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1. 問題意識 

本研究の目的は，生命保険会社における自発的開示情報である Embedded 

Value（以下，EV）の経済的意義および役割について，理論的・実証的観点から多面

的な検討を行うことにある。EV は，法定会計ではオンバランスされない，将来利益に

関する情報を現在価値に割り引いたものを含んでおり，「財務会計情報を補完する意

義を有する(石坂 2009, 80)」とされている。 

国内外の先行研究によって，EV の株価に対する価値関連性は一定程度に示され

ている（第２節を参照）。ただしその一方で，自発的開示情報であるがゆえに，指標の

計算方法自体が必ずしも画一化・統一化されているわけではなく，その測定精度に関

し，疑問を呈する先行研究も存在している（Gerstner et al.，2015）。 

そこで本研究では，EV が有するとされる将来利益情報に関して，次の 2 つの課題

を設定し，調査・研究を行うこととした。第１に，企業側が EV を開示する要因として，

「将来利益の伝達」という目的が存在しているのか否かを明らかにすることである。EV

が価値関連性を有していることは，証券市場参加者が開示される EV に対して何らか

の情報価値を認識していることの証左であるといえるものの，当該研究成果のみをもっ

て，「将来利益情報が伝達されている」ということを結論づけることはできない。したがっ

て，EV を開示する企業の「経済的動機」を直接的・間接的に明らかにすることを通じ，

彼らが「将来利益情報を伝達する」ために EVを開示しているのか否かを検証した。 

上記の課題にアプローチするために，本研究では具体的に，アーカイバル・データ

を用いた実証研究の手法を用いて EV 開示企業の経済的特徴を特定すること（経験

的証拠に基づきEV開示目的に間接的にアプローチすること），および，EVを開示す

る企業を対象としたアンケート調査（開示目的について，直接的な証拠を入手すること）

を試みた。 

第２に，計算される EV の性質について分析し，当該情報が将来利益予測能力を

有するものであるのか否かを検討することである。その際，EV の開示によってはじめ

てなされる（当該情報以外の強制開示情報には含まれない）情報内容を特定すること

が有益と考えられる。というのも，「保険業」に属する企業の財務情報は，保険業法の

定めに従い作成・表示されるものであり，その他の一般的な事業会社の会計（GAAP）

とは大きく異なる内容を有するものと位置付けられているためである。 

そのような影響が最も大きなものが，保険負債，その中でも「責任準備金」の取り扱

いである。たとえば，生命保険協会（2019, p.28）によれば，同協会に加盟する企業が

計上する負債総額は負債・純資産合計の約 93.5%を占めており，一般の事業会社の

それとは大きく異なるものとなっている1（表 1）。なかでもこのうち大部分を占めるものが，

 
1 なお，Quick 社が提供する Astra manager によれば，同時期(2019 年 3 月末日)の一般

事業会社(保険・銀行・証券を除く業界に属する上場企業 2,537社)の総資産負債比率の平均

値は約 47.1%であり，保険業(日経中分類にもとづく。データベースの性質上区別が困難なた

め，損害保険も含むデータ収録企業 33社)のそれは約 81%となっている。 
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「責任準備金」をはじめとする保険業特有の負債項目(保険契約準備金)であり（負債

全体の 98.3%），金額的な重要性が著しく大きいものとなっている。そのため，EVによ

って「増分的」に提供される情報内容について整理をするためには，当該項目の検討

が必要であると考えた。 

 

表 1 生命保険協会加盟企業 42社の負債・純資産の構成 

 

出所：生命保険協会(2019, p.28) 

 

したがって，本研究では，これら保険負債項目の性質について改めて整理を行った

上で，EV の構成要素をこれと対比させている。このことにより，EV によってのみ提供

される「独自の情報内容」を抽出することができ，ここにおいて「将来利益予測」が可能

であるのか否かについて検討を行った。 

本報告書の構成は次のとおりである。第 2 節では，EV に関心を向けた先行研究を

レビューし，その成果と限界を明らかにしている。第 3 節では，EV 開示企業のファン

ダメンタルズに見られる共通の傾向について，計量経済学的なアプローチに基づいた

実証研究を実施し，これら企業が EVを開示するインセンティブを特定した。第 4節で

は，実際にEVを開示している企業に向け実施したアンケート調査をもとに，「EVが将

来利益予測能力を示すもの」と捉えているのかどうかについて考察した。第 5 節では，

EV が将来の利益を実際に予測するものであるかどうかについて分析を行った。具体

的には，法定会計の下で提供される，「保険負債」の情報内容について整理した上で，

これと対比したときに EV によって新たに提供される情報内容がどのようなものである

のかについて検討し，実際の将来利益との関連性について調査した。 

 

2. 先行研究 

2.1. EV とは 

EVは「修正純資産」と「保有契約価値」という二つの項目の合計額として公表される。

「修正純資産」は，貸借対照表上の資産および負債を市場価値に評価替えすることで

計算される純資産であり，「保有契約価値」は，現在保有している契約から生じる収益

を現在価値に割り引くことによって算定される。EV は，生命保険事業の企業価値を評
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価する指標の一つであり，ヨーロッパの保険会社の多くが財務報告の一環として公表

し，内部管理ツールとしても使用されている。現行の法定会計による貸借対照表は保

有契約に係る将来利益の現在価値を表示するものではないため，その情報を補足し，

企業価値を評価するうえで有用な指標として開示されているとされる（ソニー生命保険，

2019，p.29）。 

EV には大きく分けて TEV（Traditional EV） ,EEV（Europian EV） ,MCEV

（Market Consistent EV）の 3つの種類があり，うち，EEVおよびMCEVについて

CFO Forum（ヨーロッパ主要生命保険会社およそ 20社の CFOによる Forum）が原

則を公表し，測定および開示について規定している。同原則によれば MCEV が最も

経済価値ベースの報告を行っていることになり，ヨーロッパでは MCEV が最も多く報

告されている EV となる（Milliman, 2016）が，日本においては EEV が最も多いとい

う実態調査もある（塚原他，2018）。ただし，開示されている内容に細かな差があり，後

述するようにその比較可能性に問題があることが指摘されている。いずれにせよ，EV

は経済価値ベースの評価指標であり，法定会計の補足情報として有用であると考えら

れる点については共通している。 

EV が開発された背景として，法定会計におけるいくつかの限界が指摘されて

きたことが挙げられる．これらは生命保険業特有のビジネス・モデルや実務慣習

の特殊性に起因したものであり，次の 2 点に要約できる． 

第 1 に，期間業績表示の適切性にかんする限界である．生命保険会社の主た

る収益は，長期間にわたる契約の後期になって認識されるものが多い．これに対

して，費用は契約獲得時に集中する2。したがって，新規契約を獲得するほどに

先行費用が発生し，企業業績を圧迫する反面，その投資額が回収される(収益と

して実現する)のは契約後期であり，収益と費用の期間的な対応が果たされない

という構造となっている。そのため，生命保険会社の場合，法定会計は，生命保

険会社の業績および価値の評価には適していないといわれている3  (三井住友海

上あいおい生命保険, 2017)。 

第 2 に，契約獲得時に計上された一部の保険負債などについての，価値評価

にかんする限界である．将来の保険金支払いに備え負債として見積り計上され

る「責任準備金」は，伝統的に契約時の想定に基づいて計算されることが多く，

直近の経済環境や継続率等の変化をタイムリーに織り込むことができない4  (星

 
2 とくに，契約獲得費用としての販売費及び一般管理費がこれに該当する。 
3 保険料収益と契約獲得費用との関係とは異なり，保険料収益（売上）と保険金等（売上原価）

との関係性については，「原価確定の後発性」という特徴が指摘されることがある（小川，

2008）。すなわち，保険料総額はあらかじめ確定しており，契約期間中に保険料の支払いを

受けることにより徐々に収益が実現していく一方で，保険金等は保険期間終了後にこれに対

応する原価が確定し，一時に当該金額が支払われる。 
4 この責任準備金などの保険負債のうち一部の項目は，厳密な支払い義務というよりは利益

留保の性質を持つものがあり，将来の保険料収入によって収益に転化することとなる。これら

の項目は，保険業界においては会計情報を離れた健全性指標(たとえば実質純資産)などを
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野，2018)。そのため，上場会社や M&A における買収会社の価値評価に際し，

企業価値を評価するための基礎を会計情報は十分に提供できていないと指摘さ

れている(星野，2018)。 

これらの法定会計における限界を補うものとして，生命保険業界では，保有し

ている契約から将来発生する収益･費用を加味した EV の開示が行われるように

なったと整理することができる。 

2.2. 先行研究の整理 

2.2.1. 全体像 

続いて，EVに関する先行研究を整理することによって，これまでの研究成果を確認

すると同時に，本研究における検討課題を明確にする。EV に関する主な先行研究を

整理したものが，次の表 2である。なお，整理にあたっては，本報告書第３節以降で詳

細について言及する一連の研究のうち，公表済のものも含んでいる。 

 

 

表２ EVを検討対象とした主な先行研究の整理 

株価との価値関連性研究 

Horton（2007） 2000 年から 2004 年においてイギリ

スの生命保険会社が開示した EV を

調査。 

会計利益等の法定会計の指標よりも

EV の方が株価との価値関連性が高い

ことを明らかにした。 

Forte et al.(2011) 2005 年から 2010 年におけるヨーロ

ッパの生命保険会社 28社を調査 

EVの価値関連性を示す結果を得た。 

Almezweq and Liu(2012) イギリスの生命保険会社を調査 EVの価値関連性を確認した。 

Almezweq and Liu(2013) 情報内容と EEVの価値関連性につ

いてヨーロッパの生命保険会社を調

査 

EV については株価との価値関連性を

発見したが，EV 利益について増分価

値は認められなかった。 

Gerstner et al. (2015) 2005 年から 2014 年におけるヨーロ

ッパの生命保険会社を対象として，

IFRS に基づく指標と EV の株価価

値関連性を調査・検討 

EV と IFRS に重要な情報価値がある

ことを発見した。EV の増分情報内容は

限定的であり，が 2009 年以降は減少

しており，情報の精度低下が問題とな

っていると指摘している。 

El-Gazzar et al. (2015) 2001 年から 2010 年にわたるヨーロ

ッパに拠点を置き，アメリカでも営業

している生命保険会社の EVを調査 

EV が米国基準に基づく会計指標に対

して，相対的・増分的な情報内容を有

することを発見した。 

Préfontaine et al.(2009) 2000年から 2008年においてカナダ

の生命保険会社が開示したEVを調

査 

金融危機の 2008 年を除くサンプル期

間において EVが株価との価値関連性

を有することを確認した。 

Préfontaine et al.(2011) 2007年から 2010年におけるカナダ

の生命保険会社が開示したEVを調

査 

EVの価値関連性は見られなかった。 

Wu and Hsu (2011) 2005年から 2008年の台湾における

EVの株価との価値関連性を調査 

EV が従来の財務報告に比して有用な

情報を提供していることを明らかにして

いる。 

塚原他（2018） 期間における日本企業をサンプルに

EVの株価価値関連性を調査 

EV は株価に対して，増分的相対的価

値関連性を有していることを確認した。 

 
算出する際，「資本性の高い負債」として純資産に加算される場合がある(後述)。 
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情報の非対称性の緩和・リスク評価への役立ち 

Serafeim(2011)  1991 年から 2009 年の間に生命保

険を取り扱う金融機関における EV

開示の割合を調査し，そこにおける

情報の非対称性の緩和の程度を分

析 

EV を開示している企業の Bid Ask 

Spreadが当該指標の非開示企業に比

べ小さくなっていることを発見した。 

Hail(2011) 58の国の 1989年から 2008年にお

ける生命保険会社の自発的開示に

よる経済的影響を実証分析 

EV は情報の非対称性を緩和する自

発的開示の一つであることを証明

し，Serafeim（2011）の結果を裏付

けている。 

Zimmermann et al.(2015) 2005年から 2010年の間にヨーロ

ッパで上場する生命保険会社につ

いて調査 

EV による情報が，財務会計の情報に

比べて，リスクプレミアムを評価するとい

う側面では有用であることを明らかにし

た。 

EV開示企業の特徴 

中村・西山（2014） 200８年から 2013年の日本における

生命保険会社を調査 

企業規模の大きな生命保険会社の方

がEVを開示する傾向にあることを確認

した。 

Tsukahara et al.（2019） 日本における生命保険会社に対し，

アンケート調査を実施 

EV 開示の目的として，ソルベンシーマ

ージン比率の大きい企業，あるいは利

益が小さい企業ほど EV を開示する傾

向にあることを発見した。 

EV開示の問題 

西山他（2020） 日本における生命保険会社に対す

る実態調査 

EV開示企業数が 2015年度以降増加

しておらず，また，開示される EV の種

類にも統一が見られないことを明らかに

した。 

 

2.2.2. 価値関連性研究 

表に示しているとおり，ヨーロッパにおける株価と EV との価値関連性研究を中心と

して，EV の研究が蓄積され始めている。Horton（2007）では，2000 年から 2004 年

の間にイギリスの生命保険会社が開示した EV を調査し，会計利益などの指標よりも

EV の方が価値関連性が高いことを明らかにしている。同様の発見は，イギリスに限ら

ずヨーロッパにおける生命保険会社を対象とした Tudini et al.(2011)や Almezweq 

and Liu(2012)， Almezweq and Liu(2013)においても得られており，Gerstner

（2015）においても調査されている。 

Préfontaine et al.(2009)は，2000年から 2008年にわたりカナダの生命保険会社

の EVについて調査しており，金融危機の 2008年を除くサンプル期間において価値

関連性があることを確認している。ただし，続く Préfontaine et al.(2011)において異

なるサンプル期間において行った同様の調査では，価値関連性を確認できていない。

なお，EV の開示が進んでいないといわれるアメリカにおいては，El-Gazzar et 

al.(2015)が，2001年から 2010年にわたって上場している生命保険会社の EVの価

値関連性について調査している。その結果，EV が米国基準に基づく会計指標に対し

て，相対的・増分的に情報内容を有することを発見している。 
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アジアにおける先行研究には次のものがある。Wu and Hsu(2011)は，2005年から

2008年の台湾における EVの価値関連性を調査し，EVが従来の財務報告に比して

有用な情報を提供していることを明らかにしている。また，塚原他(2018)は，日本企業

をサンプルに EV の価値関連性を検証した結果，EV は株価に対して増分的・相対

的価値関連性を有していることを確認している。 

2.2.3. 情報の非対称性の緩和・リスク評価への役立ち 

次に，価値関連性以外に関心を向けた研究として，次に示す先行研究が挙げられ

る。まず，「情報の非対称性の緩和」の研究がある。Serafeim (2011) は，EV を開示

している企業の Bid Ask Spreadが，当該指標の非開示企業に比べ小さくなっている

ことを発見し，EV の開示は情報の非対称性を緩和することを報告している。代理変

数として用いられる指標は異なるものの，EV 開示による情報の非対称性の緩和につ

いて同様の結果は，Hail(2011)でも得られている。 

Zimmermann et al.(2015)は，2005年から 2010年の間にヨーロッパで上場する

生命保険会社について調査し，EV にはリスクプレミアムを評価するために有用である

かどうかを実現性および信頼性の側面から実証分析し，結果として EV が財務会計上

の開示情報に対して，有用であることを発見した。 

2.2.4. EV開示企業の特徴 

「EV 開示企業の特徴」に関心を向けた先行研究は，価値関連性研究と比べるとそ

れほど数が多いわけではない。中村・西山（2014）では，企業規模の大きな生命保険

会社の方が EV を開示する傾向にあることを確認している。また，Tsukahara et al.

（2019）では，相互会社においても EV 開示の実態が見られることから，EV 開示の価

値関連性以外の目的を実証的に分析し，ソルベンシー・マージン比率が大きい企業，

あるいは利益が小さい企業ほど，EVを開示している傾向にあることを発見している（詳

細に関しては第３節で後述する）。 

2.2.5. EV開示の問題 

ここまでに見てきたように，開示が進む EV については，その開示効果について主

に検討がなされてきた。主な情報利用者としては，アナリストのような洗練された投資

家が想定されていることが窺える。たとえば，世界的なアクチュアリーファームである

Milliman（2016）は毎期 EV に関する情報を開示しているほか，CFO Forum は，

EEV 原則および MCEV 原則の前文において，アナリストは EV に注目していると述

べている（CFO Forum,2016a,b）。また，IASB は，IFRS17 号の討議資料において

も，EV の情報が利用可能である一部の法域においては，会計基準による報告よりも，

EV 開示の方が価値関連性・信頼性が高いと述べているアナリストがいる，と述べてい

る（IASB,2007）。 

このように EV に対する肯定的な意見が存在している一方で，次のような問題点も



 8 

指摘されている。第１に，実際の企業買収において EV と買収価格が乖離している点

である。日本生命保険が 2015 年 12 月に行った三井生命保険（現・大樹生命）への

株式公開買い付けにおいて，当時，被買収企業である三井生命保険が公表していた

EV の金額が，実際に日本生命保険が行った買収価格と大きく乖離していた。それに

もかかわらず，三井生命保険自身が EV を「企業価値を評価する有力な指標」として

公表していたということから，EV が生命保険会社の企業価値評価の指標として機能し

ていない可能性が指摘される（西山他，2020，第４節を参照）。 

また，EV には株価との価値関連性があることが複数の先行研究によって示されて

いることは既に述べたが，Gerstner et al.(2015)では，情報の精度低下が指摘されて

いる。具体的に当該研究では，2005年から 2014年におけるヨーロッパの生命保険会

社を対象として，IFRSに基づく指標とEVの価値関連性を検証した結果，EVの増分

情報内容が 2009 年以降に減少していることを報告している。 

第２に，国内において，生命保険会社全体として EV 開示企業数が一定数よりも増

加しない点，開示される種類が複数ある点が挙げられる。先に取り上げた Tsukahara 

et al.（2019）では，日本における 2018 年 7 月時点で生命保険協会に加盟している

41社を対象に，ディスクロージャー誌でEVを開示しているか否か，開示しているので

あればどの種類の EVを開示しているかについて実態調査を行っており，①開示企業

数が 2015年以降増加しておらず，②EVを開示している企業の割合は 30%から 40%

で推移し，横ばいとなっており，増加していないことを指摘している。 

また，計算方法が異なる複数種類の EV が存在していることは，企業間比較を困難

にしていると考えられる。塚原他（2018）では，日本における開示される EV の種類の

変遷について図 2 のように示している。従来は大きく分けて EV，EEV，MCEV の 3

種類が存在したが，2015年度を最後に EVを開示する企業はなくなり，以後 EEVお

よび MCEV の 2 種類となっている。ただし，それ以降，どちらかに統一されるような動

きが存在しているわけではない。このことから，EV の情報価値についてクロスセクショ

ンによる比較・分析が困難となっていることが問題点として挙げられる5。 

 

  

 
5 ただし，親子会社間で適用する EV の測定方法については，統一する動きがみられている

（中村・西山，2014）。 
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図 2 日本において開示される EVの変遷 

 

（出所：塚原他，2018，p.78）  

2.3. 小括：EVの情報内容に関する研究蓄積の必要性 

 EVを対象とした先行研究において，中心的な関心は価値関連性研究に向けられ

ていた。そこでは，証券市場参加者の意思決定に影響を及ぼすか否かが検討されて

おり，いくつかの問題点はあるものの，概ねその価値関連性が確認されていた。 

 しかし，EVの情報内容についての検討は，必ずしも十分に議論されているわけで

はない。そこで，本研究では，開示企業が EVに期待する情報内容について分析を

行い（Tsukahara et al., 2019：本報告書第３節；西山他，2020：本報告書第４節），

開示される EVの情報内容に関する簿記・会計的な検討を行なっている（本報告書第

5節）。 

3. EV開示企業の経済的特徴 1：実証研究に基づいて6 

3.1. 背景と研究手法 

EV は自発的開示情報であることから，これを開示する企業には何らかの経済的イ

ンセンティブが存在するはずである。そこで，本研究では，EV開示企業に共通する基

礎的諸条件（ファンダメンタルズ）の傾向を，アーカイバル・データを用いた実証研究

の手法を用いて明らかにすることを試みた。これにより，開示企業が考える，EV 開示

による情報効果を推定することを狙いとした。 

具体的に，企業は①潜在的な収益力を顕示するため，②法定会計を前提とした企

 
6 本研究は，Tsukahara et al.(2019)を基礎とした上で，検証データの拡張と検証方法の改

善を行いつつ，第 78 回日本会計学会全国大会（2019 年 9 月，神戸），および 31st Asian 

Pacific Conference on International Accounting Issue（2019年 10月，ポーランド）にお

いて学会報告を行ったものである。 
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業のファンダメンタルズに関する過小評価を是正するため，という 2 つの目的をもって

EV を開示するという仮説を設定した。仮説を検証するために用いた検証モデルは次

のとおりである。変数の定義は表 3に示している。 

 

𝑃𝑟𝑜𝑏(𝐷𝑖𝑠𝑐𝐷𝑖,𝑡 = 1) = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝑜𝑙𝑣𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡 

+𝛽5𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖,𝑡 + Σ𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜖𝑖,𝑡 

 

表 3 変数の定義 
変数名 定義 

𝐷𝑖𝑠𝑐𝐷𝑖,𝑡 = 1 
i 企業が t 期末において EV 指標を開示していれば 1，そうでなければ 0 を示すダミー変

数． 

𝑆𝑜𝑙𝑣𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖,𝑡 i 企業が t 期末において公表するソルベンシー・マージン比率． 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 i 企業の t 期末における当期純利益/前期末総資産． 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 i 企業の t 期末における実質純資産/総資産． 

𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡 i 企業の t 期末における総資産の自然対数値． 

Market𝑖,𝑡 
i 企業が t 期末において日本の株式市場に上場している，もしくは上場保険会社の子会社

であれば 1，そうでなければ 0 を示すダミー変数． 

𝑌𝑒𝑎𝑟 年度ダミー． 

 

被説明変数（𝐷𝑖𝑠𝑐𝐷𝑖,𝑡）は EV開示の有無を示すダミー変数であり，①の代理変数と

してソルベンシー・マージン総額（𝑆𝑜𝑙𝑣𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖,𝑡 ），②の代理変数として会計利益

（𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡）と実質純資産比率（𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡）を用いた。 

①のソルベンシー・マージン総額は，「ソルベンシー・マージン比率」を計算するた

めの基礎であり，本来的には「通常の予測を超えた支払事象に対する備え」を意味し

ている。ただし，これは通常の予測を超えた支払事象が生じなかった場合には収益

に転化されるものであることから，潜在的な収益性を代理するものと本研究で

は位置付けた。ソルベンシー・マージン比率の計算根拠の信頼性については過去

に疑義が生じたことがあることから，これを補強する基礎を提供するために EV

を開示するという仮説を設定している。検証にあたっては，これに企業規模，上

場の有無，年度等をコントロールした上で，プロビット回帰分析を行った。 

3.2. 検証結果と示唆 

分析の結果，ソルベンシー・マージン総額が大きい企業であるほど，会計上の報告

利益が小さい企業であるほど，EV を開示している傾向にあることが示され，設定した

仮説が支持される結果が得られた。このことから，「法定会計で求められる開示情報の

みに基づいた場合，適切に業績および財政状態が示されておらず，過小評価されて

いると考える企業」が EV を自発的に公表し，利害関係者との間に存在する情報の非

対称性を緩和・解消させようとしていることが考察された。 

また，日本においては，株式会社ではなく相互会社の形式をとる生命保険会社が

一定数存在しており，これら企業の中にも EVを開示する企業が存在していることが明

らかとなっている。EV は当初，ヨーロッパにおいて株主に対する情報提供を拡充させ

るものとして発達してきた経緯もあり，先行研究では主に証券市場に対する情報提供
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機能にフォーカスされてきた。そのような中，本研究の結果は，株主以外のステークホ

ルダーに対しても情報開示を行おうとしているという日本特有の状況が存在することを

示唆するものであり，これまで価値関連性研究を中心になされてきた「EV の株主に対

する情報提供機能」とは異なる EVの役割を発見したこととなると考えられる。 

本研究から，EVには，潜在的収益性，すなわち，将来収益力を補強し，強調すると

いう効果が開示企業から期待されていることがわかる。その意味で，既存の契約から

得られる将来利益の予測能力を有するものという位置づけにあるといえる。 

4. EV開示企業の経済的特徴 2：アンケート調査に基づいて7 

4.1. 背景と研究手法 

EVは，生命保険会社における企業価値の一部と理解されている。というのもEVは，

修正純資産に保有契約価値（保有契約が将来生み出す収益の現在価値）を加えるこ

とにより，経済価値ベースの企業の純資産を表しているため，株式の時価総額と関係

が深いと考えられるためである。このように考えると，EV を株式時価総額と比較する

「株価 EV 倍率」（株式時価総額/EV）は 1 倍に近似した水準になることが期待される

（藤木・嶋田，2011）。 

この株価 EV倍率は，ヨーロッパに本社を置く生命保険会社では平均して 1倍を超

えており EV の理論的な数値と近似しているのに対して，日本の生命保険会社は

2015 年度末では 1 倍を大きく下回っており，EV が企業価値の情報であるというそも

そもの意義にそぐわない数値となっている（図 3）。 

 

図 3 各企業の株価 EV倍率（％表示） 

パネル A：ヨーロッパの上場生命保険会社各社の株価 EV倍率 

 

 

  

 
7 本節での検討内容は，西山他(2020)として論文化し，公表している。 
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パネル B：日本の上場生命保険会社各社の株価 EV倍率 

 

出典：Milliman（2016, pp.10-14）を一部修正。 

 

この問題が顕在化したのは，日本生命保険が 2015 年 12 月に行った三井生命保

険への株式公開買い付けにおいてである。そこでは，三井生命保険株を保有してい

たシンガポールの投資会社 TIHT インベストメント・ホールディングスが，「株式の買い

取り価格は低すぎる」として，実際の 3 倍強に引き上げるよう主張する書面を裁判所に

提出した。理由は，買収先企業である三井生命保険自身が EV を「企業価値を評価

する有力な指標」として公表しているにもかかわらず，その半額にも満たない企業価値

約 3,345億円を前提に取得価格を算出し，日本生命保険が株式を強制取得しようとし

たためである。 

この件で，仮に日本生命保険が EVを TOBの際に考慮したとすれば，日本におけ

る株価 EV倍率の低さを勘案して価格を決定したのであろう。すなわち，EVが企業価

値を十分に反映させたものではないという疑念から，「企業価値を評価する有力な指

標」としてこれをそのまま用いることはせず，ディスカウントしてとらえたと考えられる。そ

うであれば，この案件の争点としては，日本企業の株式時価総額と EV はなぜ乖離し

ているのか，ということになる。 

 この理由に関して Milliman（2016）は，日本の生命保険市場が価格競争の脅威に

さらされていること，市場が飽和していること，マクロ経済の影響，EV が業績尺度とし

て市場に認められていないことなどを推察しているが，具体的な検証を行っていない。

そこで本研究では，日本の株式市場に上場している生命保険会社へのアンケート調

査からこの問題にアプローチし，日本企業における EV の位置づけを確認する。これ

によって，将来利益情報である EV にはどのような役立ちが期待されているのかを考

察し，株式時価総額とEVはなぜ乖離しているのかを検討した。具体的には，2017年

1 月から 2 月にかけて日本の株式市場に上場している生命保険会社 5 社に，EV に

関するアンケート調査を行った。そのうち，4社（80％）から回答を得た。 

4.2. 調査結果と示唆 

調査の結果，株価 EV 倍率が低いことを問題視し，それに対する手当を行っている

会社が 4社のうち 3社であった。ここから，上場している日本の生命保険会社は，将来
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利益情報である EV を株式時価総額と近似した値として重要視していることがわかっ

た。 

また，株式時価総額とEVが乖離している理由は，日本の経済環境や，日本企業が

扱っている保険商品の性質など，短期的にはコントロール不能の部分と，市場による

EV への理解不足や保険会社の姿勢といった，ある程度コントロール可能な部分に分

けられた。そして，コントロール可能な部分については，株価を上昇させるという施策と， 

EV の信頼性を確保するという施策に分類できた。前者に関しては本研究で取り上げ

ている問題にかかわらず，企業として努力するべきことであるので，ここでは後者につ

いて考察した。 

 EV という指標自体が，欧州で開発されたものであるため，その考え方が日本では必

ずしも浸透していないという意見は，傾聴に値する。日本においては EV がメジャーな

指標ではないことで，株価との乖離が生じているという考え方である。これに関して，デ

ィスクロージャーにおいて EV 自体の説明にとどまらず，EV を用いた指標（たとえば

EV の増加額を生命保険業界の特殊性を考慮した利益とみなし，企業価値の成長性

を測定する指標である ROEV）を重要指標と位置づけ，数値目標を掲げることによっ

てステークホルダーにその存在意義をアピールしている企業もある。このように，EV を

ただ開示するだけでなく，EV を活用して企業経営に役立てる（ことを明示する）ことに

よって，市場からの注目を集めることが，日本企業の株価 EV 倍率を 1 倍に近づける

施策の 1つと言えるであろう。 

一方で，株式市場がどの程度 EV を考慮して意思決定を行っているかについて，

EV の株式価値関連性というテーマとして研究が進捗しており（第２節を参照），これら

の結果から投資家は一定程度，EV を投資判断に利用していることが示唆されるが，

それでも株価 EV倍率が 1を大きく下回り
．．．．．．

EV と株式時価総額とが乖離しているという

現状に鑑みると，日本の生命保険会社は IR 活動を，より積極的に展開する必要があ

ると言えよう。 

なお，日本において生命保険会社の株式時価総額が EVに比べて低い値となる理

由としては，日本経済における生命保険の環境が影響しているとも考えられる。例え

ば「経済価値ベースの数値（EV：引用者）は，極端な金融政策（マイナス金利：引用者）

によって一時的に歪められており，超長期の事業を行う生保を見る上では，むしろ役

に立たないし，無視してもよいのではないかという投資家も存在（日本アクチュアリー会，

2016，18-10）」することが報告されている。 

この点について，ヨーロッパではソルベンシーⅡの導入により，保険期間が短縮さ

れる傾向があるとされている。というのも，生命保険のように比較的，保険負債が長期

間の場合，たとえば，金利の低下に伴って，経済価値ベースでの資産の増加額よりも

負債の増加額の方が大きくなり，ソルベンシー・マージンが減少する一方で，リスク量

は金利の低下に伴って増加することとなるからである（金融庁，2019）。 

日本でも同様の経済価値によるソルベンシー規制の導入が予定されており（金融庁，
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2019），各社が提供する商品の保険期間を短くする可能性がある。これによって，投

資家の投資スコープと保険期間とのギャップが小さくなるため，株式時価総額と EV と

の乖離の縮小が予想される。したがって，今後の日本における経済価値ベースのソル

ベンシー規制の導入に注目する必要がある。 

5. EVの将来利益予測能力に関する一考察 

5.1. 背景 

第２節でみたように，EV が法定会計の下では示されない何らかの情報を提供して

いる（これに株主が反応している）という経験的証拠が，国内外において一定程度存

在している。第３節，第４節の検証結果から，企業側は，EVの開示により「将来利益情

報」を補足的に示すことができると考えていることが示唆される。 

ただし，財務諸表利用者の観点に立つと，先述の Gerstner et al.(2015)の指摘に

もあるようにEVには測定精度の信頼性に関する疑義が存在していることや，開示され

る EV の計算基礎が必ずしも統一化されているわけではないということから，当該指標

を用いて，将来利益の予測が実際に可能になるかどうかについては必ずしも明らかで

はない。 

さらに，保険業法の定めの下で作成が求められる生命保険会社が公表する財務会

計情報に目を向けると，その他の一般事業会社の財務諸表にはみられない項目がい

くつか存在している。なかでも，「保険負債」は，第１節の表１で示したように，財務諸表

における金額的重要性が非常に大きいものとなっている一方，その取り扱いについて

は，生命保険業のビジネスモデルの特殊性（後述）から，一般事業会社における「負

債」項目とは必ずしも同様の性質を有するとはいえないものであるとされる。ここから，

EV によって示される「将来予測情報」がどのような性質のものであり，これが既存の財

務会計情報をどのように補足しうるのかについて明らかにするために，EV と，法定会

計の下での負債情報の異同を整理する必要がある。 

財務諸表において多額に負債計上される保険負債の一部は，「資本性が高い項目」

であるとして，法定会計の枠組みの外において純資産と同一視して再計算されている。

具体的に，保険会社が保険業法の定めに基づき毎期公表する「ディスクロージャー誌」

において開示を行う「ソルベンシー・マージン比率(ソルベンシー・マージン額)」や「実

質資産負債差額」の計算過程では，一部の負債項目を純資産と同一視して再計算が

行われている。さらに，本研究で関心を向けている生命保険会社における自発的開示

情報である EV の計算要素としても，同様に「資本性の高い負債」は，純資産(修正純

資産)として再計算されている。これらの開示例は図 4に示される。 
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図 4：一部の保険負債を純資産として再計算した指標の例 

 

出所：マニュライフ生命(2019, p.11, p.70)；ライフネット生命(2019,p.7) 

 

そこで，生命保険会社が計上する保険負債，なかでも金額的な重要性が極めて大

きい責任準備金に着目し，日本における現行の会計処理の背後にある考え方を明ら

かにし，その情報内容について考察した8。続いて，これと，EV の構成要素を対比す

ることで，EV によって「独自に」提供される情報内容について考察した。また，実際の

将来利益予測能力について，将来利益を被説明変数，EV を説明変数とした重回帰

分析も実施し，その将来利益予測能力についても確認した。 

 

5.2. 責任準備金の構成要素と会計上の取り扱いに関する検討 

分析にあたっては，まずは生命保険業のビジネスモデルの特徴について概観し，

新日本有限責任監査法人編(2010)およびあずさ監査法人編(2019)で提示されてい

る具体的な会計処理について検討を行った。本報告書においては，これら保険負債

の会計上の性質について検討した概要を示したのち，EV によって提供される情報内

容との異同を議論することとする。 

保険業法によれば，保険業とは，「人の死亡・疾病・傷害に関して一定の保険金を

支払うことを約束し，保険料を収受すること」と定義される(保険業法第 3 条第 4 項参

照)。その業務は，①保険料の設計，②営業・販売・保険料の収受，③資金の運用，④

準備金の繰り入れ，⑤保険金の支払い，から構成される。一連の会計処理例は表4に

示したとおりである。 

 

  

 
8 本検討内容は，第 35回簿記学会全国大会における自由論題報告「保険負債の簿記処理・

会計上の表示に関する一考察」（2019年 8月，中央大学，塚原慎）に基づくものである。 
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表 4 生命保険業における典型的な会計処理例 

例① 初回保険料 100,000円の入金を受けた。 

(借)現金預金 100,000 (貸)仮受金 100,000 

例② 保険契約の引き受けが決定した。 

(借)仮受金 100,000 (貸)受取保険料 100,000 

例③ 期中に保険料を 50,000円受け取った。 

(借)現金預金 50,000 (貸)受取保険料 50,000 

例④ 期中に保険金を 100,000円支払った。 

(借)支払保険金等 100,000 (貸)現金預金 100,000 

例⑤ 期末において 10,000円の支払備金を設定した。 

(借)支払備金繰入 10,000 (貸)支払備金 10,000 

例⑥ 前期末に支払備金として設定した金額に対し，その支払いが翌期中に完了している場合。 

(借)支払備金 10,000 (貸)支払備金戻入 10,000 

例⑦ 期末において設定すべき責任準備金が 10,000円であった。 

(借)責任準備金繰入額 10,000 (貸)責任準備金 10,000 

例⑧ ⑦の翌期末において設定すべき責任準備金が9,000円であった（責任準備金繰入額9,000

は，責任準備金戻入額 10,000 と相殺される）。 

(借)責任準備金 1,000 (貸)責任準備金戻入額 1,000 

出所：新日本有限責任監査法人編(2010)およびあずさ監査法人編(2019)を参考に筆者作成。 

 

会計処理をみると，保険料の受け取りおよび支払いについては，期中において現

金主義によって収益・費用が計上され，支払いが確定したものの期末時点で未払いで

ある保険金等について支払備金として処理される。これは一般事業会社でいう未払金

の性格そのものであり，保険会計特有の性質を有するわけではないと考えられる。 

一方，保険契約の多くは複数年度をまたぐ「超長期」の契約であることから，収益と

費用の計上タイミングには期間的に大きなズレが生じる。具体的に示すと，1契約単位

でみたとき，(保険料収入に対応する原価となる)保険金等の支払いは契約期間の終

盤に集中的に発生するとともに，総額は契約終了まで明らかとならない。これを「原価

確定の後発性」という（小川，2008，p.71）。また，保険料収入は予定死亡率・予定利

率・予定事業費率という 3 つの予定率に基づいて計算されており，契約期間を通じた

収入総額は契約の引受段階において確定しているが，保険契約期間において各期

に収受する保険料の平準化(平準化保険料)が図られている(生命保険協会 2016, 

p.5)9。 

このような構造の下で，生命保険会社が契約の序盤において受け取る平準化保険

料には，本来であれば将来に受け取る予定であった保険料が混入することとなってい

る。そこで，収入保険料の一部を責任準備金として積み立てておき，保険金を安定し

 
9 上記は売上総利益を計算するレベルでの議論であるが，さらに，これを営業損益計算に拡

張して考えた場合，契約段階(費用が多額に発生)と収益の発生段階(契約期間において徐々

に認識)との間にズレが生じ，契約初期段階において損失が計上されやすいものとなる(石坂 

2009, p.80)。 
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て支払えるよう備えている。新日本監査法人編(2019, p.53)によれば，責任準備金を

計上することにより，現金主義で期中に認識されていた収益額が「発生主義に修正」さ

れ，「引き受けた保険リスクの解放に応じて損益を認識」されるようになると説明されて

いる。設定された責任準備金は支払備金と同様に，翌期末日に振戻処理され，翌期

の繰入額と相殺処理されることとなり，これによって期間損益の調整が図られることとな

る。 

しかしながら，検討の結果，責任準備金には，会計上の収益とは独立に決定される

将来義務の現在価値と，通常の場合には生じない支払いへの備えが含まれており，

繰延収益としての性質と完全には適合するものではないことが示された。すなわち，当

該項目には，必ずしも「既に受け取った保険料を繰延べている」という性質のものに限

定されておらず，構成要素や保険契約の種類により支払蓋然性の異なる要素を複合

的に 1つとして捉えていることが明らかとなった（表 5）。 

 

表 5 責任準備金の構成要素 

1. 保険料積立金 保険契約に基づく将来の債務の履行に備えるため，保険数理

に基づき計算した金額(下記 3.の払戻積立金を除いたもの)。 

2. 未経過保険料 未経過期間に対応する責任に相当する額として計算した金額。 

3. 払戻積立金 保険料または保険料として収受する金銭を運用することによって

得られる収益または一部の金額の払い戻しを約した保険契約に

おける当該払い戻しに充てる金額。 

4. 危険準備金 保険契約に基づく将来の債務の履行を確実にするため，将来

発生が見込まれる危険に備えて計算した金額。 

出所：保険業法第 69条 

 

続いて，責任準備金をその他の一般事業会計で要求される概念フレームワーク（企

業会計基準委員会，2006）の枠組みで捉え直し，概念フレームワークにおける負債の

定義である，「経済的資源の引渡し義務」を満たすか否かを検討した。 

その結果，責任準備金には，支払義務の蓋然性が著しく異なる要素が責任準備金

の構成要素を成していること，および，保険契約によっては将来の支払いを現実に伴

うか否かについて異なる場合があることが示された。ここから，本研究では，概念フレ

ームワークが示す負債の定義を所与としたときには，表６で示されるように，支払義務

の蓋然性により区別した勘定科目を用い，これを財務諸表に反映すべきであることが，

経済的実態の表現として適切であると考察された。 
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表 6 仕訳例と開示例: 責任準備金の細分表示 

(借) 保険料積立金繰入 

未経過保険料繰入 

払 戻 積 立 金 繰 入 

危 険 準 備 金 繰 入 

XXX 

XXX 

XXX 

XXX 

(貸) 保 険 料 積 立 金 

未 経 過 保 険 料 

払 戻 積 立 金 

危 険 準 備 金 

XXX 

XXX 

XXX 

XXX 

 

負債及び純資産の部 

保険契約準備金 XXX 

 支払備金 XXX 

 責任準備金 XXX 

  保険料積立金 XXX 

  未経過保険料 XXX 

  払戻積立金 XXX 

  危険準備金 XXX 

・・・  

出所：筆者作成。 

5.3. EVの将来利益予測能力に関する検討 

本報告書においてはさらに，ここまで行ってきた保険負債の性質に関する議論を踏

まえた上で，EVによって独自に提供される情報の内容について考察する。 

既述のように，EV は，「修正純資産」と「保有契約価値」を合計した額として計上さ

れるものである(生命保険協会 2016, p.26)。ここで，前者の「修正純資産」は，法定会

計における負債項目を組み替えることを通じて，内部留保等を純資産に加えることに

よって計算されるものであり，法定会計とその情報内容を共有しているとも考えられる。

ここから，EV が有する「将来利益予測能力」としての独自性は，保有契約の将来利益

現価に見出されるであろう。ただし，EVは既存の契約から得られる利益の現在価値を

示している一方で，将来に新規に獲得する利益情報を反映しているわけではない。 

本研究においては追加的に，Li(2010)で示された将来利益予測に関する分析モ

デルを参考に，ある時点において企業が公表した EV の値を説明変数とし，EV 公表

の一定期間経過後に報告された利益情報を被説明変数とした回帰分析を実施したも

のの，一貫した形で，統計的に有意な関係性（予想は正の関係性）を見出すことがで

きなかった。EV が直接的に将来利益にたいする説明力を有するとする証拠が得られ

なかった理由は，上記の「将来獲得する契約が得られていない」という点に加え，EV

が実際の利益として会計上の利益に反映されるまでの期間が「超長期」にわたることか

ら，分析期間において（時間価値を考慮しつつ）平準化されているということが考察さ

れる。 

すなわち，EV には，「既存の契約を前提とした」将来利益の予測にとって有用な情

報を提供することが期待されるものの，当該情報は将来の実現利益そのものを（少なく

とも短期間において）予測するものではないと考えられる。 
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6. 研究の総括 

6.1. 研究成果のまとめ 

本研究では，EV の将来利益予測能力に着目し，その機能と役割について多面的

な検討を行なった。具体的には，アーカイバル・データを用いた実証研究とアンケート

調査の手法を用い，EV を開示する企業の経済的なねらいを明らかにするとともに，

EV によって新たに提供される情報内容が何であるのかについて，法定会計の下で開

示が求められている保険負債の性質と対比的に論じることによって明らかにすることを

試みた。 

本節では，一連の研究で得られた成果をもとに，企業側が EV に期待する情報内

容と，EV 開示によって「補足」される独自の情報内容を整理し，これらを踏まえた上で，

EV活用の今後のあり方について，結論を述べる。 

6.2. 結論 1：企業側の EVに対する認識について 

第３節で示した実証分析の結果から，「法定会計で求められる開示情報のみに基づ

いた場合，適切に業績および財政状態が示されておらず，過小評価されていると考え

る企業」が EV を自発的に公表し，利害関係者との間に存在する情報の非対称性を

緩和・解消させようとしていることが考察された。 

また，第４節で示したアンケート調査から，EV が株式時価総額と近似すべき値であ

るとして重要視されている（ゆえに株価 EV 倍率が１を下回ることについて，企業側が

問題視している）ことによっても，当該指標が将来利益を示すものであるとしてある程

度信頼性の高いものと日本の上場生命保険会社が考えていることを，窺い知ることが

できた。 

これらの発見事項から，企業側は，将来利益情報を顕示するものであると認識した

上で，これを顕示する目的をもって EV の開示を行っていると本報告書では結論づけ

る。 

6.3. 結論 2：EVが有する独自の情報内容について 

EVは，修正純資産と保有契約価値から構成される。このうち，修正純資産は，保険

会社の資産および負債を時価評価して求めた純資産の額に，留保利益の性質を有

する負債項目（「資本性の高い負債」）を加算することで求められる。これは，保険業法

の下で求められる会計情報の範疇でその大部分について計算することが可能であり，

法定会計とその情報内容を共有していると考えられる。 

一方，保有契約価値は，生命保険会社が現在保有している保険契約から将来生じ

る利益を現在価値に割引くことで求められる。これは，法定会計の下にある情報の組

み替えによって計算することができないものである。ここから，EVによって示される，法

定会計に対する増分情報は，保有契約価値から得られる情報ということになる。 

ただし，このEVが，実際に生命保険会社の将来利益に対する説明力を必ずしも有
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するわけではないということが考察された。その理由として，第１に，EV が将来に獲得

する契約を反映していないということ，第 2に，「将来利益」は極めて長期間にわたり平

準化されているということ，が考えられた。筆者らが行なった調査によれば，検証期間

において，EV と将来利益との間に統計的に有意な（正の）関係性を見出すことはでき

なかったが，その原因は上記の理由に求めることができるであろう。 

6.4. 結論 3： EVの将来利益予測能力とその活用方法 

EV は，「現在の保有契約」を前提とした場合の，将来利益の現在価値を含むもの

である。しかしながら，将来に獲得する契約を踏まえていないということから，実際の利

益を予測する上で計算情報として十分に網羅的ではない。将来の契約獲得のために

かかる費用と，将来契約から得られる収益が反映されていない以上，将来の利益を直

接的に説明するものとはなり得ないと考えられる。 

ただし，「既存契約から得られる将来利益」を示すということにより，少なくとも EV 計

算時点までの事業活動から得られる成果を表示することには成功していると考えられ

る。すなわち，EV は将来獲得する利益情報のすべてを先に示す性質のものではなく，

「現在までに得られた契約から得られる契約期間全体の利益」を知るための手がかりを

得られるものと整理される。 

そうであるならば，当該情報は，企業の将来の業績を直接的に判断するための情報

（将来志向の情報）というよりは，「法定会計では反映されていない，報告時点までに

結んだ契約から得られるトータルの利益（の現価）を示す」といった性質において，過

去志向的な情報であるととらえることができるのではないか。EV をこのようなものと理

解するならば，当該情報は経営者の業績を判断するような内部管理情報としての役立

ちが期待されることになるであろう。実際に近年，EV をベースとした収益性指標

（ROEV など）を経営目標に掲げる生命保険会社がいくつか存在しており10，これらが

取締役等の業績報酬の決定要因の一つとなる事例も存在する11。 

 以上から，EV の「将来利益予測能力」は必ずしも包括的に生命保険会社の将来利

益情報を示すものではないものの，開示企業が EV の報告時点までに保有する契約

から得られる将来価値を補完するという意味で，「既存契約のみを前提とした場合に報

告企業が将来トータルに得られる利益」を示すものと考えられ，将来利益予測能力を

部分的に有する。したがって，当該情報は，将来獲得契約を踏まえていないことから，

 
10 たとえば，住友生命は，中期経営計画において計数目標の一つとして EV と ROEV の目

標数値を明示している。ソニー生命は，生命保険事業の成長実態により近い，経済価値ベー

スの中期的な利益成長を経営指標の一つとして EV を重視しており，保険の引受によって得

られる企業価値の成長のベースとして保有契約価値および新契約価値をとらえ MCEV に対

するそれらの合計額の比率を，資本効率（収益性）を測る指標（コア ROEV：Return on 

Embedded Value）として定義して数値目標として開示している。その他，中期経営計画等の

目標値として EVの数値（増加額）を明示している企業が多数存在する。 
11 下記の第一生命保険ホームページ「コーポレート・ガバナンス体制」を参照。 

（https://www.dai-ichi-life-hd.com/about/control/governance/structure.html） 
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（新規契約の正味現在価値が正としたときに今後得られる）利益の下限（の現在価値）

を示すと考えられよう。また，EV は将来獲得する契約を踏まえていないことにより，報

告時点までの経営活動の成否を測る上での有用性を獲得している。したがって EVは，

外部報告目的・内部管理目的の両者に資する情報内容を有するものであると結論づ

けた。 
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