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投資スチュワードシップの向上 
アクティブ・オーナーシップの 
オペレーティング・モデルを刷新する 
 

 

 

 

要点 
 サステナブル・ファイナンスのアジェンダや排出量ネットゼロへの移行において中心的な役割を果たすなど、スチュ

ワードシップの重要性が増しています。その結果、関連する活動には、顧客、規制当局、その他利害関係者か
らの注目が高まっています。 

 新しいレポーティングの枠組みは、エンゲージメントの成果により重点を置くなど、報告基準の厳格化を促してい
ます。 

 スチュワードシップの部門は、主要な ESG のテーマに関する運用会社の見解を反映する重要な役割を果たして
います。 

 運用会社は厳格化された要件に適応するために、スチュワードシップ活動をサポートする組織構造を再評価す
ると同時に、人材、データ、テクノロジーに対して戦略的な投資を行なっています。 
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サステナブル・ファイナンスのアジェンダに後押しされるようにして、投資スチュワードシップ、すなわち「アクティブ・オーナーシップ」は、運用会社の

運用能力を証明する際に中心的な役割を担うようになりました。アクティブ運用会社にとって、スチュワードシップはバリューの長期的な保持

と創出という目的において常に重要なテーマでしたが、サステナビリティに関連する変化を推進する役割が、同部門に対する注目を高める形

となりました。その結果、顧客や規制当局のみならず、非政府組織（NGO）、気候グループ、メディアを始めとする多くの間接的影響力を

持つ利害関係者の間でも、スチュワードシップ活動に対する注目が高まるようになりました。本稿では、透明性向上の要請など、最近の変

化の要因について分析した上で、より広範なオペレーティング・モデルへの影響を含めて、スチュワードシップ・プロセスの最良慣行について一般

的な考察を試みます。 

 

歴史的背景（概要） 

投資スチュワードシップというコンセプトは、資産価値を長期にわた

って保持、向上させるために、あるいは少なくとも放任主義や誤っ

た管理による劣化を避けるために、介入が必要であるという考え

方から生まれたものです。運用会社は顧客資金を預かるスチュワー

ド（受託会社）として、投資先企業に対して正式にあるいは的を

絞った形で働きかけることによって、長期的な価値を最大化するた

めに影響力を行使することが可能です。具体的には、議決の行使

や投資先企業・発行体企業とのエンゲージメントという方法が考え

られます。スチュワードシップにおいてエンゲージメントは重要な要素

であり、投資先企業の経営陣や取締役会との非公式で的を絞っ

た対話が基本となります。歴史的にエンゲージメントにおいては、長

期的な買いや保有の判断を含む投資判断の追加的な要素とし

て、戦略、リスク管理、コーポレートガバナンスに重点が置かれてき

ました。しかし近年では、サステナブル・ファイナンスとこれに類似する

ESG統合の大々的な普及を背景に、スチュワードシップのプロセスに

おいてESGファクターを考慮することが、重視されるようになりました。 

変化の要因 

意外なことではありませんが、最近3～4年間において、規制が主

要な変化のカタリストの役割を果たしています。規制の動きは、運

用会社や資産保有者に対して、投資方法に関する透明性を向

上させつつ、持続可能な経済構築の一環として企業活動に長期

的に参加することを促すというアジェンダの下で、推進されています。

このように透明性を推進する取り組みは、より高度な水準のレポー

ティングを求める動きにつながり、なかでも、ここ最近では、EUの株

主権利指令 II（SRD II）と英国の原則主義に基づくスチュワード

シップ・コード（UKSC）という2つのイニシアティブが大きな影響力を

有しています。ボランタリー・ベースとは言え、UKSCは英国におけるス

チュワードシップの先導役として位置付けられるようになり、署名者

数も増加傾向にあります。 

このようなスタンダードは、形式を整え、頑強性を備えた上で、スチ

ュワードシップのプロセス、アプローチ、手法を向上させる方向に運

用会社を導いています。運用会社にはエンゲージメントの原則を確

立することが要求され、欧州投資信託協会（EFAMA）のスチュ

ワードシップ・コードのような枠組みが、市場における一貫性向上の

目的において策定されています。中核を成すスチュワードシップ規制

における主な変更点として、重要なエンゲージメントと議決権行使

の結果の開示に重点を置かれています。 

投資先企業とのエンゲージメントに取り組み、議決権行使の結果

を記録するだけでは、もはや十分とは言えません。規制の趣旨とし

て、適切に定義付けられた意図と明確な結果に重点を置かれて

います。その結果、エンゲージメントのバリューチェーン全体を通じた

変化が促されます。投資先企業とのあらゆる形態のやり取りにお

いて厳格性が求められ、データ収集の強化やより優れた分析・レポ

ーティングの必要性が重視されています。運用会社には、プロセス

全体に関与する全てのチームが必要な体制を確保するように、スチ

ュワードシップのオペレーティング・モデルの見直しが求められています。

英国と欧州の規制当局は、最前線において変化を推進していま

すが、その他のサステナブル・ファイナンス規制と同様に、変化は投

資対象の市場全体に及びます。 
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幅広い領域 

サステナブル・ファイナンスのアジェンダの下で投資スチュワードシップ

の重要性が高まる中で、アクティブ運用会社においてはスチュワード

シップ部門がさらに大きな役割を果たすようになっています。第1に、

主要なESGのテーマに関する運用会社の見解を外部に発信する

際に、スチュワードシップ部門が重要な役割を果たすようになってい

ます。古くからの議決権行使の実績が公開され、企業側の議案

に賛成票または反対票を投じる可能性がどの程度であるのか、ど

のような見解に基づいて論争の的となる問題に投票しているのかと

いう点が、外部に示されるようになりました。近年になって、ESGに

対する注目が一段と高まったことから、スチュワードシップ活動に対

しても、これまで以上に関心が寄せられています。その結果、とりわ

け環境・社会問題への対応と経済的な重要性との間にトレードオ

フの関係が存在する場合には、運用会社には慎重な意思決定が

求められるようになっています。 

第2に、サステナビリティ・リスクが投資分析の重要な柱となる中で、

スチュワードシップ関連のデータは、投資プロセスにおいて重要な定

性情報として機能する可能性があります。一例を挙げると、議決

権行使の実績を分析することによって、各種問題に対する株主の

懸念が明確になり、潜在的に重大な論争の的となる問題が特定

される可能性があります。同じように、エンゲージメントに対する取り

組みを分析することによって、どの投資先企業の経営陣が投資家

とのエンゲージメントに積極的であるのかが、判明する可能性があ

ります。このような情報は、アクティブ・オーナーシップが排出量ネット

ゼロの目標達成に重要な手段である場合や、資産にとって長期

的なバリューを付加することが重要な意味を持つ場合には、有効

になります。 

最後に、エンゲージメント活動の透明性が向上する結果、スチュワ

ードシップのプロセス全体をこれまで以上にフォーマルなものに転換

する必要性が生じています。例えばネットゼロ・アセットマネジャー

ズ・イニシアティブ（NZAM）などの取り組みの下で、排出量ネット

ゼロの公約を実現する手段としてアクティブ・オーナーシップを活用し

ている運用会社にとって、これは特に重要なポイントになります。ス

チュワードシップ活動を外部に報告する際の背景情報やエビデンス

となる場合（排出量ネットゼロの主要業績評価指標（KPI）に

照らした進捗状況の証明など）には特に、投資先企業とのあらゆ

るコミュニケーションが重要な意味を持つ可能性があります。適切

に把握された場合には、あらゆるエンゲージメント活動がその後のス

チュワードシップ報告や投資の意思決定にプラスに作用して、SRD II

やUKSCの下で効率的に年次報告を行なう際に重要になります。 

人材と組織 

このようにバリューと持続可能な成果をもたらす投資スチュワードシッ

プに注目が集まる中で、運用会社は新たな使命を果たすために、

主要な強化策を検討しています。 

近年では、スチュワードシップ・チームを拡充する傾向が続いています。

しかしながら、この部門に対する新たなニーズを満たすために運用

会社が検討している手段は、人材の採用だけではありません。多

様な地域を投資対象とする大手運用会社の中には、市場に関

する専門的なノウハウを構築するために、特定の地域におけるスチ

ュワードシップ・アナリストの雇用や再配置を検討しているところもあ

ります。各地のアナリストを、マネジメントや調整作業、議決権行

使を行なう中央のハブと結びつける、ハブ・アンド・スポーク・モデルの

一部を構成するケースもあります。スチュワードシップ部門においては

専門性を強化するトレンドが存在し、アナリストはセクターの専門

知識や各種テーマに関する深い洞察を備えるようになっています。

リソースが比較的少ない運用会社においては、チーム内に一定の

専門性を蓄積した上で、適宜、広範な業界グループへの参加や

外部とのコラボレーションを通じて、恩恵を享受することもあります。 

さらに言えば、スチュワードシップ部門の外部においても、スチュワー

ドシップのプロセスに関与する全てのチームの間で、コラボレーション

とコーディネーションを強化することが包括的に必要になります。フロ

ント・オフィスとスチュワードシップ・チームの間におけるエンゲージメント

目標の定期的な策定と優先順位付けから、エンゲージメント活動

をコンテクスト化してケーススタディを取りまとめるための、スチュワード

シップ・アナリスト、フロント・オフィス、レポーティング・チームの間の密

接な連携に至るまで、幅広い分野に及びます。多くの大手運用

会社においては、アクティブ・オーナーシップは投資機能の一部であ

り、長期的な資産運用の一環として、スチュワードシップ・チームとポ

ートフォリオ・マネージャーの間の連携と議論が深まっています。この

ように業務において密接に連携することによって、サステナビリティや

ガバナンスの問題に関する知見を共有することが可能になります。

分散度の高いポートフォリオを運用するグローバルな運用会社にお

いては、投資先企業に関するローカルな知見を備えることがさらに
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重要になります。大手の投資家においては、スチュワードシップ・ス

ペシャリストを地域的に分散させて、大きなエクスポージャーを有す

る市場の近くに配備することもありますが、通常は主要な金融セン

ターに拠点が置かれています。 

データとテクノロジー 

先進的な運用会社は、スチュワードシップのプロセスを合理化する

ために必要なツールとテクノロジーに投資を行なっています。内部デ

ータの取得と、 Institutional Shareholder Services（ ISS）や 

Glass, Lewis & Co.（Glass Lewis）が保有する議決権行使の記

録などの外部ESGデータの両方を含めて、プロセスをサポートするデ

ータは増加の一途をたどっていますが、運用会社は少なくともこれ

を適切に保存する必要があります。ここでは、これらのデータから投

資判断に資する知見を抽出する能力と、投資判断に至った経緯

を記録する能力が、重要な差別化要因となります。さまざまな既

成のソリューションが、これらのデータやアナリティクスの能力を提供

していますが、柔軟性が高く、他の独自のESGソリューションとの統

合を提供する、テーラーメイドなソリューションを模索する運用会社

も存在します。どのようなツールであっても、プロセス全体を効果的

にサポートするためには、フロント・オフィスからレポーティング部門に

至る全ての関係当時者のために機能する必要があり、このため、

現在のそして将来的に必要になる要件を、十分考慮しなければな

りません。 

レポーティングの目的においては、スチュワードシップのプロセスの全て

の要素を統合する必要があります。その意味において、大量のイン

プットを必要とするのは年次の規制報告書だけではなく、機関投

資家向けの報告書や、顧客からの提案依頼書（RFP）のコンテ

ンツも含まれます。このような定性的なコンテンツの必要性は、既に

綱渡り状態のリソースには追加的な負担がかかり、プロセスの効率

化が求められます。 

大方の企業は、スチュワードシップ・レポーティングの厳格化の第一

段階に対応するために、戦術的なソリューションを用いてきました。

今後は、将来のレポーティングのためにプロダクション・ラインに乗せ

る方法が、注目されます。テクノロジーは重要なイネーブラーであり、

ひとたびコンテンツが開発、標準化された後には、一元化されたデ

ータ管理や的を絞ったオートメーションが効率性につながる可能性

があります。もっとも、コンテンツ作りに関わる全てのチームの役割と

責任を明確に定義付けることによって、短期的にもプロセスの効率

化を図ることが可能になります。その意味において、ワークフロー・ツ

ールには即効性があり、レポート作成に関連する全ての側面にオー

ナーシップを確保することが可能になります。さらに、レポーティングを

外部委託することも選択肢になります。主要なインプットに依存す

ることには変わりませんが、レポートの作成や品質保証に関連する

大規模な作業を、第三者に託すことが可能になります。この分野

では、選択肢が一段と増加しています。 
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結論
近年、顧客や規制当局からの要請を前に遅れをとって

いたスチュワードシップ部門は、刷新した上で、効率性の

高い機械への変容を遂げるため適用を図る必要があり

ます。企業のESGエンゲージメントを産業化する規制当

局の取り組み、ネットゼロ移行計画を達成するための中

核的な要素として、アクティブ・オーナーシップの重要性は

高まる一方になるでしょう。この目的において、現代の効

果的なスチュワードシップ部門には、テクノロジーの活用、

従業員の適切な知識と専門性、正しい結果を導くため

の社内外における連携強化が求められます。 

注意事項：本資料はDeloitte Globalが2022年10月に発表した内容をもとに、デロイト トーマツ グループが翻訳・加筆したものです。
和訳版と原文（英語）に差異が発生した場合には、原文を優先します。
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