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研究成果の概要（和文）：本研究では、退職給付に係る負債が日本企業のリスクテイクや現金保有、株主還元、
企業行動について与える影響を検証した研究書『退職給付に係る負債と企業行動－内部負債の実証分析』（中央
経済社、2020年）を出版した。本書では、内部負債の観点から日本企業がリスク回避的・保守的な論理を実証的
に説き明かした。特に、退職給付に係る負債が大きいほど、(1)キャッシュフロー・ボラティリティの低下、(2)
損失回避を目的とした研究開発費削確率の上昇、(3)出願特許数や被引用特許数の減少、(4)多角化水準の上昇、
(5)現金保有残高の増加、(6)株主還元の消極化、(7)買収防衛策導入の確率上昇などの証拠を提示した。

研究成果の概要（英文）：In this study, we examined the effects of retirement benefit liabilities on 
risk-taking, cash holdings, shareholder returns, and corporate behavior of Japanese companies, "
Retirement Benefit Liability and Corporate Behavior-Empirical Analysis of Internal Debt" (Chuo 
Keizaisha, 2020) was published. In this book, Japanese companies empirically explained risk-averse 
and conservative logic from the perspective of internal debt. In particular, the larger the 
retirement benefit liability, the more (1) lower cash flow volatility, (2) higher R & D cost 
reduction probability for loss avoidance, and (3) Decrease in the number of applied patents and 
cited patents (4) an increase in the level of diversification, (5) an increase in cash holdings, (6)
 a reluctance to return shareholders, and (7) an increase in the probability of introducing takeover
 defense measures.

研究分野： 財務会計

キーワード： 退職給付に係る負債　内部負債　リスクテイク　保守的　ガバナンス
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令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本書では、内部負債の観点から日本企業がリスク回避的・保守的な論理を実証的に説き明かした。先行研究で
も、日本企業がリスク回避的あるいは保守的であることは指摘されていました。しかしながら、その論理は明ら
かにされてこなかった。そこで本書では、近年、理論研究と実証研究の蓄積が行われている内部負債という理論
に基づいて、その論理を明らかにした。この点に学術的意義がある。
また、社会的にも日本企業のリスク回避性を明らかにしたことに意義がある。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 日本企業はリスク回避的あるいは保守的であることが報告されている。具体的には、日本企業
は投資政策、現金保有、株主還元の 3つの次元において保守的である。まず、投資政策について
は、日本企業はリスクテイクに消極的であると同時に、専業企業が少なく、多角化企業が多いと
同時に多角化の水準も高い。次に、日本企業は多額の現金を保有している。さらに、株主還元に
も積極的ではなく、有配企業は多いものの、配当性向が低く、株主還元に占める自社株買いの比
率も低い。こうした現象は、国際比較を行った先行研究でも記述されているだけでなく、メディ
アでも指摘されている。 
 
２．研究の目的 
 なぜ日本企業はリスク回避的、あるいは保守的なのか。これまで、その論理は必ずしも明らか
になっていなかった。本研究の目的は、日本企業がリスク回避的な論理を企業年金の観点から実
証的に説き明かすことであった。特に、未積立の企業年金である退職給付に係る負債に焦点を当
て、近年、理論的および実証的な研究が進んだ内部負債という理論に依拠して実証分析を行う。 
 
３．研究の方法 
 本研究では、日本企業がリスク回避的な論理を日本の上場企業のパネルデータを用いた実証
分析を行った。仮説構築に当たっては、ファイナンス分野におけるエージェンシー理論から派生
した内部負債の理論を援用した。また内部負債を日本企業に応用するためには、会計の観点や法
律の観点を組み入れた。すなわち、会計については企業年金の会計基準を考察した。また、法律
については、企業年金の受給権をめぐる法律の国際比較を行った上で、実証分析を行った。 
 
４．研究成果 
 (1)未積立の退職給付債務とキャッシュフロー・ボラティリティで計測したリスクテイクとの
関連を検討した。1998 年 6 月に公表された「退職給付に係る会計基準」によって、退職給付引
当金が貸借対照表に計上されることになったが、数理計算上の差異や過去勤務債務などは貸借
対照表には即座に認識されなかった。そこで、未積立の退職給付債務の総額とキャッシュフロ
ー・ボラティリティとの関連、また退職給付引当金と未認識の退職給付債務それぞれとキャッシ
ュフロー・ボラティリティの関連を分析する。同時に、借入金や社債などの外部負債と内部負債
がキャッシュフロー・ボラティリティに与える影響に差があるかを解明した。 
(2)退職給付に係る負債と損失回避を目的とした研究開発費の削減の関係について、検証を行っ
た。サーベイ調査により、ベンチマークを達成するために経営者は裁量的支出を削減することが
確認されている。損失回避というベンチマークを達成するために、研究開発投資を削減するとい
う近視眼的行動と退職給付に係る負債との関連について考察した。 
(3)退職給付に係る負債とイノベーションについて実証研究を行った。先行研究では、従業員へ
付与されるストックオプションによってイノベーションが活発になることが確認されている。
では、退職給付に係る負債はイノベーションにどのような影響を与えるかというのが問いであ
った。ここではイノベーションを測定する指標として出願特許数と被引用特許数を使用した。 
(4)退職給付に係る負債と企業の多角化との関連について実証分析を行った。国際的にみて日本
企業は多角化企業が多く、専業企業が少ない。そこで、退職給付に係る負債の観点から日本企業
が多角化する論理を解き明かした。 
(5)退職給付に係る負債の観点から日本企業の現金保有について検証した。さまざまな実証研究
で日本企業の現金保有比率が高いことが指摘されている。内部負債である退職給付に係る負債
の観点から現金保有を検証するために、退職給付に係る負債が①現金保有、②現金のキャッシュ
フロー感応度、③投資に及ぼす影響を検証することで、日本企業の現金保有比率が高い論理を解
明した。 
(6)退職給付に係る負債が配当政策に与える影響について 2 つの実証分析を行った。1 つは、退
職給付に係る負債が株主に配当を支払うか否か、という意思決定に与える影響について実証分
析である。いま 1つは、配当を支払う企業、すなわち有配企業を対象にして退職給付に係る負債
が配当性向に対して与える影響に関する分析である。 
(7)退職給付に係る負債が株主還元の変更に対して与える影響について実証分析を行った。株主
還元の手法には配当と自社株買があるが、本稿では配当について分析する他、配当と自社株買い
を合算した株主還元を分析した。 
(8)退職給付に係る負債と株主還元の手法について分析した。減配企業を除く有配企業を対象に
して、株主還元における配当と自社株買いの構成比率や、株主還元を増額させる場合に増配と自
社株買いのいずれかを選択するかという論点に対して、退職給付に係る負債が与える影響につ
いて実証研究を行った。 
(9)Shleifer and Summers(1988)で提示されたトランスファー理論に基づくと、買収者は敵対的
買収を通じて従業員などのステークホルダーから株主へと富を移転させる可能性がある。従業



員の観点に立つと、敵対的買収が行われれば、確定給付年金から確定拠出年金へと移行したり、
株主還元が増加するなど、富が株主に移転する可能性が高まる。そこで、退職給付に係る負債が
買収防衛策の導入に与える影響について実証分析を行った。 
(10)退職給付に係る負債が社外取締役の導入に対して与える影響について実証分析を行った。
退職給付に係る負債が多い企業の経営者は、株主よりも債権者の利害を重視した経営を行うと
考えられる。では、退職給付に係る負債が社外取締役の導入に対してどのような影響を与えるの
だろうか。ここでは、退職給付に係る負債が社外取締役の導入人数や、取締役に占める社外取締
役の比率に対して与える影響を分析した。 
(11)退職給付に係る負債が会社分割によるグループからの離脱に与える影響について実証分析
を行った。会社分割とは 2001 年 4月施行の改正商法で導入された組織再編行為であり、企業再
編あるいはリストラクチャリングの 1 つである。退職給付に係る負債と会社分割によるグルー
プからの離脱についてエージェンシー仮説とリストラクチャリング仮説を設定し、分析した。 
(12)確定拠出年金の導入について実証分析を行った。具体的には、確定拠出年金を議論の対象に、
2 つの論点について検討した。1つは企業が確定拠出年金を導入する決定要因を解き明かすこと
であり、もう 1 つは確定拠出年金の導入が投資や株主還元に対して与える影響を明らかにする
ことである。 
(13)本研究では、内部負債である退職給付に係る負債が大きいほど、リスク回避的あるいは保守
的になることが確認された。つまり、国際的に見て日本企業がリスク回避的であることが確認さ
れているが、その一端を明らかにしたことが本研究の成果と言える。 
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