


事業概況

設立： 1967年2月10日

・ 企業年金連合会は、1967年２月に厚生年金保険法に基づき厚生年金基金の連合体として設立された法人。

・ 厚生年金基金を短期間（通常10年未満）で脱退した人などに対する年金給付を一元的に行い、厚生年金基金・確定給付企

業年金・確定拠出年金といった企業年金間の年金通算事業を行っている。

・ 企業年金の発展のための調査研究、提言、要望を行うほか、会員の健全な発展を図るために必要な支援事業（情報提供、
相談、助言、研修など）を行っている。

・ 法律改正により、2005年10月に厚生年金基金連合会から企業年金連合会に改組された。

常勤役員（執行理事）：３名 職員数： １５３名

年金通算事業 （年金原資受換者数：２，６４０万人、受給者数：６００万人）
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年金通算事業 （年金原資受換者数：２，６４０万人、受給者数：６００万人）

年金資産の管理・運用 （資産残高：１０兆７，４４６億円、ファンド数：１４１）

会員支援事業 （会員数：１，４９６)
運用の目的・目標：必要な年金資産の積立
・ 積立水準を基準として、十分な積立水準を安定的に維持 ＝ 積立不足になる確率の極小化

・ 負債が市場リスクを有し変動するため、資産のみを対象とした目標利回りなどの数値目標は設定していない。

・ 運用の目標、目的は、運用の基本方針において定め、理事会において決定する。

運用における法令上の規制等
・ １９９０年代に徐々に運用規制は緩和され、現時点ではインハウスでの投資規制が一部あるものの（例：外国株式に投資でき

ない、スワップ取引ができない、など）、運用上問題となる規制は課されていない。



ガバナンス体制

評 議 員 会（37名）

資産運用諮問委員会

選任、監督

理事長（経営会議）

監事（2名）

ｺﾝﾌﾟﾗｲｱﾝｽ
ｵﾌｨｻｰ

監事監査

報告

諮問

意見、助言

理 事 会（14名）

意思決定機関

報告

権限委譲報告・伺

通知

報告

報告
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（６名うち外部委員５名）
ｵﾌｨｻｰ

検証

意見、助言

年金運用部（30名）

ｱﾄﾞﾐ
Ｇ

運用執行機関

投資
戦略

株式
Ｇ

債券
Ｇ

ＰＥ ｵﾙﾀﾅ 不動産

運用執行理事
（年金運用部長兼務）

指示・承認・権限委譲

指示・承認・権限委譲報告・伺

報告・伺

監査法人

ｺﾝﾌﾟﾗｲｱﾝｽ・
業務監査

報告
外部委員（敬称略、五十音順）：
臼杵 政治

（名古屋市立大学経済学研究科教授）

喜多 幸之助
（ﾗｯｾﾙ･ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄ（株）ｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞ部長）

坂本 純一
（（株） 野村総合研究所主任研究員）

引間 雅史
（上智大学特任教授）

四塚 利樹
（早稲田大学大学院ﾌｧｲﾅﾝｽ研究科教授）



５名（専門職１名）

ﾊﾞｯｸｵﾌｨｽ業務、契約関係、ｼｽﾃﾑ関係

運用執行体制

運用執行理事

（ＣＩＯ）

年金運用部長

ｱﾄﾞﾐﾆｽﾄﾚｰｼｮﾝ
ｸﾞﾙｰﾌﾟ

２名（専門職２名）

投資政策の立案・実施、リスク管理投資戦略担当

７名（専門職３名）

ｲﾝﾊｳｽ運用執行、外部運用の管理・評価株式グループ

７名（専門職３名）

運用スタッフ：３０名
（専門職１６名）
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７名（専門職３名）

ｲﾝﾊｳｽ運用執行、外部運用の管理・評価債券グループ

３名（専門職２名）

ＰＥﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの管理・評価
ﾌﾟﾗｲﾍﾞｰﾄ･ｴｸｲﾃｨ
担当

４名（専門職４名）

ﾍｯｼﾞﾌｧﾝﾄﾞ・ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの管理・評価
オルタナティブ
担当

２名（専門職１名）

不動産ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの管理・評価不動産担当

資産運用
諮問委員会

コンプライアンス
監査

監事監査

証券アナリスト検定試験合格者 ： １５名
運用専門職員の平均経験年数 ： １８年



沿革 （年金資産運用関係）

1967年 2月：厚生年金基金連合会設立 （2005年10月企業年金連合会に改組）

1985年 3月：「運用の基本方針」策定

1990年 4月：運用拡大開始。インハウス運用開始（国内債券運用）

1991年 2月：資産運用委員会（現資産運用諮問委員会）設置

1996年 4月：運用規制（5：3：3：2規制）の適用除外を受け、政策アセット ミックス策定

エマージング株式特化運用採用

1998年11月：セキュリティー・レンディング開始（国内株式）

2001年10月：「株主議決権行使に関する実務ガイドライン」策定

4

2001年10月：「株主議決権行使に関する実務ガイドライン」策定

2002年 4月：インハウス運用による国内株式インデックス運用開始

2002年 9月：プライベート・エクイティ投資開始

2005年 7月：「マネジャー・エントリー制」導入

2006年 4月：運用専門職制度の導入（運用体制の強化。資産別の専門グループに再編）

2007年 1月：為替オーバーレイ戦略導入

2007年10月：ヘッジファンド投資開始（ポータブル・アルファ戦略）

2007年12月：「積立水準に応じた政策アセットミックス」導入

2008年12月：インハウス運用による外国債券運用開始

2010年 2月：エマージング債券運用開始 （インハウス）

2011年11月：インフラストラクチャー投資開始。ポートフォリオ・オーバーレイ戦略導入



基本的な投資スタンス

市場のリターンは予測不可能である
・連合会ポートフォリオ全体の投資政策の策定に当たっては、アクティブな市場見通しを行なわず、市場のリターンは不確実で予測
不可能であるという前提に基づいて策定する。

・しかし、アクティブ運用を否定しているわけではない。アクティブ運用によってもたらされるアルファは、スキルに依存することからア
クティブ・リスクの見返りとして必ず獲得できるとは限らないので、連合会ポートフォリオ全体の投資戦略の策定に当たっては、事前
にアルファの期待値を含めて策定することはしない。

・アルファは事後的に達成されることにより、連合会ポートフォリオ全体の付加価値を高め、その後の投資政策におけるリスク低減と
積立水準の安定に寄与することができると期待している。（結果はＰ１１、Ｐ１２のとおり）

リスク･プレミアムの存在を前提とする
・連合会ポートフォリオ全体の投資政策の策定に当たっては、リスク・プレミアムの存在を前提としており、長期的な投資は報われる
と考えている。

積立水準の変動がリスクである積立水準の変動がリスクである
・年金債務を重視し、積立水準の変動を連合会ポートフォリオ全体の投資政策におけるリスクと定義し、将来の年金給付に必要とな
る十分な積立水準を安定的に維持することを目指して運用を行う。

リスクとリターンの源泉は株式である
・ポートフォリオ全体のリスクとリターンは、株式比率によってその太宗が決まる。

・投資政策の最も重要な意思決定は、内外問わず株式をどの程度組み入れるかであり、内外比率、アクティブ・パッシブ比率、スタイ
ル分散、代替投資の有無と割合、通貨エクスポージャーなどは２次的に決定される。

オルタナティブ投資はアルファ源泉の多様化を目的とする
・分散投資の一環としてオルタナティブ資産への投資を行うが、ポートフォリオ全体のリスク分散効果よりは、各資産クラスのアル
ファ源泉の多様化（スタイル分散）を目的に投資を行なう。

（例）ヘッジファンド：資産配分上の取り扱いは、戦略により外国株式又は外国債券

現投資残高４，５００億円＝世界でも最大手の投資家のひとつ

ﾌﾟﾗｲﾍﾞｰﾄｴｸｲﾃｨ：資産配分上の取り扱いは、国内株式又は外国株式

現投資残高１，６００億円＝世界でも大手投資家のひとつ 5



財政状況・債務構造

（億円） ２０１２年度決算（評議員会、厚生労働省　最終承認手続き中） （％、億円）

不足金 1,512 年金経理合計

加算部分 基本年金経理 厚生年金基金加算 確定給付企業年金

27,118 (25%) （代行＆加算） 経理（加算のみ） 経理（加算のみ）

（予定利率：2.25%～5.5%） 積立水準 98.6% 98.5% 103.0% 103.4%
純資産 106,861 105,262 524 1,076
責任準備金 108,374 106,825 508 1,040
余剰（不足） -1,512 -1,563 15 36

キャッシュフロー -4,771

純資産額 責任準備金
60%

１１回のリバランスを行い、内外株式をネットで

５，８００億円売却しキャッシュアウトに充てた。
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代行債務が厚生年金の利回りで評価されるようになった1999年度から表示。
厚生年金の利回りは各年度の利回りであり、最低責任準備金計算に用いた利回り（期ず
れ等）ではない。

106,861 108,374 代行部分
（最低責任準備金）

81,256 （75%）
(厚生年金本体利回り）
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累積利回りの推移

ＰＦＡ：3.07%（平均）

厚生年金：2.43%



政策アセットミックス

政策アセットミックスの位置づけ・策定
政策アセットミックスを最も重要な投資政策と位置づけ、政策アセットミックスを中心に年金資産の運用とリスク管理
を行っている。

政策アセットミックスは、運用の基本方針の中で定め、資産運用諮問委員会で意見を聴取したうえで理事会において
決定される。

最大のリスク要因＝株式比率
積立水準に応じて４３％～２０％の範囲で動的に管理：積立水準に応じて適正なリスク管理を行う。

時間の経過（投資期間）ではなく、状況の変化に対応して運用することがリスク管理として重要と考える。

ハイブリッド・アセットアロケーション
積立余剰：動的管理積立余剰：動的管理

・積立水準が５％改善するごとに株式比率を５％低下させ積立状況を安定化させる。

積立不足：静的管理

・許容できるリスク（一定の資産構成割合（内外債券５７％：内外株式４３％））を維持し、積立水準の改善を図る。

許容乖離幅＝±５％

内外比率（複合ベンチマーク）
内外債券＝国内８０％：海外２０％

内外株式＝国内３４％：海外６６％

為替リスク＝３０％（上限）
ポートフォリオ全体で管理

ネットエクスポージャー基準で管理
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積立水準 内外債券 内外株式

100%未満 57% 43%

100%～105%未満 62% 38%

105%～110%未満 67% 33%

110%～115%未満 75% 25%

115%以上 80% 20%



ストラクチャー・マップ

国内株式 外国株式 国内債券 外国債券
14.0% 26.1% 38.3% 20.8%

不動
産

パッシブ

インハウス
（２）

４８％

給付専用ファンド（国債と短期資金）

インハウス
（セミアクティブ）

４３％

パッシブ
（２）

３４％

インハウス
（セミアクティブ）

（２）

３４％

グローバル
（８）

為
替
ヘ

8２０１３年３月末時点。カッコ内はファンド数（マネジャー数）。 インハウス運用は資産全体の約４４％。

グロース（2）
７％

インハウス
（セミアクティブ）

３１％

アクティブ
（６）

２１％

米国小型（５）　２％

欧州（７）
８％

ヘッジファンド　７％

アジア（４）　　４％

アクティブ
（６）

４０％

ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ（ｲﾝﾊｳｽ）４％

クレジット
（３＋ｲﾝﾊｳｽ）

１１％

ヘッジファンド
１１％

バリュー
（２）

１８％

コア
（８）

２５％
エマージング（５）　３％

ＰＥ　５％

クレジット（３）　５％
ＰＥ　２％

米国大型（８）
１２％

（８）

２５％

ヘ
ッ
ジ

4.7%



最先端の運用ノウハウを採り入れる工夫

ダウンサイドリスク・モデル
・ 政策アセットミックス策定においては、ダウンサイドリスク・モデルを２０１０年から本格導入

・ 正規分布を仮定する平均分散型モデルやＡＬＭ分析の問題点改善のため、ブートストラップ法を採用

・ダウンサイドリスク・モデルとブートストラップ法の採用で、下方リスクをより重視した運用を実施

グライドパス・アプローチ
・ 積立水準に応じて資産配分管理を動的に変化させる方法を最初に導入

（ＰＦＡ：2007/12、ラッセル（ＬＲＡＡ）：2009/4、マーサー（ＭＤＤＳ)：2010/8など）

・ 最近では、海外でグライドパス・アプローチ（デ・リスキング・アプローチ）として普及し始めている

債券運用の統合管理
・内外債券、インハウス・外部委託、総合型・特化型などを同一のリスク管理プラットフォームで一元的に管理

・リスク、アルファ源泉を債券ポートフォリオ全体で管理して分散を図ることでリスクを抑えながら超過収益の拡大を実現

・かつキャッシュアウトに対応した資金繰りを効率的に管理

マネジャー・エントリー制（２００５年７月より導入）マネジャー・エントリー制（２００５年７月より導入）
・ 契約外の運用データをデータベース化し、最新の状況を分析し評価している。（エントリー数：６９社（ファンド数：６７３））

・ 契約外のマネジャーからのアクセスを常時確保し、随時、マネジャーの変更が可能な体制を整備

コンサルタントを活用した海外マネジャーへのアクセス
・ 外国株式ではコンサルタントの情報を活用し、日本に拠点のないマネジャーへのアクセスを確保

・ より幅広いマネジャー・ユニバースからの選定により、リターン源泉の分散化を実現

ゲート・キーパー、サブ・アドバイザーの活用
・オルタナティブ投資では、ゲート・キーパーやサブ・アドバイザーを活用して、重層的なデューデリジェンスを実施、かつファンド・オ

ブ・ファンズなど一任運用に比べコストを削減。またモニタリングにも活用し、リスク管理では更にリスクアグリゲーターも活用。

海外大手年金との共同投資
・ インフラ投資では、同じ年金投資家の立場で経験豊富な海外大手年金と共同投資することで、ノウハウの収得

その他
・日本で初めてトータルリターン・スワップを活用したポータブル・アルファ戦略を構築

・ コーポレート・ガバナンス推進への取り組み
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運用管理・情報開示

リスク管理

リスク許容度
ストレステストによる下方積立水準の確認（限界下方積立水準７０％）

各ファンドごと、各資産ごとのトラッキングエラー管理

日次のポートフォリオ管理（リターン、資産配分、取引、積立水準（推計）等）

リスク・モデル（ブラックロック・ソリューションズ、ファクトセット、バーラ、リスクメトリックス、
メジャーリスク）により外部委託先も含めポジションベースで直接管理

情報収集（シンタックス、ブルームバーグ）

監査体制
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監査体制

監事監査：四半期、 コンプライアンス監査：月次、 監査法人検証：年度

ＢＣＰ対応

給付資金の確保（デリバティブを使い、現金を確保しつつフル・インベストメント）

データセンターの設置、仮想ＰＣにより災害時等は在宅で業務を継続

情報開示

ホームページを通じた積極的な情報開示
運用概況（概要説明、基本方針等開示、諮問委員会議事要旨、等）

運用状況（過去１０年を超える年度の運用状況（運用結果）を開示）

年金資産運用状況説明書（投資方針、体制、運用内容、結果についての詳細な説明文書）



運用状況 （運用規制適用除外後：１９９６年度～）
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11修正総合利回りおよび超過リターンは報酬控除前
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運用実績 （２００１年度～）

① 時間加重収益率　（報酬控除前）

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 12年平均 10年平均 5年平均

国内債券 0.94% 4.59% -1.67% 2.30% -1.51% 2.28% 3.15% 0.21% 3.98% 2.27% 3.09% 4.35% 1.98% 1.82% 2.77%

国内株式 -15.13% -25.36% 52.63% 2.37% 47.74% 0.22% -27.94% -32.48% 31.93% -8.01% 0.32% 23.99% 0.62% 5.44% 0.38%

外国債券 8.34% 14.58% -0.04% 11.30% 8.98% 10.25% -0.75% -9.76% 6.33% -4.52% 4.77% 16.68% 5.23% 4.04% 2.29%

外国株式 5.25% -32.83% 28.10% 14.84% 29.10% 18.14% -16.63% -43.66% 46.00% 2.72% -0.45% 28.19% 3.00% 7.27% 1.52%

資産合計 -2.71% -11.94% 21.49% 5.62% 22.68% 5.62% -9.88% -18.37% 17.84% -0.36% 2.30% 15.88% 3.20% 5.46% 2.59%

② ベンチマーク・リターン

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 12年平均 10年平均 5年平均

国内債券 0.95% 4.26% -1.74% 2.09% -1.40% 2.17% 3.36% 1.34% 2.04% 1.85% 2.77% 3.68% 1.77% 1.60% 2.33%

国内株式 -16.22% -24.81% 51.13% 1.42% 47.85% 0.29% -28.05% -34.78% 28.47% -9.23% 0.59% 22.88% -0.27% 4.39% -1.23%

外国債券 8.44% 15.47% 0.15% 11.32% 7.73% 10.24% 0.52% -7.17% 0.18% -7.54% 4.99% 17.73% 4.88% 3.53% 1.22%

外国株式 3.94% -32.35% 24.70% 15.70% 28.52% 17.85% -16.80% -43.32% 46.75% 2.10% -0.12% 28.16% 2.78% 7.05% 1.68%

複合ＢＭ -3.54% -12.64% 20.53% 5.65% 21.00% 5.66% -9.84% -19.29% 15.71% -0.60% 2.57% 15.03% 2.56% 4.86% 1.84%
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③ 超過リターン（①－②）

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 12年平均 10年平均 5年平均

国内債券 -0.01% 0.33% 0.08% 0.21% -0.12% 0.11% -0.22% -1.13% 1.93% 0.42% 0.32% 0.67% 0.21% 0.22% 0.43%

国内株式 1.09% -0.54% 1.50% 0.95% -0.11% -0.07% 0.12% 2.30% 3.46% 1.23% -0.28% 1.11% 0.88% 1.05% 1.61%

外国債券 -0.10% -0.90% -0.19% -0.02% 1.25% 0.01% -1.27% -2.58% 6.15% 3.02% -0.22% -1.05% 0.36% 0.51% 1.07%

外国株式 1.31% -0.47% 3.40% -0.86% 0.58% 0.29% 0.17% -0.34% -0.75% 0.62% -0.33% 0.04% 0.22% 0.22% -0.16%

資産合計 0.83% 0.70% 0.96% -0.03% 1.69% -0.03% -0.04% 0.92% 2.13% 0.24% -0.28% 0.84% 0.59% 0.52% 0.60%

運用報酬 0.12% 0.11% 0.13% 0.10% 0.09% 0.08% 0.09% 0.09% 0.12% 0.11% 0.12% 0.14% 0.11% 0.11% 0.12%

④ 超過累積リターン （①の累積リターン－②の累積リターン）

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

国内債券 -0.01% 0.32% 0.39% 0.62% 0.49% 0.61% 0.40% -0.84% 1.28% 1.78% 2.20% 3.10%

国内株式 1.09% 0.35% 1.49% 2.42% 3.48% 3.38% 2.61% 4.12% 7.76% 8.20% 8.01% 10.81%

外国債券 -0.10% -1.08% -1.32% -1.50% 0.12% 0.14% -1.96% -6.07% 3.06% 7.60% 7.64% 7.34%

外国株式 1.31% 0.38% 2.88% 2.55% 3.89% 4.97% 4.40% 2.05% 2.45% 3.18% 2.80% 3.64%

資産合計 0.83% 1.41% 2.52% 2.63% 5.04% 5.28% 4.70% 4.98% 7.99% 8.23% 8.10% 10.39%
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この資料は、企業年金連合会の運用方針等について説明することを目的としており、第三者に対し投資誘導する目的で作成したものではありません。
この資料は、企業年金連合会の基本方針等の投資に対する考え方や政策を記載していますが、第三者に向け推奨するものではありません。これらを複製あるいは模倣して使用す
る場合、ご自身の責任において最終判断してください。複製または模倣あるいはそれに準ずる行為によって生じたあらゆる損害について、企業年金連合会は一切責任を負いませ
ん。
この資料には、企業年金連合会固有の情報や当連合会が信頼できると考えて引用した情報、またはそれらを集計・加工した情報が記載されていますが、これらの情報の正確性お
よび完全性を保証するものではありません。これらの情報に基づき判断する場合には、あらためてご自身で確認の上、最終判断してください。これらの情報に基づき生じたあらゆる
損害について、企業年金連合会は一切責任を負いません。
この資料の内容は、作成時点のものであり、今後予告なく変更されることがあります。
この資料は、企業年金連合会の著作物です。この資料を引用する場合は、事前に連絡のうえ出典元が企業年金連合会であることを明らかにしてください。

（参考）企業年金連合会ＨＰ 「連合会の資産運用」のページ：
http://www.pfa.or.jp/jigyo/shisan/index.html/




