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１．本年度株主総会の
振り返り 



１．本年度株主総会の振り返り 

• フィデリティ投信の2014年 議決権行使公式結果は集計中（毎年8月末までにHPにて開示） 

• 速報としては、前年の傾向に変化なし 

• ＜ご参考＞2013年の傾向（反対票） 

1. 取締役選任議案、監査役選任議案に多い 

主な理由： 

• 社外役員の独立性が不十分な場合 

• 株主価値創造に継続的に成果を上げて 

いない場合 

2. 買収防衛策に対しては通常反対票を投ずる 
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（出所:フィデリティ投信HP） 

（2013年） 



２．議決権行使 



２．議決権行使① 

フィデリティ投信の議決権行使方針 

• 当社内規及び議決権行使ガイドラインに従う 

• 保有する全銘柄について議決権を行使する 

• 経営陣を原則支持（企業の将来性、経営の方向性を考慮した投資価値評価に基づくアクティブ運用のため） 

• ただし、特定の提案に対しては反対票を投ずる場合もある 

例えば、 

–公開買付防止提案 

–株主権利が毀損される恐れのある議案 

–株主から取締役会への権限委譲を求める議案 

–株主権利が制限される、あるいは格差のある議決権の付いた株式の発行、等 
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２．議決権行使② 

フィデリティ投信の議決権行使方針（続き） 

• 不支持、反対票を投ずる場合の基本的考え方 

「当社が反対する理由を経営陣に理解してもらうように努めます。」 

「株主総会において株主と企業側とが対峙することは基本的に好ましくないと考えます。」 

「株主総会に決議案を提出する前には、事前に主要株主と相談するよう取締役会に推奨します。」 

 

（当社HP 「コーポレート・ガバナンスと議決権行使の原則」から抜粋） 

 

⇒事前の丁寧な対話が重要 
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＜ご参考＞ 議決権行使判断までのリードタイムは限られる 

事業年度末 

３月末 

株主総会基準日 

本決算発表 

 

決算説明会 

＋ 

個別ミーティング 
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２０１５年６月 
年次株主総会 
集中日 

更なる日程分散必要 

６月末 

議決権行使の効力（３ヶ月） 

決算発表後、議決権行使期
限までの対話可能な日程は

極めて限られる 



＜ご参考＞ 保有銘柄の議決権行使〆切集中度 

• 2014年株主総会日集中率は１９８３年以来最低の38.7％（東証発表） 

• しかし、国際比較の中では依然集中度が高く、総会前までに丁寧な対話をすることの障壁に
なっている 
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日本 

香港 ２００ 

３００ 

6月 

（出所: Fidelity Worldwide Investment） 



３．対話 

（エンゲージメント） 



３．対話（エンゲージメント）① 

フィデリティ投信の受託管理責任（Stewardship）の考え方 

• 「当社は、ポートフォリオ運用に係る投資判断、株主総会における議決権行使、経営陣との継
続的対話を通じた、アクティブな投資方針を推進しています。そのため、様々な企業へ定期的
に訪問し、特定の業績結果や直近の企業動向について話し合うことや、企業見学やその他
の調査活動を通じて理解を深めるように努めています。経営陣との対話を継続的に行うこと
は当社の投資プロセスにおいて非常に重要であり、また各社経営陣には、市場関係者に事
業動向についての最新情報の迅速な開示をお願いしています。」 

• 「当社の基本姿勢として、投資先企業の経営陣を原則支持し、経営陣との対話は基本的に企
業調査を目的としていますが、企業戦略やコーポレート・ガバナンスに関してフィデリティ独自
の見解も持つこともあり、場合によっては当社の見解が投資先経営陣と異なることも起こりえ
ます。その際、会社のアドバイザーや取締役と意見交換をする場合もあります。」 

（当社HP 「コーポレート・ガバナンスと議決権行使の原則」から抜粋） 

⇒形式や数値で単純に一律対応するのではなく、個別に状況をよく理解し判断する 
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３．対話（エンゲージメント）② 
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支持 

賛成 

合理的根拠説明・  
再検討要求 

賛成/反対 

支持 

賛成 

問題意識共有・検討
打診（意思確認） 

賛成/一部反対 

平時 コーポレート・アクション等誘因 

対話の目的 

年次株主総会 回答期限 

経営方針・投資戦略の妥当性/戦略執行・進捗の評
価/経営規律・資本規律等、企業価値創造の確認 

公開買付、M&A、MBO、敵対的提案、不祥事等への
対応判断 

ⅰ ⅱ ⅲ ⅳ 

（出所：経産省 企業報告ラボ 「投資家フォーラム」作業部会 議事録より筆者作成） 



３．対話（エンゲージメント）③ 

• 前頁ⅰ～ⅳのケースでは、それぞれ企業側の誰と対話すべきか 
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ⅰ～ⅳ 企業側 根拠 

平時 ⅰ支持 ・代表執行役（CEO) 

ⅱ問題意識共有・検討
打診（意思確認） 

・代表執行役（CEO) 
・非執行役（社外）取締役 

取締役会のモニタリ
ング（監督）が機能
しているか 

コーポレート・

アクション等
誘因 

ⅲ支持 ・代表執行役（CEO) 

ⅳ合理的根拠説明・再
検討要求 

・代表執行役（CEO） 
・非執行役（社外）取締役 

非執行役（社外）取
締役は期待される
役割を果たしたか 

（出所：経産省 企業報告ラボ 「投資家フォーラム」作業部会 議事録より筆者作成） 



３．対話（エンゲージメント）④ 

• 日本版スチュワードシップ・コード策定準備を視野に社外取締役との対話を促進、以前よりも
対話が実現し易くなった。 

• 事例 

A社 ２０１３年３月 社外取締役（元上場会社副社長CFO） 

B社 ２０１３年４月 社外取締役（元上場会社社長） 

C社 ２０１３年１０月 社外取締役（大学教授） 

D社 ２０１４年２月 社外取締役（社外取締役複数兼任） 

A社 ２０１４年４月 社外取締役（元証券会社副会長） 

E社 ２０１４年５月（２回） 社外取締役（元会社社長、上場会社社長） 

F社 ２０１４年６月 社外取締役２名（元会社代表取締役・CFO、元官僚） 

 

• 一方、未だに社外取締役との個別面談が謝絶されるケースもある。 
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４．日本版スチュワー
ドシップ・コード 



４．日本版スチュワードシップ・コード① 

• 日本版スチュワードシップ・コードは企業価値向上に資するのか？ 

ポイント１． 

 原則主義、Comply or Explainは、自ら考え行動することを期待してるが、果たして理解     
されているだろうか。 

ポイント２． 

 試行錯誤は止むを得ないが、それによって不協和音を生じる可能性には要注意。 

 （1991年CalPERS日本企業にモノ申す宣言、2000年代半ばアクティビスト、2014年？） 

ポイント３． 

 上手く機能するか否か、傍観者的ではなく、能動的に活用し企業価値向上に資する責任と義
務が、企業と投資家双方にある。 

 

 

⇒ 
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既にスチュワードシップの考え方が投資家に広く浸透して、企業側では株
主重視が当たり前の英国よりも、日本の方が伸びしろ（導入効果）が大き
いと期待できる。英国の場合は、短期志向是正に力点が置かれている。 



４．日本版スチュワードシップ・コード② 

⇒ポイント２．想定される不協和音（反発、批判、逆行） 

–議決権行使開示に伴い反対票が急増する可能性 

• “反対票”の数が議案内容精査の証と誤解されている可能性 

• 建設的対話が早いタイミングで重ねられ、対話の成果（企業と投資家間の相互理解）があれば、
本来は“反対票”は減る 

 

–対話（エンゲージメント）の濫用、非建設的な対話となるリスク 

• 短期的視点でのエンゲージメント：多様なステークホルダー間での軋轢を生むだけでなく、株主間
での利益相反を生じる 

• 成長と還元のバランス、事業リスク、ビジネスサイクルへの理解を欠く株主還元要求（例、成長原
資の先食いとなる過度な配当または自社株買い要求） 

• 経営の時間軸（事業投資回収期間や事業再構築）と投資家の時間軸の乖離についての認識不足 

• 説得力ではなく、議決権行使の圧力による強要 

 

–企業側の反発 

• 対話の機会限定（対話拒否） 

• グローバル競争力強化、成長投資、事業再構築への本格的な経営改革が進まず、配当性向引き
上げ、一時的な自社株買いに終わる危険 

 

 17 



 

（出所：金融庁HP） 
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＜ご参考＞ 



＜ご参考＞ 経営者の時間軸・投資家の時間軸  

経営者の時間軸と投資家の時間軸には大きな乖離 
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時間割引率の高い「せっかち」な集団：将来よりも現在の満足に高いｳｪｲﾄを置いて行動する 

時間割引率の低い「忍耐強い」集団：将来の満足のために現在の満足を我慢する 

損失バイアス：損失に対する不満足は同じ大きさの利益の満足よりも大きい（損失回避、損失への過敏性） 
現状維持バイアス：現状を改める行動や選択には心理的な負担が掛かるので、現状を維持しようとするバイアスが働く 
 

  損失バイアス1：損失/利益比1.2倍、割引率5％ 
  損失バイアス2：損失/利益比2.0倍、割引率10％ 

利
益 

損
失 

時間 

 

＜ご参考＞ 時間感覚の違い 

行動経済学的解釈（時間割引率） 

認識ギャップ 
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＜ご参考＞ 
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（出所：金融庁HP） 



＜ご参考＞ 

（出所：金融庁HP） 
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４．日本版スチュワードシップ・コード③ 

⇒ポイント３．上手く機能するか否か、傍観者的ではなく、能動的に活用し企業価値向上に資す
る責任と義務が、企業と投資家双方にある。 

 

海外投資家の日本企業に対する見方 

• ROIC、ROEの低さ・・・“株主軽視” 

• 成長性の低さ・・・対応策、スピード感の欠如 

• 企業価値が事業価値の合計を下回る、経営と事業運営のミスマッチ 

 

  対話（エンゲージメント）の焦点 

• 事業ポートフォリオの再構築： 企業価値創造（全体最適）を軸にした経営資源（ヒト・モノ・
カネ）配分の見直しによる競争力強化、成長力回復 
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＜ご参考＞ 急速に整ってきた経営改革の環境 
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施策 示唆 

日本版スチュワードシップ・コード（2014年2月策定、有識者会議・金融庁） 対話 

コーポレートガバナンス・コード（2015年、東証・金融庁） 対話 

伊藤レポート「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の
望ましい関係構築を考える～」（2014年4月、中間論点整理） 

対話、資本コストを意識した経営
規律 

JPX日経インデックス400（2014年1月） ベストプラクティスのベンチマーク
化 

公的・準公的資金の運用等見直し（2014年、厚労省） 日本版スチュワードシップ・コード
後押し、ベストプラクティス化 

産業競争力強化法（50条、特定事業再編計画）（2014年1月、経産省） 過剰供給構造・過当競争による疲
弊解消、事業再編促進 

国家戦略特区（2014年3月、内閣府） 雇用指針（外部労働市場型の人
事労務管理是認） 

骨太の方針2014、日本再興戦略改訂2014（2014年6月、閣議決定） コーポレートガバナンス強化、持
合株式の議決権行使の在り方検
討、産業の新陳代謝・PE活用、働
き方改革 

法人税改革（2015年、財務省） 対外競争力改善 

TPP 規制改革の試金石 



 

 

 

 

投資家 

  

公的・準公的資金 の運用
等見直し（厚労省） 

日本版スチュワードシップ・コード（策定2014年2月、
有識者会議・金融庁） 

TPP  

特定事業再編 (2014年4月、経産省) 

国家戦略特区（2014年3月） 

産業競争力強化法(2014年1月、経産省) 

JPX日経インデックス400 
（2014年1月） 

伊藤レポート中間論点整理 (2014年4月、 
経産省) 

上場企業 

会社法改正 (2014年6月) 、コーポレート
ガバナンス・コード策定（2015年、東証・
金融庁） 

＜ご参考＞ 企業が主役、投資家は黒子 環境整備は急速に進んだ 

法人税改革（2015年、財務省） 



５．建設的対話 



５．相互理解を促進する建設的対話 

 経済産業省主催「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築

を考える～」シンポジウム（於：2013年11月21日日経ホール） 

 

 

 

 

 

 

（出所：日本経済新聞2013年12月27日朝刊） 

「長期投資の理解を得るためには、時間軸で事業ポートフォリオが構成されているのが望まし
い。複数の事業があり、待っている間にも、以前投資した事業からのリターンが上がってくるよう
な連続的な回収の組み合わせである。また、当社では賞味期限の長い話を聞くために、あえて
数字に触れないで経営者と話すことがある。しかし、つまらない質問をしたら、経営とは何たるも
のか厳しく教育していただきたい。日本では反論しないが受け入れもしないという「静かなる決
裂（サイレント・レジスタンス）」があるが、欧米では経営者から学ぶ機会が多々ある。そういう場
面がないと、双方が切磋琢磨して向上していかないのではないかと感じている。」（三瓶） 
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＜ご参考＞ 英国でInvestor Forum正式に発足 

Wednesday 2 July 2014 

The Investor Forum appoints Chairman and Executive Director  

The Investor Forum has been formally launched today with the appointment of Simon Fraser as 

Chairman, and Andy Griffiths as Executive Director. 

～～～ 

The purposes of the Investor Forum are to improve long-term returns from investment in companies 

by:  

1. Promoting the value of long-term approaches to investment to match the long-term objectives of 

the individual savers who are ultimately the beneficiaries of the long-term returns delivered by 

investment management. 

2. Promoting cultural change throughout the investment chain – encompassing asset owners and 

their advisers, as well as asset managers and investee companies.  

3. Forming Engagement Groups to drive constructive change when there is a critical mass of 

support among Forum participants that a company is failing in some way that might compromise 

long-term returns.  
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（出所：Press Release - Investment Management Association, UK ) 



 

• 当資料は、信頼できる情報をもとにフィデリティ投信が作成しておりますが、データ
の正確性・完全性について当社が責任を負うものではありません。 

• 当資料に記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって
予告なく変更することがあります。また、いずれも将来の傾向、数値、運用結果等を
保証もしくは示唆するものではありません。 

• 当資料にかかわる一切の権利は引用部分を除き当社に属し、いかなる目的であれ当資
料の一部又は全部の無断での使用・複製は固くお断りいたします。 

留意事項 
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