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1. はじめに
本研究では，保険制度に変わるリスクヘッジ手

段である災害債券に着目し，災害の稀少性（Knight

流不確実性）を明示的に考慮した設計問題を分析す

るための枠組を提案する．まず，災害債券発行問題

を企業と投資家の間のインセンティブ設計問題とし

て定式化する．ここで，稀少事象下での投資家の行

動を，ロバスト期待効用理論を用いて記述する．最

後に，数理数値解析を行いモデルの特性およびメカ

ニズムを明らかにする．

2. 本研究の基本的な考え方
本章では，本研究のモデルの重要な特徴である災

害債券の枠組，およびロバスト期待効用理論の基本

的考え方を整理する．まず災害債券の枠組みについ

て述べる．本研究で取り扱う災害債券は，債券発行

する企業と債券を購入する投資家の二主体間で交わ

される契約体系である．企業は，災害のリスクを回

避するために災害債券を用いる．具体的には，他者

（i.e.,投資家）に対し，利子（プレミアム）を支払

うことでリスクを移転する．すなわち，期末（履行

時）災害が発生しなければ，投資家はプレミアム分

の利益を得る．しかし，災害が発生した場合，投資

家は債券契約の際支払った元本の損失という形で不

利益を被る．資金の流れは以下の図のように与えら

れる．

支払い額 受け取り額

企業 プレミアム 元本

(該当事象発生時)

投資家 元本

(該当事象発生時)

プレミアム+元本

具体的に，債券契約時における企業の確率的収益

1y ，投資家の確率的収益 1w は，リスク移転比率α ，

プレミアムπ ，被害額 X とすると
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と表すことができる．また各々の利得の状態を以下

の絶対危険回避度一定型効用関数

 ( ) [ ] F)I,=(i  exp iiii wwu γγ−−≡  (1)

で評価すると仮定する．

本研究では，投資家が，災害の Knight 流不確実

性に直面すると仮定し，その行動をロバスト期待効

用理論の枠組を用いて記述する．元本損失をもたら

す災害事象が稀少であるため，その発生頻度を確率

統計手法に基づいて，①信頼できる客観的確率を求

める事も，②意思決定主体の経験に基づいて主観的

確率を一意に決める事もできない状況を指す

このような Knight流不確実性下での意思決定は，

従来の期待効用理論では適切に表現できないことが

知られている．そこで本研究では，Knight 流不確

実性を明示的に考慮した期待効用理論の一般化とし

てロバスト期待効用理論を用いて投資家の行動を記

述する．具体的には，投資家の主観的確率（ロバス

ト確率 *Q ）を以下の最適化問題；
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の解として求め，それを用いて期待効用を評価する．

Knight 流不確実性下では，意思決定主体の主観

的確率Qが一意に決まらない．そのため，よりロ

バストな意思決定基準を採用する．言い換えれば，

確率的状況において最も悲観的な状況を想定した基

準を採用するといえる．しかしながら，意思決定基

準は，ある外性的な情報（i.e.,客観的確率 P̂）がは
いることで内省的な意思決定に影響を及ぼす．式(1)
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は，ロバストパラメタθ を用いて上記の意思決定主

体の基準特性を明示的に表記したものである．

なお，債券の発行主体である企業は Knight 流不

確実性に直面しないと仮定する．すなわち，自らが

提示する客観的確率 P̂を用いて，従来の期待効用
理論に従って意思決定を行うとする．これは，債券

発行主体に際して災害発生確率を提供する企業が，

自らの情報を信頼しない状況を想定し難いためであ

る．

3. モデルの定式化
　本章では，企業と投資家の間のインセンティブ設

計問題として災害債券設計問題を定式化する．まず，

企業は，投資家の債券購入にインセンティブを与え

るような債券を設計しなければならない．すなわち，

投資家にとって債券を購入するほうが，購入しない

場合より高いロバスト期待効用をもたらすように，

債券設計する必要がある．このインセンティブ誘因

条件は，以下の式で表される．

€ 

EQ*(θ )[uI (w1)] ≥ uI (w0)        (2)
ここで Iu は投資家の効用関数． 1w は債券契約時の

投資家の確率的収益． 0w は債券契約を交わさない

時の収益である．企業はこのインセンティブ誘因条

件の下で，自らの期待効用を最大化するように，リ

スク移転比率α とプレミアムπ を決定する．これ

は次のように定式化される．

€ 

max
α ,π

EP[uF (y1)]    s.t.(2)    (3)

ここで， Fu は企業の効用関数， 1y は債券契約時の

企業の確率的収益を示す．

4. 数値計算例
　本章では，以下のパラメタをベースケースとし，

ロバストパラメタ

€ 

θを変化させて感度分析を行った
結果を示す：

1=Iγ , 2=Fγ , 01.0=p , 1=X , 1=w ．

　まず，図２の上側の２つのグラフは，横軸にロバ

ストパラメタ

€ 

θ，縦軸にプレミアム

€ 

πおよびリスク

移転比率

€ 

αをそれぞれプロットしたものである．こ

れらの図より

€ 

θが上昇することで，投資家がより高
いプレミアムを要求し，結果として企業のリスク移

率を引き下げることを示している．

　次に，図２の下側の２つのグラフは，横軸に
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縦軸に企業の期待効用および投資家のロバスト期待

効用を，それぞれプロットしたものである．この図

より，

€ 

θが減少することで，投資家のロバスト期待
効用は変化しないが，企業の期待効用は上昇するこ

とがわかる．このことは，Knight 流不確実性の低

下が企業と投資家にパレート改善をもたらすことを

意味している．

5. おわりに
　本研究では，まず，災害の稀少性を明示的に考慮

するためにロバスト期待効用理論を用いての災害債

券の最適な発行のための枠組みの提案を行った．さ

らに，数理解析および数値解析を行い，モデルの性

質とそれに関する様々な検証を行った．

　本稿では，Knight 流不確実性を減少させること

がパレート改善をもたらすことを示した．これを実

現するための方法としては，科学技術の進展による

地震生起確率の推定精度（信頼性）の向上が考えら

れる．また，災害債券そのものを市場に流通させる

ことで投資家の経験を増大させるといったことが考

えられる．今後のリスクマネジメント政策を考える

上では，上記のような視点が必要不可欠となるだろ

う．

プレミアム リスク移転比率

企業の期待効用 投資家のロバスト期待効用

企業の期待効用企業の期待効用

図-2 ロバストパラメタに対する感度分析
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