
2025年 2月 28日 日興アセットマネジメント株式会社 

 
「国内株式議決権行使基準」の改定について 
 

日興アセットマネジメント株式会社（以下、「日興アセット」）は、国内投資先企業の株式議決権行使に関する「国内

株式議決権行使基準」について改定しましたので、お知らせします。 

 

日興アセットでは、議決権行使指図に関する判断基準などを定めた「議決権等行使指図ガイドライン」および「国

内株式議決権行使基準」に基づき、適切に議決権行使を実施しています。「国内株式議決権行使基準」は、日興ア

セットの国内株式議決権行使が「議決権等行使指図ガイドライン」に則って行われるよう、具体的基準を定めるも

のです。 

 
 

改定の概要 

 

今般の改定の概要は以下の通りです。下記1から5までは2025年4月以降に適用します。ただし、下記6および7に

ついては投資先企業において対応に一定期間を要する可能性を考慮し、適用開始時期を2026年4月以降としま

す。 

1. 株主還元（剰余金処分）：ROE水準の引き上げ 

2. 取締役選任（剰余金処分）：ROE水準の引き上げ 

3. 取締役選任（サステナビリティ基準）：気候変動ガバナンス体制の整備を追加 

4. 取締役選任（政策保有株に関する基準）：救済措置方針の明記 

5. 買収防衛策：有事導入型の考え方を明記 

（以上の5項目については2025年4月以降に適用） 

6. 取締役選任（女性取締役に関する要件）：TOPIX500企業への要件を引き上げ 

7. 取締役選任（業績基準）：ROE水準の引き上げおよびPBR基準の導入 

（以上の2項目については2026年4月以降に適用。なお、今後2025年度中に他の基準にも改定を施した場合、そ

の内容も2026年4月以降に同時に適用されることがある） 
 
 

2025年4月以降に適用 

 

1. 株主還元（剰余金処分） 
 

① 従来は、総還元性向30％未満、かつ、過去3期連続でROE8％未満の場合、再任取締役に反対としていまし

たが、「総還元性向30％未満の場合は反対（ただし、過去3期のうち1期でもROE10％を超えている場合を

除く）」とします。 

 

② 従来は、キャッシュリッチ企業について、総還元性向40％、かつ、過去3期連続でROE8％未満の場合、再任

取締役に反対としていましたが、「総還元性向50％未満の場合は反対（過去3期のうち1期でもROE10％を

超えている場合は問わない）」とします。ただし、投資先企業とのエンゲージメントなどを通じて、投資計画

などのキャッシュの活用方法が明確な場合は肯定的に判断します。 

 

＜背景＞ 

① 従来は、ROE8％を満たしている場合には株主還元の基準抵触の対象外としてきました。この基本的な考え

方に変更はありませんが、期待されるROE水準が高まるなかで、総還元性向が30％を下回るケースを許容

するには、より高いROEの水準を実現していることが必要と判断しました。 



 

② 企業が過度な現預金などを抱えている場合、インフレ局面では現金価値の目減りなど企業価値棄損のリス

クが高まると判断し、基準となる総還元性向を引き上げることにしました。ROE水準の引き上げについて

は上記①と同様の理由です。 

 
 

2. 取締役選任（剰余金処分）  
 

剰余金処分に関して、再任する取締役に求める基準を上記１．①の水準まで引き上げます。 

 

＜背景＞ 

上記1．①＜背景＞と同様です。 

 
 

3. 取締役選任（サステナビリティ基準） 
 

温室効果ガス排出量が相対的に上位の企業において、以下に示す気候変動対応への取り組みが不十分と判断

される場合に経営トップに反対することにしていますが、対象とする取り組みに「気候変動ガバナンス体制の整

備」を追加します。 

1) 気候変動ガバナンス体制の整備 （今回新規追加） 

2) パリ協定に整合する中期・長期の排出量削減目標の設定 

3) 目標実現に向けたロードマップ策定・実施 

4) 上記項目を含むサステナビリティ/気候変動対応にかかる情報開示   

 

＜背景＞ 

従来から、パリ協定に整合する中期・長期の排出量削減目標の設定や目標実現に向けたロードマップの策定・実

施などを求めていますが、排出量削減の計画だけでなく、実行力の重要性が高まっていることに鑑み、実効性

を担保する体制整備を追加しました。 

 
 

4. 取締役選任（政策保有株に関する基準） 
 

従来は、政策保有株の残高が、連結純資産対比20％以上の場合（ただし、定量的な縮減目標や取り組み状況な

どを勘案）に経営トップに反対としていますが、救済措置の基準として、具体的に「20％未満を目指す縮減目標

の開示」を求めます。なお、今後数年以内を目途に基準値の厳格化を検討する予定です。 

 

＜背景＞ 

資産効率の向上や議決権の空洞化などの課題解決に向けて、政策保有株式の縮減を加速させるために具体的

な目標の開示を求めることにしました。 

 
 

5. 買収防衛策 

 

事前警告型の買収防衛策については原則として反対とする方針に変更はありませんが、有事導入型の買収防

衛策については、個別に賛否判断を行ないます。  

 

＜背景＞ 

事前警告型の買収防衛策は、潜在的な買収者への牽制となる場合や、経営者の保身のために利用されるおそ

れがあることなどから原則反対のスタンスです。ただし、有事導入型の買収防衛策の事例が増加していること

を踏まえ、今回明記することにしました。 

 
 
 
 



 

2026年4月以降に適用 

 

6. 取締役選任（女性取締役に関する要件） 
 

従来は、全市場の企業に対して女性取締役が不在の場合に経営トップに反対していましたが、2026年4月以降

は、TOPIX500企業は女性取締役が2名かつ15％未満（取締役構成比）の場合、TOPIX500以外の企業は不在の

場合、経営トップに反対します。 

 

＜背景＞ 

日興アセットでは、取締役会における多様性確保は意思決定の質を上げていくための重要な要素であると考え

ています。2030年までに女性役員比率を30％以上とすることなどを求める政府方針も考慮し、段階的に人数な

どの要件を引き上げることを検討してきました。女性取締役候補者の数が逼迫しているとの見方もありますが、

企業規模が比較的大きな企業には女性活躍のさらなる後押しを期待していることから、先行して基準改定の対

象とすることにしました。2026年4月以降の株主総会において適用する背景は、企業が有用な人材を登用する

には時間がかかることを考慮し、十分な時間を確保することが必要と判断したためです。 

 
 

7. 取締役選任（業績基準） 
 

従来は「過去3期連続ROE5％未満かつ業種（東証17業種区分）内下位50％に該当する場合、当該期間在任の取

締役に反対する」という基準でしたが、2026年4月以降は、「過去3期連続ROE8％未満かつ業種（東証17業種区

分）内下位50％に該当する場合。なおPBR1倍を超えている場合は問わない」という基準に変更します。 

 

＜背景＞ 

日興アセットでは、投資先企業に対し資本コストを上回るROEの水準を期待しています。これまでも企業との対

話の場で資本コストを上回るROEの実現を促してきましたが、議決権行使の判断でも一層後押しするため、

ROE基準を8％に引き上げることとします。なお、PBR1倍を超えている場合は、ROEが資本コストを上回って

いるものとみなし賛成します。2026年4月以降の株主総会において適用する背景は、エンゲージメントなどによ

り投資先企業への周知に十分な時間が必要であると判断したためです。 

 
 

 
 

日興アセットは、投資先企業との対話を積極的に行い、各企業の考え方、取り組みを理解し、行使判断に反映させ

たいと考えています。このような方針に基づき、対話を希望される企業向けの問い合わせ先窓口（メールアドレ

ス：Stewardship@nikkoam.com）を設置しております。「国内株式議決権行使基準」については、日興アセット公

式ウェブサイト：https://www.nikkoam.com/about/vote/summaryをご覧ください。 

 

日興アセットは今後も、フィデューシャリーの原則に則り、投資家の皆様からお預かりした資産の中長期的な投資

リターンの拡大を図るスチュワードシップ責任を果たしてまいります。 

 
 

以上  

https://www.nikkoam.com/about/vote/summary


 

日興アセットマネジメントについて 
 
日興アセットマネジメントは、日本そしてアジアを代表する資産運用会社です。株式、債券、オルタナティブ、マルチアセットなど多

様な資産クラスを対象とするアクティブ運用や ETF（上場投資信託）を含むパッシブ運用など、革新的な投資ソリューションを提

供しています。 

 

日興アセットマネジメントは 60年を超える実績を誇ります。約 30の国・地域から集まる人材は多様性に富み、約 200名*の運用プ

ロフェッショナルが約 35.2兆円**の資産を運用しています。世界 12カ国・地域***において事業を展開し、グローバルな視点を活

かしてお客様のニーズにお応えする様々な商品を開発するとともに、優れた運用パフォーマンスの実現を追求しています。銀行

などの金融機関、証券会社、生命保険・損害保険、ファイナンシャルアドバイザーなど、国内外の計 400 社超の販売ネットワークを

通じ、個人投資家の皆様や年金基金や金融機関など世界中の機関投資家のお客様に対して幅広いサービスを提供しています。 

 

2025年 9月 1日、日興アセットマネジメントは「アモーヴァ・アセットマネジメント株式会社」に社名変更します。 

  
  

詳しくは、日興アセットマネジメントの公式ホームページ https://www.nikkoam.com/をご覧ください。  
 

* 日興アセットマネジメント株式会社および連結子会社の役社員を含む。 

** 日興アセットマネジメント株式会社および海外子会社の連結運用資産残高（投資助言を含む）の 2024年 9月末現在のデータ。 

*** 日興アセットマネジメント株式会社、海外子会社および関連会社を含む。 

 

日興アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 368号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


