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9月 11日に、約 8か月ぶりに企業年金部会が再開されました。本稿では、今回の部会

で厚労省から提示された、「ＤＢの拠出弾力化」と「柔軟で弾力的な給付設計（いわゆ

る新ハイブリッド型年金）」の具体案について解説いたします。 

この 2 つの提案は、昨年 9 月より始まった、ＤＢとＤＣ制度の改善を検討する企業年金

部会の議論において、本年 1 月に、制度の見直しを行う項目として整理されたものです。

その後、6 月には、政府の成長戦略である『日本再興戦略』改訂 2015 に、8 月には来年度

の税制改正要望にも盛り込まれています。 

今回の部会で示された厚労省による制度案は、当部会の委員に概ね了承され、今後、税

務当局や企業会計基準委員会（ASBJ）と折衝に入ることになります。本件は、国会審議が

必要な法改正ではなく、政省令改正で対応することとなるため、前述の税務当局と ASBJと

の調整が前提となりますが、最速であれば平成 28年の 4月施行の可能性もあります。 

 

 
現行の DBの掛金拠出タイミングには、恣

意的な利益操作を排除するために制約が設

けられています。例えば、企業業績が好調

で掛金負担能力が十分にあっても、財政状

態が積立剰余であれば更なる掛金の上積み

をすることはできません。一方、市場環境

が悪化し年金制度において積立不足が生じ

るような局面では、企業業績も悪化し掛金

負担能力が乏しくなっていることが予想さ

れますが、追加の掛金拠出が求められるこ

とになり、こうしたことが、DBの安定的な

運営の妨げになっているという課題があり

ます。この課題に対して、不況期等に積立

不足が生じないように、予め「財政悪化時

に想定される積立不足」を測定し、その範

囲内で「リスク対応掛金」という名称の新

しい掛金の拠出を行うことができる仕組み

が提案されました（図表１）。 

これにより、将来の財政悪化時に積立金が

減少しても、この「リスク対応掛金」が所

謂リスクバッファーとなるわけです。また、

これに伴い、新しい財政均衡の考え方も示

されております。なお、一部の小規模な DB

を除く全ての DB 制度についてこの仕組み

が適用されることが想定されています。 

 

（1）財政悪化時に想定される積立不足とは 

厚労省案では、この「財政悪化時に想定

される積立不足」は、実際に積立不足が発

生しても安定的な償却が可能となるよう、

1．掛金拠出の弾力化 

 

社会保障審議会企業年金部会の議論の動向 

 
新しい DB 制度案「掛金拠出弾力化」「新ハイブリッド型制度」 
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（図表１）掛金拠出弾力化のイメージ

 

20年に一度の損失にも耐えうる基準として

算定ルールを定めることとし、複数の方法

が提示されました。具体的な算定方法の例

として、「ストレスシナリオによる方法」

や「バリュー・アット・リスクによる方法」 

等が例示されています。算定方法に関して

は 1 つの方法に定まるのか、あるいは提示

された複数の方法からの選択制となるのか

等の詳細は不明です。また、この「財政悪

化時に想定される積立不足」の水準につい

ては、現行制度において過剰な損金算入を

防ぐ観点から掛金停止水準として設けられ

ている積立上限額（概ね数理債務の 1.5 倍

程度の水準）を超えない範囲で設定するも

のとされています。 

 

（2）リスク対応掛金とは 

新設された「リスク対応掛金」は、「財

政悪化時に想定される積立不足」の範囲内

で、現行の標準掛金や特別掛金あるいは特

例掛金とは別に、事業主が任意に拠出でき

る掛金で、企業の負担能力に応じて一部の

み拠出することも可能とされています。「リ

スク対応掛金」の水準（総量）決定後の拠

出ルール（拠出期間等）の詳細は不明です

が、恣意的な掛金拠出を防止する観点から、

一定のルールが定められると思われます。 

 

（3）新たな財政均衡の考え方とは 

「財政悪化時に想定される積立不足」や

「リスク対応掛金」の新設に伴い、新しい

財政均衡の考え方も示されています。 

「リスク対応掛金」の拠出が可能になると、

給付に必要な額（給付現価）以上の財源の

手当が可能となります。ここで財源とは、

積立金と将来の掛金収入の現価の合計のこ

とであり、この財源の水準は景気変動等に

より常に変動します。これまでの財政均衡

の考え方では、この水準が給付に必要な額

（給付現価）と一致する状態（言い換える

と、積立金と責任準備金（給付現価―標準

掛金収入現価－特別掛金収入現価）が一致

する状態）が「財政均衡」状態でしたが、

新しい考え方では、「財政均衡」状態に「幅」

を設け、「財政悪化時に想定される積立不

足」の範囲内にある限りは、「財政均衡」

状態とする（すなわち掛金変動を要さない）

ことになります。図表 2 の左から 2 番目の

状態がこれに該当します。厚労省は、この

仕組みにより、現行に比べて積立剰余や積

立不足が発生しにくい安定的な運営が可能

となるとしています。 

積立金
給付現価

掛金収入現価

財政悪化時に想定
される積立不足

積立金

給付現価
掛金収入現価

リスク対応掛金

《将来の財政悪化時》《現時点》

リスク対応掛金
の拠出が可能
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（図表２）新たな財政均衡の考え方 

 

（4）留意点 

これまで、拠出の弾力化についての厚労

省の具体案について説明しましたが、詳細

が不明な点や、実際に新制度の施行後に運

営側が検討しなければいけない点について、

補足します。 

まず、制度上の不明点ですが、新しく算

定することになる「財政悪化時に想定され

る積立不足」の算定方法がどのような方法

になるのかが不透明です。部会では、前述

のとおり具体的な算定方法の例として、「ス

トレスシナリオによる方法」や「バリュー・

アット・リスクによる方法」等が示されま

したが、この算定方法が 1つに定まるのか、

選択制となるのか等の詳細は不明です。仮

に選択制となった場合は、何を基準に誰が

選ぶことになるのか、といった検討事項も

生じ得ます。「リスク対応掛金」について

は、そもそも現行の掛金と同様に損金扱い

になるのかについて、税務当局との調整結

果が非常に重要なポイントとなりますし、

設定ルール（特別掛金拠出の際の PSL 償却

ルールのようなもの）も不透明です。また、

現在、多くの DB制度において積立水準は回

復し別途積立金がある、すなわち既に一定

程度のリスクバッファーがある状況ですが、

そのような状況において、今回提案された

「リスク対応掛金」を別途積立金と関係な

く「財政悪化時に想定される積立不足」の

範囲で拠出できるのかも不明です。次に、

運営上の検討事項ですが、「リスク対応掛

金」の拠出は任意ですので、そもそも拠出

するか否か、また、拠出するとなったらど

の程度拠出すべきかを、各企業が検討する

必要がありますし、現行の特別掛金の設定

と同様、どういうペースで拠出していくか

といったことも検討する必要があります。

 

 
現行の DB制度では、運用等のリスクが事

業主に偏る一方で、DC制度では、運用のリ

スクが加入者に偏ることとなります。この

ように、DB と DC の二者択一では、労使の

どちらかにリスクが偏在することになるた

め、リスクの偏りをなくし、労使でリスク

を柔軟にシェアすることを可能とするため

に、前述の拠出弾力化の仕組みの導入を前

提として提案された制度がリスク分担型 DB

（仮称：以下略）とよばれる新しいハイブ

掛金の変更は不要

積立金（C)

《財政均衡》

D≦A+C≦B+D

積立金（C)
給付現価（D)

財政悪化時に想定
される積立不足（B)

《積立剰余》

A+C＞B+D

積立金（C)

掛金収入現価（A)
（リスク対応掛金含む）

《積立不足》

A+C＜D

掛金収入現価（A)
（リスク対応掛金含む）

掛金収入現価（A)
（リスク対応掛金含む）

追加掛金が必要

2．新しいハイブリッド型制度（リスク分担型 DB(仮称)） 
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リッド型制度です。 

（1）リスク分担型 DBの仕組み 

この制度は、将来発生するリスク（新しく

算定することとなった「財政悪化時に想定

される積立不足」）を、「事業主の事前に

拠出する掛金（「リスク対応掛金」）負担」

と「実際に財政悪化が顕在化した場合の加

入者や受給者の給付調整（給付減額）」に

より分担する仕組みといえます（図表 3）。

給付調整のトリガーは、毎決算時の財政状

態（積立水準）となり、前述の「幅」をも

たせた「財政均衡」状態では予め約束した

給付が支払われ、「積立剰余」の場合は次

年度以降の給付を増額し、「積立不足」の

場合は減額した上で支払われることになり

ます（図表 4）。ここでポイントとなるの

は、事業主が拠出する「リスク対応掛金」

およびリスク対応掛金以外の掛金が固定と

なる点です。この「掛金が固定」というキ

ーワードが企業会計上の取扱いに関わって

きます。現行の国内基準では、このリスク

分担型 DBのように、事業主による掛金額が

固定されており、追加拠出が求められない

制度であれば、会計上債務認識を要しない

と考えられますが、そもそも、こういった

制度を前提として策定されたルールではな

いため、実務上の取扱いは企業会計基準委

員会（ASBJ）の審議に委ねられることにな

ります。なお、国際会計基準では、DBのよ

うな確定給付型の制度であっても、企業に

追加拠出を求めない制度は DC に区分され

ることが明示されており、厚労省が参考に

したオランダの集団型 DCは、オランダの会

計基準委員会において、会計上 DC に区分

（債務認識が不要）されてよいとされてい

ます。なお、この制度の給付算定式につい

ては、「従来の DB」における給付算定式に

「調整率」を乗じる算式が示されており、

「従来の DB」には最終給与比例制やポイン

ト制等のいわゆる伝統的な制度がカテゴラ

イズされます。また、調整率については、

基本的には、毎決算時に算定するものの、

複数年度で平滑化して使用することも可能

となっています。 

 

（図表 3）リスク分担のイメージ 

（2）ガバナンス上の措置 

 今回提案された「リスク安定型 DB」は、

前述のとおり、労使の合意に基づくリスク

シェアを前提にするとはいえ、いわば自動

的に給付額が調整される（場合によっては

給付減額となる）意味では、既存の DB制度

積立金
給付現価

掛金収入現価

財政悪化時に想定される
積立不足

事業主の掛金負担により対応

加入者等の給付調整により対応

（リスク対応掛金）

リ
ス
ク
分
担

予め労使合意により固定さ
れたリスク対応掛金を拠出

（リスク対応掛金以外の通常の掛
金についても固定）
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よりも、従業員が負担するリスクが高くな

ります。したがって、このリスク分担型 DB

におけるガバナンス強化策として、加入者

等が適切に意思決定に参画できるような仕

組みが示されました。具体的には、理事会

や事業主に対して提言を行う「委員会」を

設置することや、その「委員会」への加入

者代表の参画、あるいは運用基本方針や政

策的資産構成割合の策定の義務付け、さら

には受給者への業務概況の周知等が挙げら

れています。 

 

(図表 4)毎年度の決算をうけた給付調整の仕組み 

 

（3）制度移行手続 

制度移行時の給付減額の判定基準や既存受

給者を移行する場合に必要な手続きについ

ても提案されています。この制度に移行す

る際は、まずは、給付設計や「リスク対応

掛金」の水準等を労使で意思決定し、代議

員会での議決や労働組合の同意等、通常の

規約変更手続が必要です。次に、この制度

では、制度移行時点で給付が減額されるこ

とはないものの、将来的には加入者等の給

付が減額される可能性もあることから、移

行時の積立水準をもとに給付減額の判定を

行うことが求められています。具体的には

図表 5 に示されている X のラインが「財政

悪化時に想定される積立不足」の 2 分の 1

の水準を下回っている場合は給付減額とす

るものとしています。2 分の１の水準を下

回っていると、減額調整の可能性の方が増

額調整よりも高い、という意味で給付減額

とみなすというわけです。この給付減額判

定によって、減額に該当した場合は、現行

同様、加入者・受給者に対して同意取得等

の手続を実施します。一方、減額に該当し

ない場合は何もしないかというとそうでは

なく、受給中の年金額が変更される可能性

があることを踏まえ、全受給者に対する事

前の十分な説明をすること、また、希望者

には移行前の一時金給付を可能にすること

を要するとしています。なお、受給者につ

いては、そもそもこの制度に移行せず、所

謂、閉鎖型 DBとして従前どおりの運営を行

い、移行時の加入者のみこの制度を導入す

ることも可能、となっています。

⇒給付の調整なし

積立金（C)

《財政均衡》

D≦A+C≦B+D

積立金（C)
給付現価（D)

財政悪化時に想定
される積立不足（B)

《積立剰余》

A+C＞B+D

積立金（C)

掛金収入現価（A)
（リスク対応掛金含む）

《積立不足》

A+C＜D

掛金収入現価（A)
（リスク対応掛金含む）

掛金収入現価（A)
（リスク対応掛金含む）

⇒給付を減額 ⇒給付を増額
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（図表 5）給付減額の判定基準 

 

（4）留意点 

本制度に関して一番不明なポイントは、

この制度が企業会計上「DC に区分」され、

債務認識が不要となるか、ということです。

「DCに区分」されれば、企業の財務的なメ

リットは通常の DC移行と同様、大きなもの

となりますが、そうでなければ、この制度

の魅力はかなり失われるものと思われます。

また、厚労省から例示があったものの、給

付算定式に組み込まれる「調整率」がどの

ように決定されるかも定かではありません。

運営上の検討事項としては、この複雑な設

計を加入者等に理解してもらうために、導

入時あるいは導入後にどのようにサポート

していけるかということが挙げられます。

また、厚労省が提案しているガバナンスの

強化策に対し、所謂、受給権保護のために

どの程度コストをかけて対応していくかと

いったことも検討事項になると思われます。

 

 
部会では、多くの委員から、企業の選択

肢が増えることは評価できるという意見お

よび会計上の取扱い（債務認識が不要とさ

れるか）が非常に重要なポイントであると

いう意見が出た一方で、新ハイブリッド型

制度については移行時のコストやガバナン

スコストが増えないようにする必要がある

という指摘がありました。冒頭に記載のと

おり、おおきな方向性については部会で概

ね了承されたため、今後は、税および会計

上の取扱いについて、厚労省が当局等と調

整の上、部会等で制度の詳細が整理されて

いくことが想定されます。年金スポンサー

や母体企業だけでなく、加入者や受給者に

とって解りやすい制度、利用価値が高い制

度となることを期待します。 

 

年金コンサルティング部 リサーチグループ 田尻一臣 

 

 

積立金 給付現価

掛金収入現価
（リスク対応掛金含む）

財政悪化時に想定
される積立不足

X

3．おわりに 
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本年 4月に、確定拠出年金（以下「DC」）法の改正案が通常国会に提出されました。改正

案の内容は主に、①企業年金制度の普及・拡大を目指したもの、②DC の運用改善を目指す

もの、③働き方の多様化に対応するものです。この DC改正法案は衆議院で可決されました

が、参議院で審議の時間が取れず、9 月 25 日の厚生労働委員会にて継続審議とすることが

決まりました。本稿では、DC 改正法案について、その内容とこれまでの審議状況をご案内

します。 

 

 

 

 まず、DC 法改正が検討されるに至った経

緯について確認します。議論の出発点は、

厚生労働省の諮問機関である社会保障審議

会企業年金部会にて、企業年金制度の見直

しに関する議論が行われたことにあります。

同部会では、現在の企業年金を取り巻く環

境について、次のような課題が認識されま

した。①少子高齢化の進展により、公的年

金の給付水準が中長期的には引下げへ向か

うこと、②先進諸国では公的年金と私的年

金とを併せて見直しを行う潮流にあること、

③働き方の多様化が進み、個人のライフス

タイルも多様化することを見据え、それぞ

れに応じた仕組みをつくる必要があること、

さらに、④税制適格年金の廃止や厚生年金

基金の抜本的な見直しが行われ、中小企業

における企業年金の実施状況が低下傾向に

あること、⑤DC・DB 創設から 10 年が経過

し、企業年金制度について全体的な見直し

を行う時期に来ていること、などです。 

このような課題認識に基づき、12 回にわ

たって会議が開かれ、DC、DB の具体的な

見直し案について議論されました。そして、

厚生労働省は、この企業年金部会の議論の

結果のうち、法改正が必要なものについて

改正法案を国会に提出しました。なお、企

業年金部会の議論のうち、DB については見

直し内容のほとんどが法改正を要しないた

め、政省令改正で対応することになります。

DB に関する改正についての詳細な内容は、

現在、企業年金部会で議論されています（詳

細は本誌 1 ページから 6 ページをご参照く

ださい）。 

 

 

次に、DC 改正法案について、具体的な内

容をご紹介します。厚生労働省が今回の改

正の大きな柱としているのは、個人型 DC

の加入者範囲の拡大です。

1．DC法改正の経緯 

2．DC改正法案の内容 

確定拠出年金の動向 

 

確定拠出年金法改正案の内容と国会審議の状況 



 

 

 8 

 

三菱 UFJ 年金情報  2015 年 10 月号 

Mitsubishi UFJ Pension Report  

移換先の制度

移
換
前
に
加
入
し
て
い
た
制
度

DB 企業型DC 個人型DC 中退共

DB ○※1 ○ ○ ×⇒○※2

企業型DC ×⇒○※1 ○ ○ ×⇒○※2

個人型DC ×⇒○※1 ○ ×

中退共 ○※2※3 ×⇒○※2※4 × ○

※1 移換先DBにその旨の規約手当が条件 ※2 合併等の場合に限る
※3 中小企業でなくなった場合は現行でも可能 ※4 中小企業でなくなった場合はH28.4から可能

これまでは第 1 号被保険者および本人の

働く企業に企業年金がない第 2 号被保険者

のみが、個人型 DC に加入可能となってい

ました。今回の見直しにより、企業に他の

企業年金制度がある第 2 号被保険者や、専

業主婦など第 3 号被保険者も個人型 DC に

加入できることになります（図表 1）。 

見直し内容のもう一つの柱が、ポータビ

リティの拡充です（図表 2）。これまでポー

タビリティが認められていなかった、例え

ば DC から DB への資産移換等が可能とな

ることにより、老後の所得確保を継続的に

行うことができる環境が整備されることに

なります。 

また、中退共を実施している企業は、他

の企業と合併する場合に限り、中退共から

DB や DC、DC から中退共の資産移換が可

能となります。 

その他の見直しとしては、掛金の拠出限

度額について、現在の月単位の制約から年

単位へ変更されています。例えば、賞与が

支給されるタイミングで拠出限度額いっぱ

いまで掛金を払うことや、毎月掛金を払う

ものの、賞与の月は他の月より掛金を多く

払う、等が可能になります（図表 3）。拠出

限度額のフル活用が可能になれば、老後所

得の確保に関する加入者の利便性がより高

まると考えられます。 

図表 1 個人型 DC の加入者範囲の拡大 

 

拠出限度額

年額27.6万円

拠出限度額

年額81.6万円

拠出限度額

年額27.6万円 ／ 年額24.0万円 ／ 年額14.4万円

（ 企業年金なし ／ 企業型DCのみ加入 ／ その他 ※）

専業主婦
（第3号被保険者)

自営業者等
（第1号被保険者）

サラリーマン、公務員等
（第2号被保険者）

企業型DC
公務員年金払い

退職給付
DB・厚年基金

個人型DC対象者対象拡大 対象拡大

※ 例えば、DB・厚年基金のみ加入、DB+企業型DCに加入の場合等

図表 2 ポータビリティの拡充 
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＜改正法案＞ 拠出限度額が年単位になるため
使い残し分を賞与時にまとめて拠出することが
可能

4月 5月 6月（賞与月） 4月 5月

・・・ ・・・

＜現行＞ 拠出限度額が月単位のため
各月で拠出限度額の使い残しが発生

6月（賞与月）

毎月
掛金拠出

年1回以上
定期的に
掛金拠出

  

DC は、加入者自身が運用商品を選択し、

運用を行う制度ですが、残念ながら制度や

自らの運用状況について十分に把握をして

いない加入者が多い、という実態がありま

す。これを改善するため、①運用商品提供

数に上限を設ける、②制度導入後の継続投

資教育を努力義務化する、③運営管理機関

はリスク・リターン特性の異なる 3 種類以

上の商品を提示することを明文化し、分散

投資を促す等の対応を行うこととされてい

ます。 

なお、中小企業向けの見直しとしては、

企業年金を実施しやすくするために、簡易

型 DC（掛金や運用商品を固定化し、負担を

軽くしたもの）や小規模事業主掛金納付制

度（従業員の個人型 DC の掛金を事業主が

代わりに拠出する制度）の創設が盛り込ま

れています。 

他にも法案に明記された改正はあります

が、本稿では割愛します。 

 

 

DC 改正法案は、本年 4 月に国会へ提出さ

れました。6 月の通常国会会期末までの法

案成立を見込んでいましたが、そもそも厚

生労働省関連の法案は医療・雇用関連の法

案が目白押しであったことに加え、他の法

案の審議難航、更に日本年金機構の情報流

出事案により国会での審議が一時ストップ

する事態になる等様々な要因が重なり、長

らく審議されない状況が続いていました。 

その後、国会の会期が 9 月 27 日まで延長

されることが決定し、ようやく 8 月 5 日、

衆議院の厚生労働委員会にて塩崎厚労大臣

より当該法案についての趣旨説明が行われ

ました。2 回の委員会審議のあと、9 月 3 日

の本会議にて賛成多数をもって可決、参議

院へ送られました。 

 参議院では厚生労働委員会での審議時間

が確保できないまま会期末を迎えることと

なり、9 月 25 日、継続審議とすることが決

定されました。 

 日本の国会は会期不継続の原則（会期中

に議決に至らなかった場合、次の会期に継

続しないという原則）があります。ただし

今国会の会期終了前に継続審議が可決され

たため、会期終了をもって廃案とはならず

引き続き次の会期でも審議されることにな

ります。

3．改正法案の審議状況 

図表 3 掛金の拠出限度額、拠出時期の年単位化 
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平成27年 平成29年

4月 6月 9月 10月 1月

4/3 10/1 1/1

通
常
国
会
に
法
案
提
出

閣
議
決
定

法

案

成

立

施

行

②

公布の日から2年以内で政令で定める日

国会
審議

施

行

①

施

行

③

平成27年10月1日施行 （施行①） 公布の日から2年以内で政令で定める日 （施行③）

• DBの実施事業所の減少にかかる手続きの見直し

• DBからDCへの資産移換における同意要件の緩和

• DB間の権利義務の移転・承継手続きの緩和

• DC投資教育の企業年金連合会への委託

• 『簡易型DC制度』の創設

• 『個人型DCへの小規模事業主掛金納付制度』の創設

• ＤＣからDB等への年金資産の持ち運びの拡充

• 「DCの運用改善」関連全項目

• DBから脱退一時金相当額を移換できる中途脱退者の要件
の緩和

• DCの運営管理機関の委託にかかる事業主の努力義務

平成29年1月1日施行 （施行②）

• DC掛金の拠出限度額および拠出時期の年単位化

• 個人型DCの加入者範囲の拡大

政省令等の整備

国会審議

（会期延長）

（会期末9/27）

＜各改正項目の施行日＞

 

DC 改正法案の場合、参議院で継続審議が

認められたことにより、次の会期も引き続

き参議院厚生労働委員会及び本会議で審議

され、可決されると再度衆議院へ送付され

るという流れになります。 

 なお、DC 改正法案の施行日で一番早いも

のは平成 27 年 10 月 1 日となっていますの

で、継続審議となった場合は施行日の修正

が行われると思われます（当初のスケジュ

ールについては図表 4 をご参照ください）。

 

 

 衆議院厚生労働委員会では、8 月 5 日の

会議終盤に厚生労働大臣より法案の趣旨説

明が行われ、21 日、28 日に具体的な質疑が

行われ、28 日に同委員会で可決されました。

21 日の委員会では、元本確保型の商品に関

する規定を除外したことについて、民主党

議員より「わざわざ除外する必要はないの

では」との意見があり、民主党は 28 日の委

員会で修正案を提出しました。この修正案

は否決されましたが、自民党・民主党など

4 党共同で「元本確保型も含めたリスク・

リターン特性の異なる運用商品から適切に

選択され、加入者に提示されるよう必要な

指導を行うこと。また、労使合意の形成に

際して、特に労働組合のない中小企業にお

いて、加入者の意思が合意に適切に反映さ

れるよう必要な指導を行うこと。」という附

帯決議が提出され、可決されています。 

  

年金コンサルティング部 リサーチグループ  林 千陽 

 

  

4．衆議院厚生労働委員会での審議 

図表 4 当初の施行スケジュール 
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積立比率の推移（退職給付債務比）

79.5兆円 81.1兆円 85.9兆円

55.3兆円
61.3兆円

68.6兆円

69.6%
75.6% 79.8%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2012年度 2013年度 2014年度

年
金
資
産

（兆円）

年
金
資
産

年
金
資
産

退
職
給
付
債
務

積立比率

積立比率

 

弊社では、毎年上場企業の退職給付の状況を集計・分析していますが、今年も、7月末時

点の上場企業（2,905社）を対象に数値を集計しましたのでその概要を紹介します。退職給

付会計基準改正から 1 年が経過し、改正基準で追加となった開示項目についても時系列比

較が可能となったため、当該情報についても分析しています。なお、ご案内する集計結果

は、適用する会計基準の差異等により集計可能な数値が限定されるなどの事情があり、項

目によって集計対象数が異なっておりますので、ご留意ください。 

 

 

2014 年度の積立比率（年金資産額÷退職

給付債務（PBO））は、79.8％となり、前年

度比 4.2ポイント上昇しています（図表1）。

金利低下等により、退職給付債務が前年度

比 5.9％増と比較的高い伸びとなりました

が、運用パフォーマンスの好調で年金資産

が同 11.9％増とより高い伸び率を確保した

ことで、債務の増加を吸収しています。図

表 2 では、2005 年度以降継続してデータ取

得が可能な企業のうち退職給付債務の規模

の大きい 500 社を抽出し、直近 10 年間の積

立比率の推移を表しています。リーマンシ

ョック後に積立比率は 58％まで低下しまし

たが、その後順調に改善し、直近では 77％

にまで上昇しています（集計対象が異なる

ため図表 1 の積立比率とは異なっていま

す）。2014 年度は、直近 10 年間で最も高い

水準となっています。 

 

1．積立比率は高水準を維持 

上場企業の退職給付の状況 

 

2014 年度の退職給付の積立状況 

図表 1  積立比率の推移 
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3.5 

2.7 2.6 

3.6 

4.5 
3.8 4.0 3.8 

3.1 2.9 

71.3% 75.4% 70.3%

58.0%
64.3% 64.6% 64.4%

68.1%
73.9%

77.0%
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40%

50%

60%

70%

80%

90%
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0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度

（兆円） 積立比率と退職給付費用の推移

43 26 33 43
61

106
142

191

262
284

305

176

115
82

41

100
2.1%

1.3% 1.6%
2.1%

3.0%

5.3%

7.1%

9.5%

13.0%

14.1%

15.2%

8.8%

5.7%

4.1%

2.0%
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2%

4%

6%
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14%
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0
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構成割合（社）
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44.3兆円

非積立型

12.0兆円

退職給付債務

合計 56.3兆円

年金資産

43.9兆円

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

（兆円）

積立型・非積立型の積立状況

退職一時金制度のうち、退職給付
信託を設定している制度の退職給
付債務は「積立型」に含まれる

退職一時金制度。ただ
し、退職給付信託を設
定していない制度

積立比率

積立型のみ 99.3％

全体 78.1％

 

 

改正基準では、制度を積立型・非積立型

に分類し、退職給付債務を開示します。な

お、退職一時金制度に対し、退職給付信託

を設定している場合は、積立型に含まれま

す。積立型・非積立型の数値の開示によっ

て、積立状態の差が制度内容によるものか、

あるいは制度運営の影響によるものかが判

明し、比較可能性・透明性が高まったと言

えます。その積立型制度・非積立型制度に

分けて積立比率をまとめたのが、図表 3 で

す。積立型制度の積立比率は 99.3％と、ほ

ぼフル積立の水準まで到達しています。更

に分布グラフで見ると、およそ 4 割の企業

が積立比率 100％以上と積立超過状態とな

っていることがわかります。ちなみに、昨

年の積立型制度の積立比率は 94.3％でした

ので、前年度比 5 ポイントの上昇となって

います。 

 

2．積立型・非積立型制度の積立比率 

図表 2  積立比率の 10 年推移 

 

図表 3  積立型・非積立型制度の積立状況 
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積立比率が改善

1,603社

77.2%

積立比率が悪化

473社

22.8%

社数
積立比率の
単純平均

積立状況が改善 1,603※1 77.4％

積立超過が拡大 192 134.3％

積立不足が縮小 1,406 69.2％

積立状況が悪化 473※2 60.1％

積立超過が縮小 60 107.9％

積立不足が拡大 396 55.5％

合計※3 2,076 －

※1 今年度より積立型制度を導入した企業を含む

※2 今年度より積立型制度を終了した企業を含む

※3 残りの829社は非積立型制度が100％の企業等

積立状況の改善度合いの内訳
（単位：社、％）

 

 本誌 2015 年 6 月号では、決算短信での開

示を基に主要企業の積立状況を集計し、改

善度合いにバラツキがあることを指摘しま

したが、その傾向は上場企業全体でも同様

です。 

図表 4 のとおり、前年度に比べて積立状

況が改善（積立超過が拡大または積立不足

が縮小）した企業は 77％とかなり高い比率

になっています。逆に言えば、23％は積立

状況が悪化しており、企業ごとの改善状況

にバラツキがあることがわかります。《積立

状況が改善した》、《積立状況が悪化した》

企業のそれぞれの積立て比率を比較すると、

《積立状況が改善した》1,603 社は積立比率

の平均が 77.4％、《積立状況が悪化した》473

社は平均 60.1％となっています。個々の企

業における積立状況の変動は、運用資産の

資産構成割合や退職給付債務の割引率の水

準等、様々な要因があると考えられます。

ただ、一般論として、積立比率が低い企業

は運用環境好転で受ける恩恵が相対的に小

さい半面、金利低下による債務の増加の影

響はフルに受けるという点が指摘できます。

積立型・非積立型の分析で指摘したとおり、

積立型制度ではほぼフル積立てになってい

ることを考慮すると、《積立状況が悪化し

た》企業は、非積立型制度の比率が高い企

業、言い換えれば年金制度への移行比率が

低い企業が多かったのではないかと推測さ

れます。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年金コンサルティング部 リサーチグループ  林 千陽 

 

 

 

 

 

3．積立状況の改善度合い 

図表 4  積立比率の改善度合い 
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DC制度のメリットとして転職時などに資産を移換できる、いわゆるポータビリティが挙

げられます。DC法の改正で DCの加入者範囲が拡大されることになれば、日本でもポータビ

リティの有効性はますます高まると予想されます。今月は、DCの先進国である米国におい

て、転職時の資産の取扱いがどのようになっているのかを考察し、米国との比較から日本

の制度で考慮すべき点について検討します。 

 

 

 米国の 401（ｋ）プランの加入者が転職

した場合、口座で保有する資産の取扱いに

関して、いくつかの選択肢があります。具

体的には、①加入していた制度にそのまま

資産を残す、②加入していた制度の資産を

転職先の制度もしくは IRA（ Individual 

Retirement Accounts＝個人退職勘定）に移換

する、③一時金として受け取る、④部分的

に①から③の対応を行う、という方法です。 

 日本でも運用指図者として、①のように

既存制度に資産を残すことは可能です。な

お、米国では口座残高が 5,000 ドル以下の

場合は、事業主は制度から資産を引き出す

よう命じることができますが、日本ではそ

うしたことを可能とする定めはありません。 

 一方、日本では③の方法を選択すること

には制約があります。60 歳以下での途中引

出し（脱退一時金の支給）が、厳しく制限

されており、勤務期間が短く、資産残高が

極めて小さい場合以外には認められないた

めです。要するに引き出したくても引き出

せないわけです。これに対し、米国ではペ

ナルティはあるものの引出しは可能です。

具体的には通常退職年齢（59.5 歳）前に脱

退一時金を受け取ると、通常の税金に加え

て 10％の早期引出し（premature distribution）

のペナルティ（税）が課せられます。ちな

みに、事業主は税金の支払いのために資産

の 20％を留保することが要請されているた

め、一時金給付時点では当該 20％分を差し

引いた額が給付されることになります。 

 日本では②のような資産の移換に関して、

転職後の状況によって対応可能な方法が異

なります。例えば、転職先に DC 制度があ

れば転職先制度に加入し、当該制度に資産

を移換できます。また、転職先に DC 制度

がなく、確定給付型の企業年金制度もない

場合には、個人型 DC の加入者になること

ができます。さらに、第 1 号被保険者（自

営業者等）になった場合も個人型 DC の加

入者になることができます。このようなケ

ースでは、個人口座の資産を DC の加入者

として移換することができます。 

ただし、現状では転職先に DC 制度がな

く、確定給付型の企業年金制度を実施して

いる場合には、個人型 DC 加入者になれず、

1． 日米における転職時の DC資産の取扱いの差異 

2． 資産 

海外年金制度の動向 

 
米国 DC 制度における転職時の一時金の取扱い状況 
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（個人型）運用指図者になります。退職し

て専業主婦になり、第 3 号被保険者になっ

た場合も同様です。運用指図者は新規に掛

金を拠出することはできず、運用指図のみ

を行いますが、口座管理の手数料の負担等

もあり、資産残高が僅少な場合には必ずし

も有利な運用ができるとは限りません。こ

のように現状では、資産を移換して効率的

に退職後の資産形成が可能となるのは、一

定の条件をクリアした場合に限定されるこ

とになります。 

もっとも、現在、個人型 DC の加入資格

を拡大する法改正が議論されています。こ

の法改正が実現し、いずれのケースでも個

人型 DC の加入者となることができれば、

資産移換によって、将来のための効率的な

資産形成が可能となります。 

 なお、米国では元の制度から新制度への

移換方法として 2 通りの方法があります。

直接、資産を移換する方法（direct rollover）

と一旦現金で給付を受け取ってから制度へ

資金を移換する方法（indirect rollover）です。

後者の場合、移換は 60 日以内に行われるこ

とが求められます。この場合、前述のとお

り支給される額は給付額の 80％であるため、

全額を移換するためには 20％相当額につい

て自ら手当てする必要があります。この手

当てを行わないと 20％相当額は早期引出と

みなされ、通常の税＋10％のペナルティが

課せられることになります。 

 

 

 従業員が転職時の一時金給付にどのよう

に対応したかについて、米国の EBRI

（Employee Benefit Research Institute＝従業

員給付研究機構）で行った推計があります

（推計元データはCensus Bureau＝米商務省

国勢調査局）。21 歳以上で転職した人を調

査対象としたこの調査では、単純に資産移

換と一時金での受け取りという区分ではな

く、資産移換を税制適格制度と税制非適格

制度に分け、一時金での受け取りについて

は、①負債の返済・住宅購入・ビジネス（起

業の資金等）、②教育への支出、③消費とい

う 3 つに分類しています。 

 図表 1 は、一時金を何に使ったかの調査

結果です。税制適格制度への資産移換と消

費など複数の用途に利用したケースがある

ため、構成比の合計は 100％を超えていま

す。使途のうち、最も多いのが税制適格制

度に資産移換した人で 48.1％と、ほぼ 2 人

に 1 人の割合となっています。1993 年時点

では 41.5％であり、やや上昇を示していま

す。税制非適格の制度に移換している人も

若干いますが、59.5 歳以降で早期引出しの

ペナルティが課せられない人が通常の貯蓄

口座へ移換していると考えられます。 

 次いで多いのが、負債の返済や起業資金、

住宅購入などへの利用です。金利水準との

兼ね合いで、ペナルティを課されても借金

返済や借入れをせず自己資金で賄う方が有

利なケースは想定されるため、高い比率に

なることは理解できます。（子弟への）教育

への支出もわずかながらあります。 

 消費支出は 15.7％となっています。消費

に支出する比率は徐々に低下傾向を示し、

1993 年当時の 38.3％からは大きく低下して

います。退職後の所得確保が重要であると

の意識が強まっている可能性はありますが、

消費してしまう人も一定率存在します。 

2．2人に 1人が税制適格制度に資産移管 
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（図表 1）転職時の一時金の利用先の状況 

  

（出所）EBRI：Annuity and Lump-Sum Decisions in Defined Benefit Plans: 

       以下の図表も同じ 

 

一方、その選択肢に給付額のすべてを充

てた場合に、その対象を調査したのが、図

表 2 です。税制適格制度にすべての資産を

移換した人は 45.2％となっています。図表

１で税制適格制度に資産移換した人が

48.1％ですから、税制適格制度に資産移換

した人のうち 94％（45.2÷48.1）はすべて

の資産を税制適格制度に移換したことにな

ります。 

同様に、すべてを消費に費やした人は

7.5％です。上記の考え方に従えば、消費に

使った人のうちほぼ 5 割（48％＝7.5÷15.7）

はすべてを消費に使ったことになります。

この 7.5％の人たちは、老後の所得確保のた

めの重要な資産を、すべて消費に回してし

まったことになります。 

 税制適格制度へ資産を移換する比率は、

資産残高が増加するにつれて高くなると考

えられます。あらためてデータで確認する

と例外的に 500 ドル未満と 1,000 ドル未満

の区分において、残高が増加しても資産移

換をする人の比率が低下していますが、そ

れを除くときれいに残高に比例して資産移

換する人の比率が上昇していることがわか

ります（図表 3）。特に 5,000 ドルを超えて

からは上昇テンポが著しくなっています。 

常識的に考えると、資産残高が大きい人

は加入期間が長く、退職までの期間も短く

なっているはずです。こうした人達は退職

後の生活設計に関して、より真剣に考えて

いるでしょうし、特段の理由がなければ、

ペナルティを課せられるという不利は回避

するはずです。 

  

41.5 
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 （図表 2）転職時の一時金を全額使った場合の利用先 

 

（図表 3）口座残高毎の転職時の一時金のすべてを税制適格制度に移管した比率 

 

 米国では、DC における脱退時の一時金に

ペナルティを課すのは消費に使ってしまう

ことを回避するためと考えられます。先月

号で紹介した DB の一時金給付も IRA に移

管し、課税を繰り延べることが可能ですが、

いったん税制適格の口座に移換すると引出

し時にはペナルティが課されます。こうし

たペナルティは、老後の所得確保のために

3．日本では適切な“受け皿”確保が必要 
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税制優遇を与えていることの裏返しである

と理解されます 

一方、日本の DC は米国と違い、脱退一

時金の取得が厳しく制限されています。こ

の点について、「DB で脱退一時金の給付を

認め、DC で認めないことは一貫性を欠く」

との意見も聞かれます。一貫性を欠くのは

事実ですが、DB 同様に脱退一時金の給付を

認めると、老後所得の確保のためでなく、

米国のように給付の一部又は全部を消費に

回してしまうことが懸念されます。 

推測の域を出ませんが、DB の脱退一時金

は消費に使われてしまい、必ずしも退職後

の所得確保のために留保されていない可能

性が高いのではないでしょうか。DB の脱退

一時金は受け取ってもペナルティは課せら

れません（逆に、退職所得控除という税制

上の優遇策が講じられています）。このため、

老後のために資産を移換しないと損になる

という意識は働きません。一方で米国の

IRA に相当する税制優遇のある個人型 DC

という制度が存在しないため、老後所得確

保のために資産移換を望んでも、転職後の

状況によっては有利な“受け皿”が存在し

ないケースもあります。 

DC 法が改正され、個人型 DC の加入者範

囲が拡大すれば、DC の資産移換だけでなく

DB の脱退一時金についても、“受け皿”が

存在しないという事態は解消されることに

なります。ただ、“受け皿”が確保されれば、

それに資金が向かうわけではありません。

それを行うことによるメリットがなければ

実行されないからです。 

DC の資産を移換する場合であれば、もと

もと 60 歳以降でしか給付を受け取ること

ができないため、加入者範囲の拡大がメリ

ットとなることは間違いありません。 

ただ、DB の脱退一時金に関しては、移換

すると、その後 60 歳まで引出しができなく

なってしまうというデメリット（？）が発

生するため、DB からの資産移換を躊躇する

人がいても不思議ではありません。 

税制面でのデメリットも想定されます。

例えば、将来、特別法人税が復活した場合

を想定してみます。DC に移換せずに自ら運

用すれば、評価益には課税されませんし、

実現損失が発生した場合には課税所得から

損失分を控除することができます。これに

対し、DC に移換すると、評価益に課税され、

評価損が発生しても資産残高の一定割合で

特別法人税が課税されることになるからで

す。だからといって、DC も DB のように脱

退一時金の支給を認めると、消費に向かう

可能性があり、老後の所得確保という観点

からの課題が発生します。 

年金での給付を基本として発展した米国

の企業年金と退職一時金の外部積立形態と

して利用されてきた日本の企業年金とは、

制度の仕組みが違い、結果的に税制の考え

方も異なるのは当然です。要は、その国に

あった制度を検討することが最も重要であ

ると考えられます。 

日本では長寿化が進み、一方で公的年金

の給付抑制が見込まれるため、企業年金あ

るいは自助努力による老後所得確保の必要

性はますます高まると考えられます。そう

した環境認識に基づき、最適な仕組みが整

備されることを期待します。 

 

年金コンサルティング部 リサーチグループ 久野 正徳 
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近年、企業価値・グループ価値の向上あるいは事業運営の効率化等を目的とした企業再

編が加速化しています。これらの再編の目的や戦略を実現するには、再編後の新会社のポ

リシーを人事処遇制度に反映し、新会社を支える人的基盤を構築することが重要です。人

事処遇制度というと、給与体系や昇格体系を真っ先に思い浮かべますが、退職給付制度に

ついても、新会社に相応しい制度に見直し、再編の目的や戦略の実現をサポートする制度

とすることが望ましいと言えます。今月号では、こうした企業再編時の退職給付制度の見

直しにおける論点について考えてみたいと思います。 

 

 

企業再編時の退職給付制度の見直しにお

ける検討においては、まず最初に、新会社

へ入社してくる新入社員の給付をどうすべ

きかをベースに新しい制度を構築し、次に、

既存の従業員をどのようにその新制度へ移

行させるかを検討する、といった順序で進

めていくことが一般的です。それぞれのフ

ェーズでの検討項目には、図表１に掲載し

たものが挙げられます。

 

（図表 1）退職給付制度の見直しにおける主な検討項目 

 

 

①新入社員の給付設計

給付水準・給付カーブ
給付水準をどの程度とするか
（事業再編の対象会社間で給付水準に格差がある場合、
いずれかの水準にあわせるかどうか）

給付算定式
長期勤続や個人評価についてどの程度反映したいかを踏まえ、
定額制・最終給与比例制・ポイント制のいずれとするか

制度構成
退職金、確定給付企業年金（DB）、確定拠出年金（DC）の
いずれの制度をそれぞれどの程度の割合で適用するか

年金（一時金）支給方法
高年齢者を取り巻く環境の変化を踏まえ、年金支給開始時期や年金
で受取れる割合、年金支給期間等をどのように設定するか

②既存従業員の
移行方法

過去分の取り扱い 制度変更前の期間にかかる給付について設計を変更するか否か

期間通算の有無 制度変更前の勤続期間を新制度に通算するか否か

経過措置
新旧制度で大幅に制度内容が変わる場合、経過措置（＝既得権・
期待権保障）を設けるか否か

1．退職給付制度見直しの検討ポイント 

退職給付制度設計のポイント その 7 

 

企業再編時の制度見直し 
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（１）給付水準・給付カーブ 

 給付水準を検討する上では、給与や賞与、

あるいは諸手当も含めた、総報酬水準の中

での退職給付制度の位置付けを意識するこ

とが必要です。退職給付水準そのものを検

討する際に、競合他社との水準比較をする

こともありますが、給与や賞与といった賃

金制度との兼ね合いによっては、必ずしも

他社比較にとらわれる必要はありませんし、

むしろ、従業員の納得感や従業員に求める

働き方を意識して検討する必要があります。

給付水準が高ければ高い程、従業員の納得

感は得られやすくなります。一方で当然の

ことながら、給付水準が高くなると、財務

的な影響（コストあるいは退職給付債務残

高）が大きくなってしまいます。こうした

財務的影響については、標準的な退職年齢

における新旧の給付水準を比較して、簡易

的にその影響を把握することも重要です。 

 

（図表 2）給付水準・給付カーブ統一に伴う検討ポイント 

 

（２）給付算定式 

 どのような給付算定式を設定するかにつ

いては、長期勤続や個人評価についてどの

程度退職給付に反映したいかを踏まえ、検

討することが必要です。また、給付額算定

に月例給与とは別に退職給付算定用の「給

与」を設定する場合、新しい人事処遇制度

における資格や賃金等と整合性をとる必要

もあります。なお、今後も事業再編を行う

ことが想定される場合には、ポイント制や

キャッシュバランス制度等、事業再編前の

勤続期間相当の給付額を事業再編時（制度

統合時）の要支給額（ポイント累計や仮想

個人勘定残高）として設定することができ

るスキームを採用しておけば、既存従業員

の移行がスムーズになります。 

（３）制度構成 

一口に退職給付制度といっても、制度の

種類は、退職一時金と DB 制度、そして DC

制度があります。このいずれの制度を適用

するかは財務負担の安定性（図表 3 ご参照）

や従業員の老後の生活保障などの観点を踏

まえ検討する必要があります。老後の生活

保障の観点からは、今後、公的年金の水準

従業員の納得感

給与・賞与等その他の報酬水準も含め、総報酬水準として

従業員の納得感が得られる給付水準となっているか

従業員に求める働き方

人材の定着を向上させたい場合
⇒ 右図の赤グラフのような給付カーブ

最初は企業が従業員に投資し教育している期間であり、一定

期間経過後、従業員が能力を発揮すると考える企業が志向

人材の流動性を高めたい・有能な人材を引き寄せたい場合
⇒ 右図の青グラフのような給付カーブ

入社直後から従業員には能力を発揮してもらうことを期待し、

毎年高い能力を発揮してもらいたいと考える企業が志向

年齢

給
付
額

長期勤続を促すメッセー
ジになる
短期勤続：給付少
長期勤続：給付多

有能な人材を引き寄せる
メッセージになる
なだらかなカーブ
（毎年の貢献を積上げ）

2．新入社員の給付設計 
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が低下することを踏まえ、年金としてどの

程度の給付水準を確保していくかを検討す

ることが望まれます。また、どの制度を選

択するかについては、それぞれの制度の特

徴を考慮し、導入効果や運営コストも踏ま

えたうえで、その比率を決定することが重

要です。もっとも、すべての会社に共通す

る最適な比率があるわけではなく、企業が

何を重視するかにより解は様々となります。

なお、制度選択に関する検討のアプローチ

方法として、①資産と負債の変動による母

体企業への影響が許容範囲内に収まるよう

に DB と DC の比率毎のリスク水準を測定

して決定する、②DC の資産が大きく下振れ

した際にも DB と合わせた給付が最低限目

標とする水準を下回らないように比率を決

定する、などの方法が考えられます。

（図表 3）各制度の資金負担の安定性 

  

  

（４）年金（一時金）支給方法 

事業再編は、企業風土や生活環境（すな

わちライフスタイル）が異なる組織や従業

員が一緒になるイベントとも言えます。そ

の意味では、事業再編時に退職給付制度の

設計を変更する際に、世間一般で起こって

いる趨勢的な変化への対応を行うことは必

須かもしれません。具体的には、企業年金

の受け取り方法や、給与と退職給付の配分

等をフレキシブルな制度へ見直すことが望

ましいと言えます（図表 4 ご参照）。

 

（図表 4）フレキシブルな制度への見直し 

 

 

退職金
・退職者が発生する都度、資金負担が発生
毎年の資金負担は変動

DB ・運用実績が悪い場合、追加の資金負担が発生

DC

・運用実績によらず、資金負担は固定的

・将来の運用利回りを保守的に見込んで、DC掛金を
設定すると、恒常的な資金負担が高止まりする

（DBの）年金受取方法を選択可能な制度へ見直し

・年金支給開始年齢 : （例）10年確定→5・10・15・20年確定から選択

・年金支給開始年齢 : （例）60歳→50～65歳の任意の時期を選択

・一時金選択割合 : （例）0％・100％→0・25・50・75・100％から選択

給与と退職給付の受取方法を選択可能な制度へ見直し

給与の一部を減額改定

→減額相当額を前払退職金として設定

→前払退職金として受取るか、企業年金として受取るか選択
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新制度の給付設計が確定すると、次のス

テップとして、既存の従業員の移行方法を

検討する必要があります。ポイントは制度

移行前の期間にかかる給付（いわゆる過去

分）の取扱いをどうするかです。過去分を

変更しないという方法は、変更時点での債

務やコストへの影響は限定的となります。

それだけに新旧制度の給付設計の差異が大

きい場合には労使合意の観点からは合理的

な選択肢といえます。一方、過去分の変更

を行う場合は、事業再編後の新会社のポリ

シーが既存従業員にもより強く伝わるとい

う効果があります（図表５ご参照）。

 

（図表 5）過去分の取扱いによる影響比較 

 

 

一口に「過去分の取扱い」といっても、

給付水準や支給形態といった保証要素があ

りますので、会社として何を保証すべきか

を整理することが必要です。また、具体的

に詰めなければいけない項目としては、ポ

イント制やキャッシュバランス制度におけ

る移行時持分の算定方法や、期間通算の有

無、さらに経過措置の内容があります。移

行時持分の算定方法については、「現行制度

を重視する方法」を採るか「新制度を重視

する方法」を採るかが論点となりますが、

それぞれ特徴が異なりますので、どの特徴

を重視するのか検討が必要です（図表 6 ご

参照）。

（図表 6）移行時持分の算定方法 

 

 

メリット デメリット

過去分を
変更しない

人事面
・わかりやすく従業員の納得感は高い
・各制度における既得権が保護

・過去分について各社間の差異が残る
新会社のポリシーの浸透に時間を要する可能性
あり

財務面
（増額の場合）
・債務・コストの増加が限定的

（減額の場合）
・債務・コストの抑制効果は限定的

過去分を
変更する

人事面

・過去分についても各社間の差異が解消
新会社のポリシーが浸透し一体感の醸成が期待
できる

（増額の場合）
・従業員の満足感向上

（減額の場合）
・労使合意が困難

財務面
（減額の場合）
・債務・コストの抑制効果大

（増額の場合）
・債務・コストが大きく増加

現行制度を重視する方法 新制度を重視する方法

移行時持分 ：

特徴 ：

現行制度の要支給額

① 従業員にとって理解しやすい

② 既得権が保障される

③ 変更前後の給付カーブの違いにより期待権が
侵害される可能性がある

移行時持分 ：

特徴 ：

入社から新制度を実施していたと仮定した場合の
想定要支給額

① 合理性はあるが、算定方法が煩雑

② 既得権が侵害される場合がある

③ 定年時の給付水準は新制度における想定水準
と大きな乖離はない

3．既存従業員の移行方法 
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また、制度変更によって不利益を被る従

業員が生じる場合は、給付水準の維持や減

額の緩和のために経過措置の設定が重要に

なってきます。経過措置を設定する上では、

その目的や対象者あるいは対象期間に加え、

具体的な方法を検討し、労使で協議するこ

ととなります（図表 7 ご参照）。不利益の度

合いを緩和するためにきめ細やかな仕組み

を作ることも大事ですが、一方で、あまり

に複雑な内容の経過措置を設定すると、従

業員側が理解できなかったり、会社側の運

営コストも高くなりますので注意が必要で

す。

（図表 7）経過措置設定における検討項目 

 

 

年金コンサルティング部 リサーチグループ 田尻一臣 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

設定目的
（例） ・新旧給付カーブかい離の調整

・制度移行時の激変緩和
・スムーズな制度移行への工夫 など

対象者、対象期間
（例） ・対象者：一定年齢以上、一定勤続年数以上

・対象期間：制度移行後5年間 など

具体的な経過措置内容
（例） ・旧制度の給付を維持する方法

・丈比べ（新旧給付額を比較していずれか大きい額を給付する方法）
など
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資産運用は、「ラックとスキルの連続線」上の位置で確認できるとおり、ラックの影響を

強く受ける（特に短期）ものである。今月号では、このことが資産運用に与えた特質の一

番目として前月号で取り上げた「4.平均回帰」の続きから始め、続いて二番目として「評

価期間（サンプル）」、三番目として「The Paradox of Skill」を取り上げる。 

焦点として定めたいことは、年金ファンド担当者が将来の成果向上の可能性を高めるた

めに、それらが持つ重要な意味を、どのように意思決定に活用できるかという点である。 

なお、当小論中の意見にかかわる部分、および、有り得べき誤りは、筆者個人に帰属する

ものであることを、予めお断りします。 
 

 
  

3. 意思決定にどのように活かすか 

  資産運用は本誌 7・9 月号で見たとおり,

（特に短期では）ラックの影響が
．．．．．．．

物を言う
．．．．

ため
．．

、平均回帰
．．．．

の働き
．．．

が強
．．

い
．
分野といえま

す。チェス・ピアノ・歌・スプリント・テ

ニス・体操等々のようにスキルの影響が強
．．．．．．．．

いため
．．．

、平均回帰の働きが弱い
．．．．．．．．．．

（ないしは、

回帰スピードが遅い、頻度が少ない）分野

に比べると、 

① 「持続性（信頼性）」：現時点の結果が前

時点の結果と、かなりの相関がある 

② 「予測性（妥当性）」：行動のできの良し

悪しと結果の良し悪しが、統計的に見て

リンクしている 

という点で、かなりの差があります。この

ため資産運用においては、①・②における

特徴が、後者の分野並みになることは望め

ないでしょう。 

 従って、年金ファンド担当者に推奨され

る、「違い」を起こし得る平均回帰への取組

理念は、この点を加味し、次のようになら

ざるを得ないと考えます。 
 

i ) そのスキルの高さを評価している運用

者注 1に、投資戦略において自らがコントロ

ールできる（＝スキルが、より役割を果た

すための必要条件） ことへ専念することを

促し、少しでもスキルの影響を強くするよ

う働きかける注 2。 

ii) さらに、「オール・スキル」側の活動で

は問題の生じない、「結果を見る」こと（直

接的）を止め、「求める望ましい結果と高い
．．．．．．．．．．．．

相関を持つ指標
．．．．．．．

」（間接的）に専念する。 
 

 (1)  運用ガイドラインの見直し 

 先ず肝心なのは、従来の「ガイドライン

における様々な運用制限の設定が、運用者

のスキル発揮を阻害してはいないか？」と

いう従来とは若干異なる視点です。ガイド
．．．

ラインそもそもの目的
．．．．．．．．．．

に照らし、なぜ制限

を設けるのか、その意味の再考です。 

 そこでの吟味の方向性は、スキルのある

運用者にスキル発揮
．．．．．

を促す、真に
．．．．．．

「協働
．．

」

4．平均回帰 

運用における”Skill”と”Luck”  その 3 

 

運用とは、「運」 を 「用」 いることか? ③ 
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できる
．．．

、合理的で意味のある投資行動条件
．．．．．．．．．．．．．．．

（ライン
．．．

）から成る
．．．．

ガイドライン
．．．．．．

の
．
作成を

目指すことです。 

 一つの例としては、「配分量」（全資産に

対する割合）を限定した上で、「分野」（あ

る資産クラス内、あるいは、複数の資産ク

ラスにまたがり、その配分権限も含め）、に

おける権限委譲（＝大幅な投資制限の緩和、

撤廃）が考えられます。これは、一部のオ

ルタナティブ投資においては、ベンチマー

ク設定等を含め、実質的には部分的に実施

されていると考えられます。 
 

(2)  新たな指標：Active Share
 
 

 次に考えたいのは、「アクティブ・シェア」

注 3の導入です。これは、運用ポートフォリ

オとベンチマークとするインデクッスとの、

構成銘柄時価ウエイトの差異、即ち、「アク

ティブ度」を測る指標です。この指標の最

低値 0% は、ベンチマークと銘柄構成が全

く同じ（＝インデックス・ファンド）であ

ることを、最高値 100% は全く異なること

を、意味します注 4。 

 そもそも、アクティブ運用ポートフォリ

オが、リスク調整後でベンチマークを上回

るリターン（以下、「アルファ」）を獲得す

るためには、ベンチマークの構成銘柄時価

ウエイトと同一では不可能で、絶対に乖離

が必要です。つまり、合目的
．．．

的
．
な
．
乖離
．．

を
．
さ
．

せ
．
得るの
．．．

が運用者のスキル
．．．．．．．．

、ということに

なります。そして期待どおり、この指標値

を高く保ったポートフォリオの高い運用実

績が確認されており注 3、この指標は運用目

的・運用スキル・運用成果の三者の調和を

確認する有望な指標と評価できるでしょう。 

 またこの指標は、複数のアクティブ運用

者を採用している場合、ア
．
クティブ
．．．．

運用者
．．．

全体で
．．．

「クローゼット・インデックス・フ

ァンド」（＝ 意図しない、高コストで質の

悪いインデックス・ファンド） 化していな

いかのチェックにも大変有効です。 

この指標の使用で、対ベンチマークのボ

ラティリティが心配であれば、「トラッキン

グ・エラー」の併用が考えられます。事実、

注 3 の論文では、「高アクティブ・シェアと

低トラッキング・エラー」の相性が良いこ

とが示されています注 5。 
 
注 1： 絶対条件です。このように評価できる運用者がい

ないと判断する、あるいは、見つけ出せない場合は、ア

クティブ運用の委託は慎むべきでしょう。なお、スキル

の定義については、当誌 9 月号を参照ください。 
 

注 2： 本誌 9 月号で、資産運用は決して「オールラック・

ノースキル」ではないと述べました。 
 

注 3： Cremers, K. J. Martijn and Antti Petajisto,  

“How Active Is Your Manager? A New Measure That Predicts 

Performance,” SSRN-id891719, March 31, 2009August, 1- 47 

この指標を実際に使用している、英国のファンドに紹介

されて以来、注目しているものです。 

 

注 4：一般的には、60% 未満はアクティブ度が低く、「ク

ローゼット・インデックス」的、60% - 80% はそれ相応

の高アクティブ度、80% 超はかなり高いアクティブ度、

と見なされている模様です。 
 

注 5： 論文では、こことは異なる観点から、この組合せ

に至ったことを、お断りしておきます。 

 
 

 年金ファンド担当者が意思決定において、

念頭に置きたい資産運用の特質の二番目は、

資産運用者の評価と切り離すことのできな

い、「サンプルの数」・「期間」です。 

5．サンプルと評価期間 
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１．サンプルの数・期間選択の難しさ 
 

 運用の結果は直接的に観測・計測ができ

るため、運用者のスキルを見る際に当てに

したいものです。しかしながら当小論で述

べて来たように、資産運用の連続線上の位

置やラックから受ける影響（特に短期）へ

の考慮を必須とすると、「取扱注意」が必要

となります。短期（＝短い時間）の結果を

用いた評価は、少ないサンプルの数でラッ

クの影響が大きくなり、信頼性が劣るから

です。では、できるだけ長期（＝長い時間）

の結果（＝より多いサンプルの数＝ラック

の影響小）で評価すれば大丈夫かというと、

話はそう単純ではありません。 
 

２．意思決定にどう活かすか 
 

 一般的に、我々は全ての運用者・運用戦

略・資産クラスの結果を、同じ「時間軸」

（例：3 年、月次の結果でサンプルの数 36

個）で評価する傾向があります。実務的な

観点では、業界デファクト・スタンダード

の時間を使い、同じ時間を適用すれば、公

平で問題なしということです。 

 しかし、サンプルの収集で本当に重要な

のは、「時間」ではなく「Trials（試し）の

数」だ、と MJM は言います。即ち、単に同
．．．

じ数
．．

があれば良いの
．．．．．．．

ではなく
．．．．

、スキルの用
．．．．．

いられた回数
．．．．．．

を考慮すべきだ、ということ

です。運用者のスキルを評価するのですか

ら、当然と言えば当然です。 

運用戦略・資産クラスによっては、短期

で多数の「試し」がなされるもの、長期で

数回しかなされないもの、があります。例

えば、1,000 分の 1 秒単位で多量・高速なト

レードを行う HFT（超高速取引）、一定シグ

ナルの発生を捉えて都度トレードするクオ

ンツ（定量的・数量的）運用戦略、短期有

価証券、での運用は前者の例であり、低売

買回転率のバイ・アンド・ホールドの集中

投資、プライベート（不動産、株、インフ

ラ等々）投資、は後者の例です。 

 前者は、後者よりも、ずっと
．．．

早
．
（速

．
）く

．

評価
．．

ができる
．．．．

道理となります。運用者のス

キル評価を誤らず、公平を期すためには、

画一的な評価期間・サンプルの数ではなく、

運用者の投資手法・戦略・分野毎の試し回

数への考慮が必要です。

 

特質の三番目は、MJM が ”The paradox of 

skill”（「スキルのパラドックス」）と呼ぶ、

「スキルが向上すると、結果はラックの影

響を、従前以上に受けるようになる」とい

うものです。「より優れたスキルは、ラック

の影響を減らすのではなく、増やす」とい

うのですから、まさに逆説です。 
 

１．「スキルのパラドックス」成立の背景 
 

資産運用の分野も、ビジネスやスポーツ

等々の他分野と同様に、間違いなく昔より

スキルは向上しています。この理由として

は、発信される情報の量・質・スピードの

向上（発信側も同様）・入手のし易さ・処理

技術能力の進歩、教育・トレーニングの発

達・充実、優秀な人材の引き付け、業界内

の競争、等々が挙げられるでしょう。 

しかしながらこのことは反面、自ずと誰
．

でも
．．

同様
．．

の
．
情報・技術・教育・人材の入手・

利用が可能になったことと同義です。そし

6．The paradox of skill 

の回帰例で考える 
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てこのことは、このような経緯で高度化し

てきた、資産運用者のスキルレベルの
．．．．．．．

均一
．．

化
．
（収束

．．
）の必然性を意味します。つまり、

「スキルの標準偏差の低下」（MJM）、スキ

ル分布の幅が狭くなった、のです。 

 そして、結果のバラツキが、スキルとラ

ック各々のバラツキから成ると考えれば、

スキルの向上による「スキルの標準偏差」

の低下は、「結果の標準偏差」変動の大小如

何に関わらず、「ラック
．．．

の標準偏差」の影響
．．．

が相対的に大きくなる
．．．．．．．．．．

ことを意味します。  
 

２．資産運用におけるスキル向上の意味 
 

スキルの向上により期待できるのは、入

手可能な情報の資産価格への織込みの効

果・効率の進歩です。これを、敢えて
．．．

思い
．．

切り
．．

単純化
．．．

して整理すると、「正確・最新の

情報を基に将来のキャッシュ・フローとそ

の現在価値が算出され、それに基づき売買

取引が執行される」ということになり、こ

れが示唆するのは「価値＝価格」成立（そ

の方向に動いて行く）の蓋然性、即ち、「市

場効率性」、が高まるということです。 

この帰結は、Charles D. Ellis が「敗者の

ゲーム」注 6
 で述べた（と筆者が理解する）

ビジョンと、相通じるものになると思われ

ます。具体的には、「今や市場を支配するの

は機関投資家であり、実質的に機関投資家

総体が市場という環境下では、もはや機関

投資家の誰かが、他の全ての機関投資家の

エラーから、市場に勝つほど十分な回数・

大きさの利益を得ることができるとは考え

難い」という点です。 
 
 

３．意思決定にどう活かすか 
 

(1)  勝負する分野を選ぶ  

 MJM は、未だスキル格差の存在する＝ス

キルの標準偏差が低下しきっていない、領

域を探すことを提唱します。そこでは、よ

りスキルのある者は、スキルの劣る者を出

し抜いて、勝てるというわけです注 7。 

 筆者はこの作戦の実行に当たり、さらに

「相対スキル重視」の観点を強調し、次の

ような中・長期での上位と下位の運用者の

成績の開き具合（差）を基準とした方針を

提案します。 

(a)  開きの「狭い」分野： 年金ファンドの

運用者サーチ労力と得る成果（費用対効果）

を考慮し、低報酬戦略（例：インデックス・

ファンド）を採用する。これの入手が可能

でない場合は、「この分野で投資する必要

性・目的」の再検討をする。 

(b)  開きが「ある」分野： 労力をかけてで

も、上位の運用者採用を目指す。当然なが

ら、このような分野を見出す努力は、日常

的に行われる必要があります。 
 

(2) プロセスを重視する 

 年金ファンド担当者が本当に
．．．．．．．．．．．．．

成し遂げた
．．．．．

い
．
（るべき

．．．
）ことは、スキルを持った運用

者を、彼らが優れた実績をもたらす前に見
．．．．．．．．．．．．．

出す
．．

ことです。「正しい意思決定をするには、

正しい質問をしなければならない」と言わ

れますが、ここで「質問」されるべきは、

運用者の「プロセス」です。 

 資産運用におけるプロセスは、特定の目

的を達成する注 8ための一連の行動のことで

あり、スキルを具現する仕組みです。従っ

て、プロセスはスキルを事前に明らかにす
．．．．．．．．

る
．
もの、と言えるのです。 

 

 運用におけるプロセスの優劣＝スキルの

良し悪し、を判断する際の基準として、MJM
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は次の 3 つの観点を挙げています。（簡単に

筆者の理解を付記します。） 

(i) 分析力 : 突き詰めれば、本来の価値と

市場で付く価格の差、を見出すスキル

を身に着けること。 

(ii) 心理的バイアス : 運用者の多くが陥

るバイアス（過信等々）を理解し、そ

の影響を和らげる術を持つこと。 

(iii) 運用会社事由の制約 : いかに「エー

ジェンシー・コスト」をマネージして

いるかが核心。今話題の、運用者組織

の倫理・ガバナンスに関わる問題。 

 上記は、どれ一つをとっても達成は難し

いと思われますが、その達成具合次第によ

り成果が左右される勘所です。年金ファン

ド担当者にとって、（少なくとも）上記 3 点

からの丹念な運用者プロセス検証の実施は、

決定的に重要です。 

万が一にも、「プロセスが良くなく、幸運

のおかげで、良い結果になった」という、

たまたま上手くいった
．．．．．．．．．．

に過ぎない
．．．．．

投資
．．

結果
．．

を、運用者のスキルに因るものと錯覚する

ようなことがあれば、将来に禍根を残すこ

とになります。（結果的に、「結果」を見て

いるに過ぎないことになります。） 

「ラックは移ろう」です。ある時は良い

結果、また、別の時は悪い結果、になりな

がらも、長期の結果はプロセス（スキル）

に依存すると考えられます。即ち、良いプ

ロセス（だけ）が、良い結果（成功）の可

能性を高めるのであり、結果に着目するこ

とよりも、プロセスに着目することが重要

な由縁です。運用のような「成功が確率的

な分野では、プロセスにフォーカスすべき」

(MJM) なのです。 
  
注 6： Ellis, Charles D. , “The Loser’s Game,” Financial 

Analysts Journal Vol. 31, No.4 (July/August 1975), 19-26 
 

注 7： この作戦に対する警句として、ウォーレン・バフ

ェットの次の言葉を挙げておきたいと思います。 

“If you've been playing poker for half an hour and you still 

don't know who the patsy is, you're the patsy.”  

http://as.wiley.com/WileyCDA/Section/id-817935.html 

「30 分ポーカーをやり、誰がカモなのかわからないとし

たら、カモになっているのは自分だと思いなさい。」（筆

者訳） 
 

注 8： (例) ベンチマークを上回るリスク調整後リターン

を、期待どおり継続的に、適切な期間でもたらすこと。 

 

 今回のシリーズの締括りにあたり一番相

応しいのは、MJM の次のコメントです。少

し長くなりますが、本稿の結びとします。 

「成功するために成し得ることを全てやり

遂げたのなら、結果がどうであれ、受け入

れましょう。幸運で期待以上の結果になる

ことも、また、不運のため、がっかりする

ような結果に終わることも、あるでしょう。

それでも、そのような時
．．．．．．

なすべきこと
．．．．．．

は
．
、

元気を
．．．

出し、ひるむことなく明日
．．．．．．．．．．．．

また
．．

同じ
．．

ことを
．．．

行うように態勢を整える
．．．．．．．．．．．

ことです
．．．．

注

9。」(筆者訳) 

以上 

注 9 :  Mauboussin, Michael J. , “The Paradox of Skill”  

”If you’ve done everything you can to put yourself in a 

position to succeed, you should accept whatever results appear. 

Some days you’ll be lucky, and the results will exceed your 

expectations. Some days the results will be disappointing 

because of bad luck. The best plan will be to pick yourself 

up, dust yourself off, and get ready to do it again 

tomorrow.”   

http://changethis.com/manifesto/100.03.SuccessEquation/pdf/

100.03.SuccessEquation.pdf#search='The+paradox+of+skill' 

            年金運用部  顧問  大輪秋彦                                      

7．おわりに 

の回帰例で考える 

http://changethis.com/manifesto/100.03.SuccessEquation/pdf/100.03.SuccessEquation.pdf#search='The+paradox+of+skill
http://changethis.com/manifesto/100.03.SuccessEquation/pdf/100.03.SuccessEquation.pdf#search='The+paradox+of+skill
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＜コラム＞ アドリブ経済時評 

 

ＥＳＧ投資の残高 2,500兆円 

 

この夏、鬼怒川をはじめ何本もの河川の堤防が決壊するという災害が起こった。 

流されまいとして、電柱や屋根につかまる人や、ヘリで救助される人をハラハラしながら

テレビで見た。越水といって、増えた川の水が堤防を越えると、堤防は外側の土砂を水流に

削られてあっという間に決壊するということを知った。 

何よりも怖いと思ったのは、衛星から写される筋状の雨雲である。同一地域に現れ続けて、

50 年に一度とかの集中豪雨をもたらすという悪魔のような雲である。 

さて、近年のこうした異常気象はなかなか詳細な因果関係は解明できないものの、人類が

燃やす石油や石炭による CO2の増加が主な原因だということが明らかにされている。 

そして、2006 年頃に英国の経済学者が中心になって大勢の学者がまとめたスターン・レビ

ュー「気候変動の経済学」によれば、今世紀末に地球の平均気温がこのまま上昇してさらに

摂氏４度上がれば、世界中で風水害が増え続け、毎年 GDP の 10％もの被害が出るようになる

だろうとの予測がなされている（スターン・レビューは環境省から日本語版がだされていて

WEB でも読める）。また、今すぐに（全世界で）対策がとられるなら、そのための費用は

GDP の１％ですむとの計算もなされている。 

日本で考えれば、年間 GDP はおおよそ 500 兆円であり、その１％の対策費は 5 兆円となる。

もちろん、この対策は全世界で行われなければ意味がないし、多くの国が巨大な財政赤字を

抱えている現状を考えれば、この話は政治にとってはやはり「不都合な真実」となってしま

うのかもしれない。 

しかし、つい先日「ESG 投資（残高が世界で）2,500 兆円」という記事が新聞に乗っていた。

「ＥＳＧ」とは、環境（Environment）、社会（Social）、企業統治（Governance）の 3 つを指

していて、E：環境保護や S：貧困撲滅といった取り組みを G：企業統治と同列に考えて投資

判断に生かす、そんな考えがヨーロッパを中心にして既に広がっている。投資残高は全体の 4

分の 1 以上にもなったとのことである。 

2006 年 4 月、当時のアナン国連事務総長が中心になって制定された「責任投資原則」では、

（１） 投資分析と意思決定プロセスにＥＳＧを組み込む、（２）物言う株主としてＥＳＧを

株式保有に組み込む （３） 投資先にＥＳＧ問題への情報開示を求めるなどということが盛

り込まれている。 

投資の側から、気候変動にストップをかける運動をもっともっと進めて欲しいと思う。 

【2015/9/25】 

 

青山学院大学社会情報学部教授 岩井千尋 
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