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国際会計基準

退職給付会計の導入

株価格付

企業を取巻く環境の変化

年金資産・年金負債の変動

ＰＢＯ（予測給付債務）
ベースの時価基準年金
債務を企業会計上の
債務として認識

年金債務の多寡により
株価・格付が上下・・・

企業決算（ＢＳ／ＰＬ）に直接影響

２０００年２００１年
世界同時不況による

運用環境の悪化

年金資産の大幅
マイナス運用

ＰＢＯ問題運用下振れ問題

確定拠出

掛
金

（キャ
ッシ
ュ）

株式
直入

退職
給付

信託

退職給付
債務将来分

年金資産

キャッシュバ
ランスプラン

代行返上

退職給付
債務
（ＰＢＯ）

金利による振れ

運用による振れ

債務等の振れ

キャッシュ等の振れ
企業年金制度への拠出

「尻尾が胴体を振り回している・・・・」「尻尾が胴体を振り回している・・・・」

「年金情報」2002年1月21日号より
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経営問題化した企業年金へのコンサルティング

住住 友友 信信 託託 銀銀 行行

資産（年金運用）

負 債
（退職給付制度）

マルチプロダクト
の提供

マルチプラン
（制度）の提供運用コンサルティング ＆＆

ＰＢＯ問題運用下振れ問題

制度コンサルティング

コンサルティングにより解決策（案）を示す＜Ｐｌａｎ＞だけでなく、
それを実現できる最適プロダクト・最適プランそのものを提供し
＜Ｄｏ＞、最後までフォロー＜Ｓｅｅ＞出来るのが住友信託の強み

住友信託の優位性
運用・制度両面からのコンサルティングによる企業
サポートは住友信託が他信託に先駆けて取組み、
優位性を築く

他社との差別化

～高いコンサルティング能力を活用して～

経営問題化経営問題化
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個別プロダクト主義の台頭個別プロダクト主義の台頭

● バランス型運用→特化型運用へのシフト特化型運用へのシフト
スペシャリスト志向の高まりにより投資顧問会社を中心と
する特化型運用へのシフトが急速に進行中

「お任せ先」ではなく「先進先＝個別プ
ロダクト主義先」に対し、高いコンサル
ティング能力で個別プロダクトを活用
した解決策を如何に提示できるか？

● 政策アセットミックス重視政策アセットミックス重視
（資産配分戦略→個別資産戦略個別資産戦略）
政策アセットミックス策定の普及が加速する中、パフォーマ
ンス決定要因のうち資産配分効果のウエイトが低下し、個
別資産効果のウエイトが上昇する傾向

● 受託シェア決定要因の変化受託シェア決定要因の変化
母体企業との取引関係や総幹事機能を重視したシェア配
分から年金資産運用という個別プロダクト毎の品質に着目
した運用機関選択が加速

運用・制度両面における高クオリティコンサルティング

顧客ニーズの多様化顧客ニーズの多様化

メイン先・幹事先にかかわらず、中立
的な立場からの高クオリティなコンサ
ルティング能力により、解決策となる
制度構築を如何に提示できるか？

● 企業戦略の変化企業戦略の変化
選択と集中による企業再編の急速な展開に合わせ、退職
給付制度にも見直しの必要性が生じる

● 制度選択肢の多様化制度選択肢の多様化
確定拠出型年金制度、新確定給付型年金制度等の登場
により、退職給付制度の構築パターンが大幅に多様化

プロダクト本位プロダクト本位

運用運用 制度制度

● 意識の変化意識の変化
～～経営陣・従業員双方における意識改革～
終身雇用・年功序列等旧来の日本的風土から徐々に脱却
して行く方向で意識改革が進む

プラン本位プラン本位
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戦略的パートナーシップの構築

顧客ニーズの把握

顧客の抱える問題点の発掘

最適解となるマルチプロダクト

マルチプラン（制度）の提供

～“Strategic Partner”を目指して～

住友信託銀行

戦略的パートナー

最適解
Solution

顧客のニーズ
Problem

ＳＴＥＰ１

ＳＴＥＰ２

顧 客

マルチプロダクト
＆

マルチプラン

マルチプロダクト
＆

マルチプラン

コンサルティングコンサルティング
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住友信託の制度コンサルティング

マルチプラン（制度）の提供マルチプラン（制度）の提供

＆
制度コンサルティング制度コンサルティング

経
営
問
題
化

確定拠出

退職給付
債務将来分

年金資産

キャッシュバ
ランスプラン

代行返上

退職給付
債務
（ＰＢＯ）

金利による振れ

運用による振れ 債務等の振れ

税制適格退職年金

厚生年金基金

基金型企業年金

規約型企業年金

確定拠出年金

～新年金時代の到来～～新年金時代の到来～

キャッシュバランスプラン

10年以内 廃止

代行返上

退職給付制度全体の再構築退職給付制度全体の再構築

退職給付債務（ＰＢＯ）の振れ（拡大）
を如何に抑制するか？

ＰＢＯ問題

最適なプラン（制度）の
選択（組合せ）を提供
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退職給付制度設計におけるビジネスモデル

制度コンサルティング顧客ニーズ
Problem

～退職給付制度の再構築にあたって～

問題点の
把握・発掘

マルチプラン（退職給付制度を構成するあらゆるパーツ）

退職金制度 適格年金制度 規約型年金
（企業年金法）

基金型年金
（企業年金法）

厚生年金制度

確定拠出年金

ｷｬｯｼｭ
ﾊﾞﾗﾝｽﾌﾟﾗﾝ

退職金前払
（給与化）

etc．

退職給付制度検討のポイント

年金制度のプロフェッショナル 新年金時代のオピニオンリーダー
•草創期から業界をリードしてきた年金制度のプロフェッ
ショナル

•確定給付型新企業年金についても、従来型年金制度
からの移行等も含めタイムリーなアドバイスが可能

•確定拠出型年金制度への取組みを始めキャッシュバ
ランスプラン等ハイブリッド型年金制度の取組みも検討

•新年金時代においても、そのパイオニア精神に基づき
オピニオンリーダーの地位は揺るがない

全ての制度に対応可能 公平な制度提供コンサルティングが可能

①企業の財務状況②企業の組織構成③企業の将来展望④業種の特徴
⑤職種の特徴⑥地域の特徴⑦従業員ニーズ⑧時代の変化等々

最適解
Solution 専門チームによる有料コンサル

ティングサービスも実施

最適プランの選択
（組合せ）をサポート
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制度コンサルティング事例

コンサルティングメニュー例

取引採算およびコンサルティングレベル
双方が急速にアップ

受託件数も確実に増加

１２年６月から
有料コンサルティングを開始

全従業員共通の制度

Ａ事業部

Ｂ事業部

Ｃ事業部

Ｄ事業部

Ｅ事業部

各事業部の業績に応じて受取額変動

①

②

①＋②の合計で制度改定前の既得権を確保

目的にあわせた退職給付制度の分割（制度の二層構造化）

●企業戦略

●会計基準

●公的年金

関連会社戦略への対応

能力主義導入への対応

積立不足への対応

引当不足への対応

債務圧縮への対応

給付削減への対応

雇用延長への対応

・制度の統合、分離

・事業部毎の給付設計

・ 〃 の基礎給設計
・複数社での共同設計

・ポイント制設計

・役職対応型設計

・職務対応型設計
・雇用形態別設計

合併・分社化への対応

事業部制導入への対応

・予定利率の変更

・期間別予定利率の設定

(過去期間と将来期間)

・債務の早期償却(各種)
・退職給付信託の設定

・受給中金利の見直し

・終身設計の見直し

・退職金前払
・確定拠出型年金の導入

・ﾊｲﾌﾘ゙ｯﾄ゙年金の導入

・つなぎ年金制度の導入

・本人拠出型制度の導入

マルチプラン（制度）マルチプラン（制度）

老後生活の安定 給与（賞与）後払い

確定給付型年金

・適格年金→廃止
・厚生年金基金
・規約型企業年金
・基金型企業年金

退職金

勤続年数により
安定支給する部分

＜勤続年数比例＞

在職中の貢献度を
反映する部分

＜資格・職能・成果＞

・退職金前払い
・確定拠出年金

●オプション機能（自助努力機能）

豊かな老後を過ごす為の自助努力機能
→貯蓄プラン：財形、個人年金、確定拠出
→インセンティブプラン：業績評価型プラン

●老後保障機能（標準生活保障機能）

退職金の年金化（給付建年金、確定給付型
年金）を通じた企業の老後保障機能

●社会保障機能（最低生活保障機能）

国の年金を通じた国家が責務を負う社会保障機能

１）退職給付制度の機能確認 ２）退職給付制度の分割

従業員側の意識の変化
-公的年金の変化に対応できる制度が欲しい

-個人毎のライフプランに合う制度を準備して欲しい
-転職時に不利にならない給付を受けたい

企業側の意識の変化
-企業業績を反映したい

-個人毎の業績を反映させたい
-中途採用者にも不公平感のない制度にしたい

過去制度 全従業員共通の制度

各事業部の業績に
応じて受取額変動

過去勤務に係わる
既得権は保証
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制度コンサルティングの実施例

電機 退職給付会計への対応として退職給付制度全般を再構築。社内年金制度をキャッシュバランスプランへ移行。

化学 確定給付年金法、確定拠出年金法、厚生年金保険法改正の３つの環境変化に加え、資格職能主義に応じた制度
設計コンサルティング。複雑な制度設計の簡素化。

食品 厚生年金保険法の改正（６５歳支給開始）、退職給付会計導入、環境変化に対応した制度設計コンサルティング。
支給形態の変更、退職金の前払化等を実施。

通信 急拡大する関連企業群を戦略的かつ包括的にまとめた退職給付制度を設計コンサルティング。

通信 企業合併に伴う退職給付制度の統合についてコンサルティング。従業員の過去勤務債務にかかる既得権の保護、
及び合併後企業にふさわしい制度設計を実施。

窯業 成果主義導入による退職金、及び年金制度のポイント制への変更コンサルティング。確定給付企業年金法の動向
を見据えた新たな制度変更論を展開。

輸送用機器 確定給付年金法、確定拠出年金法、厚生年金保険法改正の３つの環境変化に加え、成果主義に応じた制度設計
コンサルティング。確定拠出年金制度導入について展開。

卸売（商社） 退職金、及び適年のポイント制への変更コンサルティング。確定給付企業年金法の動向を見据えた新たな制度変
更論を展開。

出版 確定給付年金法、確定拠出年金法、厚生年金保険法改正の３つの環境変化を見据えた制度コンサルティング。適
格年金のポイント制への変更論を展開。

放送 退職金及び適格年金のポイント制への変更コンサルティング。確定企業年金法の動向を見据えた新たな制度変更
論を展開。

電機 他社との合併会社設立、営業譲渡による異なる基金制度への移行、変更についてコンサルティング。複数基金か
らの給付を避け処遇を一本化する権利、義務承継について展開。

金融 新退職金と基金合併及び適格年金発足についてコンサルティング。年功色強い退職金制度から職務・役割・成果
を反映したポイント制退職金制度移行について展開。

平成１２年６月１日から平成１４年２月末日（１年９ヶ月）までで、５６件（フルコンサルティング）の受託実績あり。平成１２年６月１日から平成１４年２月末日（１年９ヶ月）までで、５６件（フルコンサルティング）の受託実績あり。

（コンサルティング対象制度の平均加入員数（コンサルティング対象制度の平均加入員数約８，８００名）約８，８００名）
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アクティブマネージャー
リスクのコントロール

住友信託の運用コンサルティング

マルチプロダクトの提供マルチプロダクトの提供

＆
運用コンサルティング運用コンサルティング

経
営
問
題
化

年金資産

退職給付
債務
（ＰＢＯ）

運用による振れ

金利による振れ

運用下振れ問題

オープンプラットフォーム型
マルチプロダクトミックスの提供

ベータ（ベータ（β）β）
市場リスクの対価市場リスクの対価

アルファ（アルファ（α）α）
運用リスクの対価運用リスクの対価

２年連続マイナス運用環境２年連続マイナス運用環境

市場リスクのコントロール

トータルトータル

リターンリターン
＋ ＝

年金資産の効率的積上げ年金資産の効率的積上げ

ダウンサイドリスクを抑制しながら如何に
運用効率を向上させるか？
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マニュファクチャードプロダクトマニュファクチャードプロダクト

年金資産運用におけるビジネスモデル

オープン・プラットフォーム型マルチプロダクトミックスオープン・プラットフォーム型マルチプロダクトミックス

ディストリビューション機能
数あるプロダクトの中から厳しいデューデリジェンス
に耐え、内製プロダクトを凌ぐものをピックアップ

マニュファクチャリング機能
スタイルピック＊に耐え得るハイクオリティな

プロダクトを内製

フィードバック

プロダクトのクオリティ
チェックノウハウを共有

カスタマー・オリエンテッドの精神に基づき、ハイレベルなコンサルティングに見合う
優良プロダクトをアウトソーシングプロダクトも含め厳選

コンサルティング機能
資産配分戦略・個別資産戦略に関するアドバイス、
運用に関するリスク管理サービス等々

顧客ニーズ
Problem

最適解
Solution

『マルチプロダクト提供のための３つの機能』

問題点の把握・発掘

＊スタイルピック：個別のスタイル（合同口）を指定して委託する形態

フィードバック

ソリューションポートフォリオを
構築するのにふさわしいハイク
オリティのプロダクトを要求

１１

３３２２

オープンプラットフォーム型
プロダクトミックスの提供

アウトソーシングプロダクトアウトソーシングプロダクト
メインプロダクトメインプロダクト サブプロダクトサブプロダクト
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年金顧客 年金顧客

オール自社商品 自社商品
（コンサル推奨レベルをキープ）

他社商品
（コンサル推奨レベルを選択）

マルチプロダクトマネージャーの要件：最良のプロダクトを最適な組合せで提供する

グローバル・マルチプロダクト
マネージャー

（米国流ニューパラダイム型マネージャー）

オープンプラットフォーム型オープンプラットフォーム型
マルチプロダクトマネージャーマルチプロダクトマネージャー

マニュファクチャリング
（自社商品の製造）

ディストリビューション
（他社商品の販売）シナジー効果

マルチプロダクトマネージャー

日本に拠点を持たない
優秀なマネージャーのプ
ロバイダーとしても機能

コンサルティング
（プロダクトニーズの把握）
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住友信託のプロダクトラインナップ

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

収益源泉分散型

デュレーション型 ファンダメンタルバリュー

ファンダメンタルグロース

事業評価型

グローバル・アクティブ

アジアエマージング

グローバルアクティブ

インデックス型　全資産（レンディング有、レンディング無）

国内株ﾗｰｼﾞ

ｷｬｯﾌﾟﾊﾞﾘｭｰ

不動産

証券化商品

事業債

専用

Alliance Bernstein 
Growth

外国
株式

Alliance Bernstein 
Value

GSAM JP Morgan Fleming UAM為替オー
バーレイ

国内株ﾗｰｼﾞ

ｷｬｯﾌﾟｸﾞﾛｰｽ

国内株ｴﾝﾊﾝｽﾄ

ｲﾝﾃﾞｯｸｽ

ヘッジ付き

外国債券

国内株

ﾛﾝｸﾞｼｮｰﾄ

マネージド
フューチャー 住商ｷｬﾋﾟﾀﾙ日本株ｱｳﾄ・ｵﾌﾞ・ｲﾝﾃﾞｯｸｽ FoFs

メイン

サブ

アウト
ソーシング

＊矢印はオープンプラットフォーム型における標準的なプロダクト候補群

プライベート
エクイティ

ヘッジ
ファンド FRM
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全体最適 個社最適 再び･･･
全体最適

～90年代前半
いわゆるお任せ運用

90年代中盤～
特化型の進展

オープンプラット
フォーム型

第一世代 第二世代 第三世代

「第三世代」の運用形態であること（特化型が進展した米国でもバランス回帰の新潮流）

マネージャーストラクチャー上の意義は何か？

オープンプラットフォーム型の意義
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マネージャーストラクチャー上の意義

国内債券 国内株式 外貨建債券 外貨建株式

Ｐ

Ｖ

Ｇサテライト

パッシブ・コア

Ｖ

Ｖ Ｇ

Ｇ

サテライト サテライト

国内債券 国内株式 外貨建債券 外貨建株式

Ｐ

Ｇ Ｖ

Ｇ Ｇ Ｖ Ｖサテライト サテライト サテライト

アクティブ・コア

【第1ステージ】運用機関一任型 【第2ステージ】コア・サテライトの分割 【第3ステージ】アクティブ・パッシブの分割

国内債券 国内株式 外貨建債券 外貨建株式

Ｐ

Ｖ Ｇ

Ｐ

Ｇ Ｖ

Ｇ Ｖ

Ｐ：パッシブ

Ｖ：バリュー

Ｇ：グロース

Ｐ：パッシブ

Ｖ：バリュー

Ｇ：グロース

【図の表示】

いわゆる“お任せ運用”（信託・生保寡
占期における一般的なストラクチャー）

緩やかなコア／サテライトの分離
（投資顧問の部分採用）

パッシブコア／サテライトアクティブの
分離と業態を跨いだ明確な役割分担

【オープンプラットフォーム型】【オープンプラットフォーム型】

第３ステージのストラクチャーを
弊社のプロダクトミックスで再現

↓
但し、特化型運用としての委託に耐えうるプ
ロダクトの集合体であることが条件（個別プ
ロダクトの重要度の向上に対応できるもの）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

インデックス型

分散型
収益源泉

事業債
専用

FRM

ﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙ
ﾊﾞﾘｭｰ

ﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙ
ｸﾞﾛｰｽ

ｴﾝﾊﾝｽﾄ
ｲﾝﾃﾞｯｸｽ

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ
ｱｸﾃｨﾌﾞ

Alliance Bernstein 
Value

Alliance Bernstein 
Growth
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顧客ニーズに合わせたプロダクト提供

プ
ロ
ダ
ク
ト
ミ
ッ
ク
ス

～役割分担の明確化～

プ
ロ
ダ
ク
ト
単
体

顧客ニーズ

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

特化特化準特化準特化

ニーズにニーズに

応じて応じて

提供提供

コア？コア？

サテライト？サテライト？

アクティブ？アクティブ？

パッシブ？パッシブ？

ＴＡＡ？ＴＡＡ？

特化？特化？

バランス？バランス？

準特化？準特化？

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

コア・バランスコア・バランス

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

オープンプラットフォーム型プロダクトミックスオープンプラットフォーム型プロダクトミックス

コア・パッシブ

サテライト・アクティブ
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ファンドクオリティのポイント

投資スタイルの

一貫性

他のプロダクトとの
低相関

高クオリティな
独自の収益源泉

年金基金が想定しているスタイル

（あるいはマネージャーのスタイル

間）に変化がないかを継続的にモ

ニタリングすることが重要

運用効率の向上を阻害する
３つの要因

ミスフィットリスク

意図せざるスタイルリスク

ミスフィットリスクミスフィットリスク

意図せざるスタイルリスク
クローゼットインデックス

過度なスタイル分散によるインデックス化

クローゼットインデックスクローゼットインデックス

過度なスタイル分散によるインデックス化
スタイルドリフト

スタイル変更（スタイルの一貫性放棄）

スタイルドリフトスタイルドリフト

スタイル変更（スタイルの一貫性放棄）

狙った収益源泉
からリターンを獲
得できているか

再現性

単に投資対象ユニバース

をバリュー・グロースに区

分するだけではなく、独自

の超過収益源泉を有する

ことにより、他のファンドと

の低相関の実現が必要

戦略的年金経営におけるKey Word ：運用効率（Net IR）の向上

ＮｅｔＩＲ（コスト控除後情報係数）＝（超過収益率－コスト）÷ 超過リスク（TE）
ｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝ・ﾚｼｵ トラッキング・エラー

運用効率運用効率
Net IRNet IRの向上の向上
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国内株式運用コンセプト

Ø 各アクティブスタイルとも、アナリストチームの取材情報をベースとしたファンダメンタル情報を基盤

Ø 「スタイル分散」と「スタイルの一貫性」で、国内株式全体では安定的な超過リターン獲得を狙う

Ø 各アクティブスタイルとも、アナリストチームの取材情報をベースとしたファンダメンタル情報を基盤

Ø 「スタイル分散」と「スタイルの一貫性」で、国内株式全体では安定的な超過リターン獲得を狙う

ボトムアップ・リサーチに基づく高度な銘柄選択能力

スタイル・超過収
益源泉の分散

スタイル・運用プ
ロセスの一貫性

安定感ある超過
収益の獲得

＋

基本戦略

運用のクオリティ

スタイルの
一貫性

スタイル間の
低相関

業績実績（～０期）値 短期（１～２期）業績予想 中期（５期）業績予想

バリュエーション
重視度

超過収益源泉の分散

ファンダメンタル
バリュー

ファンダメンタル
グロース

事業評価

ＦＣＦモデル

確度の高い近い将来の予測と的確
なバリュエーション判断で付加価値
獲得。業績予想をＦＣＦモデルによ
り定量化し、ファンドマネージャー
が銘柄を選択

徹底した企業評価で将
来価値を予想し、成長
性が市場予想を上回る
企業をアナリストが選択

中期予想とバリュ
エーションの融合

公開情報のみでの
バリュースタイル

共通のプラットフォーム：アナリストチーム共通のプラットフォーム：アナリストチーム

高クオリティな独自の収益源泉

国内株式運用（高ＩＲ）のバックボーン

個別銘柄選択能力の向上
パフォーマンス向上のバックボーン

国内株式のベース・インフラ
インハウスアナリスト２２名

１位　ＪＰモルガンインベストメントマネージメント

２位　フィデリティ投信

３位　野村アセットマネージメント

４位　住友信託銀行

５位　ニッセイアセットマネジメント

１位　ＪＰモルガンインベストメントマネージメント

２位　フィデリティ投信

３位　野村アセットマネージメント

４位　住友信託銀行

５位　ニッセイアセットマネジメント

１位　野村アセットマネジメント

２位　住友信託銀行

３位　フィデリティ投信

４位　日興アセットマネジメント

５位　中央三井信託銀行

テンベスト・ジャパンが日本の大手上場企業３００社に対して行ったア
ナリスト評価。最も優れていると思われるバイサイドアナリスト、または
ファンドマネージャーを５名記入し順位付け、所属する会社毎に個人
の得票を合計したもの。　　　　　　　日本大手企業２００１　Ｔｅｎｐｅｓｔ出版　

調査：テンペスト・ジャパン 調査：富士総合研究所

富士総合研究所が、日頃から運用機関の調査訪問を受けている
東証一部上場企業のＩＲ担当者に対しアンケートを実施（有効回答
数112社）。企業調査の状況について採点を取りまとめたもの。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　年金情報2001.7.2

テンペスト日本大手企業調査2001 富士総合研究所　ＩＲ担当者向アンケート

企業・業界に
関する深い知識
企業・業界に
関する深い知識

質問のクオリティー質問のクオリティー
企業IR活動への
有効な情報提供
企業IR活動への
有効な情報提供

往訪頻度の高さ往訪頻度の高さ

独自の収益源泉の基礎となる
インハウスアナリストのクオリティ

独自のＦＣＦ（フリーキャッシュフロー）
モデルによる超過収益の追求
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運用機関の定性評価

これからの運用機関に
求められる能力

リスク源泉を特定するような
先進化した投資家のニーズ
に対応できる運用力

リスクバジェット
（リスクの予算化）

運用機関個々のリスク源泉 超過収益源泉の厳格化

先進化した投資家は、リスク源泉を厳格に特化（予算化）

運用機関の強みの明確化とそれに合わせた超過収益を追求

運用機関は優位性を保てる超過収益源泉にフォーカス

pointpoint
『意図したリスクファクターが超過収益
源泉となっているか？』

意図しないリスクファクターから生じた

超過収益＝『運』

今後想定される資産運用会社のニュービジネストレンド

「Success in Investment Management」
By Merrill Lynch & BARRA

第二世代：業容拡大 （80年代～現在） 第三世代 ：完全なる運用会社 （今後）

バリュー グローススタイル

大
型

規
模

小
型

大型
コア

大型
グロース

大型
バリュー

中型

小型

全体のリスク管理（プランスポンサーサイド） リスクの予算化（プランスポンサーサイド）

移 行

リスクに対する考え方が進化

トータル

リスク配分

×××××
運用機関３
（国際債券）

×××××
運用機関２

（外国株）

××××
運用機関１
（国内株）

銘柄選択
ｾｸﾀｰ
ｱﾛｹｰｼｮﾝ

ｲｰﾙﾄﾞｶｰﾌﾞ
ｶﾝﾄﾘｰ/
ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ

為替
ｶﾝﾄﾘｰ
ｱﾛｹｰｼｮﾝ

銘柄選択
ｲﾝﾀﾞｽﾄﾘｰ
ｱﾛｹｰｼｮﾝ

ｽﾀｲﾙ（ﾘｽ
ｸﾌｧｸﾀｰ）

トータル

リスク配分

×××××
運用機関３
（国際債券）

×××××
運用機関２

（外国株）

××××
運用機関１
（国内株）

銘柄選択
ｾｸﾀｰ
ｱﾛｹｰｼｮﾝ

ｲｰﾙﾄﾞｶｰﾌﾞ
ｶﾝﾄﾘｰ/
ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ

為替
ｶﾝﾄﾘｰ
ｱﾛｹｰｼｮﾝ

銘柄選択
ｲﾝﾀﾞｽﾄﾘｰ
ｱﾛｹｰｼｮﾝ

ｽﾀｲﾙ（ﾘｽ
ｸﾌｧｸﾀｰ）

株式 債券
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Ｒ＆Ｉ（格付投資情報センター）が実施した

年金顧客評価調査「年金情報 2001.11.19」より

～運用委託機関に関する評価アンケート結果～
過去１年 回復幅 過去２年 回復幅

００年 ９９年 ９８年 ００年 ９９年 ９８年 回復幅 順位 回復幅 順位
キャピタル 4.15 4.15 － 1 － － +0.00 5 － －
大和住銀 3.48 3.18 2.99 2 20 21 +0.30 1 +0.49 1
中央三井信託 3.37 － － 3 － － － － － －
中央 － 3.28 3.32 － 17 7 － － － －
三井 － 3.08 2.68 － 24 29 － － － －
大同生命 3.34 3.55 3.35 4 5 6 ▲0.21 14 ▲0.01 8
明治ドレスナー 3.30 3.66 3.55 5 3 － ▲0.36 21 ▲0.25 20
東洋信託 3.29 3.54 3.40 6 6 5 ▲0.25 18 ▲0.11 12
第一勧業アセット 3.27 3.40 3.27 7 12 － ▲0.13 12 +0.00 7
野村アセット 3.25 3.79 3.62 8 2 2 ▲0.54 26 ▲0.37 22
みずほ信託 3.24 3.30 3.09 9 14 19 ▲0.06 8 +0.15 4
富国生命 3.23 3.30 3.00 10 14 20 ▲0.07 9 +0.23 3
メリルリンチ 3.22 3.51 3.41 11 8 4 ▲0.29 19 ▲0.19 17
シュローダー 3.15 3.25 3.26 12 19 8 ▲0.10 10 ▲0.11 12
住友信託 3.12 3.06 2.79 13 25 26 +0.06 3 +0.33 2
東京海上アセット 3.10 3.84 3.98 14 1 1 ▲0.74 28 ▲0.88 25
ＵＦＪアセット 3.10 － － 14 － － － － － －
日興アセット 3.07 3.65 3.14 16 4 16 ▲0.58 27 ▲0.07 10
日本生命 3.06 3.54 3.23 17 6 10 ▲0.48 24 ▲0.17 16
大和銀行 3.05 3.37 3.21 18 13 12 ▲0.32 20 ▲0.16 15
富士投信投顧 3.05 3.22 － 18 － － ▲0.17 13 － －
第一生命 3.00 3.46 3.14 20 10 16 ▲0.46 23 ▲0.14 14
安田生命 2.95 3.00 2.97 21 26 23 ▲0.05 7 ▲0.02 9
明治生命 2.94 2.79 2.83 22 28 25 +0.15 2 +0.11 5
三菱信託 2.94 3.18 3.21 22 20 12 ▲0.24 15 ▲0.27 21
エスジー山一 2.92 3.16 3.15 24 22 15 ▲0.24 15 ▲0.23 19
興銀第一 2.91 3.27 － 25 18 － ▲0.36 21 － －
太陽生命 2.90 2.94 － 26 － － ▲0.04 6 － －
住友生命 2.89 3.00 3.11 27 26 18 ▲0.11 11 ▲0.22 18
ニッセイアセット 2.85 3.09 2.79 28 23 26 ▲0.24 15 +0.06 6
日本信託 2.78 3.29 3.56 29 16 3 ▲0.51 25 ▲0.78 24
三井生命 2.73 3.47 3.24 30 9 9 ▲0.74 28 ▲0.51 23
朝日生命 2.65 2.59 2.73 31 30 28 +0.06 3 ▲0.08 11

運用会社名
総合 順位

住友信託に対する顧客評価の向上①

企業年金分野に対する取組み方針を
ドラスティックに変更

組織・体制を本格的に見直し
（合同口の整理、人材・資源投資の見直し）

⑥住友信託①

④みずほ信託②

②大和銀行③

－中央三井信託④

⑤日本生命⑤

③三菱信託⑥

⑨東洋信託⑦

①第一生命⑧

⑫朝日生命⑨

⑦住友生命⑩

⑩三井生命⑬

⑧日本信託⑫

⑪明治生命⑪

前年社名順位

⑥住友信託①

④みずほ信託②

②大和銀行③

－中央三井信託④

⑤日本生命⑤

③三菱信託⑥

⑨東洋信託⑦

①第一生命⑧

⑫朝日生命⑨

⑦住友生命⑩

⑩三井生命⑬

⑧日本信託⑫

⑪明治生命⑪

前年社名順位

中央三井信託①

住友信託②

みずほ信託③

東洋信託④

大和銀行⑤

三菱信託⑥

日本生命⑦

第一生命⑨

住友生命⑨

日本信託⑩

三井生命⑬

朝日生命⑫

明治生命⑪

社名順位

中央三井信託①

住友信託②

みずほ信託③

東洋信託④

大和銀行⑤

三菱信託⑥

日本生命⑦

第一生命⑨

住友生命⑨

日本信託⑩

三井生命⑬

朝日生命⑫

明治生命⑪

社名順位

【財政アドバイス評価】 【運用アドバイス評価】

※『年金情報』2002.2.4より抜粋の全国の厚生年金基金を対象とした顧客評価調査結果

※運用アドバイスについては、幹事・非幹事に関らない運用受託会社としての機能であ
るため、当該評価については、非幹事先を含めた調査対象結果。なお、非幹事先を含
めた運用アドバイス評価については今回から公表されている。

年金顧客評価調査「年金情報 2002.2.4」より

過去２年間の改善幅は２位
顧客からの評価は確実に改善

課題はMiddle40の評価の
決め手となる標準型の
運用リターン改善
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住友信託に対する顧客評価の向上②

運用委託機関の年金顧客評価調査『資産規模別の全体評価』／2002.3.18年金情報

Top30Top30Top30
Middle40Middle40Middle40 －中略 －

PointPoint
Ø どの顧客層からも評価は確実にランクアップしてきている
Ø 特にプロダクト単位の運用評価、各種コンサルティングサービスに
対する感応度の高いTop30顧客よりトップクラスの評価を獲得 更なる顧客評価向上のために・・・
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住友信託の運用哲学と組織運営

組織哲学組織哲学＝＝機能分化＋権限委譲機能分化＋権限委譲

部門内機能分化 運用執行役

事業部制

人材哲学人材哲学＝＝実力主義実力主義
機能別報酬制度

部門間トレード 外部採用

運用哲学運用哲学

ファンドクオリティファンドクオリティ
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ベータ（ベータ（β）β）
市場リスクの対価市場リスクの対価

アルファ（アルファ（α）α）
運用リスクの対価運用リスクの対価

年金運用におけるベータ（β）とアルファ（α）

市場全体の動きに左右される市場感応度
（政策アセットミックス政策アセットミックス×インデックス運用）

市場全体の動きには左右されない個別
銘柄独自の価値（アクティブ運用）

トータルリターントータルリターン ββ戦略戦略

αα戦略戦略＋

付加価値付加価値

ベースの価値ベースの価値

マネージャーストラクチャーマネージャーストラクチャーの再構築と
リスク配分の最適化

分散投資の拡大と市場リスクの抑制
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米国株式（S&P500）と各国株式の相関の推移
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年間収益率 国内債券

国内株式 外貨建債券

外貨建株式 対象ﾎﾟｰﾄ

【対象ｱｾｯﾄﾐｯｸｽ】

国内債券
30%

国内株式
40%

外国債券
10%

外国株式
20%

累積収益率（17年間） 標準偏差 95%VaR

（年率） （年率） （年率）

133.99% 5.13% 10.36% -11.92%

平均的な政策アセットミックスの複合ベンチマークの過去リターン

２００１年１2月まで

市場の低迷による
２年連続のマイナスリターン

世界同時不況

各国株式の相関上昇
→分散投資効果の低下

経済のグローバル化
各国経済のクロスオーバー化

各国経済の変動に同調性

市場の低迷により政策アセットミックス自体から得られる市場の低迷により政策アセットミックス自体から得られる
リターン＝リターン＝ベータ（ベータ（β）β）が２年連続で大幅マイナスが２年連続で大幅マイナス

具体的対応策は・・具体的対応策は・・

マーケット環境とβ（ベータ）の低迷

景気循環と運用実績
景気の小循環モデル・全体ｲﾒｰｼﾞ（生産－在庫）

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

90/01 91/01 92/01 93/01 94/01 95/01 96/01 97/01 98/01 99/01 00/01 01/01

米国 日本 独

減速・後退期回復・拡大期減速・後退期回復・拡大期減・後回復拡大減速・後退期 回復・拡大期

減速・後退期減速・後退期回復・拡大期減速・後退期減速・後退期回復・拡大期

減・後期回復・拡大期減速・後退期回復・拡大期減速・後退期回復・拡大期

（日本）

（米国）

（欧州）

収 益 率

- 1 5 %
- 1 0 %

- 5 %
0 %

5 %

1 0 %
1 5 %

2 0 %

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

（
01/
4～
5）

収 益 率

厚生年金基金連合会実態調査

３極景気同時低迷期のリターン悪化が顕著
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年金運用におけるβ（ベータ）戦略

最も単純な解決策；キャッシュ100％運用
→生保一般勘定や余資比率を高める

掛金収入で年金資産
の大部分を構築

母体企業に過大な
掛金負担が・・・

リスクを取った運
用をするのか？

運用の下振れリスク
が懸念される・・・

堂々巡りから脱却の一例堂々巡りから脱却の一例

ベータ（ベータ（β）β）リスクの抑制リスクの抑制

ベータ向上策：効率的フロンティアを左上方へ押し上げる

分散投資の拡大

現実的な解決策は？

債券・株式の２資産のみで構成される
ポートフォリオの分散度を一層高める

ところが・・ すると・・

しかし・・

ならば・・
それでは・・

オルタナティブ投資の導入オルタナティブ投資の導入

～政策アセットミックスの再構築～～政策アセットミックスの再構築～

期待収益率

標準偏差

X’％

X ％

A％ Ｂ％

Ｐ’

Ｐ
Ｑ

現状の効率的フロンティア
（現状アセットミックス＝Ｐ）

アセットミックス見直し後
の効率的フロンティア

⇒左上方に引き上げ

効率的フロンティア：

一定のリターンに対する最も小さいリスク、
または、一定のリスクに対する最も大きい
リターンの関係を示す

同じ期待収益率を維持しながら、
リスクを抑制
（Ｐ→Ｐ’ではなくＰ→Ｑへ移行）
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オルタナティブ（代替的）資産運用オルタナティブ（代替的）資産運用伝統的資産運用伝統的資産運用

住友信託が提供できるオルタナティブ投資

伝統的資産とはリターンの源泉が異なる
オルタナティブ投資を組入れることで全
体ポートフォリオのダウンサイドリスクを
更に低下させる効果有り
実際の投資に際してはオルタナティブ商品の持つ固有
のリスクの明確な把握と、ガバナンス面では高いアカウ
ンタビリティ（説明責任）が要求される

国内債券国内債券

外国債券外国債券

外国株式外国株式

天然資源

不動産
（ｴｸｲﾃｨ ・ﾃﾞｯﾄ）

不動産不動産
（ｴｸｲﾃｨ（ｴｸｲﾃｨ ・・ﾃﾞｯﾄﾃﾞｯﾄ））

ＰＥ
（ベンチャー）

国内株式国内株式
ＰＥ

（バイアウト等）

マネージド
フューチャーズ

マネージド
フューチャーズ

ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンド

オルタナティブアセット

オルタナティブストラテジー

β（β（ベータ）リスクベータ）リスク
市場の変動に左右される
（システマティックリスク）

運用リターン
リターンの源泉が異なり互いに低相関

α（α（アルファ）リスクアルファ）リスク
運用スキルに左右される
（非システマティックリスク）

不動産流動化商品
•一般的に馴染みのある資産で、
透明性の観点からも投資対象

•住友信託の不動産証券化ノウハ
ウを活用したプロダクトを提供

•リスク・リターンの観点からエクイ
ティ部分or デット部分を選択

不動産流動化商品不動産流動化商品
•一般的に馴染みのある資産で、
透明性の観点からも投資対象

•住友信託の不動産証券化ノウハ
ウを活用したプロダクトを提供

•リスク・リターンの観点からエクイ
ティ部分or デット部分を選択

ＦＲＭ社（ＦｏＦｓ）
•時価評価、流動性等の観点から
比較的ハンドリングが容易

•特にファンドオブファンズ（ＦｏＦｓ）
はリスク分散効果も大

•住友信託が厳密なデューデリジェ
ンスを実施したうえで、数あるゲー
トキーパーの中から同社を選択

ＦＲＭ社（ＦｏＦｓ）ＦＲＭ社（ＦｏＦｓ）
•時価評価、流動性等の観点から
比較的ハンドリングが容易

•特にファンドオブファンズ（ＦｏＦｓ）
はリスク分散効果も大

•住友信託が厳密なデューデリジェ
ンスを実施したうえで、数あるゲー
トキーパーの中から同社を選択

【分散の拡大】

ＦＲＭ：ＦｉｎａｎｃｉａｌＲｉｓｋＭａｎａｇｅｍｅｎｔＬｉｍｉｔｅｄ
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2 1

投資比率の決定について

単純な最適化計算を通じて投資
比率を決定するのではなくバ
リュー・アット・リスク等のダウン
サイドリスク（許容する最大損失
額）の検証等も参考にする

アロケーションの範囲は最低では現実
性があり、最大では流動性に基づくべき

→どの戦略的でも５％はないと効果が出ない
→適正な上限はオルタナティブ全体で２０％
　かもしれない（１０％→nice round figure）

一方で「ポートフォリオに影響力
のあるウエイト」でなければ意味
がない

（ワトソン・ワイアット／Ｇｌｏｂａｌ　Ａｓｓｅｔ　Ｓｔｕｄｙ等から）

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0% 10.0% 12.0% 14.0% 16.0% 18.0%

ヘッジファンド
FRM社-Yen Diversified Fund

短期資産

国内債券

転換社債

国内株式

外国債券

外国株式

FRM社-Yen Diversified Fundのリターン
データを使用し組み入れ上限を
5 %→10%→15%→20%と変化させた場
合の有効フロンティア

→リスク

リ
タ
ー
ン
↑
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ヘッジファンド
FRM社-Yen Diversified Fund

短期資産

国内債券

転換社債

国内株式

外国債券

外国株式

FRM社-Yen Diversified Fundのリターン
データを使用し組み入れ上限を
5 %→10%→15%→20%と変化させた場
合の有効フロンティア

→リスク

リ
タ
ー
ン
↑

最適化計算を行った場合、リスク・
リターンの関係が良好なヘッジファ
ンドの適正比率は最大６５％程

度と極端に高まる

期待収益率 標準偏差 短期資産等 国内債券 転換社債 国内株式 外国債券 外国株式 FRM　Fund
（年率）

短期資産等 0.70% 0.70% 1.000
国内債券 1.50% 3.49% 0.106 1.000
転換社債 3.80% 7.97% -0.079 0.270 1.000
国内株式 10.90% 16.45% -0.099 -0.007 0.686 1.000
外国債券 3.15% 9.32% -0.107 0.072 -0.123 -0.157 1.000
外国株式 8.10% 14.95% -0.164 -0.009 0.162 0.193 0.721 1.000
FRM　Fund 4.57% 4.89% -0.290 -0.143 0.126 0.352 0.163 0.383 1.000

※伝統的資産間は弊社の長期金融変数を、ヘッジファンド（FRM　Fund）については便宜的にファンド実績
（98/1～01/3）を使用

ポート構
築（運用
機関選択）

ポート構
築（運用
機関選択）

投資ス
キーム
の決定

投資ス
キーム
の決定

投資計画
の決定

投資計画
の決定

投資比率
の決定

投資比率
の決定

投資対
象商品
の決定

投資対
象商品
の決定

投資の
可否の
決定

投資の
可否の
決定

ステップ

１
ステップ

２
ステップ

３
ステップ

４
ステップ

５

ポートフォリオ組換えの考え方　２

Ａ基金政策アセットミックス
ダウンサイドリスク（最大損失額／率）の把握
バリューアットリスク（VaR）

Ex.「信頼区間95%のVaRが△10.51%」とは、「5.0%
の確率で△ 10.51%以上の損失が生じうる（金額
ベースでは210.3億円以上の損失）」ということ

信頼区間
95%のVaR

全体ポートフォリオ
の補完

期待リターンはやや低下
するが、リスクの低減効果
が大きくダウンサイドリスク
の縮小が顕著

特定資産部分の
補完（代替）

期待リターンは向上する一方
リスクが低減するため収益
追求チャンス拡大とダウン
サイドリスク抑制が図られる

国内株式
40%

外国債券
10%

外国株式
20% 国内債券

30%

•資産規模2,000億で算定
•各資産の期待収益率は弊社金融変数

オルタナ
5%

国内債券
29%

国内株式
37%

外国債券
10%

外国株式
19%

国内債券
25%

国内株式
40%

外国債券
10%

外国株式
20%

オルタナ
5%

期待収益率 標準偏差 95%VaR 金額換算(億円)

政策アセットミックス 6.75% 10.50% -10.51% -210.3

全体ポートの補完 6.63% 9.95% -9.73% -194.5

国内債券の代替 6.89% 10.44% -10.28% -205.6

ミドルリスク＆リターン型
ヘッジファンド（債券代替型）
ミドルリスク＆リターン型
ヘッジファンド（債券代替型）

円ｱｰﾋﾞﾄﾗｰｼﾞﾌｧﾝﾄﾞ
（FRM社：弊社提携先）

目標ﾘﾀｰﾝ
標準偏差

５％～６％
５％以下

５％の組入れを
実施したと仮定

オルタナティブ組入効果の検証例（コンサルティング）

オルタナティブ投資は、効
率的フロンティアを左上方
に引上げる効果あり

Sample

Sample
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付加価値（付加価値（α）α）の追求の追求

年金運用におけるα（アルファ）戦略

ダウンサイドリスクを踏まえ
リスク量を一定範囲内に抑制

定めたリスク量を有効に活用し
リターンの上乗せを図る

リスク量を一定に維持しながら質を向上リスク量を一定に維持しながら質を向上
リスクは過大であっても過小であってもいけない

アクティブ運用からの
リターンの効率性を高める

ＩＲを最大化するスタイルＩＲを最大化するスタイル
ニュートラル化戦略の採用ニュートラル化戦略の採用

ααを獲得し易い環境を整備するためマネージャーストラクチャーの再構築を行ないを獲得し易い環境を整備するためマネージャーストラクチャーの再構築を行ない
ααを追求するアクティブマネージャーを厳選するを追求するアクティブマネージャーを厳選する

期待収益率

標準偏差B% C%

Y％

X％

期待
超過収益率

ＴＥ
トラッキング・エラー

M %

β部分の効率的フロンティア

α部分の効率的フロンティアα部分の効率的フロンティア

IR = 超過収益率÷TE

IRを最大化するポイントの

選択によりα効率が向上

効率的フロンティアは

全てインデックス運用
を行なったと仮定した

場合のポイント
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【投資スタイル周期表（野村金融研究所作成）野村證券HP】

その年度
の順位

運用スタイルの考え方 → ポジションニュートラルが基本
by　米国コンサルティング会社「Callan Associates, Inc」

ポジションニュートラルの考え方に変化が見られつつある

ウエイト・ニュートラル
（比率ベースで５０：５０）

リスク・ニュートラル
（TE×比率ベースで５０：５０）年金運営においてリスクバジェッテイングが注目される

基本的にはスタイルの循環を予測することは非常に困難
（出典：T.Daniel Coggin “The Handbook of Equity Style Management” 1997）

運用スタイルというものの傾向を意識すること
とそのスタイルへ分散投資することが重要

Ø 【運用スタイル】循環の存在は確認
できるものの予測は難しい。

Ø 【運用スタイル】自体を完全に定義
することもまた難しい。
(運用スタイル＝資産運用を実践する場合

の投資方針・哲学を明確に定義したもの )

ＩＲ向上手段としてのスタイルニュートラル戦略
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国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

メイン：旗艦プロダクト群

サブ：スポンサーニーズに合わせてオン･デマンドで提供

為替オー
バーレイ

アウトソース：優れたプロダクトを外部調達して提供

外国
株式

ヘッジ
ファンド

マネージド
フューチャー その他その他

マニュファクチャリング機能

ディストリビューション機能

ファンダメンタルバリュー

ファンダメンタルグロース

事業評価型

デュレーション型

収益源泉分散型

グローバル・アクティブ グローバル・アクティブ

アジア・エマージング

インデックス型　全資産（レンディング有、レンディング無）

事業債
専用

国内株ﾗｰ ｼ ﾞ
ｷｬｯﾌﾟﾊﾞﾘｭｰ

国内株ﾗｰｼ ﾞ
ｷｬｯﾌﾟｸﾞﾛｰｽ

国内株ｴﾝﾊﾝｽﾄ
ｲﾝﾃﾞｯｸｽ

不動産
流動化商品

ヘッジ付
外国債券

国内株
Ｌ／Ｓ

B e r n s t e i n  V a l u eAlliance Growth G S A M J P  M o r g a n U A M

F R M 住商キャピタル 日本株（ボウエン） ﾌﾟﾗｲﾍﾞｰﾄ・ｴｸｲﾃｨ

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

コア・パッシブ

不動産
流動化
商品
ＦＲＭ

ＦＧ ＦＶ アライ
アンス

バーンス
タイン

サテライト
アクティブ

サテライト
アクティブ

サテライト
アクティブ

サテライト
アクティブ

住友信託のプロダクトラインナップ

市場リスクのコントロール

オルタナティブオルタナティブ
投資の組入れ投資の組入れ

ベータ（β）

市場リスクの対価

アルファ（アルファ（α）α）

運用リスクの対価運用リスクの対価

アクティブマネージャー
リスクのコントロール

スタイルオーバーレイ機能スタイルオーバーレイ機能

オープンプラットフォーム型プロダクトミックスオープンプラットフォーム型プロダクトミックス

スタイルニュートラルのために提供できるプロダクト
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マルチファクターモデルに基づくスタイルマップ例

アクティブリスクの管理

～ 各マネージャー毎の特性を把握～

各アクティブマネージャーが、相場に応じたスタイルドリフトを行っていないかチェック（ex.バリュースタ
イルを標榜するがファンドがグロースシフト）

大負けリスクを抱え込むスタイル偏重を是正するためのコンプリメント・ファンド
として住友信託バリューファンドを活用
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最適リスク配分の検証例（コンサルティング）

採用マネージャー個々のリスク構造
Fund Name 推定TE

Actｼｽﾃ 個別銘柄 ﾘｽｸｲﾝﾃﾞｯｸｽ 業種ﾘｽｸ

A1 3.14 0.17 2 . 5 8 1 . 3 0 1.00

B1 4.60 0.45 3 . 0 6 2 . 2 8 1.87

C 1 3.35 0.55 2.12 2.45 1.00

D1 3.05 0.09 2 . 1 0 1 . 6 9 1.14

E1 3.11 0.54 2 . 1 9 1 . 5 9 1.25

F1 3.69 0.28 1.76 2.99 1.03

G 2 2.64 0.04 1 . 9 7 1 . 2 6 1.28

G 3 3.85 0.82 2.06 2.54 1.66

G 4 3.39 0.47 2 . 2 5 2 . 0 6 1.21

H1 2.19 0.77 1 . 4 9 1 . 4 1 0.88

H2 1.13 0.01 1 . 0 2 0 . 3 8 0.37

H3 3.45 0.81 1.73 2.22 1.49

I 1 6.57 2.71 3.13 4.62 3.52

I 2 8.86 1.41 4 . 9 7 4 . 1 6 4.60

I 3 5.41 1.62 2.71 4.14 2.09

J1 2.52 0.32 2 . 2 4 1 . 0 8 0.64

K1 3.47 1.14 2.07 2.74 1.38

L1 2.55 0.17 1.43 2.08 0.52

全体_除P 1.69 0.02 0.87 1 . 4 1 0.56

基金全体 1.56 0.02 0.80 1 . 3 0 0.52

推定TEと委託ロットの関係
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基金全体リスクの把握 基金全体のスタイルバイアスの把握

各マネージャー間の相関関係/多区間(12ヶ月Ｒｏｌｌ)
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貴基金全体リターンとしては、足元でややスタイル

ニュートラル化。全般的にはGrowth相関性強い。

バイアスの発生要因となるスタイルドリフトのチェック全体リスクを構成する各マネージャーのリスク度チェック

リスクリスク
の量の量

リスクリスク
の質の質

リバランス戦略リバランス戦略
の発動判断の発動判断

• 想定スタイルミックスから
の乖離状況と要因分析

• 目標TEからの乖離状況と
要因分析

• スタイルバイアスの発生状
況と要因分析

• スタイル間の相関係数の
変化状況と要因分析、等

採用マネージャー個々のリスク構造
Fund Name 推定TE

Actｼｽﾃ 個別銘柄 ﾘｽｸｲﾝﾃﾞｯｸｽ 業種ﾘｽｸ

A1 3.14 0.17 2 . 5 8 1 . 3 0 1.00

B1 4.60 0.45 3 . 0 6 2 . 2 8 1.87

C 1 3.35 0.55 2.12 2.45 1.00

D1 3.05 0.09 2 . 1 0 1 . 6 9 1.14

E1 3.11 0.54 2 . 1 9 1 . 5 9 1.25

F1 3.69 0.28 1.76 2.99 1.03

G 2 2.64 0.04 1 . 9 7 1 . 2 6 1.28

G 3 3.85 0.82 2.06 2.54 1.66

G 4 3.39 0.47 2 . 2 5 2 . 0 6 1.21

H1 2.19 0.77 1 . 4 9 1 . 4 1 0.88

H2 1.13 0.01 1 . 0 2 0 . 3 8 0.37

H3 3.45 0.81 1.73 2.22 1.49

I 1 6.57 2.71 3.13 4.62 3.52

I 2 8.86 1.41 4 . 9 7 4 . 1 6 4.60

I 3 5.41 1.62 2.71 4.14 2.09

J1 2.52 0.32 2 . 2 4 1 . 0 8 0.64

K1 3.47 1.14 2.07 2.74 1.38

L1 2.55 0.17 1.43 2.08 0.52

全体_除P 1.69 0.02 0.87 1 . 4 1 0.56

基金全体 1.56 0.02 0.80 1 . 3 0 0.52

推定TEと委託ロットの関係
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バイアスの発生要因となるスタイルドリフトのチェック全体リスクを構成する各マネージャーのリスク度チェック
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の発動判断の発動判断

• 想定スタイルミックスから
の乖離状況と要因分析

• 目標TEからの乖離状況と
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• スタイルバイアスの発生状
況と要因分析

• スタイル間の相関係数の
変化状況と要因分析、等

リバランス戦略のプロセス１

最適ポートフォリオ構築の
ための金融変数の設定

前回リバランス時のリスク・リターン
相関係数

実績TE 実績IR コア サテライト

グロース 市場型 バリュー グロース 市場型 バリュー

コア パッシブ 0.0% 0.0% - 1 .00

グロース 3.2% 5.5% 0.58 0 .00 1 .00

市場型 2.3% 2.8% 0.83 0 .00 +0.61 1.00

バリュー 2.3% 2.8% 0.82 0 .00 ▲0.33 +0.26 1.00

サテライトグロース 3.5% 8.3% 0.42 0 .00 +0.93 +0.43 ▲0.50 1.00

市場型 3.4% 5.2% 0.66 0 .00 +0.87 +0.59 ▲0.29 +0.81 1 .00

バリュー 3.3% 5.9% 0.56 0 .00 ▲0.54 ▲0.02 +0.71 ▲0.66 ▲0.48 1.00

実績超過
リターン パッシブ

相関係数

期待TE 期待IR コア サテライト

①×② ① ② グロース 市場型 バリュー グロース 市場型 バリュー

コア パッシブ 0.0% 0.0% - 1.00

グロース 3.5% 7.0% 0.50 0.00 1.00

市場型 2.4% 4.0% 0.60 0.00 +0.20 1.00

バリュー 2.0% 4.0% 0.50 0.00 ▲0.30 +0.20 1.00

サテライトグロース 5.0% 10.0% 0.50 0.00 +0.90 +0.20 ▲0.30 1.00

市場型 4.2% 7.0% 0.60 0.00 +0.20 +0.90 +0.20 +0.20 1.00

バリュー 3.5% 7.0% 0.50 0.00 ▲0.30 +0.20 +0.90 ▲0.30 +0.20 1.00

期待超過
リターン

パッシブ

定性的に調整

今回リバランス時のリスク・リターン

実績 実績 コア サテライト

TE IR グロース 市場型 バリュー グロース 市場型 バリュー

5.0% 10.0% 0 .50 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 100.0% 0.0% 0.0%

4 .7% 7.6% 0 .63 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 67.9% 32.1% 0.0%

4 .5% 5.9% 0 .77 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 50.8% 32.2% 17.0%

4 .2% 4.7% 0 .89 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 36.0% 27.2% 36.8%

4 .0% 4.3% 0 .92 0.0% 14.1% 0.0% 0 .1% 20.7% 23.6% 41.4%

3 .7% 4.0% 0 .93 0.0% 15.6% 0.0% 13.2% 17.7% 21.5% 31.9%

3 .5% 3.7% 0 .93 0.0% 16.4% 5.5% 21.4% 15.0% 16.8% 24.9%

3 .2% 3.4% 0 .93 0.0% 16.8% 12.5% 28.3% 12.6% 11.4% 18.4%

2 .9% 3.2% 0 .93 4.5% 15.6% 15.4% 29.8% 11.1% 8.1% 15.4%

2 .8% 3.0% 0 .93 9.5% 15.6% 14.3% 26.9% 10.5% 8.1% 15.1%

2 .6% 2.7% 0 .93 17.5% 13.6% 13.4% 25.1% 9.9% 7.2% 13.4%

2 .3% 2.5% 0 .93 26.1% 12.5% 11.7% 21.8% 8.7% 6.7% 12.5%

2 .2% 2.3% 0 .93 29.6% 11.9% 11.3% 21.5% 7.9% 6.0% 11.9%

1 .9% 2.1% 0 .93 37.8% 10.3% 10.2% 19.2% 7.3% 5.3% 9.8%

1 .7% 1.8% 0 .93 46.6% 8.7% 8.5% 15.9% 6.5% 4.8% 8.9%

1 .5% 1.6% 0 .93 50.3% 8.2% 8.1% 15.3% 5.9% 4.3% 7.9%

1 .3% 1.4% 0 .93 59.0% 6.9% 6.5% 12.1% 4.9% 3.7% 6.9%

1 .2% 1.2% 0 .93 62.4% 6.3% 6.1% 11.8% 4.0% 3.0% 6.3%

0 .9% 1.0% 0 .93 70.6% 5.0% 4.8% 9 .4% 3.0% 2.3% 5.0%

0 .5% 0.5% 0 .93 83.6% 2.8% 2.6% 4 .9% 1.9% 1.5% 2.8%

0 .1% 0.1% 0 .93 95.9% 0.7% 0.7% 1 .2% 0.5% 0.4% 0.7%

0 .0% 0.0% - 100.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 0.0% 0.0% 0.0%

実績超過
リターン

パッシブ
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【右表リスク配分 (資産配分)結果グラフ】

ポートフォリオの最適化
とリバランス案の策定
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ウエイト配分結果

リスク配分配分結果

リスク配分状況
のチェック

リスク配分ベースではリスク配分ベースでは
スタイルはニュートラルスタイルはニュートラル

リバランスを行なう場合はパッシブ、リバランスを行なう場合はパッシブ、
バリュー、グロースの３者の調整が必要バリュー、グロースの３者の調整が必要

最適ポートフォリオ構築の
ための金融変数の設定

前回リバランス時のリスク・リターン
相関係数

実績TE 実績IR コア サテライト

グロース 市場型 バリュー グロース 市場型 バリュー

コア パッシブ 0.0% 0.0% - 1 .00

グロース 3.2% 5.5% 0.58 0 .00 1 .00

市場型 2.3% 2.8% 0.83 0 .00 +0.61 1.00

バリュー 2.3% 2.8% 0.82 0 .00 ▲0.33 +0.26 1.00

サテライトグロース 3.5% 8.3% 0.42 0 .00 +0.93 +0.43 ▲0.50 1.00

市場型 3.4% 5.2% 0.66 0 .00 +0.87 +0.59 ▲0.29 +0.81 1 .00

バリュー 3.3% 5.9% 0.56 0 .00 ▲0.54 ▲0.02 +0.71 ▲0.66 ▲0.48 1.00

実績超過
リターン パッシブ

相関係数

期待TE 期待IR コア サテライト

①×② ① ② グロース 市場型 バリュー グロース 市場型 バリュー

コア パッシブ 0.0% 0.0% - 1.00

グロース 3.5% 7.0% 0.50 0.00 1.00

市場型 2.4% 4.0% 0.60 0.00 +0.20 1.00

バリュー 2.0% 4.0% 0.50 0.00 ▲0.30 +0.20 1.00

サテライトグロース 5.0% 10.0% 0.50 0.00 +0.90 +0.20 ▲0.30 1.00

市場型 4.2% 7.0% 0.60 0.00 +0.20 +0.90 +0.20 +0.20 1.00

バリュー 3.5% 7.0% 0.50 0.00 ▲0.30 +0.20 +0.90 ▲0.30 +0.20 1.00

期待超過
リターン

パッシブ

定性的に調整

今回リバランス時のリスク・リターン

実績 実績 コア サテライト

TE IR グロース 市場型 バリュー グロース 市場型 バリュー

5.0% 10.0% 0 .50 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 100.0% 0.0% 0.0%

4 .7% 7.6% 0 .63 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 67.9% 32.1% 0.0%

4 .5% 5.9% 0 .77 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 50.8% 32.2% 17.0%

4 .2% 4.7% 0 .89 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 36.0% 27.2% 36.8%

4 .0% 4.3% 0 .92 0.0% 14.1% 0.0% 0 .1% 20.7% 23.6% 41.4%

3 .7% 4.0% 0 .93 0.0% 15.6% 0.0% 13.2% 17.7% 21.5% 31.9%

3 .5% 3.7% 0 .93 0.0% 16.4% 5.5% 21.4% 15.0% 16.8% 24.9%

3 .2% 3.4% 0 .93 0.0% 16.8% 12.5% 28.3% 12.6% 11.4% 18.4%

2 .9% 3.2% 0 .93 4.5% 15.6% 15.4% 29.8% 11.1% 8.1% 15.4%

2 .8% 3.0% 0 .93 9.5% 15.6% 14.3% 26.9% 10.5% 8.1% 15.1%

2 .6% 2.7% 0 .93 17.5% 13.6% 13.4% 25.1% 9.9% 7.2% 13.4%

2 .3% 2.5% 0 .93 26.1% 12.5% 11.7% 21.8% 8.7% 6.7% 12.5%

2 .2% 2.3% 0 .93 29.6% 11.9% 11.3% 21.5% 7.9% 6.0% 11.9%

1 .9% 2.1% 0 .93 37.8% 10.3% 10.2% 19.2% 7.3% 5.3% 9.8%

1 .7% 1.8% 0 .93 46.6% 8.7% 8.5% 15.9% 6.5% 4.8% 8.9%

1 .5% 1.6% 0 .93 50.3% 8.2% 8.1% 15.3% 5.9% 4.3% 7.9%

1 .3% 1.4% 0 .93 59.0% 6.9% 6.5% 12.1% 4.9% 3.7% 6.9%

1 .2% 1.2% 0 .93 62.4% 6.3% 6.1% 11.8% 4.0% 3.0% 6.3%

0 .9% 1.0% 0 .93 70.6% 5.0% 4.8% 9 .4% 3.0% 2.3% 5.0%

0 .5% 0.5% 0 .93 83.6% 2.8% 2.6% 4 .9% 1.9% 1.5% 2.8%

0 .1% 0.1% 0 .93 95.9% 0.7% 0.7% 1 .2% 0.5% 0.4% 0.7%

0 .0% 0.0% - 100.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 0.0% 0.0% 0.0%

実績超過
リターン

パッシブ
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ｺｱ・市場型
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超過R

【右表リスク配分 (資産配分)結果グラフ】

実績 実績 コア サテライト

TE IR グロース 市場型 バリュー グロース 市場型 バリュー

5.0% 10.0% 0 .50 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 100.0% 0.0% 0.0%

4 .7% 7.6% 0 .63 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 67.9% 32.1% 0.0%

4 .5% 5.9% 0 .77 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 50.8% 32.2% 17.0%

4 .2% 4.7% 0 .89 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 36.0% 27.2% 36.8%

4 .0% 4.3% 0 .92 0.0% 14.1% 0.0% 0 .1% 20.7% 23.6% 41.4%

3 .7% 4.0% 0 .93 0.0% 15.6% 0.0% 13.2% 17.7% 21.5% 31.9%

3 .5% 3.7% 0 .93 0.0% 16.4% 5.5% 21.4% 15.0% 16.8% 24.9%

3 .2% 3.4% 0 .93 0.0% 16.8% 12.5% 28.3% 12.6% 11.4% 18.4%

2 .9% 3.2% 0 .93 4.5% 15.6% 15.4% 29.8% 11.1% 8.1% 15.4%

2 .8% 3.0% 0 .93 9.5% 15.6% 14.3% 26.9% 10.5% 8.1% 15.1%

2 .6% 2.7% 0 .93 17.5% 13.6% 13.4% 25.1% 9.9% 7.2% 13.4%

2 .3% 2.5% 0 .93 26.1% 12.5% 11.7% 21.8% 8.7% 6.7% 12.5%

2 .2% 2.3% 0 .93 29.6% 11.9% 11.3% 21.5% 7.9% 6.0% 11.9%

1 .9% 2.1% 0 .93 37.8% 10.3% 10.2% 19.2% 7.3% 5.3% 9.8%

1 .7% 1.8% 0 .93 46.6% 8.7% 8.5% 15.9% 6.5% 4.8% 8.9%

1 .5% 1.6% 0 .93 50.3% 8.2% 8.1% 15.3% 5.9% 4.3% 7.9%

1 .3% 1.4% 0 .93 59.0% 6.9% 6.5% 12.1% 4.9% 3.7% 6.9%

1 .2% 1.2% 0 .93 62.4% 6.3% 6.1% 11.8% 4.0% 3.0% 6.3%

0 .9% 1.0% 0 .93 70.6% 5.0% 4.8% 9 .4% 3.0% 2.3% 5.0%

0 .5% 0.5% 0 .93 83.6% 2.8% 2.6% 4 .9% 1.9% 1.5% 2.8%

0 .1% 0.1% 0 .93 95.9% 0.7% 0.7% 1 .2% 0.5% 0.4% 0.7%

0 .0% 0.0% - 100.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 0.0% 0.0% 0.0%

実績超過
リターン

パッシブ
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超過R

【右表リスク配分 (資産配分)結果グラフ】

ポートフォリオの最適化
とリバランス案の策定

コア・市場型
14.3%

コア・バリュー
26.9%

サテライト・グロース
10.5%

サテライト・市場型
8.1%

サテライト・バリュー
15.1%

コア・グロース
15.6%

パッシブ
9.5%

コア・市場型
12.2%

コア・バリュー
19.1%

サテライト・グロース
18.5%

サテライト・市場型
12.1%

パッシブ
0.0%

コア・グロース
19.4%サテライト・バリュー

18.8%

ウエイト配分結果

リスク配分配分結果

リスク配分状況
のチェック

リスク配分ベースではリスク配分ベースでは
スタイルはニュートラルスタイルはニュートラル

リバランスを行なう場合はパッシブ、リバランスを行なう場合はパッシブ、
バリュー、グロースの３者の調整が必要バリュー、グロースの３者の調整が必要

リバランス戦略のプロセス２

Sample

Sample
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戦略的パートナー戦略的パートナー
顧客顧客

高いコンサルティング能力高いコンサルティング能力

制度コンサルティング運用コンサルティング

オープンプラットフォームオープンプラットフォーム
マルチプロダクトマルチプロダクト マルチプランマルチプラン

個別プロダクトのクオリティの高さ 全てのプラン（制度）について精通

戦略的パートナーの条件

オープンプラットフォーム型オープンプラットフォーム型
プロダクト（プラン）ミックスプロダクト（プラン）ミックス
の提供の提供




