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特別講演・共通論題ご登壇者

特別講演：三浦亮太氏「会社代理人、アクティビスト代理人、機関投資 家における責任投資委員
会委員として」アクティビズムの動向を語る

共通論題

丸木強氏： 「日本におけるアクティビスト投資の現在地」

川本真哉氏：「株主アクティビズムの実証分析―介入動機、株主の富、経営政策」

山田剛志氏：「アクティビストへの対応と資本市場の機能回復に向けた制度改革の提言」
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株主アクティビズム、アクティビストとは何か？

株主アクティビズムについては、厳密な定義があるわけではないが、学術的には、「何らかの点で標的企業の
経営に関して不満を持つ投資家（株主）が、当該企業の支配権を獲得しようとはしないものの、不満を解消す
べく、当該企業の経営に変化を生じさせようとする活動」と理解されている 田中亘・後藤元（2020）

アクティビストとは、一般的に株主提案を伴う企業との継続的なエンゲージメントを通して企業価値、株価の
向上を狙う投資家をいう

近年アクティブ運用の機関投投資家とアクティビストとの境界が曖昧になっている
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近年の日本企業に対するアクティビズム

出所:株式会社アイ・アールジャパンホールディングス、「2026年３月期 第１四半期 決算説明会資料」、p.38



アクティビストから提案を受けた企業の時価総額別分布状況
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株主アクティビズムの活性化と論点

• アクティビストによる株主提案件数、社数ともに過去最高

• 近年は時価総額の大きい企業もターゲット

↓

☆アクティビストは企業の中⾧期的成⾧を促す触媒なりうるのか、企業を
短期志向に導く存在なのか

☆株主提案やエンゲージメントを通じた関与が株式市場の価格形成や市場
の効率性にどのような影響を及ぼしているのか

☆ステークホルダー間の分配の偏りが生じていないか
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先行研究 エージェンシー問題緩和説

 次の理由に基づき、アクティビストのヘッジファンドはスチュワードシップ
活動を行うインセンティブが強い（Bebchuk & Hirst, 2019; Bebchuk et al., 2017; Brav et
al., 2008）

① （報酬構造）報酬は「2:20」ルール（資産運用管理手数料2％ + キャピタルゲイン
20％）に従い、運用投資先企業の価値増加分に連動する割合が高い

② （競争相手との差別化が可能）特定の企業に集中投資しており、投資先企業の価値向上
を実現することで、競争相手との差別化が可能

③ （利益相反なし）伝統的な機関投資家のような利益相反を有していない

⇒アクティビストのヘッジファンドは時間と費用をかけてスチュワードシップ
活動を積極的に行うインセンティブが強く、株主と経営者の間のエージェン
シー問題の緩和につながる（米国で有力）
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先行研究 エージェンシー問題緩和説
 米国企業に関する先行研究のほとんどは、企業業績にプラスの影響

 用いる検証手法が異なっている

他の指標企業パフォマンス手法サンプル論文

現金等比率、レバレ
ッジ、株主還元など
変化なし

ROAが改善標的企業と他の企業、介入前年から介入
3年後の産業調整後ROAの変化をt検定

1998~2005のヘッ
ジファンドアクティ
ビズム

Clifford 
(2008)

米
国

株主還元が増加ROAと売上高営業
利益率が改善

（業種、企業規模、時価簿価比率が一致
する）比較企業を選定し、介入前年から
介入2年後の変化をt検定

2001~2006のヘッ
ジファンドアクティ
ビズム

Brav et al. 
(2008) 

現金等比率（現金・
現金同等物保有比率）
が低下、株主還元、
R＆Dなど変化なし

ROAに変化し、
Tobin’s Qが改善

（業種、企業規模、時価簿価比率が一致
する）比較企業を選定し、介入前年から
介入1年後の変化をt検定

1994~2005のヘッ
ジファンドアクティ
ビズム

Boyson
and 
Mooradian
(2011)

係数の有意性が
様々、介入後に業
績が悪化するとの
証拠はない

Tobin’s Q とROA を被説明変数、当該年
が介入n年後（n = 0, …, 5）である場
合1をとるダミー変数を説明変数とした
OLS

1994~2007のヘッ
ジファンドアクティ
ビズム

Bebchuk et 
al.（2015）
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先行研究 ショートターミズム説
 ヘッジファンドの報酬構造はスチュワードシップ活動を行うインセンティブになると同
時に、短期志向を招くと懸念（Coffee & Palia, 2016; Lipton & Rosenblum, 1991）

 アクティビストは手厚い報酬を得るために、配当の増額、自己株式取得、資産の売却な
どを要求し、短期的には利益を上げていても、⾧期的には企業価値を毀損する可能性

 特に懸念されるのは、⾧期的な投資としての研究開発費、資本的支出、市場開拓、新規
事業の削減

他の指標企業パフォーマンス手法サンプル論文

自己株式取得比率が増
加、現金等比率が低下、
R＆Dが減少、配当利
回りなど変化なし

Tobin‘s Q が悪化PSMで比較企業をマッチングし、固
定効果モデルでアクティビストによ
る介入が指標への影響を検証

1995~2011のヘッ
ジファンドアクティ
ビズム

Cremers
(2020)

米
国

ROA、ROEが低下固定効果モデル、DID2002~2017の株主
アクティビズム

Barros et 
al. (2023) 

株主還元が低下、現金
保有が減少、投資が減
少

収益性が低下ROAとROE を被説明変数、当該年が
介入n年後（n = 0, …, 5）である場
合1をとるダミー変数を説明変数とし
たOLS

2000~2020のヘッ
ジファンドアクティ
ビズム

Bessler
and 
Vendrasco
(2022) 

ド
イ
ツ
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先行研究 日本の研究
他の指標企業パフォーマンス手法サンプル論文

配当性向と自社株買
い（対純利益）に正
の影響

ROAが悪化同年、同業種（日経産業分類）
で総資産、時価簿価比率の5×5 ポート
フォリオで比較企業をマッチングし、t
検定で介入2年後の指標への影響を検証

1998~2009のヘ
ッジファンドア
クティビズム

Hamao
and Matos 
(2018)

日
本

配当性向に正の影響、
自社株買い（対純利
益）などに影響ない

ROAとTobin‘s Qが悪化（総資産、業種、上場市場が一致する）
比較企業をマッチング、DID回帰分析
で介入2年後までの影響を検証

2014~2019のヘ
ッジファンドア
クティビズム

Miyachi 
and 
Takeda 
(2021)

介入が自己資本配当
率と相関が見られな
い

介入がROA、Tobin‘s Q
ともに相関が見られない

PSMで比較企業をマッチング、t検定で
介入後7事業年度までの影響を検証

2000~2001のヘ
ッジファンドア
クティビズム

田中・後藤
（2020）

過少投資企業では投資
（Δppe）が減少、配
当利回りが増加、現金
等比率が増加

ROAが悪化。ただし、この
負の影響は過少投資企業に
限定され、アクティビズム
が過少投資企業の投資効率
を低下させることを通じて
業績を悪化させる

PSMで比較企業をマッチング、DIDで介
入後4事年度までの影響を検証

2003~2021の株主
アクティビズム

邰・三和
(2025)
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