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研究論文

生命保険契約における転換権のオプション価値評価

門田伸一水

2006年 04月 03日投稿

2006年 08月 28日受理

概要

生命保険会社における ALMを困難なものとする要因として，保険契約が保険事故に対する保

証のみならず潜在的デリパティブを包含していること，しばしば当該デリパティブが無償提供さ

れていることが指摘される.当該デリパティブの例としては，計算基礎率の保証価値，解約権，配

当権，転換権等が掲げられるが，本稿では転換権を計算基礎率変更前後における保険契約の公正価

値の上に書かれるアメリカン・エクスチェンジ・オプションとみなし，価値評価を試みた.また，

権利行使により保険契約が消滅しないことから複数回の転換が許容されることに着目し，転換対

象を保険料払込部分に限定すれば，将来の転換行動が過去のそれに依存しないこと，下方修正条項

付転換社債に準じた多重格子法により多段階オプションとして評価できることを示した.

キーワード EmbeddedD巴riv.叫 ives，リスク管理，保険数理，非完備市場， Wang変換

l 序論

圏内生命保険市場において販売される定額保険商品は，被保険者の保険事故に対する保障を提供すると同時

に付随的な権利を契約者に対して与えている.保険契約の構造を振り返ってみれば，それは明らかであろう.

(a)約款上に基礎率変更権を留保していない限り，対応する保有資産の運用成果に依存せず保険期間中の計

算基礎率は保証される.

(b)事業年度末決算において剰余が発生した場合には当該金額の一部が配当として分配される.

(c)契約者は将来に豆り何時でも契約を解除することができる.

(d)契約者は現契約の責任準備金等を転換価絡として，新規契約に充当することができる.

ここで保険契約を死亡率，金利の期間構造及び保険会社の保有資産の上に書かれるデリパティブと考えると，

計算基礎率の保証は保険期間に亘るスワップ，剰余金分配は当該契約に対応する保有資産を原資産，責任準備金

を行使価格，事業年度決算時点を満期とするヨーロピアン・コール・オプション，解約権は当該契約の公正価

値*1を原資産，約定された解約返戻金額を行使価格とするアメリカン・プット・オプション，転換権は当該契約

における計算基礎率変更前後の公正価値を原資産とするアメリカン・エクスチェンジ・オプシヨンと捉えるこ
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*l厳密には公正価値には全てのキャッシュフローが含まれるため，潜在的デリパティプが含まれなければならない.然るに，本稿では

当該デリハティブを含まない，オリジナノレの契約価値を公正価値とする.
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とがでで、きる

ニれらの Em巾bedd白edDer旬a凱1討e白s(以下でで、はi潜替在的デデ.リハテイブと表現する)に対しては多〈 υω〉先行E研j庁T究が

なされている.興味深い点は当該デリパティブが保険価格，内部留保水準，リスク管壊において無視し得ない存

在であるとの指摘が少なくないことである

例えば， Britt[2001]は伝統的な保険数理では当該デリパティブが評価されない問題を指摘し、 Briysalld 

Var・日nne[1997]では生命保険会社における ALMの失敗を当該デリパティフ‘の無視に求めている.GrOSE'll alld 

Jφrgensen[2000] [2001] は 1980年代後半から 1990年代に日米欧で発生した生命保険会社の破綻につし、て，予

定利率管理の失敗，信用リスク管理の失敗等の共通要因を指摘している.

さて，保障内容の見直ーしに伴し¥既契約を解除し新契約を締結するという行動は解約及び転換に共通する.然

るに，将来に亘る保障の継続，配当起算日の継承*2 複数権利行使の許容，課税関係等で転換は解約に比較し優

遇されている.

加えて，契約者及び営業職員等の利害関係も相違する.営業職員の成績評価が保有契約のみにより行われる

環境を仮定しよう.常業職員等にとって契約者の解約は成績評価の低下というべナルティが存在する.すなわ

ち，契約者と営業職員等の利害が対立する*3

然るに転換については契約者と営業職員等の明白な利害対立は存在しない.例えば適用される計算基礎卒の

変化が保険料の廉価を伴う，換言すれば保険会社の調達コストが上昇する場合を想定すると明らかであろう.

転換により既存契約の増額等が図られるのであれば営業職員の成績評価は向上する.同時に契約者も保障の購

入単価を抑制することが可能となり，両者の利害は_.-致することとなる.

金利上昇局面においては，解約に伴う流動性リスクの顕在化よりも，転換に伴う保布契約の予定利率上昇が生

命保険会社経営に重大な影響を及ぼすのではないか.当該疑問が本研究ぴ〕動機て汐Jる.

2 評価モデルの概要

2.1 転換制度の概要

転換制度の導入は，昭和 50 年の保険審議会答申において検討を求められたごとに対応した~，ので‘あり，法本

要件として次婦のものが要求されている.

(a)転換の前後を通じて契約者及び被保険者が同・であること.

(b)有配当契約の場合，契約者配当，特別配当の権利を継承すること.

(c)契約締結後 2年以 tを継続した後の転換に対しては，元契約の保険金額全限度として告知義務違反を問

わないこと.

(d)責任準備金等を新たな契約の責任準備金等に継承することベ

すなわち，転換とは既契約の下取価格*5を評価し，当該価格を新契約に充当するものである.転換価絡は普

通保険約款上責任準備金と規定され，これに未払いの配当金や据え置かれていた保険金等を含めて構成される.

なお，消滅時特別配当金は特別な場合を除いて転換価格には含まれない.

キ2ただし，転換の場合には新契約貨の償却も継承される.

キ3 谷口学史 [2003)は日本の保険市場における主力が保障商品であることから，金利と解約率の十日間に疑問を呈している 然るに当該

結果につL、てl士、保険契約者が経済的に合理的tl:行動を選択し f川、ためであるのか，営業職員の解約防止努力が影響Lているのかを

検証寸べきである.

叫責任準備金等の適用を要求する背景にl土，転換を「契約内容の変更j と位置づけ，既契約を解除L新契約を締結寸る「乗換」とは区

別し，課税関係を絶ゥ国的があったものと金村慶二・浅野淳・千葉雅弘 [2004)I士指摘していろ.

ホ5一般に転換価格と称、δれる.
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2.2 保険数理による転換制度の記述

2.2.1 転換許容回数を 1固とする場合

保険料 Pヲ，責任準備金7"V__::i噌給付現価 A__::i.年金現価 a__::i等，保険数学上適用される記号の解説はnl' .-， ，- • .，.. -， :z::nl' ..-.. --.~ x:nl' . - --.~ x:nl 

Appendixに示し，以下では断り無く当該記号を適用する.

年齢 Zで力日入した保険期間 n，保険金額 1の養老保険を第 T保険年度末に同種同保険金額の契約に転換する

ものとする.このとき，転換財源は責任準備金額である.

V::i=A 一一一 -P ::ia 一一一-TI ~ x:nl~x+ァ:n-TI

ただし，凡:司は転換前(契約時)保険料 Poである.

(1) 

転換前後の計算基礎率に基づく記号を start，firstの添字により区別しよう.払済保険金額は転換財源を一時

払保険料として充当することにより購入できる保険金額，転換後平準保険金額は当初契約保険金額に対する当

該払済保険金額の不足額であるので，

τT stα7・t
u ー

払柿済削S←1戸一T'X工L戸Z

"~X+ァ・π-TI

平準 81= max(平準 80一払済 81，0)

平準 80= 1 

となる.転換後保険料 P1は当該平準保険金額に対して設定すればよい.

A -ー--:::;firstP
1
=平準 8

1
---=，I.ft.ー '1

， ---r-- -.1 ::.first 

X+T:n-TI 

τ stαrt 

=max(九+T司山一ti詩-，0)
凶 X+T:百三可

(2) 

(3) 

(4) 

なお，第 η 保険年度末で転換した場合の第 72保険年度末 (71< 72)の責任準備金額は次掲のとおりである.

払済部分九払済 81AX
+
T2

:石=石1ftrst

平準部分 Vn=平準 81T2一九九+Tl:n-干71ftTSt

τT stαrt 
u ー

T1 "....."..，1 

合 計 九 =m(l-A lでLm，O)…14hRIm
"~X+Tl :n-Tll 

stαrt 
u ー

+ T1 ":z::n1 __iI 一一一first
A 一一---;firstJ.A.:z::+乃:π 乃|

ぉ+Tl:n-Tll

2.2.2 転換許容回数を複数回とする場合

(5) 

(6) 

(7) 

次に 72保険年度末で更に転換を行うことを考える.このとき価格設定には，平準部分のみを転換するのか，

払済部分までを含めるのか，転換対象を特定する必要がある.

(7)式の責任準備金合計を転換対象とすると，

17 stαrt Ti 一一一一first
1'1 71" x:nl 、T2-Tl 'X+Tl :n-Td 

払済 82 ニ max(l- -w'''1 ，，__， ，0) 
" - u'~'\~ A. 一一，first'~I A. ーーマsecond

Z十 Tl:n-Tll X十 T2:nー τ"21

τ stαrt first 
十 71 Y:Z::可 11X+乃・E士吉1
A. 一一「fzTstA . 一「smπd

Z十アドn-Tll X十T2・n-T21

平準 82= max(lー払済 82，0)
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となる.一方， (6)式の平準部分責任準備金のみを転換財源とすると

~. v_ -::-;sta吋 ~_._~. v.ー 一一寸first
払済 Sョ=(1---畠;L;H，~).:.: a 泌 i ll;n--'ll

4 、 A 一一--/げstノ A 一一 second
X+Tl:n-Tパ X+乃 :n-1'J[

T.vっstart T.~ _7". ~.一?でτf口 si
平準品 =(1-A A てLfiTmJs

4ι~X+Tl:叫一 1'1川勺x+ア:.>.:n一アdλ| 

である.結果として 2回回転換後の平準保険料 P2は，

P? =平準 s?p 一一 second
J! - I -r-'-';L..... x+r:，! :n-T1[ 

により求められる.

2.3 評価モデルの概要

(11) 

(12) 

(13) 

さて，保険契約者は如何なる状況において転換行動を選択するのであろうか.第ーには保障内容の見直しで

あろう.付保対象の拡大や保険金額の増額に伴L¥既契約を下取りに出すという判断は合理的である.第二には

保険価格の見直しであろう.同種同保険金額の保険契約が現在よりも低廉な価格で‘購入で‘きるのであれば，合

理的な契約者は転換権の行使により保障の対価，すなわち，支払うべき保険料を引き下げるものと考えられる.

本稿における評価モデールは後者を再現するものである.すなわち，計算基礎率，具体的には予定利率と予定死

亡率の変動を想定し，転換前後の保険契約の公正価値を原資産とする多段階のアメリカン・エクスチェンジ・

オプションとして転換権価値を評価する.

2.3.1 死亡率

保険価格設定に際しては死亡率(生命表)を如何に表現するかが課題となろう.第ーには静態的・動態的の何

れにより記述するか，第二には何れの適用モテソレを採用するかである.

静態的な表現を選択する場合には，死亡率は定数として扱われる.この場合，価絡評価が比較的平易なものと

なる長所の一方で，トレンドが反映されないという短所を持つ.日本国においては死亡率低下が顕著であるが，

当該傾向を無視することは，生存保障商品にとっては割安な，一方，死亡保障商品にとっては割高な評価となる.

なお，死亡率の設定はテーフ守ルに限定する必要はなく，年齢の関数として与えることも可能である.代表的な

死亡法則として次掲のモデルが知られている.

表 1 代表的な死亡法則

死亡法則 死力 生存数

De Moivre (1725) μ_1_  
z一ー ω-X lx = lo(1-~) 

Gompertz (1825) μX =Bcx 
lx = kg

CX 

Gompertz-Makeham (1860) μx = A+Bcx lx = ksXg
CT 

ただい小暮厚之・長谷川知弘 [2005]が指摘するように，これらのパラメトリックモデルでは一部の年齢にお

ける適合度の犠牲を余儀なくすることに留意が必要である.当該問題点の解決策として，例えば荒井昭 [2001]

では，直列ワイブル分布を死力にあてはめることにより，適合度の向上を試みている.

動態的な表現を選択する場合には，死亡率を時間の関数として，更に誤差項を与えることにより，確率過程と

して扱うこととなる.
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Milvesky and Promislow[2001]では， Gompertz法則を拡張し，時点 t，年齢 zの死力 μx，tについて，

μx，t = (oeC/x+Y/， dyt = αytdt +σdWtとすることにより平均回帰性を与えている.山本信一・上田泰三

[2003]， Dahl[2004]等では，金利にならし、，死力をアフィンモデ‘ルとして記述している.すなわち， Hull-White 

モデルの適用により平均回帰性を，更に Cox-Ingersoll-Rossモデ〉レの適用により非負制約の反映を可能として

いる.

なお，死亡率の低下トレンドは世界的に観測される現象である.Lin and Cox[2004a]は死亡率改善予測が困

難であることを指摘しているが，渋谷政昭・華山宣摘し [2004]は極値理論を適用することによる日本人男性寿命

分布の上限値を推定しており，上限値を与えた上での動的死亡率表現等モデルの拡張が期待される.

本稿では， Lee and Carter[1992]の提唱する Lee-Carterモテ事ル刊を採用する.LeEトCarterモデ、ルは前掲死

亡法則に依存せず，時点 t，年齢 Zの死亡率 qx，tの対数値を，

ln(ω)=αx+乞sxit+ ex，t 

E二ι=1

Lγt=O 

(14) 

と分解する手法であり，誤差項 ex.tにあてはめる分布の選択により様々に拡張できる.例えば，年齢に依存しな

い正規分布 N(0，a2
)とすれば，対数死亡率 ln(qx，t)は正規分布 N(αx+乞ιγt，σ2)に従うこととなる.

2.3.2 測度変換

保険期間 n，保険金額 1の養老保険における第 t保険年度末の責任準備金額公正価値について，リスク中立化

法による記述を試みる.時点 tにおけるスポット・レートを rt，死力を μx+tとすると，連続形では，

離散形では，

trg=EQlA叶司一九ポx+t:司|九]

=E♂同吋町吋[l
n

子π~巴山

一九九h叩:司ポ可叩Eが同吋Q
町吋[ぜl

n

子
n

二E山ん川|九]

ぺ1許 LB(t，t+k+卵 Q[kPx+川 qx+t+k1九l
k=O 

+B(t，n)EQ[n-tPx+t 1九]
π-t-1 

Px可乞 B(t，t + k)EQ[山 + tl九l
k=O 

となる.ただし，死亡率とスポット・レートは独立を仮定している.

(15) 

(16) 

(17) 

さて，式 (17)を評価するためには測度変換された死亡率が必要である.ここで，留意すべき点は死亡率につ

いて市場は非完備ということである.

非完備市場においては，リスク中立確率測度は一意に定まらない.このため，確率測度の選択手法は森平爽一

郎 [2004]に例示されるように複数のものが提唱されている.具体的な適用例としては，森平爽一郎 [2003]が

Esscher変換によるイベント発生回数に関するデリパティブ契約の価値， Lin and Cox[2004a][2004b]が羽Tang

変換による死亡率リンク債券の価格評価，小島茂 [2005]が Esscher変換によるストップ・ロス再保険の価格評

価を示している.本稿では Distortion変換*7，こ属する Wang変換*8を採用した.

時国立社会保障・人口問題研究所 (2002)では，修正 Lee-Carterモテルが適用されている.

円 Distortion変換については， McLeish， D. L. and R. Mark Ressor(2003)に詳しい.

時 Wa珂変換の詳細については Wang(2002)(2003) (2004)を参照されたい.
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Wang変換では，死亡率 qx，tの分布関数F(・)を次式により変換する.

FQ(qa，t) =φ[φ-l[FP {qx，t)}一入] (18) 

従って，

dQ，_ _φ[φ一1{F(qa，t}}一入l
dpV1

ゆ[φー 1{F(qa，t)}J 

となる.ただし，判・)は標準正規分布の確率密度関数，引・)は分布関数である.

P測度下において， (14)式は

ln(qa，t) =αけ乞伽t+ Ex，t '" N(αa+ ~ン山σ2)

)
 

Q
d
 

唱
E
A(

 

(20) 

であるので，

ln( qa，t)一(αa+乞(3a'Yt)， 
F(qa，t)ニ11>[σl

dQ I ____ r 1 r ¥ 2 " ¥ll(qa，t)一(αa+工品川
一 1Ft= exp[一一{入 -2入 }J 
dP 

を得る.従って，Q測度下における (14)式は

ln(qx，t) =αa+Lβ日 t十入σ+Ex，t '" N(αa+玄β山 +λσ，σ2)

(21) 

(22) 

(23) 

となる.

Distortion関数が凹関数であれば， Distortioll Risk Measureは， Artzner et al.[1999Jの提唱する"Coherellt

Risk Measure"となることが知られている.Wang変換は Coherellt性を有しているため， Risk Measureとし

ての保険料は Coherentとなる.より大きなリスクに対して高い保険料を賦課する単調性 (monotollicity)は当

然であり，例えば生存保障と死亡保障を同時に販売する場合のリスク分散を考慮する劣加法性 (Sub-addi七ivity)

も合理的である.TF.のー次同次性 (positivehomogeneity)は，引受リスクに対する保険料の線形性を保証する

ものであるが，これは同ーのリスクに対しては同ーの保険料を賦課することに他ならない *9

また， N ormal Distortionにおいては， Distortioll関数と DualDistortion関数がリスクの市場価格入の正

負在逆転するだけで同ーの関数形を持つ.これは，資産と負債，収益とJ員失を整合して扱えることを章味してい

る*10 加えて，正規 Copulasを導入すれば，多変量への拡張も容易である*11

本稿では死亡率に対数正規過程を適用しているため，式 (23)のとおり解析解が得られるが，正規分布及び対

数正規分布を除く変換対象の場合には解析解の導出は困難である.然るに，変換対象のサンプル・パス，標準正

規分布関数及び逆関数が用意されていることを前提として数値解析が容易である.更に，変換に際しては積率

の存在を要求しない.以上が羽Tang変換の望ましい性質の一部であるホ12

2.3.3 転換権の価値(転換許容回数を 1固とする場合)

年齢 zで加入した保険期間叫保険金額 1の養老保険を第 T 保険年度末に同種同保険金額の契約に転換する

とき，転換後の責任準備金公正価値は次のように表現できる.

Tvs~rt 

。Vfirs出rニ max( x:nlー ，l)A~~V: 一一
a+r:nーァl 、Afirst ノ a+ァ:π-rl

a+r:n-rl 
苧 vs~rt

一山(1ー万三_11_，0)棺司出司
コ+r:n-守

(24) 

事9Esscher変換は正の一次向次性を満足せず， Coherentではない.詳細については Wang[2003]を参照されたい

ホ10Wang[1996]で提唱Lた ProportionalHazard DitortionはDistortion関数と DualDistortion関数の関数形が異なる.

キ11多変量の Esscher変換及び Wang変換については， Kijima[2006]を参照されたい

ホ12Hamada and Sherris[2003]はWang変換の欠点についても示している.
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転換権価値は転換前後の公正価値を原資産とするアメリカン・エクスチェンジ・オプシヨンとして評価すれ

ばよい.転換機の行使により得られるべイオフは

Pαyoff(T) =山 (oC出ーペ一，MV，O) (25) 

であるので，時点 tにおける転換権の価値は

ConvertibleValue1 = 8Up EQ[e-J;r r"du Payof f(T) I九] (26) 

により求められる.

2.3.4 転換権の価値(転換許容回数を複数回とする場合)

次に 2回の転換権行使を許容される場合を考える.この場合には 1回目の権利行使により 2回目の転換権を

得られるものとして評価すればよい.ただし，既に示したように，転換対象の範囲により権利行使後の保険金額

構成，保険料が異なることに留意が必要である.

η 時点で 1回目の権利行使後，乃時点で 2回目の権利行使を行うものとすると，払済部分を含む全ての責任

準備金を転換財源とする場合には，式 (8)及び (9)より， 2回目転換後の払済保険金額，平準保険金額は契約締

結時， 1回目権利行使時， 2回目権利行使時の計算基礎率に基づき決定されることが確認できる.すなわち， 2回

目転換権行使判定は契約締結時及び 1回目権利行使時の意思決定に依存する.

一方，転換財源を払済部分を除く保険料払込部分の責任準備金に限定すると， 2回回転換権行使後の保険料払

込部分の責任準備金公正価値は

T T start 
" -

TTMV ー什 ア1y x:η 

OYX+乃:吉士吉I-ti-A. 一一 ，first}
2十Tl:n-Tll

V 一一一first

x[m出(寸ltz;LORd，1)AZL:司一切に河l
..c-~X+T2:nー乃|

V 一一一first
fT2-TIV  Z十Tl:n-Tll 、

九 =max(1- a d ，O)pse 吐一一、 A 一一 second ' -，-X+T2 :n-T21 
..c ~X+T:.!:n-T21 

となる.当該部分の 2回目転換権行使前の責任準備金公正価値は

τ start 
u 一一VMV

一一 =(1ー勺:π_1_--)fAMV一寸 _ pfirst__aMVー「

l' X+Tl・ηTll 、 AJirst一一一八 X+乃 :n 乃 x+rl:n-Tll--X+η :n一川

X+T，:η-Tll 

であるので， 2回回転換権行使のベイオフは

ヂ .V「 stαrt

Pαyoff(乃)=(1-A'A EnF，Nf)f(TI，乃)
+T，:n-Tll 

V 一一一first

f(71A)=mlmM(?日…ュ|oM-l，O)AZL:司
rl.X判 :n-司

十(pfirst一一一 _P2 )ä1v~V 一一:-r， 01、X+Tl:n-Tll -~/--X+乃 :n-T211 -J 

となる.従って，時点 T1における 2回自転換権の価値は

C onvertible Vαlu巴2=8叩 EQ[巴 f:1
2
Tu

du 
pαYOff(T2) 1FT，] 

To 

τstαrt 

= (1-A-JLftrst ) 8~p EQ[e -J;，2 r"du f(日 )1FT，] 
ι x+r，:n-Tll 日
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(27) 

(28) 

(29) 

(30) 



と定義できる.すなわち， 2回目転換権行使判定は，時点 T1において年齢 X+ T1で締結する保険期間 η - T1， 

保険金額 1の保険契約のそれに一致し，契約締結時の影響から開放される.

2回目転換権は 1回目転換権行使により得られるものであるため，式 (25)で定義される l回自転換権行使の

ベイオフは次掲のように変化する.

Pα仰yoザff(什71)= m拭{(仏oVf
ρ包げ川T悶s日1空Y十 Co仰巴rti似bleVαaluぽ向E匂2)一-rVγs竺竺"叫.

X+T:n一T叶| 

同様の処理を反復することにより，転換許容回数を更に増やすことが可能である.

3 数値解析結果

3，1 Lee-Carterモテ、ルのパラメータ推定

1987年から 2004年における簡易生命表の男性死亡率を入)J情報とし，式 (14)のパラメータ推定を行う.こ

のためには，

け~znzm2Ze

"' T 
E二玄{ln(qx，d一(αx+乞β山 )}2

::::::Ldα0，'" ，αω;β0， . • " sw;ウ1，・・・パT]

(31) 

叫 'ject to L比二 1
x=o 

2二%ニO
t=1 

を解けばよい.ただし，観測期間 Tは 17年，最終年齢ωは 95歳である.

αzは，次により求められる.

T π 

丈L1= 一」2z {引1n仙(何仙qx

T 

ι=÷Zl胤 d (32) 

然るに，同様の処理により sx及び勺を求めることはできない.従って，次の段階では Zx，t= 1n(q吋)-â"に

対する最ノl、二乗解を特異値分解 (Singu1arVa1ue Decomposi七ion)により確保する.

γ
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えは行手IJU の第 4 列に対応する.ただ、し，~二:=othi=1 を満足しなければならない.従って，
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(33) 
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となる.同様にして I't'を求めればよい.すなわち，ムvtransposeの第 i:7IJに乞;=oh，zを乗じた結果を γttと

する.推定結果は次掲のとおりである.

第三段階ではι及び引の次数 η をどこまで採用するかを検討する.本稿では前掲簡易生命表に対し主成分

分析を行し勺累積寄与率が概ね 95%となる 4次までを採用した.将来予測に際しては各 γtにARIMAをあて

はめ，当該結果を適用することになる.

最終段階では誤差項にあてはめる分布を選択する.本稿では年齢及び時点に依存しない正規分布 N(0，u2
)を

適用し， σの推定結果として 0.00149を得た.

表 2 Lee-Carter Modelにおけるパラメータ (1)

年齢 α β1 s2 s3 s4 s5 

O ム 5.4932 0.02067 ム 0.01217 A 0.04985 0.47915 0.02630 

10 ム 8.9780 0.02219 ム 0.04788 0.22055 A 1.03350 0.00849 

20 l::， 7.2589 0.01616 0.02327 ム 0.06210 A 0.29423 A 0.04909 

30 l::， 7.1808 0.00138 0.01721 0.07566 0.15400 A 0.01684 

40 ム 6.5067 0.00281 0.05987 0.01385 0.32720 ム 0.01871 

50 ム 5.5183 0.00518 0.01304 0.04723 0.17475 0.04182 

60 ム 4.5861 0.01028 ム 0.01153 ム 0.06784 ム 0.03978 0.00455 

70 ム 3.6874 0.00776 A 0.00050 0.01293 ム 0.06100 0.03239 

80 ム 2.6437 0.01286 0.00392 ム 0.01724 ム 0.04706 0.04091 

90 ム1.6767 0.01075 0.00257 ム 0.03173 ム 0.36357 0.05747 
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表 3 Lee嗣 Carter1Iodelにおけるパラメーヤ (2)

年数 i'1 勺'2 ウ'3 勺4 γ5 

1987 10.9930 1.04740 0.21985 0.07425 ム 0.02321 

1988 11.1220 0.96440 0.10072 ム 0.02998 0.11545 

1989 9.4493 0.46233 ム 0.01672 ム 0.03977 ム 0.20229 

1990 9.1697 0.15540 ム 0.34793 0.03163 0.05120 

1991 6.5778 0.07883 ム 0.34420 ム 0.04820 ム 0.02340 

1992 7.0943 ム 0.22545 ム 0.32324 ム 0.01383 0.03723 

1993 5.0005 ム 0.54156 ム 0.24794 ム 0.00144 0.00071 

1994 3.5914 ム 0.91913 0.05398 0.04822 ム 0.01821 

1995 6.3160 A 1.02910 0.52879 ム 0.01497 ム 0.24019 

1996 ム 1.1721 A 0.75564 ム 0.10336 0.02317 0.25460 

1997 ム 3.2624 ム 0.67724 ム 0.07379 ム 0.02387 0.26931 

1998 ム 1.1708 ム 0.08486 0.24269 0.00710 ム 0.32878 

1999 ム 3.1981 0.22370 0.58683 ム 0.04590 0.33654 

2000 A 7.1602 ム 0.00319 ム 0.05802 0.04098 0.08766 

2001 ム 10.5570 0.33745 A 0.05826 ム 0.00909 ム 0.01648 

2002 A 12.9070 0.32620 ム 0.23081 ム 0.01587 ム

2003 ム 14.3970 0.68441 0.00354 0.02031 0.12825 

2004 ム 15.2890 ム 0.04395 ム 0.04816 ム 0.00275 A 0.20172 

表 4 主成分分析の結果

(1) (2) (3) (4) (5) .. . 

固有値 74.63300 11.46900 2.87600 1.28070 0.83828 .. . 

寄与率 78.98% 12.14% 3.04% 1.36% 0.89% .. . 

累積寄与ネ 78.98% 91.12% 94.16% 95.51% 96.40% .. . 
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図 1 Lee-Carter Modelにおけるパラメータ α
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図 2 Lee-Car七erModelにおけるパラメータ β
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3.2 Wang変換のパラメータ推定

予定利率1.5%，生保標準生命表 1996(死亡保険用)により評価される自然保険料と整合するように，すな

わち，

EQ[e-.I;; r(包 )d包 qxLeeCαTteT|Fbl=uqf相Z生命表

1 r 引月傑叩!生命炎 て「 σ2 
=争入=一[ln-L一 一 一 (αx+ ) sx'Yt十一)]

σL~~~ B(O，l) ，-"，. L..J 
(34) 

により， Wang変換のパラメータ入を決定した.結果は次掲のとおりである.なお，数値解析において入は時系

列で変化しないものと仮定している.

表 5 Wang変換におけるパラメータ入

年齢 入 変換前死亡率 変換後死亡率

。ム 630.846 0.00277 0.00108 

10 406.187 0.00008 0.00015 

20 525.369 0.00051 0.00112 

30 80.858 0.00073 0.00083 

40 63.093 0.00140 0.00154 

50 23.707 0.00361 0.00373 

60 121.595 0.00841 0.01007 

70 93.309 0.02150 0.02469 

80 160.375 0.05538 0.07027 

90 187.225 0.15199 0.20073 

(注)変換前死亡率は 2005年の予測結果である.
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図 4 Wang変換におけるパラメータ λ
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3.3 Hull-White Modelのパラメータ推定

スポット・レートモテソレには

dr = [8(t)一αr]dt十 σWt

を採用し，2005年 8月 17日の金利・債券データによりパラメータ推定を行った.結果として αに 0.06155，σ

に0.00767を得た.

3.4 転換権の価値

Lee-Carterモデルに基づく粗製死亡率を 2項格子， Hull司 Whiteモデ.ルに基づくスポットレートを 3項格了

にあてはめ，死亡率と金利の上に書かれるデリパティブとして保険契約を評価する市13 対象とする保険商品は

保険期間 10年の定期保険及び養老保険である.

権利行使 1回の場合は，式 (25)式に定義されるべイオフを持つプレーンなエクスチェンジ・オプションであ

る.これを格子法で解くには以下のようにすればよい.

第 1ステップ転換前契約の公正価値に基づく格子を張る.

第 2ステップ 死亡率及び金利の時点及び状態の異なる各グリッドポイントに対して，転換後契約の公正価値

を設定する.

第 3ステップ 契約満期の 1時点幅(ムt)前よりベイオフと継続価値を比較し，権利行使判定を行う.前者が後

者より大きければ権利行使が行われる.

第 4ステップ 第 3ステップの処理を， 0時点まで後進帰納的に反復する.

一方，権利行使複数の場合に定義されるべイオフは式 (31)，(29)のとおりである.時点乃における権利行使

は過去の行動に，時点 η の権利行使は将来の行動に影響を受けるという経路依存性を有している.ただし，こ

れは格子を多重化し，正副構造を与えてやれば経路依存性を排除できる.交換の対象は転換後公正価値唯一で

あり，権利行使の方向が限定されているためである.当該手法の代表例は，下方修正条項付転換社債 (Movillg

Strike COllvertible BOlld)の価f直評価に見ることができるホ1-1

保険数理において適用する死亡率は粗製死亡率に対し安全割増を計上した数値，リスク中立化法において適

用する死亡率は粗製死亡率を狽IJ度変換した数値である.ここで，安全割増は生保標準生命表 1996より 2004年

簡易生命表を控除した年齢毎の率を時点に依存しないものとし，以降の期間においてそのまま適用した.また，

将来における予定利率は各グリッド・ポイン卜における 10年利付債券のパー・クーポンとしているキ15

数値解析に際し，オプシヨンとしての転換権価値 V(r，q， t)に加え，転換権の死亡率に対する感応度

%q V(r，q， t)及び金利に対する感応度£V(T，qj)を評価している 感応度分析を実施する動機の一つは，

リスク管理上の要請である.

例えば，死亡率及び金利の上に書かれるデリパティブ V(r，q， t)及び町(r，q， t)，金利の上に書かれるデリパ

ティブ九(r，t)が存在し，且つ，市場での売買は無制約に実施可能とする.このとき，V(r， q， t)の有する不確実
マ447V 7*，Vl・-4v-4v目立V

性を消去するためには， 1単位の V(r，q， t)に対し若手?の同(r，q，t)，1"" 恥み'Ji"q'y 1 の九(r，t)を保

有すればよし，*16 これは，デルタ・ヘッジとして知られており，他商品及び債券等金利派生商品の保有量を調整

事13格子法についてはtClewlow and Christrickland[1998]，小田信之 [2001]，本島正明・長山いづみ・近江義行 [1996]:こ詳しい

ホ14MSCBゎ評価については，井上学 [2004]，勝田尚毅 [2004]を参照されたい.去た，格子法を適用 Lたリアノレオフション評価例につ

いてはtJohnathan Mun[2002]，今井潤一 [2004]に詳しい.

*15当該決定基準に基づく予定死亡率及び予定利率l立大蔵省告示第 48号「標準責任準備金の積立方式及び計算基礎率を定める{牛j とは

異たるものである.

キ16証明は Appendixに示す.
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することによる，任意の商品における潜在的デリバティブのへッジ可能性を示すものである.これはサ}プラ

ス型 ALMの基本的な発想であるが，特にデリパティブを用いる場合には LDI(LiabilityDriven Inves凶lent)

と呼称を変化させる例も見られる.

定期保険，養老保険ともに死亡保障を行う商品であるため，死亡率の上昇は保険料・の上昇を連鎖する.将来法

責任準備金額は給付現価より収入現価を控除することにより評価されるため，保険金額が同一であれば保険料

の上昇は公正価値を低下させる.転換権行使は，金利及び死亡率の状態変化に伴う当該契約の公正価値低下を

保全するように行われるため，転換権の死亡率に対する感応度は負値をとることとなる.すなわち，死亡率が低

下傾向にあれば，転換権という潜在デリパテイブの価値は上昇する.なお，若齢部よりも高齢部において感応度

の水準が大きくなることは，前者に比較し後者のキャッシュ・バリュー(満期保険金及び責任準備金)の水準が

高くなるためと解釈できる.ただし，死亡率の上昇は生存保障部分(満期保険金)の価値を減ずるため，養老保

険の死亡率感応度水準は定期保険のそれよりも抑制されている.これは，先に示した契約保有構造による潜在

的デリパティブのへッジ可能性を示す結果である.

本稿においては予定利率が市場金利に連動するものと仮定している.従って，金利上昇により予定利率は上

昇する.予定利率の上昇は保険料の低下を連鎖するため公正価値を上昇させる.このため，転換権の金利に対す

る感応度は正値をとる.これは金利感応度が負値をとる単純な債券保有では，転換権の金利感応度を中和する

ことができないことを意味している.望ましい投資行動の一例は先に示したテソレタ・へッジホ17であろう.定期

保険と養老保険を対比すると，後者の権利価値及び金利感応度が高くなっている.これは同一保険期間の場合

には，満期保険金の存在により後者のキャッシュ・バリューが高くなるためと解釈できる.また，これは後者に

おける予定利率管理の重要性が，前者に比較しより高いことを示している.

死亡率及び金利感応度のいずれも転換許容回数，すなわち，権利行使可能回数の増加は当然に転換権価値の上

昇を連鎖する.

+17デルタ・へツジの数学的解説については， Wilmott and Howison and Dewynne[1995]， 8tampfli and Goodman[2000]， 

Neftci[2000]を参照されたい.
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表 6 1回目転換権価値と金利感応度・死亡率感応度

定期保険 養老保険

年齢
権利価値

感応度
権利価値

感応度

金利 死亡率 金利 死亡率

O 0.00018 ム 0.00228 ム0.00091 0.04346 2.43363 ム0.00014

10 0.00052 0.00324 ム0.00114 0.04345 2.43379 ム0.00026

20 0.00027 0.00235 ム0.00385 0.04331 2.41989 ム0.00064

30 0.00024 0.00613 ム0.00516 0.04325 2.41724 ム0.00101

40 0.00120 0.01202 ム0.01135 0.04305 2.39370 ム0.00222

50 0.00462 0.01740 60.02535 0.04259 2.33599 ム0.00535

60 0.00858 0.05572 ム0.06384 0.04111 2.20468 ム0.01269

70 0.02918 0.03817 ム0.12612 0.03922 1.97475 ム0.02809

80 0.06162 0.06033 ム0.25082 0.03887 1.60652 ム0.07711

表 7 2回自転換権価値と金利感応度・死亡率感応度

定期保険 養老保険

年齢
権利価値

感応度
権利価値

感応、度

金利 死亡率 金利 死亡率

O 0.00028 ム 0.00320 ム0.00136 0.04831 2.67076 ム0.00036

10 0.00055 0.00439 ム0.00127 0.04829 2.66992 ム0.00045

20 0.00036 0.00222 ム0.00432 0.04807 2.65123 ム0.00131

30 0.00029 0.00779 ム0.00585 0.04798 2.64804 ム0.00201

40 0.00139 0.01601 ム0.01374 0.04767 2.62016 ム0.00428

50 0.00519 0.02458 ム0.02938 0.04699 2.55340 ム0.01077

60 0.00976 0.07637 ム0.07055 0.04501 2.39785 ム0.02233

70 0.03150 0.06866 ム0.13740 0.04301 2.11751 ム0.03903

80 0.06454 0.10356 ム0.26943 0.04235 1.66005 ム0.10319
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4 結論

適用される計算基礎率の変化が保険料の廉価を伴う場合には，転換権の当該基礎率に対寸る感応度がiF.値を

とることが確認された.当該結果は計算基礎率の不確実性を想定せずに資産保有を行えば，備在的テリハティ

ブの権利行使により負債からの要求収益率を確保できなくなる可能性を示唆している.

当該事態の回避策としては，ストックとフローによる対応が考えられる.ストックによる対応とは，伝統的な

内部留保の蓄積である.ただし，保険事故発生に起因する損失と潜在的デリパティブに起因する煩失は本質的

に異なることに留意しなければならない.すなわち，後者には同時発現性が想定されることである.

同時発現性を有するとき，標本数を集めることによるリスク分散策は機能しない.むしろリスクは集積する

こととなる.従って，平均値の内部留保では損失実現に備える引当として不十分と考えられる.このためフロー

による対応，すなわち，潜在的デリパティブの複製を併用することとなる.複製ポートフォリオの構築法(デル

タ・へッジ)について示しているが，複製可能性，会計との整合性等に留意が必要である.死亡率にリンクする

証券，あらゆる年限に対応する金利派生商品の存在等，解決すべき課題は少なくないが，一方で享受できる効果

も少なくない.

ストックとフローによるリスク対応策を堤防の嵩上げ，放水路の設置と治水に置換して考えれば理解しやす

いであろう.前者はリスクの全てを保険会社自らが引受けることに対し，後者ではリスクの全て若しくは一音11

を市場に転嫁する.換言すれば，前者では自己再保険機能の財源を自らの保有するソルへンシーマージンに限

定するが?後者では連結された資本市場のリスクテイカーに拡大することが可能となる.いずれが大きし、かは

言及するまでもないだろう.

第二の要素は，状態変数の変化に対する剰余の安定性である.状態変数の感応l支を調整することはサーフラ

ス型 ALMの基本的な発想であり，経済環境及び経営環境の変化が怨定される状態ではとりわけ有効な戦略と

なる.企業価値向上には必要な施策であろう.
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A Appendices 

A.l 保険数学における記号の説明

年齢 Z の生存者数を lx，死亡者数を dxとする.任意の時点 tにおいて，生存者数と死亡者数の関係は次掲の

とおりとなる.

lx+t -dx+t = lx+t+l (35) 

年齢 zの被保険者に対する保険金額 1，保険期間 n，年払の養老保険の保険料 px:可は，次の手順により求め

ることができる.

給付現価 養老保険とは保険事故発生時(死亡時)及び保険事故未発生下での満期時に保険金額を給付する保

険商品である.従って，給付額の現在価値 Sxは，保険金を期末払，予定利率を tとすると次式により定

義される.

ι1ト dx+u + _ lx+π 
一一一，一一
ゐ lzt=。(1H)叫 1 ' lx{1 + i)n 

ミ二， ， 1 -..-'-' l一目ト d"，..← 1 ，_l"'-l-'n 
=ち(一ーで)U+l三工三」立十(ーで)πヱヱz
t=。IH1212+uI+z lz 

(36) 

ここで，v=市， lf=tP引を =qx， Dx = vXlx， Cx = vx+1dxとすると，式 (36)は

n-l 

品=~ン叶1uPxqx+u + Vn 
nPx (37) 

u=o 

ト1C2+u ，Dz+π
一一千ー
包 Dx Dx 

(38) 

4
品れすシ」

+
 

α
 

∞

2
吋一一Z

 
M
 

+
 

D
 

∞やお一一
丸山更るなシ」

口 (Mx-Mx+π)+ Dx+n. A 

Ux - '1""、.r~.............1
y、 x:nl
~x 

(39) 

と記述できる.

収入現価 同様にして保険料の収入現価 Gxを求められる.保険料拠出が平準的に行われるものとすれば，

GιZ P 
1 ト子

l
仏

一 一一-mllz h。(1+i)u

=九:司・乞t九

(40) 

(41) 

Nx -Nx+n 
ー

- i  g:可 Dx ・-iz:司-ug:可 (42) 

保険料の決定 給付現価と収入現価が等価となるように，すなわち，収支相当の原則に則り，保険料を決定すれ

ばよし¥

九:司-az司 =Az:可

n Ax:司 (Mx-Mx+π)+Dx+π 
ー一 一 一 一
x川 ax:司 Nx-Nミ+n

(43) 

(44) 
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責任準備金 責任準備金は将来法若しくは過表法により評価される.将来法では「将来の給付を賄うために現

時点で留保しておくべき金額Jとして，過去法では「これまでに収受された保険料から支払われた給付・

金額を控除した残額」として責任準備金が評価される.第 t時点の責任準備金 t14:訂を将来法により記

述すれば，

となる.

Sx+t = Ax+t:百士苛

(Mx+t -Jl，fx+n) + Dx+n 
Dx+t 

Gx+t 九:司 ，ax+t:n-可

N:S十t- Nx+π 

- ~ x:nl Dx+t 

t九:可 Sx+t-Gx+t 

一一一 - . " ー
，-. 'x+t:n-tl ~ x:nl ~x+t目n-tl

(45) 

(46) 

(47) 

(48) 

(49) 

(50) 

ファクラーの再帰式 Z歳契約の任意の保険契約について，第t時点の責任準備金を vt，保険料を Pとする.第

t+1時点の責任準備金は，第 t時点の責任準備金及び拠出保険料に 1期間付利し，期末に当該年度に発

生する給付金を控除すればよいので，次掲のように記述される.

A.2 

lx+t+1 vt+1 = lx+t(vt + P)(l + i) -d.ェ+t

ただし7 ここでは期中で、の解約を想定していない.

さて，式 (51)の両辺にポ+t+1を乗ずれば，

Dx+t+1 vt+l = Da+t(vt 十 P) -Cx田村

を得る ，t = 0 '" (n -1)まで辺々加えれば，

日一 n-1

Dx十品二九九十 P~二 Dx+t -~二 Cx+t
t=O t=O 

・，P = Dx+nV" -DxVo + (Mx -Mx+n) 
一

Nx-N叫 n

(51) 

(52) 

(53) 

契約時責任準備金(日)を 0，満期時責任準備金(凡)を定期保険については 0，養老保険については 1と

すれば保険料が得られる.

同様にして， t = 0 '" (t -1)まで辺々加えれば過去法責任準備金が， t = t '" (n -1)まで辺々加えれば

将来法責任準備金が得られる.

複製ポートフォリオの構築

死亡率及び金利の上に書かれるデリパティブ V(r，q， t)及び V1(r，q，t)，金利の上に書かれるデリパティブ

巧(r，t)が存在し，且つ，市場での売買は無制約に実施可能とする.ここで，

II = V(r， q， t) +ム1V1(r，q， t) + s2l告(r，t) 

なるポートフォリオを考える.

ただし，死亡率及び金利の確率微分方程式を

dr=μ(r， t)dt +σ(r， t)dW[ 

dq=μ(q， t)dt十 σ(q，t)dW? 
dW[ ， dW? = pdt 

-7ひ一
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とする.

式 (54)より，

担 =dV(r， q， t) +ムldV1(r，q，t)+ム2d¥告(r，t) 

伊藤の補題により，

dV=jZv-dT+11v-dq+立V.dt。q -... 8t 

lδ2 . . ，" 1 82 。 δ2
十一一τV.(dr);t + ~ ;.， V . (dq);t十一一V.dr. dq 
28r“ 28q2 θTθq 

d同=立町 .dr+主V1.dq+立V1・a。qδt

1 82 _ _ . _ ." 1 82 。 δ2
+一ーすV1. (dr) ;t 十一一一日・ (dq) ;t 十一~Vl ・ dr. dq 2 8r2 .• ¥ _. I '2 8q2 θr8q 

1 82 _ _ • _ ，" 
d¥告=一九 .dr+一九 .dt十一一τ巧・ (dr);t8t . ~ --， 2 8r2 

を得るので，式 (55)に代入すると，

となる.従って，

。 δδ
dIT = C:V +ム1一円+ム2一九)dr+(;.V +ム1;J1r)dq + (ー・)必

θTθT θTδqθq  

~V+ ム111M 十ム211%=0or ムδr ，-~ 8r' ~ 。 θ
~V+ ム1:V1 =0δq θq 占

を満足するようにム1及びム2を設定すれば死亡率及び金利の不確実性が消去され，

dIT = rITdt 

を得る.
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