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————研究論文————————————————————

「確定給付企業年金の運営政策」∗
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概要

確定給付企業年金に関して，掛金拠出戦略と運用戦略を分析した．これまでの多くの研究が，
ある時点において発生している年金債務を所与として最適ポートフォリオを求めているのに対し
て，本稿は，年金給付全額を運用目標として将来の掛金戦略を含めた継続的な年金運営を扱った．
現実の年金は， 労働者の長期勤続を前提に運営されているため，このアプローチは重要である．
導かれる最適運営政策は，年金支払までの期間が長いほど運用リスクをとり，それに応じて掛
金は抑制するものとなる．本稿は，将来の掛金が調整可能であることから，簡単なモデルを用い
てこうした経験的に行われている結果を導いた．
また，発生債務を基準とする積立要請との関係をシミュレーションによって観察したところ，
大きな積立不足は生じにくいことが確認できた．前半で小さく抑えられている発生債務に比べ
て，掛金は均等に拠出される傾向があるために，前倒しで資産が増えるからである．
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1 はじめに
本稿は，確定給付企業年金の運営政策を分析するものである．将来，予め約束した金額の年金を企業が退職

者に給付する確定給付企業年金は，その歴史は古く資産残高も大きい．成熟した企業においては，自己資本を
越える年金資産を持つことも珍しくない．企業年金は，労働報酬契約の一部として労働者の生産性に寄与する
ための制度設計が論点となることが多い．それに加えて，設定後の運営政策も，その企業利益に与える影響の
大きさなどから重要な経営課題となる．
具体的に企業年金の運営政策とは，企業がどの程度の掛金を拠出し事前積立を行うか，積立てた資産をどの

ように運用するかといった問題を指す．これは年金 ALM問題とよばれ，これまで多くの研究者の関心を集め
てきた．
この問題に対する一つのアプローチは，掛金戦略は議論せずに，現存する年金資産に関して最適ポートフォ

∗ 本稿を作成するにあたって，匿名のレフェリーからのコメントによって負の掛け金の位置づけ，および数学的な取り扱いが整理さ
れました．また，浅野幸弘先生（横浜国立大学）からは企業価値の考え方に関して，小林孝雄先生（東京大学）からは第 179 回
MPT フォーラムにおいて目的関数の定式化に関して，有益なコメントを頂きました．それぞれに関しまして感謝する次第です．
いうまでもなく，残された誤りは全て筆者の責任に帰すものです．
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