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議決権行使およびエンゲージ
メントのガイドライン
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ
（以下「SSGA」）の日本における議決権行使
およびエンゲージメントのガイドラインiは、SSGAが
日本市場に上場する企業に議決権を行使しエン
ゲージメントするアプローチを概説するものである。
本ガイドラインは包括的な『グローバル議決権行
使およびエンゲージメントの原則』を補完しており、
それと議決権行使およびエンゲージメント活動によ
り生じ得る利益相反の管理に係る情報を提供す
る『SSGA利益相反に関するガイドライン』と合わ
せて読まれるべきものである。
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SSGAの議決権行使およ
びエンゲージメントの理念

SSGAの日本における議決権行使およびエンゲージメントのガイドラインは、取締役および取締役会、
会計および監査に関する問題、資本構成、報酬、合併ならびにその他のガバナンス関連問題などの分
野における市場固有のアプローチを取り扱う。

世界市場の企業に対して議決権を行使しエンゲージメントを行う際に、SSGAは当社が顧客口座の長
期的な経済価値を守り増大させると当社が信ずる方法について市場毎に固有の事情を考慮す
る。SSGAは、企業がそれぞれの市場における適用法令に加えて、国毎に固有の最良実践指針とコー
ポレートガバナンス規範を順守するよう期待している。当社がグローバル議決権行使方針で必須である
と信ずる基本的理念が、該当国の法規制上考慮されていないと判断される場合、当社のグローバル基
準に照らして考える。

日本企業の議決権行使およびエンゲージメントを行う際に、SSGAは日本企業が持つ独特なガバナン
ス構造を考慮に入れる。当社は日本の会社法の下で、企業は3種類のコーポレートガバナンス構造
（監査役会設置会社、指名委員会等設置会社、監査等委員会設置会社）のいずれかを選択でき
るようになっていることを認識している。

多くの日本企業の取締役会は、ほとんどが社内役員と、事業関係か株式持合いを通じて関係する独
立でない社外取締役からなる。とはいえ、企業を評価する際に、SSGAは、企業の取締役会が利益相
反とリスク管理に対処し、経営監視の効果的なプロセスを示すことを期待する。

企業が採用しているコーポレートガバナンス構造に関係なく、SSGAは全ての投資先企業に対して、少
なくとも日本のコーポレートガバナンス・コード（以下コード）を遵守すること期待する。コードで定め
た“遵守もしくは説明”に一貫し、企業がコードへの遵守状況を積極的に開示することを奨励する。コー
ドを満たしておらず、企業がそのガバナンス構造に関する事情についてエンゲージメントや公開情報にお
いて効果的に説明できない場合、筆頭取締役に反対票を投じることがある。

当社の見解では、コーポレートガバナンスと持続可能性の問題を投資プロセスの不可分な要素と位置
付けている。アセットスチュワードシップチームは、コーポレートガバナンス、報酬、会計、そして環境および
社会的問題についての専門知識を持つ投資専門家からなる。SSGAは、複雑なコーポレートガバナン
ス分野を理解するだけの広範な分析能力に裏付けられた強固なコーポレートガバナンスの原則と慣行
を確立している。SSGAは、行使判断の根拠となる考え方や実務上の問題に関する洞察を得るため
に、企業に対してエンゲージメント活動を行う。当社は、株主価値の最大化に沿う形で重要な株主の
懸念に対処するべく、率先してエンゲージメント活動を行う。

同チームは、SSGAのアクティブファンダメンタル運用チームやアジア太平洋地域の運用チームのメンバー
と協調し、発行体へのエンゲージメントと会社固有のファンダメンタルズに関する情報収集の面で協力し
ながら活動を行う。
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原則的には、取締役会は株主に代わって、株主価値を保全、強化し、株主の利益を守ることにある。
その主たる責務を遂行するため、取締役は計画の策定に始まり、戦略事項に関するガイダンスの提
供、幹部経営者の監視、最高経営責任者やその他の上級役員の選出、取締役会と経営陣の後継
者育成計画の作成、持続可能性問題に関連するリスクを含むリスクのモニタリングに至る活動を担う。
加えて、良好なコーポレートガバナンスは効果的な内部統制とリスク管理制度の存在を必要としており、
これらについても取締役会が統制する必要があると考える。

SSGAは、スキル、専門知識および独立性のバランスがとれ、巧みに構成された取締役会が良好に統
治された企業の基礎を形成すると考えている。SSGAは、取締役会の質が取締役の独立性、取締役
継承計画、取締役会の多様性、評価および刷新と企業のガバナンス実践の尺度になると考えてい
る。SSGAは、取締役の選任・再任議案に、取締役会の質、一般的な市場慣行および取締役のスキ
ルや専門性など様々な要素を考慮した上で、ケース・バイ・ケースで票を投じる。

日本企業は、監査役とともに従来の取締役会を設けるか、あるいは委員会構成をとる取締役会、もし
くは両者の中間型といえる取締役レベルの監査委員会を持つ取締役会のいずれかを選択することにな
る。SSGAは一般的に、中間型の監査委員会をもつ取締役会制度の採用を支持する。 

多くの日本企業は、従来型の監査役構成を選好している。監査役は、戦略的意思決定に関与してお
らず、正式な経営上の意思決定プロセスにも参画していないため、コンプライアンスに準ずる形で行動す
る。監査役は取締役会に出席するが、議決権を持っていない。しかし、企業の業務上の不正行為に対
して勧告を行い、広範な調査を実施する権限を持つ。

SSGAは、当社の判断基準により社外監査役候補に独立性がないと見なされるか、あるいは社外監
査役が対象年度の取締役会または監査役会の会議のうち75%未満にしか出席していないか、あるい
は監査役がその監視任務の遂行において職務怠慢であった（詐欺、違法行為、受託者責任違反）
場合を除き、監査役の選任を支持する。

取締役会の独立性

原則として、SSGAは、独立取締役の存在が良好なコーポレートガバナンスを保ち、経営陣が健全な
コーポレートガバナンス方針と実践を確立するには不可欠であると考えている。十分に独立性のある取
締役会は、株主利益保護のためにもっとも効果的な経営監視と監督機能を発揮することができると考
える。

SSGAは、TOPIX500構成企業の取締役会は少なくとも3名以上、および3分の1以上の独立取締
役で構成される必要があると考える。そうでなければ取締役指名プロセスに責任のある筆頭取締役に
反対する。

TOPIX500構成企業以外の場合、少なくとも2名の独立取締役を指名する必要があると考える。そう
でなければ、SSGAは取締役指名プロセスに責任を持つ筆頭取締役に反対する。
委員会構成（指名委員会等設置会社および監査等委員会設置会社）をとる企業について
は、SSGAは、一般的市場慣行と候補者の独立性を考慮した上で、ケース・バイ・ケースで取締役の選
任・再任議案に票を投じる。SSGAは委員会の独立性全般の水準も考慮に入れる。取締役の独立
性を判断するに当たり、SSGAは以下の要因を考慮する。

• 関連当事者取引への参加その他企業との事業上の関係

• 当該企業の雇用歴;

• 当該企業に対する専門的役務の提供、および

• 当該企業との家族関係

取締役と取締役会
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取締役会構成とは無関係に、SSGAは、以下の理由に該当するならば、取締役の選任
に反対することがある︓

• 取締役会への出席の不足、あるいは

• 取締役会における取締役の役務に関連した問題行為:

SSGAは、全上場企業の取締役会に女性取締役を少なくとも一人は含めるよう求めており、この要
請を満たさない場合、取締役会の指名委員長または指名委員会がない場合は取締役会リーダーに
反対票を投じることがある。さらに、もし企業が3年連続でこの要請を満たさない場合、SSGAは指名
委員会の全現職メンバー、または指名プロセスに責任を持つ者に反対票を投じることがある。

企業がSSGAとのエンゲージメントに際して少なくとも一人の女性取締役を採用するための具体的か
つ達成までの期間を示す場合には、このガイドラインの適用を控えることがある。

SSGAは気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）の枠組みは、企業が気候変動に関するリ
スクと機会の開示のために最も効果的な枠組みであると考える。

そのため、SSGAはTCFDの枠組みに準拠した気候関連のリスクと機会に関する十分な開示を行って
いない、あるいは気候関連のリスクと機会に対する取締役会の監督が不十分である場
合、TOPIX100指数構成企業に対して反対票を投じる。

一般的に、SSGAは、取締役および法定会計監査人の職務の遂行に関連した不誠実な行為、重大
な怠慢、不注意がない限り、法律が定める制限の範囲内で、取締役の責任を制限、免責を拡大し、
免責と賠償責任に対する保護を拡大する議案を支持する。SSGAは、賠償責任の制限と免責が、
資質の高い取締役を惹き付け維持するのに必要なことと考えている。

取締役会のジェンダー
ダイバーシティ

気候関連の開示

免責と責任の制限
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新型コロナウイルス感染症の世界的流行を受けて、バーチャルまたはハイブリッド方式の株主総会を
開催する企業が増えている。バーチャル型株主総会やハイブリッド型株主総会の成功には勇気づけら
れるが、企業と株主は、バーチャル型株主総会の慣行を継続的に改善することに警戒を怠らない必
要がある。

バーチャル型およびハイブリッド型の株主総会の成功と規制環境の変化を認識し、企業が以下のベス
トプラクティスを守る限り、当社は一般的に、バーチャル方式あるいはハイブリッド方式で株主総会を開
催する権利を取締役会に付与する議案を支持する。

• バーチャル方式で出席する株主に、会場に直接出席する株主に通常付与される権利と同等
の権利を付与する

• 株主の承認の下、株主総会の形式を一定期間（5年以内）で更新することを確約する

• 株主総会中に行われたすべての質問の記録を、書面で提供する

• バーチャル型およびハイブリッド型の株主総会の実施に関連する、現地市場の法律および規制
を遵守する

企業が上記の基準のいずれかに違反した場合には、当社は指名委員会の委員長に反対票を投じる
ことがある。

SSGAは、会社の会計監査人は効果的で透明性のある外部監視制度の重要な機能であり、株主に
は年次総会で指名や再指名の投票を行う機会が与えられるべきであると考えている。

SSGAは、外部会計監査人が独立でないと認められるか、提示された報告や監査手続きに懸念
が持たれる場合を除き、一般的に外部会計監査人の指名を支持する。

信頼できる財務諸表の適時開示と入手可能性は投資プロセスに必要不可欠であると考える。監査
法人には企業の財務状況を担保することを期待する。従って、i)開示されていない、もしくは監査され
ていない場合、ii)非適格もしくは否定的な監査意見や、監査法人の注記がある場合、iii)監査意見
が開示されていない場合は、財務諸表の承認議案に反対することがある。

SSGAは、監査法人の法的責任を制限することは、監査機能の質にマイナスの影響を与えると考えてい
るので、一般的にそれに反対の立場をとる。

株主権

会計および監査関連
議案

バーチャル型／ハイブ
リッド型株主総会

外部会計監査人の承認

財務諸表の承認

外部会計監査人の法的
責任の制限
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SSGAは、「一株一票」方針、およびすべての株式が対等な投票権を有する株式構成を支持す
る。SSGAは、議決権数上限や複数議決権を廃止する議案を支持し、こうした株主権を制限する類
の措置には反対する。

SSGAは、優先的議決権を有する新たな種類の普通株を創設する権限を与える議案に一般的に反
対し、議決権、転換権、配当分配権、その他の権利を特定しない新しい優先株式の種類にも一般的
に反対する。さらに、SSGAは、議決権についての明確な規定がない株式種類あるいは既存株主の議
決権を希薄化する可能性がある種類の株式を導入する資本構成の変更を支持しない。

しかし、SSGAは、他の種類の株式または不平等議決権、またはその両方を除外するような資本構成
の変更を支持する。

SSGAは、新株や転換証券を第三者や極一部の株主に発行することによる過剰な希薄化に対す
る十分な保護を提供するべく、株主のために新株予約権を導入すべきだと考えている。

SSGAは、一般的に、会社が株式の利用について十分な説明を提供する場合には、授権資本の増
額を支持する。十分な説明がなく、授権資本の増額が現在の授権資本額の100%を超える場合に
は、SSGAは係る要請に反対することがある。当社の標準的閾値を株式発行要請に適用する場
合、SSGAは、合併・買収や株式分割など特定の使途の性格も考慮する。

SSGAは、一般的に純利益の30%以上をなす配当金支払いを支持する。SSGAは、十分な説明な
しに配当性向が一貫して30%を下回る場合、あるいは配当性向が会社の財政状態に照らして過大
である場合には、配当金支払いに反対票を投じる。支払いが企業の長期的財政の健全性を損ねる
可能性がある場合には特別な注意を払う。

企業には、日本の会社法の下で取締役会の裁量による自己株式取得を承認するよう定款を改定
することが認められている。SSGAはそのような定款の改定には反対する。企業は毎年の年次株主
総会で自己株式取得プログラムの承認を株主に求め、株主に自己株式取得の条件を評価する権
利を与えるべきであると、SSGAは考えている。

一般的に、SSGAは自己株式取得提案を支持する。 ただし、企業が当該取得の事業目的、最終
的取得予定株式数、および取得の時期を表明していない場合を除く。SSGAは、買収期間におけ
る株式取得を可能とするような、自己株式取得の要請には反対票を投じることがある。

資本構成、組織
再編と合併

不平等議決権

増資

授権資本金額の増額

配当金

自己株式取得制度
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企業の合併と組織変更は、しばしば、再法人化、再編、合併、清算、その他企業の大きな変更に
関する議案を伴う。株式価値の増大または企業の業務効率性の改善が示される場合、株主利益を
最大化する提案は支持される。一般的に、経済的に健全でないか、株主権を破壊すると見なされる
条項は支持されない。

SSGAは合併と買収についてケース・バイ・ケースで評価する。SSGAは、一般的に株主価値を最大
化すると考える取引を支持する。検討事項には、これらに限定されず、以下が含まれる。

• オファー・プレミアム

• 戦略的合理性

• 取締役または経営陣、またはその両方の利益相反など、推奨される取引のプロセスの取締役
会による監視

• オファーがプレミアム付で提供されていて、それ以上に高い買い手がいないオファー

• 流通市場価格が純資産価値に比べて相当に低い場合でのオファー

SSGAは、以下を検討した上で取引に反対票を投じることがある。

• 当該株式の流動性が低く、行使結果が少数株主に損害を与えるオファー

• より高値での応札または他の買い手が付くと合理的に期待されると当社が考えるオファー

• 行使時に、株式の市場実勢価格が買収価格を上回るオファー

一般的に、SSGAは、経営陣を保護し、敵対的買収の成功を阻止するように仕組まれているポイズン・
ピルの採択は株主の利益に適わないと考えている。ライツプランは経営陣の保護に繋がり、合法的なテ
ンダーオファーと買収を阻止する可能性がある。たとえライツプランによって企業に支払われるプレミアムが
保護されていない企業に対するそれよりも高くなるとしても、企業が買収オファーを受ける機会がライツプ
ランの存在によって縮小する可能性がある。

株主権を低下させるか現職経営陣の立場を強化する効果を持つ議案は支持しない。

合併やその他の提案を望むかどうかの選択権を与えるなど株主権を強化する議案は支持する。

合併と買収

買収防衛策
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日本企業による株主ライツプラン（「ポイズン・ピル」）の導入または更新を評価するに当たり、SSGAは
以下の条件を考慮する。

(i)提案の詳細を記載した議案内容を総会前に十分な通知期間をおいて公表していること。(ii)トリ
ガー、フリップ・イン、またはフリップ・オーバーが20％以上(iii) 最長期間が3年間 (iv)独立取締役の十
分な人数。(v)独立委員会の存在。(vi)その他の防御的もしくは制限的な条項がないこと。更に
SSGAは、発効済のライツプランの有効期間についても考慮する。

SSGAはライツプラン（「ポイズン・ピル」）の改定を評価し賛否を検討する際には、上記の条件に加
え、 新しい提案内容が株主の権能に対してより有利であるかどうかについても評価する。

「政策保有株式」は多くの日本企業の貸借対照表上で見られる特徴であるが、当社の見解では、
コーポレートガバナンスの実践、あるいは究極的には株主利益に対して悪影響を及ぼし得ると考える。
したがって、SSGAはTOPIX500指数構成企業のうち、政策保有株式が前会計年度に開示された
有価証券報告書上で純資産の30％を超える企業に対して反対票を投じることがある。

SSGAは企業が政策保有株式の割合を減らすための具体的かつ達成に向けた達成までの期間を示
す場合には、このガイダンスの適用を控えることがある。

• 2025年までに30％以下、あるいは

• 2025年までに直近比率の50％

日本では、過大な報酬が問題になることは滅多にない。むしろ、問題点は報酬額と業績の間に関
連性が見られないことである。固定給与と現金退職金が報酬構成の大きな部分を占めるが、業績
連動型報酬は一般的に総支払額のうち小さな部分しか占めない。SSGAは、可能であれば、役員
に対する報償金として、また株主利益に適う方法として、日本における業績連動型報酬の活用を
奨励していく。

取締役に対する報酬は、一般的に妥当である。通常は、各企業が取締役報酬総額をパラメータとして
設定し、全取締役に対する報酬総額を制限している。その改定を要請する場合、企業は前回上限値
を調整した時期を開示し、経営陣は上限金額を引き上げる合理的な理由を示さなくてはならな
い。SSGAは、会社が引き上げの合理的な理由を開示するならば、一般的に上限金額引き上げ提案
を支持する。SSGAは、企業に不正行為が見られる場合や業績不振が持続している場合には、上限
金額引き上げ提案に反対することがある。

政策保有株式

取締役報酬総額の改定の
承認

報酬

ライツプラン
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日本では、企業が賞与を支払う前に株主の承認を得るよう企業に義務付ける法律上の要件がな
いため、SSGAは、賞与に対する既存株主の承認が最良実践であると考えている。そのためSSGA
は、幹部報酬の支払いと過去5年間の業績との間に強い関連性がある場合には、幹部報酬に関す
る会社側提案を支持する。

日本では多くの企業が在任期間に応じて支給される退職慰労金が、取締役と監査役の生涯報酬
のうち大きな部分を占めるという慣行を廃止している一方で、取締役と監査役に支払われる総額に
ついて株主の承認を求める提案が依然として多い。一般的に、受領者が社外の人間であるか、ある
いは金額が開示されない場合を除き、SSGAは退職慰労金の支払いを支持する。

日本におけるオプション・プランの多くは保守的であり、特に大企業はそうである。日本の会社法では、
取締役または監査役または両方に支給するストック・オプションの金銭的価値の開示を企業に求めて
いる。一部の企業は年間で発行できる最大オプション数を開示しておらず、株主が希薄化効果を算
定することができなくなっている。こうしたケースでは、希薄化のレベルを算定できないことから、SSGA
は開示不足としてそうしたプランに反対することがある。SSGAは、権利行使価格の変更を認めるよう
なプランにも反対する。

日本企業は退職金制度を次第に廃止してきており、ディープ・ディスカウント・オプション・プランがよく使
われるようになっている。通常、権利行使価格は一株当たり1円に設定される。SSGAは、ストック･オ
プションを評価するのと同じ基準を適用し、合わせて支給期間も考慮しつつ、ディープ・ディスカウント・
オプションを評価する。

当社は、リスク管理は取締役会の重要な機能であり、取締役会は会社の全体的なリスク許容度を
設定し、会社の上級役員によって確立されたリスク管理プロセスを監督する責任を有すると考えてい
る。当社は、取締役会がこの分野において監督を行う方法について裁量を持つことを認める。しかし、
当社は、取締役会がリスク管理システムおよびリスクの特定に関する監督・監視をどのように行っている
かを開示することを期待する。また、取締役会は、政治情勢および経済情勢の変化や会社の事業多
角化あるいは新分野への拡大に伴い変化していく、既存のリスクや新たなリスクを見直す必要がある。

責任ある受託者として、当社は、効果的なリスク管理と企業にとって重大な問題の監視は重要である
と考えている。当社顧客のポートフォリオおよびより広範な市場リスクの効果的な評価には、投資先企
業が、長期的な価値創造との関連性が実証された重要かつ業界特有のリスクと機会を管理し、その
プロセスについて株主に高い基準の情報開示を行うことが求められる。 

このような観点から、事業あるいは経営にとって重要であると判断されるリスクや機会に関し、投資先
企業の取締役会による監督・監視方法について理解を深めるため、当社は投資先企業に対してエン
ゲージメントを求めることがある。投資先企業がこれらのリスクに対する効果的な監督・監視を実施し、
その情報を伝達することができていないと当社が判断した場合は、責任を負う取締役に対して反対票
を検討することがある。

リスクマネジメント

取締役と監査役に対する年
間賞与額の承認

取締役と監査役に対する退
職慰労金の承認

ストック・プランの承認

ディープ・ディスカウント・
オプション
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受託者として、SSGAは重大な環境および社会的要素について企業と対話するにあたり、包括的なア
プローチを取る。弊社のアセットスチュワードシッププログラムの優先付けプロセスによって、ポートフォリオの
持続可能性リスクを軽減するためにエンゲージメントや議決権行使により対応する企業を特定すること
が可能となる。エンゲージメントでは、顧客に代わって弊社が投資する企業との長期的関係を築き、長
期的な株主価値の創造につながる広範な議題を取り上げることを目指す。議決権行使においては、
企業にとって重要な環境および社会的事項を取り扱う株主提案が、企業の現状の実践や開示と市場
慣行に照らし合わせて、長期的な株主価値に寄与するか否かを根本的に考慮する。

弊社の環境および社会的要素に対するアプローチに関する詳細は、「環境および社会的要素に係るグ
ローバル議決権行使およびエンゲージメントのガイドライン」（www.ssga.com/about-us/asset-
stewardship.html）を参照されたい。

日本企業の会社定款は、企業が関与することを許される事業の種類を厳密に定義している。一般
的に、SSGAは企業の事業活動の拡大と多角化の提案を通常の問題とならない議案と見な
す。SSGAは、株主価値を低下させるような不適切な企業買収や、企業が主に競争力を有する分
野から離れた多角化の事例を注視する。

環境および社会的問
題

その他通常議案 

事業活動の拡大

詳細情報の入手先 議決権がどのように行使されているかの情報を必要とする顧客は、SSGAのリレーションシップ・マネー
ジャーまでご連絡いただきたい。 

https://www.ssga.com/uk/en_gb/institutional/ic/about-us/what-we-do/asset-stewardship
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ステート・ストリート・グロー
バル・アドバイザーズについて

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、過去40年にわたり、各国政府や機関投資家、金
融プロフェッショナルの皆様に資産運用サービスをご提供しています。厳密なリサーチや分析、厳しい
マーケット環境における経験を礎としたリスク考慮型アプローチをもとに、アクティブからインデックス戦略ま
で幅広く、コスト効率に優れたソリューションを提案いたします。そしてスチュワード（受託者）として、社
会、環境への配慮が長期的な成果をもたらすということを、お客様に理解を深めていただくよう努めてい
ます。インデックス運用とETF、ESG投資の先駆者として、投資における新しい世界を常に切り拓き、
約3.48兆ドル2を運用する世界第4位1の資産運用会社へと成長しました。ステート・ストリート・グロー
バル・アドバイザーズは、ステート・ストリート・コーポレーションの資産運用部門です。

1. Pensions & Investments Research Center, 2021年12月末時点。
2. 2022年12月末時点、、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ・ファンズ・ディストリビューターズ・エルエルシー
（「SSGA FD」）が取り扱うSPDRの残高約586.0億ドルを含みます。SSGA FDはSSGAの関連会社です。

ssga.com
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The views expressed in this material are 
the views of SSGA Asset Stewardship 
Team through the period ended 
March 23, 2023 and are subject to 
change based on market and other 
conditions. This document contains 
certain statements that may be deemed 
forward-looking statements. Please 
note that any such statements are not 
guarantees of any future performance 
and actual results or developments may 
differ materially from those projected. 

Investing involves risk including the risk 
of loss of principal.

The whole or any part of this work may 
not be reproduced, copied or transmitted 
or any of its contents disclosed to 
third parties without SSGA’s express 
written consent.

All information is from SSGA unless 
otherwise noted and has been obtained 
from sources believed to be reliable, 
but its accuracy is not guaranteed. 
There is no representation or warranty 
as to the current accuracy, reliability 

or completeness of, nor liability for, 
decisions based on such information 
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