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  損保ジャパンひまわり生命の 

平成１９年３月末 エンベディッド・バリューの開示 
 

 

 株式会社損害保険ジャパン（社長 佐藤 正敏）、および損保ジャパンひまわり生命保険株式会社 

（社長 田中 勝治郎）は、損保ジャパンひまわり生命の現状をよりご理解いただくため、 

平成１９年３月末のエンベディッド・バリューを開示いたします。 

 

１．エンベディッド･バリューとは 
 エンベディッド･バリュー（Embedded Value：「潜在価値」、以下「ＥＶ」）とは、「企業の純

資産価値」と「保有契約からもたらされる将来利益の現在価値」を合計したものです。 

 一般に生命保険契約は、契約を獲得してから会計上の利益が計上されるまでに時間がかかる

ため、損益計算書等法定の会計情報を補完するものとして、欧州やカナダでは生命保険会社の

価値・業績を評価する有力な指標として使用されています。 

 

２．過去３年間のＥＶ                                    （単位：億円） 

 平成１９年３月末 平成１８年３月末 平成１７年３月末

純資産価値 444 145 121

保有契約価値 1,978 1,630 1,603

年度末ＥＶ 2,422 1,776 1,725

うち新契約価値（注） 169 172 174
（注）「うち新契約価値」は、ＥＶ総額のうち、新契約分の数値を表しています。     

 

 

３．第三者機関の意見書 
 公正性を確保するため、専門的知識を有する第三者機関（アクチュアリー･ファーム）である

ミリマン・インクに、計算結果の妥当性について検証を依頼し、ミリマン・インクより意見書

を受領しています。 

 

以上 

 

 

【ご参考別紙資料】 

■別紙１：平成１９年３月末エンベディッド・バリューの開示について 

■別紙２：損保ジャパンひまわり生命のエンベディッド・バリュー計算に関する意見書 

 



平成１９年５月２３日

損保ジャパンひまわり生命保険株式会社

損保ジャパンひまわり生命保険株式会社（社長　田中　勝治郎）の平成１９年３月末エンベ
ディッド・バリュー（以下、「ＥＶ」といいます。）は下記のとおりです。

１．平成１９年３月末ＥＶ

平成１９年３月末ＥＶは２，４２２億円となり、前年度末と比較して６４７億円の増加と
なりました。

（単位：億円）

平成１７年３月末

増減額 増減額

純資産価値（注１） 444  299  145  24  121  

保有契約価値（注２） 1,978  348  1,630  27  1,603  

年度末EV 2,422  647  1,776  51  1,725  

うち新契約価値（注３） 169  -4  172  -2  174  

（注１）純資産価値 ＝ 純資産の部（除く評価・換算差額等合計） + 負債中の内部留保（価格変動準備金、

　　　　　　　　　       危険準備金、配当準備金中の未割当額） + 一般貸倒引当金（税引後） - 負債中の内部

　　　　　　　       留保に係る税効果額

（注２）保有契約価値＝将来の税引後利益の現在価値-資本コストの現在価値

　　　　　　　　　 　「資本コスト」は、前提とするソルベンシー・マージン比率を維持していくために

　　　　　　　　　　　必要な資本等の額に対して割引率と運用利回りの差から生じる利息差です。

（注３）「うち新契約価値」は、年度末EV総額のうちの新契約分の数値を表しています。

　
 

平成１９年３月末 平成１８年３月末

記

平成１９年３月末エンベディッド・バリューの開示について



２.主要な前提条件

EV計算上の主要な前提条件は以下の通りです。

前提条件の種類

保険事故発生率 直近3年間の実績に基づき設定

死亡率 直近6年間の実績に基づき設定

解約率 直近3年間の実績に基づき設定

経費 直近年度の実績に基づき設定

     ５年国債 1.195%    １０年国債 1.78%
   １０年国債 1.659%    ２０年国債 2.05%
   ２０年国債 2.111%   

  1.58% 平成18年度
1.64% 平成19年度 1.66% 平成19年度
1.65% 平成20年度 1.68% 平成20年度
1.77% 平成25年度 1.76% 平成25年度
1.84% 平成30年度 1.87% 平成30年度
1.86% 平成35年度 1.94% 平成35年度
1.79% 平成40年度 1.92% 平成40年度

実効税率

ソルベンシー・マージン比率

リスク割引率

運用利回りは、新規投資分（５年、
１０年および２０年国債に投資）の
資産構成比の変化に応じて変動

＊新規投資利回り ＊新規投資利回り

資産運用利回り前提

運用利回りは、新規投資分（１０
年および２０年国債に投資）の資
産構成比の変化に応じて変動

平成１８年３月末

同左

同左

同左

平成１９年３月末

同左

同左

同左

7%
将来利益を現在価値に割り戻す際
の率で、リスクフリーレートに当社
の事業リスクを加味して設定

600％
資本コスト算出のため、将来にわ
たって維持すべきソルベンシー・
マージン比率を設定

直近の実効税率（36.21％）

同左

*主な年度の運用利回り *主な年度の運用利回り



３.前提条件を変更した場合の影響

前提条件のうちの１つの項目を変更した場合のEVへの影響額は次の通りです。

（単位：億円）

前提条件の変更 EVへの影響 EV額

保険事故発生率を1.1倍にする -167  2,255  

解約率を1.1倍にする -105  2,317  

経費を1.1倍にする -45  2,378  

新規投資利回りを0.25％上昇させる 88  2,511  

新規投資利回りを0.25％低下させる -89  2,333  

ソルベンシー・マージン比率を200％下降させる 4  2,426  

ソルベンシー・マージン比率を200％上昇させる -15  2,407  

リスクプレミアムを2.0％引き下げる（割引率5％） 369  2,791  

リスクプレミアムを1.0％引き下げる（割引率6％） 170  2,592  

リスクプレミアムを1.0％引き上げる（割引率8％） -146  2,276  

リスクプレミアムを2.0％引き上げる（割引率9％） -273  2,149  

４.平成１８年３月末から平成１９年３月末への変動要因

平成１８年３月末から平成１９年３月末へのEVの変動要因は次の通りです。

（単位：億円）

変動要因 影響額

新契約価値 169  

前年度末EVからの割引のリリース 124  

資産運用前提以外の前提条件変動による影響 212  

資産運用前提の変動による影響 -25  

増資（注１） 200  

その他 -33  

合計 647  

（注１） 平成１９年２月２８日付で２００億円の増資（資本準備金１００億円を含む）を実施しました。
 
 
 



５.アクチュアリー・ファームの意見書の添付

公正性を確保するため、専門的知識を有する第三者機関（アクチュアリー・ファーム）である
ミリマン・インクにEVの計算方法、前提条件の設定、計算結果の妥当性の検証を依頼し、添付の

意見書が提出されています。

（ご参考）
EV（Embedded　Value：「潜在価値」と訳されます。）は、株主に帰属すると考えられる、貸借対照表
から計算される「修正純資産」と保有契約に基づき計算される「既契約の将来価値」の合計になり
ます。欧州やカナダでは、生命保険株式会社の企業価値を評価する指標の一つとされています。
現行の生命保険会社の法定会計では、新契約獲得から会計上の利益の実現までにタイム・ラグ
があります。一方、EVでは、将来の利益貢献が新契約獲得時に認識されるため、法定会計による
財務情報を補強することが出来ると考えられています。

＜ご使用にあたっての注意事項＞
EVの計算においては、リスクと不確実性を伴う将来の見通しを含んだ前提条件を使用するため、
将来の実績がEVの計算に使用した前提条件と大きく異なる場合があります。また、実際の市場
価値は、投資家が様々な情報に基づいて下した判断により決定されるため、EVから著しく乖離
することがあります。これらの理由により、EVは生命保険株式会社の企業価値を評価する唯一
の指標ではなく、使用にあたっては、充分な注意を払っていただく必要があります。












