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企業年金連合会 コーポレート･ガバナンス原則 
 

 

Ⅰ．基本的な考え方 

１．企業年金連合会の使命 
企業年金連合会（以下「連合会」という）は、厚生年金基金および確定給

付企業年金等の短期加入者や解散基金の加入員に対する年金給付を行うこ

とがその使命であり、この使命を果たすため、長期的観点に立った分散投資

の一環として株式投資を行っている。 

２．株式投資の意義 
企業は専ら富を生み出す主体であり、年金制度の安定的な運営のために 
は企業の持続的な繁栄が基盤である。年金加入者、受給者の利益のために 
は、企業が長期安定的に企業収益を確保するとともに、株主価値を最大限  
尊重した経営を行なうことが必要である。 
そのためには、企業におけるコーポレート・ガバナンスが十分に機能す 
ることが不可欠である。 

３．コーポレート・ガバナンスの基本 
コーポレート・ガバナンスにおいて最も重要なことは、企業内部に株主 

  価値の観点から企業経営を監督する仕組みを築くことである。 
このような観点から、企業経営における執行と監督の機能を分離し、取 
締役会は株主価値の視点に立って経営を監督する機能を適切に果たすこと 
が求められる。監督機能を有効に働かせるためには、当該企業と利害関係 
を一切有しない独立した社外取締役の登用が不可欠である。また、株主な 
どに対し、企業経営に関する十分な質、量の情報開示と説明責任が果たさ 
れなければならない。 

４．議決権行使 
株式投資に伴う株主議決権の行使は、株主価値を高める重要な手段であ 
り、連合会に課せられた受託者責任を果たすためにも適切な株主議決権行 
使が求められている。連合会は、企業のあるべき「コーポレート・ガバナ

ンス原則」を定め、その原則を踏まえて保有する全銘柄について議決権を

行使し、企業に対し長期的に株主価値を最大限尊重した経営を行うよう求

めていく。 
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Ⅱ．コーポレート・ガバナンス原則 

１．企業の目的 

  企業の目的は、長期間にわたり株主価値の最大化を図ることにある。 

  なお、株主価値の最大化は、従業員、取引先、地域社会などのステークホ 

ルダーの利益と矛盾するものではなく、これらのステークホルダーとの良好 

な協力関係の確立によって達成できるものである。 

 

２．取締役会 

 ①企業の目的を達成するためには、企業経営における執行と監督の機能を 

分離することが必要であり、取締役会は株主の立場から最高経営執行者 

（以下「ＣＥＯ」という）の経営執行を監督する機能を適切に果たさな 

ければならない。 

 ②取締役会の規模は、十分に議論を尽くすことができ、迅速な意思決定が 

可能な人数とする。 

 ③取締役の少なくとも３分の１は、社外取締役とする。社外取締役は、当 

該企業と利害関係を一切有しない「独立性」を要し、その旨の十分な説 

明が行われなければならない。 

 ④ＣＥＯが取締役会の議長を兼ねることは望ましくない。 

 ⑤「委員会設置会社」への移行は、積極的に評価する。 

 

３．監査役会（監査委員会） 

 ①監査役（監査委員）は、当該企業からの「独立性」を要し、その旨の十 

分な説明が行われなければならない。 

 ②監査役会（監査委員会）は、経営の意思決定や業務執行などに関する適 

法性監査にとどまらず、妥当性監査に踏込んだ監査機能を適切に発揮し 

なければならない。 

 

 ４．会計監査人 

①会計監査人は、当該企業からの「独立性」を要し、その旨の十分な説明

が行われなければならない。 

②会計監査人の選任および報酬の決定に際しては、監査役会（監査委員会）

の意見が十分尊重されるべきである。 

 

５．事業計画等 

  ①ＣＥＯは、中長期的な事業計画（資本政策を含む）を策定し、株主等に

対し説明するとともに、株主資本コストを十分に意識した経営を実践す

べきである。 
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②ＲＯＥ（株主資本利益率）は、１０％以上であることが望ましい。 

  ③株主に対しては、将来の事業計画、従業員処遇、役員報酬などとバラン 

   スのとれた利益配分（配当および自社株買いを含む）がなされるべきで 

   ある。 

④株主に対する利益配分は、中長期的観点から行われるべきであるが、株 

 主等に対し納得のいく説明もなく、必要以上に利益を留保する企業に対 

しては、連合会は適切な株主還元を求める。 

 

６．情報開示、説明責任 

 ①ＣＥＯは、株主等に対して事業計画や経営活動等について正確で適切な

情報を迅速に提供し、説明責任を果たさなければならない。 

 ②ＣＥＯは、取締役会及び監査役会（監査委員会）に対し、経営判断の妥 

当性を判断するに足る十分な情報を提供しなければならない。 

 

７．役員報酬 

 ①株主等に対し役員報酬の基本的な考え方が示されるべきであり、報酬体

系の中には業績や長期的な株主価値と連動する要素が組み込まれるべき

である。 

②役員報酬は、企業業績や株主に対する利益配分と整合性のある水準とす 

べきである。 

 ③役員報酬は、個別開示することが望ましい。 

 

８．経営戦略の変更 

企業の重要な経営戦略の変更や既存株主の利益に影響を与える経営変更 

は、株主の事前の承認が必要であり、株主が適切な判断ができるよう十分 

な情報と時間が与えられるべきである。 

 

９．社会的責任 

企業は、法令や企業倫理の遵守、従業員、取引先、地域社会などのステ 

ークホルダーとの協力関係の樹立、地球環境問題への取り組みなど、よき 

市民としての責任を果たすべきである。 

 

１０．連合会の株主責任 

連合会は、長期的かつ安定的な株主として、企業との積極的な対話に努 

めることとする。 

   特に、長期にわたり業績や株主価値が低迷し、コーポレート･ガバナンス

にも問題がある企業と対話を行い、改善を求める。 
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Ⅲ．株主議決権行使基準 

 連合会は、前述のコーポレート･ガバナンス原則を踏まえ、次の基準に従い株

主議決権を行使する。なお、提案された議案がこの基準に適合しない場合でも、

企業から納得のいく説明あるいは取り組みが認められれば、議案に賛成する。 

１．会社の機関に関する議案 
（１） 取締役会の構成 

①委員会設置会社制度の導入 
ａ 肯定的に判断する。 
ｂ 社外取締役は、原則として当該企業と利害関係を有しない独立性を要する。 

②執行役員制度の導入 

ａ 肯定的に判断する。 

ｂ 取締役全員が兼務している場合については、肯定的に判断することはで 

きない。 

ｃ 導入に際しては、取締役の減員や取締役報酬総額の減額を求める。 

③取締役会の構成 

ａ 取締役会は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 
適正な規模（２０名以内）であることを要する。 

ｂ 取締役の増員は、その増員理由が明確に示されていることを要する。 
ｃ 取締役の減員は、原則として肯定的に判断する。 
d 取締役会には、当面、社外取締役が、少なくとも１名含まれていることを要
する。 

  e 社外取締役の増員は、原則として肯定的に判断する。 
f 社外取締役の減員は、その減員理由が明確に示されていない場合、肯定的な
判断はできない。 

 
（２） 監査役会の構成 

a 監査役の増員は、原則として肯定的に判断する。 
ｂ 監査役の減員は、その減員理由が明確に示されていない場合、肯定的な判断
はできない。なお社外監査役の減員については、より明確な説明を要する。 

（３）取締役の選任 

①取締役の選任 
ａ 原則として肯定的に判断する。 

ｂ 当期を含む過去３期連続赤字決算かつ無配、あるいは過去５期において当 
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期最終利益を通算してマイナスであり、株主価値の毀損が明らかな場合、

取締役の再任議案には、肯定的な判断はできない。 
ｃ 過去３期連続してＲＯＥが８％を下回る企業については、その原因や対応

策を含め、事業計画や資本政策等について納得のいく説明あるいは取り組み

が認められない場合、取締役の再任議案には、肯定的な判断はできない。 
ｄ 在任期間中に当該企業において法令違反や反社会的行為等の不祥事が発生 

し、経営上重大な影響が出ているにもかかわらず、再任候補者にあげられ

ている場合には肯定的な判断はできない。なお、不祥事に伴う経営上への

影響については、売上高や収益の状況、株価動向、社会的評価、企業とし

てのその後の対応等を総合的に勘案して判断する。 
e 株主総会の承認を得ることなく、取締役会の判断で買収防衛策を導入した場      
合、長期的な株主価値を向上させることや、経営者の恣意性を排除する仕組

みであることについて納得のいく説明が得られない限り、導入を決定した取

締役の再任議案には、肯定的な判断はできない。 
  ｆ  取締役会の判断で、大量の公募増資や第三者割り当て増資をした場合、そ

の増資の必要性や株主価値を向上させることについて納得のいく説明が得

られない限り、発行を決定した取締役の再任議案には、肯定的な判断はでき

ない。 
  ｇ その他株主価値を毀損するような行為が認められた場合、取締役の再任議案

には、肯定的な判断はできない。 
 

②社外取締役の選任 

a 原則として肯定的に判断する。 

b 社外取締役候補者は、原則として独立した立場の者であることを要する。た

だし、取締役会全体として独立性が確保されていると認められる場合には

この限りではない。 

ｃ 委員会設置会社における社外取締役候補者のうち、独立した立場でない者に

ついては、肯定的な判断はできない。ただし、当該企業の取締役の３分の１

以上が独立した立場の社外取締役である場合にはこの限りではない。 

d 社外取締役候補者が他企業の社外役員等を兼任している場合、当該企業の業

務に支障を来さない範囲内であることを要する。 

  e 取締役会への出席が十分でなく、その理由が明確に示されていない社外取締

役候補者については、肯定的な判断はできない。 
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（４）監査役の選任 

①監査役の選任 

ａ 原則として肯定的に判断する。 

ｂ 監査役候補者は、当該企業の経営陣から独立した、公正不偏な立場である

ことが求められる。 

ｃ 取締役と監査役に交互に就任している監査役候補者については、肯定的な

判断はできない。 

ｄ 在任期間中に当該企業において法令違反や反社会的行為等の不祥事が発生 

し、経営上重大な影響が出ているにもかかわらず、再任候補者にあげられ

ている場合には肯定的な判断はできない。なお、不祥事に伴う経営上への

影響については、売上高や収益の状況、株価動向、社会的評価、企業とし

てのその後の対応等を総合的に勘案して判断する。 

 

②社外監査役の選任 

ａ 原則として肯定的に判断する。 

ｂ  社外監査役候補者は、原則として独立した立場の者であることを要する。

ただし、監査役会全体として独立性が確保されていると認められる場合に

はこの限りではない。 

ｃ 取締役会および監査役会への出席が十分でなく、その理由が明確に示されて

いない社外監査役候補者については、肯定的な判断はできない。 

 



 

7 

社外取締役および社外監査役（以下、社外役員）の「独立性」の判断基準

 

社外役員本人及び本人が帰属する企業・団体と社外役員に就こうとする企業（以下

｢当該企業｣という）との間に、以下のような関係があると認められる場合には、当

該候補者に「独立性」があるとはしない。 

①当該企業の大株主又は主要取引先企業の役員又は業務執行者として勤務経験を

有する者。ただし、退任後５年を経過している場合には個別に判断する。 

(注１) 大株主とは、総議決権の１０％以上の株式を保有する者をいう。 

(注２) 主要取引先とは、当該企業に影響を及ぼしうる、あるいは当該企業か

ら影響を受けうる程度の重要な取引先であり、例えばメインバンク、下請

企業、株主上位１０社に含まれる金融機関や事業会社等が該当するものと

みなす。 

 

②当該企業との間で役員を相互に派遣している企業の役員または業務執行者。 

 

③当該企業から役員報酬以外に報酬を受けている者（報酬を受けている者が法人、

組合等の団体である場合は、その団体に所属する者をいう）。 

(注) 報酬とは、例えば顧問弁護士料、コンサルタント料等が該当する。 

 

④当該企業の役員または業務執行者と親族関係にある者。 

(注) 親族関係とは、３親等以内の親族をいう。 

 

⑤その他、当該企業との間に利害関係を有しているなど、独立性に疑いがあると認

められる者。 
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２．役員報酬等に関する議案 

（１）役員報酬 

①役員報酬 

ａ 原則として肯定的に判断する。 

ｂ 当期を含む過去３期連続赤字決算かつ無配、あるいは過去５期において当 

期最終利益を通算してマイナスであり、株主価値の毀損が明らかな場合、

減額又は無報酬とすることが妥当である。 

②役員報酬額の改定 

ａ 原則として肯定的に判断する。 
ｂ 報酬額を引き上げる場合には、十分な根拠が説明されるべきである。 
ｃ 役員数を減少させていながら、報酬総額が削減されない場合は肯定的な判 

断はできない。 

（２）役員退職慰労金支給 

①退任取締役に対する退職慰労金支給 
ａ 原則として肯定的に判断する。 
ｂ 社外取締役への退職慰労金支給については、肯定的な判断はできない。た

だし、算定式が明示されるなど経営陣の恣意性が入る余地がないことが明

らかである場合や、打切り支給の場合には、この限りではない。 
ｃ 在任期間中に法令違反や反社会的行為等の不祥事に関与し、辞任あるいは 

退任している場合、肯定的な判断はできない。 

ｄ 当期を含む過去３期連続赤字決算かつ無配、あるいは過去５期において当 

期最終利益を通算してマイナスであり、株主価値の毀損が明らかな場合、

肯定的な判断はできない。 

 

②退任監査役に対する退職慰労金支給 
ａ 原則として肯定的に判断する。 
ｂ 社外監査役への退職慰労金支給については、肯定的な判断はできない。た

だし、算定式が明示されるなど経営陣の恣意性が入る余地がないことが明

らかである場合や、打切り支給の場合には、この限りではない。 
ｃ 在任期間中に法令違反や反社会的行為等の不祥事に関与し、辞任あるいは 

退任している場合、肯定的な判断はできない。 
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（３）ストックオプション（新株予約権）の付与 
ａ 原則として肯定的に判断する。 

ｂ 株式価値の大幅な希薄化（潜在的希薄化比率が発行済株式総数の５％を超 
える場合）を招き、株主価値への影響が懸念される場合には肯定的な判断 

はできない。 
ｃ 行使価格の引下げ（リプライシング）については、肯定的な判断はできな 

い。 
ｄ 権利付与対象者の範囲については、業績向上との関連性が強くないと考え 

られる場合（監査役、取引先等）は肯定的な判断はできない。 

３．資本政策等に関する議案 

（１）自己株式取得（取得枠の設定） 

ａ 原則として肯定的に判断する。 

（２）剰余金の処分等 

ａ 原則として肯定的に判断する。 

ｂ 株主に対しては、将来の事業計画、財務の安定性、従業員処遇、役員報酬

などとバランスのとれた利益配分（配当および自社株買いを含む）がなさ

れるべきである。 
ｃ 既に厚い自己資本を有していながら、株主等に対し納得のいく説明もなく、 

 内部留保を積み増している場合には、肯定的な判断はできない。 

 

（３）合併契約書の承認 

ａ 次の条件が満たされていない場合には、肯定的な判断はできない。 

・株主価値への影響について、十分な説明がなされるべきである。 

 ・合併比率等については、中立的な第三者による算定根拠が示されているこ 
 とを要する。 

（４）事業譲渡・譲受等 

ａ 次の条件が満たされていない場合には、肯定的な判断はできない。 

・株主価値への影響について、十分な説明がなされるべきである。 

・譲渡価額等については、中立的な第三者による算定根拠が示されているこ

とを要する。 

（５）会社分割計画書承認・会社分割契約書承認 

ａ 次の条件が満たされていない場合には、肯定的な判断はできない。 

・株主価値への影響について、十分な説明がなされるべきである。 
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・分割による新株の割当比率等については、中立的な第三者による算定根拠

が示されていることを要する。 

（６）第三者割り当て増資等 

ａ 当該増資の必要性や株主価値を向上させることについて、納得のいく説明

がなされていない場合には、肯定的な判断はできない。 

ｂ 著しく財務内容が悪化した企業が事業再構築の一環として実施する場合       
には個別に検討する。 

 

４．その他の議案 

（１）取締役・監査役・会計監査人の責任減免 

ａ 原則として肯定的に判断する。 

ｂ なお、会計監査人の責任減免については、その必要性について納得のいく 

説明がなされるべきである。 

（２）会計監査人の選任 

ａ 原則として肯定的に判断する。 

ｂ その独立性や適格性に関して納得のいく説明がなされていない場合には、

肯定的な判断はできない。 
ｃ 監査方針に関して，会社と対立したことによる不再任の場合には、全議案 

を精査する。 

５．定款の変更 

（１）授権株式数の拡大 

a 既存株主の持ち分に関する大幅な希薄化が懸念される場合や、その必要性に

ついて納得のいく説明がなされていない場合には、肯定的な判断はできな

い。 

（２）取締役の任期 

ａ 取締役任期を短縮することについては肯定的に判断する。 
ｂ 取締役任期の延長の場合は肯定的な判断はできない。 

 
（３）剰余金の配当等の決定機関 

ａ 剰余金の配当等の決定機関を取締役会とすることについては、社外取締役

の配置状況等を踏まえ、個別に検討する。なお、株主総会による決議を排
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除するよう定める場合には原則として反対する。 

(４) 特別決議（定款変更決議等）に関する定足数の緩和措置 

ａ 当該変更理由等の具体的説明がない場合は、肯定的な判断はできない。 

６．株主提案 

ａ 原則として個別に検討することとするが、当該株主提案が株主価値の増大 

に寄与するものとなっているかどうかを基本的な判断基準とする。ただし、 

専ら特定の社会的、政治的問題を解決する手段として利用されていると認

められる場合には、肯定的な判断をすることはできない。 

 

 
２００７年２月２８日策定 

       ２０１０年２月１５日改定 

 


