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 [要約] 

 2025 年 6 月株主総会シーズンが始まろうとしている。2025 年 6 月株主総会におけるポ

イントとしては、（1）機関投資家による議決権行使基準厳格化への対応、（2）アクテ

ィビスト投資家等による株主提案への対応、（3）事業会社等による同意なき買収対応、

が挙げられる。 

 日本企業の株主構成において、近年、政策保有株式の縮減に伴う安定株主が減少する

一方で、機関投資家株主比率が高まっている。結果、株主総会においては、機関投資

家の議決権行使の影響が強くなっている。そうした中、最近では、機関投資家が取締

役選任議案の賛否判断に企業価値（株価基準等）を組み込む動きが出てきており、株

主総会が「企業価値を踏まえた経営評価の場」として、エクイティガバナンスの根幹

を担っている。 

 また、本年株主総会においても、アクティビスト投資家等による株主提案活動は活発

である。昨年来の状況として、昨年 7 月～本年 5 月株主総会においては過去最高水準

（30 社/前年 23 社）となっている。また、6 月株主総会においても 5 月 26 日時点です

でに 93 社（他 1 社取下げ）において株主提案が行われており、過去最多となっている。 

 加えて、一部の上場企業においては、事業会社による重要提案行為目的の株式取得が

みられ、経営陣と株主との利害の対立が表面化するケースも目立ってきている。その

結果、「企業価値を踏まえた経営評価の場」だけではなく、一部の企業においては同意

なき買収等により「（買収防衛策の審議を含めて）経営権の在り方を審議する場」に変

化しつつある。本格的なエクイティガバナンスの時代の到来により、株主総会に向け

た SR 活動の重要性が増しており、上場企業によっては大株主であるアクティビスト投

資家との協調路線も視野に入れるなど、従来の「予定調和的な儀式の場としての株主

総会」は終わりつつある。 

  



 2 / 10 

 

1. 「予定調和的な儀式の場としての株主総会」の終わり 

近年政府等の要請により、上場企業においては企業価値向上に向けた経営の実現への要望が

従来以上に強まっている。特に図表 1 に示すように、日本市場における株主構成の変化におい

て、安定株主（信託・年金を除く金融機関持分に事業会社持分を加えたもの）の保有比率は減

少傾向にある一方で、機関投資家（信託・年金保有分及び外国人保有分）の保有比率は年々上

昇している。2015 年 3 月末時点では、機関投資家比率が 36.9%に対し、安定株主比率は 43.4%

であったが、2024年 3月末時点には逆転し、機関投資家比率は 43.0％、安定株主比率は 37.0％

となっており、日本全体でみると機関投資家中心の株主構成となっている。一般的に、機関投

資家は安定株主と比較して、株主総会における議決権行使について厳格に判断しており、投資

先企業を企業価値の観点から厳しく監視する傾向にある。株式市場の資金の出し手である株主

が企業を監視する、「エクイティガバナンス」の時代が本格的に到来しつつあるといえる。 

 

（図表 1）日本市場の株主構成の変化 

（注）安定株主：事業会社持分＋金融機関（信託・年金除く）持分、 

機関投資家：信託・年金保有分＋外国人保有分 

（出所）日本証券取引所公表データより大和総研作成 

そうした中、機関投資家による議決権行使基準の厳格化もあり、日本企業における株主総会

の在り方も変化してきている。安定株主が多数派であった時代は、形式的な株主総会決議を行

う「シャンシャン総会」が中心であったが、機関投資家株主の増加に伴って「開かれた株主総

会」、そして「緊張感ある対話の場」に変化してきた（図表2）。最近では図表3に示すように、

機関投資家が取締役選任議案の賛否判断に企業価値（株価基準等）を組み込む動きが出てきて

おり、株主総会が「企業価値を踏まえた経営評価の場」に変わってきている。特にここ数年は、

特にアクティビスト投資家だけでなく、事業会社による重要提案行為目的の株式取得がみられ、

その結果、経営陣と株主との利害の対立が表面化も目立ってきている。これにより、一部の企

業においては同意なき買収等を踏まえた「（買収防衛策の審議を含めて）経営権の在り方を審

議する場」に変化しつつあり、従来の「予定調和的な儀式の場としての株主総会」は変わりつ

(％) 
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つある。 

すでに、機関投資家の賛否投票行動の結果、会社提案議案の否決もしくは撤回、そこまで至

らなくとも大手企業の経営トップ賛成率が低くなる事案も珍しくなくなってきている。また、

アクティビスト投資家等による株主提案や経営陣の再任に対する反対キャンペーンも活発に行

われるようになっており、一部では株主提案の可決や会社提案の否決もされている。加えて、

最近は上場企業による株主提案の事例も出てきている。 

 

（図表 2）近年における株主総会の在り方の変化 

 

（出所）大和総研作成 
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（図表 3）近年の上場企業を取り巻く環境変化の全体像 

 
（出所）大和総研作成 

そうした中で上場会社側の対応も変わりつつあり、アクティビスト投資家からの取締役推薦

に対し、一部の企業では受け入れ出した。例えば、今年の株主総会においては、医薬品 E 社に

おいては、ダルトン・インベストメンツ・インク（以下「ダルトン」という。）（議決権の

29.7％保有）及び Asset Value Investors（以下「AVI」という。）（同 6.0％保有）から株主提

案があったが、ダルトンが推薦した社外取締役を受け入れている 1。また、電気機器 H社におい

てもダルトングループ（同 30.7%保有）と業務提携を結び、ダルトンから 2 名の社外取締役を

受け入れている。これら 2 社の共通点は、ダルトン等のアクティビスト投資家以外に安定株主

となる大株主が不在である点が挙げられる。複数のアクティビスト投資家が大株主として名を

連ねる中、会社側としては株主総会を安定的に運営するため、ダルトンとの協調体制が必要で

あるとの判断があった推測される。 

機関投資家中心の株主構成となり、エクイティガバナンスの時代が到来する中で、経営の安

定のためには株主からの経営体制への支持が不可欠となる。そうした中、一部の上場企業にお

いては、アクティビスト投資家が大株主となるケースも珍しくなく、推薦取締役を受け入れる

など協調体制の模索も今後増えると考えられる。 

 

2. 2025 年 6 月株主総会に向けた主なポイント 

2025 年 6 月株主総会におけるポイントは図表 4 に整理している。これらを（1）機関投資家

 
1 ダルトンは医薬品 E 社に対し 2025年 6 月株主総会に向けて、6 名の取締役選任を求める株主提案を実施。医

薬品 E 社は、ダルトンとの対話を経て、2 名の候補者を会社提案候補者として決議。ダルトンは株主提案を撤

回。なお、AVI は株主提案を実施し、会社側は反対意見を表明している。 
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による議決権行使基準厳格化への対応、（2）アクティビスト投資家等による株主提案への対応、

（3）事業会社等による同意なき買収対応の観点から整理していく。 

 

（図表 4）2024 年 6 月株主総会に向けた主なポイント 

 

（出所）大和総研作成 

 

(1) 機関投資家による議決権行使基準の厳格化への対応 

2025 年 6 月株主総会における主要機関投資家等による、厳格化した主な議決権行使基準とし

ては①資本コストや株価を意識した経営への対応（ROE 基準の厳格化、PBR 基準の導入）、②女

性取締役基準の広がり等が挙げられる（図表 5）。 

① 資本コストや株価に関する基準の動向（ROE基準、PBR基準等） 

2023 年 3 月末に東証が「資本コストや株価を意識した経営の実現」を要請して以降、

資本コストや株価を意識した対応については、プライム市場上場企業を中心に浸透して

おり、プライム市場上場企業の 87％がすでに開示を行っている。(スタンダード上場企業

は 39％の対応) 

そうした中、プライム上場の企業ではこれらの考え方が定着つつあることを踏まえ、

すでに一部機関投資家は ROE 基準だけでなく、株価基準（PBR や TSR）の考え方を議決権

行使基準等に反映させる動きが広がっている。 

ROE基準に関しても、日本企業の取締役選任議案にROE基準が導入された2015年頃は、

日本の上場企業に求められる株主資本コストの最低水準として 5％が認識されていた。し
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かしここ数年は日本の株式市場のパフォーマンスが好調なことに加え、無リスク金利と

して一般的な目安となる日本国債の金利も上昇していることなどから、現在株式市場が

求める最低限の株主資本コストは 5％ではなく 8％に水準が引き上げられつつある。結果

として、日本の上場企業は株主資本コストを上回る ROE水準として 8％を求められる状況

が一般化している。実際に生命保険業協会の調査によれば、投融資先企業に求める中長

期的に望ましい ROEの水準について 8％未満と答えた企業は 7.2％にとどまる一方で、8％

以上と回答した投資家は 84.5％であり、また 10％以上と回答した投資家も 60.7％となっ

ている 2。 

そうした動きの中、一部の機関投資家は議決権行使基準に前述した考え方を反映させ

ている。例えば、日興 AMは 2026年 4月の株主総会において、過去 3期連続 ROE8％未満、

かつ業種（東証 17 業種区分）内下位 50％に該当する場合は、PBR1 倍を超えている場合

を除き、取締役選任議案に反対する方針を公表している。また、野村 AM も、キャッシュ

リッチ企業の取締役選任議案に対し反対する ROE基準について、従来の 5％と業界 33%ile

の低い方から 8％と業界 50%ile の低い方に厳格化している。すでに、三菱 UFJ 信託銀行

は 2027 年 4 月より、TOPIX500 の代表取締役の再任の取締役選任議案において 3 期連続

ROE8％未満、かつ PBR1 倍未満の場合、反対する方針を公表している。一部の機関投資家

においても同様の基準を導入しており、ROE8%・PBR1倍基準が浸透しつつある。 

② 女性取締役基準の厳格化（1名以上から複数名を求める動き） 

現在、主要な機関投資家の大部分は女性取締役基準として 1 名以上を設けているが、

本年は厳格化の方向で公表されている。野村 AM は 2025 年 11 月以降、女性取締役の人数

の最低水準を 1名から 10％に引き上げる方針を公表している。また、大和 AMはプライム

上場企業に対し複数名の女性取締役を求める（従来は女性役員を求める）変更を公表。

りそな AMに関しても、女性取締役基準の厳格化（女性役員不在→女性取締役 10％未満）

を公表している。 

日本政府が 2030年に女性役員 30％を政府目標として掲げていることを踏まえると、今

後は女性取締役基準に関しても、現状の 1 名から 2 名（もしくは 20％）から最終的には

30％まで引き上げられることが想定され、上場企業を中心に対応が求められることにな

ると思われる。なお、グラスルイスはすでに 2024 年方針の段階で 2026 年 2 月以降の株

主総会よりプライム上場企業については取締役会の多様性基準を 10％から 20％に厳格化

する方針を公表している。 

③ その他 

その他の特徴的な機関投資家の議決権行使基準の変更点としては、ISS が 2026 年 2 月

以降の株主総会から監査役・監査等委員である社外取締役において、独立性基準で在任

 
2 （出所）生命保険業協会「企業価値向上に向けた取り組みに関するアンケート 集計結果一覧（2024 年度

版）」（2025 年 4 月 18 日） 投資家向けアンケート それぞれ 8％未満、8％以上、10％以上の値を回答した割

合を合算している。 
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12 年基準を導入することが挙げられる。国内の機関投資家の多くはすでに長期在任基準

12 年を導入しており、今回 ISS が同様の基準を導入したことにより、長期在任の社外取

締役に対する機関投資家の目線はより一層厳しくなる。なおグラスルイスも、取締役会

または監査役会の社外取締役または社外監査役全員の在任期間が連続して 12 年以上の場

合、監査役会設置会社または監査等委員会設置会社では取締役会議長、指名委員会等設

置会社では指名委員会の委員長の選任に反対投票を推奨する方針を公表している。社外

役員個人で在任期間 12 年ではなく全員が 12 年以上の場合にのみ反対推奨されることか

ら、ISS やその他国内機関投資家の基準と比較するとその観点では緩いといえる。 

 

（図表 5）2025 年以降の主要機関投資家等の主な取締役選任議案に関する基準変更点 

 

（出所）大和総研作成 

 

(2) アクティビスト投資家等による株主提案への対応 

 株主提案については、2025 年 6 月株主総会において、既に 5 月 26 日時点で過去最多であ

る 93 社 3（他 1 社取下げ）に対し株主提案が実施されたことが適時開示や招集通知等で明らか

になっている。今後、一部の企業では、公表された招集通知等で株主提案が実施された旨が明

らかになるとみられ、さらに株主提案数は増加する見込み。 

本年の株主提案の特徴は、アクティビスト投資家等による株主提案が昨年以上に活発な点で

ある。図表 6 は 2025 年 6月株主総会シーズン（前年 7 月～6月総会）での主要アクティビスト

投資家別の株主提案数であるが、ダルトンの 21社を筆頭に、主要アクティビスト投資家が複数

 
3 前年までは６月株主総会での株主提案数は、90 社が過去最多タイ（2023 年 6 月株主総会 90 社、2024年 6 月

株主総会 90 社） 
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の投資先に対して株主提案を実施している。 

また、社外取締役の推薦を実施する取締役選任議案の株主提案も目立ってきている。ダルト

ンの情報・通信 F 社に対する社外取締役 12 名の選任を求める株主提案を筆頭に、AVI による電

気機器 W 社への他アクティビストファンドパートナーの推薦や、マネックスアセットマネジメ

ントのその他製品 D社に対する元株式アナリストの推薦などが行われている。 

アクティビスト投資家の視点から見ると、これらの提案は投資先企業の経営課題の解決に必

要な資質を有する人材の推薦を通じて企業価値向上に向けた貢献ができる旨を、投資先企業の

みならずその株主等に対しアピールすることができると考えられる。 

近年の活発な株主提案活動の背景には、日本企業の企業変革に対する期待の高まりに加え、

前述した東証の「資本市場や株価を意識した経営への対応」の要請に伴い上場企業は株価を意

識した経営が求められることなどがあり、アクティビスト投資家の株主提案に対し賛同が集ま

りやすくなってきている。 

企業側としては、このようなアクティビスト投資家からの株主提案を受けるよりも前に、事

前の備えとして、平時より企業価値向上に向けて適切に対応することが必要となる。例えば、

株主還元政策や取締役会構成（取締役会のスキルセットを踏まえた独立社外取締役の検討）、

役員報酬制度（株式報酬制度）を含むコーポレートガバナンス体制を適切に検討することによ

り、アクティビスト投資家による株主提案の可能性を下げることができると考えられる。また、

仮に株主提案を実施されたとしても、企業としてすでに企業価値向上に向けて当該論点につい

ては対応済であり、その内容を市場に適切に伝えられれば、株主提案がその他の機関投資家へ

波及することを限定することができると思われる。 

 

（図表 6）株主提案推移及び主な株主提案者（5 月 26 日時点） 

 
（出所）各社公表資料、報道資料等に基づき大和総研作成 
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（図表 7）公表されている株主提案一覧（5 月 26 日時点） 

 
（出所）各社公表資料、報道資料等に基づき大和総研作成 

 

(3) 事業会社等による同意なき買収対応 

近年、同意なき買収が市場の話題となるケースが増えている。例えば、昨年来の動きでは、

小売業 S 社に対するカナダ同業大手 K 社による買収提案や、電気機器 N 社による機械 M 社に対

する事前打診なしの同意なき TOB、台湾電子部品大手 Y 社の電気機器 S 社に対する TOB などが

挙げられる。公表案件以外でも、すでに上場企業の一部においては、事業会社による重要提案

行為を視野に入れた株式の大量取得や、株式取得後の水面下での買収提案（協業提案）等が広

がりつつある。 

本年の株主総会においても、上場企業による取締役選任議案の株主提案が行われるケースが

出てきている。また、羽田空港で地上業務を手掛ける倉庫・運輸関連業 A 社に対しては、大株

主の空運業 J 社が、他の大株主の空運業 A 社及び不動産業 N 社の賛同を事前に得たうえで、株

式併合による非公開化を株主提案で求めるというケースも出ている。一昨年の経済産業省によ

る企業買収における行動指針公表以降、事業会社等における「同意なき買収」に対する関心は

高まっている。買収者の視点としては、被買収者の株主が納得する買収価格を提示すれば、最

終的に被買収者の取締役会は同意せざるを得ないだろうという目論見がある。 
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政策保有株式の縮減が進む中で、今後も多くの上場企業において、株主の機関投資家比率は

高まっていくことが想定される。同意なき買収対応としては、買収防衛策の導入が 1 つの施策

として想定されるが、事前導入型の買収防衛策については、食料品 K 社やその他製品 T 社など

2024 年 7 月以降はすでに 15 社が廃止・非継続を公表している。導入は 9社、継続は 53 社とな

っている。多くの会社が継続を選択しているとはいえ、機関投資家の厳しい目線もあり、廃

止・非継続も相次いでいる。 

後述の通り、上場企業として、経営権狙いの株主とどのように向き合っていくかについては

平時段階から予め検討する必要があると考える。 

 

3. さいごに 

昨今の政策保有株式の縮減の広がりにより安定株主の占める割合が低下する一方で、機関投

資家の存在感が増してきている。また機関投資家の議決権行使基準はそのハードルが年々上昇

しつつある。それに加え、アクティビスト投資家の活動も活発化している。複数のアクティビ

スト投資家等が 1 つの企業の株式を買い付けるケースも珍しくなく、企業によっては 30％以上

の株式がアクティビスト投資家に取得されているケースもある。 

さらに今年は、上場事業会社等による株主提案の事例も散見されるようになっている。株主

総会において、アクティビスト投資家だけでなく、事業会社においても株主権の行使が広がり

つつあるといえる。それに伴い、株主総会の位置づけも、「形式的な決議の場」から「緊張感

ある株主との対話の場」、そして「企業価値を踏まえた経営評価の場」、「経営権の在り方を審

議する場」に変わってきている。株主総会において、「企業価値向上への取組み」は一般株主

から経営陣への信任を集めるための重要な観点となっている。 

そうした中で、一部のアクティビスト投資家や事業会社等は、株式を大量取得し、企業価値

向上に向けたエンゲージメント（対話）に留まらず、取締役推薦や業務提携の打診など、より

踏み込んだ対応を求めるケースも珍しくなくなってきている。上場企業としては、このような

経営介入リスクにどのように向き合っていくべきなのか、平時から自社としてやるべきことを

整理していくことが必要であると考える。 

このような経営介入リスクを未然に防ぐという観点では、企業価値向上に向けて、「稼ぐ力」

を強化し、適正に株式市場から評価を受ける施策を継続的に実行することが重要である。その

際には、経済産業省が先日公表した「稼ぐ力」を強化する取締役会 5原則 4を参考にしながら、

自社の取締役会の役割などを見直すことが有益である。自社の価値創造ストーリーを認識し、

それを実現するために平時より企業価値向上に向けた事業ポートフォリオ戦略に基づく資産の

組み換えを実行し続けるなど、「聖域なき改革」をやり続けることが重要となる。 

－以上－ 

 
4 https://www.meti.go.jp/press/2025/04/20250430002/20250430002.html 
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