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}苫頭エクイテイ@デリパティブ

については)

1 はじめに

前固まで 3回にわたりヲ庖頭エクイティ。デリパティ

ブ解禁後に登場する各商品(庖頭エクイティ・オプショ

ン，ヱクイテイ@スワップラエクイテイ@リンク債等)

の特徴について解説してきた。すでに解禁されている欧

米ではヲ事業法人ヲ機関投資家，個人投資家がリスクの

軽減，運用成績の向上や効率的な資金調達などに居頭エ

クイテイ@デリパティブを積極的に用いている。今回は，

こうした投資家別に庖頭エクイティ。デリパティブの利

用法について考える。また補題として，前々回のエクイ

テイ@スワップに関する解説の時に紙面の関係で取り上

げなかったプライシングについて簡単に考える。
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2 事業法人による制局

事業法人特有の居頭エクイテイ@デリパティプの使用

は，プット e ワラント発行による自社株消却プログラムラ

合成転換社債による資金調達ヲエクイティ・スワップに

よる持ち合い株式のへッジなどが考えられる。

2.1 自社株消却

企業が自社株買いを行っている時には，株価がある水

準以下になるとその企業による買い注文が出ると市場で

は認識される。よって，短期間での多量の買いや継続的

な買いによりヲ計らずも，自社株買いを行っている企業

はある水準で株価の下限を与えてしまうことになる。つ

まり 9 自社株買いによって実質的に株主にプット@オプ

ションを無償で提供していることになる。

そこでヲ企業は自社株消却にあたって，エクイティ。

プット・ワラントを発行することにより株価の下限を与

えることへのプレミアムを得ることができる(図1)。
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2.2 合成転換社債

発行者にとって満期日での損益を考えると，普通社債

行は等価である(図 2)。つまりラ転換社債タイプで資金

調達を考えている企業は，転換社債を直接発行するコス

の発行と庖頭エクイテイ@オプション(コーノレ@オプシ トと普通社債+庖頭エクイテイ@オプションを発行する

ヨンのショート)との組み合わせと通常の転換社債の発 コストを比較しラ有利な方法で資金調達が可能になる。

国 2・合成転換社債

(縦軸は満期日での発行者の損益:上方向が損失を表す)
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2.3 持ち合い株式のへッジ

企業によっては，取引先の株式を持ち合い株式として

保有しているケースがある。持合株式は，その性格上自

由に処分できない。ゆえに，昨今のような株価下落期に

は，機動的に対応できずに多くの評価損が発生し経営を

圧迫することもある。

この問題を解決する一つの方法は持ち合い株式のポ)

トフォリオのリターン支払い/金利受取りのエクイテ

イ・スワップ契約(図 3)を結ぶことである。これによ

り，持ち合い株式を処分することなく株価の下落の影響

を避げることが可能となる(図4)。

図 3 持合株式のへッジ例
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3 機関投資家の利用法

機関投資家は積極的に庖頭エクイティ・デリパティプ

をアセット・アロケーションに使用すると予想されるo

その使用方法について考える。

機関投資家がまとまった資金を株式で(例えば日経平

均株価に連動するように)運用したいとする。機関投資家

が金融市場での運用に優れている場合には，日経平均株

価に連動するように現物株を購入してポートフォリオを

構築するより，金融市場での運用+株式リターン受取/

金利支払のエクイティ・スワップを利用するととで運用

成績を向上させることが可能である(図 5)。

(23r 
運用

図 5 ヱクイティ・スワップによる運用
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また，既存のポートフォリオの資産組替えを行う場合，

例えば債券と株式のポートフォリオを保有し債券の組入

れ比率を下げ株式の組入れ比率を上げる場合を考える。

これを実行するには 2つの方法があり，一つは債券を売

却し現物株を購入，利用可能であれば先物を購入するこ

とであり，もう一つは株式リターン受取/金利支払のエ

クイティ・スワップを利用することである。これら 2種

類のコストを比較し，有利な方法で資産組替えを行うこ

とができる。

J zr) 
4 個人投資家の利用法

庖頭エクイティ・デリパティブを利用するには，上場

デリパティブを利用するより多くの資金力と知識が要求

される。そのために多くの個人投資家には不向きである。

しかし，一部の富裕者層には利用する価値がある。個人

投資家の場合には，ある特定の企業の株式だけを大量に

保有しているケースがある。単一銘柄の大量保有はリス

クが大きいので，分散投資をおこないたい，例えば日経

平均株価のリターンに連動するようなポートフォリオを



平成10年(1998年)4月 13日(月)

保有したいと考えている投資家がいるとする。単純な方

法は，保有株式を売却して現物株で日経平均株価に連動

するポートフォリオを構築することである。しかしラこ

の方法では現物株を売買するので取引コストがかかる，

また株式売却により利益が出る場合には課税されるなど

個人投資家には効率的な方法ではない。

保有株式の組替えを行わずに日経平均株価に連動した

リターンを得る方法の例は次のようになる。日経平均株
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価のリターンと保有している株式のリターンとの差を受

取るアウト@パフォーマンス@コール@オプションを購

入し9 保有株式のリターンと日経平均株価のリターンと

の差を受取るアウト aパフォーマンス・コーノレ@オプシ

ョンを売る(図 6)。このスキームにより，保有株式のリ

ターンを日経平均株価のリターンに変形できることがわ

かる(表1)。

図!iアウト@パフォーマンス@オプションによるリターンの変形
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補題:ェクイテイ@スワップのプライシングについて

前々回にエクイテイ@スワップの概要について述べた

が，その時は紙面の関係でプライシングについて触れて

いなかった。ここでは，エクイテイ@スワップのプライ

シングについて概観する。なおラエクイテイ@スワップ

のプライシングとは，エクイティのリターンと交換する

固定金利を求めることを意味する。

個人投資家の多くは9 上記のようなテラーメイドの庖

頭エクイテイ@デリパティプ商品を利用することはほと

んどなく，金融機関が提供する庖頭エクイティ・オプシ

ョンを組込んだ定型化されたリテール向けの仕組債を購

入することで間接的に庖頭デリパティブを利用すること

になる O

1 金利スワップでのプライシング(出)

エクイティースワップでのプライシングの前にラ図 1

のような変動金利と固定金利を交換する単純な金利スワ

ップのプライシングについて考えてみる。

(注目変動金利と交換する固定金利を求めることを意味する O

国単純な金利スワップ

固定金利 X

ーl
B A 

変動金利(LIBOR)TLBR 

!年
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一般にスワップ契約のキャッシュ・フロー列は図 2の

ようになる。固定金利(X)は，変動金利(ri，i=lふ3…)に

よるキャッシュ・フロー列の現在価値と固定金利による

図 2 キャッシュ・フロー列

固定金利 X 

キャッシュ・フロー列の現在価値とが等しくなるように

決められる(表1)。
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ところで，ディスカウント・ファクタD;と変動金利 r;

との聞には η=ケ-1の関係がある。これを表 1に

代入すると表2のようになる。

表 2 キャッシュ・フロー列の現在価値
(Di， i=l， 2，…n:ディスカウント・ファクグ)

1 1 2 1 3 トー1 n 11現在価値の合計
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簡単な数値例でこの方法を確かめる。期間 l年，支払

い間隔6ヶ月の単純な金利スワップを考える。契約時の

LIBOR6ヶ月は 1%， LIBOR 1年は 2%とする。この時

の圏定金利(X)はディスカウント・ファクタが，

1 1 
D1= τ01 ~ 0.9950， D2 =一， 0.02¥0  ~ 0.9803 

i十-rti十-rjh

1一 D?
であるので X ニムど~~ 0.9975%，年率に換算するD1+D2 -

と1.995%となる。

2 エクイティ・スワップのプライシング

次にエクイティ・スワップのプライシングについて考

える。エクイティ・スワップは，金利スワップでの変動

金利がエクイティのリターンとなっている(図 3)。よっ

て，エクイティ・スワップのプライシングは金利スワッ

プのプライシングと基本的に同じである。

金利スワップでは変動金利をLIBOR金利から推測す

る。一方，エクイティ・スワップでは金利スワップでの

変動金利に該当するエクイティのリターンを先物価格か

ら推測する。

以下では，先物価格を用いてエクイティ・スワップの

プライシングを行う方法について簡単に説明する。

図 3 エクイティ・スワップ
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例として，期間1年で利払い間隔が半年のエクイテイ@

スワップでのプライシングについて考える。エクイティ

のリターンをある株価指数(例えば，日経平均株価)のリ

ターンとし，この株価指数に関して先物取引が存在して

いるとする。

ある日[回)の株価指数の値を IゐEとする。この株価指数

について 6ヶ月物の先物が取引されており，その指数を

FP(0.5)とする。この株価指数の 6ヵ月の期待リターン

をR(0.5)とし， dを配当利回りとすると，FP(0.5)= 

Idxx (1 + R (0.5) -d)となる。これより，株価指数の6ヶ

月の期待リターンはR(0.5) =FP (0.5) /Idx+d-1であ

る。

(回)簡単のために，先物の残存期聞は 6ヶ月で先物の期日と利

払日は同じとする。

次に株価指数の 1年の期待リターンR(1.0);を求める。

1年物の株価指数先物が取引されているならば，6ヶ月物

と同じ方法で求めることができる。しかし，実際には 1

年の先物はほとんど取引されてりない。その場合には，

先物指数FPは一般にFP=!dx(1+Carη・Cost)のよう

に表されることを利用する。 6ヵ月物の指数先物は取引

されているので， Carry. Cost6ヶ月=FP(0.5)/Idx-1と求

めることができる。 1年物の期待先物価格はα仰・Cost1年=

2x Carry・Cost6ヶ月とすると，FP(I) =Idx(1+Car:η-

Cost1年)である。

よって 1年の期待リターンR(1)はR(I) =FP (1) / 

Idx+d-1と求めることができる。

こうして求めた， 6ヵ月期待リターンR(0.5)とl年期

待リターンR(1.0)から6ヶ月， 1年のそれぞれのディスカ

1 1 
ウント・ファクタをD6ヶ月二一一一土一一一 D1"，=

月 1+R(0.5)'~l年 1十R (1)

求めることができる。よって，金利スワップと同様にし

て，エクイティのリターンによるキャッシュ・フロー列の現
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在価値と固定金利によるキャッシュ・フロー列の現在価値と

1-Dn 1-D由

が等しいとすると，X=-.n.一一ニ 岬 となる。
'.E.D; D6ク月+Dl年
長=1

なお，この方法では期間の長い先物が取引されていな

いことから，長期間のエクイティ・スワップのプライシ

ングには不向きである。

次に簡単な数値例でこの方法を確かめる。

期間1年で利払い間隔半年のエクイティ・リターンが日

経平均株価のリターンであるエクイティ・スワップの場

合を考える。ある日の日経平均株価指数が18000，満期ま

で6ヶ月の日経平均株価指数先物が18450であるとする。

また，配当利回り dは年率2%で期間中一定とする。この

とき 6ヶ月の期待リターンはR(0.5)ニ18450/18000+

0.01-1ニ3.5%である。また，Carryo Cωt1年=2x(18450/ 

18000-1) =5%であるので1年物の先物指数はFP(I)ニ

18000 x 1. 05 = 18900となる。これより， 1年物の期待リター

ンはR(I)=18900/18000+0.02-1=7%である。ゆえに，

ディスカウント・ファクタは，各々D6ヵ月_ 1一一=
1 +0.035 

0.9662， D1年ニー-L-=0.9346となる。したがって，求
1 +0.07 

める固定金利Xは

1-D1"， 1-0.9346 
一一一ーヱー^nrrn I n ni'lAI" 3.44%年率換算で-D6ヵ月+Dl年 0.9662+0.9346 

6.88%になる。
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