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研究成果の概要（和文）：本研究では、ベクトル自己回帰モデルによりリターンの時系列構造を考慮し、物価・賃金上
昇率を目標とした場合の長期の最適資産配分を考察した。その結果、
第1に90年代前半（94年）の経済（市場）構造変化の存在を確認した。第2に２次の下方部分積率を最小化する資産構成
において、国内資産だけでも、外国債券・株式を含めても、内外株式の割合が10%を超えるのは・90年代前半までのよ
うに株式期待リターンが高く、・目標リターンが物価（賃金）上昇率を大きく上回り、・投資期間が長期にわたる、場
合に限られた。第３に大規模年金基金の代替資産投資では流動性リスク（コスト）管理が重要である点を海外事例から
確認した。

研究成果の概要（英文）：In this research, we have explored the optimal asset allocation that minimizes 
portfolio shortfall risk from the target of inflation rate or wage hike rate, using VAR model in order to 
take into account of time series correlation of asset return.
As a result, firstly, we confirm the structural change in the economy and market in early 1990s from 
change in VAR coefficient matrix. Secondly, in portfolios that minimize second-order lower partial 
moment, the sum of domestic and overseas equity allocation surpasses 10% only when A. expected return of 
equity is relatively high as experienced prior to 1990s, B. the level of add-on return on inflation or 
wage hike included target return is substantial, and C. investment horizon is longer than 3 to 5 years. 
Thirdly, the experience in foreign country public pension shows liquidity cost and risk pose a serious 
concern for a large scale pension fund to make an investment in alternative asset classes and improve 
portfolio efficiency.

研究分野：年金管理　証券投資

キーワード： ベクトル自己回帰モデル　最適化　下方部分積率　モンテカルロシミュレーション　代替資産投資　年
金ALM　物価上昇率　賃金上昇率
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１．研究開始当初の背景 
(1) リーマンショック後の金融緩和政策の中
で物価上昇への懸念が高まり、欧米において
給付が物価に連動する年金ポートフォリオ
のあり方について研究が発表されていた。 
(2) 特に Campbell&Viceira(2002)以来、ベク
トル自己回帰（VAR）モデルを用いてリター
ンの時系列構造を取り入れ、最適ポートフォ
リオ（資産配分）を導く試みがなされてきた。  
例えば、①Hoevenaars et al.（2009）は、
負債（給付）が物価にスライドする場合の、
積立比率の対数リターン（＝資産のリターン
÷負債のリターン）についてポートフォリオ
の平均分散最適化を試みた。 
②Amenc et al.（2009）はベクトル誤差修正
モデル（Vector Error Correction Model） を
使い、物価連動債、株式、債券に加え、代替
資産を投資対象に組み入れることによって、
積立比率でみたポートフォリオの効率性が
改善されることを示した。 
③Briere et al.(2012)は構造 VARを用いて、
短期資産・債券・株式に代替資産（不動産、
貴金属、低流動性債券）を含めたポートフォ
リオにおいて、下方確率を最小化するポート
フォリオを求めている。 
(3)2014 年の公的年金財政検証が迫るおりか
ら、日本でも給付が物価あるいは賃金に連動
する場合の、物価・賃金上昇率をヘッジする
年金ポートフォリオに関する研究の必要性
が高まっていた。 
 
２．研究の目的 
研究の目的は以下３つの特徴を持った、年
金 ALM 上の最適なポートフォリオ構成を明
らかにすることである。 
(1) 時系列構造 
ベクトル自己回帰モデル（VAR）を用いて、
各資産と負債リターン（賃金・物価上昇率）
の分散/共分散構造を明らかにし、それを組み
込んだリターンパスを発生させる。 
(2) 賃金・物価上昇率（+アルファ）を確保 
公的年金の給付が物価だけではなく、賃金に
もスライドすることから賃金上昇率をも目
標とし、また、これら負債リターンとのトラ
ッキングエラーだけでなく、下方部分積率や
共分散など負債リターンに対する下方リス
クを最小化する。 
(3) 国内債券株式からの投資対象の拡張 
国内の短期資産・債券・株式から、外国債券・
株式や代替資産などに投資対象を拡張し、ポ
ートフォリオに組み入れた場合の効果を検
証する。 
 
３．研究の方法 
(1)ヒアリング及び先行研究の確認 
①ヒアリング 
2012 年 9月に米国及びカナダを訪問し、研究
者、コンサルタントおよび公的年金基金への
ヒアリングを実施した。その結果、カナダの
Canadian Pension Plan Investment Board、 

Ontario Teachers’ Pension Plan 世界銀行
年金基金などでは、1 期間モデルではなく多
期間モデルを用いてポートフォリオの優劣
を比較していることがわかった。また、伝統
的な債券・株式以外の代替資産にも積極的に
投資対象を拡大しつつ、流動性リスクや市場
リスクを計量的に管理していた。 
②文献調査 
上記１.にあげた文献の他、・大規模公的年
金における代替投資について年金基金のア
ニュアルレポートや Andonov et al（2012）
などを参照し、・VAR の係数を用いて経済構造
変化の有無を判定する手法について
Miyao(2000)などをサーベイした。 
(2)実証研究(シュミレーション) 
①主要な投資対象（内外の債券・株式、短期
資産）のリターン、賃金・物価上昇率ならび
に国内の配当利回り・長短金利差・信用スプ
レッドからなる状態変数（四半期・年次）デ
ータを準備した。 
②次に１期間ラグの VAR（ベクトル自己回帰）
モデルを用いて、これらのリターン相互の回
帰係数及び誤差項の系列を推計した。 
③VAR モデルの係数および誤差項行列を用い
て発生させた多数のパスをもとに、モンテカ
ルロシミュレーションを行い、投資期間（１
四半期から 100 四半期）ごとに、物価・賃金
上昇率に一定率を上乗せした目標リターン
に対するリスク（共分散や下方部分積率）が
最小となる資産配分（ポートフォリオ構成）
を求め、そこからの示唆を得た。 
 
４．研究成果 
（１）国内資産ポートフォリオの最適化 
①まず、国内の短期資産・債券・株式のリタ
ーン及び名目賃金上昇率のリスク（分散共分
散行列）の期間構造とそれら相互の関係を明
らかにし、それらに基づいて賃金上昇率プラ
スアルファを目標とする場合の上記3資産の
最適ポートフォリオ構成を検証した。 
検証にあたりベクトル自己回帰モデル
（VAR）の誘導形及びその背後に想定される
構造形を用いた。すなわち、第１段階として
以下の(1)式で表される誘導型の係数及びそ
の誤差項を推計し、投資期間ごとの分散共分
散行列を求める。それをもとに賃金上昇率に
対する共分散をリスクとし、そのリスク（共
分散）を最小とするポートフォリオ（ヘッジ
ポートフォリオ）の構成を明らかにする。 
 
 
 
 
 
 
第２段階として、(1)式の誘導型から、各
変数の同時的な影響を取り込んだ、(2)式の
構造型 VAR を推計する。その上で構造型の誤
差項 の分散共分散行列を用いてモンテカル
ロシミュレーションを実行し、下方リスクを
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最小化するポートフォリオを導き出した。 
)(1210 ２・・・・・ttZtZtZ    

係数の行列。：定数項。 :,2,10   
角行列）の分散共分散行列は対ただし，誤差項 tt  (:  

 
②変数データと構造変化の時期の特定 

VAR モデルの内生変数のうち経済変数と
して、物価上昇率、実質賃金上昇率を用い、
資産として、短期資産、債券、株式のリター
ン、さらに状態変数として長短金利差、配当
利回りを加えた（いずれも四半期対数値）。
また、データは 70 年第 2 四半期～13 年第 4
四半期までの 175 期間であった。このデータ
から無条件に VAR 係数を推定すると、経済構
造の変化を見落としてしまうことから、
Christiano（1986）や Miyao（2000）らに
ならい、推計式の誤差項（行列式）から構造
変化の時期を特定しサンプル期間を2つに分
けて推計を試みた。その結果、構造変化がな
いとする帰無仮説の有意確率が 94 年第 3 四
半期と同第 4四半期の間で最小となった。そ
こで、1970 年第 2 四半期～1994 年第 3 四半
期を前半期、1994 年第 4四半期～2013 年第 4
四半期を後半期、として分析を進めた。 
 
③検証結果（リスクと相関係数） 
第 1 に投資期間ごとのリスク構造をみた。
前半では、・短期資産、株式及び実質賃金の
リスクは 5 年まで増加し、その後ほぼ横ば
い、・債券のリスクは期間 5 年程度までやや
縮小してその後徐々に増加、・物価上昇率及
び名目賃金のリスクは期間が延びるにつれ
て高くなる、ことが観察された。また、後半
では、・債券以外の資産及び物価上昇率・実
質賃金のリスクは当初の２～４年程度は増
大するもののそれ以降はほぼ一定、・債券の
リスクは期間 5年まで縮小傾向にある上、リ
スク水準が前半よりも低い、・物価上昇率と
実質賃金のリスクの水準は前半（平均すれば
６％～７％）に比較し、後半（1.5%～２％）
では大幅に縮小、の 3点が観察された。 
後半期はいわゆるデフレ期間にあるため
物価や金利水準が趨勢的に低下している。前
半に比べたリスクの縮小はそれらを反映し
ていると考えられる。特に投資期間とともに
株式のリスクはむしろ増加し、債券のリスク
が当初やや低下する傾向は先行研究とは異
なる特徴である。 
第 2に VAR 係数と誤差項の分散共分散行列
から３資産のリターンと物価上昇率、名目賃
金上昇率との相関係数をみると、前半では短
期資産は物価上昇率との相関係数が高く（期
間 1 年の 0.2 から 30 年では 0.9）、名目賃金
との相関係数も 24 ヶ月の-0.2 をボトムに投
資期間が延びるにつれ高くなる（30年で 0.7）。
次に債券をみると物価上昇率との相関係数
は投資期間 5年までがマイナス、その後は 30
年の 0.7 まで増加した。名目賃金との相関係
数も 5年前後での-0.2 を底にして、投資期間

が延びるにつれて高まっている（30 年で
0.64）。株式と物価上昇率の相関係数が若干
のマイナス、名目賃金上昇率との相関係数は
ほとんどゼロであった（30 年で 0.1）． 
後半になると短期資産と物価上昇率との
間の相関係数は 0.6（18 ヶ月）から徐々に低
下する一方、名目賃金上昇率との相関係数は
0 から増加した。債券は物価上昇率との相関
係数が 0～0.1 で推移し、名目賃金上昇率と
の相関係数は当初 21 ヶ月のうちに-0.2 まで
低下した後上昇し、30 年では 0.56 まで上昇
している．株式は物価上昇率との相関がほぼ
ゼロである一方、名目賃金上昇率との相関係
数は投資期間にかかわらず、0.5～0.6 で推移
している。 

Briere et al.(2012)の米国の分析では、前
半では株式・債券と物価上昇率の相関が低い
ままであるのに対し、後半では投資期間の長
期化とともに相関係数が高まっていた。本研
究ではサンプルの前後半とも債券のリター
ンと名目賃金上昇率との相関は投資期間が 5
年以上の長期となるにつれて高くなる一方、
債券リターンと物価上昇率との相関を見る
と前半では期間が長くなるにつれて高くな
り、後半では 0近辺で横這いであった。 
④最適ポートフォリオ（資産配分） 
投資期間による分散共分散構造の変化が
(最適)ポートフォリオにどのような影響を
与えるかを、・投資期間ごとの平均分散最適
化、・モンテカルロシミュレーションによる
下方乖離（下方リスク）の最小化、の 2つに
より検証した。 
第 1に平均分散法による物価上昇率・賃金
上昇率との最小共分散ポートフォリオをみ
ると、下表のとおり、前半は短期資産、後半
は債券中心となり、株式への配分は５%未満
であった（配分比に非負の制約を設けた場
合）。 

 
第２に投資期間ごとに、短期資産・債券・
株式から構成され、賃金上昇率＋αの目標リ
ターンに対する２次の下方部分積率を最小
化するポートフォリオを推計した。特に公的
年金では、①成熟化により給付が保険料を上
回キャッシュアウトの段階にあること、②損
失が発生すると政治的な説明責任が高まる

短期資産 債券 株式 合計
1年 99% 1% 0% 100%
3年 99% 0% 1% 100%
5年 99% 0% 1% 100%
10年 98% 0% 2% 100%
20年 97% 0% 3% 100%
30年 99% 0% 1% 100%
1年 95% 3% 2% 100%
3年 93% 4% 3% 100%
5年 79% 18% 3% 100%
10年 50% 46% 3% 100%
20年 33% 63% 3% 100%
30年 28% 68% 3% 100%

最小分散ポートフォリオの構成（対賃金上昇率）
非負制約あり　(パネルA)

前半

後半
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こと、から下方リスクへの許容度が低いと考
えたことによる。 
すなわち名目賃金上昇率（年率）にα（＝
0、 1.0%、2.0%）を加えた数値を負債のリタ
ーンとして 当初の年金資産と負債が等価値
(＝1.0)であった場合の負債額を目標積立額
とし、(3) 式のように一定の投資期間後(n)
後に、資産が目標積立額を下回った場合の 2
次の下方部分積率を最小化するポートフォ
リオの構成割合を、モンテカルロシミュレー
ションを用いて求めた。 

リターンパスを発生させる際、変数のショ
ック相互の関係（構造系）を想定し、それに
基づいて前後半それぞれの誘導系VARの誤差
項 から構造系VARの誤差項 を復元する手法
をとった。変数ショックの関係はグレンジャ
ー検定などから①物価上昇率は他の全ての
変数に影響を与える、②短期金利(短期資産
のリターン)は物価上昇率を除く全ての変数
に影響を与える、③長短金利差は債券のリタ
ーンに、配当利回りは株式のリターンに影響
を与える、④債券は株式のリターンに影響を
与える、⑤実質賃金上昇率は他の全ての変数
の影響を受ける、と想定した。その上で誤差
項εを復元し独立した正規乱数を与えて
5000 のパスを発生させ、2次の下方部分積率
から最適ポートフォリオ構成を求めた。 
検証結果は、下掲の２つの表の通りであり、
前後半の対照的な結果となった。前半では目
標収益率が高くなるにつれ、また投資期間が
長くなるにつれ株式への配分が高まる。株式
の配分割合には 4.9%（α＝0、投資期間 1年）
から 65.1％（α＝2％、投資期間 30 年）まで
の変動がみられる。次に短期資産と債券には
代替性があり、投資期間が長くなるにつれ短
期資産から債券へのシフトがみられる。後半
では、期間1年の場合の短期資産への配分（α
＝0、1％の場合）やαが 2％の場合に 1.3％
～4.8%の株式への配分がみられるものの、債
券が大半をしめている。また、どのαの水準
でも投資期間の長期化は株式ではなく債券
への配分増をもたらし、投資期間 30 年では
ほぼ債券 100％のポートフォリオとなった。 
  

 
最適ポートフォリオ構成（前半）：単位％ 

 
最適ポートフォリオ構成（後半）：単位％ 

 
ただ、この検証結果には、・リスク構造だけ
でなく、期待リターンについて過去の実績値
を用いている、・国内資産だけを投資対象と
し、外国株式・債券や代替資産投資を考慮し
ていない、という課題があり、(2)及び(3)で
はこれらの課題への対応を試みている。 
 
 
 
 
 
 

投資期間 短期資産 債券 株式 合計
α＝ 0.0%

1年 47.8 48.8 3.4 100
3年 0.0 97.2 2.8 100
5年 0.0 100.0 0.0 100
10年 0.0 100.0 0.0 100
20年 0.0 100.0 0.0 100
30年 0.0 100.0 0.0 100

α＝ 1.0%
1年 18.1 77.6 4.4 100
3年 0.0 95.5 4.5 100
5年 0.0 96.6 3.4 100
10年 0.0 100.0 0.0 100
20年 0.0 100.0 0.0 100
30年 0.0 100.0 0.0 100

α＝ 2.0%
1年 0.0 95.2 4.8 100
3年 0.0 95.4 4.6 100
5年 0.0 95.9 4.1 100
10年 0.0 96.1 3.9 100
20年 0.0 96.8 3.2 100
30年 0.0 98.7 1.3 100

後半
０、＝ただし

への配分割合：資産　資産数ｋ：ポートフォリオの

率：ｔ期の名目賃金上昇ン：資産ｊのｔ期リター

：投資期間スの数、シミュレーションのパ

次の下方部分積率

αに関する名目賃金上昇率δ
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投資期間 短期資産 債券 株式 計
α＝ 0.0%

1年 90.3 4.9 4.9 100
3年 86.7 0.0 13.3 100
5年 78.3 2.3 19.4 100
10年 65.4 5.2 29.4 100
20年 0.0 65.8 34.2 100
30年 0.0 58.1 41.9 100

α＝ 1.0%
1年 87.5 7.1 5.4 100
3年 85.0 0.0 15.0 100
5年 64.7 14.2 21.1 100
10年 0.0 72.6 27.4 100
20年 0.0 57.2 42.8 100
30年 0.0 47.2 52.8 100

α＝ 2.0%
1年 89.6 3.8 6.6 100
3年 79.1 4.3 16.6 100
5年 49.6 27.3 23.1 100
10年 0.0 67.2 32.8 100
20年 0.0 47.8 52.2 100
30年 0.0 34.9 65.1 100

前半
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（２）外国資産を含めた最適化 
①枠組み 
 上述の研究では、・運用対象が国内資産に
限定され、・期待リターンに実績値をそのま
ま用いている、などの課題があった。 
 そこで、運用対象を国内外の債券・株式の
（２×２）の４資産とし、期待リターンには
より年金積立金管理運用独立行政法人
（GPIF）が 2014 年 10 月の基本ポートフォリ
オ改定において用いた数値を使い、下方部分
積率（0 次、1 次、２次）を最小化するポー
トフォリオを求めた。 
すなわち、内外の債券・株式、短期資産の
5資産のリターン及び物価上昇率（全国総合）、
賃金上昇率の 7系列、さらに状態変数として
の長短金利差、配当利回り、信用スプレッド
を加えた計 10 系列により以下の(4)式の VAR
モデルを推計した。 
 
 
 
 
 
次に係数行列φ0と誤差項の行列 u を用い
てモンテカルロシミュレーションを実行し、
投資期間 1年～25 年のリターン及び物価・賃
金上昇率について 5000 個のパスを発生させ
た。ただし、誤差項については、正規分布を
前提にせず、データ期間（90 年第１四半期か
ら 14 年第 3四半期までの 99 四半期）におけ
る実際の数値(経験分布)をそのまま用いた。 
②最適ポートフォリオ構成 
その結果を用いて、物価・賃金上昇率（+
アルファ（0、1.7％、3.4％の３通り）に対
する下方部分積率（0次、1次、2次）を最小
化するポートフォリオ構成を検証した。 
結果は右頁の表の通りである。特徴として
第 1に、２次のモーメントをリスク尺度とす
ると、1.7%、3.4%のプラスアルファであって
も、国内債券への配分が過半となった。第２
に目標とするリターンの水準が高いほど、ま
たリスクの期間構造の違いから投資期間が
長いほど、リスク資産（内外株式及び外国債
券）への配分が増加した。第３に 0次のモー
メント、1次のモーメントを最小化した場合、
国内債券から外国株式や外国債券に配分が
振り替わることが確認された（表は割愛）。 
 
（３）公的年金資産の基本ポートフォリオ改
定と代替資産の活用 
①GPIF の基本ポートフォリオ変更と 
代替資産投資 
研究期間中の 2014 年 10月末の中期計画変更
により、年金積立金管理運用独立行政法人
（GPIF）は基本ポートフォリオを変更し、内
外株式の割合を大きく増やした他、代替資産
投資への積極的な拡大を明らかにした。代表
者は、臼杵(2015)において、・基本ポートフ
ォリオ策定のための年金ＡＬＭモデルの構 

表：最適ポートフォリオ構成 
（物価上昇率+アルファを目標とした場合） 

 
表：最適ポートフォリオ構成 
（賃金上昇率+アルファを目標とした場合）規模 

 
築、・規模と流動性の制約を考慮したアクテ
ィブリスク管理、という２つの課題を中心に
評価を試みた。本研究に関連しては代替資産
投資と流動性リスクあるいは規模の制約に
ついて、ヒアリング及び文献調査から論じて
いる。 
そこでは、代替資産市場は規模が小さく流
動性が低いため、・パフォーマンスに影響を
与える規模で良質な投資案件を見つけるこ
とは必ずしも容易ではない、・流動性が低い
ため入れ替えや売却の際にコストがかかる、
という問題を指摘した。 
規模の制約（不経済）を明らかにした先行
研究として Andonov et al（2012）による年

国内
債券

国内
株式

外国
債券

外国
株式

1年 95.7 4.0 0.0 0.3
3年 93.8 3.1 0.0 3.1
5年 93.6 2.7 0.0 3.7
10年 93.8 1.7 0.0 4.5
15年 92.8 1.8 1.5 3.9
20年 91.9 1.6 2.8 3.7
25年 91.1 1.4 3.9 3.6
1年 94.7 4.3 0.0 1.0
3年 91.8 3.3 1.1 3.8
5年 90.2 2.9 1.9 5.0
10年 85.1 2.1 5.6 7.2
15年 79.3 2.2 10.4 8.1
20年 74.8 2.1 13.6 9.5
25年 70.2 1.5 17.2 11.1
1年 94.0 4.2 0.2 1.6
3年 89.2 3.1 2.9 4.8
5年 85.3 2.9 5.2 6.6
10年 74.8 2.2 12.2 10.8
15年 63.7 2.6 20.6 13.1
20年 55.5 2.6 25.8 16.1
25年 46.8 1.6 32.2 19.4

投資
期間

最適資産配分割合（％）

賃金上昇率
+3.4%

賃金上昇率
+0％

賃金上昇率
+1.7%

目標リターン

誤差項係数の行列。：定数項。

トル。個の変数からなるベク：
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国内
債券

国内
株式

外国
債券

外国
株式

1年 98.0 2.0 0.0 0.0
3年 95.8 2.4 1.3 0.5
5年 95.3 2.5 1.5 0.7
10年 94.9 3.1 1.6 0.4
15年 91.5 4.5 4.0 0.0
20年 93.2 5.5 1.3 0.0
25年 91.5 5.8 2.7 0.0
1年 96.7 3.2 0.1 0.0
3年 93.0 3.3 3.3 0.4
5年 92.3 3.2 3.8 0.7
10年 90.1 3.6 5.3 1.0
15年 87.2 4.6 7.3 0.9
20年 84.8 5.2 8.6 1.4
25年 82.8 5.4 9.7 2.1
1年 95.0 3.7 1.3 0.0
3年 90.5 3.3 5.0 1.2
5年 87.7 3.4 7.0 1.9
10年 80.4 3.8 11.6 4.2
15年 70.4 8.8 18.8 2.0
20年 62.6 10.0 24.4 3.0
25年 54.8 11.4 30.1 3.7

最適資産配分割合（％）
投資
期間

目標リターン

物価上昇率
+1.7％

物価上昇率
+3.4％

物価上昇率
+0％
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金基金の運用実績の分析を紹介した 。彼ら
は A.代替資産を含む戦略的資産配分（基本
ポートフォリオ）の変更、B.実際の資産配分
の基本ポートフォリオからの乖離、C.銘柄選
択の、3 つからなるアクティブリターンを株
式市場ベータ、サイズ、割安、流動性、債券
市場ベータ、モメンタムの６ファクターで調
整した残差（アルファ）を分析した。その結
果、規模が大きくなるほどアルファが小さく
なり、さらに流動性ファクターによるリター
ンが低くなっていた。 
これは代替資産市場での投資に積極的で
ある大規模基金においては流動性リスクの
管理が困難になり、それがリターンにマイナ
スの影響を与える可能性に直面しているこ
とを示唆しているとする。この研究は、個別
資産クラスにおける超過リターン獲得（C）
だけでなく、大規模基金において機動的運用
や代替資産投資によるアルファの獲得（A及
び B）が簡単ではないことを確認できる。 
日本の大規模公的年金が今後、アルファリ
スクの活用を目指すのであれば、・投資対象
を売却する際などの流動性リスクに注意を
払う、・伝統的資産市場のさまざまなファク
ターを利用したリスク管理に取り組む、必要
があるとした。 
②カナダ CPPIBと代替資産投資 
 また、臼杵(2015)では早くから代替資産投
資に取り組んできた海外の公的年金の中で、
2000 年代初めから代替資産投資に注力して
きた、カナダ年金制度投資理事会（CPPIB）
の取り組みを明らかにした。2014 年 3月末で 
PE（18.7%）、不動産(11.6%)及びインフラス
トラクチャー（同 6.1%）など 36%を代替資産
に配分している同理事会は、基本ポートフォ
リオ（参照ポートフォリオと呼ばれる）から
の介離リスクをトータル・ポートフォリオ・
アプローチと呼ばれる方法でリスクを管理
している。各資産のリスクを内外株式・債券
市場のファクター に分解し、それぞれの市
場リスクに配賦する手法である。 
 ただし、アクティブ運用の成果をみると、
参照ポートフォリオの仕組みがスタートし
た当初 2 年（2007・08 年 3 月期）は計 53 億
カナダドルの付加価値を生み出していた。と
ころが、リーマンショック後の 10 年 3 月期
のマイナス 63 億ドルなど、その後 6 年間の
付加価値（コスト控除前）は計 2億ドルにと
どまる。特にリーマンショック前後（09 年・
10 年 3月期）のように市場の流動性が大きく
低下した際にはリスク分散効果は発揮され
ず、流動性の回復期でもパッシブな参照ポー
トフォリオのリターンに追いついていない
点を明らかにした。 
 
(4) まとめと今後の課題 
賃金上昇率と物価上昇率は公私年金制度
における資産運用の主要な目標である。本研
究では、リターンの時系列構造と非正規性を

考慮しながら、名目物価上昇率及び賃金上昇
率を目標とした場合の長期の最適資産配分
の特徴について考察し、一定の知見を得るこ
とができた。特に２次の下方部分積率を最小
化する場合には、内外株式への配分割合はそ
れほど大きくならなかった。 
今後の課題として、①外貨建て資産のリタ
ーンを為替部分と現地通貨建て部分にわけ
る、②金利上昇が起こった場合の債券及び株
式リターンへの影響を考慮する、などがある。
同時に公的年金財政や個人のライフサイク
ルなど、現実のキャッシュフローニーズを考
慮しつつ、より具体的なポートフォリオ構成
案に応用することも考えていきたい。 
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