
／ 報告諭文 ∠

年金基 金の デイ スク ロ ー ジャ ーと 運用 評価
〃８α０８ωｒｅα〃 Ｐｅ ゆｒｍα〃㏄ 加 α肋α 肋π ψ ０ｏψｏｍ 蛇 Ｐｅ㎎ごｏ〃 Ｆω棚

早 川 好 寛（株式会社日本格付投資情報センタ＿）
乃・肋 か・ 物 ・加 ｍ

要 約

企 業 年金 加 入 者へ の タ イ ムリ ー で 十分 な 情 報開 示 は、 年金 受 給 権確 保 の 観点カ’ら 極 めて 重 要 であ る。 自

ら が 加入 する 年 金制 度 が 適正 に 運 営さ れ て いるカ’ど うカ＼ 加 入 者 自信 が常 にチ ェ ッ クで き る こと が、 受 給

権 確 保 の 必要 条 件 で あ り、 情 報 開 示 は そ の前 提 で あ るカ’らだ。

然 る に、 日 本 にお け る 企業 年 金 の 情報 開 示 の現 状 は、 例 え ば 従 業員 の 年 金受 給 権 保護 を 目 的 と した 法 律

に よ って 徹底 した 情 報 開示 が義 務 づ け ら れて い る 米 国な ど と 比 べ る と、 見 劣 り す る。

２０００ 年度 か ら 年 金債 務 を 企業 債 務 と して 扱 う 新 会計 基 準 が 導入 さ れ る 一方、 運用 機 関 に 対 して も、 日

本 証 券ア ナ リ ス ト協 会 が 運用 成 績 の共 通 開 示基 準 を 示 し、 開 示 内 容の 透 明 性と 共 通 性を 求 め るな ど、 改善

の 動 き は あ る。

さ らに 進 め て、 年 金 受給 権 の 保護、 年 金 財政 の 健 全 性確 保 の 観点 か ら、 受 給 権 保護 を 制 度的 に 担 保 する

法 律 を制 定 し、 タ イ ムリ ー で 迅 速 な企 業 年 金 に 関 する 情 報 開 示 体制 を 整 え る こ と が求 め ら れ る。
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１． は じめ に ２． 企 業 年 金 の デ イ ス ク ロ ー ジ ヤ ー

企 業 年 金 加 入 者 へ の タ イ ム リ ー で 十 分 な 情 報 開

示 は、 年 金 受 給 権 確 保 の 観 点 か ら 極 め て 重 要 で あ

る。 自 ら が 加 入 す る 年 金 制 度 が 適正 に 運 営 さ れ て

い る か どう か、 加 入 者 自 信 が 常 に チ ェ ック で き る

こ と が、 受 給 権 確 保 の 必 要 条 件 で あ り、 情 報 開 示

は そ の 前 提 で あ る か ら だ。

こ こ で は、 わ が 国 の 企 業 年 金 に 関 す る ディ ス ク

ロ ー ジ ャ ー の 実 情 を 示 しつ つ そ の 問 題 点 を 論 じ、

あ わ せ て 資 産 運 用 評 価 の 実 際 に つ い て 紹 介 す る。

厚 生 年 金 基 金 は 民 間 サ ラ リ ー マ ン１，
２２５ 万 人

（９８年 ３ 月 末） が加 入 し、 資 産 額 が５０兆 円 （同）

に 達 す る 代 表的 な 企 業 年 金 制 度 で あ る。 そ の 年 金

給 付 は 公 的 年 金 （厚 生 年 金） の 一 部 を 代 行 し、 し

か も そ れ を 上 回 る こ と、 と さ れ て い る。 こ の た め

基 金 に と っ て 将 来 に わ たる 年 金 給 付 の 原 資 を 確 保

し て い く こ と が 重 要 な 役 割 と な る。

昨 今、 年 金 財 政 の 悪 化 が 日 本 の 経 済 ・ 社 会 の 将

来 を 暗 く す る 元 凶 の よ う に 言 わ れ、 政 府 や 企 業 は

色 々 な 手 段 を 用 い て、 将 来 支 払 う 年 金 額 を 滅 ら
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し、 現在 の負 担 を 減 ら そ う と し て い る。 ま さ に 加

入 者 に と っ て は 年 金 受 給 権 喪 失 の 危 機 で あ る。

と こ ろ で、 厚 生 年 金 基 金 は 全 国 に１
，
９００ほ ど あ

る が、 制 度 設 計 の 内 容 は み な 異 なる。 公 的 年 金 の

一 部 代 行 を して い る だ け の も の も あ る し、 企 業 の

退 職 金制 度 を 年 金 化 す る 目 的 で 持 ち 込 ん で い る も

の も あ る。 持 ち 込 む 退 職 金 制 度 も１００％、 ほ ん の

一 部 と、 こ れ も 様 々 だ。 ま た、 年 金 あ る い は 一 時

金 の 給 付 を 受 け る た め に 満 た さ ね ば な ら な い 条 件

（受 給 資 格） も 基 金 に よ っ て 異 な っ て い る。 従 っ

て、 企 業 年 金 に お い て 年 金 財 政 の 苦 し さ は 一 様 で

な い し、 企 業 の 対 応 も よ り 個 別 的 で な け れ ば な ら

な い は ず で あ る。

も と よ り 年 金 受 給 権 確 保 の た め に は年 金財 政 の

健 全 性 を よ り 確 実 な も の に し な け れ ば な ら な い。

そ の た め に は 現 時 点 で の 年 金 債 務 が どの く ら い あ

る の か、 そ れ が 企 業 財 務 に 与 え る 影 響 は どの 程 度

の も の か、 年 金 資 産 の 積 立 て 不 足 が 生 じて いる の

か、 資 産 運 用 の 基 本 方 針 は どう あ る べ き か な ど の

情 報 を、 年 金基 金 のス ポ ン サ ー で あ る 母 体 企 業 の

経 営 トッ プ は常 に 把 握 し て い て、 事 に 対 応 す る 必

要 が あ る。

米 国 で は 従 業員 の 年 金 受 給 権 を 保 護 す る こ と を

狙 い と し て１９７４ 年 に 従 業 員 退 職 所 得 保 障 法 （通

称 ＥＲＩＳＡ ＝ エ リ サ） が制 定 さ れ た。 エ リ サ は 年

金 受 給 権 保 護 の 観点 か ら、 年 金 制 度 の 加 入 者 へ の

積 極 的 な 情 報 開 示 を 基 金 理 事 者 に 要 求 し て い る。

そ の 主 な も の は、 加 入 者 に よ る 年 次 報 告 書、 制 度

説 明 書 の 閲 覧、 加 入 者 へ の 要約 年 次 報 告 書、 要 約

制 度 説 明 書 の 配 布 な ど であ る。 こ う した 結 果、 米

国 企 業 の 経 営 者 は、 自 社 の 年 金 の 運 用 状 況、 年 金

資 産 の 積 立 水 準 な どを 常 時 把 握 し、 対 応 で き る レ

ベ ル ま で 理 解 が 進 ん で い る、 と い わ れ る。

翻 っ て 日 本 の 現 状 は 十 分 な も の と は 言 い 難 い。

日 本 の 会 計 基 準 で は、 年 金財 政 に 関 す る 情 報 開 示

が 限 定 的 だ っ た こ と も あ り、 年 金財 政 の 実 態 を 理

解 す る 企 業 経 営 者 は 少 な い。

た だ、 ２０００ 年 度 か ら 導 入 さ れ る 新 会 計 基 準 で

は 年 金 債 務 も 企 業 債 務 と し て 扱 わ れ る こ と に な

る。 新 基 準 に 基 づく 退 職 給 付 債 務 の 予 備 的 な 計 算

で、 巨 額 の 積 み 立 て 不 足 と な る 企 業 が 相 次 い で お

り、 年 金 財 政 問 題 に 対 す る 経 営 者 の 関 心 は こ こ に

き て、 急 速 に 高 ま っ て い る。

一 方、 日 本 に は 受 給 権 保 護 を 制 度 的 に 担 保 す る

法 律 は ま だな く （現在 制 定 へ 向 け 検 討 中 で あ る）、

従 っ て 行 政 当 局 が例 え ば エリ サ に あ る よ う な 最 低

積 立 基 準 の 考 え 方 を 導 入 し て も、 そ の 強 制 力 は 弱

い。 加 入 者 に 対 す る ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー も 極 め て

限 定 的 で、 厚 生 年 金 基 金 の 根 拠 法 で あ る 厚 生 年 金

基 金 令 は 年 次 貸 借 対 照 表、 損 益 計 算 書、 業 務 報 告

書 を 決 算期 末 後６ヵ 月 後 ま で に 厚 生 大 臣 に 提 出 し、

基 金 は 主 た る 事 務 所 に こ れ を備 え 付 け、 加 入 者 は

こ れ を 閲 覧 で き る、 と して いる だ け で あ る。 要 約

年 次 報 告 書 な どが 直 接 加 入 者 に 配布 さ れ る こ と は

な い。 年 金 受 給 権 の 保 護、 企 業財 務 の 健 全 性 確 保

の 観 点 か ら、 タ イ ム リ ー で 迅 速 な 年 金 財 政 の ディ

ス ク ロ ー ジ ャ ー が 求 め ら れ る。

３． 運 用 パ フ オ ー マ ンス の デ イ ス ク

ロ ー ジ ヤ ー

年 金 財 政 の 健 全 性 を 維 持 す る う え で 資 産 運用 の

役 割 は 極 め て 重 い。 年 金 給 付 の 原 資 は一 時 的 に は

事 業 主 （プ ラ ン ス ポ ン サ ー） 及 び従 業 員 の 掛 金 に

よ っ て 賄 わ れ る が、 基 金 の 財 政 運 営 は い わ ゆる 事

前 積 立 方 式 を と っ て い る た め、 掛 金 及 びそ の 積 立

金を運用して得られる収益が大きければ給付を改

善 した り、 将 来 の 掛 金 の 引 き 上 げ時 期 を 繰 り 延べ

た り す る こ と が 可 能 と な る。 逆 に 運 用 成 果 が 上 が

らな い 場 合 に は、 給 付 を 確 保 す る た め に 追 加 の 拠

出 が 必 要 に なる （厚 生 年 金 本 体 ＝ 公 的 年 金 の 財 政

運 営 は、 年 金 給付 額 を 現 役 世 代 の 負 担 に よ っ て 賄
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う、 い わ ゆ る 賦 課 方 式 で、 基 金 と は こ の 点 が 基 本

的 に 異 な る）。

従 っ て 基 金 に と っ て 各 運 用 委 託 先 の 運 用 パ フ ォ

ー マ ンス 動 向 が 最 大 関 心 事 と な る。 運 用 パ フ ォ ー

マ ンス の ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー の 担 い 手 は運 用 機 関

で あ り、 基 金 は そ の 結 果 を 分 析、 評 価 して 母 体 企

業 や 加 入 者 に 報 告 す る こ と に な る。

こ の 分 野 で の デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー も、 米 国 な ど

に 比 べ る と 見 劣 り す る と 言 わ れ て い る が、 例 え

ば、 基 金 資 産 の ７ 割 近 く の 運 用 を 受 託 して いる 信

託 銀 行 は、 そ の 大 半 を 合 同 フ ァ ン ドで 運 用 して い

て、 運 用 状 況 を 基 金 に 対 し四 半 期 ごと に 報 告 し て

い る （表 １ 参 照）。 報 告 内 容 は ① 資 産 別 の 運 用 概

況 ② 各 合 同 フ ァ ン ド ごと の 運 用 概 況 ③ 今後 の 運用

方 針 な ど で、 結 構 充 実 し て い る。 た だ、 投 資

顧 問 会社 の 場 合 は、 ポ ー トフ ォ リ オ の 組 み 入 れ銘

柄 や リ ス ク 特 性 な ども 開 示 して お り、 そ れ に 比 べ

る と 見 劣 り す る か も し れ な い。

問 題 は 生 命 保 険 会 社 で、 生 保 の 決 算 や一一般勘 定

の 配当 ル ー ル の 考 え 方 な どに 関 す る 情 報 開示 は 極

め て 不 充 分 と 言 わ ざる を 得 な い。

と こ ろ で、 運 用 機 関 に よ る パ フ ォ ー マ ン ス 報 告

が自 社 に都 合 の よ い 基 準 で 行 わ れて は、 デイ ス ク

ロ ー ジャ ー の 意 味 は な い。 す べ て の 運 用 者 が 統 一

の 基 準 で 運用 パ フ ォ ー マ ン ス を 測 定 し、 そ の 結 果

を 提 示 す る こ と が 世 界 の 流 れ に な っ て い る。 日 本

で は 日 本 証 券 ア ナリ ス ト 協 会 が 資 産 運 用 会 社 の 自

主 的 ガイ ドライ ン と して 「投 資 パ フ ォ ー マ ンス 基

準」 を 策 定 し た の に 伴 い、 運 用 機 関 各 社 も 同 基 準

の 準 拠 に 向 け デ ー タ 整 備 を 急 ぐな ど対 応 を 本 格 化

さ せ て い る。

４． 運用 評価 のあり 方と 評価の 実際

（１） 運 用 評 価 の 目 的

運用 パ フォ ー マ ン ス を 測 定 す る だ け で は、 基 金

は 母 体 企 業 や 加 入 者 に 対 す る 責 任 を 果た し て い る

こ と に は な ら な い。 一 般 に、 「ＰＬＡＮ－Ｄ Ｏ－ＳＥＥ」

の サイ ク ル で 物 事 は 行 わ れる が年 金 資 産 の 運 用 に

お い て 運 用 評価 は 「ＳＥＥ」 の 部 分 に あ た る。 運 用

パフ ォ ー マ ンス の 目 標達 成 状 況を 確 認 し、 「ＰＬＡＮ」

段 階 で 行 っ た 運 用 目 標 や 委 託運 用 機 関 を 見 直 す フ

イ ー ドバ ツ ク の プロ セ ス が運 用 評 価 で あ る （図１

参 照）。

従 っ て、 運 用 評 価 の 目 的 は、 ① 運 用 基 本 方 針 通

り の 運 用 が 行 わ れ た か を チ ェ ッ ク し② 運用 目 標 の

達成状況を確認し③ （未） 達成の原因を分析し④

運用 基 本 方 針 の 見 直 しを 行 う一 こ と に あ る。

（２） 運 用 評 価 の 実 際

運 用 基 本 方 針 に お け る 基 金 全 体 の 運用 目 標 は ①

② ベ ン チ マ ー ク 基 準 ③ ユ ニ バ ー ス 基 準 の ３ 種 類 が

考 え ら れ る。 こ のう ち 絶 対 数 値 を 使 用 す る 場 合、

基 金 の 考 え る 各 資 産 の 期 待 収益 率 と 資 産 配 分 か ら

算 出 さ れ る 全 資 産 期 待 収益 率 と の 整 合 が と れ て い

る 必 要 が あ る。

絶 対 数 値 を 目 標 と した 場 合 に 目標 を 達 成 で き な

い 要 因 は、 ① 期 待 収 益 率 の 見 込み 違 い ② 資 産 配 分

が 計 画 と 異 な る （資 産 配 分要 因） ③ 資 産 ご と の 運

用で市場収益率を下回った （銘柄選択要因）

の ３ つ。 表 ２ の 運 用 評 価 表 で は、 こ のう ち ② と ③

を 基 金 全 体 と 運 用 機 関 ごと に 表 し て い る。 こ の 表

に よ り、 基 金 全 体 で 目 標 が 達 成 で き な か っ た 場

合、 期 待 収 益 率 の 見 込み 違 い を 除 い て、 ど の 資 産

で、 あ る い は どの 運 用 機 関 に原 因 が あ る か を 特 定

す る こ と が で き る。

も しあ る 資 産 ク ラ ス でイ ン デ ック ス を 下 回 っ た

場 合、 当 該 資 産 ク ラ ス 内 で の ス タ イ ル ミ ッ ク ス

（パ ツ シ ブ、 ア ク テ イ ブ 比 率、 ア ク テ イ ブ の 運 用

ス タイ ル構 成） を 検 討 す る 必 要 が あ る。

運 用 機 関 ごと の 評 価 に お い て は、 基 金 と 運用 機

関 の 間 で 合 意 さ れ た 運 用 が 行 わ れた か どう か の チ

＿ ３７ ＿
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エ ツ ク が 最 重 要 で あ る。 基 金 が 資 産 配 分、 運用 ス

タ イ ル を 指 示 して い る 場 合、 そ の 遵 守 状 況 の 確 認

が不 可 欠 と な る。

基 金 に とっ て 絶 対 的 な 目 標 を ク リ ア す る こ と が

第 １ の 運 用 命 題 だ が、 他 基 金 あ る い は 他 の 運 用 機

関 と の 比 較 も 目 標 の 妥 当 性 を 検 討 す る う え で、 あ

る い は マ ネ ー ジャ ー ミ ッ ク ス を 再 考 す る う え で 役

に 立 つ。 こ れ が ユ ニ バ ー ス 評価 で ある （図 ２， ３

参 照）。

ま た、 運 用 効 率 を チ ェ ッ ク す る 観 点 か ら、 運 用

パ フ ォ ー マ ン ス を リ タ ー一ン だ け で な く、 リ ス ク を

考慮 し た 指 標 で チ ェ ッ ク す る の も 有 効 であ る （図

４， 図 ５ 参 照）。

表１． 信 託 銀行 の運 用パ フ ォーマ ンス開 示事 例
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図１． 年 盆資 産の 運用 管 理の 流 れ

繊１用 標の殺迎

媛醐約 に兇晦 し

篠 木 ア セ ッ ト ・ ア ロ ケ ー シ ョ ン σ）決 忠

蔵 腿 決 悠
、
炎援

中 螂 約 に 兇 戯二し

鐙燦 洲 遼 州 戦 鮒グ）殺 定 （遼 州 スタイ ル 箏）

中 鰍杓に 兇鮫 し 遼 用 機鯛 構 成 の 拠 定

く滋用機閥の遼迎）

遼用 戦 脇 の 実 付

滋 用 成 梁 くパ フ ォ ー マ ン ス 鯵） ヴ）チ ュ ッ ク

一「

［ 一
図 ２． 運 用 パ フ ォ ー マ ン ス の ユ ニ バ ー ス 比 較

〈 時 間加 重 収益 率の 分布 ＞

各資 産毎 の 時間加 重 収益 率の 分布 を、 各対 象期 間 毎に 「ユ ニバ ース 比較」 「ベン チマ ーク 比較」 し、 他 者や

市 場 自体と 比 較 して、 自社 の ファ ン ドの 収益 率の 相対 的な 位 置を 把握 する。
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年 金 基 金 の デ ィス ク ロ ー ジ ャ ーと 運 用 評 価 （早 川）

図 ３． 運 用 パ フ ォ ー マ ン ス の 推 移

＜ 時 間加 重 収益 率の 推移 ＞

各資 産の 基準 期 から 直近１３ヶ月 間 の月 次 時間 加重 収益 率 （月 率） の推 移を 表示。 対象 ファ ン ドの推 移 を折

れ 線 （実 線） で 表 示。 自 社 フ ァ ン ド の 収 益 率 の 推 移 を 把 握 す る と と も に、 「ユ ニ バ ー ス 比 較」 「ベ ン チ マ ー ク

比 較」 す る こ と で、 他 者 や 市 場 自 体 と 比 較 し て、 自 社 の フ ァ ン ドの 収 益 率 の 相 対 的 な 位 置 を 把 握 す る。
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○ ユニバースに曹まない 翻 車鈍平均

図 ４． リ ス ク、 リ タ ー ン 分 析

＜ リ ス ク ・ リ タ ー ン 散 布 図 ＞

Ｘ Ｙ の 座 標 軸 を と っ て、 Ｘ 軸 に は 対 象 期 間 の 標 準 偏 差、 Ｙ 軸 に は 対 象 期 間 に お け る 平 均 加 重 収 益 率 を 取 る。

各 フ ァ ン ドの 平 均 収 益 率 と リ ス ク 指 標 に 相 当 す る 座 標 に フ ァ ン ド 番 号 を 表 示 す る。 ま た、 自 社 の 全 フ ァ ン ド

の 平 均 は 水 色 の ○ で 表 示 さ れ る。 各 資 産 の ベ ン チ マ ー ク 及 び 全 資 産 の カ ス タ ム イ ン デ ッ ク ス の 平 均 収 益 率 と

リ ス ク 指 標 に 相 当 す る 座 標 に 赤 色 の Ｏ を、 コ ー ル レ ー ト に 相 当 す る 座 標 と ベ ン チ マ ー ク に 相 当 す る 座 標 を 点

線 で資 本市 場線 も しく は証 券市 場 線を 描く。
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図 ５． イ ン フ ォ メ ー シ ョ ン レ シ オ 分 布

各 フ ァ ン ド の 過 去 １ 年 （１２ヶ 月） か ら ５ 年 （６０ ヶ 月） の イ ン フ ォ メ ー シ ョ ン レ シ オ を ボ ッ ク ス チ ャ ー ト で

表 示 す る。 イ ン フ ォ メ ー シ ョ ン レ シ オ の 算 出 式 は、 １月 次 平 均 収 益 率 一 イ ン デ ッ ク ス 騰 落 剰 ÷（ト ラ ッ キ ン グ

エ ラ ー） で 計 算 さ れ る。 ト ラ ッ キ ン グ エ ラ ー は、 ベ ン チ マ ー ク に 対 す る リ ス ク を 表 し ま す。
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