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母体財務への影響を考慮した年金資産運用

川口 　宗紀 枇々木 　規雄

概要

本稿では 企業年金制度が母体企業の財務に与える影響を考察し その影響を考慮しつつ
より安定した年金資産の運用方針について議論を行う まず 母体企業に占める企業年金
制度の規模の状況について確認する 年金負債の状況を考慮した年金 の考え方をさ
らに広げ 年金資産の運用における資産配分決定の段階で母体企業の事業リスクの情報を
取り込むことで 個社の状況に応じた年金財政上の期待運用利回りの上限や最適な資産配
分を 従来の平均分散アプローチに基づき導出する問題を定式化する 上場企業の決算情
報からパラメータを設定し 各企業で最適な投資比率がどの程度異なるのかを示した上で
母体企業の状況を考慮した年金制度の運営の重要性について考察する

キーワード： 母体財務 年金資産運用 最適化モデル

はじめに
企業年金運営において 年金資産をどのように運用していくかは非常に重要な問題である 年金資産

の長期的な運用方針の策定 運用資産の選定 投資比率の決定など 年金担当者には さまざまな判断が
求められる また ヘッジファンド 不動産やコモディティなどといった運用商品の広がりに加え ダウ
ンサイド抑制型の運用戦略や （ ） など運用手法も選択肢の幅が広が
り続けている
一方で の適用に伴う退職給付会計の見直しにより 積立不足の遅延認識が認められなくなる方

向に向かっている その結果 年金資産の運用結果が母体企業の財務状況や利益に直接影響を及ぼすよ
うになるため 今まで以上に母体企業への影響を意識した年金制度運営が求められることになるのは想
像に難くない つまり 長期的な年金制度の維持に加え 短期的な母体財務への影響を考慮することの重
要性が高まってきていることを意味する
年金資産の運用方針を決める場合には 目標リターンを達成できるように 投資対象となる資産のリ
スクリターンを考慮に入れ 投資比率を決定していく さらに 年金 のような年金負債のリスク特
性を分析し そのリスク特性に合わせた運用手法である などを取り入れる考え方も浸透してきてい
る さらに一歩考え方を深め 年金資産の運用方針を決める際に 年金制度のスポンサーである母体企業
のリスクリターン特性を考慮した運営を考えることも 今後必要となってくると考えられる
母体企業と企業年金の関係については 浅岡・本部・喜多 の 章や企業年金連絡協議会
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については 例えば臼杵 などが詳しい
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の 章などに詳しく述べられているように 企業年金制度は企業側が従業員に対して用意する報酬制度
であり 企業経営戦略の１つである したがって 企業年金の予定利率や運用リスクなど運営方針の決定
はスポンサーである母体企業の経営者によって行われる 年金担当者や受託者はその運営方針に従って
運用資産の選定や投資比率 運用戦略などを決定する また 退職金の原資となる年金資産の保全の観点
に基づき 母体企業の資産と年金資産を分別管理することになっている この分別管理については異論
を挟む余地は無いが 分別管理されているが故の問題も生じていると考えられる
例えば 年金資産の積立が十分でない基金が積立比率の回復を目的として 過度なリスクを取った運

用を行ってしまう可能性がある 仮にその運用が失敗すれば企業側に大きな負担を強いることになり
年金基金どころか母体企業にまで甚大な影響を及ぼす懸念がある また いくら企業年金の財政状態が
健全であっても 母体企業の財務が健全でなければ年金制度を維持していくのは難しい 一方で 年金資
産の運用に失敗したとしても その母体企業が健全であれば 追加拠出という形で運用の失敗を埋め合
わせることができる このように年金制度の維持は母体企業の財務状態と深く関わっている
母体企業と年金制度の関係についての研究は 理論と実証の両面から様々な研究が行われきている

特に近年では実証のためのデータが蓄積されてきていることから 様々な観点からの分析が進められて
いる
年金制度と母体財務との関係を議論する際には 主として つの視点がある 一つは年金制度を持つ

母体企業の株主に対する企業価値を最大化する観点から 年金制度の運営方法を考える立場である 例
えば や では 年金制度のスポンサー企業の株主はその企業の債務者や年
金負債の存在によって あたかもプットオプションを保有しているように見ることができる したがっ
て株主にとっての企業価値最大化を行おうとすると このオプションの価値を高めるために 企業の投
資リスクを高めることになる 年金資産の運用においても 投資リスクの高い資産への比率を高める動
機が働くことになる このリスクを株主から債務者や年金加入者へ転嫁することから リスクシフティ
ング と呼ばれている また節税効果の観点から年金資産の運用を説明しようとする議論
もある
もう一つの観点は年金制度を健全に維持していくために 運用リスクを適切な水準でコントロールす
る考え方である 実務での年金運用提案はこの立場で行われる 理論上 年金資産の積立が十分であり将
来の年金給付が確定している場合には 年金資産の全てを債券に投資することが最もリスクを抑えるこ
とができるとされている しかし実際は年金資産を債券に全て投資することは稀で 債券以外の資産に
も投資を行っている 年金資産の運用リスクを極力抑えるだけではなく 年金負債の特性やリターン
の獲得なども考慮に入れ 年金資産の運用を決定する
年金資産の運用に対する つの視点によって 年金資産の運用リスクへの対応が互いに異なる結果を

導く リスクシフティングの立場では企業の負債比率が高いほど運用リスクを高めることになるが 後
者のリスクマネジメントの立場では年金運用も含めた企業のリスクを抑えることになる また年金の積
立比率に対しても 運用リスクの取り方は上述の つの立場で逆の結論となる
年金資産の運用リスクに関する実証分析も行われている では米国の年金に関するデー

タを使って 積立比率や母体財務の信用力と年金資産の運用リスクの関係について分析した その結果
母体財務のリスクが高いほど 積立比率や信用力が低いほど 年金の運用リスクが低いという結論づけ
ている ではオランダのデータを使い 母体財務と年金の関係について様々な観
点から分析を行っている その中では リスクシフティングとリスクマネジメントのどちらに対しても
有意な結論は得られなかった しかし 例えばスポンサーからの掛金拠出とスポンサーの収益性やレバ

は運用リスクを取る理由として 企業が年金加入者に対して良い運用リターンを求めるため 企業が短
期的なリターンを求めて 株式の高いリターンを受け入れるため 年金給付が給与と連動していることから 給与の変動
を株式市場の変動でヘッジするため 企業の状態とは無関係に意思決定が行われているため の つを挙げている
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レッジとの間に有意な関係が示されており スポンサー企業の状態と年金運用は無関係ではないことが
示されている このように母体企業と年金制度の間には密接な関係があることが議論されており 母体
企業の状態は年金制度の運営方針を決定する際に重要な要素であることは明らかである
本稿では 母体財務への影響を抑えつつ 年金資産の運用戦略を構築することを考える このとき 年

金担当者や受託者は母体企業の経営者が行った経営戦略を受けて 年金資産の運用戦略を策定すること
になるため 母体事業の経営戦略は所与の条件として扱う この考え方に基づき母体企業の財務を安定
化させることができれば 母体企業の経営環境の安定化に資することができ その企業や年金制度の破
綻可能性の抑制が期待できる
本稿では リスクマネジメントの立場で議論を行う そこで年金資産と年金負債を総合的に見る年金
の枠組みを超えて その背景にある母体企業の純資産を年金給付の二次的な原資と考え その状態

までを考慮した年金運営について議論を行いたい 年金の積立状況だけではなく 母体財務の状況まで
考慮に入れて 年金資産を運用する際の投資比率を求める 最適化モデルの定式化を行い 母体財務まで
考慮した場合としていない場合について比較を行った 構築したモデルのパラメータとして扱ったのは
実証分析において分析に用いられた年金の積立比率 年金の運用リスクが母体企業の事業リスクに与え
る影響 母体企業の事業リターンと運用する資産のリターンとの相関である モデルは簡単なものであ
るが よく利用されている平均分散アプローチの拡張であり 実務によく馴染むモデルである
これらのパラメータに上場企業の財務情報を設定することで 最適な投資比率が企業の間でどの程度
異なるかを示し 企業年金ごとに最適な投資配分の違いを調べる その結果から 最適な年金資産の投資
比率を決定する際に 年金の積立比率や母体財務の投資比率が大きく影響を与えうることを示す 各年
金基金に適した投資戦略があることを確認し 年金基金ごとに異なる年金資産運用を検討していくこと
の重要性を述べる
本稿の構成は以下の通りである 節では企業年金の現状を把握するため 年 月期の決算情報

をもとに 会計上の積立比率や企業財務と年金債務の規模の比較などを示していく さらに 企業の事業
リスクと年金運用のリスクの比較を行う 節ではこれらの数字をもとに 確定給付型年金を想定し 年
金基金のみで運用戦略を考えた場合と母体企業の事業リスクを加味し運用戦略を考えた場合で どの程
度差異が生じるのかを調べる 節はまとめである

企業年金の現状と母体企業の関係

企業の事業リスクと年金資産の運用リスク

まず 企業における年金制度の影響を確認する目的で 企業全体と退職給付債務の規模を比較したい
年 月期の上場企業における年金制度の状況を表 にまとめた 退職給付債務は 企業の純資産に

対して平均でほぼ に達しており 一般事業会社が保有する金融資産と同程度の規模である ま
た 表 の企業の中の約 は純資産よりも年金資産の方が多かった
表 の年金資産÷退職給付債務の比率は 積立比率の目安として記載したが 退職給付債務には退職

一時金の部分が含まれているため 企業年金制度のみの積立比率はこの水準よりも高いことに注意いた
だきたい
これを踏まえて 企業が持つ事業リスクと年金資産の運用リスクを単純に比較してみたい 年
月期～ 年 月期における上場企業（金融 業種を除く）の株主資本税引後利益率の標準偏差を事

本稿は年金資産の運用に関する議論であるが 企業の金融資産の運用についても同様の議論が成り立つと考えられる ただ
し 年金運用の議論では年金負債を考える必要があるが 金融資産の運用を考える場合には年金負債に相当するものは無い
ことや 年金資産の分別管理などの点で異なる
金融 業種を除く 退職給付債務が 億円以上の企業 平均値は退職給付債務により加重を行っている

JARIP-06-02_川口・枇々木.indd   23JARIP-06-02_川口・枇々木.indd   23 2014/03/17   11:15:252014/03/17   11:15:25



―24―

表 企業財務に占める退職給付債務の規模

業リスクと考え 各企業で求めた中央値を調べると であった 仮に 運用リスクを年率 で
運用すると仮定し 退職給付債務が企業の純資産の とすると 年金資産の運用リスクは ×

となり 事業リスクの から を占める この試算は平均値に基づいたもののため 個社
で評価すれば運用リスクがもっと大きくなることもありうる
そこで 個社で同様の推計を行った結果が図 である 横軸には退職給付債務÷純資産を 縦軸には株
主資本税引後利益率の標準偏差をとった 図中の つのプロットは企業 社を表している 仮に 年金
資産単体の運用リスクを年率 としたとき 退職給付債務÷純資産が ならば企業全体でみた年
金資産の運用リスクは × で となる このようにして 運用リスクが の場合に
運用リスクが事業リスクと等しくなる直線を図中に入れた ただし 運用リスクを含む母体企業の事業
リスクはそれぞれのリスクを単純合算とはならないことに注意されたい
この直線より右下であれば 運用リスクの方が事業リスクよりも大きい企業となる 運用リスクが
％の直線より右下となったのは全体の 運用リスクが の場合では全体の となった
図 における年金単体の運用リスク年率 の直線は別の解釈もできる つまり 年金単体の運用リ
スク年率 を想定した場合 運用リスクが事業リスクの半分に達する企業群ということである こ
のように考えると 企業全体で見ても年金の運用リスクは無視できない大きさといえる 年金運用にお
いて 母体企業の事業リスクを考慮に入れた運用が必要であることが この簡単な試算からも分かるだ
ろう
また後述するが年金負債の標準偏差は であり 運用リスクの試算に使った とほぼ同水準

となっている 仮に年金負債と相関を持たない資産で年金運用を行えば 単純合算ではないものの年
金資産の運用リスクが上乗せされることになる したがって のような年金負債の変動リスクをヘッ
ジする手段は必須であると言ってよいだろう

期待運用利回りと運用リスク

低い金利水準やリーマンショック以降の運用難の環境下で 積立比率の悪化が進んでいる この積立
不足を補うためには 運用リターンの獲得による回復や母体企業からの掛金の追加拠出などの対応が必
要である 積立不足の解消を運用によって回復させようとする場合 必然的にリスクを高めに設定しな
ければならない
この考え方に基づく場合 積立不足が深刻なほど期待リターンを高める運用を要すため よりハイリス
クな運用を行う必要が出てくる いわゆる逆張り的な運用戦略を取ることになる 運用が上手く行けば
良いが運用成績が悪ければ さらに深刻な積立不足の悪化を招く結果となる 伊藤・植松・小田
でも採用されている考え方であるが 積立不足が悪化しすぎた場合には年金の母体である企業からの支
援に頼るのが唯一の選択肢になるだろう

この推計値は 年 月～ 年 月（月次）までの金利水準を下に推計しているため 年 月末の金利水準を
考えるとこの推計値よりも年金負債の変動リスクは小さい可能性がある
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図 事業リスクと運用リスクの比較

期待運用利回りは有価証券報告書から伺い知ることができるが 割引率に対して概ね ～ の範囲に
設定されているようである この差の部分は 年金運用によって賄わなければならないリターンに相当
する 期待運用利回りを低く設定すれば 年金運用のハードルは低くなるが 毎期の掛金拠出額が増え
母体企業にとっては負担が増えることを意味する
見方を変えれば 期待運用利回りを変えることは 年金の原資を企業側の拠出で賄うか 年金運用によ

り賄うかを調節していることと同じと見ることができる つまり期待運用利回りと割引率を同じ水準に
設定し 年金の運用は完全に負債に連動した資産で運用することとなり その結果として 運用リスクの
うち少なくとも金利リスクの部分を削減することはできる
上述した通り 企業が抱える年金の運用リスクは事業リスクと比べて小さいものの無視できない程の

大きさを持っている 年金資産を母体企業に直接投資できないため他の運用資産と区別をする必要があ
るが 母体企業の事業も１つの投資対象資産と捉えて 年金運用方針を策定する考え方が必要であると
考えられる

事業利益と運用資産との相関

リスク分散という観点から 企業の立場で見たときには事業利益の変動と年金資産の運用リターンの
相関を低くすることは望ましいことである したがって企業の事業リスクを考慮に入れることで その
他の運用資産によってとるべきリスク水準や性質が違って見えてくるはずである このことを調べるた
めに 例えば 母体企業の事業を既に投資が決まった１つの運用資産と見ることによって 従来の年金運
用方針の策定の流れに沿った形で取り込むことが可能である
景気循環型の企業と安定企業 内需企業と外需企業など 企業によって事業収益や事業リスクの特性

が異なる また株主資本比率等の財務の健全性についても 事業の特性以外に時期によっても変わりう
る 本業の運営と年金の運営を包括的に捉えることで その個社ごとの特性や状況に応じた年金運用が
可能となる

過去の具体例として岡本 の 章に 英国のブーツ社の例が挙げられている
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また 母体企業が持つ金融資産と年金資産についても市場を介して相関を持っている 深澤 で
は企業が抱える退職給付以外の市場リスクとの相乗効果により退職給付が持つ市場リスクが増幅される
可能性があるという結論を提示している
では 母体企業の事業利益と年金資産の投資対象資産 年金負債の相関係数を求め その傾向を調べる
その前に 本稿で分析に用いた各投資対象資産間の相関関係について確認する 表 は本稿の分析に用
いた内外株式 内外債券 年金負債のリターンの平均 標準偏差 相関係数を表している 現預金 内外株
式 内外債券の平均リターンと標準偏差は 信託銀行 社の 年度中期運用における期待収益率 リ
スクの平均値を用いた
年金負債は年金のモデルに基づき将来の年金給付を推計し 各年限の国債利回りで割り引くことで年

金負債の現価を求め その変化率を元に算出した 年 月の国債イールドカーブが変化しないとい
う前提で計算したときの年金負債現価の変化率を年金負債の変化率の平均値として設定し 年金負債の
変化率の標準偏差は 年 月～ 年 月の各月で年金負債の現価を求め その変化率の標準偏差
を設定した
年金のモデルは 歳から 歳の間年金制度に加入し 歳から 歳まで年金給付を行う制度を想

定する また 全ての年齢での年金加入者数は同じ人数とした
ヘッジ付資産の平均リターンは 年 月末の内外の ヶ月金利差である をヘッジコストと

して ヘッジなし資産の平均リターンから差し引いて求めた 標準偏差は 年 月～ 年 月
の 円ヘッジベース 円ヘッジベース の月次リターンの標準偏差を用
いた なお 表 の最右列に 年 月～ 年 月の各資産の月次リターンの標準偏差を付記した
が 現預金 内外株式 内外債券の信託銀行 社の 年度中期運用におけるリスクの平均値 標準偏
差の欄に表示 とヒストリカル標準偏差の間に大きな差異が無いことから ヘッジ付資産の標準偏差と
してヒストリカルの標準偏差を設定しても問題ないと判断した

表 分析に用いた資産リターンの統計量

資産間の相関関係には つの特徴がある つめは 年金負債 国内債券 ヘッジ付外債の相関が互い

年金負債の将来の年金給付額を計算するために 次の仮定を置く 年金加入年齢を 歳 退職年齢かつ年金給付開始年齢を
歳 年金給付終了年齢を 歳とする 退職時点での加入者 人当たりの責任準備金を 単位として 企業は加入者 人に
対して毎年 単位を拠出を行い 年金基金は受給者 人に対して毎年 単位の給付を行うとする また
全ての年齢での年金加入者数は同じ人数とする この条件の下で年金基金が支払うべき 年での年金給付額 は 次の
式により計算できる

各資産のリターンには 以下の指数を用いた 現預金 有担保コールレート 国内株式： （配当込） 国内債券：
総合 外国株式： （円ベース） 外国債券： （円ベース） ヘッジ付外貨

資産は円ヘッジベースの指数を用いた
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に高いことである これらは国内金利に対して感応度を持っており 国内債券とヘッジ付外債は年金負
債の金利リスクをヘッジするために機能することを意味している つめは 国内株式 外国株式 ヘッ
ジ付外国株式の相関が互いに高いことである 世界的な株式市場の連動性を反映して このような結果
になったと考えられる つめは 為替の変動を反映した外国株式と外国債券の高い相関である
この各資産のリターンと分析対象企業の株主資本税引後利益率の株主資本加重業種平均の相関係数が
表 である 表中の は相関係数の有意性を示しており は 有意 は 有意 は 有意で
ある なお 分析対象となる企業数が 社に満たない業種は除いた

表 利益率と運用リターンの相関

表 を見ると 統計的な有意性を持つ相関係数は少ない この点はデータ数が少ないことが原因であ
るため 時系列データが蓄積されていけば解決されるものと考えられる この少ないデータにおいても
一部の業種では有意性が認められる 全体的な傾向として 株主資本税引後利益率の変化は年金負債や
国内債券に対して弱い負の相関の傾向が見られる これは事業利益が減少するとき 年金負債が増加し
やすいことを意味している 景気循環が原因で相関関係が生じているものと考えられる 一方で 建設業
は事業利益の変化と年金負債の変化が正の相関となった つまり 事業利益が年金負債の変動の一部を
相殺する効果を持っていることを示唆している
国内株式との相関係数は± の範囲内にほぼ収まっており 強い相関関係が見られない この理由

は株価の変化の方が利益の変化よりも早く 同時点での相関係数を計算するとこの時間差のために相関
関係が現れないためと考えられる また 外国株式や外国債券のような外貨資産と利益率との相関係数
は国内資産と利益率との相関係数よりも高い これは為替の変化が原因と考えられ このことはヘッジ
付の外貨資産と利益率との相関係数が弱くなることからも確認できる 利益がヘッジなしの外貨資産と
の相関係数よりもヘッジ付外貨資産との相関係数の方が高い つまり円高になると利益が減少する業種
は 繊維製品や輸送用機器などの製造業の企業が該当する 逆に円高になると事業利益が増加する企業
は 建設業 食料品などの内需依存型業種であった
この表の値は業種内での集計値であるため 企業一社一社の個別性を十分に表現できていない 企業
年金運用を考える際には企業毎に行うものであるため その母体企業のリスク特性を十分に反映した形
で運用方針を決めていく必要がある

事業リスクを考慮した企業年金運営

事業リスクを考慮した最適資産配分モデル

本節では最適な資産配分について考察を進めるが その資産比率は以下の式で表される最小化問題に
より導出されるものとする ここでは 年金状況まで考慮した母体企業の株主資本税引後利益率のボラ
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ティリティを最小化するように問題を設定した その理由はこのボラティリティを最小化することで
間接的に債務超過に陥る確率を最小化することができることと 母体財務の安定化を図り企業の経営環
境を安定化させることを同時に達成できるためである
年金の投資対象資産は 種あるとして その資産に対する投資比率 を決定する問題を

考える 母体企業の純資産額を として 年金負債額を 年金の積立比率を とする したがって 年
金資産の総額は で表される 資産 の期待収益率を 資産 と の共分散を とする また 年
金負債の期待変化率の平均 分散をそれぞれ 資産 の収益率と年金負債の変化率との共分散
を とする さらに 母体企業の事業収益率の期待値 分散をそれぞれ 資産 の収益率と
事業収益率の変化率との共分散を とする
ここで定義した記号を使って 以降で使う用語を次のように定義する

期待トータルリターン

推定トータルリスク

期待サープラスリターン

推定サープラスリスク

ここでリターンと言う場合には 金額ベースではなく収益率ベースであることを注意しておく
この変数の定義の下で この最適化問題を

のように定義する 実務制約として 達成したい期待トータルリターン 達成したい期待サープラス
リターン 投資対象資産 の投資比率下限 上限 を考慮できるように定式化している
式 において最小化したい目的関数は母体企業の株主資本税引後利益率と年金のサープラスリター

ンの和の分散（推定トータルリスクの 乗）であり 母体企業の事業収益率のリスク 年金資産の運用リ
スク 年金負債の変動リスクとこれらの相関により生じる要因から構成されている このうち母体企業
の株主資本税引後利益率のリスクと年金負債の変動リスク トータルリスク の根号の中式の第 ～
項 は定数であり 最適化問題の定式化上は必ずしも必要な項ではない
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効率的フロンティア

積立比率 のときの資産配分

図 年金負債のみを考慮したときの効率的フロンティアとその資産配分

つ目の制約式は予算制約である つ目の制約式は達成したい期待リターンに関する制約である 期
待トータルリターン と期待サープラスリターン の間にある

の関係を使って つの制約式で期待トータルリターンと期待サープラスリターンに対して同時に制約
をかけることが可能である つ目の制約式は各資産への投資比率の上下限制約を表している
また 式 は母体財務を考慮しない場合にも利用でき とすればよ

い ただし 目的関数は母体財務全体から見た推定リスク 期待リターンに関する制約であることに注意
されたい したがって 目的関数は年金の推定サープラスリスクを母体財務全体で評価した値を意味し
ている

年金負債のみを考慮した年金運用戦略

まず母体財務を考慮していない場合の最適な年金資産の投資比率を確認する 表 表 で示した統
計量を使って 年金資産の運用リターンから年金負債の変動を差し引いたサープラスベースで効率的フ
ロンティアを描き 最適な投資比率を考察したい まず 母体企業の事業リスクを考えずに 年金制度の
みで効率的フロンティアを描いたものが図 積立比率 のときの年金資産の資産配分を示した
のが図 である 式 の母体財務を考慮しない場合において 期待サープラスリターン を変化
させ最適化問題を解き そのときの推定サープラスリスク を求めた 現預金はキャッシュマネジメン
トの観点から必ず を保有することとし その他の各資産への投資比率の下限 上限には空売りを避け
るために を 達成したい期待トータルリターンには を設定した 図 の縦軸は
期待サープラスリターン 横軸は推定サープラスリスク である
積立比率が低下するに従って効率的フロンティアが右下にシフトしており 最適な投資比率をとって

もサープラスリターンが低下し サープラスリスクが上昇することが分かる 積立比率が の場合
サープラスリスクの最小値がほぼ であり 前節での事業リスクと年金運用リスクの大きさの比較に
おいて 目安として用いた年金運用のリスクと同じ水準である
投資比率を見るとサープラスリスクが小さい領域では年金負債のリスク抑制を目的として国内債券に

投資を行っていることが分かる 徐々にリスクを高めるにつれて 国内債券からヘッジ付外株やヘッジ
付外債へ投資をシフトし サープラスリターンを高めている 国内債券とヘッジ付外債を年金負債の金
利リスクヘッジの資産と見れば サープラスリスクを高めるにつれて 金利リスクヘッジの資産を徐々
に減らし サープラスリターンを高めていると見ることもできる
実際の最適投資比率を決定する際には この効率的フロンティア上から つの点を選ばなければなら

ない 以降の分析のために 効率的フロンティア上の点の選び方を決めておきたい
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年金財政上の掛金決定時に期待運用利回りを設定するが これを達成できるように最適投資比率を決
める方法が考えられる 上述した通り 期待運用利回りは割引率に対して ～ が上乗せされているこ
とを考慮して 図 の期待サープラスリターンが の点を つの基準と考える この場合 積立比率が
低くなるほど推定サープラスリスクが大きくなる 仮に年金負債と年金資産が同じ期待リターンであっ
ても 積立不足の場合には年金資産が少ないため 金額ではサープラスがマイナスとなる 実際には積立
比率を改善させるためには これ以上のリスクを取らなければならない
表 は 積立比率が から の状態での期待サープラスリターン の場合の効率的フロン

ティア上の投資比率である 積立不足の状態の場合には国内債券とヘッジ付外株 ヘッジ付外債に投資
し 積立不足が深刻な場合にはヘッジ付外株 ヘッジ付外債への投資比率を高めることによって リター
ンを獲得しようと投資比率を決定していることが分かる 本稿での設定ではヘッジコストが小さいた
めか ヘッジ付の外貨資産への投資配分中心となっている このように運用の目標であるサープラスリ
ターンが同じであっても 積立比率の状況によって最適な投資配分が違うことを意味している

表 期待サープラスリターン の資産配分

次に年金資産の投資配分が同じでも 母体財務への影響が違うことを見る 積立比率 の状況を
想定し サープラスリターンを としてサープラスリスクを最小化したとき 母体財務へ与える影響を
業種毎に比較したものが表 である 母体財務の事業リスクは 年 月以降の 期分の決算情報
における分析対象企業の中央値である と設定した トータルリスクと事業リスクの との
差が 年金運用に伴うリスクの増加分である 年金運用の影響が最も小さい建設業と最も大きい化学で
は トータルリスクに約 の差があり この大きさは母体財務の事業リスクの約 もの大きさであ
る この違いの原因は 事業利益と年金負債の相関にあると考えられる 建設業の事業利益は年金負債と
の相関が高いため 事業利益が年金負債の変動リスクの一部分を相殺する効果があると考えられる 一
方で 情報・通信業は年金負債との強い逆相関であり 事業利益が年金負債の変動と連動することになる
ため トータルリスクが大きくなった このように同じ年金運用を行っていても母体企業の事業特性に
よって 年金運用が母体財務に与える影響は異なることが分かる

表 期待サープラスリターンが のときのトータルリスク
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企業の事業リスクを考慮した年金運用戦略

次に式 を使って 母体企業の事業リスクを考慮した場合の資産配分について考察を行う 企業資産
と退職給付債務の比率を所与として 期待サープラスリターン がある水準という条件の下で 推定
トータルリスク の最小化を行う 分析の前提となるパラメータとして 母体企業の事業リターンの平
均値 分散 には 株主資本税引後利益率の期待値の 分散の と設定した
事業リスクを考慮したときと考慮しないときの違いを見るために 事業リターンと資産のリターンと

の相関 特に 外国株式との相関 が高い電気機器の企業を想定する そのため 事業リスクと各資産の
リターンの相関係数は表 の電気機器の値を設定した この値は電機機器の業種内企業での中央値であ
るため業種全体の傾向を見た分析であり 個社を見れば母体企業の違いがより強く表れるはずであるこ
とを指摘しておく
この条件の下で 期待サープラスリターン という制約を設定し 推定トータルリスクの最小化を
行った なお 積立比率の違いで投資配分が変わることを見るために 積立比率を ～ の間で変
化させている 表 は最適化の結果得られた資産配分と推定サープラスリスクを表している

表 事業リスクを考慮したときの推定サープラスリスクと資産配分

表 と表 との違いは母体財務を考慮したかどうかだけ つまり 期待サープラスリターンが と
なるように設定し 推定サープラスリスクを最小化するか 推定トータルリスクを最小化するかの違い
だけである 両者の結果を比較すると 母体財務を考慮することにより推定サープラスリスクが高まる
結果となった
その原因は以下の通りである 母体財務を考慮しない表 の結果では 概ね国内債券 ヘッジ付外株

ヘッジ付外債を中心に資産配分していた このうち電気機器は母体財務の事業のリターンとヘッジ付外
株のリターンとの間に正の相関がある 母体財務を考慮するとヘッジ付外株と事業リターンとの間の高
い相関を回避しようとすることから ヘッジ付外株から他の資産へ配分をシフトさせることになる 表
の結果は推定サープラスリスクを最小化した結果であるため そこから資産配分を変えれば当然推定
サープラスリスクは高まることになった
このように母体財務を考慮すると 年金運用の推定サープラスリスクは大きくなるが母体財務への影
響は小さくなる 年金運用のリスクを高めているように見えるが 母体財務まで考えたトータルリスク
を抑制し母体企業の安定を図ることに繋がり 年金基金のスポンサーを守ることになると考えられる

業種の違いと資産配分

上述の通り 業種ごとに株主資本税引後利益率の変化と運用資産のリターンとの相関が異なることを
確認したが 最適な運用戦略にどの程度の違いが生じるか調べる 年金の期待サープラスリターン を
以上という条件の下で 推定トータルリスク を最小化した場合の資産配分を業種ごとに求めた

分析の前提となる期待リターンやリスクは 表 表 の値を使った 表 はこの条件下で期待サープラ
スリターン を として求めた投資比率である なお 積立比率は 退職給付債務は母体企業
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の純資産の と設定した

表 業種別の資産配分

業種ごとに最適な投資比率が異なっており 母体企業の事業リスクを考慮したとき 効率的フロンティ
ア上にある資産配分は業種間の違いが大きいことが示されている
例えば 年金負債の金利リスクを抑制するために 国内債券とヘッジ付外債のどちらかを選択するこ

とになるが 事業利益と年金負債の変化の間に負の相関を持つ 食料品や輸送用機器などでは国内債券
やヘッジ付外債への投資配分が他の業種に比べ少なく それ以外の業種でも事業利益と年金負債の変化
の間の負の相関が大きいほど 国内債券やヘッジ付外債への投資配分が多い また 本稿の分析の設定
条件では ヘッジ付資産のリスクリターン比がヘッジなし資産のリスクリターン比よりも大きいために
ヘッジ付資産へ投資配分しやすい しかし 事業利益が為替と負の相関を持つ建設業や食料品では為替
変動を事業利益で相殺できることから ヘッジ付外債ではなくヘッジなしの外国債券へ投資配分を高め
ている

終わりに
本稿では 年金制度の運営において 母体企業の事業リスクを考慮することで 運用戦略にどのような

違いが生じるのかを論じてきた 運用リスクが母体企業へ与えるリスクを抑えることを考えると 達成
できる期待サープラスリターンの上限値は自ずと決まる 年金財政上の期待運用利回りの設定を決める
際に この値は参考値として有効なものであると考えられる また母体企業の事業リターンの変化と年
金運用のリターンの分散化を図ることはトータルリスク管理の上でも重要であり 母体企業の事業リス
クを反映した運営が求められることになるだろう
実務上の問題として トータルリスクをどのように捉えるのかが非常に重要な問題となる 本稿では

事業リスクを過去の株主資本税引後利益率のボラティリティとして扱い 運用リスクとあわせてトータ
ルリスクと定義して議論を進めてきた 利益率の安定化も重要であるが 利益率がマイナスになること
の方が問題としては重要である 年金運用においてダウンサイドリスクの議論が活発化してきているが
同じようにトータルリスクを考える場合にもダウンサイドリスクを適用することが考えられる
またボラティリティという形でリスクを考えるよりも 例えば ドルがある水準となったらといった

シナリオに基づく母体企業のリスクに関する情報を 年金運用の資産配分に反映させる考え方が現実的
と考えられる 金利や為替に対しては このようなアプローチでも十分機能すると思われる
退職給付負債の時価評価に向けた流れの中で 企業年金制度と母体企業財務の関係はより強い結びつ
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きを持つようになっている その中で 資産の分別管理と より安定した運営を両立しつつ達成するため
には 母体企業と年金制度の担当者それぞれが互いに持つリスクを認識し それを実現に向けて深化し
ていくツールが必要である 本稿のアプローチは既存の議論に事業リスクを取り込んだものに過ぎない
が このレベルのものでも年金財政上の期待運用利回りの設定や事業利益との相関を反映した資産配分
の導出などに資する結果を求めることができる より実務に添ったトータルリスク管理の枠組みを構築
することを今後の課題としたい
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Investment policy for Corporate Pension Systems with the Sponsoring Company 
Muneki Kawaguchi, Norio Hibiki 
 
In this paper, we argue the influence that the balance sheet of the sponsoring company 

is affected from pension systems. We discuss the investment policy to stabilize their 
balance sheets. First we compare the pension assets with the assets of sponsoring 
company. Next expanding the idea of pension ALM, we formulate the optimization 
problem to obtain asset allocation including the characteristics of the sponsoring 
company. Estimating the model parameters from the balance sheet of listed companies, 
we show the optimal asset allocations decided according to sponsor companies are 
different each other. We discuss the importance that the characteristics of sponsoring 
company are considered on pension system management. 

JARIP-06-02_川口・枇々木.indd   34JARIP-06-02_川口・枇々木.indd   34 2014/03/17   11:15:312014/03/17   11:15:31


