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１．現在の確定給付企業年金の状況

⑴　企業年金に対する期待と本稿の問題意識
　昨今、「資産運用立国に向けた取組の促進」（内

閣官房「新しい資本主義のグランドデザイン及び

実行計画2023改訂版」（2023年６月16日閣議決

定））などで示されているように、確定給付企業

年金（以下、DB年金）を中心とした企業年金に
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　わが国の確定給付企業年金に対してオルタナティブ資産の活用を含む資産運用の高度化への期待が高まってい
る一方、高齢化などにより基金の成熟度が増し、確定拠出年金への制度移行を行うケースが散見される。キャッ
シュアウトの大きい基金において、流動性の低いオルタナティブ資産をどの程度運用資産に組み入れるべきかと
いう問題に対し、本稿では、既存の平均分散法による最適化に低流動性に対するペナルティを組み込むことで、
基金の成熟度に合わせた最適資産配分を示す。
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