
１．は じ め に

Berle and Means（1932）や Coase（1937）による先駆的研究を契機として，

財産権の所在と実際の企業行動との関係に対する関心が急速に高まりをみせ

るようになった。その後，Alchian and Demsetz（1972）や Jensen and Meckling

（1976）あるいは Fama and Jensen（1983a，1983b）など，会社の所有構造の

相違が経営者や会社所有者（以下，オーナーと表記）の行動に与える影響に
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ついて詳細な分析が行われるようになった1)。本研究では，こうした学術的

文脈における問題について，保険業特有の所有構造である相互会社形態に着

目することで，所有構造の相違が生命保険会社の行動やコーポレートガバナ

ンス上の問題に与える影響について実証的に検討する。

はじめに，所有構造の相違が経営者の行動に与える影響について考えてみ

る。Berle and Means（1932）は，企業（活動）の所有と支配に関する詳細な

調査を行い，財産権に対する支配権が本来は所有権に一体であることを前提

としたうえで，株式会社においては，財産に対する支配権が所有権から分離

する傾向があることを指摘した。このような分離傾向は株式が大衆の間に広

範に分散して所有されるにしたがってより全面的なものになり，その結果，

広く薄く分散した支配権は経営者行動に対する規律づけを脆弱化させてしま

うと予測した。このことは，事実上，経営者が自らの後継者を指名する自己

存続体となること可能にし，いわゆる「経営者支配」が形成されることを意

味している。そして，このような「経営者支配」あるいはそれに近い状態が

生じている場合には，経営者が会社のオーナーの利益に反する行動を意図的，

あるいは無意識のうちにとってしまう可能性がある。こうした経営者による

裁量的行動は多くの先行研究によって理論的かつ実証的に確認されてきた2)。

このように所有と支配が分離した状況においては，そうした分離から生じ

るオーナー・経営者間の様々な利害対立をいかにしてコントロールするのか

という問題がきわめて重要となってくる。そこで，この問題に対しては様々

な視点から数多くの研究が行われ，それらは一般にコーポレートガバナンス

研究として位置づけられている。たとえば，オーナー利益と連携した経営者

報酬の設計，具体的には適切なストック・オプション契約の設計に関する研

1) より厳密にオーナーを定義するならば，残余財産請求権者ということになる。
したがって，株式会社の場合には株主ということになる。また，ここでいう所有
構造とは，具体的に言えば，会社形態や株主構成の相違などの概念を含んでいる。
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究や，機関投資家による株式大量保有や株式市場からの敵対的買収の脅威な

どによる市場規律の発揮に関する研究，あるいは，外部取締役や独立取締役

の導入といった取締役会改革等，会社内部の監督機関の再設計による執行機

関に対する規律づけに関する研究など，この問題の解決に向けて極めて多様

な議論が展開されてきた。

しかしながら，所有と支配の分離を原因とするコーポレートガバナンス上

の問題に関しては数多くの先行研究が存在するものの，その大半は株式公開

をしている株式会社にその焦点があてられてきたのも事実である。他方で，

株式未公開の閉鎖的株式会社や相互会社といった外部からの市場規律が働き

にくいあるいはまったく働かない所有構造の会社に関しては，特にわが国に

おいてはそれほど多くの研究はなされてこなかった。もちろん，わが国の現

状に鑑みると，株式未公開の閉鎖的株式会社は，一部の例外を除いて一般に

小規模であるため，そもそも所有と支配の分離が進行していない場合が多い。

2) たとえば，企業にとって重要な投資意思決定の 1つである合併・買収に際して，
経営者がオーナーの利益に反する行動を取りうることを議論した代表的な研究と
して，Shleifer and Vishny（1988，1989）や Roll（1986）がある。Shleifer and Vishny
（1988，1989）らの議論によれば，合併・買収は，オーナーの利益ではなく経営者
が自らの利益を求めた結果として生じるという。というのも，所有と支配が分離
した状況で，かつ，経営者・オーナー間で企業の将来のリスクとリターンに関す
る情報の非対称性が生じているならば，経営者は結果的にオーナーのリスク負担
で自らの利益を追求してしまう余地があり，そうであるならば，経営者は合併・
買収を自らの利益追求の手段として実行できるからである。その結果，合併・買
収という会社にとってきわめて重要な投資意思決定は，むしろオーナーの利益を
低下させてしまうだろう。また，Roll（1986）が指摘するように，かりに経営者が
オーナーの利益を追求するつもりでいたとしても，結果的に，合併・買収行動が
オーナーの利益を低下させてしまう可能性もある。すなわち，一般に，現経営者
というのは自らがこれまで行ってきた投資のみならず，今後実施予定の投資に対
しても楽観的な見通しを持つ傾向にあり，無意識のうちにリスクやコストを過小
に見積る一方で，将来収益については過大に見積もってしまう可能性があるから
である。その結果，合併・買収についても，そのために必要なコストやリスク負
担の過小見積もりと，それによって期待される将来収益の過大見積もりが生じて
しまい，結果的に，合併・買収行動によって企業価値が低下してしまうのである。
これが，Roll（1986）の議論であり，「経営者による思い上がり（Managerial hubris）
仮説」といわれる。
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そのため，コーポレートガバナンス上の問題を取り立てて議論することもな

かったのかもしれない。しかしながら，本研究の研究対象である相互会社形

態の場合，それとは状況が大きく異なる。

そもそも，相互会社形態とは，保険業のみに認められる特殊な会社形態で

あり，わが国のみならず世界各国の保険業に広く観察されるものである。こ

の会社形態の最大の特徴はオーナーが保険契約者であるという点に集約され

る。この点は，株式会社形態と保険会社と相互会社形態の保険会社を比較す

ることでより明らかになるだろう。株式会社形態の保険会社の場合，オー

ナーは株主であり，保険契約者は顧客，すなわち保険というサービスに対す

る債権者という立場にある。その一方で，相互会社形態の保険会社の場合，

保険契約者は顧客であり債権者であると同時にオーナーでもある。したがっ

て，コーポレートガバナンスの文脈からすれば，相互会社形態の保険会社は

株式会社形態の保険会社と比べて，外部からの市場規律を機能させるべきプ

レイヤーの数がより少ない状況にあるといえる。しかも，わが国の生命保険

業に関しては，相互会社形態の保険会社が占めるマーケットシェアはきわめ

て大きく，また，それぞれの会社規模も非常に大いので，所有と支配の分離

も相当程度進行していると認めざるをえない。したがって，より外部からの

規律づけが働きにくい相互会社形態のほうが，株式会社形態と比べて，「経

営者支配」あるいはそれに近い状態による弊害が生じやすいと考えられるの

で，相互会社形態のほうが経営者による裁量的行動の可能性が高いといえよ

う。

次に，所有構造の相違がオーナーの行動に与える影響について株式会社を

念頭に議論する。そもそも株式会社においては株主有限責任の原則が存在し

ているので，オーナーである株主は債権者のリスク負担のもと多少リスクが

高くてもより大きなリターンを追求する行動を経営者に期待する傾向にある。

というのも，かりに高いリターンを追求した結果，会社が経営破たんしたと
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しても，株主は自らが出資した金額を限度としてそれ以上のコストを負担す

る必要がないからである。結局のところ，そうした追加的なコスト負担は債

権者が被ることになるのである。しかしながら，相互会社形態の保険会社の

場合は，顧客であり債権者である保険契約者が同時にオーナーでもあるため，

株式会社形態の保険会社のような問題は理論的には生じ得ない。というのも，

保険会社のオーナーである保険契約者にとって，債権者のリスク負担という

のは自らのリスク負担に他ならないからである。

このように，２つの異なる会社形態である相互会社と株式会社に注目する

ことによって，所有構造の相違が経営者やオーナーの行動に与える影響に関

する理論的かつ実証的な研究が行われてきた。またそれと同時に，所有構造

の相違がコーポレートガバナンス上の問題にどのような影響を与えるかとい

う問題についても研究がなされてきた。具体的には，相互会社あるいは株式

会社のいずれがより高いリスクテイク行動を取るのかという問題，および，

そうした会社形態の相違が取締役会の規模や構成にどのような影響を与える

のかという問題である。こうした問題については様々な理論仮説が存在する

ものの，未だ一貫した実証的結論は得られておらず，その意味でより多くの

実証的証拠を国際的な観点から提示していく必要性がある。とりわけ，日本

の生命保険業は収入保険料ベースで世界第２位のシェアをもち（２００６年度現

在），かつ，生命保険が普及している国々のなかでも際立って相互会社形態

の存在感が大きい。したがって，上記の問題を実証的に検討するうえで最良

の分析対象国の１つだといえる。それにもかかわらず，わが国の生命保険業

に関するこの種の実証分析は現在のところほとんど見当たらない3)。

以上の問題意識のもと，本研究では具体的に以下２つの問題に射程範囲を

絞った実証分析を行う。はじめに，わが国の生命保険業における会社形態の

相違と実際の経営行動，つまりリスクテイク行動の関係を検討する。すなわ

ち，相互会社形態の保険会社と株式会社形態の保険会社のいずれがより高い
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リスクテイク行動を取るのかについて，わが国の生命保険業のデータを用い

て実証的に検討する。次に，わが国の生命保険業における会社形態の相違と

取締役会の規模の関係を実証的に検討する4)。本論文の構成は以下の通りで

ある。第２節では本研究の背景と先行研究の紹介，ならびに実証仮説の設定

を行う。また，背景と先行研究を受けて本研究における仮説設定を行う。第

３節では実証分析に用いたデータと分析モデルについて述べ，第４節では得

られた実証結果について検討する。最後に，第５節では本研究の結論と今後

の課題について触れておきたい。

２．本研究の背景と先行研究の概要

２．１．わが国生命保険業における会社形態の現状

本研究の目的は，保険業特有の会社形態である相互会社に着目することで，

所有構造の相違が生命保険会社の行動やコーポレートガバナンス上の問題に

与える影響について，わが国の生命保険業のデータを用いて実証的に検討す

ることにある。そこで，はじめに，わが国の生命保険業の特徴について本研

究の目的に照らし合わせつつ確認しておこう。

図１は世界の生命保険市場に占めるわが国のシェアを示している。これに

3) しかしながら，最近，部分的ではあるがいくつかの研究が行われつつある。た
とえば，1980年代の日本の損害保険会社のリスクテイキング行動を分析した研究
として，Lai, Limpaphayom and Jeng（2007）がある。また，日本の生命保険会社の
リスクテイキング行動を分析した研究としては，Yanase, Asai, and Lai（2008）があ
る。なお，本稿と Yanase, Asai, and Lai（2008）はともに保険業法改正後の日本の
生命保険会社のリスクテイキング行動を所有行動の相違に着目しつつ分析してい
るが，両研究では用いたリスク指標が異なっている。

4) なお，このテーマに関する先行研究においては取締役会の人数以外にも，たと
えば，外部取締役が全取締役に占める比率など，会社の執行機関に対する業務監
督機関の規律づけの程度を代理する各種指標についても分析している。しなしな
がら，わが国の場合，外部取締役という考え方や制度がアメリカほど十分に定着
しているとは考えにくく，また，サンプル期間中，一貫したデータを入手するこ
とが困難である。そこで，本稿では，内部規律づけの代理指標として，取締役会
の人数のみを分析対象としている。
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よれば，わが国の生命保険市場は世界全体の約１６％の市場シェアを占めてお

り，アメリカに次ぐ世界第２位の地位にある。しかも，市場シェア第１位の

アメリカ（約２５％）はわが国と異なり，州ごとに独自の保険規制，税制と

なっており，その意味で５０の細分化された保険市場の集合体であるため，単

一の保険規制，税制のもとにある生命保険市場ということになれば，わが国

の生命保険市場は最大規模の市場の１つということになる。したがって，同

質的なサンプルを用いた実証分析という観点からすれば，わが国は極めて適

切な分析対象国だといえる。

それでは，わが国の生命保険市場における会社形態の分布状況はどうなっ

ているのだろうか。図２は会社形態別の市場シェアを収入保険料ベース，保

有契約高ベースといった２つの尺度によって示している。これによれば，収

入保険料ベースで見ても相互会社が約６割の市場シェアを占めており，保有

契約高にいたっては全体の約４分の３を相互会社が占めていることになる。

図１ 世界シェアからみたわが国の生命保険市場

（注）２００６年末，アメリカドル建ての収入保険料をもとに計算した。
（出典）“World insurance in 2006 : Premiums came back to ‘life’,” sigma No4/2007.
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他方，アメリカをはじめとする生命保険普及国では，１９９０年代半ば以降，急

速に相互会社の株式会社化が進展しており，２つの異なる会社形態の共存状

態に大きな変化が生じつつある。そもそも，本研究の目的が，会社形態の相

違による生命保険会社の経営行動やコーポレートガバナンス上の問題に対す

る影響分析であることを思いおこせば，相互会社と株式会社の共存状態が十

分に観察される市場は分析対象として望ましい。その意味からも，わが国の

生命保険市場は分析対象として適した特性を持つといえよう。

最後に，わが国の相互会社形態の生命保険会社がどの程度の規模を有して

いるかについて確認しておこう。というのも，会社形態の相違が経営行動や

コーポレートガバナンス上の問題に与える影響を説明する理論的背景におい

ては，所有と支配が分離している状態が想定されていたからである。相互会

社であっても小規模な場合は，所有と支配はあまり分離していないと考える

こともできる。しかしながら，大規模相互会社の場合は，保険契約者の社員

意識が希薄化するとともに社員自治が形骸化するという実態，すなわち，所

図２ 会社形態別の市場シェア

収入保険料ベース 保有契約高ベース

（注）２００７年３月期決算数値をベースに計算した。
（出典）「インシュアランス生命保険統計号」（１９年度版）
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有と支配が大きく分離した結果，いわゆる「経営者支配」に近い状態が実現

している可能性がある5)。

表１はわが国の生命保険市場に占める各生命保険会社の分布状況を示して

いる。これによると保有契約高ベースで上位４社すべてが相互会社形態であ

り，その４社の市場シェア合計は約７０％にも達する6)。このように，わが国

の生命保険市場の特徴は，極めて大規模な保険相互会社によって構成される

寡占市場だといえよう7)。本研究の目的の１つが，会社形態がコーポレート

5) たとえば国崎（1973）は，「現実において一般社員の社員意識を希薄化し，社員
は単なる保険契約者として留まり，会社自治の実態を失わせるということは争え
ない」と指摘している。また，水島（1997）は，「相互会社がその制度的理念を貫
徹できたのは，それが極めて小規模の保険団体しか持ちえなかった時期，換言す
れば“相互会社という名の保険組合”の段階においてのみのことである。つまり，
それが成長して相互会社としての姿をもつことが，同時に制度的理念の喪失を意
味するというアイロニーが現存するのである」と指摘している。

6) 代替的な規模指標として，収入保険料，新契約高，総資産額のいずれを用いた
としても，上位 4社は相互会社形態が占めている。なお，上位 4社合計がそれぞ
れの規模指標で占める割合は，収入保険料ベースで約 54％，新契約高ベースで約
52％，総資産額ベースで約 65％である。しかし，かりにこの 4社の一部ないしは
全部が株式会社化を行うようなことがあれば，わが国の生命保険市場はむしろ株
式会社がその大半を占める市場に変貌することになる。ちなみに，最近の新聞報
道によると，市場シェア第 2位を占める第一生命の株式会社化がほぼ確定したと
報じられている。たとえば，日本経済新聞（2007年 12月 7日，朝刊）では次のよ
うに報じられている。「第一生命保険が 2010年に相互会社から株式会社に転換，
株式を上場する方針を固めた。経営を“市場の目”にさらすことで透明度を高め，
保険金の不払い問題などで失墜した信頼の回復を目指す。M&A（合併・買収）や
海外展開を積極化する狙いもある。四大生保の一角が“内向き”かた“開放”へ
経営のカジを切ったことで，他生保でも改革機運が高まりそうである。」これに対
して，他の 4大生保は当面，静観する構えのようである。この点，日本経済新聞
（2007年 12月 19日，朝刊）は次のように報じている。「最大手の日本生命保険は
13日の決算説明会で，相互会社形態を維持する方針を表明。“できるだけ多くの配
当を契約者に換言するうえで相互会社が最もふさわしいと考える”とした。（中略）
明治安田生命保険は“2006年 1月から株式会社化の是非を検討しており，新しい
中期経営計画が始まる前の来年 3月に結論を出したい”との立場だ。かつて株式
会社化に前向きとされていた住友生命保険は“重要な選択肢のひとつだが，現在
は具体的な検討はしていない”としている。」このように，わが国生命保険会社に
おける株式会社化に対する関心は，2002年の大同生命，大和生命，2003年の太陽
生命，2004年の三井生命による株式会社化以降，徐々に高まりを見せつつある。

会社形態の相違は経営行動やコーポレート
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表１ わが国の生命保険会社の規模（会社形態別）

順
位 会 社 名

保有契約高

（百万円）

市場占有率

（保有契約高）

収入保険料

（百万円）

新契約高

（百万円）

総 資 産

（百万円）
会社形態

１ 日本 ３０７，３５７，６３３ ２２．５３２％ ４，８５３，６４６１１，８００，５３９５１，８４１，９０１ 相互

２ 明治安田 ２３２，９８７，３６５ １７．０８０％ ２，５６８，５５１ ６，３９０，２３６２６，７９７，２１１ 相互

３ 第一 ２２９，４０５，２３６ １６．８１７％ ３，２９３，０３６ ９，２８３，１９７３３，５７８，２００ 相互

４ 住友 １７５，１０６，８６９ １２．８３７％ ２，９３０，４２８ ８，１９０，２５３２３，２８６，４３６ 相互

５ 三井 ５４，８６１，５５３ ４．０２２％ ８１２，６７８ １，３００，９１３ ８，１４５，６０５ 株式

６ 大同 ５０，２８９，６８８ ３．６８７％ ８６４，２４７ ４，３５２，８６６ ６，３９７，０７５ 株式

７ 朝日 ４７，１１３，５６１ ３．４５４％ ６００，２２７ １，８８３，４５１ ６，３０４，００９ 相互

８ 富国 ４７，０８７，６４６ ３．４５２％ ７２１，８５８ ２，３６３，６５０ ５，８３８，０２４ 相互

９ ソニー ３０，９４６，２９７ ２．２６９％ ６０３，６１１ ３，４０４，６２４ ３，４４５，９７０ 株式

１０ プルデンシャル ２４，７７９，４８９ １．８１７％ ３９１，３２１ ３，０１３，３２２ ２，０８６，５４６ 株式

１１ 太陽 ２３，９３０，５９４ １．７５４％ ７０５，２９３ １，５９５，１２６ ６，５５２，５０４ 株式

１２ ジブラルダ ２１，８８８，３５４ １．６０５％ ４１９，１１８ １，８５９，７３３ ３，４３３，８３４ 株式

１３ アクサ ２０，４２８，２４２ １．４９８％ ６４８，２５１ １，５８８，０４７ ４，９１０，８５０ 株式

１４ 東京海上日動あんしん １６，１２２，１６４ １．１８２％ ４０１，１２０ １，９７６，８９９ ２，４０４，７９７ 株式

１５ AIGエジソン １２，０６６，２３８ ０．８８５％ ３６５，７２６ ９４６，６２４ ２，６７４，８５６ 株式

１６ AIGスター １１，７７８，７８８ ０．８６３％ ２８８，８３１ ６７４，０５３ １，９１７，３８３ 株式

１７ 三井住友海上きらめき １０，４０７，７８６ ０．７６３％ ２２３，８２６ １，１７５，６３１ ８９２，３２４ 株式

１８ 損保ジャパンひまわり １０，３７８，９８０ ０．７６１％ ２６２，３６８ １，３９５，２１０ ９４９，９３３ 株式

１９ あいおい ６，０１７，８８２ ０．４４１％ ８２，５０６ ８３３，９１３ ３１４，１１６ 株式

２０ ING ４，７３０，９６３ ０．３４７％ ６５０，２８６ ６４８，５３９ ２，６４６，１７２ 株式

２１ オリックス ４，６７０，７６３ ０．３４２％ １２１，９９１ ７８３，９４１ ５６５，２６８ 株式

２２ マニュライフ ４，５９９，８０１ ０．３３７％ ３０５，７５６ ４３１，９２１ １，６６７，０５８ 株式

２３ 日本興亜 ４，３９２，９４０ ０．３２２％ ７９，５９０ ９１５，１１３ ３１３，００４ 株式

２４ T&Dフィナンシャル ２，７９６，１５９ ０．２０５％ ２３５，１４６ ６３ １，０７８，４４７ 株式

２５ ウィンタートウール ２，２１７，６１７ ０．１６３％ ９２，９４４ ２６７，３０５ ３６７，４７５ 株式

２６ マスミューチュアル １，８３７，２６８ ０．１３５％ ２１３，５７０ ３７３，０３０ ７８１，９５７ 株式

２７ 富士 １，８０３，３２７ ０．１３２％ ３５，４１３ ３８４，６５４ １４１，６１３ 株式

２８ 共栄火災しんらい １，３６５，９５１ ０．１００％ ２２，０７２ ８８，６３２ ７７，０４８ 株式

２９ 大和 １，２３０，６２０ ０．０９０％ ３３，３７６ １５７，３６５ ３００，０２９ 株式

３０ 損保ジャパン DIY ７６１，９１０ ０．０５６％ ３，１２３ ９３，８９５ ４，９９６ 株式

３１ PCA ３６８，７７０ ０．０２７％ ３１，９１３ ２５，９０８ １４８，０８４ 株式

３２ 東京海上日動フィナンシャル ３５４，３５６ ０．０２６％ １，１０４，９０１ ３，８８２ １，８７２，０２３ 株式

３３ 三井住友海上メットライフ ２４，４５７ ０．００２％ ６９３，２５５ ２４，２４３ ２，３４６，３５７ 株式

３４ ハートフォード － － ６３９，９６９ － ４，０５６，４１４ 株式

（注）２００７年３月期決算数値をベースに計算した。なお，順位は保有契約高順である。

（出典）「インシュアランス生命保険統計号」（１９年度版）
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ガバナンス上の問題に与える影響の考察であることを思い起こせば，その意

味からも，わが国の生命保険市場は分析対象として極めて適した特性を持つ

といえる。

２．２．先行研究のレビュー

ここまでは，わが国の生命保険市場の特徴を会社形態に焦点をあてつつ概

観してきた。以下では，会社形態の違いを含む所有構造の相違が経営者やオー

ナーの行動に与える影響に関して，その理論的説明について整理しておこう。

そこで，はじめに，会社形態と生命保険会社のリスクテイキング行動に関す

る先行研究をレビューし，その後，会社形態と取締役会の規模に関する先行

研究をレビューする。

２．２．１．会社形態と生命保険会社のリスクテイキング行動

はじめに，生命保険会社においてエージェンシー関係にある主な利害関係

者として，経営者，オーナー，保険契約者の３者を想定する。このうち，保

険契約者は顧客でもあり保険会社に対する最大の債権者でもある。なお，株

式会社形態の場合には，オーナーと保険契約者が分離しているのに対して，

相互会社形態の場合には，オーナーと保険契約者が一致しているという点が

２つの会社形態の最大の相違である。Mayers and Smith（1981，1986，1988，

1992，1994）による一連の研究は，両会社形態におけるエージェンシー関

係の相違に注目することで，それぞれのリスクテイク行動の差異を理論的に

説明している。

7) なお，戸田（2007）は，わが国保険相互会社のコーポレート・ガバナンスに係
わる特徴として，以下の 4点をあげている。第 1に，「極めて大規模な保険相互会
社が存在しそのガバナンスのあり方が問われていること」，第 2に，「総代会制度
が存在すること」，第 3に，「行政監督のいわゆる実態的監督が行われてきたこと」，
第 4に，「労働組合が独特の機能発揮を果たしてきたこと」である。

会社形態の相違は経営行動やコーポレート
ガバナンスに影響を及ぼすか？（柳瀬） －３３１－
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Mayers and Smith（1981，1986，1988，1992，1994）は，アメリカの生命

保険業ならびに損害保険業における保険契約者・オーナー間のエージェン

シー関係がもたらす帰結について研究している。彼らの主張する「経営者裁

量仮説（managerial discretion hypothesis）」のもとでは，異なる会社形態にお

いて，オーナー・経営者間の利害対立をコントロールするためのコストは異

なっており，そのことが株式会社形態と相互会社形態の選択，つまり会社形

態の選択問題に影響を及ぼすという。この議論によれば，エージェントたる

経営者がより多くの意思決定権限を持てば持つほど，経営者がオーナーのリ

スク負担のもと自己の利益を追求するような経営を行う潜在的可能性が増加

する。したがって，相互会社の経営者は，市場規律が相対的に脆弱であるが

ゆえに株式会社と比べてより大きな意思決定権限を持つ傾向にあるので，彼

らの議論にしたがえば，相互会社の経営者をコントロールするためのコスト

は株式会社と比べてかなり高くつくと予想される。

結果的に，彼らは次のような仮説を提示している。そもそも，相互会社形

態の保険会社は，経営者をコントロールするためのコストが株式公開してい

る株式会社よりも大きいと考えられるので，経営者の裁量の余地がより小さ

い低リスクの保険種目により広く普及しているはずである。その一方で，株

式会社形態の保険会社というのは，経営者をコントロールするためのコスト

が相互会社と比べて小さいと考えられるので，経営者の裁量の余地がより重

要となる高リスクの保険種目により広く普及している可能性が高いといえる。

以上，彼らの仮説によれば，結果として相互会社のほうが株式会社よりもリ

スクの低い保険契約を引き受けていることになる。

この点をより直接的に検証したのが，Lamm-Tennant and Starks（1993）で

ある。彼らは，１９８０年から１９８７年までのアメリカの損害保険業のデータを用

いて，会社形態の相違と保険引受リスクの大きさとの関係をロジスティック

回帰モデルによって分析している。Lamm-Tennant and Starks（1993）の実証

－３３２－
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分析によれば，リスクの指標として損害率の標準偏差を用いた結果，保険引

受リスクに関しては株式会社形態の保険会社のほうが相互会社形態の保険会

社よりも有意に高いという結果を得ている。同時に，彼らは，株式会社形態

の保険会社のほうが，リスクの高い州により多く存在しているということも

確認している。このように，Mayers and Smith（1981，1986，1988，1992，1994）

や Lamm-Tennant and Starks（1993）らの研究によれば，株式会社形態のほう

が相互会社形態よりもリスクテイキング行動の可能性が高いということにな

る。

その一方で，Doherty and Dionne（1993）は，分散化が困難なリスクの場

合には，保険証券と持分証券を１つのパッケージに統合したほうがより効率

的なリスクシェアリングを可能にすることを理論的に示した。そのうえで，

保険証券と持分証券を１つのパッケージに統合する方法について，保険会社

が相互会社形態を採用することで対応しうることを提示している。彼らの議

論によれば，理論的には，相互会社形態の保険会社のほうが株式会社形態の

保険会社よりも効率的なリスクシェアリングが可能となるので，その分より

高いリスクテイク行動が可能となると説明される。このように，会社形態と

リスクテイキング行動の関係については，理論的には未だ一貫した結論を得

ておらず，今後もより多くの実証的検討が必要だといえる。

２．２．２．会社形態と取締役会の規模

Mayers, Shivdasani, and Smith（1997）は，保険業に広く見られる株式会社

形態と相互会社形態という異なる会社形態に着目することによって，取締役

の規模と外部取締役の役割を議論している。そもそも，株式会社形態の場合

は，株式譲渡自由が原則となっているので，会社持分権の売買は株式市場を

通じて比較的容易に，かつ低コストで行うことができる。したがって，所有

と支配がある程度分離した状態にあったとしても，経営者が株主の利益に反

会社形態の相違は経営行動やコーポレート
ガバナンスに影響を及ぼすか？（柳瀬） －３３３－
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する行動を取った場合には，既存株主の株式市場からの「退出」など，市場

からの外部規律づけが一定程度機能する余地がある。

これに対して，相互会社形態の場合には，会社に対する持分権は株式会社

のように簡単に譲渡することができない。というのも，相互会社形態におけ

る会社のオーナーは保険契約者であるが，彼らは同時に保険契約の契約者

（顧客）という意味の債権者でもあり，ここに契約関係の二面性が生じてい

るからである。このような契約関係の二面性は，保険契約者が自らの保険証

券に内在している持分権のみを分離して他者に売却することを実質的に不可

能にする。その結果，機関投資家による資本市場でのモニタリング機能の活

用や，ストック・オプションなど持分価値に連動させた経営者報酬制度を

オーナー・経営者間の利害調整の仕組みとして活用することを排除してしま

う。さらに，公開株式会社の場合であれば，経営者支配に対する外部規律づ

けとして敵対的買収の脅威など株式市場から潜在的圧力が一定の役割を果た

すといわれているが，相互会社の場合にはそうした市場機能も期待できない。

そこで，相互会社の場合には，会社持分権の売買市場からの外部規律づけで

はなく，むしろ外部取締役や独立取締役の導入など内部ガバナンスの強化が

株式会社と比べて相対的に重要となる8)。

Mayers, Shivdasani, and Smith（1997）はこうした仮説にもとづき，１９８５年

末のアメリカの生命保険会社を対象に実証分析を行い，その結果，以下の点

を明らかにしている。はじめに，取締役会に占める外部取締役の比率は，相

互会社のほうが株式会社よりも有意に大きいことを確認した9)。次に，会社

形態が変化した保険会社についても興味深い結果が得られた。取締役会の規

模は両サンプルとも変化がなかったにもかかわらず，相互会社に転換した２７

サンプルについて見てみると外部取締役の活用が増えていることがわかった

一方で，株式会社に転換した５０サンプルについて見てみるとその活用が減少

していることを発見したのである。さらに，外部取締役が取締役会をはじめ
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とする重要な業務的意思決定・執行監督機関における主要構成メンバーとな

8) Mayers, Shivdasani, and Smith（1997）の議論にしたがえば，所有と支配が分離し
た状態にある相互会社においてこの問題はより深刻になるだろう。すなわち，そ
のような場合には，外部取締役や独立取締役，あるいはわが国の場合だと委員会
設置会社方式への移行など，会社機関の適切な設計・運用による執行機関に対す
る高度な規律づけが求められることになろう。また，そうした視点が株式会社に
比べて相対的に重要であるとの認識から，オーナーである保険契約者は社員総会
や社員総代会などを通じて内部的なコーポレート・ガバナンス改革を積極的に提
案すべきだと示唆される。この点，最近の相互会社のコーポレート・ガバナンス
に関する制度的研究においても同様の結論が得られている。たとえば，戸田（2007）
は，わが国の大規模保険相互会社のコーポレート・ガバナンスのあるべき論とし
て，以下のように述べている。「相互会社形態且つ大規模組織において経営監視機
能を果たし，契約者利益の確保と企業価値創造を図るには有効な取締役会が構築
されなければならない。そして，取締役会の型については，保険相互会社の“企
業目的”及び“外部からの監視機能の弱体性”から判断して，ガバナンスのコン
セプトが“経営監視面で取締役会が社外独立取締役を有し監視機能が独立性を持っ
ており，透明でアカウンタブル（説明責任）なもの”であることが必要であり，
このコンセプトを基本倫理とする委員会設置会社方式が妥当である。」

9) Fama（1980），Fama and Jensen（1983b）によれば，外部取締役は経営者支配に
対する重要なモニタリング機能としての役割がある。また，Williamson（1983）の
仮説によれば，取締役会構成は代替的なガバナンスメカニズムに依存して決まる
という。すなわち，相互会社における持分権の譲渡不可能性という側面は，代替
的なガバナンスシステムとしての外部ガバナンスが働きにくいという意味におい
て，相互会社の取締役会において外部取締役の役割がより重要性を持つというこ
とを示唆するのである。したがって，「相互会社のほうが株式会社よりも外部取締
役が多いかどうか」という実証仮説を設定することで，Williamson（1983）の仮説
を検証することができる。このように，保険業における会社形態と取締役会構成
との関係は，Milgrom and Roberts（1990）が指摘した「戦略的補完性」という意味
において議論可能である。それでは，本当に，外部規律づけと内部規律づけが互
いに補完的関係にあるのだろうか。この点を検証した先行研究としては，公開株
式会社を対象にいくつかあるが，一致した見解は今のところ得られていない。た
とえば，外部規律づけとしての代理変数として敵対的買収の脅威を設定し，同時
に内部ガバナンスとして外部取締役の役割を設定することによって，両者に戦略
的補完性が存在するかどうかを確認しようとした研究はいくつかある。Brickley and
James（1987）は，銀行業を対象として，銀行買収を制限する州に所在する銀行の
ほうが，外部取締役の数がより少ないという結果を示している。これに対して，Kini,
Kracaw, and Mian（1995）は，被買収企業の取締役会が内部取締役で占められてい
るとき，買収直後の最高経営責任者（CEO）の退任がより多く発生していること
を発見した。彼らによれば，買収の脅威は，パフォーマンスが芳しくない経営者
を規律づけするという意味で，外部取締役が占める取締役会に対する代替的なガ
バナンスメカニズムとして機能していると主張している。

会社形態の相違は経営行動やコーポレート
ガバナンスに影響を及ぼすか？（柳瀬） －３３５－

（１５）



ることを会社の内部規定として要求している頻度が，株式会社形態に比べて

相互会社形態のほうが高いということも統計的に確認された。すなわち，会

社の内部規定によって，相互会社における外部取締役の参加が保証されると

いうメカニズムが提供されていることが分かったのである。このように，実

証結果によれば，会社形態と取締役会構成の有意な関連性が示されるととも

に，相互会社における外部取締役が執行機関に対する重要なモニタリングの

役割を果たしている点が明らかにされたのである10)。

２．３．仮説

以上の先行研究からの得られた示唆をふまえて，本研究では以下の実証仮

説を設定する。

（仮説１）「相互会社形態の生命保険会社のほうが，株式会社形態の生命保

険会社よりも大きなリスクを取っている。」

（仮説２）「相互会社形態の生命保険会社のほうが，株式会社形態の生命保

険会社よりも取締役会の人数が多い。」

３．データと分析方法

３．１．データ

本研究におけるサンプル期間は，１９９８年度（１９９８年４月から１９９９年３月ま

での１年間）から２００６年度（２００６年４月から２００７年３月までの１年間）まで

の９年間であり，検証対象となったサンプルは，サンプル期間中に存在する

わが国の生命保険会社である（外国保険会社の日本支店は除く）。データは

10) なお，Mayers, Shivdasani, and Smith（1997）は，外部取締役によるモニタリング
機能の発揮に関してより直接的な実証的証拠を得るべく，取締役会構成と執行機
関による消費支出の大きさとの関連性も分析している。その結果，外部取締役を
より多く活用する相互会社のほうが，執行機関による特権的な消費支出がより小
さいということを実証的に確認している。

－３３６－
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一部を除いてすべて『インシュアランス生命保険統計号』（保険研究所）の

各年度版から入手した11)。なお，本研究ではパネルデータ分析を行うため，

サンプル期間を通じて一貫した会社の認識番号を確定する必要があるが，サ

ンプル期間中に経営破綻，被買収，合併など会社の所有構造が大幅に変化し

た場合の処理が問題となる12)。そこで，本研究では，分析上のバイアスを排

除するために，以下の手順でサンプル選択を行うことにした。

まず，サンプル期間中に破綻した会社については，破綻後の受皿会社のみ

をサンプルとして用いた13)。たとえば，２０００年に更生特例法の適用を申請し

経営破たんした千代田生命は，その後 AIGスター生命を受皿会社として法

的には存続しているが，本研究では千代田生命時代のデータはサンプルから

すべて除外している。また，経営破たんには至っていないもののサンプル期

間中に買収された会社についても，被買収後の買収会社のみをサンプルとし

て用いた。これら以外にも，変額個人年金等，特定の保険種目に特化してい

る会社，たとえば，ハートフォード生命や東京海上日動フィナンシャル生命

（旧スカンディア生命）等については，費用構造や経営行動が他の生命保険

会社とかなり異なると考えられるのでサンプルから除外している。最後に，

サンプル期間中に合併した会社については，法的な存続会社と合併後の会社

とを同一の会社の認識番号として処理することにした。以上のサンプル選択

の手続きを経て，一部欠損値をもつサンプルを除外した結果，最終的なサン

プル数は２８２，２９１，２９７となった。なお，最終サンプル数が異なるのは，欠

損値が回帰分析を行ううえで設定される被説明変数によって異なっているた

めである14)。

11) なお，取締役に関する詳細データについては，『日本金融名鑑』（日本金融通信
社）の各年度版から入手した。

12) 日本の場合，会社数（クロスセクションのサンプル数）が極めて少ないため，
統計的自由度を一定程度確保すべく，パネルデータセットを構築することにした。

13) あおば生命（旧日産生命の受皿会社）は生命保険協会による管理会社であるた
めすべてサンプルから除外した。
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３．２．分析方法

本研究では仮説を検証するために，以下３つの被説明変数に関する回帰分

析を行った。まず，「会社形態の相違が生命保険会社のリスクテイク行動に

与える影響（仮説１）」に関しては，被説明変数として，死亡率（金額率）

と自己資本単位あたりのソルベンシーリスク量といった２つの異なるリスク

指標を設定し分析を行った。なお，被説明変数として死亡率（金額率）設定

したものをモデル A，②自己資本単位あたりのソルベンシーリスク量を設定

したものをモデル Bと表記する15)。次に，「会社形態の相違が取締役会構成

に与える影響（仮説２）」については，被説明変数として取締役会の人数を

設定し分析を行った。これをモデル Cと表記する。なお，それぞれの回帰

分析に用いた推定式は以下の通りである。仮説１の検証のためのモデルに関

しては，Lamm-Tennant and Starks（1993）や Lai, Limpaphayom, and Jeng（2007），

Lai（2007）を，仮説２に関してはMayers, Shivdasani, and Smith（1997）を

もとに設定した。以下では，それぞれの実証モデルにおける各説明変数につ

いて述べる。

【モデル A】 RISK_uwit＝β0＋β1 ASSETit＋β2 BOARDit＋β3 GROWTHit

＋β4 HHIit＋β5 ORGit＋εit

【モデル B】 RISK_solvenit＝β0＋β1 ASSETit＋β2 BOARDit＋β3 GROWTHit

＋β4 HHIit＋β5 ORGit＋β6 RISKYit＋εit

【モデル C】 BOARDit＝β0＋β1 MUTUALit＋β2 ASSETit＋β3 HHIit＋εit

14) 被説明変数として死亡率（金額率）を設定する場合のサンプル数は 282，自己資
本単位あたりのソルベンシーリスク量の場合は 291であった。また，取締役会の
規模（人数）を被説明変数とする場合の最終サンプル数は 297であった。

15) ここで定義される死亡率は，分子を発生契約額，分母を経過契約額として算出
した率である。経過契約額とは，年度始保有契約額と年度末保有契約額および死
亡発生契約額の合計額を 2で割った金額である。なお，各社の死亡率はすべて『イ
ンシュアランス生命保険統計号』（各年度版）から入手した。
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εit＝αi＋μit（αi：＝経済主体特有の効果，μit：＝撹乱項）

ただし，i は会社番号，t は年度であり，それぞれの変数は以下の通り定

義する。

【被説明変数】

RSIK_uw：＝死亡率（金額率）

RSIK_solven：＝自己資本単位あたりのソルベンシーリスク量

BOARD：＝取締役会の規模（人数）

【説明変数】

ASSET：＝総資産額の自然対数値

BOARD：＝取締役会の規模（人数）

GROWTH：＝収入保険料の対前年度成長率

HHI：＝収入保険料ベースの保険種目集中度（ハーフィンダール指数）

RISKY：＝運用資産に占める「外国証券・株式合計」の比率

ORG：MUTUAL：＝相互会社ダミー

： PCLUB ：＝社長会（系列）ダミー

：OWNED ：＝完全所有ダミー

はじめに，モデル Aと B，すなわちリスクを回帰するモデルの説明変数

について述べる。ASSET は規模の代理変数であり本研究では総資産額の自

然対数値を用いた。一般に，生命保険会社においては，規模が大きいほど大

数の法則がより強く作用すると考えられるため，潜在的に保険引受リスクを

より低減することができる。他方，規模の大きな生命保険会社は相対的にリ

スク許容量が大きいので，その分より多くのリスクテイク行動が可能とも考

えられる。したがって，規模指標に関して予想される符号条件はプラス，マ

会社形態の相違は経営行動やコーポレート
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イナスの両方の可能性がある。

次に，取締役会の規模を表す代理変数である BOARD であるが，これは取

締役会の人数で定義した。そもそも，Jensen（1993）によれば，取締役会は

エージェンシーコストを低減するうえで重要な役割を持つという。それでは，

コーポレートガバナンスの観点からは，取締役会の規模はより大きいほうが

望ましいのか，あるいはその逆なのだろうか。先行研究によれば，取締役会

の規模がリスク指標に与える影響としては２つの対立する仮説が提示されて

きた。第１の仮説は，取締役会の人数が多ければ多いほど，執行機関である

代表取締役に対して内部規律がより強く働くので，執行機関がオーナーの利

益に反するような意思決定や行動を取ることを困難にできるというものであ

る（Singh and Harianto, 1989）。こうした議論からは，取締役会の規模と保険

会社のリスクテイク行動との間には負の相関があることが示唆される。言い

換えれば，より規模の大きな取締役会をもつ保険会社のほうがそうでない保

険会社よりもリスクが低いということになる。

これに対し，第２の仮説はその正反対のストーリーであり，取締役会の人

数が多くなればなるほど，取締役間の情報共有が不足し執行機関に対する適

切な業務監督が難しくなるという考え方である（John and Senbet, 1998 ;

Jensen, 1993）。こうした議論からは，取締役会の規模と保険会社のリスクテ

イク行動との間には正の相関があることが示唆される。言い換えれば，より

規模の大きな取締役会をもつ保険会社のほうがそうでない保険会社よりもリ

スクが高いということになる。以上，前者の仮説に立てば，BOARD の係数

に予想される符号条件はマイナスであり，後者の仮説に立てばそれはプラス

となるが，多くの先行研究があるにもかかわらずこれまでのところ一貫した

結論は得られておらず，実証的な検討が必要だといえる。

GROWTH と HHI，RISKY はすべて保険会社のリスク指標に与える影響を

コントロールするための変数であり，関連する先行研究の実証モデルにした

－３４０－
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がった。GROWTH は収入保険料の対前年度成長率であり，一般に事業が急

成長している会社はリスクが高くなる傾向にあることからコントロール変数

群に含めた。次に，HHI は各保険会社の商品ポートフォリオの程度（保険

種目の分散化の程度）を表す指標であり，収入保険料ベースの保険種目に関

するハーフィンダール指数で測定している。したがって，HHI は０から１

までの値をとり，その値が大きいほど特定の保険種目に偏った商品構成と

なっている。なお，各保険種目のリスクが完全な正の相関をもたない限りに

おいて分散化によるリスク低減効果が期待できるため，予想される符号条件

はプラスとなる。RISKY はどの程度リスクの高い資産運用をしているかを

見るための変数であり，各年度末の運用資産残高に占めるリスク性の高い運

用資産，具体的には外国証券と株式の合計額が占める割合を用いている。こ

のコントロール変数については，保険引受リスクにはあまり影響を及ぼさな

いと考えられるため，自己資本単位あたりのソルベンシーリスク量を回帰す

るモデルにおいてのみコントロール変数として設定している。

最後に，本研究で最も重要な説明変数群である ORG について述べておこ

う。ORG は，会社のリスクテイク行動が所有構造を通じた外部からの規律

づけのあり方に大きく影響を受けるという理論のもと，そうした所有構造の

違いを表す代理変数として設定している。具体的には，会社形態の相違を示

すMUTUAL，日本の企業システムに特徴的に見られる株式の相互持合いを

基盤とする「系列」所属の有無を示す PCLUB，そして株式会社における所

有構造を示す OWNED といった３つの変数である。MUTUAL は，当該会社

が相互会社であれば１，そうでなければ０の値を取るダミー変数であり，本

研究の仮説を直接検証するために設定された変数である。PCLUB は，当該

会社が社長会に属している（あるいは属していた）場合に１，そうでない場

合には０の値を取るダミー変数である16)。また，OWNED は，株式会社にお

いて特定の株主に完全所有されているか否かを示すものであり，①「外国保

会社形態の相違は経営行動やコーポレート
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険会社に完全所有されている」，②「損害保険会社に完全所有されている」，

③「異業種の親会社に完全所有されている」といった条件のいずれか１つを

満たす場合には１，そうでない場合には０の値をとるダミー変数である。な

お，PCLUB と OWNED は，相互会社であるか株式会社であるかといった会

社形態以外の所有構造をコントロールするために設定した変数である。

PCLUB に関しては，Lai, Limpaphayom and Jeng（2003）や Yanase, Asai, and

Lai（2007）において検討されている「系列」効果仮説に基づいて設定して

いる。「系列」効果仮説とは「系列」に所属しない保険会社のほうが「系列」

所属の保険会社と比べてリスクテイク行動を行うという仮説である。「系

列」所属の保険会社の場合には，保険契約者をふくむ様々な債権者が同時に

オーナーである場合を想定することにより，債権者のリスク負担でオーナー

が過度なリスクテイクを行うといった状況を回避できるという仮説である。

したがって，モデルにおいて「系列」効果仮説による影響を考慮すべく，本

研究ではコントロール変数として PCLUB を設定している。

また多くの先行研究によれば，株主構成における集中度は企業のリスクテ

イク行動に重要な影響を及ぼすという。たとえば，Saunders, Strock, and Tra-

vos（1990）は，規制緩和後のアメリカの銀行業を対象に，経営者が大きな

株式所有を行う銀行とそうでない銀行との間で，銀行リスクテイク行動に差

異があるかどうかを実証的に検討した。その結果，前者，すなわち，特定の

大株主が株式所有を行っている状況のほうが，企業がより高いリスクテイク

を行っている事実を発見している。そこで，本研究では，こうした株主構成

における集中傾向をコントロールするためのダミー変数として OWNED を

設定している。

16) 本稿では「系列」所属か否かの判断に際して，その区分の明確性の観点から「社
長会」に属しているかどうかという基準を用いた。「社長会」所属企業に関する情
報は，『企業系列総覧』（東洋経済新報社）の各年度版に依拠している。

－３４２－

（２２）



次に，モデル C，すなわち取締役会の人数を回帰するモデルの説明変数に

ついて述べる。Mayers, Shivdasani, and Smith（1997）は，取締役会の人数を

回帰するモデルを設定した。回帰モデルの説明変数としては，まず，仮説を

直接検証するための変数として取締役会の人数が設定されている。加えて，

取締役会の規模に影響を及ぼす可能性のある要因をコントロール変数群とし

て，基本的に規模の代理変数としての資産金額の自然対数値や，保険種目の

集中度の代理変数としての新契約高ベースで測定したハーフィンダール指数

等を設定している17)。そこで，本研究でも先行研究にしたがって，取締役会

の人数を被説明変数とし，会社形態と規模，保険種目の集中度を説明変数と

する最も簡単なモデルを設定した。具体的には，被説明変数である BOARD

は取締役会の人数，説明変数であるMUTUAL は，当該会社が相互会社であ

れば１，そうでなければ０の値を取るダミー変数，ASSET は規模の代理変

数であり本研究では総資産額の自然対数値を用いている。また，HHI は各

保険会社の商品ポートフォリオの程度（保険種目の分散化の程度）を表す指

標であり，収入保険料ベースの保険種目に関するハーフィンダール指数で測

定している。

17) なお，Mayers, Shivdasani, and Smith（1997）は，会社形態以外の所有構造の特徴
をコントロールするダミー変数として，経営者コントロールダミー，外部持分権
者コントロールダミー，創業メンバーダミーといった 3つの変数を設定している。
経営者コントロールダミーは，経営者全員分を合わせて発行済み株式総数の 50％
超を保有する場合には 1，それ以外の場合は 0の値をとるダミー変数であり，外部
持分権者コントロールダミーは，経営陣以外の外部者が単独で発行済み株式総数
の 50％超を保有する場合には 1，それ以外の場合は 0の値をとるダミー変数であ
る。最後に，創業メンバーダミーとは，現経営陣トップ（CEO，President，Chairman
のいずれか）が会社設立に関与していた場合には 1，それ以外の場合は 0の値をと
るダミー変数である。

会社形態の相違は経営行動やコーポレート
ガバナンスに影響を及ぼすか？（柳瀬） －３４３－

（２３）



４．実 証 結 果

表２は，本研究で用いた各変数に関する会社形態別の平均値と標本標準偏

差を示している。これによれば，被説明変数であるリスク指標に関しては，

死亡率と自己資本単位あたりのソルベンシーリスク量の両方で相互会社のほ

うが株式会社よりも高い値を示している。また，説明変数に関しても，総資

産額の自然対数値，取締役会の人数，リスク性資産への投資比率のいずれに

おいても，相互会社のほうが株式会社よりも高い値を示している。その一方

で，収入保険料の対前年度成長率と保険種目の集中度は株式会社のほうが相

対的に高い値を示している。

次に，表３では，保険引受リスクに関するパネルデータ分析の結果が示さ

れている。モデル（１）から（３）は，会社形態以外の所有構造の違いをどの程度

コントロール変数として考慮するかという観点からそれぞれ設定されている。

実証分析の結果によれば，いずれのモデルにおいても一貫してMUTUAL の

係数は正であり，１％水準で有意な結果が示されている。したがって，相互

会社のほうが株式会社よりも保険引受リスクが高く，そのことから，相互会

社は相対的により高いリスクテイクを行ってきた可能性があるといえる。そ

の一方で，BOARD の係数は負であり，１０％水準で有意な結果が示されてい

る。したがって，取締役会の規模が小さいほどより高いリスクテイク行動を

取る可能性があることが示唆される。

以上，死亡率を測定指標とした保険引受リスクに関して見てきたが，別の

リスク指標についても検討してみよう。表４は自己資本単位あたりのソルベ

ンシーリスク量に関するパネルデータ分析の結果を示している。これによれ

ば，表３で観察された保険引受リスクの場合と同様に，いずれのモデルにお

いても一貫してMUTUAL の係数は正であり，５％水準で有意な結果が示さ

れている。この結果をふまえると，相互会社のほうが相対的に高いソルベン

－３４４－

（２４）



シーリスク量を示しているので，相互会社のほうがより高いリスクテイクを

行ってきた可能性が示唆される。したがって，表３の結果とあわせて，本研

究における仮説１，つまり，「相互会社形態の生命保険会社のほうが，株式

会社形態の生命保険会社よりも大きなリスクを取っている」という仮説は支

持されたといえる。このことは，相互会社形態と保険会社のリスクテイク行

動に関する理論的仮説として，Mayers and Smith（1981，1986，1988，1992，

1994）や Lamm-Tennant and Starks（1993）ではなく，むしろ，Doherty and

Dionne（1993）が本研究の実証結果からは支持されることを意味する。そし

て，この結果は，Mayers and Smith（1981，1986，1988，1992，1994）や Lamm-

Tennant and Starks（1993）によって明らかにされてきたアメリカの保険業に

おける実証結果と大きく異なってる。

表２ 記述統計量

（１） （２） （３）

Mutual Stock Mutual Stock Mutual Stock

Death Ratio (in amount) ２．４３ ２．００
（０．６３） （１．０５）

Solvency Risk per Equity １．０２ ０．５１
（０．７０） （０．５７）

ASSET １６．２９ １２．９３ １６．２９ １２．９６ １６．２９ １２．９４
（１．０８） （１．７４） （１．０８） （１．７３）（１．０８） （１．７７）

BOARD １７．８２ ６．７６ １７．８２ ６．７９ １７．８２ ６．８１
（７．４６） （３．１８） （７．４６） （３．１３）（７．４６） （３．１５）

GROWTH －５．１４ ２３．０６ －５．１４ ３１．０９
（７．２３）（７２．６２） （７．２３）（１０１．２６）

HHI ０．４３ ０．７４ ０．４３ ０．７６ ０．４３ ０．７６
（０．１０） （０．１９） （０．１０） （０．１９）（０．１０） （０．１９）

RISKY ０．２８ ０．１９ ０．２８ ０．１９
（０．０８） （０．１６） （０．０８） （０．１６）

Number of observation ７６ ２０６ ７６ ２１６ ７６ ２２１

a上段は平均値，下段（ ）内は標本標準偏差を示している。
bデータセット（１）は「保険引受リスクに関する回帰分析」，（２）は「ソルベンシーリスクに関する
回帰分析」，（３）は「取締役会の規模に関する回帰分析」に用いたサンプルを意味している。

会社形態の相違は経営行動やコーポレート
ガバナンスに影響を及ぼすか？（柳瀬） －３４５－

（２５）



さらに，BOARD の係数についても，表３の結果と同様に負であり，１％

水準で有意な結果が示されている。ゆえに，取締役会の規模が小さいほどよ

り高いリスクテイク行動を取る可能性があるといえる。こうした BOARD に

関する結果は，Singh and Harianto（1989）などによって示されてきた仮説，

すなわち，取締役会の人数が多ければ多いほど執行機関である代表取締役に

対して内部規律がより強く働くので執行機関がオーナーの利益に反するよう

な意思決定や行動を取ることを困難にできるという仮説が支持されたことを

意味している。

最後に，表５では，取締役会の規模に関するパネルデータ分析の結果が示

表３ 保険引受リスクに関する回帰分析

被説明変数：死亡率（金額率）

説明変数 （１） （２） （３）

ASSET ０．３０９ ０．３１０ ０．３１０
（７．７６６）＊＊＊ （７．７８７）＊＊＊ （７．７４３）＊＊＊

BOARD －０．０１２ －０．０１３ －０．０１３
(－１．８３３）＊ (－１．９２９）＊ (－１．８７２）＊

GROWTH ０．０００３８９ ０．０００３８６ ０．０００３９３
（１．０２２） （１．０１９） （１．０２９）

HHI ０．２２９ ０．２３７ ０．２２９
（０．８４４） （０．８７９） （０．８４０）

MUTUAL ０．３７２ ０．３７３ ０．３５３
（２．７８６）＊＊＊ （２．７９９）＊＊＊ （２．６４３）＊＊＊

PCLUB ０．０８９ ０．０８５
（０．２４３） （０．２３４）

OWNED ０．０５７ ０．０５７
（１．６３８） （１．６４０）

Number of observation ２８２ ２８２ ２８２
Hausman specification test χ（７）＝２７．９２４ χ（６）＝２７．８１７ χ（６）＝２７．９９７
Model Fixed Effects Fixed Effects Fixed Effects
Adjusted R-squared ０．８８１ ０．８８２ ０．８８１

a（ ）内は t値
＊＊＊１％水準で有意
＊＊ ５％水準で有意
＊ １０％水準で有意

－３４６－

（２６）



されている。これによれば，MUTUAL の係数は１０％水準とはいえ正の有意

な結果が示されている。したがって，規模などでコントロールしてもなお，

相互会社のほうが株式会社よりも取締役会の規模が大きいということになる。

このことは，Mayers, Shivdasani, and Smith（1997）の仮説ならびに実証結果

と整合的であり，本研究における仮説２，つまり，「相互会社形態の生命保

険会社のほうが，株式会社形態の生命保険会社よりも取締役会の人数が多

い」という仮説が支持されたことを意味している。

表４ ソルベンシーリスクに関する回帰分析

被説明変数：自己資本単位あたりのソルベンシーリスク量

説明変数 （１） （２） （３）

ASSET ０．１１４ ０．１１３ ０．１１４
（２．４１９）＊＊ （２．４０４）＊＊ （２．４２５）＊＊

BOARD ０．０２５ ０．０２７ ０．０２５
（２．８９３）＊＊＊ （３．１４９）＊＊＊ （２．８８９）＊＊＊

GROWTH ０．０００５５８ ０．０００５６３ ０．０００５５８
（１．６４３） （１．６５８）＊ （１．６４７）

HHI －０．０５４ －０．０８６ －０．０５４
(－０．１６１） (－０．２５８） (－０．１６１）

MUTUAL ０．４１０ ０．４０７ ０．４０５
（２．４５２）＊＊ （２．４３２）＊＊ （２．４３４）＊＊

PCLUB －０．４１４ －０．４１５
(－０．９１１） (－０．９１４）

OWNED ０．０１５ ０．０１６
（０．３６０） （０．３６５）

RISKY －１．１９１ －１．１８５ －１．１９２
（３．６９０）＊＊＊ (－３．６７３）＊＊＊ (－３．６９９）＊＊＊

Number of observation ２９１ ２９１ ２９１
Hausman specification test χ（８）＝２３．１３２ χ（７）＝２８．９５５ χ（７）＝２０．８４９
Model Fixed Effects Fixed Effects Fixed Effects
Adjusted R-squared ０．５７８ ０．５７９ ０．５８０

a（ ）内は t値
＊＊＊１％水準で有意
＊＊ ５％水準で有意
＊ １０％水準で有意

会社形態の相違は経営行動やコーポレート
ガバナンスに影響を及ぼすか？（柳瀬） －３４７－

（２７）



５．結論と今後の課題

本研究では，保険業特有の会社形態である相互会社に着目することで，所

有構造の相違が生命保険会社の行動やコーポレートガバナンス上の問題に与

える影響について実証的に検討してきた。こうした問題意識の理論的背景に

は，これまで様々な分野で長年議論されてきた所有構造と経営行動に関する

数多くの研究があるが，本研究では異なる所有構造の典型事例として保険業

における相互会社形態に注目した。そのうえで，先行研究に基づいた２つの

仮説を設定するとともに，それらに対する実証的検討を加えてきた。

その結果，第１に，相互会社形態の生命保険会社のほうが株式会社形態の

生命保険会社よりも大きなリスクを取っていること，第２に，相互会社形態

の生命保険会社のほうが株式会社形態の生命保険会社よりも取締役会の人数

が多いということが実証的に確認された。とりわけ，相互会社形態と保険会

社のリスクテイク行動の関係については，理論的には対立する２つの仮説が

存在しているため実証的に検討すべき課題となっていた。この点につき，一

表５ 取締役会の規模に関する回帰分析

説明変数 Fixed Effect Model

Estimated Coefficient Standard Error t-statistic P-value

MUTUAL ２．０９５ １．２４７ １．６７９ ［０．０９４］＊

ASSET ０．１１７ ０．３０６ ０．３８２ ［０．７０３］

HHI ２．２７３ ２．４０３ ０．９４５ ［０．３４５］

Number of observation ２９７
Hausman specification test χ（３）＝２７．５８３
Adjusted R-squared ０．７７５

a（ ）内は t値
＊＊＊１％水準で有意
＊＊ ５％水準で有意
＊ １０％水準で有意

－３４８－

（２８）



定の実証的証拠を日本の生命保険会社という極めて適切なサンプルデータを

用いて明らかにできたことは本研究における重要な貢献である。加えて，取

締役会の規模が小さいほどより高いリスクテイク行動を取る可能性が高いと

いう結果を得られたことも本研究の実証的貢献である。

最後に，本研究に残された課題について述べておく。第１に，被説明変数

に用いたリスク指標が適切であるかという問題である。この点に関しては，

より多様なリスク指標を定義することによっても同様の結果が得られるか確

認すべきである。第２にサンプル期間の問題である。本研究では，より直近

の実証的証拠を得るために保険業法改正後にサンプル期間を絞り込んだ。し

かしながら，当該サンプル期間中の２０００年前後には，いわゆる逆ザヤ問題を

原因として数多くの生命保険会社が経営破たん，あるいは外国保険会社等に

よる買収といった所有構造に極めて大きな変化を及ぼす出来事が多発してい

る。もちろん，本研究においてもそうした点を考慮して，サンプル選択の段

階で慎重な対応を行っているものの限界があることは否めない。そこで，今

後は，保険業法改正前，あるいはバブル崩壊前後など，何らかの基準で安定

的なサンプル期間の特定化を行ったうえで同様の実証的検討を行うべきであ

ろう。第３に，本研究では所有構造の相違に関して，相互会社形態か株式会

社形態かといった視点から研究を行ったが，これ以外の所有構造の相違につ

いてもより掘り下げた検討が必要である。この点についても今後の課題とし

たい。以上のような課題は残されたものの，本研究では，研究上のデータ価

値が高いわが国の生命保険会社のデータを用いてこれまで十分に明らかにさ

れてこなかった会社形態と経営行動，そしてコーポレートガバナンスの関係

について一定の実証的証拠を示したという意味において，一定の貢献がある

といえよう。

会社形態の相違は経営行動やコーポレート
ガバナンスに影響を及ぼすか？（柳瀬） －３４９－

（２９）
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