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(年金運用)：国連責任投資原則における ESG 投資と受託者責任 

 

ＧＰＩＦの国連責任投資原則署名によりＥＳＧ投資への関心が高まっている。受託者責任につ

いて、ESG 投資ではどのように考えられ、取り組まれているのか、国連責任投資原則を題材

として確認する。年金運用において、ESG 投資が受託者責任に反しない範囲で運用活動と社

会的利益の整合性がとれるものであるならば、受益者として歓迎すべきではないだろうか。 

 

年金運用プロセスの中で、環境（E）・社会（S）・企業統治（G）を考慮する「ESG 投資」への

関心が高まっている。その一つの契機となったのが、昨年９月の GPIF による国連責任投資原

則（UNPRI）の署名である。GPIF が ESG 投資の拡大を世界的に主導する枠組みへ参加したこと

は、ESG 投資が公的年金の受益者である国民一人一人にまで影響するテーマとなったことを意

味する。年金基金や運用受託機関は、第三者の利益は考慮せず、受益者の利益のみを追求して

運用すべきとする「受託者責任」を負う。年金投資において ESG 問題を考慮することは、受託

者責任とどのような関係にあるのだろうか、国連責任投資原則を題材として考えてみたい。 

 

図表１：国連責任投資原則（抄） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（資料）UNPRI 日本語ページ（原則本文のみ掲載、下線付は筆者） 

    http://www.unpri.org/about-pri/the-six-priciples/?mealingua_lang_id=11 

私たち機関投資家には、受益者のために長期的視点に立ち最大限の利益を最大限追求する義務がある。

この受託者としての役割を果たす上で、（ある程度の会社間、業種間、地域間、資産クラス間、そして

時代毎の違いはあるものの）環境上の問題、社会の問題および企業統治の問題（ESG）が運用ポートフ

ォリオのパフォーマンスに影響を及ぼすことが可能であることと考える。 

さらに、これらの原則を適用することにより、投資家たちが、より広範な社会の目的を達成できるであ

ろうことも認識している。 

したがって、受託者責任（fiduciary responsibilities）に反しない範囲で、私たちは以下の事項へのコ

ミットメントを宣言する。 

１ 私たちは投資分析と意思決定プロセスに ESGの課題を組み込みます。 

２ 私たちは活動的な株式所有者となり、株式の所有方針と所有習慣に ESG問題を組み込みます。 

３ 私たちは投資対象に対して ESG 問題について適切な開示を求めます。 

４ 私たちは資産運用業界において本原則が受け入れられ、実行に移されるように働きかけを行います。 

５ 私たちは本原則を実行する際の効果を高めるために協働します。 

６ 私たちは本原則の実行に関する活動状況や進捗状況に関して報告します。 

（中略） 

本原則に署名するにあたり、受託者責任に反しない範囲で、私たちは投資家として本原則を採用し実行

することに正式に約束する。今後は、私たちは本原則の内容の効果を評価し、改訂することを約束する。

私たちは、本原則が、受益者へのコミットメントを果たす能力を向上させるとともに、運用活動と広範

な社会的利益とがより整合性のとれたものとなることを確信している。 
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国連責任投資原則（以下「本原則」）は、冒頭で「受託者責任」の考え方を掲げるⅰ（以下、

本稿で「受託者責任」という場合も同じ）。署名する機関投資家は、この受託者責任に反しな

い範囲で投資プロセスに ESG 課題を組み込み、本原則を適用する旨、表明する。また、受託者

責任の範囲で ESG 投資を行った結果、社会全体への貢献にも繋がるのであって、社会貢献のた

めに受託者の利益を犠牲にするという考え方ではないことがわかる。次に、ESG 問題が投資パ

フォーマンスに影響を与えることができるという前提に立っている。投資パフォーマンスに影

響するのであるから、ESG 問題を適切に考慮することはリスク調整後の優れたリターンを得る

要素となり、従って受託者責任の範囲であるとしているⅱ。また実際に、ESG 問題の検討は、と

りわけ長期にわたる運用ポートフォリオのパフォーマンスに影響し、（リターンの増加とリス

クの低減をもたらすという意味で）必要不可欠であるという証拠は増えつつあるとしているⅲ。 

 

長期にわたる運用だけに、パフォーマンスへの寄与についてはまだ証明されつつある段階だが、

ESG 問題を考慮して長期的な運用パフォーマンスの向上を目指す考え方は広く世界に受け入れ

られ、本原則は 2006 年の発足以降、署名者とその運用資産を着実に増加させている（図表２）。

日本では、2015年12月30日時点で、年金基金や運用機関等による署名数は38と世界全体1,446

の３％に満たないものの、2015 年１年間で８署名にのぼるなど、関心の高まりを示しているⅳ。 

 

図表２： 署名者数[右軸]とその運用資産残高 （金額単位：兆ドル[左軸]） 

 

（資料）UNPRI PRI fact sheet(2015) より 

 

投資家は本原則に署名することによって、受託者責任に反しない範囲で ESG 投資を行う旨表明

する。その具体的取組は投資家により区々であるがⅴ、投資手法としては、ESG 問題を用いたス

クリーニングやインテグレーション（統合）等がある。ESG 問題を投資分析や意思決定プロセ

スに組み込むインテグレーションでは、企業の非財務情報を ESG の観点から分析・評価し、そ

の結果を長期の業績予想に活用することで、それに基づくキャッシュフローを企業価値評価分

析と投資判断につなげる例があるⅵ。受託者責任は投資プロセスに関わるものであり、このよ

うに長期的な運用パフォーマンス向上を目的として ESG 問題を考慮することは、受託者責任の

要請に沿った取組といえるだろう。 
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GPIF は本原則への署名に際して、「ESG を考慮したスマートベータや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

とを前提に取り組むこととし、研究を継続する」と発表している。日本においても、今後、ESG

問題の運用パフォーマンス寄与について、運用実績等に基づくエビデンスの蓄積が待たれると

ころである。 

 

本原則の「最大限の利益を最大限追求する」とは、リターンの最も高い運用を行うということ

でなく、「受益者のために長期的視点に立ち」、リスク・リターンの関係に配慮した合理的な

運用方法によって受益者の利益の最大化を追求することだろう。その際には、受益者の運用委

託の目的、意向等を踏まえることも求められるだろう。本原則のように「受託者責任に反しな

い範囲」で、「運用活動と広範な社会的利益とがより整合性のとれたものとなる」ESG 投資で

あれば、受益者として歓迎すべきはないだろうか。 

（江木 聡） 

 
ⅰ 受託者責任は各国の法令等で異なるため、世界的ネットワークである本原則の性格に鑑み、中核をなす忠実

義務を一般的な形で示したものと思われるが、「受託者責任」の用語は、年金受託者の間では、受託者とし

て受益者の利益を最優先に考える行動精神の意味で使われる場合も多いとされている。 
ⅱ UNPRI FAQs http://www.unpri.org/about-pri/faqs/ 
ⅲ 同上 
ⅳ 本原則は趣旨に賛同する投資家を国際的に募るソフト・ローであって法的拘束力はない。 
ⅴ QUICK ESG レポート「【機関投資家】スチュワードシップ活動と ESG 投資の最前線（１）～（６）」 
ⅵ北川哲雄編著「スチュワードシップとコーポレートガバナンス－２つのコードが変える日本の企業・経済・

社会－」東洋経済新報社（2015）P.115～123  
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