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スチュワードシップ活動の実効性向上について
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資料６




意見/見解に関する部分は個人のものであり、組織や所属団体を代表する意見ではありません。
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➢ 投資先企業の持続的な成長に向けた状況の的確な把握が出発点（リサーチとの協業）＜原則3＞

➢ 対話の進捗管理の重要性の高まり＜原則4＞

➢ 議決権行使の実効性向上において、「行使基準の明確化」と「対話の活用」の重要性＜原則5＞

➢ 協働対話は有用であるが、有用な形（直接・間接）は、運用戦略、対話テーマ、リソースなどで変化＜原則4＞

➢ 協働対話を通じた個々の対話担当者の実力の向上（グローバル投資家団体への積極的な参加）＜原則7＞

➢ 投資家の開示（パッシブ運用のみ保有銘柄への対応を含む）の有効活用＜原則4・5・6＞

➢ スチュワードシップ活動のガバナンスは、持続的なスチュワードシップ活動において重要＜原則2＞

➢ スチュワードシップ活動において、機関投資家向けサービス提供者の役割は重要に＜原則8＞

スチュワードシップ活動の実効性向上への思慮
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スチュワードシップ活動の方針（原則1）

⚫ 「スチュワードシップ活動の目的」は、受益者の中長期的なリターン向上とリスクの低減につながる、投資先企業の中長期的な
企業価値向上

⚫ 企業活動への深い洞察と理解に努めることが、スチュワードシップ活動の出発点と考える

⚫ 「経営者との対話」を重視、「議決権の行使」も、「企業との対話」のひとつとして位置付ける

⚫ このような考え方は、アセットオーナなどにも、広く共感されるものと考える

（出所）ニッセイアセットマネジメント「Sustainability Report 2024：スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」
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スチュワードシップ活動と実効性向上（原則3・4）

⚫ 将来の企業のキャッシュフローに影響するESG要素を特定する評価を組み込んだ、中長期の企業評価（業績予想）プロセスを
出発点とするスチュワードシップ活動

⚫ 企業の状況の的確な把握において、「サステナビリティ関連財務情報等」を重視。今後、ISSB基準/SSBJ基準によるサステナ
ビリティ開示の読み解きは、実効的なスチュワードシップ活動の実施においても重要になると思慮

【対話のプロセス】

（出所）ニッセイアセットマネジメント「Sustainability Report 2024：スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」等
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スチュワードシップ活動と態勢（原則3・4）

⚫ 企業の状況の把握を行う、アナリストを中心とするスチュワードシップ活動（対話・議決権行使）

✓ 考えの背景：最大限リサーチを生かす、投資先企業の経営陣とのアクセス

⚫ 対話アジェンダの中では、ガバナンス（経営課題・資本政策を含む）が一番多い

（出所）ニッセイアセットマネジメント「Sustainability Report 2024：スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」等
6



対話活動について（原則4） ①

⚫ 適切な対話内容確保の観点から対話アジェンダの進捗管理を実施

⚫ 適時・適切な対話内容の確保を目指し、対話の進捗管理・対話分析・対話サポートを行う「対話の高度化を推進するチーム」
を設置

（出所）ニッセイアセットマネジメント「Sustainability Report 2024：スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」等
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⚫ 対話の進捗管理を反映した形（対話アジェンダを設置した背景、対話概要、対話の結果・進捗）で、ESG別に、対話事例を公開

⚫ 投資先企業（アセットオーナーとともに）が、対話の状況を、より理解できるように努める

8（出所）ニッセイアセットマネジメント「Sustainability Report 2024：スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」等

対話の活動について（原則4）②



議決権行使の実効性向上に向けた取り組み（原則5・6）①

⚫ 議決権行使でも、企業の状況を反映するため、調査対象銘柄を中心に、アナリストが一次判断

⚫ 議決権行使基準では、「議決権行使も、企業との対話のひとつ」として位置付け、賛否がわかるように“明確な”基準を策定

⚫ この明確な基準に対し、規律を持った形で、基準外判断（オーバーライド）を行い、対話を行うことの有効性は高いと思慮

（出所）ニッセイアセットマネジメント「国内株式議決権行使の方針と判断基準」
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議決権行使の実効性向上に向けた取り組み（原則5・6）②

⚫ 議決権行使基準の大きな変更時には、行使する1年前に改訂・公開（早期に考え方を公開、対話を通じ、企業行動の変
化を促進（例えば、下記の「（5）資本コスト・株価を意識した経営への対応」の基準など））

（出所）ニッセイアセットマネジメント「Sustainability Report 2024：スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」

2024年2月に
公表、2025年
6月から施行

10



（ご参考）議決権行使の状況

⚫ 反対率は、運用会社の中では中位。株主提案への賛成率は高位

（出所）ニッセイアセットマネジメント「Sustainability Report 2024：スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」
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協働対話への考え方（原則4・7）

⚫ 「個別企業への協働対話（直接的な協働対話）」と「投資家の行動（や市場慣行）への働き掛けを行う協働対話（間接的な協
働対話）」の二つの協働対話があると思慮

✓ 「間接的な協働対話」は、投資家間の共通認識を育み、各運用会社が企業への働きかけを行う（ICGNなど）

⚫ どちらの協働対話も有用なものの、有用な形（直接・間接）は、運用戦略、対話テーマ、活用可能なリソース 等で、変化する
と思慮

⚫ 2024年5月、協働対話への考え方を明確化（金融庁スチュワードシップコードの改訂を踏まえ、再度、改訂の要否を検討）

⚫ グローバル投資家団体（ＩＣＧＮ・ＰＲＩなど）との協働対話は、グローバル投資家との議論を通じ、個人の能力を高めることとな
るため、スチュワードシップ活動の実効性を高める効果があると思慮（原則7に関連）

（出所）ニッセイアセットマネジメント「Sustainability Report 2024：スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」
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投資家の開示（パッシブ運用でのみ保有銘柄への対応を含む）（原則4・5・6）

⚫ 投資家の開示（対話の方針・状況、議決権行使基準）の充実で、投資家の期待を伝えるよう努める

⚫ 投資家の期待を伝えるためには、前記した、“明確な”「議決権行使基準」の策定も重要と思慮

（出所）ニッセイアセットマネジメント「Sustainability Report 2024：スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」等
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スチュワードシップ活動の
動画での簡潔な説明



スチュワードシップ活動のガバナンス（原則2）①

⚫ 利益相反管理の観点から、取締役会から権限を委譲された、「責任投資監督委員会」が監督を実施

⚫ 当社の4人の独立社外取締役がメンバーになることにより、取締役会から執行までの一貫した監督を実施

⚫ このような一貫した監督は、組織における持続的なスチュワードシップ活動の維持において重要と思慮

（出所）ニッセイアセットマネジメント「Sustainability Report 2024：スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」等

【監督】

【執行】
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スチュワードシップ活動のガバナンス（原則2）②

⚫ 責任投資監督委員会の「主な議題」を公開。また、毎年、スチュワードシップ活動の振り返りも踏まえ、委員でもある社外
取締役との対談を掲載、スチュワードシップ活動のガバナンスの透明化をはかる

⚫ 利益相反管理では、利益相反が生じ得る局面を具体的に特定し、対応方針を策定

（出所）ニッセイアセットマネジメント「Sustainability Report 2024：スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」
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⚫ 機関投資家のスチュワードシップ活動において、機関投資家向けサービス提供者の影響力が拡大していると思慮

⚫ スチュワードシップ活動において重要な「機関投資家向けサービス提供者」を特定、金融庁「ESG評価・データ提供機関に係る
行動規範」も参考に、可能な範囲で、対話に努める

機関投資家向けサービス提供者への対応（原則8）

（出所）ニッセイアセットマネジメント「Sustainability Report 2024：スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」
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