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償還条項付き転換社債の評価について

八木 恭子 澤木 勝茂
(南山大学) (南山大学)

概 要

本論文では, Brennan and Schwartz(1977,1980) で示された企業価値の上に書かれた償還
条項付き転換社債を, 投資家も企業も共に権利を行使するオプションが付与された条件付き請
求権であるとみなすことで, Kifer(2000)や澤木 ·瀬古 (2003)で示された条件付き請求権に対
する資産評価理論を展開する. 転換社債には定期的なクーポンの支払いがあり, かつ転換時に
受け取る株式にも配当の支払いがあるので, それぞれの支払日において企業価値には不連続な
ジャンプがおこる. したがって, Kifer(2000)や澤木 · 瀬古 (2003)の資産評価理論における危
険資産に企業価値をそのまま適用することは不適切である.
本論文では, 配当やクーポンの支払日における企業価値の不連続なジャンプを許す確率過

程を, 新たな取引可能な資産価値の確率過程に変換することによって資産評価理論を展開する.
そして, 転換社債の価値が投資家に転換条項を付与することでより高く評価され, 企業に償還
条項を付与することでより低く評価されることを論証する. さらに二項モデルに基づく数値計
算を通して, 転換社債の価値の評価式と最適政策を視覚的, 数値的に実現する.

キーワード : 転換社債, 償還条項, 配当, クーポン, 二項モデル

1 はじめに

償還条項付き転換社債とは, 投資家 (買い手)に満期までの任意の時刻で転換社債を株式に転換
できる権利を与え, さらに企業 (売り手)にも満期までの任意の時刻で転換社債を償還できる権利
を与えた条件付き請求権である. ただし, 企業が償還をした際, 投資家はその時刻で転換社債を株
式へ転換するか, 企業に償還価格で買い戻されるかを選択することができる. また, この転換社債
には定期的にクーポンの支払いがあり, さらに転換時に受け取る株式には配当の支払いがある.
過去の転換社債に対する研究として Brennan and Schwartz(1977,1980)は, 転換社債の評価モ

デルを定式化し, 有限差分法に基づく数値計算によって転換社債の価値を求めている. しかし, 転
換社債の価値の解析的な分析はおこなっていない. また, Epstein, Haber and Wilmott(2000)や
Kariya and Tsuda(2000), Greiner, Kalay and Kato(2002) などは, 転換社債の実証的研究を中
心におこない, 解析的な分析に主眼を置いていない. さらに Greiner, Kalay and Kato(2002)は,
1982∼1992 年において日本で取引された 1357の転換社債のデータの解析をおこなっている. こ
の論文では, 転換社債のプレミアムに関する内容を論じている. この場合のプレミアムとは, 転換
社債の現在価値と株式へ転換をした場合の価値との差額を示し, ここで扱っている転換社債は負
のプレミアムを持つものが多く, 裁定が存在していたことを示している.
本論文では, Brennan and Schwartz(1977,1980)で示された企業価値の上に書かれた償還条項

付き転換社債を, 投資家も企業も共に権利を行使するオプションが付与された条件付き請求権で
あるとみなすことで, Kifer(2000)や澤木 ·瀬古 (2003)で示された条件付き請求権に対する資産
評価理論を展開する (澤木 ·八木 (2003)). 転換社債には定期的なクーポンの支払いがあり, かつ
転換時に受け取る株式にも配当の支払いがある. よって, それぞれの支払日において企業価値は
不連続なジャンプをする. したがって, Kifer(2000)や澤木 ·瀬古 (2003)の資産評価理論における
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危険資産に企業価値をそのまま適用することは不適切である.
そこで, 本論文では配当およびクーポンの支払日における企業価値の不連続なジャンプに対し

て, そのジャンプ分と等価値の企業価値を再投資するような投資戦略をもつポートフォリオを危
険資産とみなすことで1, 資産評価理論を展開する. そして, 投資家の最適転換政策および企業の
最適償還政策の定性的な性質を明らかにし, 転換社債が投資家に転換条項を付与することでより
高く評価され, 企業に償還条項を付与することでより低く評価されることを論証する. さらに二
項モデルに基づく数値計算を通して, 転換社債の価値の評価式と最適政策を視覚的, 数値的に実
現する.

2 償還条項付き転換社債の評価モデルの定式化

本論文では, 転換社債と株式のみで資金の調達をしている企業を考える. この企業の時刻 tで

の企業価値 V (t)は
V (t) ≡ CB(t, V (t)) + mSb(t) (1)

である. ここで, CB(t, V (t))は, 満期 T での額面総額が F の転換社債の時刻 tでの総価値であ

り, mと Sb(t)はそれぞれ転換社債が転換される前の株式の発行数と時刻 tでの株価である. 同
様に転換社債の転換後の時刻 tでの株価を Sa(t)とすると企業価値は

V (t) = (n(t) + m)Sa(t) (2)

となる. ただし, n(t) は時刻 t で転換社債が株式に転換される株式数である. 希薄化因子を
z(t) = n(t)/(n(t) + m)とすると, 時刻 tでの転換価値 C(t, V (t))は

C(t, V (t)) = n(t)Sa(t) = z(t)V (t) (3)

となる. ここでは, 株式には配当の支払日 T d
1 , T d

2 , · · ·において企業価値 V (T d
j ), j = 1, 2, · · ·の δ

の割合の配当が支払われるとする. また, 時刻 tで企業が転換社債を償還した場合の償還価格を

CP (t)とし, 転換社債に対するクーポンの支払日 T c
1 , T c

2 , · · · , T c
M (< T )でのその支払額を iとす

る. ただし, 配当の支払日とクーポンの支払日が同じ場合には, 配当が先に支払われるとする.
T を転換社債の満期とし, 取引期間を有界な閉区間 [0, T ]とする. 危険資産と無危険資産の 2
種類の資産が取引される資産市場を想定する. まず, 無危険資産の価格 B(t)を

dB(t) = rB(t)dt, B(0) > 0, r > 0 (4)

で与える. ただし, rは無危険利子率であり定数とする. 次に (1)式で与えた企業価値の変動を配
当およびクーポンの支払日を除いて, 連続的な標本パスをもつ確率微分方程式

dV (t) = µV (t)dt + κV (t)dZ(t) (5)

で与える. ここで, µと κはそれぞれ期待収益率とボラティリティ(定数)をあらわすパラメータ
であり, 確率過程 {Z(t);≤ t ≤ T}は確率空間 (Ω,F , {Ft}, P )で定義される標準ブラウン運動で
ある. したがって, {V (t);≤ t ≤ T}は幾何ブラウン運動となり, (5)式の解は

V (t) = V (0) exp
{(

µ− 1
2
κ2

)
t + κZ(t)

}
(6)

1Etheridge(2002)pp.126-132
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である. n[t] = max{j; Nd
j < t}, m[t] = max{j;N c

j < t} とすると, n[t], m[t]はそれぞれ時刻 t

までの配当とクーポンの支払い回数である. このとき, 配当およびクーポンの支払いがある企業
価値 V dc(t)は

V dc(t) = (1− δ)n[t]V dc(0) exp
{(

µ− 1
2
κ2

)
t + κZ(t)

}
−

m[t]∑

k=1

ie−r(T c
k−t) (7)

のように書き換えられる. ただし, この企業価値は配当の支払日 T d
j , j = 1, 2, · · · およびクーポ

ンの支払日 T c
j , j = 1, 2, · · · ,M で不連続なジャンプが起こるので, (6)式の V (t)は実際に取引

される企業価値をあらわさなくなる. しかし, ここで新たな取引可能な資産価値 X(t)を考える.
このX(t)は, 時刻 0 で企業価値 V dc(0)に一致し, すべての配当の支払日において支払われた配
当分を企業価値に再投資し, すべてのクーポンの支払日において支払われたクーポン分を無危険
資産に再投資するような投資戦略をもつポートフォリオの価値である. まず, 最初の配当の支払
い直前の時刻を T d−

1 , 支払い直後の時刻を T d+
1 とする. 最初の配当の支払い直後に企業価値は,

V dc(T d+
1 ) = (1− δ)V dc(T d−

1 )へジャンプする. このとき, ポートフォリオに支払われた配当と等
価値の δ/(1− δ)単位の企業価値を再投資すれば, ポートフォリオは 1/(1− δ)単位の企業価値と
なる. また, クーポンの支払いに対しても同様に最初の支払い直前の時刻を T c−

1 , 支払い直後の
時刻を T c+

1 とすると, 最初のクーポンの支払い直後に企業価値は, V dc(T c+
1 ) = V dc(T c−

1 )− iへ

ジャンプし, そのときのポートフォリオの価値は, 無危険資産に iを再投資したものとなる. した
がって, 時刻 tで配当が n[t]回およびクーポンがm[t]回支払われたときのポートフォリオの価値
X(t)は

X(t) ≡ (1− δ)−n[t]



V dc(t) +

m[t]∑

k=1

ie−r(T c
k−t)





= V dc(0) exp
{(

µ− 1
2
κ2

)
t + κZ(t)

}
(8)

で与えられる. V dc(0) = X(0)より (8)式は

X(t) = X(0) exp
{(

µ− 1
2
κ2

)
t + κZ(t)

}
(9)

であり, その確率微分方程式は

dX(t) = µX(t)dt + κX(t)dZ(t) (10)

で与えられる.
条件付き請求権の評価理論において重要な役割を果たすリスク中立確率測度 P̃ を (10)式の下

で P に対して
dP̃

dP

∣∣∣
Ft

= exp

{
−1

2

(
µ− r

κ

)2

t− µ− r

κ
Z(t)

}
(11)

と定義する.
ギルサノフの定理によって, この確率測度は一意であり, X(t)/B(t)は P̃ に関してマルチンゲー

ルとなる. また (10)式は, リスク中立確率測度 P̃ に関して

dX(t) = rX(t)dt + κX(t)dZ̃(t) (12)

と書き換えられる. ただし
Z̃(t) = Z(t) +

µ− r

κ
t
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であり, これは P̃ の下で標準ブラウン運動である. 時刻 tにおける危険資産および無危険資産の

保有量をそれぞれ α(t), β(t)とし, 時刻 tでのポートフォリオ π(t)を π(t) = (α(t), β(t))とする
と, π = π(t)の下での富の過程Wπ = {Wπ(t), 0 ≤ t ≤ T}は

Wπ(t) = α(t)X(t) + β(t)B(t) (13)

で与えられる. ここで
∫ T

0

(α(t)X(t))2dt < ∞,

∫ T

0

e−rt|β(t)|dt < ∞

を仮定する. もしポートフォリオ πに対して富の過程Wπ(t)が

Wπ(t) = w +
∫ t

0

α(s)dX(s) +
∫ t

0

β(s)dB(s) (14)

を満たすならば, π = π(t)は自己充足的であるという. ただし, Wπ(0) = wである. 自己充足的
なポートフォリオ π = π(t)に対して

e−rtWπ(t) = w + κ

∫ t

0

e−rsα(s)X(s)dZ̃(s) (15)

となり, W̃π(t) ≡ e−rtWπ(t)は P̃ に関してマルチンゲールとなる (澤木 ·瀬古 (2003)を参照).
このことはいかなる自己充足的なポートフォリオに対してもそのポートフォリオが生成する富

の割引価値 (正味現在価値)の期待値は初期の富 wに等しく, 正の現在価値を生み出すことはで
きないことを示している. この意味でこの資産市場には裁定機会が存在しない.
次にこの資産市場における転換社債の評価について議論する. まず投資家の最適転換政策と企
業の最適償還政策をそれぞれ次のように定義する.
<最適転換政策 >

投資家には, 任意の時刻で転換社債を株式に転換できる権利が与えられる. 投資家は転換社債
の価値を最大化するように最適な転換政策を実行する. すなわち, 転換した場合の価値 (3)が転
換社債の価値より低いならば, 投資家は転換しないことが最適である. ゆえに最適な転換政策の
下で投資家は

CB


t, (1− δ)n[t]X(t)−

m[t]∑

k=1

ie−r(T c
k−t)


 ≤ C


t, (1− δ)n[t]X(t)−

m[t]∑

k=1

ie−r(T c
k−t)


 (16)

ならば, 転換社債を転換する. さらに投資家は配当の支払日 T d
j , j = 1, 2, · · ·において n[T d+

j ] =
n[T d−

j ] + 1となるので

CB


T d+

j , (1− δ)n[T d+
j

]X(T d+
j )−

m[T d+
j

]∑

k=1

ie−r(T c
k−T d+

j
)




≤ C


T d−

j , (1− δ)n[T d−
j

]X(T d−
j )−

m[T d−
j

]∑

k=1

ie−r(T c
k−T d−

j
)


 (17)

ならば, 時刻 T d−
j で転換社債を転換する.
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<最適償還政策 >

企業には, 任意の時刻で転換社債を償還できる権利が与えられる. ただし, 企業が償還した際,
投資家はその時刻で転換社債を株式へ転換するか, 企業に償還価格で買い戻されるかを選択する
ことができる. 企業は (1)式の転換社債の価値を最小化するように償還政策を実行することで自
社の株式の価値を最大化する. 企業が償還した場合, 投資家は転換価値, もしくは償還価格の高い
方, つまりmax(C(t, (1− δ)n[t]X(t)−∑m[t]

k=1 ie−r(T c
k−t)), CP (t)) を受け取る. ゆえに最適な償還

政策の下で企業は

CB


t, (1− δ)n[t]X(t)−

m[t]∑

k=1

ie−r(T c
k−t)




≥ max


C


t, (1− δ)n[t]X(t)−

m[t]∑

k=1

ie−r(T c
k−t)


 , CP (t)


 (18)

ならば, 転換社債を償還する. しかし, 企業が償還しない場合でも転換価値が償還価格より高いな
らば, 最適な転換政策を実行する投資家はすぐに転換する. (18)式の下での最適な償還政策は

CB


t, (1− δ)n[t]X(t)−

m[t]∑

k=1

ie−r(T c
k−t)


 ≥ CP (t) (19)

となる. さらに企業はクーポンの支払日 T c
j , j = 1, · · · , M において

CB


T c+

j , (1− δ)n[T c+
j

]X(T c+
j )−

m[T c+
j

]∑

k=1

ie−r(T c
k−T c+

j
)


 + i ≥ CP (T c−

j ) (20)

ならば, 時刻 T c−
j で転換社債を償還する.

以上の最適政策の下で償還条項付き転換社債の評価モデルの定式化をおこなう. まず, 企業価
値がゼロになる場合, 転換社債の価値もゼロになる. すなわち, すべての tについて

CB(t, 0) = 0 (21)

である. 次に投資家は区間 [0, T ]の任意の時刻 τ で転換し, 企業は区間 [0, T ]の任意の時刻 σ で

償還すると, 転換社債が転換もしくは償還される時刻は τ ∧ σ = min(τ, σ)となる. したがって,
企業の投資家への割引支払い額 R(σ, τ)は

R(σ, τ) = e−rσ max


C


σ, (1− δ)n[σ]X(σ)−

m[σ]∑

k=1

ie−r(T c
k−σ)


 , CP (σ)


 1{σ<τ}

+e−rτC


τ, (1− δ)n[τ ]X(τ)−

m[τ ]∑

k=1

ie−r(T c
k−τ)


 1{τ≤σ} (22)

となる. ただし, τ, σ ∈ [t, T ), t ∈ [0, T )であり, τ = σのときは投資家の転換の権利が優先される

とする. また, 満期 T では投資家のみが権利を行使することができるとする. つまり, 転換する
こともでき, 額面総額を受け取ることもできる. ただし, 企業価値が額面総額以下ならば, 企業価
値を受け取る. よって

R(T, T ) = e−rT min

(
(1− δ)n[T ]X(T )−

M∑

k=1

ie−r(T c
k−T ),
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max

(
C

(
T, (1− δ)n[T ]X(T )−

M∑

k=1

ie−r(T c
k−T )

)
, F

))
(23)

となる.
σ-加法族 Ftに関する転換もしくは償還の時刻の集合を Tt,T とする. 満期 T をもつ転換社債に

対するヘッジポートフォリオ πとはすべての tに対して確率 1で

Wπ(σ ∧ t) ≥ R(σ, t), ∀t ∈ [0, T ] (24)

となるような償還時刻 σ ∈ T0,T と自己充足的なポートフォリオ π の組 (σ, π)である. 転換社債
の価値を

CB∗(0) ≡ inf{CB ≥ 0 | ∃(σ, π)withWπ(0) = CB}
で定義する. ただし, (σ, π)はヘッジポートフォリオである.
定理 転換社債の価値 CB∗(t)は

CB∗(t) = ess inf
σ∈Tt,T

ess sup
τ∈Tt,T

Ẽ[R(σ, τ)|Ft]

= ess sup
τ∈Tt,T

ess inf
σ∈Tt,T

Ẽ[R(σ, τ)|Ft]
(25)

であり, 最適な転換もしくは償還時刻は, それぞれ

τ̂t = inf



τ ∈ [t, T )

∣∣∣∣∣∣
CB∗(τ) = C


τ, (1− δ)n[τ ]X(τ)−

m[τ ]∑

k=1

ie−r(T c
k−τ)






 ∧ T

σ̂t = inf



σ ∈ [t, T )

∣∣∣∣∣∣
CB∗(σ) = max


C


σ, (1− δ)n[σ]X(σ)−

m[σ]∑

k=1

ie−r(T c
k−σ)


 , CP (σ)






 ∧ T

(26)

で与えられる.
証明は, Kifer(2000)で与えられているのでここでは省略する.
次の系はこの定理より直ちに導出される.

系 すべての (σ, τ) ∈ Tt,T × Tt,T に対して

Ẽ[R(σ̂t, τ)|Ft] ≤ CB∗(t) = Ẽ[R(σ̂t, τ̂t)|Ft] ≤ Ẽ[R(σ, τ̂t)|Ft] (27)

が成立する.
(27)式は転換社債が投資家に転換条項を付与することでより高く評価され, 企業に償還条項を

付与することでより低く評価されることをあらわす.

3 数値計算

本節では, 二項モデルを用いて転換社債の価値を視覚的に実現する. 無危険資産と取引可能な
資産からなる完全で効率的な資産市場を想定し, 有限な離散時点 n = 0, 1, · · · , N において取引さ
れていると仮定する. ただし, N は離散化させる分割の数である.
時点 nにおける無危険資産の価格 Bn と取引可能な資産価値Xn は, それぞれ

Bn = (1 + r)nB0, r > 0, B0 > 0 (28)
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Xn = Xn−1(1 + ρn)

= X0

n∏

k=1

(1 + ρk), X0 = v > 0 (29)

となる. ただし, vは時刻 0での企業価値であり, ρk は確率 pで uをとり, 確率 1− pで dをとる

確率変数である. したがって, 時点 n− 1における取引可能な資産価値Xn−1 が与えられたとき,
時点 nにおける価値はXn−1(1 + u)に上昇するか, またはXn−1(1 + d)に下降するかのどちらか
の値をとる. u, dをそれぞれ上昇率, 下降率とすると, 無裁定条件より

−1 < d < r < u, 0 < p < 1 (30)

が成立しなければならない. さらにリスク中立確率を p̃とすると

p̃ =
r − d

u− d
(31)

となり, p̃に関する期待値を Ẽ であらわす. このとき Ẽ[ρk] = rである.
区間 [0, T ]を N 個に分割したとき, ∆t = T/N とし, 離散時点 {k, k + ∆t, · · · , T}での停止時

刻の集合を T N
k,T とする. この停止時刻の集合の下で (25)式に対応する CB∗

N (k)は

CB∗
N (k) = inf

σ∈T N
k,T

sup
τ∈T N

k,T

Ẽ[R(σ, τ)|Fk]

= sup
τ∈T N

k,T

inf
σ∈T N

k,T

Ẽ[R(σ, τ)|Fk]
(32)

で与えられる. また, 配当の支払い時点を Nd
j , j = 1, 2, · · ·, クーポンの支払い時点を N c

j , j =
1, · · · , M で与え, 時点 kまでの配当の支払い回数を n[k] = max{j; Nd

j < k}, 時点 kまでのクー

ポンの支払い回数を m[k] = max{j;N c
j < k}とする. 動的計画法の最適性の原理より CB∗

N (k)
は, k = N のとき

CB∗
N (N) = min

(
(1− δ)n[N ]XN −

M∑

k=1

ie−r(Nc
k−N),

max

(
C

(
N, (1− δ)n[N ]XN −

M∑

k=1

ie−r(Nc
k−N)

)
, F

))
(33)

となり, k = N − 1, N − 2, · · · , 0のとき

CB∗
N (k)

= max


C


k, (1− δ)n[k]Xk −

m[k]∑

j=1

ie−r(Nc
j−k)


 , min(CP (k), e−r∆tẼ[CB∗(k + 1)|Fk])




(34)

で与えられる.
(34)式は, 各時点において投資家は転換をするかしないか, その価値を高くする政策を選択し,

企業は償還をするかしないか, その価値を低くする政策を選択することを意味する. (33), (34)式
を満期 N から後向きに時点 0まで計算する.
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表 1では, 転換社債の価値を求めるパラメータを示す.

表 1: 転換社債の価値を求めるパラメータ
時刻 0での企業価値 v 100

額面総額 F 100

償還価格 CP (t) 100

希薄化因子 z(t) 0.8

無危険利子率 r 0.03

ボラティリティκ 0.2

満期 T 2

配当率 δ 0.2

クーポンの支払額 i 1

時間と資産の分割数 N 4000

配当の支払い時点 Nd
j 1000j, j = 1, 2, 3 (図 1)

クーポンの支払い時点 N c
j 500j, j = 1, 2, · · · , 7 (図 1)

��

�������
	

�
�����������

図 1: 配当とクーポンの支払い時点

表 1でのパラメータの下で投資家に権利を与える転換のみ可能な転換社債, 償還条項付き転換
社債, 企業に権利を与える償還のみ可能な転換社債の価値を表 2で示す.

表 2: 表 1の下での転換社債の価値
転換のみ可能な転換社債 80.0000 92.3293 80.1985

償還条項付き転換社債 80.0000 89.7278 80.1932

償還のみ可能な転換社債 59.5107 89.7278 53.2234

表 2では, 償還条項付き転換社債の価値は, 償還のみ可能な転換社債に転換条項を付与するこ
とによってより高く評価され, 転換のみ可能な転換社債に償還条項を付与することによってより
低く評価されることを示した. これは, (27)式の関係を明らかにしている.
次にさまざまなパラメータを変化させ, 転換社債の価値を視覚的に実現する.
まず, 図 2では配当の支払いがある場合, 図 3ではクーポンの支払いがある場合, 図 4では配当
およびクーポンの支払いがある場合に対して, 時刻 0での企業価値を変化させ, 償還条項付き転
換社債, 転換のみ, および償還のみ可能な転換社債の価値を図示した.
償還条項付き転換社債の価値は, 図 2では転換のみ可能な転換社債の価値と常に等しく, 図 3

では償還のみ可能な転換社債の価値と常に等しい. このことは, 配当がある場合, 配当の支払い直
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前に投資家が転換政策を実行し, クーポンがある場合, クーポンの支払い直前に企業が償還政策
を実行するからであると考えられる.
また, 配当がある場合では v ≥ 125.98, クーポンがある場合では v ≥ 124.80, 配当およびクーポ

ンがある場合では v ≥ 126.13において償還のみ可能な転換社債は, これらの企業価値で転換価値
が償還価格かつ転換社債の価値以上になる. このことは, 企業が償還した際, 投資家は転換社債を
償還価格で買い戻されず, 株式に転換するからであると考えられる.
さらに, 図 5では, 図 4の 120 ≤ v ≤ 130を拡大して図示した. この図では償還条項付き転換

社債の価値は, 償還のみ可能な転換社債の価値以上であり, 転換のみ可能な転換社債の価値以下
であることが明らかであり, (27)式の関係を明確に示している.
次に, 図 6から図 13では, 配当およびクーポンの支払いがある場合の転換社債の価値をそれぞ
れパラメータを変化させて図示した.
まず, 図 6では, 額面総額 F , 償還価格 CP (t)を変化させた. F = CP (t) ≥ 79.28において償
還のみ可能な転換社債の価値は急速に減少する. このことは, 転換社債の価値を最小化しようと
する企業は, 高い償還価格を払ってまでも償還しないからであると考えられる.
次に図 7では, 希薄化因子 z(t)を変化させた. z(t) ≤ 0.51 において, 転換のみ可能な転換社債
と償還条項付き転換社債の価値は変化しない. このことは, 転換社債の価値を最大化しようとす
る投資家は転換の際に受け取る株式数が少ないときは, 転換をしないからであると考えられる.
図 8では, 無危険利子率 r, 図 9では, ボラティリティκを変化させた. 両者とも転換のみ可能

な転換社債や償還条項付き転換社債の価値の変化はほとんどないが, 償還のみ可能な転換社債の
価値は, それぞれのパラメータに大きく依存して変化している. このことは, 企業の償還政策に対
してこれらのパラメータが大きな影響を及ぼしていることを示していると考えられる.
図 10では, 満期 T の変化に対応させて, 時間と資産の分割数 N も変化させている. 満期 T =

1, 2, · · · , 20に対して分割数をN = 2000T ,配当とクーポンの支払い時点をそれぞれNd
j = jN/2T ,

N c
j = jN/4T で与える. 転換のみ可能な転換社債と償還条項付き転換社債は満期には依存せず,
常に一定の価値を示している. このことは, 投資家は満期に関係なく, 転換社債を転換することを
示していると考えられる.
図 11では, 配当率 δを変化させた. δ ≥ 0.07において転換のみ可能な転換社債と償還条項付き
転換社債は一定の価値を示している. このことは, 投資家は企業価値が高い割合の配当落ちをす
る前に転換社債を転換していると考えられ, 価値が一定であると思われる.
図 12では, クーポンの支払額 iを変化させた. 支払額が 10倍になっても微量の変化しかみら

れない. これは, クーポンは企業価値に関わらず, 支払われることから, 価値に影響を与えないと
考えられる.
最後に, 図 13では, 時刻 0での企業価値を変化させ, 償還条項付き転換社債の価値を配当の支

払いがある場合, クーポンの支払いがある場合, 配当およびクーポンの支払いがある場合につい
て図示した.

9



0

50

100.78*

150

200

0 50 100 150 200

v

��� �����
��� �
	
��� �
	

C
B

*

125.98*

図 2: 配当の支払いがある場合 (0 ≤ v ≤ 200)
F = CP (t) = 100, z(t) = 0.8, r = 0.03, κ = 0.2, T = 2, δ = 0.2, N = 4000
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図 3: クーポンの支払いがある場合 (0 ≤ v ≤ 200)
F = CP (t) = 100, z(t) = 0.8, r = 0.03, κ = 0.2, T = 2, i = 1, N = 4000
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図 4: 配当およびクーポンの支払いがある場合 (0 ≤ v ≤ 200)
F = CP (t) = 100, z(t) = 0.8, r = 0.03, κ = 0.2, T = 2, δ = 0.2, i = 1, N = 4000
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図 5: 配当およびクーポンの支払いがある場合 (120 ≤ v ≤ 130)
F = CP (t) = 100, z(t) = 0.8, r = 0.03, κ = 0.2, T = 2, δ = 0.2, i = 1, N = 4000
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図 6: 額面総額, 償還価格 (0 ≤ F = CP (t) ≤ 200)
v = 100, z(t) = 0.8, r = 0.03, κ = 0.2, T = 2, δ = 0.2, i = 1, N = 4000
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図 7: 希薄化因子 (0 ≤ z(t) ≤ 1)
v = 100, F = CP (t) = 100, r = 0.03, κ = 0.2, T = 2, δ = 0.2, i = 1, N = 4000
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図 8: 無危険利子率 (0 ≤ r ≤ 1)
v = 100, F = CP (t) = 100, z(t) = 0.8, κ = 0.2, T = 2, δ = 0.2, i = 1, N = 4000
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図 9: ボラティリティ(0 < κ ≤ 1)
v = 100, F = CP (t) = 100, z(t) = 0.8, r = 0.03, T = 2, δ = 0.2, i = 1, N = 4000
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図 10: 満期 (1 ≤ T ≤ 20), 分割数 (2000 ≤ N ≤ 40000)
v = 100, F = CP (t) = 100, z(t) = 0.8, r = 0.03, κ = 0.2, δ = 0.2, i = 1
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図 11: 配当率 (0 ≤ δ ≤ 1)
v = 100, F = CP (t) = 100, z(t) = 0.8, r = 0.03, κ = 0.2, T = 2, i = 1, N = 4000
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図 12: クーポンの支払額 (0 ≤ i ≤ 10)
v = 100, F = CP (t) = 100, z(t) = 0.8, r = 0.03, κ = 0.2, T = 2, δ = 0.2, N = 4000
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図 13: 償還条項付き転換社債の価値 (0 ≤ v ≤ 200)
F = CP (t) = 100, z(t) = 0.8, r = 0.03, κ = 0.2, T = 2, δ = 0.2, i = 1, N = 4000
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4 まとめと今後の課題

本論文では, 償還条項付き転換社債に対して Brennan and Schwartz(1977,1980) で危険資産と
して用いられた企業価値を配当およびクーポンの支払いに対して新たな取引可能な資産へ変換す

ることで条件付き請求権に対する評価理論を展開した. そして, 投資家の最適転換政策と企業の
最適償還政策の定性的な性質を明らかにし, 最適な転換時刻と最適な償還時刻を定義することで,
投資家に転換条項を付与することで転換社債の価値がより高く評価され, 企業に償還条項を付与
することでより低く評価されることを論証した.
また, 二項モデルに基づく数値計算を通して転換社債の価格の評価式と最適政策を配当および
クーポンの有無, また, v, F , CP (t), z(t), r, κ, T , δ, iに関する変化の下で視覚的に実現し, 考察
した.
さらに今後の課題として, 実際の市場で取引されている転換もしくは償還が確率的に抽選でお

こなわれるモデルや割増償還を取り入れたモデル, 企業価値のボラティリティを確率変数とみな
すモデル, 外国通貨建の転換社債の評価などの研究が挙げられる.
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