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１．はじめに

　2014年、安倍政権の成長戦略の中核である「日

本再興戦略」で、コーポレート・ガバナンス改革

が打ち出されて以降、アクティビスト・ファンド

（いわゆる「物言う株主」）の活動が再度活発化し

てきた。アクティビスト・ファンドは、株主の価

値向上を旗頭に、企業との対話や、時として公開
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５．まとめ
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　本稿では、アクティビスト・ファンドの投資が、ターゲット企業の株価リターンや業績に与える影響について、
学術研究により判明していることを紹介する。アクティビスト・ファンドの活動には、二つの活発な時期があり、
第１波（2001～ 09年）と第２波（2017年以降、現在まで）に分けられる。学術研究によれば、第１波、第２
波を通して、アクティビスト・ファンドによる投資先の株価リターンは、短期のCAR、長期のBHARともに有意
にプラスである。一方で、企業業績に関しては、第１波では業績悪化が観測され、第２波においても少なくとも
業績が改善したという明確なデータは得られていない。第２波においては、アクティビストの要求が単なる株主
還元の増加だけではなく、より長期的な業績改善につながる可能性がある取締役会や企業経営に関するものへと
シフトしていることが観測されており、今後アクティビスト・ファンドによる投資のデータ分析から、企業業績
改善が確認されるような状況になるのか、引き続き検証する必要があろう。
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