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머 리 말

최근 보험산업은 글로벌 금융위기의 영향에서 벗어나는 모습을 보여주고 있으

나, 본격적인 회복국면을 맞이하는 데에는 시간이 필요할 것으로 보입니다. 이에 

따라 보험회사 입장에서는 보험영업 측면의 개선과 더불어 자산의 건전성 제고라

는 과제도 함께 떠안고 있습니다. 다행스러운 것은 여러 번의 위기를 겪으면서 국

내 보험시장도 이익을 위험과 대비해서 바라보고 지속적인 성장전략을 추구하는 

바람직한 방향으로 움직이고 있다는 것입니다.

보험연구원은 보험회사들이 경영환경의 변화에 합리적으로 대응할 수 있도록 연

구를 통한 지원에 최선을 다하고 있습니다. 그동안 우리 연구원은 보험회사가 체

계적인 경영전략을 수집하여 핵심 업무영역을 파악하고 새로운 성장 동력을 발굴

하는데 도움이 될 수 있도록 금융 및 보험과 관련한 산업, 정책, 제도적 이슈 등에 

대하여 객관적이고 전문적인 연구 결과물을 제시하여 왔습니다. 또한 기존의 경영

성과 분석체계를 보다 깊이 있게 개선함으로써 보험관련 이해관계자에게 제공하는 

연구 성과의 질을 제고하는 데 노력하고 있습니다.

이러한 차원에서 우리 연구원은 계간지 형태의 정기 간행물, 『보험회사 재무분

석』(제2호)를 발간하게 되었습니다. 본 보고서는 재무연구실 연구진들이 분석한 

결과물을 담고 있습니다. 이번 호에서는 보험회사의 지속적 성장가능성에 대한 분

석에 초점을 둔 지난 호의 결과를 토대로, 보험회사의 기업가치 평가모형을 구축

하고 보다 체계적인 분석이 이루어질 수 있도록 다음과 같은 내용을 보완하고 추

가하였습니다.

첫째, 보험회사의 경영환경 측면에서는 보험산업 경쟁도 분석, 보험회사의 상품

전략 및 자산구성 분석을 추가하였습니다. 이러한 결과를 바탕으로 성장전략과 내

실 경영측면에서의 시사점을 제시하였으며, 보험영업 및 투자영업 성과 추이를 보

다 상세히 파악하고자 하였습니다. 

둘째, 경영성과분석 측면에서는 성과지표의 개선도 및 회사별 특성에 따른 경영

성과 차이에 관한 분석을 추가하였습니다. 또한, 보다 체계적인 경영성과 분석이 

이루어질 수 있도록 업계수준 및 회사수준의 성과지표를 추가하였습니다.

셋째, 이번 호 부터는 장래현금흐름 및 할인율 추정을 통해 기업가치를 산출한 



연구 결과를 싣고 있습니다. 이는 보다 미래지향적 시각에서 보험회사의 영속적 

성장가능성을 중심으로 한 기업가치를 평가하기 위한 시도라 할 수 있습니다.

본 보고서에 실린 연구 결과들이 새로운 시도인 만큼 독자 여러분들의 시각에 

따라 분석기법, 내용 및 결과에 대해 다양한 의견이 제기될 것으로 예상합니다. 따

라서 본 연구원은 다양한 채널을 통해 보험회사, 금융정책당국, 관련 연구자들로부

터 의견을 수렴하여 보다 객관적이고 보험업의 특성에 적합한 분석체계를 본 보고

서에 적용하고자 계속 노력할 것입니다.

본 보고서를 통해 제시되는 분석 틀과 내용이 보험산업 이해관계자에게 유익하

게 활용되기를 바라며, 독자 여러분들의 많은 관심과 적극적인 조언 그리고 애정

어린 성원을 부탁드립니다.

2009년 11월

보 험 연 구 원

원장직무대행 이 태 열
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[ 요 약 ] 

Ⅰ. 분석체계

□ 보험회사의 적절한 경영목표 설정과 동 목표 달성을 위한 경영전략 수립에 기

여하고자 보험회사의 기업가치를 분석함.

○ 보험회사의 영속적 성장가능성을 중심으로 기업가치 평가 모형을 구축

　 보험회사의 기업가치는 매출 발생시점에서 결정되는 것이 아니라 오랜 시

간이 지난 후 보험계약 만기일이나 급부 지급일에서 확정되는 만큼 영속

적 성장가능성을 기준으로 기업가치를 판단하는 것이 바람직함.

○ 기업가치 중심의 경영성과 분석체계구성

　 보험회사 장래 현금흐름은 영업이익 성장에 따라 결정되는 만큼, 경영성과

를 보여주는 지표로서 영업이익 성장률을 분석

□ 보험회사 경영성과를 체계적으로 평가하기 위해 전체 경영성과를 구성항목별,  

요인별로 분해하여 분석함. 

○ 전체 경영성과를 보여주는 영업이익 성장률은 영업성과를 보여주는 자본이익

률(ROE)과 기타성과를 보여주는 이익자본비율로 구분하고, 다시 영업성과를 

투자영업성과와 보험영업성과로 구분

　 보험영업성과는 자본회전율과 매출이익률을 통해, 투자영업성과는 레버리

지비율과 투자이익률을 통해, 기타성과는 이익자본비율을 통해 분석
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< 요약 그림 > 경영성과 구성항목

○ 보험회사 전체 경영성과를 정상수준과 갭으로 구분하여 평가

　 경영환경이 안정적으로 유지될 때 보험회사가 달성할 수 있는 성과수준을 

정상수준으로 간주하며, 경영성과가 정상수준에서 벗어난 부분을 갭으로 

파악

○ 보험회사 경영성과는 전략 수정과 환경 변화에 의해 영향을 받으므로 전체 

경영성과를 전략요인성과와 환경요인성과로 구분

　 전략요인성과는 보험회사가 보험서비스를 제공하는 과정에 적용되는 기술

적 특성과 관련되는 바, 보험회사가 이를 전략적으로 활용하면 경영성과를 

개선하는 것이 가능

　 환경요인성과는 보험수요 및 보험사고에 영향을 미치는 제도 변화, 시장환

경 변화와 관련

○ 또한, 경영전략이 확연하게 차별화되는 보험사들을 그룹화하고 그룹별 경영

성과의 차이를 평가하기 위해 회사별 성과 분포를 분석

　 자산규모, 판매채널, 소유구조 등의 정도에 따라 차별적인 경영전략이 사
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용되는 만큼, 경영성과와 외생적 기준으로 그룹화

　 한편, 경영성과에서의 차별성을 비교분석함으로써 미래 기업가치에 대한 

시사점을 도출하고자 군집분석을 통해 그룹화함.

Ⅱ. 경영환경 분석

□ 금융시장과 실물경제 환경이 보험회사 경영에 긍정적인 방향으로 개선되고 있

으나 실질소득 감소에 따라 보험영업 개선의 단기적 가시화는 불투명한 상황임. 

○ 시장금리와 주가의 상승으로 보험회사의 투자환경이 개선되고 환율하락으로 

인해 내수부문에 긍정적인 영향을 미칠 것으로 전망되며, 수출 및 내수가 회

복국면에 진입하고 소비심리가 크게 개선되면서 보험영업 환경이 호전될 것

으로 전망

○ 다만, 소비심리가 크게 개선되었으나 실업률 증가로 인해 소득이 감소함에 

따라 실질적인 보험영업성과 개선의 단기적 가시화는 불투명

□ 생명보험 산업의 경쟁도 심화로 인해 생명보험회사의 영업에 부정적인 측면과 

긍정적인 측면이 상존할 것으로 전망

○ 생명보험회사의 경쟁이 심화됨에 따라 일부 보험회사들은 단기적으로 시장점

유율 제고를 위한 성장전략을 지속할 가능성이 높음.

○ 그러나 실업률이 증가하여 실질소득이 감소하는 등 글로벌 금융위기의 여파

에서 완전히 벗어나지 않은 상황에서는 생명보험회사들이 수익성 제고를 통

한 내실 위주의 영업전략을 지속하는 계기로 작용할 수 있음. 

□ 보험상품판매에 있어서는 변액보험과 장기손해보험에서 경쟁이 심화될 것으로 
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전망되고, 이들 보험종목의 판매와 관련한 리스크관리와 수익성 제고의 중요성

이 부각될 것으로 예상됨.

○ 생명보험 종목 중 변액보험을 주력으로 판매하는 회사가 다수를 차지할 뿐 

아니라 선호도도 높아 생명보험시장에서는 변액보험을 중심으로 경쟁이 심화

될 것으로 전망

○ 손해보험 종목 중에서는 장기보험을 주력으로 판매하는 회사가 다수를 차지

하고 선호도도 높아 손해보험시장에서는 장기보험을 중심으로 경쟁이 심화될 

것으로 전망

○ 따라서 변액보험과 장기보험에서 리스크관리와 수익성 제고가 이슈로 부각될 

것으로 예상

□ 향후 금리가 본격적으로 상승한다면 자산구성 변동지수가 다시 한 번 상승할 

여지는 있으나, 현재의 시장기조가 유지된다면 자산구성이 크게 변화할 가능성

은 낮을 것으로 예상됨. 

○ 생명보험과 손해보험 모두 금리의 움직임이 바뀌기 시작한 FY2008 4분기에 

자산구성 변동지수가 상승하였으며, 생명보험의 경우에는 FY2009 1분기에도 

자산 전체의 조정을 경험

○ 현재의 투자환경이 유지된다면 향후 자산구성 변동지수가 크게 변화할 가능

성은 낮을 것으로 예상되며, 다만 거시변수들의 변동에 따른 변화는 유가증

권 구성의 변화를 중심으로 나타날 것으로 예상

Ⅲ. 영업성과 분석

1. 투자영업성과

□ FY2009년 1분기 보험회사의 레버리지비율은 하락하였으나, 투자이익률 상승에 

힘입어 투자영업성과는 개선된 모습을 보임.
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○ 1분기 투자이익률 변화는 금리 변동에 따른 평가/매각이익이 크게 줄어들거

나 손실을 본 반면, 주가지수 상승에 따른 평가/매각이익 증가와 외화채권의 

감액손 축소의 영향을 받은 것으로 보임. 

○ 매도가능채권의 경우에는 금리하락 추세가 주춤하면서 채권의 평가/매각손

이 늘어났으나, 지난 분기 감액손 또는 평가손이 컸던 해외증권과 관련 파

생상품의 경우 평가익의 증가가 이어지면서 포괄손익의 순증에 기여함.

□ 그동안 저금리를 통해 지탱해 온 한계기업은 향후 금리상승기에 부실화가 가속

화될 가능성이 높으나, 금리리스크 노출 정도가 가장 큰 보험회사들에게 호재로 

작용할 것임.

○ 따라서 기업대출에 대한 채권관리 및 충분한 대손충당금 적립을 통해 부실

화에 대비하는 자세가 필요

○ 대형보험사들 중에서 금리리스크 노출이 가장 큰 보험회사에게 금리상승은 

리스크 축소에 따른 시장 대응여력 확대

2. 보험영업성과

□ FY2009년 1분기의 경우 보험회사의 자본회전율은 하락하였으나, 매출이익률 상

승이 더 크게 나타나 보험영업성과는 개선된 모습을 보임.

○ 보험회사의 매출이익률은 보험영업수익 증가 보다 보험영업비용의 감소에 따

라 매출이익률이 상승한 것으로 나타난 반면, 포괄손익에 의한 자본성장에 

따라 자본회전율은 감소한 것으로 나타나고 있음.

□ 보험회사는 소비심리와 기업경기 회복에 대비하여 상품포트폴리오를 정비하고, 

영속적 성장가능성이 훼손되지 않는 범위 내에서 환경요인 및 전략요인을 반영
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하여 외형성장전략과 내실성장전략을 적절히 조절할 필요가 있음.

○ 소비심리 개선에 따라 최근 변액보험에 대한 보험수요가 회복되는 모습을 보

이고 있으나, 본격적인 보험수요 회복시점이 여전히 불확실 

　 소비심리와 기업경기 회복에 대비하여 상품포트폴리오를 정비할 필요가 

있으며, 특정유형의 상품이나 판매채널에 집중해 온 보험회사의 경우 다변

화에 대한 노력을 통해 집중리스크의 심화를 방지할 필요가 있음.

○ 경기회복으로 소비자 구매심리 개선에 따라 외형위주 성장전략이 요구되고 

있으나, 더블 딥에 대한 우려가 완전히 해소되지 않음에 따라 보험계약의 효

력상실□해약 관리를 위해 대리점 및 고객과의 관계 점검이 요구됨.

Ⅳ. 할인율 추정

□ 보험부채를 직접 평가하는 방식 하에서는 보유계약에서 발생할 것으로 기대되

는 현금흐름의 현재가치를 산출하게 됨.

○ 기대현금흐름에 내재된 불확실성을 어떻게 고려하느냐에 따라 기대현금흐름

을 할인할 경우 적용하게 되는 이자율이 달라짐.

　 보험상품 혁신에 따라 현금흐름의 복잡성이 증가하였으며, 이에 대응하는 

적정 할인율을 선택하는 것이 중요한 문제로 대두

□ 이자율 변동성이 보험부채의 가치에 미치는 영향을 살펴본 결과 다음과 같은 

결론이 도출됨.

○ 표준책임준비금제도 하에서의 부채평가액과 이자율의 확률적 변동성을 포함

하는 부채평가액의 산출 결과는 다음과 같음. 

　 이자율이 표준이율보다 큰 경우, 표준책임준비금제도 하에서의 부채평가액



요 약  7  

보험회사 재무분석 2009년 2/4분기

은 이자율 변동성을 감안한 부채평가액을 상회

　 한편, 이자율이 표준이율보다 작은 경우, 이자율 변동성을 감안한 부채평

가액은 표준책임준비금제도 상의 부채평가액을 하회

○ 또한, 이자율과 부채평가액의 관계를 파악하기 위해 실시한 회귀분석 결과 

이자율과 부채평가는 정의 관계를 가지는 것으로 나타남. 

　 이자율이 증가할수록 보험부채도 증가함에 따라 이는 보험부채의 과대계

상으로 이어질 수 있음. 

　 한편, 이자율이 하락하게 되면 보험부채액이 감소하므로 보험부채 과소계

상에 따른 재무건전성 악화가 발생할 수 있음.

Ⅴ. 현금흐름 추정

 1. 현금흐름현황 : 생명보험 

□ FY2009 1분기 생명보험회사의 경영성과를 보여주는 영업이익 성장률의 회사별 

평균은 상승하였음.

○ (영업성과 vs. 기타성과) 투자영업성과와 보험영업성과가 모두 상승하면서 영

업성과도 상승하였으며, 금융시장의 회복에 따라 변액보험 성과가 개선되어 

기타성과 또한 상승

○ (투자영업성과) 주가지수 상승에 따른 평가/매각이익의 증가와 외화채권의 

감액손 축소의 영향에 따라 투자이익률이 상승하였으며, 이를 기반으로 전체 

투자영업성과도 상승

　 전분기에 이어 포괄손익의 증가가 자본성장을 견인함에 따라 보험회사 레

버리지 비율 평균이 전기 대비 하락

○ (보험영업성과) 포괄손익 증가에 의한 자본증가 및 보험료 감소 효과로 인해 
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자본회전율은 감소하였으나, 보험영업비용의 감소로 인하여 매출이익률이 개

선되면서 전체 보험영업성과는 상승

　 신계약률 하락 및 해지율 증가에 따른 보험료의 감소 및 포괄손익 증가에 

따른 자본 성장으로 자본회전율은 감소하였으나, 보험금 및 환급금감소에 

따른 보험영업비용 감소효과로 매출이익률은 전기 대비 증가  

< 요약 그림 > 경영성과 동향 (생명보험)

□ FY2009 2분기에는 생명보험회사의 경영성과를 보여주는 영업이익 성장률의 회

사별 평균이 상승할 것으로 예상됨.

○ (영업성과 vs. 기타성과) 기타성과가 하락할 것으로 예상되나, 영업성과의 상

승이 보다 크게 나타나 전체적인 경영성과는 상승할 것으로 예상됨.

　 향후 금리 상승으로 인한 포괄손익 증가 효과가 소멸될 것으로 예상됨에 

따라 기타성과를 보여주는 이익자본비율은 하락할 것으로 예상

○ (영업성과) 투자영업성과의 하락이 예상되나, 보험영업성과의 개선에 따라 전

체 영업성과를 보여주는 자본이익률의 회사별 평균이 상승할 것으로 예상
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　 투자이익률이 상승이 예상되나, 레버리지비율의 회사별 평균이 보다 크게 

하락할 것으로 예상됨에 따라 투자영업성과는 하락할 것으로 예상

　 자본회전율 회사별 평균이 하락할 것으로 예상되나, 매출이익률 상승이 보

다 크게 나타나 보험영업성과는 상승할 것으로 예상

< 요약 그림 > 경영성과 전망 (생명보험)

2. 현금흐름현황 : 손해보험 

□ 손해보험회사의 경우 생명보험회사와 동일하게 FY2009 1분기 경영성과의 회사

별 평균은 상승하였음.

○ (영업성과 vs. 기타성과) 투자영업성과 및 보험영업성과가 모두 상승하면서 

영업성과도 상승하였으며, 전 분기 감액손 또는 평가손이 컸던 해외유가증권

과 파생상품의 평가익 증가로 인한 포괄손익 증가효과로 인해 기타성과 또한 

상승

○ (투자영업성과) 주가지수 상승에 따른 평가/매각이익의 증가와 외화채권의 

감액손 축소의 영향에 따라 투자이익률의 상승을 기반으로 전체 투자영업성
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과도 상승

　 주가지수 상승에 따른 평가/매각익의 증가와 외화채권의 감액손 축소의 

영향에 따라 투자이익률이 상승하였으나, 포괄손익의 증가로 인한 자본 성

장에 따라 보험회사 레버리지 비율 평균은 전기 대비 하락

○ (보험영업성과) 자본증가 효과로 인해 자본회전율은 하락하였으나, 보험영업

비용의 감소로 인해 매출이익률이 개선되면서 전체 보험영업성과는 상승

　 포괄손익 증가에 따른 자본 성장으로 자본회전율은 감소하였으나, 장기해

약환급금 및 신계약상각비 등의 감소 영향으로 매출이익률이 전기 대비 

증가  

< 요약 그림 > 경영성과 동향 (손해보험)

□ FY2009 2분기에는 손해보험회사의 경영성과를 보여주는 영업이익 성장률의 회

사별 평균이 하락할 것으로 예상됨.

○ (영업성과 vs. 기타성과) 영업성과 및 기타성과 모두 하락이 예상됨에 따라 

전체적인 경영성과는 하락할 것으로 보임.

○ (영업성과) 투자영업성과와 보험영업성과의 하락에 따라 전체 영업성과를 보
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여주는 자본이익률의 회사별 평균이 하락할 것으로 예상됨.

　 레버리지비율과 투자이익률 회사별 평균이 모두 하락할 것으로 예상됨에 

따라 투자영업성과는 하락할 것으로 보임.

　 매출이익률의 상승이 예상되나 자본회전율의 하락이 더 크게 나타나 보험

영업성과는 하락할 것임.

< 요약 그림 > 경영성과 전망 (손해보험)

□ 무위험이자율 전망치와 현금흐름 성장률 전망치를 활용한 기업가치 산정 결과

는 다음과 같음.

○ 생명보험회사의 경우 방카사는 대형사에 비해 그룹요인이 다소 크게 나타나

고 있으나 영업이익 변동성에서는 큰 차이를 보이지 않음.

　 신계약에 따른 영업이익 변동성이 존재하나 보유계약에서는 계속보험의 

누적으로 인해 영업이익 변동성이 작아, 상품포트폴리오 구성이 다르더라

도 영업이익 변동성에는 큰 차이가 없음.

○ 손해보험사의 경우 전업사 및 외국사는 타 그룹에 비해 그룹요인이 높게 나
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타나는 특징을 보임

　 전업사의 경우 다양한 상품을 보유하고 있는 기업보다 단일종목 취급에 

따른 위험 변동성이 높아 그룹요인이 가장 크게 나타나고 있으며, 

　 외국사의 경우에는 재보험의 비중이 높은 데서 그 원인을 찾을 수 있음. 



Ⅰ. 분석체계
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Ⅰ. 분석체계

   1.  분석의의

가. 분석목적

□ 보험회사의 적절한 경영목표 설정과 동 목표 달성을 위한 경영전략 수립에 기

여하고자 보험회사의 기업가치를 분석함.

○ 보험회사의 영속적 성장가능성을 중심으로 기업가치 평가 모형을 구축

　 보험회사의 궁극적 경영목표는 영속적 성장가능성을 제고함으로써 기업가

치를 극대화하는 것이라고 볼 수 있음.

　 보험회사 기업가치는 매출 발생 시점에서 결정되는 것이 아니라 오랜 시

간이 지난 후 보험계약 만기일이나 급부 지급일에서 확정되는 만큼, 영속

적 성장가능성을 기준으로 기업가치를 판단하는 것이 바람직함.

○ 기업가치 중심의 경영성과 분석체계 구성

　 경영환경 변화가 보험회사의 기업가치에 미치는 영향을 주기적으로 진단

하여 경영성과를 판단할 수 있도록 기업가치 중심 분석체계를 구성 

　 경영환경 변화가 재무건전성과 자산운용에 미치는 영향을 중심으로 투자

영업성과를 파악

　 경영환경 변화가 영업규모와 영업효율성에 미치는 영향을 중심으로 보험

영업성과를 파악

　 경영환경 변화가 지급여력과 성장재원에 미치는 영향을 중심으로 기타성

과를 파악

○ 영속적 성장가능성 중심의 기업가치 평가, 그리고 기업가치 중심 경영성과 

평가에 관심을 갖는 보험회사들이 활용할 수 있는 기초정보를 제공
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나. 활용 방향

□ 주기적으로 보험회사 경영성과 변화현황을 파악하고 그 변화 원인을 진단하는 

한편 향후 변화 방향을 전망함으로써, 경영환경 변화에 대응한 최적 경영전략 

수립에 활용 가능

○ 예를 들어, 글로벌 금융위기로 악화된 경영성과를 개선하고자 할 때 동 분석

결과를 참조하여 경영전략 수립 가능

　 투자영업성과 분석을 참조하여 금융위기로 인한 재무건전성 악화, 운용수

익 하락으로 인한 이차역마진 심화 등에 대한 대응방안 모색 가능

　 보험영업성과 분석을 참조하여 경기침체로 인한 영업규모 위축, 판매채널 

변화로 인한 영업효율성 악화 등에 대한 대응방안 모색 가능

　 기타성과 분석을 참조하여 대형손실에 따른 지급여력 약화, 포괄손익 증감

에 따른 성장재원 변동성 확대 등에 대한 대응방안 모색 가능

□ 영업규모 확대를 통한 성장전략에서 벗어나 영속적 성장가능성에 기초한 성장전

략으로 전환하려는 경우, 기업가치 극대화를 위한 핵심경쟁력 식별에 활용 가능

○ 기업가치 평가체계는 다양한 이해관계자들이 각자의 목적에 따라 활용 가능

　 보험회사 주주는 적정 주가 산출 및 경쟁회사와의 경영성과 비교 시 참고

자료로서, 보험회사 경영진은 사업부문별 가치 변화요인 파악 및 대응전략 

수립에 기초정보로서 활용할 수 있음.

　 금융감독기관은 적기 시정조치 및 상시감시 시스템 운영에 필요한 기초자

료로서, 보험회사 채권자는 신용등급에 대한 보완자료로 활용할 수 있음.
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다. 보고서 구성

□ 다음과 같이 여섯 개의 장으로 구성

○ 제1장에서는 보험회사의 경영성과와 기업가치를 평가하기 위한 분석체계, 지

표구성, 분석결과 제시 방법을 제시함.

○ 제2장에서는 보험회사의 경영환경 변화가 경영성과에 미치는 영향을 분석하

고 경쟁도 변화, 상품구성 변화, 자산구성의 변화 등을 평가함.

○ 제3장에서는 영업성과에 집중하여 보험회사의 투자영업과 보험영업으로 구분

하여 영업성과 변화의 원인을 분석함.

○ 제4장은 보험회사의 보험부채가치, 영업이익 기준 현금흐름 추정 기법을 통

해 기업가치 평가모형을 소개하고자 함.

○ 제5장에서는 보험회사의 영업이익 성장률을 성과지표들로 분해하여 관련 정

상수준을 추정하는 한편, 정상수준을 결합하여 지속가능 성장률을 산정함으

로써 장래현금흐름과 기업가치를 추정함.

라. 보고서 구성 변화

□ 제2장에서는 보험회사의 경영환경 변화와 제도변화를 통해 경영성과에 미치는 

영향을 분석하고 경제변수와 재무비율 관계를 분석하던 기존의 구성에 추가적

으로 경쟁도 변화, 상품구성 변화, 자산구성의 변화를 평가함.

□ 제3장에서는 정상수준 대비 갭 추이를 통해 보험회사의 경영성과를 평가하고 

갭 및 추정오차 분포를 보여준 지표를 수정□보완하여 정상수준과 전기 대비 

갭 분포를 추가하였음.

□ 제4장에서는 이자율 시나리오 생성 및 부채평가액 산출을 통해 기업가치 평가
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모형을 소개하고자 이번 보고서에서 새롭게 추가됨.

□ 제5장에서는 재무비율의 방향성을 나타내는 지표를 추가하여 보험회사의 전체

적인 경영성과를 요약함.

○ 정상수준 대비 갭 추이를 통해 보험회사의 경영성과를 평가하고 갭 및 추정

오차 분포를 보여준 지표를 수정□보완하여 정상수준과 전기 대비 갭 분포를 

추가하였음.

○ 기존 보고서에서 재무비율의 개선요인을 나타내는 지표를 수정□보완하여 5

개년 및 현 분기에 따른 개선도를 회사별로 그룹화한 지표를 추가하여 전략

요인과 환경요인 중 어느 것에 의해 재무비율이 주도되었는지 분석함.

○ 변동성조정성과를 사용하여 회사별 성과를 살펴보고자 재무비율별 개선도에 

관한 지표를 새롭게 추가함.

○ 추가적으로 군집분석을 통해 보험회사를 그룹화 하여 경영성과를 비교분석함.
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목차  2호 구성지표  1호 구성지표

경영환경 분석

경제환경 변화

제도 변화

경제변수와 재무비율 관계

경쟁도 변화 (Boone 지수)1)

상품구성 변화*

자산구성 변화 (변동 지수)2)

경제환경 변화

제도 변화

경제변수와 재무비율 관계

영업성과 분석

(1) 지표동향

  1)정상수준 대비 갭 추이

  2) 갭 분포(정상수준/전기 대비)2)

(2) 변화원인

  - 현황 요인*

(3) 전망

(4) 이슈

(1) 지표동향

  1) 지표별 정상수준

  2) 갭 및 추정오차 분포

(2) 변화원인

(3) 전망

(4) 이슈

할인율 추정
(1) 이자율 시나리오 생성1)

(2) 부채평가액 산출1)

현금흐름 추정

(1) 주요지표 분석

  1) 방향: 지표 변화 요인2)

  2) 갭변화: 정상수준 대비 

  3) 갭분포: 정상수준/전기 대비2)

  4) 정상수준 : 회사별1)

  5) 개선도: 5개년 및 현 분기1)

  6) 군집분석1)

  7) 변화원인: 현황 요인

(2) 전망

  1) 변화방향 : 추정치

  2) 전망요인

(3) 기업가치 추정1)

(1) 주요지표 분석

  1) 방향: 지표 변화 요인

  2) 지표별 정상수준

  3) 갭 및 추정오차 분포

  4) 변화원인 진단

  5) 지표별 개선요인

(2) 지표별 추정치

  1) 변화방향 : 추정치

  2) 전망요인

< 표 Ⅰ-1 > 보고서 구성 변화 

주: 1) 재무분석 제2호에서 새롭게 추가된 항목임.
   2) 재무분석 제1호에 있던 지표를 수정□보완한 항목임.
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   2.  경영환경 분석 내용

가. 분석 내용

□ 보험회사의 경영환경 변화가 경영성과에 미치는 영향을 분석하고 경쟁도 변화, 

상품구성 변화, 자산구성의 변화 등을 평가함.

○ 환경변화는 보험회사의 경영에 미치는 영향을 금융시장, 실물경제, 규제환경 

등을 중심으로 분석하고 이러한 환경변화가 경영성과에 미치는 영향을 분석함.

○ 또한 보험산업의 경쟁여건과 경쟁도 추이를 분석함으로써 성장전략과 내실경

영 측면에서 시사점을 제시

○ 더불어 보험회사의 상품전략과 자산구성을 분석함으로써 보험영업과 투자영

업의 추이를 보다 상세히 파악하고 이에 대한 시사점을 제시

나. 지표 구성

□ 한계비용()이 낮은 기업일수록 보다 높은 시장점유율( )을 차지한다는 가

정 하에서 Boone 모형을 이용하여 경쟁도를 측정함. 

ln    ln   

○ 상기의 식에서 를 Boone 지수라 하며, 가 마이너스 값을 나타내면 효율성

이 높은 회사일수록 시장점유율이 높다는 것을 의미하고, 그 절댓값이 커질

수록 경쟁압력이 높아지는 것으로 해석

　 일반적으로 효율성이 높은 기업일수록 그렇지 못한 기업에 비해 시장점유



Ⅰ. 분석체계 21 

보험회사 재무분석 2009년 2/4분기

율과 수익성이 높기 때문에 는 마이너스 값을 시현

　 Boone은 회사들 사이의 시장점유율 차이의 확대가 한계비용 차이에 의해

서 결정될 때 시장경쟁도가 증가함을 제시 

　 따라서 가 마이너스이면서 절댓값이 커질수록 경쟁압력이 높아지는 것으

로 해석

○ 위의 식에서 를 추정하기 위해서는 우선 보험회사의 한계비용( )을 산출

해야 하며, 이를 위해 다음과 같은 트랜스로그 비용함수(translog cost 

function)를 설정하여 추정

ln    ln   ln  ln    ln  × ln  ln    

　 여기서  는 기에 보험회사의 영업비용,  는 보험회사의 산출물로서 

수입보험료, 그리고  는 보험회사의 생산요소 비용으로서 단위당 인건

비를 의미

　 영업비용은 손익계산서상의 영업비용을 의미하고, 단위당 인건비는 전기

석□손관설(2001)의 연구와 같이 총사업비를 설계사수와 임직원수의 합으

로 나누어 산출

○ 다음으로 비용함수 추정결과에 기초하여 다음과 같은 식을 통해 개별 보험회

사의 시점별 한계비용을 산출

  

 

× ln
 ln

　 여기서  lnln는 비용함수 추정결과를 수입보험료 에 대해 미분하여 

산출

○ 마지막으로 산출된 한계비용을 설명변수로 하고 시장점유율을 종속변수로 하

여 매 시점에 회귀분석을 실행하여 시점별 를 산출
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2) 보험종목별 주력판매 회사 수

□ 개별 보험회사가 판매하는 종목 중 판매비중이 가장 높은 종목을 주력 판매종

목으로 간주하여 분기별로 각 보험종목을 주력으로 판매하는 회사의 수가 어떻

게 변화하고 있는가를 분석함.

○ 보험회사 가 판매하는 보험종목 중 종목 의 판매비중이  일 때, 다음의 

식을 이용하여 보험회사들의 종목별 주력판매 회사 수()를 산출하며, 이 때 

각 종목의 판매비중은 수입보험료와 초회보험료를 이용

  
 



  for 

      여기서      i f         for  
 

○ 종목별 주력판매회사수를 통해서 최근 보험회사들의 상품전략이 어떠한 종목

을 중심으로 이루어지고 있는가를 파악 

3) 보험종목 다각화 지표

□ 기준시점에 비해서 개별 보험회사의 보험종목 다각화 수준이 어떻게 변화하고 

있는가를 분석함.

○ 개별 보험회사의 종목다각화 수준은 판매하고 있는 각 종목의 판매비중을 제

곱하고 다시 이를 합하여 회사별 종목허핀달지수(HHI)를 산출

　 보험회사 의 보험종목 의 판매비중 산출은 생명보험의 경우 수입보험료

를 사용하고 손해보험의 경우 원수보험료를 사용

 ∑     

      여기서     보험회사 의 종목 의 판매비중
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○ 종목허핀달지수(HHI)는 판매집중도를 나타내므로 이 수치가 높은 회사일수록 

종목다각화 수준이 낮고 반대의 경우 종목다각화 수준이 높음을 의미

○ 따라서 종목허핀달지수는 개별 보험회사의 상품전략에 있어 특정 보험상품을 

집중적으로 판매하는 경향이 높은지 아니면 다양한 보험상품을 다각화하여 

판매하는 경향이 높은지를 판단하는 지표

4) 보험종목 판매선호도 지표

□ 보험회사들의 보험종목별 판매확대 선호도 수준과 시점별로 그 추이는 어떻게 

변화하고 있는가를 분석함.

○ 초회보험료는 개별 보험회사의 마케팅 노력이 반영된 신계약보험료이므로 초회

보험료에 대한 분석을 통해 보험회사의 판매확대 선호 종목에 대한 파악이 가능

○ 따라서 개별 보험종목에 대한 판매 선호도는 종목별 초회보험료 증가 회사수

의 평균에 비해 개별 보험종목의 초회보험료 증가 회사수가 얼마나 많은가를 

비교하여 측정 

○ 다음의 모형은 LSV모형1)을 응용하여 보험회사의 종목별 초회보험료가 증가

한 회사수를 기준으로 판매 선호도를 측정하는 지표임.

       

          

         연도 와 종목 에 대한 초회보험료를 결합한 기호를 의미

         연도 에 종목 를 판매중인 보험회사의 수

         연도 에 종목 에 대한 초회보험료가 증가한 보험회사의 수

         연도 에 모든 의 평균 

             의 평균

1) LSV모형은 주식시장에서 투자자들의 군집행동을 측정하기 위해 개발된 것으로서 이후 뮤추얼펀드 매

니저의 군집행동 측정, 은행들의 대출시장에서 군집행동 측정에 활용된 바 있음.
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○ 모형의 첫째 항은 종목별 초회보험료 증가 회사수의 평균에 비해 개별 보험

종목의 수입보험료 증가 회사수가 얼마나 많은가를 반영

　 는 국내 보험회사의 전반적인 판매전략을 의미하는 것으로서, 만약 모

든 보험회사가 독립적으로 종목 에 대한 매출을 의 확률로 확대시킬 

것으로 결정한다면   는 0에 수렴

　 반면, 보험회사들이 일제히 특정 종목에 매출을 증가(감소)시킨다면 는 

와 멀어지게 되며   값이 상승

○ 모형의 둘째 항은 조정계수(adjustment factor)로서 개별 보험종목의 수입보험

료 증가 회사수에 대한 기댓값

　 즉, 조정계수는   의 기댓값을 의미하며, 이는 가 이항분포를 따

른다는 사실을 이용하여 산출

○ 따라서 보험종목의 지수가 상승하면 해당 보험종목에 대한 보험회사들의 

판매 선호도가 높아짐을 의미

　 예를 들어, 보험회사의 수가 100개이고 보험종목 A에 대한 H값이 0.5라면, 이

는 평균적인 매출증가 회사수에 비해 50(=100×0.5)개사가 더 증가했음을 의미

5) 자산구성 변동지수

□ 보험회사 대차대조표의 자산과 부채의 변동은 재무건전성의 변화를 나타내는 

중요한 정보이므로 그 변화를 쉽게 식별하기 위하여 변동지수를 이용함.

○ 대차대조표의 특정 자산이 주는 정보량은 해당 자산이 자산에서 차지하는 비

율인 구성비의 역수로 표현할 수 있음.

　 구성비의 역수를 취하는 것은 ‘특정 사건의 정보량은 해당 사건이 발생할 

확률에 반비례’하는 정보이론 개념에 기초 

　 i번째 자산, Ai의 구성비인 qi를 동 자산의 발생 확률로 볼 경우, 자산 Ai

의 정보량은 식(1)과 같음. 
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자산(Ai) 정보량 = 1/qi  …………… (1)

○ 자산구성의 변화를 보기 위하여 당기구성비(qi) 정보에 전기구성비(pi) 정보를 

추가하여 식(2)와 같이 자산 Ai의 변동 정보량을 측정할 수 있음.  

자산(Ai) 변동 정보량 = ln (1/pi) - ln (1/qi)

                      = ln (qi/pi)  …………… (2)

○ 각 자산의 당기구성비에 식(2)와 같은 변동 정보량을 가중한 값들의 합으로써 

전체 자산의 구성비 변화를 식별할 수 있는 자산구성 변동지수를 식(3)과 같

이 구성할 수 있음.

　 전기대비 당기구성비가 감소하는 상황('q < p')을 고려하여 절댓값을 취함.

   자산구성 변동지수 = ∑i (qi × ｜ln qi/pi｜)  …………… (3)

i : 총자산 항목 또는 유가증권 항목

  

○ 변동지수는 자산구성의 변화가 크면 클수록 값이 커지는 특성을 지니므로 변

동지수의 추이를 통해서 자산구성의 변화 폭을 알 수 있음. 

　 다만, 변동지수는 전체 자산구성의 변화 정도만을 알려주고, 변화 내용에 

대해서는 아무런 정보를 제공하지 않는 한계를 지니고 있음.

　 따라서 자산구성의 변화 내용에 대해서는 별도의 분석이 필요함.

□ 변동지수는 총자산과 유가증권에 대하여 각각 산출

○ 총자산은 운용자산, 비운용자산과 특별계정으로 구성되므로 5가지 운용자산

항목과 비운용자산 및 특별계정의 7가지 자산항목으로 변동지수를 산출    
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　 운용자산에는 크게 현예금, 유가증권, 대출, 부동산, 기타자산이 있음.

　 특별계정 자산은 퇴직연금 자산과 변액연금 자산으로 구성되어 있음.      

○ 총자산 중 현예금과 더불어 유동성이 가장 큰 자산이 유가증권이므로 유가증

권의 자산구성 변화를 따로 측정하기로 함.

　 유가증권은 국고채, 회사채, 해외유가증권, 주식 등으로 구성되어 있음.
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   3.  경영성과 분석 내용

가. 경영성과 분석체계

□ 보험회사 경영성과 분석체계를 세 가지 방향으로 구성

○ 구성항목별 성과분석체계를 구성

○ 정상수준과 갭을 구분하는 성과분석체계를 구성

○ 전략요인성과와 환경요인성과를 구분하는 성과분석체계를 구성

□ 3장에서는 보험회사의 투자영업성과 및 보험영업성과를 구성하고 있는 재무비

율을 분석하고 있으며, 5장의 경우 보험회사의 현금흐름 산출을 위해 영업이익

성장률을 성과 지표들로 나누어 제시하고 있음.

○ 3장의 경우 영업성과를 구성하고 있는 개별 재무비율의 업계수준 갭 변화, 

회사수준 갭 분포, 회사별 정상수준, 변화원인, 전망을 제시하고 있음.

○ 5장에서는 영업이익성장률을 성과 지표들로 나누어, 현 분기에 시현된 업계

수준 경영성과의 변화 방향, 업계수준 갭 변화, 회사수준 갭 분포, 회사별 정

상수준, 성과 개선도, 군집분석, 성과 변화 원인 및 전망을 제시함.

1) 구성항목별 체계

□ 보험회사 전체 경영성과를 구성항목별로 구분하여 평가하는 체계를 구성

○ 보험회사 장래현금흐름은 영업이익 성장에 따라 결정되는 만큼, 전체 경영성과

를 보여주는 지표로서 영업이익 성장률을 분석하되 이를 구성항목별로 구분

　 < 그림 I-1 >에 나타난 것처럼, 전체 경영성과는 구성항목별로 구분 가능
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< 그림 I-1 > 경영성과 구성항목

○ 영업이익 성장률을 영업성과를 보여주는 자본이익률(ROE)과 기타성과를 보

여주는 이익자본비율로 구분

　 손익계산서 항목인 영업이익()은 해당 분기 말 수준을 사용하는 한편, 대차

대조표 항목인 자본( )은 해당 분기 초 수준과 말 수준의 평균(
)을 사용

 


 




× 




　 자본이익률은 단위 자본을 투입하여 달성할 수 있는 영업이익 규모를 보

여주는 지표로서, 투입되는 자본량이 일정하더라도 자본이익률 증가를 통

해 영업이익 성장률 제고 가능

　 이익자본비율은 전 분기의 영업이익 규모에 대비한 동 분기 자본 규모를 

보여주는 지표로서 영업외 이익, 자산재평가, 유상증자, 포괄손익 변동 등

에 따른 성과를 나타냄.

○ 자본이익률을 투자영업성과 관련 자본이익률과 보험영업성과 관련 투자이익

률로 구분

　 영업이익()은 보험영업이익( )과 투자영업이익( )의 합으로 구성되는 
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만큼, 자본이익률을 두 부분으로 구분

    








 












○ 투자영업성과는 레버리지비율 


과 투자이익률 


로 구분

　 대차대조표 항목인 자산( )은 해당 분기 초 수준과 말 수준의 평균(
)을 사용







 





×





○ 보험영업성과는 자본회전율 
과 매출이익률 

로 구분

　 손익계산서 항목인 매출()은 해당 분기 말 수준을 사용







 



×




2) 정상수준 vs. 갭

□ 보험회사 전체 경영성과를 정상수준과 갭으로 구분하여 평가

○ 경영환경이 안정적으로 유지될 때 보험회사가 달성할 수 있는 성과수준을 정

상수준으로 간주

　 재무비율의 최적수준(optimal level)에 대한 보편적인 기준이 존재하지 않

는 만큼, 보험회사 간 비교 및 시점 간 비교 시 벤치마크로서 활용될 수 

있도록 정상수준을 구성

　 각 회사별로 시점들간 이질성을 통제하기 위해 변동성을 조정하는 한편, 

보험회사들간 이질성을 통제하기 위해 평균으로 조정

○ 갭은 경영성과가 정상수준에서 벗어난 정도에 해당

□ 정상수준을 사용하여 장래현금흐름의 성장률을 추정함으로써 기업가치 산정
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○ 정상수준은 재무분석에서의 지속가능성장(sustainable growth)으로 해석

　 Higgins(1977, 1981)가 제안한 개념으로서 유상증자 없이 영업이익(내부에

서 창출된 자본)만으로 달성 가능한 최대 성장률을 나타냄.

　 보험회사가 지속가능성장률보다 빠르게 성장하기 위해서는 보험영업성과, 

투자영업성과, 기타성과 중 하나가 개선되어야 함.

○ 정상수준 성장은 산업연관론에서의 균형성장(balanced growth)과 유사

　 각 산업부문의 산출량이 동일 비율로 성장하여 가는 상태를 나타내는 개

념으로서, Nurkse(1934)가 다면적인 투자와 여러 산업의 균형적 발전을 강

조하면서 제안

　 경제의 균형발전을 위해서는 상호보완적인 산업들이 함께 성장함으로써 

상호간 수요와 공급을 제공할 수 있어야 함.

○ 거시경제 성장모형에서의 균형성장경로(balanced growth path)와도 유사

　 거시경제 변수가 각각 일정한 증가율로 증가하는 상태나 그 경로를 나타

내는 개념으로서, 모든 거시경제 변수가 증가하지 않는 정상상태(steady 

state)와 대조

　 외생적인 성장률을 갖는 Solow(1956) 모형이나 Romer(1990) 모형은 균형

성장경로를 가지며, 모형 파라미터가 변화하면 균형성장경로의 절편이나 

기울기가 변화됨.

□ 성과지표의 갭은 예상하지 못한 충격에 따라 일시적으로 발생하는 만큼, 갭이 

장기간 유지되기는 어려우며 정상수준 주변에서 변동

○ 경영환경에서 충격이 발생하거나 보험회사가 전략을 전환하면, 일부 성과지

표가 정상수준에 비해 높거나 낮게 실현되어 갭이 발생

　 향후 경영환경의 회복이나 보험회사의 전략대응에 따라 해당 성과지표가 

정상수준으로 회귀하면 갭도 해소
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3) 전략요인 vs. 환경요인

□ 보험회사 경영성과는 전략 수정과 환경 변화에 의해 영향을 받는 바, 전체 경영

성과를 전략요인성과와 환경요인성과로 구분

○ 영업이익 성장률을 구성하는 각 재무비율은 보험회사가 선택할 수 있는 전략

요인과 외부 환경요인의 변화에 따라 변동

　 자본회전율과 레버리지비율은 건전성 감독의 대상이므로 보험회사가 재량

껏 조정하기 어려운 환경요인으로 볼 수 있음.

　 매출이익률 관련 전략요인 예는 사업구조, 마케팅, 판매채널 등이며, 환경

요인 예는 보험수요, 보험사고, 계약자행동 등임.

　 투자이익률 관련 전략요인 예는 운용전략, 운용대상 등이며, 환경요인 예

는 자본시장 동향 등임.

　 이익자본비율 관련 전략요인은 특별계정성과, 자본확충 등이며, 환경요인 

예는 유가증권자산 평가손익 등임.

전략요인 환경요인

경

영

성

과

영

업

성

과

투자

영업

성과

투자이익률 운용전략, 운용대상 자본시장 동향

레버리지비율 자본-부채 구조 자기자본규제

보험

영업

성과

자본회전율 마케팅, 판매채널 자기자본규제

매출이익률 사업구조
보험수요, 보험

사고, 계약자행동

기타성과 이익자본비율

특별계정 성과

포괄손익

자본확충

자본시장 동향

< 표 I-2 > 전략요인과 환경요인 

○ 전략요인성과는 보험회사가 보험서비스를 제공하는 과정에 적용되는 기술적 

특성과 관련되는 바, 보험회사가 이를 전략적으로 활용하면 경영성과를 개선

하는 것이 가능
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　 대형화와 관련된 규모의 경제성은 생산규모의 확대에 따라 평균비용이 하

락하는 기술적 조건으로서, 규모의 경제가 작용하면 시장수요 확대에 대응

하여 관련 기능을 분업화, 전문화하는 것이 바람직

　 다변화와 관련된 범위의 경제성은 다양한 기능을 통합하여 생산할 때 총

비용이 절감되는 기술적 조건으로서, 범위의 경제가 작용하면 업무영역을 

확대하여 관련 기능들을 겸업하는 것이 바람직

○ 환경요인성과는 보험수요 및 보험사고에 영향을 미치는 제도 변화, 시장환경

의 변화와 관련됨.

　 2장에서 검토할 경영환경(시장수요, 제도, 경쟁회사 전략 등) 변화에 대응

하여 성장기회를 발견하고 활용하면 성공적인 경영성과 제고 가능

4) 그룹별 성과 비교

□ 경영전략이 확연하게 차별화되는 보험회사들을 그룹화하고 그룹별 경영성과의 

차이를 평가하기 위해 회사별 성과 분포를 분석 

○ 일부 그룹에서 성과가 개선되더라도 성과 개선이 보편적이지 못하고 다른 그

룹에서는 성과가 악화될 수 있음.

○ 자산규모, 판매채널, 소유구조 등의 차이에 따라 차별적인 경영전략이 사용되

는 만큼, 경영성과와 외생적 기준으로 그룹화

　 생명보험회사는 대형사(L), 방카사(B), 외국계(F), 기타(O)로 그룹화 하는 

한편, 손해보험회사는 대형사(L), 전업사(S), 외국계(F), 기타(O)로 그룹화

○ 한편 경영성과에서의 차별성을 비교분석함으로써 미래 기업가치에 대한 시사

점을 도출하고자 군집분석을 통해 그룹화

　 군집분석(cluster analysis)이란, 탐색적 자료 분석 방법으로 어떤 개체나 

대상들을 상사성(similarity) 또는 거리(distance)에 의하여 비슷한 특성을 

지닌 개체들을 몇 개의 군집으로 집단화하는 분석 방법
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　 군집분석에서는 군집의 수나 구조에 관한 아무런 가정 없이 개체들이 지

닌 다양한 특성에 의하여 동질성을 지닌 군집으로 집단화하여 군집 간의 

거리를 측정하여 거리가 가까울수록 유사한 군집, 거리가 멀수록 이질적인 

군집으로 분류

　 군집분석을 통해 경영성과가 유사한 그룹으로 분류된 회사들은 향후 유사

한 경영전략을 추구할 가능성이 높다고 볼 수 있음.

5) 보험회사의 리스크 발생원인 분석

□ 보험회사의 리스크는 크게 보험관련 리스크와 자산운용관련 리스크로 구분 가능함.

○ 보험리스크는 계약자로부터 받은 보험료와 지급 보험금 사이의 차이에 따른 

손실 가능성을 나타내는 보험료리스크 및 지급준비금과 실제 지급보험금의 

차이에 따른 손실 가능성을 의미하는 준비금 리스크 등으로 구성

○ 자산운용관련 리스크는 금융시장 가격변수의 변동에 따른 손실 가능성을 나

타내는 시장리스크 및 거래 상대방의 채무불이행으로 인한 손실가능성을 의

미하는 신용리스크 등으로 구성

< 그림 Ⅰ-2 > 보험회사 리스크 발생구조 및 영향 
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□ 이와 같은 보험회사의 주요리스크는 거시경제 및 사회환경 변화에 따라 발생하게 됨.

○ 금리, 주가, 환율 등 금융시장 변동은 보험회사의 보유자산 가치에 큰 영향을 

미치므로 시장리스크의 주요 발생 원인으로 작용하며, 보험회사의 투자영업

이익에 영향을 미치게 됨.

　 특히, 금리의 경우 장기계약의 특성을 지닌 보험상품의 특성상 자산과 부

채 간 듀레이션 차이를 유발하게 되어 금리리스크의 주요원인으로 작용 

○ 또한 경기지수, 실업률, 생활형편 등 실물경기 변동은 신계약, 보험금 지급 

및 거래상대방의 채무불이행 가능성 등에 영향을 미치므로 보험회사의 보험

리스크 및 신용리스크 발생의 주요 요인으로 작용하며, 이에 따라 보험회사

의 보험영업이익에 큰 영향을 미침.

□ 따라서 보험회사 리스크 발생 원인이 되는 주요 거시경제변수들이 자산, 부채, 

영업이익 등 보험회사의 대차대조표 및 손익계산서를 통해 산출된 재무비율에 

미치는 영향을 파악하고, 이를 통하여 향후 재무비율에 대해 예측하고자 함.

나. 성과지표 구성

1) 회사수준 지표

□ 보험회사 재무비율을 경영성과 평가 지표로 활용

○ 재무비율은 생산성 수준을 보여주는 지표임.

　 시점 에서 보험회사 가 투입수준  
 을 사용하여 산출수준  

 을 달성

한 경우, 투입-산출관계는 생산함수 ∙를 통해 표현됨.

 
   

 

　 경영성과는 생산성 지표, 즉 생산함수의 도함수 ′∙에 따라 선형관계로 근사됨.
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 
 ≈ ′⋅× 

○ 따라서 재무비율을 보험회사 경영성과 지표로 사용하는 것이 적절함.

　 시점 에서 보험회사 가 거둔 성과  는, 투입수준  
  대비 산출수준 

 
 의 비율로 계산

  ≡ ′⋅≈



 


2) 업계수준 지표

□ 회사수준 성과지표를 사용하여 업계수준 성과지표를 구성함.

○ 보험회사별 성과지표의 실제수준 및 기초통계량 산정 

　 최근 5년(20개 분기) 동안 실현된  들 중 상□하위 각각 2.5%에 해당하

는 값들은 비정상적인 것으로 간주하여 제외하고 2.5%~97.5% 범위에 속하

는 값들로 평균  과 변동성  을 계산

   
 
  



 

   



 
  



   


○ 업계수준 성과지표 산정

　 경영전략의 차이로 인하여 성과지표에서 회사별 편차가 나타나는데, 변동

성이 큰 일부 회사의 성과변화에 따라 업계수준 성과지표의 변화가 결정

되는 것을 억제하기 위해 회사별 변동성조정성과를 사용 

　 각 회사별로 시점들간 이질성을 통제하기 위해,  를 변동성  로 나누

어 변동성조정성과  
 를 산정

 
 ≡

 
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　 회사들의 변동성조정성과  
 를 평균하여 업계수준 성과지표  를 산정

  ≡ 
 
 



 


○ 실제수준은 회사별 재무비율 표본 중 극단치를 제거하고 단순평균을 통해 산

정한 만큼, 업계 전체집계수준에서의 재무비율과 다를 수 있음.

　 예를 들어, 자산규모가 작은 중소형사들의 재무비율이 상승하고 자산규모

가 큰 대형사들의 재무비율은 하락한 경우 회사별 비율들의 평균값이 상

승하더라도 업계 전체 집계수준에서의 비율은 하락할 수 있음.

□ 전 분기 대비 성과지표의 증감을 기준으로 보험회사 경영성과를 판정함.

○ 현 분기 성과  에서 전 분기 성과    를 차감하여  를 산정

  ≡     

3) 구성항목별 분해

□ 경영성과의 변동을 구성항목별 변동으로 구분하여 변화 방향을 제시

○ 각 성과의 변화는 구성항목별 성과의 변화로 구분 가능

　 개별 회사수준 성과항목들 사이에서 아래의 관계가 항등관계로 성립

경영성과 ≡ 영업성과 × 기타성과 
영업성과 ≡ 투자영업성과  보험영업성과 
투자영업성과 ≡ 레버리지비율 × 투자이익률 
보험영업성과 ≡ 자본회전율 × 매출이익률 

○ 업계수준 성과항목들 사이에 등식관계를 적용하기 위해 필요한 조정항을 고려

　 회사수준 성과지표   ,    및  가 항등관계   ≡     를 충족하더
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라도 업계수준 성과지표   ,    및  간 등식이 유지되려면 조정항  이 

필요 (<부록 1> 참조)

       

　 업계수준에서  와  가 모두 하락함에도 불구하고  는 상승하는 경우

가 발생 가능함을 감안하여, < 표 Ⅰ-3 >과 같이 각 성과의 증감을 구성 

항목별 증감과 조정항 증감으로 분해하여 나타냄.

지  표 의의

경영성과 증감 영업성과 증감 + 기타성과 증감 + 조정항 증감

영업성과 증감 투자영업성과 증감 + 보험영업성과 증감 + 조정항 증감

투자영업성과 증감 레버리지비율 증감 + 투자이익률 증감 + 조정항 증감

보험영업성과 증감 자본회전율 증감 + 매출이익률 증감 + 조정항 증감

< 표Ⅰ-3 > 성과 변화 분해

4) 정상수준과 갭 분해

□ 전체적 성과를 정상수준과 갭으로 분해 (<그림 I-3> 참조) 

○ 전체 성과  를 모든 시점에서 일정하게 유지되는 정상수준 와 시점별로 

변동하는 갭  으로 분해하여 분석

  ≡   

　 정상수준은 일정하여 변화가 없으므로( ), 전체 성과의 변화  가 

갭의 변화  와 일치

    

□ 갭은 예상하지 못하던 경영환경의 변화로 인하여 보험회사의 성과가 정상수준

에서 벗어난 정도로, 실제수준과 정상수준의 차이에 주목
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○ 갭  은 회사별로 정규화(normalized)된 성과를 평균하여 산정

　 각 성과지표의 실제수준을 시점들간 이질성을 통제하기 위해 변동성으로 

조정한 후, 보험회사들간 이질성을 통제하기 위해 평균으로 차감

  ≡ 
 
 





   

　 실제수준이 정상수준보다 높은 상태(   )는 “플러스 갭”으로, 정상수준

보다 낮은 상태(   )는 “마이너스 갭”으로 지칭

< 그림 Ⅰ-3 > 정상수준과 갭 분해 

주 : 1) 지표Ⅰ은 회사별 갭의 평균을 나타냄.
     2) 지표Ⅱ는 집계수준 갭을 나타냄. 

□ 정상수준은 경영환경에서 급격한 변화가 없을 때 보험회사가 안정적으로 달성

할 수 있는 성과수준으로, 분석기간 동안의 평균적 수준에 주목

○ 정상수준 은 회사별 변동성조정평균을 평균하여 산정

≡ 
 
 





 
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○ 정상수준을 활용하여 보험회사의 지속가능한 성장률()을 산정할 수 있음.

　 성과지표들이 정상수준으로 유지되면 영업이익, 매출, 자본, 자산이 동일한 

속도로 성장하므로, 경영환경 변화가 발생하지 않는 한 보험회사는 그와 

같은 속도로 지속 성장 가능

        

5) 전략요인성과와 환경요인성과 분해

□ 각 성과지표별로 투입요소와 산출요소를 활용하여 성과수준지표를 구성

○ 회사별 상대적 성과수준을 산정

　 시점 에서 회사 가 달성한 산출수준  
 는 성과지표  와 투입수준  



의 곱으로 표현 가능

 
    ×  



　 동 시점의 업계 선두회사의 성과를 
라고 할 때, 그 회사가 투입수준 



을 사용하여 달성한 산출수준 
를 해당 시점의 기술여건에서 달성 가능

한 최대 성과로 간주


  

 ×


　 회사별 산출수준과 최대 산출수준 사이의 거리 를 계산하는데, 성과 


 및 를 산정한 시점 와 투입수준  

 을 측정한 시점 가 다르게 계

산되므로 각 시점을 하첨자로 명시 (<그림 I-4> 참조)

 ≡ 
   × 



　 거리함수 는 ∞ 범위 내의 값을 갖는데,   일 때 해당 보험

회사의 이익가능경계 상에 위치하는 최대 성과가 됨.

　 거리의 역수를 상대성과 로 설정
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 ≡





    




< 그림 Ⅰ-4 > 상대적 성과수준

    자료: Fare, Grosskopf, Norris and Zhang (1994) 수정

□ 두 시점 와 에서의 거리를 이용하여 해당 기간 동안에 나타난 성과 변화 정

도를 보여주는 성과개선도 지표를 구성

○ 성과개선도 는 기준 시점 에서 산정한 거리 와 , 그리고 비교 시

점 에서 산정한 거리 와 를 이용하여 계산

　 보험회사 의 전 분기 상대성과 대비 현 분기 상대성과가 상승하면, 성과

개선도 가 1보다 크게 나타남.

 ≡





×



□ 성과개선도를 환경요인성과와 전략요인성과로 분해2)

2) 성과개선도는 MPI(Malmquist Productivity Index)에 기초한 생산성분석 방법론을 보험회사 경영성과
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  × 

○ 전체 성과개선도 중 보험회사가 적절한 전략을 구사함으로써 달성한 성과의 

개선 부분을 전략요인성과로 나타냄.

　 전략요인성과는 보험회사가 기존에 비해 보다 적합한 경영전략으로 전환

하거나, 선두회사의 경영전략을 모방(catching-up)함으로써 달성한 성과 개

선을 표현

 ≡

 

　 해당 보험회사의 전략요인성과가 증가하면   이 성립

○ 전체 성과개선도 중 경영환경의 변화로 인하여 초래된 성과의 개선 부분을 

환경요인성과로 나타냄.

　 환경요인성과는 보험회사가 경영환경의 변화나 혁신(innovation)에 기인한 

최대성과의 증감에 따라 나타난 성과 개선을 표현

  ≡





×



　 환경요인성과의 크기는 모든 보험회사에 동일하게 나타나는데, 환경요인성

과가 증가하면    의 성립

□ 22개 생명보험회사, 18개 손해보험회사의 최근 5개년 간 성과지표를 활용하여 

성과개선도, 전략요인성과 및 환경요인성과를 추정

○ 추정기법으로 Caves et al.(1982)의 분석 예를 따라 DEA(Data Envelopment 

Analysis) 기법을 활용하는데, DEA는 구체적인 생산함수나 확률분포 형태를 

사전에 가정하지 않는 비모수적 기법임.

　 성과지표의 분자를 산출물로, 성과지표의 분모를 투입물로 설정

에 적용한 것.
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성과지표 투   입 산   출

경영성과 기초 영업이익(  ) 기말 영업이익( )

영업성과 기간평균 자본(
 ) 기말 영업이익( )

기타성과 기초 영업이익(  ) 기간평균 자본(
 )

투자영업성과 기간평균 자본(
 ) 기말 투자영업이익(

 )

보험영업성과 기간평균 자본(
 ) 기말 보험영업이익(

 )

레버리지비율 기간평균 자본(
 ) 기간평균 자산(

 )

투자이익률 기간평균 자산(
 ) 기말 투자영업이익(

 )

자본회전율 기간평균 자본(
 ) 기말 매출( )

매출이익률 기말 매출( ) 기말 보험영업이익(
 )

< 표 I-4 > 성과개선도 산정 시 투입 및 산출 

6) 군집분석

□ 군집분석을 수행하기 위해서는 우선 개체들 간의 상사성 또는 비상사성을 측정

하는 기준척도가 필요함.

○ 대부분의 군집분석에서는 객체들, 
′   ⋯  와 


′    ⋯  (i, j=1,⋯ , N) 사이의 ‘거리(distance)',   를 

측정하여 아래와 같은 거리행렬 D를 얻어 상사성 혹은 비상사성의 관계를 

살펴보고 있음.


×













  ⋯  ⋯ 
  ⋯  ⋯ 
⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
  ⋯  ⋯ 
⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
  ⋯  ⋯ 

○ 거리를 측정하는 방법으로는 유클리디안 거리, 유클리디안 제곱거리, 민코우

스 거리가 주로 사용됨.
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□ 거리의 척도에서 구한 거리행렬 D를 가지고 시작하는 계보적 군집방법

(hierarchical clustering method)은 가까운 객체들을 단계적으로 묶어서 군집을 

형성해 나가는 병합적 방법(agglomerative method)과 반대로 먼 객체들을 하나

씩 분리해 나가는 분할적 방법(divisive method)이 있음.

○ 분할적 방법의 경우, 사전에 군집 수에 대한 예상이 필요하고, 개체 분류는 

처음 선정한 시작점들에 의해 영향을 많이 받으며 분석자 마다 분류가 다를 

가능성 있음. 

　 군집 수와 시작 값의 위치의 결합조건이 많아 분류를 위한 계산이 용이하

지 않다는 문제점이 있음.

○ 계보적 군집방법에서 가장 널리 사용되는 방법은 병합적 방법으로 두 군집 

사이의 거리에 대한 정의에 따라 연결방법이 다름.

　 연결방법으로는 최소거리 방법(single linkage method), 최장거리 방법

(complete linkage method), 평균거리 방법(average linkage method), 중심 

연결방법(centroid linkage method), 중위수 연결방법(median linkage 

method) 등이 있음.

　 특히 최소거리 방법(single linkage method)은 계보적 군집방법 중에서 가

장 많이 사용되는 방법으로 두 군집 G와 H원소간의 거리를 계산한 후, 

그 중에서 최소거리를 사용하며 아래와 같이 정의됨.

    min∈∈ 

7) 성과 변동 요인 진단

□ 경영환경 변수들의 변동에 따라 보험회사의 경영성과도 달라짐을 감안하여, 계

량분석을 통해 갭 변동 요인을 식별

○ 갭 관측수준   에는 측정오류와 모형설정오류가 내재되어 있는바, 추정수준 
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 과 관측수준   과의 차이를 오차  로 설정

         

　 동일한 논리에 따라 관측수준 벡터   ≡    ⋯   ′를 추정수준 벡

터   ≡     ⋯  ′와 오차 벡터  ≡   ⋯  ′로 구분

      

○ 기의 성과지표가  기의 성과지표에 영향을 받는 자기회귀적 특성을 반영

할 수 있도록 종속변수의 시차변수를 설명변수로 포함시킴.

　 여기에서,   는 회사 의 기의 갭을 나타내고, 관측되지 않는 확률적 오

차항  는  회사의 특수효과를 나타내는 와 일반적 측정오차에 해당

하는  로 나누어짐.

          
′  

′    
　 설명변수로 포함된 는 경영환경 변수들(이자율, 주가, 환율, 경기후행

지수, 생활형편지수)로서 2장에서 검토

□ Arellano & Bond(1991)가 제시한 GMM-difference 방법을 적용하여 추정

○ 종속변수의 시차변수 값이 독립변수에 포함된 경우, 방정식을 고정효과모형

(fixed effect model)이나 확률효과모형(random effect model)으로 분석할 경

우 추정치는 편의를 가지게 됨

　 위 모형에서 개별 기업효과 는 확률적인 항으로 간주되어 종속변수의 

시차변수인    와 양의 상관관계를 가짐.

　 따라서 생략된 변수(omitted variables)에 관한 이론에 따라 와 에 대한 

OLS 추정치는 상향편의를 가지며, 이러한 편의는 기업수가 증가하더라도 

사라지지 않아 일치성이 결여됨.

　 각 변수에서 개별 기업의 평균을 차감하는 Within Groups 추정방법은 불

일치성의 요인인 를 제거할 수 있음.
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　 그러나 차감 과정에서 전이시차종속변수(transformed lagged dependent 

variable)와  의 전이오차항(transformed error term) 사이에 음의 상관

관계가 추가적으로 발생함.

　 따라서 하향편의를 갖게 되어 추정량은 불일치 특성을 가지게 됨.

○ 독립변수의 내생성을 통제하고 일치추정량을 얻기 위해 도구변수를 이용하여 

추정하는 일반화 적률법(GMM)을 활용 가능

　 도구변수(Instrumental Variable) 이용 방법의 경우 초기조건에 대해 훨씬 

약한 조건만을 필요로 한다는 점에서 많은 관심을 받게 됨.

　 Anderson & Hasio(1981)는 AR(1) 패널모형에서 1계차분의 변형을 이용한 

2단계 최소자승법을 제시

　 그러나   인 경우 과도식별이 나타나고, 1계 차분된 오차항 ∆는 

일차 이동평균형태의 시계열 상관을 가짐에 따라 오차항에 대한 동분산성 

가정하에서도 점근적 효율성을 충족시키지 못하는 단점이 발생

○ 다른 대안으로 Arellano & Bond가 제시한 GMM-difference 방법을 활용하여 

수준 회귀식을 차분하여 추정하는 것이 가능

　 Arellano &Bond(1991)는 GMM 추정법을 1계 차분된 형태의 동태패널모

형에 적용함으로써 점근적으로 효율적인 추정량을 도출함.

　 이 경우 설명변수의 차분변수를 도구변수로 사용하여 관측 불가능한 기업

효과를 제거하고, 설명변수의 내생성을 통제하는 것이 가능

　 도구변수의 적합성 여부를 검증하기 위해 과도식별 제약

(over-identification restriction)을 검정하는 Sargan test 및 회귀잔차에 대

한 계열상관 검정을 시행3)

3) 과도식별 제약에 대한 검증인 Sargan test는 점근적으로 분포를 따르며 도구변수가 
타당하다는 귀무가설을 가지며, 계열상관이 없다는 것은 시차설명변수가 도구변수로 
이용될 수 있음을 의미한다.
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8) 성과 전망

□ 성과지표들과 경제변수들 사이의 선형관계를 가정하는 선형방정식 시스템

(system of linear equation)을 구성

○ 5개의 성과지표       로 종속변수  
   

 를 구성

○ 번째 성과지표  
 에 대응하는 독립변수  

     
  를 구성

　 성과지표가 안정적인 확률분포를 갖는다고(정상수준에서 많이 벗어날 경

우 다시 정상수준으로 회귀하려 한다) 가정

　 1차 자기회귀모형을 가정하여 직전 분기의 성과지표 수준(   
 )을 설

명변수에 포함

　 또한 경영환경 변수들(이자율, 주가, 환율, 경기후행지수, 생활형편지수)도 

설명변수로 포함하여  를 설정

○ 개별 보험회사에 대한 선형방정식 시스템은 다음과 같이 표현될 수 있음.













⋮















′ ′ ⋯ ′
′ ′⋯ ′
⋮ ⋮ ⋱ ⋮

′ ′ ⋯ ′













⋮




















⋮




○ 동 선형방정식 시스템은 다음과 같이 행렬식으로 표현 가능

  ′ 
□ 동 모형의 파라미터를 추정함에 있어 재무비율들 사이에 존재하는 상호관계를 

고려하기 위해 표면상무관회귀(SUR : Seemingly Unrelated Regression) 추정기

법을 활용

○ 예상하지 못하던 경영환경의 변화로 매출이 급증한 경우, 해당 시점에서 자

본회전율이 상승하고 매출이익률은 하락할 수 있음.  

　 오차항의 평균은 0으로 설정하는 한편, 분산-공분산행렬에서 회사별 동일 
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시점에서의 재무비율 간 상관성을 허용 

   ,      

□ 분석대상은 22개 생명보험회사, 18개 손해보험회사로서 개별 회사 수준에서 재

무비율 및 영업이익 성장률의 추정수준을 추정

○ 분석기간은 최근 7개년(FY2002~FY2008) 동안의 28개 분기이며, 각 방정식의 

관측치 수는 회사별로 28개로 동일

다. 분석결과 제시 방법

□ 보험회사 경영성과 현황 및 진단 내용을 다음과 같이 6단계로 제시함. 

○ <1단계> 현 분기에 시현된 업계수준 경영성과의 변화 방향을 개관

○ <2단계> 업계수준 갭 변화 추이를 제시 

○ <3단계> 현 분기에 시현된 회사수준 갭 분포를 제시

○ <4단계> 회사별 정상수준을 제시

○ <5단계> 성과 개선도

○ <6단계> 군집분석

○ <7단계> 성과 변화 원인 진단

○ <8단계> 성과 전망

1) 성과 변동 현황

□ 성과 변동 현황은 < 그림 I-5 >와 같이 그림을 통해 제시

○ 전체적 성과 변동을 구성 항목들과 조정 항목으로 구분하여 제시하되, 박스

를 활용하여 전체적 성과 변동을 강조

　 예를 들어, < 그림 I-5 >는 기타성과의 하락이 영업성과의 상승을 압도함

에 따라 전체적 경영성과가 전기 대비 하락하였음을 보여줌.
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< 그림 Ⅰ-5 > 성과 변동 방향

2) 갭 현황

□ 갭 현황은 < 그림 I-6 >과 같이 두 개의 그래프를 통해 제시

○ < 그림 I-6 >의 왼편 그래프는 최근 5개년 동안 실현된 회사별 갭의 평균(지

표I)과 집계수준 갭(지표Ⅱ)의 추이를 보여줌.

　 예를 들어, < 그림 I-6 >은 갭 평균이 전 분기 대비 하락하였으나, 여전히 

정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태임을 보여줌.

○ < 그림 I-6 >의 오른편 그래프는 전년 동기 이후 4개 분기 동안 실현된 회사

별 갭의 평균과 편차를 보여줌.

　 빈 원은 출발점으로서 전년 동기에서의 편차와 평균을 보여주며, 채워진 

원은 종착점으로서 현 분기에서의 편차와 평균을 보여줌.

　 대부분의 회사들에서 갭이 동일한 방향으로 변동하면 편차는 크게 변동하

지 않은 채 평균만 변동하여 수직방향의 움직임이 나타남.

　 일부 회사들에서 플러스 갭이 확대되는 반면 다른 회사들에서 마이너스 

갭이 확대되면 평균은 크게 변동하지 않은 채 편차만 변동하여 수평방향

의 움직임이 나타남.  
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　 갭이 작은 회사들에서 플러스(마이너스) 갭이 확대되면 편차가 증가하면서 

평균이 증가(감소)하여 우상향(우하향) 방향의 움직임이 나타남.

　 갭이 큰 회사들에서 플러스(마이너스) 갭이 축소되면 편차가 감소하면서 

평균이 감소(증가)하여 좌하향(좌상향) 방향의 움직임이 나타남. 

  

< 그림 Ⅰ-6 > 갭 현황

    20개 분기 추이                 5개 분기 편차-평균

3) 회사별 갭 분포

□ 회사별 갭 분포는 < 그림 I-7 >과 같이 두 개의 그래프를 통해 제시

○ < 그림 I-7 >의 왼편 그래프는 정상수준 대비 회사별 갭의 분포를 보여줌.

　 예를 들어, < 그림 I-7 >은 대형사 그룹에서 플러스 갭이, 방카사 그룹에

서는 마이너스 갭이 주로 나타난 반면, 외국사 그룹과 기타 그룹에서는 플

러스 갭과 마이너스 갭이 혼재되어 나타난 것을 보여줌.  

○ < 그림 I-7 >의 오른편 그래프는 전 분기 대비 회사별 갭 변동의 분포를 보여줌.

　 예를 들어, < 그림 I-7 >은 일부 대형사와 중□소형사에서 갭이 플러스 방
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향으로 변동한 반면 대부분의 회사에서 갭이 마이너스 방향으로 변동한 것

을 보여줌.

 

< 그림 Ⅰ-7 > 회사별 갭 분포

      현 분기 갭 수준                전 분기 대비 갭 변동

4) 회사별 정상수준 분포

□ 회사별 정상수준 분포는 < 그림 I-8 >과 같이 두 개의 그래프를 통해 제시

○ < 그림 I-8 >의 왼편 그래프는 회사별 최근 5개년 성과 평균의 분포를 보여줌.

　 예를 들어, < 그림 I-8 >은 변동성을 조정하기 전 지표의 평균 수준을 보

면 회사들간 및 그룹들간 거의 차이가 없다는 것을 보여줌.

○ < 그림 I-8 >의 오른편 그래프는 회사별 정상수준 분포를 보여줌.

　 예를 들어, < 그림 I-8 >은 대형사 그룹과 방카사 그룹에서 정상수준이 낮

은 반면 일부 외국사와 중소형사에서 정상수준이 높은 것을 보여줌.
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< 그림 Ⅰ-8 > 성과 정상수준

회사별 20개 분기 평균               회사별 정상수준

5) 성과개선도

□ 성과개선도 분석결과를 < 그림 I-9 >와 같이 두 개의 그래프를 통해 제시

○ < 그림 I-9 >의 왼편 그래프는 전체적 성과를 전략요인성과와 환경요인성과

로 구분하고, 최근 5개년 추이를 보여줌.

　 예를 들어, < 그림 I-9 >는 전략요인성과는 악화상태가 지속되는 가운데 

그 정도가 완화된 한편, 환경요인성과는 개선상태에서 악화상태로 전환된 

것으로 보여줌.

○ < 그림 I-9 >의 오른편 그래프는 회사별 현 분기 개선도 분포를 보여줌.

　 예를 들어, < 그림 I-9 >는 일부 대형사와 중소형사의 전략요인성과가 개

선상태에 있으나 대부분의 회사들이 악화상태에 있는 것을 보여줌.
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< 그림 Ⅰ-9 > 성과개선도 현황

       5개년 추이                   현 분기 개선도 분포

6) 군집분석

□ 군집분석 결과를 <그림 I-10>과 <그림 I-11>과 같이 그래프를 통해 제시

○ 각 성과에 대해 두 개의 구성항목에서 나타난 갭 변동을 기준으로 보험회사

들을 그룹화한 군집분석 결과를 보여줌.

　 예를 들어, <그림 I-10>은 두 요인에서 별다른 변화가 없는 그룹과 영업성

과가 유지되는 가운데 기타성과가 하락한 그룹을 구분하여 보여줌.

　 또한 예외적으로 두 요인 모두 상승한 회사, 두 요인 모두 하락한 회사, 

영업성과가 상승한 반면 기타성과는 하락한 회사가 존재함을 보여줌. 
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< 그림 Ⅰ-10 > 갭 변동 기준 군집 현황(Ⅰ)

○ <그림Ⅰ-11>은 다섯 가지 성과지표(자본회전율, 매출이익률, 레버리지비율, 투자

이익률, 이익자본비율)를 동시에 고려하여 보험회사들을 그룹화한 결과를 제시

　 선의 길이는 개체 간, 개체와 군집 간, 군집 간 유사성(거리)으로 위 나무구

조그림에 의하면 크게 2개의 군집 (1, 3, 5), (2, 4)로 분류하는 것이 타당함.

　 군집 간의 거리에 있어 ①이 ②보다 더 큰 것은 군집 간 거리가 ①이 더 

멀다는 것을 의미하므로 군집을 나누는 것이 좋음. 

　 반면, ②는 더 가깝다는 것을 의미하므로 군집을 합치는 것이 좋음.

< 그림 Ⅰ-11 > 갭 변동 기준 군집 현황(Ⅱ)
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7) 성과 변동 요인 진단

□ 성과 변동 요인 진단 결과를 <그림 I-12>와 같이 그래프를 통해 제시

○ 보험회사의 성과를 환경변수 변동에 따른 영향으로 분해하여 보여줌.

　 예를 들어, <그림 I-12>는 환율은 상승 요인으로 작용한 반면 과거성과, 

주가, 생활형편은 하락 요인으로 작용한 것을 보여줌. 

< 그림 Ⅰ-12 > 성과 변동 요인 

              주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.

8) 성과 전망

□ 성과 전망 결과를 <그림 I-13>과 같이 두 개의 그래프를 통해 제시

○ 빈 원은 출발점으로서 현 분기에 실현된 편차와 평균을 보여주며, 채워진 원

은 종착점으로서 예측된 다음 분기 편차와 평균을 보여줌.

○ <그림 I-13>의 왼편 그래프는 경영성과를 구성하는 영업성과와 기타성과에 

대하여 다음 분기에 실현될 회사별 변동의 평균과 편차를 보여줌.

　 예를 들어, <그림 I-13>은 영업성과에서 평균이 편차보다 크게 하락한 반

면 기타성과에서는 편차가 평균보다 크게 하락한 것을 보여줌.
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○ <그림 I-13>의 오른편 그래프는 영업성과를 구성하는 투자영업성과와 보험영

업성과에 대하여 다음 분기에 실현될 회사별 변동의 평균과 편차를 보여줌.

　 예를 들어, <그림 I-13>은 투자영업성과에서 편차가 평균보다 크게 하락한 

반면 보험영업성과에서 평균이 편차보다 크게 하락한 것을 보여줌

< 그림 Ⅰ-13 > 성과 전망치

          영업성과 vs. 기타성과               투자영업성과 vs. 보험영업성과

□ 향후 성과 변동 요인을 <표 I-5>와 같이 표를 통해 제시

○ 향후 나타날 환경변수의 변동 방향과 환경변수-성과지표 간의 관계를 감안하

여 요인별로 상승효과와 하락효과를 전망하여 보여줌.

　 예를 들어, <표 I-5>는 생활형편지수와 성과지표 사이에 음(-)의 관계가 존

재하는 가운데 생활형편지수가 상승할 것으로 예상됨에 따라 성과 하락요

인으로 작용한 것을 보여줌.

 

요인 과거성과 금리 주가 환율 경기 생활형편
변동 상승 상승 상승 하락 상승 상승
부호 　* 　* +* + 　* 　
영향 하락 하락 상승 하락 하락 하락

< 표 I-5 > 성과 변동 요인 

 주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄. 
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   4.  기업가치 분석 내용

가. 분석체계

1) 기업가치 평가 모형 개관

□ 일반적으로 경영성과 분석모형은 분석대상, 즉 이해관계자가 보험계약자인지, 아

니면 주주인지 여부에 따라 분석의 차이가 존재

○ 보험계약자가 이해관계자인 경우, 부실예측모형, 감독당국모형, 신용평가모형 

등과 같은 건전성중시 경영성과 분석모형이 활용됨.

　 부실예측모형은 보험회사의 파산 가능성을 평가하는 모형으로서, 부실에 

대한 조기경보, 재무성과에 영향을 미치는 주요 변수의 선정, 보험료의 

Safety Margin 설정 등에 활용되며, 파산이론 모형, 옵션가격 모형, 경험통

계적 모형 등이 대표적임.

　 감독규제모형은 규제당국이 보험회사의 경영실태 등을 분석하여 이를 토

대로 감독 효율성을 제고시키기 위한 모형으로서, IRIS 및 FAST 모형, 

CAMEL 및 RAAS 모형, SEER 및 SCOR 모형 등이 대표적임.

　 신용평가모형은 보험사가 보험계약자에 대한 채무를 충족시킬 수 있는가

에 대한 평가와 이를 제공하기 위한 모형으로서, 신용평가모형은 AM Best 

모형, S&P 모형, Moody's 모형 등이 대표적임.

○ 주주(경영자)가 이해관계자인 경우, 주주평가모형, 기업가치평가모형, 동태적 

재무분석모형 등과 같은 영속성중시 경영성과 분석모형이 활용됨.

　 주가평가모형은 주주의 관점에서 주식가치인 주가 평가를 통해 기업가치

를 평가하는 모형으로서, 크게 할인현금흐름법, 비교 평가법, 조건부 청구

권법 등으로 구분됨.



Ⅰ. 분석체계 57 

보험회사 재무분석 2009년 2/4분기

　 특히 보험회사 장래현금흐름의 현재가치에 기초하는 할인현금흐름법에는 

배당할인모형, 잉여현금흐름할인법, 초과이익평가법 등이 포함됨.

　 기업가치평가모형은 보험계약 가치를 평가하는 방법으로 내재가치 평가모

형과 계리적가치 평가모형으로 구분됨.

　 동태적 재무분석모형은 다양한 시나리오 하에서 전략적 의사결정 대안들

을 평가하는 모형으로서, 시나리오에 따라 전략적 의사결정이 결정되는 피

드백 프로세스가 모형 내에 포함

□ 보험회사 경영성과 분석모형을 건전성중시 모형과 영속성중시 모형으로 구분할 

때, 영속성중시 모형에 속하는 기업가치평가모형을 구성하고자 함.

○ 보험회사의 장래현금흐름에 대한 정보와 할인율(혹은 요구수익률)에 대한 정

보를 기초로 기업가치를 산정하는 할인현금흐름법을 사용

　 즉 보험회사의 기업가치 는 미래 발생할 것으로 기대되는 현금흐름 

   
∞ 에 할인율흐름    

∞ 을 적용하여 산정한 현재가치임.

≡ 
  

∞




 



 



2) 보험회사 기업가치

□ 기업의 가치는 현재 기업이 보유한 순현금과 향후 얻을 것으로 기대되는 현

금 가치의 합이라고 할 수 있음. 

○ 따라서 보험회사의 자산에서 부채를 뺀 순자산가치와 보유계약에서 향후 발생

할 것으로 기대되는 주주의 이익, 즉 보유계약의 가치의 합이라고 할 수 있음.

○ 자본은 시장가치로 평가한 자산에서 부채를 차감한 순자산가치를 의미함.
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　 이 때, 신계약비와 영업권4) 등은 자산에서 차감하고, 

　 본질적으로 잉여금이 할당된 부채항목은 순자산가치에 포함시킴

○ 보유계약 가치란 현재 유지되고 있는 계약에서 미래에 발생할 것으로 기대되

는 이익으로서 보험부채의 공정가치를5) 산출함으로써 도출될 수 있음. 

○ 신계약가치란 미래에 인수할 것으로 기대되는 계약에서 발생할 이익이므로 

보험회사의 영업력에 좌우되는 일종의 영업권 가치를 의미함. 

< 그림 Ⅰ-14 > 보험회사의 기업가치

3) 성장가능성 평가

□ 영속적 성장가능성을 중심으로 기업가치를 분석하기 위해 장래현금흐름의 성장

에 주목하는 할인현금흐름법을 사용

○ 장래현금흐름 성장 및 할인율에 대한 추가 가정을 설정하여 기업가치 구성

　 현재 수준 가 일정한 비율 로 성장한 수준에서 미래 현금흐름이 결

4) 무형자산은 신계약 및 기타 가치를 통하여 전체 기업가치에 포함 

5) 보험부채의 현재가치는 공정가치의 한 형태임.
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정된다고 가정

  
∞    

 ×  
∞

　 할인율흐름이 모든 시점에서 상수 로 일정하게 유지된다고 가정

   
∞    

∞

　 기업가치는 상수인 현금흐름 성장률과 할인율로 표현될 수 있음.

  
  

∞


  



×



 
×

○ 안정적으로 성장하는 보험회사의 경우, 기업가치 는 성장을 고려하지 않았

을 때의 내재가치 와 미래 성장가능성 으로 구분될 수 있음.

≡

　 성장을 고려하지 않는다면 현재의 현금흐름 수준이 향후 영속적으로 유지

되므로, 성장을 고려하지 않았을 때의 내재가치 는 현금흐름이 현재 수

준에서 그대로 유지된다고 가정(  )할 때의 기업가치임.

  

×

　 현금흐름의 성장(  )으로 인한 기업가치 증감, 즉 미래 성장가능성 

는 전체 기업가치와 성장을 고려하지 않았을 때의 내재가치 의 차이로 

표현 가능

 
 

 
 ×

나. 할인율 및 보험부채가치 평가방법

□ 아래와 같은 단계를 거쳐 할인율 및 보험부채의 현재가치를 산정

○ <1단계> 금리시나리오 생성
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○ <2단계> 분석상품의 선택

○ <3단계> 보험부채 가치 산정

□ 첫 번째 단계로서 보험부채의 현가를 계산하기 위한 금리 시나리오 생성

○ 이자율 시나리오는 다음과 같은 Jetton(1988)의 이자율 기간구조 모형을 적용

하며, 1년 만기 채권과 20년 만기 채권의 금리를 다음과 같이 생성

    
 ×              

    
  : 표준정규분포로부터의 난수값

 : 수익률의 변동성 (0.27)

  min ∞  ∞ i f ∞
  ∞

  ∞ i f ∞

  

 : 표준정규분포로부터의 난수값

  : 20년 만기 수익률의 표준편차

□ 두 번째 단계에서는 분석대상 상품(사망보험)을 설정

□ 세 번째 단계에서는 다음과 같은 분석 모형을 이용하여 보험부채의 가치 산정

          표준이율                       

        : 이자율의 변동성을 감안한  기 초에 계산된  기의 부채평가액

       :  기 초의 표준책임준비금제도상의 부채평가액
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       표준이율   :  기 초에 계산된  기의 저축보험료

    표준이율   ×  년 만기 국채 금리   
       : 이자율 시나리오에 따른  기의 이자율

다. 현금흐름 추정 방법

1) 현금흐름 성장률 구성

□ 기업가치 산정을 위해 장래현금흐름의 성장률에 대한 분석체계를 구성

○ <그림 I-15>에 나타난 바와 같이, 보험회사가 보험영업과 투자영업을 영위하

여 수익을 창출하는 한편 영업 외 기타 활동을 통해 자본을 축적하는 과정에

서 장래현금흐름이 발생

　 이러한 순환과정을 감안하여 영업이익흐름을 장래현금흐름으로 삼고, 영업

이익 성장률  을 전기 영업이익   에 대비한 당 분기 영업이익 

의 비율로 산정

  ≡    

< 그림 Ⅰ-15 > 보험회사 경영국면
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○ 앞서 살펴본 바와 같이 영업이익 성장률은 이익자본비율  , 레버리지비율 

  , 투자이익률   , 자본회전률  , 매출이익률  로 구분 가능

     ×      ×   × 

　 각 성과지표의 정의는 다음과 같음.

  ≡




  ≡




  ≡ 


  ≡


  ≡ 
  

2) 내재가치평가모형 구성 

□ 내재가치는 할당된 순잉여금의 시장가치, 요구자본에서 자본 보유에 대한 비용

을 차감한 요구자본의 가치, 보유계약으로부터 발생하는 장래 주주 몫의 현재가

치의 합으로 구성

○ 순잉여가치는 보유계약에 할당된 자산 중 요구자본과 부채를 지원하지 않는 

자본 및 잉여금의 시장가치로, 즉각적으로 주주에게 귀속될 수 있으므로 시

장가치로 평가하여 내재가치에 합산

○ 요구자본가치는 감독당국에서 요구하는 최저지급능력 수준인 요구자본에서 

자본비용을 차감하여 산출

○ 보유계약가치는 보유계약의 부채를 지원하기 위해 할당된 자산으로부터 투영

되는 장래 현금흐름의 주주 몫으로, 이러한 가치는 재무적 옵션과 보증으로 

인해 감소되므로 이에 대한 비용을 차감

○ 내재가치는 내부 경영분석 및 재무제표 공시에 사용되므로 일반적으로 신계

약가치는 포함되지 않음.
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□ 내재가치 산출을 위해  < 표 Ⅰ-6 >에서와 같이 경제적 가정과 계리적 가정이 

필요함.

경제적 가치 계리적 가치

⦁ 시장금리

⦁ 투자수익률

⦁ 예정이율

⦁ 할인율

⦁ 기대 배당률

⦁ 인플레이션

⦁ 사망률 □ 입원율 □ 생존율

⦁ 해지율

⦁ 사업비율(신계약비, 유지비, 수금비)

⦁ 계약자 행동

⦁ 손해율 □ 심도

< 표 Ⅰ-6 > 내재가치 평가를 위한 제가정

□ 장래 현금흐름의 현재가치를 결정하는 데 사용되는 위험할인율에는 하향식

(top-down)과 상향식(bottom-up) 두 가지 방식이 일반적으로 사용됨.

3) 보험회사 기업가치 추정

□ 기업가치는 향후 실현될 것으로 예상되는 이익자본비율, 레버리지비율, 투자이익

률, 자본회전율, 매출이익률 전망치들을 결합하여 영업이익 성장률 전망치를 구성

○ 보험영업이익은 보험료에서 보험금, 환급금, 사업비를 차감한 값에 투자영업

이익을 합하여 산출

○ 보험영업이익 산출을 위해 < 표 Ⅰ-7 >과 같이 계리적 가치와 투자영업이익 

산출을 위한 경제적 가치가 필요함.
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재무비율 계리 기초율

자본회전율
보유계약비율 ⦁ 시장금리

신계약률

매출이익률

효력상실해약율 ⦁ 해지율 ⦁ 사망률 □ 입원율 

⦁ 생존율

⦁ 손해율

⦁ 예정이율

⦁ 인플레이션

보험금지급률 ⦁ 사망률□입원율 

사업비율
⦁ 사업비율 (신계약비,

   유지비, 수금비)

투자이익률 이익률
⦁ 투자수익률

⦁ 시장금리 

이익자본비율
유보율 ⦁ 기대 배당률

평가자산수익률
레버리지비율 부채자본비율 ⦁ 시장금리

< 표 Ⅰ-7 > 재무비율 관련 계리 기초율

□ 보고서의 보험영업이익에서는 준비금증가액을 비용으로 처리하지 않음.

○ 준비금은 보수적으로 쌓아야한다는 전제로 준비금을 비용으로 처리할 경우에

는 기업가치가 낮아질 수 있음.

○ 본 보고서의 경우 준비금을 비용으로 처리하지 않아 기업가치가 다소 높게 

나타날 수 있으며, 이로 인해 기업가치가 다소 과대평가되어 성장률 측면에

서 높게 나타날 수 있음.

라. 현금흐름 성장률 추정 절차

□ 아래와 같은 다섯 단계를 거쳐 기업가치를 산정

○ <1단계> 경영환경 전망

○ <2단계> 성과지표 전망

○ <3단계> 영업이익 성장률 전망

○ <4단계> 위험수준을 감안하여 성장률 조정

○ <5단계> 기업가치 산정
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□ 첫 번째 단계로서 경영환경 전망

○ 향후  분기에 대한 경영환경변수 예측

　 이자율  , 환율  , 주가  , 경기지수 , 생활형편지수 로 

VECM(vector error correction model)를 구성

  ′   
 

 

    

 ≡  ′

□ 두 번째 단계로서 성과지표 전망

○ 추정된 경영환경변수를 활용하여 향후  분기에 대한 성과지표 예측

　 선형방정식 시스템을 활용하여 이익자본비율 전망치  
 , 레버리지비율 

전망치  
 , 투자이익률 전망치  

 , 자본회전률 전망치  
 , 매출이익

률 전망치  
 를 추정


  

′
□ 세 번째 단계로서 성장률 전망

○ 추정된 성과지표들을 활용하여 향후  분기에 대한 성장률 예측

　 성과지표 전망치들을 결합하여 영업이익 성장률 전망치  
 를 구성

 
   

 ×  
   

 ×  
 × 



○ 예측기간 에 대한 성장률 전망치의 평균 및 변동성이 추정기간 에 대한

성장률 실현치의 평균 및 변동성과 일치하도록 조정

　  분기 동안의 성장률 실현치  
 의 평균 

 과 변동성  
 를 산정

  

 
  



 
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  




 
  



    


　  분기 동안의 성장률 전망치  
 의 평균 

 과 변동성  
 를 산정

 
 ≡

 
  



 


 
 ≡




 
  



 
  

 

　 성장률 전망치  
 를 정규화

 
 ≡

 
  







 
   



　 성장률 실현치  의 평균  과 변동성  를 사용하여 조정된 성장률 

전망치  
 를 구성

 
 ≡ 

 ×    

□ 네 번째 단계로서 위험수준 조정

○ 회귀분석을 통해 체계적 위험과 개별적 위험 식별

　 시장모형(market model)을 응용하여 체계적 위험 계수  
 와 개별적 

위험수준  
   

 를 산정

  
     

   

○ 체계적 및 개별적 위험 관련 프리미엄을 감안하여 성장률 전망치 조정

　 회귀분석을 통해 체계적 위험 관련 프리미엄  와 개별적 위험 관련 프리

미엄  를 산정 

 
    

  
  

　 성장률 전망치의 평균에서 체계적 위험 및 개별적 위험 관련 프리미엄을 

차감함으로써 위험조정 성장률 
을 산정
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
 ≡  

 
 



　 성장률 전망치에서 체계적 위험 및 개별적 위험 관련 프리미엄을 차감함

으로써 위험조정 성장률 경로  
   

 을 산정

 
 ≡  

 
 



□ 다섯 번째 단계로서 기업가치 산정

○ 무위험이자율 전망치와 현금흐름 성장률 전망치를 활용하여 기업가치를 산정

　 향후 기간 동안 무위험이자율 과 현금흐름 성장률 
이 일정하게 유

지된다고 가정한 상태에서, 기업가치  
를 산정

 
  

  




 

 

×

　 향후 기간 동안 무위험이자율 경로    
 과 현금흐름 성장률 경로 

 
   

 가 실현될 것으로 가정한 상태에서, 기업가치  
를 산정

 
  

  




∏ 
  

∏ 
  

 
×

○ 산정한 기업가치  
와  

를 그래프로 제시
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Ⅱ. 경영환경 분석

   1.  환경변화와 경영성과

가. 환경변화

1) 금융시장

□ 시장금리는 한국은행의 정책금리동결에도 불구하고 경기회복에 대한 기대가 확

대 되면서 소폭 상승함.  

○ 2009년 2분기 국고채 3년 수익률은 3.89%로 전분기 보다 2.6bp 상승하였으

며, 2009년 8월 현재 국고채 3년 수익률은 4.42%를 기록

○ 회사채 수익률(AA-)의 경우 2009년 2분기 5.35%를 기록하여 전분기 보다 

15bp 하락하여 금리스프레드는 전기 보다 하락

○ 최근 부동산 가격 상승 등으로 인한 정책금리 인상요인이 부각 되는 등 시장

금리 상승 가능성이 높아 향후 투자영업환경은 개선될 전망

< 그림 Ⅱ-1 > 금리 추이 

              자료 : 한국은행, ECOS
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□ 주식시장은 경제지표의 개선에 따른 경기회복 기대에 힘입어 전분기에 이어 상승

추세를 유지하고 있음.

○ 2009년 8월 KOSPI 지수 평균은 1578p를 기록하는 등 주식시장의 상승에 따라 

보험회사의 투자영업환경이 개선될 것으로 전망

○ 보험회사의 영업 측면에서는 주식 시장의 상승에 힘입어 변액보험 초회보험

료는 2009년 1분기에 전기 대비 52% 증가

< 그림 Ⅱ-2 > 변액보험초회보험료 전기대비 증가율 

            자료 : 금융감독원, 금융통계정보 시스템.

□ 원□달러 환율은 세계금융시장 불안의 여파로 변동성이 확대되었으나 2009년 3

월 이후 지속적으로 하락하여 2009년 8월 현재 1,239원을 기록함.

○ 원/달러 환율의 변동은 해외투자자산 등의 가치에 영향을 주게 되나 환헤지 

에 따라 직접적인 충격은 크지 않을 것으로 판단

○ 향후 원화절상 효과로 인해 물가가 안정될 경우 경제 환경이 수출보다는 내

수에 유리하게 작용하여 내수경기를 회복시키는 요인으로 작용할 가능성이 

높을 것으로 판단
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< 그림 Ⅱ-3 > 주가지수 및 원/달러 환율 추이 

              자료 : 한국은행, ECOS.

2) 실물경제

□ 2009년 2분기 국내 경제는 수출 감소세가 완화되고 내수의 개선에 따라 경기가 

점차 회복 국면에 진입하는 모습을 보임.

○ 계절조정을 고려한 경제성장률은 2009년 2분기에는 전기 대비 2.6% 상승하여 

2008년 4분기를 정점으로 극심한 경기침체에서 벗어나 회복 국면에 진입

　 주요국의 경기부양정책으로 인한 수출환경의 개선과 더불어 원달러 환율 

상승으로 인한 가격경쟁력 강화 요인에 따라 수출과 산업생산이 주요 경

쟁국들에 비해 상대적으로 빠르게 개선
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< 그림 Ⅱ-4 > 실물경제지표 추이 

             주 : 역년(calendar year) 기준 계절조정 전기 대비 증가율 

           자료 : 한국은행, ECOS

□ 소비심리는 2008년 4분기 이후 지속적으로 상승하고 있으며 소비재 판매지수도 

점차 개선되는 모습을 보이고 있음.

○ 소비자들의 경제상황에 대한 심리를 종합적으로 나타내는 소비자심리지수 또

한 2008년 4분기 이후 지속적으로 증가

○ 전년 동기대비 소비재판매 증가율은 2009년 1분기에 -4.9%였으나 2분기에는 

1.6%를 기록

      

< 그림 Ⅱ-5 > 소비재 판매지수 증가율 및 현재생활형편 지수

            주 : 역년(calendar year) 기준 전년 동기대비 증가율임.
           자료 : 통계청 산업활동 동향 및 한국은행 ECOS
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□ 2009년 2분기 고용 환경은 전분기에 이어 부진한 모습을 보이는 가운데, 실업자 

수는 100만 명에 육박하고 있으며, 실질 가계소득은 전년 동기 대비 감소

○ 2008년 1분기 이후 실업자 수가 연속적으로 증가하여 실업자 수는 100만 명

에 육박하고 있으며, 2009년 2분기 실업률(계절조정)은 3.87%로 전기 대비 

0.37%p 상승

○ 금융시장 안정에 따른 자산가치 상승효과로 인해 2009년 2분기 개인의 금융

자산 대비 금융부채 비율은 2008년 2분기 47.7%로 전기 대비 1.8%p 감소하였

으나, 2인 이상 가구의 실질 월평균 소득은 전년 동기대비 2.8% 감소하여 가계

소비여건이 크게 개선되고 있지 못한 상황임.

< 그림 Ⅱ-6 > 실업률 및 가계소득 증가율 

              자료 : 통계청

□ 최근 경기회복에 대한 기대가 커지면서 소비심리의 개선이 이루어지고 있으나, 

실질소득 하락으로 영업성과의 뚜렷한 개선이 이루어지지 못하고 있음.

○ 민간소비의 경우 경제회복에 대한 기대가 커지면서 소비자기대지수가 100을 

넘는 등 소비심리가 개선
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○ 그러나 실질소득의 하락으로 소비자 심리회복이 소비확대로 이어지지 못하면

서 보험영업성과도 뚜렷한 개선이 이루어지지 못한 상황임.

　 FY2009 1분기 현재 손해보험의 경우 전년 동기 대비 12.3%의 보험료 성장률

을 기록하였으나, 생명보험의 경우 수입보험료는 전년 동기 대비 0.4% 감소

< 그림 Ⅱ-7 > 수입보험료 증가율 추이 (일반계정)

 

              주 : 1) 전년 동기 대비 증가율을 나타냄. 

                    2) 손해보험의 경우 원수보험료 기준이며, 국내 10개사 기준임.

            자료 : 금융감독원, 금융통계정보시스템.

3) 규제환경

< 실손 의료보험 자기부담금 제도 도입 >

□ 금융당국에서는 과당경쟁에 따른 소비자 피해 예방 및 의료이용 과다로 인한 

건강보험 및 민영보험의 재정 건전성 악화 가능성 차단을 위해 보험업 감독규

정을 개정함. 

○ 개인의료보험 개정안은 연간 본인부담금이 200만원 이하인 경우 90%를 한도

로 보험사가 부담하고, 외래 진료 및 약제비를 방문 횟수 당 각각 1~2만원, 8
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천원씩 공제하는 자기부담금 제도를 주 내용으로 함. 

○ 2009년 7월 22일 보험업감독규정이 개정되어 자기부담금제도가 도입됨에 따

라 금감원은 실손의료상품을 표준화하여 10월 1일부터 시행

구  분 현  행 개  정

입원 전액보장 90% 보장 (10% 공제)

자기부담한도 없음
연간 200만원 

(초과시 전액보장)
보장제외 항문질환, 치과 등 항문질환, 치매보장

외래 (1회당/1일당) 5천원 ~ 1만원 공제
(보험사 자율)

의원: 1만원, 병원: 1.5만원,
종합전문병원: 2만원 공제

약제비 (1건당) 8천원 공제

< 표 Ⅱ-1 > 자기부담금 제도 비교표 

 자료 : 금감원, 실손 의료보험 표준화 방안 

□ 실손형 민영의료보험 자기부담금제도 도입에 따라 생명보험사와 손해보험사 간 

경쟁이 치열해 질 것으로 전망됨.

○ 실손형 민영의료보험 자기부담금제도 도입에 따라 10월부터 실손 보장비율이 

90%인 민영의료보험 상품이 판매됨.

　 민영의료보험 시장의 성장 가능성이 크다는 점에서 수요에는 큰 변화가 

없을 것으로 보이지만 생손보간 경쟁은 빠르게 심화될 가능성이 있음.

○ 손보사의 경우 경험 축적에 따른 경쟁력을 보유하고 있으나, 대면 채널과 규

모면에서 우위를 보이고 있는 생보업계와의 경쟁이 심화될 것으로 예상 

　 손보업계는 향후 마케팅 비용 증가, 판매채널에 대한 보상비용 증가 등으

로 인해 전반적으로 사업비 부담이 증가할 가능성이 있음.

　 보장범위 축소로 인해 지급보험금의 감소가 발생하겠으나, 생보업계와의 

경쟁으로 수입보험료가 감소할 가능성 또한 상존하고 있어 제도도입으로 

손해율에 미칠 영향은 미지수임
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< 판매채널 개선 >

□ 금융위원회, 국가경쟁력강화위원회는 새로운 산업 창출을 위한 규제개혁 중 하

나로 금융소비자의 금융접근성 및 보호수준 개선을 위한 금융상품판매전문업의 

도입방향을 제기함.

○ 현행 금융상품판매제도 하에서는 금융소비자가 다양한 금융상품을 비교 구매

하는 것이 제약되어 있으며, 금융업종 및 상품 별 소비자 보호수준이 상이함.

○ 이에 따라 특정 금융회사에 종속되지 않고 다양한 금융상품의 판매가 가능한 

금융상품판매회사를 신설하고, 소비자 보호 및 판매채널 간 이해상충을 방지

하는 체계를 구축하고자 함.

□ 금융상품판매전문회사가 도입될 경우 보험회사, 소비자에 미치는 영향은 클 것

으로 예상됨.

○ 보험회사 측면에서는 채널의 대형화가 예상되는 가운데, 기존 판매조직 내 

설계사의 이동에 따라 회사별 시장점유율과 보험판매비용이 크게 변화될 것

으로 예상됨. 

　 대형사의 경우 전속 설계사 비중이 높은 편이기 때문에 외부 채널에 대한 

비용 측면에서 비교적 유리한 구조

　 그러나 향후 금융상품판매전문회사 제도가 도입될 경우 설계사 유출 리스

크가 크다고 볼 수 있으므로, 각 사의 상품개발 능력과 평판관리 등에 따

른 채널 변화 추이가 향후 보험영업 효율성에 큰 영향을 줄 것으로 예상  

○ 소비자측면에서는 금융상품에 대한 접근이 용이해지고 특화된 자문서비스를 

제공받을 수 있으나, 대형화 조직의 운용비용 증가로 인한 부담이 소비자에

게 전가 되어 소비자 후생이 감소할 가능성 또한 존재
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나. 환경변화가 경영성과에 미치는 영향

□ 금융시장 및 실물경기 변수가 보험사의 주요 재무비율에 미치는 정량적 결과는 

< 표 Ⅱ-2 >과 같음.

○ 금리가 상승할 경우 투자이익의 개선으로 자본이 증대되는 효과를 가지며, 

금리상승에 따른 가계부채 부담 증가로 인해 보험회사의 매출 하락을 유발할 

수도 있음.

○ 주가상승은 금리상승과 더불어 보험회사의 투자이익을 증대시키며 이는 이익

잉여금 증가로 이어져 자본이 증가하는 효과를 유발함.

　 그러나 주가의 급격한 상승은 개별 경제주체들의 주식에 대한 투자 선호

도를 높여 단기적으로는 매출이 감소하는 효과를 유발하기도 하며, 장기적

으로는 개인의 보유자산 가치 증대로 인하여 매출액이 상승할 수도 있음. 

○ 경기침체기의 가계 소비지출 감소에 따른 영향은 일차적으로 신계약률 감소

를 유발한 이후 이차적으로 자산현금화를 위한 해지율 증가로 이어지는 특징

을 보임. 

○ 과거성과는 현재의 성과에 정의 관계 또는 부의 관계를 가질 수 있음.

　 현재 성과와 과거성과가 정의 관계를 가지는 경우 이러한 변수는 지속성

(persistency)의 특징을 가지는 것으로 파악하며, 부의 관계를 가지는 경우 이

러한 변수는 평균회귀(mean reversion) 특성을 가지는 것으로 해석하고자 함.
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 생명보험 손해보험

자본
회전율

매출
이익률

투자
이익률

레버리지
비율

이익
자본비율

자본
회전율

매출
이익률

투자
이익률

레버리지
비율

이익자본
비율

시차1 +* +* +* +* +* +* +* + +* +*

금융
시장
변수

금리 + -* - - -* +* - -* +* -*

주가 - +* +* - +* -* +* +* -* +*

환율 + + +* -* +* -* - +* -* +*

실물
경기
변수

경기
지수

- -* -* + - +* + - + -

생활
형편

+ - -* - + +* +* -* +* -

< 표 Ⅱ-2 > 경제변수와 재무비율과의 관계

 주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.

1) 자본회전율

□ 보험회사의 자본회전율( )에 유의한 영향을 미치는 변수로는 생명보험의 경우

는 과거성과, 손해보험의 경우 과거성과, 주가, 환율, 경기, 생활형편지수로 나타남.

○ 생명보험의 자본회전율의 경우 금리, 환율, 생활형편과는 정의 관계가 주가, 

경기와는 부의 관계가 성립하는 것으로 나타남.

　 금리 상승에 따른 채권의 평가손 확대로 인한 자본 감소 효과가 금리상승

에 따른 매출액 감소효과보다 더 크게 나타남으로써 금리와 자본회전율 

사이에 부의 관계가 나타남.

○ 손해보험의 경우 금리, 경기, 생활형편지수는 자본회전율과는 정의 관계를, 

주가 및 환율 변수는 자본회전율과 역의 관계를 보임.

　 주가 상승에 따른 투자이익 확대로 자본이 증대됨으로써 자본회전율과 주

가는 역의 관계를 보임.

　 경기 및 생활형편 개선에 따라 가계 소비여력이 증대될 경우 이는 보험회

사의 매출액 증대로 이어져 자본회전율이 상승할 수 있음.
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2) 매출이익률

□ 보험회사의 매출이익률(  )에 유의한 영향을 미치는 거시경제변수로는 생명

보험의 경우 금리, 주가, 경기로 나타나고 있으며, 손해보험은 주가, 생활형편지

수로 나타남.

○ 생명보험의 매출이익률은 금리, 경기, 생활형편지수와는 부의 관계를 보이는 

반면, 주가 및 환율과는 정의 관계가 성립하는 것으로 나타남.

　 생명보험의 경우 금리 상승에 따른 저축성 보험과 경쟁관계를 지니고 있

는 금융상품에 대한 수요의 증가로 매출액의 감소효과가 존재함.

○ 손해보험의 매출이익률은 금리, 환율과 부의 관계를, 주가, 경기, 생활형편지

수와는 정의 관계를 보이고 있음.

　 경기지수의 상승은 보험사의 매출 및 보험영업이익의 증가를 유발하는데, 

규모의 경제가 존재할 경우 장기 평균비용은 감소하므로 매출 보다 보험

영업이익의 증가 속도가 더 크므로 경기지수와 매출이익률 간 정의 관계

가 성립함.

3) 투자이익률

□ 보험회사의 투자이익률(  )에 유의한 영향을 미치는 거시경제변수로는 생명

보험의 경우 주가, 환율, 경기, 생활형편지수가, 손해보험의 경우는 금리, 주가, 

환율, 생활형편지수로 나타남.

○ 투자이익률의 경우 금리, 경기, 생활형편지수와는 부의 관계를 보이는 반면, 

주가 및 환율과는 정의 관계를 가짐.

　 주가 및 환율 상승에 따라 주식투자자산 및 해외유가증권 이익 실현에 따

른 투자수익이 개선됨에 따라 투자이익률과 주가 및 환율은 정의관계를 
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나타내고 있음.

　 금리가 상승할 경우 대출채권 및 현예금 자산의 경우 투자이익이 증대하

나, 주식 및 채권을 매각 시 투자이익이 감소함에 따라 금리와 투자이익 

간 부의 관계를 보이고 있음.

　 경기지수의 개선 시 경제주체의 소득증가로 보험수요가 증가하게 되는데, 

매출액 증가 효과 보다 자산 증가효과가 더 크게 작용하여 투자이익률은 

감소하는 현상을 보이고 있음.

4) 레버리지비율

□ 레버리지비율(  )에 유의한 영향을 미치는 거시경제 변수로는 생명보험의 경

우는 환율이, 손해보험의 경우는 금리, 주가, 환율, 생활형편지수로 나타남.

○ 생명보험의 레버리지비율은 경기와 정의 관계를 보이는 반면, 금리, 주가, 환

율, 생활형편지수와는 부의 관계를 나타냄.

　 경기지수 및 생활형편지수가 개선될 경우 매출액 증가에 따른 자산 증가

효과로 인해 레버리지비율은 상승함에 따라 두 변수 사이에는 정의 관계

를 보이고 있음.

　 주가 및 환율이 상승할 경우 투자이익 개선으로 인한 이익잉여금 증가로 

자본이 증대되어 레버리지 비율은 감소함에 따라 주가와 레버리지비율은 

역의 관계를 보이고 있음.

○ 손해보험의 레버리지비율은 금리, 경기, 생활형편지수와 정의 관계를 보이는 

반면, 주가, 환율과는 부의 관계를 보이고 있음.

5) 이익자본비율 

□ 이익자본비율(     )에 유의한 영향을 미치는 거시경제변수는 생명보험과 손
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해보험 모두 금리, 주가, 환율로 나타남.

○ 생명보험의 이익자본비율은 금리, 경기와는 부의관계를 주가, 환율, 생활형편

지수와는 정의 관계를 보이고 있음.

　 주가 및 환율 상승으로 인한 주식투자자산 및 해외유가증권에 대한 투자

이익 증가로 이익잉여금이 증대됨에 따라 이익자본비율은 증가하게 되어 

주가 및 환율과 이익자본비율 사이에는 정의 관계를 보이고 있음.

　 금리가 상승에 따른 평가손 확대로 인하여 자본은 감소하게 됨에 따라 금

리와 이익자본비율은 역의 관계를 가짐.

　 생활형편지수 상승에 따른 경제주체의 소비여력 증대로 인해 보험회사의 

영업이익이 증가에 따른 자본이 상승효과로 이익자본비율은 증가하게 되

어 이익자본비율과 생활형편지수와는 정의관계를 보이고 있음.

○ 손해보험의 이익자본비율의 경우 금리, 경기, 생활형편지수와는 부의 관계가 

성립하는 것으로 나타나고 있으며, 주가 및 환율의 경우는 이익자본비율과는 

정의 관계를 보임.
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   2.  경쟁도 변화

가. 보험산업의 경쟁여건

□ 생명보험산업의 시장집중도를 나타내는 허핀달지수(HHI)와 상위3사 집중도

(CR3)는 FY2009 1분기까지 지속적으로 하락함. 

○ 수입보험료 기준 회사별 시장점유율 제곱의 합으로 산출된 HHI는 FY2004 1

분기에 1907에서 FY2009 1분기에 1265로 대폭 하락

○ 상위 3사의 시장점유율의 합계인 CR3도 FY2004 1분기에 69%에서 FY2009 1

분기에는 54%까지 하락하여 생명보험산업의 경쟁도 심화 가능성 증대

○ 특히, FY2008 4분기와 FY2009 1분기에는 HHI와 CR3 모두 이전에 비해 큰 

폭으로 축소
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< 그림 Ⅱ-8 > 생명보험산업의 분기별 HHI 및 CR3 추이 
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○ 이와 같이 시장집중도가 하락한 것은 대형사의 시장점유율이 지속적으로 축

소된 반면 중소형사와 외국사의 시장점유율이 약진한 데 기인 

□ 손해보험산업의 FY2009 1분기 허핀달지수(HHI)와 상위4사 집중도(CR4)는 이전

에 비해 미미한 수준으로 하락하는데 그침. 

○ 손해보험산업의 HHI는 FY2004 1분기에 1711에서 FY2009 1분기에 1483으로 

하락하였으나 여전히 높은 수준 

○ CR4의 경우에도 FY2004 1분기 74%에서 FY2009 1분기에 70%로 소폭 하락흐

름을 나타내었으나 이는 여전히 높은 수준에 해당

○ 이와 같이 손해보험산업의 시장집중도가 여전히 높다는 점은 낮은 경쟁도에 따

른 부작용이 발생할 가능성이 있음을 의미 

○ 다만, 시장집중도가 높더라도 회사별 시장점유율 순위가 지속적으로 뒤바뀌고 

있으므로 보다 정치한 방법을 통한 경쟁도 분석이 필요
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< 그림 Ⅱ-9 > 손해보험산업의 분기별 HHI 및 CR4 추이
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나. 경쟁도 추이 분석

□ FY2004 1분기부터 FY2009 1분기까지 생명보험 및 손해보험 회사들의 분기별 수

입보험료, 영업비용, 단위당 인건비 등의 자료를 이용하여 해당 시점별로 Boon 

지수를 산출함.

□ 생명보험 및 손해보험 산업의 시점별 Boone 지수는 통계적으로 유의한 수준에

서 마이너스를 나타내어 한계비용이 낮은 회사일수록 시장점유율이 높은 것으

로 나타남.

○ 생명보험회사를 대상으로 Boone 지수를 추정한 결과 모든 시점에서 1% 유의

수준에서 유의한 값을 나타내었으며 FY2003 3분기를 제외하고 -1.0보다 작은 

값을 기록

　 이는 생명보험산업의 시장집중도가 낮지 않은 상황임에도 불구하고 경쟁

도가 높은 것으로 해석 가능

○ 손해보험산업의 Boone 지수는 모든 시점에서 1% 유의수준에서 유의한 마이

너스 값을 나타내었으며 대체로 -0.80 전후의 값을 기록

　 손해보험산업의 시장집중도가 상당히 높은 상황임에도 불구하고 경쟁적으

로 영업활동이 이루어지고 있는 것으로 해석이 가능

　 다만, 생명보험산업에 비해 Boone 지수의 절댓값이 작아 경쟁압력은 상대

적으로 낮은 수준
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< 그림 Ⅱ-10 > 보험산업의 Boone 지수 추이

□ 특히, 최근 생명보험산업의 경쟁도는 높아졌고 손해보험산업의 경쟁도는 이전과 

비슷한 수준인 것으로 나타남. 

○ 생명보험산업의 Boone 지수 절대값은 변액보험 점유율 경쟁이 본격적으로 

시작된 FY2004 4분기에 크게 상승하였고, FY2008 4분기와 FY2009 1분기에는 

이전에 비해 절댓값이 크게 증가한 -1.27과 -1.25를 기록하여 경쟁도 상승

　 최근 생명보험산업의 Boone 지수 절댓값이 상승한 것은 글로벌 금융위기

의 영향에 따라 경쟁수준이 이전에 비해 치열해짐에 따라 나타난 결과로 

판단

○ 손해보험산업의 Boone 지수는 FY2008 3분기 -0.62에서 4분기에는 -0.74로 절

댓값이 확대되었으나 FY2009 1분기에는 -0.67로 절댓값이 다시 감소하여 경

쟁도 수준은 이전과 비슷한 수준을 지속

　 손해보험산업의 경우 글로벌 금융위기에 따른 영향이 상대적으로 작아 

Boone 지수가 횡보세를 나타낸 것으로 판단  
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다. 보험산업 경쟁도 평가

□ 보험산업의 경쟁도가 개선되면 가계나 기업 등 보험소비자의 잉여가 증가하고 

보험산업의 효율성이 높아지는 효과를 기대할 수 있음.

○ 보험회사들 사이의 경쟁 수준이 높아지면 보험소비자 입장에서는 저렴한 보

험료로 높은 보장을 받을 수 있는 기회가 증가

○ 또한 경쟁 수준이 높아지면 보험회사의 원가절감을 통한 효율성이 증대되어 

보험산업의 안정성이 높아지는 효과 발생

□ 다른 한편으로, 보험회사는 장기적으로 리스크관리를 통한 재무건전성 유지가 

필수적이므로 경쟁 심화에 따라 보험회사의 재무건전성이 악화될 경우에는 오

히려 부작용이 발생할 수 있음. 

○ 보험회사들 사이의 경쟁 수준이 지나치게 확대되어 가격전쟁 수준으로 치달

을 경우에는 수익성 저하로 인하여 보험회사의 재무건전성이 악화

○ 또한 지나친 경쟁으로 인하여 보험회사의 재무건전성 악화에 따라 지급여력

이 저하되면 보험소비자의 잉여는 오히려 감소

□ 따라서 보험회사의 경쟁도는 가격전쟁으로까지 치닫지 않는 적정 수준을 유지

하는 것이 보험회사와 보험소비자 모두에게 바람직함.

○ 즉, 시장경쟁을 통하여 수익성을 확보하는 가운데 재무건전성을 유지하면서 

성장을 도모하는 것이 보험회사와 보험소비자 모두에게 적합함.

 

□ 최근 생명보험산업의 경쟁도 확대는 적정 수준으로 근접하는 과정이라는 측면

에서 긍정적 효과를 기대할 수 있음.

○ FY2009 1분기 현재 생명보험산업의 HHI와 CR3는 1265와 54%로 나타나 여
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전히 집중도가 높은 과점 상태

○ 그러나 Boone 지수를 통해 생명보험산업의 실제 경쟁도를 측정한 결과는 최

근 들어 경쟁압력이 높아지고 있음을 시사

○ 따라서 높은 집중도에도 불구하고 경쟁도 확대는 보험회사와 보험소비자 모

두에게 긍정적 효과를 제공할 것으로 기대

□ 손해보험산업의 실제 경쟁도를 측정한 결과 효율적인 회사가 높은 시장점유율

을 차지하는 것으로 나타났지만 여전히 집중도가 높으므로 손해보험회사들은 

시장점유율에서 수익성 위주의 내실경영으로 전환하는 것이 바람직함.

○ FY2009 1분기 현재 손해보험산업의 HHI와 CR4는 1483과 70%를 나타내어 

생명보험산업에 비해 시장집중도가 높은 과점 상태

○ 그러나 손해보험산업의 실제 경쟁도를 나타내는 Boone 지수는 효율성이 높

은(한계비용이 낮은) 회사일수록 높은 시장점유율을 차지하는 것으로 나타나 

과점으로 인한 부작용은 적은 상태임을 시사 

○ 따라서 손해보험회사들은 시장점유율 중심의 성장전략 보다는 수익성 중심의 

내실경영을 추구하는 전략적 방향전환이 바람직
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   3.  상품구성 변화

가. 종목별 주력판매회사수

□ 수입보험료를 기준으로 할 때 사망보험 주력판매회사수는 감소추세인 반면 변

액보험과 생사혼합보험의 주력판매회사수는 증가하는 추세임.
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< 그림 Ⅱ-11 > 생명보험 상품별 주력판매회사수 추이(수입보험료 기준)

   

○ FY2009 1분기 현재 사망보험 주력판매회사는 10개사로서 가장 많은 수이나 

이는 FY2004 1분기 17개사에 비하여 큰 폭의 감소추세에 해당

○ 반면, 생사혼합보험 주력판매회사수는 FY2008 1분기에 전무하였으나 FY2008 

4분기와 FY2009 1분기에는 각각 5개사와 4개사로 증가

○ 변액보험 주력판매회사수는 FY2004 1분기에 1개사에 불과하였으나 FY2008 3

분기와 FY2009 1분기에는 각각 7개사와 6개사로 증가

□ 초회보험료를 기준으로 할 때 생사혼합보험 주력판매회사수는 안정적으로 증가
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하는 추세이고 변액보험 주력판매회사수는 큰 폭의 등락을 거듭하는 가운데 최

근 들어 크게 감소세를 나타냄. 
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< 그림 Ⅱ-12 > 생명보험 종목별 주력판매회사수 추이(초회보험료 기준)

○ 초회보험료를 기준으로 할 때 사망보험 주력판매회사수는 FY2004 1분기에 

11개사로 가장 높은 수준이었으나 FY2009 1분기 현재에는 1개사로 크게 감

소하여 수입보험료 기준에 비해 뚜렷한 하락세를 시현

○ 또한 초회보험료 기준 생사혼합보험 주력판매회사수는 FY2007 2분기에 2개

사에 불과하였으나 FY2009 1분기에는 10개사로 크게 증가

○ 특히 초회보험료 기준 변액보험 주력판매회사수는 FY2004 1분기에 1개사에 

불과하였으나 FY2005 1분기와 FY2007 3분기에는 각각 13개사와 17개사까지 

증가한 이후 FY2009 1분기에는 5개사로 감소

　 FY2005 1분기 이후부터 변액보험 매출에 따라 종목별 주력판매회사수 추

이가 결정되는 패턴을 지속

□ 원수보험료를 기준으로 하여 손해보험 종목별 주력판매회사수를 산출한 결과 

자동차보험에서 다수를 차지하고 있으나 그 수는 감소하고 있으며, 장기보험은 
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꾸준한 증가세를 보이고 있음. 

3

9

6

0

2

4

6

8

10

12

14

16

FY04
1Q

2Q 3Q 4Q FY05
1Q

2Q 3Q 4Q FY06
1Q

2Q 3Q 4Q FY07
1Q

2Q 3Q 4Q FY08
1Q

2Q 3Q 4Q FY09
1Q

일반 자동차 장기
주력판매회사수

< 그림 Ⅱ-13 > 손해보험 종목별 주력판매회사수 추이

(원수 및 초회보험료 기준)

○ 자동차보험 주력판매회사수는 FY2009 1분기에 9개사로서 가장 많으나 이는 

지난 FY2007 3분기 14개사에 비해서는 감소하는 추세

○ 반면, 장기손해보험 주력판매회사수는 FY2007 2분기까지 전무하였으나 이후 

지속적으로 증가하면서 FY2009 1분기에는 6개사를 기록 

○ 외국일반 3개사의 경우 일반손해보험 종목만을 주력으로 판매하는 상품전략

을 지속

나. 회사별 보험종목 다각화

□ FY2009 1분기 현재 대부분 생명보험회사와 손해보험회사의 보험종목HHI는 

3000을 전후로 분포되어 있어 집중화 수준이 높은 것으로 나타남.

○ 생명보험회사의 경우 외국계의 보험종목HHI가 매우 높아 특정 보험종목을 
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집중적으로 판매하고 있고 나머지 대부분의 회사는 상대적으로 낮은 3000 전

후 수준을 나타내고 있으나 이 역시 집중화 수준은 높은 것으로 판단6)

○ 손해보험회사의 경우 전업사와 외국계의 보험종목HHI가 10000에 근접하여 

집중화 수준이 높고 대형사와 중소형사는 3000 전후 수준을 나타내고 있으나 

이 역시 집중화 수준은 높은 상황7)
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< 그림 Ⅱ-14 > 보험회사의 보험종목HHI 수준(FY2009 1분기 현재)

 생명보험                                    손해보험

□ FY2009 1분기 현재 생명보험회사들의 보험종목 다각화 수준은 FY2004 1분기에 

비해 높아졌으며 전년동기에 비해서는 집중화 및 다각화를 도모하는 회사가 각

각 절반 가량을 차지하는 것으로 나타남.

6) 대형사=L, 중소형사=O, 외국계=F, 방카슈랑스 전업사=B
7) 대형사=L, 중소형사=O, 외국계=F, 전업사=S
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< 그림 Ⅱ-15 > 생명보험회사의 보험종목HHI 변화(FY2009 1분기 기준) 

  FY2004 1분기 대비                      FY2008 1분기 대비

 

○ FY2009 1분기 현재 생명보험회사의 보험종목HHI는 FY2004 1분기에 비해 3

개사가 증가하고 나머지 19개사는 감소하여 보험종목 다각화가 크게 진전

○ 특히, FY2009 1분기 현재 FY2008 1분기대비 보험종목HHI 변화는 크게 감소

하거나 증가한 회사가 존재하여 최근에도 환경변화에 따라 전략적으로 보험

종목 다각화 혹은 집중화를 도모하는 생명보험회사가 존재

□ FY2009 1분기 현재 손해보험회사들의 경우에도 대부분의 회사들이 FY2004 1분

기에 비해 종목 다각화가 진전되었으나 그 크기는 미미한 수준인 것으로 나타

났으며 전년동기에 비해서도 다각화 혹은 집중화 수준이 미미한 것으로 나타남. 

○ FY2009 1분기 현재 손해보험회사의 보험종목HHI는 FY2004 1분기에 비해 1

개사가 증가, 4개사가 유지, 나머지 13개사가 감소하여 보험종목 다각화가 크

게 진전

○ 그러나 FY2009 1분기 현재 손해보험회사들의 FY2008 1분기대비 보험종목

HHI 변화는 미미한 수준에 그쳐 대부분의 손해보험회사들이 보험종목 다각

화를 도모하지 않고 이전의 전략을 지속
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< 그림 Ⅱ-16 > 손해보험회사의 보험종목HHI 변화(FY2009 1분기 기준) 

     FY2004 1분기 대비                          FY2008 1분기 대비

 

다. 판매확대 선호 보험종목

□ 모형을 통해 산출한 생명보험 종목별 판매 선호도(H지수) 중 FY2009 1분기 현

재 변액보험의 H지수가 크게 상승하였고 그 수준도 높은 것으로 나타남.

○ 생존보험의 판매 선호도(H지수)는 FY2007 2분기에 가장 높은 수준을 기록한 

이후 지속적으로 낮은 수준을 기록

　 이러한 추이는 최근 입원□수술 등을 주로 담보하는 생존보험의 위험률차 

이익이 크게 감소함에 따라 나타난 결과로 판단

○ 사망보험의 판매 선호도는 FY2009 1분기에는 14%를 기록하여 생명보험회사

들의 사망보험 판매 선호도는 일정 수준을 유지하고 있는 상황

○ 생사혼합보험의 판매 선호도는 평균이 0에 가깝고 지속적으로 낮은 수준을 

기록하여 최근 생명보험회사들의 생사혼합보험 판매 선호도는 다른 종목에 

비해 상대적으로 낮은 상황
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　 이러한 추이는 사망률이 지속적으로 감소함에 따라 연금 가입 시 사망률

로 사망보험금을 지급하게 되어 보험회사의 부담이 가중될 수 있다는 문

제점을 인식한데 기인한 것으로 판단

○ 변액보험의 H지수는 FY2008 1분기에 가장 낮은 수준을 기록한 이후 지속적

으로 상승하여 FY2009 1분기에는 32%를 기록하였으며, 이는 평균적인 매출

증가 회사수에 비해 7(=21×0.32)개사가 더 늘어났음을 의미 

　 이는 국내 증시가 글로벌 금융위기로 인해 하락한 이후 2009년 2월 이후 

지속적으로 상승한데 힘입어 변액보험 판매 여건이 호전되어 나타난 결과

로 판단
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< 그림 Ⅱ-17 > 생명보험 종목별 판매 선호도(H지수) 추이

□ 한편, 손해보험의 경우 장기손해보험의 H지수가 여타의 종목에 비해 지속적으

로 높은 수준을 기록하여 손해보험회사들이 장기손해보험 판매를 선호하고 있

는 것으로 나타남.

○ 자동차보험의 H지수는 FY2008 4분기에 19%까지 상승하였으나 FY2009 1분기
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에는 0에 가까운 수준으로 하락하여 계절적 요인과 경기의 영향을 고려할 때 

타 종목에 비해 상대적으로 판매 선호가 높아지지 않은 상황

○ 일반손해보험의 H지수는 FY2007 4분기에 16%까지 상승하였으나 이후 하락

추이를 나타내고 있으며 분석기간 동안의 평균도 6% 수준에 그쳐 손해보험

회사들의 일반손해보험 판매에 대한 선호도는 높지 않은 상황

○ 이에 반해 최근 손해보험시장의 성장을 견인하는 장기손해보험의 H지수는 

FY2008 4분기에 31%까지 상승한 후 FY2009 1분기에는 8%로 하락하였으나 

분석기간 평균이 15%로서 높은 수준을 나타내어 최근 손해보험회사들이 장

기손해보험 판매를 선호하고 있는 상황
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자동차 일반 장기

< 그림 Ⅱ-18 > 손해보험 종목별 판매 선호도(H지수) 추이

라. 상품구성 평가

□ 앞서 살펴본 바와 같이 최근 생명보험회사들은 사망보험을 주력으로 판매하는 

회사수가 감소하고 생사혼합보험과 변액보험을 주력으로 판매하는 회사수가 확

대되고 있으며 상품다각화를 시행한 회사수도 확대되고 있음. 
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○ 수입보험료를 기준으로 할 때 정기보험□종신보험과 같은 사망보험을 주력으

로 판매하는 회사들이 줄어드는 반면 연금보험과 같은 생사혼합보험과 변액

보험을 주력으로 판매하는 회사수가 증가하는 추세

○ 초회보험료를 기준으로 할 때 최근 생사혼합보험을 주력으로 판매하는 회사

가 가장 많고 생존보험을 주력으로 판매하는 회사도 많은 상황

○ 생명보험과 손해보험 모두 상품집중화 수준이 높은 가운데 최근 들어 손해보

험회사에 비해 생명보험회사의 상품다각화가 활발히 진행되고 있는 상황

□ 손해보험회사들은 장기보험을 주력으로 판매하는 회사수가 증가하는 추세이며 

생명보험회사에 비해 상품다각화 수준이 낮은 상황임. 

○ 자동차보험을 주력으로 판매하는 회사수는 FY2007 3분기에 14개사에서 

FY2009 1분기에 9개사로 감소한 반면, 장기손해보험을 주력으로 판매하는 회

사수는 FY2007 3분기에 1개사에서 FY2009 1분기에 6개사로 증가 

○ FY2009 1분기에 손해보험회사들의 보험종목 다각화 및 집중화는 전년동기대

비 미미한 변화에 그치고 있어 대체로 이전의 전략을 지속하는 것으로 판단

□ 따라서 상품전략에 있어 다각화 혹은 집중화를 심화시킨 보험회사는 장기적인 

안목에서 상품전략의 변화를 통해 성장성과 수익성 제고를 도모할 수 있는가를 

면밀히 분석할 필요가 있음. 

○ 보험회사는 자사의 상품개발능력, 판매채널 확보 수준, 리스크관리능력 등을 

종합적으로 고려하여 상품전략 수립에 있어 집중화 혹은 다각화를 도모하는 

것이 수익성과 성장성 모두에서 바람직

○ 소비자들에게 각광받는 보험상품이 등장할지라도 자사의 상품개발능력, 리스

크관리능력 등을 통해 적정 수준의 수익성을 제고할 수 없다고 판단될 때에

는 새로운 보험상품보다는 기존의 경쟁력 있는 보험상품 판매에 집중할 필요 
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○ 반면, 보험회사가 축적된 역량을 이용하여 수요변화에 따라 새롭게 각광받는 

보험상품의 개발 및 판매에 있어 경쟁력을 확보할 수 있다고 판단될 때에는 

상품다각화를 통해 성장성과 수익성을 확대하는 방향이 바람직

○ 특히, 보험회사가 상품전략 수립에 있어 다각화를 결정하기 위해서는 다각화

로 인한 시너지가 존재하는가에 대한 분석이 필요 

　 보험상품의 다각화를 통해 시너지가 발생한다는 것은 상품영역의 조합으

로 인해 비용이 감소하거나 수익이 증가하는 범위의 경제(economies of 

scope) 효과를 활용한다는 의미

□ 한편, 최근 변액보험과 장기손해보험의 판매 선호도가 높아 향후 변액보험과 장

기손해보험을 주력으로 판매하는 회사가 지속적으로 늘어날 것으로 전망됨.

○ 금융시장 여건이 개선되고 다양한 보증옵션을 내재한 상품개발을 통하여 향

후에도 생명보험회사들의 변액보험 판매 선호도는 지속 가능성이 높고 이에 

따라 후발 판매회사들도 이러한 추세를 추종할 가능성이 높을 것으로 예상

○ 손해보험회사들의 경우 장기손해보험이 지속적으로 성장하여 자산규모가 크

게 성장하고 이에 따른 투자영업수익의 개선을 도모할 수 있다는 장점이 있

으므로 향후에도 장기손해보험 판매확대를 선호할 것으로 예상

□ 따라서 변액보험의 판매확대를 추진하는 생명보험회사들은 이에 따른 리스크관

리 방안을 마련할 필요가 있으며, 장기손해보험 종목을 성장의 주축으로 활용하

는 손해보험회사들은 손익분석을 통해 내실을 다질 필요가 있음. 

○ 후발주자로서 변액보험의 판매확대를 시도하는 보험회사들은 변액보험 판매

와 관련하여 상품가격 책정, 준비금 적립, 보증리스크관리 등에서 수익성 제

고를 위한 대책 마련이 필요

○ 최근 성장의 주축으로 활용되고 있는 장기손해보험 종목의 상품유형별 손익

분석, 민감도분석 등을 통하여 장기적으로 성장성과 수익성이 높은 상품의 

개발이 필요 
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   4.  자산구성 변화

가. 변동지수 추이 분석 

□ 생명보험의 자산구성 변동지수는 금융위기 이전에는 특별계정 등의 구성 변화

에 많은 영향을 받은 것으로 보이나, 금융위기 이후에는 유가증권의 구성비 변

화와 동행

○ 글로벌 금융위기가 발생한 2008년 3분기 이후 변동지수가 지속적으로 증가하

고 있으며, 저금리 기조가 변화 조짐을 보인 FY2008 4분기부터 FY2009 1분기

까지 전체 자산구성의 변동지수는 지속적으로 증가하고 있음.

< 그림 Ⅱ-19 > 생명보험 

총자산 변동지수

< 그림 Ⅱ-20 > 생명보험

 유가증권 변동지수 

○ 한편, 금리 상승의 뚜렷한 변화가 지속된 FY2009 1분기에는 유가증권의 구성

비 변화가 평년 수준으로 회귀하는 모습을 보여 전분기 구성에서 크게 변하

지 않은 것으로 보임.   

□ 손해보험의 자산구성 변동지수는 생명보험과 유사한 수준으로 금융위기를 전후
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하여 유가증권을 중심으로 변화가 일어나고 있음을 알 수 있음. 

○ 다만, 유가증권의 자산구성 변동지수는 생명보험보다 평균적으로 높은 수준

으로 변동하고 있으며, 특히 FY2008 4분기에는 변동지수가 0.04에 달함.

○ 그러나 자산구성에서 확연하게 차이를 보이는 일부 외국사의 특성으로 인해 

총자산 변동지수는 유가증권 변동지수보다 완만하게 나타나고 있음.

< 그림 Ⅱ-21 > 손해보험 

총자산 변동지수

< 그림 Ⅱ-22 > 손해보험

 유가증권 변동지수

< 그림 Ⅱ-23 > 손해보험(기존 10개사) 총자산 변동지수 
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나. 자산구성 변화 내용

□ FY2009 1분기 자산구성의 변화는 현예금 등 유동성자산 축소와 채권 구성 조정

을 중심으로 이루어짐.

○ 생명보험에서는 금융위기 완화와 경기호전에 대한 기대감으로 현·예금 비율

이 줄고 주식 투자가 늘어나는 한편 금리 변동에 따른 채권 구성이 변화

　 현·예금 비율은 금융위기 직전 수준으로 하락한 반면, 유가증권 비율은 지

난 5개 분기 중 최고 수준이며, 특별계정의 자산구성비가 급증함.

　 한편, 연체율 증가의 영향으로 대출자산은 오히려 줄고 있는 것으로 보임. 

구  분 현예금 유가증권 대출 부동산 기타 특별계정

FY2008 1Q 2.5 48.9 19.2 3.4 8.5 17.5

FY2008 2Q 2.9 48.3 19.5 3.4 8.5 17.5

FY2008 3Q 3.8 48.0 19.6 3.3 8.4 17.0

FY2008 4Q 3.6 48.6 18.9 3.5 7.8 17.5

FY2009 1Q 2.9 49.7 18.2 3.4 7.5 18.3

< 표 Ⅱ-3 > 생명보험 총자산 대비 구성비

(단위: %)

○ 손해보험 자산구성에서도 생명보험과 유사한 패턴의 변화가 보임.

　 다만, 단기보험의 특성상 생명보험과 비교하여 특별계정 자산의 구성비는 

낮은 반면, 현□예금 비율이 높고, 대출과 부동산의 비율도 높음.

　 특히, FY2008 4분기 부동산 구성비의 급증은 금융위기 직후 허용된 자산

재평가에 따른 것으로 보임.   
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구   분 현예금 유가증권 대출 부동산 기타 특별계정

FY2008 1Q 4.7 49.9 20.8 6.4 14.0 4.4

FY2008 2Q 4.9 48.7 21.4 6.5 14.3 4.2

FY2008 3Q 5.5 47.6 21.6 6.3 14.7 4.3

FY2008 4Q 4.3 48.9 20.8 7.0 14.6 4.4

FY2009 1Q 3.7 49.9 20.2 7.0 15.0 4.2

< 표 Ⅱ-4 > 손해보험 총자산 대비 구성비(10개사)

(단위: %)

□ 유가증권의 구성은 생명보험은 국공채와 해외유가증권의 비중이 높은 반면, 손

해보험은 회사채와 주식 및 수익증권 등이 포함된 기타자산의 비중이 상대적으

로 높게 나타남. 

○ 국고채와 회사채의 움직임이 상반되게 나타나면서 생명보험의 유가증권 구성

은 FY2008 4분기에 수익성이 높은 회사채 비중을 급격하게 늘리는 방향으로 

나타남.

　 회사채 이자율의 하락 기조가 끝나는 FY2009 1분기에서는 국고채와 회사

채의 비중에서 조정이 있으나 FY2008 4분기의 기조가 어느 정도 유지됨.  

○ 손해보험에서는 FY2008 4분기의 기조가 FY2009 1분기에도 그대로 이어지고 

있으나, 해외유가증권의 비중이 늘어나는 점이 특징적임.
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구  분 국공채 회사채 외화증권 주식 기타

FY2008 1Q 60.0  6.7 14.3 10.1 8.8

FY2008 2Q 61.1  6.7 14.5 9.1 8.6

FY2008 3Q 62.5  6.9 13.5 7.9 9.1

FY2008 4Q 57.5 11.3 13.8 8.1 9.2

FY2009 1Q 58.3 10.9 13.4 8.2 9.2

< 표 Ⅱ-5 > 생명보험 유가증권 총액 대비 구성비

(단위: %)

구  분 국공채 회사채 외화증권 주식 기타

FY2008 1Q 47.5 15.5 6.7 12.8 17.5

FY2008 2Q 48.7 16.0 7.3 12.1 16.0

FY2008 3Q 49.9 16.8 6.9 10.1 16.2

FY2008 4Q 47.9 15.7 8.0 10.6 17.7

FY2009 1Q 47.6 15.1 9.9 10.7 16.8

< 표 Ⅱ-6 > 손해보험 유가증권 총액 대비 구성비(10개사)

(단위: %)
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   5.  환경변화 평가 및 전망

□ 금융시장과 실물경제 환경이 보험회사 경영에 긍정적인 방향으로 개선되고 있

으나 실질소득이 감소함에 따라 보험영업 개선의 단기적 가시화는 불투명한 상

황임. 

○ 시장금리와 주가의 상승으로 보험회사의 투자환경이 개선되고 환율하락으로 

인해 내수부문에 긍정적인 영향을 미칠 것으로 전망

○ 수출 및 내수가 회복국면에 진입하고 소비심리가 크게 개선되면서 보험영업 

환경이 호전될 것으로 전망

○ 다만, 소비심리가 크게 개선되었으나 실업률 증가로 인해 소득이 감소함에 

따라 실질적인 보험영업성과 개선의 단기적 가시화는 불투명

□ 생명보험산업의 경쟁도 심화로 인해 생명보험회사의 영업에 부정적인 측면과 

긍정적인 측면이 상존할 것으로 전망됨.

○ 생명보험회사의 경쟁이 심화됨에 따라 일부 보험회사들은 단기적으로 시장점

유율 제고를 위한 성장전략을 지속할 가능성이 높음.

○ 그러나 실업률이 증가하여 실질소득이 감소하는 등 글로벌 금융위기의 여파  

에서 완전히 벗어나지 않은 상황에서는 생명보험회사들이 수익성 제고를 통

한 내실 위주의 영업전략을 지속하는 계기로 작용할 수 있음. 

□ 보험상품판매에 있어서는 변액보험과 장기손해보험에서 경쟁이 심화될 것으로 

전망되고, 이들 보험종목의 판매와 관련한 리스크관리와 수익성 제고의 중요성

이 부각될 것으로 예상됨.
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○ 생명보험 종목 중 변액보험을 주력으로 판매하는 회사가 다수를 차지하고 선

호도도 높아 생명보험시장에서는 변액보험을 중심으로 경쟁이 심화될 것으로 

전망

○ 손해보험 종목 중에서는 장기보험을 주력으로 판매하는 회사가 다수를 차지

하고 선호도도 높아 손해보험시장에서는 장기보험을 중심으로 경쟁이 심화될 

것으로 전망

○ 따라서 변액보험과 장기보험에서 리스크관리와 수익성 제고가 이슈로 부각될 

것으로 예상

□ 향후 금리가 본격적으로 상승한다면 자산구성 변동지수가 다시 한 번 상승할 

여지는 있으나, 현재의 시장 기조가 유지된다면 자산구성이 크게 변화할 가능성

은 낮은 것으로 예상됨. 

○ 생명보험과 손해보험 모두 금리의 움직임이 바뀌기 시작한 FY2008 4분기에 

자산구성 변동지수가 상승하였으며, 생명보험의 경우에는 FY2009 1분기에도 

자산 전체의 조정을 경험

○ 현재의 투자환경이 유지된다면 향후 자산구성 변동지수가 크게 변화할 가능

성은 낮을 것으로 예상되며, 다만 거시변수들의 변동에 따른 변화는 유가증

권 구성의 변화를 중심으로 나타날 것으로 예상



Ⅲ. 영업성과 분석  

1. 투자영업 성과 분석 

2. 보험영업 성과 분석 
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Ⅲ. 영업성과 분석

   1.  투자영업 성과 분석

가. 투자이익률(RI/A) 분석

1) 동향

< 생명보험 >

□ FY2009 1분기 생명보험회사의 투자이익률 평균은 FY2008 4분기 대비 상승하였

으나, 정상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태가 지속

○ 전년 동기와 비교하여 투자이익률 평균은 다소 낮아졌고 회사별 편차는 확대 

되었음. 

  

< 그림 Ⅲ-1 > 생명보험 투자이익률 현황 (정상수준 대비)

    주 : 5개년(20분기) 회사별 투자이익률 평균을 정상수준(0.0)으로 함.
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○ FY2009 1분기 회사별 갭 분포는 전분기 대비 마이너스 갭 상태의 회사 수가 

더 많고, 정상수준 대비 실제수준의 차이에서도 마이너스 갭 상태의 회사 수

가 여전히 많은 것으로 나타남. 

< 그림 Ⅲ-2 > 생명보험 투자이익률 갭 분포

  정상수준 대비                          전 분기 대비

□ 생명보험 투자이익률의 장기 추세에서는 지난 5개년 동안의 투자이익률 평균은 

산업 집계평균을 상회하는 회사 수보다 하회하는 회사 수가 많음. 

○ 회사별 20개분기 평균에서는 대다수 회사가 산업 집계평균에 근접하거나 초

과하는 양상을 보이고 있으나,  

○ 회사별 20개분기 평균을 변동성으로 조정한 정상수준에서는 회사별 차이가 

큰 것으로 보이며, 시장 집계평균을 초과하는 보험회사의 수가 단순 평균일 

때의 11개사에서 8개사로 감소하는 것으로 분석됨.   
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< 그림 Ⅲ-3 > 생명보험 투자이익률 정상수준

회사별 20개분기 평균                 회사별 정상수준

< 손해보험 >

□ FY2009 1분기 손해보험회사의 투자이익률 평균은 전 분기 대비 상승하고 정상

수준을 상회하는 플러스 갭 상태로 전환됨.

○ 1분기 투자이익률은 전년 동기와 비교해서도 상승하였으나, 회사별 편차는 

오히려 감소함.

○ 회사별 갭 분포는 정상수준 대비 실제수준은 물론 전 분기 대비 플러스 갭 

상태인 회사가 대다수를 차지함.
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< 그림 Ⅲ-4 > 손해보험 투자이익률 현황 (정상수준 대비)

     주 : 5개년(20분기) 회사별 투자이익률 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

< 그림 Ⅲ-5 > 손해보험 투자이익률 갭 분포

    정상수준 대비                     전분기 대비

□ 손해보험 투자이익률의 장기 추세는 지난 5개년 동안의 투자이익률 평균이 산

업 집계평균을 상회하는 회사 수보다 하회하는 회사 수가 많음. 
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○ 회사별 20개 분기 평균에서는 산업 집계평균을 초과하는 회사의 수와 그렇지 

못한 회사의 수가 비슷한 것으로 나타남.  

○ 회사별 20개 분기 평균을 해당 변동성으로 조정한 정상수준에서는 회사별 차

이가 큰 것으로 보이며, 시장 집계평균을 초과하는 보험회사의 수가 단순 평

균일 때 9개사에서 5개사로 감소하는 것으로 분석됨.   

< 그림 Ⅲ-6 > 손해보험 투자이익률 정상수준

  회사별 20개 분기 평균                  회사별 정상수준

2) 투자이익률 변화 원인

□ FY2009 1분기 거시경제 변수의 움직임은 대체로 생명보험과 손해보험의 투자이

익률을 개선시키는 방향으로 작용한 것으로 분석됨. 

○ 투자이익률과 금리는 부(-)의 관계, 주가는 양(+)의 관계를 보이면서 1분기 투

자이익률 움직임은 주식 및 수익증권 등에 의하여 주도된 것으로 분석됨.  
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< 그림 Ⅲ-7 > 생명보험

 투자이익률 현황 요인 

    

< 그림 Ⅲ-8 > 손해보험 

투자이익률 현황 요인 

    주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로       주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 
         유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.        유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.

○ FY2009 1분기 국고채 금리는 상승한 반면, 회사채 금리는 하락 후 정체로 나

타나 1분기 투자이익률에 대한 금리의 영향은 혼재   

　 손해보험은 전통적으로 회사채와 주식의 구성비가 높고, 생명보험 자산구

성에서는 지난 2개 분기에 걸쳐서 회사채 비중이 급격하게 증가함. 

　 따라서 생명보험에서는 자산구성에 따라 회사별 투자이익률이 다르게 나

타났을 가능성이 크며, 산업 집계평균과 회사별 투자이익률 평균의 방향이 

다르게 나타남.  

< 그림 Ⅲ-9 > 이자율 추이 

            자료 : 한국은행 ECOS.
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○ 한편, 주가지수의 상승으로 자산구성에서 주식 및 수익증권 등의 투자손익이 

증가하고 자산 구성비도 늘어난 반면, 1분기 환율 하락은 보유 외화증권 투

자성과의 약화를 초래함.

　 물론, 외화자산의 환헤지 파생상품에서는 환율하락 시 평가익이 발생하나, 

대체로 포괄손익항목이어서 투자이익률에는 큰 영향을 주지 않을 것임. 

　 다른 한편으로, 환율 하락은 외화증권에 대한 구매력 증대로 나타나 손해

보험에서는 동 자산의 구성비가 증가함.

3) 투자이익률 전망

□ 2분기 금리가 현재와 같이 큰 변동 없이 유지될 경우 투자이익률은 1분기보다 

개선될 것으로 전망되나, 금리 상승이 본격화된다면 오히려 투자이익률의 악화 

가능성이 더 클 것으로 전망됨.

○ 경기호전을 반영하여 금리가 본격적으로 상승할 경우, 이자수익 증대보다 채

권의 평가손이나 매각손실의 증가가 늘어나고 자산의 부실화가 현실화될 가

능성이 커서 투자이익률에 대한 개선을 위협할 것으로 보임. 

나. 레버리지비율(A/E) 분석

1) 동향

< 생명보험 >

□ FY2009 1분기 생명보험회사 레버리지비율 평균은 FY2008 4분기 대비 하락하였

으며, 정상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태를 지속

○ 전년동기대비 레버리지비율의 편차가 확대되었으며, 갭 분포에서는 정상수준

대비 마이너스 갭 상태인 회사 수가 대다수를 차지하고 있으나, 전년동기대

비 갭 분포에서는 마이너스갭과 플러스 갭이 비슷하게 분포     
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○ 회사별 20개 분기 평균에서는 산업 집계평균을 초과하는 회사의 수와 그렇지 

못한 회사의 수가 비슷한 것으로 나타났으며, 대체로 외국사가 낮고 국내사

의 레버리지비율이 높은 것으로 나타남.  

○ 다만, 회사별 20개 분기 평균을 해당 변동성으로 조정한 정상수준에서는 외

국사들의 레버리지비율이 높은 것으로 나타나고 있는데, 이는 국내사들이 레

버리지비율에 있어서 변동이 매우 크게 나타남을 반증하는 것임.       

 

 

< 그림 Ⅲ-10 > 생명보험 레버리지비율 현황 (정상수준 대비)

     주 : 5개년(20분기) 회사별 레버리지비율 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

< 그림 Ⅲ-11 > 생명보험 레버리지비율 갭 분포

  정상수준 대비                             전 분기 대비
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< 그림 Ⅲ-12 > 생명보험 레버리지비율 정상수준

회사별 20개 분기 평균                        회사별 정상수준

< 손해보험 >

□ FY2009 1분기 손해보험회사의 레버리지비율 평균은 생명보험회사와 동일하게 4

분기 대비 하락하여 정상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태임.

○ 또한 전년동기대비 회사별 레버리지비율의 편차가 확대되었음. 

 

< 그림 Ⅲ-13 > 손해보험 레버리지비율 현황 (정상수준 대비)

  

      주 : 5개년(20분기) 회사별 레버리지비율 평균을 정상수준(0.0)으로 함.



Ⅲ. 영업성과 분석118

보험회사 재무분석 2009년 2/4분기 

○ 회사별 갭 분포는 정상수준 대비 플러스 갭 상태와 마이너스 갭 상태의 회사 

수가 비슷하게 분포된 가운데, 전 분기 대비 마이너스 갭 상태를 보인 회사

들의 변동 폭이 크게 나타남.  

 

< 그림 Ⅲ-14 > 손해보험 레버리지비율 갭 분포

    정상수준 대비                        전분기 대비

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 산업 집계평균을 초과하는 회사의 수가 그렇지 

못한 회사의 수를 추월하는 것으로 나타났으며, 대체로 외국사와 소형 전업

사가 낮고 일반손해보험사의 레버리지비율이 높은 것으로 나타남. 

　 이는 장기손해보험의 영향이 가장 큰 것으로 해석됨. 

○ 다만, 회사별 20개 분기 평균을 해당 변동성으로 조정한 정상수준에서는 일

부 중소형사의 레버리지비율이 크게 낮아지는 것을 보여 레버리지비율에 있

어서 매우 변동이 크게 나타나는 것으로 분석됨.       
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< 그림 Ⅲ-15 > 손해보험 레버리지비율 정상수준

회사별 20개 분기 평균                 회사별 정상수준

2) 레버리지비율 변화 원인

□ FY2009 1분기 거시경제 변수의 전제적인 움직임은 생명보험과 손해보험의 포괄

손익을 늘리고 레버리지비율을 하락시키는 방향으로 작용한 것으로 분석됨. 

○ 1분기 레버리지비율에 대한 영향은 주가와 환율의 영향이 큰 것으로 나타남.  

　 회사채와 주식 비중이 상이한 생명보험과 손해보험에 대해 1분기 금리 상

승과 하락 효과가 혼조세를 보여 자본에 대한 영향이 불분명한 것으로 보

이며 이에 따라 레버지비율에 대한 영향도 미미하게 나타난 가운데,

　 주가지수 상승은 생명보험의 경우 특별계정 자산을 통해 일반계정 자산을 

줄이는 효과가 있는 반면 자본의 상승을 초래하고, 환율 하락은 자본을 통

해 레버리지비율에 영향을 준 것으로 분석됨.  

○ 한편, 경기후행 및 생활형편지수는 레버리지비율과 양(+)의 관계를 보여주고 

있어 1분기 경기후행지수의 하락과 생활형편지수의 상승 폭이 크지 않은 점

은 리스크 관리를 강화하는 요인으로 작용했을 것으로 분석됨.
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< 그림 Ⅲ-16 > 생명보험

 레버리지비율 현황 요인 

    

   < 그림 Ⅲ-17 > 손해보험

    레버리지비율 현황 요인

    주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로       주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 
         유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.       유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.
         

3) 레버리지비율 전망

□ 경기호전에 대한 전망과 금리 상승 가능성의 증대는 레버리지비율을 좌우하는 

자본의 감소와 함께 레버리지비율의 상승 여력 증가로 이어질 것임.

○ 저금리로 인한 이차역마진 등 금리리스크의 상당 부분이 해소돼 요구자본 부

담은 축소되고 레버리지비율의 상승 가능성은 충분함. 

○ 또한, 생명보험에서는 회사별 지급여력비율 분포가 금융위기 이전 수준으로 

회복하여 개별 회사 레버리지비율에 대한 시장의 하향 압력이 이전보다 크지 

않을 것으로 예상됨. 

　 다만, 손해보험의 경우 지급여력비율 분포가 여전히 금융위기 이전 수준으

로 회복하지 못하고 있어 일부 손해보험사들에 대한 자본보강 압력은 레

버리지비율 상승 억제 요인으로 작용할 가능성이 있음. 
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< 그림 Ⅲ-18 > 지급여력비율 분포

다. 투자영업관련 이슈

< 금리 상승과 자산건전성 >

□ 2009년 하반기에 금리가 상승할 경우 보유채권의 평가 및 매각 손실의 증대와 

대출채권의 연체율 상승으로 투자이익률의 하락 가능성이 있음.

○ FY2009의 1분기는 국고채와 회사채(AA-)의 금리스프레드의 축소라는 특징이 

나타났으나, 회사채 등급 간에는 여전히 큰 폭의 스프레드가 존재하고 있음.

< 그림 Ⅲ-19 > 회사채 금리 스프레드 추이  

              자료 : 한국은행 ECOS.
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< 그림 Ⅲ-20 > 생명보험 대출자산별 연체율 추이 

              자료 : 금융감독원 통계시스템.

○ 따라서 금리의 급격한 상승은 상대적으로 낮은 금리 덕분에 버틸 수 있었던 

한계기업의 구조조정을 촉진할 것이며, 이와 같은 상황은 보험회사의 대출채

권 연체율 상승으로 나타날 것임.  

○ FY2009 1분기 부동산PF 대출의 연체율은 다소 줄어든 상황이지만, 중소기업

대출의 연체율은 오히려 늘고 있음도 이와 같은 가능성을 뒷받침함.

□ 한편, 금리상승은 높은 예정이율과 낮은 시장금리로 인한 금리리스크 부담 정도

가 큰 보험회사들에게는 호재로 작용할 것임.

○ 특히, 금리리스크 노출이 큰 대형 보험사들은 금리상승으로 인한 금리리스크 

축소에 따라 시장에 대응할 수 있는 여력이 확대될 수 있을 것으로 보임. 

< 금리 상승과 인플레이션 >

□ 현재 인플레이션에 대한 가능성은 낮은 것으로 평가되고 있으나 금리 급등을 초

래하여 이자수익의 증대보다 자산가치의 하락이라는 부정적 효과가 날 수 있음. 

○ 인플레이션 시기에는 투자의 단기화를 통한 재투자 기회 활용, 이자율스왑, 

실물투자 등의 대안을 고려할 필요가 있음.
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   2.  보험영업 성과 분석

가. 자본회전율(S/E) 분석

1) 동향

< 생명보험 >

□ FY2009 1분기 생명보험회사의 자본회전율 평균은 전 분기 대비 하락하였으며, 

또한 정상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태를 지속

○ 전년 동기와 비교하면, 자본회전율의 평균(지표 Ⅰ)은 유사하나 편차는 확대되었음.

 

< 그림 Ⅲ-21 > 생명보험 자본회전율 현황 (정상수준 대비)

     주 : 5개년(20분기) 회사별 자본회전율 평균을 정상수준(0.0)으로 함.   

   

○ 정상수준 대비 갭 분포는 마이너스 갭 상태가 플러스 갭 상태보다 우위에 있

는 것으로 나타남.

　 특히 대형사□외국사□중소형사가 마이너스 갭이 우위를 보이고 있음.
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○ 전 분기 대비 갭 분포는 마이너스 갭 상태가 플러스 갭 상태보다 우위에 있는 

것으로 나타남.

　 특히 대형사□중소형사가 마이너스 갭 상태 우위를 보이고 있음.

< 그림 Ⅲ-22 > 생명보험 자본회전율 갭 분포

  정상수준 대비                          전 분기 대비

□ 생명보험 자본회전율의 장기 추세의 경우 지난 5개년 동안의 자본회전율 평균

이 시장 집계평균을 상회하는 회사보다 하회하는 회사가 더 많음. 

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 일부 대형사, 외국사, 방카사를 제외하고는 시

장 집계평균에 근접하거나 초과하는 양상을 보이고 있으나,  

○ 회사별 20개 분기 평균을 해당 변동성으로 조정한 정상수준에서는 회사별 차

이가 큰 것으로 보이며, 시장 정상수준을 초과하는 보험회사의 수가 단순 평

균보다 4개사가 감소하는 것으로 분석됨.
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< 그림 Ⅲ-23 > 생명보험 자본회전율 정상수준

    회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준

  

< 손해보험 >

□ FY2009 1분기 손해보험회사의 자본회전율 평균은 마이너스 갭 상태를 유지

○ 자본회전율의 평균(지표 Ⅰ)은 전 분기 마이너스 갭 수준을 유지하고 있는 반

면에 산업집계 자본회전율(지표 Ⅱ)은 전 분기보다 마이너스 갭 상태가 심화

된 것으로 나타남.

○ 전년 동기와 비교하면, 자본회전율의 평균은 약간 높아졌으며, 또한 편차도 

동시에 확대됨.

< 그림 Ⅲ-24 > 손해보험 자본회전율 현황 (정상수준 대비)
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○ 정상수준 대비 갭 분포는 마이너스 갭 상태가 플러스 갭 상태보다 우위에 있

는 것으로 나타남.

　 그룹별로는 대형사와 중소형사가 마이너스 갭 상태의 우위를, 전업사는 플

러스 갭 상태와 마이너스 갭 상태가 혼재되어 있음.

○ 전 분기 대비 갭 분포는 마이너스 갭 상태와 플러스 갭 상태가 혼재되어 있으

나 마이너스 갭 상태가 다소 우위에 있는 것으로 나타남.

　 그룹별로는 대형사□중소형사□전업사가 마이너스 갭 상태의 우위를 나타

내고 있으며, 반면에 외국사는 특정사로 인해 플러스 갭 상태의 우위를 보

이고 있음.

< 그림 Ⅲ-25 > 손해보험 자본회전율 갭 분포

     정상수준 대비                    전분기 대비

□ 손해보험 자본회전율의 장기 추세의 경우 지난 5개년 동안의 자본회전율 평균

이 시장 집계평균을 상회하는 회사보다 하회하는 회사가 더 많음. 

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 전업사와 일부 대형사 및 외국사를 제외하고는 

시장 집계평균에 근접하거나 초과하는 양상을 보이고 있으나,  
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○ 회사별 20개 분기 평균을 해당 변동성으로 조정한 정상수준에서는 회사별 차

이가 큰 것으로 보이며, 대형사는 모두 시장 정상수준을 초과하나 중소형사, 

전업사, 외국사 등은 산업 평균에 근접하거나 하회하는 것으로 분석됨.

< 그림 Ⅲ-26 > 손해보험 자본회전율 정상수준

    회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준

2) 자본회전율 변화 원인

□ FY2009 1분기 거시경제 변수의 전체적인 움직임은 생명보험과 손해보험 모두 포

괄손익을 늘려 자본회전율을 하락시키는 방향으로 작용한 것으로 분석됨.

○ 자본회전율은 금리 및 생활형편과는 양(+)의 관계를 보이고, 주가와는 음(-)의 

관계를 보임.

　 금리는 자본의 증가 요인으로 작용하여 자본회전율을 낮추는 요인으로 작용

하고 있으며, 생활형편은 보험수요의 증가를 통해 자본회전율을 높이는 요인

으로 작용하고 있음.

　 주가지수 및 환율은 투자영업손익, 기타포괄손익 등을 통해 자본회전율에 영
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향을 미칠 것으로 기대할 수 있으나, 보험회사의 채권 중심 자산운용 및 국

내시장 중심의 영업 등의 특징으로 인해 두 지표의 영향은 크지 않을 것임.

< 그림 Ⅲ-27 > 생명보험

 자본회전율 현황 요인

    

< 그림 Ⅲ-28 > 손해보험

 자본회전율 현황 요인

    주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로        주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 
         유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.        유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.  
 

□ 매출(이하 수입보험료) 측면의 자본회전율 변화를 살펴보면, 생명보험의 경우 금

융시장의 회복으로 전 분기보다 개선된 소비심리가 일반계정까지 확대되지 않

아 수입보험료가 전분기보다 감소한 것으로 분석됨.

○ 한국은행 CSI와 현재생활형편 CSI을 기준으로 하는 경우, 전 분기보다 소비

심리가 개선되고 있으나 아직 현재생활형편은 예전 수준을 회복하지 못하여 

소비심리의 개선이 소비확대로 이어지지 못하고 있는 것으로 보임.
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구     분 2008.1Q 2008.2Q 2008.3Q 2008.4Q 2009.1Q

한국은행 CSI  85 92 84 84 103

현재생활형편 CSI 67 74 71 72 86

< 표 Ⅲ-1 > 소비심리1)

(기준치 = 100)

   주 : 1) 월별 지수들의 평균값을 이용하여 분기지수를 산출.
 자료 : 한국은행, ECOS.

○ 그렇지만 주식시장 등의 호전으로 투자형 금융상품에 대한 수요 개선이 이루

어지고 있음.

○ 이러한 소비심리 변화는 보험시장에서는 일반계정보다는 특별계정에 대한 보

험수요 개선으로 나타남.

구   분
보험료

초회 2회이후

일반계정 -0.03 -0.30 0.03

보장성 -0.01 -0.17 0.04

저축성 -0.05 -0.32 0.03

특별계정 0.05 0.44 -0.21

변액 0.53 -0.22 0.09

< 표 Ⅲ-2 > 생명보험 보험료 증가율(전 분기 대비)

 (단위: %)

○ 이 때문에 특별계정(변액보험, 퇴직보험 및 퇴직연금) 보험료를 감안하는 경

우, 생명보험회사 일반계정의 자본회전율에 반영되지 않은 특별계정 비중이 

높은 보험회사의 자본회전율은 보다 높아짐.

□ 손해보험의 경우 소비심리의 개선에 따른 개인보험수요 증가로 명확하게 나타

나지 않고 있지만, 수입보험료의 50%이상을 차지하고 있는 장기손해보험이 최

근까지의 지속 성장에 힘입어 전분기보다 수입보험료가 증가한 것으로 분석됨.
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○ 손해보험은 일반손해보험□자동차보험□장기손해보험 모두에서 수입보험료가 

전 분기 대비 증가하였으나, 장기손해보험의 수입보험료 증가가 크게 두드러짐.

구  분 일반손해보험 자동차보험 장기손해보험 전체

지표  Ⅰ 21.7% 1.6% 11.0% 8.8% 

지표  Ⅱ 19.3% 2.5% 6.7% 7.0%

기여율 33.6% 1.6% 56.3% 100.0%

< 표 Ⅲ-3 > 손해보험종목별 보험료 증가율(전 분기 대비)

 주 : 기여율은 전 분기 대비 보험료 증가에 대한 종목별 점유비율임.

○ 장기손해보험의 보험료 증가는 초회보험료가 아니라 계속보험료인 초년도 2

회 이후 및 2차년도 이후 보험료가 전 분기 보다 증가에 힘입음.

　 장기손해보험의 초회보험료는 현재생활형편(CSI)이 예전 수준을 회복하지 

못하고, 또한 제도변화(자기부담금 제도 도입)를 반영한 영업정책 효과로 

인해 전 분기 대비 감소

　 장기손해보험의 계속보험료는 FY2008 장기손해보험 성장, 실손의료비 보

험니즈 유지 등의 영향으로 전 분기 대비 증가

초년도
2차년도 이후 전체

초회 2회이후 소계

-15.9% 19.9% 14.5% 3.8% 7.4%

< 표 Ⅲ-4 >  장기손해보험 보험료 증가율(전 분기 대비)

 주 : 일반계정 기준

3) 자본회전율 전망

□ FY2009 2분기 자본회전율은 소비심리 개선에 따른 보험수요의 호전, 향후 금리 

상승 등의 영향으로 자본회전율이 상승할 것으로 전망
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○ 소비심리 전망(생활형편전망 CSI)을 기준으로 하는 경우 소비심리 전망이 전 

분기보다 개선되고, 또한 부정적 전망에서 긍정적 전망으로 전환됨에 따라 

보험수요의 개선이 나타날 것으로 전망됨.

　 FY2009 1분기 소비심리 전망은 전 분기보다 크게 개선되었으며, 또한 생

활형편에 대한 부정적 인식은 대부분 해소되었다고 해석할 수 있음.

　 FY2009 1분기 기업경기 전망은 소비심리 전망과 유사하게 전 분기보다 크

게 개선되었으며, 또한 생활형편에 대한 부정적 인식은 대부분 해소되었다

고 해석할 수 있음.

　 소비심리 전망의 개선은 생명보험과 장기손해보험의 보험수요 개선으로 , 

기업경기 전망의 개선은 일반손해보험 등의 기업성 보험에 대한 수요 개

선으로 나타날 것임.

　 그러나 소비심리 및 기업경기 전망의 개선에 의한 보험수요 증가는 보험

회사의 영업정책에 의해 크게 좌우되며, 이에 보험료 증가에 의한 자본회

전율의 증가는 회사별 영업정책에 따라 상이하게 나타날 것으로 보임.

구    분 2008.1Q 2008.2Q 2008.3Q 2008.4Q 2009.1Q 2009.2Q

생활형편전망 CSI

기업경기전망 BSI

72

99

83

87

77

68

79

65

99

97

108

105

< 표 Ⅲ-5 >  소비심리 및 기업경기 전망1)

(기준치 = 100)

    주 : 1) 월별 지수들의 평균값을 이용하여 분기지수를 산출.

  자료 : 한국은행, ECOS.

○ 또한 경기 호전에 대한 전망과 금리 상승 가능성의 증대는 보험수요 개선과 

함께 자본회전율의 상승 여력으로 작용

　 금융위기 이전의 지급여력 비율을 회복하지 못한 보험사는 자본 보강에 

대한 압력을 지니고 있으나, 경기 호전에 대한 전망과 금리 상승 가능성의 

증대가 지니고 있는 자본의 감소 효과로 인해 자본회전율이 상승
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나. 매출이익률(RU/S) 분석

1) 동향

< 생명보험 >

□ FY2009 1분기 생명보험회사의 매출이익률 평균은 2분기 연속해서 전 분기 대비 

상승하였으며, 그리고 정상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태를 상당부분 해소

○ 전년 동기와 비교하면, 매출이익률의 평균(지표 Ⅰ)은 미미하게 높아졌으며, 

그리고 매출이익률의 편차는 확대됨.

< 그림 Ⅲ-29 > 생명보험 매출이익률 현황 (정상수준 대비)

    주 : 5개년(20분기) 회사별 매출이익률 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

○ 정상수준 대비 갭 분포는 플러스 갭 상태가 마이너스 갭 상태보다 우위에 있

는 것으로 나타남.

　 그룹별로 보면, 대형사□외국사는 마이너스 갭 상태의 우위를, 중소형사□

방카사는 플러스 갭 상태의 우위를 보이고 있음.
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○ 전 분기 대비 갭 분포는 플러스 갭 상태가 마이너스 갭 상태보다 우위를 점하

는 것으로 나타남.

　 그룹별로 보면, 모두 그룹이 플러스 갭 상태의 우위를 보이고 있음.

 

< 그림 Ⅲ-30 > 생명보험 매출이익률 갭 분포

  정상수준 대비                          전 분기 대비

□ 생명보험 매출이익률의 장기 추세의 경우 지난 5개년 동안의 매출이익률 평균

은 시장 집계평균을 상회하는 회사 수보다 하회하는 회사 수가 많음. 

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 대형사 및 일부 중소형사 제외하고는 시장 집

계평균에 근접하거나 초과하는 양상을 보이고 있으나,  

○ 회사별 20개 분기 평균을 해당 변동성으로 조정한 정상수준에서는 회사별 차

이가 큰 것으로 보이며, 시장 정상수준을 초과하는 보험회사의 수가 단순 평

균일 때보다 2개사가 감소하는 것으로 분석됨.   
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< 그림 Ⅲ-31 > 생명보험 매출이익률 정상수준

    회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준

< 손해보험 >

□ FY2009 1분기 손해보험회사의 매출이익률 평균은 전 분기 대비 상승하였고, 그

리고 정상수준을 하회하는 마이너스 갭에서 정상수준을 상회하는 플러스 갭 상

태로 전환

○ 전년 동기와 비교하면, 매출이익률의 평균(지표 Ⅰ)은 낮아졌고, 매출이익률의 

편차는 확대됨.

< 그림 Ⅲ-32 > 손해보험 매출이익률 현황 (정상수준 대비)

    주 : 5개년(20분기) 회사별 매출이익률 평균을 정상수준(0.0)으로 함.
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○ 정상수준 대비 갭 분포는 플러스 갭 상태가 마이너스 갭 상태보다 우위에 있

는 것으로 나타남.

　 그룹별로 보면, 대형사□중소형사가 플러스 갭 상태에서 우위를, 외국사□

전업사는 마이너스 갭 상태의 우위를 점하고 있음.

○ 전 분기 대비 갭 분포는 플러스 갭 상태가 마이너스 갭 상태보다 우위에 있는 

것으로 나타남.

　 그룹별로 보면, 대형사□중소형사□외국사는 플러스 갭 상태의 우위를, 전

업사는 마이너스 갭 상태의 우위를 점하고 있음.

< 그림 Ⅲ-33 > 손해보험 매출이익률 갭 분포

  정상수준 대비                           전 분기 대비

□ 손해보험 매출이익률의 장기 추세의 경우 지난 5개년 동안의 매출이익률 평균

은 시장 집계평균을 상회하는 회사 수보다 하회하는 회사 수가 많음. 

○ 회사별 20개 분기 평균에서는 대부분 회사가 시장 집계평균에 근접하거나 초

과하는 양상을 보이고 있으나,  

○ 회사별 20개 분기 평균을 해당 변동성으로 조정한 정상수준에서는 회사별 차
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이가 큰 것으로 보이며, 시장 정상수준을 초과하는 보험회사의 수가 단순 평

균일 때보다 2개사가 증가하는 것으로 분석됨.   

< 그림 Ⅲ-34 > 손해보험 매출이익률 정상수준

      회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준

2) 매출이익률 변화 원인

□ FY2009 1분기 거시경제 변수의 움직임은 대체로 생명보험과 손해보험의 매출이

익률을 개선시키는 방향으로 작용한 것으로 분석됨.

○ 매출이익률과 금리는 생명보험과 손해보험 모두 부(-)의 관계를 가지며, 매출

이익률과 생활형편은 생명보험에서는 부(-)의 관계, 손해보험에서는 양(+)의 

관계를 가지는 것으로 분석됨.

　 주가 및 환율 등은 단기변동을 나타내며, 이에 장기적 관점에서 접근하게 

되는 보험수요와는 일관된 관계를 보이지 않는 것으로 판단됨.



Ⅲ. 영업성과 분석 137

보험회사 재무분석 2009년 2/4분기

< 그림 Ⅲ-35 > 생명보험

 매출이익률 현황 요인

    

< 그림 Ⅲ-36 > 손해보험 

매출이익률 현황 요인

     주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로       주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 
         유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.        유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.

□ 보험회사의 매출이익률은 거시경제 변수로 설명되지 않은 다양화 요인이 작용

하고 있어, 매출이익률의 변화를 거시경제 변수만 설명할 수 없음.

○ 보험영업수익은 거시경제로 보험수요의 변동을 부분적으로 설명할 수 있으

나, 보험영업비용은 보험계약의 만기, 피보험자의 사망□상해 등과 같이 거시

경제 변수로 설명되지 않는 요인을 지니고 있음.

○ 따라서 매출이익률 변화 원인은 거시경제 변수 외에 매출이익률의 구성요소

를 개별적으로 분석할 필요가 있음.

□ 매출이익률의 변화를 매출이익률 구성요소 중심으로 살펴보면, 생명보험의 경우 

FY2009 1분기 매출이익률 증가는 보험금 및 환급금 감소 등에 의한 보험영업비

용 감소에 기인한 것으로 분석됨.

○ 생명보험의 사망□상해□퇴직 보험금은 전 분기보다 증가했음에도 불구하고 

만기보험금의 감소로 보험금 전체로는 전 분기보다 감소함.
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○ 생명보험의 상해□생존 급여금은 증가하였으나 해약□효력상실 환급금 감소 

로 환급금 전체로는 전 분기보다 감소함.

구   분
보험영업비용

보험금1) 환급금 사업비

지표Ⅰ -10.0 -10.02) -14.3 0.52)

지표Ⅱ -15.2 -22.5 -16.9 4.1

< 표 Ⅲ-6 > 생명보험 보험영업비용 증가율(전 분기 대비)

(단위: %)

  주 : 1) 배당금이 포함된 실적임.
      2) 일부 회사 실적(이상치 간주)을 제외함.

□ 손해보험의 경우 매출이익률 증가는 환급금 감소 및 사업비의 감소에 따른 보

험영업비용 감소에 기인함.

○ 장기손해보험의 보험영업비용은 실손의료비 보험수요의 지속과 적극적 영업

정책에 의해 보험료 증가와 함께 장기해약환급금, 신계약상각비 등의 감소로 

전 분기 대비 감소함.

구   분
보험영업비용

보험금 환급금1) 사업비
지표Ⅰ -6.6  2.62)  -6.4 -8.2
지표Ⅱ -4.9 2.9 -11.4 -8.0

< 표 Ⅲ-7 > 손해보험 보험영업비용 증가율(전 분기 대비)

(단위: %)

  주: 1) 장기저축성보험환급금 실적임.
      2) 일부 회사 실적(이상치 간주)을 제외함.

○ 자동차보험의 보험영업비용은 차량운행 감소에 따른 보험금 축소효과, 사업

비 절감 노력 등으로 감소함.

○ 이러한 요인들은 손해보험의 보험영업비용 개선으로 이어지고, 이는 손해보
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험의 손해율과 사업비율을 통해서도 볼 수 있음.

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

2008.1Q 2008.2Q 2008.3Q 2008.4Q 2009.1Q

합산비율

경과손해율

사업비율

< 그림 Ⅲ-37 > 손해보험 합산비율 추이

3) 매출이익률 전망

□ 경기회복 전망에 따른 소비심리 개선 및 보험수요 호전이 가시화되는 경우 보

험영업부문의 수익 및 비용 개선으로 보험회사의 매출이익률이 상승할 것으로 

전망되나, 손해보험회사는 계절적 요인(자연재해 등)과 관련된 보험영업비용으로 

보험영업이익 증가 및 매출이익률 상승이 상쇄될 가능성이 있음.

○ 생명보험의 경우 소비심리 개선 및 보험수요 호전은 신계약 증가 및 해지 완

화로 이어지고, 결과적으로 생명보험회사의 보험영업이익 또는 매출이익률을 

개선시킬 것임.

　 다만 소비심리(CSI) 회복이 보험수요로 나타나는 데에는 보험영업정책이 

크게 영향을 미치며, 이 때문에 매출이익률의 상승이 생명보험회사의 보험

영업정책에 따라 좌우될 것으로 보임.

○ 손해보험의 경우 소비심리 회복, 실손의료비 보험 수요 지속 등은 신계약 증가 

및 해지 완화로 이어져 매출이익률을 증가시킬 것이나, 2분기는 자연재해에 

의한 보험영업비용의 증가에 의해 이를 일정 부분 상쇄할 것으로 보임.
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　 소비심리가 회복되고 있는 상황에서 실손의료비 보험에 대한 수요 유지와 함

께 적극적 영업정책으로 손해보험의 성장이 지속될 것임.

　 그렇지만 2분기 보험영업비용은 자연재해 등의 계절적 요인으로 전 분기보다 

증가하는 특성이 있으며, 이 때문에 자연재해로 인한 보험영업비용 규모에 의

해 매출이익률의 상승이 좌우될 것으로 판단됨.

다. 보험영업 관련 이슈

< 보험수요 회복과 보험영업전략 >

□ 보험수요의 회복 시점이 여전히 불확실하나 소비심리와 기업경기의 개선에 따

른 보험수요의 회복에 대비한 보험영업전략 마련

○ 소비심리와 기업경기 모두 개선되고 있으나 본격적으로 보험수요로 이어지지 

않고 있어 보험수요의 회복 시점이 여전히 불확실하나 특별계정(변액보험)에 

대한 보험수요는 회복되는 모습

○ 따라서 보험수요의 회복에 대한 불확실성이 여전히 존재하나 보험회사는 소

비심리와 기업경기의 회복에 대비하는 보험영업에 관한 전략을 마련

○ 그리고 특정 유형의 상품이나 판매채널에 집중해 온 보험회사는 다변화 노력

을 통해 리스크를 분산시킬 필요

□ 성장가능성이 훼손되지 않는 범위 내에서 환경요인 및 전략요인을 반영하여 외

형 성장전략과 내실 성장전략을 적절히 조화시킬 필요

○ 단기적으로 소비심리와 기업경기의 회복으로 소비자의 보유심리 및 구매심리

가 개선됨에 따라 외형위주 성장전략이 요구되나, 장기적으로 외형위주 성장

전략의 유지는 장기적으로 보험회사의 성장가능성을 약화시킬 수 있음. 

  - 생명보험이나 장기손해보험은 의료기술발달 등에 따라 고령화가 심화될수록 보

험계약자의 생존기간 증가(장수)에 따른 생존급부 급증 위험에 노출되고 있음.
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○ 더블 딥 우려가 완전히 해소되지 않고 있어 보험영업부문의 손익관리에 대한 

필요성이 여전히 존재하며, 대리점 및 고객과의 관계를 강화하여 신계약 및 

보유계약에 대한 관리를 강화할 필요

□ 인플레이션의 발생 가능성은 낮은 것으로 평가되고 있으나, 인플레이션은 손해보

험과 건강보험 등 실손형 보험의 원가를 상승시키는 주요 원인으로서 1980년대 

보험회사 건전성을 위협하는 주요 원인이었으므로 대응전략을 마련해 둘 필요 

○ 인플레이션은 실손형 보험의 주요 항목인 임금 및 의료비의 상승을 초래하여 

손해율 급등을 초래할 가능성이 있음.

○ 인플레이션의 효과는 누적적으로 나타나므로 보험금 지급기간이 장기간에 걸쳐 

나타나는 인플레이션 가능성이 크다면 보험종목의 비중을 조정하는 전략이 가능  

 





Ⅳ. 할인율 추정  

1. 보험회사의 가치 

2. 할인율에 따른 보험부채의 가치 변화 
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Ⅳ. 할인율 추정

   1.  보험회사의 가치

가. 보험부채의 가치를 평가하는 두 가지 방식

□ 보험부채를 평가하는 방법에는 보험부채를 직접 평가하는 방식과 계리적 기업

가치를 이용하여 간접 평가하는 방식이 있음.

○ 간접평가방식은 자산의 시장가치와 계리적 가치의 차이를 보험부채의 가치로 

추정하는 방식으로서 계리실무에서 일반적으로 사용되고 있음. 

　 간접방식은 자산과 부채에서 발생하는 현금흐름을 상호의존적으로 봄.

　 따라서 기대되는 미래수익의 현금흐름을 자본손익과 요구자본 변동 등으

로 조정한 후 부채에 대응하여 매입된 자산의 수익률로 할인하여 계리적 

가치를 산출함.

　 그러나 전통적인 보험계리방식에 의한 간접평가는 보험계약에 내재한 불

확실성을 명시적으로 고려하지 못하고 감독당국의 자기자본규제에 따라 

가치가 달라지는 문제가 있음.

○ 직접평가방식은 보험계약을 일종의 채권으로 보고 채권의 가격결정과정을 적

용하여 보험부채를 평가함. 

□ 보험부채의 직접 평가는 보유계약에서 발생할 것으로 기대되는 현금흐름의 현

재가치를 산출하는 방식임.

○ 기대현금흐름(expected cash flow)에 내재된 불확실성을 어떻게 고려하느냐에 

따라 기대현금흐름(S)을 할인할 이자율(r)도 달라짐.

보험부채의 현재가치 = ∑  



 ……… (1)
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나. 보험부채의 현재가치 산출 

□ 보험부채의 현재가치는 보험계약상 미래 현금흐름의 특성을 반영한 이자율로 

할인하여 측정함.

○ 보험계약에서 발생할 것으로 예상되는 현금흐름은 미래 보험금 등의 지급 시

기에 좌우되는 불확실성이 존재함.

○ 따라서 현금흐름의 특성, 즉 불확실성을 반영하는 방식에 따라 분모의 이자

율을 조정하는 방식과 분자의 현금흐름을 조정하는 방식이 있음. 

예시: 불확실한 현금흐름과 할인율

□ 1년 만기 부채의 현금흐름은 Su 또는 Sd의 두 형태로서 현금흐름 Su가 

발생할 확률은 p, 무위험이자율은 rf라고 할 때, 보험부채의 가치 V는

○ 불확실성을 암묵적으로 고려: 현금흐름 대신 이자율을 조정함. 

V =  × 
×   ×

 σ : 리스크 단위, 

 λ : 리스크단위당 가격  

○ 불확실성을 명시적으로 고려: 현금흐름을 조정함.

V = 
×   ×   

 Z : (식1) 분모의 무위험이자율 조정항목에 상응하는 값 
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□ 보험산업의 관행은 현금흐름의 불확실성을 따로 고려하지 않는 방식을 적용하

고 있으나(예시 식1), 최근에는 불확실성을 별도로 고려하는 방식(예시 식2)이 

보험부채의 현재가치를 구하는 새로운 대안으로 논의되고 있음.

○ 그동안 보험회사들은 분자의 현금흐름을 조정하지 않고 분모의 할인율을 조

정하여 보험부채의 현재가치를 구하는 방식(예시의 식1)을 이용함.

　 전통적인 보험계리에서는 이자율에 리스크프리미엄을 포함하여 현금흐름

을 할인하였으며, 할인율로서 자산운용수익률을 주로 사용함. 

○ 최근 국제보험회계기준(IFRS4)은 보험부채의 공정가치로서 현금흐름을 조정

하고 할인율은 무위험이자율을 사용하는 방식을 채택하는 등 불확실성을 별

도로 고려하는 방식이 대두되고 있음.

< 그림 Ⅳ-1 > 보험부채의 가치

□ 보험부채의 공정가치란 보험계약의 각종 기초율(사망률, 상해율, 해지율 등)을 

시장에서 거래되는 기준으로 적용하여 현금흐름을 추정하고 화폐의 시간가치를 

반영하여 무위험이자율로 할인된 현재가치를 말함. 

○ 보험부채의 총 가치는 현재가치와 리스크마진의 합으로 구성됨.
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　 시장에서 거래되지 않는 보험계약의 기초율에서 발생하는 불확실성은 현

금흐름 대신 리스크마진8)의 형태로 반영함. 

　 기타 미래 전망의 불확실성, 제도 변화 등 보험회사가 부담해야 할 내□외

부의 불확실성은 요구자본으로 대응함. 

○ 보험부채의 현금흐름 할인에 적용할 이자율은 다양한 현금흐름의 특성을 반

영하는 기간별 무위험이자율을 적용함.

　 다만, 평평한 수익률곡선이나 단기보험과 같이 기간별 이자율이 부채 측정

에 미치는 영향이 제한적인 경우 하나의 평균이자율이 수익률곡선을 대표

할 수 있을 것임.

8) 부채의 현재가치라는 공정가치(시장가치)에 더해지는 마진이라는 의미에서 시장가치마진으로도 불림.
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   2.  할인율에 따른 보험부채의 가치 변화

가. 선택 가능한 할인율 

1) 자산운용수익률(future investment return)

□ 그동안 보험산업은 보험회사가 보유한 자산은 보험부채를 뒷받침할 목적으로 

보유되고 있는 만큼 자산의 투자수익률이 보험부채의 현재가치를 구하는 할인

율로 적정할 수 있다는 주장을 한 바 있음. 

○ 그러나 보험계약 기초율들의 대다수가 시장에서 거래되지 않고 있어 자산의 

현금흐름을 사용한 보험부채의 가치 추정은 잘못될 가능성이 큼.

　 불확실성을 유발하는 기초율을 거래하는 시장이 매우 제한적이어서 자산

의 현금흐름이 부채 고유의 특성을 반영하지 못함.  

○ 이 경우 보험회사는 부채의 가치를 변동시키지 않으면서 원하는 대로 자산을 

구성하여 자산과 부채가 불일치하는 결과를 초래함. 

□ 따라서 자산운용수익률이 보험부채의 현재가치를 산출하는 데 사용되려면 자산

과 부채의 현금흐름이 동일해야 한다는 조건이 먼저 충족되어야 하며, 이를 위

해 복제자산(replicating portfolio)을 구성할 수 있음.  

○ 리스크로 조정된 보험부채의 현금흐름과 동일한 현금흐름을 가지는 자산이 

보험부채에 정확하게 대응되고 있다면, 해당 자산의 현금흐름은 위험이 없거

나 최소한 신용위험을 반영하여 위험이 조정된 것으로 간주될 수 있음.

○ 따라서 복제자산을 구성하고 동 자산의 투자수익률을 이용하여 보험부채의 

현재가치를 산출하는 것이 가능함. 

　 이 경우 이자율의 변동은 자산과 부채에 동일하게 영향을 주므로 이에 해

당하는 자산-부채 불일치 부분은 대부분 해소되며, 나머지 헤지불가 금리
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리스크 부분은 자본으로 대응함.

　 이에 따라 부채에 대응하는 자산의 투자수익률이 리스크마진을 포함한 보

험부채 현금흐름(risk-corrected liability cash flows)의 할인율이 될 수 있음.

< 그림 Ⅳ-2 > 자산-부채불일치리스크와 복제자산  

2) 무위험이자율(risk-free interest rate)

□ 무위험이자율이란 유동성이 풍부한 시장에서 관찰되는 신용리스크가 미미한 이

자율을 지칭함.

○ 보험회사는 무위험이자율보다 투자수익률이 높을 것으로 기대함.

　 따라서 무위험이자율로 보험부채를 할인할 경우, 보험부채의 추가적립

(PV@rf  PV@ra)이 요구되므로 판매와 동시에 적립에 따른 비용으로 인하

여 손실을 기록하는 현상이 발생할 수 있음.

예정이자율(투자수익률 ra) > 무위험이자율(rf)

⇒ 예정이자율로 할인한 가치(PV@ra) < 무위험이자율로 할인한 가치(PV@rf) 

□ 무위험이자율의 준거이자율로서 국채, 또는 회사채나 스왑이자율을 조정한 이자

율이 있음.

○ 국채수익률 사용은 조세징수권을 가진 국가의 부도리스크가 가장 낮다는 점
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과 아무런 조정 없이 사용이 가능하다는 장점이 있음. 

○ 그러나 국채의 경우 발행 시기 등이 일정하지 않는 등 유동성 문제가 있음.

□ 국채의 유동성이 부족할 경우 회사채수익률이나 스왑이자율에서 차감하여 무위

험이자율에 상응하는 할인율 산출하는 방식(top-down approach)이 있음.

○ 이자율은 크게 무위험이자율과 무위험이자율을 초과하는 시장이자율과의 스

프레드 부분으로 구성됨.

< 그림 Ⅳ-3 > 이자율 스프레드의 구성

   자료 : Credit Derivatives Working Party(2005).

○ 스프레드는 크게 부도리스크, 유동성리스크, 세금과 기타 요인을 반영하고 있

으나, 부도리스크와 유동성리스크는 실제 관찰이 어려움.

　 따라서 부도리스크와 유동성리스크는 신용리스크로 대체될 수 있으며, 

　 신용리스크가 주식리스크와 양의 상관관계를 보임에 따라 주가에서 도출

된 베타프리미엄이 신용스프레드로서 스프레드의 일부를 구성함.

○ 회사채수익률을 활용하여 할인율을 결정할 경우 신용스프레드를 회사채수익

률에서 차감하는 방식으로 할인율을 도출할 수 있음.

　 이는 보험회사 신용등급이 반영되지 않는다는 전제가 필요함. 
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○ 또한 금리스왑(IRS: Interest Rate Swap)계약의 스왑이자율을 활용하여 할인율

을 도출하는 방식이 있음.

　 스왑은 유동성이 높다는 점에서 국고채보다 장점을 지니며, 국내에서는 만

기 5년까지 스왑이자율이 공시되고 있음.

3) 할인율과 신용등급

□ 보험채무를 이행하지 않을 수 있는 보험회사의 신용특성은 보험부채의 현재가

치 산출에 적용하는 할인율을 통해서 반영될 수 있음.  

○ 보험부채의 신용리스크는 보험회사의 파산이나 재무적 곤란으로 인하여 보증

기금(또는 예금보험기금)에 의하여 채무 이행이 제약을 받는 상황으로서,

　 보험계약 자체의 문제가 아니라 현금흐름의 지급을 책임지고 있는 보험회

사의 자산과 부채의 불균형에서 나타남.

　 따라서 이자율 부분에서 이를 반영하는 것이 최선이 아닐 수도 있으며, 현

금흐름에 반영한다면 마진을 통하여 신용 특성을 반영하는 방법도 있음.

○ 보험회사는 보험계약자에게 무한책임을 지지 않아 보험계약자가 받을 순현금

흐름을 감소시키는 요인이므로 신용 특성의 반영은 당연함.

　 주주의 관점에서 보면 지급불능옵션을 지니는 것이며, 자본이 적을수록 동 

옵션의 가치는 높아지므로 이는 부채 가치에 영향을 줌. 

□ 보험부채의 가치에 신용등급을 반영한다면 최소화될 필요가 있음.  

○ 신용리스크의 반영은 동일 채무에 대해 신용등급이 높은 기업에게 패널티를 

부과하는 비대칭 효과를 초래할 수 있음.

　 자본이 많은 회사일수록 부채가치가 커지고 자본이 적은 회사일수록 부채 

가치는 작아지며, 

　 가격(보험료) 결정에서 동일 채무에 대하여 높은 신용등급 회사일수록 보

험료가 비싸지는 결과를 초래함.  
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○ 더구나 대다수 나라에서 보험부채는 모든 채무에 우선하여 청산되거나 예금

보험기금 등을 통해서 보호받고 있음.

　 따라서 보험계약자에 대한 채무불이행리스크가 부도리스크보다 낮음을 고

려한다면 보험부채의 가치에 신용등급 반영은 최소화해야 함.

나. 이자율 시나리오에 기반한 보험부채 가치평가

1) 개요

□ 본 장에서는 보험부채 가치평가 시 이자율의 변동성이 보험부채의 가치에 얼마

나 영향을 미치는지 살펴보고 아울러 보험부채의 현가도 계산해 보고자 함. 

○ 이를 위해서는 금리 시나리오, 보험 상품의 가입금액, 순보험료 및 예정이율, 

그리고 연령별 사망자수와 생존자수가 필요

　 금리 시나리오는 Jetton(1985)이 제시한 이자율 모형을 사용하여 생성

　 보험상품의 가입금액, 순보험료 및 예정이율은 일정한 조건의 사망보험을 

가정

　 연령별 사망자수 및 생존자수는 제3회 경험생명표를 이용

○ 표준책임준비금제도 하의 부채평가액과 이자율의 변화를 감안했을 때의 부채

평가액을 비교해서 둘 사이에 차이가 존재하는지를 파악

○ 이 분석을 통해 이자율이 보험부채의 가치평가에 어느 정도 영향을 미치는지

를 살펴보고자 함.

○ 이 장에서 행해질 모의실험은 이원돈□이상림의 연구를 참고함.

2) 이자율 시나리오

□ 이자율 시나리오는 Jetton(1988)의 이자율 기간구조 모형을 차용함.
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○ Jetton의 이자율 시나리오는 단기 금리와 장기 금리를 생성한 후 둘을 가중평

균 함으로써 생성됨.

○ 1년 만기 채권 금리는 다음과 같이 생성함.

    
×

    Z1: 표준정규분포로부터의 난수값

    VF(수익률의 변동성): 0.27

    f(t)=min[0.015(T1(∞)-T1(t))3, 0.5(T1(∞)-T1(t))]   if T1(∞) > T1(t)

    f(t)=max[0.015(T1(∞)-T1(t))3, 0.5(T1(∞)-T1(t))]   if T1(∞) < T1(t)

○ 장기금리(T1(∞))의 수준(level)은 금리 시나리오의 전체적인 수준을 좌우하므

로 금리모형과 부채평가액 산정에서 가장 중요한 모수임.

○ 1년 만기 채권의 장기금리는 다음과 같은 이유로 4%로 책정함.

　 피셔방정식에 따르면 명목금리는 실질금리와 기대인플레이션율의 합으로 

나타남에 따라 장기금리를 장기실질금리와 장기기대인플레이션율의 합으

로 설정

　 2008년 국민연금연구원의 「국민연금 장기재정추계 및 운영개선방향」은 

잠재성장률 전망으로부터 도출된 자본의 한계생산성을 이용하여 실질금리

*를 전망

       * 회사채유통수익률(3년만기, AA-)에서 물가상승률을 차감

　 <그림 Ⅳ-4>에서 볼 수 있듯이 한국의 잠재 실질 GDP 성장률(Potential 

real GDP growth rate)은 70-80년대의 고도 성장기를 거치며 4% 이하로 

점차 하락하고 있는 추세

　 따라서 자본의 한계생산성을 반영하는 것으로 여겨지는 실질금리도 장기

적으로 하락할 것으로 전망됨.
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< 그림 Ⅳ-4 > 우리나라의 실질 GDP 성장률과 잠재 실질 GDP 성장률*

      주 :  1) 실질 GDP=명목 GDP / GDP deflator 

           2) 잠재 실질 GDP는 Hodrick-Prescott filter를 이용해 추정

           3) 기간: 1970년 - 2008년

    자료 : 한국은행, ECOS

　 「국민연금 장기재정추계 및 운영개선방향」은 장기실질금리를 2011 ~ 

2020년에 3.6%, 2031 ~ 2040년에 2.4%가 될 것으로 예상함에 따라 평균인 

3.0%를 장기실질금리로 결정

　 동 보고서는 물가상승률을 한국은행의 인플레이션 목표치인 3%±0.5% 및 

선진국 물가상승률을 감안하여 2011 ~ 2015년에 2.7% 그리고 2021년 이후 

2.0%로 추정 

　 따라서 평균인 2.35%를 장기적인 기대 물가상승률로 책정, 5.35%가 기대

되는 회사채 장기금리라 할 수 있음.

　 회사채유통수익률과 3년 만기 국고채 수익률의 평균 스프레드인 0.94%를 

5.35%에서 차감하면 4.41%의 3년 만기 국고채 장기금리가 산출됨.

　 최종적으로 4.00%가 합리적인 수준의 1년 만기 국고채 장기금리라고 볼 

수 있음.
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○ 20년 만기 채권 금리는 다음과 같이 생성함.

    

     

      Z20: 표준정규분포로부터의 난수값

      σ20: 20년만기 수익률의 표준편차

      a=0.8, b=2.5   if T1≦10%

      a=0.6, b=4.5   if T1>10%

      σ20=0.2+0.1(aT1(t+1)+b)   if aT1(t+1)+b≦10%

      σ20=1.2                 if aT1(t+1)+b>10%

○ 기타 만기의 금리는 1년 만기와 20년 만기 채권 금리를 가중평균하여 산출

   

　 두 금리간의 가중치는 다음과 같이 결정됨.

만기(m) W1(m) W20(m)

1 1.00 0.00

2 0.64 0.36

5 0.39 0.61

7 0.24 0.76

10 0.16 0.84

20 0.00 1.00

< 표 Ⅳ-1 > 금리 시나리오 생성을 위한 장단기 금리에 대한 가중치

○ 1,000개의 금리 시나리오가 생성될 것임.

□ 금리 시나리오는 다음 그림과 같이 스프레드가 시변(時變)할 뿐만 아니라 장단

기 금리가 때때로 역전(逆轉)하는 모양을 갖게 됨.
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< 그림 Ⅳ-5 > 금리 시나리오 1,000개 중 임의로 선택된 1개의 시나리오

3) 분석상품의 선택과 분석모형

□ 본 실험의 목적이 이자율 변화에 따른 보험부채가치의 변화를 평가하는 것임을 

감안하면 간단한 상품을 분석 대상으로 삼는 것이 연구의 취지에 부합하므로 

다음과 같은 사망보험을 분석하기로 결정

  -------------------------------------------------------------------------------------------------------------

  가입금액: 90,000,000원

  가입기준: 남자35세, 보험기간 35년, 납입기간 35년, 연간 순보험료 

850,000원

  예정이율: 7.5%

  -------------------------------------------------------------------------------------------------------------

□ 다음과 같은 분석모형을 사용하여 보험부채의 가치를 계산

         표준이율       
   Vt+1: 이자율의 확률적 변동성을 감안한 ‘t+1'기 초에 계산된 ‘t+1’기의 부채평가액

   St+1: ‘t+1’기 초의 표준책임준비금제도상의 부채평가액

   V0=S0=0

   {(St+1 /(1+표준이율))-St}: ‘t+1’기 초에 계산된 ‘t+1’기의 저축보험료



Ⅳ. 할인율 추정158

보험회사 재무분석 2009년 2/4분기 

   표준이율=3.5%+ａ․(10년 만기 국채 금리-3.5%)

   it+1: 이자율 시나리오에 따른 ‘t+1’기의 이자율

○ 상기 식에 따르면 이번기의 부채평가액은 전기에서 이월된 보험부채의 시가

에 순보험료의 적립으로 인해 추가로 발생하는 표준책임준비금 증가분의 시

가를 더한 액수임.

○ 표준이율은 현행 표준이율 산식을 사용하되 회사채수익률(AA-) 대신 10년 만

기 채권 금리를 사용함. 이는 우리나라의 경우 10년 만기 국고채 금리가 회

사채수익률(AA-)과 근접하는 값을 갖기 때문임.9)

○ 이자율(it+1)은 1년 만기 국고채 금리를 채택함.

□ 각각의 금리 시나리오 별로 이자율의 확률적 변동성을 포함하는 부채평가액을 

계산하면 총 1,000개의 부채평가액이 산출되며, 이를 평균하여 위험중립적인 부

채평가액(V)이 계산한 후 표준책임준비금제도상의 부채평가액(S)과 비교

□ 표준책임준비금제도 하에서의 부채평가액(S)과 이자율 변동성을 감안한 부채평

가액(V)의 차이는 표준이율과 이자율의 차이에 의해 결정됨. 

○ 식 (4)에서 표준이율과 이자율이 동일할 경우 S는 V와 일치함10).

○ 이자율이 표준이율보다 클(작을) 경우 V는 S보다 커짐(작아짐).

□ 최종적으로 보험부채 평가액을 무위험이자율로 할인하여 보험부채의 현가를 산출

9) 10년 만기 국고채 금리 사용 시 신용리스크는 반영이 안 된다는 단점이 있으나 0.3또는 0.4의 조정계

수가 조정항에 곱해져 있음을 감안하면 감내할만한 수준으로 사료됨.
10)                   

                
                          
                        

⋮
 ∏      ∏ 
   
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4) 부채평가액 산출

□ <그림 Ⅳ-6>에서 나타나듯이 표준책임준비금은 보험가입자의 연령과 함께 증가

하며, 이자율의 변동성을 감안할 때가 감안하지 않을 때 보다 표준책임준비금이 

더 커지고 있음.

○ 앞서 기술한 것처럼 이러한 증가는 이자율이 표준이율보다 다소 크기 때문에 

나타난 결과이며, 반대로 이자율이 표준이율보다 작을 경우 <그림 Ⅳ-6>에서

와는 달리 이자율 변동성을 감안한 부채평가액은 표준책임준비금제도상의 부

채평가액을 하회할 수 있음.

< 그림 Ⅳ-6 > 현행 표준책임 준비금제도상의 

부채평가액(실선)과 이자율 변동성을 감안한 부채평가액(점선)

□ 다음으로 두 부채평가액 간 차이의 유의성을 통계적으로 검증해 보았음

○ 귀무가설은 ‘두 부채평가액 간 차이는 없다’이고, 통계적 검정은 t-test를 기초

로 실시되었으며 사용된 표본의 수는 매년 1,000개임.

○ 평균 이자율이 표준이율에 근접하는 3년에서 4년 사이에는 두 평가액 간의 

차이가 유의하지 않았지만 두 금리 간의 차이가 있는 다른 해에는 평가액 간 

차이가 통계적으로 유의함.
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< 그림 Ⅳ-7 > 두 종류의 보험부채액의 차이(좌)와 그 통계적 유의성 검정(우)

□ 이자율과 부채평가액의 관계를 파악하기 위해 매 해 1,000개의 표본을 이용해 

회귀분석을 실시함.

○ 이자율과 부채평가액 간의 관계를 파악하는 방법으로는 회귀분석 외에 다양

한 시나리오 하에서의 부채평가액을 관찰하는 방법도 있으나 시나리오를 구

분하는 기준이 명확하게 정하기가 힘들기 때문에 자의성이 개입될 수 있음.

○ 따라서 본 실험에서는 회귀분석을 통해 그 관계를 관찰함.

　 종속변수는 이자율 변동성을 감안한 부채평가액이고 독립변수는 1년 만기 

국고채 이자율임.

< 그림 Ⅳ-8 > 보험부채의 가치(V)와 이자율 간의 회귀분석 

   주 : 1) 좌: 절편(Intercept), 우: 기울기(Slope)
        2) 모든 절편과 기울기는 5%의 신뢰수준에서 유의함.
        3) 이자율 변동성을 고려한 보험부채의 가치, 절편, 기울기의 단위는 ‘원’임.
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○ 기울기(slope)는 양의 값을 가지며 통계적으로 유의함.

　 이자율이 증가할수록 보험부채액은 증가하고 이는 보험부채의 과대계상으

로 이어질 수 있음.

　 이자율이 하락하게 되면 보험부채액은 감소하게 되고, 보헙부채 과소계상

으로 인한 재무건전성 악화가 발생할 수 있음.

5) 보험부채의 현재가치

□ 0기(현재시점)의 20년 만기 국고채 금리인 5.61%에 일정한 스프레드를 더한 6%

를 35년 만기 국고채의 금리로 책정하여 35년 후의 사망보험부채 평가액을 할

인하면 해당 부채의 현재가치가 결정됨.

< 그림 Ⅳ-9 > 0기의 수익률 곡선(Yield Curve)

□


  (원)이 0기에서 측정된 보험부채 현가임.
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6) 소결

□ 2011년 도입을 목표로 추진 중인 국제회계기준 하에서는 발행년도법으로 보험부

채를 평가할 것으로 예상되는 바, 본 장에서는 가장 핵심적인 기초율인 이자율

의 변동성이 보험부채 평가에 있어 중요한 요인임을 확인하였음.

□ 본 연구에서는 단순한 형태의 사망보험을 분석 대상으로 택함으로써 보험부채

의 가치평가에서 이슈가 되는 리스크마진과 금리 이외의 기초율들(예를 들면 해

약율과 사업비)에 대한 고려는 배제하였음.

□ 부채가치 평가에는 현금흐름을 파악하는 것이 중요한데, 보험상품 혁신으로 현

금흐름의 복잡성이 증가했으며 이로 인해 현금흐름 계산 시 고려해야 할 요소

가 점점 많아지고 있음.

□ 현금흐름 산출의 복잡성에 대응하는 할인율의 선택 역시 어려워지고 있으므로 

이후의 연구에서는 현금흐름과 관련된 제반 문제들을 고려할 때 할인율 선택의 

문제를 다룰 수 있기를 기대함.



Ⅴ. 현금흐름 추정  

1.  현금흐름 현황 : 생명보험

 

2.  현금흐름 현황 : 손해보험 

3.  기업가치 추정 
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Ⅴ. 현금흐름 추정

   1.  현금흐름 현황 : 생명보험

가. 투자영업성과 및 보험영업성과 비교

1) 변화 방향

□ FY2009 1분기 생명보험회사 영업성과를 투자영업성과와 보험영업성과로 구분해 

보면, 투자영업성과와 보험영업성과 모두 상승함.

○ 투자영업성과의 구성 요인인 레버리지비율은 전기 대비 소폭 하락하였으나, 두 

요인의 곱으로 표현되는 투자영업성과 지표 산출시 소실되는 정보를 나타내는 

조정항 및 투자이익률의 상승요인이 크게 작용함에 따라 전기 대비 상승

○ 보험영업성과의 경우 자본회전율 및 조정항이 하락하였으나, 매출이익률의 

상승이 크게 작용하여 전기 대비 상승함.

    

< 그림 Ⅴ-1 > 생명보험 투자영업성과 및 보험영업성과 변화 방향 
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2) 갭 변화

□ FY2009 1분기 생명보험회사 투자영업성과는 전기 대비 상승하였으나, 여전히 정

상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태가 지속됨.

○ 투자영업성과는 전년 동기 대비 소폭 하락하였으며, 회사별 편차 또한 크게 

확대된 모습을 보이고 있음.

 

< 그림 Ⅴ-2 > 생명보험 투자영업성과 현황 (정상수준 대비)

  

    주 : 회사별 투자영업성과 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

 

□ FY2009 1분기 생명보험회사 보험영업성과는 전기 대비 상승하였으나, 여전히 정

상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태가 지속됨.

○ 보험영업성과를 전년 동기 실적과 비교해 볼 경우 소폭 상승한 것으로 나타

나고 있으며, 회사별 편차는 확대된 모습을 보임.
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< 그림 Ⅴ-3 > 생명보험 보험영업성과 현황 (정상수준 대비)

  

     주 : 회사별 보험영업성과 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

3) 갭 분포

□ 정상수준 대비 투자영업성과의 갭 분포의 경우 마이너스 갭 영역에 속한 회사

의 수가 많으며, 전 분기 대비 또한 대다수 회사가 전반적으로 하락 또는 유지

하는 모습을 보이고 있으나 일부 회사의 경우 정상 수준을 크게 상회하고 있음.

○ 일부 외국사 및 대형사의 경우 정상수준을 상회하는 플러스 갭 영역에 속하

고 있으나 대다수 회사의 경우 마이너스 갭 영역에 속하고 있어 < 그림 Ⅴ-2 

>에 제시된 바와 같이 정상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태에 놓임.

○ 전 분기 대비 투자영영성과의 갭 분포를 보게 되면 중소형사의 경우는 정상

수준을 하회하는 마이너스 갭 상태에 놓여 있으나, 일부 외국사 및 대형사의 

큰 폭의 개선효과로 인하여 산업 전체적으로 전기 대비 상승함.
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< 그림 Ⅴ-4 > 생명보험 투자영업성과 갭 분포

  정상수준 대비                         전 분기 대비

  

□ 정상수준 대비 회사별 보험영업성과 갭 분포를 보게 되면 정상수준을 하회하는 

마이너스 갭 영역에 속한 회사의 수가 많으나, 전 분기 대비 상승한 회사 수가 

많음에 따라 보험영업성과는 상승하였음.

○ 정상수준 대비 마이너스 갭에 머무는 회사수가 많아 보험영업성과는 정상수

준을 하회하는 마이너스 갭 상태임.

　 방카사의 경우에는 대부분 정상수준을 상회하고 있으나, 외국사 및 방카사 

대부분은 정상수준을 하회하는 모습을 보임.

○ 전기 대비 보험영업성과 갭 분포에서 제시된 바와 같이 대형사 및 외국사의 

개선 효과에 의하여 산업 전체적으로 상승한 것으로 나타남.
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< 그림 Ⅴ-5 > 생명보험 보험영업성과 갭 분포

  정상수준 대비                         전 분기 대비

  

4) 정상수준

□ 생명보험 투자영업성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 중소형사는 전반적으

로 시장 집계평균을 상회하고 있으며, 외국계 회사가 대체적으로 시장 집계평균을 

하회함.

○ 그러나, 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수준 그림을 살펴보

면, 20개 분기 평균과 달리 대다수 외국사가 시장 정상수준을 상회하고 있고, 

중소형사와 방카사가 시장 정상수준을 하회함.

　 그룹별로 중소형사를 제외하고 대부분의 회사들이 안정적인 투자영업성과

를 달성한 것으로 나타남.



Ⅴ. 현금흐름 추정170

보험회사 재무분석 2009년 2/4분기 

< 그림 Ⅴ-6 > 생명보험 투자영업성과 정상수준

     회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준

  

□ 생명보험 보험영업성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 중소형사와 외국사, 대형사

는 대부분 시장 집계평균을 하회하는 반면, 방카사는 대부분 시장 집계평균을 상회함.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수준 그림을 살펴보면 20개 

분기 평균 그림과 유사하게 중소형사와 대형사가 시장 정상수준을 하회하고 

있는 반면, 대다수의 외국사는 시장 정상수준을 상회함.

< 그림 Ⅴ-7 > 생명보험 보험영업성과 정상수준

     회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준
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5) 성과별 개선도

□ FY2009 1분기 생명보험 투자영업성과를 전략요인 및 환경요인으로 구분해 볼 

때, 전략요인 성과는 악화되었으나, 환경요인 성과는 개선된 것으로 나타남.

○ 현 분기의 투자영업성과 개선도 분포를 보게 되면, 일부 외국사를 제외하고 

생명보험회사 전반적으로 전략요인성과가 악화된 모습을 보이고 있는 반면, 

금융위기 진정에 따라 환경요인성과가 크게 개선된 것으로 나타남.

< 그림 Ⅴ-8 > 생명보험 투자영업성과 개선도

    5개년 추이                      현 분기 분포

  

□ FY2009 1분기 생명보험 보험영업성과를 전략요인 및 환경요인으로 구분해 볼 

때, 전략요인 성과는 개선되었으나, 환경요인 성과는 크게 악화된 모습을 보임.

○ 현 분기의 보험영업성과 개선도 분포를 보게 되면, 일부 방카사와 중소형사

를 제외한 모든 회사의 전략요인 성과는 개선된 것으로 나타남.    
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< 그림 Ⅴ-9 > 생명보험 보험영업성과 개선도

    5개년 추이                      현 분기 분포

  

 6) 투자영업성과와 보험영업성과에 따른 그룹화

□ 전 분기 대비 영업성과의 변화를 보험영업성과와 투자영업성과로 구분하여 회

사별 갭 변화의 유사성에 따라 그룹을 형성한 결과, 생명보험회사는 6개의 그룹

이 형성됨.

○ G1, G2, G3에 각 대형사들이 위치함에 따라 생명보험회사의 대형사 간의 이

질적인 관계가 형성됨.

　 G2와 G3에 위치한 대형사의 경우 투자영업성과와 보험영업성과 모두에서 

정상수준을 상회하는 반면, G1의 대형사는 보험영업성과에서 정상수준을 

상회하고 있으나 투자영업성과에서는 정상수준을 하회함.

○ 대부분의 외국사는 보험영업성과에서는 정상수준을 상회하며 투자영업성과에

서는 정상수준에 근접하고 있음.



Ⅴ. 현금흐름 추정 173

보험회사 재무분석 2009년 2/4분기

< 그림 Ⅴ-10 > 생명보험 투자영업성과와 보험영업성과에 따른 그룹화

7) 변화원인 분석

□ FY2009 1분기 생명보험회사 투자영업성과는 과거성과, 금리, 환율 및 생활형편

에 의한 하락 요인이 존재하였으나, 주가 및 경기로 인한 상승요인이 보다 크게 

작용하여 전기 대비 상승하였음.

○ 생명보험회사의 투자영업성과는 전분기의 주가상승에 따른 투자이익 증가로 

인해 투자영업성과는 개선된 것으로 보임.

□ FY2009 1분기 생명보험회사 보험영업성과는 금리에 의한 하락 요인이 존재하였으

나, 과거성과 및 생활형편 등에 의한 상승요인이 크게 작용하여 전기 대비 상승함.

○ 생명보험회사의 보험영업성과는 과거성과와의 지속성이 크게 나타남에 따라 

전기 대비 개선되는 모습을 보였으며, 생활형편지수 개선으로 인한 영업성과

에 긍정적 요인으로 작용함.  
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< 그림 Ⅴ-11 > 생명보험

 투자영업성과 현황 요인 

    

< 그림 Ⅴ-12 > 생명보험

 보험영업성과 현황 요인 

    주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로       주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 
         유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.        유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.

나. 영업성과 및 기타성과 비교

1) 변화 방향

□ FY2009 1분기 생명보험회사 경영성과를 영업성과와 기타성과로 구분해 보면, 영

업성과와 기타성과 모두 상승한 모습을 보이고 있음.

○ 영업성과의 경우 투자영업성과와 보험영업성과로 구성이 되는데, 영업성과 

지표 산출시 소실되는 정보를 나타내는 조정항이 하락하였으나, 투자영업성

과와 보험영업성과의 상승요인이 크게 작용함에 따라 전 분기 대비 상승함. 
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< 그림 Ⅴ-13 > 생명보험 영업성과 변화 방향 

2) 갭 변화

□ FY2009 1분기 생명보험회사 영업성과는 전기 대비 소폭 상승하였으나, 여전히 

정상수준을 하회하는 마이너스 갭 상태임.

○ 영업성과는 전년 동기 대비 소폭 상승하였으며, 대다수 회사가 영업성과가 

개선되는 모습을 보임에 따라 회사별 편차는 전기 대비 축소된 모습을 보임. 

  

< 그림 Ⅴ-14 > 생명보험 영업성과 현황 (정상수준 대비)

  

      주 : 회사별 영업성과 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.
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□ FY2009 1분기 생명보험회사의 기타성과는 전기 대비 상승한 것으로 나타나, 정

상수준을 상회하는 플러스 갭 상태임.

○ 전년 동기와 비교한 기타성과는 전년 동기와 비슷한 수준을 유지하고 있으

며, 일부회사에서 성과 하락이 크게 일어나 회사별 편차가 큰 상태임. 

< 그림 Ⅴ-15 > 생명보험 기타성과 현황 (정상수준 대비)

      주 : 회사별 기타성과 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

3) 갭 분포

□ 정상수준 대비 영업성과 갭 분포의 경우 마이너스 갭 영역에 속하는 회사의 수

가 많은 것으로 나타나고 있으나, 전 분기에 비하여 전반적으로 상승함에 따라 

영업성과는 전기 대비 개선됨.

○ 마이너스 갭에 속한 회사의 수가 다수를 차지함에 따라 < 그림 Ⅴ-14 >에 나

타난 바와 같이 생명보험회사의 영업성과는 여전히 정상수준을 하회하는 마

이너스 갭 상태에 놓이고 있음.

　 방카사의 경우 대부분 플러스 갭 상태에 놓여있으나, 외국사, 대형사 및 중

소형사의의 경우 일부를 제외하고 마이너스 갭 상태임.
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○ 대다수 회사의 경우 전기 대비 영업성과의 개선이 이루어졌으나, 일부 중소형사

와 방카사의 경우 영업성과가 하락하였으며 마이너스 갭 영역에 속하고 있음.

< 그림 Ⅴ-16 > 생명보험 영업성과 갭 분포

  정상수준 대비                          전 분기 대비

 

  

□ 정상수준 대비 기타성과 갭 분포의 경우 플러스 갭 영역에 놓여 있는 회사수가 

많은 것으로 나타나고 있으며, 전반적으로 전기 대비 기타성과 역시 상승함에 따

라 전기 대비 개선됨.

○ 플러스 갭에 머무는 회사의 수가 더 많음에 따라 기타성과는 < 그림 Ⅴ-15 >

에서 본 바와 같이 정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태임.

　 외국사와 대형사의 경우 전반적으로 정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태

에 있으나, 방카사의 경우 정상수준을 하회하는 마이너스 갭 영역에 속함. 

○ 전 분기 대비 경영성과 갭 분포에서 나타난 바와 같이 방카사와 일부 중소형

사의 기타성과는 전기 대비 하락한 모습을 보이고 있으나, 그룹별 일부 생명

보험회사의 경우 전기 대비 기타성과의 개선이 이루어짐에 따라 생명보험회

사의 기타성과 평균은 상승한 것으로 나타남.
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< 그림 Ⅴ-17 > 생명보험 기타성과 갭 분포

  정상수준 대비                         전 분기 대비

4) 정상수준 

□ 생명보험 영업성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 대형사와 외국계사가 시장 집

계평균을 하회하고 있으며, 대부분의 방카사와 중소형사가 시장 집계평균을 상회함.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수준 그림을 살펴보면, 시장 

정상수준을 하회하거나 유지하고 있으며 외국사와 중소형사 3개사, 대형사 1

개사가 시장 정상수준을 상회함.

< 그림 Ⅴ-18 > 생명보험 영업성과 정상수준

    회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준
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□ 생명보험 기타성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 중소형사, 외국사와 방카사

가 전반적으로 시장 집계평균을 하회하고 있으며, 대형사가 대체적으로 시장 집계

평균을 상회함.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수준 그림을 살펴보면, 전반

적으로 생명보험회사는 시장 정상수준을 상회하고 있음.

　 그룹별로는 중소형사 4개사, 외국사 2개사 및 방카사 1개사가 시장 정상수

준을 상회하는 안정적인 기타성과를 달성하는 것으로 나타남.

< 그림 Ⅴ-19 > 생명보험 기타성과 정상수준

    회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준

5) 개선도

□ FY2009 1분기 생명보험 영업성과를 전략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때 전

략요인 성과는 개선되었으며, 환경요인 성과는 악화되었으나 여전히 정상수준을 

상회함.

○ 현 분기의 영업성과 개선도 분포를 보게 되면, 일부 중소형사와 외국사의 경



Ⅴ. 현금흐름 추정180

보험회사 재무분석 2009년 2/4분기 

우 전략요인 성과가 크게 개선된 모습을 보임에 따라 영업성과 평균은 개선

된 것으로 나타남.

< 그림 Ⅴ-20 > 생명보험 영업성과 개선도

    5개년 추이                      현 분기 분포

   

□ FY2009 1분기 생명보험 기타성과를 전략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때 전

략요인 성과와 환경요인 성과는 모두 개선된 것으로 나타났으며, 전략요인성과

는 여전히 정상수준을 하회하며 환경요인성과는 정상수준을 상회하는 수준으로 

전환됨. 

○ 현 분기의 기타성과 개선도 분포를 보게 되면, 일부 중소형사, 외국사와 방카

사에서 크게 개선된 것으로 나타나고 있으나, 전체적으로는 전략요인 성과는 

개선되지 못한 것으로 나타남.
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< 그림 Ⅴ-21 > 생명보험 기타성과 개선도

    5개년 추이                      현 분기 분포

  

6) 영업성과와 기타성과에 따른 그룹화

□ 전 분기 대비 경영성과의 변화를 영업성과와 기타성과로 구분하여 회사별 갭 변

화의 유사성에 따라 그룹을 형성한 결과, 생명보험회사는 6개의 그룹이 형성됨.

○ G1, G2, G3에 각 대형사들이 위치함에 따라 생명보험회사의 대형사 간의 이

질적인 관계가 형성됨.

　 G1와 G3에 위치한 대형사의 경우 투자영업성과와 보험영업성과 모두에서 

정상수준을 상회하는 반면, G2의 대형사는 영업성과에서 정상수준을 상회

하고 있으나 기타성과에서는 정상수준을 하회함.

○ 대부분의 외국사는 영업성과에서 정상수준을 상회하는 반면, 기타성과에서 

일부 외국사는 정상수준을 하회함.

○ 대부분의 방카사는 기타성과에서 정상수준을 하회하는 반면, 영업성과에서 

일부 방카사는 정상수준을 하회함.
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< 그림 Ⅴ-22 > 생명보험 영업성과와 기타성과에 따른그룹화

7) 변화원인 분석

□ FY2009 1분기 생명보험회사 영업성과는 금리, 환율 및 생활형편에 의한 하락요인 

보다 과거성과, 주가 및 경기에 의한 상승요인이 크게 작용하여 전기 대비 개선됨.

○ 생명보험회사의 현 시점의 영업성과는 과거성과와 지속성을 가지는 특성 및 

주가상승으로 인한 투자영업성과의 개선에 따라 영업성과는 전기 대비 개선

되는 모습을 보임.   

□ FY2009 1분기 생명보험회사 기타성과는 금리 및 환율에 의한 하락요인이 존재

하였으나 주가, 과거성과에 의한 상승요인이 크게 작용하여 전기 대비 상승한 

것으로 나타남.

○ 금리가 상승에 따른 포괄손 증가로 기타성과의 하락요인으로 작용하였으나, 

기타성과의 경우 과거성과와의 지속성을 보임에 따라 기타성과는 상승한 것

으로 나타남.
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< 그림 Ⅴ-23 > 생명보험

 영업성과 현황 요인

    

< 그림 Ⅴ-24 > 생명보험

 기타성과 현황 요인 

     주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로       주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 
         유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.        유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.
         
  

다. 경영성과

1) 변화 방향

□ FY2009 1분기 생명보험회사 경영성과는 전기 대비 상승함.

○ 경영성과를 구성하고 있는 요인 중 경영성과 지표 산출시 소실되는 정보를 

나타내는 조정항이 하락하였으나, 기타성과와 영업성과의 상승요인이 크게 

작용함에 따라 전 분기 대비 상승함.

< 그림 Ⅴ-25 > 생명보험 경영성과 변화방향 
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2) 갭 변화

□ FY2009 1분기 생명보험회사 경영성과 평균은 전 분기 대비 소폭 상승하여 정상

수준을 상회하는 플러스 갭 상태임.

○ 전년 동기와 비교한 경영성과는 전년 동기와 비슷한 수준을 유지하고 있으

며, 회사별 편차가 소폭 축소하였음.

  

< 그림 Ⅴ-26 > 생명보험 경영성과 현황 (정상수준 대비)

  

     주 : 회사별 실제성장률 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

3) 갭 분포

□ 정상수준 대비 회사별 경영성과 차이를 보여주는 경영성과 갭 분포의 경우 플

러스 갭 수준의 회사수가 많은 것으로 나타나고 있으며, 전 분기 대비 방카사와 

외국사 및 중소형사가 하락하였으나, 대형사와 일부 외국사, 중소형사의 상승폭

이 큼에 따라 경영성과는 상승하였음.

○ 플러스 갭에 머무는 회사의 수가 더 많아 생명보험회사의 경영성과의 경우 
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<그림 Ⅴ-26 >에서 나타난 바와 같이 여전히 정상수준을 상회하는 플러스 갭 

상태임.

　 대형사와 외국사의 경우 정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태에 있으나, 

방카사의 경우 대부분 정상수준을 하회하고 있음. 

○ 전 분기 대비 경영성과 갭 분포에서 나타난 바와 같이, 일부 중소형사와 외국

사, 방카사를 제외한 나머지 회사의 경우 전반적으로 경영성과가 상승함에 따

라 생명보험회사 경영성과 평균은 전기 대비 상승한 것으로 나타남.

< 그림 Ⅴ-27 > 생명보험 경영성과 갭 분포

  정상수준 대비                            전 분기 대비

  

4) 정상수준 

□ 생명보험 경영성과 회사별 20개 분기 평균을 살펴보면, 그룹별로 큰 차이없이 시

장 집계평균에 근접하고 있음.

○ 회사들의 변동성조정성과를 나타낸 회사별 정상수준 그림을 살펴보면, 대형

사와 방카사, 외국사와 중소형사 각 5개사는 시장 정상수준을 하회함.
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　 외국사 3개사, 중소형사 2개사는 시장 정상수준을 상회하는 안정적인 경영

성과를 달성하는 것으로 판단됨. 

< 그림 Ⅴ-28 > 생명보험 경영성과 정상수준

    회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준

  

5) 개선도

□ FY2009 1분기 생명보험 경영성과를 전략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때 전

략요인 성과는 전 분기 대비 개선되었으나, 여전히 정상수준을 하회함.

□ 환경요인 성과는 전 분기 대비 악화되었으나, 여전히 정상수준을 상회함.

○ 현 분기의 경영성과 개선도 분포를 보게 되면, 그룹별 일부 생명보험회사의 

경우 전략요인 성과가 크게 개선된 모습을 보이고 있으나 전체적으로 전략요

인 성과가 악화되어 평균이 하락하게 됨.
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< 그림 Ⅴ-29 > 생명보험 경영성과 개선도

    5개년 추이                      현 분기 분포

  

6) 경영성과 변화 원인 진단

□ FY2009 1분기 생명보험회사 경영성과는 주가 및 경기에 의한 상승 요인이 존재

하였으나, 금리, 환율 및 과거성과로 인한 하락요인이 상호작용함에 따라 전기 

대비 소폭 상승하는데 그침.  

○ 생명보험회사의 경영성과는 금리상승에 따른 포괄손 증가로 기타성과의 하락

요인과 주가상승에 따른 투자영업성과 상승요인 등이 상호작용하여 전기 대

비 소폭 상승함.
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< 그림 Ⅴ-30 > 생명보험 경영성과 현황 요인 

             주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.

라. 전 망

1) 변화 방향

□ 전체 경영성과를 영업성과와 기타성과로 구분하여 볼 때 향후 영업성과는 상승

하여 정상수준에 더욱 가까워질 것으로 예상되는 반면, 기타성과는 하락하는 가

운데 여전히 정상수준 상회할 것으로 예상됨.

○ 향후 상승할 것이 예상되는 영업성과에서는 회사별 편차가 축소될 것으로 보

이는 반면, 기타성과에서는 회사별 편차가 확대될 것으로 보임.

○ 영업성과를 투자영업성과와 보험영업성과로 구분해 보면, 투자영업성과는 비

슷하게 유지되는 반면에 보험영업성과는 소폭 상승하여 정상수준을 유지할 

것으로 예상되며, 회사별 편차는 축소될 것으로 보임. 
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< 그림 Ⅴ-31 > 생명보험 경영성과 추정치 (Ⅰ)

          영업성과 vs. 기타성과               투자영업성과 vs. 보험영업성과

  

□ FY2009 2분기 생명보험회사 투자영업성과와 보험영업성과 추정치를 레버리지비

율 및 투자이익률, 자본회전율 및 매출이익률로 구분하여 볼 때 레버리지비율과 

자본회전율은 하락이, 투자이익률과 매출이익률은 상승이 예상됨.

○ 투자영업성과를 레버리지비율과 투자이익률로 구분해 보면, 후자의 상승 폭

이 전자의 하락 폭보다 클 것으로 예상되어 투자영업성과가 유지되는 요인으

로 작용할 것으로 보임.

○ 보험영업성과를 자본회전율과 매출이익률로 구분해 보면, 후자의 상승폭이 

전자의 하락폭보다 클 것으로 예상되어 보험영업성과의 상승의 요인으로 작

용할 것으로 보임.
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< 그림 Ⅴ-32 > 생명보험 경영성과 추정치 (Ⅱ)

  레버리지비율 vs. 투자이익률               자본회전율 vs. 매출이익률

  

   

2) 변화 원인

가) 경영성과 전망

□ 생명보험의 FY2009 2분기 경영성과는 환율하락 및 과거성과, 금리, 경기상승에 

따른 하락요인에도 불구하고, 주가상승에 따른 상승압력으로 인해 소폭 상승할 

것으로 예상됨. 

○ 금리 상승 시 가계부채 부담 증가로 인해 경제주체의 구매력 저하로 매출이 

감소할 수 있음.

요인 과거성과 금리 주가 환율 경기 생활형편

변동 상승 상승 상승 하락 상승 상승

부호 　* 　* +* +* 　* 　

영향 하락 하락 상승 하락 하락 하락

< 표 Ⅴ-1 > 생명보험 경영성과 변동 요인 

 주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄. 
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나) 영업성과 전망

□ 생명보험의 FY2009 2분기 영업성과는 직전분기 상승에 따른 상승요인으로 금리상

승 및 경기상승에 따른 하락압력에도 불구하고 영업성과는 상승할 것으로 예상됨. 

요인 과거성과 금리 주가 환율 경기 생활형편

변동 상승 상승 상승 하락 상승 상승

부호 +* 　* + + 　* 　

영향 상승 하락 상승 하락 하락 하락

< 표 Ⅴ-2 > 생명보험 영업성과 변동 요인 

 주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄. 

다) 기타성과 전망

□ FY2009 2분기 생명보험회사의 과거성과 및 주가 상승에 따른 상승 요인이 존재하나 

기타성과는 환율 하락 및 금리 상승에 따른 하락요인이 상승요인을 압도하여 기타

성과(   )는 하락할 것으로 예상됨.

○ 생명보험회사의 기타성과는 직전분기 경영성과, 환율 및 주가와는 정의 관계

를, 금리와는 역의 관계를 가지는 것으로 나타남.

　 주가가 상승할 경우 투자이익은 증가에 따른 자본의 증대 효과를 낳게 되

며, 환율하락은 달러를 기초로 보험료를 거래할 경우 손실이 발생하여 비

용증가 효과를 가짐.

요인 과거성과 금리 주가 환율 경기 생활형편

변동 상승 상승 상승 하락 상승 상승

부호 +* 　* +* +* 　 +

영향 상승 하락 상승 하락 하락 상승

< 표 Ⅴ-3 > 생명보험 기타성과 변동 요인 

 주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄. 
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라) 투자영업성과 전망

□ FY2009 1분기에는 직전 분기 투자영업성과 상승으로 상승압력이 존재하나, 경기

상승에 따른 하락압력으로 투자영업성과는 소폭 하락할 것으로 예상됨.

○ 생명보험회사 투자영업성과( )는 과거성과와 정의 관계를 가지며 경기지수 및 

생활형편과 역의 관계를 나타냄.

　 경기지수 상승은 매출액 증가에 따른 자본 증가로 이어져 투자영업성과가 소

폭 하락 할 것으로 예상됨.

요인 과거성과 금리 주가 환율 경기 생활형편

변동 상승 상승 상승 하락 상승 상승

부호 +* 　 + + 　* 　*

영향 상승 하락 상승 하락 하락 하락

< 표 Ⅴ-4 > 생명보험 투자영업성과 변동 요인 

 주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄. 

마) 보험영업성과 전망

□ 생명보험의 FY2009 2분기 보험영업성과는 직전분기 보험영업성과 상승에 따른 

상승요인으로 인해 상승할 것으로 예상됨.

○ 직전분기 보험영업성과가 상승할 경우 생명보험회사의 보험영업성과(  )

는 증가하는 것으로 나타남.

요인 과거성과 금리 주가 환율 경기 생활형편

변동 상승 상승 상승 하락 상승 상승

부호 +* 　* + 　 　 +

영향 상승 하락 상승 상승 하락 상승

< 표 Ⅴ-5 > 생명보험 보험영업성과 변동 요인 

 주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄. 
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   2.  현금흐름 현황 : 손해보험

가. 투자영업성과 및 보험영업성과 

1) 변화방향

□ FY2009 1분기 손해보험회사 영업성과를 투자영업성과와 보험영업성과로 구분해 

보면, 투자영업성과와 보험영업성과 모두 상승함.  

○ 투자영업성과의 구성 요인인 레버리지 비율과 투자이익률을 살펴보면, 레버리

지 비율은 전기 대비 하락하였으나 투자이익률이 전기 대비 큰 폭으로 상승하

여 투자영업성과는 전기 대비 상승

○ 보험영업성과의 경우 자본회전율은 소폭 하락했으나, 매출이익률이 전기 대비 

크게 상승함에 따라 보험영업성과는 전기 대비 상승

< 그림 Ⅴ-33 > 손해보험 투자영업성과 및 보험영업성과 변화 방향 

  



Ⅴ. 현금흐름 추정194

보험회사 재무분석 2009년 2/4분기 

2) 갭 변화

□ FY2009 1분기 손해보험회사 투자영업성과 평균은 전기 대비 상승한 것으로 나

타났으며, 정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태로 전환됨.

○ 전년 동기 수준과 비교해 볼 때 투자영업성과는 개선된 모습을 보이고 있으

며, 회사별 편차는 축소됨.

  

< 그림 Ⅴ-34 > 손해보험 투자영업성과 현황 (정상수준 대비)

 

□ FY2009 1분기 손해보험회사 보험영업성과는 전기 대비 상승하였으나 정상수준

을 하회함.

○ 손해보험회사의 보험영업성과는 투자영업성과와 마찬가지로 전기 대비 상승

하였으나, 전년 동기 성과에 미치지 못하고 있으며 회사별 편차는 축소된 모

습을 보임.

○ 회사별 보험영업성과의 평균을 나타내는 지표Ⅰ의 경우, 마이너스 갭 상태에 

있는 것으로 나타나고 있는 반면, 산업 전체의 가중평균을 나타내는 지표Ⅱ

는 플러스 갭으로 나타나고 있음. 
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< 그림 Ⅴ-35 > 손해보험 보험영업성과 현황 (정상수준 대비)

3) 갭 분포

□ 정상수준과 전분기 대비 차이를 보여주는 회사별 투자영업성과 갭 분포의 경우 

마이너스 갭 상태의 회사보다 플러스 갭 상태의 회사가 우위를 점함에 따라 투

자영업성과가 정상수준을 상회하는 것으로 나타남. 

○ 전업사의 경우 모두 정상수준을 상회하는 플러스 갭 수준이며, 다른 그룹의 

경우 플러스 갭과 마이너스 갭 상태의 회사가 혼재되어 있음. 

○ 전분기 대비 갭 분포의 경우, 대형사와 중소형사, 전업사 대부분이 플러스 갭 상

태로, 전업사와 중소형사의 큰 폭의 개선효과로 인하여 산업 전체적으로 전기 

대비 상승함.
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< 그림 Ⅴ-36 > 손해보험 투자영업 성과 갭 분포

정상수준 대비                     전분기 대비

□ 정상수준 대비 회사별 보험영업성과 갭 분포를 보게 되면, 플러스 갭 상태의 회

사보다 마이너스 갭 상태의 회사가 우위를 점함에 따라 보험영업성과가 정상수

준을 하회하는 것으로 나타남. 

○ 정상수준 대비 마이너스 갭에 머무는 회사수가 더 많아 보험영업성과는 정상

수준을 하회하는 마이너스 갭 상태임. 

○ 전 분기 대비의 경우 대형사, 일반사의 주도로 플러스 갭 상태의 회사가 우

위를 점함에 따라 전기 대비 상승하였음. 

 

< 그림 Ⅴ-37 > 손해보험 보험영업성과 갭 분포
정상수준 대비                     전분기 대비
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4) 정상수준

□ 손해보험 투자영업성과 회사별 5개년 성과 평균을 살펴보면, 대형사와 중소형사는 

대부분 시장 집계평균을 상회하였고 전업사와 외국계 회사는 시장 집계평균을 하

회함.

○ 시장 집계평균보다 회사별 평균이 낮은 전업사와 외국사의 경우, 정상수준 

그림에서는 회사별 정상수준이 시장 정상수준에 근접하거나 상회한 경우도 

있는 것으로 나타남.

○ 회사별 정상수준 그림을 보면, 대형사와 다른 그룹의 일부 회사가 시장 정상

수준을 상회하는 안정적인 투자영업성과를 달성하고 있는 것으로 나타남.

< 그림 Ⅴ-38 > 손해보험 투자영업성과 정상수준

    회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준

□ 손해보험 보험영업성과 회사별 평균을 살펴보면, 외국계 회사 2곳이 시장 집계평

균을 크게 상회하고 있으며, 그룹별로 전사 평균을 상회하는 회사와 하회하는 회

사가 혼재되어 있음.
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○ 회사별 20개 분기 성과 평균 그림에서 시장 집계평균보다 높았던 일부 중소

형사의 경우, 회사별 정상수준이 시장 정상수준보다 하회하는 것으로 보아 

변동성을 고려했을 경우 대형사에 비해 정상수준이 낮은 것으로 나타남.

　 대형사는 정상수준이 다른 그룹의 회사들보다 높기 때문에 안정적인 경영

성과를 시현한 것으로 판단됨.

  

< 그림 Ⅴ-39 > 손해보험 보험영업성과 정상수준

    회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준

  

5) 개선도

□ FY2009 1분기 손해보험 투자영업성과를 전략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때 

전략요인 성과와 환경요인 성과 모두 전기 대비 개선됨.

○ 현 분기의 투자영업성과 개선도 분포를 보면, 중소형사, 전업사의 큰 폭의 개

선효과로 인하여 산업 전체적으로 전략요인 성과가 개선됨.
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< 그림 Ⅴ-40 > 손해보험 투자영업성과 개선도

    5개년 추이                      현 분기 분포

  

□ FY2009 1분기 손해보험 보험영업성과를 전략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때 

전략요인 성과와 환경요인 성과 모두 전기 대비 개선된 모습을 보임.

○ 현 분기의 투자영업성과 개선도 분포를 보면, 일부 회사들의 전략요인 성과

가 하락했지만 대형사와 중소형사의 큰 폭의 개선효과로 인하여 산업 전체적

으로 전략요인 성과가 개선됨.

< 그림 Ⅴ-41 > 손해보험 보험영업성과 개선도

    5개년 추이                      현 분기 분포
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 6) 투자영업성과와 보험영업성과에 따른 그룹화

□ 투자영업성과와 보험영업성과를 기준으로 군집분석을 시행한 결과, 두 요인의 

변화에 따라 그룹별 군집이 형성되는 것으로 나타남.

○ 대형사를 제외한 나머지 회사들이 보험영업성과와 투자영업성과의 변동없이

그룹별로 고르게 군집을 형성함.

　 대형사와 중소형사 그룹이 두요인이 모두 상승한 결과로 군집을 형성함.

　 전업사 2개사와 외국계 1개사, 중소형 사 1개사의 경우 홀로 군집을 형성

한 것으로 나타남. 

< 그림 Ⅴ-42 > 손해보험 투자영업성과와 보험영업성과에 따른 그룹화

 7) 변화원인 분석

□ FY2009 1분기 손해보험회사의 투자영업성과는 환율, 생활형편에 의한 하락 요인이 

존재하였으나 주가 등의 상승요인에 힘입어 상승함.

○ 손해보험회사의 투자영업성과는 주가상승에 따른 투자이익의 증가로 인해 투

자영업성과의 상승으로 이어짐. 
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□ FY2009 1분기 손해보험회사 보험영업성과는 과거성과의 하향 압력이 존재하였

으나, 환율 및 생활형편에 의한 상승압력에 의해 전기 대비 개선된 모습을 보임. 

○ 손해보험회사의 보험영업성과는 주가, 과거성과와 음의 상관관계를 보이고 

있으며, 환율, 생활형편지수와는 양의 상관성을 보임.

 

< 그림 Ⅴ-43 > 손해보험

 투자영업성과 현황 요인

    

< 그림 Ⅴ-44 > 손해보험

 보험영업성과 현황 요인

    주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로        주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 
         유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.         유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.
           

나. 영업성과 및 기타성과

1) 변화 방향

□ FY2009 1분기 손해보험회사 경영성과를 영업성과와 기타성과로 구분해 보면, 영

업성과와 기타성과 모두 상승하였음.

○ 투자영업성과와 보험영업성과로 구성이 되는 영업성과에서는 투자영업성과와 

보험영업성과가 모두 상승함에 따라 전기 대비 개선됨.
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< 그림 Ⅴ-45 > 손해보험 영업성과 변화 방향 

2) 갭 변화

□ FY2009 1분기 손해보험회사 영업성과는 전기 대비 상승하여, 정상수준을 하회하

는 마이너스 갭 상태이며 회사별 편차는 축소된 모습을 보임. 

○ 손해보험회사의 영업성과는 전년 동기 대비 하락한 것으로 나타나고 있으며, 

회사별 편차는 전년 동기보다 축소됨.

< 그림 Ⅴ-46 > 손해보험 영업성과 현황 (정상수준 대비)

      주 : 회사별 영업성과 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.
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□ FY2009 1분기 손해보험회사의 기타성과는 영업성과와 마찬가지로 전기 대비 상

승한 것으로 나타나며, 정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태임

○ 손해보험회사의 기타성과를 전년 동기와 비교해 볼 때, 영업성과와는 달리 

정상수준을 넘어 크게 상승한 것으로 나타나 계절효과를 감안하더라도 기타

성과는 큰 폭으로 개선되었고 회사별 편차는 확대되었음.

< 그림 Ⅴ-47 > 손해보험 기타성과 현황 (정상수준 대비)

  

      주 : 회사별 기타성과 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.

    

3) 갭 분포

□ 정상수준 대비 영업성과 갭 분포의 경우 플러스 갭 상태에 있는 회사보다 마이너

스 갭 상태에 있는 회사가 우위를 점함에 따라 정상수준을 하회하고 있음.

○ 정상수준 대비 영업성과 갭 분포에서, 외국계와 전업사가 주로 마이너스 갭 상

태에 있으며, 대형사와 중소형사가 플러스 갭 상태임.

○ 전기 대비 영업성과 갭 분포는, 대부분 회사에서 영업성과의 개선이 이루어졌

으며, 특히 대형사와 중소형사를 중심으로 큰 폭의 영업성과 개선이 발생하여 

손해보험업계 전반의 개선을 주도하였음.
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< 그림 Ⅴ-48 > 손해보험 영업성과 갭 분포

정상수준 대비                           전분기 대비

  

□ 정상수준 대비 기타성과 갭 분포의 경우 중소형사 일부와 전업사 일부를 제외하고 

전반적으로 플러스 갭 상태에 있으며, 전기 대비 기타성과 또한 크게 상승한 것으

로 나타남. 

○ 정상수준 대비 플러스 갭 영역에 속해 있는 회사 수가 더 많게 나타나고 있어, 

< 그림 Ⅴ-47 >에 나타난 바와 같이 정상수준을 상회하는 플러스 갭 상태임.

○ 전 분기 대비 기타성과 갭 분포를 보게 되면 전업사와 일부사를 제외하고 전반

적으로 기타성과의 개선이 이루어지고 있으며, 회사별 편차가 확대됨으로써 양

극화 현상이 발생하고 있음.
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< 그림 Ⅴ-49 > 손해보험 기타성과 갭 분포

     정상수준 대비                             전분기 대비

4) 정상수준 

□ 손해보험 영업성과 회사별 20개 분기 성과 평균을 살펴보면, 그룹별로 시장 집계

평균을 상회하는 회사와 하회하는 회사가 혼재되어 있으나, 회사별 정상수준으로 

살펴보면 대형사 그룹과 일부 회사가 시장 정상수준을 상회하는 것으로 나타남. 

○ 회사별 정상수준 그림을 살펴보면, 대형사 그룹의 경우 회사별 정상수준이 

다른 그룹에 비해 높은 것으로 나타나 안정적인 영업성과를 달성하고 있음.
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< 그림 Ⅴ-50 > 손해보험 영업성과 정상수준

    회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준

□ 손해보험 기타성과 회사별 5개년 성과 평균을 살펴보면, 그룹별로 소수의 회사가 

시장 집계평균을 상회하고 있으며, 나머지 회사들은 시장 집계평균을 하회함.

○ 회사별 정상수준 그림을 살펴보면, 5개년 성과 평균 그림과 달리 대형사 그

룹과 일부 회사가 시장 정상수준을 상회하고 있음.

　 대형사는 다른 그룹에 비해 안정적인 경영성과를 시현하는 것으로 판단됨.

  

< 그림 Ⅴ-51 > 손해보험 기타성과 정상수준

    회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준
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5) 개선도

□ FY2009 1분기 손해보험 영업성과를 전략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때 전략

요인 성과는 전기 대비 상승하였으며, 환경요인 성과는 하락하였음.

○ 현 분기의 영업성과 개선도 분포를 보면, 대형사 그룹과 중소형사 그룹을 중

심으로 전략요인 성과가 개선되었음.

 

< 그림 Ⅴ-52 > 손해보험 영업성과 개선도

    5개년 추이                      현 분기 분포

□ FY2009 1분기 손해보험 기타성과를 전략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때 전략요인 

성과에서 전기대비 개선이 이루어졌으나, 환경요인 성과는 전기 대비 하락하였음.

○ 현 분기의 기타성과 개선도 분포를 보면, 일부 회사를 제외하고 전체적으로 

전기 대비 전략요인 성과가 개선된 모습을 보임.
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< 그림 Ⅴ-53 > 손해보험 기타성과 개선도

    5개년 추이                      현 분기 분포

  

   6) 영업성과와 기타성과에 따른 그룹화

□ 영업성과와 기타성과를 기준으로 군집분석을 시행한 결과 그룹별로 일부 회사

가 변동이 없는 그룹을 형성하고 있고, 대형사와 중소형사 그룹은 기타성과는 

큰 변화가 없는 반면에 영업성과는 크게 개선된 것으로 나타남. 

○ 영업성과와 기타성과 두요인이 모두 성장한 대형사와 일반사가 존재함.

　 두 요인이 모두 하락한 전업사 1개사, 기타성과만 하락하여 홀로 군집을 

형성한 전업사 1개사가 존재함.
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< 그림 Ⅴ-54 ＞ 손해보험 영업성과와 기타성과에 따른 

그룹화

7) 변화원인 분석

□ FY2009 1분기 손해보험회사의 영업성과는 과거성과로 인한 하락 요인 보다 환율, 생

활형편에 의한 상승 요인이 보다 크게 작용함에 따라 전기 대비 상승함 

○ 손해보험회사의 영업성과는 과거성과와는 음의 상관성이, 환율과 생활형편지

수와는 양의 상관성이 나타남. 

　 즉, 현 분기의 영업성과는 과거성과와의 지속성이 큰 것으로 나타나고 있

으며, 생활형편지수의 개선을 통해 경제주체의 소비여력이 개선되는 경우 

보험사의 영업이익의 상승을 통해 영업성과는 개선되는 것으로 나타남. 

□ FY2009 1분기 손해보험사의 기타성과의 경우 금리, 환율에 의한 하락압력에도 

불구하고, 과거성과, 주가 등에 의한 상승압력에 힘입어 전기 대비 상승함.

○ 손해보험회사의 기타성과는 과거성과, 주가와 양의 상관성이 나타나며, 금리, 

환율, 생활형편지수에서 음의 상관성이 나타남. 

　 FY2009 1분기의 경우 주가가 상승함에 따라 투자이익이 증가하여 자본이 
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증대, 이익자본비율이 상승한 것으로 보임.

　 금리가 상승할 경우 포괄손 증가에 따른 자본감소로 인해 이익자본비율은 

감소할 수 있으며, FY2009 1분기의 경우 전기 대비 금리가 상승함에 따라 

이와 같은 효과가 작용한 것으로 판단됨. 

 

< 그림 Ⅴ-55 > 손해보험

 영업성과 현황요인 

     

< 그림 Ⅴ-56 > 손해보험 

기타성과 현황요인 

    주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로       주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로
        유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.        유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.

다. 경영성과

1) 변화 방향

□ FY2009 1분기 손해보험회사 경영성과는 전기 대비 상승함.

○ 경영성과를 구성하고 있는 영업성과와 기타성과 요인 모두 상승하여 전기 대

비 상승한 것으로 나타남.
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< 그림 Ⅴ-57 > 손해보험 경영성과 변화방향

2) 갭 변화

□ FY2009 1분기 손해보험회사 경영성과 평균은 전기 대비 상승하여 정상수준을 

상회하는 플러스 갭 상태임.

○ 전년 동기대비에 비해서도 경영성과가 상승한 것으로 나타나며, 회사별 편차

는 확대되었음.

  

< 그림 Ⅴ-58 > 손해보험 경영성과 현황 (정상수준 대비)

     주 : 회사별 실제성장률 5개년(20분기) 평균을 정상수준(0.0)으로 함.
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3) 갭 분포

□ 정상수준 대비와 전기 대비 회사별 경영성과 갭 분포의 경우 전업사 그룹을 제

외하고 대부분의 회사들이 플러스 갭 영역에 속하고 있으며, 전기 대비 전반적

으로 상승함에 따라 경영성과의 상승으로 이어짐.

○ 정상수준 대비 갭 분포에서 나타난 바와 같이 대다수 회사가 플러스 갭 영역에 

속함에 따라 < 그림 Ⅴ-58 >에 제시된 바와 같이 손해보험회사의 영업성과는 정

상수준을 상회하는 플러스 갭 상태에 놓임.

○ 전 분기 대비 경영성과 갭 분포의 경우 대형사와 중소형사가 주로 플러스 갭 

상태이고, 전업사와 외국계 회사 대부분은 마이너스 갭 상태임.

　 회사별 편차가 확대되어 그룹별로 양극화 현상이 나타남.

< 그림 Ⅴ-59 >손해보험 경영성과 갭 분포

정상수준 대비                        전 분기 대비

 

4) 정상수준 

□ 손해보험 경영성과 회사별 5개년 성과 평균을 살펴보면, 중소형사와 전업사가 시

장 집계평균을 상회하고 있으며, 전업사와 대형사는 시장 집계평균을 하회함.
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○ 20개 분기 성과 평균 분포의 경우, 전업사 그룹의 일부 회사를 제외하고 회

사들간 및 그룹들 간 거의 차이가 없는 것으로 나타남. 

○ 변동성을 조정한 회사별 정상수준 분포를 살펴보면, 회사들간 및 그룹간 편

차가 확대됨.

　 대형사는 회사별 평균의 경우 중소형사 보다 비슷하거나 낮은 편이나, 회

사별 정상수준 그림에서는 시장 정상수준을 크게 상회하고 있어 다른 그

룹의 회사들보다 안정적인 경영성과를 시현하고 있음.

<그림 Ⅴ-60 >손해보험 경영성과 정상수준

    회사별 20개 분기 평균                       회사별 정상수준

5) 개선도

□ FY2009 1분기 손해보험 경영성과를 전략요인과 환경요인으로 구분해 볼 때 전략

요인 성과는 개선되었으나, 환경요인 성과는 악화됨. 

○ 현 분기의 경영성과 개선도 분포를 보면, 일부 대형사의 경우 전략요인이 크

게 개선된 모습을 보이고 있으나, 일부 중소형사 및 전업사의 경우 전략요인 

성과가 크게 악화된 모습을 보여주고 있음.
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< 그림 Ⅴ-61 > 손해보험 경영성과 개선도

    5개년 추이                      현 분기 분포

6) 경영성과 변화 원인 진단

□ FY2009 1분기 손해보험회사 경영성과는 금리, 환율하락에 따른 하락요인에도 불

구하고 주가 및 경기후행지수의 상승요인이 보다 크게 작용하여 상승하였음.

○ FY2009 1분기의 경우 전기 대비 환율의 하락 및 주가상승 등 금융시장 안정

에 따른 투자영업성과의 개선과 더불어 보험영업성과의 상승에 힘입어 손해

보험회사의 경영성과는 상승함.

< 그림 Ⅴ-62 > 손해보험 경영성과 현황 요인

             주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄.
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라. 전 망

1) 변화 방향

□ FY2009 2분기 손해보험회사의 전체 경영성과를 영업성과와 기타성과로 구분할 

때, 두 성과 모두 하락할 것으로 예상됨.

○ 향후 하락할 것이 예상되는 영업성과에서는 회사별 편차가 소폭 확대되고, 

역시 하락할 것으로 보이는 기타성과에서는 회사별 편차가 크게 확대될 것으

로 예상됨.

○ 손해보험회사 영업성과를 투자영업성과와 보험영업성과로 구분해 보면, 두 

성과 모두 소폭 하락할 것으로 예상되며, 투자영업성과의 경우 회사별 편차 

가 축소되며 보험영업성과의 경우 소폭 확대될 것으로 보임. 

< 그림 Ⅴ-63 > 손해보험 경영성과 추정치

    영업성과 vs.기타성과               투자영업성과 vs.보험영업성과

  

□ FY2009 2분기 손해보험회사 투자영업성과와 보험영업성과 추정치를 레버리지비율 

및 투자이익률, 자본회전율 및 매출이익률로 구분하여 볼 때, 매출이익률은 상승
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하는 반면, 레버리지비율과 투자이익률, 자본회전율은 하락하는 것으로 예상됨.

○ 투자이익률과 레버리지비율이 둘 다 하락함에 따라, 투자영업성과는 하락할 

것으로 예상됨. 

○ 매출이익률이 소폭 상승하고 자본회전율은 하락할 것으로 예상되는데, 자본

회전율의 하락폭이 더 크기 때문에 보험영업성과도 하락할 것으로 예상됨.

<그림 Ⅴ-64 > 손해보험 경영성과 추정치

레버리지비율 vs. 투자이익률          자본회전율 vs. 매출이익률

  

2) 변화 원인

가) 경영성과 전망 

□ FY2009 2분기 손해보험회사의 경영성과는 주가지수가 상승할 것으로 예상되지만, 직전

분기 경영성과의 상승, 금리 상승 등의 하락요인에 따라 소폭 하락할 것으로 예상됨.

○ 직전분기 경영성과가 상승할 경우 손해보험회사의 경영성과(/  )는 하락

하는 것으로 나타남.

○ 금리 상승 시 가계부채 부담 증가로 인한 경제주체의 구매력 저하로 매출이 

감소할 수 있음.
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요인 과거성과 금리 주가 환율 경기 생활형편

변동 상승 상승 상승 하락 상승 상승

부호 　* 　* +* + 　* 　

영향 하락 하락 상승 하락 하락 하락

< 표 Ⅴ-6 > 손해보험 경영성과 변동 요인 

 주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄. 

나) 영업성과 전망

□ FY2009 2분기 손해보험회사의 투자영업성과와 보험영업성과의 하락이 예상됨에 

따라 영업성과도 하락할 것으로 예상됨.

○ 과거성과가 손해보험회사의 영업성과에 유의한 영향을 미치는 변수로 나타남.

요인 과거성과 금리 주가 환율 경기 생활형편

변동 상승 상승 상승 하락 상승 상승

부호 +* 　 + 　 　 +

영향 상승 하락 상승 상승 하락 상승

< 표 Ⅴ-7 > 손해보험 영업성과 변동 요인 

 주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄. 

다) 기타성과 전망 

□ FY2009 2분기 손해보험회사 기타성과는 주가 상승 및 과거성과에 따른 상승압력이 존

재하나, 금리상승, 환율하락의 하락 압력으로 인해 전기 대비 하락할 것으로 예상됨.

○ 주가가 상승할 경우 투자이익 확대로 인해 이익잉여금이 증가하므로, 자본규모

가 커지는 효과를 가지므로 기타성과는 증가할 수 있음.
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요인 과거성과 금리 주가 환율 경기 생활형편

변동 상승 상승 상승 하락 상승 상승

부호 +* 　* +* +* 　 　

영향 상승 하락 상승 하락 하락 하락

< 표 Ⅴ-8 > 손해보험 기타성과 변동 요인 

 주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄. 

라) 투자영업성과 전망 

□ 손해보험의 FY2009 2분기 투자영업성과는 과거성과 상승, 주가상승의 상승압력

이 존재하나, 환율하락과 경기상승으로 인한 하락 압력에 의해 소폭 하락할 것

으로 예상됨.

○ 손해보험회사의 경우 투자영업성과는 과거성과가 지속성을 가지면 큰 영향을 

받는 것으로 나타남.

요인 과거성과 금리 주가 환율 경기 생활형편

변동 상승 상승 상승 하락 상승 상승

부호 +* 　 +* +* 　* 　

영향 상승 하락 상승 하락 하락 하락

< 표 Ⅴ-9 > 손해보험 투자영업성과 변동 요인 

  주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄. 

마) 보험영업성과 전망

□ FY2009 2분기 손해보험 보험영업성과는 생활형편지수의 상승에 따른 상승압력

에도 불구하고, 주가상승에 따른 하락압력으로 인해 전기 대비 하락할 것으로 

예상됨. 
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요인 과거성과 금리 주가 환율 경기 생활형편

변동 상승 상승 상승 하락 상승 상승

부호 + 　 　* 　 + +*

영향 상승 하락 하락 상승 상승 상승

< 표 Ⅴ-10 > 손해보험 보험영업성과 변동 요인 

 주 : * 는 해당 재무비율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 변수를 나타냄. 
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   3.  기업가치 추정

가. 회사별 성장률

□ 회사별 현금흐름 추정을 위한 영업이익 성장률은 산업요인, 그룹요인, 개별요인 

으로 구성됨.

○ 회사별 성장률은 그룹별 특성에 좌우되는 요인(그룹요인)과 개별회사 특성에 

좌우되는 요인(개별요인)에 따라 상이하게 나타남.

□ 생명보험회사의 성장률은 방카사에서 높게 나타나고 있음.

○ 방카사의 경우는 성장률이 타 그룹보다 높게 나타나고 있는데 이는 그룹요인

에 기인하고 있음.

○ 생명보험회사의 경우 전체 영업이익 변동성을 좌우하는 보유계약의 영업이익 

변동성이 미미하여 영업이익 변동성은 회사별로 큰 차이가 없음.

□ 손해보험회사의 성장률은 전업사, 중소형사에서 높게 나타고 있음.

○ 전업사의 경우는 성장률이 타 그룹보다 높게 나타나고 있는데 이는 그룹요인

에 기인함. 

　 전업사의 경우 다양한 상품을 보유한 기업보다 단일종목을 취급에 따른 

위험변동성이 높아 그룹요인이 크게 나타나고 있는 것으로 판단됨.

○ 중소형사의 경우는 그룹요인이 작게 나타나고 있으나, 회사별 성과차이로 개

별요인의 변동성이 크게 나타남에 따라 성장률이 높은 것으로 판단됨.
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< 그림 Ⅴ-65 > 회사별 성장률 추정

  생명보험                               손해보험
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나. 시나리오 분석

1) 시나리오 설정

□ 금리 변화에 따른 보험회사의 성장률 변화를 파악하기 위하여 다음과 같이 네 

가지 시나리오를 설정함.

○ 금리가 상승하는 경우(S1), 금리가 현행 수준으로 유지되는 경우(S2), 금리가 

하락하는 경우(S3), 금리가 변동하는 경우(S4) 등 4가지 시나리오를 설정하여 

성장률 변화를 분석함.

< 그림 Ⅴ-66 > 이자율 시나리오

□ 각 시나리오 상에서의 현 분기 대비 향후 경제지표 예측치 값은 그림 <그림 Ⅴ

-67>과 같음.

○ 전반적으로 금리변화에 대응하여 주가 및 생활형편지수는 금리의 이동 경로

와 동일한 방향으로 움직이고 있으나, 경기지수의 경우 금리 변화 방향과 다

른 방향으로 움직이고 있음. 
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　 금리상승(S1) 시나리오 하에서 주가 및 생활형편지수가 높게 나타나는 반

면, 경기지수 및 환율은 낮게 나타나고 있음.

○ 금리유지(S2) 및 하락(S3) 시나리오 하에서 거시 경제지표의 변동성이 작은 

것으로 나타나고 있으며, 금리변동(S4) 시나리오의 경우에서 금리변화에 따른 

경제지표의 변동성은 가장 크게 나타남.   

    

< 그림 Ⅴ-67 > 금리 시나리오별 거시경제지표 변화
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2) 분석 결과

< 산업요인 >

< 그림 Ⅴ-68 > 성장률 추정(산업요인)

□ 생명보험회사는 금리가 상승(S1)하거나 하락(S3)하는 시나리오 모두 성장률이 하

락하는 것으로 나타나고 있으나, 손해보험회사의 경우 금리 변화에 따른 성장률 

변화가 크지 않음.

○ 생명보험회사의 경우 금리가 하락하는 경우 이차역마진의 영향으로 영업이익 

감소함에 따라 성장률이 감소하는 것으로 판단됨.

　 한편, 현 금리수준에서 금리가 급격히 상승할 경우 투자영업 측면에서는 

포괄손이 증가할 수 있으며, 보험영업 측면에서는 저축성 보험의 경쟁력 

악화로 인해 신계약 감소하거나 해약이 증가할 수 있는 현상을 반영하고 

있는 것으로 보임.

○ 손해보험회사의 경우 생명보험회사에 비해 금리 등 자본시장의 변화에 따른 

영향을 적게 받은 특성에 따라 금리변동에 따른 성장률 변화가 크지 않음. 
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< 그룹요인 >

□ 생명보험의 경우 금리상승 시나리오(S1)와 금리하락 시나리오(S3)를 비교해 볼 

때 전반적으로 금리하락 시나리오 하에서 성장률이 나타나고 있음.

○ 대형사의 경우 금리하락에 따른 보유계약 비중이 높아 이차역마진의 영향을 

타 그룹에 비하여 크게 받아 성장률 하락폭이 크게 나타난 것으로 보임.

○ 방카사의 경우 <그림 Ⅴ-69>에서 제시된 바와 같이 금리하락과 주가 하락이 

동반되어 나타남으로써, 변액보험 판매 부진으로 영업이익이 감소함에 따라 

성장률이 다소 하락한 것으로 보임. 

□ 손해보험의 경우 금리상승 시나리오(S1)와 금리하락 시나리오(S3)를 비교해 볼 

때, 금리 하락에 따라 외국사 및 중소형사는 성장률이 상승하는 반면, 대형사 

및 전업사의 경우는 성장률 변화가 미미하게 나타남.

○ 외국사의 경우 금리하락 시나리오 하에서 환율이 성장률에 미치는 효과가 타 

그룹에 비하여 유리하게 작용한 것으로 보임.

○ 전업사의 경우에는 금리변화와 상관성이 적은 자동차보험만을 취급함에 따라 

금리 하락에 의한 영향이 미미하여 성장률 변동이 크지 않은 것으로 판단됨.

□ 금리변동(S4) 시나리오 하에서 그룹 간 성장률을 비교해 볼 때, 대형사는 타 그

룹에 비하여 성장률 변동이 작은 것으로 나타남.

○ 이는 대형사의 경우 타 그룹과 비교해 볼 때 안정적 수익원을 확보하고 있으

며, 리스크관리 능력이 높아 금리변동에 따른 성장률 변동성이 타 그룹에 비

하여 미미한 것으로 판단됨.
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< 그림 Ⅴ-69 > 성장률 추정(그룹요인 포함)

  생명보험                            손해보험 

  

다. 기업가치 추정 결과  

□ 무위험이자율 전망치와 현금흐름 성장률 전망치를 적용하여 산출된 시나리오별 

기업가치 추정계수는 <그림 Ⅴ-70> 및 <그림 Ⅴ-71>과 같음.11) 

○ 네 가지 시나리오 하에서 그림에서 그룹별 값들은 현 시점의 기업가치 계수 

대비 향후 가치변화를 나타냄.

□ 생명보험의 경우 금리상승 시나리오(S1)에서는 대형사의 기업가치 상승이 큰 것

으로 나타나고 있으며, 금리하락 시나리오(S3)에서는 방카사의 기업가치 상승이 

크게 나타남. 

○ 금리상승 시 전반적으로 기업가치가 상승하는 것으로 나타남.

　 대형사 및 외국사의 경우 금리상승 시나리오 하에서 기업가치 상승폭이 

11) 1장 분석체계에서 제시한 바와 같이 기업가치( 
 )는 





∏  
  

  ∏  
   × 을 통해 산

출되며, 여기에서는 




∏  
  

  ∏  
   항을 기업가치 추정계수로 정의하며, 각 기업의 기

업가치는 현시점의 회사별 현금흐름()에 따라 결정됨.
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타 그룹에 비하여 크게 나타나고 있음.

○ 금리하락은 대형사에게 상대적으로 부정적인 환경요인으로 작용하고 있음.

　 보유계약 비중이 큰 대형사의 경우 금리하락에 따른 이차역마진으로 인하

여 기업가치 하락 폭이 타 그룹에 비하여 크게 나타남.

< 그림 Ⅴ-70 > 시나리오별 기업가치 추정(생명보험) 

□ 손해보험의 경우 금리상승 시나리오(S1) 하에서는 대형사의 기업가치 상승폭이 

비교적 큰 것으로 나타난 반면, 금리하락 시나리오(S3) 하에서는 외국사의 기업

가치 상승폭이 크게 나타남. 
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○ 금리상승 시 손해보험 또한 생명보험과 유사하게 전반적으로 기업가치가 상

승하는 것으로 나타남.

　 대형사 및 전업사의 경우 금리상승 시나리오 하에서 기업가치 상승폭이 

타 그룹에 비해 큰 특징을 보임.

○ 금리하락 시나리오 경우에서도 금리상승 시나리오에 비하여 기업가치 상승 

폭은 작지만 상승하는 패턴을 보이고 있어, 생명보험에 비해 자본시장 변화

에 대한 충격이 비교적 적은 것으로 판단됨.

< 그림 Ⅴ-71 > 시나리오별 기업가치 추정(손해보험) 
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