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OCIOポートフォリオに関する 
ガイダンス・ステートメント 
 
 
序論 

 

グローバル投資パフォーマンス基準（GIPS®）は、公正な表示と完全な開示の原則に基づき、投資

パフォーマンスを計算し提示するための倫理基準である。 

以下のガイダンスは、アウトソースド・チーフ・インベストメント・オフィサー（OCIO）ポートフ

ォリオへのGIPS基準の適用について説明するために策定されたものである。OCIOポートフォリオ

は、会社が戦略的投資助言および投資運用サービスの両方を提供する、アセットオーナーの資産の

プールと定義される。OCIOポートフォリオは、アセットオーナーの投資マンデートに従って会社に

より運用され、通常、複数の資産クラスおよび原ポートフォリオ（underlying portfolios）で構成さ

れる。 

GIPS基準への準拠を表明する会社は、OCIOポートフォリオの見込顧客にGIPS報告書を提供すると

きは、適用される「GIPS基準運用会社編」の必須事項のすべておよび適用される「OCIOポートフ

ォリオに関するガイダンス・ステートメント」の必須事項に従わなければならない。 
 

 

OCIOとは何か 
 

OCIOは、年金基金、エンダウメント、財団などのアセットオーナーのOCIOポートフォリオに対し

て、戦略的投資助言および投資運用サービスの両方を提供する。OCIOは受託者（fiduciary）とし

て行動する。OCIOの戦略的投資助言活動には、通常、アセットオーナーの財務的目標（リターン目

標や負債を含む）を把握することが含まれる。その上で、OCIOは、OCIOポートフォリオの戦略的

アセットアロケーションおよび投資政策書の策定を支援する。戦略的アセットアロケーションおよ

び投資政策書の承認は、通常、顧客または顧客の監督機関が行う。承認後、OCIOは、承認された戦

略的アセットアロケーションおよび投資政策書に従って投資マンデートを実行する責任を負う。投

資運用サービスには、ポートフォリオの構築、プールド・ファンドやマネジャーの選定、戦術的ア

セットアロケーション、および継続的なポートフォリオ運用が含まれる。 

例えば、アセットオーナーであるXYZ年金基金は、退職者への年金支払いのために資金を調達する

必要があり、また積立不足を補うために資産を増やす必要がある。XYZ年金基金には理事会があり、

理事会は、XYZが年金基金を適切に運用していることを確保する最終的な責任を負っている。同年
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金基金の理事会は、基金内で投資担当専任者を雇用する代わりに、OCIOポートフォリオを運用する

会社を採用することを決定した。当該会社は、XYZ年金基金の資産負債分析をレビューし、XYZ年
金基金の理事会と協力して戦略的アセットアロケーションおよび投資政策書を決定する。その上で、

当該会社は、外部マネジャーやファンドの選定、ポートフォリオの構築、継続的なポートフォリオ

運用など、投資マンデートを実行する裁量権を持つ。 

OCIOは、OCIOポートフォリオヘのサービス提供のみを行う専門会社である場合もあれば、大規模

な会社の一部である場合もある。会社は、各顧客に合わせたOCIOポートフォリオを提供することも

あれば、会社の戦略を反映したプールド・ファンドを提供することもある。 
 

 

一任権の考慮 

 

アセットオーナーによっては、会社が特定の投資運用の決定を行う前に、承認を求めることを要求

する場合がある。アセットオーナーが投資運用サービスの一部について裁量権を保持している場合、

会社がOCIOポートフォリオを投資一任とみなすためには、会社の投資決定が適時に実行されたとい

う証拠を示すことができなければならない。例えば、アセットオーナーが会社の投資決定に対して

拒否権を有している場合でも、それが行使されることはほとんどなく、会社の投資決定は、会社に

完全な裁量権が与えられていた場合と実質的に同じ方法で一貫して実行されていることが挙げられ

る。 
 
 
OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメントが 
適用されない場合 
 
会社が戦略的投資助言および投資運用サービスの両方を提供していない 

ポートフォリオ 

「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」は、会社が投資運用サービスを提 
供するが、戦略的アセットアロケーションを推奨したり、顧客とともに投資政策書の策定や評価を

行ったりしないポートフォリオには適用されない。そのようなポートフォリオについては、会社は

「GIPS基準運用会社編」に従うことになる。「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステー

トメント」は、会社が戦略的投資助言のみを提供し、投資運用サービスを提供しない場合にも適用

されない。 
  



Guidance Statement for OCIO Portfolios 

www.gipsstandards.org                                                                                                                                                    | 3 

OCIOポートフォリオの投資マンデートのすべての資産クラスを含まない 
ポートフォリオ 

「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」は、OCIOポートフォリオの一部で

あるポートフォリオが、OCIOポートフォリオの投資マンデートのすべての資産クラスを含んでいな

い場合には、当該ポートフォリオには適用されない。例えば、会社がOCIOポートフォリオの株式部

分のみを運用する場合、「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」は適用され

ない。そのようなポートフォリオについては、会社は「GIPS基準運用会社編」に従うことになる。 
 
リテール顧客向けに運用されるポートフォリオ 

「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」は、リテール顧客向けに運用される

ポートフォリオには適用されない。そのようなポートフォリオは、一般的にOCIOポートフォリオと

は異なる方法で運用されており、アセットオーナーのポートフォリオではないからである。OCIO 
ポートフォリオは、リテール顧客ポートフォリオとは異なり、通常、投資期間は永久ではないにせ

よ非常に長く、資産のかなりの割合を複雑な非流動性資産に投資することが多い。また、OCIOポー

トフォリオは通常、リテール顧客ポートフォリオよりもはるかに規模が大きく、リテール顧客ポー

トフォリオでは利用できないような、より広範な分散投資や投資タイプが利用可能である。リテー

ル顧客ポートフォリオについては、会社は「GIPS基準運用会社編」に従うことになる。 
 
英国のフィデューシャリー・マネジメント・プロバイダーが潜在的な顧客である 

年金制度トラスティーに情報を提供する場合 

英国において「The Investment Consultancy and Fiduciary Management Market Investigation 
Order 2019」に規定されているフィデューシャリー・マネジメント・プロバイダー（FMP）の定義

に該当する組織は、潜在的な顧客である英国年金制度トラスティーに情報（すべての入札書類およ

びマーケティング・コミュニケーションを含む）を提供する場合は、「GIPS基準 英国年金制度フィ

デューシャリー・マネジメント・プロバイダー編」（GIPS基準FMPs編）に準拠しなければならな

い。これらの組織は、潜在的な顧客である英国年金制度トラスティーにパフォーマンスを提示する

際に、「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」に準拠する必要はなく、

「GIPS基準FMPs編」に従うことになる。「GIPS 基準FMPs編」への準拠が必須である会社が、英

国年金制度以外の見込顧客にもマーケティングを行う場合は、会社は、「GIPS基準運用会社編」へ

の準拠を表明することを選択することができる。会社が「GIPS基準運用会社編」への準拠を表明す

ることを選択した場合、会社は、英国年金制度以外の見込顧客に対してOCIOポートフォリオのマー

ケティングを行うときは、「GIPS基準運用会社編」および「OCIOポートフォリオに関するガイダ

ンス・ステートメント」に準拠しなければならない。 
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OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメントが適用されるか
どうかを判断するための例 
 
OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメントが適用される例 
 
例１ 

ある年金基金は、OCIOポートフォリオ運用のために、二つの会社を採用している。各会社は、顧客

の投資政策書をレビューし、戦略的アセットアロケーションの変更の推奨を含め、必要に応じてそ

の変更について助言する。各会社は、顧客資産の半分をすべての資産クラスについて運用する。各

会社は、顧客の投資マンデートに従い、OCIOポートフォリオを運用するための各会社のアプローチ

に則って、顧客資産の半分を運用する。各会社は、戦略的投資助言および投資運用サービスの両方

を提供しているため、これらのポートフォリオに「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステ

ートメント」を適用する。 
 
例２ 

ある会社は、ある伝統的なエンダウメント顧客を有している。当該顧客は、短期投資を目的とする

資産および長期投資を目的とする資産の二つの資産プールを有しており、各プールには独自の投資

マンデートが設定されている。会社は、短期と長期の両方の資産プールに対して戦略的投資助言を

提供するために採用されているが、投資運用サービスを提供するのは短期プールのみである。会社

は、短期プールに戦略的投資助言および投資運用サービスの両方を提供しているため、このポート

フォリオに「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」を適用する。会社は、長

期プールには戦略的投資助言のみを提供し、投資運用サービスを提供していないため、「OCIOポー

トフォリオに関するガイダンス・ステートメント」は長期プールには適用されない。 
 

例３ 

ある会社は、エンダウメント顧客向けに四つのマルチアセットアロケーション・モデルを提供して

いる。会社は、四つのマルチアセットアロケーション・モデルのうち、どのモデルが顧客に最適で

あるかを各顧客とともに決定する。会社は、各顧客に最適なマルチアセットアロケーション・モデ

ルのポートフォリオを推奨することにより戦略的投資助言を提供しており、また、各顧客のOCIOポ

ートフォリオを四つのマルチアセットアロケーション・モデルのいずれかに投資することにより投

資運用サービスも提供している。会社は、戦略的投資助言および投資運用サービスの両方を提供し

ているため、これらのポートフォリオに「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメン

ト」を適用する。 
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例４ 

ある会社は、確立された戦略的アセットアロケーションおよび投資政策書を有しているアセットオ

ーナーに採用されている。会社は、戦略的アセットアロケーションおよび投資政策書の両方をレビ

ューし、それらが適切であり、変更の必要がないことを確認する。その上で、会社は、既存の戦略

的アセットアロケーションを実行し、戦略的アセットアロケーションの定期的な見直しを含む、継

続的な戦略的投資助言について責任を負う。会社は、戦略的投資助言および投資運用サービスの両

方を提供しているため、このポートフォリオに「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステー

トメント」を適用する。 
 
OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメントが 
適用されない例 

例５ 

ある会社は、ある財団のOCIOポートフォリオの株式部分を運用するために採用されている。会社は、

戦略的投資助言もOCIOポートフォリオ全体の運用も行っていないため、このポートフォリオに

「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」を適用しない。 

 

例６ 

ある会社は、機関投資家顧客を有しており、顧客のためにマルチアセットクラス・ポートフォリオ

を運用している。その運用プロセスには、顧客から提示された戦略的アセットアロケーションの実

行やマネジャー選定が含まれる。会社は、顧客の戦略的アセットアロケーションの監督や、顧客の

投資政策書に対する変更の推奨については責任を負わない。会社は、投資運用サービスのみを提供

し、これらのポートフォリオについて戦略的投資助言を提供しないため、これらのポートフォリオ

に「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」を適用しない。 
 

例７ 

ある会社は、年金基金のOCIOポートフォリオの戦略的アセットアロケーションおよび投資政策書を

策定するために、ある年金基金に採用されている。ポートフォリオの継続的な運用について、会社

に委任される役割は、受益者への支払いや運営経費を賄うための毎月のキャッシュ調達、リバラン

ス、プライベート市場投資（private market investment）のキャッシュフローの管理など、投資に

関連する管理業務やバックオフィス業務に限定される。会社には、OCIOポートフォリオ内の投資に

対して、その他の変更を行う権限はない。会社は、戦略的投資助言のみを提供し、年金基金顧客に

対して継続的な投資運用サービスを提供していないため、このポートフォリオに「OCIOポートフォ

リオに関するガイダンス・ステートメント」を適用しない。 
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会社の運用総資産 
 

会社が戦略的投資助言および投資運用サービスの両方を提供しているOCIOポートフォリオは、会社

の運用総資産に含まれる。会社が戦略的投資助言のみを提供し、投資運用サービスを提供しないポ

ートフォリオは、助言資産とみなされ、そのようなポートフォリオは、会社の運用総資産には含ま

れない。会社が投資運用サービスを提供するが戦略的投資助言を提供しないポートフォリオは、会

社の運用総資産に含まれる。 
 
 
必須のOCIOコンポジット 
 
会社がコンポジットを定義する方法は様々であるため、複数の資産クラスを含む戦略についてコン

ポジットを定義することは容易ではない。OCIOポートフォリオの見込顧客を支援し、会社間のパフ

ォーマンス結果の比較可能性を提供するため、OCIOポートフォリオを運用する会社は、図表１に示

す構成と整合的なコンポジットを構築することが必須とされる。 

図表１. OCIOポートフォリオのための必須のOCIOコンポジット 

必須のOCIOコンポジット 戦略的アロケーション 

負債重視戦略（Liability-Focused Strategy） 負債ヘッジ資産 成長資産 

負債重視アグレッシブ 
（Liability-Focused Aggressive） 

0%-14% 86%-100% 

負債重視モデレート・アグレッシブ 
（Liability-Focused Moderate Aggressive） 

15%-29% 71%-85% 

負債重視モデレート 
（Liability-Focused Moderate） 

30%-49% 51%-70% 

負債重視モデレート・コンサーバティブ 
（Liability-Focused Moderate Conservative） 

50%-74% 26%-50% 

負債重視コンサーバティブ 
（Liability-Focused Conservative） 75%-100% 0%-25% 

トータル・リターン戦略（Total Return Strategy） 成長資産 リスク軽減資産 

トータル・リターン・アグレッシブ 
（Total Return Aggressive） 

86%-100% 0%-14% 

トータル・リターン・モデレート・アグレッシブ 
（Total Return Moderate Aggressive） 

71%-85% 15%-29% 

トータル・リターン・モデレート 
（Total Return Moderate） 

51%-70% 30%-49% 

トータル・リターン・モデレート・コンサーバティブ 
（Total Return Moderate Conservative） 

26%-50% 50%-74% 

トータル・リターン・コンサーバティブ 
（Total Return Conservative） 0%-25% 75%-100% 
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必須のOCIOコンポジット（Required OCIO Composite）とは、この戦略的アセットアロケーショ

ンの構成と矛盾なく構築されるコンポジットと定義される。会社は、各戦略において少なくとも一

つのOCIOポートフォリオを運用している場合は、その戦略について必須のOCIOコンポジットを構

築しなければならない。 

必須のOCIOコンポジットの名称は、この構成と一致させるべきであり、コンポジット名に「OCIO」

を含めるべきである（例：トータル・リターン・モデレートOCIOコンポジット）。 

必須のOCIOコンポジットでは、「負債重視（liability-focused）」戦略と「トータル・リターン」 
戦略を次のように区分している。 

• 負債重視コンポジット：契約に基づいて生じる負債支払い要求に応じることを目的として運用さ

れるOCIOポートフォリオで構成される。例えば、企業年金基金や保険などのポートフォリオ。 
• トータル・リターン・コンポジット：キャピタル・アプリシエーションに主眼を置いて運用され

る負債マッチングを行わないOCIOポートフォリオで構成される。例えば、エンダウメント、財

団、運営準備金（operating reserve）、ファミリーオフィスなどのポートフォリオ。 

必須のOCIOコンポジットは、顧客タイプ別ではなく、戦略（負債重視またはトータル・リターン）

および戦略的アセットアロケーションの組み合わせに基づき定義される。この方法により、OCIOポ

ートフォリオの見込顧客は、OCIOポートフォリオを運用する小規模会社と大規模会社をより比較し

やすくなる。 

報酬を課す投資一任のOCIOポートフォリオはすべて、必須のOCIOコンポジットに組み入れなけれ

ばならない。OCIOポートフォリオは、ポートフォリオの特定の資産タイプへの戦略的配分に基づき、

必須のOCIOコンポジットのいずれかに指定されなければならない。負債ヘッジをマンデートとする

OCIOポートフォリオは、負債ヘッジ資産への戦略的配分に基づき、一つの負債重視コンポジットに

指定される。トータル・リターンをマンデートとするOCIOポートフォリオは、成長資産への戦略的

配分に基づき、一つのトータル・リターン・コンポジットに指定される。 

OCIOポートフォリオは、各OCIOポートフォリオの戦術的アセットアロケーションではなく戦略的

アセットアロケーションに基づいて、必須のOCIOコンポジットに指定されなければならない。

OCIOポートフォリオは、戦術的アセットアロケーションの決定を理由として、あるコンポジットか

ら別のコンポジットに移管してはならない。 

グライドパス（glide path）を含むOCIOポートフォリオでは、時間の経過とともに戦略的アセット

アロケーションが変更される。このため、通常、コンポジットの指定も変更されることになる。例

えば、ある年金プランでは、年金プランの積立比率の変化に応じて、戦略的アセットアロケーショ

ンを変更する（例：株式への投資比率を減少させ、確定利付資産への投資比率を増加させる）戦略

的投資方針を有している場合があり、その結果、時間の経過とともにコンポジットの指定も変更さ

れることになる。OCIOポートフォリオをコンポジット間で移管する場合は、過去のパフォーマンス

http://www.gipsstandards.org/
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は旧コンポジットに残さなければならず、また、戦略的アセットアロケーション変更後のパフォー

マンスは新コンポジットに含めなければならない。 
 
 
勧奨される資産分類 

 
負債重視コンポジットについては、資産は、負債ヘッジ資産または成長資産のいずれかに分類され

る。トータル・リターン・コンポジットについては、資産は、成長資産またはリスク軽減資産のい

ずれかに分類される。 
 
負債重視コンポジットの場合： 

負債ヘッジ資産とは、負債をヘッジするための資産である。これらの資産は、負債の支払い

（liability stream）と同じ方向に動くことを意図している。投資適格確定利付証券（investment-
grade fixed income）およびキャッシュは、負債ヘッジ資産に分類することが勧奨される。ヘッジフ

ァンドは、負債ヘッジ資産または成長資産のいずれかに分類することができる。その他の資産はす

べて成長資産に分類すべきである。 
 
トータル・リターン・コンポジットの場合： 

成長資産とは、長期的なキャピタルゲインを目的とした資産であり、通常、高いボラティリティを

伴う。投資適格確定利付証券およびキャッシュ（これらの資産はリスク軽減資産に分類すべきであ

る）ならびにヘッジファンド（ヘッジファンドは成長資産またはリスク軽減資産のいずれかに分類

することができる）を除き、すべての資産は成長資産に分類すべきである。 

図表２は、勧奨される分類をまとめたものである。 

図表２．勧奨される分類 

資産クラス/タイプ 負債重視コンポジット トータル・リターン・コンポジット 

投資適格確定利付 負債ヘッジ リスク軽減 

キャッシュ 負債ヘッジ リスク軽減 

ヘッジファンド 負債ヘッジまたは成長 リスク軽減または成長 

その他のすべての資産 成長 成長 

会社は、資産の分類方法を決定するための方針と手続を確立しなければならない。いったん方針と

手続を定めたら、会社はそれらを一貫して適用しなければならない。 

会社は、期間によって異なる資産分類を行う裁量を有する。例えば、会社は、特定の資産クラスま

たは資産タイプについて、ある期間はリスク軽減／負債ヘッジ資産に分類し、その後の期間は成長

資産に分類を変更することができる。しかし、会社は、同一期間内に、特定の資産クラスまたは資

産タイプを成長資産およびリスク軽減／負債ヘッジ資産の両方に分類することはできない。例えば、
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会社は、ハイイールド確定利付証券の60%を成長資産に分類し40%をリスク軽減/負債ヘッジ資産に

分類することはできない。 

会社は、ある資産クラスまたは資産タイプを成長資産に分類すべきかどうか判断する際に、ベータ

などの指標を用いて、その資産クラスまたは資産タイプの株式に対する感応度を考慮することがで

きる。また、ボラティリティや相関関係などの他の要因を考慮することもできる。 

会社は、OCIOポートフォリオの運用にデリバティブを使用する場合には、デリバティブをそれがタ

ーゲットとする資産クラスまたは資産タイプに関連付けるべきである。例えば、株式インデックス

へのエクスポージャーを得るためにデリバティブが使用される場合、その資産を成長資産に分類す

ることが勧奨される。会社は、ポートフォリオのレバレッジのために使用するデリバティブをどの

ように扱うか、また、レバレッジを理由として会社が資産タイプを異なる分類にする必要があるか

どうかを検討すべきである。 

会社の方針が、勧奨される資産分類と異なることもある。そのような場合、会社は、当該コンポジ

ットの資産分類が勧奨される分類とどのように異なるかを開示しなければならない。この開示は、

提示されたすべての期間について行わなければならない。 

ヘッジファンドを利用するアプローチは多様であるため、ヘッジファンドについて勧奨される分類

はない。会社は、ヘッジファンドのタイプによって異なるヘッジファンドの分類を設定することが

できる。会社は、ヘッジファンドをどのように分類しているかを開示することが必須とされる。 

資産分類に関する開示により、OCIOポートフォリオの見込顧客は、会社の投資アプローチをよりよ

く理解することができ、会社間のパフォーマンスをより容易に評価することができるようになる。 

開示例 

「トータル・リターン・アグレッシブOCIOコンポジットは、ハイイールド確定利

付証券および確定利付証券アービトラージ・ヘッジファンドへの配分を含んでお

り、これらはいずれもリスク軽減資産に分類される。この戦略は、成長資産に分類

されるグローバル・マクロ・ヘッジファンドへの配分も含んでいる。」 

 

 

必須ではない選択的なOCIOコンポジット 
 
会社は、報酬を課す投資一任のOCIOポートフォリオはすべて、必須のOCIOコンポジットに組み入

れることが必須とされるが、必須のOCIOコンポジット以外のコンポジットにOCIOポートフォリオ

を組み入れてもよい。例えば、会社は、必須のOCIOコンポジットよりも広範に定義されたコンポジ

ット（例：トータル・リターン・アグレッシブOCIOコンポジットとトータル・リターン・モデレー

ト・アグレッシブOCIOコンポジットを合わせたコンポジット）を構築してもよい。会社は、より狭

く定義されたコンポジット（例：必須のOCIOコンポジットからの顧客タイプに基づくサブコンポジ

ット）を構築することもできる。GIPS基準では、OCIOポートフォリオは、必須のOCIOコンポジ

http://www.gipsstandards.org/
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ットに組み入れなければならず、当該コンポジットはOCIOポートフォリオの見込顧客に提供されな

ければならないため、会社は、主要な判断基準（criterion）として顧客タイプのみを使用してコン

ポジットを定義することは許容されない。ただし、顧客タイプに基づいて、必須ではないOCIOコン

ポジット（例：トータル・リターン・モデレート－エンダウメント・財団オンリー・コンポジット）

を定義することは例外として認められる。 

会社は、「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」の公表よりも前に構築した

OCIOポートフォリオ向けコンポジットを保持することができる。会社は、当該OCIOポートフォリ

オを必須のOCIOコンポジットに組み入れた時点で、以前に構築したコンポジットを終了することが

できる。会社は、以前に構築したコンポジットを保持することを選択してもよい。 
 
 

資産配分レンジの使用 

 
OCIOポートフォリオの戦略的アセットアロケーションに特定の資産タイプの割合（percentages）
ではなくレンジ（ranges）が含まれている場合は、会社は、戦略的アセットアロケーションとして、

資産配分レンジの中点を使用すべきである。例えば、OCIOポートフォリオの負債ヘッジ資産への戦

略的配分が70%～80%である場合、会社は、組み入れるコンポジットを指定する目的で、中点の

75%を使用すべきである。 
 
 

通貨 

 
報告通貨（reporting currency）が投資戦略に影響を与える場合を除き、OCIOポートフォリオを異

なる通貨建ての必須のOCIOコンポジットに指定する判断基準（criterion）として、報告通貨を使用

してはならない。例えば、会社が、トータル・リターン・モデレート戦略に投資するOCIOポートフ

ォリオを運用しているとする。この戦略では、スイスフラン（CHF）での報告を必要とする投資家

もいれば、ユーロ（EUR）での報告を必要とする投資家もおり、その他の投資家は米ドル（USD）

での報告を必要とする。報告通貨の違いによって戦略に差異が生じない場合、会社は、顧客の報告

通貨に基づいて異なるコンポジットを構築することはできない。 

一方、ポートフォリオの基準通貨（base currency）の違いは、戦略の実行に重要な影響を及ぼす可

能性がある。例えば、あるOCIOポートフォリオが顧客の基準通貨であるカナダドル（CAD）に対

して資産をヘッジし、別のOCIOポートフォリオが顧客の基準通貨であるユーロに対して資産をヘッ

ジしている場合には、この違いによって、異なる基準通貨で必須のOCIOコンポジット（例： トー

タル・リターン・モデレート（CAD）OCIOコンポジットおよびトータル・リターン・モデレート

（EUR）OCIOコンポジット）を構築することが正当化される可能性がある。会社は、このような
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差異を評価し、必須のOCIOコンポジットを異なる基準通貨で構築することが適切かどうかを判断し

なければならない。 
 
 
レガシー資産 

 
OCIOポートフォリオを運用する会社は、売却を希望するレガシー資産を引き継ぐことが多いが、タ

イムリーに売却できない、あるいは長期間にわたっても売却できない可能性がある。また、レガシ

ー資産の処分コストが高いために、本来であれば売却したいレガシー資産を会社が保有し続けるこ

ともある。会社は、ポートフォリオにおけるレガシー資産の存在が、ポートフォリオの投資一任ま

たは非投資一任の分類にどのように影響するかを判断しなければならない。投資一任ポートフォリ

オとは、会社が意図する戦略を実行する能力を有するポートフォリオである。会社は、レガシー資

産を有するOCIOポートフォリオについて、投資一任とみなして必須のOCIOコンポジットに含める

かどうかを決定する際に、次の三つの選択肢がある。 

• レガシー資産が会社の意図する戦略を実行する能力に重要な影響を及ぼす場合は、レガシー資産

を有するポートフォリオをコンポジットから除外する。会社は、この判断を行う際に、レガシー

資産の金額およびレガシー資産のタイプを考慮することができる。 
• レガシー資産の金額やタイプにかかわらず、会社の意図する戦略に従ってこれらのポートフォリ

オを運用できると判断する場合は、レガシー資産を有するポートフォリオをコンポジットに組み

入れる。 
• ポートフォリオのレガシー資産を除いた部分がOCIOポートフォリオのマンデートと整合する場

合は、レガシー資産を除いた部分をコンポジットに組み入れる。 

会社は、レガシー資産の取扱いについてコンポジットに固有の方針を定め、その方針を一貫して適

用しなければならない。レガシー資産へのアプローチおよび投資一任性への影響は、コンポジット

ごとに、また会社ごとに異なる可能性があるため、会社は、レガシー資産のためにコンポジットか

ら除外したポートフォリオまたは資産に関する情報を開示しなければならない。この開示により、

GIPS報告書の利用者は、コンポジットを会社間で比較し、レガシー資産のポジションについてさら

に問い合わせることができるようになる。 

レガシー資産を有するポートフォリオをコンポジットから除外する方針の 

開示例 
「トータル・リターン・アグレッシブOCIOコンポジットでは、前任の運用会社

が取得したプライベート市場投資がポートフォリオ総額の5%を超える場合には、

それらのポートフォリオは除外される。そのようなポートフォリオのコンポジッ

トへの組み入れの可能性は毎年再評価される。」 
  

http://www.gipsstandards.org/
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ベンチマークの選定 

ベンチマークは、コンポジットのトラック・レコードの計画、実行、および評価を支援する重要な

ツールである。また、リスクとリターンの関係について見込顧客との議論を促進する上でも有用で

ある。このため、会社は、すべてのGIPS報告書において、コンポジットの投資マンデート、投資目

的または投資戦略を反映したベンチマークのトータル・リターンを提示することが必須とされるが、

一つ例外がある。会社が適切なベンチマークがないと判断した場合は、ベンチマークは必須ではな

い。ただし、OCIOポートフォリオについては、このようなシナリオは想定されない。会社は、適切

なベンチマークが存在しないと判断した場合は、ベンチマークが提示されない理由を開示しなけれ

ばならない。 

ベンチマークの詳細は、「運用会社のベンチマークに関するガイダンス・ステートメント」を参照

されたい。 
 

必須のOCIOコンポジットで一般的なベンチマーク 
 
複合ベンチマーク（Blended Benchmarks） 

複合ベンチマークとは、二つ以上のインデックスを組み合わせて作成されるカスタム・ベンチマー

クの一種である。このタイプのベンチマークは、OCIOポートフォリオの戦略的アセットアロケーシ

ョンがそれに類似している場合に比較対象として使用することができる。複合ベンチマークの構成

要素は、単純なブレンド（例：XYZ World 60%、XYZ Aggregate Fixed Income 40%、月次リバラ

ンス）から、不定期にリバランスされる複数のインデックスの複雑なブレンドまで多岐にわたる。 

複合ベンチマークの開示例 

「ベンチマークは、XYZ Equity Index 60%とXYZ Fixed Income Index 40%のブレ

ンドであり、毎月リバランスされる。コンポジットの戦略的配分は、株式60％/確定

利付証券40％であるが、コンポジットの戦略では、株式配分を戦術的に50％から

70％の間で変更することがある。」 
 
ポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマーク 

ポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマークは、コンポジットに含まれる個々のポートフォ

リオのベンチマークを使用して作成される。そのようなベンチマークは、必須のOCIOコンポジット

にとって最も意味のあるベンチマークであることが多い。コンポジットに含まれるポートフォリオ

の投資マンデート、投資目的、または投資戦略は類似しているが、実際の戦略の適用は異なる可能

性がある。しかし、OCIOポートフォリオの見込顧客のこのタイプのベンチマークの理解には限界が

ある。GIPS基準においては、会社は、ポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマークを使用す

る場合は、次の事項を開示しなければならない。 
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• ベンチマークは、コンポジットに含まれるすべてのポートフォリオのベンチマークの加重平均 
リターンを使用してリバランスされること。 

• リバランスの頻度 
• 直近年度末現在のポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマークの構成要素（各構成要素の

ウェイトを含む） 
• ポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマークの構成要素（各構成要素のウェイトを含む）

は、請求に応じて、過去の期間について提供可能であること。 

高度にカスタマイズされたベンチマークを有する複数のOCIOポートフォリオを含むコンポジットで

は、ポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマークが非常に多くの原ベンチマークで構成され

ていることがある。このような場合、構成要素の一部のウェイトは非常に小さく、また、ベンチマ

ーク・リストはかなり長くなる可能性があり、すべてを記載すると開示が読みにくくなりかねない。

このような場合、会社には、必須の開示を行うための選択肢がいくつかある。ポートフォリオ資産

額加重カスタム・ベンチマークの構成要素について必須の開示を行うため、会社は、それぞれのコ

ンポジット戦略を考慮して、ベンチマークの構成要素を開示する最善の方法を決定することができ

る。構成要素はコンポジットごとに定めることができ、次のように定義することが可能である。 

• ポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマーク内の個別ベンチマーク 
• ポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマーク内の個別ベンチマークの地域もしくは資産ク

ラス、または 
• コンポジットに含まれるポートフォリオの運用にとって重要な判断基準（criteria）。例えば、

ポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマーク内の満期グループ（maturity groupings）な

ど。 

会社は、直近年度末現在の構成要素および当該構成要素のウェイトを開示しなければならない。会

社は、ベンチマークの構成要素について集約情報（aggregated information）を開示している場合

は、各構成要素内のベンチマークに関する情報を請求に応じて提供しなければならない。また、会

社は、ポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマークを構成する個々のベンチマーク（個々の

ベンチマークのウェイトを含む）が、過去の期間について請求に応じて提供可能であることを開示

しなければならない。会社は、コンポジットを構成するポートフォリオのベンチマークおよびウェ

イトが毎期どのように変化したかを開示することは必須とされない。 

会社は、コンポジットにレガシー資産を除外したポートフォリオの一部を含めることを選択した場

合に、 ポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマークを使用しているときは、ベンチマーク・ 
リターンの計算時にレガシー資産を除外することを検討し、この除外が重要である場合にはベンチ

マークを調整しなければならない。例えば、あるポートフォリオが、ポートフォリオから除外され

ているレガシー資産に10%の戦略的配分を行っているとする。会社は、この差異が重要であると判

断した場合には、コンポジットに含まれる残りの90%の資産のみを反映するようにポートフォリオ

のポリシー・ベンチマークを再計算することになる。レガシー資産を含めたトータル・ポートフォ

http://www.gipsstandards.org/
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リオのポリシー・ベンチマークのリターンを使用することは適切ではない。そのベンチマークには、

ポートフォリオのリターンに反映されていないレガシー資産への配分が含まれているからである。 

トータル・リターン・ポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマークの 
開示例 
「トータル・リターン・モデレートOCIOコンポジットのベンチマークは、コンポ

ジットに含まれるポートフォリオのベンチマークを使用して計算されるポートフォ

リオ資産額加重カスタム・ベンチマークである。ベンチマークは、コンポジットに

含まれるポートフォリオの期首の価値に基づいて毎月リバランスされる。各ポート

フォリオのベンチマークは、その戦略的アセットアロケーションに基づいている。

20XX年12月31日現在、コンポジットのベンチマークは以下で構成されている。 
• 9% International XYZ Index 
• 8% Global ABC Equity Index 
• 9% DEF US Equity Large Cap 
• 17% GHI US Equity All Cap 
• 12% JKL US Aggregate 
• 4% MNO US High Yield 
• 4％ PQR Emerging Markets Bond 
• 3% TSU US Credit 
• 3% US TIPS 
• 6% QQQ Hedge Fund Peer Group 
• 9% DEF US Equity Large Cap + 5% p.a. 
• 5% YRT Private Equity Peer Group 
• 8% RTO Real Estate Peer Group 
残りの配分はすべて1%未満であり、請求に応じて提供可能である。過去の期間の

カスタム・ベンチマークの内訳は、請求に応じて提供可能である。」 

負債重視ポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマークの 

開示例 
「負債重視モデレートOCIOコンポジットのカスタム・ベンチマークは、コンポジ

ット内のポートフォリオのウェイトと同じウェイトを使用して個々のポートフォリ

オのベンチマーク・リターンを資産額加重することにより、毎月計算される。コン

ポジット内の各ポートフォリオは、その予測負債キャッシュフローをベンチマーク

として使用している。20XX年12月31日現在、ポートフォリオ資産額加重カスタ

ム・ベンチマークのデュレーションは約15年であり、以下で構成されている。 
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• 5% in AA Credit 3-5 years 
• 7% in AA Credit 5-7 years 
• 22% in AA Credit 7-15 years 
• 43% in AA Credit 15-25 years 
• 23% in Treasury STRIPS 20+ years 
各デュレーションのレンジ内の個々のベンチマークに関する情報は、請求に応じて

提供可能である。過去の期間のベンチマークの構成要素に関する情報も請求に応じ

て提供可能である。」 

レガシー資産除外のために調整したポートフォリオ資産額加重 

カスタム・ベンチマークの開示例 

「トータル・リターン・モデレートOCIOコンポジットは、レガシー資産を有する

ポートフォリオを組み入れている。レガシー資産は当該ポートフォリオから除外さ

れ、残りの部分がコンポジットに含まれる。ポートフォリオ資産額加重カスタム・

ベンチマークで使用される個々のポートフォリオのベンチマークも、除外されたレ

ガシー資産に関連するベンチマークを除外するように調整されている。」 
 

ピアグループ 

ピアグループは、類似の運用戦略を比較するためによく使用される。例えば、3年間の期間で、類似

のOCIOマンデートを運用する会社の中で第一四分位（上位25%）のパフォーマンスを達成すること

が投資目的であるとする。ピアグループ・ベンチマークを使用してもよいが、そのベンチマークは、

コンポジットの投資マンデート、投資目的、または投資戦略を反映していなければならない。 

ピアグループ・ベンチマークには、自己報告バイアス（self-reporting bias）、リターンの観測期間

の相違、またはサバイバーシップ・バイアス（閉鎖されたポートフォリオの過去のリターンがピア

グループ・ベンチマークから除外されること）などの限界がある場合がある。会社は、限界のある

ベンチマークを使用する場合には、これらの限界を開示すべきである。 

ピアグループ・ベンチマークの開示例 

「ベンチマークは、リスク軽減資産への配分が0％～20％であるOCIOポートフォリ

オのピアグループである。ベンチマークは、この資産配分レンジ内のすべてのポー

トフォリオについて、OCIOポートフォリオ運用会社が報告した報酬控除後リター

ンを使用して等加重で計算される。構成ポートフォリオは少なくとも5,000万ドル

以上でなければならず、また、当該OCIOポートフォリオを運用する各会社によっ

て完全な投資一任ポートフォリオとして分類されていなければならない。」 
 

  

http://www.gipsstandards.org/
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遅行ベンチマーク（Lagged Benchmarks） 

会社によっては、マルチアセット戦略においてプライベート市場投資を行っている場合がある。こ

のため、伝統的資産（例：株式、確定利付証券）に使用されるパフォーマンスとプライベート市場

投資（例：プライベート・エクイティ）に使用されるパフォーマンスとの間には、しばしばタイミ

ングの差異がある。会社は、コンポジットとベンチマークの間の情報の不一致を防ぐため、これら

の資産の適切なベンチマークを決定するときに、プライベート市場投資がどのように評価されるか

を考慮すべきである。 

例えば、コンポジット内の株式・確定利付資産クラスおよび関連するポリシー・ベンチマークの情

報は6月30日現在であるが、プライベート市場投資の情報は3月31日現在であるというシナリオを考

える。この場合、会社は、プライベート・エクイティ資産クラスのリターンのタイミングに合わせ

るために、前四半期（すなわち3月31日）のプライベート・エクイティ・ベンチマークのリターンを

使用すべきであるが、株式・確定利付証券のベンチマークは6月30日現在のものを使用すべきである。

会社は、これらの資産クラスの評価日が異なることを開示する。タイミングの不一致による差異を

防ぐため、ポートフォリオとベンチマークのタイミングは同期させるべきである。タイミングを合

わせることに加えて、ベンチマークを遅行させることは、利用可能性の問題にも対処する。プライ

ベート・エクイティのピアユニバース・ベンチマークは、評価日から3ヵ月以上経過しないと入手で

きないことが多い。当期のプライベート・エクイティ・ベンチマークをタイムリーに使用すること

は、実現可能ではない。 
 
 

必須のOCIOコンポジット・リターン 
 
時間加重収益率 

OCIOポートフォリオは、通常、複数の資産クラスや資産タイプで構成される。これらの資産クラス

や資産タイプには、株式や確定利付証券など流動性の高いものもあれば、不動産やプライベート・

エクイティなど流動性の低いものもある。不動産やプライベート・エクイティなど、流動性の低い

資産クラスや資産タイプのパフォーマンスは、金額加重収益率を使用して報告されることが多い。

しかし、OCIOポートフォリオのパフォーマンスを計算する場合は、会社は、時間加重収益率を計算

しなければならない。 
 
報酬控除前リターンおよび報酬控除後リターン 

OCIOポートフォリオには、様々な方法で運用報酬が発生する可能性がある。例えば、OCIOポート

フォリオは、OCIOポートフォリオ運用会社や外部マネジャーに対して、また、プールド・ファンド

の保有を通じて、運用報酬を支払うことがある。プールド・ファンドの保有は、自己運用ファンド

または外部運用ファンドである可能性がある。また、OCIOポートフォリオを運用する会社に支払わ
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れる運用報酬は、自己運用ファンドに支払われる報酬と相殺されることもある。OCIOポートフォリ

オには様々な運用報酬が課される可能性があり複雑であるため、会社は、必須のOCIOコンポジット

について、報酬控除前リターンおよび報酬控除後リターンの両方を提示しなければならない。これ

らの両方のリターンを報酬率表とともに提示することで、OCIOポートフォリオの見込顧客は、戦略

の全コストを理解し、異なる会社のリターンを評価することができる。 

必須のOCIOコンポジットの報酬控除前リターンおよび報酬控除後リターンは、取引コスト、ならび

に原プールド・ファンドおよび外部運用される個別運用口座にかかるフィーおよび費用を控除した

ものでなければならない。また、報酬控除後リターンは、OCIOポートフォリオを運用する会社の運

用報酬控除後でなければならない。必須のOCIOコンポジットの報酬控除前リターンと報酬控除後リ

ターンの差は、通常、OCIOポートフォリオを運用する会社に支払われる運用報酬となる。 

ただし、会社が原プールド・ファンドの運用報酬について決定権を有している場合は、報酬控除前

リターンの計算において一つの例外がある。会社が原プールド・ファンドの運用報酬について決定

権を有している場合には、原プールド・ファンドの運用報酬を控除しないで報酬控除前リター ンを

計算することができる。このような場合、会社は、原プールド・ファンドの運用報酬は控除しない

が、原プールド・ファンドの取引コストおよびその他費用は控除して、報酬控除前リターンを計算

することができる。 

会社は、補足情報として純粋な（pure）報酬控除前リターンを提示することもできる。純粋な報酬

控除前リターンとは、原資産プールド・ファンドおよび個別運用口座にかかる取引コストならびに

フィーおよび費用を控除しない投資リターンのことである。 

図表３は、会社が計算する可能性のある様々なタイプのリターンの計算を示している。この例では、

会社は、報酬控除前リターンを計算する際に、原プールド・ファンドすべてのフィーおよび費用を

控除するものとする。 

図表３. リターンの種類 

リターンの種類 リターン 情報タイプ 

純粋な報酬控除前リターン 11.00% 補足情報 

原プールド・ファンドならびに外部運用される 

個別運用口座のフィーおよび費用 -0.40%  

取引コスト -0.04%  

報酬控除前リターン 10.56% 必須 

OCIO運用報酬 -0.50%  

報酬控除後リターン 10.06% 必須 
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必須のOCIOコンポジットのGIPS報告書に特有な 
記載情報 

 
必須のOCIOコンポジットのGIPS報告書は、「GIPS基準運用会社編」で必須とされるすべての情報

および「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」で必須とされる開示事項およ

び情報をすべて記載しなければならない。また、当該GIPS報告書は、「GIPS基準運用会社編」お

よび「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」が勧奨する開示事項または情報

も記載すべきである。 
 
資産配分に関する情報 

前述のとおり、OCIOポートフォリオは、各OCIOポートフォリオの戦術的アセットアロケーション

ではなく戦略的アセットアロケーションに基づいて、必須のOCIOコンポジットに指定されなければ

ならない。OCIOポートフォリオの見込顧客がコンポジットを比較しやすくするため、会社は、コン

ポジット内のポートフォリオが保有する特定の資産クラスまたは資産タイプへの実際の配分に関す

る情報を提供することが必須とされる。負債重視コンポジットについては、会社は、2025年12月31
日以降を期末とする期間について、各年度末現在のコンポジット資産に占める負債ヘッジ資産およ

び成長資産の割合を提示しなければならない。トータル・リターン・コンポジットについては、会

社は、2025年12月31日以降を期末とする期間について、各年度末現在のコンポジット資産に占める

成長資産およびリスク軽減資産の割合を提示しなければならない。会社は、すべての年度末現在に

ついてこの情報を提示することが勧奨される。 

OCIOポートフォリオの見込顧客は、これらの割合を知ることで、必須とされるOCIOコンポジット 
の各資産クラスのレンジ内で、コンポジットの総資産における各資産クラスへの実際の配分を理解

することができる。例えば、会社Aのトータル・リターン・モデレート・アグレッシブOCIOコンポ

ジットにおける成長資産への配分が73％であり、会社Bのトータル・リターン・モデレート・アグ

レッシブOCIOコンポジットにおける成長資産への配分が82％である場合、OCIOポートフォリオの

見込顧客は、これらのコンポジットを比較する際にこの情報を参考にすることができる。 

会社は、また、2025年12月31日以降を期末とする期間について、各年度末現在のコンポジット資産

に占めるプライベート市場投資およびヘッジファンドの割合を提示しなければならない。プライベ

ート市場投資には、実物資産（例：不動産、インフラストラクチャー）、プライベート・エクイテ

ィ、および流動性が低く、公開市場で取引されておらず、取引所では取引されていない類似の投資

が含まれる。会社は、すべての年度末現在についてこの情報を提示することが勧奨される。これら

の配分はパフォーマンスに重要な影響を与える可能性がある。 

例えば、OCIOポートフォリオの見込顧客が、会社Cおよび会社Dからトータル・リターン・アグレ

ッシブOCIOコンポジットのGIPS報告書を受け取ったとする。会社Cのトータル・リターン・アグ

レッシブOCIOコンポジットにおけるプライベート市場投資への配分は30%であり、会社Dのトータ
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ル・リターン・アグレッシブOCIOコンポジットにおけるプライベート市場投資への配分は0%であ

る。OCIOポートフォリオの見込顧客は、プライベート市場投資への配分の違いを知ることで、これ

ら二つのトラック・レコードを比較することができる。 
 
コンポジット内の構成要素に関する開示 

GIPS基準の基本原則は、公正な表示と完全な開示である。これらの原則に準拠するため、会社は、

コンポジットに含まれるポートフォリオについて追加的な開示を行うべきである。 

OCIOポートフォリオはカスタマイズされたものであるため、会社は、コンポジット・パフォー マ
ンスを十分に説明するために、コンポジットに含まれる資産配分の違いやポートフォリオのタイプ

に関する情報を開示すべきである。例えば、会社は、必須の開示事項であるコンポジット資産に占

めるプライベート市場投資の割合に加えて、コンポジット内のポートフォリオのプライベート・エ

クイティへの戦略的アセットアロケーションのレンジが直近年度末現在で10%から30%の間である

ことを開示することができる。また、OCIOポートフォリオの見込顧客にとって、プライベート・エ

クイティ資産の平均保有期間、使用されているオルタナティブ投資のタイプ、ポートフォリオの積

立状況など、コンポジット内のポートフォリオに関するその他の情報を理解することも重要であろ

う。例えば、負債重視コンポジットについては、OCIOポートフォリオの見込顧客にとって、以下の

情報を理解することが有用であろう。 

• コンポジットに含まれるポートフォリオのタイプ（例：ポートフォリオに占める政府年金と企業

年金の割合、年金ポートフォリオに占める開放型と閉鎖型の割合） 
• 積立比率（例：コンポジット内のポートフォリオの積立比率のレンジ） 
• デュレーション（例：コンポジット内のポートフォリオの負債の資産額加重平均デュレーション、

コンポジット内のポートフォリオのデュレーションのレンジ） 

OCIOポートフォリオの見込顧客がコンポジット・パフォーマンスを理解できるようにするため、コ

ンポジット内のポートフォリオに関してどのような情報を開示すべきかについては、会社の判断に

委ねられる。 

積立比率に関する開示例 

「年金基金の負債は、現在の市場環境を反映した適切な割引率を使用して負債を割

り引くことで計算される。年金基金のポートフォリオの積立比率は、年金基金の負

債の公正価値が年金基金の資産の公正価値によってどの程度カバーされているかを

測定する。20XX年12月31日現在、コンポジット内のポートフォリオの積立比率の

レンジは、93％から112％である。」 
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報酬率表の開示 

会社は、OCIOポートフォリオの見込顧客に適用される現行の報酬率表を開示することが必須とされ

る。OCIOポートフォリオを運用する会社は様々な方法で報酬を得ることができるため、会社は、

OCIOポートフォリオの見込顧客が、顧客のポートフォリオから会社が得る報酬のすべてを理解でき

るよう、報酬に関する情報を十分に提供しなければならない。 

例えば、OCIOポートフォリオは、会社の自己運用ファンドに投資されることがある。運用報酬を課

す自己運用ファンドを使用している会社では、運用報酬はかなり低いかゼロである一方、自己運用

ファンドを使用していない会社では、運用報酬はかなり高くなる可能性がある。報酬率表には、自

己運用ファンドから得る報酬の種類（例：運用報酬、パフォーマンス・フィー）および自己運用フ

ァンドまたは第三者ファンドから得るプレースメント・フィーなどのその他の報酬に関する情報を

記載しなければならない。 

自己運用ファンドを使用する会社の開示例 

「現在の報酬率は、全資産に対して年間0.10%である。会社はまた、顧客ポートフ

ォリオに保有されている自己運用ファンドからも運用報酬を得ている。これらの自

己運用ファンドの運用報酬は異なっており、各ファンドの報酬の詳細は請求に応じ

て提供可能である。この戦略で想定される資産配分に基づき、XYZ会社では、すべ

ての自己運用ファンドからの平均年間報酬は年間約0.50%～0.60%であると見積も

っている。」 

主に外部ファンドを使用する会社の開示例 

「OCIOの運用報酬は、レガシー資産を除く全資産に対して年間0.20%である。さ

らに、特定の第三者ファンドについてプレースメント・フィーを得ている。」 
 
 
GIPS報告書に提示される期間 
 
会社は、必須のOCIOコンポジットのGIPS報告書を最初に作成するときは、GIPS基準および

「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」の必須事項に準拠した少なくとも5
年間のパフォーマンスを最初に提示することが必須とされる。コンポジットの存続期間が5年未満で

ある場合は、会社は、コンポジット開始日以降のパフォーマンスを提示しなければならない。将来

的には、会社は、少なくとも10年分のパフォーマンスとなるよう、毎年パフォーマンスを追加提示

しなければならない。 
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GIPS報告書の配布 
 
会社は、すべてのOCIOポートフォリオの見込顧客に対して、適切な（relevant）必須のOCIOコン

ポジットのGIPS報告書を提供するよう、あらゆる合理的な努力を払わなければならない。会社は、

OCIOポートフォリオの見込顧客に提示すべき必須のOCIOコンポジットを有していない場合には、

その旨をOCIOポートフォリオの見込顧客に伝えなければならない。 

会社は、OCIOポートフォリオの見込顧客に提供することが必須とされるコンポジット以外のコンポ

ジットについても、GIPS報告書を提供することができる。会社が、必須のOCIOコンポジットのサ

ブコンポジットである必須ではないOCIOコンポジット、または二つ以上の必須のOCIOコンポジッ

トを組み合せた必須ではないOCIOコンポジットについても、OCIOポートフォリオの見込顧客に対

してGIPS報告書を提供する場合には、必須のOCIOコンポジットについて必須とされる開示事項お

よびその他の情報をすべて記載しなければならない。例えば、会社が、OCIOポートフォリオの見込

顧客に対して、トータル・リターン・モデレート－エンダウメント・財団オンリー・コンポジット

についてGIPS報告書を提供する場合は、このGIPS報告書は「OCIOポートフォリオに関するガイダ

ンス・ステートメント」で必須とされる開示事項およびその他の情報をすべて記載しなければなら

ない。会社が、必須のOCIOコンポジットのサブコンポジットではないコンポジット、または二つ以 
上の必須のOCIOコンポジットの組み合せではないコンポジットについて、GIPS報告書を提供する

場合は、「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」が必須とするすべての開示

事項およびその他の情報を記載することは必須ではない。 

会社は、OCIOポートフォリオの見込顧客が追加的情報を請求する場合はそのような情報を提供する

ことができる。例えば、OCIOポートフォリオの見込顧客は、顧客タイプ（例：年金、エンダウメン

トおよび財団）、ポートフォリオ規模（例：10億ドルから50億ドルの資産を有するポートフォリ

オ）、積立状況（例：積立比率80％以上）などの一つ以上の特性に基づき、情報を請求するかもし

れない。このような場合、会社は、OCIOポートフォリオの見込顧客が請求する情報を提供すること

ができる。会社は、そのようなコンポジットが存在する場合には、当該コンポジットのGIPS報告書

も提供しなければならない。 

必須とされないOCIOコンポジットを含むすべてのコンポジットは、会社のコンポジットの概略一覧

表に記載しなければならない。会社は、OCIOポートフォリオの見込顧客から請求がある場合は、こ

のリストに記載されているコンポジットのGIPS報告書をいずれも提供しなければならない。 
 
 
プールド・ファンドに投資されるOCIOポートフォリオ 
 
会社によっては、特定の戦略的アセットアロケーションを代表するプールド・ファンドを運用して

おり、OCIOポートフォリオの見込顧客に対して個別運用口座での運用ではなくプールド・ファンド

への参加を提供していることがある。そのような場合、会社は、OCIOポートフォリオの見込顧客に

http://www.gipsstandards.org/
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対して、GIPSコンポジット報告書に代えてGIPSプールド・ファンド報告書を提供することができ

る。あるいは、会社は、必須のOCIOコンポジットの一つにプールド・ファンドを組み入れて、

OCIOポートフォリオの見込顧客に当該コンポジットのGIPS報告書を提供することもできる。 

会社は、OCIOポートフォリオの見込顧客にGIPSプールド・ファンド報告書を提供する場合は、プ

ールド・ファンド報酬控除前リターンとプールド・ファンド報酬控除後リターンの両方を提示しな

ければならない。また、会社は、プールド・ファンドを必須のOCIOコンポジットに組み入れている

場合には、「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」で必須とされる開示事項

およびその他の情報もすべて記載しなければならない。 
 
 
法律および規制 

 
会社は、パフォーマンスの計算および提示に関して適用されるすべての法律および規制を遵守しな

ければならない。そのような法律および規制は、ある一定の方法によるリターンの計算または特定

のリターンの提示を求める場合がある。例えば、米国証券取引委員会（SEC）に登録されている会

社は、広告にパフォーマンスを提示する場合の特定の要件を定めたSECマーケティングルールの適

用を受ける。GIPS基準への準拠を表明する会社に有用な SECマーケティングルールに関する情報は、

GIPS基準ウェブサイトの米国SECマーケティングルールのウェブページ1に掲載されている。 
 
 
発効日 

 
「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」の発効日は2025年12月31日である。

2025年12月31日以降を期末とする期間のパフォーマンスを含む必須のOCIOコンポジットのGIPS報
告書は、「OCIOポートフォリオに関するガイダンス・ステートメント」に従って作成されなければ

ならない。 

会社は、発効日より前に、また、最低5年間の期間を超える期間について本ガイダンスを適用するこ

とが奨励されるが必須ではない。 

 
1 http://www.gipsstandards.org/resources/us-sec-marketing-rule/ 

http://www.gipsstandards.org/resources/us-sec-marketing-rule/
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付属資料A．必須のOCIOコンポジットのGIPSコンポジット報告書例 
 
Ipne Investments 

トータル・リターン・モデレートOCIOコンポジット 

2025年12月31日 

 コンポジット   3 年間の標準偏差 12 月 31 日現在 

年 

報酬控除前

リターン 

(%) 

報酬控除後

リターン 

(%) 

カスタム・ 

ベンチマーク・

リターン (%) 
散らばり 

(%) 
コンポジット 

(%) 
ベンチマーク 

(%) 
ポートフォ

リオ数 

コンポジット

資産 ($ M) 

会社の 
運用資産 

($ M) 
2021 21.60 21.14 21.17 2.9 n/a n/a 16 2,975 5,206 

2022 15.71 15.28 15.18 3.1 n/a n/a 19 3,203 5,820 

2023 11.96 11.50 11.70 1.5 12.27 12.91 21 3,231 5,863 

2024 -17.51 -17.98 -17.09 2.5 9.84 8.72 20 3,275 6,379 

2025 18.91 18.39 17.51 2.4 11.82 10.63 22 3,580 6,804 

 

 12 月 31 日現在 

年 成長資産 (%) リスク軽減資産 (%) 
プライベート市場 

投資 (%) ヘッジファンド (%) 

2025 63 37 18 6 

1. Ipne Investments は、グローバル投資パフォーマンス基準（GIPS®）への準拠を表明し、GIPS基準に準拠して本

報告書を作成、提示している。Ipne Investments は、2010年1月1日から2025年12月31日までの期間について独立し

た検証者による検証を受けている。検証報告書は、請求に応じて提供可能である。 

GIPS基準への準拠を表明する会社は、適用されるGIPS基準の必須事項のすべてに準拠するための方針と手続を確立

しなければならない。検証は、会社のコンポジットおよびプールド・ファンドの維持管理ならびにパフォーマンスの

計算、提示、および配布に関する方針と手続が、GIPS基準に準拠してデザインされ、会社全体に適用されているかど

うかについて保証を行うものである。検証は、特定のパフォーマンス報告書の正確性を保証するものではない。 

2.  Ipne Investments は、1940年投資顧問法に基づいて登録された独立系の投資顧問会社である。登録は一定水準のス

キルを有していることあるいはトレーニングを経ていることを意味するものではない。Ipne Investments は、OCIO
助言サービスを含む、投資一任および非投資一任の投資運用サービスを機関投資家顧客に提供している。 

3. トータル・リターン・モデレートOCIOコンポジットは、トータル・リターン・モデレートOCIO戦略に投資する、

報酬を課す投資一任ポートフォリオのすべを含む。このコンポジット内のポートフォリオの成長資産への戦略的配分

は51%から70%であり、残りのポートフォリオ資産はリスク軽減資産に配分されている。成長資産には、株式、エマ

ージング市場債、ハイイールド債、および不動産、コモディティ、プライベート・エクイティ、プライベート・デッ

トなどのオルタナティブ投資が含まれる。リスク軽減資産には、投資適格確定利付証券や絶対リターン・ヘッジファ

ンドが含まれる。レガシー資産がポートフォリオ総額の10%を超えるポートフォリオは、コンポジットから除外され

る。 
  

http://www.gipsstandards.org/
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4. 2025年12月31日現在、コンポジット内の二つのポートフォリオ（コンポジット資産の27%に相当）は、プライベー

ト・エクイティへの配分が0%であった。残りのポートフォリオにおけるプライベート・エクイティ・プールド・ファ

ンド投資の平均保有期間は8年である。プライベート・エクイティ資産の約半分は、公開市場インデックスにプレミア

ムをプラスしたものをベンチマークとし、半分は業界ピアグループ・インデックスをベンチマークとしている。 

5. トータル・リターン・モデレートOCIOコンポジット・ベンチマークは、コンポジット内のポートフォリオのベンチ

マークを使用して計算されるポートフォリオ資産額加重カスタム・ベンチマークである。ベンチマークは、コンポジ

ット内のポートフォリオの期首価値に基づき、毎月リバランスされる。各ポートフォリオのベンチマークは、その戦

略的アセットアロケーションに基づいている。2025年12月31日現在、コンポジット・ベンチマークは以下のインデッ

クスで構成されている。 

ベンチマーク % 
International XYZ 9 
Global ABC Equity 8 
DEF US Equity Large Cap 9 
GHI US Equity All Cap 11 
JKL US Aggregate 19 
MNO US High Yield 4 
PQR Emerging Markets Bond 4 
TSU US Credit 5 
US TIPS 5 
QQQ Hedge Fund Peer Group 6 
DEF US Equity Large Cap + 5% p.a. 5 
YRT Private Equity Peer Group 5 
RTO Real Estate Peer Group 5 

残りの配分はすべて2%未満であり、請求に応じて提供可能である。過去の期間のポートフォリオ資産額加重カスタ

ム・ベンチマークの内訳は、請求に応じて提供可能である。 

ピアグループ・リターンは、ベンチマーク構成者による自発的なパフォーマンス報告のタイミングの影響や、ベンチ

マーク構成者の破綻または終了による除外がパフォーマンスを歪めるサバイバーシップ・バイアスの影響を受ける可

能性がある。 

QQQ Hedge Fund Peer GroupおよびRTO Real Estate Peer Groupのリターンは報酬控除後である。 

YRT Private Equity Peer Groupのリターンは報酬控除後であり、OCIOポートフォリオに含まれるプライベート・エ

クイティ・リターンと平仄を合わせて、一四半期前の時点で計算している。 

6. 提示されたリターンは時間加重収益率であり、配当およびその他の収益の再投資を反映している。評価計算および

パフォーマンス報告は、米ドルで行われる。 

7. 報酬控除前リターンは、OCIOの運用報酬およびカストディ・フィー控除前、すべての取引コストならびに原プール

ド・ファンドのフィーおよび費用の控除後で提示されている。報酬控除後リターンは、月次の報酬控除前コンポジッ

ト・リターンから、最も高い年間運用報酬である0.40%の12分の1に相当する0.0333%を月次のモデル運用報酬として

控除して計算されている。 

8. すべてのコンポジット・リターンは、還付請求不可能な源泉税控除後で提示されている。還付請求可能な源泉税は

受け取った時点で認識される。ベンチマーク・リターンは源泉税控除前である。 

9. OCIOの運用報酬は、レガシー資産を除く全資産に対して年間0.40%である。会社は、顧客のポートフォリオに保有

されている自己運用ファンドからも運用報酬を得ている。これらの自己運用ファンドの運用報酬は異なっており、各

ファンドの報酬の詳細は、請求に応じて提供可能である。 
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10. 投資評価、パフォーマンス計算、およびGIPS報告書の作成に関する方針は、請求に応じて提供可能である。 

11. コンポジットの概略一覧表は、請求に応じて提供可能である。 

12. このコンポジットは2025年11月に構築され、開始日は2021年1月1日である。 

13. 内部的散らばりは、1年間を通してコンポジットに組み入れられていたポートフォリオの報酬控除前年間リターン

の等加重標準偏差を使用して計算されている。 

14. 年率換算した3年間の標準偏差は、直前36カ月間にわたる報酬控除前コンポジット・リターンとベンチマーク・ リ
ターンの変動性を測定するものである。 

15. GIPS®はCFA協会の登録商標である。CFA協会は、本組織を認証または推奨するものではなく、また、本書に記載

されている内容の正確性または品質を保証するものでもない。 

16. 過去のパフォーマンスは将来の指標を示すものではない。どのような投資ヴィークルにも、利益を得る可能性と損

失を被る可能性が常に存在する。 

http://www.gipsstandards.org/
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