略称であり、発行企業は第三者に対し新株予約権を割当

て、割当先が新株予約権を行使することで増資が行われるというエクイティ・ファイナ

ンスの一形態である。この新株予約権には、一般的に直前の終値やVWAPに対し

90％程度のディスカウントで新株予約権を行使できるという行使価格修正条項が

付されている。これによって、株価が前営業日の終値の90％以上である場合におい

て、割当先はカラ売りを行って新株予約権を行使する、または新株予約権を行使し

て現物を市場で売却することにより、労せずして利益を手にすることができる。この利

益に対するインセンティブを割当先に与えることで、割当先による新株予約権を行使

が促進されることとなり、発行会社にとってはより確実で迅速な資金調達が可能と

なる。その他コミットメント型や社債を同時に発行する方法等、アレンジの方法は多

様であるが、MSワラント自体の詳細な説明は他の文献等に譲ることとしたい。

MSワラント発行が株価に及ぼす影響

MSワラントは「悪魔の増資」－、MSワラントをインターネットで検索すると、そのような

見出しが散見される。行使価格修正条項が付帯していることから、割当先は下限

行使価格以上の株価で、行使当日の株価が直前の終値と同程度以上であれば、

常に市場価格より割安な価格で株を手に入れることができる。これに加え、カラ売り

を行えば損失のリスクを負うことなく利益を手にすることが可能な建付けとなっている。

従って、特定の割当先だけが、他の市場参加者よりも有利な条件で投資を行うこと

ができる。カラ売りを伴うケースも多いことから、株価には一定の下落圧力が加わる。

そして、MSワラントを発行することで株式数が増加することから、既存株主の持分は

希薄化してしまう。これらの理由により、MSワラントに対するイメージは決して好ましい

ものではないばかりか、MSワラントを発行するような企業の株価は下落するのだという

固定概念が、市場参加者の意識に刻まれているのではないだろうか。

MSワラントの発行決議に関するリリースを出した企業の株価は、短期的には下落す

る傾向にある。2018年にMSワラントを発行した企業でその後を追跡できた74社の

企業（以下、「検証対象企業」）のうち、MSワラント発行に関する開示を行った

企業の84％の翌営業日の株価の終値は、開示日の株価から下落している。最大

下落率は27.9％であった。しかし、MSワラントによる調達が株価に与えた影響を正

確に計測するには、もう少し期間が必要である。MSワラントの活用が増加し始めた

2018年にMSワラントを発行した検証対象企業の株価が、2020年10月21日に

至るまで、その後どの様に推移したかについて検証を行った。

ファイナンス&インベストメント / マネージングディレクター 今井久士

検証対象企業のうち、2019年末又は直近時点で開示時の株価を上回った企業

株価（円）
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3245 TSE1 ﾃﾞｨｱ･ﾗｲﾌ 2018/2/16 536 543 586 415 109% 77%

6071 TSE1 IBJ 2018/2/26 1,213 1,167 1,242 1,008 102% 83%

9424 TSE1 日本通信 2018/3/6 125 118 248 216 198% 173%

3180 TSE1 ﾋﾞｭｰﾃｨｶﾞﾚｰｼﾞ 2018/3/16 2,743 2,650 2,547 2,791 93% 102%

7816 TSE1 ｽﾉｰﾋﾟｰｸ 2018/4/6 1,362 1,403 1,085 1,984 80% 146%

3919 TSE1 ﾊﾟｲﾌﾟﾄﾞHD 2018/4/10 1,507 1,140 2,419 1,806 161% 120%

4344 TSE1 ｿｰｽﾈｸｽﾄ 2018/5/15 405 405 479 311 118% 77%

4978 JQG ﾘﾌﾟﾛｾﾙ 2018/5/25 320 288 211 386 66% 121%

4584 ﾏｻﾞｰｽﾞ ｼﾞｰﾝﾃｸﾉｻｲｴﾝｽ 2018/6/1 1,007 861 1,022 579 102% 58%

2191 JQS ﾃﾗ 2018/6/13 550 535 174 694 32% 126%

4588 ﾏｻﾞｰｽﾞ ｵﾝｺﾘｽﾊﾞｲｵﾌｧｰﾏ 2018/6/29 680 580 1,923 1,762 283% 259%

4575 ﾏｻﾞｰｽﾞ ｷｬﾝﾊﾞｽ 2018/7/2 701 659 905 690 129% 98%

3762 TSE1 ﾃｸﾏﾄﾘｯｸｽ 2018/7/2 1,094 1,005 1,175 2,505 107% 229%

8715 TSE1 ｱﾆｺﾑ ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 2018/8/15 1,008 928 921 1,215 91% 121%

7707 ﾏｻﾞｰｽﾞ ﾌﾟﾚｼｼﾞｮﾝ･ｼｽﾃﾑ･ｻｲｴﾝｽ 2018/8/27 450 412 378 1,212 84% 269%

3627 TSE1 JNSﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 2018/8/28 791 641 813 702 103% 89%

2931 TSE1 ﾕｰｸﾞﾚﾅ 2018/9/20 872 860 783 900 90% 103%

4563 ﾏｻﾞｰｽﾞ ｱﾝｼﾞｪｽ 2018/9/25 608 526 639 1,035 105% 170%

6864 JQS ｴﾇｴﾌﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 2018/9/27 2,694 2,565 3,210 2,252 119% 84%

6489 TSE1 前澤工業 2018/10/19 411 406 382 444 93% 108%

3276 TSE1 日本管理ｾﾝﾀｰ 2018/11/15 1,249 949 1,283 1,302 103% 104%

7745 TSE1 ｴｰ･ｱﾝﾄﾞ･ﾃﾞｲ 2018/11/30 833 840 1,065 658 128% 79%

2160 ﾏｻﾞｰｽﾞ ｼﾞｰｴﾇｱｲｸﾞﾙｰﾌﾟ 2018/12/11 1,302 1,257 2,624 2,286 202% 176%

7199 TSE1 ﾌﾟﾚﾐｱｸﾞﾙｰﾌﾟ 2018/12/17 2,025 1,675 2,366 2,169 117% 107%

3844 TSE1 ｺﾑﾁｭｱ 2018/12/18 1,608 1,363 2,350 2,888 146% 180%

4583 ﾏｻﾞｰｽﾞ ｶｲｵﾑ･ﾊﾞｲｵｻｲｴﾝｽ 2018/12/20 216 193 202 230 94% 106%

9702 TSE1 ｱｲ･ｴｽ･ﾋﾞｰ 2018/12/20 1,903 1,503 2,015 2,937 106% 154%

4564 ﾏｻﾞｰｽﾞ ｵﾝｺｾﾗﾋﾟｰ･ｻｲｴﾝｽ 2018/12/26 113 116 85 139 75% 123%

6166 ﾏｻﾞｰｽﾞ 中村超硬 2018/12/27 860 814 1,127 859 131% 100%

検証対象企業74社のうち、29社（39.2％）の株価は、2019年末或いは2020

年10月21日時点において、MSワラント発行決議開示時の株価を上回る瞬間が

あった。この結果が意味することは、中長期的な時間軸でMSワラントを考える場合、

MSワラントを発行して調達したからこそ、何らかの投資や財務基盤の増強が図られ、

株価が上昇したという見方もできるということである。全てのMSワラントが企業価値

向上に繋がっているわけではないが、全てのMSワラントが悪魔の増資ではないという

ことだ。
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事業再生ファイナンスとしてのMSワラント

コロナの影響が本格化した2020年4月以降、大きな打撃を受けている企業も少

なくはないだろう。今後、既に行われた危機対応融資と同様の容易さで借入が

出来ない状況が到来することが容易に想定される。融資の与信判断は通常、過

去、特に直近期の実績が重要視される。また、コロナ収束と業績の回復に対する

見立てについてどのような仮説を置くか次第で、近い将来の事業計画及び資金

繰り計画の見栄えは大きく変わる。レンダーから見た事業に対する不確実性は、コ

ロナ以前の状況と比較して非常に高いと言わざるを得ない。他方、コロナは早晩

収束し、中長期的には各企業が本来の収益性を確保できるはずだというマーケッ

トの期待を織り込み、株価は堅調に推移している。これは、株式市場が示す事実

である。これらのことから、デット・ファイナンスによる資金調達よりも、エクイティ・ファ

イナンスによる資金調達が適した環境になっていると言うことができるのではないだ

ろうか。下表に示す2020年7月と9月（開示は8月）に発行された二つのMSワ

ラントは、全部又は一部の資金使途を既存債務の返済としている。
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MSワラントは、一部のステークホルダーのみがメリットを享受するような形で利用さ

れ、既存株主の利益を害しているケースがあることも事実である。この様な事例が、

有効な資金調達方法としてのMSワラントの評判を落としめている。発行会社及

び割当先は、MSワラントで調達した資金をどのような形で企業価値向上に繋げ

るかというストーリーを既存株主に伝えるために、既存株主との間でより丁寧なコ

ミュニケーションを行い、また実際に調達した結果、どの様に企業価値を向上でき

たかという検証をして伝えるべきであると考える。

MSワラントは、出来高、時価総額、希薄化の程度に応じて、調達可能な金額や

タイミングに制約があることから、常に望ましいタイミングで必要な金額が調達でき

る万能な手法ではないが、公開会社の事業再生局面においても有効な資金調

達手段になり得ると、筆者は固く信じる。

著者紹介：今井久士

2010年ゴードン・ブラザーズ・ジャパン入社。ファイナンス＆インベストメント部にて、ABLを中心とするファイナ

ンス手法を活用し、再生ファイナンスから成長資金まで、多様なフェーズにある企業に対するファイナンスを

手掛ける。著書に「ABL実行の手引き（共著奥野総合法律事務所・外国法共同事業）」

開示日 2020年7月8日 2020年8月24日

証券ｺｰﾄﾞ 2340 6897

市場 JQS 東証2部

発行会社 極楽湯 ツインバード工業

発行時業績 ｼﾛｰﾝｺﾍﾞﾅﾝﾂ抵触・GC注記 通期予想黒字

調達額 1,494,200,000 1,374,366,000

Discount 90.0% 90.5%

潜在株式数 4,000,000 1,800,000

発行済株式総数 18,562,000 9,030,000

希薄化率 21.55% 19.93%

資金使途

その全額を2020年12月から
2023年７月までに金融機関か

らの借入金の返済資金に充当

します。

①製造設備に係る設備投資資
金：400M

②開発及び製造に係る人材投
資資金：400M

③財務健全性の維持を目的とし
た既存借入金の返済資金：
574M


