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머 리 말

우리나라 生命保險産業은 그동안 國家經濟의 成長軌道와 함께 刮目할

만한 量的 成長을 보여 연간 收入保險料가 世界 6위의 保險大國이 되었

다. 이러한 高速成長이 달성되는 가운데 지난 1987년 이후 90년대 초반

에 걸쳐 對內外 市場開放이 이루어졌으며, 이에 따라 過去 寡占市場體制

에서 競爭市場體制로 전환되었고, 船團經營體制가 1994년 支給餘力制度

의 도입으로 終熄을 告하게 되었다. 이에 따라 종래의 成長 槪念인 外形

成長은 內實成長으로의 패러다임(Paradigm ) 轉換이 불가피해졌다.

더욱이 國際通貨基金(IMF ) 시대와 더불어 이러한 變化의 積極的 受容

이 生命保險會社, 특히 新設生保社의 生存을 위한 話頭가 되어 버린 즈

음에 內實爲主의 健全하고 均衡있는 成長이 무엇이고, 각 회사의 適正能

力에 따른 成長戰略이 무엇인가에 대한 硏究가 절실히 要求되고 있다.

本 硏究는 우리 生命保險産業이 처해 있는 現實에 비추어 各 生命保險

會社의 經營與件을 근거로 체계적인 中長期 經營戰略 등을 樹立할 때,

많은 도움이 될 수 있을 것으로 判斷됨에 따라 상당히 시의 적절한 硏究

라고 할 수 있겠다.

本 硏究報告書에서는 국내 生命保險會社의 최근 5년간 經營에 대한 成

果分析 결과를 소위 다이아몬드 圖表를 이용하여 시각적으로 均衡成長의

여부를 他社와 比較分析할 수 있도록 하였다. 또한 이를 기초로 均衡成

長을 達成한 일부 市場先導的인 會社들을 成長戰略 目標의 한 모델로 설

정하여 더 나은 건실한 均衡成長을 달성하기 위해 要求되는 必要 成長數

値를 收入保險料 增加率로 도출하였으며, 특기할 사항으로는 剩餘金과

資本金의 增加가 成長의 核心임을 實證分析的으로 제시하고 있다. 이에



국내 生命保險産業의 發展에 조금이나마 도움이 되고자 하는 생각으로

本 硏究報告書를 發刊하게 되었다.

本 報告書는 本 院의 1997 會計年度의 硏究課題로 保險硏究所 生命保

險硏究팀의 李元敦 副硏究委員, 李昇哲 責任硏究員, 張宰馹 硏究員이 함

께 작성하였다. 本 報告書가 출간되기까지 많은 분의 도움이 있었다. 특

히 本 硏究所 顧問이신 서강대학교 李京龍 교수, 본 연구과제의 諮問委

員이신 서울산업대학교 柳根沃 교수의 初期硏究段階에서부터 마지막 硏

究發表까지 심도있는 助言을 아끼지 않으신 것에 심심한 謝意를 표한다.

그리고 美國 조지아주립대학교에 객원교수로 계시며 諮問을 해주신 목포

대학교 李相林 교수에게도 깊은 感謝를 드린다. 또한 模擬分析 過程에서

많은 도움과 수고를 같이한 保險硏究所 硏究調整팀의 梁誠文 先任硏究員

과, 보고서 檢討過程에서 적지 않은 도움을 준 生命保險本部의 徐廷秀

首席擔當役, 保險硏究所의 成周昊 副硏究委員의 노고를 致賀한다.

本 硏究報告書가 여러 면에서 未洽한 점이 있지만 나름대로 각 會社들

의 成長戰略을 간접적으로 提示하고 있다는 점에서 향후 生命保險會社의

中長期 經營戰略 수립에 有益한 資料로 活用되기를 바란다. 마지막으로

本 硏究報告書에 수록된 內容은 연구자들의 個人의 見解로서 本 硏究所

의 公式見解를 반영한 것은 아님을 밝혀둔다.

1998年 2月

保 險 開 發 院

院長 金 勝 濟
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Ⅰ . 序 論

1. 硏究背景 및 目的

우리나라의 生命保險産業은 지난 80년대 후반부터 90년대 초에 있었

던 對內外 市場開放에 따라 생명보험회사가 급격히 늘어나면서, 90년대

에 접어들어 국내경제의 전반적인 低成長時代 진입과 신설생보사를 중심

으로 한 不實成長 問題의 가시화로 인해 경영전략을 根本的으로 변화해

야 할 과도기에 직면하고 있다. 특히 몇 년 전부터 일부 생보사의 外形

成長 추구에 따른 不實化 문제가 부각되면서 生命保險産業 전체적으로

생명보험회사의「成長戰略」에 대한 적절한 개념 설정과 그에 따른 經營

戰略 수립이 懸案 課題로 등장하고 있다.

이러한 현안사항은 이미 제3단계 價格自由化 추진과, 향후 신설생보

사의 引受·合倂(M&A )을 통한 5大 재벌기업의 신규진입 조건부 許容,

他金融機關과의 전략제휴 및 경쟁심화, 消費者權益 강화 등 주변환경의

복합적인 變化가 예상되고 있는 시점에서 더욱 많은 관심을 모으고 있

다. 더욱이 97년 8월 일부 생보사들에 대해서 보험감독기관은 財務的

健實化 유도를 위하여 支給餘力 기준을 중심으로 한 증자명령 이행 여부

를 근거로 하여 배당제한 및 일부사업규모 제한 등 行政 制裁措置를 취

하고 있어 국내 生命保險産業의 향후 成長戰略에 대한 문제는 더욱 더

중요한 課題로 부각될 것이다.

또한 최근에는 國際通貨基金(IMF )의 구제금융시대를 맞이하여 向後

成長萎縮, 금융기관으로서의 安全性 强化 등 많은 어려움이 예상되고 있

는 상황에서 시대적 환경에 알맞는 生命保險會社의 「成長戰略」해법을
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찾는 노력이 요구되고 있다.

이에 따라 本 硏究는 生命保險會社의 成長戰略을 종합분석하기 위해

우선 생보사의 經營實績을 살펴보고, 성장에 내재된 量的·質的 요인 및

그 波及效果를 분석하여, 향후 생보사의 적정한 成長模型을 간접적으로

모색하는 것을 그 目的으로 하였다. 특히 아직까지 국내 생명보험산업에

서 個別會社의 成長戰略이라는 개념이 확고하게 설정되어 있지 않다는

점을 고려하여, 우선 현재의 市場先導的 위치에 있는 上位그룹 생보사의

모델을 중심으로 현재 下位그룹 生保社들의 上位그룹 進入을 成長戰略의

한 형태라고 假定해 둔다.

또한 본 연구에서는 대내외적 環境變化에 따른 向後 市場規模를 전망

하여, 분석결과에서 도출될 각 조건별 시나리오하의 成長戰略과 연계시

켜 上位그룹으로의 進入이라는 成長戰略 추진시 요구되는 條件을 비교함

으로써 國內 生命保險會社의 成長戰略의 한 형태를 제시하고자 한다.

2 . 硏究方法

먼저 과거 80년대 후반 對內外 市場開放을 전후하여 현재까지의 巨視

經濟 환경 및 동환경하에서 생보사의 제도적 측면 등 生命保險産業의 對

內外的 성장배경 및 특징을 정리하고 이를 주요 거시경제 지표 및 생보

사 경영지표 統計를 중심으로 비교하였다.

다음으로는 우선 생명보험회사의 成長(Growth )개념과 관련하여 생명

보험회사의 經營成果를 양적·질적 측면 모두를 포함한 새로운 代表變數

인 外形性, 安全性, 生産性, 收益性 등의 부문으로 구분하였다. 이를 위

해서 실제 과거 실적치를 이용한 要因分析(Factor Analy sis )을 하였고
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동결과를 활용하여 經營評價를 하였다. 그리고 각 要因點數(factor score)

에 의해서 도출한 다이아몬드 도표를 이용하여 각 부문의 均衡的인 擴大

여부를 살펴봄으로써 해당 生保社의 최근 성장실적에 대한 객관적인 評

價를 시도하였다. 이 과정에서 經營 成果分析을 代表變數들의 균형적인

확장 여부를 통해 상호 비교하여 살펴보았다.

한편 해당 생명보험회사의 成長戰略에 관해서는 多變量判別分析

(Multivariate Discriminant Analy sis )을 응용하여 집단간의 유의적

인 差異를 판별해주는 判別函數(discriminant function)를 도출하였으

며, 동 判別函數의 유의적 수치(判別函數 點數)를 통해서 성장전략에 요

구되는 必要條件을 비교분석하였다.

단, 판별분석을 위해서 요구되는 事前的인 集團分類 방법으로써 첫째,

별도의 經營評價指標 작성에 따른 각 회사의 연도별 經營評價等級 變化

를 이용하였고, 둘째, 각 회계년도말 支給餘力 규모를 근거로 하여 분류

하는 방식도 이용했으며, 셋째, 96.8월과 97.8월 행정기관에서 支給餘

力 未達에 따라 내린 增資命令 履行 정도에 근거하여 내린 行政措置에

의해 분류하였다.

이러한 분류방식에 의거 判別函數를 도출하여 각 그룹집단별로 上位

그룹으로의 進入을 위한 종합적인 成長戰略을 시나리오 가정하에서 模擬

分析(simulation )함으로써 각 生保社 그룹별 成長戰略 모형을 제시하였

다.

마지막으로 향후 생명보험산업의 市場規模 展望과 본 분석의 模擬分

析 結果를 종합적으로 비교하여 일정 가정하의 成長戰略 대안을 제시하

는 것으로 結論을 유도하였다.
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Ⅱ . 生命保險産業의 時代別 成長

1. 生命保險産業의 成長 및 特徵

우리나라의 生命保險産業은 짧은 연륜속에 일반소비자들의 보험에 대

한 이해 부족과 상대적으로 낙후된 경영기법으로 인해 극복해야 할 많은

問題點들을 야기시켜 왔음에도 불구하고 급변하는 經濟環境 하에서 국가

경제의 발전과 궤적을 함께 하며 큰 발전을 해왔다. 그러나 현재 우리나

라 생명보험산업은 시장개방 등 내부적 환경변화 외에도 巨視經濟 여건

의 시대적 변화와 相互聯關性이 커지면서 최근의 기업의 구조조정 및 정

부정책 변화에 따라 經營戰略을 변화시켜야 할 상황에 처해있다.

본 장에서는 이러한 맥락속에서 1980년대 이후부터 현재까지의 한국

생명보험산업의 發展過程 및 特徵을 정리하였다.

가 . 1980年代

1980년대는 원유 및 달러화의 가치하락과 국제금리인하등 3저시대를

맞이하여 韓國經濟가 괄목할 만한 成長을 이루게 된 시기였다.1)

이와 같은 상황에서 생명보험산업은 1980년대에 이르러 양적, 질적

으로 고도성장을 계속함으로써 확고하게 金融機關으로서의 位置를 차지

하게 되었다. 수입보험료의 경우 1980년 6,036억원에서 1989년에는 11

1) 제5차 경제개발5개년계획 (1982- 1986)은「안정」,「능률」,「균형」을 기본목

표로 하고 물가상승 수준을 10%정도로 하며 연평균 경제성장률을 7- 8% 정

도로 지속적인 성장을 도모하려 하였다. 또한 국내저축율을 1980년의 21.2%

에서 1986년에 29.6%로 증가시킬 계획을 세웠었다
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조원 이상으로 크게 증가하였는데 이와 같은 高成長에는 단체보험보다

개인보험의 성장이 큰 몫을 차지하였다. 이에 따라 〈표 2- 1〉에서 볼 수

있듯이 1970년대까지의 전체 金融資産 총액의 대부분을 預金銀行이 차지

하였으나 제2금융권이 신설되고 규모가 확대됨과 아울러 保險 및 年金機

關이 차지하는 비중이 계속적으로 증가추세를 나타내고 있다.

〈表 2 - 1〉 國內金融資産의 金融機關別 構成 推移

(단위: % )

구 분 197 0 1975 198 0 1985 199 0

예금은행 74.8 69.3 58.7 48.5 37.4

제2금융권 25.2 30.7 41.3 51.5 62.6

보험 및 연금 4.4 4.0 6.3 9.0 12.2

<출처> 경제통계연보, 각년호, 한국은행
재정금융통계, 각월호, 재무부

국내 생보산업이 86년에 이르러 세계 7위(수입보험료 기준)에 이르

자 국내기업들은 新規設立에 관심을 갖게 되고 선진국의 市場開放 압력

이 거세졌다. 특히 美國係 보험회사의 진입시기를 가급적 미루고 신규진

입 회사수도 줄이려는 노력에도 불구하고 마침내 86.12월에「外國生命

保險事業者 國內支店設置 許可基準」을 제정하게 된다.

이에 따라 시장개방 첫 조치로 인해 CIGNA그룹의 LINA사가

86.11월에 내인가를 받고 87.4월에 본인가를 받아 영업을 시작하였으

며, AIG그룹의 ALICO가 87.7월 본인가를 얻고 AFLAC사는 88.7월

본인가를 취득하였다.

그 후 시장개방 조치에 따라 경제구조의 自律化 및 開放化 추세에 의
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거 보험시장의 대내외개방을 동시에 추진키 위해 먼저 地方生命保險會社

의 설립을 허가하였다. 그후 外國과의 合作生命保險會社를 허가함과 아울

러 내국인과 외국인에 대하여 동등한 기회를 부여하는 차원에서 순수한

內國生命保險會社의 설립을 全國的으로 허가하였다.

87.12월에는 경제력 분산의 취지하에 지역별로 부산, 대구, 광주, 대

전의 4개 地方生命保險會社의 설립에 대하여 내허가가 이루어지고 88.5

월에는 본허가가 이루어졌으며 외국사인 Georgia생명도 88년에 내허가

를 취득하게 된다.

89년에는 대신, 태평양, 국민, 한덕, 한국생명등이 본허가를 취득하

였다. 또한 경남, 중부, 충북, 전북, 신한이 내허가를 취득하였고, 외국

사의 단독설립신청과 合作會社 설립신청에 따라 외국사인 한국

Prudential과 동부애트나, 동양베네피트, 고려CM, 코오롱메트, 삼신올

스테이트의 5개 합작사가 내허가를 취득하게 된다. 영풍매뉴라이프는

90년에 내허가를 취득하였다.

91년에는 외국계 생보사인 네덜란드생명과 현재의 프랑스생명의 전신

인 AGF 생명이 설립되었으며 88년에 설립되었던 AFLAC사는 지점이

閉鎖되는 사태를 맞게 된다.

92년에는 합작사로서 고합NewYork생명이 신설되었고 89년에 설립

된 Georgia생명보험도 지점이 폐쇄되었으며 Georgia생명이 보유하고

있던 기존계약액은 네덜란드생명으로 이전되었다.

마지막으로 93년에 지방사인 한일생명이 설립되어 현재까지 영업을

해 오고 있다.
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〈表 2 - 2〉 新設生保社 設立 現況

시 기 회 사 명 비 고

1987 LINA , ALICO 외국사

1988

부산 (한성), 대구 (조선),

광주 (아주→금호), 대전 (중앙→S K )

AF LA C

지방사

외국사

1989

대신, 태평양, 국민, 한덕, 한국

동부AET NA , 동양Ben efit , 코오롱MET , 고려CM ,

삼신All Stat e

Georgia , 한국Prudential (Pru dent ial )

내국사

합작사

외국사

1990

신한

중부 (국제), 경남 (대일→두원), 충북 (태양),

전북 (한신→BYC)

영풍M anuLife

내국사

지방사

합작사

1991
네덜란드, A GF (프랑스)

*AF LA C 지점폐쇄

외국사

1992
고합New York

*Georgia 지점폐쇄(네덜란드생명이 기존계약인수)

합작사

1993 한일생명 지방사

(주) ( )는 현재회사명이며, 합작사의 경우 최근 영문명칭부분을 제외시켰음.

<출처> 생명보험협회, F act Book, 1997
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〈表 2 - 3〉 生命保險事業 槪況 198 1- 1990

(단위: % )

년도
총자산

증가율

보유계약액

증가율

수입보험료

증가율

지급보험금

증가율

투자수입

증가율

1981 48.1 74.7 52.9 44.1 34.6

1982 71.8 131.6 82.7 38.2 0.9

1983 48.8 2.6 37.6 61.4 36.6

1984 40.3 17.7 32.9 47.4 54.4

1985 30.2 43.0 29.2 69.0 49.9

1986 31.9 42.8 39.3 38.8 38.6

1987 34.0 18.9 31.3 39.5 61.0

1988 39.3 35.2 28.5 18.6 41.1

1989 32.7 47.5 26.5 26.1 11.9

1990 36.9 33.9 35.2 25.9 29.0

<출처> 보험통계연감, 보험감독원

〈表 2 - 4〉 年度別 巨示經濟變數 推移 198 1- 1990

(단위 : % )

년도 경상GN P
불변GN P

( '85년 기준 )
소비자

물가증가율

통화증가율

(M 2평잔 )
회사채

수익률

1981 23.9 5.9 21.6 27.4 24.4

1982 14.6 7.2 7.1 28.1 17.3

1983 18.3 12.6 3.4 19.5 14.2

1984 13.5 9.3 2.3 10.7 14.1

1985 11.4 7.0 2.5 11.8 14.2

1986 16.0 12.9 2.8 16.8 12.8

1987 17.0 13.0 3.0 18.8 12.8

1988 19.1 12.4 7.1 18.8 14.5

1989 12.3 6.8 5.7 18.4 15.2

1990 20.9 9.3 8.6 21.2 16.5

<출처> 한국경제지표, 통계청
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나 . 1990年代

80년대 후반의 開放化, 國際化의 흐름속에서 90년대에 접어들어 생

명보험회사는 1993년도 이후 收入保險料 성장세의 둔화추세를 맞이하였

다. 이는 경기침체 지속, 기업투자 정체로 인한 보험자금의 需要減少로

종업원퇴직적립보험의 비중이 격감하였고, 일부 대형사들의 지속적인 內

實爲主의 경영으로 보장성보험의 비중은 증가한 반면에 금융형상품의 판

매가 축소되면서 他金融圈商品과의 競爭力 低下로 이어졌기 때문이다.

뿐만 아니라 기존 대형사의 경우 부실모집인의 정리에 따라 募集人數가

減少하는 경우도 나타났으며 업계 전반적으로 부실점포 정리등 內實經營

으로 전환이 본격화되기 시작하였다.

또한 90년대 접어들면서 전세계적인 金融自由化 추세의 진전과 함께

金融産業의 自律化라는 世界的 흐름에 따라 국내 금융시장기능의 質的

提高를 위하여 91. 8월에 4단계의 金利自由化 계획을 발표하고 추진한

바 있다. 이러한 금리자유화는 결국 타금융기관간의 價格競爭 심화를 의

미하며, 이에 따라 생명보험업계에서는 타금융권의 금리자유화 일정을

감안하여 94년부터 保險料算出基礎와 配當自由化로 나누어 생명보험 價

格自由化를 단계적으로 실시하게 되었다.

〈表 2 - 5〉 生命保險 價格自由化 日程

1단계

(1994 .4 )

2단계

(1995 .4 )

3단계

(1997 .4 )

4단계

(1998 이후 )

계약자 배당 - 사차배당 이차배당 비차배당

보험료 예정유지비 - 예정위험율
예정사업비율

예정이율
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90년대 들어서 생명보험업계는 安定成長期를 맞이 하였으나, 과거와

달리 巨視經濟 여건과의 상호 연관성이 높아지는 양상을 보이고 있다.

〈表 2 - 6〉 生命保險事業 槪況 199 1- 1996

(단위: % )

년 도
총자산

증가율

보유계약액

증가율

수입보험료

증가율

지급보험금

증가율

투자수입

증가율

1991 25.2 32.7 20.7 41.1 26.9

1992 16.3 22.6 16.8 37.0 19.1

1993 11.1 24.9 6.2 12.4 3.9

1994 14.9 30.0 15.3 0.8 13.7

1995 20.7 25.2 27.1 12.3 17.1

1996 19.5 15.5 8.1 9.6 16.1

<출처> 보험통계연감, 보험감독원

〈表 2 - 7〉 年度別 巨示經濟變數 推移 199 1- 1996

(단위 : % )

년도 경상GN P
불변GN P

( '85년 기준 )
소비자

물가증가율

통화증가율

(M 2평잔 )
회사채

수익률

1991 20.2 9.1 9.3 18.6 18.9

1992 11.4 5.0 6.3 18.4 16.2

1993 11.2 5.8 4.8 18.6 12.6

1994 14.4 8.4 6.2 15.6 12.9

1995 14.9 8.7 4.5 15.5 13.8

1996 10.8 6.9 4.9 16.2 11.9

<출처> 한국경제지표, 통계청

- 10 -



이상 80년대와 90년대의 生命保險産業의 흐름을 Flow - Chart로 표시

하면 다음〈표 2- 8〉과 같이 정리할 수 있다.

〈表 2 - 8〉 經濟成長과 生保産業의 成長패턴 變化

고도성장 ⇒ 경제규모확대, 소득향상, 소비자보호 ⇒ 안정성장

＋

금융산업의 자율화, 개방화, 겸업화

＋

경제구조 조정 및 경제정책의 변화

생보상품 및

생명보험산

업의 인식

부족,

＋

88∼ '91년

신규진입

(총31개사)

보험서비스 취약

재무 담보력 취약

대내외 경쟁심화

일부

생보사의

부실경영

문제 누적

외형중심의

양적성장

추진

모집인중심의 판매조직, 외야조직의 확대,

불완전판매 증가로 인한

높은 실효해약율, 사업비 과다지출 내실중심의

질적성장

으로의 변화

필요성 대두

＋

저축성보험(금융형상품) 위주의 판매전략,

현금흐름 (ca sh flow ) 중심의 영업 등

외형성장 추진

금융기관으로서의 생보사 성장의 적정성 현안과제 부각
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지금까지 언급한 최근 10여년 간의 우리나라 생명보험산업 발전 및

변화를 감안할 때 과거 폐쇄된 국내시장을 대상으로 지속적인 高度成長

을 구가하여 온 生命保險産業은 세계적인 경제환경의 변화와 개방화, 경

쟁격화등 거시적 상황변화와 기존의 外形中心 성장에 의한 내적 성장의

限界에 직면하고 있다. 그리고 시대적 변화과정 속에서 내부적으로 누적

된 근본적 脆弱點들을 더 이상 방치할 수 없는 상황에 도달하였음을 시

사하고 있다.

국내시장에서 최근까지 대부분의 생보사들이 채택했던 量的成長 위주

의 경영전략이 부수적으로 잉태한 대표적 問題點들은 다음과 같은 것이

다. 維持率의 低下로 인한 높은 실효해약율, 超過事業費 累積에 따른 支

給餘力 저하, 연고판매와 불완전판매, 모집조직의 현대화 미흡, 뒤쳐진

언더라이팅기법과 자산운용기법, 편향된 商品販賣構造를 들 수 있는데

특히 問題가 되고 있는 것은 외형적인 高度成長에 따른 일부 生保社들의

累積 營業赤字 증가 즉 成長의 不實化이다. 이에 따라 생보사의 성장정

도에 대한 適正性 등 成長戰略에 대해 많은 관심이 모여지고 있다.

비록 1990년대에도 생보산업이 전체적으로는 꾸준한 成長을 계속하여

收入保險料 규모가 1990년의 16조원에서 1996년에는 38조원에 도달하

였지만, 산업전체의 成長趨勢는 점차 鈍化되고 있다. 현재 부각되고 있는

問題點에 대한 개선노력이 없는 한 短期的인 성장전략의 추구는 향후 예

상되는 생명보험업계 내부적인 경쟁과 타금융권 및 외국 금융기관과의

경쟁이 可視化되는 가까운 미래에 극복하기 어려운 難題를 초래할 것이

다. 따라서 현 시점은 과거와 같은 고성장을 기대하기가 어렵다는 점을

직시하여 生存戰略 차원에서 기존 成長戰略에 대한 심도있는 再檢討가

필요한 시점인 것이다.
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2 . 生命保險會社의 經營政策과 成長

가 . 生保社의 經營政策

일반적으로 生命保險會社의 經營政策은 다음과 같이 크게 3가지로 분

류할 수 있다. 첫째는 規模指向的인 경영으로서 이는 경영상의 효율보다

는 외형 및 수지지향 등 成長主義 정책을 추진하는 것이다. 둘째는 內實

指向的인 경영으로서 외형실적보다는 생산성 및 효율성 등에 초점을 두

는 정책이다. 마지막으로 特化指向型 경영정책은 생산성과 효율성 추구

를 통한 틈새시장(niche market )을 중시하는 經營戰略이라고 할 수 있

다.

〈表 2 - 9〉 生保社 經營政策의 分類와 特徵

경영정책 정책의 주요특징 생명보험회사

규모지향

(수지중심 )

o 외형 및 수지차 확대

o 과감한 시장점유율 확대

o 적극적 외야조직 육성

o 과거 60- 90년대 기존사

o 90년대초의 신규진입회사

내실지향

(손익중심 )

o 내실 및 효율성 우선

o 사업비개선 및 생산성 제고

o 90년대 초반 일부 기존사

o 신규진입 일부 합작사

특화지향

(특화중심 )

o 규모 및 효율성 지양

o 특화전략시스템 구축

o 국내진출 외국사

(자회사, 국내지점)
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나 . 生保社 成長經營의 限界

국내 대부분의 생보사들은 고도성장기의 外形成長主義를 89년 전후의

市場開放 이후에도 계속 선택함으로써 規模指向 중심의 전략이 유지되어

왔다. 특히 신규 진입한 회사들의 경우 대부분 과거 기존사의 성장정책

에 대한 그 限界를 예상치 못하고 자사실정에 맞는 신경영전략보다는 規

模指向的인 성장정책을 그대로 답습하였다.

고도성장시기와 맞물려 擴大成長 전략을 추진한 대부분의 기존사가

「規模의 經濟」수준에 접근한 것으로 평가되고 있고, 일부 상위사의 경

우 FY '93부터 費差益 부문의 이익실현을 달성하고 있다.

반면 대부분의 新設社는 사업초기의 집중투자에 따른 固定費등 비용

압박이 지속되는 가운데 여전히 과거 기존사의 경영전략과 유사한 經營

效率性이 뒷받침되지 않는 성장전략으로 최근 累積損失에 따른 지급여력

부족규모가 확대되어 매년 增資命令과 제재조치를 받고 있는 상황이며

〈표 2- 10〉와 같이 이러한 행정조치를 받는 회사수가 늘고 있다.

즉, 국내지점 및 해외법인계열사 형태인 외국사와 일부대형사 및 몇몇

신설사를 제외한 상당수의 生保社가 支給餘力 기준에 未達하고 있어서,

이에 따라 행정당국에서는 支給餘力 부족분 만큼 매년 증자명령을 내리

고, 增資 未履行 수준에 따라서 별도의 行政 制裁措置를 내리고 있다.

94.6월에 마련된 지급여력 기준에 의하면, 각 회계연도별 경영실적에

따라 支給餘力基準(순자산 100억 → 책임준비금의 1% : 96. 2월에 변

경)에 미달하는 정도에 따라서 회계연도 종료일 이후 4개월 이내 增資命

令 또는 勸告를 하며 이에 대한 이행기간은 해당 회계연도 종료일까지이

고 익년 8월에 증자이행 여부에 따라서 단계별 制裁措置를 취하고 있다.
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〈表 2 - 10〉支給餘力不足에 따른 增資命令 未履行과 制裁措置

시 기 증자부족액 제재조치 적용대상 회사

95.9월

증자(增資)권고
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

증자(增資)명령

총 8개사
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

총 7개사
(* 96. 2월의 지급여력 기준 완화
로 원래 9개사에서 2개사제외)

96.8월

100억 미만

100억∼300억

300억∼500억

대표이사 경고

기관경고

계약자배당 제한

3개사

3개사

1개사

(총 7개사)

97.8월

100억 미만

100억∼300억

300억∼500억

500억∼1000억

대표이사 경고

기관경고

계약자배당 제한

사업규모 제한

2개사

6개사

4개사

5개사

(총 17개사)

(주) 이중 일부 생보사들은 97년중 부분적인 증자를 추진하였음.

이러한 支給餘力에 대한 강력한 행정지도 및 제재조치는 信賴性을 근

본으로 하는 金融機關으로서의 입장외에 社會保障機能을 중시하는 생보

사의 공공성 측면에서 향후에도 더욱 강화될 것이다. 더구나 IMF의 救濟

金融時代를 맞이하여 銀行 등 다른 금융기관의 경우 BIS기준2)을 최소조

건으로 요구하고 있어 국내 생명보험회사들의 安全性 確保는 향후 성장

전략에서 필수불가결한 最小 基本條件이 될 것이다.

2) 1988년 국제결제은행(Bank for International Settlement )은 은행의 신용위험을 대상으

로 한 자기자본비율규제안을 발표하고 이를 「BIS 기준」이라 명칭했는데, 이는 은행

이 거래기업의 도산으로 인하여 부실채권이 급증하여 경영위험에 처하게 될 경우를

대비하여 최소한 8%의 자기자본을 유지하도록 하는 것을 그 내용으로 한다. 그러나

금융시장이 급변함에 따라 은행보유자산의 시장위험이 증가하게 되자 1995년 BIS는

시장위험에 대해서도 일정비율 이상의 자기자본을 유지하도록 하는 신 자기자본비율

규제안을 발표했다.
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Ⅲ . 生保社 經營評價分析과 成長

1. 生保社의 經營評價分析

가 . 一般企業의 經營分析

經營分析의 일반적인 형태는 평가대상기업을 成長性, 生産性, 收益性,

流動性, 安全性 등의 代表的인 特性으로 구분하여 해당기업의 자료를 활

용하여 評價하는 것이다. 보편적인 방식인 해당기업의 財務的 安全性을

종합적으로 판단하는 방식이 가장 一般的이라고 할 수 있다.

〈表 3 - 1〉 企業經營分析의 財務比率 分類

기 본 분 류 내 용 재 무 비 율

성장성비율

(growth ratios )
외형 및 수익력의 발전정도

측정
총자본증가율, 매출액증가율

수익성비율

(profitability ratios )
매출대비이익, 투자대비이익
으로 경영효율성을 나타냄

총자산순이익률, 자기자본순이익률,
매출액영업이익률,매출액경상이익률,
매출액순이익률, 금융비용/매출액

생산성비율

(productivity ratios )
생산활동에 투하된 인적·물

적자원의 능률, 성과측정
부가가치율, 자본생산성, 노동생산성,
노동생산성증가율

유동성비율

(liquidity ratios )
단기채무이행능력 측정 유동비율, 당좌비율

레버리지비율

(leverage ratios )

타인자본의존도,
장기부채의 원리금상환능력측

정

부채비율, 자기자본비율,
고정부채비율, 이자보상비율,
고정비율, 고정장기적합률

활동성비율

(activity ratios )
총자산, 재고자산 등의 물리
적 활용도 측정

총자총자산회전율, 매출채권회전율,
매출채권평균회수기간,
재고자산회전율, 유형고정자산회전율

시장가치비율

(market value ratios )

주가와 관련된 비율로서, 위
험과 수익의 동시반영으로 기

업성과를 가장 완전하게 측정

주당이익, 주당이익성장률,
주가수익비율, 주가순자산비율,
배당성향, q비율(T obin ' s ratio)

<출처> 박정식, 신동영, 「경영분석」, 다산출판사, 1996, p58.
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나 . 生保社 經營評價 및 分析

1) 經營評價의 一般的 方法論

일반적으로 經營評價란 현실적으로 제반 경영환경의 인위적인 통제가

불가능한 상황에서 그 기업의 재무적, 인적, 물적 대응정도를 評價機關의

目的에 따라 일정한 기준하에서 측정하는 과정을 의미한다.

본 연구에서의 생보사 經營實績分析은 우선적으로 평가기간중의 각사

별 경영평가를 현행 감독원에서 하고 있는 제반방식 및 미국 A .M .

Best사의 생보사 信用評價等級 결정 방식을 부분적으로 고려하여 별도

의 경영평가 방법을 채택하였다. 다만, 해당 평가지표에 대한 加重値 부

여와 관련하여 恣意的인 判斷이 개입될 수 있다.

또한 평가기간중의 評價等級 변화를 이용하여 향후 判別分析을 위해

서 先行的으로 이루어져야 하는 표본집단의 分類(grouping )와 연관시킴으

로써 본 연구의 궁극적인 目的인 成長戰略模型 제시의 기본적인 작업을

수행하는 근거를 확보하게 된다.3)

대표적인 평가방법에 있어서 우선 生保社 경영실적과 관련하여 다음

과 같은 생보사 經營分析의 주요 評價指標에 대하여 각각의 目的函數를

대변하는 代表要因(factor )을 추출하고 각 요인에 대하여 적절한 가중치

를 부여하고 종합적인 經營分析 결과를 평가하는 방법이다. 이에 대한

실증방법으로 要因分析(Factor Analysis )을 통해서 각 부문별 評價指

標의 공통적 속성을 이용하여 評價하는 방법이다.

3) 경영평가분석을 수행한 후 경영성과의 우열에 따라 향후 판별분석의 집단분류의 한

형태로 이용하기 위해, 본 연구에서는 분류기준으로 경영평가지표를 작성하여 시계열

적으로 경영평가등급의 변화 즉, 일정기간중 평가등급의 상승, 하락에 따라 세 집단으

로 분류하였다.
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2) 우리나라의 生保社에 대한 經營評價 方式

우리나라 生命保險會社의 經營評價는 지난 1984년 현재 보험감독원

(한국보험공사)에 의해서 생보사 綜合經營評價基準이 마련된 것을 시작

으로 현재에 이르고 있다.

綜合經營評價基準은 그동안 수차례 개정되어 오면서 과거에는 대체로

보험회사의 擔保力 確保 기준을 중심으로 이루어졌으며, 그후 90년대에

들어서 현행의 체계에 맞게 수정되었다. 이러한 경영평가는 생보사의 自

律的인 경영체제 및 內實經營 유도와 생보사 지도감독상에 필요한 객관

적인 자료로 활용되고 있다.

綜合經營評價는 <표 3- 2>에서 알 수 있듯이 FY '97 기준으로 총 14

개 항목의 비율 및 실적의 기준치에 대해서 도달여부를 판단분석하여 이

를 근거로 생보사의 生産性, 收益性, 安全性, 公共性을 평가하고 있다.

한편 경영평가대상에서 전체 보험사중 사업개시년도 만 3년이 지나지

않는 회사 및 외국보험사업자의 국내지점은 제외하고 있다. 이들 生保社

의 종합경영평가 지표의 評價變數 및 해당 配點은 해당 감독기관의 평가

목적에 따라서 매년 조금씩 차이가 있다.

그 예로써 保險監督院 종합경영평가는 95년까지는 成長性, 生産性,

收益性, 安全性, 公共性 등 5개부문으로 구분하였으나, 96년부터는 성장

성부문을 제외시켜 4부문으로 분류하여 評價하고 있고, 각 부문별 가중

치 점수도 매년 다르게 적용하고 있다. 즉 이들 평가항목 각각에 대한

기준치를 설정한 후에 실제치와의 비교를 통하여 각각의 점수를 부여하

고 이를 합산한 결과를 가지고 각 생보사의 經營評價等級을 판정해 오고

있었다.
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〈表 3 - 2〉 保險監督院 經營評價指標

F Y '95 적용 F Y '96 적용 F Y '97 적용

부문 평가지표 배
점 부문 평가지표 배

점 부문 평가지표 배
점

성장
성

(5점)

- 보유계약 순증
가율

- 수입보험료 순
증가율

2.5

2.5
생산
성
(10
점)

- 임직원 1인당
예정유지비

- 모집조직당 예
정 신계약비
및 예정 수금
비

5

5

생 산
성
( 1 5
점)

- 임직원 1인당
예정유지비

- 모집조직당 예
정신계약비 및
예정 수금비

- 점포당예정사업
비

5

5

5생산
성
(10
점)

- 임직원 1인당
예정유지비

- 모집조직당 예
정 신계약비 및
예정 수금비

5

5

수익
성
(30
점)

- 위험보험료 대
사망보험금비
율

- 예정사업비대비
총실제사업비 비율

- 예정이율 대 운
용자산수익율

5

15

10

수익
성
(35
점)

-위험보험료 대
사망보험금 비율

-예정사업비대 총
실제사업비 비율

- 예정이율 대 운
용자산수익율

- 수입보험료 순
증가율

5

15

10

5

수 익
성
( 2 0
점)

- 예정사업비대비
총실제사업비
비율

- 총자산수익률

15

5

안정
성
(40
점)

-효력상실 해약율

- 자산운용율

- 책임준비금증가
액 대 순재산증
가액 비율

- 책임준비금 대
지급여력기준
초과액 비율

5
5

10

20

안정
성
(40
점)

-효력상실 해약율

- 자산운용율

- 책임준비금증가
액 대 순재산증
가액 비율

- 책임준비금 대
지급여력기준
초과액 비율

5

5

10

20

안 정
성
( 5 0
점)

- 수입보험료 순
증가율(보장)

- 효력상실해약률

-모집인정착률

- 상품구조개선율

- 책임준비금증가
대 순재산증가
액 비율

-책임준비금대비
지급여력 초과액
비율

5

10

5

5

5

20

공공
성
(15
점)

- 경영관리
- 소비자보호
-정책호응도등

5
5
5

공공
성
(15
점)

- 경영관리
- 소비자보호
-정책호응도등

5
5
5

공공
성
(15
점)

- 경영관리
- 소비자보호
-정책호응도등

5
5
5

기타
(5점) - 위원회 점수 ±5 기타(5점) - 위원회 점수 ±5 기타(5점) - 위원회 점수 ±5

합
계 총 14개 항목 100 합계 총 14개 항목 100 합계 총 14개 항목 100

(주) 평가항목 및 배점은 매회계년도 보험감독원에서 조정.
<출처> 보험예규집, 보험감독원
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그러나 1997년 하반기 이후 金融市場의 混亂과 급격한 外換危機로 인

한 IMF 구제금융이 시작되면서 현재 金融機關의 構造調整 및 經營健實

化가 강도 높게 요구되는 등 기존의 금융시장 시스템의 변화와 함께 각

금융기관의 감독당국은 不實化 예방에 많은 관심을 가지고 있다.

銀行의 경우 BIS 기준에 의거 自己資本比率 8% 충족이 기본적으로

요구되고 있고, 유가증권평가손과 대손충당금 비율을 100% 적립할 것을

요구하는 등 國際的인 會計基準과 規制를 적용하여 不實金融機關의 과감

한 도태와 회계 및 경영전반의 透明性 확보라는 경영의 健全性을 촉구하

고 있다.

과거 安定的으로 장기자금을 조달, 운용해 온 생보사들도 流動性 및

安全性 위기가 고조됨에 따라 감독기관에서도 生保社 不實化 방지를 위

해서 현행 支給餘力制度의 보완에 노력을 기울이고 있다.

이러한 시대적 상황을 감안할 때 생보사 經營評價 및 成果分析도 향

후에는 부실성장에 대한 사전적 예방 및 감시가 강화될 것으로 판명되

며, 가장 최근에는 현재의 支給餘力 이외에 流動性 및 資産構成에 대한

경영평가가 더 보완될 것으로 예상되고 있으며, 감독당국에서도 이러한

방향으로 제도개선을 추진하고 있다.

현행 보험감독원의 經營評價制度는 경영합리화 및 내실화 유도와 취

약부문에 대한 경영개선 유도 기타 정책자료 활용을 목적으로 하고 있

다. 評價資料는 매년 동일기준의 修正財務指標를 이용하여 비율법 및 실

수법에 의거 절대평가를 하고 있다.

실제로 각 평가지표를 기준치의 표준 최고치, 중앙치, 최저치 수준의

이상 및 이하로 구분하여, 평가부문에 대해서도 각각 AA, A , B, C 의 4

개 等級으로 평가하고 있다.4 ) 분석대상 회사는 96년을 기준으로 국내생
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보사와 3개의 외국사이며, 96년도에는 한일생명이 추가되었다.

〈表 3 - 3〉 保險監督院 會社別 經營評價等級 分布 現況

등급 A A A B C 계

F Y 96 3 7 7 14 31

F Y 95 3 8 9 10 30

F Y 94 4 7 8 9 28

F Y 93 3 5 11 9 28

<출처> 보험감독원 경영분석부 자료

현행 감독기관인 保險監督院의 생보사 종합경영평가는 일반적인 기업

평가와는 달리 보험업법에 의거 保險契約者 保護와 公正去來秩序 및 內

實經營 등의 誘導와 감독을 위해 필요한 자료로서 활용하기 때문에 일반

적인 기업경영평가와는 差異가 있다.

실제로 정책호응도 등 公共性에 대한 부문을 經營評價에 감안하다는

점과 각 평가부문의 평가점수 비중도 현실적으로 다소 差異가 존재한다.

또한 이러한 評價結果에 따라 해당 등급별로 각 회사에 대해서 각종 혜

택부여 및 경영개선 조치를 취하고 있다.

4) 보험감독원 보험예규집 보험회사 경영평기기준 참조
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2 . 生保社 經營評價指標의 分類

生保社의 과거 경영실적에 대한 전반적인 평가와 관련하여 주요 經營

指標중 평가지표선정에 있어서의 客觀性이 중요시 된다. 일반적으로 收

入保險料와 責任準備金 및 解約率 등 생명보험산업 경영지표가 경영정보

공시에 있어서도 대부분 반영되는 것이 보통이다. 生保社 經營實績 분석

과 관련하여 각 부문별 評價指標 및 그 意味는 다음과 같다.

가 . 外形性

기업의 경영규모, 기업활동의 성과가 전기에 비해서 얼마나 增加하였

는가를 평가하는 것으로서, 생보사의 경우 이를 측정하는 요소로는 수입

보험료, 신계약 또는 보유계약고, 총자산, 영업이익, 경영자본, 종업원

수, 신상품수 등을 들 수 있으며, 이중 대표적인 지표는 다음과 같다.

첫째는 保有契約 增加率로서 보유계약의 증감은 장래의 수익흐름을

반영해주는 선행지표로서 단순한 신계약증감에 비해서 實質的인 외형성

장을 충실히 반영하는 것이고 향후 생보사의 成長 가능성을 의미한다.

둘째는 收入保險料 增加率이다. 생보사 소득유입의 근원인 보험료수입

의 증가세는 생보사 입장에서 일반기업의 賣出額과 유사한 개념을 가지

며 외형성장을 가장 잘 반영해주는 지표로서 실질적인 성장을 반영한다.

셋째는 總資産 增加率로서 미래의 보험금지급을 위한 보험사 재산의

크기를 기준으로 성장세를 반영한다. 특히 保險資産은 보험료의 적립금

이라는 측면에서 자산규모의 증가는 기업으로서의 생보사의 성장세를 대

표한다.
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넷째는 新契約 增加率을 들 수 있다. 생보사 성장의 대표적인 선행지

표로서 신계약증감은 향후 생보사 수입보험료의 新規資金流入 정도를 간

접적으로 반영하기 때문에 名目的인 성장지표로 평가되고 있다.

나 . 生産性

기업활동의 能率과 業績을 측정평가하고 그 생산성 발생의 원인, 성

과, 배분에 대해 분석하는 것으로 기업의 경영성과를 附加價値 生産性으

로 판단하는데 생산성은 생산량을 종업원수로 나누어서 산출하고 있다.

생보사의 경우 生産的 要素로서 부가가치, 수입보험료, 예정사업비, 예정

이자, 위험보험료, 신계약 등이 있고, 종업원수는 임직원수와 모집인수,

점포수, 대리점수 등을 들 수 있으며 이중 대표적인 지표는 다음과 같다.

첫째는 任職員 1人當 生産性이다. 생보사의 제반비용중 인건비 비중

이 높은 고정비는 회사 임직원수와 밀접한 관계가 있으며, 고정비는 예

정유지비를 재원으로 확보된다. 따라서 단위당 고정비는 일정하므로 단

위당 예정유지비의 크기는 費用 부문의 生産性을 반영하는 대표적인 지

표이다.

둘째는 募集人 1人當 生産性이다. 현재 모집조직의 핵심이라고 할 수

있는 모집인과 관련하여 모집인 소득의 재원은 예정신계약비와 예정수금

비이므로 단위당 예정신계약비 및 예정수금비의 확보를 통해 모집능력

생산성을 평가한다.

셋째는 店鋪當 生産性을 들 수 있다. 영업점포는 모집조직의 일선조직

이라는 점과 점포소속 모집인의 소득재원인 예정신계약비와 예정수금비

를 기준으로 단위점포당 수익능력을 감안하여 生産性을 평가한다.
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다 . 收益性

기업활동의 성과를 반영해주는 收益力의 정도를 의미하며 기업의 모

든 經營活動의 結果를 반영한다. 생보사의 수익력을 반영하는 요소로는

사차손익, 이차손익, 비차손익, 총수입대비 순이익, 총자본대비 순이익

등을 들 수 있으며 이중 대표적인 指標는 다음과 같다.

첫째는 豫定事業費대비 總實際事業費 비율이다. 총실제사업비를 예정

사업비(부가보험료)와 비교하여 사업비부문의 균형정도를 평가하는 것으

로, 생보사의 비차익 수준을 반영한다. 한편 목적에 따라서는 당기 실제

사업비만을 고려하기도 한다.

둘째는 投資收入대비 總平均資産 비율이다. 생명보험 보험료가 예정이

율로 할인하여 산출되었다는 점과 투자수익을 통해서 이차배당 및 계약

자 배당을 하기 때문에, 투자수익은 經營成果에 결정적인 영향을 미친다.

따라서 실제 운용자산보다도 총자산과 투자수입 규모를 비교함으로써 간

접적으로나마 자산운용 투자이익인 이차익부문을 반영한다.

셋째는 收入保險料대비 當期純利益 비율을 들 수 있는데 생보사 전체

의 수입중 가장 큰 비중을 차지하는 수입보험료와 전체수익을 대변하는

당기순이익 크기를 통해서 수익력을 평가한다. 즉 수입보험료 순증가액

대비 당기순이익 비율을 통해서 수익능력의 비율을 비교하는 것이다.

라 . 安全性

기업이 지속적으로 健全하게 경영활동을 할 수 있는 지에 대해 財務

狀態를 감안하여 이를 평가하는 기준이 바로 安全性이다. 미래 보험금지
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급을 위해서 財務的 健全性의 확보가 필수적이며, 또한 생명보험은 구조

적으로 장기상품이므로 安全性을 중시하는 경향이 있다. 생보사의 安全性

을 측정하는 要素로는 순자산, 총자산 또는 운용자산, 효력상실해약율, 수

입보험료, 수지차, 부채비율, 책임준비금 등이 있으며 이중 대표적 지표를

몇가지 소개하면 다음과 같다.

첫째로 效力喪失解約率을 들 수 있다. 보험계약의 효력상실 또는 해

약의 경우 해약환급금 지급에 따른 자산 및 보유계약의 감소와 계속보험

료의 유입 중단과 함께 사업비율이 증가한다. 따라서 동지표는 安全性과

함께 收益性과도 밀접한 관계가 있다. 또한 중도 해약에 따른 계약자의

경제적 불이익으로 보험상품에 대한 否定的 認識 확대 및 모집인 활동위

축 등 장기적으로 생보사의 安全性에 영향을 준다.

둘째는 增加資産運用率이다. 자산운용 수익극대화 및 재무건전성을 위

해서는 수익성이 없는 비운용자산 규모의 최소화가 필요하다. 따라서 일

정시점에서 총자산증가액대비 운용자산증가액을 비교하여 수익이 기대되

는 운용자산의 증가 비율을 이용하여 資産構造의 健全性을 평가할 수 있

는 것이다.

셋째는 責任準備金增加額 대비 純財産增加率을 들 수 있다. 생보사 순

재산의 규모는 생보사 지급여력을 반영할 뿐만 아니라 綜合的인 財務狀

態를 반영한다. 따라서 책임준비금 상당액의 자산보유와 관련하여, 순재

산액 증가와 책임준비금 증가액 비율을 통해 재무적 安全性을 파악한다.

넷째는 支給餘力으로서 생보사 支拂能力의 안전성을 단적으로 반영해

준다. 다만 支給餘力 기준(현행 : 책임준비금의 1%)을 어떻게 설정하느냐

에 따라 그 크기가 달라진다. 우리나라의 경우 현재 支給餘力 項目은 매

년 生保社의 支給能力에 관한 規定 에서 정하고 있다.5)
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3 . 經營 成果分析과 成長

가 . 銀行의 經營成果分析과 成長比較

금융산업에서 經營分析 및 成果分析에 의해서 성장에 대한 평가작업

을 체계적으로 시행한 硏究事例가 그리 많지 않다. 본 연구에서는 참고

로 銀行의 경우를 예로 들어 설명하고 경영지표에 기초한 成果分析 방법

의 限界를 지적하고 본 연구의 새로운 接近方法을 제시하였다.

銀行의 경우 〈표 3- 4〉와 같이 한국은행(은행감독원)에서 각 은행의

경영분석 자료를 근거로 주요 경영지표, 이익율지표, 원화예대금리차, 생

산성지표로 크게 구분하여 經營分析을 하고 있다.6)

〈表 3 - 4〉 銀行의 主要 經營分析 指標

주요 경영분석 指標 항 목

주요 경영지표

유동성자산 비율, 예대율, BIS기준 자기자본비율
업무용부동산비율, 대손충당금비율
퇴직급여충당금비율, 배당성향

이익률지표

총자산당기순이익률 (신탁계정포함)
총자산당기순이익률 (신탁계정제외)
자기자본당기순이익률, 납입자본경상이익률
납입자본당기순이익률

생산성지표

1인당 : 총자산, 예수금, 원화예수금, 대출금,
업무이익, 순이익, 부가가치, 경비,
인건비, 물건비, 총수익, 총비용

점포당: 예수금, 대출금, 업무이익, 순이익

5) FY 96년 경우 자본금, 잉여금, 책임준비금초과액, 대손충당금, 97조 준비금, 이익배당준

비금, 사업비절감액, 금융형상품절감액이 포함된다.
6) 참고로 현재 주식시장에 상장되어 있는 손해보험회사의 경우 경영실적을 평가하기 위

해 주로 사용되는 주요 재무비율은 경과보험료증가율, 순이익증가율, 운용자산증가율,

보험영업수지율, 자산운용수지율, 자기자본이익률, 자산운용률, 유보율 등이 있다.
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1) 銀行의 經營分析 指標

현행 은행의 경영분석은〈표 3- 4〉와 같이 保險産業과 유사하게 流動

性 및 安全性 등을 중심으로 한 경영성과 외에 收益性, 生産性 등으로

분류하여 매년 決算報告書에 의한 경영성과를 평가하고 있다.

銀行에 대한 경영성과분석에 있어서 수익성, 성장성, 안전성, 생산성

과 같은 대표성 지표를 간단히 살펴보면 다음과 같다.

첫째로 收益性은 회계기간중 발생한 收益과 費用에 의한 수익성비율

측정지표로서 자본수익성(총자본영업이익율, 총자본경상이익율, 총자본순

이익율, 자기자본순이익율)과 영업수익성(매출액순이익율)으로 구분된다.

둘째로 成長性은 은행규모 및 활동의 成果에 대한 전년도대비 증가

또는 개선을 반영하는 지표로 총자산성장율, 매출액증가율, 순이익증가율

이 있다. 여기서 총자산증가율은 전체적인 외형성장의 정도를 반영하고,

매출액증가율은 은행 영업활동의 성장을 반영하며, 순이익증가율은 은행

영업활동 성과의 성장을 반영한다.

셋째로 安全性은 예금주에 대한 지급능력 즉 流動性確保와 함께 궁극

적으로 定算能力을 반영한다. 따라서 은행의 안전성의 제고는 增資 및

內部留保를 통한 자기자본의 충실화 및 자산의 건전성 제고를 통해 이루

어진다. 정산능력에 대한 지표는 자기자본을 기준으로 한 위험자산비율

정도로 나타나며, 지급능력은 예대율, 유동비율, 차입금비율로 나타난다.

넷째로 生産性은 은행의 생산성 분석은 영업활동의 능률 및 경영합리

화 수준정도를 반영한다. 이에 대한 지표로는 종업원 1인당 생산성(종업

원 1인당 자산, 매출액, 순이익) 등으로 나타난다.

이러한 각 부문별 代表指標를 가지고 은행의 경영성과를 비교하여 각

은행들의 경영상태를 比較分析하는 경우가 있다. 이 방식은 각 대표지표
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들에 해당하는 경영지표들의 數値를 표준화한 標準化指數를 이용해서 방

사형 레이더차트(Radar Chart )를 그려 경영실적을 비교하는 것이다.7 )

2) 成果分析과 成長 比較

은행의 經營實績 분석을 통한 성과분석중 成長趨勢를 파악하는 방법

중의 하나로서 로그(log )그래프를 이용하여 각 연도의 총수익과 경상이

익에 로그값을 취해 그래프로 표시하여 해당 은행의 표본기간중의 總收

益과 經常利益의 성장추세를 가시화하여 比較하는 방법이 있다.

그러나 이같은 成長趨勢에 대한 비교는 외형적인 수익 및 매출증가의

단순비교로서 사실상의 그릇된 결과를 간과할 수 있다. 예를 들어 危險을

수반한 資産 및 負債의 운용에 의한 成長 또는 市場占有率을 높이기 위

한 低收益型 成長 등에 대한 정확한 평가가 이루어지기 어렵다.8)

한편 성장의 健全性을 객관적으로 파악하는 방법중 하나가 성장지표

의 증감이 보여주는 均衡性을 비교하는 것으로 해당 은행의 성장방식의

健全性 여부를 판단하는 근거로 이용된다. 주요 성장지표는 매출액,

총자본, 경상이익, 종업원수로 하고 이의 전년도 대비 증감(成長

率)을 그림으로 나타내면 <그림 3- 1>과 같이 나타난다.9 )

그러나 성장성 비교 로그그래프도 분석기간동안 매년도를 비교하는

것이 아니라 일정기간 후 基礎年度와 最終年度만을 단순비교함으로 최종

년도가 특수한 사정(예 : 금융사고 등)을 반영하고 있는 경우 분석기간

동안의 正常的인 變化 趨勢를 정확히 평가하지 못한다.

7) 국은연구소, 「은행시장동향」, 은행산업의 성과분석과 평가 , 1997. 2/ 4
8) 불건전 성장의 예로 첫째, 매출 증가와 경상이익 감소 둘째, 매출일정과 총자본 및 종

업원수 증가 셋째, 유휴인원의 감축(합리화)과 경상이익 불변등이 대표적인 경우이다.
9) 유관희, 「우리나라의 성과분석과 구조조정」, 한국금융연구원, No.3, 1994 참조
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〈그림 3 - 1〉 成長性 比較그래프
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나 . 生保社의 成長槪念

生命保險의 기본적인 원리가 收支相等의 原則이라는 점에서 生命保險

會社의 성장은 一般企業의 성장과는 다소 차이가 있으며 개별기업으로서

의 단순한 利潤極大化 측면이외의 또 다른 부문이 중요시된다. 즉 앞서

언급한 은행의 경영성과에서 보았듯이 生命保險會社의 成長 개념은 複合

的인 要素別 均衡成長 개념이 필요하다.

실제로 美國 A .M . Best사의 생보사의 支給不能(Insolvency )과 관련한

연구10)에 의하면 생보산업의 성장은 단순한 外形擴張 정도 또는 內實性

確保보다는 두가지 경우 모두를 포함한 量的·質的 요인의 均衡있는 擴

張 또는 增加라는 均衡成長 개념이 요구되고 있다.

美國의 생보산업에서 재무적 파산을 경험한 생보사들의 경우 파산의

두번째 이유가 과도한 高速成長(rapid growth )이라는 점에서, 생보사는

자사의 財務的 與件에 따라 관련법규에서 규정하고 있는 수준의 財務的

安全性을 확보하면서 이에 맞는 成長을 유지할 필요가 있다.

즉 財務不健全會社 (Financially Impaired Companies : FICs)의

발생원인을 조사한 주정부 보험당국 및 A .M . Best사의 자료에 의하면

1976- 1991년까지 총 290개 生保社가 FICs에 해당되었으며, 각 원인별

발생회사 수 및 연도별 세부사항은 〈표 3- 5〉와 같다.

특히 資本金 및 剩餘金 수준이 관련 법규의 財務條件(statutory

financial strain )을 충족시키지 못한 상황에서 이루어진 급속한 외형성

장은 不適切한 保險料率과 연계되어 결국 破産으로 이어지게 되었다.

10) A .M . Best Com pany Special Report , A .M . Best ' s In solv en cy Study : Life

/ H ealth In surer 1976 - 1991, A .M . Best ' s Inc., 1992
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〈表 3 - 5〉 美國 生保産業에서의 F ICs의 主要 發生原因

주 요 원 인 회 사 수 . 구 성 비

부적절한 가격책정 및 잉여금 유지 47 23 %

급속한 외형성장 41 20

계열회사 문제 40 19

자산평가 및 운용 실패 37 18

보험사기(F rau d) 16 8

영업환경 변화 15 7

재보험 실패 5 2

기타 6 3

합 계 207 100

원인불명 83 -

F IC s 총계 290 -

주요원인

부적절한
가격책정
및
잉여금

급속한
외형성장

계열사
문제

자산평가
및
운용실패

보험
사기
영업환경
변화

재보험
실패

기 타 합 계 원인불명
F ICs
총계

1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991

1

1

1
1
1
5
3
1

8
3
7
10
5

1
1
2
8
3
1
4
2
3
10
3
3

1

1
1

3
5
1
4
12
12

1
1
4

1
2
1

1

2
3
1
3
2
15

1

1

2
1
1
2

1
7

1
2
1

6
3
2

1

1

2
1

1

1

2
2

3
2
5
1
4
4
4
16
10
5
11
20
16
31
33
42

2
4
6
6
5
4
6
4
1
4
3
0
3
11
8
16

5
6
11
7
9
8
10
20
11
9
14
20
19
42
41
58

합계 47 41 40 37 16 15 5 6 207 83 290

백분율 23% 20% 19% 18% 8% 7% 2% 3% 100% - -
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高速成長으로 인한 미국 생보사의 破産은 지난 1983- 1989년 사이에

집중적으로 발생하였으며, 89년도를 고비로 줄어드는 양상을 보였다.11)

본 연구에서는 美國 생보업계의 事例를 통해 알 수 있듯이 不均衡的

인 過剩成長이 파산의 주된 원인이라는 점에서 生保社의 成長 개념을 각

부문별로 均衡있는 成長을 適正한 成長으로 간주한다. 그리고 이를 위해

서 우선 실제로 최근 5개년(FY '92∼ ' 96)동안 각 생보사들의 經營指標를

이용하여 外形伸長性, 營業生産性, 內部收益性, 財務健全性으로 구분하여

해당 변수들에 대한 要因分析을 수행하고 그 결과에 따라 경영성과에 대

한 평가 작업을 하였다.

다음으로는 산출된 要因別 성과를 단순한 統計數値의 비교에서 그치

지 않고 다이아몬드 도표12) 방식을 이용하여 회사별로 표현함으로써 기

간별 成長 趨勢를 각각의 해당요인에 대해서 뿐만 아니라, 요인들 전체의

綜合成果로 파악할 수 있도록 하였다. 즉 成長趨勢 및 成長의 均衡性에

입각한 成長의 健全性 여부를 확인하는데 있어서 은행산업의 연구에서

취한 기준년도대비 특정년도의 로그(log )그래프 비교방식과 달리, 일정기

간 代表指標의 성장추세를 그래프 및 수치 비교를 통해 확인하였다.

결과적으로 본 연구에서는 생보사의 成長戰略을 均衡成長에 촛점을

맞추어 현실적인 입장에서 이들 각 부문의 均衡的인 增加(또는 擴大)라

고 假定하는 바이며, 향후 成長戰略 분석에 있어서도 經營成果分析에 의

해 도출된 擴大均衡成長을 달성한 회사들을 성장전략의 一次的인 目標로

설정하게 된다.

11) 미국생보업계는 지난 83년부터 소위 금리민감형(interest - sensitive) 생명보험 및 연금

상품이 도입되면서 급속한 성장을 한 바 있다.
12) Diamond 도표는 OECD 관련학자들에 의해서 개발된 것으로 국가별 국제경쟁력 비

교시 사용되었다.
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Ⅳ . 要因分析과 經營評價

1. 要因分析에 의한 經營評價

生命保險會社의 經營分析 및 成長에 관한 평가는 일반 企業의 경우와

달리 綜合的인 經營實績의 評價가 더욱 요구된다는 점은 앞서 언급한 바

있다. 따라서 본 연구에서는 생명보험회사의 成長戰略에 앞서 우선 經營

分析을 위해 生命保險會社의 經營實績 자료를 근거로 要因分析(Factor

Analysis )을 하였고 이를 기초로 成長과 관련한 成果分析과 연결시켰

다.

要因分析은 변수간의 상호관련성을 소수의 기본적인 要因(factor )으로

집약시키는 統計的 방법중 대표적인 방법으로써, 어떤 표본집단의 특성을

기술하는 變數가 여러 종류 존재하는 경우, 이들 변수간에 共通的인 特徵

을 찾아내어 이를 이용하여 그 집단의 대표적인 特性으로 파악하는 분석

이다.13)

즉, 變數가 여러개 있는 경우에 相關關係가 높아 비슷한 특성을 갖는

변수들끼리 모아 몇 개의 집단으로 나눈 후 각 집단을 대표할 수 있는

새로운 代表要因을 찾는 것이다.

여기서 集團이란 해당 집단내에 있는 변수들은 서로 높은 相關關係를

갖는 반면에, 서로 다른 집단에 속하는 변수들은 상대적으로 낮은 相關

關係를 갖도록 변수들을 集團化한 개면이다.

13) 요인분석은 상관행렬 또는 공분산행렬의 구조에 관한 통계적 모형을 구축하
고, 그와 같은 구조를 생성시키는 소수 몇 개의 요인을 추출하여 이를 분석
하는 것으로 변수들간의 공분산 또는 상관관계중심의 기법이다.
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要因分析을 경영평가에 이용하면 어떤 특정부문에 해당하는 複數의

指標들을 객관적 과정에 의해서 하나의 代表的인 要因(factor )지표로 요

약할 수 있고 이를 활용하여 해당부문을 일목요연하게 평가할 수 있다.

또한 앞서 언급했듯이 線型結合 방식에 의해 아래와 같은 관계식을

통하여 代表指標 값에 대응하는 要因點數(factor score)를 추출할 수 있

으므로, 이에 기초하여 새로운 代表要因들간의 크기를 통해서 해당 회사

간의 상대적인 평가, 즉 經營實績에 대한 評價도 가능해 진다.

F = a 1X1 + a2X2 + a3X3 ,+ ‥‥ +, aiXi

여기서 F는 대표지수 요인(factor )으로 경영실적 평가의 尺度

(measure for management performance)이며, Xi는 관찰변수(재무

관련 지표)이고, ai는 계수값이다.

이에 따라 각 觀測變數에 대한 분석을 통해 이들 변수들의 공통적인

특징에 의거 새로이 代表指標를 도출하며, 동 분석과정에서 점수계수

(score coefficient s )값을 도출하고, 이들 계수값과 각 변수들의 값을

이용하여 각 변수들의 要因點數(factor score)를 계산한다.

본 연구에서는 국내 생명보험회사에 대해서 각 회사의 經營實績중 經

營評價와 관련된 主要 指標를 기존의 우리나라 保險監督院의 경영평가지

표 작성과 관련된 지표들을 綜合的으로 참조하여 총11개 변수를 선정하

였다. 그리고 동 變數들을 적절히 분류하여 변수들의 類似性 및 相關性

(상관관계) 등을 감안하여 각 변수들의 集團性格을 대표하는 새로운 지

표를 도출하였다.
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〈表 4 - 1〉 要因分析의 觀測變數 및 代表指標

대표지표 관측 변수 (평가지표 ) 비고

외형신장성

- 총자산순증가율

- 수입보험료순증가율

- 보유계약순증가율

- 신계약증가율

○

○

영업생산성

- 임직원 1인당 예정유지비

- 임직원 1인당 수입보험료

- 모집인 1인당 (모집조직당) 예정신계약비 및 수금비

- 모집인 1인당 (모집조직당) 수입보험료

- 점포당 예정사업비

○

○

내부수익성

- 평균총자산대비 투자수입

- 수입보험료대비 초과사업비

- 수입보험료대비 당기손익

- 총자산대비 누적손익

- 위험보험료대비 사망보험금

- 예정사업비 대비 실제사업비

- 예정이율대 운용자산수익율

○

○

○

○

㉠

㉠

㉠

재무안정성

- 실효해약율

- 납입자본대비 당기손익

- 납입자본대비 자본 및 이익잉여금 (유보율)

- 책임준비금대비 지급여력기준초과액 비율

- 순재산대비 책임준비금 증가액

- 자산운용율

- 상품구조 개선율

- 모집인 정착율

○

○

○

㉡

㉢

㉢

(주) 이상의 각 지표들은 과거부터 최근까지 보험감독원에서 각 부문별 평가지표 및 보

조지표들중의 대표적인 것임. 본 연구에서는 자료확보 가능성 및 일관성을 고려하

여 변수들을 채택하여 분석하였음.

○ : 본연구의 요인분석에서 선택한 관측변수 (x i = x 1 , x 2 , x 3 , … ,x 1 1 )

㉠ : 생보사의 3대 이원요인(利原要因)이며, 각 회사별 자료확보 곤란

㉡ : 지급여력기준의 변경으로 분석기간중의 자료의 일괄성 부족

㉢ : FY 97년도 부터 새로이 채택된 평가지표
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本 硏究에서는 신설생보사들의 市場進入 時期 등을 고려하여 평가기

간은 FY '92∼ ' 96으로 하였고, 회사는 외국사(5개사)와 고합생명, 한일생

명을 제외한 26개사로 설정하였다.

분석결과 評價指標 변수들에 대해 要因패턴(factor pattern )을 분석하

여 새로운 대표요인(factor )을 추출한 결과, 생보사 경영실적의 각 部門別

대표성지표로 外形性, 收益性, 生産性, 安全性 등으로 구분되는 총 4개의

factor를 추출하였다.14)

〈表 4 - 2〉 直交回轉된 fa c to r patte rn 數値

변수 F ac tor 1 F act or 2 F a ct or 3 F ac tor 4

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

0.15668

0.22736

0.40434

0.10343

- 0 .72123

0 .84278

0 .68948

- 0 .629 15

0 .820 15

- 0.18391

0.25430

0.26732

- 0.23666

0.15518

0.37090

0.13772

0.29095

0.48014

- 0.34862

0.30011

0 .93 165

0 .91745

0 .89525

0 .8 1628

0.10521

0.45902

0.21037

0.31211

0.32322

- 0.48432

0.29556

0.01516

0.04896

0.06508

0.15059

0 .87899

0 .69455

- 0.55424

0.27804

0.01821

- 0.28072

0.23629

0.20815

0.09606

(주) * Kaiser ' s MSA = 0.7099 ; 관측치 데이터량의 충족성 검증

** Final Communality Estimates = 9.782 ; 설명요인의 누적득점능력 (88.9%)

14) 본 분석에서는 요인(factor )의 개수를 고유치값(eigenvalue) 0.8 수준까지로 하여 전체

누적치가 90%에 근접되는 경우까지 포함함으로써 4개의 요인을 선정하였다. 그리고

요인분석에 있어서 설명력 증가를 위해 직교회전(orthogonal rotation)을 시켰다.
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〈표 4- 2〉에 의해 X1·X2는 Factor 3 (外形性), X3·X4는 Factor 4

(生産性), X5·X6·X7·X8·X9는 Factor 1 (收益性), X10·X11은

Factor2 (安全性)의 패턴을 보이고 있음을 확인할 수 있다.

또한 각 factor를 구성하고 있는 각 변수들의 要因點數係數

(standardized scoring coefficient )는 다음과 같다.

〈表 4 - 3〉 要因分析의 標準化된 要因點數係數

변수 F ac tor 1 F act or 2 F a ct or 3 F ac tor 4

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

- 0.13951

- 0.01297

- 0.13246

- 0.37403

- 0 .33831

0 .35464

0 .3 167 1

0 .16142

0 .35753

- 0.14206

- 0.05054

0.05198

- 0.23453

- 0.04998

0.11233

0.23155

- 0.04182

0.10418

- 0.01944

- 0.02906

0 .45689

0 .43952

0 .48447

0 .45 149

- 0.08031

0.18612

0.28906

- 0.00976

0.03017

- 0.12981

- 0.01330

- 0.10046

- 0.08541

- 0.07611

0.00784

0 .64149

0 .55822

- 0.24271

- 0.12373

- 0.31513

0.04724

- 0.15296

0.06655

- 0.06898

따라서 위의 <표 4- 3>에서 각 變數에 대하여 가장 높은 說明要因을

가지는 factor들의 계수값을 선정하여 해당 변수별로 정리하면 다음과

같은 <표 4- 4>의 要因點數係數 값을 얻을 수 있다.

〈表 4 - 4〉 代表指標의 要因點數 係數
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대표지표

(F act or )
구성 평가지표 (관측변수 )

요인점수

계수
비 고

F act or 1

- 수입보험료대비 초과사업비 비율

- 수입보험료대비 당기손익 비율

- 총자산 투자수익율

- 실효해약율

- 총자산대비 누적손익 비율

- 0.33831

0.35464

0.31671

0.16142

0.35753

수익성

F act or 2
- 납입자본대비 잉여금 비율 (유보율)

- 납입자본대비 당기손익 비율

0.45689

0.43952

안전성

(건전성)

F act or 3
- 신계약 증가율

- 수입보험료 증가율

0.48447

0.45149

외형성

(성장성)

F act or 4
- 임직원1인당 수입보험료

- 모집인 1인당 수입보험료

0.64149

0.55822

생산성

(효율성)

(주) 요인분석에 있어서 factor의 개수 및 해당 변수들의 선택에 따라 매우 다양한 결

과를 얻을 수 있음. 그러나 본 연구에서는 기존의 감독당국에서 채택하였던 부문

별 평가기준과 유사하게 4개의 부문으로 채택하고 이와 관련 지표들을 선정하였

음.

FY '96 자료에 의해 추출된 각 代表要因의 點數係數를 이용하여

FY '92∼ ' 96의 생보사들의 factor 점수(score)를 구했으며, 각 요인점

수는 要因點數係數값과 標準化된 실제 觀測値의 값을 곱하여 구한다.

각 생보사의 FY '96의 각 요인별 점수 및 이에 加重値를 부여하여 얻

은 각 代表指標들의 값을 정리하면 <표 4- 5> , <표 4- 6>과 같다.

〈表 4 - 5〉 FY'96 各 會社別 要因點數 (fa c to r s c o re ) 表
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1996 수익성 안전성 외형성 생산성 합 계

A사 - 1.80605 - 0.22154 - 1.52676 - 0.19135 - 3.746

B사 - 1.96865 0.65712 0.16563 - 0.13489 - 1.281

C사 - 0.02390 - 0.79404 - 0.11211 - 0.08690 - 1.017

D사 0.03495 0.24951 - 0.26876 - 0.05878 - 0.043

E사 0.85656 0.33628 0.04059 - 0.39416 0.839

F사 - 1.31690 0.30541 - 0.54227 1.47664 - 0.077

G사 1.25967 0.68157 - 0.00902 - 0.44851 1.484

H사 0.35407 - 2.35294 1.31879 - 0.10153 - 0.782

I사 0.57650 - 2.61454 0.55952 0.00348 - 1.475

J사 0.34595 0.85516 - 1.01045 - 1.06238 - 0.872

K사 1.42356 0.93509 - 0.19043 - 0.85122 1.317

L사 0.02192 0.78852 - 0.49599 - 0.31938 - 0.005

M사 0.80795 0.12128 0.18037 - 0.73331 0.376

N사 0.52005 - 1.03830 - 0.22007 - 0.03189 - 0.770

O사 0.89377 0.45008 0.43412 1.21740 2.995

P사 - 1.60639 - 1.74106 0.26428 0.59490 - 2.488

Q사 - 0.06455 0.17119 - 0.32358 - 0.54034 - 0.757

R사 0.39158 0.82360 0.68096 2.12099 4.017

S사 0.74787 - 0.62737 - 0.62786 - 0.46899 - 0.976

T사 0.62518 0.51068 - 0.09065 0.11939 1.165

U사 0.42509 0.80274 0.17531 3.10624 4.509

V사 0.60574 - 0.03626 - 0.73264 - 0.04597 - 0.209

W사 - 1.14370 0.18645 1.14939 - 0.19185 0.0001

X사 - 1.36033 0.19790 - 2.12850 0.65456 - 3.945

Y사 0.67607 - 0.10802 - 0.03279 - 0.83146 - 0.296

Z사 - 1.27602 1.46150 3.34292 - 1.49156 2.037

(주) 이와같은 표는 각 회사별 factor score에 대하여 각 연도별 점수를 이용하여

Diamond 도표를 구해 각 회사의 경영성과를 비교하게 됨.

- 39 -



〈表 4 - 6〉 FY '96 各 會社別 部門別 點數表

1996 수익성 안전성 외형성 생산성 점수합계 순위

A사 - 45.15 - 8.86 - 15.27 - 4.78 - 74.06 23

B사 - 49.22 26.28 1.66 - 3.37 - 24.65 19

C사 - 0.60 - 31.76 - 1.12 - 2.17 - 35.65 21

D사 0.87 9.98 - 2.69 - 1.47 6.70 12

E사 21.41 13.45 0.41 - 9.85 25.42 7

F사 - 32.92 12.22 - 5.42 36.92 10.79 10

G사 31.49 27.26 - 0.09 - 11.21 47.45 5

H사 8.85 - 94.12 13.19 - 2.54 - 74.62 24

I사 14.41 - 104.58 5.60 0.09 - 84.49 25

J사 8.65 34.21 - 10.10 - 26.56 6.19 13

K사 35.59 37.40 - 1.90 - 21.28 49.81 4

L사 0.55 31.54 - 4.96 - 7.98 19.14 9

M사 20.20 4.85 1.80 - 18.33 8.52 11

N사 13.00 - 41.53 - 2.20 - 0.80 - 31.53 20

O사 22.34 18.00 4.34 30.44 75.12 3

P사 - 40.16 - 69.64 2.64 14.87 - 92.29 26

Q사 - 1.61 6.85 - 3.24 - 13.51 - 11.51 16

R사 9.79 32.94 6.81 53.02 102.57 2

S사 18.70 - 25.09 - 6.28 11.72 - 24.40 18

T사 15.63 20.43 - 0.91 2.98 38.13 6

U사 10.63 32.11 1.75 77.66 122.15 1

V사 15.14 - 1.45 - 7.33 - 1.15 5.22 14

W사 - 28.59 7.46 11.49 - 4.80 - 14.44 17

X사 - 34.01 7.92 - 21.29 - 16.36 - 63.74 22

Y사 16.90 - 4.32 - 0.33 - 20.79 - 8.53 15

Z사 - 31.90 58.46 33.43 - 37.29 22.70 8

(주) 각 부문별 점수는 <표 4- 5>의 각 factor 점수에 가중치 25, 40, 10, 25 점수를

각각 곱한 것임. 동가중치는 최근 몇 년간 보험감독원의 생보사 경영평가에서 각

부문별로 부여하였던 가중치를 적절히 감안하여 얻은 수치임. <표 3- 2> 참조.
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한편 최근 5년간의 각 회사별 經營評價等級 變化는 <표 4- 7>과 같다.

〈表 4 - 7〉 FY '92∼ 96 經營評價 等級變化

회사 199 2 1993 1994 1995 1996

A사 E E (C) E (C) E (C) E (C)

B사 E C (C) D (C) C (C) D (C)

C사 C D (C) E (C) D (C) D (C)

D사 B B (A ) B (B ) D (C) C (C)

E사 B B (B ) B (A ) B (A ) B (A )

F사 C C (B ) C (C) C (C) B (C)

G사 A A (A ) A (A ) A (A ) A (B )

H사 D D (C) E (C) E (C) E (C)

I사 D E (C) E (C) E (B ) E (C)

J사 B C (B ) B (B ) B (B ) C (C)

K사 A A (A ) A (A ) A (A ) A (A )

L사 C B (B ) B (B ) B (B ) B (C)

M사 B B (C) C (A ) B (A ) B (B )

N사 E D (B ) E (B ) C (B ) D (B )

O사 A A (AA ) A (AA ) A (AA ) A (AA )

P사 E E (C) D (C) E (C) E (C)

Q사 C D (B ) C (B ) C (C) C (C)

R사 A A (AA ) A (AA ) A (AA ) A (AA )

S사 C C (B ) D (B ) D (B ) D (C)

T사 B B (A ) B (A ) B (A ) A (A )

U사 A A (AA ) A (AA ) A (AA ) A (AA )

V사 D C (B ) C (B ) C (B ) C (B )

W사 D E (C) D (C) D (C) D (C)

X사 E E (C) D (C) E (C) E (C)

Y사 D D (B ) C (B ) D (B ) C (B )

Z사 A A (A ) A (A ) A (B ) B (A )

(주) 동 5년간의 등급변화는 향후 판별분석의 사전적인 집단그룹 분류로 이용됨.

FY '93, '96의 ( )등급은 보험감독원의 경영평가등급 발표치임.
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2 . 經營評價 및 成果分析

가 . 生保社 經營成果와 成長

要因分析 결과는 생보사의 경영성과중 成長趨勢 및 均衡性에 대한 판

단기준으로 사용할 수 있도록 요인점수별 Diamond 圖表15)를 작성하였다.

즉 <표 4- 3>을 이용하여 각 代表要因들의 擴張程度 및 均衡性을 근거로

成長趨勢 및 均衡 정도에 대한 근거를 추출하였다.

평가기간중 과연 均衡있는 擴大成長을 하였는 지의 여부를 Diamond

도표 예를 들어 <그림 4- 1> , <그림 4- 2>에서 처럼 직접적으로 파악할 수

있도록 하였으며, 이러한 방식은 生保社의 경영실적에 근거한 成果分析

과 成長 형태를 주요 부문별로 一貫性있게 비교할 수 있도록 해준다.

따라서 FY '92∼ ' 96 동안 각 생보사의 factor 구성변수들의 要因點數

를 이용하여 도출된 Diamond 도표에 대해서 첫째, Diamond의 총면적

크기의 각 기간별 擴張 與否를 비교해 보고, 둘째 5년기간 동안 각 대표

요인들의 三角形 面積의 크기차이 정도, 즉 <그림 4- 1> , <그림 4- 2>의

총면적(S )를 구성하는 4개의 삼각형면적 s1, s2, s3, s4의 연도별 標準

偏差 비교를 통해서 해당 生保社들의 성장이 어느 정도 歪曲되었는 지에

대해서 間接的으로 비교해 볼 수 있다. (※부록 : 각사별 Diamond도표

참조)

15) 일반적인 기업평가분석의 경우에 있어서도 Diamond 도표 또는 방사형 도표를 이용

해서 동일업종내의 각 회사에 대해서 부문별 (예: 매출액증가율, 부채비율, 유보율, 주

당순이이율, 종업원 1인당 판매액 등) 성과분석을 하는 경우가 많다.

즉 각 회사의 경영지표를 통해서 얻을 수 있는 수치를 이용하여 각 부문별 경영분석

수치를 각 평가부문별로 방사형 또는 사각 다이아몬드 도표 등을 이용하여 객관적인

비교자료로 활용하고 있다.
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〈그림 4 - 1〉 均衡成長의 例 : Dia mo nd 圖表
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〈그림 4 - 2〉 不均衡成長의 例 : Dia mo nd 圖表
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〈表 4 - 8〉 各社別 年度別 Dia mo nd 圖表 比較表

회 사 구 분 199 2 1993 1994 1995 1996
편차의

평균

A사
전체면적 27.40 29.54 31.46 20.68 17.70

3.69표준편차 3.62 3.04 6.78 4.70 0.31

B사
전체면적 31.72 28.61 26.96 24.33 26.41

2.15표준편차 3.14 1.62 2.13 1.12 2.73

C사
전체면적 29.26 28.34 22.91 25.70 27.99

1.63표준편차 2.89 1.34 2.59 0.53 0.81

D사
전체면적 33.77 35.02 34.71 29.18 31.81

2.11표준편차 3.24 2.61 1.69 2.53 0.50

E사
전체면적 31.41 33.62 33.24 35.15 35.33

2.17표준편차 4.11 2.04 2.68 0.68 1.33

F사
전체면적 31.95 31.24 32.43 42.68 30.03

3.28표준편차 2.14 0.91 0.48 11.31 1.51

G사
전체면적 37.93 39.48 39.85 38.12 38.08

2.96표준편차 4.39 2.20 3.08 2.97 2.14

H사
전체면적 29.88 28.52 23.80 22.91 26.82

2.22표준편차 3.90 1.15 0.98 1.82 3.25

I사
전체면적 30.06 28.25 22.86 23.70 24.62

2.46표준편차 3.32 0.78 2.14 2.58 3.45

J사
전체면적 30.25 30.84 31.37 30.73 28.58

2.44표준편차 3.73 3.35 1.74 0.81 2.57

K사
전체면적 37.18 36.34 37.47 37.61 37.32

3.01표준편차 3.09 2.89 3.28 2.83 3.06

L사
전체면적 30.88 32.99 32.57 35.72 31.87

2.13표준편차 3.12 2.59 1.99 1.60 1.36
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회 사 구 분 199 2 1993 1994 1995 1996
편차의

평균

M사
전체면적 32.32 32.24 31.67 32.83 33.20

1.43표준편차 2.15 1.16 1.39 1.17 1.30

N사
전체면적 30.47 29.82 27.72 32.29 28.76

1.31표준편차 2.63 0.54 1.33 0.60 1.42

O사
전체면적 39.27 41.26 42.30 45.44 45.09

1.22표준편차 1.42 0.91 1.33 1.25 1.22

P사
전체면적 28.37 31.05 31.43 20.02 22.82

2.98표준편차 4.64 2.93 2.45 1.89 2.98

Q사
전체면적 28.79 29.48 29.30 29.51 29.04

1.90표준편차 2.20 3.25 2.04 1.19 0.83

R사
전체면적 40.51 39.07 46.68 52.35 49.65

2.05표준편차 2.49 3.30 0.90 1.78 1.76

S사
전체면적 30.75 29.70 28.70 28.27 28.02

2.16표준편차 4.39 2.43 1.72 0.85 1.38

T사
전체면적 33.51 36.26 34.22 36.88 36.83

1.75표준편차 3.49 1.70 1.71 0.83 1.01

U사
전체면적 48.85 45.97 50.30 53.72 51.21

1.98표준편차 1.18 2.22 0.75 2.88 2.89

V사
전체면적 30.78 31.61 30.56 34.46 31.17

3.24표준편차 3.86 4.68 3.37 2.78 1.53

W사
전체면적 28.05 26.28 26.08 28.86 32.00

2.24표준편차 1.58 2.15 2.26 2.53 2.68

X사
전체면적 31.86 30.58 32.06 24.86 17.01

2.63표준편차 4.12 1.81 2.72 3.48 1.01

Y사
전체면적 31.24 30.26 28.86 26.35 30.51

1.86표준편차 2.13 0.36 1.81 3.82 1.16

Z사
전체면적 53.29 40.53 42.02 37.58 40.12

5.40표준편차 6.19 5.89 1.06 6.73 7.11
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나 . Dia mo nd 圖表에 의한 成長評價

FY '92∼ ' 96의 평가기간 동안에 각사의 經營成果라고 할 수 있는 量

的·質的 성장 결과를 다이아몬드 도표의 총면적 크기로 비교해보면,

FY '96 기준으로 U생명(51.21)과 R생명(49.65)이 가장 크게 나타난

반면, A생명(17.70)과 X생명(17.01)이 가장 작은 것으로 나타났다.

그리고 最近 5년간의 성장추세를 비교해 볼 때 全體 面積의 增減이

다소간 있었으나, 기준년도 92년에 비해서 현재의 96년 면적 크기로 비

교해보면 최근의 각 회사별 실적이 총체적으로 成長이 이루어지고 있는

지 또는 萎縮되고 있는 지를 간접적으로 판단해 볼 수 있다.

과거 FY '92에 비해서 FY '96에 총면적이 확대된 생보사는 E, G, K,

L, M, O, Q, R, T , U, V, W생명으로 나타났다. 그러나 전체적으로는

분석대상 생보사중 과반수 이상의 14개사가 FY '96에 성장이 萎縮된 것

으로 나타났다.

이와 함께 均衡成長의 여부를 살펴보기 위하여 관찰기간 동안의 標準

偏差의 평균치를 구하였다. 그 결과 5년간 偏差의 平均이 가장 작은 회

사는 O생명과 N생명으로 나타났다. 동 결과는 단지 이들의 5년간 成長

趨勢가 평균적으로는 비교적 균형잡힌 상태에 있음을 보여주는 것이다.

또한 分析期間 동안 偏差의 平均이 가장 큰 회사는 Z생명과 A생명으

로 나타나 이들 회사의 성장과정에서 상대적으로 不均衡的인 측면이 많

았음을 알 수 있다.

여기서 偏差가 크다는 것은 왜곡된 성장에서 비롯되는 위험에 비교적

많이 露出되어 있다는 사실을 뜻하지만 기간별 성장 자체가 위축되어 나

타나는 위험은 偏差가 아니라 面積의 增減으로 파악해야 한다.
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그러나 Z생명과 A생명의 경우는 관찰기간동안 成長의 평균적인 不均

衡 정도가 높을 뿐만 아니라 이와 함께 綜合的인 成長도 함께 減少하는

양상을 보여준다.

〈表 4 - 9〉 Dia mo nd 圖表 比較

구 분 생명보험사 비 고

Diam on d Graph

총면적 (S ) 크기

(F Y '96)

U생명

R생명

O생명

·

A생명

X생명

51.21 (1)

49.65 (2)

45.09 (3)

·

17.70 (25)

17.01 (26)

- 상위그룹회사의 경우에

하위그룹회사의 면적에

비해서 상대적으로 면

적크기가 두드러짐.

(약 3배)

총면적 (S ) 확대

(F Y '92→F Y '96)

E생명

G생명

K생명

L생명

M생명

O생명

Q생명

R생명

T생명

U생명

V생명

W생명

31.41→35.33

37.93→38.08

37.18→37.32

30.88→31.87

32.32→33.20

39.27→45.09

28.79→29.04

40.51→49.65

33.51→36.83

48.85→51.21

30.78→31.17

28.05→32.00

- 이들 12개사를 제외한

14개 생보사가 F Y '92

대비 F Y '96의 총면적

크기가 축소

(※ 부록 : 각사별

Diam ond도표 참조)

균형성장 여부

(총면적의 기간별

표준편차의 평균)

O생명

N생명

Z생명

A생명

1.22

1.31

5.40

3.69

- 낮은 편차

: 상대적인 균형성장

- 높은 편차

: 상대적인 불균형성장
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다음에 제시되는 3개의 그림에서 Diamond 도표 및 막대 도표는 여러

사례중 각각 상이한 趨勢를 나타내는 그림으로서 각 생보사들의 다양한

成長類型을 이해하기 위한 것이다.

<그림 4- 3>의 O생명 은 FY '92∼ ' 96의 기간동안 生産性이 비교적 발

전하였으나 전체적으로는 주목할 만한 면적의 확장추세가 나타나지 않아

눈에 띄는 成長은 이루어지지 않고 低成長趨勢가 지속해 왔음을 알 수

있다.

그러나 이 회사의 경우 비록 成長勢는 완만하다고 할지라도 성장의

형태는 매우 健全함을 한눈에 파악할 수 있다. 즉 다이아몬드 도표의 형

태를 보면 알 수 있듯이 어느 한 측면에 치중함이 없이 모든 부문에 걸

쳐 안정감있는 均衡이 유지되고 있음이 주목할만 하다. 이는 다시 標準

偏差의 추이가 매우 낮은 수준에서 이루어지고 있고 그 진폭 또한 작다

는 사실로 표현되고 있다.

<그림 4- 4>의 H생명 은 분석기간동안 安全性과 外形性 부문의 성장

은 위축된 반면 生産性이 호전되어 왔음을 알 수 있다. 다이아몬드 도표

만으로는 전반적인 成長의 흐름을 파악하기 곤란하지만 FY '95까지는

전체적으로 成長이 계속 감소하여 오다가 FY 96에 들어서 回復勢를 나

타내었음을 면적그래프를 통하여 알 수 있다.

그러나 이 회사의 경우 문제는 成長이 위축되는 기간동안은 대신 不

均衡의 정도도 함께 감소하여 均衡狀態로 回復되는 양상을 나타내었으나

종합적인 成長趨勢가 증가세로 돌아선 기간에는 다시금 均衡에서 離脫하

고 있다는 점이다. 즉 FY '95을 기준으로 標準偏差의 추이가 감소에서

증가로 反轉되었는데 이는 해당 기간의 이 회사의 성장세가 生産性의 증

대에 힘입은 것이었으나 이에 수반하는 安全性 부문의 증가가 이루어지
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지 못하고 오히려 크게 저하되어 相殺效果를 나타냈다는 사실에서 비롯

된 것이다. 해당부문에 대한 보다 세심한 주의가 요구된다고 할 수 있다.

<그림 4- 5>의 Q생명 은 면적그래프가 보여주듯이 이 회사는 관찰기

간동안 전체적인 成長趨勢에 유의적인 변화양상을 나타내지 않고 있다.

그러나 標準偏差의 추이는 FY '93 이후로 꾸준히 減少趨勢를 나타내어

매우 낮은 수준에 도달하고 있다. 즉 다이아몬드 도표로 확인할 수 있는

사실은 過去의 성장패턴중 주로 收益性과 外形性에 치우쳐 있던 不均衡

要因들이 기간의 경과에 따라 점차 해소되어 安全性과 生産性부문으로

재분배됨으로써 전체적인 均衡이 回復되었다는 것이다. 이는 결과적으로

高成長보다는 均衡成長에 成功한 경우를 보여주는 한 例라고 할 수 있

다.

- 49 -



〈그림 4 - 3〉 O社의 다이아몬드 그래프
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〈그림 4 - 4〉 H社의 다이아몬드 그래프
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〈그림 4 - 5〉 Q社의 다이아몬드 그래프
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Ⅴ . 判別分析을 통한 成長模型 및 成長戰略

1. 判別分析 (D is c rim ina nt Ana lys is )

判別分析이란 미리 정의된 그룹 情報(분류변수)를 바탕으로 그 그룹에

대한 차이분석과 특정그룹으로 분류시키는데 필요한 적정기준(判別函數)

들을 설정하여 어떤 標本이 어떤 그룹에 속할 것인가를 예측하는 기법이

다. 특히 최근 들어서 동통계방법을 응용하여 여러 가지 財務比率 및 企

業經營 資料를 이용하여 優良企業群과 不良企業群을 가장 잘 구분할 수

있는 가에 대한 根據를 해결하는 기법으로 많이 사용되고 있다.16)

判別分析은 대표적으로 一變量判別分析(Univairate Discriminant

Analysis )과 多變量判別分析(Multivairate Discriminant Analysis )

이 있는데 관련 財務比率의 단일 또는 다수에 의해서 분류되며, 일반적

으로 單一判別函數 기법은 상대적인 誤謬發生이 높다.

즉, 一變量判別分析이 지니는 문제점 중의 하나는 같은 기업이라도 어

떤 財務比率을 지표로 선택하느냐에 따라 기업분류상의 誤謬 發生이 생

긴다. 이와 같은 矛盾性을 해결하기 위해서는 多變量判別模型이 필요하

다.

多變量判別模型이란 판별분석에 유용하다고 판단되는 여러 개의 財務

比率을 결합하여 작성한 모형을 의미한다.

16) 다만 판별분석을 이용하여 부실예측모형을 구축하는 경우 가장 중요한 점은 각 독립

변수들이 다변량 정규분포를 하고 있고, 또한 부실기업과 건전기업에 있어서 각 재무

비율의 분포가 동일하다는 가정이 다소 신뢰성 및 현실성과 관련한 문제점을 가지고

있다.
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2 . 成長模型 構築을 위한 多變量判別分析

가 . 國內 生命保險會社에 대한 判別分析

本 硏究에서는 국내 생명보험회사들의 成長戰略 모색을 위하여 判別

分析을 통해 집단간 有意的인 정준판별함수(canonical discriminant

function)를 도출하고, 이를 통한 판별함수값 비교를 통해 기분류된 관측

치들의 判別點數 변화를 활용하여 이에 대한 시나리오별 分析을 수행함

으로써 각 집단별 성장전략으로 해석하도록 하였다. 따라서 判別函數를

간략히 線型結合 형태로 재표현하면 Zi = ∑ aj·Xij 로 나타난다.17)

앞장의 要因分析의 경우처럼 신설 생보사들의 시장진입 시기 및 사업

연륜 등을 종합적으로 고려하여 지난 FY 96 실적을 기준으로 외국사(5

개사)와 고합, 한일생명을 제외한 26개사를 분석대상으로 하였다.

財務指標 선정과 관련하여 본 연구에서는 生命保險會社의 종합적인

經營實績을 대표할 수 있는 주요지표들 중에서 향후 각 시나리오별 성장

전략모형을 제시하기 위해서 가능한 한 실질적인 經營戰略 추진과 연관

되어지는 지표를 중심으로 選定하였다.

즉 判別分析 결과를 응용하여 구체적인 成長戰略을 제시하기 위해 模

擬分析(Simulation)을 수행하는데 있어서 분석에 사용된 주요 財務指標

는 여러 가능한 財務指標중 실질적으로 향후 생명보험회사가 經營政策的

으로 실행가능한 지표를 이용하였다. 따라서 經營成長目標, 經營效率指標

17) 여기서 Zi 는 기업 i 의 정준판별함수점수(Score)이며, Xij 는 기업 i 의 j번째 경영

지표비율 수치값들의 표준화된(st andardized) 값, aj 는 j번째 경영지표비율의 비표준

정준판별계수이다.
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및 각종 財務的 安全性과 관련이 높고 실제로 회사운영에 따른 統制可能

한 指標로 선정하였으며 이를 요약하면 <표 5- 1>과 같다.

〈表 5- 1〉 判別分析 關聯 觀測變數

관측변수 (재무비율 ) 경영목표 및 정책

- 수입보험료증가율 (전년대비 증가율)
기업의 성장목표

(매출달성치)

- 모집인 정착율 (13월차 기준)

- 보험계약 유지율 (13회 및 25회차 유지율 평균)
경영효율 목표치

- 총투자수익율 (총자산기준)

- 수입보험료대비 초과사업비율

수익성 제고 및

생산성 향상

- 납입자본금대비 잉여금 비율 (*유보율)

- 금융형상품** 수입보험료 비중

- 총자산운용율

유동성조정 및

재무적 안정성 확보

(주) * 유보율 = {(자본금총계 - 납입자본금) / 납입자본금} x 100

단, 자본금총계: 납입자본금+자본잉여금+이익잉여금

** 금융형상품: 금리연동형상품, 탈퇴형상품, 종퇴보험의 전체 수입보험료 비중

1) 集團分類 (Grouping )

判別分析을 위해서는 事前的인 집단분류(grouping ) 基準이 필요하다.

破産與否가 적절한 分類基準이 될 수 있으나 우리나라에서는 지난 80년

대 이후에 生命保險會社의 실질적인 破産事例가 없다. 따라서 본 분석에

서는 집단의 분류를 ⅰ) 經營評價等級 變化, ⅱ) 支給餘力 規模 ⅲ) 增資

未履行에 의한 制裁措置 등 세 가지로 구분하였다. 그리고 FY '96 및

FY '95 두 기준년도로 할 경우 前者는 처음 두가지 방식에 의해서 분류가

능하고, 後者의 경우는 세 가지 경우에 해당한다.18)

18) 97. 8월의 행정제재조치가 지난 FY '95 실적에 근거하여 내리자 지급여력 부족액에
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〈表 5- 2〉 事前的인 集團 分類

분류방식 Group F Y 1996 F Y 1995

평가등급

변화*

Ⅰ

·최근 5년간 평균 A ,B 유지
·평균 B에서 A로 상승
·최근 4개년이상 A 취득

좌 동

Ⅱ

·최근 5년간 평균 C 유지
·평균 E ,D에서 B,C로 상승
·최근 3개년이상 C,B 취득

좌 동

Ⅲ

·최근 5년간 평균 D,E 유지
·평균 B,C에서 D,E로 하락
·최근 4개년이상 D 취득

좌 동

지급여력

규모

Ⅰ ·여력액 플러스(+) 이상 ·여력액 플러스(+) 이상

Ⅱ ·부족액 600억 미만 ·부족액 500억 미만

Ⅲ ·부족액 600억 이상 ·부족액 500억 이상

행정제재

조치

Ⅰ

해당사항 없음

·행정제재 무조치

Ⅱ ·경고이상 (대표이사,기관)

Ⅲ ·제한이상 (배당,사업규모)

(주) 평가등급변화에 의한 경우 1- 2개는 분류상의 미세한 차이에 대해서는 임의로 처리.

또한 지급여력규모 및 행정제재조치에 대한 분류기준은 사전적인 집단분류에 있어

회사수(數)의 형평을 고려하여 결정한 것임.

첫째, 經營評價等級 변화에 의한 분류의 경우에 앞장의 요인분석에 의

거 각 factor별 要因點數에 대해서 적절한 加重値를 부여하여 얻은 총점

에 따라 총 5개 등급 A, B, C, D, E 로 구분한 바 있다.

이를 최근 5년간의 等級變化를 근거로 26개사에 대해 적절한 비중안

배를 고려하여 총 3개 그룹으로 구분했으며, 따라서 일부 等級分類의 限

界値에 있는 生保社는 다소 자의적인 처리를 하였다는 限界를 갖는다.

대한 증자 미이행에 따른 것이므로 이를 FY'95 기준으로 하였다.
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그러나 실제로 美國의 실증분석 사례에 따르면 判別分析을 이용하여

生保社 不實豫測에 관해 이루어진 많은 연구중에서 A .M Best사의 각 생

보사에 대한 信用評價等級19)의 변화를 근거로 하여 分析되는 경우가 상

당수 있다. 실제 연구결과에 의하면 많은 破産生保社(FICs)20)의 경우에

破産 3년이내 A .M Best사의 신용평가등급이 2∼3단계 等級 下落 또는

급작스러운 最下位 等級을 받는 경우가 대부분으로 나타나고 있다.

<표 5- 3>에서 알 수 있듯이 FICs에 포함된 生保社중 재무상태가 악

화되어 FICs로 분류된 시기로부터 3년전에 이미 A .M .Best사의 信用評

價等級이 하위등급인 NA - 3등급 이하를 판정받은 會社가 대부분이지만,

일부 회사는 그 이상의 등급을 유지했던 회사도 많이 포함되어 있다.

19) 미국 A.M Best사는 가장 권위있는 미국 생명보험업계의 전문신용평가기관으로서 이

들의 정기적인 신용평가등급은 현재 자금조달에 있어서 회사채발행이 자유로운 미국

의 경우 각 생보사의 회사채 가격을 결정짓는 매우 중요한 자료로 자리잡고 있다.

A .M Best사는 각종 경영실적지표를 이용하여 질적분석(Quality Analysis ), 양적분석

(Quantity Analysis )을 통해서 현재 총 9개등급으로 신용평가등급을 결정하고 있다.

1992년에 개정된 신용평가등급은 다음과 같다.

A++ & A+ (Superior ), A & A- (Excellent ), B++ & B+ (Very Good),

B & B- (Good), C++ & C+ (Fair ), C & C- (Marginal),

D (Below Minimum Standard) : 과거 NA- 1 ∼ NA- 7 등급

E (Under State Supervision) : 과거 NA- 8 ∼ NA- 10 등급,

F (In Liquidation)
20) FICs란 앞서 언급했듯이 지급불능 또는 재정상의 어려움으로 인하여 해당 주정부의

보험당국으로부터 공식적인 행정조치를 받은 보험회사를 의미하며 여기서 공식적인

행정조치의 종류는 다음과 같다.

강제청산, 재산관리, 회사관리, 정지명령, 파산,면허취소, 행정명령, 감독 등 보험회사의

정상적인 경영행위를 제한하는 모든 조치가 포함된다. 또한 이같은 기술적측면의 지급

불능(insolvent )사태 이외에도 해당 보험회사의 자본금 및 잉여금 수준이 법적인 요구

수준(legal requirement )에 미치지 못하거나, 설령 지급능력이 있는 보험사라 할지라도

계열사의 재무악화 또는 보험계약자들의 자금인출(run- on- the bank) 사태 등으로부터

회사를 보호하기 위해서 규제당국으로부터 일련의 조치가 필요한 회사도 포함된다.
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〈表 5- 3〉 美國의 破産 生保社들의 A .M. Be s t社 信用評價等級 變化

회사명
F ICs

발생년도

F IC s 발생전 평가등급변화

3년전 2년전 1년전 발생

Corporate Life In s . Co.

Eagle Life In s . Co.

F ir st F arw est Life In s . Co.

Georg et ow n Life In s . Co.

Great Republic In s . Co.

Key st on e Life In s . Co.

Life of Indiana In s . Co.

Nat ional Inv est or s Life In s .

Unit ed Banker s Life In s . Co.

Univ er sity Life In s . Co

1988

1986

1989

1983

1991

1987

1989

1983

1982

1983

B

C+

C

A

C+

Bc

B +c

A

B

B +

NA - 9

C+

C

A

C

Bc

B +c

A

B

A

NA - 9

C+

C

B +

NA - 7

N/ F

NA - 7

A

B

A

NA - 9

NA - 7

C

NA - 7

NA - 7

N/ F

NA - 7

A

NA - 7

A

(주) 미국 생보업계(life/ health insurers )중 1976- 1991년 동안 재정적 어려움에 처한 생보
사 (FICs : Financially Impaired Companies ) 총 290개사에 대한 실증분석 자료임.

따라서 우리나라의 경우 공식적인 信用評價等級이 없기 때문에 현행

보험감독원의 經營評價指標를 중심으로 새로이 작성한 經營評價等級 변

화를 근거로 하여 집단분류를 실시한 것이다.

둘째, 支給餘力의 경우 지난 96.2월 과거 純資産 100억원 기준에서

현행 지급능력 기준액인 責任準備金의 1% 기준으로 변경된 이후 기준에

未達되는 규모에 따라서 결정하였으며, 비중안배를 위해 임의로 600억원

또는 500억원을 기준으로 구분하였다. (※〈표 5- 4〉참조)

셋째, 지난 97.8월 保險行政 當局의 조치가 지난 96.8월에 내려진 增

資命令에 대한 履行여부를 근거로 하여 내려진 행정조치로서 ⅰ) 대표이

사 경고, ⅱ) 기관경고, ⅲ) 계약자배당제한, ⅳ) 사업규모제한 등인데 이

중 警告以下 조치와 制限以上 조치 두가지로 구분하였는데, 이 경우에 도

事前的인 그룹분류의 비중안배를 위하여 임의로 구분한 것이다.21)
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〈表 5- 4〉 年度別 支給餘力 現況

(단위 : 억원)

회사명 F Y '94 F Y '95 F Y '96

대한 1,390 48 384

제일 785 606 653

삼성 21,546 23,403 27,231

흥국 2,201 2,036 2,307

교보 12,301 13,401 15,536

동아 - 173 - 3,747 - 3,178

대신 - 546 - 910 - 954

태평양 - 129 - 551 - 877

국민 - 257 - 620 - 1,076

한덕 - 362 - 757 - 751

한국 - 443 - 972 - 1,386

신한 29 - 400 - 551

동부 364 203 133

동양 - 123 - 939 - 920

코오롱 124 - 9 - 220

고려 103 - 267 - 591

삼신 247 15 87

영풍 126 98 74

고합 110 103 125

한성 155 - 111 - 253

조선 17 85 - 274

금호 - 93 - 388 - 431

중앙 - 317 - 583 - 376

국제 109 - 496 - 869

두원 113 - 235 - 287

BYC 99 - 589 - 654

태양 121 - 465 - 758

<출처> 재정경제원, 보도자료, 1997. 8. 8, 각년도

21) 앞 Ⅱ장의 <표 2- 10>의 지급여력 부족에 따른 증자명령 미이행과 제재조치 참조
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2) 各 CASE別 判別分析

각 집단별 각 관측변수의 平均, 全體平均을 구하고, 평균 R²및 F값

(λ), 標準定準係數와 比標準定準係數, 모델 전체의 판별함수의 갯수를

반영하는 固有値의 누적치값에 대한 의미는 다음과 같다.

Wilk ' s (λ)의 값은 모델 전체의 有意性을 반영하고 표준정준계수와

비정준표준계수는 판별변수의 相對的인 貢獻度와 絶對的인 貢獻度를 반

영한다. 函數1과 函數2는 해당 집단분류에 있어서 유의성있는 정준판별

함수를 의미하며, 각 函數는 상대적으로 해당그룹의 집단분류에 있어서

固有値(eigenvalue)의 說明力과 그 累積比率(proportion )을 반영한다.

대부분 有意的인 函數1에 의한 90% 이상의 높은 누적 설명력이 나타

나는 경우가 일반적이다. 즉 <그림 5- 1>에서 처럼 각 그룹별 距離離隔度

만큼 집단분류상의 有意性이 반영되어 진다.22)

〈그림 5- 1〉 正準判別函數 (函數 1) 값의 散布度 例

함수1

8.0

5.0

3.0

*
*
*
*

*
*
*
*

*
*
*
*

1G 2G 3G Group

22) 본 분석에서는 집단분류의 유의성이 높은 함수1에 대한 각 계수값을 이용했다.
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■ Case Ⅰ (FY '92∼ ' 96, 經營評價等級 變化 基準)

그 룹
수보

증가율
정착율 유지율

금융형

비중

투자

수익율

초과사

업비율
유보율

자산

운용율

G1 평균 9.63 21.28 50.56 53.76 10.70 2.05 117.82 94.05

G2 평균 - 4.20 12.52 34.27 60.61 9.62 3.57 - 324.9 91.11

G3 평균 2.92 9.63 29.83 54.01 8.88 4.40 - 1,021 84.71

전체 평균 3.06 13.99 37.40 55.71 9.64 3.46 - 483.2 89.3

(주) Wilk ' s (λ)=3.5075, R²=0.3684

★ group 1, 2, 3 의 분류

G1 (8개사) : O, G, U , K , R , E , T , Z생명

G2 (7개사) : D, V , M , J , L , Q, F생명

G3 (11개사): S , C, H , I, Y , B , P , W , A , X, N생명

표준정준계수 0.568 0.584 0.328 1.206 0.413 - 0.763 1.148 - 0.247

비표준정준계수 0.046 0.075 0.028 0.143 0.370 - 0.212 0.002 - 0.038

고유값 Eigenvalue=4.2115 , Proportion=90.25%

(주) 함수1에 대한 계수 및 고유치

Case Ⅰ의 경우에 FY 92∼ ' 96까지의 經營評價等級 변화에 따라 그

룹분류한 것으로 각 그룹의 회사수는 각각 8, 7, 11개이며, 함수1에 의

해서 이루어진 그룹판별의 說明力이 90%를 넘고 있다.

집단분류에 있어서 相對的 貢獻度가 가장 큰 요소는 금융형상품비중

및 유보율수준 순서로 나타났으며, 공헌도가 가장 낮은 것은 자산운용율

및 계약유지율로 나타났다. 한편 絶對的 貢獻度는 투자수익율이 가장 높

고, 유보율이 가장 낮은 것으로 나타났다.
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■ Case Ⅱ (FY '96末 支給餘力額 基準)

그 룹
수보

증가율
정착율 유지율

금융형

비중

투자

수익율

초과사

업비율
유보율

자산

운용율

G1 평균 9.63 21.28 50.56 53.76 10.70 2.05 117.82 94.05

G2 평균 - 1.35 10.41 32.66 60.70 9.57 4.45 - 329.69 88.93

G3 평균 1.35 11.03 30.68 53.59 8.86 3.78 - 1,087 85.81

전체 평균 3.06 13.99 37.40 55.71 9.64 3.45 - 537.2 89.3

(주) Wilk ' s (λ)=4.4549, R²=0.3471

★ group 1, 2, 3 의 분류

G1 (8개사) : O, G, U , K , R , E , T , Z생명

G2 (8개사) : V , M , B, J , L, Q, W , F생명

G3 (10개사) : D, S , C, H , I, Y , N , P , A , X생명

표준정준계수 1.767 0.926 - 0.097 1.970 1.180 - 1.232 1.956 - 1.194

비표준정준계수 0.144 0.118 - 0.084 0.234 1.058 - 0.342 0.003 - 0.185

고유값 Eigenvalue=5.7710 , Proportion=91.47%

(주) 함수1에 대한 계수 및 고유치

Case Ⅱ의 경우에 FY 96년말의 支給餘力額 기준에 의거 그룹분류한

것으로 각 그룹의 회사수는 각각 8, 8, 10개이며, 함수1에 의해서 이루

어진 그룹판별의 說明力 수준이 91.5%에 이르고 있다.

집단분류에 있어서 가장 相對的 貢獻度가 큰 요소는 금융형상품비중

및 유보율, 수입보험료 순서로 나타났으며, 가장 공헌도가 낮은 것은 모

집인 정착율로 나타났다. 한편 絶對的 貢獻度는 투자수익율 및 초과사업

비율 순서로 크며, 상대적으로 유보율이 낮은 것으로 나타났다.
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■ Case Ⅲ (FY '91∼ ' 95, 經營評價等級 變化 基準)

그 룹
수보

증가율
정착율 유지율

금융형

비중

투자

수익율

초과사

업비율
유보율

자산

운용율

G1 평균 21.12 22.64 51.14 63.01 10.86 2.94 100.13 93.01

G2 평균 32.87 11.09 35.29 71.37 8.89 3.83 - 496.7 85.33

G3 평균 22.08 12.20 33.07 72.08 8.66 5.97 - 1,117 81.54

전체 평균 25.10 15.07 39.32 69.07 9.41 4.38 - 551.5 86.22

(주) Wilk ' s (λ)=3.0373, R²=0.3482

★ group 1, 2, 3 의 분류

G1 (8개사) : O, G, U , K , R , E , T , Z생명

G2 (8개사) : V , Y , M , B, J , L , Q, F생명

G3 (10개사): D, C, S , N , H , I, W , P , A , X생명

표준정준계수 0.049 0.048 1.178 0.524 0.516 - 0.177 1.124 - 0.272

비표준정준계수 0.002 0.006 0.113 0.057 0.338 - 0.040 0.002 - 0.031

고유값 Eigenvalue=3.4824 , Proportion=89.35%

(주) 함수1에 대한 계수 및 고유치

Case Ⅲ는 FY 91∼ 95년의 經營評價等級 변화에 따라 분류한 것으

로 각 그룹의 회사수는 8, 8, 10개이며, 함수1의 그룹판별의 설명력 수

준이 89% 이다. 집단분류에 있어서 相對的 貢獻度가 가장 큰 요소는 계

약유지율과 유보율 순서이며, 가장 공헌도가 낮은 것은 모집인정착율과

수입보험료증가율로 나타났다. 한편 絶對的 貢獻度는 투자수익율 및 금

융형상품 비중 순서로 크며, 수입보험료가 가장 낮은 것으로 나타났다.
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■ Case Ⅳ (FY '95, 行政 制裁措置 基準)

그 룹
수보

증가율
정착율 유지율

금융형

비중

투자

수익율

초과사

업비율
유보율

자산

운용율

G1 평균 22.49 21.27 48.76 64.25 10.72 3.04 68.76 92.90

G2 평균 32.13 10.70 33.78 73.77 8.50 5.15 - 424.5 83.31

G3 평균 21.47 12.76 34.79 69.72 8.91 5.03 - 1,285 82.16

전체 평균 25.1 15.07 39.32 69.07 9.41 4.38 - 551.5 86.22

(주) Wilk ' s (λ)=4.5733, R²=0.3329

★ group 1, 2, 3 의 분류

G1 (9개사) : O, G, U , K , R , E , T , Z, L생명

G2 (8개사) : V , M , B, J , Q, W , F , X생명

G3 (9개사) : D, C, S , N , H , I, Y , P , A생명

표준정준계수 0.376 - 0.107 - 0.064 - 0.067 0.132 0.367 2.272 0.385

비표준정준계수 0.018 - 0.014 - 0.006 - 0.007 0.086 0.083 0.004 0.044

고유값 Eigenvalue=5.1478 , Proportion=87.18%

(주) 함수1에 대한 계수 및 고유치

Case Ⅳ는 FY 95년 실적과 관련 增資命令 履行程度에 따라 내려진

행정조치( '97.8)에 의거 분류된 것으로 각 그룹의 회사수는 각각 9, 8,

9개이며, 함수1에 의한 그룹판별의 說明力 수준이 87%에 머물고 있다.

집단분류에 있어 相對的 貢獻度는 유보율이 가장 높았고, 가장 공헌도

가 낮은 것은 계약유지율과 금융형상품으로 나타났다. 絶對的 貢獻度는

비슷한 수준이지만, 투자수익율과 초과사업비율이 다소 높게 나타났다.
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■ Case Ⅴ (FY '95말, 支給餘力額 基準)

그 룹
수보

증가율
정착율 유지율

금융형

비중

투자

수익율

초과사

업비율
유보율

자산

운용율

G1 평균 22.49 21.27 48.76 65.38 10.72 3.04 68.76 92.90

G2 평균 29.53 11.10 33.49 72.64 8.39 5.27 - 566.9 81.39

G3 평균 23.78 12.40 35.06 72.35 9.00 4.91 - 1158 83.83

전체 평균 25.10 15.07 39.32 69.07 9.41 4.38 - 551.5 86.22

(주) Wilk ' s (λ)=2.5306, R²=0.3078

★ group 1, 2, 3 의 분류

G1 (9개사) : O, G, U , K , R , E , T , Z, L생명

G2 (8개사) : V , M , B, J , Q, P , F , X생명

G3 (9개사) : D, C, S , N , H , I, Y , W , A생명

표준정준계수 0.072 0.409 - 0.237 - 0.151 0.517 0.295 1.309 0.202

비표준정준계수 0.003 0.053 - 0.023 - 0.017 0.339 0.067 0.002 0.023

고유값 Eigenvalue=2.4338 , Proportion=83.12%

(주) 함수1에 대한 계수 및 고유치

Case Ⅴ의 경우는 FY 95년말 支給餘力額 기준에 의거 그룹을 분류

한 것으로 각 그룹의 회사수는 각각 9, 8, 9개이며, 함수1에 의한 그룹

판별의 說明力 수준은 83%로 상대적으로 낮다.

집단분류에 있어서 相對的 貢獻度면에서는 유보율이 가장 높게 나타

났고, 貢獻度가 가장 낮은 것은 수입보험료로 나타났다. 한편 絶對的 貢

獻度는 거의 모든 변수가 낮은 수치를 보이고 있으나, 그중에서 투자수

익율이 가장 높게 나타났다.
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3 . 模擬分析 (S imulatio n)에 의한 成長戰略

그룹분류 방식별로 해당 그룹의 주요 경영지표들의 平均數値 및 判別

函數의 係數를 정리한 자료를 근거로 하여, 각각 Case에 대해서 시나리

오별 成長戰略에 대한 模擬分析(Simulation )을 실행하였다. 그러나 모의

분석에서는 앞의 5가지 case 중 FY '96의 경우 經營評價等級과 支給餘力

에 대한 case에 대해서만 분석을 하기로 한다.23)

시뮬레이션분석은 각 case에 대해 기본적으로 經營戰略과 연관되어

선정된 관측변수중 생보사의 成長目標値(일반기업의 매출액)의 대용변수

라고 할 수 있는「收入保險料 增加率」을 중심으로 분석하였다. 이 경우

에 판별분석에서 도출된 각 그룹별 定準判別函數값을 기준으로 하여 下

位그룹에서 上位그룹으로의 進入24)을 위해 요구되는 成長數値을 도출하

였다.

즉,『收入保險料 增加率』을 제외한 다른 변수들이 일정기간 동안의

改善程度 및 그에 따른 所要期間 에 따라 上位그룹으로의 進入을 위해

서 요구되는 외형성장 수치「收入保險料 增加率」을 도출하였다.

이러한 방법을 선택한 이유는 실제로 個別 生保社의 적정성장 폭을

결정하는 것은 현실적으로 어렵게 때문에 일차적으로 현재 市場先導企業

들인 上位그룹으로 進入하는 것을 적정한 成長戰略의 한 방법이라고 정

의할 수 있기 때문이다.

23) 이러한 이유는 나머지 세가지 case가 그룹분류의 유의성을 나타내는 함수1의 고유치

값이 낮아 설명력이 90% 미만 수준이고, 판별함수값 계산에 사용되는 비표준정준계

수들의 부호 및 값이 유의적이지 못하기 때문이다. 또한 실제로 모의분석에 의해서

산출된 결과도 비현실적인 수치를 제시하였다.
24) 편의상 groupⅡ → groupⅠ, groupⅢ → groupⅡ 두가지로 구분하여 분석하였다.

- 66 -



가 . Cas e Ⅰ (FY '96 , 經營評價等級 變化基準 )

1) 中位그룹(G2) 上位그룹 (G1) 進入

수보

증가율

모집인

정착율

계약

유지율

금융형

비중

투자

수익률

초과

사업비율

유보율 자산

운용율

G1 평균 9.63 21.28 50.56 53.76 10.70 2.05 117.82 94.05

G2 평균 - 4.20 12.52 34.27 60.61 9.62 3.57 - 324.9 91.11

함수값 Z- score (G1) = 11.315 Z- score (G2) = 9.150

가 정
모 든변 수

5년 차

목 표도 달

유 보 율

10년 차도 달

유 지율

10년차 도 달

초과 사 업비 율

10년 차 도달

유지 율 &

유 보율

10년차 도 달

초과 사 업비 율

& 유보 율

10년 차 도달

유지 율 &

초 과사 업 비율

10년차 도 달
모 든변 수

10년차

목 표도 달다 른변 수

5년

다른 변 수

5년

다 른 변수

5년

다른 변 수

5년

다 른 변수

5년

다른 변 수

5년

1년

2년

3년

4년

36.8

30.7

24.2

17.2

38.5

34.1

29.2

23.9

37.7

32.6

27.1

21.3

37.7

32.3

26.3

19.8

39.4

35.9

32.2

28.1

39.4

35.6

31.4

26.5

38.6

34.1

29.3

24.0

39.8

36.8

33.8

30.7

5년 9.7 18.1 15.2 12.7 23.6 21.1 18.2 27.5

6년

7년

8년

9년

9.7

9.7

9.7

9.7

16.4

14.7

13.0

11.4

14.2

13.1

12.0

10.9

12.0

11.4

10.8

10.2

20.9

18.2

15.4

12.5

18.7

16.4

14.2

11.9

16.5

14.8

13.1

11.4

24.2

20.8

17.2

13.5

10년 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7

*평균
23.7 20.9 19.4 18.3 23.6 22.5 21.0 25.4

(23.7) (28.8) (26.8) (25.8) (31.8) (30.8) (28.8) (33.7)

(주) 5년 : 다른 변수가 모두 5년차에 상위그룹(G1)의 평균치 수준에 도달함을 가정

* : 동기간중 연 증가율, ( )수치는 전반기 1∼5년차까지의 연 증가율.
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첫째, 收入保險料를 除外한 G2의 다른 變數들이 5년이내에 G1의 평균

수준에 도달할 경우, G1진입을 위한 收入保險料 增加率은 향후 5년간 1

년차의 36.8%에서 매년 6%p.정도씩 하락하여 5년차에는 한자리수 수치

인 9.7%의 成長이 필요하며, 결국 향후 5년간 매년 약 23.7%의 성장이

요구된다.

그러나 G2의 다른 변수들이 10년에 걸쳐 G1 平均水準에 도달할 경

우에는 향후 10년간 1년차의 39.8%에서 매년 약 3%p.씩 낮아져 10년

차에 9.7%의 成長이 필요하다. 이는 향후 10년간 매년 약 25.4%의 고

성장이 필요하다는 것을 의미하며, 前半期 5년간의 年成長率은 약

33.7% 수준으로 5년내 개선하는 경우에 비해 약 10%p. 높다.

둘째, 維持率, 留保率, 超過事業費率 등25)의 각각에 대해서 상위그룹의

평균수준 도달 개선기간을 10년으로 할 때, 成長率 必要數値에 있어서 큰

차이는 없으나, 상대적으로 成長負擔이 큰 순서는 留保率 → 維持率

→ 超過事業費率 로 나타났다.

따라서 세가지 변수중에서 留保率 의 개선이 다른 변수들보다 성장부

담 폭을 가장 많이 줄여준다는 것을 알 수 있다.

셋째, 다른 변수의 改善期間을 5년으로 하고, 앞의 세 변수들을 결합

하여 이중 두가지 변수의 개선 소요기간을 10년으로 했을 때를 비교했을

때 必要成長率 수치상 큰 차이는 없었다. 다만 成長負擔 순서로 維持率

과 留保率 → 留保率과 超過事業費率 → 維持率과 超過事業費率 나타

나 留保率과 維持率 을 우선적으로 개선하는 것이 성장부담을 낮게 하는

것으로 타났다.

25) 동변수들의 경우 실제로 생보사가 경영효율개선 및 재무구조 개선에 있어서 현실적

으로 빠른 시간내에 달성하기가 어려운 변수들이라고 판단하여 선정하였다.
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2) 下位그룹 (G3) 中位그룹 (G2) 進入

수보

증가율

모집인

정착율

계약

유지율

금융형

비중

투자

수익률

초과

사업비율

유보율 자산

운용율

G2 평균 - 4.20 12.53 34.27 60.61 9.62 3.57 - 324.9 91.11

G3 평균 2.92 9.63 29.83 54.01 8.88 4.40 - 1,021 84.71

함수값 Z- score(G2) = 9.150 Z- score(G3) = 6.765

가 정
모 든변 수

5년 차

목 표도 달

유 보 율

10년 차도 달

유 지율

10년차 도 달

초 과 사업 비 율

10년 차 도달

유지 율 &

유 보율

10년차 도 달

초 과 사업 비 율

& 유 보 율

10년 차도 달

유 지 율 &

초과 사 업비 율

10년 차 도달
모 든변 수

10년차

목 표도 달다 른변 수

5년

다른 변 수

5년

다 른변 수

5년

다른 변 수

5년

다 른변 수

5년

다 른 변수

5년

1년

2년

3년

4년

46.9

39.3

31.7

24

49.6

44.6

39.6

34.6

47.2

39.8

32.5

25.1

47.3

40.1

32.8

25.5

49.8

45.1

40.4

35.7

50

45.4

40.8

36.1

47.6

40.6

33.6

26.6

50.7

46.9

43.1

39.3

5년 16.3 29.5 17.7 18.1 30.9 31.3 19.5 35.5

6년

7년

8년

9년

16.3

16.3

16.3

16.3

26.8

24.2

21.5

18.9

17.4

17.1

16.8

16.5

17.7

17.3

17.0

16.6

28.0

25.1

22.1

19.2

28.3

25.3

22.3

19.2

18.8

18.2

17.5

16.9

31.7

27.8

24.0

20.1

10년 16.3 16.3 16.3 16.3 16.3 16.3 16.3 16.3

*평균
31.6 30.6 24.6 24.9 31.3 31.5 25.6 33.5

(31.6) (39.6) (32.5) (32.8) (40.4) (40.7) (33.6) (43.1)

(주) 1. @ 5년 : 기타변수는 모두 5년차에 상위그룹(G1)의 평균치 수준에 도달함을 가정

* : 동기간중 연 증가율, ( )수치는 전반기 1∼5년차까지의 연 증가율.

2. 단, 금융형비중은 G3 그룹의 평균수준이 G2 그룹 수준보다 낮으므로 현행 지급

여력 포함항목이라는 점을 고려하여, G3 그룹의 평균수치 유지를 가정하였음.
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첫째, G3의 다른 변수들이 5년이내에 G2의 平均水準에 도달할 경우,

G2 진입을 위한 收入保險料 增加率은 향후 5년간 1년차의 46.9%에서 매

년 약 8%p.정도씩 크게 낮아져 5년차에 16.3%의 성장이 필요하고 향후

5년동안 매년 약 31.6%의 成長이 이루어져야 함을 나타낸다.

그러나 G3의 다른 變數들이 10년에 걸쳐 G2 평균수준에 도달할 경

우에는 향후 10년간 1년차의 50.7%에서 매년 약 4%p.씩 낮아져 10년

차에도 16.3%의 成長이 필요하여, 향후 10년간 매년 약 33.5%의 성장

이 요구된다. 따라서 前半期 5년간의 성장률은 약 43.1%로 5년내 개선

하는 경우에 비해 상당히 높은 성장을 필요로 한다.

둘째, 維持率, 留保率, 超過事業費率 등 이들 각각에 대해서 상위그룹

의 평균수준 도달 改善期間을 10년으로 할 경우, 상대적으로 성장부담이

큰 순서는 留保率 → 超過事業費率 → 維持率 순서로 나타나 세 변수

중 留保率 개선이 성장부담을 낮게 해주는 효과가 가장 큰 것으로 나타

났다.

셋째, 다른 변수의 改善期間을 5년으로 하고, 앞의 세가지 변수들을

결합하여 이중 두가지 변수의 개선 소요기간을 10년으로 했을 때를 비교

하면 다음과 같다. 세가지 경우 모두 필요성장률 수치 크기에 큰 차이는

없지만, 성장부담 순서로 留保率과 超過事業費率 → 維持率과 留保率

→ 維持率과 超過事業費率 로 나타나 가능하면 留保率과 超過事業費率

을 우선적으로 개선하는 것이 성장부담을 낮게 하는 것으로 나타났다.

이런 결과는 앞의 G2 → G1으로의 진입에서 분석한 결과와 약간 다

른 결과로서 G2, G3 그룹간의 현재 與件이 다소 差異가 있기 때문인 것

으로 판단된다.
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나 . Cas e Ⅱ (FY '96 , 1996末 支給餘力額 基準 )

1) 中位그룹 (G2) 上位그룹 (G1) 進入

수보

증가율

모집인

정착율

계약

유지율

금융형

비중

투자

수익률

초과

사업비율

유보율 자산

운용율

G1 평균 9.63 21.28 50.56 53.76 10.70 2.05 117.8 94.05

G2 평균 - 1.35 10.41 32.66 60.70 9.57 4.45 - 329.7 88.93

함수값 Z- score (G1) = 5.833 Z- score (G2) = 3.600

가 정
모 든 변수

5년 차

목 표 도달

유보 율

10년 차 도달

투자 수 익률

10년 차도 달

초과 사 업비 율

10년차 도 달

투자 수 익률

&유 보율

10년 차도 달

초과 사 업비 율

& 유보 율

10년 차 도달

투 자수 익 률 &

초 과사 업 비율

10년차 도 달
모 든 변수

10년 차

목 표 도달다 른 변수

5년

다 른변 수

5년

다 른 변수

5년

다 른변 수

5년

다 른 변수

5년

다른 변 수

5년

1년

2년

3년

4년

13.2

12.3

11.4

10.5

14.1

14.1

14.2

14.3

14.0

13.9

13.9

13.9

13.9

13.6

13.1

12.6

14.9

15.8

16.7

17.6

14.9

15.4

15.9

16.3

14.7

15.2

15.6

16.0

13.7

13.2

12.7

12.3

5년 9.6 14.3 13.9 12.0 18.6 16.6 16.2 11.8

6년

7년

8년

9년

9.6

9.6

9.6

9.6

13.4

12.4

11.5

10.6

13.1

12.2

11.4

10.5

11.4

10.9

10.5

10.0

16.8

15.0

13.3

11.5

15.2

13.7

12.3

11.0

14.9

13.5

12.2

10.9

11.4

11.0

10.5

10.1

10년 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6

*평균
11.4 12.9 12.6 11.8 15.0 14.1 13.9 11.6

(11.4) (14.2) (13.9) (13.0) (16.7) (15.8) (15.5) (12.7)

(주) @ 5년 : 기타변수는 모두 5년차에 상위그룹(G1)의 평균치 수준에 도달함을 가정

* : 동기간중 연 증가율, ( )수치는 1∼5년차까지의 연 증가율.
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첫째, G2의 다른 변수들이 5년이내에 G1의 平均水準에 도달할 경우,

G1 진입을 위한 收入保險料 增加率은 향후 5년간 1년차의 13.2%에서 매

년 약 1%p.정도씩 하락하여 5년차에 한자리수 수치인 9.6%의 成長이 필

요하며, 향후 5년간 每年 약 11.4%의 성장이 요구된다.

그러나 G2의 다른 변수들이 10년에 걸쳐 G1 평균수준에 도달할 경우

향후 10년간 1년차의 13.7%에서 매년 약 0.5%p.씩 낮아져 10년차에

9.6%의 成長이 필요하다. 이는 향후 10년간 매년 약 11.6%의 성장이

필요한 것으로, 前半期 5년간의 年成長率은 약 12.7% 로서 5년내 개선

하는 경우에 비해 약간 높은 수준이다.

둘째, 留保率, 投資收益率, 超過事業費率 등26) 각각에 대해서 상위그룹

의 평균수준 도달 改善期間을 10년으로 할 경우를 분석하면, 수입보험료

증가율에 있어서 뚜렷한 차이는 없으나, 상대적으로 成長負擔이 큰 순서

는 留保率 → 投資收益率 → 超過事業費率 순서로 나타났다. 따라

서 세가지 변수중에서 留保率 의 개선이 다른 변수들보다 성장부담 폭

을 줄여준다는 것을 알 수 있다.

셋째, 다른 변수의 改善期間을 5년으로 하고, 앞의 세가지 변수들을

결합하여 이중 두가지 변수의 개선 소요기간을 10년으로 했을 경우에도

收入保險料 增加率에 있어서 거의 차이가 없었지만, 성장부담 순서로 留

保率과 投資收益率 → 留保率과 超過事業費率 → 超過事業費率과 投資

收益率 로 나타남에 따라, 가능하면 留保率과 投資收益率 을 동시에 개선

하는 것이 成長負擔을 낮게 하는 것으로 나타났다.

26) 앞의 Case Ⅰ에서와 달리 유지율대신에 총자산 투자수익율을 사용한 것은 Case Ⅲ에

대한 정준판별함수의 비표준정준계수값중 유지율의 계수가 부(負)의 기호를 갖기 때

문에 분석비교상의 어려움이 발생하였기 때문이다.
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2) 下位그룹 (G3) 中位그룹 (G2) 진입

수보

증가율

모집인

정착율

계약

유지율

금융형

비중

투자

수익률

초과

사업비율

유보율 자산

운용율

G2 평균 - 1.35 10.41 32.66 60.70 9.57 4.45 - 329.7 88.93

G3 평균 1.35 11.03 30.68 53.59 8.86 3.78 - 1,087 85.81

함수값 Z- score(G2) = 3.600 Z- score(G3) = 0.436

가 정
모 든변 수

5년 차

목 표도 달

유 보 율

10년 차도 달

투 자 수익 율

10년차 도 달

유 지 율

10년 차 도달

투 자 수익 율

&유보 율

10년차 도 달

유 지율 &

유 보 율

10년 차도 달

유 지 율 &

투 자수 익 율

10년 차 도달
모 든변 수

10년차

목 표도 달다 른변 수

5년

다른 변 수

5년

다 른변 수

5년

다른 변 수

5년

다 른변 수

5년

다 른 변수

5년

1년

2년

3년

4년

20.2

17.1

13.9

10.7

21.8

20.2

18.6

17.0

20.6

17.9

15.1

12.4

20.1

16.8

13.6

10.3

22.3

21.3

20.2

19.2

21.7

20.0

18.3

16.6

20.6

17.9

15.1

12.4

21.8

20.2

18.7

17.1

5년 7.6 15.4 9.6 7.0 18.1 14.9 9.6 15.5

6년

7년

8년

9년

7.6

7.6

7.6

7.6

13.9

12.3

10.7

9.1

9.2

8.8

8.4

8.0

7.1

7.2

7.3

7.4

16.0

13.9

11.8

9.7

13.4

11.9

10.5

9.0

9.2

8.8

8.4

8.0

13.9

12.3

10.7

9.2

10년 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6

*평균
13.9 14.7 11.8 10.4 16.0 14.4 11.8 14.7

(13.9) (18.6) (15.1) (13.6) (20.2) (18.3) (15.1) (18.7)

(주) @ 5년 : 기타변수는 모두 5년차에 상위그룹(G1)의 평균치 수준에 도달함을 가정

* : 동기간중 연 증가율, ( )수치는 1∼5년차까지의 연 증가율.

(주) 단, 모집인정착율, 금융형비중, 초과사업비율의 경우 G3 그룹의 평균수준이 G2 그룹

수준보다 높거나 낮아 경영효율면에서 더 바람직한 수준이므로, G3 그룹의 평균수

치 유지를 가정하여 분석하였음.
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첫째, G3의 다른 변수들이 5년이내에 G2의 평균수준에 도달할 경우,

G2 진입을 위한 收入保險料 增加率은 향후 5년간 1년차의 20.2%에서 매

년 3.5%p. 정도씩 낮아져 5년차에는 7.6%의 성장이 필요하고 향후 5년간

每年 약 13.9%의 成長이 요구된다.

그러나 G3의 다른 변수들이 10년에 걸쳐 G2 平均水準에 도달할 경

우에는 향후 10년간 1년차의 21.8%에서 매년 약 1.6%p.씩 낮아져 10

년차에 7.6%의 成長이 필요하다. 따라서 향후 10년간 每年 약 14.7%

의 成長이 이루어져야 하며, 따라서 5년내 개선되는 경우의 13.9% 수준

과 비교할 때 前半期 5년간의 成長率은 이보다 다소 높은 약 18.7% 수

준으로 나타났다.

둘째, 維持率, 留保率, 投資收益率 등 이들 각각에 대해서 상위그룹의

平均水準 도달 개선기간을 10년으로 할 경우를 分析하면 다음과 같다.

각각 세가지 경우에 가장 늦게 상위그룹 진입이 이루어지는 경우는 留保

率 로서, 이는 곧 留保率 개선효과가 成長率 負擔을 減少하는데 가장 큰

효과가 있는 것으로 나타났으며 세 변수의 개선기간에 따른 收入保險料

增加率의 부담이 큰 순서는 留保率 → 投資收益率 → 維持率 순서로

나타났다.

셋째, 다른 변수의 개선기간을 5년으로 하고, 앞의 세가지 변수들을

결합하여 이중 두가지 변수의 개선 所要期間을 10년으로 했을 때 수보증

가율 수치에 있어서 다소 차이가 있었으며 그 순서가 留保率과 投資收益

率 → 留保率과 維持率 → 維持率과 投資收益率 로 나타나, 가능하면

留保率과 超過事業費率 을 優先的으로 改善하는 것이 성장부담이 낮게

하는 것으로 나타났다.
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다 . FY '96年度에 대한 分析結果 綜合

각 下位그룹인 G2, G3에서 上位그룹인 G1, G2로의 進入을 위해서

요구되는「收入保險料 成長率」수치는 다른 변수들의 改善에 소요되는

期間을 어느정도 (5년 또는 10년)로 하느냐에 따라 달르다. 그리고 변수

중에서도 해당 case 및 그룹에 따라 優先順位를 어느 變數에 두느냐에

따라서도 달라진다. 이러한 결과는 <표 5- 5>와 <표 5- 6>으로 요약된다.

〈表 5- 5〉 上位그룹 進入을 위한 收入保險料 增加率 ( C a s e Ⅰ )

구분
개선기간

개선효과 순위
< 5년 > < 10년 >

G2→G1 23.7% 25.4%
(33.7)

유보율
↓
유지율
↓

초과사업비율

유보율과 유지율
↓

유보율과 초과사업비율
↓

유지율과 초과사업비율

G3→G2 31.6% 33.5%
(43.1)

유보율
↓

초과사업비율
↓
유지율

유보율과 초과사업비율
↓

유보율과 유지율
↓

유지율과 초과사업비율

〈表 5- 6〉 上位그룹 進入을 위한 收入保險料 增加率 ( C a s e Ⅱ )

구분
개선기간

개선효과 순위
< 5년 > < 10년 >

G2→G1 11.4% 11.6%
(12.7)

유보율
↓

투자수익율
↓

초과사업비율

유보율과 투자수익율
↓

유보율과 초과사업비율
↓

투자수익율과 초과사업비율

G3→G2 13.9% 14.7%
(18.7)

유보율
↓

투자수익율
↓
유지율

유보율과 투자수익율
↓

유보율과 유지율
↓

유지율과 투자수익율
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4 . 模擬分析 結果의 綜合分析

가 . 分析結果의 示唆點

96 회계연도 자료에 관한 시뮬레이션분석 결과를 정리하면 判別函數

에 의해 分類된 집단그룹 G1, G2, G3중 각 下位그룹이 上位그룹으로

進入키 위해 필요로 하는「收入保險料 增加率」은 상황에 따라 큰 差異

가 있다는 점이다. 즉 收入保險料를 除外한 다른 變數들의 改善 程度에

따라 다르고, 일부 변수중 현실적으로 짧은 기간내에 改善이 어려운 경

우에 어떤 變數를 優先的으로 改善하느냐에 따라 다소 차이가 있다.

앞의 <표 5- 5> <표 5- 6>을 중심으로 分析結果를 크게 共通的 상황과

個別的 상황으로 구분하여 정리하면 다음과 같다.

1) 共通的 狀況

첫째, 經營評價等級 變化에 의한 분류(Case 1)와 支給餘力 不足額

규모에 의한 분류(Case 2)에 있어서 前者의 경우가 後者에 비해서 상위

그룹진입을 위해 요구되는「收入保險料 增加率」이 상대적으로 높다. 동

결과는 case 1의 분류방식과 case 2의 분류방식의 차이에 따른 각 그룹

의 平均値와 判別函數의 係數값 차이로 인해 발생된 것으로 판단된다.

둘째, < G2→G1 진입>이 < G3→G2 진입>보다 상대적으로 收入保險料

增加率 필요치가 작게 나타났다. 이러한 결과는 < G1, G2>관계가 < G2,

G3>에 비해서 제반 변수들의 平均値 差異가 상대적으로 적기 때문이다.

따라서 G2 회사들이 G3 회사보다 수보증가율의 부담수치가 낮기 때

문에 經營效率 개선 노력을 강화하면서 成長을 할 경우에 G3 회사들보
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다 상대적으로 上位그룹으로의 進入이 쉽게 이루어질 것으로 판단된다.

셋째, 下位그룹에서 上位그룹으로의 진입을 위한 成長戰略 추진에 있

어서 다른 변수들보다 留保率 改善이 成長負擔의 減少, 즉 상대적으로

收入保險料 增加率 부담을 줄이면서 上位그룹으로 진입하는데 決定的인

影響을 미친다는 것이다. 따라서 상위그룹으로의 진입을 단축하기 위해

서는 반드시 留保率 提高가 수행되어야 한다.

유보율 제고를 위해서는 크게 두가지 方案을 고려할 수 있다. 첫째,

當期純利益 累積을 통한 利益剩餘金 創出이지만 생명보험산업이 상대적

으로 사업초기연도에 많은 고정비 수요가 존재하고 다른 일반 산업분야

보다 利益創出 分岐點이 늦게 발생하므로 어느정도 그 限界點을 안고 있

다. 따라서 가능한한 외형적인 수지차 중심의 경영전략보다 損益中心의

경영전략을 통한 黑字轉換 및 利益蓄積이 필요한 것이다. 따라서 각 生

保社들은 스스로 손익중심의 내실경영에 의한 성장전략을 추진하는 것이

더 적절한 方案이 될 수 있다는 점을 시사하고 있다.

둘째, 增資를 통한 納入資本金 擴充27)을 들 수 있는데, 최근 감독기관

의 增資命令도 이와 연관지어 판단할 때, 어느정도 增資를 통한 留保率

改善이 상위그룹 진입을 위한 필수불가결한 선택으로 판단된다. 비록 일

부 생보사의 경우 지배주주들의 增資 參與가 어려운 상황이지만 국내 생

명보험업계의 支給餘力 强化 추세를 반영할 때 增資를 통한 留保率 提高

및 支給餘力 確保는 상대적으로 경영전략상 選擇의 餘地를 확대시켜 준

다. 즉 단순한 사업비 감소 또는 유동성을 낮게 하는 金融型商品 비중 減

27) 유보율이 납입자본금(X)대비 자본 및 이익잉여금(Y)의 비율로 정의한 바 있다. 따라

서 현재 잉여금이 마이너스(- ) 수준에 있는 생보사의 경우, 증자를 통한 납입자본금

의 확충은 곧 현재의 마이너스 유보율을 상당 폭 줄일 수 있다. 즉,

X1 → X2 (단, 0 < X1 < X2) 증자시, 만약 Y< 0 이면 Y/ X1 < Y/ X2 가 성립한다
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少는 현실적으로 進退兩難의 어려움을 가중시키는 상황이므로 결국 增資

가 어느정도 이루어지는 것이 향후 성장전략에 있어서도 상당한 肯定的

인 效果를 가져올 것으로 판단된다.

이와 관련하여 최근 日本의 경우(東邦生命) 처럼 友好的인 M&A 차

원에서 이루어지는 外國係 資本의 參與를 유도하는 방안을 적극적으로

檢討해 볼 수도 있을 것이다.

2) 個別的 狀況

<표 5- 5> <표 5- 6>에서 알 수 있듯이 收入保險料이외의 變數중 몇 개

의 변수를 선택하는데 있어서 改善效果 순위는 각각 상이하다.

Case Ⅰ에서는 < G2 → G1> < G3 → G2> 모두 留保率과 維持率 또

는 留保率과 超過事業費率 의 개선이 상대적으로 維持率과 超過事業費

率 의 개선보다 成長負擔을 緩和시키는 것으로 나타났다.

Case Ⅱ에서는 < G2 → G1> < G3 → G2> 모두 留保率과 投資收益

率 개선이 成長負擔을 가장 크게 緩和시키는 것으로 나타났다.

따라서 두 경우에 있어서 획일적인 결과를 얻지는 못했지만, 각 경우

에 있어서 收入保險料를 제외한 다른 變數중 우선적으로 일부 변수들의

改善 노력을 동시에 추구하는 경우 上位그룹 進入時期를 앞당길 수 있다

는 점을 재확인할 수 있다.

이러한 模擬分析 결과를 감안할 때, 해당 그룹에 속한 각 生保社는 自

社의 형편에 맞게 現在 및 未來의 與件을 종합적으로 감안하여 다른 政

策變數의 改善 可能性 정도를 냉정하게 고려하면서, 향후 中長期 經營戰

略을 수립할 경우 객관적이고 현실적인 戰略을 선택할 수 있을 것으로

판단된다.
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나 . 向後 市場展望과 成長戰略

模擬分析(simulation)에 의한 成長戰略 결과는 상당히 制約된 假定

下에 얻어낸 결과이다. 즉 판별분석의 관측변수를 의도적으로 생보사 경

영과 연관된 일부 指標를 중심으로 작성하였고, 또한 事前的인 집단그룹

분류에 있어서도 임의적인 加重値가 부여되어 추출된 經營評價等級의 變

化와 단순히 現行基準에 따른 支給餘力 不足額 수준만을 가지고 그룹

G1, G2, G3로 구분하여 분석한 결과이다.

그러나 이러한 제약된 조건하에서 얻어낸 成長戰略 결과는 나름대로

意味를 가지고 있고, 現實的으로도 유의적인 의미를 내포하고 있다. 하지

만 模擬分析에서 얻어낸 성장전략, 「收入保險料 增加率」에 있어서 向

後 市場展望을 도외시할 경우 단순한 목표 必要數値 提示에 지나지 않는

다.

따라서 향후 5年 또는 10年에 대한 우리나라 生命保險産業의 成長展

望을 감안하여 이를 再解釋할 필요가 있다.28)

1) 生命保險産業의 市場規模 豫測 (收入保險料 基準)

수입보험료가 생명보험 市場規模의 대표지표로 사용되어 왔고 특히

生命保險産業에서의 경영지표중 일반 巨視經濟 상황과 밀접한 관계가 있

다는 점에서 動態分析 VAR 모형과 ARIMA 모형을 이용하여 하였다.

VAR 모형의 경우에 해당변수로 수입보험료, 경상GNP, 소비자물가,

총통화공급, 모집인수, 취업인구수로 하여, 收入保險料를 從屬變數로 하

28) 우리나라 생명보험산업의 중장기 전망은 최근 FY 96년 실적까지 반영되었고, 금년도

최근의 실적이 반영되지 않아 다소 예측오류가 발생할 수 있다.
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고 모든 변수의 時差를 說明變數로 한 회귀분석 결과에 따르면, 향후 생

명보험 收入保險料는 1996∼2005년까지 年平均 9.6%의 한자리수 증가가

예상된다. 그리고 ARIMA 모형에 의한 전망도 동기간중 10% 수준에 머

물 것으로 예상되어, 결과적으로 향후 10년간 年平均 한자리수의 低成長

이 예상되어 진다.

더구나 향후 몇년간 國際通貨基金(IMF ) 구제금융으로 인한 경기위축

의 심화, 고믈가 및 고금리, 개인소득 감소, 실업 양산 등으로 인하여

生命保險市場도 당분간 의외의 低成長을 겪을 것으로 예상된다.

특히 생명보험의 新規需要 萎縮, 旣存契約의 解約 증가, 安全性 기준

强化 등 상당한 成長의 마이너스(- ) 요인으로 인하여 향후 1- 3년간에는

당초 예상치보다 상당히 낮은 成長이 예상된다.

〈表 5- 7〉 生命保險 市場規模 (收入保險料 ) 中長期展望

예상치

(연평균 )
1996 - 2000년 200 1 - 2005년 1996 - 2005년

VA R 모형

ARIMA 모형

11.5%

12.7%

7.4%

7.9%

9.6%

10.0%

(주) 최근의 IMF 쇼크를 반영시 향후 1- 3년간의 성장치는 낮아질 것으로 전망

2) 成長戰略의 再意味

<표 5- 7>의 향후 우리나라 生命保險市場의 豫想 展望値와 비교시 앞

의 <표 5- 5>와 <표 5- 6>에서 도출된 收入保險料 增加率은 의외로 각 생

보사가 達成하기 어려운 높은 수치이다.

따라서 해당 각 그룹별 生保社들은 지금까지의 단순한 外形的 成長中
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心의 성장전략에서 벗어나 經營效率 및 財務的 安全性과 연관된 변수의

改善 노력을 最大化하여 수입보험료 중심의 外形成長 負擔을 극복하면서

上位그룹으로의 進入을 달성하여야 할 것이다.

이러한 結論은 수입보험료를 제외한 다른 변수들에 대해서 가능한 內

實經營을 통해 최대한 빠르게 개선시키는 均衡的인 成長戰略이야말로

향후 생명보험시장의 低成長期를 맞이하여도 큰 부담이 되지 않으면서

과거 不實成長에서 벗어나 健實한 成長을 할 수 있는 戰略이 될 것이라

는 점을 재확인해 주고 있다.
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Ⅵ . 結 論

우리나라의 生命保險産業은 과거 國民經濟의 발전과 그 궤를 같이하

여 왔다. 특히 국가 경제발전의 原動力인 國內 長期資本 蓄積이라는 국가

정책과 맞물려 그후 우리나라 경제발전과 함께 高度成長을 경험하였다.

그러나 지난 80년대말 市場開放을 기점으로 하여 기존의 寡占市場體制가

競爭市場體制29)로 바뀌고 국가경제도 고도성장기를 지난 안정성장기를

맞이하면서 生命保險産業도 安定成長期를 맞이하고 있다.

그러나 90년대 중반이후 金融機關의 安全性 여부가 주요 현안으로 등

장하면서 일부 新設 生保社 및 旣存社를 포함한 생명보험회사의 成長에

대한 評價 및 解釋이 주요 현안으로 부각되고 있다.

本 硏究에서는 먼저 국내 생보사들의 과거 5년치의 실제 經營實績 자

료를 토대로 하여 實證分析을 통해 구체적인 經營評價 및 成果分析을 하

면서 生保社의 成長 개념을 均衡成長 측면에 초점을 맞추어 분석하였다.

분석결과 몇몇 會社를 제외하고 均衡있는 擴大成長을 달성한 회사는 많

지 않음을 확인할 수 있었다.

따라서 상대적으로 擴大 均衡成長을 달성한 일부 上位그룹회사를 일

차적인 成長 到達目標로 설정하여 이를 위해서 요구되는 收入保險料 增

加率을 구체적인 成長戰略 방안의 하나로 도출하였다.

즉, 일정 시나리오하에서의 模擬分析(Simulation )을 통해 상·중·

하 (G1·G2·G3) 세그룹으로 분류하여 下位그룹 생보사들이 上位그룹

29) 엄격히 표현하면 현재 우리나라 생명보험시장은 과점체제에서 경쟁체제로 이행하고

있는 과정에 있다고 볼 수 있다. 즉 아직까지도 수입보험료 기준 상위 3개사의 시장

점유율이 지난 10년전 FY '86의 80.2%에서 FY '96에는 63.9%로 떨어졌지만, 일반적으

로 상위사의 시장점유율이 60% 미만이어야 경쟁시장이라고 할 수 있다.

- 82 -



으로 進入하기 위해 요구되는 收入保險料 增加率을 조건별로 分析하였다.

연구결과에 따르면 대부분의 下位그룹사들은 內部收益率 제고를 통한

黑字運營 및 增資 등에 의한 留保率 提高가 필수적인 것으로 나타났다.

이러한 결과는 생명보험산업의 低成長期를 맞이하여 中長期的으로 成長

負擔을 줄임에 따라 현실적으로 不實成長을 피하고 건실한 성장을 하면

서 上位그룹으로 進入할 수 있는 適正 成長戰略이 될 수 있을 것이다.

이외에도 超過事業費率 縮小, 維持率 提高, 投資收益率 提高 등 일반

적인 經營效率 指標의 改善이 동반되는 경우 上位그룹의 進入 시기는 상

대적으로 앞당겨질 수 있음을 구체적으로 보여주었다.

만약에 이러한 財務構造 및 經營效率 측면의 改善이 없을 시에는 무

리한 收入保險料 增加가 필요하고, 이는 과거 경험상 또다시 不實한 外

形成長을 초래할 수 있다는 점에서 각 해당그룹 생보사들은 自社의 실정

에 맞게 收入保險料를 제외한 다른 變數들의 改善 可能性을 감안하여 향

후 일정기간내 上位그룹으로의 進入을 위한 성장전략을 中長期的으로 모

색해야 한다는 점을 示唆해주는 것이다.

더욱이 향후 우리나라 生命保險産業의 中長期 展望에 따르면 과거에

비해 상대적으로 낮은 수준인 한 자리수의 低成長時代가 예상되는 바,

본 연구에서 도출된 成長 目標値는 쉽게 달성하기가 어려운 수치이다.

따라서 각 생보사들은 최근 금융시장의 短期的인 불안정한 여건에 따

라 단순히 收支差 確保와 같은 短期的이고 近視眼的인 경영전략보다는

長期的으로 지속적인 경영효율 개선을 통한 內實經營 구축을 통해 上位

그룹 進入을 위해서 成長負擔을 완화시키는 成長戰略을 채택해야 한다는

것을 분명히 보여주고 있다.

이와 같은 結論은 단지 生命保險會社들의 「成長戰略」에만 해당하는
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것이 아니라, 監督當局에서도 향후 국내 생명보험업계의 건전한 발전을

유도하기 위하여 단순한 財務健全性 强化보다는 실제 각 생보사들의 향

후 成長期待値 및 일반 經營效率 指標의 現 水準 등을 종합적으로 감안

하여 정책을 推進하거나 가이드라인을 제시해주는 것이 우리나라 生命保

險産業의 發展에 도움이 될 것으로 판단된다.

끝으로 본 연구의 限界點으로 다음과 같은 사항을 언급하면서 다음

에 더 유익하고 발전된 硏究가 이어질 수 있기를 기대한다.

첫째, 分析期間이 최근 5년으로서 신설 생보사들의 營業開始 10년이

경과하지 않았기 때문에, 대부분의 下位그룹 생보사들이 上位그룹 수준

까지 도달할 수 있는 改善期間이 다소 非現實的인 면이 있다는 점이다.

둘째, 「成長戰略」의 한 형태로 下位그룹에서 上位그룹으로 進入을

설정하였으나, 반대로 上位그룹에서 下位그룹으로 後退를 하지 않기 위

한 成長戰略도 응용할 수 있겠으나 이에 대한 분석은 하지 못했다.

셋째, 經營分析에 있어서 評價指標에 대한 選擇이 기존의 평가지표를

많이 사용하는 등 독창적인 객관성이 未洽했다는 점과 成果分析에 있어

서도 평가등급 작성시 부여한 加重値를 다양하게 사용하여 이를 비교했

다면 더 충실한 經營實績이 도출될 수 있을 것이라는 아쉬움이 있다.

넷째, 判別分析에서 사용된 정책변수에 있어서 變數들의 相關關係를

고려하여 현실적으로 有意性이 높은 핵심적인 변수만을 가지고 模擬分析

을 했다면 더 구체적이고 현실적인 成長戰略을 제시할 수 있을 것이다.

다섯째, 최근 IMF 시대를 맞이하여 각 금융기관이 流動性 확보를 重

視한다는 점에서 流動性比率에 대한 재무적 지표를 이용한 분석을 추가

하는 작업도 상당한 意味를 가질 것으로 판단된다.
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〈附 錄〉

生命保險會社 經營成果의 Diamond 圖表

(※A, F社는 外形性 數値가 높아 例外的인 範圍 使用)
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