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■査読付き論文

１　はじめに

本稿では，世界で活発化しつつある株主アクティビズムが日本企業の業績に及ぼす影響について
考察している。株主アクティビズムとは，厳密な定義があるわけではないが，「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」と理解される（田中・後藤 , 
2020）。Lazard （2023）によると，2022年のアクティビスト・キャンペーン数がパンデミック前の水準
に戻り，特に日本企業に対する株主アクティビズムは近年活発化している。株主アクティビズムにつ
いては，その活動が企業価値向上に資するのか，もしくは短期的な売り抜けが目的なのか諸説あると
ころである。学術的には，アクティビストの介入が株主と経営者の間のエージェンシー問題を緩和す
るという評価がなされる一方で（e.g., Bebchuk et al., 2017; Brav et al., 2008），その活動はショートター
ミズムで企業の長期的価値を犠牲するといった評価も存在する（e.g., Coffee and Palia, 2016）。日本企
業の株価に対する影響について，タイ（2023）はイベントスタディ手法を用いて分析し，株主アクティ
ビズムが短期的に株価を上昇させることを示した。これらの議論とは別の観点から，アクティビスト
のエンゲージメントが情報漏洩など他の株主に不利益をもたらす可能性があると指摘される（Coffee, 
2017）。
株主アクティビズムの企業業績への影響に関する先行研究は，主に米国を対象として検証を行い，
そのほとんどが企業収益性を示す総資産利益率（ROA）および市場評価を示す Tobinʼs Qに対するポ
ジティブな影響を示唆している（e.g., Bebchuk et al., 2015; Boyson and Mooradian, 2011; Brav et al., 2008; 
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要　旨

　本研究は，傾向スコア・マッチングと差分の差分分析を用い，日本企業の業績に対する株主アクティ
ビズムの影響を検証している。実証の結果，株主アクティビズムが企業業績を低下させることが示さ
れた。さらに，業績低下のメカニズムを分析したところ，この負の影響は過少投資企業に限定される
ことが明らかになった。具体的には，株主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
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Clifford, 2008）。しかし，株主アクティビズムによる影響は国の制度環境や文化などによって異なる
と考えられる。実際，ドイツを対象にした研究では，アクティビストによる介入後に業績が低下する
ことを示している（Bessler and Vendrasco, 2022）。
日本は株式時価総額が世界３位で（The World Bank, 2023），日本における株主アクティビズムは世

界的にも注目されている。2019年にフランス国民議会に提出された報告書によれば，日本が米国に
次ぐアクティビストの第一の「遊び場」となっている（French National Assembly, 2019）。近年の事例
として，英投資ファンドの CVCキャピタル・パートナーズが東芝に対して買収を提案したことが，
車谷暢昭社長兼 CEOの辞任につながった。この東芝のケースについて，日本はファンドがやりたい
放題の状況にあるという法学者からの指摘がある（小原 , 2021）。また，日本企業は内部留保が多いこ
と，2022年 7月 1日時点でも TOPIX500で PBR（株価純資産倍率）1倍割れの企業が 43%を占めるこ
と（東京証券取引所 , 2022）1）などから，日本企業がアクティビストのターゲットにされやすいとしば
しば指摘される。加えて，2023年から東証が PBR 1倍割れの企業に対して企業価値を高める取組や
進捗の開示を要請し，今後アクティビストの活動が増加すると考えられる 2）。
アクティビストの活動は企業価値向上に結び付くものであろうか。その背景にはどのようなメカニ
ズムが働いているのであろうか。日本を分析対象とした田中・後藤（2020）は，株主アクティビズム
の企業業績（ROA，Tobin's Q）への影響について分析したものの，有意な結果が得られなかった。また，
異なる期間をサンプルにした Hamao and Matos （2018）およびMiyachi and Takeda （2021）の分析は株主
アクティビズムによる影響の経路までは至らなかった。このように，日本における 2000年代初頭よ
りみられる株主アクティビズムの影響は必ずしも明らかにされたとは言えない。
本稿は，こうした問題意識に基づき，株主アクティビズムが日本企業の業績に与える影響を分析す
ることを目的とする。2000年代以降のアクティビスト・キャンペーン（以下，「キャンペーン」という）
を分析対象に，因果推論手法の傾向スコア・マッチング法（Propensity Score Matching; PSM）と差分の
差分（Difference-in-difference; DID）分析を併用し，キャンペーン発生 4事業年度後までの影響を検証
する。分析の結果，株主アクティビズムが日本企業の業績を低下させることが示された。さらに，業
績低下のメカニズムを詳しく分析したところ，この負の影響は過少投資企業に限定されており，具体
的には，株主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で，業績を損なうことが示
唆された。
本稿の構成は以下の通りである。第 2節では，株主アクティビズムに関する先行研究を概観する。
第 3節では，企業に与える影響の検証にあたってのリサーチデザインやデータについて説明する。第
4節では，企業業績およびその他の財務指標への影響に関する実証結果を報告する。第 5節では，第
4節で報告した結果のメカニズムを解明するため，特に投資効率に着目して分析を行う。最後に，本
稿のまとめと今後の課題について述べる。

２　先行研究

株主アクティビズムの企業価値や企業業績に与える影響に関する先行研究は，エージェンシー問題
緩和説とショートターミズム説に分かれている。本節では，まず株主アクティビズムの概要を紹介し，
続いて両説について説明する。



経営財務研究　Vol.45　

4

2.1　株主アクティビズム

米国において，歴史的に，株主アクティビズムは個人，ミューチュアルファンドや年金基金を中心
に起こされてきた。1980年代半ばからは機関投資家による株主アクティビズムが注目され，1985年
は機関投資家アクティビズムの嚆矢だと言われる（Gillan and Starks, 2007）。当時，カリフォルニア州
職員退職年金に代表される大手年金基金は，株主アクティビズムとしての重要な役割を担い，主と
して買収防衛策の見直し，累積投票制度の採用，取締役会の独立性の強化などの株主提案を提出し，
1990年代には直接経営者と対話することに移行した（Gillan and Starks, 2000）。2000年代に入ると， 
ヘッジファンドによる株主アクティビズムは活発化した。伝統的な機関投資家とは異なり，アクティ
ビストのヘッジファンドは，経営者との対話，メディアの活用，株主提案，委任状争奪戦や訴訟など
多様な手法を用いる（三和，2009）。彼らは業績不振の企業を標的にし，一般に標的企業の株式を発
行済株式の数 %程度取得し 3），株主価値を高めるように行動する。株主価値を高める要求項目とし
ては，取締役の選任，株主配当の増加，自己株式取得や企業資産の売却などが挙げられ，企業の経営
戦略にまで踏み込んでいる。

2.2　エージェンシー問題緩和説

Berle and Means （1932）によれば，株主が分散している上場企業では，個々の株主の持株比率が小
さく，株主が費用と時間をかけて企業全体の利益になるように権利を行使するインセンティブが乏し
い。その結果，株主の合理的無関心が生じ，経営に対するモニタリングが十分に行われず，経営者支
配が成り立っている。また，Jensen and Meckling （1976）は，経営者と株主との間にエージェンシー問
題が存在し，経営者が株主利益を最大化する行動を常に取るとは限らず，自身の私的利益を優先する
かもしれないと指摘した。
これに対して，Bebchuk et al. （2017）は，機関投資家による所有の再集中によって，合理的無関心
の前提が必ずしも適用されなくなったと述べている。一方で，伝統的な機関投資家と経営者の間には
依然としてエージェンシー問題が存在するとし，その理由を以下のように挙げている。第一に，伝統
的な機関投資家は彼らの報酬が運用資産残高にのみ連動し，スチュワードシップ活動から生じる利益
のごく一部しか受け取れず，その活動にかかるコストを負担する必要がある 4）。第二に，スチュワー
ドシップ活動によって投資先企業の株価が上昇した場合，その利益を競争相手も享受できる。第三に， 
伝統的な機関投資家は投資先企業と投資以外の関係を持つことがあり，利益相反が生じる可能性があ
る。
一方，アクティビストのヘッジファンドは伝統的な機関投資家に比べ，スチュワードシップ活動を
行うインセンティブが強いと先行研究で指摘されている（Bebchuk and Hirst, 2019; Bebchuk et al., 2017; 
Brav et al., 2008）。その理由として，まずヘッジファンドの報酬は「2：20」ルールに従い，すなわち
資産運用管理手数料 2％およびキャピタルゲイン 20％の合計であり，運用投資先企業の価値増加分に
連動する割合が高い点が挙げられる。また，ヘッジファンドは特定の企業に集中投資を行い，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である。そして，ヘッジファンドは伝統
的な機関投資家のような利益相反を持たないとされている。
このように，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積極的にスチュワードシップ
活動を行うインセンティブが強く，その活動は株主と経営者の間のエージェンシー問題を緩和し，企
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業価値の向上につながっている。このエージェンシー問題緩和説は米国で有力であり，米国企業に
関する先行研究のほとんどは，株主アクティビズムが企業業績にポジティブの影響を与えるという実
証的証拠を示している（e.g., Bebchuk et al., 2015; Boyson and Mooradian, 2011; Brav et al., 2008; Clifford, 
2008）。したがって，エージェンシー問題緩和説に基づけば，株主アクティビズムが日本企業の業績
に対してもポジティブな影響を与えることが予想される。

2.3　ショートターミズム説

エージェンシー問題緩和説とは対照的に，アクティビストのショートターミズムを批判する見解
も存在する。ヘッジファンドの報酬構造は，スチュワードシップ活動のインセンティブとなる一方
で，ショートターミズムを助長する可能性があると懸念されている（Coffee and Palia, 2016）。アクティ
ビストが高額な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することで，
短期的には利益をもたらすものの，長期的には企業価値を毀損するリスクが指摘されている（Coffee 
and Palia, 2016; Lipton and Rosenblum, 1991）。特に，研究開発費，資本的支出，市場開拓，新規事業と
いった長期的な投資を削減するよう企業に圧力をかける懸念がある（Coffee and Palia, 2016; Lipton and 
Rosenblum, 1991）。
ショートターミズム説を支持する実証研究も存在する。Barros et al. （2023）は，キャンペーン後に
企業の収益性が低下することを報告しており，Cremers et al. （2020）は，アクティビスト介入後に標的
企業の Tobin's Qが比較企業よりも悪化することを示している。Cremersらの研究では，配当利回りに
有意な変化が見られないが，自己株式取得比率の増加や研究開発費比率の減少が示唆されている。ま
た，ドイツ企業を対象とした研究でも，アクティビスト介入後に企業業績が低下したことが明らかに
されている（Bessler and Vendrasco, 2022）。したがって，ショートターミズム説に基づけば，株主アク
ティビズムが日本企業の業績にもネガティブな影響を与えることが予想される。

３　リサーチデザイン

3.1　サンプル

本稿では，QUICK FactSetから取得した 2003年から 2021年までのキャンペーンを用いて分析を行 
う。補論A1では，QUICK FactSetにおけるキャンペーンの選定基準に関する詳細を示している。企業の 
財務データはQUICK Astra Managerから取得した。金融・保険業に属する標的企業のキャンペーンを除 
き，取得したキャンペーン数は 147件であった。そのうち，欠損値があるものや比較企業とのマッチ
ングができなかったキャンペーンがあったため，最終的に 141件のキャンペーンが企業に与える影響
について分析を行う。キャンペーン件数の推移は図１に示されている。2000年代初め頃から活発に
活動した株主アクティビズムであるが，2007年のブルドックソース株式会社 vs米ファンドのスティー
ル・パートナーズ事件とその後の金融危機を契機にいったん沈静化した。そして，2015年のコーポレー
トガバナンス・コード導入により日本企業の政策保有株売却が進み，アクティビストの活動が再び活
発化している。なお，キャンペーン発生後に上場廃止となった企業については，発生後 1年以上の影
響を検証することが不可能であり，DIDによる分析では 124件のキャンペーンを対象としている。
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3.2　分析方法

本稿は，株主アクティビズムの影響について比較検証を行うために，PSMによってキャンペーン
発生前の時点で標的企業とよく似た比較企業を東証上場企業から抽出する。まず，ロジットモデルを
用い，キャンペーン発生日に属する事業年度の傾向スコアを算出する。説明変数としては，キャンペー
ン発生の有無に影響を及ぼす共変量，つまりアクティビストによって標的にされやすい特徴に関する
変数に加え，業種ダミーおよび事業年度ダミーを用いる。次に，各事業年度において，キャリパーを
傾向スコアの標準誤差× 0.25に設定して 1対 3の比率で最近傍マッチングを行い，標的企業と比較
企業についてパネルデータを作成する。
このようにパネルデータを作成した上で，株主アクティビズムが標的企業に与える影響を分析す
る。分析手法として DIDを採用し，「標的企業と比較企業の差」と「キャンペーン発生前後の差」を
比較し，グループ間に存在する差異および各年度の社会全体の変化をコントロールする。以下の推定
式で DID回帰分析を行う。

yi,t =β0 +β1 Treati,t ·Afteri,t +Ai +Bt + εi,t ⑴

ここで，添字 iはアクティビストによるキャンペーン，tは事業年度，yは企業業績，株主還元，投資，
現金保有に関する指標，Treatは株主アクティビズムのキャンペーンを識別するダミー，Afterはキャ
ンペーン発生後の期間を識別するダミー，Aiは企業固定効果，Btは事業年度固定効果，εは誤差項を
表す。Treatと Afterの交差項（Treat× After）の係数 β1は本分析の関心であり，キャンペーン発生日
に属する事業年度 t期を原点とし，t – 1期と比べ，t + n期（n = 1, 2, 3, 4）までのキャンペーンによる
平均的な効果を表している。企業固定効果と事業年度固定効果をコントロールすることで，除外変数
バイアスを緩和し，株主アクティビズムの影響がより正確に測れる。

図１：日本企業に対するアクティビスト・キャンペーン件数の推移 
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3.3　変数と基本統計量

前述のように，PSMで用いる共変量は，アクティビストによって標的にされやすい特徴に関する
変数である。本稿は，先行研究に従い，キャンペーン発生直前時点（t – 1期）における，時価総額の
対数（ln_Cap），Tobinʼs Q（Q），ROA，レバレッジ（Leverage），現金等比率（Cash），金融機関持株比
率（Pct_Financial），外国人持株比率（Pct_Foreigner）を用いる。補論 A2ではロジット分析の結果を報
告している。
株主アクティビズムのエージェンシー問題緩和説およびショートターミズム説を検証するために，
企業業績の指標を用いてアクティビズムが企業に対する影響の証拠を提示する。また，株主アクティ
ビズムが企業の意思決定に及ぼし，ひいては企業業績に影響を与えるかについても分析するために
は，株主還元，投資，現金保有に関する指標も用いる。企業業績の指標として，先行研究で使われ
る Tobinʼs Q，ROAのほか，自己資本利益率（ROE）および投下資本利益率（ROIC）を用いる。株主還
元の指標として，配当利回り（Dividend），自社株買い（Buyback），自己資本分配率（Total_Payout），
株主総利回り（TSR）を用いる。Dividendは株価に対する一株当たり配当金の割合を示す変数であり，
Buybackは自己株式取得の額を示す変数である。Total_Payoutは配当と自己株式取得の合計を自己資
本でスケーリングしている。田中・後藤（2020）と同様に，分母の自己資本が負である場合は Total_
Payoutを定義しない。株主総利回りはキャピタルゲインと配当の合計を株価で除した比率で，アクティ
ビストに株主満足度を測る指標として使われている（松下，2021）5）。投資の指標として，設備投資
額（Capex），研究開発費（RD），有形固定資産の変化（Δppe）を用い，いずれも総資産でスケーリン
グしている。Capexの分子は有価証券報告書で報告されている設備投資の額で，有形固定資産と無形
固定資産が含まれる。無形固定資産を除いた分，有形固定資産における当期と前期の差についても検
証する。有形固定資産の変化は企業の投資の指標として用いられると指摘されている（Petrovic et al., 
2016）。現金保有の指標として，フリーキャッシュフロー（Free_Cash）と現金等比率（Cash）を用いる。
フリーキャッシュフローは営業活動によるキャッシュフローから投資活動によるキャッシュフローを
引いた差を総資産で除した値である。

表１は各変数の定義，表２は標的企業における各変数の記述統計量を示している。表３は，PSM
前後で共変量に関する標的企業と比較企業間の平均値の差（Differenceの列）を示している。外国人持
株比率以外の共変量の差が有意でなくなり，外国人持株比率の差とその有意性が低くなっている。こ
れは，標的企業とよく似た比較企業をマッチングできたことを意味している。バランスの良い共変量
は，キャンペーン発生後の企業の各指標の変化が，他の観測可能な企業特性ではなく，株主アクティ
ビズムに起因する保証となる。また，主分析に先立ち，キャンペーン発生前後の各事業年度における，
標的企業および比較企業の各変数の変化について t検定を行った。表４に示した t検定の結果から，
キャンペーン後の企業業績に有意な差はないが，標的企業は比較企業に比べて Dividendが高く，RD
が低いことがわかった。
なお，PSMにより標的企業の属性と類似している比較企業を選定しているが，アクティビズムの

効果を分析する際に用いられる各指標について，平行トレンド仮定が成り立っているか否かをさらに
検証し，その確認がとれている（補論 A3）。
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表１　変数一覧
変　数 定　義

企業業績
Q （時価総額+負債総額）／前期末総資産
ROA 事業利益／総資産
ROE 当期純利益／自己資本
ROIC 営業利益／（有利子負債+自己資本）

株主還元
Dividend 一株当たり配当金／期末株式時価
Buyback （自己株式の取得による支出額−自己株式の処分による収入額）／自己資本
Total_Payout （自己株式の取得による支出額−自己株式の処分による収入額+年間配当総額）／自己資本
TSR （時価総額­­­−前期末時価総額+年間配当総額）／前期時価総額
投資

Capex 設備投資額／総資産
RD 研究開発費／総資産
Δppe （有形固定資産−前期有形固定資産）／総資産
現金保有

Cash （現預金+有価証券+投資有価証券）／総資産
Free_Cash （営業活動によるキャッシュフロー+投資活動によるキャッシュフロー）／総資産
その他の指標

ln_Cap 事業年度終了年月日における時価総額の自然対数
Leverage 負債総額／総資産
Pct_Financial 金融機関の所有株式数割合
Pct_Foreigner 外国法人等の所有株式数割合

この表は本稿で用いる変数の定義を示している。

表２　記述統計量（標的企業）
N Mean Std. Dev. Min 25th Median 75th Max

Q 755 1.251 0.809 0.462 0.864 1.063 1.252 6.844
ROA 753 4.886 4.653 -16.945 2.684 4.468 7.003 29.507
ROE 752 11.066 66.674 -197.356 3.069 6.320 10.439 1108.887
ROIC 756 7.548 9.515 -118.902 4.107 7.215 11.616 51.052
Dividend 755 2.319 1.662 0.000 1.259 2.047 3.011 13.746
Buyback 752 1.984 7.330 -16.002 0.000 0.004 1.049 130.964
Total_Payout 752 4.581 7.809 -14.110 1.485 2.497 4.650 130.964
TSR 756 11.714 52.079 -82.999 -13.971 4.982 27.128 967.221
Capex 756 3.758 2.647 0.000 1.733 3.305 4.996 20.876
RD 756 1.925 2.356 0.000 0.225 1.125 3.331 24.483
Δppe 756 0.003 0.037 -0.292 -0.005 0.002 0.014 0.178
Cash 756 29.660 19.156 0.459 13.418 27.208 42.170 85.985
Free_Cash 756 1.793 6.034 -24.536 -1.062 2.097 4.657 33.283
ln_Cap 755 12.230 1.989 8.530 10.611 12.209 13.895 17.406
Leverage 756 0.464 0.215 0.020 0.278 0.454 0.634 1.065
Pct_Financial 748 25.254 11.449 0.060 16.190 25.840 33.640 51.350
Pct_Foreigner 748 28.144 16.846 0.080 16.325 25.505 39.405 72.730
この表は分析で利用する標的企業における各変数の記述統計量を報告している。各変数の定義は表１を参照してほしい。
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表３　PSM前後の共変量のBalance Check
Before PSM After PSM

N Difference t-Statistic N Difference t-Statistic
ln_Cap ［-1］ 22314 -1.221*** -9.425 484 -0.207 -1.256
Q ［-1］ 22208 -0.030 -0.019 484 0.009 0.149
ROA ［-1］ 23262 2.409*** 3.487 484 0.170 0.315
Leverage ［-1］ 23354 -0.004 -0.228 484 -0.020 -0.907
Cash ［-1］ 23357 -4.909*** -3.526 484 0.420 0.217
Pct_Financial ［-1］ 22239 0.107 0.096 484 0.343 0.313
Pct_Foreigner ［-1］ 22139 -15.999*** -15.322 484 -3.966** -2.463
この表は，PSM前後で共変量に関する標的企業と比較企業間の平均値の差（Differenceの列）を報告している。各変数の
定義は表１を参照してほしい。*，**，***はそれぞれ 10%，5%，1%水準で統計的に有意であることを示している。

表４　株主アクティビズムが企業に及ぼす影響（ t 検定）

Treatment Control Difference 
（Treatment – Control）

N Mean N Mean Mean t-Statistic
Q ［-1to1］ 123 0.004 315 -0.002 0.006 0.115
ROA ［-1to1］ 123 -0.783 315 -0.274 -0.509 -0.895
ROE ［-1to1］ 121 -9.018 315 -0.758 -8.260 -1.447
ROIC ［-1to1］ 124 -1.129 315 -0.451 -0.678 -0.586
Dividend ［-1to1］ 123 0.522 315 0.184 0.338*** 2.719
Buyback ［-1to1］ 121 0.552 315 1.218 -0.666 -0.522
Total_Payout ［-1to1］ 121 1.421 315 1.475 -0.054 -0.041
TSR ［-1to1］ 124 15.273 308 4.137 11.136 1.414
Capex ［-1to1］ 124 -0.425 315 -0.273 -0.152 -0.537
RD ［-1to1］ 124 -0.151 315 0.031 -0.182** -2.214
Δppe ［-1to1］ 124 -0.583 315 0.156 -0.739 -1.529
Cash ［-1to1］ 124 -0.501 315 -1.179 0.678 0.824
Free_Cash ［-1to1］ 124 1.277 　 315 -0.187 　 1.464 1.548
この表は，キャンペーン前後の各年度における，標的企業と比較企業の各変数の変化について行った t検定の結果を報
告している。各変数の定義は表１を参照してほしい。*，**，***はそれぞれ 10%，5%，1%水準で統計的に有意であ
ることを示している。

４　分析結果

4.1　株主アクティビズムと企業業績

表５は，企業業績を被説明変数とした DID回帰分析の結果を示している。t検定では有意な差が確
認されなかったものの，DID回帰分析では異なる結果が得られている。具体的には，Qおよび ROE

については Treat× Afterの係数がいずれも有意ではない。しかし，ROAについては，Treat× After

の係数が t + 1期から t + 4期まで負の値（-1.376% ~ -0.816%）を示し，統計的に 1%か 5%水準で有意
である。ROICについても，Treat× Afterの係数が t + 1期から t + 4期まで負（-2.118% ~ -1.393%）で
5%か 10%水準で統計的に有意である。
これらの結果は，キャンペーン発生後に標的企業の業績が比較企業に比べて低下したことを示唆し
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ている。アクティビストの介入が企業業績の低下をもたらすというこの結果は，ショートターミズム
説と整合すると考えられる。続いて，この業績低下を引き起こしたメカニズムを解明するために，株
主還元，投資，現金保有といった財務指標の変化についても検証を行う。

4.2　株主アクティビズムとその他の財務指標

表６は，株主還元に関する DID分析の結果を示している。Dividendについて，Treat× Afterの係
数は t + 1期に 5%水準で正（0.235%）となっており，株主アクティビズムが配当を通じて標的企業の
株主還元を増加させることを示唆している。この結果は先行研究とも整合している（e.g., Brav et al, 
2008; Hamao and Matos, 2018; Miyachi and Takeda, 2021）。一方，Buybackについては，Treat× Afterの

表５　株主アクティビズムと企業業績（DID回帰分析）
⑴ ⑵ ⑶ ⑷

t – 1: t + 1 t – 1: t + 2 t – 1: t + 3 t – 1: t + 4
Q

Treat × After -0.030
（-0.62）

-0.023
（-0.49）

-0.011
（-0.21）

0.002
（0.04）

_cons 1.237***
（66.69）

1.236***
（59.53）

1.232***
（55.06）

1.233***
（53.52）

N 1316 1697 2020 2304
Adj. R2 0.802 0.773 0.752 0.750

ROA
Treat × After -1.376***

（-3.13）
-1.170***

（-2.90）
-1.011***
（-2.63）

-0.816**
（-2.23）

_cons 5.348***
（28.57）

5.377***
（29.32）

5.354***
（29.77）

5.331***
（31.22）

N 1314 1694 2017 2300
Adj. R2 0.623 0.613 0.602 0.599

ROE
Treat × After 9.662

（0.84）
5.279

（0.48）
2.268
（0.22）

1.023
（0.10）

_cons 4.724
（1.14）

6.802
（1.54）

7.509*
（1.74）

7.755*
（1.83）

N 1313 1694 2017 2301
Adj. R2 0.085 0.026 0.042 0.055
ROIC

Treat × After -2.118**
（-2.16）

-1.905**
（-2.17）

-1.664*
（-1.96）

-1.393*
（-1.69）

_cons 7.677***
（16.38）

7.879***
（19.08）

7.913***
（19.94）

7.938***
（20.90）

N 1317 1698 2021 2305
Adj. R2 0.563 0.483 0.487 0.484

Year Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes
この表は，企業業績の指標を被説明変数とした DID回帰分析の結果を報告している。Treat × Afterの係数は，キャンペーン発生
日に属する事業年度 t期を原点とし，t – 1期と比べ，t + n期（n = 1, 2, 3, 4）までのキャンペーンによる平均的な効果を表してい
る。2003年から 2021年までのアクティビスト・キャンペーンのデータは QUICK FactSetから，企業の財務データは QUICK Astra 
Managerから取得する。Treatは株主アクティビズムのキャンペーンを示すダミー変数である。Afterはキャンペーン発生後の期間を
示すダミー変数である。各被説明変数の定義は表 1を参照してほしい。カッコ内はロバスト標準誤差に基づいて計算された t値で
ある。*，**，***はそれぞれ 10%，5%，1%水準で統計的に有意であることを示している。
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表６　株主アクティビズムと株主還元（DID回帰分析）
⑴ ⑵ ⑶ ⑷

t – 1: t + 1 t – 1: t + 2 t – 1: t + 3 t – 1: t + 4
Dividend

Treat × After 0.235**
（2.28）

-0.300
（-0.64）

-0.167
（-0.51）

-0.084
（-0.31）

_cons 2.027***
（42.71）

2.477***
（6.78）

2.417***
（8.20）

2.373***
（9.26）

N 1316 1697 2020 2304
Adj. R2 0.626 0.089 0.065 0.051

Buyback
Treat × After -0.486

（-0.62）
0.051

（0.06）
0.136
（0.17）

0.199
（0.26）

_cons 1.989***
（6.08）

1.860***
（5.31）

1.681***
（5.09）

1.553***
（4.87）

N 1313 1694 2017 2301
Adj. R2 0.239 0.196 0.189 0.196

Total_Payout
Treat × After -0.593

（-0.77）
0.038

（0.05）
0.157
（0.20）

0.276
（0.36）

_cons 4.372***
（13.37）

4.199***
（12.20）

4.025***
（12.40）

3.892***
（12.43）

N 1313 1694 2017 2301
Adj. R2 0.296 0.253 0.254 0.267

TSR
Treat × After 6.963

（1.20）
6.918

（1.34）
7.834*
（1.66）

7.971*
（1.77）

_cons 5.525**
（2.27）

5.579***
（2.62）

5.038***
（2.65）

5.157***
（2.88）

N 1310 1691 2014 2299
Adj. R2 0.229 0.188 0.170 0.179

Year Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes
この表は，株主還元の指標を被説明変数とした DID回帰分析の結果を報告している。Treat × Afterの係数は，キャンペーン発生
日に属する事業年度 t期を原点とし，t – 1期と比べ，t + n期（n = 1, 2, 3, 4）までのキャンペーンによる平均的な効果を表してい
る。2003年から 2021年までのアクティビスト・キャンペーンのデータは QUICK FactSetから，企業の財務データは QUICK Astra 
Managerから取得する。Treatは株主アクティビズムのキャンペーンを示すダミー変数である。Afterはキャンペーン発生後の期間を
示すダミー変数である。各被説明変数の定義は表 1を参照してほしい。カッコ内はロバスト標準誤差に基づいて計算された t値で
ある。*，**，***はそれぞれ 10%，5%，1%水準で統計的に有意であることを示している。

係数はいずれも有意ではなく，アクティビスト介入の前後で自社株買いの変化は見られない。また，
TSRに関しては，介入直後の t + 1から t + 2期では Treat× Afterの係数は有意ではないが，t + 3から
t + 4期では 10%水準で正の値を示している。

表７は，投資指標に関する DID分析の結果を示している。Capexと RDについて，Treat× Afterの
係数は有意ではないが，いずれも負の値を示している。これに対して，Δppeについては，t + 1期か
ら t + 3期にかけて Treat× Afterの係数が 5 %または 10%水準で負となっており，アクティビズムが
企業の投資を抑制したことを示唆している。この結果は先行研究とも整合的である（e.g., Brav et al., 
2018; Greenwood and Schor, 2009）。
現金保有に関する DIDの結果は表８（13頁）で示されている。Cashおよび Free_Cashを被説明変

数とする DID分析では，Treat× Afterの係数はいずれも有意ではない。この結果は，株主アクティ
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表７　株主アクティビズムと投資（DID回帰分析）
⑴ ⑵ ⑶ ⑷

t – 1: t + 1 t – 1: t + 2 t – 1: t + 3 t – 1: t + 4
Capex

Treat × After -0.065
（-0.30）

-0.032
（-0.15）

-0.046
（-0.22）

-0.040
（-0.19）

_cons 3.987***
（42.01）

3.899***
（39.51）

3.853***
（39.77）

3.800***
（39.96）

N 1317 1698 2021 2306
Adj. R2 0.709 0.687 0.668 0.662

RD
Treat × After -0.111

（-1.37）
-0.102

（-1.15）
-0.091
（-1.03）

-0.081
（-0.92）

_cons 1.910***
（49.39）

1.914***
（42.73）

1.933***
（44.17）

1.935***
（44.87）

N 1317 1698 2021 2306
Adj. R2 0.964 0.958 0.960 0.959

Δppe
Treat × After -0.579**

（-1.96）
-0.493*

（-1.68）
-0.516*
（-1.71）

-0.478
（-1.63）

_cons 0.652***
（4.82）

0.577***
（4.36）

0.541***
（4.01）

0.538***
（4.11）

N 1317 1698 2021 2305
Adj. R2 0.311 0.296 0.288 0.274

Year Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes
この表は，投資の指標を被説明変数とした DID回帰分析の結果を報告している。Treat × Afterの係数は，キャンペーン発生日に属
する事業年度 t期を原点とし，t – 1期と比べ，t + n期（n = 1, 2, 3, 4）までのキャンペーンによる平均的な効果を表している。2003
年から 2021年までのアクティビスト・キャンペーンのデータは QUICK FactSetから，企業の財務データは QUICK Astra Managerか
ら取得する。Treatは株主アクティビズムのキャンペーンを示すダミー変数である。Afterはキャンペーン発生後の期間を示すダミー
変数である。各被説明変数の定義は表 1を参照してほしい。カッコ内はロバスト標準誤差に基づいて計算された t値である。*，
**，***はそれぞれ 10%，5%，1%水準で統計的に有意であることを示している。

ビズムが標的企業の現金保有に対して明確な影響を与えていないことを示している。

4.3　考　　察

本節の分析では，株主アクティビズムが企業業績を低下させることを示している。この結果はショー
トターミズム説を支持するものである。また，株主アクティビズムが企業の意思決定をどのように変
化させ，業績低下を引き起こしているのかを明らかにするために，株主還元，投資，現金保有につい
ても分析を行った。その結果，配当（Dividend）の増加と有形固定資産の変化（Δppe）の減少が確認さ
れた。これらの結果は，株主アクティビズムが企業の投資活動を抑制し，株主還元を増加させること
で業績の低下を招いた可能性を示唆している。
一方で，すべての投資関連の変数について有意な結果が得られたわけではなく，Δppeの減少につ
いては解釈が一様でない点に留意が必要である。Δppeの減少は単に投資の抑制を示すだけでなく，
アクティビストが企業に不良資産の売却を促した結果である可能性もあり，これが企業価値の向上に
寄与する可能性も考えられる。この解釈に基づくと，Δppeの減少は，業績低下の結果およびショー
トターミズム説と矛盾する側面を持つことになる。そのため，ショートターミズム説が株主アクティ
ビズムの影響を適切に説明できるかどうかを確認するには，投資関連の結果を再評価する必要がある。
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表８　株主アクティビズムと現金保有 （DID回帰分析）
⑴ ⑵ ⑶ ⑷

t – 1: t + 1 t – 1: t + 2 t – 1: t + 3 t – 1: t + 4
Cash

Treat × After 0.388
（0.53）

0.326
（0.43）

0.287
（0.37）

0.263
（0.33）

_cons 29.933*** 29.875*** 29.851*** 29.882***
（91.91）
1317

（83.39）
1698

（80.31）
2021

（77.92）
2305

N

Adj. R2 0.943 0.943 0.944 0.941
Free_Cash

Treat × After 1.316
（1.40）

1.057
（1.37）

0.975
（1.41）

0.955
（1.48）

_cons 1.216***
（3.86）

1.397***
（4.89）

1.507***
（5.67）

1.465***
（5.69）

N 1317 1698 2021 2305
Adj. R2 0.122 0.149 0.168 0.178

Year Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes
この表は，現金保有の指標を被説明変数とした DID回帰分析の結果を報告している。Treat × Afterの係数は，キャンペーン発生
日に属する事業年度 t期を原点とし，t – 1期と比べ，t + n期（n = 1, 2, 3, 4）までのキャンペーンによる平均的な効果を表してい
る。2003年から 2021年までのアクティビスト・キャンペーンのデータは QUICK FactSetから，企業の財務データは QUICK Astra 
Managerから取得する。Treatは株主アクティビズムのキャンペーンを示すダミー変数である。Afterはキャンペーン発生後の期間を
示すダミー変数である。各被説明変数の定義は表１を参照してほしい。カッコ内はロバスト標準誤差に基づいて計算された t値で
ある。*，**，***はそれぞれ 10%，5%，1%水準で統計的に有意であることを示している。

企業が価値最大化を目的とする場合，すべての正の正味現在価値を有するプロジェクトに投資する
ことが期待される。しかし，逆選択やエージェンシー問題のような資本市場の摩擦によって，企業の
投資が最適水準から逸脱し，過剰投資や過少投資が生じる可能性がある（e.g., Biddle et al., 2009; Stein, 
2003）6）。投資効率は，実際の投資規模と期待投資の乖離を示し，投資決定を評価するための重要な
指標である（Biddle et al., 2009; Xu and Jin, 2024）。この観点から，株主アクティビズムが投資効率に与
える影響を検証することは，Δppeの減少が企業業績の低下を意味するのか否かを判断する上で重要
である。具体的には，株主アクティビズムが投資効率を低下させる場合，Δppeの減少は企業業績の
低下を意味し，本節で示した業績低下の結果やショートターミズム説と一致する。一方で，株主アク
ティビズムが投資効率を向上させる場合，Δppeの減少は企業業績の向上を示し，業績低下の結果や
ショートターミズム説と矛盾することとなる。
したがって，次節では，株主アクティビズムが投資効率に与える影響を分析し，投資に関する結果
の意味を整理し，業績低下の背景にあるメカニズムを解明する 7）。

５　株主アクティビズムの企業業績への影響のメカニズム

5.1　株主アクティビズムと投資効率

投資効率については，Biddle et al. （2009）や García Lara et al. （2016）に倣い，成長機会の観点から投
資を予測するモデル⑵を用いて投資効率の代理変数を定義する。このモデルは先行研究で広く使用さ
れている（e.g., Chowdhury et al., 2024; Rajkovic, 2020）。
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表９　株主アクティビズムと投資効率（DID回帰分析）
⑴ ⑵ ⑶ ⑷

t – 1: t + 1 t – 1: t + 2 t – 1: t + 3 t – 1: t + 4
Panel A: Investment Efficiency in Full Sample

Treat × After -0.316*
（-1.73）

-0.355**
（-2.08）

-0.351**
（-2.17）

-0.311*
（-1.96）

_cons -2.192***
（-27.15）

-2.111***
（-27.63）

-2.057***
（-28.21）

-2.018***
（-28.37）

N 1293 1673 1995 2274
Adj. R2 0.573 0.537 0.516 0.511

Panel B: Investment Efficiency in Overinvestment Firms
Treat × After -0.182

（-0.38）
-0.087

（-0.22）
-0.161
（-0.42）

0.007
（0.02）

_cons -4.012***
（-21.24）

-3.806***
（-22.38）

-3.570***
（-21.46）

-3.502***
（-21.81）

N 457 606 742 845
Adj. R2 0.624 0.621 0.598 0.593

Panel C: Investment Efficiency in Underinvestment Firms
Treat × After -0.155*

（-1.71）
-0.143

（-1.61）
-0.113
（-1.27）

-0.144
（-1.62）

_cons -2.000***
（-50.08）

-1.991***
（-47.97）

-2.003***
（-48.49）

-1.981***
（-48.89）

N 440 578 697 796
Adj. R2 0.641 0.640 0.614 0.608

Year Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes
この表は，投資効率を被説明変数とした DID回帰分析の結果を報告している。Treat × Afterの係数は，キャンペーン発生日に属す
る事業年度 t期を原点とし，t – 1期と比べ，t + n期（n = 1, 2, 3, 4）までのキャンペーンによる平均的な効果を表している。2003年
から 2021年までのアクティビスト・キャンペーンのデータは QUICK FactSetから，企業の財務データは QUICK Astra Managerから
取得する。Treatは株主アクティビズムのキャンペーンを示すダミー変数である。Afterはキャンペーン発生後の期間を示すダミー
変数である。被説明変数の定義は本文の第 5節を参照してほしい。カッコ内はロバスト標準誤差に基づいて計算された t値である。
*，**，***はそれぞれ 10%，5%，1%水準で統計的に有意であることを示している。

Investmenti,t =β0 +β1SalesGrowthi,t-1 + εit ⑵

ここで，Investmenti,tは t年における企業 iの設備投資額を総資産でスケーリングしている変数，
SalesGrowthi,t-1は，t – 2期から t – 1期までの企業 iの売上高伸び率を表す。東証上場企業において事
業年度および業種ごとに⑵式を OLSで推定し，企業の期待投資の予測値を得る。期待投資と実際投
資の差，残差 εitは期待投資からの乖離を反映し，投資効率を示している。この残差の絶対値に -1を
かけたものを投資効率の代理変数（InvEff）と定義し，InvEffの値が高いほど投資効率が高いことを意
味する。

表９の Panel Aは，InvEffを被説明変数とする DID分析の結果を示している。Treat× Afterの係数
が t + 1期から t + 4期において有意に負であり，株主アクティビズムが企業の投資効率を低下させる
ことが確認できる。この結果は，前節で示した業績低下およびショートターミズム説と整合しており，
株主アクティビズムが企業に負の影響を与えることを示唆している。また，投資効率の低下は，過剰
投資または過少投資が促されたことを意味する。過少投資企業では，投資効率の低下は投資削減によ
る非効率化を示す一方で，過剰投資企業では，投資拡大によって投資効率が低下する。こうした差異
に着目し，本稿では過剰投資企業と過少投資企業をサブサンプルとして作成し，それぞれにおける株
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主アクティビズムが投資効率に及ぼす影響を分析する。
サブサンプルは，式⑵で推定した残差に基づいて設定する。残差がプラスであれば，企業が売上高
伸び率に従って予想以上の割合で投資を行っており，過剰投資となる。残差がマイナスであれば，実
際投資が予想よりも少ないことを意味し，過少投資を表している。また，投資の変動（e.g., Bloom et 
al., 2007; Cooper et al., 1999; Favara, 2012）により，企業の投資額の変化は前年度の売上高伸び率と必ず
しも完全に一致するとは限らない（完全に一致すると残差がゼロになる）ため，Biddle et al. （2009） に
倣い，残差がゼロに近い企業を過剰投資企業または過少投資企業に分類しない。具体的には，残差が
プラスの企業のうち，第２四分位数から最大値までの範囲にある企業を過剰投資企業と設定し，残差
がマイナスの企業のうち，最小値から第３四分位数までの範囲にある企業を過少投資企業と設定する。

表９の Panel Bおよび Panel Cは，それぞれ過剰投資企業および過少投資企業における InvEffに関
する DIDの結果を示している。過少投資企業のサンプルでは投資効率の低下が確認されており，第
４節で示した投資抑制の結果と整合的である。これに対して，過剰投資企業では投資効率に有意な変
化は見られない。このことから，株主アクティビズムによる投資への負の影響は過少投資企業に限定
されることが示唆される。すなわち，全サンプルの結果は投資効率の異質性の影響を受けている。さ
らに，投資効率の低下が過少投資企業のみにおいて観察されているため，企業業績の低下も過少投資
企業に限られることが予想される。また，投資効率以外の指標への影響にも同様の異質性が存在する
可能性がある。そのため，第 5.2節では過少投資企業に焦点を当て，実際に企業業績の減少やその他
の財務指標の変化が生じているのかを検証する。

5.2　過少投資企業における株主アクティビズムの影響

企業業績に関する分析として，表 10の Panel Aは，過少投資企業において ROAを被説明変数と
した DID分析の結果を示している。Treat× Afterの係数は t + 1期から t + 4期まで一貫して有意な負
の値を示し，株主アクティビズムが過少投資企業の業績を低下させることが明らかとなった。比較の
ため，過少投資企業ではない企業についても同様の分析を行ったが（表 10の Panel B），Treat× After

の係数は有意ではない。この対照的な結果は，株主アクティビズムによるショートターミズムの圧力
や投資行動の歪みが，過少投資企業に限定的に生じていることを明確に示唆している 8）。
このように，過少投資企業においてアクティビストの介入が業績を低下させ，ショートターミズ
ム説を支持する検証結果が得られた。しかし，企業業績とアクティビスト介入の間には，同時決定
に起因する内生性問題が存在する可能性がある。具体的には，観察される業績低下が必ずしもアク
ティビストの影響ではなく，業績改善の余地が大きい企業が標的にされていることによる結果であ
ると考えられる。投資効率についても類似の懸念が存在する。この場合，キャンペーン発生を示す変
数 Treat× Afterが内生的な説明変数となり，推定結果にバイアスが生じるおそれがある。本稿では，
PSMでラグ変数を用い，こうした内生性問題に一定程度考慮したが，依然として懸念が残る。その
ため，操作変数法（２段階最小二乗法）を用いて分析を実施し，その結果を補論 A5の表 A4に報告し
た。表 A4の結果から，本稿で得られた検証結果は，内生性問題に対しても一定の頑健性を有してい
ることが明らかになった。
過少投資企業におけるその他の財務指標への影響については，表11（17頁）に結果を示している 9）。
投資を示す Δppeに関しては，Treat× Afterの係数が t + 1～ t + 2期に有意に負となり，株主アクティ
ビズムが過少投資企業の有形資産への投資を一層抑制することが判明した。Dividendについては，
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表10　過少投資企業および非過少投資企業における株主アクティビズムとROA（DID回帰分析）
⑴ ⑵ ⑶ ⑷

t – 1: t + 1 t – 1: t + 2 t – 1: t + 3 t – 1: t + 4
Panel A: ROA in Underinvestment Firms

Treat × After -1.740***
（-2.64）

-1.841***
（-3.00）

-1.493**
（-2.44）

-1.119**
（-1.97）

_cons 5.865***
（23.51）

5.976***
（22.31）

5.805***
（20.71）

 5.705***
（22.15）

N 440 576 695 792
Adj. R2 0.707 0.668 0.631 0.641

Panel B: ROA in non-Underinvestment Firms
Treat × After -0.487

（-1.31）
-0.436

（-1.04）
-0.497
（-1.15）

-0.354
（-0.86）

_cons 4.899***
（29.00）

5.004***
（25.33）

5.105***
（25.26）

5.096***
（26.46）

N 788 1027 1245 1421
Adj. R2 0.689 0.658 0.633 0.622

Year Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes
この表は，過少投資企業とそうでない企業を対象とし，ROAを被説明変数とした DID回帰分析の結果を報告している。Treat × 
Afterの係数は，キャンペーン発生日に属する事業年度 t期を原点とし，t – 1期と比べ，t + n期（n = 1, 2, 3, 4）までのキャンペーン
による平均的な効果を表している。2003年から 2021年までのアクティビスト・キャンペーンのデータは QUICK FactSetから，企業
の財務データはQUICK Astra Managerから取得する。Treatは株主アクティビズムのキャンペーンを示すダミー変数である。Afterはキャ
ンペーン発生後の期間を示すダミー変数である。投資効率に関する変数の定義は本文の第 5節を参照してほしい。カッコ内はロバス
ト標準誤差に基づいて計算された t値である。*，**，***はそれぞれ 10%，5%，1%水準で統計的に有意であることを示している。

Treat× Afterの係数が t + 1～ t + 3期に有意に正となり，アクティビストの介入が株主還元を増加さ
せることが示される。この結果は，削減された投資資金が株主還元に用いられる可能性を示唆してい
る。これらの投資および配当に関する結果は，全サンプル分析で得られた傾向とも整合的である。一
方，現金等比率（Cash）については，過少投資企業においてアクティビスト介入後に有意な増加が見
られた。Cashの増加は，未使用資金が内部で留保される状況を示し，投資効率低下および投資減少
の結果とも整合的である。また，Riddick and Whited（2009）や Im et al.（2017）が指摘するように，高
い不確実性に直面する企業は予防的な現金保有を強める傾向がある。そのため，株主アクティビズム
による経営環境の変化と不確実性の増大が，企業に現金保有の上昇を促した一因となり得る。

６　おわりに

本稿では，2000年代以降活発になっている株主アクティビズムが日本企業の業績に及ぼす影響に
ついて分析し，その結果，株主アクティビズムは企業業績を低下させることを明らかにした。さらに，
業績低下のメカニズムを詳しく分析したところ，この負の影響は過少投資企業に限定されていること
が示された。具体的には，株主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で業績を
損なうことが示唆された。本稿の分析結果は，株主アクティビズムが企業の長期的価値を損なうとい
うショートターミズム説を支持し，エージェンシー問題緩和説とは整合しないことを示している。
本稿の貢献は第一に，PSMと DIDの手法を用い，内生性問題を考慮した上で，日本における株主
アクティビズムは過少投資企業の業績に対してネガティブな影響を与えることが判明した。第二に，
これまでの研究で解明されてこなかった業績低下の経路を明らかにし，過少投資企業における投資効
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率の低下がこの負の影響の一因であることを示した。本稿は企業の成長のための投資が抑制され，企
業の長期的成長を犠牲にしてアクティビストが短期的な利益を得ている可能性を示唆した。
もっとも，本稿には以下のような限界も存在する。本稿は企業業績への影響を中心に分析を行った
が，企業価値に与える影響については限定的な議論にとどまっている。実際，市場ベースの企業価値
を示す指標である TSRでは有意な上昇が観察されており，この点において企業の長期的価値を毀損
するリスクを懸念するショートターミズム説とは整合しない結果となっている。また，Tobinʼs Qに
関しても，統計的に有意な変化は確認されなかった。これらの指標は企業価値に対する市場の評価を
反映するものであり，会計ベースの企業業績とは異なる側面を捉えている。このように，株主アクティ
ビズムが企業価値に与える影響を的確に理解するためには，新たな理論枠組みの構築が必要であると
考えられる。こうした点は，筆者らの今後の課題である。
近年では，東証が PBR 1倍割れの改善を要請し，株主アクティビストの株主提案等に他の機関投
資家が賛成するケースが増えている。2000年代初期のころの株主アクティビズムと近年の株主アク
ティビズムとでは，日本企業に与える影響も異なる可能性がある。より近年の株主アクティビズムが
企業に与える中長期的な影響についての分析は今後の研究課題としたい。
また興味深いことに，本稿はドイツの先行研究の結果に近い結果を得たが，米国とは異なる証拠
を提供した。これは，米国の株主アクティビズムがより中長的な観点からの要求を行っており，日本

表11　過少投資企業に対する株主アクティビズムの影響（DID回帰分析）
⑴ ⑵ ⑶ ⑷

t – 1: t + 1 t – 1: t + 2 t – 1: t + 3 t – 1: t + 4
Δppe

Treat × After -0.775*
（-1.96）

-0.664**
（-2.02）

-0.312
（-0.81）

-0.395
（-1.21）

_cons -1.325***
（-7.74）

-1.308***
（-9.53）

-1.505***
（-8.89）

-1.445***
（-9.63）

N 440 578 697 795
Adj. R2 0.204 0.241 0.275 0.250

Dividend
Treat × After 0.397**

（2.19）
0.332**

（1.97）
0.283*
（1.79）

0.232
（1.47）

_cons 2.158***
（26.38）

2.206***
（28.22）

2.193***
（30.19）

2.201***
（30.97）

N 438 575 694 792
Adj. R2 0.747 0.778 0.752 0.747

Cash
Treat × After 1.492**

（2.07）
1.516*

（1.81）
1.312
（1.42）

1.664*
（1.75）

_cons 40.636***
（121.01）

40.688***
（102.21）

40.275***
（93.42）

40.027***
（91.29）

N 440 578 697 795
Adj. R2 0.975 0.968 0.966 0.961

Year Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes
この表は，過少投資企業に対する株主アクティビズムの影響を分析した DID回帰結果を示している。Treat × Afterの係数は，キャ
ンペーン発生日に属する事業年度 t期を原点とし，t – 1期と比べ，t + n期（n = 1, 2, 3, 4）までのキャンペーンによる平均的な効
果を表している。2003年から 2021年までのアクティビスト・キャンペーンのデータは QUICK FactSetから，企業の財務データは
QUICK Astra Managerから取得する。Treatは株主アクティビズムのキャンペーンを示すダミー変数である。Afterはキャンペーン発
生後の期間を示すダミー変数である。各被説明変数の定義は表 1を参照してほしい。カッコ内はロバスト標準誤差に基づいて計算
された t値である。*，**，***はそれぞれ 10%，5%，1%水準で統計的に有意であることを示している。
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においては配当や自社株買いなどの株主還元が中心であったこと，また米国企業の経営者が株主アク
ティビストの要求を取り入れて，より効果的に企業変革を行っているという仮説が考えられる。いず
れにしても，本稿は株主アクティビズムが企業に与えるネガティブな影響の経路を発見したが，アク
ティビストの質や経営者の資質，国の制度的な違いなどには焦点を当てなかった。これらについては
今後の課題としたい。

【補論】
論文の補論は，日本経営財務研究学会の公式ホームページに掲載している。

【付記】
本稿の作成にあたり，本誌前編集委員長の阿萬弘行先生（関西学院大学）および匿名のレフェリーから有益なコメント
をいただいた。また，日本経営学会関東部会（2023年7月），日本比較経営学会東日本部会・企業経済研究会合同研究会
（2022年12月）においては司会・討論者の先生方から貴重なご助言をいただいた。ここに記して謝意を表したい。本研
究はJSPS科研費23K01520の助成を受けたものである（三和）。なお，本稿に誤りがある場合は全て筆者らの責任であ
る。

【注】
１） 　東京証券取引所（2022）によると，米国（S＆P500）でPBR 1倍割れの企業が５%，欧州（STOXX600）で24%を

占めている。
２） 　実際，2023年2月22日旧村上ファンド系のシティインデックスイレブンスがコスモエネルギーホールディングス
に向けて公表した資料では，東証のPBR 1倍割れの企業に対する要請を引き合いに出し，PBR 1倍以上の株価を実
現することを迫った。

３）　菊池（2020）によれば，数%という保有率は僅か１％であることもあるし，４割近くを保有する場合もある。
４） 　ミューチュアルファンドに関する既存規制の下では，資産運用企業は人件費やその他の管理費をポートフォリオ
企業に請求することができなく，例えば，単一の企業のスチュワードシップ活動にもっぱら従事するスタッフを雇
用する場合，運用管理手数料でそれらの活動の費用をカバーする必要があると説明される（Bebchuk et al., 2017）。

５） 　例として，エフィッシモ・キャピタル・マネジメントは，取締役選任議案においてTSRを判断基準として用いる
ことが挙げられる（松下，2021）。

６） 　Jensen （1986）によれば，経営者が投資家の忠実な経営代理人ではない場合，経営陣は自らの効用を最大化する
ために，負の正味現在価値を持つ投資プロジェクトを実行する（過剰投資）など，フリーキャッシュフローを必ず
しも有効に活用しない。企業への資金提供者がこの点を認識して企業への資金提供を制限する可能性があり，結果
として経営者はこの可能性を回避するために正の正味現在価値を持つ投資プロジェクトを拒絶する（過少投資）か
もしれない（Stiglitz and Weiss, 1981）。

７） 　なお，企業価値を最大化するための最適な株主還元策については理論的に明確にされていないため（Brav et al., 
2005; La Porta et al., 2000），株主還元を主軸として株主アクティビズムが企業価値に及ぼす影響を評価することは困
難であると考えられる。

８） 　補論A 4では，ROAを売上高利益率と総資産回転率に分解し，それぞれに対するアクティビストの影響を検証し
ている。

９）　市場ベースの指標であるQとTSRについても，全サンプルにおける分析結果と整合的な傾向が得られた。
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