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［要約］

 1．転換社債（以後ＣＢ）、ワラント債（以後ＷＢ）は将来転換、権利行使（以後まとめて転

換）されることによって株式数を変化させる。転換されたならば株式になるという意味でＣ

Ｂ及びＷＢのワラント部分を潜在株式と呼ぶと、潜在株式の存在やその転換は株価にどのよ

うな影響を与えるのだろうか。

 2．株式全体の持分が転換による株式数変化によって変わらないと考えれば、転換は１株あた

りの企業価値への請求権を希薄化させ、株式収益率にマイナスの影響を与よう。しかし、企

業全体の価値が転換によって変化しないと仮定すれば、転換される前のＣＢ，ＷＢの価値と

株式の価値をあわせたものを転換後の株式数で割ったものが１株あたりの持分となる。Ｃ

Ｂ，ＷＢが正しく評価されていたとすれば、転換はＣＢ保有者に正のオプション・プレミア

ムを失わせ、その分は株主に移転する。よって転換は株式収益率にプラスの影響を与える。

ここではより具体的に、オプション価格をブラックアンドショールズ式で評価し、転換が株

式収益率に与える影響を表す数値の算出式を提示した。

 3. また、ＭＭ理論と整合的な形でＣＢ，ＷＢの価格が評価されている場合、転換だけでなく

潜在株式の存在自体がそのオプション性により株式収益率に影響を与える。具体的にはやは

りブラックアンドショールズ式を用いて、潜在株式の量とそのオプション価値の株価による

偏微分（いわゆるデルタ）によって計算される変数が株式収益率の大きさ（絶対値）に影響

を与えることを導いた。

 4. １９８８年７月から１９９６年１２月までの月次データによる実証分析の結果、転換が株

式収益率に及ぼす影響については、係数の大きさが若干異なるものの、予想通り有意にプラ

スの影響を与えるという結果を得た。また、潜在株式が株式収益率の絶対値に与える影響に

ついてはおおむね予想通りの有意な結果を得た。しかしモデル上重要な説明変数であるレバ

レッジの係数は、予想とはかなり異なっている。
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１．はじめに

    発行済株式数といったストック次元での供給量は短期的には固定されていると考え，

従来から様々な株価の決定モデルが研究されてきた。ところが企業がエクイティ関連の

資金調達を行えば株式数は増加する。また，転換社債(以後CB)やワラント債(以後WB)

は日本の企業の資金調達においてかなりのシェアを占めているが，これらが転換、権利

行使されるとき（以下、簡単のためまとめて転換という）にも株数は増加する。東京証

券取引所(東証)上場企業の資金調達状況をみると，株式，普通社債，CB，WB を国内

あるいは海外で発行し資金調達をおこなった金額のうち，CBとWB の合計が占める割

合は，1980-84 年平均で 39％，1985-89 年平均で 63.7％，株式市場価格が低下した

1990-96年平均でも36.2%になる。CBやWBワラント部分がもし転換されたならば株

式になる潜在的株式という意味で「潜在株式」と呼ぶならば，相当数の潜在株式が注入

されたといえよう1。増資と潜在株式の転換という株数が変化する 2 つの状況のうち，

後者による株価への影響がここでの最初のテーマである。

    企業収益に対する最も劣位の請求権2として株式を考えれば，株式全体で有する請

求権に対応する部分が変化しない限り，株数が増えると一株が請求できる割合(シェア)

は減る。つまり CB や WB が転換されれば，株数が増加し請求権の希薄化をひきおこ

す。単純に考えれば転換による請求権の希薄化により株価は転換が起こるたびに下方へ

の圧力を受け、株式収益率は転換によりマイナスの影響を受けると考えられる。

    しかし，潜在株式の株式への転換が権利希薄化により転換時に株式収益率にマイナ

スの影響を持つという推論には，注意が必要である。CB のモデルとして代表的な

Ingersoll[1977]によれば，CB 保有者は転換によって正のオプション・プレミアムを失

うことになり，企業全体の価値が転換によって変化しないという仮定のもとでは，その

分は株主に移転する34。つまり理論的には転換は株式収益率にプラスの影響をもつ。

　　また、潜在株式はそのオプション性に特徴がある。オプション性を株式市場が評価

していれば、転換がおこらなくても株式とも社債とも異なるオプション性をもつ潜在株

式が存在するということだけで株式収益率になんらかの影響があると考えられる。企業

価値が資本構成によって変化しないというMM理論を前提とすると、企業価値は株主、

社債保有者、CB、WB 保有者に分割されるが、それぞれの持分を合計した企業価値は

資本構成が変わっても不変である。この枠組みでは、CBやWBのオプション価値が市
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場に正しく評価されているかが株価に影響を与える。ここでは株式収益率を分析するこ

とにより、CB、WBがMM理論と整合的に市場に評価されているかを考える。これが

２つめのテーマである。

　　まずこの研究では，潜在株式の存在とその転換が，株式収益率に与える影響を

Ingersoll[1977]を参考にして理論的に考える。Ingersoll[1977]と同じく MM 理論を前

提として、オプション価格をブラックアンドショールズ式で評価し、デフォルトリスク

を無視するという仮定の下で、転換が株式収益率に与える影響（ある量の転換があった

ときどれだけ株式収益率を上げるか）を表す数値を算出する式を求めた。また、転換行

動自体とは関係なく、ただ潜在株式が存在することが株式収益率に与える影響を表す式

も同時に求めた。これは転換が与える影響のように株式収益率をいくら上げるという形

ではない。潜在株式の量とそのオプション価値の株価による偏微分（いわゆるデルタ）

によって計算される変数が株式収益率の大きさ（絶対値）に影響を与えることが導かれ

る。当論文ではこの理論的枠組みが実証的に支持されるか、を調べることを目的とする。

    ここで実証結果をあらかじめ述べておくと，まず転換が同時点（情報伝達のラグを

考慮して正確には１ケ月後）の株式収益率にもたらすべきプラスの影響は大きさが若干

予想したものと異なるが、有意な影響があることがわかった。また、潜在株式が株式収

益率の絶対値に与える影響についてはおおむね予想通りの有意な結果を得た。しかし、

理論式に登場するレバレッジの係数は、実証結果と理論から予想されたものとはかなり

異なっている。

    本稿の構成は以下のとおり。まず次節で理論式を導き、分析方法を説明する。第３

節でこの研究に用いたデータを説明し，第４節で計量結果を提示する。第５節はまとめ

と今後の課題について述べる。

２．モデル

2.1  潜在株式数，転換量と株式価値

    以下、Ingersoll[1977]と同様にMM理論が成り立つと仮定する。現在時点ｔ＝0で

以下の資本構成の企業を考える。

1. N(0)株の株式（株価　 )0(s ）
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2. 額面K(0)円，行使価格x 円、満期 cT のCB

転換後株式数（以下潜在株式数と呼ぶ） xKnc /)0()0( = 、一株あたりの CB

価値を )0()0()0( cc cfcb 価値株式コールオプション普通社債価値 += とす

る。

3. 額面 L 円、行使価格 y 円、満期 wT のワラント債（社債部分）と wn 株分の新株引

受権（ワラント）

社債価値L(0)

権利行使後株式数（以下潜在株式数と呼ぶ） yLnw /≤ 、一株あたりのワラン

ト価格を )0(wcコールオプション価値 とする。

4. 額面B円の普通社債（価値をB(0)とする）

このとき企業価値を )0(V とすると、

)0()0()0()0()0()0()0()0()0( BLcncbnNsV wwc ++×+×+= 　　（１）

一定の条件の下では，CB、ワラントがアメリカンで満期以前に転換が可能であったと

しても，満期以前に転換しないことが投資家にとって最適である5。しかし，こうした

標準的なファイナンス理論では無視されているような要因，例えば流動性の不足などの

ため，ｔ＝０からｔ＝１までに cj 株分の CB 及び wj 株分のワラントの権利行使が行わ

れたとしよう6。このときｔ＝１時点における株式数は wc jjNN ++= )0()1( に増加す

る。残っているCBの潜在株式数は )1(cn 、WBの潜在株式数は )1(wn である。ここで普

通社債、CB、ワラントの社債部分について、デフォルトリスクなし、利率＝安全利子

率と仮定する7。また、普通社債、CB、ワラント債の償還はｔ＞１とする。時点ｔ＝１

では

)1)(0()1)(0()1()1()1()1()1()1()1( rBrLcncbnNsV wwc ++++×+×+= 　　（２）

となる。ここで特に時点ｔ＝１まで転換、権利行使が起こらなかった場合の企業価値を

転換、権利行使株数０を添字として

)1)(0()1)(0()1()1()1()1()0()1()1( 00000 rBrLcncbnNsV wwc ++++×+×+= （３）

と表す。以後、ｔ＝１以外でも添字０はｔ－１期から転換、権利行使がなかった場合を

意味する。ここで MM 理論を仮定しているので、転換が何株分行われようと V は変わ

らない。ただしワラントの権利行使に際しては資金の払込が行われるので

yjVV w ×+= )1()1( 0 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４）

となる。
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まず、転換、権利行使の影響を表す )1(/)1( 0ss について考える。

（２）、（３）、（４）から

1)1(/)1(0 −ss

{ } ))0()1(/())1()1(()0())1()1(())1()1(()0())1()1(( 00 Nsccnycsjcbcbncbsj wwwwwbc −×+−−+−×+−=

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　（５）

ここで、コールオプションの価格はブラック・アンド・ショールズの価格式で表せると

仮定する。

)()()()( 2
)(

1 dNXedNtstc tTr
c

c −−−= 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６）

ただし、 { } )/())(2/()/)(ln(1 tTtTrxtsd cc −−++= σσ２

　　　　 tTdd c −−= σ12

　　　　σ は株式のボラティリティ－

　　　　 )(⋅N は標準正規分布の累積密度関数

（６）より

))()(()(
)(

)(
)()( 010 tstsdNdsds

ts
tc

tctc c
c

cc −×=∆=
∂
∂

≅− 　　　　　　　　　　　（７）

が導かれる。 wc についても同様とする。

また、デフォルトリスクをなしと仮定しているので

)()( 0 tftf cc = 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８）

となる。

（５）式は（６）、（７）、（８）式及び )()()( tctftcb cc += とあわせて整理すると

{ } { }))0()0()0()(1(/))1()1(())1()1((1)1(/)1(0 wwccwwc nnNsycsjcbsjss ∆+∆+−−+−=−

　　　　　　 A≡ 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９）

現実に観測される株式収益率は 1)0(/)1( −ss である。 1)0(/)1(0 ≅ss とすると

Cssssssssssss +=−+≅= ))0(/)1(()1)1(/)1(())0(/)1(())0(/)1())(1(/)1(()0(/)1( 00000

                                                                            (10）

　　　　　　　　　　　　　　ただし　　　 1)1/(1 −+≡ AC

)0(/)1(0 ss が転換がなかった場合の株式収益率＋１であるから、転換があった場合はな

かった場合に比べておおむねC だけ株式収益率が大きくなる。

次に )0(/)1(0 ss の性質を考察する。（１）、（３）式より

)1()0(/)1(0 rss +−
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{ } { }

))0()0(()0()0()0()0()0(

)0()1()1()0()0()1()1()0()1)(0()1( 000

BLcncbnV
crcncbrcbnrVV

wwc

wwwc

+−−−
+−−+−−+−

= 　（11）

この式の右辺の分母は )0()0( Ns である。仮定より

)0()1()1(0 cc frf += 　　　　　　　           （12）

が成り立つ。

株価 s を原資産価格とするコール価値c が満たすべきブラック・アンド・ショールズ

の微分方程式は

rcsrs
s
c

s
s
c

rs
t
c

=Γ+∆+=
∂
∂

+
∂
∂

+
∂
∂ 22

2

2
22

2

1

2

1 σθσ 　　　　　　　　　　（13）

Γ+∆−+≅− 22

2

1
))0()1(()0()1( ssscc σθ 　　　　　　　　　　（14）

(13),(14)を用いて

))0()0()1(()0()1()0()1()1( cccccc ccrcccrc −+−−=+−

)
2

1
)0((

2

1
))0()1(( 2222

0 Γ+∆+−Γ+∆−+≅ srssss cc σθσθ

{ } crss ∆+−= )1)(0()1(0                                       (15)

これは wc についても同じである。(12),(15)を用いて(11)を整理すると









+−××≅+− )1(
)0(

)1(

)0()0(

)0(
)1(

)0(

)1( 00 r
V
V

Ns
V

Dr
s
s

　　　　　　　　　　　　　　　(16)

ただし、　　　
)0()0()0(

)0(

wwcc nnN
N

D
∆+∆+

≡

(10)とあわせて









+−××≅+−− )1(
)0(

)1(

)0()0(

)0(
)1()0(/)1( 0 r

V
V

Ns
V

DrCss 　　　　　　(17)

となる。
)0()0(

)0(

Ns
V

はレバレッジを表すので以下 leverage と書く。また、

)1(
)0(

)1(0 r
V
V

+− を以後、企業価値超過収益率と呼ぶことにする。

　　ここで D の意味を考えよう。 1=∆ であれば 株式数＋潜在株式数）株式数 /(=D

となる。 0=∆ であれば 1=D である。これは株主に割り当てられる利益が、潜在株式
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がある場合、潜在株式にも割り当てられるため、株式収益率を小さくする働きを表す。

ここで∆は潜在株式が株式としてふるまう程度を示している。株価が行使価格よりかな

り高いときには 1≅∆ となり、潜在株式はほとんど株式として利益の配分にあずかる。

　　１つの企業が複数銘柄の CB、WB を発行している場合、C 、Dは式の中で銘柄

毎に )0(n∆ 、 )0(cb 等を計算して合計したもので算出する。

　　実証分析ではまず（10）式より

数）＋定数項で説明するその他の変β、2.2()1()0(/)1( faCrss +=+−

（18）

としてCの株式収益率への影響を調べる。

また、（17）式より

定数項+×+=+−− )log()log()1()0(/)1(log leveragebDdrCss 　　　　　　（19）

として（19）を分析する。以下、この式の左辺を株式超過収益率（－転換による収益

率変化）の絶対値（の対数）と呼ぶことにする。また、 )log(leverage をレバレッジ、log(D )

を株式みなし株式比率と呼ぶことにする。

2.2　資産価格理論との関連，分析方法

　　以上の準備をもとに，転換、潜在株式が株式収益率に影響を与えているかどうかを

調べよう。

    ここでは，Fama=MacBeth[1973]の手法により，クロス・セクションの回帰分析

から得られる T 個の推定値λj,sの時系列平均が有意に０ではないということをその変数

が株式収益率に影響を与えることの証左と考える。

                          λj＝ ∑ =

= +
Ts

s TsjT 1 ',
1 λ  ，     j = 0,1,…,K．              （20）

こうして得られた推定値λj がプラスであれば，リスクとリターンとのトレード・オフ

が示されたことになる8,9。例えば Fama=French[1992]は，この手法を用いて，これま

で株価に影響を与えることが報告されていた企業規模(株価×株式数)，簿価時価比率

( Book-to-Market Ratio )，PER(株価 /企業利益)，レバレッジなどマーケット・ベータ

以外の諸変数を含めた分析を行い，クロスセクションの株価(期待収益率)を説明するの

に，企業規模と簿価時価比率の組合わせで十分であることを示した10。

    資産価格理論の実証分析を行うとき，資本資産価格理論（CAPM）では人的資本や
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土地は含まれないのかといったマーケット・ポートフォリオの特定化，裁定価格理論

（APT）ではファクター数 K の決定とファクターの特定化といった問題に直面する。

ここでは従来研究にしたがって，マーケット・ポートフォリオとしては東証株価指数

(TOPIX)を用いる。その他のファクターとしては，近年の研究に従って簿価時価比率，

レバレッジなどを試みる11。ここでの関心は，転換の影響を表すC が統計的に有意な効

果を持つかどうかということであるので，その他のファクターとして何が有意であるか

は，二次的な関心である。従来研究で有意とされてきた変数とあわせて用いたとき依然

として転換の影響を表すC が有意な変数であれば，これらの諸変数は，従来研究で使

われてきたリスクの代理変数ではなく，新たな説明力を持つとみなせると考える。

　　また、(19)式の分析においても同様に、被説明変数を(19)式の左辺の変数（株式超

過収益率の絶対値）にとり、以上述べてきたようなクロスセクションで得られた推定値

の時系列平均が有意に０と異なっているかをみることにする。また、βその他の株式収

益率に説明力を有すると考えられる説明変数も加えて分析を行った。

３．データ

     株価については(株)野村総研から購入した日次データを月次に変換して用いた。転

換社債等を発行している企業の変更株式数，転換社債等の残存金額などについては東京

証券取引所の『所報』[別紙]「転換社債等の転換等に伴う上場株式数等の変更」により

1988年4月分から1996年12月分まで入力した。また，企業財務データについては1987

年度決算以降のものを日経 NEEDS より取得したが，1998 年 10 月現在，存在する企

業に限られている。

    各データの算出法は基本的にFama = French[1992]と同様である。各 t年7月～t+1

年6月に対して，財務データは t-1年中（t-1年 1 月～12 月）にあった最もおそい決算

の情報を用いている。簿価時価比率，レバレッジに用いたmarket equity についてはt-1

年度決算時の株式数に t-1 年 12 月末の株価をかけたものを用いた。簿価時価比率，レ

バレッジとも分析にはその自然対数を用いた。マーケット・ベータβｉ，M は各銘柄につ

いて t-4 年 7 月から t 年 6 月の株式収益率を，TOPIX による市場収益率で回帰した係

数を t年 7 月～t+1 年 6 月の分析に用いた。ただし，βは 24 個以上の時系列データか
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ら推計されるもののみとした。

    最終的に1988年7月から1996年12月の月次データを分析対象とした。株価につ

いては t 月末日の株価を使用すると欠値が多くなるため，月中平均株価を使用した。以

下 t 月株価とは t 月平均株価のことである。また安全利子率 ｒとして CD レートを用

いた。株式配当や現金配当などの権利落ちについてはデータの制約上修正した株価が得

られなかったため，権利落ちの有無を示すダミーを作成して用いた。

    各銘柄の潜在株式数は、各社が発行するCB、WBの残存価額を『所報』より求め、

それぞれの行使価格で割った。潜在株式データは株式を東京証券取引所に上場している

銘柄に限定しており，国内他市場に上場されながら東証には上場されていないものは含

まれていないので株価データや企業データなど他のデータも東証上場のものに限った。

また、オプション価格、Δを求める際に、株価ボラティリティは各月の初日直前の 60

営業日の日次の終値により算出したものを１年の営業日を２５０日として年単位のボラ

ティリティに修整して用いた。期間も１年を１とし、１カ月を1/12として計算した。

４．　分析結果

4.1 　株式超過収益率に対する影響

    まず，分析で用いる諸変数について――株式超過収益率，マーケット・ベータ，簿

価時価比率，レバレッジなど――，定義とその記述統計量は，表1に掲げた。

    (18)式の分析結果として，表 2 の結果を得た。先行研究で用いられているファクタ

ーは，特定化１～３である。統計的に有意なものは，権利落ちダミー以外は簿価時価比

率のみとなっている。マーケット・ベータ，及びレバレッジは有意ではない。権利落ち

ダミーの符号は期待されたとおりマイナスで，簿価時価比率も Fama= French [1992]

の結果と同じくプラスとなっている。また、定数項は一貫して有意でない。

     次に転換が与える影響はどうか。転換行動は各転換社債保有者が五月雨式に行う

行為であり，市場がその有り様を，即時に評価することは難しい。しかし１ケ月もあれ

ばその事実は知れ渡って，その情報に基づいた評価がなされるはずである。そこで C

については１期前の値を変数に取った。特定化４の結果は，転換による収益率変化（前

月 C）の係数の推定値は 2.59 であり 10%水準で有意である。推定値の大きさはともか
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く、有意な影響を持つことは理論と整合的である。また、簿価時価比率、レバレッジを

加えた特定化５，６でも前月 C の係数の推定値は安定的で 10%水準で有意となってい

る。

　　しかし、（10）式から前月Cの係数 aは１に近い数字となるはずである。ここでは

係数は約 2.5 であり、かなり大きい。転換時にブラックアンドショールズ式を用いた理

論よりも大きく上昇するということは、CB、WB のオプション価格は株式市場によっ

てブラックアンドショールズ式よりも高く評価されていると解釈できる12。

4.2 　株式超過収益率の絶対値に対する影響

　　記述統計量は上の分析と同じく表１にまとめた。

　　(19)式の実証結果を表３に示す。ここで注目したいのは株式みなし株式比率

（ )log(D ）の係数である。これはおおむね１であり理論と整合的である。ただしレバ

レッジ13の係数は期待される係数の大きさが１なのに対し、おおむね-0.09 程度となっ

ている。この解釈として，企業価値超過収益率に対してレバレッジが説明力をもつとい

うことが考えられる。そのためその係数と当仮説でのレバレッジの係数１との合計が-

0.09であると考えたい。

　　また、理論からは直接導かれないが、(19)式にもやはり株式収益率の説明変数とし

てよく用いられるβ、簿価時価比率を加えてみた。これは企業価値超過収益率の絶対値

を説明するものとして考えている。βはプラスに有意となり、簿価時価比率は有意でな

かった。権利落ちダミーはプラスに有意となっている。4.1 の株式超過収益率の分析で

は各クロスセクションの結果をみるとβは強い説明力をもっているが，市場が下がると

きはマイナスに，あがるときはプラスにきく傾向にあった。そのため各月毎のクロスセ

クション推定値の時系列平均をとる分析方法では，4.1でみたとおり有意ではなかった。

被説明変数に株式収益率を絶対値として用いたことで，βが強く有意となる結果となっ

た。一方簿価時価比率は，各月毎のクロスセクション分析では株式収益率に与える影響

はいつもプラス方向であったので，株式収益率の絶対値を被説明変数にしたここの分析

では有意でなくなったものと考えられる。また、権利落ちダミーは表２での係数が－7%

と株式超過収益率の平均－0.5%よりも絶対値としてかなり大きいため、被説明変数を

株式超過収益率の絶対値にしても影響がプラスに残ったものと考えられる。定数項は4.1

では有意ではなかったが、ここでは，マイナスに有意な結果となっている。
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　　また、4.1 の実証結果で前月 C の係数が 2.5 になったことを受けて、(19)式の左辺

で前月 C の代わりに前月 5.2×C を引いたものも分析したが、結果はほとんど変わらな

かった。

５．まとめと今後の課題

    転換社債やワラント債などの潜在株式は，将来株式に変わる際に一株あたりの権利

を希薄化させる。しかし MM 理論を前提に考えれば、潜在株式は転換される以前に転

換後の株式価値よりも高い価値を企業価値に対して保有しており、転換により潜在株式

の保有者はこの部分を捨てることになる。この部分は既存株主、転換による新規株主で

分け合うことになるので転換は株価にプラスに働く。このプラスの大きさをブラックア

ンドショールズ式を用いることで算出し、それを説明変数に用いて分析した。1988 年

７月から 1996 年 12 月までの東証月次データをもとに，Fama = MacBeth[1973]タイ

プのクロスセクション回帰分析を行った結果、期待される係数（ 1≅ ）より大きく(2.5)

有意に働くことがわかった。プラスに有意に働くという点から転換が MM 理論で考え

られる枠組み通り株価にプラスに働くことがわかる。また、期待された係数より大きい

ことは、市場がブラックアンドショールズ式で計測されるよりも潜在株式のオプション

価値を大きくみていると解釈できる。

　　また、MM 理論通り市場が潜在株式を評価しているかについて、もうひとつ株式

超過収益率の絶対値の分析を行った。理論式から株式超過収益率の絶対値に対して株式

みなし株式比率がおおむね係数１で影響するということが導ける。実証分析の結果、予

想通りの結果となった。もっとも理論式でレバレッジも係数１で影響するということが

導けるが、こちらの係数は－0.09 と予想とは異なる結果となった。これは企業価値超

過収益率にレバレッジがなんらかの影響を持っているからであると考える。ただし株式

みなし株式比率はレバレッジを説明変数に加えても加えなくても１に近い係数となって

いるので、株式みなし株式比率が株式超過収益率の絶対値に与える影響は安定して理論

を支持するものといえる。

　　ここでは観測不可能な企業価値をブラックボックスにとどめ、それがここで用いて

いる変数と無関係であるという仮定の下で、株式超過収益率やその絶対値にどのような
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形で影響が現れるかを理論的に整理し、実証した。ただしレバレッジの係数は理論と違

った結果がでた説明として企業価値超過収益率にレバレッジが与える影響があるのだろ

うと推測している。この解釈の妥当性を論ずるにはブラックボックスである企業価値超

過収益率にレバレッジがどのような影響を持つかを知る必要がある14。企業価値収益率

とレバレッジその他の変数との関係は今後の課題としたい。
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1 転換社債の場合，転換を請求すると，転換社債の元本および残された利子を受取る権利

を放棄する代わりに，[額面／転換価額］の株式を受取ることができる。ワラント債の場

合は，権利行使価格に権利行使によって受取る株式数をかけた金額を払込んで株式を受取

る。受取れる株式数の上限は，額面×付与率／行使価格である。後藤[1996]などを参照。

2 企業の税引後利潤は，銀行等からの借入や社債に対する利子は差し引かれている。これ

ら負債型の債権を持つものは，従業員給与などには劣後するとはいえ，株主への配当など

より優先した支払いを受ける。株主への利益分配は役員報酬などとともに決まるため，役

員と同じような順位であるかのようにも思われるかもしれないが，企業への資金提供者の

なかで最も劣位であることには変わりなく，ここではその意味で最も劣位と表現している。

3 株式配当や増資などが，内部情報を持つ経営者によって発信されるそうした情報を持た

ない外部投資家へのメッセージ(シグナル)として機能している状況では，シグナルとなっ

た事象そのものが実物サイドの企業活動とは関係がなくても，メッセージを受け取った市

場が企業の評価を変えることを通じて株価が変わることがある。株式分割という事象につ

いての Fama et.al.[1969]が有名。投資家による転換は，こうした情報格差に起因するメ

ッセージ交換のためのシグナルとしては解釈しにくいため，この研究では転換をシグナル

とは考えていない。また投資家の行動(転換)が，企業の実態的な活動に影響を与えるとも

考えにくい。こうしたことから，企業価値は，転換にあり方によって影響を受けないと仮

定する。

4 １株分の CB と１株分の株式だけの資本構成の企業を考える。CB 保有者は転換前には

株価＋正のオプションプレミアムを持つ。転換されると正のオプションプレミアムを２株

で分け合っただけ株価が上昇することになる。株数が異なっても転換後株価は、もとの株

価と、もとの株価＋正のオプションプレミアムの間に落ち着くこととなる。詳細は第２節

を参照。

5 Ingersoll[1977],p.317 のレンマ。

6 投資家が不意の出費で資金が必要となったがこれを調達できず，転換社債を売ろうとし

ても，転換社債市場に流動性が欠如しているため売却できず，転換し株式を入手してこれ

を売却した，などの例が考えられる。

7 本来、普通社債や、CB、ワラントの社債部分の価値は利率、利払い日、デフォルトリ

スクを考えて算出するべきだが、後の分析で普通社債やそれと同様に扱うべき借入金の利

率データが不備であるため、このように仮定した。

8 Fama = MacBeth[1973]は，次のような手順を踏む。まず，リスクファクターに対する

各資産収益率の感応度であるβｉ,ｊを，時点 s 以前（時点ｔ）のデータを T’個用いた時

系列の回帰分析を行って，各資産毎（i = 1,2,…,N,）に推定する。

  ｒｉ,t －ｒＦ,t ＝βｉ,M,s (ｒＭ,t－ｒＦ,t)＋βｉ,2,s X2,t＋βｉ,3,s X3,t ＋．．．＋βｉ,K,s X K,t ＋ε

ｉ,t，

ここで，ｒｉ,tは各銘柄の収益率、ｒＦ,t は安全利子率、ｒＭ,t は市場収益率、Xj,t(j=2,…,K)
はリスク・ファクターｊのそれぞれ時点 t での観測値，εｉ,t は誤差項である。実際のデ
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ータが時点 1 から T＋T’まで T＋T’個あるとき，これらベータの推定値βｉ, j, s は，各

銘柄ｉ毎，各リスクファクター j 毎につき T＝（ T＋T’)－T’個推定される。

    次にこうして得られたベータの推定値を説明変数として，各時点ごとにクロスセクシ

ョンの回帰分析を行って，リスク価格λの推定値を時点毎(s = (T’+１)，．．，(T’+T))に
得る。

    ｒｉ,s  ＝ λ０,t＋λ１,sβｉ,M, s  ＋．．．＋λK,s βｉ,K, s ＋ηｉ,s ，
ただしηは誤差項である。この回帰で得られた T 個の推定値λj,s の時系列平均を，リスク

価格の推定値（本文(20)式）とする。Fama=MacBeth の手法は標準的なので，教科書

Campbell=Lo=MacKinley[1997]などを参照されたい。

9 Fama=MacBeth タイプの推定では，第二段階目のクロスセクションの回帰分析で，説

明変数(βｉ,ｊ, s)に誤差が含まれているという問題(Errors-in-Variables)がある。Fama=
MacBeth などでは，ポートフォリオを作って分析することでβの誤差を小さくする工夫

を行っている。計算機の能力が上昇した近年，例えば Kim[1995]は，第一段階の誤差項

εと第二段階の誤差項ηの関係を明示的に考慮することによって，ポートフォリオを組ま

ず個別銘柄のまま最尤推定することを提唱し，Kim[1995,1997]でこれを行っている。ま

た Knez=Ready[1997]は，Fama=French [1992,1993]の結果がアウトライヤーによって

引き起こされている可能性を示唆し，極端な(分布の端 1%の)観測値を除去することでロ

バストネスを確かめた方が良いことを提唱している。

10 Fama=French[1993, 1996]は，企業規模によって作ったポートフォリオの収益率差

( SMB：小型－大型 )と，簿価時価比率によって作ったポートフォリオの収益率差( HML：
高い－低い )と，マーケット・ベータの３つのファクター・モデルを提唱している。

11 CAPM のマーケット・ベータ以外の変数が期待収益率を説明するという実証結果は，

アノマリーとして知られていた（企業規模（Banz[1981]），株価収益比率（PER）(Basu
[1977])，１月(Kaim[1983])など）。Fama[1991]のサーベイや加藤[1990]を参照されたい。

東証のデータを分析した Chan= Hamao= Lakonishok [1991] による BTM がこのリス

トに加わり，もともと CAPM に実証的サポートを与えた Fama がこれを認める研究を発

表したので(Fama= French [1992, 1993, 1995,1996] )，有名になった。

12 実際の CB 市場での価格は、ブラックアンドショールズで評価した価格より低い転換

後の株価よりさらに低い場合（逆乖離）も多く見られる。しかし CB 市場には流動性が低

いという問題があり、CB 市場で付される価格が必ずしも市場のコンセンサスではないと

考えている。

13 （17）式からわかるように、この分析ではレバレッジは各月ごとに算出するべきだが、

各月毎の負債構造データがないため、株式超過収益率の分析と同様の年次の変数とした。

また、レバレッジの分子 V(0)の計算には株式のみ時価としており、CB、WB は簿価で計

算されている。レバレッジの分子に各月の CB,WB の（BS による評価額－額面）を加え

て修整してみたが、結果はほとんど変わらなかった。

14 例えば企業価値を株式時価と負債時価の合計であるとして算出し、企業価値超過収益率

をレバレッジで回帰することが考えられる。しかし、企業価値は株式時価と負債時価の合

計であるということ自体がここでは仮説となっており、それを使って企業価値を算出して

も意味がない。企業価値を分析するには別のデータが必要である。
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表１  記述統計量

平均値 標準偏差 最小値 最大値

株式超過収益率 今月株価/前月株価からCDレートを引いたもの -0.005 0.092 -0.988 2.223

β 事前に計算したマーケット・ベータ 0.908 0.506 -2.522 3.150

簿価時価比率 資本の簿価/時価の対数をとったもの -1.021 0.678 -5.626 2.263

レバレッジ （時価資産（会計データの総資産-簿価資本+時価資本）/時価資本）　の対数 0.732 0.639 0.009 5.083

転換による収益率変化 前月の転換による期待株式収益率変化（＝前月C） 0.000 0.001 0.000 0.057

対数株式収益率絶対値 （株式超過収益率－前月の転換による期待株式収益率変化）の絶対値の対数 -3.241 1.193 -18.155 0.799

株式みなし株式比率 （株式数/（株式数＋Δ潜在株式数））の対数  (=log(D)) -0.027 0.047 -0.615 0.000

権利落ちダミー 前月中に権利落ちがあれば１，それ以外は０ 0.009 0.094 0.000 1.000



表２　株式超過収益率を説明する回帰分析  
　　　各月毎のクロスセクション回帰の係数についての検定

 
特定化　１　特定化　２　特定化　３ 特定化　4 特定化　5 特定化　6

β 0.000 0.001 0.000 0.000 0.001 0.001
(0.122) (0.249) (0.010) (0.138) (0.263) (0.198)

簿価時価比率  0.004 　 0.004 0.004
 (3.733) 　 (3.757) (3.575)

レバレッジ 0.002 　 0.001
(1.362) 　 (0.775)

転換による収益率変化(＝前月C） 2.585 2.551 2.490
(1.675) (1.661) (1.677)

権利落ちダミー -0.078 -0.077 -0.078 -0.078 -0.077 -0.078
(-10.78) (-10.60) (-10.80) (-10.72) (-10.534) (-10.572)

CONST -0.005 -0.001 -0.006 -0.005 -0.001 -0.002
(-1.108) (-0.195) (-1.252) (-1.127) (-0.212) (-0.338)

AdjustedR2の平均値 0.039 0.046 0.048 0.041 0.047 0.056

(  )は, t  値。
クロスセクションの銘柄数(N)は、時点により異なる。最小1378(1988年11月),最大1612(1996年7月)。



表３ 　（株式超過収益率-転換による収益率変化）の絶対値の対数を説明する回帰分析
　　　各月毎のクロスセクション回帰の係数についての検定
 

 
特定化　１　特定化　２　特定化　３ 特定化　４ 特定化　5

β 　 　 0.301 0.300
　 　 (8.171) (8.116)

簿価時価比率   0.014
  (1.032)

レバレッジ -0.085 -0.092 -0.083 -0.083
(-5.865) (-6.408) (-5.850) (-5.826)

株式みなし株式比率（=log(D)) 1.099 1.200 1.035 1.016
(8.909) (9.770) (8.864) (8.662)

権利落ちダミー 0.563 0.564 0.577 0.631 0.640
(6.657) (6.703) (6.791) (7.617) (7.747)

CONST -3.176 -3.204 -3.137 -3.500 -3.500
(-65.230) (-68.646) (-64.716) (-62.849) (-64.115)

AdjustedR2の平均値 0.010 0.007 0.015 0.044 0.047
(  )は, t  値。
クロスセクションの銘柄数(N)は、時点により異なる。最小1378(1988年11月),最大1612(1996年7月)。
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