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１．スチュワードシップ責任に対する考え方
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当社は、創業以来、相互会社形態を堅持する日本で唯一の生命保険会社として、「ご契約者の利益擁護」という経
営理念のもと、「配当還元のさらなる充実を通じて、お客さまの実質的な保険料負担の軽減を図ること」を使命と考え、
生命保険の負債特性を踏まえたALM運用を柱としつつ、強固な⾃⼰資本を裏付けとしたリスクテイクにより、高水準の
運用収益を確保する資産運用の実践に努めております。また、生命保険業の公共性を踏まえ、資産運用を通じ社会
的責任を果たしていくことにも努めております。
この方針のもと、投資先企業やその事業環境等に関する深い理解のほかサステナビリティ（環境・社会・ガバナンスの
要素を含む中⻑期的な持続可能性）の考慮に基づく建設的な「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⻑を促すことによって、お客さまからお預かりした⼤切な資⾦の中⻑期的
な投資リターンの拡⼤を図りつつ、持続可能な社会の実現への貢献を目指すことは、機関投資家としての重要な責任
であると考えています。
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2．当社のスチュワードシップ活動の特徴
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 当社では、スチュワードシップ活動の実効性を高めるため、経営陣との直接対話を重視しています。2025年度も対
話先企業の⼤半において、社⻑との⾯談を実施しました。

 また、対話の質を高めるために、経験豊富な管理職と担当者が協働し、対話の準備から実施後のフォローアップまで
を一貫して⾏っています。これらの取組みを通じて、個別企業の状況をより深く理解するとともに、スチュワードシップ
活動に携わる人材のスキルアップに継続して取り組んでいます。

投資先企業フコク生命

管理職が担当者と協働し
対話の準備から

実施後のフォローアップまで
一貫して実施

社⻑

経営陣

IR部門 他

有価証券部
事前に議題を共有
深い議論を実施
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スチュワードシップ委員会
対話の実施状況、議決権⾏使結果などを審議

常勤取締役会・取締役会
スチュワードシップ委員会の審議を経たスチュワードシップ活動状況を報告

スチュワードシップ活動状況をホームページで公表

3．スチュワードシップ活動の年間スケジュール
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6月5月4月3月2月1月12月11月10月9月8月7月
日常的な調査活動

対話活動の振り返り
・次回以降の課題整理

・（必要に応じて）追加の
対話活動 等

投資先企業との目的を持った対話活動
・状況の把握と認識の共有

・課題解決に向けた議論

・企業価値の向上に資する提言 等

対話活動の準備
・対話で重視するポイント

・対話先の課題の整理 等

株主議決権
⾏使

※3月決算企業

株主総会
の議案に
関する対話
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4．スチュワードシップ活動体制
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取締役会

常勤取締役会

スチュワードシップ委員会
議決権の⾏使結果、対話の実施状況などスチュワードシップ責任を

果たすための取組み状況について審議

スチュワードシップ責任を果たすための取組みが適切に⾏われていることを報告

投資先企業

「目的を持った対話（エンゲージメント）」
日常的な調査活動

財務企画部・リスク管理統括部
議決権⾏使基準等に則った賛否判断が

⾏われていることを確認

監査部
議決権⾏使の
プロセスを検証

議決権⾏使基準等に則り
議決権を⾏使

スチュワードシップ活動にかかる
PDCAサイクル

スチュワードシップ責任を果たすための取組状況については、「スチュワードシップ委員会」において審議するとともに、活動全
般にわたる議論を通じて、スチュワードシップ活動の実効性の更なる向上に努めております

有価証券部
スチュワードシップ責任を果たすための取組みを

方針等に則り実施
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5．スチュワードシップ委員会の概要
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2017年9月設⽴

外部有識者を交えた幅広い意⾒交換を通じ、当社のスチュワードシップ活動の実効性を高める目的

【社外委員】
・中山泰男︓委員⻑（セコム株式会社特別顧問、東京都公⽴⼤学法人理事⻑）
・花崎正晴（埼玉学園⼤学経済経営学部学部⻑・教授、一橋⼤学名誉教授）
【社内委員】
・コンプライアンス統括部⻑（利益相反管理統括者）、リスク管理統括部⻑、総合企画室⻑、有価証券
部⻑、財務企画部⻑
※委員⻑は社外委員の中から選出

構成

・議決権⾏使のうち重要議案の賛否判断に関する事項
・コーポレートガバナンス基本方針第４条に規定する政策保有株式に関する事項
・投資先企業との対話の実施状況
・スチュワードシップ活動における利益相反防⽌態勢に関する事項
・スチュワードシップ活動に関する社内規程等の改正案に関する事項
・その他、スチュワードシップ活動に関する事項

審議
事項

原則として四半期に1回（年4回）開催
頻度
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6．対話の実施状況
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「スチュワードシップ責任を果たすための方針」に基づき、投資先企業との対話を実施しました。
当社が政策保有株式※と定める投資先企業については、全社と対話を実施しており、2025年度はこれらの企業を含
む32社を対象に、スチュワードシップ活動の実効性向上を目的として、各社の経営陣との直接対話を⾏いました。
対話にあたっては、議題を事前に投資先企業と共有したうえで、中⻑期的な企業価値の向上や持続的成⻑に向けた
課題について、経営陣と深い議論を⾏いました。

■対話相手の役職
24社社⻑

8社取締役・執⾏役員

0社ＩＲ・広報・財務・総務部⻑等

32社合計
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当社では、保険取引等の所管部門から独⽴した株式運用部門が、すべての株式について純投資の観点で投資判断を⾏い、純投
資目的で保有しております。この中には、当社との⻑年の関係の中で培われた信頼を基盤に、保険取引を有するとともに、持株⽐率
が相応の水準にある投資先企業があります。これらの投資先企業とは、相互信頼を基盤として様々な関係が構築されており、こうし
た関係性を通じて有形・無形の価値が生み出されております。当社では、そのような投資先企業の株式を、純投資目的のみならず、
その他の目的も併せ持つ政策保有株式として定義しております。具体的には、団体保険分野における保険取引等があり、かつ持株
⽐率が1％以上の銘柄が、これに該当します。

※当社の定める政策保有株式



7．対話のテーマ
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①企業価値向上に向けた資本政策（株主還元方針、ROIC、政策保有株式など）財務⾯

株主還元の強化を求める声に応じて⾃社株買いや増配を⾏うだけではなく、適切な成⻑投資を通じ
てEPS（一株当たり純利益）を成⻑させることにより、持続的な成⻑と企業価値の向上を図るよう
促すことが、機関投資家としての重要な責務であると考えております。
成⻑に向けた有効な施策は、企業の置かれた状況によって様々なことから、資本収益性（ROE、
ROICなど）と成⻑期待（PBR、PERなど）の2つの視点から企業を分析し、優先順位が高いと思
われる施策に焦点を当てて対話を⾏いました。

②取締役会の実効性向上（社外取締役の役割や多様性確保など）
③人的資本（従業員エンゲージメント、⼥性活躍、処遇改善など）
④脱炭素に向けた取組み
（カーボンニュートラルのロードマップに対する進捗確認、Scope3開示への対応など）

非財務⾯

非財務⾯のテーマについても、各社の置かれた状況や取組みの進展度合いは異なることから、先進
企業の好事例などを紹介しながら、各社の経営課題に応じた対話を⾏いました。
加えて、2025年度に社⻑交代を⾏った企業については、新任社⻑のビジョンや想い、課題意識に加
え、その人となりへの理解を深めるため、対話に多くの時間を割きました。

8

2025年度は「稼ぐ⼒の強化」をメインテーマとし、各企業の収益環境や今後の施策について対話を⾏いました



8．対話の事例 ①
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AIの進展を踏まえた収益機会、株主還元を中心に対話しました。AIを活用した
「脱・労働集約」を次期中期経営計画の成⻑戦略の中核に据えており、システム
開発中心のエンジニアを、AIを活用して顧客の課題解決を支援する人材へと段階
的に転換していく方針です。IT・セキュリティ需要の拡⼤を追い風に、既存事業の
成⻑に加え、人材ポートフォリオの転換を通じた収益⼒向上を目指しており、DOE
（株主資本配当率）の導入を含む株主還元の強化についても確認しました。

情報通信業種

代表取締役社⻑対話
相手

構造改革の進捗を踏まえ、キャピタルアロケーションを中心に対話しました。設計・
開発⼒を活かせる高付加価値領域への経営資源の重点配分や、グループ内の
構造改革ノウハウを活用した収益改善を進めるとともに、研究開発における選択と
集中を通じて、収益⼒と投資効率の向上を目指す方針を確認しました。

電気機器業種

代表取締役社⻑対話
相手

事業・組織ともに⼤きな変革期にあることを踏まえ、人的資本を中心に対話しまし
た。スキルベースの人材マネジメントへの移⾏を進めており、部署や職種区分に依
存しない人材配置を実現するとともに、高度専門人材の活用や組織の効率化を
通じて、生産性向上を目指していることを確認しました。

化学業種

代表取締役社⻑対話
相手

9

□稼ぐ⼒の強化・株主還元方針

□キャピタルアロケーション

□人的資本



8．対話の事例 ②
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昨年度の統合報告書発⾏やIR室新設など、情報開示の充実とIR体制の整備を
進めていることから、IR活動の強化を議論しました。IR室を中心に投資家との対話
を拡充し、ROE向上や資本コストの抑制、PBRの改善といった経営課題への対応
を進める方針を確認しました。また、四半期ごとの説明会開催や海外投資家向け
情報発信の強化など、IR機能の高度化を進める考えが示されました。

陸運業種

代表取締役社⻑対話
相手

株主還元方針やエネルギー供給を担う企業としての脱炭素に向けた取組みを中心に
対話しました。株主還元については、累進配当の導入を通じて還元の予⾒可能性を
高める方針を確認しました。脱炭素については、サプライチェーン全体での排出量削減
に向けた取組みを着実に進める考えが示されました。

電気ガス業種

取締役代表
執⾏役社⻑

対話
相手

■協働エンゲージメント
生命保険協会による協働エンゲージメントに参画しています。
2025年度は「資本コストや株価を意識した経営」「資本効率を意識した財務・資本戦略、投資戦略とのバラン
スを考慮した株主還元の充実」「気候変動の情報開示充実」の3テーマについて、上場企業延べ150社（重複
除きの実対象社数139社）を対象に書簡を送付のうえ、参加会社が分担してエンゲージメントを実施しました。
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□IR活動の強化

□株主還元方針・脱炭素に向けた取組み



8．対話の事例 ③
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■社債投資における対話の実施状況
2025年度は、新規に社債発⾏を予定する企業や社債保有先企業を中心に35社と対話を⾏いました。
対話では、業績、財務状況、今後の業績⾒通しの確認に加え、信用分析の質を高めるため、財務・非財務情報
に関する開示の充実・改善を求めました。また、元利払いの確実性向上の観点から、財務規律の設定や開示を
促しました。

※一般勘定の社債投資については、富国生命投資顧問㈱から投資助言を受ける体制としております。

ノンコア事業の売却を含む事業ポートフォリオ改革に関するご提案は特に有意義であり、当社の課題認
識を深める契機となりました。当社としても事業ポートフォリオ改革の取組みを進めているところであり、今
後も企業価値向上に向けた継続的な提言を期待しています。

A社

当社の事業特性や提供価値について深くご理解いただいたうえで、建設的かつ有意義な対話を⾏うこと
ができました。対話を通じて、当社の歴史的価値やブランド⼒をより戦略的に活用する視点を得ることが
できたことは⼤きな収穫でした。

B社

足元の業績動向にとどまらず、新社⻑体制の経営方針や非財務領域にも高い関心をお持ちであり、当
社を中⻑期的な視点で捉えていただいていることを実感しました。業績や資本政策に加え、経営方針や
非財務領域も含めて建設的な議論を⾏うことができ、有意義な対話となりました。

C社

■対話後のアンケートで寄せられた主な意⾒
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9．議決権行使についての方針（一般勘定） ①
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１.基本的な考え方
ご契約者からお預かりしている資⾦を、誠実にかつ注意深く運用するという受託者責任に基づいて株主議決権を
⾏使します。
投資先企業に対しては、サステナビリティ(環境・社会・ガバナンスの要素を含む中⻑期的な持続可能性)を踏まえ
た経営の遂⾏を求めます。
議決権⾏使にあたっては、単に形式的な基準で賛否を判断するのではなく、投資先企業の企業価値向上や持続
的成⻑に資するものとなるよう、当該企業との対話に努め認識の共有を図りながら、株主として必要な意思表示を
⾏います。また、継続的な対話により企業の課題改善を促します。

２.意思決定プロセス
当社が定めた「議決権⾏使基準」に則り、主として以下の観点からその該当項目との関係を個別精査し各議案の
賛否を判断します。
 サステナビリティ
 収益動向
 財務状況
 株主還元姿勢
 コンプライアンス

12

当社では、スチュワードシップ責任を果たすため、以下のような考え方に基づいて、 国内株式(外国株式を除く)の
議決権⾏使に取り組んでいます。



9．議決権行使についての方針（一般勘定） ②
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■意思決定プロセス（イメージ図）

3.議決権⾏使結果の公表

富国生命
投
資
先
企
業

議案書

議決権⾏使

対 話

有価証券部
「議決権⾏使基準」に基づき
スクリーニングを⾏い、該当す
る議案については個別に精査
し賛否判断を⾏う

賛 同

不賛同

議決権の⾏使結果については、ご契約者に対する透明性の確保を図るとともに、生命保険契約の⻑期性に基づき、
より⻑期的な観点での投資スタンスが求められる資⾦特性を勘案した上で、ホームページ等で公表します。

13

また、以下の議案がある場合には、内容を個別精査し賛否を判断します。
 株主利益を毀損するおそれのある提案
 株主による提案
精査が必要な企業および議案については、必要に応じて企業との対話を⾏います。



10．議決権の行使結果（一般勘定） ①
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■会社提出議案に賛成・反対・棄権の議案件数

340社、1,191件の議案について審議を⾏いました。会社提出議案では、1,079議案に賛成、11議案に反対しま
した（反対率は1.0％）。株主提出議案では、賛成はなく、101議案に反対しました。

議決権⾏使の内訳議決権⾏使
議案件数

議案の種類
棄権反対賛成

04395399取締役会・取締役
00151151監査役会・監査役
007070役員報酬
023234退職慰労⾦贈呈
01245246剰余⾦処分
004848役職員のインセンティブ向上
0426買収防衛策
005858定款変更
007878その他
0111,0791,090合計
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10．議決権の行使結果（一般勘定） ②

Fukoku Mutual Life Insurance Company © All Rights Reserved 2026

■株主提出議案に賛成・反対・棄権の議案件数
議決権⾏使の内訳議決権⾏使

議案件数
議案の種類

棄権反対賛成
01010101合計

■議決権⾏使の主な事例
（1）会社提出議案に反対した事例

賛否判断内容議案の種類

ROEは前年度と⽐べ上昇したものの、依然として当社が求める
水準を下回っており、今後の改善に向けた具体的な道筋が十分
に確認できないことから、代表取締役の再任に反対しました。

収益性が⻑期にわたり
低迷する企業の取締
役再任

取締役会・取締役
社内候補者がおらず、外部人材の登用に向けた検討も確認でき
なかったことから、⼥性取締役の実現には相応の時間を要すると
判断し、代表取締役の再任に反対しました。

⼥性取締役不在企業
の取締役再任

買収防衛策の廃⽌に向けた検討状況が確認できず、更新の必
要性についても十分な説明が得られないことから、反対しました。買収防衛策の更新買収防衛策
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10．議決権の行使結果（一般勘定） ③

Fukoku Mutual Life Insurance Company © All Rights Reserved 2026

（2）個別精査の結果、賛成した事例
賛否判断内容議案の種類

ROEの水準は改善傾向にあり、経営陣が掲げた構造改革プラン
についても一定の進捗が確認できることから、取締役再任に賛成
しました。

収益性が⻑期にわたり
低迷する企業の取締
役再任

取締役会・取締役 ⼥性管理職⽐率の向上に取り組んでおり、主要拠点の責任者
の過半数が⼥性となっています。経営陣も課題として認識し、改
善に向けた取組みを進めていることから、取締役再任に賛成しま
した。

⼥性取締役不在企業
の取締役再任

配当性向などは一定の水準を下回るものの、⼤規模プロジェクト
に多額の資⾦を要するなか、財務健全性の維持を優先する方
針に合理性が認められたため、賛成しました。

配当水準が低い企業
の剰余⾦処分案

剰余⾦処分
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11．特別勘定の議決権行使についての方針 ①
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１.基本的な考え方
特別勘定のご契約者からお預かりしている資⾦を、誠実にかつ注意深く運用するという受託者責任に基づいて株主
議決権を⾏使します。
投資先企業に対しては、コーポレート・ガバナンスが十分機能した経営の遂⾏を求めます。
議決権⾏使にあたっては、株主利益を毀損させる可能性があると判断される議案に対して、株主として必要な意思
表示を⾏います。
不正や法令違反が発生した投資先企業とは必要に応じて対話を実施するなど、一定の基準に合致した投資先企
業とは直接対話を実施した上で、議案判断を⾏います。

２.意思決定プロセス
当社が定めた「議決権⾏使基準（特別勘定）」に則り、投資先企業の業績や財務内容、利益還元姿勢、不正
や法令違反の有無などを基準に各議案の賛否を決定します。

当社の特別勘定では、運用実績がそのままご契約者に帰属するという商品特性を踏まえ、「運用機関」としてスチュ
ワードシップ責任を果たすため、以下のような考え方に基づいて、国内株式（外国株式を除く）の議決権⾏使に取
り組んでいます。
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11．特別勘定の議決権行使についての方針 ②
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■意思決定プロセス（イメージ図）

特別勘定では、日本版スチュワードシップ・コードへの対応も参考に投資顧問会社を選定しており、年⾦資産の
運用については富国生命投資顧問㈱から同社のスチュワードシップ活動に基づく投資助言を受けております。
議決権⾏使における恣意性を排除するため、富国生命投資顧問㈱に対しスチュワードシップ活動に関し求める
事項や原則のほか、議決権⾏使の基本的な考え方および「議決権⾏使基準（特別勘定）」を明記した「スチ
ュワードシップ活動に関するガイドライン」を提示し、同ガイドラインに則った富国生命投資顧問㈱からの議決権⾏
使に関する助言に基づき議決権を⾏使します。

富国生命

賛 同

不賛同

投
資
先
企
業

議案書

議決権⾏使

必要に応じて
直接対話

特別勘定運用室
主要な銘柄について「議決権
⾏使基準」に則った助言に基
づき賛否判断を⾏う

富
国
生
命
投
資
顧
問(

株)議決権⾏使の助言

投資助言契約

スチュワードシップ活動
に関するガイドライン
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11．特別勘定の議決権行使についての方針 ③

Fukoku Mutual Life Insurance Company © All Rights Reserved 2026

3.議決権⾏使結果の公表
議決権の⾏使結果については、運用実績がそのままご契約者に帰属するという商品特性を踏まえた上でホームペー
ジ等で公表します。また、議決権⾏使の透明性を確保するため、議決権⾏使基準（特別勘定）についてもホーム
ページ等で公表します。

考え方主な検討項目
経歴や資質から取締役としての適格性、企業規模や事業部門数と取締役人員数の関係の妥当性
などを検討します。社外取締役については、独⽴性の観点からも検討します。赤字が続いている企業、
不正や法令違反⾏為のあった企業については、議案の精査を⾏います。

取締役会・取締役に
関する議案

経歴や資質から監査役としての適格性について検討します。社外監査役については、独⽴性の観点
からも検討します。不正や法令違反⾏為のあった企業については、議案の精査を⾏います。

監査役会・監査役に
関する議案

役員報酬と業績の関係の適切性を検討します。赤字が続いている企業については、議案の精査を⾏
います。役員報酬に関する議案

退任役員の貢献と退職慰労⾦のバランスの適切性を検討します。赤字が続いている企業については、
議案の精査を⾏います。

退職慰労⾦贈呈に
関する議案

配当性向の水準が適切かといった観点などから検討します。剰余⾦処分に関する議案

株主利益に相反する内容でないかといった観点から検討します。役職員のインセンティブ
向上に関する議案

経営者の恣意性を排除する内容であるか検討します。例えば、独⽴性の高い第三者委員会の関与
などの観点からも精査を⾏います。買収防衛策に関する議案

変更理由の妥当性を検討した上で、株主利益への影響を考慮して判断します。定款変更に関する議案
提案内容が株主利益向上に資するものであるか検討します。株主提案
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12．議決権の行使結果（特別勘定） ①
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■会社提出議案に賛成・反対・棄権の議案件数

610社、2,125件の議案について審議を⾏いました。会社提出議案では、1,811議案に賛成、111議案に反対し
ました（反対率は5.8％）。株主提出議案では、14議案に賛成、189議案に反対しました。

議決権⾏使の内訳議決権⾏使
議案件数

議案の種類
棄権反対賛成

095753848取締役会・取締役
03220223監査役会・監査役
00114114役員報酬
0123退職慰労⾦贈呈
01412413剰余⾦処分
01153154役職員のインセンティブ向上
09211買収防衛策
00122122定款変更
013334その他
01111,8111,922合計
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12．議決権の行使結果（特別勘定） ②
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■株主提出議案に賛成・反対・棄権の議案件数
議決権⾏使の内訳議決権⾏使

議案件数
議案の種類

棄権反対賛成
018914203合計

■議決権⾏使の主な事例
（1）会社提出議案に反対した事例

賛否判断内容議案の種類

連続在任期間が10年以上であり、当社の独⽴役員の独⽴性基
準に抵触することから、再任に反対しました。

在任期間が⻑期にわた
る社外取締役の再任

取締役会・取締役
ROEは当社が求める水準を下回っていることから、当該期間に在
任していた取締役の再任に反対しました。

収益性が⻑期にわたり
低迷する企業の取締役
再任

ROEが当社の求める水準を下回るなか、政策保有株式の保有
⽐率が高く、縮減も進んでいないことから、代表取締役の再任に
反対しました。

資本効率の改善が進ん
でいない企業の代表取
締役再任
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12．議決権の行使結果（特別勘定）③
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（3）個別精査した結果、賛成した事例

賛否判断内容議案の種類

当該企業が買収された場合に国⺠生活へ及ぼす影響を考慮し、
賛成しました。

事前警告型の
買収防衛策導入買収防衛策

（2）株主提出議案に賛成した事例
賛否判断内容議案の種類

ガバナンス上の問題を理由に会社提案の再任議案に反対した候
補者について、同候補者の解任を求める株主提案に賛成しまし
た。

ガバナンス問題で
取締役の解任を求める
株主提案

取締役会・取締役

透明性と説明責任の向上、インセンティブ設計の可視化、市場
からの牽制およびガバナンスの強化が期待できることから、賛成し
ました。

役員報酬の個別開示
を求める株主提案

定款変更

中⻑期的な株主価値の向上を最⼤限に尊重した経営判断とは
認められないため、反対しました。

事前警告型の
買収防衛策導入

買収防衛策

（前頁から続く）
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13．スチュワードシップ・コード各原則の実施状況 ①
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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。原則１

当社は、「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》を受け入れ、適切にスチュワードシッ
プ責任を果たすため、「スチュワードシップ責任を果たすための方針」を定め、ホームページ等で公表しております。国
内株式の運用を委託している外部の運用機関に対しては、スチュワードシップ活動の実施を求めるとともに、その
実施状況をモニタリングしております。

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。

原則２

当社は、「利益相反管理のための基本方針」を定め、利益相反のおそれのある取引を類型化して管理しておりま
す。スチュワードシップ活動については、より厳格な利益相反管理が必要との認識のもと「スチュワードシップ責任を
果たすに当たり管理すべき利益相反についての方針」を別途定め、ホームページ等で公表しております。議決権の
⾏使については、「スチュワードシップ委員会」が利益相反防⽌の観点からモニタリングを⾏うほか、スチュワードシッ
プ活動に関する社内規程等の改正案について審議を⾏う体制としております。2025年度のスチュワードシップ責
任を果たすための取組状況については、2026年7月と9月に開催の当委員会にて審議し、その審議内容につい
ては取締役会に報告しております。

23



13．スチュワードシップ・コード各原則の実施状況 ②
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機関投資家は、投資先企業の持続的成⻑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。

原則３

当社は、継続的な「目的を持った対話」（エンゲージメント）などを通じて、投資先企業の状況を的確に把握する
よう努めております。

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。

原則４

当社は、投資先企業の企業価値の向上や持続的成⻑を促すことによって、ご契約者からお預かりした⼤切な資
⾦の中⻑期的な投資リターンの拡⼤を図るべく、投資先企業やその事業環境等に関する深い理解のほかサステ
ナビリティ（環境・社会・ガバナンスの要素を含む中⻑期的な持続可能性）の考慮に基づく建設的な「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、問題の改善に努めております。「目的を持った対
話」において重視するポイントについては「スチュワードシップ委員会」における意⾒交換を通じ適宜⾒直しを⾏うとと
もに、対話の実施状況はホームページ等で公表しております。また、他の機関投資家との協働した取組みとして、
生命保険協会の協働エンゲージメントに参画しております。
なお、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企図しておりませんが、万が一受領した場合は
社内規程に基づく適切な管理を⾏います。2025年度において未公表の重要事実の受領はありませんでした。
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13．スチュワードシップ・コード各原則の実施状況 ③
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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⻑に資するも
のとなるよう工夫すべきである。

原則５

当社は、議決権⾏使が形式的なものとならないよう、当社の議決権⾏使に関する考え方や賛否判断プロセス等
を「議決権⾏使についての方針」として定め、ホームページ等で公表しております。個別の投資先企業および議案
ごとに議決権の⾏使結果並びにその賛否理由を個別開示することは、可視性を高める観点から意義があると考え
ており、下記イ）、ロ）およびハ）に係る議決権の⾏使結果について議案の主な種類ごとに整理・集計することに
加え、個別の投資先企業および議案ごとにホームページ等で公表しております。また、会社提出議案への反対議
案および棄権議案の事例についてもホームページ等で公表しております。
イ）特別勘定における投資先企業に係る全ての議案
ロ）一般勘定における投資先企業のうち、当社が政策保有株式※と定める投資先企業に係る全ての議案
ハ）上記ロ）以外の一般勘定における投資先企業に係る議案のうち、投資先企業との建設的な対話に資する
観点から重要と判断される全ての議案

ただし、上記ロ）およびハ）以外の一般勘定における投資先企業に係る議決権の⾏使結果については、次の理
由から個別開示を⾒送り、議案の主な種類ごとに整理・集計してホームページ等で公表しております。
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13．スチュワードシップ・コード各原則の実施状況 ④
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一般勘定においては、生命保険契約の⻑期性に基づき、より⻑期的な観点での投資スタンスが求められる資⾦
特性を踏まえ、企業分析を中心としたボトムアップ・アプローチでの銘柄選択によりポートフォリオを構築しており、
議決権の⾏使に際しても、投資先企業と⻑期的な観点からの対話を積み重ねた上で株主として必要な意思表
示を⾏っております。個別の投資先企業および議案ごとに議決権の⾏使結果を個別開示することは、当社の株
式投資に係るノウハウそのものの公表であり、投資リターンの優位性が失われ、ご契約者の利益を損なう懸念があ
ることから個別開示は⾒送っております。

（前頁から続く）

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。

原則６

当社は、議決権⾏使結果も含め、スチュワードシップ責任への取組内容を定期的にホームページ等で公表してお
ります。
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当社では、保険取引等の所管部門から独⽴した株式運用部門が、すべての株式について純投資の観点で投資判断を⾏い、純
投資目的で保有しております。この中には、当社との⻑年の関係の中で培われた信頼を基盤に、保険取引を有するとともに、持株
⽐率が相応の水準にある投資先企業があります。これらの投資先企業とは、相互信頼を基盤として様々な関係が構築されており
、こうした関係性を通じて有形・無形の価値が生み出されております。当社では、そのような投資先企業の株式を、純投資目的の
みならず、その他の目的も併せ持つ政策保有株式として定義しております。具体的には、団体保険分野における保険取引等があ
り、かつ持株⽐率が1％以上の銘柄が、これに該当します。

※当社の定める政策保有株式



13．スチュワードシップ・コード各原則の実施状況 ⑤
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機関投資家は、投資先企業の持続的成⻑に資するよう、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うための実⼒を備えるべきである。

原則７

当社は、投資先企業との対話にあたっては、詳細な産業分析や競合分析に加え、ESGやSDGsといった非財務
情報を活用し、当該企業やその事業環境等に関する深い理解に基づいた経営課題を事前に抽出し、投資先企
業にとっても価値のある対話となるよう努めております。また、対話企業を対象に、当社の対話活動に関して改善
すべき点や要望などを確認するアンケートを実施し、対話の実効性の向上に努めております。加えて、外部運用機
関とのスチュワードシップ活動に関する意⾒交換といった研鑽の場の充実や、生命保険協会のスチュワードシップ活
動ワーキング・グループへの参加等により、一人ひとりのエンゲージメント能⼒の向上を図っております。
こうしたスチュワードシップ活動については、「スチュワードシップ委員会」にて審議し社外委員から活動全般にわたる
意⾒を得ること等を通じ、実効性の更なる向上を目指してまいります。
なお、スチュワードシップ責任を果たすための取組みについては、以下の方針等に則り適切に実施されていることを
定期的に確認し、取締役会に報告しております。
・「スチュワードシップ責任を果たすための方針」
・「スチュワードシップ責任を果たすに当たり管理すべき利益相反についての方針」
・「議決権⾏使についての方針」および「議決権⾏使基準」

27



14．２０２5年度のスチュワードシップ活動の自己評価
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 2025年度（2025年7月〜2026年6月）のスチュワードシップ活動は、適正に⾏われたと評価しております。
当年度は、「稼ぐ⼒の強化」をメインテーマとし、各企業の収益環境や今後の施策について対話を⾏いました。ま
た、従来からの非財務⾯のテーマ（取締役会の実効性向上、人的資本、脱炭素に向けた取組み等）について
もフォローアップを⾏いました。

 対話に際しては、経験豊富な管理職と担当者が協働し、十分な企業調査を⾏ったうえで、各企業の課題を踏
まえて対話テーマを設定し、それをあらかじめ企業と共有することで、経営陣とのより深い議論に努めました。その
結果、事業ポートフォリオ改革に関する提言をはじめ、企業価値向上に資する建設的な対話へとつなげることが
できました。

 当社のスチュワードシップ活動は、投資先企業との対話を通じた企業価値の向上のみならず、資産運用の高度
化に資する人材育成の観点からも重要な役割を果たしています。若手職員は、経験豊富な管理職やベテラン
職員との十分なプレミーティングを経たうえで企業経営者との対話に臨み、実践的な経験を通じて知⾒を深めて
います。今後も、社外の専門的知⾒を積極的に取り入れつつ、対話⼒の向上と専門性の強化を図り、スチュワ
ードシップ活動の実効性のさらなる向上を目指してまいります。

28



１5．2026年度のスチュワードシップ活動方針 ①
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 2026年度は「成⻑投資の促進」をメインテーマとして、投資先企業との対話を実施する方針です。

 企業が持続的に成⻑していくためには、成⻑に向けた道筋を構築した上で、⾃社の成⻑フェーズも踏まえながら、
成⻑投資や事業ポートフォリオの⾒直しなど、適切な経営資源の配分を⾏う必要があります。

 持続的な成⻑と中⻑期的な企業価値の向上を実現するためには、⾃社株買いや増配などの株主還元のみなら
ず、中⻑期的な企業価値向上につながる成⻑投資等の取組みを進めることが期待されます。

 これらを踏まえ、2026年度の対話では、以下のテーマを中心に議論を深めてまいります。
○キャピタルアロケーション（現預⾦の水準や活用方針等）
○取締役会の機能強化（独⽴社外取締役の実効性向上等）

 建設的な「目的を持った対話」を通じて、企業価値の向上や持続的成⻑を促すためには、「緊張感ある信頼関
係に基づく対話」が不可⽋と考えております。これまで当社が培ってきた投資先企業との良好な関係を⼤切にしつ
つ、緊張感ある信頼関係を一層深めてまいります。

 一方で、当社の投資先企業のなかにも、ショートターミズム（短期志向）ともいえるアクティビストに直⾯する企業
が増えています。当社はこうしたアクティビストとは一線を画し、⻑期の機関投資家として、企業との信頼関係に基
づく対話を継続しながら、投資先企業の企業価値向上を後押ししてまいります。
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１5．2026年度のスチュワードシップ活動方針 ②
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 対話先については、当社が政策保有株式と定義する全投資先企業のほか、一般勘定における投資残高や追加
投資の検討状況などを勘案して選定し、国内上場の投資先企業32社とする予定です。

 前年度と同様に、経営陣との直接対話を重視し、中⻑期的な視点から企業の状況を把握し、認識の共有を図
るとともに、企業価値の向上につながる提言を⾏ってまいります。

30

以下の内容を重点的に実施することで、社債投資家としての受託者責任を果たしてまいります。
 対話を通じて、投資先企業の財務内容、業績状況、ESG課題等に対する理解を深めます。
 投資先企業の中⻑期的な持続可能性や社債の元利⾦償還の確実性向上に資する対話を実践します。
 より精度の高い信用分析につながるよう、財務・非財務情報の開示充実を促す対話を実施します。

※当社は、国内社債の運用業務に関して、富国生命投資顧問㈱から投資助言を受ける体制としております。

■社債投資における対話の方針
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