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■ 1 ．「ESG投資」から「サス
テナビリティ投資」へ

　2025年は、年金積立金管理運用独立行政法
人（GPIF）におけるESG（環境・社会・ガ
バナンス）などのサステナビリティに関する
取組みにおいて、大きな 1年になりました。
GPIFは、2015年の「責任投資原則（PRI）」
への署名以降、「ESGを考慮した投資」を推
進してきましたが、2025年から、より包括的
な取組みとして「サステナビリティ投資」を
推進することを掲げています。2025年 3 月31
日には、「サステナビリティ投資」の考え方、
目的、主な取組内容を記載する「サステナビ
リティ投資方針」を策定・公表しました。本
稿では、同方針に沿ったGPIFの「サステナ
ビリティ投資」の考え方と取組みについてご
紹介します。
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■ 2 ．なぜGPIFが「サステナ
ビリティ投資」を推進する
のか

　GPIFは、厚生労働大臣から寄託された年
金積立金の管理及び運用を行うとともに、そ
の収益を年金特別会計に納付することによ
り、厚生年金保険事業及び国民年金事業の安
定に資することを目的としており、その運用
資産額は約278兆円（注 1）にのぼります。
　GPIFは、投資額が大きく、世界の資本市
場全体に幅広く分散して運用する「ユニバー
サル・オーナー」と呼ばれる投資家です。ま
た、GPIFは数世代に及ぶ期間を視野に入れ
て年金積立金を運用しています。このように
「ユニバーサル・オーナー」かつ「世代をま
たぐ投資家」という特性を持つGPIFが、長
期にわたって安定した収益を獲得するために
は、投資先の個々の企業の価値が長期的に高
まり、ひいては資本市場及び経済全体が持続
的・安定的に成長することが重要です。
　他方、資本市場は、長期で見ると環境問題
や社会問題などのサステナビリティに関する
リスクから逃れられません。このようなサス
テナビリティに関する問題による資本市場へ
の負の影響が低減することは、GPIFが投資
リターンを長期で追求する上では不可欠とな
ります。また、環境問題や社会問題にポジテ
ィブなインパクトを与えられる事業活動を行
う企業やプロジェクトは、課題解決を持続的

な成長の糧にできる可能性があると考えてい
ます。
　こうした考えに基づき、GPIFでは公的年
金の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、「サステナビリティ投資」
を推進しています。

■ 3．GPIFのこれまでの「ESG
投資」

　このような「サステナビリティ投資」の考
え方は、GPIFにとって全く新しいものでは
ありません。GPIFでは、2015年にPRIに署
名した後、2017年からESG指数をベンチマー
クとした株式運用を開始しました。2018年に
は「気候関連財務情報開示タスクフォース
（TCFD）」への賛同を表明し、それ以降、気
候・自然関連分野を中心にサステナビリティ
関連財務情報の評価・分析に取り組み「ESG
活動報告」の公表を通じて積極的な発信を行
ってきました。一方で、2014年にスチュワー
ドシップ・コードを受入れ、スチュワードシ
ップ活動においてもESGなどのサステナビリ
ティを考慮した取組みを実施してきました。

■ 4．「サステナビリティ投資
方針」の策定

　こうした中、2024年 8 月に政府がアセット
オーナー・プリンシプルを策定しました。
GPIFは同年 9月に同プリンシプルに賛同し
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受け入れました。また、日本でもインパクト
投資への関心が高まっている中で、GPIFに
おいても2025年 3 月31日に投資原則を改訂し
て新たに「社会・環境的効果（インパクト）
を考慮した投資」の推進を掲げることとしま
した。そうした動きを背景に、サステナビリ
ティに関するGPIFの基本的な考え方などを
示すために「サステナビリティ投資方針」を
策定・公表することにしました。その際に、
GPIFでは、「サステナビリティ投資」を、
ESGのみならず、社会・環境的効果（インパ
クト）を考慮した投資を含め、持続可能性を
考慮した投資と位置付けることにしました。

■ 5．「サステナビリティ投資」
の目的

　GPIFの「サステナビリティ投資」では「サ
ステナビリティに関するリスクの低減や市場
の持続可能性の向上」と「市場平均収益率の
確保」の両立によって、GPIFのポートフォ
リオ全体の長期的なパフォーマンス向上に貢

献することを目指しています（図表 1）。「サ
ステナビリティ投資」におけるゴールは、あ
くまでも、GPIFのポートフォリオ全体の長
期的なパフォーマンス向上に貢献することで
す。そのゴールの達成に向けて、「サステナ
ビリティに関するリスクの低減や市場の持続
可能性の向上」と「市場平均収益率の確保」
の両方の要素を満たすような投資活動を行っ
ていきたいと考えています。
　このうち「サステナビリティに関するリス
クの低減や市場の持続可能性の向上」につい
ては、投資を通じて、環境問題や社会問題な
どのサステナビリティに関する問題による資
本市場への負の影響を低減させるような取組
みや、環境や社会にポジティブなインパクト
を与えることを通じて資本市場の持続可能性
を向上させるような取組みを推進していきま
す。
　また、「市場平均収益率の確保」について、
GPIFでは、長期的に年金積立金の年金財政
上必要な運用利回りを最低限のリスクで確保
することを目標としており、この運用利回り

（図表 1）「サステナビリティ投資」の目的

（出所）GPIF作成
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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
（基本ポートフォリオ）を定め、これに基づ
き管理を行っています。したがって、「サス
テナビリティ投資」を行うに当たっても、こ
のような基本ポートフォリオに基づくリスク
管理の下、ポートフォリオ全体で、市場平均
収益率の確保に努めます。

■ 6．インベストメントチェー
ンの好循環

　GPIFは、サステナビリティ投資を推進す
るに当たって、インベストメントチェーンの

好循環を重視しています（図表 2）。皆様が
納付した年金保険料の一部は、厚生労働大臣
より年金積立金としてGPIFに寄託されます。
GPIFは制度上、株式等のインハウス運用が
認められておりません。このため、GPIFは、
運用の大部分を、民間の運用会社（アセット
マネージャー）に、投資一任契約のもと外部
委託しています。したがって、委託先の運用
会社が運用に当たって、「ESGを投資分析及
び投資決定に明示的かつ体系的に組み込むこ
と」（ESGインテグレーション）を重視して
おり、これを運用会社にお願いしています。
また、長期的な企業価値向上に資する投資先
企業との建設的な対話、すなわちエンゲージ

（図表 2）インベストメントチェーンの好循環

（出所）GPIF作成
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メントや、投資先企業に対する株式の議決権
行使も、委託先の運用会社が担っています。
GPIFは、委託先の運用会社と投資先企業と
の間で、ESGなどのサステナビリティも考慮
に入れた積極的なエンゲージメントが行われ
ることを期待しています。こうした活動を通
じて、「長期的な企業価値向上」が促進され
ることで、「経済全体の成長」と「長期的な
投資収益の拡大」が図られ、その収益を被保
険者の皆様にお返しできるような「インベス
トメントチェーンの好循環」の構築を目指し
ています。

■ 7．「サステナビリティ投資」
の対象と主な取組内容

　GPIFでは、これまでのESGを考慮した投
資と同様に、全資産について「サステナビリ
ティ投資」を推進していくこととしていま
す。その際には資産特性に応じて、様々な手
法を使い分け、組み合わせることでより効果
的なアプローチを追求していきます。「サス
テナビリティ投資方針」においては、先述の
「ESGインテグレーション」や「エンゲージ
メント・議決権行使」を含め、以下の 6つを
主な取組内容として記載しています。

　A）ESGインテグレーション
　B）エンゲージメント・議決権行使
　C）�ESG指数投資・ESGアクティブファン

ド投資

　D）インパクトを考慮した投資
　E）�サステナビリティに関するリスク分析

（気候変動等）
　F）関係団体との協働等

　ここからは、「サステナビリティ投資」の
主な取組内容について、2025年の取組みも交
えながら具体的に説明します。

■ 8．ESGインテグレーション

　GPIFでは、長期的な投資収益拡大の観点
から、委託先の運用会社に対して、上記の
ESGインテグレーションを行うよう要請して
います。GPIFが運用を委託する際には、委
託先の運用会社の選定・評価等を行っていま
すが、2019年度から、運用会社の運用プロセ
スを評価する一環でESGインテグレーション
についても評価対象としています。

■ 9．エンゲージメント・議決
権行使

　GPIFの運用においては、委託先の運用会
社に対して、遵守すべき「スチュワードシッ
プ活動原則」「議決権行使原則」を定めて、
積極的なスチュワードシップ活動をお願いし
ています。特に、サステナビリティとの関連
では、委託先の運用会社が、企業に対して重
大なESGなどのサステナビリティ課題につい
て投資家として考える目標を示し、積極的に
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エンゲージメントを行うことを求めていま
す。また、議決権行使に当たっては、ESG
（環境・社会・ガバナンス）などのサステナ
ビリティを考慮することは中長期的な企業価
値向上のために重要であると認識した上で適
切に行使することを求めています。その上
で、委託先の運用会社の選定・評価に当たっ
ては、運用会社が行うスチュワードシップ活
動についても上記の原則を踏まえた適切な取
組みが行われているかを評価しています。
　2025年 3 月末には、「GPIFのスチュワード
シップ活動の方向性と当面の取組み」におい
て、スチュワードシップ活動の基本的な考え
方・重点事項を示しました。まず、長期的な
投資収益の拡大の観点から、持続的な企業価
値向上につながる企業の資本配分や事業戦略
を、委託先の運用会社が促進することを重視
しています。2025年度は、「資本コストや株
価を意識した経営の実現に向けた対応」に関
して、国内株式の委託先の運用会社がどのよ
うなエンゲージメントを行っているのかの実
態把握に取り組んでいます。また、サステナ
ビリティについては、フィナンシャルマテリ
アリティ（注 2）の観点から、企業による機会
の追求、リスク低減（強靭性向上含む）、情
報開示を促進することを重視しています。さ
らに、これらの取組みの礎として、実効的な
コーポレートガバナンスを促進することに重
きを置いています。

■10．ESG指数投資・ESGファ
ンド投資

　GPIFでは、2017年に国内株式を対象とし
た 3つのESG指数を採用して以降、これまで
に国内外で 9指数を選定してきました。これ
までの投資については、企業がESG対応を進
めるインセンティブを高め、長期的な企業価
値の向上やGPIFの投資収益の向上につなげ
るという点で、一定の効果があったものと考
えています。
　その上で、2025年度にはESG指数投資の見
直しも行いました。GPIFは、これまでESG
指数投資に関しては、指数を通じて保有する
各銘柄の持分に影響を与えないことを念頭に
置き、基本ポートフォリオに基づくリバラン
ス（注 3）の対象外としてきました。こうした
中で、指数の新規採用に伴う運用額の増加
や、株価の上昇が続いた結果、国内株式・外
国株式ポートフォリオにおいてESG指数投資
残高の構成割合が上昇し（例えば、2024年度
末の国内株式に占めるESG指数投資の割合は
約16％）、GPIFの基本ポートフォリオの運用
における同投資のリスクも相対的に大きくな
りました（図表 3）。
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　これに対して、適切なリスク管理の下で
「ポートフォリオ全体で市場平均収益率を確
保する」という観点から、2025年度よりESG
指数投資をリバランスの対象にするととも
に、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、ESG指数投資全体の残高を
見直しました。この結果、国内株式に占める
ESG指数投資の割合については2025年 5 月末
時点で概ね13％程度となっています。今後
も、これまでの振り返り等を踏まえながら、
既存指数の投資額の調整、ポートフォリオの
最適化に取り組みます。
　一方で、新たな取組みとして、2025年 7 月
に、中長期的なリスク・リターンの改善等に
資するESG指数・ESGファンドの募集を開始
しました。今回の募集においては、サステナ
ビリティに関するリスクの低減等の効果を計
測するため、原則として、ESG要素に関する
KPIを設定することを新たに求めることとし
ました。また、ESG指数だけではなく、運用

会社によるESGファンド（ESG指数に基づく
運用を必ずしも前提としないファンド）につ
いて募集している点も新しい取組みです。新
規の指数・ファンドの採用後には、KPIの改
善状況をモニタリングしつつ、サステナビリ
ティに関するリスクの低減等につなげていき
たいと考えています。

■11．インパクトを考慮した投
資

　GPIFは、投資先企業の事業活動がもたら
す「社会・環境的効果（インパクト）」が、
長期的な投資収益を確保する観点から、投資
先企業の持続的な成長可能性等を評価する上
で重要な考慮要素の一つになり得るものと考
えています。このような前提の下で、「サス
テナビリティ投資方針」の考え方に沿って、
「インパクトを考慮した投資」についても検
討していきます。

（図表 3）GPIFのESG指数投資残高の構成割合

（出所）GPIF作成
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　2025年度は、調査研究を実施しています。
具体的には、インパクト投資の市場概要、イ
ンパクト指標の計測や報告、インパクトと投
資リターンとの関係、海外アセットオーナー
等による受託者責任の観点からのインパクト
投資の整理・位置付け、海外アセットオーナ
ー等による取組状況・投資実績、モニタリン
グ方法及び情報発信状況などを幅広く情報収
集し、調査しています。

■12．サステナビリティに関す
るリスク分析（気候変動等）

　GPIFは、2018年に「気候関連財務情報開
示タスクフォース（TCFD）」への賛同を表
明して以降、気候・自然分野を中心に、サス
テナビリティ関連財務情報の評価と分析を行
い、「ESG活動報告」においてTCFD提言に
沿った開示を行ってきました（注 4）。その後、
TCFDは発展的に解散され、その役割は国際
サステナビリティ基準審議会（ISSB）に引

き継がれましたが、GPIFは2024年度の「サ
ステナビリティ投資報告」において、引き続
き、TCFDの提言に沿って、GPIFポートフ
ォリオ（2025年 3 月末時点）の保有資産を対
象とした温室効果ガス（GHG）排出量の計
測や、気候変動に関するシナリオ分析などを
行っています。
　また、「サステナビリティ投資報告」では、
気候変動以外でも、近年議論が進んでいる自
然資本や生物多様性に関連するリスクにも着
目し、GPIFの国内株式の運用会社へのアン
ケートにより、「自然関連財務情報開示タス
クフォース（TNFD）」の提言に基づく優れ
た開示を行っている企業を紹介しています。
この他、社会やガバナンスに関するテーマも
含む「サステナビリティ関連財務情報開示」
の分析も行いました（図表 4）。同分析では、
企業のサステナビリティ関連財務情報の開示
状況を把握するため、「取締役会構成」、「サ
プライチェーン」、「気候変動」、「人権と地域
社会」、「ダイバーシティ」など17テーマにつ

（図表 4）サステナビリティ関連財務情報の開示分析の結果例

（出所）S&P社の資料を基にGPIF作成。詳細は、2024年度「サステナビリティ投資報告」参照。
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いて、情報を開示している企業の割合や、開
示内容の経年比較など、情報開示に関する分
析を行っています。

■13．関係団体との協働等

　GPIFは2015年 9 月にPRIに署名して以降、
国内外のサステナビリティやコーポレートガ
バナンスに関する様々なイニシアティブや団
体と協働するとともに、各種イベントにおけ
る登壇等を通じて内外でGPIFのサステナビ
リティ投資に関する情報発信を行っていま
す。海外年金基金等との間では、「グローバ
ル・アセットオーナーフォーラム」という枠
組みを設け、サステナビリティ課題の知見を
共有しています。
　2024年からは、一般社団法人日本経済団体
連合会とともに、「経団連・GPIFアセットオ
ーナーラウンドテーブル」を始動しました。
これは、政府により同年 8月にアセットオー
ナー・プリンシプルが策定され、スチュワー
ドシップ活動の重要性やアセットオーナーに
対する期待が一層高まる中、従来の取組みを
さらに深化させることを目的として、企業と
の継続的な意見交換の場として創設したもの
です。2025年は 2月、 9月の合計 2回開催し
ました。
　今後も、GPIFのサステナビリティ投資に
ついて情報発信し、できるだけ多くの関係者
の方々に知っていただくとともに、意見交
換、情報交換を通じて知見を高めていきたい

と考えています。

■おわりに

　日本の企業や市場関係者の方々からは、海
外の一部で反ESGの動きが見られることや、
それが日本に与える影響を懸念する声をお聞
きします。しかし、企業にとって、ESGなど
のサステナビリティに関するリスクや機会へ
の対応は依然として重要性の高い経営課題で
あると考えています。また、海外を含めて、
アセットオーナーやアセットマネージャーの
多くはサステナビリティを考慮した投資に引
き続き積極的に取り組んでいると実感してい
ます。
　GPIFにおいても、これまで述べてきたサ
ステナビリティ投資に関する取組みを着実に
推進していきます。その際に、関係者の方々
のお声を伺いながら、また、自ら随時検証を
行いながら、取組みを改善してまいります。
検証については、今回は紙幅の関係で省略し
ますが、これまでに「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」を実
施しており、今後も様々な分析を行いながら
確認していきたいと考えています。
　是非、GPIFのサステナビリティ投資に関
心を持っていただき、ご意見をお寄せいただ
けますと幸いです。

※本稿の意見にわたる部分は、筆者の個人的見解に基づ

くものであり、所属する組織の見解を示すものではあ
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りません。
（注 1）2025年 9 月末時点。
（注 2）企業価値に影響を及ぼす重要な事項を指します。
（注 3）市場変動などで、実際の運用における資産構成

割合が基本ポートフォリオから乖離した場合に、適時

適切に資産の入替え等を行うことをいいます。
（注 4）TCFDにおいては、アセットオーナーによる情

報開示により、「インベストメントチェーンを通じて

より良い開示が促され、全ての組織と個人が、十分な

情報に基づく投資意思決定を行うことが可能となる」

としています。
�


