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2024 年 8 月 

 

日本株運用部 

 

 

 

スチュワードシップ活動の概況と自己評価 

 

 

ピクテ・ジャパン株式会社（以下、当社）は、スチュワードシップ責任を果たし、投資先企業の企業

価値向上に主体的に取り組むことで、顧客および受益者のみなさまの投資リターンを高めることを目指

しております。ここでは 2023 年 7 月から 2024 年 6 月までの期間におけるスチュワードシップ活動につい

て、当社の取組みのご紹介と自己評価をおこないましたので、ここにご報告させていただきます。 

 

（項目） 

1. 議決権行使について 

2.    エンゲージメントの取り組みについて 

3. 「日本版スチュワードシップ・コード」各原則の実施状況に関する自己評価 

4. 投資政策委員会によるエンゲージメント活動への評価・提言と対応について 

 

1. 議決権行使について 

 

2023 年 7月～2024 年 6月末までに開催された投資先国内企業の株主総会において、下記のとおり議決権

を行使しております。 

1-1. 会社提案議案に対する賛成・反対・棄権・白紙委任の議案件数 

 

 

（*1）役員報酬額改定、ストックオプション発行、業績連動型報酬制度の導入・改訂、役員賞与等 

（*2）合併、営業譲渡・譲受、株式交換、株式移転、会社分割等 

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

1-2. 株主提出議案に対する賛成・反対・棄権・白紙委任の議案件数 

賛成 反対 棄権 白紙委任 合計 反対比率

取締役の選解任 1,654 79 0 0 1,733 4.6%

監査役の選解任 126 16 0 0 142 11.3%

会計監査人の選解任 0 0 0 0 0 0.0%

役員報酬（※1） 100 0 0 0 100 0.0%

退任役員の退職慰労金の支給 0 0 0 0 0 0.0%

剰余金の処分 113 0 0 0 113 0.0%

組織再編関連（※2） 0 0 0 0 0 0.0%

買収防衛策の導入・更新・廃止 0 0 0 0 0 0.0%

その他資本政策に関する議案（※3） 0 2 0 0 2 100.0%

32 1 0 0 33 3.0%

0 0 0 0 0 0.0%

2,025     98          -            -            2,123     4.6%合計

会社提案議案

会社機関に関する議案

役員報酬に関する議案

資本政策に関する議案
(定款に関する議案を除く）

定款に関する議案

その他の議案
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1-3.議決権行使結果の概況 

議決権行使にあたっては、自社で策定した「議決権行使に関する方針」に基づいて実施しております。

2023 年 7月～2024 年 6月末までに開催された株主総会において、会社提案議案 2,123 件に対し、賛成

2,025 件、反対 98件、反対比率は 4.6％となりました。また、株主提出議案 68件に対し、賛成 27件、

反対 41 件の行使を行い、反対比率は 60.3％となりました。 

会社提案議案に対する主な反対議案は以下のとおりです。 

 

・取締役の選解任：① 政策株式保有超過に伴う経営トップの取締役選任に反対、②社外取締役の独立性

に懸念のある議案に反対、③ROE が当社基準以下の議案で経営トップの取締役選任に反対、④独立社外

取締役が当社の規定の人数に満たない議案で経営トップの取締役選任に反対、⑤情報開示が不十分な議

案に反対 

・監査役の選解任：社外監査役の独立性について懸念のある議案に反対 

・その他資本政策に関する議案：株主価値向上に資すると判断できない議案に反対 

・定款変更：当社の規定を満たしていない議案に反対 

 

2. エンゲージメントの取り組みについて 

 

当社では運用担当者による調査活動・分析を通じて投資先企業について理解を深めたうえで、持続的な

企業価値向上に資することを目的にエンゲージメントを行っております。対話を通じて企業と認識の共

有に努め、必要に応じて提言を行います。その内容は企業ごとに異なり、コーポレートガバナンス、経

営戦略、資本政策など多岐にわたります。 

 

ここでは、投資先企業のマネジメント等との間で行われたエンゲージメントについて、具体例をご紹介

いたします。 

A 社 

同社は映画の製作配給を主力事業としており、ESG の S（社会）の観点から、昨今エンターテインメント

産業ではコンプライアンスが重要視されている背景をふまえ、コーポレートガバナンスの改善について

議論いたしました。同社はガバナンス強化の重要性については認識しており、社外取締役の割合はコー

ポレートガバナンス・コード規定の 3 分の 1 基準を満たしているものの、より多様性と客観性を備えた

ガバナンスの実現のために過半数を目指すよう働きかけていく予定です。また、資本効率改善の観点か

ら、政策保有株の削減についても提言を行い、同社からは定期的に保有株について見直すとの回答を得

られましたが、まだ削減の余地はあると考え、今後継続的に進捗を確認していきます。 

 

 

 

 

賛成 反対 棄権 白紙委任 合計 反対比率

27          41          -            -            68          60.3%合計

株主提案議案
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B 社  

ガス器具を主力事業とする同社にとって、CO2 削減への取り組み強化・推進が持続的な成長・企業価値

向上の重要課題と認識し、対話では環境負荷低減の施策およびガバナンス体制に関し議論・提言を行い

ました。結果として、カーボンニュートラル実現に向けた取り組み・施策への理解を深めるとともに、

その施策の良好な進捗、取り組み強化が確認できました。Scope3 ベースの CO2 排出削減に向けては、

省エネ性・環境性を追求した自社製品の一段の効率性改善、高効率給湯器への補助金活用など行政と連

携した高効率製品の拡販策を推進しています。そのうえで、水素燃焼などの CO2 を排出しないエネルギ

ー活用への取り組みも確認できました。ガバナンス体制に関しては、独立社外取締役の構成比率の向

上、指名委員会の委員長の社内取締役から社外取締役への変更、取締役の業績連動報酬の KPI に ROE

および従業員エンゲージメントの改善度を採用、などの改善がみられました。 

C 社 

同社は国内外でコンビニエンスストアを主力とする流通事業を営んでおり、経営戦略について対話を行

いました。国内で進むインフレにより厳しさが増す消費環境の中、商品価格帯の見直しを進める点や更

なる売上拡大に向けたオンライン販売施策が示されたことは評価できます。海外事業についてもマクロ

要因により消費環境が悪化する中、サプライチェーンの強化も含めた抜本的な商品強化の施策が必要で

あることなど共通の見解を持つことができました。また主力事業以外にも複数の事業を展開する同社に

対し、課題事業の一つを売却済みである点は評価している一方、残る課題事業やその他の子会社群につ

いてはグループ内での位置づけや重要性を引き続き議論していく方針です。今後は、収益性の観点のみ

ならず会社が掲げる ROE・ROIC 目標を議論のベースとして資本効率の改善に向けた対話を進めていき

ます。 

D 社 

工場自動化のグローバル大手である同社とは定期的にマネジメントと対話を続けており、今年度はピク

テ日本株チームがグローバルで運用している他の投資チームに呼び掛けて合同でエンゲージメントを行

いました。環境に関するテーマとして温暖化ガスの削減目標について、2030 年度目標のみとなっている

Scope3 削減目標について 2050 年度の目標の開示と、同社が掲げている環境配慮型商品拡販による貢献

の定量化を提案いたしました。また同社の温暖化ガス削減目標行動計画に主要サプライヤーがどの程度

含まれているのかについても議論いたしました。また前年度から同社に提案している取締役報酬制度の

ありかたについて、環境目標を KPI として採用することを再度問題提起しております。温暖化ガス削減

に向けて表面的な目標の設定にとどまらず、商品戦略やサプライチェーンなどより具体的な事業活動に

焦点を当て、役員報酬制度で進捗を担保することで実効性をより高めていきたいと考えております。 
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3. 「日本版スチュワードシップ・コード」各原則の実施状況に関する自己評価 

 

（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。 

 

当社は、機関投資家としての受託者責任を果たすべく、平成 26 年に「「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＞＞」（以下、日本版スチュワードシップコード）への受け入れ

を表明し、その後平成 29 年 5 月に公表された「日本版スチュワードシップコード」（改訂版）にも準拠

しつつスチュワードシップ活動に取り組んでまいりました。 

 

最新のものである 2020 年 3 月公表「日本版スチュワードシップコード」（改訂版）の趣旨に基づいた取

り組み方針をホームページ上で公表しております。 

 

（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。 

 

当社は、日本版スチュワードシップ・コードの改訂を受け、「日本版スチュワードシップ・コード」へ

の取組み方針を改訂し、議決権行使において利益相反の生じ得る局面の特定や、利益相反管理のための

ガバナンス体制の整備をおこないホームページ上で公表しております。また、顧客利益を最優先した議

決権行使と適切な利益相反管理をおこなうため、「議決権行使に関する方針」を改訂しホームページ上

で公表しております。 

 

本期間（2023 年 7 月～2024 年 6 月）において、法務コンプライアンス部では、当社の議決権行使は、当

社の「議決権行使に関する方針」および「顧客ガイドライン」に従い適切に行われていることを確認い

たしました。 

 

また、その確認結果に基づき運用リスク管理委員会が評価を行い、その評価結果を経営会議に報告しま

した。上記の取組みにより、スチュワードシップ責任を果たす上での適切な利益相反管理がなされてい

ると考えております。 

 

（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。 

 

当社はリサーチ活動を通じて当該企業への理解を深めることがスチュワードシップ活動の質を高めると

考えています。手段として、決算説明会など企業による発信情報の分析はもちろん、マネジメント、Ｉ

Ｒ担当者とのミーティングや、工場見学や識者との対話などを通じて積極的に情報収集・分析すること

を心がけています。特に、ひとつのチームとしてロンドンと東京にまたがって活動している特徴を最大

限に活かし、多面的な視点でリサーチ活動を行うことができたと考えております。本年度はコロナ禍か
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ら正常化する過程のなかで対面によるリサーチ活動も増えており、引き続き長期的視野に基づいたファ

ンダメンタルリサーチに ESG 関連の視点を加味した調査活動に注力いたしました。 

 

 

（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、投資先企業との認識の共有を

図るとともに、問題の改善に努めるべきである。 

 

各企業を担当するアナリストが持続的な企業価値向上を念頭に企業ごとに対話内容を選定し、その企業

のビジネスモデルやステージに応じた議論を行うことで、数字ありきではない議論を心がけておりま

す。特に ESG については独自の分析フレームワークを定期的に改訂したうえでエンゲージメントを行っ

ております。またジュネーブ本社にあるピクテの ESG チームとも連携し、グローバルで ESG 投資に関す

る知見を共有しております。 

 

ピクテグループではエンゲージメント・プログラムを以下の 4 つの階層で行っております。（1）ターゲ

ット・エンゲージメント：ESG に関連する問題が深刻である一方、影響力が高いと考えられる企業（30

社程度を上限）を対象（2）共同イニシアティブ：国連責任投資原則（PRI）と気候変動対応を企業に求

める世界機関投資家団体が発足させた「クライメット・アクション 100＋」他への参加、（3）エンゲー

ジメント・サービス機関（サスティナリッティクス）の活用、（4）個別銘柄の調査・分析プロセスにお

ける経営陣との対話。詳細につきましては「レシポンシブル・インベストメント・レポート 2024, Pictet 

Asset Management」をご参照ください。 

集団的エンゲージメントについて、当社では必要に応じて例外的に参加するとしておりますが、当該報

告期間では参加しておりません。また当社は投資先企業との対話において未公表の重要事実の受領はし

ないこととしており、本年度もそのような事実はございませんでした。 

 

 

（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

るように工夫すべきである。 

 

自社で策定した「議決権行使に関する方針」に基づき、ピクテグループで統一した手続きにのっとって

議決権行使を行っております。行使結果についてはホームページにおいて公表しております。本年度分

（2023 年 7 月から 2024 年 6 月まで）についてはホームページのほかに、前掲「1. 議決権行使につい

て 」も合わせてご参照ください。 

 

（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。 
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議決権行使結果についてホームページ上で個別に開示しているほか、前掲「1. 議決権行使について」で

2023 年 7 月から 2024 年 6 月分について報告しております。当社のスチュワードシップ活動の概況につい

ては前掲「2.エンゲージメントの取組みについて」のなかで紹介しておりますのでご参照ください。 

 

（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

のほか運用戦略に応じたサステイ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うための実力を備えるべきである。 

 

日本株チームではサステイナビリティを考慮した統一されたフォーマットを用いてエンゲージメント活

動を行っております。またピクテ全体としても、適切なスチュワードシップ活動が行われているか、社

内で評価する仕組みを構築しております。本年度分については「3.「日本版スチュワードシップ・コー

ド」各原則の実施状況に関する自己評価」および、「4. 投資政策委員会によるエンゲージメント活動へ

の評価・提言と対応について」をご覧ください。 

またグループとしてジュネーブに ESG 専門部署を設置するなどピクテは責任投資への取組みを強化して

おり、その知見をリサーチ活動やスチュワードシップ活動に取り入れるよう努めています。 

 

(原則 8) 

機関投資家向けサービス提供者は、機関投資家がスチュワードシップ責任を果たすに当たり、適切にサ

ービスを提供し、インベストメント・チェーン全体の機能向上に資するものとなるよう努めるべきであ

る。 

 

当社は本原則の対象外であり、自己評価は割愛いたします。 

 

 

4.投資政策委員会によるエンゲージメント活動への評価・提言と対応について 

 

当社では運用部署から独立した投資政策委員会において、議決権行使状況やエンゲージメントの実施状

況などスチュワードシップ活動全体について年次評価を行っております。今回は 2023 年 7 月から 2024 年

6 月に行われた当社のスチュワードシップ活動に関して評価が行われ、その活動内容が概ね満足できるも

のであったとして経営会議に報告されております。 

 


