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新社長兼最高経営責任者（CEO）として、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ
の一員となることに胸を躍らせています。それにはいくつもの理由がありますが、なかでも
当社事業の規模、内容、広がり、そしてグローバルな顧客基盤に対する当社の責任にやり
がいを感じています。過去25年間、投資運用業界に身を置き、業界をリードしてきた者とし
て、私はステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズの価値主導のスチュワードシップ
への取り組みと、顧客の投資ポートフォリオ内の企業の取締役会とともに健全なガバナン
スの慣行を推進する実践的で一貫したアプローチを常に称賛していました。

アセット・スチュワードシップに関して採用された極めて多くの見解や活発な議論、そして当
社が最近拡大した、自分が保有するファンドの株式の議決権行使方法を指図する権限をよ
り多くの投資家に提供するプログラムを踏まえ、ステート・ストリート・グローバル・アドバイ
ザーズの長期的な価値の追求方法、および価値に関連したリスクを取締役会が評価し開
示する必要性が高まっていることについて、私の見解を説明したいと思います。

自社の顧客に対する受託者責任を果たすことは、投資運用会社の最も重要な責務です。
この目的を達成するため、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、投資先企業
とのエンゲージメント、議決権行使活動、およびソート・リーダーシップなどのスチュワード
シップ活動の重点を、投資先企業が直面する長期的なリスクと機会においてきました。顧客
に代わり長期資金を運用する者として、当社は、投資先企業にはこれらのリスクや機会を
確実に考慮し、戦略や経営に組み込むようにするための実効性のある監督とガバナンスが
なければならないと考えています。
 
最近、市場では環境・社会・ガバナンス（ESG）問題に関して数多くの議論が行われています
が、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズでは、こうした問題を一貫して長期的
な価値の創出の観点から捉えてきました。価値観は私たちのすべてにとって重要ですが、
この点について、当社は「長期的なポートフォリオの価値をどのようにして高めるか」にのみ
焦点を当てています。当社は、規制当局や政府機関によって策定された政策や規則、学術研
究、他の運用会社の考察、および業界専門家によって収集・作成されたデータの調査・検討
に基づき、長期的に顧客のポートフォリオに重要なインパクトを与える可能性があると当社
が考える課題に焦点を当ててスチュワードシップの取り組みを行っています。当社は、当社
が特定するリスクと機会は、投資先企業の経営および取締役会による監督にとって重要で
あると考えており、当社の顧客は当社に対し、投資先企業のそうした分野における重要情
報の実効性のある開示の促進を期待しています。当社のこうした問題に対する揺るぎない
関心の根底にあるのは、いつの時でも、ベスト・プラクティス、エビデンスに基づく調査、長期
的な視点とのバランスが取れた現実主義、および健全なガバナンスを組み合わせたもので
す。そうしたアプローチを今後とも取ってまいります。

序文と背景1

社長兼最高経営責任
者（CEO）	
イー・シン・フン	
からのメッセージ

実践的な価値主導の
アプローチにコミット

https://newsroom.statestreet.com/press-releases/press-release-details/2022/State-Street-Global-Advisors-Extends-Proxy-Voting-Choice-to-More-Investors/default.aspx
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2023年は以下の分野の透明性と情報開示の促進をスチュワードシップの優先事項とし 
ます

1 取締役会による効果的な監督
2 気候変動リスク管理
3 人的資本管理
4 ダイバーシティ、公平性、インクルージョン

これらのテーマはいずれも、当社ポートフォリオのすべての投資先企業にとって短期的・長
期的なリスクおよび機会となります。例えば、当社は企業に対して人的資本管理の実施状
況について情報開示を求めていますが、これは、従業員そのものが重要な資産であるとい
う考え方がますます一般的になりつつある中で、企業の人材管理のあり方がリスクと機会
を作り出し、その財務パフォーマンスに影響し得ることが、研究で示唆されているから 
です1。 さらに、多様な視点によって戦略的な監督の強化が可能になることを示唆する研究
を踏まえ、各社の取締役会に対し、多様な取締役を採用するように長年にわたり要請して
きました。同様に、財務パフォーマンスに対する潜在的な影響を踏まえ、各社に対し、ダイバ
ーシティ、公平性、インクルージョンへの取り組みに関する洞察を提供するよう要請してい
ます2。 また、気候変動が個別企業と業界のいずれにとっても潜在的なシステミック・リスク
であるという共通認識が高まりつつあることを受け 3、投資先企業に対し、気候変動関連リ
スクの管理計画に透明性をもたらすよう要請し、関連する気候変動リスクおよび機会を取
締役会が監督するように奨励しています。 

こうした取り組みの根底にあるのが、取締役会による効果的な監督の重要性です。取締役会
の強さ、独立性、実効性が企業の長期的な価値の確保に不可欠であることから、それが当社
のアセット・スチュワードシップ・アプローチを支える土台となっています4。 私の経験から、取
締役会は投資家と経営陣との間のパイプ役であるだけでなく、しばしば、経営陣を長期戦略
に集中させ、顧客の資金を投資している投資先企業が直面する重要なリスクや機会に関し
て必要な視点やガバナンスを提供するうえで最適な立場にあることが分かっています。

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは長年にわたり、建設的なエンゲージメ
ントによって取締役会との双方向の対話を促進すると同時に、情報開示の強化、監督、戦略
について説明責任を問うアプローチを取っています。株主提案は特定の問題に対する認識
を高める上で効果的です（合理的で、顧客の長期的価値を最大化する可能性が高い場合に
は当社も支持します）が、そうした提案は大半の市場で拘束力がなく、また、しばしば過度
に規範的です。

これに対し、当社チームは、取締役選任の議決権行使の方が、当社が長期的価値にとって
重要と考え、投資先企業とエンゲージメントを行ってきた問題に取締役会の注意を集中さ
せるうえで、はるかに有効であることを発見しました。関連する戦略を監督する責任は取締
役会にあるため、これは理にかなっています。当社の議決権行使ガイドラインには、ガバナ
ンス上の失敗を理由に取締役および／または関連する委員会の委員長に対し反対票 
を投じるシナリオの概要説明があります（当社の議決権行使記録はこちらでご覧いただ 
けます）。

顧客に対するアセット・スチュワードシップ上の責務を果たすため当社チームが取ってきた
一貫性、透明性のある実践的なアプローチは、固定的なものではありませんでした。取締役
会による監督やその他ガバナンス上の責務の遂行状況を把握するため、当社は取締役会
とのエンゲージメントの方法を毎年進化させてきました。

2023年のスチュワード
シップ重点事項

取締役会とのエンゲー
ジメントおよび説明責
任の追求

2023年の重点事項：取
締役会による効果的な
リスクと機会の監督
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取締役会がより長期的なリスクや機会の管理にますます重点を置くようになるにつれ、取
締役会のガバナンス、委員会の構成、および有効性も同様に重要性を高めています。例え
ば昨年、当社チームは、多角化した大手電子商取引企業における取締役会による監督とガ
バナンスの欠点を指摘したうえで、報酬委員会の委員長に対して反対票を投じました。当社
は今後も、健全なガバナンスと監督への要請を行いながら、関連する取締役の説明責任を
各事例ごとに追求していくため、「取締役会による効果的な監督に関するガイダンス」に概
説されている通り、取締役および委員会委員長に対する取締役選任議決権を行使し 
ていきます。

今日の取締役はかつてないほど多忙となっており、正式な取締役会の開催回数と取締役
業務に費やす日数がともに25％増加したという報告があります5。  複数企業の取締役を掛
け持ちすることも少なくありません。その結果、取締役の業務負担の大幅な増加が、長期的
に取締役会全体の実効性の低下につながりかねないという懸念が生じます。今日まで、大
半の資産運用会社の議決権行使ガイドラインが、指名された執行役、議長、筆頭独立取締
役が一定数の上場投資先企業の取締役に就任することを認めています。一方、個々の取締
役の資質や時間的なコミットメントを判断する主観的な決定は、資産運用会社ではなく、優
れたガバナンスの下、取締役会自身が行うべき仕事です。

一般的に、情報開示が充実すれば、株主が投資先企業を細かく管理する傾向が低下すると
分かっています。残念ながら、S&P500指数構成企業のうち5分の1超が、取締役の時間的な
コミットメントの管理方法について限定的な透明性しか提供していません6。 取締役が取締
役会業務に十分な時間を費やすことが可能か否かについて、取締役会が自らを実効性を
持って統治することを株主は取締役会に期待しています。したがって、当社は今後1年間、投
資先企業の指名委員会およびガバナンス委員会に対し、その責任において、取締役の時間
的コミットメントに関する確固とした方針を策定・実施し、開示するよう要請していきます。

2024年以降、当社は

• 過剰な兼務を行っている取締役を特定するための数値制限の使用を止め、それに 
代えて、 

• 取締役の時間的なコミットメントに関する内部方針を開示しないS&P500指数構成企
業の指名・ガバナンス委員会の委員長に対し、反対票を投じます。 

当社は、指名・ガバナンス委員会に対して取締役のコミットメントの水準に関する明確なガ
イダンスを提供し、年次の議決権行使を通じてその説明責任を追求することで本件に関す
る透明性を高め、長期的なリスクや機会に関する投資先企業との議論では他のテーマを優
先したいと考えています。

経済的、地政学的な不確実性と市場の変動が続く世界では、強力なガバナンスと取締役会
による監督、透明性、および情報開示がこれまで以上に重要となります。

現在ステート・ストリートの取締役会議長兼CEOであるRon O’Hanleyは、ステート・ストリ
ート・グローバル・アドバイザーズのCEOであった2017年に、「長期的な価値は取締役会か
ら始まる」と述べています。 その後の6年間で私たちが経験したあらゆる変化にもかかわら
ず、彼の言葉は今日でも真実であり、すべての投資家にサービスを提供するという当社の使
命の指針となっています。当社の実践的なスチュワードシップに対するコミットメントと、長
期的な価値創出の重視は全く揺いでいません。私は、当社のスチュワードシップの旅におけ
る次のステップを楽しみにしています。

変化を続ける世界に
おいて長期的な価値
の創出をサポート

https://www.ssga.com/library-content/pdfs/guidance-on-effective-board-oversight.pdf
https://corpgov.law.harvard.edu/2017/03/20/long-term-value-begins-at-the-board/
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ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズがアセット・スチュワードシップに積極的
に取り組むようになって以降、長い年月を経て、グローバル市場全体で、重要なガバナンス
と持続可能性の問題に対する関心が高まってきました。今日、当社は、責任あるアセット・ス
チュワードシップが長期的な株主価値に貢献することを、これまで以上に確信しています。

本レポート全体を通じて、当社はスチュワードシップの進捗状況を詳しく説明するともに、
改善の機会についても言及しています。例えば、当社は引き続き株式以外の資産のスチュ
ワードシップの強化を行っています。2022年の当社の債券スチュワードシップの取り組みは
議決権行使に重点を置いていました。2023年は、業務範囲を拡大し、常勤の債券スチュワ
ードシップスペシャリストを採用しました。年初からこれまでに、債券投資チームとともに8
件のエンゲージメントを行い、債券スチュワードシップへのアプローチを強化する機会を積
極的に開拓しています。

以下、2022年に重点を置き、2023年も引き続き展開を図っていくいくつかのハイライトをま
とめました。

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、引き続きESGおよびスチュワードシッ
プのリソース確保、監督、ガバナンスの強化を行いました。2022年1月、当社は、当社のESG
およびアセット・スチュワードシップに関する哲学および慣行を監督する責任を負うESGコ
ミッティーを設置しました。当社は、当社のESGとアセット・スチュワードシップに関する全機
能の実効性のある組織および監督を提供するため、社内レポーティングラインの再編を進
めています。

ESGコミッティーの主な目的は以下の通りです。

• ESGおよびサステナブル投資に対する当社の継続的な取り組み、関連する商慣行、およ
び当社に関連する公共政策事項を監督する。 

• アセット・スチュワードシップ・チームが当社一任勘定ポートフォリオのために行う議決権
行使および投資先企業とのエンゲージメントを監督し、当社の議決権行使方針を検討・
承認する。 

ESGコミッティーは、投資、顧客担当、法務、コンプライアンス、リスク管理、オペレーションの
各チームの上級スタッフで構成されます。この機能横断的な委員会によって、顧客とのエン
ゲージメントおよび議決権行使活動から生まれたテーマに関する議論が促進されます。

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2022年にESG組織体制を拡大
し、ESGガバナンスに特化したオペレーションチームを新設しました。同チームは、業務管
理、法務、コンプライアンスなど、ステート・ストリートの他の部門と緊密に連携して業務を
遂行します。また、ESGとスチュワードシップの取り組みのサポートに必要な人的資本を確
保するため、採用と人材育成を優先しました。

大手資産運用会社であるステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、年間約
20,000件に上る株主総会で議決権の行使を行っています。当社のアセット・スチュワードシッ
プ・チームは、顧客の長期的な価値の最大化を追求するため、これらの提案の検討に多大な
リソースと専門知識を投入しています。しかし、当社は、顧客の見解が異なり、あるいは異な
った議決権行使を望む場合があることを認識しています。

ESGガバナンスの強化

議決権行使の選択肢
をより多くの投資家に
拡大

ステート・ストリート・
グローバル・アドバイ
ザーズのグローバル最
高投資責任者（CIO）、	
ローリー・ヘイネルか
らのメッセージ
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当社は最近、米国と英国の特定の機関投資家向けファンドの適格性を有する投資家に対
し、ファンドが行使する議決権のうち当該投資家の持分に比例する部分に適用可能なさま
ざまな議決権行使方針を提供する、新たな議決権行使プログラムを発表しました。これに
は、持続可能性、社会的責任、労働、信仰を重視する方針や、一般的に企業の取締役会の視
点をサポートする選択肢が含まれます。適格性を有する株主は、これらの方針のいずれか
を選択するか、またはステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズの議決権行使方針
の適用を選択することができます。2023年の株主総会シーズンから利用可能となったこの
新プログラムの追加により、当社のインデックス運用株式資産の40％超を保有する投資家
が、ファンドや投資家が保有する個別運用勘定（SMA）の保有株式の議決権行使方法につ
いて選択できるようになりました。今後時間をかけて、この議決権行使プログラムをできる
だけ多くの当社インデックス運用株式資産に拡大していく方針です。
 

2021年、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、気候変動はシステミック・リス
クであり、適切に管理されなければ、私たちの経済や社会に影響を及ぼす可能性があると
考え、ネットゼロ・アセット・マネジャーズ・イニシアティブ（NZAMI）に参加しました。当社は
受託者として、ネット・ゼロ・イニシアティブは気候変動による長期的な投資リスクを顧客の
ために管理するうえで有用なツールであると考えています。2022年、当社はネット・ゼロ目
標に向けた最初の成果として、中間目標を設定し、ベースライン報告を確立しました。さら
に、当社は米国、カナダ、英国、欧州、オーストラリアの主要な株価指数に採用されている企
業に対し、気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）が求める気候関連の情報開示に
従うように要請しました。
 

当社は、ESG商品やESGソリューションの提供（カスタマイズを含みます）とソート・リーダー
シップの共有を通じて、当社の顧客にサービスを提供する機会を引き続き追求していき 
ます。 

当社のほぼすべてのESGイニシアティブをデータが牽引しており、当社はデータ分野の能
力をさらに強化する方針です。例えば、データは、財務重要性の枠組みに基づく当社のレス
ポンシビリティ・ファクター（R-Factor™）スコアリングシステムにとって極めて重要です。R-
Factorは、11,500社を超える世界中の企業のスコアリングに使用されており、ステート・ス
トリート・グローバル・アドバイザーズのESGに関するリスクおよび機会の評価で活用され
ています。2022年、当社のアセット・スチュワードシップ・チームは、R-Factorを使用して、エ
ンゲージメントと議決権行使活動の対象となる企業を特定しました。過去には、R-Factor
スコアが劣位にありながら、同スコアを改善できず、改善措置を講じる姿勢も示さなかった
企業に対し、反対票を投じています。2022年、当社はR-Factorによる議決権行使のスクリー
ニング対象範囲をR-Factorスコアが下降トレンドを示している企業や、複数年にわたり一
貫して同業他社を下回っている企業に拡大しました。

さらに、データは当社のマンデート・スクリーニング・オプションでも活用されており、これに
より顧客が、気候変動リスク対応やダイバーシティで優れた実績を上げている企業への投
資や、顧客の価値観やリスク選好に合致しない企業の除外、あるいは単にガバナンスやサ
ステナビリティの分野で先行する企業への資産配分を増加する、といった優先順位を表明
することが可能になります。ESGデータは、当社の標準的なESG投資除外アプローチであ
るPoint of View（POV）の基礎となっており、当社の調査専門家やポートフォリオマネジャ
ーの投資分析でも使用されています。2022年は、ESGデータ機能を拡張し、主要ベンダー
が提供する気候変動に関するフォワードルッキング指標のさらなる統合が可能となりまし
た。そして、大手データプロバイダーが提供する5,000を超える指標をカバーする追加ESG
データの受け入れ体制構築を完了しました。こうした新たなデータ機能は、投資とアセッ
ト・スチュワードシップの最前線に立つという当社の取り組みを前進させるものです。

気候変動リスク管理に
対するサポート

ESG能力の強化



102022年アセットスチュワードシップレポート

当社は、ソート・リーダーシップや調査資料を通じて、急速に変貌を遂げつつあるESGデー
タの状況や、そうしたデータと顧客の投資目標や投資選好との関係について、顧客による
ご理解をサポートしていく方針です。例えば、当社は2022年に「物理的気候リスクデータ：入
門と評価」と「株式指数ポートフォリオにおける気候データのニュアンス」を発行し、投資の
課題と機会につながる可能性のあるESGデータに関する洞察を共有しました。

世界各地のアセット・スチュワードシップ活動において、当社は長期的な価値を高め、特定
の重大なリスクから顧客を保護することにとりわけ注力しています。当社は何よりもまず
投資家であり、投資先企業との間に建設的な関係を構築することを目指しています。当社
は、企業の取締役会および経営陣と株主価値の創造という共通の目標を共有しており、投
資先企業は情報開示と監督の実施方法を最適化することにより、その目標達成に貢献でき
ると考えています。第3章 「スチュワードシップの優先事項」のケーススタディでは、具体的な
結果を通じて、当社のアプローチを説明しています。当社のエンゲージメント努力では目標
に到達できない場合、より強いスタンスに切り替え（エスカレーション）、議決権行使を通じ
て説明責任を追求することもあります。

もちろん、スチュワードシップを向上させ、当社のESG能力を高めるために行うべきこと
は、まだまだあります。今後も引き続き当社のアプローチを改善していきます。今年も実り
多い年となり、来年のレポートで当社の進捗状況についてご報告できることを楽しみにして
います。

実績を重視

https://www.ssga.com/us/en/intermediary/ic/insights/physical-risks-data-exploration-critique
https://www.ssga.com/us/en/intermediary/ic/insights/physical-risks-data-exploration-critique
https://www.ssga.com/us/en/intermediary/ic/insights/climate-data-nuances-equity-index-portfolios
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本セクションでは、エンゲージメントに関する当社のアプローチを要約し、2022年のエンゲ
ージメントおよび議決権行使活動の概要を説明します。当社が取り組んでいる具体的なス
チュワードシップの優先課題とその選択方法の詳細については、第5章 「スチュワードシッ
プの優先事項」をご覧ください。

当社のアセット・スチュワードシップ・チームは、当社のエンゲージメントの哲学、アプロー
チ、プロセスの透明性を高めるため、「グローバルな発行体およびステークホルダーに対す
るエンゲージメントのガイドライン」を策定しています。本プロトコルは、当社のエンゲージ
メント活動の目的を明確にし、当社が望ましいと考える投資先企業との間のエンゲージメ
ント条件に関する理解を促進することを目的としています。本プロトコルでは、以下のよう
な重要なエンゲージメントプロセスが説明されています。

• 年間エンゲージメント戦略の策定方法 

• エンゲージメントを要請する電子メールに記載すべき情報 

• R-Factorスコアのリクエスト方法に関する情報 

• 投資先企業とのエンゲージメントに関するガイドライン 

• 反対投票を働きかける活動や株主提案に直接関係のあるアクティビストや株主とのエ
ンゲージメントに関するガイドライン 

• 投資家とのエンゲージメントに関するプロトコル・ガイダンス

当社は、企業との相互のやり取りが引き続き実効性のある有意義なものとなるようにする
ため、戦略見直しプロセスの一環として、毎年「グローバルな発行体およびステークホルダ
ーに対するエンゲージメントのガイドライン」の見直しを実施しています。この見直しには、
スクリーニングモデルの指標の見直しと新たな課題やトレンドの評価も含まれます。 

さらに、実施状況の評価や特定の問題に関してエンゲージメントを行う場合、市場慣行や
エンゲージメントに関する規範を含め、個別市場毎の違いも考慮します。 

エンゲージメントと議決
権行使

2

エンゲージメントの
手法

https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asr-library/ssga-issuer-and-stakeholder-engagement-guideline.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asr-library/ssga-issuer-and-stakeholder-engagement-guideline.pdf
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当社のスチュワードシップ・アプローチの全体としての目的は、財務上重要なリスクを特定
し、投資先企業に情報開示と監督に関するベストプラクティスの採用を要請し、当社の顧客
の長期的な価値を高めることです。当社は、エンゲージメントを当社が要請するベストプラ
クティスとの整合性を確認する機会として活用していています。エンゲージメントによって望
ましい結果を達成できない場合の当社のエスカレーション戦略には以下が含まれます。

• 企業の取締役会に書簡を送り、当社の懸念と要請を正式に表明する。 

• 当社の要請事項に資する内容の関連する株主提案を支持する。 

• 場合によっては、関連する取締役の選任に反対票を投じる。 

当社のエスカレーションプロセスは、個別市場毎の微妙な違いを考慮しつつ、投資先企業
におけるガバナンス、サステナビリティに関する情報開示、および重要なリスクの監督を促
進することを目的としています。

当社のエスカレーションへのアプローチは、議決権を行使する権限のない債券のエンゲー
ジメントについては調整が行われます。債券のエスカレーションでは、書簡を送る場合や直
接エンゲージメントを行う場合があります。当社の株式に対するアプローチは成熟してい
ると考えていますが、当社が運用するファンドや運用委託勘定で保有するすべての資産クラ
スについて確実にエンゲージメントを実施するため、債券へのアプローチを引き続き開発
しています。

エスカレーション

図表1
2022年のエンゲージメント
の地域別内訳

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ 2022年 スチュワードシップ・プラットフォーム。

欧州 

��%

日本
�%

オーストラ
リア＆
ニュージー
ランド
�%英国

�%

北米
��%

その他
�%



132022年アセットスチュワードシップレポート

当社のスチュワードシップ活動は、個別企業の、そして市場レベルの財務上重要なリスクに
関する開示情報の入手可能性と質、およびその監督にインパクトを与えることを目的とし
ています。結果の評価（その多くは定性的）には困難を伴う場合もありますが、当社はいくつ
かの方法でインパクトの追跡を行っています。

• 情報開示の整合性（例：当社の情報開示要請を充足している企業の数） 

• 個別企業の成功例（例：特定の企業が、当社の情報開示要請や特定の監督実施状況の
改善要請に応じたかどうか） 

• 議決権行使のインパクト（例：経営陣に対し当社が反対票を投じたあと、情報開示お 
よび/または監督に関する当社の要請に対応した企業の数およびその時系列的なト 
レンド） 

• 市場へのインパクト（例：当社のFearless Girl（恐れを知らぬ少女）キャンペーンのイン
パクトに関する学術研究）

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ（2022年12月31日）.

2022年の包括的エンゲー	
ジメントの総数

956
環境（E）

331
社会（S）

386
ガバナンス（G）

631

株式運用資産総額に対するエンゲー	
ジメント実施先の比率

49%
対象国数

31

エンゲージメント成果
の評価

図表2
スチュワードシップ優先課
題別のエンゲージメント数

スチュワードシップの優先課題 771

気候関連レポーティング 182

報酬 229

人的資本 205

人種間の公平性 155

その他 587

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ（2022年12月31日現在）。
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2022年、当社チームは30を超える市場で、運用資産残高の49％を占める企業を対象
に、950件を超える包括的エンゲージメントを実施しました。当社のいう包括的エンゲージ
メントとは、企業とアセット・スチュワードシップ・チームとの間の議論を意味します。当社
は、書簡の送付や、より非公式なエンゲージメントについては別区分で報告しております。
当社が企業の代表者や取締役と対話を行う文脈は3つあります。 

株主総会前：企業の株主総会に先立ち実施する対話で、委任状説明書について当社の議
決権行使に必要な、より詳細な情報を求めるほか、特定の情報開示や監督の実施状況に
ついて企業側に改善を推奨することも多いのです。こうした会議は主として企業側が設定
し、議題は通常企業側主導で株主総会議案に焦点を当てたものとなります。

株主総会シーズン以外：株主総会シーズン以外の時期に行う対話で、企業側と株主総会
議案以外のさまざまなリスクや機会について議論します。当社は、大口投資先、物議を醸し
ている企業、最近新規株式公開（IPO）を行った企業、過去数年にわたりエンゲージメント
を行っていない企業など、何らかの大きなリスクを抱えている企業を優先します。こうした会
議は主として企業側が設定し、議題は企業側とステート・ストリート・グローバル・アドバイ
ザーズの双方が主導して決定します。

エンゲージメント・キャンペーン：特定のテーマや結果に焦点を絞ったエンゲージメント・
キャンペーンの一環として株主総会シーズン以外の時期に行われる対話です。特定のテー
マに関するベストプラクティスの確立または情報開示の質の向上が目指す結果となりま
す。こうした会議はステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズが設定し、関連するキ
ャンペーンに基づいて、当社が一貫して議題を主導します。

図表3
エンゲージメントにおける
スクリーニング・プロセス ガバナンス (G)

取締役会による効果的なリー
ダーシップ *
経営幹部の報酬
 

環境 (E)
気候変動 *
土地利用と生物多様性
循環型経済と天然資源

社会 (S)
人的資本管理 *
ダイバーシティ・公平性・
インクルージョン *
政治参加 
人権

ESG
R-Factor

環境 (E) のガバナ
ンス
取締役会による
気候変動関連リ
スクの監督

社会 (S) 
のガバナンス
取締役会によ
る人的資本管
理、ダイバー
シティ・公
平性・イン
クルージョ
ンの監督

環境 (E) 
と社会 (S)
公正
移行

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ。
* 2022年 スチュワードシップ優先事項 。

エンゲージメントの	
種類
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株主の重要な権利の活用である議決権の行使は、顧客が口座で保有されている資産の長
期的な経済価値を保護・向上させる有意義な投資家ツールを提供すると当社は考えていま
す。当社は株主価値の最大化を目標に議決権行使の決定を行っています.

テーマ 目的

プラスチック 世界中の容器・包装企業とエンゲージメントを行い、そうした企業のプラス
チック関連のリスクと機会の管理方法を把握することにより、本テーマに関
する当社自身の要請内容の検討に活用。

人的資本管理（HCM）とダイバーシテ
ィ、公平性、インクルージョン（DEI）

当社投資先企業のうち、米国および英国を本拠とする雇用者数上位35社と
エンゲージメントを行い、当社のHCMおよびDEIに関する情報開示要件へ
のさらなる準拠を要請。

メタン排出量 以下の情報開示を改善するよう企業に対し要請。 
•	 メタンの検出とモニタリング
•	 メタンおよびフレアリングの目標
•	 メタンの計測とデータの質
•	 クライメート・トランジション・プランの一環としての総合的なメタン戦略

ジャスト・トランジション （JT） ジャスト・トランジション（社会への潜在的な悪影響を考慮した低炭素社会
への移行）のリスクと機会に関する関連業界大手企業の取り組みを把握
し、JT情報の開示に関する当社のスタンス構築に活用。

気候移行計画— ネットゼロ・アセ
ット・マネジャーズ・イニシアティブ
（NZAMI）

当社投資先のうちCO2を大量に排出する企業とエンゲージメントを行い、
当社要請に沿った情報開示の強化を要請。

森林破壊リスクに対する資金供給 森林破壊への資金供給に関係のある銀行のリスクと機会を把握し、リスク
情報の開示要件に関する当社スタンスの確立に活用。

国連グローバル・コンパクト（UNGC）
原則に関するエンゲージメントの要請

UNGCに準拠したリスクと機会の管理とその情報開示について企業の対
応状況を把握し、当該リスク管理に向けた進捗状況に関する情報開示を
奨励。

ロシア・ウクライナ関連のスチュワード
シップ（地政学的なリスク）

ロシア・ウクライナ戦争に対して重大なエクスポージャーがある投資先企
業が、自社のリスクを管理・監督するために、地政学的なリスクにどのよう
な対処を行っているか把握。

R-Factor 特定のR-Factorを持つ企業を特定し、情報開示とリスク管理の改善を要請

日本の政策保有株式 当社ポートフォリオ中の多額の株式保ち合いを行っている重要な投資先企
業とエンゲージメントを行い、市場動向の把握と、本テーマに関する当社自
身の要請内容の検討に活用。

図表4
2022年のエンゲージメン
ト・キャンペーンの概要

議決権行使状況
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出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ（2022年12月31日）地域は当該企業が上場されている国に
基づいています。 
†棄権と支持保留を含みます。

議決権を行使した株主総会の総数

22,522
会社側議案

200,456
賛成

83%
反対†

17%

対象国数

74
株主提案

4,490
経営陣に賛成

90%
経営陣に反対

10%

欧州 

��%

日本
��%英国

�%

北米
��%

その他
��%

オーストラリア
＆ニュージーラ
ンド
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図表5
2022年の議決権行使の地
域別内訳
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図表6 会社側議案に対
するカテゴリー別の議
決権行使内容

図表7
株主提案に対するカテ
ゴリー別の議決権行使
内容

（％）
�� �� ��������

監査関連

定例決議／定款

環境・社会

取締役関連

報酬関連

報酬関連

買収関連

その他

  賛成   反対／棄権・支持留保

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ（2022年12月31日）。

（％）
�� �� ��������

取締役関連

定例決議／定款

その他

報酬

コーポレート・ガバナンス

  経営陣に賛成   経営陣に反対

監査関連

環境・社会
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図表8
個別に詳細を検討した報
酬関連議案

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ（2022年12月31日）。

（％）
�� �� ��������

北米

英国

欧州

オーストラリア＆
ニュージーランド

  反対賛成 棄権

2022年は、当社のグローバル投資ポートフォリオ全体で22,216件の報酬制度または報酬
方針に関する提案がありました。これは当社が2022年に議決権を行使した全議案の11％
に相当します。2022年、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは報酬関連の議案
の約78％を支持しました（前年は79％）。

当社は、詳細な検討を必要とする報酬関連の議案を特定し優先的に対応するため、当社
独自の地域別報酬スクリーニングを使用しています。その結果、株主総会に上程された報
酬関連議案のうち17％に相当する3,674件の議案を個別に検討しました。図表13は、個別
に検討を行った2022年の報酬関連議案の地域別内訳です。ステート・ストリート・グローバ
ル・アドバイザーズは、スクリーニングを行った企業の報酬制度・方針のうち60％を支持し
ました。2022年は議決権の行使を補完するために、報酬に関するエンゲージメントを229
件行っています。

2022年、当社は議決権行使選択プログラムを発表しました。これは米国と英国の特定の合
同運用ファンドの適格性を有する投資家に対して、そうしたファンドが保有する株式の議決
権行使に適用可能な、さまざまな議決権行使方針を提供するものです。本プログラムの一
環として提供される議決権行使方針は、Institutional Shareholder Services（ISS）を通じ
て入手可能です。. 

当社の個別運用勘定の顧客についても議決権を自身で直接行使するか、またはアセット・
スチュワードシップ・チームに委任することができます。本議決権行使プログラムの追加に
より、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズが運用するインデックス運用株式資
産の40％超を保有する投資家（2022年9月30日現在）が、ファンドや投資家が保有する個
別運用勘定の保有株式の議決権行使方法について選択できるようになりました。個別運用
勘定と同様に、新プログラムについて適格性を有する合同運用ファンドの株主も、自身のフ
ァンド持分について引き続きステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズの議決権行
使方針の適用を選択することができます。

2022年、当社は約22,500の株主総会において、経営陣および株主が提出した約20万5,000
件の議案に対して議決権を行使しました。当社は、本プログラムの「グローバル議決権行
使およびエンゲージメントの原則」および地域別の「議決権行使およびエンゲージメントの
ガイドライン」に従って議決権を行使します。 当社はこれらの議決権行使方針をオンライン
で公表し、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズのESGコミッティーの監督のも
と、定期的に更新しています。
 

議決権行使の選択肢

https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/about-us/what-we-do/asset-stewardship/asset-stewardship-library
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当社は多くの場合、議決権行使方針の変更から実際の議決権行使の変更までに、意図的に
1〜2年の期間を設けており、その間に情報開示や監督に関する当社の要請に準拠するよ
うに企業側に要請しています。こうしたアプローチにより、企業が当社の方針変更に対応す
るために必要な時間を確保できると考えています。 

しばしば、株主総会前に、企業側や株主提案を行う株主から当社に対し、エンゲージメント
の要請があります。議案の提案に議論の価値ありと判断すれば、そうした要請を受け入れ
る場合もあります。また、株主総会前に当社から企業側、提案株主、および／または反対株
主と接触し、説明を求めることもあります。

当社は以下の目的で、通常、株主総会前にエンゲージメントを行います。

• 委任状説明書上の問題点について追加情報を求める。 

• 誤った情報がある場合、これを訂正する機会を企業側に与える。 

• 取締役会の課題監督方法を確認する。 

• 問題点について、適宜、当社の見解を企業側にフィードバックする。

株主総会議案の約70％は定例の議案であり議決権行使内容は機械的に決定されます。
それ以外の議案については当社のチームが個別に検討する必要があります。後者の場合、
当社は担当のアナリストを決定し、そのアナリストが委任状説明書を検討し、必要に応じて
利害関係者とエンゲージメントを行い、当社の議決権行使方針に則して決定を下すように
努めます。

以下に該当し、当社が適切と判断した場合は、株主総会で議決権行使を控える可能性があ
ります。

1 委任状が必要な場合。 

2 議決権の行使によって、当社の当該証券の取引を行う能力に重大な影響がある場合。 

3 企業または個人に影響が及ぶ制裁措置により、議決権の行使が許容されない場合。 

4 発行体固有の特別な文書が必要とされる、または市場や発行体のさまざまな証明書が
必要とされる場合。 

5 個別運用勘定の顧客から別段の指示がない限り、ステート・ストリート・グローバル・ア
ドバイザーズはいわゆる「シェアブロッキング」市場（年次株主総会の期間中、議決権を
行使する株主の当該株式の取引が禁止される市場）では議決権を行使しません。

さらに、当社はState Street Corporationの株主総会に関連するあらゆる議決権行使判断
や、議決権の行使が（例えば、当社外部の事業上の利害関係により）利益相反になると当社
が考えるその他の状況の場合、独立した受託者に議決権行使判断を委託します。独立した
受託者を起用する場合、当社チームは、当該受託者が議決権を顧客の最善の利益のため
に行使する方法を記載した議決権行使ガイドラインを公表しており、業務の遂行に必要な
リソースを有することを確認します。

2022年、当社は顧客から議決権行使権限を与えられた株主総会のうち98.2％の総会で議
決権を行使しました。当社の議決権行使状況はアセット・スチュワードシップ・チームがISS
の電子議決権行使プラットフォームを通じて日次でモニタリングしています。また、当社は同
プラットフォームを使用して、関連するカストディアン銀行または議決権行使内容を発行体企
業に最終的に提出する他の仲介企業を通じて、議決権行使の進捗状況を追跡しています。

議決権行使を控	
えるケース
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合同運用ファンドの受託者が、ファンドが保有する証券の議決権行使をステート・ストリー
ト・グローバル・アドバイザーズに委任した場合、当社はこれらのファンド保有証券の議決
権を当社の議決権行使方針に従い、統一した内容で行使します。本議決権統一行使方針の
例外は以下の通りです。 

1 ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズが合同運用ファンドの投資家に対して
議決権行使選択プログラム（詳細については上記参照）を提供している場合、同ファン
ドが保有する株式のうち、議決権行使プログラムへの参加を選択した投資家の持分に
比例する部分の議決権については、当該投資家が選択した第三者議決権行使方針に
従い行使されます。 

2 ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズが運用する合同運用ビークルが、当該
ファンドの組織文書および／または募集要項の規定に従い、第三者議決権行使ガイド
ラインを使用する限定的なケース。

当社の個別運用勘定（SMA）の顧客は自身の株式の議決権を保持することも、当社に議決
権を委任することも可能であり、後者の場合、当社は当社の議決権行使方針に従って議決
権を行使します。顧客が自身の株式の議決権を保持される場合、当社は、当社の議決権行
使方針を適用しません 。

責任ある投資家および受託者として、当社は株式の議決権行使による利益と、ステート・ス
トリート・グローバル・アドバイザーズの有価証券貸付プログラムに参加する合同運用ファ
ンド（レンディング・ファンド）の貸付収益増加をバランスさせることの重要性を認識してい
ます。当社は、特定の議決権の行使がレンディング・ファンドの長期的な財務パフォーマンス
に重大な影響を与える可能性があり、議決権行使による利益が証券貸付の逸失利益より
も重要であると判断される場合は、貸付中の証券を回収し、当該議決権の権利確定日が経
過するまで新たな貸付を制限することを方針としています。

そうした方針に基づき、当社は財務上の影響が最も大きい状況（委任状争奪戦や、合併・買
収、株式非公開化、企業形態変更、破産、清算等の戦略的取引など）が関連する株主総会に
ついて、システマティックな証券回収、貸付制限基準を設定しています。一般的に、こうした
証券回収および貸付制限の基準は、先進国市場の特定の大型株インデックスにのみ適用
されます。

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは個々の証券回収に伴う逸失利益のモニ
タリングを行い、レンディング・ファンドの長期的な財務パフォーマンスに対する影響と議決
権行使の利益が証券貸付の逸失利益を上回るか判断しています。

当社は上記基準に基づき貸付証券をシステマティックに回収する方針としていますが、株
式を議決権の権利確定日以前に回収するには、十分な時間的余裕をもって、株主総会招集
通知を受領する必要があります。適切なタイミングで通知を受領できない場合、権利確定
日以前に株式を回収できない可能性があります。

当社の「議決権行使のための有価証券貸付手続き」は、ステート・ストリート・グローバル・
アドバイザーズのアセット・スチュワードシップ・チーム、議決権行使オペレーショングルー
プ、有価証券貸付グループが毎年見直しを行い、何らかの変更が必要か、意図した通りに機
能しているかを判断しています。

議決権の行使	
合同運用ファンド

個別運用勘定（SMA）

貸株方針
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当社は主に3つの方法で議決権行使判断に関するコミュニケーションを行っています。

Vote View：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズの最終的な議決権行使の結
果は、株主総会が開催された四半期の翌四半期に、当社が公開しているVote Viewプラッ
トフォーム上で公表されます。

議決権行使報告：大きな議論となった、または注目度が高かった議案に対する議決権行使
については、当社チームが「議決権行使報告（Vote Bulletins）」を発行し、その論拠につい
て説明する場合があります。レポート＆ガイドライン・ライブラリの「当社の議決権行使につ
いて」タブで入手できます。

顧客とのエンゲージメント：特定の問題に対する議決権行使の根拠を説明して欲しいとい
う顧客の要望については、定期的に対応させていただいております。

2022年の上場企業の議決権行使書面には、経営陣と株主による450種類を超える議案が
記載されていました。以下、最も一般的な提案について概観し、当社の対応の概要を説明
します。 

当社は、分析の結果、株主提案が投資先企業の情報開示と監督の実施に関する当社の要
請に沿ったものであり、顧客の長期的な株主価値を高める可能性が高く、事業戦略につい
て指図または過剰な関与をしないという当社の方針に一致すると判断する場合は、これを
支持します。

当社は、ほとんどの株主提案（環境・社会関連の提案の場合はそのすべて）を慎重に検討し
ています。これらの提案が2022年に当社が議決権を行使した議案に占める比率は約0.2％
でした。

議決権行使判断に関
するコミュニケーシ
ョン

株主総会議案

株主提案

環境・社会関連の株主
提案に対する議決権
行使

図表9
2022年の株主提案に対す
る議決権行使の内訳

当社は、複雑な提案に対する議決権行使に関する熟慮に基づくアプローチを実現し、当社
の要請を明確なものにすることを目的として、「環境および社会的問題に係る議決権行使
およびエンゲージメントのガイドライン」を策定しました。当社は、すべての環境・社会問題
に関する株主提案に、関連する包括的なガイダンスを適用し、大量の提案が予想されるカ
テゴリーについては、より詳細なガイダンスを適用しています。環境・社会関連の株主提案
については、アナリストは以下の点を考慮します。

提案の種類 議決権を行使した株主総会
の総数

構成比

取締役選任  1,954 44%

定例決議（例：監査役の承認、利益および配当の承認）  106 2%

報酬関連  155 3%

監査関連  614 14%

その他  1,661 37%

株主提案合計  4,490 100%

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ（2022年12月31日）。

https://vds.issgovernance.com/vds/%23/MTA1/
https://vds.issgovernance.com/vds/%23/MTA1/
https://www.ssga.com/us/en/individual/etfs/about-us/what-we-do/asset-stewardship/asset-stewardship-library
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asr-library/proxy-voting-and-engagement-guideline-environmental.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asr-library/proxy-voting-and-engagement-guideline-environmental.pdf
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• SASB、当社のスチュワードシップ優先課題、および／または当社自身の分析によって決
定される重要性。  

• 気候関連の情報開示、ダイバーシティ関連の情報開示、公民権関連の情報開示、給与公
平性関連の情報開示、人権関連の情報開示、政治献金、ロビー活動および業界団体と
の連携、人的資本管理関連の情報開示、環境管理関連の情報開示に関する提案を評価
するための枠組みを含む、投資先企業向けの公表済みガイダンスとの整合性。  

• 企業に対する事業運営や戦略に関する変更要請を回避する当社方針を踏まえ、当該提
案が企業に対して規範的な内容ではないか。

• エンゲージメントおよび開示情報に基づく、取締役会による監督の実効性についての 
判断。

経営陣は主として取締役の選任、定例的な事項、および報酬の承認を求める議案を提出し
ます。一般的に、当社が取締役に反対票を投じる場合は、該当分野を所管する委員会の委
員長など、問題に最も関連のある個人を対象とします。また、関連する取締役が改選の対象
となっていない場合の対応や、エスカレーション時の対応についても手続きを定めていま
す。以下、一般的な議案への対応について簡単に説明します。

取締役の選任が2022年は全総会議案の41％を占めました。当社が取締役に対して議決権
行使に訴える可能性のあるシナリオには以下のようなものがあります。

• 当社のガイドラインに概説されているように、当社はガバナンス関連のさまざまな理由
により、取締役に対して反対票を投じることがあります。具体的には、独立性の欠如、取
締役の平均在任期間があまりにも長い、取締役会出席率が75％を下回っている、問題
のある複数のガバナンス慣行（取締役の改選時期を複数に分けた期差取締役会や株主
の権利の制限など）、50％以上の株主によって支持された提案に対する対応が不十分
などの理由があげられます。 

• 該当する地域のガイドラインに概説されているように、当社が取締役に反対票を投じる
可能性のあるシナリオとしては、取締役会の多様性不足、気候変動およびダイバーシテ
ィ関連の情報開示に関する当社の公表済みガイダンスを含め、当社の要請に沿った情
報開示の欠如などがあります。

委任状争奪戦に関する洞察については、当社のウェブサイトで概説されています。委任状争
奪戦においては、当社のアナリストは通常、現経営陣と取締役会、ならびに対立関係にある
株主の双方と対話を試みます。

配当や財務諸表の承認といった定例の議案が、2022年の全総会議案の15％を占めま 
した。

2022年は報酬関連の議案が全体の11％を占めました。

会社側議案

https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asr-library/global-proxy-voting-and-engagement-principles.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/ic/protecting-long-term-shareholder-interests.pdf
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実績の評価とレポーテ
ィング

図表10
2022年の会社側提案の
内訳

提案の種類 議決権を行使した株主総
会の総数

構成比

取締役選任  81,795 41%

定例決議（例：監査役の承認、利益および配当の承認）  29,396 15%

報酬関連  22,061 11%

資本関連  18,143 9%

監査関連  11,917 6%

その他  37,144 18%

会社側提案の合計  200,456 100%

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ（2022年12月31日）。

当社チームは、当社プログラムの有効性を評価し報告するため、議決権行使のインパク
ト、情報開示の当社要請との整合性、個別企業の成功例など、複数の指標をモニタリング
しています。当社は、当社の成果と活動状況を、四半期ごとのスチュワードシップシップ活
動レポート、議決権行使会報、およびVote Viewで報告しています。当社のスチュワードシッ
プ・レポートは、顧客と規制に対する当社のコミットメントの遂行を目的としております。
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当社のチームの取り組みは、スチュワードシップの優先事項に軸足を置いています。つま
り、これは顧客の長期的な価値を生み出すために、複数年にわたり焦点を当てている幅広
いテーマです。当社は定期的にスチュワードシップの優先事項を見直し、企業とのやり取り
が効果的で有意義なものとなるよう努めています。 

当社は、顧客の資産を投資する投資先企業に関連すると思われる優先事項に重点を置い
ています。当社のエンゲージメントは、当社が開示に求めるものを確立し、環境、社会、ガバ
ナンス要因に関連するものを含め、企業が対処しようとしている微妙な課題をより完全に
理解するのに役立ちます。 

当社は、当社が重要だと考える特定の要因、および／または当社の環境、社会、ガバナンス
関連の議決権行使ガイドラインを適用するきっかけとなった特定の要因、あるいは議論が
必要な株主提案が委任状に記載されている特定の要因に関して、優先的に企業との対話
を行います。

2022年のスチュワードシップの優先事項は以下の通りです。 

1 取締役会の効果的な監督 

2 気候変動リスク管理 

3 人的資本管理 

4 ダイバーシティ、公平性、インクルージョン

当社は、これらの各テーマ分野において、効果的な開示とガバナンスの慣行に当社が求め
るものとの整合性を促進することを目指しています。以下では、スチュワードシップの優先
事項に関するより詳細な背景を説明し、それらをどのように実践しているかについての事
例を紹介します。

取締役会の効果的な監督は、2008年のプログラム開始以来、当社のスチュワードシップに
関する取り組みの中心となってきました。当社はコーポレート・ガバナンスの強化を奨励す
るリーダーであり、2023年には取締役会の効果的な監督に関する最新のガイダンスを発表
しました。 

スチュワードシップの優先
事項

3

スチュワードシップの
優先事項

取締役会の効果的	
な監督	
歴史
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2022年には、ガバナンスに関する600件以上のエンゲージメントを実施し、取締役会の慣
行、株主の権利、経営陣の報酬などをめぐる懸念について議論しました。これらのエンゲー
ジメントの多くは、企業の株主総会の前に行われました。また、役員報酬制度のベストプラ
クティスを理解するための継続的なエンゲージメント・キャンペーンなど、オフシーズンのエ
ンゲージメントでもガバナンス関連トピックについて議論しました。このキャンペーンは、テ
ーマに対する当社の期待を伝え、投資先企業とのエンゲージメントにおける思慮深い目標
を策定する一助となることを目的としています。

アセット・スチュワードシップ・プログラムの開始にあたり、当社は議決権行使ガイドライン
の中で、強固なガバナンス慣行に求めるものを明文化しました。このガイドラインは、各地
域の規範や市場全体で確立されたベストプラクティスに基づき、市場に特有の期待事項を
反映したものです。これらのガイドラインは必要に応じて更新しています。例えば2023年に
は、取締役会へのコミットメントが過大な取締役個人に反対票を投じるのではなく、取締役
会の人数制限に関して指名ガバナンス委員会の委員長に説明責任を負わせるために、取
締役の時間的なコミットメントに関するガイドラインを定める予定です。

当社は、開示および監督と長期的価値の関連性に関する調査に従い、開示と監督に重点を
置いていることを強調します。エンゲージメントの後、開示と監督が不十分なままであり、会
社が改善の努力をしていない場合、一部の取締役に反対票を投じることがあります。当社
は、投資先企業のマイクロマネジメントや、企業戦略に影響を及ぼすことを求めていま 
せん。

2019年には、当社独自のESGスコアリングの仕組みであるR-Factorを活用し、エンゲージ
メントと議決権行使のスクリーニング基準を作成しました。R-Factorを米国サステナビリ
ティ会計基準審議会（SASB）の主要なマテリアリティ・フレームワークや各国のコーポレー
ト・ガバナンス基準と整合させることで、長期的で持続可能な価値創造とより質の高い報告
基準を促進する上で重要な役割を果たすことができると考えています。詳細は第6章「シス
テミック・リスクの特定と管理」をご参照ください。

2020年以降、S&P500指数、FTSE350指数、ASX100指数、TOPIX100指数、DAX30指
数、CAC40指数を構成する企業のうち、Rファクターのスコアに関して「ラガード」（すなわ
ち、業界内で下位10％に位置する）であり、スコアをどのように改善する予定であるかを効
果的に説明できない企業の取締役に対して、反対票を投じています。2022年、当社は企業
ユニバースを拡大し、DAX30指数とCAC40指数をSTOXX600指数に置き換えました。さら
に、R-Factorに基づく議決権行使のスクリーニング基準を拡大し、R-Factorのスコアが複数
年にわたり一貫して同業他社をアンダーパフォームしている企業を含めました。また、これ
らの企業に有意義な変化が見られない場合に議決権行使を行うことを検討しました。当社
は選定した全てのインデックスに同じ期待事項を継続的に適用しました。

当社は、ESGの問題は投資先企業に長期的なリスクと機会をもたらす可能性があり、その
ような存在として管理（企業の取締役会による監督を含む）を行うべきであると長年考え
てきました。ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、投資先企業の要請に応じ
て、R-Factorのスコアに関して投資先企業とのエンゲージメントを実施する場合もありま
す。2022年には、特定の投資先企業との間でエンゲージメントを実施し、サステナビリティ
に関連する重要なリスクと機会に関する開示を強化する方法について議論しました。当社
の目的は、投資先企業がESGに関する重要なリスクと機会の管理と開示を強化する計画を
どのように立てているかをより良く理解し、企業の長期戦略にサステナビリティを組み込む
ために取締役会がどのような取り組みをしているか知ることでした。

エンゲージメントにお
けるR-Factorの活用

R-Factorを議決権行使
とエンゲージメントに
統合

エンゲージメントと議
決権行使
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当社がエンゲージメントを行う企業は、引き続きSASBのフレームワークの透明性を前向き
に評価しており、SASBと自社の報告関連の取り組みの統合をさらに追求することに積極
的です。また、投資家がSASBのフレームワークを用いて、企業の事業運営やガバナンスのパ
フォーマンスをどのように測定しているかを示すために、R-Factorのスコアを使用すること
で、企業とのエンゲージメントは引き続き強化されています。なぜなら、R-Factorのスコア
は、その企業の業界が直面している財務的に重要なESG課題に関連するものだからです。
このスコアは、企業が重要なESG情報に対する当社のニーズをどの程度満たしているかに
ついて具体的なフィードバックを提供し、SASBのフレームワークは、その情報が何であるか
を明確にします。

役員報酬制度のベストプラクティスに焦点を当てるために、十分な情報に基づいた目標を
策定する取り組みの一環として、当社はこの分野の専門家や報酬制度の先進企業との対
話を優先的に実施しました。当社の目標は、報酬関連の議決権行使の基礎となる簡潔な原
則を整備することでした。 

当社は現在、この効果的なガバナンスの重要な側面に関する議決権行使ガイドラインを更
新するため、当社が学んできたことをまとめています。このトピックについては、市場向けに
ガイダンスを公表する予定です。

役員報酬に関するエン
ゲージメント

図表11 取締役会の監督に関するケーススタディ

企業 Bloomin’ Brands, Inc.

地域＆業種 米国
SICSセクター：食品・飲料
SICS業種：外食

主なトピックス ガバナンス

資産クラス 株式

主な決議 取締役の選任とガバナンス慣行

背景 当社は、取締役は毎年改選されることがベストプラクティスであると考えています。毎年改選の制度は、投資家に対する取締役の説明責
任を最大化し、取締役会のパフォーマンスを評価する定期的な機会を株主に提供します。Investor Stewardship Groupの「米国上場企業
のためのコーポレート・ガバナンス原則」の第一原則が、取締役会の説明責任を効果的に果たすには取締役を毎年改選する必要がある
ことを強調しているように、多くの投資家も理念的に同じ考え方を抱いています。

取り組み 2020年の年次株主総会において、Bloomin' Brands, Inc.の取締役会と経営陣は、取締役会の毎年改選を求める株主提案に反対票を投
じるよう投資家に推奨しました。当社はこの提案を支持し、続く2021年の年次株主総会に先立ち、Bloomin' Brandsの独立取締役および
上級管理職の双方とのエンゲージメントを実施しました。この対話の中で、当社は投資家が取締役会のメンバーを毎年選任できることの
重要性を強調し、ガバナンスのベストプラクティスに関する当社の見解を共有しました。

結果 2021年5月の年次株主総会で、Bloomin’ Brandsは取締役会を毎年改選する会社提案の決議案を提出し、取締役会は投資家に対し、この
提案に賛成票を投じるよう推奨しました。この取締役会の毎年改選を求める会社提案は投資家から77％の支持を受けました。これにより、
取締役会は定款を改正し、期差取締役会の構造を廃止することが可能になりました。Bloomin’ Brandsは2022年の委任状で、期差取締役
会構造の段階的な廃止と、当年の年次株主総会で選出される取締役の任期が1年になることを明らかにしました。

https://isgframework.org/corporate-governance-principles/
https://isgframework.org/corporate-governance-principles/
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企業 Cardinal Health, Inc.

地域＆業種 米国
SICSセクター：ヘルスケア
SICS業種：ヘルスケア・ディストリビューター

主なトピックス 取締役の時間的コミットメント

資産クラス 株式

主な決議 取締役の選任

背景 取締役の時間的コミットメントに関する当社の地域別議決権行使およびエンゲージメント・ガイドラインに基づき、Cardinal Healthの取
締役の1人が2022年11月の年次株主総会前に「過剰コミットメント」に分類されました。

取り組み 当社は2022年第1四半期に、指名委員会が取締役の時間的コミットメントを評価し、取締役の有効性を定期的に検討し、投資家に対して
方針と取り組みに関する開示を行うよう、取締役のコミットメントに関する議決権行使方針とガイドラインを更新しました。
この変更の一環として、企業が以下を実施した場合、当社は方針の適用を免除し、取締役に賛成票を投じることを検討する可能性があり
ます。
•	 取締役のコミットメントに関する方針を一般に入手可能な方法（コーポレートガバナンス・ガイドライン、委任状説明書、企業のウェブサ

イトなど）で開示する。
この方針または関連する開示には、以下を含めなければなりません。 
•	 1人の取締役が務めることができる上場企業の取締役会における議席数の制限 - この制限は、当社の方針を1議席以上超えてはなりま

せん。
•	 上場企業の取締役会における指導的地位（委員会委員長など）に関する考慮事項
•	 現在、すべての取締役が企業の方針を遵守していることの確認
•	 社外取締役の時間的コミットメントを評価するために指名委員会が行う年次方針見直しプロセスの説明
当社はCardinal Healthとの定期的なエンゲージメントを通じてこの方針の更新を通知し、2022年11月の年次株主総会前に、開示に基
づいて方針の適用を免除すると申し出ました。

結果 Cardinal Healthは、コーポレートガバナンス・ガイドラインを更新し、委任状説明書における開示を強化することで、取締役の時間的コミ
ットメントを監督するうえで指名委員会が果たす役割について、株主により高い透明性を提供しました。この開示は、当社が方針に求める
ものとして概説している四つの基準に完全に準拠していました。その結果、当社は保留していた議決権行使を放棄し、年次株主総会で個
々の取締役を支持するとともに、このテーマに関して同社が行った開示の強化に感謝の意を表明しました。

企業 Chevron Corporation

地域＆業種 米国
SICSセクター：採鉱・鉱物加工
SICS業種：石油・ガス - 探鉱・生産

主なトピックス 取締役の時間的コミットメント

資産クラス 株式

主な決議 取締役の選任

背景 2021年のChevronの年次株主総会において、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、同社の主席独立取締役への支持を保
留しました。これは、この取締役が3社の上場企業で取締役を務めていることが、当社が取締役の時間的コミットメントに関して求めるも
のと整合的でなかったためです。

取り組み 2022年、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・グローバル・アドバイザーズの2022年議決権行使お
よびエンゲージメントに関するガイドラインの重要な変更点の概要」文書に概説されているように、取締役の時間的コミットメントに関す
る方針を明確にしました。当社が求める時間的コミットメントに変更はありませんが、当社は、一般に利用可能な方法(コーポレートガバ
ナンス・ガイドライン、委任状説明書、企業のウェブサイトなど)で取締役のコミットメントに関する方針を開示する企業に対して、より高い
柔軟性を提供します。この方針または関連する開示には以下が含まれていなければなりません。 
•	 1人の取締役が務めることができる上場企業の取締役会における議席数の制限 - この制限は、当社の方針を1議席以上超えてはなりま

せん。
•	 上場企業の取締役会における指導的地位（委員会委員長など）に関する考慮事項
•	 現在、すべての取締役が企業の方針を遵守していることの確認
•	 社外取締役の時間的コミットメントを評価するために指名委員会が行う年次方針見直しプロセスの説明

結果 Chevronは、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズの議決権行使とエンゲージメント中のフィードバックに対応し、上記で強調
したガバナンス分野にわたる開示を強化しました。2022年の委任状説明書では、「取締役の資格と指名プロセス」セクションが強化され、
現在では、ガバナンス委員会による取締役の時間的コミットメントの定期的なレビューと、Chevronの取締役会長および主任取締役によ
る社外の取締役就任に対してより厳しい制限を設けることの両方が明示的に記載されています。これらの強化は、当社からのフィードバ
ックの直接的な結果として行われたものであり、その結果、当社はChevronの取締役会の全メンバーの選任を支持しました。
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企業 野村ホールディングス

地域＆業種 日本
SICSセクター：金融
SICS業種：投資銀行および証券

主なトピックス 取締役会の監督、独立性、ガバナンス

資産クラス 株式

主な決議 取締役の選任

背景 当社は、2021年に米国で発生し、野村ホールディングスに重大な損失をもたらした事件を受けて、2022年2月に同社のリスク管理強化プ
ログラムについて話を聞きました。経営陣とのエンゲージメントでは、重要なガバナンス問題とリスク文化に対する取締役会の監督につ
いて理解することを目指しました。
2022年6月、当社は同社との対話を続け、新たに設置された取締役会リスク委員会の委員長である独立取締役とのエンゲージメントを
実施しました。

取り組み 独立取締役は、重要なガバナンス問題に関する取締役会の監督について、ガバナンス、透明性、説明責任をめぐる話し合いが取締役会レ
ベルで活発に行われていることを強調しました。
事件後、取締役会は取締役会リスク委員会を設置し、1）リスク選好度、2）戦略的リスク、3）リスク是正計画、4）リスク文化の監督など、取
締役会の監督機能を一段と強化しました。
さらに、監督責任の一環として、委員会はリスク管理を担当する経営陣と会合を持ち、より強固なリスク文化の構築などによるリスク管理
の強化を目指す同社に意見を提供するため、独立した経営会議を開催しています。

結果 野村ホールディングスの対応、およびさらなる懸念が存在しないことを踏まえ、当社は独立取締役全員の取締役選任を支持しました。当
社は、同社との継続的な対話を維持し、次年度も再びエンゲージメントを実施することを模索し、同社のリスク管理強化に関するコミット
メントの進捗状況を監視します。
野村ホールディングスの独立取締役が投資家と一対一で面談したのは今回のエンゲージメントが初めてでした。当社は日本企業に対し
て、要求された場合は独立取締役へのアクセスを提供するという点で、野村ホールディングスのリーダーシップを見習うことを奨励しま
す。なぜなら、投資家に対する透明性と取締役会の説明責任に関して、それがガバナンスのベストプラクティスであると考えるからです。投
資家は、取締役会の監督と独立取締役の発言力を理解する上で、このようなアクセスの拡大による恩恵を享受するでしょう。

企業 東芝

地域＆業種 日本
SICSセクター：資源加工
SICS業種：電気・電子機器

主なトピックス 取締役会の説明責任と監督、株主の声

資産クラス 株式

主な決議 取締役の選任

背景 東芝は近年、重大なガバナンスの失敗が続いたことで注目を集めており、取締役会および経営陣の入れ替わりが激しくなっています。こ
れを受けて、2022年の年次株主総会で2社の株主がそれぞれ1人の取締役を指名しました。

取り組み 2021年と2022年の両年、当社のチームは東芝の現経営陣および取締役会と複数回のエンゲージメントを実施し、利益相反や株主の透
明性に関する懸念など、さまざまな課題を乗り越えて企業を運営していく能力を検討しました。これらのエンゲージメントを踏まえ、2021
年に前取締役会議長と監査委員会メンバーの支持を保留しました。
2022年の年次株主総会に先立ち、当社は、現職の取締役会および経営陣、ならびに同社と合意書を交わした2社の株主が推薦した2人
の候補者とのエンゲージメントを実施しました。議論の過程で、当社は候補者のビジョンと以下の能力を検討しました。
•	 強固な戦略的レビュー・プロセスを促進する能力
•	 高度なリスク管理の文化を浸透させる能力
•	 長期的な株主利益を確実に代表する能力

結果 当社は、2022年の年次株主総会において、過半数の株主とともに、株主が指名した2人の新取締役を取締役会に加えることに賛成し 
ました。
当社は、新たに選任された取締役を含め、東芝の取締役会および経営陣と緊密な対話を続けていくことを楽しみにしています。また、あら
ゆる選択肢を考慮した厳格な戦略的レビュー・プロセスが実施され、最近のガバナンス問題を是正するための経営陣による短期・中期計
画の実行を取締役会が効果的に監督することを期待しています。
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企業 Skyworks Solutions, Inc.

地域＆業種 米国
SICSセクター：テクノロジーおよび通信
SICS業種：半導体

主なトピックス 役員報酬

資産クラス 株式

主な決議 役員報酬に関する年次の勧告的な「Say on Pay」についての決議

背景 Skyworksの2021年年次株主総会において、同社の役員報酬制度に賛成票を投じた株主は、わずか22％でした。株主からの懸念は、業
績に対する報酬の不均衡、時間のみを基準とした多額の業績賞与が役員に付与されていること、長期インセンティブ賞与の大部分が複
数年ではなく単年の業績評価期間に基づくことなどでした。

取り組み Skyworksの2021年の報酬に関する投票結果が出た後、当社のチームは同社の報酬委員会委員長と複数回のエンゲージメントを実施
し、同社が役員報酬制度の変更を実施するにあたり、当社の懸念を共有し、改善のための重点分野を提案しました。2021年の年次株主
総会において、同社が「Say on Pay」に関して直面した株主の反対意見が相当なレベルであったことを踏まえ、当社は報酬委員会が高い
水準で対応し、同社の役員報酬慣行と制度構造自体に重大な変更が加えられると予想しました。

結果 報酬委員会による株主への広範な働きかけと、その結果として行われた制度構造の変更により、Skyworksは2022年の年次株主総会に
おいて報酬に関する当社の支持を得ました。また、発行済み株式の86％に相当する株主が新しい報酬構造を支持しました。こうした支持
の大幅な拡大は、ピアグループの規模の適正化、長期インセンティブの権利確定期間の長期化、長期インセンティブの一環として一時的
な報奨を今後過度に利用しないという確約書などの重要な改善により促進されました。

企業 Berkeley Group Holdings Plc

地域＆業種 英国
SICSセクター：インフラ
SICS業種：住宅建設

主なトピックス 役員報酬

資産クラス 株式

主な決議 報酬に関する方針、制限株式制度、長期オプション制度

背景 Berkeleyは2022年に新しい役員報酬方針について株主の承認を求めました。報酬委員会は、執行取締役の報酬パッケージに以下の要
素を導入することを提案しました。
•	 年1回の譲渡制限付株式報奨。4年後に権利が確定し、さらに1年間の保有を条件とし、長期株主資本利益率（ROE）と戦略的業績が裏

付けとなる。
•	 付与後4～8年間で均等かつ段階的に権利確定される一回限りのオプション報奨。行使価格は、48.50英ポンドと付与時の株価のいず

れか高い方に設定される。付与から5年後以降に権利が確定するトランシェについては、行使価格の段階的な引き上げが毎年適用され
る。

•	 執行取締役の株式保有要件を、CEOは給与の400％、その他の執行取締役は給与の200％から引き上げ、10年以内に給与の1,000％
に達するようにする。中間目標として、給与の400％相当を5年以内に達成する。

取り組み 当社は7月上旬にBerkeleyの報酬委員会委員長と初めてエンゲージメントを実施し、以下の懸念を伝達しました。
•	 譲渡制限付株式制度（RSP）とストックオプション制度の両方を導入する説得力のある根拠を欠いている。
•	 ストックオプション制度によって得られる機会がある報酬が全体的に高い。
•	 RSP、すなわち給付がほぼ保証されている制度を、制度参加者に多額の報奨が付与されるストックオプション制度と並行して実施する

必要性。
•	 RSPの裏付けとなるESGに関する不透明な開示。
また当社は、年次株主総会に先立ち株主総会資料が公表された際、ストックオプション制度とRSPの両方に、支配権の変更があった場
合、未確定の報奨は直ちに全額権利が確定し、報酬委員会はそれ以外の決定をする裁量を持たないという規定があることも指摘し 
ました。
当社は報酬委員会委員長との2回目のエンゲージメントを要請し、当社の見解として、支配権に変更があった場合に業績条件を自動的
に放棄すべきではなく、すべての報奨に比例配分のメカニズムを適用すべきであると伝達しました。 

結果 Berkeleyは、両制度において支配権の変更に関する規定を修正したことを株主に知らせる発表を行いました。報酬委員会は、「両制度に
ついて、支配権の変更時の時間配分に関する基本的地位を考慮する」ことを決定しました。報酬委員会は「公正な結果を確保するため、
支配権の変更の状況に応じてこの比例配分を適用しない裁量」を保持しました。
この修正は前向きな結果でしたが、当社は、上述の懸念が残存していることを考慮し、最終的に新しい報酬方針と二つの制度に反対票を
投じました。エンゲージメントとその後の対応は部分的には成功であり、当社は報酬構造におけるその他の懸念要素に対処するため、引
き続き同社と協力していきます。
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企業 China International Capital Corporation Limited (CICC)

地域＆業種 香港
SICSセクター：金融
SICS業種：投資銀行および証券

主なトピックス 資本発行

資産クラス 株式

主な決議 ライツイシューの提案

背景 CICCは2022年第4四半期に臨時株主総会を開催し、追加資本を調達するための株主割当増資の承認を求めました。議題の一つは、重要
なステークホルダーによる強制公開買付けの義務免除をめぐるホワイトウォッシュ・ウェーバーの承認に関するものでした。
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、戦略的取引の関連議案をケース・バイ・ケースで分析しています。支配株主が関与す
る取引の分析においては、取引の経済合理性、発行構造、公正性、新株引受権に関するリスク、少数株主の利益保護との整合性に重点を
置いています。

取り組み アセット・スチュワードシップ・チームは、ファンダメンタル・バリュー・チームとともに、CICCの年次株主総会に先立って最高財務責任者と
のエンゲージメントを実施し、株式発行の根拠、ホワイトウォッシュ・ウェーバーの要請、取引関係者について理解しました。
CICCとのエンゲージメントの中で、同社は長期的な戦略を強調し、今回の発行は、株式、債券トレーディング、ウェルス・マネジメントといっ
たさまざまな事業セグメントにおいて、事業展開のための資金需要やその他の運転資金の補充に充てられると述べました。
調達資金は、成長および需要拡大に焦点を当て、市場における同社の地位を強化するために活用されます。さらに、資本と株式の種類構
成、ライツイシューの対象となる応募者、ホワイトウォッシュ・ウェーバーを中心に議論が行われました。

結果 最終的に、さらなる懸念事項が存在しなかったため、当社はこの提案に賛成票を投じました。全体として、この取引の構造と性質は、株主
が支持するのに妥当であると思われます。また、株主には同社の持ち分比率を維持する平等な機会が提供されます。
当時、H株に対するA株の価格差と取引価格のプレミアムから見て、H株株主がライツオファーに応募する可能性は低く、支配株主の持ち
株比率が上昇する可能性が高いとされていました。しかし、H株の取引価格と比較してはるかに高い評価額で支配株主が資本を提供する
という重要な利点があることから、H株株主に悪影響を及ぼすリスクは低いと当社は考えました。
当社は引き続き結果を注視し、このトピックに関してCICCとエンゲージメントを実施していきます。当社は、アジア太平洋地域の企業、特
に大口株主や支配株主が関与する構造の企業に対し、透明性を提供し、少数株主の利益を考慮・保護するために、他の株主とのエンゲー
ジメントを継続することを奨励します。

企業 BHP Group Plc & BHP Group Ltd

地域＆業種 英国（Plc）とオーストラリア（Ltd）の二重上場
SICSセクター：採鉱・鉱物加工
SICS業種：金属・鉱業

主なトピックス 企業構造

資産クラス 株式

主な決議 取引スキームの承認 — 統合計画

背景 2021年8月17日、BHP Groupは、20年来の二重上場企業構造（以下「DLC」）を解消する意向を発表しました。この統合計画では、ロンド
ン証券取引所（LSE）に上場しているBHP Group Plcと、オーストラリア証券取引所（ASX）に上場しているBHP Group Limitedの二つの
親会社を統合し、ASXを主たる上場先とする単一のオーストラリア企業とします。この統合により、Plcの株式はLimitedの株式と1対1の比
率で交換され、LimitedはBHP Groupの唯一の親会社となります。LimitedはLSEに標準上場し、FTSE100指数からは除外されます。

取り組み 2022年1月、当社のアセット・スチュワードシップ・チームは最高経営責任者（CEO）と面会し、統合の根拠について理解を深めるとともに、
投資家に最も大きな長期的価値を提供する企業構造を支持しました。

結果 2022年1月20日、BHP Group PlcとBHP Group Ltdの両社は、統合を承認するための株主総会を開催しました。ステート・ストリートは、
英豪両国の株主の約96％とともに、この統合に賛成票を投じました。
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ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズでは、気候関連のリスクと機会を管理する
ことが、顧客の長期的なリスク調整後リターンを最大化するための重要な要素であると考
えています。当社は、2011年以来、気候関連のトピックについて企業とエンゲージメントを実
施し、2014年には、この問題をスチュワードシップの中核的優先事項として正式に位置づけ
ました。当社は、気候関連リスクに関する意思決定に有用な開示の強化に長年取り組んで
おり、2017年に初めてTCFDのフレームワークを支持して以来、投資先企業に対し、TCFDの
勧告に沿った報告を奨励してきました。

2022年には、投資先企業との間で、気候リスク管理をテーマとした265件以上のエンゲージ
メントを実施しました。エンゲージメントの目的は、企業がどのように気候リスクを管理し、
気候関連の機会に取り組んでいるかを重点的に理解することにあります。当社はソート・リ
ーダーシップを通じて、当社の見解を市場に明確に伝達するとともに、気候関連の適切な
開示に関する企業へのガイダンスを提供しています。2014年以降、1,100件以上の気候関連
エンゲージメントを実施し、ガイダンスに沿った開示の改善を推進することに成功していま
す。当社は、企業の経営陣や取締役会との対話を通じて、企業が関連する戦略設定や財務計
画のプロセスに気候変動を取り入れているかどうか、またどのように取り入れているかを理
解することを目指しています。これらのエンゲージメントの一環として、高排出セクターの企
業や、気候関連移行計画を採用している企業の開示に求めるものについて議論し、これらの
リスクを適切に監督していない取締役に対して議決権行使に踏み切ることもあります。

当社は、ポートフォリオに含まれるすべての企業に対して、TCFDのフレームワークの四つの
柱に従って開示を行うことを求めています。

1 ガバナンス 

2 戦略 

3 リスク管理 

4 指標と目標

さらに、炭素集約型セクターの企業にも以下の開示を求めています。

• 長期的な気候変動目標に付随する温室効果ガス排出削減の中間目標 

• シナリオ分析が戦略および財務計画に与える影響についての議論 

• 資本配分の決定に気候への配慮をどのように取り入れているか 

• スコープ1と2、およびスコープ3の重要なカテゴリーの温室効果ガス排出量

エンゲージメント

気候リスク管理	
歴史

図表12
気候関連エンゲージメン
トの統計

2014年以降の気候関連エンゲージメント 1,110件超

2022年の気候関連エンゲージメント 265件超

2022年の気候関連移行計画の開示に関する詳細なエンゲージメント 90件

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2022年12月31日。
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出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2022年12月31日現在。

図表13
気候関連エンゲージメン
トの年間実施件数

当社は、気候関連移行計画を採用した投資先企業に対し、気候関連移行計画の効果的な
開示に関して当社が求めるものを明確にする責任があると考えています。

気候関連移行計画の開示に求めるものについて十分な情報に基づいた目標を策定するた
め、アセット・スチュワードシップ・チームは、既存の開示の枠組みや、関連する開示の基準
について詳細な評価を行いました。当社は、幾つかの要素（例えば、市場での採用、意思決
定への有用性、セクター間での適用可能性）を考慮し、気候関連移行計画を採用している
企業の開示に求められる内容の中核的事項を選定しました。

当社は、ネットゼロに到達するための万能なアプローチは存在せず、気候関連のリスクと機
会は、業界によって、また業界内でも非常に微妙な差異があり得ることを認識しています。
下記に示した開示に求める内容は、気候関連移行計画を採用した企業に対して、関連開示
において取り組むことを求める中核的な基準を明確にするものです。 

エンゲージメント・キャ
ンペーン：気候関連移
行計画の開示

野心的目標 企業が気候変動に関してどのような長期の野心的目標を採用しているか開示する

目標 温室効果ガス（GHG）排出量の中間削減目標を開示する
気温目標との整合性に関するコミットメントを開示する

TCFD開示 TCFDに準拠した開示を行う
企業が実施したシナリオ分析を開示する
排出量の報告と保証を提供する

脱炭素化戦略 企業の移行計画が企業の長期戦略にどのように統合されているかを開示する
脱炭素化の取り組みについて説明する
カーボンオフセットの利用状況を開示する
バリューチェーン全体の脱炭素化について説明する

資本配分の整合性 資本配分の決定に気候変動への配慮をどのように統合しているか開示する
低炭素戦略に関してどのような設備投資を行っているか開示する
カーボンプライシングに対する企業のアプローチを開示する
脱炭素化への投資を開示する

気候関連方針についての
エンゲージメント

気候変動に関する方針や立場を開示する
業界団体のレビューを開示する

気候ガバナンス 気候関連移行計画に対する取締役会の監督を開示する
気候関連移行計画に対する経営陣の監督を開示する

図表14
気候関連移行計画を採用
した企業の開示に求める
内容
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これらのエンゲージメントの結果、多くの企業が当社の期待に沿って開示内容を改善しま
した。2022年には、日本の大手鉄鋼メーカーであるJFEスチール株式会社と、同社の気候
関連移行計画の開示について協議しました。JFEスチールはその後、脱炭素化戦略に関す
る開示を強化し、中期的なGHG削減目標を達成するために計画している設備投資の概要
を明らかにしました。当社はAGL Energy Limitedと数回のエンゲージメントを実施し、当
社が求める内容に沿った開示の改善に関するフィードバックを共有しました。同社は2022
年9月に最新の気候変動行動計画を発表し、脱炭素化戦略、計画的な資産閉鎖、GHG削減
目標、グリーン収益増加への取り組みに関する開示を強化しました。

アセット・スチュワードシップ・チームは、企業が気候関連移行計画に関する潜在的な社会
的リスクにどのように対処しているか、またそれらのリスクが株主価値にどのような影響を
与えるかを理解することへの関心を高めています。2022年第3四半期と第4四半期には、
エネルギー、素材、公益事業などの主要セクターの企業を対象に、労働力の転換、顧客の取
得可能性、ステークホルダーとのエンゲージメント、サプライチェーン管理などに関連する
リスクと機会の管理に関して、ベストプラクティスと開示の傾向を理解するために、一連の
的を絞ったエンゲージメントを実施しました。これらは、社会への潜在的な悪影響を考慮し
た低炭素経済への移行である「公正な移行」を支援する上で検討されることが多いトピッ
クです。「公正な移行」という概念は、地方や国の規制、官民セクターの気候移行関連の資
金調達メカニズム、そして世界的な政策課題において、ますます優先されるようになってき
ています。

2022年、当社はメタン排出量管理に関する取り組みをより良く理解するため、石油・ガス
のバリューチェーン全体の20社以上のグローバル企業を対象とした一連の的を絞ったエ
ンゲージメントを開始しました。当社はエンゲージメントを通じて、各社の戦略をより良
く理解し、ベストプラクティスの開示を促すことを目指しました。これらのエンゲージメン
トを実施して以来、数社の企業はメタン関連の開示やコミットメントを強化しています。例
えば、ConocoPhillips、Williams、APA Corp、EOG Resourcesは、Oil and Gas Methane 
Partnership（OGMP）2.0に参加し、OGMPのベストプラクティス報告枠組みに沿ってメタン
排出量開示の透明性と質を向上させることを約束しました。 

自然関連リスクへの対応は、当社のアセット・スチュワードシップ・プログラムの新たなトピ
ックです。森林破壊は、サプライチェーンや投資において森林破壊と重要な関係を持つ企業
にとってリスクであり、他の事業リスクと同様に開示・管理されるべきものです。2021年、当
社は投資先企業がサプライチェーンに起因する森林破壊リスクをどのように管理している
かをより深く知るため、一連の的を絞ったエンゲージメントを開始しました。さらに、「環境
開示に関するガイダンス：サプライチェーンにおける森林破壊リスクへの対応」で、当社が
求めるものに関する洞察を共有しました。2022年には、森林破壊に関連する活動に融資し
ているグローバルな銀行に焦点を当て、エンゲージメントに取り組みました。 

物理的リスク 企業が実施した物理的リスク評価を開示する
特定されたリスクに対する企業の物理的リスク管理を開示する

ステークホルダーとのエン
ゲージメント

以下に関する企業の情報を開示する
•	 業界内の協力
•	 投資家とのエンゲージメント
•	 気候専門家とのエンゲージメント
•	 社内エンゲージメント

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2022年12月31日。

低炭素社会への移行
における社会的リスク
の管理

石油・ガスのバリュー
チェーンにおけるメタ
ン排出量

サプライチェーンにお
ける森林破壊リスク

https://www.ssga.com/library-content/pdfs/insights/environmental-management-insights.pdf
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ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、TCFDの勧告が気候関連リスクの開示
にとって最も効果的なフレームワークを提供していると考えています。そのため、TCFDのフ
レームワークに沿って、その企業に関する気候関連のリスクおよび機会についての十分な
開示を行わず、または気候関連のリスクおよび機会について取締役会が監督を行わない企
業に対して、議決権行使およびエンゲージメントのガイドラインに従って議決権を行使する
可能性があります。2023年には、企業に対してTCFDの勧告に準拠した報告を求める市場
を日本、香港、シンガポールに拡大しました。

当社は取締役の議決権行使方針に加えて、気候関連の株主提案も検討しています。ステー
ト・ストリート・グローバル・アドバイザーズが議決権を行使した気候関連提案（株主提案お
よび経営陣によるSay on Climate提案を含む）の総数は、2021年の105件から2022年に
は155件に増加しました。全般的な目標設定というあり方、および特定の気候関連提案に
ついてはその規範的な性格を理由として、当社の支持は5％ポイント（2021年の49％から
2022年の44％へ）わずかに低下しました。 

議決権行使

図表15
2022年の気候関連の議
決権行使

2022年に議決権を行使した気候関連提案 155件

2022年に支持した気候関連提案 44%

TCFD勧告に準拠した開示の欠如を理由に取締役に対する反対票を投じた
企業数

151件

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2022年12月31日。

以下は、気候関連の株主提案について議決権を行使する際のアプローチです。

賛成：当社は、当社が気候関連の情報開示に求めるものとの整合性の向上につながると
考えられる株主提案に賛成票を投じることを検討します。 

棄権：当社は、提案の要求のうち一部の要素を支持する場合、または企業による関連 
開示や監督慣行の導入にむけたコミットメントを認識している場合、棄権することを検討し
ます。 

反対：重要性が低く、過度に規範的である、あるいは当社が開示と監督に求めるものを促
進しないと考えられる株主提案に対しては、反対票を投じます。 

これらの提案に対する当社の議決権行使のアプローチは、図表16の議決権行使の記録に
示されているように、過去数年間にわたって一貫しています。

提案
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��

���図表16
気候関連の提案への支持*

 �提案数
 �ステート・ストリート・グロー

バル・アドバイザーズによる支
持率（％）

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2022年12月31日現在。 
* 株主および経営陣によるSay on Climate提案を含みます。
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（％）

GHG排出量削減目標（��件）

気候変動に関する報告（��件）

反対賛成 棄権

Say on Climate  (��件）

気候関連のロビー活動に関す
る提案（�件）

再生可能エネルギーへの移行
（�件）

気候変動に対応するための
事業運営の変更（��件）

� �� �� �� �� ���

出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2022年12月31日現在。
* 株主および経営陣の両方による「Say on Climate」提案を含みます。

図表17 	
カテゴリー別の気候関連提案7

図表18 気候リスク管理に関するケーススタディ

企業 ConocoPhillips

地域＆業種 米国
SICSセクター：採鉱・鉱物加工
SICS業種：石油・ガス - 探鉱・生産

主なトピックス 気候変動、メタン排出

資産クラス 株式

背景 2022年、当社は北米の石油・ガス業界の投資先企業を対象に、メタンをテーマとした一連の的を絞ったエンゲージメントを開始しました。
石油・ガス産業は、世界のメタン排出の最大要因の一つであり、投資家は、メタンに関連する規制、風評、財務リスクの高まりに企業がど
のように対応しているかを理解することにますます関心を持つようになっています。

取り組み 当社は、ConocoPhillipsの年次株主総会に先立つ2021年第2四半期に、スコープ3やメタン排出を含むGHG排出量管理に対するアプロ
ーチについて、同社とのエンゲージメントを実施しました。このエンゲージメントでは、国連環境計画（UNEP）および気候と大気浄化の国
際パートナーシップ（Climate and Clean Air Coalition）が立ち上げたマルチステークホルダー・イニシアチブであるOil and Gas Methane 
Partnership（OGMP）2.0への参加を含め、メタンデータの質と測定に基づく報告を強化する機会について話し合いました。OGMP 2.0は、
石油・ガス産業におけるメタン排出量開示の透明性と質を向上させるための包括的な報告枠組みを提供します。2022年第3四半期には、
メタンの検出、モニタリング、削減の取り組みについてさらに詳しく知るため、同社と2回目のエンゲージメントを実施しました。

結果 2022年第3四半期、ConocoPhillipsは正式にOGMP2.0に参加しました。同社は、OGMPのガイダンスに沿って、稼働資産と非稼働資産の
両方からのメタン排出量を報告し、排出源レベルと拠点レベルの測定を取り入れることを約束しました。また、2030年までにメタン排出
原単位をほぼゼロにするという新たな中期目標を設定しました。当社は、ConocoPhillipsの建設的な対話と対応を評価し、メタン排出
量の管理と報告に関する取り組みについて、今後も同社とのエンゲージメントを継続する意向です。

https://www.ssga.com/library-content/products/esg/methane-emissions-campaign202207.pdf
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企業 三菱商事

地域＆業種 日本
SICSセクター：食品・飲料
SICS業種：食品小売りおよび流通

主なトピックス 気候変動

資産クラス 株式

主な決議 気候関連の株主提案

背景 三菱商事は、1）パリ協定の目標に沿った短期・中期のGHG排出削減目標を盛り込んだ事業計画の採択と開示、2）新たな川上・川中・川
下の石油・ガス資産の開発における前提条件、コスト、見積もり、評価に関する年次報告を含む設備投資の開示、を求める二つの株主提
案に直面しました。
当社は、気候関連の株主提案をケース・バイ・ケースで分析しています。三菱商事の年次株主総会に先立ち、当社は、今年の委任状との関
連性が最も高い環境、社会、ガバナンスの問題に関する同社の開示を調査しました。この分析は、北米の銀行セクターにおける化石燃料
融資に関する株主提案の評価に関する枠組みによっておおむね補完されており、同枠組みには以下の分野に関して当社が求める内容が
含まれています。
•	 ポートフォリオの中間目標と、気温シナリオの整合性の明示
•	 投融資に係る（スコープ3）排出量の開示
•	 取引デューデリジェンスへの気候変動リスク評価の統合
•	 シナリオ分析とポートフォリオのストレステストの適用
•	 顧客エンゲージメントへのアプローチと低炭素ソリューションへの融資

取り組み 2022年6月、当社は、気候変動に関連する議決対象の株主提案に関して、株主提案者だけでなく、三菱商事とも意見交換を行いました。同
社とのエンゲージメントには、取締役会メンバー、上級管理職、専門家が参加しました。
三菱商事とのエンゲージメントにおいて、当社は、短期的な温室効果ガス排出削減目標の採用、中長期的な気候変動目標を達成するため
の現在および計画中の設備投資に関する開示の強化、IRR、カーボンプライシング、定量的シナリオ分析といった気候変動リスク評価を取
引デューデリジェンスに組み込むことに関する詳細な情報提供など、世界市場の同業他社と同様に特定分野の開示を強化する余地があ
ることを強調しました。
当社は、三菱商事が最近、中長期的な目標を発表し、それが提案者の要求とほぼ一致していると認識しています。さらに、当社は、同社が
2030年および2050年の目標に向けたロードマップを作成する初期段階にあることをエンゲージメントで知りました。このように同社は、 
目標達成や定量的な開示の統合のための仕組みなど、戦略に関する開示を強化したいと考えています。

結果 最終的に、当社は一つ目の提案に賛成票を投じました。なぜなら、三菱商事は現在、当社が求める開示を満たしておらず、この提案を支
持することは、同社の継続的な取り組みの促進につながるためです。
スコープ3排出量に関しては、三菱商事は、当社のガイダンスに沿って、さらなるスコープ3削減の機会に関する開示を強化する余地があ
ると考えます。当社は、スコープ3の算定と削減の取り組みに課題があることは認識していますが、スコープ3のGHG目標に対する投資家
の要求は高まっており、欧州と北米の市場では炭素集約型産業の間でそのような目標を採用することが市場慣行となりつつあります。
設備投資の開示に関する二つ目の提案については、三菱商事の反応の速さと提案の規範的な性格を考慮し、当社はこの提案を支持しま
せんでした。当社は、設備投資や投資計画に求めるものなど、脱炭素化戦略に関する開示の充実を提唱したことが三菱商事の共感を得
たと楽観的に考えており、今後もこのテーマについて同社とのエンゲージメントを継続する意向です。

人的資本管理	
の歴史

当社は2022年に人的資本管理（HCM）の開示と慣行に関するガイダンスを発表しました。
それ以来、特にパンデミックとそれに伴う労働市場の動きの中で、HCM関連のリスクと機会
を管理することの重要性を明確にしてきました。 

当社のHCMエンゲージメントに共通するトピックとしては、採用・定着のための取り組みの
監督、逼迫した労働市場と厳しい経済状況下でのイノベーション、DEI目標に向けた進捗状
況、取締役会が人的資本管理とDEI戦略の有効性を測定するために追跡しているKPIなど
があります。

全体として、英国企業は、人材の勧誘、採用、昇進、定着に関する取り組みを強化しており、
特に第一線で働く労働者に強い焦点を当てています。世界中から人材を採用し、ハイブリ
ッド・ワークやリモート・ワークを認めているのは、企業が人的資本管理戦略に敏捷性を組
み込んでいることの証明です。従業員の賃金戦略も変化しています。ここ数四半期で頻度を
増している賃上げは、育児休暇、ファイナンシャル・プランニング関連の福利厚生、食事の提
供、従業員割引、これらの福利厚生の受給資格期間の短縮など、新たな、あるいは強化され
た非金銭的要素とともに、勧誘と定着の重要な手段として利用されています。また、新たな
フルタイムの役職にパートタイム労働者を優先的に採用することや社員のマルチスキル化
も一部の英国企業で活用されています。

エンゲージメント

https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asset-stewardship/vote-bulletin-north-american-banks.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asset-stewardship/vote-bulletin-north-american-banks.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/human-capital-disclosure-practices.pdf
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エンゲージメント・キャ
ンペーン

米国での数件のエンゲージメントでは、組合活動の活発化に企業がどのように対応してい
るかについて議論しました。当社は、労働組合が結成されているかどうかについては関知
しませんが、取締役会には、従業員の結社の自由の権利を損なうことに関連する法律、規
制、評判、人的資本管理上の潜在的なリスクを管理することを求めています。当社は、影響
を受ける企業に対し、この権利を実際にどのように尊重しているか、組合労働者が人的資
本管理戦略にどのような影響を及ぼしているか（影響がある場合）、従業員が経営陣や取
締役会とフィードバックを共有するための既存の従業員発言メカニズムがどのように機能
しているか、また、場合に応じてそのフィードバックがどのように活用されているかについて
質問しました。

2022年は、2社の投資先企業が結社の自由に関する株主提案を受けました。Amazon.
com, Inc.に関しては、当社は従業員の組合結成の権利に対する同社のアプローチについ
て追加情報を求める株主提案を支持しました。Tesla, Inc.に関しては、関連方針の採用を
同社に求める提案についての議決を棄権しました。これは、トピックの重要性には同意する
ものの、要求が過度に規範的であると考えたためです。

労働組合の活動が活発化し、多くの地域で労働市場の課題が根強く残っていることから、
当社は引き続き、従業員の声に特に焦点を当てながら、エンゲージメントにおいて人的資
本管理のトピックに優先的に取り組んでいます。また、Ford FoundationおよびRussell 
Reynolds Associatesと提携して、従業員の声に対する取締役会の効果的な監督について
の報告書を作成し、2023年に発表しました。

2021年、当社は米国と英国において、さまざまな業種にわたり、ポートフォリオにおける最
大の雇用主35社へのアプローチを開始しました。HCMとDEIに関連するリスクと機会は、
最大クラスの従業員数を有する企業にとって最も重要であると考え、これらのエンゲージ
メントに優先的に取り組みました。このキャンペーンの第一段階は、当社のチームにこれ
らのトピックの重要性を周知し、HCMとDEIの効果的な戦略と関連開示の公表についてよ
り深く理解することでした。このキャンペーンの初年度には、市場におけるHCMとDEIの開
示に求めるものに関するガイダンスを更新し、これらのトピックに関する洞察も発表しまし
た。2022年、当社はこうした企業との第2ラウンドのエンゲージメントを進める中で、特に経
済がパンデミックによる底から脱却する際の労働市場に特有のダイナミクスを踏まえ、当社
が求める開示との整合性を促進することや、企業のHCMおよびDEI戦略に対する監督を理
解することに焦点を当てました。

当社は、HCM開示に求めるものを公表し、エンゲージメントを通じて開示を奨励すること
で、より強固なHCM開示の支援を目指しており、当社が対象とした35社において、当社が求
める内容との整合性が高まっていることを確認しています。HCM開示に関する規制やその
他の広く受け入れられている枠組みがない中、当社が求める内容を公表することは、業界
を問わず、企業にとって重要なリスクと機会の領域に関する情報の入手を促進する一助と
なるでしょう。このような取り組みは、最近、開示される関連トピックの数やカバレッジの深
さが市場レベルで向上し、調査対象企業の間で改善が見られることに寄与している可能性
があります（Greene、Kritz、Barreraの論文およびGibson Dunnの調査を参照）。

当社は、来年もこれらのトピックについて企業とのエンゲージメントを継続し、これらのトピ
ックに関する当社の視点をさらに洗練させていく所存です。

最大手クラスのテクノロジー企業は、特に当社のポートフォリオと経済全体におけるこれら
の企業の相対的な重みを考えれば、当社スチュワードシップ・チームにとって中心的な焦点
となる存在です。またテクノロジー企業は、他セクターの大企業と比べた株主提案の多さ
だけでなく、そのユニークで時には難解なガバナンス構造により、議決権行使シーズンに興
味深いケーススタディを提供します。テクノロジー・セクターにおける最近の注目分野には
以下が含まれます。

2022年総会シーズン
の注目点：テクノロジ
ー・セクター

https://corpgov.law.harvard.edu/2022/05/16/key-themes-of-human-capital-management-disclosure/
https://www.gibsondunn.com/wp-content/uploads/2023/01/evolving-human-capital-disclosures.pdf


382022年アセットスチュワードシップレポート

取締役の説明責任：ESGの開示と監督に関する説明責任を促進するため、当社のポート
フォリオ全体で取締役に対する反対票を活用することが増えています。例えば、Amazonの
最近の株主総会では、人的資本管理の監督に対する同社のアプローチに懸念があったた
め、報酬委員会の委員長への支持を保留しました。Amazonのような多角化したテクノロジ
ー企業に影響を与える重要なESGリスクは多岐にわたるため、当社は企業がこれらのリス
クや機会を効果的に監督するためのアプローチを明確にすることを求めています。

社会的リスク：当社は受託者として、ポートフォリオの財務上重要なリスクの管理に重点を
置いています。そのため、人的資本管理、DEI、人権などの社会的トピックは、テクノロジー・
セクターとのエンゲージメントにおける優先事項です。こうした問題には一定の進展が見ら
れるものの（例えばAppleは、関連提案に対する株主の支持を受けて、人権監査を受けるこ
とを約束しています）、当社はESGの社会的側面に対する多くのテクノロジー企業のアプロ
ーチに引き続き懸念を抱いています。当社は、これまでテクノロジー企業の社会的問題に関
するソート・リーダーシップを発表してきましたが、今後も発表を継続する方針です。

2022年7月に開催されたJ Sainsbury Plcの年次株主総会で、当社は同社が「生活賃金」
認定雇用主となることを求める提案について議決権を行使しました。この提案は、支援団
体の調整によって10社の投資家のグループから提出されたもので、英国の上場企業が「生
活賃金」認定雇用主となることを株主提案によって正式に要求された初めてのケースとな
りました。

このようなユニークな状況を念頭に、当社は、この決議案を株主投票に付すことを決定し
た根拠をより良く理解するために提案者とのエンゲージメントを実施しました。また、同社
が従業員の給与をどのように管理しているかをより良く理解し、従業員の給与戦略に対す
る取締役会の適切な監督を確保するために、同社の会長およびCEOともエンゲージメント
を行いました。

この提案は16.7％の投資家の支持を得ました。当社は、同業他社と比較して従業員の賃金
管理における同社の実績が優れていることから、この提案に反対票を投じました。

当社は、遅くとも2017年以降、Fearless Girlキャンペーンに象徴されるように、議決権
行使方針やエンゲージメントを通じて、多様な視点、特にジェンダー、人種、民族的アイ
デンティティの重要性に焦点を当ててきました。2022年には、Ford Foundationおよび
Russell Reynolds Associatesと共同で、「The Board’s Oversight of Racial and Ethnic 
Diversity, Equity and Inclusion（人種および民族的なダイバーシティ、公平性、インクルー
ジョンに関する取締役会の監督）」と題する報告書を発表しました。学術的な調査により、
市場全体で女性の取締役登用を推進する上で、当社が果たしてきた役割が浮き彫りになり
ました。

2022年、当社は人種、民族、ジェンダーのダイバーシティに関する約300件のエンゲージ
メントを実施しました。また、当社のポートフォリオの中で米国および英国を拠点とする、
ポートフォリオの中で規模が大きい上位35社の雇用主を対象に、DEIの慣行と開示に焦点
を当て、的を絞ったエンゲージメント・キャンペーンを継続的に実施しています。当社の目標
は、DEIのベストプラクティスへの理解を深め、投資先企業のDEIリスク管理の状況をモニタ
リングし、当社が提案する開示の市場全体での採用を促進することです。

2017年、当社は取締役会のダイバーシティの重要性に関する立場を確立し、投資先企業全
体のジェンダー・ダイバーシティの欠如が長期的なリスクであることを明らかにしました。そ
の結果、当社は取締役会における女性の割合を増やすことを目的とした議決権行使方針を
導入しました。当社は、ジェンダー・ダイバーシティ推進に向けた新たな進展に基づき、議決
権行使方針が適していると考えられる指数に優先的に取り組みました。整合性が比較的低
い指数については、当初はソート・リーダーシップとエンゲージメントに重点を置きました。

ケーススタディ：英国
企業における初の生
活賃金に関する株主
提案

ダイバーシティ、公平
性、インクルージョン
(DEI) の歴史

エンゲージメントと議
決権行使

https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/boards-oversight-of-racial-and-ethnic-diversity.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/boards-oversight-of-racial-and-ethnic-diversity.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/boards-oversight-of-racial-and-ethnic-diversity.pdf
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2022年、当社は議決権行使方針を世界中のすべての市場に拡大しました。また、データの
入手可能性や、市場における人種および民族的アイデンティティの重要性などを考慮し、米
国と英国を手始めとして、人種および民族的ダイバーシティを包含するように議決権行使
方針を拡大しています。2023年には、少なくとも1名の女性を取締役に選任するという従来
の方針との幅広い整合性が確認された指数に関して、取締役会におけるジェンダー・ダイ
バーシティに関する期待値を30％に引き上げる予定です。これらの指数には、Russell 3000
指数、TSX指数、FTSE 350指数、STOXX 600指数、ASX 300指数が含まれます。

DEIについては、当社のポートフォリオに含まれるすべての企業に対して、五つの重要な分
野で情報を公開することを求めています。

1 戦略：企業の広範な人的資本管理慣行および長期戦略において、ダイバーシティ少な
くとも人種、民族、ジェンダーに関するもの）が果たす役割を明確にする。 

2 目標：企業が設定した期限付きの具体的なダイバーシティ目標（少なくとも人種、民
族、ジェンダーに関するもの）について、これらの目標が企業全体の戦略にどのように
貢献し、どのように管理され、進捗しているかを含めて記述する。 

3 指標：企業のグローバルな従業員基盤および取締役会のダイバーシティに関する指標
を提供する。これには以下が含まれる。

— 従業員：従業員の（少なくとも）人種、民族、ジェンダーに関するダイバーシティ。当社
は、すべての正社員について、業界に関連する雇用カテゴリー別または勤続期間の
階層別にこの情報を分類することを求めている。米国では、企業は少なくとも米国
雇用機会均等委員会のEEO-1調査が定める開示の枠組みを使用することが求めら
れる。米国以外の企業は、SASBのガイダンスや各国の適切な枠組みに沿ってこの情
報を開示することが推奨される。 

— 取締役会のダイバーシティ：（少なくとも）人種、民族、ジェンダーの構成を含む取締
役会の特徴。 

4 取締役会のダイバーシティ：企業の従業員、コミュニティ、顧客、その他の主要なステー
クホルダーのダイバーシティを取締役会にどのように反映させるかを含め、取締役会レ
ベルの多様なレプリゼンテーション（少なくとも人種、民族、ジェンダーを含む）に関する
目標と戦略を明確にする。 

5 取締役会の監督：取締役会がダイバーシティとインクルージョンの監督という役割をど
のように果たしているかを説明する。

ダイバーシティ、公平性、インクルージョンに関する当社の議決権行使方針は、引き続き市
場に影響を与えています。当社は2022年1月、S&P500およびFTSE100指数に含まれる企
業の取締役会について、少なくとも1人の取締役が人口構成比に対して採用数が過小なグ
ループの人種/民族の出身者であることを求める議決権行使方針を導入しました。この時
点で、当社の期待に満たないS&P500指数構成企業は8社でしたが、同年末までに2社に
減少しました8。2022年初めに導入した取締役会の人口統計による属性開示に関する議決
権行使方針も、市場により広範な影響を与えることに貢献しました。例えば、S&P500指数
構成企業のうち、関連する情報を開示している企業は、2020年の148社から2022年末には
427社に増加しました9。さらに、S&P500指数構成企業のうち、EEO-1を完全に開示してい
る企業は、2021年1月の50社から2022年末には351社に増加しました10。 

企業の実際の開示と、上記の当社が開示に求めるものとの整合性は、ダイバーシティに関連
する開示を有意義な形で進展させると考えられる株主提案に対して、議決権を行使するた
めの参考となります。状況によっては、慣行の改善に取り組む企業に対して、棄権という選択
肢を用いることもあります。DEIに関するガイダンスは、関連する株主提案への議決権行使に
も反映されます。
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図表19 以前は全員男性で取締役会が構成されていたが新たに女性の取締役を採用した企業*
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出所：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2023年2月28日現在。 
* Russell 3000指数、ASX 300指数、FTSE 350指数、STOXX 600指数、TOPIX 500指数、Straits Times指数、Hang Seng指数およびToronto Stock 
Exchange指数における2017年以降の累計。

図表20 ダイバーシティ、公平性、インクルージョンに関するケーススタディ

企業 Union Pacific Corporation

地域＆業種 米国
SICSセクター：運輸
SICS業種：鉄道輸送

主なトピックス 人種の公平性と従業員のダイバーシティに関する開示

資産クラス 株式

主な決議 EEO-1に関する報告
ダイバーシティとインクルージョンに関する取り組みを評価した報告書を毎年公表

背景 2020年8月、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、従業員のダイバーシティに関してより良い情報を求める投資家のニーズ
を特定し、米国の投資先企業に対し、雇用機会均等報告（EEO-1）に関するデータを開示するよう正式に要請を開始しました。さらに、「ダ
イバーシティの開示と慣行に関するガイダンス」を発表し、インクルージョンとダイバーシティの問題に関する効果的な報告に求めるもの
をより広く説明しました。
2021年のUnion Pacific Corporationの年次株主総会において、同社はダイバーシティ開示のベストプラクティスに関する当社の見解に
関連する2件の株主提案を受けました。その2件とは、1）EEO-1に関する報告と、2）ダイバーシティとインクルージョンに関する取り組みを
評価した報告書を毎年公表することです。

取り組み 年次株主総会に先立ち、当社はUnion Pacificの上級管理職および取締役との間でダイバーシティとインクルージョンについて話し合いま
した。この電話会議の中で、当社はEEO-1データの必要性と、2022年の議決権行使シーズンに発効する予定の議決権行使方針に先立ち、
この提案を支持することを説明しました。この方針では、S&P500指数の構成企業がEEO-1データを開示しない場合、報酬委員会の委員長
に反対票を投じます。EEO-1データの不足と、取締役会メンバーに対する行動を開始する前に開示が特に必要であると強調することを理
由に、当社はEEO-1に関する報告書についての株主提案に「賛成」票を投じました。
また、Union Pacificは当社のダイバーシティ・ガイダンスが求める内容のほとんどを満たしていましたが、インクルージョンとダイバーシテ
ィの監督における取締役会の役割に関して開示するのが望ましいという点についても議論しました。同社はダイバーシティの開示を強化
することを確約したため、当社は「ダイバーシティとインクルージョンに関する取り組みを評価した報告書を毎年公表する」という株主提案
に「反対」票を投じました。

結果 当社のエンゲージメントと議決権行使の結果、Union Pacificはダイバーシティに関する開示に多くの変更を加えましたが、そのすべてが
当社の提言に対応したものでした。
•	 Union Pacificは2021年8月に初のEEO-1報告書を公表。
•	 現在は四半期労働力レポートを自社のウェブサイトで公開中。
•	 同社の2022年委任状説明書には現在、ダイバーシティと取締役会レベルの明確な監督に関する新たな文言が含まれている。報酬・福

利厚生委員会は「会社の人的資本管理活動とダイバーシティおよびインクルージョンに関するイニシアチブを検討し、経営陣と議論す
る」とされている。 

また、当社が熟慮を重ねたエンゲージメントと議決権行使の慎重な利用は、Union Pacificの共感を得ました。2021年第3四半期には、同
社の四半期ごとの取締役会合の一部に招待され、プレゼンテーションを行いました。これは当社が同社と過去に実施したエンゲージメン
トにおける有意義な議論を基礎とするものでした。
複数年にわたるエンゲージメント活動の結果、2022年の年次株主総会では、当社は経営陣の推奨に完全に従ったため、EEO-1に基づく取
締役への議決権行使方針を適用する必要はありませんでした。また、ダイバーシティの強化は投資家コミュニティ全体からも評価されてお
り、2022年は同社に対する株主提案の議決が行われませんでした。 

https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asset-stewardship/racial-diversity-guidance-article.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asset-stewardship/racial-diversity-guidance-article.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asset-stewardship/racial-diversity-guidance-article.pdf
https://www.up.com/media/releases/210810-eeo-1-reports.htm
https://www.up.com/cs/groups/public/%40uprr/%40employee/%40hr/documents/up_pdf_nativedocs/pdf_e_wr_workf_demo_q2_scoreca.pdf
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000100885/000114036122011575/ny20001752x1_def14a.htm
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企業 Regions Financial Corporation

地域＆業種 米国
SICSセクター：金融
SICS業種：商業銀行

主なトピックス 人種の公平性と従業員のダイバーシティに関する開示

資産クラス 株式

主な決議 取締役の選任

背景 2020年8月、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、従業員のダイバーシティに関してより良い情報を求める投資家のニー
ズを特定し、米国の投資先企業に対し、雇用機会均等報告（EEO-1）に関するデータを開示するよう正式に要請を開始しました。この要請
は、2022年の議決権行使シーズン中に発効した議決権行使方針によって支えられるものでした。この方針では、S&P500指数の構成企業
がEEO-1データを開示しない場合、報酬委員会の委員長に反対票を投じます。

取り組み 2020年8月にEEO-1開示の必要性に関する書簡を企業の取締役会に送付した後、人種間の公平性のトピックに関して200社以上の企業
とエンゲージメントを実施しました。また、2020年7月に開催されたSociety Investor Forumでは、Regions Financial Corporationなど
の多くの発行体とエンゲージメントを実施し、効果的なダイバーシティ開示の重要性を強調しました。

結果 2022年3月、Regions Financial Corporationより、EEO-1データを公表したとの連絡がありました。同社の最初の情報開示は当社の期
待に沿うものではありませんでしたが、同社は当社のフィードバックを非常に積極的に受容し、当社の期待に沿うように報告内容を改善
するために当社と協力しました。同社は現在、EEO-1報告書全文だけでなく、従業員のダイバーシティを最も明確に表すと思われる形式
でデータの概要を公表しています。

企業 Honeywell International Inc. 

地域＆業種 米国
SICSセクター：資源加工
SICS業種：電気・電子機器

主なトピックス 従業員のダイバーシティ

資産クラス 株式

背景 当社は2022年、S&P500指数の構成企業がEEO-1報告書を開示していない場合、報酬委員会の委員長に反対票を投じる議決権行使 
方針を導入しました。

取り組み 当社は、2021年第4四半期にHoneywell International Inc.と2回の面談を実施し、同社のダイバーシティ、公平性、インクルージョン
（DEI）と人権に関する開示と慣行について議論しました。このエンゲージメントにおいて、当社はEEO-1データに関する見解と開示に求

めるものを共有しました。2022年第2四半期に、同社はEEO-1報告書を開示するという公開コミットメントを当社に通知しました。このコミ
ットメントを踏まえ、当社は2022年の年次株主総会において議決権行使方針の適用を免除し、報酬委員会の委員長を支持しました。

結果 2022年第3四半期、Honeywell International Inc.は、同社のDEIへの取り組みに関する開示を強化した2022年ESG報告書を発表しま
した。これにはEEO-1報告書へのリンクが含まれます。

2022年には以下のエンゲージメント・キャンペーンにおいても進展がありました。

当社はプラスチックに関するキャンペーンの一環として、プラスチックが事業にもたらすリ
スクと機会、および企業の報告慣行について理解するため、グローバル・ポートフォリオに
含まれる容器包装企業上位20社と対話しました。 

容器包装企業に重点を置くことを選択したのは、これらの企業がプラスチックのバリューチ
ェーンにおける中心的な存在であり、ポリマーの需要と最終プラスチック製品の供給の両
方に影響を及ぼすためです。さらに、容器包装企業による製品イノベーションは、最終プラ
スチック製品に対する消費者の需要に影響を及ぼす可能性があるため、プラスチック廃棄
物や汚染への対応において重要な役割を果たします。最後に、容器包装企業は中心的な位
置にあるため、プラスチック汚染の解決策や脱却に向けた道筋の開発において、プラスチッ
クのバリューチェーン全体のさまざまなステークホルダーと協力する機会が存在します。 

当社がエンゲージメントを実施した企業から提起された主な課題の一つに、市場における
再生材料の供給が少ないため、特定のプラスチック包装製品に再生材料を組み込めない
ことがあります。これは包装の生産においてバージン（新たに生産される）・プラスチックの
使用が増加する一因ともなっています。また、現時点での再生プラスチックは、規制当局が

その他のエンゲージメ
ント・キャンペーン 

環境リスク：プラスチ
ック

https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/letterhead_racial_equity_guidance.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asset-stewardship/racial-diversity-guidance-article.pdf
https://www.corporatereport.com/regions/esg-hub/downloads/Regions-2020-Workforce-Demographics-Report.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asset-stewardship/guidance-on-diversity-disclosures-practices.pdf
https://investor.honeywell.com/static-files/abcc63ac-1685-41b2-95b7-3f23b0f68d90
https://investor.honeywell.com/static-files/bb79ad83-7c34-463d-b719-a31832e78e3d
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定める食品グレードの表示に適合しておらず、製品の構造的な健全性を高めるためにバー
ジン・プラスチックの添加を必要とする場合が多い点も重要です。食品は安全に消費でき
る必要があり、バージン・プラスチックは通常、地域を問わずこの特定の用途のために認可
されています。規制された環境における一貫性は極めて重要です。特に多国籍の顧客にと
っては、国によって異なる特定の要件を満たす製品を生産するのが難しいため、地域によっ
て規制の適用が不均一であることは問題となります。しかし、再生プラスチックの使用が可
能な場合でも、再生材料の需要は供給を大幅に上回っており、包装製品に再生材料を組み
込むという特定の循環性目標を達成する企業の能力に影響を及ぼしています。この不均衡
は、リサイクルの取り組みを向上させるための強固なインフラの欠如による直接的な結果
です。廃棄物収集、分別、リサイクル・システムの調和と改善の必要性は、再生材料の供給を
改善する上で重要です。当社はエンゲージメントによって、集団の声を通じて法制化のため
の情報を提供し、プラスチック廃棄物や汚染に取り組むためのインフラを開発して慣行を定
め、製品をリサイクルしやすくする革新的なアイデアを進化させるには、ステークホルダー
間の協力が不可欠であると判断することができました。

プラスチック分野のイノベーションは、デザインとトレーサビリティを筆頭として、競争上の
優位性であり、より持続可能な包装製品への道筋であると広く認識されています。企業は、
製品包装に利用されるプラスチックを減らす方法として、一般に「軽量化」と呼ばれるデザ
インを利用することができます。また、デジタル化や透かしの利用を通じて顧客とコミュニ
ケーションする方法を模索している企業もあります。デザインは、製品のすべての部分が一
つのプラスチック材料で作られていることを保証するために使用することや、繊維の割合が
大きい製品にシフトすることさえも可能です。これらすべてにより、容器包装は、通常の規制
の流れに沿ったリサイクルのプロセスにおけるリサイクル性が向上します。トレーサビリテ
ィには、包装製品に透かしを入れることで、リサイクル施設での所在をより簡単に確認でき
るようにし、リサイクルへの取り組みを向上させることが含まれます。QRコードなどのバー
コードは、競合製品や割引へのアクセスを可能にしたり、製品やリサイクルのプロセスに関
するサステナビリティ関連情報を提供したりすることで、顧客との交流に利用することも可
能です。

当社がエンゲージメントを実施した企業は、プラスチック汚染の問題に取り組むために
は、技術革新、協力、より良いインフラ、目標、教育など、複数の解決策がすべて一体となって
機能する必要があることを認識しています。当社は、このキャンペーンをプラスチック・バリ
ューチェーンの他の業界にも拡大し、業界におけるベストプラクティスへの理解を深め、最
終的には将来の株主提案を評価するための枠組みを策定する予定です。

アセット・スチュワードシップ・チームは、UNGC原則に関連する環境および社会的リスクに
重要なエクスポージャーを持つ投資先企業を特定し、これらの企業の取締役会および経営
陣が関連リスクを軽減するために有意義な行動を取り、こうした取り組みに対してしっかり
とした監督を行い、関連情報を公開することを求めました。当社は、投資先企業がUNGCに
沿ったリスクと機会を管理および開示するよう奨励し、ポートフォリオ全体の投資リスクを
低減するよう努めました。

アセット・スチュワードシップ・チームは、このエンゲージメント・キャンペーンから学んだ洞
察を評価し、UNGCに沿ったリスクと機会に関連するリスク管理慣行の開示と監督に関し
て観察されたベストプラクティスの俯瞰的な所見を策定するプロセスの最中にあります。

アセット・スチュワードシップ・チームは、ロシアまたはウクライナに重要なエクスポージャ
ーを持つ投資先企業を特定し、そのような企業がロシア・ウクライナ戦争に起因する関連
制裁、規制、評判、人権および財務に関するリスクをどのように開示および管理している
か、また取締役会や経営陣が地政学的なリスクや機会にどのように対処しているかを理解
するために、こうした企業とのエンゲージメントを実施しました。

国連グローバル・コン
パクト（UNGC）原則

地政学的リスク
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アセット・スチュワードシップ・チームは、「Framework for Stewardship in the 
Context of  Geopolitical Risk Arising from Unexpected Conflict Between or Among 
Nations（国家間の予期せぬ紛争から生じる地政学的リスクを背景とするスチュワードシッ
プの枠組み）」を公表し、影響を受ける企業に対して求めるものを概説しました。

• 影響を受ける市場での事業運営に関連するリスクを管理および軽減する。リスクには、
金融、制裁、規制、風評リスクなどが含まれる場合がある 

• これらの取り組みに対する取締役会の監督を強化する 

• これらの取り組みを開示に記載する

政策保有株式は、ある上場企業が他の上場企業の株式を相当数保有している場合に発生
します。アセット・スチュワードシップ・チームは、株式の持ち合いを長期的に維持または削
減する理由をより良く理解するため、また、当社が提案する議決権行使アプローチに関する
フィードバックを得るために、TOPIX500指数に採用されている投資先企業のうちで株式持
ち合いが多い投資先企業とのエンゲージメントを実施しました。

アセット・スチュワードシップ・チームは、2023年から適用される新しい議決権行使方針を
制定しました。この方針では、投資先企業に求める数的な基準値を初めて正式に設定して
います。ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、TOPIX500指数採用企業につ
いて、企業が保有する政策保有株式（戦略的上場株式）が純資産の30％を超える場合、取
締役会のリーダーに対して反対票を投じる場合があります。企業がステート・ストリート・グ
ローバル・アドバイザーズとエンゲージメントを実施し、2025年までに株式持ち合いへのエ
クスポージャーを30％未満に削減する、または2025年までに現在の水準の50％未満に削
減するための具体的かつ期限付きの公開された計画を提供する場合、当社はこのガイドラ
インの適用を免除することがあります。

日本の政策保有株式

https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/framework-for-stewardship-in-context-of-geopolitical-risk.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/framework-for-stewardship-in-context-of-geopolitical-risk.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/framework-for-stewardship-in-context-of-geopolitical-risk.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/framework-for-stewardship-in-context-of-geopolitical-risk.pdf
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スチュワードシップに関す
るその他の取り組み

4

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、市場の健全な機能を支えることは当
社の責任であると認識しています。当社は、市場とのエンゲージメントを重視し、複数の目
標に焦点を当てるアプローチによってこれを実現します。当社は、重要なシステミック・リス
クについて規制当局、政策立案者、顧客、当社自身、および投資先企業とエンゲージメント
を行い、必要に応じて行動を起こします。本セクションでは、この責任を果たすための当社
の総合的なアプローチのそれぞれの側面について説明します。

 
以下のセクションでは、当社の市場との連携およびコミュニケーションの方法について説明
します。

当社はさまざまな方法でスチュワードシップ上の優先課題に対する認識を高める取り組み
を行っていますが、そのひとつが四半期レポートの発行とソート・リーダーシップ・コンテン
ツの当社ウェブサイトへの掲載です。さまざまなテーマについて当社が2022年に発行した
ソート・リーダーシップ・コンテンツの例としては、以下のようなものがあります。

気候変動 • 気候変動スチュワードシップ
• サプライチェーンにおける森林破壊リスクへの対応
• 気候関連の情報開示に関するガイダンス
• 実効性のあるクライメート・トランジション・プラン（気候変動に

対応するための移行計画）に関する情報開示要請

ダイバーシティ • 取締役会のジェンダー・ダイバーシティ：グローバルな洞察
• 湾岸協力会議諸国における取締役会のジェンダー・ダイバー

シティ
• ダイバーシティ関連の情報開示と実践に関するガイダンス

その他のソート・リ
ーダーシップの例

• 長期保有株主の意思表示が担う役割
• わかりやすく説明：当社のアセット・スチュワードシップ・アプロ

ーチ
• ロシアのウクライナ侵攻に対する当社のスチュワードシップ・

アプローチ
• 人的資本管理に関する洞察
• 地政学的リスクの状況下でのスチュワードシップの枠組み
• 人権関連の情報開示と実践に関するガイダンス
• 人的資本管理関連の情報開示と実践に関するガイダンス

市場とのエンゲージメ
ント

ソート・リーダーシップ

https://www.ssga.com/us/en/intermediary/ic/about-us/what-we-do/asset-stewardship
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公開の場での発言お
よびメディアの報道

ソート・リーダーシップに加え、当社は業界やステークホルダーの
集会にパネリストや基調講演者として出席し、当社の視点を提供す
るように努めています。こうした講演の機会を活用して、スチュワー
ドシップに関する当社のメッセージを強化し、あるいは発展途上の
課題に関する当社の見解を共有しています。当社が参加したイベ
ントのリストについては付属資料Bをご覧ください。同様に、報道機
関と接触する機会を活用して、スチュワードシップやESGに関連し
たテーマのうち、当社が投資家や業界全体にとって特に重要と考え
る側面について広報活動を行っています。

他の市場参加者との
協力

最初に留意しておく必要があるのは、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、
資産運用の顧客に対して当社が負う受託者責任を適切に遂行するためには、顧客の資金
をどのように投資するか、そして投資によって取得した株式に関わる議決権をどのように行
使するかを決定する際に、常に独立して行動しなければならないということです。当社は、
顧客の資産を運用する際、当社自身が独立して投資と議決権行使の判断を行っています
が、グローバル市場やローカル市場に影響を与え、顧客の資産の長期的な価値に影響を与
える問題に関する対話や、議論、情報共有に参加できるようにするため、以下で詳しく説明
するさまざまな業界団体に加盟しています。独立性を維持しつつ、業界団体に加盟して長期
的な株主価値の創出を推進するための業界全体の取り組みに参画するこのアプローチに
よって、顧客に対して当社が負う受託者責任を果たしつつ、ステート・ストリート・グローバ
ル・アドバイザーズに対して世界中で適用されるさまざまな法律や規制を遵守していくこと
が可能になると、当社は考えています。

当社がさまざまな多国籍団体や業界イニシアティブに参加しているのは、特定のテーマに
関する知識を広げ、他の業界メンバーと意見を交換し、顧客に対する当社のサービスに資
する可能性のある、サステナビリティやシステミック・リスクに関する入手可能な最高の情
報を探すためです。以下のリスト（網羅的なものではありません）は当社が参加している業
界団体やイニシアティブで、いずれも重要なサステナビリティ関連のリスクや、よりサステナ
ブルな資本市場の発展に関するテーマに取り組み、広く検討することを目的としています。

• 30% Club 
• CDP （カーボン・ディスクロージャー・プロジェクト）
• Ceres Investor Network
• クライメート・アクション100+
• 気候債券イニシアティブ
• 機関投資家協会（CII）
• 国際財務報告基準（IFRS）サステナビリティ・アライアンス
• 気候変動に関する機関投資家グループ（IIGCC）
• 投資家リーダーシップ・ネットワーク（ILN）
• 投資家スチュワードシップ・グループ（ISG）
• 国際サステナビリティ基準審議会投資家アドバイザリーグループ（ISSB IIAG）
• 日本版スチュワードシップ・コード
• ネットゼロ・アセット・マネジャーズ・イニシアティブ（NZAMI）
• One Planet Asset Managers initiative
• Responsible Investment Association Canada
• サステナブル・トレーディング
• 気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）
• Transition Pathway Initiative
• 国連責任投資原則（UNPRI） 



462022年アセットスチュワードシップレポート

さらに、当社の親会社であるState Street Corporationも、国連グローバル・コンパクト
（UNGC）およびインベストメント・リーダーズ・グループを含め、さまざまな団体、イニシア
ティブのメンバーとなっています。下記の通り、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザ
ーズも、親会社のこうした活動に一部参加しています。 

ここでは、さまざまな団体やイニシアチブブへの参加や支援、そして当社の活動が顧客の資
金の投資先である公募証券の発行企業に与えた影響について概要を説明します。以下で
は、基準の設定、重要情報に関する開示の強化、研究や知識共有への貢献、多様な市場参
加者のサポートに関して、当社の顧客および資本市場全体にとって特に有益であると考え
る点に焦点を当てています。 

気候債券イニシアティブ（CBI）：当社はCBIの緊密なパートナーであり、グリーンボンドに
関する調査のとりまとめを共同で行っています。本パートナーシップにおける役割を通じ
て、当社は資本市場で最大の100兆ドルもの規模を誇る債券市場に働きかけ、低炭素経済
への移行に向けた世界の発展を支援することが可能になります。CBIは、債券について信頼
される基準の策定を支援し、債券、資産、事業体がCBIの公表する基準を満たしていること
を証明するように発行体に要請するともに、グリーンボンドを利用してポートフォリオの気
候プロファイルを定量化できる方法で改善したいと考える投資家を支援します。当社はま
た、グリーンボンドの重要な投資家であり、気候ボンド基準に盛り込まれているグリーンボ
ンド原則の創設メンバーです。

国際サステナビリティ基準審議会投資家アドバイザリーグループ（ISSB IIAG）（旧米国サ
ステナビリティ会計基準審議会投資家アドバイザリーグループ＝SASB IAG）)：当社は
IIAGのメンバーであるため、広く市場で受け入れられている重要性評価の枠組みである
SASB基準の継続的なモニタリングとレビューに参加することが可能です。IIAGは、市場に
おけるSASBのフレームワークの役割についてアセットオーナーや他の資産運用会社と議
論する場を提供するとともに、価値報告財団（VRF）が国際財務報告基準（IFRS）財団の下
に統合されたことでサステナビリティ報告の枠組みの統合と標準化がより良く実現するメ
リットに関して、当社の顧客の理解を促進する方法を提供します。 
 
VRFの統合先であるIFRS財団は、高品質で、理解が容易で、強制力を持つ、国際的に認めら
れた会計基準とサステナビリティ開示基準を開発するために設立された非営利の公益団
体です。その基準設定枠組みは、エビデンスに基づく調査や、それに続く投資家や他の業界
専門家との協議やエンゲージメントなど、何年にもわたるプロセスを踏まえたものです。こ
の枠組みを通じて、全10セクター77業種のサステナビリティ上の課題をランク付けし、投資
家や市場のニーズに合った明確な開示枠組みを企業に提供するSASBのマテリアリティ・マ
ップが開発されました。これは、当社が支持している、発行体による重要なリスクと機会に
関する標準化された、とりわけ同業他社と整合性のある情報開示と合致するものです。

当社は、SASBの基準が発行体の間で開示の枠組みとして認知されつつあることを喜ばしく
思っております。ひいては、これが当社にとって、特定の株式ポートフォリオと社債ポートフォ
リオにESGを統合し、エンゲージメントの対象を特定する方法の中核的な部分となります。

当社は長年にわたり、四半期ごとに開催されるIIAGの会合に積極的に参加し、投資家の利
益となる可能性のある報告枠組みに関する情報を共有し、発行体の情報開示を支援してき
ました。2022年には、サステナビリティ関連の財務情報開示について投資家と会計専門家
との間の共通の理解を促進し、同情報開示に対する市場の信頼を向上させることを目的と
した、会計士・投資家間の対話パネルに貢献しました。
 
国際財務報告基準（IFRS）サステナビリティ・アライアンス：2022年、当社はSASB基準を
拡大・改良するISSBの複数年計画について学び、意見交換を行うため、IFRSサステナビリ
ティ・アライアンスに参加しました。ESG報告枠組みの統合と標準化は、投資家が投資を選
好する上で有益でより明確な洞察を投資家に提供すると当社は考えています。

基準設定をサポート 
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クライメート・アクション100+：2020年以降、当社は、世界最大の温室効果ガス排出企業
に気候変動対策上必要となる行動をとらせるための投資家主導のイニシアティブである、
「クライメート・アクション100+」の署名企業となっています。当社は総額68兆ドル超の資
産を運用する700社を超える投資家のうちの1社であり、気候変動ガバナンスの改善、排出
量の削減、気候関連の情報開示の強化について企業に働きかけを行っています。大まかに
は、世界最大の温室効果ガス排出企業が気候変動対策上の必要な行動を取ると請け負う
ことを目的としています。また、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、クライ
メート・アクション100+ベンチマーク2.0の協議にも参加し、更新案に関するフィードバック
を共有しました。当社のアセット・スチュワードシップ・チームは、当社コメントの提出後、ク
ライメート・アクション100+とエンゲージメントを行い、ベンチマークと当社の気候関連の
情報開示要請の整合性について議論するとともに、投資家や市場の期待および情報開示
に関するトレンドの変遷について意見を交換しました。

2021年、当社はクライメート・アクション100+参加の一環として、Rolls-Royce Holdingと
のエンゲージメントを開始しました。このエンゲージメントでは、同社のネット・ゼロ戦略お
よび関連目標の策定に向けたアプローチおよびTCFDに準拠した気候関連の情報開示の
強化に重点を置きました。その後、同社がネット・ゼロ移行戦略の概要を説明するレポート
を公表し、最新の取り組みについて説明する投資家専用ウェブキャストを開催したことを、
当社は嬉しく思います。同社のこうした取り組みには、新たに販売される製品のライフサイク
ル排出量を2030年までに35％削減するための科学的な根拠に基づいた目標を設定するこ
と、2025年までに研究開発費の75％を低炭素テクノロジーに振り向けること、2023年まで
にすべての民間航空機エンジンを100％サステナブルな航空燃料に対応させること、などが
含まれます。

ネットセロ゙・アセット・マネシャ゙ース・゙イニシアティフ（゙NZAMI）：2021年、ステート・ストリー
ト・グローバル・アドバイザーズは、気候変動はシステミック・リスクであり、適切に管理さ
れなければ、私たちの経済や社会に影響を及ぼす可能性があると考え、Net Zero Asset 
Managersイニシアティブに参加しました。当社は受託者として、ネット・ゼロ・イニシアティ
ブは、当社の顧客のために気候変動による長期的な投資リスクを管理するうえで有用なツ
ールであると考えています。2022年、当社はネット・ゼロ目標に向けた最初の成果として、中
間目標を設定し、ベースライン報告を確立しました。さらに、当社は米国、カナダ、英国、欧
州、オーストラリアの主要な株価指数に採用されている企業に対し、気候関連財務情報開
示タスクフォース（TCFD）が求める気候関連の情報開示に準拠するように要請しました。

目標設定プロセスでは、NZAMIのネットワーク・パートナー（気候変動に関する機関投資家
クル゙ーフ、゚Ceres）のほか、米投資信託協会（ICI）やその他の関連団体を通じて他の資産運
用会社とも協力し、目標設定に利用可能なさまざまな手法について理解を深めました。手
法とその限界を理解することは、当社の投資対象となる資産クラスにとり最も適切な手法
を確実に選択するうえで極めて重要です。当社はまた、他の投資家や投資家リーター゙シップ
・ネットワーク（ILN）などの団体と経験や知識を共有し、目標設定プロセスの強化や業界
のベストプラクティスの開発をサポートしています。
 
気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）：TCFDの前提は、気候変動が世界経済に
財務上のリスクをもたらすというものです。したがって、金融市場はリスクと機会を含め、気
候変動の影響に関する情報を必要としています。TCFDはその情報開示枠組みの導入推進
を業界に依存しており、当社も、推奨されている情報開示によって金融市場が恩恵を受ける
という考えを共有しているため、2017年から支援を行っています。当社は、同枠組みの支持
を決定して以降、これに準拠した情報開示を投資先企業に要請しており、2022年から当社
が公表したガイダンスに準拠していない企業に対して反対票を投じるようになりました。

自然関連財務情報開示タスクフォース（TNFD）：State Street CorporationはTNFDフォ
ーラムのメンバーです。TNFDの発足は、自然関連リスクの特定および情報開示を支援する
ための一貫した枠組みの開発において重要な一歩となっています。ステート・ストリート・
グローバル・アドバイザーズのアセット・スチュワードシップ・チームは、当社自身の学習と
能力開発に活用するとともに、TNFDの取り組みに関して意見を共有する機会を得るた
め、2022年にTNFDオブザーバーグループへの参加を始めました。

より優れた情報開示を
サポート
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国連責任投資原則（UNPRI）：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズはUNPRI
の署名メンバーであり、ESG要因の投資インパクトに関する情報開示について支援・参画し
ています。2022年はUNPRIの報告サイクルの年ではありませんでしたが、当社は署名メン
バー総会やPRI in Person and Online 2022会議に参加するなど、引き続き本取り組みに
積極的に参加し、知識の共有に貢献しました。 

Ceres Investor Network：ステートストリート・グローバル・アドバイザーズは、総額60
兆ドルを超える資産を運用する機関投資家220社で構成されるCeres Investor Network
の一員となりました。Ceres Investor Networkは、議決権行使やエンゲージメントに関
係のあるサステナビリティ関連の新たな課題について、理解を深めるための機会や議論
の場を、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズのような投資家に提供していま
す。2022年は、Land Use and Climate Working GroupやCarbon Asset Risk Working 
Groupなど、Ceres Investor Networkの複数のワーキング・グループに参加しました。ま
た、サステナブルな資本市場を支援するため、ネット・ゼロへの取り組みや投資家気候行動
計画（ICAP＝Investor Climate Action Plans）の策定を検討している投資家を支援する
Ceres Paris Aligned Investment Working Groupにも参加しました。参加メンバーとし
て、当社はネット・ゼロへの移行における機関投資家のリーダーシップを支援しています。

機関投資家協議会（CII）：ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、米機関投資
家協議会（CII）の準会員です。CIIは、議決権行使の問題に関する意見を交換し、ESGにおけ
る優先課題についてアセットオーナーの声を直接聞く機会を当社に提供してくれる業界団
体です。2022年、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズはCIIのコーポレート・ガ
バナンス諮問委員会の委員を務めました。

Ford Foundation & Russell Reynolds Associates：2020年、State Street 
Corporationは、「人種差別と不平等に反対する10の行動」をとることを発表しました。 「行
動7」の一環として、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズのアセット・スチュワー
ドシップ・チームは、社内の機能横断的なワークストリームを主導し、人種・民族の多様性、
公平性、インクルージョンに関する取締役会による監督のベストプラクティスについて調査
しました。2021年7月、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、Russell Reynolds 
Associates、およびFord Foundationが協力し、人種・民族の多様性、公平性、インクルー
ジョンに関する取締役会による実効性のある監督のベストプラクティスについて研究を
行いました（「取締役会による人種・民族のダイバーシティ、 公平性、インクルーショ゙ンの監
督」をご参照ください）。これら三者は2022年に再度結集し、重要性が高まっているテーマ
である取締役会による人的資本管理の監督について調査を行い、特に従業員の声に焦点
を当てました。ここでは、「従業員の声」を従業員の視点、関心事項、ニーズと定義していま
す。当社は2023年にこの共同作業の成果を「取締役会による従業員の声を重視した人的資
本管理の監督」として公開しました。

気候変動に関する機関投資家クル゙ーフ（゚IIGCC）：IIGCCは、気候変動に関する投資家の協
力のための会員制組織であり、年金基金や資産運用会社を中心に23カ国に350以上の会
員を擁し、その運用資産総額は51兆ユーロを超えています。ステート・ストリート・グローバ
ル・アドバイザーズは、2021年からIIGCCのメンバーとなっており、スチュワードシップとネッ
ト・ゼロ・ベンチマークに関連するワーキング・グループに積極的な貢献を行なっています。

英ケンフリ゙ッシ大゙学サステナヒリ゙ティ・リーター゙シッフ研゚究所（CISL）、インベストメント・リ
ーター゙ス・゙クル゙ーフ：゚ステートストリート・グローバル・アドバイザーズのアセット・スチュワー
ドシップ・チームは、CISLのInvestment Leaders Groupに参加し、自然関連金融ステアリ
ング委員会に積極的な貢献を行なっています。これは、年金基金、保険会社、資産運用会社
の世界的なネットワークで、その運用資産総額は9兆ドルを超えています。

インベスター・リーター゙シッフ・゚ネットワーク（ILN）：ILNは、サステナビリティと長期的な
成長に関連する主要課題について世界の主要投資家による協力関係を促進し、加速す
るため、2018年の主要国首脳会議（G7）で発足しました。有数の投資家ネットワークとし

研究および知識共有
のサポート

https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/boards-oversight-of-racial-and-ethnic-diversity.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/boards-oversight-of-racial-and-ethnic-diversity.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/cli-the-boards-oversight-of-employee-voice.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/global/cli-the-boards-oversight-of-employee-voice.pdf
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て、CEO主導で活動するこのグループは、6カ国を代表するグローバルな機関投資家12社 
で構成され、その運用資産総額は10兆ドルを超えています。当社の社長兼最高経営責任 
者（CEO）であるイー・シン・フンはILN CEO評議会のメンバーを務めており、当社の他のメ
ンバーも気候変動、ダイバーシティ、公平性、インクルージョンに関連するワークストリー 
ムに参加しています。また、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、英国の皇太
子（当時）が開催したSustainable Markets Initiative CEO Summitに参加し、世界が持続
可能な経済へ移行するための資金の調達について議論するとともに、開発金融のエコシス
テムの改善に向けたILNの活動内容を共有しました。

インベスター・スチュワートジッフ・゚クル゙ーフ（゚ISG）：ISGは投資家主導の取り組みであり、
米国を拠点とする最大手の機関投資家やグローバルな資産運用会社に加え、米国以外か
らも同様の企業が複数参加しています。メンバーとなっている米国および米国以外の機
関投資家は70社以上を数え、米国株式市場における保有資産総額は32兆ドルを超えま
す。ISGは、米国の機関投資家と取締役会の行動に関する基本的な投資スチュワードシッ
プの枠組みとコーポレート・ガバナンス基準を確立するための持続的な取り組みとして結
成されました。ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズはISGの創設メンバーであ
り、アセット・スチュワードシップ担当のバイス・プレジデントであるMichael YounisがISGの
理事会メンバーとなっています。

One Planet Asset Manager（OPAM）イニシアティブ：OPAMイニシアティブは、One 
Planet Sovereign Wealth Funds（OPSWF）のメンバーのOPSWF Frameworkの実施を
支援することを目的として、2019年に発足しました。OPSWFフレームワークとその政府系
ファンド（SWF）主導のワーキング・グループは、大規模で長期的な資産プールの運用にお
いて、気候変動に関連する金融リスクと機会を統合する取り組みを加速するために設立
されました。ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズはOPAMイニシアティブの創
設メンバーであり、資産運用会社とSWFが一堂に会する様々な同業者交流セッションに
積極的に参加しています。2022年には、第5回OPSWFサミットが開催され、当社のCyrus 
Taraporevala最高経営責任者（CEO）（当時）が気候変動関連の重要な問題に関するCEO
ラウンドテーブル・ディスカッションに参加したほか、当社は公開・非公開両市場のTCFDに
準拠した情報開示を支持する声明に貢献しました。このサミットには、フランスのマクロン
大統領と、バイデン米大統領の気候問題担当特使であるジョン・ケリー氏が参加し、ステー
ト・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、この機会を活用して、発行体による実効性の
ある気候移行計画の情報開示要件をめぐる議論に貢献しました。

Transition Pathway Initiative（TPI）：ステートストリート・グローバル・アドバイザーズ
は、低炭素経済への移行に向けた企業の準備状況を評価する、アセットオーナー主導のグ
ローバルな取り組みであるTPIのメンバーです。ステート・ストリート・グローバル・アドバイザ
ーズは、TPIのリサーチを投資判断プロセスに統合する投資ソリューションを顧客に提供す
るとともに、同リサーチの洞察を当社が提供する商品に活用する機会を追求しています。

アジア証券業金融市場協会（ASIFMA）：ASIFMAは、アジア地域の経済成長の基礎となる
流動性の高い、厚みのある、広範な資本市場の発展を促進することを使命とする独立した地
域業界団体であり、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズはそのメンバーとなっ
ています。当社は、世界最大手クラスの資産運用会社で構成され、業界の重要課題に対する
解決策の特定に取り組んでいる資産運用グループに参加しています。ASIFMAの2022年の刊
行物「Investors’ ESG Expectations — Gender Diversity: An Asian Perspective（投資家
のESGに対する期待 ― ジェンダー・ダイバーシティ：アジアの視点）」では、取締役向けの情
報源として、ステート ストリート グローバル アドバイザーズの「タイ゙ハー゙シティの情報開示と
実践に関するカイ゙タン゙ス」が言及されています。 

サステナフル゙・トレーティ゙ンク：゙2022年初頭、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザ
ーズは、金融市場取引におけるESGのベストプラクティスの基準を設定し、業界特有のESG
問題に対する実務的な解決策を議論するために企業を結集させることを目的とした会員
制ネットワークである、サステナフル゙・トレーティ゙ンクの゙創設メンバーとなりました。2022年
を通じて、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズとState Street Corporationの

資本市場の強化

https://www.asifma.org/wp-content/uploads/2022/12/asifma-investor-esg-expectations-gender-diversity99.pdf
https://www.asifma.org/wp-content/uploads/2022/12/asifma-investor-esg-expectations-gender-diversity99.pdf
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代表者は、技術インフラ、環境に関するビジネス慣行、ダイバーシティ・公平性・インクルー
ジョン、地域社会とのエンゲージメント、従業員の福利厚生、ガバナンス担当部署の慣行の
検討を行うサステナフル゙・トレーティ゙ンクの゙6つのワーキング・グループに貢献しました。ワー
キング・グループはバイサイド、セルサイド、テクノロジー企業、取引所の代表がメンバーと
なり、参加者にトレーダー、ワーキング・グループのテーマに関する専門家、上級幹部職な
どが含まれるため、考え方における多様性が促進されます。これらのワーキング・グループ
は、トレーディング業界全体のESGに関する現在の取り組み状況を把握するため、6つのア
ンケートを作成・配布し、その結果は、その後、特定されたベストプラクティスに基いて各社
が自己査定を行う際に使用する評価の枠組みの開発に活用されました。ワーキング・グル
ープは、評価指標を検討・修正し、各評価指標の評価方法を決定し、業界に与えるプラスの
影響と実施の難易度に基づいて各評価指標と慣行のウエート付けを決定しました。

特定の団体やイニシアティブへの参加に加え、2022年に当社のグローバル・キャッシュ・ マ
ネジメント・チームは、マイノリティ経営のブローカー・ディーラーの利用拡大に注力しまし
た。こうした取り組みの結果、マイノリティ経営のブローカー・ディーラーとの取引額は2021
年の410億ドルから、2022年には976億ドルへ大幅に増加しました。同チームは、マイノリ
ティ経営のブローカー・ディーラー12社をトレーディングのカウンターパーティとして維持
し、2022年はそのうちの6社から資産を調達しました。

さらに、当社の株式チームは、マイノリティ、女性、および／または退役軍人が経営する「エ
マージング・ブローカー」との協業関係の拡大を引き続き追求しました。2022年は、エマー
ジング・ブローカーとの間で時価340億ドル相当の株式取引を行い、株式手数料の総額は
世界的な株式市場の低迷にもかかわらず、2021年比で17％増加しました。

近年、世界各国の規制・監督当局は、気候変動やより広範なサステナビリティに関す
る政策課題に注力しています。ステート・ストリートでは、Regulatory, Industry, and 
Government Affairs（RIGA）部門が、世界各国の政策、立法、規制の動向のモニタリング
と、こうした課題に関する規制当局や政策立案者とのエンゲージメントを所管しています。
当社は、規制当局や政策立案者に宛てた書簡をState Streetおよびステート・ストリート・
グローバル・アドバイザーズの企業ウェブサイトで公開しています。当社のロビー活動の詳
細についてはこちらをご覧ください。業界団体については、対象とする範囲と目的を定期的
に評価し、ESG上の課題を含め、ステート・ストリートの方針から大きく乖離する可能性のあ
る分野を特定し、加盟を続けるメリットの評価を行っています。

当社は、サステナビリティ上の課題をめぐり展開しつつある政策議論に関与するため、世界
各国のアセットオーナー、資産運用会社、データプロバイダー、その他主要なステークホル
ダーとの交流を通じて、他社にはない当社独自の洞察を得ています。以下は、サステナビリ
ティ関連の課題に関する政策立案者との最近のエンゲージメントの例です。

• 2022年1月7日：英国金融行為規制機構（FCA）のサステナビリティ情報開示要件と投資
ラベルに関するディスカッションペーパーに対するステート・ストリート・グローバル・ア
ドバイザーズの回答。 

• 2022年7月29日：一般的なサステナビリティ関連の原則と気候変動固有の情報開示に関
するISSB公開草案に対するステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズの回答。 

• 2022年8月16日：ESG投資慣行に関する開示強化に関する米証券取引委員会（SEC）規
則案に対するステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズの回答。 

• 2022年6月17日：気候関連の投資家向け情報開示に関するSEC規則案に対するステー
ト・ストリート・グローバル・アドバイザーズの回答。

規制当局および政策
立案者

https://investors.statestreet.com/corporate-governance/lobbying-activities/default.aspx
https://www.statestreet.com/web/disclosures-and-disclaimers/documents/uk-fca-discussion-paper-sustainability-disclosure-requirements-investment-labels.pdf
https://www.statestreet.com/web/disclosures-and-disclaimers/documents/uk-fca-discussion-paper-sustainability-disclosure-requirements-investment-labels.pdf
https://www.statestreet.com/web/disclosures-and-disclaimers/documents/uk-fca-discussion-paper-sustainability-disclosure-requirements-investment-labels.pdf
https://www.statestreet.com/web/disclosures-and-disclaimers/documents/issb-exposure-drafts-general-principles-and-climate-related-disclosures.pdf
https://www.statestreet.com/web/disclosures-and-disclaimers/documents/issb-exposure-drafts-general-principles-and-climate-related-disclosures.pdf
https://www.statestreet.com/web/disclosures-and-disclaimers/documents/sec-proposed-rule-enhanced-disclosures-about-esg-investment-practices.pdf
https://www.statestreet.com/web/disclosures-and-disclaimers/documents/sec-proposed-rule-enhanced-disclosures-about-esg-investment-practices.pdf
https://www.statestreet.com/web/disclosures-and-disclaimers/documents/sec-proposed-rule-enhancement-and-standardization-of-climate-related-disclosures-for-investors.pdf
https://www.statestreet.com/web/disclosures-and-disclaimers/documents/sec-proposed-rule-enhancement-and-standardization-of-climate-related-disclosures-for-investors.pdf
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アセット・スチュワードシップ・チームは、スチュワードシップ活動の提供に関して顧客との
間でオープンで建設的な対話を維持するため、当社のグローバル・クライアント・リレーショ
ンシップ・チームと緊密に連携しています。当社の顧客に対するアプローチの中心となるの
は、顧客とのエンゲージメントとレポーティングです。

当社は、顧客の責任ある受託者として当社の責務を遂行する方法について、顧客に対して
説明責任を果たすことが重要であると認識しています。 

当社は、スチュワードシップ活動について議論し、質問にお答えするために、顧客とお会い
しています。当社は、顧客と定期的にエンゲージメントを行うことで、終点のないスチュワー
ドシップへの取り組みや投資目的に関する顧客の期待について理解を深めることができる
と考えており、必要に応じて顧客からのフィードバックをスチュワードシップ・プログラムに
取り入れています。

当社はこうした重要なテーマに関する顧客とのエンゲージメントを発展させる方法を常に
追求しています。そうした観点から、スチュワードシップとESGに関する議論を行うために定
期的なクライアント・ミーティングを導入しています。これらのミーティングには、クライアン
ト・リレーションシップ・チームとともに、アセット・スチュワードシップ・チームとESGチーム
から専門家が出席しています。
 

よりレベルの高いサポートと価値を引き続き顧客に確実に提供していけるようにするため
に、当社は以下の改善を行いました。

• 議決権行使の透明性の向上： 当社の議決権行使およびエンゲージメントの方法につ
いて透明性を高めて欲しいという顧客の要望に応え、四半期ベースのレポーティング・
スケジュールを新たに実施しました。  

• 議決権行使報告（Vote Bulletins）2020年に、Vote Bulletinの増加が必要であるとい
うフィードバックを顧客からいただきました。これを受け、専任制作要員の増強を行いま
した。2022年は、ESGに関するさまざまなテーマについて14件のVote Bulletinを発行し
ました。

当社のスチュワードシップ活動については、EU株主権利指令（SRD）IIの原則に準拠し、当
社のスチュワードシップへのアプローチ、エンゲージメント、議決権行使方針、年間の活動
の詳細を記載した四半期ごとのスチュワードシップ活動レポートを含め、定期的なクライア
ントレポートと、オンラインで公開されている関連情報を通じて、透明性を提供しています。

透明性に対する当社のコミットメントに基づき、2021年第1四半期から議決権行使結果の
公表頻度を年次から四半期ごとに引き上げました。この情報は、関連する企業の詳細、議
案の種類、決議内容、および当社の議決権行使の記録を提供する双方向型プラットフォー
ム「Vote View」で入手することができます。当社の2022年のスチュワードシップ活動レポー
トは以下でご覧いただけます。

• 2022年第1四半期 

• 2022年第2四半期 

• 2022年第3四半期 

• 2022年第4四半期

当社の顧客

顧客とのエンゲージメ
ント

顧客からのフィードバ
ック

レホー゚ティング

https://vds.issgovernance.com/vds/%23/MTA1/
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/stewardship-activity-report-q1-2022.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asset-stewardship/asset-stewardship-q2-2022.pdf
https://www.ssga.com/library-content/products/esg/firm-level-asset-stewardship-report-q3-2022.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/asr-library/asset-stewardship-report-q4-2022.pdf
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英国SRD IIに準拠する形で、当社は英国の顧客にとって最も重要な議決権行使を特定する
枠組みを開発しました。この枠組みを活用して、当社は英国の顧客向けに、当社の投資先
企業について確認された最も重要な議決権行使に関する簡単な説明を含む四半期報告を
作成しています。当社はSRD II上の重要な議決権行使として以下を特定しました。

• 環境関連の株主提案に対するすべての議決権行使 

• 当社が経営陣の提案に反対票を投じた報酬議案に対するすべての議決権行使 

• 所属企業の情報開示が不芳（R-Factor ESGスコアで計測）であることを理由とする、取
締役再任に対するすべての反対票 

• 所属企業の現地におけるコーポレート・ガバナンス上の順守度（R-Factorコーポレー
ト・ガバナンス・スコアで計測）が不芳であることを理由とする、取締役再任に対するす
べての反対票 

• 取締役会の性別に関するダイバーシティが欠如していることを理由とする、取締役会メ
ンバーの再任に対するすべての反対票

当社は、投資先企業に期待する基準と同じ基準に基づいて当社自身の説明責任を果
たすように努めています。当社のアセット・スチュワードシップ・チームは、State Street 
Corporationの取締役会（以下「取締役会」）と半年ごとに会合を開いています。チームのエ
ンゲージメントと議決権行使に関する重要な進展について情報を提供し、取締役会を教育
するとともに、ベストプラクティスを共有することがその目的です。

さらに、取締役会は2018年以降、ステート・ストリートにとって重要なESGリスクの監督を行
っています。この監督をサポートするため、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ
のESGおよびサステナブル投資のグローバル・ヘッドであるKaren Wongがメンバーに名を
連ねるステート・ストリート・エグゼクティブESG監督委員会が、関連するテーマについて少
なくとも年に1回取締役会に報告しています。

ステート・ストリートは最高水準の誠実さ、品位、敬意を維持することを約束しています。ダ
イバーシティとインクルージョンの重要性が高まっていることに対する当社の認識の一環と
して、ステート・ストリートは、「人種差別と不平等に取り組むための10の行動」を実施して
います。これらの10の戦略的行動は、より多様で、より公平で、そしてよりインクルーシブな
職場、コミュニティ、業界を実現するために当社が重視している社内および社外の変革を明
示するものです。

例えば、当社は黒人やラテンアメリカ系の従業員の比率を引き上げることを約束していま
す。具体的には、当社は3年間で黒人とラテンアメリカ系の従業員が占める比率を経営幹 
部（シニアバイスプレジデント以上）で3倍に、従業員全体で2倍にすることを約束していま
す。当社はすべての階層の役職について、多様な候補者の面接を行うことを要件に加えまし
た。また、10項目の行動計画の一環として、黒人とラテンアメリカ系の取締役の比率を引き
上げることを約束しました。そして、取締役を2名追加し、取締役会の人種上のダイバーシテ
ィは25％に上昇しました。当社の行動計画には、組織内部のインクルーシブな考え方をさら
に促進するために、ダイバーシティに関する研修や意識を向上させるための施策（例えば、
人種差別に反対する会話や研修）が数多く含まれています。さらに、ステート・ストリート財団
は、人種差別との闘いを優先的な柱として設定し、人種平等の問題に取り組む組織に職員
が寄付をする場合に2対1の比率で上乗せをするマッチング寄付制度を導入しています。

重要な議決権行使に
関する開示（SRD II）：
英国の顧客向け

当社自身について

https://www.statestreet.com/us/en/asset-manager/about/our-people/global-inclusion-diversity-equity/10-actions-to-address-racism-and-inequality
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ステート・ストリートの社会および環境への責任に対するコミットメントと、私たちが生活し
働いている地域社会に還元すべきであるという信念は、当社の長期的な成功にとって重要
なことです。当社は、持続可能な成長は、株主、顧客、従業員、地域社会、および環境を尊重
し、絶対的な誠実さをもって事業を行うことから生まれると認識しています。

私たちは、健全なガバナンスの原則を守り、顧客の成功に貢献することをお約束します。当
社は従業員が大切にされていると感じ、一体感を感じることができる、グローバルでインク
ルーシブな職場の確保に尽力しています。当社は、地域社会を豊かにし、当社が提供する商
品やサービスだけでなく、当社の事業の運営方法も含めて、環境面のサステナビリティの分
野でリーダーとなる責任があると考えています。

ステート・ストリートは、社会および環境への責任と健全なガバナンスに関する当社の取り
組みを説明したESGレポートを毎年発行しています。 

スチュワードシップの最後の要素は、顧客のポートフォリオに含まれている投資先企業と
のエンゲージメントです。これは、当社が当社の運用資産に対する影響力を示す場です。当
社はソート・リーダーシップを通じて投資先企業に対して間接的な働きかけを行っています
が、当社の要請内容を明確に設定できることから、直接的なエンゲージメントをスチュワー
ドシップ・アプローチの中核に据えています。当社のエンゲージメントと議決権行使へのア
プローチについては第2章「エンゲージメントと議決権行使」で説明しています。

企業責任

投資先企業
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Appendices 	

Appendix A: 	
State Street 
Global Advisors 
Global Policy and 
Voting Links

Asia Pacific

• Proxy Voting and Engagement Guidelines: Australia and New Zealand
• Proxy Voting and Engagement Guidelines: Japan

Europe

• Proxy Voting and Engagement Guidelines: Europe
• Proxy Voting and Engagement Guidelines: UK and Ireland

North America

• Proxy Voting and Engagement Guidelines North America  
(United States & Canada)

Global

• Global Proxy Voting and Engagement Guidelines: Summary of Material Changes
• Global Proxy Voting and Engagement Principles
• Proxy Voting and Engagement Guidelines: Rest of the World
• State Street Global Advisors’ Conflict Mitigation Guidelines
• State Street Global Advisors’ Issuer Engagement Protocol
• Global Proxy Voting and Engagement Guidelines for Environmental and  

Social Factors
• Protecting Long-Term Shareholder Interests In Activist Engagements

Voting Summary

• Vote View

https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/proxy-voting-and-engagement-guidelines-anz.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/proxy-voting-and-engagement-guidelines-ja.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/proxy-voting-and-engagement-guidelines-europe.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/proxy-voting-and-engagement-guidelines-uk-ie.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/proxy-voting-and-engagement-guidelines-us-canada.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/proxy-voting-and-engagement-guidelines-us-canada.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/summary-material-changes-ssga-proxy-voting-and-engagement.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/global-proxy-voting-and-engagement-principles.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/proxy-voting-and-engagement-guideline-rest-of-world.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/ssga-conflicts-mitigation-guideline.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/ssga-issuer-and-stakeholder-engagement-guideline.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/proxy-voting-and-engagement-guideline-environmental.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/asr-library/proxy-voting-and-engagement-guideline-environmental.pdf
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/library-content/pdfs/ic/protecting-long-term-shareholder-interests.pdf
https://vds.issgovernance.com/vds/#/MTA1/
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• Glass Lewis Roundtable
• Harvard Law School Roundtable on Executive Compensation
• Society for Corporate Governance Roundtable
• Cornell Institute for Compensation Studies
• ISS Roundtable on Executive Compensation
• NextGen directors exchange — Spencer Stuart
• Council of Institutional Investors — NYU Corporate Governance Bootcamp
• 13D Monitor’s annual Active-Passive Investor Summit
• WomenExecs on Boards (WEoB) Annual Symposium — Korn Ferry
• Stanford Directors’ College
• Fall Engagement Summit Speaker — PJT Camberview
• Top of the House Offsite — Egon Zehnder
• Council of Institutional Investors Fall Conference
• Boardroom Summit — Chief Executive Group
• Universal Proxy Card Webinar — Spencer Stuart
• Sustainable Investment Festival
• New York Energy Capital Assembly
• Next Generation ESG Leadership Event — Russell Reynolds Associates
• Global Boardroom Program Webinar — Deloitte
• Spring Engagement Summit — PJT Camberview
• NACD Climate Continuous Learning Cohort Climate Governance Panel
• Columbia School of International and Public Affairs (SIPA) Energy  

Association Lecture
• S&P Global ESG Leadership Summit — Methane Panel
• Energy Council Panel — Corporate Engagement is Necessary but Not Enough for a  

Long Term Transition to Net Zero
• Coca Cola ESG Roundtable
• Renumeration in the Netherlands — The Netherlands Association for Investor Relations 

and Georgeson
• AGMs: Preparing for 2022 — Investor Relations Society
• A strategic view of D&I: Understanding its importance for listed companies in the  

Middle East — Middle East Investor Relations Association
• PwC’s Effective Director Shareholder Engagement Webcast
• Investor Actions for a Net Zero Emissions Economy: Investment, Corporate Engagement  

and Policy Advocacy — Council of Institutional Investors  
Spring Conference

• ESG Panel — Financial Executives International’s Committee on Corporate Reporting
• Emerging Investor Expectations of the Nominating & Governance Committee — National 

Association of Corporate Directors
• Mobilizing the Power of Responsible and Impact Capital — London Stock Exchange ESG 

Energy and Mining Forum
• Climate risk disclosure and action: board accountability and market views on say on climate 

— Auxiliary Corporate Governance Conference
• The Wharton School, University of Pennsylvania — “Leading Diversity in Organizations” 

MBA Class
• Harvard Law School Corporate Governance Advisory Council Roundtable
• FCLT Global Fall Roundtable: Why the owner-manager relationship matters for successful 

corporate engagement
• CFA Society Japan Webinar: Investors’ Expectation of Human Capital
• University of Pennsylvania Institute for Law & Economics Fall  

Corporate Roundtable
• Deloitte New England Board Ready Women program — Investor Panel
• Council of Institutional Investors 2022 Spring Conference: Plenary: Elevating 

Employees’ Voices
• Beyond the Numbers: Driving Inclusive Boards and Organizations — Governance Week 2022
• Investor Spotlight on Human Capital Management – Human Capital Investment & 

Reporting Council

Appendix B: 	
Public Speaking 
Examples

https://clicktime.symantec.com/3QkakytoZPsNM8RG49AfeQk6xU?u=https%3A%2F%2Finfo.energycouncil.com%2Fe%2F126031%2Fcampaign-attendee-covid-update%2F7wghk5%2F812628295%3Fh%3DNbyz5rJAhCmg9Vapcv6iLO2S0rUWRfTqOYiHc-DdoBY
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• Moving the Needle: Tracking Corporate Progress on Racial Equity — Just Capital
• G100 Talent Consortium: Why Investors are Increasingly looking to HR As an 

Investment Strategy
• Boston University Human Resources Policy Institute — HR Metrics Disclosures: Meeting the 

Needs of the SEC, Institutional Investors, Analysts

 Appendix C: 
Stewardship Team 
Senior Leader 
Biographies

Karen Wong 
Senior Managing Director and Global Head of ESG and Sustainable 
Investing State Street Global Advisors

Karen Wong is a Senior Managing Director and Global Head of ESG and 
Sustainable Investing at State Street Global Advisors. In this capacity, she leads 
the ESG functions including ESG investment strategy, research, operations, and 
asset stewardship. She is responsible for developing and driving the firmwide 
ESG positioning and business strategy, defining the ESG product roadmap, 
and coordinating with the broader State Street ESG initiatives to amplify our 
collective voice. She chairs State Street Global Advisors’ ESG Committee and 
is a member of our Executive Management Group and State Street’s Executive 
ESG Oversight Committee.

Before joining State Street Global Advisors, Karen worked at Mellon Investments 
Corporation for more than 20 years, where she held various investment and 
leadership positions. Most recently, she was Head of Index Portfolio Management 
overseeing over $300 billion assets in equity and fixed income index and beta 
strategies, with primary responsibility for portfolio management and business 
strategy. In addition, she was Mellon’s ESG Champion and collaborated across the 
firm to drive ESG integration. In 2014, she developed and launched Mellon’s first 
green beta product, a landmark sustainable investment solution.

Karen is a graduate of San Francisco State University with a Master of Business 
Administration and Bachelor of Science in Statistics and Accounting. She earned 
the Chartered Financial Analyst (CFA) designation and is a member of the CFA 
Institute and the CFA Society of San Francisco.

Benjamin Colton 
Global Head of Asset Stewardship — Voting and Engagement

Benjamin heads up the Asset Stewardship team globally. His responsibilities 
include developing and implementing our global proxy voting policies and 
guidelines across all investment strategies, and also managing our proxy voting 
activities and issuer engagement on ESG issues.

Previously, he was the Stewardship team’s Head of Asia-Pacific. Prior to joining 
the company, Benjamin served as a member of the Active Ownership Team at 
Norges Bank Investment Management (NBIM) based in Oslo, Norway and later in 
New York City, USA.

Benjamin earned an Executive Global Master of Science in Management 
(Distinction) from the London School of Economics & Political Science (LSE). 
He also holds a Master’s degree in Economics from the University of Nevada and 
aBachelor’s degree (Distinction) in Economics from the University of Nevada.
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Endnotes 1	 E.g., Donangelo et al., Rouen et al., Edmans.

2	 E.g., McKinsey, Bernile et al., BoardReady.

3	 Institutions including the Bank of England, 
the IMF, and the Federal Reserve have all 
asserted these risks, as has the UN-sponsored 
Intergovernmental Panel on Climate Change.

4	 U.S. Spencer Stuart Board Index, 2021.  
https://spencerstuart.com/-/media/2021/
october/ssbi2021/us-spencer-stuart-board-
index-2021.pdf.

5	 U.S. Spencer Stuart Board Index, 2021. Page 7.

6	 MyLogIQ data, calculated by State Street Global 
Advisors, December 2022

7	 GHG Emissions Reduction Targets: 
Shareholder proposals that request companies 
to adopt GHG emissions reductions targets 
including Scope 1, 2, and/or 3 GHG targets, 
science based targets, targets aligned with a 
specific temperature pathway (e.g. 1.5C), and 
targets associated with reducing GHG 
emissions associated with investment, lending, 
or underwriting portfolios.  
Report on Climate Change: Shareholder 
proposals that request companies to enhance 
reporting on climate-related topics which 
may include climate scenario analysis or 
physical risk assessment, a company’s climate 
transition plan or strategy to achieve climate 
targets, and climate-related disclosure in 
financial statements. This includes proposals 
requesting enhanced disclosure in line with 
frameworks such as the Task Force on Climate-
related Financial Disclosures, Climate Action 
100+ Net Zero Benchmark, Ipieca, CDP, and 
Sustainability Accounting Standards Board, 
among others. Proposals related to the 

disclosure or management of risks related to 
plastics and packing are not categorized as 
climate-related proposals.  
Climate-related Lobbying: Shareholder 
proposal that requests the company adopts 
specific practices related to climate-related 
lobbying or enhances disclosure related to 
climate-related lobbying, including conducting 
an assessment of the company’s stated climate 
positions compared with the positions of its 
trade associations.  
Operational Changes in Response to Climate 
Change: Shareholder proposals requesting the 
phase out of a product or business line within 
a defined timeframe in response to climate-
related risks. This may include divestment, 
decommissioning, or closure of certain 
assets, phasing out or restricting investment, 
underwriting, or lending to a particular sector, 
and commitments to manage down certain 
operations, among others.  
Transition to Renewable Energy: Shareholder 
proposals requesting companies to introduce 
specific renewable or alternative energy 
sources or increase the generation or supply 
of renewable energy sources within a 
defined timeframe.  
Say on Climate: This category includes both 
shareholder proposals requesting the adoption 
of an advisory vote or “Say on Climate” as 
well as management proposals requesting 
an advisory vote on the company’s climate 
transition plan, climate strategy, or climate/
sustainability-related reporting.

8	 Source: DiversIQ, April 2023.

9	 Source: DiversIQ, April 2023.

10	 Source: DiversIQ, April 2023.

https://www.spencerstuart.com/-/media/2021/october/ssbi2021/us-spencer-stuart-board-index-2021.pdf
https://www.spencerstuart.com/-/media/2021/october/ssbi2021/us-spencer-stuart-board-index-2021.pdf
https://www.spencerstuart.com/-/media/2021/october/ssbi2021/us-spencer-stuart-board-index-2021.pdf
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• 本稿はステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズが作成したものをステー ト・ストリート・グローバル・アドバイザ
ーズ株式会社が和訳したものです。内容につ いては原文が優先されることをご了承下さい。

• 本資料は、情報提供を目的として作成したものであり、金融商品取引法に基づく開示資 料ではありません。
• 本資料に記載されている見解は2 02 2年4月時点のものであり、市場およびその他の条件によって変更される場合があ

ります。
• 本資料は、信頼しうると考えられる情報源から得たものですが、正確性・完全性は保 証するものではありません。また、

将来の投資成果を保証するものではありません。
• 本資料に記載の各インデックスの著作権・知的所有権その他一切の権利は各インデックスを算出・公表している機関・

会社に帰属します。
• 本資料の二次使用、複写、転載 、転送等を禁じます。 

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

当社は、世界各国の政府、機関投資家、財務アドバイザーを顧客とし、皆様が財務上の目標
を達成する手助けを行うために、次のような基本原則を日々実践しています。

• 厳密に始める
• 幅広い選択肢から構築する
• スチュワード（受託者）として投資を行う
• 未来を創造する 

過去40年にわたり、これらの原則のおかげで当社は激しく変動する投資の世界で翻弄され
ることなく、数百万もの人々の金融面の将来を守る手助けを行ってきました。これは、世界
29拠点で活動する従業員の存在、そして、常に向上しようという全社共通の強い信念がな
ければ実現できなかったと確信しています。その結果、世界第4位の資産運用会社¹として、
約3.8兆ドル²を運用しています。

1	 Pensions & Investments Research Center、2022年12月末時点。 
2	� 2023年6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」）が営業を行っているSPDRの残高約630億ドルを含みます。SSGA FDはSSGAの関連会社で
す。すべての運用資産残高は監査前の数値です。

ssga.com
Marketing communication

State Street Global Advisors 
Worldwide Entities

Important Risk Information

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 and it should not 
be relied on as such. 

The information provided does 
not constitute investment advice 
and it should not be relied 
on as such. It should not be 
considered a solicitation to 
buy or an offer to sell a security. 
It does not take into account any 
investor’s particular investment 
objectives, strategies, tax status 
or investment horizon. You 
should consult your tax and 
financial advisor.
The information contained 
in this communication is not a 
research recommendation or 
‘investment research’ and is 
classified as a ‘Marketing 
Communication’ in accordance 
with the Markets in Financial 
Instruments Directive 
(2014/65/EU) or applicable 
Swiss regulation. This means 
that this marketing 
communication (a) has not 
been prepared in accordance 
with legal requirements 
designed to promote the 
independence of investment 
research (b) is not subject to 
any prohibition on dealing 
ahead of the dissemination 
of investment research.

This communication is directed 
at professional clients (this 
includes eligible counterparties 
as defined by the appropriate 
EU regulator) who are deemed 
both knowledgeable and 
experienced in matters relating 
to investments. The products 
and services to which this 
communication relates are only 
available to such persons and 
persons of any other description 
(including retail clients) should 
not rely on this communication.
ETFs trade like stocks, are 
subject to investment risk, 
fluctuate in market value and 
may trade at prices above or 
below the ETFs net asset value. 
Brokerage commissions and ETF 
expenses will reduce returns.
The returns on a portfolio of 
securities which exclude 
companies that do not meet the 
portfolio’s specified ESG criteria 
may trail the returns on a portfolio 
of securities which include such 
companies. A portfolio’s ESG 
criteria may result in the portfolio 
investing in industry sectors or 
securities which underperform 
the market as a whole. 

Responsible-Factor (R Factor) 
scoring is designed by State 
Street to reflect certain ESG 
characteristics and does not 
represent investment 
performance. Results generated 
out of the scoring model is 
based on sustainability and 
corporate governance 
dimensions of a scored entity.
Hedging involves taking 
offsetting positions intended to 
reduce the volatility of an asset. 
If the hedging position behaves 
differently than expected, the 
volatility of the strategy as a 
whole may increase and even 
exceed the volatility of the 
asset being hedged.
Equity securities may fluctuate 
in value and can decline 
significantly in response to 
the activities of individual 
companies and general market 
and economic conditions.
Bonds generally present less 
short-term risk and volatility 
than stocks, but contain interest 
rate risk (as interest rates raise, 
bond prices usually fall); issuer 
default risk; issuer credit risk; 
liquidity risk; and inflation risk. 

http://ssga.com
https://www.ssga.com/us/en/intermediary/ic/footer/state-street-global-advisors-worldwide-entities
https://www.ssga.com/us/en/intermediary/ic/footer/state-street-global-advisors-worldwide-entities
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These effects are usually 
pronounced for longer-term 
securities. Any fixed income 
security sold or redeemed prior 
to maturity may be subject to a 
substantial gain or loss.
The value style of investing that 
emphasizes undervalued 
companies with characteristics 
for improved valuations, which 
may never improve and may 
actually have lower returns than 
other styles of investing or the 
overall stock market.
A fund or strategy may 
emphasize a “growth” style of 
investing. The market values of 
growth stocks may be more 
volatile than other types of 
investments. The prices of growth 
stocks tend to reflect future 
expectations, and when those 
expectations change or are not 
met, share prices generally fall. 
The returns on “growth” 
securities may or may not move 
in tandem with the returns on 
other styles of investing or the 
overall stock market.

There are risks associated with 
investing in Real Assets and the 
Real Assets sector, including 
real estate, precious metals 
and natural resources. 
Investments can be significantly 
affected by events relating to 
these industries.
SSGA uses quantitative models 
in an effort to enhance returns 
and manage risk. While SSGA 
expects these models to 
perform as expected, deviation 
between the forecasts and the 
actual events can result in either 
no advantage or in results 
opposite to those desired by 
SSGA. In particular, these 
models may draw from unique 
historical data that may not 
predict future trades or market 
performance adequately. There 
can be no assurance that the 
models will behave as expected 
in all market conditions. In 
addition, computer 
programming used to create 
quantitative models, or the data 
on which such models operate, 

might contain one or more 
errors. Such errors might never 
be detected, or might be 
detected only after the Portfolio 
has sustained a loss (or reduced 
performance) related to such 
errors. Availability of third-party 
models could be reduced or 
eliminated in the future.
The trademarks and service 
marks referenced herein are the 
property of their respective 
owners. Third party data 
providers make no warranties or 
representations of any kind 
relating to the accuracy, 
completeness or timeliness of 
the data and have no liability for 
damages of any kind relating to 
the use of such data.
The S&P 500® Index is a product 
of S&P Dow Jones Indices LLC 
or its affiliates (“S&P DJI”) and 
have been licensed for use by 
State Street Global Advisors.  
S&P®, SPDR®, S&P 500®,US 500 
and the 500 are trademarks 
of Standard & Poor’s Financial 
Services LLC (“S&P”); 

Dow Jones® is a registered 
trademark of Dow Jones 
Trademark Holdings LLC (“Dow 
Jones”) and has been licensed 
for use by S&P Dow Jones 
Indices; and these trademarks 
have been licensed for use by 
S&P DJI and sublicensed for 
certain purposes by State Street 
Global Advisors. The fund is not 
sponsored, endorsed, sold or 
promoted by S&P DJI, Dow 
Jones, S&P, their respective 
affiliates, and none of such 
parties make any representation 
regarding the advisability of 
investing in such product(s) nor 
do they have any liability for any 
errors, omissions, or 
interruptions of these indices.
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