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年金資産運用③：企業年金の資産運用
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年金数理人 久保知行

（企業年金テキスト⑩）

Ⅰ 年金資産運用の近年の状況

Ⅱ 年金資産運用の変遷

Ⅲ 年金資産運用の考え方の変化

Ⅳ 現代投資理論の貢献

（参考）AIJ詐欺
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Ⅰ 年金資産運用の近年の状況

＜契約形態別時価残高割合の推移＞

＜出所：企業年金連合会『2020年度調査結果の概要』 図表５＞
（https://www.pfa.or.jp/activity/tokei/j-chosa/files/jittaichosa_gaiyou_2020.pdf）
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＜出所：企業年金連合会『2020年度調査結果の概要』 図表７＞

＜資産構成割合の推移＞
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＜出所：企業年金連合会『2020年度調査結果の概要』 図表１＞

＜時価ベース運用利回り（修正総合利回り）の推移＞
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＜出所：企業年金連合会『2020年度調査結果の概要』 図表１３＞

＜資産規模別 契約運用会社数の推移＞
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＜出所：企業年金連合会『2020年度調査結果の概要』 図表１４＞

＜資産規模別 運用報酬率の推移＞
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Ⅱ 年金資産運用の変遷
＜受託機関別の年金資産（確定給付型）残高＞ （単位：億円）

（注）信託には投資顧問運用、生保には特別勘定運用を含む

＜出所：信託協会ニュースリリース『企業年金（確定給付型）の受託概況』＞
(https://www.shintaku-kyokai.or.jp/archives/013/202205/NR20220531-1.pdf)
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＜運用資産構成の変化＞

年代 内容

1960年代 貸付金などが中心

1970年代 有価証券（債券、株式）が増加

1980年代 有価証券（債券、株式）が主体

1990年代 投資顧問参入による運用手法多様化

2000年代 年金債務属性による運用方針多様化
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○規制内容（年金資産の運用配分規制）

安全性の高い資産５割以上、株式３割以下、

外貨建て資産３割以下、不動産等２割以下

○撤廃の影響

・1997年12月に撤廃

・各年金基金で自己責任による資産配分

年金ALMの利用本格化

＜５：３：３：２規制とその撤廃＞
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○年金資産の時価評価

・有価証券運用の増加→利回り競争の終焉

・年金財政上の年金資産の時価評価

○年金債務の時価評価

・年金財政上の非継続基準の導入

・2000年の退職給付会計の導入

・国際会計基準における時価主義強化の動き

＜時価主義の高まり＞
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Ⅲ 年金資産運用の考え方の変化

＜ポートフォリオ理論の進展＞

リターン

リスク

●債券
低リスク低リターン

●株式
高リスク高リターン

●短期
預金

組み合わせ
（有効フロンティア）
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＜利回り重視の時代＞

リターン

リスク

●債券
低リスク低リターン

●株式
高リスク高リターン

●短期
預金

目標利回り ●

結果的なリスク水準

選択されるポートフォリオ
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＜時価主義の台頭→リスク許容度の考慮＞

リターン

リスク

●債券
低リスク低リターン

●株式
高リスク高リターン

●短期
預金

期待利回り ●

許容リスク水準
（ただし、資産運用面のみ）

選択されるポートフォリオ
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＜リスク管理の強化→年金債務を考慮したALMへ＞

リターン

リスク

●債券
低リスク低リターン

●株式
高リスク高リターン

●短期
預金

期待利回り ●

許容リスク水準
（年金債務と年金資産の両方を考慮）

選択されるポートフォリオ

年金ALM
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＜年金ALMの手法＞

投資ポートフォリオの選定
（政策アセットミックスの策定）

許容リスク水準の決定

将来変数の予測
人口的要素

（新入社員、退職者の動向など）

経済的要素
（金利動向、給与上昇率など）

年金資産の推計
リターンとリスク

短期金利
国内債券
国内株式
外貨建資産

など

年金債務の推計
数理債務
償却方針

相互作用

年金財政状況の分析
（剰余・不足、健全性指標など）
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Ⅳ 現代投資理論の貢献

重要な点は次の二つ

１．インデックス運用の発展・評価

２．運用実績評価基準の明確化
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１．インデックス運用の発展・評価

アクティブ運用の過半は、インデックス運用に劣後

○インデックスは全運用の集合体で形成

○すなわち、好結果のアクティブ運用の結果も、
インデックスに包含される

○アクティブ運用では相対的に高い報酬を要求

＜参考＞『敗者のゲーム なぜ資産運用に勝てないのか』
「長い目で見て運用機関全体の75%以上が（インデックス
を）下回るだろう」 （チャールズ・エリス 著）
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＜アクティブ運用の欺瞞＞

インデックス追随のパッシブ運用

○評価尺度は、インデックス追随度（トラッキング・
エラー）

インデックス乖離のアクティブ運用

○評価尺度は、超過収益率（実際収益率ーイン
デックス（ベンチマーク）収益率）を、ベンチマーク
収益率からの乖離度（アクティブ・リスク）で調整

？エンハンスド（Enhanced）・インデックス運用

○リスク抑制アクティブ運用に他ならない。インデッ
クスの名を冠することで投資家を欺瞞
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リターン

リスク
（標準偏差）

２．運用実績評価基準の明確化

結果的な
有効フロンティア

●投資A

●投資B

単純なリターンの比較だけでは
リスクの差異が評価されない

リスク差異

＜投資結果の比較＞
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リターン

結果的な
有効フロンティア
（資本市場線）

●投資A

●投資B

シャープ･レシオは、リスク調整後収
益率（実際収益率－無リスク収益
率）のリスクに対する度合いを比較

＜シャープ・レシオ＞
●投資A ＞●投資B

シャープ・レシオ
↑

（投資A収益率－無リスク収益率）
投資A標準偏差

リスク
（標準偏差）

資本市場線（Capital Market line）は、全投資手法の
中での相対的パフォーマンス評価の手段として有用

無リスク収益率
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＜特定資産ポートフォリオと市場感応度＞

リターン

リスク
市場感応度β

●投資A

市場感応度小

●安全
資産

●投資B

市場感応度大

● 市場ポートフォリオM

（ベンチマーク）

βM＝1

市場との共分散
β＝―――――――――

市場収益率の分散

証券市場線

βA βB

証券市場線（Security Market line）は、特定資産に
ついての相対的パフォーマンス評価の手段として有用
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＜トレーナーの測度＞

リターン

リスク
市場感応度β

●投資A

●投資B

● 市場ポートフォリオM

（ベンチマーク）

βM＝1

証券市場線

βA βB

無リスク収益率

トレーナーの測度
↑

（投資A収益率－無リスク収益率）
投資Aのβ

●投資A ＞●投資B

トレーナーの測度は、リスク調整後収
益率（実際収益率－無リスク収益率）の市
場感応リスクに対する度合いを比較
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＜ジェンセンの測度（アルファ）＞

リターン

リスク
市場感応度β

●投資A

●投資B

● 市場ポートフォリオM

（ベンチマーク）

βM＝1

証券市場線

βA βB

無リスク収益率

●投資A ＜●投資B

ジェンセンの測度は、超過収益率
（実際収益率－市場感応度対応

期待収益率）を比較

ジェンセンのアルファ
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リターン

●投資A

●投資B

＜インフォーメーション・レシオ＞

インフォーメーション・レシオは、
超過収益率（ジェンセンのアル
ファ）を、その標準偏差で割って、
リスク当たりの超過収益を比較

●投資A ＜●投資B

リスク
市場感応度β

インフォメーション・レシオ

↑
投資A超過収益率
超過収益標準偏差

アクティブ運用における超過収益の標準偏差は、アクティブ・
リスクと呼ぶべきで、トラッキング・エラーと呼ぶのは欺瞞的

証券市場線
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（参考）AIJ詐欺 － 多くの厚生年金基金が被害

（参考）平成24年3月24日公表 証券取引等監視委員会資料

実質的に運用する「AIMグローバルファンド」の純資産額
が過小となっていたにもかかわらず、…虚偽の運用実績
等を記載した資料を年金基金の運用担当者らに提示
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＜資料関係＞
企業年金連合会
『2020年度調査結果の概要』

（https://www.pfa.or.jp/activity/tokei/j-chosa/files/jittaichosa_gaiyou_2020.pdf）


