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2025 年 12 月 

 

スチュワードシップ活動実施状況にかかる自己評価 

 

方針（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。 

  

【実施状況と自己評価】 

• 「Stewardship and Sustainable Investing Policy」を 2025 年 6 月に改訂し、公表しまし

た。 

• 当社グループのスチュワードシップの取り組み方や各種エンゲージメントの類型に関

する理解を深めていただくため、「Stewardship and Engagement Policy」を策定し公表し

ております。 

• 日本株式運用チームの保有銘柄に関する「議決権行使ガイドライン」を 2025 年 2 月に

改定し、公表しました。 

• 2025 年には、「Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) Report」も公

開しました。 

• これらのポリシーやガイドライン等については今後も随時見直しを行います。また、ス

チュワードシップ関連情報を適宜公表してまいります。 

 

利益相反管理（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。 

 

【実施状況と自己評価】 

• 利益相反の管理について「利益相反管理方針」を定め、個別の事例に応じて適切に

潜在的な利益相反を管理しています。 

• 議決権行使における利益相反に関する対応方針については、従前より「Proxy Voting 

Policies and Procedures」にて公表しております。 

• 過去 12 か月間において、議決権行使を含むスチュワードシップ活動に関連し、利

益相反が顕在化した事例はございません。 

 

投資先企業の状況の把握（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。 

https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=05654212-db3d-428b-b65a-1931706e63a8&name=Stewardship%20and%20Sustainable%20Investing%20Policy
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=aba155d6-e78e-4668-800f-fa69f05d45d0&name=Stewardship_and_Engagement_Policy_043021.pdf
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=0f835ab1-e850-46db-bdf8-656f417ea90f&name=J_nb_proxy_policy_guidelines
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=47bdf7a6-4034-423d-b18a-35391231f4aa&name=2024%20Neuberger%20Berman%20Group%20TCFD%20Report
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=b62e10c5-74c1-4278-9aac-9598cfdb6c02&name=J_Conflicts_of_interest
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=e6b2f962-93ae-48b5-854e-627c89b3ea7f
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=e6b2f962-93ae-48b5-854e-627c89b3ea7f
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【実施状況と自己評価】 

• すべての資産クラスにおける各戦略において、財務的に重要な環境・社会・ガバナンス

要素の投資プロセスへの統合度を継続的に改善してまいりました。 

• 各戦略における ESG 要素の組み入れについて、組み入れ水準の決定およびその進捗状

況を測定するためのプロセスおよび分析手法を確立しました。 

• ポートフォリオ・マネージャーとリサーチ・アナリスト向けに、当社独自の ESG レー

ティングを含む差別化されたデータセットと、より高度なテクノロジーへのアクセス

を継続的に提供しております。 

• 投資先企業における新たな動向を把握するため、業界イニシアチブに積極的に参加し

ています。 

• 投資先企業における財務的に重要なリスクの管理等について実効的なものとなるよう、

投資先企業に対して広範なエンゲージメントを通じて働きかけました。 

• 2019 年 12 月、「NB 日本株式エンゲージメント戦略」を設定・運用開始しました。本戦

略は、投資先企業をモニタリング・評価するためのスコアリング・モデルを活用してい

ます。同モデルは、①事業のファンダメンタルズ、②コーポレート・ガバナンス、③環

境・社会要因、④エンゲージメントの可能性、⑤バリュエーションを対象としています。

投資チームは、四半期決算のアップデート・コールやミーティングに加え、エンゲージ

メントのみを目的とした面談を含む年 2 回の企業訪問など、年間少なくとも 6 回の接

点を通じて、このモデルを定期的に更新しております。これらの企業とのミーティング

では、投資チームが IR 部門および経営陣と対話し、事業にとって財務的に重要な課題

に取り組んでおります。 

• その後、2021 年 1 月に、上記のスコアリング・モデルを用いる同一の投資哲学に基づ

き、より大きな時価総額の企業を対象とする NB 日本株式（オールキャップ）戦略を立

ち上げました。 

• 2025 年において、日本株式運用チームは、保有企業に対し、財務的に重要な課題につ

いてのエンゲージメントを継続的に実施しました。当社の投資アプローチに基づき、資

本効率の向上を目的とした財務戦略をエンゲージメントにおける最も重要な議題とし

て設定いたしました。例えば、建設的な対話を通じて、東京証券取引所が 2023 年 3 月

に公表した「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について」に沿って、

株主価値向上のための資本活用に関する透明性の強化を企業経営陣に促しました。 

• また、今年行われた「議決権行使ガイドライン」の改定に基づき、資本管理の基準に対

してより高い閾値を適用する方針を示しました。具体的には、過去 5 事業年度の平均自

己資本利益率（ROE）を 8％超（従来は 5％）とする、または直近事業年度でこの閾値

を上回ることを期待しています（銀行については、事業モデルやバランスシート構造の

違いから本基準の適用対象外としております）。 

https://www.jpx.co.jp/news/1020/cg27su000000427f-att/cg27su00000042a2.pdf
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=0f835ab1-e850-46db-bdf8-656f417ea90f&name=J_nb_proxy_policy_guidelines
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• 資本管理に続き、コーポレート・ガバナンスは依然として重要なエンゲージメントのテ

ーマであり、取締役会の規模と独立性に重点を置きました。 

• サステナビリティのトピックについては、人的資本の開発を中心に議論しました。多く

の日本企業が構造的な人手不足や労働力のリスキリング等の課題に直面していること

から、これは日本にとって中核的なテーマであると考えています。 

• 2025 年、当社日本株運用チームのポートフォリオ・マネージャーは、引き続きアジア・

コーポレートガバナンス協会（ACGA）の日本ワーキンググループ（JWG）議長として、

企業、規制当局、業界団体、NPO/NGO との協働エンゲージメント活動を主導しました。

また、規制当局とのエンゲージメントに関連し、JWG が日本コーポレート・ガバナン

ス・フォーラムの下で、規制当局に対する主要な意見交換の場として機能し、日本企業

の企業価値向上を目指すガバナンス改革の推進に寄与しました。年間を通じて、JWG は

持合いを含む戦略的投資などの重要課題にも取り組んでまいりました。2024 年 4 月に

は、ACGA と共同で、事実上持合いを含む戦略的投資をゼロにすること、およびこの論

点に関するコーポレート・ガバナンスの強化を日本企業に求める公開書簡を公表しま

した。この公開書簡には、30 社を超えるグローバルな資産運用会社が共同署名しまし

た。その後、JWG は日本の大手自動車グループと協働で、上場子会社の非公開化提案に

関する透明性向上を求めるエンゲージメントを行い、2025 年 10 月にこの件に関する

公開書簡を公表しました。 

• 今後も以下のような取り組みを継続してまいります。 

- 財務的に重要な環境・社会・ガバナンス要素を、今後も投資プロセスに統合してい

きます。 

- 当社グループの考えを投資先企業に引き続き透明性をもって示し、当社の期待を

十分にご理解いただけるようにするとともに、スチュワードシップ機能のさらな

る強化を図ってまいります。 

 

投資先企業との対話（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

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。 

 

【実施状況と自己評価】 

• 2025 年を通じて、投資先企業とのエンゲージメントを実施し、各社におけるリスクと

事業機会をより深く理解するとともに、当社グループの見解を共有し、ベストプラクテ

ィスについて議論してまいりました。前年度のエンゲージメント・プログラムの詳細は

「2024 Stewardship and Sustainable Investing Report」で公表しており、当社との対話に

起因する改善策の実装状況については継続的にモニタリングしています。 

• 国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）のインベスター・アドバイザリー・グループ

https://www.acga-asia.org/pdf/2024-acga-japan-cross-shareholding-letter-english-final
https://www.acga-asia.org/pdf/tico-tmc-letter-english-public-version
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=75b9098c-c738-4c58-bc56-5f2d2ffce462&name=Neuberger%20Berman%202024%20Stewardship%20and%20Sustainable%20Investing%20Report.pdf
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のアジア太平洋ワーキンググループにメンバーとして参加し、ISSB 基準の遵守につい

てグループ全体における遵守状況およびアジア太平洋地域における当該基準への適応

状況の向上に努めてまいりました。 

• 日本株式戦略で行うコア・エンゲージメントについては、事業にとって財務的に重要な

課題に対応するためのエンゲージメント目標とカスタマイズされた戦略を策定してい

ます。企業とのエンゲージメントの経験から、規模の小さい企業ほどこれらの課題への

対応により多くの時間とリソースを要することが分かっています（サステナビリティ

課題では平均 2～3 年）。この比較的長期のプロセスを踏まえ、当社は目標達成に向け

てエンゲージメントが適切に進捗していることを担保するため、マイルストーン制を

採用しています。本制度は 5 段階で構成され、当社による対象企業の財務的に重要な環

境・社会・ガバナンス課題の評価から始まり、最終的にすべての課題が統合される段階

までを含みます。 

• 初回ミーティングでは、プレゼンテーション資料を用いて、当社が考える同社の財務的

に重要な課題に関する分析を提示します。この資料では、SASB のマテリアリティ・フ

レームワークおよび当社独自の調査（特定の重要課題と事業のファンダメンタルズを

結び付ける分析）を参照します。また、限られたリソースで効果を最大化するため、優

先的に取り組むべき課題リストを作成するうえでのマテリアリティ分析の重要性も示

します。最後に、これらの要素が当社のスコアリング・モデルや投資意思決定プロセス

にどのように組み込まれているかを詳細に説明し、当社の長期的な利害が経営陣およ

びサステナビリティを事業モデルに統合する取り組みと強く一致していることを企業

に伝えます。 

• このミーティング後は、経営陣と定期的に面会し、企業がこれらの財務的に重要な課題

をどのように低減しているかの進捗を追跡します。あわせて、企業がマテリアリティの

概念を受け入れ、適時かつ適切な行動を取り、SASB など国際的に認知されたサステナ

ビリティ報告基準に沿って開示を行うことを継続的に支援します。 

• 今後以下のような取り組みを予定しております。 

- 2026 年の上半期を目途に Stewardship and Sustainable Investing Report の最新版を

公表する予定です。同報告書には、当社グループによるエンゲージメント・プログ

ラムに関する定量的な情報に加え、投資先企業に対して財務上重要な環境・社会・

ガバナンスに係る課題点を解決するために実施した、当該企業との建設的なエン

ゲージメントや業界団体等との協働事例を含む定性的な情報もご紹介する予定で

す。 

- また、NB 日本株式エンゲージメント戦略においては、年次で設定する主要業績評

価指標（いわゆる「マイルストーン」）の達成を通じて長期的なエンゲージメント

目標の実現を目指す当社のマイルストーン・フレームワークに基づき、投資先企業

とのエンゲージメントを継続して実施します。 



5 

 

 

議決権行使（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留まるのではなく、投資先企業の

持続的成長に資するものとなるよう工夫すべきである。 

 

【実施状況と自己評価】 

• 年間を通じて、財務的に重要な課題における新たな動向を継続的にモニタリングし、既

存の「議決権行使ガイドライン」の見直しを随時行っております。2025 年には、議決

権行使ガイドラインの主要な変更点を明確に示すことを目的とし「2025 Summary of 

Material Changes to Proxy Voting Guidelines」を公表しました。 

• 日本株式運用チームが運用する保有銘柄に関する「議決権行使ガイドライン」について、

取締役の独立性、多様性、資本配分に関する事項のレビューを実施しました。 

• 2020 年に、特定の議案に対する当社の議決権行使の意向とその根拠を事前開示する

「NB Votes」を開始しました。このイニシアチブの目的は、株主資本の保護、受託者責

任の履行、透明性と説明責任の促進、そして規制要件を上回る対応にあります。議決権

行使の事前開示の詳細については、「NB Votes」をご参照ください。 

• 今後以下のような取り組みを予定しております。 

- 議決権行使ガイドラインおよび関連する方針・手続について、今後も随時見直しを

行ってまいります。 

- 日本株式にかかる議決権行使ガイドラインの改訂を行う予定です。 

 

顧客・受益者への報告（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。 

 

【実施状況と自己評価】 

• 議決権行使を含むスチュワードシップ活動の概要を「2024 Stewardship and 

Sustainable Investing Report」で公開しました。 

• 2025 年を通じて、スチュワードシップおよびサステナブル投資に関する当社グループ

の見解を継続的に発信し、お客様の理解を深めるための情報提供に努めました。 

• 当社グループのウェブサイトにおいて、包括的な議決権行使の記録を公開しており、

原則として毎月更新しております。 

• 2020 年に、特定の議案に対する当社の議決権行使の意向とその根拠を事前に開示する

「NB Votes」を開始しました。NB Votes を通じて、投資家が大きな経済的エクスポ

ージャーを有する企業に重点を置き、選定した株主総会に先立って当社の投票意向を

https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=0f835ab1-e850-46db-bdf8-656f417ea90f&name=J_nb_proxy_policy_guidelines
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=2b8b4b63-848b-4a91-bfce-40567d9dad4e&name=2024%20Summary%20of%20Material%20Changes%20to%20Proxy%20Voting%20Guidelines
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=2b8b4b63-848b-4a91-bfce-40567d9dad4e&name=2024%20Summary%20of%20Material%20Changes%20to%20Proxy%20Voting%20Guidelines
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=0f835ab1-e850-46db-bdf8-656f417ea90f&name=J_nb_proxy_policy_guidelines
https://www.nb.com/ja/jp/stewardship/nb-votes
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=75b9098c-c738-4c58-bc56-5f2d2ffce462&name=Neuberger%20Berman%202024%20Stewardship%20and%20Sustainable%20Investing%20Report.pdf
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?id=75b9098c-c738-4c58-bc56-5f2d2ffce462&name=Neuberger%20Berman%202024%20Stewardship%20and%20Sustainable%20Investing%20Report.pdf
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公表しました。NB Votes は、9 つの主要なガバナンスおよびエンゲージメント原則に

わたる幅広いテーマを対象とし、経営陣提案への賛否のバランスを取りながら、当社

の幅広い分析と知見を共有できるようにしています。本イニシアチブを通じて、企

業・業界・市場の各レベルでの変化を目指し、その有効性を評価するために次の 4 つ

の主要目標をモニタリングしています。 

- NB Votes の対象企業による前向きな取り組み 

- NB Votes の対象企業と同業種企業による前向きな取り組み 

- 大手資産運用会社の同業他社が、議決権行使の事前開示を実施すること 

- 市場全体で、議決権行使の意思決定基準がより明確なものとなること 

• 2025 年には、NB Votes を通じて世界で 37 件における事前開示を行いました。 

• 日本株式戦略においては、重要な議決に関する根拠も含め、ファンドの議決権行使

（アジェンダ別）を日本語の四半期レポートとして継続的に公表しております。 

• 今後以下のような取り組みを予定しております。 

- 2026 年の上半期を目途に Stewardship and Sustainable Investing Report および

Stewardship Code Report の最新版を公表する予定です。 

- 2026 年も「NB Votes」を継続します。 

- エンゲージメントおよび議決権行使活動に関する更新頻度を高める機会を引き続

き検討し、スチュワードシップ・コードの期待に沿った開示拡充を進めてまいりま

す。 

実力の向上（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。 

 

【実施状況と自己評価】 

• 財務的に重要な環境・社会・ガバナンス課題の理解を支援し、企業における重要な

リスクについてポートフォリオ・マネージャーやリサーチ・アナリストの教育を促

進するテクノロジー・リソースを導入することで、スチュワードシップの専門性へ

の投資を継続しています。 

• 当社のスチュワードシップおよびサステナブル投資グループは、20 名以上の専任メ

ンバーで構成されています。 

• 今後も以下のような取り組みを継続してまいります。 

- 投資先企業による財務的に重要なリスクおよび事業機会の特定を促すため、今

後も当社独自の ESG レーティングシステムの強化に取り組んでまいります。 

- ESG の統合推進を支える教育コンテンツを拡充するとともに、スチュワードシ
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ップ活動の高度化を後押しするための資料も引き続き拡充してまいります。 

 

 


