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1. 序論
生命保険の保険料は各保険契約が持つリスクによって決定されている。このリスク量を適切に設定しなければ、

保険契約を管理する保険会社が必要以上の保険料を受け取ることで不当に大きな利益を得る事態が生じてしまっ

たり、逆に、保険会社が受け取る保険料が必要に満たないと、最悪の場合、保険金が支払えず、保険会社自体の

存続が難しい事態が生じてしまう。これを防ぐために、それぞれの保険契約が持つリスクを適切に分析し、設定

しなくてはならない。

しかしながら、設定したリスクが正しいものであるとは限らない。特に保険金額が株式などの評価額に依存す

る「変額保険」は、環境の影響を受けやすく、設定したリスクが正しくなくなる可能性が比較的高い。これが変

額保険におけるリスクの一つである。

本研究では、株式のボラティリティが変化する場合において、株式連動型変額保険の保険料 (ヘッジ費用)の増

加を抑えることを目的として αパーセンタイルを用いた株式連動型変額保険のヘッジ費用とその有効性について

研究した。

2. 変額保険の概要
株式オプションをはじめとしたデリバティブでは、運用対象・行使条件 (満期など)を選択し、条件を満たした

ときその運用成果を受け取れる。この行使条件を死亡・ケガ・保険期間満了などの一般的な保険の保険金支払事

由に変更し、最低保証を付加することで保険商品として成立し、変額保険が誕生した。ここではその最低保証の

代表的なもの、また、そのリスクについて述べる。([1]の第 5章）

2.1. 代表的な最低保証
1. 最低死亡給付保証 (GMDB : guaranteed minimum death benefit)

死亡保険金の最低額が運用成果に関わらず、あらかじめ保証される契約。

2. 最低生存給付保証 (GMLB : guaranteed minimum living benefit)

年金開始時 (保険満期時)の生存に対する保険金の最低額が運用成果に関わらず、あらかじめ保証される契

約。以下の 2種類に更に分類される。

(i) 最低年金受取額給付保証 (GMIB : guaranteed minimum income benefit)

年金開始時までに積み立てた額を保証利率で運用し、年金として給付する契約。

(ii) 最低年金原資給付保証 (GMAB : guaranteed minimum accumulation benefit)

年金開始時の年金原資が運用成果に関わらず保証される契約。

本研究では、GMDBに GMABを組み合わせた変額保険について研究する。また、3章以降での「変額保険」

は「株式連動型変額保険」のことを指す。

2.2. 最低保証のリスク
変額保険の給付内容は契約者の選択した運用対象の評価額とその運用対象のプットオプションの清算金から構

成されている。例えば、最低満期給付保障割合が 100%のヨーロピアンオプション型の変額保険では契約者が一

時払い保険料としてK を支払った場合、運用対象の保険金支払い時の評価額がK 以下の値 S であっても満期時

の保険金としてK を受け取ることが保証されている。つまりこの時のK − S の損失は保険会社が負うこととな



る。この損失に対してのリスクヘッジを保険会社側は一時払い保険料K とは別に保険料を徴収する形で行う必要

がある。

3. αパーセンタイルオプション型の変額保険
本章では、本研究の目的の一つである αパーセンタイルオプション型の変額保険のヘッジ費用の導出を行う。

初めに αパーセンタイルがどの様に定義されるのかについて、また、αパーセンタイルの確率密度関数について

の文献 [2]を紹介する。

3.1. 確率過程の αパーセンタイル密度関数
確率過程Xt について,
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である。

3.2. 前提条件
株価過程 St はブラック・ショールズモデルに従うとする。また、初めからリスク中立のモデルであると考え

る。つまり、株価過程 St、債券の価格過程 Btが、rを債券の利率、σを株式のボラティリティ、Wtをブラウン

運動として、

St = Se(r−
1
2σ

2)t+σWt , Bt = ert

に従うと仮定する。また、株式・債券ともに自由に売り買いできるものと考える。

更に、株価過程 St について、

St = Se(r−
1
2σ

2)t+σWt = SeXt

となる確率過程 Xt をとり、Xt の αパーセンタイルをmX(t, α)とするとき、SemX(t,α) を株価の αパーセンタ

イルとする。

この時、mX(t, α)の確率密度関数 g∗(x;α, t)は 3.1節の gについてµ = r − 1
2σ

2 としたものとする。

3.3. 保険料の算出
初めに、算出にかかわるパラメータについて、µを保険契約者の死力、T を保険満期までの期間、K を変額保

険の最低保証価格、x0 を t = 0での保険契約者の年齢と定義する。

最低保証は GMABと GMDBを採用し、

― 満期 T まで生存した場合の給付 (GMABに関わる給付)はmax (K,SemX(T,α))



― 時刻 t (0 ≤ t ≤ T )で死亡した場合の給付 (GMDBに関わる給付)はmax (K,SemX(t,α))

とする。

時刻 tでの保険会社側のGMABに関わる損失に対してのヘッジ費用を P 1
t 、GMDBに関わる損失に対しての

ヘッジ費用をP 2
t とすると、時刻 tでのαパーセンタイルオプション型の変額保険のヘッジ費用PtはPt = P 1

t +P 2
t

と表される。

GMABに関してのヘッジ費用 P 1
t

GMABに関してのヘッジ費用 P 1
t は、
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ここで、t < min(αT, (1− α)T )のとき、
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GMDBに関してのヘッジ費用 P 2
t

GMDBに関してのヘッジ費用 P 2
t は、
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4. ヘッジ費用の比較
3章で求めた αパーセンタイルオプション型の変額保険の保険料にあたるヘッジ費用 P0がボラティリティの増

加と共にどのように変化するか、新井 [3]が求めた、アジアンオプション型の変額保険のヘッジ費用 P0と共に検

証し、比較する。



3章と同様に、株価過程 St、債券の価格過程 Bt が、

St = Se(r−
1
2σ

2)t+σWt , Bt = ert

に従うと仮定し、株式・債券ともに自由に売り買いできるものと考える。また、算出にかかわるパラメータを 3.3

節と同様に定義する。

3.3節と同様に、時刻 tでの保険会社側のGMABに関わる損失に対してのヘッジ費用を P 1
t、GMDBに関わる

損失に対してのヘッジ費用を P 2
t (変額保険全体のヘッジ費用 Pt = P 1

t + P 2
t )とする。

σ =
√
2r
2 +

√
2r
50 iとして i = 1, 2, · · · , 75と変化させたときの、2つの変額保険のヘッジ費用の差 ((アジアンオプ

ション型)− (αパーセンタイルオプション型))を見る。

結果は以下の図 1の通りである。

図 1: tでのアジアンオプション型のヘッジ費用と αパーセンタイルオプション型のヘッジ費用の誤差

図 1からGMABでは i = 28程、GMDBでは i = 38程で αパーセンタイルオプション型のヘッジ費用とアジ

アンオプション型ヘッジ費用の大小が入れ替わることがわかる。

5. 考察・結論
4章の結果 (図 1)から αパーセンタイルオプション型のヘッジ費用はアジアンオプション型に比べ、iが小さい

(ボラティリティが小さい)ところではわずかに高い結果となり、iの増加 (ボラティリティの増加)につれ、徐々

に 2つの差がなくなっていき、最終的には、αパーセンタイルオプション型のヘッジ費用がアジアンオプション

型のヘッジ費用を下回ると分かる。故に、αパーセンタイルオプション型の変額保険が、今回の目的である、「ボ

ラティリティが増加する場合におけるヘッジ費用の増加を抑える」、に合致するといえる。

また、今回はボラティリティが増加すると変額保険のリスクが増大する観点から、ボラティリティが増加する

場合における変額保険のヘッジ費用の増加を抑えることを目的として研究し、これを満たすものが、今回着目し

た αパーセンタイルオプション型の変額保険であると結論付けた。しかしながら、変額保険という保険商品の性

質上、金利の変化や (予定)死亡率の変化等、他の様々な要因によってもリスクが変化する。これらの変化につい

て考慮した複合的な評価も必要である。
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