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< 요 약 >

○ 보험회사의 재무건전성 평가, 가격책정, 가치평가 등과 같은 부문에

서 자본비용 활용의 중요성이 증대되고 있음 

  － 부정확한 자본비용을 사용할 경우 잘못된 보험회사의 자본할당

을 초래하므로, 리스크 특성에 부합하는 자본비용을 추정하는 

것이 재무적 의사결정 관점에서 매우 중요해짐

○ 보험회사의 자본비용을 추정하는 방식으로는 CAPM(1요인),  Fama 

& French(3요인)이 사용되었으나, 최근 보험회사의 특성을 반영한 

MCPM이 사용되고 있음 

  － CAPM(1요인)에서 자본비용은 무위험수익률, 체계적 위험을 나

타내는 베타 값 및 시장리스크프리미엄을 활용하여 측정함

   ․Fama & French(3요인)에서는 시장리스크프리미엄 요인 외에 규

모 요인과 가치 요인을 고려하여 설명력을 높임

   ․보험종목별 자본비용에 대한 활용 필요성이 높아짐에 따라 FIB

방식에 의한 종목별 자본비용 추정이 시도되고 있음

  － MCPM은 보험회사의 영업활동을 투자 부문과 언더라이팅 부문

으로 구분하고, 각각에 대한 자본비용을 추정한 후 합산하여 보

험회사의 자본비용을 산출함

○ 미국 손해보험회사 자료를 사용하여 자본비용을 추정한 결과, 규모 요

인과 가치 요인을 고려할 경우 자본비용이 더 높게 추정됨

－ 종목별 자본비용 추정 결과, 기업성 보험이 가계성 보험보다 높고, 

가격규제를 받는 근재보험과 자동차보험이 타 종목보다 낮음

－ MCPM 방식에 의할 경우가 CAPM 방식에 의할 경우보다 자본비용

이 더 안정적인 것으로 나타남

○ CAPM 방식에 의한 우리나라 손해보험회사들의 FY2003~2006 평균 

베타 값은 1.19, 역사적 자본비용은 7.01%로 추정되었음

－ FIB CAPM 방식에 의해 보험종목별(화재, 자동차, 장기) 베타 값을 

추정하였으나, 모형의 설명력이 낮고 모든 회귀계수가 통계적으로 

유의하지 못한 것으로 나타남
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Ⅰ. 문제제기

□ 리스크 중시 경영으로 보험회사의 경영환경이 급변함에 따라 가격책정

(pricing), 준비금 평가 및 여타 재무적 의사결정시 리스크를 정확하게 반

영한 자본비용(cost of capital) 추정 및 활용에 대한 중요성이 높아지고 

있음

 ○ 투자자들은 회사에 자본을 공급할 때 그 투자에 상응하는 수익률을 요

구하게 되는데, 이것이 회사 입장에서는 자본 사용에 대한 대가를 지

급하는 자본비용이 됨

 ○ 자본비용을 기업의 자본조달 원천(부채, 우선주, 보통주, 유보이익 등) 

측면에서 보면, 타인자본비용(cost of debt capital)과 자기자본비용(cost 

of equity capital)으로 분류할 수 있음

 ○ 타인자본비용은 차입금에 대한 이자, 사채 이자 등이며, 자기자본비용

은 주주에 대한 배당, 감독당국의 요구자본에 대한 기회비용 등이 해

당됨

 ○ 가중평균자본비용(weighted average cost of capital)은 타인자본비용과 

자기자본비용을 그 자본이 총자본 중에서 차지하는 비중, 즉 자본구성 

비율에 따라 가중평균 한 것임

□ 자기자본비용은 기회비용에 대한 보상적 개념으로서의 이자율에 해당하

기 때문에 투자계획을 위한 목표이익률, 현재가치 산출을 위한 할인율 등 

여러 가지 목적에 이용되고 있음

○ 따라서, 자본예산, 가격책정 등과 같은 분야에서 부정확한 자본비용을 

사용할 경우 기업가치를 훼손하는 결과를 초래할 수 있음

○ 예를 들면, 자본비용이 과대추계 되었을 경우에는 시장진입을 포기함으

로써 경쟁자들에게 시장을 빼앗길 수 있으며, 과소추계 될 경우에는 負

의 순현재가치(NPV)를 갖는 프로젝트에 투자함으로써 기업가치를 떨어

뜨릴 수 있음
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□ 리스크가 상이한 보험상품에 대해 회사의 평균적인 자본비용을 사용하는 

것은 바람직하지 않기 때문에 보험종목별 자본비용을 추정하여 사용하는 

것이 바람직함

－ 최저수익률에 대한 보증이 있는 생명보험상품과 자연재해를 보상하는 

재물보험에 대해 동일한 자본비용을 사용하는 것은 바람직하지 않음

－ 리스크가 높은 보험종목에 대해 자본비용을 잘못 배부할 경우 역선택 문

제를 유발하며, 반대로 자본비용이 과다하게 부과될 경우에는 가격경쟁력

을 상실하여 수익성과 성장성을 상실하는 문제가 발생함

□ 신뢰할 수 있는 보험회사의 자본비용을 추정하기 위한 연구가 다양하게 진

행되어 왔으며, 주로 손해보험회사를 대상으로 실증분석이 이루어지고 있음

○ 전통적인 재무모형을 비롯하여 최근에는 보험회사의 특성을 충실히 반

영할 수 있는 모형에 대한 논의가 활발함

□ 본 연구는 보험회사가 기업가치를 극대화하고, 리스크를 반영한 성과측정 

및 의사결정을 할 수 있도록 다양한 자기자본비용 추정 방법․결과의 제

시 및 비교를 통해 시사점 및 향후과제를 제시하고자 함
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Ⅱ. 보험회사의 자본비용 추정 및 선행연구

1. 추정 방법

□ 보험회사의 자본비용 추정방법은 매우 다양하지만, 다음과 같은 6가지 방

식으로 정리할 수 있음

① 초과시장수익률

② 회계적 이익을 조정한 자본이익률(ROE)

③ 주가와 장래 현금흐름을 일치시켜 주는 할인율

④ 부문별로 가중 평균한 자본비용(뺵Sum of the parts뺶방식)

⑤ 자본자산가격결정모형(CAPM) 및 관련 다요인모형(FF3F)

⑥ MCPM(Market Consistent Pricing Model)

○ 자본비용을 추정하는 주요 모델의 핵심적인 특징들을 상호 비교하면 다

음과 같음

방식

사용되는 데이터

자본비용 추정식
주가 이자율 투자구조

산업환경/

영업믹스
잠재성장

초과시장

수익률

Yes

(사후적)

Yes

(사후적)
No No No 무위험수익률+주식리스크프리미엄

조정된 

회계이익
No No No No No

기대수익률의 대리변수로 조정된 

ROE 사용

현금흐름할인 Yes Yes No No Yes
현재 주가와 대응되는 이익에 요

구되는 할인율

Sum of 

parts
Yes No Yes Yes No

분야별로 배분된 리스크 기준 자

본에 적용되는 펀더멘탈 리스크 

계수

CAPM
Yes

(사후적)

Yes

(사후적)
No No No

무위험수익률+β×시장리스크프리

미엄

Fama & 

French(FF3F)

Yes

(사후적)

Yes

(사후적)
No No No

무위험수익률+β1×시장리스크프리

미엄+β2×가치요인+β3×규모요인

MCPM Yes Yes
Yes

(사후적)

Yes

(사후적)

Yes

(사후적)

투자자본비용(1)+보험자본비용(2)

(1)=무위험수익률+투자리스크프리

   미엄(*)

(2)=마찰적(frictional) 자본비용 

자료: Swiss Re(2005) 

<표 Ⅱ-1> 자본비용 추정 방법 비교

 



- 4 -

□ 본 고에서는 가장 많이 사용되는 CAPM(1요인), Fama & French(3요인), 

부문별 베타를 추정하는 FIB 및 보험회사의 내부 특성을 가장 잘 반영한 

MCPM을 중심으로 살펴보기로 함 

가. 자본자산가격결정모형(CAPM)

□ CAPM 방식의 기본 아이디어는 자본시장이 균형을 이룰 때, 어떤 자산의 

기대수익률은 그 자산의 체계적 위험(systematic risk)을 나타내는 베타계

수(β)와 선형 증가 함수 관계를 갖는다는 것임

○ 체계적 위험이란 어떤 자산의 총 위험 중에서 자본시장의 전반적인 변

동 때문에 발생하는 위험을 의미하며, 비체계적 위험(unsystematic risk)

은 시장 전체의 변동과 무관하게 기업 고유의 요인 때문에 발생하는 위

험을 뜻함

○ 개별주식 i의 체계적 위험을 나타내는 베타는 시장변동성에 대한 i주식

의 민감도를 의미하며, 일반적으로 0과 2 사이에 존재함

－ 베타 값이 1보다 크면 개별주식 수익률이 시장보다 더 민감하게 변한다

는 것을 뜻하며, 1보다 작으면 시장보다 덜 민감하게 변한다는 것을 의

미하며, 시장 베타 값은 1이 됨

□ CAPM 모형 하에서 자본비용은 세 가지 구성요소(무위험수익률, 베타 

값, 리스크프리미엄에 해당하는 시장초과수익률)로 표현됨 

    β      
   회사에 대한 자본비용
  무위험수익률
   시장포트폴리오에 대한 기대수익률
     시장 초과수익률
β 체계적위험 베타 

   

□ CAPM 방식에 의한 자본비용 추정은 일반적으로 2단계접근법

(two-stage approach)을 따름 
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○ 1단계에서는 회사의 베타 계수를 얻기 위해 개별 주식의 뺳무위험수익

률 대비 초과수익률뺴(종속변수)을 뺳시장수익률 - 무위험수익률뺴(독립

변수)에 대해 회귀분석을 함

○ 2단계에서는 1단계에서 산출된 베타 계수와 시장리스크프리미엄을 등식 

(1)에 대입하여 회사별 자본비용을 추정함

○ 시장 리스크 프리미엄에 대한 기대치(E(rm)-rf)는 데이터가 허용하는 한 

장기간을 대상으로 측정함

□ 이론상으로는 사전적(ex-ante)인 베타와 시장초과수익률을 사용하는 것

이 바람직하지만, 이런 모수들은 직접적으로 관찰할 수 없기 때문에 

일반적으로 과거 경험치를 사용하여 추정함 

○ 과거 시장수익률과 개별 주식의 수익률을 사용하여 베타를 추정할 경우 

베타 값은 추정에 활용된 데이터 기간에 따라 달라지는 데, 일반적으로 

2~5년 동안의 월별자료를 사용함

○ 리스크프리미엄은 과거 시장수익률과 무위험수익률을 비교하여 사후적

(ex-post)으로 도출되는데, 이는 과거 실적치가 미래 지표가 될 수 있다

는 것을 내포한 것임

나. Fama-French 3요인 모형(FF3F)

□ CAPM에 대한 검증 결과 절편은 과대 추정되고 기울기는 과소 추정되

는 등 전반적으로 현실 설명력이 만족스럽지 못한 것으로 나타났는데, 

이러한 문제점을 보완하기 위한 다요인 모형이 대두되었음

○ Fama-French가 사용한 FF3F이 대표적인 다요인 모형으로서 회사규모, 

장부가(book value of equity: BE)대 시가(market value of equity: ME) 

비율의 효과를 설명할 수 있는 리스크 요인을 부가함으로써 CAPM의 

전반적인 설명력을 향상시킴 

－ 규모 요인은 시가총액이 작은 회사의 자본비용이 높은 경향(뺳small 
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stock effect뺴)을 통제하기 위한 것임

－ 시가 대 장부가 비율(이하 BE/ME)은 뺳가치 요인뺴이나 성장전망으

로 해석할 수 있으며, 성장성이 높은 회사는 동 비율이 낮고, 자본비

용이 낮은 경향을 반영한 것임

－ 따라서, 동 비율은 재무적 곤경(financial distress)에 대한 시장리스크 

프리미엄으로 해석할 수 있음

             

  규모 요인에 대한 회사의 베타 계수
  회사규모에 대한 시장리스크프리미엄 기대값
  시장가치 대 장부가치 에 대한 회사의 베타 계수
  시장가치 대 장부가치 에 대한 시장리스크프리미엄 기대값

□ FF3F 역시 CAPM과 마찬가지로 2단계에 걸쳐 자본비용을 추정함

○ 첫 번째 단계에서는 각 요인에 대한 베타 값을 추정하기 위해 다음과 

같은 회귀분석을 실시함

    α β   βπ βπ  ε  
π  시점에서의 대규모회사와 소규모회사간 수익률 차이
π  시점에서의 이 높은 회사와 낮은 회사간 수익률 차이

○ 두 번째 단계에서는 (3)식에서 구한 요인별 베타 추정치를 (2)식에 대입

하여 보험회사 전체의 자본비용을 산출함

다. Full-Information Industry Beta Method(FIB)

□ 복합금융그룹(conglomerate)이나 다양한 보험종목(multi-line)을 취급하는 

대형보험회사의 경우 영위하는 사업 분야나 보험종목별로 리스크 특성

(risk profile)이 크게 다르기 때문에 사업분야별․보험종목별로 자본비용

이 달라질 수 있음

○ 각 부문별 자본비용을 산출하는 전통적인 방법은 그 분야의 상품과 동

일한 상품에 특화한 회사의 평균 자본비용을 사용하는 것(pure-play 
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approach)이었음

○ 이러한 방법은 다양한 규모의 많은 특화회사들이 존재할 경우에는 바람

직하지만, 금융산업이나 보험산업의 경우 특화회사는 숫자가 적고, 대부

분이 소규모 기업이기 때문에 적용하기 어려움

－ 소규모회사의 자본비용이 대규모회사에 비해 높은 경향이 있기 때문

에 이들의 자본비용을 복합금융그룹이나 대형보험회사의 산하 부서에 

적용할 경우 편의(bias) 발생함

－ 손해보험회사의 경우 수입보험료의 대부분이 다종목 회사에서 발생하

므로 pure-play방식은 적합하지 않음

□ pure-play방식의 단점을 보완하여 등장한 것이 FIB(full-information 

industry beta)에 의한 추정 방식임

○ 동 방식의 기본적인 전제는 전체 회사는 부서․개별영업 분야 등과 같

은 하부 자산들의 포트폴리오로 구성될 수 있다는 것임

○ 따라서, 회사의 전체적인 시장베타계수는 각 부문별․영업분야별 베타

계수의 가중평균으로 개념화될 수 있고, 이론적으로 각 부문․영업분야

에 대한 가중치는 그 부문의 시장가치1)를 전체 회사의 시장가치로 나누

어서 산출할 수 있음

○ FIB방식은 보험종목별․부서별․대규모 금융회사의 자회사․비상장보험

회사 및 상호회사에 대한 자본비용 추정에 사용될 수 있음

□ FIB 방식은 차익거래가 없는 시장에서 기업가치는 개별 상품의 가치 

합계라고 하는 논리에 근거하여 기업 전체의 베타 값을 각 사업분야별

로 분해할 수 있다는 것인데, 구체적 분해방법은 다음과 같음

○ 첫째, CAPM이나 FF3F 방식을 사용하여 회사별 베타 값 산출

○ 둘째, 회사의 베타 값을 종속변수로 하고, 영업종목별 비중을 설명변수

로 하여 회귀분석을 실시함으로써 부문별 베타 값 추정

1) 그러나, 특정 부문이 공개시장에서 거래되지 않기 때문에 시장가치 가중치를 사용할 

수 없고, 대신 Kaplan & Peterson(1998) 방식을 사용함
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β  
 

 βω  ν  

β 회사의 전체적인 시장 리스크 베타계수
β  산업․종목․부서별 시장 리스크 베타계수
ω  회사의 산업․종목․부서에 대한 가중치
ν  회사의 오차항

－ ωij는 j종목의 매출이 i회사의 총수익에서 차지하는 비중(모두 합산하

면 1이 됨)

－ βfmj는 특정 종목이 시장에 노출된 전반적인 리스크임

○ FF3F 방식에 따라 베타 값을 분해하기 위해서는 CAPM 방식에 규모와 

가치 요인을 추가하면 됨 

β  
 

 βω β ν  
β  

 

 βω β ν  

ββ 회사의 규모 및 가치요인 베타 추정치  규모   
ββ  산업의 규모와 가치요인에 대한 베타 추정치 절편
ββ 규모와 가치요인에 대한 베타 기울기
  회사 주식의 장부가 및 시가
ν  에 대한 회사의 오차항    

라. Market Consistent Pricing Model(MCPM)

□ 보험회사의 자본비용을 추정하기 위해서는 주식리스크프리미엄에 대한 

기대 값과 베타 값이 바람직하지만, 현실에서는 직접적인 관측이 불가능

하기 때문에 추정해야 하는 한계가 존재함

○ 일반적으로 회사 베타를 추정하기 위해 시장수익률과 개별적인 주식수

익률이 사용되며, 주식리스크프리미엄도 사후적으로 무위험수익률과 비

교하여 산출됨

○ 이와 같이 사후적(ex-post) 방식에 의해 측정된 자본비용을 보험회사 내

부적으로 적용할 경우 문제가 발생함

－ 과거 주가 변동성을 사용하여 베타가 추정되었기 때문에 추정된 자
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본비용에는 장래 회사의 리스크 프로파일의 변동이 반영되지 못함

□ MCPM은 CAPM을 회사 내부적인 목적으로 활용하기 위해 보험회사의 

특성을 반영하여 고안된 자본비용 추정 모형임

○ 보험회사의 경제적 순자산 가치(economic net worth)를 결정하기 위해 

복제 포트폴리오(replicating portfolio) 개념을 도입한 것이 핵심 사항임

○ 보험회사의 부채는 거래시장이 존재하지 않기 때문에 부채의 가치 결정

을 위해 복제 포트폴리오 개념을 사용함 

－ 보험회사의 부채 현금흐름과 가장 유사한 현금흐름을 갖는 금융상

품 포트폴리오를 매칭시켜 부채 가치를 평가함

－ 예를 들면, 3년 후 100달러를 지급하는 보험계약은 만기가액 100달

러인 3년 만기 제로 쿠폰 채권과 매칭

  ․인플레이션에 민감한 상해배상책임보험의 경우 인플레이션지수채

권과 매칭

  ․최저사망보장(guaranteed minimum death benefits: GMDB) 옵션

의 경우 관련 주가지수의 풋옵션과 매칭 등

복제 포트폴리오

1차년도 2차년도 3차년도

보험금

비용

세금

현금흐름

<그림 Ⅱ-1> 보험부채에 적용되는 복제 포트폴리오 기법 

            자료: Swiss Re(2005)
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□ 복제 포트폴리오를 이용하여 보험회사의 대차대조표를 투자 부문과 보험 

부문으로 구분할 수 있음

○ 투자 부문의 대차대조표는 시장에서 거래되는 재무리스크만을 포함하

며, 보험 부문의 대차대조표는 거래되는 재무리스크는 포함하지 않음

보험회사 투자 부문 보험 부문

자산 자산

복제
포트폴리오

복제
포트폴리오부채 부채

= +

경제적
순자산가치

경제적
순자산가치

자본비용 = 투자 부문 자본비용 + 보험 부문 자본비용

자료: Swiss Re(2005)

 <그림 Ⅱ-2> 보험회사의 대차대조표 분해

□ 이러한 체계 하에서 투자 관련 자본비용(investment cost of capital)의 추

정은 다음과 같은 간단한 방식에 의함

○ 보험회사 주주의 투자 부문 자본비용은 투자회사(investment funds)와 

유사하기 때문에 투자포트폴리오의 리스크 수준에 의존해서 산출함

－ 따라서, 국공채와 같은 무위험자산에 투자할 경우 기대수익률이 낮고, 

주식과 같이 위험이 높은 자산에 투자할 경우 기대수익률이 높음

□ 보험 부문의 자본비용(insurance cost of capital)은 보험리스크를 인수하

기 때문에 발생하는 마찰적 비용(frictional capital costs)으로 간주함

○ 마찰적 비용은 보험회사 주주가 직접적으로 금융시장에 자금을 투자하

지 않고 보험회사에 투자하기 때문에 발생하는 주주의 기회비용을 반영

하는 것임
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－ 보험회사 주주의 마찰적 비용은 금융경색, 대리인 문제 및 재무건

전성 규제에 따른 요구자본 등으로 인해 발생함 

□ 따라서, 보험회사의 자본비용은 ① 투자 부문에서 벤치마크 대비 예상수

익률과 ② 추가적으로 보험 리스크를 인수하는 데 대한 보상으로 요구되

는 마진의 합계로 이루어짐

○ MCPM에서는 보험회사의 자본은 언더라이팅과 투자를 위해 사용된다

고 보고, 이들 두 가지 행위에 대해 명시적으로 자본비용을 할당함

○ 보험리스크 인수와 투자리스크 인수를 구분하는 것은 투자와 언더라이

팅 관련 의사결정을 분리하여 평가할 수 있도록 함

2. 선행 연구

□ 보험회사의 자본비용 추정에 대한 실증분석은 대부분 손해보험회사를 대

상으로 이루어짐

가. Cummins & Phillips(2005)

1) 데이터 

□ Cummins & Phillips(2005)는 1997~2000년 동안 미국의 손해보험업을 영

위하는 복합금융그룹(conglomerate)을 대상으로 다양한 재무모형을 사용

하여 자본비용을 추정하고 상호 비교함으로써 모형간 우위성을 분석함

○ 대상이 된 복합금융그룹 117개사 중 75%가 손해보험 위주 영업을 하며, 

42개사는 타 업무 분야에 우위가 있음

－ 주로 영위하는 보험 외 금융업뺶은 뮤추얼펀드 관리, 자산관리, 증권 

거래, 소비자 대출 등임

○ 기대수익률, 규모수익률, 시가대장부가, 무위험수익률은 가능한 장기의 

프리미엄을 계산하기 위해 데이터가 존재하는 최장기간의 평균치를 사
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용함(1926~2000년) 

○ 다양한 모형간 차이와 베타의 영향에 초점을 두어 자본비용을 추정하기 

위해 무위험수익률과 시장리스크프리미엄은 동일한 값을 사용함

○ 주가수익률은 University of Chicago's Center for Research in Security 

Prices(CRSP) 자료를 사용함

○ 복합금융그룹의 사업분야별 수익은 Compustat's Business Information 

File을 사용하고, 보험회사의 종목별 비중은 NAIC 자료를 활용함

2) 추정 결과 

□ CAPM 방식에 의해 1997~2000년 미국 손해보험회사의 베타 값을 추정한 

결과는 0.677이며, 자본비용은 10.6% 수준임

□ FF3F 방식에 의해 추정 결과, 가치 요인이 매우 높게 나타남

○ 체계적 시장리스크 요인 베타(0.98)가 가치 요인 베타(0.813)보다 높고, 

규모 요인의 베타(0.386)는 가장 낮음

○ 시장 베타와 규모 베타는 전 산업 평균과 유사하여 손해보험회사의 시

장리스크와 규모에 대한 민감도는 시장 평균적이라고 볼 수 있으나

－ 재무적 곤경에 대한 베타는 산업평균치(0.02)보다 훨씬 높아, 손보사의 

주가는 재무적 곤경에 대해 훨씬 민감함을 시사함

－ 따라서, 민감한 가치 요인 베타로 인해 높은 자본비용을 초래(flight 

to quality)한다고 볼 수 있음

○ FF3F 방식에 의한 1997~2000년 평균 자본비용은 17.2%로 추정되었으며, 

이는 CAPM(10.6%) 방식에 의할 때 보다 훨씬 높은 수준임

□ FIB 방식을 이용하여 복합금융그룹의 사업분야별 베타 값을 추정한 결과

는 다음과 같음

○ FIB CAPM 방식에 의한 손해보험 부문의 베타는 1보다 낮은 0.856로서 
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건강보험 및 보험을 제외한 기타 금융업보다 리스크가 낮음

－ FIB CAPM 방식에 의한 손해보험 부문의 자본비용은 12%, 생명보험 

13.5%, 건강보험 15.1%, 보험을 제외한 기타 금융업 16.0% 수준으로 

추정됨

○ FIB FF3F 방식에 의한 손해보험 부문의 자본비용은 19.1%로 추정되었

으며, 생명보험 21.2%, 건강보험 18.4%, 보험을 제외한 기타 금융업 

23.9% 수준으로 매우 높게 추정됨

□ Cummins & Phillips(2005)에 의하면, 손해보험회사의 보험종목별 자본비

용이 크게 다른 것으로 분석됨

○ FIB CAPM 방식에 의한 가계성 종목 베타 값은 0.686, 기업성 종목은 

0.914이며, 각각에 대한 자본비용은 10.7%와 12.6%임

－ FIB FF3F 방식에 의한 자본비용은 가계성 종목 17.6%, 기업성 종목은 

20.5%임

○ FIB CAPM 방식에 의해 추정된 베타 값은 자동차보험 0.636, 근재보험 

0.882, 기타 손해보험 0.949이며, 자본비용은 각각 10.3%, 12.4%, 12.9%임

－ FIB FF3F 방식에 의한 자본비용은 자동차보험 17.5%, 근재보험 

15.0%, 기타 손해보험 21.0%로 추정됨

□ 이러한 결과는 보험회사가 특정 프로젝트에 대한 의사결정을 내리거나,  

가격 책정시 보험종목의 리스크 특성을 반영한 자본비용을 사용하는 것

이 바람직함을 시사함

나. Swiss Re(2005)

1) 데이터 

□ Swiss Re 경제연구소(Economic Research & Consulting)에서는 미국의 27

개 손해보험회사의 1993~2000년 자료를 대상으로 CAPM 방식과 MCPM 

방식으로 자본비용을 추정하여 상호 비교하였음
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□ MCPM 방식으로 자본비용을 추정하기 위해서는 감독회계(statutory 

value)를 경제적 순자산 가치(economic net worth: ENW) 개념으로 전환

해야 하며, 이를 위해 다음과 같이 대차대조표 항목을 조정함

○ 매연도의 보험부채에 대해 그들의 경제적 가치를 반영하는 적절한 만기

를 가진 무위험수익률로 할인함 

－ 조정해야 하는 항목은 “보험금 및 관련 경비”, “미경과보험료적립금”, 

“계약자배당준비금” 등이 해당됨

○ 필요할 경우 자산의 시장가치 반영을 위해 금융자산에 대해서도 조정하

며, 미수재보험금은 경제적 가치를 반영하여 할인함

○ 매년 경제적 순자산 가치(ENW) 산출 = 자산의 시가 - 부채의 시가

○ 영업권가치(franchise value)를 산출하기 위해 보험회사의 시장가치에서 

ENW 차감

－ 영업권가치는 회사의 무형자산 가치를 나타내며 장래 초과이익에 대

한 현재가치로 추정할 수 있음

□ 감독회계를 경제적 순자산 가치로 전환하기 위해 손익계산서 항목도 다

음과 같이 조정함

○ 책임준비금 할인을 반영하기 위해 발생손해액을 조정함

○ 언더라이팅 수입에 할당된 복제 포트폴리오의 뺵가상뺶수익을 산출함

○ 경과보험료, 조정된 발생손해액 및 복제 포트폴리오 수익의 합계가 언

더라이팅 부문의 이익이 됨

○ 투자 부문의 이익은 총투자수입에서 언더라이팅 부문의 이익을 차감하

여 계산함

2) 추정 결과

□ MCPM 방식에서는 보험회사의 핵심 업무를 언더라이팅과 투자 업무로 
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구분하고, 이들은 각각 보험시장 리스크와 금융시장 리스크에 노출되어 

있기 때문에 각각에 대한 자본비용을 산출하여 합산함

○ 투자 부문의 자본비용(경제적 순자산에 대해 투자활동으로부터 기대되

는 수익)은 뺵무위험수익률 + 복합적인 재무리스크 프리미엄(compound 

financial risk premium)뺶으로 산출함

○ 복합적인 재무리스크 프리미엄은 다양한 위험자산에 대한 리스크 프리

미엄의 가중평균으로 산출되며, 재무리스크 익스포져가 경제적 순자산

에 미치는 잠재적 영향은 레버리지비율로 측정함

－ 주식 투자에 대한 레버리지 비율(equity gearing)은 뺵주식 가치/경

제적 순자산 가치뺶로 측정함

－ 보험회사가 위험자산으로서 주식과 회사채만 보유하는 것으로 간주하

고 복합적인 재무리스크 프리미엄을 다음과 같이 계산함

 ․ (주식리스크프리미엄 × 주식레버리지) + (신용리스크프리미엄 × 채

권레버리지) 

○ 위와 같은 방식을 사용하여 측정한 미국 손해보험회사의 투자 관련 자

본비용은 5.6% 수준으로 나타남

－ 무위험수익률 3%

－ 주식리스크프리미엄 4%, 순자산 대비 주식 투자 비율 37%, 신용리스크 

프리미엄 0.5% (1990~2003년 역사적 스프레드), 순자산 대비 채권 투자 

비율 219%

 ⇒ 투자 관련 자본비용 = 3% + (4% × 37%) + (0.5% × 219%) = 5.6%

□ 보험 부문의 자본비용은 외부로 드러나지 않기 때문에 추정하기 어려워

서 다음과 같은 세 가지 방식을 검토하였음

○ 첫째, 과거 언더라이팅 이익을 분석한 자료를 사용함

○ 둘째, 보험연계증권(insurance-linked securities: ILS)으로 표시되는 보험

리스크의 시장가격을 사용함
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○ 셋째, 전체 보험료 중 언더라이팅 리스크를 보상하는데 요구되는 보험

료 비중을 추정하여 사용함

□ 과거 언더라이팅 이익을 분석하는 방식은 순자산 가치 대비 언더라이팅 

이익이 차지하는 비중을 계산하는 것임

○ 1976~2002년 동안 미국 손해보험회사들의 언더라이팅 이익은 순자산 가

치 대비 -9.4%~16.45%이며, 평균 2.57%로 나타남

○ 범위가 너무 넓기 때문에 과거 실적을 기초로 하여 보험 부문의 자본비

용을 추정하기는 어렵다고 판단함

□ ILS를 통해 보험리스크의 시장가격을 계산하는 것은 ILS의 시장 스프레

드를 산출하는 것임

○ ILS는뺵무위험수익률 + 100~200bp뺶로 발행되었는데, ILS에 대한 스프

레드를 순수 보험 리스크에 대한 기준으로 간주할 수 있다면 보험 부분

에 대한 자본비용으로 사용할 수 있을 것임

○ 그러나, ILS는 대리인 비용, 리스크 익스포져의 범위2), 재무적 곤경에 

대한 비용을 적절히 반영하지 못하기 때문에3) 보험회사의 언더라이팅 

부문에 대한 자본비용으로 적절하지 않다고 봄

□ 세 가지 방식 중 언더라이팅 리스크를 보상하는데 요구되는 보험료 비중

을 추정하는 방식이 가장 적절하다고 판단함

○ 미국 손해보험회사들의 보험료를 공정한 보험요율 관점에서 분석한 연

구에 의하면, 총 보험료 중 언더라이팅 리스크에 대한 보상으로 요구되

는 비중이 약 1% 정도로 추정되었음4) 

○ 미국 손해보험회사의 경우 보험료 1달러 당 50센트의 지급여력금액이 

2) 보험회사 주주는 인수한 모든 보험리스크에 대해 노출되어 있으나, ILS는 특정 리스

크를 선정(slice)해서 투자자에게 이전시킴

3) ILS는 AAA채권에 투자하기 때문에 신용리스크를 부담하지 않음

4) Cummins, Harrington(1987), Fair rate of return in property-liability insurance, 

pp.119-145.
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요구되므로, 전체적으로 보험 부문의 자본비용은 2% 수준으로 추정됨 

□ 위와 같은 계산 절차를 거쳐 MCPM 방식에 의해 산출한 미국 손해보험

회사의 자본비용은 7.6%(5.6% + 2%) 수준임

□ MCPM 방식에 의하면 CAPM 방식보다 회사별 자본비용 편차가 더 낮게 

나타났는데, 이는 회사별로 무위험수익률, 주식리스크프리미엄․신용리스

크프리미엄, 보험 부문 자본비용이 동일하기 때문임

○ 동일한 손해보험회사들에 대해서 CAPM 방식으로 자본비용을 추정하면 

5.1%~11% 수준인 반면, MCPM 방식에 의하면 7.4%~10% 수준임

○ 이와 같이 MCPM 방식의 자본비용 편차가 낮은 이유는 회사별 투자전

략의 차이를 반영하기 위한 레버리지비율 즉, 투자전략에 의해서만 회

사별 차이가 발생하기 때문임

□ 전반적으로 1980년대 미국 손해보험회사들의 자본비용은 15% 수준이었는

데, 1990년대 이후에는 10% 수준 이하로 하락하였음 

○ 이는 무위험수익률과 주식리스크프리미엄의 하락에 기인한 결과임

다. 일본 금융감독청(2006)

1) 데이터 

□ 일본 금융감독청(2006)에서는 Cummins & Phillips(2005) 모형을 일본 손

해보험회사에 적용하여 자본비용을 추정하였음

○ 시장요인에 대해서는 1970년 1월부터 2006년 6월 평균치로 사용함

○ 기업규모 요인에 대해서는 Russel-Nomura 일본지수를 활용하였으며, 

장부가 대 시가 요인에 대해서는 Morgan Stanley Capital International 

일본지수 활용함

□ 보험종목별 베타 추정을 하기 위해 6개 종목에 대한 원수보험료, 원수보
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험금, 보유보험료 및 보유보험금 데이터를 각각 사용함

2) 추정결과 

□ CAPM 방식으로 일본 손해보험회사 전체 베타 값을 추계한 결과 평균치

는 대체로 1 전후에서 안정됨 

○ 그러나, 연도별․회사별 변동성이 높아 시장 전체의 움직임과 개별 회

사의 움직임 모두 주목할 필요가 있는 것으로 나타남

○ CAPM 방식으로 추정한 자본비용은 1991년 15.2%에서 2005년에는 

4.1%로 크게 낮아졌으며, 1991~2005년 추정된 자본비용의 평균 값은 

6.42%임

□ FF3F 방식에 의한 추정결과에 의하면 규모 요인은 별로 중요하지 않지만, 

장부가 대 시가 요인5)으로 인해 전체적인 자본비용이 2~3%p 높아짐

□ 보험종목별 베타 값 및 자본비용을 추정하기 위해서 FIB 방식 사용하였

는데, 보험종목별 비중 간 다중공선성 문제가 심각해서 이 문제를 해결하

기 위해 능형회귀분석(ridge regression)을 실시함

○ CAPM FIB 방식에 의한 분석 결과, 해상보험(2.0271)과 상해보험(1.8391)

의 베타 값이 자동차보험(0.3554)보다 높은 것으로 추정됨

○ 자본비용은 자동차보험이 5.0%로 가장 낮고, 화재보험 6.22%, 해상보험 

7.76%, 상해보험 7.40% 등으로 추정됨

○ FF3F FIB 방식에 의한 자본비용은 자동차보험 5.71%, 화재보험 7.63%,  

상해보험 6.21%로 추정되었으나, 해상보험은 -0.56%로 추정됨 

－ 시장 요인, 규모 요인 및 가치 요인을 모두 감안하여 보험종목별 자

본비용을 추정할 경우, 해상보험의 자본비용이 마이너스로 추정되는 

등 전반적으로 불안정한 값을 보임

○ 이에 따라, FF3F FIB 방식에 의한 보험종목별 자본비용 추정 문제를 향

후 대응 과제로 지적하였음  

5) 1991~2005년 추정된 가치요인 계수 추정 값의 평균은 0.12임 
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Ⅲ. 우리나라 손해보험회사의 자본비용 추정

1. 회사별 베타 값 및 자본비용 추정

□ 추정 모델 및 데이터

○ 우리나라 손해보험회사들의 주가 데이터 및 시장 수익률 데이터를 사용

하여 CAPM 방식으로 자본비용을 추정함

○ 무위험수익률은 국고채3년 수익률을 사용하였음

○ 시장초과수익률을 산출하기 위해 종합주가지수(KOSPI) 수익률과 손해

보험회사의 사별 주가 수익률 자료를 사용하였음

○ 시장초과수익률 산출을 위한 관련 데이터는 입수 가능한 최장 기간을 

대상으로 하였는데, 국고채3년 수익률이 발표되기 시작한 1995년 5월부

터 가장 최근인 2007년 6월 자료의 평균치로 산출함

□ 무위험수익률 및 시장초과수익률

○ 대상 기간 중 국고채3년 수익률은 최소 3.28%, 최대 17.13%이며, 평균 

7.70%, 표준편차 1.03%임

○ 시장 수익률을 대리한다고 볼 수 있는 종합주가지수 수익률의 경우 최

소 -326.97%, 최대 609.30%, 평균 9.87%, 표준편차 35.13%로 나타나 변

동성이 매우 큰 것을 알 수 있음

○ 주식시장이 무위험수익률을 초과하여 달성한 시장초과수익률(rm-rf)은 종합

주가지수 수익률 평균에서 무위험수익률 평균을 차감한 2.16%로 산출됨

최소 최대 평균 표준편차

국고채3년 수익률 3.28 17.13 7.70 1.03

종합주가지수 수익률 -326.97 609.30 9.87 35.13

자료: 증권선물거래소(http://www.krx.co.kr), 한국은행(http://www.bok.or.kr)

<표 Ⅲ-1> 수익률 관련 데이터 범위(1995.5~2006.12)

(단위: %, 연 기준) 
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□ 베타 값 추정

○ 직전 60개월 평균 주가 데이터를 활용하여 FY2003~FY2006 추정 결과 

손해보험회사 평균 베타 값은 0.94~1.35 수준이며, 기간 평균은 1.19로 

나타나 시장포트폴리오를 약간 상회하는 것으로 나타남

○ 회사별 베타 값은 최소 0.74, 최대 1.74로 추정되어 회사별 격차(최대 

1.74/최소 0.74=2.34배)가 매우 큼

○ 특히 중소형사에 해당하는 A사(0.59~1.62)와 B사(0.23~1.47) 베타 값의 

변동성은 매우 높은 것으로 나타남

○ 대형사에 해당하는 G사의 베타 값도 0.79~1.74로 변동성이 높게 나타났

으나, 다른 대형사의 경우 비교적 안정적인 베타 값을 보임

○ 베타 값에는 시장이자율, 경제상황 등이 영향을 미칠 수 있으며, 투자 

및 언더라이팅 결과에 따라서도 주가가 달라지기 때문에 다양한 요인

에 의해 영향을 받아 변동성이 높은 것으로 판단됨

FY2003 FY2004 FY2005 FY2006 평균
회사평균 0.94 1.24 1.35 1.23 1.19

A사 1.00 0.59 1.62 1.34 1.14
B사 0.23 0.92 0.96 1.47 0.90
C사 0.71 0.72 1.08 1.03 0.88
D사 0.69 0.90 0.77 0.61 0.74
E사 0.84 1.24 1.13 0.83 1.01
F사 0.83 0.94 1.51 1.62 1.22
G사 0.79 1.74 0.90 0.81 1.06
H사 1.57 1.99 1.80 1.61 1.74
I사 1.45 1.71 1.82 1.50 1.62
J사 1.32 1.62 1.87 1.53 1.59

최소 0.23 0.59 0.77 0.61 0.74
최대 1.57 1.99 1.87 1.62 1.74

최대/최소 6.71 3.35 2.44 2.64 2.34

<표 Ⅲ-2> 우리나라 손해보험회사의 베타 값 추정
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<그림 Ⅲ-1> 우리나라 손해보험회사의 베타 값 추이 

○ 일반적으로 다른 모든 조건이 동일하다면 회사규모가 커질수록 베타 값

은 작아지고, 회사규모가 작아질수록 베타 값이 커지는 역관계(뺳small 

stock effect뺴)가 성립하는 것으로 알려짐

－ 그러나, 우리나라 손해보험회사의 FY2003~FY2006 평균 베타 값과 시가

총액 순위 간 관계를 그래프로 그려 보면, 규모 순위가 높을수록(즉, 규

모가 클수록) 베타 값이 커지는뺳베타 퍼즐뺴현상이 나타남
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<그림 Ⅲ-2> 베타 값과 시가총액 순위 
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□ 자본비용 추정

○ 역사적 데이터를 이용하여 산출한 무위험수익률, 시장초과수익률 및 베

타 값을 활용하여 추정한 우리나라 손해보험회사의 역사적 자본비용은 

7.01% 수준으로 나타남

－ 이 수치는 동일한 모형을 적용하여 추정한 일본 손해보험회사의 자본

비용(6.42%)과 유사한 수준임

○ FY2003~FY2006 동안 자본비용이 상승한 것은 베타 값(0.94→1.23)과 무

위험수익률(4.55%→4.80%)이 상승한 데 기인한 것임

○ 회사별 자본비용은 최소 6.04%, 최대 8.20%로 추정되어 가장 높은 회사

가 가장 낮은 회사보다 1.36배 높음

○ 중소형사의 평균 자본비용은 6~7% 수준인데 비해, 대형사의 자본비용

은 G사를 제외하고 8%대 수준으로 추정되어 일반적인 재무이론과 달리 

대형사의 자본비용이 더 높은 것으로 나타났음

FY2003 FY2004 FY2005 FY2006 평균
회사평균 6.59 6.63 7.35 7.48 7.01

A사 6.71 5.24 7.94 7.71 6.90
B사 5.05 5.95 6.51 7.98 6.37
C사 6.09 5.51 6.78 7.03 6.35
D사 6.05 5.90 6.10 6.13 6.04
E사 6.36 6.63 6.89 6.60 6.62
F사 6.35 5.98 7.70 8.31 7.09
G사 6.26 7.72 6.38 6.55 6.73
H사 7.94 8.25 8.32 8.28 8.20
I사 7.69 7.65 8.37 8.04 7.94
J사 7.41 7.46 8.48 8.12 7.87

최소 5.05 5.24 6.10 6.13 6.04
최대 7.94 8.25 8.48 8.31 8.20

최대/최소 1.57 1.58 1.39 1.36 1.36

<표 Ⅲ-3> 우리나라 손해보험회사의 역사적 자본비용 추정

(단위: %)

－ 이는 앞서 언급한뺳베타 퍼즐뺴 현상에 기인한 것으로 판단되며, 이러
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한 결과는 우리나라 손해보험회사의 경우 CAPM 방식에 의해 자본비

용을 추정하는 것이 적합하지 않을 수 있음을 시사함6)
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<그림 Ⅲ-3> 우리나라 손해보험회사의 역사적 자본비용 추정 

□ 최근 들어 무위험수익률이 상승하고 있는 현상을 감안하여 2007년 1~6월 

3년 만기 국고채 평균 금리인 5% 수준을 무위험수익률로 사용할 경우, 

현재 시점의 손해보험회사의 평균적인 자본비용은 7.6% 수준으로 추정됨 

○ 5%(무위험수익률) + 1.19(베타 값) × 2.16%(시장초과수익률) = 7.6%

□ 미국과 일본의 손해보험회사에 대한 FF3F모델 추정 결과를 고려할 때7), 

우리나라의 경우에도 시장요인 외에 가치요인과 규모요인을 고려한 3요

인모델을 적용한다면 손해보험회사의 자본비용은 10% 수준을 상회할 것

으로 예상됨 

6) CAPM은 다음과 같은 기본 가정을 전제로 하기 때문에 이들 조건이 충족되지 않는 

환경에서는 설명력이 떨어짐 ① 모든 투자자들은 각 포트폴리오의 기대수익률과 표

준편차를 기초로 하여 기대효용이 극대화되도록 투자하는 합리적 투자자임 ② 모든 

투자자들은 무위험이자율로 자금을 무한히 차입할 수도 있고 대출할 수도 있음 ③ 

모든 투자자들은 기대수익률과 분산에 대해 동질적 기대를 가짐 ④ 모든 자산은 분

할 가능하고, 시장성이 있으며, 거래비용은 없음 ⑤ 세금이 없음 ⑥ 모든 투자자들은 

가격순응자임

7) 가치요인에 대한 베타 값은 미국이 0.813으로 매우 높게 추정되었고, 일본의 경우도 

평균적으로 0.12 수준으로 추정되었음
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2. 손해보험 종목별 베타 값 추정

□ 우리나라 손해보험회사의 보험종목별 베타 값 및 자본비용을 추정하기 

위해 FIB CAPM 방식을 활용하였음

○ 자유도 문제를 해결하기 위해 FY2003부터 FY2006까지의 회사별 데이터

를 결합(pooling)하여 사용하였음

□ 회사별 전체 베타 값을 종속변수로 하고, 보험종목별 수입보험료 비중을 

독립변수로 회귀분석을 실시하여 보험종목별 베타 값을 추정함

○ 손해보험 종목은 화재보험, 자동차보험, 장기보험으로 구분함

    
 



    

     
 회사 의 전체적인 시장 리스크 베타계수
 손해보험 종목별 시장 리스크 베타계수
  회사의 보험종목 수입보험료 비중  화재보험자동차보험 장기보험 
  회사의 오차항

○ 상기의 모형을 측정함에 있어 자기상관성 문제가 심각하게 나타나 이를 

해결하기 위해 Prais-Winsten 방법을 적용함(<부표> 참조)

○ 회귀분석 결과, 보험종목별 베타 값은 화재보험 5.733, 자동차보험 

0.477, 장기보험 2.976으로 추정되었음

－ 기업성보험인 화재보험의 베타 값이 가장 높고, 가계성보험인 장기보험 베

타 값이 그 다음이며, 가격규제가 강한 자동차보험의 베타 값은 가장 낮은 

것으로 추정되었음 

－ 그러나, 전체적인 모형의 설명력이 매우 낮고, 모든 회귀계수의 추정치가 

통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타남
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보험종목 계수 값 표준오차 t값
상수 -0.568 1.413 -0.40

화재보험 5.733 12.314 0.47
자동차보험 0.477 1.357 0.35
장기보험 2.976 1.847 1.61

주: R-squared=0.0643, Durbin-Watson=1.206

<표 Ⅲ-4> CAPM 모형에 의한 보험종목별 베타 값 추정 

□ 미국과 일본의 경우 보종별 베타 값을 추정하기 위해 FIB CAPM을 적용

한 결과, 모형의 설명력이 높고, 회귀계수의 추정치도 유의성이 높은 것

으로 나타났으나, 우리나라의 경우는 그렇지 않은 것으로 나타남  

○ 이는 추정에 사용된 데이터의 특성이 횡단면 자료(10개 손해보험회사)

와 시계열 자료(4개 연도)를 결합한 패널 데이터로서 관측치 수(40개)

가 너무 작은 데서 비롯된 한계라고 보여짐

－ 또한, 종속변수로 사용된 회사 전체의 베타 추정치가 손해보험회사의 체계

적 리스크를 나타내는 지표로서 대표성이 떨어지는 측면도 한 요인으로 

작용한 것으로 보임(예: 베타 퍼즐 현상)

○ 미국의 경우 손해보험업무를 영위하는 복합금융그룹을 대상으로 산하 

업종별(건강보험․생명보험․손해보험, long tail 종목․short tail 종목, 

자동차․근재․기타 손해보험 등) 베타 값을 추정하였는데, 횡단면 자

료의 수는 237개에 달함

－ 각 연도별(1997~2000)로 횡단면 분석을 실시한 후, 4개 연도를 결합한 데이

터(n=948개)를 대상으로 패널분석을 실시하였음

－ 자료의 수가 많이 때문에 횡단면 추정치와 패널 추정치가 매우 안정적인 

결과를 보였음

○ 일본의 경우 우리나라와 같이 횡단면 자료의 수(n=14)는 작지만, 15년에 

달하는 시계열 자료(1991~2005)를 결합하여 사용함으로써 전체적인 데

이터 수는 210개에 달하였음
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□ FIB CAPM 모형을 사용하여 추정한 베타 값이 통계적으로 유의하지 못

한 것으로 나타남에 따라 보종별 자본비용은 추정하기 어려움

○ 따라서, 우리나라에서도 FIB CAPM 모형을 사용하여 안정적인 베타 값 

및 자본비용을 추정하기 위해서는 좀 더 풍부한 데이터의 집적 및 효율

적인 자본시장 형성이라는 전제조건이 충족되어야 할 것임 

<부표> 보종별 베타 추정 방법

○ 오차항의 자기상관 문제에 대한 검정을 실시하기 위해 식 (7)을 최소자승법으로 추정
하여 잔차항 ｅt를 구하고, 이 잔차를 오차항 대신 사용하여 식 (8)에서 ρ 값을 추정
하여 Durbin-Watson 통계량을 산출함

ｅ  ρｅ     

－ Durbin-Watson 검정통계량을 추정한 결과, DW 통계 값이 0.4255로 추정됨

－ DW 통계치가 1% 유의수준에서 임계치(dL=1.148)보다 작기 때문에 양의 자기상관
(ρ>0)이 존재하는 것으로 판단함

○ 자기상관이 존재할 경우 OLS 추정량이 최량선형불편추정량(BLUE: best linear 
unbiased estimator)가 될 수 없으므로, Prais-Winsten 추정법을 이용하여 원래의 회
귀식을 자기상관이 없는 모형으로 변환․추정함

－ 식 (7)을 한 기간 이전의 식으로 표현하면

    β  
 

 β    ε    

－ 식 (9)의 양변에 자기회귀 계수 ρ를 곱하여 식 (7)에서 차감하면 다음과 같이 됨

  ρ     β  ρ β   ρ   β   ρ   
β   ρ    ε  ρε    

－ 여기서 β*0 = β0(1-ρ)라 표기하고, 이를 다시 다음과 같이 표현할 수 있음


  β β β β       ․․․  

－ 식 (11)에서 오차항 ut는 OLS 추정을 위한 모든 조건을 만족시키는 형태가 됨

－ 식 (10)에서와 같이 변환된 자료에 대한 회귀모형을 추정하는 경우에는 t=1에 대응하
는 관계식은 이용할 수 없게 되므로 모형추정을 위한 자료가 감소함

－ 첫 번째 관측치가 갖는 정보를 사용하기 위해 Prais-Winsten 추정법을 사용함 

 ρ   β ρ β ρ  β ρ 
β ρ   ρ ε  

○ 식 (11)과 (12)로 표현되는 회귀모형(Prais-Winsten AR(1))을 이용하여 회귀분석함

－ 최종 DW 통계량은 1.2062로 추정되어 자기상관성이 제거됨



- 27 -

Ⅳ. 요약 및 시사점

□ 보험회사 전체적으로 주주의 요구수익률을 충족시키는지 검토하고, 리

스크가 수반된 활동에 대한 자본비용 배분시 어느 영역에서 어떤 가치

가 창출되는지 알 수 있도록 하는 등 자기자본비용 추정의 필요성은 

높아지고 있음

□ 자본비용을 추정한 선행연구 결과, 대상 기간 및 추정 방식에 따라 다양

한 값이 산출된 것으로 나타남

○ 미국 손해보험회사를 대상으로 추정한 결과, 시장리스크 요인 뿐만 아

니라 규모 요인 및 가치 요인을 감안한 FF3F 방식에 의한 추정치

(17.2%)가  CAPM 방식(10.6%)에 의할 때보다 자본비용이 훨씬 높음

○ 일본 손해보험회사의 자본비용도 CAPM 방식에 의할 경우 6.42% 수준

으로 추정되지만, FF3F 방식에 의하면 가치요인으로 인해 2~3%p 높아

지는 것으로 추정됨

□ 보험회사의 자본비용을 추정하는 방법으로서 전통적인 CAPM 방식보다 

개념적으로 더 우월한 MCPM 방식에 대한 관심이 높아지고 있음

○ MCPM 방식은 보험회사의 투자 부문과 보험 부문을 구분하여 각각에 

대한 자본비용을 산출하여 합산함

○ 미국의 손해보험회사들을 대상으로 한 실증분석 결과, CAPM 방식보다 

더 안정적인 것으로 나타남

○ MCPM 방식에 의할 경우 미국 손해보험회사들의 자본비용은 7.6% 수

준으로 나타났는데, 이 중 투자 활동으로 인한 자본비용은 5.6% 수준이

고, 언더라이팅 활동으로 인한 자본비용이 2% 수준임

□ 우리나라 손해보험회사를 대상으로 CAPM 방식에 의해 추정한 회사 평

균 베타 값은 1.19로 나타났는데, 이는 동일 모형을 적용했을 때 일본
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(1.0)보다 약간 높은 수준임

○ 회사별 베타 값은 최저 회사와 최대 회사간 격차가 2배 이상 발생하는 

것으로 추정되었으며, 대형사의 베타 값이 중소형사보다 큰뺳베타 퍼즐뺴
현상이 나타났음

□ 미국 손해보험회사들의 자본비용은 1980년대에 비해 1990년대 이후 하락

하고 있는 것으로 추정되었음

○ 그 원인은 무위험수익률 하락, 자산배분이 주식에서 채권으로 옮겨간 

데 기인한 것으로 알려짐

□ 우리나라 손해보험회사를 대상으로 FIB CAPM 방식에 따라 보험종목별 

자본비용의 추정을 시도하였으나, 추정된 베타 값이 통계적으로 유의하지 

못함에 따라 자본비용을 추정할 수 없었음

○ 보험종목을 화재, 자동차, 장기로 구분하여 베타 값을 추정하였으나, 모

든 회귀계수가 통계적으로 유의하지 못한 것으로 나타남

○ 이러한 결과는 추정에 사용된 통계자료가 너무 작은 데서 비롯된 한계

점으로 판단됨

□ 보험종목별 자본비용 추정의 어려움에도 불구하고, 활용 분야는 상품별 

가격책정, 신규 보험종목에 대한 진출, 기존 보험종목에 대한 퇴출, 부문

별 리스크를 반영한 성과측정 등 매우 광범위함

○ 따라서, 보종별 리스크 특성을 반영한 자본비용 개념의 도입만이 가격

책정과 전략적 의사결정에 올바른 가이드라인을 제공할 수 있으므로 이

에 대한 체계적인 연구가 필요한 시점임 

○ 특히 MCPM과 같이 보험회사의 특징을 반영할 수 있는 모형에 대한 

심도 있는 연구 및 실무 적용이 요구됨
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