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( 注 ) ： 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド  

原 則 １  「 機 関 投 資 家 は 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 責 任 を 果 た す た め の 明 確 な 方 針 を 策 定 し 、 こ れ を 公 表 す べ き で あ る 。 」  

 

スチュワードシップ活動のご報告と自己評価（2018 年）  

 

当 社 は 、 資 産 運 用 会 社 と し て 受 託 者 責 任 を 遂 行 す べ く 、 運 用 方 針 に 基 づ き そ れ ぞ れ の 運 用

目 標 を 最 大 限 達 成 す る よ う に 努 め て お り ま す 。  

日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド に つ い て 、 当 社 は 2 0 1 4 年 5 月 3 0 日 に 受 け 入 れ を 表 明

し 、 「 日 興 ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 方 針 」 を 発 表 い た し ま し た 。  

日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド は 、 機 関 投 資 家 が 、 投 資 先 企 業 や そ の 事 業 環 境 等 に 関

す る 深 い 理 解 に 基 づ く 建 設 的 な エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 通 じ て 、 投 資 先 企 業 の 企 業 価 値 の 向 上 や

持 続 的 成 長 を 促 す こ と に よ り 、 顧 客 ・ 受 益 者 の 中 長 期 的 な 投 資 リ タ ー ン の 拡 大 を 図 る 責 任 （ ス

チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 責 任 ） を 果 た す た め の 諸 原 則 で す 。  

2 0 1 7 年 5 月 2 9 日 に 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド が 改 訂 さ れ た こ と に 伴 い 、 同 年 1 1

月 に 「 日 興 ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 方 針 」 を リ ニ ュ ー ア ル 致 し ま し た 。 リ ニ ュ

ー ア ル さ れ た 本 方 針 は 、 改 訂 に よ り 新 た に 盛 り 込 ま れ た 利 益 相 反 管 理 、 パ ッ シ ブ 運 用 に お け

る エ ン ゲ ー ジ メ ン ト （ 目 的 を 持 っ た 対 話 ） 、 議 決 権 行 使 結 果 の 公 表 の 充 実 な ど の 主 要 項 目 を

網 羅 し 、 当 初 の 本 方 針 の 内 容 と 併 せ て 、 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 原 則 １ ( 注 ) を 満 た

す も の で あ る と 自 ら を 評 価 し て お り ま す 。  

 

当 社 は 、 2 0 1 4 年 の 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド 受 け 入 れ 表 明 以 来 、 投 資 先 企 業 及 び 投

資 候 補 先 企 業 の 企 業 価 値 を 高 め る べ く 、 エ ン ゲ ー ジ メ ン ト や 議 決 権 行 使 を 通 し て 、 積 極 的 に

ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 責 任 の 遂 行 に 取 り 組 ん で ま い り ま し た 。  

2 0 1 8 年 3 月 に は 、 そ の よ う な ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の 取 組 み 状 況 な ど に 関 し て 自 己 評 価

を 実 施 し 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 各 原 則 に 沿 っ て 対 応 状 況 を 公 表 し ま し た 。 そ し て 今 回

は 、 改 め て 当 社 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を 振 り 返 る と 共 に 、 過 去 一 年 間 に 行 っ た 組 織 ・ 体 制

の 強 化 な ど も 踏 ま え て 当 社 の 取 組 み 状 況 に つ い て ご 報 告 い た し ま す 。  

 

 

【スチュワードシップ活動における監理・監督体制】  

当 社 で は 、 社 内 委 員 会 で あ る 「 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ＆ 議 決 権 行 使 委 員 会 （ 以 下 、 行 使 委 員 会 ） 」

が 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 方 針 の 策 定 や 、 議 決 権 等 行 使 指 図 ガ イ ド ラ イ ン の 改 廃 を 含 む 、 ス チ ュ

ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を 実 行 す る た め に 必 要 な 種 々 の 取 り 決 め を 行 っ て お り ま す 。 国 内 株 式 の 議

決 権 行 使 に つ い て は 、 日 興 ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト グ ル ー プ 全 社 共 通 の 議 決 権 等 行 使 判 断 の 方

針 で あ る 「 日 興 ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト グ ル ー プ 議 決 権 等 行 使 ポ リ シ ー 」 に 沿 っ て 、 行 使 委 員 会

が 、 具 体 的 な 判 断 基 準 を 定 め た 「 議 決 権 等 行 使 指 図 ガ イ ド ラ イ ン 」 や 、 そ の 細 則 に 当 た る 「 議
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決 権 等 行 使 指 図 ガ イ ド ラ イ ン 日 本 株 実 務 基 準 」 に 則 っ た 議 決 権 行 使 を 実 施 し て い ま す 。 投 資

先 企 業 の 持 続 的 成 長 に よ る 中 長 期 的 な 企 業 価 値 の 向 上 が 、 顧 客 ・ 受 益 者 か ら お 預 か り し た

資 産 の 拡 大 に つ な が る と の 考 え 方 か ら 、 そ れ を 促 す 議 案 に は 賛 成 票 を 、 そ れ を 阻 害 す る 議 案

に は 反 対 票 を 投 じ て い ま す 。  

ま た 、 行 使 委 員 会 を 中 核 と す る 当 社 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の 透 明 性 向 上 と ガ バ ナ ン ス

強 化 を 図 る た め 、 社 外 委 員 が 過 半 数 を 占 め る 「 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ＆ 議 決 権 政 策 監 督 委 員 会

（ 以 下 、 監 督 委 員 会 ） 」 を 2 0 1 6 年 6 月 に 、 国 内 の 運 用 会 社 で 初 め て 設 置 い た し ま し た 。 監 督

委 員 会 は 、 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド が 推 奨 す る ガ バ ナ ン ス 体 制 の 一 つ で あ る 第 三 者

委 員 会 に 該 当 し ま す 。 2 0 1 9 年 3 月 現 在 、 4 名 の 独 立 社 外 委 員 を 含 む 全 7 名 の 委 員 に よ り 構

成 さ れ 、 高 い 独 立 性 を 有 す る 組 織 と な っ て い ま す 。 監 督 権 限 を 持 つ 独 立 し た 機 関 と し て 、 当 社

の 投 資 先 企 業 へ の エ ン ゲ ー ジ メ ン ト や 議 決 権 行 使 が 、 当 社 の フ ィ デ ュ ー シ ャ リ ー ・ Ｅ Ｓ Ｇ 原 則

に 沿 っ て 、 真 に 投 資 家 の 利 益 に 即 し て な さ れ て い る か を 監 視 ・ 監 督 し て い ま す 。 ま た 、 監 督 委

員 会 の 活 動 内 容 は 、 取 締 役 会 へ の 報 告 が 義 務 付 け ら れ て お り 当 社 の ガ バ ナ ン ス 体 制 に 組 み

込 ま れ て い ま す 。 監 督 委 員 会 の 活 発 な 議 論 を 経 て 得 ら れ た 監 督 事 項 や 助 言 事 項 は 、 当 社 の

ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の 改 善 ・ 向 上 に 大 き く 貢 献 し て い ま す 。  

 

2 0 1 8 年 度 開 催 の 監 督 委 員 会 に お け る 主 要 議 題  

開 催 日  議 題  

2 0 1 8 / 4 / 2 3  

＜ 第 8 回 ＞  

1 . 「 議 決 権 等 行 使 指 図 ガ イ ド ラ イ ン 」 等 の 改 定 に つ い て  

2 . 利 益 相 反 懸 念 先 の 議 決 権 行 使 報 告  

3 . エ ン ゲ ー ジ メ ン ト 活 動 報 告  

4 . 議 決 権 行 使 活 動 の 報 告  

2 0 1 8 / 6 / 1 2  
＜ 臨 時 開 催 ＞  

1 .  利 益 相 反 管 理 先 の 議 決 権 行 使 内 容 に つ い て  

2 0 1 8 / 7 / 2 3  

＜ 第 9 回 ＞  

1 . 本 委 員 会 委 員 の 交 代 に つ い て  

2 . 日 本 株 議 決 権 行 使 状 況 の 報 告 お よ び ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ の 報 告  

3 . 外 国 株 式 議 決 権 行 使 状 況 の 報 告  

2 0 1 8 / 1 0 / 2 2  

＜ 第 1 0 回 ＞  

1 . 日 興 ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト グ ル ー プ 議 決 権 等 行 使 ポ リ シ ー の 制 定 に つ い て  

2 . 日 本 株 フ ァ ン ド に お け る 貸 株 の 統 制 強 化 に つ い て  

3 . ク ラ ス タ ー 爆 弾 等 製 造 会 社 へ の 投 資 禁 止 に つ い て  

4 . 日 本 株 議 決 権 行 使 状 況 の 報 告 お よ び ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ の 報 告  
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開 催 日  議 題  

2 0 1 9 / 1 / 3 1  

＜ 第 1 1 回 ＞  

1 .  「 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の ご 報 告 と 自 己 評 価 （ 2 0 1 8 年 ） 」 の 作 成 ・ 公 表 に つ

い て  

2 .  「 議 決 権 等 行 使 指 図 ガ イ ド ラ イ ン 日 本 株 実 務 基 準 」 の 改 定 に つ い て  

3 .  利 益 相 反 懸 念 先 の 議 決 権 行 使 報 告  

4 .  議 決 権 行 使 活 動 の 報 告  

5 .  エ ン ゲ ー ジ メ ン ト 活 動 報 告  

 

 

【利益相反管理について】  

議 決 権 行 使 に お け る 利 益 相 反 管 理 の 運 用  

利 益 相 反 が 生 じ る 可 能 性 が あ る 行 使 先 と し て 以 下 の 対 象 を 想 定 し 、 議 決 権 行 使 に お け る 利

益 相 反 の 発 生 を 回 避 し 、 客 観 的 な 判 断 が で き る よ う 、 議 決 権 等 行 使 指 図 ガ イ ド ラ イ ン 第 3 条

第 4 項 に 基 づ き 、 以 下 の 通 り 適 切 な 行 使 判 断 が 維 持 さ れ る 管 理 体 制 を 構 築 し て い ま す 。  

①  親 会 社 ： 親 会 社 に つ い て は 、 外 部 の 第 三 者 の 見 解 も 参 考 に 行 使 判 断 を

行 っ て い ま す 。 ま た 、 そ の 行 使 判 断 に つ い て は 、 「 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ＆

議 決 権 政 策 監 督 委 員 会 」 に て 審 議 す る こ と で 中 立 性 、 透 明 性 を 確 保 し て

い ま す 。  

②  販 売 会 社 ： 当 社 商 品 を 販 売 す る 上 場 金 融 機 関 等 に つ い て は 、 資 本 関 係

の 有 無 に 関 わ り な く 、 利 益 相 反 が 生 じ る 可 能 性 が あ り ま す 。 当 社 で は 、

販 売 会 社 の 議 決 権 行 使 を 判 断 す る 際 に は 、 外 部 の 第 三 者 の 見 解 も 参 考

に す る と 共 に 、 そ の 行 使 内 容 が 、 顧 客 ・ 受 益 者 の 利 益 を 最 優 先 し 、 ス チ

ュ ワ ー ド シ ッ プ 責 任 を 満 た し て い る か 、 各 議 案 す べ て を 「 ス チ ュ ワ ー ド シ

ッ プ ＆ 議 決 権 政 策 監 督 委 員 会 」 に 報 告 し 、 中 立 か つ 公 平 な 立 場 か ら の 助

言 ・ 監 督 を 受 け る こ と と し て い ま す 。  

③  顧 客 取 引 先 : 上 場 す る 顧 客 や 取 引 先 の 議 決 権 を 行 使 す る 際 に も 、 利 益 相

反 の 発 生 を 否 定 で き ま せ ん 。 当 社 で は 、 顧 客 や 取 引 先 の 議 決 権 行 使 判

断 に つ い て も 、 外 部 の 第 三 者 の 見 解 も 参 考 に す る と 共 に 、 各 議 案 す べ て

を 「 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ＆ 議 決 権 政 策 監 督 委 員 会 」 に 報 告 し 、 中 立 か つ 公

平 な 立 場 か ら の 助 言 ・ 監 督 を 受 け て い ま す 。  
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利 益 相 反 管 理 は 、 こ れ を 徹 底 し て 行 う こ と に よ り 投 資 先 企 業 か ら の 信 頼 を 維 持 し 、 ひ い て は

当 社 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を 円 滑 化 で き る も の と 考 え て お り ま す 。 当 社 は 、 こ の よ う な 利

益 相 反 管 理 の 方 針 に 従 っ て 議 決 権 行 使 を 日 々 行 っ て お り 、 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド

の 原 則 ２ ( 注 ) に あ る 水 準 を 満 た し 投 資 先 企 業 や 顧 客 の 利 益 を 第 一 と し て 行 動 し て い る も の と 、

自 ら を 評 価 し て い ま す 。  

 

 

【エンゲージメント活動などについて】  

当 社 の エ ン ゲ ー ジ メ ン ト 「 目 的 を 持 っ た 対 話 」  

当 社 の ポ ー ト フ ォ リ オ ・ マ ネ ー ジ ャ ー 、 リ サ ー チ ・ ア ナ リ ス ト 及 び ガ バ ナ ン ス ・ ス ペ シ ャ リ ス ト は 、

公 開 情 報 を も と に 投 資 先 企 業 の 経 営 陣 、 I R 担 当 者 等 と 幅 広 い エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 行 な い 、 投

資 先 企 業 と の 企 業 価 値 向 上 に 向 け た 全 般 的 な 課 題 の 共 有 を 図 っ て い ま す 。  

エ ン ゲ ー ジ メ ン ト に お い て は 、 投 資 先 企 業 と 、 企 業 業 績 や 財 務 戦 略 は 勿 論 の こ と 、 開 示 さ

れ た 非 財 務 情 報 を 元 に 経 営 方 針 や 事 業 戦 略 、 株 主 還 元 策 、 E S G 課 題 な ど に つ い て 、 長 期 的

な 視 点 に 立 っ て 企 業 の 成 長 フ ェ ー ズ に 合 わ せ た 意 見 交 換 を 行 っ て い ま す 。 対 話 の 相 手 は 、 経

営 ト ッ プ 層 の ほ か 、 財 務 担 当 者 、 経 営 企 画 、 事 業 責 任 者 な ど 、 広 範 に 及 び ま す 。 ま た 、 エ ン ゲ

ー ジ メ ン ト の 効 果 を 高 め る た め に 、 特 に 情 報 提 供 に 消 極 的 な 企 業 に 対 し て 経 営 ト ッ プ 層 と の ミ

ー テ ィ ン グ の 提 案 を 行 っ て お り ま す 。 こ れ ら の 活 動 の 結 果 は 、 ポ ー ト フ ォ リ オ ・ マ ネ ー ジ ャ ー 、

リ サ ー チ ・ ア ナ リ ス ト 、 ガ バ ナ ン ス ・ ス ペ シ ャ リ ス ト 間 で 適 切 に 共 有 さ れ 、 企 業 価 値 の 評 価 及 び

投 資 判 断 に 役 立 て て い ま す 。  

な お 、 当 社 は ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を 通 じ て 未 公 表 の 重 要 事 実 を 受 領 す る こ と が な い よ う 、

十 分 に 配 慮 し て い ま す 。 エ ン ゲ ー ジ メ ン ト や 投 資 先 企 業 の 状 況 の 把 握 の 際 に 未 公 表 の 重 要

事 実 を 受 領 し な い よ う に 継 続 的 な 教 育 ・ 訓 練 を 徹 底 し て お り 、 万 が 一 、 取 得 し て し ま っ た 場 合

に は 、 社 内 規 程 に 基 づ き 、 当 該 企 業 の 株 式 の 取 引 に 対 し て 売 買 制 限 を 設 け る 等 の 対 策 を 速

や か に 実 施 し ま す 。  

 

上 記 の 方 針 の も と 、 投 資 先 企 業 の 状 況 の 的 確 な 把 握 と 認 識 の 共 有 、 中 長 期 の 企 業 価 値 創 造

を 目 指 し て 、 投 資 先 企 業 と の 対 話 を 深 め る べ く 努 め て き ま し た 。 2 0 1 8 年 度 で は 、 1 , 4 5 9 社 を

対 象 に 、 3 , 9 3 9 件 の エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 行 い ま し た 。  

ま た 、 2 0 1 7 年 3 月 に 株 式 運 用 部 内 に ア ク テ ィ ブ オ ー ナ ー シ ッ プ グ ル ー プ を 新 設 し 、 現 在 は

ア ナ リ ス ト 3 名 が 、 パ ッ シ ブ 運 用 に お け る エ ン ゲ ー ジ メ ン ト に 携 わ っ て お り ま す 。 こ れ は 、 日 本

版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 原 則 ４ ( 注 ) に も 沿 う 動 き と な っ て い ま す 。 対 象 企 業 に 対 し て 業

績 、 資 産 効 率 、 株 主 還 元 姿 勢 な ど に 基 づ い た 優 先 順 位 を 付 与 し 、 エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 実 施 し て

い ま す 。 同 グ ル ー プ の 設 立 に よ り 、 当 社 の エ ン ゲ ー ジ メ ン ト 対 象 は 従 来 の 約 9 5 0 社 （ ア ク テ ィ

( 注 ) ： 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド  

原 則 ２ 「 機 関 投 資 家 は 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 責 任 を 果 た す 上 で 管 理 す べ き 利 益 相 反 に つ い て 、 明 確 な 方 針 を 策 定 し 、 こ れ を 公 表 す べ き

で あ る 。 」  

原 則 ４ 「 機 関 投 資 家 は 、 投 資 先 企 業 と の 建 設 的 な 「 目 的 を 持 っ た 対 話 」 を 通 じ て 、 投 資 先 企 業 と 認 識 の 共 有 を 図 る と と も に 、 問 題 の 改

善 に 努 め る べ き で あ る 。 」  
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ブ 運 用 の 投 資 ユ ニ バ ー ス ） か ら 、 約 2 , 2 0 0 社 （ パ ッ シ ブ 運 用 の 投 資 先 を 調 査 対 象 に 追 加 ） に

拡 大 し ま し た 。  

 

エ ン ゲ ー ジ メ ン ト の 具 体 例  

 

 

 

 

 

Case1
時期、企業担当者、

手法、内容など

結果の評価
及び投資行動

買収防衛策

次回の定時株主総会に更新期限を迎える買収防衛策について、反対の意思を示した。また、決算
説明会を開催し、経営戦略について株式市場とコミュニケーションを行ってほしいと伝えた。

定時株主総会前に、買収防衛策の廃止が発表された。また、新しく公表された中期経営計画は従
来と比べて具体的かつ目標の経営指標も掲げられた。同時に、その説明会も開催されるなど、市
場とのコミュニケーションにも改善が見られた。

Case2
時期、企業担当者、

手法、内容など

結果の評価
及び投資行動

中期経営計画（中計）

提携と共に第三者割当増資を行い、その希薄化などで大幅に株価が下落。同社マネジメントと株式
市場のミスコミュニケーションが一因であると捉え、複数回のエンゲージメントを実施。当社が考え
る中計の評価ポイントや、他社の好事例を紹介しつつ、次期中計では提携効果について具体的な
開示を要望した。

2018年3月に新中計が発表された。利益・投資計画についてより具体的に数値を伴い、納得感の
ある内容であった。利益成長とともに株主還元強化の意思が両立する、前向きな新中計だと評価し
た。

Case3
時期、企業担当者、

手法、内容など

結果の評価
及び投資行動

成長戦略、資本政策

経営陣と、資本効率・株主還元あり方について、継続的にエンゲージメントを実施。

成長路線へ転換したい経営陣の意思が強まっているように感じられ、政策保有株式を含めた資産
活用による非連続的な成長の可能性に期待する。2018/3月期末には自社株買いを発表するなど、
資本政策について経営陣の前向きな変化が生じていると捉えている。

957 1,051 
1,433 1,459 

2,656 

3,482 

3,903 3,939 
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2,000

3,000

4,000

5,000
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ガ バ ナ ン ス ・ リ ス ク 企 業 へ の 対 応  

反 社 会 的 行 為 ・ 不 正 、 会 計 不 正 や 環 境 ・ 社 会 問 題 を 起 こ し た 企 業 に 対 す る 投 資 家 の 監 視 の

目 が 厳 し く な る な か 、 当 社 で は ガ バ ナ ン ス ・ リ ス ク 企 業 へ の 対 応 強 化 に つ い て 、 国 内 株 式 の ア

ク テ ィ ブ 運 用 に お け る 「 ガ バ ナ ン ス ・ リ ス ク 企 業 へ の 投 資 を 回 避 す る た め の 投 資 プ ロ セ ス 」 を

導 入 し て お り ま す 。 反 社 会 的 行 為 ・ 不 正 、 会 計 不 正 や 環 境 ・ 社 会 問 題 を 起 こ し た 企 業 を 速 や

か に 排 除 す る こ と で 、 中 長 期 的 な 国 内 株 式 ア ク テ ィ ブ 運 用 戦 略 の パ フ ォ ー マ ン ス 向 上 に 資 す

る と 考 え て お り ま す 。  

＜ プ ロ セ ス の 目 的 お よ び 効 果 ＞  

  議 決 権 行 使 の 際 の 判 断 材 料  

  投 資 を 行 う 際 の ア カ ウ ン タ ビ リ テ ィ の 確 保 と 運 用 パ フ ォ ー マ ン ス 改 善  

  ガ バ ナ ン ス ・ リ ス ク が 顕 在 化 し た 後 、 速 や か に エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 行 う

こ と に よ り 投 資 先 企 業 の ガ バ ナ ン ス 改 善 を 促 す 。  

 

E S G に お け る 取 組 み  

当 社 は 、 企 業 理 念 と 企 業 活 動 の 最 高 位 に 位 置 付 け る フ ィ デ ュ ー シ ャ リ ー 原 則 に 次 い で 、 企 業

理 念 の 実 現 に 欠 か す こ と が 出 来 な い 指 針 と し て E S G 原 則 を 定 め て お り ま す 。 2 0 1 6 年 1 1 月

に 「 フ ィ デ ュ ー シ ャ リ ー ・ E S G 原 則 に 係 る 行 動 指 針 」 を 定 め 、 「 E S G グ ロ ー バ ル ・ ス テ ア リ ン グ ・

コ ミ ッ テ ィ ー 」 を 発 足 し ま し た 。 同 コ ミ ッ テ ィ ー は 国 内 外 の 運 用 拠 点 の リ ー ダ ー を 中 心 と す る 委

Case4
時期、企業担当者、

手法、内容など

結果の評価
及び投資行動

市場とのコミュニケーション

社長交代以降、投資家との対話姿勢に後退が見られた。事業立上げに関する発表が相次ぐ一方
で、将来の利益成長に対する強い意思が示されなかったため、株価は大幅に下落。中長期的な事
業ビジョンを投資家と共有しないことに対する問題意識を、会社側に伝えた。

第１四半期の決算説明会では、先行投資の目的と内容、目指す将来像について、一定の納得感を
得られる説明がなされた。今後、継続的にモニタリングしていく必要はあるが、一定の改善が確認
できた事例と評価している。

Case5
時期、企業担当者、

手法、内容など

結果の評価
及び投資行動

働き方改革等

当社から、社員のワークライフバランスを改善させることは、優秀な社員のリテイン・採用拡大を通
じて生産性向上につながると解説した。また、フェアディスクロージャーの観点から、説明会の議事
録公開やライブ配信等の検討余地について問いかけを行った。

同社は、ワークライフバランスの改善について会社の重要課題と意識しており、取組みを進めてい
る。また、情報開示は、これを強化し、対外イメージを向上させていく旨を確認した。具体的には、
ESG関連情報のHP開設などを実施している。一方、説明会の在り方については、今後の検討材
料とされた。
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員 と 多 数 の オ ブ ザ ー バ ー が メ ン バ ー と な り 、 四 半 期 毎 に E S G 投 資 の 取 組 み や 実 践 方 法 、 新

た な ア プ ロ ー チ 方 法 な ど を 協 議 ・ 模 索 す る と 共 に 、 そ の 確 定 や 実 現 な ど を 推 進 し て い ま す 。 ま

た 、 活 動 内 容 を 取 締 役 会 へ 報 告 す る 体 制 と な っ て お り ま す 。  

ま た 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 に お け る 当 社 グ ル ー プ の 国 内 外 各 運 用 拠 点 の 連 携 強 化 を 進

め る 目 的 か ら 、 当 社 グ ル ー プ で 初 と な る E S G 専 門 職 で あ る E S G ス ペ シ ャ リ ス ト を 設 置 し ま し

た 。 2 0 1 8 年 5 月 に シ ン ガ ポ ー ル を 拠 点 と す る E S G ス ペ シ ャ リ ス ト が 、 ま た 2 0 1 8 年 1 2 月 に

は 、 当 社 （ 東 京 ） の E S G ス ペ シ ャ リ ス ト が そ れ ぞ れ 活 動 を 開 始 し ま し た 。 E S G ス ペ シ ャ リ ス ト

は 、 各 運 用 チ ー ム の E S G 活 動 支 援 、 当 社 グ ル ー プ の E S G に 関 す る 方 針 の 策 定 、 E S G 関 連

の 各 種 イ ニ シ ア チ ブ へ の 参 加 検 討 や そ の 活 動 支 援 、 協 働 エ ン ゲ ー ジ メ ン ト の コ ー デ ィ ネ ー ト 、

「 E S G グ ロ ー バ ル ・ ス テ ア リ ン グ ・ コ ミ ッ テ ィ ー 」 の 運 営 、 な ど に 従 事 し ま す 。  

 

 

 

 

 

 

共 通 価 値 創 造 ： C S V の 観 点 か ら の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動  

当 社 で は 2 0 1 3 年 8 月 よ り 、 共 通 価 値 創 造 、 す な わ ち C S V  （ C r e a t i n g  S h a r e d  V a l u e ： 社

会 の 課 題 の 解 決 と 企 業 の 利 益 の 方 向 性 を 合 わ せ 、 そ の 両 立 を 図 る こ と で 、 社 会 と 企 業 の 両

方 に 価 値 を 生 み 出 す ） と い う 考 え 方 を 応 用 し 、 社 内 の リ サ ー チ ・ ア ナ リ ス ト が 企 業 の 財 務 、 市

場 競 争 力 、 E S G を 包 括 的 に 評 価 す る C S V の 独 自 ス コ ア リ ン グ を 策 定 し 、 銘 柄 選 択 に 活 用 し

て お り ま す 。 現 在 、 東 京 証 券 取 引 所 に 上 場 し て い る 約 6 0 0 銘 柄 を 対 象 と し て お り 、 中 長 期 的

な 視 点 か ら 評 価 を 行 っ て い ま す 。 こ れ ら の C S V 評 価 対 象 企 業 に 対 し て は 、 リ サ ー チ ・ ア ナ リ

ス ト が 密 に エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 実 施 し 、 E S G 価 値 を 含 め た 企 業 価 値 の 改 善 に 日 々 勤 し ん で お

り 、 既 に 5 年 を 超 え る 価 値 評 価 、 エ ン ゲ ー ジ メ ン ト 実 績 を 有 し て い ま す 。  

 

• 日本株アクティブ、グローバル株クオンツ、
グローバル株パッシブなど本社（東京）

• アジア株アクティブなどNAMアジア

• グローバル株アクティブNAMヨーロッパ

• アメリカ株アクティブなどNAMアメリカ

• オーストラリア株アクティブNAM（オーストラリア）

• ニュージーランド株アクティブNAMニュージーランド

国 内 外 の ア ク テ ィ ブ 運 用 チ ー ム が 実 践 す る エ ン ゲ ー ジ メ ン ト に つ い て 、  

E S G ス ペ シ ャ リ ス ト が ハ ブ と な り 、 情 報 共 有 と チ ー ム 相 互 の 参 画 を 推 進 し ま す 。  

情報共有と
協働エンゲー

ジメント
ESGスペシャリスト

本社
（東京）

NAM
アジア

NAM
ヨーロッパ

NAM
アメリカ

NAM（オー
ストラリア）

NAM
ニュージー

ランド
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債 券 投 資 に お け る E S G の 考 慮  

発 行 体 の 信 用 力 評 価 に あ た っ て は 、 債 務 償 還 能 力 等 の 定 量 面 の リ ス ク と 財 務 分 析 で 捕

捉 し き れ な い 定 性 的 な リ ス ク の 両 面 を 分 析 して お り 、 E S G の 観 点 を 定 性 的 な リ ス ク 分 析 に

お け る 重 要 な フ ァ ク タ ー と 位 置 付 け て お り ま す 。 債 券 ア ナ リ ス ト は 、 当 社 独 自 の 評 価 項 目

の う ち E S G に 関 す る 着 眼 点 を 整 理 ・ 分 析 す る こ と を 必 須 と し 、 さ ら に 月 次 で こ れ ら を 確 認

す る こ と に よ り フ ァ ン ド マ ネ ー ジ ャ ー と の 間 で 情 報 共 有 化 を 図 っ て お り ま す 。  そ の 際 に 信

用 力 に ネ ガ テ ィ ブ な 変 化 が 発 生 し た 場 合 に は 迅 速 に 投 資 行 動 に 反 映 さ せ る 体 制 と な っ て

い ま す 。  

 

国 連 責 任 投 資 原 則 （ P R I ）  

当 社 が 業 界 内 の 先 駆 け と し て 2 0 0 7 年 に 署 名 し た 国 連 責 任 投 資 原 則 （ P R I ） の 2 0 1 8 年 年 次

評 価 に お い て 、 当 社 は 「 責 任 投 資 へ の ア プ ロ ー チ 」 を 始 め 、 主 要 な 項 目 に お い て 、 6 段 階 の 最

高 評 価 で あ る 「 A + 」 を 獲 得 し て い ま す 。  

 

 

（ 2 0 1 8 年 4 月 末 時 点 ）  

C S V ス コ ア 分 布 状 況  

ESG

市場
競争力

財務

人 的 多 様 性  

   経 営 の 実 行 力  

   環 境 ・ 社 会  

事 業 継 続 の 脅 威  
株 主 還 元  

財 務 健 全 性  参 入 障 壁  

   ブ ラ ン ド 力  

     開 発 ・ 投 資  

   コ ス ト 優 位 性  

市 場 成 長 力  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

C S V 評 価 の 特 徴  

 財 務 と E S G を 含 む 非 財 務 を 組 み 合 わ せ た 「 包 括 的 な 」 企 業 価 値 評 価  

 エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 通 じ た 評 価  

 将 来 の 企 業 価 値 向 上 に つ な が る 項 目 を 評 価  
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 2 0 1 8 年  2 0 1 7 年  2 0 1 6 年  

責 任 投 資 へ の ア プ ロ ー チ  A +  A +  A +  

上 場 株 式 に お け る 責 任 投 資 へ の 統 合 状 況  A +  A +  A  

上 場 株 式 に お け る  

ア ク テ ィ ブ ・ オ ー ナ ー シ ッ プ  

エ ン ゲ ー ジ メ ン ト  A +  A +  A  

議 決 権 行 使  A +  A +  A +  

債 券 投 資 ‐ 国 債 等  A +  A  B  

債 券 投 資 ‐ 社 債 （ 金 融 業 ）  A +  B  ―  

債 券 投 資 ‐ 社 債 （ 非 金 融 業 ）  A +  B  B  

 

 

環 境 （ E ） へ の 取 組 み 強 化  

2 0 1 8 年 8 月 に 、 グ ロ ー バ ル な 機 関 投 資 家 が 協 働 し 気 候 変 動 に 関 す る 課 題 に 対 峙 す る ガ イ ダ

ン ス で あ る 「 T h e  I n v e s t o r  A g e n d a 」 が 掲 げ る 4 つ の 分 野 、 「 I n v e s t o r  d i s c l o s u r e （ 情 報 開

示 ） 」 、 「 C o r p o r a t e  e n g a g e m e n t （ エ ン ゲ ー ジ メ ン ト ） 」 、 「 P o l i c y  a d v o c a c y （ 政 策 提 言 ） 」 、

お よ び 「 Ｉ n v e s t m e n t （ 投 資 ） 」 の 取 組 み 支 援 を 表 明 し ま し た 。 具 体 的 に は 、 「 気 候 関 連 財 務 情

報 開 示 タ ス ク フ ォ ー ス （ T C F D ） 」 へ の 賛 同 、 「 C l i m a t e  A c t i o n  1 0 0 + 」 へ の 署 名 、 「 G l o b a l  

I n v e s t o r  S t a t e m e n t  t o  G o v e r n m e n t  o n  C l i m a t e  C h a n g e 」 へ の 署 名 な ど を 通 じ て 、 気

候 変 動 に 関 す る 課 題 へ の 取 組 み を 更 に 加 速 し ま す 。  

 

こ れ ら の 施 策 の 導 入 や 実 績 か ら 、 当 社 は 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 原 則 ３ ( 注 ) や 原

則 ４ に 掲 げ ら れ た 投 資 先 企 業 の 業 況 把 握 や 、 そ れ を 踏 ま え た エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 通 じ て 、 投 資

先 企 業 の 持 続 的 成 長 や 当 社 顧 客 の 利 益 の 最 大 化 の た め に 、 努 力 を 積 み 重 ね て い る も の と 自

ら を 評 価 し て お り ま す 。  

 

 

【議決権行使について】  

日 興 ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト グ ル ー プ 議 決 権 等 行 使 ポ リ シ ー の 制 定  

当 社 と 、 海 外 で 展 開 す る 当 社 の 運 用 子 会 社 が そ れ ぞ れ に 実 施 す る 議 決 権 行 使 に つ い て 、 当

社 グ ル ー プ の Ｅ Ｓ Ｇ を 重 視 す る 基 本 姿 勢 が 、 そ こ に 反 映 さ れ て い る こ と を 明 示 し 、 ま た 、 議 決

権 行 使 判 断 に つ い て 、 当 社 グ ル ー プ の 運 用 会 社 そ れ ぞ れ が 共 通 の 方 針 に 沿 っ て 実 施 し て い

る こ と を 明 確 に す る 目 的 か ら 、 2 0 1 8 年 1 2 月 に 、 全 社 共 通 の 議 決 権 等 行 使 判 断 の 方 針 で あ

( 注 ) ： 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド  

原 則 ３ 「 機 関 投 資 家 は 、 投 資 先 企 業 の 持 続 的 成 長 に 向 け て ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 責 任 を 適 切 に 果 た す た め 、 当 該 企 業 の 状

況 を 的 確 に 把 握 す べ き で あ る 。 」  
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る 、 「 日 興 ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト グ ル ー プ 議 決 権 等 行 使 ポ リ シ ー 」 を ホ ー ム ペ ー ジ に て 開 示 し ま

し た 。  

こ の 方 針 は 、 議 決 権 行 使 判 断 に お け る 基 本 的 な 考 え 方 を 示 す と 共 に 、 エ ン ゲ ー ジ メ ン ト や

利 益 相 反 管 理 方 針 な ど に つ い て も 言 及 す る 内 容 と な っ て い ま す 。 ま た 、 当 社 を 含 む 各 運 用 拠

点 は 、 こ の 方 針 の 下 に 、 必 要 に 応 じ て 行 使 判 断 基 準 の 詳 細 を 定 め た そ れ ぞ れ の 議 決 権 行 使

ガ イ ド ラ イ ン を 開 示 し て い ま す 。  

 

 

国 内 株 式 議 決 権 行 使 活 動 の 強 化  

過 去 1 年 間 で は 、 2 0 1 8 年 4 月 に 、 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス ・ コ ー ド の 改 訂 に 先 ん じ る 形 で 、

以 下 の よ う な 取 組 み の 強 化 を 実 施 し ま し た 。  

①  政 策 保 有 株 式 に 対 す る 当 社 の ス タ ン ス を 明 確 化 し 、 そ の 対 応 を 国 内 株

式 の 議 決 権 行 使 判 断 を 行 う 際 の 実 務 基 準 に 明 記 し ま し た 。  

・  政 策 保 有 株 式 の 保 有 目 的 や 保 有 に よ る 資 本 効 率 へ の 影 響 に つ い て

説 明 を 求 め る な ど 、 状 況 の 確 認 に 努 め る こ と 。  

・  確 認 内 容 等 を 踏 ま え た 議 決 権 行 使 判 断 に 努 め る こ と 、 な ど 。  

 

②  買 収 防 衛 策 に つ い て 、 原 則 反 対 の 意 思 表 示 を 明 確 化 し ま し た 。  

・  議 決 権 等 行 使 指 図 ガ イ ド ラ イ ン な ど の 買 収 防 衛 策 等 に 対 応 す る 条 文

を 改 定 し 、 買 収 防 衛 策 に 原 則 反 対 の 意 思 表 示 を 明 確 化 し ま し た 。  

 

個 別 議 案 の 議 決 権 行 使 判 断 例  

議 案 提 案 者  議 案 分 類  内 容  
賛

否  

結

果  
賛 否 の 理 由  

会 社  
買 収  

防 衛 策  

買 収 防 衛 策

の 更 新  
反 対  可 決  

議 案 の 上 程 に 際 し て 事 前 に エ ン ゲ ー ジ

メ ン ト も 実 施 し た が 、 株 主 価 値 向 上 の

観 点 か ら 必 要 性 に つ い て 納 得 で き な い

た め 、 反 対 。  

会 社  
剰 余 金  

の 処 分  

利 益 処 分 案

の 承 認  
反 対  可 決  

利 益 成 長 に 伴 い キ ャ ッ シ ュ が 積 み あ が

る 一 方 、 前 期 実 績 ベ ー ス の 配 当 性 向 は

5 ％ 台 と 低 株 主 還 元 の 状 況 が 継 続 。 会

社 と の エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 実 施 し た が 、

変 化 が 期 待 し づ ら い と 考 え 、 剰 余 金 処

分 議 案 に 反 対 。  



 

 
 
 
 
 
 

11 

議 案 提 案 者  議 案 分 類  内 容  
賛

否  

結

果  
賛 否 の 理 由  

株 主  
剰 余 金  

の 処 分  

剰 余 金  

処 分  
賛 成  否 決  

増 配 提 案 。 ネ ッ ト キ ャ ッ シ ュ は プ ラ ス の

状 況 、 低 配 当 性 向 で あ り 、 株 主 価 値 向

上 に 資 す る 株 主 提 案 と 判 断 し た 。  

会 社  
取 締 役  

の 選 任  

取 締 役  

の 選 任  

（ 社 外 取 締

役 を 含 む ）  

賛 成  可 決  

前 期 業 績 は 、 大 幅 な 減 損 損 失 計 上 等

が 原 因 で 赤 字 に 転 落 す る な ど 、 当 社 の

反 対 行 使 基 準 に 抵 触 。 経 営 陣 と の エ ン

ゲ ー ジ メ ン ト の 結 果 、 減 損 処 理 は 中 長

期 的 な 企 業 価 値 回 復 へ の 正 し い 経 営 ア

ク シ ョ ン だ っ た と 判 断 し 、 賛 成 。  

会 社  
取 締 役  

の 選 任  

取 締 役 会 の

員 数 増 な ど  
賛 成  可 決  

取 締 役 会 の 員 数 増 と 社 内 取 締 役 の 大

幅 増 員 を 求 め る 議 案 。 一 概 に は 肯 定 的

に 捉 え 難 い 内 容 だ が 、 同 社 と の エ ン ゲ

ー ジ メ ン ト を 通 じ て 、 提 案 の 背 景 と 目 的

に つ い て 議 論 し 、 納 得 で き た た め 賛

成 。  

 

 

議 決 権 行 使 結 果 の 個 別 開 示  

日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 原 則 ５ ( 注 ) な ど を 受 け て 、 当 社 ホ ー ム ペ ー ジ 上 に て 国 内 株

式 の 投 資 先 企 業 に お け る 議 決 権 行 使 結 果 の 個 別 開 示 を 実 施 し て い ま す 。 四 半 期 毎 に 行 使 結

果 を 取 り ま と め 、 そ の 全 件 を 開 示 す る も の で す 。 個 別 開 示 を 継 続 す る こ と が 、 当 社 ス チ ュ ワ ー

ド シ ッ プ 活 動 の 透 明 性 を 高 め 、 議 決 権 行 使 を 巡 る 利 益 相 反 の 排 除 に も 資 す る も の と 確 信 し て

い ま す 。  

（ 開 示 資 料 イ メ ー ジ ）  

 

 

 

 

 

 

議 決 権 行 使 は 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の 主 要 な 部 分 を 占 め る 項 目 の 一 つ で あ り 、 当 社 は

対 象 企 業 と 少 数 株 主 双 方 の 利 益 と な る よ う 細 心 の 注 意 を 払 っ て こ れ に 臨 ん で お り ま す 。 当 社

の 議 決 権 等 行 使 指 図 ガ イ ド ラ イ ン と 、 そ の 細 則 に 当 た る 実 務 基 準 に 従 い つ つ 、 エ ン ゲ ー ジ メ

( 注 ) ： 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド  

原 則 ５ 「 機 関 投 資 家 は 、 議 決 権 の 行 使 と 行 使 結 果 の 公 表 に つ い て 明 確 な 方 針 を 持 つ と と も に 、 議 決 権 行 使 の 方 針

に つ い て は 、 単 に 形 式 的 な 判 断 基 準 に と ど ま る の で は な く 、 投 資 先 企 業 の 持 続 的 成 長 に 資 す る も の と な

る よ う 工 夫 す べ き で あ る 。 」  

 

● 弊社が議決権行使を行った全議案を開示。

● 弊社の議決権等行使指図ガイドラインに基づく行使判断は、「弊社賛否」に記載。顧客指定のガイドラインに基づく行使の結果が、弊社の賛否と異なる場合は、「備考」に＊を表示。

企業コード 企業名 総会種類 総会日

親議

案番

号

子議

案番

号

議案分類 提案者 弊社賛否 備考

xxxx  A社 定時総会 yyyymmdd 1 剰余金の処分 会社提案 賛成

xxxx  A社 定時総会 yyyymmdd 2 定款に関する議案 会社提案 賛成

xxxx  A社 定時総会 yyyymmdd 3 1 取締役の選解任 会社提案 賛成

　議決権行使結果の個別開示（yy年mm月-MM月行使分）
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ン ト の 結 果 も 加 味 し た 総 合 的 な 判 断 を 行 っ て い ま す 。 ま た 、 前 述 の 監 督 委 員 会 が 、 独 立 し た

立 場 か ら 議 決 権 行 使 判 断 の 適 切 性 な ど に つ い て 監 督 ・ 助 言 を 行 っ て お り ま す 。  

こ の よ う な 議 決 権 行 使 の 体 制 や 行 使 状 況 な ど か ら 、 当 社 は 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー

ド の 原 則 ５ に 掲 げ ら れ た 「 方 針 を 持 っ た 議 決 権 行 使 」 、 「 投 資 先 企 業 の 持 続 的 成 長 に 資 す る

議 決 権 行 使 」 を 実 践 す る 工 夫 や 努 力 を 積 み 重 ね て い る も の と 自 ら を 評 価 し て お り ま す 。  

 

【当社のコーポレートガバナンスについて】  

私 た ち は 、 資 産 運 用 会 社 と し て 投 資 先 の 企 業 の E S G へ の 取 組 み や ガ バ ナ ン ス 向 上 を 要 求 す

る 以 上 は 、 自 ら も E S G の 取 組 み や グ ロ ー バ ル 水 準 の ガ バ ナ ン ス を 常 に 追 求 し 続 け て 行 き た

い と 考 え て い ま す 。  

 

取 締 役 会 の 独 立 性 推 進  

当 社 は 、 2 0 1 8 年 5 月 に 、 一 般 社 団 法 人 日 本 投 資 顧 問 業 協 会 の 元 会 長 で あ る 岩 間 陽 一 郎 氏

を 社 外 取 締 役 ・ 取 締 役 会 議 長 に 選 任 し 、 ま た 、 2 0 1 8 年 7 月 に は 、 同 志 社 大 学 客 員 教 授 で あ

る 山 内 麻 里 氏 を 社 外 取 締 役 と し て 選 任 し ま し た 。 こ れ に よ り 、 当 社 の 取 締 役 会 は 、 常 勤 取 締

役 3 名 、 非 常 勤 取 締 役 7 名 の 、 計 1 0 名 で 構 成 さ れ 、 そ の う ち 半 数 の 5 名 は 、 社 外 取 締 役 が

占 め 、 独 立 社 外 取 締 役 が 議 事 を 進 行 す る 体 制 と な り ま し た 。 当 社 は 真 に 独 立 し た 社 外 取 締 役

を 擁 す る こ と に よ り 、 資 産 運 用 会 社 と し て の 経 営 ・ 運 営 の 独 立 性 と 透 明 性 の 高 い 体 制 の 実 現

を 推 進 し て い ま す 。  

 

コ ー ポ レ ー ト ・ サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 部 の 新 設  

2 0 1 8 年 9 月 に 、 自 社 の 経 営 お よ び 投 資 へ の ア プ ロ ー チ の 両 面 に お い て E S G へ の コ ミ ッ ト メ

ン ト を 高 め る べ く 、 コ ー ポ レ ー ト ・ サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 部 を 新 設 し ま し た 。 コ ー ポ レ ー ト ・ サ ス テ ナ

ビ リ テ ィ 部 は 、 E S G  へ の コ ミ ッ ト メ ン ト お よ び そ の 実 施 を 推 進 し ま す 。 注 力 す る 具 体 的 な 分 野

に は 、 当 社 の 多 様 性 を 尊 重 し た ダ イ バ ー シ テ ィ お よ び イ ン ク ル ー ジ ョ ン の 推 進 、 各 拠 点 に お け

る コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス ・ コ ー ド の 順 守 状 況 の モ ニ タ リ ン グ 、 環 境 へ の 影 響 の 最 小 化 な ど が

含 ま れ ま す 。  

 

当 社 は 、 お 客 様 か ら お 預 か り し た 資 産 の 運 用 に 携 わ る 者 と し て 、 か ね て よ り 資 産 運 用 業 務 に

精 通 し た 経 営 陣 を 中 心 と し た 業 務 運 営 体 制 こ そ が 会 社 と し て の 基 盤 を 盤 石 に す る と の 強 い 考

え の 下 、 経 営 層 の 人 材 確 保 に 努 め て 参 り ま し た 。 ま た 、 当 社 経 営 陣 は 、 コ ー ポ レ ー ト ・ サ ス テ

ナ ビ リ テ ィ 部 の 主 導 に よ る 諸 活 動 を 通 じ て 、 長 期 的 な サ ス テ ナ ビ リ テ ィ （ 持 続 可 能 性 ） を 意 識 し

た 企 業 運 営 を 目 指 し 、 当 社 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー で あ る お 客 様 、 社 員 、 株 主 な ど 、 当 社 の ビ ジ

ネ ス に 関 係 す る す べ て の 方 々 の 利 益 に 資 す る よ う 努 め て お り ま す 。 こ の よ う な 、 当 社 の コ ー ポ
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レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 取 組 み や 、 こ こ ま で に 説 明 致 し ま し た 資 産 運 用 会 社 と し て の ス チ ュ ワ ー ド

シ ッ プ 活 動 の 強 化 は 、 当 社 が 、 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 原 則 ７ ( 注 ) に あ る 「 実 力 の

具 備 」 に 適 う よ う 、 努 力 を 継 続 し て い る こ と の 表 れ で す 。  

 ま た 、 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 原 則 ６ ( 注 ) が 掲 げ る 顧 客 ・ 受 益 者 に 対 す る 報 告 に

つ い て は 、 当 社 ウ ェ ブ サ イ ト を 用 い た 議 決 権 行 使 に 関 す る 方 針 ・ 結 果 等 の 詳 細 な 開 示 や 、 ス

チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 報 告 の 掲 載 な ど に よ り 、 そ の 求 め る 水 準 を 達 成 す る 努 力 を 継 続 し て お り

ま す 。  

 当 社 は 、 今 後 も 引 き 続 き 、 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 原 則 ６ な ら び に 原 則 ７ の 要 請

に 充 分 に 応 え ら れ る よ う 努 め て 参 り ま す 。  

 

【これまでの総括と今後の取組みについて】  

各 原 則 に 対 応 し た 自 己 評 価  

日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 各 原 則  当 社 対 応 の 自 己 評 価  

原 則 １   

「 機 関 投 資 家 は 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 責 任 を 果 た す

た め の 明 確 な 方 針 を 策 定 し 、 こ れ を 公 表 す べ き で あ

る 。 」  

当 社 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 方 針 は 、 改 訂 コ ー ド に 盛 り 込 ま

れ た 利 益 相 反 管 理 、 パ ッ シ ブ 運 用 に お け る エ ン ゲ ー ジ

メ ン ト 、 議 決 権 行 使 結 果 の 公 表 の 充 実 な ど の 主 要 項 目

を 網 羅 し 、 原 則 １ を 満 た し て い る と 評 価 。  

原 則 ２   

「 機 関 投 資 家 は 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 責 任 を 果 た す

上 で 管 理 す べ き 利 益 相 反 に つ い て 、 明 確 な 方 針 を

策 定 し 、 こ れ を 公 表 す べ き で あ る 。 」  

議 決 権 の 利 益 相 反 が 生 じ る 可 能 性 が あ る 行 使 先 と し て

親 会 社 、 販 売 会 社 、 顧 客 取 引 先 を 想 定 し 、 そ れ ぞ れ の

対 応 方 針 を 設 定 。 原 則 ２ が 求 め る 水 準 を 満 た し 投 資 先

企 業 や 顧 客 の 利 益 を 第 一 と し て 行 動 し て い る と 評 価 。  

原 則 ３  

「 機 関 投 資 家 は 、 投 資 先 企 業 の 持 続 的 成 長 に 向 け

て ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 責 任 を 適 切 に 果 た す た め 、 当

該 企 業 の 状 況 を 的 確 に 把 握 す べ き で あ る 。 」  

原 則 ４  

「 機 関 投 資 家 は 、 投 資 先 企 業 と の 建 設 的 な 「 目 的 を

持 っ た 対 話 」 を 通 じ て 、 投 資 先 企 業 と 認 識 の 共 有 を

図 る と と も に 、 問 題 の 改 善 に 努 め る べ き で あ る 。 」  

専 門 部 署 を 新 設 し エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 強 化 、 パ ッ シ ブ 運

用 の 投 資 先 を 含 む 約 2 2 0 0 社 を 対 象 と し て エ ン ゲ ー ジ メ

ン ト を 行 っ て い る 。 ま た 、 E S G 専 門 職 で あ る E S G ス ペ

シ ャ リ ス ト 2 名 を 新 規 に 採 用 し E S G へ の 対 応 を グ ロ ー

バ ル に 強 化 。 こ れ ら の 施 策 の 導 入 や 実 績 か ら 、 原 則 ３

や 原 則 ４ に 対 応 し 、 投 資 先 企 業 の 持 続 的 成 長 や 顧 客 の

利 益 の 最 大 化 の た め に 、 努 力 を 積 み 重 ね て い る も の と

評 価 。  

原 則 ５  

「 機 関 投 資 家 は 、 議 決 権 の 行 使 と 行 使 結 果 の 公 表

に つ い て 明 確 な 方 針 を 持 つ と と も に 、 議 決 権 行 使 の

方 針 に つ い て は 、 単 に 形 式 的 な 判 断 基 準 に と ど ま る

の で は な く 、 投 資 先 企 業 の 持 続 的 成 長 に 資 す る も の

と な る よ う 工 夫 す べ き で あ る 。 」  

当 社 ホ ー ム ペ ー ジ 上 に て 国 内 株 式 の 投 資 先 企 業 に お

け る 議 決 権 行 使 結 果 の 個 別 開 示 を 実 施 。 議 決 権 行 使

は 、 当 社 自 身 が 明 文 化 さ れ た ル ー ル に 従 い 、 エ ン ゲ ー

ジ メ ン ト の 結 果 を 加 味 し 総 合 的 に 判 断 。 監 督 委 員 会 が 、

独 立 し た 立 場 か ら 議 決 権 行 使 判 断 の 適 切 性 な ど に つ い

て 監 督 ・ 助 言 を 実 施 。 こ の よ う な 議 決 権 行 使 の 体 制 や

行 使 状 況 な ど か ら 、 当 社 は 原 則 ５ を 実 践 す る 工 夫 や 努

力 を 積 み 重 ね て い る も の と 評 価 。  

( 注 ) ： 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド  

原 則 ６ 「 機 関 投 資 家 は 、 議 決 権 の 行 使 も 含 め 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 責 任 を ど の よ う に 果 た し て い る の か に つ い て 、 原 則 と し て 、 顧 客 ・ 受

益 者 に 対 し て 定 期 的 に 報 告 を 行 う べ き で あ る 。 」  

原 則 ７ 「 機 関 投 資 家 は 、 投 資 先 企 業 の 持 続 的 成 長 に 資 す る よ う 、 投 資 先 企 業 や そ の 事 業 環 境 等 に 関 す る 深 い 理 解 に 基 づ き 、 当 該 企

業 と の 対 話 や ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 に 伴 う  判 断 を 適 切 に 行 う た め の 実 力 を 備 え る べ き で あ る 。 」  
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日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 各 原 則  当 社 対 応 の 自 己 評 価  

原 則 ６  

「 機 関 投 資 家 は 、 議 決 権 の 行 使 も 含 め 、 ス チ ュ ワ ー

ド シ ッ プ 責 任 を ど の よ う に 果 た し て い る の か に つ い

て 、 原 則 と し て 、 顧 客 ・ 受 益 者 に 対 し て 定 期 的 に 報

告 を 行 う べ き で あ る 。 」  

原 則 ７  

「 機 関 投 資 家 は 、 投 資 先 企 業 の 持 続 的 成 長 に 資 す

る よ う 、 投 資 先 企 業 や そ の 事 業 環 境 等 に 関 す る 深

い 理 解 に 基 づ き 、 当 該 企 業 と の 対 話 や ス チ ュ ワ ー ド

シ ッ プ 活 動 に 伴 う 判 断 を 適 切 に 行 う た め の 実 力 を 備

え る べ き で あ る 。 」  

当 社 自 身 が 取 締 役 会 の 独 立 性 を 高 め る こ と 、 国 際 的 な

E S G イ ニ シ ア チ ブ に 積 極 的 に 取 り 組 む こ と 、 ま た 専 担

者 を 設 置 し て E S G へ の コ ミ ッ ト メ ン ト お よ び そ の 実 施 を

推 進 す る こ と は 、 当 社 が 投 資 先 企 業 と 建 設 的 な 対 話 を

重 ね る 上 で 、 目 的 達 成 へ の 貢 献 が 期 待 さ れ る 。 引 き 続

き 社 外 取 締 役 の 方 を 含 む 企 業 経 営 層 と の エ ン ゲ ー ジ メ

ン ト の 機 会 を 重 視 し 、 エ ン ゲ ー ジ メ ン ト に 消 極 的 な 企 業

に 対 し て も 対 話 を 働 き か け る 。 ま た 、 顧 客 や 受 益 者 の

皆 様 に 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 に 関 す る 開 示 を 通 じ

て 、 活 動 報 告 の 充 実 に 努 め る 。 今 後 も ス チ ュ ワ ー ド シ ッ

プ 活 動 に 真 摯 に 取 組 み 、 原 則 ６ な ら び に 原 則 ７ の 求 め

る 水 準 を 達 成 す る 努 力 を 継 続 。  

 

 

今 後 の 課 題 に つ い て  

国 内 上 場 企 業 に よ る 社 外 取 締 役 の 複 数 選 任 を は じ め と し た ガ バ ナ ン ス の 整 備 を 、 今 後 は い

か に 企 業 価 値 向 上 な ど に つ な げ て い く か と い う 、 ガ バ ナ ン ス の 実 効 性 に 重 き を 置 い た 議 論 を

よ り 深 め る 努 力 を 継 続 し て い ま す 。 ま た 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を 進 め て い く に あ た り 、 社 外

取 締 役 を 含 む 企 業 の 経 営 層 と の エ ン ゲ ー ジ メ ン ト の 機 会 を 重 要 視 し て い ま す が 、 い ま だ に 株

式 市 場 と の 対 話 に 消 極 的 な 企 業 も 少 な く な く 、 そ の よ う な 投 資 先 企 業 に 対 し て 対 話 の 働 き か

け を 続 け て 参 り ま す 。  

議 決 権 行 使 結 果 の 個 別 開 示 に つ い て は 、 こ れ を 単 な る 賛 否 表 明 に と ど め ず 、 投 資 先 企 業

と の 事 前 ・ 事 後 ミ ー テ ィ ン グ で の エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 通 し て 、 議 決 権 行 使 と 並 行 し て 企 業 価 値

を 向 上 さ せ る 取 組 み と す べ く 重 要 視 し て い ま す 。  

 

こ れ ら の 取 組 み を 推 進 し て い く た め の 、 人 材 を 始 め と す る リ ソ ー ス の 確 保 も ま た 、 課 題 の 一 つ

と 認 識 し て い ま す 。 既 に 報 告 致 し ま し た 通 り 、 エ ン ゲ ー ジ メ ン ト 等 の 強 化 を 目 的 に 、 E S G ス ペ

シ ャ リ ス ト の 設 置 や ア ナ リ ス ト の 強 化 な ど 、 経 営 判 断 と し て こ の 分 野 の 強 化 を 進 め て き た と こ

ろ で す が 、 引 き 続 き 、 必 要 に 応 じ た 人 員 増 や 部 署 の 新 設 な ど 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の た め

の 組 織 構 築 ・ 人 材 育 成 は 、 確 実 に 推 進 し て ま い り ま す 。 一 方 で 、 当 社 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活

動 が 、 量 的 拡 大 へ の 依 存 に 陥 る こ と な く 、 効 率 的 か つ コ ス ト 面 も 意 識 し た 取 組 み と な る よ う に

努 め る こ と も 重 要 で あ る と 認 識 し て い ま す 。  

顧 客 や 受 益 者 の 皆 様 に は 、 本 報 告 の よ う な 当 社 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 に 関 す る 開 示 を

通 じ て 活 動 報 告 の 充 実 に 努 め て ま い り ま す 。  
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【スチュワードシップ＆議決権政策監督委員会より】  

本 委 員 会 で は 、 日 興 ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト に お け る ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 に 関 す る 様 々 な 議

題 に つ い て 審 議 を 行 っ て ま い り ま し た 。 審 議 に お い て は 、 各 委 員 が 持 つ 幅 広 い 知 識 や 経 験 に

基 づ い た 多 様 な 視 点 か ら の 議 論 を 展 開 し て お り 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 精 神 の 具 現 に 最 大 限 の

貢 献 を 果 た す べ く 務 め て お り ま す 。  

今 回 の 「 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の ご 報 告 と 自 己 評 価 （ 2 0 1 8 年 ） 」 公 表 に つ い て も 、 そ の 公

表 内 容 の 妥 当 性 に 関 し て 審 議 を 行 い ま し た 。 公 表 文 の 適 宜 の 箇 所 に あ る 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド

シ ッ プ ・ コ ー ド の 原 則 １ か ら 原 則 ７ の 順 守 状 況 に つ い て 、 そ れ ぞ れ の 説 明 や 記 載 内 容 が 実 態

に 即 し て い る こ と を 確 認 い た し ま し た 。  

本 委 員 会 は 、 今 後 の 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 改 訂 、 法 令 諸 規 則 あ る い は ル ー

ル や ガ イ ド ラ イ ン の 変 更 や 更 新 、 ま た 社 内 体 制 の 更 新 な ど に 際 し て も 、 日 興 ア セ ッ ト マ ネ ジ メ

ン ト の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 が お 客 様 の た め に 適 切 に 運 営 さ れ て い る こ と を 監 視 ・ 監 督 し て

ま い り ま す 。  

 

 

2 0 1 9 年 4 月 1 2 日  

 

 

日 興 ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト 株 式 会 社  
〒 1 0 7 - 6 2 4 2  東 京 都 港 区 赤 坂 九 丁 目 7 番 1 号  ミ ッ ド タ ウ ン ・ タ ワ ー  

w w w . n i k k o a m . c o m  

 

 

 


