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要　約

アクティビスト投資家と
上場会社の対峙
～相手方の多様性を知って備える～

政策調査部　鈴木 裕

上場会社と機関投資家の対話が、日本版スチュワードシップ・コードや
コーポレートガバナンス・コードによって促されている。対話に資する様々
な情報が開示され、対話の状況についての情報まで報告されるようになっ
ている。上場会社と積極的に対話しようとする機関投資家にとっては、強
い追い風が吹いている。

対話に積極的な機関投資家をアクティビストというが、アクティビスト
には様々な類型がある。敵対的買収を行うことのあるアクティビスト・ファ
ンドも、環境問題への対応を求めるソーシャル・アクティビストもアクティ
ビストだが、その狙いは相当異なる。

二つのコードの策定に見るような規制環境の変化により、年金基金、信
託銀行、投資顧問・投資信託、保険会社など、かつてはアクティビストか
ら距離を置いていた機関投資家が、気の進まない様子（リラクタント）な
がらもアクティビスト的な行動を取るようになっている。このため、会社
に対するアクティビストの影響力は強まり、会社側の対応を難しくしてい
る。

１章　様変わりしたかに見える上場会社と機関投資家の関係
２章　アクティビストの多様性 
３章　アクティビスト間の境界の不明確化
４章　アクティビストとの付き合い方
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１章　様変わりしたかに見える上
場会社と機関投資家の関係

上場会社と投資家（株主）との対話に関する政
策は、近年大きく進展している。2014 年２月に

「『責任ある機関投資家』の諸原則≪日本版スチュ
ワードシップ・コード≫」（以下、ＳＳコード）
が設けられ、同年８月にはいわゆる「伊藤レポー
ト」1 が公表された。ＳＳコードの七つの原則の一
つは、「機関投資家は、投資先企業との建設的な『目
的を持った対話』を通じて、投資先企業と認識の
共有を図るとともに、問題の改善に努めるべきで
ある。」というものだ。

2015 年 ４ 月 に は、「『 日 本 再 興 戦 略 』 改 訂
2014」に掲げられた「持続的な企業価値の創造
に向けた企業と投資家との対話の促進」という施
策を実現するための「持続的成長に向けた企業と
投資家の対話促進研究会報告書」が経済産業省か
ら公表された。同年５月には、金融庁・東京証券
取引所が「コーポレートガバナンス・コード」（以
下、ＣＧコード）を制定した。ＣＧコードの基本
原則５は、「上場会社は、その持続的な成長と中
長期的な企業価値の向上に資するため、株主総会
の場以外においても、株主との間で建設的な対話
を行うべきある。」と記している。ＣＧコードでは、
ステークホルダーとの協働の中で「いわゆるＥＳ
Ｇ（環境、社会、統治）問題への積極的・能動的
な対応」をすることが推奨されている。上場会社
の価値を高め、投資家の利益を拡大するための投
資家と上場会社の対話であり、対話を実りあるも

1）「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」プロジェクト「最終報告」
2）Charles Wohlstetter “Pension Fund Socialism: Can Bureaucrats Run the Blue Chips?” (Harvard 

Business Review, January–February 1993)
3）The Association of Chartered Certified Accountants “Social and Environmental Narrative 

Reporting Analysts’ Perceptions”（November 2008）

のとするためのＥＳＧの考慮だ。
しかし、こうした対話に上場会社や投資家が積

極的に、あるいは積極的であるかのようになった
のは、比較的最近のことだ。かつて会社経営者は、
投資家との対話などに進んで時間を割こうとはし
なかったし、投資家側のアナリストは、環境など
のサステナビリティ課題にほぼ無関心だった。

1993 年のハーバード・ビジネス・レビューに
「良好なガバナンスへの戦い」と題する記事 2 が掲
載されており、その中で、ある米国企業の経営者
がこう述べている。「つまり、我々は、経営に関
する経験があるかどうかも分からないのにフォー
チュン 500 の会社への影響力を強めている人々
に対峙している。彼らは、取締役を選び取った経
験もなければ、研究開発や市場調査にどの程度の
費用を費やすべきか納得できる判断を示したこと
もない。実際のところ、他人の金の蓄積によって
作られた影響力を除けば何の経験もない。」と年
金基金などの機関投資家が会社の経営に口を出そ
うとしていることに苦言を呈している。

一方、機関投資家側のアナリストに環境や社会
に関する非財務情報開示について、どのように考
えているかを調査したレポート 3 が 2008 年に発
表されている。この中では、アナリストの認識と
して、「私たちから見ればＣＳＲや環境レポート
はほとんど使い道がない。」という意見や、環境、
社会に関する開示情報について、「価値があるよ
うには思えない。そういうところを読むことは
ない。」との見方を紹介している。開示資料の中
で最も重要性が低いのは、「おそらく環境関係の
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開示だろう。」という意見は、この調査レポート
の全体的な趣旨をよく言い表しているように思え
る。

今では、このような言葉を口にしようとする会
社経営者やアナリストを探すのは難しいだろう。
会社経営者は、機関投資家との対話は長期的視点
から建設的に行いたいと言い、アナリストは企業
による環境や社会への取り組みは投資判断を下す
上で重要性が高いと答える。こうした言葉が真意
からのものかは疑わしくもあるが、自分の言葉に
反するような行動を取ることにも躊躇があるはず
だ。上場会社と機関投資家は対話を行うべきだし、
その中で環境や社会への会社側の関わり方は優先
順位の高いテーマだという認識が一応存在してい
るとすれば、実際の対話にも影響は生じるだろう。

２章　アクティビストの多様性
投資先の会社に関わっていく投資家として真っ

先に思い浮かぶのは、株主の利益を向上させるた
めに自ら積極的に経営陣と対話し、要求を突きつ
けていく姿だろう。また、気候変動や労働問題に
関して上場会社を対話のテーブルにつかせようと
する投資家も現れている。投資家として上場会社
の経営に関わっていこうとする姿勢は同じでも、
株式投資の目的に大きな差異がありそうだ。そこ
で、本稿では、積極的に経営に関わっていこうと
する株主をアクティビストと呼び、これをさらに
アクティビスト・ファンド、リラクタント・アク
ティビスト、ソーシャル・アクティビストの三つ
に分類し、わが国における最近の動向を概観す
る 4。３種類のアクティビストが互いに活動領域を

4）このテーマに関する 10 年以上前の状況については、鈴木裕「注目集めるアクティビスト」（大和総研『経営戦略
研究』2007 年秋季号 VOL.14）

拡大していくことによって、それぞれの境目がお
ぼろげになっている様子を示したい。

１．アクティビスト・ファンドの行動

投資家自身の金銭的・経済的利益を向上させる
ために自ら積極的に経営陣と対話し要求を突きつ
けていくアクティビスト・ファンドの戦略は、少
数の会社に集中的に投資して保有比率を高めた後
に、経営者と対話しつつ株価重視の経営の実現を
迫るというものだ。事業戦略や資本政策に狙いを
定め、株価上昇に結び付くような施策を実行させ
ようとする。

対話の目的は、株主に有利な経営判断を経営者
から引き出すことにあるが、経営者自身が常日頃
株価を意識した経営を続けている中で、経営者に
は思いつかないような改善点をアクティビスト・
ファンドが容易に想到するとは考えにくくもあろ
う。アクティビスト・ファンドは、複雑で独創的
な提案をするのではなく、株価を引き上げる可能
性が高いものの、経営者自身がそのような判断を
ためらっているところに焦点を当てる。よく扱わ
れるのは、内部留保の適正化、すなわち配当増額
や自社株取得の要求、低収益部門の整理等の事業
再編、買収防衛策の廃止などだ。配当増額や自社
株取得といった株主還元策の変更が株価にどのよ
うに影響するか、理論的にも実務的にも関心は高
く、様々な研究が今も続けられているが、株主還
元策の拡大が株価にポジティブに影響するという
立場からは当然の要求であり、アクティビスト・
ファンドの行動としては合理性があろう。

近年、政策保有株式への関心が高まっている理
由の一端も、この株主還元策との関係で理解でき



53

アクティビスト投資家と上場会社の対峙

る。上場会社株式が政策保有株式になっている場
合、売却して現金化するのは容易だ。現金になれ
ば、株主還元の原資に充てることもできる。つま
り、政策保有株式は、現金と同じで他に使い道が
ないのなら株主還元を求めるということである。

他の対話テーマとしては、不稼働資産の売却や、
赤字事業の売却などもある。これは、こうした資
産や事業分野を保有し続けるコストを解消するこ
とで株価を引き上げ得るし、売却できれば現金と
なり、株主還元の拡大に結び付けることもできる。

アクティビスト・ファンドが要求する経営判断
を経営陣が渋っている場合は、対話によって経営
陣に圧力をかけるだろうし、場合によっては、ア
クティビスト・ファンドに賛同する取締役候補者
を推薦してくることもある。

アクティビスト・ファンドの要求は、対話の中
で明らかにされることが普通で、外部からは、う
かがい知れない場合が多いのだが、近年、この点
でも変化が表れている。キャンペーンサイトを
作って、他の投資家の注意を引こうとしたり、明
確な要求を株主提案の形で出したりするようにも
なっている。図表１は、近年のアクティビスト・
ファンドの要求を整理したものである。これ以外
に水面下で行われた対話が多数ある可能性もある
ため網羅的なものではないが、状況を知るための
手掛かりにはなるだろう。アクティビスト・ファ
ンドが配当増額や自社株取得を頻繁に要求し、要
求手段として株主提案を利用することも珍しくな
いことが分かる。

5）パッシブ投資の現状と評価については、鈴木裕・神尾篤史「資産運用のパッシブ化における株価指数」『大和総研
調査季報』2019 年秋季号（Vol.36）

6） 一 例 と し て、Robert C. Pozen “Institutional Investors: The Reluctant Activists” Harvard Business 
Review（JANUARY–FEBRUARY 1994）

２．リラクタント・アクティビストとは

日本株の運用に占めるパッシブ投資の割合は
徐々に上昇している。パッシブ運用とは、日経
225 やＴＯＰＩＸなどの株価指数に連動した運用
成果を目標とする投資で、インデックス型株式投
資信託やインデックス型株式ＥＴＦなどのほか、
年金積立金の株式投資においてもよく用いられ
る。パッシブ運用は費用が低廉で透明性も高く、
一般にはアクティブ運用と同等以上の投資収益を
得られると考えられている 5。

パッシブ運用の利点は、投資先の選択における
調査コスト等を小さく抑えられることや、頻回な
売買による手数料負担を避けられることなどにあ
る。一方、株価指数への連動性を確保するために
は、株価指数構成銘柄である以上、投資収益が不
振な会社の株式でも売却しにくくなることがデメ
リットである。売るに売れずに持ち続けている株
式の投資収益を改善するために、経営に「物言う」
ことがパッシブ投資家の選択肢になる。

このようにやむを得ず（reluctant）、積極的行
動を取る者（activist）であるので、年金基金、
信託銀行、投資顧問・投資信託、保険会社などの
パッシブ投資家を指して “reluctant activist” と
言われることがある 6。パッシブ運用の利点が低コ
ストなのだから、積極的な行動に出る場合であっ
ても、高いコストを払う行動は避けるだろう。そ
のため、パッシブ投資家が投資先の会社に関わっ
ていこうとする場合でも、あまりコストのかから
ない方法が選択される。投資先の会社の株主総会
議案に対する議決権行使や、投資先に株主側の期
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図表１　上場会社に対するアクティビストの要求
投資家側名称等 対象企業 主な要求内容

アセット・バリュー・インベス
ターズ

帝国繊維 株主提案：増配、自社株取得（2020/3）
フジテック キャンペーンサイト開設：政策保有株式の売却、機関設計

ファーツリー・パートナーズ ＪＲ九州 株主提案：利益情報の追加開示、取締役選任（2020/6）

ＲＭＢキャピタル

三陽商会 株主提案：取締役選任（2020/5）
創通 バンダイナムコホールディングスからＴＯＢ価格に関する交渉
西川ゴム工業 株主提案：自社株取得（2020/6）
テレビ朝日ホールディ
ングス 株主提案：自社株取得（2020/6）

アルファレオホールディングス
合同会社 乾汽船 株主提案：クローバック条項の採用、監査役の解任、政策保

有株式の売却、第三者割当増資の制限（2020/6）
サード・ポイント ソニー 事業分野の売却等

フランチャイズ・パートナーズ キリンホールディング
ス 株主提案：自社株取得、報酬改定、社外役員選任等（2020/3）

いちごアセットマネジメント 富士通 投資家側代表者を会社提案議案で取締役に選任（2020/6）
ホワイトボックス・アドバイ
ザーズ

東京放送ホールディン
グス 政策保有株の売却

オアシス・マネジメント

セブン＆アイ・ホール
ディングス 事業分野の売却等、増配、人材登用

サンケン電気 キャンペーンサイト開設：事業の整理、報酬改革
東京ドーム キャンペーンサイト開設：非中核資産の整理等
サン電子 株主提案（臨時総会）：取締役5名選任を可決（2020/4）

三菱倉庫 キャンペーンサイト開設＆株主提案：自己株式取得、取締役
選任、相談役等廃止、機関設計（2020/6）

フジテック 株主提案：自社株取得（2020/6）
安藤ハザマ 株主提案：自社株取得、安全衛生管理（2020/6）

ダルトン・インベストメンツ
新生銀行 株主提案：自社株取得、取締役選任等（2020/6）
天馬 投資家側代表者を会社側提案の取締役として可決（2020/6）

ホライゾン・グロース・ファン
ド（エイチビーエム・インベス
トメント・マネジメント（ビー
ブイアイ）エルティディ）

佐藤渡辺 株主提案：資産売却、自社株取得（2020/6）

グレート・フォーチュン・イン
ターナショナル・ディベロップ
メント・リミテッド

象印マホービン 株主提案：取締役選任（2020/2）

Ｃ＆Ｉホールディングス、野村
絢氏、村上世彰氏投資会社 エクセル 投資家側代表者を会社提案議案で取締役に選任（2019/6）

レノ等（村上世彰氏） レオパレス21 株主提案：取締役選任（2020/2）
オフィスサポート等（村上世彰
氏） 芝浦機械（旧：東芝機械） 買収防衛策の導入是非をめぐって臨時総会を開催、会社側提

案が可決（2020/3）
エフィッシモ・キャピタル・マ
ネジメント 東芝 株主提案：取締役選任（2020/７）

ストラテジックキャピタル

京阪神ビルディング
極東貿易
世紀東急工業
淺沼組
有沢製作所
蝶理
東レ　など

各社に株主提案を実施
主な提案内容は、
　自社株取得
　増配
　資本コスト開示　など

（出所）各種報道から大和総研作成
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待を伝えるレターの送付や公開などだ。しかし、
こうした方法であっても、コストが生じることは
生じる。にもかかわらず、パッシブ投資家が議決
権行使等に積極的に取り組んでいるように見える
のは、そのような行動を促す制度的な見直しが続
いているからだろう。

議決権行使への取り組みを促す日本における政
策は、比較的最近の事例に限っても図表２の通り、
強化される方向で進められてきた。ＳＳコードに
賛同した機関投資家には、議決権行使結果の集計
結果の開示が当初求められていたが、すぐに個別
議案ごとの開示が求められるようになり、最近の
コード改訂では、議案への賛否理由の開示までが
求められるようになっている。

機関投資家に対して投資先会社との対話を政策
が求めるのは、日本の上場会社の価値を高めるた
めだ。株式保有量の大きな機関投資家こそが、投
資先の会社の価値が上がれば大きな利益を得るは
ずだから、上場会社との対話の主役になることが
期待されたわけである。ＳＳコードが「スチュ

ワードシップ責任を果たすための機関投資家の活
動（中略）において、議決権の行使は重要な要
素ではあるものの、当該活動は単に議決権の行使
のみを意味するものと理解すべきではない。」と、
まずは議決権行使を機関投資家行動の重要な要素
としている以上、パッシブ投資であってもこれに
取り組むことになる。2017 年のＳＳコード改訂
で「機関投資家は、パッシブ運用を行うに当たっ
て、より積極的に中長期的視点に立った対話や議
決権行使に取り組むべきである。」との指針が追
加されたことからも分かる通り、資産規模の大き
なパッシブ投資家を対話の担い手にしようとする
政策意図は明確である。

また、機関投資家と投資先の会社との関係が、
議決権行使に限られないことは言うまでもない
が、関係を客観的に可視化しやすいのは議決権行
使のところだ。機関投資家と上場会社の関わりに
ついて開示しようとすれば、議決権行使に関わる
事項に自然と関心が向くことになる。議決権行使
方針の文書化や、行使結果の開示が政策的に推し

図表２　�機関投資家の議決権行使結果開示に関する政策動向
説　　明

2009年6月
【金融審議会】我が国金融・資本市場の国際化に関するスタディグループ報告
機関投資家による議決権行使ガイドラインの作成・公表、議決権行使集計結果の公表に係る業界ルール
等の整備を求めた。

2010年1、3月 【投資顧問業協会、投資信託協会】受託資産に関する株式の議決権行使結果を集計して開示することを
決定。

2010年3月 【開示府令改正】株主総会における議案ごとの決議結果、賛否状況を臨時報告書で開示する。

2014年2月
【金融庁「日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会」】
機関投資家は、議決権行使について明確な方針を策定・公表するともに、議決権の行使結果を、議案の
主な種類ごとに整理・集計して公表すべきとした。

2017年5月
【金融庁「スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会」】
機関投資家は、少なくとも議決権行使の集計結果を公表することに加え、個別の投資先企業及び議案ご
とに公表すべきであるとした。賛否の理由の説明も効果的であるとした。

2020年3月 【金融庁「スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会」（令和元年度）】
重要議案に関しては賛否理由を開示すべきとした。

（出所）大和総研作成
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進められたのは、このような事情が関係している
ものと思われる。

こうしてパッシブ投資家を含む機関投資家は、
投資先の会社の株主総会議案に議決権を行使し、
その結果を開示することになった。開示する以上
は、適正に行使していることが明らかになるよう
な結果を残さなければならない。議案を精査して
反対すべきものには反対するのは当然だが、賛否
判断の基準が他の機関投資家のそれに比べて緩い
ものであっては、適正な行使であるか疑われやす
くなる。そこで、反対票がある程度出るような議
決権行使をせざるを得ない。

先に説明した通り、ＳＳコードは、議決権行使
結果の開示について、集計結果開示から個別議案
ごとの開示、さらに賛否理由の開示へと改訂を重
ねてきた。開示情報の濃度が高まるにつれて、議

決権行使の適正性を疑われることのないように、
機関投資家の行動も変化している。

かつてわが国では、大手の機関投資家は、物言
わぬ株主と言われ、表立って会社側と対立するよ
うな議決権行使をすることはほとんどなかったと
言ってよい。それが 21 世紀に入るあたりから変
わり、ＳＳコードの策定と改訂を経て、議決権行
使に関しては積極的な外観を見せるようになって
いる。

３．株主としてのソーシャル・アクティ
ビスト

ソーシャル・アクティビストは、社会的・政治
的な問題について上場会社に対応を促したり、情
報開示を求めたりする。環境団体や労働団体から
会社が何らかの働きかけを受けることは珍しくな
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い。会社への働きかけの手段として株主の地位を
利用することも以前からあった。地球温暖化問題
を会社の経営とどのように関係付けているか、ま
た労働者の処遇などの問題に、株主として関心を
持っていることを示して質問状を送ったり、面談
を要求したりする。通常ソーシャル・アクティビ
ストの保有株式数は少ないため、会社から期待通
りの反応を得ることは難しい。しかし、株主総会
では、保有株式数に関係なく、質問の機会を持て
る。株主総会での質問者は議長が指名するが、あ
らかじめ誰を指名するかは決まっていない。挙手
したものの中から、時間が許す限り質問者をラン
ダムに当てていくので、ソーシャル・アクティビ
スト団体が多くのメンバーを株主総会に参加させ
ていれば、質問の機会を得やすくなる。ソーシャ
ル・アクティビストと考えを同じくする株主との
持ち株を合算して 300 個以上の議決権になれば、
株主提案をすることも可能だ。

株主提案を受ける上場会社は増加傾向にある。
15 年ほど前までは、年に 20 社程度で提案権行
使があったが、最近は 60 ～ 70 社程度にまで増
加している。電力会社は、毎年のように株主提案
を受けている。原子力発電の安全性を巡っての
ソーシャル・アクティビストからの提案が主だ。
また、電力会社以外でも、鉄道運輸会社では、労
働組合系の団体からとみられる株主提案が連続し
て出されることがある。

ソーシャル・アクティビストからの株主提案に
対しては、賛成率が数％程度にとどまり、他の株
主から理解が得られない内容のものが多かった。
しかし、近年はそうした状況に変化が生じており、
提案内容によっては 20 ～ 40％程度の賛成を得
る。株主提案権が行使されると、会社側は意見を
表明するのが通常で、ごくわずかな例外を除けば、

会社側は株主提案に反対する。従って、株主提案
に投じられる賛成票は、会社側の反対理由に納得
していないという意味だ。賛成率が相当高い株主
提案があるという事実は、会社側の説明に納得し
ない株主が多くいることをうかがわせる。株主提
案を受ける会社は、上場会社全体の２％程度にす
ぎないが、会社に対して批判的な株主が増えてい
る兆候だとすれば、重く受け止めるべき問題であ
ろう。

ソーシャル・アクティビストが、社会的・政治
的な問題にのみ関心を持っているのであれば、機
関投資家の行動を変えることはないだろう。しか
し、株主提案の内容が、投資収益にも影響を及ぼ
す可能性があるとなれば、機関投資家からの賛同
も得やすくなる。賛成率が高い株主提案があるの
は、そのような可能性があるように見えるからだ
が、近年のＳＳコード改訂のように、サステナビ
リティ課題への関心を喚起しようとする政策動向
は、機関投資家の判断を変えることになっている
のかもしれない。

３章　アクティビスト間の境界の
不明確化

アクティビストと呼ばれる株主は、目的や行動
から見て３種類に分けられることを説明してき
た。ある種のアクティビストの行動は、好ましく
感じる人でも、他のアクティビストには嫌悪感を
抱くこともあろう。しかし、近年、それぞれのア
クティビストが行動を活発化することによって、
境界がおぼろげになっているように見える。資金
量の大きなリラクタント・アクティビストを梃子
にして、アクティビスト・ファンドとソーシャル・
アクティビストが、影響力を強めている様子を次
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に示す。一方、米国では、リラクタント・アクティ
ビストである企業年金に対して、議決権行使の沈
静化、すなわちアクティビズムの後退を求めるよ
うな規則制定動向も表れている。

１．リラクタント・アクティビストとア
クティビスト・ファンドの接近

年金基金等に代表されるリラクタント・アク
ティビストの資産運用の目的は、許容されたリ
スクの下で達成可能な高収益を実現することにあ
る。パッシブ運用では、マーケットの平均程度の
収益を獲得するために、マーケットの平均程度の
リスクが許容される。パッシブ運用の株式投資で
は、マーケットの平均的な姿を写し取ることにな
るが、その中で、何らかの働きかけによって収益
を向上させる機会がある銘柄について、そうした
行動を取るべき場合がある。一方、アクティビス
ト・ファンドは、低収益で株価が振るわない会社
に投資を集中させ影響力を確保したのちに、会社
経営を変革することで高収益を狙っていく。ここ
で、リラクタント・アクティビストとアクティビ
スト・ファンドの関心は一致する。会社側に対し
てアクティビスト・ファンドの仕掛ける様々な働
きかけにリラクタント・アクティビストが、相乗
りするようになる。

パッシブ運用という投資戦略上の制約とＳＳ
コードなどの要請で、やむを得ず行使してきた
株主権を投資収益向上のために有効活用すること
が、リラクタント・アクティビストの選択となり
得る。つまり、議決権行使をはじめとする会社と
の対話がテーマによっては利益の源泉となり得る
とリラクタント・アクティビストが期待するよう
になったために、アクティビスト・ファンドへ接
近してきているということである。

アクティビスト・ファンドと会社との対話の
テーマとしては、既述の通り内部留保の適正化、
すなわち配当増額や自社株取得の要求、低収益部
門の整理等の事業再編、買収防衛策の廃止などが
多いようだ。しかし、これらの対話の実態が社外
に広く公表されることはあまりない。アクティビ
スト・ファンドによる、キャンペーンサイトの立
ち上げや機関投資家向けの説明会が近年見られる
ようになってはいても、大多数は水面下で行われ
ている。そうしたプロセスの中で、リラクタント・
アクティビストが、アクティビスト・ファンドと
行動を共にする事例が生じている可能性は相当あ
るように思えるが、外部からは、その状況をつか
むことはできない。

そこで、ここでは、買収防衛策導入・更新議案
を題材として、リラクタント・アクティビストの
行動の現状と変化を示したい。会社側が買収防衛
策を導入していると敵対的買収者が現れ難くな
り、会社の経営を弛緩させる恐れが強くなる。新
たな経営ビジョンを持った投資家（アクティビス
ト・ファンドの場合もあれば、同業者のこともあ
る）の出現を阻み、経営の効率性改善を阻害する
可能性のある買収防衛策は、株主の利益に合致し
ないと考える向きは多いだろう。特にアクティビ
スト・ファンドにとっては、自らの買収機会を失
うことになるだろうし、他の買収者へ保有株を転
売する可能性も低くしてしまう。アクティビスト・
ファンドにとって、買収防衛策は導入されるべき
ではないし、いったん導入されたとしても廃止を
求めているのが、現在の状況であろう。一方、リ
ラクタント・アクティビストは、会社側が必要と
しているのであれば、明白に欠陥があるという場
合でもない限り、買収防衛策に対して原則的に反
対だという立場ではなかったはずだ。
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図表３は、買収防衛策関連議案に対する国内機
関投資家の反対率の推移を表している。機関投資
家の議決権行使に関しては、当初策定時（2014
年）のＳＳコードは集計結果の開示を求めるもの
だったが、それは既に 2010 年頃から資産運用業
者の業界ルールとして行われてきており、開示情
報に変化があったわけではなかった。集計結果の
開示とは、例えば投資先の会社 100 社で買収防
衛策関連議案が株主総会で付議されていれば、そ
のうち何社に賛成し、何社に反対したかを開示す
るもので、具体的な社名の開示はない。これが、
2017 年には、個社別個別議案ごとの賛否開示に
変わった。これにより、機関投資家がどの会社に
投資しているかということと、その会社の株主
総会議案への議案ごとの賛否が開示されるように
なった。他の機関投資家も同様の開示をしている
のだから、多くの機関投資家が反対している議案
に賛成票を投じた場合などは、顧客から説明を求
められるようにもなった。このグラフから分かる
のは、2017 年からの個別議案ごとの賛否開示の
開始によって、買収防衛策関連議案への反対率が
急増したということだ。

リラクタント・アクティビストに議決権行使結
果の開示を求め、さらに開示情報の濃度を上げた
ため、アクティビスト・ファンドが期待するよう
な議決権行使を志向させることになった。スチュ
ワードシップ活動に関する報告の要請（ＳＳコー
ド原則６）も、このような動向に掉さすことにな
るだろう。機関投資家に投資先の会社との対話を
求め、その状況を報告すべきとＳＳコードは定め
ている。報告するためには実績がなければならな
いのだから、機関投資家は対話の実績を重ねよう
とするはずだ。対話のテーマは様々考えられるが、
アクティビスト・ファンドが好んで取り上げてい
るテーマはリラクタント・アクティビストとして
も話題にできる。株式に投資している以上、配当
政策への関心はあるだろうし、賛成票を投じにく
くなっている買収防衛策については、廃止を含め
た適切な対応を会社側に求める理由もある。この
ように、議決権行使の適正化や開示の要請が高ま
ることと、投資家として投資先会社にどのように
関わっているか報告を求められることで、リラク
タント・アクティビストの行動は、アクティビス
ト・ファンドに近づいていく。

図表４の通り、買収防衛策関連議案に対しては、
多くの機関投資家が厳しい判断をしている。

２．リラクタント・アクティビストとソー
シャル・アクティビストの接近

ソーシャル・アクティビストの目的は、環境や
社会の問題に対する会社の対応を変えることであ
ろうが、これにより高い投資収益を獲得できるは
ずという信念も併存していることがある。従って、
投資収益に全く無関心というわけではないだろう
が、リラクタント・アクティビストの目的が、投
資収益の獲得に軸足を置いている点で、両者は投
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図表３　買収防衛策関連議案に対する国内機関
　　　　投資家の反対率の推移
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資によって獲得しようとしている目的を異にして
いるといえる。しかし、近年はソーシャル・アク
ティビストの株主行動にリラクタント・アクティ
ビストが賛同を示すようになっている。環境関連
の情報開示やリスク情報の開示を求める株主提案
に、多くの賛成票が投じられることがある。既述
の通り会社側からは株主提案に反対すべきという
意見が通常出されているのだから、賛成票は会社
側への批判を意味していると考えるべきであろ
う。

ソーシャル・アクティビストの持ち株数自体は、
多くの場合微々たるものであるが、他の株主の賛
同を得やすいような株主提案を行うことによっ
て、会社への影響力を強めている。かつては、あ
まり多くの賛成を集めることはできなかったが、

提案の内容を工夫することでかなりの賛成票を得
ることもできるようになった。原子力発電事業か
らの撤退を求める株主提案は、電力会社に多く出
されてきたが、賛成率は高くない。しかし、原子
力発電事業に関するリスク管理体制の充実や情報
開示の充実を求める形の提案は、かなりの賛成を
集める。

リラクタント・アクティビストが環境や社会に
関心を向けるようになったのは、ＳＳコードに明
確に表れているように、投資におけるＥＳＧ要素
の重要性が強調されるようになったことが関係し
ているのではないだろうか。

図表５は、ＳＳコードでＥＳＧ要素が時を経る
にしたがって強調されるようになってきたことを
示している。ＳＳコードが策定された 2014 年時

図表４　日経500構成銘柄の買収防衛策議案に対する主な機関投資家の賛否
日本精工 名村造船所 日本空港

ビルデング
石油資源
開発 日本ゼオン 戸田建設 王子ホール

ディングス
三菱ＵＦＪ信託銀行 〇 × × × × × ×
みずほ信託銀行 〇 × × × × × ×
三井住友トラスト・アセット
マネジメント 〇 × × × × × ×

りそなアセットマネジメント 〇 × × × × × ×
野村アセットマネジメント × × × × × × ×
三井住友ＤＳアセットマネジ
メント 〇 × × × × × 〇

日興アセットマネジメント × × × × × × ×
大和アセットマネジメント × × × × × × ×
三菱ＵＦＪ国際投信 〇 × × × × 〇 ×
アセットマネジメントＯｎｅ 〇 × × × × × ×
日本生命 〇 ― ― ― 〇 〇 〇
第一生命 〇 ― 〇 〇 〇 〇 〇
ブラックロック 〇 × × × × × 〇
フィデリティ × × × × × × ×
ゴールドマン・サックス・ア
セット・マネジメント × ― × × × × ×

ＣａｌＰＥＲＳ × × × × × × ×
賛成率（臨時報告書） 74.17% 71.91% 70.14% 61.88% 61.40% 57.74% 53.81%

（注）〇は賛成、×は反対、―は記載なしを表している
（出所）各機関投資家の開示資料および各上場会社の臨時報告書から大和総研作成
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点では、「社会・環境問題」はリスク要因の一つ
として例示されているにすぎなかった。これが
2017 年の改訂では、収益機会でもあるとされた
上、ＥＳＧという用語を脚注に入れた。

2020 年の改訂では、スチュワードシップ責任
の内容も変更した。従来は、投資先の企業やその
事業環境等に関する深い理解に基づく建設的な対
話を通じて、中長期的な投資リターンの拡大を図
ることとしていたのだが、改訂により、対話の際
に「運用戦略に応じたサステナビリティの考慮」
も求められることになった。用語としてのＥＳＧ
は括弧書きの中とはいえ指針の本文に掲載され
た。投資にあたって環境や社会に関する事項を考
慮すべきという流れが、明確になったと言えるだ
ろう。環境・社会問題を機関投資家は考慮し、投
資行動に反映すべしとするＳＳコードは、ソー
シャル・アクティビストにとっては強い援軍とな
る。環境・社会問題に関する上場会社への働きか
けに、多くの機関投資家が賛同するかもしれない。

米国ではソーシャル・アクティビストが多くの
株主提案を行っているが、気候変動関連の取り組

みの開示を求めるものは毎年多数議案になってい
る。2020年、わが国でも同様の株主提案があった。
みずほフィナンシャルグループの株主総会で、株
主提案として「定款一部変更の件（パリ協定の目
標に沿った投資のための経営戦略を記載した計画
の開示）」が付議された。環境問題に大して関心
を持たないかつての機関投資家であれば、開示は
経営の自主的な判断で決定するべきであり、定款
規程で経営の判断を拘束することには反対であっ
ただろう。しかし、ＥＳＧ投資を標榜する以上、
このような提案に冷淡な判断を下すのは難しい。
図表４で示した機関投資家のうち、みずほ信託銀
行、野村アセットマネジメント、アセットマネジ
メントＯｎｅ、フィデリティ、ゴールドマン・サッ
クス・アセット・マネジメント、ＣａｌＰＥＲＳ
が賛成票を投じた。反対した機関投資家も、提案
内容に対して会社側が説明する取り組みに納得性
があるゆえに、あえて定款に記すまでもないと考
えたところが多い。経営側は、株主提案への反対
を呼び掛けていたのだが、それに反してでも株主
提案を支持する機関投資家がこれだけいた。ＥＳ

図表５　スチュワードシップ・コードの変遷

2014年版 指針3-3.　把握する内容としては、例えば、投資先企業のガバナンス、企業戦略、業績、資本構造、リスク（社
会・環境問題に関連するリスクを含む）への対応など…

2017年版
指針3-3.　把握する内容としては、例えば、投資先企業のガバナンス、企業戦略、業績、資本構造、事業
におけるリスク・収益機会（社会・環境問題に関連するリスクもの〔原注７〕を含む）及びそうしたリスク・
収益機会への対応など…

〔原注７〕ガバナンスと共にＥＳＧ要素と呼ばれる。

2020年版

指針1-1.　機関投資家は、投資先企業やその事業環境等に関する深い理解のほか運用戦略に応じたサステ
ナビリティ（ＥＳＧ要素〔原注5〕を含む中長期的な持続可能性）〔原注省略〕の考慮に基づく建設的な「目
的を持った対話」〔原注省略〕（エンゲージメント）などを通じて、…

〔原注5〕ガバナンス及び社会・環境に関する事項を指す。

指針4-2.　機関投資家は、サステナビリティを巡る課題に関する対話に当たっては、運用戦略と整合的で、
中長期的な企業価値の向上や企業の持続的成長に結び付くものとなるよう意識すべきである。

（注）下線や取消線は各改訂前の版からの変更箇所
（出所） 金融庁「『責任ある機関投資家』の諸原則≪日本版スチュワードシップ・コード≫～投資と対話を通じて企業の持

続的成長を促すために～（再改訂版）の確定について」（令和2年3月24日）および「『責任ある機関投資家』の
諸原則《日本版スチュワードシップ・コード》～投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために～（改訂版）
の確定について」（平成29年5月29日）から大和総研作成
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Ｇ投資の国際的な広がりと、ＳＳコード改訂など
国内的な環境変化が、リラクタント・アクティビ
ストの行動に影響を及ぼしていると考えても不合
理ではあるまい。

３．リラクタント・アクティビストをめ
ぐる米国における規制変化の兆し

以上記した通り、投資先の会社に積極的に関わ
ろうとしなかった主流的な機関投資家が、リラク
タントではあるものの、議決権行使や対話の面で
前向きに見えるようになっている。よく分散され
たパッシブなポートフォリオを持つリラクタン
ト・アクティビストは、できれば運用に関するコ
ストを増加させたくないと考えたとしても、ＳＳ
コード等に合わせて、ある程度の対応はせざるを
得ない。しかし、議決権行使や投資先の会社との
対話に要するコストに見合うだけのリターンが獲
得できているか、疑問がないわけではない。

米国労働省は、1980 年代から企業年金基金の
議決権行使を受託者責任の範疇にあるとして、適
切な対応を求めてきたし、投資信託の議決権行使
結果の詳細開示は証券取引委員会（ＳＥＣ）が
2003 年に規則化している。その米国で、労働省
が注目すべき規則案を公表している。企業年金基
金等の積立金によって購入された株式の議決権行
使に関する新たな規則案だ 7。この規則案は、これ
まで年金基金等の議決権行使に関して米国労働省
が設けてきた規制が、制定当時とは様変わりした
状況の中で、様々な誤解を生むようになってきた
ことに対応するものだ。年金基金等の議決権に関
しては、加入者・受給者の利益を尊重して行使す
べきとしてきたが、近年は、様々な内容の株主提

７）U.S. Department of Labor “Fiduciary Duties Regarding Proxy Voting and Shareholder Rights” 
（August 31, 2020）

案が議案として株主総会に付議されるようになっ
ている。これらの中には、環境問題や社会問題に
関わりはしても、株価に影響を及ぼし得るか、判
断が困難なものが少なくない。今回示された規則
案は過剰なコストを費やしてまで、議決権を行使
すべきというわけではないことを明確に示してい
る。

規則案では、受託者責任を果たす上で、許容さ
れる実務事例（“permitted practices”）が示さ
れている。規則案に準拠するためにはどのような
行動を取るべきかを例示するものであり、年金基
金による議決権等株主権行使に関する今後の実務
を方向付けるものと言える。許容される実務事例
は、次の通りである。
①　 年金基金資産に重要な影響を及ぼさないと受

託者が考える場合は、会社側の賛否推奨に
従って議決権を行使する。

②　 年金基金資産に重要な影響を及ぼすと受託者
が考える事案に、議決権行使等に関するコス
ト等を集中させる。このような事案の例とし
ては、Ｍ＆Ａ、清算（会社の解散）、経営統合、
自社株買い、既存株主の保有率低下をもたら
す株式発行、対立候補者が存在する場合の取
締役選任等がある。

③　 年金基金の資産に占める当該株式の比率、投
資先の会社の発行済み株式に対する年金基金
の保有比率等を踏まえ、受託者が慎重に決定
した一定の水準を下回る保有量の株式につい
ての議決権を行使しない。

これは、年金基金資産への影響が軽微である場
合には、議案を精査せずに会社側提案に賛成した
り、行使自体を取りやめたりすることを許容する
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もので、現在の議決権行使実務を大幅に変える可
能性がある。また、ＥＳＧ関連の株主提案が米国
では多く出されているが、Ｇ（ガバナンス）に関
連するものと、ＥＳ（環境・社会）に関連するも
のを明確に区別するための対応であると思われ
る。これは、最近のＳＥＣの委員のスピーチ 8 か
らもうかがえるように、ＥＳとＧはもともと別物
であるのにもかかわらず、ＥＳＧとワンパッケー
ジにして投資における重要な考慮要素とみなされ
るようになっていることへの疑問を提示するもの
と考えられよう。

さらに株主提案そのものを難しくする規則改
正をＳＥＣは、2020 年９月 23 日に決定してい
る 9。現在は、2,000 ドル相当の株式を一年以上保
有していれば株主提案を行うことができるが、こ
れを 25,000 ドル相当の保有に引き上げる。もっ
とも、現行の 2,000 ドル基準も廃止されるわけ
ではなく、３年以上の保有であれば 2,000 ドル
相当の株式保有でも株主提案は可能だ。また、同
一の議案を次の株主総会で再提案する場合、一定
量の賛成票を得ていることが必要とされるが、こ
の一定量の基準も引き上げられる。

こうした株主提案制度の見直しは、環境や社会
問題に関する提案が増加していることが原因と
なっている。株価への影響を推し量り難いこの種
の提案について、影響を精査しようとすれば時間
と手間がかかる。このためのコストが、軽視でき
なくなっていることから、株主提案権の行使のた
めのハードルを引き上げることになったようだ。

8）Elad L .  Roisman “Keynote Speech at  the Society for  Corporate Governance Nat ional 
Conference”（July 7, 2020）

9）SEC “SEC Adopts Amendments to Modernize Shareholder Proposal Rule” （Sept. 23, 2020）
10）Boyson, N., Gantchev N., & Shivdasani, A. “Activism mergers” Journal of Financial Economics 
（October 2017）

11）Coffee, John C. and Palia, Darius “The Wolf at the Door: The Impact of Hedge Fund Activism 
on Corporate Governance” Columbia Law and Economics Working Paper No. 521,　(September 
4, 2015).

リラクタント・アクティビストは、株主総会議案
を精査するためのコストを幾分節約できるように
なる。

４章　アクティビストとの付き合
い方

アクティビスト・ファンドは、リラクタント・
アクティビストの理解を得ることによって自らの
影響力を高めて上場会社との対話に臨んでいる。
リラクタント・アクティビストの巨大な株式保有
を味方に付けている可能性のあるアクティビス
ト・ファンドと上場会社はどのように向き合うべ
きであろうか。

アクティビスト・ファンドが会社の何を変えて
株式投資による収益を高めようとしているか、そ
の手法に関して、二つの対立する見解がある。一
つは、会社経営の効率性を高めるような変化を
実現しているという見解 10 で、もう一つは他のス
テークホルダーの犠牲の上での高収益だという批
判 11 だ。アクティビスト・ファンドの狙いが後者
であるなら、会社側はステークホルダーの利益を
守る責務があるとして、要求に抗する理由になる。
また、リラクタント・アクティビストも目的であ
るはずの会社の中長期的な成長に反する恐れがあ
るのだから、支持はしないだろう。

しかし、アクティビスト・ファンドがこのよう
な破壊的な投資家であるとする見方は、的外れ
であるかもしれない。既にＯＥＣＤは、2007 年



64 大和総研調査季報　2020 年 秋季号 Vol.40

に発行したレポート 12 の中で、アクティビスト・
ファンドが会社の長期的な展望の欠如を修復して
おり、ガバナンス改善に有益であると結論してい
る。会社の事業構成、財務構造や人事構成につい
て十分な知識を持ち、会社の価値に対して利害関
係を有する者こそが、価値を高める決定をなし得
る。保有量の大きな株主には、株価を引き上げる
強い動機があるので、企業価値・株式価値を引き
上げる効果のある決定が会社経営陣によって下さ
れることを期待している。期待に反してそれが実
現しなければ、株主権の行使に及ぶこともあり得
るし、十分な情報を持たない他の投資家に情報を
提供することは、他の投資家の主体的な判断を助
けるものである。リラクタント・アクティビスト
とアクティビスト・ファンドの協調は、このよう
な観点から、今後も続くだろうと予想できる。

上場会社側においては、アクティビスト・ファ

12）OECD “THE IMPLICATIONS OF ALTERNATIVE INVESTMENT VEHICLES FOR CORPORATE 
GOVERNANCE:　A SYNTHESIS OF RESEARCH ABOUT PRIVATE EQUITY FIRMS AND “ACTIVIST 
HEDGE FUNDS”” (2007 年７月 23 日 )

ンドからの提案を会社の改革に活用することが、
検討できよう。社内の様々な事情により、なかな
か手を付けられなかった変革に、社外からの圧力
を利用するということだ。事業戦略や財務戦略が
硬直化している場合には、アクティビスト・ファ
ンドが変化をもたらす触媒となり得る。しかし、
アクティビスト・ファンドがかなり極端な提案を
してくることがあるのも事実だろう。事業再編を
すれば雇用不安をあおる場合もあるだろうし、増
配や自社株取得を相当大きな規模で求めてきて
も、会社側としては応じることは難しい。その場
合は、ある意味で妥協も視野に入れた対話が行
われることがある。アクティビスト・ファンドに
とっては、部分的にせよ要求を会社側にのませた
ことになるが、会社側は独自の判断であることを
アピールしてもよい。アクティビスト・ファンド
からの提案を換骨奪胎して、会社独自の戦略とし
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て磨きをかけることは検討できるのではないだろ
うか。

ソーシャル・アクティビストからの提案も、時
にリラクタント・アクティビストの支持を得るこ
とがある。しかし、３章３節で述べた米国労働省
規則案が懸念するように、環境や社会問題に関係
する提案が株価や業績に大きな影響を及ぼすとは
考えられないこともあり得よう。しかし、ここで
も投資家側の主張に傾聴すべきところがないとは
言えない。株価や業績以外の尺度で会社を評価し
ようとしているならば、それにあからさまに反発
することが得策だとは考えにくい。レピュテー
ションを下げるリスクを好んで取る必要はない。
提案に関連する事項についての会社側の対応の現
状と展望を説明することになるのではないだろう
か。

アクティビストには、様々な種類があり、それ
ぞれ狙いが異なる。伝統的には会社側を支持して
きた年金基金、信託銀行、投資顧問・投資信託、
保険会社などの株主行動に一見敵対的な様子が表
れたとしても、そうした行動を推進しているエン
ジンはどのような投資家か、その目的がどこにあ
るかを見極めた対応が必要だ。
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