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1. スチュワードシップへの取り組み

当社は、投資運用業を営む機関投資家として、投資先企業の持続的成長に資するために、スチュワードシッ
プ活動に積極的に取り組んでいます。

2014 年 5 月に、責任ある投資家の諸原則≪日本版スチュワードシップ・コード≫を受け入れることを表明し、
スチュワードシップ責任を果たすための方針を公表しました。「スチュワードシップ責任を果たすための方針」につ
いては、継続的に見直しを行い、スチュワードシップ活動の質的向上を目指しています。

2018 年 8 月にはスチュワードシップ活動全般を総括する機関としてスチュワードシップ活動委員会を発足さ
せ、スチュワードシップ活動の充実に努めています。同委員会では独立性を有する社外委員がスチュワードシッ
プ活動全般をモニタリングし、実効性を高めています。

当社は、2012 年 3 月に、国連責任投資原則（PRI：Principles for Responsible Investment）
の署名機関となりました。投資先企業の持続的成長に資するために、ESG（E：環境、S：社会、G：企
業統治）の専門人材を配置し、ESG の視点からもエンゲージメント活動に取り組んでいます。

また、2022 年、エンゲージメント活動強化の一環として ClimateAction100+に参画しました。
ClimateAction100+は、2017 年の PRI 総会にて発表された気候変動に関する協働エンゲージメントプ
ラットフォームであり、温室効果ガス排出量の多い企業を対象とし、当排出量削減についてのエンゲージメント
をグローバル投資家が協働して推進しています。同プラットフォームでの活動を通じ、企業に気候変動への対
応を促したいと考えます。加えて、同じく PRI の社会課題・人権に関する協働エンゲージメントを行う国際イニ
シアティブ advance にも参画しました。advance では「Endorser（支持者）」として同活動を支持して参
ります。

2012 年  ＰＲＩ（国連責任投資原則）に署名

2014 年  日本版スチュワードシップ・コードの受け入れを表明
 スチュワードシップ活動報告、議案種類毎の議決権行使結果、各原則への対応

をホームページへ掲載
 その後 2015 年、2016 年に受け入れ方針を見直し

2017 年  改訂版スチュワードシップ・コードの受け入れを表明
 会社別議案別の議決権行使結果（個別開示）をホームページへ掲載

2018 年  スチュワードシップ活動委員会設置
 議決権行使委員会を発展的に改組し、スチュワードシップ活動全般を統括する

機関とした。
 議決権行使結果の反対理由の開示を開始

2020 年  日本版スチュワードシップ・コードの再改訂版の受け入れを表明

2022 年  Climate Action100＋へ参画
 advance へ Endorser として参画
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2. スチュワードシップ活動体制

当社のスチュワードシップ活動体制は以下の通りです。

経営陣は、「スチュワードシップ責任を果たすための基本方針」を策定し、その方針を遂行する体制の構築を
行い、スチュワードシップ活動実行のための責務を担っています。

スチュワードシップ活動委員会は、スチュワードシップ活動の具体的な方針を策定・総括し、スチュワードシップ
活動の実践と実力向上の責務を担っています。同委員会は、チーフ・インベストメント・オフィサー（C.I.O.）
を委員長とし、運用部門の担当執行役員、運用部門の部長、法務・コンプライアンス部長、株式運用部責
任投資推進室長、独立した社外委員で構成され、利益相反に配慮し、営業関係部署と分離された体制と
しています。社外委員は、活動全般をモニタリングし、必要に応じて取締役会に意見を表明します。

スチュワードシップ活動および ESG に関する取り組みを行う専門部署として、株式運用部に責任投資推進
室を設置しています。責任投資推進室の ESG アナリストが中心となり、運用部門の運用担当者、アナリスト、
議決権行使の担当者がスチュワードシップ活動を実施します。また、スチュワードシップ活動委員会の下に資
産や運用戦略に応じたサステナビリティを検討するための作業グループを設置し、ESG アナリストと運用担当
者が具体的な取り組みについて議論を重ねています。

アクティブ運用の調査・投資プロセスにおいて、財務情報・非財務情報の分析評価を行い、企業の状況を的
確に把握するよう努めています。特に、非財務情報の調査では、アナリストが事業戦略、資本政策の分析評
価に加え、企業の ESG の諸課題に対する投資先企業の対応力をビジネスモデルの側面と各ステークホルダ
ーとの関係性の側面から調査し、サステナビリティを評価しています。十分な情報の開示がされていない場合
は、対話を通じて改善を働きかけます。

活動内容は、スチュワードシップ活動委員会で取りまとめられて各担当者に共有され、活動内容の品質向上
に資する仕組みとしています。
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3. スチュワードシップ活動方針

当社は、「スチュワードシップ責任を果たすための基本方針」に則り、スチュワードシップ活動委員会で活動の
年間方針を策定し、同活動の実効性を高めています。

2022 年 7 月～2023 年 6 月のスチュワードシップ活動方針の主な内容は以下の通りです。

 スチュワードシップ活動における PDCA サイクルを実施する。

 作業グループを設置し、資産や運用戦略に応じたサステナビリティを検討する。

 ESG アナリストは関係者にスチュワードシップ、ESG 関係の情報提供を随時実施する。

 研修会を開催し、全社員にスチュワードシップ活動状況を周知する。

 エンゲージメント活動計画を策定し、同計画に対応した実践結果を検証する。

 議決権行使活動計画を策定し、同計画に対応した実践結果を検証する。

エンゲージメント活動計画および議決権行使活動計画の主な内容は以下の通りです。

エンゲージメント活動計画

エンゲージメント活動計画では、事業戦略、資本効率、環境・社会課題、ガバナンス、議決権の各分野で注
目すべき項目を示しました。

各運用担当者は、設定した項目に留意しながら対話を実施しました。

議決権行使活動計画

議決権行使活動計画では、個別議案の特徴を踏まえながら議決権行使ガイドラインに従って適切に議決権
を行使すること、そのために担当者に対して研修を実施すること、議決権行使結果を踏まえて議決権行使ガ
イドラインの見直しを検討すること等を定めました。
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4. 資産や運用戦略に応じたサステナビリティの考慮

日本版スチュワードシップ・コードの再改訂を受け、2020 年 9 月に「スチュワードシップ責任を果たすための方
針」を見直し、スチュワードシップ活動の対象を国内株式以外にも広げました。また、同方針では、各運用戦
略の投資プロセスや企業との対話において ESG 要素を含むサステナビリティを考慮する旨を改めて定めました。
資産や運用戦略に応じたサステナビリティを検討するための作業グループを設置し、具体的な取り組みについ
て議論を重ねています。

2022 年 7 月から 2023 年 6 月において作業グループで議論した内容は以下の通りです。

（1）株式投資における ESG の観点からの除外リストの運用

前年度に開始した株式投資における ESG の観点からの除外リストについて、リストの見直しを実施しました。
見直しの具体的な手順は、ESG の観点から懸念のある事業に携わる企業を抽出し、アニュアルレポートやサ
ステナビリティレポートから懸念がある事業への取り組みがあるかを確認した上で、当年度の除外リストを決定
します。調査の結果、クラスター弾、対人地雷、化学・生物兵器を製造・販売しない方針が確認出来た一社
を除外リストから外しました。

（2）ESG データの利活用（ポートフォリオモニタリングの開始）

昨年に引き続き、ESG データの利活用について、ESG アナリストが中心となり、株式運用担当者、クオンツ担
当者が定期的にミーティングを持ち、検討を重ねました。作業グループでの議論を経て ESG データを活用した
ポートフォリオのモニタリングを開始することになり、また、お客様への運用報告においても同モニタリング結果の
報告を開始しました。

（3）エンゲージメントプロセスの整備

対話の実効性を向上させるための方策について、ESG アナリストとアナリストが定期的にミーティングを持ちまし
た。国内株式の投資先について、当社独自の業種区分を再定義し、その業種区分ごとの ESG マテリアリティ
（重要課題）を見直した上で、エンゲージメント活動に反映しました。

継続的にエンゲージメントを実施する企業については、エンゲージメントシートを作成することで進捗管理する
体制を整備し、今後は対象企業を増やして効果的なエンゲージメント活動を拡大する方針です。

（4）債券発行体との対話

国内株式において投資先企業との対話を主導してきた ESG アナリストと債券運用担当者が定期的にミーテ
ィングを持ち、発行体への有効な対話について議論を重ねました。今年度は債券運用担当者と ESG アナリ
ストが協働して対話を実施しました。対話の具体的な内容は次項をご参照ください。
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5. エンゲージメント活動の状況

当社は、企業に対する日頃の調査活動の中で、中長期的な視点から企業価値を高め、持続的成長を促
すことを目的とした対話を行っています。企業の経営戦略やその方向性が持続的成長に沿わないと判断した
場合には、企業との対話の中で当社の考えを伝え、持続的成長が実現するよう議論を継続して行っています。

2022 年 7 月から 2023 年 6 月においては 144 社と対話の機会を持ちました。

（1）企業との対話における主な視点

対話においては主に以下のような視点を重視しています。

① 事業戦略
事業戦略は、中長期的な企業価値の向上や持続的な成長を
もたらす内容であるか。その実現性に問題はないか。

② 資本効率
低 ROE 企業が、その水準を向上させる、実効性のある施策に
取り組んでいるか。株主還元が適切に行われているか。

③ 環境課題、社会課題
環境および社会課題に適切に対応し、持続可能な社会の実現
に資する事業運営が行われているか。

④ ガバナンス
企業価値を持続的に向上させるガバナンス体制を有し、
適切に機能しているか。

⑤ 議決権
会社提案議案の内容や、株主提案への企業側の対応は、
企業価値向上につながるものか。

⑥ その他
上記以外の内容で、企業価値を高め、持続的成長につながる
取り組みがなされているか。

（2）対話事例

運用担当者は、企業との個別面談やスモール・ミーティング等の機会を捉え、中長期的な企業価値の向上
や持続的な成長を促すよう建設的な対話を行っています。2022 年 7 月以降に行った企業との対話事例は
以下の通りです。

① 事業戦略の視点

＜A 社＞

大手医療機器メーカーの代表取締役会長と面談する機会を得て、掲げている長期ビジョンの実現に向
けた取り組みについて議論しました。従来同社は診断分野が中心の事業展開でしたが、今後は「予防・
未病・予後」のモニタリングもビジネス機会と捉え、事業領域を拡大させていく方針です。複数ある新領域
の中でも、アルツハイマー病の原因物質を精緻に検出できる血液検査装置の拡販は、ある程度時間は
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かかりそうとしながらも、「予防医療への貢献」という観点で大いに期待しているとの回答を同社から得まし
た。中長期での取り組みであり、即座に企業価値向上へ結びつくものではないと考えるものの、同社のこ
れまで培ってきた強みを活かした戦略が練られている印象であり、今後社会課題解決への貢献度合いは
上がっていく可能性が高いという印象を受けました。今後も取り組み進捗に期待したいと思います。

  
② 資本効率の視点

＜B 社＞

利益成長に比して株価が追い付かずバリュエーションが低位に留まっていた建設コンサルタント会社に対し
て、主力業務の性質上大きな設備投資の予定もないと考えられる中で 10%台の配当性向が継続して
いた点を課題と考え、株主還元強化に関する対話を継続してきました。その後、上場企業の元 CFO を
社外取締役として選任し自社株買いを定款に盛り込む等一定の進展が見られていましたが、本決算発
表時に増配および同社としては初の自社株買いを実施する等より前向きな対応が図られました。資本政
策面の課題は対話の効果もあって一定の成果は得られたと考えられ、今後は非財務情報の開示改善
を中心に対話を続けていく予定です。

③ 環境課題、社会課題の視点

＜C 社＞

間接資材のインターネット販売を行う企業と ESG 関連データの開示について対話を実施しました。同社
は ESG に関する情報開示に乏しかったため 2 年前の面談で開示を促したところ、1 年前にサステナビリ
ティのページがホームページ上に新設され、CO2 排出量や女性管理職比率等の開示が始まりました。
進捗を評価する一方で、例えば CO2 排出量では商品配送に伴う排出量が反映される Scope3 の開
示が無い等、依然開示に不足感がある旨を伝えたところ、同社からは、サステナビリティのページはまだ途
上でデータ開示も充実させていく方向にあり、統合報告書の作成計画もあるとの回答を得ました。今後
更なる ESG 関連データ開示の進捗に注目していきたいと思います。

＜D 社＞

医療機器メーカーと海外拠点における人材活用への取り組みについて対話を行いました。同社は海外生
産拠点の一部を米国から、人件費が約 3 分の 1 である新興国へ移管することにより、中期経営計画
内で年間 50 億円のコストダウンを見込んでおります。一方、安価な労働力を求めて新興国へ進出する
企業の中には、現地人材が劣悪な労働環境に置かれ問題となるケースも散見されているため、現地人
材の労働環境等について確認を行いました。同社によると、2021 年に進出国から環境・労働衛生面
でマネジメントシステムが強固である会社に送られる「職場賞」を授与され、劣悪な労働環境下にはない
という一定の評価が行われていることが確認できました。この回答を受けて懸念は後退しましたが、基本
的に人件費削減による利益創出は人権侵害等の懸念から注視が必要と考えているため、今後も必要
に応じて対話を行っていく予定です。
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④ ガバナンスの視点

＜E 社＞

子会社で火力・原子力発電部品の検査にかかる不適切行為が発覚した企業に対し、不適切行為が
行われていた過去 20～30 年間の管理体制に対する認識について確認しました。同社からは、当該子
会社の社内全員が「組織的」に行われていたという認識を共有していないとの回答であったため、こうした
社内風土を踏まえた上で子会社の管理体制をどう改善していくのかについて議論を行いました。同社から
は、比較的品質管理が強固な他の製作所出身者を当該子会社の社長に就任させたことや、本社に社
長直轄の品質管理室設置による第 2 線以降のチェック体制強化を改善の第一段として実施したことに
加えて、今後は当該子会社の人事ローテーションも適宜進めていくとの回答を得ました。当社からは、当
該子会社について上層部だけでなく現場の人員配置におけるローテーションの促進に加え、当該子会社
の役員経験者が副社長として同社全体の CSR・コンプライアンスと担当している点についてもその適性の
可否について見直すよう提案しました。

⑤ 議決権行使の視点

＜F 社＞

通信会社と株主総会において大株主出身の社外取締役 2 名の賛成率が低水準であったことについて
対話を実施しました。同社からは、社外取締役は候補者が持つ知見を評価して選任しており、同 2 名
は期待通りその知見から来る厳しい経営意見を述べられているため、実体としては懸念がある状況は生
じていないとの説明がありました。一方で、投資家から独立性に対する懸念は数多く聞いていることから随
時取締役会へ報告してきた結果、本年より指名諮問委員会の委員長を同氏から独立取締役へ変更
することに至り、投資家の声が届き少しずつであるが変化していることを確認できました。引き続き、社外
取締役の独立性についてフォローを継続する方針です。

（3）債券発行体との対話事例

債券運用においては、債券運用担当者が中心となり、発行体に対して安定的かつ持続的な事業成長を促
すよう建設的な対話を行っています。2022 年 7 月以降に行った企業との対話事例は以下の通りです。

＜対話事例＞

電力会社と脱炭素社会実現に向けたロードマップについて対話を実施しました。同社は 2050 年までに
CO2 実質排出量ゼロを目指していますが、現状の再生可能エネルギーの割合が最も大きい水力発電は
ダムの建設を伴うため今後の拡大余地は限られ、削減方法は、火力発電の削減及び効率化、風力発
電の拡大、水素発電の実現化、排出した CO2 の回収･再利用･貯蔵等が中心になるとのことでした。再
生可能エネルギーについては、製造立地や送電等の課題も多いようですが、今後もロードマップの進捗を
ウォッチしていく予定です。また、債券投資家の立場から再生可能エネルギー開発のためのグリーンボンド
調達の考え方についても対話をし、引き続き債券投資家とのリレーション強化等の目的も兼ねて発行を
継続していく意向を確認しました。
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6. 議決権行使の状況

議決権の行使は、株主が投資先企業の企業価値を高めるために企業経営に有効な影響を及ぼす手段で
あると考えます。この考えに基づき、社内で定めた「議決権行使ガイドライン」に則り、個別に精査した上で議
決権を行使しています。

（1） 議決権行使ガイドラインの見直し

当社では毎年、議決権行使ガイドラインの見直しを実施しています。本年もスチュワードシップ活動委員会の
審議を経て、2023 年 4 月に議決権行使ガイドラインを改正しました。改正後の議決権行使ガイドライン
（国内株式）は全文をホームページにて開示しています。

本年の主な改正点は以下の通りです。

 東証プライム市場に上場する企業で女性の取締役が選任されていない場合、代表取締役の再任に原
則反対する基準を追加しました。

 取締役を増員する場合に代表取締役（指名委員会等設置会社は指名委員会委員長）の再任に
反対する基準において、20 名以上または取締役定員と同数への増員に限定して反対する内容へ変更
しました。

 東証プライム市場に上場する監査役会設置会社および監査等委員会設置会社において、社外取締
役が 3 分の 1 に満たない場合に代表取締役の再任に反対する基準について、社外取締役が当社選
任基準を満たすことを条件として追加しました。

 親会社または支配株主が存在する企業に対するガイドラインを追加しました。東証プライム市場に上場
する企業は当社選任基準を満たす社外取締役が過半数、東証プライム市場以外に上場する企業は
同じく 3 分の 1 以上選任されていない場合に代表取締役の再任に反対します。

 社外取締役を減員した場合に代表取締役の再任に反対する基準を削除しました。
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（2） 議決権行使結果

2022 年 7 月から 2023 年 6 月は日本企業の株主総会 691 総会に対し、以下のように議決権を行使し
ました。

国内株式における議案別議決権行使の状況について
（2022 年 7 月 1 日～2023 年 6 月 30 日に開催された株主総会）

1、会社提案議案

※1）取締役の選解任および監査役の選解任は、子議案ベースで集計しています。

※2）役員報酬額改定、ストックオプションの発行、業績連動型報酬制度の導入・改訂、役員賞与等。

※3）合併、営業譲渡・譲受、株式交換、株式移転、会社分割等。

※4）自己株式取得、法定準備金減少、第三者割当増資、資本減少、株式併合、種類株式の発行等。

2、株主提案議案

※5）取締役の選解任および監査役の選解任は、子議案ベースで集計しています。

 当社は、議決権行使ガイドラインに基づき議案を精査しています。但し、当社の親会社であるＴ＆Ｄホ
ールディングスについては、議決権行使助言会社であるＩＳＳの助言を受けて行使をしました。

議案項目 賛成 反対 棄権
議案数
合計

反対行使
比率（％）

取締役の選解任※1 5,507 621 0 6,128 10.1%

監査役の選解任※1 620 72 0 692 10.4%

会計監査人の選解任 13 0 0 13 0.0%

役員報酬※2 204 15 0 219 6.8%

退任役員の退職慰労金の支給 9 6 0 15 40.0%

剰余金の処分 453 4 0 457 0.9%

組織再編関連※3 7 0 0 7 0.0%

買収防衛策の導入・更新・廃止 1 9 0 10 90.0%

その他資本政策に関する議案※4 14 0 0 14 0.0%

定款に関する議案 164 11 0 175 6.3%

その他の議案 1 0 0 1 0.0%

6,993 738 0 7,731 9.5%合　計

会社機関に関する議案

役員報酬に関する議案

資本政策に関する議案
（定款に関する議案を除く）

賛成 反対 棄権
議案数
合計

賛成行使
比率（％）

10 167 0 177 5.6%合　計※5
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 この期間に開催された総会数は 691 総会、議案数は会社提案議案が 6,993 件、株主提案議案が
177 件ありました。そのうち、会社提案議案は 738 件に反対し、株主提案議案は 10 件に賛成しまし
た。

 取締役の選解任については、当社選任基準を満たす社外取締役が一定数選任されていない場合、監
査等委員に当社選任基準を満たす社外取締役が過半数選任されていない場合、収益性が恒常的に
低く今後も改善が見込めないと判断される場合、女性の取締役が選任されていない場合、役職員の不
正行為や違法な企業活動等により株主価値を毀損する懸念があると判断される場合等は、個別に企
業の状況を踏まえながら、責任のある取締役の再任に反対しました。

 社外取締役および社外監査役については、独立性に問題がある場合、兼務が多く役割を十分に果た
せないと考えられる場合等に反対しました。

 役員報酬については、短期的なインセンティブにつながる内容のストックオプションや社外取締役への多額
なインセンティブ報酬を付与する議案に反対しました。

 退任役員の退職慰労金等の支給については、弔慰金を贈呈する議案や支給金額または金額決定プ
ロセスが開示されていない場合に反対しました。

 定款に関する議案については、感染症拡大時や災害時等に限定せずに場所を定めない株主総会の開
催を可能とする変更、取締役定員を株主総会後の取締役と同数に変更する議案等、株主の利益や
権利を制限する可能性がある場合に反対しました。

 買収防衛策を導入・更新する議案については、独立性のある社外取締役が過半数選任されていない
場合に反対しました。

 株主提案については、株主価値の向上に寄与するかどうかを基本的な判断基準としています。定款を
一部変更することを目的として提案された議案については、定款は会社の目的や組織を定義するもので
あり個別具体的な内容を記載するものではないと考えておりますが、株主価値向上に資する提案内容
である場合は、企業の取り組みや目標を考慮した上で賛成しました。その結果、報酬の透明性を高める
個別開示を求める提案、役割が不明瞭な相談役・顧問等の役職の廃止を求める提案、過大に設定さ
れた発行可能株式総数の削減を求める提案、ＣＥＯと取締役会議長の兼任を禁止する等経営と執
行の分離を促す体制変更への提案等に賛成しました。その他、会社提案を上回る妥当性のある増配
を求める提案、不祥事の責任があると考えられる取締役の解任を求める提案等に賛成しました。

以 上


