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本資料は、投資助言を構成するものではなく、いかなる個人またはプランの投資決定の主要な根拠となるものではないという前提においてのみ提供されるも
のであり、ゴールドマン・サックスは、本資料または本コンテンツを提供したことを理由として、いかなる個人またはプランに対しても受託者責任を負うもので
はありません。プランの受託者は、潜在的な投資行動を評価するにあたり、自身の状況を考慮する必要があります。ここに提示されているエンゲージメント／
議決権行使のハイライトは、ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントのパブリック・マーケット投資ビジネスにおける投資イニシアティブの例を示すもの
であり、ゴールドマン・サックスのエンゲージメント／議決権行使がここに記載されている結果を直接的にもたらしたという保証はありません。本資料は教育
目的のみで提供されており、投資助言、または有価証券の売買の申込みもしくは勧誘と解釈されるべきではありません。

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントのスチュワードシップ
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スチュワードシップ・グローバル責任者からのメッセージ

お客様各位

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントでは、運用するポート
フォリオ全体で効果的なスチュワードシップを実践することに専念し
ており、積極的なエンゲージメントと思慮深い議決権行使を通じて、
お客様の利益を確実に代弁します。私たちの主な焦点は、引き続き
お客様のために長期的な株主価値を向上させることにあります。

私たちのグローバル・スチュワードシップ・チーム1は、スチュワードシ
ップ活動に対する投資主導のアプローチを引き続き推進していま
す。私たちは、進化する規制環境に直面しても機敏に対応し、お客様
のフィードバックを私たちの投資能力に組み込むことに尽力してい
ます。2025年は非常に活発な年となりました。私たちは123,000件を
超える議決権行使の決定を、12,800回以上の株主総会で実行しまし
た。さらに、私たちのチームは世界中の1,000社以上の企業と積極的
な対話を行い、私たちの投資哲学の中心となる重要な課題に取り組
みました。

2025年の第8回年次スチュワードシップ・レポートを皆様にお届けで
きることを嬉しく思います。本レポートでは、パブリック・マーケットの
チーム、すなわちグローバル・スチュワードシップ、債券、ファンダメン
タル株式、計量投資戦略の各チームにわたる協働の取り組みに焦点
を当てています。本レポートが、私たちの活動や2025年に私たちが共
に達成した意義深い進捗について、皆様に有益な洞察を提供できる
ことを願っております。

キャサリン・ウィナー、グローバル・スチュワードシップ責任者
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SECTION 01

スチュワードシップへの 
アプローチ

スチュワードシップへのアプローチ
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スチュワードシップ・レポート 2025 スチュワードシップへのアプローチ

私たちの理念 
ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントは、ゴールドマン・サッ
クス（NYSE: GS）における主要な投資ビジネス部門であり、世界の主
要な機関投資家、ファイナンシャル・アドバイザー、個人投資家に対
して、パブリック・マーケットおよびプライベート・マーケット全般にわ
たる投資およびアドバイザリー・サービスを提供しています。私たち
は、パートナーシップと顧客との成功の共有に注力することで推進さ
れています。私たちは、グローバルなネットワークと業界や市場にわ
たる深い専門知識を活用し、長期的な投資パフォーマンスの提供を
目指しています。ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントは、債
券、流動性資産、株式、オルタナティブ、マルチアセット・ソリューション
にわたるリーディング・インベスターであり、契約資産は3.6兆米ドル
を超えています（2025年12月31日現在）。2

主要なスチュワードシップ活動 

パブリック・マーケット投資ビジネスにおいて、グローバル・スチュワ
ードシップ・チームは、株式および債券投資チームと協働し、私たち
のグローバルなスチュワードシップ・アプローチの継続的な強化を
推進しています。私たちの業務は、3つの主要な活動を中心としてい
ます：

•	 議決権行使：顧客に代わり議決権を有する企業における株主
議決権の行使

•	 エンゲージメント：顧客を代行して投資している一部の企業の
経営陣との対話

•	 業界のリーダーシップ：スチュワードシップ分野全体で知見を
共有し、ベストプラクティスの構築に貢献

資産クラスを超えたスチュワードシップ
グローバル・スチュワードシップ・チームは、主要なスチュワードシッ
プ活動において、さまざまな資産クラス間で協働しています。

議決権行使の責任を果たすため、グローバル・スチュワードシップ・
チームは株式ポートフォリオ・マネージャーと直接連携し、お客様に
代わって議決権行使の意思決定を行います。私たちの議決権行使プ
ロセスの詳細については、本レポートの議決権行使セクションをご覧
ください。

私たちのテーマ別エンゲージメントのいくつかは、様々な資産クラス
にまたがって実施されています。例えば、グローバル・スチュワードシ
ップ・チーム、ファンダメンタル株式および債券の投資チームは、私た
ちのグローバル規範エンゲージメント・フレームワークの下で特定さ
れた特定の企業と共同でエンゲージメントを行います。これに関す
る詳細については、本レポートのエンゲージメントセクションをご覧
ください。

グローバル・スチュワードシップ・
チーム
グローバル・スチュワードシップ・チームには13名のチームメンバー
がおり、ニューヨーク、東京、香港、ロンドン、ベンガルールに拠点を置
いています3。同チームは、ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメ
ントの幅広いプラットフォームによってサポートされており、これには
株式および債券投資チーム間の連携や、法務、コンプライアンス、オ
ペレーション部門が含まれます4。

グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、多様な専門的
背景に基づく幅広い経験を有しており、12カ国語に対応し、数十年に
わたるスチュワードシップおよび業界経験を備えています。
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2025年の数字で見る実績5

議決権行使
議決権を行使した会議数 12,824 

議決権を行使した議案数 123,064 

経営陣の推奨に反対した
割合

12%

経営陣の推奨に賛成した
割合

88%

32.6%
米州

16.8%
EMEA

50.6%
APAC

7.8%
資本政策

10.8%
報酬

49.3%
取締役関連

17.5%
その他

13.1%
通常議案

1.6%
株主提案

エンゲージメント

エンゲージメント数

1,353
すべてのパブリック・マーケット投
資ビジネスが実施したエンゲー
ジメント数

1,022
エンゲージメントを実施した
固有の発行体数

361
CEO、CFO、および/または取締
役とのエンゲージメント数

56
エンゲージメントを通じて代表
された市場数

地域別のエンゲージメント数

428
米州

614
APAC

311
EMEA

発行体の種類別エンゲージメント

1,306
事業会社

40
ソブリン

7
その他

業界のリーダーシップ

~50
約50のスチュワードシップに焦点を当てたフォーラムやイベントに参
加し、進化するスチュワードシップの状況に関する視点を共有・獲得

~90 
私たちが加盟している組織が開催する約90のイベントに参加

スチュワードシップへのアプローチ

議決権行使市場別の株主総会数 議決権行使トピック別の議案数
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SECTION 02

議決権行使

議決権行使
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議決権行使へのアプローチ
議決権行使およびコーポレート・ガバナンス問題全般の分析は、これ
らの問題への対処を私たちに委任した顧客に提供するポートフォリ
オマネジメントサービスの重要な要素です。私たちの議決権行使に
おける基本原則は、私たちの見解において企業の長期的な株主価
値を最大化し、かつ利益相反に影響されない提案に賛成する決定を
下すことです。これらの原則は、健全なコーポレート・ガバナンスが、
株主の利益のために企業が管理される枠組みを構築するという私
たちの信念を反映しています。議案を評価する際、私たちは提案の目
的と株主への全体的な利益を比較考量します。

いかなる基準日においても私たちが議決権を有する、公開取引され
ている事業会社および/または持株会社の株式への投資にこれらの
基本原則を適用するため、私たちはポートフォリオ・マネジメント・チ
ームおよびグローバル・スチュワードシップ・チームによって策定され
た、カスタマイズされた議決権行使ガイドライン（以下「ガイドライン」
）を維持しています。ガイドラインは、株主の議決権、買収防衛策、取
締役会の構造、取締役の選任、役員および取締役の報酬、組織再編、
合併、企業の社会的責任の問題、株主提案など、多岐にわたる個別
のトピックを扱っています。多くのコーポレート・ガバナンス問題が持
つグローバルな複雑さと特有の性質を認識し、ガイドラインでは、ど
のように票を投じるべきかを決定する際に私たちが考慮する可能性
のある要因を特定しています。

ガイドラインは、私たちが議決権行使の決定を下す際の指針となる
よう設計されており、必ずしも投資決定を下すためのものではありま
せん。私たちのポートフォリオ・マネジメント・チームは、特定の企業
に投資するかどうかの判断を様々な要因に基づいて行っており、コ
ーポレート・ガバナンスはそのような要因の一つである可能性があり
ますが、主要な考慮事項ではない場合があります。

グローバル・スチュワードシップ・チームは、ガイドラインが私たちの
基本原則と引き続き整合していることを確認するため、通常、毎年ガ
イドラインの見直しを行っています。

.

議決権行使委員会
私たちは、議決権行使の責任を監督するために、アセット・マネジメン
ト・パブリック・マーケット投資ビジネス議決権行使委員会（以下「委
員会」）を設立しました。委員会は、グローバル・スチュワードシップ・
チーム、公開株式投資チーム、部門経営陣、法務およびコンプライア
ンスの担当者で構成されています。また、主要な関係者を毎年招集
し、方針の見直しや必要に応じた行使プロセスの変更について議論
し、年間を通じて発生し得る行使トピックについて協議する責任を負
っています。

議決権行使の開示
私たちは通常、ガイドラインに基づいて行使した企業の議決権行使
結果を、四半期ごとにウェブサイト上で一般に開示しています。さら
に、米国の登録ミューチュアル・ファンドについては、私たちは毎年、
米国証券取引委員会（SEC）への提出書類および私たちのウェブサイ
トで行使結果を一般に開示しています。私たちの議決権行使活動の
詳細については、私たちのウェブサイトをご覧ください。

第三者機関
私たちは、第三者の議決権行使プラットフォーム・サービス（以下「プ
ロキシ・プラットフォーム・サービス」）を起用し、運用、記録保持、報
告サービスを含む（ただしこれらに限定されない）特定の議決権行
使関連機能の実行を支援しています。ゴールドマン・サックス・アセッ
ト・マネジメントは、ガイドラインを各議案に適用し、適切な行使判
断を決定する責任を負います。プロキシ・プラットフォーム・サービス
は、これらの議決権を効率的に行使するためのプラットフォームを提
供します。  

私たちは、プロキシ・プラットフォーム・サービスと年次デューデリジ
ェンス会議を実施し、サービス、運営、人員、またはプロセスの重要な
変更を含む、同社の行使プラットフォームに関連するプロセスおよび
手順をレビューしています。

https://am.gs.com/ja-jp/individual/creating-impact/stewardship-code#--------
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2025年 議決権行使スナップショット6

株主総会

12,824
件の総会で行使

99.5%
の行使可能な総会で行使

69
市場で行使

議案

123,064
件の議案で行使

12%
全議案のうち会社推奨に反対

88% 
全議案のうち会社推奨に賛成

地域別の行使総会数7 

米国を除く米州 APEJ EMEA 日本 米国 総合計

総会 5% 41% 17% 10% 28% 100%8

議案 5% 32% 27% 11% 25% 100%  

総会種類別の総会数9

米国を除く米州 APEJ EMEA 日本 米国 総合計

定時 337 2324 1501 1211 3225 8598

臨時 31 2236 223 45 304 2839

その他 224 678 431 0 54 1,387 

合計 592 5,238 2,155 1,256 3,583 12,824 

カテゴリー別議決権行使議案数10

会社提案

資本政策 報酬 取締役関連 その他 通常議案 株主提案

全体に対する割合 8% 11% 49% 17% 13% 2% 

議決権行使
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取締役の選任11

60,000+
世界中で合計60,000件以上
の取締役関連議案に対して
議決権を行使

88%+
88%以上の割合で会社提案
に賛成

取締役会は、経営陣が長期的な株主価値につながる戦略を効果的
に策定・実行していることを確認するため、株主の代理として機能し
ます。そのため、株主には、取締役会および取締役がその義務と責任
を果たす上で説明責任を負わせる権利と責任があると考えていま
す。私たちは、取締役の選任を、株主が取締役会に説明責任を負わ
せるための重要なメカニズムと見なしています。

取締役会の監督機能
戦略とリスクの監督は、取締役会の重要な機能です。企業は、自社の
ビジネスにとって重要であり、長期的な価値創造につながるリスクと
機会を管理すべきです。私たちは取締役会に対し、以下のことを期待
しています。

•	 異なる時間軸を含め、企業のリスク選好度、既存のリスク、およ
び新たなリスクを評価するためのプロセスを有すること。

•	 戦略策定において経営陣と積極的に関与し、長期的な戦略ロー
ドマップの策定を監督すること。

•	 取締役会が企業の戦略策定、リスク管理、およびリスク特定シス
テムをどのように監督しているかを開示すること。

取締役会がリスク監督責任を効果的に果たしていない場合、私たち
は関連する委員会のメンバーやその他の関連する取締役に反対票
を投じる可能性があります。これには以下のような事例が含まれま
す。

•	 グローバルなコーポレート・ガバナンス原則および／または重
要な現地市場の基準を満たさないことを含む（ただしこれらに
限定されない）、対象企業におけるガバナンス、スチュワードシッ
プ、または受託者責任の重大な不履行

•	 重要な情報の適時開示の不履行

•	 他の取締役会での職務に関連する極めて悪質な行為、または、
いかなる企業においても経営陣を効果的に監督し株主の最善の
利益に貢献する能力に重大な疑念を生じさせる不適切な事業慣
行のその他の証拠
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株主提案
私たちは、長期的な株主価値の向上を主眼として株主提案を評価
します。株主提案を評価する際には、一般的に以下の要因を考慮し
ます

マテリアリティ（重要性）

•	 提案の主題が会社の事業にとって重要であると考えられるか
どうか

•	 提案が、提出先である特定の会社の事実や状況に適切に適合
しているかどうか

•	 提案で提起された問題に対する会社の表明した立場が、その評
判、リスクプロファイル、または業績に影響を及ぼす可能性があ
る程度 

開示

•	 会社がすでに同様の情報を開示しているかどうかを含む、会社の
現在の公開情報の開示レベル

•	 その開示が、会社の財務実績、戦略的ポジショニング、またはコ
ーポレート・ガバナンスを評価する株主の能力を実質的に高める
かどうか

•	 その情報が、会社およびその株主にとって合理的なコストで作成
できるかどうか

提案の内容と実行

•	 提案の主題を、取締役会の裁量に委ねるのが最善であるかどう
か

•	 この情報を提供することで、会社を競争上不利な立場に置くよう
な専有情報または機密情報が明らかになるかどうか

2025年、ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントは世界で
1,972件の株主提案に議決権を行使し、 そのうち提案に賛成した割
合は約25%でした。12

議決権行使

1,489 
1,854 

2,095 1,972 

31.0%

26.9%
29.4%

25.0%

0%
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SECTION 03

エンゲージメント

エンゲージメント
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エンゲージメントに対する私たちのアプローチ
エンゲージメントは、私たちのスチュワードシップに対するアプロー
チの重要な要素です。これは、私たちの見解を共有し、会社の経営陣
および/または取締役に対して、私たちが長期的な価値創造を促進
できると考える重要な課題に関するフィードバックを提供する場とな
ります。また、これは、私たちの投資チームが顧客に代わってより情報
に基づいた投資判断を下すのにも役立ちます。本レポートの目的上、
私たちは環境、社会、ガバナンスに関するトピックの議論を含むエン
ゲージメントのみを含めています。私たちの投資チームは、本レポー
トに含まれていない追加のエンゲージメントを実施する場合があり
ます。私たちのエンゲージメントは、いかなる発行体に対しても支配
力を行使する目的や効果を意図したものではありません。

私たちはエンゲージメントを4つのカテゴリーに分類しています14

1.	 テーマ別エンゲージメント

定義：テーマ別エンゲージメントは、特定のテーマに焦点を当て、
事前に定義された成果を目標とします。

例：サステナビリティ会計基準審議会（SASB）によって重要と特
定された水使用量の指標を開示していない発行体とのエンゲー
ジメント

2.	 議決権行使に関連するエンゲージメント

定義：議決権行使に関連するエンゲージメントは、私たちの議決
権行使の判断に役立てることを目的としています

例：役員報酬について議論するため、年次株主総会前に発行体
とエンゲージメントを行うこと

3.	 フィードバック提供型エンゲージメント

定義：フィードバック提供型エンゲージメントは、通常、報告やそ
の他の事項に関するガイダンスを求める発行体の要請に応じて
実施されます

例：最新のサステナビリティ・レポートに関するフィードバックを求
めてきた発行体とエンゲージメントを行うこと

4.	 投資調査およびモニタリング・エンゲージメント

定義：投資調査およびモニタリング・エンゲージメントは、主に情
報を収集するため、または私たちの投資判断に役立てるために
実施されます

例：リサーチ・アナリストが、収益、事業運営、またはその他の戦略
的事項に関してエンゲージメントを行うこと

エンゲージメント・アプローチは、私たちのパブリック・マーケット投
資ビジネスの専門知識とリソースを、グローバル・スチュワードシッ
プ・チームとパブリック・マーケット投資チームの深いセクター知識
と結びつけています。グローバル・スチュワードシップ・チームは、私

たちのエンゲージメントへのアプローチを統括し、大部分のテーマ
別および議決権行使に関連するエンゲージメントを主導していま
す。これらのエンゲージメントは、数百回に及ぶエンゲージメントに
加えて行われます。これらのエンゲージメントは、ファンダメンタル株
式および債券投資チームが継続的なリサーチの一環として毎年実
施しているものです。私たちは、独自プラットフォームであるFluentを
開発しました。これにより、ユーザーは企業に関する見解、エンゲー
ジメント、議決権行使の結果を追跡し、重要と判断される場合には
投資判断に組み込むことができます。パブリック・マーケット投資ビ
ジネスの全メンバーは、Fluentにアクセスできます。

エンゲージメントの定義

私たちは、企業または発行体との間で積極的な対話や書面（Eメール
等含む）によるコミュニケーションの交換が行われた事例をエンゲー
ジメントと定義しています。これには以下が含まれます

•	 企業との1対1のミーティング：1つの企業とゴールドマン・サック
ス・アセット・マネジメントのメンバーのみで行われるミーティング

•	 企業ミーティング（複数の投資家）：1つの企業と、ゴールドマン・
サックス・アセット・マネジメントのメンバーおよび他社のアセット
マネージャーやアナリストが同席して行われるミーティング

•	 企業へのフィールドトリップ（視察）：企業が主催し、ゴールドマ
ン・サックス・アセット・マネジメントが参加するフィールドトリップ

私たちは、意見交換に積極的に参加しない形で企業や発行体と他
の種類の交流（カンファレンス、インベスター・デー、年次総会など）
を行うことがありますが、これらはエンゲージメントとは見なしてい
ません。

発行体とのエンゲージメントを図る方法にはいくつかあります。状況
に応じて異なるエンゲージメントの形態が適しています。私たちは通
常、エンゲージメントを以下の方法で分類しています

•	 アクティブ・エンゲージメント：対面、ビデオ、または電話による
発行体との積極的なエンゲージメント

•	 書面によるコミュニケーション：エンゲージメント・ミーティング
と同様の内容について、電子メールで実質的な意見交換を行っ
た事例

私たちは、積極的なエンゲージメントと書面によるコミュニケーショ
ンのやり取りの両方をエンゲージメントと見なしていますが、書面に
よるコミュニケーションは通常、私たちのエンゲージメントの小さな
割合を占めるにすぎず、一般的に顧客向け報告書に記載されます。 

また、グローバル・スチュワードシップ・チームが書簡の送付や面談
の要請などによりエンゲージメントを試みたものの、企業から回答
が得られなかった事例の追跡にも努めていますが、企業から回答を
得られなかった働きかけの試みはエンゲージメントとして報告して
いません。
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2025年 エンゲージメント件数15

1,353
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1,022
エンゲージメントを実施した
発行体数

56
エンゲージメントを実施した
市場数

27%
CEO、CFO、または取締役との
エンゲージメントの割合

種類別エンゲージメント

1,297
アクティブ

56
書面によるコミュニケーション

全エンゲージメント - カテゴリー別
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テーマ別

12%
議決権行使関連

16%
フィードバックの提供

48%
投資調査およびモニタリング

地域別全エンゲージメント

32%
米州

45%
APAC

23%
EMEA
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テーマ別エンゲージメント 
テーマ別エンゲージメントは、あらかじめ定義された目標に基づき、
複数の資産クラスにわたって実施されます。グローバル・スチュワー
ドシップ・チームに加え、ファンダメンタル株式および債券投資チーム
のメンバーが参加する場合もあります。各テーマでは、包括的な目標
を設定したうえで、個別の発行体の状況に応じて私たちの見解を共
有します。2025年、私たちは引き続き、テーマ別エンゲージメントの優
先事項であるガバナンスのベストプラクティス、気候移行戦略、生物
多様性と自然、企業行動に注力しました。2025年に分類されたエン
ゲージメントのうち、24%がテーマ別エンゲージメントでした。詳細に
ついては、本レポートの詳細分析セクションをご覧ください。

テーマ別エンゲージメント16

テーマ別エンゲージメントの優先事項17 テーマ別エンゲージメントの目標

ガバナンスのベストプラクティス 株主の権利に関する懸案事項、ガバナンスのベストプラクティスへのコミットメント、および一部の発行
体における資本配分戦略について特定し、見解を共有すること

気候移行戦略 企業とエンゲージメントを行い、気候移行戦略についての見解を共有すること

生物多様性と自然 森林伐採に起因する生物多様性と自然への悪影響、サプライチェーンにおけるプラスチック、および水
リスクに対する企業のアプローチについて特定し、見解を共有すること

企業の行動 物議を醸すビジネス慣行やグローバル規範の違反による影響について特定し、見解を共有すること

私たちのテーマ別エンゲージメントは、社内のエンゲージメント・ワ
ーキング・グループを通じて、継続的に見直し、強化、監視されていま
す。これは、現在の課題に関する投資チームのフィードバックや、重要
なトピックに関する進化する見解を確実に反映するためです。テーマ
別の優先事項を決定する際、私たちはポートフォリオ全体における
様々な課題の重要性を考慮し、スチュワードシップ活動が長期的な
価値創造を効果的に促進し、投資プロセスを支援できる分野を特定
することを目指しています。エンゲージメントの対象となる課題の数
は、ポジションの規模、発行体との過去のエンゲージメント、および
発行体のスコープ変更など、様々な理由により年ごとに変化する場
合があります。また、必要に応じてテーマを拡大する場合もあれば、
エンゲージメントを終了する場合もあります。

 進捗状況の追跡
テーマ別エンゲージメントを追跡するための分類システムがあります。

エンゲージメントのステータスは、発行体と到達したエンゲージメン
トのレベルを示します。

特定済（Identified）：エンゲージメントの対象となる発行体を特定。

開始済（Initiated）：エンゲージメントにおいて我々の見解を共有。

継続中（Ongoing）：目標一部達成。

完了（Completed）：エンゲージメントの目標を達成。

また、「非アクティブ（Inactive）」ステータスも設けており、これはエン
ゲージメントが一時停止または中断されたことを示します。例えば、
発行体が制裁を受けた場合や、私たちの保有比率が著しく低下した
場合などです。非アクティブなエンゲージメントは本報告から除外さ
れます。
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詳細分析

ガバナンスの 
ベストプラクティス
優れたコーポレート・ガバナンス慣行は、株主の利益のために
企業を経営し、株主価値を向上させるための枠組みを構築で
きると私たちは考えています。これらの慣行は、株主、経営陣、
顧客、サプライヤー、資金提供者、政府、地域社会などのステ

ークホルダーと企業との関係において、説明責任、公平性、透
明性を確保するものです。私たちは、2つのグローバルな優れ
たガバナンス慣行に焦点を当てたエンゲージメント・フレーム
ワークを開発しました。

詳細分析：ガバナンスのベストプラクティススチュワードシップ・レポート 2025

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント  16
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ガバナンス・ベストプラクティス・エンゲージ
メント・フレームワーク
ガバナンス・ベストプラクティス・エンゲージメント・フレームワーク
は、主にガバナンス基準に関する私たちの見解を提供するためにエ
ンゲージメントを行う企業を特定するように設計されています。この
フレームワークは、企業が上場している市場に特有の、一般的に受
け入れられているガバナンス基準や市場のベストプラクティスを反
映するようにカスタマイズされています。

グローバル・スチュワードシップ・チームは、私たちが重要な株式を保
有し、複数のガバナンス上の懸念が確認された企業をエンゲージメ
ント対象として特定しました。

•	 米州では、期差任期制取締役会、取締役会の構成、重大な内部
統制上の不備の是正、資本配分などに課題を抱える企業を特
定しました。

•	 EMEAでは、取締役の独立性、不平等な議決権、報酬に関する懸
念、取締役会の構成などに課題を抱える企業を特定しました。

•	 日本を除くAPACでは、関連当事者間取引、取締役の兼任過多や
出席率の低さ、報酬プログラム、取締役会の構成などに課題を
抱える企業を特定しました。

•	 日本では、取締役会の独立性、政策保有株式、買収防衛策、グル
ープ・ガバナンス、取締役会の構成などに課題を抱える企業を
特定しました。また、社内のスクリーニング・フレームワークを用
いて、従業員の多様性に関する複数のデータポイントを有する
企業も追加で特定しました。

ガバナンス・ベストプラクティス

174
グローバル・スチュワードシップ・チームは、エンゲージメントの対象として
174社を特定しました。

ケーススタディ

国 米国

セクター 一般消費財

ステータス 継続中

9月、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、米国の一
般消費財企業の最高財務責任者（CFO）とエンゲージメントを行いまし
た。私たちは、同社が財務報告の内部統制に重大な弱点があると報告
したため、ガバナンスのベストプラクティス・エンゲージメント・イニシア
チブの下で、同社をエンゲージメントの対象として特定しました。
2024年12月31日に終了した会計年度の同社のForm 10-K（年次報告
書）では、2022年12月31日以降に特定された、内部統制における未是
正の重大な弱点が開示されていました。この弱点は、月末残高の複雑
な手作業による計算に対する不十分な統制に起因するものでした。
議論の中で、私たちは投資家の信頼と財務の健全性を維持するため
に、重要な不備を適時かつ効果的に是正することの重要性について見
解を共有しました。同社は、重要な不備がまだ完全には是正されてい
ないことを確認しましたが、その対処に向けた多大な努力と取締役会
の監督を強調しました。同社は、監査委員会が深く関与しており、委員
長が四半期に一度以上の頻度でこの問題を検討していることを強調し
ました。同社は、新たな内部統制の設計、複雑な問題に対する既存の
統制の強化、手作業による計算の報告の自動化、発見的分析の導入な
ど、講じた措置について詳細に説明しました。
また、是正のスケジュールと進捗状況に関する明確なコミュニケーショ
ンの必要性についても、私たちの見解を共有しました。同社は、大きな
進展はあったものの、問題はまだ完全には解決していないと説明しま
した。同社は、年末の監査までに解決を達成したいという意向を示しま
したが、スケジュールについて確約する準備はできていませんでした。
私たちはこのテーマについて引き続きエンゲージメントを行っていく予
定です。

特定済 開始済 継続中 完了

0 50 100 150 200

32 74 36 32
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ケーススタディ

国 ノルウェー

セクター 資本財

ステータス 開始済

5月、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、ノルウェー
の資本財企業のIRおよび経営陣とエンゲージメントを行いました。私た
ちは、役員報酬および取締役会の構成に関する問題を理由に、ガバナ
ンスのベストプラクティス・エンゲージメント・イニシアチブの下で同社
をエンゲージメントの対象として特定しました。
私たちは2024年に同社とエンゲージメントを行い、前回の年次株主総
会での株主の反対に留意しつつ、役員報酬制度の特定の構造的要素
に関する私たちの見解を共有しました。私たちは、ファントム・シェア（仮
想株式）ベースの制度の下で、支払い決定がどのように行われているか
について理解を深めることを求めました。株主に対する透明性を向上
させるため、同社は短期インセンティブ制度の構造および長期インセン
ティブ制度の詳細について、さらなる開示を提供することを検討すべき
であるという私たちの見解を共有しました。
5月のエンゲージメントにおいて、私たちは役員報酬に関する議論を継
続し、取締役の1名が兼任過多であると見なされるという見解を共有し
ました。会社側は、適切なスキルと経歴を持つと考えられる取締役の数
は限られており、その結果として取締役がより多くの取締役会を兼任す
ることになる可能性があると回答しました。私たちはこの課題を認識し
つつも、取締役には十分な時間と労力を割くことを求めており、複数の
取締役会を兼任する取締役にとってそれはますます困難になる可能性
があるという見解を共有しました。また、ファントム・シェア（仮想株式）
を使用する特殊な構造を特に考慮し、制度の明確な開示を含む役員報
酬に関する私たちの見解を共有しました。会社側は、今年の報告書を
発行する前にさらなる開示を提供することを検討したことを確認し、今
後の報酬報告書においてそうすることを約束しました。
私たちはこのテーマについて、引き続き同社とのエンゲージメントを継
続していく方針です。

ケーススタディ

国 インド

セクター 金融

ステータス 完了

6月、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、インドの金
融企業のIRチームとエンゲージメントを行いました。私たちは、取締役
会の構成および取締役の出席状況を理由に、ガバナンスのベストプラ
クティス・エンゲージメント・イニシアチブの下で同社をエンゲージメン
トの対象として特定しました。
エンゲージメントにおいて、私たちは、プロモーター（創業者）取締役
を監査委員会のメンバーから除外することは、潜在的な利益相反を防
ぎ、監査委員会の監督機能を強化するのに役立つという見解を共有し
ました。
また、過去1年間の出席率が低い（75%未満）取締役についても議論し
ました。会社側は、各取締役が取締役会に確実に貢献できるよう、取締
役評価制度を導入していると述べました。会社は原則として各取締役
にすべての法定会議への参加を求めていますが、プロモーター取締役
の出席が必須ではない会議もあるとのことです。私たちは、出席率は取
締役のコミットメントを示す指標であるという見解を共有し、総会欠席
に関する追加の開示を期待していると伝えました。
現時点をもって、このエンゲージメントは完了したと考えています。

ケーススタディ

国 日本

セクター 情報技術

ステータス 開始済

5月、グローバル・スチュワードシップ・チームおよびファンダメンタル株
式投資チームのメンバーは、日本の情報技術企業のIRチームとエンゲ
ージメントを行いました。私たちは、ガバナンスのベストプラクティス・
エンゲージメント・イニシアチブの下で、エンゲージメント対象として同
社を特定し、資本配分およびコーポレート・ガバナンスの問題について
議論しました。
同社は、資本配分方針の欠如と低い配当性向という問題に引き続き直
面しています。貸借対照表上の純現金および有価証券の保有額が大き
く増加しているにもかかわらず、2025年においても配当は増額されま
せんでした。その結果、2025年6月の年次株主総会において、ファンダメ
ンタル株式投資チームは、同社の配当および資本配分に責任を持つ取
締役に対して引き続き反対しました。
私たちは、独立社外取締役を取締役会議長に任命することによる取締
役会の独立した監督機能の強化や、取締役報酬に関する透明性の向
上など、コーポレート・ガバナンスのトピックに関する見解を共有しま
した。
私たちは、このトピックに関して同社とのエンゲージメントを継続して
いく方針です。

詳細分析：ガバナンスのベストプラクティス
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APACファンダメンタルズ・エンゲージメント・フレームワーク
グローバル・スチュワードシップ・チームは、パブリック・マーケット投
資チームと連携し、投資先企業のファンダメンタルズ改善を通じて株
主価値の最大化を促します。私たちのエンゲージメント・フレームワ
ークは、ファンダメンタルズ面で課題を抱える企業を特定し、資本配
分や業績の改善を促すことを目的としています。私たちは、市場ごと
に異なる課題や慣行があることを理解しており、それに応じてエンゲ
ージメント活動を調整するよう努めています。当プログラムは現在、
汎アジア市場の投資先企業に焦点を当てています。

例

日本 •	 全体的な資本利益率の低さと低バリュエー
ション

•	 低い株主還元
•	 株式持ち合い

韓国 •	 コリア・ディスカウント」の存在
•	 不透明な資本配分方針と低い株主還元
•	 「財閥」構造と株式持ち合い

インド •	 不透明な資本配分方針
•	 低い株主還元

APACファンダメンタルズ

25
テーマ別の発行体数

特定済 開始済 継続中 完了

0 5 10 15 20 25

7 17 1

ケーススタディ

国 中国

セクター ヘルスケア

ステータス 開始済

7月、グローバル・スチュワードシップ・チームおよびファンダメンタル株
式投資チームのメンバーは、中国のヘルスケア企業のIR（インベスタ
ー・リレーションズ）チームとエンゲージメントを行いました。私たちは、
資本配分戦略に基づき、同社をエンゲージメントの対象として特定し
ました。
同社の2025年の年次株主総会において、私たちは経営陣の利益処分
案に反対しました。強固なバランスシートとファンダメンタルズを考慮
すると、十分な説明がないまま同社の配当性向が一貫して低い水準に
とどまっていると私たちは考えています。  
エンゲージメントにおいて、私たちは同社の資本配分計画について議
論しました。同社は、新製品や海外展開への戦略的成長投資を優先す
る意向であり、長期的には追加の資本が必要になると説明しました。 
同社は資本配分の決定にあたり社内で様々な要因を考慮しています
が、私たちは、同社が資本配分戦略を公表し、戦略的成長のニーズを
考慮した上で余剰資本を株主に還元すべきであるという見解を共有し
ました。
私たちは、このテーマについて引き続き同社とのエンゲージメントに努
めます。

詳細分析：ガバナンスのベストプラクティス
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スチュワードシップ・レポート 2025

詳細分析

気候移行戦略
世界的な気候移行の規模と複雑さを踏まえると、気候関連
のリスクと機会を管理することは、私たちの多様な顧客基盤
にサービスを提供する上で不可欠です。私たちは、この移行が
実体経済、私たちが取引を行う市場、投資ポートフォリオ、お
よび私たちの顧客フランチャイズ全体に影響を及ぼす可能性
があると考えています。気候変動は、リスク・リターンとインパ
クトの両方の観点から、私たちの多くの顧客にとって重要かつ
拡大している注力分野です。同時に、事業運営への物理的リ
スクによる影響や、低炭素経済への移行を乗り切る上での課
題を通じて、顧客の投資への影響をますます強めています。

詳細分析：気候移行戦略
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エンゲージメント（気候移行戦略に関する）
2020年以降、私たちは気候移行に関する見解を共有するため企業
とのエンゲージメントを行っており、重大な温室効果ガス排出量の
開示、重大な場合における温室効果ガス排出量の削減目標、および
堅牢で定量化可能な気候移行戦略の実行に焦点を当てています。18

グローバル・スチュワードシップ・チームは、ファンダメンタル株式お
よび債券投資チームと協力し、ポートフォリオ全体の企業と、気候に
関連する重大なリスクと機会についてエンゲージメントを行ってい
ます。19

私たちは、顧客ポートフォリオのファイナンス排出量において最大の
割合を占める企業とのエンゲージメントを目指しています。また、気
候変動が投資における重大な検討事項であると私たちが考える企
業とのエンゲージメントも目指しています。

これらのエンゲージメントの指針とするため、私たちは社内のスクリ
ーニング・ツールの基準に照らして企業を評価します。このツールは、
企業の野心と目標設定、排出量パフォーマンス、気候関連の開示、脱
炭素化戦略、および資本配分に関する、社内外のデータソースから
の定量的および定性的な情報を組み合わせたものです。この評価で
は、さまざまな第三者のソースからのデータを使用し、必要に応じて
グローバル・スチュワードシップ・チームおよび投資チームが実施し
た調査で補完します。

私たちはこの分析を利用して、株主の最善の利益のために、気候移
行によってもたらされる重大なリスクと機会を企業がどのように管
理できるかについて、私たちの見解を共有します。

エンゲージメントのステータス（グローバル）
ステータス毎の%

エンゲージメントのステータス（地域別）
ステータス毎の%

セクター別エンゲージメント対象

企業サイズ別のエンゲージメント対象

気候移行戦略

123
テーマ別の発行体数

特定済 開始済 継続中 完了

0 30 60 90 120 150

4 6158

詳細分析：気候移行戦略
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ケーススタディ

国 ブラジル

セクター 素材

ステータス 継続中

7月、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、ブラジルの
素材企業のIRおよびサステナビリティ・チームと対話し、同社の気候移
行戦略について協議しました。私たちは、強固で定量化可能な気候移
行戦略の実行に関して影響力の大きい企業と対話を行うことを目的と
した、私たちの気候移行エンゲージメント・イニシアチブの下で、同社を
エンゲージメント対象として特定しました。私たちのスクリーニング・ツ
ールに基づき、エンゲージメントの対象として以下の分野を特定しまし
た：気候に関する長期的な目標、中間目標、排出量パフォーマンス、脱
炭素化戦略、および資本配分戦略。
私たちは以前、2024年にこれらのテーマについて同社とエンゲージメ
ントを行いました。その対話の中で、同社はスコープ1排出量削減技術
のパイロットテストにおける取り組みを強調しました。また、ブラジルに
おいて2025年の目標より2年早く再生可能エネルギー電力消費100%
を達成したことを報告し、グローバル事業全体での再生可能エネルギ
ー消費100%という2030年の目標に向けた進捗状況についても言及
しました。 
今回のエンゲージメントにおいて、同社は排出量削減目標（2030年ま
でにスコープ1および2の排出量を33%削減、2050年までにスコープ3
の排出量を15%削減）について協議しました。同社は、スコープ3の全
体排出量をすでに13%削減し、スコープ1および2の排出量を27%削減
したという、大きな進捗を報告しました。
同社は、スコープ3排出量が主に製鉄事業に由来していると指摘しま
した。スコープ3排出量目標を達成するため、同社は鉄鋼生産における
CO2排出量を削減し、国際基準に適合するよう顧客と対話を行ってい
ます。このエンゲージメントには、風力タービン、代替燃料、バイオディー
ゼルなどのエネルギー効率の高い海運技術の導入を検討するよう顧
客に促すことが含まれます。 
私たちは、このテーマに関して同社とのエンゲージメントを継続してい
く予定です。

ケーススタディ

国 フランス

セクター 公益事業

ステータス 継続中

12月、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、フランスの
公益企業のIR（インベスター・リレーションズ）チームと気候移行戦略に
ついて協議しました。私たちは、強固で定量化可能な気候移行戦略の
実行に関して影響力の大きい企業と対話を行うことを目的とした、気
候移行エンゲージメント・イニシアチブの下で、同社をエンゲージメント
対象として特定しました。私たちのスクリーニング・ツールに基づき、エ
ンゲージメントの対象分野として、中間目標、排出量パフォーマンス、お
よび資本配分戦略を特定しました。
私たちは2023年以降、同社の気候移行戦略に関してエンゲージメント
を行っています。
最近のエンゲージメントでは、2025年に公表された同社の気候行動戦
略について協議しました。同社は、2030年のバイオメタン目標に向けて
順調に進捗していると報告し、現在のガス価格を考慮した経済的実現
可能性の課題に対処するため、フランス政府のインセンティブを提唱し
ていることを強調しました。COP30ではバイオ分子の重要性が認識さ
れましたが、同社は水素の導入には依然として重大な経済的および技
術的困難があると指摘しました。
同社は、二酸化炭素回収・貯留（CCS）が残留排出量の管理および柔軟
な発電容量の削減のために限定して使用されることを確認しました。
グローバルな事業展開を踏まえ、同社は国レベルで脱炭素化の進捗を
モニタリングしており、ネットゼロへの整合を2030年までに4カ国で達
成することを目指しています。同社は各市場における自社の資産と政
策環境を評価し、国の政策が自社の脱炭素化の優先事項と一致しない
市場からは撤退する準備を進めています。
同社は、資本支出（CAPEX）の82%がEUタクソノミーに適合すると予測
しています。ガスインフラは明示的には適合していませんが、新規接続
は適格となる可能性があります。同社は、ガス発電設備の停止の優先
順位は地域のエネルギーミックスと資産プラットフォームに基づいてい
るため、ガス発電容量の減少軌道に関する商業的に機微な詳細な開
示は行わないと説明しました。
同社は、環境配慮型製品の拡大と顧客の効率化イニシアチブの支援に
より、回避排出量を増加させ、それによって排出量パフォーマンスを向
上させる意向です。また、気候変動への適応、特に物理的リスクにも注
力しており、洪水など特定された7つの分野に関する情報開示を拡充
し、全体的な気候移行戦略の実効性を高める計画です。
私たちは改善された情報開示をモニタリングし、引き続き同社とのエン
ゲージメントに努めます。

詳細分析：気候移行戦略
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ケーススタディ

国 台湾

セクター 情報技術

ステータス 継続中

12月に、グローバル・スチュワードシップ・チームおよびファンダメンタル
株式投資チームのメンバーは、同社の気候移行戦略について協議する
ため、同社と書面によるコミュニケーションを行いました。私たちは、影
響の大きい業界の企業に対し、堅牢かつ定量化可能な気候移行戦略
の実行に関するエンゲージメントを目指す気候移行エンゲージメント・
イニシアチブの下で、同社をエンゲージメント対象として特定しました。
私たちのスクリーニング・ツールに基づき、エンゲージメントの対象分
野として温室効果ガス（GHG）排出量と資本配分を特定しました。

私たちは2024年からこのテーマについて同社とエンゲージメントを行
っています。

同社は、SBTi（Science Based Targets initiative）への正式なコミットメ
ントや、再生可能エネルギー（RE）100達成スケジュールの前倒しなど、
最近の動向に関する最新情報を提供しました。

同社はネットゼロ戦略と資本投資を開示しており、脱炭素化に向けた
資本支出は生産能力への投資と比較してわずかであると指摘してい
ます。同社は2025年に炭素排出量をピークアウトさせ、2030年までに
2020年の水準まで削減し、2040年までにグローバル事業で100%再生
可能エネルギーを達成するという、計画より10年前倒しの目標を掲げ
ています。

ネットゼロをサプライチェーンで達成するため、同社はグリーンサプラ
イチェーンを積極的に構築しています。2025年より、炭素削減のパフォ
ーマンスが正式なサプライヤー選定基準となります。サプライチェーン
排出量の約90%を占める50社以上の主要サプライヤーがGREEN協定
にコミットしており、2030年までに台湾で85%、海外で100%の再生可
能エネルギーの導入、および2035年までのSBT導入が義務付けられて
います。

私たちは、このテーマに関して同社とのエンゲージメントを継続してい
く方針です。

詳細分析：気候移行戦略
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詳細分析

生物多様性と自然
生物多様性の喪失は、企業の事業活動やサプライチェーンに
おいて顕在化する可能性のある重要な投資リスクをもたらす
恐れがあります。生物多様性は、社会やビジネスが依存する
自然資本資産のレジリエンス（回復力）と保全を確保する役
割を果たしています。しかし、土地利用の変化、気候変動、自
然資源の搾取、汚染が生物多様性と生態系の喪失を推進して
おり、社会、ビジネス、そして投資家にとってのリスクと機会を
生み出しています。20

詳細分析：生物多様性と自然スチュワードシップ・レポート 2025
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エンゲージメント（生物多様性と自然）
このリスクを認識し、規制の動向を理解した上で、私たちはパブリッ
ク・マーケット投資ビジネスのポートフォリオ全体を通じて、対象とな
る企業グループとのエンゲージメントを目指しています。これは、自
然や生物多様性に関連するリスク管理への各社のアプローチを理
解し、説明責任とベストプラクティスを促進するためです。

2025年、私たちは生物多様性と自然に関連するスチュワードシップ
活動において、以下の3つのテーマに焦点を当てました。

•	 森林破壊： 潜在的に重大な森林破壊リスクにさらされていると
特定されたセクターの企業とエンゲージメントを行い、事業活動
における森林破壊への取り組みのアプローチを理解することを
目指しています。

•	 水：潜在的に重大な水使用リスクにさらされていると特定された
業界の企業とエンゲージメントを行い、水使用量の開示に対する
アプローチを理解することを目指しています。

•	 プラスチック： 日用消費財（FMCG）企業向けのSASB基準に沿っ
たプラスチックパッケージの使用状況の開示を促進するため、企
業とのエンゲージメントを目指しています。

森林破壊
森林破壊による生物多様性の喪失は、重大な投資リスクをもたらす
可能性があります。このリスクは、顕在化し、直接的に企業の事業活
動から生じるか、あるいはサプライチェーン全体から生じ、株主価値
に潜在的な影響を与える可能性があります。

森林破壊が重大なリスクをもたらすセクターの企業であり、これらの
リスクに関する情報を公開していない企業とのエンゲージメントは、
エンゲージメントのための実践的な第一歩であると私たちは考えて
います。「アカウンタビリティ・フレームワーク・イニシアチブ21」は、森
林・リスクを伴うサプライチェーンで事業を展開する企業のベストプ
ラクティスの例を示し、森林リスクを伴うサプライチェーンの企業が
報告すべき必要なステップと重要な情報を強調しています。

例えば、企業は以下の対応をとることができます

1.	 包括的なリスク評価を実施する

2.	 森林破壊リスクを軽減するための目標と戦略を詳述する

3.	 進捗状況を報告する

4.	 サプライヤー等の行動規範、調達方針、またはその他の重要な
手順書を策定する

グローバル・スチュワードシップ・チームとサステナブル投資プラット
フォーム22・チームは協力して、社内評価ツールを開発し、上場企業の
森林破壊に対するリスクエクスポージャーと管理状況を評価しまし
た。この独自のアプローチでは、製品収益を通じた直接的な森林破
壊エクスポージャーだけでなく、調達活動を通じた間接的なエクス
ポージャーも評価します。また、第三者データプロバイダーからの複
数のリスク指標も参照して、スクリーニングを強化し、森林破壊リス
クが最も高い企業を検出します。23

私たちは、18社の、まだ森林破壊ゼロの目標を設定していない企業
を特定しました。これは、自然言語処理を活用して森林破壊方針に
関連するすべての公開情報をスクリーニングすることによって行われ
ました。このアプローチは、私たちのデューデリジェンスを補完し、最
新の重要な開示情報を捉えるものです。

生物多様性と自然 - 森林破壊

18
テーマ別の発行体数

特定済 開始済 継続中 完了

0 10 20

15 3
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ケーススタディ

国 米国

セクター 一般消費財

ステータス 完了

1月、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、米国の一般
消費財企業のIRおよびサステナビリティ・チームとエンゲージメントを
行いました。私たちは、「生物多様性と自然 - 森林破壊」エンゲージメン
ト・イニシアチブの下でエンゲージメントを行う対象として同社を特定
しました。このイニシアチブでは、森林破壊に関連する主要なリスクと
機会に対するアプローチについて企業とエンゲージメントを行うこと
を目指しています。
エンゲージメントの中で、同社は木材製品における「森林破壊ゼロ」の
100%達成という2025年の目標に近づいていると説明しました。同社は
約99%の達成を見込んでいますが、残りの1%は、監視体制の脆弱さ、
政治的不安定さ、違法伐採などにより検証が困難な高リスク地域から
の調達に起因しています。
さらに、同社は将来的に全体的な森林破壊に関する目標を設定する可
能性が高いことを示唆しました。しかし、同社は現在、土地利用や再植
林の取り組みの追跡を含め、サプライチェーン全体で森林破壊を包括
的に測定するために必要な技術を欠いています。同社は、必要な技術
が利用可能になり次第、新たな目標を設定し、ガイドラインを強化する
意向です。
現時点において、このエンゲージメントは完了したとみなしています。

ケーススタディ

国 インド

セクター 生活必需品

ステータス 完了

6月、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、インドの生
活必需品企業のIRチームとエンゲージメントを行いました。私たちは、「
生物多様性と自然 - 森林破壊」エンゲージメント・イニシアチブの下で
エンゲージメントを行う対象として同社を特定しました。このイニシア
チブでは、森林破壊に関連する主要なリスクと機会に対するアプロー
チについて企業とエンゲージメントを行うことを目指しています。
エンゲージメントの中で、同社はサプライチェーンのトレーサビリティ
に関する最新情報を提供しました。100%のトレーサビリティを達成す
ることは困難ですが、同社の調達およびサプライチェーン方針では、サ
プライヤーの同意を義務付けています。同社は責任ある調達目標の設
定を開始しており、および完全なトレーサビリティを達成するための重
要な資源の特定を始めていますが、化学成分については現在も検討
中です。
同社は、すべてのサプライヤーに対して、少なくとも年1回の定期的なト
レーニングを実施する予定です。さらに、同社は2025年までに森林破壊
ゼロ方針を策定することを約束しました。
12月現在、同社は森林破壊ゼロ方針を策定し、ウェブサイト上で公開
しています。
現時点をもって、このエンゲージメントは完了したと考えています。

ケーススタディ

国 アイルランド

セクター 素材

ステータス 開始済

12月、グローバル・スチュワードシップ・チームおよびファンダメンタル
株式投資チームのメンバーは、アイルランドの素材企業のサステナビリ
ティ責任者とエンゲージメントを行いました。 私たちは、「生物多様性
と自然 - 森林破壊」エンゲージメント・イニシアチブの下でエンゲージ
メントを行う対象として同社を特定しました。このイニシアチブでは、森
林破壊に関連する主要なリスクと機会に対する企業のアプローチにつ
いてエンゲージメントを行うことを目的としています。
エンゲージメントにおいて、同社はネットゼロ森林破壊およびグローバ
ルな事業全体における持続可能な調達へのコミットメントを強調し、サ
ステナビリティのビジネス上の有用性を明確にしました。同社は、EU森
林破壊防止規則（EUDR）が特に欧州における自社の慣行にどのような
影響を与えているか、また、強固なトレーサビリティとデューデリジェン
スの必要性について説明しました。リスクを特定し軽減するために、独
自のデータ駆動型システムや木質繊維のリスク評価など、コンプライア
ンス・システムへの多額の投資を行っていると言及しました。
同社は、認証林からの木材および国際基準に従って生産された紙の割
合を報告しています。欧州では認証が標準であり、ブラジルとコロンビ
アでは認証木材をほぼ自給自足できている一方で、米国では小規模地
権者が多いという性質や、認証取得に伴う管理負担の認識が原因で、
認証の普及拡大に課題があることを同社は認めました。これに対処す
るため、同社はアウトリーチ活動に取り組み、地権者に対して持続可能
な慣行への期待を伝え、これらの基準に適合するサプライヤーから木
材を購入し続けるというコミットメントを強調していると説明しました。
同社は、方針に違反する企業との取引を停止する明確な意思を示す方
針を策定しており、今後数か月以内に公表する予定であることを確認
しました。
同社はいくつかの積極的な措置を講じており、長期的には持続可能な
慣行の基準を強化することを目指していますが、これらの認証割合をさ
らに高めるため、あるいは包括的なネットゼロ・コミットメントを超えた
森林破壊に関する、具体的かつ定量化可能な内部目標については詳述
していません。
私たちは、このテーマに関して同社とのエンゲージメントを継続してい
く方針です。
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水資源
私たちは、水は戦略的な管理を必要とする重要な投資検討事項で
あると考えています。地球上の水のわずか0.5%のみが利用可能な淡
水としてアクセス可能であり24、2030年までに淡水の需要が供給を
40%以上上回ると予想される中25、世界中の多くの企業が、深刻化す
る淡水不足の危機に直面しています。気候変動、人口増加、汚染が需
給ギャップを拡大させ、あらゆるセクターに重大なリスクをもたらし
ています。これらのリスクは、サプライチェーンの混乱、オペレーショ
ナル・コストの上昇、特に水に依存する産業におけるレピュテーショ
ン・リスクの増大など、目に見える影響を及ぼします。2022年には、世
界中の企業が推定770億ドルに上る水関連リスクに直面しました。26

グローバル・スチュワードシップ・チームの水資源エンゲージメント・
イニシアチブは、企業と淡水関連リスクについて対話を行うことを目
指しています。このイニシアチブは、重要な水リスク指標の開示、具体
的には淡水の消費量、取水量、および水ストレスの高い地域におけ
る淡水取水量の割合に一貫性をもたらすことを目的としています。こ
のアプローチを通じて、私たちの見解を企業に提供し、情報に基づい
た投資判断、レジリエンス、持続可能な成長を可能にする強固な水リ
スク管理戦略の策定を支援することに努めています。

私たちは、水使用が潜在的に重大な投資リスクとなる18社を特定
し、エンゲージメントを行うことを目指しています。私たちは、SASB基
準およびグローバル・レポーティング・イニシアチブ（GRI）に沿った水
使用の開示に関する私たちの見解を提供したいと考えています。

生物多様性と自然 – 水

18
テーマ別の発行体数

ケーススタディ

国 米国

セクター 資本財

ステータス 継続中

9月に、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、米国の資
本財企業のIR（インベスター・リレーションズ）チームと面談し、水リスク
に対する同社のアプローチについて議論しました。私たちは、SASBお
よびGRIに沿った水使用指標の開示に関する私たちの見解を共有する
ことを目的とした「生物多様性と自然 – 水」エンゲージメント・イニシア
チブの対象として同社を特定しました。
エンゲージメントにおいて、私たちは同社の水の測定および開示の慣
行について議論しました。同社は現在、総淡水採取量を開示しておら
ず、代わりに取水量を開示することを選択しています。同社がこの指標
を選択したのは、それが施設の建設および運営方法と一致しているた
めです。また、同社は、世界70カ所の工場における水ストレスレベルを
評価するために、アキダクト・ウォーター・リスク・アトラス（Aqueduct 
Water Risk Atlas）を活用していると述べました。
同社は、特に水が通常より高価であり、水削減プロジェクトの費用対効
果がより明確になる高リスク地域において、水への影響を最小限に抑
える取り組みを強調しました。これらの地域では、淡水の集水や閉鎖循
環式（クローズドループ）システムを導入しています。同社は、都市資源
の枯渇を防ぐために設計された、ある施設における9万ガロンの閉鎖
循環式リサイクル地下水システムを強調しました。閉鎖循環式システム
は、最小限の処理で済むパイプ製造には実行可能ですが、同社はリサ
イクル施設への導入には財務上の障壁があることを指摘しました。
同社はまた、雨水利用を促進するためのRainwater Management 
Solutionsとの提携や、水資源保全の取り組みに向けたThe Nature 
Conservancyとの提携など、パートナーシップの詳細についても説明
しました。同社は、これが長期的なプロジェクトになることを認識しつ
つ、米国の雨水インフラ管理における潜在的な改善を積極的に模索し
ています。
私たちは、このテーマについて引き続き同社とのエンゲージメントを継
続していく予定です。

詳細分析：生物多様性と自然

特定済 開始済 継続中 完了
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ケーススタディ

国 オランダ

セクター 情報技術

ステータス 継続中

8月、グローバル・スチュワードシップ・チームおよび債券チームのメン
バーは、オランダの情報技術企業のIRチームとエンゲージメントを行
い、水リスクに対する同社のアプローチについて協議しました。私たち
は、SASBおよびGRIに準拠した水使用量指標の開示に関する私たちの
見解を共有するために企業と対話を行う「生物多様性と自然 – 水に関
するエンゲージメント・イニシアチブ」の下で、同社をエンゲージメント
対象として特定しました。

ケーススタディ

国 インド

セクター 素材

ステータス 完了

9月、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、インドの素
材企業のIRチームと対話し、同社の水リスクへのアプローチについて
議論しました。私たちは、SASBおよびGRIに準拠した水使用量指標の
開示に関する私たちの見解を共有するために企業と対話を行う「生物
多様性と自然 – 水に関するエンゲージメント・イニシアチブ」の下で、同
社をエンゲージメントの対象として特定しました。
エンゲージメントの中で、私たちは同社のウォーター・スチュワードシッ
プ（水資源管理）の取り組みについて議論しました。同社は開示報告書
において四半期ごとに水データを報告しており、淡水取水量の削減に
貢献する水リサイクルや淡水化プロジェクトなど、数多くの取り組みに
注力しています。
100%のウォーター・ポジティブ達成は同社にとって重要な目標であり、
この目標に向けて段階的に前進しています。これには必要な資産の構
築や、27の鉱山を含むすべての事業においてウォーター・ポジティブを
目指すことが含まれており、これは非常に大きな取り組みです。
この会議の後、同社はSASBおよびGRIに準拠し、総淡水取水量、総淡
水消費量、および高リスク地域における取水量の3つの主要な水指標
すべてを開示しました。
現時点において、私たちはこのエンゲージメントが完了したと考えて
います。
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プラスチック
グローバル・スチュワードシップ・チームは、投資先企業の長期的な価値向上
を促進すると考えられる課題を継続的に評価しています。この継続的な評価
に沿って、私たちはプラスチックに関するエンゲージメント・イニシアチブを
2025年に終了することを決定しました。これは2021年に開始されたもので
あり、より広範な生物多様性と自然に関するエンゲージメント・プログラムの
一環です。  私たちは、エンゲージメント対象の投資先企業において、プラスチ
ック廃棄物への対応や情報開示の改善に進展が見られることを確認してお
り、イニシアチブ内で前向きな進歩が示されています。これにより、エンゲー
ジメントの性質が変化することやインパクトを最適化する必要性を踏まえ、
専門的な取り組みやリソース配分を戦略的に見直すことが可能になります。

当初、このイニシアチブは日用消費財（FMCG）企業におけるプラスチック廃
棄物のリスクを浮き彫りにし、SASB基準に沿った情報開示を促すことを目
的としていました。すべての進捗が厳密にSASBの指標に従っていたわけで
はありませんが、私たちのエンゲージメントにより、パッケージングの革新（
材料使用量の削減、消費後再生材の含有量増加など）、拡大生産者責任プ
ログラムを通じたリサイクルインフラの強化、サーキュラーエコノミー（循環
型経済）の原則に対する強力なコミットメントなど、大きな進展が明らかにな
りました。これらの取り組みは、多くの企業においてプラスチック関連のリス
クを効果的に軽減しています。

2025年末までに、50%の27私たちのフレームワーク対象企業が「完了」ステー
タスを達成し、実質的な進捗を示しました。「完了」ステータスに到達するに
は、企業は3つのSASB指標（種類別のパッケージング総重量（メートルトン）
、リサイクル素材または再生可能素材で作られたパッケージングの割合、お
よびリサイクル可能、再利用可能、または堆肥化可能なパッケージングの割
合）を開示する必要があります。さらに34%の企業が、パッケージング重量の
削減やリサイクル含有量の増加に向けた目標設定など、前向きな改善を示
しました。 実質的な進捗が見られなかった残りの16%については、特定の材
料の入手可能性や、特定の指標の開示に関連する訴訟への懸念などが課題
として挙げられました。私たちは、当初のプラスチック・キャンペーンの目的
は、特別なイニシアチブとしてではなく、日常的かつ継続的な対話に統合さ
れる方が適切であると考えており、現在は水使用量と森林破壊に関するイニ
シアチブの強化に注力しています。

ケーススタディ

国 英国

セクター 生活必需品

ステータス 完了

2月に、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、英国の生
活必需品企業のサステナビリティ責任者とエンゲージメントを行い、プ
ラスチック包装と廃棄物に対する同社のアプローチについて議論しま
した。私たちは、SASBに準拠した包装指標の開示に関する私たちの見
解を共有するために消費財企業とのエンゲージメントを目指す「生物
多様性と自然 – プラスチック・エンゲージメント・イニシアチブ」の下で、
同社をエンゲージメント対象として特定しました。
同社とのエンゲージメントは、2021年以降で今回が4回目となります。
過去のエンゲージメントにおいて、私たちは同社がSASBに準拠した重
要な包装指標（特に、リサイクル／再生可能素材で作られた包装の割
合、リサイクル／再利用／堆肥化可能な包装の割合、および包装の総
重量）を開示できるかどうかについて議論してきました。現在、同社はこ
れら3つの指標すべてを開示しています。
今回のエンゲージメントにおいて、私たちはこれらの指標が投資家にと
って有用な情報を提供するという見解を共有しました。その後、これら
の指標を改善するための同社の目標と戦略について議論しました。
以前、同社は2025年度までにプラスチックのリサイクル含有率を40%
に引き上げるという目標を掲げていました。この目標は 35%に引き下
げられ、私たちは同社が直面している課題について議論しました。同社
は、これが常にストレッチ目標であったこと、そして特にリサイクルイン
フラが不十分な市場において、リサイクル素材の調達不足が困難をも
たらしていると指摘しました。同社は、このテーマに関する市場の動き
に減速が見られるものの、2025年も引き続き進捗状況を報告していく
と述べました。
同社はさらに、サーキュラリティ（循環性）と排出量削減の目標にいく
つかの相乗効果があると言及しました。例えば、ガラスの原材料を削
減することが、スコープ3排出量を大幅に削減する方法として特定され
ています。
現時点において、私たちはこのエンゲージメントが完了したと考えて
います。

詳細分析：生物多様性と自然
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詳細分析

企業行動
企業行動とは、コーポレート・ガバナンス、環境への責任、社
会的影響、規制基準の遵守などの側面を網羅する、企業の
倫理的および業務上の行動や慣行を指します。これには、企
業が従業員、顧客、サプライヤー、およびより広範なコミュニ
ティをどのように扱うか、また持続可能性や倫理的なビジネス
慣行に対するコミットメントが含まれます。

詳細分析：企業行動
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高い行動基準を維持する企業は、リスクを管理し、強固な評判を築
き、長期的な価値創造を促進する上で、より有利な立場にある可能
性があります。倫理的で責任ある行動は、業務効率、顧客ロイヤルテ
ィ、従業員満足度の向上につながる可能性があり、これらすべてが
財務業績にプラスの貢献をする可能性があります。一方で、不適切
な行動は、法的問題、風評被害、財務的損失につながる可能性があ
ります。

改善が必要と考えられる行動を示す企業に対する私たちのエンゲ
ージメント・アプローチは、2つの補完的な柱で構成されています。

グローバル規範違反：

「グローバル規範」 とは、国連グローバル・コンパクト（UNGC）や
OECD多国籍企業行動指針など、企業に期待される行動基準を指し
ます。これらは、人権および労働者の権利（現代奴隷を含む）、環境
保護、贈収賄および腐敗防止に関連するビジネス慣行の原則を確
立しています。

グローバル・スチュワードシップ・チームおよび関連するステークホ
ルダーは、外部データプロバイダーによってさまざまな基準でフラグ
が付された企業、またはパブリック・マーケット投資ビジネスのメン
バーによって特定された企業を、特定・レビュー・評価・監視するた
めの独自のアプローチを導入しています。このアプローチを使用し
て、私たちは独自の違反者リストを作成しました。

グローバル規範違反に関する私たちの評価は、エンゲージメントや
議決権行使のエスカレーションなど、適切なスチュワードシップ活動
を実施する企業を特定するのに役立ちます。一部のお客様は、グロ
ーバル規範に違反する企業をポートフォリオから除外することを選
択する場合があります。

インシデント：

一部の事象は、グローバル規範違反のレベルに至らない場合でも、
企業の事業にとって重要となる場合があります。これらには、製品の
品質と安全性、労使関係、差別の申し立て、反競争的慣行、マーケテ
ィングと広告、プライバシーとデータセキュリティに関連する問題が
含まれます。

私たちは、これらの事象について企業を特定し、対話を行うためのプ
ロセスを開発し、改善に向けた道筋を理解し、フィードバックを提供
しています。 

グローバル規範違反
グローバル規範の枠組みで企業を評価する際、私たちは対象企業を
3つのティアに分類します。2025年12月時点で、72の企業グループが
このプロセスの対象となっています。

定義

Tier 1
当該企業は現在もグローバル規範違反を継続しており、改善措置が
不十分であると私たちは考えています。

Tier 2
私たちは、当該企業がグローバル規範違反を犯した可能性がある
ものの、一定の改善措置が講じられている、または重大な不正行為
の申し立てがあり、かつ状況が依然として継続中であると考えてい
ます。

Tier 3
私たちは、当該企業が現在グローバル規範違反企業ではないと考
えています。
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グローバル規範（テーマ、地域、Tier別）28

テーマ別企業グループ 29

米州 APAC EMEA
人権および労働者の権利
その他 税務

贈収賄および腐敗 環境

98

8
11

44 31

17

24

5

26

6

15

20

Tier � ‒ ニュートラル
Tier � ‒ ポジティブ Tier �

Tier � Tier � ‒ ネガティブ

詳細分析：企業行動

地域別企業グループ Tier別企業グループ 

Tier 1
合計

Tier 2
合計

Tier 3
合計

����年��月��日 ����年��月��日

-� Tier�からTier�へアップグレード
-� 除外

+� 新規追加
+� Tire�からTire�へダウングレード
+� Tire�からTire�へアップグレード
-� Tire�からTire�へアップグレード
-�� 除外

+6 新規追加
+4 Tire�からTire�へアップグレード
-1 Tire�からTire�へダウングレード
-6 除外

����年��月��日 ����年��月��日

����年��月��日����年��月��日

18

49 41

23 26

5

46
Tire1およびTire2の発行体数

34
エンゲージメントを実施した発行体数

34
エンゲージメント件数
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ケーススタディ

国 ブラジル

セクター 素材

Status ステータス

7月、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、ブラジルの
素材企業のサステナビリティ責任者およびIRチームとエンゲージメント
を行いました。 当社は、鉱滓ダムの崩壊に関連する環境および人権問
題のため、企業行動・グローバル・ノームの枠組みの下で同社をエンゲ
ージメント対象として特定しました。
当社は2022年以降、ダムの保守および廃止の進捗状況に関して、同社
と継続的にエンゲージメントを行ってきました。対話の中で、同社は、多
層的なレビュー、リアルタイムの安全監視、および独立したエンジニア
リングの監督によって支えられた、安全とリスク管理の文化に対するコ
ミットメントを強調しました。データの集中化、知識の共有、および危機
的な安全状態にあるダムの排除に向けた取り組みが進行中です。同社
は、緊急リスクレベル3に分類されていた最後のダムの廃止を完了し、
現在は緊急リスクレベル2に引き下げられています。独立した監督は引
き続き実施されており、リスクを最小限に抑えるためにダムの排除は慎
重に管理されています。
また、同社の長期計画および修復活動についても議論しました。同社
はダムの機能廃止プログラムの60%を完了しました。これは、安定性を
高め、その地域を自然環境に再統合するために、水や尾鉱をせき止め
るダムの機能を排除するプロセスです。これらの改善は、遠隔操作機器
や、当該地域で働く人々の安全を確保するための安全評価システムな
ど、革新的な技術の活用を通じて行われています。
同社は約250万m3の尾鉱を、ダム崩壊が起きた貯水池から撤去しまし
た。地形の再形成、排水システムの導入、環境回復などの補完的な活
動を行う計画があります。
当社は、このテーマに関して同社とのエンゲージメントを継続していく
方針です。

ケーススタディ

国 ドイツ

セクター ヘルスケア

ステータス 継続中

5月、グローバル・スチュワードシップ・チームおよび債券投資チームの
メンバーは、ドイツのヘルスケア企業のIRチームとエンゲージメントを
行い、同社製品の環境への影響に関する問題について議論しました。
当社は、グリホサート製品の環境への影響に関する問題に基づき、当社
の企業行動・グローバル規範フレームワークの下で、同社をエンゲージ
メントの対象として特定しました。
当社は2024年5月および2023年1月に同社とエンゲージメントを行い、
グリホサート関連の民事訴訟の解決に向けた同社の進捗状況、ならび
にグリホサートのEUでの再登録取得に向けた進捗状況について協議
しました。
同社は2024年5月に、グリホサートの使用に関する再登録がEUで承認
されたことを確認し、これは現代の農業システムにおいて同製品がい
かに重要であるかを示していると言及しました。
最近のエンゲージメントにおいて、同社はグリホサートに関する民事訴
訟が依然として進行中であり、67,000件の訴訟がまだ係争中であると
述べました。エンゲージメントの時点で、181,000件中28件が法廷で争
われ、同社はその28件のうち17件で勝訴しています。
財務的な重要性に関して、同社は訴訟に関する当初の引当金のうち60
億ドルが依然として貸借対照表上に残っていることを確認し、現在の訴
訟および将来の訴訟に対して財務的引当金が妥当であるかどうかを
四半期ごとに見直していると述べました。
CEOは、2026年までに訴訟を実質的に解決するという目標を強調しま
した。私たちのエンゲージメントを通じて、IR（インベスター・リレーショ
ンズ） チームは、環境保護庁（EPA）の製品登録に合わせた請求制限に
関する立法への取り組みを含め、このスケジュールを達成するためのリ
スク軽減戦略の概要を説明しました。さらに同社は、グリホサート市場
に留まることを積極的に検討しており、代替の選択肢に備えて事業を
適切に構築するための措置を講じていると言及しました。
同社は、2030年までのサステナビリティ戦略が確定しており、コミットメ
ントと目標の達成に向けて順調に進んでいることを広く共有しました。
当社は、このテーマに関して引き続き同社とのエンゲージメントを継続
していく方針です。

詳細分析：企業行動
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ケーススタディ

国 中国

セクター 素材

ステータス 継続中

10月に、グローバル・スチュワードシップ・チームおよびファンダメンタル
株式投資チームのメンバーは、中国の素材企業のインベスター・リレー
ションズ・チームおよびサステナビリティ・チームのメンバーと対話を行
い、同社子会社における強制労働の疑惑や合弁会社における環境へ
の影響について議論しました。労働・人権および環境問題に関する懸
念から、当社の企業行動・グローバル規範フレームワークに基づく対話
の対象として同社を特定しました。
当社は2023年以降、同社と複数回の対話を実施しており、労働者の搾
取が疑われている主要鉱山における第三者による人権監査の進捗状
況について議論しました。
対話の中で、同社は「責任ある金採掘の原則（RGMP）」や「OECD責任あ
る企業行動原則」などの国際的なガイドラインをベンチマークとして、
人権方針および労働管理の慣行を強化したと述べました。
また、同社の監査プログラムについても議論しました。独立した第三者
監査を検討すべきであるという当社が以前に共有した見解に従い、同
社は現在、高リスク地域に所在する事業体に対して国際的なコンサル
タントを起用して監査を実施しています。
特定の市場における輸入制限に関する課題に対応するため、同社は
現地の法律事務所と協力し、現地政府と協議を行っています。同社はま
た、第三者監査プログラムをより広範な事業体グループやサプライチェ
ーンに拡大する意向を表明しました。
当社は、このテーマに関して引き続き同社と対話を行っていく予定で
す。

 

インシデント
グローバル・スチュワードシップ・チームは、主にサードパーティのデ
ータプロバイダーを活用しつつ、社内リサーチや非政府組織（NGO）
、メディアの調査結果、ならびに当社自身のエンゲージメント活動で
補完しながら、さまざまなデータソースを使用して潜在的なインシデ
ントをスクリーニングします。当社のグローバル・規範・フレームワー
クのティア3に属する企業も、エンゲージメントの候補となる場合が
あります。

当社は一般に、インシデントに対する企業のアプローチを、以下の4
つの主要な要素にわたって検討することを目指しています

認識 – 会社は問題と潜在的な影響を認識しているか？

是正措置 – 会社は是正措置を提供することで潜在的な影響を解決
したか？

戦略 – 会社は将来の再発を防止するための戦略と適切な管理を導
入したか？

報告 – 会社は戦略の有効性と進捗状況について報告したか？

インシデント

67
テーマ別の発行体数

ケーススタディ

国 カナダ

セクター 資本財

ステータス 進行中

7月に、グローバル・スチュワードシップ・チームおよびファンダメンタル・
エクイティ運用チームのメンバーは、カナダの資本財企業の最高財務
責任者（CFO）とエンゲージメントを行いました。私たちは、同社の埋立
地管理手法に関する懸念から、企業行動・インシデント・エンゲージメン
ト・イニシアチブの下で同社をエンゲージメント対象として特定しまし
た。具体的には、同社の米国の埋立地の1つで発生した温度上昇事象
に関して、同社とエンゲージメントを行うことを求めました。
同社は、埋立地での温度上昇事象はまれであり、廃棄物の分解の通常
の範囲を超える異常な高温を埋立地が経験した際に発生すると説明し
ました。この反応により、熱、臭気、浸出水が発生します。同社は、緩和策
が進行中であり、状況が拡大していないことを確認しました。同社は、
修復に対する取締役会レベルの監督と、進捗状況に関する経営陣から
取締役会への報告の頻度について議論しました。
同社は、公式なコミュニケーションを通じてこの問題を積極的に開示し
ていると述べ、ステークホルダーとの協調的なアプローチを強調しまし
た。また、メディアの報道に含まれる事実関係の主張に反論しました。
私たちは、ガス抽出井の配備、浸出水管理システム、および修復におい
て幅広い視点が確実に反映されるようにするための複数機関によるチ
ームの結成など、同社の進行中の対応と修復の取り組みについて議論
しました。同社は、地域社会との対話および規制遵守へのコミットメン
トを強調しました。
私たちは、このテーマに関して同社とのエンゲージメントを継続してい
く予定です。

詳細分析：企業行動

特定済 開始済 継続中 完了

0 4020 8060

4 282510
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ケーススタディ

国 英国

セクター 生活必需品

ステータス 継続中

10月、グローバル・スチュワードシップ・チームおよびファンダメンタル・
エクイティ投資チームのメンバーは、英国の生活必需品企業のIRチー
ムとエンゲージメントを行いました。不公正な給与慣行の疑惑に関す
る懸念から、当社の企業行動・インシデント・エンゲージメント・イニシ
アチブの下で、同社をエンゲージメントの対象として特定しました。
私たちは進行中の訴訟についてエンゲージメントを行いました。この訴
訟では、主に女性である約5万人の現職および元店舗従業員が、男性
が中心の物流センターのスタッフと比較して、同等の価値の労働に対
して支払われる賃金が低いと主張しています。同社は、この種の法的措
置に直面しているのは同業他社の中で自社だけではないと指摘しまし
た。同社は法的手続きの側面に言及し、同一労働同一賃金の慣行が重
要な注力分野であることを確認しました。現時点では解決のタイムライ
ンに関する最新情報はありませんが、同社は引き続き訴訟を注視して
いきます。私たちは、同社がこの問題に関する進捗状況を開示し続ける
べきであるという見解を共有しました。
本件に関する第三者の評価機関とのエンゲージメントに対する同社の
アプローチについて質問しました。同社は、何らかの変化が生じた場合
には、投資家とともに評価機関にも定期的に最新情報を提供するよう
努めていることを確認しました。
申し立てられている給与格差について、同社は、性別の違いではなく、
主に労働時間や残業などの他の要因によるものであると述べました。
同社は、機会均等と同一賃金を促進するための雇用慣行と人材パイプ
ラインの構築に関する追加情報を提供しました。開始された取り組み
には、メンタリングや新卒向けプログラム、インクルーシブな方針、およ
び目標設定が含まれます。
私たちは以前、2024年6月にもこのテーマで同社とエンゲージメントを
行っていました。その際、同一賃金の請求に関する法的手続きや、より
広範な人的資本管理の慣行についても議論しました。
私たちは、このテーマについて引き続き同社とエンゲージメントを行っ
ていく予定です。

ケーススタディ

国 日本

セクター 金融

ステータス 完了

9月に、グローバル・スチュワードシップ・チームおよびファンダメンタル・
エクイティ・インベストメント・チームのメンバーは、日本の金融企業の
IR（投資家向け広報）およびサステナビリティ・チームとエンゲージメン
トを行いました。顧客の機密情報漏洩に関連するガバナンスの監督不
備への懸念から、当社の「企業行動 - インシデント」エンゲージメント・
イニシアチブの下で、同社をエンゲージメント対象として特定しました。
このエンゲージメントは、本件に関して2024年以降に同社と行った複
数回のエンゲージメントに続くものです。
2024年6月、同社はファイアウォール規制に違反し、顧客の同意なしに
機密の顧客情報を共有したとして、規制当局から処分を受けました。こ
の処分の結果、同社は業務改善計画の提出を命じられ、経営陣は減俸
処分を受けました。
今回のエンゲージメントにおいて、同社は、銀行部門と証券部門間の活
動を管理する内部統制およびコンプライアンス体制を強化するための
業務改善計画の実行を完了したと述べました。同社は、従業員研修や
継続的なモニタリングなどの取り組みを通じて、規制要件を満たし、企
業文化を向上させるというコミットメントを強調しました。
現時点において、当社はこのエンゲージメントが完了したと考えてい
ます。



ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント  36

スチュワードシップ・レポート 2025 詳細分析：企業行動

議決権行使に関するエンゲージメント
議決権行使プロセスの一環として、企業は株主とエンゲージメント
を行い、その他の関連事項に加えて、企業のコーポレート・ガバナン
ス慣行に関して株主が意見を共有し、追加の質問をする機会を提供
することがあります。企業とエンゲージメントを行う際、当社は、投
票やその他のチャネルを通じて寄せられた株主からのフィードバッ
クへの対応を、取締役会がどのように検討しているかを示すよう企
業に求めます。経営陣の提案に対して株主からかなりのレベルの反
対があった場合、または経営陣が反対を推奨した株主提案に対し
て過半数の株式が賛成票を投じた場合、当社は取締役会が株主の
懸念にどのように対応する計画であるかについて理解を求めること
があります。

公開市場投資部門 (Public Markets Investing Business) のメンバ
ーは、議決権行使の決定に役立てるため、定期的に企業とエンゲー
ジメントを行っています。これらのエンゲージメントは主にグローバ
ル・スチュワードシップ・チームによって実施され、多くの場合、ファン
ダメンタル・エクイティ投資チームと共同で行われます。

2025年には、実施されたエンゲージメントの12％が議決権行使に
関する協議でした。 

フィードバック・エンゲージメント
グローバル・スチュワードシップ・チームは、報告、企業方針の変更、
その他の事項に関するガイダンスを求めている発行体と定期的に
エンゲージメントを行っています。これらのエンゲージメントは主に
発行体の要請により実施され、ファンダメンタル・エクイティおよび
債券投資チームのメンバーが同席することもあります。当社のフィー
ドバックを求める発行体には、協議のための詳細なアジェンダを用
意することが推奨されます。特定の状況下では、これらのエンゲージ
メントから得られた知見が、将来のテーマ別エンゲージメントの取
り組みに活用される場合があります。

2025年には、実施されたエンゲージメントの16％が発行体にフィー
ドバックを提供するためのものでした。

2025年を通じて、人工知能（「AI」）は、グローバル・スチュワードシッ
プ・チームが発行体と行うエンゲージメントにおいて繰り返し取り
上げられるテーマでした。これは、企業がこの技術の計り知れない
機会とリスクのバランスを取るために、AIの監督およびガバナンスの
枠組みを構築しているためです。AIは、成長と製品イノベーションを
促進するビジネスモデルの基本的な構成要素として、発行体によっ
てますます認識されるようになっています。多くの企業は、取締役会
を起点として、この技術に対してトップダウンのアプローチを活用し
ています。AIに対する取締役会の監督は強化されており、定期的に
開催される取締役会の定例議題としてAIを組み込む企業が増えて
います。AIの監督は既存の委員会（多くの場合、監査委員会やリスク
委員会）に割り当てられることが頻繁にあり、AI戦略、リスク管理、倫
理的利用を精査するための専門委員会を設置する企業は比較的少
数です。

責任ある導入を確保するため、企業は法務、テクノロジー、事業部門
のリーダーからなる部門横断的なチームを編成し、AIの原則を策定
し、導入前にアプリケーションを審査しています。企業のAIガバナン
スモデルは、明確な運用原則とポリシーを設定し、迅速な導入の必
要性とリスク軽減を効果的に両立させることを目指しています。AI

関連のリスク、特にデータプライバシーや倫理的配慮に関するリス
クは、これらのリスク管理フレームワークに体系的に組み込まれて
います。AIガバナンスは、法的、風評的、およびオペレーショナルな被
害を軽減しつつ、チームがテクノロジーを活用して生産性を向上さ
せ、顧客体験を高め、新製品を開発できるようにするためのガードレ
ールを構築することを目的としています。

人工知能の統合を管理するため、企業は人材開発、取締役会レベル
の監督、および従業員のスキルアップに焦点を当てた多角的な戦略
を実施しています。発行体は、従業員のスキルアップおよび開発プロ
グラムの実施を通じて、専門的なAI人材をめぐる激しい競争がもた
らす課題に対処しています。取締役会は、AI導入によってもたらされ
る戦略的機会と、導入しないことに伴う内在的リスクの両方を包括
的に評価しています。企業は、AIの進歩に対する従業員の貢献を奨
励するための革新的なアプローチを引き続き模索しています。

投資調査およびモニタリングのエンゲージ
メント
ファンダメンタル株式および債券投資チームは、テーマ別、議決権
行使関連、およびフィードバック提供のエンゲージメントにおいてグ
ローバル・スチュワードシップ・チームと協力することに加え、調査の
一環としてエンゲージメントを実施するよう努めています。これらの
エンゲージメントは、投資の意思決定に役立てることを目的として
います。

2025年には、実施されたエンゲージメントの48％が投資調査およ
びモニタリングに分類されました。

エスカレーション
特定の課題や企業に関連して、私たちのスチュワードシップ活動を
エスカレーションさせることが適切な場合があります。各状況はテ
ーマや発行体によって独自である可能性があるため、この決定はケ
ースバイケースで行われます。私たちは、アクティブ・マネージャーが
利用できるあらゆる手段を活用することができ、これには以下が含
まれますが、これらに限定されません。

投資全体に対する私たちの期待のエスカレーション
•	 課題に対する私たちの見解の進展を反映させるための議決権

行使の強化

特定の事業体に関連する私たちの活動のエスカレーション
•	 関連する株主提案の支持
•	 取締役会のメンバーやその他のより上級の企業代表者とのエン

ゲージメントを求め、私たちの見解を共有する
•	 株式の積極的な売買
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SECTION 04

業界におけるリーダー
シップ

業界におけるリーダーシップ
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業界におけるリーダーシップへのアプローチ	

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントは、スチュワードシップ
のベストプラクティスを推進するため、さまざまな外部組織に参加・
参画しています。2025年を通じて、ゴールドマン・サックス・アセット・
マネジメントは、当社の投資主導型のスチュワードシップ・アプロー
チに沿った30以上の異なる組織のメンバーまたは署名機関となり
ました。

メンバーシップ・スポットライト 2025
当社のパブリックおよびプライベート・マーケット投資ビジネスのメ
ンバーは、毎年多数のフォーラムやメディア・イベントに参加し、進化
するコーポレート・ガバナンスとサステナビリティの状況について見
識を深めています。対象は各地域にわたります。年間を通じて、グロ
ーバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、外部のメンバーシ
ップが主催する多数のイベントに参加しました。例としては以下の通
りです。

グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーが国際コーポ
レート・ガバナンス・ネットワーク（ICGN）のグローバル・ポリシー委
員会に任命

第1四半期に、APAC・スチュワードシップ・チームのメンバーがICGNグ
ローバル・ポリシー委員会に任命されました。メンバーとして、私たち
は東京で開催されたポリシー・アドボカシー・デーに参加し、東京証
券取引所、金融庁（FSA）、経済産業省（METI）、経団連、日本取締役
協会など、日本の主要な金融・規制機関のリーダーたちと対話を行
いました。議論は、政策保有株式の縮減、資本配分計画の開示、株主
総会前の報告、および日本における過半数の独立取締役の推進に
焦点を当てました。

IIGCC 2025年年次総会

12月、EMEAスチュワードシップ・チームのメンバーは、気候変動に関
する機関投資家グループ（IIGCC）の2025年年次総会中に開催され
たイベントに参加しました。このイベントでは、ネット・ゼロ・エミッシ
ョンの達成、気候への適応とレジリエンス、新興国および開発途上
国への投資、自然と気候の交差点という4つの戦略的優先事項に焦
点が当てられました。議論では、物理的リスクを超える気候レジリエ
ンスへの投資の極めて重要な必要性と、自然喪失の加速がグローバ
ル・サプライチェーンに与える影響が強調されました。

業界スポットライト 2025
年間を通じて、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーは、
多数のスチュワードシップに焦点を当てたフォーラムやイベントに参
加し、進化するスチュワードシップの状況に関する視点を共有し、知
見を得ました。例としては以下の通りです。

取締役向けトレーニングイベント – 「取締役としての価値創造」：

5月、APAC・スチュワードシップ・チームは、日本の取締役および取締

役候補者を対象とした外部トレーニングイベント「取締役としての価
値創造への貢献」を主催しました。サード・アロー・ストラテジーズお
よびジャパン・ボード・ダイバーシティ・ネットワークと共同で開催さ
れたこのイベントには、専門家や経験豊富な企業取締役が集まり、
日本における最近のガバナンスの課題や効果的な取締役会の監督
戦略について議論しました。APAC・スチュワードシップ・チームは、株
式評価と資本配分に焦点を当てたセッションを主導し、東京証券取
引所の新たな開示ガイドラインに沿った資本配分戦略を監督するた
めのベストプラクティス事例を取締役に提供しました。

第6回 株主の期待に関する年次ラウンドテーブル 

9月、グローバル・スチュワードシップ・チームのメンバーが、フレッシュ
フィールズ、ジャスパー・ストリート、イニシフリーが主催する第6回株
主の期待に関する年次ラウンドテーブルにパネリストとして参加しま
した。このイベントでは、グローバルな議決権行使の動向、規制がス
チュワードシップに与える影響、および進化するサステナビリティの
状況について議論しました。

グローバルなスチュワードシップへのコミッ
トメント
ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントは、いくつかの市場レ
ベルのスチュワードシップ・コードおよび要件を遵守しています。これ
らのコードおよび要件の遵守状況に関する当社の回答は、当社のウ
ェブサイトでご覧いただけます。

顧客向けレポーティング
この年次スチュワードシップ・レポートに加えて、当社はスチュワード
シップ活動を顧客に対し複数の方法で伝達しています。これには以
下が含まれます。

議決権行使の開示： ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント
の議決権行使方針に従って行使された企業の議決権に関して、ゴー
ルドマン・サックス・アセット・マネジメントは、四半期ごとにウェブサ
イト上で議決権行使結果を開示しています。 ゴールドマン・サックス・
アセット・マネジメントが運用する米国登録ミューチュアル・ファンド
に関して、ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントはまた、年次
でSECへの提出書類およびウェブサイト上で議決権行使結果を開示
しています。

顧客別レポーティング：  ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメン
トは、ご要望に応じて、ポートフォリオ固有の議決権行使およびエン
ゲージメントに関するレポートを四半期、半期、または年次ベースで
顧客に提供することができます。 ゴールドマン・サックス・アセット・マ
ネジメントは、顧客のニーズに応じて、これらのレポートの内容や頻
度について話し合う機会を歓迎します。
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出展

1.	 原文における “Global Stewardship Team” および”Stewardship 
Team”を当レポートでは「グローバル・スチュワードシップ・チーム」およ
び「スチュワードシップ・チーム」と表記します。私たちのその他の開示媒
体においては同チームをスチュワートシップ責任推進部と表記している
ことがあります。

2.	 契約資産残高（Asset Under Supervision(AUS)）には、投資一任契約
資産および助言契約等のサービスを提供している顧客資産も含まれ
ます。

3.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
内容は随時変更される可能性があります。

4.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
5.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
6.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
7.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
8.	 合計は四捨五入により100%となっています
9.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
10.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
11.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
12.	 本レポートでは、中国および香港における特定の株主提案を除外して

います。これらの地域では、委任状資料の初回公開後に主要株主が追
加の議題を提案することが一般的です。これらの提案は形式的には株
主提案ですが、委任状資料の公開後に経営陣が株主総会の議題を追加
することが禁じられているため、通常は経営陣の同意を得て、また多く
の場合経営陣の要請によって提出されます。

13.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
14.	 当社では、企業または発行体との間で、活発な対話、あるいは書面によ

るコミュニケーションのやり取りが行われた場合を「エンゲージメント」
と定義しています。

15.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
16.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
17.	 グローバル・スチュワードシップ・チームの目標に基づくテーマ別エンゲ

ージメントに加えて、特定のポートフォリオについては追加のターゲッ
ト・エンゲージメントを実施する場合があります。

18.	 全社的なサステナビリティ目標は、特定の運用商品において遵守が義
務付けられた（拘束力のある）要件ではありません。また、特定の運用商
品に関して、特定のESG目標が追求され、あるいは達成されるという保
証はありません。

19.	 本実績は、当社のサステナブルファイナンス開示規則（SFDR）第8条およ
び第9条に準拠するファンドの保有資産に基づく、ファイナンスド・エミッ
ション（投資・融資に伴う温室効果ガス排出量）への寄与分を示してい
ます。ポートフォリオのリスク管理プロセスにおいては、リスクの監視お
よび管理に努めておりますが、これにより投資リスクが低いことを保証
または示唆するものではありません。

20.	 https://www.unpri.org/sustainability-issues/environmental-
social-and-governance-issues/environmental-issues/biodiversity

21.	 https://accountability-framework.org/resources/
22.	 サステナブル・インベスティング・プラットフォームは、ゴールドマン・サッ

クス・アセット・マネジメントのパブリック市場投資部門において、サステ
ナビリティに関する取り組みを 中心的に行うチームです。

23.	 ポートフォリオのリスク管理プロセスにおいては、リスクの監視および管
理に努めておりますが、これにより投資リスクが低いことを保証または
示唆するものではありません。

24.	 https://www.usbr.gov/mp/arwec/water-facts-ww-water-
sup.html#:~:text=2.5%25%20of%20the%20earth’s%20
fresh,water%20is%20available%20fresh%20water.

25.	 https://www.theguardian.com/environment/2023/mar/17/global-
fresh-water-demand-outstrip-supply-by-2030

26.	 https://www.cdp.net/en/insights/global-water-report-2023
27.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
28.	 出所：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント、2025年12月現在
29.	 ある発行体に対し複数のテーマが設定される場合があります。

リスクに関する留意事項
株式投資は市場リスクを伴います。これは、投資対象である証券の価値が、
個々の企業、特定のセクター、および/または一般的な経済状況の見通しに
応じて上下する可能性があることを意味します。異なる投資スタイル（例：「グ
ロース」や「バリュー」）は、人気を集めたり失ったりする傾向があり、場合によ
っては、当戦略が類似の資産クラスに投資する他の戦略のパフォーマンスを
下回ることがあります。企業の時価総額（例：「小型」または「中型」株式）は、
より規模が大きく確立された企業に関連するリスクよりも大きなリスクを伴
う場合があり、流動性が低いことに加えて、より急激または不規則な価格変
動の影響を受ける可能性があります。
環境・社会・ガバナンス（「ESG」）戦略は、他の戦略や広範な市場ベンチマー
クに見られるリスクを取るか、あるいはエクスポージャーを排除する可能性
があり、その結果、パフォーマンスがこれらの他の戦略や市場ベンチマークの
パフォーマンスから乖離する可能性があります。ESG戦略は、その原資産とな
る投資対象のアセットクラスに関連するリスクにさらされます。さらに、ESG
戦略がターゲットとする特定の市場やセクターにおける需要が、予測通りに
発展しない、あるいは予想よりも遅く発展する可能性があります。本資料で
言及されているESGの特性、見解、評価、主張、またはそれに類するものは、

（i）商品、発行体、またはサービスに関連する特定のESG属性または指標の
考慮に基づいており、それに限定されるものであって、より広範または完全
なESGプロファイルに基づくものではありません。また、別段の記載がない限
り、（ii）ある時点での評価に限定される場合があり、商品、発行体、またはサ
ービスのより広範なライフサイクルを考慮していない場合があり、さらに（iii）
商品、発行体、またはサービスから生じる、またはそれらに関連する潜在的な
マイナスのESGへの影響を考慮していない場合があります。
外国証券は、ボラティリティが高く流動性が低い場合があり、不利な経済的
または政治的動向のリスクにさらされます。外国証券は、不十分な規制、不
安定な証券市場、不利な為替レート、および社会的、政治的、軍事的、規制
上、経済的、または環境的な動向、あるいは自然災害などの結果として（ただ
しこれらに限定されません）、より大きな損失リスクにさらされます。

開示事項
本書には、該当する場合、Goldman Sachs Asset Management, 
B.V.（GSAM BV）またはGoldman Sachs Asset Management, Fund 
Services Limited（GSAM FSL）が発行する独自のESG格付の開示が含まれ
ています。当社は商業的なESG格付提供者ではなく、規則（EU）2024/3005
に基づく免除に依拠してEUの対象者に格付を開示しています。ESG格付に
関する詳細情報は、こちらでご覧いただけます： https://am.gs.com/cms-
assets/gsam-app/direct-links/documents/en/disclosure-documents/
public-investing-eu-esg-ratings-disclosures.pdf?view=true. ESG格付
は、社内の投資分析およびデューデリジェンスをサポートするための、関連す
る格付対象のESGプロファイルに対する当社の独自の評価を表すものであ
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り、関連する格付対象のESGパフォーマンスやプロファイルの保証または確
約として、あるいは投資推奨として依拠すべきではありません。

ここに提示されているエンゲージメント／議決権行使のハイライトは、ゴー
ルドマン・サックス・アセット・マネジメントの取り組みの例を示すものであり、
ゴールドマン・サックスのエンゲージメント／議決権行使がここに記載され
ている結果を直接もたらしたという保証はありません。
目標が達成される保証はありません。
本資料は、無許可もしくは違法となる法域において、またはそのような対象
者に対して、募集または勧誘を構成するものではありません。 
投資予定者は、関連する可能性のある国籍、居住地、または本拠地の国にお
ける適用される法的要件、税制、および為替管理規則について、ご自身で情
報を確認する必要があります。 
本資料は、お客様のご要望に応じて情報提供のみを目的として提供される
ものです。いかなる有価証券の売買の募集または勧誘でもありません。 
許可された国
米国： 米国において、本資料は証券取引委員会に登録された投資顧問業者
であるGoldman Sachs Asset Management, L.P.によって提供および承認
されています。
英国： 英国において、本資料は金融プロモーションであり、英国において金
融行動監視機構の認可および規制を受けているゴールドマン・サックス・ア
セット・マネジメント・インターナショナルによって承認されています。
欧州経済領域（EEA）：
本マーケティング・コミュニケーションは、ゴールドマン・サックス・アセット・
マネジメントB.V.（その支店を含み、以下「GSAM BV」）によって配信されてい
ます。GSAM BVは、認可され、オランダ金融市場庁（Autoriteit Financiële 
Markten、Vijzelgracht 50, 1017 HS Amsterdam, The Netherlands）によ
り、オルタナティブ投資ファンド運用会社（「AIFM」）および譲渡性のある証券
を対象とする集団投資スキーム（「UCITS」）の運用会社として規制されてい
ます。AIFMとしてのライセンスに基づき、運用会社は（i）金融商品の注文の
受付および伝達、（ii）ポートフォリオ管理、および（iii）投資助言の投資サービ
スを提供する権限を有しています。UCITSの運用会社としてのライセンスに
基づき、運用会社は（i）ポートフォリオ管理、および（ii）投資助言の投資サー
ビスを提供する権限を有しています。投資家の権利および集団的救済メカニ
ズムに関する情報は、am.gs.com/policies-and-governanceで入手可能で
す。元本はリスクにさらされています。本免責事項の条件に起因または関連
して生じるいかなる請求も、オランダ法に準拠します。
欧州連合において、本資料は、アイルランド中央銀行の規制を受けるゴール
ドマン・サックス・アセット・マネジメント・ファンズ・サービシズ・リミテッド、ま
たはオランダ金融市場庁（AFM）の規制を受けるゴールドマン・サックス・アセ
ット・マネジメントB.V.のいずれかによって承認されています。
スイス：適格投資家専用 – 一般向けには配布されません。本資料はマーケテ
ィング資料です。本資料はGoldman Sachs Asset Management Schweiz 
Gmbhにより提供されます。将来の契約関係は、Goldman Sachs Asset 
Management Schweiz Gmbhのスイス国外に所在する関連会社との間で
締結されます。外国（非スイス）の法規制制度は、顧客の機密保持およびデー
タ保護に関して、スイス法が提供する保護と同等の水準を提供しない場合が
ありますのでご留意ください。
日本を除くアジア：ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント（香港）リ
ミテッド（「GSAMHK」）、ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント（シン
ガポール）Pte. Ltd.（会社番号：201329851H）（「GSAMS」）、および本資料
や情報を提供するゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント事業に関
与するその他の事業体は、以下の管轄区域（香港、シンガポール、インド、中
国）において（適用される現地の規制に従って）事業を行う場合を除き、アジ
ア（日本を除く）においていかなるライセンス、認可、または登録も保持して
いないことにご留意ください。本資料は、香港内または香港からの使用を目
的としてゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント（香港）リミテッドに
より、またシンガポール内またはシンガポールからの使用を目的としてゴー

ルドマン・サックス・アセット・マネジメント（シンガポール）Pte. Ltd.（会社番
号：201329851H）により発行されたものです。
オーストラリア：本資料は、Goldman Sachs Asset Management Australia 
Pty Ltd ABN 41 006 099 681, AFSL 228948（以下「GSAMA」）によって配
布されており、2001年会社法（連邦法）第761G条の目的におけるホールセ
ール・クライアントのみが閲覧することを意図しています。本資料は、オース
トラリアにおけるリテール・クライアント（2001年会社法（連邦法）で定義
される意味）または一般公衆に対して配布することはできません。本資料
は、GSAMAの事前の同意なしに、いかなる者に対しても複製または配布する
ことはできません。本資料に、2001年会社法（連邦法）に基づきオーストラリ
アにおける金融商品アドバイスとみなされる可能性のある記述が含まれて
いる限りにおいて、当該アドバイスは、本資料の意図された受領者であり、か
つ2001年会社法（連邦法）の目的におけるホールセール・クライアントであ
る者のみに提供されることを意図しています。本資料で提供されるいかなる
アドバイスも、以下のいずれかの事業体によって提供されます。これらの事業
体は、オーストラリア会社法に基づくオーストラリア金融サービス・ライセン
スの保持義務を免除されているため、オーストラリア金融サービス・ライセン
スを保持しておらず、オーストラリアの法律とは異なる、それぞれの管轄区域
に適用される法律の下で規制されています。これらの事業体がオーストラリ
アで本資料を配布することによっていかなる者に対して提供する金融サービ
スも、以下に記載するそれぞれのASICクラス・オーダーおよびASICインスツ
ルメントに従って当該者に提供されます。
* Goldman Sachs Asset Management, LP (GSAMLP)、Goldman Sachs 
& Co. LLC (GSCo)：ASICクラス・オーダー03/1100に基づく。米国の法律に
基づき米国証券取引委員会の規制を受けています。
* Goldman Sachs Asset Management International (GSAMI)、Goldman 
Sachs International (GSI)：ASICクラス・オーダー03/1099に基づく。金融行
動監視機構の規制を受けています。GSIは健全性規制機構の認可も受けて
おり、両事業体とも英国の法律の適用を受けます。
* ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント（シンガポール）Pte. Ltd.

（GSAMS）は、ASICクラスオーダー03/1102に基づき、シンガポール法の下
でシンガポール金融通貨庁の規制を受けています。
* ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント（香港）リミテッド（GSAMHK）
はASICクラスオーダー03/1103に基づき、またゴールドマン・サックス（アジ
ア）LLC（GSALLC）はASICインストルメント04/0250に基づき、香港法の下で
香港証券先物委員会の規制を受けています。
本書において、ファンドまたは金融商品の持分を取得するための勧誘が行わ
れることはありません。将来、当該持分または金融商品が利用可能となった
場合、オーストラリア会社法第911A条(2)(b)に従い、GSAMAが当該募集を手
配することがあります。GSAMAはオーストラリア金融サービスライセンス第
228948号を保有しています。いかなる募集も、会社法第6D.2部に基づく情報
開示が要求されない状況、または会社法第7.9部に基づく商品開示文書の
交付が要求されない状況（該当する場合）においてのみ行われます。
金融機関、金融サービス・ライセンシーおよびそのアドバイザーへの配布の
みを目的としています。リテール顧客または一般の方による閲覧を目的とし
たものではありません。
カナダ： 本プレゼンテーションは、カナダの全州の証券法に基づくポートフ
ォリオ・マネージャー、オンタリオ州の商品先物法に基づく商品取引マネー
ジャー、およびケベック州のデリバティブ法に基づくデリバティブ・アドバイ
ザーとして登録されているGSAM LPによってカナダ国内で伝達されていま
す。GSAM LPは、マニトバ州において取引所取引先物またはオプション契約
に関する投資顧問またはポートフォリオ管理サービスを提供する登録を受け
ておらず、本資料の交付によりマニトバ州において当該投資顧問またはポー
トフォリオ管理サービスを提供することを申し出るものではありません。
日本： 本資料は、金融商品取引法（以下「金商法」）第2条第31項に定義され
る特定投資家向けに日本国内において発行または承認されたものです。ま
た、金商法第2条第2項第5号または第6号に基づく集団投資スキームの投資
戦略に関する記載は、金商法第2条に規定する定義に関する内閣府令第10
条に定義される適格機関投資家向けにのみ承認されています。
特定の情報は信頼できると思われる情報源から取得していますが、当社はそ



ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント  41

スチュワードシップ・レポート 2025 付録

の正確性、完全性、または公正性を保証するものではありません。当社は、公
開情報源から入手可能なすべての情報の正確性および完全性を、独立した
検証を行うことなく依拠し、前提としています。 
ポートフォリオのリスク管理プロセスには、リスクを監視および管理する取り
組みが含まれますが、リスクが低いことを意味するものではありません。 
トラッキング・エラー（TE）は、ポートフォリオの収益率が設定されたベンチ
マークからどの程度乖離しているかを示す測定方法の一つです。より具体的
には、当該超過収益率の標準偏差です。TEの数値は、リターン・パターンの「
正規」分布に収まる統計的期待値を表しています。リターンの正規統計分布
は、市場が過去のリターンから示唆されるように振る舞う場合、約3分の2の
確率で口座の年間総収益率がベンチマーク・リターンにTEをプラスまたはマ
イナスした範囲内に収まることを示唆しています。したがって、目標TEは統計
的確率（および不確実性の言語）を適用するものであり、実際の結果を予測
するものではありません。さらに、過去のトラッキング・エラーは将来のTEを
示すものではなく、お客様の口座に実際に反映されるTEが、投資目的に規
定された水準、または当社の予測によって示唆された水準になるという保証
はありません。
過去の運用実績は将来の結果を保証するものではなく、結果は変動する可
能性があります。投資価値および投資から得られる収益は変動し、上昇する
こともあれば下落することもあります。元本損失が生じる可能性があります。
本資料は教育目的のみで提供されており、投資助言、または有価証券の売
買の申込みもしくは勧誘と解釈されるべきではありません。
当社の投資プロセスの一環として、従来の要因に加えてESG要因を組み入
れる場合があります。ESG要因に関連するリスクが特定された場合でも、
当社の見解において、それ以外は投資に適しており魅力的な価格であると
判断される特定の投資が必ずしも除外されるわけではなく、投資プロセス
にESG要因や考慮事項を組み入れることなく発行体に投資する場合があ
ります。さらに、外部および/または内部の情報源からのESG情報は、その
性質上、多くの場合、定性的かつ主観的な評価に基づいています。したがっ
て、ESGデータの解釈および使用には、主観性と裁量の要素が必然的に伴い
ます。特定のESG要因の投資プロセスに対する、または投資プロセス内での
関連性およびウェイト付けは、資産クラス、セクター、戦略によって異なり、単
一の要因や考慮事項が決定的な意味を持つことはありません。ゴールドマ
ン・サックス・アセット・マネジメントは、その単独の裁量により、事前の通知な
しに、ESG評価の実施プロセスおよびポートフォリオにおけるESG見解の反
映プロセス（当該分析の形式や内容、当該分析を実行するために使用される
ツールやデータを含む）を定期的に更新または変更する場合があります。し
たがって、ここに示されているような評価が、ポートフォリオのすべての保有
銘柄に対して実施されるとは限りません。ESG評価の実施プロセスおよびポ
ートフォリオにおけるESG見解の反映プロセス（当該分析の形式や内容、当
該分析を実行するために使用されるツールやデータを含む）は、ポートフォリ
オ・マネジメント・チーム間でも異なる場合があります。
例示のみを目的としています。運用実績は、お客様の投資目標、目的、および
制約条件によって異なります。上記と同様または類似の結果が達成できる、
または達成されるという保証はありません。
特定の企業や証券への言及は、当該企業やその証券の購入、売却、保有、ま
たは直接投資を推奨するものではありません。将来行われる投資決定が利
益を生むこと、または本書で論じられている証券の運用実績と同等になるこ
とを前提とすべきではありません。

表明された見解および意見は情報提供のみを目的としており、ゴールドマ
ン・サックス・アセット・マネジメントによる証券の購入、売却、または保有の
推奨を構成するものではありません。見解および意見は本資料作成日現在
のものであり、変更される可能性があります。また、これらを投資助言として
解釈すべきではありません。
ゴールドマン・サックスおよびその関連会社を除く企業名およびロゴは、それ
ぞれの所有者の商標または登録商標です。ゴールドマン・サックスによる使
用は、後援、推奨、または提携を暗示または示唆するものではありません。
ここに提示されているエンゲージメント／議決権行使のハイライトは、ゴー
ルドマン・サックス・アセット・マネジメントの取り組みの例を示すものであり、
ゴールドマン・サックスのエンゲージメント／議決権行使がここに記載され
ている結果を直接もたらしたという保証はありません。
本情報は、一般的な市場動向、業界またはセクターの動向、あるいはその
他の広範な経済、市場、政治状況について論じたものであり、リサーチや投
資助言として解釈されるべきではありません。本資料はゴールドマン・サッ
クス・アセット・マネジメントによって作成されたものであり、金融リサーチで
はなく、またゴールドマン・サックスのグローバル・インベストメント・リサーチ

（GIR）部門の成果物でもありません。本資料は、金融分析の独立性を促進
するために設けられた適用法令の規定に準拠して作成されたものではな
く、金融リサーチの配布後の取引禁止の対象とはなりません。ここで表明さ
れている見解や意見は、ゴールドマン・サックスのグローバル・インベストメン
ト・リサーチ部門、またはゴールドマン・サックスおよびその関連会社の他の
部門や部署の見解と異なる場合があります。投資家の皆様には、有価証券の
売買を行う前に、ご自身の財務アドバイザーにご相談されることを強くお勧
めします。本情報は最新ではない可能性があり、ゴールドマン・サックス・アセ
ット・マネジメントは更新または変更を提供する義務を負いません。 
インデックス・ベンチマーク 
インデックスは運用されていません。インデックスの数値は、該当する場合、
すべての収益または配当金の再投資を反映していますが、リターンを低下さ
せる手数料や経費の控除は反映していません。投資家はインデックスに直接
投資することはできません。本資料で言及されているインデックスは、広く知
られ、投資家に容易に認識されるものであり、業界の慣行に一部基づき、投
資運用者が本資料で説明されている投資またはより広範な市場を評価する
ための適切なベンチマークを提供すると考えるインデックスを反映している
ため、選定されています。 
守秘義務
本資料の一部または全部を、弊社の書面による事前承諾なく（Ｉ）複写、写真
複写、あるいはその他いかなる手段において複製すること、あるいは（Ⅱ）受
領者に所属する役職員あるいは受領者の委任を受けた代理人以外の第三
者に再配布することを禁じます。
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