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る）．ワラントと転換社債では企業の財務構造に与える  

影響が微妙に異なろのである．   

本稿の構成は前半をワラント，後半を転換社債の評  

価に割り当てる．Black＆Scholesのオプション価格  

公式（以下B＆S公式と呼ぶ）の導出方法や意味につ  

いては本誌内の別の記事もしくは他の参考文献で参照  

している前提で論旨が展開される．■本稿では紙幅の関  

係上ワラント・転換社債の実証的なモデルのみを紹介  

し，これらモデルの特徴に言及する．特に，ワラント・  

転換社債の長期オプション的性格は，現在上場されて  

いる短期オプション市場のプライシングで絶大な信頼  

性と頑強性を誇るB＆S公式の理論的枠組みでは捉  

えられない市場特性を多数見いだすことができ，B＆  

S理論の修正と拡張が必要不可欠である．   

本稿では主に実務的な観点から現実的な解決方法を  

提示する．本稿の最後では，応用として特殊な条件の  

ついた擬似転換社債の7Pラインングについても触れる．  

すべてのモデルに言及できなかった代わりに，参考文  

献を多数掲載しておいた．必要なら参照して欲しい．  

2．ワラント価格市場のデータ  

ワラント売買の現場ではワラント価格や，これにひ  

も付けされている株式価格を市場で取引されている金  

額そのもので呼ぶことは稀であり，ワラント契約時点  

で定められる行使価格で規格化された表現が用いられ  

ている．以下これをパリティ表現と呼ばう．パリティ  

表現では，行使価格K，株価S，ワラント価格Wは，  

∬＝5／g・100，抑＝W／∬・100，ゑ＝∬／∬・100  

＝100  

で定義される∬，抑，烏に変換される．規格化された株  

価∬を特別にパリティと呼ぶ習わしである．定義から  

明らかなように，パリティ表現では行使価格は常に  

100円である．この規格化のおかげで，株価水準の異な  

るすべてのワラントを同じ次元で評価し，価格を比較  

オペレーションズ・リサーチ   

1．はじめに  

本稿ではオプションの周辺にある証券の中でも，最  

もオプションに近く，身近な応用先であるワラントと  

転換社債に焦点を当て，プライシングの考え方，評価  

方法について論じる．   

これらの証券に馴染みのない読者のために，簡単な  

説明を加えておく．我が国企業の資金調達方法は銀行  

借入以外に4つあり，株式発行（増資），社債発行，転  

換社債発行，ワラント債（新枕引受権付社債）発行であ  

る．後二者は発行当初社債として市場に登場するが，  

償還までの機関に契約に定められた一定の条件で当該  

発行企業の株式への転換権利もしくは新株の購入権利  

が付与されている証券である．近年割引債タイプが流  

通する例も聞くが，これらの証券の圧倒的多数はクー  

ポン債である．また，転換社債・ワラント債とも権利  

の行使の時期が任意のアメリカンが一般的である．ワ  

ラント債には分散型と非分離型があり，我が国で流通  

しているワラント債は圧倒的に分離型である．分離型  

は新株引受権部分と社債部分を独立に流通・売買する  

ことができ，前者は通常ワラント，後者はエクス・ワ  

ラントもしくはボンカスと呼称される．非分離型は転  

換社債と全く同じ性質を持つと考えられがちであるが，  

重要な相違点がある．ワラントも転換社債もこれを発  

行した時点では，投資家は現金を払い込んで社債を購  

入し，企業は投資家に対して負債を負う．一方，株式  

への転換時点を考えると，転換社債では負債が同時に  

消滅することになるが，ワラントでは契約時点で定め  

た行便価格分の現金を払い込む必要がある．しかも，  

投資家は社債を手元に残しており，したがって企業の  

負債構造は変わらない（社債による代用払い込みもあ  
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することが可能である．   

何はともあれワラントの姿を直視し，  

問題を浮き彫りにする目的で，ワラン  

ト市場で形成される価格の現実のデー  

タを見ることにする（図1）．この図は  

横軸を珠価にとり，縦軸にワラントの  

価格を70ロットしたものである．この  

図を作成するに当たって採用された銘  

柄数は11個であり，それぞれ残存年  

数，ボラティリティなど個々の銘柄属  
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図1 実ワラント市場の価格形成   

ら，市場のデータ，特にITMの領域で，ワラントは  

B＆Sの利用を拒むように見える．逆に，B＆S公式  

は正しいが，市場評価は常に割安であると断言する研  

究者もいるようである．さて，理論的には問題がある  

と考えられている解析的モデルの中で，1つだけワラ  

ントの価格形成が現実と矛盾しないと思われるモデル  

が存在する．それは残存期間に依存しないオプション  

を扱ったSamuelsonのパーペチュアル・ワラント公式  

である［Samuelson，1965］．Samuelsonの公式は現代  

のオプション理論からは許容できない2つの欠点があ  

る．1つは裁定理論を無視していること，2つ目はオ  

プション・トレーディングに不可欠な金利・時間・ボ  

ラティリティという重要なパラメータに依存しない公  

式であるということである．本稿では，Samuelsonの  

公式が市場の事実に近い評価をしている点に注目して，  

まず，その公式そのものを紹介し，後にSamuelsonの  

問題の解決を図り，現実的なモデルとするための実務  

的解決方法（拡張Samuelson公式）を紹介する．  

4．SamueJsonのパーぺチュアル公式  

Samuelsonの公式は，珠価をSとして以下の微分方  

程式と境界条件を満たす解：Ⅳ（S）である．   

÷♂252晋＋α昔－βⅣ＝0  （1）  

性は異なるのであるが，幾つかの共通  

した特徴を読み取ることができる．   

1）プロットした価格データの中心を通る曲線を描  

けば，下に滑らかに凸の曲線である（実際にinter－  

Cept項のない株価のべき関数でデータを非線形  

回帰すれば，1次－2次の間の次数で近似される  

曲線であることが確認される）．中心曲線からの禿  

離（膨らみ）は，銘柄固有の属性が反映されている  

ことを示唆する．   

2）現実のワラント市場はSamuelson公式（後述）  

に従って動きたがっているように見える．特に  

Deep－In－The－Money（以下DITMと略称）では   

パ■リティ線（ワラント行使後の損益を示す直線）に  

到達寸前であり，Samuelsonが分析した最適行使  

株価の存在を示唆している．   

3）1），2）の事実をB＆S公式との比較で言い  

直せば，数年間の残存期間をもつワラントの時間  

価値が，At－The－Money（以下ATMと略称）から   

In－The－Money（以下ITMと略称）領域でB＆S  

では過大評価することを意味する（［高橋他，   

1990］，［Takahashi，1995］，［刈屋，1995］）．   

上記に述べた特徴を補足すれば，ワラント市場が活  

況であった1990年以前のデータを用いて同じ図を描  

けば，2）の示唆，すなわち最適行使株価の存在は確  

信に変わることをつけ加えておく．ワラント市場関係  

者は，ワラントがパリティ線上に到達する状態を，オ  

ン・パリティと呼び，市場が活況であればワラントに  

固有の，ごく自然な特徴であることを知っている．今  

後は，上記特徴や下記に示した図が市場の事実である  

ことを踏まえながら，議論を展開していこう．  

3．ワラントの価格評価  

現在ワラントの評価で主流となっている評価モデル  

はB＆S公式を直接利用することである．しかしなが   

1996年11月号  

●  

∂Iγ（5）  
〕β＝♂て＝1 （2）   

Ⅳ（5＊）＝S＊－∬，   
∂5  

ただし，α，β，S＊，斤，Jはそれぞれ，株式期待リ  

ターン，ワラント期待リターン，最適行使珠価，行使  

価格およびボラティリティである．解は次のとおり．  

Ⅳ（S）＝（S＊一片）（封 5＜S＊  

＝S－∬  5≧5＊  

（3）   

（19）621  
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とおりである［Takahashi，1995］．  

抑（ズ）＝∬一点  ∬≧∬■   

頼）＝（∬ト一点）（貴ア ズ＜∬・  

∬■（r，J，丁）＝ゑ＋［ズ■（∞）一点］  

×［1－eXp（－ゐ（r，J，r））］   

ゐ（γ，J，7）＝ 
烏］ 

，  

γ＝Sソ（S■－K）  
（4）   

最適行使株価は，ワラント最大の特徴をモデル内で  

明示的に表現するためにSamuelsonが導入したパラ  

メータであって，後の章ではS£として再び議論され  

る．株価がこの点に到達すると，翌日までワラント・  

ポジションを持ち続ける価値と，行使して株．式に交換  

した価値が等しくなる．したがって，この点を境に，  

長期American callとしてのワラントはいつでも行  

使可能である．   

微分方程式（1）式と解（3）式からわかるとおり，残存（時  

間）依存にはなっておらず，また，株式・ワラント・預  

金市場間の裁定関係が使われていないため，金利もモ  

テリレの中に入ってない．ボラティリティは陽には現わ  

れていないが，実はγの中に隠されており，  

（l心  

（l封  

（1匂   

∬■（γ，J，r）  
γ（γ，J，丁）＝   ∬＊（γ，J，丁）一点  

上記の式は数学的には多くの仮定を使って導かれて  

いるが，それらの仮定がそれほど非現実的ではなく，  

したがって上式が現実的に市場で形成されるズ（γ，げ，  

7）の望ましい性質を幾つか含んでいる事実は，以下の  

思考実験で確認される．他の条件が同一ならば，  

（ヨボラティリティの上下⇔∬■（γ，げ，丁）の上下  

（診残存期間の大小⇔∬＊（γ，J，r）の大小  

③x＋（r，6，∞）＝X＋（∞）（Samuelsonの最適株価）  

④∬■（γ，J，0）＝烏  

6．その他のワラント価格評価について  

Shelton［1967］，Kassouf［1968］やワラントをパリ  

ティで回帰したモデルなど，統計的手法を使ったモデ  

ルがあるが，理論上の主流ではない．興味があれば末  

尾の文献を参照して欲しい．Marsh［1995］はB＆S  

公式が利用できない問題を扱っており，一読すべき文  

献である．  

7．転換社債の価格評価  

転換社債は株式と債券の両特性を併せ持つ複合証券  

である．転換社債はワラントと同様，パリティ表現（転  

換価格で規格化）で価格が呼ばれ，その時の株価もパリ  

ティと呼称される．まず，すべての変数を転換価格で  

規格化することからスタートする．基本となる関係式  

は証券に明記される次の転換条件である．  

β（r）＝g打×100  （叩   

この式の意味するところは，発行債券の額面β（r）  

を株式価値に換算する時，換算基準価格を∬とすれば  

転換できる株数が引こなる，と言っている．等価値と  

なる株式数と債券の額を結び付けるとともに，互いに  

異なる水準で変動する双方の価格を規格化する意味を  

も持つ．1珠当たりの価値を求めるため（川の両辺を  

卓∬で割ると（したがって債券の額面で除すことと同  

値），債券の額面は100円に変換され，同時にパリティ  
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2（β－α）  

γ＝÷一首十   
（5）  J2   

である．（5）式は推定の困難なパラメータα，βが含まれ  

ており，実務上は（4）式のままで用いられることが多い．  

その結果，ボラティリティも放棄される．B＆S以降  

の伝統的な数理ファイナンスの立場では，Samuelson  

公式は理論的に不完全とみなされ，モデルとしての選  

択が放棄されてきた．しかし，市場データを信ずる限  

り，結論はSamuelsonを支持するように思われる．   

Samuelsonの公式は時間パラメータを明示的に含  

まないが，5＝S（りとして株価を通して間接的にかか  

わっていると考えられる．以下の議論に備えるため，  

Samuelsonの解をパリティ表現で以下のように書き  

直しておこう．  

） （讃「）  

7（ズ＊（り，烏）   

抑（ズ（り）＝（ズ＊（り－ゑ  

（3）’  

ifズ（′）＜∬■（′）  

γ（ズ●（′）．ゑ）≡∬＊（′）／（ズ＊（り一々）   

5．拡張Samuelsonワラント公式   

（4）’   

Samuelsonモデルを伝統的な議論（無裁定）と整合  

させながら，オプション・トレーダーの要求，すなわ  

ち金利・ボラティリティおよび残存期間に依存させる  

ように拡張したい．この方法はTakahashi［1995］に  

詳しいが，近似的に正しいという意味で可能である．  

この手法はAppendixin Barone－Adesi＆Whaley  

［1987］を参考とする．株価の確率プロセスはWiener  

に近似的に従うと仮定されている．詳細は上の2つの  

論文を参照されたい．結果のみを示せば，金利・時間・  

ボラティリティ依存の拡張Samuelson公式は以下の  
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表示では転換価格も100円に規格化されることはワラ  

ントの場合と同様である．転換価格が変更にならない  

限り転換株数は期中に変更されないので，株価が高く  

なって転換価格を超えた差額相当分，対応する債券の  

償還額面の価値を超える．故に転換価格はオプション  

の行使価格に相当する変数である．   

転換社債はクーポン付社債価値を原資産とし，これ  

に加え将来株価が転換株価を超えた時に株式に転換す  

る権利が付与されているのであるから，転換社債の評  

価モデルは，   

転換社債価値＝社債価値＋株式転換権利価値 （18）  

で近似できよう．契約条項の中には期中の債券時価に  

依存して権利が変更されるよう、な記述は一般的にはな  

いので，転換権利価値部分は株式価格の変動のみに依  

存すると考えるのが自然である．言うまでもなく取引  

の現場などで利用されるリスクフリー・レートやボラ  

ティリティは一定であると仮定しておく．転換価格  

（ゑ＝100）が与えられた時，他の特別な制約や付加価値  

が加わる理由は何もないので，上記権利の価格は単純  

なB＆S公式が利用できる．こうして，転換社債のパ  

リティ表現式が下記のとおり得られる．  

としてとらえるべきであるとの観点から評価を試みた  

研究や論文も幾つか存在する（たとえば，［Takahashi，  

1995］，［刈屋，1995］など）．本稿でもこの観点を踏襲  

し，以下では債券価値を内在債券価値と呼び，一般の  

債券とは区別しておく．  

8．転換社債市場価格データの特徴  

転換社債の取引現場である市場価格を注意深く調べ  

ると，2つの特徴が指摘される．第1にDITMにある  

ほとんどすべての転換社債は，市場関係者がオン・パ  

リティと呼んでいる状態に到達する．オン・パリティ  

とは，債券価値が消失し，転換社債の価格が株式価値  

単独の評価と一致する状態のことである．第2に，ボ  

ラティリティや残存期間など他の変数の影響が出るた  

め，かなりの膨らみを考慮に入れなければならないが，  

横軸株価，縦軸転換社債価格にとった座標で市場価格  

をプロットすると，銘柄間で属性がずいぶんと異なる  

にもかかわらず，佃格は下に凸の標準価格曲線上に載  

っているように見える．オン・パリティ後は株式の状  

態を維持したがる事実は，第1に述べた特徴そのもの  

である．これらの特徴を図で示せば，図2のように簡  

略化できる．理論が市場と整合的であることを要求す  

るのであれば，価格評価にはこれらの特徴を含むよう  

に‘モデル化されるべきであろう．   

第1の特徴は，式（咽では大きな問題をかかえる．債  

券価値と転換価値（株価の関数）が互いに独立しており，  

しかもどちらの価値も必ず正符号であるから，債券価  

値が100円を超えるオーバー・ パーの状態で常に転換  

社債を過大評価し，オン・パリティの状態は決して夷  

現されない．一方，債券価値が100円を下回るアンダ  

ー・パーの状態のとき，高株価水準で常にアンダー・  

パリティ（転換社債の佃値がパリティ線の下に潜りこ  

む状態をこう呼ぶ）の状態となって，転換社債を過少評  

価することになる．この望ましくない状態は，オプシ  

ョン用語では，必ず正の符号を持つ時間価値が，負に  

なる状態としてとらえることが可能である．（19）式を利  

用する場合，すべての株式相場・金利相場でこの問題  

を理論的に回避できる唯一の方法は，社債価値を割引  

債でのみ評価することであり，その時に限られるが，  

クーポンを無視するのはあまりに非現実的であり，現  

実の取引・運用担当者に受け入れられる仮定ではない．   

第2の特徴について，少なくとも定性的な議論のレ  

ベルでは（用式は市場価格曲線を部分的に説明可能であ  

る．たとえばモデル価格曲線は下に凸であるし，ATM  

（21）623   

Cβ（∬，J，丁，々，γ，∂（丁））＝占（丁）＋元Ⅴ（d）  

一点gイrⅣ（d－JJ7）  

d…〈1n（ズ／ゑ）＋（γ＋1／2J2）r〉／J√才  

3‖監  

ただし，Ⅳ（d）は正規確率分布関数である．ほとんど  

の転換社債は期中いつでも転換権利を請求できるアメ  

リカンとして発行されており，その観点から上記の式  

はヨーロッピアン近似と理解すべきである．この近似  

が正しいかどうかの判断基準は転換社債市場の実デー  

タとモデル（理論）価格の比較によって与えられるべき  

であるが，後ほど説明するとおり，利用限界が指摘さ  

れている．   

次の話題に移る前に，転換社債に内在する債券価値  

について，考慮すべき注意事項を2点だけ指摘してお  

く．まず第1に，転換社債の債券イ耐直が，通常の債券  

評価のように金利の期間構造から計算される厳密な理  

論価格を流通市場で忠実に反映するかどうかの問題で  

ある．第2に，転換社債はひとつの証券として流通す  

るのであって，株式価値＋債券価値というモデルにと  

って都合のよいように価値の分離はできない．カム・  

ワラントで債券と引受権が切り離されて単独に流通す  

る場合とは本質的に異なる証券として認識する必要が  

ある．実際，価値が不明な債券価値を推定すべき変数  

1996年11月号  
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からOTMに至る領域で，ボラティリティを調整する  

ことによって市場価格とモデル価格のフィッティング  

を実現することができる．・しかしながら，ITM（特にデ  

ィープの場合）の領域ではボラティリティ・やリスクフ  

リー・ レートなどの変数の調整だけではフィッティン  

グが困難な状況が容易に発生する．   

以上によって，市場の事実を念頭に置く限り，（用式  

には適用限界が存在することが理解できた．この間題  

を解決ないしは改善し，しかも転換社債の性質に無矛  

盾なモデルがこれから説明するMargrave型であり，  

次の章のSamuelson型の評価モデルである．  

9．Margrave型転換社債価格評価  

Margraveは，拡散プロセスに従って変動する2つ  

の資産を，将来の時点で交換するオプションの価格を  

求める公式を導きだした［Margrave，1978］．一般に  

このオプションはexchange option（資産交換オプシ  

ョン）と呼称されるが，B＆S公式との比較でMar－  

graveの式を直感的に描写すれば，権利行使価格を一  

定にした式がB＆Sで，これを確率変動させた場合が  

Margraveである．Margraveの公式の導出方法は，直  

接論文に当たるとして，結論を示せば以下の式である．  

したことによって，このモデルでは理論・現実の両面  

との整合性を維持できなくなる可能性があるから，次  

にこの問題を議論しておこう．満期時には∂＝占（丁）も  

社債額面に収束し，（畑式も¢か式も同一の式になって区  

別できないので，期中のみについて考えれば十分であ  

る．∬，占，ゑの大小関係は次の6通り存在する．  

（ヨガ＞∂＞ゑ，②∬＞烏＞占，③烏＞∂＞∬，  

④烏＞∬＞∂，⑤∂＞∬＞烏，⑥∂＞ゑ＞∬．   

これらすべてのケースで転換社債における実質の転  

換行使価格が内在債券価値占であることが証明でき  

ればMargraveの利用は理論的に正当化されよう．   

まず（∋∬＞∂＞ゐの時，投資家はいつでも転換が可能  

である．しかし，⑤占＞∬＞烏または⑥∂＞烏＞ズの時，  

株価が転換価格を超えていようがいまいが転換は発生  

しない．内在社債価値が株式価値を超えているから，  

転換せず社債のまま持ち続けているほうが明らかに投  

資家には有利である．したがって，これらの場合（（乱  

⑤，⑥），投資家に認識される実質転換行使価格は内在  

債券価値∂である．   

次に②∬＞烏＞∂または③烏＞∂＞ズまたは④烏＞  

∬＞∂の時，投資家に認識される実質転換価格は契約時  

点で定まる転換価格ゑで，B＆S公式が成立するかの  

ように思われる．しかしながら，この場合内在債券価  

値は常にアンダー ・パーであるから，もしB＆S公式  

が利用できるのであれば前章で述べた不都合な現象  

（時間価値が負）が起こり，・アメリカンの性質を持つ転  

換社債では裁定機会が発生する．この裁定機会を任意  

の∂＜烏で回避できるのは烏が∂に限りなく近い場合，  

すなわち実質転換行使価格を∂とみなせる時（あたか  

も転換価格が内在債券価値であるかのごと〈投資家が  

行動する時）のみである．その結果β＆S公式の転換  

行使価格を∂で置き換える必要が生じ，再びMar－  

grave公式が出てくるのである．以上①－⑥のケース  

のすべての場合において，実質転換行使価格はぁであ  

る．したがって，株式価値∬が内在社債価値∂を超え  

ている場合に限られることを明示的に示した転換条  

件；  

exercise CB＝X Onlywhenx≧b．  C3）  

を追加すると，転換権利価値のパリティ線は∬－∂であ  

ることが判明する．   

図で上記事情を確認しておけば，パリティが転換価  

格（横軸100円）を超えた範囲で，C玖の価格曲線上の  

点では∬＞烏＝100で転換がいつでも可能と考えられ  

るが，C筏の価格曲線上の点ではズ＞烏＝100であって  

オペレーションズ・リサーチ   

C（ふ，島，J，r，g）＝SⅣ（d）－Sl〃（d－JJ7）  

d…〈1n（島／島）＋1／2J27）／J、庁  
伽）   

ただし，上式は島を所有している人が将来Slと交換  

する価値を示し，もし交換が反対ならばふ，長の順番  

を変える必要がある．   

転換社債は，現在社債を持っている投資家が満期日  

までに有利となった場合に株式と交換する権利を同時  

に持っている証券であると考えれば，Margraveを直  

接応用する意味が判明する．この時パリティ表現での  

Margraveの公式は，  

G（ズ，∂（れ7，J）＝瓜Ⅴ（名）－∂（丁）Ⅳ（・威） 釦  

名…〈1n（∬／∂（丁））＋1／2J2ァ）／♂J盲，  

或＝島－♂Jテ  

であるから，初めから所有している∂（丁）と 合わせて，  

Cβ（ズ，∂（れγ，♂）＝  

∂（ー）＋元Ⅴ（dl）－∂（丁）．Ⅳ（銭）  
鋤 

を得る．β＆5公式を利用した（l切式との違いは転換行  

使価格の割引債表現ゑe一打がクーポン債の現在価値∂  

（了）に変化していることである．   

転換行使価格が社債額面の点ではなく ∂（7）に変化  
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も転換は極めて考えにくい．転換すると，時間価値を  

失うのみならず，内在債券価値（＞株式価値）をも失い，  

せっか〈投資した意味がないからである（図中○→●）．  

もしこの時ポジションを解消したい疫資家がいるので  

あれば，転換ではなく，市場での転売が選択される．   

10．Samuelson型転換社債評価  

ワラントの章で記述した評価モデルは，転換社債の  

評価にも応用可能である．ワラントと転換社債は，市  

場における価格形成について様々な共通点をもつ．特  

筆すべき第1の特徴はDITMのオン・パリティ状態で  

ある．さらに，標準オプションに比べて残存期間が長  

い，いわゆる長期オプションの性格を持ち，また株価  

を行使価格で基準化したパリティ表現で価格が呼称さ  

れるのも共通点である．市場における価格曲線が類似  

しているのであれば，これを応用したいと考えるのは  

自然な発想であろう．   

Samuelsonの価格公式を使う場合，転換価格につい  

てMargraveの章で議論した考え方がそのまま利用  

できることを思い出しておきたい．そこでの議論は一  

般的であり，結論を直接使うことができる．すなわち，  

転換社債の実質転換価格は内在社債価値である．さら  

に，考えている期間中金利，ボラティリティも一定で  

あると仮定しておこう．モデルの実務的な応用上でこ  

れらの変数の変動を許容するのは，B＆S公式で金利，  

ボラティリティの変動を応用上許容することと同じ趣  

旨である．かくしてワラントの行使価格々を形式的に  

内在社債価値占で置き換えることによって，転換社債  

のモデルが得られる［Takahashi，1995］．   

こ．ごこ‥、  Cβ（∬，∂（γ∴r，J，γ）＝占（丁）＋（ズしゎ（丁））  

if ズ≦ズ＊  

＝ズ  if 二て＞ズ■  
鍋  

ただし，   

ゐ（ズ，∂（γ∴ァ，J，γ）＝∂（7）（け2J、／7）／（ズ三－∂（丁））  

ズ■（∂，（丁），丁，♂，γ）＝占（丁）＋  

（1－eXp（－ゐ（∂（r∴r，J，γ）））（∬£一占（丁））  

γ（ズ♯，∂（丁））＝∬ソ（芳＊－∂（丁））  

㈹  

である．   

Samuelson型転換社債モデルの意義は，転換社債に  

特有なオン・パリティの予想価格ズ＊（これを最適転換  

株価と呼ぶ［Takahashi，1995］）をモデル上で直接表現  

できることである．株価がズ■に近づくと理論上いつ  

でも転換が可能となるので，この転換点を予想できる  

手段があることは転換や売買のタイミングの意思決定  

を行う上で重要な情報を与える．ズ£は残存期間が無限  

大の転換社債のオン・パリティ価格であるこれが与え  

られれば（応用上はズ£＝200－300円で固定すればよ  

い），金利・ボラティリティ・残存期間によって他の変数  

が自動的に計算可能となり，モデルの利用可能性も高い．   

11．その他の転換社債評価  

他に紹介すべき転換社債評価モデルの中では，財務  

論や企業価値の立場からモデル化を行っているInger－  

SOll［1977］のモデルを忘れてはならない．我が国でも  

このモデルを紹介し，あるいは同じ立場から評価を試  

みた論文も多い（たとえば，［飯原・国村，1989］，［河  

内，1995］）．この評価モデルでは，企業価値をどのよ  

うな証券の構成として設定するかに拡張性を持ち，ま  

た希釈化ファクターをダイレクトに取り込めるなどの  ●  
長所を持つ反面，企業価値のブラウン運  

動性が現実的な仮定かどうかの議論や現  

実にこのモデルを利用する際の簡略化の  

帰結として結局B＆S公式に帰着する  

などの問題点も指摘されている．逆に言  

えば，修正や一般化の可能性を秘めたモ  

デルであるから，今後の発展が期待され  

る．   

12．転換制約条項付き証券の  
評価  

転換社債は，株式と社債両方の性質を  

持つが，基本的な性格は社債のロング・  

（23）625   

HighProbabilityof  
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図2 転換社債市場価格のモデル図   

1996年11月号  
© 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



C8価格  契約に設定された株価q＝E／∬（これを消滅株価と  

呼ぶ）に期間中一度でも到達すれば，この証券はそのま  

ま株式として役割を終え，それ以外では満期時に確定  

値である債券の額面を受け取るというのであるから，  

株式価値を基本に，満期時点rのペイオフ：  

C（T）＝ズ（r）＋［∂（r）一方（T）］＝∂（r）  

if∴r（丁）＞q（0＜r＜T）  ㈹  

C（T）＝X（T）十0＝X（T） otherwise  

を得るようなポジションを作ることができれば，同一  

の価値が複製される．この目的を実現するのに便利な  

考えは，down and out optionを利用することであ  

る．このオプションは，消滅株価に到達した時点で権  

利が消滅するように設計された証券であり，上記証券  

の性質はこのオプションが内蔵されていると考えれば，  

直接的で最も分かりやすい．   

以上で準備は整った．消滅株価qを持つ珠式の確率  

密度関数′は，下方qに吸収壁のあるブラウン運動の  

条件付推移密度関数と解釈されるから，  

1．4  

1．3  

1．2  

1．1  

1．0  

0．9  

0．8  

0．7  

0．6  

ー‥＿…＿＿＿‥＿＿＿＿＿ 

／  

／  ／  

／   

／  

アンダー・パーの内在社債価値   

／  

／  

ノ  l  l  

0．6  0．8  1，0  1．2  1．4   

パリティ  

図3 転換可能CB（∋と転換疑問のCB②  

ポジションである．珠式転換が有利になり，転換権利  

を行使して初めて株式そのものに変貌する．一方，こ  

れから紹介する証券は発行時点で珠式・債券どちらに  

なるのか決められておらず，満期までの証券の価格経  

路によって株式・債券どちらか一方が受領できること  

を契約条項に入れた証券である．この証券の原資産は  

当該証券発行企業の株式と社債であってもよいし，  

別々の企業の珠式・社債であってもよい．場合によっ  

ては日経指数と国債指標銘柄の間の契約であってもよ  

いだろう．   

転換社債の償還条項とパリティの考え方を踏襲する  

ため，この証券には株式の価格と債券償還額面に，  

β（r）＝言付  仰  

の契約が結ばれている．ただし百は転換株式数で，∬  

は株式転換価格であることは，転換社債と同じである．  

（号）芸‾1・〃，（名）㈹   ／（ズ（丁），ア：ズ，0）＝」Ⅴ’（オー）－  

ただし，Ⅳ’…∂＿Ⅳ／融で，  

d…〈1n（ズ（丁）／∬）－（γ－1／2J2）7〉／J斤  伽）  

銘…〈1n（ズ（丁）ズ／ヴ2）－（γ－1／2J2）丁〉／J、庁  81）   

で定義される（詳細は，たとえば［池田，1990］を見  

よ）．この密度関数を使って，∂（r）－ズ（丁）の将来の  

期待値を求め，金利γの割引率で現在価値に戻す．す  

なわち，   

G（∬，丁，J，γ；ヴ，∂（T））  

●   もし，転換社債であれば5＞〝の時に転換が起こ  

る．この証券の場合には転換について以下の制約を  

課しているものとする．すなわち，契約期間中株価  

がある株価水準（g）を一度でも下回れば，以後株価  

水準の上下如何にかかわらず満期時に古枚の当該  

珠式を受け取り，それ以外のケースでは満期時に債  

券の額面を受け取る，という契約証券である．   

ただし，ひも付けされている債券のクーポンはど  

ちらのケースが起ころうと独立に受け取れるものと  

仮定しておく．設問の趣旨から∬≧Eであることは  

明らか．この証券は満期時点までの状態が確定する  

まで転換ができないヨ一口ッピアン・タイ70である  

こともイ反定しておく．さて，この証券の市場での価  

格をどのように評一価したらいいだろうか．  

626（24）  
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図4 転換制約条件付き証券の価格曲線1（転換価格＞消滅価格）  
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条項が付加された転換社債は学問の対象としても魅力  

的で，株式・債券・オプションすべての知識をフル動  

員して研究に望むべき証券であろう．また，近年話題  

となっているリスク管理上でも，我が国企業ではこれ  

らの証券を無視できないほどのポジションをかかえて  

いるはずであるから，問題解決にそれなりの数の担当  

者や研究ウェイトを振り向けるべきであろう．世界に  

冠たる市場を持つ我が国の研究者から，米国の真似で  

はない，独自の研究成果が現れることを密かに期待す  

る．  
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これが内蔵されたオプションの評価式である．証券  

はもともと珠式のロング・ポジションを持っていると  

解釈されているので内蔵オプションとの合成関数C，  

C（ズ，r，J，γ；ヴ，∂（r））＝  

X＋Cq（x，T，6，r；q，b（T））＋coupon（丁） ¢4）  

が求める証券の評価式である．ここで，COupOn（γ）は発  

行されたクーポンの再投資価値を示す．   

上記の式の中に出てくる変数は，転換価格，したが  

って社債額面で割って規格化されていることに気をつ  

けたい．株価を横軸にとり，クーポン年7％，償還期  

間1年，リスクフリー・レート3％，ボラティリティ  

30％の場合の価格曲線を図4に示す．図にはクーポン  

がある場合と，クーポンを控除した場合の2通りの価  

格が描かれている．もう1つ，転換価格を下げ，極端  

なケースとして転換価格＝消滅株価としたら，どんなこ  

とが言えるかを示したのが，図5である．転換価格を  

除いて，条件は図4と同一である．この証券の価値の  

最大は，消滅価格＝転換珠価で達成される．2つの図は  

一方が消滅株価を境に単調増加，もう一方が単調減少  

で，相異なる姿を示しているように見える．これは，  

この証券のクーポンを除いた本源価値が決して株式価  

値を超えられないことと，内在オプション価値（義務  

でかつ負値）が消滅株価の上昇とともに増加するこ  

●  

●  

ととの合成の効果である．また，クーポンの再投資  

価値がこの証券の株式価値を超えるプレミアムをも  

たらす源泉であることも興味深い．   

13．終わりに  

ワラントは一時の勢いを失い，最近では個別株式  

オプションの上場についての期待の方が大きくなっ  

てきてはいるが，長期的性格や投資対象としての魅  

力にはまだまだ捨て難いものがある．転換社債は堅  

調で，複合証券としての特徴がファイナンス手段と  

しても，投資対象としても珠式・債券に対抗する第  

3極の地位は今後も不動であろう．特に新しい契約   
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