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壹、前言

日本公共年金制度的基礎年金主要

以社會保險方式辦理，社會保險係指為領

取老年給付，從年輕時便需繳納保費，而

無繳納保費者則無領取年金給付為原則，

具有「世代互助」功能，並透過繳納保費

的多寡決定老年所領取的年金給付（高山

憲之，2009，頁153）。特別是，年金保

險費及費率的提升主要和保費、年金公積

金（Funded System）的運用相關（来島

浩，2002，頁112）。因此，將民眾所繳

納的保費透過基金管理運用方式，增加收

益外，並確保民眾可以在老年退休後請領

得到年金給付為重要課題。

從1961年開始，日本政府設置「年

金福利事業團體」，並於1986年開始運用

年金相關資金，後於2006年設立年金公積

金管理運用獨立行政法人（下稱管理運用

法人），其目的在於使其落實透明化及明

確化的營運管理方針（申育誠，2020，

頁116）。特別是，2004年6月日本政府通

過《年金公積金管理運用獨立行政法人

法》，設立新的基金管理業務單位，管理

運用法人正式於2006年4月開始運作，並

受厚生勞動大臣（相當於我國衛生福利部

部長）委託、管理與操作年金公積金（張

秋蘭，2013，頁18）。另依據《厚生年金

保險法》以及《國民年金法》規定，運

用並管理厚生年金（相當於我國勞工保

險及公務人員保險）及國民年金之準備

金，係屬於「隨收隨付制（Pay-as-you-go 

System）」之確定給付型退休基金（公務

人員退休撫恤基金管理局，2016）。其中

公積金的主要目的是安定並活用年金財

政，且為平衡100年的年金財政，將公積

金的運用所得收益運用至部分的年金給

付，最終在100年之後還能夠支付一整年

份的年金給付（年金積立金管理運用独立

行政法人，2021a，頁85）。然而，公積
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金餘額變動的主要原因大致包括保費收

入、年金給付以及運用收入三種（佐藤

格，2013，頁14）。簡言之，公積金的運

用係採隨收隨付制外，並持續累積保費收

入以及運用收益作為年金財源的準備金，

以維持年金財政的永續發展。

然而，社會保險制運用公積金的缺

點，在於通貨膨脹的風險使得政府所持有

的年金公積金的價值減少，結果使得原應

領取年金給付的實質價值變少，而為避免

通貨膨脹的風險，若採用隨收隨付制度，

且受到少子高齡化因素影響，繳納保費的

工作世代人口減少，以及領取年金給付的

高齡世代則會增加，因此隨收隨付制的公

共年金所承擔的是人口結構變動的風險

（上村敏之，2009，頁79-80）。再者，

日本的公共年金所採用的是兼具公積金及

隨收隨付方式的「修正公積金」方式（大

和総研年金事業本部，2002，頁136）。

但是實際上比較接近隨收隨付制的世代間

扶養（竹內伸行，2008，頁32）。亦即目

前採行隨收隨付制外，並累積部分的年金

保費作為財源的緩衝準備金，特別是將目

前的保費用於支付未來被保險人的年金給

付（泉潤一，2022，頁39）。但是，隨收

隨付制的年金制度，如果有產生高齡化問

題的話，就會產生世代不公平（堀勝洋，

2005，頁71）。問題在於世代間扶養的前

提是在高度經濟成長，且薪資和人口成長

的情況下則會產生效用，但是今後的經濟

是低成長，而且年金給付領取者人口數逐

漸增加，而在出生率下降和勞動人口逐漸

減少的同時，世代間扶養的制度則會變得

困難（田中章二，2000，頁20）。基此，

日本政府推動管理運用法人的角色與投資

運用所產生相關問題為何呢？本文則以管

理運用法人及專家學者的相關文獻為對

象，進行分析。

貳、 管理運用法人運用機制與

ESG

年金財政不僅是支付今後大約100年

左右期間的運用支出，而是提取部分本金

作為給付財源，有限度的平衡給付和財政

負擔，因此公積金是將來年金給付的重要

財源，更必須要安全且有效率的運用（石

原健二、畑満，2016，頁311-312）。尤

其是，年金公積金管理的運用方式，主要

係由保費收入及公積金運用收益作為年金

給付的重要財源。

另外，管理運用法人的運用機制主

要由內部單位的經營委員會，制定「內部

控制基本方針」，設置內部控制委員會，

於該委員會之下設置遵循法規委員會，並

為徹底執行遵守法令等，並於2021年3月1

日設置法務室，強調另類投資且強化內部

控制功能，實施徹底遵循法規等（年金積

立金管理運用独立行政法人，2021a，頁

93）。
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一、基金運用原則、目標以及手法

若從事業的特殊性、活用民間活力以

及責任制的觀點來看，將鉅額的年金公積金

委由厚生勞動省進行運用並非適當，於是從

2001年4月開始，年金公積金的運用則委

由年金公積金自主運用的特殊法人進行運

用及管理，因此剛設立時的特色整理如下

（石原健二、畑満，2016，頁307）。

（一） 年金公積金的管理及運用是從厚生

勞動大臣所寄託的年金公積金進行

運用，皆為被保險人的利益進行安

全且有效率的運用，並將運用收益

繳納至年金特別會計。

（二） 厚生勞動大臣聽取繳納保險費的被

保險人代表、經濟和金融專家共同組

成審議會（社會保障審議會年金運用

分科會）的意見，制定年金公積金的

運用目標，和從長期觀點來看的資

產構成比例等的運用基本方針。

（三） 年金公積金運用基金係依照厚生勞

動大臣所制定的基本方針，分散投

資於國內債券、國內股票、國外債

券、國外股票、短期資產，且除了

自行運用外，也委託給信託銀行、投

資顧問公司等民間運用機構。

（四） 年金公積金運用基金是須適切性公

開資訊，確保營運的透明性。

由此可知，「年金公積金管理及運

用基金」的成立除了實現公積金的自主運

用之外，也將基金的運用方式逐漸朝向資

訊揭露以及公開化的方向進行改革。尤其

是，日本的年金公積金主要是依照被保險

人所負擔保費的水準，設計未來支付年金

給付的制度，若增加給付的話，保險費也

會隨之增加（齋藤敦，2022，頁19）。其

目的是減輕勞動世代的負擔以及穩定年金

財政外，厚生勞動省每5年會定期檢視是否

能夠支付未來100年的年金給付（泉潤一，

2022，頁39-40）。尤其是，因為年金公積

金的運用收益愈好，則愈具有抑制保費調

漲的功能，於2004年之後，日本政府考量

100年期間公積金的運用無虞的同時，並且

能夠準備一年份的年金給付財源，而所採

取的「有限均衡方式」（石崎浩，2012，頁

112）。另根據管理運用法人於2020年4月1

日最新修正的投資原則，整理如下（年金

積立金管理運用独立行政法人，2020）。

（一） 為確保年金事業營運的安定性，以

及維護被保險人的權益，從長期的

觀點及最低的風險來看，確保年金

財政必要的收益為目標。

（二） 以分散投資資產、地區、時間等為

基礎，即使是有短期市場價格的變

動等，活用長期投資，以獲得安定

且有效率的收益，併同確保年金給

付必要的資金流動性。

（三） 制定基本投資組合，在整體資產以

及各個資產組合部分，各個運用受

託機構的每個階段的風險管理，亦
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management），包含契約的盡職治理原

則、考慮投資ESG及行使議決權（年金積

立金管理運用独立行政法人，2021a，頁

64）。以下則以管理運用法人2022年的年

度計畫為例進行分析。

管理運用法人依循基本投資組合（如

表1）進行公積金的投資運用以及管理

外，一旦脫離基本投資組合，則會進行

資產轉換，並確保在可容許的波動範圍內

（泉潤一，2022，頁45）。管理運用法人

在股票的被動式管理部分，偏向機械式管

理，而有相對較低的投資報酬率（泉潤

一，2022，頁68）。可知，年金公積金透

過被動投資以尋求穩定報酬為重要特色。

綜上，有關年金公積金的運用內容，主要

分為以下項目，整理如表2。

雖然年金制度目前有嚴重的債務負

擔，但是沒有立即破產的危險，因而民間

產生許多年金改革的聲音，尤其是將年金

制度採用公積金方式運用管理的話，目前

的年金公積金的運用管理有過度承擔風險

的結構性問題，所以現行年金公積金的運

用管理應該交由國民自行決定（鈴木亘，

併同消極（Passive）運用以及積極

（Active）運用，確保市場平均收

益率，並努力發掘具有收益的投資

機會。

（四） 投資標的及整體市場的持續成長

下，有必要擴大運用資產的長期投

資效益，並站在確保被保險人利益

的長期收益觀點，增列財務因素及

考量非財務因素的環境、社會和治

理（Environment, Social, Governance, 

簡稱ESG）投資。

（五） 以長期擴大投資收益的觀點，促進

投資標的及整體市場的長期走向和

持續成長，並履行「盡職治理守則

（Stewardship Code）」，進行各種

投資活動。

特別是，上開所揭示「盡職治理守

則」的制定背景主要在於因應企業發生醜

聞、日本政府的投資成長戰略需求，以

及受到英國版「盡職治理守則」的影響

（須藤秀夫，2017，頁171）。「盡職治

理守則」係指運用受託機構的企業治理

體制、利益衝突管理（Conflict of interest 

表 1　基本投資組合

國內債券 國外債券 國內股票 國外股票

資產配置比率 25％ 25％ 25％ 25％

允許變動區間 ±7％ ±6％ ±8％ ±7％

±11％ ±11％
資料來源：年金積立金管理運用独立行政法人（2022，頁3）。
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2010，頁226）。特別是，年金公積金是

基於被保險人的信任，並依照勞工和雇主

的意見反應等，被保險人的資訊是非常重

要，然而，現階段對被保險人而言，年金

公積金的運用如果因為高風險造成損失的

話，則會增加民眾對於公共年金的不信任

感（駒村康平，2014，頁234-235）。另

若考量年金公積金的規模和重要性的話，

在運用年金公積金部分，特別是運用資

金、選擇投資機構及資金投資配置時，仍

需要注意資金運用的明確目的，以及理解

各個投資機構的收益及運用能力（山田雅

表 2　管理運用法人投資運用內容

項目 主要內容

長期分散投資 管理運用法人所運用的年金公積金大約是準備50年可以長期運用的資金，

並非受到暫時的市場變動影響，而是追求穩定的收益為目的

根據基本投資

組合運用

管理運用法人係由長期性的觀點進行資產配置，實際運用成果，盡量維持

在可允許的變動區間

適切性運用

債券和股票

股票短期價格變動風險比債券高，長期來說管理運用法人投資股票，以及

確保國內外企業活動、投資收益的股利以及賬面利潤，並以最低風險確保

年金財政的必要報酬率

對國內外進行投資 管理運用法人對國內外不同種類資產進行投資，以增加收益機會外，具有

分散資產的效果，以及抑制整體資產運用價格的變動，與未來可能發生的

重大損失

投資另類資產 管理運用法人針對再生能源、企業投資、投資非上市股票、物流設施、商

業設施等的不動產

推動「盡職治理」

活動和考慮ESG

根據相關法令規定，並不是以解決社會問題為目的，而是減少環境和社會

問題，並針對資本市場的負面影響，確保被保險人的長期經濟利益

確保長期收益的

適切風險管理

年金公積金是以長期的觀點，以安全性以及效率性地運用，專業分析各種

指標，並因應市場變化，並且降低長期收益的風險

資料來源：年金積立金管理運用独立行政法人（2021a，頁11-18）。

俊，2006，頁31）。特別是，有關年金公

積金自主運用部分，如果公積金運用失敗

的情況，更應該釐清責任歸屬為重要課題

（田中章二，2000，頁34）。

二、ESG運用的重要性

因應氣候變遷所發生的災害，年金

運用管理對於ESG的投資可以促進組織構

造變革，而產生新的收益（川野輪英子，

2021，頁21）。管理運用法人自2015年簽

署聯合國責任投資原則之後，即著手推動

ESG活動，其中管理運用法人的股票指數
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成分股主要呈現在ESG相關領域發展的企

業組合，目前合計約八檔ESG指數（五檔

國內股票指數以及三檔國外股票指數），

其目的在於透過ESG指數，讓相關企業揭

露更多企業資訊以外，並引導企業朝向

具備ESG的經營方式永續發展（泉潤一，

2022，頁63-65），以及於2017年7月開始

選擇三種ESG指數，進行「被動式」運用

管理（福山圭一，2018，頁75）。

尤其是，ESG指數係以企業所公開的

非財務資訊等，指數公司將評鑑企業ESG

處理情形，而所決定的股票買賣種類的指

數，於2021年底時點總共選定八檔ESG指

數，所運用的被動投資運用的總資產合計

約12.1兆日圓（年金積立金管理運用独立

行政法人，2023）。

由圖1可知，管理運用法人的目標是

要擴大ESG投資標的，並鼓勵各個企業

遵循ESG規則，進而提升企業的ESG評鑑

內容及品質，並改善風險調整之後的收

益，最後則是要健全年金財政及更進一步

擴大ESG投資標的，形成正向循環。尤其

是，管理運用法人所重視的ESG部分，除

了ESG指數外，包括由受託管理運用法人

資金的資產管理公司投資企業的各種行動

（泉潤一，2022，頁66）。但在管理運用

法人於2017年7月選擇ESG指數時，產生

因為評鑑ESG的經驗太少、評鑑方法和標

圖 1　ESG期待的正向循環

資料來源： 作者修改整理自年金積立金管理運用独立行政法人（2021a，
頁72）。

 
圖 1 ESG 期待的正向循環 

資料來源：年金積立金管理運用独立行政法人（2021a，頁 72）。 
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出身，基本上具有政治家主導官僚色彩，

使其委外進行基金運用及管理（申育誠，

2020，頁173）。以下則針對風險管理策略

及報酬率相關課題，進行分析。

一、風險管理策略

管理運用法人針對整體資產、各個資

產、各個運用委託機關、各個資產管理機

關、自家運用以及轉型管理（Transition 

Management），進行風險管理，並整理

如表3及圖2。

由圖2可知，管理運用法人的業務是

由經營委員會以及監查委員會組成，該管

理運用法人接受厚生勞動大臣所設定的中

期目標，並於中期目標結束後接受厚生勞

動大臣的評鑑；經營委員會是由厚生勞動

準尚未確立以及評鑑時所需要的資訊並未

充分揭露（松本安司，2019，頁17）。特

別是，ESG分析師的經驗尚淺，今後如何

提升其分析能力為重要課題，以及如何讓

ESG反映長期收益則會與分析師的專業相

關（辻本臣哉，2019，頁40）。

參、 風險管理策略與投資運用

課題

厚生勞動大臣制定基金的基本方針之

後，由管理運用主體運用並管理公積金，

尤其是在年金公積金運用及管理部分，厚

生勞動省與管理運用法人有委託關係外，

並且管理運用法人的人事權及預算皆由厚

生勞動省掌控，而厚生勞動大臣為政治家

表 3　年金公積金管理及運用的風險管理

項目 主要管理原則

整體資產 為適切管理基本投資組合，每個月至少一次掌握年金公積金的資產配置比

率，以及基本投資組合的允許變動區間，並採取必要的措施

各個資產 管理市場風險、流動性風險、信用風險，並關注海外資產的國家風險

各個運用委託機構 揭示按照運用受託機構的運用目標、運用手法、風險指標及標準等相關指

引

各個資產管理機構 揭示每個資產管理機構的資產管理目標、管理手法以及體制等的資產管理

指引

自家運用 適切地制定自家運用相關運用目標、運用手法、風險指標以及基準等相關

指引，以便遵守

轉型管理 整備並適切變更資產分配、基準、管理人等，並伴隨各種投資動機所產生

的資金成本移動的體制和架構

資料來源：作者修改整理自年金積立金管理運用独立行政法人（2022）。
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大臣任命各個專業領域的專家學者所組成，

其角色為決定並製作中期計畫重要事項以及

執行部的執行監督等；特別是，監查委員

是由厚生勞動大臣所任命的經營委員會當

中設立監查委員會，進行業務監查及特別

針對經營委員會所制定管理運用實施情

形，進行監督等（年金積立金管理運用独

立行政法人，無日期a）。因此，以下針

對內部控制的基本方針，試整理如表4。

由表4可知，內部控制的基本方針部

分，管理運用法人為達到中期目標及為讓

該獨立行政法人更有效率運用，明確規範

該行政法人的職務執行相關事項，特別是

對監查委員而言，規定要參加重要會議以

及和監查室的合作，以及有對監查室的人

事指揮權。由此可知，管理運用法人設置

監查委員會以進行內部控制，並讓業務推

動更有效率。

圖 2　對於管理運用法人的評鑑、監視的架構概要

資料來源：年金積立金管理運用独立行政法人（無日期a）。
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表 4　主要內部控制的基本方針

項目 主要內容

確保理事長、理事以及職員的職務履行符合

法令的體制

1. 整備內部控制的推動體制

2. 遵守投資原則、法令等

3. 對違反行為的處分

4. 向經營委員會和監查委員會進行報告

5. 確保內部通報、外部通報相關體制

6. 設置制裁委員會、懲戒委員會、監查室

對於理事長以及理事職務履行的相關資訊保

存以及管理體制

1. 管理及保存文書

2. 整備資訊安全相關體制

危險損失管理相關規程及其他體制 1. 制定風險管理相關規程

2. 因應業務風險

3. 設置運用風險管理委員會

4. 整備風險管理相關體制等

確保有效率執行理事長以及理事職務的體制 1. 達成經營目標的因應措施等

2. 製作中期計畫以及年度計畫等

3. 設置經營企劃會議

4. 根據年度計畫業務的適切管理

5. 設置契約審查會、契約監視委員會、最高投資

責任者、投資委員會、資訊系統委員會

6. 制定資訊系統整備及使用相關規程

7. 整備推動資訊化相關體制

8. 制定職務權限相關規程等

員工以及職員向監查委員會報告的體制及向

其他監查委員會報告的相關體制

1. 報告投資原則及行動規範實施狀況

2. 員工的報告義務等

3. 由監查委員要求員工等報告的權利等

有關監查委員職務執行時所產生費用的預繳

或者是償還手續及其他執行該當職務所產生

費用或者是債務處理相關方針事項

1. 對於監查委員職務執行必要的費用

2. 費用等預算措施

確保其他監查委員會的監查能夠有效的實施

體制

1. 監查委員和理事長之間的定期會議

2. 對於監查委員重要會議的出席等

3. 和監查室之間的合作

4. 由監查委員要求會計監察人等報告的權利等

5. 對於監查室的指揮命令權

資料來源：作者修改整理自年金積立金管理運用独立行政法人（2021b）。
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但是，近年由於薪資通貨緊縮的情

況，導致年金財政的收入不足，年金公積

金因為年金給付增加的關係，而強烈要

求保有資產的「緩衝基金」，即使是產

生一時的虧損，也會準備按照預定時間支

付年金給付的財源（駒村康平，2014，頁

228）。但是，管理運用法人仍然發生有

價證券報告書虛偽記載不實等的訴訟，其

案件統計整理如表5。

由表5可知，因為有價證券報告書虛

偽記載等訴訟，所造成的損失高達上億日

圓。因此，厚生勞動省今後應會注意風險

控管以及內部控制等相關流程，避免造成

被保險人的損失為今後重要的課題。

二、重視報酬率

若從2008年時點，公積金運用於金

融以及資本市場部分，當時受到世界金融

風暴的影響下，年金公積金運用約有七至

八成投資運用在日本國內的債券以及股票

市場，日本經濟景氣波動會對於年金公積

金運用與管理具有影響（張秋蘭，2013，

頁27）。所以為確保年金公積金的運用具

有長期穩定性，年金公積金的運用主要由

厚生勞動大臣制定中期目標，並訂定主要

計算公式（年金公積金的長期運用目標=

名目薪資上昇率+1.7％）（年金積立金管

理運用独立行政法人，無日期b）。特別

是，於2008年度收益率是-7.57％，單年

度的收益金額為負九兆餘日圓，因為鉅額

的赤字，而加深民眾對於國民年金制度的

不信任感，進而對於目前的投資運用方

法產生不同的論點（石崎浩，2012，頁

114）。

由表6可知，年金公積金的運用績效

部份，2020年在新冠疫情影響下，名目運

用報酬率仍達到歷年來最高的23.98％；

最低的運用績效則是2008年的-6.86％，

係因受到金融危機影響所致。另一方面，

有關高收益投資部分，須確保高度專業性

的頂尖投資人才以及活用外部的投資顧

問，增加具有收益的投資商品，以及對於

另類投資部分，也要活用法務室和外部的

法律專家的知識等（年金積立金管理運用

独立行政法人，2022，頁5）。尤其是管

理運用法人增加另類投資的目的在於分散

投資風險等（泉潤一，2022，頁70）。

肆、結語

日本管理運用法人對於年金財務的穩

定，扮演重要的角色，特別是保障被保險

人在老後能夠獲得基本經濟安全保障外，

並在投資運用管理部分制定明確化的投資

運用原則，並積極揭露管理運用的績效和

方法，以獲得民眾的信任。績效部分則不

追求短期的投資效益，而追求長期的獲利

為主，並且兼顧風險和報酬率之間的平衡

外，對於受託機構的投資績效及風險控管

採取積極及透明化作為。



社區發展季刊　184期 中華民國 112年 12月494

一般論述

表 5　有價證券報告書虛偽記載等訴訟

被告 提起訴訟日 原告 訴訟金額 情形

【國內】

東芝（股份有限公司） 2016年

5月6日

日本託管

（Custody）銀行

12億餘日圓 和解

（和解金額65億

日圓）東芝（股份有限公司） 2016年

8月9日

日本託管

（Custody）銀行

119億餘日圓

新日本有限責任監查法人 2017年

5月17日

日本託管

（Custody）銀行

35億日圓 撤銷

【國外】

福斯集團

（volkswagen AG）

2016年

3月14日

日本統合信託

（Master Trust）銀行

無記載

具體金額

於第一審法院，

正處於被審理的

狀態

福斯集團

（volkswagen AG）

2016年

9月19日

道富（State Street）

信託銀行

無記載

具體金額

於第一審法院，

正處於被審理的

狀態

保時捷汽車控股公司

（Porsche Automobil 

Holding SE）

2016年

9月19日

日本統合信託

（Master Trust）銀行

無記載

具體金額

於第一審法院，

正處於被審理的

狀態

德意志銀行股份公司

（Deutsche Bank AG）

2017年

12月15日

日本統合信託

（Master Trust）銀行

無記載

具體金額

於第一審法院，

正處於被審理的

狀態

德意志銀行股份有限公司

（Deutsche Bank A/S）

2019年

10月16日

日本統合信託

（Master Trust）銀行

3億餘日圓 於第一審法院，

正處於被審理的

狀態

戴姆勒股份公司

（Daimler AG）

2021年

12月22日

日本統合信託

（Master Trust）銀行

1億餘日圓 於第一審法院，

正處於被審理的

狀態

拜耳股份公司

（Bayer AG）

2021年

12月30日

日本統合信託

（Master Trust）銀行

5千萬餘日圓 於第一審法院，

正處於被審理的

狀態

巴西淡水河谷公司

（Vale S.A.）

2022年

1月21日

日本統合信託

（Master Trust）銀行

3億餘日圓 仲裁程序中

註：日本託管（Custody）銀行係指保管有價證券以及資產管理業務銀行。
資料來源：年金積立金管理運用独立行政法人（2021a，頁84）。
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表 6　年金公積金的運用績效

年度 名目運用報酬率（％） 名目薪資上昇率（％） 實質運用報酬率（％）

2001 1.94 -0.27 2.22

2002 0.17 -1.15 1.34

2003 4.90 -0.27 5.18

2004 2.73 -0.20 2.94

2005 6.83 -0.17 7.01

2006 3.10 0.01 3.09

2007 -3.53 -0.07 -3.46

2008 -6.86 -0.26 -6.62

2009 7.54 -4.06 12.09

2010 -0.26 0.68 -0.93

2011 2.17 -0.21 2.39

2012 9.56 0.21 9.33

2013 8.23 0.13 8.09

2014 11.62 0.99 10.53

2015 -3.64 0.50 -4.12

2016 5.48 0.03 5.45

2017 6.52 0.41 6.09

2018 1.43 0.95 0.48

2019 -5.00 0.70 -5.66

2020 23.98 -0.51 24.62

2021 5.17 1.26 3.86

21年期間年利率 3.71 -0.07 3.78

資料來源：年金積立金管理運用独立行政法人（無日期b）。

其次，由日本的管理運用法人可以

知道，在現金流部分主要保持100年的現

金流量，以確保每位被保險人都可以請領

得到年金給付外，並透過資訊揭露方式公

開並透明化投資績效及ESG的投資運用策

略。主要讓年金給付可以具備攤提100年

的財源，並透過中、長期的資產管理以及

投資運用，確保每季的投資收益率，以保
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障民眾的年金權益。特別是，重視另類投

資部分，並強調投資報酬率，以及良好的

監管機制。

尤其是，管理運用法人的投資，在於

強調長期性及分散投資為主，並為因應外

部市場變化而特別重視另類投資，及推動

「盡職治理」的同時，更加重視具有長期

收益的風險管理機制。當中表現在制定內

部控制的基本方針，主要重視確保職員的

職務能夠各司其職，並透過監查委員會的

組織架構落實有效的監督機制的同時，在

內部控制的流程中扮演重要的角色，其成

員由厚生勞動大臣任命，惟是否能夠維持

專業中立性以及不受政治性的干擾，值得

探究。

另一方面，管理運用法人的投資標的

若是太過集中於ESG則會缺少流動性及變

通性，以及有虛偽記載等訴訟的發生，更

有待日本厚生勞動省修正相關法規政策及

配套措施，以減少投資風險為主要課題。

因此，本論文僅以書面資料探討管理運用

法人的基本運用機制，未來如何透過現場

工作人員的實務經驗反映真實的投資運用

情形，以及探討管理運用法人在績效不佳

時的因應對策及措施的同時，並加深論述

議題，以提高參考價值，為今後重要的研

究課題。

（本文作者為東吳大學日本語文學系兼任

助理教授）

關鍵詞： 公積金、年金保險費、社會保

險、管理運用
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