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研究成果の概要（和文）：規制緩和・自由化が進んだため、保険会社を選択することの重要性が増加した。
生命保険会社の財務の健全性が生命保険会社の収入保険料、保有契約数、新規契約数、解約率などに与える影響
について相関分析をし、次に得られた結果を元に回帰分析することで生命保険市場に市場規律が存在する可能性
について考察した。
結果、生命保険市場において格付情報やソルベンシーマージン比率が良化した場合に市場規律が機能している可
能性が認められたが、限定的であった。

研究成果の概要（英文）：Insurance Business Law amendment, liberalization and deregulation in the 
insurance industry has been progress. For policyholders, the importance of choosing the insurance 
company when they will buy insurance contracts has increased.
I analyze the correlation between variables about the financial soundness of life insurance 
companies, and the variables about the insurance contracts such as direct premium written, number of
 insurance contracts, number of new contracts, termination ratio. Next, I regression analyze based 
on the results from the correlation analyze. I consider the possibility that there is market 
discipline in life insurance market of Japan.
As a consequence, in the life insurance market, there is a possibility that market discipline is 
functioning in case of rating information and solvency margin ratio become better. But it is very 
limited.

研究分野：保険論

キーワード： 保険市場　市場規律
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
1996 年に第 2 次橋本内閣が当時の世界経
済情勢を背景としてフリー・フェア・グロー
バルを基本理念とする「日本版金融ビッグバ
ン」を進めた。そして、護送船団行政と称さ
れる規制により手厚い保護を受けていた国
内の保険会社を含む金融機関が厳しい競争
にさらされることになった。1995 年に改正
された保険業法も規制緩和が進められるよ
う環境が整備されており、保険業界に競争原
理が導入され、激しい競争が繰り広げられる
ようになった。 
一方、1990 年代後半より、保険会社が破
綻する事例が出てきた。保険会社が破綻する
と、生命保険業界、損害保険業界ともに契約
者保護機構というセーフティーネットが存
在するが、保険契約者は契約時に約束された
十分な保障を受けることができなくなり、大
きな不利益を被る。保険契約を購入希望する
者にとって、破綻する可能性が低い保険会社
を選択することの重要性が増加した。 
契約希望者が保険契約を締結する際に、保
険会社を選択するための判断材料として、①
保険会社が公開している年次報告書(アニュ
アル・レポート)、②ソルベンシー・マージン
比率(保険会社の保険金等の支払能力の充実
の状況を示す比率)や③格付会社が付与する
格付がある。ただし、日本の保険会社の事例
では格付が BBB 以下であったとしても、格
付会社が保険会社に対して資本の増強など
を求めることはないため、保険会社は何の問
題なく、営業活動を継続して行っている。日
本の保険会社の経営者は市場規律に対して
強い関心を持っていないのではないという
疑問が生じてきたことが本研究の背景にあ
る。 
 
２．研究の目的 
市場規律が保険会社に与える影響につい
て研究を行う。市場規律とは、監督官庁によ
る規制だけに頼るのではなく、市場メカニズ
ムを用いることにより市場参加者や利害関
係者が企業を監視し、企業経営者の行動に規
律付けを行い、企業経営が好ましくない方向
に進まないように影響を与えることである。 
アメリカ合衆国の保険会社は、格付会社の
格付に代表される市場規律の影響を強く受
けることが実証されている。日本においても、
銀行は市場規律の影響を受けることが実証
されている。 
経営者と外部者(負債と自己資本)との間に、

Jensen and Meclking (1976)のエージェンシ
ー関係が存在するならば、ソルベンシー・マ
ージン比率や格付は負債市場からの経営者
への規律付け、株価は株式市場からの経営者
への規律付けと解釈できる。 
これを保険会社に適用すると、保険会社の
負債とは契約者への保険契約準備金であり、
負債全体の 9 割を占めている。したがって、
保険会社に対する市場規律が有効に機能す

るためには、契約者が保険会社の経営者を規
律したいというインセンティブを持つこと
が必要になる。 
また、保険会社には相互会社という会社形
態を採用している企業が存在する。相互会社
は株式会社と異なり株式市場を通じた市場
規律の影響を受けない。そのため、株式市場
を意識する必要がない保険会社が存在する
ことも保険業界固有の特色である。 
これらを踏まえ、日本の保険会社は市場規
律の影響を受けているのかどうか、受けてい
るのであれば、どのように受けているのか、
受けていないのであればなぜかということ
を明らかにすることを目的とする。 
 
３．研究の方法 
この研究は①アメリカ合衆国における保
険会社の市場規律に関連がある先行研究や
研究図書および資料などの収集、②日本にお
ける保険会社の市場規律に関連がある先行
研究や研究図書、資料および保険会社の年次
報告書の収集、③日本における銀行の市場規
律に関連がある先行研究や研究図書、資料お
よび銀行の年次報告書の収集、④収集した年
報告書等のデータを元に、データベースの作
成し、それを元に実証分析を行う、⑤研究会
での研究報告と研究論文の作成などを中心
とする。 
特にデータベースの作成について、保険会
社が公開している年次報告書(アニュア
ル・レポート)を毎年収集している。日本で
営業活動を行っている(行っていた)保険会
社のうち、現在入手可能な 88 社の年次報
告書を入手済みである。各社の年次報告書
の中からこの研究に必要になると考えられ
る財務状況に関する数値や契約状況に関す
る数値を元にしてデータベースを更新する
予定である。 
このデータベースを活用しながら研究を
進めていくことで、保険会社の市場規律につ
いて実証分析を行う。 
 
４．研究成果 
(1)はじめに 市場規律とは監督機能と影響
機能から構成されている。自由化・規制緩和
が進展する中で、市場規律は非常に重要視さ
れてきている。監督者は市場の透明性を高め、
情報開示が進められている(例えば、ソルベ
ンシーⅡの第3の柱)。 銀行業界における｢市
場規律｣に関する研究が進んでいる。 
銀行業界における市場規律の研究と比較
して、保険業界における市場規律に関する研
究は十分に進んでいない。欧州におけるソル
ベンシーⅡの存在もあり、保険業界における
市場規律に関する研究の重要性は高まって
いると考える。 
銀行業界における市場規律と保険業界に
おける市場規律は、商品の特性や他社への乗
り換えが容易ではないことに起因して性質
を異にすると考えられる。保険業界の特徴を



考慮に入れ、保険業界における市場規律につ
いて分析する。 
規制緩和以前の護送船団行政の下では、市
場規律は有効に機能せず、またその必要性は
なかった。しかし、自由化の進展に伴い、1990
年代後半以降に市場規律が重視されるよう
になってきた。ただし、現段階では銀行業界
のように市場規律が有効に機能していると
断言できる段階ではない。 
 本研究の最大の目的は、日本の生命保険市
場に市場規律が機能しているかどうかを分
析することである。 
日本の生命保険のマーケットにおいては、
1990 年代のバブル経済崩壊以降、10 社の保
険会社が破綻した。そのため、契約者は不利
益を被った。 
規制緩和以前の護送船団行政の下であれ
ば、競争制限的な行政の規制が行われ、保険
会社の業績が悪化し破綻するということに
ついて、保険契約者は考慮する必要がなかっ
た。 
1995 年の保険業法改正以降、保険業界では
規制緩和が進み自由化が進展した。その一方
で、逆ざやの問題や保険会社の破綻により契
約者が不利益を被る問題なども発生した。 
保険契約者にとって、保険契約の締結に際し
て保険会社を選択することの重要性が増加
している。 
以下、本研究では初めに、先行研究の紹介
と使用データについて説明する。次に生命保
険会社の財務基盤の健全性が生命保険会社
の収入保険料、保有契約数、新規契約数、解
約率などに与える影響について変数間の相
関関係を分析する。得られた結果をもとに回
帰分析することで生命保険市場に市場規律
が存在する可能性について考察する。 
 
(2)先行研究 徳常(2014)では、個人年金保
険の市場規律に関連すると考えられる相関
関係の分析結果より、ソルベンシーマージン
比率や格付情報と保有契約数、新規契約数、
解約率との間で「保険会社のソルベンシーマ
ージン比率や格付情報が良化すれば、保有契
約数、新規契約数が増加し、解約率が減少す
る。他方、ソルベンシーマージン比率や格付
情報が悪化すれば、保有契約数、新規契約数
が減少し、解約率が上昇する」という相関関
係が認められ、生命保険市場に市場規律が存
在する可能性が確認された。 
 
(3)データ 生命保険会社が公開しているア
ニュアルレポートから分析に必要となる基
本的なデータ(格付情報、ソルベンシーマー
ジン比率、収入保険料、保有契約数、新規契
約数、解約率、会社属性)を入手した。保険
会社によって異なるものの 2006 年度から
2014 年度までのデータを可能な限りで使用
し、分析の対象としている。 
格付情報についてはスタンダードアンド
プアーズ社より公開されている保険会社の

格付情報の月次データも併せて利用してい
る。 
 契約者が容易に財務的健全性について判
断できる指標は格付情報とソルベンシーマ
ージン比率である。格付情報を取得する保険
会社は増加傾向にある(2006: 67.6% → 
2014: 83.3%)。また複数の格付会社から格付
を取得する保険会社も増加傾向にある
(2006: 45.9% → 2014: 54.8%)。 
 以下、変数の説明を行う。 
3-1 格付情報 近年、日本の生命保険会社で
格付情報を取得する会社が増加している。日
本では 6社の格付会社が活動している。この
中でも多くの生命保険会社が Standard & 
Poor's から格付を取得している。 また
Standard & Poor's の格付情報と Fitch、JCR
と R&Iの格付情報との間には相関が認められ
る。そのため、本研究では Standard & Poor's
の格付情報を元に分析を進める。 
格付情報から設定した変数は以下の通り
である。①格付取得数：保険会社が格付会社
から取得している格付の数。②格付情報を数
値化：モーガン(2002)に倣い、格付情報を数
値化する。③格付情報対前年比：保険会社が
S&P から取得している格付情報を数値化し前
年の数値と比較。前年に対して良化した場合
には”1”、悪化した場合には”-1”、変化し
なかった場合には”0”を入力する。 
3-2 ソルベンシーマージン比率 1995 年の
保険業法の改正により、行政(監督官庁)はソ
ルベンシーマージン比率を指標として用い
ることになった。 
ソルベンシーマージン比率は保険会社の
財務的健全性を示す指標の一つである。保険
会社の保険金支払い余力を示すソルベンシ
ーマージン比率を用いることにより、保険会
社の財務状況の状態を年度ごとに数字で把
握可能となる。 
ただし、ソルベンシーマージン比率は決算
時点での数値である点には注意が必要であ
る。ソルベンシーマージン比率は保険会社の
保有資産である株式の価格の影響などを受
けやすいため、毎年(または毎四半期)変動す
る。 
過去の破綻した保険会社の分析では、直近
の決算では問題がないとされる 200%を超過
していても破綻する事例があったため、ソル
ベンシーマージン比率という数値に絶対的
な信頼性があるとは言い切れない。 
 ソルベンシーマージン比率から作成した
変数は以下の通りである。④ソルベンシーマ
ージン比率：ソルベンシーマージン比率の数
値。⑤ソルベンシーマージン比率対前年比：
前年に対してソルベンシーマージン比率が
どれだけ変化したかを算出したもの。ソルベ
ンシーマージン比率が良化すれば正の値に、
悪化すれば負の値になる。⑥ソルベンシーマ
ージン比率対前年比 dummy：前年に対して良
化した場合には”1”、悪化した場合には”-1”
を入力している。 



格付情報とソルベンシーマージン比率は
ともに財務的健全性を示す指標であるが、両
変数間には、ほとんど相関がみられなかった。
そのため、異なる入力変数として取り扱う。 
3-3 収入保険料、保有契約数、新規契約数と
解約率 保険会社の収入保険料、保有契約数、
新規契約数および解約率の推移を変数とし
て設定する。当該年度(t)を基準にして、前
年度からの変化率と翌年度(t+1)を基準にし
た当該年度の変化率を算出する。 
市場規律が有効に機能しているのであれ
ば、財務の健全性を示す変数と収入保険料、
保有契約数、新規契約数との間に正の関係が
見られると考えられる。また財務の健全性を
示す変数と解約率との間に負の関係が見ら
れると考えられる。 
 
(4)仮説 本研究においてこれらの背景や先
行研究を踏まえた上で、「保険会社のソルベ
ンシーマージン比率や格付情報が良化すれ
ば、収入保険料、保有契約数、新規契約数が
増加し、解約率が低下する。他方、ソルベン
シーマージン比率や格付情報が悪化すれば、
収入保険料、保有契約数、新規契約数が減少
し、解約率が上昇する」という仮説を立て、
生命保険市場に市場規律が存在する可能性
について検証を行う。 
私が設定した日本の生命保険市場におけ
る市場規律に関して仮説を検証するため、2
種類の市場へのシグナルと4種類の市場の反
応を区分する。 
格付情報とソルベンシーマージン比率は
保険会社の財務的健全性を容易に示す入力
変数である。 
 収入保険料、保有契約数、新規契約数およ
び解約率は、市場規律の影響を測定する出力
変数である。 
 変数の組み合わせにより2つの仮説が派生
する。 
仮説 1：格付情報が良化(悪化)すれば、収入
保険料、保有契約数、新規契約数に正(負)の
影響を与え、格付情報が良化(悪化)すれば、
解約率に負(正)の影響を与える。 
仮説 2：ソルベンシーマージン比率が良化(悪
化)すれば、収入保険料、保有契約数、新規
契約数に正(負)の影響を与え、ソルベンシー
マージン比率が良化(悪化)すれば、解約率に
負(正)の影響を与える。 
 
(5)分析 保険会社を格付取得の有無により
区分し、ソルベンシーマージン比率や格付情
報の変化が、収入保険料、保有契約数、新規
契約数、解約率などにどのような影響を与え
るのかについて、変数間の相関関係を分析す
ることで検証する。 
 次に、相関関係の結果をもとに、変数を選
択し、回帰分析を行う。 
5-1 相関分析 入力変数と出力変数との相
関分析の結果については省略する。変数間の
相関分析結果から、入力変数と出力変数との

間に一定の関連性がある可能性があること
が分かった。 
5-2 回帰分析 相関分析の結果から、格付情
報とソルベンシーマージン比率を入力変数
として、収入保険料、保有契約数、新規契約
数および解約率を出力変数として回帰分析
を行う。 
H1: S&P の格付情報が良化、悪化、変化しな
かった場合に区分して、収入保険料、保有契
約数、新規契約数および解約率を説明変数と
して回帰分析を行う。 
H2: ソルベンシーマージン比率が良化、悪化
した場合に区分して、収入保険料、保有契約
数および新規契約数を説明変数として回帰
分析を行う。 
 
(6)結果 回帰分析の結果を以下に述べる。 
 S&P の格付情報が変化することにより収入
保険料、保有契約数、新規契約数および解約
率がどのように変化するのかを分析した結
果、格付情報が良化した場合については、収
入保険料と保有契約数との変数間において、
このモデルで市場規律が機能していること
を説明することが可能と考えられる。 
また、新規契約数と解約率との変数間にお
いても、このモデルで一定の説明をすること
ができたのではないかと考えられる。しかし、
決定係数や調整済み決定係数は十分な説明
力を有しているほど高い値を示していない。 
他方、格付情報が悪化した場合と変化がな
かった場合についてはこのモデルでは十分
に説明できているとは言えない結果になっ
た。 
次に、ソルベンシーマージン比率が変化す
ることにより収入保険料、保有契約数、新規
契約数および解約率どのように変化するの
かを分析した結果、ソルベンシーマージン比
率が良化した場合の解約率との変数間にお
いて、このモデルで市場規律が機能している
ことを説明することが可能と考えられる。 
またソルベンシーマージン比率が良化し
た場合でも、収入保険料、保有契約数および
新規契約数との変数間においては、決定係数
や調整済み決定係数は十分な説明力を有し
ているほど高い値を示していないため、さら
なる分析が必要と考えられる。 
他方、ソルベンシーマージン比率が悪化し
た場合についてはこのモデルでは十分に説
明できているとは言えない結果になった。 
結果として、今回のモデルでは生命保険市
場において、格付情報やソルベンシーマージ
ン比率が良化した場合に市場規律が機能し
ている可能性が認められるものの、非常に限
定的である。また格付情報やソルベンシーマ
ージン比率が悪化した場合には市場規律が
機能しているということは確認することは
できなかった。 
 
(7)結論 本研究報告では、生命保険会社の
財務基盤の健全性(ソルベンシーマージン比



率、格付情報)が生命保険会社の収入保険料、
保有契約数、新規契約数、解約率などに与え
る影響について変数間の相関関係を分析し
た。得られた結果をもとに回帰分析すること
で生命保険市場に市場規律が存在する可能
性について考察した。 
ただし、現段階では銀行業界のように市場
規律が有効に機能していると断言できなか
った。 
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