
仕組債の評価について
� 日経デジタル債 �

��������� 河本 真悠子

指導教員� 澤木 勝茂

� はじめに

日経デジタル債とは払込・クーポン・償還金ともに円
で� 日経平均株価があらかじめ定められた一定値以上であ
るか� 未満であるかに依存して�通りのクーポンに分かれ
る債券である� クーポン決定日に� 日経平均株価が当初設
定される水準	トリガー
以上となった場合� 当該利用日に
円貨����で早期償還される� 本研究ではこの日経デジタ
ル債についての評価をおこなう�

� モデルの定式化

連続時間モデルの場合� 時刻�での株価を��とする� ��
は確率微分方程式

���  ������ ���� ��� 	�


にしたがうとする� ただし�は利子率� �はボラティリティ�
���はリスク中立確率�の下での標準ブラウン運動である�

このとき� 満期を� � 額面価格を� � 指定の閾値を	� ト
リガーを
とする� クーポン率は�� � �� �	の場合��
�� � ���	の場合	ただし�� � 	�  � �
とする� ここ
では償還はないという仮定の下での価格評価をおこなう�

� クーポン支払いが満期において１回限りの
デジタル債

ブラック・ショールズモデルを用いて価格式を導出す
る� クーポンは満期において�回のみであることより� こ
の債券の満期�でのペイオフは

� � 	����������� � ����������
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で与えられる� したがって� クーポンは満期において�回
のみなので� �  �でのこの債券の価格� 	��� �
は上記の
ペイオフを利子率で割り引いて� リスク中立確率�におい
て期待値をとったものであるので
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となる� 確率微分方程式	�
を解くと�
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を得る� 確率変数�を
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とおくと�はリスク中立確率�の下で正規分布
�
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にしたがう確率変数である� よって

� 	��� �
  ������ � ��������������������

���������������������
 ������� � ��	��
 � �	���
� 	�


となる� ただし� �	�
は標準正規分布の分布関数である�

また
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である� 解析解を株価��で�階微分すると�
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となる� ここで具体的な数値を用いて� 解析的性質を考察
する� なお� ここで用いる数値例は��  ���� 	  ����
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  ������ �  ���とする� 株価��の変化による価格
� 	��� �
の変化度合を図�で表す�
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以上の図より� 単調非増加であることがわかる� した
がって株価が高ければ高いほど� 日経平均株価終値は定め
られた一定値未満になり� より低いクーポン率のクーポン
を受け取る確率が高くなるので� 価格は低くなる�

� クーポンが複数回�２回�あるデジタル債

クーポンを残存期間中のクーポン支払い日に複数回� そ
して満期においてクーポンと額面価格を受け取るモデル
を考える� まずクーポン支払い日が��	� � 
と満期の２回
ある場合の価格式を導出する� 価格式は�
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となる� したがって� クーポンが�回の場合の価格式は�
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となる�

� クーポン支払いが満期において１回限りのト
リガー付きデジタル債�参照日判定タイプ�

株価参照日において� 株価がある一定の水準を超えると
クーポン支払いがおこなわれないモデルを考える� 株価
参照日とクーポン支払い日は同じ日	満期
とする� この債
券の満期�でのペイオフは
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で与えられる� よって価格式は
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である� 解析解を株価��で�階微分すると�

	�
�  �� �	のとき

��

���
 �����

�

�
�
��

�

���
��

�	��
�
�

�

�� �	
� �

��

�
�	��


�

�

��
�

�� �	

�
� �

��

�
�	��


�
	��


	��
�  
のとき

��

���
 �����

�

�
�
��

�

���
��

�	��
�
�

�

�� �	
� �

��

�
�	��


�

� 

�
�

��

�
�	��


�
	��


を得る� 株価��の変化による価格�の変化度合を図�で表
す�

図�より価格は株価��に関して単調非増加であることが
わかる� したがって株価が高ければ高いほど� 日経平均株
価終値は定められた一定値未満になり� より低いクーポン
率のクーポンを受け取る確率が高くなるので� 価格は低く
なる�
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� クーポン支払いが満期において１回限りのト
リガー付きデジタル債�ルックバックタイプ�

デジタル債の残存期間中において� 株価がある一定の水
準を超えるとクーポン支払いがおこなわれないモデルを
考える� 価格式の導出はブラウン運動に関しての性質� 特
にその反射原理を利用する� この債券の満期�でのペイオ
フは

� � 	����������� � ����������
�� ����� 	��


で与えられる� ただし�
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となる� ただし�
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である�
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