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◼ 多くの企業では、確定給付年金（DB）プランの大幅な変更の結果、給付内
容が加入者層によって異なる。

◼ DBプランの変更は、確定拠出年金（DC）プラン、特に適格デフォルト商品
（QDIA）のグライド・パス（退職までの期間の経過に応じた適切な資産配
分計画）の評価に影響する可能性がある。

◼ ティー・ロウ・プライスでは、今回のレポートを皮切りに、DBプランの潜在的な影
響やグライド・パスの設計におけるその特性に関する研究をシリーズで紹介する。

既存のDBプランの閉鎖や凍結、ある
いはM&Aの結果、一つの企業内に旧
企業から引き継いだ複数の年金プラン
が存在するケースが多数存在します。
複数の年金プランを抱える事業主（プ
ラン・スポンサー）は退職給付制度を
現状に適合させるのに苦慮しています。
このような企業においては給付内容が
加入者層によって異なり、多くの企業
は、こうした違いをDCプラン、具体的
には適格デフォルト商品（QDIA：加
入者から運用商品が指定されなかった
場合のデフォルト商品）にどう反映す
べきか決めかねています。

DBプランの変更やDBプランからDCプ
ランへの移行、年金制度の統合を行っ
た企業は、QDIAのグライド・パスが従
業員全体や彼らの退職後の目標に適
しているかを評価する際、こうした変更
を考慮に入れる必要があります。

DCプランで大切なのは、QDIAの選
定と、その選定が老後に備えた資産形
成の成果に及ぼす潜在的影響です。

QDIAの評価・選定に現在用いられて
いる伝統的なアプローチを見る限りで
は、一部のプラン・スポンサーは給付制
度の変更により生じる問題を十分に理
解していないのではないかと我々は考
えています。今回の研究においては、グ
ライド・パスの評価プロセスの指針とな
るべき原則に焦点を当てており、プラ
ン・スポンサーがより多くの情報に基づ
き、退職後の所得代替の源泉となるグ
ライド・パスのデザインについて判断を
下す上で役立つ可能性があると考えて
います。

DB給付を考慮することが重要

退職給付制度の進化により、現在は
DCプランが主流となっています。その
結果、プラン・スポンサーにとって目的を
達成する上で、QDIAの評価と選定の
重要性が高まっています。一般的に、
QDIAの基礎を成すのは加入者のライ
フサイクル（退職前後）において資産
配分が変化するグライド・パスであり、
グライド・パスの評価プロセスにおいて
は、スポンサーの給付制度の全体像を
考慮するのが理想的です。



当社の研究は、
企業の給付制度に

おけるDBプランの
存在がDC加入者の

資産形成の成果に
大きく影響することを
前提としています
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当社の研究は、企業の給付制度にお
けるDBプランの存在がDC加入者の
資産形成の成果に大きな影響を及ぼ
す こ と を前提と し ています 。従 っ て 、
QDIAのグライド・パスを評価、選定す
る際に、DBプランの構造を注意深く検
討することが大切です。

また、DBプランの存在によるDCプラン
加入者への影響の度合いが異なること
を認識し、QDIA選定プロセスにおい
て潜在的な資産成長余地と資産価
値の安定のトレードオフを考慮する必
要があります。この段階での大事な検
証項目は、DBプランの設計や、加入
者の所得と貯蓄行動、DCプランの設
計とDCプランへの依存度です。

第2の前提は、一般的な認識とは異な
り、DBプランがグライド・パスの適合性
に及ぼす影響を評価する目安となる単
一の最適解はないということです。実
際、我々はこの点に関しては柔軟性を
重視し、グライド・パスの評価を、プラ
ン・スポンサーの目的や加入者の所得
代替という観点からみた老後資金の準
備の進捗度合いと関連づけることが重
要と考えています。

簡単ではないが、行う価値はある

DBプランの対象範囲をグライド・パス
の設計に反映するのは、簡単ではあり
ません。

• 一部の年金アナリストは、DBプラン
は高格付け債と同様の安定した収
入源であるため、DCプランでは株
式への配分を増やせると考えていま
す。

• 一方、DBプランを追加的な老後資
金と位置付け、DBプランがあること
でDCプランのグライド・パスにおいて
（株式など）経済成長志向の資
産への投資の必要性が低下すると
主張する専門家もいます。

2つの意見は一見矛盾しているようで
すが、特定の状況ではどちらも正解と
なり得ます。ただし、重要なのはその前
後関係です。こういった矛盾と相互補
完の両方が混在することで浮き彫りに
なるのは、無理な一般化の危険性で
す。DBプランがDCプランの設計に及
ぼす影響を無理に一般化しようとする
と、本来は非常に微妙な問題の、過
度な単純化に陥りかねないということで
す。

当社の研究に関するレポートの作成
予定

大半の企業がDCプランに依存してい
るのは周知の事実ですが、残された重
大な検討課題は、加入者が老後に備
えた資産形成に係る目標を達成でき
る可能性を向上させる方策をプラン・ス
ポンサーが提供しているかという点です。
この問題は今後さらに深く研究する価
値があると考えています。

本レポートは、企業の退職給付制度
の改善に関する重要課題を解決する
連載企画の第1回です。我々の研究
は、お客様から寄せられる以下のよう
な幅広い問題を解決することを目指し
ています。

• DBプランはDCプランのグライド・パ
スの設計にどのような影響を及ぼす
のか?

• プラン・スポンサーは、DB受給資格
の違い（全加入者が対象、あるい
は一部加入者には凍結または閉鎖
されるのか）や、加入者間の給付
形態の違いをどう扱うべきか?

• DCプランのマッチング拠出の計算
式は重要か?

上記はプラン・スポンサーがグライド・パ
スの適合性の分析という複雑な迷路を
抜け出すのに役立つと思われる多くの
知見のごく一部にすぎません。



消費代替と資産の安定のトレードオフを管理する
（図表２）架空のグライド・パスの適合範囲

適合性を有する範囲

適合範囲の上限は焦点を資産の安定から

消費代替へややシフトすることにより計算

適合範囲の下限は焦点を消費代替から

資産の安定へややシフトすることにより計算
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出所: ティー・ロウ・プライス
説明のみを目的としています。実際の投資やティー・ロウ・プライスの商品を表すものではありません。この分析に
は、モンテカルロ・シミュレーションで得られた情報が含まれます。詳細は追加ディスクロージャーを参照して下さい。
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グライド・パスのメリットと
リスクは、市場リターンや

ボラティリティといった
シンプルな尺度ではなく、

退職時点の消費と資産
から得られる効用の観点
から定義されるべき

加入者の老後の生活設計への影響という観点からグライド・パスのメリットとリスクを考えるべき
（図表１）主な評価基準

消費 資産

メリット

消費代替

DCプランの資産に加え、DBプランからの養老年金や社会保
障給付のような安定した収入源によって平均的に支えることが
可能な、退職後の年間消費の水準
（現役時と比較して老後も代替可能な消費水準）

退職時の資産

退職時の平均資産について、退職直前の消費（実質ベー
ス）の何倍相当保有しているかで表したもの

リスク

想定すべき収支悪化リスク

支出圧縮の発生確率と、その際の支出削減の度合いを組み
合わせた、消費リスクの尺度

最大ドローダウン

最大ドローダウンの尺度（退職まで、または退職から少しあと
までの期間における、月次ベースのシミュレーション平均）

出所: ティー・ロウ・プライス
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従って、第2回のレポートは退職と投
資のトレードオフ、特に資産形成期か
ら取り崩し期までの加入者のライフサイ
クルとの関係の分析手法を取り上げま
す。

具体的には、経済上の効用のフレーム
ワークについて記述し、退職後の収入
の水準と安定性が老後に備えた資産
形成の成果を推定する上で極めて重
要と考えている背景について説明しま
す。

第2回：グライド・パスの評価は簡単
ではない

グライド・パスのメリットとリスクは、市場
リターンやボラティリティといったシンプル
な尺度ではなく、退職時点の消費と資
産から得られる効用の観点から定義さ
れるべきです（図表1）。加入者間で
優先事項は異なるため、プラン・スポン
サーはグライド・パスのピンポイントの最
適性よりも、余裕を持った適合性を重
視すべきだと考えます（図表２）。

DBプランのカバレッジがDCのグライド・
パスの選定にどのような影響を及ぼしう
るかを理解するには、グライド・パスや
老後に備えた資産形成の成果を全体
的に評価するフレームワークが必要とな
ります。



• DC加入者の特定のグループの資
産配分が別のグループの特性に基
づいて決まったグライド・パスに従っ
て行われる場合、どのような結果に
なるのか?

第4回: 機会コストの評価

企業の年金予算には限りがあるため、
経済的負担の大きいDBプランを提供
すると、その余波が企業側の支援が手
薄になるという機会コストの形でDCプ
ランに及ぶ可能性があります（図表
4）。プラン・スポンサーはそういった観
点からQDIAへの潜在的な影響を評
価すべきです。

DB給付の有無による潜在的な格差
は、DBプランとDCプランの相互作用
の別の一面を浮き彫りにします。プラ
ン・スポンサーが新規加入者に対して
DB給付を制限する場合、多くのケー
スでDC給付を何らかの形で強化して
穴埋めしようとします。要するに多くの
プラン・スポンサーはDCプランを、停止
されるDB給付と同等かそれに近いもの
に改善したい、という要望を抱いていま
す。

DB受給資格によってDCのグライド・パスはどう変わるのか?
（図表3）加入者のDB受給資格状況の架空のインパクト
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出所: ティー・ロウ・プライス

(*訳注) FAP型とは、米国のDB年金のうちFinal Average Pay Planという終身年金タイプを指します。
説明のみを目的としています。実際の投資やティー・ロウ・プライスの商品を表すものではありません。この分析には、
モンテカルロ・シミュレーションで得られた情報が含まれます。詳細は追加ディスクロージャーを参照して下さい。
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我々のフレームワークでは、プラン・スポ
ンサーが消費代替の拡大と資産の安
定性の低下のどちらに重点を置くかを
考慮します。

第3回: 閉鎖または凍結されたDBプ
ランならではの問題

DB給付の対象者と非対象者がともに
含まれていたとしても、DCプランの全
加入者にとって適切なグライド・パスを
決定することは可能だと考えています。

多くの企業はDBプランを閉鎖・凍結し
た後も運営を続けています。DBプラン
を継続している企業も、将来的にDB
プランの閉鎖や凍結を検討するかもし
れません。旧来のDBプラン対象者と非
対象者が混在する状況下でのDCのグ
ライド・パスの評価と選定には、特有の
問題があります（図表3）。第3回で
は、こうした動きを巡る問題を取り上げ
ます。

• DCプラン加入者にDBプランの対
象者と非対象者が含まれる場合、
グライド・パスをどのように設計すべ
きか?

• どちらのグループにも適した単一の
DCグライド・パスは存在するのか、
それともプラン・スポンサーはどちらか
片方のグループに絞って成果の達
成を目指すべきか?

FAP型DBを100%受給資格あり(*)

75%受給

50%受給



ベースライン

キャッシュ残高プラン

最終平均給与プラン

DBプランの設計はDCプランのグライド・パスの適合性に影響を及ぼす
（図表5）異なるDBプランの設計に対する架空の適合性包絡線の中心線

最終平均給与プラン (COLA有)
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出所: ティー・ロウ・プライス
説明のみを目的としています。実際の投資やティー・ロウ・プライスの商品を表すものではありません。この分析
には、モンテカルロ・シミュレーションで得られた情報が含まれます。詳細は追加ディスクロージャーを参照して下
さい。

DBプランの存在がDCプランの機会コスト上昇を意味する可能性
（図表４）25歳の従業員10,000名の架空の累積給付コスト
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FAP型(*)DBプラン1%

マッチング拠出6%と非選択型拠出3%

出所: ティー・ロウ・プライス
(*訳注) FAP型とは、米国のDB年金のうちFinal Average Pay Planという終身年金タイプを指します。
説明のみを目的としています。実際の投資やティー・ロウ・プライスの商品を表すものではありません。この分析に
は、モンテカルロ・シミュレーションで得られた情報が含まれます。詳細は追加ディスクロージャーを参照して下さい。

DBプランの設計の
違いにより退職後に

得られる消費代替の
水準やパターンは

異なることから、
グライド・パスの設計に
こうした違いを反映する

必要がある
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第4回では、この代替効果、つまり、
DBプランの提供によりDCプランが被る
機会コストを検証します。

DBプランの存在は加入者をより豊かに
するのでしょうか？異なるグライド・パス
が提供する潜在的な運用成果を評価
する際、DBプランが提供する退職後
の追加的な収入を一定と仮定すべき
でしょうか？DBの給付体系は、給与
に基づく年金など、様々なDCプランの
グライド・パスの適合性を変えるような
DB固有の特性があるのでしょうか?

第5回：特定のDBプランの特性を
考慮

DBプランの設計の違いにより、退職後
に得られる消費代替の水準やパターン
は異なるこ とか ら 、（ DC プ ラ ン側で
も）グライド・パスの設計にこうした違
いを反映する必要があります。

DBプランの設計をすべて同じものとし
て扱うと、過度な単純化という問題が
生じます。DBプランには、資金的余裕、
付利構造、生活費調整 (COLA)、
早期退職助成金の有無など様々な違
いがあります。

年齢



加入者の貯蓄行動への事業主拠出の影響がグライド・パスの設計にも作用
（図表６）事業主マッチング拠出とグライド・パスへのその架空の影響

拠出：平均

拠出：多額

ベースライン
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出所: ティー・ロウ・プライス
説明のみを目的としています。実際の投資やティー・ロウ・プライスの商品を表すものではありません。この分析
には、モンテカルロ・シミュレーションで得られた情報が含まれます。詳細は追加ディスクロージャーを参照して
下さい。

DCプラン内の事業主
拠出には様々な形態

がある。グライド・パス
の設計の評価では、

スポンサーはこうした
違いを考慮すべきだ
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例えば、キャッシュ残高プランの発生パ
ターンは、FAPプラン（終身年金タイ
プ）と大きく異なります。

多くの公的年金プランで提供される退
職後のインフレ調整があるDBプランが
社会保障給付と似た実質ベースの所
得代替を提供するのに対し、インフレ
調整のないDBプランは加入者が年を
取るにつれて実質的な購買力が低下
します。

第5回では、こうしたDB給付の微妙な
違いに着目し、それらをQDIAのグライ
ド・パスの評価や選定にどう反映すべき
かを解説します（図表5）。

第6回：DCプランへの事業主拠出
はグライド・パスの設計に影響

DC プ ラ ン に お け る事業主拠出には
様々な形態があります。グライド・パス
の設計の評価では、スポンサーは従業
員の多様な貯蓄行動に加えてこうした
違いを考慮すべきです。

DCプランの構造は多種多様で、当社
の年金レコードキーピング (記録関連
運営管理) プラットフォームには、非常
に気前の良い事業主マッチング拠出の
あるものから、マッチング拠出が一切な
いもの、任意の利益分配型拠出、一
貫した非裁量型事業主拠出、マッチン
グ拠出を停止したプランやこれらを組み
合わせたものまで色々なプランがありま
す。

第6回では、DCプランの事業主拠出
分が、様々なグライド・パスを選ぶ加入
者の老後に備えた資産形成にどのよう
な影響を及ぼすかを議論します（図
表6）。

第7回：DBプランが早期退職に及
ぼす潜在的影響

DBプランの存在が従業員に早期退職
を促すとしたら、DCプランのグライド・パ
スは資産形成期から取り崩し期への移
行がその分前倒しされることを想定す
べきです。

我々の研究は、DBプランの受給資格
を有する加入者の方が、一般的な場
合より早期退職することが多いことを示
しています。早期退職助成金が支給さ
れる場合はこの傾向がとりわけ顕著で、
それは保険数理的な給付減額分より
価値の高い助成金が支給されるため
です。
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FAPプラン

退職年齢とグライド・パスの設計への影響
（図表７）退職年齢に応じた架空の適合性の包絡線の中心線

年齢

出所: ティー・ロウ・プライス
(*訳注) FAP型とは、米国のDB年金のうちFinal Average Pay Planという終身年金タイプを指します。
説明のみを目的としています。実際の投資やティー・ロウ・プライスの商品を表すものではありません。この分析には、
モンテカルロ・シミュレーションで得られた情報が含まれます。詳細は追加ディスクロージャーを参照して下さい。
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ティー・ロウ・プライスの代表的な合同
運用商品を含む多くのDCプランのグラ
イド・パスは加入者が特定の年齢（通
常65歳）で退職することを前提にし
ています。

65歳を迎える前の早期退職は老後の
蓄えや支出に様々な形で影響します。
その最たるものは、資産形成期が短く
なる一方、取り崩し期が長くなることで
す。あまり知られていないことですが、プ
ラン・スポンサーにとって、最後まで給
与が増え続ける65歳での退職者に比
べ、少なくとも名目ベースでは早期退
職者の年間退職給付債務は少額とな
ります。第7回では、多くの場合、DB
プランが早期退職を促すという説をさら
に深掘りします（図表７）。

まとめ

このシリーズでは今後、前述の退職に
関する共通テーマについての研究成果
を取り上げます。

加入者に望ま しい リ タ イ ア メ ン ト ・ ソ
リューションを提供するという目標を達
成するために、より多くの情報に基づき
QDIAの評価やグライド ・パスの適合
性に関する判断を下す上で、変化する
退職給付体系に関する我々の見方を
お役立ていただければ幸いです。

世の中にはまだ多くのDBプランが存在
しており、DCプランとの併用も珍しくな
く、第一回の当レポートで取り上げてい
ない重要な問題が存在していることも
認識しています。検証すべき問題や提
案がありましたら、ぜひお寄せください。

ここで概略を説明した7本のレポート発
表後、プラン・スポンサーの皆様からの
追加の疑問に答える形で、それまでに
取り上げた問題を総括する第8回を作
成する予定です。

更に、全体的な研究成果をまとめ、プ
ラン・スポンサーの皆様には、加入者の
老後に備えた資産形成の成果に最も
重要な影響を及ぼすと見られるDCプ
ランとDBプランの相互作用に注目して
いただきたいと考えてます。

FAPプラン61歳 (早期退職助成金有)

FAPプラン61歳

ベースライン
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ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼していただける優れた運用商品とサービスを長期

にわたってご提供することに注力しています。

troweprice.co.jp

追加ディスクロージャー
本資料の数値は例として示したもので、説明のみを目的としています。モンテカルロ・シミュレーションは、将来の不確実性をモデル化します。平均結果を生成するツールとは異な
り、モンテカルロ・シミュレーションによる分析は、確率に基づく結果の範囲を創出することで、将来の不確実性を取り入れています。予測は性質上仮想であり、実際の投資結果
を反映しておらず、将来の結果を保証するものではありません。シミュレーションは仮定に基づきます。当資料は可能性のある結果の範囲のみを示しています。したがって、分析
結果は、包括的とみなされるものの、すべてを網羅するとみなされるべきではありません。実際の結果は分からず、シミュレーションしたシナリオを上回るまたは劣後する結果となる
場合があります。損失（または利益）は、シミュレーションに示されたものより大きい可能性があります。シミュレーションを利用する際には、裏付けとなる要因の初期値を含むイン
プット・パラメータの変化が一見小幅であっても、結果に重大な影響を及ぼす可能性があり、（単に時間の経過とともに）繰り返し利用することにより、結果のばらつきが大きい
可能性があることを念頭に置く必要があります。

202103- 1517350


