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◆課題 老後資産形成に関する継続研究
⾧期分散・ポートフォリオ投資の促進の観点から効率的な老後資産形成への後押しの
ための方策の研究

◆メンバー構成（五十音順・敬称略）
青木大介 マーサー・ジャパン 資産運用部門 プリンシパル
今福明子 株式会社大和ファンド・コンサルティング リサーチフェロー、部⾧
大江加代 株式会社オフィス・リベリタス 代表取締役

特定非営利活動法人 確定拠出年金教育協会 理事
岡田功太 野村資本市場研究所ニューヨーク 主任研究員
瀧川一 ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社

ソリューションズ・ストラテジスト マルチ・アセット運用部 共同部⾧
野村亜紀子 野村資本市場研究所研究部⾧
浜野健一 日本インベスター・ソリューション・アンド・テクノロジー株式会社 理事
本間智克 ＮＥＣ企業年金基金 常務理事兼事務局⾧
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情報提供

企業型DC
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★青木大介 「DC 加入者のパフォーマンスと今後の課題」

DCのパフォーマンスを推計し、DBのパフォーマンスと比較して評価
[結果] 2021年度までの過去10年間ではDCのパフォーマンスは、DBのそれを

下回るものの、今後⾧期的にみるとDCを上回るリターンを獲得できる
可能性が高い

～ 全体として・平均 ～

～ 個別でみると ～ 多種多様
＜うまくいくケース＞

ー加入者による商品選択の支援に力を入れる規約で、元本確保型の掛金割合が低い
特に「Webを活用した運用シミュレーションの提供」という手法は理論を
実践するためのガイドとして有効に機能

ーDC加入者の利回り状況を年齢や保有資産、スイッチングの有無の観点で分析
[結果] 投資信託が主流に

特に2％以上の利回りの場合、ほぼ投信、スイッチング実施割合が大きい
利回り5％以上の加入者等の20％強はスイッチングを実施

★大江加代 「企業型 DC 加入者の運用状況環境」

★浜野健一 「DC 加入者の利回りと指定運用方法適用状況」



5（出典）青木大介 「DC 加入者のパフォーマンスと今後の課題」

＜改善すべきと思われる点＞
１）投信が増えるとはいえ、元本確保型の選択が依然多い
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＜改善すべきと思われる点＞
２）そもそも運用商品を選ばずに未指図のままの資産の存在
2016年改正 指定運用方法の導入・・・・

（出典） 第23回社会保障審議会企業年金・個人年金部会(証券業協会提出)（資料4-2）

企業型DCの加入者の41％を管理するRKであるJIS＆T社において、
「未指図個人別管理資産が保有資産の100％を占める加入者等を集計した
ところ、51千人存在した。2018年度以降に初回拠出があった加入者の
4％を占める。」

（浜野健一 「DC 加入者の利回りと指定運用方法適用状況 」）
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★岡田功太 「米国 401(k)プランの資産運用の中核を成すターゲット・デート・ファンド」
◇2006年年金保護法 ・オプトアウトしない限り、自動加入

・デフォルト・ファンド（初期設定の資産運用商品）等
◇適格デフォルト投資選択肢に係る規則（QDIA規則）の策定
ー3つのタイプの適格デフォルト商品・バランス型ファンド ✓加齢に伴う変更必要

・マネージド・アカウント✓追加的コスト
・ターゲット・デート・ファンド

→ 分散された運用商品に投資し易い環境へ

（出典）岡田功太 「米国 401(k)プランの資産運用の中核を成すターゲット・デート・ファンド」



合意をとったわけではないが、
第1部においては、指定運用方法の設定が義務化されない現状については、
義務化に向けて積極的な意見が多く見られた

もっとも、配慮すべき声
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指定運用方法の義務化について

（出典）大江加代 「企業型 DC 加入者の運用状況環境」

24.9％



商品除外等により未指図個人別

管理資産が発生し、指定運用方法が
適用された人 約4割弱
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（出典）浜野健一 「DC 加入者の利回りと指定運用方法適用状況」

（出典）浜野健一 「DC 加入者の利回りと指定運用方法適用状況」

規約によるが
特定期間 最低3か月
猶予期間 最低2週間

企業型では9割に
指定運用方法が適用

リマインドの意味は？



✓自己責任・自己選択の原則が変わる？！
たとえ義務化したとしても自己責任・自己選択の原則自体の変更は何もない
いったん指定運用方法による運用を始めてもいつでも指図可

✓事業主のこれまでの努力に水を差す？
事業主による創意工夫や努力は無駄にはならず、今後も強く求められる
依然として投資教育は重要!!
折に触れて興味を持った加入者が学べるように仕掛けを散りばめておくことが重要
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