
 

 

2026年 2月 18日 

 

「国内株式議決権行使の方針と判断基準」の改訂について 

ニッセイアセットマネジメントは、この度、「国内株式議決権行使の方針と判断基準」を

改訂いたしました。なお、この改訂は、2026年6月の株主総会から適用します。 

 

○主な改訂内容（なお、主な改訂箇所は、基準本文でも下線で示しています）

 

主な変更内容

全体

「基準の考え方」の追記

・当社の「日本版スチュワードシップ・コードへの対応」の「原則１：基本方針」では、

 「議決権行使も企業との対話のひとつ」として位置づけている。この考え方に則り、投資

　先企業に、議決権行使基準策定の意図が伝わるよう、投資先企業等から問い合わせが多い

　基準について、2025年から「基準の考え方」を設置、解説を行う

・今回の主な追記事項は、「2（9）:政策保有株式（保有目的の純投資への変更）」

　「12（1）定款変更（剰余金配当権限の取締役会授権）」など

2.　取締役の選任

（5）業績との関連
・業績基準の定量水準を「3年連続ROEが上場企業の下位25％以下」から「3年連続ROE

　が上場企業の下位1/3以下」に厳格化

（9）政策保有株式

＜基準厳格化＞

・3年連続ROEが上場企業の中位超であれば賛成していたが、この閾値を基準から削除

・「保有株式の縮減方針」の開示で「縮減目標の達成時期」を含めることを明記

＜保有目的の「純投資」への変更への対応＞

・過大な「純投資」への移管で、具体的な方針（売却をする際の考慮事項など）がない

　場合、政策保有株式とみなす可能性を記載

・「基準の考え方」に、将来の基準策定の計画を明記

（11）取締役会決議のみで

　　　　決定した重要事項

・反対すべき剰余金処分が総会議案として付議されない場合、取締役候補者全員（再任）

　に反対（12（1）定款変更：剰余金配当権限の取締役会授権に対応するもの）

（「基準の考え方」を参照）

12.　定款変更

 剰余金配当権限の取締役会授権

原則、賛成を定める（株主総会による決議を排除しない場合）

・有報の株主総会前開示への対応など、株主総会のタイミングにかかわらず、重要な

　剰余金処分の決定を企業が確実に行えるよう態勢を確保できることは投資家にとっ

　ても重要であるとの判断

・ただし、授権後、反対すべき剰余金処分の際は、取締役候補者全員（再任）に反対

（「基準の考え方」を参照）

14.　株主提案

　主な判断を開示

以下の提案を、企業の対応が不十分である場合、原則、賛成する項目として追加

・過半数の社外取締役の選任、社外取締役の取締役議長への就任　　等

以下の提案を、原則、反対する項目として追加

・剰余金配当決定権限の取締役会授権の廃止　等

条項
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国内株式議決権行使の方針と判断基準 

 
 

改訂施行  2026年 6月 1日 

 

当社では、「受益者」の中長期的なリターン向上とリスクの低減を目的とした調査・投

資活動を運用プロセスの中核としています。具体的には、企業との対話を活用し、投資

先企業の企業価値に影響を与えるサステナビリティ（中長期的な持続可能性）を把握す

るために、当社独自のESG評価手法を活用し、中長期的な視点での企業評価・投資判

断を行っています。 

この運用プロセスで重要となるのは、「企業との対話」です。当社では、「議決権の行

使」も「企業との対話」のひとつの手段として位置付けていますが、実りある対話が、投

資先企業の市場評価向上、環境・社会課題へのレジリエンス（強靭性）の強化、そして、

企業価値向上へと繋がり、受益者と投資先企業の共創（Co-Creation）が果たされると考

えています。また、このような取り組みは、投資先企業の環境・社会課題解決力の向上

を通じ、サステナブルな社会の実現にも貢献できると考えています。 

このような考えのもと、国内株式議決権行使に関し、方針ならびに判断基準を以下の

とおり定めています。ただし、投資先企業との対話等により、定型的・画一的な判断では

なく、より実態に即した判断を行うよう努めています。 

 

 

1．剰余金処分 

【方針】 

剰余金処分案については、株主還元のベースである株主還元（配当＋自社株買い）の

利益に対する割合（総還元性向）や資産の有効活用を示す長期的な資本収益性が市

場の平均水準を超えている場合、賛成します。また、過大な金融資産を保有する企業

においても十分な株主還元を実施する場合には賛成します。 

また、企業の事業サイクルや成長段階において、適正な内部留保・株主還元の水準は

異なると考えているため、中長期視点に重点を置いた調査や対話（エンゲージメント）を

通じ、将来の資金需要等を踏まえた上で、賛否の行使判断を行うよう努めます。 

《判断基準》 
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以下の基準に該当する場合、原則、反対します。 

（１）総還元性向 

① 総還元性向（（配当+自社株買い）/当期純利益）30％未満、かつ、資本収益性が長期

的に市場平均以下（直近3期連続でROEが上場企業の中位以下）の場合 

② 直近３期連続で総還元性向が100％以上、かつ、著しい業績低迷（直近3期連続経常

損失あるいは純損失）の場合（ただし、過大な金融資産を保有する場合を除く） 

③ 監査意見が「適正意見」でない場合 

※ただし、特別損益等の一時的な影響で、総還元性向が過少もしくは、過大となっている

と判断できる場合、一時的な影響を勘案した上で判断を行います。 

＜上記に該当するものの例外的な判断を行い賛成する場合の考え方の例＞ 

a. 中長期の業績予想において、ROEの向上を予想し、予想したROEが市場平均を上回ると判

断できる場合（①に対応） 

b. 総還元性向の改善が期待でき、上記の総還元性向に係る基準を上回ると判断できる場合

（①に対応） 

c. 財務体質が脆弱で、配当余力が乏しい場合（①に対応） 

d. 内部留保が十分で、過大な株主還元が事業に悪影響を及ぼす恐れがないと判断できる場合

（②に対応） 

（２）過大な金融資産を保有する企業 

「過大な金融資産を保有する企業」に該当し、総還元性向（配当+自社株買い）が50％

未満、かつ、将来的な改善も予想されないと判断される場合 

※「過大な金融資産を保有する企業」とは、＜自己資本比率：50%以上、かつ、ネットキャ

ッシュ（現預金＋有価証券－有利子負債）/総資産：20％以上＞の企業 

※ただし、総還元性向が50％未満の企業においても、資本収益性が長期的に市場の上

位（直近3期連続でROEが上場企業の上位25％以上）、かつ、総還元性向が30％以上

の場合、賛成します。また、一時的な影響で、総還元性向が過少となっていると判断で

きる場合、一時的な影響を勘案した上で判断を行います。 

２．取締役の選任 

【方針】 

取締役会を構成する取締役は、企業の中長期的な企業価値最大化を支えるコーポレ

ートガバナンスにおいて中心的な役割を果たすとともに、戦略や経営の執行に責任を

持つ経営陣に対し、実効性の高い監督を行うことが期待されています。このような観点

から、取締役会において建設的な議論が行われる体制・規模、経営陣から独立した適

切なモニタリング体制があると判断される場合には取締役選任議案に賛成します。 

適切なモニタリング体制構築において代表取締役は最も重要な役割を担っていると

考えています。また、取締役会の監督において、「企業価値向上に向け、資本コストを
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意識し、資本効率向上に向けた経営ができているか」「企業価値に影響を与えるサステ

ナビリティ要因を、適切に識別し、管理できているか」といった事項は、特に重要と考え

ています。 

《判断基準》 

以下の基準に該当する場合、原則、反対します。 

（１）取締役会の増員・規模 

① 以下の事由以外で、取締役（社外取締役を除く）の増員が行われ、その理由が明確か

つ合理的に説明されていない場合の代表取締役の選任 

i. 指名委員会等、及び監査等委員会設置会社への移行 

ii. 持続的な業績拡大 

iii. 合併、統合、買収などによる増員 

iv. 不可抗力の事情で前年に欠員となっており、かつ、その事情について、株主総会

関連書類に開示がある場合 

v. 増員後も取締役会の過半が独立した社外取締役で構成されている場合 

vi. 女性の社内取締役増員に伴う、取締役（社外取締役を除く）の増員（1名まで） 

② 取締役会の人数が著しく多い（20名超）場合の代表取締役の選任（ただし、監査役

会設置会社においては15名超とする） 

＜上記に該当するものの例外的な判断を行い賛成する場合の考え方の例＞ 

a. 新規分野進出、新規の規制（レギュレーション）導入に伴う新部門設置や大幅な人員増加な
どモニタリング機能拡充の必要性が高まるなどの理由がある場合（①に対応） 

b. 取締役会の多様性の拡大（①ⅵ以外の場合）が、実効性向上に資すると判断できる場合（①
に対応） 

c. 合併・統合・買収による一時的な増加や事業拡大に伴うなどの理由がある場合（②に対応） 

d. 経営再建などのため、緊急的な措置と理解できる場合 

（２）取締役会の構成 

① 独立した社外取締役が2名未満、または、1/3未満の場合の代表取締役の選任 

② 支配株主（親会社を含む）が存在する場合で、独立した社外取締役が過半数いない

場合の代表取締役の選任 

※「独立性の基準」に関しては、「（3）社外取締役の選任」を適用 

③ 女性取締役が存在しない場合の代表取締役の選任 
 
※当基準については、取締役会のダイバーシティを通じ、会社全体にダイバーシ

ティが広がることを期待しています。この点、現在、政府で検討されている「女

性管理職比率」の開示を通じ、各企業で、中期的目標に向けて育成等の計画が



  

5 

 

策定され・推進されることを期待しています。このような動向を踏まえ、次の

基準策定を行う計画としています。 

 

【基準の考え方（女性取締役の基準）】 

➢ ビジネスにおける多様性の確保は、様々なアイデア・客観的な視点をもたらすと考え

られるため、企業価値向上の観点で重要と考えています。同様に、最高意思決定機関

である取締役会の多様性の確保も、実効性向上の観点で重要と考えています。取締役

会における多様性といった場合、知識や経験といったスキルの他、国籍などといった

様々な軸はありますが、日本の場合、海外との比較でも取り組みが大きく遅れている、

ジェンダー・ダイバーシティの確保は特に重要な課題と考え、当基準を策定していま

す。 

➢ また、取締役会だけでなく、会社全体の多様性（女性幹部育成など）を通じた、組織

の活性化、優れた人材の確保を目指しているため、＜（１）取締役会の増員・規模①

ⅵ＞の基準では、社内取締役増員（反対）について、女性の社内取締役の増員の場合

（独立性の確保を踏まえ、1名まで）には反対しないといった工夫もしています。 

 

＜上記に該当するものの例外的な判断を行い賛成する場合の考え方の例＞ 

不可抗力の事情で欠員等の理由がある場合 

（３）社外取締役の選任 

① 社外取締役候補者の独立性に疑義がある（以下の「独立性基準」に抵触する）場合の

社外取締役の選任 

【独立性基準】 

A) 金融商品取引所に独立役員として届けられていない、又は、届け出の予定がな

い場合（株主総会関連書類＜事業報告書を含む＞で確認） 

B) 以下の出身者（現職あるいは退職後3年以内） 

※「現職あるいは退職後3年以内」とは、下記事項が該当する企業あるいは該当

企業が属するグループ企業（子会社・関連会社）の「現職あるいは退職後3年

以内」を意味します。 

✓ 「主要な借入先」（事業報告書記載） 

※ただし、経営に与える影響度を鑑み、借入金依存度が極めて大きい企業の

みを対象とします 

✓ 大株主（5％以上の株式保有） 

 

C) 選任時点で、在任期間が10年超の候補者 

D) 社内取締役候補者に三親等内の親族を持つ場合や、その他利害関係から相応

しくないと考える候補者 

② 兼務等の理由から過去の職務遂行が不十分（取締役会への出席率75％未満）である

場合の社外取締役候補者の再任 

※ただし、不可抗力の事情があり、その事情が解消され、新年度の職務遂行に支障

がないことが株主総会関連書類で開示されている場合は②に該当しないと判断し
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ます。 

＜上記に該当するものの例外的な判断を行い賛成する場合の考え方の例＞ 

経営再建中の企業で、外部サポートの必要から大株主や主要借入先出身者が社外取締役とし

て派遣されるなど、合理的な理由がある場合（①に対応） 

（４）取締役会の委員会の活用 

TOPIX500対象企業の指名委員会・報酬委員会において、以下のいずれかに該当す

る場合の代表取締役の選任（将来的には、適用対象範囲を、TOPIX500対象企業か

らプライム市場上場企業に拡大） 

i. 指名委員会・報酬委員会（あるいは、これに相当する委員会（任意の委員会を

含む））が設置されていない 

ii. 上記委員会の構成員の過半数が社外取締役でない、かつ、委員長が社外取締役

でない 

※なお、コーポレートガバナンス報告書や株主総会参考書類（取締役選任議案）に

適切に開示されていない場合には反対します。 

 

【基準の考え方】 

➢ 経営者や取締役の報酬や指名を検討する委員会の設置は、取締役会の監督機能の向上

において重要と考えています。また、実効性向上の観点で、委員会の独立性も重要と

考えています。実際、コーポレートガバナンス・コードにおいても、委員会設置とその

委員会構成の独立性の重要性について言及されています。当基準は、このような考え

に基づき、策定されています。 

（５）業績との関連 

在任している期間において以下のいずれかに該当する場合の取締役候補者の再任 

i. 著しい業績低迷（直近3期連続経常損失あるいは純損失）に該当する場合 

ii. 資本収益性が長期的に低迷（直近3期連続でROEが上場企業の下位1/3以下）、

かつ、株価が低迷（直近3期の株価リターンが業種平均以下）している場合 

※ただし、業績低迷・資本収益性低迷が一時的な要因でもたらされていると判

断できる場合は、一時的な影響等を勘案した上で判断を行います。 

＜上記に該当するものの例外的な判断を行い賛成する場合の考え方の例＞ 

a. 中長期の業績予想において、業績の低迷を脱すると判断できる場合 

b. 天災（地震、台風等）等、経営でコントロール不能かつ一時的な大きな損失が業績悪化の原

因である場合 

（６）資本コスト・株価を意識した経営への対応 

PBR（株価純資産倍率）が1倍未満で、東京証券取引所の「資本コストや株価を意

識した経営の実現」への対応がない場合（各決算期末において確認）の代表取締役

の選任 
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※「資本コストや株価を意識した経営の実現」への対応とは、東京証券取引所によ

る開示要請に対応していること（「開示済」のステータス）を意味します。 
 

【基準の考え方】 

➢ 資本コストを意識し、資本効率向上に努めることは、企業価値向上につながることか

ら、すべての投資先企業において重要な取り組みと認識しており、投資家としても、

建設的な対話により、その取り組みをサポートする必要があると考えています。 

➢ 一方、市場評価が低い企業（ＰＢＲが 1 倍未満の企業）においては、このような取り

組みに努めることは、特に重要と考えているため、上記の基準を定めています。 

（７）企業価値を著しく毀損する行為・経営判断 

企業価値を著しく毀損する行為・経営判断を行ったことに関し（（１０）重大な違

法行為・不祥事等以外）、責任があると判断される取締役候補者の選任 

 

【基準の考え方】 

➢ 重大な違法行為・不祥事といえないまでも、企業価値を著しく毀損する行為・経営判

断が行われることがあります。このような場合に対応するため、当基準を策定してい

ます。 

（８）気候変動リスクに向けた対応 

当社のポートフォリオにおいて気候変動リスク面で特に課題のある企業とClimate 

Action100+の対話先企業において、「最低限の対策」の開示がされていない場合（将

来的には有価証券報告書の開示のみで判断）の代表取締役の選任 

※「気候変動リスク面で特に課題のある企業」とは、当社で運用するポートフォリ

オ（国内外の株式・社債）の持分排出量の上位約 70％をカバーする企業 

※「最低限の対策」とは、スコープ 1・2の排出量の開示、および、中間削減目標、

2050 年までの妥当な目標（ネットゼロを目指した）の設定を意味しますが、将

来的にはこの水準を引き上げます。 
 

【基準の考え方】 

➢ 気候変動に関わるリスクは、投資先企業の企業価値毀損を通じ、当社のポートフォリ

オの価値も毀損するリスクがあると考え、当基準を策定しています。 

➢ 当社で運用するポートフォリオに大きな影響を与える可能性がある投資先企業（ポー

トフォリオの持分排出量の上位約 70％）と Climate Action100+の対話先企業を「気候

変動リスク面で特に課題のある企業」と位置づけ、該当する企業については、リスク

低減に向けた気候変動に対する取組が理解できるよう、「最低限の対策（2050 年までの

削減目標など）」の開示を求めています。 

➢ 開示媒体については、法定開示書類である有価証券報告書にて開示されることが望ま

しいと考えていますが、当面は、任意の開示媒体での開示も確認するとしています。

ただし、将来的には、有報の開示のみを判断材料とします。 
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（９）政策保有株式 

政策保有株式（みなし保有株式を含む）の保有額が、「議決権行使判断時点で確認可

能な有価証券報告書（現状では、前年の有価証券報告書となる可能性が高い）」で、

純資産の20％以上にもかかわらず、有価証券報告書で、政策保有株式の基準を満たす

と判断できる十分な「保有株式の縮減の方針（縮減目標の達成時期を含む）」と「進

捗状況」の開示などがない場合の代表取締役の選任（将来的には、対純資産の保有比

率の水準を引き下げる） 

 

※ 有価証券報告書で開示されている「個別銘柄の保有理由」が合理的と判断される場

合、これを勘案した上で、政策保有株式の保有額を算出し、判断を行います。 

 

※「保有目的」の「純投資」への変更について、移管金額が過大と判断されるにもかか

わらず、「具体的な方針（売却予定時期、売却をする際の考慮事項など）」が開示さ

れない場合、「純投資」へ移管された金額を、引き続き、「政策保有株式」とみなす

こともあります。また、純投資移管金額のデータベース化を踏まえ、基準化を行う

計画としています。 

 

【基準の考え方①】 

➢ 政策保有株には、「議決権の有効性を引き下げ、資本市場の効率性を損なう」や「企業

の資本効率を引き下げ、企業価値を毀損する」といった弊害がありますが、当基準で

は、特に、後者に焦点を当てています。実際、政策保有株式の保有が多い企業は、市場

評価が低く、資本効率も低い傾向があるとの分析も示されています。 

➢ このような考えに基づき、当基準では、保有額が純資産の 20％以上である場合には、

反対するとしています。ただし、政策保有株式の縮減には、一定の時間がかかるとも

考えており、当社の基準を満たす十分な削減策（縮減目標の達成時期を含む）と進捗

状況が示された場合には反対しないとしています。また、有価証券報告書に開示され

た「個別銘柄の保有理由」が合理的である場合には考慮するとしています。 

➢ 一方、開示媒体については、法定開示書類である有価証券報告書にて確認するとして

おり、現状では、行使判断に活用できる有報は、前年の有報となります。議決権行使判

断に活用できる株主総会前の有報開示の実現に期待しています。 

 

【基準の考え方②（保有目的の「純投資」への変更）】 

➢ 保有目的の「純投資」への変更にもかかわらず、実質的に「政策保有株式」として保有

されるケースがあることを懸念しています。純投資となっても、引き続き、資本効率

を毀損する可能性があるからです。一方、「純投資」に移管されたならば、ポートフォ

リオとして適切に管理されるべきであり、常識的には、その結果として、純投資に移

管した政策保有株式の売却を実施するものと想定しています。 

➢ 有価証券報告書の開示ルールを定めた内閣府令が改訂され、純投資へ移管した金額に

ついて、2025 年 3 月期分から有報で開示が始まっています。この開示を活用し、実効

的な基準を策定することも可能と考えています。 

➢ 具体的には、政策保有株式の残高と純投資に移管された金額を合算し、その合計残高

が、純資産の 20％を超える企業については、実効的なポートフォリオ管理方針の開示

（売却予定時期や売却をする際の考慮事項を含む）を求める基準策定は可能と考えて

います。 

➢ ただし、有報での開示が始まったばかりであり、現状、データベンダーも含め、この純

投資へ移管した残高の集計ができていない状況にあり、基準化は難しい状況となって

いますので、今回、基準策定は見送っています。データ整備が整った時点で、基準策定
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を行う計画としています。 

（１０）重大な違法行為・不祥事等 

取締役会が責任を負うべき事案で、企業の利益に重大な影響を及ぼす、または、社会的

な影響が大きいと考える重大な違法行為や不祥事等が発生している場合、責任があると

判断される取締役候補者の選任 

※取締役の個人的な違法行為や不祥事等の場合には、当該取締役候補者に反対しま

す。 

＜上記に該当するものの例外的な判断を行い賛成する場合の考え方の例＞ 

a. 再発防止体制が整えられているなど、再発の蓋然性が低いと判断できる場合 

b. 重大な不祥事の場合でも、一部の経営陣のみで不祥事が実行され、取締役会に共有さ

れていないと判断される場合の当該取締役への判断 
 

【基準の考え方】 

➢ 重大な違法行為や不祥事等は、業績や市場評価に大きく影響することがあります。ま

た、長期間、業績と株価の低迷を招くケースも多くなっています。このような状況を

踏まえ、上記の基準は策定されています。 

（１１）取締役会決議のみで決定した重要事項 

i. 剰余金処分案が総会議案として付議されない場合で、その内容が反対すべき内容

である場合の取締役候補者全員の再任 

ii. 反対すべき買収防衛策が導入・更新される場合で、総会議案として付議されていな

い場合の取締役候補者全員の再任 

iii. 監査役の減員がある場合の代表取締役の選任 

※ただし、監査機能に支障（決算承認の遅れ、不祥事の発生等）がないと判断でき

る場合は賛成します。 

 

【基準の考え方（取締役会決議のみで決定した剰余金処分案）】 

➢ 反対すべき剰余金処分案が付議されていない場合、再任の取締役全員に反対するとし

ています。 

➢ １２（１）（定款変更）で、剰余金処分権限の取締役会への授権の変更を、原則、賛成

としていますが、投資家にとって重要な剰余金処分の判断の取締役会への委任を認め

る中、その判断については、厳しく対応すべきと考え、再任の取締役候補者全員に反

対としています。 

 

（１２）代表取締役が付議されていない場合の対応 

（1）、（2）、（4）、（6）、（8）、（9）、(11)ⅲに該当する企業で、代表取締役の選任議案が付

議されていない場合には、付議されている取締役候補者全員に反対します。 
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３．監査役・監査等委員の選任 

【方針】 

監査役・監査等委員の選任では、企業経営リスク抑制の観点から、取締役の職務執行

の監督、違法行為や不祥事等の未然防止、外部会計監査人との協業による適正な財

務報告の実施等を行うことが可能な強固な独立性と監督機能があると判断される場合

には賛成します。 

《判断基準》 

以下の基準に該当する場合、原則、反対します。 

（１）重大な違法行為・不祥事等 

監査役・監査等委員候補者が責任を負うべき事案で、企業利益への重大な影響を及ぼ

す、または、社会的な影響が大きいと考える重大な違法行為や不祥事等が発生してい

る場合の責任ある監査役・監査等委員候補者の再任 

※監査役・監査等委員の個人的な違法行為や不祥事等の場合には、当該監査役・監

査等委員候補者に反対します。 

（２）社外監査役の選任 

① 社外監査役候補者が「独立性基準」に抵触する場合 

（「独立性基準」は、社外取締役の「独立性基準」と同じ） 

 

② 兼務等の理由から、過去の職務遂行が不十分（監査役会及び取締役会への出席率

75％未満）である場合 

※ただし、不可抗力の事情があり、その事情が解消され、新年度の職務遂行に支障

がないことが株主総会関連書類で開示される場合は②に該当しないと判断します。 

 ③補欠社外監査役候補者が社外取締役候補者としても上程されている場合 

（３）その他 

補欠社内監査役候補者が社内取締役候補としても上程されている場合の補欠社内

監査役候補者の選任 

４．取締役報酬・賞与 

【方針】 

取締役報酬・賞与の体系は、企業価値向上の観点（企業業績向上、不正などの重大な

違法行為や不祥事等の抑止等）から経営者に対する適切なインセンティブ付与となっ

ていると判断できる場合には、取締役報酬の増加・賞与支払いに賛成します。 

《判断基準》 

以下の基準に該当する場合（「６．株式報酬・ストックオプション」の場合を除く）、原則、反対
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します。 

（１）業績との関連 

「当期経常損失あるいは当期純損失」である場合、または、資本収益性が長期的に低迷

（直近3期連続でROEが上場企業の下位25％）している場合 

＜上記に該当するものの例外的な判断を行い賛成する場合の考え方の例＞ 

a. 中長期の業績予想において、業績の低迷を脱するものと判断できる場合 

b. 天災（地震、台風等）等、経営でコントロール不能かつ一時的な大きな損失が業績悪化の原

因である場合 

c. リストラ過程の企業等で、外部から経営者を招聘する場合や監督機能拡充に伴う役員増員に

伴い報酬拡大が必要とされる場合 

（２）過少な株主還元 

過少な株主還元を理由として、剰余金処分案に反対している場合（「１．剰余金処分」参

照）  ※総会議案として付議されていない場合を含む 

（３）重大な違法行為・不祥事等 

「２．取締役選任（7）企業価値を著しく毀損する行為・経営判断、（10）重大な違法行為・

不祥事等」に該当する場合 

（４）支給対象者 

業績連動のある取締役報酬・賞与の支給対象者に、社外取締役など、モニタリングにお

いて中立性が必要とされる者が含まれる場合 

５．監査役・監査等委員の報酬 

【方針】 

企業経営の健全性確保・重大な違法行為や不祥事等の抑止のため、監査役等には中

立的な判断を行うことが期待されます。監査役・監査等委員の報酬については、業績と

連動しないこと（固定報酬）や重大な違法行為や不祥事等がないと判断できる場合には

賛成します。 

《判断基準》 

以下の基準に該当する場合（「６．株式報酬・ストックオプション」の場合を除く）、原則、反対

します。 

（１）重大な違法行為・不祥事等 

「３．監査役・監査等委員の選任（１）重大な違法行為・不祥事等」に該当する場合 
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（２）業績連動 

報酬が業績に連動する場合 

６． 株式報酬・ストックオプション 

【方針】 

株式報酬・ストックオプションは、株主価値の希薄化が一定程度に抑えられていることに

加え、中長期的な企業価値最大化の観点から、経営者等に対する適切なインセンティ

ブとなっていると判断できる場合には賛成します。 

《判断基準》 

以下の基準に該当する場合、原則、反対します。 

（１） 付与対象者・条件 

① 付与対象者に、監査役（監査等委員を含む）など、モニタリングにおいて中立性が必

要とされる者が含まれる場合 

② 付与対象者に社外取締役が含まれ、以下のいずれかに該当する場合 

i. 過半数以上の独立した社外取締役が設置されていない 

ii. 株式報酬が業績連動型となっている 

iii. 株式報酬の付与金額合計が、社外取締役の報酬の20％以上 

iv. ストックオプション（株式報酬型ストックオプション除く）が含まれる 
 

③ 付与対象者、付与条件等の開示がないなど、発行の妥当性が判断できない場合 

④ 株式報酬型ストックオプション・特定譲渡制限付株式の場合で、権利行使可能な期間

までが3年未満の場合 

⑤ 有償ストックオプション（株式報酬型ストックオプション以外）で、以下のいずれかに該

当する場合 

i. 権利行使価格が市場価格を下回るように設定されている場合 

ii. 取締役会の判断で未行使分の行使価格等の引き下げなど重要な条件の変更を行

うことが可能な場合 

※ただし、海外の法規制等への対応として、④⑤を満たせない場合で、その状況につ

いて十分な判断ができる開示がある場合は、賛成する。 

（２）希薄化 

新株予約権行使により発行される株式が、発行済株式数に対して2％以上の希薄化をも

たらす場合 
 

【基準の考え方】 

➢ （１）①②に定める株式報酬の付与対象者の基準については、監査役等（監査等委員

を含む）は反対、社外取締役についても条件付きで賛成としています。この背景には、
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監査役等はもちろんのこと、社外取締役にも、ブレーキをかける役割があり、インセ

ンティブ付けは望ましくないとの基本的な考えがあります。このような考え方は、グ

ローバルでも共有されていると考えています。 

➢ 特に、日本の取締役会構成は、グローバルと異なり、社内取締役が多数を占めるケー

スが多く、社外取締役にはより「守り」の役割が求められるものと考えられます。一

方、社外取締役が過半数を超えると、企業価値全体を考える視点もより求められるた

め、株式報酬付与の妥当性も一定程度出てくるものと考え、過半数以上の独立した社

外取締役が設置されている場合のみ、賛成するとしています。 

➢ また、過度のインセンティブは望ましくないとも考えており、ストックオプションの

付与には反対、それ以外の株式報酬についても、支払額について上限を定めています

（現状の経営者報酬の報酬割合も踏まえて設定）。 

７．退職慰労金 

【方針】 

退職慰労金は、取締役報酬と同様、中長期的な企業価値最大化の観点（中長期的な

企業業績の向上、違法行為や不祥事等の抑止）から、経営者（中立性が必要となる社

外取締役、監査役・監査等委員は除く）に対する適切なインセンティブとなり、開示が十

分に行われていると判断できる場合には賛成します。 

《判断基準》 

以下の基準に該当する場合、原則、反対します。 

（１）支払対象者 

退職慰労金の支払対象者に、社外取締役、監査役など中立性を必要とされている者が

含まれている場合 

※ただし、「退職慰労金制度廃止に伴う打ち切り支給」に関しては、中長期的な企業価値

向上に資するインセンティブ体系への移行措置と考えられることから、下記の（２）（３）

に該当しない場合には賛成します。 

（２）業績との関連 

① 著しい業績低迷（直近3期連続経常損失あるいは純損失）に該当する場合 

② 資本収益性が長期的に低迷（直近3期連続でROEが上場企業の下位25％）、かつ、

株価が低迷（直近3年の株価リターンが業種平均以下）している場合 

＜上記に該当するものの例外的な判断を行い賛成する場合の考え方の例＞ 

a. 中長期の業績予想において、業績の低迷を脱すると判断できる場合 

b. 天災（地震、台風等）等、経営でコントロール不能かつ一時的な大きな損失が業績悪化の原

因である場合 

（３）重大な違法行為・不祥事等 
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「２．取締役選任（7）企業価値を著しく毀損する行為・経営判断、（10）重大な違法行為・

不祥事等」に該当する場合 

（４）支給額の開示 

    支給額の個別または総額が開示されていない場合 
 

【基準の考え方】 

➢ 退職慰労金支払対象者について、中立性を求められる社外取締役・監査役等は反対として

いますが、それ以外の社内取締役への支払いは賛成としています。 

➢ グローバルでも、取締役を兼任している経営者（CEO など）の経営者報酬において、退職

金を経営者報酬の一部として組み込むケースも多いですが、ここでも、同様の考えに則っ

ています。一方、報酬の支払い状況について透明性を持たせることは重要と考え、「（４）

支給額の開示」を基準の中に設定しています。 

８．買収防衛策 

【方針】 

買収防衛策の導入・更新は、株主にとっては企業価値毀損のリスクが伴うため、その導

入に関しては否定的に考えます。 

《判断基準》 

買収防衛策導入・更新議案には、原則、反対します。 

※なお、反対すべき買収防衛策が導入・更新される場合で、別途、総会議案として付議されて

いない場合には、取締役候補者全員（再任）に反対します。 

９．自己株式 

【方針】 

自己株式取得は、配当とともに株主還元のための主要な手段と考えるため、中長期的

な株主価値最大化の観点から、企業価値向上または毀損防止の観点から問題がない

ことを確認した上で、原則、賛成します。 

《判断基準》 

以下の基準に該当する場合、原則、反対します。 

① 特定の株主からの取得で、取得価格が市場価格を著しく（30％程度）上回る場合 

② 発行済株式数の10％超の自己株式の取得、かつ、特定の株主（支配株主等）の影響力

拡大を主な目的とする場合 

③ 流動性を著しく悪化させる場合 

④ その他、企業価値向上または毀損防止の観点から、妥当でないと判断される場合 
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１０．組織関連（合併、営業譲渡、営業譲受、会社分割、株式交換、株式移転・分割等） 

【方針】 

企業経営にとって合併などの組織再編は重要な施策と考えています。従いまして、取

引価格の妥当性（合併比率など）、取引手法、中長期経営計画などとの整合性を考慮

し、企業価値毀損リスクなどの問題がないと判断できた場合、経営の状況に最も精通し

ている経営者の判断に賛成します。 

《判断基準》 

以下の基準に該当する場合、原則、反対します。 

（１）組織関連情報の不備 

合併など組織的再編に対する客観的な評価資料が招集通知に掲載されていないなど、

その妥当性が判断できない場合 

（２）その他 

企業価値の向上または毀損防止の観点から、妥当でないと判断される場合 

１１．資本政策関連（第三者割当増資、減資、増資などの資本調達等） 

【方針】 

中長期的な企業価値最大化の観点から、設備投資や買収などの重要な経営判断の執

行を支える資本政策は重要な意味を持つものと考えています。従いまして、企業価値

向上または毀損防止の観点から問題がないことが判断できる場合には賛成します。 

《判断基準》 

以下の基準に該当する場合、原則、反対します。 

（１）第三者割当増資 

特定の者への有利発行（市場価格に対し90％程度未満の価格での発行）が企業価値の

毀損防止の観点から妥当でないと判断される場合 

※事業提携、経営再建など中長期的な企業価値最大化の観点から前向きに活用される

こともありますが、不公正な価格で新株が特定の者へ発行され、既存株主が経済的な

不利益を被るリスクがあるため、「払込金額と算定根拠」に関する開示事項を点検した

上で、慎重に判断します。 

（２）一般財団法人への自己株式の拠出 

一般財団法人への有利な価格（市場価格に対し 90％程度未満の価格）による自己株式

拠出の場合 
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（３）その他の資本政策（減資・増資等の資本政策） 

資本政策が企業価値の増大または毀損防止の観点から妥当でないと判断される場合 

※ただし、リストラ等の過程での資本再編成に伴う減資については、賛成します。 

＜上記に該当するものの例外的な判断を行い賛成する場合の考え方の例＞ 

資本政策が企業価値向上または毀損防止の観点から問題ないと明確に判断できる場合 

 

【基準の考え方】 

➢ 「（２）一般財団法人への自己株式拠出」では、有利発行で拠出される場合、反対として

います。 

➢ 当社の「日本版スチュワードシップ・コードへの対応」では、原則５で「議決権行使の方針」を定め

ていますが、「受益者のみの利益（投資先企業の企業価値の向上または毀損防止）を考慮し、議

決権行使を行う」としています。有利発行で発行される場合、企業価値を毀損すると考え

ているため、希薄化の程度に関わらず、反対としています。 

１２．定款変更 

【方針】 

定款はその会社のコーポレートガバナンス・企業経営の仕組みの根本ルールを定める

ものであり、その設定および変更の目的が、中長期的な企業価値最大化に資する、あ

るいは、企業価値の毀損を防ぐと判断できる場合には賛成します。 

《判断基準》 

以下の基準に従い、判断します。 

(１) 剰余金配当権限の取締役会授権に、原則、賛成します 

※ただし、株主総会による決議を排除していない場合に限ります 

※なお、剰余金処分案が、１（剰余金処分）を満たさず、反対すべき内容である場合に

は、取締役候補者全員（再任）に反対します（２（１１）（取締役会決議のみで決定した

重要事項）） 

 

【基準の考え方】 

➢ 当社では、剰余金配当権限の取締役会授権については、これまで慎重にみていました。こ

の背景には、「剰余金配当権限を取締役会に授権し、剰余金処分案に反対の場合、代表取

締役への反対となってしまい、影響が過大な判断となる恐れがあること」「議決権行使は、

意見表明のひとつであり、この観点からは、議案はなるべく分けられていることが望まし

い」ということがありました。 

➢ しかし、有報の株主総会前開示への対応、株主総会のタイミングにかかわらず、重要な剰

余金処分の決定を企業が確実に行えるよう確保できることは投資家にとっても重要であ

ること、また、剰余金処分を含む、資本の有効活用が、ガバナンス・コード改訂の重要項

目になるなど、ガバナンス上の重要課題になっていることなどを踏まえると、現状では、

一律に反対すべき事項でないと考えています。 
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➢ ただし、当社の基準に、従来からあった「株主総会による決議の排除」に反対する権利は、

残すべきと考え、基準改訂を実施しています。 

➢ なお、この基準改訂に伴い、１４⑦（株主提案）において、「剰余金配当権限の取締役会

授権の廃止の提案には反対します（株主総会の決議が排除されていない場合）」と定めて

います。 

 

(２) 以下の基準に該当する場合、原則、反対します 

① 発行可能株式総数の拡大に伴う新株発行増資で、資金使途や増資目的が明確で

ない場合 

② 反対すべき買収防衛策導入に伴う発行可能株式総数の拡大である場合 

③ 取締役の解任決議要件加重である場合 

④ 取締役の定数枠拡大で、合理的な理由がない場合 

⑤ 会計監査人との責任限定契約の場合 

＜上記に該当しない議案についての個別に判断を行う考え方＞ 

企業価値向上または毀損防止の観点を踏まえ、個別に判断します 

１３．会計監査人 

【方針】 

会計監査人は、監査役とともに株主に報告される適正な財務諸表作成において大きな

責任を有するものと認識しています。従いまして、経営陣からの独立性とともに、適正な

外部監査が行われる体制が会計監査人にあると判断できる場合には賛成します。 

《判断基準》 

以下の基準に該当する場合、原則、反対します。 

① 過去に重大な問題（粉飾決算など）に関わり、かつ、改善に向けた対策が不十分と判断

される会計監査人への変更の場合 

② 会計監査人の変更で、変更理由について経営陣の恣意性が強く、合理性がない場合 

③ 会計監査人の独立性や適格性に問題がある場合 

（代表取締役の親族であることが明らかな場合や、その他利害関係から相応しくないと

判断できる場合等） 
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１４．株主提案 

【方針】 

株主提案については、判断基準の１～１３に照らし、個別に議決権行使の判断を行いま

す。 

《判断基準》 

① 役員報酬の個別開示を促進する提案には、原則、賛成します。 

② 顧問・相談役の廃止等に関する提案については、コーポレートガバナンス報告書で、

元代表取締役の相談役・顧問の存在が確認できる場合で、指名・報酬委員会（任意含

む）の過半が独立した社外取締役で構成、あるいは、議長が独立した社外取締役、の

いずれかを満たさない場合、原則、賛成します。 

③ 気候変動に関連する提案について、下記のすべてを満たす場合には、原則、賛成しま

す。 

i. TCFD などの気候変動に関する開示を求める議案で、企業価値の観点で気候変

動要因が重要であるにもかかわらず適切な内容の開示が行われていないと判断さ

れる場合 

ii. 気候変動に関し、事業再編などの企業行動の変革を求める議案で、企業価値

向上に資すると判断できない個別具体的な行動までを一義的に指定する内容

でない場合 

④ 政策保有株式縮減に関連する提案については、企業の対応が不十分と考える場合、

原則、賛成します。また、政策保有株式の目的と検証の結果の開示を求める提案につ

いても、企業の対応が不十分と判断される場合、原則、賛成します。 

⑤ 取締役・監査役選任の提案で、経歴等が不明な場合や企業価値向上・毀損防止の観

点から提案根拠が乏しい場合は、原則、反対します。また、取締役・監査役の解任の提

案については、企業価値向上・毀損の観点で、賛否を判断します。 

⑥ 有価証券報告書の総会前開示の提案には、原則、賛成します。 

⑦ 剰余金配当決定権限の取締役会授権の廃止の提案には、反対します（株主総会の決

議が排除されていない場合）。 

⑧ 役員報酬体系におけるクローバック条項の導入（法令上の違反に限定された事項のみ）

や企業価値向上において重要と考えられる項目の考慮、筆頭独立社外取締役の選任、

指名報酬委員会の設置、過半数の社外取締役の選任、社外取締役の取締役会議長

への就任などを求める提案については、企業の対応が不十分と判断される場合、原則、

賛成します。 

⑨ また、営業機密に該当しないと判断される経営上の重要な契約、株主資本コストなどの

経営指標、グループガバナンス構築などに関する有用な開示の他、自己株式の消却、

親会社への過大な預け金の是正を求める提案については、企業の対応が不十分と判

断される場合、原則、賛成します。 

⑩ 上記に該当しない株主提案についても、中長期的な企業価値向上の観点から個別に

判断を行います。 

 

【基準の考え方】 
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➢ 株主提案については、原則、会社提案に対する判断基準 1～13 を踏まえた上で、判断し

ています。例えば、会社提案で剰余金処分案に賛成していれば、原則、これに関連する

株主提案には反対することとなります。 

➢ 一方、企業価値向上・毀損防止の観点で判断を行うという視点は同じですが、会社提案

と異なり、株主提案は定型ではありませんので、別途、判断基準 14①以降に、株主提案

に賛成する類型を示しています。なお、この類型は、当社が過去の株主提案で賛成、か

つ、多くの投資家が賛成したものとなります。 


