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報酬体系（インセンティブ構造）調査結果概要

最終運用受託機関の役職員の報酬体系（インセンティブ構造）を、ショートターミズムを助長しない、また長期的なリターン向上に資するかという観点でレビューした。

この結果、ショートターミズムの助長に関しては、特にEU/UK等における経営の健全性の観点からのガイドライン制定等の動きもあり、単年の運用成績を含む定量指標を機械的に評価のうえ、過度に大きく個人賞与に反映するといった仕組みはほとんどみられなかった。

長期的なリターンの向上に資するか、という観点に関しては特に進んでいる運用機関(Leading company)においては、それぞれの組織の成り立ち、特性を踏まえた下記のような工夫を行っていた。





























なお、ESG Headに関しては、情報提供先が少なく、またその位置付けに沿った報酬の仕組みづくりを行っている運用機関は、現時点では限定的であった。

最終委託機関の役職員の報酬体系（インセンティブ構造）を、ショートターミズムを助長しない、また長期的なリターン向上に資するかという観点で評価し、３つのカテゴリーに分類した*。それぞれの大まかな特徴は次ページの通り。

長期的なリターンの向上を促進する考え方を明文化したり、そうした考え方に沿った運用が徹底されるような報酬の仕組みづくり、コミュニケーションがなされている

変動報酬の割合およびその変動を適切に設定している

Investment Performanceを重視する一方、AUMについては重視しない

Investment Performanceを過去1年、3年、5年（一部では８年, 10年も）見ている

個人のみでなくチーム全体の協働や中長期的な能力開発や貢献を評価する

報酬の仕組みとしてKPIやそのウェイトを一定程度機械的に算出した上で、discretion（裁量）を持ち環境要因を適切に排除し、本来評価すべき貢献に報いている

支払いや金額確定にdeferred（繰延べ）の仕組み（場合によっては支払い時点で在籍要件に加え、運用成績/業績要件も）を持たせている

自己/自社のファンドに投資する仕組みを設けている

*EU/UKを初めとする経営の健全性の観点からのガイドライン制定等の動きもあり、ショートターミズムを助長するような仕組みはほぼみられなかった。Laggingに分類されたのは報酬体系を戦略的に位置づけていない運用機関が多い。
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HAIN—->F~ 86%
NI Sttt = 86%
RIShisHE 71%
zoft (=) 71%
JRRRBLE 71%
REY)EE 57%
Zznfth (ESG) 57%
zofts (F5/)8F>X) 57%
BERETZS 57%
KEIR - /KfER 57%
EMSERE 57%
FRMARER 57%

FeRUIeEEERRIITEIEA
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<ER%RT7O7T 1 T>
Hyiieidhs - T4 100%
DEHRERE (BERIREE) 100%
EAZR 89%
EIRBAR 78%
EN = 78%
HISAFIT—> 78%
RIS 78%
FEE%E 67%
SURZE) 56%
J—RL— ~HIF R 56%
HAIN—2F+ 56%
AIE Ettishet 56%
FEEYEE 56%
B EER 56%
HETISHS 56%
YRS —-EXDRE 56%

<A EH/ (Y2 T >
SURZEED
HALN—>F+«
oMt (=)
BERER
J—RL— ~HINFZR
HYISAFIT—>
Ty T A i
KEIR - KfEA
Zofth (H/(F>R)

okt P 3k () n e

100%
100%
100%
100%
75%
75%
75%
75%
75%

<HEMKT7OT 1 T>

SURZED 100%
HAI)IN\—>F~ 88%
Zofh (=) 75%
EIRRAR 75%
d—RL— hHINFXR 75%
HISAFIT—> 75%
ERfidaK - ST 75%
NI Sithigitt = 75%
FENEAE 75%
RIBhiGHe 63%
REETSE 63%
E (&%)

S (#=)

G (H)N\F>XR)
ESGDHSE5H-ET—Y

HF(FBERFECHVTRHEENESTERE
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v ERSAOBEIEGREBRBMER
"REIDT7 I —F—EDTSA AV RBH DD

v BRERFAIIT—RIYTDEHE

AFaT—FIovTEEHRLI-/N\YITERETILOR
REEH

BRERZAIIZEDETESGAUTITL—Lav DRE
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RE|REICBTEIRFLT—FIyTREICRSEE
BREEITHT ZAVE—OL—B LI

ERZEREORERATOEOM L
RRETE . TEBERFORTR
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<

A N NN
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\ "ERFESGERRE (RTUTUT1) ICEAT HI1FEHRFEIE J

MAERDAZS A= — a3 EERLI-ERAZEHEED
[T —D A DR ]
s AF TRy T EENR BIOESPIR R O S~ D Bk
SERSHOANFTUORES, BREBE RMARET Y
A—F—EDFNBEDTIA A MDIERR
—TIZGEL T TSN FETEREDRTEE

7__
SERRURF1T—R Y THEMTOIVS —S AR
S ECHTIREREHOIMO LA

RAFaT—RoyTEFHLI=/\YY T EBRETILORAIEK

ESGAU T L —a DEHEF ZDSH 55T

Ny D BRIZBITAESGAV T L—avEa0ERTF

EDRRETE

BEBREIZBITARFAT—RFOyTEEOFFMELE - Fi%
DR

BRI NESICBITAI VY —U AV D ERIESR
[7eybF—F—IC&KBRXRRT—F AR L7 2YE
A—F—HTOMERHEOXFLEREFOILK
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2019 R EFRRETHEIRR (20194A~6AR)

1. ER#HRK DR
(1):E A Z LB O % ik
IARTOERZFEHE (B1T7F) THREZITELTLD,

S 4= I s o Zak i L
(2)BERITEKR (Bfe TN
- s = s ERKEIET HHE BRI
SHREICHT o= RRBESISHT oM (EMEEHTHHRER (549752)
» EREE zot | L.
L = i REERED| RbvY - | BB EX pmeas= E & &t
B | sy som| PR |spume ([t BN pemm | gBES EBESS AToa | FRe | BERR o e BT O N gpmen) mgn | 7
D3RIE DRIE DRIE oRY | mE
FT =5 DBRE | OfF5 T BHadFE
ﬁj{g{#{i 152,443 46,728 23,141 15,365 335 4779 1,517 1,182 806 12,471 27 324 4932 667 0 173 202,797
_ 151,968 46,563 23,132 15,365 335 4,766 1,517 1,182 806 12,422 0 324 3,721 667 0 163 201,003
i (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (0.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (0.0%) (100.0%) (100.0%)
136,045 40,524 19,553 11,891 335 4,448 1,256 266 640 11,998 0 318 3,633 102 0 159 178,753
eitieE | B
(89.5%) (87.0%) (84.5%) (77.4%) (100.0%) (93.3%) (82.8%) (22.5%) (79.4%) (96.6%) (0.0%) (98.1%) (97.6%) (15.3%) (0.0%) (97.5%) (88.9%),
15,923 6,039 3,579 3,474 0 318 261 916 166 424 0 6 88 565 0 4 22,250
R
(10.5%) (13.0%) (15.5%) (22.6%) (0.0%) (6.7%) (17.2%) (77.5%) (20.6%) (3.4%) (0.0%) (1.9%) (2.4%) (84.7%) (0.0%) (2.5%) (11.1%),
_ 475 165 9 0 0 13 0 0 0 49 27 0 1,211 0 0 10 1,794
i (100.0%) (100.0%) (100.0%) (0.0%) (0.0%) (100.0%) (0.0%) (0.0%) (0.0%) (100.0%) (100.0%) (0.0%) (100.0%) (0.0%) (0.0%) (100.0%) (100.0%)
91 32 0 0 0 0 0 0 0 10 2 0 102 0 0 10 215
wEiEE | BN
(19.2%) (19.4%) (0.0%) (0.0%) (0.0%) (0.0%) (0.0%) (0.0%) (0.0%) (20.4%) (7.4%) (0.0%) (8.4%) (0.0%) (0.0%) (100.0%) (12.0%),
384 133 9 0 0 13 0 0 0 39 25 0 1,109 0 0 0 1,579
R
(80.8%) (80.6%) (100.0%) (0.0%) (0.0%) (100.0%) (0.0%) (0.0%) (0.0%) (79.6%) (92.6%) (0.0%) (91.6%) (0.0%) (0.0%) (0.0%) (88.0%),

HORFBEEDOHIIHITZEE, MEREADT=-H. BEENEGHELT LE—HIT B EFRLELY,
HKRITEITON, EEAMEIIRHFICED,
NI-REITOREERESETLET,

FeRUIeEEERRIITEIEA
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20194

2. NEKxRKX DI
(1) EFRZEEHE DX SRR
IARTOERZEHE (177708 T
(BH. FENGEREN—HOREMZREICEWLTITELTLVELNW T —ZXHY)

(2) FEAITEIRE

==
ok

RIEZITELTLS

EHRERRIETIEIRR (2019548 ~6A)

SAWIIET MR @RI BT SR e Ao, ToMmHE
4 . BEGRE®D Ahvy o2 g | H e MR e
B | BEG SHEEA oo oy [ X 7 | mge | megst D0 oX BYOERRRHRR APEE | 2o
oRE | oEf | omg | CoEM | RARS BEEMAE AT gpu | mg R AEHEE pmE
OME | Off5 TN T DR

{g\-ﬁ:{i 67,226 3,610 8,304 12,389 135 219 2,804 5,848 3,082 6,508 4,665 176 8,111 22,726 145,803
- 66,274 3,299 8,251 11,996 135 218 2,754 5,835 3,082 6,502 4314 164 8,111 20,118 141,053
: (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%), (100.0%), (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%),
axtiez B 58,083 2,858 7,930 10,250 116 179 2,079 5,794 2919 4,774 3,877 112 8,012 16,560 123,543
(87.6%) (86.6%) (96.1%) (85.4%) (85.9%) (82.1%) (75.5%) (99.3%) (94.7%) (73.4%) (89.9%) (68.3%) (98.8%) (82.3%) (87.6%)
8,191 441 321 1,746 19 39 675 41 163 1,728 437 52 99 3,658 17,510
R (12.4%) (13.4%) (3.9%) (14.6%) (14.1%) (17.9%) (24.5%) (0.7%) (5.3%) (26.6%) (10.1%) (31.7%) (1.2%) (17.7%) (12.4%)
- 952 311 53 393 0 1 50 13 0 6 351 12 0 2,608 4,750
: (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (0.0%) (100.0%) (100.0%), (100.0%), (0.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%) (0.0%) (100.0%) (100.0%)
I BH 669 275 48 153 0 0 40 7 0 6 159 12 0 1,135 2,504
(70.3%) (88.4%) (90.6%) (38.9%) (0.0%) (0.0%) (80.0%) (53.8%) (0.0%)  (100.0%) (45.3%)  (100.0%) (0.0%) (43.5%) (52.7%)
283 36 5 240 0 1 10 6 0 0 192 0 0 1,473 2,246
R (29.7%) (11.6%) (9.4%) (61.1%) (0.0%) (100.0%) (20.0%) (46.2%) (0.0%) (0.0%) (54.7%) (0.0%) (0.0%) (56.5%) (47.3%)

KORNFIBBEOEITHT HENE, MIERAADH ., AEENEGFHELTLL—HTHEFRLAL,
KR ZIFFEEI108THZEL,

FERUSEEERR

—_
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BUEAN
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A% 2019FEXRERRIETEINR (2019648 ~6A)

BRIETENGYS FEERUAA~6AH)
* RARRICSHT ORI FHHA. FERRICHTIERM RO FELLR

(B 44)

132 1,872 2,594 5377 12917 16,8400 16,907 14,0090 15472 17,674 22,074 18,044 16,191 12911 14,266 13,408 12,491 15,061 22,250)
SREICR A - FEHE
0.5% 2.2% 2.8% 3.6% 8.1% 12.1% 10.3% 10.2% 8.7% 11.6% 13.3% 11.6% 11.5% 9.5% 8.4% 7.9% 8.5% 10.3% 11.1%
e
19 38 48, 89 57 41 76 37, 42 47, 34 58] 34 56} 55 65 167 129 219
BEREICHER
2.2% 3.7% 5.8% 8.0% 6.9% 6.3% 7.0% 3.5% 3.1% 2.6% 1.9% 2.7% 2.3% 2.9% 2.8% 4.7% 7.8% 8.8% 12.0%
412 2,336 1,513 2,453 3,571 4,299 5,770 6,427 8,849 7,293 6,087 5,422 7,161 7,269 10,778 11,162 13,076} 17,061 17,510
SHREICRR - EHE
5.8% 9.9% 4.6% 5.0% 5.7% 5.4% 6.2% 6.5% 8.1% 6.9% 5.3% 4.9% 6.0% 6.7% 7.5% 7.7% 8.7% 10.3% 12.4%
BREIRETE [
123 381 999 907, 1,074 1,724 1,669 1,745 2,821 2,085 1,4806] 1,659] 1,503] 1,483 2,650) 2,630 3,295 2,849 2,504
HEREICHERK
25.8% 15.2% 28.0% 14.4% 24.7% 31.7% 29.5% 29.7% 44.2% 38.9% 32.9% 35.2% 32.0% 40.3% 47.4% 43.0% 50.5% 53.3% 52.7%

FERUSEEERRIITEEA
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Em@v GPIF Homepage

E%  https://www.gpif.go.jp/

GPIF YouTube channel
https://www.youtube.com/channel/UCWpjyPh1kwOVyfIPpcVMIXw

GPIF twitter

https://twitter.com/gpiftweets
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