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イベントリスクに対するデリバティブズ契約

森平爽一郎

【概要】

伝統的なデリバティブズ理論は、市場で取引が活発になされている資産の「価格変動」リスクを対

象とした契約の価格決定理論を議論してきた。これに対し本稿では、政治、社会、災害などに関する

イベント（出来事）が発生するかどうか、またその発生回数が不確実であることをリスクとしてとら

え、そうしたリスクに関するデリバティブズ契約の均衡価格を検討した。このために、1）イベント

発生リスクを計数過程ととらえ、2）イベント自身が市場で取引されていないことによる非完備市場

性を考慮した価格決定原理として Esscher変換を用いた。この結果、オプション価格決定理論として

有名なブラック＝ショールズ・モデルとは大きく異なる結果を得た。また、この新しいモデルを用い

て、銀行や上場企業のデフォルト件数、天候に関する現物、先物、オプション価格を、実際のデータ

を用いて示した。

キーワード：イベントリスク、Esscher変換、デリバティブズ、オプション、先物、ポアソン分布、混合分布、

デフォルトオプション、天候デリバティブズ
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はじめに 1)

株、債券、為替など多くの金融資産は、その価格あるいは収益率の確率変動の大きさでリスクを表

現する。価格や収益率は連続的な確率変量である。確率ボラティリティー・モデルのように不連続な

ジャンプ過程を議論する場合もあるが、あくまでもその基本は価格や収益率水準の変動をリスクと考

える。これに対し、多くの経済・社会・政治変数においては、イベントの発生が不確実なことがリス

クと認識される場合が多々ある。これをイベント発生によって引き起こされたリスク（Event Driven

Risk）とよぶ。

たとえばアジア経済危機といわれている広範な政治危機があり、それを反映して、アジア各国にお

ける株価暴落、為替レートの切り下げ、商品価格の急落があった。また、不動産市場では、最近の空

室数の増加が賃料の下落を招き、さらには賃料、したがって不動産価格の下落を招いている。

この論文では、こうしたイベントが発生するかどうか、とりわけ、イベント発生回数の不確実性を

確率過程論における計数過程（Counting Process）としてとらえ、その不確実性に対して保証金の支払

いがなされるような、イベントリスクに注目したデリバティブズ契約の評価問題を議論する。具体的

にはイベントリスクを保証する現物、先渡（先物）、オプション契約の均衡価格決定問題を考える。

しかし、こうしたイベント発生回数に対するデリバティブズの評価に当たって、デリバティブズ価

格決定の標準理論ともいうべきブラック＝ショールズ＝マートン流の方法論を用いることはできない

ことに注意する必要がある。なぜならば、1）イベント発生回数は離散的な確率変数と考えるべきで

ある。株価、金利、為替レートといった連続確率変数ではない、2）株や債券あるいはそのデリバテ

ィブズと異なり、こうしたイベントリスクの多くは市場で取引されていないし、またそのデリバティ

ブズの取引もほとんど行なわれていない。このような場合市場は、不(非)完備（Incomplete）になり、

デリバティブズ契約からのペイオフは原資産と安全資産で合成することができない。そのため、無リ

スク・ヘッジポートフォリオを作成できないし、その結果、完備市場での測度変換に依拠するブラッ

ク＝ショールズ＝マートン流の価格決定方法を用いることができない。

われわれはこの二つの問題に対して、1）イベント発生回数を計数過程（Counting Process)、とりわ

けポアソン過程と考え、2）リスク中立評価方法として Esscher測度にもとづき評価することを考える。

この論文の構成は以下のとおりである。第 1節で、なぜイベントリスクを考慮したデリバティブズ

契約が必要であるかをいくつかの事例を通して考える。第 2節で、イベント発生回数のモデリングに

必要となる、ポアソン過程と Esscher測度変換について説明する。第 3節で、こうした仮定のもとで、

イベント発生回数に対する保証金の支払いを行なう現物、先渡し、オプション契約の均衡価格を導く。

第 4節で、イベント発生過程を記述する標準的なポアソン過程の基本的な仮定を緩めたときにどのよ

うなことがいえるのかを説明する。最後に、要約とさらなる拡張モデルの可能性を示すことにする。
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1 イベント･オプション契約の事例

1.1 不動産ファイナンス

不動産投資あるいはその証券化資産への投資において、金融資産の場合とは異なるリスクに期前償

還、空室、デフォルトリスクなどがある。これらはいずれもイベントリスクと考えることができる。

期前償還は不動産を担保とする融資の満期前償還に関するリスクである。期前償還は約定金利と借

換え市場金利との差によって引き起こされる債券オプションとみなし分析することも可能であるが、

金利以外のさまざまなマクロ経済、社会・人口学的要因によって引き起こされる。そのため、たとえ

ば Tarous and Schwartz(1993)のように、住宅ローンの融資ポートフォリオ中の期前償還した融資数がポ

アソン分布に従うと仮定して、期前償還権の分析が行なわれる。空室は不動産投資に特有のリスクで

あるが、特定の不動産物件を考えたときに、空室リスクは、保有戸数中に何件の空室数があるかで測

定できる。空室保証、サブリース、賃料保証などとよばれる空室リスク保証の価値は、森平(2003)に

示されたように空室数が離散分布、たとえば、ポアソン、二項分布、負の二項分布などに従うと考え

て分析を行なうことができる。不動産ポートフォリオにおける保有あるいは融資物件の倒産もまたイ

ベントリスクであると考えることができる。

1.2 信用リスク

信用リスクは、不確実なデフォルトの件数と、デフォルトが生じたという条件の下での損害額の大

きさによって測定することができる。損害額の見積もりは、回収率の測定が困難であることにともな

い容易ではない。そのため、店頭市場における信用リスクデリバティブズのなかには、倒産件数のみ

に注目して、その不確実性に対するヘッジあるいは投機目的のための取引が行なわれている。たとえ

ば、「東証 1部上場の流通業に属する企業の倒産数がある一定数（行使数）を超えたときに、1社あた

りの倒産に対してあらかじめ決められた保証金額を支払う」といった倒産件数オプション契約である。

従来の信用保険では倒産が生じたときに、売掛金や保証人による保証額の一定割合を支払うものが多

かった。しかし、倒産時損失額は、回収に伴う法規制や回収努力、回収期間、担保物権の市場価値の

不確実性などにより、その見積もりが困難である。そのため、大型の倒産にあっては、倒産というイ

ベントに注目したリスク管理が重要になろう。

1.3 カントリー（ソブリン）リスク

国際的な事業展開にともなうカントリーリスク、あるいは国際分散投資におけるソブリンリスクを

どう測定するかはきわめて困難である。なぜならばこうしたリスクは異なる国の経済状況の違いだけ

でなく、政治体制や文化の違いによって生じると考えることができるからである。そのため、多様な

要因を考慮したカントリーリスク指数が開発されている 2)。こうした指数の上に書かれたデリバティ

ブズ契約も、カントリーリスクをヘッジするための重要な手段となろう。しかし、カントリーリスク

2) たとえば、Erb他「1996」を参照のこと。
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指数は、データ収集上の問題から、その発表が実態より遅れること、さらにはすべてのカントリーリ

スクを網羅できないことから生じる信頼性に問題がある。このことから、その適用は実際には困難で

ある。これに対し、ストライキ、暴動数、政体（政権）の変化回数で捕らえることができる政治的イ

ベントはその特定が容易であり、メディアを通じた速報性がある。そのためこうした特定の政治的イ

ベントの発生可能性、回数に注目したデリバティブズ契約を考えて、その評価を行なうことのほうが

意味があると考えられる。

1.4 大災害リスク（CAT Risk）と天候リスクのデリバティブズ

台風、地震、竜巻などにともなうリスクは従来損害保険の分野でそのリスクの引き受けが行なわれ

てきたが、最近、デリバティブズ契約による処理がなされるようになってきた。いわゆる大災害デリ

バティブズ（CATastrophic Derivatives）である。その取引はシカゴ商品取引所で標準化されたものが

すでになされている。また、その均衡価格に関する研究は盛んに行なわれているが、他方市場での取

引は活発とはいえない。これは、大災害が生じたのちのマクロ的な被害額算定のための評価時間が設

定されており、その後初めてデリバティブズ契約で決められた保証額が支払われる。そのため、風水

害、火災に対する支払いが適切かつ迅速に行なわれる伝統的な損害保険契約に対して競争力が無いこ

とが原因であると思われる。この点を克服するためには、被害額算定にかかわる部分を捨象し、ある

一定の規模の範囲の大災害の発生件数（イベント発生件数）のみに注目したデリバティブズ契約を考

える必要があるであろう。

こうした点は、最近取引が活発に行なわれている天候デリバティブズについてもいえる。日本にお

ける天候デリバティブズ取引は、そのほとんどが、特定の天候状態が何回生じたかを状態変数として

いる。たとえば、「8月の最高気温が 32度を超えた日数」、「8月と 9月の特定のヘクトパスカル以上の

規模の台風の発生回数」といった例である。こうしたときにもイベントリスク・デリバティブズの研

究は重要である。

2 基本モデル

2.1 イベントリスク保証の価格決定方法

こうしたイベントリスクに対する保証を行なうデリバティブズを考え、その均衡価格を導くことに

しよう。しかし、この目的のために、デリバティブズ価格決定モデルとして有名な、Black and

Scholes(1973)、Merton(1994)などによる価格決定方法を援用することはできない。その理由は、

1. 彼等のデリバティブズ価格決定方法は、デリバティブズ契約の対象になる原証券についての

価格変動リスクを取り扱っている。価格変動リスクは連続的な確率変数によって表現できる。

2. 投資家は、原証券と派生証券を、それぞれの市場で瞬時かつ連続的に売買（空売りを含む）

し、無リスクポートフォリオを作成することができると仮定している、その結果、オプションと
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原証券からなるポートフォリオの価値は無リスク証券(国債)の価値に等しく、それから市場で与

えられた現物証券価格を差し引けば、派生証券価格が得られることになる。

われわれが議論するイベント・デリバティブズのモデルは、これら 2つの点で明らかに異なる。第

一に、イベントリスクは価格リスクでない。つまりイベントが生じるのかそうでないのか、より具体

的には、イベントの発生回数が不確実であることがリスクであり、そのときイベント数は離散的な非

負の確率変数で表現できる。第二に、イベントそのものを取引する市場はもちろんのこと、そのデリ

バティブズ契約の売買市場も現在ほとんど存在しないのが通常である。このような場合、原証券たる

イベントとそのデリバティブズを瞬時かつ自由に売買して無リスクのポートフォリオを作成すること

ができない。つまり市場は不完備(Incomplete)である。

この論文では、この 2つの問題に対して、1）イベントに関し非負離散型確率分布を考え、2）価格

決定方法として、無リスクポートフォリオ構築の議論にもとづかない、均衡オプション価格決定方法

のひとつである Esscher変換を用いることにする。Esscher変換は、投資家の効用関数にもとづくとい

う意味で経済的な意味づけをイベント・デリバティブズ価格に与えることができるという利点のほか

に、もし現物のイベント保証取引市場が整備されていれば、言い換えるならば、現物イベント保証価

格がマルチンゲール確率過程に従うならば、イベント保証のデリバティブズ価格は、未知の効用関数

や分布パラメータに依存しないことを示すことができる。その意味で、Esscher測度変換による価格

決定は、たとえば、ブラック＝ショールズ・モデルを含む、より一般的な価格決定モデルである。

2.2 Esscher 変換による価格決定：その概略

Esscher測度変換による価格決定とは、イベントに関する主観的な確率（P測度）を、リスク中立的

な確率（Q測度）に変換するにあたり、次のような変換を試みることに等しい 3)。

(2.1)

この式の直感的な意味は次のとおりである。この式の右辺の PrP(・)は投資家の主観的なイベント

確率である。これを、（・）内の示される重みによって、リスク中立的な確率 PrQ(･)に変換をしよう

とすることに他ならない。重みは分母分子に指数関数が表れることから必ず非負の値をとり、重みそ

れ自身の期待値は 1になることから、ゼロと 1の間を取ることがわかる。つまり等価(Equivalent)な測

度変換である。

実数パラメータｈは投資家の効用関数から計算される絶対的危険回避度(a)にマイナス符号をつけた

ものに等しいことを示すことができる。われわれの事例のように、離散型の確率変数ｘと、効用関数

は負の指数型の効用関数、つまり絶対的危険回避係数が一定の分布であるとの組み合わせを考え、価

3) Esscher変換によるデリバティブズの価格決定原理については、多くの文献があるが、代表的文献として、Gerber and Shiu(1996)

が参考になる。



格変動リスクに対して開発された Esscher変換を、イベントリスク、とりわけイベント発生回数の確

率過程、つまり計数確率過程（Counting Process）に拡張した計数オプションモデルを示す。

2.3 イベント保証契約とその現物、先物、オプション契約の均衡価格

イベント保証契約を特定化しよう。イベントの発生 1回あたりの固定的な約定保証金額を R円とし、

この保証金額に対する保証比率をβ（0<β≦ 1）、保障期間を T期間とする。これらはイベント・デ

リバティブズの契約で事前に決まったものである。T期間後の不確実な累積イベント発生回数を XT

回とすると、T期間「後」に支払われる不確実な保証金額は、次のようになる。

(2.2)

(1)イベント保証の現物価格

もしこのイベント保証を取引する現物市場があれば、その現物価格は上の式で示される賃料保証金

額の期待現在価値、

(2.3)

によって求められるであろう。ここで、rfは年あたり無リスク金利を示し、exp{ rfT}は T期間後の 1

円を現在価値に引き戻すための現在価値係数である。期待イベント数を求める場合、投資家の主観的

なイベント確率 Pでなく、経済的に意味のあるイベント保証の均衡価格を求めるためにリスク中立確

率Qを用いていることに注意しなければならない。

式(2.3)はまた次のように書き直すことができる。

(2.4)

ここで、右辺の分母は、現在時点(t=0)で 1円を確定利付き証券に投資したときに、イベント保証の

満期(t=T)の価格、B0(T)=exp(-rfT)を表している。この結果は、イベント保証の現在(V0(T))と将来時点

の価格(β RXT)を確定利付き証券のキャシュフローで割って表した相対価格が、平均的に見て、傾向

(Trend, Drift)を有しないことを示している。このことは、イベント保証の現物価格がマルチンゲール

性を有することを意味する。Samuelson(1965)、(1973)が示したように、証券価格がマルチンゲール性

を有するためには、市場でその証券の取引が活発に行なわれることが必要条件の 1つである。 現物価

格が、式(2.3)あるいは式(2.4)によって表現できるかどうかは、後で示すように、イベント保証のデリ

バティブズ価格が投資家のリスク選好やイベント数分布の平均(位置)パラメータに依存しない結果を

導くための重要な条件となる。

9
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(2)イベント保証の先物契約 4)

先物契約（Futures contract）とは、現在から TF期間後にイベント保証を得ることを現在時点で約束

をする契約である。そのような契約の価格、先物契約価格を先物価格とよび、それは単に、先物満期

(t=TF)時点の現物価格の現時点(t=0)でのリスク中立的な期待値に他ならない。つまり、

(2.5)

で先物価格を示すことができる。もし、現物市場価格が、式(2.3)のように決定されているならば、つ

まりマルチンゲール性が成立していると、上の式は、T期満期の現物価格の TF時点の将来価値で表

すことができる。

(2.6)

(3)イベントオプション契約

さらに、イベント保証の（ヨーロピアン）オプション契約も考えることができる。これは、いまか

ら T期間後あるいは T期間にわたるイベント数がK回を超えると保証料（R）の一定割合（βパーセ

ント）を保証しようとするものである。Kをオプション契約の用語にならって行使（最低）イベント

数とすると、T期間後のこのオプション契約からのペイオフは、

(2.7)

となる。Max[・]は括弧内の最大値をとることを意味する演算子である。つまり、将来発生イベント

数から行使（最低）イベント数を引いたものとゼロの大きい方に、保証賃料（β R）をかけたものが

T期間後のこのイベント契約からのキャシュフローである。逆に、イベント数が行使イベント数を下

回ったときは保証が得られないことを意味する。

このイベントオプション価格は、上の式のキャシュフローの測度Qのもとでの期待現在価値として

もとめることができる。つまり、

(2.8)

となる。

4) ここでは、無リスク金利の存在を仮定しているので、先物契約と先渡し(Forward)契約の価値は同じになる。



3．ポアソン過程のもとにおけるイベント・デリバティブズの価値

これまでは、イベントの発生分布に関して何らの仮定をおかなかった。次に、これらのイベント保

証契約の具体的な均衡価格を、イベント発生回数がポアソン仮定に従うと考えたときに、どのように

なるか考えてみる。

3.1 イベント確率分布

将来のある時点（T）までのイベント数に関する保証契約を考える。各期のイベント数が互いに独立、

かつ初期時点でゼロであれば、ｓ期と s+t期の間の t期間のイベント発生数（Xt）が k回である確率は、

で示される 5)。ここで、λはポアソン分布のパラメータを示しその平均と分散にあたる。t=0から出発

して、将来 t＝ T時点までの総イベント数は、s=0のときX0=0であるので、次の式で示されるポアソ

ン「過程」に従い、その期待値は次のようになる。

(3.1)

3.2 イベント保証の現物価格

イベント数がポアソン過程に従うとき、将来 t=T時点までの累積イベント数は、たとえば、図 1

イベント数がポアソン過程に従うときの現物イベント保証のように説明できる。現物価格は、危険中

立確率の下での期待補償額の現在価値になる。

図 1 イベント数がポアソン過程に従うときの現物イベント保証

11

5) 最初の時点で満室、つまりイベントがゼロであるこことは厳しい仮定でない。もしそうでなれば、初期時点のイベントを考慮

せずに、あたかも全室満室であるかのように考えて分析を進めればよい。
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つまり、VT(T)を満期のイベント保証金とすると、そのゼロ期の現物価格は次式を満足する。

(3.2)

Esscher測度変換、つまり危険中立確率を用いた期待イベント数は、Q測度の下における積率母関数を

用いて、

(3.3)

と計算される。実確率(P)のもとでは期待イベント数がλ tであったのに対し、Esscher測度変換を用い

た危険中立的な期待イベント数は(λ t)exp{h}となっている。つまり、リスク回避度(a)を表す Esscher

パラメータ(h=－ a)によってポアソン分布パラメータ(λ t)が調整されている。もし投資家がリスク回

避的（h<0）であれば、イベント発生回数の期待値は低くなる。もしリスク中立的(h=0)であれば、実

確率とリスク中立確率測度のもとでの、期待値は同じである。

この結果、現在(t=0)から T期間後の総イベント数に対する保証金のβパーセントを支払う契約の価

値は、

(3.4)

となる。イベント保証料は、年金利（rf）、イベント保証期間(T)、単位期間あたりの平均イベント数

(λ)、投資家のリスク回避度(h=－ a)に依存することがわかる。もし、イベント保証の現物取引が活発

に行なわれていて、その市場価格（V0(T)）がわかっているならば、それから Esscherパラメータ

(h=－ a)を逆に推計できる。これをマルチンゲール Esscherパラメータ(h*)とよぶことにする。このと

き、未知のパラメータは、したがって、右辺の既知のパラメータによって次のように表される。

(3.5)

3.3 イベント保証の先物取引価格

TF期間後に始まる満期 T期のイベント保証契約を、現在時点で結ぶことを考えてみよう。このこ

とは図 2 イベント保証の先物契約で説明できる。



図 2 イベント保証の先物契約

先物価格は、TF時点における満期がT期の現物イベント保証価格の期待値にほかならない。つまり、

(3.6)

となる。他方、イベント保証の現物価格は、式(3.4)を用いると未知のパラメータに依存しない形、

(3.7)

で決まる。つまり、先物価格は T期満期の現物イベント保証価格の先物満期時点の将来価値に等しい

という良く知られた結果が得られる。

3.4 イベント保証オプション

イベントのコール・オプションは、現在から将来 T時点までの間の累積イベント数がK回以上であ

るときに基本保証額のβパーセントを保証する契約の現在時点の価値である。

この関係は図 3 イベント（保証）オプションの満期時(TC)のペイオフで示されている。

図 3 イベント（保証）オプションの満期時(TC)のペイオフ

13



14

オプション価格は、リスク中立確率のもとで計算された期待キャシュフローの現在価値にほかなら

ない。したがって、数学付録に示されたような計算過程をへて、次の結果

(3.8)

が得られる 6)。ここで、右辺の２つのΛ(・)は、ポアソン分布のパラメータが(λ t)exp{h}であり、イベ

ント数の上限がK、あるいはK－ 1であるときのポアソン分布の累積密度関数である。

この式は未知の分布パラメータ(λ)、投資家のイベント数に関する選好(h)と期待値（EQ[・]）に依

存している。しかし、イベント保証の現物価格(3.5)にもとづいて(λ t)exp{h}を既知のパラメータ(rf,T,

β,R,V0(TC)で置き換えることにより、オプション評価式は、

(3.9)

となる。未知のパラメータや投資家の期待は、この場合消失したのでなく、現物価格に内在し、表面

的に未知パラメータに依存しない形になっている。

この式はブラック＝ショールズ・モデルとよく似た形をしている。その解釈は、次のとおりであ

る。

左辺で示されるイベントオプションの均衡価格（保証額）は、右辺第 1項で示される TC期満期の

イベント保証の現物価格(V0(TC))を現在時点で(1－Λ(・))契約単位購入した金額から、右辺第 2項で

示されるこのオプション契約で保証されていない契約賃料分の期待現在価値を差し引いたものになっ

ている。リスク中立的世界では、イベント保証の現物契約の購入数は、あたかも(as if)1単位で無く、

それよりも小さい 1単位未満だけ購入することを意味する。

右辺の第 2項はこの契約が保証しないイベント発生回数(K)に対する保証金額（Kβ R）にイベント

数が危険中立的世界のもとでK回を越える確率をかけたものの現在価値である。つまり損害額の現在

価値を示している。この結果、オプションは、単にこの 2つの価値の差額として求められている。

言い換えれば、第 2項で表した金額の借り入れを行ない、右辺第一項で示されるイベントの現物価

格×イベント回数だけの現物契約を結べば、イベントオプションを合成できることを示している。し

かし、イベントの現物が取引されていない場合こうした合成戦略、言い換えれば、ヘッジ戦略は困難

であるといえる。

4 パラメータ不確実性：幾何分布するイベント数の場合

ポアソン過程によってイベントリスクを表現することを考えてきたが、実際の計数過程をポアソン

過程によって表現することは、特定のイベントにとって必ずしも適切でない場合がある。たとえば、

6) 導出に関しては、数学付録を参照のこと。



ポアソン過程では、その平均と分散が等しいことを要求する。多くのイベントリスクでは、期間（日、

週、月、四半期、年など）のとり方にも依存するが、イベント発生回数の平均より分散のほうが大き

い場合が多い。

こうした仮定の意味、あるいはそうした仮定を緩めたときのイベントの確率過程とオプション価格

がどのようになるかを考えてみる。ここで、ポアソン・パラメータλが確率的に変動することを考え

る。たとえば、企業倒産を不確実なイベント考えたときに、異なる倒産企業は異なる信用リスクを保

持していると考える。このように考えると、イベントリスクのポアソン確率過程は混合ポアソン分布

として以下のように表現できる 7)。

(3.10)

もし、分布 Fがパラメータγとβのガンマ分布をすると仮定できると、イベントがK回生じる確率は、

次の負の 2項分布で表現できる。

(3.11)

この場合、リスク中立確率は qから、Esscherパラメータをもちいて、次のように変換される。

もし、ポアソン・パラメータλが指数分布をすると仮定できるとしよう。このことは、式(3.11)に

おいてγ＝ 1とおくことを意味し、イベント数は幾何分布に従う。このときイベントの平均と分散

は、

(3.12)

となり、分散は平均の 1/p乗になり、p<1であるので、分散が平均より大きくなり過大分散問題をよ

く表現できる。また、イベント生起確率の標本推定値は、簡便的にこの式からイベント数の平均を標

本分散で割って計算できることがわかる 8)。

イベントが幾何分布に従うときの、イベント保証の先物価格と現物価格は次のようになる。

(3.13)

上の式の最後の結果は、次の先物契約の価値を決める式を用いて得られる。

15

7) 混合ポアソン分布の一般理論については、Grandell (1997)を参照のこと。
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(3.14)

さらに、このときのコール･オプション価格は、

(3.15)

ただし、ここで右辺第 1項と第二項の累積イベント数が行使数Kを上回る危険中立確率は、

となり、イベント数が行使件数Kに等しいリスク中立確率は次のように表される。

もし、現物価格がマルチンゲールに従えば、オプションはより簡単になって、

(3.16)

となり、オプション価格は陽に未知のパラメータに依存しない。

5．応用例

イベントリスクに関するデリバティブズについて、実際のデータを用いた簡単な応用例のいくつか

を示す。

5.1 信用リスクデリバティブズ：米国における銀行倒産:

図 4 米国の銀行倒産件数： 1947-1986（Davutyan(1989)）によって示された、1947年から 1986年

までの米国の年あたり銀行倒産数データを用いて、満期 1年の現物、先物、コール・オプション価格

を求めた。

8) しかし、このようにすると、一般的には、相当な過大分散でない限り、イベント生起確率の推定値は相当過大に推定されるよ

うである。



図 4 米国の銀行倒産件数：1947-1986 Davutyan(1989)

式(3.12)から求めた推定イベント生起確率 pの推定値は、16.225/898.281=0.018となり、年あたり無

リスク金利 0.05、銀行倒産 1件あたりの保証料を 100単位、Esscherパラメータ;h=-0.01とおくと、式

(3.14)によって、現物価格は 3,330単位、式(3.13)により先物価格は 3,501単位となった。年あたり行使

破綻銀行数を 3件としたときの、満期一年のコール・オプション価格は、式(3.16)から 308.4単位とな

った。なお、1986年以前までの銀行倒産件数データを用いたときの結果は、次の表に示されている。

表1 米国銀倒産件数に対する現物・デリバティブズ価格

こうした考え方は、銀行破綻にともない必要になる公的資金の概算額を見積もりにも有効かもしれ

ない。

5.2 信用リスクデリバティブズ：日本の上場企業の倒産件数

日本の上場企業の倒産件数にかんして、米国の銀行倒産件数と同様な分析を試みる。倒産件数は図

5 上場企業倒産件数： 1980－ 2002年に示されているように、バブル期からバブル破綻以降急激に

増加している。

17



図 5 上場企業倒産件数：1980－ 2002年

先物・オプションの満期を 1年、倒産 1件あたりの保証料を 100単位、Esscherパラメータ;h=-0.01

とおく。このときたとえば、1985年までのバブル発生前までの倒産データを用いると、式(3.14)によ

って、現物価格は 63.4単位、式(3.13)により先物価格は 66.7単位となった。年あたり行使破綻件数

（行使件数）を 3件としたときの、満期一年のコール・オプション価格は、式(3.16)から 14.9単位とな

った。ボラティリティーが低いため、現物、先物、オプション価格にそれほどの差は見られない。こ

れに対し、パラメータ推定期間を、バブル期、バブル期以降にも拡張したときの、現物、先物、オプ

ション価格は次のようになった。

表 2 上場企業倒産件数に関する現物、先物、オプション均衡価格

あきらかに、信用リスクの増加、すなわち倒産件数とそのボラティリティーの増加に応じて、デリバ

ティブズ価格が急増していることがわかる。

5.3 天候デリバティブズ：高温日保証

天候デリバティブズ契約の形にはさまざまなものがあるが、天候イベントの発生回数にのみ注目し

た契約を考えてみよう。1953年から 2002年までの日立市において、30度以上の高温日の年間日数が

図 6 日立市における 30℃以上の年間日数に示されている 9)。30度以上の高温日をイベントと考えた



ときのイベントリスク・デリバティブズ価格は、次のようになる。上の場合と同様な契約条件、つま

り、年あたり無リスク金利 5パーセント、銀行倒産 1件あたりの保証料を 100単位、Esscherパラメー

タ;h=-0.01とおく。推定イベント生起確率は、18.40/107.47=0.171となり、これから、現物価格は

434.9単位、先物価格は 457.2単位、行使日数を 14日以上とすると、コール･オプション価格は、73.4

単位となった。

図 6 日立市における30℃以上の年間日数

おわりに

イベントリスクを保証する現物契約は、多くの金融、非金融契約に内在している。この論文ではイ

ベントリスクを保証する現物契約やそのデリバティブズの均衡価格の閉じた解を導出し、その経済的

な意味について議論した。

イベントのデリバティブズ価格を導出するためには、価格リスクを対象とするブラック＝ショール

ズ・モデルをはじめとする伝統的なデリバティブズの理論を修正する必要があった。第 1の修正点は、

イベントを離散分布（二項分布）、あるいはその確率過程を計数過程(Counting Process)に従うイベント

と考えたことにある。この点は、伝統的なデリバティブズ理論では、原証券価格の確率過程として連

続的な確率分布、たとえば、対数正規分布を考えていたのとは大きな違いである。第 2の違いは、イ

ベント保証そのもの取引市場が無い、つまり、イベント保証、そのデリバティブズ、そして無リスク

証券（国債）の三つの資産の内の二つをもってして、他の一つの資産のペイオフを合成できない非完

備市場であることから生じる。完備市場では、デリバティブズ価格決定のための測度は唯一存在する

19

9) この図からあきらかに温暖化現象の浸透をみてとれる。つまり、30度以上の年間日数は傾向をもつ。したがって、この場合は、

Xをイベント数とし、時間を tとすると、イベント生起確率を推定する場合、式(3.11)において、pと qが時間の関数 tであること

を明確に認識し、分布パラメータを推定する必要があろう。
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のに対し、不完備市場では、無数の価格決定測度が存在する。われわれは保険数理で用いられてきた

Esscher測度変換をイベントリスクの現物とデリバティブズ価格決定のために用いた。

イベントリスクに対し、それがポアソン分布に従うと考え、イベント保証の現物価格、先物価格、

コール・オプション価格を求めた。もし、イベント保証の現物価格がマルチンゲール過程に従ってい

るとすると、イベントリスクに関する先物やオプション契約は、これら未知のパラメータに依存しな

いことがわかった。

さらに、ポアソン過程の重要な特色である平均イベント回数がその分散に等しいという仮定が満た

されない多くの社会科学上のイベントに対処するために、混合ポアソン分布を想定し、その場合のイ

ベントリスク・デリバティブズ価格を求める試みを行なった。ポアソン・パラメータ、つまり平均イ

ベント数が指数分布するとき、つまりイベント数が幾何分布に従うときの現物・先物、そして、オプ

ション価格を導いた。

リスクをイベント発生回数と考えることにより、従来価格変動リスクに限定されていたリスクの評

価やリスク管理をより多面的な側面へと拡張でき、さまざまな応用面が考えられる。

今後の研究課題としては、パラメータの推定問題や実証に関して考えるとともに、より広いイベン

トリスクの確率分布に対応したデリバティブズ価格決定問題を考える必要があろう。

数学付録

まず、原証券の確率分布について特定の分布を仮定しないときの、満期が TCのコール・オプショ

ン価格を、Esscher測度変換を用いて導くことにしよう。

I{A}をAが真であれば 1、そうでなければ 0をとる指示関数

とすると、コール・オプションの満期のペイオフに応じて、次のような指示関数

を定義する。これを用いると、コール・オプション価格は、



となる。この右辺第 1項はさらに、

となる。最後の等式は、現物価格がマルチンゲール性を保持している場合に成立する。

次に、上の結果を用いて、原資産、つまりイベントがポアソン分布に従うときのオプション公式を

導く。右辺第 1項はこのとき、

となる。他方、右辺第 2項は、
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となる。この 2つの結果から、イベント数がポアソン分布をするときのコール・オプション公式が導

かれた。イベント数が二項分布することも同様に導くことができる。
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