
GPIFのインベストメントチェーンの
課題認識とスチュワードシップ活動

2017年12月21日

年金積立金管理運用独立行政法人
市場運用部スチュワードシップ推進課
小森 博司



Copyright © 2017 Government Pension Investment Fund All rights reserved.

GPIFにとってのスチュワードシップ活動の意
義「ユニバーサル・オーナー」（広範な資産を持つ資金規模の大きい投資家）かつ「超⾧期投資家」（100年後

を視野に入れた年金財政の一翼を担う）であるGPIFにとって、負の外部性（環境・社会問題等）を最小化し、
市場全体が持続的かつ安定的（サステナブル）に成⾧することは不可欠。GPIF自身は株式の売買および議決
権行使は運用受託機関を通じて実施しているため、運用受託機関と投資先企業との「建設的な対話」（エン
ゲージメント）を促進することで「中⾧期的な企業価値の向上」が「日本経済全体の成⾧」に繋がり、最終
的に「リターンの上昇」というインベストメントチェーンにおけるWin-Win環境構築を目指すことにより、
スチュワードシップ責任を果たしていく。
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「ユニバーサル・オーナー」かつ「超⾧期投資家」
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（出所）GPIF業務概況書（平成28年度）

【GPIFの株式保有状況（2017年3月末時点）】
主要指数の構成銘柄数とGPIFの保有銘柄数 GPIFの株式運用におけるパッシブ・アクティブ比率
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スチュワードシップ推進活動における重点課題と取組
目的

企業価値の向上や持続的成⾧を促すことで被保険者のために中⾧期的な投資リターンの拡大

“持続的な企業価値向上”×“資本市場の効率性向上”
企業価値の向上や持続的成⾧を促すことで被保険者のために中⾧期的な投資リターンの拡大

“持続的な企業価値向上”×“資本市場の効率性向上”

スチュワードシップ責任を
果たすための重点課題
スチュワードシップ責任を
果たすための重点課題

インベストメントチェーンに
おける

Win-Win環境の構築

運用会社のスチュワード
シップ推進活動の強化、

ガバナンス改善

投資における
ESGの考慮

 ＪＰＸ日経400採用企業向けアンケートの実施

 「企業・アセットオーナーフォーラム」の開催

 「グローバル・アセットオーナーフォーラム」の開催

 GPIFの運用受託機関が選ぶ優れた「コーポレート・ガバナンス報

告書」、「統合報告書」の公表

 運用会社の評価基準の改定（国内株式パッシブ運用受託機関

におけるスチュワードシップ責任に係る取組のウエイト引き上げ等）

 PRIや国内外関係団体・機関との連携強化

 国内株を投資対象にしたESG指数の選定・投資開始

 グローバル株式を対象とする環境指数の公募開始

 ＪＰＸ日経400採用企業向けアンケートの実施

 「企業・アセットオーナーフォーラム」の開催

 「グローバル・アセットオーナーフォーラム」の開催

 GPIFの運用受託機関が選ぶ優れた「コーポレート・ガバナンス報

告書」、「統合報告書」の公表

 運用会社の評価基準の改定（国内株式パッシブ運用受託機関

におけるスチュワードシップ責任に係る取組のウエイト引き上げ等）

 PRIや国内外関係団体・機関との連携強化

 国内株を投資対象にしたESG指数の選定・投資開始

 グローバル株式を対象とする環境指数の公募開始

具体的な取組
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■ JPX日経400採用企業向けアンケート
ￚ 平成２８年１月に、GPIFの運用受託機関のスチュワードシップ活動に関する評価と「目的を持った対話」（エンゲージメント）の実態
把握を目的として、上場企業向けに初めてアンケートを実施。第２回は平成２９年２～３月に実施。

ￚ ＪＰＸ日経４００インデックス採用企業を対象として実施し、第２回は６８％にあたる２７２社より回答。

ￚ 前回アンケート以降の機関投資家の変化について、変化を感じている企業のうち、大多数が好ましい変化があったと回答。統合報告書
については、既に作成している企業に作成予定・検討中の企業も合わせると、全体の3/4に達する。

■ 企業・アセットオーナーフォーラム
ￚ オムロン株式会社、エーザイ株式会社、日産自動車株式会社など複数の企業から「アセットオーナーであるGPIFと企業との間の継続的
かつ建設的な意見交換の場」設立の提案を受け発足、平成２８年９月に第１回開催。

ￚ 上記幹事会社３社を含む計１０社とアセットオーナー５機関が参加しており、平成２９年１０月には第３回開催。

ￚ 第３回はESG、SDGs、議決権行使結果の個別開示、エンゲージメントについて、投資家側への要望を含め、議論・意見交換。

ￚ 議論の内容を公表するとともに、GPIFの運用受託機関や海外のアセットオーナーにもフィードバック。

■ グローバル・アセットオーナーフォーラム
ￚ 被保険者のために一層のスチュワードシップ責任を果たすため、この分野において先行する海外公的年金基金等との継続的な意見交
換の場を設け、その高度な知見の活用を目指し設立。平成２８年１１月に第１回開催。

ￚ GPIF、CalPERS、CalSTRSが共同幹事として開催、平成２９年１１月に第３回開催。

ￚ 平成２９年５月に開催された第２回ではアセットオーナーとアセットマネージャーの利害の一致を図るベストプラクティスの共有、ESG
（環境・社会・ガバナンス）課題に関する知見と経験の共有の必要性、法務ネットワークや調査研究の共同活用などを議論し概要を
公表（第３回の概要は後日公表）。

http://www.gpif.go.jp/operation/pdf/stewardship_questionnaire.pdf

http://www.gpif.go.jp/kigyou_assetownerforum.html

http://www.gpif.go.jp/operation/pdf/summary2ndGlobalAssetOwnersForum_ja.pdf

具体的な取組（抜粋）
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採用ESG指数一覧
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ESG指数選定における主な評価ポイント
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①ESG重視、ポジティブ・スクリーニングが基本

②開示促進（公表情報）、評価手法の改善

③ESG評価会社のガバナンス・利益相反管理

ESG評価に基づくポジティブ・スクリーニングを基本とし、特定の財・サービスを提供する会社を
形式的に除外することを行わず、株式市場の底上げを図るために幅広い企業に指数の採用
の機会を設けている指数を評価。

ESG評価の精度向上のためには、「企業側のESG情報開示の促進」と「ESG評価手法の改
善」が不可欠。ESG評価手法、評価結果の詳細な開示、評価結果の企業へのフィードバック、
ESG指数を利用する投資家との対話を積極的に行い、その結果をESG評価の改善につなげ
る方針を確認

ESG指数の場合、ESG評価を行うアナリストなど「人」が介在する余地が大きく、G評価の継
続性や透明性、中立性を担保する上で、ESG評価会社及び指数会社のガバナンス体制・利
益相反管理は極めて重要
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評価ポイント② ～開示促進（公表情報ベース）、評価手法の改善
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（注1）分析ユニバース（2016/7時点）、FTSE、MSCIが共通して調査対象としている日本企業430社
（注2）図のプロットは、各評価会社のESG評価の順位（1位～430位）

【ESG評価の現状】

 財務分析とは異なり、ESG評価については歴史が浅
いこともあり、その評価手法については、現時点でス
タンダードとなるものは確立されていない。また、評価
する上で必要な情報の開示についても十分とは言え
ない状況

 今回、採用するFTSE社とMSCI社のESG評価の相
関関係をみると、緩い相関に留まっている

 ESG評価の精度向上のためには、「企業側のESG情報開示の促進」と「ESG評価手法の改善」が不可欠であり、今回の指数選定
においては、それらについての対応を評価した。

 FTSE社及びMSCI社ともに、ESG評価手法、評価結果の詳細な開示、評価結果の企業へのフィードバック、ESG指数を利用する
投資家との対話を積極的に行い、その結果をESG評価の改善につなげる方針である。

 また、MSCI社の「MSCI日本株女性活躍指数」については、情報開示を促進するインセンティブ付けがなされるような指数構築手法
（開示が少ない企業についてはスコアが減算される仕組み）がとられている点を高く評価。

＜FTSEとMSCIのESG評価の比較＞
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総合型①:FTSE Blossom Japan Indexの概要
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 指数のコンセプト

• ESG指数としては世界でも有数の歴史を持つFTSEの指数シリーズFTSE4Good Japan Indexの業種ウエイトを
中立化したESG総合型指数。

• 企業との対話（エンゲージメント）において有用な国際基準に則った明確なESG評価軸を用いつつ、日本企業に
対応。

 指数組入候補（親指数）

• FTSE JAPAN INDEX（約500銘柄）

 指数採用基準・対象外とする基準

• 国内外の環境・社会・ガバナンス要因への対応力が優れた企業のみを選定（公表情報に基づき深刻な不祥事が
発生していると判断される企業は新規組み入れ対象外）

 構成銘柄比率の考え方

• 時価総額加重（業種ごとの比率を親指数と同等に調整し業種バイアスを最小化）

 指数構成銘柄数

• 151銘柄（2017年6月時点）
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総合型②:MSCIジャパンESGセレクト･リーダーズ指数の概要
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 指数のコンセプト

• 世界で1,000社以上が利用するMSCIのESGリサーチに基づいて構築し、様々なESGリスクを包括的に市場ポートフォリオ
に反映したESG総合型指数。

• ESG投資は、気候変動や人口動態の変化等、ユニバーサル･オーナーの⾧期的リターンに甚大な影響を与える様々なリスク
に備えるが、その基本形となる指数。

 指数組入候補（親指数）

• MSCIジャパンIMIのうち時価総額上位500銘柄（以下、MSCIジャパンIMIトップ500）

 指数採用基準・対象外とする基準

• 親指数の各業種からESG評価が高い銘柄を該当する業種の時価総額50%になるまで選定（非常に深刻な不祥事が発
生している銘柄は採用対象外）。

 構成銘柄比率の考え方

• 時価総額加重

 指数構成銘柄数

• 251銘柄（2017年6月時点）
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テーマ型:MSCI日本株女性活躍指数(WIN)の概要

 指数のコンセプト

• 女性活躍推進法により開示される女性雇用に関するデータに基づき、多面的に性別多様性スコアを算出、各業種から性別多
様性スコアの高い企業を選別して指数を構築。当該分野で網羅的に構築した初の指数。

• 将来的な労働人口減少リスクに晒されている日本では、女性活躍を推進している企業は労働力を確保しやすく、⾧期的事業
持続性に勝る。本指数は企業の積極的な女性雇用を促し、GDP成⾧を通じた市場リターン改善を後押し。

 指数組入候補（親指数）

• MSCIジャパンIMIのうち時価総額上位500銘柄

 指数採用基準・対象外とする基準

• 親指数（J-REIT銘柄は除く）の各業種から性別多様性スコアが高い上位半数の銘柄を選定（非常に深刻な不祥事や人
権・労働者権利に関する不祥事が発生している銘柄は採用対象外）

 構成銘柄比率の考え方
• 「時価総額×総合スコア」で加重

総合スコア:業種調整後性別多様性スコア×業種調整後クォリティ･スコア

 指数構成銘柄数
• 212銘柄（2017年6月時点）

参考:WIN ( MSCI日本株女性活躍指数の愛称、Women’s indexの略）



Copyright © 2017 Government Pension Investment Fund All rights reserved. 12

WIN指数の評価方法 ~①評価項目
引き付ける（attraction）、維持する（retention）、昇進させる（promotion）は雇用サイクルの主要な要素であ
り、人材を有効活用しようとする企業がフォーカスすべき分野である。女性活躍を支持する企業が採れる手段は多いが、
その成果を有効に測定する最も単純で分かりやすい指標は、各雇用段階における女性比率である。他の市場においては
この指標を入手する事はかなり難しいが、日本では女性活躍推進法の施行により、豊富な情報が公開されることとなった。

Attraction: 企業が女性を引き付ける能力を測定
⇒①新規採用における女性比率、②社員全体における女性比率

Retention: 企業が女性社員を継続雇用する能力を測定
⇒③男性と女性社員の平均勤続年数の差

Promotion: 企業が女性を昇進させる能力を測定
⇒④管理職・取締役における女性比率、⑤取締役における女性比率

パフォーマンス指標 中央値 最大値
開示している企業

比率

新規採用における女性比率 25% 85% 62%

全従業員における女性比率 17% 94% 69%

男女間の平均勤続年数の差＊ -17% 41% 70%

管理職における女性比率 4% 57% 73%

取締役女性比率 10% 38% 100%

■ 女性の労働参画に関する指標（時価総額上位500社ベース）

（注1）男女間の平均勤続年数の差＝（女性の勤続年数－男性の勤続年数）/男性の勤続年数
（注2）2016年12月の開示に基づく （出所）MSCI資料よりGPIF作成

• 同業種内における当該企業の順
位により得点を決定

• 例えば、ある項目が上位10％に
入っていれば10点、上位20％で
あれば9点・・・、開示が無ければ0
点となる
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WIN指数の評価方法 ~②ディスクロージャー
時価総額で日本の上位500社の半数近くが全5指標を開示（2016年12月時点）している一方、2割の企業は取締
役会における女性比率という単一の指標だけの開示に留まっている。

■ 5つの評価項目の開示状況（時価総額上位500社ベース）

開示指標数（5つのうち） 開示企業比率

1項目 20.0%

2項目 5.6%

3項目 8.0%

4項目 19.2%

5項目 47.2%

ペナルティ

20％減額

15％減額

10％減額

5％減額

減額なし

企業名 新規採用における女性
比率(％)

全従業員における女性
比率(％)

男性と女性社員の平
均雇用年数の違い(％

)

上級管理職における女
性比率(％)

取締役会における女性
比率(％)

資生堂 46.9 77.0 -8.1 27.1 28.6

ポーラオルビスHD 83.3 46.2 14.6 21.6 12.5

千葉銀行 68.9 42.3 -19.9 17.5 15.4

日本航空 85.2 48.1 -28.1 11.8 18.2

ゆうちょ銀行 58.5 38.5 -23.4 10.9 16.7

（参考）女性活躍指標におけるトップ企業

（注）2016年12月の開示に基づく （出所）MSCI資料よりGPIF作成
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（参考）各ESG指数のリスク・リターン
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MSCIｼﾞｬﾊﾟﾝESGｾﾚｸﾄ･ﾘｰﾀﾞｰｽﾞFTSE Blossom Japan MSCI 日本株女性活躍

【各ESG指数のリスク・リターン】

指数名 当該指数（A） 親指数（B） 差（A）-（B） 当該指数（C） 親指数（D） 差（C）-（D）

①FTSE Blossom Japan Index 14.69% 14.26% 0.42% 18.01% 18.14% -0.13%

②MSCIジャパンESGセレクト･リーダーズ指数 14.90% 13.80% 1.10% 17.77% 18.16% -0.39%

③MSCI日本株女性活躍指数 14.95% 13.80% 1.15% 16.97% 18.16% -1.19%

ESGポートフォリオ全体※ 14.83% *14.43% 0.39% 17 .62% *17.78% -0.16%

（注1）リターン、リスクは過去5年間（2012/4～2017/3）の年率。親指数は①についてはFTSE Japan 指数、②及び③についてはMSCIジャパンIMI 500指数

（注2）※ESGポートフォリオ全体については、①、②、③に仮に2対2対1の割合（総合型各「2」、テーマ型「1」）で配分した場合の試算。*はTOPIXのリターンとリスク
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