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1. 計算書類の承認 

下記のいずれかに該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

› 会計監査人が意見を表明しない、もしくは懸念を表明した場合 

› 監査役（もしくは監査委員会）が意見を表明しない、もしくは懸念を表明した場合 

› 計算書類や監査手続きに懸念がある場合 

解説  

多くの国において計算書類は株主総会の決議事項だが、日本では通常は決議事項にならず、報告事項として扱

われる。そのため、計算書類の承認が議案になることは、特別な事態を示唆しており、議案を精査する必要があ

る。具体的には、監査が招集通知の発送に間に合わない場合や、会計監査人や監査役が懸念を表明した場合

が挙げられる。 
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2. 剰余金の処分 

下記のいずれかに該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

› 十分な説明がなく、配当性向が継続的に低い場合 

› 配当性向があまりに高く、財務の健全性に悪影響を与えうる場合 

解説  

剰余金の処分は、多くの場合は株主総会決議事項だが、定款変更により剰余金処分を取締役会に授権すること

も可能であり、その場合は剰余金処分議案は提案されない。また配当を支払わない場合も、多くの場合は剰余

金処分議案は提案されない。 

配当性向が 15%から 100%の場合、通常は賛成を推奨する。配当性向がその範囲にない場合、個別判  断を行う。
特に配当性向が 100%を超える場合は財務の健全性への影響を考慮し、議案の内容を精査する。 

なお、資本金の減少については、減少の必要性について具体的な説明がされている場合、個別に判断する。そう

でなければ、配当の支払いが直ちに滞る場合を除き、原則として反対を推奨する。 

 

  



  2015 日本向け議決権行使助言基準 

Enabling the financial community to manage governance risk for the benefit of shareholders. 

© 2015 ISS | Institutional Shareholder Services  5 of 27 

3. 取締役選任 

ISSは会社の機関設計（監査役設置会社、指名委員会等設置会社、監査等委員会設置会社）により、異なる助言
基準を持つ。 

監査役設置会社 

監査役設置会社においては、下記のいずれかに該当する場合、原則として反対を推奨する。 

› 資本生産性が低く（過去 5期平均の自己資本利益率(ROE)が 5%を下回り）かつ改善傾向1にない場

合2、経営トップ
3
である取締役 

› 総会後の取締役会に社外取締役
4
が 1人もいない場合、経営トップである取締役 

› 親会社や支配株主を持つ会社において、ISSの独立性基準を満たす社外取締役が 2 名未満の場合、

経営トップである取締役 

› 前会計年度における取締役会の出席率が 75%未満の社外取締役
5
 

› 少数株主にとって望ましいと判断される株主提案が過半数
6
の支持を得たにもかかわらず、その提

案内容を実行しない、あるいは類似の内容を翌年の株主総会で会社側提案として提案しない場合、

経営トップである取締役 

指名委員会等設置会社 

指名委員会等設置会社（board with three committee structure）においては、監査役設置会社向け基準に加え、

さらに下記のいずれかに該当する場合、原則として反対を推奨する。 

› 株主総会後の取締役会の過半数が独立していない場合、ISSの独立性基準を満たさない社外取締

役 

› 親会社や支配株主を持つ会社において、ISSの独立性基準を満たす社外取締役が 2 名未満の場合、

指名委員である取締役
7
 

監査等委員会設置会社 

監査等委員会設置会社（board with audit committee structure）においては、監査役設置会社向け基準に加え、

さらに下記に該当する場合、原則として反対を推奨する。 

› ISSの独立性基準を満たさない監査等委員である社外取締役8 

--------------------- 
1 過去 5 期の平均 ROE が 5%未満でも、直近の会計年度の ROE が 5%以上ある場合を指す。 
2 この ROE 基準は最低水準であり、日本企業が目指すべきゴールとの位置づけではない。 
3
 経営トップとは通常、社長と会長を指す。 

4
 独立性は問わない。 

5
 日本では、出席率が開示されるのは社外取締役および社外監査役のみであり、社内者の出席率は開示されない。 

6 
日本では、多くの株主提案が特別決議事項である定款変更の形を取るため、過半数ではなく 3 分の 2 の支持を得な

ければ、株主提案は可決しない。 
7
 ただし、指名委員が独立性基準を満たす社外取締役の場合を除く。 

8
 監査等委員ではない「それ以外の社外取締役」には、ISS の独立性基準を満たさない場合でも、それを理由に反対を

推奨しない。 
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また、特別な状況においては、統治機構に関わらず、下記のような理由から、個別の取締役、委員会の委員、あ

るいはすべての取締役に反対することがある。 

› ガバナンス、受託者としての責任、リスク管理などに重大な問題が認められる場合
9
 

› 経営陣の入替えが必要とされるにもかかわらず、それを怠った場合 

› 他社での取締役や監査役としての行動に重大な懸念があり、当会社の取締役としての適性に大き

な懸念がある場合 

取締役会構成基準の厳格化（2016年導入予定） 

上記に加え 2016年 2 月より、統治機構に関わらず下記に該当する場合、原則として反対を推奨する。 

› 総会後の取締役会に複数名の社外取締役10がいない場合11、経営トップである取締役 

独立性基準 

ISSの独立性の基本的な考え方は「会社と社外取締役や社外監査役の間に、社外取締役や社外監査役として選

任される以外に関係がないこと」である。日本企業においては、例えば、下記のケースでは多くの場合、独立して

いないと判断される。 

› 会社の大株主である組織において、勤務経験がある 

› 会社のメインバンクや主要な借入先において、勤務経験がある 

› 会社の主幹事証券において、勤務経験がある 

› 会社の主要な
12
取引先である組織において、勤務経験がある 

› 会社の監査法人において勤務経験があった 

› コンサルティングや顧問契約などの重要な取引関係が現在ある、もしくは過去にあった 

› 親戚が会社に勤務している 

› 会社に勤務経験がある 

解説 

資本生産性基準  
日本企業の資本生産性は欧米企業と比べて一般的に低く、これは日本における株式投資の収益性が数十年に
わたり低く推移している一因とも言われている。資本生産性が低い要因としては、過大な内部留保、株式持合い、
事業再編への消極姿勢などが挙げられる。日本の規制当局や、すでに ROE を取締役選任議案の賛否判断に取
り入れている機関投資家の多くは、資本生産性の低迷を深刻な問題として認識している。 

--------------------- 
9
 株価の極端な下落や業績の大幅な悪化など経営の失敗が明らかな場合、企業不祥事が発生した場合、株主の利益に

反する行為に責任があると判断される場合をさす。 
10

 独立性は問わず社外取締役を 2 名を求める、社外取締役 2 名のうち最低 1 名は独立社外取締役であることを求める、

などの基準が考えられるが、具体的な基準は、コーポレートガバナンス・コードの内容なども踏まえた上で 2015 年

秋に決定する。 
11 基準導入当初は適用を一部の企業に限定することも考えられる。 
12 
主要かどうかは会社と取引先の双方から見た取引の規模、重要性から判断される。取引規模が具体的に開示されな

いと（例えば取引の有無しか開示されていない場合や、取引規模が単に「稀少」としか開示されない場合）、主要な

取引先と判断せざるを得ない。 
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経済産業省が発表した伊藤レポート13によれば、2012年の日本企業の平均 ROE は 5.3%に過ぎず、アメリカ企業
の 22.6%やヨーロッパ企業の 15.0%を大幅に下回っている。同レポートでは日本企業の ROE について「最低ライ
ンとして 8％を超えるという水準を意識し、さらに自社に適した形で水準を高め、持続的な成長につなげていくこと
が重要である。」と提言している。 

資本生産性が低くかつ改善傾向にない場合に、経営トップに反対をするポリシーの導入は、この状況に対応する
ものだ。ROE の基準を 5%と定めたのは、日本企業に投資する機関投資家との議論に基づき、日本の株式市場
のリスクプレミアム等を考慮し、投資家が許容できる最低限の資本生産性の水準との判断による。ROE5%の水準
は最低水準であり、日本企業が目指すべきゴールという位置づけではない。測定期間（5期）は、企業が短期的
な業績にとらわれることなく、中長期的な成長に必要な投資を積極的に行えるように、との観点から選択された。 

下記グラフが示すとおり、他国のように取締役会が監督機関たる構成を持つなら、経営トップを評価し交代の必
要性を判断するのは株主ではなく取締役会の役割といえる。しかし実態として、日本企業の取締役会の主な機能
は経営執行である。よって、株主が経営トップの評価と交代の判断を行うことは合理的といえる。 

各国の取締役会の独立性
14

 

 
 

監査役設置会社  
取締役会の過半数が独立社外取締役で構成され、監督機能に特化したアメリカの取締役会と異なり、ほとんど

の日本の取締役会は実質的に業務執行者による経営会議体であり、最低限の監督機能しか持ち合わせていな

い。日本の上場企業の 98%を占める監査役設置会社では、社外取締役の選任義務はなく、かつては社外取締

役を選任しないことが一般的だった。一方、指名委員会等設置会社や監査等委員会設置会社には、最低でも 2

名の社外取締役の選任義務がある。日本企業の取締役会の独立性の低さは長い間批判されてきた。独立性の

低さは透明性の低さでもある。上記が示すとおり、他市場との比較において、日本の取締役会の独立性の低さは

際立っている。 

しかし、この状況は近年変化しつつある。2010年に始めて過半数の日本企業
15
で少なくとも社外取締役が 1人

は選任されるようになった。2014年にはそれはさらに上昇し 71%となり、今や多くの日本企業で少なくとも 1人の

社外取締役が選任されている。会社法の改正により、社外取締役を導入しない日本企業は comply or explain 

--------------------- 
13 http://www.meti.go.jp/press/2014/08/20140806002/20140806002-2.pdf 
14 
母集団は ISS が 2012-13 年に調査対象とした企業のうち一定数以上の顧客が保有している企業。 

15 
ISS の調査対象企業を母集団とした場合。 
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ruleの考え方に基づき「社外取締役を置くことが相当ではない理由」
16
の説明が、要求されることになる。このよう

な環境の変化を考慮すれば、もはや社外取締役の導入は、日本の企業社会に馴染まない異質な考え方とは言

えない。 

監査役設置会社の経営トップを対象としたポリシー（総会後の取締役会に社外取締役が 1人もいない場合、経
営トップである取締役に反対）は前述の状況に対応する。指名委員会等設置会社と異なり、監査役設置会社に
おいては、取締役候補者の選定に責任を負う指名委員会の設置義務はない。そのため、監査役設置会社では、
経営トップが取締役候補者選定における実質的な意思決定者である。よって、取締役会の構成に懸念があれば、
経営トップへの反対が合理的である。 

機関投資家の一部は、独立性に懸念のある社外取締役に反対する。社外取締役は独立であるべき、との原則

論に基づく投票と推察されるが、それはむしろ逆効果といえる。そもそも、監査役設置会社には、社外取締役を選

任する義務はない。そのため、社外取締役への反対率がそれ以外の取締役より高い場合、会社が社外取締役

を持つこと自体をやめてしまう可能性がある。そうなると、取締役会は内部者だけで構成されることになり、そのよ

うな事態が株主利益につながるとは言いがたい。そのため、ISS は監査役設置会社において、独立性がないとい

う理由だけで、社外取締役に反対することはない。 

 

指名委員会等設置会社 
指名委員会等設置会社は海外で普及した制度であるため、海外の投資家に理解されやすい利点がある。この統

治形態を採用すれば、最低でも 2名の社外取締役を選任する法的義務が生じる。そのため、社外取締役に独立

性を求めることは妥当である。ISSは株主総会後の取締役会の過半数が独立していない場合、ISSの独立性基準

を満たさない社外取締役に反対を推奨する。 

監査等委員会設置会社  
会社法改正に伴い導入される監査等委員会設置会社制度は、従来の監査役を取締役に置き換え、取締役会で

の議決権を付与することで、監督機能を充実させることを目的とした制度と解釈できる。 

監査委員会のみを設置し、指名委員会や報酬委員会を設置しない委員会型の企業統治機構は新興国を中心に

普及している。監査役設置会社と異なり、監査委員会のみを設置するスタイルは、日本特有の制度ではなく、監

査等委員会設置会社の取締役会を、例えば" board with an audit committee"のように実態面に着目して翻訳し、

説明すれば、海外で普及した制度と類似の制度であることが明確となり、海外の投資家の混乱を避けることが期

待できる。 

監査等委員会設置会社では、「監査等委員である取締役」と「それ以外の取締役」を区別して選任することが求

められる。「監査等委員である取締役」のうち最低でも 2 名は社外取締役を選任する義務があるのに対して、「そ

れ以外の取締役」に社外取締役を選任する義務はない。 

そのため、監査役選任に対するポリシーの考え方を準用し、社外取締役の選任が義務付けられている「監査等

委員である社外取締役」には独立性に懸念がある場合は反対を推奨する一方、社外取締役の選任が義務付け

られていない「それ以外の社外取締役」に対して独立性の懸念を理由に反対を推奨することは、「それ以外の取

締役」に社外取締役を選任するインセンティブを減じ、ガバナンスの向上には逆効果となるため、反対は推奨しな

い。 

取締役会構成基準の厳格化（2016 年導入予定）  
日本の大企業の過半数が、複数の社外取締役をすでに選任している。2014 年 9月時点で日経 225構成銘柄の

うち 72%の企業が複数の社外取締役を選任しており、JPX日経 400構成銘柄では 55%の企業で複数の社外取

--------------------- 
16 
単に社外取締役を置かない理由ではなく、社外取締役を置くことが「相当でない」理由の説明が求められる。 
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締役が選任されている。また金融庁と東京証券取引所を中心に議論されたコーポレートガバナンス・コードでは、

複数の独立した社外取締役を求めることが検討され、2015年 6月にはコーポレートガバナンス・コードを盛り込

んだ上場規則改正の施行が予定されている。取締役会構成基準を厳格化し、大企業に複数の社外取締役を求

めることは、日本の規制当局、発行体や機関投資家によるコーポレートガバナンス改善に向けた取り組みとも整

合的だ。 

こうした状況を鑑み、2016年 2月より取締役会に複数名の社外取締役がいない企業の経営トップに反対を推奨

する。この取締役会構成基準の厳格化のポリシー改定案は他の改定と異なり、1年後の 2016年 2 月まで施行

されない。1 年間の猶予期間は、企業が適任の社外取締役を選任するために、十分な時間を確保することを目

的としている。よって、2016 年 1月までは従来どおり、社外取締役が 1人いれば経営トップへの反対は推奨しな

い。  

今回の改定案を実行すれば、数多くの会社で経営トップに反対を推奨する可能性がある。そこで基準導入当初

は、適用対象企業を大企業である日経 225構成銘柄や JPX日経 400構成銘柄などに限定、もしくはコーポレー

トガバナンス・コードが例外なく適用される予定の東証 1 部・2部構成銘柄を対象とすることが検討されている。 
 

親会社や支配株主を持つ会社  
親会社や支配株主を持つ会社において、総会後の取締役会に ISS の独立性基準を満たす社外取締役が 2名未

満の場合、経営トップである取締役の再任に反対を推奨する。親会社や支配株主を持つ会社の場合、少数株主

の保護が特に重要であり、このポリシーは少数株主の保護を目的とする。 

さらに、指名委員会等設置会社が親会社や支配株主を持つ場合、総会後の取締役会に ISSの独立性基準を満

たす社外取締役が 2名未満の場合、指名委員である取締役
17
の再任に反対を推奨する。指名委員は取締役会

の独立性の欠如に責任があるからである。 

 

出席率  

社外取締役が経営に対する監督として効果的に機能するには、積極的に取締役会の議論に参加する必要があ

る。そのため、ISSは社外取締役の取締役会への出席率に注視する。合理的な理由
18
がなく、社外取締役の取締

役会への出席率が 75%未満の場合、原則として再任に反対を推奨する。 

 

業績不振や企業不祥事  
株価の極端な下落や業績の大幅な悪化など経営の失敗が明らかな場合や、不正や犯罪行為などの不祥事があ

った場合など、株主価値が毀損したと判断される場合は、取締役候補者に反対を推奨することを検討する。財務

への影響、当局や証券取引所による処分、株価の反応や企業の評判への影響などを考慮する。 

 

株主利の利益に反する行為  
取締役選任議案を検討する際には、下記のような株主の利益に反する行為も考慮する。 

› 株主総会決議のない買収防衛策の導入 

› 株主総会決議のない過大な希薄化を伴う第三者割当増資 

› 合理的な説明のない大規模な公募増資 

  

--------------------- 
17 
ただし、指名委員が独立性基準を満たす社外取締役の場合を除く。 

18
 「多忙」や「海外在住」などは合理的な理由とは認められない。 
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4. 監査役選任 

下記のいずれかに該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

› ISSの独立性基準
19
を満たさない社外監査役 

› 前会計年度における取締役会もしくは監査役会の出席率がどちらか一方でも 75%未満である社外

監査役 

› 株主の利益に反する行為に責任があると判断される監査役 

› 他社での取締役や監査役としての行動に重大な懸念があり、当会社の監査役としての適性に大き

な懸念がある場合 

解説  

ISSは、独立した監査役が経営を監督することは、より良い日本のコーポレートガバナンスに不可欠であると考え

る。日本の 98%の上場企業は、監査役設置会社を選択しており、その場合は社外取締役の選任義務はない。実

際、29%の監査役設置会社
20
には、1人も社外取締役がいない。そのような場合、取締役会は実質的に業務執行

者による経営会議体として機能し、経営に対する監督機能は不十分ではあるが監査役会が担うことになる。 

日本企業の取締役会に独立社外取締役が少ないことを考慮すれば、独立した社外監査役の役割は重要である。

そのため、ISS の独立性基準を満たさない社外監査役の選任には反対を推奨する。取締役と異なり、監査役の半

数は社外監査役で構成される義務があるため、社外監査役の選任が否決された場合、企業は別の社外監査役

の確保を迫られる
21
。監査役会の最小構成人数は 3名なので、企業は最低でも 2 名の社外監査役をおく必要が

ある。 

社外取締役と同様に、社外監査役についても出席率は重要である。合理的な理由がなく、社外監査役の取締役

会もしくは監査役会への出席率がどちらか一方でも 75%未満である場合、原則として再任に反対を推奨する。 

また、株主価値の毀損を伴う不正や犯罪行為などの企業不祥事があった場合や本人の適性に大きな懸念があ
る場合は、監査役選任に反対の推奨を検討する。 

 

  

--------------------- 
19

 監査役の独立性基準は取締役の独立性基準と同様である。 
20

 母集団は ISS が 2014 年に調査対象とした日本企業で、取締役選任が提案された企業。 
21 
独立していない社外監査役の選任が否決され、代わりに独立社外監査役が選任された事例がある。 
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5. 定款変更 

定款変更は複数の変更内容がある場合でも、ほとんどの場合、それらは単一の議案にまとめられる。反対を推
奨すべき内容がひとつでも含まれる場合、ISSは原則としてその議案に反対を推奨する

22
。下記は主な定款変更

への助言基準である。 
 

目的事項の変更 
下記に該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 
 

› 継続して企業の業績に問題があり、本業と無関係のリスクの高い分野への参入を求める場合 

 
指名委員会等設置会社への移行 
下記に該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 
 

› 株主総会後に ISS の独立性基準を満たす社外取締役が 1人もいない場合 

 

監査等委員会設置会社への移行 

原則として賛成を推奨23する。ただし指名委員会等設置会社から監査等委員会設置会社に移行する場合、個別

に判断する。 
 

授権資本の増加 

授権枠増加の具体的な理由
24
が開示されている場合、個別に判断する。そうでなければ、下記のいずれかに該

当する場合、原則として反対を推奨する。 
 

› 提案された授権枠の増加分が現在の授権枠の 100%を越える場合 

› 発行済株式総数が増加後の授権枠の 30%未満となる場合 

› ISSが反対を推奨する買収防衛策を目的とする場合 

 

種類株式の創設、変更 

個別に判断する。 
 

自社株式取得の取締役会授権 

原則として反対を推奨する。 
 

--------------------- 
22

 定款の変更内容が複数におよぶ場合、特に機関投資家が問題視することが多い変更内容（たとえば買収防衛策関連

や授権枠関連など）がある場合、定款変更をそれぞれ個別の議案として提案するほうが株主の意見がより適切に反映

される。 
23 監査等委員会設置会社における重要な業務執行の決定の取締役への委任については、原則として賛成を推奨する。 
24

 「機動的な資本政策」のような抽象的な説明ではなく、具体的な理由の説明が求められる。たとえば M&A に伴う

授権資本の増加の場合は M&A の妥当性に基づき判断を行う。 
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株主の権利行使の手続き 

株主の権利行使の手続きを株式取扱規程に委ねることには、原則として反対を推奨する。 
 

単元未満株主の権利制限 

原則として賛成を推奨する。 

 

株主総会の定足数の緩和 

原則として反対を推奨する。 

 
買収防衛策関連の変更 
買収防衛策に関連する定款変更は、その企業の買収防衛策に賛成を推奨する場合を除き、原則として反対を推
奨する。 

 

取締役会の定員の減少 
下記に該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 
 

› 株主総会後の取締役の人数と員数が同数となる場合
25

 

 

取締役解任の要件加重 

原則として反対を推奨する。 

 

取締役の任期の短縮 

原則として賛成を推奨する。 
 

取締役の期差任期制
26
の導入 

原則として反対を推奨する。 

 

取締役、監査役の責任減免の取締役会授権および責任限定契約 

原則として賛成27を推奨する。 
 

会計監査人の責任減免の取締役会授権および責任限定契約 

原則として反対を推奨する。 
 

--------------------- 
25

 この場合、株主が新たに取締役を取締役会に送るには、現在の取締役を先に解任する必要が生じる。よって、株主

提案による取締役選任が困難になるため、買収防衛目的と解される。 
26

 取締役の任期が 2 年の場合に、増員または補欠として選任された取締役の任期を他の在任取締役または退任した取

締役の任期満了時までとする旨の条項を削除し、取締役の任期満了時期をずらすこと。取締役会の構成員を一度に交

代することができないため、買収防衛目的と解される。 
27 

2015 年会社法改正で新たに導入された、非業務執行取締役および社外でない監査役に対する責任限定契約を含む。 
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剰余金配当の取締役会授権 

下記に該当する場合を除き、原則として反対を推奨する。 
 

› 指名委員会等設置会社もしくは監査等委員会設置会社（それら形態への移行が提案される場合も含む）

で、かつ配当の株主提案権が排除されない場合 

 

非公開化（Management Buyout 等）関連の定款変更 

個別に判断する。 

解説  

日本企業の企業統治構造は大部分が定款により定められている。定款変更議案では、授権資本枠の増加など
の資本構造や、取締役会の規模や構成に関する変更など、様々な内容が提案される。買収防衛策に関連する
変更が提案されることがある。定款により取締役会に（剰余金処分、自社株取得などの）特定事項の権限が授権
された場合、そのような事項は通常は株主総会の議案にならない。そのため、取締役会に権限を授権する議案
は精査が必要とされる。2006年の会社法の施行により、取締役会に様々な権限を授権することが可能になり、こ
の点はさらに重要性を増した。  
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6. 役員賞与 

下記に該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

› 株価の極端な下落や業績の大幅な悪化など経営の失敗が明らかな場合や、株主の利益に反する

行為に責任があると判断される者が対象者に含まれる場合 

解説  

取締役や監査役の賞与支給は取締役会で決定できるが、あえて株主の承認を求める企業もある。そのため、株
主承認を求めること自体をプラスに評価すべきである。さらに、日本では賞与額が過大であることはほとんどなく、
通常 ISSは賛成を推奨する。しかし、業績が極端に悪い場合、株価が大幅に下落した場合、企業不祥事がある
場合は、反対の推奨を検討する。 
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7. 退職慰労金／退職慰労金制度廃止に伴う打ち切り支給 

下記のいずれかに該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

› 対象者に社外取締役もしくは社外監査役が含まれる場合
28

 

› 個別の支給額もしくは支給総額が開示
29
されない場合 

› 株価の極端な下落や業績の大幅な悪化など経営の失敗が明らかな場合や、株主の利益に反する

行為に責任があると判断される者が対象者に含まれる場合 

解説  

社外取締役や社外監査役が退職慰労金の支給を期待すれば、経営陣に厳しい発言をすることが困難になる。そ
のため、ISSは社外取締役や社外監査役への退職慰労金の支給には反対を推奨する。さらに、個別の支給額も
しくは支給総額が開示されない場合、ISSは反対を推奨する。また、極端な業績の悪化や株価の下落、企業不祥
事などの株主価値の毀損に責任があると認められる対象者への支給は好ましくない。 

 

  

--------------------- 
28

 ただし、社外取締役や社外監査役の支給額が個別開示され、それが過大でない場合は、例外的に賛成の推奨を検討

する。 
29

 具体的な個別開示が望ましいが、総額開示や「最大○万円」のような開示も認められる。 
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8. ストックオプション／報酬型ストックオプション 

ストックオプション 
下記のいずれかに該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

› 提案されているストックオプションと発行済ストックオプション残高を合計した希薄化
30
が、成熟企業

で 5%、成長企業で 10%を超える場合 

› 対象者に株主価値の増大に寄与すると期待できない取引先や社外協力者など、社外の第三者
31
が

含まれる場合 

› 提案されるオプションの対象となる上限株数が開示されない
32
場合 

 

報酬型ストックオプション
33

 
上記に加え、下記に該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

› 行使条件として、一定の業績を達成すること
34
が条件となっていない場合（ただし行使条件として、付

与から 3 年間未満は行使が禁止されている場合、あるいは退職前の行使が禁止されている場合は、

業績条件がなくとも例外的に反対を推奨しない） 

解説  

日本の役員報酬は固定報酬が多くの割合を占めるため、役員の利益と株主利益との連動性が低い。そのため、

原則的にはストックオプション制度のような業績連動型報酬の導入は促進されるべきである。しかし、ストックオプ

ションは制度設計次第で、少数株主に不利益をもたらす可能性がある。ISSはストックオプションを評価する際、希

薄化・対象者・行使期間・行使価格・行使を可能とする業績条件などを考慮する。 

希薄化は重要な評価ポイントであるが、日本企業、特に大企業において希薄化が過度であるケースは皆無であ

る。重要な点は、ストックオプションの付与対象者と少数株主の利益が同じ方向に連動される仕組みかどうかで

ある。そのため、特に報酬型ストックオプションを評価する際は、行使を可能とする業績条件が設定され、それが

開示されているかに注視する。 

 

  

--------------------- 
30

 1 年間に限定されることなく、取締役会決議のみで毎年継続的にストックオプションを発行できるように、役員報

酬枠として承認を求める議案の場合、今後 10 年間にわたり毎年付与可能最大数が付与されると仮定し、希薄化を計

算する。 
31

 社外取締役や社外監査役は社外の第三者とは扱わない。 
32

 役員報酬枠として承認を求める議案で、新株予約権の価額のみが記載され、新株予約権の目的である株式の上限が

開示されない場合を指す。 
33

 行使価格が 1 円のストックオプションを指す。 
34

 例えば、経営計画における目標が考えられる。 
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9. 取締役報酬枠の増加 

下記のいずれかに該当する場合は、原則として賛成を推奨する。 

› 増加の具体的な理由が説明されている 

› 業績連動報酬の導入や増加を目的とする 

下記のいずれかに該当する場合は、株価パフォーマンスや資本の効率性を考慮し、個別判断する。 

› 固定報酬の増加を目的とする 

› 業績連動報酬の導入や増加を目的とするかどうかが不明である 

また、原則として、株価の極端な下落や業績の大幅な悪化など経営の失敗が明らかな場合や、株主の利益に反

する行為があると判断される場合は、反対を推奨する。 

解説  

日本の報酬の問題は絶対額ではなく、株主価値創造との連動性の低さにある。業績には連動しない現金による

月例の固定報酬や退職慰労金が取締役の報酬の大きな部分を占める。一方で、業績連動報酬の比率は低い。

さらに、日本ではストックオプションのような株式ベースのインセンティブ報酬はまだ一般的とは言えない。 

個別役員の報酬総額が1億円を超えた場合、有価証券報告書にて個別報酬を開示する義務がある。東京商工リ

サーチによれば、2014年3月期では445名の役員が1億円以上の報酬を得た。最も多くの報酬を得たのは、日産

自動車のカルロス・ゴーン氏（報酬総額は9億9500万円）であった。日本の役員報酬の約7割は固定報酬（月例報

酬と退職慰労金）であり、残りの約3割が業績連動報酬（業績と連動した現金賞与や、株式ベースのインセンティ

ブ報酬）である。 

ISSのポリシーは業績連動報酬の促進を意図する。したがって、業績連動報酬の導入や増加を目的とする報酬枠

の増加は、基本的に支持する。しかし、固定報酬枠の増加を求める場合、あるいは業績連動報酬の導入や増加

を目的とするかどうかが不明な場合は、自己資本利益率（ROE）に代表される資本の効率性やその傾向、株主総

合利回り（Total Shareholder Return）を考慮し、個別判断する。 
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10. 監査役報酬枠の増加 

下記に該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

› 株主の利益に反する行為に責任があると判断される場合 
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11. 会計監査人の選任 

下記に該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。  

› 会計監査人の変更に関して重大な懸念がある 

解説  

日本では、会計監査人の変更は総会議案となるが、現在の会計監査人の再任に株主承認は不要である。会計
監査人の任期は 1 年であり、同じ会計監査人を株主承認なしで再任することができる。さらに、会計監査人が法
人の場合は定期的に会計監査人を変更する義務はない。よって、アメリカ企業と異なり、この議案は最も頻繁に
登場する議案ではない。 
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12. 自社株式の取得 

下記のいずれかに該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

› 具体的な理由の説明がなく、発行済株式総数の 10%以上の自社株式を取得しようとする場合 

› 自社株式の取得が、株主価値の毀損につながることが懸念される場合 
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13. 買収防衛策（ポイズンピル） 

買収防衛策の導入および更新は、下記の条件を全て満たす場合を除き、原則として反対を推奨する。 

（第 1段階：形式審査） 

› 総会後の取締役会に占める独立社外取締役
35
の比率が 20%以上、かつ 2名以上である 

› 独立社外取締役の出席率
36
に懸念がない 

› 取締役の任期が 1 年である 

› 特別委員会の委員
37
全員が ISSの独立性基準を満たす 

› 買収防衛策の発動水準が 20%以上である 

› 有効期限が 3年以内である 

› 他に防衛策として機能しうるもの
38
がない 

› 株主が買収防衛策の詳細を検討した上で、経営陣に質問する時間を与えるために、招集通知が総

会の 3週間前までに発送されている 

 

（第 2段階：個別審査） 

› 買収されやすい状況を改善するため、株主価値向上に向けた具体的な施策を発表し、その内容が

妥当であると結論付けられる 

解説  

多くの投資家は買収防衛策を経営者の保身の道具と考えるが、少数株主に有利な買収条件を引き出すツールと

して機能することもある。しかし、それは取締役会が自身の保身に走らず、株主価値の向上に真面目に取り組む

場合に限定される。ISSが買収防衛策に賛成を推奨するには、上記の条件を全て満たすことが必要とされる。興

味深いことにほとんどの場合、招集通知を総会の 3週間前までに発送しなかった企業はそれ以外の形式審査条

件にも抵触する。招集通知の早期発送が、企業の株主重視の姿勢を測る端的な基準であると言える。 

ISSは買収防衛策議案を最終的には個別に判断するが、その第 1段階として上記の形式審査を設けている。そ

れらの審査条件を全て満たして、はじめて ISSは賛成の推奨を個別に検討する。形式審査条件を全て満たす買

収防衛策は少数だが、その場合にかぎり第 2段階の個別審査を行う。個別審査ではその企業が持つ株主価値

向上計画を評価する。買収防衛策を求めること自体が、株価バリュエーションが低く買収のターゲットになりやす

いことを取締役会が認めていることに他ならない。よって、株主の興味は、株主価値向上の施策であり、それがな

い場合、業績不振の経営陣が保身のために買収防衛策を求めていると判断する。 

日本の買収防衛策は、発動水準が相対的に高く、有効期限は明確であり、デッドハンド条項がないなど、アメリカ

の買収防衛策よりも制度設計の面では問題は少ない。日本の買収防衛策の主な問題は、買収防衛策を実質的

に運用する取締役会が社内者で占められ、独立性に懸念があること、および情報開示の少なさである。買収防

--------------------- 
35

 独立性基準は取締役選任を参照。 
36

 出席率の基準は取締役選任を参照。 
37

 委員が取締役もしくは監査役である場合は、出席率の懸念がないこともあわせて要求される。 
38

 例えば、取締役解任に特別決議を要する、安定株主が 3 割程度以上の株式を保有している、取締役定員上限まで取

締役を選任している、等の状況を指す。 
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衛策が経営陣の保身ではなく、株主価値の向上に寄与するには、取締役会に一定数の独立社外取締役が存在

することが不可欠である。 

買収防衛策が株主総会決議なしで導入されている場合、ISSは経営トップへの反対を検討する。その際、買収防

衛策の制度設計そのもののほか、コーポレートガバナンスの状況（取締役会の構成や情報開示の状況）、現経

営陣による業績などを検討する。 

買収防衛策の更新については、導入時と同様の審査を行うが、買収防衛策導入後の株価パフォーマンスを同業
他社と比較する。導入後の株価パフォーマンスが同業他社に劣る場合、買収防衛策の導入が株主価値の向上
に貢献したとは結論できず、更新への理解を得ることは困難であろう。 
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14. 買収、合併、第三者割当増資 

個別判断する。 

ISSは開示情報に基づき、買収、合併や第三者割当増資等の企業再編のメリットとデメリットを比較し、主として下
記の視点から議案を評価する。 

› バリュエーション：被買収者側の株主への対価は妥当か。 

› 株価の反応：企業再編の発表後、市場がどのように反応したか。株価の反応が悪い場合は、企業

再編の内容をより精査する必要がある。 

› 戦略の妥当性：戦略の観点から、企業再編が妥当か。どのようにして付加価値が創出されるのか。

企業再編による売上やコストシナジーは過度に楽観的な予測ではなく、現実的な想定か。経営陣の

過去の企業再編の実績はどうか。 

› 利害相反：企業再編により、（少数株主の利益の犠牲の上に）関係者が不当に利益を得ないか。関

係者の利害関係に影響され、経営陣や取締役が（少数株主の利益に反する）企業再編を支持して

いないか。 

› コーポレートガバナンス：企業再編後のコーポレートガバナンスは、再編前の個々の企業のそれと

比べて改善するのか、悪化するのか。企業再編によりコーポレートガバナンスが悪化する場合、そ

れでも企業再編が株主にとって望ましい（たとえば十分な対価が株主に支払われる）ことを説明する

必要がある。 
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15. 株主提案 

個別判断する。 

合理的なコストの範囲内で、コーポレートガバナンスの改善が期待できる株主提案については、原則として賛成

を推奨する。 

事業活動や範囲を制約するような提案や、実行に多大なコストを伴う株主提案については、原則として反対を推
奨する。 
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16. 社会問題・環境問題 

提案が株主価値の向上もしくは保護に資するかどうか、に基づき個別判断する。その際には下記の要素もあわ
せて考慮する。 

› 提案が対象とする事柄が、個々の企業によってではなく、法律もしくは政府の規制により対応される

べき問題か 

› 提案が対象とする事柄に対して、企業がすでに適切で十分な対応を取っているか 

› 提案が企業に（範囲、時間、費用の面で）過度な負担を強いたり、過度に企業行動を制約しないか 

› 提案が対象とする事柄に対して業界水準で求められる対応と、その企業の対応状況の比較 

› 情報開示の拡充や透明性の確保を求める提案の場合は、すでに十分な情報が株主もしくは公衆に

開示されているか 

› 情報開示の拡充や透明性の確保を求める提案の場合は、会社の機密情報を開示させ、会社を競

争上不利な状況に追い込むことはないか 

解説  

社会問題・環境問題の範疇には、商品の安全性、環境問題、エネルギー問題、労働問題、人権問題、従業員の
多様性、取締役会の多様性、政治献金をはじめとして、幅広い分野の事柄が含まれる。株主提案を分析する際
には、上記の様々な要素が考慮されるが、その提案が短期および長期の株主価値の向上、もしくは保護に資す
るかどうかが重要である。 

 

 

（日本語 2015年 1月 26日版） 
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（参考）ISS反対推奨率 

ISSは日本版スチュワードシップ・コードの考え方に基づき、議案別の反対推奨率を公表している39。下記は 2014

年 1～6月に開催された日本企業の株主総会で、ISS の反対推奨率を議案別に集計した結果である。役員選任

については、議案数ではなく候補者総数を母集団として、ISSが反対推奨を行った候補者数の比率を示す。 

会社提案議案 反対推奨率 

取締役選任 7.1% 

監査役選任 32.0% 

剰余金処分 0.2% 

定款変更 7.2% 

役員賞与 0.4% 

役員報酬枠 11.0% 

退職慰労金 90.3% 

ストックオプション 21.0% 

買収防衛策 99.5% 

会計監査人選任 5.6% 

M&A 7.8% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

--------------------- 
39

 ISS 2014 Proxy Season Review Japan 参照。 
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