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◆内容

・本研究は、近年その市場が世界的に拡大傾向である役員等賠償責任保険に着目し、日本のD&O 保険加

入有無の開示データを用いて、日本企業のD&O 保険加入の決定要因を分析する。

◆目的

・近年のコーポレートガバナンス改革の流れに伴い、日本企業の役員等のリスクマネジメント手段である

D&O保険の加入実態を日本で初めて示すことで、保険およびリスクマネジメント分野への学術的貢献を目

的とする。

◆結果

・独立社外取締役比率が高く、ROA のボラティリティが大きく、浮動株比率が高く、資産規模の大きい企

業ほど保険へ加入する傾向がある一方で、役員持株比率が高く、流動性比率が高い企業ほど保険へ加入し

ない傾向があることが明らかになった。この結果は、企業がコーポレートガバナンス強化およびリスクマ

ネジメントを目的として、保険へ加入していることを示唆している。
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◆日本のD&O保険市場の拡大

ー保険契約件数: 約5000件 in 2016 → 約10500件 in 2021

ー保険料収入:約110億円 in 2016 → 約165億円 in 2021

◆しかし、、、
日本のデータを使用したＤ＆Ｏ保険研究は未実施
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• 1900年代前半～D&O保険誕生

• 1960年代以降～企業がリスクへの対策として本格的にD&O保険を利用(in 米国)

• 1980年代以降～D&O保険の普及が本格化(in 英国)

• 1989年～会社法にてD&O保険購入に関する規定が制定(in カナダ)

• 1990年代以降～D&O保険の普及が本格化(in ドイツ)

• 1993年～商法改正を契機として需要が拡大(in 日本)

• 2002年～D&O保険市場が活発化(in 台湾)

• 2002年～平安保険によりD&O保険が導入(in 中国)

• 2002年～D&O保険の需要が急拡大(in 韓国)



• Bhagat et al.(1987)

→D&O保険によって訴訟リスクを他者へ移転することは、経営者に株主に対して害を与えるインセンティ

ブをもたらし株主に不利益をもたらす可能性が懸念されていた。そこで、D&O保険がもたらす効果につい

て検証し、企業によるD&O保険の購入は株主の利益に相反しないことを示した。

・Holderness(1990)

→D&O保険のモニタリング機能としての役割を強調する「モニタリング仮説」*を初めて提唱。

その後、O’Sullivan(1997)によって検証支持される。

・O’Sullivan(1997)

→D&O保険への加入は保険者の監視による直接的なモニタリング効果のみならず、社外取締役の採用を促

し、間接的なモニタリング効果をもたらし、株主による経営者のモニタリングコストを減少させること示

唆。

D&O保険のプラスの側面を強調

*「モニタリング仮説」はそのほか、Baker and Griffith(2007, 2010)などに支持されている。 



・Core(1997)

→D&O保険のモニタリング機能としての役割を強調する「モニタリング仮説」に対し、D&O保険が経営

のエントレンチメント行動を誘発するといった「モラルハザード仮説」*を初めて提唱。企業の保険購入は

リスク回避行動であるとの見解を支持。

・Chalmers et al.(2002)

→企業のD&O保険購入の金額とIPO後の企業業績との間に負の相関があることを示し、D&O保険が経営

者のモラルハザードを誘発する可能性があることを示した。

・Gillan and Panasian (2015)

→D&O保険へ加入している企業ほど訴訟を提起されやすく、補償範囲が大きいほどその可能性が高まるこ

とを示し、D&O保険によるリスク回避が取締役や役員の株主訴訟を防止するための努力水準を低下させる

可能性があることを示唆。

D&O保険のマイナスの側面を強調

*「モラルハザード仮説」はそのほか、Boyer and Stern(2013)、Lin, Officer and Zou(2013)などに支持されている。 



・Boyer and Tennyson(2015)

→「モニタリング仮説」vs「モラルハザード仮説」を検証。どちらも支持する強い結果は得られなかったと結

論づけた。

・Lai and Tai(2018)

→CEOの過信がD&O保険の購入に与える影響は、同族企業と非同族企業で異なることを示した。

・Kong et al.(2023)

→中国の儒教における倫理的価値観が中国におけるD&O保険市場を抑制していることを示した。

D&O保険需要に関する研究傾向は変化しつつある。

D&O保険がもたらす効果は国の文化や企業特性、状況、様々な要因に依存する。





ー2013年6月日本再興戦略 - JAPAN is BACK 

ー2014年2月「責任ある機関投資家」の諸原則（「日本版スチュ

ワードシップ・コード」）の策定

ー2015年3月「コーポレートガバナンス・コード」の策定

ー2015年6月1日 コーポレートガバナンスコードの適用開始

ー2016年11月「日本版スチュワードシップ・コード」改訂版

の策定

ー2018年6月「コーポレートガバナンス・コード」の改訂版

の策定「投資家と企業の対話ガイドライン」の公表

ー2015年5月1日 第１回改正会社法の施行
多重代表訴訟制度の創設
→子会社の役員に対するD＆O保険

ー2021年3月1日 第3回改正会社法の施行
会社補償および役員等のために締結される
保険契約に関する法律の新設
→D＆O保険の加入有無の情報開示義務化

ガバナンス改革 会社法改正による法整備

ー2006年4月 会社法全面施行
→商法から会社法成立へ

ー2019年8月1日 第2回改正会社法の施行
一定条件を満たす企業に独立社外取締役の設置が義務化



◆ガバナンスの強化目的

・ガバナンス改革の流れに伴い、大多数の上場企業が企業グループ外の第三者を社外取締役と

して選任している。そこで、優秀な人材を集めるためには、報酬のみならず役員が適切にリス

クテイクする環境の整備が要求されるようになった。

◆リスクマネジメント目的

・ビジネスのグローバル化や事業の多角化、利害関係者の多様化の中で事業リスクと訴訟リス

クは予測のできない範囲まで多岐に増加
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◆株主代表訴訟

・平成5年の商法改正時に訴え提起の

手数料が大幅に引き下げられた

・以前はD&O保険の主たる加入の目的

◆第三者訴訟

・企業および役員を取り巻く環境の

変化により増加

・訴えの提起にインセンティブ

20年で約３倍



◆具体的法令違反・・・遵守すべき法令を明らかに逸脱した行為に起因するもの

◆抽象的法令違反・・・抽象的な法令違反

経営判断の誤り、監視・監督義務違反

内部統制システム構築義務違反など

→役員の責任は非常に多く、取り巻くリスクは多岐にわたる



◆D&O保険制度(会社法第430条の3)

・・・株式会社が、保険者との間で締結する保険契約のうち役員等がその職務の執行に関し責任を負う

こと又は当該責任の追及に係る請求を受けることによって生ずることのある損害を保険者が塡補

することを約するものであって、役員等を被保険者とするもの

◆会社補償制度(会社法第430条の2)

・・・株式会社が、役員等に対して次に掲げる費用等の全部又は一部を当該株式会社が補償することを

約する契約

◆責任限定契約(会社法第427条)

・・・株式会社は取締役、会計参与、監査役または会計監査人との間で定款にあらかじめ定めた額の範囲

に責任を限定する契約を締結できる旨を定款に記載できる



D＆O保険 会社補償契約 責任限定契約

補償の内容
約款上の免責事由や支払限度
額・免責金額等の制限あり

補償契約の内容として柔軟に設
計可

会社に対する任務懈怠責任に
起因する賠償金の免除

株主代表訴訟に敗訴した場合の補償 補償あり 補償なし 補償あり

第三者訴訟に対する補償 補償あり 補償あり 補償なし

会社が倒産した場合 影響なし 影響あり 影響なし

任務懈怠責任に重過失がある場合
免責事由に該当しなければ補償
あり

補償なしの場合あり 補償なし

補償の有無・内容の判断主体 保険会社が約款の内容から判断
対象となる役員以外の役員らに
よる決議

定款の定めに基づく

補償の可否に関する予測可能性 高い 低い 高い

対象者 役員等 役員等 非業務執行取締役等

補償の範囲 全部または一部 全部または一部 一部

締結時の金銭的コスト 要 不要 不要





◆データ

・2022年３月に有価証券報告書を提出した上場企業2371社のうち銀行業、証券商品先物取引業、

保険業、その他金融業を除く2213社を分析対象とする。

・有価証券報告書の記載を基に、D&O保険へ加入している旨の記載がある企業をD&O保険加

入企業、当該記載がない企業をD&O保険未加入企業として扱う。

◆取得について

・財務データ：NEEDS-Financial QUEST

・株主構造データ：NEEDS-Cges コーポレート・ガバナンス評価システム

・有価証券報告書データ：企業情報・経済統計データベースＥＯＬ



◆日本企業におけるD&O保険加入の実態調査

・東京海上日動保険株式会社(2022)では2021年4月～2022年3月に有価証券報告書を提出した

上場企業3849社を対象にD&O保険加入割合についてレポート報告を実施

→すべてのD&O保険加入企業を抽出できていない可能性が懸念される。

・改めて、2022年3月有価証券報告書提出企業を対象に、売上高別、総資産規模別、社外取締

比率別のD&O保険加入割合について調査する。

→懸念点の改善により結果の変化がみられるかどうかを検証する。



◆日本企業におけるD&O保険加入の実態調査

～売上高別加入状況について～

・売上高の減少に伴い加入割合も減少し、1兆円以上の

企業では約94％の加入率があるも、100億円未満の企業

では約70％まで24％の差

・先行調査と比較して、1.3%～3.4%の加入割合増加が

みられた。
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◆日本企業におけるD&O保険加入の実態調査

～総資産規模別加入状況について～

・総資産規模の減少に伴い加入割合も減少し、1兆円以上

の企業では約95％の加入率があるも、100億円未満の企業

では約72％まで23％の差

・先行調査と比較して、1.5%～3.4%の加入割合増加がみ

られた。
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◆日本企業におけるD&O保険加入の実態調査

～社外取締役別加入状況について～

・社外取締役比率の減少に伴い加入割合も減少し、50%

以上の企業では約86％の加入率があるも、25%未満の企

業では約70％まで14％の差

・先行調査と比較して、2.5%～5.6%の加入割合増加が

みられた。
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◆D&O保険需要の要因分析

・先行研究に鑑みて、ガバナンス構造、企業および役員に対するリスク特性が日本企業のD&O

保険の購買行動に影響を与えると想定し、こうした特性を表す変数とD&O保険加入の有無につ

いて検証する。

・仮説の構成について

①ガバナンス構造 ：（e.g. O’Sullivan(1997), Chalmers et al.(2002)）

②企業のリスク特性 ：(e.g. Boyer and Tennyson(2015))

③役員に対する訴訟リスク ：(e.g. Core(1997))

④その他の変数



◆D&O保険需要の要因分析

①ガバナンス構造・・・「独立社外取締役比率」、「役員持株比率」

仮説1a：独立社外取締役比率が高い企業ほど、D&O保険に加入する

O’Sullivan(1997)は、企業によるD&O保険加入は独立社外取締役の採用を促進し、モニタリング機能を

発揮することを示しており、我が国でもガバナンスの強化を目的に加入する傾向があると予測する。

仮説1b：役員持株比率が低い企業ほど、D&O保険に加入する

独立社外取締役の積極的な採用は企業のガバナンスを高め、経営者と株主間のエージェンシーコストを

削減する。利害対立のコストを軽減するためにD&O保険が利用されているのであれば、Core(1997) と同

様に、内部経営陣の自社株保有比率が低いほど、経営者と株主間の利害対立が生じやすくD&O 保険によ

るエージェンシーコスト削減の効果が高くなるため、加入する傾向があると予測する。



◆D&O保険需要の要因分析

②企業のリスク特性・・・「ROAの標準偏差」、「流動性比率」

仮説2a：過去4年間のROAの標準偏差が大きい企業ほど、D&O保険に加入する

ROAのボラティリティが大きい企業は事業から得られる利益の変動性が大きいことから事業リスクが高

く、加入する傾向があると予測する。

仮説2b：流動性比率が高い企業ほど、D&O保険に加入しない

企業はリスクを保険により移転するあるいは自社でリスクを保有するかを選択することができ、リスク

を保有することを選択する企業は損失発生時に内部資金で補填できるほど十分な資力があることから、加

入しない傾向があると予測する。



◆D&O保険需要の要因分析

③役員に対する訴訟リスク・・・「浮動株比率」

仮説3：浮動株比率が高い企業ほど、D&O保険に加入する

浮動株比率が高いと、市場に出回る株式が多くなることから、潜在的利害関係者が多くなる。訴訟提起

のハードルは比較的低いことから、浮動株比率が高い場合、訴訟を提起されるリスクが高いと企業は判断

すると予測する。Core(1997)



◆D&O保険需要の要因分析

④その他の変数・・・「資産規模」、「会社補償契約有無」、「責任限定契約有無」

仮説4a：資産規模が大きい企業ほど、D&O保険に加入する

資産規模が大きい企業ほど、ガバナンスに対する意識が高く、様々なリスクを抱えていることから、加入

する傾向があると予測する。Zou et  al. (2003)

仮説4b：会社補償契約を締結している企業は、D&O保険に加入する傾向が高い

仮説4c：責任限定契約を締結している企業は、D&O保険に加入する傾向が高い

両者はその性質からD&Oを補完する役割を持っており、これら契約を締結している企業は加入の傾向があ

ると予測する。



◆D&O保険需要の要因分析

・分析方法

被説明変数をD&O保険契約ダミー（D&O保険に加入している企業を１、していない企業を０)としたロジ

スティック回帰を行う。説明変数は前述の各指標を用いる。加えて、東証業種分類に基づいた産業ダミー

および東証1部ダミーでコントロールを行う。各変数は上下3％に対してウィンソライゼーションを行って

いる。

・使用変数

D&O保険ダミー、独立社外取締役比率、役員持株比率、ROAの標準偏差、流動性比率、浮動株比率、資

産規模、会社補償契約ダミー、責任限定契約ダミー、東証1部ダミー、産業ダミー



独立社外取締役比率 独立社外取締役数を全取締役数で割った値（%表記）

役員持株比率 役員持株数を発行済株式総数で割った値（％表記）

ROAの標準偏差 当該企業の経常利益を前期末総資産で割った値（ROA）の過去4年間の標準偏差（％表記）

流動性比率 現預金および有価証券の合計額を総資産額で割った値（％表記）

浮動株比率 市場で売買される可能性の高い株式数を発行済株式総数で割った値（%表記）

資産規模 総資産の自然対数値

会社補償契約ダミー 会社補償契約を締結している企業を１、していない企業を０としたダミー変数

責任限定契約ダミー 責任限定契約を締結している企業を１、していない企業を０としたダミー変数

東証１部ダミー 東京証券取引所区分の市場第1部に上場している企業を1、していない企業を0としたダミー変数

産業ダミー 東証33業種分類に基づき算出したダミー変数

◆D&O保険需要の要因分析

・独立変数



観測値 平均値 標準偏差 最小値 第一四分位 中央値 第三四分位 最大値

D＆O保険ダミー 2213 0.820 - 0.000 - - - 1.000

独立社外取締役比率(％) 2213 34.510 13.187 0.000 28.600 33.300 41.700 66.700

役員持株比率(％) 2213 6.225 11.804 0.003 0.184 1.072 5.254 54.942

過去4年間ROAの標準偏差 2213 2.878 3.284 0.184 0.937 1.704 3.415 17.244

流動性比率(％) 2213 24.164 16.876 1.385 11.684 20.395 32.049 75.968

浮動株比率(％) 2213 14.030 10.873 0.000 6.000 11.700 20.000 49.960

総資産(自然対数化) 2213 10.831 1.817 7.174 9.583 10.697 11.940 15.489

会社補償契約ダミー 2213 0.046 - 0.000 - - - 1.000

責任限定契約ダミー 2213 0.880 - 0.000 - - - 1.000

東証1部ダミー 2213 0.604 - 0.000 - - - 1.000

◆D&O保険需要の要因分析

・すべての変数(産業ダミー除く)





被説明変数：D&O保険契約ダミー

（1） （2）

独立社外取締役比率(％) 0.011** 0.012**

(0.005) (0.005)

役員持株比率(％) -0.010** -0.11**

(0.005) (0.005)

ROAの標準偏差 0.047*** 0.048***

(0.018) (0.018)

流動性比率(％) -0.011** -0.011**

(0.004) (0.004)

浮動株比率(％) 0.012** 0.012**

(0.006) (0.006)

資産規模 0.229*** 0.253***
(0.050) (0.058)

会社補償契約ダ
ミー

1.332** 1.333**

(0.523) (0.524)
責任限定契約ダ
ミー

0.690*** 0.696***

(0.156) (0.156)
東証1部ダミー -0.127

(0.157)
業種ダミー YES YES

定数項 -1.685*** -1.910***
(0.609) (0.363)

観測値 2,213 2213
対数尤度 -943.09 -949.983
赤池情報量基準 1,960.18 1975.965

◆D&O保険需要の要因分析

・回帰分析結果

注1）***は1%有意、**は5%有意、*は10%有意をそれぞれ示している。
注２）括弧内は標準誤差を示している。

①ガバナンス構造
②企業のリスク特性
③役員に対する訴訟リスク
④その他の変数



◆D&O保険需要の要因分析（結果）

①ガバナンス構造・・・「独立社外取締役比率」、「役員持株比率」

仮説1a：独立社外取締役比率が高い企業ほど、D&O保険に加入する

「独立社外取締役比率」 は5%水準で統計的に有意、係数の符号はプラスであることから支持される

仮説1b：役員持株比率が低い企業ほど、D&O保険に加入する

「役員持株比率」は5%水準で統計的に有意、係数の符号はマイナスであることから支持される

→企業はガバナンスの強化を目的としてD&O保険へ加入していることを示唆



◆D&O保険需要の要因分析（結果）

②企業のリスク特性・・・「ROAの標準偏差」、「流動性比率」

仮説2a：過去4年間のROAの標準偏差が大きい企業ほど、D&O保険に加入する

「ROAの標準偏差」 は1%水準で統計的に有意、係数の符号はプラスであることから支持される

仮説2b：流動性比率が高い企業ほど、D&O保険に加入しない

「流動性比率」は5%水準で統計的に有意、係数の符号はマイナスであることから支持される

→企業は「自社の」リスクマネジメントを目的としてD&O保険へ加入していることを示唆



◆D&O保険需要の要因分析（結果）

③役員に対する訴訟リスク・・・「浮動株比率」

仮説3：浮動株比率が高い企業ほど、D&O保険に加入する

「浮動株比率」は5%水準で統計的に有意、係数の符号はプラスであることから支持される

→企業は「役員の」リスクマネジメントを目的としてD&O保険へ加入していることを示唆



◆D&O保険需要の要因分析（結果）

④その他の変数・・・「資産規模」、「会社補償契約有無」、「責任限定契約有無」

仮説4a：資産規模が大きい企業ほど、D&O保険に加入する

「資産規模」は1%水準で統計的に有意、係数の符号はプラスであることから支持される

仮説4b：会社補償契約を締結している企業は、D&O保険に加入する傾向が高い

「会社補償契約有無」は5%水準で統計的に有意、係数の符号はプラスであることから支持される

仮説4c：責任限定契約を締結している企業は、D&O保険に加入する傾向が高い

「責任限定契約有無」は1%水準で統計的に有意、係数の符号はプラスであることから支持される





◆本研究は各国におけるD&O保険需要に関する先行研究を調査し、日本企業のD&O保険加入の

実態について検証したものである。分析結果より、日本企業のD&O保険加入の要因には、ガバ

ナンス、企業の事業リスクおよび役員の訴訟リスクが関係していることが示された。

◆本研究はわが国で数少ない保険需要の研究であることに加えて、Ｄ&Ｏ保険の需要に関する

初めての実証研究であることから、本研究結果は学術的・実務的な示唆を与えるものである。

◆本研究の限界としては、我が国ではD&O保険契約内容に関する詳細なデータの取得が困難で

あることから、補償範囲や金額など企業間における保険購入の程度を考慮できていないことが

挙げられる。

◆今後、保険を加入している企業間のばらつきの程度が明らかになれば、各企業のガバナンス

に対する姿勢や、D&O保険が企業の投資行動に与える影響の測定など様々な研究に拡張するこ

とが可能である。
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