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現在、「社会保障審議会企業年金・個人年金部会（以下、部会）」で、今後の企業年金・

個人年金の改正内容についての議論が進められています。昨年 11月 8日の第 9回部会にお

いて、企業年金の加入者資格に関する基本的な考え方や企業型 DC加入者の個人型 DC（以下

iDeCo）加入の要件緩和、ポータビリティの改善策等のいくつかの具体的な改正案が示され

ましたので、その内容についてお伝えします。必要な改正法については、今年の通常国会

に提出される予定です。なお、10月 9日第 8回部会で議論された DCの加入可能年齢引き上

げや DB・DCの受給開始時期の選択肢拡大の論点については本誌 11月号をご参照ください。 

 

 

企業年金の加入者資格等は、特定の者に

ついて不当に差別的でないことが DB、DC

の各法令解釈通知で規定されています。政

府は「働き方改革を推進するための関係法

律の整備に関する法律」を可決し、2018 年

7 月 6 日に公布しました。さらに、パート

タイム労働者や有期雇用労働者、派遣労働

者に対してどのようなものが不合理な待遇

差となるか、原則となる考え方を具体的に

示した「短時間・有期雇用労働者及び派遣

労働者に対する不合理な待遇の禁止等に関

する指針（以下、同一労働同一賃金ガイド

ライン）」を 2018 年 12 月 28 日に公表しま

した。このガイドラインの中では退職金・

企業年金に関する指針は記載されていませ

んが、基本的な考え方の中で、「退職手当に

ついても不合理と認められる待遇の相違の

解消等が求められ、労使により個別具体の

事情に応じて待遇の体系について議論して

いくことが望まれる。」ことが示されていま

す（図表 1）。 

 

（図表 1）同一労働同一賃金ガイドラインにおける退職手当に関する基本的考え方 

 

 

 

 

出所：厚生労働省「短時間・有期雇用労働者及び派遣労働者に対する不合理な待遇の禁止等に関する指針」

より抜粋 

 

そのため、部会では「このガイドライン

の基本的な考え方を踏まえた取扱いがなさ

れるべきであり、DB および DC の法令解釈

通知においても明記することとしてはどう

1．企業年金の加入者資格の基本的考え方 

この指針に原則となる考え方が示されていない退職手当、住宅手当、家族手当等の待遇や、
具体例に該当しない場合についても、不合理と認められる待遇の相違の解消等が求められる。 
このため、各事業主において、労使により、個別具体の事情に応じて待遇の体系について議論し
ていくことが望まれる。 

企業年金・個人年金改革 その 3 
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か」、「また、法令解釈通知において DB と

DC との間で記載内容が整合的でない点が

一部あることから、記載内容を整理したら

どうか」という見直し案が示されました。 

企業では、この趣旨に沿い、短時間・有

期契約労働者及び派遣労働者に対して、退

職手当等の取扱いについて、不合理な待遇

差がないかを確認のうえ、必要であれば待

遇差の解消方法等についての検討が求めら

れることになります。 

なお、メトロコマース社の無期契約労働

者が有期契約労働者との退職金等の支給差

異に関して提訴した事案では、2019 年 2 月

の高裁判決で「一般論として、退職金は長

期雇用を前提とした無期契約労働者に支給

し、有期契約労働者に支給しないことは一

概に不合理とは言えないが、（中略）、少な

くとも長年の勤労に対する功労報償の性格

を有する部分の退職金（無期契約労働者と

同一基準に基づいて算定した額の少なくと

も４分の１）すら支給しないことは不合理
．．．

と認められる
．．．．．．

」と示されました。企業の状

況により個別に判断されることとなります

が、本件、原告・被告双方が上告している

ため、今後の最高裁判決が注目されます。 

 

 

（1）iDeCo 加入の要件緩和 

現在、企業型 DC 加入者が iDeCo に加入

できるのは、企業型 DC 規約の定めがあり

事業主掛金の上限を引き下げた企業に限ら

れますが、「企業型 DC 規約の定めや事業主

掛金の上限の引き下げがなくても、iDeCo

に加入できるように改善したらどうか」と

の見直し案が示されました。 

これにより、企業型 DC 加入者は拠出限

度額の範囲内で任意に iDeCo 加入が可能と

なる予定です。なお、拠出限度額の確認は

企業型 DC の記録関連運営管理機関と

iDeCo の掛金を管理する国民年金基金連合

会で情報連携をして対応するとしています。

また、記録関連運営管理機関の HP 上で、

各個人毎に iDeCo の拠出可能額（見込み）

を表示する方向で検討するとされています。 

 

（2）マッチング拠出と iDeCo の選択拡大 

現在、マッチング拠出を導入している企

業型 DC の加入者はマッチング拠出有無に

関らず iDeCo に加入できませんが、この場

合について「マッチング拠出か iDeCo 加入

かを加入者が選択できることとしたらどう

か」との見直し案が示されました。(1)(2)の

見直し案は、企業型 DC 加入者に対して

iDeCo 加入の要件を緩和し、少しでも個人

での自助による資産形成を進めようとする

施策です。 

企業型 DC の導入企業では、iDeCo 加入

の要件緩和について、企業型 DC の見直し

（マッチング拠出導入、掛金増額等）を含

め、基本的な方針を再検討し、加入者に対

して事前説明を行うこと等が必要になると

思われます。 

2．企業型 DC加入者の iDeCo加入の要件緩和 
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現在、制度終了した DB から iDeCo への

資産移換はできませんが、当該資産移換を

可能とするポータビリティの拡充案が示さ

れました（図表 2）。 

また、DB の脱退一時金相当額は企業年金

連合会の通算企業年金への資産移換が可能

ですが、企業型 DC の個人別管理資産を企

業年金連合会の通算企業年金へ移換するこ

とはできません。これについても、ポータ

ビリティの選択肢を拡大する目的から、企

業型 DC から通算企業年金への資産移換を

可能とする案が示されました（図表 2）。 

ポータビリティの選択肢を拡大すること

により、老後の所得保障を充実させようと

するものです。

（図表 2）ポータビリティの改善 

 

出所：厚生労働省「第 9 回社会保障審議会企業年金・個人年金部会」資料 1 より筆者作成 

 

 

（1）DC の中途引き出しの改善 

現在、DC からの脱退一時金の支給要件は

例外的に「①国民年金の保険料免除者であ

ること、②障害給付金の受給権者でないこ

と、③通算掛金拠出期間が 3 年以下または

個人別管理資産額 25 万円以下であること、

④企業型 DC または iDeCo の加入資格喪失

後 2 年未満であること」のいずれも満たす

場合などに認められています。公的年金で

は外国人労働者が帰国した場合に、加入 3

年間の保険料をめどに脱退一時金を支給す

る仕組みがあり、DC の脱退一時金の支給要

件「通算掛金拠出期間 3 年以下」について

は、この公的年金の脱退一時金支給額を考

慮して設定されたものです。 

日本の 15～64 歳の生産年齢人口は人口

減少に伴い、7,728 万人（2015 年）から 4,529

万人（2065 年推計）まで急速に減少してい

く見込みです。従来は専門的・技術的分野

に限って外国人労働者の受け入れを行い、

特例として日本の技能・技術・知識を開発

途上国等へ移転することを目的とした「外

国人技能実習制度」と「経済連携協定

（EPA：Economic Partnership Agreement）」

を実施してきましたが、今後より一層の外

【終了したDBからiDeCoへの資産移換】 【企業型DCから通算企業年金への資産移換】

確定給付企業
年金（DB終了） 通算企業年金

iDeCo

確定給付企業
年金（DB終了）

通算企業年金

iDeCo企業型DC
資産移換可能とする

資産移換可能とする

3．ポータビリティの改善 

4．DCの中途引き出しの改善等 
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国人労働力の確保が必要とされています。 

政府は、外国人技能実習制度の受け入れ

期間を 3年間から 5年間に延長しました（技

能実習法：2017 年 11 月 1 日施行）。また、

外国人労働者の受入方針を転換し新たな労

働力として位置付ける「特定技能制度（1

号及び 2 号）」を新設しました（出入国管理

等改正法：2019 年 4 月施行）。（詳細は本誌

2019 年 2 月号参照） 

部会では、今後増加が見込まれる外国人

労働者に対して、公的年金の脱退一時金制

度の見直し（支給上限年数を 3 年以下から

5 年以下へ見直し）と併せて、DC について

も「外国人労働者が帰国するときは、通算

の掛金拠出期間が短いこと等の要件を満た

せば、中途引き出しを認めてはどうか」と

の見直し案が示されました。 

ただし、DC の中途引き出しについては、

安易に緩和すべきではなく、加入資格がな

く年金資産を積み増すことができない例外

的な場合に限るべきとしています。

 

（2）中小企業向け制度の対象拡大 

「簡易型 DC」および「中小事業主掛金納

付制度（iDeCo プラス）」については、現在、

従業員 100 人以下の企業のみ実施可能とな

っていますが、中小企業の企業年金の実施

率を高めるため、実施可能な企業規模を、

従業員 300 人以下に拡大したらどうかとす

る案が示されました。

 

 

（1）終身年金における年金額の改定手続の簡素化

保証期間付き終身年金を実施する場合、

保証期間部分を退職一時金と等価となるよ

うに設計するのが一般的ですが、保証期間

部分を超える終身部分は、平均余命の延伸

に伴って負担が増加します。これについて、

「DB の給付は、あらかじめ規約に給付額の

改定ルールを定めることができるため、こ

のルールの一つとして、死亡率の更新ごと

に、死亡率の変動による終身年金現価率の

増減を勘案した調整率を乗じることを可能

としてはどうか」との見直し案が示されま

した。 

 

（2）リスク対応掛金の個別承認手続の簡素化 

リスク対応掛金の算定基礎である財政悪

化リスク相当額の算定に際し、リスク分担

型企業年金以外の DB が予定利率の低下を

見込む場合等は、事前に厚生労働大臣の個

別承認が必要です。 

これについて、「リスク分担型企業年金以

外のDBが予定利率の低下を見込む場合等、

施行後これまでの間に定型化した算定方法

については、厚生労働大臣の個別承認を不

要としてはどうか」という意見が示されま

した。承認を不要とする算定方法としては、

次の３つが示されています。価格変動リス

ク注 1について、①現有資産の構成割合では

なく政策的資産の構成割合に基づき算定す

る方法、②権利義務承継、企業型 DC への

移換、事業所追加等を理由に積立額が増減

5．終身年金における年金額の改定手続きの簡素化等 
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する場合にそれを織り込み算定する方法、

負債変動リスク注 2 については、③予定利率

が１％低下した場合の債務増加リスクを見

込む方法です。 

なお、本件については、既に 2019 年 10

月 31 日付で省令改正に関する意見募集（11

月 30 日締切、12 月上旬適用開始予定）お

よび 2019 年 11 月 21 日付で規約承認基準に

関する改正意見募集（12 月 20 日締切、12

月下旬適用開始予定）が発出されています。 

 

 

（1）企業型 DC の規約変更手続の簡素化 

現在、企業型 DC では軽微な変更でも届

出が必要ですが「企業型 DC において、DB

と同様に軽微な変更の一部は届出不要とし

てはどうか」、また類似の規約変更であって

も事業主の必要な手続が DB と企業型 DC

で異なるため「必要な手続を企業型 DC と

DB で原則同じとする」見直し案が示されま

した。 

 

（2）企業型 DC の業務報告書の提出手続の簡素化 

企業型 DC を実施している事業主は毎事

業年度ごとに業務報告書を提出する必要が

ありますが、記載事項が増加しており、記

録関連運営管理機関に確認しなければ分か

らない情報が大半のため、「業務報告書の記

載事項を簡素化したらどうか」、また「記録

関連運営管理機関が事業主に代わって業務

報告書を提出できることとしてはどうか」

との見直し案が示されました。 

 

（3）事業主による iDeCo 加入者資格の確認手続の簡素化 

企業型 DC の実施事業主は、従業員が

iDeCo 加入者である場合、年 1 回、従業員

の企業年金の加入状況を確認し国民年金基

金連合会に届け出る必要があります。これ

について、「関係機関の情報連携により企業

型 DC 加入者の加入状況が確認できること

から、事業主から国民年金基金連合会への

届出を不要としてはどうか」との見直し案

が示されました。 

 

（4）iDeCo の加入申込等手続のオンライン化 

iDeCo の加入申込みや変更については紙

での手続が必要ですが、「オンラインで行う

ことを可能とするなど、手続面の改善をで

きる限り速やかに実現する必要があるので

はないか」との見直し案が示されました。 

 

 

（1）DB のバガナンス 

DB のガバナンス確保については様々な

取組がなされてきましたが、多くが運用

上・行政指導上の取組であったことから、

「特に権利義務に関わる点（①資産運用委

6．企業型 DC・iDeCoにかかる手続の簡素化 

7．DB・DCのガバナンスの確保 
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員会の設置義務化、②総合型 DB 基金の代

議員の定数、③総合型 DB 基金における

AUP 等の実施義務化）については、法令で

規定することを基本的な方針として取り組

むこととしてはどうか」との見直し案が示

されました。 

また、加入者への情報開示は、ガバナン

スを確保する上で欠かせない要素であるた

め、「加入期間に応じた給付額や将来見込額

などについて加入者ごとに通知・開示する

事例の周知等により事業主の取組を促して

はどうか」と示されました。 

 

（2）企業型 DC のガバナンス 

2016 年の DC 法等改正で、継続投資教育、

運営管理機関等の評価、運用商品のモニタ

リング、運用商品提供数、商品除外手続、

指定運用方法の設定などが整備されました

が、「施行後の実態を把握した上で、改めて

議論することとしてはどうか」と継続検討

することが示され、「年金委員会のような組

織を設けるなど受託者責任の観点から意義

のある事例の周知等により事業主の取組を

促してはどうか」との意見が示されました。 

また、いわゆる選択型 DC は、労働条件

の不利益変更であるとともに社会保険・雇

用保険等の給付にも影響があるため、「どの

ような労使協議を行ったのかを「協議の経

緯を明らかにする書類」に記載することと

し、地方厚生局の審査要領において、確認

の徹底を図ることとしてはどうか」との見

直し案が示されました。 

 

（3）iDeCo のガバナンス 

現在、iDeCo については運営の実施主体

である国民年金基金連合会が受託者責任を

負い、継続投資教育の努力義務や忠実義務

などが課せられています。継続投資教育に

ついては国民年金基金連合会は他の者に委

託することができますが、企業年金基金連

合会は委託を受けられません。これについ

て「iDeCo の継続投資教育について企業年

金基金連合会も委託を受けられるようにす

ることで、企業年金連合会が実施するセミ

ナー等に iDeCo 加入者が参加できるように

するなど、両連合会の連携を強化してはど

うか」との見直し案が示されました。 

 

 

第 9 回部会では事務局から今後の改正法

の考え方が示されましたが、DC の拠出限度

額や定年延長等の手続きの簡素化、リスク

分担型 DB の合併・分割時等の手続きの簡

素化、受給形態の緩和（DB 保証期間等）は

継続検討とされ、まずは政府が進める 70 歳

までの就業機会の確保のための必要な法改

正を、公的年金と併せて、企業年金・個人

年金について実施する予定です（図表 3）。 

今後、議論のまとめが行われ、企業年金・

個人年金に関する必要な改正法が、今年の

通常国会に提出される予定です。 

なお、本稿における意見等については筆

者の個人的見解であり、所属する組織のも

のではないことを申し添えます。 

 
 

8．今後の進め方 
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注 1：資産の運用結果により積立金の額が変動する

ことで、積立不足が生じるリスク 

注 2：予定利率等の基礎率の変動に伴い債務が変動

することで積立不足が生じるリスク 

 

（図表 3）今後の改正項目 

 

出所：厚生労働省「第 8・9 回社会保障審議会企業年金・個人年金部会」より筆者作成 

【2020年通常国会にDB・DC等改正法が提出されると見込まれる改正項目】

制度 項　目

ポータビリティの改善（終了したDBからiDeCoへの資産移換を可能とする）

リスク対応掛金の個別承認手続の簡素化
（2019.10.31意見募集発出、11.30募集期限、12月適用開始予定）

終身年金における年金額の改定手続の簡素化

DBのバガナンス確保（権利義務にかかわる点を法令で規定、給付額等を加入者に通知・開示す
る取組事例の周知等により事業主の取組を促す）

加入要件に関するDBとDC間の整合性確保

受給開始可能時期の選択肢拡大

加入者資格の基本的考え方（「同一労働同一賃金」を踏まえ、不合理と認められる待遇の相違解消を
法令解釈通知に明記）

企業型DC加入者のiDeCo加入の要件緩和、マッチング拠出とiDeCo加入の選択

DCの加入可能要件の拡大（企業型DCは厚生年金被保険者、iDeCoは国民年金被保険者とする）

DCの脱退一時金支給要件の変更（外国籍人材が帰国する際の中途引き出し要件緩和）

ポータビリティの改善（企業型DCから通算企業年金への資産移換を可能とする）

中小企業向け制度の対象拡大（簡易型DC、iDeCoプラスの人数要件拡大）

企業型DC規約変更手続の簡素化（軽微な変更の一部を届出不要とする）

企業型DCの業務報告書の提出手続の簡素化（報告書記載事項の簡素化、記録関連運用管理
機関が代わって提出）

事業主によるiDeCo加入者資格の確認手続の簡素化、iDeCoの加入申込等手続のオンライン化

企業型DCのガバナンス確保（年金委員会の取組事例の周知等により事業主の取組を促す、選択
型DC導入時の事業主の説明義務を法令解釈通知へ明記等）

iDeCoのガバナンス確保（iDeCoの継続投資教育にかかる国民年金基金連合会と企業年金基金
連合会の連携強化）

【継続検討となる予定の項目】

制度 項　目

DBの脱退一時金の取扱い（DBの脱退一時金の支給については今後検討していく必要がある）

定年延長等の手続の簡素化（それぞれの意見の考え方を整理した上で、改めて議論）

リスク分担型DBの合併・分割時等の手続の簡素化（制度趣旨を踏まえた適切な手続の規定を整
理した上で、改めて議論）

支払保証制度（導入する必要性、モラルハザードの回避方策等について、改めて議論）

年金バイアウト（年金支払義務を社外に移転させる仕組みについて、導入必要性、可能性等を改
めて議論）

受給形態の緩和（DB保証期間、DC受給期間の柔軟化について、余命の伸び等を見つつ、改めて
議論）

脱退一時金の取扱い（税制上の観点も踏まえ、今後検討）

拠出限度額の見直し（DB掛金を合わせた拠出限度額のあり方等を改めて議論）

DC 企業型DCのガバナンス確保（2016年のDC法等の改正後の実態を把握した上で、改めて議論）

DB・DC

DB

DB

DB・DC

DC
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日本企業による M&Aは増加傾向にあります。M&Aにあたり、買い手が被買収部門の価値を

事前に精査するプロセスがデューデリジェンス（以下、DD）ですが、その対象範囲は事業、

財務、法務、人事、システム、環境と多岐に亘ります。今回はその中でも、財務、人事の

両面に影響を与える退職給付制度の DDについて、特に財務面から、実施の必要性および把

握すべきリスクを解説します。 

 

  

退職給付制度は、人事制度の１つですが、

企業の B/S・P/L に直接影響を与えるもので

す。そのため、DD においても、人事面のみ

ならず財務面からも十分な検証が必要です。 

B/S の負債には、将来の給付額の見込み

に対応する債務である PBO 注 1 と年金資産

の差分が「退職給付に係る負債」として計

上されます。また、P/L の費用には、今後１

年間に発生する見込みの費用である勤務費

用・利息費用等の合計と今後１年間の運用

収益の見込みである期待運用収益の差分が

「退職給付費用」として計上されます。 

後述の通り、売り手が現在計上している

負債・費用の金額が買収後に大きく変動す

る可能性があります。そのため、買い手に

とっては、その変動リスクを事前に把握す

ることが非常に重要になります。 

変動リスクは大きく以下の２つに分類さ

れます。①買収後の負債・費用が増加する

リスク、②PMI 注 2 後に追加コストが発生す

るリスクです。この２点を事前に把握する

ことが退職給付DDの財務面での目的です。 

 

（図表 1）退職給付制度の企業会計への影響 

 

（出所）筆者作成  

年金資産

PBO

退職給付
に係る
負債

資産

純資産

負債

退職給付
に係る
負債

退職給付制度の
積立状況

企業会計の
「貸借対照表」

勤務費用

退職給付
費用

費用

企業会計の
「損益計算書」

退職給付
費用

利息費用

期待運用
収益

退職給付制度の
費用・収益

収益

その他
償却費用等

1．退職給付デューデリジェンスとは 

M&A と退職給付制度 

 

M&Aにおける退職給付デューデリジェンス 
 

年金コンサルティング部 ペンション・パーソネル ソリューション室 山内 浩平 
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まず、①買収後の負債・費用が増加する

リスクですが、発生の要因は２つ考えられ

ます。（1）計算方法の差異と（2）年金資産

の按分方法です。 

（1）計算方法の差異 

「退職給付に係る負債」および「退職給

付費用」は、定められたルール（会計基準）

に基づき算出されるものですが、具体的な

計算方法については各企業に選択肢が与え

られているものもあります。そのため、買

い手と売り手で採用している計算方法が異

なると、買収後の負債・費用が大きく変動

する可能性があります。ここでは、代表的

なケースを２点ご紹介します。 

１点目は、割引率の算定根拠の差です。

割引率とは、PBO の算出にあたり将来発生

する給付額の見込みを現在の価値に換算す

るための利率です。会計基準のうち、日本

基準においては、安全性の高い長期債券（国

債・政府機関債・優良社債）の利回りを基

礎として企業が決定するとされています。

また、割引率を変更しても PBO の額に重要

な変更を与えない場合には、割引率を見直

さないことができる、いわゆる重要性基準

があります。一方、国際的な会計基準であ

る IFRS においては、原則として優良な社債

を基準に設定するものとされており、重要

性基準もありません。買い手と売り手の会

計基準の違いによってPBOの算出に用いて

いる割引率の算定根拠が異なるケースは

往々にして発生します。一般に、割引率が

１％異なると PBO は 10％以上変動する可

能性があると言われています。 

２点目は、簡便法の適用可否です。従業

員数が 300 人未満の企業など、高い信頼性

をもって数理計算上の見積りを行うことが

困難な場合には、PBO を簡便的に算定する

こと（＝簡便法）が認められています。算

定方法は複数ありますが、その内の１つに、

期末時点の自己都合要支給額（基準日時点

で従業員全員が自己都合により退職したと

仮定した場合の退職金支給額の合計）をそ

のまま PBO とする方法があり、この方法は

広く採用されています。この場合、今後の

給付額の伸びを考慮せずにPBOを算出する

ことになるため、通常の精緻な計算方法（＝

原則法）と比較した場合、PBO が過少にな

る傾向があります。買収後の従業員数が 300

人以上となる場合には、簡便法の適用を続

けることはできず、原則法で PBO を算出す

ることになり、債務が増加する可能性があ

ります。 

 

（図表２）代表的な計算方法の差異

 

（出所）筆者作成 

（2）年金資産の按分方法 

退職給付制度の年金資産は、DB の年金資

産と退職給付信託に分類されますが、それ

ぞれ、M&A における年金資産の按分方法が

割引率の算定根拠 重要性基準 総合型確定給付企業年金
死亡率の改善織り込み要否 費用配分方法 早期退職優遇
簡便法の適用可否 長期期待運用収益率の見込み 転身援助
アセットシーリングの有無

会計基準の差異 計算前提の差異　 債務評価への織り込み有無

2．買収後の負債・費用が増加するリスク 
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異なることに注意が必要です。DD の際に、

例えば、PBO の比で年金資産も按分される

と想定していると、実際の移換額とは大き

く異なる可能性があります。 

DB の年金資産の按分方法は確定給付企

業年金法により定められています。債務の

比によって年金資産を按分しますが、計算

に用いる債務は継続基準および非継続基準

の評価方法から4種類選択が可能です（PBO

は選択不可）。また、年金財政上の積立不足

がある場合には、受給権者の債務に対して

優先的に資産を充当した上で、残りの資産

を加入者の債務比で按分する方法も選択可

能です。そのため、最大で４×２＝８パタ

ーンの按分方法が存在し、選択するパター

ンよって移換資産が大きく変動する可能性

があります。 

一方、退職給付信託の按分方法は法令等

による定めは特段ないため、関係者の合意

に基づき按分することになります。実務上

は、移換しないケースも多くあるようです。 

そのため、資産の按分方法について、事

前に関係者間で取扱いを協議するか、保守

的な見込みとした上で、買収価格に転嫁す

る等の対応が必要になります。 

 

（図表３）年金資産の按分方法 

 

（出所）筆者作成 

 

  

次に、PMI 後に追加コストが発生するリ

スクです。PMI においては、人事制度の統

合と併せて、退職給付制度も統合すること

が一般的です。特に、DB を実施している場

合は、法令上、原則１年以内に統合が必要

です。注 3 

退職給付制度の統合にあたり、給付水準

や制度のスキーム（退職一時金・DB・DC）

に差異がある場合には、追加でコストが発

生するケースがあります。 

被買収部門の給付水準が低い場合、買い

手側制度の水準まで給付額を引き上げるこ

とが一般的ですが、その分は買収時点では

計上されていない債務・費用の増加要因と

なります。 

また、制度スキームを統一する場合には、

各制度の法令上の制約等に伴い、追加のコ

ストが発生するケースがあります。ここで

は、代表的なケースを２点ご紹介します。 

１点目は、退職一時金から DB に移行す

る場合です。DB では法令上、掛金の事前積

立が必要であり、退職一時金からの移行時

には、過去分の積立不足について、一定年

数（3～20 年）での補填（キャッシュアウ

DBの
年金
資産

PBO

退職給付
に係る
負債

退職
給付
信託

DBの年金資産

• 確定給付企業年金法の定めにより、債務の比率により按分
• 分割に用いる債務は複数から選択が可能
• 年金財政上の積立不足がある場合、受給権者の債務相当を優先的

に確保するか選択が可能

退職給付信託
• 関係者の合意に基づき按分
• 移換しないケースも多い

3．PMI後に追加コストが発生するリスク 
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ト）が発生します。 

２点目は、退職一時金から DC に移行す

る場合です。DC は会計基準上、PBO を計

上しない制度であるため、移行時には「終

了の会計処理」が発生し、減少する PBO と

DC の移換額の関係などによって、特別損失

または特別利益が発生します。 

このように、買収のタイミングから遅れ

て、追加のコストが発生する可能性がある

のが、退職給付制度の特徴です。M&A の段

階では統合後の制度設計は未確定かもしれ

ませんが、仮に、買い手側の制度に統一し

た場合に将来発生が見込まれるコストにつ

いて、DD のタイミングで適切に把握するこ

とが重要です。 

 

（図表４）制度統合時に想定される追加コスト 

 

（出所）筆者作成 

 

  

DD は短期間で大量の項目についての検

証が求められるため、残念ながら実務上で

は退職給付 DD が十分に実施されていない

ケースも散見されます。しかしながら、今

回ご説明したように、退職給付制度は会社

B/S・P/L に大きな影響を与えるリスクを抱

えたものであり、退職給付制度についても

十分な DD を実施することを推奨します。 

なお、本稿における意見にかかわる部分

および有り得るべき誤りは、筆者個人に帰

属するものであり、所属する組織のもので

はないことを申し添えます。 

 

注 1：Projected Benefit Obligation の略で将来発生する給付

額の見込みを｢割引率｣により現在の価値に換算し

たもの 

 

 

注 2：Post Merger Integration（ポスト・ マージャー・イ

ンテグレーション）の略で、M&A（企業の合併・ 

買収）成立後の統合プロセスのこと 

注 3：DC・退職一時金制度の統合については法令上の制

約はありません 

DC

DB 退職一時金

【買収会社】 【被買収部門】

入社 定年 入社 定年

給付水準の統一

制度スキームの統一

給付水準の統一 • 買い手の水準まで給付を引き上げることにより、追加のコストが発生

制度スキームの統一
（退職一時金→DB）

• DBは掛金の事前積立が必要
• 退職一時金からの移行時には、積立不足分について掛金による補填が発生

制度スキームの統一
（退職一時金→DC）

• DCはPBO計上しないため、移行時には終了の会計処理が発生
• 退職一時金の積立状況により、特別損失or特別利益が発生

4．おわりに 
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年金制度は掛金を積立・運用することで将来の給付を確保する仕組みです。制度を取り

巻く環境に応じ、積立戦略と運用戦略をうまく連携させることが財政運営の基本です。こ

こ数年、財政運営基準の改正、マイナス金利の継続など、制度を取り巻く環境が大きく変

化しています。この新たな環境の下で積立・運用戦略をどう構築していくか、三回シリー

ズで考えていきます。 

第一回目は新財政運営基準の意味と積立・運用戦略における活用を考えます。 

 

  

2017 年に財政運営基準が改正されました

（新財政運営基準または新基準と言いま

す）。なお新財政運営基準の適用が義務付け

られたのは 2018年 1月以降に迎える財政計

算基準日からです。新財政運営基準の大き

な柱は、将来の財政悪化リスクに備えた積

立として、リスク対応掛金の拠出が可能に

なったことです。まず、新財政運営基準と

リスク対応掛金の仕組みを確認し、これを

積立・運用戦略においてどう活用するかを

検討します。 

 

（図表 1）新財政運営基準とリスク対応掛金のしくみ 

 

（出所）筆者作成 

これまでの財政運営基準（旧基準）では、

財政上の不足金があるとき（しばしば不況

期と重なります）に追加拠出が要請され、

逆に積立剰余があるときには母体に拠出余

数理債務

特別掛金収入現価

年金資産

リスク対応掛金
収入現価

財政悪化
リスク相当額

不足金

潜在的なリスクに備えた事前積立
不可

旧基準 新基準

（企
業
業
績
良
好
、
積
立
剰
余
）

好
況
期

（
企
業
業
績
悪
化
、
積
立
不
足
）

不
況
期

数理債務

特別掛金収入現価

年金資産

潜在的なリスクに備えた事前積立
可能

数理債務

特別掛金収入現価

年金資産

リスク対応掛金
収入現価

財政悪化
リスク相当額

発生した不足金への積立
必須

数理債務

特別掛金収入現価

不況期にも数理債務以上の財源維持
掛金増額不要

年金資産

1．将来のリスクに備えた積立 

新財政運営基準における積立・運用戦略 その１ 

 

新財政運営基準の意味 
 

受託運用部 主席投資コンサルタント 岡本 卓万 
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力があっても新たな掛金設定はできません

でした（図表１）。新財政運営基準では、将

来における財政悪化のリスクを「財政悪化

リスク相当額」として認識し、この潜在的

リスクに対してリスク対応掛金を拠出でき

るようになりました。好況時においてリス

ク対応掛金を拠出しておけば、不況時の拠

出の増加を抑制できることになるのがリス

ク対応掛金拠出のメリットの一つです。ま

た、このリスク対応掛金を拠出するかどう

かは任意であり、掛金（積立）戦略の自由

度が増したという言い方もできます。 

 

  

ところで、財政悪化リスク相当額は年金

資産あるいは年金債務に対してどの程度の

額になるでしょうか。実際は年金制度の給

付設計や成熟度、資産構成によって異なる

のですが、目安として簡単な数値例で試算

してみます。 

財政悪化リスク相当額の考え方は、「おお

よそ 20 年に一度の確率で発生する財政上

の損失額の期待値」です。財政悪化リスク

相当額の算定方法には「標準的な算定方法」

と「特別算定方法」があります。標準的な

算定方法では、財政悪化リスク相当額を簡

便に算定できるのですが、資産変動リスク

と負債変動リスクのうち後者が必ずしも反

映されないという問題があります（実際

2000 年代初頭には、運用の悪化と予定利率

低下が同時に進行し、深刻な財政悪化を引

き起こしました）。 

そこで今回の試算では、資産変動リスク

については標準的な算定方法に準じて算定

し、負債変動リスクについては予定利率を

1％低下させたときの数理債務増加額で算

定し、両者の和を財政悪化リスク相当額と

します（特別算定方法となります）。 

 

（図表 2）財政悪化リスク相当額の算定例 

（出所）筆者作成 

財政悪化リスク相当額

＝25.1＋15＝40.1(億円)

リスク対応掛金拠出可能額

＝100+40.1-125＝15.1 (億円)

《資産変動リスク（標準的な算定方法に準ずる）》

資産区分

リスク係数が定められている資産

小計
その他の

資産
合計国内

債券
国内
株式

外国
債券

外国
株式

一般
勘定

短期
資産

（1) 金額（億円） 31 14 20 16 20 6 108 18 125

（2) リスク係数 5% 50% 25% 50% 0% 0% - -

(1)x(2) 1.6 6.9 5.0 8.1 0.0 0.0 21.6 - 25.1

年金資産

125億円
数理債務

100億円

ﾘｽｸ対応掛金
拠出可能額

財政悪化リスク
相当額

40.1億円

＝21.6×（125/108)

《負債変動リスク（1％予定利率低下）》

＝15億円

予定利率 1.0％低下時の
数理債務 115億円

2．財政悪化リスク相当額の大きさ 
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図表２に前提条件と試算結果を示します。

ここでは数理債務 100 億円、年金資産 125

億円の制度を仮定します（特別掛金はない

ものとします）。年金資産／数理債務＝1.25

であり、積立水準は現在の企業年金制度の

平均以上といえます。 

標準的な算定方法では、資産区分ごとに

定められたリスク係数を資産の構成金額に

掛け合わせたものを合計し資産変動リスク

を算出しますが、企業年金の平均的な資産

構成比率（図表 2 円グラフ）をもとに計算

すると資産変動リスクは 25.1 億円と算定さ

れます。 

一方で、負債変動リスクは、例えば、将

来的に期待運用収益率が低下することを想

定し、予定利率を 1％引き下げた場合の数

理債務の増加額で計測することができます。

一般的には、財政再計算の際に、採用予定

の予定利率と 1％引き下げた予定利率の数

理債務の差分を算定することで計測できる

でしょう。今回の試算では、負債変動リス

ク＝15 億円（予定利率 1％低下で数理債務

が 15％増えることになります）としていま

すが、給付設計や成熟度によって異なる値

になります。 

これらから財政悪化リスク相当額は

［25.1 億円+15 億円＝40.1 億円］と計算で

きます。数理債務の 100 億円と比較して意

外に大きな額になると思われる方が多いの

ではないでしょうか。年金資産が［数理債

務＋財政悪化リスク相当額］に満たない部

分（図表２の数値例では 15.1 億円）につい

てリスク対応掛金を拠出することが可能で

あり、満額拠出することで［数理債務＋財

政悪化リスク相当額］までの財源が手当て

できることになります。 

 

  

旧基準では、年金資産の積立目標は数理

債務でした。すなわち、年金資産および特

別掛金収入現価によって数理債務の財源を

確保することを目標としていたわけです。

財政再計算時に財源が足りない（年金資産

＋特別掛金収入現価＜数理債務）ときは、

特別掛金を追加することで財源を確保する

ことが求められました（図表３）。 
 

（図表 3）積立目標の選択 

 

（出所）筆者作成 

A数理債務

②特別掛金
収入現価

①年金資産

【積立目標】

①＋②＝A数理債務

②特別掛金
収入現価

③リスク対応掛金
収入現価

【積立目標】

①＋②＝A数理債務

①＋② ＋③≦A＋B（任意）

A数理債務

B財政悪化
リスク相当額

①年金資産

不足金

不足金がある場合、
特別掛金拠出
（必須）

不足金

不足金がある場
合、特別掛金拠
出（必須）

この範囲でリスク対応
掛金設定（任意）

旧基準 新基準

3．積立目標の選択肢 
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新基準では、［年金資産＋特別掛金・リス

ク対応掛金収入現価≦数理債務＋財政悪化

リスク相当額］となる範囲でリスク対応掛

金を積み立てることができます。［数理債務］

の積立目標は必須ですが、［数理債務＋財政

悪化リスク相当額］の目標は任意ですので、

制度としては［数理債務］から［数理債務

＋財政悪化リスク相当額］の範囲で自由に

積立目標を設定できることになります。 

 
 

  

旧基準では、継続基準の財政検証の積立

水準の指標として責任準備金が用いられま

した。［積立比率＝年金資産/責任準備金］

として財政状況を定量的に把握していたの

です。しかし新基準においては責任準備金

の定義が変わり、財政状況によって責任準

備金が変動することになりました。つまり、

年金資産が［数理債務≦年金資産＋特別掛

金・リスク対応掛金収入現価≦数理債務＋

財政悪化リスク相当額］の範囲（財政均衡）

にあるときは、責任準備金が年金資産に連

動するようになってしまったため、この方

法では積立水準を適切に計測することがで

きなくなってしまいました。 

新基準移行後の積立水準の指標として、

弊社では独自に「財政均衡下限額」という

指標を設けました。「財政均衡下限額」は［財

政均衡下限額＝数理債務―特別掛金収入現

価―リスク対応掛金収入現価］で定義され、

財政状況によって変動することはありませ

ん（ちなみに数理債務の定義は新旧基準で

変わりません）。これは財政検証基準日時点

で「給付への備え」として確保すべき年金

資産の額を示すものです。もう一つの独自

指標として「財政均衡上限額」も用います。

「財政均衡上限額」は［財政均衡上限額＝

財政均衡下限額＋財政悪化リスク相当額］

で定義され、「給付への備え＋財政悪化への

備え」として確保すべき資産の額を示すも

のです。（図表４） 

新基準における積立比率は、［年金資産／

財政均衡下限額］で算定し、これが 1 を上

回っていれば将来の給付を賄うのに充分な

年金資産が基準日時点で存在することを示

します。 

 

 （図表 4）積立比率の考え 

 

（出所）筆者作成 

4．積立水準と目標リターンの考え方 
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新基準における実質的な積立水準の考え

方がわかったところで、次に積立水準と目

標リターンの関係についてお話しします。

これは新基準に限りませんが、積立比率が

1 より高い場合、目標リターンを引き下げ

ることができるのです。 

図表 5 に事例を記載します。財政均衡下

限額が 7000、年金資産が 10,000 です（積立

比率は 1.43 になります）。予定利率が 2.5％、

運用コストを 0.5% だとすると、原則的に

は資産に必要な利回りは 2.5% +0.5%=3.0%

となります。ところが年金財政上積立比率

が１を上回っているときはそれより低い利

回りで足りるのです。利回りではなく金額

の伸びで考えるとわかりやすいでしょう。

財政均衡下限額の年間の伸びは 7000×2.5%

＝175 となります。年金資産は 10,000 あり

ますから仮にこれが 2.5%の利回りだとする

と資産の伸びが 250 となり、負債の伸び 175

を上回ってしまいます。負債と同じ伸びだ

とすると資産の利回りは 1.75%で良いこと

になり、必要な利回りは運用コストを加味

して 2.25%になります。 

これは、目標利回りを 2.25%にしなけれ

ばならないということではありません。積

立比率の余裕を生かすと目標利回りを

2.25%～3.0%の間で設定可能ということで、

原則論の3.0%でももちろんかまいませんし、

リスクを抑制するのであれば 2.25%まで引

き下げるという考え方もできます。その意

味で運用戦略の自由度が増したといえるで

しょう。 

 

（図表 5）実質的な積立水準と目標リターン 

 

（出所）筆者作成 

 

  

これまでの議論をまとめると、まず新基

準の特徴は将来の財政悪化に備えた積立が

できることから、実質的に高い積立水準を

目標とする選択肢ができたといえます。将

来の財政悪化に備えるべき額は制度によっ

て異なるものの、図表２に示したように平

均的な制度では数理債務に対して約 4 割と

試算され、かなり大きな積立が新たに可能

になったことがわかりました。また、リス

ク対応掛金を限度額いっぱいまで拠出した

場合、実質的な積立比率が上昇しますが、

その場合積立比率に応じて目標リターンを

財政均衡
上限額

7,000
財政均衡
下限額

財政悪化リスク
相当額

10,000
年金資産

年金資産

予
定
利
率
で
伸
び
る

伸
び
な
い

2.5%

0%

1.75% ＋ 0.5%

運用コスト

＝ 2.25%

資産全体で
必要なリターン

目標リターンは、2.25％～3.0％（予定
利率＋コスト）の間で設定可能

リスク充足額
（実質的な剰余金）

3,000

7,000×2.5%
＝175

10,000×1.75%
＝175

5．新財政運営基準での積立・運用戦略 
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引き下げるという選択肢もあることがわか

りました。 

これら新基準によって生まれた選択肢を

組み合わせることでどんな積立・運用戦略

が考えられるか、旧基準と比較しながら議

論します。図表 6 を見ていただくと、旧基

準においては数理債務が積立目標でした。

予定利率を決定すると、数理債務を通じて

積立目標が決まり、また同時に運用目標も

予定利率ということになります。つまり制

度にとっては予定利率を決定してしまうと、

積立目標、運用目標が連動して一意に決ま

ってしまう構造だったといえます。 

これに対して新基準では、同じ予定利率

に対しても、積立目標（旧基準と同じ積立

目標とするのか、財政悪化リスクも踏まえ

た高い積立目標とするのか）の選択が可能

です。さらに高い積立目標とした場合、運

用目標を予定利率のままとするのか、より

リスクを抑制した運用目標とするのかも選

択可能となります（実際は二者択一ではな

く、上下限の間のどこの水準にするかとい

う選択の「幅」があります）。予定利率、積

立目標、運用目標をある程度独立して設定

できるわけで、旧基準の時と比較して積立

戦略・運用戦略の組み合わせ自由度が増す

ことになります。こうした自由度を利用し

て制度のニーズに合った積立・運用戦略を

追求するのも一考に値するのではないでし

ょうか。 

 

（図表 6）積立・運用戦略の選択肢 

 

（出所）筆者作成 

 

次号では、年金制度を取り巻く環境変化

として無視できない、マイナス金利の影響

について議論します。マイナス金利は運用

側はもちろん年金負債にも大きく影響しま

す。マイナス金利の継続と財政上の留意点

を議論し、その解決策を検討するためのＡ

ＬＭ分析の利用について解説します。 

なお、本稿における意見にかかわる部分

および有り得るべき誤りは、筆者個人に帰

属するものであり、所属する組織のもので

はないことを申し添えます。 
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IFRS の退職給付会計は、日本基準と異なる部分があります。その結果、積立比率はやや高め

となっている可能性があるほか、費用の算出・計上方法の違いで費用の増減動向で大きな差異

が生じています。費用の差異は利益水準に影響を与えるだけに、投資判断する際には、基準の

差異による影響を考慮して的確に判断することが求められます。 

 

 
IFRS を任意適用している企業は、2019 年

9 月末現在で 204 社、適用を予定している

企業を含めると 215 社となります。同時点

での上場企業数は 3,669 社ですから適用及

び適用予定企業の比率は 5.9％に過ぎませ

ん。しかし、当該 215 社の 9 月末時点の時

価総額は 216 兆円であり、市場全体（620

兆円）に対し、実に 35％を占めています（図

表 1）。IFRS を任意適用する企業は、マーケ

ットにおいてはすでに主要な地位を占める

存在となっています。 

 IFRS の退職給付会計（IAS19 号）は、日

本基準とは異なる取扱いをするため、特に

費用の面で日本基準を適用する場合と比べ

て差異が生じます。以下では、他の会計基

準を適用している企業との差異を含め、

IFRS適用企業の退職給付の状況を会計数値

から探っていきます。なお、集計対象とし

た企業は 2019 年 3 月末時点で IFRS を適用

していた 181 社のうち、退職給付に関する

注記を開示している 150 社です。

 

（図表 1）IFRS 任意適用企業の状況（2019 年 9 月末現在） 

 

出所：筆者作成 

 

 
IFRS 適用企業の 2018 年度の退職給付債

務は 32.6 兆円、年金資産は 25.5 兆円、積立

比率は 78.3％となっています。他基準（日

本基準及び米国基準）適用企業は退職給付

債務 59.6 兆円、年金資産 45.3 兆円、積立比

率 76.1％であり、IFRS 適用企業の方が若干

任意適用済み 204社 5.6% 211.1兆円 34.1%

任意適用予定 11社 0.3% 5.1兆円 0.8%

合計 215社 5.9% 216.3兆円 34.9%

上場企業全体 3669社 100.0% 619.7兆円 100.0%

企業数／上場企業比 時価総額／上場企業比

1．IFRS任意適用企業の時価総額シェアは 35％ 

2．積立比率は若干高め 

退職給付会計の話題 その 3 

 

IFRS 任意適用企業の退職給付の状況 
 

年金コンサルティング部 リサーチグループ 久野 正徳 
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積立比率は高くなっています。このように

IFRS適用企業の積立状態が他基準適用企業

を上回るのは、過去も同様です（図表 2）。

前記の通り、IFRS適用企業は社数では 5.9％

に過ぎませんが、退職給付債務、年金資産

では上場企業全体（退職給付債務は 32.6 兆

円＋59.6 兆円＝92.2 兆円、年金資産は 25.5

兆円＋45.3 兆円＝70.8 兆円）の各々35.3％、

36.0％となっており、時価総額同様に大き

なシェアを占めていることがわかります。

 

（図表 2）適用する会計基準別の積立状況 

  

出所：筆者作成 

顕著な差とは言えないものの、IFRS 適用

企業の積立比率が他基準適用企業を上回っ

ている理由として、①一般的に企業規模が

大きく退職給付債務の残高が大きい企業の

方が積立比率は高くなる傾向があること、

②IFRS適用企業は割引率がやや高めである

こと、が考えられます。前者は適用する基

準の差異に起因するものではありませんが、

後者は適用する会計基準が影響していると

いえます。IFRS は割引率を優良な社債を基

準に設定するのに対し、日本基準は優良な

債券の利回りが基準とされ、国債を利用す

るケースが多いからです。通常は、国債利

回りより社債利回りの方が高く、その分

IFRS適用企業の割引率が高く設定された結

果、退職給付債務がやや低めに算出されて

いると考えられます。事実、2018 年度の

IFRS適用企業の平均割引率は 0.64％と他基

準適用企業の 0.50％より 0.14 ポイント高く

なっています。前 2 年間も同様で両年度と

も 0.2 ポイントほど IFRS のほうが高くなっ

ています（図表 3）。 

なお、割引率に関しては日本基準には重

要性基準が存在します。IFRS でも会計全般
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に認められる一般的な取扱いとしての重要

性基準は適用されるため、退職給付債務に

大きな変動を及ぼさないと判断できる場合

には割引率を変更しないことはあります。

ただ、日本基準の重要性基準では退職給付

債務が 10％以上変動しない場合に割引率を

見直さないことが認められており、割引率

を見直さない企業は多くなりがちです。図

表 3 に割引率の変更状況を示していますが、

2018 年度でいえば他基準適用企業は 70％

の企業が割引率を変更していません。これ

に対し、IFRS 適用企業で変更しなかった企

業の割合は 24％に過ぎません。この傾向は

前年度も変わりがなく、重要性基準適用の

有無によるものと推測されます。 

 

（図表 3）割引率の水準と見直しの状況 

 

出所：筆者作成 

 

 
これまで述べてきた通り、IFRS は退職給

付費用の算出及び計上方法が他基準と異な

ります。まず、期待運用収益の代わりに年

金資産×割引率で求める利息収益は費用か

ら控除します。一方で、発生した数理計算

上の差異はその他の包括利益に計上し、損

益計算書には計上しません（ノンリサイク

リング）。また、過去勤務費用は発生時に一

時費用処理を行います。 

通常、割引率＜期待運用収益率であるた

め、IFRS の費用は他基準より大きくなりま

す。一方、数理計算上の差異を費用処理し

ないことは、退職給付費用の変動を抑制す

る効果があります。 

 図表 4 では退職給付費用の状況を基準毎

に集計しています。利息収益は割引率の低

下に連動して減少しますが、期待運用収益

は必ずしも金利に連動するわけではありま

せん。給付までという長期間を想定する期

待運用収益率は、目先の金利変動に応じて

必ずしも見直す必要がないからです。実際、

IFRS適用企業の利息収益は割引率の低下に

伴い減少していますが、他基準適用企業で

は期待運用収益は逆に増加しています。

 

 

2017年度 2018年度
構成比

(2018年度）

0.71 0.64

引き上げた企業数 29 13 8.8%

引き下げた企業数 79 99 67.3%

変更しなかった企業数 37 35 23.8%

0.52 0.50

引き上げた企業数 158 98 4.8%

引き下げた企業数 367 516 25.1%

変更しなかった企業数 1,517 1,444 70.2%
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変
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況
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況
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3．費用の動向には大きな差異 
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（図表 4）退職給付費用の状況                    （単位：億円） 

出所：筆者作成 

 

もう 1 つの違いである数理計算上の差異

の費用処理については、他基準を適用して

いる企業では費用を増加させる要因となっ

ています。もっとも、処理額自体は大幅に

減少しており、前年対比では費用を減少さ

せる要因となっています。この結果、DC 掛

金を除いたDB費用に関して IFRS適用企業

は前年比 2.7％の減少にとどまっているの

に対し、他基準適用企業は 13.2％も減少し

ています。 

IFRSも日本基準も発生した数理計算上の

差異（IFRS は再測定）は包括利益計算書で

その他の包括利益（OCI）として計上します。

IFRS の大きな特徴として、包括利益計算書

において OCI を表示する際に、将来純損益

に組み替えられない項目と将来純損益に組

み替えられる可能性がある項目とを区分し

て表示することが挙げられます。退職給付

制度の再測定は、損益計算書に計上しない

ため、将来純損益に振り替えられない項目

として表示されます（図表 5）。さらに貸借

対照表にも将来純損益に振り替えられない

項目に含めて表示されます。

（図表 5）IFRS における包括利益計算書 

 

出所：筆者作成  

2017年度 2018年度 伸び率 2017年度 2018年度 伸び率

勤務費用 10,785 10,549 ▲2.2% 勤務費用 23,041 23,293 1.1%

利息費用 3,352 3,127 ▲6.7% 利息費用 4,851 4,707 ▲3.0%

利息収益 ▲ 2,703 ▲ 2,553 ▲5.5% 期待運用収益 ▲ 10,424 ▲ 10,835 3.9%

DB費用計 11,434 11,122 ▲2.7% 数理計算上の差異の費用処理額 7,198 4,252 ▲40.9%

DB費用計 24,666 21,416 ▲13.2%

DC掛金 5,144 5,426 5.5% DC掛金 5,809 6,290 8.3%

合計 16,578 16,549 ▲0.2% 合計 30,475 27,706 ▲9.1%

IFRS適用企業 他基準適用企業

前期 当期

FVTOCI（注）の金融資産

退職給付制度の再測定

小計

在外営業活動体の換算差額

キャッシュフローヘッジ

小計

包括利益

当期純利益

その他の包括利益

純損益に振り替えられることのない項目

その後に純損益に振り替えられる可能性のある項目

（注）FVTOCI=Fair Value Through

Other Comprehensive Income

IFRSでは株式の時価変動を原則

損益計算書で認識するが、いわ

ゆる持合株式はその他の包括利

益（OCI）を通じて処理できる。ただ

し、この処理を選択した場合、売

却時に売却損益はPL計上できな

い。通常の処理はFVTPL＝Fair
Value Through Plofit or  Loss

という
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なお、IFRS では再測定を損益計算書への

計上を通じて純損益に振り替えることは認

めていませんが、純資産の中で利益剰余金

に振り替える処理は認めています。日本企

業で IFRS を適用している企業の多くはこ

の規定に基づき、発生した再測定を期末時

点で利益剰余金に振り替える処理を行って

います。この処理を行うと期末の貸借対照

表には、退職給付制度の再測定の残高が表

示されない状態となります。 

 言うまでもありませんが、OCI に計上し

ている再測定を利益剰余金に振り替えても、

OCI のまま計上していても純資産の総額は

変わりません。また、IFRS と日本基準とで

OCI に計上される額（再測定と数理計算上

の差異）は異なりますが、その差額は利息

収益と期待運用収益との差額、つまり損益

計算書に計上される費用の差額に一致しま

す。結局、適用する会計基準が違っても純

資産の額に変わりはありません。

 

（図表 6）適用する会計基準による退職給付費用の差異（シミュレーション） 

  

出所：筆者作成 

 

一方で、損益の状況に関しては、基準の

差異が如実に表れます。図表 6 では、日本

基準を適用している企業が過去から IFRS

を適用していたとした場合の退職給付費用

をシミュレーションし、日本基準による実

績値と比較しています。日本基準の退職給

付費用は大きな変動を示しており、その変

動は数理計算上の差異の発生状況に連動し

ていることがわかります。シミュレーショ

ン対象とした企業の数理計算上の差異の処

理年数は 10 年（翌年度から費用処理）であ

り、日本の平均的な企業であるといえます

（数理計算上の差異の処理年数を平均する

と 8.4 年となります。処理年数で最も多い
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のが 10 年で 42％の企業が選択しています）。

数理計算上の差異の処理年数を短くすれば、

費用の変動は大きくなると考えられますが、

10 年という比較的長期の処理年数を選択し

ても相応の変動があったことがわかります。 

この企業の例では IFRS ベースの退職給

付費用は制度変更を実施し、過去勤務費用

が発生した期に大きく増加しています。し

かし、図表 6 では過去勤務費用が発生しな

かったとした場合の IFRS ベースの退職給

付費用も表示しており、こちらは大きな変

動はありません。こうした退職給付費用の

変動は企業業績の動きにも少なからず影響

を与えることになります。 

数理計算上の差異はその大部分はマーケ

ットの変動によるものであり、本業による

利益の獲得能力に影響を及ぼしているわけ

ではありません。投資判断をする場合、利

益水準で比較することは多いと思いますが、

適用する会計基準が異なる複数銘柄から投

資対象を選別するような局面では、適用す

る会計基準の違いによる数値の差異を考慮

することが求められます。 

 会計基準に関しては国際的な調和が進め

られているとは言うものの、ここで採り上

げたリサイクリングの取扱いやのれんの償

却等では大きな差異があります。基準の差

異に関しては各々の基準の開発主体（IFRS

は国際会計基準審議会、日本基準は企業会

計基準委員会＝ASBJ）の考え方が反映され

ていることから、企業を評価するサイドで

は基準の違いを正確に把握し、的確な判断

を行って投資判断に結び付けていくことが

必要です。 

なお、本稿における意見等については筆

者の個人的見解であり、所属する組織のも

のではないことを申し添えます。 
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今月号では、4タイプの投資家代表の資産配分とそれがもたらす投資成果を、数値なども

用いて、「予知能力あり」(Prophetic)、「無邪気」(Naïve)、「戦略的」(Strategic)、「マネ

ジド・ボラティリティ」(Managed Volatility)の順に点検します。そして、政策資産配分

ver.02 に近い特性を持つと考える投資家「マネジド・ボラティリティ」と、他の 3 投資家

との比較を行います。 

これらの点検・比較により政策資産配分 ver.02 への重要な示唆を得ることが期待でき、

特に投資家「予知能力あり」との比較で投資成果が「どの程度のダメージに止まるか」を

見ることで、政策資産配分 ver.02の有効性を測る尺度である「ぼんやり者の誤り」がどの

程度許されか、が解るものと見込みます。 

 

 

本誌 11 月号から、4 タイプの投資家代表、

「無邪気」、「戦略的」、「マネジド・ボラテ

ィリティ」、「予知能力あり」の特徴を見て

きました。そこで気がつくのは、「無邪気」

と「予知能力あり」が両極となり、「無邪気」

→「戦略的」→「マネジド・ボラティリテ

ィ」→「予知能力あり」と並ぶ位置関係の

構図です。つまり Dopfel と Ramkumar 論文

注 1（以後 Dopfel 等）では、「市場の状態」

や「移行」等々に関する各投資家の認識能

力（情報量）の違いを工夫することで、こ

のような相対的位置となるように想定され

ているわけです。 

そこで先ずは、「全てを正しく理解すると

いう理想を体現する、比類なき最強の投資

家」（本誌 11 月号）である「予知能力あり」

に畏敬の念を払い、この投資家の資産配分

とその投資成果から始め、これを下敷きに

して順に他の投資家代表の資産配分とその

成果を検討していくことにします。この現

実世界に存在しないことが明らかな、全て
．．

を上手くできる
．．．．．．．

投資家「予知能力あり」の

想定は、「比較検討のためにこそ有用」と本

誌 11 月号で述べました。その心は、この投

資家の成果とどれくらいの違いが出るのか

が分かれば、「ぼんやり者の誤り」の「ダメ

ージ」を把握できると考えるからです。 

以下では必要に応じ、各投資家の資産配

分とその成果との間を行ったり来たりしま

す。本誌 12 月号の（図表 1）と（図表 2）

を再掲しますが、必要に応じて本誌 11 月号

の「4. 投資家の類型（4 タイプ）の仮定」

と、「5. 4タイプの投資家の資産配分」も合

わせて参照いただきたいと思います。 

 

 

 

1. 4 タイプの投資家代表の位置関係

行動と成果 

分散投資の再考 その 10 

 

投資家「マネジド・ボラティリティ」 ① 
 

年金運用部 顧問 大輪 秋彦 
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（図表１）リスク資産保有率（再掲） 

 

出所：Dopfel 等 ”Exhibit 9”を編集  

 

（図表 2） リスク・リターンの期待特性値（再掲） 

 

出所：Dopfel 等 ”Exhibit 9”を編集 

 

 

投資家「予知能力あり」(Prophetic) は「全

てを正しく認識・予見できるので、(ァ)『通

常期』の継続、(ィ)『通常期』から『Non

通常期』への移行、(ゥ)『Non 通常期』の継

続、(ェ)『Non 通常期』から『通常期』への

移行、という各々のケース毎に適した資産
．．．．．．．．．．．．．

配分
．．

を行う」能力を持ち、また、実際にそ

のように行動します。（本誌 11 月号） 

「静態的ポートフォリオでの分散投資」な

どという「敗者のゲーム」（この投資家には

そう映ることでしょう）は、頭の片隅にも

あるとは思えません。 

このことは、（図表 1）と以下の（図表 3）

を合わせて見ることで明白になります。予

想の（想定された）とおり、自らの持つ能

力をフルに発揮して能動的かつ積極的に小

気味良く振る舞っていることが、次のよう

に確認できます。 

 高いリターンを見込む時期（（図表 3） の

「通常期」の継続、「Non 通常期」から

「通常期」への移行）には、リスク資産

の保有比率を高める。 

 低い（マイナスの）リターンを見込む時

期（（図表 3） の「通常期」から「Non

通常期」への移行、「Non 通常期」の継

続）には、リスク資産を全く保有しない。 

 （図表 3）から算出したリスク資産配分

は、(ァ) 77%、(ィ) 0%、(ゥ) 0%、(ェ) 98%

となる。 

 

 

 

投資家タイプ 無邪気 戦略的 ﾏﾈｼﾞﾄﾞ･ﾎﾞﾗﾃｨﾘﾃｨ 予知能力あり

運営手法 静態的 静態的 動態的 動態的

「通常」から「通常」 78% 50% 55% 78%
「通常」から「Non通常」 78% 50% 55% 0%
「Non通常」から「通常」 78% 50% 22% 97%

「Non通常」から「Non通常」 78% 50% 22% 0%
平均保有率 78% 50% 54% 75%

無邪気 戦略的 ﾏﾈｼﾞﾄﾞ･ﾎﾞﾗﾃｨﾘﾃｨ 予知能力あり

期待収益率 10.2% 8.2% 8.5% 11.4%

標準偏差 11.4% 7.3% 7.5% 10.5%

シャープ・レシオ 0.47 0.47 0.49 0.63

期待効用 6.1% 6.6% 6.7% 8.1%

2.「予知能力あり」の投資行動と成果 
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（図表 3）各「時期」における超過収益とそのボラティリティ 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：本誌 11 月号「図表 2」と Dopfel 等 ”Exhibit 5” より作成 

 

「私、失敗しないので」という決め台詞が

聞こえてくるかのような、格段に高い「効

用（心地良さ）」と「シャープ・レシオ（効

率性）」を期待できる、「比類なき最強の投

資家」の本領発揮ぶりが、（図表 2）に示さ

れています。 

 

 

以上、全てを上手くできる
．．．．．．．．．

投資家のみに

立つことが許される｢頂天｣を確認しました。 

次にこのことを念頭に、この投資家と対極

の位置に想定されている、つまり市場認識

やポートフォリオ・マネジメント等が正反

対である投資家「無邪気」を見ます。そし

てそれに続き、「戦略的」と「マネジド・ボ

ラティリティ」を見ていきます。 

 

投資家「無邪気」(Naïve) は、「異質状態

の混在」というフレームワークを理解して

いません。そして、「市場の状態」を「恒常

的」と考えています。つまり、自分は常に

同じ「市場の状態」、しかも「通常期」にい

ると考えて行動する、と想定されているの

です。 

従ってこの投資家は、投資家「予知能力

あり」にとっての「『通常期
．．．

』の継続
．．．

」に、

自分は常にいる
．．．．

と考えているわけで、「予知

能力あり」が「『通常期』の継続」に保有す

るのと同じ 78% のリスク資産配分を、これ

は「予知能力あり」とは異なるのですが、

常に保有することになります。（図表 1） 

このような、4 タイプの投資家で最も「積

極的」なポートフォリオの構築と、それを

「静態的」に保有するポートフォリオ・マ

ネジメントの実践は、この投資家
．．．．．

の考え
．．．

（市
．

場ビュー
．．．．

）と全く整合的
．．．．．．

であり、この投資

家にとっては全く
．．

合理的な行動
．．．．．．

と言えるで

しょう注 2。 

このような特性からこの投資家は、 

 予期しない（できない）、「通常期」か

ら「Non 通常期」に、とても大きな投

資家中最大のマイナス・リターン（78%

を配分するリスク資産の超過リターン

が▲44.8%）を、「Non 通常期」から「Non

通常期」にも、投資家中最大のマイナ

ス・リターンを被ることになる。つま

り、自らが想定する「市場の状態」（「通

常期」）と異なるいわゆる想定外
．．．

の時期

に大きなもろさ
．．．

を露呈することになる。 

 一方これとは逆に、自らの市場観が「ハ

マル」時である、「通常期」から「通常

 生起 

確率 

超過 

収益 

ボラティリティ 

（ア）「通常期」から「通常期」 92.6% + 8.2% 12.8% 

（イ）「通常期」から「Non 通常期」 2.9% ▲44.8% 25.8% 

（ウ）「Non 通常期」から「Non 通常期」 1.6% ▲6.0% 40.7% 

（エ）「Non 通常期」から「通常期」 2.9% +22.3% 18.7% 

3.「無邪気」の投資行動と成果 
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期」や「Non 通常期」から「通常期」

には、極めて良好な結果を享受するこ

とになる。 

 このように全期間を通じて好不調の波

が激しい、「ツッパリ型」ポートフォリ

オ（本誌 12 月号）を採用しているため、

ボラティリティは 4 投資家中最大、そ

れも大差をつけての、となる。（図表 2） 

以上から、シャープ・レシオは、「予知能

力あり」を除く他の投資家と遜色のない水

準となりますが、いやむしろ、他の 2 投資

家よりも断然高い期待収益率にも関わらず、

「効率性」に差をつけることができていな

い、と言う方が適切でしょう。 

さらに、好ましさを測る期待効用の評価で

は、4 投資家中最低となっています。（図表

2） このことは、12 月号で述べた効用関数

のロジックが働き、期待収益率の高さにも

関わらず、ボラティリティの高さがネック

となっていることを明確に示しています。 

これらのことが示唆しているのは、高い

ボラティリティはシャープ・レシオの増加

（「一定
．．

に維持
．．．

」では
．．

ありません
．．．．．

）、つまり、

相当程度のリターンの向上を伴わない限り、

「損得勘定」としては正当化され得ないと

いうことです。 

このことは逆のケースである「デ・リスク」

の場合、ボラティリティ削減による期待収

益率の低下が、シャープ・レシオや期待効

用に与える影響を勘案し、バランスの取れ

たものなのか（必要以上に低下していない

か）、慎重に確認する必要があることも意味

します。 

 

 

 投資家「戦略的」(Strategic) は、「市場の

状態」のフレームワークを理解しています。 

そのため、この投資家には「Non 通常期」

の心配をしないという選択肢はあり得ませ

ん。 

とはいえ、この投資家の「限界」として、

今の「市場の状態」を正しく認識する力は

なく、また「移行」についての知識も十分

とは言えない（「予期」はできない）、とい

うことがあります。また、「マーケット・タ

イミング」は無益であると説く学術研究論

文を参考にしており、自らの感覚 (能力) に

マッチするため、「動態的」なポートフォリ

オ・マネジメントについては懐疑的立場を 

とります。従がって、「いつかは来る『Non 

通常期』」の心配への対応、すなわちリスク 

 

 

 

に対するヘッジは、抑制的なリスク資産の

配分比率 50%（図表 1）により実践するこ

とになります。また、各「市場の状態」に

適した資産配分を行うことを目指しません

（むしろ、害があると思っています）ので、

50%リスク資産のポートフォリオを堅持す

るという、「静態的」ポートフォリオ・マネ

ジメントを行います。 

あまりに無謀な仮定なので、あくまで参考

程度にという話ですが、仮にこの投資家が

「予知能力あり」的に市場を認識した上で

一切を呑み込んで
．．．．．．．．

、一本のポートフォリオ

を持つとしたら、それは「予知能力あり」

の平均保有率と等しい 75％のリスク資産配

分となると考えられます。（図表 3） しか

し Dopfel 等の想定が示唆する理屈からは、

4.「戦略的」の投資行動と成果 
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この投資家の「清濁併せて呑む」仕方は、

（図表 4）の「全期間」のようなかたちで

の総合的な視点からのリスク資産配分にな

ると考えられます注 3。 

この投資家のリスク資産配分比率は、12

月号で述べた理由により、予め常に 50%と

設定されたわけですが、ただ「闇雲」にそ

の数字が想定されたわけではなさそうなこ

とが、（図表 4）は示しています。 

 このような特性からの 4 投資家中最も低

い（全期間平均で）50%のリスク資産配分

という抑制的な資産配分
．．．．．．．．

とその静態的維持

は、結果的に、 

 高いリターン
．．．．．．

を見込める「通常期」の

継続期と「Non 通常期」から「通常期」

への移行期に、前者で 4 投資家中最も

低い、後者では 2 番目に低いリスク資

産への配分という「消極的
．．．

」な資産配
．．．．

分
．
となる。 

 上とは逆のマイナス・リターン
．．．．．．．．．

を見込

むべき「通常期」から「Non 通常期」

への移行期と「Non 通常期」の継続期

に、相対的に「積極的
．．．

」な資産配分
．．．．．

と

なる。 

 以上から、これまた 4 投資家中で最も

低い期待収益率とボラティリティの組

合せをもたらすことになる。（図表 2） 

 

（図表 4） 各「時期」における期待特性値 

 期待収益率 標準偏差 シャープ・レシオ (参考) リスク資産配分 

「通常期」 6.5% 13.7% 0.47 53% 

「Non 通常期」 12.0% 28.4% 0.42 23% 

全期間 6.7% 14.6% 0.46 48% 

Dopfel 等 ”Exhibit 6” より作成 

 

ここで興味深いのは、シャープ・レシオ

は「無邪気」と同じなのですが、ボラティ

リティを低く抑える効果が大きく働くこと

になり、期待効用は「無邪気」と比べ大幅

に向上していることです。（図表 2） 

このことは、「無邪気」のように期待収益率

を高くしなくても、効率性は同等で期待効

用は大幅に高いポートフォリオの構築が可

能なことを示すものです。実際のところ、

実務感覚からも「同等の効率性で高い効用

値」は、この方向の方が逆方向より実現し

やすいと思えます。本来、「デ・リスク」の

狙いは、このことを実現することなのでし

ょう。 

 

 
投資家「マネジド・ボラティリティ」

(Managed Volatility) は、「無邪気」や「戦略

的」と比べ、今自分のいる「市場の状態」

を正しく認識していることと、「移行」につ

いての先見力はないものの、その確率につ

いての知識がある分、若干ではあるにせよ
．．．．．．．．．

他の２者よりは相対的に「予知能力あり」

の近くに位置することになります。 

従ってこの投資家は、「市場の状態」の「継

続性」や「粘着性」に対する知見に従い、

5.「マネジド・ボラティリティ」の投資行動と成果 
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「通常期」と「Non 通常期」のそれぞれに

合う、別々の資産配分を実践します。つま

り、前 2 者とは異なり「動態的」ポートフ

ォリオ・マネジメントを試みるわけです。

またこのことは、「市場の状態」に合わせた

資産配分にすることでリスクをヘッジして

いると解釈できます。 

現在の「市場の状態」を正しく認識できる

ことと「移行」の確率を分かっていること

は、「マネジド・ボラティリティ」の強みで

すが、「移行」自体がいつ来るのかは分かっ

ているわけではありません。しかしながら

その分、「いつかは来る移行」、そしてそれ

による新たな「市場の状態」の到来、とい

う 2
．
つの
．．

異なる「状態」への変化に対する

意識・懸念の強さは、「戦略的」のそれを上

回るものと考えられます。 

これらを総合しますと、この投資家は、

「移行期」用の資産配分までは持ち得ない

という制約を持つことになりますが、可能

な限り「市場の状態」を正しく認識した資

産配分を行うことを志すことになるわけで

す。そしてこれを行うには、 

 理想では現下の「状態」が、「通常期」

である場合は、「通常期」の継続と「Non

通常期」への「移行」を、「Non 通常期」

である場合は、「Non 通常期」の継続と

「通常期」への「移行」を、それぞれ

の確率で加重平均した資産配分を持つ

ことになる注 4。 

 しかし現実には、（図表 4）のように「通

常期」と「Non 通常期」と「市場」を

把握せざるを得ず、それぞれの「時期」

に合う資産配分を行うと考えられる。 

 つまり「通常期」継続と「通常期」か

ら「Non 通常期」には「通常期」用と

して１つ、「Non 通常期」の継続と「Non

通常期」から「通常期」には「Non 通

常期」用として１つ、という結果的に

は現下の「状態」に基づいた「2 本立

て」の資産配分になる。（図表 1） 

このように、「移行期」用の資産配分まで

は持ち得ないという制約があることは、「予

知能力あり」のように、増やすべき時はキ

ッパリと増やし、減らすべき時はバッサリ

と減らす、という痛快さを期待することを

難しくします。 

以下では、投資家「無邪気」・「戦略的」・

「予知能力あり」と比べることで、さらに

「マネジド・ボラティリティ」の理解を深

めたいと思います。 

また、リスク資産配分の多寡で投資家の資

産配分への姿勢を、「積（消）極的」と呼ぶ

ことにします。 

 

 

(1) 対「無邪気」（常にリスク資産保有率

78％を維持）： この投資家と比べると （図

表 1）にあるとおり、「マネジド・ボラティ

リティ」は、どのような「市場の状態」に

おいても常に「消極的」です。そしてこの

「消極性」が、下の（図表 5）で確認でき

るとおり、次の帰結をもたらします。 

 「時期」により、リターンの差への影

響はプラスにもマイナスにもなる。 

 全時期通算で見ると、「消極的」資産配

分が不利に効く「『通常期』継続」時や

「『Non 通常期』から『通常期』」に発

生するマイナスを、「消極的」資産配分

が有利に効く「『通常期』から『Non 通

6.「マネジド・ボラティリティ」と他投資家の比較 
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常期』」や「『Non 通常期』継続」に発

生するプラスで、埋め合わせることが

できない。 

 このことの主な理由は、生起確率で見

て、「消極的」資産配分が有利に効く時

期に比べ、不利に効く時期の方が圧倒

的に大きいためである。 

 ただし、「無邪気」に比べ極めて穏やか

な好不調の波は、リターンの標準偏差

を抑制することには奏功している。 

 そしてこのことが、リターン面でのマ

イナス寄与を上回るプラス寄与となり、

シャープ・レシオの優位性、期待効用

のかなりの優越性につながっている。

（図表 2） 

 

（図表 5） 「マネジド・ボラティリティ」と他 3投資家との対比 

 「通常期」継続 

 

「通常期」から

「Non 通常期」 

「Non 通常期」 

継 続 

「Non 通常期」 

から「通常期」 

確 率 92.6% 2.9% 1.6% 2.9% 

超過収益 8.2% ▲44.8% ▲6.0% +22.3% 

リスク資産配分比較     

vs.「無邪気」 ▲23% 同左 ▲56％ 同左 

リターンへの影響  ▲1.7%  +0.3%    +0.1%   ▲0.4% 

vs.「戦略的」 + 5% 同左 ▲28% 同左 

リターンへの影響  +0.4% ▲0.1%     0.0%   ▲0.2% 

vs.「予知能力」 ▲23% +55% +22% ▲75% 

リターンへの影響   ▲1.7%    ▲0.7%    0.0%  ▲0.5% 

 

出所：（図表 1） と（図表 3）より作成 注 5 

 

次号では、「対『戦略的』（常に 50％を維

持）」から続けます。 

なお、本稿の意見にかかわる部分、およ

び、有り得べき誤りは、筆者個人に帰属す

るものであり、所属する組織のものではな

いことを申し添えます。 

 

注 1：Dopfel, Frederick E. and Sunder R. Ramkumar.  

”Managed Volatility Strategies: Applications to Investment

Policy.” Journal of  Portfolio Management,40(1)(2013) 
 

注 2： 本稿「2.『予知能力あり』の投資行動と成果」で

述べたとおり、（図表 3）の「『通常期』の継続」からリス

ク資産への配分比率を算出すると 77%となります。 
 

注 3：この表から算出したリスク資産への配分比率を「最

終列」に示しました。 
 

注 4： 参考のため、理想の資産配分を（図表 3）から算

出すると、「通常期」は 75%、「Non 通常期」は 63%とな

ります。 
 

注 5： 桁数や四捨五入の影響で、（図表 2）の各投資家の

期待収益率の差(合計)とは一致しない箇所があります。 
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＜コラム＞アドリブ経済時評 

「脱炭素化のエース、太陽光」 
                    

新年に、温暖化問題をエネルギー面から考えてみたい。 

温暖化を考えるには、もちろん世界を考えなければならないが、脱炭素化のエース、太

陽光と風力を中心にして、直感的にも理解できるようにグラフをつかって考えてみたい。 
 

①https://www.meti.go.jp/shingikai/santeii/pdf/046_01_00.pdf  資源エネルギー庁 

図は国別の太陽光発電の買取価格の推移

1999-2019 年である。 

 こんなにコストが下がっていて、まだ下がる

というから、確かに将来性を感じる。 

 左上から右下に伸びているのがドイツで、

2000 年の 60.7 円から 19 年で 6.8 円と約 9 分の

１まで下がった。2009 年あたりからの下落度は

リーマンショックの影響だろう。他の国は英仏

伊。 

 右上の短い線が日本であり 2012 あたりから

一貫して他国より買取価格が高い。2019 でも

13 円と他国の 2 倍以上である。この原因を解決

しなければならない。 

 

②https://www.renewable-ei.org/statistics/international/ 自然エネルギー財団 

一番上の線が石炭(38%)であり CO2 排出はこ

れを減らさないといけないのだが、全体の 4 割

近くを占める。近年 2 位になったのが自然エネ

ルギー、太陽光（2.2％）、風力(4.8%)、水力

（15.8％）、バイオエネルギー(2.8%)、地熱(0.3%)。

上向きに反っているので頼りになるのだがまだ

石炭の 7 割足らずである。そのすぐ下が天然ガ

ス、ずっと離れて伸び悩んでいるのが原子力

(10.2%)、その下が石油 (3％ )、あとはその    

他である。 
 

③https://www.isep.or.jp/archives/library/10685  環境エネルギー政策研究所 

累積設備導入量のグラフである。一番下が太陽光発

電であり、下から 2 番目が風力、3 番目が 2 つの合計

である。水平に近い線は原子力であり、CO2 排出ゼロ

なので温暖化に関しては正義にされることもあるが、

伸び悩んでいる。太陽光と風力の合計は、'07 年に原

子力を抜いている。 

 

以上、温暖化の問題の中心には石炭があるが、太陽

光に期待したい。日本はなんとかこのコストをさげな

ければならない。 

2019 年 12 月 26 日 

元青山学院大学教授 岩井 千尋  

 

https://www.meti.go.jp/shingikai/santeii/pdf/046_01_00.pdf
https://www.renewable-ei.org/statistics/international/
https://www.isep.or.jp/archives/library/10685


 

 

  

MEMO 

  



 

 

  

MEMO 

  



 

 

  

MEMO 

 

  



 

 

  

MEMO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 本資料は、お客様に対する情報提供のみを目的としたものであり、弊社が特定の有価証券・取引

や運用商品を推奨するものではありません。 

 本資料に記載している見解等は本資料作成時における見解等であり、経済環境の変化や相場変動、

年金制度や税制等の変更によって予告なしに内容が変更されることがあります。また、記載され

ている推計計算の結果等につきましては、前提条件の設定方法によりその結果等が異なる場合が

ありますので、充分ご留意ください。 

 本資料は、当社が公に入手可能な情報に基づき作成したものですが、その内容の正確性・完全性

を保証するものではありません。施策の実行にあたっては、実際の会計処理・税務処理等につき、

顧問会計士・税理士等にご確認くださいますようお願い申し上げます。 

 本資料の分析結果・シミュレーション等を利用したことにより生じた損害については、当社は一

切責任を負いません。 

 当レポートの著作権は三菱 UFJ 信託銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または複製するこ

とを禁じます。 

 本資料で紹介・引用している金融商品等につき弊社にてご投資いただく際には、各商品等に所定

の手数料や諸経費等をご負担いただく場合があります。また、各商品等には相場変動等による損

失を生じる恐れや解約に制限がある場合があります。なお、商品毎に手数料及びリスクは異なり 

ますので、当該商品の契約締結前交付書面や目論見書またはお客様向け資料をよくお読み下さい。 


