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GPIFのESG投資と情報開示

年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）

投資戦略部 次長 塩村 賢史

「ESG情報開示実践セミナー」
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本日のプレゼンテーションの流れ

① GPIFの紹介

② GPIFのESGに関する主な取組みと情報開示

③ GPIFポートフォリオの気候変動リスク・機会分析
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日本の年金制度とGPIFの役割

GPIFは、厚生年金と国民年金の給付の財源となる年金積立金をお預かりして管理・運用を行い、その収益を
国に納めることにより、年金事業の運営の安定への貢献を目指しています
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GPIFの特徴 ～「超長期投資家」「ユニバーサルオーナー」～

◼ ユニバーサル・オーナー（広範なポートフォリオを持つ大規模な投資家）にとってネガティブな外部性（環
境・社会問題等）を最小化することを通じ、ポートフォリオの長期的リターンの最大化を目指すことは合理的

である（⇔個別のファンドで超過収益を積み重ねることには限界がある）。
◼ 環境・社会・ガバナンスの要素を投資に考慮することで期待されるリスク低減効果については、投資期間が長
期であればあるほど、リスク調整後のリターンを改善する効果が期待される。

GPIFの保有銘柄・発行体数

株式

5,111銘柄

債券

13,919発行体

（注）2020年3月時点
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投資原則

1. 年金事業の運営の安定に資するよう、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。

2. 資産、地域、時間等を分散して投資することを基本とし、短期的には市場価格の変動等は
あるものの、長い投資期間を活かして、より安定的に、より効率的に収益を獲得し、併せ
て、年金給付に必要な流動性を確保する。

3. 基本ポートフォリオを策定し、資産全体、各資産クラス、各運用受託機関等のそれぞれの
段階でリスク管理を行うとともに、パッシブ運用とアクティブ運用を併用し、ベンチマー
ク収益率（市場平均収益率）を確保しつつ、収益を生み出す投資機会の発掘に努める。

4. 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。

5. 長期的な投資収益の拡大を図る観点から、投資先及び市場全体の長期志向と持続的成長を
促す、スチュワードシップ責任を果たすような様々な活動（ESG を考慮した取組を含
む。）を進める。
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GPIFのインベストメントチェーンにおける位置づけ



GPIFのESGに関する

主な取組みと情報開示
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GPIFのESG/スチュワードシップ活動の変遷

ESG投資・調査研究等 スチュワードシップ/各種イニシアティブ

2015年度
以前

➢ スチュワードシップ責任及びESG投資のあり方
についての調査研究（2014年度）

➢ 責任投資原則（PRI署名）（2015/9）

➢ 日本版スチュワードシップコード受入・「ス
チュワードシップ責任を果たすための方針」公
表（2014/5）

➢ 投資原則公表（2015/3）

2016
年度

➢ 国内株式ESG指数の公募（2016/7）

➢ 上場企業向けアンケート結果公表（2016/4）
➢ 「企業アセットオーナーフォーラム」「グロー
バルアセットオーナーフォーラム」の設立公表
（2016/7）

➢ 「スチュワードシップ活動報告」公表
（2017/1）

2017
年度

➢ 国内株式ESG指数選定公表（2017/7）
➢ グローバル環境株式指数公募（2017/11）

➢ 「スチュワードシップ活動原則」「議決権行使
原則」の公表（2017/6）

➢ 投資原則改訂（株式⇒全資産、2017/10）

2018
年度

➢ 世銀グループと債券投資におけるESGの考慮に
関する共同研究公表（2018/4）

➢ 「ESG活動報告」公表（2018/8）
➢ グローバル環境株式指数選定公表（2018/9）

➢ Climate Action 100+参加（2018/10）
➢ TCFDへの賛同表明（2018/12）

2019
年度

➢ ESG情報開示の調査研究（2019/4）
➢ TCFDに沿った気候変動リスクに関する情報開
示（2019/8）

➢ インデックス・ポスティング導入（2019/10）

➢ 30% Club Japan Investor Group参加
（2019/12）

➢ GRESB へ「不動産投資家メンバー」として加
盟（2020/3）
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GPIFが採用しているESG関連指数一覧

（注）データは2020年3月末時点 （出所）各指数会社提供データよりGPIF作成
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GPIFのESG投資の成否の鍵を握る『企業の情報開示』
~ESG指数のエンゲージメントツールとしての役割~

※『ESG指数選定結果について（平成２９年７月３日公表）』より抜粋
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ESG評価会社と企業との対話 ～対話で生まれる気づきに期待

（注）集計対象はMSCI ACWI構成銘柄。上記グラフはMSCI ACWI構成
銘柄数が40社以上の主要国のみ抜粋

（出所）Reproduced by permission of MSCI ESG Research LLC©2020

ESG評価プロセスでMSCI社とコンタクト
を持った企業の割合

ESG評価プロセスでMSCI社とコンタクト
を持った企業の割合

（注）問合せ頻度は過去2年間（2018-19年）における問合せ件数を
集計し、10件以上を「高」、3-9件を「中」、1-2件を「低」
と分類。ESG格付けの変化は2020年3月までの1年間の変化

（出所）Reproduced by permission of MSCI ESG Research LLC©2020
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上場企業向けアンケート
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ESG関連の調査研究
～インベストメント・チェーン最適化へ向けて～

（出所）GPIF委託調査研究「ESGに関する情報開示についての調査研究」

＜ESG情報開示基準等策定団体の関係図＞

◼ ESG情報の重要性が増す中、情報開示が進んでいる企業とそうでない企業との格差が拡大。国内外でESG情報開示

のスタンダードが乱立している状況で、企業側にも混乱が生まれているのではないかとの問題意識

◼ 当調査研究では、企業、アセットマネジャー、アセットオーナーのESG情報開示の在り方についても調査を行い、インベ

ストメントチェーン全体のサステナビリティ向上に資する効果的で効率的なESG情報開示の在り方についても検討
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ESG投資のPDCAサイクルを回すために ～ESG活動報告～

（出所）GPIF

◼ ESG投資の「PDCA（計画→実行→評価→改善）サイクル」を適切に回すためには、ESG評価の向上や企業のESG対応

の強化につながっているのか、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正しく評価する必要がある。

◼ ESG投資が期待通り、ESG評価の向上や企業のESG対応の強化につながっているのかを中心に分析し、ESG活動報告

で、毎年開示を行う。

持続可能な

社会の構築

ESG投資拡大
（低コストでの投資機会）

企業のESG

対応強化の

インセンティブ

拡大

日本企業の

ESG評価向上

ESG投資・日本株の

パフォーマンス

改善

年金財政の

健全化

＜ESG投資拡大で期待される好循環＞ ＜ＥＳＧ投資が効果を表すまでのイメージ＞
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TCFDが提言する開示項目対応表 ～ガバナンス、戦略～

➢ GPIFではTCFDのフレームワークを気候変動のみならず、ESG関連の取組み全般に適用して開示
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TCFDが提言する開示項目対応表 ～リスク管理、指標と目標～



GPIFポートフォリオの

気候変動リスク・機会分析
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TCFD提言で示された気候関連のリスク、機会、財務への影響

前回開示済
↓

2019年度ESG活動報告で開示

（出所）最終報告書 気候関連財務情報開示タスクフォースによる提言よりGPIF作成
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Climate Value-at-Risk（CVaR） とは
~気候変動が企業価値や証券価値にもたらす潜在的な影響を測定する評価モデル~

（出所）Reproduced by permission of MSCI ESG Research LLC©2020

【推計値を求めるまでの流れ】

Step1：将来の気候変動関連のコスト・利益を推計

Step2：将来の気候変動関連のコスト・利益を現在価値に割り戻す

Step3：現在の企業価値（EV：Enterprise Value）に与える影響を推計

Step4：企業価値に与える影響を株式・社債に与える影響に分解
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低炭素技術機会CVaR
～環境技術から得られる将来の利益と取得している低炭素技術特許の評価に基づき算出～

特許スコア
• 特許前方引用

• 特許後方引用

• 市場カバレッジ

• CPCカバレッジ

環境技術から得ら
れる将来利益
• セクターレベルの炭素
排出削減コストと同額
であると仮定

個別企業レベルで低炭素技術機会CVaRを算出
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GPIFが保有するポートフォリオのCVaR ～2℃シナリオ



Copyright © 2020 Government Pension Investment Fund All rights reserved. 22

国内企業と外国企業の総合CVaRの分布の違い
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（出所）Reproduced by permission of MSCI ESG Research LLC©2020
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国別特許スコア

（注）※気候変動への対応に伴いニーズが拡大すると考えられる技術（例えば、蓄電池や電気自動車、水素燃料など）に関する特
許について、その特許を必要とする商品やサービス、また他の特許への影響力の大きさを数値化したもの
（出所）Reproduced by permission of MSCI ESG Research LLC©2020

【国別の特許スコア※と国債保有ウエイト】
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「気候変動リスク・機会分析」のポイント

① 国内企業は、低炭素技術による収益機会が大きいことで、低炭素社
会において、外国企業と比べて株式価値が大きく増加する可能性

② 3℃シナリオより2℃、2℃より1.5℃と環境面での制約が大きい条件
下の方が、低炭素技術による収益機会が大きくなることから、株式
価値は増大する傾向

③ エネルギー、公益、素材などの環境インパクトが大きいセクターに
おいては、企業価値を大幅に低下させる企業が多い一方、逆に企業
価値を大幅に拡大する企業も多く、業種内の優勝劣敗が進む可能性

④ 現実世界では、特許情報に基づかない低炭素技術が収益を生むケー
スも多い（が多い）と思われるが、情報開示が足りないことで企業
価値に十分に評価されていない可能性がある。
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GPIFの各種情報開示

https://www.gpif.go.jp/operation/annual

_report_2019_q4_jp2.pdf

https://www.gpif.go.jp/investment/GPIF_ESG

Report_FY2019_J.pdf

https://www.gpif.go.jp/investment/GPIF_

ESGReport_FY2019_EX_J.pdf


