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償還条項付き転換社債の価格の分解と最適境界について  
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時刻まから満期rまでの停止時刻の集合を右，rと  

する．投資家の停止時刻を丁∈範，T，企業の停止時刻  

をJ∈範，rとすると，時亥り丁∧αにおいて，企業の投  

資家への支払い額月（打，T）は  

月（J，T）＝maX（z略，ダ）1（グ＜丁）十Z佑1（丁≦J）（4）   

となる．T＝Jのときは投資家の権利が優先されると  

する．また，満期rでは，投資家は株に転換するか，額  

面総額を受け取るか選択することができる．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  

CB（T，1々）＝min（tqT，maX（zlケ，F））（5）   

となる．  

定理1償還条項付き転換社債の価格Cβ（t，U）は  

1 はじめに  

償還条項付き転換社債［1］，［3］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，企業が償還したとき，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．   

本稿では，投資家の最適な転換境界と企業の最適な  

償還境界の定性的な性質を示し，転換社債の価格が通  

常の社債とヨーロピアンコールオプション，早期転換  

プレミアムとの和から早期償還ディスカウントを引い  

たものに分解できることを示す．   

2 モデル  

時刻tにおける企業価値Ⅵは，転換社債の総価値  

Cβ（t，Ⅵ）と株価gtとの和からなるとする・すなわち  

坑＝Cβ（f，Ⅵ）＋βt  （1）   

である．Cβ（毛，Ⅵ）は満期rをもち，rにおける額面総  

額はダとする．時刻壬で投資家が転換したときの価値  

は，Z巧である．ただし，Z∈（0，1）は転換のときに受け  

取る企業価値に対する転換率であり，希薄化因子であ  

る．企業の償還価格をダとする．すなわち，時刻fで企  

業が償還したとき，投資家にmax（zⅥ，ダ）を支払う．   

償還条項付き転換社債の価格は  

zⅥ≦Cβ（t，Ⅵ）≦max（zⅥ，ダ）  （2）   

を満たす．   

取引期間を有界な閉区間［0，r］とする・（1）式で与え  

た企業価値の変動をリスク中立確率測度βの下で確率  

微分方程式  

dⅥ＝（r－∂）坑d壬＋前榊名   （3）  

で与える．ただし，γ，Kはそれぞれは無危険利子率とボ  

ラティリティ，∂は配当の支払いにおける企業価値に対  

する配当率であり，定数とする．確率過程（ゑt；f≦r）  

は確率空間（n，ア，（ろ），β）上で定義される標準ブラ  

ウン運動である．  

Cβ（舌，γ）＝inf supJ㌻（J，T）  
♂∈ち・TT∈ち，T  

＝ T丁γ （6）  

で与えられる．ただし，  

舶丁）＝坤－γ（腑＜叫 （恥T）   

＋min（停，maX（z停，ダ））1（グ＝r，T＝r））lⅥ＝γ］  

（7）   

であり，投資家と企業の最適な停止時刻は   

烏＝inf（丁∈［t，r）‡C月（T，佑）＝Z佑）  

∂t＝inf（J∈［l，T）lCB（cr，tL）＝maX（zV；，F））  

（8）   

で与えられる．   

3 最適な転換および償還境界   

企業と投資家の停止領域をそれぞれ，βJ，ざ宜とし，  

両者の継続領域をCとすると  

5J＝（（壬，γ＝Cβ（壬，γ）＝maX（zγ，ダ））   

β五＝（（壬，U）lCβ（壬，U）＝Zγ）  

C＝仲漣）lzγ＜Cβ（f，γ）＜max（zγ，ダ））  
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となる．また，償還条項のない転換社債の価格を  

百万（t，γ）とする．そのとき，投資家の停止領域と継  

続領域はそれぞれ  

才＝（（t，可l百万（f，γ）＝Zγ）  

戸＝（（壬，γ＝百万（t，U）＞zγ）   

となる．また，各領域での時刻fでの切り口をそれぞれ  

ガ，薫，Ctおよび否；，戸壬であらわす．  
補題2 償還条項付き転換社債Cβ（t，γ）と償還条項の  

ない転換社債百万（f，U）は  

Cβ（£，γ）≦百万（ま，γ），童⊇司   （9）   

を満たす．  

定理3 償還条項付き転換社債に対する投資家の最  

適転換境界をγ呈，企業の最適償還境界を払咋＝  
mi叶楓イ）とし，償還条項のない転換社債の最適転  

換境界を司とする卑βき＝【γ書，∞），β了＝［払∞），  
Ct＝［0，γ言）および言；＝酪∞），戸上＝【0，翔が成立  
する．さらに凍≦房とγ了≦ダ／zが成立する．  

4 転換社債の価格の分解   

Ingersoll【2］は，株式に配当の支払いがない場合，投  

資家は満期以外では転換しないのが最適であり，転換  

社債にクーポンの支払いがないような償還条項のない  

転換社債は，通常の社債とヨーロピアンコールオプショ  

ンとの和で表現できると示した．すなわち，株式に配当  

の支払いがある場合，償還条項のない 転換社債は通常  

の社債βとアメリカンコールオプション否との和と  

なる．  

定理4償還条項のない転換社債百万（ま，γ）は  

百万（ま，γ）＝β（t，γ）＋否（f，ZU；β（f，γ））  

＝β（壬，γ）＋C。（土，Zγ；β（t，γ））＋紳，γ）（10）   

と分解さ中る・ただし，C。（壬，Zγ；β（f，γ））は行使対象が  

z単位の企業価値であり，権利行使価格が社債のヨーロ  

ピアンコールオブシヨ†であり，姉γ）≧0は早期転  

換におけるプレミアムで，  

である．   

去（七っγ）＝堆一再伽｛刷dβl坑＝γ］  

償還条項付き転換社債も同様の分解をすることがで  

きる．  

補題5転換オプションC（t，γ）はγについて凸関数で  

ある．  

定理6償還条項付き転換社債Cβ（土，γ）は  

Cβ（f，V）＝β（f，γ）＋C（壬，γ）  

＝β（壬，γ）＋Ce（f，ZU；β（土，γ））  

＋p（t，γ一）－d（壬，γ），  

甘  e一再イ煽昭1（鳴≦佑）dβ  p（f，γ）＝  

晰）＝ 
堆一r（叫（詣細卜蒜膵う）  

此冨叫Ⅵ＝γ］  

と分解される．ただし，p（f，γ）≧0とd（t，γ）≧0はそ  

れぞれ早期転換プレミアムと早期償還ディスカウント  

であり，ムぎ（咋）は点咋におけるⅥの局所時間である・  

系7 償還条項付き転換社債と償還条項のない転換社  

債の早期転換プレミアムは  

p（壬，γ）≦紳，γ）  （12）  

が成立する．  
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図1転換社債の価格  

額面総額ダ＝100，無危険利子率γ＝0．05，  

ボラティリティK＝0．3，配当率∂＝0．02，  

希薄化因子z＝0．4，満期r＝3  
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