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02 人種平等に関する議決権
行使のフレームワーク 

4 気候変動スチュワ
ードシップ・レビュー 

5 独DAX30指数構成企業
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株主総会シーズンのレビュー 
当レポートでは、ダイバーシティ関連の株主提案に対する当社の議決権行使の枠組み、
気候変動関連のスチュワードシップ・レビューの公表開始、ドイツの監査役会の選出基
準に関する投資家共同書簡、米国労働省の議決権行使規則案に対する当社の見解、
2020年第3四半期のエンゲージメントのハイライトを紹介します。 

Q3 2020の議決権行使状況とエンゲージメントの内訳 
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06 米国労働省の規制案
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ダイバーシティ関連の株主提案に対する
議決権行使の枠組み 
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ（「当社」）は、スチュワードシップ・プログラムの優先分野としてジェンダ
ー・ダイバーシティを以前から重視してきましたが、2020年8月の書簡で述べたように、企業の人種的多様性（ダイバ
ーシティ）に関する開示についても重視する方針です。環境・社会・ガバナンス（ESG）のリスク管理に関する議論で
多様性とインクルージョンの重要性が指摘されることが増えており、2021年の株主総会シーズンではダイバーシティに関
する株主提案が増加すると予想されます。当社は既に、環境・社会問題に関する株主提案を評価するための枠組み
を構築していますが、ダイバーシティ関連の提案の分析では、下記の要因を考慮する方針です。

まず、人種と性別の多様性が当社の期待する水準を満たしているかを見極めるため、エンゲージメント時や開示情報
を検証する際に、下記の点を質問・確認します。 

1 企業全体の人材管理の慣行および長期戦略において、多様性（少なくとも人種とジェンダーの）の役割につい
て、具体的に説明しているか。 

— ベスト・プラクティス: ある製薬会社は、長期事業戦略を推進する上で多様性とインクルージョンが果たす役割について
明確に説明しています。 

2 多様性（少なくとも人種とジェンダーの）に関してどのような目標を設定し、その目標が企業全体の戦略に
どのように寄与しているか、そしてその管理方法と進捗状況について、具体的に説明しているか。 

— ベスト・プラクティス: ある半導体メーカーは、会社全体の戦略に関連する目標に期限を設定し、進捗状況を
開示しています。これらの目標は、特にジェンダーと人種の多様性の実現です。 

3 海外を含む全社の従業員と取締役会の多様性の進捗状況を測定する指標、例えば、(1)米国企業の
場合、米国雇用機会均等委員会（EEOC）に提出したEEO-1報告書のジェンダーや人種に関するデー
タ、(2)取締役会のジェンダー、人種/民族構成など、多様性に関する特性を公表しているか。

— ベスト・プラクティス: ある金融サービス会社は、EEO-１報告書に記載した人種およびジェンダーに関するデー
タ、ならびに米国サステナビリティ会計基準審議会（SASB）の多様性に関する指標に沿ったデータも提供
しています。また、ある保険会社は取締役会全体の人種およびジェンダー構成を公表しています。

4 取締役会の多様性を示す開示がない場合、取締役会レベルでの人種/民族構成の目標と戦略を具体
的に説明しているか（例えば、従業員、地域社会、顧客、その他主要なステークホルダーの多様性を反
映した取締役の構成になっているかなど）。 

— ベスト・プラクティス: ある通信サービス企業は、1年以内に取締役会に最低1名の黒人の取締役を起用する
と公約しています。 

5 多様性とインクルージョンに関して、取締役が監督責任をどのように遂行しているか、具体的に説明している
か。 

— ベスト・プラクティス: あるITサービス企業は多様性とインクルージョンに関する委員会を発足させ、委員会の規
約に多様性とインクルージョンを盛り込んだことを開示しています。 

https://www.ssga.com/library-content/pdfs/insights/jp/diversity-strategy-goals-disclosure-our-expectations-for-public-companies-jp.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/ic/jp/proxy_voting_engagement_guidelines_envronmental_social_issues_jp.pdf
https://www.ssga.com/library-content/pdfs/ic/jp/proxy_voting_engagement_guidelines_envronmental_social_issues_jp.pdf
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これらを分析し、議決権行使の方針を検討します。 

• 上記のうち4つまたは5つの項目で当社の期待を満たしている場合、ダイバーシティ関連の株主提案に反対票を投
じる可能性が高くなります。当社の期待を満たしている項目数が３つ以下の場合、当社の期待をさらに満たせる
よう、当該企業に対してエンゲージメントを実施します。

• 企業が事業慣行の改善に取り組んでいる場合、状況に応じて棄権を選択することもあります。

• 4つまたは5つの項目で当社の期待を満たせるような取り組みがなされておらず、また当社と当該企業
とのエンゲージメントが成果を上げていない場合には、ダイバーシティ関連の情報開示の大幅促進につ
ながる株主提案に賛成票を投じる可能性が高くなります。

当社は基本的にこの枠組みに沿って評価を進めますが、最終的な投票行動は当社アナリストの判断によります。ダイ
バーシティ関連の株主提案の評価においても、これまで通り、当社が優先するのは顧客への受託者責任です。
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気候変動関連のスチュワードシップ・レビュ
ーの公表開始 
気候変動はシステム全体に対する重大な脅威であり、あらゆる企業が戦略と事業の双方で難しい対応に迫ら
れています。当社は、顧客の長期的な投資リターンを最大化するという受託者責任に基づき、2014年よりスチ
ュワードシップ活動の中心テーマとして気候変動を特に重視してきました。 

多くのアセット・オーナーや資産運用会社が気候変動リスクの財務上のマテリアリティ（重要性）を認識・考慮し
ており、当社はこれらの重要問題に対する対応方法の透明性向上に取り組んでいます。気候変動関連の問題
に当社がどのようにアプローチしているかをさらに明確にするべく、気候変動関連の年次活動レビューを発行しまし
た。当社はこの気候変動関連のスチュワードシップ・レビューを他のレポートと同様に定期的に公表する予定であり、
気候変動関連のスチュワードシップ活動に当社がどのように取り組んでいるかを紹介し、気候変動を重視したエ
ンゲージメントで得た知見を共有し、気候変動に関する新たなトレンドを取り上げていく方針です。
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ドイツの監査役会の選出基準に関する投
資家との共同書簡 
当社は取締役会の説明責任は強固なコーポレートガバナンスに不可欠な要因だと考えています。特に、年次で
の取締役の選出は、説明責任を強化し、取締役会メンバーが株主の利益に対応することを促すため、取締役
会の質の向上につながります。 

そのため、当社は8月に送付した書簡を通じて、同じような考えを持つ投資家グループとともに、独DAX30指数
構成企業に対し、株主選出の監査役会メンバーの任期を自発的に3年にするよう要請しました。 

ドイツ企業は他の欧州企業にまだ後れを取っており、企業の監査役会メンバーの任期は法律で最長5年まで認
められています。投資家主導の取り組みを尊重し、取s締役の選出をより頻繁に行っている他の欧州諸国とは
対照的です。 

提案した改革を進めれば、監査役会の継承や長期戦略の策定を必要以上に妨げることなく、適切なガバナン
スと株主の権利の強化に向けて大きく前進していることを示せるでしょう。

https://www.ssga.com/library-content/products/esg/collaborative-investor-letter-on-supervisory-board-election-terms.pdf
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米国労働省の議決権行使に関する規則
案は間違った方向へのステップ 
2020年9月4日、米国労働省（DoL）は1974年に制定された従業員退職所得保障法（ERISA）が適用
される民間の退職年金プランに悪影響を与える可能性のある、新たな規則案を発表しました。提案された「議決権行
使および株主権利に関する受託者責任」規則案の目的は、プラン受託者、すなわち、ERISA法対象の従業員給付
制度とその資産を運用する個人または事業体が行使する議決権に一定の要件を課すことです。同規則案によると、プ
ランの受託者が株主議決権を行使あるいは投資先企業とエンゲージメントを行うには、これらの活動がプランの経済的
価値を強化すると見なされる必要があります。

当社は、この規則案について、長期株主価値の創出に不可欠な手段である議決権行使の影響を大幅に減じるもの
だと考えています。また、列挙されたイベント（コーポレート・イベント、自社株買い、株主の持ち分を希薄化する追加
株式の発行、アクティビストが送り込んだ候補との取締役選出投票など）と関連性がない株主提案の場合、それだけ
で議決権の行使は賢明でないという判断が下され、議決権が行使できない可能性もあります。 

こうした点を考慮し、当社は労働省にパブリック・コメントを提出し、この規則案は、ERISA法が適用される退職年金プ
ランの議決権行使に二の足を踏む要件を課すことにより、ERISA法適用プランの受益者の金銭的利益を長期的に損
なうと指摘しました。さらに、規則案は、ERISA法適用プランのコストを減らすのではなく、増やすため、プラン参加者や
その受益者が実現する可能性のある長期価値をさらに損なうとの詳細な見解も付け加えました。
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世界のエンゲージメントに関するハイライト 
欧州・中東・アフリカ（EMEA） 

効果的で独立性のある取締役会のリーダーシップは、優れたコーポレートガバナンスと長期的な価値創出における
重要な要素であると当社は考えています。そのため当社は、欧州先進国の投資先企業の取締役会について、少
なくとも50％は株主構成と関係のない独立した取締役で構成されることが望ましいと考えています。スイスの高級
宝飾品メーカーCompagnie Financière Richemont SAは、当社から取締役会の独立性向上を要請され
たことを受けて、独立取締役を1名加え、取締役会に占める独立取締役の割合を43％から47％に引き上げました。 

第3四半期にPearson plcの役員報酬委員会の委員長ともエンゲージメントを実施し、新CEOに共同投資アワ
ードを付与する案について話し合いました。その際、現在の経済情勢を踏まえ、この臨時アワードの金額（738万
ポンド）に懸念を表明しました。また、アワードの権利確定に必要な期間が短いこと（3年未満）、ならび株主総
利回り（TSR）の基準をFTSE100指数のTSRの中央値にとどめている点にも懸念を示しました。 

こうした懸念に対してPearsonから対策が打ち出されなかったため、当社は2020年9月の臨時株主総会で同社の報
酬提案に反対票を投じました。この提案は総会で承認されたものの、株主の約3分の1が反対しました。当社は今後
も同社との対話を継続し、報酬が成果に見合っているかどうかを注視していく方針です。  

北米 

第3四半期に、Stanley Black & Decker, Inc.の経営陣と、新型コロナウイルス感染症（COVID-
19）のパンデミックにより同社が直面している課題と機会について議論しました。同社は中国で広範囲にわ
たるサプライチェーンを構築していたため、2020年1月にはCOVID-19関連のリスクを認識し始めていました。旧
正月頃には、米中貿易戦争に加えてパンデミックに伴う中国の経済活動停止により、同社のサプライチェーンは
大きく混乱しました。この混乱をきっかけに、同社は最終消費者により近い場所、特に米国にサプライチェーンを移
す動きを加速させました。COVID-19はBlack & Deckerに困難をもたらしましたが、同時に事業機会も生み出
しました。パンデミックによって多くの消費者が自宅の改装・修繕などをDIYで行うようになり、同社製品を初めて購
入する顧客が増えました。

同社は現在、こうした新規顧客を中心に顧客ロイヤルティの維持に注力するとともに、これまでBlack & Deckerのプレ
ゼンスが弱かった欧州やアジアなどの市場での浸透を図っています。 

2020年の年次株主総会を前に、NVR, Inc.のESG関連の情報開示が当社の期待を満たしていないことを確
認していました。しかし、総会前のエンゲージメントで、同社が向こう1年間で当社の期待を満たす計画であること
が理解できたため、情報開示の不足を理由に取締役会の改選人事に反対票を投じることはありませんでした。7
月に同社とフォローアップ会議を行い、同社が指名・コーポレートガバナンス委員会の方針にESGへの取り組みの
監督を追加するなど、具体的な改善があることが分かりました。同社は株主の期待に沿って情報開示の強化を
進めており、今後数カ月にわたり改善が続くと当社は予想しています。 
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アジア太平洋

2020年もCommonwealth Bank of Australiaと企業文化、報酬、サステナビリティ・レポートをめぐり建設
的な対話を続けました。同行は、投資家とのエンゲージメントを受けて、年次報告書をSASBマテリアリティ・マップに準
拠させました。また、市場をリードするこの年次報告書は、気候変動に関する優れたシナリオ分析を開示しており、引き
続き気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）の提言に基づく内容となっています。当社は今後も引き続き、
効果的な投資分析のために不可欠な質の高いESGデータの提供と情報開示のために、TCFDならびにと
SASBのフレームワークをロードマップとして使用する方針です。 
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エンゲージメントした企業

企業名 市場 企業名 Region 

3M Company North America FedEx Corporation North America 

Acorda Therapeutics, Inc. North America FirstGroup Plc United Kingdom 

Adyen NV Europe Genuine Parts Company North America 

AGCO Corporation North America Gibson Energy Inc. North America 

AGL Energy Ltd. Australia & New Zealand Global Medical REIT, Inc. North America 

AGL Energy Ltd. 
(Shareholder Proposal 
Proponent — Australasian 
Centre for Corporate 
Responsibility) 

Australia & New Zealand Grifols, SA Europe 

Gulfport Energy Corporation North America 

Heineken NV Europe 

KB Home North America Alexion 
Pharmaceuticals, Inc. 

North America 
KLX Energy Services 
Holdings, Inc. 

North America 

America's Car-Mart, Inc. North America 
LTC Properties, Inc. North America ARYZTA AG Europe 
Macquarie Group Limited Australia & New Zealand ARYZTA AG 

(Dissident Shareholder- 
Veraison Capital) 

Europe 
Marvell Technology 
Group Ltd. 

North America 

BASF SE Europe McKesson Corporation North America 

BHP Group Ltd. (Shareholder 
Proposal Proponent — 
Australasian Centre for 
Corporate  Responsibility) 

Australia & New Zealand MEDNAX, Inc. North America 

Microsoft Corporation North America 

National Australia 
Bank Ltd. 

Australia & New Zealand 
Bluerock Residential Growth 
REIT, Inc. 

North America 

Nike, Inc. North America 
Brunswick  Corporation North America Nuance 

Communications, Inc. 
North America 

Capital One Financial 
Corporation 

North America 

NVR, Inc. North America 
Check Point Software 
Technologies Ltd. 

Europe Origin Energy Limited 
(Shareholder Proposal 
Proponent — 
Australasian Centre for 
Corporate  Responsibility) 

Australia & New Zealand 

Cisco Systems, Inc. North America 

CMS Energy Corporation North America 

Commonwealth Bank 
of Australia 

Australia & New Zealand Pearson plc United Kingdom 

Pernod Ricard SA Europe 
Commvault Systems, Inc. North America 

Prosus NV RoW 
Compagnie Financière 
Richemont SA 

Europe 
QEP Resources, Inc. North America 

CoreLogic, Inc. North America Rainbow Tours SA Europe 

Cromwell Property Group Australia & New Zealand Raytheon 
Technologies Corporation 

North America 

Deutsche Bank AG Europe 
Rio Tinto Plc Australia & New Zealand 

Digital Realty Trust, Inc. North America 
Royal Caribbean Group North America 

DXC Technology Company North America 
Spectrum Brands 
Holdings, Inc. 

North America 
EastGroup Properties, Inc. North America 

Ebix Inc. North America Stanley Black & Decker, Inc. North America 

Electronic Arts Inc. North America Synalloy Corporation 
(Significant Shareholder — 
Privet Fund Management, LLC) 

North America 

Ennis, Inc. North America 

Facebook, Inc. North America 

https://www.aryzta.com/
https://www.aryzta.com/
https://www.rclinvestor.com/
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企業名 市場 企業名 市場 

Tate & Lyle PLC United Kingdom United Bankshares, Inc. North America 

Temenos AG Europe Verizon 
Communications Inc. 

North America 

Tesla, Inc. (ESG Issue 
Advocate — Investor 
Advocates for Social Justice) 

North America 
Vienna Insurance 
Group AG 

Europe 

The Clorox Company North America Virtusa  Corporation North America 

The Goldman Sachs 
Group, Inc. 

North America Virtusa Corporation 
(Dissident Shareholder — 
New Mountain Vantage 
Advisers, LLC) 

North America 

The Williams 
Companies, Inc. 

North America 

Vista Outdoor Inc. North America 
Toshiba Corporation Japan 

Westpac Banking 
Corporation 

Australia & New Zealand Toshiba Corporation 
(Dissident Shareholder — 3D) 

Japan 

Wolters Kluwer NV Europe Transurban Group Ltd. Australia & New Zealand 
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ステート・ストリート・
グローバル・アドバイザーズ
について

当社は、世界各国の政府、機関投資家、金融アドバイザーを顧客とし、顧客の皆様が財務上の目標
を達成する手助けを行うために、指針となる以下の原則を毎日実践しています。

• 厳格さが礎
• 幅広い選択肢からの構築
• スチュワード（受託者）として
• 将来への投資
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31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、約3.15兆ドル*を運用する世界第3位の資産運用会社へと成長しています。

*運用資産残高には、約805.1億ドル（2020年9月末時点）のステート・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（以下「SSGA FD」）が取り扱っているSPDRの残高を含みます。SSGA FDはSSGAの関連会社
です。

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

• 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2020年9月30日時点のものであり、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。

東京都港区虎ノ門 1-23-1 虎ノ門ヒルズ森タワー25階
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第345号

加入協会：一般社団法人 日本投資顧問業協会、一般社団法人 投資信託協会、日本証券業協会

http://ssga.com/
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