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わが国における生命保険業の
組織構造と危険負担

-Yanase, Asai, and Lai (2008)論文をめぐって-
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On the Another Interpretation of Yanase, Asai, and Lai (2008)
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Yanase,Asai, and bi (2008)は生保会社の組織構造が危険負担に伴う経営行動に及ぼす効果を分析している｡日本の生保会社の

データを用いて,相互会社生保のほうが株式会社生保よりも危険負担が小さく,また系列に属した生保のほうが独立の生保よりも危

険負担が小さいことを見出している｡しかしながら,本論文ではそうした解釈を否定している｡重要な要因は組織構造ではなく,規

模の相違にあることを強調している｡
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Yanase,Asai, and hi (2008) examinesthe impact of organizationalstructure onrisk taking behavior inthe Japanese life insurance

industry. Using Japanese life insurance data,they丘ndthat mutualinsurers take lessriskthanstock insurers and life insurance compa-

nies belonging to Keiretsu aifiliation have lowerriskthan independent insurance companies. However,the conclusionthatthey led is

denied in this paper. It is emphasizedthatthe important factor is notthe organizationalstructure butthe difference of scale.
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1.生保会社の組織構造と危険負担

最近の保険会社をテーマにした研究として,組

織構造と危険負担の関係に注目した論文が見られ

る｡その場合,組織構造として相互会社と株式会

社といった企業形態のほかに,わが国の金融機関

の特徴でもある系列と非系列の相違も含まれてい

る｡

例えば,相互会社と株式会社に注目した論文と

してI.amm-Tennant and Starks (1993)があり,

アメリカの保険産業の危険負担行動を調査し,相

互会社組織のほうが株式会社組織よりも危険負担

が小さいことを見出している｡また, bi,Lim-

paphayom, and Jeng (2007)は日本の損保会社を

対象にしながら同様の内容の結論に至っている｡
一方, Hoshi, Kashyap,and Scharfstein (1990)

はわが国の系列に注目し,一般企業の危険負担行

動が系列あるいは非系列といった組織構造にどの

ような影響を受けるかについて分析している｡

そうしたなかでYanase,Asai,and bi (2008)

はわが国の生保会社を対象に,相互会社と株式会

社だけでなく系列と非系列の相違にも触れながら,

組織構造と危険負担の関係を総合的に分析してい

る｡

その内容は生保会社の危険負担行動が組織構造

に影響を受けるというものであり,次のような2

つの仮説を見出している｡

【仮説1】

相互会社･生保は株式会社･生保よりも危険な

行動を取らない｡

【仮説2】

系列･生保は非系列･生保よりも危険な行動を

取らない｡
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このうち仮説1はすでに他の論文でも主張され

ているが,仮説2はわが国の生保会社を対象にし

ている点でオリジナルな主張でもある｡だが,徳

らの貢献はこの2つの仮説が実際に成立している

かどうかを検証している点に意義がある｡

組織構造と危険負担の関係を明らかにすること

は,これからのわが国生保会社の経営行動をとら

えるうえで極めて重要な研究領域と思われる｡そ

こで,これから2つの仮説が本当に成立するかど

うかを彼らの実証方法に絞りながら丁寧に調べて

いきたい｡

2. Yanase, Asai, and Lai (2008)の

実証結果

Yanase,Asai, and lai (2008)は組織構造と危

険負担に関する仮説を実証するにあたって, 2つ

の方法を採用している｡ひとつは素朴な記述統計

による実証であり,もうひとつは回帰分析による

実証である｡もちろん,記述統計によるアプロー

チはあくまでも実証内容を大雑把に把握するため

の手段であり,彼らにとって回帰分析によるアプ

ローチのほうが自分たちの仮説を立証する本来の

方法としてみなしている｡そのため,こちらのほ

うに大きなウエイトを置いている｡

そうした実証分析を進めるうえで,彼らが対象

とした生保会社はいわゆる当時の業界用語でいう

漢字生保20社である｡また,分析期間は1976年

から1995年の19年間である｡そのほかにもこの

期間を1976年から1989年までの期間と, 1990

年から1995年までの期間に分けながら同様の分

析を展開しているが,ここでは全期間を対象とし

た結果だけを紹介することにしよう｡

平均値(〟)　標準偏差(♂)

(1)組織構造Ⅰ

相互会社(N-304)　　0,004　　　　　0.008

株式会社(N-76)　　　0.024　　　　　0.046

(2)組織構造Ⅱ

系列　(N-133)　　　0.003　　　　　0.006

非系列(N-247)　　　0.011　　　　0.028

注: N-データ数｡
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まず,記述統計による実証分析では各生保の

ROEをデータとして取り上げ,それを相互会社

と株式会社に分けながら,平均値と標準偏差を求

めている｡さらに系列と非系列に分けながら,同

様に平均値と標準偏差を求めている｡

その結果を示すと,次のようになる｡ただし,

ここでは相互会社と株式会社の区分を組織構造Ⅰ ,

系列と非系列の区分を組織構造Ⅱと呼んでいる｡

この表の組織構造Ⅰから相互会社･生保は株式

会社･生保よりもROEの平均値が小さく,しか

も標準偏差も小さいことから,ローリスク･ロー

リターンな経営行動を取っていることがわかる｡

同様にして組織構造Ⅱから系列･生保は非系列･

生保よりもROEの平均値が小さく,標準偏差も

小さいことから,ローリスク･ローリターンな経

営行動を取っていることが確認できる｡これによ

り先ほどの仮説1と仮説2が実証されたといえる｡

次に回帰分析による彼らの実証結果を示すと,

次のようになる｡

ROE6- 0. 0024 ASSET　　- 0. 0006 GROWTH

(2.511)**　　　(-0.882)

- 0. 00057 HHL_PI　　1 0. 0217 MUTUAL

(-0.076)　　　　(-7.040)***

- 0. 0048 KEIRmU

(-1.760)*

N-380　　　Pseudo R2-0. 138

(記号)

ROE｡-ROEの標準偏差, ASSET-資産額,

GROWTH-保険料の成長率, HHLPI-商品ポー

トフォリオのHerfindal11-HirschmanIndex, MU-

TUAL-相互会社が1,株式会社が0のダミー変

数, KEIRETSU-系列が1,非系列が0のダミー

変数, N-データ数, PseudoR2-擬似決定係数,

( )内はt値で, ***は1%有意, **は5%

有意, *は10%有意を意味する｡

彼らの分析ではROEの標準偏差のほかに,ロ
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ス･レイショオの標準偏差,貯蓄型生保商品の割

合,負債の総資産に占める割合,国債以外の投資

対象が総投資に占める割合も被説明変数として採

用し,同じ説明変数のもとで回帰分析を試みてい

る｡そこから得られた諸結果はほぼ同じなので,

ROEの標準偏差だけを取り上げて紹介している｡

この回帰分析で注目しなければならないのは

MUTUALとKEIRmUという2種類のダミー変

数である｡ MUTUALは相互会社が1,株式会社

が0のダミー変数であるため,仮説1が当てはま

るならば,係数の符号がマイナスとなる｡

なぜなら,相互会社･生保が株式会社･生保よ

りも危険な行動を取らないならば,この計測のも

とでは相互会社が1,株式会社が0と置いている

ので,相互会社･生保がROEの標準偏差に及ぼ

す影響はマイナスになると予想されるからである｡
一方, KEIREnUは系列･生保が1,非系列･

生保が0のダミー変数であるため,仮説2が当て

はまれば,係数の符号がマイナスとなる｡

なぜなら,系列･生保が非系列･生保よりも危

険な行動を取らないならば,この計測のもとで系

列･生保が1,非系列･生保が0と置かれている

ので,系列･生保がROEの標準変化に及ぼす影

響はマイナスになると予想されるからである｡

実際,計測結果を見る　と, MUTUALも

KEIRmUも共に係数がマイナスで,しかもt値

が有意である｡すなわち,相互会社･生保であれ

ばROEの標準偏差が低くなり,また系列･生保

であればROEの標準偏差が低くなる傾向が読み

取れる｡

これにより記述統計の結果と同様に,組織構造

と危険負担にかかわる仮説1と仮説2の内容が確

認できたと主張している｡

3.代替的仮説

3-1.現状認識

Yanase,Asai, and bi (2008)では2つの仮説を

2種類の方法を用いて統計的に実証している｡確

かに記述統計の手法でも,また複雑な回帰分析の

手法でも, 2つの仮説が支持できる結果が得られ

3

ている｡だが,それは彼らが主張するような｢組

織構造｣が反映された結果ではなく,生保の｢規

模の格差｣が影響しているのに過ぎないのではな

いだろうか｡そのことをこれから明らかにしたい｡

まず,分析対象になった漢字生保20社につい

て詳しく見ていくことにしよう｡この20社は総

資産規模の格差から,当時,大手生保7社,中堅

生保10社,中小生保3社として分類されていた｡

これら20社を相互会社か株式会社か,また系

列か非系列かといった組織構造も記しながら資産

規模順に並べると,次のようになる｡なお,各生

保会社の番号は総資産規模ランキングを示してい

る｡

【大手生保･ 7社】

(彰日本生命

②第一生命

③住友生命

④明治生命

⑤朝日生命

⑥三井生命

⑦安田生命

(相互会社･非系列)

(相互会社･系列)

(相互会社･系列)

(相互会社･系列)

(相互会社･系列)

(相互会社･系列)

(相互会社･系列)

【中堅生保･ 10社】

⑧太陽生命(相互会社･非系列)

⑨千代田生命(相互会社･非系列)

⑲東邦生命(相互会社･非系列)

⑪協栄生命(株式会社･非系列)

⑩第百生命(相互会社･非系列)

⑬富国生命(相互会社･系列)

⑭大同生命(相互会社･非系列)

⑮日本団体生命(株式会社･非系列)

⑯東京生命(相互会社･非系列)

⑰日産生命(相互会社･非系列)

【中小生保･3社】

⑱平和生命(株式会社･非系列)

⑩大和生命(相互会社･非系列)

⑳大正生命(株式会社･非系列)

次に生保20社は総資産規模の格差が激しいこ
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生保20社の総資産(1983年度)

(億円)

100,000

♂@'夢♂♂〝,*@卿夢夢夢夢矛♂@AJ-♂♂磨矛

肇診
生保20社の総資産(1995年度)

(億円)

400,000
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とを,これから図で示すことにしよう｡

図表1は1983年度における生保20社の総資産

額を大きい順に並べたものである｡これを見ると,

第1位の日本生命と最下位の大正生命ではかなり

の差があることがわかる｡具体的に数値で見ると,

日本生命の総資産は93,045億円であり,大正生

4

命は799億円である｡その比率は約116対1の割

合である｡

次に図表2は12年後の1995年度における生保

20社の総資産を先ほどの順番で措いたものであ

る｡第1位の日本生命と最下位の大正生命では格

差がさらに広がっている｡その数値を見ると,日
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本生命の総資産は390,296億円であり,大正生命

は2,382億円である｡比率は約164対1であり,

格差の広がりが確認できる｡

このことに留意しながら,今度は生保20社を

縦軸に組織構造Ⅰとして相互会社と株式会社,横

軸に組織構造Ⅱとして系列と非系列に分けながら

整理してみよう｡図表3はそうした2種類の組織

構造と生保の関係を描いたものである｡

相互会社と株式会社の分類から見ていくと,棉

互会社･生保のほうが株式会社･生保よりも圧倒

的に規模が大きいことが総資産規模の順位から推

測できる｡また,系列と非系列の分類に目を移す

層謬
生保20社の組織構造

組織構造Ⅰ � 

相互会社 乘H�檍���

組 織 構 凅�����@#- ③住友 (彰明治 (9朝日 ⑥三井 (∋安田 ⑱富国 ��7社 

非 系 列 忠|ﾙ?ｩgｲ�⑪協栄 ��8���

(参太陽 ��?ｩgｹ&9�ﾂ�

造 �(勤千代田 ��[ﾙ���

Ⅲ 刧I東邦 ⑫第百 ⑭大同 ⑯東京 ⑰日産 ⑯大和 �9�Y�2�

16社 滴���20社 

注:番号は全生保会社を対象にした総資産ランキングを表している｡

Lm

生保20社の組織構造と規模の格差
-1社当たり平均総資産額の比較-

平均総資産額 ��y�Hﾕﾉ�(uB�(1)相互会社 茶"乘H�檍���(3)比率 

16社 滴���

1983年度 �#2ﾃs�8壓冷�4.l16億円 迭縱��

1995年度 ���rﾃゴ�ﾘ冷�26,658億円 釘��R�

平均総資産額 ��y�Hﾕﾉ�(uR�(1)系列 茶"儖�ﾆ���(3)比率 

6社 ��H���

1983年度 �3"ﾃ��h壓冷�13.250億円 �"紊"�

1995年度 ��Crﾃ#SX壓冷�61,659億円 �"�3��

注:比率は(1) ÷ (2)の値｡
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と,系列･生保のほうが非系列･生保よりも圧倒

的に規模が大きいことがわかる｡

図表4は実際にそのことを具体的な数値で確認

するため,それぞれの分類ごとに生保の1社当た

り平均総資産額を求めたものである｡

それによると,相互会社･生保と株式会社･生

保の1社当たり平均総資産額は1983年度が

23,783億円対4,116億円であり, 1995年度は

107,858億円対26,658億円である｡圧倒的に相

互会社･生保のほうが株式会社･生保を総資産規

模で凌駕していることがわかる｡

同様に系列･生保と非系列･生保の1社当たり

平均稔資産額を比較すると, 1983年度が32,106

億円対13,250億円であり, 1995年度は147,255

億円対61,659億円である｡これにより系列･生

保のほうが非系列･生保よりも総資産規模がかな

り大きいことがわかる｡

以上のことから生保20社の特徴を組織構造に

照らし合わせながら整理すると,次のような内容

になる｡

【特徴1】

相互会社･生保は株式会社･生保に比べて規模

がはるかに大きい｡

【特徴2】

系列･生保は非系列･生保に比べて規模がはる

かに大きい｡

3-2.規模の格差に基づく2つの代替的解釈

ここで先ほどの仮説1, 2と,いま求めた特徴

1, 2を重ね合わせてみよう｡

仮説1, 2に従うと,相互会社･生保も系列･

生保も株式会社･生保や非系列･生保よりも危険

な行動を取らないことになる｡一方,特倣l, 2

に従うと,相互会社･生保も系列･生保も株式会

社･生保や非系列･生保よりも総資産規模が大き

い｡

そうすると,仮説1, 2と特徴1, 2から総資産

規模が大きい生保ほど危険な行動を取らないとい

う新たな解釈に置き直すことができる｡すなわち,
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､一

中堅生保10社の総資産ランキングの推移

生保会社 塔9D84年度 塔YD86年度 塔yD88年度 塔僖90年度 涛D92年度 涛9D94年度 涛YD���������������

太陽生命 唐8 唐8 唐8 涛9 湯9 湯9 套B��������

千代田生命 湯9 湯9 湯9 套B8 唐8 唐8 涛��������

東邦生命 ����10 ����10 ����ー0 ����10 ����10 ����1ーl ��ｳ#��

協栄生命 免ﾂll 免ﾂll ｳ1ー 免ﾂll 免ﾂll 免ﾂ10I ｳ�����������

第百生命 "12 "12 "12 C14 Bー4 ｳS15 R����������������

富国生命 213 2141 B14 S15 Rー5 ｳEB14 B���������������

大同生命 ｳB14 Bー3T 2ー3 213 %B12 "12 自)｢��������������

日本団体生命 R15 R15 R15 ｳ%B12 313 213 2���������������

東京生命 b16 b16 s17 ｳr17 r17 r17 r���������������

日産生命 r17 r17 eB16 b16 b16 b16 ｳb��������������

注:全生保を対象にした総資産ランキングを示す｡網掛けl割贋位が上昇(I )あるいは下落(i)したことを意味している｡

相互会社か株式会社か,あるいは系列か非系列か,

といった組織形態の相違ではなく,単純に総資産

規模の格差によって危険負担の行動が決定づけら

れていると説明できる｡

これは当然の帰結と思われる｡なぜなら,規模

が大きくなるにつれてどのような変数も動きが小

さくなる傾向にあるからだ｡もちろん, ROEの

標準偏差も同じ性格を持っているだろう｡そうで

あるならば,規模が大きい生保ほどROEの標準

偏差などリスク指標の変化は小さくなり,反対に

規模が小さい生保ほど,その変化は大きくなると

いえる｡

一般的に相互会社･生保や系列･生保は規模が

大きく,株式会社･非系列の生保は規模が小さい｡

したがって, Yanase,Asai, and hi (2008)の実

証結果はそうした規模の相違が単純にROEの標

準偏差をはじめとするリスク指標の変化に反映さ

れているに過ぎないと解釈できる｡

あるいは,別の解釈も可能かもしれない｡それ

は1980年代後半のバブル期において,中堅･中

小生保が総資産順位を上げるために積極的行動を

取ったことに注目するアプローチである｡当時,

中堅･中小生保は高い予定利率の貯蓄型商品を猛

烈な勢いで販売し,高い予定利率を上回るように

ハイリスク･ハイリターンの運用を取り続けてい

た｡

それは保険料を安くすることで魅力を高め,他

の生保を追い抜き,生保業界における地位を高め

ることが目的であった｡実際,そうした中堅･中

小生保のランクアップに向けた経営行動は先ほど

の図表1と図表2を比較することからもわかる｡

1983年度から1995年度にかけて総資産規模の順

位が中堅生保で変動しているからである｡

図表5ではそうした生保の動きを具体的に見る

ため,中堅生保10社を対象にしながら総資産ラ

ンキングの推移が同じ期間にわたって示されてい

る｡バブルが始まる1980年代後半にかけて順位

の移動が激しくなっている様子がうかがえる｡こ

の表を見ることからも当時の状況が理解できるで

あろう｡

それに対して大手生保は中堅･中小生保と対照

的に危険を回避するような行動を取った｡高い予

定利率の生保商品を積極的に販売することで総資

産規模を一気に膨らませれば,逆ザヤリスクが高

まることを認識していたからである｡そのため,

総資産規模の成長は中堅･中小生保よりも小さ

かった｡

そうした当時の経営行動の違いが規模の大きな

生保(相互会社･系列)が規模の小さな生保(秩

式会社･非系列)よりも危険な行動を取らないと

いう結果を生み出したとも解釈できる｡このこと

を裏付けるかのようにバブル崩壊後,中堅生保6

社,中小生保2社の合計8社が破産している｡こ

うした生保破綻は中堅･中小生保の危険な経営行

動の悲劇的な結果を物語っているといえる｡

以上のことから,危険負担にかかわる生保会社

の経営行動は組織構造よりも,むしろ規模の格差

によって決定づけられているといえるのではない

だろうか｡
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4.大和生命の経営破綻を振り返って

Yanase,Asai, and bi (2008)はわが国の生保

会社を対象にしながら危険負担に伴う経営行動に

関心を持ち,それは組織構造の影響を受けている

と考えている｡

その組織構造とは相互会社と株式会社といった

経営形態の相違だけでなく,戦後の日本経済で形

成された系列にも注目し,生保会社が系列に属し

ているか,それとも非系列であるかによっても危

険負担の程度が異なると解釈している｡

それに対して,本論文ではそうした解釈を否定

し,彼らが導いた結論は組織構造が影響している

のではなく,単にわが国生保の特徴である規模の

格差が反映しているに過ぎないと考えている｡

だが,彼らの指摘は全面的に否定されたわけで

はない｡最近の生保会社の出来事のなかで2008

年10月10日に破綻した大和生命の事例は,彼ら

の分析がそのまま当てはまるかもしれない｡

非系列で相互会社の大和生命は2000年8月に

破綻した大正生命を買い取り, 2002年4月には

相互会社から株式会社に変更し,資産規模を膨ら

ませただけでなく,組織構造も変えていった｡

そうしたなかで2005年に経営トップが変わり,

運用姿勢にも大きな変化が見られた｡ハイリス

ク･ハイリターンの積極的運用である｡為替リス

クを伴う外国証券投資を年々高めただけでなく,

デリバティブや仕組み債といったリスクの高い金

融商品も運用対象として手を広げていった｡

ところが, 2007年秋に顕在化した米国のサブ

プライムローン問題をきっかけに大和生命の資産

は大幅に劣化し,ついに負債総額2695億円,倭

務超過額114億9000万円を抱え,戦後8社目の

経営破綻となった｡

こうした大和生命のケースを眺めると,株式会

社で非系列の生保会社は危険な経営行動を取る傾

向にあるという指摘はそのまま当てはまるように

見える｡ Yanase, Asai, and I.ai(2008)は生保会

社が破綻する前の期間を対象にしながら危険負担

と組織構造の関係を追求したが,分析期間を新た

に戦後初の生保破綻が起きた2007年4月以降を

対象にしながら同様の分析を進めたならば,新た

な発見が見出されたかもしれない｡

わが国生保会社は経営被錠を繰り返しながら生

保業界の再編が進み,過去のような漢字生保･中

堅生保･中小生保といったくくりもなくなり,経

営者達の意識も大きく変わったと思われる｡そう

した生保会社を取り巻く環境の変化を踏まえて,

再度,分析を試みるならば,その時,生保会社の

組織構造と危険負担の関係がとらえられるかもし

れない｡

注

本論文は2008年10月13日(月)に広島大学･西条

キャンパスで開催された日本金融学会において,浅井弟

裕氏,柳瀬典由氏, Gene C. IAi氏が共同で発表した"Or-

ganizational Structure and Risk Taking : Evidence from

the Life Insurance Industry in Japan''について,筆者自身

がコメントした内容を中心に整理したものである｡

なお,生保20社の総資産データは小藤康夫『生保の財

務力と危機対応制度』 (白桃書房, 1999年5月)に基づい

ている｡
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