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２００６年２月１５日制定 

２０２６年２月１２日改定 

国内株式議決権行使基準 

 

この「国内株式議決権行使基準」は、アモーヴァ・アセットマネジメント（以下、「当社」）

の国内株式議決権行使が、当社の「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ある。これにより、組織的かつ整合的な議決権行使を目指すとと

もに、もって受託者責任の忠実な履行に資することを目的としている。なお、下記基準は必

ずしも形式的・画一的に適用されるものではなく、投資先企業との対話等を通じて企業の状

況や取り組みを的確に踏まえた上で、当該企業の持続的成長と中長期的な企業価値の向上

に資する行使判断となるよう努める。 

 

 

【１】株主還元 

 

投資先企業に対しては、資本を効率的に活用して経済的価値を創出し、その価値を成長投資

や内部留保、株主還元等に適切に配分することで、株主価値を中長期的に最大化することを

期待する。剰余金処分議案の判断にあたっては、企業の成長ステージや事業環境、財務状況、

投資計画等を踏まえ、中長期的な株主価値最大化に資する株主還元策であるかを精査する。 

 

以下に該当する場合、原則として剰余金処分議案に反対する。 

（１） 総還元性向３０％未満の場合。ただし、過去３期のいずれかでＲＯＥ１０％以上の

場合は除く 

（２） キャッシュリッチ企業（※）で、総還元性向５０％未満の場合。ただし、過去３期

のいずれかでＲＯＥ１０％以上の場合は除く。 

（※） キャッシュリッチ企業：ネットキャッシュ／総資産３０％以上、かつ、自

己資本比率５０％以上 

（３） ３期連続当期損失で配当を実施する場合 

（４） その他、中長期的な株主価値向上の観点で株主還元の水準が不十分と判断される場

合 

 

【２】取締役選任 

 

投資先企業の中長期的な株主価値最大化に向けて、経営を委ねることが適切かという観点

で、判断する。判断にあたっては、以下に掲げる各基準を踏まえつつ、対話等を通じて企

業の状況や取り組みを考慮し、総合的に判断する。取締役会は、中長期的な株主価値向上

に向けた意思決定を行い、かつ執行に対して監督機能を発揮することが期待され、高い実

効性を以てその役割を果たすことが重要である。そのために取締役会は、能力・資質や多
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様性、独立した社外取締役の割合などに十分配慮された構成とし、かつ迅速な経営判断を

行える規模であることが望ましいと考える。 

具体的には以下の事項を注視し、賛否を判断する。なお、以下の基準は監査等委員会設置会

社の監査等委員ならびに指名委員会等設置会社の監査委員にも適用する。 

 

１．取締役会構成に関して、以下に該当する場合は原則として経営トップである取締役選任

議案に反対する。 

（１）当社の独立性基準を満たす社外取締役が、２名以上、かつ取締役総数の１/３以上（親

会社を有する企業については過半数）選任されない場合 

（２）女性取締役が不在の場合。ＴＯＰＩＸ５００構成銘柄については、２名未満、かつ

１５％（取締役総数比）未満の場合とする。 

（３）監査役または監査等委員の人数が、会社から合理的な説明無く大幅に減少する場合 

 

２．以下に該当する場合、原則として取締役の再任議案に反対する。 

（１）総還元性向３０％未満の場合。ただし、過去３期のいずれかでＲＯＥ１０％以上の

場合は除く 

（２）キャッシュリッチ企業（※）で、総還元性向５０％未満の場合。ただし、過去３期

のいずれかでＲＯＥ１０％以上の場合は除く。 

（※） キャッシュリッチ企業：ネットキャッシュ／総資産３０％以上、かつ、自

己資本比率５０％以上 

（３）３期連続当期損失で配当を実施する場合 

（４）過去３期連続で、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（当該期間在任の取締役の再任に反対）。なお、ＰＢＲ１倍を超えて

いる場合は問わないものとする 

（５）不祥事・反社会的行為が発生した企業について、関与もしくは責任があると判断さ

れる場合（不祥事・反社会的行為とは、重大な法令違反、不適切会計、品質不正、

環境・社会問題を引き起こす行為、その他社会的信用を失う行為などをさす。判断

にあたって、再発防止策を含めた対応等も考慮する） 

（６）その他、中長期的な株主価値向上の観点で経営の取り組みが不十分と判断される場

合 

 

３．社外取締役を選任する議案については、以下に該当する場合は原則として反対する（た

だし、経営再建等の条件下にある場合、独立性要件の適用は個別に判断する）。 

（１）取締役会出席率が８０％未満である場合（加えて、監査等委員については監査等委

員会出席率、監査委員については監査委員会出席率がそれぞれ８０％未満である場

合も同様に判断する） 

（２）以下に該当し、独立性に欠けると判断される場合 

① 金融商品取引所に独立役員としての届出がない、もしくは届出の予定がない 

② ５％超の大株主、または大株主である組織の現職、あるいは過去５年以内に在
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籍 

③ 在任期間１２年超 

 

４．以下に該当する場合、原則として経営トップの取締役選任議案に反対する 

（１）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 

① 気候変動ガバナンス体制の整備 

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 

（２）その他、重大なサステナビリティ課題を抱える企業について、取り組みが不十分で

あり、状況に改善がみられないと判断する場合 

（３）政策保有株式の残高が、純資産対比２０％以上の場合。ただし、２０％未満を目指

す縮減目標と株主総会前に売却実績の開示がある場合は勘案。 

 

【３】監査役選任 

 

監査役については、独立した立場から取締役の監視・監督を行うことが重要であると考える。

監査役を選任する議案については、以下に該当する場合は原則として反対する。 

（１） 職務に適性を欠くと判断される場合 

（２） 不祥事が発生した企業について、関与もしくは責任があると判断される場合 

社外監査役を選任する議案については、以下に該当する場合は原則として反対する。 

（１）取締役会および監査役会の出席率が８０％未満である場合 

（２）独立性に欠けると判断される場合。独立性の判断にあたっては、社外取締役への独

立性基準を準用する 

 

【４】会計監査人選任 

 

会計監査人の選任議案については、原則として賛成する。ただし、適正な監査の実施に疑義

を生じさせる事項がある場合または独立性に疑義がある場合は反対する。 

 

【５】役員報酬関連 

 

役員等の報酬については、株主利益に適切に連動し、株主価値向上へのインセンティブとし

て機能するか、会社業績や株主への利益配分の観点から適切な水準であるかを精査する。ま

た、報酬の決定にあたっては、計算根拠が明確であり、社外取締役を主要な構成員とする組

織を活用する等により透明性が確保されていることが重要と考える。 

 

役員報酬関連議案について、以下に該当する場合は原則として反対する。 
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（１）経営に重大な責めがある場合の賞与の支払い、及び報酬枠の拡大 

（２）退職慰労金の支給（打ち切り支給を除く） 

（３）株式報酬（ストックオプションを含む）関連議案について、以下に該当する場合 

① 監査役および監査等委員に対する付与。従業員や第三者への付与は、精査の上

で賛否を決定する 

② 譲渡制限期間・行使可能期間が２年未満 

③ 潜在的な希薄化が過去分と合算し、発行済株式数の５％以上となる場合 

 

【６】買収防衛策 

 

買収防衛策は、経営者の保身のために利用されるおそれがあること、並びに本来の株主価値

が株価に反映されることを妨げる可能性がある等の理由から、株主価値を毀損する懸念が

あると考える。 

 

買収防衛策を導入・継続する議案に対しては、原則として反対する。また、買収防衛策の導

入・継続が株主総会決議を経ず、取締役会決議のみでなされる場合、取締役再任議案に反対

する。なお、有事導入型の買収防衛策については株主価値向上の観点で内容を精査したうえ、

個別に賛否判断を行う。 

 

【７】再構築関連 

 

合併・買収、事業譲渡・譲受、株式交換・移転などの事業の再構築については、会社の経営

戦略と整合しており、中長期的な株主価値向上に資するかの観点から最善の選択であるか

を精査する。  

 

以下に該当する場合は、反対する。 

（１）合併・交換比率や対価等が既存株主利益の観点で妥当でないと判断される場合 

（２）その他、株主価値を毀損することが明らかと判断される場合 

 

【８】資本政策関連 

 

資本政策関連の議案については、中長期的な株主価値向上に資するか、既存株主の利益を毀

損しないか精査する。 

 

（１）株式を発行する議案（種類株式、優先・劣後株式を含む）については、当該企業の

財務状況や業績を踏まえ、株式発行の目的や、既存株主の利益に与える影響等を精

査の上で賛否を判断する。既存株主持分の著しい希薄化や新株引受人への有利発行、

経営者支配強化等を通じて株主価値の毀損が懸念される場合は、反対する 

（２）第三者への新株発行もしくは自己株式の処分については、割当て対象者、株式の希
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薄化の程度、割当て価格の公正な市場価格との比較などについて精査の上、賛否を

判断する。なお、財団法人への自己株拠出については、１）財団活動が、中長期的

な企業価値向上に資すると判断され、２）拠出された株式の議決権が、当該企業な

らびに財団によって行使されず、３）希薄化が３％未満である場合、賛成する 

（３）自己株の取得により、市場流動性が著しく損なわれることが見込まれる場合は反対

する 

 

【９】定款変更 

 

定款変更については、当該変更が中長期的な株主価値向上あるいは毀損防止に資するか、株

主の権利を不必要に制限するものではないか精査する。 

 

以下に該当する場合、原則として反対する。 

（１）剰余金の処分を取締役会のみの決議として株主総会での決議を排除する場合 

（２）授権枠を増加する議案について、その目的について合理的かつ明確で、企業価値向

上につながる説明がない場合 

（３）事業年度を変更する議案について、その目的が定時株主総会を延期することである

と判断される場合 

（４）決議要件を強化または緩和する議案について、その必要性や、株主価値を損なうも

のでないことの十分な説明がない場合 

（５）取締役会の定員を増加する議案について、合理的な説明なく大幅な増員がなされる

場合 

 

【１０】株主提案 

 

株主提案については、中長期的な株主価値向上の観点から判断する。ただし、以下のいずれ

かに該当すると判断される議案には原則として反対する。 

（１） 業務執行の過度な妨げとなる提案の場合 

（２） 提案理由が具体性、または合理性を欠く場合 

（３） 提案内容に対する企業の取り組みが十分であると判断される場合 

 

なお、気候変動対応の取り組みのより一層の対応を求める提案（気候変動ガバナンス体制の

整備、パリ協定に整合する中期・長期の排出量削減目標の設定、目標実現に向けたロードマ

ップ策定、気候変動の開示改善等）については、上記に該当しない場合には原則として賛成

する。 

 

 

 

【１１】改廃 
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この行使基準の改廃は、スチュワードシップ＆議決権行使委員会の決議による。 

 

【１２】附則 

 

この行使基準は、２０２６年４月１日より施行する。 

 

（制定）２００６年 ２月１５日 

（改定）２００６年  ４月１３日 

２００６年 ６月 ８日 

２００６年 ９月２９日 

２００７年 ４月２５日 

２００７年 ６月 ６日 

２００８年 ５月 １日 

２００８年 ５月 ２日 

２００８年 ８月１１日 

２０１０年 ７月 ５日 

２０１１年 ３月３１日 

２０１５年 ３月３１日 

２０１６年 ７月２５日 

２０１７年 １月２４日 

２０１７年 ７月２８日 

２０１８年 ４月２７日 

２０１９年 ２月１９日 

２０２０年 ４月１４日 

２０２１年 ２月２５日 

２０２１年１２月２０日 

２０２３年 ３月 ７日 

２０２３年１２月２５日 

２０２５年 ２月２５日 

２０２６年 ２月１２日 

 

 

 


