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第1節　はじめに

　明治10年代に近代的科挙的生保会社として明治生命が設立されて以来，次

々と生保会杜が出現した、当然ながら生保会社の発展は生保資金の拡大につな

がり，徐々に金融機関としての側面も注目されるようになった．その結果，明

治期には「銀行の集金機関」としてしか位置づけられなかった生保会社も，大

正期にはいると生保資金増カロの恒常性を発揮し有価証券投資や貸付を通して積

極的に産業資金を供給するようになった．しかも昭和にはいると不況の中で銀

行預金が減少しているにもかかわらず生保資金は着実に増加したため，金融界

における相対的地位も上昇し，それに応じて生保会社の資産運用は著しく横極

化していった．

　このような生保金融の発展の中で次第に生保会社特有の資産運用バターンが

形成されるようになった．そのパターンとは景気拡大期に株式保有が増大し財

務貸付が低下するのに対して，反対に景気後退期には株式保有が低下し財務貸

付が増大するというものである．しかもこのバターン．は明治，大正，昭和と時

代が進むにつれて鮮明な姿を現している．

　言うまでもないことであるが，このような資産運用パターンを説明するには

それぞれの資産の収益率に注目しなけれぱならない．すなわち，それぞれの金

利や利回りの動きをみるのである．したがって，通常の見解にしたがうならぱ

株式と財務貸付の動きを説明するには株式利回りと貸付金利の動きに注目しな

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’けれぱならないことになる．だが，実際に両者の動きをみると，後に示す図か
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戦前における生保資産運用と投資原理 （77）

ら明らかなようにほぼ同方向に動いている．そのため，先ほど指摘したような

株式と財務貸付の反対方向への動きが説明できないことになる．

　それに対して株式の収益率として株価値上がり率を採用し貸付金利と比較す

ると，株式と財務貸付の運用バターンが説明可能となる．なぜなら株価値上が

り率は貸付金利とほぽ反対方向に動いているうえ，しかも景気と密接なつなが

りをもっていることが後に示す図から確認できるからである．

　ところで，このような説明は従来の生保会社による株式保有の動機と大きく

食い違うことになる．なぜなら，生保会社が株式を保有するのは契約者配当か

らわかるように配当の獲得と考えられているからである．確かに株価の値上が

りを目的に株式を保有する考えは株式と財務貸付の運用バターンを説明するう

えで納得のいくものである．だが，なぜ生保会社が株価の値上がりを目的に株

式投資を行うのか，その理由が駿味である．そこで，このことを明らかにしな

けれぱならないと思われる．

　したがって，本小論ではまず戦前における生保会社の特徴として株式と財務

貸付の運用バターンを見い出し，次にそのバターンを説明するうえで重要な株

式投資の目的について生保会社の投資原理の立揚から明らかにしていきたい．

　分析の進め方は次のとおりである．まず第2節では戦前を明治・大正・昭和

前期の3つの期間に分けながら生保会社の資産運用の推移を観察し，そこから

生保会社特有の株式と財務貸付の景気に対応した運用パターンを見い出す．そ

して第3節ではこの運用パターンを整理すると同時にそのメカニズムを明らか

にする・その場合，株式投資の目的が運用バターンを説明するうえで重要な位

置を占め，株式投資の目的は株価値上がり益にあることを指摘する．そこで第

4節ではこのことをデータによって確認し，次に第5節ならぴに第6節でその

意味を生保資産運用に関する経営原則の中で説明していく．そして最後の節で

は縞論を述べることにする．
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第2節　生保資産運用の特徴

　（1）明治期

　まず明治期における生保会社の資産運用からみていくことにしよう．だが，

残念なことに資産運用に関する統計は明治41年度から始まっているため，それ

以前の統計を利用することが困難である．したがって，われわれは山中（1966）

にしたがい，明治期の3大会社である明治生命，帝国生命，日本生命の3社に

よる合計数字によって当時の運用の特徴を捉えることにする．

　図1はそのような3大生保会社の合計数字から資産運用の状況を預金・有価

証券・貸付・その他に分け，それぞれの資産の構成比（％）を明治20年から

43年にわたって示したものである．そこで，この図を用いて明治期の特徴を捉

えていくことにする．

　まず，第1に生保資産のうち銀行預金の占める割合が一般に主張されている

ほど大きくないことがあげられる、通常，明治期の生保会社は銀行の集金機関

的役割を果たしていたと言われるが，実際に生保資産の中で銀行預金の占める

割合をもとめるとほぼ20％前後であり，それほど大きな割合を占めていない

ことがわかる．もちろん，後に示す大正・昭和前期に比較すれぱその値は大き

いが，しかし生保会社が銀行の集金機関として位置づけられるほどの大きさで

はない．したがって，このことから明治期の生保会杜は単に生保資金を銀行に

預け入れるといった消極的な姿よりもむしろ生保資金を積極的に運用するとい

った姿のほうが近いと言える．

　次に第2の特徴として有個証券と貸付の特徴的な運用バターンが指摘できる・

そのバターンとは両者が反対方向に動いていることである．すなわち，生保資

金のうち有価証券の割合が低下しているときには貸付の割合が上昇し，逆に有

価証券の割合が上昇しているときには貸付の割合が低下している・このことは

明治期を20年代，30年代，40年代に区切ってみると一層明らかになる．

　例えぱ20年代は有価証券の割合が低下しているのに対して貸付の割合は上

昇し，30年代は反対に有価証券の割合が上昇しているのに対して貸付の割含
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戦前における生傑資産運用と投資原理

　　図1　明治期の生保資産構成
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が低下している．そして40年代は再ぴ有価証券の割合が低下し貸付の割合が

上昇している．このように明治期の特徴として有価証券と貸付が反対方向に動

くことが指摘できる．

　この中で有価証券の種類別内訳に注目しなけれぱならないが，詳しいデータ

が無いためその構成は不明である．しかし明治期全体にわたって国償が有価証

券の中で重要な投資対象であったことは明らかであろう．なぜなら生保会社の

創業当初はほとんどが国債に投資し，そして明治20年代の日清戦争そして30

年代の日露戦争では戦時国債発行に応募しているうえ，40年代には鉄遺σ）国

有化によって国債の割合はさらに増えているからである．

651



（80）　　　　　　　　　　一橘論叢　第105巻　第5号

　だが，一方では有価証券の中で株式投費の果たした役割も無視できない・も

ちろん創業時の株式投資はわずかな割合しか占めていなかったが，わが国の経

済が成長していくにつれて株式投資も積極的に行われ，とくに日清戦争後・生

保会社の株式投資は激増している、したがって，このことより有個証券の動き

を捉えるうえで株式投資の動きは国債と同様に無視できないことが窺われる．

　このようにして明治期の生保資産運用の特徴を2点指摘した・そこで1次に

この2つの特徴がその後どのように展開していくかをみていくことにしよう．

　（2）大正期

　明治期では生保資産運用に関する詳細なデータが欠如していたため，3大生

保会社のデータを用いてその特徴を指摘した・しかし明治42年度から生保業

界全体のデータが整備されたため，今度はそのデータから生保資産運用の特徴

を見い出すことにする．図2はそのようなデータを用いて生保資産構成の推移

を明治42年度から昭和16年度にわたって描いたものである．そこで，次にこ

の図を用いながら大正期における生保費産運用の特徴をみていくことにしよう・

　最初に生保資金に占める預金の割合からみていくと，その割合は明治期に比

べてやや上昇していることがわかる．だが，それは生保会社が銀行の集金機関

と言われるほどの大きさでないうえ，大正7年度をピークにその後減少傾向に

ある．したがって，このことから大正期の生保会社は明治期と同様に生保資金

を積極的に運用していることが窺われる．それではそのような積極的態度で臨

む生保会社の資産運用にはどのような特徴があるのであろうか．

　そこで，次に有価証券と貸付の璽力きに注目すると，やはり明治期と同様の運

用パターンが形成されていることがわかる．すなわち，有価証券と貸付が反対

方向に動いているのである．例えば明治末期から夫正初期の不況期をみると生

保資金に占める有価証券の割合が低下しているのに対して貸付の割合は上昇し

ている、また第1次大戦後の好況期には有価証券の割合が上昇し貸付の割合は

低下している．その後，大正9年に株式大暴落が始まり不況期に突入すると，

再ぴ有価証券の割合が低下し貸付の割合は上昇している・
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図2　大正期・昭和前期の生保資産構成
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　このように大正期においても明治期と同様の運用パターンが確認できる．し

かし先ほどの図と違って図2では単に有価証券と貸付といった分類だけでなく，

それらを構成する資産も示されている・そこで，今度は有価証券と貸付を構成

する資産について注目することにしたい．

　まず，この図から明らかなように有価証券は国債・社債・株式の3種類によ

ってほとんどが占められている・このうち国債は明治末期から第1次大戦終了

の頃までその割合が上昇しているが，その後は低下傾向にある．それに対して

社債と株式は次第にその割合を高める傾向にあり，しかも第1次大戦後には国

債の占める割合を共に上回る状態になっている．したがって，有価証券を構成
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する3種類の資産のうち社債と株式がとくに重要な投資対象であったことがわ

かる．他方，貸付は保険証券担保貸付とそれ以外の貸付である財務貸付の2種

類に分けられているが，この図から明らかなように財務貸付が圧倒的な割合を

占めていることがわかる．したがって，以上のことから有個証券と貸付の大部

分は社償・株式・財務貸付の3種類の資産によって形成されていることになる・　　　・

　ところで，われわれは先ほど有価証券と貸付が互いに反対方向に動くことを

指摘したが，このことに留意するならぱ有価証券と貸付の動きを決定づけてい

るのはこれら3種類の費産であると推測できる．そこで，次にこれらの資産が

実際に有価証券と貸付の動きを決定づけているかどうかをみることにしたい。

もちろんいままでと同様に生保資産構成を示した図2によって3種類の資産の

動きを捉えることができるが，ここではその動きを一層明確に捉えるためその

保有額を対数表示した図3でみていくことにする・

　まず有価証券を構成する社償と株式の動きをみると，明治末期から大正期全

体にかけてその動きは小さく着実に増大していることがわかる。だが，その動

きは小さいながら大正初期・末期の不況期には増加傾向がやや低下し，大戦後

の好況期には増カロ傾向が高まっていることが確認できる・それに対して財務貸

付は社償や株式に比べてその動きがはっきりと反対方向に動いていることがわ

かる．つまり，明治末期から大正初期の不況期には増加傾向にあり，その後景

気回復を迎えると滅少傾向に転換し，そして大正後期にはいると経済界の不況

にもかかわらず増加傾向に向かっている．

　このように社債1株式そして財務貸付の動きを観察し，このことより両者は

好況・不況の局面でその動きがほぼ反対方向に動いていることが確認できた・

したがって，先ほど有価証券と貸付がほぽ反対方向に動いていることをみたが，

この動きは社債・株式・財務貸付の動きによって決定づけられていることがわ　　　　‘

かるのである．

（3）昭和前期

次に昭和前期における生保資産運用の動きをみることにしよう．そこで，再
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　　　戦前における生保資産鋤同と投資原理

図3　犬正期・昭和前期における生保資産運用の推移
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ぴ生保賞産構成比を表した図2を用いると，次のような特徴が指摘できる．

　まず第1の特徴として生保資金に対する預金の割合が確実に低下しているこ

とがあげられる．この傾向は大正期からすでに始まっているが，昭和にはいっ

てその低下傾向は著しい．これは生保会社が低金利のもとで生保資金を積極的

に運用しようとしたからだと考えられる・すなわち，明治・大正期の金利は高

水準であったため銀行預金が重要な投資対象として選択されたが，その後金利

は低下し続け銀行預金に対する魅カも落ち，生保会社自身が自ら投資対象を広

げ積極的に資産運用を展開するようになったのである．

　それでは他の投資対象についてはどのような特徴がみられるのであろうか．
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（84） 一橘論叢　第105巻　第5号

　いままでと同様に有個証券と貸付の動きに注目することにしよう．

　　そこで，生保資金に占める有個証券の割合と貸付の割合の動きをみると・明

、治・大正期と同様にほぼ反対方向に動いていることが確認できる・例えぱ，昭

　和2年の金融恐慌ならびに昭和5年の金解禁により日本経済が不況の真っ只中

　に突入した頃の両者の動きをみると，有価証券は急速に低下しているのに対し　　　　1

　て貸付は反対に上昇している．その後，金再禁止そして積極的財政政策により

　昭和7年以降景気が上昇すると，有個証券は上昇し貸付は低下するという動き

　に変わっている．

　　また，この期間も大正期と同様に社債・株式・財務貸付の3種類の資産が有

　価証券と貸付の大都分を占めている．もちろん，いままでと違った点としてい

　くつか指摘できる．例えば昭和12年度以降に国債の占める割合が急激に上昇

　している点や不況期に保険証券担保貸付が増大している点などがあげられる．

　しかし，これらのことを考慮しても依然として3種類の資産が大部分を占めて

　いる．それゆえ，有価証券と貸付の動きはこれら3種類の資産の動きによって

　決定づけられていると言える．

　　そこで，再ふ図3を用いてこれらの資産の動きをみることにしよう．まず最

　初に気づく点であるが，それは社債の動きである一明治期ではあまり社債傑有

　が活発でなかったが，大正そして昭和にはいって確実に増大し続け，昭和前期

　をみる限りではほとんど変動をみせず着実な動きを示している．それに対して

　株式と財務貸付は絶えず反対方向へ動いているこ’とが確認できる・すなわち，

　昭和初期の不況期では株式が減少しているのに対して財務貸付は増大している

　し，またその後の好況期では株式が激増しているのに対して財務貸付はそれほ

　どの伸びを示していない．したがって，以上のことから杜償は生保会社にとっ

　て重要な投資対象であったが，有価証券と貸付の動きを主として決定づけてい　　　　．

　たのは株式と財務貸付であったことがわかる。

　　われわんはいままで戦前における生保会社の資産運用の動きを明治・大正・　　　・

　昭和前期に分けながら観察してきた．そこから得られた特徴をまとめると，ま

　ず第1に銀行預金の占める割合が低下傾向にあったことが指摘できる・このこ
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とは生保会社が自己の発展と共に生保資金を積極的に運用していったことを示

していると言える．次に第2の特徴として生保資金の運用は主として有価証券

と貸付によって行われ，しかも両者は互いに反対方向に動いていたことが指摘

できる．そして，このような動きを一貫して決定づけていたのは株式と財務貸

付であることも明らかになった．

　このようにして戦前における生保資産運用の特徴をみてきたが，この中でわ

れわれが関心を持つことは有価証券と貸付を決定づけていたと老えられる株式

と財務貸付の動きである、明治期はデータ欠如のため明らかでないが，大正そ

して昭和前期では先ほど確認したように株式と財務貸付が相互に反対方向へ動

く姿を現している．しかも，このパターンは大正期よりも昭和前期のほうが一

層鮮明であり，生保会杜の発展と共にその特徴が強まっていることがわかる．

したがって，このことから株式と財務貸付のこのような動きは生保会社特有の

動きとして捉えることができる．

　そこで，次にわれわれは株式と財務貸付の動きに注目し，なぜこのような運

用パターンを展開するのか，この問題について考えていくことにしたい．

第3節　景気変動と生保資産運用

　（1）株式と財務貸付の変動

　われわれは前節において有価証券と貸付が主として株式と財務貸付によって

決定づけられていたことを指摘し，その結果，有価証券と貸付が相互に反対方

向に動くのは株式と財務貸付が反対方向に動くためであることを明らかにした．

　そこで，このような株式と財務貸付の動きを振り返ってみると両者が単に反

対方向に動いているだけでなく，景気の局面に対しても規則性を有しているこ

とがわかる一その規則性とは好況期に株式が上昇し財務貸付が低下するのに対

して，不況期には反対に株式が低下し財務貸付が上昇する動きである、図4は

このような関係をわかりやすく示したものであり，景気が谷から山に向かう景

気拡大の局面では株式が上昇し財務貸付が低下するのに対して，景気が山から

谷に向かう景気後退の局面では株式が低下し財務貸付が上昇している．そこで，
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図4　景気変動と生保資産運用
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実際にこのような関係が成立しているか否かをみるため，景気変動とこれら資

産の関係を図で捉えることにする．

　図5はこのような関係をみたものであり，ここではディフユージ目ン・イン

デヅクスからもとめた景気の山と谷，そして保有株式と財務貸付の対前年度比

（％）が描かれている．この図をみると最初に気がつくように株式と財務貸付

がほぼ反対方向に動いていることが確認できる．そして，これら資産の動きは

景気変動に対応し，景気拡大の局面では株式が上昇し財務貸付が低下するのに

対して，景気後退の局面では株式が低下し財務賃付が上昇している．したがっ

て，このことより株式と財務貸付による運用バターンは景気に対して密接な関

係にあることがわかる．しかも，このような景気との関係は明治末期から大正

前期までの期間よりもむしろ大正後期から昭和前期までの期間のほうが一層明

確である・それゆえ，生保会社が時代と共に発展してきたことを考えると，こ

のような運用バターンは生保会社の本質的特徴とみなすことができるように恩

える．
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図5景気変動に対応した生保保有株式と生保財務貸付

（％〕　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（％〕
　50　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　40

40

茗o

20

10

一10

山谷 山谷 山　谷 竈 山谷
△▼ ム▼ △　　▼

‘
1 △▼

口
I■

1・

．■

’
1
台
1
1
1
岬
川
キ
l
　
I
1
l
1
　
1
1
　
1
1
　
1
．
　
1
1
　
顯
　
1
I
　
　
　
　
1

と

凸
、

■

1
1
1

1
I 1 1 1
一 1 I 1
ε ■ 1 、

I ． 1
1 1 ム
1 1
■ ．

1 1
1 1
■ I

■ 1 1

H 「
1 I 生保蛆務貸付対
1・

1’
1」■」年度比（左目盛

1I

一
生徽淋式対　”前年度比｛右目盛〕→lI

1
18

30

20

10

一1o

（87）

年産M．媚丁．1　5　　　10　　　S．1　　5　　　ユO　　　ユ5

　（19工O）（19工2〕（1916）（1921）（ユ蜘｛1930）（1935）（1940〕

（董剤抹式と財務貸付にっいては山中（1目舶〕．景気の山と谷にっいては塵野｛1蝸ヨ〕1：よる。

　（2）金利と株価の変動

　先ほど株式と財務貸付が景気の局面で規則性を持ちながら相亙に反対方向へ

動くことを確認した．次になぜこのような動きが生じるのか，その理由を明ら

かにするため金利と株価の動きに注目することにしたい．

　まず生保会社が有価証券や貸付といった資産を保有する動機は当然のことな

がらそこから生み出される収益の獲得にあると考えられる．したがって，生保

資産運用の動きを決定づけるのはそれぞれの資産の収益率となる．そこで，明

治末期から昭和前期までの貸付金利，社債利回り，国債利回り，そして株式利

回りの動きをみると，図6のようになる．この図をみるとわかるように全体的
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図6　株式利回りと各種金利
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　（1910）（1912〕1ユ91右〕（1921）l1926〕（工930〕（ユ9ヨ5〕（1蜘〕

憤料〕■束洋紐滴経済年鑑パ束洋経済〕、咽要経茜跣肘パ神戸商葉犬学商葉研究所〕、

　　嘩邦爆済統計』ω銀〕、一日本豊済銃計菓』（大内兵術監修・日本評諭社〕、『日

　　本の金融焼計』｛控麗新一著・理洋径漬〕．

にこれらの金利と利回りはほぽ同じ方向に動いていることが確認できる．

　また，この中で株式利回りと貸付金利の動きをみると，昭和7年以降の好況

期に貸付金利が低下し株式利回りが上昇する過程がみられるが，全体的には両

者は同じ方向へ動いていると判断できる．このことは注目すべきことであろう．

なぜなら，いままで観察してきた株式と財務貸付の動きを説明できないからで

ある・つまり，株式利回りと貸付金利が株式と財務貸付を決定づける変数なら

ば，両者は絶えず反対方向に動かなければならないからである．

　一方，一般の投資家にとって株式保有の動機は単に利回りに代表される配当

の獲得だけでなく株個の値上がりもある．そこで，今度は生保会社の株式保有
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戦前に捌ナる生保資産運用と投資原理 （89）

図7　株価上昇率と各種金利
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　｛責科〕図6の貴料と同ヒ．

S．1　　5　　　　ユO　　　ユ5

（1926〕（ユ930〕（1935）11940）

｛％〕

10

の動機を株価の値上がりにあると仮定し，株価値上がり率の動きをみることに

する・ただし，ここではその値を直接観察できないため，代理変数として株価

対前年度比（％）を用いることにする．図7はこうしてもとめた株価上昇率と

先ほど示した貸付金利・社償利回り・国債利回りを比較したものである．この

図からわかるように先ほどの株式利回りを用いた図6と違って，この図は株価

上昇率だけが他の3種類の金利・利回りと異なった動きを示している．すなわ

ち，株価上昇率は他の金利・利回りとほぼ反対方向に動いているうえ，しかも

その変動が激しいことがわかる．

　そうすると，こうした中で株価上昇率と貸付金利に注目すれぱ，生保会社の
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保有する株式と財務貸付の動きが説明可能となる．なぜなら，株価上昇率と貸

付金利がほぼ反対方向に動いているため，この動きによって株式と財務貸付の

反対方向への動きが説明されるからである．

　しかし，ここで注意しなけれぱならないことは株価上昇率と貸付金利がただ

単に反対方向に動いているだけで左く，変動の程度が異なっていることにも注

意を向けなけれぱならない．例えぱ明治末期から大正前期までの期間をみると

貸付金利も株価上昇率も同じように大きな変動を描いても・るが，大正後期から

昭和前期までの期間は貸付金利の変動が小さく確実に低下しているのに対して，

株価上昇率の変動はたいへん大きいことが確認できる．

　したがって，株式と財務貸付の動きが株価上昇率と貸付金利の相対的大きさ

によって決定づけられることを踏まえるならぱ，両者の動きを説明するにあた

ってとくに株価上昇率の動きに注目しなけれぱならないことがわかる．すなわ

ち，貸付金利の変動が相対的に小さいことから株価上昇率の動きによって商者

の大雑把な動きが決定づけられることがわかるのである．

　そこで，資産運用パターンを捉えるうえで重要な株価上昇率の動きについて

その特徴を調べてみることにする．一般に知られているように株価は景気変動

の影響を受けやすい．図8はそのことを示したものであり，そこに’は株個上昇

率とディフユージ目ン・インデヅクスが描かれている．ここでディフユージョ

ン・インデヅクスからもとめた景気の山・谷と株価上昇率の関係をみると，全

体的に景気の谷から山に向かう景気拡大の局面では株価上昇率は上昇傾向にあ

り，景気の山から谷に向かう景気後退の局面では反対に低下傾向にある．

　もちろん株価上昇率は景気変動以外の要因として例えぱ金融引締・緩和に対

しても影響を受けるため，必ずしもうえで述ぺたような景気との対応関係が成

立していない局面もあるが，全体的にはほぽこのような関係が成立していると

言える．そこで，次にこのような株個の性質に注意しながら生保会社特有の資

産運用バターンを説明することにしよう．
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年度　M．ω　T．1　5　　　ユO　　S．1　5　　10　　15

　　（1907〕（工912〕（19I6）（1921〕（1926）｛1930〕（I蜥〕（1940〕

　　ほ料〕図6の資料と藤野O蝸5〕による．

　（3）生保資産運用と株価

　いままで金利・利回りと株価上昇率の動きを観察し，そこから株式と財務貸

付の動きを説明するにはとくに株価上昇率の動きに注目しなけれぱならないこ

とを指摘した．いまやこのことは先ほど確認した景気変動と株価上昇率の関係．

に注目すれぱ説明可能となる・図9（A）（B）（C）はそのために描かれたもの一

である．

　まず図9（A）は景気変動を示し，図9（B）はそれに対応した株価の動きを

示している．つまり，景気の谷から山にかけて株価は上昇し，逆に景気の山か．

ら谷にかけて株価は低下することになる．したがって，景気拡大の局面では株
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図9　株価と生保資産運周

　　　　　　　　　　　　　　山　　　　　　　　　　苦

価値上がり益の魅カが高まるため株式のほうが財務貸付よりも相対的に増加し，

反対に景気後退の局面では株価値上がり損の可能性が生じるため財務貸付のほ

うが株式よりも増加することになる．図9（C）はこのような関係を示したもの

である．したがって，以上のことから株式と財務貸付による資産運用パターン

は株価が景気変動と密接な関係にあることから説明されると言える．

　だが，このような説明は生保会杜の株式投資の目的が主として株価値上がう

益にあるため，株式保有動機に関して一般の主張と著しく異なることになる．

なぜなら，通常考えられているように配当を目的とするならぱ契約者配当につ

ながるが，株価の値上がりではそうならないからである・そこで，次の間題と

して生保会社はなぜ株価値上がり溢を目的に株式投資を行うのか，その理由を

考えていくことにした、・．
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第4節　生保会杜の株式投資行動

株式と財務貸付の動きを説明するうえで株価が重要な役割を果たしているこ
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図10　生保保有株式と株式利回りの推移
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　｛董料）図6の貴料と山中｛19舶〕による。

とを指摘し，そこから株式投資の目的を株価値上がり益にあると考えてきた．

以下の節でその理由を説明するが，その前にそのことが実際に成立しているか

どうかを，今度は直接調べてみることにする．

　図10と図11はそのために描かれたものであり，明治43年度から昭和16年

度にわたって生保保有株式残高対前年度比（％）が表されている．一般に主張

されているように生保会社の株式投資の目的が配当収入にあるならば保有株式

増加率と株式利回りは同じ方向に動くことになる．だが，両者の関係を示した

図10をみると，その関係は駿昧であり，むしろ反対方向に動いているように

みえる．一方，保有株式増加率と株価上昇率を示した図11をみると，この図
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も明確な形で表れていないが，全体的にみるならぱ両者は同じ方向に動いてい

るようにみえる、

　ここで図10と図11でみた保有株式増加率と株式利回りおよぴ株価上昇率の

関係を一層明確に捉えるため相関図を描いてみることにする．図12は先ほど

の図10に基づき保有株式増加率と株式利回りの関係を示したものである．こ

の図から明らかなように両者の関係は弱く，しかも負の相関にあることがわか

る．実際，両者の相関係数をもとめると一0，196である．一方，図13は先ほど

の図1ユに基づき保有株式増加率と株価上昇率の関係を示したものである、こ

の図は先ほどの図12に比べれぱ明確であり，相関係数はO．213で正の相関にあ
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図12生保保有株式と株式利回りの相関図
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帷〕　徐武利回リ＝6．00舵一〇．0222鴉x生保偲布抹武対前年度比　　R＝一〇、1肪

’伎料〕図工Oの實科と岡ヒ．

ることがわかる．

　こうして利用可能な戦前のデータを用いることから生保会社の株式投資は一

般に主張されている内容と異なり，株価値上がり益を目的としていることが見

い出される．だが，株価値上がり益を目的とした投資行動と言っても生保会杜

の場合，一般の株式投資家のように売却益を目的とした行動とは違うであろう．

それは含み益を目的とした投資行動である．つまり，生保資金は長期資金であ

るため，株価が上昇していく局面で株式を積極的に購入し株価の値上がりを目

的に保有し続けるのである・その結果，先ほど確認したように生保会社の保有

株式増加率と株価上昇率は正の相関となって表れることになる．

　このようにわれわれの観察した結果では生保会社の株式投資は配当収入を目

的とした行動よりもむしろ含み益を目的とした行動として捉えることができる．

それではなぜ生保会社は含み益を目的とした投資行動をとるのであろうか．配

当収入を目的とした株式投資ならぱそのまま契約者配当につながりその行動も

理解できるが，合み益は契約者配当につながらないためその意味がなかなか理
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図13　生保保有株式と株価上昇率の相関図

　　　　　生保保有株武対櫛年度比｛％）
53－18

29．8島

6．58

　　　　　　株
　　　　　　個
　　　　　　対
　　　　　　前
　　　・　　　　　年
　’　　　　　　　度
　　　　．・　．比
．　　　　　　　（％〕

・16．72

一里O弩．1。　一、．。。　・・・…　　一・・　・・…

　㈱株鮒前年度比ヨー1．帥舳洲雌保鮒抹鮒前年度比R＝O・21ヨ
｛資科）図Hの資料と同L。

解しにくいように思われる．そこで，次にこの問題を明らかにしていくことに

しよう．

第5節　生保資産運用の経営原則

　（1）経営の3原則

　まず，生保会社の資産運用に関する経営原則から触れていくことにしよう・

通常，それは安全性，収益性，流動性の3原則としてまとめられている・この

うち安全性の原則とは運用にあたって生保資金そのものの安全性を重視するこ

とである．言うまでもなく生保資金はほとんどが責任準備金によって形成され，

将来の保険金支払のために積立てられたものである．それゆえ，保険金支払が

確実に行やれるようにその運用にあたって安全性が重視されることになる一も

しこの原則が軽視されるならぱ生命保険そのものが機能しなくなるため，極め

て重要な原則と考えられる．

　それに対して収益性の原則とは生保資金の運用によって収益をできる限り獲
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得しようとする行動である．保険料は一定の予定利率で割引かれ，さらに競争

上できる限り多くの配当をあげる必要がある・それゆえ，生保資金は予定利率

を上回り・そのうえで可能な限り高い運用利回りをあげるよう積極的に運用さ

れなけれぱならない．

　次に流動性の原則がある・この原則は保険金の支払などが円滑に行われるよ

う充分な流動性を保持することである。しかし，この原則は他の2つの原則に

比較してあまり重視する必要がない・なぜなら，生命保険は損害保険などと違

い偶発的・突発的な支払が少ないうえ，収入が長い期間にわたって入るため，

充分な流動性を保持する必要性がないからである．したがって，生保資金運用

の経営原則を考える場合，この流動性の原則はほとんど考察の対象からはずし

てよいと考えられる．

　（2）資産選択モデルによる安全性と収益性の原則注）

　このようにして資産運用に関する3原則を示し，その中でとくに重要なもの

は安全性の原則と収益性の原則であることがわかった．そこで，次にこの2つ

の原則に注目し，その内容を簡単な資産選択モデルの中で表すことにしよう．

　まず・モデルの枠組みとして生保会社が選択する資産の対象はλ，刀という

2種類の危険資産で・これら資産の収益率の期待値（μ）と標準偏差（、）はそ

れぞれ表ユのようになっているとする・そして生保会社は自己の保有する初期

　　　　　　　　　　　　　表1危険資産の性質

収益率の期待値　　収益率の標準偏差

危険賞産　λ　　　　μ■

危険資産　3　　　　吻
σ■

σE

　　　　　　ただし，μ』〈μ月，σ■〈σ月

富1をもって，この2種類の危険費産の組合わせを決定するとしよう．

　このようなモデルの中で最初に安全性の原則からみていくことにする．この

原則は生保資金の運用にあたって予定利率を含めた収益をできる隈り達成する

ことである。もしこの大きさの収益が達成できないならぱ保険金の支払に支障
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　図14　資産選択毛デルによる安全性の原則

収益の螂寺値

　　　　　　　ユ十μ。　　　　　　　　　　　　S

　　　　　　　1＋αT　　　　　　　　l

　　　　　　　　OT・　　　　呪　　　　　鱒磯

をきたすため，生保会社にとつては必ずこの大きさの収益を確保しなけれぱな

らない．だが，危険資産に運用している隈り予定利率を合めた収益を絶対的に

確保できる保証はない．そこで，ここでは安全性の原則を確率の立場から表す

ことにする．

　先ほどのモデノレからわかるように生保資金を危険資産に運用するため，その

収益は確率変数xとして捉えられる．そうすると，この枠組みの中で安全性の

原則を表すならぱ，生保資金の収益Xが予定利率αを合めた収益1＋α以下と

なる確率1〕（X≦ユ十α）に注目することになる．そこ・で，われわれはこのよう

な確率の中で生保会社が許容する確率を定め，その確率以下となる資産の組合

わせを安全性の原則を満たす組合わせと解釈することにする・

　このことをわかりやすくするため図示したものが図14である．例えば，こ

の図の点8で示される資産の組合わせを選択した場合，その収益の期待値を1

＋μ、，標準偏差をσsとすると，チェピシェフの不等式から

　　　　　　　　　　　　P（X≦1＋α）≦σ。里／（μrα）2

が成立する．つまり，運用収益が・・α以下となる確率の上眼はσ・2κμrα）2

となる．
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　　図15　資産選択モデルによる収益性の原則

収益の期待位

1＋胸　一一一一一・・一■一一・

1＋μ＾

標嘩偏差
σ＾　　　　　　　　　　σ亘

　ここで生保会社がこの確率を安全性の原則を満たす基準とすると，点rから

点∫に向かう直線月の上の斜線の領域が安全性の原則を満たす領域といえる．

なぜなら生保会杜が基準とする確率の上限の値σ82／（μs一α）2は直線月の傾き

（μザα）／σ∫の逆数の自乗に等しいため，点丁を中心として時計の針と反対方

向に動いた領域は運用収益が1＋α以下となる確率の上隈が小さくなっていく

からである・このようにしてわれわれは安全性の原則を確率の立場から定義づ

け，その内容を図で表すことができた．そこで，次に収益性の原則について触

れることにしよう．

　収益性の原則とはできる限り大きな収益を獲得することであった．ここでは

収益によって生み出される効用に注目し，最大の効用をもたらす資産の組合わ

せを見い出す行動として収益性の原則を捉えることにする．

　図ユ5は先ほどの資産選択モデルを用いて収益性の原則を表したものである．

そこでは無差別曲線σならびに危険資産λ，3の可能な組合わせのうち有効点

を表した有効曲線畑が示されている．生保会社は収益性の原則から最大の効

用をもたらす資産の組合わせを見い出そうとするため，無差別曲線σと有効曲

線畑が接する点9を選択することになる．こうして生保会社は最大の効用を
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得る資産の組合わせを選択することになる．

第6節　株式投資による含み益の役割

　われわれは簡単な資産選択モデルを用いて安全性の原則と収益性の原則を表

した、次にこのことを踏まえて株式投資による含み益の役割について明らかに

したい．そのためには合み益が存在しないケースをとりあげ，そこから生じる

問魎を指摘し，次に合み益の存在によってその問題が解消されるならぱ，その

役割も自ずと明らかになると思われる．したがって，ここではこのようなアプ

ローチで進めていくことにする．図16はそのために描かれたものであり，先

ほどと同じ資産選択モデノレを用いるこ。とにする．

　（1）合み益が存在しないケース

　まず，合み益が存在しないケースから考えていくことにしよう．そこで，最

初に有効曲線〃が存在し，そして安全性の原則を満たす領域は1＋αから伸

ぴた直線r五の上方であるとする．そうすると，生保会社にとって好ましい

費産の組合わせは図から明らかなように点gを満たす組合わせとなる。なぜな

ら，点gは無差別曲線σと有効曲線〃の接点であることから収益性の原則

を満たし，また直線r月の上方に位置しているため安全性の原則も満たして

いるからである．したがって，このような状況のもとでは何ら問題が生じない

ことになる．

　だが，有効曲線畑が〃’に変化した場合にはどうなるであろうか。先ほ

どと同様に生保会社は無差別曲線σ’と有効曲線〃’が接する点Q’を選択

するように思えるかもしれない．確かに点9’は無差別曲線σ’と有効曲線

〃’が接するため収益性の原則を満たすが，点9’は直線朋の下方に位置　　　　・

しているため安全性の原則を満たさないことになる．・それゆえ，このような状

況のもとでは安全性の原則と収益性の原則を同時に満たすことが困難である・　　　　．

それゆえ，生保会杜は投資原理にあった運用を見い出すことができないことに

なる．このことは資産運用上極めて重要な間題と思われる．
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　　　　　図16合み益の役割

収益の期待値

（101）
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　しかしながら・このような局面でも過去の株式投資によって蓄積された含み

益が存在するならぱ，この問題は解決される．そこで，次に含み益が存在する

ケースについて考えていくことにしよう．

　（2）合み益が存在するケース

　ー般に含み益が存在しても保険契約者にとって，それが配当につながらない

ため意味のないものと考えられる傾向にある．だが，それは収益性の側面から

みたためであって安全性の側面から捉えるならぱ極めて重要な役割を提供して

いる。そのことを示したものが図17である．

　この図の直線丁児はいままでと同じ安全性の原則を満たす領域の境界線を

表している、したがって，例えぱ点8の組合わせの場合，資産の運用収益がユ

十α以下となる確率の上限は

　　　　　　　　　　　P（X≦・十α）≦σ・2／（μ・一α）2　　　　（1）

からσ82／（μrα）2となり・この値は生保会社が許容する確率の上隈となる．

　ところで・含み益は生保会社が資産運用に失敗した場合，それ自身をはき出
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図17安全性の原則を表わす直線丁児のシフト

　収益の期待位
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すことによって収益の減少を補うことができる・そうすると，含み益βが存在

する場合，資産の運用収益が1＋α以下となるのではなく，1＋α一β以下とな

る確率に注目しなけれぱならない．そこで，先ほどの（1）式と同じ確率の上限

を満たす境界線を求めると，直線丁月から下方にβだけシフトした点線㌘刀’

のようになる．

　このことは点線τ’π上の点8’をとりあげ，その点の組合わせから生み出

される確率の上限から明らかであろう．ただし，点8’の標準偏差σ8・は点8

のそれと同じであり，期待値1＋μ∫・は1＋μ。一βとなる一そこで，確率の上

隈を求めると，

　　　　　　　　　1・（X≦1＋α一β）≦σs・2／（μs・一α十β）2　　　　　　　（2）

よりσS2／（μ∫・一α十β）2となる。すなわち，この値はμ8・＝μS一βから

　　　　　　　　　　σ∫三／（μ。・一α十β）2一σ。2／（μrα）2　　　（3）　　一

となり，（1）式の右辺の値と同じになる．このことは安全性の原則を説明した

際に指摘したように確率の上限が直線の傾きと対応づけられることからも明ら　　　・

かであろう．

　このようにして合み益が存在する場合，直線TEが下方にシフトするため
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安全性の原則を満たす領域が広がっていくことになる．そこで，再び図16に

戻ることにしよう・先ほど指摘したように有効曲線畑がλ亙に変化した場

合，資産運用上困難な局面が生じた．だが，それは合み益が存在しなかったか

らであって，それが存在する場合にはこのような問魎は解決できる．

　なぜなら，図工7で明らかにしたように含み益が存在する場合には安全性の

原則を満たす領域が広がるため，収益性の原則ぱかりでなく安全性の原則も同

時に満足するからである．すなわち，図16において有効曲線〃が畑’に

変化しても合み益が存在する揚合には直線丁児がτ’五’にシフトするため，

無差別曲線σ’と有効曲線〃’が接する点9’の組合わせが選択されることに

なるのである．

　一般に投資対象として株式を選択することは資産の運用を不安定なものにす

ると考えられている・それに対して生保会社の株式投資はいままでの説明から

明らかなように生保賢金の運用を安定的なものにする働きを果たしていると考

えられる・このような相違が生じるのは株式を収益性の対象として捉えるのか，

あるいは安全性の対象として捉えるのかに存在していると言えよう．

　通常，生保今社の株式投資は配当収入の獲得をその目的としていると言われ

る．このような主張は収益性の側面を重視し，株式投資の持つもうひとつの側

面である安全性についてはほとんど無視されたためであると恩われる．したが

って，本節ではこのような見方を変え，株式投資の持つ安全性の側面に重点を

置きながら含み益の役割を明らかにしたことになろう．

第7節　結　論

　本小論では戦前の生保資産運用を観察し，そこから生保会社特有の資産運用

パターンが形成されていることを見い出した．それは有価証券と貸付が景気循

環に対応しながら反対方向に動いていくパターンである．しかも，このような

動きを決定づけていたのは株式と財務貸付であることも明らかにした．それゆ

え，生保会社特有の資産運用バターンは景気循環に対応した株式と財務貸付の

動きとして表すことができる．
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　このような資産運用パターンを説明するにあたって，当然のことながら株式

収益率と貸付金利の動きに注目しなけれぱならない。一般に主張されているよ

うに生保会杜にとって株式保有の目的が配当にあるならぱ株式利回りに注目し

なけれぱならない．しかしながら，株式利回りと貸付金利の動きをみる限りで

はそのバターンを説明できなかった．そこで，株価値上がり率を用いると・景

気循環に対応した費産運用バターンが説明可能となった・

　だが，このような説明は株式投資に関する生保会社の常識を打ち破るもので

ある．それゆえ，その理由を説明する必要がある．そこで，本小論では投質原

理の立場からその理由を明らかにした．すなわち，生保会社にとって株式投資

の目的は含み益の獲得にあり，安全性の見地から容認されることが説明された

のである、

　　　　　　　　　　　　　　　　　《脚注》

《注》　以下の分析はBlair　and　Heggest副d（1978）・M副rkowitz（1959）・Roy（1952），

　Stowe（19ア8），ヨ；田（1978）を参考としている一
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