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井出 それでは、時間になりましたので、セッション「確定給付企業年金制度の存在意義と可能性について

考える～コーポレートファイナンスを中心として」を開始します。 

司会を務めさせていただきます、三井住友信託銀行の井出と申します。よろしくお願いいたします。 

 企業の財務リスク軽減を背景に、ＤＢからＤＣに移行する傾向についてはグローバルに指摘されています

が、近時の企業の内部留保の増加、それから超低金利の脱却、人的資本経営の傾斜といった大きな環境の変

化を踏まえつつ、ＤＢ制度の存在意義について再考することを企図しています。企業年金の企業価値に与え

る影響について、コーポレートファイナンスの観点からの考察を中心にＤＢ制度の可能性を探ります。 

本日のスピーカーですが、お三方です。慶應義塾大学商学部教授の柳瀬典由先生、それから厚生労働省年

金局企業年金・個人年金課基金数理室の前原庸司室長、三井住友信託銀行年金コンサルティング部の澤崎勝

上席調査役にお願いしております。最初に、お三方から基調講演をいただきます。まず柳瀬先生からＤＢ制

度とコーポレートファイナンスのかかわりについて、実証研究をもとにお話しいただきます。 

 柳瀬先生は、2003 年一橋大学博士後期課程を修了、博士を取得されたのち東京経済大学、東京理科大学で

の教職を経て、2019年より慶応義塾大学商学部教授として活躍されております。コーポレートファイナンス、

リスクマネジメントや保険がご専門で、企業年金制度・保険市場の効率性、企業の財務意思決定など、幅広

いテーマにおいて実証研究を展開されております。本日お話しいただく研究で、2024 年にＧＰＩＦのファイ

ナンスアワーズを受賞されております。それでは、柳瀬先生、お願いいたします。
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柳瀬 ただいまご紹介にあずかりました、慶応義塾大学の柳瀬と申します。よろしくお願いいたします。本

日は、伝統ある日本アクチュアリー会の大会にお招きいただき、大変光栄でございます。また、保険数理の

プロの皆様の前で私などがご報告させていただくこと、実は大変緊張および恐縮しております。それでは、

よろしくお願いいたします。 

 

 こちらが本日お話ししたいアジェンダになります。本セッション、今、井出様の方からご説明いただきま

したとおり、特に 2000 年代に入って以降かと思われますが、企業の財務リスク軽減などを背景に、ＤＢから

ＤＣへの移行が進むように見える中で、ここでやはりＤＢ制度の存在意義について幅広に考えてみたい、そ

のようなときにコーポレートファイナンスとしても多少有益かもしれないと思い、そのあたりの研究の動向、

特に海外を中心としてですが、ご紹介させていただきたいと思います。 

 

 今申し上げましたとおり、ＤＢ制度の存在意義を考察するというときに、結局誰の視点から議論するのか

という視点、ここをはじめに定義しなければいけないと思います。概ね加入者・受給者、すなわち広く従業
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員の視点というものもあれば、あるいは事業主、これあくまで企業年金は民間が設定するものですので、事

業主である母体企業の視点から、それがどのような意味があるのかという視点もあると思われます。前者に

関しては、広く社会保障制度全体の中の議論として、すでに多くの議論があるところかと思いますので、本

日はそこを横に置いておきまして、ＤＢ制度の事業主である母体企業の視点から見たときにＤＢ制度の存在

意義は一体何なのだろうか、このあたりをファイナンス理論、特にコーポレートの分野から検討したいと思

います。 

 具体的には、ＤＢ制度は、母体企業の財務リスクを高めるだけのネガティブな存在で切ってしまっていい

のか、あるいは、企業価値を高める何らかポジティブな側面も有する仕組みなのか、このあたりをコーポレ

ートファイナンスの観点から考えてみたいと思っています。したがって、こちらが本日の報告の視点になり

ます。 

 

 さて、こちらの図は、退職後所得保障の三つの柱を示しているわけですけれども、公助としての公的年金

と自助としての個人年金が両極にあって、その両者の間に共助、具体的には民間企業が自らのインセンティ

ブによって設ける企業年金などがあります。企業年金は給付固定、信用リスクを最終的には株主が負担する

ＤＢ型と、拠出固定、信用リスクを従業員が最終的には負担するＤＣ型の二つがあります。ＤＢ型において

は企業や株主がリスク負担の役割を原則的には担うという意味において、ここにコーポレートファイナンス

の接続点があるということになります。 
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 要約しますと、企業年金政策は企業経営上の二つの重要な側面である「カネ」の側面と、もう一つは「ヒ

ト」の側面、この両方にかかる論点が交差する領域ということになります。そして、このような政策、これ

に関する意思決定は企業の自発的な意思決定に依拠していますので、そこに経営者の裁量の余地が意識的、

あるいは無意識のうちに介在する余地があると考えられます。 

 例えば母体企業と加入者・受給者、すなわち従業員サイドとの間のリスク負担構造をどのように設計する

のかという意思決定、例えばですけれども、制度設計の問題もあれば、あるいはＤＢ制度の運営レベルでの

問題、例えば積立水準をどの程度まで持っていくのか、あるいは資産運用に対してどのようなアロケーショ

ンを取るのかといった意思決定の問題もあるかもしれません。このようなことは、このような意思決定の背

後にあるメカニズムを分析するうえで、コーポレートファイナンス、企業の財務に関する意思決定の枠組み

は大変有益ではないかと考えられます。この経営者裁量、自発的な意思決定、これが一つのこの後のお話の

キーワードになってまいります。 
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 コーポレートファイナンスに関しましては、企業中心として企業の資金調達、ファイナンシングの意思決

定およびインベストメントの意思決定、そしてペイアウトの意思決定、この三つの三大領域があるわけです

が、この意思決定の目的はステークホルダー全体の価値合計である企業価値、これの最大化というところに

重きを置いている、これを研究する学問でございます。 

 

 そして、ここから２の学術的背景についてお話をしていきたいのですが、近年では、特に米国を中心とし

てＤＢ制度への関心が低下しているように見えます。その一方で、こちらの左の図を見ていただきますと、

これは、このデータがあくまでウイリス・タワーズワトソンのデータなので、いろいろご異論もあるかもし

れませんが、年金資産額をベースとしたＤＢ・ＤＣのざっくりとしたシェアを各国別に示したものです。確

かにＤＣへの移行が米国を中心に進んでいるものの、日本をはじめとする幾つかの先進国では、いまだＤＢ

のシェアが一定の存在感を示しているということも、一定確認できるかと思います。 

 さらにこちらの右の論文、これはバートラムのマネジメントサイエンスの 2017 年の論文なのですが、これ

はグローバルデータを用いてＤＢ年金と企業の投資政策、母体企業の投資政策の関係について探った最近の

論文です。ここのイントロダクションにこう書かれています。黄色のところですけれども、ＤＢは米国以外

では引き続き重要性を持ち続けているので、それほど簡単に切り捨ててはいけないと書いています。つまり、

多くのファイナンスの研究は米国を中心にされていまして、米国が世界の中心のように検討されているので

すけれども、世界を見るとそうでもないのではないかというところです。 
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 それで、こちらは統合バランスシートです。ＤＢ年金を通じた企業の財務の意思決定、コーポレートファ

イナンスの意思決定を考えるうえで、広く皆さんご承知の年金体系、あるいは退職給付会計のルールが整備

されてきたこと、これは特筆に値します。日本では、ご承知のとおり、2000 年３月期以降の決算期から退職

給付会計基準がスタートし、概ねその当時の欧米と同様のレベルの年金関係のディスクロージャーが始まり

ました。 

 左の図は、母体企業と企業年金の、それぞれのバランスシートがどのように統合されているのかを、端的

に示したものです。例えば企業年金の資産が債務を下回った場合、その差額である会計上の積み立て不足は

原則母体企業の負債として認識される。これは皆さんご承知のとおりです。これは各国の年金会計ルールに

も、ほぼ同様の共通の考え方と言えるでしょう。 

 しかし、言い換えれば、ここに企業年金の財政の問題と、年金会計ルールを通じて母体企業の資本構成、

つまり負債と自己資本の比率ですが、この非常に重要なコーポレートの問題に影響を及ぼし得るわけです。

そしてこの情報は財務報告を通じて一定程度開示されているということになります。つまり、投資家とのコ

ミュニケーションにも影響を与える問題となっているわけです。こうした企業年金財政を母体企業の財務と

統合して考える視点のことを、一般にわれわれの分野では統合バランスシートの視点と呼びます。コーポレ

ートファイナンスの分野でもしばしばこの研究所の関心事として、統合バランスシートの問題が取り上げら

れてきました。 

 例えばこの右の論文ですが、あの有名なオルバートマートンの論文です。キャップエムのベータによって

測定される米国企業の株式リスクが、このＤＢ制度の財政、積立不足等を効率的に織り込んでいるのかどう

かということを検証した論文です。彼らの論文によれば概ね織り込んでいる。つまり、統合バランスシート

が、マーケットにおいても大体認識されているのではないかというような検証結果を出しております。 
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 さて、こうした統合バランスシートを先見的に仮定したうえで、最終的な意思決定主体である企業、さら

に言うと経営者・株主の視点から、企業年金政策の最適な解がどこにあるか、このようなことを研究する論

文はかなり昔からたくさんございまして、数を挙げればきりがないのですけれども、あとでご紹介しますビ

ル・シャープの 1976 年の論文をスタートとして、最近ではコーポレートガバナンスやＣＳＲ、あるいはＥＳ

Ｇと絡めた論文まで広く展開されているところでございます。 

 

 こちらの研究、このような一連の研究の火付け役になったのが、先ほど申し上げました著名なビル・シャ

ープの 1976 年のこちらの論文になります。こちらの論文では、米国の、皆さんもご承知かもしれませんが、

ペンション・ベネフィット・ギャランティ・コーポレーション、ＰＢＧＣ、この保険の存在を念頭に置いた

うえで、母体企業の株主が年金資産に対して書かれた、インプリシットな暗黙のプット・オプションを事実

上保有している、そのようなモデルをシンプルに構築しているわけです。破綻時には年金債務の価値に等し

い行使価格、権利行使価格で行使可能であると解釈しています。 
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 したがって、意思決定者である株主には、そのプット・オプションバリュー最大化のモチベーションから

ハイリスクな資産運用、そして正常の自由の範囲内における積立水準の最小化が、オプティマルな解である

ということを示しております。 

 すなわち、こうした意思決定によって、企業年金の財務の健全性が結果的に低下し、企業年金制度におけ

る債権者である加入者・受給者に信用リスクを一定シフトするインセンティブが働く可能性を指摘した、最

初の論文ということになります。要するにこれは、有限責任制度の下、株主・債権者間のエイジェンシー問

題に起因して生じる、いわゆるアセット・サブスティトゥーション、資産代替と呼ばれる現象の一例という

ように解釈でき、これはコーポレートファイナンスでも非常に関心を持たれているトピックの一つというこ

とになります。 

 

 さらにこのように古くから、ＤＢ年金を観察対象としたコーポレートファイナンス上のさまざまな議論が

展開されてきているのです。こちらも私の好きな論文の一つなのですけれども、マイケル・ペターセンの有

名な 94 年の論文です。こちらの中にも、このように面白い書かれ方がしています。「労働経済の論点として

の研究は、確かにペンションの分野では蓄積されてきたが、ファイナンシャル・エコノミックスではまだま

だだ。このレイバー・エコノミックスをファイナンシャル・エコノミックスのインターセクションとして、

この現象は掘っていく価値がある」と書かれていて、非常に個人的には好きなフレーズの一つでございます。 
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 さて、少し話は変わりますが、本日のキーワードの一つと思われます人的資本経営でございます。経済産

業省の定義によれば、人的資本経営とは、こちらにありますとおり、「人材を資本として捉え、その価値を最

大限に引き出すことで中長期的な企業価値向上につなげる経営のあり方」でございます。そして、それに関

する開示も、2023 年３月 31 日以降の事業年度で開示が徐々にスタートしているところでございます。これ

がどのような方向に行くのかは、皆さん興味があるところかと思います。 

 

 さて、一方で、このような話、こちらは左の記事ですが、これは 2019 年８月のビジネス・ラウンドテーブ

ル、アメリカの大企業の経営者の集まりです。こちらが、株主だけを重視するのではなく従業員等広範なス

テークホルダーとの対話を重視すべきだということを報じた記事でございます。右側は、今度は機関投資家
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側です。世界の機関投資家が新型コロナウイルス感染拡大期の雇用不安の中、一定程度配当より雇用維持の

重要性を指摘したことを報じた記事になっております。このような動きは、最近の人的資本に関する開示や

人的資本を重視した企業への投資などに見られますように、短期的な株主利益、これはいわばショートター

ミズムとよく呼ばれるものですが、このショートターミズムに対する実務界からの懸念の声が、アメリカで

すら一定程度あったということが、その背景にあるのかもしれません。 

 すなわち、ショートターミズムの結果、能力のある従業員が実は離散してしまい、喪失してしまい、その

結果、長期的な企業の競争力が低下してしまうということに対する懸念が、改めて経営者や、あるいは投資

家の中で広がりつつあるのかもしれません。 

 

そのような意味においては、ＥＳＧと最近よく言われていますけれども、ＥＳＧのＳの中に例えばＰＲＩ

の中でも従業員というキーワードが出てきますし、ＭＳＣＩの方もＥＳＧレーティングでも四つの柱の一つ

のＳの柱の一つに人的資本という言葉が出てきますように、実はこの人的資本の話や従業員の話や、あるい

はこの後私たちがトピックとして見ていきたいＤＢというところは、ＥＳＧのＳの中で議論できるトピック

なのではないかと、昔から実は思っております。つまり古くて新しいテーマ、新しくて古いテーマではない

かと思われているところです。 
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 さて、そのような意味では、ペンションの話から離れますが、従業員に対する対応、従業員とのコミュニ

ケーション、従業員への投資が企業の価値、あるいは株主価値とどう関係するのか、実はファイナンス分野

ではここ 10 年ぐらいかなり盛んです。学術面でもこのような実務界の動向と整合的な研究が次々と報告され

始めています。これは実証研究が中心でございますが、例えば従業員対応が充実しているということが、特

に熟練従業員や知的資本を有する人的資本集約的な企業で、従業員の労働投資効率を高めるということを実

証的に示す研究などもあります。また熟練従業員を喪失するリスクをヘッジするために、企業は保守的な資

本構想、例えば現金をたくさん持つ、負債比率を下げるなど、そのようなリスクをヘッジするような資本構

成や、財務政策を取る傾向にあるということが報告される論文などもございます。さらに、従業員対応の充

実と長期的な株式リターン、あるいは債券スプレッドの関係を分析する研究なども、徐々にですけれども、

蓄積されております。 
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このように従業員対応の充実は、ペンションにかかわらず、ＤＢにかかわらず、われわれにとって重要な研

究テーマ、重要なトピックであるわけですが、その具体的な施策は例えばワーク・ライフ・バランスの導入

など、多岐にわたります。しかしながら、よく考えてみますと、人的資本の蓄積というストック、フローで

はなくてストック面での成果を期待するのであるならば、その成果のために費やすべきは短期的な費用では

なく、長期継続的なやはり投資、インベストメントでなければならないと考えられます。その意味において

は、改めてＤＢ制度がどのような意味合いを持つのかということ、この点から考えてみる価値はあるのでは

ないかと思われます。 

 さらに、このようなＤＢ制度に関して企業が負担する投資のコストは、既存の会計基準における定量的開

示からもうすでに分析することが、ある程度できるわけです。したがって、ＤＢ制度を通じた人的資本のコ

スト負担、そのように例えば解釈するならば、それに関する企業の本音といいますか、方針は、財務諸表開

示を通じてある程度硬い情報、ワーク・ライフ・バランスが充実しているか否かというようなふわりとした

情報というよりは、硬い情報として実は観察可能なのではないかと考えられます。 

 そのような意味では、最近の人的資本情報開示についても、その情報価値として評価が定まるまではしば

らく時間を要するのではないかと考えられる中、このような退職給付や年金に関する会計によって開示され

ている情報を通じて、中長期的な経営方針のもとで企業が従業員との関係をどのように構築し、人的資本を

蓄積しようとしているのか、その意識的、あるいは無意識のうちの気持ちをリビールされた情報として、い

わば経営者の動機を浮き彫りにする可能性がある情報として、分析する価値があるのではないかと思われま

す。 

 

 さて、ここまでお話ししましたところを、もう少し具体的に、株主・従業員間の資源配分問題という観点

から踏み込んで議論を考えていきたいと思います。 

先ほどご紹介しましたとおり、近年、従業員対応と企業価値、あるいは株主価値との関係を探ろうとする

研究が蓄積されつつあるわけですけれども、ここでは、価値創造力、価値創造の推進力としてのコア従業員

が、いわゆる企業固有の、これは重要なキーワードなのですけれども、企業固有の人的資本、これはファー

26-12



 

ム・スペシフィック・ヒューマン・キャピタルと言います。単なるヒューマン・キャピタルではなくて、特

定のある企業との関係性においてだけヒューマン・キャピタルの価値が高まるようなもの、例えば特定の業

界における特定の関係性における、その中で蓄積された技術などはそれに相当します。 

 このような企業固有の人的資本の蓄積の担い手となるべく長期継続的雇用の場を企業、突き詰めれば株主

が長期的なコスト、あるいは長期的な投資として負担してでも、投資提供する可能性とそのメカニズムを理

解する必要が出てきます。 

 そして、この点を分析する上で、実は退職給付、あるいはＤＢといったものは、注目に値するのではない

かと考えております。なぜなら、ＤＢ制度を通じて企業の内部資源の株主・従業員間の実質的な、この後、

具体的に議論しますが、配分問題を検討することができるトピックではないかと考えられるからです。 

 そもそもＤＢは給付額を事前に固定しておく仕組み、確定しておく仕組みでありますが、これは母体企業

が長期の固定債務を負担するとともに、長期にわたってそうした資金形成のための資金運用リスクについて

も負担するということを意味しています。その覚悟を意味しているわけです。 

 その一方で、従業員の視点に立てば、ＤＢを設置する企業がデフォルト等を起こさない限り、自らの報酬

の一部の支払いを将来に繰り延べる機能を有しているというようになります。コア従業員、いわば企業にと

っての暗黙の長期債権者であるこの従業員、これが重要な視点になってくるかと思います。 

 それで、企業年金政策において重要なのは、経営者裁量というキーワードです。すなわちＤＢの財務健全

性の観点から制度への拠出というものを、より積極的に行っていくのか、あるいはそのような拠出を法的な

ぎりぎりのところに抑えつつ、それを企業のコーポレートのインベストメントに使っていくのか、実はこの

内部資金の配分問題は、実はＤＢの中身を見ることによって見られるのではないか。つまり、そこに経営者

の裁量の余地、そしてその裁量がどちらに向かっているのかを見るきっかけになるのではないかということ

でございます。 

 

 分かりにくいかもしれませんので、これを理解するために、一つよく有名な引用される事例を紹介したい

と思います。これは世界的な重機メーカーであるキャタピラーのＣＥＯが、2003 年次に『ニューヨークタイ 
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ムズ』にコメントを出した内容です。ここに何が書いているかというと、企業は企業年金への資金、ここで

はＤＢですが、資金拠出のために現金が必要な場合、新規の設備投資や研究開発、新しい従業員の雇用にコ

ミットできない。つまり、事業の投資に使えない、過去のレガシーにお金を使い続けなければいけないから。

それは良くないことなのだとおっしゃっています。 

 つまり、ＤＢプランが、企業の重要な資金制約と私たちの分野で言いますけれども、資金制約になってし

まい、その結果、その資金制約があるがゆえに、過少投資、本来投資すべき投資が行われないという過少投

資の問題、そしてそれが企業価値を下げてしまう、このような問題を危惧した発言と理解できます。 

 

 ファイナンスの研究においては、例えばスタンフォード大学のジョシュア・ラオが有名な研究者ですが、

彼がこの点を検証しています。彼はこの企業年金に対して、母体が追加拠出をしなければいけない可能性は、

財務健全性が低く、外部の資金調達コストが大きいような企業、そのような特性を持つ企業においては、将

来の魅力的な収益機会を見送らざるを得ないという過少投資の問題の誘発確率を高めてしまうということを、

米国のデータで実証しています。具体的には、強制拠出１ドルの増加に対して平均的に将来の母体のキャペ

ックス、設備投資が 0.6 から 0.7 低下する、このような実証的な報告をしています。 

 このような資金制約は、将来の成長機会が大きいと思われる企業によっては、より深刻です。なぜかと言

うと、そちらにお金が振り向けられないからです。というのも、この過少投資によって失われる成長機会の

現在の価値が、そのようなタイプの企業、グロースポジションが大きい企業においては相対的に大きくなる

からです。 

 

 ラオは次の論文でこの問題を掘り下げて、母体企業はＤＢ制度の財務健全性を現時点において高めること

によって、将来の強制拠出、あるいは追加拠出の可能性を減らす、ある種のリスクヘッジを行うことによっ

て、外生的な将来のキャッシュフローショップ、ネガティブなキャッシュフローショップの可能性を低下さ

せ、結果、過少投資問題を緩和し、企業価値を高め得る、これはリスクマネジメントモティベーションと言

いますけれども、そのような経路があるのではないかということも、別の論文で論じております。 
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 ラオは次の論文でこの問題を掘り下げて、母体企業はＤＢ制度の財務健全性を現時点において高めること

によって、将来の強制拠出、あるいは追加拠出の可能性を減らす、ある種のリスクヘッジを行うことによっ

て、外生的な将来のキャッシュフローショップ、ネガティブなキャッシュフローショップの可能性を低下さ

せ、結果、過少投資問題を緩和し、企業価値を高め得る、これはリスクマネジメントモティベーションと言

いますけれども、そのような経路があるのではないかということも、別の論文で論じております。 

 

 その一方で、別の論文、一連の論文ではそうではないだろうという論文もあります。これは、企業はＤＢ

を用いることで、実は長期継続的に低コストで、かなり低い資本コストで、従業員から内部資金調達をして

いるのだという解釈。これは伝統的なイポリットの解釈ですけれども、労働経済学における、従業員から実
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質的な内部負債による資金調達の手段として解釈をする、そのような一連の研究もございます。 

 もう少し分かりやすく説明しますと、母体企業の経営者は意図的に年金財政を積立不足状態に――もちろ

ん法的には問題ない範囲です、法的にも問題ないし制度的にも問題ない範囲で、意図的に積立不足状態にあ

えて置いておくことによって、実質的な投資可能資金を確保することができるという考え方です。積立不足

であっても、規制上の自由の範囲においては、すぐにそれに対応する必要はありませんよね。したがいまし

て、そうであるならば、経営者はＤＢに拠出するはずの資金の配分について、一定程度、実は裁量の余地を

持っているのだという解釈でございます。 

 このような裁量的行動の結果、例えば規制が許容する範囲内で最大限過少積立の状態にしたり、あるいは

母体企業からの拠出を節約するために、年金資産に関する例えば期待運用収益率を無意識のうちに高めに設

定することにより、株主から従業員への実質的なリスクのシフト、リスクの移転というものの可能性もこの

ような論文たちでは指摘されています。 

 これは先ほど、一番冒頭に申し上げましたシャープの理論モデル、理論的な論文のインプリケーションと

ほぼ同じ方向性に向いております。 

 

 ただ、このようなリスクシフトが仮に起きていたとしても、内部資金の調達は資本市場の不完全性を克服

し、企業の成長、すなわちパイの拡大を促進する可能性もあります。これによって従業員に利益を、長期に

おいてはもたらす可能性もあるため、実はこのような経路が必ずしも悪いもの、つまり従業員と株主の対立

を深刻化させるものではないということを論じた、これは理論論文ですけれども、クーパー・ロスの労働経

済学の論文などもございます。例えば将来的な賃金、報酬への増加の期待があるような世界観においては、

リスクシフトによって、そのリスクをあえて従業員が追加的に負担することのメリットもあり得るだろうと、

このようなお話でございます。 
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 最近では、こちらの論文、これも先ほどのバートラムの論文ですけれども、ＤＢ年金がＲ＆Ｄ投資のよう

な無形資産の投資、これは現代の社会においてはものすごく重要な無形資産投資ですけれども、これにとっ

て実は魅力的な資金調達手段、ファイナンス手段ではないかということをディスカッションで指摘している

論文もあります。このような研究では、ＤＢ年金の持つ企業の財務面での二つの特徴、すなわち財務の柔軟

性と経営者裁量、これこそが研究開発力の高い企業にとって、特に魅力的であることを主張しています。 

 すなわちＲ＆Ｄ投資はそもそもどのような投資かというと、担保が目に見える形で取りにくいですね、有

形資産投資と違って。その結果、投資対象の資産やプロジェクトの評価が非常に難しい、そのようなタイプ

の特徴があります。そのようなタイプの投資に関する資金調達は、極めて資本市場において高い資本コスト

をチャージされる傾向にあります。なぜかというと、資本市場での情報の非対称性、投資家と企業間の情報

の非対称性が高いからです。つまり、疑心暗鬼のコストが乗っかってくるわけです、通常の資金調達以上に。 

 そうすると、何が起きるかと言うと、外部資金調達のコストが、企業が想定しているより割高になること

が知られているわけですので、だったら、そのようなＲ＆Ｄ投資のようなものに対応した資金調達源として

は、今言ったような資本市場の情報の非対称性が低いような資金調達がよりベターということになります。

具体的には内部資金調達です。つまり配当せずに内部留保をためておいて、その内部留保でとりあえず現金

で持っておいて、タイミングが来たら投資をする。実際そのような企業、ご承知のとおり、アップルなどは

ものすごいキャッシュを持っていますね。あのようなハイテク企業、あるいは一種の現金を在庫として持っ

ている、そのような解釈です。 

 そのような意味では、従業員からの長期の資金調達も一種の内部資金調達ではありますので、情報の非対

称性のコストが非常に低い資金調達源と見ることもできます。そのような観点からバートラムも、実はＤＢ

の制度と企業のＲ＆Ｄ投資のような現代社会において非常に重要な無形資産投資の相性は、ものすごくいい

のではないかというディスカッションをしています。 
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 そのような意味では、このようなことを議論するうえで、日本の制度的特徴はフィットしていないのか、

しているのかと言うと、個人的には結果的にフィットしているのではないかと思っています。なぜかという

と、今申し上げたように、統合バランスシート間の中で、母体企業の意思決定と、そして企業年金財政の意

思決定が、比較的フレキシブルに融和し得るのは、やはり制度的な、いい意味での柔らかさがあるＤＢ設計

になっているかどうかだと思われます。 

 そのような意味では、ざっくりとですけれども、例えば森戸先生の理論をお借りしますと、総じて日本は、

特にアメリカなどと比べると、経営者裁量の余地が大きい制度設計になっている。つまり、ルールではなく

て裁量による、すなわち労使交渉が基本となった制度設計になっている。ということは、従業員と経営者側

がお互いある程度納得するのであるならば、片方だけがハッピーになるような意思決定ではない意思決定が、

企業年金政策およびその母体の財務的意思決定の中で統合でき得る余地が、高いのではないかというように

も見ることができます。 

 

26-18



 

 まとめに入っていきます。少しまとめが長いのですけれども、本日のタイトルにもあります企業年金のコ

ーポレートファイナンスに関する最近の研究を、かなり駆け足で紹介してきましたが、ＤＢ年金が人的資本

の蓄積や、あるいは後段にお話ししました無形資産価値の増大を通じて、そのようなものでの過少投資が起

きにくい資金調達源として、もし活用されるならば、これは企業価値を大いに高める方向に作用する可能性

はあります。 

 しかし、冒頭で申し上げましたキャタピラーのＣＥＯがおっしゃっているように、いや、レガシーコスト

なのだ、企業年金は昔のコストの蓄積で、それがあるから将来の、逆に投資を引っ張るのだ、資金制約なの

だという議論もあります。両方の議論があるということです。そのような意味においては、これは根本的な

問いになっているのではないかと私は考えております。 

 しかしながら、今のところ、では、この点に関して各国の実証研究を見る限り、明確にどちらが正しいの

かということの結論が得られているというよりは、かなりミックスな状況です。したがいまして、まだ研究

の余地はあるのかなというように思っています。 

 

 ただし、一つ言えることは、企業が従業員に対して負う年金債務が、単なる債務なのか、人的資本の蓄積

や無形資産の増大によって企業価値を増大させるという便益を享受するための長期的、長期固定的なある種

の投資コストだというような見方ができるのかというと、やはりそのような見方をすることもできるのでは

ないかということです。 

 ここで留意すべきは、すべての企業にとってＤＢがいいということを言うつもりは全くなくて、ただ一方

で、すべての企業にとってＤＢはやはり資金制約になっているので、レガシーコストなので、悪いというこ

とも一方で言えないのではないか。つまり、十把一絡げで二者択一の選択のようにＤＢかＤＣかではなくて、

どのようなタイプの企業のどのような投資に対する資金調達、あるいはその仕組みとしてＤＢはこのような

部分においては意味がある、そのような二者択一的なシンプルな議論に矮小化しない方がいいのではないか

ということが、私の基本的なスタンスでございます。 

 つまり、母体企業が従業員とどのような関係を長期的に構築し、長期固定的な費用投資コストをどこまで
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負担してもよいのかという視点は、裏を返せば、企業が中長期的な経営方針として何を考えているのかとい

う、まさにそれに他ならないのではないかというようにも見ることができます。裏を返せば、年金政策に、

もしかしたら意識的、あるいは無意識のうちに出ている企業の経営者、あるいは企業年金の取った行動を今

後丁寧に観察していくと、それは、実は経営者が心の中に無意識に持っている将来の従業員との関係をどう

構築し、それを企業価値にどのようにフィードバックしていくかということの、一種の本音のようなものを

映し出す鏡かもしれないという見方もできるのかもしれません。 

 

 ということを考えて、最後に展望としましては、このような研究が持ち得る社会的な意義がもしあるとす

るならば、今日の冒頭の井出様からのご紹介にもありましたとおり、特に 21 世紀に入って以降、日本の企業

の退職給付制度を取り巻く環境は大きく変化して、どちらかと言うと、退職給付会計基準の導入や企業年金

制度改革が、ずっと 2000 年代に入って続いてくる中で、企業の立場からすると、少なくとも短期的に財務的

負担が少ないＤＣ型のような制度に、どんどんシフトしているようにも見えます。それが全体のＤＢ型企業

年金体系の見直しにもつながってきているのかもしれません。 

 この動き自体を否定するつもりは全くないわけですけれども、ただ、一方で、このようなＤＢ型企業年金

からの脱却、海外の論文ではデリスク化、脱リスク化と呼びますけれども、デリスク化、つまり株主・従業

員間の、今日の言葉で言いますとリスク負担構造を変更するという意思決定、この動きが企業年金、年金債

務の存在が企業の収益力喪失のためのリスクテイクやイノベーションにとっての阻害要因になっているので

はないかという、どちらかと言うと、レガシーコスト議論によって立った実務的認識なのかもしれません。 

26-20



 

 

 しかしながら、最近の学術研究の中には、必ずしもそのような議論だけで閉じていない議論もあるという

ことを、少し今日ご紹介させていただきました。そのような意味では、まだこの点に関しては、二者択一、

もうＤＢは終わったということが、少なくとも私が見てきた研究動向、主に海外ですが、研究動向から見る

と、少なくともコーポレートファイナンスの視点から見ても、それはやや短絡的なのかなという視点でこの

問題を見ております。 

 

 一応最後にご参考まで、私が調べた最近の論文でプラスストーリーとマイナスストーリーのお話を少しこ

こに整理しておりますけれども、本日、私からのご報告は以上でございます。ありがとうございました。 
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井出 どうも、柳瀬先生、ありがとうございました。 

 では、次に、前原室長から企業年金の現状とその特徴、最新の制度改正の取り組みについてお話しいただ

きます。前原室長は、2006 年に厚生労働省に入省され、企業年金制度に係る企画立案や管理指導、各種統計

調査などの業務をご経験の後、2025年より年金局企業年金・個人年金課基金数理室長を務められております。

それでは、前原室長、お願いいたします。 

 

前原 ご紹介いただきました、厚生労働省年金局企業年金・個人年金課で基金数理室長をしております、前

原です。よろしくお願いします。 

 私からは「確定給付企業年金（ＤＢ）の現状と改正について」と題しまして、特に制度の所管官庁の立場

から見てということにもなりますけれども、ＤＢ制度の現状や今後の改正事項、それからＤＢ制度を取り巻

く状況、そのようなものをご紹介したいと思います。 
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 目次は以下のとおりですが、まず企業年金・個人年金の概況ということです。これは先ほどの柳瀬先生の

紹介にも少し重なりますけれども、制度の加入者数や資産額といった基本的な情報です。まずここから少し

お話をしたいと思います。 

 

 まず企業年金、ＤＢ・ＤＣそれぞれの加入者数の推移というデータになります。長らく企業年金の中核を

担ってきた適格退職年金、それから厚生年金基金から、制度の中心はＤＢ・企業型ＤＣに移行しているとい

うことです。このデータは、加入者数の推移を 2000 年度から長期で見たものですが、適格退職年金がオレン

ジのグラフのところです。それから、厚生年金がピンク色のところになりますけれども、2002 年以降、ＤＢ

が水色のところです。それから企業型ＤＣというところに徐々に移ってきたということが見て取れるかと思

います。これが長期的な状況です。 

 それから、直近のこのデータは 2023 年度までですけれども、そこでデータを見ますと、全体の加入者数が

延べで 1,744 万人ということで、横ばい、やや増加といったところが直近の状況かと思います。そのうちＤ

Ｂが 903 万人、それから企業型ＤＣが 830 万人ということで、ＤＢの方が人数が多いですけれども、ここ数

年の傾向としてＤＢがやや減少しているという一方、ＤＣが増加をしているということかと思います。これ

も先ほど少しお話しがありましたが、個別の事案を見てみますと、ＤＢからＤＣに資産を移換して移行する

といった事例も見られるというところであります。ただ、加入者数で見ますと、依然ＤＢの方が若干多いと

いうのが現状になります。 

 それから、一つ注意点として申し上げますと、この資料なのですが、ここでＤＢというのはＤＢ法上のも

のということになりまして、ＤＣはＤＣ法上のものということになります。 
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 次に、資産残高の推移ということです。これも先ほど少しお話しがありましたけれども、ＤＢの資産残高

は 70.3 兆円、それに比べて企業型ＤＣが 22.8 兆円、個人型確定拠出年金、iDeCo ですね、これが 6.2 兆円

という状況になっています。先ほどＤＢの加入者が減少傾向にあるというお話をしましたが、この 70.3 兆円、

上の赤いグラフですけれども、これが資産残高、概ね増加傾向ということになっていまして、直近では 70.3

兆円に達しているということです。一方で、企業型ＤＣですが、こちらも制度当初以来、一貫して増加して

いるということですが、残高で見ると直近 22.8 兆円ということになっています。 

 ここで、先ほどの加入者数と比べて見てみますと、加入者数はＤＢとＤＣがかなり近づいているというこ

とになりますが、資産残高という切り口で見た場合には、まだＤＢの方がかなり多いということになります。

この点については、ＤＢについては、厚生年金基金から資産を移換したものがあるということや、それから

ＤＢの給付建てとＤＣの拠出建てと制度の違いといったものも反映されていると思います。 

 次に、ＤＢとＤＣ、それから柔軟な給付設計ということで、本日はＤＢ制度の存在意義と可能性について

考えるということでもありますので、基本的なお話ではあるのですが、改めてＤＢとＤＣということを少し

お話ししたいと思います。 
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給付建てのＤＢと拠出建てのＤＣの基本的な仕組みということで、一般にこのように比べられることがあ

ります。給付建てのＤＢは、あらかじめ加入者が将来受け取る年金給付の算定方法が決まっている制度、資

産は企業が運用するというものです。右側の拠出建てのＤＣですけれども、あらかじめ事業主・加入者が拠

出する掛金が決まっている、資産は加入者個人が運用するというものです。左側がＤＢのイメージというこ

とで、給付建てということです。それから右側がＤＣのイメージということで、こちらは拠出建てで、あら

かじめ拠出額が決まっていて、運用の結果として給付額が決まってくるという仕組みだということです。 

 ここで、このスライドを見ますと、あえて二つを対比させて同じように記載しているので、それぞれ同じ

ような仕組みだと見えるかもしれないのですけれども、実際にはＤＢの方が、給付の自由度が非常に高いと

いうのはご案内のとおりかと思います。例えば最終給与比例や平均給与比例、あとは累積給与比例、そのよ

うなさまざまな退職金制度にも対応して、ＤＢは給付の設計ができるということがあります。一方で、ＤＣ

は、各個人が拠出を積み立てていて運用したものが給付になる、そのような仕組みということになります。 
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 次に、柔軟な給付設計ということで、ＤＢ法上の制度を二つ紹介したいと思います。この柔軟な給付設計

とは、ＤＢとＤＣどちらかということではなくて、その中間的な制度も存在しているということです。一つ

目は、キャッシュバランスプランということで、仮想個人勘定残高と呼びますが、各個人に仮想的に残高を

割り振るということで、ＤＣのような給付設計が可能になっているという仕組みということになります。た

だし、再評価の指標と運用実績が解離したときには、事業主はリスク、追加の掛金が発生する必要があると

いうことで、運用がマイナスになると、事業主の追加拠出が発生する可能性も制度上はあり得るという仕組

みになります。 

 ただ一方で、例えば資産運用を国債の満期保有など、そのような形式をとることによって、追加拠出のリ

スクをかなり少なくすることもできる設計ということになります。 

 こちらの制度はＤＢ制度の創設時から導入されていて、現在も広く普及している設計かと思います。 
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 次に、リスク分担型企業年金ということで、積立金の量に応じて給付が増減する仕組みというものです。

ここで増減といったところが大事でして、増加の他、減少した場合、積立金が減少したときに給付が自動的

に調整される仕組みということになります。これもＤＢ法の中に位置づけられているということです。 

 今日はせっかくこのような場ですので、このような複雑な制度や計算の仕組みを関係者の方に分かりやす

く説明するのもなかなか難しいといいますか、重要なスキル、課題になってくるのではないかと思っていま

す。特に制度を実施する方には、このような制度をよく理解したうえで実施してほしいと思っています。 

 

 最後に、ＤＢ関連の昨今の改正事項ということで、三つほど紹介したいと思います。一つ目は、給付減額

の判定の見直しということで、少し細かくなりますが、この赤いところが今回改正して追加になった部分で

す。これは先月施行されたばかりなので、新しいものということになります。 

 従来、給付設計の変更についてはということで、左上の四角のところにもありますけれども、①の通常予

測給付現価は減少しない、それから最低積立基準額は減少しない、この二つのいずれも満たす場合に、給付

減額ではなく手続きが可能であったということでして、どちらか一つでも満たさない場合には、給付減額の

手続きが必要であったということです。今回この要件を満たさなくても、赤字の真ん中のところですが、①

加入者に係る給付設計の変更であること、②名目額が増加すること、③最低積立基準額が減少しない、それ

から④として対象加入者の３分の２以上で組織する労働組合がある、この４点を満たす。それからその下の

四角のところですけれども、④の対象加入者の３分の２以上で組織する労働組合の同意があるといった場合

に、給付減額にかかる手続きが一部緩和されるといったものになります。 

 この給付の減額判定というものですが、加入者・事業者の権利保護にかかるものでもありまして、ＤＢが

給付建てであることにも起因して、本質的な部分でもあるかと思います。そのため慎重な取り扱いを要する

中で、本件については労使間の合意と十分な話し合いを前提として認めるものということになります。この

改正後も引き続き労働組合の同意が必要ということになるのですが、これは同意を取るときに、給付減額に

該当するという説明が不要になることがありまして、無用の混乱を避けることができるということが、この

見直しのポイントになるのではないかと思います。 

26-27



 

 このＤＢの給付減額というのは、なかなか理解が難しいところもあるのですが、これはＤＢがさまざまな

設計が認められていることに起因するものということでもありまして、受給権保護の観点からも必要なもの

なので、そのようにご理解いただければいいかと思います。 

 

 ２つ目は、企業年金の運用の見える化、情報開示ということです。改正の狙いとして、現在の制度では、

企業年金の情報が加入者本人に通知されている他、企業年金の運営状況については厚生労働省への報告書の

提出義務はありますが、一般には公開されていないということで、この情報を一般に公開することで他社と

の比較や分析ができる環境を整え、企業年金を行う主体、それから加入者などが最善の利益のために運営を

改善できるようにするというものになります。 

 改善の項目として、毎年ＤＢから提出いただいている事業報告書、それから決算の情報をベースにしつつ、

必要なものには今後追加していくということになります。この見える化ということなのですが、データベー

スを整理することが必要になってくるということで、報告書のデータ化が必須になってくるというものです。

それから、改めて申し上げますと、目的というところ、加入者、受給者、それから企業年金の担当者のため

というのが非常に重要なところだと思っています。 

 この見える化ですが、実施に向けまして、厚生労働省でも、システム開発など、必要な準備を行っていく

ということになりますけれども、各ＤＢや受託機関においても、データ化、システム化が必要になるという

ことです。施行時期が真ん中ほどに５年以内と書いてあるのですけれども、随時データの項目やデータ定義

もお伝えしていって円滑に進めていきたいと思っています。 
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 最後に、ＤＢにおけるインフレ抵抗力の確保について、ということでご紹介します。上に「新しい資本主

義のグランドデザイン及び実行計画 2025 改訂版」というところです。「給付のあり方等は労使で検討される

べきものであるが、加入者の退職後の生活におけるインフレ抵抗力が確保されるよう、ＤＢの運用のあり方

を含め、事例を整備・公表する」と書かれています。昨今いろいろな機関紙等でも、給付増額の事例が紹介

されていることがあるかと思います。 

 そのようなものもありますが、ＤＢを実施している方の中には、増額を考えているのだけれども、これま

で増額を行ったことがないので、どのように増額したらよいのか分からない、前例がないので苦労している

といった声も聞くというところです。そのような関係者にとって、この事例整理が何らかの役に立てばと思

っています。ただ、ＤＢにおける給付設計がいろいろであるということを先ほど申し上げましたが、インフ

レ抵抗力の確保にかかる取り組みというのも、多様な事例があると考えています。 

 ということで、その一例としまして、真ん中以降の四角のところで①から④で考えられる事例を挙げてい

ます。①は労使合意による給付水準を見直すということで、ＤＢとしてはスタンダードといいますか、従来

からのやり方になるかと思います。それから②として、平均給与比例や最終給与比例、賃金そのものに連動

する給付設計ということで、これも比較的伝統的な退職金の支給方法によるものではないかと思います。 

 ③として、ＤＢの運用とも関連して、国債金利に連動するキャッシュバランスは多いと思います。それか

ら物価を直接参照するものは少ないかもしれませんけれども、物価に連動させる給付設計も制度上は可能に

なっているものです。それから④として、運用実績そのものに連動して給付を行うものということで、それ

ほど件数は多くないですが、リスク分担型企業年金、先ほど紹介したものもこのような仕組みに含まれると

いうことになります。 

 以上、ご紹介しましたが、このような見える化やインフレ抵抗力の確保といったものも、ＤＢに対する皆

さんの期待や社会的な要請の現れといったものもあるのだろうと思っています。 

 私からの説明は以上です。ありがとうございました。 
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井出 前原室長、どうもありがとうございました。 

 では、最後に、澤崎上席調査役から、現在の環境変化を概観し、退職給付の課題と取り組みの実際につい

てお話しいただきます。澤崎上席調査役は、2001 年に住友信託銀行に入社され、年金信託部で年金数理全般

をご経験ののち、2021 年から年金コンサルティング部でコンサルタントとして、企業のニーズを踏まえた年

金制度の構築に活躍されております。2025 年、今年から日本年金数理人会の理事につかれ、実務基準委員会

の委員長として年金数理実務の総括をされております。それでは、澤崎上席調査役、よろしくお願いいたし

ます。 

 

澤崎 今ご紹介いただきました、澤崎です。どうぞよろしくお願いいたします。 

 本日、私からは「退職給付制度を取り巻く環境変化と見直し事例」ということで、簡単に内容をご紹介さ

せていただきたいと思います。 
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 こちら左側、賃金・物価の動向ということで、2020 年を 100 とした指数を掲載させていただいております。

改めてご案内するところではございませんけれども、ご存じのとおり、賃金、物価とも大きく上昇している

というところです。特に物価の方が賃金の上昇率を上回っているということで、実質賃金が上がっていない

という形で報道もよくされているところかと思います。 

 一方、右側ですけれども、退職給付水準の推移ということで、こちらは 2003 年との比較を行っております。

名目退職金自体も減っているところではございますけれども、先ほど申し上げました物価の上昇もありまし

て、実質の退職金はさらに減っているということがここからも確認できるということになります。 

 

 こちら左側は、退職給付制度における給付水準と賃金の連動状況です。円グラフで大きく 82％を占めてお

りますところが、賃金の改定とは関係なく給付が決まる設計になっています。かつては最終給付比例や、あ

るいは平均給与比例で、給与が上がれば退職金額も上がるという設計もかつては多かったと聞いております

けれども、足元では賃金の連動からは切り離された、例えばポイント制のような形、このような給付設計が

大半を占めていることが確認できます。 

 右側ですけれども、こちらは年金受給中の利回り、ＤＢ制度における年金受給中の利息の分布を示したも

のになっております。ＣＢ制度、キャッシュバランス制度とそれ以外で色を分けております。特にキャッシ

ュバランス制度の方ですけれども、金利がずっと低下してきたところもありまして、なかなか低い水準にと

どまっているケースが多いということになります。ＣＢ制度以外の方につきましても、ＣＢ制度よりは高い

傾向がありますけれども、かつては 5.5％ありました給付率と比べると下がってきている中で、近年の物価

水準を踏まえると十分かどうかというところが検討課題になってくる、そのような水準にあるのかなと思っ

ております。 
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 こちらは、内閣府の世論調査をもとに作成したものになっています。世論調査に見る関心・不安ですけれ

ども、縦軸に年齢を並べまして横軸に項目を掲載しています。見ていただきますと、各年代ともに経済的な

関心・不安が上位にあって、かつ他の項目と比べると上昇傾向にもあることが確認できます。先ほど確認し

たような退職給付水準の低下が、このような不安をさらに高めていく可能性も考えられてくるということか

と思っています。 

 

 こちらは、三井住友トラスト・資産ミライ研究所の調査をもとに作成したものになります。上側の円グラ

フの結果なのですけれども、手取りが増えた場合に消費を増やすかどうかということで、４分の３ほどが増

やさないというような回答結果になっています。その理由は、経済的な不安がかなり大きな割合を占めてい
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るというような結果になっています。左側には、将来不安のところで老後資金もありますけれども、このあ

たりの調査結果から分かるところは、賃金を増やしても、それが将来的な経済不安がある限りにおいては消

費意欲を阻害するというところで、実際、消費が増えていかないというような結果もここから分かるところ

になります。 

 下側は従業員の現状ということで、給付水準の認知度は右側になりますけれども、公的年金、退職金の水

準、認知度の調査を行っているものになります。30 代と 50 代を取り上げておりますけれども、実は 50 代で

も知らない方が大多数というような結果にもなっております。50 代といいますと、定年が 60 から 65 に上が

ってきている会社が多い中ではありますけれども、比較的老後が近い世代にはなってきますが、それでも認

知度はさほど高まっていないということも見受けられます。 

 このようなものが、先ほど申し上げました将来不安、将来幾ら収入があるのか、退職金があるのか、この

ようなところが認知されていないがゆえの不安というものも、強まっているのではないかと想像されるとこ

ろにあります。一番下のグラフになりますけれども、退職給付の額を把握している人と把握していない人と

で、報酬満足度も大きく変わってくるというところも確認できています。 

 したがいまして、将来の経済的な不安は、そもそもの額の問題もあれば、将来のことがよく分からないと

いう意味での不安、両方あるかと思いますけれども、このようなものが消費意欲を阻害するだけでなく、人

材定着の妨げになっている可能性もある。また、このような不安が、企業経営において重要性を増すフィナ

ンシャルウェルビーイング、ＦＷＢですね、このような向上を妨げる要因になっている可能性も考えられる

というところかと思っています。 

 

 こちらは、また少し毛色が違う話になります。左側、10 年国債・20 年国債の応募者利回りの推移を現して

います。これもご存じのとおりかと思いますけれども、市場金利は上昇傾向にあります。したがいまして、

退職給付債務は減少傾向にあるということが、ここからも想像できるということになります。 

 右側、ＤＢの年金財政の積立状況を表しております。予定利率を上回る運用収益の獲得などにより、大幅

な運用悪化にも十分耐えられる年金財政上の剰余を持つＤＢも、かなり増えてきていることが確認できます。
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こちらは弊社での集計になりますけれども、10 年前と比べますと積立比率が 1.28 から 1.43 で、必要額の

43％増しということで、それこそリーマンショック級の運用環境になったとしても問題ないような、十分な

水準が積み立てられている、そのような制度が増えてきていることが確認できます。 

 

 このページは、今まで申し上げたような環境変化を踏まえて退職給付における検討課題ということで、幾

つかポイントがあるだろうということでまとめたものになります。人的資本投資の観点や、物価上昇による

実質価値低下への対応の観点から、当然ながら給付水準の引き上げが望まれます。ＤＢや退職一時金では近

年の金利上昇により退職給付にかかる費用、先ほど退職給付債務と申し上げましたが、債務および費用につ

いては低下してきておりまして、ＤＢにおいては財政上の十分な剰余も確保されているケースも多いという

中でございますので、費用負担や掛金拠出を抑制しながら給付水準を引き上げるといったような検討もでき

る状況になっております。 

 こちらは幾つかポイントを記載させていただいておりますけれども、今申し上げましたような水準自体の

引き上げや、物価上昇に対応するという観点では、①の給付水準や計算式がポイントになってくるかと思い

ます。他には離転職が増えてきております。人材の流動性や、逆に人材の定着を図るという観点では、先ほ

どの計算式だけではなくて、例えば③ですね、中途退職・中途入社の方に適した給付制度になっているかど

うか、このようなところも見直しの検討ポイントになってくるのだろうと考えております。④のところは、

先ほど申し上げましたＤＢ年金財政を活用するという観点でございます。⑥のところは、年金の受給中、こ

ちらの受給中利回りの引き上げといったところが検討ポイントになってくるということで、記載をしており

ます。 
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 こちらのページでは、四つ増額事例ということで記載させていただきました。簡単にご紹介させていただ

きますと、まずケース１です。こちらは実質価値の回復と水準の引き上げということで、いわゆるキャッシ

ュバランスです。金利に連動して積み上げるＤＢの給付水準、このような設計を採用していたのですけれど

も、低金利が続いておりまして、当初の想定よりも給付額が伸びていない中で、業界対比でも給付水準が劣

後していることが課題として認識されていました。当初は、退職給付を廃止して給与に振り替えるという検

討もあったのですけれども、労使ともデメリットが多いということで整理されまして、給付額の水準を上げ、

かつメリハリも強めていくという形で給付増額を行った事例となります。 

 ケース２ですけれども、こちらはポイント単価の引き上げになります。ＤＢ、ＤＣいずれもポイント制と

いうことで、ＤＢについては年金財政上の剰余がございましたので、これを活用して過去分を含めてＤＢの

給付の増額を実施したということになります。実施については、当然ながら過去分の増額はできませんけれ

ども、同じポイントを使っているということでＤＣの掛金を上げて、将来のＤＣ掛金についても物価上昇に

対応できる形にしたということになっています。 

 右上のケース３ですけれども、こちらの会社もケース１と同様、業界対比での給付水準が劣っているとい

うことでこれが課題認識としてありました。最終給与比例からポイント制に変更したうえで自己都合減額も

廃止し、近年の人材の定着に合うような形で見直しを行ったという事例になります。 

 ケース４ですけれども、こちらは賃金に連動して給付水準が作られるという形で、先ほどの 82％に入らな

い少数派の形で、水準自体は給与に連動するという形にはなっていたのですけれども、受給中の利回り、年

金を受け取っている間の利息、こちらが金利に連動する形でございました。こちらも近年、利息が底辺にと

どまっているという状況が、問題認識としてあったわけなのですけれども、かつて 10 年ほど前に、給付利率

と予定利率をセットで引き下げて、それ以来、低迷していたという経緯がございました。今般、年金財政が

大きく改善していること、あとは運用環境が好転していること、このようなことを踏まえまして、当時の給

付減額した幅の全部ではなかったのですけれども、前回とは逆に、予定利率を上げて給付利率も上げるとい

う形で、そのような意味では、年金財政上の企業の負担はなく、増額を行ったという事例になります。 
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 こちらのページは、プログレスレポートより増額事例ということで抜粋させていただいたものです。皆様

もご確認いただいているところもあるかと思いますので、簡単に触れておきたいと思います。一つ目は定年

延長に伴って給付改善をした事例、二つ目はキャッシュバランスの利息を増加させたような事例になります。

三つ目は運用環境の好転を主因として、たまった剰余金を使って給付増額を行ったということになります。

四つ目、こちらは少し経路が違いますけれども、ＤＢに限らず、株式報酬制度といった別の手段を使って水

準を引き上げたという例になります。 

 私からのご紹介は以上になります。 

 

井出 澤崎上席調査役、ありがとうございました。 

 それでは、ディスカッションに入りたいと思います。まず今回のセッションの基本になる、先ほどご説明

ありましたが、コーポレートファイナンスにおける企業価値の考え方について、柳瀬先生からおさらいをし

ていただいた後、いただいた新しい視点について、前原室長、澤崎上席調査役から質問、コメント等をお願

いしたいと思います。それでは、まず柳瀬先生、お願いします。 

 

柳瀬 ありがとうございます。先ほどの資料が少し多かったもので、端的にまとめますと、非常にシンプル

に申し上げますと、伝統的に労働経済学などの分野で言われている考え方は、企業に相対的に長く勤めるこ

とによって、人の中に技術やノウハウがたまってくる。これをファーム・スペシフィック・ヒューマン・キ

ャタピルと言う。企業のある種の関係性の中でのみ蓄積されてくるノウハウである。このようなものが、例

えば経済学の分野で言うと、昔はすごく大事だと。このようなものを蓄積する器は人ですよね。その人は不

安定な状況になると、それこそ人材定着率がどんどん低くなって、どんどん辞めていく。中途採用は中途採

用の良さはあるのだけれども、それも回転率も高くなってくると、なかなかそこにたまってこない、今言っ

たようなヒューマン・キャピタルが。したがって、そこを担保するためには、やはり安心感を与える、その

ような形で企業がＤＢ型企業年金を設置する。これが恐らく古くから言われている一つの考え方かと思いま
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す。 

 もう一つ、これがバートラムなどの最近の論文で議論されている、少しそことは違った視点です。よくよ

く考えてみると、これからの時代は無形資産投資が重要になる。実際に会計学の分野などでも、将来の企業

価値の向上を誘発するような、それをドライブするような投資は何かと言うと、有形資産への投資ではなく

て、物への投資ではなく、見えざる投資だと。無形資産への投資だと。もっと具体的に言うと、研究開発投

資だと。あるいはＭ＆Ａ、そのようなものだと。 

 しかし、そのような投資は、これはコーポレートファイナンスの分野で昔から言われているのですけれど

も、企業、資金を提供する投資家の視点から見たときには、非常に担保が見えない、結論が見えない、非常

に不安な投資に対する資金提供になってしまう。これを私は先ほど疑心暗鬼のコストと言ったのですけれど

も、学術用語で言うと、資本市場における情報の非対称性によって誘発される追加的コストということにな

ります。これは資本コストという企業の資金調達コストに、アディショナルに追加されてしまうものです。 

 そのコストがあまりにも高かったら何が起きるかというと、ネットプレゼントバリューがネガティブにな

るケースが次々と生じてしまう。本来価値の高い投資案件なのに、疑心暗鬼のコストが高すぎるために、企

業が投資をためらってしまう。これを過少投資問題と言います。 

 では、この投資の重要性がますます高まる中で、そのような投資にフィットした資金調達、ファイナンス

は何だろうと考えたときに、疑心暗鬼が生じない内部への資金調達だと。具体的に言うと、キャッシュジェ

ネレートです。企業が毎年稼いだお金で配当せずに内部留保としてためておいて、それを、タイミングを持

って出していく。これはアップルなどがやっているやり方ですね。 

 もう一つよく考えてみたら、これは労働経済学で昔から言われている考え方ですが、リチャードリポリッ

トなどが言っている考え方ですが、よく考えたらＤＢ、あるいはＤＢ型の退職給付制度は、従業員と企業と

の長い関係性の中で、従業員から企業が借り入れをしている状態だと、繰り延べだから、従業員の側から見

ると。その借り入れというのは、言ってみれば、内部の資金調達ですね。つまり疑心暗鬼のコストがほぼ発

生しないコストですね。つまり、資本コストを低く抑えることができる資金調達源である。 

 だとするならば、そのコストを、実は戦略的に使って、その資金調達というものを無形資産投資とマッチ

させることで戦略的に使っていくことは、実はそのようなことをしない企業、他の条件が一緒でその部分だ

けが違う企業と比較すると、過少投資の問題が実は緩和されて、最終的に将来の無形資産投資のためのキャ

ッシュフローを大きくして、その結果、企業価値を大きくするという、そのようなパス、経路もあり得るの

ではないかということが、バートラムたちの議論になってきます。 

 まとめますと、企業価値とＤＢとの関係に関しては、伝統的なファーム・スペシフィック・ヒューマン・

キャピタルへの投資の器、および今言ったような無形資産への投資とフィットした資金調達、ファイナンシ

ングの手法としてのバリュー、この二つの議論に集約されるのかなと思います。 

 以上でございます。 

 

井出 ありがとうございます。それでは、前原さんから質問、コメントをお願いできればと思います。 

 

前原 ありがとうございます。ＤＢや企業年金の改正の議論を、特にわれわれ制度所管の立場から見ている

と、受給者・加入者の権利保護や制度の持続性の確保が、大事なテーマとして挙がってくることが多いです。

今回コーポレートファイナンスそれから企業価値という観点から、柳瀬先生からご示唆、問題提起をいただ
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いたということかと思いました。改めて言うことでもないかもしれませんけれども、ＤＢの企業年金を実施

してもらうということは、企業の皆さんから自発的に始めてもらうものなので、制度の普及や浸透していく

ために企業型のインセンティブが大事なのだと感じました。 

 一つ柳瀬先生にお伺いしてみたいのが、先ほど日本のＤＢの仕組みはいい意味で柔らかさがあるというコ

メントがあったと思うのですけれども、日本で企業年金制度は労使交渉が基本になっているということ、そ

れからアメリカのようなＰＢＧＣ、支払保証制度がないということもあるので、それはそうなのかなと思う

のですけれども、裁量があるということ、それから特に減額がしやすいと言われたりするのですが、減額し

やすいということは、逆に言うと、給付の増額がしやすいということでもあるのではないかと思ったのです

けれども、その点コメントやご示唆がもしあればいただけますでしょうか。 

 

柳瀬 ありがとうございます。おっしゃるとおりでして、減額のしやすさと増額のしやすさ、つまり先ほど

の私のプレゼンテーションで申し上げた従業員と企業、従業員グループと株主経営者グループとの間での内

部の資金をどのように分け合うか、どのようにアロケートしていくかということに対する裁量の余地が、例

えばＰＢＧＣや、あるいは硬い制度と言われている他の国に比べると、あるとなると、増やす方も含めて、

減らす方も含めて、裁量の余地があること自体が、いわゆる企業の価値を高める、要はインテグレーティッ

ドバランスシートの中での最適な内部資金の配分問題を考えるための、言ってみれば、必要条件のようなも

のになっていると整理できるかと思います。 

 一方で、増やしたときにどのような話が出てくるか、今日の話では特に出てこなかったのですけれども、

そこは少し考えてみたいと思います。裁量の余地があるということ自体が必要条件なので、それは増やす方

向に行っても、それは裁量の価値があるという話の一環でございますので、私の中ではそれほど矛盾した話

ではないのかなというように整理していますが、厳密なところは少し考えてみたいと思います。 

 

井出 はい、ありがとうございます。それでは、澤崎さんからお願いできますか。 

澤崎 柳瀬先生、講演、ありがとうございます。 

 伝統的な退職金制度を考えた場合に、功労報奨、賃金後払い、生活保障の三つの機能があるというような

言われ方が一般的にはされています。この中でも賃金後払いや功労報奨、このような機能は、今日ご説明が

あったコーポレートファイナンスの概念に沿うものなのかと考えて、受け止めております。かつて資金需要

が旺盛であった高度経済成長期には、このようなコーポレートファイナンスの概念が意識されていたかどう

かはよく分かりませんけれども、退職金制度が普及して活用されてきた、コーポレートファイナンスの効用

が活用されてきたのかなというような想像もしております。 

 その後、バブル崩壊もありまして経済が低迷している中で、近年また、先ほど無形資産への投資というと

ころがクローズアップされてきているというお話がありましたけれども、そのような中でコーポレートファ

イナンスの観点で改めて意義を見出す、そのような可能性を探っていく研究であるというように感じたとこ

ろでございます。 

 少し質問をさせていただければと思います。大くくりにした退職金制度という中で、社外に積み立てを行

わない退職金制度もあれば、積み立てを行っていくＤＢ制度のようなものもございます。社外に積み立てを

行わない退職金制度、これはキャッシュフローの観点で考えると、企業は従業員から退職時まで借り入れを

行っていると考えることができるかと思っています。このとき、企業会計の観点では、退職金制度の場合、
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退職給付債務として企業は認識しているわけですけれども、これは、すなわち割引率を金利として従業員か

ら借り入れを行っているというような理解のしかたでよいのかどうか、少しご教示いただければと思います。 

 また、社外に積み立てを行うＤＢの場合、これは退職時までの借り入れではなくて、これは定期的に掛金

を拠出するためですけれども、借入期間としては退職金制度よりも短い、借り入れたうえで分割返済してい

るような形と言い換えることもできるかもしれませんが、そのような少し違いがあるかと思っています。フ

ァイナンスの観点では、社外に積み立てを行わない退職金制度の方が、長期に借り入れが行えるという言い

方もできると思いますし、一方で、ＤＢ制度の場合は、年金資産を運用する自由度が経営者側にはあります

ので、そのようなメリット、両者合わせて退職金制度においても、ＤＢ型、社外に積立を行うＤＢにおいて

も、コーポレートファイナンスの観点ではメリット、優位性があるというような理解でいいのかなと思って

いるのですけれども、この点についても少しご教示いただければと思います。 

 

柳瀬 ありがとうございます。結論から言うと、そのような理解でよいと私も考えております。 

 割引率の方ですけれども、おっしゃるとおり、特にアンファンディッドのもの、一時金のようなものに関

しては、従業員からのまさに長期借り入れが一番分かりやすい形で見えているものですね。そうすると、借

り入れの金利がどのように見えるのかということで。ただ、割引率に関してそのような観点から考えていく

と、企業ごとに本来違うはずですね。割引率が国債に連動するというようなマクロのシステマティックな要

因だけでなくて、イディオンクラティック、企業固有の要因によっても当然キャッシュフローのリスクは違

うわけですので、本来違うべきだという議論も出てくるのかなというのが一つの、ただ、大きなフレームワ

ークとしては同じです。 

 二つ目の、外出しであろうが、中出しであろうが、結局、退職給付の債務が固定されているという仕組み

である以上は、あとはテクニカルな違いであって、基本的にはコーポレートファイナンスの見方からすると、

同じものとして扱って分析をしているのが多くの研究かと思います。ただ、海外に退職一時金、特にアメリ

カなど、退職一時金というものがそもそもないといいますか、そのような発想がないので、少し海外でプレ

ゼンテーションするときは、これは何なのだということに関する説明はしておりますが、そのときには、Ｄ

Ｂ制度よりももっとフレキシビリティが高いものだというざっくりした説明で、大体納得してもらっている

ということです。ですから、分析のフレームワークの中で質的に違うものだという整理は、私もしておりま

すので同じ考えでございます。 

 以上です。 

 

井出 はい。ありがとうございます。続きまして、環境変化、企業の内部留保の増加や金利の上昇、人的資

本経営といった環境変化がコーポレートファイナンスの実証研究の観点からＤＢ制度にどのような影響を与

えているかという点について、まず柳瀬先生からコメントいただければと思います。 

 

柳瀬 ありがとうございます。どんどん難しい質問になってきているのですけれども、私の今の理解の範囲

でお話しさせていただきます。 

 冒頭のプレゼンテーションでも申し上げましたけれども、繰り返しになりますが、ＤＢ制度にしても退職

一時金にしても、事業主が事業主にとって、要は企業にとって意味があるから設置するはずだし、設置して

いくというインセンティブが少なくとも中長期的にない限りにおいては、やめた方がいいという発想になっ
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ても別に問題はない制度です。それを、例えば税制上のメリットを与えるなどして、一定程度、言葉は悪い

ですけれども、いい意味で延命するということもできますが、やはり本質的には企業にとって何かしらの意

味がなければならないと考えられます。それが一つはヒューマン・キャピタルであって、もう一つが資金調

達源という話を先ほど申し上げたとおりであるわけです。 

 そのような中で、人的資本投資が重要になってきているというところとの関係性で言うと、正直、今、私

の持論なのですけれども、人的資本に関してどれだけ企業が投資をしているのか、費用をかけたのか、研修

にどれだけお金を使ったかなど、そのようなことが今出始めています。ただ、本当にそれが、人的資本投資

をキャプチャーしている変数と言えるのかということに関しては、かなり私は懐疑的でして、それよりはむ

しろ、長期に従業員との関係性にコミットするのだということで、むしろ退職給付債務の金額や、それを何

かしらでスケーリングした金額など、何かそのようなものの方が、実は従業員との関係性に長期にコミット

しているということを通じて、実は、それは企業の経営者が将来の従業員との関係性の中で、企業価値を高

めていく活動にコミットしているという、何かそのような、ノイズはもちろん大きい変数ですが、何かしら

やはりそこに相関があるのではないかというように、実は薄々と前から思っています。 

 だとするならば、実は人的資本開示というもので研修費を開示しなさいなど、そのようなことをテクニカ

ルに細かく追及していって、開示コストがどんどん非財務の開示コストが高くなっていくよりは、先ほどの

前原室長のお話もありますけれども、年金に対する情報開示を財務と結びつけていく、そのデータベースと

いいますか、そちらのものがより充実し、そのことに対して外部の私たちの研究者、あるいは担当者が分析

しやすいような状況になっていった方が、実は健全なのかなと個人的には思っています。 

 回答になっているかどうか分からないのですけれども、人的資本との関係においては、そのような開示の

問題も少し私は念頭に置いております。 

 

井出 ありがとうございます。ここの環境変化のところについて、前原室長からコメントをいただけますか。 

 

前原 なかなか難しい話ですけれども、ヒューマン・キャピタルや人的資本経営という話、どのぐらい関連

するか分かりませんが、先ほど見える化の話もあったのですけれども、もう一つインフレ抵抗力のＤＢとい

うことで、給付の増額事例の収集整理をするということに今なっているということです。このようなものを、

従業員にとってはプラスになるだろうというものでもあるので、どの程度か分かりませんけれども、参考に

なればご活用いただければいいかと思いました。 

 以上です。 

 

井出 はい。澤崎さん、どうでしょうか。 

 

澤崎 今、前原さんからお話がありました給付増額の事例で、先ほど幾つか紹介させていただきましたが、

もう少しだけ補足させていただきますと、先ほどのケースの中で、ポイント単価を１割引き上げましたとい

う事例がありました。この前、１割という水準、いろいろこの実際にあった事例以外でも幾つか検討があっ

た中で、他でも１割という数字があったのですけれども、一つは、近年の物価上昇率を踏まえて１割という

考え方を取ったようなケースもありました。加えて、１割程度であれば今あるＤＢの剰余、そのような中で

十分範囲が収まる、かつまだ剰余も十分に残るといった水準で決定したようなところもございました。これ
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は一つのケースですけれども、このようなケースもありましたので、ご紹介しておきたいと思います。 

 あともう一つは、これも先ほどの事例で少し触れましたけれども、多くのＤＢは、過去に給付減額を行っ

ているケースが多いのかなと思っています。代行返上のときに給付減額をしたなど、そのような意味では、

20年ほど前からさかのぼれば、幾つか給付減額を行っているケースが大なり小なりあるかと思います。当然、

当時の制度に戻すということではないと思いますけれども、当時、一つ要因としては、経営の悪化というこ

とに加えて、金利も低下してきていて給付額も下げるということもありましたので、そのような意味では、

水準を上げる、給付設計の形を変えながらというのも含めて、利率や額自体を上げるという検討も、実際、

先ほど挙げたように実現しているケースもございますので、このようなところが一つ事例としては増えてく

るのではないかと思っております。 

 前原さんのコメントに対する説明になったかどうか、コメントさせていただきます。 

 

井出 はい、ありがとうございます。それでは、ここまでの議論を踏まえて、コーポレートファイナンスの

観点で、ＤＢ制度の意義を生かした普及促進について、皆さんからお考えをお聞かせいただけたらと思いま

す。柳瀬先生から、いいですか。 

 

柳瀬 とても難しい問題ではありますけれども、同じことを繰り返すようになって恐縮です。コーポレート

ファイナンスの視点からということで言うと、主語はあくまで事業主である母体企業であり、究極的にはそ

の株主の目線であります。そのような観点から見たら、やはり私が整理してきた既存研究の交通整理で言う

と、先ほどから申し上げている二つです。ファーム・スペシフィック・ヒューマン・キャピタルが、より必

要性が高い業種、あるいは企業とそうでない企業で、当然ＤＢの役割は違ってくるし、もう一つ、同じこと

かもしれませんが、どのような将来の企業価値向上のためのインベストメント、企業としての投資活動に重

点が置かれているのか、例えば無形資産Ｒ＆Ｄ、このようなものをより重視していくような事業を今後考え

ているのか、そのような企業と、いや、そうではなくて従来どおりの有形資産投資をベースにしながら、あ

とはそれを刈り取っていくことでいいと思っている、言ってみれば、成熟産業なのかというところでしょう。

その違いによっても、ＤＢを使った資金調達との相性に関しても違ってくるでしょうし。 

 そのような意味では、みんながみんなＤＢ、みんながみんなＤＣではなくて、今日、前原さんからのご紹

介もありましたが、そのキャッシュバランスのような形で、実はＤＢ、ＤＣの間のような仕組みを柔軟に設

計できる、そのようなものをとっていく連続的な形でそれぞれの良さをとっていく、そのような行動パター

ンが、より経営者の方がこれまで以上に何かしらの形で意識して意思決定していく、そのような時代が来る

のかなと思っていますし、そうなっていくといいのかなとも思っています。 

 そうなってきたときに、そのような意思決定を、確かにそれはいい意思決定をした、企業価値を高めると

いう意味でいい意思決定をしたということを、投資家がそれなりに対話の中で評価ができるような、先ほど

のご質問の回答にもなりますけれども、そのような情報、簡単に言うと開示ですね、そのような開示が年金

の情報と財務の情報が、両方ひもづけた形で、いろいろ投資家が見ていけるような形で整備されていくと、

さらにコーポレートファイナンスの観点でＤＢ制度の、このようなタイプの会社には存在意義が高いのだと

いうような評価をしやすいインフラが、整備されていくのかと考えています。 

 以上です。 
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井出 ありがとうございます。それでは、続いて前原さんからお願いできますか。 

 

前原 コーポレートファイナンスという観点ということで、ＤＢの仕組みを最後に一つだけ紹介させていた

だこうかと思います。 

 今日、リスク分担型企業年金の話をしましたけれども、そこで触れられなかったのですが、平成 29 年から

リスク対応掛金という仕組みが導入されています。これは、あらかじめ将来発生するリスクを測定して、労

使の合意によってその範囲内で掛金をあらかじめ拠出することができるという仕組みで、例えば景気変動や

企業の業績の波に影響されずに、平準的に掛金が出せるという仕組みがあります。ファイナンスという観点

でこのような仕組みも活用して、必要な財政運営をしていただけるといいと思いました。 

 以上です。 

 

井出 ありがとうございます。それでは、澤崎さん、お願いします。 

 

澤崎 社外への積み立てがない退職金制度だけではなくて、社外への積み立てがあるものを資産運用や掛金

水準、給付カーブに一定の経営者裁量があるＤＢ制度が、コーポレートファイナンスの観点で意義を見出す

可能性があることを、今日改めて認識させていただきました。ＤＣ制度やリスク分担型、先ほどご紹介あり

ましたけれども、このようなものに比べると、退職金制度やＤＢ制度は経営者裁量が非常に大きいというこ

とで、優位性があるということかと思います。金利上昇によって企業会計上の退職給付費用は大きく減少す

る傾向にありまして、ＤＢからＤＣへのシフトが進んだこの二十数年間と、ある種、全く逆の環境になって

きているのかなと思っています。 

 そのような意味で、費用は減りますし、あとは物価上昇に合わせて、ある種、受け身の対応という意味で

の給付増額も必要になってくるのですけれども、今日お話があったようなコーポレートファイナンスの観点

での優位性、メリットのようなものもあるということですので、受け身ではない、さらにもう一歩踏み込ん

だ積極的なＤＢの活用や給付増額、このようなものにつなげていくことができたらということで、今日のお

話を聞かせていただきました。 

 柳瀬先生の実証研究のさらなる発展に期待させていただければと思います。ありがとうございました。 

 

井出 ありがとうございます。司会の責任もあり、時間経過しておりますので、質疑はなしでお願いします。

Slido に入れていただければ、スピーカーの方には還元しますので、ぜひ Slido にコメントも含めて入れて

いただければと思います。よろしくお願いいたします。 

 それでは、スピーカーの皆様には、お忙しい中おつきあいいただき、大変ありがとうございました。皆さ

んからもう一度大きな拍手をお願いいたします。 

 それでは、以上をもちまして、セッション「確定給付企業年金制度の存在意義と可能性について考える」

を終了いたします。 
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