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１．資産の現状
（１）資産構成割合（市場運用分）の推移

※「国内債券」は国内債券の資産構成割合の推移です。
※「移行ポートフォリオへの推移」は、平成１６年３月末時点の国内債券の資産構成割合の値と、平成１６年度の移行
    ポートフォリオの資産構成割合の値（平成１７年３月末に達成すべきとされている）を結ぶ直線です。
    

資産構成割合の推移（国内債券）

50.00%

51.00%

52.00%

53.00%

54.00%

55.00%

56.00%

57.00%

３月末 ４月末 ５月末 ６月末 ７月末 ８月末 ９月末 １０月末 １１月末 １２月末 １月末 ２月末 ３月末

時点

資
産
構
成
割
合

国内債券 移行ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵへの推移

-1-



※「国内株式」は国内株式の資産構成割合の推移です。
※「移行ポートフォリオへの推移」は、平成１６年３月末時点の国内株式の資産構成割合の値と、平成１６年度の移行
    ポートフォリオの資産構成割合の値（平成１７年３月末に達成すべきとされている）を結ぶ直線です。

資産構成割合の推移（国内株式）
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※「外国債券」は外国債券の資産構成割合の推移です。
※「移行ポートフォリオへの推移」は、平成１６年３月末時点の外国債券の資産構成割合の値と、平成１６年度の移行
    ポートフォリオの資産構成割合の値（平成１７年３月末に達成すべきとされている）を結ぶ直線です。

資産構成割合の推移（外国債券）
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※「外国株式」は外国株式の資産構成割合の推移です。
※「移行ポートフォリオへの推移」は、平成１６年３月末時点の外国株式の資産構成割合の値と、平成１６年度の移行
    ポートフォリオの資産構成割合の値（平成１７年３月末に達成すべきとされている）を結ぶ直線です。

資産構成割合の推移（外国株式）
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※「短期資産」は短期資産の資産構成割合の推移です。
※「移行ポートフォリオへの推移」は、平成１６年３月末時点の短期資産の資産構成割合の値と、平成１６年度の移行
    ポートフォリオの資産構成割合の値（平成１７年３月末に達成すべきとされている）を結ぶ直線です。

資産構成割合の推移（短期資産）
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（２）パッシブ運用及びアクティブ運用の割合の推移

16年3月末 16年6月末 16年9月末 16年12月末 17年3月末

ﾊﾟｯｼﾌﾞ 75.47% 77.92% 78.03% 77.57% 78.58%

ｱｸﾃｨﾌﾞ 24.53% 22.08% 21.97% 22.43% 21.42%

ﾊﾟｯｼﾌﾞ 77.02% 76.78% 76.68% 76.73% 76.87%

ｱｸﾃｨﾌﾞ 22.98% 23.22% 23.32% 23.27% 23.13%

ﾊﾟｯｼﾌﾞ 73.30% 72.98% 72.87% 72.64% 72.45%

ｱｸﾃｨﾌﾞ 26.70% 27.02% 27.13% 27.36% 27.55%

ﾊﾟｯｼﾌﾞ 81.56% 81.26% 80.78% 80.27% 79.86%

ｱｸﾃｨﾌﾞ 18.44% 18.74% 19.22% 19.73% 20.14%

ﾊﾟｯｼﾌﾞ 74.89% 77.63% 77.60% 77.27% 77.78%

ｱｸﾃｨﾌﾞ 25.11% 22.37% 22.40% 22.73% 22.22%
合    計
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（３）財投債を含む運用資産全体の構成状況（平成１７年３月末現在）

時価総額（億円） 構成比 参考（億円）
（参考）
構成比

608,573 69.77% 612,483 69.90%

市場運用 322,115 36.93% 322,115 36.76%

財投債 286,458 32.84% 290,368 33.14%

124,234 14.24% 124,234 14.18%

57,923 6.64% 57,923 6.61%

81,500 9.34% 81,500 9.30%

49 0.01% 49 0.01%

872,278 100.00% 876,188 100.00%

(注1）上記の数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計の値と必ずしも合致しません。

(注2）時価総額及び参考欄の金額は、未収収益及び未払費用を考慮した額です。

(注3）財投債の時価総額欄は償却原価法による簿価を、参考欄は時価評価額を掲載しています。
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（４）財投債年限別引受状況

○２年債 ○１０年債
(単位：億円、％) (単位：億円、％)

引受額(額面) 利率 単利 複利 引受額(額面) 利率 単利 複利
４月   135 0.1 0.110 0.110 ４月   2,741 1.5 1.464 1.466
５月   135 0.1 0.130 0.130 ５月   2,750 1.5 1.500 1.500
６月   135 0.1 0.135 0.135 ６月   2,729 1.6 1.512 1.517
７月   134 0.2 0.184 0.184 ７月   2,737 1.8 1.748 1.751
８月   135 0.2 0.210 0.210 ８月   2,738 1.9 1.850 1.853
９月   134 0.2 0.169 0.169 ９月   2,729 1.6 1.512 1.517
１０月   135 0.1 0.130 0.130 １０月   2,756 1.5 1.527 1.526
１１月   135 0.1 0.115 0.115 １１月   2,757 1.5 1.529 1.528
１２月   134 0.1 0.084 0.084 １２月   2,736 1.5 1.445 1.448
１月   134 0.1 0.094 0.094 １月   2,741 1.4 1.365 1.367
２月   134 0.1 0.094 0.094 ２月   2,739 1.3 1.256 1.257
３月   120 0.1 0.105 0.105 ３月   2,556 1.5 1.504 1.504

○５年債 ○２０年債
(単位：億円、％) (単位：億円、％)

引受額(額面) 利率 単利 複利 引受額(額面) 利率 単利 複利
４月   3,349 0.7 0.697 0.697 ４月   41 2.2 2.129 2.138
５月   3,351 0.6 0.608 0.608 ５月   42 2.1 2.125 2.121
６月   3,353 0.8 0.818 0.818 ６月   41 2.4 2.391 2.393
７月   3,340 0.9 0.842 0.843 ７月   41 2.4 2.390 2.391
８月   3,345 0.8 0.774 0.774 ８月   42 2.2 2.237 2.232
９月   3,340 0.8 0.741 0.742 ９月   41 2.1 2.087 2.088
１０月   3,355 0.6 0.631 0.631 １０月   41 2.1 2.066 2.071
１１月   3,343 0.7 0.657 0.657 １１月   42 2.1 2.120 2.117
１２月   3,343 0.6 0.560 0.561 １２月   41 2.0 1.981 1.983
１月   3,359 0.5 0.556 0.556 １月   41 2.0 1.988 1.989
２月   3,344 0.6 0.563 0.564 ２月   41 2.1 2.063 2.067
３月   3,253 0.7 0.689 0.689 ３月   45 2.1 2.063 2.068

（注１）利率は、額面に対する利息の割合です。

（注２）単利は、引き受ける際の払込金額に対して利息及び償還差損益を考慮した利回りです。

（注３）複利は、単利に利息の再投資収益を考慮した利回りです。
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２．運用手法・運用受託機関別運用資産額等

（１） 運用手法・業態別運用資産額一覧表（平成１７年３月末時価総額）

時 価 総 額 構 成 比

５８兆５，８２０億円 １００.００％

○ 運用手法

  パッシブ運用  ４５兆５，６７１億円   ７７.７８％

  アクティブ運用  １３兆０，１４９億円   ２２.２２％

○ 業態別

  信   託   銀   行 １０行（３３ﾌｧﾝﾄﾞ）  ３９兆２，９０２億円   ６７.０７％

  投   資   顧   問 ３０社（４６ﾌｧﾝﾄﾞ）  １３兆７，８７４億円   ２３.５３％

  自   家   運   用 （２ﾌｧﾝﾄﾞ）    ５兆５，０３９億円   　９.４０％

(注１）「業態別」の時価総額には、解約したファンドに係る配当についての未収金（４億円）は含まれていません。

(注２）上記の数値は四捨五入のため、合算した数値は一致しない場合があります。

内
 
 
訳

資    産    合    計

内
 
訳
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（２）運用受託機関別運用資産額一覧表（平成１７年３月末時価総額）

（単位：億円） （単位：億円）

運用手法 運  用  受　託　機  関  名 業態区分 時価総額 運用手法 運  用  受　託　機  関  名 業態区分 時価総額

国内債券
Ａ

三菱信託銀行 信託 10,113
国内株式
Ａ

住友信託銀行 信託 5,796

住友信託銀行 信託 10,072 三井アセット信託銀行 信託 4,047

野村アセットマネジメント 投資顧問 6,859 シュローダー投信投資顧問 投資顧問 2,153

ニッセイアセットマネジメント 投資顧問 4,939 ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 投資顧問 2,118

日興アセットマネジメント 投資顧問 4,354 東京海上アセットマネジメント投信 投資顧問 2,084

三井住友アセットマネジメント 投資顧問 4,345 バークレイズ・グローバル・インベスターズⅠ 投資顧問 1,859

三井アセット信託銀行 信託 4,344 興銀第一ライフ・アセットマネジメント 投資顧問 1,834

明治ドレスナー・アセットマネジメント 投資顧問 4,337 野村アセットマネジメント 投資顧問 1,809

興銀第一ライフ・アセットマネジメント 投資顧問 4,333 J．P．モルガン・フレミング・アセット・マネジメント・ジャパン 投資顧問 1,748

りそな信託銀行 信託 4,333 モルガン信託銀行 信託 861

みずほ信託銀行 信託 4,330 大和住銀投信投資顧問 投資顧問 840

東京海上アセットマネジメント投信 投資顧問 4,234 モルガン・スタンレー・アセット・マネジメント 投資顧問 744

ドイチェ信託銀行 信託 1,390 フィデリティ投信 投資顧問 715

朝日ライフアセットマネジメント 投資顧問 1,007 ドイチェ・アセット・マネジメント 投資顧問 687

国内債券
Ｐ

－ 自家運用 54,991 損保ジャパン・アセットマネジメント 投資顧問 661

三井アセット信託銀行 信託 37,460 ＵＦＪ信託銀行 信託 391

みずほ信託銀行 信託 33,882 バークレイズ・グローバル・インベスターズⅡ 投資顧問 391

りそな信託銀行 信託 27,558
国内株式
Ｐ

バークレイズ・グローバル・インベスターズ 投資顧問 16,535

住友信託銀行 信託 24,967 興銀第一ライフ・アセットマネジメント 投資顧問 14,223

バークレイズ・グローバル・インベスターズ信託銀行 信託 24,925 みずほ信託銀行 信託 14,060

ＵＦＪ信託銀行 信託 24,777 三菱信託銀行 信託 10,503

三菱信託銀行 信託 24,564 住友信託銀行 信託 10,439
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（単位：億円） （単位：億円）

運用手法 運  用  受　託　機  関  名 業態区分 時価総額 運用手法 運  用  受　託　機  関  名 業態区分 時価総額

国内株式
Ｐ

ＵＦＪ信託銀行 信託 10,371
外国株式
Ａ

メリルリンチ・インベストメント・マネジャーズ 投資顧問 1,093

三井アセット信託銀行 信託 10,350 野村アセットマネジメント 投資顧問 1,093

りそな信託銀行 信託 9,014 みずほ信託銀行 信託 1,075

外国債券
Ａ

野村ブラックロック・アセット・マネジメント 投資顧問 3,020 興銀第一ライフ・アセットマネジメント 投資顧問 1,069

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 投資顧問 2,994
ウエリントン・インターナショナル・マネージメント・カン
パニー・ピーティーイー・リミテッド

投資顧問 1,029

ピムコジャパンリミテッド 投資顧問 2,849 ＵＢＳグローバル・アセット・マネジメント 投資顧問 703

アライアンス・キャピタル・アセット・マネジメント 投資顧問 2,337 キャピタル・インターナショナル 投資顧問 682

ステート・ストリート信託銀行 信託 1,603 アイルランド銀投資顧問 投資顧問 668

フィッシャー・フランシス・トリーズ・アンド・ワッツ 投資顧問 1,592 ＭＦＳインベストメント・マネジメント 投資顧問 665

モルガン・スタンレー・アセット・マネジメント 投資顧問 1,564 アライアンス・キャピタル・アセット・マネジメント 投資顧問 664

外国債券
Ｐ

住友信託銀行 信託 10,976
外国株式
Ｐ

ステート・ストリート信託銀行 信託 16,355

ステート・ストリート信託銀行 信託 10,740 みずほ信託銀行 信託 11,186

バークレイズ・グローバル・インベスターズ信託銀行 信託 10,420 モルガン・スタンレー・アセット・マネジメント 投資顧問 10,815

ノーザン・トラスト・グローバル・インベストメンツ 投資顧問 9,829 バークレイズ・グローバル・インベスターズ信託銀行 信託 10,353

外国株式
Ａ

三菱信託銀行 信託 2,278 りそな信託銀行 信託 9,368

ソシエテジェネラルアセットマネジメント
(旧エスジー山一アセットマネジメント）

投資顧問 1,456 ノーザン・トラスト・グローバル・インベストメンツ 投資顧問 4,759

バークレイズ・グローバル・インベスターズ 投資顧問 1,433 メリルリンチ・インベストメント・マネジャーズ 投資顧問 2,249

ステート・ストリート投信投資顧問 投資顧問 1,405 短期資産 － 自家運用 49

シュローダー投信投資顧問 投資顧問 1,099 - 585,816合　　　　計

-11-



（再掲） （単位：億円）

運用手法 運  用  受　託　機  関  名 業態区分 時価総額

野村信託銀行 自家運用 9,000

資産管理サービス信託銀行 自家運用 8,000

三菱信託銀行 自家運用 7,000

日本マスタートラスト信託銀行 － 72,210

資産管理サービス信託銀行 － 30,842

ステート・ストリート信託銀行 － 27,480

日本トラスティ・サービス信託銀行 － 7,342

（注） 運用手法欄中、

      ・Ａは、市場平均を上回る収益を目指すアクティブ運用。

      ・Ｐは、市場平均の収益を目指すパッシブ運用。

運用有価
証券信託
（額面）

資産管理
機関
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  （３）運用受託機関別実績収益率一覧表

・ 運用受託機関の記載順序は、平成１６年度末の運用資産時価総額順としています。

・

・

国内債券アクティブ 外国株式アクティブ

住友信託銀行 三菱信託銀行

三菱信託銀行

ﾆｯｾｲｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ

三井住友ｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ

ﾄﾞｲﾁｪ信託銀行

明治ﾄﾞﾚｽﾅｰ・ｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ

・

・ 乖離累積とは、月次の期間内乖離の絶対値の累積を年率化したものです。

外国債券パッシブ及び外国株式パッシブのうちノーザン・トラスト・グローバル・インベストメンツについては、ドイチェ信託銀行から平成
１５年４月に営業譲渡を受けており、同年３月以前は同行の実績収益率を使用しています。

以下の各資産における運用受託機関については、平成１３年１１月以前は旧バランス型運用時の各資産の実績収益率を使用していま
す。

      平成１４年度から平成１６年度末までの直近３年間の幾何平均の時間加重収益率（年率）を記載しました。

      また、平成１６年度末で５年間以上の運用実績のある運用受託機関は、直近５年間（平成１２年度から平成１６
   年度）の幾何平均の時間加重収益率（年率）及び評価開始から平成１６年度の幾何平均の時間加重収益率（年
   率）も併せて記載しました。

（注）

国内債券アクティブは、平成１３年９月まで一部外国債券の組み入れを認めていました。ただし、日興アセットマネジメントは外国債券
の組み入れは認めていませんでした。
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【実績収益率】（直近３年）（平成１４年４月～平成１７年３月）

国内債券アクティブ

実績収益率 市場平均収益率 超過収益率 トラッキングエラー ｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝﾚｼｵ

（Ａ） （Ｂ） (C)=(A)-(B) (D) (C)/(D)

三菱信託銀行 1.61% 1.52% 0.10% 0.14% 0.69

住友信託銀行 1.50% 1.52% ▲0.02% 0.17% ▲ 0.09

野村アセットマネジメント 1.44% 1.51% ▲0.06% 0.21% ▲ 0.30

ニッセイアセットマネジメント 1.30% 1.35% ▲0.04% 0.33% ▲ 0.13

日興アセットマネジメント 1.66% 1.52% 0.14% 0.35% 0.39

三井住友アセットマネジメント 1.73% 1.52% 0.21% 0.16% 1.34

明治ドレスナー・アセットマネジメント 1.69% 1.52% 0.17% 0.23% 0.73

ドイチェ信託銀行 1.26% 1.35% ▲0.09% 0.22% ▲ 0.41

朝日ライフ　アセットマネジメント 1.22% 1.35% ▲0.12% 0.22% ▲ 0.55

国内債券パッシブ

実績収益率 市場平均収益率 期間内乖離

（Ａ） （Ｂ） (A)-(B)

自家運用 1.54% 1.51% 0.04% 0.15% 0.06%

三井アセット信託銀行 1.20% 1.26% ▲0.06% 0.14% 0.05%

みずほ信託銀行 1.17% 1.24% ▲0.06% 0.12% 0.04%

りそな信託銀行 1.19% 1.26% ▲0.07% 0.13% 0.05%

住友信託銀行 0.89% 0.97% ▲0.08% 0.11% 0.04%

バークレイズ・グローバル・インベスターズ信託銀行 0.86% 0.97% ▲0.11% 0.16% 0.06%

UFJ信託銀行 0.75% 0.88% ▲0.14% 0.16% 0.07%

三菱信託銀行 0.75% 0.85% ▲0.10% 0.14% 0.07%

乖離累積 トラッキングエラー

運用受託機関名

運用受託機関名
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国内株式アクティブ

実績収益率 市場平均収益率 超過収益率 トラッキングエラー ｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝﾚｼｵ

（Ａ） （Ｂ） (C)=(A)-(B) (D) (C)/(D)

三井アセット信託銀行 5.16% 4.83% 0.32% 3.00% 0.11

シュローダー投信投資顧問 2.02% 4.83% ▲2.82% 3.88% ▲ 0.73

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 3.28% 7.70% ▲4.41% 2.72% ▲ 1.63

野村アセットマネジメント 4.59% 4.83% ▲0.25% 2.92% ▲ 0.08

損保ジャパン・アセットマネジメント 1.96% 4.56% ▲2.60% 2.92% ▲ 0.89

国内株式パッシブ

実績収益率 市場平均収益率 期間内乖離

（Ａ） （Ｂ） (A)-(B)

バークレイズ・グローバル・インベスターズ 5.19% 4.98% 0.21% 0.46% 0.19%

興銀第一ライフ・アセットマネジメント 4.83% 4.59% 0.24% 0.62% 0.25%

みずほ信託銀行 3.63% 3.38% 0.25% 0.62% 0.27%

三菱信託銀行 5.28% 5.16% 0.13% 0.78% 0.40%

住友信託銀行 7.33% 7.09% 0.24% 0.65% 0.31%

UFJ信託銀行 6.99% 6.79% 0.20% 0.70% 0.33%

三井アセット信託銀行 6.48% 6.45% 0.03% 0.80% 0.37%

りそな信託銀行 8.71% 8.51% 0.20% 0.72% 0.33%

運用受託機関名 乖離累積 トラッキングエラー

運用受託機関名
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外国債券アクティブ

実績収益率 市場平均収益率 超過収益率 トラッキングエラー ｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝﾚｼｵ

（Ａ） （Ｂ） (C)=(A)-(B) (D) (C)/(D)

野村ブラックロック・アセット・マネジメント 8.36% 7.87% 0.49% 0.66% 0.74

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 7.15% 7.45% ▲0.30% 0.61% ▲ 0.48

ピムコ　ジャパン　リミテッド 7.89% 7.20% 0.70% 0.66% 1.06

アライアンス・キャピタル・アセット・マネジメント 8.14% 7.86% 0.29% 0.56% 0.51

外国債券パッシブ

実績収益率 市場平均収益率 期間内乖離

（Ａ） （Ｂ） (A)-(B)

住友信託銀行 7.91% 8.12% ▲0.21% 0.73% 0.26%

ステート・ストリート信託銀行 7.95% 8.23% ▲0.28% 0.76% 0.29%

バークレイズ・グローバル・インベスターズ信託銀行 8.08% 8.23% ▲0.15% 0.65% 0.24%

ノーザン・トラスト・グローバル・インベストメンツ 8.71% 8.83% ▲0.12% 0.75% 0.26%

運用受託機関名

運用受託機関名 乖離累積 トラッキングエラー
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外国株式アクティブ

実績収益率 市場平均収益率 超過収益率 トラッキングエラー ｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝﾚｼｵ

（Ａ） （Ｂ） (C)=(A)-(B) (D) (C)/(D)

三菱信託銀行 ▲3.16% ▲1.72% ▲1.44% 1.83% ▲ 0.78

ソシエテ　ジェネラル　アセット　マネジメント 0.05% ▲0.88% 0.93% 1.33% 0.70

メリルリンチ・インベストメント・マネジャーズ 0.08% ▲0.88% 0.96% 3.03% 0.32

野村アセットマネジメント ▲1.66% ▲0.88% ▲0.78% 1.45% ▲ 0.54

興銀第一ライフ・アセットマネジメント ▲0.85% ▲0.88% 0.03% 0.92% 0.03

外国株式パッシブ

実績収益率 市場平均収益率 期間内乖離

（Ａ） （Ｂ） (A)-(B)

ステート・ストリート信託銀行 5.30% 5.39% ▲0.09% 0.53% 0.34%

みずほ信託銀行 13.46% 13.72% ▲0.26% 0.33% 0.13%

モルガン・スタンレー・アセット・マネジメント投信 9.42% 9.95% ▲0.53% 0.51% 0.25%

バークレイズ・グローバル・インベスターズ信託銀行 14.42% 14.85% ▲0.42% 0.39% 0.13%

りそな信託銀行 13.79% 14.01% ▲0.22% 0.45% 0.23%

ノーザン・トラスト・グローバル・インベストメンツ 0.06% 0.23% ▲0.17% 0.30% 0.09%

トラッキングエラー運用受託機関名

運用受託機関名

乖離累積
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【実績収益率】（直近５年）（平成１２年４月～平成１７年３月）

国内債券アクティブ

実績収益率 市場平均収益率 超過収益率 トラッキングエラー ｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝﾚｼｵ

（Ａ） （Ｂ） (C)=(A)-(B) (D) (C)/(D)

三菱信託銀行 2.14% 2.03% 0.11% 0.23% 0.49

住友信託銀行 2.11% 2.03% 0.08% 0.31% 0.27

野村アセットマネジメント 2.04% 2.03% 0.01% 0.31% 0.03

ニッセイアセットマネジメント 1.79% 1.80% ▲0.01% 0.38% ▲ 0.04

日興アセットマネジメント 2.10% 2.04% 0.06% 0.30% 0.21

三井住友アセットマネジメント 2.15% 2.04% 0.11% 0.18% 0.65

明治ドレスナー・アセットマネジメント 2.02% 1.91% 0.11% 0.21% 0.50

ドイチェ信託銀行 1.88% 1.93% ▲0.05% 0.23% ▲ 0.21

運用受託機関名
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国内株式アクティブ

実績収益率 市場平均収益率 超過収益率 トラッキングエラー ｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝﾚｼｵ

（Ａ） （Ｂ） (C)=(A)-(B) (D) (C)/(D)

シュローダー投信投資顧問 ▲5.40% ▲5.09% ▲0.31% 4.24% ▲ 0.07

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント ▲7.32% ▲5.50% ▲1.82% 3.87% ▲ 0.47

野村アセットマネジメント ▲5.03% ▲5.09% 0.06% 3.24% 0.02

損保ジャパン・アセットマネジメント ▲5.67% ▲5.24% ▲0.43% 3.34% ▲ 0.13

国内株式パッシブ

実績収益率 市場平均収益率 期間内乖離

（Ａ） （Ｂ） (A)-(B)

バークレイズ・グローバル・インベスターズ ▲7.97% ▲8.16% 0.19% 0.69% 0.34%

興銀第一ライフ・アセットマネジメント ▲8.18% ▲8.37% 0.19% 0.88% 0.42%

運用受託機関名

運用受託機関名 乖離累積 トラッキングエラー
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外国株式アクティブ

実績収益率 市場平均収益率 超過収益率 トラッキングエラー ｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝﾚｼｵ

（Ａ） （Ｂ） (C)=(A)-(B) (D) (C)/(D)

三菱信託銀行 ▲3.15% ▲1.54% ▲1.61% 2.12% ▲ 0.76

メリルリンチ・インベストメント・マネジャーズ ▲1.51% ▲1.47% ▲0.04% 2.76% ▲ 0.02

興銀第一ライフ・アセットマネジメント ▲0.81% ▲0.76% ▲0.05% 1.27% ▲ 0.04

外国株式パッシブ

実績収益率 市場平均収益率 期間内乖離

（Ａ） （Ｂ） (A)-(B)

ステート・ストリート信託銀行 3.61% 3.72% ▲0.10% 0.56% 0.31%

モルガン・スタンレー・アセット・マネジメント投信 6.35% 6.66% ▲0.32% 0.59% 0.26%

運用受託機関名

運用受託機関名 乖離累積 トラッキングエラー
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【実績収益率】（評価開始～平成１７年３月）

国内債券アクティブ

実績収益率 市場平均収益率 超過収益率 トラッキングエラー ｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝﾚｼｵ

（Ａ） （Ｂ） (C)=(A)-(B) (D) (C)/(D)

三菱信託銀行 3.18% 3.26% ▲0.08% 0.68% ▲ 0.11

住友信託銀行 3.02% 3.26% ▲0.24% 1.08% ▲ 0.22

野村アセットマネジメント 2.99% 2.94% 0.05% 0.56% 0.09

ニッセイアセットマネジメント 3.22% 3.15% 0.06% 1.02% 0.06

日興アセットマネジメント 2.64% 2.78% ▲0.14% 0.63% ▲ 0.22

三井住友アセットマネジメント 3.26% 3.27% ▲0.02% 1.33% ▲ 0.01

明治ドレスナー・アセットマネジメント 3.22% 3.21% 0.01% 1.00% 0.01

ドイチェ信託銀行 3.36% 3.21% 0.15% 0.44% 0.35

運用受託機関名
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国内株式アクティブ

実績収益率 市場平均収益率 超過収益率 トラッキングエラー ｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝﾚｼｵ

（Ａ） （Ｂ） (C)=(A)-(B) (D) (C)/(D)

シュローダー投信投資顧問 3.00% ▲1.73% 4.73% 5.55% 0.85

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント ▲0.88% ▲1.21% 0.34% 5.71% 0.06

野村アセットマネジメント 2.06% ▲2.36% 4.42% 4.78% 0.92

損保ジャパン・アセットマネジメント ▲1.81% ▲2.68% 0.86% 3.74% 0.23

国内株式パッシブ

実績収益率 市場平均収益率 期間内乖離

（Ａ） （Ｂ） (A)-(B)

バークレイズ・グローバル・インベスターズ ▲4.19% ▲4.28% 0.09% 0.64% 0.30%

興銀第一ライフ・アセットマネジメント ▲4.32% ▲4.40% 0.08% 0.74% 0.35%

運用受託機関名

運用受託機関名 乖離累積 トラッキングエラー
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外国株式アクティブ

実績収益率 市場平均収益率 超過収益率 トラッキングエラー ｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝﾚｼｵ

（Ａ） （Ｂ） (C)=(A)-(B) (D) (C)/(D)

三菱信託銀行 11.10% 12.26% ▲1.16% 3.03% ▲ 0.38

メリルリンチ・インベストメント・マネジャーズ 7.85% 8.05% ▲0.20% 3.44% ▲ 0.06

興銀第一ライフ・アセットマネジメント 8.96% 8.86% 0.11% 1.88% 0.06

外国株式パッシブ

実績収益率 市場平均収益率 期間内乖離

（Ａ） （Ｂ） (A)-(B)

ステート・ストリート信託銀行 11.78% 11.93% ▲0.14% 1.27% 0.84%

モルガン・スタンレー・アセット・マネジメント投信 13.67% 13.92% ▲0.25% 1.16% 0.60%

運用受託機関名

運用受託機関名 乖離累積 トラッキングエラー
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（４）運用受託機関別運用手数料等一覧表（平成１６年度）

（単位：百万円） （単位：百万円）

運用受託機関名 業態区分別 運用手数料等 運用受託機関名 業態区分別 運用手数料等

住友信託銀行 信託 2,452 明治ドレスナー・アセットマネジメント 投資顧問 158

三菱信託銀行 信託 1,753 モルガン信託銀行 信託 157

三井アセット信託銀行 信託 1,651 ＵＢＳグローバル・アセット・マネジメント 投資顧問 155

みずほ信託銀行 信託 1,621 フィデリティ投信 投資顧問 133

りそな信託銀行 信託 1,367 大和住銀投信投資顧問 投資顧問 115

バークレイズ・グローバル・インベスターズ信託銀行 信託 908 日興アセットマネジメント 投資顧問 107

バークレイズ・グローバル・インベスターズ 投資顧問 864 ドイチェ・アセット・マネジメント 投資顧問 106

ステート・ストリート信託銀行 信託 850 ドイチェ信託銀行 信託 93

野村アセットマネジメント 投資顧問 793 損保ジャパン・アセットマネジメント 投資顧問 91

ＵＦＪ信託銀行 信託 767 ＭＦＳインベストメント・マネジメント 投資顧問 64

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 投資顧問 644 朝日ライフアセットマネジメント 投資顧問 60

興銀第一ライフ・アセットマネジメント 投資顧問 639 資産管理サービス信託銀行 運用有価証券信託 43

ピムコジャパンリミテッド 投資顧問 486 野村信託銀行 運用有価証券信託 38

シティトラスト信託銀行 信託 451 三菱信託銀行 運用有価証券信託 38

シュローダー投信投資顧問 投資顧問 440 日本マスタートラスト信託銀行 信託 23

モルガン・スタンレー・アセット・マネジメント投信 投資顧問 421 Ｔ＆Ｄ アセットマネジメント 投資顧問 11

東京海上アセットマネジメント投信 投資顧問 345 合         計 20,857

野村ブラックロック・アセット・マネジメント 投資顧問 343 

三井住友アセットマネジメント 投資顧問 312 資産管理機関名 業態区分別 運用手数料等

ウエリントン・インターナショナル・マネージメント・カンパニー・ピーティーイー・リミテッド 投資顧問 279 日本マスタートラスト信託銀行 資産管理 664

ニッセイアセットマネジメント 投資顧問 264 資産管理サービス信託銀行 資産管理 304

アライアンス・キャピタル・アセット・マネジメント 投資顧問 260 ステート・ストリート信託銀行 資産管理 280

キャピタル・インターナショナル 投資顧問 228 日本トラスティ・サービス信託銀行 資産管理 207

ソシエテジェネラルアセットマネジメント 投資顧問 210 合         計 1,455

メリルリンチ・インベストメント・マネジャーズ 投資顧問 204 

Ｊ．Ｐ．モルガン・フレミング・アセット・マネジメント・ジャパン 投資顧問 192 運用手数料等総計 22,312 

ﾉｰｻﾞﾝ・ﾄﾗｽﾄ・ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ・ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾂ 投資顧問 190 

アイルランド銀投資顧問 投資顧問 188 （注）信託及び資産管理機関は信託報酬額、運用有価証券信託は、運用有価証券信託報酬額、

フィッシャー・フランシス・トリーズ・アンド・ワッツ 投資顧問 177        投資顧問は投資顧問料。

ステート・ストリート投信投資顧問 投資顧問 166 
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３．借入金残高、損益の推移等

（１）　旧資金運用部（現、財政融資資金）からの借入金残高の推移
（単位：億円）

年  　度 61年度 62年度 63年度 元年度 ２年度 ３年度 ４年度 ５年度 ６年度 ７年度 ８年度 ９年度 10年度 11年度 12年度

借入金額 5,000 21,000 43,200 67,000 95,500 126,500 161,450 194,600 218,500 230,550 237,530 247,530 257,530 267,530 274,230

年  　度 13年度 14年度 15年度 16年度

借入金額 243,006 208,293 176,758 148,448

（注１）借入金額は、償還額を差し引いた各年度末時点での残高です。

（注２）借入金償還は、平成２２年度に終了します。

（２） 残存期間別借入金残高及び平均金利（平成１７年３月末）
（単位：億円、％）

（注）平均金利は、借入金残高に基づく加重平均により算出しています。

１年以下
１ 年 超
２年以下

２ 年 超
３年以下

３ 年 超
４年以下

４ 年 超
５年以下

５ 年 超 計

残　　   高 26,614 31,178 35,811 35,041 9,705 10,100 148,448

平 均 金 利 2.71 2.06 2.13 1.98 2.05 1.80 ―
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（３）各勘定への損益按分額等（簿価ベース）

     ①各勘定への損益の按分

－ ＋

     ②厚生年金勘定の累積損益

           ①＋④

     ③国民年金勘定の累積損益

           ②＋⑥

     ④承継資金運用勘定の累積利差損益

               （平成１６年度）
                  ③按分額                         ２，２１６億円

                  ⑨財政融資資金に
                     対する借入利息等      －３，４７６億円

                  合計　　　　　　　　　　　　 －１，２６０億円

       (注）上記の数値は四捨五入のため、合算した数値は一致しない場合があります。

  運 用 収 入（運用
  手数料等控除前）
        ９，９９７億円

  運用手数料等

       ２３２億円

  財投債の収益額

      ２，３４６億円

総合勘定の損益額  １兆２，１１１億円   ③承継資金運用勘定へ
                      ２，２１６億円

  ②国民年金勘定へ
                           ７２１億円

  ①厚生年金勘定へ
                      ９，１７４億円

   ④平成１５年度末の損益      ５，００５億円    ⑤平成１６年度末の累積損益    １兆４，１８０億円

   ⑥平成１５年度末の損益        　３９１億円    ⑦平成１６年度末の累積損益    　   １，１１２億円

   ⑧平成１５年度末の累積利差損益
　　　　　　　　　　　　－３兆３，８２１億円

  ⑩平成１６年度末の累積利差損益
　　　　　　　　　－３兆５，０８１億円

  ⑤＋⑦＋⑩＝－１兆９，７８９億円
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（４）旧年金福祉事業団の損益（昭和６１年度～平成１２年度）及び承継資金運用勘定の損益（平成１３年度以降）の推移
 （単位：億円）

年　　　　　度 61年度 62年度 63年度 元年度 ２年度 ３年度 ４年度 ５年度 ６年度 ７年度 ８年度 ９年度 10年度 11年度 12年度 13年度 14年度 15年度 16年度

    資  金  確  保  事  業 5,000 11,000 20,500 29,000 39,500 50,000 59,050 67,950 72,350 74,900 75,670 75,670 75,670 75,670 75,670 － － － －

－ 10,000 22,700 38,000 56,000 76,500 102,400 126,650 146,150 155,650 161,860 171,860 181,860 191,860 198,560 － － － －

5,000 21,000 43,200 67,000 95,500 126,500 161,450 194,600 218,500 230,550 237,530 247,530 257,530 267,530 274,230 243,006 208,293 176,758 148,448

338 464 3,009 953 2,811 2,863 8,183 9,377 -310 24,382 9,233 16,358 6,776 27,388 -14,267 － － － －

17.07 3.25 8.36 1.56 3.30 2.54 5.78 5.32 -0.15 12.01 4.13 7.15 2.80 10.94 -5.16 － － － －

333 435 2,922 806 2,582 2,596 7,865 8,996 -703 23,971 8,873 16,002 6,385 27,001 -14,671 -4,178 -10,697 12,986 4,584

16.85 3.09 8.06 1.32 2.93 2.20 5.22 4.86 -0.34 11.03 3.98 7.06 2.71 11.10 -5.72 -1.77 -5.34 7.87 3.31

152 884 2,418 4,023 5,207 6,151 7,467 8,512 5,561 8,694 7,631 11,213 6,282 13,759 3,112 1,064 201 1,789 2,216

    実　現　収　益　率 （％） 7.71 6.27 6.67 6.61 5.91 5.20 4.96 4.60 2.67 4.00 3.43 4.95 2.67 5.65 1.21 0.45 0.10 1.08 1.60

122 719 1,814 3,007 4,689 6,691 8,597 10,250 11,339 11,821 11,763 11,403 10,334 9,285 8,452 7,236 5,868 4,417 3,476

    運用元本平均残高比(％) 6.17 5.10 5.00 4.94 5.32 5.66 5.71 5.54 5.44 5.44 5.28 5.03 4.39 3.82 3.30 3.06 2.93 2.68 2.51

（参考）新規財投預託金利 (％) 5.97 4.98 4.92 5.17 6.80 6.26 5.21 4.31 4.47 3.42 3.20 2.48 1.72 1.96 1.95 － － － －

（％） 10.68 -2.01 3.06 -3.62 -2.39 -3.46 -0.49 -0.68 -5.78 5.59 -1.30 2.03 -1.68 7.28 -9.02 -4.83 -8.27 5.19 0.80

利差損益 （億円） 211 -284 1,108 -2,201 -2,107 -4,095 -732 -1,253 -12,042 12,150 -2,890 4,599 -3,949 17,717 -23,123 -11,415 -16,565 8,569 1,107

(単年度) （％） 1.54 1.17 1.66 1.67 0.59 -0.46 -0.75 -0.94 -2.77 -1.44 -1.86 -0.08 -1.72 1.84 -2.08 -2.61 -2.83 -1.59 -0.91

（億円） 30 165 603 1,016 517 -540 -1,130 -1,737 -5,777 -3,128 -4,132 -190 -4,052 4,474 -5,340 -6,173 -5,667 -2,628 -1,260

累　　積 　　時　　価　（億円） 211 -73 1,035 -1,166 -3,273 -7,368 -8,233 -9,487 -21,529 -9,379 -12,269 -7,670 -11,619 6,098 -17,025 -28,440 -45,004 -36,435 -35,328

利差損益 　　簿　　価　（億円） 30 196 799 1,815 2,332 1,792 530 -1,208 -6,985 -10,113 -14,245 -14,436 -18,487 -14,013 -19,353 -25,526 -31,193 -33,821 -35,081

（注１）借入金額は、償還額を差し引いた各年度末時点での残高です。

（注２）年金財源強化事業においては、平成４年度に１３３億円を国庫納付しており、４年度以降の累積利差損益額は国庫納付後の額です。

（注３）平成６年度以前は簿価による管理が行われていましたが、比較のために時価による数値を算出しています。

（注４）平成８年から運用を開始したＬＰＳ（リミテッド・パートナーシップ）については（平成１３年度中に廃止）、平成１０年度に１２月決算（暦年決算）から３月決算（年度決算）に変更しています。

　　　本資料では、ＬＰＳに係る収益については、平成７年度から平成１０年度まで、暦年から年度に修正しています。

（注５）収益率等は年率で表示しています。

（注６）平成１３年度以降の「総合収益額」欄は、収益按分後の承継資金運用勘定の損益額（時価ベース）です。

（注７）平成１３年度以降の「実現収益額」欄は、収益按分後の承継資金運用勘定の損益額（簿価ベース）です。

（注８）「総合収益率」及び「実現収益率」欄は、「総合収益額」及び「実現収益額」を総合勘定の運用元本平均残高（市場運用分＋財投債）に承継資金運用勘定への按分率を掛けた額で除した数値です。

      

簿　価

総合収益額（運用手数料等控除前）

修正総合収益率（運用手数料等控除前、％）

総合収益率（運用手数料等控除後、％）

収
益
額
・
率

借
入
金
利
息

借
入
金
額

時　価

借　入　金　利　息　額

    年 金 財 源 強 化 事 業

合　　　　計

総合収益額（運用手数料等控除後）

    実　現　収　益　額
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４．平成１６年度の取組み

事　　　　　　　　　　　　　　　　項

１６年　４月 ・国内債券アクティブ運用の運用受託機関の選定（５ファンド）

６月 ・運用受託機関との定期ミーティング（国内債券アクティブを除く）

７月 ・平成１５年度資金運用業務概況書の公表

８月 ・資産管理機関との定期ミーティング

・外国株式アクティブ運用受託機関の選定（２ファンド）

９月 ・第１・四半期の運用状況の公表

１１月 ・運用受託機関とのリスク管理に関するミーティング

１２月 ・第２・四半期の運用状況の公表

１７年　１月 ・運用受託機関との定期ミーティング（国内債券アクティブ）

３月 ・管理運用方針の見直し

・第３・四半期の運用状況の公表
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５．運用受託機関ごとのリスク管理の状況

     ① 債券
【国内債券】  ＢＢ格以下の格付の保有状況

        該当する銘柄はありません。
（対象は、国債・地方債・特別の法人の発行する債券（金融債を除く。）以外の債券。）

【外国債券】  ＢＢ格以下の格付の保有状況

        該当する銘柄はありません。

        なお、平成１６年度より組み入れ可能となったＢＢＢ格の銘柄については７月から組入れています。     

○ 債券ファンドの時価総額の５％を超えて保有していた銘柄

　国内債券、外国債券とも、各債券ファンドの時価総額の５％を超えて保有した銘柄はありません。

     ② 株式
○ 各株式ファンドの時価総額の５％を超えて保有していた銘柄

   国内株式について該当する銘柄がありましたが、ベンチマークにおける１銘柄当たりの構成割合が５％に
近い銘柄について、割安性に注目してオーバーウェイトするなど、保有する合理的理由があり、ガイドライン
上問題ないものでした。

○ 発行済み株式総数の５％を超えて保有していた銘柄

   国内株式、外国株式とも、各株式ファンドにおいて発行済み株式総数の５％を超えて保有した銘柄はあり
ません。
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６．株主議決権の行使状況 

（１）国内株式の状況 

  ○  運用受託機関の対応状況                 
        株主議決権を行使した運用受託機関数        １９社 
        株主議決権を行使しなかった運用受託機関数    ０社 
               

       （注）平成 17年３月末において採用している運用受託機関数であり、複数のファンドを有するものの重複を除いています。 
 
  ○  行使内容 

       (単位：延べ議案数) 
行 使 内 容 賛  成 反  対 白 紙 委 任 棄  権 合  計 
議 案 数 162,766（95.7％） 6,834 （3.8％）  0（0.0％） 554（0.3％） 170,154（100.0%） 

うち株主提案（再掲） 89 （7.8％）     1,034（91.5％）   0 （0.0％）    7 （0.6％）   1,130（100.0%） 
 
 
  ○  反社会的行為への対応 
      運用受託機関では、法令違反による摘発、社会問題、行政処分を受けた事例などを反社会的行為として認識し、         

・ 再発防止策が明確であり、対象者に該当者が含まれないことから退職慰労金贈呈に賛成 
・ 当該対象者に有責性が認められることから取締役、監査役の選任に反対又は棄権 
 

      などの行使行動がみられました。 
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○  株主議決権行使に関する問題点等 
      運用受託機関では、効率的な議決権行使を行う上での問題点として、株主総会の招集時期の集中や行使期間
が限られていること等をあげています。 
また、運用受託機関が今後取り組むべき課題として、敵対的企業買収防衛策に関する経済産業省の指針等を踏

まえた行使基準の策定等をあげています。               
 

（２）外国株式の状況 

  ○  運用受託機関の対応状況                 
 株主議決権を行使した運用受託機関数       ２０社                                  

        株主議決権を行使しなかった運用受託機関数   ０社 
       

(注)平成１７年３月末において採用している運用受託機関数であり、複数のファンドを有するものの重複を除いています。 

 
○ 行使内容 

    (単位：延べ議案数) 
行 使 内 容 賛  成 反  対 白 紙 委 任 棄  権 合  計 
議 案 数 71,324（87.3％） 6,399 （7.8％） 12（0.0％） 3,881（4.8％） 81,616（100.0%） 

うち株主提案（再掲）  1,013（13.3％）   3,924（51.8％）    2 （0.0％）  2,633（34.７％）  7,572（100.0%） 
 
○ 反社会的行為への対応                

運用受託機関では、為替の不正取引等の違法行為を反社会的行為として認識し、関連する議案の一部に反対

するなどの行使行動がみられました。 
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○  株主議決権行使に関する問題点等 
      運用受託機関では、効率的な議決権行使を行う上での問題点として、行使期間が限られていることや欧州市場
において株主総会終了までの一定期間は売買制限があること等をあげています。 
また、運用受託機関が今後取り組むべき課題として、行使対象国の拡大や事務処理の効率化等をあげています。 
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７．資金運用に関する専門用語の解説（５０音順） 

 

 

○  インフォメーション・レシオ 

ベンチマーク収益率を上回る収益率を上げるため、ベンチマークとは異なるポートフォリオを組むことでリスクをと

り、トラッキングエラーで測定したリスク１単位当たりどれだけの超過収益を上げているかを示す数値。 

 

○  運用有価証券信託 

信託の一種で、信託財産として金銭ではなく有価証券を預託するもの。受託した信託銀行は、預託された有価証

券を有価証券の貸借市場等で貸出運用する。 

 

○  エンハンスト・インデックス型運用 

トラッキングエラーを低水準にコントロールしながら安定した超過収益を目指す運用方法。高いインフォメーション・

レシオを目指す点に特徴がある。 

 

○  乖離許容幅 

資産構成割合が基本ポートフォリオから乖離した場合には、資産の入替え等（リバランス）を行い、乖離を解消す

ることとなる。しかし、時価の変動等により小規模な乖離が生じるたびに入替えを行うことは、売買コストの面等から

非効率であるため、基本ポートフォリオからの乖離を許容する範囲が定められており、これを乖離許容幅という。 

 

 

 

 

-33-



○  株価自己資本倍率 

株価自己資本倍率（ＰＢＲ）は、株価を１株当たりの自己資本（企業の総資産から負債を差し引いたもの）で割って

求めたものであり、株価収益率（ＰＥＲ）同様、投資のため株価が割安か割高かを判断する際の一つの指標である。 

含み損益修正後の株価自己資本倍率（修正ＰＢＲ）は、ＰＢＲを算定する際の分母となる自己資本に、貸借対照表

には計上されていない有価証券の含み損益等により修正したもの。 

 

○  株価収益率（ＰＥＲ） 

株価をその発行企業の１株当たりの利益で割った値。投資のため株価が割安か割高かを判断する際の一つの指

標で、株価が１株当たり利益の何倍となっているのかを示すもの。 

 

○  企業会計原則 

企業が会計処理に際して従わねばならないとされている会計基準。企業会計の実務を通じて慣習として形成され

てきたものの中から、公正・妥当とされる基準を要約したもので、昭和２４年に現在の企業会計審議会の前身である

経済安定本部企業会計制度対策調査会によって設定され、その後、一部修正が行われてきた。 

この原則では、有価証券の評価を行う際には、①売買目的の有価証券については、時価により評価を行い、評価

差額を損益計算書に当期の損益として計上しなければならない。②満期保有目的の債券については、原価法（引受

価格と券面額との間に差がある場合には償却原価法）により評価を行うこととされている。 

 

○  企業のファンダメンタル 

株式の本質的価値を決定すると考えられる、企業の財務状況や収益状況等をいう。 

企業のファンダメンタル調査に基づき、株式の本質的価値が分析され、これに基づき投資が行われる。 
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○  議決権行使 

株主が、株主総会で、会社の経営方針などに対して決議する権利を行使すること。株主は企業の利益や資産、経

営権などに関する取り決めなどを決議する権利（議決権）を有する。 

機関投資家にとって、議決権行使は、投資対象企業が株主利益の最大化を図っているかという視点から企業経

営をモニタリング（コーポレートガバナンス）する一手段であり、投資収益の向上を図ることを目的とするものである。 

 

○  時間加重収益率 

時間加重収益率は、時価に基づく運用収益に基づき、運用機関が自ら決めることができない運用元本の流

出入の影響を排除して求めた収益率であり、その運用実績とベンチマーク収益率（市場平均収益率）との比

較により、運用能力を評価することが可能となる。 
基金では、時間加重収益率の市場平均対比での超過収益率を測定し、運用行動の自己評価と、運用受託機

関の定量評価に使用している。 
       （計算式） 

            時間加重収益率は、次の式により日次の収益率から月次の収益率を算出し、ｎ期間の収益率を算出したものである。 

          ①日次の収益率＝ { 当日時価総額 ／ （前日時価総額＋（当日の資金追加額－当日の資金回収額）） } －１ 

          ②月次の収益率＝（１＋ｒ１）（１＋ｒ２）…（１＋ｒｎ）－１                 ｒ＝日次収益率 

          ③ｎ期間の収益率＝（１＋R１）（１＋R２）…（１＋Rｎ）－１              R＝月次収益率 
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○  修正総合収益率 

運用成果を測定する尺度の１つ。 

総合収益率では、収益に時価の概念を導入しているが、これに加え、運用元本に時価の概念を導入して算定した

収益率である。算出が比較的容易なことから、運用の効率性を表す時価ベースの資産価値の変化を把握する指標

として用いられる。 

       （計算式） 

 

 

 

 

○  償却原価法 

債券を額面金額よりも低い金額又は高い金額で取得した場合、差額が発生するが、これらの差額を償還期までに

毎期、一定の方法で収益又は費用に加減する評価方法。 

 

○  譲渡性預金（ＣＤ） 

第三者に譲渡可能な銀行の預金証書で、発行金額・期間・金利・譲渡先に制限がないもの。投資家が資金を短期

間運用する方法の一つである。 

 

○  成長株運用 

企業の高成長が期待でき株価が上昇すると予想される銘柄、すなわち成長株（グロース株）を選別し、投資する運

用手法。 

企業の成長性を判断する主な指標には、１株当り利益の伸び率やＲＯＥ（株主資本利益率）等がある。 

成長株運用は、これらの指標やその予測により高成長が期待できる銘柄に投資して、より高い収益率の実現を目

指す。 

修正総合収益率 = ｛売買損益 + 利息・配当金収入 + 未収収益増減(当期末未収収益 - 前期末未収収益) 

                 + 評価損益増減(当期末評価損益 - 前期末評価損益)｝ / （運用元本平均残高 + 前期末未収収益 

                 + 前期末評価損益） 
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○  総合収益率 

運用成果を測定する尺度の１つ。 

  総合収益率は、実現収益に、資産の時価評価による評価損益を加え、時価に基づく収益把握を行って算定され

る。 

分母を運用元本平均残高としていることから、借入金利（借入金利息の対運用元本平均残高比）との比較が可能

である。 

       （計算式） 

 

 

 

○  デュレーション 

金利がある一定の割合で変動した場合、債券の価格がどの程度変化するかを表す指標。デュレーションが大きい

ということは、金利変動に対する債券価格の変動率が大きいことを示す。 

 

○  トラッキングエラー 

ポートフォリオのリスクを測定する基準の一つで、目標とするベンチマーク収益率（市場平均収益率）と運用ポート

フォリオの収益率との差（超過収益率）の標準偏差で表すもの。トラッキングエラーが大きいということは、運用ポート

フォリオがベンチマークに対してリスクを大きくとっていることを示す。 

 

○  日次評価法 

時間加重収益率の算出方法の一つ。キャッシュフローが発生した日ごとに収益率の計算を行うため、精度の高い

収益率計算を行うことができる。 

 

 

総合収益率 = ｛売買損益 + 利息・配当金収入 + 未収収益増減（当期末未収収益 - 前期末未収収益） 

             + 評価損益増減(当期末評価損益 - 前期末評価損益)｝ / 運用元本平均残高 
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○  複合ベンチマーク収益率（複合市場収益率） 

各運用資産のベンチマーク収益率（市場平均収益率）を、基準となる資産構成割合で加重したものをいう。 

本業務概況書では、各運用資産のベンチマーク収益率に資産の基準配分比率となる移行ポートフォリオを

基に計算された資産構成割合で加重して求めたものと、各運用資産のベンチマーク収益率を毎月の実際の資

産構成割合で加重して求めたものを使用している。 

 

○  ベンチマーク 

運用成果を評価する際に、相対比較の対象となる基準指標。市場の動きを代表する指数を使用している。 

 

＊  ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合 

野村證券金融経済研究所が作成・発表している国内債券市場のベンチマーク。国内債券の代表的なベンチマ

ークの１つであり、基金もベンチマークとして採用。 

 

＊  ＴＯＰＩＸ（配当込み） 

東京証券取引所が日々計算して発表している指数。東証第一部の基準時の時価総額を１００として、その後の

時価総額を指数化したもの。国内株式の代表的なベンチマークの１つであり、基金もベンチマークとして採用。 

 

＊  シティグループ世界国債インデックス（除く日本、円貨換算、ヘッジなし） 

日興シティグループ証券株式会社が作成・発表している世界国債のベンチマーク。時価総額につき一定基準を

満たす国の国債について、投資収益率を指数化したもの。国際債券投資の代表的なベンチマークの１つであり、

基金もベンチマークとして採用。 
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＊  ＭＳＣＩ－ＫＯＫＵＳＡＩ（配当込み） 

モルガン・スタンレー・キャピタル・インターナショナル（ＭＳＣＩ）・ＫＯＫＵＳＡＩ（円貨換算、配当込み、グロス） 

モルガン・スタンレ－・キャピタル・インターナショナル社が作成・発表している日本を除く先進国で構成された世

界株指数。対象国の包括性、切り口の多様性等の点で国際株式投資の代表的なベンチマークの１つであり、基金

もベンチマークとして採用。 

 

＊  ＴＢ現先 

ＴＢ（Ｔｒｅａｓｕｒｙ Ｂｉｌｌｓ）とは、割引短期国債をいう。 

ＴＢ現先とは、割引短期国債を一定期間後に一定価格で買い戻す（売り戻す）ことを予め約束して行う売買取引

をいう。ＴＢ現先１ヶ月の利回りをもとに指数化したものを基金の短期資産のベンチマークとしている。 

 

 

○  ベンチマーク収益率 

ベンチマークの騰落率。いわゆる市場平均収益率。 

運用収益率の絶対値の高低による評価は、投資環境の違いを反映せず、運用期間が異なる場合に横並びの比

較が不可能である。しかし、投資環境を反映する基準指標の騰落率に対してどの程度収益率が上回ったか（超過収

益率）を算出することにより、運用期間の異なるものの横並び比較が可能。 

ただし、ベンチマーク収益率は、市場平均収益率を示す理論値であるため、取引にかかる売買手数料などの取引

コストは考慮されていない。 
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○  モーゲージ証券（ＭＢＳ） 

不動産担保融資の債権を裏付けとして発行された証券（主に住宅ローンを裏付けとして発行された証券）である。

米国国債とならぶ高い信用力を有しているが、期限前償還のリスクがあり、投資家は債券より比較的高い利回りを

享受することができる。 

米国では、ジニーメイ（政府抵当金庫）、ファニーメイ（連邦住宅抵当金庫）、フレディマック（連邦住宅金融抵当金

庫）が発行しているＭＢＳが、国債と並ぶ大きな市場を形成している。 

国内債券のベンチマークであるＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合には、２００３年４月から住宅金融公庫ＭＢＳが組み入れら

れている。 

 

○  ＲＵＳＳＥＬＬ／ＮＯＭＵＲＡ日本株インデックス 

ＲＵＳＳＥＬＬ／ＮＯＭＵＲＡ日本株インデックス（店頭市場を含む全上場銘柄の時価総額上位９８％の銘柄により構

成。）のサブインデックスとして、割安株と成長株のスタイルインデックスが構成されている。 

割安株と成長株のスタイルインデックスは、修正ＰＢＲ（株価を有価証券の含み損益等により修正した一株当たり

自己資本で除したもの。「株価自己資本倍率」の項を参照。）の高低により、ＲＵＳＳＥＬＬ／ＮＯＭＵＲＡ日本株インデ

ックスの時価総額を割安株と成長株とに二分するよう分類した上で、それぞれの株価を指数化する。 

この際、修正ＰＢＲの低位４分の１までの銘柄は純資産価値に比べて株価が割安であるものとして１００％割安株、

高位４分の１までの銘柄は１００％成長株とする。また、残りの中位２分の１の銘柄は、割安株と成長株の両インデッ

クスに含まれることとなり、そのウエイトは、修正ＰＢＲの値に応じて決められている。 

 

○  割安株運用 

企業の現時点での本質的な価値に対して市場で価格が割安な銘柄、すなわち割安株（バリュー株）に投資する運

用手法。 

株価の割安性を判断する主な指標には、配当利回り、ＰＥＲ（株価収益率）、ＰＢＲ（株価自己資本倍率）、ＰＣＦＲ

（株価キャッシュフロー倍率）等がある。割安株運用はこれらの指標を利用して割安な銘柄に投資して、より高い収益

率の実現を目指す。 
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