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(資産運用)：年金資産の期首・期末残高調整表から読み解く年金資産運用 

 

2012 年に改正された退職給付会計基準で新たに開示されるようになった年金資産の期首・期

末残高調整表の分析から、アベノミクス期間中の企業年金の運用収益率に関する企業（経営者）

の事前予想と事後的な実績との差について、母体企業の業種別に概観する。 

 

2020年８月 28日、安部晋三首相が退陣表明し、2012年末から約７年８か月にも及んだ長期政

権（第２次～４次安倍政権）が幕引きとなった。今回の安倍政権の目玉は大胆な金融政策をは

じめとするアベノミクスであろう。政権発足時（2012 年 12月 26日）の日経平均株価（TOPIX）

終値は 10,230.36円（847.71）であったが、政権終了時（2020年９月 16日）の終値は 23,475.53

円（1,644.35）という結果であった。アベノミクスは、給付建て企業年金の資産運用にも少な

からず影響を及ぼしたはずである。本稿では、2012 年に改正された退職給付会計基準の下で新

たに開示されるようになった年金資産の期首・期末残高調整表（以下、調整表）の分析から、

アベノミクス期間中の企業年金の資産運用の様子を概観するⅰ。 

 

基準改正前は、財務報告（注記情報）から年金資産の運用リターン（実績値）を把握できなか

ったが、改正後に開示されるようになった調整表を分析することによって、運用リターン（実

績値）を計算できるようになった。図表１は、一般的な調整表のイメージ（仮設例）である。

調整表では、年金資産が期首・期末にかけてどのように増減したかをその原因ごとに把握する

ことができる。例えば、この数値例からは、母体企業（経営者）が設定した期待運用収益（期

待運用収益率×年金資産の期首残高）が 127であったものの、思いのほか資産運用が芳しくな

く、数理計算上の差異がマイナス 235発生したことが確認できる。したがって、この場合の運

用リターン（実績値）は、年金資産の期首残高（6,365）をベースとして、マイナス 1.7％

（=[127-235]÷6,365×100％）と計算できる。さらに、興味深いのは、運用収益率に関する企

業（経営者）の事前予想と事後的な実績との差（以下、リターン差異）を、数理計算上の差異

の発生額を年金資産の期首残高で除することによって直接把握できるという点である。今回の

数値例では、リターン差異は、マイナス 3.7％（=[-235]÷6,365×100％）と計算できる。 
 

図表１：年金資産の期首・期末残高の調整表 

 

 

図表２は、2014 年３月期決算から 2020 年３月期決算の東証一部上場（金融・保険を除く）を

対象に上記のデータを用いてリターン差異を計算し、その業種（東証中分類）ごとの平均値を

計算したものを年度ごとに示している。そして、この７年間の各業種におけるリターン差異の

最大値と最小値の差を計算したものを、右から１列目と２列目に記載しているⅱ。この差は、

検証期間中、母体企業（経営者）の予想外の運用成果がどの程度の変動幅をもっていたかを示

すものであり、年金資産運用に係るリスクテイクの程度として解釈可能かもしれない。 

年金資産の期首残高 6,365

期待運用収益 127

数理計算上の差異の発生額 ▲ 235

事業主からの拠出額 458

退職給付の支払額 ▲ 388

年金資産の期末残高 6,327
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図表２：リターン差異の時系列推移（東証中分類）（単位：％） 

 

（資料：Quickデータより筆者にて作成） 

 

図表２では、この変動幅が大きいものから順に業種を並べている。まず、期間中のリターン差

異の変動幅（全業種）は 12.95％であり、予想外の運用実績が最良であった年度と最悪の年度

との差がそれなりに大きいことが分かる。また、業種別に観察すると、この変動幅が最も大き

い業種（鉱業、35.21％）から、最も小さい業種（空運業、9.24％）まで、一定のばらつきが

あり興味深い。このことから，母体企業属性（例：業種）の観点から、年金資産運用の傾向を

検討する価値があることが示唆される。例えば、この変動幅をもって、年金資産運用に係るリ

スクテイクの程度と定義するならば、母体企業と年金運用に関する興味深い分析が可能となる。 

 

（慶應義塾大学 商学部 柳瀬 典由） 

 
ⅰ この改正の中心的な内容は、未認識数理計算上の差異等のオンバランス化であったが、同時に、年金資産の

期首・期末残高の調整表、年金資産の主な内訳など、開示項目の拡充も図られた。改正基準は、2013 年４月

１日以後開始する事業年度の年度末から原則適用となったので、３月期決算企業に関しては、2020 年３月期

決算までの７年間のデータが蓄積されたことになる。 
ⅱ なお、2019 年度（2020 年３月期決算）は新型コロナウイルス感染拡大への懸念から株式市場が大きく下落し

た時期を含んでいるため、右から１列目の結果では 2019 年度を除いたものを「最大－最小」の項目に示し

ている。 
ⅲ 勿論、業種によっては企業数が少ないため、特定企業の結果に業種平均値が左右される懸念もあり、解釈に

は慎重であるべきである。 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 全期間 2019除く

鉱業 11.75 9.32 -8.73 5.69 0.51 -4.54 -23.45 35.21 20.48

陸運業 6.55 15.50 -6.39 2.58 1.72 -3.28 -6.03 21.89 21.89

鉄鋼 8.04 12.71 -7.61 4.82 3.05 -2.66 -6.14 20.32 20.32

ﾊﾟﾙﾌﾟ･紙 7.36 10.82 -5.99 6.64 6.65 -0.45 -9.24 20.07 16.82

倉庫･運輸関連業 6.73 10.91 -6.58 4.86 3.26 -3.24 -7.72 18.63 17.49

不動産業 7.32 11.40 -3.95 1.00 3.28 -0.31 -5.39 16.79 15.34

非鉄金属 8.28 9.13 -5.54 3.48 4.78 -3.30 -6.64 15.77 14.67

輸送用機器 7.02 10.20 -4.82 2.02 2.47 -1.36 -3.76 15.01 15.01

金属製品 5.90 9.61 -4.77 1.62 2.34 -1.06 -4.32 14.38 14.38

ｶﾞﾗｽ･土石製品 6.12 9.79 -3.97 2.83 2.32 -0.67 -4.51 14.30 13.75

水産･農林業 8.08 9.85 -4.26 0.26 2.60 -1.69 -3.81 14.11 14.11

石油･石炭製品 5.04 8.66 -4.06 3.09 2.66 -1.64 -5.21 13.87 12.72

食料品 5.16 8.62 -3.62 1.84 1.94 -1.78 -4.65 13.28 12.25

繊維製品 4.24 8.15 -5.03 3.79 1.23 -2.51 -4.07 13.18 13.18

卸売業 6.17 9.36 -3.28 0.95 1.86 -1.07 -3.82 13.18 12.64

機械 5.87 8.52 -4.50 1.55 1.76 -1.21 -3.58 13.02 13.02

海運業 4.78 7.46 -4.45 2.16 2.34 -1.22 -5.26 12.73 11.91

精密機器 5.11 7.59 -5.05 3.00 2.98 -2.20 -1.21 12.64 12.64

医薬品 5.33 7.80 -2.43 1.35 3.54 0.40 -4.71 12.51 10.22

建設業 5.66 8.08 -3.75 1.01 2.01 -1.28 -4.20 12.28 11.83

ｺﾞﾑ製品 5.67 8.53 -3.69 2.84 3.49 -0.02 -3.04 12.21 12.21

化学 5.64 8.08 -3.47 1.77 2.31 -1.13 -3.70 11.78 11.55

小売業 6.32 7.95 -3.79 0.74 1.22 -2.34 -3.73 11.74 11.74

ｻｰﾋﾞｽ業 7.83 7.13 -3.61 1.01 1.51 -1.07 1.98 11.44 11.44

電気機器 5.96 7.34 -3.78 1.90 2.30 -1.11 -3.62 11.12 11.12

情報･通信業 5.82 7.47 -2.83 0.06 0.83 -1.03 -3.64 11.11 10.30

その他製品 4.79 7.60 -2.69 1.32 3.12 -1.23 -2.63 10.29 10.29

電気･ｶﾞｽ業 4.76 6.51 -2.80 1.11 0.92 -0.79 -3.12 9.63 9.31

空運業 2.34 5.86 -3.38 -0.56 -0.03 -0.64 -3.44 9.30 9.24

Total 6.04 8.83 -4.12 1.82 2.21 -1.39 -3.98 12.95 12.95

最大－最小年度


