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1．はじめに 

 2014 年度，企業型確定拠出年金の加入者数が 500 万人を超え，個人型を含めた加入者数は 525 万

人に達する見込みである。企業型確定拠出年金の加入者数は厚生年金加入者数 3,472 万人の 15 パ

ーセント程度にとどまることから，企業型確定拠出年金に関わる様々な問題が過小評価される傾向

にある。しかし，今後も公的年金の所得代替率低下の趨勢は続くと予想され，厚生年金基金，確定

給付企業年金，確定拠出年金のような私的年金の重要性はますます増大すると言えよう。本稿では，

企業が提供する私的年金の中でもとりわけ企業型確定拠出年金に焦点を当て，ほとんど明らかにな

っていない企業の確定拠出年金の金融資産メニュー採択行動についての現状を報告し，今後の調査

分析に関する課題について論じる。 

 導入後 10 年あまりを経た企業型確定拠出年金において，未だにその加入者が元本確保型金融資

産を選好する傾向が続いており，現在，確定拠出年金の運用残高のうち約 6 割が元本確保型金融資

産である1。このことは，確定拠出年金加入者がかつて加入していた可能性のある他の企業年金（厚

生年金基金や確定給付型企業年金）に比べてかなり保守的なポートフォリオを組んでいることを示

唆しており，確定拠出年金の金融資産偏在問題として，研究者・実務家を問わず広く認識されてい

る。 

 これまで，確定拠出年金に関する我々の関心の多くは，確定拠出年金の運用を行う加入者に向け

られていた。具体的には，加入者の金融知識が十分でないという問題や確定拠出年金で選択される

資産が元本確保型金融資産に偏っている問題，その問題を緩和するためにどのような金融教育を行

うべきかという問題，そして金融教育が確定拠出年金加入者の行動を改善するのかという問題など

である。引退後の生活に備える貯蓄や年金などの金融資産が元本確保型金融資産に偏在することに

ついて，Rooiji et al.（2011）など，多くの国々の実務関係者・研究者から，加入者の金融知識の欠

                                                                 
1 企業年金連合会 2013 年 12 月公表，第 4 回確定拠出年金実態調査参照。 
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如が原因だとする指摘がなされている。確かにごく普通の個人―たとえば一般的な確定拠出年金の

加入者のような―の金融知識が極端に低いことは，Mandell and Klein（2009），Lusardi and Mitchell

（2007）や Atkinson et al.（2007）など多くの文献で報告されており，研究者の意見がほぼ完全に一

致している。そして，Bernheim, Garrett, and Maki（2001）は，金融教育を受けた者が，そうでなか

った者に比べ，より多く将来に備えた貯蓄を行うと述べた。この問題が議論され始めてしばらくは

我々も含め，素朴に「加入者が金融教育を受けさえすれば，引退後に必要な資金の運用が改善する

はずだ。」と，金融教育の効果に過大に期待する傾向があった。それゆえに，業界団体や日本銀行の

外郭団体などが金融教育の充実を訴えその実施に努力してきた2が，その成果を具体的に述べるこ

とは大変難しい3。 

 金融教育とごく普通の個人の資産選択行動の因果関係について，日本ではまだ検証や議論が十分

でない。たとえば，Cole et al.（2014）が米国で，Leckie et al.（2010）がカナダ版 Jump$tart である

Learn$ave プログラムの参加者について，Bernheim, Garrett, and Maki（2001）の研究結果の追試を行

ったところ，前者では州における金融教育の導入の前後で，後者においては金融教育を受けた者と

受けなかった者で，金融に関する行動に差がなかったことが報告されている。これらの研究結果は，

金融教育に過大な効果を期待する風潮に対してより慎重さを求めるものである。今後，日本におい

ても金融教育の効果に関する研究成果の蓄積が進むことが期待されるが，我々は少なくとも，「雇

用主や業界団体が金融教育を実施すれば，加入者が確定拠出年金を効率的に運用できるようにな

る」と安易に考えるべきでない，と考える。 

 日本の企業型確定拠出年金については，他にも明らかになっていない問題がある。従業員に確定

拠出年金を提供する企業側の行動に関する問題である。言うまでもなく，企業型確定拠出年金の加

入者は，企業の提供する金融資産メニューという制約の下で確定拠出年金の運用を行う。望ましい

メニューが提示されていなければ，その中から望ましい選択をすることは難しい。企業型確定拠出

年金を提供する企業は効率的でバランスの良い資産メニューを提示しているか，企業が資産メニュ

ーを決定する際，加入者にとって最適な選択がされているのか，それとも企業の利益が考慮されて

いるのか，このような問題はまだ明らかになっていない。それは，各企業が提供する確定拠出年金

の金融資産メニューに関するデータが公表されていないからである4。一方で海外では Elton et al.

（2006）が企業の提供する資産メニューの妥当性について分析し，リスクとリターンから判断する

と提供される資産メニューの範囲が不十分であると述べた。Tang et al.（2010）は雇用主の提供する

資産メニューは概ね効率的であるが，従業員側がそれを十分に活用できていないと述べている。 

 我々は，企業型確定拠出年金を提供する企業の金融資産メニュー採択行動について明らかにする

第一歩として，確定拠出年金を導入している企業 11 社を訪問して予備的な聞き取り調査を行った。

今後，この問題について明らかにするためには，改めて大規模な調査を行う必要があるが，本稿で

は予備的な聞き取り調査から垣間見える確定拠出年金提供側の問題について議論を行う。以下，第

二節で確定拠出年金導入企業の金融資産の採択に関する全般的な状況を説明し，第三節で我々の行

った聞き取り調査から浮かび上がった問題について議論を行う。第四節で問題の整理を行い，今後

の課題について述べる。 

 

                                                                 
2 2000 年以降に増加した，知るぽるとの一連の活動や業界団体の金融教育プログラムはその一例である。 
3 企業型確定拠出年金の拠出金のうち元本確保型金融資産に投資されている割合は，ほぼ変化することなく 6 割程度
であるといわれている。 

4 確定拠出年金の管理を行う運営管理機関はこのような情報を把握している。 
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2．企業型確定拠出年金導入企業による金融資産の採択と加入者行動 

 2013 年の「日経企業年金実態調査」によると，加入者の運用資産に占める元本確保型資産の割合

（全社平均値）は 58.74％であり，これはリスク性資産の割合の 41.28％を上回る。回答企業数が調

査年により異なるため単純な比較はできないものの，図 1 に示すように，元本確保型資産を選択す

る割合は，「日経企業年金実態調査」でデータが確認できる 2005 年以降，一貫して 60％前後で推移

している5。たとえば 2013 年に報告された方針によると，企業型確定拠出年金と同じ三階にあたる

企業年金連合会のポートフォリオは，国内外株式が 20～43％，国内外債券が 57～80％の割合であ

り，企業型確定拠出年金加入者のポートフォリオとの違いは大きい。元本確保型資産の最適割合は

加入者個別の事情によって異なるが，年金の運用方針が長期的な観点から決定されるべきであるこ

とを考えると，加入者の選択する元本確保型資産の割合が常に 60％前後であることには問題があ

ると言えよう。 

 

【図 1】加入者の選択した元本確保型資産の割合 

      （出所）格付け投資情報センター『年金情報』に基づいて作成 

 

 ここで，同調査結果から，加入者の運用資産に影響を与える可能性がある確定拠出年金導入企業

の金融資産メニューの採択状況を確認してみたい。第 1 に，2013 年の調査結果を見ると，企業型確

定拠出年金を導入している企業 1 社当たりの金融資産平均採用本数は 19.20 本であることが分か

る。我が国では，手続き上，一度採択した資産の除外が困難であるため，この数字は拡大傾向にあ

る。Morrin et al.（2008）は企業によって提供された金融資産数と加入者の資産選択行動の関係を分

析しているが，金融知識をさほど持っていない一般的な加入者が 20 種類近い資産の中から自身に

とって望ましい資産を選択することは容易ではないと考えられる。第 2 に，2012 年，2013 年の調

査結果を見ると，50％強の企業が定期預金をデフォルト商品に設定していることが分かる。Tang et 

al.（2010）は企業によるデフォルト商品選択の重要性を指摘し，Madrian and Shea（2001）は加入者

の選択が提供されたデフォルト商品の影響を受けることを明らかにしているが，デフォルト商品が

定期預金であれば，年金や金融資産の選択に関心のない加入者の多くが定期預金を選択する可能性

はある。第 3 に，確定拠出年金導入企業の各金融資産の採択動向（表 1 参照）を見ると，2006 年以

降，商品性に大きな違いはないと思われる定期預金の採択本数が 2.5 本前後で推移し，元本がほぼ

                                                                 
5 ただし，利回り上位 10 社のリスク性資産の割合は 50％を超える年も見られる。 
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確保される保険商品も 3 本近い値で推移していることが分かる。つまり，たとえば 2012 年，2013

年においては，企業の提供する金融資産の 30％弱を元本確保型資産が占めているのである。これら

確定拠出年金導入企業の金融資産やデフォルト商品の採択行動は，加入者の選択する元本確保型資

産の割合を高める要因になっている可能性があり，確定拠出年金提供企業の資産メニュー採択行動

を議論する必要性を示唆するものである。 

 

【表 1】企業による平均金融資産採択本数の推移 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

国内株式アクティブ 
3.63 6.30 

2.6 2.59 2.53 2.58 2.54 2.53 

国内株式パッシブ 1.38 1.33 1.31 1.44 1.3 1.34 

国内債券アクティブ 
1.15 1.25 

1.07 1.08 1.1 1.1 0.42 0.48 

国内債券パッシブ 1.04 1.03 1.05 1.03 0.94 0.96 

外国株式アクティブ 
1.69 1.63 

1.29 1.23 1.27 1.3 0.89 1.02 

外国株式パッシブ 1.05 1.05 1.02 1.03 1.04 1.11 

外国債券アクティブ 
1.37 1.35 

1.13 1.19 1.17 1.27 0.52 0.55 

外国債券パッシブ 1.07 1.07 1.04 1.07 1 1.07 

エマージング株式・債券 - - - - 2.38 1.87 0.16 0.17 

バランス型 4.04 4.14 4.31 4.34 4.11 4.42 3.87 4.09 

その他投信 ※1 1.00 1.22 1.67 1 2.64 1.33 0.2 0.21 

定期預金 2.46 2.58 2.56 2.58 2.59 2.71 2.62 2.61 

保険商品（生保） 1.84 1.94 2.13 2.34
2.8 2.94 2.72 2.75 

保険商品（損保） 1.42 1.29 1.27 1.41

MMF 1.00 1.00 1.08 1.8 1.24 1.3 0.12 0.15 

外貨建て MMF 2.50 2.00 1.75 0 2 1.83 0.09 0.07 

自社株ファンド 1.00 1.00 - 1.19 1 1 0 0.01 

その他 - - - - 2.27 2 0.05 0.06 

※1 2006～2007 年は REIT，2008～2011 年は REIT 等投信。 

（注）回答企業数が調査年により異なるため単純な比較はできない。 

（出所）格付け投資情報センター『年金情報』に基づいて作成 

 

3．確定拠出年金導入企業による金融資産メニュー採択行動の現状と課題 

 前節で，確定拠出年金導入企業の提供する金融資産やデフォルト商品の採択が，元本確保型資産

に偏っている可能性があることを指摘した。本節では，2011 年 9 月から 2012 年 2 月にかけて確定

拠出年金導入企業 11 社で実施した聞き取り調査の結果を用いて，企業による金融資産メニューの

採択の現状とそこから見えてくる課題を探る。ただし，11 社という少ないサンプルでは，企業型確

定拠出年金を提供する企業が効率的でバランスの良い資産メニューを提示しているのかを統計的

に分析することは難しい。このため，本稿では，加入者にとって最適な選択という観点から金融資

産メニューが採択されているのか，それとも企業の利益等も考慮された形で金融資産が採択されて

いるのかを中心に，確定拠出年金を提供する企業側の行動の課題を指摘するにとどめる。 

 

(1) 調査概要 

 聞き取り調査は，企業型確定拠出年金導入企業の企業年金担当者を直接訪問し，我々の質問に回

答してもらう形で実施した。主な質問内容は，(a)各社の企業年金制度の概要，(b)各社の確定拠出 
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年金制度の概要（導入時期，導入理由，導入決定までの過程，加入者に提供している金融資産の種

類と数，想定利回り，担当者体制，事前受取り制度の有無，金融資産メニューの採択基準など），

(c)加入者の運用状況，(d)担当者の考える現在の確定拠出年金制度の問題点，の 4 項目である。 

 調査対象企業の属性は表 2 に示すとおりである。調査は，東証 1 部上場企業から非上場企業まで

上場タイプの異なる企業で実施した。企業規模（従業員数）も 180 人から 2 万人までと，中小企業

基本法で定義される「中小企業」から「大企業」まで様々な企業で調査している。確定拠出年金導

入時期についても，我が国で制度が導入された 2001 年から間もない 2003 年に確定拠出年金を導入

した企業から，聞き取り調査直前の 2011 年に導入した企業まで，幅広い対象に調査することがで

きた。ただし，調査対象が東証上場の製造業企業に偏っていることには注意する必要がある。 

 

(2) 調査結果 

 主な調査結果は前述の表 2 に整理している。これを見ると，企業の提供する金融資産数は 14～28

本，1 社当たりの平均資産採択本数は 19.09 本であり，この値は「日経企業年金実態調査」に示さ

れている 2013 年度の 1 社当たりの平均資産採択本数 19.20 本に近い。企業の提供する金融資産に

占める元本確保型資産の 1 社当たりの平均割合は 33.68％であり，この値も同調査の 2013 年度の平

均値（30％弱）と比べて大きな差はない。ただし，個別企業について見ると，企業の提供する金融

資産品に占める元本確保型資産の割合は 25.0～53.3％とばらついており，Ｉ社のように提供してい

る金融資産メニューの半数以上が元本確保型資産の企業もある。また，デフォルト商品を設定して

いる 5 社のうち 4 社が，加入者の元本割れを避けたいという理由から定期預金をデフォルト商品と

していた6。 

 金融資産の選択にあたっては，多くの企業が収益性やコストなどの商品性を組織的に検討してい

ると回答したが，中には管理会社の勧めを受けて 1 人の担当者が決定していたケースも見られた。

また，11 社中 8 社（72.73％）もの企業が，金融資産メニューの採択においてメインバンク・系列企

業の意向を反映させていると回答した。このメインバンク・系列企業等の意向は，特に元本確保型

資産の選択において強く表れていた。定期預金の採択においては，「ペイオフ解禁時に個人の定期

預金と確定拠出年金の定期預金の合計額が 1,000 万円を超える従業員からの要望を受けて，選択で

きる預金の種類を増やした」と，従業員の要望を受けて資産を選択したと回答した企業もあった。

しかし，多くの企業で必ずしも加入者にとって最適な金融資産が採択できず，関連組織の意向と企

業の利益を考慮して金融資産を採択せざるを得ない事実があることが明らかになった7。 

 その他にも，11 社中 5 社（45.45％）は年金の管理部署に FP やアナリスト，DC プランナーなど

の専門家がいないことや，11 社中 6 社（54.55％）が退職後の資金であるはずの確定拠出年金につ

いて事前受取り制度を導入し，そのうちの 2 社では 30～50％以上の従業員が事前受取り制度を選

択していることなど，確定拠出年金を提供する企業の行動には検討すべき課題が存在することが示

された。 

  

                                                                 
6 加入者が元本割れを起こした場合の企業の責任に言及する企業もあった。一方で，デフォルト商品の設定はしている
ものの，デフォルト商品を選択しないよう教育・指導を行っている企業も存在した。 

7 サンプル数が少ないため，金融資産の選択においてメインバンク・系列企業の意向を反映させている企業の方が，加
入者に提示される金融資産メニューに占める元本確保型資産の割合が高いのか否かに関する分析は行っていない。 
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4．おわりに 

 本稿の目的は，企業型確定拠出年金を提供している企業 11 社で実施した聞き取り調査の結果か

ら，確定拠出年金導入企業の行動，特に金融資産メニュー採択行動の現状とそこから見えてくる課

題を明らかにすることであった。サンプル数が少ないため統計分析を行うことはできなかったが，

調査結果から，企業型確定拠出年金を提供する企業の中には，金融資産メニューの採択においてメ

インバンク・系列企業の意向を反映させるなど，加入者以外の主体の利益を考慮して行動せざるを

得ない企業も少なからず存在することが明らかになった。その他にも，デフォルト商品採択の問題，

年金管理部署における専門家不在の問題，退職後の資金であるはずの確定拠出年金の事前受取り制

度導入の問題などが確認され，現状では企業型確定拠出年金が必ずしも“加入者のための年金”と

はなっていない可能性があることが示された。 

 確定拠出年金導入企業は誰の利益のために金融資産メニューを決定すべきか。そして，確定拠出

年金は誰のための年金であるべきか。確定拠出年金法第四十三条第四項は，事業主（運用関連業務

を行う者である場合に限る。）が「自己又は企業型年金加入者等以外の第三者の利益を図る目的を

もって，特定の運用の方法を選定する」行為をしてはならないとしている。また，確定拠出年金法

に基づく法令解釈のうち金融資産の採択について述べられている部分では「加入者等の利益」とい

う文言が何度も出てくる。すなわち，法的には，企業型確定拠出年金における金融資産メニューの

決定は加入者の利益を優先して行われるべきだと述べられているように解釈できる。海外では従来

より，Elton et al.（2007）や Tang et al.（2010）らによって，加入者の利益を考慮し，確定拠出年金

導入企業の提供する金融資産メニューの適切性・効率性を分析することの重要性が指摘されていた

が，わが国でも，今後，加入者の利益という観点から確定拠出導入企業の行動を分析することが必

要であろう。 

 最後に，本稿の課題を述べる。第 1 節でも述べたが，本稿は予備的な聞き取り調査から垣間見え

るわが国の確定拠出年金提供側の問題を指摘するにとどまっている。したがって，今後は，改めて

大規模な調査を行い，企業の提供する金融資産メニューの妥当性や，デフォルト商品の設定が加入

者の金融資産選択行動に与える影響に関する統計分析を行う必要がある。 
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