
連載講座111111川 11111111111111111111111川111111川 111111111111111111111111酬l川!川|川11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111 1II 11111111111111 1H附111111

証券投資技法の基礎と概要性)
一一金利・債券投資分析の基礎一一ー

石井吉文
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1.利回り

今回は債券，金利分析の基礎となるものを紹介してい

くこととしたい.まずはその基本として，一般に活用さ

れている利回りの話から始めていくこととする.なお，

利回りとひとことにいっても，それは単に 1 つではない.

大きくは，一般に知られているように，単利と複利に分

けられる.

(1) 単利

単利については銀行預金の利回りが一般的であろう.

たとえば定期預金の利回りが 5%とすると， 100円のもと

でが毎年 5 円ずつの利息を生むことになる.

一方，証券，とくに債券についてみると，どうであろ

うか.債券の場合，預金の利息に相当するのがクーポン

である.しかし，債券の利回りを考えるなら，それはク

ーポ γだけでは決まらない.というのも債券の場合，銀

行預金と異なり，元本が時間とともにその時の需給関係

によって，価格変動するからである.かりに，買い入れ

たときの債券価格が100門で， 2年後に96円に下落したと

する.その場合，投資家は元本の目減りにより 2 年間で

4 円の損を被ったことになる.

一方，この債券のクーポンが 5%とすると，投資を始

めて 2 年たった時点で10円の利息が得られることにな

る.よってこの 2 年たった時点での収益の合計は(クー

ポン収入) + (元本の価格変動に伴う収益)の 6 円とな

ろう.結局，このケースにおける債券の利回り(単利)

は年率 3%ということになる.

以上のように，一般に債券の利回りを考える場合，そ

の決定要因となるのは①クーポン，②債券価格，③投資

期間である.この 3 つの要素が与えられて債券の利回り

は求められることになる.

いしい よしふみ紛ニツセイ基礎研究所

干 100 千代田区有楽町 1 ー 1 一 1 日比谷ビル

572 (36) 

そこで，債券の利回りとして一般に用いられているも

のについて，以下簡単に紹介しておくこととしたい.

・応募者利回り

債券を発行時に発行価格で買い付けた投資家が償還

(満期)まで持、b続けた場合の利回りを応募者利回りとい

う(一般に発行時に，償還日および，発行価格と償還価

格が決められる).

・最終利回り

既発債券を買って償還まで保有する場合の利回りを最

終利回りと言う(償還価格は発行時にすでに決まってい

る).なお，一般に流通している債券の利回りと言った場

合は，おおむね，この最終利回りを指す.

・所有期間利回り

新発債や既発債を買って，その債券を償還(満期)以

前に売却した場合，この債券の所有していた期間に得ら

れた利回りを所有期間利回りという.なお，一般にファ

ンドマネージャーの投資効率を評価するのにこの所有期

間利回りが用いられる.

なお，以上の利回りを一般式で表わすならば，以下の

通りである.

r= {C+ (B-A) /n} /Ax100 

r 応募者，最終，所有期間)利回り(%)

C: クーポン(%)

B: 売却(償還)価格

A: 買入れ(発行)価格

n 所有期間(年)

また，応募者利回り，最終利回り，所省期間利回りそ

れぞれの関係を図示するならば図 l のように表わされよ

う(図 1 ). 

・直接利回り(直利)

なお，買入れの価格に対して，何パーセントの利息(ク

ーポン収入)が得られるのかを表わしたものが直接利回

り(直利)である.疋来，日本の機関投資家にとって重
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発行 中途買入れ 中途売却償還

応募者利回り ιガ劣勿必タタ勿ガラμチタジ~

最終利回り

所有期間利回り

μ必チジμμラジ勿クガガゴ〉

、

杉勿ラジうク%ララララフ

図 1 応募者利回り，最終利回り，所有期間利回りの関

係

視されてきたのがインカムゲインであった.買入れの価

格に対してどの程度のインカムゲインが得られるのかが

大きな関心事であっただけに，直利は投資効率をみるう

えで，重要な評価基準とされてきた (63年 8 月号参照).

なお，直接利回りを一般式で表わすならば，以下のと

おり.

1"s=C/AX100 

行:直接利回り(%)

C: クーポン(%)

A: 買入れ価格

(2) 複利利回り

以上，単利について紹介してきたわけであるが，問題

となるのはそれらが，すべての収益を考慮されるもので

はなL、，ということである.というのは，利付き債券の

場合，利払い日毎にターポ γが得られるわけであるが，

一般にそれはさらに再投資される.単利式の問題は，そ

の再投資収益が反映されないことにある.再投資収益も

含めた，いわゆる実質的な収益率というものを考えるの

であれば，むしろ，複利式の利回りが適切であろう.

そこで次に，一般に再投資収益も考慮に入れた投資収

主主率の評価を行なうものとして， IRR (Internal Rate 

of Return)を紹介しておくことにしたい.

• IRR (Internal Rate of Return) 

いま，ある債券Aがあって，その債券は

クーポン: 8% 

利払い:年 1 回

買入れ(現在)価格: 97円

償還価格: 100円

残存期間: 5 年

であったとしよう.この場合，

<>ケース 1 )現在の市中金利が 10%で 5 年間変化しない

と仮定すると，

[債券Aを買い入れることによる 5 年後の価値(将来価

値)は]

1988 年 11 月号

148.84円となり，

[市中金利で97円を複利運用することによる 5 年後の価

値は]

156.22円となる.

。ケース 2 )現在の市中金利が8.77%で 5 年間変化しな

いと仮定すると，

[債券Aを買い入れることによる 5 年後の価値(将来価

値)は]

147.66円となり，

[市中金利で97円を複利運用することによる 5 年後の価

値も]

147.66円となる.

<>ケース 3 )現在の市中金利が 8%で 5 年間変化しない

と仮定すると，

[A債券を買い入れることによる 5 年後の価値(将来価

値)は]

146.93円となり，

[市中金利で97円を複利運用することによる 5 年後の価

値は]

142.52円となる.

以上より，市中金利が10%の場合，債券Aを買入れる

よりも，その時の市中金利で投資資金を複利運用したほ

うが有利となる.一方，市中金利が 8%の場合，反対に

債券Aに投資するほうが，他の金融資産で複利運用する

よりも，その有効性(投資効率)は高い.

ところで，市中金利が8.77%の場合，債券Aに投資し

でも他の金融資産で複利運用しても 5 年後における実質

価値は等しくなる.

このように，おのおのの将来価値が均衡するような仮

想市中金利を IRR(Internal Rate of Return) といい，

債券評価の方法として広く使われている.

なお， 1 RRは次式を満たす利率 f で表わされる.

~Ct/( 1 + r )t=A 
Ct: t 年後のキャッ、ンュフロ­

r=IRR 

A: 投資元本

2. デュレーション

(1)市中金利変動による債券の実質価値変化

債券市場はその特徴として，銘柄聞で裁定を行ないつ

つ利回りが変動する.よって，市中金利の変動は各銘柄

の金利変化を促し，債券各銘柄の金利変化は，その流通

市場が効率的であればあるほど市中金利変化に連動する
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ものであると言えよう.
主多見量

本節では，債券の流通市場が効率的で
グ〉

あり，市中金利と各債券の利回りがよく
キ
ヘ'
、ソ

連動することを前提に，以下，市中金利
る〆

ユ

τァ

変動による一般債券の実質価値変化につ Yコ

いて述べていくこととしたい.

債券の価格変化は利回りの変化と「表 イ想1耳

キ

裏の関係」にある.そのことは先にあげ ぺ'
、ソ

た最終利回り等の式で明らかであろう.
る/

ユ

7 

つまり，金利の上昇は債券価格の下落を
τ2 

意味し，金利の低下は債券価格の上昇を

意味する.
現有

一方，債券の将来価値は，価格，クー

ポン収入， クーポンの再投資収益の合計

で表わされる.よって，金利変動に伴う

債券の将来価値の変動は，それら 3 要素の各々における

金利変動前と金利変動後の差の合計で表わされる.そこ

で，債券の実質価値を VB とすると，

VB=Vp十 VC+V CR 

VB : 債券の実質価値

Vp : 債券価格

V C : クーポン収入の合計

V CR: クーポンの再投資収益

と表わされる.よって金利の微小変化に対する債券の実

質価値変化は，

� B/ﾒr =δV p/ﾒ r +� C/ﾒ r +� CR/ﾒr 

r 金利

で表わされる.ところで，式中， V p , V CR は金利と時

間の関数であるがV c は金利変動にかかわらず常に一定

(時間のみに依存する)であるい、つどれだけのクーポン

収入がえられるかは，債券の発行条件の中で決定されて

L 、る ).つまり，

� B/ﾒ r =� p/ﾒ r +� CR/ﾒ r 

である.ところで，最終利回りの式から，

V p={100+ C ・ (n-to}}/{100+ r ・ (n-to)} X 100 

to :将来の一時点

n 償還時点

目rp/òr= 一 (n-to) ・ {100+C. (n-to}}/{100+r ・ (n

-to)}2x 100 

であり，金利変化に対する価格変化は常に

� p/� < 0 
となる.また，再投資収益を一般式で表わすならば，

V CR=C.J; {(I+r)t-l} 

574 (38) 
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図 2 IRRの概念図

であり，金利 r で微分すると，

� CR/�=CJ;t (1 +r) ト1

となるから，金利変化に対する再投資収益変化は常に，

。VCR/�> 0 

である.つまり，金利の上昇に対して価格変動はマイナ

スに，再投資収益はプラスに変動する.また，金利低下

の場合はその逆である.

債券の実質価値変化はそれらの合計で求められるわけ

であるから，金利の変化によって，その値がプラスであ

るのかマイナスであるのかを判断するためには，価格変

動，および再投資収益変動，各々の大きさの違いを知る

必要がある.なお，これらは時間の関数でもあるから，

投資期間の違いによる価値変化の様子を知る必要があ

る.

そこで次に(金利変動があったとして)，投資期間の長

短による債券の価格変動と，再投資収益の変化の大小関

係について簡単に見てみることにしよう.

先に求めたòVp/òr ， および， � CR/òr の式から，

まず，金利変化にもとづく債券価格変化の大きさは

l� p/�l = I-n ・( 100+C・ n)/(100十r ・ n)'X 1001 

(to • 0) 

=0 (to • n) 

であり，再投資収益変化の大きさは

1 V cR/�l= 0 (to • 0) 

=|C.z vz t(1 十 r) ト'1

(to • n) 

また， �� p/�l/�< 0 

� V cR/�l/�> 0 
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(令利上昇)(金利低下)
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f耐持変化

再投資
以後変化

図 3ー① 遠い将来における実質価値

(将来価値)変化

以上より，金利の変化に対して，債券の実質価値変化

は，遠い将来(償還(満期)に近L 、)ほど再投資収益変

化の影響が大きく，また，近い将来(投資開始時点に近

L、)ほど価格変化による影響が大きくなることが解る.

それを図示するならば，図 3 ー①，②の通りである.

(2) デコレーションとは

以上より，市中金利の変化に対し，将来価値変化を考

える場合，価格変動，クーポンの再投資収益変動は各々

が逆の効果をもたらし，また，各々が売却のタイミング

によってその影響度を異とすることが理解されよう.よ

って，市中金利の変動にかかわらず，価格変動， クーポ

ンの再投資収益変動，それぞれの債券の将来価値変化に

与える要因が互いに相殺しあう投資(売却の)タイミン

グが存在する.

ところで，そのタイミングは債券の各銘柄によって決

まっており，この時点で売却を行なう場合，債券の将来

価値は金利の上下にかかわらず一定となる.このように，

金利変動に対し，将来価値変化の均衡を示す時点(投資

の期間)がデュレーション (Duration) と呼ばれるもの

である.

なお，デュレーションの一般式 (Macaulay'sduration) 

は，以下の通りである.

D= (2't ・ PV(Cf， r ， t)} /PV(Cf, r , t) 

PV (Cf,r ,t)=Cf/( l+r)t 

D: デュレーション

時間

Cf: キャッ、ンュフロー(クーポン収入，売却金とい

った，投資期間中に流動するキャッ・ンュ)

r 市中金利

それで、はここで，実際に数値をあてはめて，金利の変

動に対し，デュレーション時点、における債券の実質価値

が変わらないことを示しておきたい.

く債券の仮定条件〉

1988 年 11 月号

(金利上昇)(金利低下)

将
来

(+) 

価 n
1í貴 υ

変
化

(-) 

再投資収益
変化

価格変化

図 3-② 近い将来における実質価値

(将来価値)変化

-クーポン: 6%  

・買入れ時(現在)金利: 6%  

・残存年数 5 年

・現在価格(買入れ単価) : 100円

.償還価格: 100円

-利払い:年 l 回

→この債券のデュレーションは
4.465年

以上，この債券のデュレーションが解ったところで，

市中金利変動に伴う債券の将来価値変化を投資期間 1-

5 年おのおのについて見てみることにしよう.

i) 金利変化がない場合， (再投資金利 6%)

|価格 I~ ーポ| 再投資収益 1;来価
現 在 100. 。 100.0 

年後 100. 。 6.0 106.0 

2 年後 100.0 12.0 0.4 112.4 

3 年後 100. 。 18.0 1. 1 0.0 119.1 

4 年後 100. 。 24.0 2.2 0.1 0.0 126.2 

4.465 年
100. 。 26.8 2.8 0.1 0.0 0.0 129.8 

後

5 年後 100. 。 30.0 3.6 0.2 0.0 0.0 133.8 

上表より，ラ'ュレーション (4.465年後)におけるこの
債券の将来価値は129.8円となる.

日)金利が 1%上昇の場合， (再投資金利 7%)

|何苧 J~ ーポ| 再投資収益 |富来価
現 在 100. 。 100.0 

年後 96.6 6.0 102.6 

2 年後 97.2 12.0 0.4 109.6 

3 年後 97.8 18.0 1.3 0.0 117.1 

4 年後 98.6 24.0 2.5 0.1 0.0 125.3 

4.465 年 99.5 26.8 3.3 0.2 0.0 0.0 129.8 後

5 年後 100. 。 30.0 4.2 0.3 0.0 0.0 134.5 
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上表より，金利が 1%上昇の場合，デュレーション (4.

465年後)における，債券の将来価値は 129.8円と金利上

昇にかかわらず，変化のないことが示された.

泊)金利が 1%低下の場合， (再投資金利 5%)

|価格 I~ ーポ| 再投資収益 I~来価
現 在 100. 。 100. 。

年後 103.7 6.0 109. 7 

2 年後 103.0 12.0 0.3 115.3 

3 年後 102.2 18.0 0.9 0.0 121. 2 

4 年後 101. 4 24.0 1.8 0.1 0.0 127.3 

4.465 年
100.5 26.8 2.4 0.1 0.0 0.0 129.8 後

5 年後 100. 。 30.0 3.0 0.2 0.0 0.0 133.2 

金利が 1%低下の場合においてもデュレーション (4.

465年後)におけるこの債券の将来価値は 129.8 円と変化

がない.

以上，債券の投資期聞をこの債券のデュレーションに

合わせた場合，金利変動による債券の将来価値変化は価

格変動と再投資収益変化それぞれの相殺により，一定に

保たれることが理解できょう.

(3) テ、ュレーションを活用した債券投資法

将来の金利変化に対し，それによって被るリスクを回

避しようとするのであれば，以上で述べてきたように，

債券の投資期間をそのデュレーションにあわせればよ

い.その場合，将来の金利上昇においても，また，低下

においても，将来の実質価値は一定に保つことができる

(この方法をイミュニゼーションという).

れ入買

)
債
券
の
将
来
価
値
変
化
)

十
一

債券A (投資期間より長い
デュレーションをもっ債券)
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図 4ー① 債券デュレーションと将来価値

変化(金利低下の場合)
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ところで，将来の金利予測を行ない得た場合はどうで

あろうか.先の 3 つのケース(金利の変動が 0 ， + 1, 

-1 )のそれぞれの表を比較してわかるように，金利の

低下に対してデュレージョンより投資期聞が短いほど，

多くの収益が得られ，また，金利の上昇に対してデュレ

ーションより投資期聞が長いほど，より多くの収益が得

られる.

つまり，与えられた投資期間に対し，今後金利の低下

が見込めるのであれば，デュレーションの長い債券を投

資対象として選択することにより，また，今後金利の上

昇が見込めるのであればデュレーションの短い債券を選

択することにより，多くの収益を得ることができる.ま

たこのことは，債券ポートフォリオを考える場合におい

ても同様である.

将来の金利変化に伴う，債券のデュレーションと将来

価値変化の様子は，図 4 ①，②の通りに示されよう.

ただし，このような債券投資法はあくまでも，期待通

りに金利が変化した場合に期待通りの収益を獲得するこ

とができる，というもので，予想に反して金利が逆に変

化した場合，逆に変化した分だけ，多くの損失を被るこ

とになる.

3. 金利変動に伴うポートフォリオ収益

管理 (ALM=A鵬t LiabiIity Management) 

前節では，金利変動に伴う(資産として)債券の実質

価値変化がどうかといった観点から，話を進めてきた.

ところで，一般の金融取引をみると，たとえば銀行の

場合(伝統的には)，預金により集めたカネを企業に貸し

イ責券 A (投資期!日l より長い
デュレ ンョンをもっ{責券)

似券 B (投資期間より知い
デコレーションをもっ債券}

-
人

回
目H

1
債
券
の
将
米
側
伯
変
化
j

最適デュレーションー一一斗
It'Hi期間終了時の将来価値変化> 0) 

図 4-②債券デュレーションと将来価値

変化(金利上昇の場合)
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付けることで，その利鞘(貸付利息と預金利息の差)を

収益としてきた.ところで，ひとくちに金利といっても，

投資対象の実質収益を考えるなら，投資期間，および投

資期間中のキャッ、ンュフローによって，異なるものにな

ることはすでに述べた.このことは，預金，貸付の双方

において同様である.

ゆえに，金利の変動にもとづく銀行の実質収益変化を

考えるならば，それは，預金と貸付それぞれの期間，お

よびキャッシュフローによって決定されるものとなる.

以上の観点から，金融機関の経営管理において，資産

と負債の金利変化にもとづく収益管理，分析が重要な課

題となるわけである.そこで以下，金利変化にもとづく

資産，負債管理 (ALM) の基礎について簡単に説明し

ていくこととしたい.

なお， ALMの手法として，一般には，ギャップ法と

デュレーション法があげられる.

(1)ギャ'"プ法

ギャップ法はALMの世界では，その容易さから，も

っとも一般的に活用されているものである.ところでギ

ャップ法とは，簡単に言うなら，資産，負債を固定金利

と変動金利に分類し，それぞれの比率(変動比率)の差

によって金利変化に伴う収益の変化を分析，管理しよう

とするものである.

たとえば，現在，資産のうち，変動金利の比率が20%

であり，負債のそれが80%であったとしよう.ここでか

りに，金利が 1%上昇するものとする.この場合，資産

から受ける収益の変化は+1% (金利変化) x20% (変

動金利資産の比率)=+0.2%である. 一方，負債は同様

に十 1 %x80%=+ 0.8%の利息、負担の増加となる.よ

って，市中金利の 1%の上昇によって， 0.6%(0.2-0.8) 

の収益減少となる.

以上の考え方から，今後，金利の上昇が見込まれるな

らば，資産側の変動金利の比率を高め，また，金利低下

と見るのであれば，負債側の変動金利の比率を高めるこ

とによりより高い収益の確保が見込まれる.

( 2) デュレーション法

ところで，この方法の問題点は，実質収益の観点から

の分析が不可能であるというこにある.ギャップ法は単

に，変動金利か固定金利かの違いによる分析であった.

そこでALMの新たな流れとして登場したのが，デュレ

ーションを活用した方法で、ある.つまり，資産のデュレ

ーションと負債のそれとの差(デュレーションギャップ)

により，資産，負債双方による実質的収益管理を行なお

1988 年 11 月号

うとするものである.

ただ，デュレーション法の場合，経営者の理解，シス

テム上の問題{システム構築にコストがかかる等)によ

り，まだ多くの活用は見られていないのが現状である.
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