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調査概要

制度改革と市場変化が交錯する中で、企業年金を取り巻く環境は大きな転換期を迎えて
いる。2024年の「アセットオーナー・プリンシプル」公表および2025年1月の受託者責
任ガイドライン改訂を背景に、アセットオーナーにはガバナンスの実効性や運用の高度
化、透明性の向上が一層求められている。
ラッセル・インベストメントはJ-Moneyと共同で、確定給付企業年金（DB年金）の運用
体制および管理体制に関するアンケート調査を2025年9月～10月に実施した。本調査
では、分散投資、モニタリング、リスク管理、情報開示、スチュワードシップ活動などに関す
る現状と課題を明らかにし、今後の企業年金運営に向けた課題と示唆を整理する。
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はじめに

企業年金を取り巻く運用高度化の状況は進展を続け、運用に関わるさまざまな高度化が
より実務的な観点で問われるようになってきました。ガバナンスの枠組みを整えるだけで
は不十分であり、いかに実践的かつ継続的に機能させ、受益者に対して透明性のある形
で説明していくかが重要なテーマとなっています。
今回の調査では、企業年金が抱える具体的な課題が鮮明になりました。分散投資や運
用商品の選定といった基本的なプロセスは一定の成熟が見られる一方、複数の運用機関
からの情報を統合し、ポートフォリオ全体を横断的に把握するモニタリングやリスク管理
の領域では、依然として多くの企業年金が課題を感じています。また、スチュワードシッ
プ活動や情報開示に関しても、受益者からの理解と信頼を得るための工夫が求められる
など、従来以上に発信力と説明力が問われる局面にあります。
こうした環境の変化を踏まえると、企業年金には、限られたリソースの中で効率的かつ実
効的に運用体制を機能させる工夫が不可欠です。個別の運用商品に注目するだけでな
く、ポートフォリオ全体を俯瞰した投資判断と行動を可能にする体制へと進化させること
が、今後ますます重要になると考えます。その際には、データやデジタル技術の活用に加
え、外部の知見を取り入れながら、内部体制と外部支援を両立させていくことが鍵となり
ます。
本レポートが、今回の調査結果を踏まえて、企業年金の皆さまが自らの運用体制を見つ
め直し、より実務に根差したガバナンス強化に取り組む際の一助となれば幸いです。

金武　伸治
執行役員 トータル・ポートフォリオ・ソリューション本部長
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運用体制は実践段階へ
回答者の多くがガバナンスや運用体制を一定程度整備できていると評価する一方で、
46％が複数の運用報告の非効率性を指摘しており、形式整備から実務運営の強化へ
と焦点が移りつつある。

最大の課題はモニタリングとリスク管理
33％がリスク・流動性評価に課題、28％が横断的モニタリングの難しさを回答。全体
最適への意識が高まる。資産運用に関して最も重要な課題は「スチュワードシップ活
動」、「モニタリングとリスク管理」、「ステークホルダーへの情報開示」であった。

分散投資は“量”から“質”へ
資産クラスや運用手法の分散は進んでいるものの、過分散や最適構成への不安を指
摘する声が目立つ。特にオルタナティブ投資の比率や活用方法に関する課題意識が大
規模基金を中心に高まっている。

ガバナンスの実効性が焦点
形式的な意思決定体制を整えている基金が多い一方で、関係者の知識継承や議論の
深度に課題を感じる回答が多かった。制度的整備から、実質的なガバナンス運営への
転換が求められている。

情報開示とスチュワードシップ活動の強化
受益者への説明責任を重視する回答が増加。情報開示における「分かりやすさ」や
「指標の統一性」が課題として挙げられた。また、スチュワードシップ活動では協働モニ
タリングへの参加意欲が高まるなど、活動の効率化と可視化が進みつつある。

外部リソース活用の拡大
50％の基金が外部リソースの支援を「良い」または「非常に良い」と評価。専任担当者
が少ない中小規模基金を中心に、外部の専門知見を取り入れる動きが加速している。
単なる委託ではなく、協働を通じた知見・効率・統制の強化が進んでいる。

主な調査結果
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1
回答者の属性

今回のアンケートには合計134件の回答があり、回答者の属性は以下の通りである。主な特徴は、単独・
連合型DB年金が63%を占め、資産規模は300億円以下が半数（54%）を占めている一方、資産規模
が1,０00億円以上の回答者の割合が18%と、小規模基金から大規模基金まで幅広く回答を頂いた点
である（図表1、図表2）。また、運用担当者が1名（専任者）または他の業務も兼務しているケースが大
半であることが分かる（図表3）。これらの結果は、事務局の人的リソースが限定的で、担当者が交代す
る際にはスキルの断絶が発生しやすく、運営の安定性に課題を抱える多くのDB年金の傾向を示唆して
いる。

図表1：所属組織の種類 図表2：資産規模：億円 図表3：専任の運用担当者数
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2
運用体制における課題

本アンケートでは、運用体制における課題認識について尋ねた。まず、現在の運用体制についてどの程度整備・成熟し
ていると考えているか、「ガバナンスと意思決定」、「分散投資」、「適切な運用方法/運用商品の選定」、「モニタリン
グとリスク管理」、「外部リソースの活用体制」に対し、1-5の5段階で評価してもらった。
結果として、特に「分散投資」、「適切な運用方法/運用商品の選定」や「外部リソースの活用体制」については「5.非
常によい」「4.良い」といった回答が比較的多かった一方、「モニタリングとリスク管理」については「3.普通」「4.悪い」
といった回答が比較的多かった（図表4）。
「分散投資」の運用体制に関して「非常に良い」「良い」との回答が多かった一方、どのような課題に直面しているか、に
ついて尋ねると、「運用商品の分散」に課題を感じているという回答は比較的少なかった一方、「オルタナティブ投資
など資産クラスの分散」といった課題を挙げている回答が多かった（図表5）。また自由回答欄においては、資産規模
の制約に係る課題が挙げられており、特にオルタナティブなどにおいて十分な分散が金額的に難しく、また時間的・人
財的なリソース不足により分散を図るのが難しいという意見も見られた。また、そもそもどの程度分散すればよいか、
さらには分散させているがそれが最適なのか分からない、という意見もあった。これらの回答から読み取れることとし
ては、運用商品を複数組み合わせるという意味での分散は出来ているとする一方、オルタナティブも含めたポートフォ
リオの最適化といった分散の「質」についての課題が認識されていると考えられる。つまり、運用商品を積み上げては
いるが、それが本当に最適な組み合わせか、もしくは過分散となってしまい逆に超過収益を毀損していないか、といっ
たように、分散の効果を十分に享受できるポートフォリオとなっているかどうか不安に感じられるアセットオーナーも
存在するということであろう。

図表4：運用体制についてどの程度整備・成熟しているか
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「適切な運用方法/運用商品の選定」の運用体制に関しては、「幅広い運用商品へのアクセス」に課題を感じていると
いう回答は比較的少なかった一方、「運用商品の優劣に関する評価」や「運用商品の適切な組み合わせ」に課題を感
じているという回答が多かった（図表6）。「分散投資」でも述べたように、複数の運用機関を組み合わせるためのアク
セスについては満足している一方、分散の「質」に関わる運用商品の最適な組み合わせやその評価・確信度に対して
課題意識があるということであろう。
また、運用体制全体を支える仕組みとして「外部リソースの活用体制」に対する評価を尋ねたところ、「非常に良い」
「良い」との回答は約半数となった。一方で、「普通／悪い／非常に悪い」との回答も半数を占めることから、外部支援
の活用度合いや体制の成熟度には基金間で差があることが示唆される。

図表6：適切な運用方法/運用商品の選定ではどのような課題に直面しているか（複数回答可）
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運用体制に対して「3.普通」「4.悪い」といった回答が比較的多かった「モニタリングとリスク管理」については、「運
用機関との運用報告に関する非効率性や全体運用状況把握の難しさ」を課題として挙げている回答が多かった（図
表7）。「運用機関との運用報告に関する非効率性」という課題に関連して、自由回答欄では運用報告に時間が取
られ非効率であるといった意見や、運用報告までのタイムラグが適切な対応への制約となるといった課題も見えた。
「全体運用状況把握の難しさ」についても、個別運用商品の評価は出来るが全体を俯瞰した評価が難しいといった課
題や、適切なモニタリングの手法が無いため全体のリスクの把握がしにくく適切なリバランスが難しいといった課題が
見られた。つまり、理想としては、ポートフォリオの状況やリスクを適時かつ全体としてモニタリングし、それが意図して
いるものと異なるような状況が発生すれば、ポートフォリオ構成の見直しやリバランスといった対応を行うべきである
が、現実的には運用報告の非効率性やタイムラグ、また全体把握の手法が乏しいため、その対応が難しいという現状
が浮き彫りとなった。

図表7：モニタリングとリスク管理ではどのような課題に直面しているか（複数回答可）
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図表5：分散投資ではどのような課題に直面しているか（複数回答可）
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「現在の年金運用について、この1年で改善した分野」について尋ねると、運用体制に関しては「分散投資」や「適切な
運用方法/運用商品の選定」を改善したという回答が比較的多い一方、「モニタリングとリスク管理」を改善したという
回答は比較的少なかった。前段で述べたように、「分散投資」や「適切な運用方法/運用商品の選定」については現
在の運用体制で満足している、課題は感じていないという回答が多かった一方、「モニタリングとリスク管理」について
は課題を挙げている回答が多かったという結果と整合的であった。

最後に、「外部サービスを選定する際に、重視する要素」について尋ねた。特に多かった回答としては、「専門性・運用
実績」と「サポート体制（報告、相談対応、迅速性など）」であった（図表9）。外部サービスの範囲は多岐にわたり、年
金運用においてはニーズに応じて複数の外部サービスを併用することも考えられる。具体的には、総幹事、業界団体、
運用コンサルティング会社、ゲートキーパー、また近年であればOCIOも挙げられるだろう。そういった外部理サービ
スを活用する際に専門性を求めることは論を俟たない。特に、外部の運用戦略を組み合わせる年金運用にとって、外
部サービスが専門性を持って運用戦略の選定やポートフォリオ構築に対し適切にサポートできるか、また運用プロセ
スの意思決定の一部のサポートを受けることでもあることから、その運用プロセスおいてその専門性が発揮できるか
どうかも鍵であろう。「サポート体制（報告、相談対応、迅速性など）」については、前述の「モニタリングとリスク管理」
で挙げられた課題である適時性や全体把握に関わるものであり、そのような課題認識があるからこそ、課題を解決で
きるようなサポート体制を求めているという見方もできる。つまり、一つ一つの年金基金の運用目標に合わせた資産
構成・運用構成にして、リスク管理やモニタリング、またはレポーティングに関して、ポートフォリオ全体として顧客と
共に行うことでサポートできる体制かどうかということであろう。

図表8：現在の年金運用について、この1年で改善した分野（最大3つまで選択）
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図表9：外部サービスを選定する際に、重視する要素（最大3つまで選択）
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3
管理体制における課題

本アンケートではDB年金の運用体制に加え、「ガバナンスと意思決定」「ステークホルダーへの見える化」「スチュ
ワードシップ活動」などの管理体制に対する課題認識についても取り上げ、5段階で評価するよう回答者に求めた（図
表10）。
結果を見ると、「ガバナンスと意思決定」については、回答者の約7割が「5.非常によい」「4.良い」を選択しており、
「3.普通」を含めると、回答者はほぼ課題を感じていないように見える。しかし、「ガバナンスと意思決定」の課題に関
する具体的な質問への回答（図表11）を見ると、「課題を感じていない」を選択する割合が大きく低下し、「関係者の
運用知識の確保/向上」「運用商品の選定に関する十分な議論」について、多くの回答者が問題意識を持っている様
子が見られた。このように、2つの質問への回答が一見矛盾するように見えるのは何故だろうか？

図表10：管理体制についてどの程度整備・成熟しているか
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図表11：ガバナンスと意思決定ではどのような課題に直面しているか
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（複数回答可）
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図表12：ステークホルダーへの情報開示ではどのような課題に直面しているか（複数回答可）
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多くのDB年金では、基金型であれば理事会、代議員会や資産運用委員会、規約型の場合でも資産運用委員会など、
制度形態や資産規模等に応じ、法令に沿った意思決定体制を構築済みであることが一般的である。この事実をもと
に、多くの回答者が「ガバナンスと意思決定」に関する最初の質問に対し「良い」「問題なし」との回答をしたと思われ
る。しかし、形式的に意思決定体制を整備していても、意思決定プロセスを実効的に運営していくことのハードルは必
ずしも低くない。例えば、理事会、代議員会、資産運用委員会などの構成メンバーは人事異動に伴って定期的なメン
バー交代が生じやすい。このため、年金制度や資産運用に対するメンバー全員の理解や知識水準を一定に保つことは
容易ではないだろう。加えて、近年では多くのDB年金がプライベート資産やヘッジファンド等多様なオルタナティブ
投資を積極的に導入しているが、これらの投資は相対的に複雑でポートフォリオ管理の難易度が高く、商品選定や管
理の際に求められる専門知識のレベルも高い。この結果、DB関係者間での「運用商品の選定に関する十分な議論」
が従来以上に難しくなっていると考えられる。現在の多くのDB年金の「ガバナンスと意思決定」では、目標とするガバ
ナンス体制と現実の間のギャップが広がっている状況と言えるだろう。
ステークホルダーへの情報開示」への評価を尋ねた質問についても、「5.非常によい」「4.良い」「3.普通」を選択する
回答者が全体の84%と大多数を占め（図表10）、既に各DB年金のホームページや発行物を通じて受益者向けの情
報開示が一般的に行われていることから、特に課題認識はなさそうに見える。しかし、より具体的に課題を尋ねる質
問への回答（図表12）では、「分かりやすい開示方法の検討」「開示すべき情報の選択」の割合が「課題は感じてい
ない」を大きく上回り、情報開示の向上策について、DB関係者が強い問題意識を持っていることが分かる。この点に
ついては、アセットオーナー・プリンシプルや2025年1月に改訂された厚生労働省の受託者責任ガイドライン（確定給
付企業年金に係る資産運用関係者の役割及び責任に関するガイドラインについて（通知））において、「加入者等のた
めの運用の見える化」が明記されたことの影響が大きいだろう。厚生労働省による統合的な情報開示に向けた追加
対応のみならず、DB年金関係者が自身による情報開示の重要性を認識し、向上させることに高い関心を持っているこ
とが明らかになった。
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最後に、「スチュワードシップ活動」への評価について質問した。結果、約半数が「2.悪い」「1.非常に悪い」を選択す
る一方、「5.非常によい」「4.良い」を選択した回答者は全体の2割程度に留まるなど、スチュワードシップ活動に対する
DB年金関係者の自己評価は総じて低いことが明らかになった（図表10）。2014年のスチュワードシップ・コードの策
定から10年以上が経過したが、年金基金（公的年金を含む）の受け入れ表明件数は87件（2025年6月末時点）と横
ばいが続いており、特に企業年金への浸透は未だ限定的である。このような状況で、前述のアセットオーナー・プリン
シプルによる「スチュワードシップ活動（原則5）」の要請が関係者の当該活動への問題意識を高め、このような回答
に繋がったと思われる。折しも、企業年金による効率的なスチュワードシップ活動をサポートする受け皿として企業年
金連合会による企業年金スチュワードシップ推進協議会が発足し、運用機関のスチュワードシップ活動に対する「協
働モニタリング」が始動する予定である。同協議会には2025年10月末時点で295の企業年金が加入しており、運用
機関のスチュワードシップ活動のモニタリングを効率的に行うことへの企業年金の潜在的なニーズの強さが感じられ
る。「スチュワードシップ活動」に関する具体的な課題認識を尋ねる質問（図表13）では、「協働モニタリングへの参加」
「運用機関によるスチュワードシップ活動の評価」が多く選択されたが、近年の業界内の動向が、これらの回答の背景
にあると思われる。

図表13：スチュワードシップ活動ではどのような課題に直面しているか（複数回答可）
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まとめ 
ここまでアセットオーナーの運用体制アンケート調査結果を基に、
運用体制やガバナンス体制における課題認識、そしてニーズについ
て整理してきた。今後、アセットオーナーは運用の高度化を目指し
て具体的に何を目指すべきだろうか。今後の取り組み事項として、
運用体制と管理体制について弊社は次のように考えている。



運用体制
今回のアンケートで運用体制に対する満足度として、運
用プロセスのPDCA（Plan Do Check Act）という観
点から見た際、「分散投資」や「適切な運用方法/運用
商品の選定」というPlanやDoに係るプロセスについて
は満足度が高く、「モニタリングとリスク管理」という
CheckやActに係る満足度は低いといった結果となっ
た。「モニタリングとリスク管理」については、現在の運
用プロセスの非効率性や、体制における限界やノウハウ
の欠如といった課題認識が見られた。一方、満足度が
高い「分散投資」についても質問を掘り下げると、資産
規模の制約やオルタナティブ資産等の複雑性に係る課
題、またどの程度分散させるべきかという分散の「質」
に関する課題も見られた。
それらの課題に対して、それぞれの運用プロセスに対
する意義について認識することが重要と考える。分散
投資については、リターン源泉を多様化することにより
ポートフォリオのリターン効率性（リスク考慮後のリター
ン）を上げるという意義があり、ただ考えなしに分散さ
せると過分散となり、マーケットポートフォリオと変わら
なくなってしまう。そういった意味で、リターン源泉毎に
厳選された確信度が高いファンドを分散させるという
考え方もあろう。それを実現するために、外部運用プロ
フェッショナルのスキルやリソースを活用することも選
択肢となろう。現在では運用コンサルタントの活用に
加えて、ファンド・オブ・ファンズやマルチ・マネジャー・
ファンド、またゲートキーパーやOCIOなど、様々な外部
リソースの活用方法が存在している。モニタリングとリ

スク管理においてもその意義は、ポートフォリオの状況
やリスクをモニタリングすることで、変化があった時や
意図していたものと異なる場合に、必要に応じてリバラ
ンスやポートフォリオ見直しを行うことで、全体最適の
状態を維持することにあろう。そのためには、モニタリ
ングやリスク管理の適時性と全体把握が欠かせない。
今一度、自身の運用プロセスの体制を再点検し、仮にモ
ニタリングやリスク管理の体制を内部のみで継続的に
確保することが難しい場合、外部サービスを活用する
選択肢が有力となろう。
外部サービスを活用する際に、今回のアンケートでは
「専門性」や「サポート体制」が選定要素として重要
視されているという結果であった。前述したように、外
部サービスが専門性を持って運用戦略の選定やポート
フォリオ構築に対し適切にサポートできるかといった専
門性、そして運用プロセスの一部を担うもしくはサポー
トするという意味におけるサポート体制が鍵となるとい
うことであろう。そういった観点では、外部サービスを
選定する際に、活用したいサービスの業者としてリソー
ス配分等のコミットメントや、その専門性が発揮できる
組織体制となっているか、またサービス提供実績等も
参考になるだろう。アセットオーナーは運用プロセスや
体制の構築、その結果責任を負っている。そういった重
要な意思決定にリソースを割くために外部サービスの
積極的な活用が検討できるだろう。
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ガバナンスや意思決定体制について、今回のアンケー
ト調査からは、多くのDB年金が理事会や資産運用委
員会など、組織としての意思決定体制を整備する一方
で、関係者の運用知識を維持し実質的な議論を行う
ことに課題を感じている様子が浮き彫りとなった。前
述の通り、オルタナティブ投資が浸透した現在の年金
ポートフォリオにおいて、関係者間で商品選定などの実
質的な議論を行うハードルは益々高くなっている。この
課題への対応としては、関係者の役割を「方針策定と
監督（理事会、資産運用委員会）」と「実行と報告（事
務局）」に再整理した上で適切な権限移譲を行い、それ
ぞれの機能強化を図る対応が考えられる。具体的に、
理事会や資産運用委員会は運用基本方針や各資産
のポートフォリオ構築方針を決定（方針策定）し、事務
局のポートフォリオ管理状況をチェックする（監督）。
事務局は、理事会・資産運用委員会が決定したポート
フォリオ構築方針をもとに、運用商品の選定やモニタ
リング/見直し等を行い（実行）、運用商品の選定結果
や運用状況を報告する（報告）。このような役割整理の
もと、理事会・資産運用委員会メンバーが方針決定と
監督に必要な知識を維持できるよう、内部での勉強会
を実施する、事務局はオルタナティブ投資や株式等の
リスク資産を中心に質の高い分散を確保・維持できる
よう、専門知識の習得や外部ゲートキーパーの活用を
進めるなど、それぞれの役割強化を図るための具体策
が想定される。
受益者のための「運用の見える化」は、アセットオー
ナー・プリンシプルの公表以降、DB関係者の間で急速
に関心が高まっているテーマである。厚労省が事業報
告書に記載された各DB年金の情報を取りまとめ、他
社比較が可能な形で2027年度よりシステム上で情報
公開を開始する方向で検討が進められており、同省の

「企業年金の加入者のための運用等の見える化等に関
する懇談会」において、具体的な開示項目等の議論も
進められている。本稿執筆時点で最終的な結論は得ら
れていないが、進行中の議論の通り「他社比較が可能
な形」で情報公開が行われる場合には、複数DBを比
較・分析する情報が流通し、それらを加入者が目にす
る機会も増えると予想される。DB年金関係者におい
ては、自らの情報発信を通じ、年金制度運営や運用に
おける考え方や実態をより丁寧に、分かりやすく発信
し理解を得ていくことが今後益々重要になると思われ
る。
「スチュワードシップ活動」も、事務局の人的リソース
が限定的な企業年金にとっては、業務負荷が高く、こ
れまで十分な活動が難しかった領域である。これま
で、運用機関のスチュワードシップ活動に関する情報
を個別に収集するところから活動を始める必要があっ
たが、「企業年金スチュワードシップ推進協議会」の稼
働開始により、効率的な情報収集とヒアリングを行う
ことが可能になる見込みである。このような業界リソー
スを活用しつつ、今後は運用機関のスチュワードシップ
活動に関わる組織体制や具体的な活動内容に関する
理解を深めていくことが第一弾の課題になると思われ
る。近年、東証のガバナンス改革推進を受けて、日本
企業のコーポレート・ガバナンスや資本効率の改善へ
の期待が高まり、投資機会として着目されているが、ス
チュワードシップ活動は本来、投資先企業の企業価値
向上を促す対話を含む株主行動の促進活動である。こ
れらのテーマが運用リターンに反映される傾向が見ら
れる昨今、規制対応としてではなく、運用戦略をより深
く理解する趣旨も含めて、運用機関のスチュワードシッ
プ活動をモニタリングすることの重要性は増している
と考えられる。

管理体制
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