
政
経
研
究

　第
六
十
三
巻
第
一
・
二
号
（
二
〇
二
六
年
九
月
）

二
二

株主アクティビズムと
コーポレート・ガバナンスの変容
─取締役会に着目した日本企業の事例分析─

邰　　　清　義

1 ．はじめに

1990年代以降、日本企業に対するガバナンス機能の主な担い手は、

従来の銀行や大株主から株式市場へと移行した。しかし、英米型の株

式市場を中心としたコーポレート・ガバナンス（以下、「ガバナンス」と

いう）モデルが日本で必ずしも有効に機能せず、外部ガバナンスの空白

が指摘されてきた（井上，2008）。こうした空白を補完する存在として、

近年、アクティビスト株主が注目を集めている。

日本は現在「アクティビスト天国」と呼ばれるほど（ 1 ）、アクティビ

ストの活動が活発化している。2024年の新規アクティビスト・キャン

ペーン件数は前年比で約50％増加し、日本は米国に次ぐ世界第 2 位の

アクティビズム市場となった（ 2 ）。近年では中小型株に限らず、大企業

に対しても積極的に介入が行われている（林，2024）。その背景には、

政策保有株の売却が進み、安定株主が減少していることに加え、東京

（ 1 ） たとえば、日本経済新聞「アクティビスト対策、『言われる前にやろ
う』」2025年 3 月10日。

（ 2 ） Bloomberg「Bloomberg Global Activism League Tables FY 2024」、
https://www.sidley.com/en/-/media/publications/bloomberg-activism-
league-tables-fy2024.pdf?la=en、 3 頁参照。
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証券取引所が上場企業に対し「資本コストや株価を意識した経営」を

要請し、PBR（株価純資産倍率） 1 倍割れの改善などを促していること

がある。

こうした状況の中で、アクティビストは企業ガバナンスの改善を目

的とし、取締役会や経営陣が本来の機能を果たすよう、取締役の選任

や取締役会の変革を迫るケースが増えている。たとえば、2019年に米

ファンドのバリューアクト・キャピタル（以下、「バリューアクト」とい

う）から社外取締役を迎えたオリンパスの事例は、現在でもアクティ

ビストが企業変革を後押しする役割を果たした一例として言及されて

いる。また、2024年のダイドーリミテッド（以下、「ダイドー」という）

に対するストラテジックキャピタル（以下、「SC」という）の介入では、

取締役選任をめぐる激しい対立の末、SC が提案した取締役候補のうち

3 名が選任されるに至った。

このように、ガバナンスに対するアクティビストの影響が拡大して

いるものの、その介入を契機とした企業のガバナンスの変化について

は、先行研究において十分に検討されていない。介入後に財務報告の

質が低下したとする分析結果も報告されているが（邰，2025）、これは

ガバナンスの変化を直接捉えたものではなく、あくまで間接的な評価

にとどまっている。また、既存研究の多くは定量分析に基づき、株価

や財務パフォーマンスといった介入の結果に焦点を当てており（ 3 ）、企

業が介入にどのように対応し、その過程でガバナンスがどのように変

化したかに着目した研究は限られている。したがって、アクティビス

ト介入後の展開や、それに伴うガバナンスの実態については、なお十

分な理解が得られていない。

（ 3 ） たとえば、株価パフォーマンスについてはタイ（2023）、財務パ
フォーマンスについては邰・三和（2025）が挙げられる。海外を対象とし
た代表的な研究としては、アクティビスト介入が株価や企業価値に与える
影響を分析した Brav et al.（2008）や、介入の長期的な影響を検討した 
Bebchuk et al.（2015）などがある。
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本稿では、こうした問題意識に基づき、アクティビストの介入が取

締役会の変革を通じて企業のガバナンスに与える影響を明らかにする

ことを目的とする。従来の定量分析では十分に捉えられてこなかった

ガバナンスの変革の実態を、事例分析によって明らかにする点に本研

究の意義がある。具体的には、近年日本で活動する主要アクティビス

トを整理した上で、穏健型のバリューアクトによるオリンパスへの介

入、強硬型の SC によるダイドーへの介入、中間型のオアシス・マネ

ジメント（以下、「オアシス」という）による北越コーポレーション（以下、

「北越」という）への介入という三つの事例を取り上げる。これらの事例

について、アクティビストによる介入経緯や企業側の対応を比較分析

し、介入がガバナンスに与える影響を検討する。

本稿の構成は以下の通りである。次節では、日本の株主アクティビ

ズムの動向を整理し、近年日本で活動する主要アクティビストの特徴

や分類を示すとともに、本稿における事例選定の理由を説明する。第

3 節では三つの事例について整理し、第 4 節ではこれらの事例を踏ま

え、アクティビストの介入がガバナンスに与える影響について考察す

る。第 5 節では、本稿の結論および今後の課題を示す。

2 ．研究背景

２ － １ ．日本における株主アクティビズム

アクティビスト株主について確定した定義があるわけではないが、

一般的には、株価が割安な企業の株式を数％～数十％取得し、経営の

効率化や株主還元の強化などを要求して株価を引き上げる等した上で、

数か月から数年後に株式を売却してリターンを得る投資家を指す（太田，

2023）。彼らは割安な企業に投資するが、その「割安」には、市場が本

源的価値を十分に評価していない「市場ギャップ」と、経営方針の見

直しによって本源的価値の向上が見込まれる「経営ギャップ」の双方

が含まれる（田村，2014）。
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アクティビスト株主について確定した定義があるわけではないが、

一般的には、株価が割安な企業の株式を数％～数十％取得し、経営の
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数か月から数年後に株式を売却してリターンを得る投資家を指す（太田，

2023）。彼らは割安な企業に投資するが、その「割安」には、市場が本

源的価値を十分に評価していない「市場ギャップ」と、経営方針の見
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2000年代初頭の旧村上ファンドやスティール・パートナーズの事例

に見られるように、当時のアクティビストは株価を短期的に押し上げ

ることを目的とした短期志向の投資家であるとの否定的な評価が一般

的であった。しかし近年では、アクティビストの提案内容がより戦略

的かつ洗練されたものとなり、経営陣との建設的な対話を重視する姿

勢が強まっている。従来、アクティビストの要求は増配や自社株買い

といった株主還元の強化が中心であったが、近年ではそれに加えて、

ガバナンスの観点から取締役会構成の見直し、特に取締役の選任や交

代を求める動きが目立っている。この動きは、アクティビストの提案

に対して企業側が実質的な対応を示さず、業績や株価の改善が見られ

ない根本要因が、経営陣の意思決定能力やそれを監督する取締役会の

機能不全にあるとの認識によるものである（近澤・福岡，2025）。

２ － ２ ．日本で活動する主要アクティビスト

アクティビストは、目的や要求を実現するために多様な手法を用い

るが、初期段階から取締役会レベルにまで踏み込むことは少なく、一

般に段階的なアプローチを取る。もっとも、その介入姿勢は一様では

ない。企業に対して公開的な圧力を強める強硬型から、対話を重視し

て協調的に関与する穏健型まで幅広いタイプが存在し、その中間的な

立場を取るアクティビストも少なくない。

表 1 では、近年の日本における主要アクティビストの概要および行

動傾向を整理している。2020年以降、アクティビストを取り巻く制度

的および市場的環境は大きく変化しており（ 4 ）、新たなアクティビスト

の参入が進む一方で、TCI（The Children’s Investment Fund）やトライア

ン・パートナーズなど、かつて日本市場で活動していたアクティビス

トの動向が確認されなくなっている。アクティビストが企業のガバナ

（ 4 ） 菊地（2024）では、2024年のアクティビストを巡る環境が2020年と比
較して大きく変化したことが指摘されており、こうした変化として、2021
年のコーポレートガバナンス・コード改訂や東京証券取引所の市場区分再
編、東証による資本コストや株価を意識した経営の要請などが挙げられる。
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ンスに与える影響を検討するにあたり、制度的および市場的環境の変

化といった外生的要因の影響を抑える観点から、表 1 では2020年代に

活動が確認された主要アクティビストに焦点を当てる。主要アクティ

ビストの選定にあたっては、菊地（2020）を更新する形で2020年代の動

向を詳細に整理した菊地（2024）を参照している（ 5 ）。

（ 5 ） 菊地（2024）では、タワー投資顧問やヴァレックス・パートナーズな
どの独立系の日系運用会社はアクティビストとは呼べないとされている。

表 １　２0２0年代の日本で活動する主要アクティビスト
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化といった外生的要因の影響を抑える観点から、表 1 では2020年代に

活動が確認された主要アクティビストに焦点を当てる。主要アクティ

ビストの選定にあたっては、菊地（2020）を更新する形で2020年代の動

向を詳細に整理した菊地（2024）を参照している（ 5 ）。

（ 5 ） 菊地（2024）では、タワー投資顧問やヴァレックス・パートナーズな
どの独立系の日系運用会社はアクティビストとは呼べないとされている。
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表 1 は、24の主要アクティビストについて、設立年、地域、主な提

案内容、大量保有報告書の提出状況、株主提案対象企業数に基づくア

クティビズムの傾向を示している。大量保有報告書については、各ア

クティビストが日本で初めて同報告書を提出した時期と、2024年 7 月

以降に新たな対象企業への提出が確認されたかどうかを整理した。

2024年 7 月以降に提出が確認されない場合には、保有比率が低い、ま

たは現時点で活動が見られず、企業への影響が限定的であると判断す

る。一方、提出が確認されたアクティビストについては、株主提案の

対象企業数に基づいてアクティビズムの傾向を整理した。アクティビ

ストの行動が非公開のエンゲージメントから公開的な圧力へと段階的

に展開される点を踏まえ、株主提案対象企業数に応じてアクティビス

トを三類型に分類している。具体的には、2019年 7 月から2024年 ６ 月

までの株主提案対象企業数を集計し、企業数が多いほど強硬な手法を

取る傾向があるとみなし、20社以上を強硬型、 5 社～20社を中間型、

5 社以下を穏健型として分類した。ただし、旧村上ファンド系につい

ては、提案件数は少ないものの、株主提案より株式の大量取得を交渉

や圧力の手段として用い、投資回収を目的として企業に自社株買いを

迫る点に特徴があるため、独立して株式大量取得・対抗型として位置

づけている（ 6 ）。なお、大量保有報告書に関する情報は eol から取得し、

株主提案対象企業数は牧野（2020、2021、2022、2023）および牧野・林

（2024）に掲載された各年の株主提案情報をもとに筆者が集計した。

主な提案内容については、上記の株主提案情報に加え、菊地（2022）

および各種インターネット情報を参照して整理した。ほとんどのアク

ティビストが株主還元に関する提案を行っており、強硬型ほど提案内

（ 6 ） Bloomberg「存在感増す旧村上ファンド、自社株買いや対抗 TOB 駆
使 す る 手 法 健 在 」2021年 1 月29日、https://www.bloomberg.co.jp/news/
articles/2021-01-29/QNNYMCDWLU7301も参照されたい。株主提案やパ
ブリック・キャンペーンを通じて経営に影響を与えるアクティビストとは
アプローチが異なる。
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容が多様である傾向が見られる。ただし、この点は、強硬型が公開要

求を多く行い、公開情報が豊富であることにも起因すると考えられる。

これに対し、穏健型のアクティビストは水面下での接触が中心である

ため、公開情報が限られ、提案内容の種類も相対的に限定的となる傾

向がある。

上記の分類に基づくと、2024年 7 月以降に大量保有報告書の提出が

確認されたアクティビストのうち、近時とりわけ注目されているフ

ジ・メディア HD に株主提案を行ったダルトン・インベストメンツ（以

下、「ダルトン」という）と、ダイドーの株価上昇直後にイグジットした

SC は強硬型に分類される。ダルトンは2004年に日本市場への投資を開

始し、リーマン危機後に一時的に日本株への投資規模を縮小したもの

の、2013年頃から再び日本株を買い戻し、2021年 7 月以降はほぼ毎年

10社前後に対して株主提案を行っている。SC は2019年 7 月から2023年

６ 月まで、毎年おおむね 5 社に株主提案を行っていたが、2023年 7 月

から2024年 ６ 月にかけてその数が倍増している。中間型には、オアシ

ス、アセット・バリュー・インベスターズ、シルチェスター・イン

ターナショナルが該当し、いずれも日本国外のアクティビストであり、

2010年以降に日本市場への投資を開始した。穏健型には、東芝に介入

した 3 D インベストメント・パートナーズ、エフィッシモ・キャピタ

ル・マネージメント、ファラロン・キャピタル・マネジメント、エリ

オット・マネージメントが含まれる。また、マネックス・アクティビ

スト・ファンドは公募投信としては国際的にも例の少ないアクティビ

ストである。一方、2024年 7 月以降に大量保有報告書の提出が確認さ

れなかったアクティビストのうち、ナナホシマネジメント、パリ

サー・キャピタル、サード・ポイントについては、それ以前にも提出

が確認されておらず、日本市場での保有比率は比較的低いと考えられ

る。

２ － ３ ．対象事例の選定

本稿では、アクティビストの介入が取締役会の変革を通じて企業の
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から2024年 ６ 月にかけてその数が倍増している。中間型には、オアシ

ス、アセット・バリュー・インベスターズ、シルチェスター・イン

ターナショナルが該当し、いずれも日本国外のアクティビストであり、

2010年以降に日本市場への投資を開始した。穏健型には、東芝に介入

した 3 D インベストメント・パートナーズ、エフィッシモ・キャピタ

ル・マネージメント、ファラロン・キャピタル・マネジメント、エリ

オット・マネージメントが含まれる。また、マネックス・アクティビ

スト・ファンドは公募投信としては国際的にも例の少ないアクティビ

ストである。一方、2024年 7 月以降に大量保有報告書の提出が確認さ

れなかったアクティビストのうち、ナナホシマネジメント、パリ

サー・キャピタル、サード・ポイントについては、それ以前にも提出

が確認されておらず、日本市場での保有比率は比較的低いと考えられ

る。

２ － ３ ．対象事例の選定

本稿では、アクティビストの介入が取締役会の変革を通じて企業の
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ガバナンスに与える影響を明らかにすることを目的としている。その

ため、表 1 では各アクティビストについて、対象企業における取締役

の選任または派遣の有無を整理した。2024年 7 月以降に大量保有報告

書の提出が確認されたアクティビストのうち、取締役の選任または派

遣が確認されたのは、株式大量取得・対抗型の旧村上ファンド系、強

硬型のダルトンおよび SC、中間型のオアシス、穏健型のエフィッシ

モ・キャピタル・マネージメント、ファラロン・キャピタル・マネジ

メント、バリューアクト、エリオット・マネージメント、タイヨウ・

パシフィック・パートナーズである。

アクティビストの介入や企業側の対応を比較検討するため、本稿で

は、強硬型、中間型、穏健型の三つの類型からそれぞれに該当するア

クティビストを 1 社ずつ選定し、事例分析を行う。具体的には、強硬

型の SC によるダイドーへの介入、穏健型のバリューアクトによるオ

リンパスへの介入、中間型のオアシスによる北越への介入という三事

例を取り上げる。

SC とダルトンはいずれも強硬型に分類されるが、特に SC によるダ

イドーへの介入は、SC が提案した取締役候補者の一部が選任された一

方で、株価上昇後の短期間でイグジットに至った点に特徴があり、短

期的利益を追求するアクティビストに対する典型的な批判を受けてい

る事例である。一方、バリューアクトによるオリンパスへの介入は、

企業との協調的な関係を構築し、取締役派遣を通じて企業変革を実現

した代表的な成功事例として注目されている。また、オアシスはフジ

テックなど複数企業で取締役選任や派遣を成功させているが、北越に

対する介入では株主提案が否決された。北越の事例は、取締役派遣が

実現した SC およびバリューアクトの事例とは対照的である。これら

三つの事例を比較することで、アクティビストの行動や企業側の対応

の違いが、取締役会の変革および企業ガバナンスにどのような影響を

及ぼすかを明らかにすることができる。
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3 ．取締役選任をめぐるアクティビストの介入事例

３ － １ ．バリューアクトによるオリンパスへの介入

⑴　介入の背景
本稿で最初に取り上げるのは、穏健型に属するバリューアクトによ

るオリンパスへの介入である。バリューアクトは米国に拠点を置くア

クティビストであり、日本における最初の投資先がオリンパスであ 

る（ 7 ）。2017年に株式取得を開始した当時、オリンパスは2011年の会計

不祥事を受けて経営体制を刷新していたが、経営危機の影響がなお

残っており、業績回復やガバナンス改革の推進が引き続き課題となっ

ていた（ 8 ）。2018年 5 月末、バリューアクトが同社株式の 5 ％を保有し

ていることが大量保有報告書により明らかとなり、同ファンドは投資

理由として、医療機器分野における優れたビジネスモデルと高い市場

シェアを挙げている（ 9 ）。

⑵　介入の経緯
当初、オリンパス社内ではアクティビストに対する警戒感が強かっ

たが、その後、経営陣の認識が変化し、バリューアクトとの間で対話

が進んだ（10）。2018年末には、同ファンドから社外取締役派遣の提案が

なされ、CFO を務めていた竹内氏もこれを前向きに受け止めた。2019

年 1 月、オリンパスは企業変革プラン「Transform Olympus」を正式に

発表するとともに、バリューアクトから取締役を受け入れる方針、な

（ 7 ） 日経 ESG「【interview】いわゆる “ アクティビスト ” ではない」2019
年12月参照。

（ 8 ） 日経 CNBC online「トップに聞く オリンパス 社長 竹内康雄」2019年
６ 月13日では、オリンパスの社長竹内氏が、会計不祥事後に策定した中期
経営計画の未達やガバナンス改革の必要性に言及し、当時の状況を振り
返っている。

（ 9 ） 日本経済新聞「米大物アクティビスト、日本上陸 オリンパス株を
5 ％保有」2018年 5 月31日。

（10） 日経ビジネス「バリューアクトとは何者か　オリンパス、『排除』か
らの逆転劇」2023年 4 月20日参照。
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3 ．取締役選任をめぐるアクティビストの介入事例

３ － １ ．バリューアクトによるオリンパスへの介入

⑴　介入の背景
本稿で最初に取り上げるのは、穏健型に属するバリューアクトによ

るオリンパスへの介入である。バリューアクトは米国に拠点を置くア

クティビストであり、日本における最初の投資先がオリンパスであ 

る（ 7 ）。2017年に株式取得を開始した当時、オリンパスは2011年の会計

不祥事を受けて経営体制を刷新していたが、経営危機の影響がなお

残っており、業績回復やガバナンス改革の推進が引き続き課題となっ

ていた（ 8 ）。2018年 5 月末、バリューアクトが同社株式の 5 ％を保有し

ていることが大量保有報告書により明らかとなり、同ファンドは投資

理由として、医療機器分野における優れたビジネスモデルと高い市場

シェアを挙げている（ 9 ）。

⑵　介入の経緯
当初、オリンパス社内ではアクティビストに対する警戒感が強かっ

たが、その後、経営陣の認識が変化し、バリューアクトとの間で対話

が進んだ（10）。2018年末には、同ファンドから社外取締役派遣の提案が

なされ、CFO を務めていた竹内氏もこれを前向きに受け止めた。2019

年 1 月、オリンパスは企業変革プラン「Transform Olympus」を正式に

発表するとともに、バリューアクトから取締役を受け入れる方針、な

（ 7 ） 日経 ESG「【interview】いわゆる “ アクティビスト ” ではない」2019
年12月参照。

（ 8 ） 日経 CNBC online「トップに聞く オリンパス 社長 竹内康雄」2019年
６ 月13日では、オリンパスの社長竹内氏が、会計不祥事後に策定した中期
経営計画の未達やガバナンス改革の必要性に言及し、当時の状況を振り
返っている。

（ 9 ） 日本経済新聞「米大物アクティビスト、日本上陸 オリンパス株を
5 ％保有」2018年 5 月31日。

（10） 日経ビジネス「バリューアクトとは何者か　オリンパス、『排除』か
らの逆転劇」2023年 4 月20日参照。
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ら び に 指 名 委 員 会 等 設 置 会 社 へ の 移 行 を 公 表 し た。「Transform 

Olympus」の原案は、2017年に社内で作成された改革構想「ブループリ

ント」である。同年 ６ 月の定時株主総会を経て、オリンパスは指名委

員会等設置会社へと移行し、取締役15名中10名が社外取締役となり、

バリューアクトからは 2 名が取締役に選任された。

⑶　改革の成果
その後、オリンパスは取締役会改革に加え、映像事業の売却や科学

事業の分社化を進め、医療分野への集中を加速させた。これらの改革

は業績および市場評価にも反映され、「Transform Olympus」が本格化

した2019年 3 月期以降、売上高営業利益率は回復し、停滞していた時

価総額も上昇した（図 1 ）。

このように、バリューアクトによる介入は、取締役会の形式的な変

化にとどまらず、事業ポートフォリオの見直しを含む企業変革を後押

しした事例である。アクティビストと企業が信頼関係に基づく対話を

重ね、協働的な関係を築いたことが企業価値向上につながり得ること

を示唆している。

図 １　オリンパスの売上高営業利益率と時価総額

出所 ：日本経済新聞「オリンパス改革『外圧』で 2 倍速 物言う株主が統治助
言」2021年11月25日。
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３ － ２ �．ストラテジックキャピタルによるダイドーリミテッドへの

介入

⑴　介入の背景
バリューアクトによるオリンパスへの介入とは対照的に、強硬型に

分類した SC によるダイドーへの介入では、より対立的な展開が観察

された。SC は2012年 9 月に設立された日本を拠点とする投資ファンド

であり、代表の丸木強氏は旧村上ファンドの創業メンバーとして知ら

れている。ダイドーは主力のアパレル事業において、コロナ禍以前か

ら長年にわたり赤字が続いていた。こうした状況の下、SC は2022年秋

以降、ダイドー株を段階的に取得し、2024年には議決権ベースで約

30％を保有する筆頭株主となった。2023年には株主提案を試みたが、

要件不備により不受理となり（11）、2024年 4 月には業績不振などを理由

として、新たに ６ 名の取締役選任を求める株主提案を公表した。

⑵　経営権をめぐる攻防
SC の提案以前、ダイドーは既存取締役の再任を前提とする方針を示

していたが（12）、SC の提案を受けて方針を転換し、新たな中期経営計

画（以下、「中計」という）および経営体制を公表した（13）。これにより、

既存取締役の大半が退任する体制変更が示され、SC はこれに反対を表

明した（14）。両者の対立は法的手続きにも発展し（15）、株主総会直前に

（11） SC「株式会社ダイドーリミテッド（東証スタンダード：コード3205）
への株主提案の不受理について」2023年 5 月 8 日。

（12） ダイドー「取締役候補者および執行役員体制に関するお知らせ」2024
年 3 月 8 日参照。

（13） ダイドー「中期経営計画の策定に関するお知らせ」2024年 5 月20日、
ダイドー「譲渡制限付株式報酬制度の導入に関するお知らせ」2024年 5 月
24日、ダイドー「取締役候補者及び執行役員体制の変更並びに代表取締役
の異動に関するお知らせ」2024年 5 月24日参照。

（14） SC「株式会社ダイドーリミテッド（東証スタンダード：コード3205）
が提案する取締役候補者について」2024年 5 月27日参照。

（15） ダイドー「株主総会検査役の選任に関するお知らせ」2024年 ６ 月17日
参照。
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⑴　介入の背景
バリューアクトによるオリンパスへの介入とは対照的に、強硬型に

分類した SC によるダイドーへの介入では、より対立的な展開が観察

された。SC は2012年 9 月に設立された日本を拠点とする投資ファンド

であり、代表の丸木強氏は旧村上ファンドの創業メンバーとして知ら

れている。ダイドーは主力のアパレル事業において、コロナ禍以前か

ら長年にわたり赤字が続いていた。こうした状況の下、SC は2022年秋

以降、ダイドー株を段階的に取得し、2024年には議決権ベースで約

30％を保有する筆頭株主となった。2023年には株主提案を試みたが、

要件不備により不受理となり（11）、2024年 4 月には業績不振などを理由

として、新たに ６ 名の取締役選任を求める株主提案を公表した。

⑵　経営権をめぐる攻防
SC の提案以前、ダイドーは既存取締役の再任を前提とする方針を示

していたが（12）、SC の提案を受けて方針を転換し、新たな中期経営計

画（以下、「中計」という）および経営体制を公表した（13）。これにより、

既存取締役の大半が退任する体制変更が示され、SC はこれに反対を表

明した（14）。両者の対立は法的手続きにも発展し（15）、株主総会直前に

（11） SC「株式会社ダイドーリミテッド（東証スタンダード：コード3205）
への株主提案の不受理について」2023年 5 月 8 日。

（12） ダイドー「取締役候補者および執行役員体制に関するお知らせ」2024
年 3 月 8 日参照。

（13） ダイドー「中期経営計画の策定に関するお知らせ」2024年 5 月20日、
ダイドー「譲渡制限付株式報酬制度の導入に関するお知らせ」2024年 5 月
24日、ダイドー「取締役候補者及び執行役員体制の変更並びに代表取締役
の異動に関するお知らせ」2024年 5 月24日参照。

（14） SC「株式会社ダイドーリミテッド（東証スタンダード：コード3205）
が提案する取締役候補者について」2024年 5 月27日参照。

（15） ダイドー「株主総会検査役の選任に関するお知らせ」2024年 ６ 月17日
参照。
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は、両者が公開の場を通じて株主に対し自らの立場を主張する展開と

なった。

2024年 ６ 月の定時株主総会では、会社提案の取締役候補 5 名と、SC

提案の候補者 3 名が選任され、企業側が過半数を占める取締役会が発

足した。その結果、会社側が提示した中計の継続が事実上確定した。

⑶　株主総会後の動向
株主総会後の 7 月 5 日、ダイドーは大幅な増配を含む株主還元策を

公表し（16）、株価は急騰した。同日、SC が保有していた株式のほぼす

べてを売却したことが、 7 月12日付で提出された大量保有報告書によ

り明らかとなった。この売却について、SC の丸木氏は、投資家に対す

る受託者責任を踏まえた総合的判断であったと説明している（17）。また、

7 月10日には、SC の提案により ６ 月27日に選任された中山俊彦氏が、

7 月 9 日付で一身上の都合により辞任したことが判明し、就任から 2

週間にも満たない期間での辞任となった。

株主総会までの一連の攻防はダイドーの業績にも影響を及ぼした。

2024年 4 ～ ６ 月期の連結決算では、アクティビスト対応に伴う費用が

発生し、営業損益の赤字が拡大した。その後、同社は資産効率化への

取り組みとして保有資産の売却を進め、資本政策の柔軟性確保を目的

として資本金の減資を実施した。

SC の介入は、ダイドーの経営陣の刷新や資産効率化を促す側面が

あった一方で、株主提案により選任された取締役の早期辞任や、SC 自

身の迅速なイグジットといった動きを踏まえると、アクティビストの

介入が企業の中長期的なガバナンス改善にどこまで寄与したのかにつ

いては慎重な評価が必要である。結果として本事例は、多額の対策費

（16） ダイドー「株主還元に関する方針及び配当予想の修正（増配）に関す
るお知らせ」2024年 7 月 4 日、日本経済新聞「ダイドーリミテッド『戦略
変更なし』 株主還元130億円」2024年 7 月 5 日参照。

（17） 東洋経済オンライン「物議醸す『ダイドー株売却』の内幕を丸木氏語
る」2024年 7 月19日。
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用というコストを残しつつ、短期的な株主価値の実現が、必ずしも持

続的な企業価値の向上やガバナンスの安定に直結するとは限らないこ

とを示唆する一例となった。

３ － ３ �．オアシス・マネジメントによる北越コーポレーションへの

介入

⑴　初期のエンゲージメント
オアシスによる北越への介入は、SC によるダイドーへの介入と同様

に、最終的に委任状争奪戦にまで発展した事例である（18）。中間型に分

類されるオアシスは、2002年にセス・フィッシャー氏によって設立さ

れた香港の投資ファンドであり、日本企業への投資は設立当初から行

われている。オアシスは2019年から、製紙業を主力とする北越とのエ

ンゲージメントを開始した。2021年には「A Better Hokuetsu」と題す

るパブリック・エンゲージメント・キャンペーンを展開し、北越のワ

ンマン経営を問題視するとともに、事業改善や保有する大王製紙株の

売却などを提案した（19）。2023年には「Accountability NOW」と題する

新たなキャンペーンを公表し、岸本社長の再任に反対票を投じるよう

他の株主に呼びかけた（20）。

これに対し北越は、大王製紙株の保有は戦略的意義があると主張し、

経営目標の達成や株価パフォーマンスの実績を根拠として、オアシス

の主張は短期的利益の追求にとどまり、中長期的な企業価値や株主利

（18） なお、本件の背景には北越と大王製紙との間に歴史的な敵対関係が存
在するが、本稿ではアクティビストであるオアシスと北越経営陣との攻防
に焦点を当てる。

（19） オアシス「A Better Hokuetsu」、https://abetterhokuetsu.com/working-
together-for-a-better-hokuetsu-1参照。

（20） 詳細はオアシス「今こそ責任追及を：北越のコーポレートガバナンス
改善」、https://static1.squarespace.com/static/６4６19a70f45６be0６380f4211/
t/６4６a27c0435dc328a354af33/1６84６78６02277/Hokuetsu_Campaign_J_
vF.pdf 参照。
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用というコストを残しつつ、短期的な株主価値の実現が、必ずしも持

続的な企業価値の向上やガバナンスの安定に直結するとは限らないこ

とを示唆する一例となった。

３ － ３ �．オアシス・マネジメントによる北越コーポレーションへの

介入

⑴　初期のエンゲージメント
オアシスによる北越への介入は、SC によるダイドーへの介入と同様

に、最終的に委任状争奪戦にまで発展した事例である（18）。中間型に分

類されるオアシスは、2002年にセス・フィッシャー氏によって設立さ

れた香港の投資ファンドであり、日本企業への投資は設立当初から行

われている。オアシスは2019年から、製紙業を主力とする北越とのエ

ンゲージメントを開始した。2021年には「A Better Hokuetsu」と題す

るパブリック・エンゲージメント・キャンペーンを展開し、北越のワ

ンマン経営を問題視するとともに、事業改善や保有する大王製紙株の

売却などを提案した（19）。2023年には「Accountability NOW」と題する

新たなキャンペーンを公表し、岸本社長の再任に反対票を投じるよう

他の株主に呼びかけた（20）。

これに対し北越は、大王製紙株の保有は戦略的意義があると主張し、

経営目標の達成や株価パフォーマンスの実績を根拠として、オアシス

の主張は短期的利益の追求にとどまり、中長期的な企業価値や株主利

（18） なお、本件の背景には北越と大王製紙との間に歴史的な敵対関係が存
在するが、本稿ではアクティビストであるオアシスと北越経営陣との攻防
に焦点を当てる。

（19） オアシス「A Better Hokuetsu」、https://abetterhokuetsu.com/working-
together-for-a-better-hokuetsu-1参照。

（20） 詳細はオアシス「今こそ責任追及を：北越のコーポレートガバナンス
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vF.pdf 参照。
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益の向上とは相反すると反論した（21）。2023年 ６ 月の定時株主総会では、

岸本社長の再任議案は前回2021年の賛成率80.21％から６5.13％へと低下

したものの、最終的には可決された。

⑵　委任状争奪戦と総会後の展開
2024年、オアシスは ６ 月の定時株主総会に向けて、岸本社長および

社外取締役 4 名の解任に加え、自ら推薦する社外取締役候補者の選任

などを求める株主提案を提出し、ガバナンスの形骸化を改めて批判し

た（22）。これに対して北越は、大王製紙との業務提携および大王株の一

部売却方針を発表し、オアシスの株主提案に正式に反対を表明した。

その理由として、業績が競合他社を上回っていること、オアシスの主

張が一貫性を欠き場当たり的であること、オアシスの推薦候補者が北

越の経営方針について明確な見解を持っていないことなどを挙げた（23）。

ISS およびグラスルイスも、取締役会の独立性改善や業績向上を評価

し、買収防衛策に関する議案を除いた会社提案への賛成を推奨した。

2024年 ６ 月27日の定時株主総会では、岸本社長の解任案を含むオア

シスのすべての提案が否決された。その後、2025年 3 月には、オアシ

スが北越の保有比率を18％から9.92％へと大幅に引き下げたことが、大

量保有報告書により判明した。

（21） 北越「オアシスのプレゼンテーションに対する当社取締役会の見解に
関 す る お 知 ら せ 」2023年 ６ 月 2 日、https://www.hokuetsucorp.com/pdf/ 
20230６02_release01.pdf 参照。

（22） オアシス「今こそコーポレートガバナンス改革の時」、https://www.
hokuetsucorpgov.com/hokuetsu-corp-gov-jp 参照。

（23） 北越「株主提案に対する当社取締役会意見に関するお知らせ」2024年
5 月22日、https://www.hokuetsucorp.com/newsrelease/release2024/
file/20240522_release03.pdf 参照。
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4 ．考察

４ － １ ．アクティビスト ３社の比較

前節では、バリューアクトによるオリンパス、SC によるダイドー、

オアシスによる北越への介入事例について、アクティビストの行動お

よび企業側の対応の経緯を整理した。本節では、まずこれら 3 社の特

徴を比較し、介入姿勢の違いを明らかにする。表 2 は、アクティビス

ト 3 社の概要や投資行動を整理したものである（24）。日本企業への投資

規模を見ると、オアシスが約 2 兆円と最大であり、バリューアクトが

約35億米ドル（ 1 ドル＝150円換算で約5,250億円）、SC が約1,000億円と

なっている。いずれのアクティビストも少数の企業に集中投資を行っ

ている。また、投資戦略においても、市場で過小評価されている企業

に投資し、企業価値の向上を図る点では共通性が見られる。

一方で、企業との関わり方には違いがある。バリューアクトとオア

シスが経営陣や取締役会との協働を重視するのに対し、SC は積極的な

働きかけを特徴としている。本稿で取り上げた事例においても、各社

の手法や企業への圧力のかけ方に違いが見られる。バリューアクトが

主として非公開での対話や取締役派遣を通じて協調的に介入している

のに対し、SC およびオアシスは、パブリック・キャンペーンや株主提

案権の行使など、公開の場における手法を併用している。

また、大量保有報告書によれば、本稿の事例における 3 社の保有期

間はいずれも概ね 2 ～ 4 年であるが、保有比率には大きな差がある。

保有期間中の最大保有比率は、SC が24.85％、オアシスが18％、バ

リューアクトが5.04％である。これらを踏まえると、 3 社の介入姿勢は、

バリューアクトが最も穏健であり、SC とオアシスが相対的に強硬であ

ると整理できる。この点は、本稿における分類（SC・強硬型、オアシ

（24） アクティビストに関する情報は、SC については SC のホームページおよ
び丸木（2025）、オアシスについてはオアシスのホームページおよび Fischer

（2025）、バリューアクトについては Breeding（2025）を参照している。
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なっている。いずれのアクティビストも少数の企業に集中投資を行っ

ている。また、投資戦略においても、市場で過小評価されている企業

に投資し、企業価値の向上を図る点では共通性が見られる。

一方で、企業との関わり方には違いがある。バリューアクトとオア

シスが経営陣や取締役会との協働を重視するのに対し、SC は積極的な

働きかけを特徴としている。本稿で取り上げた事例においても、各社

の手法や企業への圧力のかけ方に違いが見られる。バリューアクトが

主として非公開での対話や取締役派遣を通じて協調的に介入している

のに対し、SC およびオアシスは、パブリック・キャンペーンや株主提

案権の行使など、公開の場における手法を併用している。

また、大量保有報告書によれば、本稿の事例における 3 社の保有期

間はいずれも概ね 2 ～ 4 年であるが、保有比率には大きな差がある。

保有期間中の最大保有比率は、SC が24.85％、オアシスが18％、バ

リューアクトが5.04％である。これらを踏まえると、 3 社の介入姿勢は、

バリューアクトが最も穏健であり、SC とオアシスが相対的に強硬であ

ると整理できる。この点は、本稿における分類（SC・強硬型、オアシ

（24） アクティビストに関する情報は、SC については SC のホームページおよ
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ス・中間型、バリューアクト・穏健型）とも整合している。もっとも、SC

およびオアシスが公開的かつ対抗的な手法を取るに至った背景には、

アクティビストとの対話に対する企業側の対応姿勢といった要因も影

響している。

４ － ２ ．対象企業 ３社の対応および介入前後の比較

アクティビスト介入時において、いずれの対象企業も経営やガバナ

ンス面で改善余地を抱えていた点で共通している。具体的には、ダイ

ドーでは長年赤字が続く主力事業の抜本的な改革が進まず、北越では

経営トップの長期在任や買収防衛策の再導入が問題視されていた。オ

リンパスにおいても、不祥事後の業績回復とガバナンス改革が継続的

表 ２　アクティビスト ３社の比較（SC、オアシス、バリューアクト）
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な課題となっていた。

一方で、アクティビストの介入に対する企業側の対応には明確な違

いが見られる。オリンパスでは、経営トップがアクティビストとの対

話を積極的に行い、社内では2017年に策定されていた「ブループリン

ト」をもとに改革構想が共有された。これに対して、ダイドーでは SC

の介入以前に中計の存在が確認されておらず、新中計は急遽策定され

た可能性が高い。また、大規模な株主還元策も、実質的にはアクティ

ビスト排除を意図した対抗措置としての性格が強く、持続的な改革へ

の明確な意思も示されていなかった。北越では、企業側がアクティビ

ストの経営関与意思の乏しさを指摘しつつ、自社の方針や成果を積極

的に開示したことが株主の信頼を得て、株主提案が否決される一因と

なった。

介入後には、各社においてガバナンス面で一定の変化が確認でき 

る（25）。オリンパスは監査役会設置会社から指名委員会等設置会社へと

移行し、社外取締役比率が高まり、バリューアクトから 2 名の取締役

を受け入れた。2020年のインタビューでは、当時社長であった竹内氏

がガバナンス改革の効果を示唆している（26）。これに対し、ダイドーお

よび北越では、機関設計の変更は行われなかったものの、社外取締役

比率が上昇し、北越では女性役員比率も上昇した。ただし、ダイドー

では SC の提案により選任された 3 名の取締役のうち 1 名が、就任か

ら 2 週間にも満たない期間で辞任した。

４ － ３ ．アクティビストのコーポレート・ガバナンスへの影響

以上を踏まえると、いずれの企業においてもアクティビストの介入

（25） アクティビストの介入が取締役会の構成に影響を及ぼし得ることを示
した先行研究の結果とも整合的である（e.g., Marquardt and Wiedman, 
201６; Berns and Williams, 2022; Rastad and Dobson, 2022）。

（26） 週刊東洋経済「狙われた会社のその後①─圧力テコに経営改善を断
行」2020年 4 月18日49頁によれば、竹内氏は「（ヘイル氏らが入ったこと
によって）取締役会としてもガバナンスが効いているとはどういう状態な
のかを体感している」と述べている。
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いが見られる。オリンパスでは、経営トップがアクティビストとの対

話を積極的に行い、社内では2017年に策定されていた「ブループリン

ト」をもとに改革構想が共有された。これに対して、ダイドーでは SC

の介入以前に中計の存在が確認されておらず、新中計は急遽策定され

た可能性が高い。また、大規模な株主還元策も、実質的にはアクティ

ビスト排除を意図した対抗措置としての性格が強く、持続的な改革へ

の明確な意思も示されていなかった。北越では、企業側がアクティビ

ストの経営関与意思の乏しさを指摘しつつ、自社の方針や成果を積極

的に開示したことが株主の信頼を得て、株主提案が否決される一因と

なった。

介入後には、各社においてガバナンス面で一定の変化が確認でき 

る（25）。オリンパスは監査役会設置会社から指名委員会等設置会社へと

移行し、社外取締役比率が高まり、バリューアクトから 2 名の取締役

を受け入れた。2020年のインタビューでは、当時社長であった竹内氏

がガバナンス改革の効果を示唆している（26）。これに対し、ダイドーお

よび北越では、機関設計の変更は行われなかったものの、社外取締役

比率が上昇し、北越では女性役員比率も上昇した。ただし、ダイドー

では SC の提案により選任された 3 名の取締役のうち 1 名が、就任か

ら 2 週間にも満たない期間で辞任した。

４ － ３ ．アクティビストのコーポレート・ガバナンスへの影響

以上を踏まえると、いずれの企業においてもアクティビストの介入

（25） アクティビストの介入が取締役会の構成に影響を及ぼし得ることを示
した先行研究の結果とも整合的である（e.g., Marquardt and Wiedman, 
201６; Berns and Williams, 2022; Rastad and Dobson, 2022）。

（26） 週刊東洋経済「狙われた会社のその後①─圧力テコに経営改善を断
行」2020年 4 月18日49頁によれば、竹内氏は「（ヘイル氏らが入ったこと
によって）取締役会としてもガバナンスが効いているとはどういう状態な
のかを体感している」と述べている。
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を契機としてガバナンスの改善や経営上の変化が見られ、介入は企業

変革を促す一種の触媒となり得ることが確認される。一方で、ダイ

ドーではアクティビスト対応費用により赤字が拡大し、SC が提案した

取締役のうち 1 名が就任から短期間で辞任するなど、介入が持続的な

ガバナンス改善にはつながらなかった。

こうした結果の違いには、アクティビストの介入姿勢の差が影響し

ている。SC は2022年10月にダイドー株の取得を開始し、2023年に株主

提案を行い、翌2024年に再度株主提案を実施した後、同年 7 月にイグ

ジットした。保有期間は約 2 年と比較的短く、最大保有比率は約25％に

達しており、強硬な姿勢を示していた。しかし、2023年の提案に至るま

での企業との対話は限定的であり、SC のホームページで公開されてい

るダイドー宛の書簡も、同年の株主提案公表時に 1 通のみである（27）。

これに対し、オアシスによる北越への介入は約 5 年に及び、 2 年間の

パブリック・キャンペーンを経て株主提案に至っている。また、バ

リューアクトとオリンパスとの間でもより継続的な対話が確認できる。

アクティビストの介入姿勢の差は、提案される取締役候補者の質に

も表れている。北越は、オアシスが提案した取締役候補者について、

経営への関与意思や企業方針に対する明確な見解が示されないと指摘

していた。それにもかかわらず、オアシスは株主提案を実施しており、

候補者の資質や経営への関与意思が十分に説明されないまま提案が行

われた点から、その介入には限定的な側面があった。一方で、オリン

パスがバリューアクトから受け入れたヘイル氏は、投資活動や国際経

営の経験に加え、ヘルスケア業界に関する知見を有しており、企業価

値向上に実質的に寄与し得る専門性を備えていた（28）。

このように、アクティビストの介入姿勢の差や、バリューアクトと

（27） SC「株式会社ダイドーリミテッド」、https://stracap.jp/all_daidoh_
limited。

（28） オリンパス「デイビッド・ロバート・ヘイル」、https://www.olympus.
co.jp/company/profile/officer/d_robert_hale.html?page=newgraduates 参照。
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オリンパスの協調的な関係は結果の違いを説明する要因となる。他方

で、いずれも協働的な関係を築いていない北越とダイドーにおいて、

なぜ北越では会社提案が可決され、ダイドーでは SC との対立が深まり、

経営の混乱を招くに至ったのかが問われる。その違いは、企業側の対

応姿勢、特にアクティビストや他の株主に対する対話のあり方、およ

び経営陣の変革に対する意思の差にあるのではないだろうか。北越は

他の株主に対して経営方針や成果について具体的に説明し、プレスリ

リースや公開書簡を通じて比較的透明性の高いコミュニケーションを

行ったことで、株主の理解を得てオアシスの提案の否決につながった

と考えられる。一方、ダイドーでは、企業側が株主やアクティビスト

と十分な対話を行っていたとは言い難い（29）。また、新中計の策定や大

規模な株主還元など、短期的な対応が目立ち、経営陣の変革に対する

意思が明確に示されていない。この点において、社内で改革案「ブ

ループリント」を策定したオリンパスとは対照的である。

以上より、本稿の事例分析からは、アクティビストの介入効果はそ

の介入姿勢のみならず、企業側の姿勢によっても大きく左右されるこ

とが示唆される。特に、企業側の姿勢の重要性という点は先行研究の

発見とも整合している。Francis et al.（2021）は実証分析により、経営

者の属性や姿勢がアクティビストの戦略に影響を与える要因であるこ

とを示しており、増田ほか（2025）によるインタビュー調査においても、

伝統的機関投資家およびアクティビストの双方が、経営者の姿勢がエ

ンゲージメントの成否を左右する決定的な要素であると指摘している。

本稿はさらに、企業側の姿勢が実際のエンゲージメントにおいてどの

ように影響を及ぼすのかを、事例分析を通じて具体的に示している。

（29） 日経ビジネス「 8 社に学ぶアクティビスト対応術 リクルートは株価
2 倍 向き合う姿勢で明暗」2025年 2 月 7 日によれば、山田政弘会長も株
主総会後、再びアクティビストに株式を保有された場合には、「まずは主
張を受け止め、会社として受け入れるべきことと受け入れられないことに
ついて、丁寧に対話していくに尽きる」と述べており、対話の重要性を認
めている。
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5 ．おわりに

本稿では、日本企業に対する株主アクティビズムが取締役会の変革

を通じて企業のガバナンスに与える影響を明らかにすることを目的と

し、事例に基づく定性分析を行った。三つの介入事例を比較し、次の

示唆を得た。第一に、企業への圧力や推薦候補者の質など、アクティ

ビストの介入姿勢が介入結果に影響を与えている。第二に、アクティ

ビストは企業変革の触媒となり得るが、その効果は企業側の姿勢、特

にアクティビストや他の株主に対する対話のあり方や経営陣の変革に

対する意思にも大きく左右される。

アクティビストは受託者責任に基づいて行動する存在であり、一定

の目的を達成すればイグジットすることが前提である。大日本印刷の

黒柳雅文専務は、米エリオット・マネージメントのイグジットに関し

て「私たちと一緒に企業価値を高めていきましょうと言っていたのに、

事業の成長を見届けないで去って行った。正直こんなものかと思った」

と述べており（30）、企業が自ら変革を主導する必要性を示唆している。

企業はアクティビストの介入を一時的な外圧として捉えるのではなく、

それを契機として自社のガバナンス課題を見直し、自律的に改革を推

進する体制を整えることが重要である。明確な変革意志と自律的な取

り組みがあれば、アクティビストのイグジット後も混乱が生じにくく、

ガバナンスの持続的な改善にもつながる。

もっとも、本稿にはいくつかの限界も存在する。第一に、本稿の分

析は主に公開情報に依拠しているため、非公開のエンゲージメントを

分析の対象外としており、その実態を十分に捉えているわけではない。

第二に、本稿は取締役会に焦点を当てた分析を行っており、取締役会

の変革を通じたガバナンスには一定の変化が確認されたものの、アク

ティビストが提案する課題の中には、親子上場や安定株主の解消と

（30） 日経ビジネス「リクルート HD、正攻法でアクティビストに隙与えず
1 年で『株価 2 倍』クリア」2025年 2 月12日。
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いった取締役会の枠組みを超えた側面も含まれている。したがって、

企業のガバナンスの全体像を包括的に把握するには至っておらず、こ

の点も今後の課題として残されている。
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