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１９９８年１２月の証券取引法改正による店頭エクイティ・

デリバティブの解禁から２年が経過しようとしている。

OTCの解禁によって多種多様な商品の開発が可能とな

ったが，とりわけ仕組み債のマーケット拡大は目覚しい。

中でも株式市場に注目する投資家は，株価に連動してキ

ャッシュ・フローが変化する他社株転換可能債（Ex-

changeable Bond，以下EB）の発行急増を目の当たりに

していることだろう。本稿では，投資家層の広がりで金

融商品としての地位を確立しつつあるEBの動向を概観

する。

まずEBの商品性をおさらいしておこう。EBとは一言

で言えば償還の方法が現金による場合と株券による場合

の２通り存在する債券である。そして，その償還方法の

決定は償還時における受け渡し対象株式の価格によって

決まる。プレーンなタイプのEBでは，発行時に予め定め

られた転換価格（行使価格）を，償還時（通常は償還日

の１～２週間前）の対象株式の価格が上回れば現金で償

還され，下回れば株券で償還される。ただ，いずれのケ

ースにおいてもクーポンは付される仕組みになっている。

投資家は最初に行使価格で当該株式１単位を購入したの

と同等の金額を払い込むため，株券での償還はすなわち

投資家のポジションが元本割れの状態にあることを意味

する。また，元本割れのリスクが内在するために，EB

のクーポンは当然，無リスク金利よりも高くなっている。

こうしたEBの商品性を眺めていると見えてくるのは，

EBを購入する投資家が対象株式のプット・オプション

を売り建てていることに他ならないということであり，

そこで店頭エクイティ・デリバティブが活用されている

解 説

他社株転換可能債（EB）市場の概観

大 和 総 研

投資調査部 壁 谷 洋 和

図表１ Ｅ Ｂ の 償 還 方 法

図表２ Ｅ Ｂ の 仕 組 み

（１） 平成１２年（２０００年）１２月１３日（水）
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ということである。この仕組みを分かりやすく図示した

ものが図表２である。

EBの発行は専らユーロ市場で行われ，発行体は海外

の高格付けの金融機関である。投資家と発行体の間には

アレンジャーが介在するが，それは発行体と同系列の金

融機関であることが多い。この図から明らかなように，

投資家はプット・オプションの売方となり発行体は買方

となる。一方で発行体はアレンジャーとの間でプットの

売り契約を結び，アレンジャーが最終的なプットの買方

となる。結果的に発行体のポジションは相殺されて実質

的に投資家とアレンジャー間の取引となるのである。ア

レンジャーはそれによってディーリングの機会を創出す

るか，リスクをダイナミックにヘッジしてオプションの

価格変動リスクを排除する。結局，EBの発行による投資

家，発行体，アレンジャーのメリットはそれぞれ，高格

付けのハイ・クーポン債への投資，低コストの資金調達，

アレンジメントフィー・引受手数料・ディーリング収益

の獲得ということになる。

それでは具体的にこれまでのEBの発行状況を見てみ

よう。EBの普及は法改正による公募の増大もさること

ながら，低金利および株式市場の回復が追い風となった。

上述のように投資家はプット・オプションを売っている

立場にあるので，相場の上昇によって利益を享受できる。

こうしたブル型の商品性ゆえにEBの発行額は原資産で

ある株式の相場が上昇トレンドにあるときは必然的に増

加する。事実，昨年後半以降，EBの発行額は右肩上がり

に増え続け，今年６月にはおよそ２，５００億円にまで達し

た。逆に足元では相場の低迷を反映して発行額はピーク

時の半分以下となっている。それでも概ね月間１，０００億

円台の発行はコンスタントに続いている。

EBの発行を対象株式別に見たものが図表４である。

図表３ 期間別EB発行額（単位：億円）

図表４ 対象株式別EB発行額（単位：億円）

平成１２年（２０００年）１２月１３日（水） （２）
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昨年度の上昇相場を先導したのは紛れもなく情報通信関

連銘柄であった。それらの銘柄に対する投資家の値上が

り期待は大きく，EBの対象株式の選定が，情報通信関連

銘柄を中心に行われたことがEBの爆発的な売れ行きに

つながったと言える。中でも情報通信関連銘柄の代表格

であるソニー対象のEBは昨年後半以降，圧倒的な発行

シェアを占め，今年４，５月には全体の半分を占めるま

でに至った。しかし，その後はITバブル崩壊による株価

低迷とともに発行額は減少に転じ，現在ではその存在は

すっかり影を潜めつつある。同様のことはその他の情報

通信関連銘柄を対象としたEBについても言える。足元

ではグロース系銘柄に代わってバリュー系銘柄がEBの

対象株式として台頭してくるとともに，対象株式は銘柄

的に分散する傾向にある。よって，EBの対象となる株式

はその時々におけるマーケットの“旬”の銘柄が選定さ

れると言っても過言ではない。

対象株式と並んでEBの特徴をなすものは，クーポン

である。この低金利の時代にあってはEBのクーポンの

高さは，投資家の目に非常に魅力的に映る。当初（１９９９

年前半），年率５％前後の設定が多かったクーポンは，相

場の急騰でEB人気が高まるに連れて上昇し，昨年後半

から今年度前半にかけては１０％台のものが主流となった。

またその頃にはプレーンなEBだけでなく，対象株式の

価格が一定のレベルを超えるとクーポンが上乗せされる

「ボーナス・クーポン型」のEBの発行が相次いだ。それ

図表５ クーポンと行使価格の関係

図表６ Ｅ Ｂ の 償 還 状 況

（３） 平成１２年（２０００年）１２月１３日（水）
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によって中には数十％のクーポンが付されるEBも散見

された。先に説明したように，投資家が受け取るクーポ

ンはオプションのプレミアムに他ならず，クーポンの高

さはそのまま投資家が抱えるリスクの高さに直結する。

ハイ・クーポンのEBに投資することは，行使価格の高

い（すなわち損失を被る可能性の高い）プット・オプシ

ョンの売り手に回ることを意味する。ITバブルの終焉と

ともに，そうしたEBは軒並み現物株式により償還され，

投資家の手元には含み損を抱えた株式が残ることになっ

たのである。最近では現物株式による償還を避けるため

に，再び行使価格が低めに抑えられるようになり，５～

１０％でクーポンが設定される傾向にある。

次にEB市場の拡大による株式市場へのインプリケー

ションを考えよう。まず，発行時における対象株式への

インパクトである。EBに内在するプット・オプション

の最終的な買方はアレンジャー（スワップ・ハウス）で

あるが，一般的に彼らはデルタ・ヘッジ等で価格変動リ

スクを抑えると見られる。そのため，対象株式には発行

時にオプションのデルタに相当する分の買いのニーズが

発生すると考えられる。その後，償還日にかけては株価

の変動（デルタ等のオプションのリスク変動）に応じて，

株式の保有量を調節していくため，発行から償還にかけ

てのトータルで見れば，株価水準を中立に保つと言える

かも知れない。

注意したいのは現物株式で償還された際の，当該株式

の需給への影響である。現物株式で償還された場合，そ

の時点では投資家は含み損を抱えた状態にある。EBの

主な投資主体は損切り概念の薄い個人投資家であるため，

償還で手にした現物株式をすぐに市場に放出するとは考

えにくい。よって，直ちにそれが当該株式の需給ひいて

は相場の撹乱要因になる可能性は低いであろう。しかし，

その後の相場回復局面においては，元本確保を目的とし

た換金売りが需給圧迫要因となる可能性は否定できない。

一例を示せばソニーのケースが挙げられる。過去におけ

る発行の最も多いソニー対象のEBは，この１年で発行

額が５，０００億円を越えたと見られる。そして，その全て

が現物償還されたわけではないにしても，かなりの金額

がソニーの株式に転換されたと予想される。ソニーの株

価低迷は，もちろんITバブルの崩壊やソニーの業績伸び

悩み等を反映した結果であろうが，現物株式による償還

を受けたEBの投資家の戻り待ちの売りが上値を押さえ

ている面も指摘できるのではなかろうか。こうした懸念

はソニー以外でEBの発行額の多い銘柄についても共通

して言えるであろう。EBの発行がピークアウトしたこ

とで当面は償還の規模も一段落するが，こと株式需給面

から見た場合にはこのようなEBの発行，償還に関わる

情報も把握しておくことが賢明なのかも知れない。

EBが一般の投資家の間に普及してから，まだその歴

史は浅く，それが株式市場に与える影響も未知なる部分

が大きい。ただ，一つ言えることはEB市場の拡大によっ

て，着実に株式市場に参加する投資家の裾野が拡大しつ

つあるということである。そういう意味では，EBおよび

その骨組みを支える店頭エクイティ・デリバティブの存

在意義は大きい。EB市場の拡大が結果として株式市場

のより一層の活性化につながることを期待したい。

図表７ EBの月別償還額（単位：億円）

平成１２年（２０００年）１２月１３日（水） （４）



図表８ ２００１年１－２月に償還が予定されるEB

発 行 体 対 象 株 式 額面金額
（億円） 期 間 利 率 行使価格 発行日 償還日

ドレスナー・バンク アドバンテスト ２０．０ ６ヶ月 ８．００％ １７，０８０ ２０００／０６／２９ ２００１／０１／０４
ドイツ銀行 旭硝子 ２９．４ ５ヶ月 ７．５０％ ８８２ ２０００／０８／１０ ２００１／０１／１６
BNPパリバ ソフトバンク ６．０ ３ヶ月 １５．００％ ６，６４０ ２０００／１０／１７ ２００１／０１／１７
バーデン・ヴュルテンベルク州立銀行 東芝 １０３．０ ３ヶ月半 １０．００％ ８３９ ２０００／０９／２９ ２００１／０１／１８
ドイツ農林金融公庫 日本テレビ ３１．５ ３ヶ月 １０．００％ ５８，２００ ２０００／０９／２９ ２００１／０１／１８

ドイツ農林金融公庫 ファナック ２４．２ ３ヶ月 １０．００％ １１，１６０ ２０００／０９／２９ ２００１／０１／１８
ドレスナー・バンク トヨタ自動車 ２０．０ ３ヶ月 ７．００％ ４，１５０ ２０００／１０／１８ ２００１／０１／１８
UBS・AG ソニー ４０．０ ３ヶ月 ７．００％ ９，４７０ ２０００／１０／１８ ２００１／０１／１８
UBS・AG ソニー ５２．９ ６ヶ月 ５．００％ ８，４１０ ２０００／０７／１３ ２００１／０１／１９
スウェーデン輸出信用銀行 東京電力 ５．４ ４ヶ月 ３．３０％ ２，２４０ ２０００／０９／２１ ２００１／０１／１９

シュレースヴィヒ・ホルシュタイン州立銀行 日本テレビ ５５．５ ３ヶ月 ７．００％ ５７，８００ ２０００／１０／１９ ２００１／０１／１９
スウェーデン輸出信用銀行 日東電工 ５．０ ３ヶ月 ６．００％ ４，０３０ ２０００／１０／１９ ２００１／０１／１９
NIBキャピタル銀行 日本テレビ ４０．９ ４ヶ月 ７．００％ ５５，７００ ２０００／０９／２１ ２００１／０１／２３
スウェーデン輸出信用銀行 日本テレビ ３０．１ ４ヶ月 ８．５０％ ５６，２００ ２０００／１０／０４ ２００１／０１／２３
スウェーデン輸出信用銀行 松下通信工業 １００．０ ６ヶ月 １２．００％ １２，８００ ２０００／０７／２４ ２００１／０１／２４

スウェーデン輸出信用銀行 村田製作所 １００．０ ６ヶ月 １０．００％ １６，４００ ２０００／０７／２４ ２００１／０１／２４
UBS・AG 京セラ ２６．３ ４ヶ月 １０．００％ １６，８９０ ２０００／０９／０４ ２００１／０１／２５
UBS・AG 東京エレクトロン ３０．０ ４ヶ月 ８．００％ ９，１３０ ２０００／０９／２２ ２００１／０１／２５
UBS・AG トヨタ自動車 ２８．５ ６ヶ月 ５．００％ ３，８８０ ２０００／０７／２６ ２００１／０１／２６
ドイツ農林金融公庫 三菱電機 ５９．３ ６ヶ月 ５．００％ ７９７ ２０００／０７／２７ ２００１／０１／２６

スウェーデン輸出信用銀行 トヨタ自動車 ３１．２ ４ヶ月 ８．００％ ４，１１０ ２０００／０９／２６ ２００１／０１／２６
スウェーデン輸出信用銀行 KDDI ７５．９ ３ヶ月 １０．００％ ５４４，０００ ２０００／１０／２６ ２００１／０１／２６
スウェーデン輸出信用銀行 東京エレクトロン ２５．４ ３ヶ月 １０．００％ ８，２９０ ２０００／１０／２６ ２００１／０１／２６
スウェーデン輸出信用銀行 NTTデータ ３５．３ ３ヶ月 １０．００％ ９００，０００ ２０００／１０／２６ ２００１／０１／２６
UBS・AG NTTドコモ １３．２ ７ヶ月 ５．００％ ２，２０６，０００ ２０００／０６／２９ ２００１／０１／２９

UBS・AG 京セラ ３２．９ ７ヶ月 ５．００％ １３，１９０ ２０００／０６／２９ ２００１／０１／２９
ドイツ農林金融公庫 村田製作所 ３２．５ ６ヶ月 ５．００％ １２，２８４ ２０００／０７／２６ ２００１／０１／２９
ドイツ農林金融公庫 東芝 ２６．６ ６ヶ月 ５．００％ １，００４ ２０００／０７／２６ ２００１／０１／２９
ドレスナー・バンク コナミ ２０．０ ６ヶ月 ８．００％ ５，５２０ ２０００／０７／２７ ２００１／０１／２９
ドレスナー・バンク 東京エレクトロン ３０．０ ６ヶ月 ８．００％ １０，８５０ ２０００／０７／２７ ２００１／０１／２９

コメルツバンク・アクツィエンゲゼルシャフト 東京エレクトロン ９．６ ６ヶ月 ５．００％ １０，６８０ ２０００／０７／２７ ２００１／０１／２９
ドイツ農林金融公庫 日本テレビ ５０．９ ４ヶ月 １０．００％ ６６，０００ ２０００／０９／２８ ２００１／０１／２９
ドレスナー・バンク 京セラ ６０．７ ３ヶ月 ７．００％ １２，６００ ２０００／１０／２６ ２００１／０１／２９
ドイツ農林金融公庫 トヨタ自動車 １４．９ ６ヶ月 ５．００％ ３，９５０ ２０００／０８／０１ ２００１／０２／０１
スウェーデン輸出信用銀行 大和証券グループ本社 ２８．７ ４ヶ月 ８．５０％ １，１３５ ２０００／１０／１７ ２００１／０２／０６

UBS・AG トヨタ自動車 ３７．９ ６ヶ月 ５．００％ ３，８７２ ２０００／０８／０８ ２００１／０２／０８
UBS・AG NTTドコモ ８．４ ６ヶ月 ５．００％ ２，０９８，０００ ２０００／０８／０８ ２００１／０２／０８
ノルウェー輸出金融公社 ソニー ４０．５ ６ヶ月 ５．００％ ８，４００ ２０００／０８／１１ ２００１／０２／０８
ノルウェー輸出金融公社 ソフトバンク ２５．２ ６ヶ月 ５．００％ ３，９７０ ２０００／０８／１１ ２００１／０２／０８
UBS・AG 東京エレクトロン １０．３ ６ヶ月 ８．００％ ８，１５２ ２０００／０８／０９ ２００１／０２／０９

スウェーデン輸出信用銀行 松下通信工業 １０．１ ６ヶ月 ６．１０％ １３，１００ ２０００／０８／１１ ２００１／０２／０９
ドイツ農林金融公庫 ファミリーマート １０．０ ４ヶ月 １０．００％ ２，５７８ ２０００／１０／１０ ２００１／０２／０９
ドイツ農林金融公庫 中央三井信託銀行 １０．０ ４ヶ月 １０．００％ ３７３ ２０００／１０／１０ ２００１／０２／０９
NIBキャピタル銀行 京セラ ７８．１ ３ヶ月 １０．００％ １３，９６０ ２０００／１１／１０ ２００１／０２／０９
NIBキャピタル銀行 三和銀行 ２７．１ ３ヶ月 １０．００％ ８９５ ２０００／１１／１０ ２００１／０２／０９

シュレースヴィヒ・ホルシュタイン州立銀行 旭硝子 ５３．３ ６ヶ月 ８．００％ ９０１ ２０００／０８／１０ ２００１／０２／１３
スウェーデン輸出信用銀行 トヨタ自動車 ３９．８ ６ヶ月 ７．００％ ４，１１０ ２０００／０８／１７ ２００１／０２／１５
UBS・AG 松下通信工業 ３６．１ ４ヶ月 ７．００％ １２，２００ ２０００／０９／２８ ２００１／０２／１５
スウェーデン輸出信用銀行 KDDI ４０．３ ３ヶ月半 ８．６０％ ５１０，０００ ２０００／１０／２７ ２００１／０２／１５
コメルツバンク・アクツィエンゲゼルシャフト 野村証券 １０．３ ６ヶ月 ５．００％ １，９３３ ２０００／０８／１６ ２００１／０２／１６

UBS・AG 日立製作所 ２０．１ ３ヶ月 １０．００％ １，１９４ ２０００／１１／１６ ２００１／０２／１６
NIBキャピタル銀行 東京エレクトロン １２．５ ４ヶ月 ５．００％ ８，３８０ ２０００／１０／１９ ２００１／０２／１９
ドイツ連邦共和国ラインラント・プファルツ州立銀行 松下通信工業 ５１．３ ５ヶ月半 ５．３０％ １０，０７０ ２０００／０８／３０ ２００１／０２／２０
ノルウェー輸出金融公社 TDK ３８．２ ３ヶ月 ７．００％ １０，１２０ ２０００／１１／２０ ２００１／０２／２０
コメルツバンク・アクツィエンゲゼルシャフト 北陸電力 ７．５ ７ヶ月 ６．２５％ １，４２１ ２０００／０７／２０ ２００１／０２／２１

ノルウェー輸出金融公社 松下通信工業 ３０．０ ５ヶ月 ５．７０％ １，１３７，０００ ２０００／０９／２１ ２００１／０２／２１
ノルウェー輸出金融公社 HOYA １７．９ ３ヶ月 ７．００％ ８，６４０ ２０００／１１／２１ ２００１／０２／２１
NIBキャピタル銀行 帝人 １１．４ ４ヶ月 ７．００％ ４３４ ２０００／１０／２６ ２００１／０２／２６
ソシエテ・ジェネラル TDK １０．０ ４ヶ月 １０．００％ １３，３３０ ２０００／１０／３０ ２００１／０２／２６
ドイツ農林金融公庫 京セラ ２６．９ ３ヶ月 ７．５０％ １２，７５０ ２０００／１１／２９ ２００１／０２／２６

ドイツ農林金融公庫 ファナック ３４．２ ３ヶ月 ７．５０％ ８，１５０ ２０００／１１／２９ ２００１／０２／２６
ドイツ農林金融公庫 東芝 ８８．０ ６ヶ月 ７．００％ ８６０ ２０００／０８／２９ ２００１／０２／２７
シュレースヴィヒ・ホルシュタイン州立銀行 フジクラ ５０．１ ４ヶ月 ７．００％ ８８２ ２０００／１０／３０ ２００１／０２／２７
JPモルガン 東京電力 ３０．０ １年 ７．５０％ ２，３３５ ２０００／０２／２８ ２００１／０２／２８
東京三菱インターナショナル 村田製作所 ２６．３ ６ヶ月 ５．００％ １２，７９０ ２０００／０８／３０ ２００１／０２／２８

BNPパリバ トヨタ自動車 ２０．２ ４ヶ月 ９．１０％ ４，３９０ ２０００／１０／３０ ２００１／０２／２８
コメルツバンク 京セラ ５．５ ４ヶ月 １０－２０％ １３，４６０ ２０００／１０／３０ ２００１／０２／２８
コメルツバンク 東京エレクトロン ５．４ ４ヶ月 １０－２０％ ８，９５０ ２０００／１０／３０ ２００１／０２／２８
クレディ・リヨネ KDDI １０．０ ３ヶ月 ５．００％ ３８８，０００ ２０００／１１／２８ ２００１／０２／２８
ドイツ銀行 東京電力 ５．７ ３ヶ月 ６．１５％ ２，６７０ ２０００／１１／２９ ２００１／０２／２８

（５） 平成１２年（２０００年）１２月１３日（水）


