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企業が投資資金や運転資金を調達する手段は直接金  

融と間接金融とに大別できます．間接金融とは銀行借  

入れを，直接金融とは証券を発行して証券市場から資  

金を調達することを言います．80年代後半のエクイテ  

ィ・ファイナンス（ワラント債，転換社債）の隆盛，  

95年の適債基準の撤廃など，間接金融から直接金融へ  

のシフト（いわゆる銀行離れ）が進んできています．   

直接金融の拡大には，資金調達側である企業と資金  

供給側に立つ投資家の双方にとって財務の選択肢が増  

えたというメリットがあります．しかし，直接に証券  

市場にアクセスするために証券価格評価がいっそう重  

要な課題となったのも事実です．本稿では直接金融の  

なかで中心的役割を担う債券に関して，価格評価と債  

券銘柄選択に関する数理的アプローチを紹介したし†と  

思います．   

1．債券市場を観察する手法～イールドカープ  

債券の原形は，額面金額を調達した企業が定期的に  

利息（債券の場合にはクーポンと呼びます）を貸し手  

に払い，一定期日に額面金額を返済することを約束し  

た証券です．例えば，Ⅹ社発行，発行日1997年4月25  

日，額面10万円，クーポン（1年間当り）4千円，2003  

年4月25日償還といったことが債券の属性となります．   

ところで，Ⅹ社はこの債券を10万円で発行したいの  

ですが，首尾よく債券を発行できるでしょうか？ 債  

券を発行できるか否かはまさしくこの債券を購入しよ  

うという投資家が現われるか否かにかかっています．  

投資家はこの債券を何らかの方法で価格付けし，高い  

と思えば購入することはありません．これは，商品全  

般について消費者が採る行動と何ら変わるところがあ  

りません．   

債券市場ではさまざまな年限のさまぎまなクーポン  

の債券が取引されています．ですから，投資家はいろ  

いろな債券の売買値段をみてⅩ社の発行しようとして  

いる債券を価格付けしようとします．例えば，Y社発  

行，発行日1996年4月25日，額面10万円，クーポン4．1  

千円，2003年4月25日償還の債券が10万円で売買されて  

いるとすると，投資家はⅩ社の債券を購入するくらい  

ならばY社の債券を購入したいと思うはずです（ター  

ボ●ン0．1千円分だけY社債券の方がお得だから．なお，  

本稿では企業倒産の可能性は無視することにします）．   

この例は，償還と売買価格が同じというラッキーな  

場合です．実際には，Z社発行，発行日1996年10月25  

日，額面10万円，クーポン5千円，2005年10月25日償  

還の債券が11万円で売買，というように債券の属性も  

違えば債券価格も違うというのが普通です．しかし，  

Z社債券のように，債券属性や債券価格が違うからと  

いってⅩ社債券の評価をあきらめるのは早計です．Z  

社債券価格からの情報が全くないわけではなく，いろ  

いろな債券売買を横断的に寄せ集めることでⅩ社債券  

価格を評価するのに十分な情報を引き出すことができ  

るのです．   

X社債券価格の評価方法の基本的思想は，丁年後に  

1円受け取ることを約した証券の価格を求めることに  

あります．現在から丁年後の1円の現在価値をβ（r）  

と記すことにします．もし，β（r）がいろいろなrに  

ついて求まっていれば，Ⅹ社債券の価格はβ（r）を用  

いて，  

4000×（β（1）＋β（2）＋β（3）＋β（4）＋β（5）＋β（6））  

＋100000×β（6）  

6 ＝4000×∑β（Ⅰ）＋100000×β（6）  
J＝J  

（1）  

として得られます．ちなみに，Z社債券は，  

8 2500×β（0．5）十5000×∑β（Ⅰ十0．5）  
J＝J  

＋100000×β（8．5）＝110000  （2）  やまだ まさあき 東海インターナショナル証券  
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誤差（円）  となります．Z社債券の第1項はクーポンは所有期間  

についてだけ受け取る約束になっているためです．こ  

のように，β（・）さえ決めることができれば，あらゆ  

る属性の債券を価格評価できることが分かるでしょう．  

特筆すべきは，丁年後の1円の現在価値は，Ⅹ社債券  

から生じたものであってもY社債券から生じたもので  

あっても等し〈β（r）円として評価されるということ  

です．すなわち，β（r）はrの一価関数であるわけで  

す．これは同時に一物一価という証券市場の合理性を  

根拠としています．本稿の第一主題は，β（・）を数理  

的に推計するということになります．β（r）の性質と  

して明らかなことは，次の2つです．  
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0．2   
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図2 推計誤差 単位：回号（残存期間，クーポンの昇順）・円   

た債券価格と比較してどれだけ割高／割安かを意味し  

ます．図2では，銘柄によって割高／割安が生じてお   

り，銘柄によっては30銭超のPQ間の禾離が見られま  

す．本分析の文脈では，こうした希離は銘柄ごとに売   

り手側と買い手側の圧力（需給）の関係が違っている  

からだ，というように解釈することになります．   

図2をみると168回債と188回債の周辺が割高になっ  

ています．168回償や188回などは債券価格が額面100円  

に近く，投資家が買いやすいことを反映しているもの  

と考えられます．このように，βを求めることは債券の  

価格評価だけではなく，債券市場の需給関係を観察す  

ることにも応用できるのです．なお，投資家が債券価  

格＝額面の債券を買いやすいということについて説明  

を加えておきましょう．   

額面よりも高い値段で購入したとすると，償還が釆  

たときに会計上損失が発生します．例えば額面100円の  

債券を120円で購入すると，市場実勢よりも高いクーポ  

ンを受け取ることができるのですが，そのツケ（ここ  

では20円）が償還と同時に回ってくるわけです．投資  

家によっては償還時に損益が発生するのを嫌います．  

これが需給関係に響き，債券価格が額面に近いほど割  

高に，額面から遠いほど割安に価格形成されるものと  

考えられています．   

債券市場にとっては債券価格とクーポンとの関係が  

最大の関心事なのですが，その際，債券価格＝額面（＝  

100円）とした場合のクーポンが債券相場からみてどの   

ような水準となっているのかが1つの基準となります．  

βが求まっていれば，任意に債券の期間を設定した時  

に，（6）式で0＝100として，ちょうど債券価格＝額面（＝  

100円）となるようなクーポンを計算することができま  

す．rを連続的に変化させてクーポンを描いたグラフ  

はパーレート曲線と呼ばれています．図3にパーレー  

ト曲線を示します．   

図3の縦軸は，額面に対するクーポンの比率で，こ  

オペレーションズ・リサーチ   

β（0）＝1  

β（S）＞β（r），S＜r   

説明は要しないでしょう．   

McCulloch（1971）はDとしてスプライン関数を仮定  

しています．当社でもMcCullochにならい，東京証券  

取引所が提示する長期国債価格（額面100円当りの価  

格）を用いてβを毎営業日推計しています．具体的には  

次のような最適化問題を毎日解いています．  

J  

β（S）＝1＋∑伽ん（5）  
椚＝1  

Jl a＝Cパβ（∫）ゐ＋100β（1）         0  

」V  

min∑（f㌔－0烏）2  
（αl，…αヱ）烏＝1   

ただし，¢はβにもとづいて計算された債券価格，P  

は市場価格です．取引コスト，発行量などのために，  

実際には¢とPとは完全には一致しないので，Ⅳ個の  

債券全般にわたり誤差が最小になるようなβを求めま  

す．なお，スプライン関数の具体的決定については  

McCulloch（1971）や山田（1990）を参照してください．  

1997年2月14日に実際に推計された関数βを図1に，  

推計誤差クー0を図2に示します．   

図2は，．実際の債券価格がβにもとづいて計算され  

0  1  2  3  4   5   6  7   8   9 10   

図1 額面1円の割引債価格β 単位：円・年   
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信用度と取引所に上場されているという流動性（売買  

が活発であること）を背景としており，事業会社が発  

行する場合には信用度，流動性の面で投資家への補償  

が必要となります．つまり，事業債のイールドカーブ  

は上昇したものになります．事業債の発行市場では，  

長期国債のイールドか－ブに対してどのくらいの上乗  

せ幅での発行となるのかというのが発行コストの1つ  

の目安となっています．   

金融の自由化やコンピュータ・通信の発達によって，  

直接金融はますます拡大してゆくものと思われます．  

本稿ではスプライン関数を用いた価格評価技術の一例  

を示したのですが，この他にもオプション契約などの  

デリバティブを組み込んだ債券に対する価格評価技術  

の研究開発も活発です．ORの領域も債券価格評価技  

術ひとつをとってみても大きく広がってきていると言  

えるでしょう．  

2．債券ポートフォリオ構築のOR  

証券投資におけるORの活用例に，マーコピッツの  

平均分散アプローチに従ったポートフォリオ構築があ  

ります．平均分散アプローチは，各資産価格変動の期  

待平均，期待分散，それと資産間の期待相関係数を所  

与として，平均をなるべく大きく，分散をなるべ〈小  

さくするようなポートフォリオを2次計画問題を解く  

ことによって構築するというものです．実際には，マ  

ーコピッツが所与とした期待の統計パラメータは推し  

計り難いものがありますので，過去一定期間の実績値  

から記述統計的数値をもって代理させるのが普通です．   

確かに2次計画問題を用いれば，事後的にみて最適  

なポートフォリオを作ることはできます．しかし，資  

産価格変動が統計的パラメータによって完全に表現さ  

れることを前提としたところで，過去の最適ポートフ  

ォリオは未来の最適ポートフォリオにはなりえません．  

人々の期待値を要求する理論と過去の実績値でそれを  

代理させる実務とのギャップは想像以上に大きいと言  

えるでしょう．   

さて本稿では債券を対象にポートフォリオ構築問題  

を考えてみようというわけですが，対象資産を債券に  

限定すると，マーコピッツの平均分散アプローチとは  

別の問題設定が必要となってきます．すなわちマーコ  

ピッツの平均分散アプローチは資産間の相関係数が1  

よりも小さければ小さいほど威力を発揮するわけです  

が，例えば円貨建債券に対象資産を限定してみると資  

産間の相関はかなり高く，その結果としてマーコピッ  

（119）3日   

れは借入金に対する利息を意味します．例えば3年物  

であれば約1％，6年物であれば約2％が相場である  

ことになります．横軸に期間，縦軸に利息をとって作  

られる曲線をイールドカープと言います．パーレー ト  

曲線はイールドカーブの一種で，その形状から経済フ  

ァンダメンタルズに関する債券市場予想をある程度読  

み取ることができます．   

例えば図3のようにイールドカーブが緩やかに右上  

がりの形状を取るのであれば，債券市場はその総意と  

して金利も次第に上昇してゆくという予想を持ってい  

ると考えられます．その理由は次のとおりです．もし  

も債券市場が金利が次第に低下してゆくという予想を  

持っているのであれば，投資家は長期の債券を今のう  

ちに購入しておこうと思うことでしょう．その結果と  

して長期の債券には次々と買い手が現われることにな  

りますが，一方で発行会社は少しでも低いクーポンで  

調達したいわけですから買い手が現われなくなる直前  

までクーポンを下げてゆきます．このように需給が調  

整されるにしたがって，イールドカーブは右下がりの  

形状へと変化してゆくわけです．情報化社会の先端を  

ゆく金融市場において，実際に計測されたイールドカ  

ーブはすでに需給が調整された姿を示すものとみて良  

いでしょう．図3は右上がりの形状を示していますか  

ら，金利上昇予想と考えられるわけです．   

もちろん，金利低下予想を持っているものの，数年  

間を債券に投資するよりも通貨として保有していたい  

という選好も考えられます．このため，金利予想がた  

とえ横ばいでもイールドカーブは右上がりの形状をと  

るかも知れません．結局のところ，ストレ「トに債券  

市場予想を観測することはイールドカーブをもってし  

てもできないのですが，過去のイールドカーブの形状  

を調べたりすることで一定の前提のもとに結論を引き  

出したりすることができます．   

また，図3で示されたイールドカーブは国債という  

バーレート  

●  

弼∴Ⅹ農  

：．5㌔   
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1．0％   
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0．D％   
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図3 パーレート曲線  単位：クーポンレート，年   
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金利  
ツの平均分散アプローチの効果は小さいものとなります．   

債券ポートフォリオ構築に際しては別の角度からの  

アプローチが必要だ，というわけです．本稿では，シ  

ナリオを用いたアプローチ（シナリオ・アプローチ）  

を示すことにします．ここで，シナリオとは，1年後，  

2年後，…に想定されるイールドカーブを指します．  

債券の場合，一定期間のうちに採りうる投資方法はか  

なり限定されたものとなります．   

例として次のような運用条件を考えてみましょう．  

6％   

5％   

4％   

3％   

2覧   

1％   

0％  
0  1  2  3  4  5  6  7  8  9 10  ‖  

図4 シナリオ  単位ニレート，年  

対して1つの対象資産が優越します．   

図4のようなシナリオを与えてみましょう．シナリ  

オ1では1年目に全額長期債購入，シナリオ2では2  

年目に全額長期債購入，シナリオ3では全額預金運用  

が各々最適な運用戦略となります．   

しかし，実務的には資産分散が図られるのが普通で  

す．このことは複数のシナリオがあって，それらのい  

ずれが実現するのかが分からないことに対する実務的  

対処だ，と言えるでしょう．すなわち債券ポートフォ  

リオ構築に際して，ファンドマネージャーは暗黙のう  

ちにイールドカーブのシナリオとその生起確率とをペ  

アでシミ ュレーションを実施しているというわけです．   

金利は上昇か低下か？その可能性は？というように，  

シナリオの設定は基本的に人の判断となります．そし  

て，シミュレータは投資戟略の策定作業を支援するも  

のであると言えるでしょう．シミュレータの威力は前  

述の設例からは十分に伝わりませんが，より実際的な  

選択肢の多い問題に対しては大変有力なツールとなり  

ます．ORの問題としてはリターン・リスクを変数とし  

た効用関数の記述とその最大化問題（マーコビッツの  

平均分散アブヮーチもその一種）に関して多数の研究  

成果がありますが，本稿で記述したシナリオ・アプロ  

ーチにおいても，今後さまぎまなOR技法の導入が期  

待されます．  
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投資期間：11年  

投資対象：10年物長期国債  

投資金額：1億円  

・発行時に購入して満期まで持ち切ること．  

・長期国債以外の投資資金は預金で運用するも   

のとする．  

・投資期間終了時点では長期国債は満期を迎え   

ていること．  

この場合，シナリオは次のような項目を備えて  

いる必要があります．  

・11年間の預金金利（以降，短期金利S（0）～割10））  

・当初1年間の10年物長期国債のクーポン（以   

降，長期金利⊥（0），エ（1））   

簡単のために，長期国債は期初に1回だけ発行され，  

また，預金は1年後に満期が来る1年物定期預金と同  

一視することにします．このような簡単化は，1年に  

1回だけ金融証券市場にアクセスするのと同等である  

ことが分かるかと思います．最適な運用方法は11年目  

での達成金額を最大にするということは直観的にも明  

らかでしょう．預金だけで運用すると11年目の達成金  

額（億円）は，  

10 〃（1＋5（ダ））  
f＝0  

（8）  

となります．同様に，10年物長期国債を用いた運用手  

段を採用した場合についても，11年目の達成金額は明  

示的に示すことができます．   

最初（0年目）に10年物長期国債を方億円，1年目  

に10年物長期国債をy億円，そして，残り（1一方ー  

y）億円は預金運用にまわされるとしましょう．シナ  

リオ々カゞ与えられれば具体的に11年目の達成金額が計  

算できるため，すでに問題は明らかでしょう．この最  

適化問題は，11年目の達成金額にボリューム変数方，  

yが含まれていないため，基本的に1つのシナリオに  
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