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2023年3月 
オーストラリアおよびニュージーランド

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」）のオーストラリアおよびニュージーランド
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、両国市場における議決権行使およびエ
ンゲージメントを行う際の、当社のアプローチを概説
するものである。本ガイドラインは、SSGAが企業に
議決権を行使しエンゲージメントする包括的なアプ
ローチを記載した、『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。

i  これらのグローバル議決権行使およびエンゲージメントの原則（以下原則）は、SSGA Funds Management, Inc、
State Street Global Advisors Trust Company、及びその他のステート・ストリート関連アドバイザー企業にも適用され
る。さらに、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは以下の一部の市場に対する議決権行使およびエンゲージメントの
個別ガイドラインを有する︓オーストラリア、欧州、日本、ニュージーランド、北米（カナダおよび米国）、英語およびアイルラン
ド、並びに新興国市場。固有のガイドラインによってカバーされていない市場に対しては原則と整合的な形での検討、議決権
行使を行う。しかしステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズはこれら様々な市場においても現地の市場慣行を考慮した
議決権行使を行うように努める。 
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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のオーストラリアおよびニュージーランド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、組織再編および合併、報
酬、その他のガバナンス関連問題などの分野についての当社の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。 

オーストラリアおよびニュージーランドの企業のコーポレートガバナンス問題の分析と調査を行う際
に、SSGAは、最低限、あらゆる企業がそれぞれ拠点を置くASXのコーポレートガバナンスコードやNZX
のコーポレートガバナンスコードに準拠していることを期待する同コードによる“遵守もしくは説明”への期
待に沿うべく、SSGAは、同コードの遵守状況を積極的に開示することを企業に推奨する。遵守されて
おらず、公開情報や企業との対話においてガバナンス構造の意図が十分説明されない場合、SSGAは
筆頭独立取締役の選任に反対することがある。監査委員会の構成等、いくつかの事項については、委
員会構成員である全ての取締役が経営陣から独立していることを要件とする、当社のグローバル基準に
照らして判断する。

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、会計に加えて環境およ
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およびアジア-パシフィック（APAC）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。

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効果的な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。

取締役と取締役会
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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、一般的な市場慣行や取締役のスキルと
専門知識に関する情報など様々な要素を考慮した上で、ケース・バイ・ケースで賛成票を投じる。

取締役会の分析において、SSGAは取締役が環境および社会的問題を含む企業戦略、業務とリスク
の効果的な監視を行うのに十分な技能を有しているかどうかを考慮する。取締役会は、新たに発生す
るリスク、企業戦略の変更、業務の多角化や地理的な展開などの諸問題に対処する取締役会の有
効性と取締役の技能を評価する定期的な評価プロセスも持つ必要がある。

SSGAは、取締役会の業績やその監督責任の遂行において怠慢と見られる取締役などの要素も考慮
することがある。（例えば、詐欺、犯罪的行為、受託者責任違反など）

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と実践を確立するには不可欠であると考えている。十分な独立性を持つ取締
役会は、最も効果的に経営陣を監視し、株主の利益を守るために必要な監督機能を遂行すると考
える。SSGAはASX300 指数の構成企業およびニュージーランド上場企業の取締役会については、
少なくとも過半数が独立取締役で構成されていることを期待する。その他のオーストラリア上場企業に
ついては、取締役会の少なくとも3分の1が独立取締役で構成されていることを期待する。 

SSGAのオーストラリアおよびニュージーランド企業における取締役の独立性についての包括的な基準
には以下の要素などがある︓ 

• 関連当事者取引への参加およびその他企業との事業上の関係 

• 当該企業の雇用歴 

• 支配株主との関係、および 

• 企業の顧問、取締役、あるいは上級職員との家族関係

SSGAは、オーストラリアおよびニュー―ジーランド市場における会長とCEOの役割の分離を一般的に
支持するが、当該企業固有の状況や、取締役会の独立性全般の水準とコーポレートガバナンス基準
の全般などの要素を考慮しながら、会長とCEOの責任の分離についてはケース・バイ・ケースで評価す
る。同様に、SSGAは、会長とCEOの兼任者が指名される場合や、前CEOが会長に就任する場合の
状況を監視する。

取締役会の独立性 

会長とCEOの分離
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取締役の選出または再任を検討する際に、SSGAは、非常勤および常勤取締役が兼任してもよい
取締役の件数を考慮する。さらに、SSGAでは以下に示す選任事項を超過する取締役に対して反
対票を投じる場合がある。

• 2社を超える公開企業の取締役会に名を連ねる特定の経営幹部

• 3社を超える公開企業の取締役会に名を連ねる取締役会議長及び筆頭独立取締役

• 4社を超える公開企業の取締役会に名を連ねる取締役候補者

上述の定義に当てはまる取締役会議長、筆頭独立取締役、および取締役候補者に対して、企
業が公開入手可能な方法で取締役の関与を公開した際には、SSGAは本方針の適用を猶予し、
取締役選任への賛成票を投じる場合がある。（例えば、コーポレートガバナンスガイドライン、プロキ
シーステートメント、企業ウェブサイトなど）この方針、あるいは関連するディスクロージャーには以下
のような情報が含まれなければならない。

• 取締役が就くことができる公開企業の取締役会の兼任社数の数的制限 

- この制限はSSGAの基準を1社以上超過してはならない

• 公開企業の取締役会のリーダーシップポジションについての考慮（例えば、委員長など）

• 全ての取締役が現行の企業方針に準拠していることの確認

• 社外取締役の活動時間の評価のため、指名委員会によって行われる年次の方針見直しプ
ロセスについての記述

もし取締役が近日中に退任予定であり、またこの離職について、任期を含めて公開入手可能な形で
書面で開示されているならば、SSGAは棄権票を見合わせる場合がある。

ミューチュアルファンド、英国投資信託および特別買収目的会社（SPAC）の取締役会などの取締
役は兼任者数には含めない。しかし、SSGAではこうした役割が指名委員会による取締役候補者の
時間的コミットメントの評価に含まれるべきと考える。

またSSGAは取締役会の出席率も考慮し、該当年度において十分な説明や理由の開示がなく出席
率が75%に満たない場合は賛成を見送る。これに加えて、業績連動報酬、取締役兼任状況、株式
大量保有状況などの社外取締役の独立性に影響を及ぼす要素を監視する。SSGAは取締役の年
次の選任を支持し、オーストラリアおよびニュージーランドの企業がこれを実践することを奨励する。

取締役の兼任

取締役会への出席率
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SSGAは、監査、報酬および指名の監督について委員会を設置すべきであると考えている。監査委員
会は、会社の財務諸表の信頼性を監視し、外部会計監査人を指名し、その資質と独立性に加えて
有効性とリソースの水準を監視することに責任を持つ。ASXコーポレートガバナンス原則は、上場企業
に、監査委員会の構成員に3人以上の社外取締役を置き、その過半数が独立取締役であることが求
める。さらに、同委員会の議長は、取締役会会長以外の独立取締役であることも求められている。当
社は、オーストラリアおよびニュージーランド企業については、先進国市場としてグローバル基準に照らし、
監査委員会の構成員全てが独立取締役であるとことを求める。

指名委員会は、技能、知識と取締役会の経験のバランスについての評価とその見直し、および取締役
とCEOの交代に当たり十分な継承計画が確実に実施されることに責任を持つ。SSGAは、時間の経過
とともに取締役会がその構成と後継者育成の懸念に対処できなくなったならば、指名委員会メンバーの
再任に反対することがある。

また、SSGAはすべての上場企業について、少なくとも1名の女性取締役が取締役会メンバーに在籍す
ること、またASX300指数構成企業に対しては少なくとも30％以上の女性取締役が取締役会に在籍
することを期待する。この期待水準を満たしていない場合、指名委員会議長か、指名委員会が無い場
合は筆頭取締役に反対票を投じる。更に、3 年連続してこの期待水準を満たしていない場合は、指
名委員会の再任候補全員、または指名プロセスの責任者とみなされる者に対し反対票を投じる。

この基準を満たしていない企業が、SSGAと対話の機会を持ち、女性取締役の構成比を30%以上を
達成するか（ASX300構成企業）か、新たに女性取締役を採用するか（その他企業）についての
具体的かつ、期限を定めた計画を示した場合においてこの基準による反対行使の適用を留保する場
合がある。

幹部報酬はコーポレートガバナンスの重要な側面である。取締役会が決定する必要があるととも
に、SSGAは、企業が報酬委員会を設置して幹部報酬について独立した監督を行うべきであると考え
る。ASXコーポレートガバナンスコードは、上場企業に、報酬委員会の構成員に3人以上の社外取締
役を置き、その過半数が独立取締役であることが求められる。同様に、NZXコーポレートガバナンス
コードは報酬委員会の構成員の過半数が独立取締役であることを求める。オーストラリアにおける報
酬承認議案は、2ストライクルールに基づき、2回連続で否決された場合取締役再任が総会決議に
諮られるため、SSGAはこの投票により、報酬に関連した取締役会の監視機能に対して、投資家が
懸念を表明できると考える。従って、SSGAの行使基準はこの市場慣行に適応する。

委員会

取締役会のジェンダー・
ダイバーシティ

報酬議案への反対票に
対する取締役会の対応
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SSGAは幹部報酬プランの設計に懸念がある企業は風評リスクの拡大に晒されると考える。報酬関
連議案への継続的な高水準の反対比率は企業が投資家の懸念に応えていないことを示しており、
幹部社員報酬承認議案への反対比率が一貫して高水準で、報酬関連議案が3年連続で賛成で
きない内容であった場合、報酬委員会議長の取締役選任に反対することがある。

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
スクと機会について開示するうえで、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、ASX200
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。

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。

免責と責任の制限 

バーチャル型／ハイブリッ
ド型株主総会

株主権

気候関連の開示
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企業は、企業の業務と戦略に対する潜在的あるいは新たに発生するリスクを効果的に対処でき
る強固な内部監査および内部統制制度を持つ必要がある。内部監査機能を設置する責任は
監査委員会にあり、同委員会は独立非常勤取締役を構成員として持つ必要がある。

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。外部会計監査
人を指名し監査報酬を承認する場合、SSGAは会社の開示事項の詳細度を考慮し、十分な内訳が
示されていないか、あるいは報酬総額の50％以上が非監査報酬で占められている場合には、一般的
にこうした議案を支持しない。さらにSSGAは、監査に関連する問題に懸念があるか、あるいは非監査
報酬の監査報酬全体に対する割合が高い場合には、監査委員会メンバーに反対票を投じることがあ
る。ある種の状況において、SSGAは、監査プロセスを評価する際に会計監査人の任期を考慮すること
がある。

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。

資本調達能力は、会社が戦略を実施し、成長し、資本コストを上回るリターンを達成する上で極めて
重要である。資本調達活動の承認は、収益を監視し、資本が効率的に配分されていることを確認する
ために株主に備わった能力の基本的な部分である。SSGAは、健全な事業上の理由を持ち、企業の既
存の資本金ベースに比べて過大でない増資を支持する。
 
新株予約権は、株主の企業への投資を保護する株主にとっての基本的な権利である。企業が新株予
約権を適用せずに新株を発行しようとしていて、係る授権株式が既発行済みの株式資本額の20%を
超える場合に、SSGAは反対票を投じることがある。SSGAは、新株予約権付の株式を発行する権限
を求める議案に対して、認められる総額が過大で取締役会が十分な正当性を示していない場合にも、
反対票を投じることがある。一般的に、SSGAは、資金の使途が明確でなく、既発行済株式資本の
100%を超える株式発行提案には反対する。

会計および監査関連
の問題

資本構成、組織再編
および合併

財務諸表の承認

株式発行

外部会計監査人
の指名 
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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
期間における自己株式取得の要請には反対票を投じることがある。

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
れる条項は支持しない。SSGAは、一般的に株主価値を最大化する取引を支持する。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

• 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

SSGAは、敵対的買収を受けた場合に、取締役会が株式に転換可能なワラントを既存株主に対
して発行する権限などの買収防衛策に反対する。

自己株式取得制度 

配当金 

合併と買収

買収防衛策
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SSGAが行う幹部報酬の分析には単純な哲学がある。 それは報酬と企業の長期的な業績との間に直
接的な関係を持たせるべきであるということである。株主には、報酬構成と水準が事業上の業績に合わ
せて決められているかどうかを評価する機会が与えられるべきである。報酬報告を評価する際に、SSGA
は、様々な報酬要素、絶対的および相対的報酬水準、比較対象の選択とベンチマーク設定、長期的
奨励金と短期的奨励金の組み合わせ、報酬構成と株主利益および企業戦略や業績との整合性など
の要因を考慮する。SSGAは、株主利益にそぐわないと見られるか、奨励金の方針や仕組みが再評価
を可能とするような場合、報酬報告には反対することがある。SSGAは、報酬支払いの慣行に関して深
刻な懸念があり、企業がそれを是正することを求める株主の要請に応えていない場合には、報酬委員
会メンバーの再任に反対票を投じることもある。

SSGAは、供与の制限、業績指標、業績と供与の期間、および全体的希薄化などの事項に関する
情報提供が不十分である場合には、株式ベース報償制度の提案を支持しないことがある。SSGA
は、そうした制度の下で時価に比べて割引価格で株式を発行するか、あるいは業績指標の再評価
を認めるような選択肢を、一般的に支持しない。

一般的に非常勤取締役の報酬に対して株主の承認を求める権限に関しては問題視されていな
い。SSGAは、情報開示が不十分で、同じ国や業界の他社が支払っている報酬に比べて過大かど
うかを判断できない場合を除き、取締役報酬に関する議案を支持する。SSGAは、非常勤取締役
に対する現金以外または業績連動の報酬について企業毎に評価を行う。

SSGAは、リスク管理は取締役会の主要な機能であって、取締役会は企業のリスク意欲全般の設定
と、企業幹部が確立するリスク管理プロセスの監視の提供に責任を有すると考えている。SSGAは、この
分野において取締役会が提供する監督の方法については取締役会に一任する。しかし、SSGAはリス
ク管理体制に関して取締役会がどのように監督機能を提供し企業が直面する主要なリスクを特定して
いるかについて、企業が開示するよう期待する。取締役会は、既存の、そして発生しつつあるリスクは政
治的および経済的状況の変化に応じて変化する可能性があり、また企業が新たな分野に業務を分散
あるいは拡大するため、こうした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。

リスクマネジメント

報酬

幹部報酬  

株式報償制度

非常勤取締役報酬
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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。

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、顧客に代って当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。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。

環境および社会的問題
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