
CFO FORUM ● 30

　

最
近
、第
三
者
割
当
増
資
に
際
し
て
、普

通
株
式
発
行
以
外
に
オ
プ
シ
ョ
ン
を
組
み

込
ん
だ
、転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社

債
や
強
制
転
換
条
項
付
優
先
株
式
等
の
ハ

イ
ブ
リ
ッ
ド
証
券
等
が
注
目
を
集
め
て
い

る
。C
F
O
と
し
て
は
、発
行
会
社
の
観
点

か
ら
、多
様
化
し
つ
つ
あ
る
第
三
者
割
当
増

資
型
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
メ

リ
ッ
ト・デ
メ
リ
ッ
ト
お
よ
び
留
意
点
を
整

理
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
今
回
は
オ
プ

シ
ョ
ン
が
組
み
込
ま
れ
た
第
三
者
割
当
増

資
型
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
対

象
に
、比
較
し
て
み
よ
う
。

1 
第
三
者
割
当
増
資
型
の

　

 
エ
ク
イ
ティ・フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

　

 
の
種
類

　

オ
プ
シ
ョ
ン
が
組
み
込
ま
れ
た
第
三
者

割
当
増
資
型
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
と
し
て
、コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
新
株
予
約

権
、転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債（
い

わ
ゆ
る
C
B
）、強
制
転
換
条
項
付
優
先
株

式
、交
換
権
付
き
優
先
出
資
証
券
等
が
発

行
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
金
融
商
品
は
、

持
ち
分
が
将
来
希
薄
化
す
る
点
で
共
通
し

て
い
る
が
、普
通
株
式
発
行
の
場
合
と
比
較

す
る
と
、発
行
時
点
で
の
持
ち
分
の
希
薄
化

を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
メ
リ
ッ

ト
を
も
っ
て
い
る
。

1 

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
新
株
予
約
権

　

新
株
予
約
権
自
体
の
発
行
は
、発
行
会

社
に
と
っ
て
当
初
は
オ
プ
シ
ョ
ン
料
し
か
振

り
込
ま
れ
ず
、株
式
に
転
換
さ
れ
な
い
と
行

使
価
格
分
の
資
金
流
入
が
な
い
た
め
、資
本

増
強
が
進
ま
な
い
。
最
近
で
は
、迅
速
か
つ

機
動
的
に
資
金
調
達
を
予
め
確
保
す
る
目

的
で
発
行
会
社
が
行
使
指
定
で
き
る
エ
ク

イ
テ
ィ・コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト・ラ
イ
ン（
行
使
価

額
修
正
条
項
付
新
株
予
約
権
）が
発
行
さ

れ
る
こ
と
が
多
い
。

　

こ
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト・ラ

イ
ン
は
、発
行
会
社
が
行
使
を
了
承
し
な
い

限
り
、引
受
人
は
権
利
行
使
が
で
き
な
い
と

い
う
よ
う
な
行
使
制
限
が
設
計
さ
れ
て
い

る
と
こ
ろ
に
特
徴
が
あ
る
。

2 

転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債

　

転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
は
従

来
か
ら
C
B
と
し
て
発
行
さ
れ
て
き
た
。

転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
は
、新

株
予
約
権
と
は
異
な
り
、発
行
会
社
が
即

時
に
額
面
で
資
金
調
達
で
き
る
メ
リ
ッ
ト

が
あ
る
。
た
だ
し
、新
株
予
約
権
と
同
様
、

株
式
に
転
換
さ
れ
な
い
と
資
本
増
強
が
進

ま
な
い
こ
と
に
な
る
。

3 

強
制
転
換
条
項
付
優
先
株
式

　

強
制
転
換
条
項
付
優
先
株
式
は
、九
〇

年
代
半
ば
か
ら
後
半
に
か
け
て
、
転
換
価

格
修
正
条
項
付
強
制
転
換
権
条
項
付
優

先
株
式（
会
社
法
上
は
交
付
価
額
修
正
条

項
付
・
一
斉
取
得
条
項
付
・
取
得
請
求
権

付
株
式
）と
し
て
、銀
行
が
自
行
の
自
己
資

本
充
実
を
目
的
と
し
て
発
行
し
た
こ
と
に

始
ま
る
。
そ
れ
以
後
、二
〇
〇
〇
年
代
に
入

り
、
債
務
超
過
の
事
業
法
人
が
銀
行
に
対

し
て
D
E
S
の
際
に
発
行
し
て
き
た
。
こ

れ
ら
の
優
先
株
式
の
一
般
的
な
特
徴
と
し

て
、一
斉
取
得
条
項（
強
制
転
換
条
項
）、交

付
価
額（
転
換
価
格
）の
修
正
条
項
、取
得

条
項
と
し
て
の
強
制
償
還
条
項
等
が
付
さ

れ
て
い
る
こ
と
に
特
徴
が
あ
る
。
こ
の
よ
う

に
、銀
行
に
お
い
て
は
自
己
資
本
充
実
型
の

優
先
株
式
、
事
業
会
社
に
お
い
て
は
支
援

型
の
優
先
株
式
と
し
て
発
行
さ
れ
る
こ
と

が
あ
る
。

4 

交
換
権
付
き
優
先
出
資
証
券

　

優
先
出
資
証
券
は
当
初
、金
融
機
関
の

資
本
増
強
を
目
的
に
行
わ
れ
て
き
た
。
ま

ず
、金
融
機
関
が
S
P
C
子
会
社
を
海
外

に
設
立
し
、そ
の
S
P
C
に
対
し
て
、親
会

社
で
あ
る
金
融
機
関
が
劣
後
債
を
発
行
す

る
一
方
、S
P
C
子
会
社
は
そ
の
購
入
資
金

調
達
の
た
め
に
、優
先
証
券
を
発
行
す
る
も

の
で
あ
る
。
最
近
で
は
、事
業
会
社
が
海
外

に
設
立
し
た
S
P
C
子
会
社
に
対
し
て
劣

後
債
を
発
行
す
る
一
方
、特
定
の
金
融
機
関

に
交
換
付
き
の
優
先
証
券
を
引
受
け
て
も
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ら
う
こ
と
が
あ
る
。
海
外
S
P
C
が
連
結

外
に
発
行
す
る
優
先
証
券
発
行
に
伴
う
優

先
出
資
金
は
連
結
財
務
諸
表
上
は
少
数
株

主
持
分
へ
振
り
替
え
る
こ
と
で
、負
債
比
率

の
上
昇
を
抑
え
る
効
果
が
あ
る
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
が
組
み
込
ま
れ
た
第
三
者

割
当
増
資
型
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
種
類
別
の
メ
リ
ッ
ト・デ
メ
リ
ッ
ト
を
整

理
し
、比
較
し
て
み
よ
う
。

2 

有
利
発
行
問
題

　

次
に
、
有
利
発
行
の
問
題
に
焦
点
を
あ

て
、留
意
点
に
つ
い
て
み
て
み
た
い
。
最
近
、

発
行
価
格
を
め
ぐ
っ
て
、そ
の
価
格
が
適
正

で
あ
る
か
ど
う
か
の
有
利
発
行
の
問
題
に

係
る
裁
判
事
例
が
起
き
て
お
り
、
発
行
体

に
と
っ
て
、従
来
以
上
に
慎
重
な
対
応
が
迫

ら
れ
る
。

　

新
株
予
約
権
に
関
し
て
は
サ
ン
テ
レ
ホ

ン
の
発
行
差
止
め
事
例
が
参
考
と
な
る
。

サ
ン
テ
レ
ホ
ン
が
金
融
機
関
に
割
り
当
て

た
新
株
予
約
権
が
ダ
ル
ト
ン・イ
ン
ベ
ス
ト

メ
ン
ツ
と
い
う
フ
ァ
ン
ド
株
主
か
ら
差
止
め

訴
訟
を
起
こ
さ
れ
、差
止
め
仮
処
分
が
認
め

ら
れ
た
事
例
で
あ
る
。
差
止
め
が
認
め
ら

れ
た
理
由
と
し
て
、
新
株
予
約
権
に
設
計

さ
れ
て
い
た
取
得
条
項
に
関
す
る
評
価（
発

行
体
の
コ
ー
ル・オ
プ
シ
ョ
ン
）の
取
り
扱
い

が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
の
事
例
で
は
、取
得
条

項
付
新
株
予
約
権
と
取
得
条
項
が
な
い
新

株
予
約
権
と
の
評
価
額
に
大
き
な
乖
離
が

あ
る
場
合
に
は
、裁
判
所
に
よ
っ
て
は
有
利

発
行
で
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
可
能
性
が
高

い
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

　

次
に
、転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社

債
に
関
し
て
は
、オ
ー
ト
バ
ッ
ク
ス
セ
ブ
ン

の
事
例
が
参
考
と
な
る
。
オ
ー
ト
バ
ッ
ク

ス
セ
ブ
ン
が
〇
七
年
一
〇
月
に
発
行
し
た
転

換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
に
対
し
て
、

株
主
で
あ
る
シ
ル
チ
ェ
ス
タ
ー
・イ
ン
タ
ー

ナ
シ
ョ
ナ
ル・イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
よ
り
、発
行

差
止
め
請
求
が
な
さ
れ
た
が
、東
京
地
裁
は

差
止
め
の
申
し
立
て
を
却
下
し
た
も
の
の
、

払
込
期
日
ま
で
に
割
当
先
が
払
い
込
み
が

な
さ
れ
な
か
っ
た
た
め
、発
行
中
止
と
な
っ

た
。
オ
ー
ト
バ
ッ
ク
ス
セ
ブ
ン
の
評
価
算
定

機
関
は
モ
ン
テ
カ
ル
ロ・シ
ュ
ミ
レ
ー
シ
ョ
ン

を
用
い
て
、
新
株
予
約
権
部
分
の
公
正
な

評
価
を
一
九
八
万
円
と
計
算
し
た
の
に
対
し

て
、判
決
で
は
額
面
金
額
一
億
円
新
株
予
約

権
の
対
価
は（
一・七
八
七
％
マ
イ
ナ
ス
一
％
）

×
一
億
円
×
五
年
間
＝
三
、九
三
五
、〇
〇
〇

円
と
な
り
、一・七
八
七
％
の
割
引
率
で
発
行

時
点
の
現
在
価
値
に
割
戻
し
、三
七
三
万

円
と
な
る
こ
と
が
一
応
認
め
ら
れ
る
と
し
、

有
利
発
行
に
該
当
し
な
い
と
結
論
づ
け

た
。
な
お
、一
％
は
本
社
債
の
利
息
で
あ
り
、

一・
七
八
七
％
は
算
定
機
関
が
採
用
し
た
、

オ
ー
ト
バ
ッ
ク
ス
セ
ブ
ン
が
五
年
満
期
の
普

通
社
債
総
額
を
発
行
す
る
場
合
に
想
定
さ

れ
る
利
率
で
あ
る
。

　

こ
の
事
例
か
ら
は
、
新
株
予
約
権
付
社

債
で
は
新
株
予
約
権
の
み
の
理
論
価
格
は

高
く
な
っ
た
と
し
て
も
、社
債
部
分
の
価
値

は
信
用
リ
ス
ク
を
考
慮
す
る
必
要
が
あ
り
、

新
株
予
約
権
付
社
債
の
有
利
発
行
の
判
定

が
難
し
く
な
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

以
上
み
て
き
た
よ
う
に
、フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
を
実
行
す
る
上
で
、C
F
O
と
し
て
は
、

有
利
発
行
の
問
題
に
対
処
す
る
た
め
に
理

論
価
値
評
価
等
を
参
考
に
十
分
慎
重
な
検

討
を
重
ね
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
ま
た
、

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
意
義
や
重
要
性
を
整
理
し

た
上
で
、財
務
政
策
上
の
メ
リ
ッ
ト
と
希
薄

化
の
影
響
に
よ
る
既
存
株
主
の
デ
メ
リ
ッ
ト

等
も
総
合
的
に
勘
案
す
る
こ
と
も
重
要
で

あ
る
こ
と
を
認
識
す
る
必
要
が
あ
る
。

第三者割当増資型の
エクイティ・ファイナンス メリット デメリット

コミットメント型
新株予約権

割当会社側の負担は少ないた
め、比較的容易に実施できる。

発行時はプレミアム分のみの
資金流入であり、株式に転換
されない限り調達すべきキャッ
シュが入らず、資本が増強され
ない。

転換社債型
新株予約権付社債

発行時に資金流入。
株式に転換されない限り、資
本が増強されない。

強制転換条項付
優先株式

発行時に資金流入。純資産
の部に計上される。格付け機
関もハイブリッド証券として、あ
る程度の資本性を認めている。

株式に転換されないと優先配
当の負担が生じる。

交換権付き
優先出資証券

発行時に資金流入。連結上は
少数株主持分とし、純資産の
部に計上。格付け機関もハイ
ブリッド証券として、ある程度の
資本性を認めている。

株式に転換されないと、配当負
担が生じる。


