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市場環境と運用実績
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【代表的な市場インデックスの動き】
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国内債券外国債券

国内債券：NOMURA-BPI「除くABS」 国内株式：TOPIX（配当込み）
外国債券：WGBI                             外国株式：MSCI ACWI

2018年度市場環境
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累積収益額 四半期別収益率

GPIFの運用実績

（億円）

65兆8,208億円

2001年度 2002年度 2003年度 2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度 2018年度

2018年度 過去18年間

収益率
（収益額）

＋1.52%（期間収益率）
（＋2.4兆円（期間収益額））

＋3.03%（年率）
（＋65.8兆円（累積））

運用資産額 159.2兆円（年度末）
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2001年度 2002年度 2003年度 2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度 2018年度

インカムゲイン（累積額） 累積収益額
（億円）

インカムゲイン累積額

2018年度 過去18年間

インカムゲイン
（利子・配当収入）

3兆409億円
(収益率：+1.91％)

33兆9,006億円
(収益率：+1.62％)
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35％
（±10％）

25％
（±9％）

25％
（±8％）

15％
（±4％）

GPIFの運用資産別の構成割合

内側：基本ポートフォリオ（カッコ内は乖離許容幅）
外側：2019年3月末時点

国内債券
26.30％
43兆1,627億円

25.53％
外国株式

41兆8,975億円

国内株式
23.55％
38兆6,556億円

16.95％
外国債券

27兆8,187億円

7.67％
短期資産

12兆5,871億円



公的年金制度における
GPIFの役割と長期分散投資
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年金財政における積立金の役割

【厚生年金財源の内訳（平成26年財政検証）】

積立金から得られる財源

1割程度

（注）上図の長期的な経済前提はケースE、物価上昇率1.2％、賃金上昇率（実質＜対物価＞）1.3％、 運用利回り（スプレッド＜対賃金＞）1.7％、
人口推計は出生中位、死亡中位に基づく。
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なぜ分散投資が必要なのか

最高
リターン

最低
リターン

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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4資産
分散
13%
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1%
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0%
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21%
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54%
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16%

4資産
分散
2%
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3%

外国
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19%

外国
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-4%

第3位
4資産
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13%

4資産
分散
8%

4資産
分散
19%

4資産
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【主要4資産と分散投資した場合のリターンの推移 2003年-2018年】

Copyright Ⓒ 2019 Ibbotson Associates Japan, Inc.著作権等すべての権利を有する同社からの使用許諾を得ている。

国内株式：東証一部時価総額加重平均収益率
国内債券：野村BPI総合
4資産分散：国内株式、外国株式、国内債券、外国債券の4資産に25%ずつ投資したポートフォリオ、毎月末リバランス

外国株式：MSCIコクサイ（グロス、円ベース）
外国債券：FTSE世界国債（除く日本、円ベース）

＜出所＞
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分散投資の効果

1年間投資して元本を割った回数
49回中15回

10年間投資して元本を割った回数
40回中0回

国内株式：東証一部時価総額
加重平均収益率
外国株式：MSCIコクサイ（グロ
ス、円ベース）
国内債券：野村BPI総合
外国債券：1984年12月以前は
イボットソン・アソシエイツ･ジャパン
外国債券ポートフォリオ（円ベー
ス）、1985年1月以降はFTSE 世
界国債（除く日本、円ベース）
4資産分散：国内株式、外国株
式、国内債券、外国債券の4資
産に25%ずつ投資したポートフォリ
オ、毎月末リバランス

Copyright Ⓒ 2019 Ibbotson Associates Japan, Inc.
著作権等すべての権利を有する同社からの使用許諾を得ている。

＜出所＞

平均 107万円
最大 132万円
最小 71万円

平均 185万円
最大 292万円
最小 108万円

1970年1月から
1979年12月末まで
の運用成果

1970年1月から
1970年12月末まで
の運用成果



インベストメント・チェーンの
価値向上を目指す取り組み
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GPIFとインベストメント・チェーン

(出所)国連等よりGPIF作成

社会的な課題解決が事業機会と投資機会を生む
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GPIFは
「ユニバーサル・オーナー」かつ「超長期投資家」

【GPIFの株式保有状況（2019年3月末時点）】

（出所）GPIF業務概況書（2018年度）

GPIFの株式運用におけるパッシブ・アクティブ比率

国内株式 外国株式

アクティブ

90.58

9.42

90.50 

9.50 

パッシブ パッシブ

アクティブ

・ユニバーサル・オーナー（GPIFは広範な資産を持つ資金規模の大きい投資家）
・超長期投資家（GPIFは100年を視野に入れた年金制度の一端を担う）

⇒負の外部性(環境・社会問題)を最小化し、市場全体、さらにはその背後にある社会が持続的かつ安定的(サステナブル)に成長することが
不可欠。
⇒運用受託機関に対して「建設的な対話」を促し、最終的に「長期的なリターンの向上」というインベストメント・チェーンにおける

Win-Win環境の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。

主要指数の構成銘柄数とGPIFの保有銘柄数

2,124 
2,380 2,449 

2,731 

0

500

1,000
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3,000

TOPIX GPIF保有
国内株式

MSCI ACWI
（除く日本）

GPIF保有
外国株式

（銘柄数）

国内株式 外国株式
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GPIFが採用しているESG指数一覧

※データは2019年3月末時点
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• ESGに対する取組みは、経営として取り組むべきことという認識が広がった。
• 取締役会や経営会議等でのESGに関する議論につながった。
• 部門横断的な協力体制によるESG情報の開示が始まった。
• MSCIやFTSEとの対話を強化すべく社内関連部署で協力した。
• ESGに関する投資家向け情報開示を開始することとなった。
• ESGに関する開示は必要という意識の醸成により、統合報告書を初めて発行。
• 従来から進めていた環境に関する事業・取り組みを見直す機会になった。
• 当初はWINに組み入れられていなかったため、上層部もその要因を意識し、会社全体で改善に向けた取り組みを行った。

（第4回機関投資家のスチュワードシップ活動に関する上場企業向けアンケート集計結果より）

ESGに関する企業の意識、組織体制、活動の変化
GPIFのESG指数の運用開始により、

社内でのESGに関する意識、議論、組織体制、活動に変化がありましたか？

72.0%
84.7%

63.6%

24.8%

48.7%

24.0%
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71.9%
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（前回）

72.7% 80.0%

58.8%
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44.1%

27.3% 20.0%
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53.3%
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20%

40%
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80%

100%

超大型 大型 中型 小型 全体

無回答
特になし
変化があった
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統合報告書を作成する企業が増加

（前回）

（第4回 機関投資家のスチュワードシップ活動に関する上場企業向けアンケート集計結果より）

作成している, 
292社, 
51.2%

作成していな
い, 278社, 

48.8%

統合報告書またはそれと同等の目的の機関投資家向け報告書を作成していますか？
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機関投資家も統合報告書を活用

統合報告書の機関投資家による活用は進んでいますか？（作成企業のみ）

＜「進んでいると感じる」を選択した企業の主なコメント＞
・統合報告書への質問や意見を多くいただく。対話ツールと
して活用することで、新たな対話機会の創出と対話の質向
上に繋がっている。

・ESG要素の定量化を試みている投資家から、統合報告
書に記載されているCO2排出量の定義について訊かれた。
機関投資家からのESG要素に関する質問はガバナンス部
分が太宗を占めており、環境要素に関する質問を受けたの
は初めてだった。

・IR面談時における言及が増加。特に、保有株数の多い機
関投資家は読み込んでいる場合が多い。

・ESGをテーマにした取材や、ESGエンゲージメント目的のレ
ターが増えた。統合報告書の内容を踏まえた論議、統合報
告書での更なる情報開示に関する意見が増加した。

（第4回機関投資家のスチュワードシップ活動に関する上場企業向けアンケート集計結果より）

39.4%

17.5%

52.9%

73.9%

7.7%

8.5%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

今回

前回

①進んでいると感じる 大きな変化は見られない 活用されていないように感じる
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「2018年度 ESG活動報告」の作成

► GPIFは株式以外の全ての資産クラスにおいてESGの取り組みを拡大。
► ESG投資は長期的なリターン獲得を目指すものであるが、取り組みの方向性を確認するためにもその効果を定期的に
検証していく必要がある。

► 2017年度版から「ESG活動報告」を発行。今夏公表予定の2018年度版は気候変動関連の情報開示を強化。

市場の持続可能性
・長期的なリターンの

向上

ESG評価・
対応強化

ESG投資 【第一章】これまでの取組み
• 投資原則改訂
• ESG指数の採用と環境株式指数公募
• 債券投資におけるESGに関する世界銀行グループとの協働
• ESGをテーマにしたGPIFのエンゲージメント活動
• コラム：ESGに関する世界の潮流

【第二章】ESG推進活動の効果測定
• ESG推進活動の効果測定の考え方
• ESG推進活動の効果測定（ポートフォリオのESG評価、
温室効果ガス排出量など）

• コラム：ESG評価とAIの融合
• －むすびにかえて－ ESG評価における今後の課題

平成29(2017)年度版「ESG活動報告」主な内容
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パッシブ運用会社による新たなビジネスモデルの提案

＜適切なKPIの設定＞
中長期のエンゲージメント活動のゴール設定
達成に向けた年間の計画（マイルストーン）

＜エンゲージメント体制・手法＞
スチュワードシップ活動を行う組織体制・責任者
エンゲージメントの手法

左記計画におけるKPIの達成状況、翌年
度のマイルストーンの確認・評価を行い、
更新を判断。

選定後の評価手法選定時の評価のポイント

• GPIFの株式投資は約9割が指数連動型のパッシブ運用
• 国内株式のパッシブ運用会社に対し、投資先企業とのエンゲージメント（建設的な対話）
促進などスチュワードシップ活動を強化するビジネスモデルの提案を求める

• 目的は長期的な企業価値の向上＋GPIFの長期的な投資リターン向上

→2018年に以下の2運用会社を選定。

運用会社 ベンチマーク

アセットマネジメントOne TOPIX

フィデリティ投信 TOPIX
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GPIFの運用受託機関が選ぶ重大なESG課題

（GPIFの運用受託機関に対し）
Q. 重大なESG課題を挙げてください

パッシブ アクティブ

国内株式 気候変動、サプライチェーン、不祥事 取締役会構成・評価

外国株式 気候変動、ダイバーシティ、水資源・
水使用、その他（社会） 気候変動

各運用手法において全ての機関が挙げた重大なESG課題
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アクティブ運用会社に対する新実績連動報酬

ブレークイーブン・ポイント
（現行報酬体系のもとで
目標超過収益率を達成した

場合の報酬率）

（報酬率）

基本報酬率
（パッシブ並み）

実績連動報酬
発生ポイント

新実績連動報酬
報酬率上限：無し

旧来の実績連動報酬
報酬率上限：有り

固定報酬
超過収益率に関わら
ず、報酬率は一定

（超過収益率）０% 目標α

 超過収益に応じた報酬率（＝実績連動報酬）とし、超過収益を獲得できない場合はパッシブ運用並みの運用報酬
（＝基本報酬）

 目標超過収益率を達成した時に、旧実績連動報酬体系と同じ報酬水準になることを前提
 長期的なパフォーマンスに応じた支払いとする代わりに、一部の運用受託機関に対して、マーケットサイクルを踏まえた複数
年契約を2018年度から導入



オルタナティブ投資の充実
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FoF形式でのオルタナティブ投資を強化

GPIF

運用機関
ゲートキーパー / ファンド・オブ・ファンズ（FoF）

オルタナティブ資産
（インフラストラクチャー／プライベート・エクイティ／不動産)

委託

投資

＜インフラストラクチャー＞

＜不動産＞

運用受託機関名 運用スタイル

ゲートキーパー：三井住友アセットマネジメント株式会社
ファンド・オブ・ファンズ・マネジャー：StepStone Infrastructure &
Real Assets

グローバル・コア型

ゲートキーパー：野村アセットマネジメント株式会社
ファンド・オブ・ファンズ・マネジャー：Pantheon グローバル・コア型

DBJアセットマネジメント株式会社 国内インフラを中心
とした特化型運用

運用受託機関名 運用スタイル

三菱UFJ信託銀行株式会社 ジャパン・コア型

ゲートキーパー：アセットマネジメントOne株式会社
ファンド・オブ・ファンズ・マネジャー：CBRE Global Investment
Partners Limited

グローバル・コア型
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オルタナティブ投資の具体的な事例

インフラストラクチャー 不動産

物流施設(国内) オフィス(米国)

With the permission of Finerge

風力発電施設（欧州）

ファンドを通じて、長期にわたり安定的な利用料収入や家賃収入が見込める案件に投資
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