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年金積立金運用の関係条文 

 
 
○ 厚生年金保険法（平成 29 年法律第 115号）  

 
  第四章の二 積立金の運用  
 
 （運用の目的）  
第七十九条の二  年金特別会計の厚生年金勘定の積立金（以下この章において

「積立金」という。）の運用は、積立金が厚生年金保険の被保険者から徴収さ

れた保険料の一部であり、かつ、将来の保険給付の貴重な財源となるもので

あることに特に留意し、専ら厚生年金保険の被保険者の利益のために、長期

的な観点から、安全かつ効率的に

 

行うことにより、将来にわたつて、厚生年

金保険事業の運営の安定に資することを目的として行うものとする。  

 
○ 国民年金法（平成 34 年法律第 141 号）  

 
  第五章 積立金の運用  
 
 （運用の目的）  
第七十五条  積立金の運用は、積立金が国民年金の被保険者から徴収された保

険料の一部であり、かつ、将来の給付の貴重な財源となるものであることに

特に留意し、専ら国民年金の被保険者の利益のために、長期的な観点から、

安全かつ効率的に

 

行うことにより、将来にわたつて、国民年金事業の運営の

安定に資することを目的として行うものとする。  

 

（参考１） 
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株式を含む分散投資の是非に関する意見（概要） 

平成１５年３月１３日 

社会保障審議会 年金資金運用分科会 

 

1. 年金積立金の運用のあり方と株式投資・債券投資 

○年金の給付総額は、名目賃金上昇率に連動して増減するので、これを上回る収益確保する

ことを目標とすべき。 

○リスク・リターン特性が異なる多様な資産への分散投資が有効であり、株式と債券を組み

合わせた分散投資が望ましい。 

 

2. 昨今の経済状況の下での株式投資・債券投資 

○長期運用においては、頻繁に資産構成割合を変更するよりも、基本となる割合を維持する

方が、効率的な運用成果がもたらされる。 

○短期的な市況予測に基づき、株式投資の中断・再開を行うことは不適当。 

○デフレ期であるから直ちに株式投資を中断するべきと断定はできない。 

○全額国債満期保有による運用は、賃金や物価の上昇が起こった場合、年金給付の増大に追

いつけないおそれ。 

○今後の金利の動向によって損失が生じる可能性があるので、債券の保有割合を高めること

で安全性が高まるものではない。 

○移行ポートフォリオを調整して株式の購入量を減少させることは不適当。 

 

3. 年金資金運用と国民経済との関係 

○株式投資は、適切な資源配分の観点から意義があり、全額国債運用は、財投改革の趣旨に

反する。 

○市場への影響や民間企業支配のおそれについては、一定の配慮がなされているが、今後と

も十分な配慮が必要。 

 

4. 今後の課題等 

○以上から、市場動向に配慮しながら、国内債券を中心としつつ、株式を一定に程度組みこ

むという考え方は、今後とも、維持することが適当。 

なお、株式投資は行うべきではないとの意見があった。 

○平成１６年の財政再計算の際には、厳しい経済状況を踏まえて予定利回り等の見直しが行

われると考えられる。基本ポートフォリオについても、安全性に十分配慮した見直しが必

要。その際、国債の満期保有運用のあり方について検討。 

○コーポレートガバナンス（企業統治）、パッシブ運用のベンチマークのあり方、財投債引

受のあり方、運用受託機関の選定・委託手数料についても検討するべき。 

 

（参考２） 
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年金積立金管理運用独立行政法人 中期目標 

  

独立行政法人通則法（平成１１年法律第１０３号）第２９条第１項の規定に基づき、年

金積立金管理運用独立行政法人が達成すべき業務運営に関する目標（以下「中期目標」と

いう。）を次のとおり定める。 

 

平成１８年４月１日 

厚生労働大臣 川崎 二郎   

 

第１ 中期目標の期間 

 

中期目標の期間は、平成１８年４月から平成２２年３月までの４年間とする。 

 

第２ 業務運営の効率化に関する事項 

 

１．効率的な業務運営体制の確立 

組織編成及び人員配置を実情に即して見直すとともに、業績評価等を適切に行うこ

とにより、効率的な業務運営体制を確立すること。 

 

２．業務運営能力の向上 

職員の採用に当たって、資質の高い人材を広く求めるとともに、職員の資質の向上

を図るため、研修の充実、資格取得の奨励、他の関係機関との人事交流等に積極的に

取り組むことにより、業務運営能力の向上を図ること。 

 

３．業務管理の充実 

業務の遂行状況の組織的かつ定期的な管理及び自己評価等を適切に行うとともに、

職員の意識改革を図り、法令遵守及び受託者責任の徹底を図る観点から、内部統制を

含めた業務管理の充実を行うこと。 

 

４．事務の効率的な処理 

 

（１）運用資産の管理等に関するシステムの整備を行うこと等により、厚生年金保険

及び国民年金における積立金（以下「年金積立金」という。）の管理及び運用を適

切かつ効率的に行うこと。 

 

（２）業務及びシステムの最適化を図るため、業務・システムの監査及び刷新可能性

調査を踏まえ、平成１９年度までに業務及びシステムに関する最適化計画の策定

及び公表を行い、その後速やかに当該計画を実施すること。 

（参考３）
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（３）電子化・ペーパーレス化等により、事務の効率的かつ迅速な処理を推進するこ

と。 

 

（注）年金積立金には、年金積立金管理運用独立行政法人法（平成１６年法律第１０

５号）附則第８条の規定に基づき管理及び運用を行う資産を含む。 

 

５．業務運営の効率化に伴う経費節減 

一般管理費（独立行政法人移行経費、退職手当、事務所移転経費を除く。）につい

ては、中期目標期間の最終年度において、特殊法人時の最終年度（平成１７年度）に

おける資金運用業務に係る当該経費と比べて１２％以上節減すること。 

このうち人件費については、「行政改革の重要方針」（平成１７年１２月２４日閣議

決定）を踏まえ、平成１８年度以降の５年間において、国家公務員に準じた人件費削

減の取組を行うこと。これを実現するため、中期目標期間の最終年度までの間におい

ても、必要な取組を行うこと。 

併せて、国家公務員の給与構造改革を踏まえ、給与体系の見直しを進めること。 

また、業務経費（システム開発費、管理運用委託手数料を除く。）については、中

期目標期間の最終年度において、特殊法人時の最終年度（平成１７年度）における資

金運用業務に係る当該経費と比べて４％以上節減すること。 

なお、管理運用委託手数料については、運用手法に応じ、効率的かつ合理的な水準

とすること。 

 

第３ 業務の質の向上に関する事項 

 

１．受託者責任の徹底 

年金積立金の管理及び運用に当たっては、専門性の向上を図るとともに、責任体制

の明確化を図り、年金積立金の運用に関わるすべての者について、受託者責任（慎重

な専門家の注意義務及び忠実義務の遵守）を徹底すること。 

 

２．情報公開の徹底 

年金積立金の管理及び運用の方針並びに運用結果等について、十分な情報公開を行

い、年金積立金の管理及び運用に関する国民の理解と協力を得るよう努めること。 

 

第４ 財務内容の改善に関する事項 

 

「第２ 業務運営の効率化に関する事項」で定めた事項に配慮した中期計画の予算

を作成し、当該予算による運営を行うこと。 
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第５ その他業務運営に関する重要事項 

 

１．年金積立金の管理及び運用の基本的な方針 

 

（１）運用の基本的考え方 

年金積立金の運用は、年金積立金が被保険者から徴収された保険料の一部であり、

かつ、将来の年金給付の貴重な財源となるものであることに特に留意し、専ら被保

険者の利益のために、長期的な観点から安全かつ効率的に行うことにより、将来に

わたって年金事業の運営の安定に資することを目的として行うこと。 

 

（２）運用の目標 

①実質的な運用収益の確保 

年金財政は、実質的な運用利回り（賃金上昇率を上回る運用利回り）が確保さ

れる限り基本的には影響を受けないことから、年金財政上の諸前提（別添）にお

ける実質的な運用利回りを確保するよう、長期的に維持すべき資産構成割合（以

下「ポートフォリオ」という。）を定め、これに基づき管理を行うこと。 

 

②市場平均収益率の確保 

各年度において、各資産ごとに、各々のベンチマーク収益率を確保するよう努

めるとともに、中期目標期間において、各々のベンチマーク収益率を確保するこ

と。 

ベンチマークについては、市場を反映した構成であること、投資可能な有価証

券により構成されていること、その指標の詳細が開示されていること等の条件を

満たす適切な市場指標を用いること。 

 

（３）年金積立金の管理及び運用におけるリスク管理 

年金積立金については、分散投資による運用管理とともに、年金積立金の管理及

び運用に伴う各種リスクの管理を行うこと。 

 

（４）市場及び民間の活動への影響に対する配慮 

年金積立金の運用に当たっては、市場規模を考慮するとともに、市場の価格形成

や民間の投資行動を歪めないよう配慮すること。 

また、民間企業の経営に対して影響を及ぼさないよう配慮すること。 

 

（５）年金給付のための流動性の確保 

年金財政の見通し及び収支状況を踏まえ、年金給付等に必要な流動性（現金等）

を確保すること。 

 

（６）管理及び運用に関する具体的な方針の策定 

年金積立金の管理及び運用について、具体的な方針を策定すること。 
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２．年金積立金の管理及び運用における長期的な観点からの資産の構成に関する事項 

 

（１）ポートフォリオの策定 

ポートフォリオは、年金財政上の諸前提（別添）と整合的なものとなるように策

定することとし、その際、以下の点に留意すること。 

・ 年金財政上の諸前提における実質的な運用利回りを確保するような資産構成と

すること。 

・ 年金財政の安定化の視点から、変動リスクを一定範囲に抑える資産構成とする

こと。その際、株式のリターン・リスクについては、そのリスク特性に配慮しつ

つ、慎重に推計を行い、ポートフォリオ全体のリスクを最小限に抑制すること。 

なお、財投債の引受けが平成１９年度まで、財政融資資金に預託された年金積立

金の償還が平成２０年度まで継続することを踏まえて、年金積立金全体についての

ポートフォリオを策定すること。 

 

（２）ポートフォリオの見直し 

ポートフォリオの策定時に想定した運用環境が現実から乖離していないかなど

についての検証を行い、必要に応じて随時見直すこと。 

 

３．年金積立金の管理及び運用に関し遵守すべき事項 

 

（１）リスク管理の徹底 

ポートフォリオ管理を適切に行うとともに、資産全体、各資産、各運用受託機関

及び各資産管理機関のリスク管理を行うこと。 

 

（２）運用手法 

長期保有を前提としたインデックス運用等のパッシブ運用を中心とし、例外は確

たる根拠がある場合に限るものとすること。 

 

（３）その他 

・ 運用額の規模を考慮し、自ら過大なマーケットインパクトを蒙ることがないよ

う努めるとともに、市場の価格形成等への影響に配慮し、特に、資金の投入及び

回収に当たって、特定の時期への集中を回避するよう努めること。 

・ 企業経営等に与える影響を考慮し、株式運用において個別銘柄の選択は行わな

いこと。 

・ 企業経営等に与える影響を考慮しつつ、長期的な株主等の利益の最大化を目指

す観点から、株主議決権の行使などの適切な対応を行うこと。 
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４．その他  

 

（１）財投債の引受け 

平成１９年度まで、厚生労働大臣から寄託された年金積立金の一部を財投債の引

受けに充て、その管理及び運用を行うこと。 

 

（２）主たる事務所の移転に伴う関係機関との連携確保 

主たる事務所の神奈川県への移転により業務の円滑かつ効率的な実施に支障が

生じることがないよう、関係行政機関及び関係金融機関等との緊密な連携の確保に

努めること。 
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（別添） 

 

 

 

○ 平成１６年財政再計算における経済前提 

 

  物価上昇率 

    長期（平成２１年以降） １．０％ 

 

  賃金上昇率 

    長期（平成２１年度以降） ２．１％（実質 １．１％） 

 

  運用利回り 

    長期（平成２１年度以降） ３．２％（実質的な運用利回り １．１％） 

    

 

 

（参考）  

                                      （単位：％） 

 
平成18 

(2006) 

平成19 

(2007) 

平成20 

(2008) 

平成21以降 

(2009) 

物価上昇率 1.2 1.5 1.9 1.0 

賃金上昇率 

［実質］ 

2.0 

[0.8] 

2.3 

[0.8] 

2.7 

[0.8] 
2.1[1.1] 

運用利回り 

[実質(対賃金上昇率)] 

2.3 

[0.3] 

2.6 

[0.3] 

3.0 

[0.3] 
3.2[1.1] 

注１：物価上昇率は各年の数値、賃金上昇率及び運用利回りは各年度の数値を記載。 

注２：運用利回りは自主運用分の利回りの前提である。平成 19 年度までの運用利回りは、これ

に財投預託分の運用利回り（平成 14 年度末の預託実績より算出）を勘案した数値となる。 

 

 

○ 厚生年金・国民年金の財政見通し（別紙） 
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株主議決権行使状況の概要（平成21年4月～6月） 

 

 
１．国内株式 

パッシブ運用受託機関７社、アクティブ運用受託機関8社1 

      
(1)概況 

全ての運用受託機関が株主議決権を行使している。 

反対件数が最も多い議案は取締役の選任であり、反対の割合が高い議案はライ

ツプラン（事前警告型、信託型）2、退任役員の退職慰労金の贈呈、続いて、社外

監査役の選任等、ストックオプションの付与となっている。 

 
(2)会社機関に関する議案 

取締役等の選任については、主に次のような場合に反対が行われている。 

ア 社外取締役等の員数やその独立性に問題があると判断された場合 

イ 業績の悪化に経営責任があると判断された場合 

ウ 反社会的行為が行われ、管理上の問題等があると判断された場合 

  
(3)役員報酬等に関する議案 

退職慰労金の贈呈議案に関しては、昨年度に引き続き制度自体を廃止した企業

が増加したことから議案数が減少しているが、社外取締役、社外監査役等への贈

呈を含む議案に反対する例が多くみられる。 

また、ストックオプションの付与に関する議案については、社外取締役及び社

外監査役への付与に反対する例が多くみられる。 

 
(4)定款変更に関する議案 

   定款変更に関する議案は、昨年度に比べ増加している。これは、株式の電子化

の実施により、定款から株券の発行に関する規定を削除する内容の議案が増えた

ことによるものである。 

発行可能株式総数の拡大等に関して反対している例が多くみられる。 

 
                                                  
1 アクティブ運用受託機関の数は、パッシブ運用受託機関と重複する社を控除したもの。 
 
2 ライツプランとは、買収者だけが行使できないという差別的行使条件を付した新株予約権を、全株主に無償で割り

当てて、買収者以外の全株主に時価を大幅に下回る価格で株式を取得させ、買収者の持株割合を低下させるもので

ある。 
なお、国内においては事前警告型と信託型があり、事前警告型は、買収者登場時に講じる買収防衛策について、

平時のうちに開示し事前警告を行い、買収者登場後に新株予約権を発行するものをいい、信託型は、平時のうちに

新株予約権を信託銀行の信託勘定に対して発行し、買収者登場時に信託銀行から株主に対して新株予約権を交付す

るものをいう。 
 

-1-

（参考４）
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(5)買収防衛策に関する議案 

買収防衛策の議案数は、昨年度から減少している。買収防衛策の新規導入は一

巡したとみられ、昨年度と比較して更新の議案が中心になっていることによるも

のである。 

複数の運用受託機関が行使基準の厳格化を図ったこともあり、反対した割合が

増えている。反対の理由としては、企業価値、株主価値の確保に疑義がある場合

や、発動、解除を検討する独立委員会の独立性に疑義がある場合等が多くみられ

る。 

 
（6）その他 

株主提案については、全ての運用受託機関が精査の対象にしている。 

株主提案に賛成する割合は高くはないが、昨年同様、役員報酬等の個別開示に

関する定款変更の議案に賛成した例等がみられる。 

 

 

 
２．外国株式 

パッシブ運用受託機関7 社、アクティブ運用受託機関 11 社3 

 
(1)概況 

全ての運用受託機関が株主議決権を行使している。 

反対件数が多い議案は、取締役の選任、合併・営業譲渡等、ストックオプショ

ンの付与、財務諸表・法定報告書の承認等であり、反対の割合が高い議案は、退

任役員の退職慰労金の贈呈、ライツプラン、合併・営業譲渡等、ストックオプシ

ョンの付与となっている。 

なお、昨年度にはいわゆる金融危機が発生し役員等の高額報酬に注目が集まる

中、セイ・オン・ペイ（役員報酬について、株主から賛否の意思表示をする拘束

力のない諮問型投票のこと）導入を求める株主提案がなされ多くの賛成票が投じ

られたことから、昨年度に比べ株主提案への賛成割合が増えている。 

 
(2)行使対象国 

一部の投資対象国について議決権を行使していない運用受託機関が１１社あ

るが、これらの社はその理由としてシェアブロッキング制度（株主総会が終了す

るまでの一定期間、議決権を行使する株主の株式売買が凍結される制度）による

規制等を挙げている。 

 

 
(3)議決権行使コンサルタントの活用 

                                                  
3 前頁脚注１と同じ。 

-2-
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全ての運用受託機関で議決権行使コンサルタントを利用している4。自社におけ

る行使判断のための情報の提供を受けるケースやガイドラインを示して議決権

行使コンサルタントに行使判断を委託するケース等、利用形態は様々である。 

議決権行使コンサルタントを利用する理由としては、専門的能力の活用のほか、

第三者の判断を組み入れることにより利益相反を回避すること等が挙げられて

いる。 

 

 
３．議決権行使に関する課題（各運用受託機関から挙げられたもの） 

 
(1)国内株式 

株主総会集中時の対応、企業とのコミュニケーションの向上等 

 
(2)外国株式 

各国の法制度・慣習等の把握、行使対象国を拡大すること等 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                  
4 国内株式の場合、議決権コンサルタントを利用する運用受託機関は９社である。 

-3-
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１．国内株式の状況

（１）運用受託機関の対応状況

   すべての運用受託機関（15社、28ファンド）で議決権を行使している。

（２）議案別行使状況
（単位：延べ議案件数）

124,597 124,145 113,842 10,303 452 14 438

(100.0%) (91.7%) (8.3%) (100.0%) (3.1%) (96.9%)

14,161 13,978 11,708 2,270 183 6 177

(100.0%) (83.8%) (16.2%) (100.0%) (3.3%) (96.7%)

16,754 16,738 14,349 2,389 16 0 16

(100.0%) (85.7%) (14.3%) (100.0%) (0.0%) (100.0%)

11,012 10,997 8,821 2,176 15 0 15

(100.0%) (80.2%) (19.8%) (100.0%) (0.0%) (100.0%)

375 375 373 2 0 0 0

(100.0%) (99.5%) (0.5%) (0.0%) (0.0%) (0.0%)

884 863 844 19 21 0 21

(100.0%) (97.8%) (2.2%) (100.0%) (0.0%) (100.0%)

2,098 2,098 2,041 57 0 0 0

(100.0%) (97.3%) (2.7%) (0.0%) (0.0%) (0.0%)

4,415 4,415 2,901 1,514 0 0 0

(100.0%) (65.7%) (34.3%) (0.0%) (0.0%) (0.0%)

1,704 1,704 1,372 332 0 0 0

(100.0%) (80.5%) (19.5%) (0.0%) (0.0%) (0.0%)

10,516 10,424 10,303 121 92 0 92

(100.0%) (98.8%) (1.2%) (100.0%) (0.0%) (100.0%)

142 127 121 6 15 2 13

(100.0%) (95.3%) (4.7%) (100.0%) (13.3%) (86.7%)

321 321 321 0 0 0 0

(100.0%) (100.0%) (0.0%) (0.0%) (0.0%) (0.0%)

15,840 15,101 14,827 274 739 24 715

(100.0%) (98.2%) (1.8%) (100.0%) (3.2%) (96.8%)

1,077 1,077 628 449 0 0 0

(100.0%) (58.3%) (41.7%) (0.0%) (0.0%) (0.0%)

1 1 0 1 0 0 0

(100.0%) (0.0%) (100.0%) (0.0%) (0.0%) (0.0%)

212 189 184 5 23 2 21

(100.0%) (97.4%) (2.6%) (100.0%) (8.7%) (91.3%)

178,936 177,578 162,106 15,472 1,358 42 1,316

(100.0%) (91.3%) (8.7%) (100.0%) (3.1%) (96.9%)

※（ ）内は各議案の計に対する割合

※利益相反等の理由により、不行使となった１３２件は含まない。

その他議案 その他の議案

行使
件数計

賛成 反対
行使

件数計
賛成 反対

平成2１年度株主議決権行使状況報告（平成2１年4月～6月）

株主提案

剰余金の配当

自己株式取得

合併・営業譲渡・譲受、会
社分割等

定款変更に関する議案

合 計

買収防衛策
(ライツプラン)

事前警告型

信託型

役員報酬等に
関する議案

取締役の選任

会計監査人の選任

役員報酬

退任役員の退職慰労金の
贈呈

ストックオプションの付与

役員賞与

うち社外監査役

会社提案

資本政策に関
する議案
（定款変更に
関する議案を
除く）

議案
行　使
総件数

監査役の選任

うち社外取締役

会社機関に関
する議案

-4-
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２．外国株式の状況

（１）運用受託機関の対応状況

   すべての運用受託機関（18社、21ファンド）で議決権を行使している。

○ 議決権行使した18社にかかる行使状況

8社 (42.1%) 9ﾌｧﾝﾄﾞ (42.9%)

11社 (57.9%) 12ﾌｧﾝﾄﾞ (57.1%)

（注1）1社において運用の再委任先（2ファンド）において株主議決権の行使方針が異なるため、2社としてカウントしていることから合計

　　　が18社となりません。

（注2）割合は合計（19社、21ﾌｧﾝﾄﾞ）に対する数値です。

（２）議案別行使状況
（単位：延べ議案件数）

60,983 60,571 56,087 4,484 412 178 234

(100.0%) (92.6%) (7.4%) (100.0%) (43.2%) (56.8%)

2,917 2,903 2,816 87 14 14 0

(100.0%) (97.0%) (3.0%) (100.0%) (100.0%) (0.0%)

6,200 6,197 6,127 70 3 1 2

(100.0%) (98.9%) (1.1%) (100.0%) (33.3%) (66.7%)

4,484 3,507 3,199 308 977 504 473

(100.0%) (91.2%) (8.8%) (100.0%) (51.6%) (48.4%)

419 370 351 19 49 24 25

(100.0%) (94.9%) (5.1%) (100.0%) (49.0%) (51.0%)

136 69 43 26 67 36 31

(100.0%) (62.3%) (37.7%) (100.0%) (53.7%) (46.3%)

2,999 2,889 2,500 389 110 30 80

(100.0%) (86.5%) (13.5%) (100.0%) (27.3%) (72.7%)

3,469 3,445 3,415 30 24 2 22

(100.0%) (99.1%) (0.9%) (100.0%) (8.3%) (91.7%)

3,142 3,133 2,815 318 9 1 8

(100.0%) (89.8%) (10.2%) (100.0%) (11.1%) (88.9%)

7,627 7,617 6,438 1,179 10 3 7

(100.0%) (84.5%) (15.5%) (100.0%) (30.0%) (70.0%)

3,959 2,940 2,818 122 1,019 661 358

(100.0%) (95.9%) (4.1%) (100.0%) (64.9%) (35.1%)

346 278 195 83 68 53 15

(100.0%) (70.1%) (29.9%) (100.0%) (77.9%) (22.1%)

3,752 3,752 3,380 372 0 0 0

(100.0%) (90.1%) (9.9%) (0.0%) (0.0%) (0.0%)

15,237 11,623 10,261 1,362 3,614 1,314 2,300

(100.0%) (88.3%) (11.7%) (100.0%) (36.4%) (63.6%)

115,670 109,294 100,445 8,849 6,376 2,821 3,555

(100.0%) (91.9%) (8.1%) (100.0%) (44.2%) (55.8%)

※（ ）内は各議案の計に対する割合

株主提案

行使
件数計

賛成 反対
行使

件数計
賛成 反対

買収防衛策
(ライツプラン)

事前警告型

財務諸表・法定報告書の承
認

その他の議案

※賛成には白紙委任４４件、反対には棄権１，５４８件を含む。

※売買制限等の理由により、不行使となった１２，５０９件は含まない。

退任役員の退職慰労金の
贈呈

ストックオプションの付与

会社提案

合 計

剰余金の配当

自己株式取得

合併・営業譲渡・譲受、会
社分割等

資本政策に関
する議案
（定款変更に関
する議案を除
く）

定款変更に関する議案

会計監査人の選任

議案

役員賞与

役員報酬

行使国

行　使
総件数

取締役の選任
（社外取締役を含む）

①すべての投資対象国

その他議案

会社機関に関
する議案

役員報酬等に
関する議案

②投資対象国の一部

監査役の選任
（社外監査役を含む）

-5-
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13年度 14年度 15年度 16年度 17年度 18年度 19年度 20年度 21年度

132件 1872件 2594件 5377件 12917件 16840件 16907件 14009件 15472件

0.5% 2.2% 2.8% 3.6% 8.1% 12.1% 10.3% 10.2% 8.7%

15件 38件 48件 89件 57件 41件 76件 37件 42件

2.2% 3.7% 5.8% 8.0% 6.9% 6.3% 7.0% 3.5% 3.1%

412件 2336件 1513件 2453件 3571件 4299件 5770件 6427件 8849件

5.8% 9.9% 4.6% 5.0% 5.7% 5.4% 6.2% 6.5% 8.1%

123件 381件 999件 907件 1074件 1724件 1669件 1745件 2821件

25.8% 15.2% 28.0% 14.4% 24.7% 31.7% 29.5% 29.7% 44.2%

外国株式

会社提案に反対・棄権

株主提案に賛成・白紙委任

議決権行使件数　年度比較（4月～6月期）

国内株式

＊会社提案に対する反対等件数、株主提案に対する賛成件数の年度比較

会社提案に反対・棄権

株主提案に賛成・白紙委任

-6-
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 1 

株主議決権行使ガイドライン 

  （平成１６年４月 １日 制  定） 

 （平成１８年３月３１日 改  正） 

（平成１９年３月１４日 改  正） 

（平成２０年３月３１日 改  正） 

  （平成２１年３月３１日 最終改正） 

 

I 総則 

 １ 目的 

 ２ 運用 

Ⅱ 具体的行使基準 

 １ 取締役会の構造 

  （１） 委員会設置会社の導入 

  （２） 特別取締役の選定 

  （３） 取締役会の構成 

 ２ 取締役の選任 

  （１） 取締役の選任 

  （２） 社外取締役の選任 

 ３ 監査役の選任 

  （１） 監査役の選任 

  （２） 社外監査役の選任 

 ４ 役員報酬等 

 ５ 剰余金の処分 

 ６ 組織再編等 

 ７ 増減資等の資本政策 

 ８ 定款変更 

 ９ 株主提案 

 １０ 反社会的行為 

 １１ 敵対的買収防衛策 

 １２ その他 

 

  

                      （参考５)  
　　【地方公務員共済組合連合会】
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 2 

I 総則 

 １ 目的   

   地方公務員共済組合連合会（以下「連合会」という。）が別に定めたコーポレー

トガバナンス原則の趣旨に沿い、株主としての連合会の意見が十分反映されるよう

に、連合会が資産の運用を委託する機関及び資産の管理を委託する機関（以下「受

託者」という。）に提示している「地方公務員共済組合連合会運用ガイドライン」

に基づき、国内株式議決権行使ガイドライン（以下「ガイドライン」という。）を

定める。 

 ２ 運用   

  

  

  

  

 連合会の保有する株式は、現在委託運用のみであること、また、連合会よりも各

受託者の方が個別企業との接触の機会が多く、連合会自らで判断するよりもその企

業の状況に即した適切な判断が行われるものと考えられることから、当面は原則と

して具体的な議決権行使の判断は、このガイドラインの趣旨に従って各受託者が行

うものとする。 

 なお、連合会で、統一的に行使すべき事案と判断する場合には、個別企業の議決

権行使について受託者に具体的な指示・指図を行う。 

 連合会は、受託者の議決権行使状況等コーポレートガバナンスに関する行動の報

告を求めることによって、それを次年度以降の指示・指図等に反映させ、また、受

託者の評価の一つとして考慮するものとする。 

 連合会は、企業の経営執行の透明性を高めることが必要であると考えていること

から、各企業には情報開示やインベスター・リレーションズを積極的に求め、受託

者にもこのような機会を積極的に活用し、よりその企業に即した適切な判断を行う

ことを期待する。また、企業経営の監督、執行に重要な役割を果たす取締役の選任

議案においては、取締役会の構造並びに企業業績、資本効率性、社会責任、株主総

会運営及び情報開示等に対する取締役の姿勢などを総合的に評価して議決権を行

使するものとする。 

 受託者責任として判断を明確にすることが望ましいこと及び法的効果として実

質的に変わらないことに鑑み、具体的な議決権行使として、「棄権」や「白紙委任」

は、原則として採らないものとする。 

 なお、議決権について、「不行使」は、原則として採らないものとする。 
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 3 

Ⅱ 具体的行使基準 

 １ 取締役会の構造 

  （１） 委員会設置会社の導入 

   原則として賛成する。 

  （２） 特別取締役の選定 

   肯定的に判断する。 

  （３） 取締役会の構成 

     ・  取締役会は、実効性ある運営を目指すためにも活発かつ十分に議論を尽く

すことができ、迅速な意思決定ができるよう、業種、企業規模の観点から

他社と比較して適正な員数であることを肯定的に判断する。一方、著しく

員数が多い場合には原則として反対する。 

     ・  社外取締役を除く取締役の減員については肯定的に判断するが、増員につ

いては、その増員の理由が明確かつ合理的な説明がなされない限り、原則

として反対する。 

     ・  社外取締役の導入は、取締役会の中に客観的視点をもたらすとの観点か

ら、原則として賛成する。特に取締役会で相応の影響力を及ぼすことを目

的とする社外取締役の増員による取締役数の増員は、前項にかかわらず肯

定的に判断する。 

     ・  社外取締役が不在の取締役会における取締役の選任については、経営判断

や業務の適正を確保する仕組みに関して十分な説明がある場合には、肯定

的に判断する。 

     ・  取締役会長と CEO の職務分離については、肯定的に判断する。 

     ・  執行役員制度の導入等、監督と執行を明確にする方策については、肯定的

に判断するとともに、議案に付される場合には賛成する。 

 ２ 取締役の選任 

  （１） 取締役の選任 

   企業側から提案された取締役候補者には、原則として賛成する。ただし、

候補者については以下の点について検討し、不適切と判断される場合は反対

する。 

     ・  過去若しくは現在において不祥事件や不法行為に関与していなかったか。 

     ・  不適切な経営判断により株式価値を大きく損なう結果をもたらさなかっ

たか。 
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     ・  株主に対する適切な利益還元に消極的な行動を取らなかったか。 

     ・  株主に対する適切な情報提供に消極的な行動を取らなかったか。 

     ・  株主のための適切な株主総会の運営に消極的な行動を取らなかったか。 

     ・  その他株主利益に相反するような行動を取らなかったか。 

  

  

  

 ただし、不祥事件や不法行為に対する取締役会の関わりについても十分な

説明を求めるとともに、取締役選任については個々に検討する。 

 企業の業績が３期以上連続して赤字決算であり、かつ、今後改善が見込ま

れない場合には、当該期間に連続して在任していた取締役の再任については、

原則として反対する。 

 取締役候補者が適切かつ適正であることを判断するために、法令等で定め

られた開示情報を含め、十分な情報開示を求め、評価する。 

  （２） 社外取締役の選任 

   社外取締役の選任には、取締役の中に客観的視点をもたらすとの観点から、

原則として賛成する。ただし、候補者については以下の点について検討し、

不適切と判断される場合は反対する。 

     ・  過去若しくは現在において不祥事件や不法行為に関与していなかったか。 

     ・  不適切な経営判断により株式価値を大きく損なう結果をもたらさなかっ

たか。 

     ・  株主に対する適切な利益還元に消極的な行動を取らなかったか。 

     ・  株主に対する適切な情報提供に消極的な行動を取らなかったか。 

     ・  株主のための適切な株主総会の運営に消極的な行動を取らなかったか。 

     ・  その他株主利益に相反するような行動を取らなかったか。 

     ・  企業との関係で独立した立場からの判断を行うことができるか。 

   社外取締役候補者が適切かつ適正であることを判断するために、法令等で

定められた開示情報を含め、その独立性について十分な情報開示を求めるこ

ととする。 

 なお、当該情報については取締役会が責任を負っていることに留意する。 

 ３ 監査役の選任 

  （１） 監査役の選任 

  

  

 監査役の選任は、候補者が監査役として不適切である場合又は株主利益に

相反することが明らかである場合を除き、原則として賛成する。 

 また、監査役の増員については原則として賛成するが、減員については、
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その減員の理由が明確かつ合理的になされない限り否定的に判断する。 

   ただし、監査役候補者が適切かつ適正であることを判断するために、法令

等で定められた開示情報を含め、十分な情報開示を求め、評価する。 

  （２） 社外監査役の選任 

   社外監査役の選任は、候補者が監査役として不適切である場合又は株主利

益に相反することが明らかである場合を除き、原則として賛成する。 

   社外監査役の増員については原則として賛成するが、減員については、そ

の減員の理由が明確かつ合理的になされない限り否定的に判断する。 

   社外監査役候補者が適切かつ適正であることを判断するために、法令等で

定められた開示情報を含め、十分な情報開示を求めることとする。特に独立

性が満たされていることについては十分な情報開示を求め、なされていなけ

れば、原則として反対する。 

 ４ 役員報酬等 

   役員報酬等については、その水準が企業の利益とのバランスで妥当かどうか、役

員が企業利益の最大化を図るインセンティブとして十分な水準かどうかについて

妥当性を検討する。次の場合、原則として反対する。 

   ・  業績悪化又は同業他社と比較して著しい収益性等の劣後等、経営責任があると

判断される取締役等への報酬の引き上げ、賞与及び退職慰労金の支払い。 

   ・  不祥事に関連する役員への賞与及び退職慰労金の支払い。 

  

  

  

  

 ただし、不祥事に関連する役員への賞与及び退職慰労金については、企業業績に

与えた影響や本人の責任の度合いを斟酌のうえ、個別に判断する。 

 社外取締役及び監査役は経営執行陣に対する監督機能が期待されることから、こ

れらの者に対する退職慰労金の支払いについては、原則として反対する。 

 ストックオプション等株価連動型報酬制度については、権利保持者が経営上過度

にリスクをとることを助長するものでない限り、原則として賛成する。既存株主の

持分が著しく希薄化する場合、市場価格を下回る行使価格を設定する場合又は未行

使分の行使価格を引き下げる場合は反対する。 

 なお、新株予約権の価値は、株価、株価のボラティリティ、行使価格、行使期間

及び市場金利等の複雑な要素で決定されるため、発行にあたって詳しい説明が記載

されていなければ否定的に判断する。 

 また、ストックオプション等株価連動型報酬制度の付与対象者については、付与

が適当であると見られる者に限定されるべきである。特に、経営執行陣に対する監 

督機能が期待される社外取締役及び監査役並びに社外者等に対する付与は否定的

に判断する。 

21



 6 

 ５ 剰余金の処分 

  

  

  

 剰余金の配当に関しては、企業の財務状態、経営戦略を踏まえ、妥当かどうかと

いう観点から個別に判断するものとする。なお、剰余金の配当の決定を取締役会へ

授権している場合には、取締役選任議案を通じて意思表明する。 

 また、現物配当については、金銭による配当と比べて著しく株主にとって有利で

ある場合を除き、原則として反対する。 

 企業が、事業の継続を前提として長期的な株式価値の拡大を追及するために内部

留保を行う場合には、その旨の説明が十分なされているか、配当とのバランスを欠

いていないか、資本効率性の観点から過剰になっていないか等、企業経営が明らか

に株主利益を重視する観点で行われているかを個別に判断する。 

 ６ 組織再編等 

   企業の合併、営業譲渡及び会社分割等の組織再編に関しては、適切な経営判断に

よるものか、かつ、株主利益を損なわないかを基準として個別に判断する。 

 なお、合併、営業譲渡及び会社分割等の議案においては、その目的、取引内容及

びバリュエーション等について妥当であることを示す客観的な評価が併せて提示

されない場合は、原則として反対する。 

 ７ 増減資等の資本政策 

 

  

  

  

 資本政策について、株式価値の増大又は毀損防止の観点から議案を精査し、個別

に判断する。 

 増減資については、十分かつ合理的な説明がなされていることを条件に、個別に

判断する。特に減資に関しては、企業のリストラクチャリングの観点から必要と認

められ、加えて株主の利益に合致すると判断される場合には、原則として賛成する。 

 第三者割当に関しては、権利行使価格が時価と比べて著しく有利な場合、株式の

大幅な希薄化が懸念される場合、対象者がふさわしくない場合等を考慮し、個別に

判断する。 

 自己株式の取得に関しては、企業が自己株式の取得を行うだけの十分なキャッシ

ュフローを有し、当該株式の流動性を著しく悪化させるおそれがないとともに、特

定の株主の利益を図り、一般株主の利益が侵害されるおそれがある場合を除き、原

則として賛成する。 

 ８ 定款変更 

  経営判断が適切であるか、個別株主の権利を必要以上に制約するものでないかど

うか、また株式価値の増大又は毀損防止の観点からみてどうか個別に判断する。 
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 ９ 株主提案 

   株主提案については、株式の長期的な価値の向上につながるかどうかの観点か

ら、会社側提案と同様に精査し、個別に判断するものとする。ただし、一部株主の

利益のみを追求する可能性があるものについては、原則として反対する。 

 １０ 反社会的行為 

   法令違反、公序良俗に反する行為等により、社会的信用を失墜した場合、取締役

の選任議案、退職慰労金支給議案等に対して原則として反対する。 

 １１ 敵対的買収防衛策 

   敵対的買収防衛策に対しては、長期的な株式価値の増大という観点から、以下の

基本理念に基づいて、個別に判断する。 

   ・  株主利益を最大限に尊重した経営判断であること。 

   ・  企業の長期安定的な収益に資するものであること。 

   なお、議案として株主総会に提出されない敵対的買収防衛策に対しては、取締役

選任議案を通じて意思表明する。 

 １２ その他 

   連合会は、別途、具体的な判断基準を定めることができる。 
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