
  ＜スチュワードシップ活動の取組とこれまでの議論＞               

2014 年 12 月 定性評価におけ
る SS評価ウェイト 10％（内株） 

2016 年 4月 内株Pの SS評価ウェイト、定性の 30％へ 

平成 29 年度計画 
＜株式運用における考慮事項＞ 
株式運用において、財務的な要素に加えて、収益（リスク調整後リ
ターン）確保のため、ESG（環境、社会、ガバナンス）を含めた非財
務的要素に関する取組も考慮した運用受託機関の総合評価を行
うとともに、国内株式パッシブ運用におけるＥＳＧを考慮したマネジ
ャー・ベンチマークに基づく運用について公募結果を踏まえ取組を
進める。 
また、マネジャー・エントリー制に関し、外国株式運用において
ESG の考慮を投資方針に含む運用受託機関の採用も含め審査を
進める。 
 
 

【スチュワードシップ活動をめぐる規則等の整備】 

 

2014 年 2 月 「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≫～投資と対話
を通じて企業の持続的成長を促すために
～」（以下スチュワードシップ・コード）制定* 

 「スチュワードシップ責任」が定義される 
 投資先企業とのエンゲージメントが求められる 

 
*日本経済再生本部において、本部長である内閣総理大臣より、「内
閣府特命担当大臣（金融）は、関係大臣と連携し、企業の持続的な成
長を促す観点から、幅広い範囲の機関投資家が適切に受託者責任
を果たすための原則のあり方について検討すること。」との指示が
2013年4月になされ、金融庁にて検討会が発足し、14年2月に策定さ
れたもの。 

 

2015 年 6 月 コーポレートガバナンス・コード制定 

 株主の権利が確保されるよう適切な対応を行う 
 情報開示と透明性の確保に取り組むべきである 
 株主との対話を行うべきである 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【GPIF の取組】 

 

 

2014 年 5 月 スチュワードシップ・コード受入れ 

企業価値の向上や持続的成長を促すことで被保険者のために中長
期的な投資リターンの拡大を図ることは、年金積立金の性格からも適
切であり、国内株式を長期保有している管理運用法人として重要で
す。そうした観点から、コードを受け入れ、今後、できるものは自ら実
施し、また、運用受託機関が行うものはその実施状況を把握し、併せ
て、各年度の実施状況の概要を公表することを通じて、当該スチュワ
ードシップ責任を果たしていくと公表。 

 

2015 年 3 月 投資原則制定 

原則４「株式投資においては、スチュワードシップ責任を
果たすような様々な活動を通じて被保険者のために中長
期的な投資収益の拡大を図る」と定める 

 

2015 年 9 月 PRI 署名 

投資先企業における ESG（環境・社会・ガバナンス）を適切に考慮す
ることは、この「被保険者のために中長期的な投資リターンの拡大を
図る」ための基礎となる「企業価値の向上や持続的成長」に資するも
のと考え、チュワードシップ責任を果たす一環として ESGへの取組み
を強化の一環として PRI に署名。 

 

 

 

2017 年 1 月 平成 28 年スチュワードシップ活動報告 

 運用受託機関に、「スチュワードシップ時代のアセッ
トオーナーのニーズに合致した新しいパッシブ運用
のビジネスモデルの提案」を求める 

 当法人は、それに対応したパッシブ運用の評価方
法や手数料体系の検討を進める 

 

 

 

 

 

【運用委員会・経営委員会での議論】 

 

2014 年 4 月～5 月 第 78～79 回運用委員会 

スチュワードシップ・コード受入れについて 

 

 

 

2014 年 11 月～15 年 2 月 第 87～90 回運用委員会 

投資原則制定について 

 

 

 

 

 

 

2015 年 9 月 第 97 回運用委員会 

ESG の取組みに係る基本方針及び関連規程の改正につ
いて（PRI 署名について） 

 

2016 年 9 月 第 109 回運用委員会 

業務方針の一部改正について（内外株式運用受託機関
の定性評価においてスチュワードシップ評価でエンゲー
ジメント活動を重点的に評価することを報告） 

 

2017 年 1 月 第 113 回運用委員会 
平成 28 年スチュワードシップ活動報告 

 

2017 年 3 月 第 115 回運用委員会 
国内株式パッシブ運用機関の公募について（運用プロセ
スとスチュワードシップ活動の方針、それらを実施するた
めの組織体制及び報酬水準を一体としたビジネスモデル
の評価を行うことを報告） 
 
2017 年 3 月 第 115～116 回運用委員会 
平成 29 年度計画について 

 



 

 

平成 29 年度計画 
＜市場及び民間の活動への影響に対する配慮＞ 
④ 「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２８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
を果たす上での基本的な方針に沿った対応を行う。 
また、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。 

【スチュワードシップ活動をめぐる規則等の整備】 

 

2017 年 5 月 スチュワードシップ・コード改訂 

 アセットオーナーは議決権行使を含むスチュワード
シップ活動に関して求める事項や原則を運用機関
に対して明示すべき 

 投資家が企業の状況を把握する対象として ESG要
素が明記される 

 パッシブ運用については、より積極的に対話、議決
権行使に取り組むべき 

 

2017 年 5 月 価値協創のための統合的開示・対話ガイダ

ンス-ESG・非財務情報と無形資産投資-

（価値協創ガイダンス）策定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【GPIF の取組】 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
2017 年 6 月 スチュワードシップ活動原則および 
         議決権行使原則制定 

 運用受託機関に求める事項（ガバナンス体制、利益
相反管理、エンゲージメントを含むスチュワードシッ
プ活動方針、投資における ESG の考慮、議決権行
使）を原則で明示 

 

2017 年 8 月 改訂版スチュワードシップ・コードへ賛同 

 

 

 

2017 年 10 月 投資原則一部改訂 

原則４「スチュワードシップ責任を果たすような様々な活
動（ESG（環境・社会・ガバナンス）を考慮した取組を含
む。）を通じて被保険者のために中長期的な投資収益の
拡大を図る」と変更 

 対象を株式のみから全資産へ 

 ESG の考慮を明記 
 

2018 年 2 月 平成 29 年スチュワードシップ活動報告 

 昨年の本報告で課題として挙げた「スチュワードシ
ップ活動重視の新しいパッシブ運用のビジネスモデ
ルの提案」については、具体性のある提案がなかっ
たため、国内株式パッシブ運用機関の公募に併せ
て再度、提案を要請 

 当法人は、それに対応したパッシブ運用の評価方
法や手数料体系の検討を進める 

【運用委員会・経営委員会での議論】 

 

2017 年 4 月 第 117 回運用委員会 
スチュワードシップ活動をめぐる最近の動向について（改
訂版スチュワードシップ・コードへの対応について） 

 

 

 

2017 年 6 月 第 118 回運用委員会 
スチュワードシップ活動原則 

 

 

 

 

 

2017 年 8 月 第 120 回運用委員会 
GPIF によるスチュワードシップ活動の推進（スチュワード
シップ・コード改訂に伴う対応について） 

 

 

2017 年 10 月 第 2 回経営委員会 
投資原則及び行動規範の変更について 

 

2017 年 11 月 第 3 回経営委員会 
総合評価方法の見直しについて（定量評価廃止、パッシ
ブにおけるスチュワードシップ評価ウェイト 15→30％へ変
更） 

 

2018 年 2 月 第 6 回経営委員会 

平成 29 年スチュワードシップ活動報告 

 

2018 年 3 月 第 7～8 回経営委員会 

平成 30 年度計画について 

 

 



 

 

【スチュワードシップ活動をめぐる規則等の整備】 

 

2018 年 5 月 コーポレートガバナンス・コード改訂 

 適切な情報開示・提供はエンゲージメントに資する
ものという考えのもと、ESG 要素を含む非財務情を
含め、取締役会は有益な記載となるよう積極的に関
与を行う必要がある 

 

2018 年 5 月 投資家と企業の対話ガイドライン策定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【GPIF の取組】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【運用委員会・経営委員会での議論】 

 平成 30 年度計画 
＜株式運用における考慮事項＞ 
株式運用において、財務的な要素に加えて、収益（リスク調整後リ
ターン）確保のため、ＥＳＧ（環境、社会、ガバナンス）を含めた非財
務的要素に関する取組も考慮した運用受託機関の総合評価を行う
とともに、株式パッシブ運用におけるＥＳＧを考慮したマネジャー・ベ
ンチマークに基づく運用について取組を進める。  
また、グローバル環境株式指数の公募結果を踏まえた取り組みを
進める。  
さらに、マネジャー・エントリー制に関し、外国株式運用においてＥＳ
Ｇの考慮を投資方針に含む運用受託機関の採用も含め審査を進
める。  
なお、平成２９年１０月２日に、投資原則を改訂し、ＥＳＧを考慮した
取り組みを含むスチュワードシップ責任（注）を果たすような様々な
活動の対象を株式投資から全資産に拡大したことから、投資原則
に従い、株式以外の資産においてもその資産にふさわしい活動を
進める。 
 
＜市場及び民間の活動への影響に対する配慮＞ 
③コーポレートガバナンスの重要性を認識し、議決権行使を含むス
チュワードシップ活動の目的が長期的な株主利益の最大化を目指
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、議決権行使に係るガイドラインの提出及び議決権行使状況
の年２回の報告を求める。ガイドライン及び議決権行使状況を含む
運用受託機関のスチュワードシップ責任に係る取組については、
平成２９年６月１日制定の「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。  
④「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２９年５月２９日改訂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、平成２９年８月１日改定
の「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。 
また、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。 

 





③フィデリティ エンゲージメント対象リスト.xlsx
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④AMOne 重点企業別マイルストーン.xlsx
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