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1. 学術的背景
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1.1. 企業年金政策 Corporate Pension Policy
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退職後所得保障の３本柱 （社会・企業・個人）
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公助 自助

公
的
年
金

個
人
年
金

企業年金等

（退職給付）

DB型
（給付固定）

（リスクは企業負担）

DC型
（掛金固定）

（リスクは従業員負担）

コーポレートファイナンス ex.株主と従業員（債権者）の利害対立

共助



DBは古いテーマなのか？
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Bartram (2017)

(Source) Willis Towers Watson (2023), Global pension assets study 2022.
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統合バランスシート
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自己資本

負債

資産
退職給付
に係る
負債

オフバランス
債務

2012年改正で
オンバランス化

母体企業

年金資産

退職給付
債務

(PBO)

企業年金

積立不足

退職給付
に係る
負債

未認識
年金債務

企業年金（退職給付）会計

統合B/S

自己資本

年金資産

負債

資産

退職給付
債務

(PBO)

米国：FAS87（158）

日本：退職給付会計基準

⇒ 株式βは企業年金財政のリスクを反映

⇒ 統合BSモデルを支持

Jin, Merton & Bodie (2006)

Do a Firm's Equity Returns Reflect 

the Risk of Its Pension Plan?” 

Journal of Financial Economics



株主価値/企業価値と企業年金政策

• 最適企業年金政策

• 保険効果: リスクシフト （e.g., Sharpe, 1976; Treynor, 1977; Goto & Yanase, 2013)

• 税効果 （e.g., Black, 1980; Tepper, 1981）

• 統合効果 （e.g., Harrison & Sharpe, 1983; Bicksler & Chen, 1985）

• Pension reversion: リスクシフト (e.g., Alderson & Chen, 1986; Petersen, 1992)

• 資本コスト （e.g., Jin, Merton & Bodie, 2006; Shivdasani & Stefanescu, 2010)

• 株式リターン （e.g., Franzoni & Marín, 2006; Franzoni, 2009; Goto & Yanase, 2016）

• 投資決定： リスクシフト vs. リスクマネジメント （e.g., Rauh, 2006, 2009; Bartram; 2017）

• 経営者裁量 （e.g., Chaudhry et al., 2017; Bartram; 2018; Goto & Yanase, 2021)

• コーポレートガバナンス・CSR （e.g., Phan & Hedge, 2013; Anantharaman & Lee, 2014; Vafeas & Vlittis,
2018; Anantharaman, Gao & Manchiraju, 2022; Goto & Yanase, 2023）
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初期の研究 （株主から従業員へのリスクシフト）
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株主価値最大化の観点から最適な企業年金政策

（運用 and/or 積立）

• 株主は，年金資産に対して書かれた暗黙のプッ

ト・オプションを事実上保有

• 破綻時には年金債務の価値に等しい行使価格

で行使可能

• 破綻リスクが存在する場合，株主には，信用リス

クを株主から従業員（制度受益者）に転嫁するこ

と（リスクシフト）によって，プット・オプションの価

値を最大化。

Sharpe (1976)

Corporate Pension Funding Policy 

Journal of Financial Economics



労働経済（ヒト） × 金融経済（カネ）
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企業年金研究：

⇒ 労働経済（ヒト）の論点としての研究の蓄積

⇒ 金融経済（カネ）の論点としての側面が無視されてきた

（企業）年金選択に関する理論・実証研究は専ら労働市場の問
題に焦点があてられてきた。ファイナンスの役割は大きく無視さ
れてきたのである。本研究はこのギャップを埋めたい。

Petersen (1994)

Cash Flow Variability and Firm's 

Pension Choice: 

A Role for Operating Leverage

Journal of Financial Economics 



企業年金政策 Corporate Pension Policy

• 企業年金政策は企業経営における重要な課題

① 財務・投資政策（Corporate Finance）

② 人的資源管理（労働生産性の維持・向上）

• 企業年金政策は，企業（経営者）の「自発的」な意思決定

① 制度設計の問題（例：DB型 vs. DC型）

② 制度運営の問題（例：積立政策・資産運用）

企業

年金政策

コーポレート
ファイナンス

人的資源

管理
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経営者裁量

「カネ」の側面

「ヒト」の側面



1.2. ESGのSとしての企業年金
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「株主第一主義」見直し？
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（出典）日本経済新聞（2020年4月27日）（出典）日本経済新聞（2019年8月20日）

米経済界「株主第一主義」見直し 配当より雇用維持を

従業員配慮を宣言

AmazonやGM 経営トップ181人

機関投資家が転換

コロナ対応



Sとしての「従業員・人的資本」

• PRI （国連責任投資原則）

① 労働条件（奴隷労働および児童労働を含む）

② 地域コミュニティー（先住民コミュニティーを含む）

③ 健康および安全

④ 従業員関係および多様性

• MSCI ESG RATINGS
① 人的資本

② 製造物責任

③ 利害関係者の対立

④ 社会的機会
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従業員対応と企業価値・株主価値

• 労働投資効率

• Cao and Rees (2020); Ghaly et al. (2020)

• 保守的な資本構造や積極的なリスクマネジメント

• Bae et al. (2011); Ghaly et al. (2015, 2017); Huang et al. (2019); Baghai et al. (2021)

• 市場評価（株式リターン, 債券スプレッド）

• Edmans (2011); 山田・臼井・後藤 (2017); Chen et. al (2019)
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従業員対応の充実をどう測る？

• 長期継続的な「投資」

• 「人的資本の蓄積」という「ストック面」での「成果」を期待するのであれば，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「投資」

• 従業員対応の充実との関連において，DB年金制度の充実にも目を向ける価値

• DB制度に関して企業が負担するコスト

• 制度の設計や運営に関する経営者による裁量の余地 → 年金政策には企業間のバラツキ

• 企業が負担するコストは会計基準の枠内で明確に定量的に開示

• したがって，DB制度に対する企業の方針を観察することを通じて，「どのような中長期的な経営方

針のもとで，企業が従業員との関係を構築し，人的資本を蓄積しようとしているのか」という経営

者の「動機」を示唆する可能性
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3. 報告者の研究 （概要）
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本研究テーマに係る成果は，後藤 晋吾（University of Rhode Island, USA）との一連の研究から構成されています。



3.1. 研究動機
～ 企業の内部資源の配分問題（株主 vs. 従業員） ～
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Motivation

• 価値創造の推進力としての「コア従業員」（無形資産）

• 企業固有の人的資本 (FSHC) の蓄積（長期的投資のモチベーション）

• 長期の固定債務の負担（退職一時金，DB[給付建て]企業年金）

• 企業の内部資源の配分問題（株主 vs. 従業員）

• DB年金制度（プラン）＝従業員報酬の一部の支払いを将来に繰り延べる機能

• 長期継続雇用の「コア従業員」＝暗黙の債権者（e.g., Ippolito, 1985）

• DBプラン内における一定の裁量権（経営者）

• DBプランへの拠出（積立）と母体企業の事業投資との間の内部資金の配分に影響
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Anecdotal Evidence
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“Companies cannot commit to building new plants, launching new research projects or hiring new 

employees if that cash is needed to fund pensions.”

— Glen A. Barton, Chairman and CEO (Caterpillar Inc.)

(New York Times, 22 June 2003)

「企業は，企業年金への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することはできない。」



資金制約と過少投資
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強制的な追加拠出は，母体企業に対して，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を誘発し，企業価値を低

下させる原因となる。

強制拠出1ドルの増加に対して，将来の設備投資が0.6-0.7ドル低下

Rauh (2006)

Investment and Financing Constraints: Evidence 

from the Funding of Corporate Pension Plans

Journal of Finance



リスクマネジメントの動機
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• 母体企業には，企業年金の財務健全性を高める

ことによって将来の強制的な追加拠出の可能性

を低下させ，過少投資を緩和しようとするインセ

ンティブが生じる。

• Rauh (2009)は，これを企業年金政策におけ

るリスクマネジメントのインセンティブとよんで

いる。

企業リスクマネジメントに関する一連の研究では，財務健全性が低く，期待倒産コストが高い企業において，その将来

の成長機会に対する過少投資問題を緩和するべく，リスクヘッジ（マネジメント）のインセンティブが相対的に高くなる

（e.g., Froot/Scharfstein/Stein, 1993）。

Rauh (2009)

Risk Shifting versus Risk Management: Investment 

Policy in Corporate Pension Plans

Review of Financial Studies



リスクシフト（移転）の動機
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• 母体企業は，長期継続的に「低コスト」で従業員からの借り

入れを行っていると解釈できるが，これは実質的には「内

部負債（Inside Debt）」による資金調達（e.g., Ippolito,1985）。

• 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

することで実質的な投資可能資金を確保（e.g., Chaudhry

et al., 2017）。

• 世界金融危機のような大規模な景気後退期には，企業年金

政策上の「経営者裁量」変数（例：期待運用収益率）を操作す

ることによる，株主から従業員への実質的なリスクシフト

（移転）を観察（e.g., Bartram，2018）

Chaudhry et al. (2017)

Bartram (2018)

How Does the Funding Status of Defined 

Benefit Pension Plans Affect Investment 

Decisions of Firms in the United States? 

Journal of Business Finance & Accounting

In Good Times and in Bad: Defined-Benefit 

Pensions and Corporate Financial Policy 

Journal of Corporate Finance



パイの奪い合いか？パイの拡大か？

• （従業員からの）内部資金調達（年金積立不足）は，株主から従業員へのリスクシフトを伴う。

• しかし，このようなリスクシフト（内部資金調達）は，資本市場の不完全性を克服し，企業の成

長を促進することによって従業員に利益をもたらす可能性があるため，この経路は必ずしも

株主と従業員の対立を深刻化させるものではない（e.g., Cooper and Ross, 2002）。

• 将来的な給与の増加は，経営者のリスクシフト行動によって従業員がさらされる追加的なリ

スクを補償する可能性がある。
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R&D投資にとって魅力的なファイナンス手段？

25

• DB年金制度のこれら2つの特徴は，研究開発力の高い企業にとっ

て特に魅力的。

• R＆D投資に対する資金調達上の課題

• 担保が少なく，投資対象の資産（プロジェクト）の評価が難しい

⇒情報の非対称性が高い

• 外部資金調達のコストが割高になる（高い資本コスト）

• しかし，DB年金制度を活用すれば，エージェンシー・コストやモニタ

リング・コストが他の債権者に比べて低い従業員から借入を行うこ

とができる（⇒ 従業員からの内部負債調達）。

Bartram (2017) DB年金制度を持つ企業の財務面での2つの特徴：

1. 「財務柔軟性」（financial flexibility）

• 従業員の報酬の一部を将来に繰り延べ（⇒内部負債調達）

2. DB債務（PBO）の評価に関する「経営者裁量」

Corporate Postretirement Benefit 

Plans and Real Investment

Management Science



3.2. 個別の論文
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Why Japan? - 日本の制度的特徴

• 積立規制＝弱い遵守力

• 「ルール」ではなく「裁量」（労使交渉が基本）

1. 包括的な受給権保護法制の弱さ（縦割りで発展）

2. 給付保証制度（保険）の不存在（米国：PBGC）

3. 受給権付与済みの年金債務の減額（Pension Cuts）

⇒ 企業年金政策に関する「経営者裁量」が大きい （仮説検証を行うラボ・実験場として適当）

27

法律ごとに若干の差異はあるものの，わが国の企業年金制度の特徴の1つとして，退職給付制度の運営に関しては基

本的に労使間の労働契約によって決定され，総じて経営者の裁量の余地が大きい（森戸英幸 [2003] 『企業年金の

法と政策』 有斐閣）。この点，細かく「ルール」として規定されている米国のERISAとは対照的である。



Goto & Yanase (2013)
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1. 制度設計の問題（例：DB型 vs. DC型）

2. 制度運営の問題（例：積立政策・資産運用）

リスクシフト動機 の検証

Financial Flexibility and Tax Incentives: 

Evidence from Defined Benefit Corporate 

Pension Plans in Japan

Geneva Papers on Risk and Insurance

- Issues and Practice -



Goto & Yanase (2016)
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企業年金政策は，企業の「自発的」な意思決定

積立率（≒ 積立政策の結果）

⇒ 経営者の（将来の収益性に関する）私的情報を反映

The Information Content of Corporate 

Pension Funding Status in Japan

Journal of Business Finance & Accounting



Goto & Yanase (2021)

• 企業の財務的意思決定において，DB年金に関するリスクシ

フトとリスクマネジメントのどちらのインセンティブが優勢で

あるかを明らかにするメカニズムを考察。

• 経営者の裁量的な年金資産運用の仮定（⇒期待運用収益率，

ERR）や割引率の選択が，年金制度への拠出（積立）と企業

の事業投資との間の内部資源（資金）の配分をどのように

「予測」するかを分析。

30

Pension Return Assumptions and 

Shareholder-Employee Risk-Shifting

Journal of Corporate Finance 



Goto & Yanase (2021) - Main Findings

ERR の 上昇（低下）は将来の…

1. 積立不足（年金制度）の 増加（減少）

2. 企業投資（有形・無形）（母体企業）の 増加（減少）

3. 研究開発費（母体企業）の 増加（減少）

4. Market-to-Book比率（母体企業）

を（Grangerの意味において）「予測」する。

31

（A）財務上の困難（①積立不足の深刻度，②Altman (2000) の Z-score ）

（B）研究開発費（資本市場における情報の非対称性のコスト）の強度

上位半分のサブサンプル企業群が牽引



Goto & Yanase (2021 ) - Discussion

• ２つの動機（のトレードオフ）は，外部資金調達コストが高い企業において，顕著に観

察される。

• リスクシフトを追求する企業（経営者）は，掛金拠出の削減の代替として，積極的な（高い）

ERRを選択する傾向があるのに対し，

• リスクマネジメントを追求する企業（経営者）は保守的な（低い）ERRを選択する傾向がある。

• ERRの上昇は，研究開発費や資金不足が大きい企業のMarket-to-Book比率の上昇

にも先行しており，従業員からの内部資金調達によるリスクシフトの経路が過少投

資問題を緩和することを示唆している。

32



Goto & Yanase (2023)

33

母体企業のコーポレートガバナンス（CG）の違いが，

従業員からの内部資金調達によるリスクシフトの経路

を通じて，将来の株主価値に与える影響を分析。

CG

Gooｄ

Bad

R/S → 株主価値を高める

R/S → 株主価値を高めない

市場規律・外部モニタリング

Corporate Governance and 

Shareholder-Employee Risk-Shifting: 

Evidence from Corporate Pension Plan 

Sponsors

Finance Research Letters



4. まとめ・展望
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まとめ

• DB企業年金制度は，人的資本の蓄積や無形資産価値の増大を通じて企業価

値を高める方向で機能するのか，それとも，過少投資の誘発等に伴い企業価

値を低下させるのか？

35



まとめ（cont.）

• 従業員とどのような関係を構築し人的資本を蓄積するのか，そしてそのためにどの程度の長

期固定的費用を負担してもよいと考えるのかという企業（経営者）の「動機」は，中長期的な

観点からの経営方針そのものであり，各企業によって異なる。経営者の心の中にある「動機」

を映し出す「鏡」として企業年金政策を観察し，それと企業行動や企業価値との関係を分析す

ることにより，上述の問いに一定の解答を与えることができる。

• その際，母体企業のコーポレートガバナンスのあり方もまた重要な視点。

• 企業年金政策の本質は，企業年金の制度設計・制度運営に係る企業（経営者）による裁量が，

企業の内部資源を株主・従業員間でどのように配分するかという問題に他ならない。

36

ESGのSの視点

ESGのGの視点



展望

• 21世紀に入って以降，日本企業の退職給付制度を取り巻く環境は大きく変化している。具体

的には，退職給付会計の導入や企業年金制度改革により，企業価値や株主利益の観点から，

財務的負担が少ないDC型への制度移行等，DB型企業年金体系の見直しが加速している。

• このようなDB型企業年金からの脱却（デリスク化），つまり，株主・従業員間のリスク負担構造

を変更する動きは，年金債務の存在が企業の収益力創出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となっているのではないかという実務的な認識に基づいている。
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展望（cont.）
• しかしながら，学術的背景に鑑みれば，このような実務的認識に整合的な解釈を与える研究

（e.g., Rauh, 2006）がある一方で，必ずしも整合的ではない研究も多い（e.g., Duong, Qiu &

Rhee, 2022）。【付録参照】

• これまでのわが国の退職給付制度の変化に関して，企業（経営者）や政策立案者が見落とし

ているかもしれないDB型企業年金の意義を再確認することは，市場経済システムを活用す

ることで持続可能な老後所得保障の構築を考える上でも，重要な課題。

38



ご清聴ありがとうございました
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【付録】 DBプランとイノベーション・企業価値

40

企業年金
（DB）

内部資金調達
（積立不足=内部負債）

繰延報酬（Ippolito, 1985）
従業員が長期的に高い水準での努力を維持し，短期間での離職や組織的怠業の可能性を低下さ
せる効果を持つ。そのため，従業員のエンゲージメントや生産性の向上を通じて人的資本の蓄積を
促し，企業のイノベーション（特許と特許引用）を促進（Duong, Qiu & Rhee, 2022）・・・年金凍結は
イノベーションの成果にマイナスの影響

研究開発のように担保評価が難しい投資に直面した企業は，投資家・企業間の情報の非対称性に
起因するエージェンシーコストが増加することで外部資金調達が割高になるため，割安な内部資金
を選好する。年金債務は従業員からの暗黙の内部資金調達（内部負債）と解釈できるので，企業年
金の活用によって，企業は研究開発等，外部資金調達が困難な投資活動への資金配分が可能と
なる。つまり，無形資産価値の増大を通じた企業価値の向上を実現（Bartram, 2017; Sun and
Xiaolan, 2019; Goto & Yanase, 2021, 2013）

企業は，将来の年金給付を充足することを目的として，受益者のためにのみ使用できる流動資産を
企業年金に拠出し，それを長期にわたって金融市場で運用，積立不足が生じた場合にはそれを補
填する義務を負う。そのため，積立不足が増加すると強制的な資金拠出の可能性が高まり，企業
のキャッシュフローに関する外生的ショックが顕在化する。これが既存の投資計画を過少水準に変
更したり，倒産の引き金となることで，企業価値や株主価値の低下要因となると主張する研究もあ
る（Rauh, 2006; Campbell, Dhaliwal & Schwartz 2012）。

企業年金が内部負債として機能することにより，企業のリスクテイクの阻害要因となり，企業価値の
低下を引き起こす可能性を指摘する議論もある。従業員を債権者とする内部負債は，金融機関や
債券保有者等，その他の債権者（負債）の利害と一致するため，企業のリスクテイクへの規律付け
を促進し，負債・株式間のエージェンシーコストを削減する効果があることが知られているが（Lin et
al., 2017; Dasgupta et al. 2019），リスクテイクの過度な抑制に伴う負の影響の可能性も否定で
きないという見解（Choy et al. 2014）。

(+)

(+)

(-)

(-)
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