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企業価値評価

債権者と株主に帰属すべき
キャシュフロー（フリー・キャ
シュフロー）

加重平均コスト（WACC)＝負債の
コスト（金利？）と自己資本コスト
（期待株式投資収益率）を負債比
率と自己新比率で加重平均したも
の 企業価値評価第4版 【上・下】

2006年、ダイヤモンド社

企業価値 特に保険会社にとっては？
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保険会社評価

企業価値

将来の
期待キャシュフロー

WACC
加重平均コスト

負債コスト
保険会社にとっては何か？

自己資本コスト
株式ベータ

保険ベータ
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保険会社の負債評価

負債価値

将来の保険
金支払い

負債の割引率
負債のコスト

負債CAPM
とベータ

保険ベータ
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純料率(平均値）原理

0(現在)

X (将来損失）

P0(保険価格）

T（将来）( )0 0
1

1
TT

F

P E X
r

⎡ ⎤= ⎣ ⎦+
P %

将来損失(XT)の期待(平均）値を時点0で計算する。

注：確率測度Pの下での期待値計算：その意
味は後述

伝統的な保険数理の考え方でこれは、「支相当原則：保険会社にとっての収入
(P0) と(期待)支出E[XT]を等しくする」。

リスクはどうするのか？
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分散原理とCAPM
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この二つを比較すると、

分散原理とCAPMにお
けるリスク調整係数

リスク回避度：市場ポートフォリオ
の期待超過リターンとリスクの比

リスク尺度； 分散原理では「損失の分散」

CAPMでは「共分散」

CAPM

分散原理

市場ポートフォリオとの共分散
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保険負債の評価

• 損害保険負債
– 契約は短期
– 保険金支払額の分布問題
– 異なる種目間での相関をどう考えるか？

• 生命保険、年金負債
– 契約が長期

• 金利の不確実性
• 長期負債の確率分布をどう見るか？ 保険デリバティブの
存在理由

– 様々なオプション条項の評価をどうするか？
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資産評価の三つの方法：
リスクをどう織り込むべきかで

1. リスク調整を行わない 自然確率(p)で期待
値計算、無リスク金利で割り引く

2. 確実性等価法：リスクは分子の期待キャ
シュフローに織込む。

3. リスク中立化法：リスクは分子の期待値を計
算する場合の確率に織込む。

4. リスク調整済み割引率法：リスクは分子の
割引率に織込む。
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資産評価の三つの方法：
リスクをどう織り込むべきかつづき

1. 方法２、方法３、方法４のいずれを用いても、
保険会社の価値はおなじである「はず」であ
る。

2. リスクの調整方法が異なるだけ。
3. 三つの方法を統一的に説明する考え方、原
理 ⇒ プライシングカーネル法による評価

4. 方法がことなると、実際には異なる値を与え
る。実務上どうするかが問題！ 変額年金
の評価
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リスク調整を行わない 自然確率(p)

自然(実）確率 ｐ を用いて期待キャシュフローを計算する
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修正すべき リスクを価値にどう反映させるべきか？

1. 分子に反映する 1-1) 確実性等価法(CE法） 1-2) リスク中立法 期待

値計算に反映

2. 分母に反映させる リスク調整済み割引率法（RADR法）
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2
1X

1
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保険負債の支払い
が将来2つの状態の
みとるとき

時間

将来(t=1)現在(t=0)
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確実性等価法
リスクは分子の期待キャシュフローに織込む
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加法モデル

価格表示
のCAPM
に他なら
ない

乗法モデル 期待値原理によるプレミアム決定と同じ考え
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Jarrow and Turnbell[1995]の信用リスクのある債券評価モデルで利用された方法と同じ。
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CAPMの別の表現
確実性等価（Certainty Equivalent)法

収益率ベース

[ ] [ ]( )i F i M F F iE R R E R R Rβ λβ= + − ≡ +

[ ]M FE R Rλ ≡ −

0

i
i

i

XR
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=
%

%
ここで

収益率の定義を上の式に代入する。ここで、Xiはi番目の資産
の不確実な将来キャシュフローを表す。

価格ベース１：確実性等価

0
i i

i
F
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P

R
λβ⎡ ⎤ −⎣ ⎦=

%
分子は期待リターンから（リス
クプレミアム×ベータリスク）を
差引いたもの。確実性等価な
キャシュフローをあらわす。
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確実性等価法 Oh and Kang[2004]
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P 負債の確実性等価

重要：もし負債ベータがゼロ
であれば、負債価値は期待
負債額を無リスク金利で割り
引いた現在価値
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−Pここで 市場リスクプレミアム

負債額と市場ポートフォリオの収
益率との共分散を市場収益率の
分散で割った物。負債「額」ベー
タ
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確実性等価法 Sherris[2006]
Sherris[2006]は、プライシング・カーネル(M)法(付録を参照）を用い、保険会社の負債(L)評価
において、次のような評価式を提唱している
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保険金支
払い債務
の期待値 リスクプレミアムにあたる
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リスク中立化法

• 完備市場の場合 変額年金問題

• 非完備市場の場合
–保険負債は市場で取引されていない
–資産価格のドリフト項が無リスク金利になるような
条件が満たされていない。

– リスク中立確率は、投資家のリスク選好を陽に考
慮した確率にならざると得ない.

– Essher変換、ワン変換など. 特に、資産評価と整
合的な保険負債評価に関して、
Wang[2000,2002]
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リスク中立化法
リスクは分子の期待値を計算する場合の確率測度変換
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リスク中立確率

分母でリスクはすでに調整されているので、無リスク金利（ｒF)で割り引く

変額年金の評価で問題になった点。変額年金は、最低保障付きの投資
信託と考えれば、リスク中立的評価でよい。
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リスク中立化法 つづき

リスク中立確率はどう求めるのか？

もし、損失が、例のように、二つの値（ベルヌイ分布）しているときは、

( )1q p p pλ= − −

損失（負債）の標準偏差
ここで、λはシャープ比、
つまりリスク回避度

保険数理では、様々な測度変換が提唱されてきた。たとえば

1. エッシャー変換

2. Wang変換、拡張Wang変換の重要性

3. エントロピー変換
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リスク調整済み割引率法
リスクは分子の割引率に

( )
( )

( )

2 1
0 1 1 1

0 1 1

1
1 1

E X pX p X
V

r r

⎡ ⎤ + −⎣ ⎦= =
+ +

P %

リスクを織り込んだ割引率として、何を用いるべきか？収益率ベースのCAPMを使
おう。CAPMは株式(自己資本）評価のためにだけあるのではない。

( ) [ ] [ ]( )1 F M Fr E R R E R Rβ⎡ ⎤+ = = + −⎣ ⎦

は、保険債務、保険会社の自己資本（株式資本）、保険会社の資産などの期待
収益率。ベータもそれぞれ、負債ベータ、自己資本ベータ、保険資産ベータが
必要になる。
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保険負債ベータ：Fairly[1979]

( ) ( )( )1 1E A Lt ks ksβ β β= − + −

βE=保険会社の自己資本ベータ
βA=保険会社の資産ベータ
βL=保険会社の負債ベータ
T=保険会社の法人税率
K=ファンド生成ファクター
s=保険料対自己資本比率

Fairly[1979]は、保険負債ベータ βL=－0.21を得ている
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保険負債の評価はどうあるべきか？

保険金支払い債務（Ｌ）の時価
評価は [ ]( )
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アメリカの損害保険会社の保険債務ベータ（ βL ）はゼロに近い

何が起きるか。βL =0であるのだから、

保険債務はあたかも無リスク
であるかのように考えて、無
リスク金利で割り引けばよい。

注意： 保険金支払いに不確
実性はあるが、その組織的件
はゼロである。保険金支払い
は「市場ポートフォリオ」と無
相関である。
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保険債務、保険資産ベータを
ＣＡＰＭで測ることができるのか？

• ＣＡＰＭでは、資産(負債）の収益（変化）率、あるいは価格そ
のものが正規分布している。

• 保険債務分布は非対称、かつ裾が厚く、長い裾をもつ。この
ようなことを許容する資産価格決定モデルとして、
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ここで、

は期待超過リターンで、投資家
のリスク回避度をあらわす。

Rubinstein, Mark. "The Valuation of 
Uncertain Income Streams And 
The Pricing of Options," Bell 
Journal of Economics, 1976, 7(2), 
407-425.
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保険債務、保険資産ベータを
ＣＡＰＭで測れるのか？

• Obrien[2004]は、保険債務の時価評価にあたり、伝統的な
ＣＡＰＭとRubinsteinモデルを用いたときの比較をおこなって
いる。

O’Brien Thomas J., “Asset Pricing of Insurance Loss  Liabilities: Some 
Examples,” Financial Markets, Institutions and Instruments, 13(4), 2004, 
147-72.

保険債務が市場ポートフォリオと負の相関を持っているときは、保険債務の割引
レートは無リスク金利以下になる。特に、正の共歪度（Co-skewness)を保険債務
が持っていると、割引率は、CAPMでもとめたレートよりもより低くなる。保険債務
は多めに見積もられる。このことは、株主にとってのリターンは、市場ポートフォリオ
と「負の共歪度」を意味するから、株主はより高いリターンを要求する。

逆に、保険債務が市場ポートフォリオと正の相関を持つと、「ヘッジ効果」により、割
引率は無リスク金利以上になる。負債価値は低めに算出される。
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保険支払いは多期間である
D’arcy[1998]
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をもとにして、上のt+1収益率と市場ポートフォリオとの間の共分散、負債ベー
タを用いて。負債を評価する。もし、ｄｔが変化しないのであれば、

[ ]( )t F DLR M Fd r E r rβ= + −
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税率を考慮したときの保険CAPM
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ti=投資収益に対する税率、tu＝元受収益に対する税率、s=保険料対自
己資本比率=(1-e)
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裁定評価理論（APT)を基にした
保険ベータ推定
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デフォルトの可能性のある保険会社の

元受ベータ
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( )( ){ }0 0 10, 1 IDOV Max K P r X⎡ ⎤= − + + −⎣ ⎦
%% は、デフォルトオプション価値

Yueyun Chen, “Capital Asset Pricing Models with Default Risk:
Theory and Applications in Insurance,” International Advances in 
Economic Research, 9(1), 2003 
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推定結果

種目

保険CAPM
による期待
収益率

保険APTに
よる期待収
益率

実績収益率 目標収益率

火災 -0.30 -1.76 3.76 4.00
家屋 -0.60 -1.90 -2.44 6.00
企業 -2.95 -2.77 -0.64 4.00
自動車（自賠償） -4.08 -5.78 -8.30 5.00
自動車（車両） -1.43 -1.59 -0.24 5.00
加重平均 -3.10 -2.69 -3.41 4.97

推定結果は、Urrutia[1987] の表1と表2による。推定データは、1978-
1982年。第4列はこの期間のアメリカの実績元受収益率、第5列は伝統
的にアメリカの損害保険業界において望ましいとおもわれる元受収益率
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平均-LPM（下方リスク尺度）を考慮した
CAPM

Larry A. Cox and Gary L. Griepentrog, “Mean-lower Partial Moment Asset 
Pricing and the Regulation of Property：Liability Insurance Rates," Insurance: 
Mathematics and Economics, 7(3), (October 1988), 201-210

「リターンが無リスク金利以
下になる」ことをリスクと考え
たときのCAPM
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損害保険会社に対する保険ベータの

推定結果
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割引金利の不確実性
生命保険負債は長期契約

• 長期の生命保険負債キャシュフローを現在
価値に割り戻すときの金利の不確実性をどう
考えるか？

• 現在のフォワードレートカーブを信じることが
できるか？

• 長期の割引率は重要でないか？
• どのような金利モデルが必要なのか？
• Dybig他[1996,2001]での議論が参考になる。
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大数法則は成り立っているのか？

• 長期的な生保負債リスク
–死亡率、生存率の不確実性：
– ドリフトの不確実性
–ジャンプの可能性

• もし負債ベータがゼロであれば、負債支払い
の不確実があったとしても、あたかも無リスク
であると考えても良かった。
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保険はオプションのパッケージである
Smith[1982]ほか

• 保険そのものはプットオプション
• 企業負債は企業資産に関するプットオプション。デフォルトオプショ
ン価値をどう評価するか？

• 保険、特に生命保険契約で重要なオプション
– 契約更新
– 解約
– 契約者貸付け

• 保険の金融資産としてのオプション
• これらを保険負債の評価において考慮する必要がある。

– 保険負債は取引されていない：非完備市場の問題
– これらは長期のオプション契約
– これらのリスクの一部は金利オプションとみなすことができる。
– 「非合理的な」行動
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倒産の可能性のある時の
保険会社の企業価値

Sherris[2006] 、Myers and Read[2001]

資産 負債

VA:資産 VLーD=Min[L,A]: 負債

VX=S+D=Max[A-L,0]:自己資本

株式価値（VX)＝サープラス（S)＋デフォルト・オ
プション（D)

＝ VA－（VL－D)＝sVL＋D>0

企業（株主、自己資本）価
値はこのデフォルトオプショ
ンを考慮に入れて計算する
必要がある。



たとえば、倒産オプション
倒産リスク、すなわち、保険会社の資産が保険金支払い債務以下になる可能
性を考える。株主は倒産するオプションを持っている。

被保険者（債務者）が支払う保険料は、保険債務の価値からこの倒産オプショ
ン価値（D)を差し引いたもの
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行使価格が不確実なコー
ルオプション、あるいは二
つの資産（負債を資産に）
の交換オプション、とみな
すことができる。



重要なインプリケーション

• 資産価値と負債価値が相関を持つときは、負
債の評価を単独でできない。

• 保険負債CAPMは、この点を負債ベータを通
事で間接的に考慮している。
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例：解約オプション

• 解約問題
–解約行動の計量経済学モデル

• マクロレベルでの解約率の測定
• ミクロレベルでの解約確率の測定

–解約オプションの評価モデル
• 早急に解約・更新、契約者貸付けなどのデー
タベースを整備する必要がある。
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