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１．弊社について 

社名 三菱アセット・ブレインズ株式会社 

代表者 本岡 真 

設立 1998年12月25日 

資本金 4億8000万円 

株主 

三菱ＵＦＪ銀行 25％ 
三菱ＵＦＪ信託銀行 25％ 
東京海上日動火災保険 25％ 
明治安田生命保険 25％ 

事業内容 

投信評価業務 
投信情報の提供 
資産運用アドバイザリー 
投信販売支援業務 

金融商品取引業者 
関東財務局長（金商）第1085号 
助言・代理業 
投資運用業 

加入協会 一般社団法人 日本投資顧問業協会 

弊社は、創業以来培った投信評価業務のノウハウを活かし、各種、投資情報を提供しています。 
その一つとして、ＤＣ商品のモニタリングやラインアップ分析等を、運営管理機関から受託しています。 

【会社概要】 【事業紹介】 
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１．弊社について 

企 業 

【加入者】 

Ａ 

Ｂ 

Ｃ 

Ｄ 

運営管理機関 

【事業主】 

【運用関連】 

【記録関連】 

評価会社 

運用会社 

運用商品の 
選定を委託 

運用商品の 
情報を提供 

運用の指図 

運用商品の 
モニタリングを委託 

モニタリングの 
結果を報告 

アンケートや 
ヒアリングで 
情報を収集 

多くの運営管理機関は専門的知見を担保するため、商品のモニタリングを専業会社に委託しています。 
モニタリングには、短期間での調査・分析・大量のデータ処理等、専門的スキルが求められます。 
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１．弊社について 

 運用商品のモニタリングとは？ 

 品質管理がなぜ必要か？ 

➤  加入者に提供している運用商品の品質管理 

➤  投資信託は、運用責任者の交代や、投資環境の変化等により、品質が劣化し、 

   想定していた運用が行われなくなることがある 

➤  加入者が適切な投資判断を下すための、十分な情報が入りにくいケースが多い 

事業主や加入者に代わって、運営管理機関が適切な情報を取得し、提供する必要がある 

長期の運用では、運用体制の変更や投資環境の変化により商品の品質が劣化する事があります。 
加入者に適切な運用機会を提供するため、運管のユニバースは、定期的な品質管理が必要です。 

 ➤ 定量面に大きな変化があった場合の原因調査 

 ➤ 定性面に大きな変化があった場合のリターン等への影響確認 

 ➤ 導入時の目的を達成し得る状況にあるかの分析 

 ➤ 品質劣化の有無、内容の確認 

 ➤ 事業主や加入者に代わり、運用 
   会社への改善要請 

 ➤ 選定提示の中止、新規採用の検討 

投信評価会社（ＭＡＢ） 運営管理機関 

【定性項目】 運用方針、運用プロセス、運用責任者、運用体制、管理体制、企業基盤など 

【定量項目】 長期・短期の運用実績や安定性、リスク水準、純資産の水準・増減、コストの適切性など 
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１．弊社について 

   １３社（行）  

銀行３行 損保２社 

信託２社 生保３社 

証券２社 専業１社 

運管協 

   ３１社（行）  

地銀１９行 損保２社 

証券３社  生保４社 

その他３社（行） 

（一般会員） 

※ レコードキーパー専業２社を除く 

※ コールセンター専業１社を除く 

   １０社（行）  

弊社受託状況 

５社（行）   １０行 
【地銀提携スキーム 】 

注）地銀運管が大手運管と提携して運管業務を行うスキーム。 弊社は、地銀運管が提携している大手運管からモニタリングを受託している。 

＋ 

弊社は、大手金融機関を中心とする運管協の常任会１０社（行）からモニタリングを受託しています。 

（常任会） 

パッシブ 821 461 360 243 （68％）

アクティブ 4,737 4,280 457 291 （64％）

合　計 5,558 4,741 817 534 （65％）

ＤＣ用 ①
投信全体分類

公販用 弊社レイティング ②

（カバー率　② ／ ①）

〈ご参考〉投信の商品数と弊社レイティング 

（注） 

（運営管理機関連絡協議会） 



２．DC法改正の概要 
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項目 内容 

加入者による 
運用商品選択 
への支援 

継続投資教育の努力義務化 「配慮義務」→「努力義務」 

運用商品提供数の抑制 「３５本（上限）」 

商品除外規定の整備 「選択している加入者全員の同意」→「３分の２以上の同意」 

多様な商品の提示の促進 
「３つ以上の商品」「１つ以上の元本確保型商品」 
 →「リスク・リターン特性の異なる３つ以上の商品」 

運用商品を選択しない者への支援 「指定運用方法」の規定整備 

事業主による運管の定期的な評価 

① 運管を少なくとも５年ごとに評価 

② 運管の委託について検討 

③ 運管の変更その他の必要な措置を講ずる 

2016 （平成 28 ）年の DC法の改正では、企業型DCを健全に運営し、加入者が適切に資産を運用
できるようにするための環境が整備されました。 

※ 2018（平成30）年５月施行。「事業主による運営管理機関の定期的な評価」は、2018（平成30）年７月施行。 

①～③が 

努力義務化 
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事業主が運管を評価する際の項目は以下の６つです。このうち５つが商品に関する項目です。 

項番 内容 

① ラインアップの商品が特定の金融グループに偏っている場合、加入者の利益を考慮したものといえるか。 

② 

ラインアップの商品が他より劣っている場合、加入者の利益を考慮したものといえるか。 

 ・明らかに運用成績が劣る投資信託である。 

 ・他の元本確保型商品と比べ、利回りや安全性が明らかに低い。 

 ・他の商品と比べ、手数料や解約時の条件が悪い。 

③ 手数料の詳細が開示されていない場合、または分かりにくくなっている場合、それはなぜか。 

④ 事業主からの商品追加や除外の依頼を運管が拒否する場合、加入者の利益を考慮したものといえるか。 

⑤ 運管による運用の方法のモニタリングの内容（商品や運用会社の評価基準）の報告があったか。 

⑥ 情報提供がわかりやすく行われているか（コールセンターや加入者Ｗｅｂの運営状況）。 



２．DC法改正の概要 
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② 運管を選定する前（ＤＣ導入検討時）にラインアップを確認 

 どの金融機関を運管にするか決める前に、ラインアップ案を確認できます。 

 ラインアップが加入者の利益のみを考慮したものか確認してから運管を決めます。 

 （これまでは運管を決めた後、制度発足に向けた準備を進める過程で、運管がラインアップを提示していました。） 

① 運管の商品ユニバースの公表 

 これまで知られていなかった、運管各社の商品の品ぞろえと、その違いがわかります。 

 自社のラインアップの商品のＦｅｅやパフォーマンスの優劣を比較できます。 

 （取引している運管が品ぞろえに入れている商品との比較だけでなく、すべてのＤＣ用商品と比較できます。） 

③ 運管自身による業務の確認･見直し 

 運管は自らの業務について、定期的に確認し、必要に応じて見直しています。 

 「運管の業務が、加入者等のために忠実に行われているか」が見直しの視点です。 

事業主が運営管理機関を客観的に比較して評価できるよう、以下の３つの措置が導入されました。 
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３．DC法改正の背景 

       ：約１,３７７万円 

       ：約１,３０７万円 

       ：約１,１８８万円 

：約７０万円 

１ 年 分 の 拠 出 額 

を 上 回 る 影 響 

月５．５万円（年６６万円）の掛金を１８年間拠出し、商品Ａ（信託報酬０．７１５％）と商品Ｂ
（同 ０．２１５％）で運用した場合、信託報酬の差（０．５００％）に因る影響を試算しました。 

商品Ｂの実績 

商品Ａの実績 

拠 出 累 計 額 

※ 商品Ａは、実在するTOPIX連動型のインデックスファンドの実績（設定～2019/9）を使用。商品Ｂは、商品Ａの実績より0.5％（信託報酬の差額分）高い値を使用。 

信託報酬 の多寡 

に 因 る 実 績の 差 
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３．DC法改正の背景 

加入者は、提示されたラインアップの中からしか商品を選べません。 
大切な従業員である加入者のため、事業主が自らラインアップに関心や疑問を持つことが重要です。 

   
 

        加入者が適切に資産を運用できるようにする 

        重要な役割と責任があります 

   

加入者が自己責任で商品を選択する 

その結果にもとづいて給付を受け取る 

加入者が、運用の責任を負う 

運管等が制度運営や資産管理を担う 

 運用の結果や資産の管理について 

事業主が、直接責任を負うことはない 

  ➤  事業主が、ＤＣ導入や運管を決め、ラインアップ決定に関わる 

  ➤  加入者の多くが、制度の理解・投資経験・資産運用の能力が不十分 

  ➤  加入者は、ラインアップの中からしか商品を選べない 

事業主の皆様には･･･ 
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４．公表前後のユニバース 

２０１９年７月１日に運管各社のユニバースが公表されました。運管Ａ社の商品数と信託報酬の 
平均値（国内株式パッシブ）は、公表前後で以下のとおり推移しました。 

 

 

３０X 商品 

 

 

３２Ｙ 商品 

(＋２０商品) 

 

 

３３Ｚ 商品 

(＋９商品) 

公表前 

（２０１９年３月末時点） 

７月１日公表 

（２０１９年５月末時点） 

現在 

（２０１９年９月末時点） 

運管Ａ社は、７月の公表を機にユニバースに商品を追加し、全体の商品数の１割弱に相当する ２９商品増加。 

このうち、国内株式パッシブは信託報酬の安い商品を中心に追加したため、平均値は ▲０．０１６２％ 低下。 

 

 

 
０．４４３８％ 

信託報酬の平均値 

（国内株式パッシブ） 

 

 

 

０．４３６７％ 

（▲０．００７１％） 

 

 

 

０．４２７６％ 

（▲０．００９１％） 
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《 メモ 》 
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５－１．ユニバースの見かた（ＤＣファンドの概況） 

複合資産と伝統的四資産（国内株式／債券、外国（先進国）株式／債券）の本数が多い。 
上記カテゴリー以外の本数は、圧倒的に少ない。 

ＤＣファンドのカテゴリー（資産）別本数 

※ ＤＣファンドとは、2019年9月末時点における弊社調査によりＤＣ採用が確認できたファンド。 
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ＤＣファンドでは、伝統的四資産と複合資産で全体の約9割を占める。 
とりわけ、複合資産、国内株式の占める比率が高い。 

ＤＣファンドと窓販ファンドのカテゴリー（資産）別構成比率比較 
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５－１．ユニバースの見かた（ＤＣファンドの概況） 
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ＤＣファンドにおける、アクティブ／パッシブの比率はほぼ50/50。 
カテゴリー別に見ても、概ねどの資産もパッシブ比率は40％超。 

ＤＣファンドと窓販ファンドのアクティブ／パッシブ比率比較 
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５－１．ユニバースの見かた（ＤＣファンドの概況） 
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一方、窓販ファンド（公募追加型株式投資信託（除くＥＴＦ、ＤＣ専用））ではアクティブ・ファンドの構成比率は
80％超であり、いずれのカテゴリーにおいてもアクティブ・ファンドの構成比率が高い。 

84% 80%

57%

84%
90% 90% 91% 92% 95% 99%

69%

85%

16% 20%

43%

16%
10% 10% 9% 8% 5% 1%

31%

15%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%
公
募
追
加
型
株
式
投
資
信

託
（
除
く
Ｅ
Ｔ
Ｆ
，
Ｄ
Ｃ

専
用
） 国
内
株
式

国
内
債
券

外
国
株
式
（
先
進
国
）

外
国
株
式
（
先
進
国
）

円
・
ヘ
ッ
ジ

エ
マ
ー
ジ
ン
グ
株
式

外
国
債
券
（
先
進
国
）

外
国
債
券
（
先
進
国
）

円
・
ヘ
ッ
ジ

エ
マ
ー
ジ
ン
グ
債
券

ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
券

国
内

R
EI

T

外
国

R
EI

T

ファンド数 構成比 アクティブ パッシブ
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５－２．ユニバースの見かた（運営管理機関別ＤＣユニバースの概況） 

比較的、構成比率のバラつきがみられるカテゴリーは、複合資産や国内株式。 

運営管理機関別カテゴリー別構成比率 

※ 2019年7月上旬の各運営管理機関の公表ユニバースを元に作成。 
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平均取扱い本数は、アクティブが29本、パッシブが17本、合計で46本。 

運営管理機関別取扱い本数概況（国内株式） 

※ 2019年7月上旬の各運営管理機関の公表ユニバースを元に作成。 
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平均取扱い本数は、アクティブが8本、パッシブが10本、合計で18本。 

運営管理機関別取扱い本数概況（国内債券） 

※ 2019年7月上旬の各運営管理機関の公表ユニバースを元に作成。 

   平均 

21

29
25

21

11

27

17 18

9

15 16 17

8

0

25

50

75

100
三
井
住
友
信
託
銀
行

み
ず
ほ
銀
行

三
菱
 
 
 
信
託
銀
行

日
本
生
命
保
険

野
村
証
券

J
-P

E
C

第
一
生
命
保
険

東
京
海
上
日
動
火
災
保
険

損
保
ジ
ャ
パ
ン
日
本
興
亜
 
 

証
券

り
そ
な
銀
行

大
和
証
券

明
治
安
田
生
命
保
険

富
国
生
命
保
険

ファンド数（本） 合計 アクティブ パッシブ

５－２．ユニバースの見かた（運営管理機関別ＤＣユニバースの概況） 



20 

平均取扱い本数は、アクティブが12本、パッシブが10本、合計で22本。 

運営管理機関別取扱い本数概況（外国（先進国）株式） 

※ 2019年7月上旬の各運営管理機関の公表ユニバースを元に作成。 
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平均取扱い本数は、アクティブが10本、パッシブが11本、合計で21本。 

運営管理機関別取扱い本数概況（外国（先進国）債券） 

※ 2019年7月上旬の各運営管理機関の公表ユニバースを元に作成。 
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平均取扱い本数は、アクティブが2本、パッシブが4本、合計で6本。 

運営管理機関別取扱い本数概況（エマージング株式） 

※ 2019年7月上旬の各運営管理機関の公表ユニバースを元に作成。 
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運営管理機関別取扱い本数概況（エマージング債券） 

※ 2019年7月上旬の各運営管理機関の公表ユニバースを元に作成。 
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平均取扱い本数は、3.4本。 
アクティブ／パッシブ別では、ほとんどがパッシブ・ファンド。 

５－２．ユニバースの見かた（運営管理機関別ＤＣユニバースの概況） 
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取扱っている運営管理機関は、3社のみ。 
各社とも取扱っているファンドは、アクティブ・ファンド1本のみ。 

運営管理機関別取扱い本数概況（ハイイールド債券） 

※ 2019年7月上旬の各運営管理機関の公表ユニバースを元に作成。 
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平均取扱い本数は、アクティブが1.5本、パッシブが2.2本、合計で3.7本。 

運営管理機関別取扱い本数概況（国内ＲＥＩＴ） 

※ 2019年7月上旬の各運営管理機関の公表ユニバースを元に作成。 
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平均取扱い本数は、2.4本。 
アクティブ／パッシブ別では、ほとんどがパッシブ・ファンド。 

運営管理機関別取扱い本数概況（外国ＲＥＩＴ） 

※ 2019年7月上旬の各運営管理機関の公表ユニバースを元に作成。 
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平均取扱い本数は、73本。 
運用種別での内訳は、ターゲット・デート型が19本、アロケーション固定型が41本、アロケーション変動型が13本。 

運営管理機関別取扱い本数概況（複合資産） 

※ 2019年7月上旬の各運営管理機関の公表ユニバースを元に作成。 
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《 メモ 》 



29 

６．商品ラインアップ見直しのポイント 

カテゴリー別構成比の比較をすることで、確認。 

カテゴリー別の過不足を把握 

※ 自社プランは仮想のものです。 
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一事業主当たりの運用商品（投資信託）の採用本数の平均は13.9本。 
採用本数が多いカテゴリーは複合資産、国内株式。 

十分な本数を提供できているか 

※ 「企業年金連合会 確定拠出年金実態調査結果」よりＭＡＢ作成。 
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パッシブ・ファンドで注視すべき点は「コスト」 

下図は、あるパッシブ・ファンドのベンチマークに対する月次超過収益率と累積超過収益率の推移。 

 

パッシブ・ファンドの運用目標は、「ベンチマークに連動する投資成果の獲得」ではあるが、「超

過収益の獲得を狙わない」という事は、「ベンチマークに対してコスト分は負け続けるファンド」

と言うこともできる。 

-3.0%

-2.5%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

Sep-16 Mar-17 Sep-17 Mar-18 Sep-18 Mar-19 Sep-19

月次超過収益率 累積超過収益率

コストを圧縮すれば、 
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６．商品ラインアップ見直しのポイント 
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0％～0.2％と0.2％～0.4％の水準以外に、0.6％～0.8％の水準にもボリューム・ゾーンが形成

されていることが見て取れる。 

設定年月日が古いファンドは運用管理費用が高い傾向にあり、採用時から年数が経過している場

合は採用ファンドのコスト水準が割高なものとなっている可能性がある。 

下図は、ＤＣファンドにおける国内株式のパッシブ・ファンドについて、運用管理費用（信託報酬

率）の分布を示したもの。 
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パッシブ・ファンドの運用力を測る指標は「トラッキング・エラー」 

パッシブ・ファンドの運用目標である連動性の巧拙を測る指標は「トラッキング・エラー」。 

ただし、近年は、運用会社各社の運用力向上もあり、同指標のファンド間での有意な格差はみら

れなくなっている。 

最大 最小 差異

国内株式 0.26% 0.09% 0.17%

国内債券 0.15% 0.06% 0.10%

外国株式（先進国） 0.40% 0.14% 0.25%

外国債券（先進国） 0.33% 0.08% 0.25%

カテゴリー別の各ファンドのトラッキング・エラーの最大値／最小値／差異 

６．商品ラインアップ見直しのポイント 
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《 メモ 》 
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アクティブ・ファンドで注視すべき点は「リターン」 

アクティブ・ファンドの運用目標は、「ベンチマークを上回る投資成果の獲得」。 

ファンド全体のリターン（トータル・リターン）は、市場選択効果（β）と銘柄選択効果（α）に

大別される。 

市場選択効果（β） 銘柄選択効果（α）

（プラスの場合）

トータル・リターン 市場選択効果（β） 銘柄選択効果（α）

（マイナスの場合）

トータル・リターン

６．商品ラインアップ見直しのポイント 
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アクティブ・ファンドの運用能力を精緻に測るには、銘柄選択効果（α）の部分を比較する方が

適切である。 

ただし、ファンド全体のリターン（トータル・リターン）に与える影響は、銘柄選択効果（α）

よりも市場選択効果（β）の方が大きく、9割以上を占めるという研究結果もある。 

このため、同一カテゴリー内での比較であれば、トータル・リターンを用いた比較でも大きな支

障は無いと言える。 
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複合資産型（バランス型）で注視すべき点は「シャープ・レシオ」 

複合資産（バランス型）に投資する目的の一つは、複数の資産を組み合わせることで受益者自身

の嗜好に沿ったリスク水準のファンドを選ぶこと。 

下図は、ＤＣユニバースの複合資産型（バランス型）ファンドのリスク／リターン分布をみたも

の。 
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６．商品ラインアップ見直しのポイント 
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リスクのゾーンは0％～15％までと幅広いため、比較に際してはリスクの多寡に応じてどれだけ

効率的にリターンを獲得できたかを示すシャープ・レシオを用いる。 

厳密なシャープ・レシオの算出式は多少複雑なため、単純化して「リターン÷リスク」の値を代

用する事でも支障は無い。 

上の図において、橙の線がシャープ・レシオの水準を示す。この線よりも左上に位置していれば

「効率的にリターンを獲得できた（クオリティが良好な）ファンド」とみなすことができる。 
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《 メモ 》 
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