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2019 年９月 13 日 

住友生命保険相互会社 

 

 

スチュワードシップ活動に関する考え方および活動状況報告

（2018 年度） 
 

スチュワードシップ活動（対話・議決権）に関する考え方および2018年7月から2019年6月（以

下、「2018 年度」といいます。）に実施したスチュワードシップ活動の状況と今後の活動運営について以

下のとおり報告します。 

 

○要旨 
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１．スチュワードシップ活動の全体像            ・・・・・P3 
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３．議決権行使のスタンス             ・・・・・P7 

 

 ○2018 年度スチュワードシップ活動状況報告 

４．スチュワードシップ活動状況および体制の概要                   ・・・・・P8 

５．株式価値向上のための対話実施状況              ・・・・・P9 
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 ※議決権行使ガイドラインについては別冊となっています。 
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○スチュワードシップ活動に関する考え方 

全体像 

スチュワードシップ活動は、中長期的な株式投資リターンの拡大を図るための重要

な手段であるという認識のもと、株式投資における中核業務と位置付けて注力し

ています。 

対話 

スタンス 

対話は投資先企業の企業価値向上を最も期待できる手法であると考えており、

主に「経営戦略・事業戦略」、「資本効率・株主還元」、「ESG」を対話のテーマに

しています。 

議決権行使 

スタンス 

議決権行使は投資先企業の経営に影響を与えることによって、株式価値の向上

につながる重要な手段であると考えており、対話と相まって同様に議決権行使を

通じて、投資先企業に対して株式価値の向上を求めてまいります。 

 

○2018 年度スチュワードシップ活動状況報告 

対話活動 

 2018 年度 2017 年度 

株式価値向上のための対話 142 件 151 件 

議決権行使のための対話 227 件 258 件 

議決権行使実施状況（株主提案除き） 

 2018 年度 2017 年度 

不賛同／全体 不賛同比率 不賛同／全体 不賛同比率 

企業数ベース 172／2,027 8.5% 169／2,016 8.4％ 

議案数ベース 195／6,764 2.9％ 178／6,490 2.7％ 

 

○2019 年度スチュワードシップ活動運営 

対話運営 

・ アナリストによる課題の深掘りを強化した対話の推進 

・ ＥＳＧを対話の重点取組テーマとして設定 

・ 地方銀行を対話の重点取組業種として設定 

・ 集団的エンゲージメントへの取組強化 

議決権行使基準改正 

(詳細は別冊) 

・ 独立社外取締役人数基準の導入 

・ 業績不振基準の見直し 

・ 株主提案に対する考え方の明確化 

要旨 
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１．スチュワードシップ活動の全体像 

当社は負債が長期にわたるという生命保険の資金特性を踏まえ、中長期投資を基本スタンスとしており、株式

投資についても、中長期的な視点から株式価値の向上が見込まれると判断した企業に投資をしています（※）。 

スチュワードシップ活動は、保有している株式の中長期的な株式投資リターンの拡大を図るための重要な手段で

あるという認識のもと、株式投資における中核業務と位置付けて取り組んでおり、特に投資先企業の株式価値向

上を最も期待できる手法であると考える対話を軸に据えています。 

そして、対話を軸として、議決権行使や投資先企業を対象とした文書発信等の手段を有機的に結び付けること

で、実効性を高めてまいります。 

 

（※）特別勘定においては、スチュワードシップ・コードへの対応も参考に助言会社を選定し、投資助言を受け

て株式運用を行っています。 

 

 

 

 

 

 

 

【投資行動の一環としてのスチュワードシップ活動への取組】 

・中長期的成長が見込めると判断した株式に投資 

・企業価値向上を期待しにくい株式の売却  

・各投資先の課題を分析の上、改善働きかけ 

 ・状況をフォローし必要に応じて再度の対話 

 

 

 

 

 

・対話結果や取材等の内容を分析に反映 

・ＥＳＧインテグレーションの推進  

・課題が解決されない企業への反対 

・反対理由説明、改善を働き掛ける対話 

 

 

 

 

 

投資 対話

議決権

行使

分析

評価

＜当社株式運用とスチュワードシップ活動の関係＞ 

当社では、業績等の財務情報のみでなく、事業環境や経営戦略、ESG（環境・社会・ガバナンス）等の

非財務情報も取り入れた独自の仕組みを導入して企業を評価し、投資判断を行っています。 

スチュワードシップ活動で得られた非財務情報を、企業評価に反映することで、当社の株式運用のさらなる

高度化にもつなげています。 

 

スチュワードシップ活動に関する考え方 

ESG の詳細は http://www.sumitomolife.co.jp/about/csr/group/investment.html#sec03 をご覧ください。 

http://www.sumitomolife.co.jp/about/csr/group/investment.html#sec03
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  当社では、バランスファンド運用部および特別勘定運用部において実施しているスチュワードシップ活動全体

（対話および議決権行使）について、「スチュワードシップ活動に関する第三者委員会」（以下、第三者委員会）

が利益相反の観点を踏まえて確認する体制となっています。また、第三者委員会での審議事項のほか、スチュワー

ドシップ活動全体（対話および議決権行使）について、定期的に取締役会および経営政策会議に報告していま

す（利益相反管理体制および第三者委員会に関しての詳細は P14）。 

 

【当社のスチュワードシップ活動体制】 

取締役会・経営政策会議 

  
 

 
  

コンプライアンス統括部  第三者委員会 

 
  

 

 
 

 
バランスファンド運用部・特別勘定運用部 

ＥＳＧの視点を踏まえたスチュワードシップ活動・運営 
 

  
 

 
  

投資先企業 

 

 

  

対話 議決権行使 

モニタリング(議決権行使) 
議決権行使・対話等の 

適切性の審議・意見具申 

報告 

＜インサイダー取引管理体制＞ 

当社は、インサイダー取引を未然に防止することを目的に「インサイダー取引防止規程」を定めています。 

投資先企業と対話を行う際には、インサイダー情報を入手する恐れがあることを十分に認識した上で、取得予防

に関して細心の注意を払っています。特に経営戦略について議論することの多い株式価値向上のための対話では、

投資先企業にインサイダー情報を含まない範囲での説明を依頼する等の対応を行っています。 

万が一、インサイダー情報を入手した場合には、各種法令や上記社内規程等に則り当該企業の株式の売買を

停止する等、必要な対応を行います。 
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対話事前準備

対話実施

振返りとフォロー

状況確認

２．対話スタンス 

当社では投資先企業との対話を、目的に応じて、「株式価値向上のための対話」と「議決権行使のための対話」

（Ｐ7、Ｐ13）の２つの類型に分けて取り組んでいます。特に注力している「株式価値向上のための対話」につい

ては、以下のとおり取り組んでいます。 

 

【概要】 

投資先企業が抱える課題やその解決に向けた方策を議論することを通じて、改善を働きかけることを目的とした

対話で、主に P6 の表に記載のテーマについて議論しています。（P6 の内容は「投資家と企業の対話ガイドライ

ン(金融庁)」や「価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス(経済産業省)」等の内容を踏まえたものとなっ

ています） 

【課題解決に向けた議論】 

投資先企業が抱える課題やそれに対する解決策は会社規模、成長ステージ等により様々であるため、対話に

際しては当社のアナリストが事前に十分な企業分析を行います。その上で、当社が考える問題意識を伝え、課

題の背景や今後の取組方針等を確認しながら、その課題解決に向けた方策を議論することを基本スタンスとして

います。 

【議決権行使ガイドラインへの抵触懸念】 

当社議決権行使ガイドラインに将来的に抵触することが懸念される企業に対しては、予め当社の課題意識を伝

え改善を働きかけています。 

【継続的なフォロー】 

対話にて課題認識した事項に関して継続的にフォローすべき事項がある場合には、対話後も状況を確認し必要

に応じて継続的に対話をしています。 

 

【株式価値向上のための対話フロー】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
・対話先選定 

・事前分析、ミーティング 

・課題共有、議論 

・課題解決への方策 

・対話記録作成 

・フォロー項目設定 

・フォロー項目確認 

・再度の対話先抽出 
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【株式価値向上のための対話テーマおよび視点】 

テーマ 主な対話の視点 

経営戦略 

・ 

事業戦略 

 持続的な利益成長による中長期的な株式価値向上を実現いただきたいと考えています。 

 対話では以下のような事項について意見交換をさせていただきます。 

➢ 経営の基本的な考え方、中長期的な成長戦略（中期経営計画等） 

➢ 重視している経営指標と改善方策 

➢ グループ経営管理についての考え方や各事業の課題 

➢ 事業の選択と集中、新規事業分野についての見通し 

➢ 他社との提携や協働、M&A の活用や方向性 

資本効率 

・ 

株主還元 

 持続的な資本効率の向上による中長期的な株式価値向上を実現いただきたいと考えてい

ます。また、成長投資や財務健全性とのバランスを踏まえた株主還元を実施いただきたいと

考えています。 

 対話では以下のような事項について意見交換をさせていただきます。 

➢ 資本効率向上に向けた取組（経営目標への組入れ、利益率改善、最適な資本構

成や現金水準についての考え方、非事業性資産の有効活用等） 

➢ 資本コストについての考え方 

➢ 配当性向の目標についての考え方 

➢ 内部留保や投資計画と株主還元のバランス 

➢ (特に潤沢な現預金を有する企業については)成長に向けての投資の促進と投資対

象がない場合の株主還元強化 

ESG 

 中長期的な株主利益を尊重した実効性のあるガバナンスを実現いただきたいと考えていま

す。また、事業を通じて環境・社会問題の改善に取り組むことで、株式価値向上を実現い

ただきたいと考えています。 

 対話では以下のような事項について意見交換をさせていただきます。 

 【環境・社会面】 

➢ 開示の充実 

➢ 重要課題（マテリアリティ）の特定と対応 

➢ 環境・社会問題解決につながる事業の重要性 

➢ 環境・社会問題と事業上のリスクの関連性 

➢ 従業員・地域社会・顧客・仕入先との関係性 

➢ SDGs（持続可能な開発目標）のゴールに向けた取組状況 

 【ガバナンス面】 

➢ 取締役会の構成と運営 

➢ 経営者の選任・解任プロセス 

➢ 役員報酬制度の考え方（適切なインセンティブのあり方 等） 

➢ 少数株主利益の尊重 

➢ 取締役会の実効性 
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３．議決権行使のスタンス 

 ａ． 議決権行使の考え方 

議決権行使は、投資先企業の経営に影響を与えることによって、株式価値の向上につながる重要な手段

であると考えており、議決権行使を通じて、投資先企業に対して株式価値の向上を求めてまいります。 

当社のスチュワードシップ活動は、対話による中長期的な株式価値向上に重点を置いており、議決権行使

に際しても、対話の内容や投資先企業の置かれた状況を踏まえて賛否を判断しています。 

なお、当社では貸株を行うことがありますが、貸株取引が投資先企業の議決権に係る権利確定日をまたぐ

場合は、必要に応じて株式の返還を求めています。具体的な議決権行使のプロセスは以下のとおりです。 

 

議案の 

選別 

全ての議案について別冊の議決権行使ガイドラインに則って、個別に検討する必要がある議案を選別

します。 

ただし、対話等を通じて個別に状況を確認した結果、議決権行使ガイドラインと異なる対応が合理的

と考えられる場合には当該判断に基づいて賛否を決定します。 

 

検討

不要 

個別検討不要となる

要件に合致した議案

は、原則賛成します。 

 
個別

検討 

個別検討が必要となった議案については、必要に応じて当該企

業に電話等で連絡し、議決権行使のための対話を実施します。

個別の賛否判断は、対話の内容等を踏まえた上で、行います。 

 

議決権行使：賛同  議決権行使：不賛同(企業への理由説明および改善要望) 

  

個別開示 

 

  

＜当社の「議決権行使ガイドライン」について＞ 

当社の議決権行使ガイドラインは、すべての投資先企業に満たしていただきたい基準を設定したものです。 

したがって、投資先企業の状況に応じてより高い水準を求めるべき場合には、議決権行使ガイドラインで設定した基

準をすべて満たしている企業についても、必要に応じて株式価値向上のための対話等を実施し、より高い水準を求

めてまいります。 

＜議決権行使のための対話＞  

株主総会議案の賛否判断をするために、改善に向けた取組の状況等を確認するための対話です。議案の賛否判

断のための状況確認にとどまらず、当社の議決権行使に関する考え方の説明や改善に向けた取組を働きかける重

要な機会としています。 
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４．スチュワードシップ活動状況および体制の概要 

 

年度（7 月～翌年 6 月） 2014 2015 2016 2017 2018 

株式価値向上のための対話数 218 125 124 151 142 

議決権行使のための対話数 347 313 254 258 227 

主な組織体制推移 

対話専任 1 名 対話専任 2 名 

 対話へのアナリスト同行 

  第三者委員会 

主な対話テーマ推移 

経営戦略・資本効率・株主還元・ガバナンス 

   課題の継続的なフォロー 

   重要業種：地方銀行 

   集団的エンゲージメント 

   グループ経営管理 

    ESG 

主な議決権行使基準 

改正推移 

社外役員出席率・社外監査役退職慰労金・社外取締役 1 名 

 ROE 基準 

  独立役員独立性基準・配当性向基準強化 

   東証 1 部社外取締役 2 名 

    社内監査役退職慰労金 

主な開示内容推移 

年間のスチュワードシップ活動状況・議決権行使ガイドライン 

  議決権行使集計表 

   議決権行使個別開示(年 1 回) 

    個別開示(四半期毎) 

 

 

 

2018 年度スチュワードシップ活動状況報告 
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５．株式価値向上のための対話実施状況 

a．株式価値向上のための対話実施結果（単年度実施数は P8 に記載） 

年度 2016 2017 2018 

3 年間累積対話企業数（2019/6 末保有ベース） 115 社 236 社 335 社 

3 年間累積対話時価割合（2019/6 末時価ベース） 40％ 73％ 86％ 

 

b．対話活動の実施状況 

項目 実施状況 

対話全体 

継続的な対話の強化 

・ 140 件の目標に対し、142 件実施しました。うち半数弱はアナリスト同行型として

実施し、中でも重点対話先として選定した先とは特に課題を深掘りした対話を実

施しました。 

・ 対話済み企業に対する継続的な働きかけの強化・内容の深化が必要との認識の

もと、対話後に課題の進捗をモニタリングし、必要に応じて再度対話を実施し、課

題認識を継続して伝えるＰＤＣＡサイクルの強化を着実に実施しました。 

重点取組業種 

「地方銀行」 

・ 重点取組業種として、地方銀行とは継続して対話を行い、3 年累計では保有額

の約 90％の地方銀行と実施しました。 

・ 地方銀行の良質なサービスが、地域経済発展、自行の成長、日本経済の底上

げ、当社投資先の収益向上に繋がるとの考えのもと、「地銀対話ガイダンス」に基づ

き、以下のバランスのとれた進捗を働き掛けました。 

①「事業性評価」、「顧客の資産形成」等、顧客サービス向上に向けた取組  

②取組の基盤となる人材育成・確保やリスク管理体制等の基盤強化等  

重点取組テーマ 

「ＥＳＧ」 

・ ESG についてはすべての対話で取り入れていますが、とりわけ重点取組テーマとし

て、積極的に取り入れた対話も実施しました。 

・ ESG に関する対話においては、ESG 取組自体や統合的な開示の重要性を説明

し、まずは特に開示の充実を企業に求めました。 

・ ESG インテグレーションを強化し、業種毎のマテリアリティを特定しました。 

集団的エンゲージメント ・ 当社を含む生保 10社が参加する生命保険協会のスチュワードシップ活動ワーキン

ググループより、株主還元の強化と ESG 情報の開示充実の検討を求める書簡を

約 100 社に送付しました。 

・ 各社の取組事例の共有や情報交換を行いました。 
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ｃ．株式価値向上のための対話の具体的事例   

テーマ 対話内容および対話先企業の対応 

経営戦略 

・ 

事業戦略 

要

望 

・ 継続的対話先で、2017年に役員構成の変更、赤字が継続する事業の改善に向けた抜本

的な対策の必要性を、2018 年に物流コストが競合他社比大きい点を指摘しました。 

対

応 

・ 配送回数を減らす取組を開始していることを確認しました。 

・ 役員構成は徐々に変更が進んでいます。 

資本効率 

・ 

株主還元 

要

望 

・ 高収益体質であるものの、株価は時価ベースのBPS（一株当たり純資産）との乖離が大き

く、ディスカウントの解消に向けた取組について議論しました。 

・ 含み益の一部顕在化や、投資のリターン目線を示すことで市場の評価も変わる点をお伝えし

ました。 

・ 株価ディスカウント解消の点から、買収防衛策廃止を含めた見直しについても要望しました。 

対

応 

・ 実際に物件の売却事例が出てきたことに加え、株式還元の強化と ROE・ROA 向上を目指

す政策が示されました。 

・ 初の自社株買いおよび買収防衛策の廃止が発表されました。 

ESG 

要

望 

・ 生産工程の範囲での環境・社会貢献だけでなく、事業・製品を通じて環境・社会貢献をす

るという目標設定に向かって事業を推進しているという開示方法にすることを要望しました。 

・ 産業廃棄物による環境破壊リスクにも対応していく必要があることをお伝えしました。また、一

歩進んで、中核製品の環境問題についてしっかりと現状認識・その対策を展開し、SDGs 目

標に反映することが望ましいことをお伝えしました。 

対

応 

・ 「開示の強化を図っているが、特に E と S の開示情報については手探りな面もあり、所感およ

び改善点の指摘が欲しかったので、今回の対話での指摘は参考になる、経営陣にも共有し

て課題認識・対応していく」とコメントをいただきました。 

・ 部品生産者として産業廃棄物問題の対応が必要だと考え、リサイクル化の研究をしていると

コメントをいただきました。 

 

＜重点取組業種：地方銀行＞ 

 対話内容および対話先企業の対応 

要望 
・ 事業性評価に基づく融資や、コンサルティングへの取組の継続的な強化の必要性について認識を

共有化した上で、利息や各種フィーとして、サービスに見合う収益強化の実現を要望しました。 

対応 

・ 「ご指摘の点を重要な経営課題と捉え、取り組んでいるが、まだしっかりとはフィー等をいただけている

わけではない。人材教育や評価の見直し、行員の意識改革や、質の高いサービスにはフィーがかか

ることをお客さまにも認識してもらうこと等を併せて取り組んでいきたい」とのコメントをいただきました。 
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６．議決権行使の実施状況 

ａ．2018 年度議決権行使結果（会社提案） 

会社提案に反対・棄権した議案数は 195 議案で、昨年度対比では 17 議案増加しました。これは主に、社内

監査役への退職慰労金支給への反対基準を新たに設けるなど、当社の基準を変更したことにより、監査役への退

職慰労金支給議案への反対・棄権が 18 議案増加したことによるものです。一方で、取締役会等への出席率が

低位な社外役員の選任や社外取締役数が当社基準に満たない企業への反対が減少する等、投資先企業のガ

バナンスの改善がうかがえる面もありました。 

 

 

2018 年度  2017 年度 

合計 賛成 
不賛同  

合計 
不賛同 

反対 棄権 比率   比率 

企業数 2,027 1,855 166 6 8.5％  2,016 169 8.4％ 

 

議案数合計 6,764 6,569 182 13 2.9％ 
 

6,490 178 2.7％ 

 

剰余金処分 1,425 1,399 22 4 1.8％ 1,431 22 1.5％ 

取締役選任 2,317 2,218 93 6 4.3％  2,321 104 4.5％ 

監査役選任 1,460 1,458 1 1 0.1％  1,161 2 0.2％ 

定款一部変更 432 431 0 1 0.2％  320 0 0％ 

退職慰労金支給 188 145 43 0 22.9％  179 25 14.0％ 

役員報酬 650 641 9 0 1.4％  581 14 2.4％ 

新株予約権発行 94 86 8 0 8.5％  122 6 4.9％ 

会計監査人変更 44 44 0 0 0％  31 0 0％ 

再構築関連 43 43 0 0 0.0％  119 0 0％ 

その他会社提案 111 104 6 1 6.3％  225 5 2.2％ 

 うち買収防衛策 68 63 5 0 7.4％  64 4 6.3％ 

 

また、2017 年度に社外役員の出席率や社外取締役数などで反対した企業についても、実際に改善が確認さ

れました。一方で、依然として経営改善や資本効率に関する項目の改善ペースには課題が残りました。 
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＜議決権行使により反対・棄権した投資先企業の状況＞ 

反対理由 
2017 年度に 

働きかけた企業数 

⇒ 

うち 2018 年度に改善した企業数 

 改善割合 

社外役員の出席率 75%未満 29 22 76％ 

社外取締役 2 名不在 29 8 28％ 

社外取締役未選任 7 2 29％ 

低配当性向 29 13 45％ 

黒字無配 12 1 8％ 

低ＲＯＥ 8 1 13％ 

3 期連続赤字かつ無配 4 1 25％ 

 

ｂ．2018 年度議決権行使結果（株主提案） 

当社では、株主提案議案についても、会社提案議案と同様、中長期的な企業価値向上に繋がるかという視

点から、原則として個別の提案内容を精査し、当該企業の実情を踏まえて判断した結果、以下の 2 件の株主提

案に賛成しました。 

 

2018 年度  2017 年度 

合計 不賛同 
賛同  

合計 
賛同 

賛成 棄権 比率   比率 

株主提案 149 147 2 0 1.3％  136 0 0％ 

 

 行使内容 検討の視点と判断理由 

LIXIL 

グループ 

取 締 役 選

任 の 全 議

案に賛成 

①ガバナンスの視点：ガバナンスの健全化を図る点については、会社提案・株主提案双

方の考え方に問題はなく、双方が牽制を効かせる体制が望ましいと判断しました。 

②企業価値向上の視点：同社経営経験者が中核となる株主提案側の経営改革計

画を、経験豊富な経営者を中核とした会社提案側取締役を含めた取締役会による合

理的かつ健全な議論・チェックを経て、迅速に対応していくことが、企業価値向上に繋が

ると判断しました。 

武田 

薬品 

工業 

クローバック

条 項 を 定

款 に 導 入

す る 株 主

提 案 に 賛

成 

①クローバック条項についての考え方：インセンティブが要因となる会計不正等を防止

し、不当な財産移転を是正するためには有効ですが、インセンティブ効果を削ぐ弊害もあ

るため、導入対象企業は限定すべきと考えています。 

②導入の条件：(ⅰ)業績連動給の割合、(ⅱ)報酬額の水準、(ⅲ)競合他社の状

況、(ⅳ)大規模 M&A の実績等から、同社においては、クローバック条項の必要性が高

いと判断しました。 

③条項の内容：今後、報酬委員会、取締役会で同社の実情を踏まえた内容が検討さ

れ、企業価値毀損の抑制に繋がることが期待できると判断しました。 
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ｃ．議決権行使の実例  

当社では、議決権行使の際にはＰ7 のとおり、議決権行使ガイドラインに基づき、投資先の状況を的確に

把握した上で企業価値向上の視点から判断しています。議決権行使のための対話および賛否判断の具体

例は以下のとおりです。 

 

配当性向の水準が低位 

反対 

・ 対象企業は、高い収益性を誇り、多額の現預金等を保有していましたが、設備投資、研究開発、お

よび配当性向は低位で推移し、資産の有効活用が十分でない状況が継続していました。 

・ 同社との対話においては、上記の点への対応を求めたところ、大型の買収案件に応札した事例の紹

介があり、当社からは、そうした事例についての具体的な情報開示の充実を要望しました。 

・ その後、増配はなされましたが、当社基準未達が継続しており、また、引き続き具体的な資金需要の

開示もなかったため、昨年に引き続き反対しました。 

賛成 

・ 対象企業は、増収増益を続けており、財務内容は改善傾向にありましたが、配当性向は当社基準

を下回っていました。 

・ 同社は大規模な投資案件を抱えており、現在は投資による成長ステージにあることが分かりました。

長期にわたる大規模な資金需要が確認されており、現状では安定配当よりも投資を優先することに

合理性が認められるため、賛成しました。 

社外取締役 2 名不在 

反対 

・ 東証 1 部企業には社外取締役 2 名を求めている旨をお伝えしましたが、対象企業は社外取締役 1

名のみで機能しており、2 名以上の選任はメリットよりもコストが上回ると認識しているとの回答がありま

した。 

・ その後の株主総会でも状況は変わらなかったため、再度複数選任に向けた取組を要望した上で、経

営トップである社長の取締役選任議案に反対しました。 

賛成 

・ 株式価値向上のための対話において、経営への監視機能の強化や企業価値向上に向けて社外の

知見を経営に取り入れることが重要との考えをお伝えした上で、社外取締役の２名以上選任を要望

し、次期株主総会でも、代表取締役社長の選任（再任）議案に反対する可能性があることをお伝

えしました。 

・ その後の株主総会で取締役選任議案に新任の社外取締役候補者が追加され、社外取締役２名

体制になったため、賛成しました。 
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ｄ．利益相反管理および第三者委員会について 

当社は、お客さまの利益保護を図るため、保険業法および金融商品取引法に基づき、「利益相反管理

方針」等の諸規定を定めており、スチュワードシップ活動についても、利益相反管理に関する法令等およびこ

れらの規定を遵守して行っています。 

また、スチュワードシップ活動において生じうる利益相反を防止する態勢を強化するため、外部有識者を

中心とした透明性の高い牽制体制を構築しています。 

具体的には、コンプライアンス統括部を事務局とし、構成員の過半を外部有識者が占める第三者委員

会が、資産運用部門が行う議決権行使のうち、保険取引先や融資取引先など利益相反が生じる可能性

が高いと考えられる企業の議案を利益相反等の観点から審議するほか、議決権行使ガイドラインの改正や

スチュワードシップ活動の取組等についても、助言を行っています。 

 

＜第三者委員会概要＞ 

役割 

個別議決権行使の判断に関する事項の審議および意見具申 

議決権行使ガイドライン、関連する規定の改廃に関する事項の審議および意見具申 

その他当社のスチュワードシップ活動に関する事項の審議および意見具申 

構成 

三浦亮太 委員長 三浦法律事務所 弁護士 社外 

國部克彦 委員 神戸大学 大学院 経営学研究科 教授 社外 

日下和彦 委員 当社 執行役常務(コンプライアンス統括部担当） 社内 

 

＜2018 年度の第三者委員会の主な内容＞ 

 テーマ 概要 

2018/8/21 

・ 議決権行使妥当性 

・ 活動状況 

・ 取組方針 

・ 2 社に関し審議いただき、妥当との結論となっています。 

・ 2018 年度の取組の方向性についても審議頂き、活動のレベル

アップにつながる意見をいただいています。 

2019/3/18 
・ 議決権行使妥当性 

・ 活動状況 

・ 1 社に関し審議いただき、妥当との結論となっています。 

・ 活動状況全般について、審議・助言いただいています。 

2019/6/13 
・ 議決権行使妥当性 

・ 活動状況 

・ 11 社に関し審議いただき、妥当との結論となっています。 

・ 活動状況全般について、審議・助言いただいています。 

 

＜第三者委員会意見と当社対応例＞ 

意見 

・ 企業の中には、ＥＳＧに関する取組の公表方法のノウハウが乏しい企業も多く存在するはずなので、

対話の際に優れた事例を紹介すると良いだろう。 

・ 社会的に注目度の高い企業の議決権行使においては、議案に対する考え方を伝えることを通じて、

投資家としてのメッセージを示すことが求められているのではないか。 

当社 

対応 

・ 対話では開示の優れた他社事例の紹介などを実施しています。 

・ 株主提案に賛成した事例の紹介を行う等、具体的な当社の判断スタンスを明示しています。 
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７．対話先アンケート結果 

企業価値向上のための対話においては、対話のレベルアップにつなげる観点から、対話先企業に対してアン

ケートを実施し、142 社のうち 90 社から回答をいただきました。アンケートの結果は以下のとおりで、更に提案

力の強化に取り組み、いただいたご意見をもとに、さらに対話の質向上に努めてまいります。 

 

＜対話内容について＞                                 

アンケート項目（各項目ともに 5 段階評価） 2018 年度 2017 年度 

総合評価 4.6 4.7 

 貴社に対する理解や研究・分析が十分されていたか 4.6 4.6 

 相互理解の促進につながったか 4.5 4.6 

 当社からの意見等の内容が有益だったか 4.5 4.5 

 

＜自由記述欄の主なコメント＞ 

高評価の 

ご意見 

・ 事前に詳細な分析がなされており、分かりやすい図で説明いただいた。示唆に富む内容が盛りだく

さんで対話を効率よく進めていただいた。一言で言って、大変勉強になる密度の濃い時間でした。 

・ 統合報告書を含む開示情報や、30 年近い定量データの分析をした上で、具体的且つ有益なご

助言を数多くいただいた対話となりました。 

厳しい 

ご意見 

・ 初めての対話で IR 取材との違いに戸惑いました。企業価値=株価向上のように受け取れ、弊社

の考えとかみ合わない部分がありました。 

・ 御社からのご意見をもう少し伺いたかったと思います。 

今後の 

活動への

ご要望 

・ 当社の機関投資家向け情報開示で不足している点や、取り入れるべき経営指標等を提案いた

だき、参考となりました。他社事例等を加えていただくと更にわかりやすくなると思います。 

・ 中長期戦略についてレポートを作成して頂いたが、時間の都合で十分話を聞くことが出来ません

でした。すり合わせができればよかったと思います。 
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８．自己評価 

スチュワードシップ活動の改善に向けて、スチュワードシップ・コードの各原則・指針の実施状況を以下のとおり

自己評価しました。結果につきましては今後の活動に活用してまいります。 

 

原則1：機関投資家は、スチュワードシップ責任を果たすための明確な方針を策定し、これを公表すべきである。 

実施状況 
・ 活動の基本方針を定めた規程を整備しています。「『責任ある機関投資家』の諸原則《日本版

スチュワードシップ・コード》」への対応方針はホームページで公表しています。 

自己評価 ・ 適切に実施しています。今後も必要があると判断した場合には、適宜見直ししてまいります。 

  

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。 

実施状況 
・ 利益相反管理方針については、ホームページで公表しています。 

・ 利益相反防止態勢強化の観点から第三者委員会を年 3 回開催しました。 

自己評価 
・ 適切に実施しています。引き続き、第三者委員会の運営の充実を図り、利益相反態勢の強化

にとどまらず、スチュワードシップ活動全体のレベルアップにつなげてまいります。（Ｐ14） 

  

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。 

実施状況 

・ 株式運用の知識・経験を有するアナリストが、企業の業績や株価、ニュースフロー等を把握・分

析しています。また、企業への取材活動、決算説明会への参加、銀行や証券会社アナリストと

のミーティング、等も活用しながら、より深い分析を実施するよう日々活動しています。 

・ Ｐ9 のとおり、業種毎のマテリアリティを特定しました。 

自己評価 

・ 適切に実施しています。引き続き、財務情報に加えて、ESG の視点も含めた非財務情報の情

報収集・分析力強化を図っていく必要があると認識しています。 

・ 業種毎の特殊性を勘案し、マテリアリティを特定しましたが、今後は更に深掘りしていく必要があ

ると認識しています。 

・ PRI のガイドラインや TCFD のプラットフォーム等の活用も検討しながら、企業の持続的な成長を

促し、企業価値向上に結び付く対話を更に深化させてまいります。 

 

 

 

 

 

 

http://www.sumitomolife.co.jp/about/csr/group/pdf/stewardship1.pdf
http://www.sumitomolife.co.jp/antithetic/
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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。 

実施状況 
・ Ｐ9 のとおり、アナリスト同行型、地方銀行、ＥＳＧ等に注力した対話を合計して 142 件実施

しました。 

自己評価 

・ 対話全体について、対話前に深い分析を通じて課題を抽出し、必要に応じて当社見立てや課

題をまとめた資料を作成・提示するなど、認識の共有や課題解決に対して、実施しています。対

話後のアンケートによると、高評価を獲得した割合が前年比増加しています。ただし、限られた対

話時間の中で議論が総花的であった点は課題であると考えます。また、対話後に課題の進捗を

モニタリングし、課題認識を継続して伝えるＰＤＣＡサイクルの継続実施が必要と認識していま

す。 

・ 地方銀行との対話については、課題認識を共有できていると評価しています。引き続き、対話を

通じて各種取組を確認し、改善を後押しすること、他社好取組事例を紹介すること等には、地

方銀行の価値向上に向けた意味があると考えています。 

・ ESG をテーマにした対話については、開示の充実を要請する対話からＥＳＧテーマを積極的に

取り入れた対話まで、企業のＥＳＧに対する取組レベルに応じて実施していると評価していま

す。ただし、当社の経験や知識が発展途上にあることから、ESG 関連項目を銘柄評価に組み

込み、ESG インテグレーションを強化することに加えて、2018 年度に署名した PRI のエンゲージ

メントのガイドラインや TCFD のプラットフォームなどを活用して、取組の更なる深化が必要と考え

ています。 

 

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。 

実施状況 

・ 当社「議決権行使ガイドライン」に則り、個別検討が必要な議案を選別し、対話の内容や問題

への取組状況等も踏まえたうえで、賛否を判断しました。 

・ 賛否結果については、四半期毎に集計表開示、個別開示を実施しており、2019/4 月-6 月

株主総会分の開示より、個別議案の不賛同理由を開示いたします。 

自己評価 
・ 適切に実施しています。企業の対応状況やコーポレートガバナンスを巡る動向等を勘案した上

で、今後も議決権行使基準を適切に見直していく必要があると認識しています。 

  

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。 

実施状況 ・ 年に 1 度、活動状況報告資料（本資料）をホームページにて公表しています。 

自己評価 ・ 適切に実施しています。引き続き更なる開示の充実を通じて説明責任を果たしてまいります。 

http://www.sumitomolife.co.jp/about/csr/group/investment.html#sec05
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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。 

実施状況 

・ 資産運用部門に必要な人材を配置し、スチュワードシップ活動を行いました。またスチュワードシ

ップ活動全体について、第三者委員会から助言をいただきました。 

・ 対話を行った企業に対して、「相互理解の促進につながったか」「当社からの意見等の内容が有

益だったか」等の質問を記載した対話アンケートを実施し、対話のフィードバックをいただきました。 

・ Ｐ9 のとおり、集団的エンゲージメントを実施しました。 

自己評価 

・ 人材の増強・育成や体制面の強化については適切に実施しています。引き続き人材増強・育

成や体制強化およびスチュワードシップ活動全体のレベルアップを行っていく必要があると認識して

います。 

・ 対話アンケートについて、アンケート結果を真摯に受け止め、対話のレベルアップを図ってまいりま

した。引き続き、投資先企業の受け止め状況を的確に把握し、今後の対話活動に活用してま

いります。 

・ 生命保険協会のワーキンググループについて、生命保険協会の要望事項に対し、相応に前向き

な回答を得るなど、一定の効果があったと考えています。引き続き、改善を要する企業も多く、継

続した取組が必要と考えています。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜ＰＲＩおよびＴＣＦＤについて＞ 

当社は、ＰＲＩ（国連責任投資原則、Principles for Responsible Investment）に署名、また、ＴＣ

Ｆ Ｄ （ 気 候 関 連 財 務 情 報 開 示 タ ス ク フ ォ ー ス 、 Task Force on Climate-related Financial 

Disclosures）の提言へ賛同いたしました。詳細は以下のニュースリリースをご覧ください。 

ＰＲＩ ：http://www.sumitomolife.co.jp/about/newsrelease/pdf/2019/190419.pdf 

ＴＣＦＤ：http://www.sumitomolife.co.jp/about/newsrelease/pdf/2018/190329.pdf 

http://www.sumitomolife.co.jp/about/newsrelease/pdf/2019/190419.pdf
http://www.sumitomolife.co.jp/about/newsrelease/pdf/2018/190329.pdf
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９．2019 年度スチュワードシップ活動運営 

当社では、日本版スチュワードシップ・コードの受入れを表明して以降、対話と議決権行使を有機的に結び付

けることで、スチュワードシップ活動の実効性を高めることに継続的に取り組んできました。2019 年度も、P16～

18 の自己評価を踏まえ、以下のとおり取組を強化いたします。 

 

ａ．対話（年間目標 120 件程度） 

（１）アナリストによる課題の深掘りを強化した対話 

 

・ アナリストによる事業面の深掘りを継続いたします。今までの対話結果を活用しつつ、より深い分析を通じ

て課題を抽出し、課題が大きく対話による改善効果が見込める企業を中心に取り組んでまいります。 

・ 対話先の選定や実際の対話時には、企業・業種特有の課題のほか、①キャッシュリッチ（現預金等を多

く保有する企業）、②親子上場、③直近株主総会での低賛成率議案等の課題も重視してまいります。 

（２）重点取組テーマの設定：ESG 

 
・ 企業価値向上の観点から設定している業種別マテリアリティに沿って ESG 課題を分析し、対話に取り組

むとともに、ESG 課題への対応と企業価値向上に焦点を当てた対話にも取り組みます。 

（３）重点取組業種の設定：地方銀行 

 
・ 重点取組業種＝地方銀行を継続します。引き続き、諸課題への対応状況を確認し、地域経済活性化

を含めた成長を働きかけてまいります。 

（４）集団的エンゲージメントについての検討 

 
・ 生命保険協会スチュワードシップ活動ワーキンググループにおける取組を中心に、実効性のある集団的エ

ンゲージメントについて、検討・実施してまいります。 

 

ｂ．議決権行使 

引き続き対話の内容や投資先企業の置かれた状況を踏まえて賛否の判断をしてまいります。議決権行使

ガイドラインは別冊をご参照ください。 

 

2019 年度スチュワードシップ活動運営 


