
 
 
 
 
 
 
 
 
 

令和６年度 

年金積立金管理運用独立行政法人 

業務実績報告及び自己評価書
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様式１－１－４－１ 中期目標管理法人 年度評価 項目別評定調書（国民に対して提供するサービスその他業務の質の向上に関する事項）様式 

 

１．当事務及び事業に関する基本情報 

Ⅰ 年金積立金の管理及び運用業務 

 
２．主要な経年データ 
 ①主要なアウトプット（アウトカム）情報   ②主要なインプット情報（財務情報及び人員に関する情報） 

指標等 達成目標 基準値 
（前中期目標期間最終年

度値等） 

令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

  令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

         予算額（千円） － － － － － 
決算額（千円） － － － － － 
経常費用（千円） － － － － － 
経常利益（千円） － － － － － 

         行政コスト（千

円） 
－ － － － － 

       従事人員数 － － － － － 
              
              

注）予算額、決算額は支出額を記載。人件費については共通経費分を除き各業務に配賦した後の金額を記載 

３．各事業年度の業務に係る目標、計画、業務実績、年度評価に係る自己評価 
 中期目標 中期計画 年度計画 主な評価指標 法人の業務実績・自己評価 

業務実績 自己評価 
 Ⅰ 年金積立金

の管理及び運用

業務（以下略） 

Ⅰ 年金積立金

の管理及び運用

業務（以下略） 

Ⅰ 年金積立金

の管理及び運用

業務（以下略） 

＜主な定量的指

標＞ 
― 
 
＜その他の指標

＞ 
― 
 
＜評価の視点＞ 

国民に信頼さ

れる持続可能な

公的年金制度を

構築し、適正な事

業運営を図るた

め、（１）年金積

立金の管理及び

運用の基本的な

方針、（２）基本

的な運用手法及

（１）年金積立金の管理及び運用の基本的な方針【Ａ】 

（２）基本的な運用手法及び運用目標【Ａ】 

（３）運用の多様化・高度化【Ａ】 

（４）運用受託機関等の選定、評価及び管理【Ａ】 

（５）リスク管理【Ｓ】 

（６）スチュワードシップ責任を果たすための活動及びＥＳＧを考慮した投

資【Ａ】 

（７）情報発信・広報及び透明性の確保【Ａ】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜評定と根拠＞ 
評定：Ａ 

令和６年度においても、第４期中期目標で設定された収益目標を達

成した。具体的には、①令和６年度における資産全体の収益率は

+0.71％、収益額は+約 1.7兆円となった。また、令和６年度における

資産全体の超過収益率は+0.09％となった。②年金積立金全体（年金

特会含む）の実質的な運用利回りについて、市場運用開始以降 24 年

間の平均では＋3.99％となり、長期的な運用目標（名目賃金上昇率＋

1.7％）を上回っている。 

リスク指標については、８月上旬の金融資本市場における調整局面

を含めても、昨年度並みの低水準に抑制した。①推定トラッキングエ

ラーは、令和６年度 13～27bp（令和５年度 13～29bp、令和４年度 16

～44bp、令和３年度 18～35bp、令和２年度 43～108bp）となり、②VaR

レシオは令和６年度 0.98～1.01（令和５年度 1.00～1.02、令和４年

度 1.00～1.04、令和３年度 1.00～1.03、令和２年度 1.01～1.05）で

推移している。（VaR レシオとは、リスク量について基本ポートフォ

リオからの乖離度合いを示した指標で、１に近いほど基本ポートフォ

リオと整合的なリスク分散状況となる。以下同じ。） 

基本ポートフォリオに基づく着実な運用を行い、リスク水準を抑制
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び運用目標、（３）

運用の多様化・高

度化、（４）運用

受託機関等の選

定、評価及び管

理、（５）リスク

管理、（６）スチ

ュワードシップ

責任を果たすた

めの活動及びＥ

ＳＧを考慮した

投資、（７）情報

発信・広報及び透

明性の確保の各

項目を実施した

か。 

 

 

  

 

した上で、①伝統資産においては、金融工学に基づく定量的な分析に

基づき、先進国株式（除く北米）アクティブポートフォリオ、米国投

資適格社債を対象としたアクティブポートフォリオを新たに構築し

たこと、②オルタナティブ資産においては、SBDA（Spread Based 

Direct Alpha。伝統資産と比較した超過収益を測定できる手法）を活

用して超過収益獲得の確信度の高い案件を着実に積み上げたこと、③

リスク管理については、様々なリスクファクターや投資戦略ごとに複

眼的かつ多角的に分析を行い、精緻な管理を行うとともに、各資産に

おけるリスク管理の取組も強化するなど、安定的に超過収益を獲得す

るために、運用の多様化・高度化、リスク管理などにおいて、継続的

に改善を図った。 

超長期で行う年金積立金の運用成果を単年度実績のみで評価する

ものではないが、ボラティリティが高まる局面があった中でも、リス

クを低水準に抑制しつつ、必要な収益を確保したことは、目標である

「年金財政上必要な運用利回りを最低限のリスクで確保」を上回る成

果と評価する。 

このほか、スチュワードシップ活動やＥＳＧを考慮した投資に関し

ては、①上場企業に対してインタビューを行い、機関投資家によるエ

ンゲージメントに関して、企業から見た評価や課題をとりまとめたこ

と、②持続可能性を考慮した投資（サステナビリティ投資）について、

ESG やインパクトを考慮した投資などを包含するものと定義したう

えで、その考え方、目的、主な取組内容などをサステナビリティ投資

方針として策定したこと、③スチュワードシップ活動・ESG投資の効

果測定を外部機関と協働して実施したこと等、新たな取組も実施し

た。 

広報に関しては、戦略的な情報発信のため、オウンドメディアの特

性に合わせた広報活動に注力した。①業務概況書の内容を分かりやす

く解説する動画などを YouTube で公開、②世間の関心を意識したタ

イムリーな情報発信を X で実施、③人材確保にもつながる情報発信を

公式 HP で行うなど、メディアの特性を活かした情報発信を行った。 

以上により、「年金財政上必要な運用利回りを最低限のリスクで確

保」という所期の目標を上回る成果が得られたと判断し、Ａと評価す

る 
 
 
 

 
＜課題と対応＞ 
 市場インパクトを回避しつつ、適時適切なリバランスを行うため

の、投資判断・執行体制等の更なる高度化 

 定量的なリスク・リターンの分析・検証を踏まえたアクティブフ

ァンドの新規選定・入れ替えにより、より安定的な超過収益獲得

が期待できるアクティブファンドポートフォリオを構築 
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 オルタナティブ投資の定量的な分析手法の確立に向けた検証を

進めつつ、適切なリスク管理体制を整備しながら、新たな投資手

法の検討を含め、取組を着実に推進 

 これまでの ESG、スチュワードシップ活動に対する効果検証やサ

ステナビリティ投資方針を踏まえたサステナビリティ投資の推

進 

 透明性の確保や情報発信の充実による国民からの一層の理解と

信頼の確保 
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１．当事務及び事業に関する基本情報 

Ⅰ―１ 年金積立金の管理及び運用の基本的な方針 

 
２．主要な経年データ 
 ①主要なアウトプット（アウトカム）情報   ②主要なインプット情報（財務情報及び人員に関する情報） 

指標等 達成目標 基準値 
（前中期目標期間

最終年度値等） 

令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

  令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

株主議決権行使を適

切に行った運用受託

機関の数及び割合 

株主議決権

行使等の適

切な対応 

51/51 
100% 

55/55 
100% 

 

63/63 
100% 

78/78 
100% 

122/122 
100％ 

160/160 
100% 

 予算額（千円） － － － － － 
決算額（千円） － － － － － 
経常費用（千円） － － － － － 
経常利益（千円） － － － － － 

同一企業発行有価証

券の保有に関する制

限を遵守した運用受

託機関（自家運用を

含む）の数及び割合 

同一企業発

行有価証券

の保有に関

する制限の

遵守 

22/22 
100% 

19/20 
95% 

 

22/23 
96% 

34/35 
97% 

43/43 
100% 

44/44 
100% 

 行政コスト（千

円） 
－ － － － － 

 従事人員数 － － － － － 
        

注）予算額、決算額は支出額を記載。人件費については共通経費分を除き各業務に配賦した後の金額を記載 

３．各事業年度の業務に係る目標、計画、業務実績、年度評価に係る自己評価 
 中期目標 中期計画 年度計画 主な評価指標 法人の業務実績・自己評価 

業務実績 自己評価 
 第３ 国民に対

して提供するサ

ービスその他の

業務の質の向上

に関する事項 

 

通則法第 29 条

第２項第２号の

国民に対して提

供するサービス

その他の業務の

質の向上に関す

る事項は次のと

おりとする。 

 

１．年金積立金の

管理及び運用の

基本的な方針 

（１）年金積立金

の管理及び運用

の基本的な方針 

第１ 国民に対

して提供するサ

ービスその他の

業務の質の向上

に関する目標を

達成するためと

るべき措置 

 

 

 

 

 

 

 

 

１．年金積立金の

管理及び運用の

基本的な方針 

（１）年金積立金

の管理及び運用

の基本的な方針 

第１ 国民に対

して提供するサ

ービスその他の

業務の質の向上

に関する目標を

達成するためと

るべき措置 

 

 

 

 

 

 

 

 

１．年金積立金の

管理及び運用の

基本的な方針 

（１）年金積立金

の管理及び運用

の基本的な方針 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第１ 国民に対して提供するサービスその他の業務の質の向上に関する目

標を達成するためとるべき措置 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

１．年金積立金の管理及び運用の基本的な方針 

（１）年金積立金の管理及び運用の基本的な方針 

令和２年３月に厚生労働大臣から示された第４期中期目標では、年金

積立金の運用は、財政の現況及び見通しを踏まえ、長期的に年金積立金

の実質的な運用利回り（年金積立金の運用利回りから名目賃金上昇率を

差し引いたものをいう。）1.7％を最低限のリスクで確保することとされ

＜評定と根拠＞ 

評定：Ａ 

関係法令等基本的な方針に従って、市場への影響等に十分留意して

年金積立金の管理及び運用業務を実施しており、「アセットオーナー

の運用・ガバナンス・リスク管理に係る共通の原則（アセットオーナ

ー・プリンシプル）」の趣旨に賛同して受け入れるとともに、新たに

「アセットオーナー・プリンシプル取組方針」を策定した。 

精緻な流動性管理を安定的に行っており、寄託金償還の見通し等に

ついて厚生労働省と密に情報交換し、流動性管理に活用することで、

寄託金償還等が運用に与える影響を最小化している。また、売却によ

る収益への影響、市場に与えるインパクト等を検討して適切な資産を

選定し、時機を見つつ売却する対応を行った。さらに、リスク管理に

活用している先物取引について、先物の残高が定められた利用範囲を

超過しないよう、前日時点の先物及びキャッシュの残高をモニタリン

グできる仕組みをビジネスインテリジェンスツール上に構築した。 

幅広い分析、迅速な投資判断、機動的な執行という運用サイクルが

定着し市場急変時にも的確に対応した。具体的には、①投資委員会に

おいて、市場動向等を幅広く分析し、迅速に対処方針を決定したこと、

②市場影響やコスト等を勘案しつつ執行計画を作成し、運用機関とき

め細かく調整したこと（Ⅰ－5参照）、③基本ポートフォリオとの乖離

状況等の把握・分析等について、従来の要因分析だけでなく、金利や

《インプット情報の記載が困難な理由》 
当法人は、年金積立金の管理及び運用業務のみを行っており、財

務情報等については、業務全般のみを管理している。したがって、

評価項目ごとの財務情報等の記載は不可能。 
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年金積立金の

運用に当たって

は、以下の制度上

の枠組みを前提

として、引き続

き、適切な運用及

び組織運営に努

めること。  

 ① 年金積立金

の運用は、年金積

立金が被保険者

から徴収された

保険料の一部で

あり、かつ、将来

の年金給付の貴

重な財源である

ことに特に留意

し、専ら被保険者

の利益のために、

長期的な観点か

ら、安全かつ効率

的に行うことに

より、将来にわた

って、年金事業の

運営の安定に資

することを目的

として行う。（厚

生年金保険法第 

79条の２及び国

民 年 金 法 第 75 

条）  

  これにより、

「専ら被保険者

の利益のため」と

いう目的を離れ

て他の政策目的

や施策実現のた

めに年金積立金

の運用を行うこ

と（他事考慮）は

できない仕組み

となっている。  

 ② 外部運用機

年金積立金の

運用は、年金積立

金が被保険者か

ら徴収された保

険料の一部であ

り、かつ、将来の

年金給付の貴重

な財源となるも

のであることに

特に留意し、専ら

被保険者の利益

のために長期的

な観点から安全

かつ効率的に行

うことにより、将

来にわたって年

金事業の運営の

安定に資するこ

とを目的として、

関係法令及び中

期目標の定める

ところに基づき

行う。 

また、「積立金

の管理及び運用

が長期的な観点

から安全かつ効

率的に行われる

ようにするため

の基本的な指針」

(平成２６年総務

省、財務省、文部

科学省、厚生労働

省告示第１号）の

内容に従って年

金積立金の管理

及び運用を行う。 

このため、リタ

ーン・リスク等の

特性が異なる複

数の資産への分

散投資を基本と

して、管理運用主

 年金積立金の

運用は、年金積立

金が被保険者か

ら徴収された保

険料の一部であ

り、かつ、将来の

年金給付の貴重

な財源となるも

のであることに

特に留意し、専ら

被保険者の利益

のために長期的

な観点から安全

かつ効率的に行

うことにより、将

来にわたって年

金事業の運営の

安定に資するこ

とを目的として、

関係法令並びに

中期目標及び中

期計画の定める

ところに基づき

行う。 

また、「積立金の

管理及び運用が

長期的な観点か

ら安全かつ効率

的に行われるよ

うにするための

基本的な指針」

（平成２６年７

月総務省、財務

省、文部科学省、

厚生労働省告示

第一号。以下「積

立金基本指針」と

いう。）の内容に

従って年金積立

金の管理及び運

用を行う。 

このため、リタ

ーン・リスク等の

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜評価の視点＞ 

（１）年金積立金

の管理及び運用

に当たって、関係

法令に基づく制

度上の枠組みを

前提として、か

つ、中期目標が定

める年金積立金

の運用の基本的

な考え方を踏ま

えて、適切な管理

及び運用並びに

組織運営を行っ

ているか。また、

積立金基本指針

の内容に従って

年金積立金の管

理及び運用を行

っているか。 

 

（２）年金積立金

の管理及び運用

た。第４期中期計画において、財政検証及び中期目標並びに近年の経済

情勢を踏まえて令和２年３月に策定した基本ポートフォリオ（令和２年

４月から適用）に沿って、リターン・リスク等の特性が異なる複数の資

産への分散投資を基本として、長期的な観点から運用を行っている。 

第４期中期目標において、年金積立金の運用は、年金積立金が被保険

者から徴収された保険料の一部であり、かつ、将来の年金給付の貴重な

財源となるものであることに特に留意し、専ら被保険者の利益のため

に、長期的な観点から安全かつ効率的に行うことにより、将来にわたっ

て年金事業の運営の安定に資することを目的として行うこととされた。 

年金積立金の管理及び運用に関する具体的な方針（運用目標に関する

こと、資産構成並びに管理及び運用の手法に関すること、運用受託機関

の管理に関すること、資産管理機関の管理に関すること、運用受託機関

の選定及び評価等に関すること、自家運用に関すること等、以下、「業務

方針」という。）については、年金積立金の管理及び運用の向上等の観点

から、次の見直しを行った。 

令和６年度は、令和６年 12月２日、令和７年 3月 27日付で改正を実

施し、ホームページにおいて公表した。 

 

（令和６年 12月２日改正） 

自家運用の執行能力の向上並びに執行プロセスの公正性、透明性及び

一貫性の確保を図ることを目的として、取引先の評価・選定基準等を定

めることに関する規程を置く等の所要の改正を行った。 

 

（令和７年３月 27日改正） 

第５期中期計画及びサステナビリティ投資方針の策定に伴い、所要の

改正を行った。 

 

令和６年８月 28日に策定された「アセットオーナーの運用・ガバナ

ンス・リスク管理に係る共通の原則（アセットオーナー・プリンシプ

ル）」の趣旨に賛同して受け入れるとともに、「アセットオーナー・プリ

ンシプル取組方針」を策定し、公表した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

クレジット等のリスクファクターや投資戦略ごとに複眼的かつ多角

的な角度から分析したこと（Ⅰ－5参照）、④運用受託機関の入れ替え

に伴う、資金回収・再配分時も、現物移管の活用や分散執行を行う、

等の工夫を行っている。 

さらに、ベンチマーク収益率を用いたパフォーマンス評価の結果を

日次で把握し、毎週投資行動のＰＤＣＡサイクルを回す体制が定着し

ている。（Ⅰ－５参照） 

以上の取組による、基本ポートフォリオに基づく安定的かつ着実な

運用と、リスク管理の精緻化という成果の上に、超過収益の獲得を目

的としたアクティブ運用にも注力した。（Ⅰ－3、Ⅰ－4 及びⅠ－5 参

照） 

本項目は、関係法令等に従って年金積立金の管理及び運用を行うと

いう全ての項目の基礎となるものであり、定量目標は設定されていな

いが、資産規模の拡大する中、市場のボラティリティが高まる局面に

おいても、流動性の確保、リスクの管理・抑制、（超過）収益の獲得に

向けた取組をバランス良く実行できる体制を確保したことは、所期の

目標を上回る成果が得られたと判断し、Ａと評価する。 

 

 

 

 

【評価の視点】 

（１）関係法令に基づく制度上の枠組みを前提として、かつ、中期目

標が定める年金積立金の運用の基本的な考え方を踏まえて、適切

な管理及び運用並びに組織運営を行っている。積立金基本指針の

内容に従って年金積立金の管理及び運用を行ったほか、令和６年

度には「アセットオーナーの運用・ガバナンス・リスク管理に係

る共通の原則（アセットオーナー・プリンシプル）」を受け入れ

るとともに、「アセットオーナー・プリンシプル取組方針」を新

たに策定しており、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）業務方針について、必要に応じて見直しを実施し、改正を行っ
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関への委託運用

においては、投資

判断の全部を一

任する投資一任

契約の締結によ

り行う。（年金積

立金管理運用独

立行政法人法（平

成 16 年 法 律 第 

105号。以下「法」

という。）第21条

等）  

これにより、法

人が金融市場や

企業経営に直接

の影響を与えな

いよう、株式運用

に当たっては、特

定の企業を投資

対象とする等の

個別の銘柄選択

や指示をするこ

とはできない仕

組みとなってい

る。  

 ③ 法人の中期

計画は、年金積立

金の運用が市場

その他の民間活

動に与える影響

に留意しつつ、安

全かつ確実を基

本とし、運用が特

定の方法に集中

せず、かつ、厚生

年金保険法第79 

条の２等の目的

に適合するもの

でなければなら

ない。（法第20 条

第２項） 

 

年金積立金の

体（管理運用法

人、国家公務員共

済組合連合会、地

方公務員共済組

合連合会及び日

本私立学校振興・

共済事業団をい

う。以下同じ。）が

共同して、積立金

の資産の構成の

目標（以下「モデ

ルポートフォリ

オ」という。）を定

め、これを参酌し

て、長期的な観点

からの資産構成

割合（以下「基本

ポートフォリオ」

という。）を策定

し、年金積立金の

運用を行う。 

なお、その際に

は、年金積立金の

管理及び運用に

関する具体的な

方針を策定し、公

表するとともに、

経済環境が激し

く変化すること

を踏まえ、適時適

切にその内容に

ついて検討を加

え、必要に応じて

速やかに見直し

を行う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

特性が異なる複

数の資産への分

散投資を基本と

して、管理運用主

体（管理運用法

人、国家公務員共

済組合連合会、地

方公務員共済組

合連合会及び日

本私立学校振興・

共済事業団をい

う。以下同じ。）が

共同して、積立金

の資産の構成の

目標（以下「モデ

ルポートフォリ

オ」という。）を定

め、これを参酌し

て、長期的な観点

からの資産構成

割合（以下「基本

ポートフォリオ」

という。）を策定

し、年金積立金の

運用を行う。 

なお、その際に

は、年金積立金の

管理及び運用に

関する具体的な

方針を策定し、公

表するとともに、

経済環境が激し

く変化すること

を踏まえ、適時適

切にその内容に

ついて検討を加

え、必要に応じて

速やかに見直し

を行う。 

 

 

 

 

に関する具体的

な方針について、

適時適切にその

内容について検

討を加え、必要に

応じて速やかに

見直しを行って

いるか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ており、所期の目標を達成していると考える。 
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運用に当たって

は、以下の基本的

な考え方を踏ま

えること。  

 ① 法人は長期

運用機関である

ことから、株式市

場や為替市場を

含む市場の一時

的な変動に過度

にとらわれるこ

となく、資産の長

期保有により、資

産や地域等の分

散投資の推進と

あいまって、利子

や配当収入を含

め、長期的かつ安

定的に経済全体

の成長の果実を

獲得していくこ

と。      

② 公的性格を

有する法人の特

殊性に鑑みると、

公的運用機関と

しての投資行動

が市場の価格形

成や民間の投資

行動等を歪める

ことがないよう

に十分留意する

こと。  

 ③ 法人は、世界

最大級の機関投

資家であり、法人

の投資行動が市

場に与える影響

が大きいことに

十分留意するこ

と。 

 

積立金の管理
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及び運用が長期

的な観点から安

全かつ効率的に

行われるように

するための基本

的な指針（平成 

26年総務省、財務

省、文部科学省、

厚生労働省告示

第１号）を踏ま

え、その内容に従

って年金積立金

の管理及び運用

を行うこと。 

 

（２）年金積立金

の管理及び運用

に関し遵守すべ

き事項  

 ① 受託者責任

の徹底 

慎重な専門家

の注意義務及び

忠実義務の遵守

を徹底すること。  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）年金積立金

の管理及び運用

に関し遵守すべ

き事項 

①受託者責任

の徹底 

慎重な専門家

の注意義務及び

忠実義務の遵守

を徹底する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）年金積立金

の管理及び運用

に関し遵守すべ

き事項 
① 受託者責任

の徹底 
慎重な専門家の

注意義務及び忠

実義務の遵守を

徹底する。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）慎重な専門

家の注意義務及

び忠実義務の遵

守を徹底してい

るか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）年金積立金の管理及び運用に関し遵守すべき事項 

 

 

① 受託者責任の徹底 

法令等の遵守について、投資原則・行動規範をはじめとする関係法令

及び業務方針等の遵守徹底のため、これらを法人内ネットワーク上に掲

載し、内部規程等の改正の都度、メール等により役職員に周知を行うと

ともに、役職員全員がポケットサイズの投資原則・行動規範を携行して

いる。 

また、法令等遵守の推進を目的として以下の取組みを行ったほか、運

用の多様化・高度化に伴い、運用部門の業務内容が拡大していることか

ら、コンプライアンス機能の一層の強化を目的に令和６年 10 月に法務

室内にコンプライアンス体制強化準備室を設置し、令和７年３月にコン

プライアンスチームを立ち上げた。 

ア 被保険者の利益を最優先すること（受託者責任）について、国民か

ら疑念を受けないよう、法令遵守等の徹底を図る観点から、役職員の

服務規律の概要をとりまとめた「コンプライアンスハンドブック」の

改訂（令和６年４月及び７月）を行い、これを周知し、役職員の意識

の向上を図った。 

イ １月をコンプライアンス強化月間とし、理事長によるコンプライア

ンスの遵守に関する訓示、行動規範の実施状況の確認、コンプライア

ンスに関する事項をテーマとした部室内ディスカッションを実施し

た。 

ウ コンプライアンスの一層の徹底を図ることを目的に、e ラーニング

を活用したコンプライアンス研修を実施した。また、コンプライアン

スに関する集合研修については、倫理規程やコンプライアンスについ

て一層の理解を促すことを目的とした研修を実施し、役職員の意識向

上を図った。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）慎重な専門家の注意義務及び忠実義務の遵守を徹底しており、

所期の目標を達成していると考える。 
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 ② 市場及び民

間の活動への影

響に対する考慮 

年金積立金の

運用に当たって

は、市場の価格形

成や民間の投資

行動等を歪めな

いよう、特に、資

金の投入及び回

収に当たって、特

定の時期への集

中を回避すると

ともに、市場規模

を考慮し、自ら過

大なマーケット

インパクトを受

けることがない

よう、十分留意す

ること。 

企業経営等に

与える影響を十

分に考慮しつつ、

株主議決権の行

使等についての

適切な対応を行

うとともに、株式

運用において個

別銘柄の選択は

行わないこと。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

②市場及び民間

の活動への影響

に対する考慮 

年金積立金の

運用に当たって

は、市場の価格形

成や民間の投資

行動等を歪めな

いよう、特に、資

金の投入及び回

収に当たって、特

定の時期への集

中を回避すると

ともに、情報発信

を含む自らの行

動が市場に過大

なインパクトを

与えることで、結

果的に自ら不利

益を被ることが

ないよう、十分留

意する。 

また、企業経営

等に直接的かつ

過大な影響が及

ばないよう十分

に考慮し、以下の

点について配慮

する。 

 

ⅰ  運用受託

機関ごと（自家運

用を含む。）に同

一企業発行有価

証券の保有につ

いて制限を設け

る。 

 

 

 

 

 

 
② 市場及び民

間の活動への影

響に対する考慮 
年金積立金の

運用に当たって

は、市場の価格形

成や民間の投資

行動等を歪めな

いよう、特に、資

金の投入及び回

収に当たって、特

定の時期への集

中を回避すると

ともに、情報発信

を含む自らの行

動が市場に過大

なインパクトを

与えることで、結

果的に自ら不利

益を被ることが

ないよう、十分留

意する。 

また、企業経営

等に直接的かつ

過大な影響が及

ばないよう十分

に考慮し、以下の

点について配慮

する。 

 

ⅰ  同一企業

発行有価証券の

保有状況につい

て制限を設け、運

用受託機関から

の運用状況の報

告に併せて、遵守

 

 

 

 

 

 

（４）市場の価格

形成や民間の投

資行動を歪めな

いよう、特に、資

金の投入及び回

収に当たって、特

定の時期への集

中を回避すると

ともに、市場規模

を考慮し、自ら過

大なマーケット

インパクトを受

けることがない

よう十分留意し

ているか。 

 

 

 

 

 

 

（５）企業経営等

に与える影響を

十分に考慮しつ

つ、株主議決権行

使等について適

切な対応を行っ

ているか。 

 

 

（６）運用受託機

関ごと（自家運用

を含む。）に同一

企業発行有価証

券の保有につい

て制限を設け、保

有状況の確認を

エ 毎月「コンプライアンスメルマガ」、「コンプライアンス便り」の配

信を実施するとともに、コンプライアンスに関するポスターを適宜執

務室内に張り替え掲示し、役職員のコンプライアンス意識の向上を図

る取組みを実施した。 

 

 

② 市場及び民間の活動への影響に対する配慮 

ア 令和６年度においては、精緻な流動性管理を安定的に行えるように

なり、寄託金の受入れや償還が運用に与える影響を最小化した。寄託

金の受入れや償還等の見通しについては厚生労働省と密に情報交換

し、流動性管理に活用した。また、寄託金の受入れや償還による収益

への影響、市場に与えるインパクト等を検討して適切な資産を選定

し、時機を見つつ売却する対応を行った。 

イ 資金の投入及び回収に際しての市場への影響については、適切に配

慮しており、市場に過大なインパクトがないように実施した。市場の

動きに対して、市場影響やコスト等を勘案して迅速に投資判断し、執

行する運用体制を確立している。 

・投資委員会において、市場や経済動向等を幅広く分析し、迅速に対

処方針を決定した。 

・リバランスのための専門のチームにおいて市場影響やコスト等を勘

案しつつ執行計画を作成し、運用機関ときめ細かく調整した。 

・インハウスファンドにおいて流動性の高い債券先物及び株価指数先

物を活用するとともに、先物の残高が定められた利用範囲を超過しな

いよう、前日時点の先物及びキャッシュの残高を自動的に捕捉する仕

組みを構築した。 

・資金の投入・回収の都度、売買が市場に影響を与えていないかどう

か事後検証を実施した。 

・運用受託機関構成の変更等に伴い、資金を回収し再配分する際には、

現物移管や分散して執行すること等により、市場の価格形成に影響を

与えないように実施した。 

企業経営等に与える影響を十分に考慮し、株主総会における個々の

議案に対する判断を管理運用法人として行わないこととしており、適

切な対応を行っている。 

    また、民間企業の経営に対して過大な影響を及ぼさないよう、十分

に考慮し以下の取組を実施した。 

 

ⅰ 民間企業の経営に与える影響に配慮し、同一企業発行有価証券の保

有が当該企業の発行済株式総数の５％以下となるよう引き続き求め

ている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（４）資金の投入及び回収に際しての市場への影響については、適切

に配慮しており、市場に過大なインパクトがないように実施し

た。市場の動きに対して、市場影響やコスト等を勘案して迅速に

投資判断し、執行する運用体制を確立している。具体的には以下

のとおりである。 

・投資委員会において、市場や経済動向等を幅広く分析し、迅速に

対処方針を決定した。 

・リバランスのための専門のチームにおいて市場影響やコスト等

を勘案しつつ執行計画を作成し、運用機関ときめ細かく調整し

た。 

・インハウスファンドにおいて流動性の高い債券先物及び株価指

数先物を活用するとともに、先物の残高が定められた利用範囲を

超過しないよう、前日時点の先物及びキャッシュの残高を自動的

に捕捉する仕組みを構築した。 

・資金の投入・回収の都度、売買が市場に影響を与えていないかど

うか事後検証を実施した。 

・運用受託機関構成の変更等に伴い、資金を回収し再配分する際に

は、現物移管や分散して執行すること等により、市場の価格形成

に影響を与えないように実施した。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

（５）企業経営等に与える影響を十分に考慮し、株主総会における

個々の議案に対する判断を管理運用法人として行わないことと

しており、適切な対応を行っており、所期の目標を達成している

と考える。 

 

 

 

 

 

（６）民間企業の経営に与える影響に配慮し、同一企業発行有価証券

の保有が当該企業の発行済株式総数の５％以下となるよう引き

続き求めている。令和６年度においては、５％を超える事象につ

いて該当がなかった。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 
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（３）他の管理運

用主体との連携 

他の管理運用

主体（国家公務員

共済組合連合会、

地方公務員共済

組合連合会及び

日本私立学校振

興・共済事業団を

いう。以下同じ。）

に対して必要な

情報の提供を行

う等、相互に連携

を図りながら協

力するよう努め

ること。 

 

 

ⅱ  株式運用

において個別銘

柄の選択は行わ

ない。 

 

（３）他の管理運

用主体との連携 

他の管理運用

主体に対して必

要な情報の提供

を行う等、相互に

連携を図りなが

ら協力するよう

努める。 

 

状況を確認する。 

 

ⅱ  株式運用

において個別銘

柄の選択は行わ

ない。 

 

（３）他の管理運

用主体との連携 
他の管理運用主

体に対して必要

な情報の提供を

行う等、相互に

連携を図りなが

ら協力するよう

努める。 

 

行っているか。 

 

（７）株式運用に

おいて個別銘柄

の選択を行って

いないか。 

 

（８）他の管理運

用主体に対して

必要な情報の提

供を行う等、相互

に連携を図りな

がら協力するよ

う努めているか。 

 

 

ⅱ 民間の企業経営等に与える影響を考慮し、株式運用については民間

の運用受託機関に委託し管理運用法人自ら個別銘柄の選択は行わず、

また、運用受託機関に個別銘柄指図も行わなかった。 

 

 

（３）他の管理運用主体との連携 

国家公務員共済組合連合会、地方公務員共済組合連合会、日本私立学

校振興・共済事業団及び当法人の４管理運用主体間で、各主体の基本ポ

ートフォリオの検証結果について相互に共有する等、情報連携に努め

た。 

また、令和６年に「国民年金及び厚生年金に係る財政の現況及び見通

し」（以下「財政検証」という）が作成されたことに伴い、４管理運用主

体が共通して参酌する「積立金の資産の構成の目標」（以下「モデルポー

トフォリオ」という）について、４管理運用主体が共同して、厚生労働

大臣から示される積立金基本指針に基づき検討を行い、変更を行った。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（７）企業経営等に与える影響を十分に考慮し、運用受託機関に個別

銘柄指図は行っておらず、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

（８）国家公務員共済組合連合会、地方公務員共済組合連合会、日本

私立学校振興・共済事業団及び当法人の４管理運用主体間で、各主

体の基本ポートフォリオの検証結果について相互に共有する等、情

報連携に努めた。 

また、令和６年度は財政検証が行われたことに伴い、４管理運用

主体が共通して参酌するモデルポートフォリオについて、４管理運

用主体が共同して、厚生労働大臣から示される積立金基本指針に基

づき検討を行い、変更を行った。以上により、所期の目標を達成し

ていると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〈課題と対応〉 

 第５期中期目標の達成の達成に向け、第４期中期目標期間の取組

の分析・検証に基づき、運用環境の変化や運用資産額の拡大等に

着実に対応しながら、年金積立金の管理及び運用業務を遂行 
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１．当事務及び事業に関する基本情報 

Ⅰ―２ 基本的な運用手法及び運用目標 

 
２．主要な経年データ 
 ①主要なアウトプット（アウトカム）情報   ②主要なインプット情報（財務情報及び人員に関する情報） 

指標等 達成目標 基準値 
（前中期目標期間最

終年度値等） 

令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

  令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

資産全体のベンチ

マーク収益率の確

保 

資産全体のベン

チマーク収益率

の確保 

資産全体に対する超過

収益率  

+0.32％ －0.06% －0.06% +0.04% +0.09%  予算額（千円） － 
－ － － － 

各資産のベンチマ

ーク収益率の確保 
各資産のベンチ

マーク収益率の

確保 

国内債券に対する超過

収益率  

+0.02％ +0.23% －0.09% +0.20% +0.26%  決算額（千円） 
－ － － － － 

国内株式に対する超過

収益率  

－0.59％ +0.13% －0.27% +0.07% +0.09%  経常費用（千円） 
－ － － － － 

外国債券に対する超過

収益率  

+1.63％ +0.41% +0.44% +0.51% +0.09%  経常利益（千円） 
－ － － － － 

外国株式に対する超過

収益率  

－0.79％ －0.90% －0.05% －0.57% －0.26%  行政コスト（千

円） － － － － － 

ベンチマーク収益

率を用いたパフォ

ーマンス評価の結

果を経営委員会へ

報告し、投資行動

の PDCAサイクルの

取組を実施した回

数 

ベンチマーク収

益率の確保 

4 回 14 回 

 

13 回 13 回 13 回 13 回  従事人員数 

－ － － － － 

                                                                  注）予算額、決算額は支出額を記載。人件費については共通経費分を除き各業務に配賦した後の金額を記載 

３．各事業年度の業務に係る目標、計画、業務実績、年度評価に係る自己評価 
 中期目標 中期計画 年度計画 主な評価指標 法人の業務実績・自己評価 

業務実績 自己評価 
 ３．基本的な運用

手法及び運用目標 

（１）長期的な観

点からの資産構成

割合に基づく運用 

 

年金積立金の運

用は、厚生年金保

険法第２条の４第

１項及び国民年金

法第４条の３第１

項に規定する財政

の現況及び見通し

３．基本的な運用

手法及び運用目標 

（１）基本ポート

フォリオに基づく

運用 

 

 年金積立金の運

用は、厚生年金保

険法（昭和２９年

法律第１１５号）

第２条の４第１項

及び国民年金法

（昭和３４年法律

３．基本的な運用

手法及び運用目標 
（１）基本ポート

フォリオに基づく

運用 
 
基本ポートフォ

リオに基づきリバ

ランス等を行い、

これを適切に管理

する。 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．基本的な運用手法及び運用目標 
 
（１）基本ポートフォリオに基づく運用 

年金積立金全体の資産構成割合が基本ポートフォリオの乖離許容幅を

超えて乖離している場合には、その範囲内に収まるようにリバランスを

行い、適切に管理することとしているが、令和６年度においては、乖離

許容幅の上限または下限に達することはなかった。 

 

 

 

 

 

 

＜評定と根拠＞ 

評定：A 

令和６年８月上旬の金融資本市場における調整局面など、ボラテ

ィリティの高い市場環境が続いたにもかかわらず、第４期中期目標

で設定された収益目標を達成した。令和６年度における資産全体の

収益率及び収益額についてはそれぞれ+0.71％、+約 1.7 兆円となっ

た。また、令和６年度における超過収益率は+0.09％となった。 

国の年金特別会計で管理する積立金を含めた年金積立金全体につ

いて、実質的な運用利回りをみると、市場運用を開始した平成 13年

度以降の 24 年間の平均で＋3.99％となっており、平成 27 年度以降

の長期的な運用目標 1.7％を上回っている。 

代表的なリスク指標は昨年度並みの低水準に抑制している。①推

定トラッキングエラーは、令和６年度に 13～27bp（令和５年度 13～

《インプット情報の記載が困難な理由》 
当法人は、年金積立金の管理及び運用業務のみを行っており、財

務情報等については、業務全般のみを管理している。したがって、

評価項目ごとの財務情報等の記載は不可能。 
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を踏まえ、長期的

に年金積立金の実

質的な運用利回り

（年金積立金の運

用利回りから名目

賃金上昇率を差し

引いたものをい

う。） 1.7％を最低

限のリスクで確保

することを目標と

し、この運用利回

りを確保するよ

う、年金積立金の

管理及び運用にお

ける長期的な観点

からの資産構成割

合（以下「基本ポ

ートフォリオ」と

いう。） を定め、

これに基づき管理

を行うこと。  

その際、市場の

価格形成や民間の

投資行動等を歪め

ないよう配慮する

こと。 

 

【重要度  高】  

上記の事項は、

年金事業の運営の

安定のための主要

な役割を果たすこ

とから、重要度が

高いものとする。 

 

 

 

（２）ベンチマー

ク収益率の確保 

各年度におい

て、資産全体及び

各資産ごとに、

各々のベンチマー

第１４１号）第４

条の３第１項に規

定する財政の現況

及び見通しを踏ま

え、長期的に積立

金の実質的な運用

利回り（積立金の

運用利回りから名

目賃金上昇率を差

し引いたものをい

う。）１．７％を最

低限のリスクで確

保することを目標

とし、この運用利

回りを確保するよ

う、年金積立金の

管理及び運用にお

ける長期的な観点

からの基本ポート

フォリオを定め、

これを適切に管理

する。 

利子や配当収入

を含め、世界経済

の成長の果実を長

期的かつ安定的に

獲得するととも

に、リスク管理の

観点から、資産や

地域等を分散させ

た長期国際分散投

資を基本とする。 

その際、市場の

価格形成や民間の

投資行動等を歪め

ないよう配慮す

る。 

（２）ベンチマー

ク収益率の確保 

 各年度における

資産全体及び各資

産ごとのベンチマ

ーク収益率を確保

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（２）評価ベンチ

マーク収益率の確

保 
令和６年度におけ

る資産全体及び各

資産ごとの評価ベ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜評価の視点＞ 

（１）基本ポート

フォリオに基づ

く年金積立金の

管理及び運用を

適切に行ってい

るか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）各年度にお

いて、資産全体及

び各資産ごとに、

各々のベンチマ

ーク収益率を確

保するよう努め

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）評価ベンチマーク収益率の確保 

【資産全体及び各資産の対評価ベンチマーク超過収益率】 

令和６年度の資産全体の評価ベンチマークに対する超過収益率は、次の

とおりである。 

●令和６年４月～令和７年３月 

  

29bp 令和４年度 16～44bp 令和３年度 18～35bp、令和２年度 43～

108bp）、②VaRレシオは、令和６年度は 0.98～1.01（令和５年度 1.00

～1.02、令和４年度 1.00～1.04、令和３年度 1.00～1.03、令和２年

度 1.01～1.05）で推移した。 

また、財政検証で示された４つの経済前提それぞれに対応する期

待リターンを想定し、運用目標である実質的な運用利回り 1.9％を

満たしつつ、最もリスクの小さいポートフォリオを、第５期中期目

標期間の基本ポートフォリオとして策定した。 

様々な不確定要素が生じた中でも、基本ポートフォリオに基づい

た管理・運用により、リスクを低水準に抑制しつつ、必要な収益を

確保したこと。さらに、第５期中期目標に定められた運用目標を最

低限のリスクで確保する基本ポートフォリオを策定したことは、目

標である「年金財政上必要な運用利回りを最低限のリスクで確保」

を上回る成果と判断し、Ａと評価する。 

 

 

【評価の視点】 

（１）資産全体の資産構成割合と基本ポートフォリオとの乖離状況

については、原則毎営業日ベースで把握し、基本ポートフォリ

オの乖離許容幅の範囲内に収まるようにリバランスを行い、適

切に管理することとしている。また、適切かつ円滑なリバラン

スを実施するため、市場動向の把握・分析等を行う等、基本ポ

ートフォリオを適切に管理するために必要な措置を講じてい

る。   

   以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）資産全体について、令和６年度における超過収益率は+0.09％

となった。一方で、推定トラッキングエラーは令和６年度では

13～27bp、VaRレシオは 0.98～1.01で推移しリスクは低水準に

抑制した。 

各資産については、国内債券はプラスの超過収益率、外国債

券と国内株式はベンチマーク並み、外国株式はマイナスの超過



13 
 

ク収益率（市場平

均収益率）を確保

するよう努めると

ともに、中期目標

期間において、

各々のベンチマー

ク収益率を確保す

ること。  

ベンチマークに

ついては、市場を

反映した構成であ

ること、投資可能

な有価証券により

構成されているこ

と、その指標の詳

細が開示されてい

ること等を勘案し

つつ適切な市場指

標を用いること。 

 

【目標設定の考え

方】  

  ベンチマーク収

益率と法人の実際

の運用収益率を比

較することによ

り、法人の運用実

績の評価を行う。

なお、運用実績の

評価に当たって

は、運用する資産

の規模に鑑み、資

産配分を必ずしも

機動的に調整でき

ないこと等の要因

があることを考慮

する。  

  

 【重要度 高】  

上記の事項は、

効率的な運用を行

うための主要な役

割を果たすことか

するよう努めると

ともに、中期目標

期間においても

各々のベンチマー

ク収益率を確保す

る。 

 ベンチマークに

ついては、市場を

反映した構成であ

ること、投資可能

な有価証券により

構成されているこ

と、その指標の詳

細が開示されてい

ること等を勘案し

つつ適切な市場指

標を用いる。 

 パフォーマンス

評価に当たって

は、ベンチマーク

収益率をもとに適

切な方法を用いる

とともに、その結

果を経営委員会に

報告する。その際、

資産配分効果、ベ

ンチマーク選択効

果、ファンド選択

効果等、できる限

り投資行動に沿っ

た要因分解を行

い、投資行動のＰ

ＤＣＡサイクルが

回るように努め

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

ンチマーク収益率

を確保するよう努

めるとともに、中

期目標期間におい

ても各々の評価ベ

ンチマーク収益率

を確保する。 
評価ベンチマー

クについては、中

期計画に基づく適

切な市場指標を用

いる。 
パフォーマンス

評価に当たって

は、ベンチマーク

収益率をもとに適

切な方法を用いる

とともに、その結

果を経営委員会に

報告する。その際、

運用の高度化に適

時適切に対応し、

できる限り投資行

動に沿った複眼的

な分析を行い、投

資行動のＰＤＣＡ

サイクルが回るよ

うに努める。 
なお、ベンチマ

ーク収益率との比

較による評価は、

厚生労働大臣への

寄託金の償還及び

年金特別会計への

納付等のためベン

チマークに含まれ

ない短期資産を保

有する必要がある

こと、税金及び取

引執行費用等はベ

ンチマーク収益率

に反映されていな

いこと等を踏まえ

るとともに、中期

目標期間におい

て、各々のベンチ

マーク収益率を

確保しているか。 

 

 

 

 

 

 

 

（３）ベンチマー

クについては、市

場を反映した構

成であること、投

資可能な有価証

券により構成さ

れていること、そ

の指標の詳細が

開示されている

こと等を勘案し

つつ適切な市場

指標を用いてい

るか。 

 

（４）パフォーマ

ンス評価に当た

っては、ベンチマ

ーク収益率をも

とに適切な方法

を用いるととも

に、その結果を経

営委員会に報告

しているか。その

際、資産配分効

果、ベンチマーク

選択効果、ファン

ド選択効果等、で

きる限り投資行

動に沿った要因

分解を行い、投資

行動のＰＤＣＡ

   

令和６年度においては、FRB が利下げに転じたことや年末にかけての

米国巨大ハイテク銘柄が主導する株高、および日銀の利上げなどにより、

最終的には株式、債券ともに、外国資産はプラス、国内資産はマイナス

のリターンとなったが、第４期中期目標で設定された収益目標を達成し

た。令和６年度における資産全体の収益率及び収益額についてはそれぞ

れ+0.71％、+約 1.7 兆円となった。令和６年度における超過収益率は

+0.09％となった。一方で、推定トラッキングエラーは令和６年度では 13

～27bp、VaRレシオは 0.98～1.01 で推移しリスクは引き続き低水準に抑

制した。 

国の年金特別会計で管理する積立金を含めた年金積立金全体につい

て、実質的な運用利回りをみると、市場運用を開始した平成 13年度以降

の 24 年間の平均で＋3.99％となっており、平成 27 年度以降の長期的な

運用目標 1.7％を上回っている。 

また、令和６年度の各資産の評価ベンチマークに対する超過収益率は、

次のとおりである。令和６年度は令和５年度に引き続き、資産全体の超

過収益率を確保するため、為替リスクや金利リスク等について、複数の

資産をまたがってポートフォリオ全体でリスクマネジメントしている。 

●令和６年４月～令和７年３月  

 

 

 

各資産については、国内債券はプラスの超過収益率、外国債券と国内

株式はベンチマーク並み、外国株式はマイナスの超過収益率となった。 

 

国内債券については、+0.26％の超過収益率となった。金利ポジショ

ンと物価連動国債の保有、国内債券アクティブ運用がプラスに寄与し

収益率となった。 

国内債券については、+0.26％の超過収益率となった。金利

ポジションと物価連動国債の保有、国内債券アクティブ運用が

プラスに寄与した。 

外国債券については、+0.09％の超過収益率となった。米国

投資適格社債のアクティブ運用、オルタナティブ資産がプラス

に寄与した。 

国内株式については、+0.09％の超過収益率となった。ESG

パッシブ運用と国内株式アクティブ運用が寄与した。 

   外国株式については、-0.26％の超過収益率となった。オルタ

ナティブ資産がプラスに寄与する一方、外国株式アクティブ運

用がマイナスに寄与した。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

 

（３）ベンチマークについては、市場を反映した構成であり、投資

可能な有価証券により構成され、かつ、その指標の詳細が開示

されていることを勘案しつつ、適切な市場指標を用いており、

所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

（４）パフォーマンス計測にあたっては、基本ポートフォリオに合

わせて円貨・外貨比率を調整の上で伝統資産及びプライベート・

エクイティと分離するとともに、投資行動をより精緻に計測す

るため、約定日ベース、株価指数先物取引の想定元本を加味し

たベースとした。 

その際、「伝統資産＋プライベート・エクイティ」ポートフォ

リオについては、資産配分効果、ベンチマーク選択効果、ファ

ンド選択効果等の分析に加えて、金利やクレジット等のリスク

ファクターや投資戦略ごとに複眼的な分析を行うなど、できる

限り投資行動に沿った要因分解も行い、投資行動の PDCA サイク

ルが回るように努めた。 

この結果は日次で役員や関係部室に連携し、月次の運用リス

ク管理委員会において法人全体で共有し、四半期毎に経営委員

会に報告している。 

これに基づき資産配分、ベンチマーク、各運用受託機関の配

分・回収の投資判断に、より精緻、頻繁かつタイムリーに活用

するなど、投資行動のＰＤＣＡサイクルが一層回るようにした。

（単位：％）

超過収益率

+0.09資産全体
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ら、重要度が高い

ものとする。 

 

 

（３）モデルポー

トフォリオの策定

及び見直し 

他の管理運用主

体と共同して、基

本ポートフォリオ

を定めるに当たっ

て参酌すべき積立

金の資産の構成の

目標（以下「モデ

ルポートフォリ

オ」という。）を定

めること。  

財政の現況及び

見通しが作成され

たときや、モデル

ポートフォリオ策

定時に想定した運

用環境が現実から

乖離している等、

必要があると認め

るときは、他の管

理運用主体と共同

して、モデルポー

トフォリオに検討

を加え、必要に応

じ、これを変更す

ること。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

（３）モデルポー

トフォリオの策定 

他の管理運用主

体と共同して、モ

デルポートフォリ

オを策定する。 

 

（４）モデルポー

トフォリオの見直

し 

モデルポートフ

ォリオ策定時に想

定した運用環境が

現実から乖離し、

又は大きく変化す

る可能性がある

等、経営委員会が

その必要性を認め

るときは、他の管

理運用主体と共同

して、モデルポー

トフォリオに検討

を加え、必要な修

正を行う。このよ

うなモデルポート

フォリオの検証

は、基本ポートフ

ォリオの検証にお

いて必要と判断さ

れたときに実施す

る。 

 
 
 
 
 
 
 
 

て行う。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

サイクルが回る

ように努めてい

るか。 

 

（５）他の管理運

用主体と共同し

て、基本ポートフ

ォリオを定める

に当たって参酌

すべき積立金の

資産の構成の目

標（以下、「モデ

ルポートフォリ

オ」という。）を

定めているか。 

 

（６）モデルポー

トフォリオにつ

いて、財政の現況

及び見通しが作

成されたときや

策定時に想定し

た運用環境が現

実から乖離して

いる等、必要があ

ると認めるとき

は、他の管理運用

主体と共同して、

検討を加え、必要

に応じ、これを変

更しているか。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

た。 

外国債券については、+0.09％の超過収益率となった。米国投資適格

社債のアクティブ運用、オルタナティブ資産がプラスに寄与した。 

国内株式については、+0.09％の超過収益率となった。ESGパッシブ

運用と国内株式アクティブ運用が寄与した。 

   外国株式については、-0.26％の超過収益率となった。オルタナティブ

資産がプラスに寄与する一方、外国株式アクティブ運用がマイナスに寄

与した。 

 

●運用受託機関選択効果であるファンド要因及びマネジャー・ベンチマ

ーク選択効果であるベンチマーク要因は、次のとおりである。ベンチマ

ーク要因は、令和６年度は令和５年度に引き続き、為替リスクや金利リ

スク等について複数の資産をまたがってポートフォリオ全体でリスクマ

ネジメントしている。 

 

 

【ベンチマーク】 

ベンチマークについては、市場を反映した構成であり、投資可能な有

価証券により構成され、かつ、その指標の詳細が開示されていることを

勘案しつつ、適切な市場指標を用いた。 

 

 

【対複合ベンチマークの超過収益率の要因分析】 

令和６年度は令和５年度に引き続き、パフォーマンス計測にあたって

は、インフラストラクチャー及び不動産について、基本ポートフォリオ

に合わせて円貨・外貨比率を調整の上で伝統資産及びプライベート・エ

クイティと分離するとともに、投資行動をより精緻に計測するため、約

定日ベース、株価指数先物取引の想定元本を加味したベースとした。 

その際、「伝統資産+プライベート・エクイティ」ポートフォリオにつ

いては、資産配分効果、ベンチマーク選択効果、ファンド選択効果等の

（Ⅰ－５参照） 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

 

（５）モデルポートフォリオは、他の管理運用主体と共同して定め

ており、運用の目標に沿った資産構成とし、フォワードルッキ

ングなリスク分析を踏まえて長期的な観点から設定している。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）令和６年度は財政検証が行われたことに伴い、モデルポート

フォリオについて、４管理運用主体が共同して、厚生労働大臣

から示される積立金基本指針に基づき検討を行い、変更を行っ

た。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ
要因①

ﾌｧﾝﾄﾞ要因
②

その他要因
③

超過収益率
①＋②＋③

国内債券 +0.19% +0.05% +0.03% +0.26%
外国債券 -0.02% +0.09% +0.02% +0.09%
国内株式 +0.08% +0.01% -0.01% +0.09%
外国株式 +0.01% -0.27% +0.00% -0.26%
（注1）ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因とは、ﾌｧﾝﾄﾞのﾏﾈｼﾞｬｰ･ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸと各資産の
　　　政策ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸとの収益率の差による要因。
（注2）ﾌｧﾝﾄﾞ要因とは、ﾌｧﾝﾄﾞとﾏﾈｼﾞｬｰ･ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸとの収益率の差
　　　による要因。
（注3）その他要因とは、計算上の誤差等の要因。

国内債券 ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ「除くＡＢＳ」

国内株式 ＴＯＰＩＸ(配当込み)

外国債券 ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、中国、ヘッジなし・円ベース）

外国株式
ＭＳＣＩ　ＡＣＷＩ（除く日本、円ベース、配当込み、管理運用法人の配当課
税要因考慮前）
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（４）基本ポート

フォリオの策定及

び見直し 

経営委員会は、

基本ポートフォリ

オを、モデルポー

トフォリオを参酌

して、運用の目標

に沿った資産構成

とし、資産の管理

及び運用に関し一

般に認められてい

る専門的な知見並

びに内外の経済動

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（５）基本ポート

フォリオの基本的

考え方 

経営委員会が策

定する基本ポート

フォリオは、モデ

ルポートフォリオ

を参酌し、運用の

目標に沿った資産

構成割合とし、資

産の管理及び運用

に関し一般に認め

られている専門的

な知見並びに内外

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（３）基本ポート

フォリオ 
モデルポートフ

ォリオに即し、次

の基本ポートフォ

リオに基づき、年

金積立金の管理及

び運用を行う 

・資産構成割合 
国内債券２５％ 
外国債券２５％ 
国内株式２５％ 
外国株式２５％ 
・乖離許容幅 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

（７）基本ポート

フォリオについ

て、運用目標に沿

った資産構成割

合とし、フォワー

ドルッキングな

リスク分析を踏

まえて長期的な

観点から策定し

ているか。その

際、名目賃金上昇

率から下振れリ

スクが全額国内

債券運用の場合

分析に加えて、金利やクレジット等のリスクファクターや投資戦略ごと

に複眼的な分析を行うなど、できる限り投資行動に沿った要因分解も行

った。 

「伝統資産+プライベート・エクイティ」ポートフォリオに係る収益率

と複合ベンチマーク収益率（各運用資産のベンチマーク収益率を基本ポ

ートフォリオで加重したもの）との差である超過収益率について、①資

産配分要因、②ベンチマーク要因、③ファンド要因、④その他要因（誤

差を含む）の４つの要因に分解すると、次のとおりである。 

  

 

「インフラストラクチャー+不動産」ポートフォリオに係る収益率と複

合ベンチマーク収益率（各運用資産のベンチマーク収益率を基本ポート

フォリオで加重したもの）との差である超過収益率については、投資行

動に沿って、①インフラストラクチャー、②不動産、③為替調整、④短

期資産の４つに分解すると、次のとおりである。 

  

 

 

（３）基本ポートフォリオ 
 

令和６年度においては第４期中期計画において定めた基本ポートフォ

リオ及び乖離許容幅に基づき年金積立金の運用を行った。なお、第４期

中期計画の基本ポートフォリオは、運用目標（名目運用利回りから名目

賃金上昇率を差し引いた実質的な運用利回り 1.7％）に沿った資産構成

割合とし、フォワードルッキングなリスク分析を踏まえて長期的な観点

から策定されている。 

また、令和６年度は財政検証が行われたことに伴い、４管理運用主体

が共通して参酌するモデルポートフォリオについて、４管理運用主体が

共同して、厚生労働大臣から示される積立金基本指針に基づき検討を行

い、変更を行った。 

さらに、上記のモデルポートフォリオを参酌し、管理運用法人の第５

期中期計画における基本ポートフォリオを策定した。この基本ポートフ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（７）第５期中期計画における基本ポートフォリオは、運用目標に

沿った資産構成割合とし、フォワードルッキングなリスク分析

を踏まえて長期的な観点から策定した。その際、名目賃金上昇

率から下振れリスクが全額国内債券運用の場合を超えないこと

とするとともに、株式等は想定よりも下振れ確率が大きい場合

があることを十分考慮している。また、予定された積立金額を

下回る可能性の大きさを適切に評価するとともに、より踏み込

んだ複数のシナリオで実施する等、リスクシナリオ等による検

証を行っている。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

(単位：％）

資産配分要因① ベンチマーク要因② ファンド要因③
その他要因

（誤差含む）④

寄与度
①+②+③+④

+0.04 +0.05 -0.05 +0.01 +0.05 

国内債券 +0.05 +0.03 +0.01 +0.01 +0.09 

外国債券 -0.02 +0.00 +0.00 +0.01 -0.01 

国内株式 -0.00 +0.02 -0.00 -0.00 +0.02 

外国株式 +0.02 -0.00      -0.06
(うちPE:+0.01)

+0.00 -0.04 

資産全体のうち「伝統資産＋プライベート・エクイティ」ポートフォリオの超過収益率の要因分解

全体：＋0.05%

(単位：％）

インフラストラクチャー
①

不動産
②

為替調整
③

短期資産

④

寄与度
①+②+③+④

+0.05 +0.01 -0.02 +0.00 +0.04 

資産全体のうち「インフラストラクチャー＋不動産」ポートフォリオの超過収益率の要因分解

全体：＋0.04％
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向を考慮して、フ

ォワード・ルッキ

ングなリスク分析

を踏まえて長期的

な観点から策定す

ること。  

その際、名目賃

金上昇率から下振

れするリスクが全

額国内債券運用の

場合を超えないこ

ととするととも

に、株式等は想定

よりも下振れ確率

が大きい場合があ

ることも十分に考

慮すること。また、

予定された積立金

額を下回る可能性

の大きさを適切に

評価するととも

に、より踏み込ん

だ複数のシナリオ

で実施する等、リ

スクシナリオ等に

よる検証を行うこ

と。 

市場動向を踏ま

えた適切なリスク

管理等を行い、基

本ポートフォリオ

の策定時に想定し

た運用環境が現実

から乖離している

等、必要があると

認めるときは、中

期目標期間中であ

っても、必要に応

じて基本ポートフ

ォリオの見直しの

検討を行うこと。

なお、市場への影

響等に鑑み必要が

の経済動向を考慮

して、フォワード・

ルッキングなリス

ク分析を踏まえて

長期的な観点から

策定する。 

その際、名目賃

金上昇率からの下

振れリスクが全額

国内債券運用の場

合を超えないこと

とするとともに、

株式等は想定より

も下振れ確率が大

きい場合があるこ

とも十分に考慮す

る。また、予定さ

れた積立金額を下

回る可能性の大き

さを適切に評価す

るとともに、より

踏み込んだ複数の

シナリオで実施す

るなど、リスクシ

ナリオ等による検

証を行う。 

 

（６）基本ポート

フォリオ 

①資産区分ごとの

構成割合と乖離許

容幅 

基本ポートフォ

リオを構成する資

産区分について

は、国内債券、国

内株式、外国債券

及び外国株式と

し、基本ポートフ

ォリオ及び乖離許

容幅を次のとおり

定める。 

なお、以下に定

国内債券±７% 
外国債券±６% 
国内株式±８% 
外国株式±７% 
債券全体±１１% 
株式全体±１１% 
（注）為替ヘッジ

付き外国債券及び

円建ての短期資産

については国内債

券に区分し、外貨

建ての短期資産に

ついては外国債券

に区分する。 
また、令和６年

度においては、厚

生労働大臣から示

される、積立金基

本指針及び厚生労

働省で行われる財

政検証に基づき、

次期モデルポート

フォリオ案を他の

管理運用主体と共

同して策定する。 
さらに、次期モ

デルポートフォリ

オ案を参酌し、管

理運用法人の次期

基本ポートフォリ

オ案を策定する。

その際、必要に応

じて、現行基本ポ

ートフォリオから

次期基本ポートフ

ォリオへの円滑な

移行についても検

討する。 
 

① 乖離許容幅の

考え方 
経済環境や市場

環境の変化が激し

を超えないこと

とするとともに、

株式等は想定よ

りも下振れ確率

が大きい場合が

あることを十分

考慮しているか。

また、予定された

積立金額を下回

る可能性の大き

さを適切に評価

するとともに、よ

り踏み込んだ複

数のシナリオで

実施する等、リス

クシナリオ等に

よる検証を行っ

ているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ォリオは、経営委員会において６回にわたり議論を重ね決定し、令和７

年４月１日より適用となった。経営委員会での議論を円滑に進めるため、

令和４年度より経営委員会の下に経済・金融の専門家からなる検討作業

班を設け、多面的かつ包括的、理論的・実務的な観点から 20回に及ぶ検

討を重ねた。 

年金積立金の運用については、将来の安定的な年金給付に向けて、足

下の運用環境の変化や将来想定される運用環境に対応しながら、長期的

に年金財政上必要な利回りを最低限のリスクで確保することが必要であ

る。 

その上で、基本ポートフォリオの策定にあたっては、 

・厚生労働省が実施する財政検証の結果や、厚生労働大臣から与えら

れる中期目標を踏まえるとともに、被用者年金一元化後の積立金運

用を担う４管理運用主体が共同して定めるモデルポートフォリオを

参酌した。 

・資産の管理及び運用に関し一般に認められている専門的な知見並び

に内外の経済動向を考慮して策定した。 

・近年の世界情勢は、様々な地政学リスクや地球規模の課題がもたら

す経済・社会への影響といった不確実性が高まっていることなどを

踏まえ、フォワード・ルッキングな観点からリスク分析を行った。 

このような背景を踏まえ、各資産の期待リターンを推計し、各資産の

リスクと資産間の相関係数の推計方法を変更するとともに数値を更新し

た。その際、財政検証で示された４つの経済前提それぞれに対応する期

待リターンを想定することとし、運用目標である実質的な運用利回り

1.9％を満たしつつ、最もリスクの小さなポートフォリオを選定した結

果、資産構成割合は第４期と同様のものとなった。 

 

 

 

   乖離許容幅は、4 資産の幅とともに、株式リスクの管理強化の観点か

ら、債券・株式全体についても設定した。新たに想定したリスクを元に

乖離許容幅を推計したところ、第４期と比べて小さくなった。 

なお、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、不動産その他経営委員会の議を経て決定するもの）につい

ては、今後の組織体制等から想定される第５期中期計画における投資規

模を踏まえ、引き続き、独立した資産区分としては位置づけず、リスク・

リターン特性に応じて国内債券、外国債券、国内株式、外国株式の中で
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あると認めるとき

は、ポートフォリ

オを見直し後の基

本ポートフォリオ

に円滑に移行させ

るため、移行ポー

トフォリオ（基本

ポートフォリオを

実現するまでの経

過的な資産の構成

をいう。）を策定す

ること。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

める基本ポートフ

ォリオへ移行する

までの間、乖離許

容幅を超過するこ

とについては許容

するものとする。 

・資産構成割合 

国内債券２５％ 

外国債券２５％ 

国内株式２５％ 

外国株式２５％ 

・乖離許容幅 

国内債券±７% 

外国債券±６% 

国内株式±８% 

外国株式±７% 

債券全体±１１% 

株式全体±１１% 

（注）為替ヘッジ

付き外国債券及び

円建ての短期資産

については国内債

券に区分し、外貨

建ての短期資産に

ついては外国債券

に区分する。 

 

②乖離許容幅の考

え方 

経済環境や市場

環境の変化が激し

い昨今の傾向を踏

まえて、基本ポー

トフォリオの乖離

許容幅の中で市場

環境の適切な見通

しを踏まえ、機動

的な運用ができる

こととする。ただ

し、その際の見通

しは、合理的な根

拠を持つものでな

ければならない。 

い昨今の傾向を踏

まえて、基本ポー

トフォリオの乖離

許容幅の中で市場

環境の適切な見通

しを踏まえ、機動

的な運用ができる

こととする。ただ

し、その際の見通

しは、合理的な根

拠を持つものでな

ければならない。 
 
② オルタナティ

ブ資産運用の在り

方 
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、不動産その

他経営委員会の議

を経て決定するも

の）は、リスク・

リターン特性に応

じて国内債券、国

内株式、外国債券

及び外国株式に区

分し、資産全体の

５％を上限とす

る。ただし、経済

環境や市場環境の

変化によって５％

の上限遵守が困難

となる場合には、

経営委員会による

審議・議決を経た

上で、上振れを容

認する。 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

管理することとし、資産全体の５％を上限とすることとした。 
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③オルタナティブ

資産運用の在り方 

 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、不動産その

他経営委員会の議

を経て決定するも

の）は、リスク・

リターン特性に応

じて国内債券、国

内株式、外国債券

及び外国株式に区

分し、資産全体の

５％を上限とす

る。ただし、経済

環境や市場環境の

変化によって５％

の上限遵守が困難

となる場合には、

経営委員会による

審議・議決を経た

上で、上振れを容

認する。 

 

（７）基本ポート

フォリオの見直し 

市場動向を踏ま

えた適切なリスク

管理等を行い、基

本ポートフォリオ

の検証は中期目標

期間中に適時適切

に実施するほか、

策定時に想定した

運用環境が大きく

変化する可能性が

ある等経営委員会

が必要と認めると

きは、中期目標期

間中であっても、

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
（４）基本ポート

フォリオの見直し 
基本ポートフォリ

オについて、市場

の急激な変動など

が生じる可能性が

ある等経営委員会

が必要と認めると

きは、見直しの検

討を行うことと

し、経営委員会の

下に設置した基本

ポートフォリオ検

証等ＰＴにおい

て、そうした変動

などがないかどう

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（８）基本ポート

フォリオについ

て、市場動向を踏

まえた適切なリ

スク管理等を行

い、中期目標期間

中に適時適切に

基本ポートフォ

リオの検証を行

うほか、策定時に

想定した運用環

境が大きく変化

する可能性があ

る等必要がある

と認める場合に

は、中期目標期間

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（４）基本ポートフォリオの見直し 
 

第４期中期計画において定めた基本ポートフォリオの検証の方法につ

いては、経営委員会において、「基本ポートフォリオ策定に用いた各種指

標のモニタリング」や「各種指標をモニタリングした結果、運用環境が

策定時の想定から大きく変化した場合の各種計数の確認」の２段階での

実施とすることとしている。モニタリングは経営委員会の委員で構成さ

れる基本ポートフォリオ検証等ＰＴにおいて適時適切に実施してきた。 

令和６年度は財政検証が行われたことに伴い、上記の検証に関わらず、

基本ポートフォリオの見直しについて検討を行い、第５期中期計画にお

ける基本ポートフォリオを策定した。 

なお、モデルポートフォリオの検証については、基本ポートフォリオ

の検証において必要と判断されたときに実施するものであるが、財政検

証が行われたことに伴い、４管理運用主体が共同してモデルポートフォ

リオの検討を行い、変更を行った。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（８）第４期中期計画において定めた基本ポートフォリオの検証の

方法については、経営委員会において、「基本ポートフォリオ策

定に用いた各種指標のモニタリング」や「各種指標をモニタリ

ングした結果、運用環境が策定時の想定から大きく変化した場

合の各種計数の確認」の２段階での実施とすることとしている。

モニタリングは経営委員会の委員で構成される基本ポートフォ

リオ検証等ＰＴにおいて適時適切に実施してきた。 

令和６年度は財政検証が行われたことに伴い、上記の検証に

関わらず、基本ポートフォリオの見直しについて検討を行い、

第５期中期計画における基本ポートフォリオを策定した。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 
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（５）年金給付の

ための流動性の確

保 

年金財政の見通

し及び収支状況を

踏まえ、年金給付

等に必要な流動性

（現金等）を確保

すること。  

その際、市場の

価格形成等に配慮

しつつ、円滑に資

産の売却等を行

い、不足なく確実

に資金を確保する

ために必要な機能

の強化を図るこ

と。また、短期借

入も活用できるよ

うにすること。 

 

見直しの検討を行

い、必要に応じて

速やかに修正を行

う。なお、市場へ

の影響等に鑑み必

要があると認める

ときは、ポートフ

ォリオを見直し後

の基本ポートフォ

リオに円滑に移行

させるため、移行

ポートフォリオ

（基本ポートフォ

リオを実現するま

での経過的な資産

の構成をいう。）を

策定する。 

 

（８）年金給付の

ための流動性の確

保 

年金財政の見通

し及び収支状況を

踏まえ、年金給付

等に必要な流動性

を確保するととも

に、効率的な現金

管理を行う。 

その際、市場の

価格形成等に配慮

しつつ、円滑に資

産の売却等を行

い、不足なく確実

に資金を確保する

ため、市場動向の

把握・分析や短期

借入の活用等必要

な機能の強化を図

る。 

かについてモニタ

リング等の実務を

行う。 

これに併せ、モ

デルポートフォリ

オの検証につい

て、経営委員会が

その必要性を認め

るときは、他の管

理運用主体と共同

して、モデルポー

トフォリオの検討

を行う。 

 

 

 

 

 

（５）年金給付の

ための流動性の確

保 
引き続き、厚生

労働省との緊密な

連携の下、年金財

政の見通し及び収

支状況を踏まえ、

年金給付等に必要

な流動性を確保す

るとともに、効率

的な現金管理を進

める。 
その際、市場の

価格形成等に配慮

しつつ、円滑に資

産の売却等を行

い、不足なく確実

に資金を確保する

ため、市場動向の

把握・分析等や短

期借入の活用等必

要な機能の強化を

進める 

中であっても必

要に応じて見直

しの検討を行っ

ているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（９）年金財政の

見通し及び収支

状況を踏まえ、年

金給付等に必要

な流動性（現金

等）を確保してい

るか。その際、市

場の価格形成等

に配慮しつつ、円

滑に資産の売却

等を行い、不足な

く確実に資金を

確保するために

必要な機能の強

化を行っている

か。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）年金給付のための流動性の確保 
令和６年度における年金特別会計への寄託金償還等については、定期

的に寄託金償還等の見通しを更新の上、資産の売却資金を活用すること

等により対応し、年金給付等に必要な流動性を確保するとともに、効率

的な現金管理を行った。 

市場分析について、令和６年度は定量分析の体制を強化し、法人内の

運用関係部室、運用受託機関、経済環境コンサルタント、投資戦略情報

提供業者による経済・金融分析・市場見通し等も集約し、それらの見方

の違いや、地政学リスクに関する分析等を含めて、多面的な分析を行っ

たうえで、資金配分・回収に活用した。  

短期借入については、令和６年度においては、短期借入が必要となる

ような事態は発生しなかったが、全ての取引先に短期借入スキームの実

行性が確保できているか確認を行い、予見し難い事由による一時的な資

金不足等に対応するための体制を維持した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（９）令和６年度における年金特別会計への寄託金償還等について

は、定期的に寄託金償還等の見通しを更新の上、資産の売却資

金を活用すること等によりキャッシュアウトに対応した。また、

市場動向の把握や短期借入の活用など必要な機能の強化につい

ては、適切に行った。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

〈課題と対応〉 

 基本ポートフォリオの策定の前提となった経済状況の見通しや

リスク等についての継続的なモニタリングと毎年度の適時適切

な検証 

 ポートフォリオ全体のリスク管理の観点から、法人自ら国内外

の市場動向を常時把握し、各資産における市場流動性を加味し

ながら機動的なリバランス等を検討・実行 

 高度化・複雑化した業務に対応し得る基盤システム及び業務運

営体制の構築・運用 
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１．当事務及び事業に関する基本情報 

Ⅰ―３ 運用の多様化・高度化 

 
２．主要な経年データ 
 ①主要なアウトプット（アウトカム）情報   ②主要なインプット情報（財務情報及び人員に関する情報） 

指標等 達成目標 基準値 
（前中期目標期間

最終年度値等） 

令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

  令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

アクティブ運用における超過収益の確保 アクティブ運

用における超

過収益の確保 

4 資産中 2 資産で

超過収益を確保 

4 資産中 3

資産で超過

収益を確保 

4 資産中 2

資産で超過

収益を確保 

4 資産中 3

資産で超過

収益を確保 

4 資産中 1 

資産で超過

収益を確保 

4 資産中 3 

資産で超過

収益を確保 

 予算額（千円） － 
－ － － － 

インデックスに関する情報収集・分析に基づ

き、運用収益向上の観点からベンチマークの検

討を実施した回数 

パッシブ運用

における運用

収益の向上 

月 1 回以上 

 

46 回 41 回 26 回 20 回 27 回  決算額（千円） 
－ － － － － 

 

運用収益の向

上 

― 5 件 9 件 7 件 11 件 9 件  経常費用（千円） 
－ － － － － 

オルタナティブ投資について、法務機能の強化

等を受けて適時適切に契約締結した投資案件

の件数 

運用収益の向

上 

1 件 2 件 3 件 4 件 8 件 7 件  経常利益（千円） 
－ － － － － 

         行政コスト（千

円） 
－ － － － － 

         従事人員数 － － － － － 
       注）予算額、決算額は支出額を記載。人件費については共通経費分を除き各業務に配賦した後の金額を記載 

３．各事業年度の業務に係る目標、計画、業務実績、年度評価に係る自己評価 
 中期目標 中期計画 年度計画 主な評価指標 法人の業務実績・自己評価 

業務実績 自己評価 
 ４．運用の多様化・

高度化 

 運用に当たって

は、原則としてパ

ッシブ運用とアク

ティブ運用を併用

すること。その上

で、アクティブ運

用に取り組むこと

により超過収益の

獲得を目指すもの

とすること。ただ

し、アクティブ運

用については、過

去の運用実績も勘

案し、超過収益が

４．運用の多様化・

高度化 

（１）運用手法 

運用手法につい

ては、新たな手法

の導入等に伴い経

営委員会が重要事

項と判断する事項

についてその審議

を経て議決を行う

など、経営委員会

による適切な監督

の下で、適切なリ

スク管理を行う。 

運用に当たって

は、原則としてパ

４．運用の多様化・

高度化 
（１）運用手法 
① 運用手法につ

いては、金融工学

とデータマネジメ

ントを活用したポ

ートフォリオ運営

を行うとともに、

新たな手法の導入

等に伴い経営委員

会が重要事項と判

断する事項につい

てその審議を経て

議決を行うなど、

経営委員会による

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４．運用の多様化・高度化 
 
（１）運用手法 
① オルタナティブ資産の投資手法に関して、自家運用 LPS 投資を

開始して以降直面している制約等を踏まえ、投資手法の追加や制

約の緩和が望まれる内容について、幅広く整理し厚生労働省との

協議を行った上で、国内資産への投資手法の多様化策として活用

できる匿名組合出資について経営委員会において審議を行った。

令和７年度以降も、匿名組合出資について厚生労働省と連携しな

がら要件等の具体的な検討を進めるとともに、その他の新たな投

資手法等を含め、運用の多様化に向けて検討を深めていく。 

 

 

 

 

 

＜評定と根拠＞ 
評定：Ａ 

アクティブ運用については、４資産中３資産（国内債券、外国債券、

外国株式）で超過収益を獲得した。金融工学に基づく定量的な分析に基

づき、先進国（北米を除く）株式アクティブポートフォリオを構築し

た。（Ⅰ－4 参照）また、債券についても、定量分析に基づき、米国投

資適格社債を対象としたアクティブファンドを設定し、当該ファンド

群から生じる金利リスク（デュレーション）を調整するパッシブファン

ドを設定することにより、リスクを低位に抑えた外国債券アクティブ

ポートフォリオを構築した。 

パッシブ運用については、インデックス・ポスティングを通じて、ベ

ンチマークとなり得る様々なインデックスに関する情報収集・分析を

継続的に行うほか、国内株式 ESG 指数投資の親指数と、国内株式の政

策ベンチマークの構成銘柄の差によって生じる意図しないリスクを抑

制するため、ESG指数投資に対するリスク調整ファンドを設置するなど

の取組を進めた。 

《インプット情報の記載が困難な理由》 
当法人は、年金積立金の管理及び運用業務のみを行っており、財

務情報等については、業務全般のみを管理している。したがって、

評価項目ごとの財務情報等の記載は不可能。 

 

新たな運用手法及び運用対象の導入等につ

いて、経営委員会・投資委員会で検討を実施

した案件の数 
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獲得できるとの期

待を裏付ける十分

な根拠を得ること

を前提に行うこ

と。 

ベンチマークに

ついては、運用収

益向上の観点から

検討するととも

に、ベンチマーク

により難い非伝統

的資産（オルタナ

ティブ資産）の評

価については、資

産の管理及び運用

に関し一般に認め

られている専門的

な知見に基づき評

価方法を明らかに

すること。  
新たな運用手法

及び運用対象の導

入等に当たって

は、被保険者の利

益に資することを

前提に、年金資金

運用の観点から、

資金運用について

一般に認められて

いる専門的な知見

に基づき、経営委

員会において幅広

に検討を行うとと

もに、経営委員会

による適切な監督

の下で、適切にそ

のリスク管理を行

うこと。 
オルタナティブ

投資については、

伝統的資産との投

資手法の違いや、

市場性や収益性、

ッシブ運用と超過

収益の獲得を目指

すアクティブ運用

を併用する。ただ

し、アクティブ運

用については、定

量的な実績を勘案

した定性評価に基

づき、超過収益が

獲得できるとの期

待を裏付ける十分

な根拠を得ること

を前提に行うとと

もに、スタイル分

散を図る等アクテ

ィブ運用機関のマ

ネジャー・ストラ

クチャーを管理す

る。また、平成３０

年度より導入して

いる新実績連動報

酬体系等を通じ

て、アクティブ運

用受託機関とのア

ラインメント強化

とアクティブ運用

受託機関のセルフ

ガバナンス向上を

図る。 

ベンチマークに

ついては、伝統的

な時価総額型イン

デックスのみなら

ず、幅広い観点か

ら検討するととも

に、ベンチマーク

により難いオルタ

ナティブ資産の評

価については、資

産の管理及び運用

に関し一般に認め

られている専門的

な知見に基づき評

適切な監督の下

で、適切なリスク

管理を行う。 

 

②各資産とも原則

としてパッシブ運

用と超過収益の獲

得を目指すアクテ

ィブ運用を併用す

る。ただし、アクテ

ィブ運用について

は、定量的な実績

を勘案した定性評

価に基づき、超過

収益が獲得できる

との期待を裏付け

る十分な根拠を得

ることを前提に行

うとともに、スタ

イル分散を図る等

アクティブ運用機

関のマネジャー・

ストラクチャーを

管理する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜評価の視点＞ 

（１）アクティブ

運用について、各

年度で超過収益の

獲得に努めるとと

もに、中期目標期

間において超過収

益を獲得している

か。また、過去の運

 

 

 

 

②令和６年度末のパッシブ・アクティブの割合は、次のとおりであ

る。 

●パッシブ及びアクティブの割合（令和７年３月末） 

 

 

基本ポートフォリオに沿った運用を実現するため、各資産のパッ

シブファンドを活用して精緻なリバランスを実施した。また、イン

ハウスファンドにおける先物取引を通じて各資産のエクスポージ

ャーを早期に取得し、リバランスに係るタイミングリスクを抑制し

た。 

運用受託機関構成の見直しに際しては、運用責任者と面談し、投

資方針及び運用プロセスの合理性・納得性が高く、定量評価を勘案

した定性評価に基づき、超過収益獲得の確信が持てるファンドのみ

を選定するとともに特定のスタイルに集中しないよう、スタイル分

散を図っている。 

株式アクティブ運用では、北米株式、先進国株式（除く日本）、国

内株式の各ポートフォリオにおいて、運用スタイルの異なるアクテ

ィブファンドを多数選定し戦略の分散を図ると同時に、アクティブ

ファンド群から生じるスタイルリスクや地域別ウエイトを補正す

るためのパッシブファンドを組み入れている。 

令和６年度は、北米株式のマネジャー・ストラクチャーを見直し

アクティブ 12 ファンドを追加で設定した。また、新たに先進国株

式（除く北米）の選定を進め、アクティブ 17ファンド及びスタイル

リスク等を補正するためのパッシブ 2ファンドを設定、運用を開始

した。 

外国債券では、米国投資適格社債を投資対象としたアクティブ 7

ファンドを設定、運用を開始した。 

国内債券では、マネジャー・ストラクチャーの見直しを行い、ア

クティブ 3ファンドの解約を決定するとともに、アクティブファン

ド間でリバランスを実施し、ポートフォリオの最適化を進めた。 

 

●各資産の対ベンチマーク超過収益率（令和６年４月～令和７年

３月） 

令和６年度は、令和５年度に引き続き、資産全体の超過収益率

を確保するために、為替リスクや金利リスク等について複数の資

産をまたがってポートフォリオ全体でリスクマネジメントしてい

オルタナティブ投資については、ＬＰＳへの投資では、インフラスト

ラクチャー分野で４件、プライベート・エクイティ分野で２件、不動産

分野で１件の契約を締結した。新規案件の選定に当たっては、従来の定

性的な分析に加え、オルタナティブ資産と伝統資産の運用パフォーマ

ンスをより正確に比較することが可能な計測法として開発した SBDA

（Spread Based Direct Alpha）を活用し、レバレッジ効果やアロケー

ションファクターの影響を除外した、ファンドの案件選定能力を定量

的に分析することなどにより、超過収益を安定的に獲得することが期

待できる案件を着実に積み上げている。さらに、オルタナティブ資産の

データ分析に活用するデータベース構築に向けた取組を進めている。 

以上の取組により、今期より新たに目標とされた「複合ベンチマーク

収益率の確保」を達成し、超過収益の獲得が実現できたことは、所期の

目標を上回る成果が得られたと判断し、Ａと評価する。 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
【評価の視点】 
（１）アクティブ運用については、４資産中３資産（国内債券、外国債

券、国内株式）で超過収益を獲得した。外国株式については、オル

タナティブ資産がプラスに寄与する一方、外国株式アクティブ運

用がマイナスに寄与した。 

運用受託機関構成の見直しに際しては、運用責任者と面談を重

ね、投資方針及び運用プロセスの合理性・納得性が高く、安定した

組織・運用体制が確立され、中長期にわたって超過収益獲得の確信

が持てるファンドのみを選定している。 
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個別性、取引コス

トや情報開示の状

況等の固有のリス

ク等があることを

踏まえ、ミドル機

能及びバック機能

の充実を始めとし

た体制整備を図り

つつ、各資産の確

かな収益力の向上

や流通市場の整備

等、市場環境の整

備等のオルタナテ

ィブ資産固有の考

慮要素について十

分に検討した上で

取組を進めるこ

と。また、リスク管

理及び収益確保の

観点からの検証を

継続的に行い、検

証結果についても

十分に検討した上

で取組を進めるこ

と。 

価方法を明らかに

する。 

また、インデッ

クス・ポスティン

グを通じて、ベン

チマークとなり得

る様々なインデッ

クスに関する情報

収集・分析を継続

的に行う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

③伝統的資産のマ

ネジャー・ベンチ

マークについて

は、幅広い観点か

ら、見直し等を含

めた検討を行う。 

オルタナティブ資

産については、資

産の管理及び運用

に関し一般に認め

られている専門的

な知見に基づき評

価を行うことに加

え、各資産の特性

に応じて設定した

ベンチマークに対

する収益状況のよ

り高度な定量的な

分析のための取組

を進める。 

また、インデック

ス・ポスティング

を通じて、ベンチ

マークとなり得る

様々なインデック

用実績も勘案し、

超過収益が獲得で

きるとの期待を裏

付ける十分な根拠

を得ることを前提

に行っているか。

さらに、アクティ

ブ運用機関のマネ

ジャー・ストラク

チャーの管理、ア

クティブ運用受託

機関とのアライン

メント強化とその

セルフガバナンス

向上を図る取組を

適切に行っている

か。 

 

（２）ベンチマー

クについて、伝統

的な時価総額型イ

ンデックスのみな

らず、運用収益向

上の観点から検討

を行っているか。

また、ベンチマー

クにより難い非伝

統的資産（オルタ

ナティブ資産）の

評価については、

資産の管理及び運

用に関し一般に認

められている専門

的な知見に基づき

評価方法を明らか

にしているか。さ

らに、インデック

ス・ポスティング

を通じて、ベンチ

マークとなり得る

様々なインデック

スに関する情報収

集・分析を継続的

る。 

 

 

 

 

③伝統的資産のマネジャー・ベンチマークについて、リスク管理の

精緻化等の観点から見直しを行った。 

外国債券では、米国投資適格社債アクティブファンド群から生

じる金利リスクを調整する目的で、米国投資適格社債の年限別指

数を新たに採用した。 

  国内株式では、当法人が採用する ESG 指数の親指数と政策ベン

チマークである TOPIX の構成銘柄の違いによって生じる意図せぬ

リスクを抑制するための指数を採用した。 

外国株式では、北米株式アクティブファンド群のスタイルリス

ク補正に用いる指数を見直した。 

オルタナティブ資産については、既存ファンドのモニタリングや

新規ファンドの選定等の評価において、一般的に市場で認められ

る評価手法（内部収益率（IRR）や投資倍率（TVPI）等）を用いる

ことに加え、より適切にオルタナティブ投資の上場市場に対する

超過リターンを測定する手法として令和５年度に開発した

「Spread Based Direct Alpha（SBDA）」によるパフォーマンス計

測を定着させ、既存案件について Tableau 計表によるパフォーマ

ンスモニタリングを可能とした。また、新規案件の選定において

は、内部収益率や投資倍率といった絶対評価に加え、大量の実績

データの分析に基づく SBDAによる上場市場に対する相対評価、リ

ターン要因等の詳細分析を通じた複眼的な管理・評価を行うこと

で、将来の超過収益獲得の蓋然性が高い案件の選定に関する管理・

運用業務の専門性を向上させた。また、オルタナティブ資産の役

割が上場資産から成る基本ポートフォリオに対して超過収益を獲

得することにあることを明確化しつつ、オルタナティブ資産のパ

国内債券では、マネジャー・ストラクチャーの見直しを行い、ア

クティブ 3 ファンドの解約を決定するとともに、アクティブファ

ンド間でリバランスを実施した。 

外国債券では、米国投資適格社債を投資対象としたアクティブ 7

ファンドを設定した。 

外国株式では、北米株式のマネジャー・ストラクチャーを見直し

アクティブ 12ファンドを追加で設定した。また、新たに先進国株

式（除く北米）の選定を進め、アクティブ 17ファンドを設定した。 

アクティブマネジャーの選定においては、実績連動報酬のスキ

ームに則り報酬交渉を行い、当法人とのアラインメントのとれた

報酬体系とすることができた。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考えられる。 

 

 

 

 

 

 

（２）パッシブ運用については、株式アクティブ運用の採用拡大に伴

い、各地域でのリスクを調整するためのパッシブファンドを設定

した。また、インデックス・ポスティングを通じて、ベンチマーク

となり得る様々なインデックスに関する情報収集・分析を継続的

に行った。 

外国債券では、米国投資適格社債アクティブファンド群から生

じる金利リスクを調整する目的で、米国投資適格社債の年限別指

数を新たに採用した。 

  国内株式では、当法人が採用する ESG 指数の親指数と政策ベン

チマークである TOPIX の構成銘柄の違いによって生じる意図せぬ

リスクを抑制するための指数を採用した。 

外国株式では、北米株式アクティブファンド群のスタイルリス

ク補正に用いる指数見直しを行った。 

オルタナティブ資産のパフォーマンス計測について一般的にオ

ルタナティブ市場で使われる TVPIや IRRの指標を用い、入手可能

な各資産プライベート市場データと投資先 FoF とのパフォーマン

ス比較を行う四分位分析や、各 FoF の NAV 変動要因、PME+または

昨年度に開発した SBDAと IRRのパフォーマンス数値の差異要因の

詳細分析を継続し、超過収益の源泉を明確化した。 

オルタナティブ資産の評価については、定性評価においては、平

成 29年度に設定した運用受託機関の評価基準やコミットメント枠

に関する内部規程に加え、令和６年度に明確化したＬＰＳ特有の

留意点を踏まえた選定プロセス等のルールに基づく、運用受託機

関等の選定及び年間の運用状況・活動状況の総合評価・モニタリン

グの実施を継続しており、その際には、オルタナティブ分野に関し
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（２）運用対象の

スに関する情報収

集・分析を継続的

に行う。 

 

 

 

 

 

④ 超過収益につ

いては、その源泉

の多様化や自家運

用の活用等を通

じ、ポートフォリ

オ全体で確保する

ことを第一とする

とともに、アクテ

ィブ運用において

は、金融工学等に

基づく定量的な分

析の活用を進め

る。パッシブ運用

については、多様

なベンチマークへ

の対応を進める。 

 
⑤運用の高度化・

多様化に対応する

ために、ミドル・

バックの体制整備

を図るとともに、

資産管理機関等と

の連携等を強化す

る。 

また、リスク・

リターン分析ツー

ルについては、運

用の高度化に必要

な機能を有するツ

ールの調達を行

い、導入に向けた

準備を進める。 

 
（２）運用対象の

に行っているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）新たな運用

フォーマンスについて、未上場資産と上場資産との比較を多面的

に分析するため、資産や案件毎に適切な上場オルタナティブ資産

インデックスや上場株式インデックスを市場参照インデックスと

して設定し、パフォーマンス・リスク管理を継続的に実施した。 

令和元年 10月以降に、インデックス・エントリー制をインデッ

クス・ポスティングとし、ESG指数をはじめとする様々なインデッ

クスに関する情報収集に努めた。 

 

④ インハウス国債ファンドにおける現物債券及び日本国債先物の

売買を通じ、委託運用を含めた国内債券ポートフォリオ全体の金

利リスクを機動的かつ精緻に管理した。 

インハウス運用の執行能力の向上及び執行プロセスの公正性、

透明性、一貫性の確保を図るため、法人内での報告ルールの明確

化、業務マニュアル・規程類の整備、証券会社の執行能力評価の導

入、国債に係る入札参加者への加入の検討といったインハウス運

用における業務プロセスの改善策を実施した。 

株式アクティブ運用においては、金融工学に基づく定量的な分

析に基づき、北米株式 12ファンド、先進国株式（除く北米）17フ

ァンドを選定するとともに、アクティブファンド群のリスクを調

整するためのパッシブファンドを設定した。 

 

 

 

 

 

⑤ 更なる運用の多様化・高度化に対応できるよう資産管理機関の

最適化を進め、資産管理機関等（グローバルカストディを含む）と

の連携を強化し、機動的なリバランスに対応できるよう、ミドル・

バック体制の構築を図った。また、自家運用にかかる業務につい

て、統合化されたツール上で実行することでリスクの削減、効率

化及び業務品質の向上を図った。また、リスク・リターン分析ツー

ルについては、運用の高度化を支援し促進すべく、高度かつ複眼

的なリスク分析に必要な機能を有するツールの導入準備を進める

ため、新たな契約を締結し、導入に向けた準備を進めた。 

 

⑥ 外国株式レンディング（証券貸付運用）を再開し、レンディング

収益の獲得を図るとともに、受入担保の種類等の貸付条件を厳格

化することでレンディングに係るリスクを抑制した。 

 

 

 

 

（２）運用対象の多様化 

て専門的な知見を有する外部の投資コンサルティング会社からの

評価レポートも活用している。 

また、定量評価においてはこれまでの取組みを継続しつつ、令和

６年度は分析の一層の高度化・精緻化を目指した取組みを進めて

おり、新たに以下を実施し、オルタナティブ資産の定量分析・リス

ク管理を充実させている。 

・新規案件の検討を行うに際し、検討対象ファンドのパフォーマン

スを SBDAの手法により評価する相手方となる上場市場や非上場市

場のベンチマークが比較対象としてより適切になるような選定や

レバレッジ効果やアロケーションファクター等の調整を行った。 

・同じく、SBDA による超過収益の確保状況の分析の深度を進め、

超過収益の源泉の確認を定量的に行う手法を採用し、継続した。 

・上場資産とのパフォーマンス比較の高度化を進め、検討対象とな

るファンドからの投資先と個別の上場企業とのパフォーマンス比

較を精緻に行い、詳細データの取得が可能な資産クラスについて

は、その差異の要因分解も行うこととした。 

・一般的にオルタナティブ資産の各ファンドの選定・評価は、これ

まで定性評価が中心であり、定量評価は限られた項目（内部収益

率、投資倍率等）による同種ファンド間での比較が中心であった。

今後、上場市場に対するオルタナティブ資産の超過収益獲得の確

信度をこれまで以上に高めるためには、詳細な定量分析がより重

要になると考えており、各ファンドの運用パフォーマンスデータ

等の詳細な定量データを、定期的かつ効率的に取得・分析する目的

で、新たにオルタナティブ資産のデータベース構築を開始。広範囲

に及ぶデータを個々の運用者より効率的に収集するためのサービ

ス・プロバイダーの選定を行った。 

・オルタナティブ資産のパフォーマンスについて、未上場資産と上

場資産との比較を多面的に分析するため、新たな投資案件を取り

組むたびに、適切な上場および非上場インデックスの特定を行い、

定量的なパフォーマンス分析・リスク管理を適切に推進した。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）運用に係る損失の危険の管理を一層推進し、リバランスを効率化
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多様化 

運用対象につい

ては、第１の１の

基本的な方針に基

づき、分散投資を

進めるため、オル

タナティブ投資な

どその多様化を図

る。運用対象の追

加に当たっては、

被保険者の利益に

資することを前提

に、経営委員会に

おいて幅広に検討

を行う。 

オルタナティブ

投資については、

伝統的資産との投

資手法の違いや、

市場性や収益性、

個別性、取引コス

トや情報開示の状

況などの固有のリ

スク等があること

を踏まえ、高い専

門性を有する投資

フロント人材の確

保及び外部アドバ

イザーの活用によ

り良質な案件の選

定力を高めるとと

もに、ミドル機能

及びバック機能の

充実による体制整

備を図る。また、各

資産の収益力の安

定性や超過収益

力、流通市場の整

備を含む市場環境

の整備などのオル

タナティブ資産固

有の考慮要素につ

いて十分に検討し

多様化 
① 運用対象の追

加に当たっては、

被保険者の利益に

資することを前提

に、経営委員会に

おいて幅広に検討

を行う。 
 
② オルタナティ

ブ投資について

は、高い専門性を

有する投資フロン

ト人材の確保並び

に外部アドバイザ

ーの活用により超

過収益獲得の確度

が高い良質な案件

の選定力を高める

とともに、専門性

を有する外部人材

の更なる活用の検

討も含めたミドル

機能及びバック機

能の充実による体

制整備を図る。 
加えて、個別性の

高いオルタナティ

ブ投資に対して、

法務室や外部の法

律専門家による知

見の活用を進める

ことにより、適時

適切に対応する。 
 

③  オルタナティ

ブ投資において、

各資産の収益力の

安定性や超過収益

力、流通市場の整

備を含む市場環境

の整備などのオル

タナティブ資産固

手法及び運用対象

の導入等に当たっ

ては、被保険者の

利益に資すること

を前提に、年金資

金運用の観点か

ら、資金運用につ

いて一般に認めら

れている専門的な

知見に基づき、経

営委員会において

幅広に検討を行う

とともに、経営委

員会による適切な

監督の下で、適切

にそのリスク管理

を行っているか。 

 

 

（４）オルタナテ

ィブ投資について

は、伝統的資産と

の投資手法の違い

や、市場性や収益

性、個別性、取引コ

ストや情報開示の

状況等の固有のリ

スク等があること

を踏まえ、高い専

門性を有する人材

の確保等により良

質な案件の選定力

を高め、ミドル機

能及びバック機能

の充実を始めとし

た体制整備を図り

つつ、各資産の確

かな収益力の向上

や流通市場の整備

を含む市場環境の

整備等のオルタナ

ティブ資産固有の

考慮要素について

① 期中の投資環境等を踏まえ、令和６年度に新たな運用対象の追

加は行わなかった。一方、投資手法に関しては、自家運用 LPS 投

資を開始して以降直面している制約等を踏まえ、投資手法の追加

や制約の緩和が望まれる内容について、幅広く整理し厚生労働省

との協議を行った上で、国内資産への投資手法の多様化策として

活用できる匿名組合出資について、経営委員会における審議を行

った。令和７年度以降も、匿名組合出資について厚生労働省と連

携しながら要件等の具体的な検討を進めるとともに、その他の新

たな投資手法等を含め、運用の多様化に向けて検討を深めていく。 

 既存の運用対象では、オルタナティブ投資における自家運用で

のＬＰＳへの投資については、インフラストラクチャー分野で４

件、プライベート・エクイティ分野で２件、不動産分野で１件の投

資に関する契約を締結したほか、不動産分野で３件、プライベー

ト・エクイティ分野で１件、インフラストラクチャー分野で１件

の契約締結に向けた交渉を継続している。また、FoF（ファンド・

オブ・ファンズ）やゲートキーパーを通じた投資一任形式でのオ

ルタナティブ投資において、不動産分野で既存運用受託機関１社

と新規ファンド・オブ・ファンズ投資実行に向けた契約締結協議

を行っており、国内インフラ分野では新たな運用機関の選定に向

けた公募を行っている。 

 

②令和５年度より、インフラストラクチャーと不動産については、

債券としてのリスク特性と株式としてのリスク特性の両方を有し

ていることから、基本ポートフォリオに即した管理運用を行う観

点より、インフラストラクチャーと不動産の各ファンドは、円通

貨で運用されるファンドの場合は国内債券５０％・国内株式５

０％、外国通貨で運用されるファンドの場合は外国債券５０％・

外国株式５０％の配分で運用されるものとした。また、プライベ

ート・エクイティについては国内株式または外国株式１００％と

して伝統資産と合わせて管理することとした。このような各上場

資産のベンチマークに対する運用パフォーマンスの評価軸として

超過収益を計測するために開発された Spread Based Direct 

Alpha（ＳＢＤＡ）の運用を進め、全ての新規案件の選定において

活用した。 

・SBDA に基づく超過収益の計測にあたり、令和６年度においては、

比較対象となる上場・非上場市場のデータの適格性の検証やレバ

レッジ効果やアロケーションファクター等に関する調整を行い、

データの公平性を担保しつつ案件の分析・評価を行った。また、上

場企業等に対する超過収益の源泉を把握するために要因分解にお

いても SBDAの手法を活用し、分析の高度化を行った。 

・このような詳細なデータ分析を大量のデータを対象に、より効率

的に行うことを目的として、オルタナティブ資産のデータベース

構築に向け具体的な活動を開始した。オルタナティブ市場におい

することを目的として、インハウスにおける外債先物取引及び為

替フォワード取引開始に向けての準備を進めた。 

   また、既に導入している株価指数先物取引については、取引状況

を四半期ごとに経営委員会に報告した。 

   オルタナティブ資産の投資手法に関する新たな投資手法とし

て、経営委員会において、匿名組合出資に関する審議を行った。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（４）フロントの運用専門職人材の新規採用について、期待する経験や

スペック等具体的な人材イメージを人材紹介会社と地道に擦り合

わせを行い、採用を進めるとともに、採用済みの外部コンサルタン

トを活用して新たな運用受託機関の審査、ＬＰＳの評価・選定を実

施した。また、ミドルチームについては、法人内での人事異動や正

規職員の新規採用も活用しながら業務知識・ノウハウの共有、人材

育成に努めたほか、外部委託先による支援プログラムを一層活用

し、業務の効率的運営を行った。定量的リスク管理指標に基づくモ

ニタリング手法については、ボラティリティが高まっている投資

環境下において、より注視すべき案件の抽出基準に基づきモニタ

リングを行い、効率的かつ早期の問題発見に注力した。また LPS投

資についての要モニタリング先の抽出基準について部内および運

用リスク管理部との協議を進め適切な水準等について確認した。

オルタナティブ資産のリスク管理については、引き続き運用リス

ク管理部と協働し、オルタナティブ資産の運営及び管理の重層化

を強化した。具体的には、PME+または新たに開発した SBDA と IRR

のパフォーマンス数値の差異分析、各資産プライベート市場デー

タや上場市場データと投資先 FoF とのパフォーマンス比較分析、

NAVの変動要因分析など、オルタナティブ資産全体及び各資産別の

投資パフォーマンス分析手法の深化に努めた。加えて、他部門と連

携・機能集約も行う事でバック機能の充実も図った。 

さらに、オルタナティブ投資に対して適時適切に対応するため

に必要となる法務機能の充実・強化については、法務室のインハウ

ス弁護士（社内弁護士）3名及びインハウス弁護士に準じて業務を
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た上で取組を進め

る。この間、リスク

管理及び超過収益

の安定的確保の観

点からの検証を継

続的に行い、その

検証結果を十分に

踏まえながら慎重

な取組を進める。 

加えて、個別性

の高いオルタナテ

ィブ投資に対して

適時適切に対応で

きるよう、法務機

能の拡充・強化を

図る。 

有の考慮要素につ

いて十分に検討し

た上で、他のアセ

ットオーナーとの

戦略的パートナー

シップ投資やシン

グルファンドへの

投資についての取

組を進める。また、

リスク管理及び超

過収益の安定的確

保の観点からの検

証を継続的に行

い、その検証結果

を十分に踏まえな

がら慎重な取組を

進める。 
  
④  オルタナティ

ブ資産について

は、長期的な収益

を確保する観点か

ら、運用受託機関

や投資対象資産等

のモニタリング・

フレームワークの

改善を図るととも

に、ファンド毎に

設定された収益目

標等が達成される

よう、投資進捗を

モニタリングす

る。 

十分に検討した上

で取組を進めてい

るか。また、リスク

管理及び収益確保

の観点からの検証

を継続的に行い、

検証結果について

も十分に検討した

上で慎重な取組を

進めているか。 

さらに、個別性

の高いオルタナテ

ィブ投資に対して

適時適切に対応で

きるよう、法務機

能の拡充・強化を

行っているか。 

 

ては各運用会社から個別にデータ取得する必要があり、分析の精

度を上げるために運用会社の範囲や、各社から取得するデータの

種類・範囲を広げるには相当な労力が必要となる。そのため、この

ようなデータ収集業務を支援するサービス・プロバイダーの公募

を行い、応募のあった複数社に対する精緻なデューデリジェンス

の結果、最終候補先の選定に至った。また、データを提供する運用

者側とも、提供を受けられるデータの種類や提供の方法などにつ

いて協議を重ね、データベース構築に向けた準備を進めた。 

・新たなデータベース構築を進める一方で、AltTemplate等既存の情

報・データソースの有効活用を図り、投資フロントにおける効率

的なモニタリング業務をサポートする新たな予兆管理ツールの導

入を行った。 

また、従前からの取組として以下を実施した。 

・オルタナティブ資産のパフォーマンスについて、上場資産と未上

場資産との比較を多面的に分析するため、資産毎に上場オルタナ

ティブ資産インデックスや上場株式インデックスを市場参照イン

デックスとしたパフォーマンス分析・リスク管理を継続した。 

・パフォーマンス低下案件にかかるモニタリング注視先、不芳先の

抽出基準を用いて、効率的かつ早期の問題発見により、メリハリ

のある投資案件のモニタリング・状況報告を実施した。 

・入手可能な各資産プライベート市場データと投資先 FoF とのパフ

ォーマンス比較、各 FoF の NAV 変動要因、PME+または新たに開発

した SBDAと IRRのパフォーマンス数値の差異要因の詳細分析を継

続し、超過収益の源泉を明確化した。 

・投資パフォーマンス状況については、投資運用部と協働して通貨

エクスポージャー管理や超過収益性の詳細分析を高度化させ、適

時・的確なレポーティングを実現した。 

・バック機能を担う運用管理部とは、業務分担上の相互の牽制機能

を効かせる一方、ＬＰＳへの新規投資開始等については、部室間

のコミュニケーションを密接に行うことで業務リスクの低減に注

力した。 

加えて、オルタナティブ投資については、法務室や外部の法律

専門家による知見を活用し、適時かつ適切に法務支援を実施した。

具体的には、法務室のインハウス弁護士（社内弁護士）3 名及びイ

ンハウス弁護士に準じて業務を行う外部弁護士複数名を中心に、

案件の必要に応じて専門性を有する適切な外部弁護士事務所を活

用することにより、令和６年度においては、シングルファンドの

新規投資案件５件を含む契約審査・法務レビューを行うことがで

きた。また、投資案件の進捗状況の共有等を行うためオルタナテ

ィブ投資部と定期的に会議の場を設けることにより、両部室の連

携を強化した。 

 

 

行う外部弁護士複数名を中心に、案件の必要に応じて専門性を有

する適切な外部弁護士事務所を活用する体制を整えた。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

 

〈課題と対応〉 

 伝統的資産については、定量的な分析に基づくアクティブファン

ド選定を行いながら、継続的なモニタリング・分析を踏まえ、適時

適切にファンドを入れ替えることにより、リスク・リターン効率の

高いアクティブポートフォリオを構築 

 オルタナティブ資産については、法人ポートフォリオ全体の推定

トラッキングエラーに対して比較的大きな寄与度を有することを

踏まえ、適切なリスク管理体制の下で、収益性とリスクを確認・検

証しながら、コントロール手段を検討していくことが必要。その上

で、新たな投資手法の検討を含め、取組を着実に推進 

 高度化・複雑化した業務に対応し得る基盤システム及び業務運営

体制の構築・運用（Ⅰ－２再掲） 
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③ ＬＰＳを活用したシングルファンドへの投資については、各オ

ルタナティブ資産固有のデータやベンチマーク情報を用いた詳細

な定量分析に基づく、超過収益獲得について高い確信度を持てる

運用者のスクリーニングと、優れた運用実績を支える定性要因の

分析結果等を踏まえ、インフラストラクチャー分野で４件、プラ

イベート・エクイティ分野で２件、不動産分野で１件の契約を締

結した。 

リスク管理及び超過収益安定確保の観点では、引き続き内部管理

手法として、インフラストラクチャーと不動産を伝統資産とは別管

理するとともに、プロキシ比率を債券５０％、株式５０％とした管

理をすることとした。超過収益の算出については、ＳＢＤＡの算出

を上場、非上場資産のベンチマークに対して多面的に行い、また、

超過リターンの源泉を確認すべく要因分析を行う等、リスク管理の

精緻化・投資パフォーマンス分析手法の高度化を実施し、運用リス

ク管理部と協働して運用リスク管理委員会での報告の高度化を図

った。 

従来の投資一任形態での FoF 投資に加え、自家運用である LPS

投資が進捗する中、ポートフォリオの各地域やセクターへのアロケ

ーション状況や将来見通しを自ら管理する必要性が高まる中、各市

場における収益性の確認を行う観点より、先ず海外不動産分野にお

いて各市場の収益予測ツールの調達を行い、活用を開始した。 

 

④ オルタナティブ投資については、以下の取組を行った。 

ア．オルタナティブ資産に係るＬＰＳへの投資と運用受託機関の

選定 

令和６年度においては、ＬＰＳへの投資では、インフラストラ

クチャー分野で４件、プライベート・エクイティ分野で２件、不

動産分野で１件の契約を締結した。また運用受託機関の選定（投

資一任方式）においては、国内不動産分野で既存運用受託機関１

社と従来よりも収益性の高い新規ファンド・オブ・ファンズの設

定に向け、契約締結協議を行っている。 

イ．オルタナティブ資産への投資 

令和７年３月末時点でのオルタナティブ資産の残高は、運用受託

機関等を通じて各資産への投資残高を積み上げた結果、４兆 1,877

億円となり、令和６年３月末から 4,905億円増加した。年金積立金

全体に占める割合は、1.63％となった。 

各資産の内訳（令和６年３月末現在）は、インフラストラクチャ

ー分野は、2兆 653億円、プライベート・エクイティ分野は、8,657

億円、不動産分野は、1兆 2,567 億円となった。 

ウ．各国における税制上の優遇措置を享受する為の調査及びスキ

ームの構築 
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オルタナティブ資産への投資を実施するに際しては、各国にお

ける税制上の優遇措置を受けることが収益性の拡大に繋がる。令和

４年度から税務コンサルタントを活用し、候補先国の税制当局と交

渉を継続している。 

エ．モニタリング、リスク管理の体制強化 

平成 29年度より開始した FoFやゲートキーパーを通じた投資一

任形式、並びに令和４年度より開始したＬＰＳ投資手法でのオルタ

ナティブ投資の進捗に鑑み、定量的リスク管理指標に基づくモニタ

リング手法によるリスク管理の精緻化とオルタナティブ資産全体

及び各資産別の投資パフォーマンス分析手法の高度化を継続して

きた。新たな取組として以下を実施した。 

・一般的にオルタナティブ資産の各ファンドの選定・評価は、こ

れまで定性評価が中心であり、定量評価は限られた項目（内部

収益率、投資倍率等）による同種ファンド間での比較が中心で

あった。GPIFでは、上場市場に対するオルタナティブ資産の超

過収益獲得の確信度をこれまで以上に高めるためには、詳細な

定量分析がより重要になると考えている。各ファンドの運用パ

フォーマンスデータ等の詳細な定量データを、定期的かつ効率

的に取得・分析する目的で、新たにオルタナティブ資産のデー

タベース構築に着手。オルタナティブ市場においては各運用会

社から個別にデータ取得する必要があり、分析の精度を上げる

ために運用会社の範囲や、各社から取得するデータの種類・範

囲を広げるには相当な労力が必要となる。そのため、このよう

なデータ収集業務を支援するサービス・プロバイダーの公募を

行い、応募のあった複数社に対する精緻なデューデリジェンス

の結果、最終候補先の選定に至った。また、データを提供する運

用者側とも、提供を受けられるデータの種類や提供の方法など

について協議を重ね、データベース構築に向けた準備を進めた。 

・新たなデータベース構築を進める一方で、AltTemplate 等既存

の情報・データソースの有効活用を図り、投資フロントにおけ

る効率的なモニタリング業務をサポートする新たな予兆管理ツ

ールの導入を行った。 

・オルタナティブ資産のパフォーマンスについて、上場資産、未

上場資産との比較を多面的に分析するため、資産毎に上場オル

タナティブ資産インデックスや上場株式インデックスを市場参

照インデックスとしたパフォーマンス分析・リスク管理を継続

した。 

・毎月の運用リスク管理委員会報告資料の作成に必要なデータを

Tableau 上に搭載し、同資料作成業務の効率化を行った。 
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１．当事務及び事業に関する基本情報 

Ⅰ―４ 運用受託機関等の選定、評価及び管理 

 
２．主要な経年データ 
 ①主要なアウトプット（アウトカム）情報   ②主要なインプット情報（財務情報及び人員に関する情報） 

指標等 達成目標 基準値 
（前中期目標期間最

終年度値等） 

令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

  令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

運用受託機関の

ファンド数 

運用受託機関

等の適切な選

定・管理 

111 ファンド 117 ファンド 122ファンド 161 ファンド 207ファンド 236ファンド  予算額（千円） － 
－ － － － 

運用受託機関等

の評価に基づく

資金配分の見直

し等を実施した

回数 

運用受託機関

等の選定・評

価・管理の強化 

8 件 9 件 4 件 1 件 1 件 1 件  決算額（千円） 

－ － － － － 

         経常費用（千円） － － － － － 
         経常利益（千円） － － － － － 
         行政コスト（千

円） 
－ － － － － 

         従事人員数 － － － － － 
     注）予算額、決算額は支出額を記載。人件費については共通経費分を除き各業務に配賦した後の金額を記載 

３．各事業年度の業務に係る目標、計画、業務実績、年度評価に係る自己評価 
 中期目標 中期計画 年度計画 主な評価指標 法人の業務実績・自己評価 

業務実績 自己評価 
 ５．運用受託機関等

の選定、評価及び管

理  

運用受託機関等

の選定・管理の強化

のための取組を進

めること。また、定

期的に運用受託機

関等の評価を行い、

資金配分の見直し

等適切な措置をと

ること。 

 

【重要度 高】  

 上記の事項は、効

率的な運用を行う

５．運用受託機関

等の選定、評価及

び管理 

運用受託機関等

の選定・管理の強化

のための取組を進

めるとともに、定期

的に運用受託機関

等の評価を行い、資

金配分の在り方等

を含め、適時に見直

す。また、運用受託

機関の選定に当た

っては、個別運用機

関ごとの評価だけ

でなく、スタイル分

５．運用受託機関等

の選定、評価及び管

理 
（１）運用受託機関

とのエンゲージメ

ントを通じて定期

的に定量的な実績

を勘案した定性評

価を行う。 
 
 
 

（２）伝統的資産に

ついては、マネジャ

ー・エントリー制を

活用して、各資産の

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

５．運用受託機関等の選定、評価及び管理 
 
（１）運用受託機関とのミーティングについては、総合評価に加え、

スチュワードシップに特化したミーティング（*）をはじめ、その

時々のテーマや必要に応じて、ミーティングやアンケートを都度

実施する体制としている。 

（*）平成 29年６月制定（令和２年２月一部改定）のスチュワード

シップ活動原則及び議決権行使原則で運用受託機関に対する要

請事項を明示し、ＥＳＧ（環境、社会、ガバナンス）の考慮を含

めたエンゲージメント活動を含むスチュワードシップ責任に係

る取組の実施状況について評価のためのミーティング。 

 
（２）株式アクティブ運用では、金融工学を踏まえた定量的な分析に

よりアクティブファンドを選定し、北米株式 12 ファンドを追加

採用、先進国株式（除く北米）17ファンドを新たに採用するとと

もに、各ファンドの運用スタイルに沿って多様なマネジャー・ベ

＜評定と根拠＞ 
評定：Ａ 

更なる収益の源泉の多様化を目指す取組として先進国株式（除く

北米）のアクティブファンドについて定量的分析を行うコンサルタ

ントを活用しながら、超過収益獲得能力が高いと認められる 17 フ

ァンドを選定した。既存の株式アクティブポートフォリオと同様

に、各ファンドの運用スタイルに沿って多様なマネジャー・ベンチ

マークを設定するとともに、各地域でのリスクを調整するため、パ

ッシブファンドについても複数のマネジャー・ベンチマークを設定

して新規ポートフォリオの運用を開始した。また、既存の北米株式

アクティブポートフォリオについても、安定的な超過収益の獲得が

期待できるファンドを 12ファンド追加選定した。 

これら株式アクティブポートフォリオは、令和６年度末時点で約

17兆円となり、投資開始以来 594億円の超過収益を獲得している。 

さらに、パフォーマンス不振やポートフォリオ管理上の理由等か

ら外国債券、国内株式、外国株式アクティブファンドを 14 解約し

《インプット情報の記載が困難な理由》 
当法人は、年金積立金の管理及び運用業務のみを行っており、財

務情報等については、業務全般のみを管理している。したがって、

評価項目ごとの財務情報等の記載は不可能。 
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ための主要な役割

を果たすことから、

重要度が高いもの

とする。   

散等のマネジャー・

ストラクチャーに

ついても勘案する。 

超過収益の獲得

やスチュワードシ

ップ活動など、より

付加価値の高い運

用受託機関等の採

用に向けた評価手

法の高度化を図る

とともに、運用の高

度化・多様化に対応

した、より柔軟かつ

質の高い資産管理

機関の利用及び運

用データの利活用

の促進を図る。 

また、運用フロン

トの専門性を最大

限発揮させるため

のミドル・バック体

制の強化を図る。 

 

運用受託機関構成

を適時に見直し、そ

の結果を踏まえ、こ

れに伴う資産の移

管を実施する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜評価の視点＞ 

（１）運用受託機

関等の選定・管理

の強化のための取

組を進めるととも

に、定期的に運用

受託機関等の評価

を行い、資金配分

の見直し等を適切

に行っているか。

また、運用受託機

関の選定に当たっ

ては、個別運用機

関ごとの評価だけ

でなく、スタイル

分散等のマネジャ

ー・ストラクチャ

ーについても勘案

しているか。 

 

 

ンチマークを設定した。更に、当該株式アクティブ運用の採用拡

大に伴い、各地域でのリスクを調整するため、パッシブ運用につ

いても複数のマネジャー・ベンチマークを設定して新規ポートフ

ォリオの運用を開始した。これらの株式アクティブファンドポー

トフォリオは、令和６年度末時点で残高約 17 兆円となった。令

和６年度単年度での超過収益額は、アクティブファンドが全般的

に超過収益を出しにくい市場環境であったことに加え、複数のフ

ァンドが銘柄選択で苦戦したことにより、マイナス 716億円と厳

しい結果となったが、投資開始以来 594億円の超過収益を獲得し

ている。 

外国債券では、米国投資適格社債アクティブ 7ファンドを採用

し運用を開始した。 

 

【運用受託機関の管理及び評価】 

ア 運用受託機関の管理は、少なくとも毎月１回、運用実績やリ

スクの状況について報告を求め、適宜必要な措置を取ることに

より行うこととしている。 

選定時の投資方針等の維持、法令遵守の確保等のため、運用

受託機関ごとに運用方法等に係るガイドラインを提示し、その

遵守が確保されているかをミーティング等において報告を受

ける等の方法により行っている。 

令和６年度においては、伝統的資産に係るガイドラインの構

成及び規定の一部を見直し、遵守事項の明確化を図った。また、

少なくとも月１回各運用受託機関の運用状況、リスク管理状況

を取りまとめ、問題点の有無を確認し、必要に応じ運用受託機

関と協議するなど適切に対応した。 

ファンドモニタリングの向上のため、運用機関とのミーティ

ングの充実にも努めた。具体的には、パフォーマンスの不振や

運用体制の変化等が見られるファンドに対してはミーティン

グの頻度をより高め、それ以外のファンドも市場環境やパフォ

ーマンスの変動に応じて適宜ミーティングを実施するように

した。 

 
令和６年度の総合評価において、評価が一定水準に満たなか

った外国債券アクティブ２ファンド及び国内株式パッシブ１

ファンドに対し警告を行うなど、評価の変更に応じて適切な対

応を実施した。 

  

イ 運用資産全体の長期的なリターンを向上させること等を目

的に、以下のファンドを選定した。 

・外国債券アクティブ７ファンド 

・外国株式アクティブ 29ファンド（北米 12ファンド、先進

国（除く北米）17ファンド） 

た。 

また、自家運用における執行能力の向上及び執行プロセスの公正

性、透明性、一貫性の確保を図るため、業務マニュアル・規程類の

整備、証券会社の執行能力評価の導入など、業務プロセスの改善策

を実施したほか、投資委員会の意思決定事項について、自家運用の

取引先の決定に関する内容が含まれることを明確化する組織規程

の改正を行った。 

オルタナティブ投資についても、新たなファンドの選定を着実に

行うとともに、SBDA（Spread Based Direct Alpha）を活用し、ファ

ンドの案件選定能力を定量的に分析するなど、オルタナティブ資産

の定量分析・リスク管理を充実させた。（Ⅰ－3参照） 

加えて、第４期中期期間を通してマネジャー・ストラクチャーの

強化に取り組んできたことに伴い、管理すべき運用受託機関が大幅

に増加していることに対応するため、各運用受託機関に関する情報

を一元管理するためのシステム構築にも着手している。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと判断し、Ａと

評価する。 

 

 

 

 

 

【評価の視点】 

（１）株式アクティブ運用の選定に際しては定量的分析を行うコン

サルタントも活用し、超過収益獲得能力が高いと認められる北

米株式アクティブ 12ファンド、先進国株式（除く北米）アクテ

ィブ 17 ファンドを選定した。外国債券では初めて米国投資適

格社債に特化したアクティブ７ファンドを選定した。 

既存ファンドに対しては少なくとも年に１度総合評価を行

っており、令和６年度においては、評価が一定水準に満たない

外国債券アクティブ２ファンド、国内株式パッシブ１ファンド

に対し警告を行い、運用改善を求めた。 

オルタナティブ資産においては、これまでオルタナティブ３

資産各分野で整備を進めてきた FoF のマネジャー・ストラクチ

ャーの構築が令和４年度に完了したところであるが、より高い

超過収益獲得の観点から、市場動向を踏まえつつ、広範なデー

タ分析に基づき超過収益確保の蓋然性が高いと評価される

LPS への新たな投資や、従来とは対象とするリスク・リターン

領域が異なり、高い超過収益の確保が見込まれる既存運用受託

機関に対する新たなマンデート設定協議や、新たな運用受託機

関の選定に向けた公募に取り組んだ。 
以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 
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（２）超過収益の

獲得やスチュワー

ドシップ活動な

ど、より付加価値

の高い運用受託機

関等の採用に向け

た評価手法の高度

化を行っている

か。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）運用の多様

化・高度化に対応

した、より柔軟か

つ質の高い資産管

理機関の利用及び

運用データの利活

用の促進を行って

いるか。 

 

 

 

 

 

 

 

 
ウ ポートフォリオ管理上の理由等から国内債券アクティブ３

ファンド、国内株式パッシブ２ファンド、国内株式アクティブ

６ファンド、外国株式アクティブ２ファンドの解約を決定し

た。また、運用体制の変更により運用能力に懸念が生じた外国

株式アクティブ１ファンドを解約した。 

 

エ 運用受託機関の管理・評価のため、ＲＰＡ（ロボティックプ

ロセスオートメーション）及びビジネスインテリジェンスツー

ルを活用した。これにより月次の報告資料の作成業務が効率的

となり、報告資料の分析業務により多くの時間を割くことが可

能となった。 

 

オ 分析ツールである Aladdin や BarraOneの活用により当法人

側でもファンド分析を行えるようになり、運用受託機関からの

報告書を簡略化できた。 

 

カ 各運用受託機関に関する情報（ファンド情報、総合評価結果、

接触履歴等）を一元管理するためのＣＲＭの構築準備を進捗さ

せた。 

 
キ 外国債券ファンドにおける貸付運用（レンディング）の令和

６年度収益額：129 億円 
  外国株式ファンドにおける貸付運用（レンディング）の令和

６年度収益額：2 億円 
 

ク 自家運用に係る取引先については、取引執行能力、事務処理

能力、情報セキュリティ対策等について総合的な評価を行っ

た。債券の売買の取引先は、17 社全てを「継続」とした。債券

先物の取引先は、辞退の申し出があった１社を除き６社を「継

続」とした。株価指数先物取引先は、辞退の申し出があった１

社を除き８社を「継続」とした。外国為替取引先は、５社全て

を「継続」とした。短期資産の運用先は、15 社全てを「継続」

とした。 
  また、短期借入先取引先は、4 社全てを「継続」とした。 

   自家運用に係る債券貸付運用先については、組織体制、事務

処理能力、収益及びセキュリティ対策について評価を行い「継

続」とした。 

 

 

 （参考） 
 令和６年度の収益額 
 国内債券ファンド  収益額：13 億円 

（２）金融工学を踏まえた定量的な分析によりアクティブファンド

を選定するとともに、各ファンドの運用スタイルに沿って多様

なマネジャー・ベンチマークを設定した。 

株式のスチュワードシップ責任に係る評価については、より

実質的な活動を評価できるように令和２年度に変更した評価

体系で評価を実施し、スチュワードシップ活動原則及び議決権

行使原則での要請事項をベースにヒアリングを実施し、運用受

託機関の活動状況の評価を行った。また、令和４年度から、債

券のスチュワードシップ責任にかかる評価も開始し、全資産で

評価を実施した。（Ⅰ－６参照） 

オルタナティブ投資の各ファンドの選定時等には、伝統資産

に対する超過収益獲得の確信度を更に高めるため、運用パフォ

ーマンスをより正確に比較することが可能な計測法として、

Spread Based Direct Alpha（ＳＢＤＡ）を活用し、全検討対象

案件についてその比較対象も含め超過収益率の算出を行って

いることに加え、新規投資案件の取組みのたびにオルタナティ

ブ各資産に適した市場参照ベンチマークを設定するなど、一層

の定量分析の高度化・精緻化を図った。 

また、運用受託機関等のスチュワードシップ活動の評価につい

ては、海外年金基金におけるＥＳＧ活動の評価事例調査や外部

コンサルタントからの助言を参考に、当法人としての運用受託

機関等のＥＳＧ活動に対する評価体系を整理した業務マニュ

アルに沿って業務を進めている。さらに、令和６年度はアセッ

トオーナー・プリンシプルの受入れやサステナブル投資方針の

設定等にかかる規定を踏まえ、より付加価値の高い運用受託機

関等の採用に向けた評価手法の高度化に取り組んでいる。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

（３）各資産管理機関の強みや課題を勘案した総合評価等を踏ま

え、管理コストやＢＣＰ（事業継続計画）も考慮しながら、更

なる運用の多様化・高度化に対応できるよう資産管理機関（グ

ローバルカストディを含む）の最適化を進め、クラウドサービ

スの利用等により信託データの迅速な取得等を図った。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 
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（３）オルタナティ

ブ資産については、

運用受託機関構成

を検討するととも

に、採用にあたって

はマネジャー・エン

トリー制を活用す

る。また、運用受託

機関とのアライン

メントを強化する

観点から、手数料体

系等に留意すると

ともに、モニタリン

グの手法の改善に

ついては、継続的に

取り組む。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
  ケ 自家運用の執行能力の向上及び執行プロセスの公正性、透明

性、一貫性の確保を図るため、法人内での報告ルールの明確化、

業務マニュアル・規程類の整備、証券会社の執行能力評価の導

入、国債に係る入札参加者への加入の検討といったインハウス

運用における業務プロセスの改善策を実施した。加えて、投資

委員会において意思決定を行う事項について、自家運用の取引

先の決定に関する内容が含まれることを明確化する組織規程

の改正を行った。 
 
（３）オルタナティブ資産についての取組 
【オルタナティブ資産に係るＬＰＳへの投資と運用受託機関の選

定】 
令和６年度においては、ＬＰＳへの投資では、インフラストラク

チャー分野で４件、プライベート・エクイティ分野で２件、不動産

分野で１件の契約を締結した。また運用受託機関の選定（投資一任

方式）においては、国内不動産分野で既存運用受託機関１社の新規

ファンド・オブ・ファンズへの投資実行に向け契約締結の協議中で

あることに加え、国内インフラ分野で新たな運用受託機関の選定に

向けマネジャー・エントリーによる公募を開始している。選定にあ

たっては、当法人と運用者とのアラインメントを強化する観点か

ら、成功報酬に重きを置いた報酬体系となっている点の確認に加

え、利益相反に関する管理・対応態勢についても注視している。 
 
【オルタナティブ資産に係る運用受託機関の管理】 
採用した LPS や運用機関の管理は、月次及び四半期毎に投資の

進捗状況、案件のパイプラインや運用実績等について報告を求め、

適宜必要な措置を取ることにより行うこととしている。令和６年度

においても、引き続き、インフラストラクチャー分野、プライベー

ト・エクイティ分野及び不動産分野で採用した運用受託機関等と上

記のような定期的または随時ミーティング等を実施し、パフォーマ

ンスの動向、リスクの所在の早期把握に努めた。 
 
【オルタナティブ資産への投資】 
令和７年３月末時点でのオルタナティブ資産の残高は、運用受託

機関等を通じて各資産への投資残高を積み上げた結果、４兆 1,877

億円となり、令和６年３月末から 4,905億円増加した。年金積立金

全体に占める割合は、1.63％となった。 

各資産の内訳（令和７年３月末現在）は、インフラストラクチャ

ー分野は、2兆 653億円、プライベート・エクイティ分野は、8,657

億円、不動産分野は、1兆 2,567 億円となった。 
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（４）運用フロン

トの専門性を最大

限発揮させるため

のミドル・バック

体制の強化を行っ

【モニタリング、リスク管理の体制強化】 
平成 29 年度より開始した FoF やゲートキーパーを通じた投資一

任形式、並びに令和４年度より開始したＬＰＳ投資手法でのオルタ

ナティブ投資の進捗に鑑み、定量的リスク管理指標に基づくモニタ

リング手法によるリスク管理の精緻化とオルタナティブ資産全体

及び各資産別の投資パフォーマンス分析手法の高度化を継続して

きた。取組として以下を実施した。 

・リスク管理及び超過収益安定確保の観点では、引き続き内部管理

手法として、インフラストラクチャーと不動産を伝統資産とは別

管理するとともに、プロキシ比率を債券５０％、株式５０％とし

た管理をすることとした。超過収益の算出については、ＳＢＤＡ

の算出を上場、非上場資産のベンチマークに対して多面的に行

い、また、超過リターンの源泉を確認すべく要因分析を行う等、

リスク管理の精緻化・投資パフォーマンス分析手法の高度化を実

施した。 

・一般的にオルタナティブ資産の各ファンドの選定・評価は、これ

まで定性評価が中心であり、定量評価は限られた項目（内部収益

率、投資倍率等）による同種ファンド間での比較が中心であった。

今後、上場市場に対するオルタナティブ資産の超過収益獲得の確

信度をこれまで以上に高めるためには、詳細な定量分析がより重

要になると考えており、各ファンドの運用パフォーマンスデータ

等の詳細な定量データを、定期的かつ効率的に取得・分析する目

的で、新たにオルタナティブ資産のデータベース構築を開始。広

範囲に及ぶデータを個々の運用者より効率的に収集するための

サービス・プロバイダーの選定を行った。 

・新たなデータベース構築を進める一方で、AltTemplate 等既存の

情報・データソースの有効活用を図り、投資フロントにおける効

率的なモニタリング業務をサポートする新たな予兆管理ツール

の導入を行った。 

また、従前からの取組として以下を実施した。 

・オルタナティブ資産のパフォーマンスについて、上場、未上場資

産間の比較を多面的に分析するため、資産毎に上場オルタナティ

ブ資産インデックスや上場株式インデックスを市場参照インデ

ックスとしたパフォーマンス分析・リスク管理を継続した。 

・パフォーマンス低下案件にかかるモニタリング注視先、不芳先の

抽出基準を用いて、効率的かつ早期の問題発見により、メリハリ

のある投資案件のモニタリング・状況報告を実施した。 

・入手可能な各資産プライベート市場データと投資先 FoFとのパフ

ォーマンス比較、各 FoFの NAV変動要因、PME+または新たに開発

した SBDA と IRR のパフォーマンス数値の差異要因の詳細分析を

継続し、超過収益の源泉を明確化した。 

・投資パフォーマンス状況については、投資運用部と協働して通貨

エクスポージャー管理や超過収益性の詳細分析を高度化させ、適

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（４）運用部門のミドル・バック業務を担う運用管理部に、金融業

界等出身者の正規職員を新たに採用・配置することで、同部門

の強化を図っており、所期の目標を達成していると考える。 
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ているか。 時・的確なレポーティングを実現した。 

 
（４）運用部門のミドル・バック業務を担う運用管理部に、新たに金

融業界等の出身者を採用・配置し（正規職員４名（課長代理１名、

主事２名、課員１名））、同部の体制強化を図った。 
また、ミドル・バック業務をより効率的に行うための組織改編を

令和７年４月に行うべく組織規程等を整備（改正）した。（Ⅱ-1 参

照） 
 
 

 

 

〈課題と対応〉 

 Ⅰ－３の「課題と対応」を参照。 
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１．当事務及び事業に関する基本情報 

Ⅰ―５ リスク管理 

 
２．主要な経年データ 
 ①主要なアウトプット（アウトカム）情報   ②主要なインプット情報（財務情報及び人員に関する情報） 

指標等 達成目標 基準値 
（前中期目標期間

最終年度値等） 

令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

  令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

年金積立金の資産

構成割合と基本ポ

ートフォリオとの

乖離状況を把握し

た上で、必要な措

置を実施した回数 

適切なリスク管理 月 1 回以上 54 回 56 回 58 回 62 回 69 回  予算額（千円） － 

－ － － － 

資産全体のリスク

を確認し、リスク

負担の程度につい

ての分析・評価及

び各年度の複合ベ

ンチマーク収益率

との乖離要因の分

析等を実施した回

数 

適切なリスク管理 10 回 28 回 242 回 242 回 243 回 243 回  決算額（千円） 

－ － － － － 

各種リスク管理の

状況を経営委員会

に報告し、経営委

員会でモニタリン

グを実施した回数 

適切なリスク管理 4 回 14 回 13 回 13 回 13 回 13 回  経常費用（千円） 
－ － － － － 

         経常利益（千円） － － － － － 
         行政コスト（千

円） 
－ － － － － 

         従事人員数 － － － － － 
     注）予算額、決算額は支出額を記載。人件費については共通経費分を除き各業務に配賦した後の金額を記載 

３．各事業年度の業務に係る目標、計画、業務実績、年度評価に係る自己評価 
 中期目標 中期計画 年度計画 主な評価指標 法人の業務実績・自己評価 

業務実績 自己評価 
 ６．リスク管理 

年金積立金につ

いては、分散投資に

よる運用管理を行

い、また、資産全体、

各資産、各運用受託

機関及び各資産管

理機関等の各種リ

スク管理を行うこ

と。  

適切かつ円滑な

リバランスの実施

に必要な機能の強

６．リスク管理 

（１）年金積立金の

管理及び運用にお

けるリスク管理 

 リターン・リスク

等の特性が異なる

複数の資産に分散

投資することをリ

スク管理の基本と

し、年金積立金の管

理及び運用に伴う

各種リスクの管理

を適切に行う。リス

６．リスク管理 
（１）年金積立金の

管理及び運用にお

けるリスク管理 
リターン・リスク

等の特性が異なる

複数の資産に分散

投資することをリ

スク管理の基本と

し、年金積立金の管

理及び運用に伴う

各種リスクの管理

を適切に行う。リス

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

６．リスク管理 

（１）年金積立金の管理及び運用におけるリスク管理 

資産全体については、リターン・リスク等の特性が異なる国内

債券、国内株式、外国債券及び外国株式に分散投資を行うことに

より、リスクの低減に努めた。 

また、運用受託機関及び資産管理機関への委託並びに自家運用

により管理及び運用を行うとともに、運用受託機関及び資産管理

機関からの報告等を求め、必要に応じ運用受託機関とのミーティ

ング等を通じ問題点がないかを確認し、適正な管理に努めた。 

リスク管理の状況については、経営委員会において、理事長か

ら報告を行い、管理運用業務担当理事からもより詳細な報告を行

い、さらに執行部からも毎四半期の運用リスク管理状況等を報告

し、経営委員会においても適切にモニタリングを行った。 

＜評定と根拠＞ 
評定：Ｓ 

パフォーマンス評価やリスク分析を精緻化し、適時適切なリバラ

ンスに活用した。令和６年度においては、①年金積立金の資産構成

割合と基本ポートフォリオとの乖離状況の把握とそれに基づく対

応を 69 回（基準値（月１回以上）の５倍以上）、②リスク分析・評

価及び複合ベンチマーク収益率との乖離要因の分析等を 243 回（令

和元年度（10 回）の 24 倍以上）実施した。日次の把握・分析に際

しては、令和２年度に自ら構築したシステムを活用している。なお、

従来の要因分析だけでなく、金利やクレジット等のリスクファクタ

ーの分析や投資戦略ごとの複眼的かつ多角的な角度からの分析を

行っている。さらに、オルタナティブ資産については、インフラス

トラクチャー及び不動産を為替調整した上で分離し、「伝統資産＋

《インプット情報の記載が困難な理由》 
当法人は、年金積立金の管理及び運用業務のみを行っており、財

務情報等については、業務全般のみを管理している。したがって、

評価項目ごとの財務情報等の記載は不可能。 
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化を図るとともに、

複合ベンチマーク

収益率（各資産のベ

ンチマーク収益率

をポートフォリオ

で加重したもの）に

よるリスク管理を

行うこと。  

また、フォワード

ルッキングなリス

ク分析とともに長

期のリスク分析を

行う等、運用リスク

管理の高度化を図

ること。  

経営委員会は、各

種運用リスクの管

理状況について適

切にモニタリング

を行うこと。 

 

【重要度 高】  
上記の事項は、年金

事業の運営の安定

のための主要な役

割を果たすことか

ら、重要度が高いも

のとする。 

ク管理の状況につ

いては、理事長から

経営委員会に対し

て定期的に報告し、

経営委員会におい

ても適切にモニタ

リングを行う。 

 また、具体的なリ

スク管理の方法に

ついては、運用受託

機関及び資産管理

機関からの報告等

に基づき、資産全

体、各資産、各運用

受託機関及び各資

産管理機関並びに

自家運用について、

以下によることと

する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ク管理の状況につ

いては、理事長から

経営委員会に対し

て定期的に報告し、

経営委員会におい

ても適切にモニタ

リングを行う。 
また、具体的なリ

スク管理の方法に

ついては、運用受託

機関及び資産管理

機関からの報告等

に基づき、資産全

体、各資産、各運用

受託機関及び各資

産管理機関並びに

自家運用について、

以下によることと

する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜評価の視点＞ 

（１）年金積立金の

資産構成割合と基

本ポートフォリオ

との乖離状況を少

なくとも毎月１回

把握し、必要な措置

を講じているか。 

 

（２）適切かつ円滑

なリバランスを実

また、運用戦略の複眼的なリスク取得状況の分析に基づくリス

ク管理のあり方について経営委員会にて議論を行い、運用リスク

管理規程等に推定トラッキングエラーの参照値に関する記載を

追加し、経営委員会におけるモニタリングの枠組みを設定した。 

オルタナティブ投資については、オルタナティブ資産固有のリ

スク項目の洗い出しを含む運用リスク管理フレームワークの下、

第一線部署のオルタナティブ投資部と第二線部署の運用リスク

管理部がより密に連携してリスク管理を実施している。顕在化し

たリスク事象のモニタリング及びパフォーマンス管理指標を含

む定量・定性データのモニタリング方法の整理・高度化を通じ、

リスク管理の更なる強化を行った。採用した運用受託機関から

は、月次レベルで一覧化されたリスク管理対象項目についての発

生有無と対応策を記載したリスク管理レポートの提出を受け、内

容を精査した上で運用リスク管理委員会にて毎月及び四半期で

報告を継続している。令和６年度においては、新たに以下を実施

した。 

・SBDAに基づく超過収益の計測にあたり、今年度においては、比

較対象となる上場・非上場市場のデータの適格性の検証やレバ

レッジ効果やアロケーションファクター等の調整を行い、デー

タの公平性を担保しつつ案件の分析・評価を行った。また、上

場企業等に対する超過収益の源泉を把握するために要因分解

においても SBDAの手法を活用し、分析の高度化を行った。 

・このような詳細なデータ分析を大量のデータを対象に、より効

率的に行うことを目的として、オルタナティブ資産のデータベ

ース構築に向け具体的な活動を開始した。オルタナティブ市場

においては各運用会社から個別にデータ取得する必要があり、

分析の精度を上げるために運用会社の範囲や、各社から取得す

るデータの種類・範囲を広げるには相当な労力が必要となる。

そのため、このようなデータ収集業務を支援するサービス・プ

ロバイダーの公募を行い、応募のあった複数社に対する精緻な

デューデリジェンスの結果、最終候補先の選定に至った。また、

データを提供する運用者側とも、提供を受けられるデータの種

類や提供の方法などについて協議を重ね、データベース構築に

向けた準備を進めた。 

・新たなデータベース構築を進める一方で、AltTemplate 等既存

の情報・データソースの有効活用を図り、投資フロントにおけ

る効率的なモニタリング業務をサポートする新たな予兆管理

ツールの導入を行った。 

・オルタナティブ資産のパフォーマンスについて、未上場資産と

上場資産との比較を多面的に分析するため、新たな投資案件を

取り組むたびに、適切な上場および非上場インデックスの特定

を行い、定量的なパフォーマンス分析・リスク管理を適切に推

進した。 

プライベート・エクイティ」ポートフォリオ及び「インフラストラ

クチャー＋不動産」ポートフォリオでのリスク管理を実施してい

る。 
資産全体のリスク管理では、継続的に改善し、リスク管理ツール

（Aladdin 及び Barra one）、リスク計測の際の観測期間や保有期間

も複数用いて適時適切に計測し、複眼的なリスク管理を実施した。 
各資産においても、リスク管理をさらに強化した。具体的には、

①ESG 指数投資に対するリスク調整ファンドを設置、（Ⅰ－３再掲）

②従来リバランスの対象としてこなかった ESG 指数をリバランス

対象とした上で、市場環境等を勘案しつつ投資額の最適化を行う方

針を公表、などを実施した。 
また、リバランスに当たっては、執行方法をきめ細かく運用機関

と調整し、市場への過大なインパクトがないように執行を行うとと

もに、事後検証も都度実施した。 
以上のような取組が奏功したことで、リスクを昨年度並みの低水

準に抑制している。（推定トラッキングエラー：令和 6 年度 13～
27bp・令和 5 年度 13～29bp・令和 4 年度 16～44bp・令和 3 年度

18～35bp・令和 2 年度 43～108bp 、VaR レシオ：令和 6 年度 0.98
～1.01・令和 5 年度 1.00～1.02・令和 4 年度 1.00～1.04・令和 3 年

度 1.00～1.03・令和 2 年度 1.01～1.05） 
さらに、第 5 期中期目標期間に向けて、基本ポートフォリオに基

づくリスク管理を一層強化するため、資産全体の推定トラッキング

エラーの参照値を設定した上で、参照値超過時の対応等について方

針を決定した。 
資産規模が拡大し、ボラティリティが高まる局面があった中で

も、新たな取組も積み重ねてリスクを低水準に抑制しつつ、必要な

収益を確保したことは、当法人の目標である「年金財政上必要な運

用利回りを最低限のリスクで確保」を量的及び質的に上回る顕著な

成果であると判断し、Ｓと評価する。 

 

 

 

【評価の視点】 

（１）資産全体の資産構成割合と基本ポートフォリオとの乖離状況

を適時適切に把握し、経営委員会への報告も適切に行ったこと

から、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

 

 

 

 

（２）市場分析については、法人内の運用関係部室、運用受託機関、

経済環境コンサルタント、投資戦略情報提供業者による経済・
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① 資産全体 

 基本ポートフォ

リオを適切に管理

するため、年金積立

金の資産構成割合

と基本ポートフォ

リオとの乖離状況

を少なくとも毎月

１回把握するとと

もに、必要な措置を

講じる。 

また、適切かつ円

滑なリバランスを

実施するため、市場

動向の把握・分析等

を行うとともに、資

産全体のリスクを

確認し、リスク負担

の程度についての

分析及び評価並び

に各年度の複合ベ

ンチマーク収益率

との乖離要因の分

析等を行う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
① 資産全体 
基本ポートフォ

リオを適切に管理

するため、年金積立

金の資産構成割合

と基本ポートフォ

リオとの乖離状況

を適時把握すると

ともに、必要な措置

を講ずる。 
また、適切かつ円

滑なリバランスを

実施するため、市場

動向の把握・分析等

を行うとともに、資

産全体のリスクを

確認し、リスク負担

の程度についての

分析及び評価並び

に複合ベンチマー

ク収益率との乖離

要因の分析等を行

う。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

施するため、市場動

向の把握・分析等を

行うとともに、資産

全体のリスクを確

認し、リスク負担の

程度についての分

析及び評価並びに

各年度の複合ベン

チマーク収益率と

の乖離要因の分析

等を行っているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・今後取組みが進む LPS投資について、各案件におけるダウンサ

イドリスクの予兆管理の観点より、要モニタリング先の抽出基

準について部内および運用リスク管理部との協議を進め適切

な水準等について確認した。 

 

 

① 資産全体 
【乖離状況の把握等】 

   基本ポートフォリオを適切に管理するために、年金積立金の資

産構成割合と基本ポートフォリオとの乖離状況を引き続き適時

把握した。また、インハウスで実施した株価指数先物取引の情報、

約定日ベースや決定したリバランス情報もタイムリーに反映し、

基本ポートフォリオをより適切に管理した。 

基本ポートフォリオの乖離許容幅を超えて乖離している場合

には、その範囲内に収まるようにリバランスを行い、適切に管理

することとしているが、令和６年度においては、乖離許容幅の上

限または下限に達することはなかった。 

また、市場分析については令和６年度には定量分析の体制を強

化し、法人内の運用関係部室、運用受託機関、経済環境コンサル

タント、投資戦略情報提供業者による経済・金融分析・市場見通

し等も集約し、それらの見方の違いや、地政学的リスクに関する

分析等を含めて多面的な分析を行ったうえで、資金配分・回収に

活用した。 

運用が高度化・複雑化していく中で、リスクを資産横断で詳細

に分析及び評価する重要性が増してきており、Aladdin及び Barra 

one で各々のモデル及びリスクファクターの特徴や相違点を認識

しつつ、各ツールの機能を広範囲に応用し、乖離要因の分析につ

いても、資産配分効果、ベンチマーク選択効果、ファンド選択効

果といった従来の要因分析だけでなく、金利やクレジット等のリ

スクファクターや投資戦略ごとに複眼的かつ多角的な角度から

分析し、ＰＤＣＡサイクルの精度向上を図った。 

また、オルタナティブ資産の寄与が高まる中、リスク管理をよ

り精緻にするため、資産全体に加え、オルタナティブ投資のうち

インフラストラクチャー及び不動産を為替調整した上で分離し、

「伝統資産+プライベート・エクイティ」ポートフォリオ及び「イ

ンフラストラクチャー+不動産」ポートフォリオでのリスク管理

を行うこととし、乖離要因の分析等を日次で実施し、投資判断に

も活用している。 

さらに、フロント・ミドル各々の観点から計測・分析・評価を

行うこととし、日次で法人内に共有するデータを一層拡充すると

とともに、多様な観点から詳細なリスク管理情報を創出し、分析

結果を視覚的に確認できるビジネスインテリジェンスツールを

用いて、適時多角的に分析した。 

金融分析・市場見通し等も集約し、それらの見方の違いや、地

政学的リスクに関する分析等を含めて多面的な分析を行った

うえで、資金配分・回収に活用している。 

運用が高度化・複雑化していく中で、リスクを資産横断で詳

細に分析及び評価する重要性が増してきており、Aladdin 及び

Barra one で各々のモデル及びリスクファクターの特徴や相違

点を認識しつつ、各ツールの機能を広範囲に応用し、乖離要因

の分析についても、資産配分効果、ベンチマーク選択効果、フ

ァンド選択効果といった従来の要因分析だけでなく、金利やク

レジット等のリスクファクターや投資戦略ごとに複眼的かつ

多角的な角度から分析し、ＰＤＣＡサイクルの精度向上を図っ

た。 

また、オルタナティブ資産の寄与が高まる中、リスク管理を

より精緻にするため、資産全体に加え、オルタナティブ投資の

うちインフラストラクチャー及び不動産を為替調整した上で

分離し、「伝統資産+プライベート・エクイティ」ポートフォリ

オ及び「インフラストラクチャー+不動産」ポートフォリオでの

リスク管理を行うこととし、乖離要因の分析等を日次で実施

し、投資判断に活用した。 

さらに、フロント・ミドル各々の観点から計測・分析・評価

を行うこととし、日次で法人内に共有するデータを一層拡充す

るととともに、多様な観点から詳細なリスク管理情報を創出

し、分析結果を視覚的に確認できるビジネスインテリジェンス

ツールを用いて、適時多角的に分析した。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 
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リスクを把握・分析するためのモニタリングについては、①実

際のポートフォリオと基本ポートフォリオとの乖離状況を把握・

対応した回数 69 回（基準値比約５倍）、②リスクを確認し、リス

ク負担の程度の分析・評価及び各年度の複合ベンチマーク収益率

との乖離要因の分析等を実施した回数 243回（基準値比約 24倍）

となり、基準値比で大幅に増加している。ベンチマーク収益率を

用いたパフォーマンス評価の結果を日次で把握し、毎週投資行動

のＰＤＣＡサイクルを回す体制が定着している。 

 

●基本ポートフォリオとの乖離状況 
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（注）資産構成割合は月中平均残高を用いて算出 

 

 

 

【資産全体のリスク管理】 

運用が高度化・複雑化していく中で、リスクを資産横断で詳細

に分析及び評価する重要性が増してきており、推定トラッキング

エラー、VaR（観測期間２年及び５年）や VaRレシオ（実績ポート

フォリオの VaR÷基本ポートフォリオの VaR）を始めとする各種

リスク指標をより詳細に分析するために、金利やクレジット等の

リスクファクターや投資戦略ごとに複数のリスク管理ツール

（Aladdin 及び Barra one）で、日次ベースでタイムリーに把握

し、複眼的なリスク管理をきめ細かに実施した。 

また、資産全体に加えて、「伝統資産+プライベート・エクイテ

ィ」ポートフォリオ及び「インフラストラクチャー+不動産」ポー
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② 各資産 

 市場リスク、流動

性リスク、信用リス

ク等を管理する。ま

た、外国資産につい

ては、カントリーリ

スクも注視する。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
② 各資産 
市場リスク、流動

性リスク、信用リス

ク等を管理する。ま

た、外国資産につい

ては、カントリーリ

スクも注視する。 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）市場リスク、

流動性リスク、信用

リスク等の管理及

び外国資産のカン

トリーリスクの注

視を適切に行って

いるか。 

 

 

 

トフォリオでも日次ベースでのリスク管理を実施した。 

令和６年度は、金融システムへのストレスやポートフォリオの

リスク特性を踏まえ、リスクファクターやセクター等にショック

を与え、収益額及び超過収益額への影響を分析するストレステス

トを実施した。 

令和６年度の資産全体のリスクは、①推定トラッキングエラー

は 13～27bp（1bp＝0.01％）、②VaRレシオは 0.98～1.01（令和５

年度は 1.00～1.02）と低位で推移した。 

 

〈資産全体の推定トラッキングエラーの推移〉 

 

 

 

〈VaRレシオの推移〉 

 

（注）各月の数値は月中平均で算出 

 

 

 

 

 

② 各資産 
【各資産のリスク管理】 

複数の資産をまたがってポートフォリオを運用している中、市

場リスクについても、各資産ベースに加え、複数の資産をまたが

ったリスク管理を行った。具体的には、年限別の金利やデュレー

ション、スプレッドといったファクターは内外債券合算ベース、

為替ファクターは外国債券と外国株式合算ベースでも分析を行

った。こうした分析は、Aladdin及び Barra oneで、複数の観測

期間で適時適切に計測し、モニタリングした。 

流動性リスクについては、年金特別会計との新規寄託金・寄託

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）複数の資産をまたがってポートフォリオを運用している中、

市場リスクについても、各資産ベースに加え、複数の資産をま

たがったリスク管理を行った。具体的には、年限別の金利やデ

ュレーション、スプレッドといったファクターは内外債券合算

ベース、為替ファクターは外国債券と外国株式合算ベースでも

分析を行った。こうした分析は、Aladdin及び Barra oneで、

複数の観測期間で適時適切に計測し、モニタリングした。 

流動性リスクについては、年金特別会計との新規寄託金・寄

託金償還等の見通しを踏まえた短期資産の状況、並びに市場に

おけるベンチマークの市場規模に対する管理運用法人の時価
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③ 各運用受託機

関 

 運用受託機関に

対し、運用目標、運

用手法、リスク指

標、ベンチマーク等

に関する運用ガイ

ドラインを示すと

ともに、各社の運用

状況及びリスク負

担の状況や運用体

制の変更等を把握

し、適切に管理、評

価する。また、運用

受託機関の運用ス

タイル分散を図る

等マネジャー・スト

ラクチャーについ

て適切な管理を行

う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
③ 各運用受託機

関 
運用受託機関ご

とに運用目標、運用

手法、リスク指標及

びベンチマーク等

に関する運用ガイ

ドラインを示す。 
また、運用状況及び

リスク負担の状況

についての報告の

ほか、随時必要な資

料の提出を求める

とともに、定期的に

各運用受託機関と

ミーティングを行

う。リスク分析ツー

ル等を用いて運用

ガイドラインの遵

守状況、運用状況及

びリスク負担状況

を把握するととも

に、運用体制の変更

を把握し、コンサル

タントも活用しつ

つ、運用受託機関に

対し適切に管理、評

価を行う。運用受託

機関の運用スタイ

ル分散を図る等マ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（４）運用受託機関

に対し、運用目標、

運用手法、リスク指

標、ベンチマーク等

に関する運用ガイ

ドラインを示すと

ともに、各社の運用

状況及びリスク負

担の状況や運用体

制の変更等を把握

し、適切に管理、評

価を行っているか。

また、運用受託機関

の運用スタイル分

散を図る等マネジ

ャー・ストラクチャ

ーについて適切な

管理を行っている

か。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金償還等の見通しを踏まえた短期資産の状況、並びに市場におけ

るベンチマークの市場規模に対する管理運用法人の時価総額ウ

エイトの状況等を日次ベースで把握した。 

信用リスクについては、有価証券種類別・格付別のスプレッド

DV01等についてマネジャー・ベンチマーク要因、ファンド要因で

把握した。また、期待損失や信用 VaRといったデフォルトリスク

に伴うリスク量のモニタリングも行った。 

カントリーリスクについては、高リスク国を抽出し、当該国へ

の投資額について、様々な国分類基準で推移をモニタリングし

た。 

令和６年度は、信用リスクに影響しうる市場環境の変化をモニ

タリングしつつ、適時適切なリスク分析を行った。 

 

③ 各運用受託機関 
【各運用受託機関】 

ア 運用受託機関に対し、運用目標、運用手法、リスク指標及び

ベンチマーク等に関する運用ガイドラインを提示している。ま

た、運用ガイドラインにおける運用受託機関からの登録・報告

事項について、運用受託機関の負担軽減と運用状況・リスク管

理の効率化を図った。 

 

イ 運用受託機関に対してファンドごとに提示したリスク管理

指標の目標値等の遵守状況、投資行動及び運用結果の報告を、

月次及び必要に応じ随時求め、一時的な要因等により管理目標

値を超えたもの等について確認を行った。また、運用受託機関

からの報告に加え、当法人においても日次モニタリングを実施

し、リスク管理目標値を超過した事案を能動的に捕捉し、必要

に応じて是正を求めた。 

 

ウ 運用に関するミーティングの実施に合わせてスチュワード

シップ・コードの取組状況に係るミーティングを実施し、対応

状況を把握した。なお、スチュワードシップミーティングに関

しては内外株式運用受託機関全社と実施した 

 

エ 運用受託機関構成の見直しに際しては、運用責任者と面談

し、投資方針及び運用プロセスの合理性・納得性が高く、定量

評価を勘案した定性評価に基づき、超過収益獲得の確信が持て

るファンドのみを選定するとともに特定のスタイルに集中し

ないよう、スタイル分散を図っている。 

 

オ ESG やインパクトを考慮した投資を包含するサステナビリテ

ィ投資に関する基本的な考え方等を示す「サステナビリティ投

資方針」を新たに策定し、これまでは、ESG 指数投資をリバラ

総額ウエイトの状況等を日次ベースで把握した。 

信用リスクについては、有価証券種類別・格付別のスプレッ

ド DV01等についてマネジャー・ベンチマーク要因、ファンド要

因で把握した。また、期待損失や信用 VaR といったデフォルト

リスクに伴うリスク量のモニタリングも行った。 

カントリーリスクについては、高リスク国を抽出し、当該国

への投資額について、様々な国分類基準で推移をモニタリング

した。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

 

 

 

（４）運用受託機関に対し、運用目標、運用手法、リスク指標、ベ

ンチマーク等に関する運用ガイドラインを示し、その遵守状

況、運用状況等をミーティングにおいて確認するなど、適切に

運用状況の確認及びリスク管理を実施した。また、運用体制の

変更があった場合に、随時ミーティングを行った。 

   さらに、特定の運用スタイルに偏っていないかをモニタリン

グしており、適切な管理を行っている。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 
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ネジャー・ストラク

チャーについて適

切な管理を行う。 
さらに、運用多様化

に伴うリスク管理

の高度化や運用受

託機関とのエンゲ

ージメント強化等

を目的として、投資

判断用データベー

スの活用、オルタナ

ティブ資産のデー

タ管理ツールを含

む関連ツール等の

整備を継続すると

ともに、これらの運

用改善を図る。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ンスの対象外としてきたが、基本ポートフォリオに即した管理

運用を将来的にも円滑に行っていく観点から、国内株式及び外

国株式の ESG指数投資をリバランスの対象とし、市場環境等を

勘案しつつ投資額の最適化を図ることとした。 

ESG 指数投資の最適化では、まず、ポートフォリオ全体のリ

スクを抑えるため、各 ESG指数への配分額を見直すこととした。 

現在採用している ESG指数は ESG評価の優れた企業のみを選

ぶ「ベストインクラス型」と、ESG 評価の優れた企業の構成比

率を上げつつ、全ての親指数構成企業を ESG指数に含める「テ

ィルト型」に大別されるが、多くの場合は「ベストインクラス

型」は「ティルト型」よりもリスクが大きい傾向にある。「ベス

トインクラス型」や「ティルト型」といった特性を考慮し、各

指数への配分バランスを見直すことで、一定程度のリスク抑制

効果が期待できる。各 ESG指数への配分バランスを見直した上

でもなお、抑制しきれないリスクについては、全体の残高調整

によって対応することとした。 

 

カ 資産管理機関の最適化に伴い、従来の投資判断用データと比

較してより精緻な速報信託データの利用が可能となっており、

当該データを活用したリスク管理が実施されている。 

 

キ オルタナティブ資産のデータ管理ツールについては関係各

部と緊密に連携を取り、長期的に安定運営を行う観点より令和

４年度に新たに開発したインハウスのデータベースへの切り

替えを実施・活用している。 

 

【オルタナティブ資産に係る運用受託機関】 

インフラストラクチャー分野、不動産分野及びプライベート・

エクイティ分野で採用した運用受託機関に対し、運用目標、運用

手法、リスク指標及びベンチマーク等に関する運用ガイドライン

を提示している。 

また、採用後、運用受託機関と月次や四半期毎など定期的なミ

ーティングを実施し、その遵守状況、運用状況等の報告を受ける

等、運用受託機関に対する管理を適切に行った。 

加えて、リスク及びパフォーマンス管理のため、定期的にレポ

ートを運用受託機関から受領し、運用受託機関及び投資先ファン

ドの管理を行っている。 

そうした運用受託機関からの定期的レポートを基に、オルタナ

ティブ資産について採用している IRRベースの目標リターンとの

進捗確認を行うことに加え、各資産プライベート市場データと投

資先 FoFとのパフォーマンス比較分析、定量的リスク管理指標を

注視案件の抽出基準として設けた個別案件モニタリングを実施

し、問題の早期発見に努めた。さらに、各 FoFの NAV変動要因分
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④ 各資産管理機

関 

 資産管理機関に

対し、資産管理の目

標、管理手法、体制

等に関する資産管

理ガイドラインを

示すとともに、各機

関の資産管理状況

や資産管理体制の

変更を把握し、適切

に管理及び評価す

る。また、ＢＣＰ等

の観点から資産管

理機関の複数化を

進めるとともに、運

用の高度化・多様化

に対応した資産管

理の体制整備を進

める。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

⑤ 自家運用 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
④ 各資産管理機

関 
資産管理機関ご

とに資産管理の目

標、管理手法及び体

制等に関する資産

管理ガイドライン

を示す。また、資産

管理状況について

の報告のほか、随時

必要な資料の提出

を求めるとともに、

定期的にミーティ

ングを行い、資産管

理ガイドラインの

遵守状況及び資産

管理体制の変更を

把握し、資産管理機

関に対し適切に管

理、評価を行う。 
信用リスクにつ

いては、随時管理す

る。 
ＢＣＰも想定し

た資産管理機関と

の連携等について

検討を進めるとと

もに、運用の高度

化・多様化に対応し

た資産管理の体制

の整備を進める。 
 
 
⑤ 自家運用 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）資産管理機関

に対し、資産管理の

目標、管理手法、体

制等に関する資産

管理ガイドライン

を示すとともに、各

社の資産管理状況

や資産管理体制の

変更を把握し、適切

に管理及び評価を

行っているか。ま

た、資産管理機関の

複数化を進めると

ともに、運用の高度

化・多様化に対応し

た資産管理の体制

整備を進めている

か。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）自家運用にお

析、伝統的資産のパフォーマンス評価の指標として用いられる政

策ベンチマークとの PME+や新たに開発した SBDA によるパフォー

マンス比較により超過収益の源泉を明確化し、オルタナティブ資

産全体及び各資産別の投資パフォーマンス・リスク計測・分析手

法の高度化・精緻化を図った。これらの各種分析については、運

用リスク管理部と協働して運用リスク管理委員会での報告の高

度化を図った。 

 

 

④ 各資産管理機関 
ア 資産管理機関に対し、資産管理の目標、管理手法及び体制等

に関する資産管理ガイドラインを提示している。また、自家運

用における資産管理機関に対しても、資産管理ガイドラインを

提示している。 

 

イ 各社の資産管理状況については資産管理状況に係るデータ

の提出を求めるとともに、ガイドラインにおける資産管理の目

標、管理手法及び体制等について随時必要な資料を求め、内容

を確認した。 

 

ウ 各資産管理機関の強みや課題を勘案した総合評価等を踏ま

え、管理コストやＢＣＰ（事業継続計画）も考慮しながら、更

なる運用の多様化・高度化に対応できるよう資産管理機関（グ

ローバルカストディを含む）の最適化を進めた。 

 

エ 資産管理機関における体制変更等については、資産管理に影

響を及ぼすものであるため、迅速に把握の上、適切な措置を講

じることとしている。令和６年度においては、２社４件の人事

異動等による体制変更を確認した。 

 

オ 信用リスクの管理については、格付状況を月１回確認し、問

題のないことを確認した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

⑤ 自家運用 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）資産管理機関に対し、資産管理の目標、管理手法、体制等に

関する資産管理ガイドラインを示すなどの対応を行った。 

   また、運用多様化に伴うリスク管理の重要性や運用受託機関

とのエンゲージメント強化の必要性から、より迅速に取引デー

タ等を収集し、リスク分析等に活用することができる体制整備

が図られている。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）令和４年度より自家運用においては自ら運用方針を策定し、
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 運用目標、運用手

法、リスク指標、ベ

ンチマーク等に関

する運用ガイドラ

インを定め、適切に

管理する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

⑥ トランジショ

ンマネジメント 

 資産配分変更、ベ

ンチマーク変更、マ

ネジャー変更等、

様々な投資動機に

伴い発生する資金

移動のコストを適

切に管理する体制

及び仕組みの整備

を行う。 

 

（２）リスク管理・

内部牽制機能強化

のための体制整備

等 

 運用資産が増大

自家運用に係る

運用目標、運用手

法、リスク指標及び

ベンチマーク等に

関する運用ガイド

ライン等を定め、随

時遵守状況を適切

に管理する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
⑥ トランジショ

ンマネジメント 
資産配分変更、ベ

ンチマーク変更、マ

ネジャー変更等、

様々な投資動機に

伴い発生する資金

移動のコストを適

切に管理する体制

及び仕組みの整備

を行う。 
 
（２）リスク管理・

内部牽制機能強化

のための体制整備

等 
ポートフォリオ

いて、運用目標、運

用手法、リスク指

標、ベンチマーク等

に関する運用ガイ

ドラインを定め、適

切に管理している

か。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（７）資産配分変

更、ベンチマーク変

更、マネジャー変更

等に伴い発生する

資金移動のコスト

を適切に管理する

体制及び仕組みの

整備を行っている

か。 

 

 

 

（８）ポートフォリ

オ全体のリスク管

理を適切に行う観

点から、統合的かつ

複眼的なリスク管

令和４年度より自家運用においては自ら運用方針を策定し、そ

の遵守状況、運用状況等を報告することにより、適切にリスク管

理を行っている。 

自家運用に係る取引先の評価について、「債券の売買の取引

先」、「株価指数先物の取引先」、「外国為替の取引先」及び「短期

資産の運用先としての銀行、証券会社及び短資業者」に関する取

引執行能力、事務処理能力、情報セキュリティ対策等を総合的に

評価し、以下のとおり決定を行った。 

・債券の売買の取引先としての証券会社は、17 社全てを「継続」

とした。 

・債券先物の取引先は、辞退の申し出があった１社を除き６社を

「継続」とした。 

・株価指数先物の取引先としての証券会社は、辞退の申し出があ

った１社を除き８社を「継続」とした。 

・外国為替の取引先としての銀行及び証券会社は、５社全てを「継

続」とした。 

・短期資産の運用先としての銀行、証券会社及び短資業者は、15

社全てを「継続」とした。 

・短期借入先取引先は、4 社全てを「継続」とした。 

なお、投資運用部及び運用管理部では、各ファンドにおいて月

次でリスク管理を行っているほか、日次で国内債券ファンドのリ

スク特性値、保有債券及び購入予定債券の格付けの状況による信

用リスク及び約定前後の運用対象資産及び与信限度額について、

デリバティブファンドでは証拠金の管理について、運用方針に基

づき、遵守している。 

 

⑥ トランジションマネジメント 
資金の投入及び回収に際しての市場への影響については、リバ

ランスのための専門のチームにおいて執行方法をきめ細かく運

用受託機関と調整することにより、過大なインパクトがないよう

に執行を行った。 

 

 

 

 

 

 

 

（２）リスク管理・内部牽制機能強化のための体制整備等 
リスク管理の高度化や精緻化を推進し、推定トラッキングエラ

ーが低水準で推移する中、オルタナティブ資産のポートフォリオ

全体のリスクへの影響が大きくなってきたため、資産全体に加え

て、オルタナティブ投資のうちインフラストラクチャー及び不動

その遵守状況、運用状況等を報告することにより、適切にリス

ク管理を行っており、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（７）資金の投入及び回収に際しての市場への影響については、リ

バランスのための専門のチームにおいて執行方法をきめ細か

く運用機関と調整することにより、過大なインパクトがないよ

うに執行を行った。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

（８）リスク管理の高度化や精緻化を推進し、推定トラッキングエ

ラーが低水準で推移する中、オルタナティブ資産のポートフォ

リオ全体のリスクへの影響が大きくなってきたため、資産全体

に加えて、オルタナティブ投資のうちインフラストラクチャー

及び不動産を為替調整した上で分離し、「伝統資産+プライベー
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し、オルタナティブ

投資も本格化する

中で、ポートフォリ

オ全体のリスク管

理を適切に行う観

点から、統合的かつ

複眼的なリスク管

理を進めるととも

に、ミドル・バック

機能の充実・強化を

図り、牽制体制を多

重化するなど、運用

リスクを適切に管

理するための体制

を整備する。 

また、リスク管理

の高度化を推進す

る観点から、投資判

断用データベース

の構築や各種ツー

ルの整備を一層進

めるとともに、気候

変動リスク分析や

長期の多期間シナ

リオ分析など、長期

投資の視点からの

リスク管理手法の

調査・研究を進め

る。 

 さらに、業務リス

クのＰＤＣＡサイ

クルを着実に実行

し、事案発生時の適

切な対応を促すと

ともに、内部牽制機

能の強化を図るた

め、法務機能の拡

充・強化を図る。 

全体のリスク管理

を適切に行う観点

から、オルタナティ

ブ資産がポートフ

ォリオ全体のリス

クに及ぼす影響を

分析するなど、統合

的かつ複眼的なリ

スク管理を進める

とともに、ミドル・

バック機能の充実・

強化を図り、牽制体

制を多重化するな

ど、運用リスクを適

切に管理するため

の体制を整備する。 

令和４年度に実

施した中期計画変

更において、業務リ

スク軽減等のため

取り組むこととし

た、データ授受を正

確かつ効率的に行

うためのデータ活

用基盤の運用を継

続して実施する。 

また、複数のリス

ク・リターン分析ツ

ール、ビジネスイン

テリジェンスツー

ル等による適時的

確なリスク・リター

ンの計測・分析・評

価、投資データ利活

用改善策の立案な

どのＰＤＣＡサイ

クルを通じて、リス

ク管理の一層の高

度化を進める。加え

て、気候変動リスク

分析など、長期投資

の視点からのリス

ク管理手法の多様

理を進めるととも

に、ミドル・バック

機能の充実・強化を

図り、牽制体制を多

重化するなど、運用

リスクを適切に管

理するための体制

整備を行っている

か。 

 

 

 

（９）リスク管理の

高度化を推進する

観点から、投資判断

用データベースの

構築や各種ツール

の整備を一層進め

るとともに、気候変

動リスクや長期の

多期間シナリオ分

析など、長期投資の

視点からのリスク

管理手法の調査・研

究を進めているか。 

 

（10）業務リスクの

PDCA サイクルを着

実に実行し、事案発

生時の適切な対応

を促すとともに、内

部牽制機能の強化

を図るため、法務機

能の充実・強化を行

っているか。 

 

 

 

 

（11）各種リスク管

理の状況について

経営委員会に定期

的に報告し、経営委

産を為替調整した上で分離し、「伝統資産+プライベート・エクイ

ティ」ポートフォリオ及び「インフラストラクチャー+不動産」ポ

ートフォリオでのリスク管理を行うこととした。 

また、投資戦略部門とは別にミドル部署でもリスク情報をビジ

ネスインテリジェンスツールに掲載し、リスクツールも複数

（Aladdin及び Barra one）用いて深掘り分析し、さらに、職員の

採用と教育を継続的に注力するなど、ミドル機能の充実・強化を

図り、運用リスクを適切に管理するための体制を整備した。 

フロント部署でもビジネスインテリジェンスツール等を活用

したリスクの把握・分析を実施し、法人全体におけるリスクの把

握・分析、機動的な対応力が大きく向上している。 

資産管理機関の最適化を進め、クラウドサービスの利用等によ

り信託データの迅速な取得等を図った。また、自家運用における

一連の業務オペレーションを統合化されたツール上で実行する

ことのできる統合運用管理基盤の導入を行い、システム上の機能

を活用した内部牽制及び人的な統制活動を組み合わせることで、

オペレーショナル・リスクの削減、効率化及び業務品質の向上を

図った。 

データ授受を正確かつ効率的に行うためのデータ活用基盤の

継続した安定的な運用を行いつつ、データ取得及び連携について

はシステム化を進めることで、さらなる業務リスク軽減等に取り

組んだ。 

オルタナティブ投資については、オルタナティブ資産固有のリ

スク項目の洗い出しを含む運用リスク管理フレームワークの下、

第一線部署のオルタナティブ投資部と第二線部署の運用リスク

管理部がより密に連携してリスク管理を実施している。顕在化し

たリスク事象のモニタリング及びパフォーマンス管理指標を含

む定量データのモニタリング方法の整理・高度化を通じ、リスク

管理体制の更なる強化を行った。新たな取組みとして以下を実施

した。 

・SBDAに基づく超過収益の計測にあたり、今年度においては、比較

対象となる上場・非上場市場のデータの適格性の検証やレバレッ

ジ効果やアロケーションファクター等の調整を行い、データの公

平性を担保しつつ案件の分析・評価を行った。また、上場企業等

に対する超過収益の源泉を把握するために要因分解においても

SBDAの手法を活用し、分析の高度化を行った。 

・このような詳細なデータ分析を大量のデータを対象に、より効率

的に行うことを目的として、オルタナティブ資産のデータベース

構築に向け具体的な活動を開始した。オルタナティブ市場におい

ては各運用会社から個別にデータ取得する必要があり、分析の精

度を上げるために運用会社の範囲や、各社から取得するデータの

種類・範囲を広げるには相当な労力が必要となる。そのため、こ

のようなデータ収集業務を支援するサービス・プロバイダーの公

ト・エクイティ」ポートフォリオ及び「インフラストラクチャ

ー+不動産」ポートフォリオでのリスク管理を行うこととした。 

また、投資戦略部門とは別にミドル部署でもリスク情報をビ

ジネスインテリジェンスツールに掲載し、リスクツールも複数

（Aladdin及び Barra one）用いて深掘り分析し、さらに、新た

に職員を採用するなど、ミドル機能の充実・強化を図り、牽制

体制を多重化し、運用リスクを適切に管理するための体制を整

備した。フロント部署でもビジネスインテリジェンスツール等

を活用したリスクの把握・分析を実施し、法人全体におけるリ

スクの把握・分析、機動的な対応力が大きく向上している 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

（９）リスク管理の高度化を推進する観点から、リスク計測に用い

るデータについて、ABOR（会計用データ）及び INAV（投資判断

用 NAV）を用いるとともに、リスクツールについても、Aladdin

及び Barra oneを用いて、適時適切に計測する等、複眼的なリ

スク管理を進めた。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（10）業務リスクが顕在化した場合には、同様の事例の発生予防の

ため、発生の原因、発生時の対応及び改善策を法人内に都度周

知した。 

また、令和元年度に制定した業務リスク等管理規程等に則

り、理事長を委員長とする内部統制委員会において、業務リス

クの管理や顕在化予防のため、潜在的な業務リスク等の識別、

分析及び評価等に関連する事項を議決したほか、顕在化した業

務リスクに関する情報を共有した。 

内部牽制機能の強化を図るために、先物取引等への外国規制

の適用の有無の調査などで各分野に専門性を有する外部法律

事務所を活用するなど、法務機能の充実・強化を行った。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

（11）理事長からの報告に加えて管理運用業務担当理事からも経営

委員会で年間 13 回報告し、経営委員会によるモニタリングを

強化している。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 
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化の検討を進める。

さらに、業務リスク

のＰＤＣＡサイク

ルを着実に実行し、

事案発生時の適切

な対応を促すとと

もに、内部牽制機能

の強化を図るため、

法務室や外部の法

律専門家による知

見の活用を進める

ことにより、適時適

切に対応する。 

加えて、災害など

の緊急事態におい

ても必要な業務が

継続できるよう、Ｂ

ＣＰや事務マニュ

アルの改善など必

要な取組を継続的

に進める。 

員会において適切

にモニタリングを

行っているか。 

募を行い、応募のあった複数社に対する精緻なデューデリジェン

スの結果、最終候補先の選定に至った。また、データを提供する

運用者側とも、提供を受けられるデータの種類や提供の方法など

について協議を重ね、データベース構築に向けた準備を進めた。 

・新たなデータベース構築を進める一方で、AltTemplate 等既存の

情報・データソースの有効活用を図り、投資フロントにおける効

率的なモニタリング業務をサポートする新たな予兆管理ツール

の導入を行った。 

・オルタナティブ資産のパフォーマンスについて、未上場資産と上

場資産との比較を多面的に分析するため、新たな投資案件を取り

組むたびに、適切な上場および非上場インデックスの特定を行

い、定量的なパフォーマンス分析・リスク管理を適切に推進した。 

・今後取組みが進む LPS投資について、各案件におけるダウンサイ

ドリスクの予兆管理の観点より、要モニタリング先の抽出基準に

ついて部内および運用リスク管理部との協議を進め適切な水準

等について確認した。 

業務リスクが顕在化した場合には、同様の事例の発生予防のた

め、発生の原因、発生時の対応及び改善策を法人内に都度周知し

た。 

また、令和元年度に制定した業務リスク等管理規程等に則り、

理事長を委員長とする内部統制委員会において、業務リスクの管

理や顕在化予防のため、潜在的な業務リスク等の識別、分析及び

評価等に関連する事項を議決したほか、顕在化した業務リスクに

関する情報を共有した。 

業務マニュアルの定期点検を実施し、最新の内容に更新した。 

内部牽制機能の強化については、法務室や外部の法律専門家に

よる知見を活用し、適時適切に対応した。具体的には、先物取引

等への外国規制の適用の有無の調査などで各分野に専門性を有

する外部法律事務所を活用することで、法務リスクの早期把握及

びそれらへの適切な対応を行った。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〈課題と対応〉 

 ポートフォリオ全体のリスク管理の観点から、法人自ら国内外

の市場動向を常時把握し、各資産における市場流動性を加味し

ながら機動的なリバランス等を検討・実行（Ⅰ-２再掲） 

 オルタナティブ資産については、法人ポートフォリオ全体の推

定トラッキングエラーに対して比較的大きな寄与度を有する

ことを踏まえ、適切なリスク管理体制の下で、収益性とリスク

を確認・検証しながら、コントロール手段を検討していくこと

が必要（Ⅰ-３再掲） 

 高度化・複雑化した業務に対応し得る基盤システム及び業務運

営体制の構築・運用（Ⅰ-２再掲） 

 リスク管理体制の一層の強化に向けて、国内の日中取引時間以

外におけるリスク管理体制に関する検討を着実に推進 
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１．当事務及び事業に関する基本情報 

Ⅰ―６ スチュワードシップ責任を果たすための活動及びＥＳＧを考慮した投資 

 
２．主要な経年データ 
 ① 主要なアウトプット（アウトカム）情報   ②主要なインプット情報（財務情報及び人員に関する情報） 

指標等 達成目標 基準値 
（前中期目標期

間最終年度値等） 

令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

  令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

スチュワードシッ

プ活動の評価を目

的とした運用受託

機関との間でのエ

ンゲージメント実

施回数 

スチュワードシ

ップ活動の推進 
26 社 68 回 83 回 

 

113 回 116 回 132 回  予算額（千円） 

－ － － － － 

スチュワードシッ

プ活動に関する東

証一部上場企業向

けアンケートの回

答数 

スチュワードシ

ップ活動の推進 
628 社 681 社 709 社 

 

735 社 717 社 632 社 
※送付対象であ
る TOPIX 構成
企業が前年より

400 社強減少 

 決算額（千円） 
－ 

－ 
－ － － 

スチュワードシッ

プ活動に関する東

証一部上場企業向

けアンケートの回

答企業のうち法人

のスチュワードシ

ップ活動を評価す

る企業の割合 

スチュワードシ

ップ活動の推進 
75％ 

 

77.9％ 

 

78.6％ 

 

77.2％ 76.3％ 79.1％  経常費用（千円） 

－ － － － － 

ＥＳＧ投資の効果

の検証を実施した

回数 

ＥＳＧ投資によ

る長期的な収益

の確保 

月 1 回以上 13 回 16 回 

 
13 回 13 回 14 回  経常利益（千円） 

－ － － － － 

GPIF のポートフ

ォリオのＥＳＧ評

価（国内株式） 

ＥＳＧを考慮

した投資の推

進 

FTSE：2.63/5.0 

MSCI：5.51/10.0 

FTSE：2.95/5.0 

MSCI：5.79/10.0 

FTSE:2.96/5.0 

MSCI:5.92/10.0 

FTSE:3.11/5.0 

MSCI:6.37/10.0 

FTSE:3.29/5.0 

MSCI:6.93/10.0 

FTSE:3.58/5.0 

MSCI:7.07/10.0 

 行政コスト（千

円） 
－ － － － － 

GPIF のポートフ

ォリオのＥＳＧ評

価（外国株式） 
ＥＳＧを考慮

した投資の推

進 
FTSE：3.35/5.0 

MSCI：5.69/10.0 

FTSE：3.38/5.0 

MSCI：6.01/10.0 

FTSE:3.34/5.0 

MSCI:6.04/10.0 

FTSE:3.26/5.0 

MSCI:6.47/10.0 

FTSE:3.42 /5.0 

MSCI:6.80 /10.0 

FTSE:3.48 /5.0 

MSCI:6.78 /10.0 

 従事人員数 
－ － － － － 

     注）予算額、決算額は支出額を記載。人件費については共通経費分を除き各業務に配賦した後の金額を記載 

 

３．各事業年度の業務に係る目標、計画、業務実績、年度評価に係る自己評価 
 中期目標 中期計画 年度計画 主な評価指標 法人の業務実績・自己評価 

業務実績 自己評価 
 ７．スチュワード

シップ責任を果た

すための活動及び

ＥＳＧを考慮した

投資 

 （１）スチュワー

ドシップ責任を果

たすための活動 

 年金積立金の運

用の目的の下で、

７．スチュワード

シップ責任を果た

すための活動 

 企業経営等に直

接影響を与えるこ

とを避ける趣旨か

ら、株主議決権の

行使は直接行わ

ず、運用を委託し

た民間運用機関等

７．スチュワード

シップ責任を果た

すための活動 
ＥＳＧ（環境、社

会、ガバナンス）の

重要性を認識し、

スチュワードシッ

プ責任を果たすた

めの活動（議決権

行使権限を有する

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

７．スチュワードシップ責任を果たすための活動 
（１）スチュワードシップ責任を果たすための活動については、「投資原

則」、「アセットオーナー・プリンシプル取組方針」及び「スチュワー

ドシップ責任を果たすための方針」において、ＥＳＧの考慮を含め、

当法人自身の考え方を明示している。 

運用受託機関に対しては、「スチュワードシップ活動原則」及び「議

決権行使原則」（平成 29年６月制定、令和２年２月及び令和７年３月

改訂）において、当法人としての考え方及び、運用受託機関への期待

事項を明確に示した上で、運用受託機関向け説明会でも内容や当方か

らの期待事項について直接説明している。 

＜評定と根拠＞ 
評定：Ａ 

スチュワードシップ活動については、①スチュワードシップ活

動の評価を目的とした運用受託機関との間でのエンゲージメント

を 132回実施（令和元年度（26社）の 5.08倍）、②企業向けアン

ケートは 632社から回答（令和元年度（628社）の 1.01倍）、③企

業向けアンケート回答企業のうち協力が得られた 30 社強に対し

てインタビューを行い、エンゲージメントに関して、企業から見

た評価や課題について、とりまとめを実施した。また、「経団連・

GPIF アセットオーナーラウンドテーブル」を創設し、アセットオ

《インプット情報の記載が困難な理由》 
当法人は、年金積立金の管理及び運用業務のみを行っており、

財務情報等については、業務全般のみを管理している。したがっ

て、評価項目ごとの財務情報等の記載は不可能。 
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被保険者の利益の

ために長期的な収

益を確保する観点

から、市場等への

影響に留意しつ

つ、スチュワード

シップ責任を果た

すための活動を一

層推進すること。 

その際、「責任あ

る機関投資家」の

諸原則≪日本版ス

チュワードシッ

プ・コード≫（平成 

26 年２月 26日 日

本版スチュワード

シップ・コードに

関する有識者検討

会取りまとめ）を

踏まえ、スチュワ

ードシップ責任

（機関投資家が、

投資先企業やその

事業環境等に関す

る深い理解に基づ

く建設的なエンゲ

ージメント等を通

じて、当該企業の

企業価値の向上や

持続的成長を促す

ことにより、顧客・

受益者の中長期的

な投資収益の拡大

を図る責任をい

う。）を果たす上で

の基本的な方針に

沿った対応を行う

こと。 

 

 

 

 

 

の判断に委ねる。

ただし、管理運用

法人としてのスチ

ュワードシップ責

任を果たすための

活動（以下「スチュ

ワードシップ活

動」という。）を一

層推進する観点か

ら、運用受託機関

への委託に当たっ

ては、長期的な投

資収益の向上につ

ながるＥＳＧ（環

境、社会、ガバナン

ス）の重要性を踏

まえ、効果的なエ

ンゲージメントを

行う。その際、運用

受託機関による議

決権行使を含むス

チュワードシップ

活動が、専ら被保

険者の長期的な投

資収益の向上を目

指すものであるこ

とを明確化する。

また、スチュワー

ドシップ活動の効

果の評価について

は、管理運用法人

と運用受託機関と

の双方向のコミュ

ニケーションによ

るエンゲージメン

ト等を通じながら

検討することと

し、スチュワード

シップ活動状況に

ついては「スチュ

ワードシップ活動

報告」をとりまと

め、経営委員会へ

場合は議決権行使

を含む。以下「スチ

ュワードシップ活

動」という。）の目

的が長期的な投資

収益の最大化を目

指すものであるこ

とを運用受託機関

に示すとともに、

運用受託機関から

は、スチュワード

シップ活動に関す

る報告（議決権行

使権限を有する場

合は議決権行使に

係るガイドライン

の提出（変更があ

る場合に限る）及

び議決権行使状況

の年２回の報告を

含む。）を求める。

運用受託機関のス

チュワードシップ

活動については、

「スチュワードシ

ップ活動原則」及

び「議決権行使原

則」を踏まえた管

理運用法人と運用

受託機関間の双方

向のコミュニケー

ションによるエン

ゲージメントを通

じた評価を行う。 
 「責任ある機関

投資家」の諸原則

《日本版スチュワ

ードシップ・コー

ド》を踏まえ、「ス

チュワードシップ

責任を果たすため

の方針」に沿った

対応を行う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜評価の視点＞ 

（１）企業経営等

に直接影響を与え

ることを避ける趣

また、第５期中期目標期間に向け、「GPIFのスチュワードシップ活

動の方向性と当面の取組み」を公表。改めて、スチュワードシップ活

動の基本的な考え方を明確にするとともに、第５期中期目標期間にお

ける重点事項とともに主な取組事項を公表した。 

 

（２）民間企業の経営に過度に影響を及ぼさないよう配慮し、株主総会に

おける個々の議案に対する判断を当法人として行わないこととする

一方、運用受託機関に、（１）で示した両原則を踏まえ、当法人の考え

を説明、対話を実施。運用受託機関に対しては、ＥＳＧの重要性を認

識し長期的な株主利益の最大化に資する株主議決権行使を求めた。 

 

（３）運用受託機関に対して、株主議決権行使に係る方針の提出を求めた。

また、提出されていた議決権行使に係る方針について変更があった 15

社については、変更後の方針の提出を受けた。 

 

（４）令和６年度における株主議決権行使状況については、概ね良好な結

果であった。国内株式及び外国株式の運用受託機関延べ 160ファンド

から報告を求め、全ファンドが議決権行使を実施していることを確認

した。令和６年度における行使状況は次のとおりである。 

 
（国内株式） 

ａ 運用受託機関の対応状況 

株主議決権を行使した運用受託機関数：60ファンド 

株主議決権を行使しなかった運用受託機関数：0ファンド 

ｂ 行使内容 

●国内株式 

(単位：延べ議案数) 

 令和６年度 

行使内容 会社提案 株主提案 総議案数 

賛  成 
225,577 

(88.2%) 

514 

(10.1%) 
－ 

反  対 
30,058 

(11.8%) 

4,554 

（89.9%） 
－ 

合  計 
255,635 

(100.0%) 

5,068 

(100.0%) 
260,703 

（注）割合は四捨五入のため、合計しても 100%にならない場合がある。 

 
【参考：令和５年度】 

(単位：延べ議案数) 

 令和５年度 

行使内容 会社提案 株主提案 総議案数 

賛  成 
185,489 

(88.2%) 

528 

(12.2%) 
－ 

ーナーと企業の相互理解を深める取組を実施したほか、第５期中

期目標期間に向け「GPIFのスチュワードシップ活動の方向性と当

面の取組」を作成・公表した。 

ＥＳＧについては、第５期中期目標期間に向けて、ＥＳＧやイ

ンパクトを考慮した投資などを包含するサステナビリティ投資に

関する基本的な考え方を示す「サステナビリティ投資方針」を策

定した。また、基本ポートフォリオに即した管理運用を将来的に

も円滑に行っていく観点から、従来リバランスの対象としてこな

かった ESG 指数投資をリバランスの対象とした上で、市場環境等

を勘案しつつ投資額の最適化を行う方針を公表した。（Ⅰ-５再掲）

また、毎年度公表している「ESG活動報告」では、令和５年度のＥ

ＳＧに関する取組の紹介やポートフォリオの ESG 評価などに加え

て、「気候関連財務情報開示タスクフォース」(TCFD)の提言を受け

た分析において、新たに、「グリーンボンドのグリーニアム分析」

や「スコープ 3 の開示の現状と課題に関する分析」などを実施し

た。 

また、令和５年度に引き続き、スチュワードシップ活動・ＥＳ

Ｇを考慮した投資の PDCAサイクルを適切に回すために、スチュワ

ードシップ活動・ESG 投資の効果測定を外部機関と協働して実施

した。 

上記を踏まえ、所期の目標を上回る成果を得られていると判断

し、Ａと評価する。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【評価の視点】 

（１）企業経営等に直接影響を与えることを避ける趣旨から、株

主議決権の行使は直接行わず、運用受託機関の行使判断に委

ねている。 
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報告する。 

 「責任ある機関

投資家」の諸原則

《日本版スチュワ

ードシップ・コー

ド》を踏まえ、「ス

チュワードシップ

責任を果たすため

の方針」に沿った

対応を行う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

スチュワードシ

ップを重視した運

用受託機関のビジ

ネスモデルに対応

した評価方法や手

数料体系を検討す

る。 
また、評価手法

の更なる高度化の

ため、スチュワー

ドシップ活動の取

組についての効果

測定等を引き続き

実施する。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

旨から、株主議決

権の行使は直接行

わず、運用を委託

した民間運用機関

等の判断に委ねて

いるか。 

 

（２）スチュワー

ドシップ責任を果

たすための活動

（以下「スチュワ

ードシップ活動」

という。）を一層推

進する観点から、

運用受託機関への

委託に当たって、

長期的な投資収益

の向上につながる

ＥＳＧ（環境、社

会、ガバナンス）の

重要性を踏まえ、

効果的なエンゲー

ジメントを行って

いるか。その際、運

用受託機関による

議決権行使を含む

スチュワードシッ

プ活動が、専ら被

保険者の長期的な

投資収益の向上を

目指すものである

ことを明確化して

いるか。 

 

（３）スチュワー

ドシップ活動の評

価について、エン

ゲージメント等を

通じて検討してい

るか。 

 

 

 

反  対 
24,760 

(11.8%) 

3,810 

（87.8%） 
－ 

合  計 
210,249 

(100.0%) 

4,338 

(100.0%) 
214,587 

（注）割合は四捨五入のため、合計しても 100%にならない場合がある。 

 

（外国株式） 

ａ 運用受託機関の対応状況 

株主議決権を行使した運用受託機関数：100ファンド 

株主議決権を行使しなかった運用受託機関数：0ファンド 

ｂ 行使内容 

●外国株式 

(単位：延べ議案数) 

 令和６年度 

行使内容 会社提案 株主提案 総議案数 

賛  成 
327,051 

(85.6%) 

7,317 

(39.2%) 
－ 

反  対 
55,234 

(14.4%) 

11,353 

(60.8%) 
－ 

合  計 
382,285 

(100.0%) 

18,670 

(100.0%) 
400,955 

（注）割合は四捨五入のため、合計しても 100%にならない場合がある。 

 
【参考：令和５年度】 

(単位：延べ議案数) 

 令和５年度 

行使内容 会社提案 株主提案 総議案数 

賛  成 
300,802 

(85.4%) 

5,407 

(38.4%) 
－ 

反  対 
51,542 

(14.6%) 

8,669 

(61.6%) 
－ 

合  計 
352,344 

(100.0%) 

14,076 

(100.0%) 
366,420 

（注）割合は四捨五入のため、合計しても 100%にならない場合がある。 

 
（５）議決権行使の評価については、各運用受託機関の取組状況を以下の

評価項目を総合することにより実施した。 

・株主議決権行使ガイドラインの整備状況 

・行使体制 

・行使状況 

令和６年度における議決権行使の取組は概ね良好であった。 

 

   以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

（２）当法人のスチュワードシップ活動は、アセットオーナー・

プリンシプル取組方針、投資原則、スチュワードシップ責任

を果たすための方針をベースに運用受託機関への要請として

スチュワードシップ活動原則、議決権行使原則を定めている

が、その活動の目的が長期的な投資収益の拡大であることを

明確化している。その上で、運用受託機関に対しては、スチ

ュワードシップ活動原則、議決権行使原則を踏まえ、エンゲ

ージメントと評価を実施している。ＥＳＧについても、スチ

ュワードシップ活動原則で、投資におけるＥＳＧの考慮を定

め、「投資においてＥＳＧ（環境・社会・ガバナンス）を適切

に考慮することは、運用資産の長期的な投資収益拡大の観点

から、企業価値の向上や投資先及び市場全体の持続的成長に

資すると考えられることから、運用受託機関は、セクターに

おける重要性、投資先の実情等を踏まえて、ＥＳＧ課題に取

り組むこと」としている。また、第５期中期目標期間に向け、

「GPIF のスチュワードシップ活動の方向性と当面の取組み」

を公表し、改めて、スチュワードシップ活動の基本的な考え

方を明確にしており、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）スチュワードシップ活動については、双方向の対話をベー

スに評価している。総合評価時に行うスチュワードシップミ

ーティングに加えて、必要に応じて意見交換やアンケートな

ども実施し、運用受託機関の考えや実施状況を確認し、評価

に反映している。評価にあたっては運用受託機関から要望の

あった英文フォーマットの質問票を用意したほか、アップデ

ート箇所のみの回答も可能にした。また、評価結果について

は、必要に応じてフィードバックを行い、評価のポイントや

理由、次年度以降の期待事項なども併せて伝え、双方のスチ
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（４）スチュワー

ドシップ活動状況

について、「スチュ

ワードシップ活動

報告」をとりまと

め、経営委員会へ

報告しているか。 

 

（５）日本版スチ

ュワードシップ・

コードを踏まえ、

スチュワードシッ

プ責任を果たす上

での基本的な方針

に沿った対応を行

っているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）運用受託機関とのコミュニケーションについては、スチュワードシ

ップ責任に対する考え方を示しつつ双方向のコミュニケーションを

重視した「エンゲージメント」モデルで実施した。運用受託機関との

ミーティングも総合評価ミーティングやスチュワードシップミーテ

ィングをはじめ、その時々のテーマや必要に応じて、ミーティングや

アンケートを都度実施する体制にしており、年間を通じて活動を評価

する体制で運営している。この評価結果は令和６年度の総合評価に反

映させた。 

 

（７）令和２年３月 24 日に再改訂された日本版スチュワードシップ・コ

ードで株式以外の資産への適用が可能になったため、令和４年度から

「投資先企業の持続的な成長を促し信用リスクの低減に資するか」と

いう観点で、債券の運用受託機関のスチュワードシップ評価を開始し

た。令和６年度も引き続き、「組織・人材」内の一項目として、スチュ

ワードシップ評価を実施し、スチュワードシップ方針や利益相反管理

等の方針・体制面などスチュワードシップ活動を行うための組織・人

材が整備されているかについて評価を行った。 

 

（８）「スチュワードシップ活動報告」を公表した（令和７年３月３１日）。 

a 令和６年度の当法人のスチュワードシップ活動状況、運用受託機関

のスチュワードシップ活動状況、運用受託機関に対する期待と課題、

当法人の今後の対応及び株主議決権行使状況の概要について報告し

た。 

b 当法人のスチュワードシップ活動は、投資原則、アセットオーナー・

プリンシプル取組方針、スチュワードシップ責任を果たすための方

針に基づき、アセットオーナーとしてのスチュワードシップ責任を

果たし、運用受託機関に対してスチュワードシップ活動原則・議決権

行使原則の遵守を求める（comply or explain）ことを明示している。 

ｃ 個別の議決権行使結果公表機関についてはリンク先とともにスチ

ュワードシップ活動報告の中で公表している。 

ｄ 当法人の取組事項も増えているため、冒頭のページにこの一年間の

主なトピックスを記載した。「企業インタビュー」、「経団連・GPIF ア

セットオーナーラウンドテーブルの創設及び開催」及び「エンゲージ

メントの効果検証」の３点を記載した。 

e 令和５年度に引き続き、当法人の国内株式運用受託機関による１年

間のエンゲージメントカバー状況を公表した。対話社数、対話件数

（パッシブ・アクティブ別比率、役員レベルの対話件数）、規模別対

話実施比率に加え、令和６年度は業種別対話実施比率も開示し、外部

からエンゲージメント状況の把握をできるようにした。 

f 第５期中計期間に向けて、「GPIF のスチュワードシップ活動の方向

性と当面の取組み」を令和７年３月 31日に公表。スチュワードシッ

プ活動の基本的な考え方を改めて明示し、重点事項と主な取組事項

を提示。 

ュワードシップ活動の向上に努めている。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

（４）スチュワードシップ活動状況については、「スチュワードシ

ップ活動報告」をとりまとめ、令和７年３月 31日に公表した。

エンゲージメントカバー状況の開示について前年度比較を追

加するなど、エンゲージメント状況の透明性の向上に努めた。

経営委員会にも報告、質疑を実施した。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

 

（５）投資原則、アセットオーナー・プリンシプル取組方針、スチ

ュワードシップ責任を果たすための方針に基づき、アセット

オーナーとしてスチュワードシップ責任を果たし、運用受託

機関に対しては、平成 29年６月制定（令和２年２月及び令和

７年３月一部改定）のスチュワードシップ活動原則及び議決

権行使原則において期待する事項を明確化している。これら

を双方向のコミュニケーションのベースとしてエンゲージメ

ントを実施している。運用受託機関におけるスチュワードシ

ップ活動における取組・課題の把握に努める一方、その活動

が企業からどのように受け止められているかを把握するため

TOPIX 構成銘柄企業を対象に企業向けアンケートを実施した

ほか、アンケート回答企業のうち協力を得られた企業にイン

タビューを実施した。また、新たに、経団連と「経団連・GPIF 

アセットオーナーラウンドテーブル」を創設し会合を２回開

催（三共済にも案内し３機関とも初回から参加）。グローバル

なイニシアティブとして新たに ISSB Investor Advisory 

Group にオブザーバー参加したほか、引き続き Climate 

Action100+や 30％Club（日英）、ICGN、CIIなどへの参加も通

じて、GPIFのスチュワードシップ活動の向上に努めた。また、

情報開示を促進する国内団体として、東証の ESG Knowledge 

Hub、ESG情報開示研究会に参加し、情報開示やエンゲージメ

ントの状況や課題の把握に努めた。 

平成 29年６月に制定（令和２年２月及び令和７年３月一部

改定）したスチュワードシップ活動原則及び議決権行使原則

において、ＥＳＧの考慮を運用受託機関に求めることを明示

し、重大な ESG課題についてヒアリングを実施した。 

株式運用の総合評価において、「スチュワードシップ責任に

係る取組」の中で取組状況を評価した。評価のウエイトは以

下の通りである。 

株式パッシブファンド：評価全体の 30％ 

株式アクティブファンド：評価全体の 10％ 

債券の総合評価については、「組織・人材」内の一項目で評



50 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

g 運用会社への期待事項として、昨今の環境変化を捉え、「エンゲージ

メントに関する実績データの整備と効果検証」を追加した。 

（９）国内株式パッシブ運用において、スチュワードシップを重視したビ

ジネスモデルとして、エンゲージメント強化型パッシブファンドを４

社に委託している。それぞれの運用受託機関のエンゲージメントの特

徴およびエンゲージメントの進捗状況について、図やグラフ等を用い

ながらスチュワードシップ活動報告で報告している。引き続き、ＫＰ

Ｉの達成状況、マイルストーンの確認・評価を行っていく。 

 

（10）運用受託機関におけるスチュワードシップ活動における取組・課題

等を把握する観点から以下の取組を行った。 

・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、「TOPIX構

成銘柄企業向けアンケート」を実施した。 

・上記アンケート回答企業のうち協力が得られた 30 社強に対してイ

ンタビューを実施し、回答や投資家とのエンゲージメント状況等につ

いてより詳細なヒアリングを行った。 

・企業には統合報告書作成や非財務を含む情報開示の充実を促し、投

資家にはその活用を働き掛けることを目的に、当法人の運用受託機関

が選ぶ「優れた開示シリーズ」として以下の優れた開示を公表した。 

①国内株式運用受託機関が選ぶ「優れた統合報告書」、「改善度の高い

統合報告書」を公表した。 

②TCFD については、 IFRS S2や SSBJのサステナビリティ開示基準で

テーマ別基準の一つとして気候関連開示基準が公表されるなど、今

後、グローバル企業にとっては必要不可欠な開示になることが予想さ

れることから、内外株式運用受託機関に国内株及び外国株の「優れた

TCFD開示」の選定を依頼し公表した。 

・国連が提唱する責任投資原則（PRI）他、グローバルなイニシアティ

ブへの参加状況は以下の通りであり、国内外関係団体・機関との連携

強化を図っている。 

 PRI（Principles for Responsible Investment） 

 Climate Action100+ 

 30％Club（日英） 

 Thirty Percent Coalition（現 Invest Ahead）（米） 

 ICGN（International Corporate Governance Network） 

 CII（Council of Institutional Investors） 

 IIAG（ISSB Investor Advisory Group） 

上記のうち、ISSB Investor Advisory Group（以下 IIAG）には、令和

６年は５月にオブザーバーとして新たに参加。また、CA100+について

は同５月にフェーズ２に継続して参加することを決定した。また、PRI

では各種 Committee に所属しているほか、CA100+では日本やアジアの

特性についてアドバイスする Asia Advisory Group にも参加してい

る。 

価を実施した。 

オルタナティブ資産の運用において、ＥＳＧの取組状況の

把握のため、ＥＳＧ評価プロセスの体系を業務マニュアル化

し、以下の対応を実施している。 

a. プライベート・エクイティ、不動産、インフラストラクチ

ャー各分野において運用受託機関とのＬＰ契約や運用ガ

イドライン等にてＥＳＧに関する報告を義務付けており、

会計年度末に年次ＥＳＧレポートを受領し、ＥＳＧ課題の

把握、及び当該年度における具体的な活動状況や翌年度の

方針等について報告を受け、これらの項目の評価を実施し

ている。 

b. 業務方針における日本版スチュワードシップ・コードの

受け入れ等にかかる規定を踏まえ、選定済の運用受託機関

（FoF及びゲートキーパー）については総合評価時に自社

の責任投資原則（ＰＲＩ）への取組体制、投資先である個

別ファンドに対するＰＲＩへの署名促進を含むＥＳＧに

関するエンゲージメントの状況について確認を実施して

いるほか、日本版スチュワードシップ・コードの各原則を

網羅した質問票や対話等によりＥＳＧ活動の多面的な把

握・評価を実施した。 

c. 不動産分野においては、投資先運用機関のＥＳＧ活動を

評価・モニターするために国際的枠組みである GRESBに加

入し、積極的に運用受託機関に対する啓蒙と投資先ポート

フォリオにおけるＥＳＧ活動への取組強化を引き続き促

した。特に、国内不動産分野においては、運用受託機関に

GRESBへの加入を奨励するとともに、投資先から入手すべ

きＥＳＧにかかる報告基準を呈示することでＥＳＧ評価

の公平性を維持している。また、インフラストラクチャー

分野においても令和４年度より GRESB に加入している。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 
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この他、情報開示を促進する国内団体として、東証の ESG Knowledge 

Hub、ESG情報開示研究会にも参加している。これらのイニシアティブ

への参加を通じて、気候変動をはじめとしたＥ（環境）、ダイバーシテ

ィに代表されるＳ（社会）、全てに共通するＧ（コーポレートガバナン

ス）について、ＥＳＧの各テーマにおける情報収集をバランスよく行

い、知見を向上させるとともに、運用受託機関が協働エンゲージメン

トなどでどのような役割を担っているかの確認にも活用した。 

・令和６年 10月に経団連と、「経団連・GPIF アセットオーナーラウン

ドテーブル」を創設し第一回会合を開催。本ラウンドテーブル創設に

あたり、三共済（国家公務員共済組合連合会、地方公務員共済組合連

合会、日本私立学校振興・共済事業団）にも案内し初回より３機関と

も参加。なお、第二回会合は令和７年２月に開催。 

 

（11）令和２年度の総合評価から、スチュワードシップ責任にかかる取組

の評価について、より実質的な活動を評価する体系に変更し、評価を

実施している。 

令和６年 11月～12月にかけて、株式運用受託機関に対しヒアリン

グを実施し、継続的なエンゲージメントの実施や対話内容の充実等、

運用受託機関と投資先企業との間で前向きな対応が行われているこ

と、また運用受託機関のスチュワードシップ活動の課題を確認した。

運用受託機関のスチュワードシップ活動における取組・課題について

は、次のようなものがあった。 

・全体的なレベルは上がっており、各社、取組内容、スピードともに進

んでいる。 

・パッシブ及びアクティブとも、ほとんどの運用受託機関がエンゲージ

メント方針や ESG方針などを有している。社としての哲学や理念、プ

ロセスを各方針や取組に落とし込み、企業体としての継続的な取組に

発展。定期的に見直しもされている。 

・運用受託機関のスチュワードシップレポート等において、投資家の視

点から、サステナビリティやガバナンスに関して企業に今後期待する

事項（グローバル水準を踏まえ時間軸に沿って段階的に水準を向上さ

せていく内容のもの）を示している事例などの工夫が見られる。 

・グローバルのエンゲージメントを一元管理できる社内プラットフォ

ームやシステムを導入している運用受託機関においては、個々のエン

ゲージメントの達成目標を設定した上で、目標達成に至る対話や企業

の対応についての進捗状況を幾つかの段階に分けて確認するマイル

ストーン管理を通じた PDCA サイクルによって、エンゲージメントの

実効性向上を図るなどの工夫が見られる。 

・ 国内株式では、東証の「資本コストや株価を意識した経営の実現に向

けた対応について」に関して、運用受託機関によるエンゲージメント

に広がりと深化が見られる。 

・エンゲージメントの実効性を高めるため、明確なエスカレーション戦

略を整備している機関もある。 
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・日系の運用受託機関や外資系の運用受託機関の日本拠点においては、

運用受託機関内部や外部の学識経験者と連携して、エンゲージメント

が企業行動の変容、企業価値あるいは投資パフォーマンスに与える影

響についての効果検証の取組みが広がっている。 

・サステナビリティに関するグローバルなイニシアティブへの運用受

託機関の参加が全体的に増加し、日系の運用受託機関も各種イニシア

ティブに積極的に参加している。例えば、Nature Action100や PRIの

Spring、Advanceといった新しいイニシアティブに積極的に参加する

運用受託機関も見られる。一方で、この一年は、一部の運用受託機関

において、気候変動に関するイニシアティブへの参加を取りやめる動

きが見られる。この他、日本においては、今後、スチュワードシップ・

コードの改訂により、協働エンゲージメントを「重要な選択肢」とし

て促進することが検討されている。 

・議決権行使はエンゲージメントと一体と考えており、長期的な企業価

値向上を促す取組を期待。議決権基準でもメッセージ性を高め、エン

ゲージメントに活用しているケースや、政策保有株式、TSR、PBR 基

準を導入する機関もある。 

 

（12）令和６年度は、10月に先進国（除く北米）株式アクティブファンド

の新規選定、翌３月からグローバル株式の追加選定を行い、スチュワ

ードシップ評価も行った。新規先には、選定時及び採用後に当法人か

らの要請事項を伝え、必要に応じて個別にエンゲージメントも実施し

た。 

 

（13）スチュワードシップ活動・ESG投資について、各取組の開始から相

応に期間が経過しデータも蓄積されてきていることから、PDCA サイ

クルを適切に回すために、スチュワードシップ活動・ESG投資の効果

測定を外部機関と協働して実施。令和５年３月に定量分析コンサルテ

ィング業務の公募を実施し、東京大学エコノミックコンサルティング

株式会社及び EY ストラテジー・アンド・コンサルティング株式会社

を選定した。スチュワードシップ活動の効果測定は東京大学エコノミ

ックコンサルティングと「エンゲージメントの効果検証」を実施し、

令和６年５月に結果を公表した。また、「運用受託機関の議決権行使

に関する検証」を実施している。 

 

（14）引き続き、オルタナティブ投資における投資一任先運用受託機関に

対して、「スチュワードシップ責任を果たすための方針」に従い、以

下の通り適切な対応を行っている。 

・公募応募時の質問票において、運用受託機関のスチュワードシッ

プ・コードの受け入れ及びスチュワードシップ責任を果たすための

方針の他、責任投資原則（ＰＲＩ）への対応方針を把握した。 

・審査時には、現地面談等を通じて運用受託機関のＥＳＧ評価体制、

投資判断時やモニタリング時におけるＥＳＧ要素の考慮手法、及び

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



53 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）ＥＳＧを考

慮した投資 

 年金積立金運用

において投資先及

び市場全体の持続

的成長が、運用資

産の長期的な投資

収益の拡大に必要

であるとの考え方

を踏まえ、非財務

的要素であるＥＳ

Ｇ（環境、社会、ガ

バナンス）を考慮

した投資を推進す

ること。  

 その際、被保険者

の利益のために長

期的な収益確保を

図る目的で行われ

るものである等と

いった第３  １

（１）の年金積立

金の管理及び運用

の基本的な方針に

留意しつつ、取組

を進めること。併

せて、ＥＳＧ投資

が法人の運用に求

められる基本的な

考え方にのっとっ

て行われているか

について継続的に

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

８．ＥＳＧを考慮

した投資等 

 年金積立金の運

用において、投資

先及び市場全体の

持続的成長が、運

用資産の長期的な

投資収益の拡大に

必要であるとの考

え方を踏まえ、被

保険者の利益のた

めに長期的な収益

を確保する観点か

ら、財務的な要素

に加えて、非財務

的要素であるＥＳ

Ｇ（環境、社会、ガ

バナンス）を考慮

した投資を推進す

るとともに、その

効果を継続的に検

証していく。 

取組が先行して

いる株式運用以外

においても、各資

産ごとに異なる特

性などを踏まえな

がら、ＥＳＧを考

慮した取組を進め

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

８．ＥＳＧを考慮

した投資等 
年金積立金の運

用において、投資

先及び市場全体の

持続的成長が、運

用資産の長期的な

投資収益の拡大に

必要であるとの考

え方を踏まえ、被

保険者の利益のた

めに長期的な収益

を確保する観点か

ら、財務的な要素

に加えて、非財務

的要素であるＥＳ

Ｇを考慮した投資

を推進するととも

に、その効果を継

続的に検証してい

く。 
取組が先行して

いる株式運用以外

においても、各資

産ごとに異なる特

性などを踏まえな

がら、ＥＳＧを考

慮した取組を進め

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）被保険者の

利益のために長期

的な収益確保を図

る目的で行われる

ものである等とい

った年金積立金の

管理及び運用の基

本的な方針に留意

しつつ、ＥＳＧ（環

境、社会、ガバナン

ス）を考慮した投

資の取組を進めて

いるか。 

 

 

 

 

（７）ＥＳＧ投資

が法人の運用に求

められる基本的な

考え方にのっとっ

て行われているか

及びその効果につ

いて継続的に検証

しているか。 

 

 

 

 

 

 

 

投資先個別ファンドへのエンゲージメントの内容等の確認を強化

した。 

・運用開始後は、定期的な面談等を通じて上記取組状況に関する報告

を定期的に受けている。また、年次でＥＳＧレポートの提出を義務

付けた。加えて、ＰＲＩが公表したＥＳＧ活動に関する質問票、外

部コンサルタントとの協議の上作成した運用受託機関のスチュワ

ードシップ評価基準によりＥＳＧ活動の多面的な把握・評価を実施

した。 

今年度取組み件数を積み上げたⅬPS においても、運用者に対して

書面や面談等を通じて同様の対応を行っている。 

 

８．ＥＳＧを考慮した投資等 
 

当法人の投資原則では「投資先及び市場全体の持続的成長が、運用資産

の長期的な投資収益の拡大に必要であるとの考え方を踏まえ、被保険者の

利益のために長期的な収益を確保する観点から、財務的な要素に加えて、

非財務的要素であるＥＳＧ（環境・社会・ガバナンス）を考慮した投資を

推進する」（2025 年３月 31 日のサステナビリティ投資方針の策定に合わ

せて、「ＥＳＧ（環境・社会・ガバナンス）を考慮した投資」を「ＥＳＧ

（環境・社会・ガバナンス）や社会・環境的効果（インパクト）を考慮し

た投資」に改定）とされている。このような基本的な考え方に則り、令和

６年度においては、主に以下のような取組を進めた。 

ＥＳＧやインパクトを考慮した投資を包含するサステナビリティ投資

に関する基本的な考え方等を示す「サステナビリティ投資方針」を新たに

策定した。これまでは、ESG指数投資をリバランスの対象外としてきたが、

基本ポートフォリオに即した管理運用を将来的にも円滑に行っていく観

点から、国内株式及び外国株式の ESG指数投資をリバランスの対象とし、

市場環境等を勘案しつつ投資額の最適化を図ることとした。 

ESG指数投資の最適化では、まず、ポートフォリオ全体のリスクを抑え

るため、各 ESG指数への配分額を見直すこととした。 

現在採用している ESG指数は ESG評価の優れた企業のみを選ぶ「ベスト

インクラス型」と、ESG評価の優れた企業の構成比率を上げつつ、全ての

親指数構成企業を ESG指数に含める「ティルト型」に大別されるが、多く

の場合は「ベストインクラス型」は「ティルト型」よりもリスクが大きい

傾向にある。「ベストインクラス型」や「ティルト型」といった特性を考慮

し、各指数への配分バランスを見直すことで、一定程度のリスク抑制効果

が期待できる。各 ESG指数への配分バランスを見直した上でもなお、抑制

しきれないリスクについては、全体の残高調整によって対応することとし

た。 

令和６年度末までに採用した ESG指数は、合計９指数となり、投資額は

約 18.2 兆円となった。 

ESG投資の効果については、短期的な投資パフォーマンスのみならず、

ESG評価の向上や企業の ESG対応の強化が金融市場の持続可能性向上やリ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）被保険者の利益のために長期的な収益確保を図る目的で行

われるものである等といった年金積立金の管理及び運用の基

本的な方針に留意しつつ、環境・社会問題などの負の影響を

減らし、運用資産全体の長期的なリターンを向上させるため、

ＥＳＧ（環境・社会・ガバナンス）を考慮した投資を推進して

いる。 

ＥＳＧ（環境、社会、ガバナンス）投資の推進については、

これまでは、ESG 指数投資をリバランスの対象外としてきた

が、基本ポートフォリオに即した管理運用を将来的にも円滑

に行っていく観点から、国内株式及び外国株式の ESG 指数投

資をリバランスの対象とし、市場環境等を勘案しつつ投資額

の最適化を図ることとした。 

以上により、被保険者の利益のために長期的な収益確保を

図る目的で行われるものである等といった年金積立金の管理

及び運用の基本的な方針に留意しつつ所期の目標を上回る成

果が得られたと考える。 

 

（７）当法人の投資原則では「投資先及び市場全体の持続的成長

が、運用資産の長期的な投資収益の拡大に必要であることか

ら、被保険者の利益のために長期的な収益を確保する観点か

ら、財務的な要素に加えて、非財務的要素であるＥＳＧ（環

境・社会・ガバナンス）や社会・環境的効果（インパクト）を

考慮した投資などサステナビリティ投資を推進する。」とされ

ている。このような基本的な考え方に則り、ESG投資による短

期的な投資パフォーマンスのみならず、ESG 評価の向上や企

業の ESG 対応の強化が金融市場の持続可能性向上やリスク調

整後のリターンの向上につながっているのかを ESG 活動報告

で、毎年多面的に評価・検証を行っている。令和６年８月に

は第７回目の報告書となる「2023年度 ESG活動報告」を刊行

し、同９月には同報告書の英語版を公表した。 

「2023 年度 ESG活動報告」では同年度のＥＳＧに関する取組

の紹介やポートフォリオの ESG評価などに加えて、「気候関連
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検証すること。  

 

 

 

 

 

 

（８）株式運用以

外においても、各

資産の特性などを

踏まえながら、Ｅ

ＳＧを考慮した取

組を進めている

か。 

スク調整後のリターンの向上につながっているのかを多面的に評価・検証

している。令和６年８月には第７回目の報告書となる「2023 年度 ESG活

動報告」を刊行し、同９月には同報告書の英語版を公表した。2023年度版

では同年度のＥＳＧに関する取組の紹介やポートフォリオの ESG 評価な

どに加えて、「気候関連財務情報開示タスクフォース」(TCFD)の提言を受

けた分析において、新たに「グリーンボンドのグリーニアム分析」や「ス

コープ 3の開示の現状と課題に関する分析」などを行った。また、昨年度

と同様に試行的に「自然関連財務情報開示タスクフォース」（TNFD）の提

言に沿った分析も実施した。 

オルタナティブ資産の運用においては、令和２年度よりＥＳＧ評価プロ

セスの体系を業務マニュアル化し、選定済の運用受託機関（FoF及びゲー

トキーパー）については総合評価時に自社の責任投資原則（ＰＲＩ）への

取組体制、投資先である個別ファンドに対するＰＲＩへの署名促進を含む

ＥＳＧに関するエンゲージメントの状況について確認を実施しているほ

か、業務方針における日本版スチュワードシップ・コードの受け入れ等に

かかる規定を踏まえ、日本版スチュワードシップ・コードの各原則を網羅

した質問票や対話等によりＥＳＧ活動の多面的な把握・評価を行ってい

る。また、不動産分野に加え、インフラストラクチャ―分野においても、

投資先運用機関のＥＳＧ活動を評価・モニターするための国際的枠組みで

ある GRESBに加入している。国内不動産分野においては、運用受託機関に

GRESBへの加入を奨励するとともに、投資先から入手すべきＥＳＧにかか

る報告基準を呈示することでＥＳＧ評価の公平性を維持している。 

当法人では、スチュワードシップ活動・ESG投資は投資期間が長期にわ

たるほどリスク調整後のリターンを改善する効果が期待されると考えて

いる。各取組の開始から相応に期間が経過しデータも蓄積されてきている

ことから、PDCAサイクルを適切に回すために、令和５年度～６年度にかけ

て、スチュワードシップ活動・ESG投資の定量的な効果測定を高度な統計

分析の知見を有するコンサルティング提供会社と協働して実施している。

令和６年度には「企業価値・投資収益向上に資する ESG要素の研究」及び

「ESG指数に基づく株式パッシブ運用の効果検証」を実施している。 

 

 

財務情報開示タスクフォース」(TCFD)の提言を受けた分析に

おいて、新たに「グリーンボンドのグリーニアム分析」や「ス

コープ 3 の開示の現状と課題に関する分析」などを行った。

また、昨年度と同様に試行的に「自然関連財務情報開示タス

クフォース」（TNFD）の提言に沿った分析も実施した。 

 以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

（８）オルタナティブ資産運用においては、昨年度同様、運用会

社の選定時に、運用会社全体のＥＳＧへの取組方針、運用プ

ロセスにおけるＥＳＧインテグレーション、投資実行後の監

督体制や投資家への報告体制等について、質問票による調査

やＥＳＧ推進に関わる担当者との面談、外部コンサルタント

による評価等、複数の角度から審査を継続している。また、

運用開始後は、運用会社のＥＳＧへの取組態勢の変化や、運

用会社が分散投資した投資ファンドの責任投資原則（ＰＲＩ）

への署名の有無やＥＳＧ要素への対応状況等について、モニ

タリングを実施するとともに、各運用会社には、ＥＳＧへの

取組状況を記載した報告書の提出を求めるほか、運用会社と

定期的に面談を行い、適切な状況把握とエンゲージメントを

継続している。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

〈課題と対応〉 
 第５期中期目標期間に向けて策定した「サステナビリティ投

資方針」や改定した「スチュワードシップ責任を果たすため

の方針」に沿って ESG を考慮した投資やスチュワードシップ

活動の取組を着実に進め、またインパクトを考慮した投資に

ついても検討を進めるとともに、効果検証を踏まえて、PDCA

サイクルを適切に回し、取組の継続的な改善を図る。 

 
、 
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１．当事務及び事業に関する基本情報 

Ⅰ―７ 情報発信・広報及び透明性の確保 

 
２．主要な経年データ 
 ①主要なアウトプット（アウトカム）情報   ②主要なインプット情報（財務情報及び人員に関する情報） 

指標等 達成目標 基準値 
（前中期目標期

間最終年度値等） 

令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

  令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

Twitter による情

報発信の回数 
情報発信・広報活

動の充実 
291 回 

（フォロワー数

27,973、閲覧回数

3,454,746） 

230 回 

（フォロワー

数 33,962、閲

覧回数

4,623,682） 

292 回 

（フォロワー

数 46,117、閲

覧回数

11,225,383） 

314 回 

（フォロワー

数 56,958、閲

覧回数 
6,806,533） 

345 回 

（フォロワー

数 62,409 

※X 社の測定

ツール仕様変

更に伴い、フ

ォロワー数は

前年度までと

同一条件での

比較ができな

い）、閲覧回数 

7,734,081） 

352 回 

（フォロワー

数 67,179、 

閲覧回数

7,183,187） 

 予算額（千円） 

－ 

－ － － － 

YouTube への動画

掲載の回数 
情報発信・広報活

動の充実 
8 本 

（登録者数

1,284、視聴回数

7,604） 

9 本 

（登録者数

2,296、視聴回

数 22,368） 

14 本 

（登録者数

9,013、視聴回

数 41,825（HP

掲載動画の再

生数 4,717 回

を含む）） 

17 本 

（登録者数

9,061、視聴回

数 25,461（HP

掲載動画の再

生回数 5,719

回を含む）） 

23 本 

（登録者数

10,344、視聴

回数 

58,154） 

26 本 

（登録者数

10,782、視聴

回数 45,693） 

 決算額（千円） 

－ － － － － 

法人のホームペー

ジへの訪問件数

（セッション数） 

情報発信・広報活

動の充実 
795,215 725,096 839,243 737,170 947,299 

※グーグル社

の測定ツール

移行に伴い、前

年度までと同

一条件の比較

はできない 

953,605  経常費用（千円） 

－ － － － － 

広報効果測定調査

における、法人を

「信頼できる」及

び「信頼できない」

との評価の数値 

情報発信・広報活

動の充実 
「信頼できる」：

33.1% 

「信頼できない」： 

27.7% 

― 
（第四期中期

目標期間にお

ける新たな広

報効果測定調

査を準備中） 

「信頼でき

る」：37.4% 

「信頼できな

い」：21.5% 

「信頼でき

る」：38.8% 

「信頼できな

い」：21.2% 

「 信 頼 で き

る」：39.5% 「信

頼できない」：

21.6% 

「信頼でき

る」：37.9％ 

「信頼できな

い」：20.9％ 

 経常利益（千円） 

－ － － － － 

         行政コスト（千

円） 
－ － － － － 

         従事人員数 － － － － － 
     注）予算額、決算額は支出額を記載。人件費については共通経費分を除き各業務に配賦した後の金額を記載 

《インプット情報の記載が困難な理由》 
当法人は、年金積立金の管理及び運用業務のみを行っており、財

務情報等については、業務全般のみを管理している。したがって、

評価項目ごとの財務情報等の記載は不可能。 
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３．各事業年度の業務に係る目標、計画、業務実績、年度評価に係る自己評価 
 中期目標 中期計画 年度計画 主な評価指標 法人の業務実績・自己評価 

業務実績 自己評価 
 
 

８．情報発信・広報

及び透明性の確保 

国民の関心等に

応じて戦略的に情

報発信や広報活動

の在り方を検討し、

専門家のみならず

国民やメディアに

対する情報発信や

広報活動の一層の

充実に継続的に取

り組むとともに、そ

の評価や効果の把

握・分析に努めるこ

と。  

年金積立金の管

理及び運用の方針

並びに運用の状況

等（年金積立金の役

割、長期分散投資の

効果、長期運用機関

である法人の特性

に応じた運用の状

況等）について、年

金積立金の管理及

び運用に対する国

民の理解を深める

ことができるよう、

年度の業務概況書

等の公開資料をよ

り一層分かりやす

いように工夫する

こと等により、厚生

労働省と連携して、

国民に分かりやす

く説明すること。 

スチュワードシ

ップ活動やＥＳＧ

９．情報発信・広報

及び透明性の確保 

 国民の関心等に

応じて戦略的に情

報発信や広報活動

の在り方を検討し、

専門家のみならず

国民やメディアに

対する情報発信や

広報活動の一層の

充実に継続的に取

り組むとともに、そ

の評価や効果の把

握・分析に努める。 

年金積立金の管

理及び運用に関し

て、各年度の管理及

び運用実績の状況

（運用資産全体の

状況、運用資産ごと

の状況、各運用受託

機関等の状況、管理

運用委託手数料、運

用受託機関等の選

定等を含む。）等に

ついて、毎年１回

（各四半期の管理

及び運用実績の状

況（運用資産全体の

状況及び運用資産

ご と の 状 況 を 含

む。）等については

四半期ごとに）ホー

ムページ等を活用

して迅速に公表す

る。 

また、管理運用法

人が、数十年の投資

９．情報発信・広報

及び透明性の確保 
国民の関心等に

応じて戦略的に情

報発信や広報活動

の在り方を検討し、

専門家のみならず

国民やメディアに

対する情報発信や

広報活動の一層の

充実に継続的に取

り組むとともに、そ

の評価や効果の把

握・分析に努める。 
年金積立金の管理

及び運用に関して、

国民のより一層の

理解と協力を得る

ため、年度の業務概

況書など公開資料

をより一層分かり

やすいように工夫

するとともに、ホー

ムページ等を活用

して迅速に公表す

る。また、運用の多

様化、高度化や国際

化においても国民

に対する情報公開・

広報活動の在り方

を検討し、充実等を

図る。 
具体的には、以下

の取組を進めるこ

ととし、その際、市

場への影響に留意

するとともに、管理

運用法人が、数十年

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

９．情報発信・広報及び透明性の確保 

 

令和６年度の GPIFを巡る報道については、第５期中期目標期間の

基本ポートフォリオに関連する報道が一部の金融メディアで活発化

したものの、運用実績等に関しては、年金制度における役割や長期

分散投資の効用がメディアに一定程度浸透したこともあり、以前に

比べて抑制的な状況が継続している。このような背景から、GPIF の

広報活動は、公式のソーシャルメディアや公式ホームページなど、

オウンドメディアの活用に注力した。 

公式 YouTube チャンネルは、動画制作の内製化を継続し、配信本

数を２６本に増やした。業務概況書のポイントを職員が解説する「業

務概況書のトリセツ」を新たに制作したほか、理事兼 CIO が四半期

ごとの運用実績を、その時々で当法人が発信したいトピックスも交

えて解説する「植田 CIOに聞いてみよう」、調査数理部の職員が金融

リテラシー向上に資する内容を解説する「GPIFの広報、調査数理部

に学ぶ」の続編を制作した。また、外部の専門会社の協力を得て、

令和６年度に約 20 年ぶりに採用した新卒職員と先輩職員の対談動

画「若手職員が語る GPIFって、こんな職場？！」等を制作した。

この結果、チャンネル登録者数は過去最高を更新した。 

公式 Xは、PDCA に基づく改善を行いながら、運用実績や長期分散

投資の効用等を投稿した。新シリーズ「GPIF なんでもクイズ」では、

Xの閲覧者がクイズに回答しながら GPIFに関する知識を増やせる工

夫を行った。こうした取組みの結果、フォロワー数は過去最高とな

った。 

公式ホームページにおいては、複数の中堅職員がインタビューに

応じる形で日々の業務や仕事に対する姿勢を紹介する特設サイト

「GPIF のお仕事紹介」に登場する職員数を増やしたほか、新卒職員

と先輩職員の対談も掲載した。同サイトはテキストと動画で構成し、

公式 X や YouTube との連動も図った。また、令和５年度に日本語の

お問い合わせフォームを見やすくし、英語の同フォームを新設した

ことにより、令和６年度は GPIFを騙る投資詐欺の被害者からの連絡

が増えて公式ホームページでの注意喚起につなげたほか、海外のメ

ディアや業界関係者からの英語の照会も増えた。このような取組み

を背景に、公式ホームページのセッション数は前年度比で増加した。 

報道対応に関しては、年２回の理事長会見は対面方式で開催し、

活発な質疑応答が行われた。運用状況の報道に関しては、年金制度

における年金積立金の役割や長期分散投資の効用が一定程度浸透

し、長期的な観点からの運用に触れるものが多いが、抑制的な状況

＜評定と根拠＞ 
評定： Ａ 

オウンドメディアを含めたそれぞれの広報チャンネルの特性を生

かした活動に注力した。 

公式 YouTubeによる情報発信については、運用状況説明動画や理事

長の会見動画に加え、「植田 CIO に聞いてみよう」シリーズや新たに

作成した「業務概況書のトリセツ」等を配信した。掲載回数は 26 本

（令和元年度（8本）の 3.25倍）、視聴回数は 45,693回（令和元年度

（7,604 回）の 6.01倍）となっている。  

Ｘによる情報発信については、年金積立金の役割や累積収益、長期

分散投資の効用等を継続して紹介するとともに、世間の関心を意識し

た情報発信（「GPIFクイズ」など）を実施した。投稿回数は 352回（令

和元年度（291回）の 1.21倍）、インプレッション（閲覧）数は 7,183,187

回（令和元年度（3,454,746 回）の 2.08倍）となっている。 

公式 HP による情報発信については、新卒採用を再開した機会を捉

え、新人職員と先輩職員が対談形式で職場の印象や働き方を紹介する

ページを新設するなど、人材確保にもつながる広報を充実した。ホー

ムページへの訪問件数（セッション数）は 953,605（令和元年度

（795,215）の 1.20倍）となっている。 

業務概況書について、分かりやすさと内容の充実を両立させるた

め、「業務概況書のトリセツ」動画の公表など国民や被保険者に分か

りやすい工夫をするとともに、プロ向けの情報もコラム等で充実させ

た。 

また、当法人の運用に対する考え方を直接的伝える機会として、講

演会等にも積極的に参加し、令和６年度に合計 32回登壇した。 

広報効果測定調査の結果については、GPIF を認知している人のう

ち、GPIF の取組を「信頼できる」とした回答が 37.9％（令和元年度

（33.1%）より 4.8 ポイント増加）、「信頼できない」とした回答が

20.9％（令和元年度（27.7%）より 6.8 ポイント改善）と改善してい

る。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと判断し、Ａと評

価する。 
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を考慮した投資に

ついて、長期的な収

益を確保する観点

からの取組である

ことを踏まえて、分

かりやすく情報発

信すること。 

オルタナティブ

投資について、投資

手法や投資対象等

を分かりやすく情

報発信すること。 

法人が行う年金

積立金の管理及び

運用の透明性を確

保するため、年金積

立金の運用結果、運

用手法、管理運用委

託手数料、運用受託

機関等の選定過程・

結果、保有する全て

の有価証券の銘柄

名（債券については

発行体名）及び当該

銘柄の時価総額に

ついて、公表するこ

と。また、経営委員

会の審議の透明性

の確保を図るため、

議事録及び議事概

要をそれぞれ厚生

労働省令（年金積立

金管理運用独立行

政法人の業務運営、

財務及び会計並び

に人事管理に関す

る省令（平成 18 年

厚生労働省令第 60 

号））で定める期間

の経過後速やかに

公表すること。 

 

【重要度 高】  

期間を有する超長

期投資家であり、か

つ、今後数十年にわ

たり積立金が大き

く積み上がってい

く可能性が大きい、

という特性を有す

ることを踏まえ、そ

のあるべき運用の

姿について多面的

な観点（長期国際分

散投資の必要性、オ

ルタナティブ投資

の意義、スチュワー

ドシップ活動やＥ

ＳＧ投資の考え方

等）から国民の理解

を得られるよう、分

かりやすい情報発

信の在り方につい

て検討を深める。 

 その際、管理運用

法人のホームペー

ジや業務概況書等

の一層の充実を図

るほか、役員の講演

等を含め案件の性

格に応じた効果的

な情報発信を工夫

する。 

こうした広報の

取組については、定

期的に検証等を行

い、その結果を踏ま

えて、取組内容を継

続的に改善する。 

 さらに、経営委員

会が重要事項と判

断する事項につい

ては、経営委員会の

審議を経て議決を

行うなど、経営委員

会による適切な監

の投資期間を有す

る超長期投資家で

あり、かつ、今後数

十年にわたり積立

金が大きく積みあ

がっていく可能性

が大きい、という特

性を有することを

踏まえ、そのあるべ

き運用の姿につい

て多面的な観点（長

期国際分散投資の

必要性、オルタナテ

ィブ投資の意義、ス

チュワードシップ

活動やＥＳＧ投資

の考え方等）から国

民の理解を得られ

るよう、分かりやす

い情報発信につい

て積極的な対応を

図る。 
 
（１）第４期中期計

画期間における広

報の方向性や広報

内容に応じた効果

的なコミュニケー

ションツールの活

用方策等を整理し

た基本的方針をも

とに、広報活動の評

価を定期的に行い、

活動内容の改善を

図る。 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜評価の視点＞ 

（１）国民の関心等

に応じて戦略的に

情報発信や広報活

動の在り方を検討

し、情報発信や広報

活動の一層の充実

に継続的に取り組

むとともに、その評

価や効果の把握・分

析を行っているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

が続いている。 

一方、ESG・スチュワードシップ関連では、「スチュワードシップ

活動・ESG 投資の効果測定プロジェクト」に対する経済メディアや

金融メディアの関心が高く、第一弾として５月に公表した「エンゲ

ージメントの効果検証」報告書は、担当職員の丁寧な取材対応も奏

功し、大きく取り上げられた。 

また、金融業界向けに GPIFの運用の高度化を周知するため、令和

６年度は、国内外の金融メディアのインタビューに理事兼 CIO が引

き続き応じた。さらに、オルタナティブ資産の運用高度化に関する

当法人の取組みは、特に海外メディアからの関心が高く、日英で発

信した「インフラ資産の公正価値評価にかかる委託調査研究」が記

事化されるなど、注目を集めた。 

令和６年度の役職員の講演等への登壇は、従来通り依頼の多い

ESG・スチュワードシップ活動、オルタナティブ投資関連の講演会を

中心に、合計 32回となった。 

これらの取組を進める中で７月に実施した広報効果測定では、当

法人の活動を「信頼できる」と回答した割合はわずかに低下した。

一方で、「信頼できない」と回答した割合もわずかに低下しており、

引き続き丁寧な情報発信を心掛けたい。 

 

 

 

 

（１）令和２年度に策定した、第４期中期計画期間における広報の

方向性や広報内容に応じた効果的なコミュニケーションツール

の活用方策等を整理した基本的方針「ＧＰＩＦにおける当面の

広報方針」をもとに、令和６年度も引き続き一般被保険者への

情報発信を強化した。 

引き続き公式 Xからの情報発信の充実を図った。具体的には、

年金財政における積立金の役割、累積収益、長期分散投資等、

当法人の取組について継続して紹介するとともに、「GPIF なん

でもクイズ」をシリーズ化した。年間投稿数は 352 回（基準値

比約 121％）と原則全営業日発信した。アウトカムを表すフォ

ロワー数は基準値比プラス 39,206 の 67,179 人（基準値比約

240％）、インプレッション（閲覧）数は基準値比プラス

3,728,441回の 7,183,187回（基準値比約 208％）となった。 

YouTube については、従来から継続している運用状況の説明

動画や理事長記者会見の動画等に加え、四半期ごとに理事兼

CIO が運用状況を解説し、その時々のトピックスに触れる「植

田 CIOに聞いてみよう」、調査数理部の職員が金融リテラシー向

上に資する内容を解説する「GPIFの広報、調査数理部に学ぶ」

等の続編を制作・配信した。また、中堅職員がインタビューに

応じて仕事内容や働き甲斐を語る動画を追加したほか、約 20年

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
【評価の視点】 

（１）令和２年度に策定した「GPIFにおける当面の広方針」をもとに、

令和６年度も引き続き一般被保険者への情報発信を強化した。 

公式Ｘでは年金積立金の役割や累積収益、長期分散投資の効用

等を継続して紹介するとともに、X の閲覧者に回答を選択しても

らう投稿「GPIFなんでもクイズ」をシリーズ化した。年間投稿数

は 352 回（基準値比約 121％）と原則全営業日発信した。アウト

カムを表すフォロワー数は基準値比プラス 39,206 の 67,179 人

（基準値比約 240％）、インプレッション（閲覧）数は基準値比プ

ラス 3,728,441回の 7,183,187回（基準値比約 208％）となった。 

YouTube については、従来から継続している運用状況の説明動

画や理事長記者会見の動画等に加え、四半期ごとに理事兼 CIOが

運用状況を解説し、その時々のトピックスに触れる「植田 CIOに

聞いてみよう」、調査数理部の職員が金融リテラシー向上に資す

る内容を解説する「GPIFの広報、調査数理部に学ぶ」等の続編を

制作・配信した。また、中堅職員がインタビューに応じて仕事内

容や働き甲斐を語る動画を追加したほか、約 20 年ぶりに採用し

た新卒職員と先輩職員の対談動画「若手職員が語る GPIFって、

こんな職場？！」を新たに制作・配信した。 

年間の動画掲載は基準値比プラス 18 本の 26 本（基準値比約

325％）、登録者数は基準値比プラス 9,498 人の 10,782 人（基準
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上記の事項は、年

金積立金の管理及

び運用に対する国

民の信頼を確保す

るための主要な役

割を果たすことか

ら、重要度が高いも

のとする。 

督の下で、その透明

性を確保するとと

もに、経営委員会の

審議の透明性の確

保を図るため、議事

録等及び議事概要

をそれぞれ厚生労

働省令（年金積立金

管理運用独立行政

法人の業務運営、財

務及び会計並びに

人事管理に関する

省令（平成１８年厚

生労働省令第６０

号））で定める期間

の経過後速やかに

公表する。 

 加えて、管理運用

法人が行う年金積

立金の管理及び運

用の透明性を更に

高めるため、保有す

る全ての有価証券

の銘柄名（債券につ

いては発行体名）と

当該有価証券の時

価総額を公表する。

併せて、オルタナテ

ィブ投資の投資案

件についても、でき

るだけ分かりやす

い形での情報開示

を進めるとともに、

運用会社等に対し

て支払っている実

質的な費用につい

て、できる限り詳細

なレベルで把握し

た上で、適切な情報

開示の在り方を検

討する。その際、運

用会社等との契約

内容にも配慮する。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（２）基本ポートフ

ォリオの考え方や

長期国際分散投資・

ＥＳＧ投資の意義

等をホームページ

で分かりやすく説

明する。また、オル

タナティブ投資に

ついても、その意

義・役割や投資案件

の概要等をホーム

ページ等で分かり

やすく説明する。 
 
（３）年金制度にお

ける積立金や管理

運用法人の役割等

を分かりやすく解

説したパンフレッ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）年金積立金の

管理及び運用の方

針並びに運用の状

況等（年金積立金の

役割、長期分散投資

の効果、長期運用機

関である法人の特

性に応じた運用の

状況等）について、

年金積立金の管理

及び運用に対する

国民の理解を深め

ることができるよ

う、年度の業務概況

書等の公開資料を

より一層分かりや

すいように工夫す

ること等により、国

民に分かりやすく

ぶりに採用した新卒職員と先輩職員の対談動画「若手職員が語

る GPIFって、こんな職場？！」を新たに制作・配信した。 

年間の動画掲載は基準値比プラス 18 本の 26 本（基準値比約

325％）、登録者数は基準値比プラス 9,498 人の 10,782人（基準

値比約 840％）、視聴回数は基準値比プラス 38,089 回の 45,693

回（基準値比約 601％）となった。 

公式ホームページに関しては、複数の日常職員の日々の業務

や仕事への取組み姿勢を紹介し、年金積立金の運用業務を身近

に感じていただくこと企図した特設サイト「GPIF のお仕事紹

介」に登場する中堅職員を追加したほか、約 20年ぶりに採用し

た新卒職員と先輩職員の対談動画「若手職員が語る GPIF っ

て、こんな職場？！」のテキストや動画を新たに掲載した。こ

のような取組みを背景に、ホームページへの訪問件数（セッシ

ョン数）は、基準値比 158,390増の 953,605（基準値比約 120％）

となった。 

「年金積立金の管理及び運用に関して、国民の一層の理解と

協力を得る」ことを目的として行う当法人の広報活動について、

「その企図する効果が得られているか評価・分析するための調

査」（広報効果測定調査）を７月に実施した。当法人を認知して

いる人のうち、当法人の活動を「信頼できる」と回答した人の

割合は 37.9％となり、基準値に比べて 4.8ポイント増えた一方

で、「信頼できない」と回答した人の割合は 20.9％となり基準

値に比べて 6.8ポイント減少した。 

 

（２）令和６年度は、基本ポートフォリオについて分かりやすく解

説する特設サイトと動画「教えて！GPIF（じーぴふ）先輩 ♡ GPIF

の基本ポートフォリオって、なに？」を新たに制作した（公開

は令和７年度）。また、ESG・スチュワードシップ活動関連では、

公式ホームページで「スチュワードシップ活動・ESG 投資の効

果測定プロジェクト」のページを新設した。 

オルタナティブ投資について、業務概況書においてその意義・

役割について解説し、また、オルタナティブ投資特有の事項に

ついてコラム形式で分かり易く解説を加え（令和６年度には、

オルタナティブ資産にかかる NAV 変動要因、オルタナティブ資

産の収益率計測方法について記載）、読者のオルタナティブ投資

に対する理解の促進を図った。また、令和２年度からは、ホー

ムページ内にオルタナティブ投資の意義や役割、投資先の具体

的なイメージについて理解を深めることができるような一般向

けのコーナー「オルタナティブ資産の運用とは」を開設し、引

き続き、その意義・役割や投資案件の概要等を投資案件の写真

を使うなどして分かりやすい情報発信に努めた。加えて、業務

方法書にて求められている投資を実施した LPSについて適時適

切にホームページにて公表を行っている。 

値比約 840％）、視聴回数は基準値比プラス 38,089回の 45,693回

（基準値比約 601％）となった。 

公式ホームページに関しては、複数の日常職員の日々の業務や

仕事への取組み姿勢を紹介し、年金積立金の運用業務を身近に感

じていただくこと企図した特設サイト「GPIFのお仕事紹介」に登

場する中堅職員を追加したほか、約 20 年ぶりに採用した新卒職

員と先輩職員の対談動画「若手職員が語る GPIFって、こんな職

場？！」のテキストや動画を新たに掲載した。このような取組み

を背景に、ホームページへの訪問件数（セッション数）は、基準

値比 158,390増の 953,605（基準値比約 120％）となった。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）令和６年度は、公式 YouTubeにおいて、四半期ごとの運用状況

やその時々のトピックスを解説する「植田 CIOに聞いてみよう」、

調査数理部の職員が金融リテラシー向上に役立つ内容を解説す

る「GPIFの広報、調査数理部に学ぶ」の続編を制作した。また、

業務概況書のポイントを広報担当職員が解説する動画「業務概況

書のトリセツ」も新たに制作・配信した。 

公式ホームページでは、特設サイト「GPIF のお仕事紹介」にお

いて、業務内容等を紹介する職員の数を増やしたほか、約２０年

ぶりの新卒職員と先輩職員の対談「若手職員が語る GPIFって、

こんな職場？！」をテキストと動画で掲載した。また、基本ポー

トフォリオについて分かりやすく解説する特設サイトと動画「教

えて！GPIF（じーぴふ）先輩 ♡ GPIFの基本ポートフォリオって、

なに？」を新たに制作した（公開は令和７年度）。 

令和６年度の役職員への講演等への登壇は、従来から依頼の多

い ESG・スチュワードシップ活動、オルタナティブ投資関連を中

心に、合計３２回登壇した。 

業務概況書においては、今中期計画期間より、運用に関する知

識・経験がそれほど多くない方が読むことを想定して、冒頭で年

金制度における積立金の位置付けや当法人の役割等について分
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これらの情報公

開に当たっては、市

場への影響に留意

する。 

 

トや動画等を作成

し、ホームページ等

で周知する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（４）令和５年度の

管理及び運用実績

の状況（運用資産全

体の状況、運用資産

ごとの状況、各運用

受託機関等の状況、

運用管理委託手数

料、運用受託機関等

の選定等を含む。）

については、７月の

第一金曜日にホー

ムページ等により

情報を公開する。ま

た、令和６年度の四

半期の運用状況に

ついては、期末日の

翌々月の第一金曜

日にホームページ

等により情報を公

開する。 
具体的な公表日

は、令和５年度の管

理及び運用実績の

状況は７月５日に、

令和６年度の四半

期の運用状況は８

月２日、１１月１

日、２月７日とす

る。 
 
（５）監査委員会及

説明しているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）年金積立金の

管理及び運用の運

用実績の状況等に

ついて、毎年 1回・

四半期毎にホーム

ページ等を活用し

て迅速な公表を行

っているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）ホームページにおいて、年金制度における積立金の役割、長

期分散投資の効用、ＥＳＧ投資について、イラストを交えて分

かりやすく紹介する特設サイト「ＧＰＩＦってなに？」を掲載

している。令和６年度は、複数の中堅職員が業務について語る

特設サイト「GPIF のお仕事紹介」に登場する職員を増やしたほ

か、約２０年ぶりに採用した新卒職員と先輩職員の対談「若手

職員が語る GPIF って、こんな職場？！」を新たに掲載した。 

 

 

 

 

（４）透明性の向上を図るため、令和６年度計画において、令和５

年度の業務概況書は７月の第一金曜日、令和６年度の各四半期

の運用状況は、期末日の翌々月の第一金曜日（金曜日が休日の

場合はその前日）を公表日と明記し、下記のとおり公表を行っ

た。 

【公表日】 

業務概況書 

（令和 5 年度） 

第 1 四半期 

（令和 6 年度） 

第 2 四半期 

（令和 6 年度） 

第 3 四半期 

（令和 6 年度） 

R6.7.5 R6.8.2 R6.11.1 R7.2.7 

業務概況書においては、第 4 期中期計画期間より、運用に関

する知識・経験がそれほど多くない方が読むことを想定して、

冒頭で年金制度における積立金の位置付けや当法人の役割等に

ついて分かりやすく解説するページを設けている。その一方で、

2023 年度版では、株式アクティブファンドのポートフォリオの

再構築やオルタナティブ投資とレバレッジの関係などプロ向け

の情報についても充実させた。 

また、管理運用業務担当理事兼ＣＩＯが当法人の１年間の運

用について解説し、積極的な情報発信及び透明性の向上を図っ

た。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）監査委員会監査の結果及び監査法人による外部監査の結果に

かりやすく解説するページを設けている。その一方で、2023 年度

版では、株式アクティブファンドのポートフォリオの再構築やオ

ルタナティブ投資とレバレッジの関係などプロ向けの情報につ

いても充実させた。また、管理運用業務担当理事兼ＣＩＯが当法

人の１年間の運用について解説し、積極的な情報発信及び透明性

の向上を図った。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

 

 

 

 

（３）透明性の向上を図るため、令和６年度計画において、令和５年

度の業務概況書は７月の第一金曜日、令和６年度の各四半期の運

用状況は、期末日の翌々月の第一金曜日（金曜日が休日の場合は

その前日）を公表日とすることとし、公表を行った。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 
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び監査法人の監査

の結果については、

年１回ホームペー

ジで情報を公開す

る。 
 
（６）スチュワード

シップコードへの

対応状況及び株主

議決権行使の結果

等の公表について、

引き続き分かりや

すい内容となるよ

う努める。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

（４）スチュワード

シップ活動やＥＳ

Ｇを考慮した投資

について、長期的な

収益を確保する観

点からの取組であ

ることを踏まえて、

分かりやすく情報

発信しているか。 

 

 

 

 

 

 

 

（５）オルタナティ

ブ投資について、投

資手法や投資対象

等を分かりやすく

情報発信している

か。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）法人の運用に

ついて多面的な観

点から国民の理解

ついて、ホームページに掲載し、情報の公表を行った。 

 

 

 

 

 

（６）スチュワードシップ活動については、以下の情報の公表を行

った。 

①当法人のスチュワードシップ活動について、「スチュワードシッ

プ活動報告」を公表（令和７年３月 31日）し、令和６年度の当法

人のスチュワードシップ活動の状況及び株主議決権行使状況の概

要についてホームページに掲載した。 

②当法人のスチュワードシップ活動は、アセットオーナー・プリ

ンシプル取組方針、投資原則、スチュワードシップ責任を果たす

ための方針、運用受託機関に対するスチュワードシップ活動原則・

議決権行使原則を基盤として行っていることをスチュワードシッ

プ活動報告において明示するとともに、PRI をはじめとしたグロ

ーバルなイニシアティブへの参加状況を報告した。 

③当法人の取組事項も増えているため、冒頭のページにこの一年

間の主なトピックスを記載した。「企業インタビュー」、「経団連・

GPIF アセットオーナーラウンドテーブルの創設及び開催」、「エン

ゲージメントの効果検証」の３点を記載した。 

④当法人の国内株式運用受託機関による１年間のエンゲージメン

トカバー状況を公表した。対話社数、対話件数（パッシブ・アク

ティブ別比率、規模別比率）に加え、令和６年度は、業種別対話

実施比率を開示し、外部からよりエンゲージメント状況の把握を

できるようにした。 

⑤個別の議決権行使結果公表機関についてはリンク先とともにス

チュワードシップ活動報告の中で公表している。 

⑥令和７年４月からの第５期中期目標期間を開始にあたり策定し

た「GPIFのスチュワードシップ活動の方向性と当面の取組み」も

スチュワードシップ活動報告に記載し、改めてスチュワードシッ

プ活動の基本的な考え方を明示したうえで次期中期目標期間にお

ける重点事項や主な取組事項を記載した。 

⑦「スチュワードシップ活動報告」の公表にあたり、英語版も作

成しホームページに掲載している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（４）当法人のスチュワードシップ活動について、「スチュワードシ

ップ活動報告」を公表（令和７年３月 31 日）し、令和６年度の

当法人のスチュワードシップ活動の状況及び株主議決権行使状

況の概要等についてホームページに掲載した。 

ＥＳＧの取り組みを評価し、投資の効果を確認するとともに、

透明性を確保する観点から、平成 30年より「ESG活動報告」を毎

年刊行している。令和６年８月には第７回目の報告書となる

「2023年度 ESG活動報告」を刊行し、同９月に同報告書の英語

版を公表した。本報告書では、「気候関連財務情報開示タスクフ

ォース」(TCFD)の提言を受けた分析において、新たに「グリーン

ボンドのグリーニアム分析」や「スコープ 3の開示の現状と課題

に関する分析」などを行った。また、昨年度と同様に試行的に「自

然関連財務情報開示タスクフォース」（TNFD）の提言に沿った分

析も実施した。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

（５）オルタナティブ投資について、昨年度に引き続き、業務概況書

においてその意義・役割について解説し、また、オルタナティブ

投資特有の事項についてコラム形式で分かり易く解説を加え、読

者のオルタナティブ投資に対する理解の促進を図った。 

また、情報発信範囲の拡充の観点から、ホームページ内にオル

タナティブ投資の意義や役割、投資先の具体的なイメージについ

て理解を深めることができるような一般向けのコーナー「オルタ

ナティブ資産の運用とは」を令和２年度から開設し、その意義・

役割や投資案件の概要等を投資案件の写真を使うなどして分か

りやすく説明する等、毎年内容の見直しを行いながら、情報発信

に努めている。加えて、業務方法書にて求められている投資を実

施した LPS について適時適切にホームページにて公表を行って

いる。 

ホームページのコンテンツ「オルタナティブ資産の運用とは」

や、「GPIF のお仕事紹介」におけるオルタナ担当職員の紹介など

を通じ、引き続き分かりやすい情報発信を行った。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

 

（６）「年金積立金の管理及び運用に関して、国民の一層の理解と協

力を得る」ことを目的として行う当法人の広報活動について、「そ

の企図する効果が得られているか評価・分析するための調査」（広
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（７）経営委員会が

重要事項と判断す

る事項については、

経営委員会の審議

を経て議決を行う

など、経営委員会に

よる適切な監督の

下で、その透明性を

確保する。 

さらに、経営委員

会の審議の透明性

の確保を図るため、

議事録等及び議事

概要をそれぞれ厚

生労働省令で定め

る期間の経過後速

を得られるように

するための分かり

やすい情報発信の

あり方の検討、法人

のホームページや

業務概況書等の充

実等の広報の取組

についての定期的

な検証等及びその

結果を踏まえた取

組内容の継続的な

改善を行っている

か。 

 

 

（７）年金積立金の

運用結果、運用手

法、管理運用委託手

数料、運用受託機関

等の選定過程・結

果、保有する全ての

有価証券の銘柄名

（債券については

発行体名）と当該銘

柄の時価総額を公

表しているか。 

 

（８）経営委員会が

重要事項と判断す

る事項について、経

営委員会の審議を

経て議決を行うな

ど、経営委員会によ

る適切な監督の下

で、その透明性の確

保を行っているか。 

 

（９）経営委員会の

議事録及び議事概

要をそれぞれ厚生

労働省令で定める

期間の経過後速や

かに公表している

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（７）オルタナティブ資産の投資手法に関して、オルタナティブ資

産の投資手法に関する新たな投資手法として、経営委員会にお

いて、匿名組合出資に関する審議を行った。 

運用委員会の議事録については、一定期間（７年）経過した

第 113 回～第 122 回運用委員会の議事録の公表手続きを行っ

た。 

経営委員会の審議の透明性の確保を図るため、平成 29 年 10
月から 12 月に行われた経営委員会（第 1 回～第 4 回）の議事

録及び未公表資料について、非開示情報箇所を除いて、令和７

年 3 月 27 日付でホームページに公表した。 

加えて、年金積立金の管理及び運用の透明性を更に高めるた

め、令和５年３月末時点の保有する全ての有価証券の銘柄名と

当該有価証券の時価総額を公表した。 

 

 

 

報効果測定調査）を７月に実施した。当法人を認知している人の

うち、当法人の活動を「信頼できる」と回答した人の割合は 37.9％

となり、基準値に比べて 4.8 ポイント増えた一方で、「信頼でき

ない」と回答した人の割合は 20.9％となり基準値に比べて 6.8ポ

イント減少した。 

以上により、所期の目標を上回る成果が得られたと考える。 

なお、独法評価におけるアウトカム指標にはなっていないが、

同調査では GPIF の認知度についても聞いている。年金制度にお

ける積立金の役割や長期分散投資の効用が以前に比べて浸透し、

四半期ごとの運用実績に関する報道が抑制的になっていること

などを背景に、長期的な趨勢としては認知度が伸び悩んでいるこ

とが課題となっている。認知度・信頼度ともに男性より女性の数

値が低いため、女性によく見られている SNS等の活用も検討して

いきたい。 

 

（７）年金積立金の管理及び運用の透明性を確保するため、年金積立

金の運用結果、運用手法、管理運用委託手数料、運用受託機関等

の選定過程・結果等について、業務概況書等で適切に公表した。

また、令和６年３月末時点の保有する全ての有価証券の銘柄名と

当該有価証券の時価総額をホームページで公表した。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

（８）オルタナティブ資産の投資手法に関して、オルタナティブ資産

の投資手法に関する新たな投資手法として、経営委員会におい

て、匿名組合出資に関する審議を行った。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

（９）適切に経営委員会の議事概要を公表するとともに、議事録の公

表の手続きを進めており、所期の目標を達成していると考える。 
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やかに公表する。 
加えて、管理運用

法人が行う年金積

立金の管理及び運

用の透明性を更に

高めるため、保有す

る全ての有価証券

の銘柄名と当該有

価証券の時価総額

を公表する。 
 
（８）運用における

ＥＳＧの取り組み

を評価し、投資の効

果を確認するとと

もに、透明性を確保

する観点からＥＳ

Ｇ活動報告を作成

する。 
 

か。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（８）環境・社会問題などの負の影響を減らし、運用資産全体の長

期的なリターンを向上させるため、ＥＳＧ（環境・社会・ガバ

ナンス）に関する取組を積極的に推進している。このようなＥ

ＳＧの取り組みを評価し、投資の効果を確認するとともに、透

明性を確保する観点から、平成 30年より「ESG活動報告」を毎

年刊行している。令和６年８月には第７回目の報告書となる

「2023 年度 ESG活動報告」を刊行し、同９月には同報告書の英

語版を公表した。本報告書では、「気候関連財務情報開示タスク

フォース」(TCFD)の提言を受けた分析において、新たに「グリ

ーンボンドのグリーニアム分析」や「スコープ 3 の開示の現状

と課題に関する分析」などを行った。また、昨年度と同様に試

行的に「自然関連財務情報開示タスクフォース」（TNFD）の提言

に沿った分析も実施した。当法人では、ＥＳＧへの取組の効果

を毎年繰り返し確認することで、長期的な効果の検証につなげ

ていくこととしている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〈課題と対応〉 

 認知度が相対的に低い、女性や若年層への効果的な発信をはじ

め、情報発信の更なる工夫・充実による国民からの一層の理解と

信頼の確保 
 人材確保の観点からも、業務を通じて得られる経験・能力や法人

の業務の社会的意義を効果的に発信 
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様式１－１－４－２ 中期目標管理法人 年度評価 項目別評定調書（業務運営の効率化に関する事項、財務内容の改善に関する事項及びその他業務運営に関する重要事項）様式 

 

１．当事務及び事業に関する基本情報 

Ⅱ―１ 効率的な業務運営体制の確立 

 
２．主要な経年データ 
 評価対象とな

る指標 
達成目標 基準値 

（前中期目標期間最

終年度値等） 

令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

（参考情報） 
当該年度までの累積値

等、必要な情報 
一般管理費（システ

ム関連経費及び人件

費を除く。）及び業

務経費（システム関

連経費、管理運用委

託手数料、運用指数

利用料、人件費及び

短期借入に係る経費

を除く。）の合計額

（千円）（ア） 

業務運営の効率

化 

5,984,686 4,365,478 4,744,947 4,753,882 5,261,091 7,960,804  

中期計画を踏まえた

節減額（千円）

（イ） 

― ― 1,619,208 54,132 58,838 58,949 65,238  

達成度 ― ― 100％ 100％ 100% 100％ 100％  
（参考）執行額（千

円） 

― ― 2,521,265 2,745,730 2,748,972 3,497,533 4,285,218  

注）達成度は、各年度の中期計画を踏まえた節減額（イ）を前年度の（ア）で除した数値が、目標となる 1.24％に対してどれだけ達成しているかを示している。 

 

３．各事業年度の業務に係る目標、計画、業務実績、年度評価に係る自己評価 
 中期目標 中期計画 年度計画 主な評価指標 法人の業務実績・自己評価 

業務実績 自己評価 
 第４ 業務運営

の効率化に関す

る事項 

 

 

１．効率的な業務

運営体制の確立 

組織編成及び

管理部門を含む

各部門の人員配

置を実情に即し

て見直すこと。そ

第２ 業務運営

の効率化に関す

る目標を達成す

るためとるべき

措置 

１．効率的な業務

運営体制の確立 

業務運営を効

率的かつ効果的

に実施するため、

他の民間金融機

関等の例も参考

第２ 業務運営

の効率化に関す

る目標を達成す

るためとるべき

措置 

１．効率的な業務

運営体制の確立 

（１）事務処理の

迅速化を図り、組

織編成及び人員

配置を各部門の

業務の質量に応

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第２ 業務運営の効率化に関する目標を達成するためとるべき措置 

１．効率的な業務運営体制の確立 

 

 

 

（１）運用の高度化・多様化が進み、業務の質・量ともに大きく変わる

なか、新たに見えてきた課題へ対応するため、組織の見直しを以下の

とおり行った。 

 ① 運用部門の業務内容が拡大するなか、運用リスク管理、コン

プライアンス、内部監査機能の強化が必要な状況にあるが、その

中でも投資行動におけるコンプライアンス体制の強化を喫緊の

課題と捉え、法務室内に執行部内の牽制機能を担うコンプライ

＜評定と根拠＞ 
評定： Ｂ 

本項目については、①組織編成及び管理部門を含む各部門の人員配置を

実情に即して見直すこと、経費節減の意識及び能力・実績を反映した業績

評価等を適切に行うことにより、効率的な業務運営体制を確立すること、

②一般管理費及び業務経費の合計について、毎年度平均で前年度比 1.24％

以上の効率化を行うこと、③法人が策定した調達等合理化計画に基づく取

組を着実に実施すること、④運用の基盤となる情報システムの整備等を行

う等、業務におけるＩＴの活用に取り組み、業務運営の効率化の向上を図

ること、が目標として設定されている。 

効率的な業務運営体制を確立することとされているのに対し、コンプラ

イアンス機能の一層の強化のため、コンプライアンスチームを法務室に設



64 
 

の際、人員の増員

を含む組織体制

の拡大を行う場

合には、経営委員

会の関与の下で、

その必要性等の

精査を十分に行

った上で進める

こと。また、経費

節減の意識及び

能力・実績を反映

した業績評価等

を適切に行うこ

とにより、効率的

な業務運営体制

を確立すること。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

にしつつ、組織編

成及び管理部門

を含む各部門の

人員配置を実情

に即して見直す

とともに、業務運

営の高度化・効率

化のために、Ａ

Ｉ、ＲＰＡ等の先

進技術を積極的

に活用する。その

際、人員の増員を

含む組織体制の

拡大を行う場合

には、経営委員会

の関与の下で、そ

の必要性等の精

査を十分に行っ

た上で進める。 

また、経費節減

の意識及び能力・

実績を反映した

業績評価等を適

切に行う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

じて見直すとと

もに、効率的かつ

効果的に業務を

遂行できるよう

な体制の整備を

行う。また、新卒

採用を着実に進

めるとともに、早

期にビジネスス

キル等を習得で

きるよう新卒採

用時の研修を整

備する。 

 

（２）人事評価制

度については、経

費節減の意識・取

組も評価項目と

しつつ、適正な運

用を図る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜定量的指標＞ 

中期目標期間

中、一般管理費

（システム関連

経費及び人件費

を除く。）及び業

務経費（システ

ム関連経費、管

理運用委託手数

料、運用指数利

用料、人件費及

び短期借入に係

る経費を除く。）

の 合 計 に つ い

て、令和元年度

を基準として、

高度で専門的な

人材の確保その

他の「独立行政

法人改革等に関

する基本的な方

アンスチームを新たに設置し（令和７年３月）、コンプライアン

スを総括する部署の新設に向けた準備を進めることとした。 

② 運用のミドル・バック業務や内部管理業務は、これまで運用

管理部が部署横断的に担ってきたところであるが、運用の高度

化・多様化が進み、それに伴う業務の質や量が大幅に変化する現

状においては、同部による部署横断的な管理が非効率となって

きたことを踏まえ、令和７年４月にフロント各部にミドル・バッ

ク業務を直接担う課（総括課）を設置し、業務の質やスピード感

の更なる向上及びフロントとミドル・バックの連携の効率化を

図るべく組織規程等を整備（改正）した。 

 

新卒採用については、取組を着実に進めた結果、令和 6年度は５名

の内定者（令和７年度採用）を出すことができた。なお、将来の新卒

採用に繋げるため、学生向け業務体験プログラムを 2回実施し、延べ

27名の参加を得ることができた。 

また、令和６年度採用の新卒者については、内部研修と外部研修を

ミックスした研修プログラムを策定し、独立行政法人制度に係る基

本法令や就業規則等の働き方に係る諸制度及びビジネスの現場で必

要となるコミュニケーションスキル（ビジネスマナー、PDCA サイク

ル等）を身につけるための研修を実施した。 

 

（２）職員の能力向上、管理職の能力強化及び職員の勤労意欲の向上を

図ることを目的として、人事評価を実施した。 

令和６年度において、正規職員の実績評価については令和５年

度下期実績評価（令和５年 10月～令和６年３月）を令和６年４～

５月に実施し、その結果を令和６年６月期の賞与に反映させ、令和

６年度上期実績評価（令和６年４月～９月）を令和６年 10月～11

月に実施し、令和６年 12月期の賞与に反映させた。 

正規職員の能力評価（令和６年１月～令和６年 12月）について

は、令和７年１月に実施し、令和７年３月にフィードバック面談を

行い、被評価者の結果を通知した。併せて、その結果を令和７年４

月の昇給等へ反映させた。 

運用専門職員の実績・能力評価（令和５年４月～令和６年３月）

については、令和６年４～５月に実施し、令和６年６月期の賞与に

反映させるとともに、令和６年度に契約更新を迎えた職員に係る

契約更新の可否や更新条件の判断材料に用いた。 

その他、正規職員、運用専門職員ともに職員のコスト意識の向上

及び業務改善を図るため、無駄を削減し、業務を効率的に行う取

組について評価項目とすることに加え、働き方改革への対応の一

環として、年次有給休暇の取得増を評価項目とする人事評価を実

施した。 

 

 

置したほか、業務の質やスピード感の更なる向上及びフロントとミドル・

バックの連携の効率化を図ることを目的に運用部門に「総括課」を設置す

る規程の整備を行った。令和５年度から再開した新卒採用（令和６年度採

用）についても、取組を着実に進め、将来の新卒採用につなげるため、学

生向け業務体験プログラムを夏・冬の 2回に分けて実施した。 

経費節減及び契約の適正化を実施することとされているのに対し、令和

６年度の予算額は、前年度比 1.24％以上の節減を行っており、契約の適正

化についても適切に取り組んでいる。 

運用の基盤となる情報システムの整備等を行う等、令和４年度に設置し

た「シニア ITアドバイザー」を活用しながらシステムの高度化等に取り組

んだ。次期における法人内の業務基幹システム「共通業務基盤」について

は、要件定義を完了し、設計・開発に向けた準備を着実に進めたほか、投

資運用業務に関する業務分析等に基づき、「運用業務基盤」の基盤環境及び

運用業務を支えるアプリケーションの設計開発等、初期稼働に向けた整備

に取り組んだ。 

以上の取組により、所期の目標を達成していると判断し、Ｂと評価する。 

 

 

 

 

 

 

＜定量的指標＞ 

令和６年度の予算額は、令和５年度を基準として、高度で専門的な人材

の確保その他の「独立行政法人改革等に関する基本的な方針」（平成 25 年

12月 24日閣議決定。以下「基本的方針」という。）等に基づき新規に追加

されるものや拡充される分を除き、前年度に新規に追加・拡充されたもの

を含め、1.24％以上の節減を行っていることから、所期の目標を達成して

いると考える。 
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２．業務運営の効

率化に伴う経費

節減 

中期目標期間

中、一般管理費

（システム関連

経費及び人件費

を除く。）及び業

務経費（システム

関連経費、管理運

用委託手数料、運

用指数利用料、人

件費及び短期借

入に係る経費を

除く。）の合計に

ついて、令和元年

度を基準として、

高度で専門的な

人材の確保その

他の「独立行政法

人改革等に関す

る基本的な方針」

（平成 25 年 12 

月24日閣議決定。

以下「基本的方

針」という。）等に

基づき新規に追

加されるものや

拡充される分を

除き、毎年度平均

で 前 年 度 比 

1.24％以上の効

率化を行うこと。

新規に追加され

るものや拡充さ

れる分は翌年度

から 1.24％以上

の効率化を図る

こと。  

 新規に追加さ

れるものや拡充

 

 

２．業務運営の効

率化に伴う経費

節減 

中期目標期間

中、一般管理費

（システム関連

経費、人件費を除

く。）及び業務経

費（システム関連

経費、管理運用委

託手数料、運用指

数利用料、人件費

及び短期借入に

係 る 経 費 を 除

く。）の合計につ

いて、令和元年度

を基準として、高

度専門人材の確

保を始め、運用の

高度化・多様化等

に対応するため

に新規に追加さ

れるものや拡充

される分を除き、

毎年度平均で前

年度比１．２４％

以上の効率化を

行う。新規に追加

されるものや拡

充される分は翌

年度から１．２

４％以上の効率

化を行う。 

新規に追加さ

れるものや拡充

される分を含む

経費全般につい

て、予算の適正な

執行及び必要に

応じて適切な見

直しを行うＰＤ

 

 

２．業務運営の効

率化に伴う経費

節減 

一般管理費（シ

ステム関連経費、

人件費を除く。）

及び業務経費（シ

ステム関連経費、

管理運用委託手

数料、運用指数利

用料、人件費及び

短期借入に係る

経費を除く。）の

合計について、高

度専門人材の確

保をはじめ、運用

の高度化・多様化

等に対応するた

めに当年度に新

規に追加される

ものや拡充され

る分を除き、前年

度と比べて１．２

４％以上の効率

化を行う。 

人件費について

は、政府の方針を

踏まえつつ適切

に対応していく。 

その際、高度専

門人材の確保を

はじめ、運用の高

度化・多様化やリ

スク管理の強化

等に的確に対応

できるよう、必要

な人員体制を確

保する。 

また、給与水準

については、国家

公務員の給与、金

針」（平成 25年 12

月 24 日閣議決

定。以下「基本的

方針」という。）

等に基づき新規

に追加されるも

のや拡充される

分を除き、毎年

度平均で前年度

比１．２４％以

上の効率化を行

っているか。新

規に追加される

ものや拡充され

る分は翌年度か

ら１．２４％以

上の効率化を行

っているか。 

 

【評価の視点】 

（１）組織編成

及び管理部門を

含めた各部門の

人員配置を実情

に即して見直し

ているか。その

際、人員の増員

を含む組織体制

の拡大を行う場

合には、経営委

員会の関与の下

で、その必要性

等の精査を十分

に行った上で進

めているか。 

 

（２）経費節減

の 意 識 及 び 能

力・実績を反映

した業績評価等

を適切に行って

いるか。 

 

 

 

２．業務運営の効率化に伴う経費節減 

（１）中期目標・中期計画に定める経費節減目標を達成するため、一般

管理費（システム関連経費、人件費を除く。）及び業務経費（シス

テム関連経費、管理運用委託手数料、運用指数利用料、人件費及び

短期借入に係る経費を除く。）の合計について、高度で専門的な人

材の確保をはじめ、運用の高度化・多様化等に対応するために令和

６年度に新規に追加されるものや拡充される分を除き、毎年度平

均で前年度比 1.24％以上の効率化を行う予算を作成した。執行に

当たっては、適切な予算管理を行うとともに、調達手続において一

般競争入札や企画競争･公募等を実施し、経費節減に努めた。また、

予算の適正な執行及び必要に応じて適切な見直しを行うため、経

営委員会において予算執行状況の報告及び議論を行い、当該執行

状況を踏まえた次年度予算案を策定するなどＰＤＣＡサイクルの

取組を行った。 

「独立行政法人改革等に関する基本的な方針」（平成 25年 12月

24 日閣議決定。以下「基本的方針」という。）において、法人の効

果的かつ効率的な業務運営のため、法人間における業務実施の連

携を強化し、共同調達や間接業務の共同実施を進めることとされ

ている。共同調達や間接業務の共同実施については現時点では行

っていないが、備品及び消耗品の一般競争入札による調達を徹底

するなどの取組を通じ、全体の業務の効率化・最適化を図ってお

り、他法人の実施状況も参考にしながら、今後も引き続き、業務の

効率化・最適化に取り組んでいく。 

 

（単位：百万円） 

（注１）令和６年度の節減対象経費（一般管理費及び業務経費）は、中

期計画を踏まえた節減額（前年度の基準額に対し 1.24％の効率

化を行うことにより見込まれる額）を控除した額であり、また、

基本的方針等に基づき新規に追加されるものや拡充される経費

を含む額である。なお、新規に追加されるものや拡充される経費

は、翌年度から 1.24％の効率化を行う。 

（注２）単位未満四捨五入のため、合計が一致しない場合がある。 

 

 令和５年度 
基準年度 

令和６年度 

節減対象経費 

（一般管理費及び業務経費) 
5,261 7,961 

中期計画を踏まえた節減額 59 65 

執行額 3,498 4,285 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【評価の視点】 

（１）運用の高度化・多様化が進むなかで、新たに見えてきた課題への対

応及び業務効率化を図るための組織改編を行っており、また、新卒採

用にも着実に取り組んでいることから所期の目標を達成していると考

える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）経費節減への取組を人事評価項目とし、また、能力及び実績の評価

結果を昇給等に反映させる人事評価制度としていることから、所期の

目標を達成していると考える。 
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される分を含む

経費全般につい

て、予算の適正な

執行及び必要に

応じて適切な見

直しを行うＰＤ

ＣＡサイクルの

取組を強化する

こと。  

人件費につい

ては、政府の方針

を踏まえつつ適

切に対応してい

くこと。その際、

高度で専門的な

人材の確保その

他の基本的方針

に基づく施策の

実施に的確に対

応できるよう、必

要な人員体制を

確保すること。  

また、給与水準

については、国家

公務員の給与、金

融機関等の民間

企業の給与、法人

の業務の実績及

び職員の職務の

特性等を考慮し、

手当を含め役職

員給与について

検証した上で、そ

の適正化に取り

組むとともに、そ

の検証結果や取

組状況を公表す

ること。その際、

高度で専門的な

人材の報酬水準

については、第６

の１により対応

すること。 

ＣＡサイクルの

取組を強化する

とともに、これら

の取組について

は、経営委員会で

定期的に議論し、

必要な場合は見

直す。 

人件費につい

ては、政府の方針

を踏まえつつ適

切に対応してい

く。その際、高度

専門人材の確保

を始め、運用の高

度化・多様化やリ

スク管理の強化

等に的確に対応

できるよう、必要

な人員体制を確

保する。 

また、給与水準

については、国家

公務員の給与、金

融機関等の民間

企業の給与、管理

運用法人の業務

の実績及び職員

の職務の特性等

を考慮し、手当を

含め役職員給与

について検証し

た上で、その適正

化に取り組むと

ともに、その検証

結果や取組状況

を公表する。その

際、高度専門人材

の報酬水準につ

いては、第９の１

により対応する。 

なお、管理運用

委託手数料につ

融機関等の民間

企業の給与、管理

運用法人の業務

の実績及び職員

の職務の特性等

を考慮し、手当を

含め役職員給与

について検証し

た上で、その適正

化に取り組むと

ともに、その検証

結果や取組状況

を公表する。その

際、高度専門人材

の報酬水準につ

いては、第９の１

により対応する。 

なお、管理運用

委託手数料につ

いては、新実績連

動報酬制度の導

入による運用実

績に応じた手数

料の増減や各資

産別の運用資産

額の増減、付加価

値（スチュワード

シップ活動を含

む。）等も考慮に

入れつつ、収益と

の対比や要因分

解等を行い、効率

的かつ合理的な

水準となるよう

努める。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）運用の基

盤となる情報シ

ステムの整備等

を行う等、業務

におけるＩＴの

活 用 に 取 り 組

み、業務運営の

効率化の向上を

行っているか。

また、業務運営

の高度化・効率

化のために、AI、

RPA 等の先進技

術の積極的活用

を 行 っ て い る

か。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（４）中期目標

期間中、一般管

理費（システム

関連経費及び人

件費を除く。）及

び業務経費（シ

ス テ ム 関 連 経

費、管理運用委

託手数料、運用

指数利用料、人

件費及び短期借

入に係る経費を

除く。）の合計に

ついて、令和元

年度を基準とし

（２）人件費については、人事院勧告に基づく国家公務員の給与改定に

関する法律が成立したことを踏まえ、国家公務員に準じて、令和７

年１月に役職員の給与の改正を行った。 

また、運用の高度化・多様化等に的確に対応できるよう、必要な

人材の確保に取り組み、運用専門職員 11 名と正規職員 19 名を採

用した。 

 

（３）対国家公務員指数（年齢・地域・学歴勘案）は、令和６年度で 140.7

と国を上回っているが、民間資産運用業界の実態を踏まえた「市場

水準」との比較を用いた検証を行い、その結果を公表した。 

 

（４）高度で専門的な人材の報酬水準については、「役職員の報酬・給

与等について」において、民間調査会社の調査結果に基づいた民間

資産運用業界の市場水準を用いて支給水準の設定等の考え方を公

表した。 

 

（５）管理運用委託手数料は、過年度の外国債券におけるマネジャー・

ストラクチャーの変更に伴い当該アクティブファンドの平均残高

が減少したことから、前年度比９７億円の減少となった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）シニア ITアドバイザーの専門的知見を活用しつつ、現行業務等の分

析を行うことによって、次期システムとして「共通業務基盤」及び「運

用業務基盤」に関する具体的な構想を策定した。 

   上記構想のもと、「共通業務基盤」については要件定義を完了し、設

計開発等に向けた調達を適切に行った。 

   加えて、投資運用業務に関する業務分析等を行い、「運用業務基盤」

の基盤環境及び運用業務を支えるアプリケーションの設計開発等、初

期稼働のための整備を行った。 

   また、ＲＰＡ（ロボティックプロセスオートメーション）・ＥＵＣ（エ

ンドユーザーコンピューティング）を用いた業務の自動化として、法

人内統制会議を開催し、ユーザーからの開発要望に関するアンケート

収集、ヒアリング対応、開発計画の策定を行い、ＲＰＡ・ＥＵＣの更

なる導入を進めた。 

自家運用にかかる業務を統合化されたツール上で実行することので

きる統合運用管理基盤を導入し、当該基盤と資産管理機関のシステム

をつなぐ RPA によるインターフェイスを構築することで、業務運営の

効率化及び業務品質の向上を図った。資産管理信託銀行の情報提供サ

ービスから、運用資産の銘柄別残高を自動ダウンロードし、統合運用

管理基盤へ自動連係する仕組みを構築し、業務効率化及び業務リスク

軽減に貢献した。 

   さらに、令和５年度に構築したデータ活用基盤の運用を継続しつつ、

外部等のデータについて、情報セキュリティを守りながら、システム

的に連携できる仕組みを構築することによって、業務の効率化及び業

務リスクの軽減に貢献した。 

   上記、取り組みについて IT専門の外部リソース等を活用することで

推進しつつ、内部の IT専門人材の育成計画等の検討を行った。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

（４）令和６年度の予算額は、令和５年度を基準として、高度で専門的な

人材の確保その他の基本的方針等に基づき新規に追加されるものや拡

充される分を除き、前年度に新規に追加・拡充されたものを含め、

1.24％以上の節減を行っていることから、所期の目標を達成している

と考える。 
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３．契約の適正化 

公正かつ透明

な調達手続によ

る、適切で迅速か

つ効果的な調達

を実現する観点

から、「独立行政

法人における調

達等合理化の取

組の推進につい

て」（平成 27年５

月 25 日総務大臣

決定）により法人

が策定した「調達

等合理化計画」に

基づく取組を着

実に実施するこ

と。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

いては、新実績連

動報酬制度の導

入による運用実

績に応じた手数

料の増減や各資

産別の運用資産

額の増減等、収益

との対比や要因

分解等を行い、効

率的かつ合理的

な水準となるよ

う努める。 

 

３．契約の適正化 

公正かつ透明

な調達手続によ

る適切で、迅速か

つ効果的な調達

を実現する観点

から、「独立行政

法人における調

達等合理化の取

組の推進につい

て」（平成２７年

５月２５日総務

大臣決定）により

管理運用法人が

策定した「調達等

合理化計画」に基

づく取組を着実

に実施する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．契約の適正化 

公正かつ透明

な調達手続によ

る適切で、迅速か

つ効果的な調達

を実現する観点

から、「独立行政

法人における調

達等合理化の取

組の推進につい

て」（平成２７年

５月２５日総務

大臣決定）により

管理運用法人が

策定した「調達等

合理化計画」に基

づく取組を着実

に実施する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

て、高度で専門

的な人材の確保

その他の「独立

行政法人改革等

に関する基本的

な方針」（平成 25

年 12 月 24 日閣

議決定。以下「基

本的方針」とい

う。）等に基づき

新規に追加され

るものや拡充さ

れる分を除き、

毎年度平均で前

年 度 比 １ ． ２

４％以上の効率

化を行っている

か。新規に追加

されるものや拡

充される分は翌

年度から１．２

４％以上の効率

化を行っている

か。 

 

（５）新規に追

加されるものや

拡充される分を

含む経費全般に

ついて、予算の

適正な執行及び

必要に応じて適

切な見直しを行

う PDCAサイクル

の取組の強化を

行っているか。

また、これらの

取組について、

経営委員会で定

期的に議論し、

必要な場合は見

直しを行ってい

るか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．契約の適正化 

（１）調達の実施状況 

   公正性・透明性を確保しつつ、自律的かつ継続的に調達等の合理

化に取り組み、真にやむを得ない随意契約を除き、一般競争入札等

（一般競争入札（最低価格落札方式及び総合評価落札方式）、企画

競争及び公募）による調達を実施した。 

 

【契約の実績】 

（単位：件、億円） 

  令和５年度 令和６年度 比較増△減 

  件数 金額 件数 金額 件数 金額 

競争入札

等 

(1.2%) 

4 

(1.4%) 

6.6 

(6.1%) 

25 

(1.5%) 

7.6 

(525.0%) 

21 

(15.4%) 

1.0 

企画競

争・公募 

(33.0%) 

111 

(20.1%) 

92.6 

(18.6%) 

76 

(26.7%) 

131.0 

(△31.5%) 

△35 

(41.3%) 

38.3 

競争性の 

ある契約 

(小計) 

(34.2%) 

115 

(21.5%) 

99.2 

(24.8%) 

101 

(28.3%) 

138.5 

(△12.2%) 

△14 

(39.6%) 

39.3 

競争性の

ない随意

契約 

(65.8%) 

221 

(78.5%) 

361.8 

(75.2%) 

307 

(71.7%) 

351.0 

(38.9%) 

86 

(△3.0%) 

△10.8 

合計 
(100.0%) 

336 

(100.0%) 

461.0 

(100.0%) 

408 

(100.0%) 

489.6 

(21.4%) 

72 

(6.2%) 

28.6 

（注１）計数は、それぞれ四捨五入しているため、合計において一致し

ない場合がある。 

（注２）比較増△減の（ ）書きは、令和６年度の対令和５年度伸率で

ある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）予算の適正な執行及び必要に応じて適切な見直しを行うため、経営

委員会において予算執行状況の報告及び議論を行い、当該執行状況を

踏まえた次年度予算案を策定するなどＰＤＣＡサイクルの取組を行っ

たところであり、所期の目標を達成していると考える。 
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（６）人件費に

ついて、政府の

方針を踏まえつ

つ適切に対応し

ているか。その

際、高度で専門

的な人材の確保

その他の基本的

方針に基づく施

策の実施に的確

に対応できるよ

う、必要な人員

体制を確保して

いるか。 

 

（７）給与水準

について、国家

公務員の給与、

金融機関等の民

間企業の給与、

法人の業務の実

績及び職員の職

務の特性等を考

慮し、手当を含

め役職員給与に

ついて検証した

上で、その適正

化に取り組むと

ともに、その検

証結果や取組状

況を公表してい

るか。 

 

（８）高度で専

門的な人材の報

酬水準の妥当性

について、その

報酬体系を成果

連動型とするこ

とや民間企業等

における同様の

能力を持つ人材

（注３）「競争入札等」には、特例による随意契約を含む。 

 

【一者応札・応募状況】 

                  （単位：件、億円） 

 令和５年度 令和６年度 比較増△減 

２者

以上 

件数 102 98.1% 74 92.5% 
(△27.5%) 

△28 

金額 97.8 98.6% 136.7 98.7% 
(39.7%) 

38.8 

１者

以下 

件数 2 1.9% 6 7.5% 
(200.0%) 

4 

金額 1.4 1.4% 1.9 1.3% 
(34.6%) 

0.5 

合計 

件数 104 100.0% 80 100.0% 
(△23.1%) 

△24 

金額 99.2 100.0% 138.5 100.0% 
(39.6%) 

39.3 

（注１）計数は、それぞれ四捨五入しているため、合計において一致し

ない場合がある。 

（注２）合計欄は、競争契約（一般競争、企画競争、公募）を行った計

数である。 

（注３）比較増△減の（ ）書きは、令和６年度の対令和５年度伸率で

ある。 

（注４）１案件で複数者と契約しているものについては、調達件数を１

件とカウントしていることから契約の実績の契約件数とは異

なる。 

 

（２）重点的に取り組む分野 

調達等合理化計画において重点的に取り組むこととした下記分

野について、次のとおりそれぞれの状況に即した調達の改善及び

事務処理の効率化に努めた。 

① 競争契約による調達 

可能な限り競争性のある調達を採用し、企画競争等は「契約事

務マニュアル」に基づき、事務手続部署において見積書を徴取し

て見積価格の根拠等を精査したうえで、契約審査会で調達仕様

書が適正であるか、概算所要額（見積）の根拠及び価格の妥当性

の確認等を行った。 

また、従前、企画競争により調達を行った案件で、再度調達す

る際には、一般競争による調達の可否を検討し、可能な案件につ

いては、一般競争による調達を行った。 

（再掲）                 （単位：件、億円） 

  

  

令和５年度 令和６年度 比較増△減額 

件数 金額 件数 金額 件数 金額 

競争性の 

ある契約 

(34.2%) (21.5%) (24.8%) (28.3%) (△12.2%) (39.6%) 

115 99.2 101 138.5 △14 39.3 

（注１）計数は、それぞれ四捨五入しているため、合計において一致

 

（６）人件費は、政府の方針を踏まえ適切に対応した。なお、高度で専門

的な人材については、給与水準の弾力化を図ることなど対応しており、

運用専門職員 11 名の採用のほか、正規職員 19 名の採用等により、人員

体制の確保を行ったところであり、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（７）対国家公務員指数（年齢・地域・学歴勘案）が国を上回っているが、

「役職員の報酬・給与等について」において、その検証結果や取組状況

を公表しており、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（８）「役職員の報酬・給与等について」において、民間調査会社の調査結

果に基づいた民間資産運用業界の市場水準を用いて職員給与の支給水準

の設定等の考え方を公表しており、所期の目標を達成していると考える。 
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の報酬水準と比

較する等の手法

により、国民に

分かりやすく説

明を行っている

か。 

 

（９）管理運用

委託手数料につ

いて、新実績連

動報酬制度の導

入による運用実

績に応じた手数

料の増減や各資

産別の運用資産

額の増減等、収

益との対比や要

因 分 解 等 を 行

い、効率的かつ

合理的な水準と

なるよう努めて

いるか。 

 

（10）法人が策

定した「調達等

合理化計画」に

基づく取組を着

実に実施してい

るか。 

（以下は調達等

合理化計画にお

ける評価指標） 

‧一般競争入札、

企画競争等の競

争性のある調達

を可能な限り採

用し、企画競争

等の契約におい

ては、見積書を

徴取して見積価

格の根拠等を精

査し、適正な仕

様及び価格での

しない場合がある。 

（注２）比較増△減の（ ）書きは、令和６年度の対令和５年度伸率

である。 

（注３）特例による随意契約を含む。 

 

② 随意契約による調達 

契約審査会を開催し会計規程における「随意契約によること

ができる事由」に該当しているかの妥当性等の審議をした。ま

た、ホームページにおいて随意契約によらざるをえない理由を

公表しており、公正性、透明性の確保に努めた。 

 

（再掲）                 （単位：件、億円） 

  

  

令和５年度 令和６年度 比較増△減額 

件数 金額 件数 金額 件数 金額 

競争性の

ない随意

契約 

(65.8%) (78.5%) (75.2%) (71.7%) (38.9%) (△3.0%) 

221 361.8 307 351.0 86 △10.8 

（注１）計数は、それぞれ四捨五入しているため、合計において一致

しない場合がある。 

（注２）比較増△減の（ ）書きは、令和６年度の対令和５年度伸率

である。 

 

③ 環境物品等の調達 

環境物品の選択に当たっては、エコマークの認定を受けてい

る製品又はこれと同等のものを調達するよう努めた。令和６年

度においては、消耗品及び什器等の購入に際して、可能な限りエ

コマークやグリーンマーク認定等の環境へ配慮したものを使用

することとし、環境への負担の少ない物品等の調達に努め、グリ

ーン購入法の適合製品を調達した。 

 

 

④ 適切で、迅速かつ効果的な調達の推進 

    調達等の合理化の取組みとして、これまでに契約審査会の審

議を経た案件の再調達で、「代替性が無いこと」及び「価格の妥

当性」が引き続き変わらない案件については、随意契約として

契約したことを契約審査会に事後報告する取扱いとする等、適

切で、迅速かつ効果的な調達の取組を主体的に行った。 

加えて、令和６年度においては、令和５年度に行った「契約審

査会委員への事前説明の事務手続きの改善」を定着させるとと

もに、審議資料の記載内容や公的機関としての調達事務の考え

方等について調達課から各部署にフィードバックすることで、

法人全体として調達事務に係る知識の底上げが図られ、適切で、

迅速かつ効果的な調達事務を推進した。 

 

 

 

 

 

 

 

（９）管理運用委託手数料は、過年度の外国債券におけるマネジャー・ス

トラクチャーの変更に伴い当該アクティブファンドの平均残高が減少

したことから、前年度比９７億円の減少となった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（10）調達等合理化計画において定めた「重点的に取り組む分野」及び「調

達に関するガバナンスの徹底」に係る取組実績が、それぞれの評価指

標に照らしてなされており、所期の計画を達成していると考える。 

・競争性による調達については、業務実績に記載のとおり、一般競争

入札、企画競争等の競争性のある調達を可能な限り採用し、企画競争

等の契約においては、見積書を徴取して見積価格の根拠等を精査し、

適正な仕様及び価格での契約締結を行っており、所期の計画を達成し

ていると考える。 

・随意契約による調達については、業務実績に記載のとおり、会計規

程における「随意契約によることができる事由」に該当している明確

な理由の確認を徹底し、公正性、透明性を確保しており、所期の計画

を達成していると考える。 

・環境物品等の調達については、業務実績に記載のとおり、環境物品

等の調達の推進を図るための方針に基づいた調達を図っており、所期

の計画を達成していると考える。 

・適切で、迅速かつ効果的な調達の推進については、業務実績に記載

のとおり、適切で、迅速かつ効果的な調達の実現に向けた検討が主体

的かつ不断になされており、所期の計画を達成していると考える。 

・随意契約に関する内部統制の確立については、業務実績に記載のと

おり、随意契約は、契約審査会において、新たに締結することとなる
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４．業務の電子化

の取組 

運用の基盤と

なる情報システ

ムの整備等を行

う等、業務におけ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４．業務の電子化

等の取組 

業務運営を効

率的かつ効果的

に実施するため、

ＩＴの活用や電

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４．業務の電子化

等の取組 

世界最大規模

の年金資金を、専

ら被保険者の利

益のため、専門的

契約締結を行っ

たか。 

‧随意契約の締

結については、

会計規程におけ

る「随意契約に

よることができ

る事由」に該当

している明確な

理由の確認を徹

底したか。 

‧環境物品等の

調達の推進を図

るための方針に

配慮した調達を

図ったか。 

‧契約審査会に

おいて、新たに

随意契約を締結

することとなる

案件を審議した

か。 

‧運用受託機関

等との契約案件

については、そ

の特性に応じた

取扱いに配慮す

るとともに、経

営委員会が重要

事項と判断する

事項について経

営委員会の審議

を経て議決を行

うなど適切な監

督 が な さ れ た

か。 

‧会計規程等の

遵守の徹底につ

いて、調達に関

する職員に関わ

る職員を対象と

した研修を年 1

回以上実施した

 

（３）調達に関するガバナンスの徹底 

① 随意契約に関する内部統制の確立 

随意契約について、契約審査会において会計規程における「随

意契約によることができる事由」に該当しているかを確認し、真

にやむを得ないものに限定されていることの審議をした。また、

契約審査会には監査委員も出席し、その意見を聴取した。なお、

「緊急やむを得ない場合」であることを理由に、契約審査会の事

前審議を経ずに随意契約を締結した事例は無かった。 

運用受託機関等の選定・評価、運用ファンドの資金配分及び回

収等にあたっては、常勤監査委員が出席する投資委員会におい

て、審議を行い決定した。また、令和６年９月 13日及び令和７

年２月７日の経営委員会で執行部より運用受託機関の新規選定

先・解約先を報告した。 

 

 

 

② 不祥事発生の未然防止・再発防止のための取組 

令和６年度は、従来実施してきた「調達に関わる職員を対象と

した研修」の見直し検討を行い、内部統制に関する研修の中の位

置付けとして、新たに全役職員（派遣職員及び臨時職員を含む。

経営委員は任意参加。）の参加を必須とした「コンプライアンス

研修」を令和７年 1月に実施した（参加率 100％）。 

公的機関における調達のコンプライアンスの特殊性や当法人

の調達案件の具体例を用い、契約にかかる制約や手続き等につ

いて法務室から講義を受けるとともに、調達課においても会計

検査院による検査の具体例を用いた内容を研修に盛り込む等、

法人全体として調達事務を適正に進めるための遵守事項を確認

し、不祥事の未然防止に組織として対処するように努めた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

４．業務の電子化等の取組 

（１）シニア ITアドバイザーの専門的知見を活用しつつ、現行業務等

の分析を行うことによって、次期システムとして「共通業務基盤」

及び「運用業務基盤」に関する具体的な構想を策定した。 

 

（２）上記構想のもと、「共通業務基盤」については要件定義を完了し、

案件を含め、会計規程における「随意契約によることができる事由」

に該当しているかを確認した。 

また、運用受託機関等の選定・評価、運用ファンドの資金配分及び

回収等にあたっては、常勤監査委員が出席する投資委員会において、

審議を行い決定し、経営委員会で執行部より運用受託機関の新規選定

先・解約先を報告した。 

以上のことから、所期の計画を達成していると考える。 

・不祥事発生の未然防止・再発防止のための取組については、業務実

績に記載のとおり、全役職員を対象とした研修を実施しており、所期

の計画を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〈課題と対応〉 

 高度化・複雑化した業務に対応し得る基盤システム及び業務運営体制

の構築・運用（Ⅰ-２再掲） 

 業務運営を支える人材の確保・育成・定着を戦略的に進めるための機

能強化 
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るＩＴの活用に

取り組み、業務運

営の効率化の向

上を図ること。 

また、デジタル

庁が策定した「情

報システムの整

備及び管理の基

本的な方針」（令

和３年 12 月 24 

日デジタル大臣

決定）に則り、情

報システムの適

切な整備及び管

理を行うこと。 

子化等を推進す

る。具体的には、

事務の軽減・効率

化等に資する情

報システムの整

備や専門能力を

持った外部リソ

ースの積極的な

活用等により、法

人の業務運営の

効率化を図る。 

また、デジタル

庁が策定した「情

報システムの整

備及び管理の基

本的な方針」（令

和３年１２月２

４日デジタル大

臣決定）に則り、

情報システムの

適切な整備及び

管理を行う。 

さらに、これら

の取組を推進す

るため、ＩＴ専門

人材の育成・採用

に努める。 

な知見を活かし、

安全かつ効率的

に管理運用する

ため、デジタル庁

が策定した「情報

システムの整備

及び管理の基本

的な方針」（令和

３年１２月２４

日デジタル大臣

決定）にも則し、

業務におけるＩ

Ｔの活用や電子

化等の取組を一

層推進する。 

具体的には、運

用の高度化等を

進めるため、シニ

アＩＴアドバイ

ザーの専門的知

見を活用し、次期

基幹システムで

ある、職員等の共

通的な業務を支

える「共通業務基

盤」の導入準備及

び運用業務に活

用するデータ等

をヒストリカル

かつ適切に管理

し、それらのデー

タを分析活用す

るための内製開

発等を行う基盤

としての「運用業

務基盤」の整備等

を進める。 

また、業務効率

化及び業務リス

ク軽減のため、Ｒ

ＰＡ（ロボティッ

クプロセスオー

トメーション）・

か。 設計開発等に向けた調達を適切に行った。 

 

（３）投資運用業務に関する業務分析等を行い、「運用業務基盤」の基

盤環境及び運用業務を支えるアプリケーションの設計開発等、初

期稼働のための整備を行った。 

 

（４）ＲＰＡ（ロボティックプロセスオートメーション）・ＥＵＣ（エ

ンドユーザーコンピューティング）を用いた業務の自動化として、

法人内統制会議を開催し、ユーザーからの開発要望に関するアン

ケート収集、ヒアリング対応、開発計画の策定を行い、ＲＰＡ・Ｅ

ＵＣの更なる導入を進めた。 

自家運用における株価指数先物や債券等に係る取引の発注、約

定及び資産管理機関への指図に関する一連の業務オペレーション

を統合化されたツール上で実行することのできる統合運用管理基

盤の導入を行うことで、オペレーショナル・リスクの削減、効率化

及び業務品質の向上を図った。資産管理信託銀行の情報提供サー

ビスから、運用資産の銘柄別残高を自動ダウンロードし、統合運用

管理基盤へ自動連係する仕組みを構築し、業務効率化及び業務リ

スク軽減に貢献した。 

 

（５）令和５年度に構築したデータ活用基盤の運用を継続しつつ、外部

等のデータについて、情報セキュリティを守りながら、システム的

に連携できる仕組みを構築することによって、業務の効率化及び

業務リスクの軽減に貢献した。 

 

（６）上記、取り組みについて IT専門の外部リソース等を活用するこ

とで推進しつつ、内部の IT専門人材の育成計画等の検討を行った。 
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ＥＵＣ（エンドユ

ーザーコンピュ

ーティング）を用

いた業務の自動

化に継続的に取

り組むことに加

え、データ活用基

盤の運用を継続

して実施する。 

さらに、これら

の取組を推進す

るため、ＩＴ専門

人材の育成・採用

に努める。 
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１．当事務及び事業に関する基本情報 

Ⅲ―１ 財務内容の改善に関する事項 

 
２．主要な経年データ 
 評価対象とな

る指標 
達成目標 基準値 

（前中期目標期間最

終年度値等） 

令和 
２年度 

令和 
３年度 

令和 
４年度 

令和 
５年度 

令和 
６年度 

（参考情報） 
当該年度までの累積値

等、必要な情報 
一般管理費（システ

ム関連経費及び人件

費を除く。）及び業

務経費（システム関

連経費、管理運用委

託手数料、運用指数

利用料、人件費及び

短期借入に係る経費

を除く。）の合計額

（千円）（ア） 

業務運営の効率

化 

5,984,686 4,365,478 4,744,947 4,753,882 5,261,091 7,960,804  

中期計画を踏まえた

節減額（千円）

（イ） 

― ― 1,619,208 54,132 58,838 58,949 65,238  

達成度 ― ― 100％ 100％ 100％ 100％ 100％  
（参考）執行額（千

円） 

― ― 2,521,265 2,745,730 2,748,972 3,497,533 4,285,218  

注）達成度は、各年度の中期計画を踏まえた節減額（イ）を前年度の（ア）で除した数値が、目標となる 1.24％に対してどれだけ達成しているかを示している。         

 

３．各事業年度の業務に係る目標、計画、業務実績、年度評価に係る自己評価 
 中期目標 中期計画 年度計画 主な評価指標 法人の業務実績・自己評価 

業務実績 自己評価 
 第５ 財務内容

の改善に関する

事項 

 

第４で定めた

事項に配慮した

中期計画の予算

を作成し、当該

予算による運営

を行うこと。 

第３ 財務内容

の改善に関する

事項 

 

「第２ 業務

運営の効率化に

関する目標を達

成するためとる

べき措置」で定

めた事項に配慮

した中期計画の

予算を作成し、

当該予算による

第３ 財務内容

の改善に関する

事項 

 

 「第２ 業務

運営の効率化に

関する目標を達

成するためとる

べき措置」で定

めた事項に配慮

した予算を作成

し、当該予算に

よる適正かつ効

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜評価の視点＞ 

（１）中期計画「第

２ 業務運営の効

率化に関する目標

第３ 財務内容の改善に関する事項 

中期目標・中期計画に定める経費節減目標を達成するため、令和６

年度において、令和５年度と比較して、一般管理費及び業務経費につ

いては 1.24％を節減した予算（人件費、システム関連経費、管理運用

委託手数料、短期借入に係る経費、運用指数利用料及び高度で専門的

な人材の確保をはじめ運用の高度化・多様化等に対応するために令和

６年度に新規に追加されるものや拡充される分を除く。）を作成した。 

令和６年度の執行に当たっては、「業務運営の効率化に関する目標

を達成するためとるべき措置」を考慮した上で業務の効率化等による

節約を可能とするため、調達手続において一般競争入札や企画競争･

公募等を実施し、経費節減に努めた。 

 

 

＜評定と根拠＞ 
評定：Ｂ 

予算の作成、当該予算による適正かつ効率的な運営を行うこととされてい

るのに対し、目標に沿った予算を作成し、適正かつ効率的な運用を行ってい

ることから、所期の目標を達成していると判断し、Ｂと評価する。 

 
 
 

 

【評価の視点】 

（１）目標に沿った予算を作成し、適正かつ効率的な運用を行っており、所

期の目標を達成していると考える。 
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適正かつ効率的

な運営を行う。 

 

第４ 予算、収

支計画及び資金

計画 

１．予算 

別表１のとおり 

２．収支計画 

別表２のとおり 

３．資金計画 

別表３のとおり 

 

 

第５ 短期借入

金の限度額 

１．短期借入金

の限度額 

２０，０００

億円 

２．想定される

理由 

予見し難い事

由による一時的

な資金不足等に

対応するため。 

 

第６ 不要財産

又は不要財産と

なることが見込

まれる財産があ

る場合には、当

該財産の処分に

関する計画 

なし 

 

第７ 第６の財

産以外の重要な

財産を譲渡し、

又は担保に供し

ようとするとき

は、その計画 

なし 

率的な運営を行

う。 

 

第４ 予算、収

支計画及び資金

計画 

１．予算 

別表１のとおり 

２．収支計画        

別表２のとおり    

３．資金計画 

別表３のとおり 

 
 
第５ 短期借入

金の限度額 

１．短期借入金

の限度額 

２０，０００

億円 

２．想定される

理由 

予見し難い事

由による一時的

な資金不足等に

対応するため。 

 
第６ 不要財産

又は不要財産と

なることが見込

まれる財産があ

る場合には、当

該財産の処分に

関する計画 

なし 

 
第７ 第６の財

産以外の重要な

財産を譲渡し、

又は担保に供し

ようとするとき

は、その計画 

なし 

を達成するためと

るべき措置」で定

めた事項に配慮し

た予算を作成し、

当該予算による適

正かつ効率的な運

営を行っている

か。 

 

 

 

第４ 予算、収支計画及び資金計画 

予算執行については、業務の進行状況及び予算執行状況を把握し、

適宜見直しを行った。 

予算、収支計画及び資金計画の実績は、決算報告書及び財務諸表の

とおりである。 

 

 

 

 

 

 

第５ 短期借入金の限度額 

予見し難い事由による一時的な資金不足等が見込まれる場合には、

短期借入を実施し、必要な資金を確保する体制は整備されているが、

短期借入が必要となるような事態は生じなかった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第６ 不要財産又は不要財産となることが見込まれる財産がある場合

には、当該財産の処分に関する計画 

   なし 

 

 

 

 

 

 

第７ 第６の財産以外の重要な財産を譲渡し、又は担保に供しようとす

るときは、その計画 

   なし 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

〈課題と対応〉 

特になし 
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第８ 剰余金の

使途 

なし 

 
第８ 剰余金の

使途 

なし 

 

第８ 剰余金の使途 

   なし 
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１．当事務及び事業に関する基本情報 

Ⅳ―１ その他業務運営に関する重要事項 

 
２．主要な経年データ 

 評価対象と

なる指標 

達成目標 基準値 

（前中期目標期間最

終年度値等） 

令和 

２年度 

令和 

３年度 

令和 

４年度 

令和 

５年度 

令和 

６年度 

（参考情報） 

当該年度までの累積値

等、必要な情報 
高度で専門的な人

材の人数 

高度専門人材の

確保・育成・定着

管理 

32 人 

（うち元（３１）年

度は８人採用） 

34 人 

（うち２年度は２人採用） 

42 人 

（うち３年度は８人採用） 

55 人 

（うち４年度は 13 人採用） 

69 人 

（うち５年度は 14 人採用） 

80 人 

（うち６年度は 11 人採用） 

 

経営委員会及び監

査委員会の開催回

数 

ガバナンス改革

の趣旨に沿った

組織体制の確立・

定着 

24 回 

（経営委員会 12

回、監査委員会 12

回） 

29 回 

（経営委員会 14 回、 

監査委員会 15 回） 

27 回 

（経営委員会 13 回、監査委員

会 14 回） 

28 回 

（経営委員会 13 回、監査委員

会 15 回） 

28 回 

（経営委員会 14 回、監査委員

会 14 回） 

28 回 

（経営委員会 13 回、監査委員

会 15 回） 

 

経営委員会の判断

事例の蓄積を活用

して、経営委員会

の議決事項の整理

及び規程化を実施

した回数 

ガバナンス改革

の趣旨に沿った

組織体制の確立・

定着 

1 回 1 回 1 回 新たな議決事項については、該

当がなかった。 

1 回 1 回  

情報セキュリティ

自己点検を実施し

た回数 

情報セキュリテ

ィ対策の強化 
1 回 1 回 1 回 1 回 1 回 1 回  

標的型メール訓練

を実施した回数 

情報セキュリテ

ィ対策の強化 
3 回 5 回 4 回 6 回 4 回 5 回  

情報セキュリティ

e ﾗｰﾆﾝｸﾞを実施し

た回数 

情報セキュリテ

ィ対策の強化 
1 回 2 回 1 回 1 回 1 回 1 回  

 

３．各事業年度の業務に係る目標、計画、業務実績、年度評価に係る自己評価 
 中期目標 中期計画 年度計画 主な評価指標 法人の業務実績・自己評価 

業務実績 自己評価 
 第６ その他業

務運営に関する

重要事項 

 

 

１．高度で専門

的な人材の確

保、育成、定着等 

 

 法人の行う年

金積立金の運用

は、外部運用機

関への委託運用

が中心であるこ

第９ その他主

務省令で定める

業務運営に関す

る事項 

 

１．高度専門人

材の確保、育成、

定着等 

（１）高度で専

門的な能力を必

要とする業務等

を明らかにする

とともに、その

人材の受入れに

第９ その他主

務省令で定める

業務運営に関す

る事項 

 

１．高度専門人

材の確保、育成、

定着等 

（１）高度専門

人 材について

は、運用の多様

化に合わせ必要

とする業務を明

らかにするとと

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

第９ その他主務省令で定める業務運営に関する事項 

 

 

 

 

１．高度専門人材の確保、育成、定着等 

 

 

（１）令和６年度は、前年度に引き続き高度で専門的な人材に必要とされる専

門的能力を精査し、以下のとおり専門的能力が必要となる業務を明確に

した。 

ア オルタナティブ投資に関する問題への適時適切な対応、内部牽制機能

の強化、コンプライアンスの徹底及び法令遵守の確保等について一層

的確な実施を図るといった法務の専門的知識が必要とされる業務 

＜評定と根拠＞ 
評定：Ｂ 
本項目については、①高度で専門的な能力を必要とする業務等を明

らかにし、人材の受入れに伴う環境整備を図ることにより、人材の適時

適切な配置等を図ること、②内部統制等の体制のより一層の強化を図

り、業務方法書に定めた事項の運用を確実に図ること、③経営委員会、

監査委員会及び理事長等が、適切に役割分担及び連携を図ることによ

り、自律的なＰＤＣＡサイクルを機能させ、国民から一層信頼される組

織体制の確立に努めること、④監査委員会の職務の執行のために必要

な体制を整備するとともに、監査委員会の機能強化等を行う等実効性

を向上させること、⑤情報セキュリティ対策について、有効性を評価

し、当該対策が十分に機能していることを日常的に確認すること、⑥外

部の運用受託機関等の関係機関における情報管理態勢の有効性を法人

が自ら評価すること、が主な目標として設定されている。 
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とや、効率的な

業務運営体制を

確立していく観

点に特に留意し

つつ、運用の多

様化・高度化に

伴う高度専門人

材の確保・育成・

定着を図る観点

から、以下の取

組を進めるこ

と。  

高度で専門的

な能力を必要と

する業務等を明

らかにし、人材

の受入れに伴う

環境整備を図る

ことにより、高

度で専門的な人

材を確保すると

ともに、人材の

適時適切な配置

及び定着を図る

こと。      

高度で専門的

な人材を活用し

た研修等を実施

することによ

り、法人の職員

の業務遂行能力

の向上を目指す

こと。  

 運用の多様化・

高度化、運用リ

スク管理の高度

化等に対応する

人材を戦略的に

確保・育成する

ため、人材確保・

育成方針を策定

すること。  

なお、高度で

伴う環境整備を

行う。 

また、高度専

門人材の管理運

用法人に対する

貢献を維持する

ため、業績評価

を定期的に行う

とともに、必要

な場合には、雇

用関係の見直し

を可能とするな

ど、人材の適時

適切な配置を行

う。 

さらに、高度

専門人材のノウ

ハウや活動成果

を管理運用法人

の役職員に還元

すること等を通

じて、業務遂行

能力の向上を目

指す。  

なお、高度専

門人材の報酬水

準については、

その報酬体系を

成果連動型とす

ることや民間企

業等における同

様の能力を持つ

人材の報酬水準

と比較するなど

により、その適

切な在り方を検

討する。その結

果については、

国民に分かりや

す く説明 を行

う。 

これらの取組

を通じて、運用

もに、採用に当

たっては、専門

的能力の精査を

行う。また、人材

の受入れに当た

っては、運用能

力を発揮できる

よう環境整備を

行う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）高度専門

人材の管理運用

法人に対する貢

献の努力及びそ

の成果を適正に

評価できる人事

評価制度の適正

な運用を行い、

人材の適時適切

な 配置等を行

う。 

 

（３）職員の業

務の遂行能力の

向上を目的とし

た高度専門人材

等を活用した研

修等を行う。 

 

（４）高度専門

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

イ 運用多様化・分散投資を進めるためのオルナタティブ投資や投資戦略

の策定及び高度なリスク管理を図るといった金融分野の専門的知識が

必要とされる業務 

 

これらの業務に必要な人材の採用に当たっては、客観的な視点におけ

る外部コンサルタントの評価（アセスメント）を加味した審査により、専

門的な人材 11名を採用した。また、運用のフロント業務だけでなくミド

ル・バック業務を含む法人業務全般を担当する職員等の採用も積極的に

行い、19名の正規職員を採用した。 

なお、就労環境の整備としては、仕事と育児等の両立支援策の充実の一

環として、職員現況調査においてかねてより要望があがっていた育児時

間（勤務時間の始め又は終わりに１日につき２時間以内で勤務しないこ

とができる制度）に係る利用対象の拡大（未就学児を養育する職員を対象

⇒小学生を養育する職員を対象）を行った。 

    

採用内訳（専門的人材） 採用人数 

投資運用担当職員 ７名 

オルタナティブ運用担当職員 ２名 

ＥＳＧ・スチュワードシップコード担当職員 １名 

企画担当職員 １名 

 

 

 

（２）目標に対する成果を評価する制度（目標管理型人事評価）について、令

和５年度に引き続き、制度に対する理解を浸透させることを目的とした

研修を実施した。なお、令和５年度は評価者を対象に研修を実施したが、

令和６年度は対象を被評価者にも拡大し実施した。 

     また、令和６年度に契約更新を迎えた高度で専門的な職員については、

目標管理型人事評価の結果を活用し、更新の可否や更新条件等に係る判

断を適切に行った。 

 

 

 

 

 

（３）採用した高度で専門的な職員を講師とし、職員の能力向上を目的とした

研修を実施した。 

 

 

 

 

 

（４）「役職員の報酬・給与等について」の中で、民間調査会社の調査結果に

人材の受入れに伴う環境整備を図ることとされているのに対し、育

児時間制度に係る利用対象者を拡大したほか、60 歳超職員に長年培っ

た知識・経験を活かして引き続き活躍してもらうため、シニアスタッフ

制を導入するための規程整備を行った。 

内部統制等の体制のより一層の強化を図り、業務方法書に定めた事

項の運用を確実に図ることとされているのに対し、経営委員会が策定

した内部統制の基本方針等に基づき適切に行うとともに、業務方法書

に定めた事項については、内部統制委員会による議決や、モニタリング

の下適切に実施した。また、運用の高度化・多様化に対応した内部統制

の取組状況について、業務監査や執行部が主催する重要な会議・委員会

への監査委員の陪席等を通じ、運用の高度化・多様化に見合った業務プ

ロセスの適正性並びにリスクの評価・管理の状況及び内部規定との関

連性等、内部統制の取組状況を確認した。さらに、業務執行の透明性・

公正性の確保に一層取り組むため、業務マニュアルの整備や証券会社

執行能力評価の導入など、自家運用における業務プロセスを改善した

ほか、投資委員会における意思決定事項を明確化するため組織規程を

改正した（Ⅰ-４再掲）。加えて、コンプライアンス機能の強化を目的に

法務室内にコンプライアンスチームを新たに設置した（Ⅱ-1再掲）。 

経営委員会、監査委員会及び理事長等が、適切に役割分担及び連携を

図ることにより、自律的なＰＤＣＡサイクルを機能させ、国民から一層

信頼される組織体制の確立に努めること、監査委員会の職務の執行の

ために必要な体制を整備するとともに、監査委員会の機能強化等を行

う等実効性を向上させることとされているのに対し、意思決定・監督を

担う経営委員会、監査等を担う監査委員会及び執行を担う理事長等が、

適切にそれぞれの役割を分担し、また相互に密接な連携を図ることに

より、自律的なＰＤＣＡサイクルを機能させ、国民から一層信頼される

組織体制の確立に努めた。また、監査委員会が監査等のために実施した

活動の状況等を四半期及び随時に経営委員会に報告することにより、

経営委員会との情報の共有の迅速化を図り、業務運営の効率化に資す

るなど、ガバナンス強化の実効性を向上させている。 

情報セキュリティ対策については、有効性を評価し、当該対策が十分

に機能していることを日常的に確認すること、外部の運用受託機関等

の関係機関における情報管理態勢の有効性を法人が自ら評価すること

とされているのに対し、法人における情報セキュリティ対策の有効性

を確認する観点から、ネットワークシステム及び統合文書管理システ

ムに対して脆弱性診断及びペネトレーションテストを実施し、発見さ

れた緊急度の高い脆弱性について、即時対応を行った。また、「運用受

託機関等における情報セキュリティ対策実施細則」等に沿って、運用受

託機関等に対するセキュリティ管理体制等の年度の評価作業を行った

結果、契約を継続するに際して情報セキュリティ管理体制上問題のあ

る運用受託機関等は該当がないことを確認した。 

以上の取組により、所期の目標を達成していると判断し、Ｂと評価す

る。 
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専門的な人材の

報酬水準の妥当

性については、

その報酬体系を

成果連動型とす

ることや民間企

業等における同

様の能力を持つ

人材の報酬水準

と比較する等の

手法により、国

民に分かりやす

く説明するこ

と。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

の高度化・多様

化等に伴う高度

専 門人材 の確

保・育成・定着を

図る。 

（２）職員の資

質の向上を図る

観点から、資産

運用等の分野に

係る専門的、実

務的な研修を実

施するほか、当

該分野等の資格

取得を積極的に

支援する。また、

「独立行政法人

の目標の策定に

関する指針」（平

成２６年９月２

日 総務大 臣決

定）を踏まえ、専

門人材を戦略的

に確保及び育成

するための人材

確保・育成方針

を策定するとと

もに、研修制度

の充実や人材マ

ップの作成等を

進めることによ

り、人材育成・強

化を図る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

人材の報酬水準

については、民

間企業等の報酬

水準と比較する

などにより、そ

の適切な在り方

を検討する。そ

の結果について

は、国民に分か

りやすく説明を

行う。 

 

（５）職員の資

質の向上を図る

観点から、資産

運用等の分野に

係る専門的、実

務的な研修を実

施するほか、当

該分野等の資格

取得を積極的に

支援する。また、

「独立行政法人

の目標の策定に

関する指針」（平

成２６年９月２

日 総務大臣決

定）を踏まえた

専門人材を戦略

的に確保及び育

成するための方

針に基づいて、

人材マップの活

用、研修制度の

充実及び適切な

評価・処遇の実

施に努める。 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
＜評価の視点＞ 
（１）高度で専門

的な能力を必要と

する業務等を明ら

かにし、人材の受

入れに伴う環境整

備を図ることによ

り、高度で専門的

な人材を確保する

とともに、人材の

適時適切な配置及

び定着を図ってい

るか。 

 

（２）高度で専門

的な人材を活用し

た研修等を実施す

ることにより、職

員の業務遂行能力

の向上を図ってい

るか。 

 

（３）職員の資質

の向上を図る観点

から、資産運用等

の分野に係る専門

的、実務的な研修

を実施するほか、

当該分野等の資格

取得を積極的に支

援しているか。 

 

 

 

 

（４）運用の多様

基づいた民間資産運用業界の市場水準を用いて「職員給与の支給水準の設

定等についての考え方」を公表した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）職員の資質向上のために資産運用等の分野の専門的及び実務的な研修

を以下のとおり実施した。また、職員の資格取得等においても積極的な支

援を行った。 

 

  ①専門実務研修 

   ア 運用専門職員による研修 

職員の業務遂行能力の向上を目的とした運用専門職員等による研

修を実施した。 

研修回数 2回 

参加延べ人数 154人 

 

イ 財政検証に関する研修 

令和６年度は、財政検証が実施される年度であることから、公的年

金財政に関する職員の知見を高めるため、公的年金財政に詳しい職

員を講師とした、財政検証に関する研修を実施した。 

研修回数 ６回 

参加延べ人数 170人程度 

 

②内部統制等研修 

   ア 情報セキュリティ研修 

     情報セキュリティに対する更なる意識向上を目的として、「１.情

報セキュリティの脅威、２.共通的なセキュリティ対策」について解

説した集合研修を実施するとともに、e ﾗｰﾆﾝｸﾞを活用し、標的型メー

ル等の情報セキュリティの最新脅威について理解し、脅威から情報

資産を守るためのルールや対策等について研修を実施した。 

研修回数 
2回 

（集合研修 1回、e ﾗｰﾆﾝｸﾞ 1回） 

参加延べ人数 434名 

 

イ 新人研修 

     令和６年度に採用等した職員の基礎知識習得を図る観点から、当

 

 

 

 

 
 
 
【評価の視点】 
（１）高度で専門的な人材に必要とされる専門的能力を精査し、その能

力が必要となる業務等を明確にし、外部コンサルタントの評価を加

味した法人の審査により専門的な人材を 11名採用した。また、運用

のフロント業務だけでなくミドル・バック業務を含めた法人業務全

般を担当する職員等の採用も積極的に行い、19 名の正規職員を採用

した。さらに、育児に関する制度改正を行うなど、就労環境改善にも

取り組んでおり、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

（２）職員の能力向上を図る目的で高度で専門的な職員を講師とする

研修を実施しており、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

（３）職員の資質向上を目的とした資産運用等の専門的で実務的な研

修及び業務に関連する資格取得の推進に努めており、所期の目標を

達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（４）人材確保については、決定済みの方針に基づいて新卒採用に取り
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化・高度化、運用

リスク管理の高度

化等に対応する人

材を戦略的に確

保・育成するため、

人材確保・育成方

針を策定している

か。また、研修制

度の充実や人材マ

ップの作成等によ

り、人材育成・強

化を行っている

か。 

 

（５）高度で専門

的な人材の報酬水

準の妥当性につい

て、その報酬体系

を成果連動型とす

ることや民間企業

等における同様の

能力を持つ人材の

報酬水準と比較す

る等の手法によ

り、国民に分かり

やすく説明を行っ

ているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

法人の組織や遵守事項等について研修を実施した。 

研修回数 

12回 

（4月、6月、7月（2回）、 

9月、10月、11月、12月、 

1月、2月、3月（2回）） 

参加延べ人数 30名 

 
ウ コンプライアンス研修 

コンプライアンスについて、注意すべき事項を改めて意識し、より

一層のコンプライアンス意識向上を図ることを目的に、e ラーニング

を活用したコンプライアンス研修を実施した。また、コンプライアン

スに関する集合研修については、コンプライアンスの重要性につい

て一層の理解を促すことを目的とした研修を実施した。 

 

研修回数 
2回 

（集合研修 1回、e ﾗｰﾆﾝｸﾞ 1回） 

参加延べ人数 408名 

 

エ その他 

     外部の研修機関を活用した研修を実施した。令和６年度は、①人事

評価制度の理解の浸透を図ることを目的とした研修、②女性活躍の

更なる推進を図るための研修を実施した。 

研修名 参加延べ人数 

①人事評価研修 167名 

②女性ｷｬﾘｱﾃﾞｻﾞｲﾝ研修 30名 

 

 

 

 

 

③専門資格取得等 

   ア 証券アナリスト資格取得 

     職員の専門性向上の観点から、資金運用等の分野に関連する資格

取得を推進するため、証券アナリスト資格取得通信教育講座受講料

等について支援を行った。 

     資格取得者は令和６年度末で 65名となっている。 

イ ＩＴパスポート資格等の取得 

     年金積立金の管理及び運用の基盤となる情報システムの運営に携

わる職員における情報技術の基礎知識及びＩＴリテラシーの向上を

目的として、情報処理推進機構（ＩＰＡ）が実施する国家試験ＩＴパ

スポート資格等の取得に係る受験料について支援制度を運用してお

り、令和６年度末のＩＴパスポート資格者数は 24名となっている。 

 

組み、内定者を出すことができている。また、専門人材及び正規職員

のスキルレベルや能力、特性を見える化（マッピング）している。さ

らに、人材確保策の一環として高齢期職員を活用する仕組みを整備

したことから、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）「役職員の報酬・給与等について」において、民間調査会社の調

査結果に基づいた民間資産運用業界の市場水準を用いて職員給与の

支給水準の設定等の考え方を公表しており、所期の目標を達成して

いると考える。 
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２．調査研究 

（１）調査研究

業務の充実 

法では、年金

積立金の管理及

び運用に係る調

査研究業務は、

付随業務として

位置付けられて

おり、「専ら被保

険者の利益のた

め」という年金

積立金運用の目

的に即して調査

研究業務を行う

こと。 

高度で専門的

な人材を活用し

た法人内部での

調査研究を拡充

できるような体

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．調査研究 

 年金積立金の

管理及び運用に

関する調査研究

について、将来

にわたって年金

積立金の管理及

び運用を安全か

つ効率的に行う

観点から、大学

やシンクタンク

等を始めとした

法人外部のリソ

ースも活用しつ

つ、「専ら被保険

者 の利益 のた

め」という目的

に即した調査研

究 等に取 り組

む。具体的には、

基本ポートフォ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．調査研究 

（１）経済や社

会 の大きな変

動、急速な技術

の 進展に対応

し、長期的な視

野から基本ポー

トフォリオの理

論や革新的な運

用戦略を構築す

るための長期の

調査研究を実施

する。 

 

（２）運用の多

様化・高度化、サ

ステナビリティ

を重視した投資

活動の推進、リ

スク管理・内部

統 制機能の強

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）「専ら被保険

者の利益のため」

という年金積立金

運用の目的に則し

て調査研究業務を

行っているか。 

 

 

 

 

（７）高度で専門

的な人材を活用し

た法人内部での調

査研究を拡充でき

るような体制の整

備、調査研究によ

って得られたノウ

ハウの蓄積及び人

材育成の一層の推

進を行っている

か。 

人材確保については、令和４年度に決定した以下の方針に基づき新卒

採用に取り組んだ結果、５名の内定者（令和７年度採用）を出すことがで

きた。 
 

  （人材確保の方針） 
・中途で採用する難易度が高い高度な金融工学やデータ・マネジメント等

の知識を有する専門的な人材を効果的に確保するため、運用専門職員

１等級から３等級を新設し、新卒採用により人材を確保する仕組みを

構築する。 
 

また、専門人材の今後の採用（契約更新）、配置、人材活用・強化に資

することを目的に、専門人材個々の問題解決力やマネジメント力に関す

るスキルレベルを見える化（マッピング）しており、また、正規職員につ

いても配置転換、昇格及び育成等に活用することを目的に人事評価結果

を用いて能力、特性をマッピングしている。 

さらに、人材確保策の一環として、知識、経験等が豊富な 60歳超の職

員を貴重な戦力と位置づけ、当該職員に最大限活躍してもらうよう従来

の継続雇用制度を改善した新たな制度（シニアスタッフ制）を令和７年度

より導入するべく規程の整備を行った。このシニアスタッフ制において

は、国家公務員の定年引上げに関する制度等を参考に、定年の引上げ（60

歳から 65歳）、管理職の役降り、給与水準の見直し等を組み込んでいる。 

 

２．調査研究 

（１）経済や社会の大きな変動、急速な技術の進展に対応し、長期的な視野か

ら基本ポートフォリオに係る理論と革新的な運用戦略を調査研究するため

のプロジェクトとして、以下①～③を実施した。 

 

①インフラ資産の公正価値評価にかかる調査研究 

  非上場インフラ資産については、時価評価手法、評価頻度、リスク・リタ

ーン特性、パフォーマンス測定方法等において上場資産に比べて特殊であ

り、公正価値評価のために適切な市場データを取得することが難しい。しか

しながら、非上場インフラ資産についても、当法人のポートフォリオ全体の

運用にかかるリスク管理の更なる高度化を図る観点から、より適切にイン

フラのデータを入手・分析・蓄積していくことが求められている。 

そのため、非上場インフラ資産への投資に関する適切な財務データ等に

基づく公正価値の算出方法や、収集すべきデータ等を明らかにすることを

目的に、委託先が開発した公正価値算出手法の詳細な情報開示を依頼した

ほか、当法人が現在投資を行っているインフラ事案の中から、20 件をケー

ススタディとして選定し、公正価値を算出した。その結果、公正価値算出に

関するプロセス、非上場インフラ資産のリスクに影響を与える要素、投資先

企業の収入に影響を与えるマクロ指標を一定程度整理することができた。 

 

②有識者等の年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）に対する見方等に関

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）「専ら被保険者の利益のため」という目的に則し、年金積立金の

管理及び運用を長期的な観点から安全かつ効率的に行うことに資す

る調査研究業務を実施するためには、長期的な視野で取り組む基礎

的な研究を含む多種多様な調査研究のテーマを設定することが重要

である。令和７年度の調査研究計画において、各調査研究テーマを設

定するにあたっては、長期的な視野で取り組むべき課題を総括的に

精査した上で、基礎的な研究も含むよう調査研究テーマの選定を行

った。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

（７）調査研究業務については、当該業務の統括を担う調査数理部を軸

に着実に取り組んだ。また、各担当部署に配置済みの専門人材を活用

し調査研究に取り組むとともに、この専門人材は正規職員の指導を

行うことで正規職員の業務遂行能力の向上に寄与していることか

ら、所期の目標を達成していると考える。 
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制の整備を図

り、調査研究に

よって得られた

ノウハウを蓄積

し、将来にわた

って年金積立金

の管理及び運用

を安全かつ効率

的に実施してい

くこと。 

費用対効果の

検証を含め、調

査研究業務の法

律上の位置付け

及び目的を十分

に踏まえた研究

テーマの設定、

研究成果の評

価、業務への活

用等に係るＰＤ

ＣＡサイクルの

取組を強化する

こと。 

（２）調査研究

業務に関する情

報管理 

具体的な運用

手法に結びつく

調査研究業務に

ついて、共同又

は委託により実

施する場合に

は、契約におい

て守秘義務を課

している現状の

取扱いに加え

て、法人が自ら

共同研究者又は

委託研究機関の

守秘義務の遵守

状況を検証する

仕組みを構築す

ること等によ

リオに係る調査

研究や、運用の

多様化・高度化、

サステナビリテ

ィを重視した投

資活動の推進、

リスク管理・内

部統制機能の強

化、先端技術の

活用等に資する

調査研究及び持

続可能な開発目

標（ＳＤＧｓ）の

実現に向けた官

民の活動が、長

期的な被保険者

の利益と、安全

かつ効率的な資

産運用に資する

ことの検証等に

積極的に取り組

む。その際、高度

専門人材を活用

した法人内での

体制整備、調査

研究で得られた

ノウハウの法人

内での蓄積及び

人材育成の一層

の推進に留意す

るとともに、法

人外部のリソー

スを活用した調

査研究を実施す

る場合には、情

報漏えい対策等

を徹底する。 

さらに、経営

委員会の適切な

関与の下、調査

研究のテーマの

設定、研究成果

の達成目標の設

化、先端技術の

活用等に資する

調査研究及び持

続可能な開発目

標（ＳＤＧｓ）の

実現に向けた官

民の活動が、長

期的な被保険者

の利益と、安全

かつ効率的な資

産運用に資する

ことの検証等に

係る調査研究に

ついては、管理

運用法人の業務

課題を踏まえな

がら、適時適切

に実施する。 

 

（３）年金運用

に関連する分野

で優れた功績を

あげつつある若

手研究者を表彰

し、その功績と

社会的意義を広

く情報発信する

とともに、優秀

な研究者の活動

を振興すること

を 目的とする

「GPIF Finance 

Awards」につい

て、適時適切に

実施する。 

また、将来的

に年金積立金の

運用に関する研

究に携わる研究

者の裾野を広げ

ていくために、

全国の大学・大

学院に在籍する

 

（８）費用対効果

の検証を含め、調

査研究業務の法律

上の位置付け及び

目的を十分に踏ま

えた研究テーマの

設定、研究成果の

評価、業務への活

用等に係る PDCA

サイクルの取組を

強化しているか。

その際、経営委員

会の適切な関与の

下で行っている

か。 

 

（９）具体的に運

用手法に結びつく

調査研究業務につ

いて、共同又は委

託により実施する

場合には、法人が

自ら共同研究者又

は委託研究機関の

守秘義務の遵守状

況を検証する仕組

みを構築すること

等により、情報漏

えい対策を徹底し

ているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

する調査研究 

  厚生労働大臣から指示される第５期中期目標を踏まえ、同目標の達成に

向けた第５期中期計画を策定した。「専ら被保険者の利益のため、長期的な

観点から、年金財政上必要な利回りを最低限のリスクで確保することを目

標とする」当法人においては、第５期中期計画の策定にあたって、長期的な

観点から考えることが重要である。そのため、有識者等の当法人に対する客

観的な見方や期待等を把握するために、有識者等に対するアンケート調査

やヒアリングを実施するとともに、当法人について言及された新聞記事等

を収集してテキスト解析を実施し、中期計画の策定に向けた検討に参考と

なる情報をとりまとめた。 

 

 ③低流動性資産等に関する調査研究 

低流動性資産等については、伝統的資産とは異なる特性のため、正確なリ

スク・リターンの把握は難しいと言われており、低流動性資産等をポートフ

ォリオに組み入れる効果について今一度明らかにしておく必要がある。ま

た、運用対象資産として、不動産、インフラストラクチャー、PEのほかに、

森林、農地、金（鉱物）、暗号通貨などが挙げられる。こうした一般には投

資されていない近年の新しい低流動性資産等について実態を把握し、基礎

的な知見を深めるための調査研究を実施した。具体的には、上記の内容に関

連する情報提供依頼を行い、多数の情報を収集した。提供された情報を整理

した上で、法人内において活用することとし、経営委員会に報告した。 

 

（２）運用の多様化・高度化、サステナビリティを重視した投資活動の推進、

リスク管理・内部統制機能の強化、先端技術の活用等に資する調査研究及び

持続可能な開発目標（ＳＤＧｓ）の実現に向けた官民の活動が、長期的な被

保険者の利益と、安全かつ効率的な資産運用に資することの検証等に係る

調査研究として、管理運用法人の業務課題を踏まえ、（１）に記載した①～

③の調査研究を行った。 

 
 

（３）運用手法の高度化や金融商品の多様化が進む中で、年金積立金を安全か

つ効率的に運用していくためには、年金運用に関して、実務的側面だけでな

く理論的側面の充実が求められている。今後、学術研究態勢の強化が継続性

を持って進むような環境づくりが不可欠との考えに立ち、年金運用の分野

で優れた功績をあげつつある若手研究者を表彰し、その功績と社会的意義

を広く情報発信するとともに、優秀な研究者の活動を振興することを目的

とした GPIF Finance Awardsを実施している。 

令和６年度には、過去６回における GPIF Finance Awardsの受賞者同士

の交流および受賞者によるさらなる知見の共有を目的とした勉強会を実施

した。 

また、将来的に年金積立金の運用に関する研究に携わる研究者の裾野を

広げていくために、全国の大学・大学院に在籍する学生を対象とした GPIF 

Finance Awards for Students 2024-2025 を実施し、４件６名の学生を表彰

 

（８）令和７年度の調査研究計画では、ＰＤＣＡサイクルの取組とし

て、調査研究テーマの選定段階において、中期計画に定める「専ら被

保険者の利益のためという目的」に沿った研究テーマであることを

確認するとともに、調査研究の完了後に実施する実績評価において

は、「研究成果の達成目標」が達成されたかを検証することにより、

費用対効果の判断を行った。 

また、経営委員会に対しては、適時のタイミングにて、調査研究業

務の計画、進捗状況、実績評価等を報告している。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

（９）委託調査研究機関等からの情報漏洩防止を図ることを目的とし

て、管理運用法人に関する情報を取得した業務委託先から、管理運

用法人に関する情報に係る情報セキュリティ対策の履行状況や、

情報セキュリティ対策ベンチマークによる自己診断等の結果につ

いて報告を受け、守秘義務の遵守状況を検証、評価しており、所期

の目標を達成していると考える。 
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り、情報漏えい

対策を徹底する

こと。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

定、評価、業務へ

の活用等の調査

研究業務に係る

ＰＤＣＡサイク

ルの取組を強化

する。その際、調

査研究に関する

費用対効果の適

切な検証に努め

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

学生を対象とし

た 「 GPIF 

Finance Awards 

for Students」

を適時適切に実

施する。 

 

（４）調査研究

の テーマの設

定、研究成果の

評価、業務への

活用等の調査研

究業務に係るＰ

ＤＣＡサイクル

の強化に向けた

取組を行う。な

お、調査研究の

実施に当たって

は、管理運用法

人の職員が関与

す ることによ

り、分析手法な

どのノウハウの

蓄積を図る。 

 

（５）年金積立

金の管理及び運

用に関するノウ

ハウを管理運用

法人内に蓄積す

るため、高度で

専門的な人材の

採用に伴い、当

該人材を含めた

調査研究を担え

る体制整備を検

討する。 

 

（６）専門調査

機関等が主催す

るセミナーや研

修などに参加し

て内外の情報収

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

した。 

 

（４）令和７年度の調査研究テーマの選定において、「専ら被保険者の利益の

ためという目的」と「研究成果の達成目標」を明確化し、研究テーマと中

期計画等に定める「目的」との整合性を開始前に確認した。また、調査研

究の事後においては、事前に掲げた「目標」を判断基準に評価を行うとい

うＰＤＣＡサイクルの取組を継続した。特にＰＤＣＡサイクルのうちの

Ａの観点で、以下の活用が見られる。 

 

① インフラ資産の公正価値評価にかかる調査研究では、調査研究手法に

基づき、非上場インフラ投資に関するデータ整備、分析における参考

情報として活用した。 

② 有識者等の年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）に対する見方等

に関する調査研究では、第 5期中期計画を策定する際の参考情報とし

て活用した。 

 

なお、調査研究の実施にあたっては、担当部署の職員が委託先や共同研

究先と頻繁に意見交換を行い、ノウハウの蓄積を図った。 

 

 

 

 

 

 

 

（５）調査研究業務の統括を担う調査数理部が、研究テーマの設定、研究成果

の評価、業務への活用等のＰＤＣＡサイクルを適切に回すための司令塔

機能を発揮し同業務を着実に実施した。なお、調査研究に当たっては、各

担当部署に配置済みの専門人材を活用し実施した。 

研究 

テーマ 

有識者等の年金積立金管理運用独立行政

法人（GPIF）に対する見方等に関する調査

研究 

インフラ資産の公正価値評価にかかる調

査研究 
低流動性資産等に関する調査研究 

 

 

 

（６）国内外で開催される専門調査機関等が主催する会議に参加し、内外の情

報収集や意見交換を積極的に行った。具体的には、 

内容 回数 参加延べ人数 

専門調査機関等主催会議 32 32 
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３．内部統制の

一層の強化に向

けた体制強化 

法人は、経営

委員会が作成し

た「内部統制の

基本方針」等に

基づき、引き続

き、内部統制等

の体制のより一

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．内部統制の

一層の強化に向

けた体制強化 

 経営委員会が

策定する「内部

統 制の基 本方

針」等に基づき、

内部統制等の体

制の一層の強化

を図る。具体的

集や意見交換を

積極的に行う。 

 

（７）調査研究

等の実施に当た

り、管理運用法

人の業務上の秘

密情報を提供す

る必要のある共

同研究者又は委

託研究機関等に

求めている情報

セキュリティベ

ンチマークによ

る自己診断等に

ついて、その結

果を評価し、情

報セキュリティ

委員会及び内部

統制委員会に報

告する。 

また、選定先

等候補者に対し

ても、情報セキ

ュリティベンチ

マークによる自

己 診断等を求

め、その結果を

選定における評

価 の要素とす

る。 

 

 

３．内部統制の

一層の強化に向

けた体制強化 

（１）経営委員

会 が策定する

「内部統制の基

本方針」等に基

づき、内部統制

委員会やコンプ

ライアンス委員

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（10）経営委員会

が作成した「内部

統制の基本方針」

等に基づき、内部

統制等の体制の一

層の強化を図って

いるか。また、「「独

立行政法人の業務

の適正を確保する

ための体制等の整

年金基金の国際的な団体であるＰＰＩ（Pacific Pension & Investment 

Institute）の総会、責任投資の関連ではＰＲＩ（Principles for 

Responsible Investment）の年次総会、インフラストラクチャー関連で

は、Infrastructure Investor Global Summit、不動産関連では PERE Tokyo 

Forumなどに参加することで、年金基金運用にかかる最新情報等の収集及

び人的ネットワークの拡充に努めた。 

 

 

（７）管理運用法人外部のリソースを活用して管理運用法人の業務上の機密

情報を提供する必要のある調査研究を実施する場合には、選定候補先に

対して情報セキュリティベンチマークによる自己診断等を求め、その結

果を選定における評価の要素とすることとした。 

また、選定先と守秘義務契約を締結するとともに、選定先の自己診断等

の結果を情報セキュリティ委員会及び内部統制委員会において確認し

た。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．内部統制の一層の強化に向けた体制強化 

（１）「内部統制の基本方針」等に基づき、内部統制委員会等を通じて法令遵

守・受託者責任等の徹底を図った。投資原則・行動規範をはじめとする関

係法令及び業務方針等の遵守徹底のため、これらを法人内ネットワーク

上に掲載し、内部規程等の改正の都度、メール等により役職員に周知を行

うとともに、役職員全員がポケットサイズの投資原則・行動規範を携行し

ている。 

 

（２）内部統制については、「内部統制の基本方針」等に基づき以下のとおり

適切に行った。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（10）内部統制等の体制の強化については、経営委員会が作成した内部

統制の基本方針等に基づき適切に行っている。また、「「独立行政法

人の業務の適正を確保するための体制等の整備」について」（平成

26 年 11 月 28 日総務省行政管理局長通知）に基づき業務方法書に

定めた事項については、内部統制委員会による議決や、モニタリン

グの下適切に実施した。 

また、行動規範・投資原則の実施状況の点検等を行うことで、法

令遵守並びに慎重な専門家としての注意義務及び忠実義務の遵守

が徹底されていることを確認している。 

運用受託機関等に対して、ガイドラインで法令遵守を求めるとと
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層の強化を図る

こと。また、「「独

立行政法人の業

務の適正を確保

するための体制

等の整備」につ

いて」（平成 26 

年 11 月 28 日

総務省行政管理

局長通知）に基

づき業務方法書

に定めた事項の

運用を確実に図

ること。年金積

立金の管理及び

運用に当たって

は、専門性の向

上を図るととも

に、責任体制の

明確化を図り、

年金積立金の運

用に関わる全て

の者について、

法令遵守並びに

慎重な専門家の

注意義務及び忠

実義務の遵守を

徹底すること。  

また、内部統

制上の課題を把

握しつつ、国民

の一層の信頼を

確保するよう、

運用の多様化・

高度化に対応し

たリスク管理体

制や、法令等の

遵守の確保等を

的確に実施する

ための内部統制

体制を一層強化

すること。  

さらに、法人

には、法令遵守・

受託者責任等の

徹底を図るとと

もに、投資原則・

行動規範を遵守

し、国民からよ

り一層信頼され

る組織づくりを

進める。そのた

め、他の民間金

融機関等の例も

参考にしつつ、

経営委員会及び

監査委員会並び

に理事長を始め

とした役職員の

連携により、現

行内部体制の点

検を行い、早急

に必要な改善策

を講ずる。 

年金積立金の

管理及び運用に

当たっては、専

門性の向上を図

るとともに、責

任体制の明確化

を図り、慎重な

専門家の注意義

務及び忠実義務

を踏まえ、関係

法令、中期目標、

中期計画及び第

１の１に定める

年金積立金の管

理及び運用に関

する具体的な方

針等の周知及び

遵守の徹底を図

る。また、運用受

託機関等に対し

て、関係法令等

の遵守を徹底す

会等を通じて、

法令遵守・受託

者責任等の徹底

を 図るととも

に、投資原則・行

動 規範を遵守

し、国民から一

層信頼される組

織づくりを進め

る。 

 

（２）年金積立

金の管理及び運

用 に当たって

は、専門性の向

上を図るととも

に、責任体制の

明確化を図り、

受託者責任（慎

重な専門家の注

意義務及び忠実

義務の遵守）を

踏まえ、関係法

令、中期目標、中

期計画及び第１

の１に定める年

金積立金の管理

及び運用に関す

る具体的な方針

等の周知及び遵

守の徹底、役職

員への研修の実

施等を行う。 

また、運用受

託機関等に対し

て、ガバナンス

体制及び利益相

反の防止体制の

確立並びに関係

法令等の遵守を

徹底するよう求

める。 

 

備」について」に

基づき業務方法書

に定めた事項の運

用を確実に実施し

ているか。さらに、

専門性の向上を図

るとともに、責任

体制の明確化を図

り、年金積立金の

運用に関わる全て

の者について、法

令遵守並びに慎重

な専門家としての

注意義務及び忠実

義務の遵守を徹底

しているか。 

その際、運用受託

機関等に対して、

関係法令等の遵守

を徹底するよう求

めているか。 

 

（11）内部統制上

の課題を把握しつ

つ、国民の一層の

信頼を確保するよ

う、運用の多様化・

高度化に対応した

リスク管理体制の

一層の強化を行っ

ているか。また、

法令等の遵守の確

保等を的確に実施

するための法務体

制・機能の拡充・

強化を含む内部統

制体制の一層の強

化を行っている

か。 

 

 

 

 

① 理事長、理事及び職員の職務の執行が法令に適合することを確保す

るための体制 

法令等の遵守について、投資原則・行動規範をはじめとする関係法令

及び業務方針等の遵守徹底のため、これらを法人内ネットワーク上に

掲載し、内部規程等の改正の都度、メール等により役職員に周知を行う

とともに、役職員全員がポケットサイズの投資原則・行動規範を携行し

ている。 

また、幹部職員及び法務に関する有識者である第三者で構成するコ

ンプライアンス委員会を開催し、役職員の行動規範の遵守状況等の報

告及びコンプライアンス推進施策の審議を行った。また、運用の多様

化・高度化に伴い、運用部門の業務内容が拡大していることから、コン

プライアンス機能の一層の強化を目的に令和６年 10月に法務室内にコ

ンプライアンス体制強化準備室を設置し、令和７年３月にコンプライ

アンスチームを立ち上げた。 

その他の取組みとして、以下のとおり実施した。 

ア 被保険者の利益を最優先すること（受託者責任）について、国民か

ら疑念を受けないよう、法令遵守等の徹底を図る観点から、役職員の

服務規律の概要をとりまとめた「コンプライアンスハンドブック」の

改訂（令和６年４月及び７月）を行い、これを周知し、役職員の意識

の向上を図った。 

イ １月をコンプライアンス強化月間とし、理事長によるコンプライ

アンスの遵守に関する訓示、行動規範の実施状況の確認、コンプライ

アンスに関する事項をテーマとした部室内ディスカッションを実施

した。 

ウ コンプライアンスの一層の徹底を図ることを目的に、e ラーニング

を活用したコンプライアンス研修を実施した。また、コンプライアン

スに関する集合研修については、倫理規程やコンプライアンスにつ

いて一層の理解を促すことを目的とした研修を実施し、役職員の意

識向上を図った。 
エ 毎月「コンプライアンスメルマガ」、「コンプライアンス便り」の配

信を実施するとともに、コンプライアンスに関するポスターを適宜執

務室内に張り替え掲示し、役職員の意識向上を図った。 

② 損失の危険の管理に関する規程その他の体制 

理事長を委員長とする運用リスク管理委員会（毎月１回）により、運

用リスク（年金積立金の管理及び運用に伴う各種リスクの管理）の適切

な管理を行った。 

業務リスクが顕在化した場合には、同様の事例の発生予防のため、発

生の原因、発生時の対応及び改善策を法人内に都度周知した。 

また、令和元年度に制定した業務リスク等管理規程等に則り、理事

長を委員長とする内部統制委員会において、業務リスクの管理や顕在

化予防のため、潜在的な業務リスク等の識別、分析及び評価等に関連

する事項を議決したほか、顕在化した業務リスクに関する情報を共有

した。 

もに、ミーティング等において遵守状況を確認している。内部統制

の保証報告書について、提出を求め、その保証内容を確認した。 

以上により、所期の目標を達成していると考える 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（11）内部統制・危機管理に高い専門性を有する外部弁護士・法律事務

所のネットワークを構築したことなどにより、リスク管理や法令

遵守の確保等を的確に実施するための法務体制・機能の拡充・強化

を進めた。 

加えて、運用の多様化・高度化に伴い、運用部門の業務内容が拡

大していることから、コンプライアンス機能の一層の強化を目的

に令和６年 10月に法務室内にコンプライアンス体制強化準備室を

設置し、令和７年３月にコンプライアンスチームを立ち上げた。 

以上により、所期の目標を達成していると考える。 
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の業務が運用受

託機関等との不

適切な関係を疑

われることがな

いよう、役職員

の再就職に関し

適切な措置を講

ずること。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

るよう求める。 

コンプライア

ンスの徹底を図

り、法令遵守の

確保等を一層的

確に実施できる

よう、客観性及

び専門性の高い

法律専門家等を

活用し、法務体

制・機能の拡充・

強化を進めると

ともに、運用受

託機関等との不

適切な関係を疑

われることがな

いよう、役職員

の再就職に関す

るルールの徹底

を図る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

③ 理事長及び理事の職務の執行が効率的に行われることを確保するた

めの体制 

役員及び幹部職員が出席する投資委員会及び経営企画会議により、

重要事項に関する討議、情報の共有を図るなど、理事長のリーダーシッ

プの下、法人の業務の有効性、効率性の確保に努めた。 

また、中期計画等を達成するため、あらかじめ年度計画の進捗状況に

ついて月次で把握・評価することにより、問題点や課題を抽出し、事業

運営の改善を図った。 

 

（３）運用受託機関及び資産管理機関における関係法令等の遵守の徹底を図

るため、ミーティング時及びリスク・資産管理の状況に係る報告を求め

る際、次の措置を行った。 

① 契約及びガイドラインに定めた次の事項について、遵守の徹底を

求めた。 

ア 運用手法、運用体制等 

イ 資産管理の方法 

ウ 資産管理体制の変更についての事前連絡 

エ 重大な変更についての事前協議 

オ 法令遵守体制の確立 

カ 外部監査の導入等のコンプライアンスの徹底 

キ リスク管理指標の管理目標値に沿った運用 

ク 売買執行等の事務処理におけるオペレーショナル・リスクへの

配慮等のリスク管理 

ケ 株主利益の最大化を図るためのスチュワードシップ責任･株主

議決権行使への取組 

コ 資産管理上の留意点 

 

② コンプライアンスの遵守状況の確認として、次の事項について、

関係法令等の遵守が適切になされているかを確認した。 

＜運用受託機関＞ 

ア 投資対象 

イ 投資対象国 

ウ 銘柄格付 

エ 禁止取引 

オ 利益相反行為の回避 

カ 自社又は関連会社の有価証券への投資 

キ 政策投資 

ク クロス取引 

ケ 最良執行に関する事項 

コ 外部監査状況 

サ 問題発生時の対応 

シ 受託業務に係る内部統制の記述書及び保証報告書の項目等 

なお、内部統制の保証報告書について、提出を求め、その保証内
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容を確認した。 

＜資産管理機関＞ 

ア 実績・遵守状況・担当部署 

イ 利益相反行為の回避 

ウ 外部クロス取引 

エ 内部監査状況 

オ 外部監査状況 

カ 問題発生時の対応 

キ  受託業務に係る内部統制の記述書及び保証報告書の項目等 

なお、内部統制の保証報告書について、提出を求め、その保証内

容を確認した。 

 

（４）内部監査 

① 内部監査の実施 

令和６年度内部監査実施計画を策定し、定期内部監査を２回及び情報

セキュリティ内部監査を１回それぞれ下表のとおり実施した。 

 

第１回定期内部監査（令和６年４月～令和６年９月） 

監査事項 監査内容 

重点内部監査事項 

 

資産運用に係るリスクの管理に関す

る内部監査 

 

共通内部監査事項 内部統制体制等の整備状況等に関す

る内部監査 

 

 
法令順守等に関する内部監査 

 

 

業務実施の障害等となるリスク管理

に関する内部監査 

 

 
広報等に関する内部監査 

 

フォロー内部監査事項 指摘・着眼事項に関する内部監査 

 

 

第２回定期内部監査（令和６年１０月～令和７年３月） 

監査事項 監査内容 

重点内部監査事項 

 

自家運用の実施状況に関する内部監

査 

 

共通内部監査事項 法令順守等に関する内部監査 

 

 法人文書に関する内部監査 
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フォロー内部監査事項 指摘・着眼事項に関する内部監査 

 

 

情報セキュリティ内部監査（令和６年１０月～令和７年３月） 

監査事項 監査内容 

重点内部監査事項 

 

情報セキュリティ対策に関する内部

監査 

 

共通内部監査事項 個人情報に関する内部監査 

 

 

内部監査結果については、理事長及び監査委員会に報告を行い、報告後

速やかに、法人の適切な事務処理の実施に資するため全部室に対して内部

監査結果を通知し、指導等事項のあった当該部署に迅速な改善措置を促し

た。また、経営企画会議において法人全体への監査結果報告を行った。ま

た、情報セキュリティ内部監査の結果については、最高情報セキュリティ

責任者に報告を行った。 

 

② 関係者とのコミュニケーションの強化 

ア. 監査委員会との連携 

  年度内部監査実施計画の策定時や内部監査結果報告時等、内部監査

実施の各段階において、監査委員会と緊密な連携を行った。 

イ. 各部室長とのコミュニケーション 

各部室の各種リスクに係る課題認識や対応策等を把握するために、

各部室長とのリスクコミュニケーションヒアリングを実施し、四半期

に一度、理事長に報告した。 

 

③ 内部監査高度化の推進 

内部統制のＰＤＣＡサイクルにおける独立したモニタリング機能を強

化するため、民間金融機関で監査経験のある人材の知識・ノウハウ等を

活用し、リスクベースによる内部監査を引き続き推進した。 

 

（５）監査委員会監査 

① 監査委員会による監査については、2023 年度監査委員会監査計画（令

和５年６月 23 日通知）、2024 年度監査委員会監査計画（令和６年６月

27日通知）に基づき、下表のとおり実施した。 

 

年 月 対象部室等 実施内容等 

R6.6 経理部 令和５年度決算(会計)監査 

R6.6 理事長 
令和５年度監査報告(内部統制を含

む。) 
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R7.2 

～ 

R7.5 

経営委員

（監査委員

を除く）、理

事長、理事

及び監査対

象部室等 

経営委員長、経営委員、理事長、理事及

び監査対象部室等（審議役、総務部、経

理部、企画部、調査数理部、運用リスク

管理部、情報管理部、投資運用部、運用

管理部、オルタナティブ投資部、法務

室、監査室、シニアＩＴアドバイザー）

に対する業務監査(各部室長へのヒア

リング等) 

通年 全部室 

理事長・理事との面談、投資委員会、経

営企画会議その他重要会議への出席、

経営委員会への出席、各種会議資料・決

裁文書等監査委員会回付資料等の閲覧

及び説明聴取等 

 

② 令和６年度における監査委員会監査の充実・強化の取組実績 

ア 令和６年度の監査委員会監査計画を作成して経営委員長及び理事

長に通知するとともに、経営委員会及び経営企画会議でその内容を

説明することで、監査委員会監査の問題意識や主眼点を役職員に周

知した。 

イ 四半期ごとに監査委員会の活動状況を経営委員会に報告した。 

ウ 会計監査人及び監査室と随時会合を持つなど緊密な連携を保ちつ

つ、財務及び非財務情報に係る信頼性を確保するため、監査委員会、

会計監査人及び監査室で組織する「三様監査会議」を開催した。 

エ 経営委員会への出席、理事長及び理事を含む執行部との面談及び

随時の調査等に加えて、執行部が主催する経営企画会議、投資委員

会、契約審査会等の重要な会議・委員会に出席し、必要に応じて監査

委員として意見表明を行うことなどによって、不正・不祥事の未然防

止、意思決定の合理性・透明性の確保、業務運営の改善といった予防

的観点に加えて、自律的ＰＤＣＡサイクルが機能しているかという

観点から日常的に監査・監視を実施した。 

オ 監査委員会監査を（a）業務運営の適正性・効率性、内部統制状況

を確認・検証する「業務監査」、（b）財務報告の信頼性を確保する「会

計監査」、（c）監査委員会による監査が定められた事項や法人の講ず

べき措置の実施状況を検証する「重点事項監査」に分類し、「監査委

員会による監査及び監視の実施に関する規程」に基づき監査を実施

した。 

カ 自家（インハウス）運用における取引先選定に関し、その職務執行

の公平性・透明性について検証した。 

 

（６）会計監査人の監査 

会計監査人による監査については、令和５年度の決算に係る会計監査

及び令和６年度の会計監査(期中監査)が、下表のとおり実施された。 

また、令和５年度の決算に係る監査報告書については、６月開催の監査
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（３）コンプラ

イアンス・オフ

ィサーや法務室

等を活用し、リ

スクの管理や法

令遵守の確保等

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

委員会及び経営委員会に報告した。 

 

年 月 実施内容等 

R6.4～5 令和５年度の会計監査（期中監査） 

R6.5～6 令和５年度の会計監査（期末監査） 

R6.6 令和５年度の「独立監査人の監査報告書」受領 

R6.11 ～

R7.3 
令和６年度の会計監査（期中監査） 

 

 

（７）第三者による情報セキュリティ対策に関するマネジメント監査 

情報セキュリティ対策に関するマネジメント監査については、外部有

識者により選定された外部監査人（令和２年度から令和６年度の複数年

契約）により、下表のとおり実施した。令和６年度においては、令和５年

7 月に改定された政府統一基準群に対する情報セキュリティ管理規程等

の準拠性監査を行った。 

なお、監査結果については、10 月 28 日に CISO へ、10 月 31 日に理事

長へ報告した。 

年 月 実施内容等 

R6.7 令和６年度の監査実施計画の承認 

R6.8 

監査実施 

・基幹システムの利用部門監査 
（調査数理部・運用リスク管理部・投資運用部・

運用管理部） 
・基幹システムの管理部門監査 

（情報管理部） 
・RPA/EUCの管理部門監査 
（情報管理部） 

R6.10 報告書作成 

R6.10 監査報告会 

 

 

（８）コンプライアンス・オフィサーと法務室が連携して、法務室が構築

した外部弁護士ネットワークの活用（具体的な事例は①～③のとお

り。）を含めた内部統制体制を整備し、リスクの管理や法令遵守の確保

等を的確に実施している。 
①複数寄せられた内部・外部からの通報や情報提供、相談については、法

務室及び外部弁護士の専門的知見を活用しつつ調査を行う等、適切に

対応した。また、通報事案に係る調査結果を踏まえて所要の業務改善を
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第３ ２. 国民

から一層信頼さ

れる組織体制の

確立 

平成 28 年の

法改正により、

平成 29 年 10 月

から、法人に経

営委員会と監査

委員会が設置さ

れるなど、以下

のようなガバナ

ンス改革が講じ

られた。 

経 営 委 員 会

は、法人の重要

事項について議

決し、その方針

に沿って、理事

長及び管理運用

業務担当理事等

の役職員が与え

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第１ ２．国民

から一層信頼さ

れる組織体制の

確立及び業務運

営の透明性の確

保 

経 営 委 員 会

は、管理運用法

人の重要事項に

ついて議決し、

その方針に沿っ

て、理事長を始

めとした役職員

が与えられた裁

量権限と責任の

下で専門性を発

揮し、適切に業

務を執行するよ

う、役員の職務

の執行の監督等

の業務を行う。

監査委員会は、

を的確に実施す

る。内部通報・外

部通報やハラス

メントに関する

相談等について

適 切に取り扱

う。また、内部統

制やコンプライ

アンスに関する

進んだ知見の収

集を行う。 

 

（４）運用受託

機関等との不適

切な関係を疑わ

れることがない

よう、役職員の

再就職に関する

ルールの徹底を

図る。 

 

２．国民から一

層信頼される組

織体制の確立及

び業務運営の透

明性の確保 
経 営 委 員 会

は、管理運用法

人の重要事項に

ついて議決し、

その方針に沿っ

て、理事長をは

じめとした役職

員が与えられた

裁量権限と責任

の下で専門性を

発揮し、適切に

業務を執行する

よう、役員の職

務の執行の監督

等 の業務を行

う。監査委員会

は、コンプライ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（12）法人の業務

が運用受託機関等

との不適切な関係

を疑われることが

ないよう、役職員

の再就職に関し適

切な措置を講じて

いるか。 

 

（13）平成 29年 10

月のガバナンス改

革の趣旨を踏ま

え、意思決定・監

督を担う経営委員

会、監査等を担う

監査委員会及び執

行を担う理事長等

が適切に役割分担

及び連携を図るこ

とにより、自律的

な PDCA サイクル

を一層機能させ、

国民から一層信頼

される組織体制の

確立に努めている

か。 

 

 

（14）経営委員会

の判断事例の蓄積

を活用して、ガバ

図った。 

②外部に設置する内部通報窓口を担当する弁護士等より、内部統制やコ

ンプライアンスに関する進んだ知見を得た。 

③内部通報・外部通報制度を適切に運用することを目的として、外部に設

置する内部通報窓口を担当する弁護士の知見を活用しながら、担当者

向け通報処理マニュアルの整備を進めた。 

 

 

 

 

 

 

（９）役職員の再就職に関するルールを適切に管理し、再就職を決めた職員か

ら在職中の再就職に関する届出及び退職後の金融事業者への再就職に関す

る届出を受領し、その内容について問題がないことを確認した。 

 

 

 

 

 

 

２．国民から一層信頼される組織体制の確立及び業務運営の透明性の確保 
経営委員会は、令和６年度に 13 回開催し、基本ポートフォリオの検証、ア

セットオーナー・プリンシプルの受入れ及び取組方針、サステナビリティ投資

方針、第５期中期計画等の重要事項の議決を行い、議決により定めた方針等に

沿って、理事長をはじめとした役職員が与えられた裁量権限と責任の下で専

門性を発揮し、適切に業務を執行するよう、役員の職務の執行の監督等の業務

を行った。 

【経営委員会開催実績】 

第 ９４回 令和６年４月 19日 

第 ９５回 令和６年５月 17日 

第 ９６回 令和６年６月 11日 

第 ９７回 令和６年６月 28日 

第 ９８回 令和６年７月 26日 

第 ９９回 令和６年９月 13日 

第１００回 令和６年 10月 29日 

第１０１回 令和６年 11月 22日 

第１０２回 令和６年 12月 20日 

第１０３回 令和７年１月 24日 

第１０４回 令和７年２月７日 

第１０５回 令和７年３月 11日 

第１０６回 令和７年３月 28日 

監査委員会は、令和６年度に 15回開催し、監査委員会の運営に関する事項

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（12）再就職をした職員から再就職の届出を受け、その内容について問

題のないことを確認していることから、所期の目標を達成している

と考える。 

 

 

 

 

 

 

（13）ガバナンス改革の趣旨を踏まえ、経営委員会、監査委員会、理事

長等が適切に役割を分担するとともに、相互に連携を図りながら

国民から一層信頼される組織体制の確立に努めていると考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（14）ガバナンス改革の趣旨に沿って、より一層透明性の向上を図るた

め、経営委員会において、令和６年度に開催した経営委員会の議決

事項のうち原則的な考え方等があると判断される議決事項につい
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られた責任と権

限の下で専門性

やその裁量を発

揮し、適切に業

務を執行するよ

う、役員の職務

の執行の監督等

の業務を行う。

監査委員会は、

コンプライアン

スの確保、業務

執行の手続の適

正性及びリスク

管理等の観点か

ら、経営委員会

と必要な連携を

とって監査等を

行う。また、理事

長は、合議制の

経営委員会の一

員として意思決

定に参加すると

ともに、法人を

代表し経営委員

会の定めるとこ

ろに従って法人

の業務を総理す

る。管理運用業

務担当理事は、

経営委員会の定

めるところによ

り、経営委員会

の会議に出席

し、管理運用業

務に関し意見を

述べることがで

きる。  

引き続き、こ

のガバナンス改

革の趣旨を踏ま

え、意思決定・監

督を担う経営委

員会、監査等を

コンプライアン

スの徹底、業務

執行の手続の適

正性及びリスク

管理等の観点か

ら、経営委員会

と連携をとって

監査等を行うと

ともに、必要に

応じて経営委員

会に対して意見

を提出する。 

また、理事長

は、合議制の経

営委員会の一員

として意思決定

に参加するとと

もに、管理運用

法人を代表し経

営委員会の定め

るところに従っ

て管理運用法人

の業務を総理す

る。管理運用業

務担当理事は、

経営委員会の定

めるところによ

り、経営委員会

の 会議に 出席

し、管理運用業

務に関し意見を

述べることがで

きる。 

このように、

意思決定・監督

を担う経営委員

会、監査等を担

う監査委員会及

び執行を担う理

事長等が、適切

に役割分担及び

連携を図ること

により、自律的

アンスの徹底、

業務執行の手続

きの適正性及び

リスク管理等の

観点から、経営

委員会と必要な

連携をとって監

査等を行うとと

もに、必要に応

じて経営委員会

に対して意見を

提出する。 

また、理事長は、

合議制の経営委

員会の一員とし

て意思決定に参

加 するととも

に、管理運用法

人を代表し経営

委員会の定める

ところに従って

管理運用法人の

業 務を総理す

る。管理運用業

務担当理事は、

経営委員会の定

めるところによ

り、経営委員会

の 会議に出席

し、管理運用業

務に関し意見を

述べることがで

きる。 

このように、

意思決定・監督

を担う経営委員

会、監査等を担

う監査委員会及

び執行を担う理

事長等が、適切

に役割分担及び

連携を図ること

により、自律的

ナンス改革の趣旨

に沿った組織体制

の確立・定着に向

けた取組を行って

いるか。 

 

（15）役職員の業

務運営への積極的

な関与を促進する

ため、役職員意識

調査を年１回実施

し、改善を図るよ

うな仕組みを検

討・構築を行って

いるか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

及び管理運用法人内における課題等について審議や議決を行ったほか、コン

プライアンスの確保、業務執行の手続きの適正性及びリスク管理等の観点か

ら、経営委員並びに理事長及び理事を始めとする執行部門の各部及び室に対

する業務監査等を経営委員会と必要な連携をとって行った。 

【監査委員会開催実績】 

第１０７回 令和６年４月 16日 

第１０８回 令和６年４月 19日 

第１０９回 令和６年５月９日 

第１１０回 令和６年６月６日 

第１１１回 令和６年６月 26日 

第１１２回 令和６年７月 23日 

第１１３回 令和６年９月 17日 

第１１４回 令和６年 10月 10日 

第１１５回 令和６年 11月 13日 

第１１６回 令和６年 12月 17日 

第１１７回 令和７年１月 21日 

第１１８回 令和７年２月４日 

第１１９回 令和７年３月６日 

第１２０回 令和７年３月 13日 

第１２１回 令和７年３月 27日 

また、理事長は、合議制の経営委員会の一員として意思決定に参加するとと

もに、管理運用法人を代表し経営委員会の定めるところに従って管理運用法

人の業務を総理した。 

管理運用業務担当理事は、経営委員会の定めるところにより、経営委員会の

会議に出席し、管理運用業務に関する意見を述べた。 

このように、意思決定・監督を担う経営委員会、監査等を担う監査委員会及

び執行を担う理事長等が、適切にそれぞれの役割を分担し、また相互に密接な

連携を図ることにより、自律的なＰＤＣＡサイクルを機能させ、国民から一層

信頼される組織体制の確立に努めた。 

また、ガバナンス改革の趣旨に沿って、より一層透明性の向上を図るため、

第１０６回経営委員会（令和７年３月 28日開催）において、令和６年度に開

催した経営委員会の議決事項のうち原則的な考え方等があると判断される新

たな議決事項については、経営委員会規程別表に追加する改正を行った。 

なお、第５期中期目標期間における基本ポートフォリオに関する情報が公

表前に一部報道されたことに対し、関係者に対して事実確認を行うとともに、

基本ポートフォリオ公表までの間の厳正な情報管理について法人内で改めて

周知徹底を行った。 

職員現況調査（記述式）を基に、職員面談を実施し、業務運営への積極的な

関与を促すとともに働きがいのある職場づくりに活かすため、業務運営に係

る意見等を聴取した。 

また、人事評価（能力評価）において、積極性（業務改善提案等の取組）を

評価項目としており、職員の能動的な業務関与を促すこととしている。 

 

ては、経営委員会規程別表に追加する改正を行っており、所期の目

標を達成していると考える。 

 

 

 

（15）職員面談を実施し、業務運営への積極的な関与を促すため、業務

運営に係る意見等を聴取した。また、人事評価（能力評価）において、

積極性（業務改善提案等の取組）を評価項目とし、職員の能動的な業

務関与を促すこととしていることから、所期の目標を達成している

と考える。 
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担う監査委員会

及び執行を担う

理事長等が、適

切に役割分担及

び連携を図るこ

とにより、自律

的なＰＤＣＡサ

イクルを一層機

能させ、国民か

ら一層信頼され

る組織体制の確

立に努めるこ

と。  

 また、経営委員

会の判断事例の

蓄積を活用し

て、法人におい

てガバナンス改

革の趣旨に沿っ

た組織体制の確

立・定着に向け

た取組を行うこ

と。 

 

 

 

 

 

 

４．監査委員会

の機能強化等に

よるガバナンス

強化 

監 査 委 員 会

は、法人の業務

の監査を行うと

ともに、経営委

員会の定めると

ころにより管理

運用業務の実施

状況の監視を行

う。また、監査委

員は、役員が不

なＰＤＣＡサイ

クルを十分機能

させ、国民から

一層信頼される

組織体制の確立

に努める。また、

経営委員会の判

断事例の蓄積を

活用して、経営

委員会の議決事

項を整理し、規

程化するなど、

ガバナンス改革

の 趣旨に 沿っ

て、透明性向上

に資する一層の

取 組を強 化す

る。 

役職員の業務

運営への積極的

な関与を促進す

るため、役職員

意識調査を年１

回実施し、改善

を図るような仕

組みを検討・構

築する。 

 

 

４．監査委員会

の機能強化等に

よるガバナンス

強化 

（１）監査委員

会の職務の実効

性確保のための

体制強化 

管理運用法人

は、監査委員会

を補佐する体制

を強化するとと

もに、監査委員

会による監査に

なＰＤＣＡサイ

クルを十分機能

させ、国民から

一層信頼される

組織体制の確立

に努める。また、

経営委員会の判

断事例の蓄積を

活用して、経営

委員会の議決事

項を整理し、規

程化するなど、

ガバナンス改革

の 趣旨に沿っ

て、透明性向上

に資する一層の

取 組を強化す

る。 

役職員の業務

運営への積極的

な 関与を促進

し、働きがいの

ある職場づくり

に活かすため、

役職員意識調査

を少なくとも年

１回実施する。 

 

 

４．監査委員会

の機能強化等に

よるガバナンス

強化 

監 査 委 員 会

は、以下の点を

重点に監査及び

監視を行う。 

（１）ガバナン

スの骨格をなす

内部諸規定の施

行状況、拡充・強

化した法務機能

の運営状況及び

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（16）監査委員会

の職務の執行のた

めに必要な体制を

整備するととも

に、基本的方針に

基づき、監査委員

会の機能強化等を

行う等実効性を向

上させているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４．監査委員会の機能強化等によるガバナンス強化 

（１）監査委員会は、運用の高度化、多様化を進める中での内部統制の状況、

法務機能の活用状況及び監査機能の強化の状況等について、経営委員会

への出席、理事長及び理事を含む執行部との面談及び随時の調査等に加

えて、執行部が主催する経営企画会議及び投資委員会等の重要な会議・委

員会への陪席等によって監視し、その実効性を検証した。 

 

（２）監査委員会は、生産性の向上や業務の効率化の向上について、業務監査

を通じて検証し、各部署の業務特性に応じた生産性の向上や業務の効率

化の向上の促進状況について確認した。 

 

（３）監査委員は、契約審査会や投資委員会に陪席し、そこで審議される調達

方法、概算所要額、契約内容、契約先の選定プロセス等について意見を述

べることで、管理運用法人の契約関係の公正性について検討した。また、

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（16）監査委員会は、法人の業務の監査及び経営委員会が定めるところ

による管理運用業務の監視を行うために、会計監査人及び監査室

との連携強化等を図りつつ、重要な会議への出席や面談及び随時

の調査等により監査等を行った。加えて、監査委員会が監査等のた

めに実施した活動の状況等を四半期及び随時に経営委員会に報告

することにより、経営委員会との情報の共有の迅速化を図り、業務

運営の効率化に資するなど、ガバナンス強化の実効性を向上させ

ており、所期の目標を達成していると考える。 
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正の行為を行っ

たと認める場合

等には、その旨

を理事長、経営

委員会及び厚生

労働大臣に報告

する義務等を負

っている。この

ような監査委員

会の職務等の重

要性に鑑み、法

及びその他関係

法令に基づき、

監査委員会の職

務の執行のため

に必要な体制を

整備するととも

に、基本的方針

に基づき、監査

委員会の機能強

化等を行う等実

効性を向上させ

ること。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

必要な費用を手

当てするなど、

監査委員会がそ

の役割を十分に

発揮できるよう

な環境の整備・

改善を図る。 

 

（２）監査及び

監視の方針 

監 査 委 員 会

は、監査委員会

規程、監査委員

会による監査及

び監視の実施に

関する規程並び

に内部統制に関

する監査委員会

監査実施基準を

監査の方針とし

て位置付け、こ

れらの方針に基

づき管理運用法

人の業務の監査

及 び監視 を行

う。 

なお、中期計

画期間中の状況

変化に対応し、

適切な監査を実

施するために方

針も随時改正す

る。 

 

（３）監査計画

の策定と計画に

基づく監査の実

施 

監 査 委 員 会

は、各年度の業

務監査や会計監

査の結果に基づ

き当該年度の監

監査機能の強化

の 状況につい

て、その実効性

を検証する。ま

た、その結果や

管理運用法人の

置かれた状況な

どを踏まえ、必

要に応じて、更

なるガバナンス

強化に資する提

言・提案を行う。 

 

（２）柔軟な働

き方に配慮した

時間の有効活用

による生産性の

向上や業務効率

の向上の状況に

つ いて検証す

る。 

 

（３）監査委員

が契約審査会や

投資委員会に陪

席することによ

り、管理運用法

人の契約関係の

公正性を確認す

るとともに、監

査委員会が外部

有識者を含む契

約監視委員会を

複数回開催し、

管理運用法人の

契約関係の公正

性確保に係る検

証及び改善策の

検討を行う。 

 

 

（４）監査委員

会が、会計監査

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

監査委員会は、外部有識者と構成する契約監視委員会を２回開催し、調達

手続等の改善の取組みや契約審査会審議案件に係る契約手続の進捗状況

などについての報告を受け、それに対して事務手続の確認や調達の参加

者を増やし競争性を高めるための方策などについての議論を行うこと

で、管理運用法人の契約関係の公正性確保に係る検証及び改善策の検討

を行った。 

 

（４）監査委員会は、会計監査人候補者を選定するために、現会計監査人につ

いて、会計監査人としての適性を審査した。 

また、会計監査人及び監査室と随時意見交換や情報交換を行い、さら

に、監査室に対しては、管理運用法人を取り巻く環境を踏まえた監査項目

の実施を要望し、当該監査項目が内部監査計画に反映され実施されるな

ど、他の監査機関との連携を一層強化して監査及び監視の実効性を高め

るための取組みを行った。 

 

（５）監査委員会は、業務監査、執行部が主催する重要な会議・委員会への陪

席及び監査委員会へ執行部を適宜招聘すること等により、運用の高度化・

多様化に見合った業務プロセスの適正性等について監視し、内部統制の

取組状況について確認した。 
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査報告を作成す

るとともに、次

年度の監査方針

として監査計画

を策定して経営

委員会及び執行

部（以下「監査対

象」という。）に

示し、当該計画

に沿った監査を

実施する。 

監 査 委 員 会

は、各年度の業

務監査及び会計

監査の結果を監

査対象にフィー

ドバックするな

ど、監査対象と

のコミュニケー

ションを図るこ

と、監査室その

他内部統制機能

を所管する部署

と緊密な連携を

保つこと、加え

て、監査委員向

けの研修や連絡

会議に参加する

こ と等に よっ

て、そこから得

られた情報・知

見を監査の実施

に 反映す るな

ど、監査のＰＤ

ＣＡサイクルを

回すことによっ

て監査の実効性

を向上させる。 

 

（４）内部諸規

定に基づく業務

運営の点検 

監 査 委 員 会

人候補者の選定

を 行うととも

に、会計監査人

及び監査室との

連携を一層強化

して監査及び監

視の実効性を高

める。 

 

（５）運用の高

度化・多様化に

対応した内部統

制の取組状況に

つ いて確認す

る。 
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５．情報セキュ

リティ対策 

情報セキュリ

ティ管理規程に

基づく情報セキ

ュリティ対策を

厳格に実施する

とともに、法人

における情報セ

キュリティ対策

の有効性を評価

し、当該対策が

十分に機能して

いることを日常

的に確認するこ

と。  

また、法人の

役職員のみなら

ず法人の外部の

運用受託機関等

の関係機関にお

ける情報管理態

勢の有効性を法

人が自ら評価す

ること。 

 

 

 

は、業務運営が

内部諸規定に基

づき行われてい

るか、業務監査

を通じて確認す

るとともに、必

要があると認め

るときは、経営

委員会若しくは

理事長又は厚生

労働大臣に対し

て意見を提出す

る。 

 

５．情報セキュ

リティ対策 

 情報セキュリ

ティ管理規程に

基づく情報セキ

ュリティ対策を

厳格に実施する

とともに、管理

運用法人におけ

る情報セキュリ

ティ対策の有効

性を評価し、当

該対策が十分に

機能しているこ

との確認を日常

的に行う。 

なお、政府の

クラウド・バイ・

デフォルトの原

則に従い、クラ

ウドサービス利

用時における情

報セキュリティ

対策の高度化を

行う。 

また、管理運

用法人の役職員

のみならず管理

運用法人の外部

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

５．情報セキュ

リティ対策 

情報セキュリ

ティ管理規程に

基づく情報セキ

ュリティ対策を

厳格に実施する

とともに、管理

運用法人におけ

る情報セキュリ

ティ対策の有効

性を評価し、当

該対策が十分に

機能しているこ

との確認を日常

的に行う。 

 クラウドサー

ビス導入時にお

け るＣＡＳＢ

（Cloud Access 

Security 

Broker：クラウ

ド 監視サービ

ス）の活用によ

る安全性の確認

を 継続的に行

う。 

 また、運用受

託機関等に求め

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（17）情報セキュ

リティ管理規程に

基づく情報セキュ

リティ対策を厳格

に実施するととも

に、法人における

情報セキュリティ

対策の有効性を評

価し、当該対策が

十分に機能してい

ることを日常的に

確認しているか。

また、法人の役職

員のみならず法人

の外部の運用受託

機関等の関係機関

における情報管理

態勢の有効性を法

人が自ら評価して

いるか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

５．情報セキュリティ対策 

①情報セキュリティ診断の実施 

法人のネットワークシステム及び統合文書管理システムに対して脆弱性診

断及びペネトレーションテストを実施。 

発見された緊急度の高い脆弱性について、即時対応を行った。 

 

②情報セキュリティを含む情報リテラシー確保のための役職員への教育・

訓練及び自己点検 

・情報セキュリティに係わる最新の状況をテーマにｅラーニングを実施し

た。 

・期中に採用等した職員に対しては、研修の録画ビデオ視聴を着任後速やか

に実施、理解させることにより職員全体の情報セキュリティ意識の維持を

効果的に行うことができた。 

・年度自己点検実施計画に基づき、全ての役職員を対象とした自己点検を１

回実施した。 

・多様化、巧妙化する標的型攻撃メール対策として、訓練の分散実施に加え

て、添付ファイル等開封者及び初動対応に不備があった者に対する再訓練

を実施した。 

 

③法人のネットワークシステムにおいて、ＣＡＳＢ（Cloud Access Security 

Broker：クラウド監視サービス）を活用することにより、役職員のクラウド

サービス利用時のモニタリングを継続的に実施した。 

また、新たなクラウドサービス環境の利用時における情報セキュリティ対

策の実装に向けた検討のための情報収集を行った。 

 

④運用受託機関等における情報管理体制の有効性について法人が自ら評価

する仕組みの構築 

・各担当部門においては、「運用受託機関等における情報セキュリティ対策

実施細則」等に沿って運用受託機関等より入手した情報セキュリティ対策

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（17）法人のネットワークシステム及び統合文書管理システムに対し

て脆弱性診断及びペネトレーションテストを実施し、発見された

緊急度の高い脆弱性について、即時対応を行った。 

   情報セキュリティ対策の実効性を高めるため、人的対策として e

ラーニングを実施したほか、多様化、巧妙化する標的型攻撃メール

対策として、標的型メール訓練を昨年に引き続き実施した（合計 5

回）。また、自己点検を実施し、すべての役職員が情報セキュリテ

ィ関係規程類に準拠した運用を行っているか否かについて点検し

た結果、99.6％が遵守できていることを確認している。 

   法人における情報セキュリティ対策の有効性に関する客観的な

評価を実施する観点から、外部監査人による情報セキュリティ対

策に関するマネジメント監査を実施。その結果、手順書の一部に軽

微な不適合が認められたが、対応を完了している。 

   運用受託機関等のセキュリティ評価に関する規程等に基づき各

担当部門は委託業者における対策の履行状況を確認した。年度末

にむけては、運用受託機関等から入手した情報セキュリティ対策

ベンチマークによる自己評価結果等に基づき年度の評価作業を行

った。 

共通業務基盤の調達においてモバイルデバイスの利用を踏まえ

た情報セキュリティ対策を検討した。 

   情報セキュリティの専門的知見を有する支援業者を活用し、セ

キュリティ人材の不足を補うとともに、民間の知見を活用したセ

キュリティ対策に取り組んだ。 

   以上により、所期の目標を達成していると考える。 
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の運用受託機関

等の関係機関に

おける情報管理

態勢の有効性の

評 価を徹 底す

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

６．施設及び設

備に関する計画 

なし 

ている情報セキ

ュリティベンチ

マークによる自

己診断等につい

て、その結果を

評価し、情報セ

キュリティ委員

会及び内部統制

委員会に報告す

る。 

さらに、運用

受託機関等の候

補 者に対して

も、情報セキュ

リティベンチマ

ークによる自己

診断等を求め、

その結果を選定

における評価の

要素とする。 

上記に加え、

新たな共通業務

基盤及び運用業

務 基盤の導入

や、モバイルデ

バイスの利用を

踏まえた情報セ

キュリティ対策

を検討する。 

これらの取組

を 推進するた

め、専門的な知

見を有する業務

支援事業者を活

用 するととも

に、情報セキュ

リティ専門人材

の育成・採用に

努める。 

 

６．施設及び設

備に関する計画 

 なし 

ベンチマークによる自己診断結果やヒアリング等に基づき運用受託機関等

（延べ 125 社）に対するセキュリティ管理体制等の年度の評価作業を行っ

た。 

・その結果、契約を継続するに際して情報セキュリティ管理体制上問題のあ

る運用受託機関等は該当がないことを確認した。 

 

⑤共通業務基盤の調達においてモバイルデバイスの利用を踏まえた情報セ

キュリティ対策を検討した。 

 

⑥情報セキュリティの専門的知見を有する支援業者を活用することによ

り、セキュリティ人材の不足を補うとともに、民間の知見を活用したセキュ

リティ対策に取り組んだ。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

６．施設及び設備に関する計画 

なし 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〈課題と対応〉 
 高度化・複雑化した業務に対応し得る基盤システム及び業務運営

体制の構築・運用（Ⅰ-２再掲） 

 業務運営を支える人材の確保・育成・定着を戦略的に進めるための

機能強化（Ⅱ-1再掲） 

 業務執行プロセスの公正性及び透明性を確保するため、引き続き

内部統制体制を強化 

 

 



97 
 

 

７．中期目標期

間を超える債務

負担 

 中期目標期間

を超える債務負

担については、

管理及び運用業

務を効率的に実

施するために、

当該債務負担行

為の必要性及び

適 切性を 勘案

し、合理的と判

断されるものに

ついて行う。 

 

７．中期目標期

間を超える債務

負担 

中期目標期間

を超える債務負

担については、

管理及び運用業

務を効率的に実

施するために、

当該債務負担行

為の必要性及び

適 切性を勘案

し、合理的と判

断されるものに

ついて行う。 

 

 

７．中期目標期間を超える債務負担 

調達する業務の特性を踏まえ、中期目標期間を超える債務負担行為を行

うことの必要性及び適切性を勘案し、合理的と判断される調達について、契

約審査会の審議を経て、中期目標期間を超える債務負担を実施したところ

である。 

 


