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１
　
は
じ
め
に

我
が
国
上
場
企
業
の
間
で
、
近
年
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
呼
ば
れ
る
、
新
株
予
約
権
付
社
債
（
Ｃ
Ｂ
）
発
行
と
自
社
株
買
い
を
同
時

に
行
う
形
の
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
相
次
ぎ
実
施
さ
れ
て
い
る
。

そ
し
て
、
こ
れ
ら
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
の
株
価
は
上
昇
す
る
、
と
の
新
聞
・
雑
誌
報
道
も
一
部
に
み
ら
れ
た
。
し
か
し
、

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
か
ら
み
れ
ば
、
そ
の
株
価
上
昇
に
合
理
性
が
あ
る
と
は
考
え
に
く
く
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
が
企
業
価
値

の
継
続
的
な
拡
大
に
つ
な
が
る
と
は
言
え
な
い
部
分
も
あ
る
。
ま
た
実
証
研
究
の
立
場
か
ら
み
れ
ば
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
は
自
社
株

買
い
と
資
金
調
達
を
同
時
に
行
い
、
資
金
調
達
手
段
は
Ｃ
Ｂ
（
株
式
と
債
券
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
）
と
い
う
複
数
の
要
素
か
ら
成
る
企

業
の
財
務
活
動
事
項
で
あ
り
、
実
際
の
株
式
市
場
が
ど
の
よ
う
な
反
応
を
示
す
の
か
、
興
味
深
い
事
項
で
も
あ
る
。
本
稿
で
は
こ
う

し
た
問
題
意
識
に
基
づ
き
な
が
ら
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
状
況
を
把
握
し
、
当
該
企
業
の
株
価
が
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
情
報

に
対
す
る
反
応
に
つ
い
て
実
証
分
析
を
行
う
こ
と
で
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
に
つ
い
て
考
え
た
い
。

２
　
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
は
何
か
？

（
１
）
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
概
要

我
が
国
上
場
企
業
の
間
で
、
近
年
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
呼
ば
れ
る
、
新
株
予
約
権
付
社
債
（
Ｃ
Ｂ
）
発
行
と
自
社
株
買
い
を
同
時

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
情
報
と
株
価
の
反
応

志
馬
　
祥
紀



に
行
う
形
の
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
相
次
ぎ
実
施
さ
れ
て
い
る
。

Ｃ
Ｂ
発
行
は
ク
ー
ポ
ン
を
〇
％
と
す
る
ゼ
ロ
・
ク
ー
ポ
ン
型
が
主
流
で
あ
る
。
そ
の
背
景
に
は
、
株
主
重
視
政
策
の
一
環
と
し
て

の
自
社
株
買
い
、
ま
た
資
金
調
達
に
際
し
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
重
視
す
る
投
資
ス
タ
イ
ル
の
浸
透
が
あ
る
と
さ
れ
る
（
マ
ス
コ
ミ
等
報
道
に
よ

れ
ば
、
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
銀
行
借
入
と
異
な
り
企
業
に
利
払
い
の
必
要
が
な
く
、
ま
た
株
価
が
上
昇
し
て
普
通
株
に

転
換
さ
れ
た
と
し
て
も
、
発
行
済
み
株
数
は
（
当
初
に
公
募
す
る
ケ
ー
ス
に
比
し
て
、
株
式
転
換
価
格
が
上
方
に
設
定
さ
れ
て
い
る

分
だ
け
、
発
行
時
よ
り
）
少
な
く
て
済
む
な
ど
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
ま
た
、
自
社
株
買
い
の
結
果
、
一
株
当
た
り
利
益
（
Ｅ
Ｐ
Ｓ
）

が
高
く
な
り
、
株
価
は
上
昇
す
る
ケ
ー
ス
が
多
い
と
さ
れ
る
）。

な
お
、
日
本
に
お
け
る
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
の
活
発
化
に
先
立
ち
、
米
国
で
は
二
〇
〇
〇
年
代
よ
り
、"Leveraged

D
ividends

R
ecapitalization"

（
ま
た
はD

ividends
R

ecapitalization

、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
）
と
呼
ば
れ
る
、
未
公
開
株
を
対
象
と
す
る
株
主

利
益
還
元
策
（
負
債
性
調
達
資
金
に
よ
る
配
当
増
）
が
活
発
に
実
施
さ
れ
て
い
る
。
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
は
、
米
国
のL

everaged

D
ividends

R
ecapitalization

の
ス
キ
ー
ム
が
我
が
国
に
取
り
入
れ
ら
れ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
、
我
が
国
の
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ

発
行
事
例
は
、
公
開
企
業
が
Ｃ
Ｂ
発
行
形
態
で
資
金
調
達
を
行
う
点
が
特
徴
で
あ
り
、
株
主
利
益
の
あ
り
方
等
、
両
者
の
性
格
に
は

大
き
な
違
い
も
み
ら
れ
る
（
米
国
の
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に
つ
い
て
は
、
志
馬
（
二
〇
一
四
）
を
参
照
）。

（
２
）
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
プ
ロ
セ
ス

図
表
１
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
が
株
主
・
投
資
家
を
対
象
と
す
る
説
明
時
に
多
用
さ
れ
て
い
る
資
料
で
あ
る
。
以
下
で

は
同
図
表
に
従
い
な
が
ら
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
作
業
プ
ロ
セ
ス
と
そ
の
効
果
を
説
明
す
る
。

具
体
的
に
は
、
ま
ず
転
換
社
債
発
行
に
よ
る
負
債
性
資
金
調
達
と
、
自
己
株
式
の
取
得
に
よ
る
資
本
減
少
を
行
う
。
そ
の
際
に
発
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行
さ
れ
る
Ｃ
Ｂ
の
多
く
は
ゼ
ロ
・
ク
ー
ポ
ン
で
あ
り
、
金
利
コ
ス
ト
が
存
在
し
な
い
（
あ

る
い
は
極
め
て
小
さ
い
）
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。
そ
し
て
資
本
減
少
の
結
果
、（
利
益
水

準
を
一
定
と
す
れ
ば
）
自
己
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
が
上
昇
す
る
。
ま
た
自
己
株
式
取

得
に
よ
り
一
株
当
た
り
当
期
純
利
益
（
Ｅ
Ｐ
Ｓ
）
の
増
加
が
見
込
ま
れ
る
な
ど
、
資
本
効

率
が
上
昇
す
る
。

ま
た
、
発
行
企
業
に
よ
る
「
株
主
へ
の
配
慮
」
の
説
明
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｂ
が
投
資
家

に
取
得
さ
れ
た
後
、
株
式
転
換
さ
れ
れ
ば
、
結
果
と
し
て
株
式
の
希
薄
化
が
生
じ
る
こ
と

か
ら
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
は
、
希
薄
化
の
抑
制
措
置
と
し
て
、
以
下
の
条
件

（
一
部
ま
た
は
全
て
）
を
設
定
し
て
い
る
事
例
が
多
く
み
ら
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
高
め

の
ア
ッ
プ
率
（
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
発
表
時
の
株
価
か
ら
み
た
Ｃ
Ｂ
転
換
価
格
と
の
か

い
離
率
）
は
高
め
に
設
定
さ
れ
て
い
る
（
例：
発
行
決
議
日
の
株
価
の
＋
二
五
％
程
度
等
）、

あ
る
い
は
Ｃ
Ｂ
購
入
者
は
払
い
込
み
後
一
定
期
間
（
例：

一
八
〇
日
間
）、
株
式
へ
の
転

換
が
で
き
な
い
と
い
っ
た
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
条
項
の
設
定
、
さ
ら
に
は
そ
の
他
の
転
換
条
件

設
定
（
転
換
価
額
の
一
三
〇
％
を
二
〇
営
業
日
超
え
な
い
限
り
転
換
で
き
な
い
）
と
い
っ

た
条
件
が
付
さ
れ
て
い
る
事
例
も
あ
る
。

（
３
）
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
状
況

図
表
２
は
、
主
な
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
状
況
で
あ
る
。
同
図
に
お
い
て
、
二
〇
〇

（24）

図表１　リキャップCBのプロセス

資産

負債

資本

資産

現金増加
資本

負債

負債（CB）増加

資産

現金減少 資本減少

資本

負債

新株予約権付社債（CB）発行と自己株式取得の概念図
【当初】 【CB発行後】 【自己株式取得後】
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発
行
決
議
日

社
名

募
集
総
額

自
己
株
取
得
金
額

発
行
決
議
日

募
集
総
額

自
己
株
取
得
金
額

2008年
２
月

26日
ヤ
マ
ダ
電
機

1,500
700

2014年
５
月

22日
1,000

500
2008年

２
月

28日
ジ
ェ
イ
エ
フ
イ
ー

H
D

3,000
1,200

2014年
５
月

27日
1,000

500
2008年

５
月

13日
ア
サ
ヒ
ビ
ー
ル

700
150

2014年
７
月
７
日

100
100

2008年
12月

８
日

バ
ロ
ー

40
10

2014年
９
月
２
日

40
10

2010年
２
月

12日
テ
ン
プ

H
D

50
70

2014年
９
月

17日
100

30
2010年

２
月

12日
日
本
ハ
ム

300
200

2014年
９
月

17日
150

50
2011年

２
月

17日
ヤ
マ
ト

H
D

200
300

2014年
12月

４
日

300
100

社
名

東
レ

ヤ
マ
ダ
電
機

カ
シ
オ
計
算
機

ユ
ー
シ
ン

ア
デ
ラ
ン
ス

エ
デ
ィ
オ
ン

ケ
ー
ズ
デ
ン
キ

2011年
８
月
３
日

マ
ク
ロ
ミ
ル

50
25

2014年
12月

９
日

東
邦
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

150
120

2011年
11月

28日
K

D
D

I
2,000

2,500
2015年

２
月

16日
LIX

ILグ
ル
ー
プ

1,200
200

2012年
３
月
６
日

イ
オ
ン
ク
レ
ジ
ッ
ト
サ
ー
ビ
ス

300
150

2015年
３
月
４
日

サ
ム
テ
ィ

40
10

2013年
４
月
８
日

日
本
セ
ラ
ミ
ッ
ク

80
20

2015年
２
月

26日
九
電
工

100
25

2013年
４
月
９
日
静
岡
銀
行

５
億
ド
ル

（
494.8）

260
2015年

３
月

19日
O

B
A

R
A

 G
roup

70
50

2013年
７
月
９
日

岩
手
銀
行

１
億
ド
ル

（
101.16）

30
2015年

４
月

13日
ニ
フ
コ

201
80

2013年
９
月
３
日

ベ
ス
ト
ブ
ラ
イ
ダ
ル

50
10

2015年
５
月

20日
T

&
D

300
150

2013年
12月

４
日

山
口
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル

グ
ル
ー
プ

３
億
ド
ル

（
308.31）

100
2015年

６
月
３
日

エ
デ
ィ
オ
ン

150
50

2014年
３
月
７
日

日
本
ハ
ム

300
300

2015年
７
月
７
日

SA
N

K
Y

O
200

200

2014年
４
月
２
日

山
形
銀
行

１
億
ド
ル

（
103.81）

35
2015年

７
月
７
日

東
和
薬
品

150
50

2014年
４
月
８
日

常
陽
銀
行

３
億
ド
ル

（
311.4）

120
2015年

７
月

16日
ミ
ツ
ミ
電
機

200
50

図
表
２
　
主
な
リ
キ
ャ
ッ
プ
C
B
発
行
状
況

（
金
額
：
億
円
）



八
年
か
ら
二
〇
一
五
年
七
月
に
か
け
て
の
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
総
発
行
企
業
数
は
三
六
社
で
あ
り
（
う
ち
三
社
は
複
数
回
発
行
）、
そ

の
資
金
調
達
総
額
は
約
一
・
五
兆
円
に
達
す
る
。
発
行
業
種
は
電
気
機
器
、
医
薬
品
、
化
学
、
建
設
・
不
動
産
、
小
売
り
、
銀
行
・

金
融
等
多
岐
に
わ
た
り
、
特
定
の
業
種
へ
の
偏
り
は
み
ら
れ
な
い
。
当
初
の
発
行
時
期
（
二
〇
〇
八
年
）
に
は
Ｃ
Ｂ
に
付
利
さ
れ
て

い
る
事
例
が
目
立
つ
が
、
二
〇
一
〇
年
以
降
は
原
則
ゼ
ロ
・
ク
ー
ポ
ン
で
発
行
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
調
達
さ
れ
た
資
金
中
、
自
社

株
買
い
用
に
設
定
さ
れ
た
金
額
枠
は
総
額
八
四
五
五
億
円
で
あ
り
、
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
全
資
金
調
達
額
よ
り
小
規
模
で
あ
る
点
も
注
目
さ

れ
る
。
な
お
、
Ｊ
Ｆ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
社
の
よ
う
に
、
Ｃ
Ｂ
に
劣
後
特
約
が
付
さ
れ
た
特
殊
な
事
例
も
あ
る
（
当
該
劣
後
Ｃ
Ｂ
は

み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
、
三
井
住
友
銀
行
、
み
ず
ほ
銀
行
に
対
し
第
三
者
割
当
さ
れ
た
）。

（
４
）
発
行
会
社
の
財
務
状
況
等

図
表
３
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
の
財
務
状
況
等
を
示
し
て
い
る
。
財
務
状
況
を
示
す
指
標
と
し
て
は
「
Ｃ
Ｂ
発
行
額
が

総
資
産
額
中
に
占
め
る
比
率
（C
B

D
ebt

）」「
発
行
さ
れ
た
Ｃ
Ｂ
が
株
式
に
転
換
さ
れ
た
場
合
の
希
釈
化
率
（C

B
D

ilution

）」「
Ｃ

Ｂ
発
行
金
額
中
、
自
社
株
買
い
に
充
て
ら
れ
る
資
金
比
率
（B

uy
Stock

M
oney

）」「
買
い
付
け
ら
れ
る
自
社
株
枠
が
発
行
済
み
株

式
総
数
に
占
め
る
比
率
（B

uy
Stock

）」「
Ｃ
Ｂ
の
権
利
行
使
価
格
と
直
近
（
発
表
前
株
価
）
と
の
差
額
比
率
（
ア
ッ
プ
率
）（C

B

Prem
ium

）」「
発
行
企
業
の
自
己
資
本
比
率
（O

w
ner

）」「
発
行
企
業
の
自
己
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）」
の
七
項
目
を
設
定
し
て

い
る
。

ま
ず
、
Ｃ
Ｂ
発
行
額
の
対
総
資
産
比
率
（C

B
D

ebt

）
項
の
平
均
は
六
・
一
％
で
あ
り
、
最
大
値
は
二
七
・
二
％
、
最
小
値
は

〇
・
二
％
と
か
な
り
の
幅
が
み
ら
れ
る
。
但
し
、
銀
行
部
門
の
平
均
値
は
〇
・
四
％
、
最
大
値
は
〇
・
五
％
、
最
小
値
は
〇
・
三
％

（
金
融
機
関
の
最
小
値
は
〇
・
〇
二
％
）
と
金
融
機
関
・
銀
行
部
門
の
値
が
低
く
、
こ
れ
ら
部
門
が
全
体
の
平
均
値
を
引
き
下
げ
て

（26）



い
る
。
金
融
機
関
を
除
く
Ｃ
Ｂ
／
総
資
産
比
率
は
、
平
均
値
が
七
・
四
％
、
最
高
値
が
二
七
・
三
％
、
最

小
値
が
二
・
三
％
で
あ
る
。

Ｃ
Ｂ
を
株
式
に
転
換
し
た
場
合
の
希
釈
化
率
（
既
存
株
式
に
対
す
る
潜
在
的
株
式
比
率
、C

B
D

ilution

項
）
は
、
平
均
値
が
一
〇
・
五
％
、
最
低
値
一
・
七
％
、
最
高
値
が
二
六
・
九
％
で
あ
る
（
た
だ
し
Ｊ
Ｆ

Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
社
に
つ
い
て
劣
後
特
約
の
存
在
を
考
慮
し
記
載
せ
ず
）。

自
己
株
買
い
付
け
用
資
金
比
率
（
全
発
行
金
額
中
で
自
社
株
買
い
に
充
て
ら
れ
る
資
金
比
率
、B

uy

Stock
M

oney

項
）
は
、
平
均
値
で
五
二
・
〇
％
、
最
大
値
が
一
五
〇
・
〇
％
、
最
小
値
が
二
〇
・
〇
％

で
あ
る
。
当
該
結
果
は
調
達
さ
れ
た
資
金
中
、
自
社
株
買
い
に
充
て
ら
れ
る
割
合
は
平
均
し
て
約
五
割
程

度
で
あ
り
、
他
の
部
分
は
自
社
株
買
い
以
外
の
使
用
目
的
が
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

買
い
付
け
ら
れ
る
自
社
株
枠
が
発
行
済
み
株
式
総
数
に
占
め
る
比
率
（B

uy
Stock

項
）
は
、
平
均
値

で
五
・
七
％
、
最
大
値
が
一
六
・
七
％
、
最
小
値
が
一
・
九
％
で
あ
る
。

Ｃ
Ｂ
の
権
利
行
使
価
格
と
直
近
（
発
表
前
）
の
株
価
と
の
差
額
比
率
（
ア
ッ
プ
率
、C

B
Prem

ium

項
）

は
、
平
均
値
が
三
〇
・
五
％
、
最
高
値
が
八
〇
・
〇
％
、
最
小
値
が
五
・
〇
％
で
あ
る
。

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
の
直
前
期
末
の
自
己
資
本
比
率
（O

w
ner

項
）
は
、
平
均
値
が
四
〇
・

八
％
、
最
高
値
が
八
七
・
〇
％
、
最
小
値
が
四
・
七
％
で
あ
る
。
な
お
同
項
目
に
お
け
る
銀
行
業
の
平
均

は
五
・
八
％
、
最
大
値
七
・
八
％
、
最
小
値
四
・
七
％
。
銀
行
業
を
除
い
た
企
業
平
均
は
四
八
・
三
％
、

最
大
値
八
七
・
〇
％
、
最
小
値
一
七
・
五
％
で
あ
る
。

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
直
前
期
末
の
自
己
資
本
収
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
項
）
は
、
平
均
値
が
七
・
一
％
、
最

（27）

（注）財務諸表関連データは、直近の年次報告書データを使用、上場廃止銘柄（マクロミル）は記載
していないため35社が対象。

最小値

データ

0.047

CB発行額／
総資産

0.0050.002 0.017 0.200

株式希釈
化率

自社株買い
付け資金比率

自社株買い
比率

CB
アップ率

自己資本
比率

ROE

0.019 0.050

平均値 0.061 0.105 0.524 0.057 0.305 0.408 0.071
最大値 0.272 0.268 1.500 0.167 0.800 0.870 0.194

図表３　発行企業の財務状況



高
値
が
一
九
・
五
％
、
最
小
値
が
五
・
九
％
で
あ
る
。
日
本
経
済
新
聞
社
に
よ
れ
ば
、
一
般
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
一
〇
％
を
超
え
れ
ば
優
良
企

業
と
さ
れ
る
。
過
去
二
〇
年
間
の
デ
ー
タ
で
は
、
日
本
企
業
の
平
均
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
五
％
程
度
で
あ
る
の
に
対
し
米
国
は
一
二
％
程
度
で

あ
る
。
こ
の
値
か
ら
す
る
と
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
若
干
高
め
と
な
っ
て
い
る
。

（
５
）
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
へ
の
批
判
、
そ
し
て
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
論
の
立
場
か
ら
の
考
え
方

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
の
考
え
方
か
ら
す
れ
ば
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
に
関
す
る
発
行
企
業
及
び
マ
ス
コ
ミ
報
道
の
内
容
に
つ
い
て
疑

問
の
余
地
が
あ
る
。
以
下
、
そ
れ
ら
内
容
に
つ
い
て
言
及
す
る
。

ま
ず
、
金
利
コ
ス
ト
の
低
下
は
、
借
入
金
返
済
が
行
わ
れ
る
場
合
に
の
み
実
現
化
す
る
の
で
あ
り
、
ゼ
ロ
・
ク
ー
ポ
ン
に
よ
る
資

金
調
達
は
、
必
ず
し
も
「
コ
ス
ト
ゼ
ロ
」
を
意
味
し
な
い
。
実
際
に
は
、
既
存
株
主
か
ら
Ｃ
Ｂ
購
入
者
へ
Ｃ
Ｂ
に
内
在
す
る
オ
プ
シ

ョ
ン
価
値
の
移
転
が
発
生
す
る
こ
と
で
、
株
式
の
潜
在
的
な
希
薄
化
が
発
生
、
既
存
株
主
の
負
担
が
発
生
し
て
い
る
（
既
存
株
主
か

ら
Ｃ
Ｂ
購
入
者
へ
の
富
の
移
転
）。
（
１
）

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
論
的
に
は
、
負
債
比
率
の
引
き
上
げ
に
伴
う
財
務
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
拡
大
に
よ
っ
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
変
動
性
が
高
ま
る
。

当
該
収
益
変
動
リ
ス
ク
は
既
存
株
主
が
負
担
す
る
こ
と
に
な
り
、
結
局
そ
の
コ
ス
ト
分
だ
け
株
主
の
要
求
収
益
率
が
高
ま
り
、（
一

時
的
な
上
昇
は
と
も
か
く
）
株
価
は
リ
ス
ク
を
織
り
込
ん
だ
分
だ
け
元
の
水
準
に
収
ま
る
と
考
え
ら
れ
る
（
＝
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
上
昇
は
一

時
的
で
あ
り
、
将
来
利
益
を
現
在
に
移
転
し
て
い
る
の
み
）。

ま
た
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
が
財
務
数
値
の
向
上
に
よ
り
、（
利
益
水
準
を
一
定
と
す
れ
ば
）
一
時
的
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
上
昇
さ
せ
る
こ
と

は
間
違
い
な
い
が
、
企
業
価
値
の
上
昇
に
対
す
る
効
果
は
限
定
的
と
考
え
ら
れ
る
（
む
し
ろ
株
主
価
値
を
毀
損
す
る
可
能
性
も
あ
り

得
る
）。
結
局
、
企
業
収
益
の
向
上
に
よ
る
し
か
継
続
的
な
Ｒ
Ｏ
Ｅ
上
昇
は
見
込
め
ず
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
を
用
い
た
資
本
政
策
に

（28）



お
い
て
も
、「
株
価
の
基
調
が
上
昇
す
る
か
」
は
、
ま
ず
資
金
使
途

の
う
ち
投
資
に
充
て
ら
れ
た
事
業
分
の
収
益
性
に
依
存
す
る
。

（
６
）
ヤ
マ
ダ
電
機
、
日
本
ハ
ム
の
事
例

本
節
で
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
を
複
数
回
発
行
し
て
い
る
ヤ
マ
ダ

電
機
、
日
本
ハ
ム
に
つ
い
て
Ｃ
Ｂ
発
行
前
後
の
企
業
の
財
務
状
況
を
、

と
り
わ
け
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
推
移
に
注
目
し
な
が
ら
説
明
す
る
。
こ
れ
は
自

社
株
買
い
及
び
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
っ
て
、
実
際
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
上
昇
の
有
無

の
確
認
を
目
的
と
し
て
い
る
。

ま
ず
、
ヤ
マ
ダ
電
機
の
財
務
状
況
推
移
に
つ
い
て
、
図
表
４
に
基

づ
き
説
明
す
る
。

ヤ
マ
ダ
電
機
は
平
成
二
〇
年
三
月
期
に
第
一
回
の
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ

Ｂ
を
発
行
し
て
い
る
（
二
月
二
六
日
発
表
）。
同
期
を
〇
期
と
す
る

と
、
次
期
（
＋
一
期
）
の
利
益
は
大
幅
に
減
少
し
、
＋
二
期
以
降
に

利
益
額
は
回
復
し
て
い
る
。
そ
の
間
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
実
行
期
の
一
五
・

九
％
か
ら
一
六
・
二
％
へ
上
昇
す
る
が
、
＋
四
期
に
は
減
益
も
あ
り

再
び
Ｒ
Ｏ
Ｅ
値
が
低
下
し
て
い
る
。

自
己
株
式
の
残
高
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
後
上
昇
し
て
い
る

（29）

（＊）平成25年10月１日付で１株→10株の株式分割を実施。当該数値は過去データの比較上、分割を
反映していない。

・田中博文（2014）、「自社株買いを見届けるまでがリキャップCB－ヤマダ電機リキャップCB1000億
円で思うこと」（ブログ“Hiroの「グローバルで負けないリスクテイク出来る日本へ」”2014年８
月１日付記事）（http://hirotanaka.net/archives/51949459.html）

・第１回リキャップCB発行は20年３月期（２月26日発表）に実施、第２回リキャップCB発行は26年
３月期（５月27日発表）に実施。
・第１回CBの権利行使期限：2013年３月14日／2015年３月17日（２種類のCB発行）
・第１回CBの権利行使価格：1,417.5円（条件決定日の株価：945円）

株価（各年３月末） 429.5

平成18年
３月期

3441,357 1,098 860

19年
３月期

20年
３月期

21年
３月期

24年
３月期

25年
３月期

26年
３月期

386 517

－２期 －１期前
０期

（発行期）
＋１期 ＋４期 ＋５期

＋６期／０期
（発行期）

発行済み株式総数（千株）
（うち自己株式）

94,056
9.5

95,482
10.5

96,391
2,438.4

96,450
2,438.6

96,648
2,438.7

96,648
2,438.7

96,648（＊）

7,311.5（＊）

図表４　ヤマダ電機の財務状況推移

22年
３月期

23年
３月期

＋２期 ＋３期

ROE 17.4% 15.9% 15.9% 9.8% 14.8% 16.2% 11.8% 4.20% 3.50%
ROA（総資産経常利益率） 14.9% 14.2% 12.6% 8.5% 12.1% 15.1% 11% 4.6% 4.30%
自己資本比率 54.2% 53.8% 43.2% 45.4% 45.0% 50.0% 55.4% 46.8% 44.20%
当期純利益金額（億円） 370.27 434.20 491.74 332.07 559.47 707.54 582.35 222.03 186.66
１株当たり当期純利益（円） 421 458 511 353 594 751 618 235 202（＊）

96,648
2,438.7

96,648
2,438.7

690 561



（
一
回
目
は
平
成
一
九
年
度
の
一
〇
・
五
千
株
か
ら
二
〇
年
度
の
二
四
三
八
・

五
千
株
へ
上
昇
。
二
回
目
は
平
成
二
五
年
度
の
二
四
三
八
・
七
千
株
か
ら
二

六
年
度
の
七
三
一
一
・
五
千
株
に
上
昇
）。

株
価
の
推
移
に
つ
い
て
は
、
第
一
回
Ｃ
Ｂ
発
行
後
に
株
価
が
上
昇
す
る
も
、

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
発
生
も
あ
り
、
そ
の
後
大
幅
に
下
落
し
て
い
る
。
そ

し
て
株
価
は
Ｃ
Ｂ
転
換
価
格
に
十
分
な
期
間
及
ぶ
こ
と
な
く
一
三
年
満
期
分

（
発
行
額
七
〇
〇
億
円
）
の
転
換
は
ほ
ぼ
不
可
能
と
な
っ
た
模
様
で
あ
る
。
お

そ
ら
く
こ
の
結
果
、
Ｃ
Ｂ
発
行
か
ら
一
年
後
に
Ｃ
Ｂ
を
一
〇
〇
億
円
分
買
い

入
れ
消
却
、
合
計
四
回
で
二
一
〇
億
円
の
買
い
入
れ
消
却
を
実
施
し
て
い
る
。

当
該
状
況
は
、
発
行
企
業
の
当
初
予
想
と
異
な
る
結
果
で
あ
る
（
以
上
の
内

容
詳
細
は
田
中
博
文
（
二
〇
一
四
）
に
よ
る
）。

こ
の
よ
う
に
ヤ
マ
ダ
電
機
の
一
回
目
の
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
は
、
自
己
株
式

の
取
得
及
び
Ｃ
Ｂ
の
株
式
へ
の
転
換
が
（
発
行
企
業
の
当
初
の
）
予
想
と
異

な
る
結
果
と
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
財
務
活
動
と
し
て
は
失
敗
事
例
と
考
え
ら

れ
る
。

次
に
、
日
本
ハ
ム
の
財
務
状
況
の
推
移
を
示
し
た
も
の
が
図
表
５
で
あ
る
。

Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
第
一
回
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
を
発
行
し
た
二
二
年
三
月
期
前
後
で
、

前
期
の
〇
・
六
〇
％
か
ら
五
・
八
〇
％
へ
上
昇
し
て
い
る
。
ま
た
、
第
二
回

（30）

・第１回リキャップCBは平成22年３月期（２月12日発表）に実施、第２回リキャップCBは26年３月
期（３月７日発表）に実施。
・第１回CBの償還予定日：2014年２月27日
・第１回CBの権利行使価格：1,309円（上限）／1,082円（下限）（株価に応じて変動）
・CB発行に伴う潜在株数：23,510千株

株価（各年３月末） 1,537

平成20年
３月期

2,7681,472 1,025 1,183

21年
３月期

22年
３月期

23年
３月期

25年
３月期

26年
３月期

27年
３月期

1,049 1,551

－２期前 －１期前
０期

（発行期）
＋１期 ＋３期

＋４期／０期
（発行期）

＋５期
／＋１期

株式総数（千株）
（うち自己株式）

228,445
257

228,445
274

228,445
15,823

228,445
15,736

228,445
29,466

228,445
24,771

204,000
298

図表５　日本ハムの財務状況推移

24年
３月期

＋２期

ROE 0.50% 0.60% 5.80% 6.10% 4.10% 5.60% 8.0% 9.2%
ROA 1.30% 1.00% 4.00% 4.90% 4.50% 4.70% 5.70% 6.9%
自己資本比率 47.20% 46.30% 45.00% 47.60% 49.20% 48.10% 51.20% 53.50%
当期純利益（億円） 15.55 16.57 157.21 167.31 116.55 164.59 245.24 310.48
１株当たり当期純利益（円） 6.8 7.2 69.6 78.6 54.7 79.4 122.1 152.4

228,445
15,718
1,051



リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
を
発
行
し
た
二
六
年
三
月
期
前
後
で
、
前
期
の
五
・
六
％
か
ら
八
・
〇
％
へ
上
昇
し
て
い
る
。

ま
た
平
成
二
六
年
三
月
決
算
期
に
お
け
る
Ｃ
Ｂ
の
転
換
・
自
己
株
式
保
有
状
況
に
つ
い
て
、
自
己
株
式
数
は
、
平
成
二
六
年
三
月

期
ま
で
に
ほ
ぼ
全
額
普
通
株
式
へ
転
換
さ
れ
て
い
る
。
当
該
転
換
時
の
請
求
に
対
し
て
、
自
己
株
式
を
交
付
し
た
こ
と
で
、
そ
の
後

の
自
己
株
式
保
有
数
が
減
少
し
て
い
る
。
ま
た
Ｃ
Ｂ
の
普
通
株
式
へ
の
転
換
に
よ
り
約
三
〇
〇
億
円
自
己
資
本
が
増
加
し
た
。

こ
れ
ら
結
果
に
つ
い
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
上
昇
と
Ｃ
Ｂ
の
転
換
状
況
を
併
せ
て
考
え
る
と
、
発
行
企
業
の
予
想
が
満
た
さ
れ
た
と
い
う

意
味
に
お
い
て
当
該
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
は
、
成
功
事
例
と
考
え
ら
れ
る
。

３
　
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
に
対
す
る
株
式
市
場
の
反
応

本
節
で
は
、
企
業
に
よ
る
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
情
報
に
対
す
る
、
株
式
市
場
（
企
業
株
価
）
の
反
応
状
況
を
分
析
す
る
。
具
体

的
に
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
情
報
に
対
す
る
当
該
企
業
株
価
の
上
昇
は
、
投
資
家
に
よ
る
肯
定
的
（
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
）
な
評
価
を

示
し
、
株
価
の
下
落
は
否
定
的
（
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
）
な
評
価
を
下
す
と
考
え
る
。

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
は
、
企
業
の
財
務
活
動
の
観
点
か
ら
み
る
と
、
複
数
の
要
因
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。

ま
ず
、
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
投
資
家
か
ら
企
業
へ
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
イ
ン
・
フ
ロ
ー
で
あ
る
。
同
時
に
、
自
社
株
買

い
は
―
資
金
調
達
と
は
逆
に
―
企
業
が
市
場
か
ら
株
式
購
入
形
を
と
っ
た
投
資
家
へ
の
利
益
還
元
で
あ
り
、
企
業
か
ら
投
資
家
（
株

式
市
場
）
へ
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
・
フ
ロ
ー
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
異
な
る
資
金
の
流
れ
が
同
時
に
発
生
す
る
点
に
リ
キ
ャ
ッ

プ
Ｃ
Ｂ
の
特
徴
が
あ
る
。

Ｃ
Ｂ
発
行
が
株
価
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
は
日
米
の
市
場
を
対
象
と
す
る
先
行
研
究
の
蓄
積
が
存
在
し
て
い
る
。
な
お
、
Ｃ
Ｂ

は
株
式
（
エ
ク
イ
テ
ィ
）
と
負
債
（D

ebt

）
双
方
の
要
素
を
有
す
る
複
合
的
な
金
融
商
品
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
単
に
Ｃ
Ｂ

（31）



に
よ
る
資
金
調
達
だ
け
で
な
く
、
株
式
に
よ
る
公
募
増
資
や
、
特
殊
な
条
件
の
付
さ
れ
た
Ｃ
Ｂ
で
あ
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
等
、
Ｃ
Ｂ
に
類
似

す
る
資
金
調
達
方
法
に
つ
い
て
の
先
行
研
究
の
成
果
を
も
踏
ま
え
る
必
要
が
あ
る
。

さ
ら
に
、
Ｃ
Ｂ
が
株
式
に
転
換
さ
れ
る
詳
細
な
条
件
（
ア
ッ
プ
率
）
や
、
発
行
企
業
の
自
己
資
本
比
率
、
等
個
別
の
発
行
条
件
内

容
を
考
慮
す
る
と
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
に
対
す
る
投
資
家
の
評
価
（
あ
る
い
は
市
場
の
評
価
）
を
判
断
す
る
こ
と
は
、「
複
数
の
条

件
か
ら
な
る
パ
ズ
ル
を
解
く
」
こ
と
を
意
味
す
る
。

こ
う
し
た
考
え
方
を
踏
ま
え
て
以
下
で
は
、（
１
）
資
金
調
達
・
自
社
株
買
い
等
の
財
務
行
動
に
対
す
る
株
価
反
応
の
先
行
研
究
、

（
２
）
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
に
対
す
る
株
価
の
反
応
状
況
、（
３
）
株
価
変
動
の
要
因
分
析
、
に
つ
い
て
順
に
説
明
す
る
。

（
１
）
先
行
研
究
の
内
容

①
　
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
か
ら
み
た
「
公
募
増
資
」
と
「
自
社
株
買
い
」

企
業
財
務
理
論
の
理
論
に
つ
い
て
は
、
モ
デ
ィ
リ
ア
ー
ニ
＝
ミ
ラ
ー
（
Ｍ
Ｍ
理
論
）
に
お
い
て
、
資
本
市
場
が
完
全
市
場
で
あ
る

と
の
仮
定
の
下
で
は
、
資
本
構
成
は
企
業
の
価
値
評
価
に
影
響
し
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
現
実
に
は
投
資
家
・
経
営
者
間

に
は
企
業
の
本
源
的
価
値
（intrinsic

value

）
に
関
し
て
情
報
の
非
対
称
性
が
存
在
す
る
た
め
、
理
論
・
実
証
の
両
面
か
ら
Ｍ
Ｍ
理

論
の
改
良
・
再
構
成
が
な
さ
れ
て
き
た
。

そ
の
中
で
も
、
企
業
の
資
金
調
達
活
動
を
説
明
す
る
代
表
的
な
理
論
と
し
て
、
情
報
の
経
済
学
（
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
、
エ
イ
ジ

ェ
ン
シ
ー
理
論
（
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
仮
説
）
等
）
に
基
づ
く
考
え
方
が
提
唱
さ
れ
て
お
り
、
多
く
の
実
証
分
析
も
こ
れ
ら

理
論
に
沿
う
形
で
行
わ
れ
て
い
る
。
以
下
で
は
「
自
社
株
買
い
」「
公
募
増
資
」
と
い
う
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
対
照
的
な

企
業
行
動
を
例
と
し
て
取
り
上
げ
な
が
ら
、
こ
れ
ら
理
論
の
概
要
を
紹
介
す
る
。
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図
表
６
は
企
業
の
財
務
活
動
（
公
募
増
資
、
自
社
株
）
に
対
応
す
る
主
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
の
仮
説
と
そ
の
内
容
、
理
論
か
ら

導
か
れ
る
株
価
変
動
の
予
想
、
最
後
に
仮
説
の
説
得
力
に
つ
い
て
実
証
研
究
結
果
が
示
す
説
得
力
の
状
況
を
示
し
て
い
る
。

ま
ず
、
企
業
の
資
金
調
達
に
お
け
る
公
募
増
資
に
つ
い
て
、
主
な
市
場
の
反
応
を
説
明
す
る
仮
説
と
し
て
は
、
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮

説
が
存
在
す
る
。
注
意
が
必
要
な
の
は
、
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
に
つ
い
て
は
、
同
じ
理
論
か
ら
二
通
り
の
株
価
の
反
応
が
導
か
れ
る

こ
と
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
株
価
が
下
落
す
る
考
え
方
を
「
株
価
下
落
効
果
仮
説
」、
株
価
が
上
昇
す
る
考
え
方
を
「
株
価
上
昇
仮

説
」
と
し
て
区
別
す
る
。

株
価
下
落
効
果
仮
説
の
基
本
的
な
考
え
方
は
、
公
募
増
資
は
企
業
経
営
者
が
、
現
在
の
市
場
に
お
け
る
企
業
株
価
が
過
大
に
評
価

さ
れ
て
い
る
と
判
断
し
、
そ
の
下
落
を
促
そ
う
と
す
る
シ
グ
ナ
ル
を
示
し
て
い
る
と
考
え
る
。
こ
の
理
論
の
結
果
に
お
い
て
は
、
公

募
増
資
情
報
に
対
し
て
市
場
及
び
投
資
家
の
反
応
は
、
株
式
を
売
却
す
る
こ
と
で
対
応
す
る
こ
と
か
ら
、
株
価
は
下
落
す
る
と
予
想

さ
れ
る
。
米
国
を
中
心
と
す
る
実
証
結
果
に
お
い
て
、
同
仮
説
は
有
効
と
さ
れ
て
い
る
。

株
価
上
昇
効
果
仮
説
の
基
本
的
な
考
え
方
は
、
公
募
増
資
は
企
業
経
営
者
が
企
業
の
成
長
機
会
の
存
在
を
把
握
し
て
い
る
こ
と
を

示
す
シ
グ
ナ
ル
で
あ
る
と
す
る
考
え
方
で
あ
る
。
こ
の
理
論
の
結
果
、
株
価
は
上
昇
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
同
理
論
の
実
証
結

果
に
つ
い
て
、
米
国
で
は
否
定
的
で
あ
る
が
、
我
が
国
に
お
い
て
は
賛
否
双
方
の
結
果
が
存
在
す
る
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。

次
に
、
企
業
の
投
資
家
へ
の
ペ
イ
ア
ウ
ト
手
段
の
一
つ
で
あ
る
自
社
株
買
い
を
説
明
す
る
理
論
と
し
て
は
、
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説

と
エ
イ
ジ
ェ
ン
シ
ー
仮
説
（
あ
る
い
は
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
仮
説
）
が
存
在
す
る
。

シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
は
、
企
業
の
自
社
株
買
い
に
つ
い
て
、
企
業
は
高
い
収
益
率
の
投
資
案
件
を
保
有
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
企
業
価
値
が
市
場
で
低
い
評
価
を
得
て
い
る
こ
と
に
対
す
る
経
営
者
の
反
応
（
シ
グ
ナ
ル
）
と
し
て
考
え
る
こ
と
で
、
企
業
価

値
の
増
大
を
見
込
む
考
え
方
で
あ
る
。
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ま
た
エ
イ
ジ
ェ
ン
シ
ー
仮
説
（
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
仮
説
）
は
、
株
主

か
ら
み
て
、
自
社
株
買
い
は
経
営
者
に
よ
る
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
（
収
益
率
の
低
い

事
業
等
へ
の
過
剰
投
資
等
）
を
防
ぐ
処
置
と
し
て
有
効
と
の
考
え
方
に
基
づ
き
、

企
業
価
値
が
上
昇
す
る
と
考
え
る
。
こ
れ
ら
二
つ
の
仮
説
は
共
に
企
業
価
値
に
つ

い
て
増
大
を
予
想
す
る
こ
と
か
ら
、
株
価
変
動
の
方
向
性
に
つ
い
て
上
昇
を
期
待

し
、
そ
の
予
想
の
方
向
性
が
一
致
し
て
い
る
。

な
お
、
自
社
株
買
い
に
よ
る
株
価
の
上
昇
が
、
い
ず
れ
の
仮
説
に
よ
る
の
か
、

実
証
研
究
結
果
の
蓄
積
に
お
い
て
必
ず
し
も
一
致
し
た
見
解
は
な
い
。
両
仮
説
は

対
立
す
る
も
の
で
は
な
い
た
め
同
時
に
成
立
す
る
可
能
性
も
あ
り
得
る
。

②
　
自
社
株
買
い
等
・
増
資
に
関
す
る
先
行
研
究
（
実
証
分
析
結
果
）

図
表
７
は
、
企
業
に
よ
る
増
資
及
び
自
社
株
買
い
の
発
表
情
報
に
対
し
て
、
先

行
研
究
に
お
け
る
株
式
市
場
の
反
応
を
実
証
分
析
し
た
先
行
研
究
の
結
果
概
要
を

示
し
て
い
る
。

株
式
に
よ
る
公
募
増
資
に
つ
い
て
、
株
価
の
下
落
が
実
証
結
果
の
分
析
と
し
て

示
さ
れ
て
い
る
（
一
部
に
は
、
日
本
の
市
場
に
お
け
る
公
募
資
情
報
は
、
株
価
上

昇
を
も
た
ら
し
た
と
の
結
果
も
存
在
す
る
）。

Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
Ｃ
Ｂ
の
形
態
に
よ
っ
て
異
な
る
。
プ
レ
ー
ン

な
転
換
社
債
に
お
い
て
は
、
一
九
九
〇
年
代
ま
で
は
株
価
上
昇
を
も
た
ら
し
た
が
、

（34）

財務活動

＋

仮説

高い
エイジェンシー仮説
（フリーキャッシュ
フロー仮説）

企業の「フリーキャッシュフ
ローを削減」させることで、
株価上昇（企業価値拡大）

仮説の内容
株価変動
の予想

説得力

公募増資

シグナリング仮説
株価下落効果仮説
（公募増資は「株価が過大」
シグナル）

－ 高い

図表６　理論の概要

（シグナリング仮説）
（株価上昇効果仮説）
（公募増資は「成長機会の存
在」を示す）

（＋） 低い？

自社株買い

シグナリング仮説
企業の「高い収益率の投資案
件保有を示す」ことで株価上
昇（企業価値拡大）

＋ 高い



二
〇
〇
〇
年
代
以
降
は
株
価
が
下
落
し
た
と
の
結
果
が
有
力
で
あ
る
。
一
方
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
（
転
換
価

格
下
方
修
正
条
項
付
き
転
換
社
債
）
に
つ
い
て
は
、
株
価
は
下
落
す
る
も
の
の
、
公
募
増
資
と
比
較

し
た
場
合
そ
の
下
落
率
は
低
い
と
の
結
果
が
あ
る
。

ま
た
自
己
株
取
得
に
つ
い
て
は
、
株
価
の
上
昇
が
確
認
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
結
果
は
先
行
研
究
の

間
で
概
ね
一
致
し
て
い
る
。

（
２
）
株
価
の
反
応
状
況
（
イ
ベ
ン
ト
ス
タ
デ
ィ
）

本
節
で
は
、
企
業
が
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
及
び
自
社
株
買
い
の
発
表
を
し
た
場
合
に
お
け
る
、

当
該
情
報
に
対
す
る
株
価
反
応
を
イ
ベ
ン
ト
ス
タ
デ
ィ
の
手
法
に
よ
っ
て
分
析
す
る
。

方
法
と
し
て
は
、
企
業
の
株
価
に
つ
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
モ
デ
ル
を
使
用
し
て
株
価
の
累
積
超

過
収
益
率
を
算
出
し
、
そ
の
平
均
値
に
つ
い
て
統
計
上
の
有
意
性
を
検
定
す
る
。
イ
ベ
ン
ト
ス
タ
デ

ィ
の
考
え
方
は
あ
る
事
象
（
イ
ベ
ン
ト
）
が
発
生
し
た
際
に
、
当
該
イ
ベ
ン
ト
が
会
社
の
株
価
（
正

確
に
は
株
式
投
資
収
益
率
）
に
及
ぼ
し
た
影
響
を
、
当
該
イ
ベ
ン
ト
が
な
け
れ
ば
実
現
し
た
と
考
え

ら
れ
る
株
価
（
株
式
投
資
収
益
率
）
と
の
差
を
比
較
す
る
こ
と
で
分
析
す
る
手
法
で
あ
る
。
イ
ベ
ン

ト
が
発
生
し
な
か
っ
た
と
仮
定
し
た
場
合
の
投
資
収
益
率
の
算
出
方
法
と
し
て
は
通
常
、
①
イ
ベ
ン

ト
発
生
前
の
一
定
期
間
を
対
象
に
収
益
率
の
理
論
値
（
期
待
収
益
率
）
に
関
す
る
モ
デ
ル
を
計
測
し
、

②
当
該
モ
デ
ル
か
ら
計
測
さ
れ
た
パ
ラ
メ
ー
タ
を
用
い
て
イ
ベ
ン
ト
日
前
後
の
一
定
期
間
に
つ
い
て

外
挿
テ
ス
ト
を
行
い
、
得
ら
れ
た
予
測
値
を
そ
の
収
益
率
と
み
な
す
方
法
が
使
用
さ
れ
る
。
最
も
一
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資金調達／ペイアウト
形態

上昇

形態の詳細

－－

実証研究の結果
（株価の変化）

詳細・その他

株式 公募増資 下落 －

図表７　実証結果の概要

普通のCB 上昇／下落
・90年代までは株価上昇
・2000年以降は株価下落

MSCB 下落 ・公募増資より下落率は低い

CB発行

自己株取得



（36）

般
的
な
モ
デ
ル
は
市
場
収
益
率
を
単
一
の
説
明
変
数
と
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
モ
デ
ル
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
及
び
自
社
株
買
い
に
関
す
る
発
表
が
行
わ
れ
た
日
を
イ
ベ
ン
ト
日
（t

＝0

）
と
し
、
イ
ベ

ン
ト
日
の
二
五
一
日
営
業
日
前
か
ら
五
一
営
業
日
前
ま
で
の
二
〇
〇
日
間
（t

＝

251

〜

51

）
を
推
定
期
間
と
し
て
最
小
自
乗
法

に
よ
り
次
式
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
モ
デ
ル
を
計
測
す
る
。

こ
こ
で
、R

jt

は
ｔ
日
に
お
け
る
会
社
ｊ
の
株
式
投
資
収
益
率
、R

m
t

は
ｔ
日
に
お
け
る
市
場
収
益
率
、e

jt

は
撹
乱
項
で
あ
る
（
本

研
究
に
お
い
て
市
場
収
益
率
の
指
標
に
は
東
証
株
価
指
数
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
を
用
い
る
）。
次
に

と

（
い
わ
ゆ
る
ベ
ー
タ
係
数
）

の
推
定
値

、

を
も
と
に
、
イ
ベ
ン
ト
日
の
五
〇
営
業
日
前
か
ら
五
〇
営
業
日
後
ま
で
の
一
〇
一
日
間
に
つ
い
て
外
挿
テ
ス
ト
を

行
い
、
実
績
値
と
予
測
値
の
差
の
形
で
超
過
収
益
率
を
求
め
る
。
す
な
わ
ち
、

で
あ
る
。
こ
れ
は
、
ｔ
日
に
お
い
て
イ
ベ
ン
ト
が
会
社
ｊ
の
株
式
投
資
収
益
率
に
及
ぼ
し
た
個
別
の
効
果
を
表
し
て
い
る
。

こ
の
作
業
を
サ
ン
プ
ル
の
会
社
（
Ｎ
社
）
全
て
に
つ
い
て
行
い
、
イ
ベ
ン
ト
日
を
基
準
に
各
会
社
の
時
期
を
揃
え
た
上
で
、
次
式

で
定
義
さ
れ
る
平
均
超
過
収
益
率
を
求
め
る
。

こ
れ
は
ｔ
日
に
お
い
て
イ
ベ
ン
ト
が
サ
ン
プ
ル
内
会
社
の
株
式
投
資
収
益
率
に
及
ぼ
し
た
平
均
的
な
効
果
を
示
し
て
い
る
。

最
後
に
任
意
に
定
義
さ
れ
た
イ
ベ
ン
ト
日
前
後
の
一
定
期
間
（t

＝T
1

〜t
＝T

2

）
に
つ
い
て
、
イ
ベ
ン
ト
の
及
ぼ
し
た
累
積
的
な

効
果
を
み
る
た
め
に
、
次
式
で
定
義
さ
れ
る
累
積
平
均
超
過
収
益
率
（
Ｃ
Ａ
Ｒ
）
を
求
め
る
。

C
A

R
T

1,T
2 ＝
Σ

t－
T

1 A
A

R
t 　
　
（
４
）

t＝
T

2

A
A

R
t ＝
Σ

Nj＝
1 A

R
jt /N
　
　
（
３
）

A
R

jt ＝
R

jt －（
α̂

j ＋
β̂

j R
m

t ）
　
（
２
）

β̂
j

α̂
j 

β
j

α
j

R
jt ＝
α

j ＋
β

j R
m

t ＋
e

jt' 　
　
（
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以
下
で
は
分
析
期
間
を
、
イ
ベ
ン
ト
日
以
降
の
〇
〜
＋
三
日
間
を
対
象
と
す
る
。
ま
た
、

Ｃ
Ａ
Ｒ
値
は
、
正
・
負
双
方
の
値
を
有
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
全
体
平
均
の
他
、
〇
〜
＋
三

日
時
点
で
正
・
負
別
に
デ
ー
タ
を
分
け
て
、
イ
ベ
ン
ト
ス
タ
デ
ィ
を
実
施
す
る
。
Ｃ
Ａ
Ｒ
の

有
意
性
検
定
に
は
イ
ベ
ン
ト
ス
タ
デ
ィ
で
一
般
的
に
採
用
さ
れ
て
い
る
Ｚ
検
定
量
を
使
用
す

る
。図

表
８
は
イ
ベ
ン
ト
ス
タ
デ
ィ
の
結
果
を
示
し
て
い
る
。
同
表
に
お
い
て
、
全
体
と
し
て

の
超
過
収
益
率
は
全
て
有
意
で
は
な
い
一
方
、
正
あ
る
い
は
負
の
値
に
つ
い
て
は
全
て
五
％

（
あ
る
い
は
一
％
）
有
意
水
準
で
有
意
で
あ
る
。

図
表
９
は
、
各
株
価
の
累
積
超
過
収
益
率
の
推
移
（
及
び
平
均
値
）
を
示
し
て
い
る
。
期

間
は
、
公
表
日
の
五
〇
日
前
か
ら
公
表
後
の
五
〇
日
ま
で
を
示
し
、
比
較
便
宜
の
た
め
に
、

公
表
日
の
値
を
〇
と
し
て
表
示
し
て
い
る
。

図
表
10
は
、
〇
〜
三
日
時
で
正
あ
る
い
は
負
の
超
過
収
益
率
を
示
し
た
銘
柄
に
つ
い
て
、

〇
〜
三
日
後
間
に
お
け
る
、
各
銘
柄
の
累
積
超
過
投
資
収
益
率
の
正
・
負
別
の
構
成
銘
柄
数

を
示
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
結
果
よ
り
、
必
ず
し
も
銘
柄
の
正
・
負
状
況
が
安
定
し
て
い
な
い
こ
と
が
う
か
が

え
る
。
実
際
、
正
・
負
の
各
グ
ル
ー
プ
を
構
成
す
る
銘
柄
は
、
大
き
く
変
化
し
て
お
り
、
特

定
の
銘
柄
が
「
常
に
正
」「
常
に
負
」
の
グ
ル
ー
プ
に
属
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
こ
れ
は
、

株
式
市
場
に
お
け
る
各
企
業
の
評
価
が
、
期
間
毎
に
変
化
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

（37）

合計 35

０～10日後のCARが正

19

合計０～10日後のCARが負

16

図表８　０～３日、０～10日、０～30日時点における正・負の銘柄数内訳
〈０～３日、０～10日後の構成〉

０～３日後のCARが負 ６ 13 19
０～３日後のCARが正 13 ３ 16

合計 35

０～30日後のCARが正

23

合計０～30日後のCARが負

12

〈０～10日、０～30日後の構成〉

０～10日後のCARが負 ８ ８ 16
０～10日後のCARが正 15 ４ 19



以
上
の
結
果
は
、
リ
キ
ャ

ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
及
び
自
社
株

買
い
情
報
が
、
情
報
公
開
後

三
日
、
一
〇
日
、
三
〇
日
の

各
時
点
ま
で
の
間
に
お
い
て
、

株
式
市
場
で
肯
定
的
（
累
積

超
過
収
益
率
は
正
）、
あ
る
い

は
否
定
的
（
累
積
超
過
収
益

率
は
負
）
な
形
で
判
断
さ
れ

て
お
り
、
さ
ら
に
は
当
該
評

価
の
内
容
は
時
間
の
経
過
と

共
に
変
化
し
て
い
る
こ
と
を

示
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
時
間

に
伴
う
変
化
の
背
景
と
し
て
、

情
報
公
開
後
の
Ｃ
Ａ
Ｒ
値
を

決
定
す
る
要
因
（
あ
る
い
は

要
因
群
）
の
存
在
が
示
唆
さ

れ
る
。

（38）

図表９　CARの推移（全銘柄）
累積超過収益率の推移（t＝０値を０として基準化、期間：t－50～t＋50）
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（注）リキャップCB発行後のCAR値（t＝０のCAR値を０とする基準化済）には、時間の経過ととも
に正・負値の双方が発生。情報公開後のCAR値を決定する複数要因の存在が想定される。

（注）＊＊と＊は、それぞれ１％水準、５％水準で有意となることを示す。
平均累積超過収益率は公表日の値が０となるよう基準化している。

Wilcoxonの順位和検定Ｚ値 3.02165＊＊

（A）全体

0.54619

（C）累積超過収益率が負（B）累積超過収益率が正

2.33671＊

図表10 リキャップCB発行に伴う累積超過収益率 （０～３日後）

平均累積超過収益率 －0.00283 0.02533 －0.03265
Ｎ＝ 35 18 17



（
３
）
株
価
の
反
応
状
況
（
累
積
超
過
収
益
率
）
の
決
定
要
因
分
析
（
多
重
回
帰
分
析
）

前
項
に
お
け
る
分
析
の
結
果
よ
り
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
及
び
自
社
株
買
い
情
報
の
公
開
に
対
し
、
当
該
企
業
の
株
価
は
正

あ
る
い
は
負
の
評
価
を
示
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

本
節
で
は
、
株
価
の
反
応
を
も
た
ら
す
要
因
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
具
体
的
に
は
、
図
表
２
の
企
業
の
財
務
指
標
（
あ
る
い
は

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
や
自
社
株
買
い
に
関
す
る
情
報
）
を
用
い
て
、
累
積
超
過
収
益
率
の
変
動
を
も
た
ら
す
要
因
を
検
討
す
る
。
な
お
、

時
間
と
共
に
累
積
超
過
収
益
率
の
値
が
変
化
し
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
て
、
発
表
後
か
ら
の
三
日
、
一
〇
日
、
三
〇
日
間
の
各
値
に

つ
い
て
分
析
を
行
う
。
以
下
の
モ
デ
ル
を
想
定
す
る
。

C
A

R

＝C

＋aC
B

D
E

B
T

＋bB
U

Y
ST

O
C

K
M

O
N

E
Y

＋cC
B

PR
E

M
IU

M

＋dO
W

N
E

R

＋eR
O

E

＋u

C
：

定
数
項

C
B

D
E

B
T
：

Ｃ
Ｂ
の
発
行
額
の
対
総
資
産
比
率

B
U

Y
ST

O
C

K
M

O
N

E
Y
：

自
社
株
用
資
金
比
率
（
全
Ｃ
Ｂ
金
額
中
、
自
社
株
買
い
に
充
て
ら
れ
る
比
率
）

C
B

PR
E

M
IU

M
：

Ｃ
Ｂ
ア
ッ
プ
率
（
Ｃ
Ｂ
の
株
式
転
換
価
格
と
発
表
時
株
価
と
の
差
額
比
率
）

O
W

N
E

R
：

自
己
資
本
比
率

R
O

E
：

自
己
資
本
利
益
率

U
：

誤
差
項

な
お
、
上
記
変
数
の
他
、「
自
社
株
購
入
株
式
が
発
行
済
み
株
式
数
に
占
め
る
比
率
」「
Ｃ
Ｂ
が
株
式
転
換
さ
れ
た
場
合
の
希
釈
化

率
」「
Ｊ
Ｆ
Ｅ
の
み
に
適
用
さ
れ
る
ダ
ミ
ー
変
数
（
Ｊ
Ｆ
Ｅ
は
劣
後
条
件
付
き
Ｃ
Ｂ
を
発
行
）」
を
説
明
変
数
と
し
て
使
用
す
る
モ
デ

ル
を
設
定
し
た
が
、
有
意
で
は
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
同
モ
デ
ル
の
結
果
は
記
載
し
て
い
な
い
。

（39）



図
表
11
は
、
上
述
の
モ
デ
ル
分
析
の
結
果
概
要
を
示
し
て
い
る
（
詳
細
は
省

略
）。
×
は
説
明
変
数
が
統
計
的
に
有
意
で
な
か
っ
た
こ
と
を
示
す
。
＋
（
あ
る
い

は

）
項
は
、
説
明
変
数
の
係
数
が
正
（
あ
る
い
は
負
）
で
有
意
で
あ
っ
た
こ
と
を

示
す
。C

A
R

3
、10

、30

項
は
被
説
明
変
数
に
つ
い
て
そ
れ
ぞ
れ
Ｃ
Ａ
Ｒ
値
が
発
表

日
か
ら
三
日
間
、
一
〇
日
間
、
三
〇
日
間
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
以
下
、
順

に
分
析
結
果
の
概
要
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

〈C
A

R
3

〉

C
A

R
3

（
情
報
公
開
後
三
日
間
）
に
つ
い
て
、C

B
P

rem
ium

項
が
正
で
有
意

（
有
意
水
準
五
％
）
で
あ
り
、
ア
ッ
プ
率
（
株
式
へ
の
転
換
価
格
と
の
差
額
）
が
高

い
ほ
ど
株
価
が
上
昇
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
ま
た
、C

B
Prem

ium

項
以
外

の
説
明
変
数
が
全
て
有
意
で
は
な
い
。
こ
れ
ら
結
果
は
、
情
報
公
開
か
ら
三
日
程
度

は
、
投
資
家
間
で
株
価
の
ア
ッ
プ
率
の
み
が
意
識
さ
れ
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企

業
の
財
務
状
況
等
は
、
株
価
変
動
に
反
映
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

〈C
A

R
10

〉

C
A

R
10

（
情
報
公
開
後
一
〇
日
間
）
に
つ
い
て
、C

B
D

ebt

項
が
負
で
有
意
（
有
意
水
準
五
％
）
で
あ
り
、
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
負

債
資
金
調
達
規
模
が
大
き
い
ほ
ど
、
株
価
は
下
落
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。B

uy
Stock

M
oney

項
に
つ
い
て
は
、
負
で
有
意

（
有
意
水
準
五
％
）
で
あ
り
、
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
調
達
金
額
中
、
株
式
買
い
付
け
用
の
資
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
、
株
価
は
下
落
す
る

こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。O

w
ner

項
に
つ
い
て
は
正
で
有
意
（
有
意
水
準
五
％
）
で
あ
り
、
自
己
資
本
比
率
が
高
い
ほ
ど
、
株
価
は

（40）

図表11 結果の要約

修正Ｒ二乗値

CAR3

0.0160.1212 0.2016

CAR10 CAR30
a

（CB Debt）
×

－
（0.023）

×

b
（Buy Stock Money）

×
－

（0.004）
×

c
（CB Premium）

＋
（0.0172）

× ×

d
（Owner）

×
＋

（0.013）
×

e
（ROE）

×
＋

（0.0319）
＋

（0.057）

（注）（ ）内はP値。
ボールド体は１％あるいは５％有意水準で有意



上
昇
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
項
に
つ
い
て
は
正
で
有
意
（
有
意
水
準
五
％
）
で
あ
り
、
企
業
の
自
己
資
本
収
益
率
が

高
い
ほ
ど
株
価
は
上
昇
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
ま
た
同
期
間
に
お
い
て
、C

B
Prem

ium

項
は
有
意
で
は
な
い
。

以
上
の
内
容
は
、
投
資
家
の
関
心
は
、
企
業
の
財
務
状
況
に
関
す
る
も
の
が
中
心
で
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。O

w
ner

項
が

正
か
つ
有
意
で
あ
る
こ
と
は
、
企
業
の
財
務
の
安
定
性
に
関
心
が
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、C

B
D

ebt

項
が
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る

負
債
比
率
が
上
昇
す
る
こ
と
へ
の
否
定
的
な
評
価
を
示
し
て
い
る
の
と
対
に
な
っ
て
い
る
。
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
調
達
資
金
中
、
自
己
株
式

買
い
付
け
目
的
の
比
率
が
負
で
有
意
で
あ
る
こ
と
は
、
投
資
家
が
負
債
調
達
資
金
に
よ
る
自
己
株
式
に
対
し
て
否
定
的
な
判
断
を
下

し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
項
が
正
か
つ
有
意
で
あ
る
こ
と
は
、
企
業
の
資
金
運
用
能
力
に
関
す
る
判
断
で
あ
り
、
Ｃ
Ｂ

調
達
に
よ
る
資
金
の
リ
タ
ー
ン
に
対
す
る
関
心
を
示
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

〈C
A

R
30

〉

C
A

R
30

（
情
報
公
開
後
三
〇
日
間
）
に
つ
い
て
はC

A
R

10

の
内
容
と
共
通
し
て
い
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
項
が
正
で
有
意
（
有
意
水
準
五
％
）

で
あ
る
こ
と
は
、
企
業
の
自
己
資
本
収
益
率
に
対
す
る
評
価
が
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
間
に
お
け
る
株
式
市
場
の
選
別
を
も

た
ら
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
（
こ
の
他
、
五
〇
日
後
、
一
〇
〇
日
後
に
つ
い
て
分
析
し
た
が
、
結
果
は
概
ね
上
記
内
容
と
同
様
で

あ
る
）。

以
上
の
三
期
間
に
つ
い
て
分
析
し
た
内
容
か
ら
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
値
の
決
定
要
因
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
よ
う
に
考
え
ら
れ
る
。

①
　
情
報
公
開
直
後
の
期
間
（C

A
R

3

）
に
つ
い
て
、
株
価
は
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
株
式
へ
の
転
換
価
格
（
ア
ッ
プ
率
）
に
反
応
し

て
い
る
。
Ｃ
Ｂ
が
株
式
に
転
換
さ
れ
に
く
い
（
＝
転
換
価
格
が
高
い
）
程
、
株
価
は
上
昇
し
て
い
る
。
当
該
反
応
はC

A
R

3

に
の

み
確
認
さ
れ
、
短
期
か
つ
顕
著
な
反
応
で
あ
る
。

②
　
そ
の
後
、
時
間
の
経
過
に
伴
い
（C

A
R

＝10

）、
他
の
変
数
に
対
し
て
株
価
が
反
応
す
る
よ
う
に
な
る
（
ア
ッ
プ
率
に
は
反
応

（41）



し
な
い
）。
資
金
調
達
規
模
が
対
総
資
産
比
で
大
き
い
ほ
ど
株
価
は
下
落
、
ま
た
Ｃ
Ｂ
発
行
金
額
中
、
株
式
買
い
付
け
費
用
比
率

が
高
い
ほ
ど
株
価
は
下
落
す
る
一
方
、
自
己
資
本
比
率
及
び
自
己
資
本
収
益
率
が
高
い
ほ
ど
、
株
価
は
上
昇
し
て
い
る
。
こ
れ
ら

時
点
で
は
、
資
金
調
達
に
伴
う
企
業
財
務
の
安
全
性
と
、
調
達
し
た
資
金
の
運
用
（
効
率
的
な
資
金
運
用
の
指
標
＝
Ｒ
Ｏ
Ｅ
値
）

が
投
資
家
の
関
心
事
で
あ
り
、
自
己
株
買
い
付
け
資
金
に
は
、（
お
そ
ら
く
企
業
収
益
と
の
関
係
が
低
い
こ
と
か
ら
）、
投
資
家
の

否
定
的
な
姿
勢
が
う
か
が
え
る
。

③
　
さ
ら
に
時
間
が
経
過
し
て
も
（C

A
R

＝30,50,100

）、
②
の
傾
向
は
変
わ
ら
ず
、
企
業
財
務
の
健
全
性
と
、（
調
達
し
た
資
金

運
用
と
も
関
係
す
る
）
自
己
資
本
収
益
率
の
高
さ
の
み
が
投
資
家
の
関
心
事
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

（
４
）
本
分
析
結
果
に
つ
い
て

以
上
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
に
関
す
る
状
況
（
自
己
株
取
得
、
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
資
金
調
達
、
そ
し
て
実
施
企
業
の
財
務
状
況
）
の
把
握

と
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
に
対
す
る
株
価
変
動
の
分
析
を
行
っ
た
。

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
及
び
自
己
株
取
得
状
況
を
全
体
的
に
み
る
と
、「
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
資
金
調
達
」
に
よ
り
「
調
達
資
金
に
よ
る

設
備
投
資
等
」
を
行
う
こ
と
が
目
的
で
あ
り
、
調
達
資
金
の
「
一
部
で
自
己
株
取
得
」
を
行
っ
て
い
る
の
が
、
実
態
で
あ
る
（
一
部

企
業
に
お
い
て
、
調
達
資
金
以
上
の
金
額
を
自
己
株
式
取
得
に
充
て
る
例
も
み
ら
れ
る
が
、
少
数
派
で
あ
る
）。

ま
た
発
行
さ
れ
た
Ｃ
Ｂ
に
つ
い
て
、「
ア
ッ
プ
率
を
上
方
に
設
定
す
る
こ
と
で
株
式
転
換
を
抑
制
し
、
既
存
株
主
の
利
益
に
配
慮
」

し
て
い
る
、
と
の
文
言
が
発
行
企
業
側
の
説
明
に
多
く
み
ら
れ
る
が
、
実
際
の
ア
ッ
プ
率
を
み
る
限
り
額
面
通
り
に
受
け
取
れ
な
い

事
例
が
多
い
。

な
お
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
は
、
自
己
株
式
の
取
得
と
、
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
を
同
時
に
行
う
点
に
特
徴
が
あ
る
。
実
際
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の
市
場
に
お
い
て
、
設
定
さ
れ
る
自
己
株
式
取
得
用
の
資
金
は
、
全
資
金
調
達
金
額
の
一
部
に
す
ぎ
な
い
。
調
達
さ
れ
た
資
金
の
他

の
部
分
は
専
ら
設
備
投
資
等
へ
使
用
さ
れ
て
い
る
。
企
業
は
純
額
ベ
ー
ス
で
み
れ
ば
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
「
単
な
る
」
資
金
調
達
を
行

っ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
結
果
、
検
討
す
べ
き
事
項
は
資
金
調
達
に
関
す
る
議
論
が
中
心
と
な
る
。

Ｃ
Ｂ
発
行
（
あ
る
い
は
株
式
公
募
）
に
よ
る
資
金
調
達
に
対
す
る
株
価
の
反
応
に
つ
い
て
、
先
行
研
究
で
は
企
業
株
式
の
累
積
超

過
収
益
率
の
変
化
の
方
向
性
に
つ
い
て
、
正
負
双
方
の
可
能
性
が
存
在
し
た
。

理
論
面
に
お
け
る
正
の
累
積
超
過
収
益
率
の
可
能
性
に
つ
い
て
は
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
の
「
株
価
の
上
昇
効
果
仮
説
」、
負
の
累

積
超
過
収
益
率
の
可
能
性
に
つ
い
て
は
同
じ
く
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
の
「
株
価
の
下
落
効
果
仮
説
」
が
存
在
し
た
。

こ
れ
ら
先
行
研
究
の
内
容
と
、
前
節
の
分
析
に
お
け
る
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
併
せ
て
考
え
る
と
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
に

対
す
る
株
式
市
場
の
反
応
に
つ
い
て
は
、
全
体
と
し
て
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
の
上
昇
効
果
仮
説
が
成
立
し
て
お
り
、
株
式
市
場
は
リ

キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
を
、
企
業
の
成
長
機
会
の
存
在
を
示
す
シ
グ
ナ
ル
と
し
て
捉
え
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
（
本
部
分
の
詳
細
に

つ
い
て
は
志
馬
（
二
〇
一
五
ｂ
）
を
参
照
）。

４
　
お
わ
り
に

本
稿
に
お
い
て
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
に
関
す
る
状
況
（
自
己
株
取
得
、
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
資
金
調
達
、
実
施
企
業
の
財
務
状
況
）
の

把
握
、
そ
し
て
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
情
報
に
対
す
る
株
式
市
場
の
反
応
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
及
び
自
己
株
取
得
状
況
を
全
体
的
に
み
る
と
、
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
調
達
資
金
で
設
備
投
資
等
を
行
う
こ
と

が
目
的
で
あ
り
、
自
己
株
式
取
得
の
規
模
は
、
Ｃ
Ｂ
調
達
資
金
の
半
分
程
度
に
限
定
さ
れ
て
い
る
（
一
部
企
業
に
お
い
て
、
調
達
資

金
以
上
の
金
額
を
自
己
株
式
取
得
に
充
て
る
例
も
み
ら
れ
る
が
、
少
数
派
で
あ
る
）。
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ま
た
、
株
式
市
場
に
お
け
る
発
行
企
業
へ
の
投
資
家
の
反
応
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
の
公
表
直
後
か
ら
、
時
間
の
経
過
と
と

も
に
、
当
該
企
業
評
価
の
要
因
が
変
化
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
た
。
株
価
の
反
応
は
、
公
表
直
後
、
短
期
的
に
は
株
式
の
ア
ッ

プ
率
が
注
目
さ
れ
て
い
る
が
、
公
表
後
約
一
月
後
ま
で
の
間
に
は
「
企
業
の
経
営
安
全
性
（
自
己
資
本
比
率
の
高
さ
）」
と
「
企
業

の
収
益
を
稼
ぐ
本
業
の
力
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）」
が
株
価
の
説
明
変
数
と
し
て
重
視
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
実
証
分
析
の
結
果
示
さ
れ
た
。
言

い
換
え
れ
ば
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
情
報
に
対
す
る
株
式
市
場
の
反
応
は
、「
Ｃ
Ｂ
の
発
行
条
件
」
に
注
目
す
る
時
期
（
発
行
日

か
ら
三
日
間
程
度
の
「
短
期
」）
と
、
発
行
企
業
の
「
財
務
安
定
性
」「
自
己
資
本
収
益
力
」
に
注
目
す
る
時
期
（
発
行
日
か
ら
一
か

月
程
度
の
「
中
期
」）
に
、
明
確
に
区
別
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
う
し
た
結
果
は
、
企
業
の
資
金
調
達
行
動
は
、
当
該
企
業
の

成
長
機
会
の
存
在
を
示
す
シ
グ
ナ
ル
で
あ
る
と
考
え
る
、
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
と
整
合
的
で
あ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
同
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
の
有
効
性
を
検
討
す
る
に
は
、
本
研
究
の
結
果
だ
け
で
は
不
十
分
で
あ
り
、
今
後
は
、

さ
ら
な
る
分
析
を
続
け
る
こ
と
で
よ
り
明
確
な
結
論
を
得
る
必
要
が
あ
る
と
筆
者
は
認
識
し
て
い
る
。
今
後
も
企
業
の
リ
キ
ャ
ッ
プ

Ｃ
Ｂ
発
行
行
動
に
注
目
す
る
こ
と
で
、
今
後
の
研
究
課
題
と
し
た
い
。

注（
１
）

当
該
問
題
は
、
本
業
の
収
益
性
が
低
い
企
業
に
お
い
て
顕
在
化
し
や
す
く
、
事
業
収
益
の
向
上
に
よ
る
株
主
価
値
の
向
上
よ
り
も
、
オ
プ

シ
ョ
ン
が
も
た
ら
す
希
薄
化
に
よ
る
Ｃ
Ｂ
購
入
者
へ
の
富
の
移
転
が
先
行
す
る
、
と
の
指
摘
も
あ
る
（
伊
藤
等
（
二
〇
一
四
））。
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