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2025年
議決権行使結果サマリー

From the Field

要旨

本レポートは、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・
インク（以下「当社」）が2025年6月30日までの12ヵ月間
の報告期間中に実行した主な議決権行使の結果を要約して
います1。また、当該期間におけるコーポレート・ガバナン
ス上の重要な問題をいくつか取り上げ、議決権行使の意思
決定において当社が採用したアプローチについてお伝えす
ることを目的としています。本レポートは、年間で実行し
た議決権行使の結果を包括的にリスト化したものではなく、
最も顕著なテーマを要約したものです。

価値創造につながる慎重な意思決定
議決権行使は当社の運用プロセスの一部であると共に、
顧客を代行して実施するスチュワードシップ活動の重要
事項でもあります。投資先企業の議決権行使を検討する
際、当社は、企業価値を高めることが可能と考える提案
を支持し、株主の利益に反すると考える提案や方針に反
対します。運用プロセスに基づき個別企業ごとに議決権
行使を分析しており1、議決権行使にかかる判断は、第三
者へ委任することなく行っています。また、当社の議決
権行使ガイドラインは、地域や企業に固有の状況を考慮
するために必要な柔軟性を含んで策定されています。

Jocelyn S. Brown 
コーポレート・ガバナンス
グローバル責任者

* 本書は、当社および当社の特定の投資顧問関連会社（ティー・ロウ・プライス・インベストメント・マネジメント・インク（以下「TRPIM」）およ
びオーク・ヒル・アドバイザーズL.P.（以下「OHA」）を除く）による議決権行使に関する情報をまとめたものです 。TRPIMとOHAは、ティー・ロ
ウ・プライスの他の投資顧問関連会社から独立して議決権を行使し、独自の議決権行使ガイドラインを採用しています。OHAは2021年12月31日付
けでティー・ロウ・プライス・グループの傘下に入りました。本資料は情報提供のみを目的としており、投資、投資戦略、商品または口座タイプに
関する勧誘または推奨を意図するものではありません。

1 当社が提供する幅広い投資商品の一環として、特定のESG目標および／または特性を備えた商品も提供しています。これらの商品は、財務的パ
フォーマンスの達成を唯一の目的としたものではありません。したがって、これらの商品には独自の議決権行使ガイドラインが必要です。本報告書
における分析は、主要なTRPA議決権行使ガイドラインに該当する議決権行使のみを反映しております。これは、当該方針が当社運用資産の大部分
をカバーしているためです。
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以下は、グローバル株式を主な投資対象とする当社ポートフォリオにおける、2024年7月1日から2025年6月30日までの
議決権行使結果の概要です。

主要な提案項目のまとめ
（図表1）

カテゴリー別提案事項
経営陣に対する

賛成票の割合（％）
経営陣に対する

反対票の割合（％）
投票を棄権した
割合（％）1

経営陣の提案

買収防衛条項の採用、修正または廃止 92 7 1

監査役の選任／承認 98 1 1

資本構成に係る条項 92 6 2

報酬関連

i. 取締役／監査役の報酬 92 6 2

ii.従業員持ち株制度 82 17 1

iii.エクイティ・プラン 71 28 1

iv.セイ・オン・ペイ 87 12 1

取締役の選任 91 8 1

合併・買収 85 14 1

株主の権利の改定／拡張 90 5 5

環境に関する方針の承認 100 - -

株主の提案

買収防衛条項の撤廃 55 45 -

報酬指針の改正 82 17 1

独立取締役会議長の選任 81 19 -

株主の権利の改定／採用 81 14 5

環境に関する提案 98 1 1

社会問題に関する提案 98 1 1

政治活動に関する提案 96 4 -

合計

経営陣の提案の合計 90 9 1

株主の提案の合計 88 9 3

1 当社は、投票資格を有するすべての議案について投票を行うよう努めています。 まれに、いくつかの理由から投票しない旨を指示した議案を提出す
ることがあります。主に以下の状況が該当します。（a）複数の議案が競合する選挙において、いずれか一方のみに投票する場合、（b）特定の国
の投資家が、投票を行うために株式の取引権を放棄しなければならない場合です。

・数値は四捨五入しています。

2025年 投票の結果
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前頁に記載のカテゴリーは、報告期間における議決権行
使活動のなかでも特に注目された重要なテーマです。以
下のセクションでは、これらのカテゴリーの詳細につい
て説明します。

取締役の選任
当社は、企業の戦略を策定・主導し、経営陣による戦略
の実行を監督するのは、取締役会の責任であると認識し
ています。そのため通常、取締役会の権限を侵害する可
能性があると考えられる株主主導の取り組みを支持しま
せん。一方、当社の議決権行使ガイドラインの根底を成
す基本原則の一つに説明責任があります。取締役は株主
の利益を代表する存在として選任されます。したがって、
当社の議決権行使は、取締役がその責務をどの程度効果
的に果たしているかという自社評価を反映しています。

議決権行使の意思決定においてこの原則をどのように適
用するか、具体例をご紹介します。
― 米国では、一般的に、10年超にわたり上場している企

業かつ（創業期の企業のように）取締役を株主から保
護する仕組みを採用する企業については、非執行取締
役の再任に反対します。そのような仕組みは、取締役
の説明責任を阻害するものと考えています。

― 当社は詐欺、大規模な産業事故、広範なハラスメント
や差別の発覚、取締役会のリスク管理能力に懸念を生
じさせるその他の出来事など深刻で継続的かつ未解決
の問題を抱えるグローバル企業群を特定しています。
原則として、このような企業群に属する企業の取締役
の再任には反対します。

― 特定の状況において、投資家の利益を代表する上で重大
な不履行を示した個々の取締役の再任に反対します。

― 当社は、投資先市場の各地域における市場慣行に沿っ
た取締役会の多様性に関する期待を維持しています。
一般的に、取締役会全体の多様性が地域で広く採用さ
れる市場基準や上場要件を満たしていない場合は、主
要な取締役会メンバーの再任に反対します。

― 取締役の解任が株主に最も有益であると考えられるそ
の他の状況には、以下の場合が含まれます。前年に株
主の支持の過半数を得られなかった取締役の解任を
怠った場合、株主の利益を危険にさらすと当社が考え
る買収防衛策または細則の変更を採用した場合、取締
役会の主要な指導的立場にありながら社外事業または
家族との重要なつながりを維持している場合、合理的
なサンセット方式を採用せずデュアルクラス株式を使
用して企業の経済的利益と議決権の分離を促進する場
合、優れたコーポレート・ガバナンスの基本的な基準
に違反すると当社が考える方針や慣行を実施している
場合などが挙げられます。

取締役は株主の利益を代
表する存在として選任されます。
したがって、当社の議決権行使
は、取締役がその責務をどの程
度効果的に果たしているかとい
う自社評価を反映しています。

取締役の選任は、当社の年間の議決権行使活動の中での
最大の分野であり、今期は議決権行使決定総数の49％を
占めました。2025年は、昨年の89％に対して、世界の取
締役選任の91％を支持しました。

役員報酬
拘束力はないものの、役員報酬について株主総会で株主
から賛否の意思表示をする決議、通称「セイ・オン・ペ
イ」は、世界的に広く知られた慣行です。役員報酬に関
する事項は、企業と株主の間の対話において引き続き中
心的な事項となっています。

当社は、今年度の報酬案の決議で全体の13％に相当する
企業に対し、反対票を投じました。一般的に、当社が報
酬プログラムに関する懸念を表明する可能性が高いのは、
複数年にわたって業績と役員報酬との間に継続的に乖離
が見られる場合です。これ以外に当社が報酬プログラム
に反対する一般的な理由としては、取締役会が正当な理
由なく従業員定着のための報酬（留保報酬）を利用して
いる場合や、多額の株式報酬を提供しているにもかかわ
らず役員の自社株保有割合が低い場合などが挙げられま
す。

幅広い株式報酬制度
当社は、企業の役員、従業員および取締役向けのインセ
ンティブ・プログラムは、株主の長期的な利益に沿った
ものであるべきだと考えています。適切な条件下では、
株式報酬制度は株主の長期的な利益との一貫性を効果的
に生み出します。企業の戦略目標と整合的なインセン
ティブを提供する制度が理想です。今年度、このような
報酬制度に関する提案の約71％を支持しました。

当社が支持しなかったケースについて補足すると、当社
の投票は通常、役員報酬と業績の連動性を損なうと考え
られる慣行の存在に左右されます。

具体例は次ページをご覧ください。

投票結果からみる主要なテーマ
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— 少数の経営幹部に不相応な報酬を提供していると当
社が判断する報酬制度

—  既存株主持分を過度に希薄化する可能性がある報酬
制度

—  自動更新を行う「エバーグリーン」条項を含む制度

— 報酬の改定または条件の変更を株主の承認なく行う
ことができる権限を取締役会に付与する制度

合併・買収

個別の案件ごとに慎重に精査し、保有株式に対する十分
な代償を得られる合併・買収には原則として賛成します。
全ての取引で株主承認を必要とする訳ではありませんが、
投資家が当該問題について投票権が与えられる状況では、
長期的な視点で保有銘柄の価値を評価し、投資先企業の
本来の価値を過小評価していると考えられる場合には反
対票を投じます。ティー・ロウ・プライス・アソシエイ
ツは買収・合併に関する決議項目の14％に反対しました。

株主の提案

株主決議は、特定の状況下で変革を促す有効な手段とな
り得ますが、取締役会の監督に対して投資家が企業業績
に関連する戦略、財務、人的資本、環境やその他の問題
についての懸念を表明する際には、株主決議よりさらに
効果的な方法がある場合が大半です。当社の経験から、
株主提案に賛成票を投じるよりも、直接的なエンゲージ
メントや取締役の選任を活用するほうがより効果的な選
択肢となると考えています。

直近の議決権行使シーズンでは、環境、社会、政治の各
分野における決議に対する投資家の支持率は全体的に低
下し続け、そうした提案の件数も減少しました。米国市
場における2025年の議決権行使において、これらの分野
では232件の提案がありましたが、前年比で42%減少し
ています。2025年の提案の支持率は平均12%と、昨年の
15%から低下しました2。

提案件数が減少した一因として、米証券取引委員会 
（SEC） が2月に要件を調整し、提案提出の適格性基準
が厳格化されたことです。当社は、これらの分野におけ
る提案の全体的な質は依然として低いと考えています。
提案の多くは、不正確な内容が含まれていたり、企業に
とって財務的に重要ではない問題を取り上げたりしてい
ます。株主提案を評価するための当社の包括的なフレー
ムワークは、経済的観点に立脚し、リターンを重視しま
す。意図的かを問わず、企業に過度な負担を課し、かつ
明確な価値向上の道筋を示さない提案を支持することは、
資産運用会社としての責務と合致しないと考えています。

株主提案を評価するため
の当社の包括的なフレームワー
クは、経済的観点に立脚し、
リターンを重視します。

当社は毎年第1四半期に、環境・社会関連の株主提案に
対する投票の詳細な分析を公表しています。詳細は、当
社ウェブサイト上の「賛成？反対？株主提案2024」をご
覧ください。

グローバルの投票結果にみるテーマ
英国では、欧州大陸ほど顕著ではないものの、引き続き
「トランスアトランティック・ペイ（Transatlantic 
Pay）」（米国型の高額報酬体系）が求められているこ
とを投資家は認識しています。これは、経営陣、顧客、
従業員、事業拠点の大部分が米国に存在する一方で、会
社自体が欧州で設立されている状況に起因します。つま
り、欧州では標準的な報酬体系が、その報酬金額や構造
上の理由から米国において必要な上層部人材を獲得し維
持するほど十分に魅力的ではないためです。現地の慣行
を理解することは重要ですが、譲渡制限付株式の使用な
ど一般的ではない要求に対しては臨機応変に対応します。

日本では、過度な株式持ち合いや慢性的に低い自己資本
利益率（ROE）を理由に投資家が経営陣に反対票を投じ
る企業が引き続き注目されています。韓国では、2025年
に株主提案件数が前年比で48%増加しました。しかしな
がら、投資家が最近行われた市場全体のガバナンス改革
の有効性を見極めようとしているため、知名度の高いア
クティビスト（物言う株主）の活動は依然限定的です。
アジアの新興国市場では、取締役候補や報酬体系に関す
る開示が不十分であり、引き続き課題となっています。
当社は、透明性の改善を促すため企業との積極的なエン
ゲージメントに取り組んでいますが、開示が不十分な状
況が続く場合は株主提案に対して反対票を投じています。

おわりに

個別企業ごとの議決権行使記録については、前年7月1日
から当年6月30日までの報告期間の実績を、毎年8月31日
頃に当社ウェブサイトで開示します。本報告書は詳細な
行使記録を補足する役割を果たし、今年の議決権行使か
ら浮かび上がった重要なテーマを概説するものです。

2 morningstar.com/sustainable-investing/2025-proxy-season-7-charts
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ティー・ロウ・プライスは、進化する世界で投資機会を見極め、
アクティブ運用をもってお客様の成功を支えます。
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