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研究成果の概要（和文）：本研究では、企業レベルでの年金制度の設計と運用に関するインセンティブ・メカニズムに
ついて実証的に検討した。具体的には、(1)母体企業はどのようなインセンティブによって年金制度の選択を行うのか
という論点、(2)年金資産運用や積立政策に関して、母体企業にいかなるインセンティブが生じているのかという論点
、(3)効率的な企業年金システムを構築するために十分なインセンティブ及び情報のフィードバック・メカニズムを、
金融市場は提供しているかどうかという論点である。

研究成果の概要（英文）：In this study, we empirically examined the incentive mechanism for the design and 
operation of the pension plan at the corporate level as follows. (1) What are incentives that firms (plan 
sponsors) make choice of pension plans? (2) What are incentives for firms (plan sponsors)regarding the 
pension investment and the funding policy? (3) How does the stock market values pension assets and 
liabilities? Or, do financial markets offer an adequate feedback mechanism of incentives to build an 
efficient corporate pension system?
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１．研究開始当初の背景 
ゼネラルモータース (GM)や日本航空

（JAL）が事実上の経営破たんに陥るなか、
企業年金債務が、母体企業にとって大きな財
務的負担であることが明らかになった。これ
は、「レガシーコスト」とも評される問題で
あった。他方で、退職後所得保障の 3 本柱の
一つでもある企業年金制度の充実は、特に、
公私の役割分担が大きく変化するわが国に
おいて重要な課題でもあった。こうしたなか、
母体企業と企業年金制度の関係性をどのよ
うに考えるかという問題は社会的に関心の
高いテーマであった。 
 
２．研究の目的 
 
(1) 退職後所得保障に関する公私の役割分
担の文脈において、社会的に効率的な資源配
分の観点から企業年金システムをいかに構
築するかという議論は重要なテーマである。
そのためには、まず、個々の企業レベルでの
年金制度の設計と運用に関するインセンテ
ィブ・メカニズムを明らかにしておく必要が
ある。 
 
(2) そこで、本研究では、以下の 3 つの論点
について、日本の上場企業の財務・市場デー
タ等を用いて実証的に検討した。第一に、母
体企業はどのようなインセンティブによっ
て年金制度の選択を行うのかという論点、第
二に、年金資産運用や積立政策に関して、母
体企業にいかなるインセンティブが生じて
いるのかという論点、第三に、効率的な企業
年金システムを構築するために十分なイン
センティブ及び情報のフィードバック・メカ
ニズムを、金融・資本市場は提供しているか
どうかという論点である。 
 これらの論点は国内外の既存研究におい
て、それぞれの国の個別のテーマとして議論
されてきた。第一の論点に関しては、例えば、
米国企業を対象に、財務状態や業績が好まし
くない企業ほど確定給付型から確定拠出型
の企業年金制度への移行が進んでいる点が
指摘され、こうした現象が株主から従業員へ
の実質的なリスク移転であると論じられて
きた。 
 第二の論点に関しては、確定給付型の企業
年金制度における資産運用・積立政策に関す
る理論的な観点からの研究が、特に 1980 年
代の米国企業を対象として数多く行われて
きた。たとえば、1974 年に設置された PBGC
（年金給付保証公社）による制度終了保険に
おいてリスクに見合った保険料が設定され
ていないため、母体企業にリスキーな資産運
用と積立水準の最小化のインセンティブが
生じること（保険効果・モラルハザード）が
理論的に説明されている。他方で、企業年金
制度における税制上の優遇措置が母体企業
の資産運用や積立政策に与える影響に注目
すると、低リスク資産による運用と積立水準

の最大化が望ましいという結論を示す研究
も数多く存在している。 
 第三の論点に関しては、確定給付型の企業
年金制度における積立不足や年金債務が、母
体企業の企業価値評価や将来の株式リター
ンにどのようなメカニズムを通じて影響を
与えるかという点の解明に力点が置かれて
きた。そもそも、効率的な市場のもとでは、
企業年金の財政状態は即座に市場評価に反
映されるはずであり、実際、先行研究のなか
には、母体企業の評価に際して、株式市場が
年金債務の情報を即座に正しく反映してい
ることを論じたものも多数ある。他方で、市
場が年金債務を即座に正しく評価していな
い可能性を論じるものも多数あり、この論点
が引き続き実証的に掘り下げる価値のある
テーマであることを物語っている。 
 
３．研究の方法 
 
本研究では、退職給付会計に係る会計基準
のもと、企業の財務諸表の注記事項に開示さ
れる各種情報を中心に、母体企業の財務・市
場データと関連させつつ、標準的な回帰分析
等を用いて定量的に分析した。分析に使用し
たデータは、Quick 社が提供する Astra 
Manager を通じて、企業の財務データおよび
株価などの市場データ、さらに、退職給付関
連データを入手した。これに加え、日本経済
新聞社が提供する NEEDS から、労働組合や
従業員の平均年収など、労務状況に関する各
種データを入手した。 
 
４．研究成果 
 
(1)  第一の論点、「母体企業はどのようなイ
ンセンティブによって年金制度の選択を行
うのか」というテーマに関しては、柳瀬 
(2013a)、Goto and Yanase (2013)、柳瀬 
(2014a)、柳瀬 (2014b)といった国内外の学術
誌等において広く情報発信を行った。これら
の論文では、確定拠出型の制度や退職一時金
を選択する企業の財務的特徴について多面
的に明らかにするとともに、厚生年金保険法
の改正等の制度的環境の変化が、企業の年金
制度の選択に及ぼす影響について考察した。
なお、Goto and Yanase (2013)は海外への情
報発信のみならず、国内でも日本経営財務研
究学会の学会賞の対象論文となり、国内外で
社会的に一定の高い評価を受けることがで
きた。 
 
(2)  第二の論点、「年金資産運用や積立政策
に関して、母体企業にいかなるインセンティ
ブが生じているのか」というテーマに関して
は、柳瀬  (2013b)、柳瀬  (2014c)、柳瀬 
(2014d)、柳瀬 (2015a)、柳瀬 (2015b)、柳瀬・
後藤 (2015)、Goto and Yanase (2016)、柳瀬 
(2016) といった国内外の学術誌等において
広く情報発信を行った。なお、Goto and 



Yanase (2016)の刊行までの経緯では、
American Risk and Insurance Association
をはじめ、数多くの海外の国際学会での研究
報告を繰り返しており、論文としての公刊に
加え、海外への情報発信という意味で重要な
役割を果たした。 
 
(3)  第三の論点、「効率的な企業年金システ
ムを構築するために十分なインセンティブ
及び情報のフィードバック・メカニズムを、
金融・資本市場は提供しているかどうか」と
いうテーマに関しては、柳瀬 (2013)および
Goto and Yanase (2016) といった国内外の
学術誌等において広く情報発信を行った。実
証分析の結果、柳瀬 (2013)においては、退職
給付債務に対する金融・資本市場の評価をめ
ぐって、興味深いパズルの存在を明らかにし
た。すなわち、未認識年金債務が自己資本に
占める比率（未認識債務比率）が高い企業ほ
ど、予想に反して、高い株式評価と高い株式
リターンを獲得していることが分かった。そ
して、その解釈として、年金債務の減額とい
う制度的要因の存在を指摘した。他方、Goto 
and Yanase (2016)では、退職給付債務に占め
る年金資産の比率（積立率）が高い企業ほど、
将来の高い株式リターンを予測することを
明らかにした。そして、その解釈として、積
立率に顕示される年金積立政策が、経営者の
将来の企業収益に対する私的情報を株式市
場よりも先取りして捉えている可能性を明
らかにした。 
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