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(年金制度)：「ソフトな」DB（給付建て）退職給付制度と企業財務 

 

米国等と異なり、日本では DB（給付建て）退職給付制度を有する企業が依然として多い。日

本のDB制度は、米国の制度のような強制拠出が求められないこと、労使合意の下で給付減額

が可能であるなど、ソフトな DB制度と言える。このような性質には批判もあるが、財務的な

負担を抑えつつ人事政策上のメリットを追求できることから、労使双方にとって望ましい制度

になっている可能性がある。 

 

国によって状況は異なるが、欧米先進国では DC（拠出建て）退職給付制度への移行、制度の凍

結などにより、DB を有する企業が減少傾向にある。とりわけ米国では、2006 年の年金保護法

による積立ルールの厳格化、退職給付会計における積立不足のオンバランス化が DB の退潮に

拍車をかけている。その一方、日本では DC への移行という動きはあったものの、多くの企業

が給付建ての退職給付制度を有している。その状況は積立不足がオンバランスされている現在

においても大きくは変わっていない。 

 

図表１は、東証一部上場企業の過去５年間の退職給付関連の財務数値を集計したものである

（一般事業会社のみ）。これによれば、退職給付債務がプラスの値を取る企業の比率は 2018

年３月期においても 90.7％に達しており、東証一部上場企業の大部分が（退職一時金制度を含

む）給付建ての退職給付制度を有していることが分かるⅰ。退職給付債務の大きさを純資産比

でみると、平均 15.3％となっている。これは金融負債の平均 52.6％の３割程度に相当する数

字である。これらの数値は一部の企業により平均値が高くなっているため中心値で見ると、金

融負債、退職給付債務はそれぞれ 23.4％、10.7％となっている。日本企業の財務では依然とし

て退職給付債務が一定の存在感を示していると言えよう。また、制度別の内訳を見ると、退職

給付債務のうち、62.4％が積立型の企業年金、37.6％が退職一時金となっており、フレキシビ

リティが高い退職一時金制度のみでなく、積立型の給付建て制度を持つ企業が多いことがわか

るⅱ。 

 
 

図表１：退職給付債務の状況（2018年３月期） 

  

（注） 

積立比率は PBO>0の企業が対象 

制度の割合は上記のうち、内訳を公表している企業が対象 

日経 Financial Quest データから筆者作成 

 

 

変数名 サンプル数 平均値 中心値 標準偏差 最小値 最大値

PBO/純資産 1382 15.3% 10.7% 20.7% 0.0% 422.6%

金融負債/純資産 1382 52.6% 23.4% 90.2% 0.0% 952.5%

積立比率 1253 60.8% 65.1% 42.4% 0.0% 313.2%

積立制度の割合 1169 58.3% 76.0% 39.7% 0.0% 100.0%

非積立制度の割合 1168 35.0% 24.0% 37.7% 0.0% 100.0%
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このように日本企業で DBを有する企業が多いことの一つの理由は人事上のメリットであろう。

DB 制度の下では長期勤続を優遇する給付カーブにすること等で従業員に長期勤続を促すこと

ができる。現代の企業では、金銭的資本に対する人的資本の相対的な重要性が高まっていると

言われているが、とりわけその会社に固有の人的資本（企業特殊的な人的資本）は他社と差別

化し、高い利益を達成するために必要不可欠である。DB制度による長期勤続優遇はこのような

資本への投資を活性化する可能性がある。また、DB制度で最終給与比例方式を用いる場合には

従業員に長期的なインセンティブを与えることになる。更に、DB制度の下では、授業員が資産

運用に関する意思決定を行わないため、従業員が仕事に集中しやすい側面もある。企業が多額

の流動性を有する一方、趨勢的な人口減少が見込まれるわが国においては、このような人事上

のメリットは大きいであろう。 

 

以上の人事政策上のメリットに加え、日本の DB制度特有のソフトな性質が DBの維持に貢献し

ている可能性もある。この点について、退職給付債務と金融負債との比較から考えてみよう。

負債としての退職給付債務の最も重要な特徴は債権者である従業員が人的資本提供者でもあ

ることである。通常、社債や借入金などで債務を減額することは容易ではない。これに対し、

従業員は人的資本の価値を守るために倒産を避ける誘因が強い。組合という交渉機関があるこ

とと相まって、退職給付債務は経営悪化時に債務削減が行われやすい性質を持っている。受給

権保護の観点から米国等では債務の削減は禁じられているが、わが国では労使合意の下で給付

の削減を行うことが可能である。また、日本の DB 制度では米国の強制拠出ほど厳格な積立不

足解消は要求されない。このように日本企業の退職給付債務がソフトな性質を持つことは負債

比率上昇による株式資本コストの上昇を緩和する可能性がある。更に、退職給付債務は期間が

長い債務であり、毎年自動的にリファイナンスされるという性質もある。前述の人事面でのメ

リットと相まって、このような性質は R&D（研究開発）投資など長期的、かつ継続的な投資を

促進する可能性があるⅲ。 
 

従業員が経営リスクの一部を負担することはリスクシェアリングの観点からは非効率である

（経営リスクはリスク分散が可能な株主が負担することが原則）。しかし、リスク負担はイン

センティブと表裏一体であり、DB制度を通じて従業員が経営リスクの一部を負担することは従

業員の利害を会社の利害に一致させる効果もある。また、DC制度の下では資産運用の学習や意

思決定を煩わしく感じる従業員も少なくないだろう。このように考えると、ソフトな制度とし

て DBを維持することには企業側、従業員側双方にとってメリットがある可能性がある。賛否

両論はあろうが日本特有の「ソフトな DB制度」を維持することも今後の企業年金の一つの方

向性ではないだろうか。                                              

（中央大学 総合政策学部 佐々木 隆文） 

 
ⅰ 本稿では、断りがない限り DB（給付建て退職給付）には積立型の企業年金、非積立型の退職一時金制度の双

方を含むことにする。 

 
ⅱ 下記文献は小規模な成長機会が多い企業が退職一時金制度を選好する傾向があることを示している。Goto, 

S., & Yanase, N. (2013). Financial Flexibility and Tax Incentives: Evidence from Defined Benefit 

Corporate Pension Plans in Japan. The Geneva Papers on Risk and Insurance-Issues and Practice, 38(4), 

753-776. 

 
ⅲ 下記文献は DBが R&D投資を促進する効果を検証している。Bartram, S. M. (2016). Corporate Postretirement 

Benefit Plans and Real Investment. Management Science, 63(2), 355-383. 


