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平成１９年５月１７日 

各 位 

株式会社Ｔ＆Ｄホールディングス  

（コード番号 8795 東証・大証第一部） 

太 陽 生 命 保 険 株 式 会 社 

大 同 生 命 保 険 株 式 会 社 

Ｔ＆Ｄフィナンシャル生命保険株式会社 

 

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 

 

株式会社Ｔ＆Ｄホールディングス（社長 宮戸直輝）、太陽生命保険株式会社（社長 大

石勝郎）、大同生命保険株式会社（社長 倉持治夫）、Ｔ＆Ｄフィナンシャル生命保険株

式会社（社長 竹内致夫）は、平成 19 年 3 月末におけるＴ＆Ｄ保険グループの生命保険会

社３社のエンベディッド・バリュー（以下、「ＥＶ」といいます。）を計算（総額および

各社別）いたしましたので、下記のとおりお知らせいたします。 

 

記 

１．Ｔ＆Ｄ保険グループのＥＶ総額  

平成 19 年 3 月末のＴ＆Ｄ保険グループのＥＶ総額（生命保険会社３社のＥＶの合計）

は以下のとおりです。 

なお、ＥＶ計算にあたって、Ｔ＆Ｄ保険グループとして計算基準および主要な前提条件

の設定方法を統一しております。 

（単位：億円） 

  平成 19 年 3 月末 平成 18 年 3 月末 増減 

ＥＶ ２１,３３３ １９,９２８ １,４０５

 修正純資産 （注１） １２,９８８ １２,３２５ ６６３

 既契約の将来価値（注２） ８,３４４ ７,６０２ ７４２

うち新契約分（注３） ７０５ ６５１ ５４

（注１）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＝純資産の部計（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）＋有価

証券等（円建債券を除く、デリバティブ取引を含む）の含み損益（税引後）＋土

地の含み損益（税引後）－負債中の内部留保に係る税効果額 

（注２）既契約の将来価値＝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）「うち新契約分」は、ＥＶ総額のうち平成 19 年 3月期新契約分（転換契約を含む）の数値を表

します。 
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ＥＶ（Embedded Value：「潜在価値」と訳されます。）とは、株主に帰属すると考えられ

る、貸借対照表などから計算される「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」の合計です。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できると考えられています。 

 

２．各社のＥＶ 

太陽生命、大同生命およびＴ＆Ｄフィナンシャル生命のＥＶは以下のとおりです。 

 

（１）太陽生命                          （単位：億円） 

  平成 19 年 3 月末 平成 18 年 3 月末 増減 

ＥＶ ７,８５５ ７,１７８ ６７６

 修正純資産 ５,５４８ ５,１４８ ３９９

 既契約の将来価値 ２,３０７ ２,０２９ ２７７

うち新契約分 ２８３ ３１５ ▲３１

 

（２）大同生命                          （単位：億円） 

  平成 19 年 3 月末 平成 18 年 3 月末 増減 

ＥＶ １２,８７５ １２,０５６ ８１９

 修正純資産 ７,０１９ ６,６７１ ３４８

 既契約の将来価値 ５,８５６ ５,３８４ ４７１

うち新契約分 ４５４ ３６０ ９３

 

（３）Ｔ＆Ｄフィナンシャル生命                  （単位：億円） 

  平成 19 年 3 月末 平成 18 年 3 月末 増減 

ＥＶ ６０２ ６９３ ▲９０

 修正純資産 ４２０ ５０５ ▲８４

 既契約の将来価値 １８１ １８８ ▲６

うち新契約分 ▲３２ ▲２４ ▲７
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３．主要な前提条件 

（１）ＥＶ計算上の主要な前提条件 

項目 設定方法 

割引率 ６．０％ 

期末の無リスク金利（10 年国債利回り：1.66％）にリスク・プレ

ミアム（4.5％）を上乗せした数値をもとに設定。 

新規投資利回り 

 

各社の新規投資の資産配分比および資産毎の期待利回りに応じて

設定。（下表①～③参照） 

太陽生命：2.72％、大同生命：3.02％ 

Ｔ＆Ｄフィナンシャル生命：1.21％ 

必要ソルベンシー・

マージン比率 

６００％ 

将来にわたって維持する前提。 

保険事故発生率 各社の直近３年間の実績に基づき設定。 

解約失効率 各社の直近３年間の実績に基づき設定。 

事業費率 各社の直近１年間の実績に基づき設定。 

税率 各社の直近の実効税率に基づき設定。 

 

 

（２）各社の新規投資における期待利回りおよび資産配分比 

①太陽生命 

  平成 19 年 3 月末 平成 18 年 3 月末 

  期待利回り 資産配分比 期待利回り 資産配分比

短  資 0.67% 2.3% 0.08% 2.6%

国内債券・一般貸付 1.70% 65.9% 1.77% 66.2%

国内株式 6.66% 14.3% 6.77% 14.5%

外国債券 1.68% 9.7% 2.00% 9.7%

その他資産 5.94% 7.8% 5.64% 6.9%

合  計 2.72% 100.0% 2.74% 100.0%

 

②大同生命 

  平成 19 年 3 月末 平成 18 年 3 月末 

  期待利回り 資産配分比 期待利回り 資産配分比

短  資 0.67% 14.0% 0.08% 11.5%

国内債券・一般貸付 1.75% 50.9% 1.56% 54.9%

国内株式 6.66% 18.4% 6.77% 16.3%

外国債券 2.10% 4.9% 3.68% 5.4%

その他資産 5.97% 11.8% 5.41% 11.9%

合  計 3.02% 100.0% 2.81% 100.0%
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③Ｔ＆Ｄフィナンシャル生命 

  平成 19 年 3 月末 平成 18 年 3 月末 

  期待利回り 資産配分比 期待利回り 資産配分比

短  資 0.67% 5.0% 0.08% 3.1%

国内債券 1.19% 93.0% 1.66% 94.9%

国内株式 － － － － 

外国債券 － － － － 

その他資産 3.60% 2.0% 3.60% 2.0%

合  計 1.21% 100.0% 1.65% 100.0%

（注１）資産種類別の期待利回りについては、国内債券・一般貸付および外国債券は各社の運用計画（国

内債券・一般貸付は年限・格付等を考慮、外国債券は通貨・ヘッジ比率を考慮）を反映した数

値、その他の資産については統一した数値を使用しています。 

（注２）「その他資産」は不動産、外国株式、契約者貸付、プライベートエクイティ、ヘッジファンド

等です。 

 

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各社のＥＶに与える影響は以下のとおりです。 

 

（１）太陽生命 

（単位：億円） 

    ＥＶ増減額 ＥＶ額 

割引率 6.0％→7.0％ ▲２５５ ７,６００

  6.0％→5.0％ ２９８ ８,１５４

ソルベンシー・マージン比率 600％→700％ ▲２７４ ７,５８０

  600％→500％ ２７０ ８,１２５

運用利回り：＋０．２５％ 全体 ６００ ８,４５６

 新規投資のみ １９４ ８,０４９

運用利回り：－０．２５％ 全体 ▲６００ ７,２５４

 新規投資のみ ▲１９４ ７,６６１

解約失効率 前提条件×110％ ▲６８ ７,７８６

（個人保険・個人年金保険に係る解約失効率） 前提条件× 90％ ７２ ７,９２８

前提条件×110％ ▲１５１ ７,７０４
事業費率（契約維持に関する事業費） 

前提条件× 90％ １５１ ８,００６
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（２）大同生命 

（単位：億円） 

    ＥＶ増減額 ＥＶ額 

割引率 6.0％→7.0％ ▲５７９ １２,２９６

  6.0％→5.0％ ６７８ １３,５５４

ソルベンシー・マージン比率 600％→700％ ▲２００ １２,６７４

  600％→500％ １９５ １３,０７０

運用利回り：＋０．２５％ 全体 ６９３ １３,５６９

 新規投資のみ ５７６ １３,４５２

運用利回り：－０．２５％ 全体 ▲６９１ １２,１８４

 新規投資のみ ▲５７５ １２,３００

解約失効率 前提条件×110％ ▲２８７ １２,５８７

（個人保険・個人年金保険に係る解約失効率） 前提条件× 90％ ３２２ １３,１９８

前提条件×110％ ▲１５７ １２,７１８
事業費率（契約維持に関する事業費） 

前提条件× 90％ １５７ １３,０３３

 

 

（３）Ｔ＆Ｄフィナンシャル生命 

（単位：億円） 

    ＥＶ増減額 ＥＶ額 

割引率 6.0％→7.0％ ▲５ ５９７

  6.0％→5.0％ ４ ６０６

ソルベンシー・マージン比率 600％→700％ ▲１６ ５８６

  600％→500％ １６ ６１８

運用利回り：＋０．２５％ 全体 ４４ ６４６

 新規投資のみ ２９ ６３２

運用利回り：－０．２５％ 全体 ▲４６ ５５５

 新規投資のみ ▲２９ ５７２

解約失効率 前提条件×110％ ０ ６０２

（個人保険・個人年金保険に係る解約失効率） 前提条件× 90％ １ ６０３

前提条件×110％ ▲１６ ５８５
事業費率（契約維持に関する事業費） 

前提条件× 90％ １６ ６１９
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５．前年度からのＥＶ変動要因 

太陽生命、大同生命およびＴ＆Ｄフィナンシャル生命の前年度からのＥＶの変動要因は

以下のとおりです。 

（単位：億円） 

金 額 

項 目 
太陽生命 大同生命 

Ｔ＆Ｄフィナ

ンシャル生命 
合 計 

①平成１８年３月末ＥＶ ７,１７８ １２,０５６ ６９３ １９,９２８

②株主配当等社外流出額 ▲４６ ▲９０ － ▲１３６

③平成１８年３月末ＥＶからの 

期待収益（注） 
４６３ ７７７ ４４ １,２８６

④前提条件と平成１８年度実績 

の差異 
▲９０ ▲６５１ ▲５９ ▲８００

⑤前提条件の変更 ９７ ３３４ ▲４３ ３８８

⑥平成１８年度転換減少契約の 

ＥＶ 
▲３１ ▲５ － ▲３７

⑦平成１８年度新契約ＥＶ ２８３ ４５４ ▲３２ ７０５

⑧平成１９年３月末ＥＶ 

（①～⑦の合計） 
７,８５５ １２,８７５ ６０２ ２１,３３３

（注）年度始ＥＶ（上記①＋②）を、前年度のＥＶ計算に用いた割引率で割り戻した利息相当額。 

 

６.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、ＥＶは生命保険株式会社の企業価値を評価する一つの指標ですが、実際の株式の

市場価値は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の使用にあたっては、充分な注意を払っていただく必要があ

ります。 

 

７.アクチュアリー・ファームの意見書の添付 

保険数理に関する専門的知識を有する第三者機関（アクチュアリー・ファーム）である

ミリマン・インクに計算方法、前提条件の設定、Ｔ＆Ｄ保険グループ３社の方法論の整

合性および計算結果の妥当性の検証を依頼し、意見書を受領しております。 

なお、当該意見書につきましては、Ｔ＆Ｄホールディングスのホームページ

（http://www.td-holdings.co.jp/）を参照ください。 

以 上 

【お問い合せ先】 

株式会社Ｔ＆Ｄホールディングス 広報部 関山 恵太 TEL 03-3434-9181 

 



 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 


