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会計プロフェッション
2024 年 3月　第 19 号

退職給付会計において適用される割引率

髙　井　　駿

【キーワード】 退職給付会計、現在価値測定、資産の収益率、負債の利子率、リスクフリ

ーレート

１　はじめに

　本稿の目的は、退職給付会計において適用される割引率について、基準設定ならびに先行

研究にみられる議論を整理することにより、検討すべき論点を指摘することにある。

　現行の退職給付の会計基準においては、現在価値による退職給付債務および勤務費用の測

定と、それに伴う利息費用の認識が要求されている 1）。現在価値測定に際しては割引率を決

定することが必要とされるが、現行基準においては安全性の高い債券の利回りが、米国財

務会計基準審議会（FASB）が公表している会計基準編纂集（ASC）715「報酬－退職給付」、

国際会計基準審議会（IASB）が公表している国際会計基準（IAS）第 19 号「従業員給付」、

および日本の企業会計基準委員会（ASBJ）が公表している企業会計基準第 26 号「退職給付

に関する会計基準」の各基準に共通して採用されている。

　このような割引率の適用については、退職給付の支出までに相当の期間があり、また、貨

幣の時間的価値のみを反映させるために必要であると説明されている 2）。しかし、退職給付

の会計基準においては、現在価値測定が導入された当初からこのような割引率が適用されて

いたわけではない。貨幣の時間価値を反映するという説明のみでは割引率は一義的には決ま

らないとされており（大日方 2000、73 頁）、退職給付会計にかんする先行研究においても、

適用すべき割引率についての議論がみられる。また、現行の他の会計基準においては、貨幣

の時間的価値のみではなく、リスクの要素を反映した割引率の適用を規定しているものもあ

る 3）。

　そこで本稿では、退職給付会計において適用される割引率について、基準における規定の

変遷、および、先行研究における議論を整理する。そのうえで、現行基準において採用され

ている安全性の高い債券の利回りを割引率として適用した現在価値測定について、検討すべ

き論点を指摘する。
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２　会計基準における割引率

　本節では、基準において適用されてきた割引率の変遷を概観したうえで、現行基準におい

て共通して採用されている安全性の高い債券の利回りが導入された経緯を確認する。

　米国の退職給付会計基準において、現在価値による測定を初めて要求したのは会計研究公

報（ARB）第 47 号「年金費用の会計」4）である。そこでは、従業員の勤務期間にわたって

費用を配分するためには不確実な将来の給付をその支出の確定以前に総額を見積る必要が

あるとして、その見積りに保険統計の手法を適用することを要求し、財務諸表には従業員に

対する年金支払義務の保険統計的に算定された現在価値に相当する発生額を反映しなければ

ならないとされていた（AIA 1956；髙井 2021、61 頁）5）。会計原則審議会（APB）意見書

第 8号「年金制度の原価の会計処理」は、認められた保険数理による原価計算法を用いた会

計方法に基づいた年金原価の計上を要求するだけでなく、年金原価と積立額の差額がある場

合にその未積立あるいは積立超過に対する利子を年金原価に加減することを要求していた

（AICPA 1966、paras.17, 42‒43；髙井 2021、61 頁）。

　1983 年版の IAS19 も同様に、退職給付コストを従業員からサービスが提供された期間の

費用として計上するために保険数理による評価方法を用いるとし、基金資産を評価する基礎

と保険数理による債務を決定するために使用する利率の仮定は矛盾してはならないとして

いた（IASC 1983、paras.12, 23, 25）6）。また、日本の 1968 年の企業会計上の個別問題に関す

る意見第二「退職給与引当金の設定について」は、従業員の提供した労働に対応する退職金

をその支出の原因または効果の期間帰属に基づいて費用および負債として認識しなければな

らないとし、退職給与引当金設定の方法としては、将来支給額予測方式および期末要支給額

計上方式とともに、現価方法が示された（企業会計審議会 1968、二 2、四）7）。現価方法の

割引率にかんしては、税法基準に従い社会的平均的な利子率を適用していたとされる（増田 

1992、152 頁；髙井 2021、62 頁）。

　このように、現在価値による測定が導入された当初の退職給付の会計基準においては、各

期間の勤務費用の計上額を決定するために保険数理の方法を用いることを求めていたのであ

り、そこで適用される割引率は資産の収益率である。そこでは、計上すべき勤務費用の観点

から割引率が規定されているようにみえるものの、財政方式において設定されている利率を

会計上の割引率として適用することにより、基金への拠出と本質的に異ならない費用に達す

ることが暗黙的に要求されているといえよう（Napier 2009、p.234；髙井 2021、62 頁）。

　IASCの公開草案 47 号「退職給付コスト」は、企業の退職給付コストの決定にあたり、提

供されたサービスの保険数理上の現在価値の決定のために適用される割引率は、債務の決済

にあたって用いられる長期利子率または類似の利子率を反映している場合に適切であるとし
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（IASC 1992、para.43（a））、1993 年改訂版の IAS19 は同様の規定となっている（IASC 1993、

para.48（a））。

　すでに述べたように、現行の退職給付の会計基準においては、安全性の高い債券の利回り

が共通して採用されている。このような割引率は、米国の財務会計基準書（SFAS）第 87 号

において導入された。そこでは、純期間年金費用の勤務費用要素、予測給付債務および累積

給付債務を数理上の仮定の使用に基づいて測定し、割引率は年金給付が実際に清算されう

る利率を反映するものとして、年金契約の現在価格を決定している利率に関する利用可能な

情報、および、優良確定収益投資の収益率を参照することができるとされた（FASB 1985、

paras.39, 44；髙井 2021、62‒63 頁）。

　しかし、SFAS87 設定までの議論において、当初から安全性の高い債券の利回りを適用す

ることが想定されていたわけではない。1981 年の討議資料は、年金債務の割り引きは不可避

ではなく適切ではないとする者もいるとしながらも、将来の受取額および支払額を割り引く

ことは今日の会計慣行では一般的となってきたとし、年金は退職後に支払われるまで繰り延

べられた賃金であるから従業員から企業に対する貸付の性格をもつのであり、そこでは利子

が発生するとして利息費用を年金費用の構成要素としている（FASB 1981、paras.169b, 263）。

割引率については、貨幣の時間的価値を反映するものと説明されているのみであるが、利

息費用と基金の稼得収益の関係について記述している部分では、基金の期待収益率を債務の

割引率として適用することが仮定されており、また、利子についても、年金給付支払いのた

めに基金が稼得する収益と結び付けて説明されている（FASB 1981、paras.171‒173, Appendix 

A）。1982 年の予備的見解は、基金が稼得する収益によって拠出額が減少するために割引率

は資産の期待収益率を選択するとし、利息については 1981 年の討議資料と同様に、基金の

稼得収益と結びつけて説明されている（FASB 1982、para.49, Appendix A）。1983 年の討議資

料は、1982 年の予備的見解と同様に、拠出額の観点から割引率の選択と利息について説明し

ている（FASB 1983、paras.45‒46）。

　このように、基準設定段階の議論においては拠出額の観点から割引率について説明されて

いたのであるが、SFAS87 は勤務費用および利息費用の測定はいずれも負債側に関連してお

り制度資産とは無関係であるとして基金の収益率を棄却し、債務の清算に要する現在の価格

に基づいて選択されるべきであるとして、優良確定収益投資の収益率を参照することができ

るとされたのである（FASB 1985、paras.44, 97, 198）8）。このような割引率は、IAS19 および

日本基準においても採用されることとなった。IASCの公開草案 54 号「従業員給付」は、決

済を計画していない企業にとっては関連がなくその市場は人工的な構成物でありうるとし

て、1993 年版の IAS19 で採用されていた債務が決済されると予想される利率を棄却し、ま

た、特定の資産への投資が債務の性格に影響を与えるものではないとして資産の収益率も

棄却している（IASC 1996、Appendix3, paras.27, 28）。そこでは、割引率には数理上あるいは
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運用上のリスク、および企業特有の信用リスクを反映せず貨幣の時間的価値のみを反映す

るとして、優良な確定利付社債の市場利回りを参照して決定することとされ（IASC 1996、

paras.75, 76, Appendix3‒27）、1998 年改訂版の IAS19 は同様の規定となっている（IASC 1998、

paras.78, 79）9）。日本の 1998 年の「退職給付に係る会計基準」は、割引率を安全性の高い債

券の利回りを基礎として決定するとしている 10）。

　このように、SFAS87、1998 年版の IAS19、および「退職給付に係る会計基準」において、

安全性の高い債券の利回りが割引率として適用されるようになったのである。しかし、その

論拠は必ずしも明らかではなく、また、基準間において異なる。SFAS87 は債務の清算に要

する現在の価格に基づいて選択するとし、安全性の高い債券の利回りは参照可能なものとし

て示されているのに対して、IAS19 および日本基準は貨幣の時間的価値のみを反映させるた

めに安全性の高い債券の利回りを適用することとしているのである 11）。

　ここまで確認してきたように、現在価値による測定が求められるようになった初期の会計

基準においては、保険数理の方法により計算される拠出額と一致するような費用を計上する

ために、資産の収益率が割引率として適用されていた。その後、資産の収益率は負債の測定

とは無関係であるとして棄却され、安全性の高い債券の利回りが共通して採用されるように

なった。しかし、その論拠は必ずしも明らかではなく、また基準間において相違があるとみ

られるのである。

３　割引率にかんする議論

　本節では、退職給付会計にかんする先行研究において、適用される割引率 12）についてど

のような議論がみられるのかを確認する。

　退職給付会計にかんする先行研究において、適用される割引率について論じているものは

多くない 13）。それは、財政方式と退職給付費用の計算を切断しながらも保険数理上の評価

方式を採用したことで、割引計算がその当否を問われないまま与件とされたため（大日方

2000、73 頁）であろう。FASBの 1981 年討議資料においても指摘されていたように、退職

給付会計において現在価値測定は必然とはいえないにもかかわらず、財政方式において使用

されている資産の収益率を適用した現在価値による測定が、いわば当然のものとされていた

のである 14）。しかし、割引率の適用は現在価値による測定を提案する際に最も議論のある論

点とされ（FASB 1990、para.233）、退職給付会計についても、資産の収益率とは異なる利子

率が適用された SFAS87 以降は特に大きな論争の的となってきたと指摘される（Napier 2009、

p.242）。

Drebin（1963）は、保険契約や積立による場合に運用益を考慮した拠出額が勤務費用とな

るのに対して、未積立の場合に真の勤務費用が存在せず暗黙のうちに利息要素を認識してし
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まうことを問題とし、利息要素の認識の必要性を主張している（p.579）。そこでは、基金に

拠出する場合には基金の運用による収益率を、未積立の場合には事業による収益率を割引率

として適用することが想定されている（p.580）。Hicks（1965）は、理論上の積立額と拠出額

に差があればその利子の分だけ将来の拠出額が増減するため利子を年金原価として認識すべ

きとしており、そこでは基金の収益率を割引率として適用することが想定されていると考え

られる（p.68）。

　Dewhirst（1971）は、従業員の勤務の提供から対価の支払いまでに暗黙の利息の発生を認

識するために割引の手続きが必要とされるとして、適切な利子率は年金資産の平均期待収益

率、企業の社債の利子率、および、資本コストの中から選択することができるとしている

（pp.367‒368）。APB意見書第 8号は、年金原価と基金への拠出額に差額がある場合にはその

差額が稼得すると期待される利子を加減することを要求していたのであるが、基金の収益率

は負債に内在する利率ではなく適切ではないとして批判し、また、一見すると年金負債に内

在する利率の適切な代理のようである社債の利子率でもなく、資本コストが適切な割引率で

あるとしている。その理由は、企業は従業員への支払いまでに資本コストを上回る案件に資

金を再投資することが可能なためであり、制度資産への積立が選択あるいは強制される場合

には、その支出が固定されたことによる機会費用として表現される（p.368）。

　Archibald（1980）は、従業員をすでに提供した労働サービスの対価を受け取る権利を持つ

債権者と考えれば利息の発生を認識することは当然に必要となるとしたうえで、資産の収益

率を割引率として適用し稼得収益と利息費用を相殺する方法には意味がなく、従業員の暗黙

の利子率を割引率として用いる必要があるとしている（pp.87‒88, 216‒217）。Napier（1983）

は、年金費用の要素には繰り延べられた報酬だけでなく、従業員から資金を借り入れること

により収益を獲得できるために発生する割引きされた負債に対する「概念上の利息」が含ま

れるとしている（p.45）。Bader（2003）は、退職給付債務は他の企業本体の負債と同じ性格

をもつために、資産の期待収益率とは無関係にその企業が発行する社債等の利子率が用いら

れるべきであるとしている（p.20）。

　SFAS87 において、安全性の高い債券の利回りが割引率として適用されて以降は、割引

率に反映すべきリスクの要素について議論されている。EFRAG（2008）は、信用リスク

を反映して企業の退職給付債務を減額することは不適切であるとしている（EFRAG 2008、

para.7.11；Napier 2009、p.243）。渡辺（2014）は、市場参加者が引き受ける価額には信用リス

クは反映されないとしている（224 頁）。髙橋（2021）は、退職給付債務は市場の変動とは無

関係なフローでありリスクを考慮する必要がないとしている（65 頁）。これに対して、IASB

（2008）は、退職給付債務の測定には信用リスクを反映すべきであるとしている（IASB 2008、

para.7. 26‒29；Napier 2009、p.243）。Beechy （2008）は、退職給付の会計基準は退職給付債務

をリスクの低い負債であるということを暗黙の前提としているが、退職給付債務の測定には
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多くの見積りが含まれており大きなリスクがないとはいえないとしている（p.103）15）。

　このように、退職給付会計において適用される割引率については、基金の収益率、資本コ

スト 16）、負債の利子率、およびリスクフリーレートが適用可能なものとして議論されている。

これらの割引率については、資金運用による利益として把握する考え方と資金調達コストと

して把握する考え方とに大別することができる（齋藤 1999、120‒121 頁）17）。基金の収益率

の適用を主張する論拠は、資金を拠出する場合としない場合とで基金が稼得する収益の金額

分だけ企業の支出が増減することから、その影響を利息費用として明示的に認識することに

求められている。資本コストの適用を主張する論拠は、従業員の勤務の提供から支払いまで

の期間に資金を利用することにより企業が利益を稼得できることに求められている。このよ

うに、基金の収益率および資本コストについては、その支払いまでに基金または企業が稼得

する利益を反映させようというものであり、資金運用による利益を把握する考え方というこ

とができる。

　これに対して、負債の利子率の適用を主張する論拠は、退職給付は賃金の後払いであり従

業員からの借入れとしての性格をもつことから、その借入のコストとして利息費用を明示的

に認識することに求められる。そこでは、本来は従業員が要求する利子率を適用すべきであ

るがその利子率は不明であるために、類似する性格をもつ社債の利子率等を適用することが

想定されている。このように、負債の利子率については、退職給付を従業員からの借入れと

みたうえで要求される利息の支払額を反映させようというものであり、資金調達コストとし

て把握する考え方ということができる。リスクフリーレートについても、退職給付債務を市

場が評価する際に信用リスクは反映されないのであれば、同様に資金調達のコストを把握す

る考え方をあらわしているともいいうる。

　ここまで確認してきたように、退職給付会計における割引率については、基金の収益率、

資本コスト、負債の利子率、およびリスクフリーレートが適用可能なものとして議論されて

いる。基金の収益率および資本コストは、従業員の勤務の提供からその支払いまでの期間に

基金または企業が利益を稼得することがその適用の論拠とされており、資金運用による利益

を把握しようとする考え方があらわれているといえる。一方で、負債の利子率およびリスク

フリーレートは、退職給付を従業員からの借入れとみてそこで要求されるリスクを反映する

ことがその論拠とされており、資金調達コストとして把握する考え方があらわれているとい

える。

４　安全性の高い債券の利回りを適用した現在価値測定

　本節では、現行の退職給付の会計基準において要求されている安全性の高い債券の利回り

を用いた現在価値測定について、検討すべき論点の整理を行う。
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　安全性の高い債券の利回りは、SFAS87 以降の基準において採用されているのであった。

そこではまず、従来の基準において適用されてきた基金の収益率について、負債である退職

給付債務の増加に基づいて認識される勤務費用および利息費用の測定には無関係であるとし

て棄却しているのであった。すなわち、資金運用による利益を把握する考え方は適さないと

いうことである。しかし、先行研究において議論されていたように、退職給付を従業員に対

する借入れとみて、資金調達コストをあらわすために社債等の利子率を割引率として適用す

ることも考えられる。市場で判断されるはずである企業の信用力の情報を企業会計に取り入

れることには問題があるとの指摘もあるが（大日方 2002、232 頁）、リース会計において適

用されている割引率には借手の信用リスクが反映されている（桜井 2014、21 頁；髙井 2023、

48 頁）。

　また、安全性の高い債券の利回りは、リスクフリーレートそのものではないがかなり近い

ものであるとされる（FASB 1990、para.235）。従来の現在価値測定にかんする議論において、

割引率としてリスクフリーレートを適用することは、企業の資産または負債はリスクフリー

ではないために、企業の将来キャッシュ・フローの予測に資する情報を提供するという会

計の目的にとって目的適合的ではないとして批判されてきた（FASB 1976、para.524；FASB 

1990、para.237；髙井 2023、46 頁）。FASB（1990）は、SFAS87 がかなり近いものである安

全性の高い債券の利回りを参照可能としているが、リスクフリーレートそのものの適用を要

求している会計基準等はみられないと指摘している（para.235）。

　ところが、その後の議論において、割引率としてリスクフリーレートを適用する期待キャ

ッシュ・フロー・アプローチの方法が確立したといわれる（角ヶ谷 2009、257 頁）。すなわ

ち、FASBの概念書第 7号は現在価値測定の目的は公正価値を見積ることにあるとしたうえ

で、公正価値を忠実に表現する測定値を算出するためにはリスク調整を含む必要があり、市

場リスク・プレミアムの信頼できる見積りを入手できない多くの場合には、期待キャッシ

ュ・フローをリスクフリーレートで割り引いた現在価値が公正価値の最善の見積りとなり、

この方法を用いることでこれまで現在価値の適用が適さないと考えられた測定にも拡張でき

るとしている（FASB 2000、paras.42‒54, 62, 73）。このように、期待キャッシュ・フロー・ア

プローチは、測定値にはリスクを反映すべきとしたうえで、キャッシュ・フローと割引率の

いずれにリスクの要素を反映した場合でも同一の測定額が得られることから（FASB 1990、

para.207；桜井 2014、19 頁）、割引率にリスクを反映させる伝統的なアプローチが採用できな

い場合に、期待キャッシュ・フローにリスクを反映させる方法が示されているのである 18）。

　しかし、このような文脈で退職給付会計における割引率にかんする議論を理解できるとは

いえない。2節において確認したように、退職給付の会計基準における割引率の規定は、歴

史的に変化がみられる。すなわち、現在価値測定が導入された当初の基準においては基金の

収益率が適用されていたのであり、その後の基準においては基金における投資の選択と債務
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の測定とは無関係であるとして、債務を清算可能な利子率あるいは安全性の高い債券の利回

りが適用されるようになったのである。このように、適用される割引率には変化がみられる

ものの、将来キャッシュ・フローの見積りに用いられる保険数理上の仮定には変化がないと

いえる 19）。したがって、退職給付会計における現在価値測定については、割引率と将来キャ

ッシュ・フローのいずれにリスクを反映すべきかという点ではなく、反映すべきリスクとは

なにかという点を明らかにする必要がある。現行基準においては、企業固有の信用リスクお

よびキャッシュ・フローのリスクを反映すべきでないとして安全性の高い債券の利回りが採

用されているが、3節において確認をしたようにこの点については議論がありうる。

　さらに、退職給付の会計基準は、資産除去債務の会計基準に影響を与えたことが指摘され

ている（米山 2005、145 頁）。企業会計基準第 18 号「資産除去債務に関する会計基準」は、

資産除去債務は将来キャッシュ・フローの割引価値で算定するとし、割引率は貨幣の時間的

価値を反映した無リスクの税引前の利率とするとしている（ASBJ 2008、6 項）20）。その論拠

は、明示的な金利キャッシュ・フローを含まない債務である資産除去債務は退職給付債務と

同様の性格をもち、割引率としてリスクフリーレートを用いることが現在の会計基準全体の

体系と整合的であると考えられることに求められている（ASBJ 2008、40 項）21）。

　しかし、退職給付の会計基準において採用されているのは安全性の高い債券の利回りであ

って、リスクフリーレートそのものではない。退職給付の会計基準と資産除去債務の会計基

準は、いずれの基準も貨幣の時間的価値のみを割引率に反映するとしながらも、厳密には異

なる利子率が適用されているのである。退職給付の会計基準においてリスクフリーレートそ

のものではなく安全性の高い債券の利回りを適用する論拠について、今福（2000a）は、安

全性の高い債券で積み立てた場合にその利回りに見合うリターンを獲得する可能性は相対的

に高いために、リスクフリーレートに準ずるとみなされていると指摘している（78 頁）。米

国基準においても、安全性の高い債券の利回りを割引率として選択することの目的は、測定

日に信頼性の高い負債証券のポートフォリオに投資した場合に、年金給付の支払日に支払い

に必要とされる将来キャッシュ・フローを提供するような単一の金額を測定することとされ

ている（FASB 2006、Appendix C2（n））。

　このような記述からは、実際の投資方針は無関係であるとしても、本来は年金基金を安全

性の高い債券で運用することが望ましい（Bader 2004、pp.15‒16；福井 2015、93‒96 頁）こ

とから、その利回りが退職給付債務の割引率として適用されているようにもみえる。すなわ

ち、退職給付の会計基準において適用される割引率については、資産の収益率は債務の評価

とは無関係であることから安全性の高い債券の利回りへと変化したといわれるものの、その

割引率にはあるべき資産の収益率が反映されており 22）、このことが、同じく貨幣の時間的価

値のみを反映することを目的として純然たるリスクフリーレートを割引率として適用してい

る資産除去債務の会計基準との相違を生じさせている要因である可能性がある。



退職給付会計において適用される割引率

121

　ここまで論じてきたように、退職給付の会計基準において採用されている安全性の高い債

券の利回りを割引率として適用した現在価値測定については、検討すべき論点が残されてい

る。資産の収益率を負債の測定とは無関係であるとして棄却しても、負債の利子率としては

信用リスクを反映した社債の利子率等を適用可能な割引率として考えることができる。また、

現在価値測定にかんする議論においては、キャッシュ・フローと割引率のいずれかにリスク

を反映する必要があるとされており、割引率にリスクフリーレートを適用する場合にはキャ

ッシュ・フローにリスクを反映する必要があると考えられている。しかし、退職給付の会計

基準においては、保険数理の仮定を用いたキャッシュ・フローの見積りには変化がみられず、

そこでは退職給付債務の測定においてリスクを反映する必要があるかどうかが問題とされて

いるのである。さらに、退職給付の会計基準が適用している安全性の高い債券の利回りはリ

スクフリーレートそのものではなく、その背景にはあるべき資産の運用方針が影響を与えて

いる可能性がある。このように、退職給付の会計基準における安全性の高い債券の利回りを

割引率として適用した現在価値測定については、その論拠が必ずしも明らかにされていると

はいえず、さらなる検討が必要であると考えられる。

５　おわりに

　現行の退職給付の会計基準においては、安全性の高い債券の利回りを割引率として適用し

た現在価値測定が共通して採用されている。そこでは、支出までに相当の期間があるために

現在価値による測定が必要であり、割引率には貨幣の時間的価値のみを反映しなければなら

ないとされている。しかし、貨幣の時間的価値という説明のみでは割引率は一義的には決ま

らないとされており、退職給付の会計基準において現在価値測定が導入された当初からこの

ような割引率が適用されていたわけではない。また、他の会計基準においては、リスクを反

映した割引率の適用を要求しているものもみられる。

　そこで本稿では、退職給付の会計基準において適用される割引率の変遷、および、先行研

究における割引率にかんする議論について整理を行った。現在価値測定を導入した当初の基

準においては、基金の収益率が割引率として適用されており、その後、負債の測定の際に資

産の収益率は無関係であるとして、債務を清算可能な利子率あるいは安全性の高い債券の利

回りが適用されるようになったのである。先行研究においては、退職給付会計において適用

可能な割引率として、資金運用の利益を把握するものとして基金の収益率および資本コスト

が、資金調達のコストを把握するものとして負債の利子率およびリスクフリーレートが示さ

れている。

　退職給付の会計基準においては、資産の収益率を負債の測定とは無関係であるとして棄却

し、安全性の高い債券の利回りが割引率として適用されるようになった。しかし、負債の割
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引率としては信用リスクを反映した利子率を想定しうる。保険数理の仮定を用いたキャッシ

ュ・フローの見積りに変化がみられないなかでリスクを反映しない割引率を適用することに

なったことから、そこでは退職給付債務の測定において反映すべきリスクはなにかという点

が検討されなければならない。また、退職給付の会計基準が適用している安全性の高い債券

の利回りは、リスクフリーレートそのものではない。純然たるリスクフリーレートではなく

安全性の高い債券の利回りが割引率として適用されている背景には、あるべき資産の運用方

針が影響を与えている可能性もある。

　本稿では、退職給付会計において適用される割引率について、基準の変遷と先行研究にお

ける議論を整理することにより、検討すべき論点が明らかとなった。現行基準において採用

されている、安全性の高い債券の利回りを割引率として適用した現在価値測定の意義につい

ては、他の適用可能な割引率との比較を踏まえたうえで検討する必要があると考えられる。

注

1）なお、IAS19 においては純額としての確定給付負債（資産）に割引率を乗じた利息純額が計上さ
れるが、これは制度資産に係る利息収益、確定給付制度債務に係る利息費用、および資産上限額の
影響に係る利息から構成されるとみられ（IASB 2013、paras.123, 124）、退職給付債務と制度資産に
単一の割引率が適用されていると考えれば、米国および日本基準と同様に利息費用がとらえられて
いる。
2）なお、現行基準において採用されている割引率は、かなり近いものではあるがリスクフリーレー
トそのものではない（FASB 1990、para.235；今福 2000a、73‒79 頁）。この点については、4節であ
らためて確認する。
3）なお、現在価値測定を要求している現行の会計基準における割引率の規定については、髙井
（2023）を参照されたい。
4）ARB36 および ARB43 は過去勤務費用の会計処理を問題としており、現在および将来の勤労に対
する費用については現金主義（cash-based）によって決定されていた（Napier 2009、p.233）。そこで
は、現在価値による測定が要求されていない（髙井 2022、90 頁）。
5）ARB47 において、現在価値を用いた測定は各期間の退職給付費用を見積るための手段とされてお
り、そこでは利息要素の認識は要求されていない（髙井 2022、90 頁）。
6）ただし、利息要素の認識についての規定は存在していないという点において、APB意見書第 8号
ではなく ARB47 と同様の内容であるといえる（髙井 2022、94 頁）。
7）なお、この個別意見書は退職一時金に対する内部積立の方法のみを対象としたものであり（上野 

2008、29 頁；髙井 2022、93 頁）、また、現価方法においては、将来支給額予測方式または期末要支
給額計上方式によって各期への費用配分額として計算された金額の現在価値額と、期首退職給与引
当金の利子相当分の金額とを合計した金額が、毎期の退職金費用として計上されていた（企業会計
審議会 1968、四 3；髙井 2022、93 頁）。
8）なお、1981 年の討議資料とは異なり、貨幣の時間的価値を反映させるための割引を含まないよう
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な方法を主張した回答者はいなかったとされている（FASB 1985、para.132）。
9）また、1998 年改訂版の IAS19 では、給付の清算時期が 1期近づいたことにより生ずる給付建債務
の現在価値の増分である利息費用についても認識されることとなった（IASC 1998、paras.7, 61, 82）。
10）日本基準では割り引く目的が明らかにされていない（今福 2000b、32 頁；髙井 2022、98 頁）が、
企業会計基準適用指針第 25 号は、退職給付債務を求めるために用いる割引率には金銭的時間価値の
みを反映させるべきであるとしている（ASBJ 2015、95 項）。
11）なお、各基準における測定の目的については、髙井（2021）を参照されたい。
12）現在価値測定における割引率の議論については、資産や負債がはじめてオンバランスされるとき
の取引価額の測定、すなわち、当初測定における資産や負債のストックの評価額が問題とされるこ
とが多いが、割引計算は将来の割増しによる利息計上を含意していることから（大日方 2002、230‒
231 頁）、割引率に直接の言及がない場合でも認識すべきとされる利息要素に着目して整理を行う。
13）退職給付会計の領域に限らず、現在価値測定にかんする先行研究において、割引率についての議
論はあまり多くないと指摘されている（Eckel et al. 2003、pp.31, 40；髙井 2023、45 頁）。
14）将来の支出額を割り引かない、すなわち、ゼロの割引率を選択する方法（大日方 2013、176 頁）
については、次のような見解がある。大日方（2000）は、退職給付支払総額が勤務期間中の労働サ
ービスの消費に対応しているなら、勤務期間に余すことなく配分することを企業会計の配分ルール
が要請するにすぎず、貨幣の時間価値を考慮することは企業会計で一般に機会費用を把握しないこ
ととの矛盾が説明できないとしている（73 頁）。米山（2005）は、労働サービスの消費に応じた費
用の期間配分を重視するならば，貨幣の時間価値を反映する理由を見出すのは難しいとしている
（136 頁）。
15）なお、Beechy（2009）は、社債の利子率は退職給付債務とは無関係な信用リスクを反映するため
に適切ではないとして、割引率は資産の期待収益率と同様でなければならないとしている（p.104）。

16）なお、FASB（1976）は、負債を測定する際に加重平均資本コストを使用することは循環論的で自
滅的なものであるとしており（para.525）、FASB（1990）は適用可能な割引率として加重平均資本コ
ストを示していない（paras.224‒228）。
17）ただし、齋藤（1999）は税効果会計について論じたものであり、そこでは税効果額の割引計算に
ついて検討されている。
18）すでに述べたように、現行の会計基準においては、退職給付以外にも割引率にリスクを反映しな
い方法を要求または選択可能としているものがある。
19）ここでの将来キャッシュ・フローの見積りとは総額としての退職給付見込額であり、期間帰属の
方法について、SFAS87 以降の基準では従業員の勤務に基づいて退職給付が稼得されることを反映す
るために、予測給付評価方式を否定し発生給付評価方式を用いることとされている（大日方 2000、
72 頁）。

20）ただし、退職給付の会計基準ではキャッシュ・フローのリスクを反映しないが、資産除去債務の
会計基準ではキャッシュ・フローのリスクが反映される（ASBJ 2008、39 項）。この点については、
髙橋（2021、66‒69 頁）を参照されたい。
21）なお、米国の資産除去債務の会計基準である ASC410「資産除去債務及び環境債務」では、企業
の信用力の影響は割引率に反映するとされている（FASB 2018、paras.20‒25‒4, 20‒25‒5, 20‒30‒1；髙
井 2023、44 頁）。
22）現行の IAS19 における利息純額アプローチ（IASB 2013、paras.120, 123, 124, BC74‒76）では、こ
の点がより明確にされているともいいうる。
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