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研究成果の概要：新たな金融派生商品の評価モデルとその応用に向けて, 本研究ではコールオ

プション条項付き転換社債と仕組債の中でも買戻し請求権付き他社株転換社債や償還条項付き

為替リンク債の評価を行った. さらに, 株式, 社債, 転換社債を発行することによる資金調達

や有限期間を設定した企業の最適投資戦略についての理論的研究を行い, 企業価値評価や最適

資本構成について議論した.  
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１．研究開始当初の背景 

金融派生商品の開発は, 企業にとって資

金調達を行うための重要な課題である. 派

生商品の代表的なものには, オプションや

転換社債, 仕組債などがある.  

仕組債は, 通常の債券にさまざまな条項

が付与された商品である. 投資家の運用ニ

ーズに合わせて作り出され, 投資元本やク

ーポンが株価や金利, 為替などに連動する

といった特徴をもつ. 代表的なものに他社

株転換社債がある. 他社株転換社債とは, 

一定条件を満たした場合, 現金による償還

の代わりに債券の発行会社とは異なる他社

の株式で償還される商品である. さらに仕

組債には, 償還元本やクーポンが外国通貨

建てで支払われる為替リンク債や償還元本

が日経平均株価に連動する日経平均リンク

債などがある. 適切な資金調達を行うため

に, 企業はさまざまな条項が付与された仕

組債の分析が必要である.  

 

２．研究の目的 

本研究では, 仕組債の中でも償還元本が

特定の株価に連動する他社株転換社債や償

還元本やクーポンが為替レートに連動する

為替リンク債に着目し, その債券の価格式
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と投資家や企業の最適政策を明らかにする.  

 

(1) 他社株転換社債は, 償還の方法を決め

る際, 発行時に選定された他社の株価があ

らかじめ決められた価格を上回れば現金で

償還され, 下回れば株式で償還される. 当

該研究では, 満期前償還や株式への配当支

払いを考慮した買戻し請求権付き他社株転

換社債を考える. 買戻し請求権とは, 買い

手である投資家が満期前に売り手である企

業へ他社株転換社債の買戻しを請求できる

権利である. 買戻し請求権付き他社株転換

社債の価格付けモデルを企業と投資家の二

者間の最適停止問題として定式化すること

で, 企業と投資家の最適政策を明らかにす

る. また, 他社株転換社債の価格が償還に

よってどれ程低く評価されるか, 買戻し請

求によってどれ程高く評価されるかを導く.  

 

(2) 為替リンク債とは, 為替レートに連動

して償還元本やクーポンへの支払いが決定

される債券である. 為替リンク債の中でも

クーポンが為替レートに従って支払われる

債券は, パワーデュアル債とよばれる. 当

該研究では, クーポンに上限（キャップ）が

与えられる条項や早期償還もまた為替レー

トに連動しておこなわれる条項, 満期での

元本が外国通貨建て支払われる条項を付与

したパワーデュアル債を扱う. これらのパ

ワーデュアル債がそれぞれの条項を付与す

ることで, 債券価格や最適償還政策にどの

ような影響を及ぼすかを明らかにする.  

 

３．研究の方法 

(1) 買戻し請求権付き他社株転換社債, 償

還条項付き為替リンク債, コールオプション
条項付き転換社債に対して, 企業と投資家

の最適政策を明らかにし, 企業や投資家が

いつ権利行使するのが最適であるのかを判

断する最適境界の定性的な性質を導出する.  

 

(2) 債券を発行することで資金調達をする

企業の投資問題を取り上げ, 価値評価モデ

ルを構築する. 企業価値最大化の投資政策

と株式価値最大化の投資政策の異なる性質

を導出する. また, 投資を有限期間に限定

し, 投資のタイミングや企業価値, 資本構

成について分析する. 

 

４．研究成果 

(1) 買戻し請求権付き他社株転換社債の価

格が, 満期のみに権利行使可能なヨーロピ

アンタイプの他社株転換社債の価格, 早期

償還における割引額, 早期買戻し請求にお

けるプレミアムに解析的に分解可能である

ことを示した. また, 二項モデルを用いた

数値解法によって計算機実験をおこない, 

買戻し請求権の有無における他社株転換社

債の価格変動や最適境界の動きを視覚的に

実現し, 分析をした. 

 

(2) 為替リンク債の価格や最適償還境界の

定性的な性質を導き, 為替リンク債の価格が
ヨーロピアン為替リンク債の価格と早期償

還割引額に分解できることを示した. また, 
解析的近似解法によって, 数値的に最適償還
境界を分析した.  
 

(3) コールオプション条項付き転換社債の

価格付けモデルを最適停止問題として定式

化することで, コールオプション条項が, 

転換社債の価格や最適政策に与える影響に

ついて議論し, 投資家の最適境界の定性的

な性質を導く. 三項モデルを用いた数値解

法によって計算機実験をおこない, 転換社

債の価格や最適境界を視覚的に実現し, 分

析した. 

 

(4) 転換社債を発行することで資金調達を

する企業の投資問題に関して, 企業価値を

最大化することで投資を実行する企業は, 

普通社債よりも転換社債で資金調達を行う

ことで投資が遅くなるのに対し, 株式価値

を最大化する企業の投資政策は逆の結果と

なる興味深い結果が得られた. 

 

(5) 有限期間内に株式と債券を発行するこ

とで, 資金調達をする企業の投資問題に関

して, 最適な投資タイミングは収益を決定

する需要の大きさだけでなく, 債券のクー

ポン支払い額にも依存することを示した 

 

本研究で行った仕組債の評価は, 買戻し請

求権付き他社株転換社債, 為替リンク債, コ
ールオプション条項付き転換社債などの発

行が公正であるか否かの理論的根拠を提示

し, 我が国の金融市場の形成に大きなイン

パクトを与える可能性がある. さらに, 債

券発行による資金調達に投資を加えた問題

を考えることで, より大きな枠組みで企業

経営の助けとなる意義のある研究を成し遂

げているといえる.  
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