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明治安田アセットマネジメント株式会社
代表取締役社長
（責任投資委員会委員長）

明治安田アセットマネジメントは、このたび「スチュワード
シップ・レポート」を発行いたしました。
従来、当社のスチュワードシップ活動の取組みについては、
「スチュワードシップ活動の概況」および「スチュワードシッ
プ活動の振り返りと自己評価」でご報告してまいりました
が、この「スチュワードシップ・レポート」においては、2つの
ご報告を統合し、当社の責任投資へのコミットメント等に
ついてより詳しくお伝えできるよう改編しています。
昨今、新型コロナウィルス感染拡大への対応や、多発する
自然災害を契機とした気候変動への取組みなど、環境、経
済、社会において国際社会が協力して解決すべき課題が数
多く顕在化しており、サステナブルな社会を次世代の人々
へつなぐという責任ある行動が広く求められています。
当社は、お客さまの大切なご資金をお預かりする資産運用
会社として、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「目的を持った対話」（エンゲージメン

資産運用会社の責任をよりいっそう自覚し
スチュワードシップ活動の
透明性、実効性の強化をめざす

ト）や議決権行使などを行なうことで、投資先に対して持
続可能な社会に向けた行動変容を促すとともに、その取組
みへの相互理解を通じて、企業価値向上や持続的成長を
実現いただくべく貢献してまいります。
「スチュワードシップ・レポート」の発行は、当社の社会的責
任および果たすべき役割の重要性をよりいっそう自覚し、
スチュワードシップ活動の透明性、実効性を一段と強化し
ていくために不可欠なものと考えています。
このような取組みの積み重ねが、当社の「お客さま・受益
者」の中長期的な投資リターンの拡大、ひいては経営理念
に掲げる「お客さまに最も信頼され、満足いただける資産
運用会社」に通じるとの認識を持ち、今後もスチュワード
シップ活動のよりいっそうの高度化をすすめ、私たち一人ひ
とりが資産運用のプロフェッショナルとして、最善の努力
を尽くしてまいります。
 2021年9月
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当社は、経営理念において「インベストメント・チェーンの一
員として持続可能な社会の形成に貢献する」ことを掲げてい
ます。
この理念のもと、当社は「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）」の精神に賛同し、同コードのす
べての受入れを表明しています。
当社では適切にスチュワードシップ責任を果たすため、投資
先企業やその事業環境等に関する深い理解に基づいた「目
的を持った対話」（エンゲージメント）や議決権行使を行なっ
ています。
投資対象企業との対話においては、中長期的な資本効率、資
本コストおよびESG（環境・社会・ガバナンス）の視点から議

インベストメント・チェーンの一員として持続可能な社会の形成に貢献する 推進体制 ガバナンス体制
論を行ない認識の共有を図るとともに、投資対象企業の経
営状況に課題を認識した場合には、必要に応じて問題の改
善に資する建設的な議論を行なうよう努めています。
また、議決権行使を投資家としての意思表示を行なう重要
な機会と捉え、適切な議決権行使と企業との対話を通じて
企業価値向上を促す働きかけに努めています。
こうした取組みが投資対象企業の企業価値向上や持続的成
長を促し、当社にとっての「お客さま・受益者」の中長期的な
投資リターンの拡大に結び付くとともに、経営理念に掲げる
「持続可能な社会の形成」にも貢献するとの認識を持って、
スチュワードシップ活動を積極的に実施しています。

スチュワードシップ活動全般について全社的に取り組むた
め、責任投資委員会を設置しています。社長、運用関連部担
当役員、コンプライアンス担当役員などの経営層と、運用
関連部長、コンプライアンス担当部長などにより構成してい
ます。
責任投資委員会傘下には、スチュワードシップ活動のうち重
要な「議決権行使」「エンゲージメント」に関する事項の協議・
報告を行なう分科会を設置しています。運用関連部担当執
行役員、運用関連部の部長などにより構成しています。

当社では、社外取締役が過半数を占めるスチュワードシップ
諮問委員会において、取締役会の諮問に基づき議決権行使
結果の検証、行使プロセスの適切性の検証等を行なうこと
で、議決権行使をはじめとするスチュワードシップ活動にお
ける利益相反に関して適切に管理しています。
また、独立した組織であるコンプライアンス・リスク管理部
が、議決権行使結果の事後検証を実施し、利益相反行為の
発見、抑止に努めています。このような二段階の監督体制の
構築により、スチュワードシップ活動の透明性と実効性を確
保しています。

責任投資の基本的な考え方と推進体制

取締役会

個別対話 ●経営陣との対話
●ESG特化対話

議決権 ●SR（Shareholder 
　Relations：株主との対話）
●議決権行使

協働対話

連携

●協働対話フォーラム

●海外アクティビスト
　との連携

〈 スチュワードシップ活動 〉
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スチュワードシップ
諮問委員会

報告

報告

報告

報告

経営会議

［ 監督ライン ］ ［ 執行ライン ］

利益相反
管理・監督

協働

諮問・報告 重要事項を付議・報告

社外取締役2名
社内取締役１名

構成員

投
資
先
企
業

お客さまの利益確保や利益
相反管理の観点から、議決権
行使方針・結果・プロセスの
適切性を審議

主な役割

社外取締役委員長

構成員

主な役割

委員長

責任投資に関与する運用関連
部および運用企画部の担当
執行役員・部長、コンプライア
ンス・オフィサー、経営企画担
当執行役員・部長
責任投資（ESG取組み、スチュ
ワードシップ活動）の基本方針
の立案、スチュワードシップ活
動の推進、活動報告、モニタ
リング結果報告、議決権行使
指図結果および事後検証結果
の報告

責任投資委員会
社長

■ 責任投資の推進体制

エンゲージメント戦略再検討 あらゆるエンゲージ手段を経ても成果が
期待できない場合は投資中止を検討

対話の成果をマイルストンで管理

最適な
経営戦略

適切でない
経営戦略

企業価値の
毀損リスク

持続的な
企業価値向上

［ 利益相反管理独立ライン ］

コンプライアンス・リスク管理部
利益相反管理全般の管理・統括主な役割

〉〉 〉〉

〉〉
〉〉

〉〉

〉〉
〉〉 〉〉

〉〉
〉〉
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「社会的価値の創造」と「経済的価値
の創造」の両立により持続可能な企業
価値向上が実現されると考えます。

長期投資により運用資産の最大化を
めざすためには、社会的価値（ESG）
と経済的価値（財務）の両面を充たす
マテリアリティ項目を重視したESG
インテグレーション分析が重要である
と考えます。

当社独自のプラットフォームを活用する
ことで企業価値向上に向け持続可能
性を伴った最適経営戦略の実現、およ
び再現性を高めることをめざします。

投資後も長期保有を前提とし、議決権
行使を含むさまざまなエンゲージメン
トを継続的に実施します。

社会的価値、経済的価値の同時実現による持続可能な企業価値向上により、
運用資産の最大化をめざします

ESGインテグレーション分析

ESGを統合し持続可能性を伴った最適経営戦略を策定

個別対話 協働対話
フォーラム議決権 海外アクティビスト

との連携

〉〉

エンゲージメント

　　ESGインテグレーション
当社では「徹底した個別企業調査が、長期にわたる優れた運用実績につながる」との信念のもと、
投資対象となる個別企業の実態価値の見極めを最も重要視しています。
その手段として、財務分析のみならず、長期的価値を左右する非財務（ESG）分析をインテグレートした
ボトムアップ・リサーチを行ない、企業へのエンゲージメントを実施することで運用成果の最大化をめざします。

スチュワードシップ活動の取組み

1 ESG運用体制
国内株式については、株式運用部調査担当部長を含む12名
のリサーチ・アナリストがESGを含め企業・セクター調査を
担当しています。国内債券については、債券運用部クレジッ
ト調査担当部長を含む6名のリサーチ・アナリストがESGを
含め企業・セクター調査を担当しています。国内株式と国内
債券のアナリストは、共通のプラットフォームで、ESG分析を
実施したうえで、企業の経営層とのESG対話を行ない、その
結果を踏まえてESG評価を実施し、結果を共有します。株式
も債券も持続可能な企業価値を評価する点で同じであり、
企業価値の向上というめざすエンゲージメントの考え方も

同じと考えます。ただし、同一企業でのESG評価は一緒です
が、実際のポートフォリオ構築の際には、債券には発行種別
ごとに償還年月があり、投資判断は株式と異なる場合もあ
ります。
ESGアナリストは、各種ESG項目についての調査を実施し、
ESGインテグレーション分析を行なう株式・債券のリサー
チ・アナリストに連携します。ESGポートフォリオ・マネ
ジャーはリサーチ・アナリストと協働で行なうエンゲージメ
ントの最終責任を担いつつ、各ESGファンドの運用を実施し
ます。

■運用哲学概念図
責任投資担当

ESGアナリスト　2名

E（環境）・S（社会）課題の研究

インテグレーション手法の研究

ESG分析・評価方法の開発・検証

議決権行使ガイドライン策定

ESGポートフォリオ・マネジャー　4名

ポートフォリオ運用

エンゲージメント方針策定

平均運用経験年数19年
2021年4月現在

調査担当

リサーチ・アナリスト 12名（株式） 6名（債券）

ESGインテグレーション分析

ESG分析

ROIC/WACC分析

最適経営戦略策定

経営者分析・エンゲージメント戦略立案

議決権行使

エンゲージメント

Social
Governance

社 会

ガバナンス

Environment環 境

社会的価値 + 経済的価値
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②

③

ESGインテグレーション分析について
リサーチ・アナリストは調査ユニバース銘柄に対して、ESGイ
ンテグレーション分析を通じた5期以上の長期業績予想を
行ないます。ESGインテグレーション分析は当社独自の手法

を採用し、下図のプロセスで実施しています。ファンダメンタ
ルズを熟知したリサーチ・アナリストが議決権行使も含めて
一貫して行なっていることが特徴です。

リサーチ・アナリストが当社独自の「ESG分析・対話シート」を作成します。
企業のE・S・Gを、それぞれ機会とリスクのカテゴリーに分解し、個々に分析。その上で、企業価値に直結する重要課
題であるマテリアリティを特定し、これらを重点的に分析します。

企業の経営層とESGに特化した対話を年1回以上、実施します。
対話時は「ESG分析・対話シート」を使用し、マテリアリティについての認識を共有、ESG課題解決に向けた議論を
実施します。

ESG分析とESG対話による結果を踏まえて、ESGスコアを付与、「ESG評価レポート」を作成します。
ESG評価レポートは運用部内で共有され、責任投資担当部長が承認し、確定します。

ESG分析結果と財務情報をインテグレートし、長期の業績予想モデルを作成、ROIC/WACC分析を行ないます。
ROIC/WACC分析と並行してDCF（ディスカウント・キャッシュフロー・モデル）により企業価値を測定します。

ROIC/WACC分析を踏まえ、当社独自の「リサーチ・プラットフォーム」を活用し、持続的な企業価値値向上を実現
する「最適経営戦略」を策定します。
現経営戦略と異なる場合、「最適な経営戦略」を実行した場合の企業価値を予測、経営戦略ギャップを測定します。

1

2

3

当社独自の「ESG分析・対話シート」を作成しESG課題を分析、企業との対話で共有し、ESG課題解決に向け議論

ESG分析・対話

■ESG分析・対話シート

1

ESG分析、財務（ROIC/WACC）分析をインテグレートし長期の業績予想モデルを策定、「リサーチ・プラットフォーム」
を活用し、(ESG分析をすることで）持続的な企業価値向上を実現する「最適経営戦略」を策定

ESG分析、経営層とのESG対話等を実施したうえで、ESG評価レポートを作成しESG格付を付与

■ESG評価レポート

■リサーチ・プラットフォーム

ROIC/WACC分析・最適経営戦略3

ESG評価2

投資抑制・事業の圧縮を主軸とした戦略

成長投資のための固定費の増加は企業価値毀
損に繋がるため、第2象限に移行するための事
業削減、もしくは縮小均衡を優先させる

第１象限

資本コストを下回ったまま
積極投資を継続し企業価
値が毀損し続けている

第2象限
投資抑制、および事業圧
縮により企業価値の毀損
が止まり始める

第3象限

事業の見直しを終えて成
長投資を開始する段階

第4象限

高ROICが維持可能な成
長投資を継続

高ROIC事業への集中と選択を主軸とした戦略

十分に高いROICをもたらす事業ポートフォリオ
へ構造改革を促進

高ROIC事業拡大を主軸とした戦略

事業効率化や縮小整理等の守りの戦略から、成
長をめざした攻めの戦略に転換を促進

サステナブルな成長のための戦略

ROICの低下を防ぐための資本政策等

設備投資増
R&D増
企業買収

事業売却
工場閉鎖
人員削減

Asset
Growth

ROIC-WACC

高

低 高

第１象限

第2象限

第4象限

第3象限

①

①

②

③

0

社会に関する
事業機会分析

社会に関する
リスク分析

総合格付5段階で
5が最上位

環境格付

項目ごとの
スコア

環境スコアの
カテゴリー別
評価

事業の社会性
（SDGｓ）分析

政策保有株式、
保有上場子会社

取締役会の
実効性分析

環境に関する
事業機会分析

マテリアリティの特定

環境に関する
リスク分析

企業理念の
サステナビリティ

分析

資本効率分析

議決権行使結果、
今後の対応方針

資本コスト分析

社会格付

社会スコアの
カテゴリー別評価

ガバナンススコアの
カテゴリー別評価

ガバナンス格付
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エンゲージメントにより現経営戦略を見直すことでさらなる投資収益（経営戦略ギャップ）を追求

投資収益の考え方

事業価値を金融価値に結び付け、さらに金融価値を拡大させるエンゲージメントにより企業価値拡大を図る

エンゲージメント機会、意義

金融価値

事 業価 値
高い潜在能力を持つ

技術力・製品力・人材等の
経営資源

エンゲージメント
企業ごとの成長ステージや
経営者の姿勢に応じて
「最適な対話」を実施

高い事業価値を持ちながら
実力以下の金融価値にとどまる

投資対象企業が持つ
あるべき金融価値を実現

事業価値を金融価値につなげる
ビジネスモデルの構築
資本構造の最適化金融価値

「エンゲージメント・プラットフォーム」を活用した経営者分析、企業のステージ分析により、有効なエンゲージメント戦略を立案

エンゲージメント・プラットフォーム

　　エンゲージメント2
「エンゲージメント・プラットフォーム」の活用と多様なアプ
ローチにより実現する高い成功率と再現性が特徴です。
「エンゲージメント・プラットフォーム」に沿い企業経営者の
「危機意識」と「対話姿勢」および企業の金融価値に応じた
適切なエンゲージメント・プロセスを策定することで、成功
率・再現性を向上させます。
長期にわたる継続的なエンゲージメントにより、最適な経営

戦略を実行に移し経営戦略ギャップαを実現、その結果投資
収益が拡大します。
「協働エンゲージメント」（協働対話フォーラム、海外アク
ティビストとの連携等）の手段も活用してエンゲージメント
力を強化。これにより時価総額が大きい企業へもエンゲー
ジメントを実施します。

■エンゲージメント・プラットフォーム

時間

株価　　　　　　　

企業価値

時間

経営層への
エンゲージメントで狙うα
（経営戦略ギャップ）

当運用で狙うα
（経営戦略ギャップ＋
市場内ギャップ）

通常の
アクティブ運用で狙うα
（市場内ギャップ）

現在の株価（企業価値）
●❶

現経営戦略で予想される
株価

●❷

現経営戦略を変更することで
実現できる株価

●❸

金融庁の「対話ガイドライン」を基本に、複数の対話手段から最適なエンゲージメント・プロセスを繰り返すことで成功確率を向上

エンゲージメント概要

ディープエンゲージメント
重要提案行為、ハンズオン手段、協働エン
ゲージメント等による抜本的改革を模索

ハードエンゲージメント
経営戦略・事業運営の抜本的な見直しと
そのための資本政策を提示

通常エンゲージメント
経営戦略、事業運営の改善をサポートし、
資本政策の妥当性を提示

ソフトエンゲージメント
経営戦略、事業運営のサステナビリティをモ
ニタリング、特に資本政策の妥当性を提示

ROICが資本コ
ストを下回った
まま、拡大戦略
を継続
第1 象限

投資抑制、事業
圧縮を主軸とし
た戦略を提示

再構築
高ROIC事業へ
の選択と集中
を提示

選択と集中
高ROIC事業の
拡大戦略を提
示

拡大
サステナブルな
成長のための
戦略を提示

サステナビリティ

投資抑制、事業
圧縮により資
本効率を改善

第 2 象限

事業の見直しを
終えて、高ROIC
体質に転換

第 3 象限

高ROICが維持
可能で成長投
資を継続

第 4 象限

事
業
価
値

金
融
価
値

危
機
意
識

対
話
姿
勢

タイプ

◎◎ △△ △△ ×

◎◎ △△ △△ ○○

◎◎ ○○ ◎◎ ○○

◎◎ ◎◎ ○○ ○○

基本戦略

手法

事業価値◎
金融価値△
危機意識△
対話姿勢○

B

B

例

2

C

D

A

経営者タイプ 用いる手法

ハードエンゲージメント

企業のステージ

高い事業価値を持ちながら、実力以下の金融価値にとどまっている現状に対して、
経営者の危機意識は乏しいが、対話姿勢に前向きなものが見受けられるため、
経営戦略・事業運営の抜本的見直しとそのための資本政策を提示

経営戦略・事業運営の抜本的
見直しとそのための資本政策
を提示

投資抑制、事業圧
縮により資本効率
を改善

基本の戦略

選択と集中
高ROIC事業への選択と

集中を提示

の場合
■■■
■■■
■■■
■■■

企業のステージ分析経営者分析

■■■
■■■
■■■
■■■

第    象限

個別対話 ●経営陣との対話
●ESG特化対話

議決権 ●SR（Shareholder 
　Relations：株主との対話）
●議決権行使

協働対話

連携

●協働対話フォーラム

●海外アクティビスト
　との連携

最
適
な
経
営
戦
略
を
策
定

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト・プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
戦
略
の
策
定

投
資
先
企
業

エンゲージメント戦略再検討 あらゆるエンゲージ手段を経ても成果が
期待できない場合は投資中止を検討

対話の成果をマイルストンで管理

最適な
経営戦略

適切でない
経営戦略

企業価値の
毀損リスク

持続的な
企業価値向上

1111 12Stewardship  Repor t  2021 Stewardship  Repor t  2021

スチュワードシップ活動について 第１部



▪経営者と議論  
▪提案株主と議論

低いG評価の場合、反対行使回避のために
改善をエンゲージメント

■議決権行使のフロー

〉〉

SR/ESG対話

議決権行使

有意義な株主提案

親子上場

半数以下で反対

政策保有株式

取締役選任議案
親会社が存在する場合
独立社外取締役が

持合先へも
エンゲージメント

G評価引き下げ

議決件行使
基準強化

政策保有株式/純資産
10%以上

■最近の基準の改訂事例

〉〉 〉〉

エンゲージメントにおける最も効果的、かつ重要な手段の一つとして活用

議決権行使

株主である欧米投資家との意見交換や、協働対話フォーラムを通じたエンゲージメントは大型株にも有効

協働エンゲージメント

議決権行使に対する基本的な考え方

●議決権行使をエンゲージメント活動の一環と位置付け

●日頃の企業との対話において、コーポレートガバナン
ス・コード改訂を踏まえた対話を実施。改訂内容は、社
内ESG評価のG（ガバナンス）格付評価基準に反映

●改訂されたコードのうち一部重要課題は、G格付評価項
目だけでなく議決権行使の基準にも反映。格付が低い
企業に対して、対話による改善が見込まれないと判断し
た場合、会社側提案に反対行使

●議決権行使の基準は社内ESG評価のG評価と一体運営

■会社提案に対する反対比率

■協働対話フォーラム（参加機関投資家7社）

■欧米投資家との
最適経営戦略に関する意見交換

連携した欧米投資家
・Fir Tree
・Third Point
・Value Act

・King Street
・Franchise Partners
・アブダビ投資庁　等

当フォーラムは、投資先企業の課題を議論し、建設的な対
話に資する共通のアジェンダ（対話の議題）を設定し、企業
と参加投資家の間の建設的な対話を行なう

最近のアジェンダの事例
●投資家が求める「ESGマテリアリティ」への認識の促進
●不祥事発生企業の情報開示と社外役員によるガバナンス改革支援
●少数株主の意向を反映させるガバナンス上の措置・設計促進
●政策保有株式、安定株主政策に対する企業の意識改革

最適経営戦略等に
対する意見交換

・個別対話

参画

・個別対話 
・レター
・株主提案

・協働対話 
・レター

プログラムに
参加

協 働
対 話

機関投資家

機関投資家

機関投資家

上場企業

上場企業

上場企業

上場企業

上場企業

反対

賛成

18.3%
反対比率
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投資終了

投資継続

〈例〉 ESGバリューアップ型日本株式運用の運用プロセス

リサーチ・エンゲージメントのフェーズを独自の「マイルストン管理」により適切に把握・管理

プロセス管理

リサーチ・アナリストがESGインテグレーション分析によりESG課題を含む最適経営戦略を策定、経営者
分析、ステージ分析を実施、「エンゲージメント・プラットフォーム」を活用してエンゲージメント戦略を立案

ポートフォリオ・マネジャーが「エンゲージメント方針決定会議」を開催し、エンゲージメントする最適経営
戦略を協議のうえ確定し、重点項目に分解

分解された重点項目ごとに目標を設定し、目標達成のための具体的なエンゲージメントプロセスを協議の
うえ決定

当社が直接対話などを通じ、策定したEGS課題を含む最適経営戦略（重点項目）を企業側に提示

当社が提示した最適経営戦略（重点項目）に対して企業と認識を共有（企業の同意を獲得）

企業が当社の提示した最適経営戦略（重点項目）の内容を経営計画に組み込むなど対外的にコミットし、
計画・着手したことを当社が認識

企業が当社提示の最適経営戦略（重点項目）を実行したことを当社が認識

企業が当社の提示した最適経営戦略（重点項目）を実行したことにより企業価値向上が実現したと当社が
認識

Step
1

Step
2

Step
3

Step
4

Step
5

Step
6

Step
7

エンゲージメント
目標達成

戦略の実行

エンゲージメント
方針決定

最適経営戦略提示

認識を共有

戦略へ着手

アイデアの創出

■マイルストン管理

アナリスト主体

調査ユニバース選定 ユニバース（約400銘柄）国内に上場する企業

アナリスト主体

ESGインテグレーション分析ESGインテグレーション分析

経営者分析・エンゲージメント戦略立案

最適経営戦略策定ESG分析 ROIC/WACC分析

ブラッシュアップミーティング

ポートフォリオ・マネジャー主体

ポートフォリオ構築 エンゲージメント方針策定

ポートフォリオ・マネジャーとアナリストによる協働

エンゲージメント 成果認識実行着手共有最適経営戦略
の提示

当社 企業 企業 企業 当社

投資アイディアの
創出

投資銘柄の決定

マ
イ
ル
ス
ト
ン
管
理

2020年度スチュワードシップ活動の
振り返りと自己評価

第2部
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6段階（A+、A、B、C、D、E）で評価が付与され、「A+」が最高評価となっています。

総合「戦略とガバナンス」

「ESG統合」

「アクティブオーナーシップ」

ESGインテグレーションの高度化
・ ファンダメンタルズを熟知したリサーチ・アナリストが、
ESG分析、財務（ROIC/WACC）分析をインテグレートし
長期の業績予想モデルを策定。「リサーチ・プラットフォー
ム」を活用し、（ESG分析をすることで）持続的な企業価値
向上を実現する「最適経営戦略」を策定します｡

・投資対象銘柄400社に対して、ESG分析、経営層とのESG
対話等を実施したうえで、ESG評価レポートを作成し、独
自にESG格付を付与しています。ESG課題を機会とリスク
に分解したうえで、多数のESG項目のなかから企業価値に
直結する重要課題であるマテリアリティを特定し、重点的
に分析、対話します。

エンゲージメント体制の強化
・金融庁の「対話ガイドライン」を基本に、複数の対話手段
から最適なエンゲージメントプロセスを繰り返すことで成
功確率を向上させます。議決権行使をエンゲージメントに
おける最も効果的、かつ重要な手段の一つとして活用しま
す。協働エンゲージメントとして、株主である欧米投資家

との最適経営戦略に関する意見交換や、協働対話フォー
ラムを通じたエンゲージメントは大型株にも有効と考え
ます。

・長期保有を前提にエンゲージメントは長期にわたり何度
も実施するため、その間のプロセス管理として、リサーチ・
エンゲージメントのフェーズを独自の「マイルストン管理」
により適切に把握・管理しています。

スチュワードシップ活動の教育体制強化
・株式運用部の調査・責任投資の各運用担当者には財務、
非財務分析能力の向上を図るべく定期的なリサーチ教育
プログラムによる「アナリスト勉強会」を実施しています。

・責任投資のESGアナリストはESGの各テーマに基づいた
分析を実施。特に長期的な業績を大きく左右する重要な
テーマに関しては、該当業種を担当するリサーチ・アナリ
ストとの協業による財務・非財務のインテグレーション分
析を通じて、リサーチ・アナリストの長期予想の前提とな
るシナリオ策定を行ない、「ESG勉強会」にて運用部門内
に発表しています。

責任投資は、お預かりしたお客さまの資金による投資を通じて投資先企業の企業価
値向上に資する、金融機能としての重要な役割を担っております。当社は証券投資を
通じた企業への資金提供だけでなく、投資先企業の経営層にエンゲージメントを行な
うことで持続可能な企業価値向上を支えてまいります。とりわけ持続可能性を担保す
るには、環境や社会への貢献を通じた利益成長戦略、つまりESG要素を加味した経営
戦略が必要です。この戦略立案に重点をおいたエンゲージメントにより、投資先企業
の企業価値最大化を通じた受託資産価値の拡大に邁進し続けてまいります。

株式運用部 責任投資担当部長 兼 調査担当部長　安 達 浩
Hirosh i ADACHI   

General Manager Message

国連責任投資原則(PRI)は、は、機関投資家がESGに係る課
題を理解して投資の意思決定や株主としての行動に組込
み、長期的な投資パフォーマンスを向上させ、受託者責任を
果たすことを目的として、2006年4月に国連環境計画・金融
イニシアティブと国連グローバル・コンパクトとの共同により
策定された原則です。
また、PRI事務局は、署名した機関投資家からの報告をもと
に、定期的に責任投資の態勢や取組状況に関する評価を行

なっています。
当社はPRIの考え方に賛同し、2016年3月の署名以降、より
いっそうの研鑽および効果的な運用に向けた責任投資の
推進体制強化に取り組んでまいりました。
体制強化の進捗に伴い、PRIからの評価は年々上昇し、2020
年「国連責任投資原則（PRI）年次評価」において、責任投資に
係る総合評価となる「戦略とガバナンス」部門、「上場株式
ESG統合」部門、「上場株式アクティブオーナーシップ」部門
の3項目で最高評価の「A+」を獲得しました。

賛同するイニシアティブ・外部評価

2018
B

2020
A+

2019
A+

2018
B

2020
A+

2019
A

2018
A

2020
A+

2019
A

持続可能な社会の形成に
向けた金融行動原則

（21世紀金融行動原則）
（2016年3月署名）

気候関連財務情報開示
タスクフォース（TCFD）
（2019年12月賛同表明）

協働対話フォーラム
（2020年2月参加）

国連責任投資原則
（PRI：Principles for Responsible Investment）

（2016年3月署名）

スチュワードシップ対外活動 2020年度のスチュワードシップ活動に関する主な取組み
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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責任への取組方針、国内株式議決権行使指図ガイドラインを改訂

スチュワードシップ・コード改訂やコーポレートガバナン
ス・コード改訂により、機関投資家には企業を深く理解
し、受託者責任および説明責任を適切に果たすことがよ
り求められています。
このような環境下、当社は定期的・継続的に国内株式議
決権行使指図ガイドラインの改訂を行ない、議決権行使
を実施。議決権行使結果を四半期ごとに公表しています。

2020年6月にはスチュワードシップ・コードの改訂を踏ま
え、「スチュワードシップ責任への取組方針」を見直しまし
た。また、2020年12月にはコーポレートガバナンス・コー
ドの改訂方針を踏まえ、ガバナンス改善による企業価値
向上に資するよう国内株式議決権行使指図ガイドライン
の改訂を行ないました。

基本的な考え方

当社では、「スチュワードシップ責任」について、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「目的を持った対話」（エンゲージメント）
などを通じて、当該企業の企業価値の向上や持続的成長
を促すことにより、「お客さま・受益者」（最終受益者を含
む）の中長期的な投資リターンの拡大を図る責任と考え
ています。

この「スチュワードシップ責任」を果たすために、「日本版
スチュワードシップ・コードの受入れについて」、「スチュ
ワードシップ責任を果たすための基本的な取組方針」、
「お客さま本位の業務運営方針」、「利益相反管理方針」、
「議決権行使に関する基本方針」、「国内株式議決権行使
指図ガイドライン」等を策定し、それらをホームページに
公表しています。

原則
1

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。

利益相反管理体制

●コンプライアンス・リスク管理部を利益相反管理統括部署とし、同部の担当執行役員を利益相反管理責任者とします。

●利益相反管理統括部署は、全社的な利益相反の状況を把握・管理し、新規業務の開始、法令諸規則等の改正にあわせ、必要
に応じて規程の見直しを行なうなど、利益相反回避の推進に資する施策を各部署と協力して実施します。

利益相反に関して適切に管理

当社では、ほかの部門から独立したコンプライアンス・リ
スク管理部が、議決権行使が適切に実施されたか判断す
る事後検証を実施、利益相反行為の発見および抑止に努
めています。
また、社外取締役が過半数を占めるスチュワードシップ

諮問委員会において、取締役会の諮問に基づき議決権行
使結果の検証、行使プロセスの検証等を行なうことで、
議決権行使をはじめとするスチュワードシップ活動にお
ける利益相反に関して適切に管理しました。

基本的な考え方

当社の親会社である明治安田生命保険相互会社では、同
社およびそのグループ内の金融機関が行なう取引におい
て、お客さまの利益が不当に害されることのないよう、
「利益相反管理方針」を整備し、利益相反のおそれのある
取引を適切に管理するよう努めています。

当社も、左記方針に基づき「利益相反管理規程」を定め、
役職員に遵守義務を課すことにより、お客さまの利益が
不当に害されることのないよう、利益相反のおそれのあ
る取引を下記管理体制のもと、適切に管理するよう努め
ています。

原則
2

スチュワードシップ活動の適切な実施

スチュワードシップ責任を果たすための各種方針を公表
しており、スチュワードシップ責任への取組方針、国内株
式議決権行使指図ガイドラインの改訂により、当社のス
チュワードシップ活動が適切に実施されていると認識し

ています。
また、議決権行使結果の個別開示やガイドライン等を公
表することで、投資先企業、お客さまの当社に対するご
理解が進むと考えています。

利益相反管理体制の継続

スチュワードシップ諮問委員会から、議決権はガイドライ
ンに基づき利益相反の観点から適切に行使されており、
議決権行使結果および議決権行使プロセスに関する適

切性が確保されている旨の評価を受けています。
引き続き、利益相反に関して適切に管理してまいります。

2020年度のスチュワードシップ活動に関する主な取組み 2020年度のスチュワードシップ活動に関する主な取組み
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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。

ESGインテグレーションの高度化

ファンダメンタルズを熟知したリサーチ・アナリストが、
ESG分析、財務（ROIC/WACC）分析をインテグレートし
長期の業績予想モデルを策定。「リサーチ・プラット
フォーム」を活用し、（ESG分析をすることで）持続的な企
業価値向上を実現する「最適経営戦略」を策定します｡
投資対象銘柄400社に対して、ESG分析、経営層との

ESG対話等を実施したうえで、ESG評価レポートを作成
し、独自にESG格付を付与しています。ESG課題を機会
とリスクに分解したうえで、多数のESG項目のなかから
企業価値に直結する重要課題であるマテリアリティを特
定し、重点的に分析、対話します。

基本的な考え方

当社は、クオリティの高い調査・分析に基づいたアクティ
ブ運用を中心として、各アセットクラスおよび運用スタイ
ルでそれぞれの特性を活かした運用を行ない、付加価値
の創造をめざしています。

中長期視点から投資先企業の企業価値を分析するため
の運用調査体制として、明治安田生命グループのほか外
部の調査情報も活用し、投資先企業を的確に把握するよ
う努めています。

原則
３

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。

エンゲージメント体制の強化

投資後は、エンゲージメントにより現経営戦略を見直すこ
とでさらなる超過収益（経営戦略ギャップ）を追求します。
事業価値を金融価値に結び付け、さらに金融価値を拡大
させるエンゲージメントにより企業価値拡大を図ります。
金融庁の「対話ガイドライン」を基本に、複数の対話手段
から最適なエンゲージメントプロセスを繰り返すことで
成功確率を向上させます。議決権行使をエンゲージメン
トにおける最も効果的、かつ重要な手段の一つとして活

用します。協働エンゲージメントとして、株主である欧米
投資家との最適経営戦略に関する意見交換や、協働対話
フォーラムを通じたエンゲージメントは大型株にも有効
と考えます。
長期保有を前提にエンゲージメントは長期にわたり何度
も実施するため、その間のプロセス管理として、リサー
チ・エンゲージメントのフェーズを独自の「マイルストン管
理」により適切に把握・管理しています。

基本的な考え方

当社は、投資先企業に持続的成長を促すべく、建設的な
「目的を持った対話」（エンゲージメント）を行なってい
ます。
投資先企業との対話においては、中長期的な視点から議
論を行ない認識の共有を図るとともに、投資先企業の経

営状況に課題を認識した場合には、必要に応じて問題の
改善に資する建設的な議論を行なうよう努めています。
また、議決権行使を投資家としての意思表示を行なう重
要な機会と捉え、適切な議決権行使と企業との対話を通
じて企業価値向上を促す働きかけに努めています。

原則
4

ESGに関する調査・分析の深化

ESG評価に関しては、リサーチ・アナリスト、責任投資担
当全員が参加する「ESG集中ミーティング」を開催し、
ESG格付の評価項目見直しを実施。直近ではG（ガバナ
ンス）格付において親子上場、政策保有株式の課題を評
価項目に加えています。今後も、評価項目はコーポレート
ガバナンス・コードや、SDGs、世界的な政策等を踏まえ、

より最適なものへと定期的に見直しを進めます。
ESG格付の有効性に関して評価の高い銘柄は、良好な株
価パフォーマンスをあげており、景気変化によるROIC低
下局面や株式市場の急落局面においても強い抵抗力を
発揮しています。

■ ESG分析項目

■ 2020年度　投資対象企業との対話件数

・温室効果ガス
・水資源
・廃棄物
・生物多様性保全

社会 ガバナンス環境
・事業の社会性（SDGs）
・人材戦略
・労働安全衛生
・製品・安全性
・サプライチェーンマネジメント

・経営体制
・取締役会の実効性
・資本効率
・リスク管理
（当社の議決権ガイドライン項目/行使と一体運営）

事業戦略

資本政策

財務戦略

ガバナンス

環境・社会

合計

対象企業社数

106

143

33

167

216

665

325社

▲34

▲30

▲27

▲119

▲3

▲213

14社

44

52

14

61

62

233

119社

▲33

▲23

▲15

▲57

▲5

▲133

▲26社

件数 対前年 件数 対前年
うちマネジメントとの対話総対話数

2020年度のスチュワードシップ活動に関する主な取組み 2020年度のスチュワードシップ活動に関する主な取組み
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企業との対話の具体例 

投資対象企業との対話の具体例について、主な対話事例をご紹介します。

対話レベルの向上

エンゲージメント手法に関しては四半期ごとにポートフォ
リオ・マネジャーとリサーチ・アナリスト間で「ブラッシュ
アップ・ミーティング」を実施。担当業種・企業の知識に長
けたリサーチ・アナリストと、海外投資家のエンゲージメ
ント事例を含むさまざまなエンゲージメント手法に関す
る知見を持つ責任投資ポートフォリオ・マネジャーとの間

で、次回のエンゲージメントに向けて、より効果的なエン
ゲージメント・プロセスを議論。また、海外投資家とも最
適なエンゲージメント手法を議論する機会を設け、欧米
流の進んだエンゲージメントノウハウを日本企業に適し
た形で活用しています。

主力消化器内視鏡の新製品が各国の承認を獲得次第発売予定で、投資回収期に入ると認識。
また海外ライバル企業との同業比較でROIC水準がきわめて低いことから分析・比較を実施し、最適と思わ
れる経営戦略を策定。A社のマテリアリティ（ESG項目のなかで企業価値を大きく左右する項目）かつ課題
であるコスト効率や法務を含めたガバナンス体制強化に向け、グローバルな人事体制（S項目）とグローバル
メドテック企業の経営経験者の登用（G項目）に向け対話を開始するなか、会社の変革の意欲が強いこと、
エンゲージメントにより現行経営戦略変更の可能性が高いと判断。
欧米投資家から経営陣を受入れ、新経営戦略を策定予定であることから、同投資家を訪問し、経営戦略案
を議論。その後、新中期経営計画が発表となる。現在、新中計の執行をモニタリングしつつ、時間を要するこ
とが予想されるものの、目標であるグローバルのライバル企業並みの高収益企業転換に向けた経営戦略の
エンゲージメント中。

業界環境が好調ななか、半導体装置業界で同社のみ生産能力増大を行なわず、ROICが急拡大している点
に着目し対話を実施。新CEOの下で過去に買収した海外ライバル企業の事業モデルを軸に高収益体質企業
へと転換中であることを認識。経営陣も事業モデル転換に向けた対話姿勢が強いことから投資を開始。
次期中期経営計画でメインテーマとなるであろうクラウド型事業モデル拡大に向けた買収戦略に関する対
話を継続すると同時に、CEOの進める戦略の持続可能性を強化するべく、外国人社外取締役との意見交換
を含め、B社のマテリアリティ（ESG項目のなかで企業価値を大きく左右する項目）であるカバナンス体制強
化（G項目）をエンゲージメント中。

事業戦略
（精密機器A社）

ガバナンス
（電気機器B社）

■主な対話事例（2020年4月～2021年3月） 

対話テーマ 対話内容

宇宙事業をも展開する世界トップクラスの技術力を持ちながら、長期間ROICは低水準が続き、事業価値に
比較し、金融価値は長期で低位に留まっている企業との認識。現CEOがC社ではじめて中期経営計画を途
中で断念し、再設定を発表したことから変化の可能性に注目。国内ITサービス事業の将来性、長年コアで
あった事業の縮小から、現CEOが抱く危機感を共有。
C社のマテリアリティ（ESG項目のなかで企業価値を大きく左右する項目）で最大の課題である執行と監督
の分離を主としたガバナンス体制（G項目）の強化について、エンゲージメントしたところ、積極的な対話姿
勢を確認。現中期経営計画では事業ポートフォリオ見直しにより資本コストを上回るROICへ拡大。次期中
期経営計画に向けてM&Aにより成長ドライバーとなる海外事業拡大、そのためのキャッシュフロー経営へ
の転換に向けたさらなる取締役会のガバナンス機能強化（G項目）、グローバル人事制度導入（S 項目）等を
エンゲージメント中。

好調な事業環境が続くなか、業界内では同社のみ積極的な人員拡大を行なっていない点に注目。
企業と対話し、労働集約型事業からストック型事業への転換による高ROIC企業への転換中との確証を得
る。
D社のマテリアリティ（ESG項目のなかで企業価値を大きく左右する項目）である人材戦略（S項目）を確認
しつつ、課題面では政策保有株（G項目）がROIC拡大の足枷となっていると判断したため、政策保有株削減
に向けたエンゲージメントを実施。会社側が解消は困難とした保有比率上位2社であるF社（※政策保有株
持合いあり）やG社（※政策保有株持合いなし）へのエンゲージメントも実施中。堅調な業績に加えて会社側
も徐々に政策株保有の削減を実施してきており株価は上昇。

ガバナンス
（電気機器C社）

政策保有
株式縮減

（情報・通信D社）

コーポレートガバンス改革で親子上場問題がテーマとなっており、親子上場解消で企業価値拡大が図れる
企業群を調査開始。E社はガバナンスの課題として親子上場問題を抱え、H社の完全子会社化による企業価
値拡大が大きいと分析。その後、E社社長、H社社長と対話し子会社化は可能と判断。
エンゲージメントを継続していたが、途中E社が実施したI社株投資によりROIC低下が発生。これにより
CEOの判断をモニタリングできていないガバナンス体制が新たな課題と認識。
その後は、株主提案をした欧米投資家との意見交換を実施し、株主提案を利用した議決権行使を行なう
等、社外取締役強化によるガバナンス向上に向け追加エンゲージメント中。

親子上場
解消

（食料品E社）

対話テーマ 対話内容

原則
4
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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。

議決権行使基準はESG評価のG評価と一体運営

議決権行使はエンゲージメント活動のなかで最も効果的
かつ重要な手段であると考えます。日々の企業とのエン
ゲージメントにおいて、コーポレートガバナンス・コード
改訂を踏まえたエンゲージメントを実施しており、その
改訂内容を社内ESG評価のG(ガバナンス)格付評価基準
に反映しています。改訂されたコードのうち一部の重要
課題は、G格付評価項目だけでなく議決権行使の基準に

も反映し、格付が低い企業に対してESG対話の際にエン
ゲージメントによる改善が見込まれないと判断した場合
には、会社側提案に反対の行使をします。
昨今の株主提案の議案数増加に伴い、一部の株主提案
に対しては、議決権行使にあたり企業側、提案側双方と
対話を行ない、企業価値向上に資する議案には賛成して
います。

基本的な考え方

当社では、議決権行使を適切に行なうことで、株式価値
の増大をめざすとともにその毀損を防止し、お客さまの
利益向上をめざしています。そのための議決権行使に関
する基本方針、議決権行使に関する規程およびガイドラ
インを策定、公表しています。

ただしガイドラインは画一的なものではなく、企業の持
続的成長を促す視点からガイドラインと異なる判断が適
切と考えられる場合は別途協議を行ない、ガイドライン
と異なる議決権の行使を行なっています。

原則
5

適切に議決権を行使し、結果を公表

国内株式議決権行使指図ガイドラインの見直しや、賛否
理由の開示を含む行使結果の公表などを通じて適切に
実施していると認識しています。
運用関連部担当執行役員を分科会長とする議決権行使

分科会を定期的に開催し、その上位組織である責任投資
委員会が同分科会の活動状況および行使結果の検証結
果の報告を受けモニタリングすることで適切な議決権行
使の推進を図っています。

議決権行使結果

直近1年（2020年7月～2021年6月開催株主総会）の議決権行使結果は以下のとおりです。

会社提案 株主提案

反対
123議案

賛成
12,515議案反対

2,797議案

賛成
28議案

反対比率
18.3%

反対比率
81.5%

2020年度のスチュワードシップ活動に関する主な取組み

18.5% 81.5%

株主提案の行使状況
議案総数 151

81.7%

100.0%

95.2%

100.0%

27.3%

100.0%

74.2%

34.4%

76.5%

100.0%

86.7%

82.0%

18.3%

4.8%→

72.7%

25.8%

65.6%

23.5%

13.3%

18.0%

会社提案の行使状況

議案総数

そのほかの議案

定款に関する議案

そのほか資本政策に関する議案

買収防衛の導入・更新・廃止

組織再編関連

剰余金の処分

退任役員の退職慰労金の支給

役員報酬

会計監査人の選解任

監査役の選解任

取締役の選解任

15,312

2

334

31

33

34

949

61

650

33

1,186

11,999
■賛成　■反対（議案）

■賛成　■反対（議案）

2525 26Stewardship  Repor t  2021 Stewardship  Repor t  2021

スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価 第2部



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なうべきである。

開示内容の拡充

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、ホームページに公表しています。
議決権行使結果の開示については、お客さまが議決権
行使の賛否に関する当社の考え方をご理解できるよう、
四半期ごとに個別企業議案の賛否および賛否理由を開
示するとともに、議決権行使ガイドラインを公表してい

ます。
また年金基金などアセットオーナーに対する個別報告に
おいては、運用会社共通フォーマットを活用するなど、議
決権行使結果の詳細な事例とその理由のほか、エンゲー
ジメント活動の具体的な事例についても報告しました。

基本的な考え方

当社は、スチュワードシップ責任をどのように果たしてい
るかについて、投資先企業との対話や議決権行使状況を
当社ホームページに公表しています。

また議決権行使結果についても、過年度の行使結果を含
めて、同じくホームページに公表しています。

原則
6

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のほか運用戦略に応じたサステナビリティの考慮に基づき、
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なうための実力を備えるべきである。

スチュワードシップ活動の教育体制強化

株式運用部の調査・責任投資の各運用担当者には財
務、非財務分析能力の向上を図るべく定期的なリサーチ
教育プログラムによる「アナリスト勉強会」を実施してい
ます。
責任投資のESGアナリストはESGの各テーマに基づいた
分析を実施。特に長期的な業績を大きく左右する重要な
テーマに関しては、該当業種を担当するリサーチ・アナリ
ストとの協業による財務・非財務のインテグレーション
分析を通じて、リサーチ・アナリストの長期予想の前提と

なるシナリオ策定を行ない、「ESG勉強会」にて運用部門
内に発表しています。
ESGアナリストを中心にPRI、TCFDコンソーシアム、協働
対話フォーラム、業界団体などの各種会議体への参加、
また、官公庁（金融庁、経済産業省、環境省）や「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」有識者メンバーとの意見交換を通
じて、ESGに関する知見を深めています。

基本的な考え方

当社は、アナリスト、ポートフォリオ・マネジャー・チーム
の強化に努め、適切な投資判断が行なえる運用力の向
上、およびスチュワードシップ活動を行なうための実力の
向上に取り組んでいます。
また経営陣はスチュワードシップ責任を果たすため、人財

育成はもとより、対話活動・議決権行使結果の振り返り
等を定期的に行なう社内委員会の設置など、体制強化と
ともに課題への取組みを推進しています。

原則
7

定期的な報告を継続

スチュワードシップ活動を含む責任投資に関するホーム
ページでの開示などを通じて適切に実施していると認識
しています。

さまざまなアセットオーナーの意向を踏まえ、今後も適
宜内容を見直し、定期的な報告に努めてまいります。

教育システムの組織体系化・高度化

当社ではサステナブルな運用体制維持を目的に、組織的
な教育体系を構築。昨今のESGに代表されるような刻々
と変化する運用環境にも対応しつつ、高度な運用レベル
を維持・向上させるために、調査・責任投資運用担当者に
向けたリサーチ教育プログラムに加え、全運用担当者に

向けたESG勉強会など、時代を先取りした教育システム
を導入しています。
引き続き、スチュワードシップ活動の実効性を高めるた
め、必要とされる組織構築や人財育成に取り組んでまい
ります。

2020年度のスチュワードシップ活動に関する主な取組み 2020年度のスチュワードシップ活動に関する主な取組み
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2018年
10月

ESG対応、エンゲージメント・議決権行使等のスチュワード
シップ活動に関する国内株式関連組織の指揮命令系統を一
本化し、各機能の連携強化を図る組織体制としています。
また、ESGアナリストが中心となり、PRI、官公庁、業界団体
などの各種会議体に積極的に参加し、ESGに関する知見を
深め、投資先企業との対話に役立てています。

「最適経営戦略」策定に向け、リサーチ教育プログラムより実施された「アナリスト勉強会」のテーマ

責任投資のESGアナリストは、ESGの各テーマに基づいた分
析を実施、特に長期的な業績を大きく左右する重要なテー
マに関してはリサーチ・アナリストと一緒に分析を行ない、
「ESG勉強会」にて運用部門内に発表

スチュワードシップ活動の体制強化が進み、PRIの年次評価
において、責任投資に係る総合評価となる「戦略とガバナン
ス」部門、「上場株式ESG投資」部門、「上場株式アクティブ
オーナーシップ」部門の3項目で最高評価の「A+」を獲得しま
した。

2020年
4月

2019年
4月

2017年
4月

総合評価
「戦略とガバナンス」 →A+
「ESG総合」            →A+
「アクティブ
 オーナーシップ」     →A+

■ ESG対話

エンゲージメント財務分析ESG分析組織・体制

ESGアナリスト
■経営戦略等の
対話

■議決権行使

リサーチ･アナリスト

ESG分析と財務分析をインテグレート
より長期視点の分析へ

欧米投資家と情報交換ESG評価項目改良2019 PRI評価

ESGインテグレーション効果が
ファンドパフォーマンスに具現化

2020 PRI評価

総合評価
「戦略とガバナンス」B→A+

■投資スキームの主軸を維持しつつ、ESGインテグレーション強化に向け運営体制を刷新

ESGインテグレーションに向け
リサーチ・プラットフォーム

導入

責任投資担当設置
（責任投資への

対応態勢強化の観点から
「責任投資担当」を新設）

ESGアナリスト
（責任投資担当に所属）
による分析・評価

リサーチ・アナリスト
（調査担当に所属）
による分析・評価

エンゲージメント・プラットフォーム
導入

すべてのエンゲージメントを
リサーチ・アナリストへ

協働対話フォーラムへ参画
（2020年2月）

■P/L中心の分析から
CF分析へ移行

■バリュエーション手法を
DCFに一本化

■B/S分析を強化
■資本効率を重視した
ROIC評価

責任投資担当と調査担当
の部長を1名（両部兼務）
とし、両部のアナリストと
ポートフォリオ・マネジャー
がESGに関して一体運営
するチーム体制を構築

リサーチ・アナリストの評
価にESGスコア/ESGファ
ンド寄与度を算入

親子上場・政策保有株式の
課題等、コーポレートガバ
ナンスコード項目を強化

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

株式投資とは（株主としての投資と有価証券投資としての投資）

本邦事業会社と金融機関の役割の推移と今後のアセットマネジメント業界の方向性

インベストメントバリューチェーン（エンゲージメント）

ESG投資とは

株主総会の意味/取締役会、監査役、指名報酬員会

当社の議決権ガイドライン

株式会社経営およびステークホルダー

企業価値とは　（資本コスト、ROICとDCFモデル）

有価証券報告書の見方

企業価値拡大に向けての経営戦略の立て方/①　5フォース分析

企業価値拡大に向けての経営戦略の立て方/②　SWOT分析

戦略支出と将来CF予想（売上/棚卸資産）の関係

国内企業の簡易コアレポート作成

国際企業分析上必要な海外企業の事業モデル分析

担当企業のコアレポート完成　プレゼンテーション

アナリスト勉強会

ESG勉強会 

ESG運用体制強化 

自動車業界への影響

2035年ガソリン車販売禁止を踏まえた、電動自動車販売
台数、販売構成比の見直しを業績予想・エンゲージメント
に反映

エネルギー業界への影響

IEAの世界1.5℃シナリオとの整合性、電源別のCO₂排出
量・運転開始期間・供給可能量を踏まえて、グリーン成長
戦略の見直しを業績予想・エンゲージメントに反映

スチュワードシップ活動を適切に行なうための実力養成
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見やすく読みまちがえにくい
ユニバーサルデザインフォント
を採用しています。




