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1――はじめに 

従来より、米国の伝統的生命保険は有配当保険として構成されてきた。配当を通じて、契約者が支

払う実質保険料が調整される仕組みである。近年は、無配当保険の販売が進んでいるが、終身保険等

で有配当保険の取り扱いは続いている。 

米国では、保険会社が有配当保険の配当の計算に用いる配当利率を公表しているケースがある。そ

れらの情報をまとめて、各社の配当を比較しているサイトもある。 

 こうしたなかで、米国アクチュアリー会の研究機関は、2022 年に配当についてのレポート1を公表

している。今回は、このレポートを中心に、米国生保の配当について、見ていくこととしたい。 

2――米国における配当利率の表示 

 はじめに、米国生保の配当利率の表示について概観していこう。 

1｜米国には生保各社の配当利率の比較サイトがある 

一般に、米国では、終身保険等の伝統的保険は有配当保険として販売されている。保険料から配当

を差し引いた分が、契約者が支払う実質保険料となる。契約者にとっては、たとえ保険料が安くても、

配当が小額であれば、結果的に実質保険料が高くなる可能性がある。そこで、保険料とともに配当の

水準についても関心が集まることとなっている。 

通常、配当は保証されておらず、保険会社の資産運用、保険金支払、事業費などの状況により、毎

年変動する。保険会社側からは、配当水準を決定する際の利率を公表することで、自社の保険をアピ

ールすることができる。実際に、保険会社各社はそうした公表を行っている。それをまとめたサイト

もあり、保険会社の比較をしている。 

2024年の配当に関して、これまでに公表した保険会社をみると、配当利率を引き上げる会社が複数

出てきている。有配当契約は、増配基調となっており、サイトを通じた比較が進められている。 

 

 
1 “Mechanics of Dividends” Dale Hagstrom (the Society of Actuaries Research Institute, Mar. 2022) 
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図表 1. 終身保険の配当利率の推移例 (%) 

年 マスミューチュアル ニューヨークライフ ノースウェスタン 

ミューチュアル 

ペンミューチュアル オハイオナショナル ガーディアン 

2024 6.1 6 5.15 5.75 4 5.9 

2023 6 5.8 5 5.75 4 5.75 

2022 6 5.8 5 5.75 4 5.65 

2021 6 5.8 5 5.75 4.7 5.65 

2020 6.2 6.1 5 6.1 5.2 5.65 

2019 6.4 6 5 6.1 5.4 5.85 

2018 6.4 6.1 4.9 6.34 5.4 5.85 

2017 6.7 6.3 5 6.34 5.75 5.85 

2016 7.1 6.2 5.45 6.34 6 6.05 

2015 7.1 6.2 5.6 6.34 6 6.05 

： ： ： ： ： ： ： 
※ “Whole Life Insurance Dividend Rate History”(Top Whole Life LLC, Updated January 28, 2024)の情報をもとに、筆者作成 

2｜配当を決定するための利率の募集文書表示には、所定のルールがある 

配当率は、募集文書に表示される。配当などの募集文書表示を適切に行うためのルールが、NAICの

モデル法2やそれに基づく各州の保険法、アクチュアリー実務基準として示されている。 

募集文書等に、配当を決定するために使用される利率を記載する場合、その水準は現在の配当支払

可能な利率と、規律された現行利率(DCS)3の、いずれをも超えてはならないとされている。その他に

も、契約例示に関する様々な規制が、詳細に定められている。これは、1990年代に米国で起きた高金

利の予測に基づくキャッシュ・バリュー(契約価値)の誇大表示問題に対応したものとされている。4 

3――配当の仕組み 

配当水準は、保険会社が保険事業の状況を踏まえて、毎年決定する。各社の固有マターではあるが、

決定にあたって、原則や一定のプロセスがある。本章では、レポート等を参考に概観していく。 

1｜配当は貢献差益の原則をもとに決められる 

まず、配当を決定する際の原則から見ていく。アメリカでは、配当は、貢献差益の原則5をもとに決

められるべきとされている。これは、長期的に、保険契約が分配可能剰余金に貢献したと考えられる

割合に応じて、配当を分配するという原則だ。ただし、実務を行う上では、いくつかの実際的な検討

事項や制約も考慮される。 

2｜配当は総額と分配の両方を見ながら決められる 

つぎに、一般的な配当の決定プロセスを見ていく。配当は、総額の決定と、分配の決定の 2つの決

定過程を経て決められる。 

 
2 “Life Insurance Illustrations Model Regulation”(NAIC, Apr. 2001)) 
3 DCSは、Disciplined Current Scaleの略。保険会社が非保証要素を恣意的に高く見積もって顧客に有利な将来予測を提示

することを防ぐために、保険会社にはイラストレーション・アクチュアリーが置かれる。イラストレーション・アクチュア

リーは、過去の実績に基づいた合理的な算出基礎に基づく利率として DCSを設定し、毎年その数理的な妥当性を認証しなく

てはならないとされている。 
4 「諸外国における保険募集規制を中心とした保険監督行政・規制について[第Ⅰ編 米国]」(財団法人損害保険事業総合研究

所研究部, 2004年 3月)を参考に、筆者がまとめた。 
5 英語の“Contribution Principle”の訳。保険会社が配当を公平に行うための原則。保険会社は一度配当支払の総額を決め

るとその額は分配可能な収益(サープラス)に貢献した対象契約の保険金額に比例して分割されなくてはならない、とされて

いる。(「生命保険用語 英和・和英辞典」(公益財団法人 生命保険文化センター オンライン辞典)より) 
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まず、取締役会は分配可能剰余金(案)の総額を決める。これは、将来発生しうる経営上のリスクに

備えた純資産の留保と、契約者の実質保険料負担の低減のバランスを反映することが求められる。そ

の経営判断は、一般社会や規制当局への示し方、格付機関の評価等の要素も踏まえて行われることが

多いものと思われる。 

その後、取締役会は、経営層や配当アクチュアリーが推奨する配当率を考慮して、保険契約間の分

配を決める。この分配は、技術的には、配当率を設するシステムのプログラムによることが一般的で

あり、配当アクチュアリーの設定方式に依存するところが大きい。 

通常、配当金の大部分は長期有効契約に対して支払われる。このため、取締役会、経営層、配当ア

クチュアリーは、配当率を策定する際に、前年度の早い段階から、保有契約について資産運用状況、

保険給付動向、事業費動向等を見極め、配当率変更の可能性について分析を行うことが必要となる。 

3｜配当による保険料相殺を「保険料消滅」と呼ぶことは禁じられている 

配当の支払方法には、いくつかの種類がある。レポートでは、次の支払方法が示されている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このうち、一般的な方法は、日本でも行われている配当の支払方法である。一方、追加的な方法は、

特定の市場に向けたサービスの提供や、独自の販売コンセプトの実践を目的に行われたものであり、

配当の支払方法を工夫することにより、顧客に保険魅力をアピールするための手段と位置づけられる。

ただし、「消滅保険料」という用語が禁止される6など、配当について顧客の誤解を引き起こしかねな

 
6 “Life Insurance Illustrations Model Regulation”(NAIC, Apr. 2001)の Section 6. (General Rules and Prohibitions) 

B.(6)では、生命保険契約の販売に募集文書を使用する場合、保険会社、その募集人、またはその他の権限のある代理人は、

次のことを行ってはならない ： 将来の保険料の一部を支払うために非保証要素を使用するプランを説明するにあたり、「消

滅」、「消滅保険料」、または保険が支払済であることを意味する同様の用語を使用すること、とされている。 

図表 2. 配当の支払方法 

(一般的な方法) 

・現金による支払い 

・請求保険料の減額 (配当を可能な限り保険料の支払いに充当し、超過分については代替の選択肢を利用) 

• 基本契約の保険期間に合わせた保障を行う追加払済定期保険を購入 

• 満期給付を含めて基本契約に比例する追加払済保険を購入 

• 追加の 1年定期保険を購入 

• 一定の利率(あるいは最低保証利率に一定の超過利率配当分を上乗せ)で利殖される積立配当ファンドに預け入れ 

(追加的な方法) 

・追加保障ターゲット層の醸成のために、時間とともに払済保険の定期保険の購入の組み合わせを変化させる 

(このような方法は、米国では economatic (経済的)”、カナダでは“enhanced (強化型)”と呼ばれる) 

・契約初期には追加払済保険の購入や積立ファンドへの預け入れを行い、その後は請求保険料の相殺に充当 

(かつては、保険料の“vanish(消滅)”と呼ばれていたが、顧客に保険料相殺が保証されているものと誤解させる可能

性があるため、現在は一般的に禁止されている) 

・望ましいキャッシュ・フローを実現させるために、配当支払と契約者貸付を併用 

(かつて米国では「minimum deposit (最小預託)」と呼ばれていたが、税法改正後は人気がなくなった) 

※ “Mechanics of Dividends” Dale Hagstrom (the Society of Actuaries Research Institute, 2022)をもとに筆者作成 
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い表現は行わないこととされている。(なお、レポートによると、定期保険や年金保険の場合は配当の

支払方法の選択肢は少ないという。) 

4｜配当の計算方法には 4つのものがある 

つづいて、配当の計算方法について見ていこう。レポートでは、配当について 4つの計算方法が示

されている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

これら 4つの計算方法のどれを用いるかについては、保険の商品特性、配当管理などを踏まえて各

社で検討し、判断することとなる。 

配当は毎年変更する可能性があるため、実務上、配当率を変更しても計算が簡単にできることが望

ましい。その点では、利源別配当や経験料率法が限定的な要素をもとに計算を行うため比較的簡単で

あるのに対し、アセットシェア法やファンド法は様々な要素を組み入れた計算を行うため複雑化する

可能性があるとされる。 

また、これら 4つの方法にはバリエーションがある。例えば、新契約の基礎率改定を行った場合に、

既契約にも配当の形で反映しようとする(調整配当)と、その計算が複雑なものとなる可能性がある。

さらに、終身保険等で、終身に渡ってリスクエクスポージャーと利益の累積の比率として配当を行う

場合も、計算上の困難が生じやすい。毎年のリスクエクスポージャーと配当後利益の累積の比率を見

たうえで、配当を調整して目標比率に近づけることとなる。経験はモデルに入力された経験係数で表

され、キャッシュ・フローの累積として表されているわけではないため、計算を一から行う必要が生

じることとなる。 

図表 3. 配当の計算方法 

(利源別配当) 

・利益の源泉を反映して計算する方法。通常は、死亡率、資産運用収益、事業費の予定と実績の差を認識する 3要素式と

される。 

(経験料率法) 

・ (a) 保守的に設定された低利率を超過する資産運用収益と、(b) 保険料の代理(プロキシ)と実績死亡率・実績事業費

率・低利率の組み合わせで計算した経験保険料の差、の 2つを足し算することが挙げられる。(保険会社ごとに適用方

法の詳細は異なる。) 

(アセットシェア法) 

・契約締結年齢、引受クラス(性別、喫煙習慣等) 、保険金額ゾーンその他の、保険料・配当等の区分により定義される

代表的なセルを対象とした固定期間ファンド(例えば 20年目に)を設けて、アセットシェアモデルを構築する。死亡率、

資産運用収益、事業費だけでなく、選択期間中の死亡率、継続率、税金、キャピタルゲイン、その他の損益についても

ベストエスティメイトの仮定を用いて認識することにより、期間ごとの保険契約の、公平な取扱いを実現する。 

(ファンド法) 

・まず、アンカー期間 (例.20年) の目標ファンドのパターンを作成し、これを準備金に加えて、時間の経過とともに増

加する金額 (A) として設定する。金額 Aは、固定された期間後に目標剰余金に達するまで増加するが、新契約費の未

償却分を含むため、契約初期は 0になる。配当は、年初のファンドに保険料と利息分を加え、給付支払、手数料、税金、

事業費を控除し、年末のファンドを差し引いた金額となる。 

※ “Mechanics of Dividends” Dale Hagstrom (the Society of Actuaries Research Institute, 2022)、「保険 2(生命保険) 第 3章 契

約者配当」(公益社団法人日本アクチュアリー会, 平成元年 4月作成)をもとに筆者作成 
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4――配当と他の非保証要素の相違 

以上、配当について概観してきた。ここで、配当を非保証要素の 1つとして、計算や取扱いの方法

を他の非保証要素7と揃えてはどうか、という考え方があるかもしれない。たしかに、配当は保険料や

保険給付のように保証されているものではなく、その点からは非保証要素と見ることもできよう。 

しかし、配当と他の非保証要素には、一つ大きな相違がある。非保証要素は、ほとんどの場合、将

来経験する事柄に関する“予測”に基づいて決定されている。例えば、諸積立利率は、将来の金利見

通しや資産運用環境を念頭に置きつつ、保守的な水準として設定されることが一般的だ。 

これに対して、配当の主な決定要因は、“過去の経験、実績”である。原則として、剰余の発生状況

を分析し、それをもとに配当として契約者に還元する金額が決められる。 

募集文書上の配当表示の場合は、そうした実績にもとづく配当率を、将来の配当見通しとして示す

ことに関して、さまざまな問題が生じかねず、それに対応する規制が必要となったものと言えるだろ

う。配当には、独自の概念基盤や、保険数理上の展開があり、規制体系が設けられてきたものと見る

ことができる。8 

5――おわりに (私見) 

 本稿では、米国の有配当保険における配当について、見ていった。配当は、保険期間が経過した後

に、事後的に契約者の実質保険料負担を調整する手段であり、有配当保険の重要な機能の 1つと言え

る。保険会社は、配当政策を適正に行うことで、契約者から必要かつ十分な水準の保険料を徴収する

ことができる。 

米国では、各保険会社が 2024年に伝統的保険の配当利率を引き上げる展開となっている。一方、日

本では、生保配当に対する一般社会の関心はそれほど高くないものとみられる。日本を含めて、各国

の保険会社の配当政策、顧客への示し方等について、引き続き、ウォッチしていくこととしたい。 
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