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ソニー生命保険株式会社（社長 川島章由）は、ソニーグループおよびソニーフィナンシャルホ

ールディングスグループにおける生命保険事業の企業価値を評価する指標の一つとして、当社の平

成１７年３月末におけるエンベディッド・バリュー（Embedded Value：以下、「EV」と略します。）
を別紙のとおり開示いたします。 
 

要 約 
 

ソニー生命保険株式会社の平成１７年3月末EVおよび前年度末からのEVの増減は、以下のと
おりです。 
 

 （単位：億円） 
 平成17年3月末 平成16年3月末 増減 
EV 5,393 4,920 473 
保有契約の価値 4,096 3,817 279  
修正純資産 1,297 1,102 194 

EVのうち年度中新契約の価値 381 389 ▲8 
 
 
■保有契約の価値＝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、所要のソルベンシー・マージン比率を維持していくために必要な自己資本に係るコスト（割

引率と運用利回りの差から生じる利息差）です。 
■「修正純資産」は、以下の算式により計算しております。 
   修正純資産＝貸借対照表の資本の部計（除く債券の評価差額金）＋価格変動準備金＋危険準備金－前2項に係
る税効果相当額 

  （※）保有債券の運用益は、基本的に満期までの保有を前提として保有契約の価値計算に算入しています。 
■「EVのうち年度中新契約の価値」は、EV総額のうち、各年度中の新契約のみの価値を表します。 
■上記「保有契約の価値」における「将来の税引き後利益」と「修正純資産」の計算に用いる貸借対照表および諸準

備金は、日本の法定会計に基づくものです。 
 
 今後は、毎決算期（3月末）のEVを年度決算発表後すみやかに開示する方針です。 

以 上 
 
 
 

  



別紙 
 

 
１． ソニー生命保険株式会社のEV 
 平成１７年３月末のソニー生命保険株式会社のEVは以下のとおりです。 
 

 （単位：億円） 
 平成17年3月末 平成16年3月末 増減 
EV 5,393 4,920 473 
保有契約の価値 4,096 3,817 279  
修正純資産 1,297 1,102 194 

EVのうち年度中新契約の価値 381 389 ▲8 
 

EV(Embedded Value)とは、「保有契約の価値」と「修正純資産」の合計額として計算され、ヨー
ロッパやカナダでは、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。 
「保有契約の価値」は、保有契約から見込まれる将来のキャッシュフローに基づいて計算される

将来の税引き後利益の現在価値から、所要のソルベンシー・マージン比率を維持していくために必

要な自己資本に係るコスト（割引率と運用利回りの差）を差し引いたものです。 
「修正純資産」は、貸借対照表の資本の部から債券の評価差額金を除き、価格変動準備金と危険

準備金を加え、これら２つの準備金に係る税効果相当額を差し引いたものです。 
尚、上記「保有契約の価値」における「将来の税引き後利益」と、「修正純資産」の計算に用いる

貸借対照表および諸準備金は、日本の法定会計に基づくものです。 
 
生命保険会社の現行法定会計による貸借対照表は、保有契約に係る将来の利益を含みませんが、

EV は、会社の純資産額とともに、保有契約の将来利益の現在価値を示すものです。従って、法定
会計による財務情報を補足するものであり、企業価値を評価する上で有用な指標となります。ただ

し、評価時点の保有契約を対象としており、将来に見込まれる新契約に関する価値は含みません（保

険会社の経済価値としては考慮する必要があります）。 
 
 
２． 主要な前提条件 
EV計算上の主要な前提条件は次のとおりです。 
 

項目 設定方法 
①割引率 6.0％ 
②運用利回り 新規投資はすべて国債に投資するものとし、インプライドフ

ォワードレートに基づき新規投資利回りを設定 
③保険事故発生率 直近3年間の実績等に基づき設定。 
④解約失効率 直近3年間の実績等に基づき設定。 
⑤事業費（ユニット・コスト） 直近 1 年間の事業費の実績に基づき、契約の維持管理や保

険金等の支払にかかる経費の単価（ユニット・コスト）を設定。 
⑥実効税率 直近の実効税率に基づき設定。 
⑦ソルベンシー・マージン比率 600％を将来にわたって維持する。 
 
 
 



別紙 
 

① 割引率 
 割引率は、平成17年3月末のリスクフリーレート（10年国債利回り：約1.34％）にリスク・プ
レミアム（4.5％）を上乗せした数値に基づいて設定しました。 
 
② 運用利回り 
(1) 新規投資 
 平成 17年 3月末の国債のイールドカーブから将来のインプライドフォワードレートを評価し、
毎年国債に投資する前提で計算しました。 
 期待収益率の高い資産への投資割合を増やす程、EV を大きく評価することになる（本来は当該
資産のリスクも高いので、割引率で調整されるべき）という問題を回避するため、新規投資利回り

については、各期末の市場環境の下で中立的な条件に設定しました。 
(2) 保有資産の投資 
 保有債券は、償還まで持ちきり、株式やその他の資産は期末の残高を維持し、利息・配当金や償

還金等は、国債に再投資する前提で計算しました。 
 
 
３． 前年度からのEVの変動要因の分析 
前年度からのEVの変動要因は以下のとおりです。 

（単位：億円） 
項目 金額 

①平成16年3月末EV 4,920 
②株主配当 ▲65 
③保有契約の価値からのリリース（※） 229 
④平成16年度新契約の価値 381 
⑤前提条件と実績の差 ▲11 
⑥前提条件の変更 ▲60 
⑦平成17年3月末EV 
（①～⑥の合計） 

5,393 

 (※)前年度末の保有契約の価値に対する１年分の割引の戻し入れ 
 
 



別紙 
 

 
４． 前提条件を変更した場合の影響（センシティビティ） 
前提条件を変更した場合のEVに与える影響は以下のとおりです。 

（単位：億円） 
 EV増減額 EV額 

6.0%→5.0% 472 5,865 割引率 
6.0%→7.0% ▲390 5,003 
600%→500% 69 5,462 ソルベンシー・マージン比率 
600%→700% ▲78 5,315 
全体 462 5,855 運用利回り：＋0.25％（※） 
新規投資利回りのみ 315 5,708 
全体 ▲478 4,915 運用利回り：－0.25％（※） 
新規投資利回りのみ ▲324 5,069 

保険事故発生率 前提条件ｘ1.1 ▲482 4,911 
解約失効率 前提条件ｘ1.1 ▲159 5,234 
事業費（契約維持に関するユニット・コスト） 前提条件ｘ1.1 ▲37 5,356 
 （※）運用利回りの変更による影響は、契約者配当にも反映しています。 
 
 
５． その他の特記事項 
 平成 17 年度の新契約から変額保険等に係る最低保証に関する責任準備金の積立が義務付けられ
ておりますが、当社は、平成 17年 3月末のEVを計算するにあたり、当該最低保証に係る債務に
ついては、保有する変額保険契約の全体を対象とし、確率論的手法に基づいて、将来発生が見込ま

れる当該コストの現在価値を算出し保有契約価値に反映させております。これによるEVの影響額
は、▲73億円になります。 
 
 
６． 今後の開示方針 
今後は、平成18年3月期以降の毎決算期（3月末）において、EVを年度決算発表後すみやかに
開示する方針です。 
 
 
７． 第三者機関による報告書の添付 
保険数理に関する専門的知識を有する第三者機関（独立会計事務所）である中央青山監査法人

(ChuoAoyama PricewaterhouseCoopers)から、添付の報告書を受領しております。 
 
 
８． 注意事項 
この発表文に記載されている内容は、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に

基づき計算されたものであることから、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。従いまして、ソニー生命保険株式会社の企業価値を評価するにあたり、当開示

資料に全面的に依拠することは控えるようお願いいたします。 
 

以 上 










