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要　旨
リーマンショック以降、金融機関の資本規制は厳格化の方向にありリスクキャピタル
の考え方が広がっている。これは保険会社も例外ではない。本稿の目的は、保険会社の
最低必要資本を Economic profitの視点から分析することにより、保険会社の価値創造
に向けた経営管理の指針を示すことである。
本稿では、保険会社の経営者が目標とする ROEの下でゼロ以上の EVAを生み出す
ために必要な最低必要資本と、行政が介入する目安である資本額、すなわちフォーミュ
ラ方式のソルベンシー・マージン比率を基に計算したリスクキャピタルの理論値の比較
を行い、同時に保険会社の価値創造を「保険引受による価値創造」と「投資による価値
創造」に分けて分析した。
分析の結果、保険会社の最低必要資本はリスクキャピタルを下回っており、また保険
会社の株式時価総額は増収率よりも経済的保険引受収益と正の相関が強く、損害率およ
び「有価証券が総資産に占める割合」とは負の相関にある。これは保険会社本来の価値
創造の在り方を示すものではない。保険会社の価値創造経営を実現するには、EVAに
代表される“利益と資本コストを結び付けた”経営管理手法を導入する必要がある。

Keyword
リスクキャピタル、経済的利益、最低必要資本、EVA、保険負債
Risk capital, Economic profit, Minimum requisite capital, Economic Value Added, 

Liability reserves

Ⅰ　はじめに

リーマンショック以降、金融機関の資本規

制は厳格化の方向にありリスクキャピタルの

考え方が広がっている。これは保険会社も例

外ではない。保険会社が果たす役割は銀行と

は異なる（リスクが異なる）ものの、金融シ

ステム上はともに重要な金融機関であり、経

済に与える影響が大きい。

本稿は、保険会社の最低必要資本を Eco-

nomic Profit（経済的利益）の視点から分析

する。保険会社の経営者が目標とする ROE

の下でゼロ以上の EVA（Economic Value 

Added：経済的付加価値）1）を生み出すため

に必要な最低必要資本と、行政が介入する目

安である資本額、すなわちフォーミュラ方式

のソルベンシー・マージン比率を基に計算し

たリスクキャピタルの理論値を比較する。さ

らに保険会社の価値創造を「保険引受による

価値創造」と「投資による価値創造」に分け
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て分析を行う。数多ある経営管理（評価）指

標の中で EVAを採用した理由は、同指標は

簿価ベースの指標であるものの株価の先行指

標であり、MVA（Market Value Added：市

場付加価値）2）との相関が強いからである。

Ⅱ　保険会社の資本を取り巻く国際環境

保険会社の最低必要資本を分析するにあた

り、まず銀行、証券、保険の資本規制を概観

する。次にバーゼル資本規制および国際財務

報告基準の応用できるところを捉える。

１．銀行、証券、保険の資本規制

表１は銀行、証券、保険の資本規制を比較

したものである。銀行は国際統一基準として

の BaselⅡ（新 BIS規制）に準拠しており、

現在さらに厳格な BaselⅢが論議されてい

る3）。証券は米国、カナダ、日本などで採択

されている Net Capital Approach（準資本

アプローチ）と、EU諸国で採択されている

EU Capital Adequacy（資本要件指令）に準

拠している。

一方、保険は米国、カナダ、日本などで採

択されている RBC（Risk Based Capital）

規制と、EU諸国の多くで採択されている最

低ソルベンシー基準に分かれ、現在 EUで

はソルベンシーⅡのプロジェクトが進行中で

ある4）。

２．バーゼル資本規制

表２は銀行と保険会社の EL（Expected 

Loss：期待損失、以下 EL）および UL

（Unexpected Loss：非期待損失、以下 UL）

を比較したものである。

バーゼル資本規制では、金融機関の与信

ポートフォリオから生じる貸倒損失は ELと

ULに分かれ、ELは平均的な損失であるた

めコストで対応し、ULは平均からの乖離で

あるため株主資本で対応すべきであるとして

いる。同規制の考え方を保険会社に当てはめ

れば、保険負債のうち、普通責任準備金は平

均的な損失であるためコストとして捉え、異

常危険準備金は平均的な損失からの乖離であ

るため株主資本で対応しなければならない。

表２　銀行と保険会社の ELと UL

業態 リスク EL（期待損失）とUL（非期待損失）

銀行 貸倒損失 EL ⇒平均的な損失（コスト対応）
UL ⇒平均からの乖離（株主資本対応）

保険 保険負債 EL ⇒普通責任準備金（コスト対応）
UL ⇒異常危険準備金（株主資本対応）

（出所）拙著［2010］を基に作成。

３．国際財務報告基準（International 

Financial Reporting Standards）

現在、国際会計基準審議会による保険契約

への時価会計導入が検討されているが、最も

重要な点は、P/Lを基本とする考え方から

B/Sの資産と資本の内容に視点を変えている

ことである。意味するところは２つある。１

つは期間利益5）である。これは増減資がなけ

れば、B/S上の純資産増減額は P/L上の純利

益に一致するはずであるという考え方である。

もう１つは現有資産を処分すれば本当に負債

表１　銀行・証券・保険の資本規制

業態 規制 適用

銀行 バーゼルⅡ（新BIS規制）
⇒　バーゼルⅢ 国際統一基準

証券 ⑴　準資本アプローチ⑵　資本要件指令
米国、カナダ、日本
EU

保険
⑴　RBC規制 
⑵　最低ソルベンシー基準
⇒　ソルベンシーⅡ

米国、カナダ、日本
EU

（出所）拙著［2010］を基に作成。
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と株主資本に一致するキャッシュが得られる

かという視点である。これは包括利益6）の重

要性を示したものであり、時価会計や減損会

計の導入の目的はここにある。国際財務報告

基準が意味するところは、利益とは P/Lの

ボトムラインに書かれたNet Profit（純利益）

の増加ではなく Economic Profit（経済的利

益）の創造に重きが置かれていることである。

これは EVAの考え方と同じである。

Ⅲ　分析手法

１．保険会社の最低必要資本

保険会社の社会的使命は保険契約者が万が

一事故に遭った場合に、その補償（保障）を

行い経済的負担の回復を図ることである。そ

のため保険会社は保険引受リスクに相当する

保険負債を備えている。他方、保険負債は投

資に回すことができる。このことが保険会社

の資本構成を複雑なものにしている。

一般に保険会社の負債と株主資本とはト

レードオフの関係にあることが知られている。

保険会社は「保険引受リスク」と「投資リス

ク」の両方を抱えているため保険負債と株主

資本を備えている。これらは“保険会社の資

産が抱えるリスクに備える資本”という意味

では何ら変わりはない。しかしながら消費者

と株主とは異なる立場にある。消費者は支

払った保険料が将来間違いなく保険金・給付

金として支払われるかどうかが重要であり保

険負債の水準は高い方がよい。これに対し株

主は保険負債よりも株主資本に関心があり保

険負債の水準は最低限が望ましく、むしろ資

本の効率的運用に重きを置いている。保険負

債が株主資本に比べ過剰であればリスクプレ

ミアムの上昇や信用力の低下により総資本コ

スト（株主資本コスト＋有利子負債コスト）

が大きくなるからである。こうした現状を考

えれば保険会社には最低必要資本が存在する

はずである。

２．EVAとリスクキャピタル・マネジメン

トの関係

図１は EVAとリスクキャピタル・マネジ

メントの関係を表したものである。リスク

キャピタルは資産レバレッジ・インデックス

に代表されるように自社の B/Sから直接計

算され、資産構成が異なる部門には部門別の

WACC（Weighted Average Cost of Capital：

加重平均資本コスト率）を計算するリスク

キャピタル・マネジメントという手法が用い

られる。これに対し EVAは同業他社で自社

よりも格付が高い企業と比較して自社が有す

る D/Eレシオ（Debt Equity ratio）を決定

し、その D/Eレシオを使って計算された

WACCを超える利益を追求する。換言すれ

ば、リスクキャピタル・マネジメントが B/S

の借方からのアプローチであるのに対し、

EVAは貸方からのアプローチである。それ

ぞれアプローチ方法に違いがあるものの、絶

対額による Economic Profit（経済的利益）

の追求を主眼としている点においては同じで

ある7）。

図２は健全企業のB/Sを表したものである。

リスク管理の基本は２点から構成される。１

つは事業活動における個別リスクの ELへの

対応であり、もう１つは個別リスクの ULと

企業全体の ULへの対応である。前者の個別

リスクの ELへの対応はコストとしてそれぞ

れの取引の利益率に含める、あるいは予算化

するなどしてリスク管理を行う。これに対し

後者の ULは株主資本以外では対応できない

リスクである。つまり個別リスクの ULと企
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業全体の ULの合計は、その企業が備えてお

くべきリスクキャピタルを表している。リス

クキャピタル・マネジメントの基本は、仮に

ULが顕在化してもリスクキャピタルを上回

る株主資本実額を有しているかどうかを管理

することにある。

４．保険会社の EVAとリスクキャピタル・

マネジメント

図３は自由化以降の損害保険会社の EVA

を、保険会社の経営者自身が主体的に設定す

る「目標 ROE（％）」を変数としてその推移

を表したものである。EVAが「０（ゼロ）」

になる ROE（以下、限界 ROEという）は

約3．9％であることが分かる。限界 ROEを

求めることができれば、保険会社の「最低必

要資本」を逆説的に計算することができる。

一方、リスクキャピタルは広義の自己資本

比率であるソルべンシーマージン比率から逆

算することができる。ソルべンシーマージン

比率は巨視的には「総資産÷予想を超えるリ

スク総量」であり最低基準が設けられている。

つまりソルべンシーマージン比率が最低基準

となる資産の額がリスクキャピタルに相当し

なければならない。先の限界 ROEから逆説

的に計算した「最低必要資本」と、ソルベン

シーマージン比率の最低基準から逆算した

「リスクキャピタルの理論値」を比較すれば、

保険会社がリスクキャピタルを超える株主資

本実額（Real Equity）を有しているかどう

かを検証することができる。

５．保険会社の資産レバレッジ・インデック

ス

保険会社の経営者が目標とする ROEの下

でゼロ以上の EVAを生み出すために必要な

「最低必要資本」と、行政が介入する目安で

ある資本額、すなわちフォーミュラ方式のソ

ルベンシー・マージン比率を基に計算した

「リスクキャピタルの理論値」を比較する。

（出所）津森［2001］p233を基に作成。

図 1　EVAとリスクキャピタル・マネジメントの関係

資産

株主資本

負債

貸方借方

EVA
営業のために使用していると考えられる総使用
資本を算出する。
⇒WACCにより総資本コストを算出し、それ
を超える営業利益が要求される。

リスクキャピタルマネジメント
資産のリスク度を算出し、資産保有に必要な株
主資本を算出する。
⇒WACCを計算し、それを超える営業利益が
要求される。

（出所）津森［2005］p160を基に作成。

図 2　健全企業のB/S

資産

非常時の
資産価値

負債

リスク
キャピタル

現実の
株主資本

コスト対応

健全なB/Sリスクキャピタル＜現実の株主資本
非常時の資産価値＞負債

期待損失（EL）
（出所）インシュアランス損害保険統計号を基に筆

者作成。

図 3　保険会社の限界ROE

13 14 15
EVA

EVA±0，ROE＝3.9％

400
200
0

－200
－400
－600
－800
－1000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

（単位）EVA：10億円，ROE：％



政策科学学会年報　第２号

― 16 ―

保険会社のリスクキャピタルと価値創造経営

― 17 ―

図４は保険会社の資産レバレッジ・イン

デックスを表したものである。「最低必要資

本」が「リスクキャピタルの理論値」を超え

ていれば保険会社の資産レバレッジ・イン

デックスの値は「１」を下回り、保険会社は

健全な財務状況にあるといえる。

Ⅳ　分析結果

１．保険会社の EVA

図５は自由化以降の損害保険会社の EVA

の推移を表したものである。EVAは自由化

により低下したものの、2002年度に回復し

2003年度までは上昇傾向にある。これは自己

株式取得による株主資本の引き下げを行った

こと、および減損会計対応上の株式含み損の

損切りが一段落し資産運用費用が低減したこ

とが主な要因である8）。その後は一進一退を

繰り返し、2008年度は先のリーマンショック

による有価証券の下落により EVAは急落し

ている。

２．保険会社の最低必要資本

表３は自由化以降の損害保険会社の最低必

要資本および資産レバレッジ・インデックス

の推移を表したものである。データは保険業

法改正以降とした。保険業法改正前は「事業

（保険事業）」と「事業外（資産運用等）」を

区分しており、現在の財務諸表と比較しても

あまり意味がないからである。

自由化以降、保険会社の最低必要資本は

2003年度を除きリスクキャピタルを下回って

いる。また異常危険準備金は年度を追うごと

に増加している。一方、資産レバレッジ・イ

ンデックスは、異常危険準備金を株主資本に

含んだ場合（株主資本Ｂ）は概ね「１」を下

回っているが、異常危険準備金を株主資本に

含まない場合（株主資本Ａ）は殆ど「１」を

超えている。さらに年度によっては株主資本

が最低必要資本を下回っている（1999、2001

および2003の各年度）。

３．保険引受による価値創造と投資による価

値創造

表４は自由化以降の損害保険会社の価値創

造を、「保険引受による価値創造」と「投資

による価値創造」に分けて分析したものであ

る。「保険引受による価値創造」については、

「株式時価総額÷リスクキャピタル」に対す

る経済的保険引受収益9）、増収率、および損

害率との相関関係を見る。ここでは保険会社

の実態をより正確に把握するため、リスク

キャピタルに代えて、EVAが「ゼロ（０）」

（出所）筆者作成。

図 4　保険会社の資産レバレッジ・インデックス

≦1

〔リスクキャピタルの理論値〕
行政が介入する目安である資本額、すなわち
フォーミュラ方式のソルベンシー・マージン比
率を基に計算

〔最低必要資本〕
保険会社の経営者が目標とするROEの下でゼロ
以上のEVAを生み出すために必要な株主資本

（出所）インシュアランス損害保険統計号を基に筆
者作成。

図 5　保険会社のEVA
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になる目標 ROEから逆説的に求めた最低必

要資本を用いる。具体的には「株式時価総額

÷最低必要資本」に対する経済的保険引受収

益、増収率、および損害率との相関関係を分

析する。

3.1　保険引受による価値創造

「保険引受による価値創造」については、

「株式時価総額÷最低必要資本」は増収率よ

りも経済的保険引受収益の方が正の相関が強

い。つまり投資家は保険会社の成長性よりも

収益性を重視する傾向が強いことが分かる。

一方、「株式時価総額÷最低必要資本」は

損害率とは負の相関にある。損害率の低減は

本来株式時価総額の向上に貢献するはずであ

るが相関関係はマイナスになっており、保険

会社本来のアンダーライティングを軽視して

も価値創造には寄与しない。これは保険会社

本来の価値創造の在り方を示すものではない。

3.2　投資による価値創造

「投資による価値創造」については、「株式

時価総額÷最低必要資本」と「有価証券が総

資産に占める割合」の相関関係を調べた。

「株式時価総額÷最低必要資本」は「有価証

券が総資産に占める割合」と負の相関にある。

表３　損害保険会社の最低必要資本と資産レバレッジ・インデックス

事業年度 RC 最低必要資本 株主資本Ａ RC÷株主資本Ａ 異常危険準備金 株主資本Ｂ RC÷株主資本Ｂ

1997 5，574 2，729 2，988 1．87 1，563  4，550 1．22
1998 4，337 2，245 3，080 1．41 1，629  4，710 0．92
1999 4，727 4，006 3，383 1．40 2，289  5，671 0．83
2000 6，774 2，543 7，007 0．97 2，299  9，306 0．73
2001 6，873 6，503 5，934 1．16 2，280  8，214 0．84
2002 7，409 1，842 4，867 1．52 2，407  7，274 1．02
2003 6，779 7，983 6，290 1．08 2，550  8，839 0．77
2004 7，104 6，285 6，486 1．10 2，400  8，887 0．80
2005 7，444 7，400 8，910 0．84 2，549 11，459 0．65
2006 7，560 2，729 9，066 0．83 2，631 11，698 0．65
2007 8，028 2，245 6，731 1．19 2，677  9，408 0．85
2008 9，499 4，006 4，163 2．28 2，632  6，796 1．40

（出所）インシュアランス損害保険統計号を基に筆者作成。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位）10億円
〔※〕RCはソルベンシーマージン基準から逆算したリスクキャピタルの理論値。最低必要資本は限界 ROEから逆説的に計

算した最低必要資本。株主資本Ａは異常危険準備金を含まない場合、株主資本Ｂは異常危険準備金を含む場合。株主
資本は、2005年度以前は「資本の部合計」、2006年度以降は「純資産の部合計」。

表４　保険会社の価値創造（保険引受と投資）

オペレーション 項目 ピアソン相関係数
保険引受による価値創造 株式時価総額と経済的保険引受収益 　0．73

株式時価総額と増収率 　0．63
株式時価総額と損害率 －0．22

投資による価値創造 株式時価総額と有価証券が総資産に占める割合 －0．30

（出所）インシュアランス損害保険統計号を基に筆者作成。
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一般に株価パフォーマンスは発行体の規模

によって影響を受けるが、保険会社の場合は

その限りではない。金融市場における発行体

の「規模の経済」は保険会社には必ずしも当

てはまらない。これは保険会社の資産運用は

他の金融業に比べ制約が多く、高い金融市場

リスクを取ることによるリターンは株主に

とって価値を創造するものにはならないこと

を意味している。勿論、投資リスクを取るこ

とが株価評価にとって必ずしもマイナスにな

るとは限らない。リスクの高い投資戦略によ

り、高い投資収益と ROEを上げることがで

きる。しかしながら保険会社の場合は保険負

債に伴うソルベンシーマージンや格付機関の

要請等様々な制限があり、投資リスクを保険

引受収益でカバーすることができない。

結論的に言えば、保険会社の「投資による

価値創造」は総資産の大きさは問題ではなく、

対応すべきは資産が有するリスクに備える資

本の充実である。新しい保険契約の引受は現

在価値をプラスにし、保険負債の増加は株主

にとって価値を創造する10）。株主資本の充実

と併せ、この大きな負債項目である準備金の

管理・運用こそが保険会社の重要な業務であ

る。

Ⅴ　保険会社の経営課題

１．統合リスク管理

EVAは株主のためのシグナリングとして

の経営管理手法であるとともに企業の事業プ

ロジェクトの評価指標であり、最低必要資本

を算出できるなど資本との関連が深い。した

がって EVAからリスクキャピタルを推計し、

資産ごと、あるいはプロジェクトごとの評価

を行って意思決定を助け、資本効率性を高め

ることができれば EVAの目的は達成された

ことになる。

これに対し、近年特に強調されている保険

会社の統合リスク管理は、株主に対する情報

と投資の意思決定が主目的ではなく、むしろ

財務の健全性を達成して、破綻確率を許容で

きる範囲にコントロールすることを目的とし

ている。ERM（Enterprise Risk Manage-

ment：全社的リスクマネジメント）もこの

概念に近い。先進的な金融機関では様々なリ

スクを個別に管理するのではなく、全社のリ

スク総量をトータルとして一定の範囲内にお

さめ、経営の健全性・企業価値の極大化を目

指している。具体的には様々なリスクを整合

的な基準で計測し、リスクに見合う資本を管

理会計により各部門に配賦し、全体のリスク

量が資本の範囲内に収まるようにリスクテイ

クをコントロールするとともにリスクテイク

ごとの資本収益性を評価している。

保険会社の統合リスク管理は資産運用リス

クのみならず保険負債とのアンマッチも統合

的に管理しなければならない。すなわち、保

険会社の全運用資産と保険商品の金利負債に

ついても統一基準に基づいたリスク量の計測

を行う必要がある。

２．保険負債の経済価値評価

金融庁は2012年３月より保険会社のソルベ

ンシー・マージン比率の算出方法を厳格化す

ることを公表した。新基準は株式や不動産に

より損失が発生する危険性を従来の２倍に見

積もっており、保有株が多いほど比率が下が

る仕組みである。保険会社に求められる比率

は従来どおり200％以上と変わりはないが、

新基準で試算した場合、2010年９月末現在約

1000％ある大手生命保険会社のソルベン

シー・マージン比率は半減する。そのため各
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保険会社は保有株の売却を加速させている11）。

一方 EUでは先に述べたように、日本より

もさらに厳格なソルベンシーⅡのプロジェク

トが進行中である。ソルベンシーⅡのリスク

係数は99．5％で、日本のリスク係数（現在

90％、新基準95％）よりも厳しい内容になっ

ており、また保険負債の経済価値評価を取り

込んでいる。

保険負債の経済価値評価については、市場

が殆どないことや経済価値が解約返戻金を下

回る場合がある等、技術的な難点が指摘され

ている。しかしながら資産に合わせ負債も経

済価値で評価しなければ真の ALM（Asset 

Liability Management：資産負債管理）は

確立せず、ソルベンシーⅡは保険会社の将来

を見据えた場合必然的な流れである。

保険会社の統合リスク管理に向けての最大

の課題は保険負債の経済価値評価である。負

債の金利リスク等を明確に認識しない限り、

資産が抱えるリスクに備える株主資本を厳密

に計算することはできない。

生命保険の場合、金利上昇局面では債券の

価格は下がるが、その分負債の価値も下がる

ため（より高い金利で割り戻されるため）、

全面的な経済価値会計が導入されれば損益は

相殺される。しかしながら現行の会計基準で

は、例えば終身死亡保険にマッチさせようと

して超長期債に投資した場合、金利が上昇す

れば大きな含み損が発生し実質純資産は大き

く減少する12）。負債の経済価値評価の導入が

可能になれば、こうした矛盾は解消され、負

債・資本を考慮した ALM運用が現在よりも

格段に行いやすくなる。

一方、損害保険会社の場合は、日本上陸以

来相当の年数を経過している外国社であって

も収入保険料はその間に使われた Solicitation 

Cost（販売コスト）に比べると僅かである。

つまり商品価格よりも Distribution（流通）

そのものにコストが掛かっているのが日本の

保険マーケットの特徴である。米国の損害保

険では「UPR（Unearned Premium Reserve：

未経過保険料準備金）＋ IBNR（Incurred 

But Not Reported：既発生未報告損害）＋

Claim Reserve（支払備金）」のみを実績基

準で積んでいるが、日本では保険金支払の原

資として過去の経験値に基づく責任準備金を

多く積んでいる。

３．新たな経営管理手法の導入

自由化以降、保険会社は外国人投資家の増

加とともに株主価値経営が叫ばれ、経営目標

として ROEが重視されている。しかしなが

ら ROEの分子は Net Profit（純利益）であ

り Economic Profit（経済的利益）を表すも

のではない。保険会社は投資リスクだけでな

く保険引受リスクを抱えているため投資によ

る高いリターンは期待できず、ROEを過度

に追えば、異常危険準備金が年度を追うごと

に増加していることからも分かるように保険

負債に余分の負荷がかかる。さらに ROEは

以下のとおり保険会社に適用するには多くの

問題がある。

⑴　ROEは比率指標であるため株主資本を

減らせば自ずと数値は向上する。これは保

険会社本来の価値創造である保険引受契約

の増加によってもたらされたものではない。

保険の原価である純率は大数（たいすう）

の法則がベースになっており、過少資本は

保険会社の縮小均衡に繋がり母集団（契約

者数）の減少をもたらす。その結果、純率

精度の低下を引き起こす。

⑵　長期保険の場合は１事業年度の保険料は
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複数年度にまたがるキャッシュフローの一

部に過ぎず累積評価を必要とする。ROE

は絶対値ではないため累積評価ができない。

⑶　保険会社の経営者は概して他の金融機関

と同じく ROEを重視することが多く、目

標 ROEを株主資本コスト率よりも高く設

定する傾向がある。資本が豊富であれば、

経営者はすべての事業分野において株主資

本コストを確保するように努める。ある事

業が突出して高い収益率を有していれば、

他の事業もそれに引っ張られる形で高い目

標を掲げる。その結果、全事業平均の目標

ROEは株主資本コスト率を上回る。逆に

資本が少ない場合、経営者は収益性のある

事業であっても資本を十分に持っていない

ため、その事業を断念することがある。つ

まり収益が確実に顕在化する事業にのみ投

下することになり潜在的成長性のある事業

を犠牲にする。その結果、目標 ROEの全

事業平均は株主資本コスト率を上回る。

また株主を意識した経営者のパフォーマ

ンスとも関係がある。経営者が株主資本コ

スト率をはるかに超える ROEを常に達成

している場合、株主から期待される保険会

社の時価総額は簿価を上回る。反面、株主

資本コスト率を超える ROEを達成できな

い経営者は時価総額が簿価を下回るため、

リスクを高めに設定して経営を続けなけれ

ばならない。しかしながら常に過剰なまで

に高い目標 ROEを設定することは弊害を

もたらす。なぜならば、経営者が株主とコ

ミットした高い目標 ROEを満たすために、

よりリスクの高い事業に踏み込めば、株主

はさらに高い資本コストを求めることにな

り、結果として株価の上昇には期待が持て

なくなる。

こうした現状を考えれば、保険会社は EVA

に代表される“利益と資本コストを結び付け

た”新たな経営管理手法を導入する必要があ

る。

Ⅵ　おわりに

EUや米国では保険会社の株主資本と保険

負債のトレードオフを解消する手段の一つと

してハイブリット資本が検討されている。ハ

イブリット資本は一定の規制を条件にソルベ

ンシーの計算上、利用可能なキャピタルファ

ンドと結合することができ、金融コングロマ

リットに対する補完的役割を担うものとして

注目されている。また米国では近年ポート

フォリオ管理技術の進歩により投資運用事業

が価値を創造しているかどうかを見極めるこ

とが可能になっており、将来、保険会社は

「リスクを補償する会社」と「保険料を投資

する会社」の２つに分かれる時代が到来する

ことも考えられる。

こうした状況を考えると、保険負債の経済

価値評価は金融機関の資本要件が厳格化する

中にあって必然的な流れである。保険会社の

ALMの目的は今日のグローバルな金融マー

ケットにおける運用資産価値と保険負債価値

の差である剰余価値を常に安定的にコント

ロールすることにある。

本稿は保険会社の最低必要資本を株主資本

の効率的運用ツールである EVAにより巨視

的に捉えた。前提および仮定が多く普遍的な

研究には至っていないが、これは保険会社を

外部から評価するには大量の内部データを必

要とするからである。保険会社にはEconomic 

Profitを意識した新たな経営管理（評価）手

法の導入と併せ、ディスクロージャーのさら

なる充実が望まれる。
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注

1）　米国コンサルティング会社スターンスチュアー

ト社の商標登録。EVA＝純利益－株主資本コ

スト

2）　EVA同様、米国コンサルティング会社スター

ンスチュアート社の商標登録。

MVA＝株式時価総額－株主資本

3）　詳細は全国銀行協会事務局仮訳案［2011］を参

照されたい。

4）　詳細はHenny Verheugen/William Hines［2009］

を参照されたい。

5）　１年間の企業活動の結果として創造された純資

産の増増加額をいう。減資がない限り、B/S上

の純資産増減は P/L上の純利益に一致する。

6）　増減資がない場合、前期末と今期末の純資産の

増減が損益であるという考え方である。現有資

産を処分した場合に、負債と株主資本に一致す

るキャッシュが得られなければ不足額は損失と

して計上される。

7）　津森［2001］ではリスクキャピタル・マネジメ

ントをエコノミックキャピタル・マネジメント

（ECM）と呼んでいるがこれらは同意語である。

8）　拙著［2010］pp.65⊖67

9）　EVAの計算において収益および費用のうち資

産運用に係わる要素を控除したもの。

10）　保険会社の経営が健全であれば保険負債の調

達コストは社債や借入等の調達コストよりも低

いはずである。仮に調達コストが社債や借入等

による調達コストを上回る状態が長く続けば、

保険会社にとって保険引受を行う意味がない。

つまり保険会社は準備金の拡大により総資本コ

ストを低下させ企業価値を高めることができる。

牛窪賢一／岡崎康雄／赤松繁［2005］pp.20⊖21

11）　国内大手生保の2010年上半期の保有株の売却

額は前年同期の約２倍となる約3，300億円であ

る。損保ではMS&ADホールディングズが

2011年度から３年間で3，000億円の株式を売却

する。また東京海上ホールディングスは2010年

度に1，000億円以上、NKSJホールディングス

も2010年度から３年間で3，000億円の株式売却

を計画している。（2010年１月６日「日本経済

新聞」）

12）　詳細は出口［2009］を参照されたい。

参考文献

伊藤邦雄［2007］『ゼミナール企業価値評価』日本

経済新聞社

岩瀬泰弘［2007］『企業価値創造の保険経営』千倉

書房

岩瀬泰弘［2010］『企業価値とリスクキャピタル』

千倉書房

牛窪賢一／岡崎康雄／赤松篤［2005］「先進国にお

ける金融・保険業に関する資本要件規制の変化

と方向性」『損保ジャパンクォータリー』

Vol.44.

川村義則［2004］「負債と資本の区分問題の諸相」

日本銀行金融研究所『IMESディスカッション

ペーパー2004，J11』

菅和志／大野太郎［2010］「EVAから見た大手銀行

の合併」『PRI Discussion Paper Series No.10A

⊖03』財務省財務総合政策研究所研究部

小山明宏／手塚公登［2005］「アルフィナンツ戦略

の経済分析（2）―組織の経営学の視点から―」

『学習院大学経済論集』42（3）

全国銀行協会事務局仮訳案［2011］「バーゼルⅢ：

より強靭な銀行および銀行システムのための世

界的な規制の枠組み」，pp.4⊖11

津森信也［2001］『EVA価値創造経営』中央経済社

津森信也／大石正明編著［2005］『経営のためのトー

タルリスク管理』中央経済社

出口治明［2009］『生命保険入門（新版）』岩波書店

浜野雅章／森本祐司／田口茂［2003］「保険の国際

会計基準と損害保険負債の時価評価」『アクチュ

アリージャーナル48』日本アクチュアリー会，

pp.15⊖59

保険研究所［1997－2008］『損害保険インシュアラ

ンス統計号』

宮内篤［2004］「新 BIS規制案の特徴と金融システ

ムへの影響」日本銀行ワーキングペーパーシ

リーズ No.04⊖J⊖16

BIS［2001a］“Working Paper on the Regulatory 

Treatment of Operational Risk”, BCBS Working 



政策科学学会年報　第２号

― 22 ―

保険会社のリスクキャピタルと価値創造経営

― 23 ―

Paper No.8

BIS［2001b］“Risk Management Practices and 

Regulatory Capital”, Joint Forum releases cross-

sectoral reports

Henny Verheugen/William Hines［2009］“IFRS 

and Solvency 2 update”, Milliman Research Re-

port

J.David Cummins and R.D.Phillips［2005］“Es-

timating the Cost of Equity Capital for Prop-

erty-Liability Insurers”, Journal of Risk and In-

surance, pp.441⊖478

Joel Wiley, M. Stern and John S.Shiely［2001］The 

EVA challenge, John Wiley & Sons, Inc., pp.179

⊖202

McKinsey & Company,Inc., Tom Copeland, Tim 

Koller, and Jack Murrin［2000］VALUATION:

MEASURING AND MANAGING THE VALUE 

OF COMPANIES, 3/Edition, pp.433⊖476

McKinsey & Company, Tim Koller, Marc Goedhart 

and David Wessels［2005］Valuation: Measur-

ing and Managing the Value of Companies, 4/

Edition, pp.681⊖710

Scott E. Harrington and Gregony R.Niehaus ［2004］ 

Risk managemet & Insurance 2/Edition, Mc-

Graw Hill, Chapter5, pp.75⊖96

Swiss Re［2005］，“Insurers’cost of capital and eco-

nomic value creation: principles and practical 

implications”, sigma 3

Swiss Re［2005］，Risk and capital some thoughts on 

risk modeling in insurance companies, Technical 

Publishing


