
新株予約権の多様性 

新株予約権 
 

新株を取得する
為の権利 

発行の目的 

ファイナンス 

業務・資本提携 

インセンティブ・
プランや報酬
対価など 

買収防衛策 

交付相手 

一般投資家 

株主 

資本提携先 

業務提携先 

従業員 

役員等への報酬対価 

株主 

具体的利用手段 

新株予約権付社債の公募 

ライツ・オファリング 

新株予約権の第三者割当 

ストックオプション 

株式報酬型ストックオプション 

敵対的買収防衛策 

※役員退職金の代替等 



新株予約権の主な構成要素と問題点 

行使価額 

＠１円～時価の数十％アップまで 
※定期的に見直すものもある 

行使期間 

新株予約権 

※1ヵ月強から１０年程

度まで、交付目的で大
きく違う 

行使の条件 

※交付目的によって、
行使条件を制限するも
の、敵対的買収者を除
くもの等 

通常は取締役会決議で
発行出来るが、株主に付
与する以外で有利な発行
は株主総会決議へ 

発行を予定する新株予約権の価
値を算定して、特に有利な条件で

ないことを確認し、発行 

株主に付与する
以外の新株予約
権の価値は？ 

※現状のディスクロージャー
では、個人投資家等には分
かり難い 



複合的ファイナンス・スキームの問題 

新株予約権の 
第三者割当 

大株主からの 
貸株契約 ＋ 

投資行為を目的とし一般の会社 

・新株予約権の割当てと同時に貸株契約 

・新株予約権の行使価格以上、株価が上昇した場合、取りあ
えず借りた株式を売却 
・その後、新株予約権を行使し、借りた株式を返済 
・基本的には、新株予約権と貸株契約の裁定取引 

ファイナンス後の株
価上昇を前提としな
ければ、ファイナンス
は成立しない 

一般の投資家に、資
金調達目的と効果を
明確に伝える必要 

株主に対して、新株
予約権の価値や貸
し株契約内容を解り
やすく伝える必要 

解り易く、十分な
ディスクロージャー
が求められる 


