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かもめリサーチ＆コンサルティング株式会社は、2025年8月に設立された資産運用や企業年金に関する調査・コン
サルティング会社です。

「独立・中立性」、「専門性」、「AI利用を含む先進性」を武器にお客様に最善の利益を提供することをミッションと
しています。

当社について
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出所:各種資料よりかもめリサーチ作成



1.我が国の年金制度



わが国の年金制度～3階建て

第1号被保険者
（自営業者）

第2号被保険者
（民間会社員・公務員）

第3号被保険者
（第2号被保険者の被扶

養配偶者）

国民年金（基礎年金）
6,745万人

厚生年金保険
4,672万人

(うち民間被用者4,211万人、公務員など461万人）国民年金基金
33万人

確定給付企業年金 903万人

企業型確定拠出年金 830万人

個人型確定拠出年金（iDeCo) 328万人

その他

注:加入者数は2024年3月末時点
出所:企業年金連合会ホームページよりかもめリサーチ作成

3階部分(私的年金）

1階部分（公的年金）

2階部分(公的年金）
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出所:各種資料よりかもめリサーチ作成

DC(Defined 
Contribution)
確定拠出年金

DB(Defined 
Benefit)

確定給付企業年金

公的年金
（厚生年金）

固定予定利率等に応じて変動
平均標準報酬月額×

保険料率掛金

運用成績に応じて変動固定
報酬比例部分は標準報
酬月額×給付乗率×加

入期間
給付

受取る年金積立額が減少
掛金増加、企業の人件

費・退職給付費用が増加

GPIFが積立金を運用、
賦課方式であり、短期的

には影響なし

運用が失敗
した場合の

影響

公的年金と企業年金（DBとDC）制度の基本

 運用パフォーマンスがDBの年金受取額に直接的に影響を与えるわけではない。運用が良くても悪くても、給付
は変わらず、それを保証する義務は事業主にある

 一方、DCは運用の結果が直接、加入者・従業員に影響を与える
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 確定給付企業年金（DB）
• 企業が給付の内容をあらかじめ約束し、従業員は、退職

後、その給付を受けとる
• 年金の運用は企業が一括して行う
• 企業にとっては負債であるため、退職給付債務をバランス

シート上、認識する必要がある

 企業型確定拠出年金（企業型DC）
• 企業が拠出する掛金は確定している年金制度
• 給付額は、資産運用の結果次第。資産運用は、従業員

が自身で行う
• 企業は、負債を認識する必要がない（掛金は損金算入

可）

 個人型確定拠出年金（iDeCo）
• 個人が掛金を拠出し、個人が自身で資産運用を行う年金

制度

企業年金制度のトレンド

確定給付企業年金と確定拠出年金の概要 経団連企業会員の導入年金制度（複数回答可）

出所: 経団連(2022)「2021 年９月度 退職金・年金に関する実態調査結果」などよりかもめリサーチ作成

 3階部分の私的年金制度は、確定拠出年金（DC）が中心となりつつある

81.7%

83.9%

76.9%

75.3%

70.4%

51.8%

54.0%

57.4%

67.7%

71.2%

2012

2014

2016

2018

2021

DB(基金+規約） DC その他
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出所:各種資料よりかもめリサーチ作成

政策の変化

• 資産運用立国

• DC/iDeCoの拡充

経済・市場環境の変化

• デフレからインフレへ

• 国内金利の上昇

経営・マネジメントの変化

• 人的資本経営

• ファイナンシャルウェルビーイング

働き方の変化

• メンバーシップ型からジョブ型へ

• 働く期間の⾧期化（定年延
⾧）

企業年金を取り巻く環境変化
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企業年金制度

株主

企業

・規約型（企業
内部で運営）
・基金型（企業

営）

従業員・加入者

掛金 からは独立し、運

委託先

・運用機関（信託銀行、投資運用会社）
・業務委託（主に信託銀行）
・コンサルタント
・会計士・監査法人 など 資本市場・発行体

給付

出所:各種資料よりかもめリサーチ作成

 企業年金の運営は、規約型の場合は企業内部で、基金型の場合は企業から独立した組織として運営される
（なお、退職一時金制度とは違い、年金資産自体は分別管理される）

 運用方法は基本的には委託運用で、信託銀行・投資運用会社への信託契約、投資一任契約を通じて資産
運用が行われる

企業年金（DB）の運用体制
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出所: 運営管理機関連絡協議会「確定拠出年金統計資料」よりかもめリサーチ作成

預貯金

29.4%

保険

12.0%

投資信託・金銭信託

58.6%

企業型DCの運用状況
 3割程度の確定拠出年金の資金が依然として元本確保型（預貯金・保険）に向けられている
 ただし、若年層を中心に投資信託の利用率が近年高まっている

企業型DCの資産配分
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事業主

加入者
運営管理
機関

運用商品の提供、そ
の他サービスの提供

契約・
運営管理費

出所:各種資料よりかもめリサーチ作成

投資教育、掛金

企業型DCの構造・運営体制
 確定拠出年金の運営は、運営管理機関（運用関連運営管理機関と記録関連運営管理機関がある）に運営

が委託され、運用商品の提示は、運営管理機関が行う
 なお、法令上はDC運営の責任は、事業主にあるとされ、運営管理機関のモニタリング、加入者への投資教育など

が努力義務となっている
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退職給付会計財政運営基準

企業が負っている従業員の退職後の支給
義務を企業の財務諸表に適切に反映させ
る

以下の二つの基準に従って積立水準が十
分かを検証
継続基準:将来の給付支払原資を平
準的に事前積立
非継続基準:制度清算時に所要額が
確保されているか

目的

退職給付債務（将来の支給額を割引率
で割り引いた現在価値）

継続基準:責任準備金（将来の支給
額を予定利率で割り引いた現在価値）
非継続基準:最低積立基準額（制度
清算価値）

債務の定義

計算基礎率（割引率など）の変化、実
際の運用収益と期待運用収益の差異が
数理計算上の差異としてPL/BSに影響

積立比率が悪化すると追加掛金拠出積立水準の
変化の影響

出所:各種資料よりかもめリサーチ作成

DBの負債・財政運営基準
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国際会計基準
(IFRS, IAS 19)

米国会計基準
(US GAAP, FAS 87)

国内基準

優良社債年金給付の清算利率
（市場金利などをベースに算
出されるPBGC利回りなど）

安全性の高い債券（国債、優
良社債）の利回り

割引率

なしなしあり
10%以上の変化がない場合
は、据え置くことが可能

重要性基準

給付算定式基準給付算定式基準期間定額基準
あるいは給付算定式基準

退職給付見込額の
期間帰属

廃止
（期待運用収益率=割引
率）

同左保有している年金資産から合
理的に期待される収益率

期待運用収益率

なし同左OCI（その他包括利益）から
一定期間内で償却し、純損益
に振り替え

リサイクル（遅延認
識）の有無

あり
年金資産超過額の資産計
上には制限がある

なしなし
年金資産>退職給付債務の
場合、超過額をBS上に資産
計上

アセットシーリング

ご参考:退職給付会計について

出所:各種資料よりかもめリサーチ作成
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想定される働き方
エンゲージメン

ト向上効果加入期間ポータビリティ
退職給付債
務の認識

メンバーシップ型◎-×必要
退職一時

金

メンバーシップ型
十分な認知がさ

れていれば◎
中⾧期

（20年超の設
定は不可）

△必要DB

ジョブ型〇

-

(ただし受け取り
は60歳以降）

〇不要DC

出所:各種資料よりかもめリサーチ作成

 年金制度は、財務戦略の面だけでなく、人事戦略として考慮すべき課題

財務戦略・人事戦略としての企業年金
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DCDB

DC単独:-
DBと併用の場合:掛金上限上昇/低下

（掛金上限は5.5万円 -1人当たり
DB掛金となるため）

掛金低下/上昇
（年金財政上）負債減少/増加予定利率 +/-

-給付増/減
負債増/減

給付利率 +/-
（年金で受け取る場合の利息）

-
-

（CBPの場合）給付増/減再評価率 +/-

-
（企業会計上）負債減少/増加

数理計算上の差異 +/-（一定期間内で
償却、未償却部分はOCI）

割引率 +/-

-退職給付費用 減少/増加（数理計算上
の差異の発生確率増/減）

期待運用収益率
（国内基準・米国基準）+/-

運用成績>想定利回りの場合はDB
の時よりも給付増

運用成績＜想定利回りの場合はDBよ
りも給付減

年金財政上→剰余増加
企業会計上→正の数理計算上の差異運用成績

注:2024年12月以降
出所:各種資料よりかもめリサーチ作成
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予定利率、給付利率、運用成績が財政・会計に与える影響



ご参考:割引率と退職給付債務の関係
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出所:各種資料よりかもめリサーチ作成



注1:65歳以降の月々の生活費が28万円として90歳まで生存すると仮定して算出

8,400万円

注2:DBの給付額が最終給与比例方式の場合などで、賃金に応じて調整されることもありうる
出所:各種資料よりかもめリサーチ作成

1億887万円

インフレ率 0% インフレ率 2%

インフレと老後の資産形成
 インフレ率が上昇すると将来の支出が上昇するため、より老後に備えた資産形成が必要になる
 公的年金はインフレ・賃金上昇により給付が調整されるが、DBに関しては、多くの場合、そのようなインフレ調整機

能はない
 DCについては、投資教育を通じてインフレに対応した資産運用を意識してもらう必要がある
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65歳～90歳の累積生活費



DBの給付算定方式

出所:企業年金連合会「企業年金実態調査結果（2024年度概要版）」よりかもめリサーチ作成

12.3

45.7

45.1

27.8

1

28.2

9.4

33.4

33

0.7

定額

キャッシュバランスプラン（類似型を含む）

ポイント制

給与比例

リスク分担型企業年金

会員ＤＢ（％） 会員外ＤＢ（％）

 DBの給付算定方式は、現状では直接的な給与比例方式は少数派となっており、必ずしも給与とは連動しなくなっ
ている
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0 1 2 3 4 5

経過年数

利息部分（インタレスト・クレジット）

持分付与額（ペイ・クレジット）

キャッシュバランスプラン～直接的にインフレ対応しているわけではない

仮想個人別勘定残高のイメージ

金利が上昇すると利息部分が増加し、年金額が増加
ただし、

金利（再評価率）≠ インフレ率
である点には留意が必要

出所:各種資料よりかもめリサーチ作成

 キャッシュバランスプラン（CBP）は、給付が再評価率に連動して変動する企業年金制度
 再評価率には金利が利用されていることが多く、インフレ率に対して直接的に対応しているわけではない
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マクロ経済スライドのイメージ

ご参考:物価スライド・マクロ経済スライドについて

賃金・物価の伸び
少子高齢化などのマ
クロ経済の影響をスラ
イド（スライド調整）

年金額の伸び率

出所:日本年金機構ホームページなどよりかもめリサーチ作成

 公的年金は、賃金・物価の変動に応じて年金額が改定される
 しかし、少子高齢化の影響などにより、調整される
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所得代替率の変化

2024年財政検証について

-9.8%
-15.2%

-3.6%

-10.8%

61.7% 61.7% 61.2% 61.2%
最大

51.9% 最大

46.5%

57.6%

50.4%

ケースI~III ケースIV・V 成⾧型経済移行・継続ケース 過去30年投影ケース

2019年 2024年

現在 将来 差異

注:2019年に関しては、差異は最小ケースを用いて算出
出所:第16回社会保障審議会年金部会などよりかもめリサーチ作成

 2024年の公的年金の財政検証結果は、GPIFの好調な運用実績や、労働参加率の上昇を背景に、前回検
証時と比べて改善
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ご参考:受け取れる公的年金の見込み

受け取れる年金額の推移（65歳時点の一人当たり年金額） 賃金水準と将来の年金の所得代替率のイメージ

14.9 15.6

18

21.6

9.3

10.9

13.2

16.4

0

5

10

15

20

25

2024 2039 2049 2059

男性 女性

出所:第16回社会保障審議会年金部会などよりかもめリサーチ作成

 所得代替率は、少子高齢化の影響により低下するが、受け取れる年金額が低下するわけではない
 賃金水準が低い場合は、所得代替率が高まるなど公的年金には所得再分配機能がある
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2.年金運用とオルタナティブ
投資



オルタナティブ投資とは?

23

投資手法:伝統的 投資資産:伝統的
→株式
→債券

→パブリッククレジット

投資手法:非伝統的 投資資産:伝統的
→ヘッジファンド

→株式ロングショート
→グローバルマクロ
→マルチストラテジー

→アクティビスト

投資手法:- 投資資産:非伝統的
→プライベートエクイティ

→不動産・インフラ
→プライベートクレジット

→森林・農地
→航空機

→ファインアート
→訴訟ファンド
→暗号資産

etc

投資対象の違い

投
資
手
法
の
違
い



出所:https://www.gpif.go.jp/investment/alternative/ よりかもめリサーチ＆コンサルティング作成

1,006億円 2,130億円
4,327億円

9,445億円

13,419億円

21,586億円

28,345億円

36,972億円

41,877億円

2017年3月 2018年3月 2019年3月 2020年3月 2021年3月 2022年3月 2023年3月 2024年3月 2025年3月

PE（自家運用） PE（一任運用） 不動産（自家運用） 不動産（一任運用）

インフラ（自家運用） インフラ（一任運用） 合計

公的年金（GPIF）のオルタナティブ投資
 公的年金はプライベートアセット中心にオルタナティブ投資を実施している
 資産規模が大きいため、全体に占める構成比は限定的
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企業年金とオルタナティブ投資～すでに必要不可欠

出所:企業年金連合会「企業年金実態調査結果（2024年度概要版）よりかもめリサーチ作成

4.5 7.8
18

34.2

52.8 56.8 60.7 57.5 57.7 60.7 64 65.5 61.9
56.3 60.5 62.7 65.1 65.9 66.5 69 69.9 72.7 74.2 76

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

実施している（％） 実施していない（％）

 企業年金によるオルタナティブ投資の取り組みはAIJ事件（2012年に発覚）時に一時的に落ち込んだが、低
金利による運用難を受けて、増加傾向にある
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オルタナティブ資産の導入比率（単位:%）



資産配分の動向 積立水準・運用利回り

出所:企業年金連合会「企業年金実態調査結果（2024年度概要版）」よりかもめリサーチ作成

DBの資産配分・運用状況
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•現時点のキャッシュフロー（掛金・給付等）の見込み

•給付超の場合、一定期間分の支払い準備金が必
要

•年金制度の変更への備え

•DBから他制度への移行リスクに伴うキャッシュアウト
への対応

•計算基礎率の誤差、母体企業のイベントリスク

•母体企業のクレジットイベントやM&A、退職者の増
加など

負債側

•時価下落による年金資産の毀損

•デリバティブやヘッジのための証拠金

資産側

企業年金（DB）と流動性リスク
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出所:各種資料よりかもめリサーチ作成

 年金制度の変化、高齢化などの影響を受け、企業年金は掛金に対して給付が1.4倍程度となっており、成熟度
が上昇している
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考慮すべき事項 流動性を考慮した最適化計算結果の例



全体のプロセス

資本市場の仮説

• 経済前提の作成

• 期待リターン・リスク・相関係数の策定

キャッシュフローモデル

• Takahashi-Alexanderモデルなど
を用いたキャッシュフローの予測

コミットメント戦略の策定

• ターゲットNAV、キャッシュフローマッ チ
ングあるいはその他のコミットメント 方
針（分割コミットなど）の策定

制約条件の設定

• 流動性の制約やその他の投資制約
の設定

資産配分策定

• 最適化モデルなどを参考に実施

流動性、ALMシミュレーション
の実施

• 流動性のミスマッチが発生する頻度
などを測定

ご参考:基本的な資産配分のプロセス

出所:各種資料よりかもめリサーチ作成
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オルタナティブ資産の資産配分モデルの例
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出所:各種資料よりかもめリサーチ作成

ファクターモデルを利用～Pedersen, Page and He(2014)

• 低流動性資産をファクターで分解し、資産配分を考慮

• ファクターモデルの誤差や流動性制約を考慮できない点が課題

ポアソン分布を利用し、流動性の不確実性を表現～Ang et al.(2014)

• 売買の可能性をポアソン分布で表現し、CARA型目的関数を利用し最適化

• 実務上は、必要なパラメーターが多く、利用しづらい

流動性コストを追加～Hayes et al. (2015)

• 期待リターン、共分散行列に加えて、ファンドストラクチャーに応じた低流動性コストを追加

キャッシュフローなども考慮した最適資産配分を考慮～Aliaga-Diaz et al.(2022)

• 売買時のコストやキャッシュフローの発生の仕方などを考慮した資産配分モデル

• 資産数が2-3であれば計算可能だが、それ以上になると算出が困難になりやすい



企業年金のオルタナティブ投資に係わるガイドライン
（厚生労働省通知）
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出所:厚生労働省ホームページよりかもめリサーチ作成



オーストラリアスーパーアニュエーション（業界ファンド）の資産配分（2023年9月末時点）

企業型DCとオルタナティブ投資

国内債券

12%

外国債券

9%

国内株式

20%

外国株式

26%

プライベートエクイティ

6%

上場不動産

2%

プライベート不動産

6%

国内プライベートインフラ

6%
外国プライベートインフラ

5%

上場インフラ

1%

コモディティ

0%

現預金

7%

その他

1%

出所:Australian Bureau of Statistics のデータよりかもめリサーチ作成
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 DCでは、現状は日次流動性がある追加型投資信託が中心となっている
 DC法上、「少なくとも3カ月に1回の運用指図の機会」を提供することが要請されているため
 オーストラリアのスーパーアニュエーションのようにDCであっても流動性が低い資産を組み入れている例もある（本来

60歳超まで受け取れないDCの方が流動性リスクを取れると考えられる）



3.我が国の年金運用の課
題と企業経営



企業年金の資産規模の分布

企業年金（DB）の規模・運用担当者の問題

出所:企業年金連合会「企業年金実態調査結果（2024年度概要版）よりかもめリサーチ作成

3.1%

6.5%
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10.8% 10.4% 10.2%

10億円未満 10～20億円 20～30億円 30～50億円 50～100億円 100～200億円 200～300億円 300～500億円 500～1000億円 1000億円以上

 企業年金は、小規模なものが多く、十分な運用リソースを内部に持つことができないことが多い
 ほとんどの企業年金の専任運用担当者は0~1名程度
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出所:金融庁「金融商品取引法等の一部を改正する法律案 説明資料」（https://www.fsa.go.jp/common/diet/211/01/setsumei.pdf）
34

金融サービス提供者としての企業年金
 2024年に改正された金融商品取引法では、企業年金も金融サービス提供者として、「顧客本位の業務運営」

が求められることとなった



資産運用立国実現プランと企業年金

アセットオーナー・プリンシプルの策定

• 幅広いアセットオーナーが共通して求められる役割として、「運用・ガバナンス・リスク管理に係る共通の
原則」を策定

企業年金の改革

• DBについて、加入者の最善の利益を達成するため、運用委託先の定期的な評価、必要に応じて
運用力次第で委託先を変えるなどの見直しを促進

• 小規模DBの企業年金連合会の共同運用事業を活用促進

• DCにおいて、運用方法の適切な選択がなされるよう指定運用方法、運用商品の構成等に係る情
報の見える化、取組事例の横展開を促進

• 企業年金（DB・DC）の運用状況等を含む情報の他社と比較できる見える化

出所:金融庁「資産運用立国実現プラン（概要）」（https://www.fsa.go.jp/policy/pjlamc/01.pdf）をもとにかもめリサーチ作成
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 資産運用立国実現プランにおいても「企業年金の改革」が標榜されている



アセットオーナープリンシプル（AOP）の内容と受け入れ状況
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現在の受け入れ件数（2026年3月末時点）AOPの概要

出所:金融庁、内閣官房ホームページなどよりかもめリサーチ作成

 アセットオーナーの行動様式を変えることを目的としてAOPが策定された

主な内容項目

アセットオーナーは、受益者等の最善の利益を追求する観点から、（中略）投資先企業や
委託先金融機関を厳しい眼で見極めることで、受益者等に利益をもたらすとともに（中略）
委託先金融機関の健全な競争による運用力向上にもつながっていくことなどが期待される

背景及び目的

公的年金、共済組合、企業年金、保険会社、大学ファンドのほか、例えば資産運用を
行う学校法人など幅広く、その規模や運用資金の性格等は様々

アセットオーナーの範
囲

アセットオーナーがそれぞれの置かれた状況に応じて受益者等に適切な運用の成果をもた
らすことができるよう、アセットオーナー共通の原則を定め、それに対して受入れを求める、原
則主義（いわゆる「プリンシプルベース・アプローチ」）を採用

原則主義

法令とは異なり、法的拘束力を有さず、一律に対応を求めるものではない。各アセットオー
ナーは、本プリンシプルについてその趣旨を確認し、十分に検討した上で、その趣旨に賛同し
、本プリンシプルを受け入れるかどうか判断することが期待される

法的拘束力

原則を実施するか、実施しない場合には、その理由を説明するか、の手法を採用コンプライ・オア・エク
スプレイン
（Comply or 
Explain)

本プリンシプルの受入状況を可視化するため、本プリンシプルを受け入れるアセットオーナー
には、自らを所管する関係省庁へ受入れの旨を表明することを期待する。

受入表明

内閣官房及び関係省庁は、本プリンシプルについて、今後、社会情勢等を踏まえ、必要
に応じて見直しを検討するなど、適切なフォローアップを行うこととする

見直し

266

45

34

14

2

企業年金

生命保険・損害保険

大学ファンド・学校法人等

公的年金・共済年金

その他



年金運用
額の増加

PE/VCな
どへの投資

英国経済
の成⾧

年金資産
の増加

マンションハウス協定の狙い

PE/VC、国内
投資の促進

英国経済の成
⾧

年金運用のパ
フォーマンス向上

加入者・個人の
資産形成の促

進

経済成⾧に対する原動力としての年金資金の役割
～英国マンションハウス協定
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以下の年金プロバイダーが協定に署名
（デフォルトファンドなどでPE投資を行う）

 Aegon
 AON
 Aviva

 Legal & General
 M&G
 Mercer

 Natwest Cushon
 Nest

 Phoenix
 Scottish Widows
 Smart Pension

出所:各種資料よりかもめリサーチ作成

 英国ではDC制度の改革が取り組まれており、その中の一つがDC年金による非上場株式投資などを含めた成⾧
投資の促進（マンションハウス協定と呼ばれる）



企業

年金

制度・会計

人材・評価
制度

外部環境
（資産運用
業界など）

企業文化

企業年金
の運営

制度・会計

人材・評価
制度

国民性
外部環境
（市場環
境など）

企業文化

企業年金の投資行動の決定要素

出所:各種資料よりかもめリサーチ作成
38

 企業年金の投資行動は、年金制度や会計基準だけで決定されていない。失敗を回避しようとする企業文化、
人事評価制度、専門人材の有無など、さまざまな要素が積み重なって形成されており、その結果として過去の
意思決定や組織慣行に影響されやすい「経路依存的」性格を有する



ありがとうございました

＜本資料に関する問い合わせ先＞

かもめリサーチ＆コンサルティング株式会社 

木須 貴司

takashi.kisu@kamomeresearch.com
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ディスクレーマー（免責事項）

本資料は、情報提供のみを目的として作成されたものであり、特定の金融商
品の勧誘・推奨を意図したものではありません。

投資に関する最終的な意思決定は、ご自身の判断と責任において行ってい
ただきますようお願いいたします。

本資料に記載された情報は、信頼できると判断した情報源に基づいて作成し
ていますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。
市場環境や法令等の変更により、内容が変更される場合があります。
本資料の内容については、事前の予告なく変更または中止する場合があります。
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