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償還条項付き転換社債の評価について   
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忙したがうとする．ただし，γとKはそれぞれ細危険利子率  

とボラティリティ（定数），確率過程（ゑ彿0≦f≦r）吼  

確率空間（n，ア，（ろ），P）で定義される標準ブラウン運動で  

ある．また，無危険資産の価格β（りは  

止β（り＝γβ（りdt，β（0）＞0，r＞0   

にしたがうとする．時刻f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（けβ（t）とし，時刻tでのポート  
フォリオ汀り）を汀M＝（α（t），β（f））とすると，汀＝可刃の  

下での富の過程Ⅳ汀＝iⅣ汀（f），0≦t≦r）は  

Ⅳ汀（ナ）＝α（t）l′（t）＋β（t）β（f）   

で与えられる．自己充足的なポートフォリオ汀＝汀（t）に対  

して  

1 はじめに   

償還条項付き転換社債と帆走期的なクーポン支払いが  

あるだけでなく，投資家（所有者）に一定期間内の任意の時  

刻で転換社債を株式に転換することが可能な権利を与え，さ  

らに企業（発行人）に任意の時刻で転換社債を償還する権利  

を与える証券である．ただし，企業が償還した場合，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しなければならない．本研究で  

は，償還条項付き転換社債に対して投資家の最適転換政策と  

企業の最適償還政策を明示的に考察することで転換社債の  

評価を議論する．このような転換社債は，企業も投資家も  

共忙権利を行使するオプションを有する条件付き請求権で  

あるとみなすことで，オプションの評価理論【4】を展開する  

ことが可能である．本研究で軋投資家および企業の最適政  

策の定性的な性質を明らかにし，転換条項を付与することで  

転換社債がより高く評価され，僻遠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．さらに数値計算を通して  

転換社債の評価式と最適政策を視覚的に実現する．   

2 転換社債の定式化  

本研究では，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．この企業の時刻いでの総価値V（りは  

l′（り＝Cβ（t，V（f））＋川・5b（り  （1）  

である．ただし，Cβ（f，V（り）は，満期rでの額面総額がダ  
の転換社債の時刻いでの総価値であり，m・とが（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f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gα（t）  

とすると企業価値は  

l′（f）＝（れ・＋m・）5d（f）  

となる．ただし，循は転換社債が株式に転換される株式数で  
ある．希薄化因子をヱ＝71ルl・＋†乃）とすると，時刻‡での  

転換価値C（り′’（り）は  

C（り′（f））＝”・5α（【f）＝ヱV（f）  （ 

となる．また，時刻fで企業が転換社債を償還したとき，  

投資家が転換しない場合に企業に買い戻される償還価格を  

Cf〉（りとし，クーポンの支払日での支払額をJとする・  

以下では，取引期間を有界な閉区間【0，れとし，（1）式で示  

した企業価値を危険資産とみなすことで危険資産と撫危険  

資産の2種類の資産が取引される資産市場を想定し，資産評  

価理論［4］を展開する・企業価値の変動は確率微分方程式  

dV（f）＝rV（f）めトI㍍V（りdZ（t）  （3）  

．／f  
e‾r亡Ⅳ汀（電）＝棚＋芹   e‾rβ0イβい′（5）dZ（5）  

となり，lネ′汀（り≡e‾r－†Ⅴ汀（f）は♪に関してマルチンゲー  

ルとなる・ただし，†y汀（0 

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＞  

投資家は任意の時刻で転換社債を株式に転換することが可  

能な権利が与えられる．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．つまり，転換社債の  

価値が転換した場合の価値（2）より低いならば，投資家は転  

換することは最適でない．ゆえに最適な転換政策の下で投資  

家は  

Cβ（り′（t））≦C（t，V（り）  

ならば転換社債を転換する．  

＜最適償還政策＞  

企業には任意の時刻で転換社債を償還することが可能な権  

利が与えられる．ただし，企業が償還した場合，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しなければならない．企業は（1）式の転  

換社債の価値を最小化するよう忙償還政策を実行すること  

によって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InaX（C（り′（t）），Cf，（t））を受け取る・ゆえ  

忙最適な償還政策の下で企業は  

Cβ（り′（り）≧ma・Ⅹ（C■（り′（相，CP（f））  （4）  
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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C（り′（t））≧CP（イ）ならば，最適な転換政策を実行す  

る投資家拝すぐに転換する．したがって最適な償還政策の下  

で（4）は  

Cβ（り′（t））≧Cf｝（t）  

となる．さらにクーポンの支払日忙おける最適償還政策の下  

で企業は  

Cβ（f＋，V′（戸）一丁）ヰJ≧Cf〉（t‾）   

ならば転換社債を償還する．ただし，t‾は支払い直前の時刻  

であり，f＋は支払い直後の時刻である．  

以上の最適政策の下で転換社債の価値を定式化する．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．  

よって  

Cβ（t，0）＝0  

である・次に投資家は区間［0，r］の任意の時刻rで転換し，  

企業は区間［0，れの任意の時刻Jで償還するとすると転換  

社債が転換もしくは償還される時刻は丁＜Jとなる．よっ  

て企業の投資家への支払い虎（J，丁）は  

月（J，T）＝ e‾γ1アma・X（C（J，lぺケ）），CP（J））1（グ＜丁）  

＋e‾rTc（r，11T））1（T≦ケ）  

となる・ただし，丁，J∈［t，rい∈［0，r）であり，丁＝J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r  

では   

甲，r）＝e‾げ1血（・1′（r），Ina・X（C（rル（㌢）げ））  

となる・転換もしくは償還の時刻の集合を宕，rとする・満  

期7「をもつ転換社債に対するヘッジポートフオ’リオ打とは  

すべてのtに対して確率1で  

Ⅳ汀（α∧t）≧鷹（J，ま），∀ま∈［0；r】   

となるような償還時刻J∈茄，rと自己充足的なポー・トフォ  

リオ汀の組（ケ，訂）である・転換社債の価値を  

CB’（0）＝illf（W≧Ol］（J，7r）witllW汀（0）＝W）   

で定義する．ただし，（グ，打）はヘッジポートフォリオである．  

つまり，転換社債の価値は  

で与える．さら鱒すべての（♂，r）∈宕．rx手、rに対して  

旬月（∂－，T）匿】≦丘【月（∂r，引lア【】≦丘【月（J，ち）佑］（6）  

が成立する【3】・（6）式は転換社債は転換条項を付与すること  

でより高く評価され，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   

こゐ節では（6）式の関係を視覚的に実現するために二項  

モデルを用いて転換社債の価値を計算する．そのためには連  

続時間tを離散化する必要がある・区間［n，r】を〃個に分  

割したときの離散時点iた，た＋1，…，T「）での停止時刻の集  

合を精とする・この停止時刻の集合の下で（5）式に対応  

するC■βん（た）は  

Cβん（り  illf s11p β［児（α，r）l二㌔］  
咤7㌫r∈て告・  

柚潤  

で与えられる， また，動的計画法の最適性の原理より  

Cβん（た）はた＝ⅣのときCβん（〃）＝月（凡〃）となり，  

た＝〃－1，〃－2，…，0のとき   

Cβん（り＝maX（C（り′（た”，  

mil－（■cj）（た），丘【C－βん（ん＋川差】））  

で与えられる．  

計算結果については発表当日に提示する．   

4 まとめ  

本研究では，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忙し，最適な転換時刻と最適な償  

還時刻を定義することで，転換条項を付与することで転換社  

債がより高く評価され，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，数値計算を通して転換社  

債の評価式と最適政策を視覚的に実現した．  
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（5）  

であり，最適な転換もしくは償還時刻は   

ら＝iIlf（r∈［≠，r）ICj㌢（丁）＝Cて丁，，l′（㌻）））∧r  

∂－＝infiJ∈【‡，r）lC上㌢（ケ）＝maX（C（ケ，l′1可），CJ）（可））  

∧r  
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