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　証券設計の多様化が進み、企業の資本政策が大きく変わりつつある。資本と負債の性格を併せ持つハイブリッ

ド証券、株式転換のタイミングを制御する条項を持つ転換社債型新株予約権付社債などの新たな調達手法と、自

己株式の取得・長期保有を連携させることで、資金調達と株主価値の向上策が一体となったアクティブな財務戦

略が可能になっている。直接金融・自己株式保有に関する一連の規制緩和の後、証券の設計・評価に関するノウ

ハウの蓄積が進んだことが、その背景にある。

１．はじめに

　2015年度は、日本のハイブリッド証券の歴史

の中で特筆すべき年となった。一定の資本性を確

保しつつ会計上は負債に分類される三菱商事の

60年満期の劣後債と、普通株式と同じ議決権を

持ちながら負債に近い性格も併せ持つトヨタ自動

車のAA型種類株式が相次ぎ発行された。

　これまでは金融機関が規制上の自己資本として

扱いが明確になった証券の発行を進め、その後に

事業会社でも利用が広がるケースが多かった。こ

れに対してトヨタ自動車と三菱商事のハイブリッ

ド証券はともに国内初の形態である。またトヨタ

自動車の新型種類株式は、①スチュワードシッ

プ・コードに関する投資家との対話等から長期保

有のリスクへの対応策が必要と判断し5年後以降

の発行価格での買取等の条項を入れた②次世代技

術のための研究開発資金を長期の視点を持つ投資

家に求めた（パトロネージュ）、という点で、議

決権に関する最近の欧米の議論と比較しても新し

ハイブリッド証券と自社株買いが変える資本政策
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