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研究成果の概要（和文）：本研究では、導入している企業年金制度によって、企業の特徴に違いが見られるのか
を分析した。本研究の成果は以下のとおりである。(1)上場企業においては、確定拠出年金制度の発展段階によ
って制度導入企業の特徴は異なる。(2)非上場企業においては、将来の退職給付額が確定していない確定拠出型
とキャッシュバランス型の制度を導入している企業と導入していない企業の間には、財務上、企業規模上、退職
給付上の差異はないが、将来の退職給付額が確定している確定給付型の制度を導入している企業と導入していな
い企業の間には企業規模や積立不足において差異がある。

研究成果の概要（英文）：The aim of this study is to identify the characteristics of companies 
according to the corporate pension plans they have adopted. The results of the analysis are as 
follows: The determinants of defined-contribution pension plan adoption among the listed companies 
might vary according to the stage of defined-contribution system development. There is no difference
 in terms of return on asset, company scale, and pension deficit ratio between unlisted companies 
that have and have not adopted defined-contribution pension plan or cash balance pension plans. 
Meanwhile, there are differences in terms of company scale and pension deficit ratio between 
unlisted companies that have and have not adopted defined-benefit pension plan.

研究分野： 金融論
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
(1) 2001 年 6 月に企業年金 2 法が成立し、同
年 10 月に確定拠出年金法、翌年 2002 年 4 月
に確定給付企業年金法が施行された。また、
2012年3月には税制適格退職年金制度が廃止
され、2014 年 4 月以降は厚生年金基金の新規
設立が認められなくなった。これらの法律の
改正により、退職一時金や厚生年金基金、適
格退職年金など、確定給付型の制度が中心で
あった我が国の退職給付制度に、確定拠出型
や確定拠出と確定給付の両方の特徴を備え
たキャッシュバランスプラン型の企業年金
が導入され、企業が選択できる退職給付制度
の種類は増加した。その一方で、近年では、
年金財務の悪化などを理由に退職給付制度
を廃止する企業も出てきている。 
 
(2) 従来、公的年金に関しては、世代によっ
て負担と給付に差が出る「世代間格差」や民
間企業勤務者と公務員との間で給付に差が
出る「官民格差」などの格差問題の存在が指
摘され、その実態が分析されてきた。昨今、
公的年金の所得代替率が低下し、企業年金の
重要性が高まる中、企業年金においても、勤
務する企業がどの企業年金制度を選択・導入
しているかによって、従業員が将来受給でき
る年金額に大きな差が出る「企業年金の給付
格差問題」に注目が集まり始めている。 
 
(3) 退職給付制度や企業年金の選択に関する
分析は、米国では研究の蓄積が進んでいるが、
我が国では、確定拠出年金を導入している中
小企業の特徴の分析など、部分的な分析に留
まっている。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、導入している退職給付制

度・企業年金制度によって、企業規模、財務
状況、年金財務状況などの企業の特徴が異な
るのかを明らかにすることである。各種退職
給付制度・企業年金制度を導入している企業
の特徴の相違を分析しようとする本研究は、
特定の企業年金制度を導入することが困難
な企業群の存在を明らかにしようとするも
のであり、ここで得られた結果は、今後、よ
り多様な企業に各退職給付制度の普及を図
る仕組みを考察する場合など、退職給付制度
や企業年金制度に係る施策を検討する際に
用いられる基礎資料になると考えられる。 
また、本研究では、特に企業型確定拠出年

金導入企業に着目し、投資メニューの選択の
点から企業の特徴を分析することも試みる。
すなわち、企業型確定拠出年金導入企業が、
加入者にとって望ましい投資メニューを提
示しているのかを企業型確定拠出年金導入
企業別に検証する。 
 
３．研究の方法 
(1) 初めに、上場企業を対象に、積立不足率
や経常利益率、企業規模などの導入企業の特

徴が、企業型確定拠出年金制度の導入時期に
よって異なるのかを確認した。分析には、
2011年 7月末時点で上場していた金融機関を
除く企業で、かつ日経 NEEDS に退職給付会
計の詳細を発表していた 2,870 社分のデータ
を用いた。ただし、そのうち、分析に必要な
すべてのデータがそろっていたのは 1,884 社
であり、その内訳は企業型確定拠出年金導入
企業 607 社、未導入企業 1,277 社であった。 
分析は、被説明変数を企業型確定拠出年金

制度導入の有無、説明変数を積立不足率、キ
ャッシュフロー変動係数、経常利益率、従業
員数とする、質的選択モデルであるロジット
モデルの推計によって行い、企業型確定拠出
年金制度導入要因としてはどのようなもの
があるのか、企業型確定拠出年金制度導入時
期により導入要因に違いがあるのかについ
て検証した。また、一部上場企業とそれ以外
の上場企業間で導入要因に違いがあるのか
についても確認した。 
 
(2) 次に、非上場企業を対象に、導入してい
る退職給付制度別に企業の特徴を分析した。
これにより、特定の企業が特定の退職給付制
度を導入できないという制度上の課題がな
いかを検討する。分析には、退職給付に関す
るデータが日経 NEEDS に収録されている金
融機関を除く非上場企業 167 社のデータを用
いた。 
また、分析には、(1)と同様、質的選択モデ

ルであるロジットモデルを用い、被説明変数
は退職給付制度導入の有無、説明変数は積立
不足率、経常利益率、企業規模、キャッシュ
フローの収益性、現金保有率および（退職給
付債務－年金資産）とした。また、2014 年 3
月末から新退職給付会計基準が導入され、確
定給付型の退職給付制度を採用している企
業は退職給付債務と年金資産の差額を企業
の貸借対照表上での負債として計上するこ
とになったことから、新退職給付会計基準の
導入によって確定拠出型の退職年金制度を
導入した企業とそうでない企業で何らかの
財務指標上の相違が見られるのかを検証し
た。 
 
(3) 最後に、企業型確定拠出年金導入企業の
特徴を企業の提供する投資メニューの実態
という観点から分析した。我が国では企業型
確定拠出年金を導入している企業が従業員
に提示する投資メニューに関する情報はほ
とんど入手できないため、調査会社を通じて
企業型確定拠出年金を導入している企業を
対象に記述式アンケート調査を実施するこ
とで、分析に用いるデータセットを構築した。 
分析には、①企業型確定拠出年金導入企業

が運用商品の信託報酬の高低を考慮してい
るか、②企業型確定拠出年金導入企業の選択
する商品は関係機関の提供する商品に偏っ
ていないか、③企業型確定拠出年金導入企業
の選択する商品はアクティブ・バランス等の



投資信託に偏っていないか、という 3 つの仮
説を、平均の差の検定と独立性の検定によっ
て検証する方法を用いた。 

 
４．研究成果 
(1) 企業型確定拠出年金制度の発展段階によ
って制度を導入する上場企業の特徴は異な
るのかを分析した。その結果、企業型確定拠
出年金制度を導入した上場企業の特徴は制
度発展段階によって異なることが明らかと
なった。具体的には、以下の 3 点が観察され
た。 
・企業型確定拠出年金制度導入期（2001 年

10 月～2004 年 7 月）は従業員数が多い企
業が確定拠出年金を導入している。 

・制度普及期（2004 年 8 月～2007 年 8 月）
は積立不足率が高い企業ほど確定拠出年
金を導入している。 

・制度見直し期（2008 年 9 月～2011 年 7 月）
は従業員数が少ない企業ほど確定拠出年
金を導入している。 

これらの結果は、例えば規模の小さい企業が
制度創設期に企業型確定拠出年金制度を導
入することを困難にする何らかの要因があ
る可能性を示唆すると考えることもできる。 
また、一部市場に上場する企業とその他の

市場に上場する企業とで、導入時期による企
業の特徴に相違があるのかについても検証
した。その結果、一部市場に上場する企業で
は、上述の全企業での分析結果と同様、制度
導入期は企業規模の大きい企業、制度普及期
は積立不足率が高い企業、制度見直し期は企
業規模の小さい企業が企業型確定拠出年金
制度を導入していることが示された。一方、
その他の市場に上場する企業においては、企
業の確定拠出年金制度の導入要因が制度発
展段階によって異なるという事実は示され
なかった。このことは、一部上場企業とそれ
以外の上場企業では、企業型確定拠出年金制
度の導入に影響を与える要因が異なってい
ることを示唆すると考えられる。 
ただし、本研究の分析で使用した説明変数

以外にも企業型確定拠出年金制度の導入に
影響を及ぼす要因は多くあると考えられる
ことから、今後は多様な企業に制度を普及さ
せる上で必要な仕組み（制度改正の方向性）
を検討するため、より詳細な分析を行ってい
くことが必要である。なお、本研究の詳細は、
後述の「５．主な発表論文等」の Nishida and 
Murakami(2014)に述べている。 
 
(2) 導入している退職給付制度別に非上場企
業の特徴を探ることで、特定の企業が特定の
退職給付制度を導入できないという制度上
の課題がないかを検討した。導入している退
職給付制度別に、積立不足率（％）、経常利
益率（％）、企業規模、キャッシュフローの
収益性（％）、現金保有率（％）の平均の差
の検定を行った結果、以下の 5 点が明らかに
なった。 

・確定拠出型の制度を導入している企業と導
入していない企業では、上記のすべての指
標において差異は認められなかった。ただ
し、確定拠出型の制度のみを導入している
企業とその他の企業については、積立不足
率、企業規模、現金保有率の 3 変数につい
て差異が認められた。 

・キャッシュバランス型の制度を導入してい
る企業と導入していない企業では、すべて
の指標において差異は認められなかった。 

・確定給付型の制度を導入している企業と導
入していない企業では、積立不足率、経常
利益率、企業規模の 3 変数について差異が
認められた。 

・退職一時金制度のみを導入している企業と
その他の企業では、積立不足率、企業規模
の 2 変数について差異が認められた。 

・確定給付型と確定拠出型の退職給付制度を
併用している企業と併用していない企業
では、企業規模および退職給付債務－年金
資産において差異が認められた。 
すなわち、将来の退職給付額を確定しない

確定拠出型とキャッシュバランス型の制度
を導入している企業と導入していない企業
の間には、財務上、企業規模上、退職給付上
の差異はないと言える。一方、将来の退職給
付額が確定している確定給付型の制度を導
入している企業と導入していない企業の間
には企業規模において差異が確認された。ま
た、退職一時金制度や確定拠出型の年金制度
しか導入していない企業とそれ以外の企業
の間でも、企業規模や積立不足において差異
が見られた。 
さらに、本研究では、2014 年 3 月末に導入

された新退職給付会計基準の導入によって、
確定拠出型の退職年金制度を導入した企業
とそうでない企業で何らかの財務指標上の
相違が見られるのかについても検証した。分
析の結果、新退職給付会計基準導入により、
退職給付債務と年金資産の差が大きい企業
に、確定拠出型退職給付制度を導入する傾向
が見られた。 
本研究の詳細は、後述の「５．主な発表論

文等」の Nishida and Murakami(2017)に述べて
いる。 

 
(3) 企業型確定拠出年金導入企業が、加入者
にとって望ましい投資メニューを提示して
いるのかを、個々の企業のデータを詳細に観
察することで検証した。その結果、以下の 3
点が明らかになった。 
・モーニングスター社によって分類されてい

るすべての投資信託のカテゴリーについ
て、ランダムに選んだ確定拠出年金向けフ
ァンドと、調査対象企業によって選択され
ている投資信託の信託報酬には有意な差
はなかった。このことから、企業型確定拠
出年金導入企業は加入者の利益を重視し
て信託報酬の低い投資信託を選び、運用メ
ニューに加えているわけではないことが



示された。 
・関係機関の提供する投資信託を全く導入し

ていない確定拠出年金導入企業がある一
方で、選択されているすべての投資信託が
関係機関の提供する商品、という企業もあ
った。各確定拠出年金導入企業が選択して
いる投資信託に占める関係機関の投資信
託の割合を求めたところ、その平均は
67.0％であった。このことから、投資信託
の選択において取引関係が影響している
可能性は極めて高いと考えられる。 

・各確定拠出年金導入企業が選択している投
資メニューに占めるアクティブ・バランス
等の投資信託の割合を求めたところ、その
平均は 63.4％であり、最小値は 25.0％、最
大値は 90％であった。分析対象企業 64 社
中、アクティブ・バランス率が 50％以上と
なっている企業は 58 社（90.6％）であり、
運用商品の 2/3 以上をアクティブ・バラン
ス等の投資信託にしている企業も 29 社
（45.3％）に上った。確定拠出年金導入企
業はアクティブ・バランス等のファンドを
投資メニューにそろえる傾向があった。 
これらの結果は、投資メニューの選定とい

う観点から見ると、企業型確定拠出年金導入
企業の行動には相違が見られることを意味
する。なお、本研究の詳細は、後述の「５．
主な発表論文等」の村上・西村・西田(2017)
に述べている。 
 
(4) 以上の結果より、導入している退職給付
制度・企業年金制度によって、企業規模、財
務状況、年金財務状況などの企業の特徴が異
なることが明らかになった。このことは、特
定の企業年金制度を導入することが困難な
企業群が存在する可能性を示唆すると言え
る。 
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