
 
- 1 - 

 
日本取引所グループ金融商品取引法研究会 

 

機関投資家によるスチュワードシップ・コード受入れの現状と課題 

 

2017 年 12 月 22 日（金）15:00～17:03 

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所４階 402 会議室 

 

出席者（五十音順） 

 

飯田 秀総 東京大学大学院法学政治学研究科准教授 

石田 眞得 関西学院大学法学部教授 

伊藤 靖史 同志社大学法学部教授 

梅本 剛正 甲南大学大学院法学研究科教授 

加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科教授 

川口 恭弘 同志社大学法学部教授 

久保 大作 大阪大学大学院高等司法研究科教授 

志谷 匡史 神戸大学大学院法学研究科教授 

龍田  節 京都大学名誉教授（特別会員） 

舩津 浩司 同志社大学法学部教授 

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授 

松尾 健一 大阪大学大学院高等司法研究科准教授 

森田  章 同志社大学大学院司法研究科教授 

山下 友信 同志社大学大学院司法研究科教授 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
- 2 - 

【報 告 １】 

機関投資家によるスチュワードシップ・コード受入れの現状と課題 

 

 一般社団法人スチュワードシップ研究会代表理事 

  木 村 祐 基 

 

 

目  次 

 

 

Ⅰ.  日本における議決権行使の歴史 

Ⅱ.  機関投資家による議決権行使 

Ⅲ.  スチュワードシップ・コードの受入れ

状況 

Ⅳ.  スチュワードシップ・コードの受入れ

に伴い機関投資家に求められる行動 

Ⅴ.  スチュワードシップ・コードの改訂 

Ⅵ.  GPIF のスチュワードシップ活動への取

組み 

Ⅶ.  GPIF「スチュワードシップ活動原則」 

Ⅷ.  運用各社のスチュワードシップ体制 

強化 

Ⅸ.  機関投資家の自主的活動グループの発

足 

Ⅹ.  機関投資家は企業と何を対話している

か 

Ⅺ.  各種アンケート等の結果 

 １．機関投資家による対話進展の評価① 

 ２．機関投資家による対話進展の評価② 

 ３．機関投資家による対話進展の評価③ 

 ４．今後の課題① 企業と投資家の意識ギ

ャップ 

 ５．今後の課題② 依然高い安定株主比率 

 ６．今後の課題③ 「対話」をめぐる制度

面の課題 

 

 

○山下  本日は、「機関投資家によるスチュワ

ードシップ・コード受入れの現状と課題」という

テーマで、お二方のゲストスピーカーをお迎えし

ております。お一方が一般社団法人スチュワード

シップ研究会代表理事の木村祐基さん、もうお一

方が三井住友信託銀行スチュワードシップ推進部

長兼チーフ・スチュワードシップ・オフィサーの

堀井浩之さんです。どうぞよろしくお願いいたし

ます。 

 それでは、まずは木村さんから、よろしくお願

いいたします。 

 

○木村  ご紹介いただきましたスチュワードシ

ップ研究会──機関投資家が集まった研究会です

──を主宰しております木村と申します。よろし

くお願いいたします。 

本日は、機関投資家のスチュワードシップ・コ

ードの受入れの現状について、専門の先生方ばか

りですのでもしかするとご存じのことが多いかも

しれませんが、私のほうから業界全体、機関投資

家全般の状況をざっとご説明させていただいて、

堀井さんから具体的な機関投資家の対応について

お話しいただくという手順で進めさせていただき

たいと思います。 

私の簡単な経歴は、レジュメの最後につけてお

りますので、ご参照いただければと思います。 

それでは、早速始めさせていただきます。 
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Ⅰ．日本における議決権行使の歴史 

スチュワードシップ・コードができたのは３年

前ですが、当然ながら、機関投資家の議決権行使

の活動や企業との対話はその前からずっと続いて

いることでありまして、そうした流れの中で、私

の経験からいうと、大きな転換点になっているの

は 2003 年かなと考えていますので、そのあたりか

ら資料をつけさせていただきました。 

まず、2001 年の秋に、企業年金連合会が運用受

託機関に議決権行使をしっかりやりなさいという

「株主議決権行使に関する実務ガイドライン」を

策定しました。その後、2003 年２月に、同じく企

業年金連合会が、自家運用部分の議決権行使を本

格的にきちんとやるということで、「議決権行使

基準」を公表しました。ご記憶の方も多いかと思

いますが、例えば社外取締役を置いていない会社

には賛成できないというような、当時としては非

常にラディカルな基準が公表されまして、それを

受けて、特に企業年金連合会の運用を受託してい

る運用機関は、それに対応しなければいけないと

いうことで――私も当時そのさなかにいたのです

けれども――それぞれの議決権行使基準を新たに

整備し始めたというのがこの時期になると思いま

す。 

一方で、ちょうどそのころからアクティビスト

ファンド、当時で言うとスティール・パートナー

ズや村上ファンドといったものが非常に活発に活

動するようになって、さらに 2005 年から 2007 年

にかけて、株主総会で大手企業さんの議案が否決

される、特に定款変更議案で３分の２以上が必要

なものについて３分の２をとれないという事例が

幾つか出てきたというようなこともございまして、

このころから、企業さんによる機関投資家向けの

総会議案の説明、即ち株主総会の前に議案につい

て説明に回るというような活動が非常に増えてき

ました。その流れがずっと続いてきている中で、

2010年から企業が株主総会の議決結果を公表する

とか、機関投資家のほうも議決権行使の結果を公

表するというようなことが続いてきているという

ことです。 

 

Ⅱ．機関投資家による議決権行使 

レジュメの３ページのグラフは、日本投資顧問

業協会が集計している、国内の機関投資家が会社

提出議案に反対した件数の割合ですが、御覧のよ

うに、2003 年ごろから反対の比率がぐんと上がっ

てきて、2005 年以降は比較的変動が少ないという

か、一定の比率に安定してきたという状況になっ

ています。これは、ちょうど 2005 年ぐらいで機関

投資家サイドの議決権行使基準も大体固まってき

た、企業さんのほうも機関投資家に反対されそう

な議案はあまり出さないというような対応が進ん

できたということで、それ以降は、議決権行使の

反対比率についてはあまり大きな変動が生じてい

ないという状況になっています。 

 

Ⅲ．スチュワードシップ・コードの受入れ状況 

そういう中で、スチュワードシップ・コードの

受入れについては、もう皆さんご案内のとおりで

すが、現状ではもうほとんどの主要な運用機関は

受入れを表明しているということです。金融庁は、

新たな受入れ表明の連絡がある都度ホームページ

を更新することになっているはずですが、この資

料をつくる段階でチェックしたところでは、2016

年 12 月から更新されていません。ということは、

この１年間で受入れを表明した会社は増えていな

いということかと思います。逆に言うと、ほとん

どの運用機関がすでにスチュワードシップ・コー

ドの受入れを表明してしまったという状況かと思

いますので、そういう意味で、これからはその実

質が問われるところに入ってきていると思います。 

 

Ⅳ．スチュワードシップ・コードの受入れに伴い

機関投資家に求められる行動 

先ほど申し上げたように、スチュワードシッ

プ・コードができる前から機関投資家と企業との

対話はいろいろと行われてきているわけですけれ

ども、それでは、実際にスチュワードシップ・コ
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ードができて何が変わったのかということです。

まず、コードの原則７で機関投資家は実力を備え

なさいということが書かれてしまったので、これ

は何とかしなければいけない、機関投資家として

はそういう対策を考えなければいけない状況にな

ったというのが１つ目だと思います。 

２つ目は、原則４で、建設的な「目的を持った

対話」をしなさいとされていますが、それでは、

その「対話」とは何だと。今までやってきた企業

さんとのミーティング、経営トップとのミーティ

ングも含めて、機関投資家はたくさんやってきて

いるわけですけれども、そういう今までのミーテ

ィングと何が違うのかということをもう一度改め

て見直すということになったと思います。 

３つ目は、同じく原則４で、企業と問題点の認

識を共有するとともに、問題の改善に努めるとい

うことが書かれているということです。これも、

従来は、機関投資家は企業と話をしてよくないと

思えば株を売ればよかったわけですが、これから

は問題の改善に努めなさいということになった。

それでは、機関投資家としてはどう対応すればい

いのか、ということを考えざるを得なくなりまし

た。 

４つ目は、原則５で、議決権についても、単に

反対、賛成ということではなくて、持続的成長に

資するかどうかということを考えて行使をしなさ

いということになりましたので、改めて議決権行

使の基準や考え方というものを考え直さなければ

いけないかな、というようなところかと思います。 

 

Ⅴ．スチュワードシップ・コードの改訂 

2017 年５月に、スチュワードシップ・コードの

改訂が行われました。すでにご存じと思いますが、

運用のところから言うと、特にパッシブ運用にお

いても積極的にエンゲージメントをしなさいとか、

あるいは議決権行使結果の個別開示であるとか、

あるいは集団的エンゲージメントも有益であると

いうようなことが織り込まれてきましたので、さ

らに機関投資家としてはこういったものにも対応

していく必要が生じてきているということです。 

 

Ⅵ．GPIF のスチュワードシップ活動への取組み 

GPIF さんは、やはり国内最大のアセットオーナ

ーですので、その活動が機関投資家に及ぼすイン

パクトには大きいものがあると考えています。大

きなポイントは２つあります。１つ目は、GPIF さ

んが運用を委託している受託運用機関のスチュワ

ードシップ活動について厳しくチェックしますと

いうことを表明されているということです。その

一つの形として、従来は個別に受託運用機関のヒ

アリングをされてきたわけですけれども、受託運

用機関が説明していることが本当なのかというこ

とで、企業にもアンケートを送り、受託運用機関

がきちんとやっているか確認することも始めて、

かなりチェックが厳しくなってきました。それか

ら、今、GPIF の国内株式の運用の８割以上がいわ

ゆるパッシブ運用になっていると思いますが、パ

ッシブについてもきちんとしたスチュワードシッ

プ活動を求めるというのが、１つ目の大きなポイ

ントだと思います。 

２つ目は、ESG について非常にフォーカスされ

てきているということでして、これら２つのポイ

ントのあたりが国内の機関投資家の行動にも非常

に影響を与えているのではないかと考えています。 

 

Ⅶ．GPIF「スチュワードシップ活動原則」 

2017 年６月に、GPIF さんはスチュワードシッ

プ・コードの改訂を受けて「スチュワードシップ

活動原則」を公表されています。この中でも、パ

ッシブ運用にふさわしいエンゲージメントの戦略

を立案し実践すること、その評価の中でスチュワ

ードシップ責任の取組みの割合を引き上げること

を発表されまして、先ほど申し上げたような活動

がさらに強化されてきているということだと思い

ます。 

 

Ⅷ．運用各社のスチュワードシップ体制強化 

こういった動きを受けまして、運用機関各社で
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は、スチュワードシップ活動に取り組む体制の強

化を進めてきておられるということだと思います。

私が認識しているところでは、１つ目は、スチュ

ワードシップ活動の専任の担当部署を設置すると

か、その部署の人員を増やすというようなことで、

体制を強化しています。責任投資部、責任投資調

査部、責任投資推進室、スチュワードシップ責任

推進室、スチュワードシップ推進部といった名前

の部署がこの１、２年の間に大手の運用機関のほ

とんどで設置されているのではないでしょうか。

かつ、そういった部を設置することで担当の人数

もかなり増やしてきておられるというのが１つ目

の動きだと思います。 

２つ目は、スチュワードシップ・コードでも指

摘されていますが、運用機関自体のガバナンス体

制や利益相反管理を強化しましょうということで

して、社外取締役を採用するとか、議決権行使の

プロセスについて第三者評価を入れるといった対

策をとってきています。 

 ３つ目としては、スチュワードシップ活動に関

する開示の充実ということでありまして、スチュ

ワードシップ方針を策定し開示する、議決権行使

基準や行使結果を開示する、あるいはスチュワー

ドシップ活動に関するレポートを発行する等々、

開示を非常に増やしてきています。 

 ４つ目としては、先ほどから触れていますが、

パッシブ運用におけるエンゲージメントにかなり

取り組んできているというようなところが、大き

な特徴なのではないかと考えています。 

 

Ⅸ．機関投資家の自主的活動グループの発足 

 従来の業界団体、例えば日本投資顧問業協会、

投資信託協会、信託協会、生命保険協会といった

団体さんとは別に、スチュワードシップ活動のた

めの機関投資家の自主的な集まりといいますか、

そういったものが幾つかつくられてきています。

手前みそで恐縮ですけれども、私がやっています

スチュワードシップ研究会ですとか、似たような

形のものとして投資家フォーラム、最近設立され

た機関投資家協働対話フォーラム、こういった機

関投資家のスチュワードシップ活動をきちんとや

るための集まりというものができているというの

も、最近の特徴であると思っています。 

 

Ⅹ．機関投資家は企業と何を対話しているか 

 では、実際に対話の内容はどうなっているのか

ということです。多分一言で言うと、従来から企

業ミーティングというものはやってきているわけ

ですけれども、その中身が、投資判断のための業

績の取材から、まさに企業と認識を共有して経営

の改善を働きかける対話へと、意識としてはこの

ように変わってきているということかと思います。 

レジュメの 11ページにありますのは、日本投資

顧問業協会が毎年集計しているアンケート調査の

結果です。企業とどのようなテーマで対話してい

るかというアンケートですけれども、「企業戦略」

や「企業業績」が多いのは当然ですが、例えば「企

業業績」というところはやや対話の頻度としては

下がってきていて、逆に「ガバナンス体制」、「株

主還元策」、「リスク要因」、「社外取締役の有

無及び役割」、「企業買収」、「経営者の後継問

題」などの、いわゆるガバナンス問題といいます

か、こういったところの対話の頻度が上がってき

ているというのが、こちらからも見てとれると思

います。実は、このアンケート調査の今年の分が

２日前に発表されており、まだこの資料の中には

反映されていませんが、傾向としては同じような

傾向になっています。 

 

Ⅺ．各種アンケート等の結果 

１．機関投資家による対話進展の評価① 

 ここからは、幾つかの機関からアンケート調査

として公表されているものがありますので、そこ

から３件ほど簡単にご紹介させていただければと

思います。 

 まず、GPIF さんの「スチュワードシップ活動報

告」ということで、これは GPIF さんが各受託運用

機関さんにヒアリングした結果をまとめたもので
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す。受託運用機関では、スチュワードシップ活動

の専門部署などを設置・強化するなど、かなり活

動を深化しようとする意識が見られたというふう

に一応前向きの評価はされているということです。

ただ、ESG 課題については、課題の取組みは進ん

でいるけれどもまだ十分ではない状況だというこ

と、企業向けのアンケート等では、アクティブ運

用機関とのミーティングは参考になったけれども

パッシブのほうはまだまだかなというような評価

があったことなどが、課題として挙げられていま

す。 

 

２．機関投資家による対話進展の評価② 

 レジュメの 13 ページは、同じく GPIF さんが上

場会社向けのアンケートを行った結果でして、

2016 年と 2017 年の２回公表されています。2016

年のアンケートでは、全体に機関投資家に変化が

あったという評価が 61％ですが、そのうち「好ま

しい変化」が３分の２、「好ましくない変化」が

３分の１という結果になっています。 

それが 2017 年の調査の結果では、さらに前回の

アンケート以降に変化を感じるという回答が56％

あって、そのうち「全体または多数に好ましい変

化」「一部に好ましい変化」というプラスの変化

があったという評価が合計で 43.4％、逆に「好ま

しくない変化が増えた」という回答は 1.1％しか

なかったということですので、全体としては企業

さんもポジティブな変化を評価されているという

ところかと思います。 

 

３．機関投資家による対話進展の評価③ 

 同じようなアンケートで、日本 IR 協議会さんが

毎年行っている IR活動の実態調査を見ても、例え

ばスチュワードシップ・コードとコーポレートガ

バナンス・コードの導入により、１年前に比べて

投資家の行動・質問に変化が「見られる」という

回答が 44.4％で、その変化が見られるという回答

は前年、前々年に比べて少しずつ上がってきてい

ます。逆に、「見られない」という回答はだんだ

ん下がってきています。また、両コードの導入に

よって、企業の持続的成長を目的とした対話が１

年前に比べて促進されたかということに対しては、

「促進された」という答えが 50.4％とちょうど半

分あって、これも前々回、前回から徐々に上がっ

てきているというような形になってきています。 

以上のようなことを踏まえますと、スチュワー

ドシップ・コードの導入によって、機関投資家の

行動には変化が見られて、その変化は、企業側か

ら見ても総じて好ましい変化という評価になって

いるのではないかということです。 

 

４．今後の課題① 企業と投資家の意識ギャップ 

そうした中で、残された課題といいますか、今

後の課題として私が意識しているのは次のような

ものでございます。 

１つ目は、企業と投資家の意識ギャップという

ものは、依然としてやはりまだまだ非常に大きい

ということです。 

レジュメの 15 ページの表は生命保険協会が行

っているアンケート調査ですけれども、例えば「中

期経営計画で公表している指標／経営目標として

重視すべき指標」という項目で見ますと、企業さ

んのほうは、最近は「ROE」を挙げるところも非常

に増えてきているものの、引き続き売上げや利益

の絶対額あるいは伸び率をかなり重視しているの

に対して、投資家のほうでは、そちらはほとんど

重視していなくて、圧倒的に「ROE」を重視してい

ます。また、株主還元について見ると、企業のほ

うは「総還元性向」をあまり見ていないけれども、

投資家のほうはむしろ「配当性向」と並んで「総

還元性向」をかなり重視しています。「資本効率

向上に向けて重視している取組み」では、投資家

のほうは圧倒的に「事業の選択と集中」を挙げて

いるわけですが、企業さんは「事業規模・シェア

の拡大」や「コスト削減の推進」を挙げています

し、「投資の意思決定の判断基準」では、投資家

のほうは圧倒的に「ROI」になっていますけれども、

企業さんのほうでは「売上・利益の増加額」や「事
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業投資資金の回収期間」というところにウエート

がかかっているということで、このあたりの意識

のギャップを埋めていかないと、対話もなかなか

進んでいかないというのが１つ目の課題です。 

 

５．今後の課題② 依然高い安定株主比率 

２つ目の課題としては、依然としていわゆる安

定株主比率が非常に高いということです。商事法

務が行っているアンケート調査によると、安定株

主比率が「50～60％台」という会社が全体の43.4％

を占めています。実際の株主総会での行使率等を

考えて安定株主比率が30％ぐらいあれば相当安泰

かなというところで考えると、「30～40％台」の

数字と「50～60％台」というところを足しますと、

全体の76.3％は安泰だということになっています。

資本金「300 億円以下」と「300 億円超」で分けて

いるのですが、前者のほうでは圧倒的に安定株主

が多いということで、投資家が一生懸命に物を言

ってもなかなか企業さんに届かないのではないか、

聞いてもらえないのではないか。このあたりは、

「スチュワードシップ・コード及びコーポレート

ガバナンス・コードのフォローアップ会議」でも

課題として挙がってきているところでして、これ

が２つ目の大きな課題だと思っています。 

 

６．今後の課題③ 「対話」をめぐる制度面の課

題 

これ以外にも、例えば「フェアディスクロージ

ャー・ルール」の運用の問題や、「重要提案行為」

の定義──日本ではかなり厳しいなという感じが

するのですが──の問題、あるいは、今いろいろ

と見直しが行われていますけれども、「財務情報

の開示の見直しの行方」、「株主総会の日程」、

「コーポレートガバナンス報告書」の記載の内容、

「監査」の問題といったあたりが、やはり今後の

課題ということで、一つ一つ改善していけば、さ

らに対話の進めやすさも改善してくるのではない

かと期待しているところです。 

大変駆け足で恐縮でございますが、私からの全

体の概要の説明は、以上で終わらせていただきま

す。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
- 8 - 

【報 告 ２】 

機関投資家によるスチュワードシップ・コード受入れの現状と課題 

 

三井住友信託銀行株式会社 

スチュワードシップ推進部長兼 

チーフ・スチュワードシップ・オフィサー 

  堀 井 浩 之 
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討論 

 

○堀井  三井住友信託銀行スチュワードシップ

推進部長の堀井と申します。今日はこのような時

間をいただき、ありがとうございます。 

 本日は、つい最近完成した当社の「STEWARDSHIP 

REPORT 2017」を元に、当社のスチュワードシップ

活動についてお話します。このレポートは、スチ

ュワードシップ・コードの原則６にある、いわゆ

る「お客様への報告」への対応も兼ねて作成した

ものです。レポートの前半は、スチュワードシッ

プ・コードへの対応方針、取組み、自己評価をま

とめたもので、後半は当社の ESG 投資の取組みと

して、具体的な ESG インテグレーションの手法や

さまざまな国際機関・国際的な枠組みを活用した

ESG の活動をご報告しています。 

 

Ⅰ．スチュワードシップ活動の推進体制 

レポートの５ページに当社のスチュワードシッ

プ活動の推進体制を記載しております。当社では、

エンゲージメントと議決権行使をスチュワードシ

ップ活動のメインと考えています。活動自体はリ

サーチ運用部のアナリストとスチュワードシップ 

 

推進部の専任担当者が行いますが、スチュワード

シップ推進部では、活動に関する企画・推進・モ

ニタリングを行うほか、スチュワードシップ会

議・スチュワードシップ活動諮問委員会の２つの

会議体の事務局機能も担っています。スチュワー

ドシップ会議は社内メンバーによる会議体で、エ

ンゲージメントに係る活動の報告や承認、議決権

行使に係るさまざまな方針の決定、ESG や PRI 関

連の対応のモニタリングを行います。 

2016 年末までは、最終意思決定権者である受託

事業統括役員とスチュワードシップ会議で執行を

していたのですが、2017 年１月に第三者機関であ

る「スチュワードシップ活動諮問委員会」を設置

しました。委員長を含めて独立した外部有識者の

方が３名、社内では私がメンバーとして入ってい

ます。こちらでは、特に議決権行使プロセスの透

明性に関するモニタリングを目的の一つとしてい

ます。 

スチュワードシップ活動諮問委員会における審

議内容は、議決権行使の判断基準（議決権行使ガ

イドライン）の適切性、2017 年５月の日本版スチ
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ュワードシップ・コード改訂版への賛同内容、さ

らには、個別開示の内容等が主なものです。議決

権行使ガイドラインについては 2017 年 10 月にも

厳格化しましたが、委員の皆様に内容をご審議い

ただいて、さらに適切なガイドラインへと改定し

ています。 

なお、利益相反管理についてはレポートの７ペ

ージに記載しています。対応方針、具体的な取組

み内容、自己評価等を挙げています。利益相反管

理については、現時点ではおおむね適切な対応を

していると考えていますが、必要に応じてさらに

強化を図っていく所存です。 

 

Ⅱ．エンゲージメントの活動内容 

次に、エンゲージメントについてご紹介いたし

ます。レポートの 12 ページを御覧ください。 

当社のエンゲージメントの特徴は、エンゲージ

メントで企業とお会いする際に、必ず宣誓書とい

う書面をお渡ししている点です。この宣誓書には、

当社からは重要提案行為は行わないこと、また、

企業にはインサイダー情報を出さないようにして

ほしいことを記載しています。インサイダー情報

を受け取ってしまった場合の社内管理体制はもち

ろんありますが、まずは出さないように留意いた

だきたいとお願いしているということです。 

なお、当社における企業との接触件数は年間

9,000 件ほどありますが、しっかりとしたエンゲ

ージメントプロセスに則って行ったものは 569 件

で、全体の６％程度が企業価値の向上を促すため

に意見を申し上げたエンゲージメントとしてカウ

ントされています。 

レポートの 14、15 ページでは具体的な事例を紹

介しています。Case１のＡ社をご覧ください。「対

話の概要」「投資先企業の反応」「その後の行動」

と記載がありますが、エンゲージメントの際は、

この「対話の概要」を部長クラスが事前にチェッ

クし、これをベースに担当アナリストが企業に意

見を述べていきます。これに対して、エンゲージ

メントの場での企業からの発信等を「投資先企業

の反応」とし、この２つをエンゲージメント時の

記録事項として残しています。 

「その後の行動」というのは、「対話の概要」

に書いてある内容に沿って企業側が行動を起こし

た時に記載するものです。当社では、この「その

後の行動」を以てエンゲージメントが結実したと

整理しています。なお、エンゲージメントの成果

を ROE や株価で計測すべきという意見もあります

が、ROE や株価はエンゲージメント成果以外の要

素による変動が大きいという問題があります。現

時点では企業アクションを以てエンゲージメント

結実としていますが、ROE 等を用いた成果計測は

検討課題と考えています。 

一方で、エンゲージメント後に「その後の行動」

が起こらないケースもあります。特に事業ポート

フォリオ改革などは時間がかかるので、何回もエ

ンゲージメントを繰り返して改善を促すという活

動をしています。それでもなかなか変化が見られ

ないケースに対応するため、レポートの 13 ページ

のようなエンゲージメントの多様化、集団的エン

ゲージメントが必要と考えています。エンゲージ

メントは原則単独で行いますが、さらに効果的に

推進する手法として集団的エンゲージメントを活

用するという整理です。こちらは、先ほど木村さ

んの話にもありましたが、集団的エンゲージメン

トの活用事例として「機関投資家協働対話フォー

ラム」を挙げています。当社も設立時からメンバ

ーとして入っていますが、ここで参加メンバーが

認識する共通の中期的テーマや企業の課題をエン

ゲージメントしていくプログラムになります。 

 

Ⅲ．ESG 投資への取組み 

レポートの 40ページを御覧ください。当社では

「グローバルな企業行動指針などへの参加と活動」

として、PRIや国連グローバル・コンパクト、Ceres、

CDP などの国際的な枠組みを活用したエンゲージ

メントにも取り組んでおります。PRI では、主に

３つのワーキング・グループ（パームオイル、水

資源、森林資源）が活動していますが、例えばパ
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ームオイルであれば世界の機関投資家 40 社強が

参加し、この中の５～６社がリードマネージャー

になって、ワーキング・グループの意見を取り纏

めて問題のある企業にグローバルでエンゲージメ

ントをしています。ちなみに、当社は各々のワー

キング・グループでリードマネージャー若しくは

これに類する役割を担っており、日本の運用機関

の中ではほぼ唯一の活動を行っていると自負して

います。 

パームオイルにおける問題は、乱開発による森

林伐採やそれに伴う先住民への迫害、さらには児

童労働や不法労働などが行われているケースがあ

ります。バリューチェーンの企業がこうした問題

のあるパームオイルを使用していないか、これを

しっかりチェックした上で、問題のあるパームオ

イルを使用しない等の改善を促しています。 

具体的な事例については、レポートの 37ページ

の Case Ｃで挙げています。実際に現地を取材し

たり、関連する企業に直接往訪したりして、我々

の意見を述べ、改善を促しています。同時に、パ

ームオイルに関する適切なデータをモニタリング

して、企業の改善度合いを確かめながら活動して

います。 

ESG エンゲージメントについては以上のような

活動をしていますが、今後は気候変動への取り組

みをより一層強化していくこととしています。

2017 年 12 月の気候変動サミット（One Planet 

Summit）において、PRI と世界４地域の機関投資

家団体の主導する新たなイニシアチブ「Climate 

Action 100+」に世界の 225 の機関投資家が参加し、

５年間に亘って温室効果ガスの削減に向けたエン

ゲージメントを共同で行うことが発表されました。

対象となるのはグローバル企業 100 社で、日本企

業も 10 社ほど選定されています。機関投資家とし

て、日本からは当社ともう１社しか参加していま

せんが、当社は主にアジア太平洋地域を担当し、

日本企業を中心にエンゲージメントを行う方針で

す。 

当社は気候変動に関する PRI の各種ワーキン

グ・グループでリードマネージャーを務めてきた

豊富な経験・ノウハウがあります。また、国内に

おいてはパリ協定後の 2016 年より経験豊富なア

ナリストによる温室効果ガスに関するエンゲージ

メントも独自で行ってきました。こうした国内外

での経験・知見をフルに活用して、気候変動に関

するグローバルな ESG エンゲージメントを積極的

に推進してまいります。 

１つ目のポイントであるエンゲージメントにつ

いては、以上です。 

 

Ⅳ．議決権行使について 

次に、議決権行使についてお話します。レポー

トの５ページのとおり、議決権行使ではプロセス

全体の透明性向上が極めて大切だと考えています。

議決権行使は、判断基準となるガイドラインがあ

り、そのガイドラインに則って行使判断をし、そ

の行使結果をお客様に報告する、という３つがプ

ロセスになりますが、それぞれについて透明性を

向上させる施策を行ってきました。 

まず、先ほどご説明しましたスチュワードシッ

プ活動諮問委員会を、この一連のプロセスをチェ

ックする機関として 2017 年１月に設置しました。

また、２月には詳細な議決権行使ガイドラインの

開示を行いました。このガイドラインには、議決

権の行使判断の基本的な考え方や原則のほか、社

内で使用していた具体的な数値基準を開示し、さ

らに過去の定性判断事例を全て類型化して諮問委

員会でご審議いただいた上で例外規定として盛り

込んであります。７月に行使結果の個別開示をし

ましたが、個別開示では賛否のみならず、その理

由、特に反対の理由が非常に重要です。この反対

理由を理解していただくためにも、しっかりと詳

細に書き込まれたガイドラインが必要であり、そ

のために、行使の原則、それに対する具体的な数

値基準、その数値基準の例外規定に至るまで詳細

に書き込んだガイドラインを開示しました。 

個別開示では、当社は２つの特徴的な記載をし

ています。一つは、先ほどお話した個別の賛否理
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由の開示、もう一つは、当社の取引先に対して「取

引先フラッグ」を付与したことです。取引先フラ

ッグは社外の一般情報に基づいたもので、当社が

主たる借入先である場合、もしくは当グループが

株主名簿管理人である場合に付与しています。実

際の反対比率を比較すると、当社全体の 12.1％に

対して、取引先フラッグ付与先においては 12.3％

になっており、取引の有無に関わらず、議決権行

使ガイドラインに則ってしっかりと行使している

ことを数値的にお示しできたと思っています。な

お、個別開示後の反応ですが、どこをどう解釈し

て反対になっているのか等の問い合わせがあった

ほか、先進的な企業からは「基準がわかりやすく

なったので、どういう説明をしたら良いのか、ど

こに投資家と自分たちの論点の差があるのかとい

うのがわかりやすくなった」というコメントも頂

いています。 

 

Ⅴ．お客様であるアセットオーナーへの報告 

次にお客様であるアセットオーナーへの報告に

ついてお話します。お客様からはスチュワードシ

ップ活動の体制やスチュワードシップ・コードへ

の取組み状況、エンゲージメントに向けた取引先

企業の実態把握などの質問を多く頂きます。当社

は、こうした質問に対して FAQ のような形で当レ

ポートの中に全て織り込み、まずはお客様にご一

読いただいた上で、必要であれば、さらに当社か

ら往訪してディスカッションさせていただくこと

としています。 

 

Ⅵ．非財務情報評価「MBIS」（エムビス）につい

て 

レポートの 26ページをお開きください。次に非

財務情報分析についてお話します。私自身は入社

以来 30 年弱、アナリスト業務に携わってきました

が、実は非財務情報や ESG 情報というのは、昔か

らアナリストが頭の中で意識して分析してきたこ

とだと強く感じています。 

アナリストというと、どうしても四半期や年間

の業績数値を追っていると思われがちですが、中

長期投資を行うために、企業価値が醸成されてい

く仕組み、投資等の企業アクションが中長期的に

収益として結実していくプロセス、そしてこれら

を推進する経営力（ガバナンス）等、こうした要

素を見極め、強み・課題を認識して、その改善の

ための仮説を構築して、その検証を行いながら改

善を促していくことがアナリストの役割だと思っ

ています。 

また、企業活動が中長期的に環境・社会に好影

響を与えるのか悪影響を及ぼすのか、こうした観

点も非常に重要です。例えば海水の淡水化プラン

トや介護支援ロボットなどは ESG のＥとＳでプラ

スに貢献しており、かつビジネスとしても成立し

ているものです。したがって、ESG 要因の中でも

これらのように「経済価値が測定可能」および「具

現化の時間軸が特定可能」なものについては、中

長期的な要素として業績予想数値に織り込むこと

が可能と整理しています。しかし、中長期的に企

業価値を左右する要素には、経済価値測定・時間

軸特定が困難な要素も山ほどあるので、こうした

定量化が難しい部分を定性的に評価する手法とし

て、当社では非財務情報評価ツール「MBIS（エム

ビス）」を独自開発しました。 

MBIS は Management（経営）、Business Franchise

（事業基盤）、Industry（市場動向）、Strategy

（事業戦略）の頭文字をとったもので、シニアア

ナリストの経験、頭の中にある仮説構築のプロセ

スを 51 の評価項目に落とし込んだ非財務情報評

価ツールです。この 51 項目以外の項目で評価して

はいけないというルールにしていますが、これは、

各アナリストが勝手に項目を設定すると、業種特

性や企業特性がどうしても出てしまうためです。

項目を限定することで、業種横断の比較や利用者

であるファンドマネージャーとのディスカッショ

ンをしやすくすることを意図しています。また、

MBISは企業の強みと同時に企業の課題抽出にも用

いることができるので、この課題についての仮説

を構築し、その仮説をエンゲージメントに用いる
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という活用も可能です。 

当社のアナリストの業務経験年数は平均 12 年

程度ですが、私のように四半世紀以上やっている

人間もいれば、まだ数年しか経験していない者も

います。一方で、スチュワードシップ・コード導

入後は、エンゲージメントの場で、数年の経験者

といえども一定のクオリティで意見を表明できる

ように組織的なレベルアップを進めていく必要が

あります。スチュワードシップ・コードの原則７

というのは、実はこうした組織全体としてのクオ

リティ向上を求めているのだと私は理解していま

す。こうした中で、MBISは人材育成ツールであり、

企業の非財務情報を評価するツールであり、エン

ゲージメントの課題抽出ツールでもあると言えま

す。 

私からのお話は以上とさせていただきます。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○山下  ありがとうございました。それでは、

ただいまのご報告につきまして、どの点からでも

結構かと思いますので、ご発言をお願いいたしま

す。 

 

【フェアディスクロージャー・ルールの適切な運

用／エンゲージメントが「重要提案行為」に該当

する可能性】 

○川口  木村さんのご報告レジュメの 17ペー

ジにある「今後の課題③」ですけれども、時間の

関係で手短にお話をされたと思うのですが、２つ

の点についてお伺いします。 

まず、フェアディスクロージャー・ルールの適

切な運用において課題があるのではないかという

点です。フェアディスクロージャー・ルールがあ

るということで、特定の者に情報を伝えることが

できないから、情報提供をしない言い訳にされた

り、あるいは、提供する情報が非常に少なくなっ

たりしてしまうのではないかというようなことは、

前から言われていることだと思うのですけれども、

実際にそういうことが起きるという認識なのでし

ょうか。アメリカではいろいろ実証研究が行われ

ているようですが、実務をされている中において

どういう感触をお持ちなのか、というのが第１点

です。 

第２点は、「重要提案行為」の定義に係る法的

論点の明確化が必要だという点です。これももう

少し詳しく教えていただきたいと思います。後半

の堀井さんからは、エンゲージメントをする際に

重要提案行為にならないように配慮しているとい

うご報告がありました。これに関連して、政令が

定めている重要提案行為の中に、そのエンゲージ

メントにおいてどの部分が引っかかる可能性があ

るとお考えなのか、具体的に補足としてご説明い

ただければと思います。 

○木村  まず、フェアディスクロージャー・ル

ールについては、実際の適用は 2018 年度からにな

ると思いますので、具体的な事例としてどうかと

いうところはまだあまり出ていないと思います。

今、企業さんのほうでも、どこまで話せばいいの

か、今まで個別のアナリストとのミーティングで

いろいろと話をしてきたことの中でこれに該当す

るものとしてどういうものが出てくるのか、とい

うことを勉強されているところだというふうに理

解しております。そういう中で機関投資家として

一番心配しているのは、いわゆる個別ミーティン

グというものに対して、企業が極端に制限的とい

いますか、心配するようなことになるのではない

か、ならないようにしてほしいなという、そうい

ったところでございます。 

今は、機関投資家側と企業側のそれぞれが、い

ろいろな研究会や勉強会の場で、こういった形の

運用ならばいいのではないかということを研究さ

れているという段階だと理解しております。 

それから、重要提案行為につきましては、ご存

じのように、個々の企業とのエンゲージメントや

ミーティングということになると、特に日本の場

合は、例えば、資本効率が非常に悪い、ROE が低
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い、配当性向がどうだというようなことが話題に

なってくる。その中で、法律の文言を厳密に見て

いくと、例えば、今は配当が非常に少ないし、キ

ャッシュも非常に余っているので、もっと配当を

増やしたらいかがですかと言えば、これは重要提

案行為になるのですかという、具体的にはそうい

うところです。非常に多くのものが重要提案行為

に該当する項目として列挙されていますので、実

際にミーティングをする運用機関のアナリストの

皆さんは多分、非常に気を遣って話をされている

と思います。 

今のところ、そういう個別のミーティングの中

で、普通の機関投資家さんが何かお話をされた中

で、企業から「これは重要提案行為でしょう」と

指摘されたというような話は聞いたことはないの

ですが、実際に対話をするアナリストの立場から

言うと、かなり気を遣って話をされているだろう

ということでございます。 

○堀井  重要提案行為に関するリスクは、完全

に排除することは難しいと考えています。当社が

意見として述べた場合でも、企業側に「それは提

案でしょう」と言われてしまう可能性があるから

です。したがって、どういう項目が重要提案行為

に該当するか等、当然ですが社内勉強会等により

周知させています。ただ、エンゲージメント時に

おける話の流れや問い掛け方、こちらの真意の伝

え方によって、同じ内容をアプローチしても、企

業側に重要提案行為とは取られず、建設的な意見

として受け入れられる場合もあると思います。 

機関投資家は、企業に改善してもらいたいと考

えて仮説を構築し、その仮説の実現可能性を検証

するためにエンゲージメントをしています。その

際に「○○しなければならない」と求めてしまう

と提案と取られるだろうと思います。しかし、例

えば「我々の考え方としてこういった選択肢があ

る」とか「ライバル企業においてはこういった形

の対応をしているところもあるが、貴社はその点

についてどのような考えをお持ちなのか」という

言い方をすれば、問うている内容が同じでも、提

案と取られる可能性は低くなると思います。まず

は断定的に何かを求めたり言ったりしないことが、

入り口として大事だと思っています。 

 

【スチュワードシップ活動に伴うコスト】 

○前田  ご報告の中でご紹介くださいましたさ

まざまなスチュワードシップ活動には、相当大き

なコストがかかるのではないかと思います。そし

て、機関投資家のスチュワードシップ活動によっ

て、スチュワードシップ・コードの狙いどおりに

うまく投資先企業の企業価値が増加することにな

っても、機関投資家にとっては、トータルでは費

用倒れになることがあるのではないかと思います。

つまり、費用だけ考えれば、何もしないか、ある

いは株式を売却してしまうのが合理的だという場

合があり得るのではないかと思うのですけれども、

他方で、費用倒れになることだけでエクスプレイ

ンできる理由になってしまいますと、スチュワー

ドシップ・コードの目的は実現しないことになる

のではないかと思います。こういうスチュワード

シップ活動に伴うコストに対してはどういうスタ

ンスをとっておられるのか、お聞かせいただけれ

ば幸いです。 

○堀井  非常に難しい質問だと思います。パッ

シブ運用は、コストをできるだけ抑制して運用す

るというのが、一般的な認識だと思います。また、

アクティブ運用には売却という選択肢があります

が、パッシブ運用はインデックスに含まれる銘柄

を継続的に保有して売却の選択肢がないという特

徴もあります。 

当社はパッシブとアクティブの両方を受託して

いる運用機関ですが、リサーチやスチュワードシ

ップ活動のコストは「当社全体の共通基盤として

必要なコスト」と認識しています。これは、エン

ゲージメントは保有・非保有の区別無く、時価総

額カバー率等を考慮した一定のユニバースに対し

て網羅的に行うべきものと考えているからです。 

当社では、エンゲージメントによる市場全体の

底上げとともに、企業の「変化の兆し」をいち早
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く捉えて超過収益の獲得に繋げる努力をしていま

す。そのためにアクティブの保有・非保有を問わ

ず一定のユニバースに対して先ほどご説明した

MBIS を付与してエンゲージメントを行い、企業に

価値改善を促す活動をしています。これはパッシ

ブ運用の観点であれば市場全体の底上げにつなが

る活動でありますが、アクティブ運用の観点でも

「変化の兆し」がある銘柄の発掘につながる活動

と捉えています。こうした理由から「エンゲージ

メントコストは共通基盤」という考え方になるの

です。 

また、企業に価値改善を促す「エンゲージメン

ト」というのは、アナリスト活動の中で昔から行

っていたもので（昔はそのような言葉はありませ

んでしたが）、当社は 1990 年代末よりリサーチ強

化に力を注いで相応の陣容維持、活動内容の高度

化をしてきました。したがって、エンゲージメン

トコストが新たに発生したコストという意識や、

スチュワードシップ活動のコストが重くなってい

るという認識はあまりありません。 

○加藤  関連した質問をさせていただきたいと

思います。今のお話ですと、スチュワードシップ

活動のコストというのは、決してパッシブ運用と

アクティブ運用で分けられているわけではなくて、

いわば機関投資家に運用を委託する投資家が全体

として共通して負担しているということですよね。 

〇堀井  はい。 

○加藤  しかし、スチュワードシップ活動によ

って得られる利益というのは、明らかにアクティ

ブ運用のほうが多いような気がするのです。たと

えば、スチュワードシップ活動の対象となった投

資先について、アクティブ運用を委託している投

資家のために保有している割合の方が多いように

思うのです。このことを、パッシブ運用を委託し

ている投資家の立場から見ると、アクティブ運用

を委託している投資家の利益になるようなスチュ

ワードシップ活動のコストを負担させられている

ということになるのでしょうか。要は、コストの

負担が厳密にパッシブ運用とアクティブ運用で分

けられていないということについて、それは一種

の何か不公平のような気もしてしまうのですけれ

ども。 

○堀井  でも、それは私の場合は考え方が違い

まして、組織体の共通基盤という考え方です。 

○加藤  運用を機関投資家に委託する際の必要

経費ということでしょうか。 

○堀井  必要経費と言ってしまえばそうかもし

れません。当社においては、リサーチ機能は運用

の共通基盤なのであえて分ける必要もないだろう

という考えから、先ほどのような説明になります。 

 

【スチュワードシップ・コードの策定が機関投資

家にもたらした変化】 

○加藤  もう一点お伺いしたいのですが、スチ

ュワードシップ・コードが何を変えたのかという

ことです。これまでに、スチュワードシップ・コ

ードが策定される前から、個々のアナリストの

方々が ESG などのことについても考慮されていろ

いろとレポートを書かれてきたということをご説

明いただきました。そこで質問なのですが、例え

ばスチュワードシップ活動の内容や程度というこ

とについて、スチュワードシップ・コードの策定

の前後で、三井住友信託銀行の中でも変化があっ

たのでしょうか。 

イギリスでスチュワードシップ・コードが策定

されたときに相当議論されたようですが、機関投

資家がスチュワードシップ活動に積極的ではなか

ったのは、特に分散投資を行う機関投資家にとっ

て、そもそもそのような活動をすることが経済合

理性に反していたからではないか、といった見解

もあったようです。三井住友信託銀行としては、

スチュワードシップ・コードの策定前から、パッ

シブ運用とアクティブ運用の両方を受託している

機関投資家として、いわば共通する基盤としてス

チュワードシップ活動というものを現在とほぼ同

じ程度で行ってきたという、そういう理解でよろ

しいですか。 

○堀井  スチュワードシップ・コードの導入前
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後で当社の活動がまったく同じである、というこ

とではありません。導入前後での最大の差は、個々

人で異なる活動のクオリティを、組織レベルで高

度化・均質化する必要が出てきたことと認識して

います。先ほどお話したとおり、当然ですが、組

織としては経験の豊富なアナリストと研鑽中のア

ナリストが存在します。スチュワードシップ・コ

ード導入後は、経験の如何を問わず企業に意見を

述べて改善を促すことが求められるようになった

ので、経験豊富なアナリストの知見・ノウハウを

組織全体に共有化して、全体の均質化を図ること

が必要になりました。そのために MBIS を導入し、

エンゲージメントプロセスを確立したということ

です。 

また、スチュワードシップ・コード導入前は、

機関投資家は企業の情報発信に対して受動的で良

かったのですが、導入後は能動的に対話をしてい

かなければいけなくなりました。能動と受動は全

く異なり、受動は一定程度の能力があれば誰でも

できますが、能動はできる人間が限定されるので、

それを組織的にアプローチするにはどのように高

度化していくのか、ここへの対応が決定的に違う

ということです。 

○加藤  わかりました。ありがとうございます。 

 

【パッシブ運用におけるスチュワードシップ活動

の内容】 

○舩津  引き続きパッシブの話をちょっとお聞

かせいただきたいのですが、改訂履歴付きの日本

版スチュワードシップ・コードの 13 ページにある、

全文赤字の――すなわち今回の改訂で新設された

――指針４－２の中に、パッシブ運用について書

いてあります。ここでは、パッシブ運用について

は「より積極的に中長期的視点に立った対話や議

決権行使に取り組むべきである」と書いてあるわ

けですけれども、私自身、パッシブでどういうこ

とが目的を持った対話になり、議決権行使になる

のか、いま一つイメージできておりません。それ

で、三井住友信託銀行さんのイメージでも結構で

すし、あるいは一般的な機関投資家としてはどの

ような認識で現在取り組まれようとしているのか

ということについて、個別であれば堀井さんに、

一般的な傾向であれば木村さんにお聞かせいただ

ければと思います。 

○堀井  先ほどご説明したとおりで、まずは「当

社ではアクティブ・パッシブの区別無く、エンゲ

ージメントを行っている」という回答になります。 

ただ、海外で行われている手法としてご紹介し

ますが、ESG リスクを徹底的に分析して投資対象

から除外する「ダイベストメント」という手法が

あります。例えば、石炭火力発電の会社は気候変

動に悪影響を与えているので、パッシブ運用とは

言えこのような会社に投資すべきではない、もし

くはアセットオーナーとして自らの資金をこうし

た企業の株に投資してほしくない、という考え方

に基づいて、お客様の合意のもとで除外するケー

スが存在します。また、中長期的視点でＥやＳに

悪影響を与える、社会の価値を毀損するような会

社に対して、まずエンゲージメントによって当該

企業に改善を促し、それでも動かない場合は議決

権行使で経営者に反対をしていくという手法もあ

ります。 

○木村  私は今は実務から離れておりますが、

パッシブのエンゲージメントについて、２つくら

いつけ加えさせていただこうかと思います。 

一つは、三井住友信託銀行さんのようにアクテ

ィブ運用とパッシブ運用の両方の部門を持ってい

て、もともとアナリストがいる機関投資家につい

ては、そういうことをうまく活用すればいいとい

うことだと思います。一方、パッシブ・オンリー

でやっている機関投資家の場合でも――例えばア

メリカのバンガードやブラックロックには一部ア

クティブ運用もあると思いますけれども、それで

もパッシブがとても巨大になっていれば、エンゲ

ージメントのコストといっても、恐らく全体のコ

ストの中で完全に吸収されてしまう、例えば専門

のエンゲージメントチームを 20～30 人ほど抱え

ても、全体の中で完全に吸収されてしまうという
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ことになると思います。 

それでは、パッシブなのになぜエンゲージメン

トをやらなければいけないのかとなると、それは、

20 年前や 30 年前のようにパッシブ運用の比率が

全体の中で非常に小さいときは、いわばただ乗り

と言うと言葉は悪いのですが、要するに市場全体

に乗っかっているのが一番効率的ですよというこ

とだったと思いますけれども、今やもうパッシブ

運用者の動きがマーケットを動かすようになって

きているとすると、やはり積極的に全体の市場を

よりよくするように努めていき、それによって市

場が改善すれば、自分たちの運用の成績といいま

すか、顧客が潤うことによって、さらに自分たち

の事業も拡大していくというような、そういうつ

ながりになってくるということだと思いますので、

そういう形でパッシブ運用の大手さんは努力をさ

れているのかなというのが一つです。 

日本ではあまりないのですけれども、パッシ

ブ・オンリーの機関投資家さんで、しかも例えば

アナリストのようなチームも全く抱えていない、

個別の企業の評価をしていない場合は、例えば議

決権行使についてもかなり外部のリソースを利用

するとか、エンゲージメントについても外部の専

門のサービスを利用するとか、そういう形で取り

組んでいます。その場合に、もし新規にそういう

ことを始めるとなりますと、先ほどご質問があっ

たように、やはりその分は新規のコストアップと

いうことにはなるのだろうと思いますが、それを

会社全体の中でどのように考えていくのかという

のは、単純にエンゲージメントをしたからコスト

が増えたので、そのコストの分だけ利益が減りま

した、といった話でも必ずしもないだろうとは思

います。 

日本では、繰り返しますが、パッシブ・オンリ

ーでやっている金融機関さんは、私は記憶がない

のですが、多分ないのではないでしょうか。ただ

１つだけ、企業年金連合会さんの自家運用の部分

については、パッシブ・オンリーです。したがっ

て、企業年金連合会さんは、もともと議決権行使

などでも外部のリソースをかなり利用されている

と思いますし、エンゲージメントについてもその

ような形をとってきておられるかと思います。 

○舩津  素人的な質問をさせていただきたいの

ですが、パッシブと言った場合にどこまでが含ま

れるのかということについて、ちょっとよくわか

らないところがありまして、私にとってパッシブ

として一番わかりやすい TOPIX 連動について考え

た場合、それでネガティブ・スクリーニングなど

が効くのだろうかということを思ったりするわけ

です。スチュワードシップ・コードの指針４－２

としてパッシブ運用への言及が加わったのだとい

う理解をした場合、これはあくまでも、その会社

がやっている特徴的なパッシブについてどのよう

なことをしていますかということを述べる、そう

いう指針なのだというふうに理解がされていると

いうことなのでしょうか。 

○堀井  一般的にパッシブ運用というと、2,000

銘柄を超える TOPIX にぴったりと連動させる方式

が主流ですが、先ほどご説明したとおり、海外に

は一定の条件に基づいたダイベストメントもあり

ます。悪影響を及ぼす企業を除外するというこの

手法には、一定の成果があるとされており、日本

においても徐々に普及する可能性はあるのではな

いでしょうか。また、その時のスクリーニング基

準として ESG を用いることも普及が進むのではな

いかと思います。 

○舩津  ありがとうございます。 

 

【アセットオーナーによる運用機関のモニタリン

グ等】 

○森田  私は昔、機関投資家の勉強をしたこと

があって、そのときには、機関投資家は、アメリ

カの労働省がエイボンレターというもので語った

ような、企業年金の運用では受益者の利益のため

に行動すべきだ、というフィデューシャリー的な

観点から議決権行使もきちんとしなさいよ、とい

うような法的な枠組みがあったと思うのですけれ

ども、今お聞きしていると、うちに任せてくれた
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らスチュワードシップ活動でよそよりもたくさん

もうかりますよと、ご説明いただいたスチュワー

ドシップ活動の位置づけについては、このように

捉えればいいのでしょうか。 

○堀井  申し訳ありません。ご質問の趣旨が良

く理解できておりませんので、もう一度お願いで

きますか。 

○森田  要するに、今の企業年金連合会さんが

おっしゃっているように、労働者の方々のお金が

そこに集まってきていて、それを効率的に運用し

てほしいというときに、例えば、お金について主

に言われるけれども、女性差別をしているような

会社には投資するなよとか、子供・未成年を酷使

しているような会社には投資するなよとか、例え

ばそのような労働者の株主様が怒るようなことも

含めて、要するに、実質持主の意向を忖度して行

動しなさいということではないのかなと。それが

法的義務にまでなっているのがアメリカの労働省

のエイボンレターだと思うのですが、そういう考

え方は機関投資家の方々からはあまり感じられな

いのですけれども、いかがでしょうか。 

○堀井  当然ですが、運用は受益者のために行

っているのであり、先ほどの児童労働や女性差別

の問題については、違法性を検証の上で投資対象

にすべきではない等の行動が必要になると思いま

す。 

○森田  すべきではないというのは、どこから

来ていますでしょうか。 

○堀井  スチュワードシップ・コードの受託者

責任に基づいています。 

○森田  それは投資ということについての倫理

から来ているのでしょうか、あるいは機関投資家

側から要望として出てくるのでしょうか。 

○木村  ご質問の趣旨は、アセットオーナーさ

ん、つまり年金基金さんとその資金を運用してい

る受託運用機関の関係ということかと思うのです

けれども、それでよろしいですか。 

○森田  そうです。 

○木村  年金基金さんの立場から言いますと、

直接自分で株式に投資をしていない、運用機関さ

んに運用を委託しておられるという場合は、当然

ながら、運用機関をきちんとモニターするという

のが年金基金さんの責任という形になっていると

思います。ですから、基金によっては、例えば企

業年金連合会さんですと自家運用の部分もあるの

で、独自の議決権行使の基準とかも示しておられ

るということもご説明しましたけれども、運用機

関さんを選定するときに、それぞれの運用機関が

どういう活動をしていて、例えば議決権行使の基

準はどうなっていて、運用の体制がどうなってい

る、といったことを十分に審査した上で運用機関

に委託をされるという形になっていると思います。

したがって、必ずしも年金基金さんが何か直接に

ご自分で企業に対して活動をするということでは

なくても、それを委託しているところはきちんと

モニターをするという流れかと思います。 

ついでながら、例えば海外の大手の年金基金さ

んの中には、自分で直接運用している部分もかな

りたくさん持っておられる基金さんが多いのです

ね。日本では、企業年金連合会さん以外に自分で

運用している年金さんはなくて、全て外部の運用

機関に委託されていますので、繰り返しになりま

すが、まさに運用機関をモニターするという形に

なっているかと思いますし、GPIF さんのスチュワ

ードシップ活動の方針でも、運用機関をきちんと

モニターするというふうに方針として出されてい

ると思います。 

○森田  わかりました。多分そうだと思うので

すけれども、そのときのスチュワードシップ・コ

ードの位置づけがどうなのかということです。つ

まり、スチュワードシップ・コードが言っている

ようなことを守っているような受託機関こそが望

ましい機関であるというふうに、スチュワードシ

ップ・コードが役立っているのかどうかというこ

とです。 

○堀井  それはおっしゃるとおりです。スチュ

ワードシップ・コードでは受託者責任を全うする

ことが求められており、それに反する行動をすれ
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ばお客様が資金を引き揚げられ、運用者として運

用ができなくなるということになるでしょう。 

○森田  わかりました。 

 

【機関投資家との対話に対する発行会社の姿勢】 

○森田  それからもう一つ質問させてもらいた

いのは、昔、私が習ったものの中に IRというのが

あったのです。今でもインベスター・リレイショ

ンズとして、発行会社が証券会社等を通じて IR活

動をしているというようなことをよく聞くのです

けれども、その IR活動と、このスチュワードシッ

プ活動におけるエンゲージメントとどこが違うの

か、私はもう一つよくわからないのですけれども、

それを説明してもらえませんか。 

○堀井  IR は主語が企業であり、企業が情報開

示をして自分たちをより深く知ってもらうという

活動になります。一方、スチュワードシップ活動

のエンゲージメントは主語が機関投資家であり、

機関投資家が仮説を持ち込んで企業に変化を促し

ていくという能動的な活動になります。 

○森田  そのときに気になるのですが、発行会

社のほうで、例えばあなた方が電話してお会いし

たいと言ったら、必ず会ってきますか。 

○堀井  当社の場合は比較的お会いいただけま

すが、全部がそうとは言い切れません。 

○森田  それは、あなたのところでは、あなた

のところだけが個別的に行かれるわけですね。 

○堀井  はい。お会いする際は当社の仮説を持

ち込むことになりますので、原則として他の機関

投資家と一緒には行きません。 

○森田  面会を求めて意見を聞いていくという

感じで、そのときに相手方には、多分、答える義

務とか何か法的なものは全くないという状況です

よね。 

○堀井  法的なものはないのではないかと思い

ます。 

○森田  ないでしょうね。そうすると、うそを

つくかもしれませんね。 

○加藤  発行会社の機関投資家との対話に対す

る姿勢についてですが、コーポレートガバナン

ス・コードをあわせて読む必要があると思います。

コーポレートガバナンス・コードでは、機関投資

家と対話をすることがベストプラクティスとされ

ています。 

○森田  コードレベルではそうなっていますね。

はい、わかりました。 

 

【スチュワードシップ活動の評価機関】 

○梅本  スチュワードシップ・コードの受入れ

状況について、木村さんは大部分の機関投資家が

受入れを表明したというふうにおっしゃいました。

ところで、このスチュワードシップ活動というの

は、先ほどコストとパフォーマンスのお話が出ま

したが、公共財的なものとみることができます。

つまり、個々の機関投資家にとってはほかの機関

投資家がやってくれて、その利益に自分たちがフ

リーライドできれば、費用対効果的には最もあり

がたいものですよね。例えばイギリスは、それゆ

えかどうかわからないですけれども、Financial 

Conduct Authority（FRC）がティアリング、つま

り、きちんとやっているところとやっていないと

ころを、Tier１、Tier２という形でアセットオー

ナー、運用者、それから助言機関の区分ごとにラ

ンク付けして去年あたりから公表しています。日

本では、受入れはしたけれども、どの程度まじめ

にやっているかという評価をやっているところが

あるのかどうか。あるいは、これからそういった

取組みというのはあり得るのかどうなのか、教え

ていただければ幸いです。 

○木村  恐らく今、運用機関がきちんと活動し

ているかどうかを評価されているのは、例えば

GPIFさんのような運用を委託されている機関とい

うことになるだろうと思います。それを総合的に

というか、全産業を見回して、ここはきちんとや

っているとか、やっていないとかを評価している

機関というのは、現状では、私の知る限りでは無

いのではないかと思います。 

先ほどのイギリスの場合は、ご指摘のようにFRC、
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日本で言えば金融庁がスチュワードシップ・コー

ドにサインしましたという会社を実際に調べて、

Tier１、Tier２などに分けたということだと思い

ますが、将来、金融庁さんがそういうことをされ

るかどうかちょっとわかりませんけれども、現状

では、各運用機関さんは、それぞれの運用を受託

している年金基金さんとかアセットオーナーさん

の評価を受けているということかと思います。堀

井さん、それでよろしいですか。 

○堀井  はい。そのように認識しております。 

○梅本  ありがとうございます。 

 

【会社に意見を受け入れてもらえないケース／ス

チュワードシップ研究会の活動内容等】 

○飯田  木村さんのご報告のレジュメの 16 ペ

ージで、安定株主比率が高いとのことでしたが、

エンゲージメントや対話という中で、ある意味敵

対的な意見というか、会社側が必ずしも賛同して

くれない意見を発したときに、意見の内容をどう

やって実現していこうと一般的に考えられている

のでしょうか。これが１点目です。 

２点目は、スチュワードシップ研究会はどうい

う組織なのですかという質問です。勉強会、意見

交換、研鑽の場と書かれているのですが、広い意

味では、協働エンゲージメントや集団エンゲージ

メントの第一歩のようなことなのかなというふう

に思いました。それとの絡みで、イギリスであれ

ば、集団エンゲージメントや協働エンゲージメン

トというのはかなり言われて、実際に行われてい

ると思いますし、シティ・コードなどのルールで

もいろいろと考慮されていると思いますが、日本

ではほとんどそういう考慮がないというか、大量

保有報告の共同保有などの極めて広い概念になっ

ていると思うのですけれども、そのあたりに何か

問題をお感じではないかなということを教えてい

ただければと思います。 

○木村  どう実現するかは……。そうですね、

今、例えば国内あるいは海外の多くの機関投資家

が反対だというような株主総会の議決権行使の結

果について見ても、反対比率がかなり高いケース

はあっても、50％以上の反対が集まるようなケー

スはめったにない。実際に、例えば経営トップの

選任で30％ぐらい反対があるようなケース──何

か特殊な要因、大株主と対立するといったことは

ちょっと措いておいても、普通の機関投資家が普

通に行使してかなりの反対が集まっているような

ケースでも、必ずしも会社側から十分な説明や対

応策の実施というようなことはないのが現状です

ので、機関投資家としては、今のところは、とり

あえずは、粘り強く、まさにそういうことについ

て企業さんとの対話を進めていくということしか

ないのかなと思っています。 

一方で、今のスチュワードシップ・コード等の

議論の中では、政策保有株式等については、政策

的にもいろいろな議題としてはかなり挙がってき

ておりますので、前向きに考えていただいている

企業では、政策保有株式についても、かなり動き

が変わってきているのかなというふうには思って

います。 

ですので、安定株主でがっちりと固まっていて

びくともしないという会社さんを動かすのはなか

なか大変だという、正直なところ、そういう感じ

です。 

○堀井  あくまでも印象論ですが、今は、議決

権行使の賛成比率は 90％台が普通で、90％を切る

と良くは見られていない、80％を切るような水準

では否決に等しいと考えるようになってきている

と思います。企業は以前よりも行使結果に敏感に

なっているとともに意識も変化しており、80％台

の結果が出た場合は、何か対応をしなければなら

ないと認識される経営者が増えているようですの

で、意思表示は大事だと思っています。 

○木村  ２番目のスチュワードシップ研究会に

ついてのご質問について、本日の資料の中では、

特に会の紹介をしていなかったと思いますが、原

則として、機関投資家の皆さんの個人としての会

員組織という形になっています。実際には議決権

行使の担当者とか、スチュワードシップの担当者
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とか、そういった方に多く参加していただいて、

個人として知見を広げるというか、いろいろなテ

ーマについて勉強会や意見交換会を行っています。 

それから、そういった勉強会などでの意見を踏

まえて、例えば金融庁とか東京証券取引所とかで

パブリックコメント等がありますので、そういっ

たものにはできるだけ投資家としての意見を出し

ていったりとか、別にパブコメでなくても、金融

庁、東京証券取引所さんとのミーティングもさせ

ていただいたりということで、当局等への意見の

提案などをしていくということが２つ目です。 

３つ目は、ささやかですけれども、ホームペー

ジにはブログがあって、我々の意見などをそこで

発信しようということで、意見発信などをやって

います。 

それで、先ほどご質問にありました、それが集

団エンゲージメント的なことになっていくかとい

うと、この会自体ではそれは考えていないという

ことです。機関投資家の皆さんに横のつながりが

できますので、そういう方たちが自主的に集まっ

て、まとまって何か活動しようというふうになる

こともないとは言えないのですが、現状では、少

なくともスチュワードシップ研究会については、

それはないだろうというふうに思っています。 

そこで、まさに協働対話を進めるためのフォー

ラムということで、今回５社が参加されています

けれども、５社で協働対話の活動を始めてみよう

ということで、機関投資家協働対話フォーラムを

スタートしたというところです。まだこちらも、

具体的に企業とどういうアジェンダでやっていく

かというようなことについては今まさに協議中の

ところなので、これからなのですけれども、そう

いうものは今スタートしたところという形です。 

○堀井  最終的な投資判断や議決権行使は機関

投資家が個別独自に行うとしても、判断の手前の

段階として、自らの問題認識や事象の捉え方が正

しいのかどうかを様々な意見を聞きながら微調整

をしていくために、こうした場は非常に有意義だ

と思います。 

 

【環境保護団体等から機関投資家への働きかけの

有無】 

○松尾  今ちょっと個人的に関心を持っている

こととの関係ですけれども、アメリカやイギリス

を見ていますと、投資先の ESG 評価が重要になっ

ていることとの関係で、従来社会的な提案をやっ

ていた環境保護団体などといったところが、機関

投資家に働きかけて、議案作成に協力してもらう

などして、実際に提案が通っているケースも幾つ

か見たことがあるのですが、日本でも、そういう

団体から何かアプローチがあったりするのでしょ

うか。 

○堀井  日本ではまだ具体的にはありません。 

○松尾  ありそうなこともないですか。（笑） 

○堀井  当社は国際的な枠組みを活用して海外

活動を行っていますが、こうした団体の方と接触

する機会は、当然ですが多くあります。彼らは、

当社も含めて日本の投資家の ESG への意識はまだ

まだ低いので、何を言っても駄目と思っているの

かもしれません。 

しかし、ここ１～２年で日本の投資家の ESG へ

の取組みの度合いはかなり高くなっており、今後

はおっしゃったようなアプローチが増えてくるの

ではないかと思います。 

○松尾  ありがとうございます。 

 

【議決権行使助言会社】 

○森田  ちょっとそれに関連するのですけれど

も、議決権行使のアドバイス会社みたいなものが

ありまして、この議案には賛成しますとか、賛成

しませんとか、何かそのようなことを機関投資家

に提案するような機関があるやに聞いております

が、皆さん方のところではそのようなものもご利

用になっているということでしょうか。 

○堀井  いわゆる議決権行使助言会社のことと

思いますが、当社は、国内では基本的に使ってお

りません。ただ、利益相反管理の観点から、自社

株の議決権の行使については、議決権行使助言会
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社を使用しています。 

したがって、一般的な話になってしまいますが、

議決権行使助言会社については、自社の行使判断

のチェックツールとしての使い方、または、パッ

シブ運用者として低コスト化のために丸々委託す

るという使い方があると思います。投資家ごとの

考え方とは思いますが、議決権行使の判断責任は

受託者にあるので、個人的には丸投げはどうかと

考えています。一方、チェックツールとしての活

用はコストダウン面でも有用ですが、現状は議決

権行使ガイドラインの高度化を進めるためにも、

一定程度は自らが行ったほうが良いとの考えから

助言会社は使用していません。これは未来永劫使

わないということではなくて、将来的には、コス

トダウンの観点から使用もあり得るとご理解くだ

さい。 

○森田  今のところは、自分達でできるという

ことですね。 

○堀井  そのようにご理解ください。 

○森田  ありがとうございました。 

 

【アセットオーナーの評価に占める ESG 要素の度

合い／重視すべき ESG 課題の選定基準】 

○久保  先ほどの松尾先生のご質問ともちょっ

と関連することになろうかと思いますが、ESG 活

動に関して、先ほど松尾先生は、NGO などといっ

たところからのアプローチがあるかというような

質問をされたかと思うのですけれども、今後、運

用を委託する側からのアプローチというのは、そ

ういった点に関してどの程度あるのかというのが

第１点です。つまり、運用を委託してくる側の企

業が、例えば ESG の内容をどれほど重視して委託

先を選定するのか、あるいは委託するときに、運

用の際にこういうことをこれくらい重視してくだ

さいというようなことを言ってくるのか。運用先

の選定に ESG というものが実際どれくらい効いて

きているのかというのがまず第１点。 

第２点として、各運用機関がそれぞれ ESG の内

容としてどういったものを重視するのかというこ

とがあるのだろうと思いますが、それを決める際

にどういった要素を考慮して決定しているのか。

例えば、先ほどはパームオイルに関して一生懸命

にやっていますというようなご説明もあったかと

思うのですけれども、ESG 活動というのはほかに

もいろいろとあるわけですよね。いろいろとある

中で、うちの会社はここを重視しますといったこ

とをどのように選定されていくのか。そこに例え

ば ESG をめぐる市場原理のようなものがあるのか

どうかというようなことにちょっと興味があって

質問をしているのですけれども、どういった形で

そういうものが選定されているのか、それに対し

て運用を委託する会社がどれほどそれを重視して

いるのかということについてご感触があれば、お

聞かせ願いたいと思います。 

○堀井  これもお話しできる範囲になりますが、

明らかに ESG 要素への取組みが重要度を増してい

ると思います。アセットオーナー側の評価基準の

中で ESG の要素が高まっていることは我々もひし

ひしと感じるところです。 

アセットオーナーとの面談時間の増加とともに、

ESG 活動に関する質問をするアセットオーナーの

数も非常に増えています。こうした報告を求めら

れているという背景もあって、今回スチュワード

シップ・レポートを纏めました。 

２つ目の質問ですが、ESG のテーマは多岐にわ

たるというのは、全くおっしゃるとおりです。当

社の場合、ESG 課題への対応としては、PRI に最初

に署名する等、早めにスタートしており、その PRI

で最初に取り組んだテーマがパームオイルでした

ので、事例としてご紹介しました。実際は水資源

や森林資源、家畜の抗生物質の問題、漁業資源の

問題等々、ESG 課題は山ほどあり、その中でどう

いった活動テーマがより多くの投資先企業の改善

に結びつくかが、大きなポイントだと思います。 

また、当社単独で取り組んでも、当然ですが世

界全体への影響力は限定的なので、国際機関や国

際的枠組みを活用することが最も効果的と考えて、

PRI や Ceres へのアプローチを積極的に行ってき
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ました。したがって、ESG 課題の一つ一つの重要

度ではなく、インパクトの有無や大きさという意

味で重要度があると思います。 

一方、ESG 関連では、先ほどのご質問の児童労

働等の社会課題に関しては、議決権行使での対応

が可能な部分も多いと思っています。環境問題に

議決権行使で対応するのは難しい部分も多いので

すが、労働問題は社会的規範に違反しているケー

スなので、経営として責任があるという投資家行

動が取れるということです。この部分は我々独自

でも十分に対応可能であると整理しています。 

○木村  今のご説明の補足ですけれども、私の

レジュメの８ページで、GPIF さんのスチュワード

シップ活動原則を紹介しています。先ほどのご質

問とも関連するのですが、これは、GPIF ではなく

運用受託機関がこれらの記載事項を実施すること、

という原則です。この中の４番目として、ESG 課

題に取り組むことというものが示されています。

そして、定性評価に ESG を反映しますということ

を出されています。やはり GPIF さんというのは、

多くの年金基金さんの一つのスタンダードになり

ますので、そういう意味では、今後多くの年金基

金さんでもこういった考え方が取り入れられてく

るのかなというふうに予想しているというところ

でございます。 

それから、どういうテーマが、ということにつ

いては、ＥとかＳというのは、結局世の中の活動

全部といったようなところがあって、最近は多分、

企業さんとのディスカッションの中では、統合報

告的な考え方が非常に広がってきていて、その中

で「マテリアリティ」という単語がブームになっ

ています。要するに、ＥとかＳのいろいろな課題

がある中で、企業の長期的な成長という観点から

非常に重要な影響を与えるテーマはどれだと。そ

れは、パームオイルの問題が非常に重要な会社も

あるでしょうし、CO2 の排出が非常に重要な問題

の会社もあるでしょうし、いろいろと会社ごとに

よって違うので、それぞれの会社ごとの重要度と

いうものを、会社にも出してほしいし、機関投資

家のほうでもそれを評価していきたいというのが、

一つの流れであるというように考えています。 

○山下  予定の時間が参りました。まだご質問

があろうかと思いますが、今日はこれぐらいにし

たいと思います。 

 木村さんと堀井さんには大変貴重なお話を伺い

まして、まことにありがとうございます。御礼申

し上げます。 

それでは、本日の研究会は以上で終了いたしま

す。 


