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第９章　�機関投資家ネットワークとコーポ 
レート・ガバナンス（CG）

佐賀　卓雄

はじめに

　1970年代に，アメリカの株式保有構造について「機関化現象」が指摘されて

から久しい。機関投資家による株式保有の増加はその後も続いており，特に大

手上場企業の株式の７割前後を保有している。その中でも，2008年のリーマン

ショックを契機に，低い運用コストと相対的に高い運用パフォーマンスを記録

したパッシブ投資の残高が継続的に増加し，数年の内にアクティブ投資の残高

を越えると予想されている。

　機関投資家の台頭とともに，その行動原理にも大きな変化がみられるように

なった。一口に機関投資家といっても，公的および企業年金基金，ミューチュ

アル・ファンド（オープンエンド型投資信託），生命保険，各種財団など，そ

の保有動機や運用方針は様々である。従って，ある程度まとまった行動を採る

には，中心となるリード機関投資家がいなければ，集合行動に必要な調整コス

トがかさみ，タダ乗りの動機が強くなるであろう。機関投資家が投資対象企業

のガバナンス問題に直接にコミットするよりは，持株の売却による退出を選択

するという行動は，機関投資家にとっての投資のコストとリターンを考えれば

合理的な行動であったといえる。いわゆる「ウォールストリート・ウォーク」

（以前は「ウォールストリート・ルール」と呼んでいた）である。また，1980

年代の後半に敵対的な M&A が盛んになった時に公的年金基金の一部がアク

ティビストとしての行動を強めたのも，それによって持株の有利な処分ができ
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たからである。

　しかし，その後，機関投資家を取り巻く投資環境も大きく変化した。一つ

は，機関投資家の組織化が進展したことである。機関投資家評議会やインベス

ター・スチュワードシップ・グループなどの設立は，機関投資家間の情報共有

と調整コストの低下に寄与している。また，パッシブ投資ではビッグスリー

（ブラックロック，バンガード，ステート・ストリート）が圧倒的シェアを占

めるため，投資対象会社の経営者あるいは取締役会との交渉によって ESG や

ガバナンスについての改革を求め成果をあげる事例が増加している。さらに，

アクティビスト・ヘッジファンドは資本力は相対的に小さいものの，パッシブ

投資や他の機関投資家を積極的に巻き込み，交渉を有利に進める事例（ウルフ

パック・アクティビズムと呼ばれる）も注目されている。

　本章では，近年の機関投資家の投資行動の変化に注目し，それがコーポレー

ト・ガバナンスに及ぼす影響について分析する。最初に，株式保有構造と投資

行動の変化について分析する。1960年代以降徐々に，かつての株式保有の分散

から機関投資家への持株の集中が進行したが，その受益者は年金受給者，

ミューチュアル・ファンド（MF）の購入者，生命保険加入者などであるた

め，ここではもう一つのエージェンシー問題が発生する（エージェンシー資本

主義論）。これにより，投資行動も影響を受けざるをえない。特に問題になる

のは，投資対象企業との間に引受業務や年金受託業務などの取引関係がある場

合，利益相反問題のために意思決定が影響を受ける可能性があることである。

　続いて，企業目的としての「株主価値最大化」イデオロギーが登場した背景

について分析する。1980年代の企業買収ブームの過程で，ジャンク・ボンドの

発行による買収資金の調達，キャッシュ・テンダーオファーに際しての株式評

価など，資本市場はそれまでにないような重要な役割を果たした。この過程

で，効率的市場仮説が理論的，実証的支持を集め，株価をシグナルとした資本

市場による規律付けが広く受け入れられるようになった。さらに，リーマン

ショック以降は，機関投資家の組織化が進み集合行動に伴う調整コストが低下

した結果，アクティビズムは新たな段階を迎えている。パッシブ投資が残高を
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集め，アクティビスト・ヘッジファンドとの連携した動きがみられるようにな

り，その提案の採択の確率も高まっている。

Ⅰ．株式保有構造の変化と株主行動　

　アドルフ・バーリー（Adolph A. Berle）とガーディナー・ミーンズ（Gardiner 

C. Means）が1932年に公刊したエポック・メーキングな著作（『現代株式会社

と私有財産』（The Modern Corporation and Private Property）に基づき主張

された，株式所有の分散，所有と経営の分離，経営者支配，さらにはその理論

的拡張であるエージェンシー理論は，今日に至るまで，経済学，経営学，ファ

イナンス理論の分野で大きな影響力を及ぼしてきた。

　バーリー・ミーンズは，1929年時点でのアメリカの最大200社の株主構造を

分析し，筆頭株主の持株比率が20％以下の株式会社数が44％，資産額の58％を

占め「所有と経営の分離」，「経営者支配」が進展していることを実証したが，

その後，現在に至るまでの間に株式所有構造は大きく変化してきた。一言でい

えば，機関投資家の持株の増加，いわゆる「機関化現象」の進展である１）。

もっとも，近年は60％強で横ばいで推移している（図表9-1を参照）。

　しかし，機関投資家は雑多な投資家集団であるから，その協調行動のために

は調整のためのコストがかかるため，投資対象会社の経営にコミットするより

も，タダ乗りか持株の売却による退出が合理的行動になる。後者をウォールス

トリート・ルールと呼んでいた。また，401K プランの受託，あるいは証券発

行・引受業務の受託のような他の取引上の繋がりがある企業年金基金や大手投

資銀行系列の資産運用会社は利益相反状況に当面し，やはり投資対象会社の経

営問題に積極的にコミットすることはなかった。その中で，そのような関係を

持たない一部の公的年金はアクティビストとして積極的に影響力を行使した。

CalPERS（カリフォルニア州職員年金基金）や TIAA-CREF（全米教員退職

年金基金）は最も有力なアクティビストであり，業績の悪い企業のリストを公

表し，しばしば CEO の交代を実現した２）。機関投資家の投資行動にみられる
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このような差異は，非常に重要である。他の取引関係に伴う「利益相反」は機

関投資家の行動を大きく制約する３）。

　機関投資家の持株比率はその後も上昇し続け，特に大手上場企業の持株比率

は，2009年の時点で機関投資家全体では60-80％を占めている４）。2016年には，

時価総額上位20社の持株比率は，機関投資家上位５位株主，20株主，50株主の

平均各持株比率は20.8％，33.4％，44.2％となっている（図表9-2を参照）。た

だし，リーマンショック以降，アクティブ運用のパフォーマンスが悪化するに

つれ，相対的に良好なパフォーマンスを実現したパッシブ投資への資金流入が

続いた５）（図表9-3を参照）

　機関投資家の保有株式の金額や比率については連邦準備銀行（FRB）の資

金循環勘定（Flow of Funds Accounts）６）で分かるが，ここでは大手公開企業

に対する持株が問題であるから，少し古いが，コンファレンス・ボードの調査

に基づき2009年時点での機関投資家の存在感を確認しておこう。

　まず，機関投資家の時価総額でトップ1000社に対する持株比率は，1987年の

46.6％から，2009年には73％に上昇している。時価総額で最大25社では，機関

投資家は平均して60％を保有している。この25社には，マイクロソフト（機関

投資家の持株比率63.7％，以下同じ），シスコシステムズ（73.4％），オラクル

（60.8％），アップル（70.8％），グーグル（79.6％）などの急成長したテック

図表9︲₁　個人投資家・機関投資家の持株比率の推移（2005︲19年，%）

〔出所〕The Federal Researve Bank, Flow of Funds Accounts，より作成
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企業の名前もみられるが，言うまでもなくこの時点ではフェイスブックなどの

その後急成長した企業の名前はみられない。

　機関投資家の持株比率の上昇に加えて，ネットワークの形成により協調行動

のための調整コストが低下したため，より一層その影響力が強まっている。

図表9︲₂　時価総額上位20社の機関投資家持株比率（2016年 6月30日現在）

会　　社
機関投資家の持株比率（％）

上位５株主 上位20株主 上位50株主
１．アップル 17.5 20.8 33.4
２．マイクロソフト 20.5 33.1 43.2
３．エクソンモービル 17.8 27.1 35.2
４．ジョンソン＆ジョンソン 19.0 30.3 40.5
５．GE 17.5 28.0 37.3
６．ATT 19.0 28.8 37.4
７．ウエールズ・ファーゴ 24.9 40.2 51.0
８．ベライゾン 20.1 32.9 43.7
９．プロクター＆ギャンブル 18.4 28.3 38.2
10．JP モルガンチェース 19.5 34.7 47.1
11．ファイザー 18.7 32.1 45.1
12．シェブロン 21.6 33.9 43.6
13．コカ・コーラ 26.6 39.9 48.6
14．ビザ 23.8 41.7 56.3
15．ホーム・デポジット 24.4 37.4 49.1
16．ディズニー 17.9 29.6 39.1
17．メルク 26.1 38.4 50.1
18．フィリップ・モリス 24.8 40.9 52.1
19．インテル 20.2 32.9 44.6
20．シスコシステムズ 18.8 32.2 45.7
平均
中位値

20.8
19.8

33.4
32.9

44.2
44.2

〔出所〕Bebchuk, Cohen, and Hirst［2017］
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Ⅱ．株主価値最大化と市場型ガバナンス

1．効率的市場仮説

　1950年代以降，保有ポートフォリオやパフォーマンスについての情報開示が

徹底していた MF をめぐってリスクとリターンの分析が継続的に行われ，そ

の中からその後の資産運用に大きな影響を及ぼす理論的発展がみられることに

なる。株価が利用可能な情報を完全に織り込んで形成されるとする効率的市場

仮説の普及，発展である。仮に現実の株式市場においてそのような意味での市

場効率性が認められるならば，市場を出し抜いて利益をあげることは不可能で

あり，最も有効な運用戦略は市場そのものに投資することである。

　しかし，理論的にはそうであっても，当時の ICT 環境（コンピュータの計

図表9︲₃　ビッグスリーの資金流入額（MFと ETF）（10億ドル，％）
ブラック
ロック

バンガード
ステート

ストリート
ビッグ
スリー

ファンド全体の流入額
に対する比率（%）

2009 77.2 97.2 11 185.3  41.3
2010 （11.9） 80.6 31.4 100.1  23.4
2011 28.4 81.1 17.2 126.6  61.1
2012 76.1 142.5 44.2 262.7  60.8
2013 60.4 138.7 18.3 217.2  47.8

小　計
（2009-13年） 230.2 539.8 121.9 891.9  45.3

2014 113.2 216.3 41.1 370.4  80.5
2015 108.7 236.1 （12.1） 332.7 141.8
2016 88.5 304.8 48.3 441.5 402.0
2017 256.7 361.1 32.9 650.7 102.1
2018 112.3 218.7 12.9 343.9 128.6

小　計
（2014-18年） 679.3 1,336.9 123.1 2,139.2 125.1

合　計
（2009-18年） 909.5 1,876.7 244.9 3,031.1  82.4

〔出所〕�Bebchuk and Hirst［2019］
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算能力）の下では数千の銘柄を組み込んだマーケット・ポートフォリオの概念

を商品化することは現実には不可能であると考えられていた。従って，1974年

にジョン・ボーグル（バンガード・グループの創立者）が初めてインデック

ス・ファンドを商品化した際には，市場関係者の一部では「ボーグルの愚行」

と馬鹿にされたのである。その後の成長を予想した者はほとんどいなかったと

いえる。しかし，70年代後半のアメリカ株式市場は「株式の死」（death of 

equity）と呼ばれるほどの長期にわたる深刻な市況の低迷期であり，その中で

アクティブ運用が市場にうち勝つパフォーマンスを継続的に記録することは極

めて困難であった。従って，その後の実証分析は総じてインデックス運用の優

位性を示すものであり，パッシブ運用の合理性を支持するものであった。とは

いっても，80年代前半には，アメリカ経済は「インフレと高金利」の状況から

抜け出し，その後，長期にわたる株価の上昇を記録することになるから，アク

ティブ運用も息を吹き返すのである。

　今日までの推移をみると，市況の低迷局面ではインデックス（パッシブ）運

用の運用成績が優位になり，アクティブ運用からの資金流入が発生する。リー

マンショック以降の動向もそのトレンド通りの展開である。

　さて，1980年代中頃になるとファイナンス関連の学会も効率的市場仮説一色

の状態になり，株価形成が利用可能なあらゆる情報を織り込んで形成されると

いう見方が定着した。これが当時の M&A ブームを背景に，企業目的として

の株主価値最大化，株価連動型経営者報酬（ストック・オプション）の導入，

定着をもたらした大きな要因の一つであろう。

2．1980年代のM&Aブームと会社支配市場

　もう一つの要因として，80年代後半に活発になる M&A 活動をあげること

ができる。60年代のコングロマリット合併によって，相互に事業上の関連のな

い企業を傘下に抱える大企業グループが事業の再編成による効率性の向上に迫

られていた。この M&A，ダイベスチャー（事業の分離）に事業機会を見出し

たのが，この時期に初めて登場するプライベート・エクイティ（PE）・ファー
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ムである。

　この時期の M&A 活動のもう一つの特徴は買収資金の調達方法にある。PE

ファームは買収方法の金融面での特徴によりレバレッジド・バイアウト

（LBO）・ファームとも呼ばれたが，その資金の大部分を買収先の資産ないし

売上を担保に発行されたジャンク・ボンドによって調達した。必要な買収資金

の８－９割が負債によって調達された（この比率は時期によって異なり，最近

の PE は負債の割合は調達総額の６割前後である）。

　このように非効率的な事業の分割，再編成を背景に，会社支配市場（markets 

for corporate control）の概念が登場する７）。経営者が所有の分散によって株

主（プリンシパル）から実質的な支配権を掌握し，自己の利益（自家用ジェッ

ト機や豪華な別荘など，経営者の私的利益だけではなく，プレステージを高め

るのを目的にした企業帝国の建設など）を優先するような事態（エージェン

シー・コスト）が生じた時，それを阻止し株主価値の最大化に向かう動機付け

が問題になる。その一つは，プリンシプルとエージェントの利害を一致させる

効果が期待されるストック・オプション制度の導入である。もう一つが，経営

者に対する究極の CG ともいえる M&A の脅威である。CG は資本市場からの

規律付けによる市場型の要素を加えるに至ったといえるのである。

3．株主価値最大化イデオロギーの台頭

　今日，企業目的をめぐる議論としては，ステークホルダー価値，株主価値，

経済的価値（EVA）などの最大化があるが，ファイナンス理論ではこれまで

株主価値の最大化を企業目的とすることが支配的である。それは理論的に正し

いというよりは，株主価値を株価の最大化に置き換えることによって，操作可

能性が高まり様々なファイナンス上の問題を理論的に処理しやすいからであ

る。この前提となっているのは，株価があらゆる情報を織り込んで形成される

という効率的市場仮説に対する信仰である。そうして形成される株価は神聖な

ものなのである。

　しかし，株主価値という概念が企業目的として広く受け入れられ，通説の地
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位を獲得したのは1980年代になってからである。Heilbron et al. ［2014］は，

ウォール・ストリート・ジャーナル紙におけるこの言葉の使用頻度を調べ，

1965年以前にはまったく使用されていないこと，そして65-79年にはわずかに

８回しか言及されていないことを明らかにした。ところが，80年から使用頻度

が増加し，特に83年から急増し，88年にピークに達している。その後，90年代

初めの不況の時期に一旦は減少するものの，90年代後半の IT バブルの時期に

再び使用頻度が急増している８）。

　さらに，Taylor ［2015］は，彼らの分析が一つの経済専門紙における言及だ

けに限定されていること，また ‘share owner value’ や ‘stockholder value’ と

いった類語を排除しているという弱点を補うために，主要企業３社（コカ・

コーラ，GE，ジョンソン・アンド・ジョンソン）の年次報告書（annual 

report）における株主価値という言葉（とその類語）の使用頻度を分析した９）。

この分析結果はこの言葉が上場大企業の年次報告書において使用され始めた時

期などについて明らかにし，基本的に経済専門紙における頻度と異ならないこ

とを示しているが，個別企業の戦略的判断を含めた詳細な分析によって，株主

価値の最大化という企業目的のイデオロギー的側面が明らかにされたといえ

る。

　そこで，問題はこの主張に対して理論的な裏付けを与えた学術的な研究であ

るが，これについては Jensen and Meckling ［1976］で展開された企業理論，

とりわけエージェンシー・コスト論であることが広く認められている。エー

ジェンシー理論自体は，一般にプリンシパル（主人）とエージェント（代理

人）の利害関係についての分析であるから，それまでも社会学，政治学，法学

などの分野でも議論されてきた。Jensen and Meckling ［1976］は，株式所有

の分散による株主と経営者の利害関係から生じるであろうエージェンシー・コ

ストを企業理論に組み込み，均衡条件を分析した。

　その主張は次のようなものである10）。株式保有が広範に分散されている現代

の巨大公開株式会社においては，支配的な株主が不在であることから，市場メ

カニズムによる規律が働かない。その結果，企業の資源配分に対する権限を手
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にした株主（プリンシパル）のエージェントである経営者はしばしば株主の利

益に反した目標を追求するようになる。自由に使える（フリー）・キャッシュ

フローを手にした経営者は，最適な企業規模を越えた事業の拡大や様々な形態

の巨額の経営者報酬など，しばしば企業価値を損なうような行動を採る（エー

ジェンシー・コストの発生）が，分散した多数の小株主には有効なチェックの

手段がない。このため，このチェックの手段として会社支配市場と負債による

統制効果（control effect of debt）が有効であると主張する。この両者を組み

合わせたものが PE による LBO アソシエーションの形成であるという。

　近年の上場企業数の減少や，ユニコーンと呼ばれる時価総額が10億ドルを越

える非公開企業の増加という現象をみれば，この議論は極めて示唆的である。

また，1970年代以降の企業不祥事を契機とした，取締役会での独立社外取締役

の導入や各種委員会の設置というガバナンス強化の動きもエージェンシー理論

の枠組みで説明が可能である。今日でも，エージェンシー・コスト論が根強い

支持をえている理由であろう。

　かくして，テイクオーバーの脅威に曝された経営者は株主利益の向上に向け

た経営方針に取り組むようになるであろう。その指標は，配当支払いや自社株

の買戻しなどの株主への還元と株価の上昇である。つまるところ，株主価値経

営とは株価の上昇を目標とした経営に他ならない。

　さらに，ジェンセンはそのエージェンシー・コストを最小化するために，株

主と経営者の利害を一致させる効果が期待できる経営者報酬としてストック・

オプション制度の採用を主張したのである。

　しかし，理論的な根拠付けだけでは支配的なイデオロギーとして受け入れら

れるには十分ではない。この点について，Stout ［2013］は株主価値という概

念が広く普及していく上で，終身任用権を求めている研究者（tenure-seeking 

scholars）と企業のパフォーマンスを分析しているアナリスト（empirical 

researcher），会社乗っ取り屋やヘッジファンド，ロバート・モンクス（議決

権行使サービス会社 ISS の創業者の一人）やルシアン・ベブチェック（ハー

バード・ロウ・スクール教授で，「株主権プロジェクト」の提唱者）などの
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「政策アントレプレナー」と呼ばれる人達，企業の経営者（CEO やトップ・

エグゼクティブ），そして企業スキャンダルの度に責任者を探していたジャー

ナリズム，の五つのグループの影響力が大きかったという。

　トーマス・クーンはその科学革命論において，思考の転換が起きるプロセス

を鮮やかに示した。新たな事象や説明困難な事象が生じた時に，思考の枠組み

を転換させるような科学上の革命が起きるというのである。そして，パラダイ

ム転換によって新たな分析の枠組みが確立すると，研究者はその理論の分節化

や明確化，事実の確認といったルーティン・ワークとしての「通常科学」

（normal science）を急速に推し進める。クーンはこの「通常科学」をパズル

解きになぞらえた。分析の枠組みが与えられれば，計量的に実証分析を積み重

ねるのは比較的容易である。テンニュアの取得に必死な研究者が短期間で業績

を上げようと思えば，このようなアプローチが近道である。

　株主価値最大化のイデオロギーは一種のパラダイム転換とみなすことができ

る。効率的市場仮説という強力な理論的支えをえて，株主価値という言葉が社

会のあらゆる分野を覆い尽くし，その発端となった契機すら曖昧になった。

　しかし，それに代わる代替的枠組みがなかった訳ではない。周知のように，

企業目的としてはステークホルダー価値最大化という有力な考え方が存在し，

資本市場や企業経営に何らかの問題が起きる度に，再び注目されるということ

を繰り返してきた。リーマンショック以降は，ワールド・エコノミック・

フォーラム（ダボス会議）が2014年に提案した「新しいパラダイム」（The 

New Paradigm）や2019年のビジネス・ラウンドテーブルの「企業目的につい

ての意見表明」（Statement on the Purpose of Corporation）がステークホル

ダー価値最大化を企業目的として再び打ち出している。
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Ⅲ．機関投資家の投資行動の変化

1．パッシブ投資の台頭

　既にみたように，パッシブ投資のパイオニアであったバンガードは運用資産

残高を伸ばし，現在では大手運用会社の一角を占めている。ムーディズは，

2024年までにインデックス・ファンドは市場の50％を占めると予想している11）。

　ブラックロック，バンガード，ステート・ストリートは，2017年に S&P500

指数構成銘柄のうち，それぞれ488社，500社，130社の発行株式の５％以上を

保有している。Russell3000指数についても，３社は2,344社，2,059社，205社

について５％以上保有している12）。

　パッシブ投資と CG との関連については見方が分かれる。パッシブ投資はイ

ンデックスを構成する多数の銘柄に投資するから，その中の１つあるいは数銘

柄で経営上の問題が起きたり業績が悪化しても，ポートフォリオ全体への影響

は大きくない場合がほとんどであるのに加え，その銘柄だけを売却することが

できないため，静観するしかなく，CG 問題にもコミットすることはないとみ

られてきた13）。例えば，S&P500指数に投資しているインデックス・ファンド

が CG にコミットする場合のコストとリターンを考えてみよう。まず，イン

デックスを構成する企業についての情報の収集と分析が必要である。その上

で，CG の改善によって期待できる業績の改善を計量化して他の機関投資家を

説得し，その支持をえる必要がある。アクティビスト・ヘッジファンドの場合

には，CG 上問題のある企業をターゲットとして集中的に持株を増やしている

ので，それが成功した場合のリターンを計算することは相対的に容易である。

しかし，S&P500指数に投資しているインデックス・ファンドの場合，リター

ンはポートフォリオ全体からみれば500分の１程度に影響するに止まる。

　企業情報の収集と分析，そして他の機関投資家を説得するための調整コスト

は分担して負担する訳ではないので，手に入れることのできるリターンとの非
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対称性を考えれば，静観するのが賢明な選択ということになろう。

　以上が，リーマンショック以前の状況であった。しかし，その後，状況は大

きく変化した。１つは，パッシブ運用資産の増加によって，個々の投資対象会

社に対して影響力を行使できるような状態になったことである。ビッグスリー

の持株の合計ではもちろん，個別でも筆頭株主になっているケースが多くみら

れ，投資対象会社が無視できない存在になっているのである。もう１つは，機

関投資家のネットワークが形成されていることである。これは1985年に機関投

資家評議会（Council of Institutional Investor，CII）が組織された時にまで遡

るが，2017年にはインベスター・スチュワードシップ・グループ（ISG）が組

織され，ガバナンス・コードやスチュワードシップ・コードを制定した。これ

に歩調を合わせ，パッシブ運用のビッグスリーはスチュワードシップを実行す

るための人員を増加させている。2014-15年から2017年にかけて，ブラック

ロックは20人から33人に，バンガードは10人から21人に，ステート・ストリー

トは８人から11人に，スチュワードシップ・チームのメンバーを増加させてい

る。もっとも，ビッグスリーの投資対象会社は全世界では17,000-18,000社，ア

メリカに限っても4,000社前後であるから，これで十分かどうかという疑問は

残る14）。

　さらに興味深いのは，ブラックロック，バンガードはパッシブ運用の最大手

ではあるが，傘下に相当数のアクティブ・ファンドも抱えていることである。

例えば，ブラックロックの運用資産額６兆ドルのうち，パッシブ運用は３分の

２，バンガードは129本の MF を提供しているが，そのうち80本はアクティブ

に運用されており，それは運用資産額が１兆ドル，運用総資産額の約30％を占

めるとウエッブサイトで紹介している（2018年末時点）。反対に，アクティブ

運用の最大手であるフィデリティは200本以上のファンドを提供しているが，

そのうち27本はインデックス・ファンドである。また，同じくパッシブ運用の

ビッグスリーの一角を占めるステート・ストリートは近年の市場環境について

の判断から運用資産をアクティブ・ファンドに移す意向を表明している15）。

　このように，各投資会社においてそれぞれ独自の投資哲学に基づき，アク
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ティブとパッシブの運用が組み合わされているのが現実であり，投資スタイル

が固定されている訳ではないことに注意が必要である。さらには，ブラック

ロックのように傘下にヘッジファンドを抱えている場合には，インデックス・

ファンドの持株を基盤に影響力を行使したり，反対に利益相反問題を抱え込む

ことも考えられる。通常，大手運用会社の議決権行使は本社の議決権行使部門

（central voting office）によって投票方針が決められる－稀に個々のファンド

の運用責任者に投票が任されることがあるが―ため，MF（アクティブ，パッ

シブ），ヘッジファンド，マネージド・アカウントが保有するすべての株式に

ついて同じ投票方針が採用されるのが普通である。機関投資家間の連携した動

きはもちろん重要であるが，運用資産の集中が進めば，パッシブ運用のビッグ

スリー，それにアクティブ運用最大手のフィデリティは個社でも投資対象会社

の CG に大きな影響力を行使できる立場にいるのである。従って，大手運用会

社の行動を分析するためには，個々のファンドを分析対象としているだけでは

限界があり，運用するファンド全体を分析対象とすることが欠かせない16）。

　また，独自のインデックスを作成し，提供している場合も珍しくなく，「名

ばかりのインデックス」という指摘もある17）。また，パッシブ投資と CG の関

係については相反する見方があり論争が続いているが，良好な CG の状態にあ

る企業に投資するガバナンス・ファンドも提案されている18）。

　かくして，パッシブ投資の場合でも，機関投資家間の連携，運用会社傘下の

ファンド間での情報の共有により，集合投資に伴うコストとリターンの非対称

性から生じるタダ乗りへのインセンティブは小さくなり，CG にコミットでき

る環境が整ってきたといえよう。

2．ウルフパック・アクティビズム

　これまでにも触れてきたように，アクティビズムが台頭する条件は，一定程

度の株式保有の集中である。バーリー・ミーンズの時代のように株式保有が分

散していれば，零細な株主を集めるためのコストがそれによって得られる可能

性のある利益を上回ってしまうからである。1980年代には上場企業の約半数が



241第９章　機関投資家ネットワークとコーポレート・ガバナンス（CG）

TOB をかけられたといわれるが，この過程で膨大な株式を保有する公的年金

基金がアクティビストとして注目された。それに加えて，投資対象企業との間

で年金受託や引受業務など，他の取引関係がないために，行動を制約する要因

がなかったことも重要である。1990年代中頃から公的年金のシェアが低下する

と，労働組合の年金基金がアクティブな機関投資家として株主提案を行った19）。

　一口にアクティビストといっても，それに該当する機関投資家は時期によっ

て異なる。前世紀末までは，州や地方自治体，あるいは労働組合の年金基金が

アクティビストであったが，株主提案も少数で，ある調査では1986-94年に975

の機関投資家で株主提案を行ったのは13機関に過ぎなかったという20）。

　しかし，今世紀になると，一部のヘッジファンドが取締役の選任や，TOB

防衛策であるポイズン・ピルやスタッガード・ボード（時差選任取締役会）の

廃止などを求めて，経営者との交渉や株主提案を行うようになり，これらをア

クティビスト・ヘッジファンドと呼ぶようになった。彼らの行動の特徴は，他

の機関投資家を巻き込んで CG の改善を求める点にあり，その実現の確率は高

いものである。また，株主アクティビズムについての73の研究結果を分析した

Denes et al. ［2017］は，アクティビズムが対象企業の業績と株価にプラスの影

響をあたえていること，また価値の増加にも寄与していることを指摘している。

　アクティビスト・ヘッジファンドの行動の特徴は集合行動にある。これに

よって，同調する投資家の持株比率を上げ，経営者に圧力をかけるのである。

アクティビスト・ヘッジファンドの運用資産額は約1,000億ドルと推定される

（2014年初頭）21）。この金額は巨額ではあるが，同年のブラックロック（運用

資産額3.7兆ドル），ステート・ストリート（同２兆ドル），バンガード（同1.8

兆ドル），フィデリティ（同1.6兆ドル）の運用資産額と較べるとはるかに少な

い金額である。また，S&P500銘柄の平均時価総額（中位値）は160億ドルであ

り（2014年１月31日現在），はるかに多いという訳でもない22）。従って，アク

ティビストが単独で，あるいはいくつかのファンドが連携してターゲットとす

る会社に要求を通そうとしても実現の可能性は大きくはない。そこで，自ら触

媒（catalyst）となって他の機関投資家に呼びかけ，協調行動を促すのであ
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る。こうした動きは2010年代の中頃から注目され，ウルフパック（「オオカミ

の群れ」）・アクティビスト（Wolf Pack Activist）と呼ばれている23）。

Ⅳ�．機関投資家ネットワークとコーポレート・ガバナン
ス（CG）

　機関投資家の集合行動が採られるようになった背景として，その連携組織が

創設されたことも大きい。

　第１に，機関投資家評議会（Council of Institutional Investor，CII）の創設

である。その契機となったのは，1984年に乗っ取りの危機にさらされていたテ

キサコが，グリーンメールを取り下げさせるためにレイダー（乗っ取り屋）に

１億3,800万ドルのプレミアムを支払ったことである。これは経営陣を守るた

めだけの目的で，カリフォルニア州年金基金をはじめとする株主全員から収奪

した大金を１株主に贈呈したことになる。これに激怒したカリフォルニア州の

財務長官は，この種の乱用を阻止するために，ニューヨーク州およびニュー

ジャージー州の年金基金の責任者とともに，翌1985年に株主の権利保護を明確

に掲げる CII を創設した。その３年後には，議決権行使を年金基金の受託責任

の一つであると定めた「エイボン・レター」が発出され，以後，年金基金によ

る議決権行使が普通になったのである24）。

　現在，CII は州，地方自治体，労働組合など，４兆ドルの運用資産額を保有

する135の会員から構成され，ビッグスリーなどの運用会社，および民間年金

基金などは賛助会員（associate member）として名を連ねている。近年はデュ

アル・クラス・シェア（DCS）・ストラクチャへの反対キャンペーンに力を入

れている。

　第２に，2017年１月に機関投資家と運用会社の16社（現在は70社以上，運用

資産額は32兆ドルをこえる）が参加してインベスター・スチュワードシップ・

グループ（ISG）が組織され，CG コード，スチュワードシップ・コードを制

定した。これはワールド・エコノミック・フォーラムが前年に「新しいパラダ
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イム」（The New Paradigm）というレポートを取りまとめ，公開会社と主要

な機関投資家との関係を調整し，他のステークホルダーとも協力して短期主義

を排し，長期的価値と持続可能な成長を追求することを提案したことに対応し

たものであろう。このような動きはイギリスが先行し，EU の主要国，日本な

どが歩調を揃えているが，アメリカでも同様の動きがみられるようになった。

大手の運用会社がスチュワードシップ担当の人員の補強を進めているのはこの

ような動向に沿ったものであろう。

　株主と取締役との間の交流も強化されている。2014年に，「株主・取締役交

流プログラム」（Shareholder-Director Exchange（SDX）Program）が主要

な企業とブラックロック，バンガードなどの大手運用会社との間でスタートし

た。その目的は，株主と経営者との間の健全な関係のための自発的テンプレー

ト（型）を作成し，CG，経営者の交代，長期計画のような事項について継続

的かつ成果の上がる接触を促進することである。

　企業と機関投資家の間の関係が深まるにつれて，アクティビストに対する評

価も向上してきた。2016年に，ブラックロックのラリー・フィンクは「CEO

への手紙」の中で，「長期的な価値の創造に焦点を合わせているアクティビス

トは経営者よりもより良い戦略を提示することができる。このような場合に

は，ブラックロックの CG チームはアクティビストの計画を支持するであろ

う」と述べている25）。

　また，議決権行使アドバイス（proxy advisory）・サービスを提供するイン

ステチューショナル・シェアホルダー・サービス（Institutional Shareholder 

Services，ISS）とグラスルイス（Glass Lewis）が評価を固め，機関投資家が

議決権行使に係るコストをアウトソースによって節減できるようになったこと

も大きい。もっとも，機関投資家は常に ISS の助言に従っている訳ではなく，

ビッグスリーとアクティブ６（フィデリティ，デメンショナル・ファンド・ア

ドバイザー，T. ロウ・プライス，JP モルガン・チェース，フランクリン・テ

ムプルトン，アメリカン・ファンドのアクティブ運用大手６社）について ISS

のサービスの利用実態を分析した研究では26），特にリーマンショック以降，
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ISS の助言に従わないケースが増えているという。経営陣と ISS が同じ提案を

している時には，97.8％がそれを支持しているが，両者の提案が異なる場合，

ビッグスリーは約69％が経営側の提案を支持しているが，アクティブ６は

43.2％（リーマンショック以前は36.6％）に止まっている。このようなケース

では，他のファンドもアクティブ６と同じ行動をとっているという。

　このような関係強化を基盤に，アクティビストによる取締役会でのポストの

獲得も大きく増加している。2013-19年の期間に，アクティビストは837の取締

役ポストを獲得したが，その大部分（年によって異なるが，８割前後）は株主

総会での議決ではなく，経営者との交渉によるものであった27）。

終りに

　公開会社の CG をめぐる株主の動きは歴史的に大きく変化してきた。バー

リー・ミーンズの時代の株式保有が分散している状況では，零細な株主を集合

するためのコストが高く，経営へのコミットによるリターンはそれに見合う水

準ではないため，まれにしか起こらなかった。しかし，1950年代以降，機関投

資家の持株が増加するにつれ，公的年金を中心に株主アクティビズムの動きが

みられるようになる。特に，80年代にジャンク・ボンドによる買収資金の調達

によって LBO，敵対的買収が活発になると，それに対応した株主アクティビ

ズムが活発になる。しかし，この時代のアクティビズムはほとんどコーポレー

ト・レイダー（会社乗っ取り屋）と同一視されることも多かった。

　この過程で，効率的市場仮説によって理論的支持をえた企業目的としての株

主価値最大化イデオロギーおよびエージェンシー理論が，会社支配市場，負債

による規律による CG の枠組みを確立した。70年代前半には，企業スキャンダ

ルの発生を契機に内部統制システムの構築，独立取締役の導入，監査委員会な

ど各種委員会の設置の義務付けなど，内部ガバナンスの強化も進められるが，

どちらかといえば資本市場の規律に基づく CG の枠組みの整備が優位であった

といえる。それを典型的に示すのは，90年代に入って広範に採用されるように
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なる経営者報酬制度としてのストック・オプション制度であろう。

　この前提には市場での株価形成は効率的であり，それに基づいて株主（プリ

ンシプル）と経営者（エージェント）の利益を一体化することによって，エー

ジェンシー・コストの発生を防ぐことができるという思い込みがあったと考え

られる。しかし，2000年代初頭にエンロンの会計情報の不正操作などによる経

営破綻によってこの前提は脆くも崩れ去り，CG の枠組みの見直しを迫られる

ことになった。

　資本市場のプレーヤーの側でもリーマンショック，特に2010年代後半から大

きな変化がみられた。リーマンショックにより多くのヘッジファンドが市場か

ら撤退を余儀なくされたが，新たな戦略を掲げた業者の参入もみられた。この

中の一部は，アクティビスト・ヘッジファンドとして投資先の企業の CG に積

極的にコミットし，それによる利益を追求した。一方で，リーマンショックを

契機にパッシブ運用が優位に立ち，残高を増加させるにつれ，アクティビス

ト・ヘッジファンドはこれらの業者をも巻き込んで CG の改善（取締役の選

任，買収防衛策の撤廃ないし見直しなど），また資本政策（増配，資本構成の

見直し）の見直しなどによる利益を追求した。これをウルフパック・アクティ

ビズムと呼ぶ。

　こうした資本市場のプレーヤーの最近の動きの背景には，企業と機関投資

家，また機関投資家どうしの間での交流，連携の動きがある。情報の共有によ

り，集合行動にともなう調整コストが低下し，連携して行動することが容易に

なっているのである。かつてのアクティビストは株主総会での提案によってい

たが，近年は事前の経営者との交渉によって要求を実現することが多くなって

いる。アクティビストは CG の重要な担い手としての役割を果たしているので

ある。

＜注＞
１）�　1952年に初めて GM は株式投資を大幅に組み込んだ年金制度を導入した。また，1974年には，

年金の健全性を確保することを目的として，年金加入者の権利や年金基金の投資基準，資産管理
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者の責任について定めた従業員退職所得保障法（ERISA）が定められた。
　 �　これらを契機に，その後，年金基金の持株は継続的に増加した。この傾向にいち早く注目した

のはピーター・ドラッカーであり，76年に公刊された著作（Drucker ［1976］，なお，1996年に
その後の変化にも言及した新版が公刊されている（上田惇生訳［1996］））の中で，公務員，従業
員，自営業者の加入する公的および民間の年金は今や全産業の株式資本の３分の１を保有するに
至り，85年までには６割，少なくとも５割を保有することになると展望した。ドラッカーはこれ
こそ労働者が生産手段の真の所有者である「年金基金社会主義」（The Pension Fund Socialism）
の実現であると主張した。

　 �　しかし，この主張は重大なポイントを看過している。確かに受益者（年金加入者）は「真の所
有者」ではあるが，その議決権を行使するのは年金基金の運用者である。「エージェンシー資本主
義」とも呼ばれることがあるこの構造は，もう一つのエージェンシー問題を発生させる（Gilson 
and Gordon ［2013］，［2019］を参照されたい）。特に主要な問題は運用者が当面する「利益相反
問題」である。一部の公的年金がアクティビストとして行動したのに対して，利益相反状況を抱
えた企業年金がウォールストリート・ルールに従っていたのはこのことを象徴的に示している。

２）�　CalPERS は2009年にそれまで公表していた業績の良くない企業の「フォーカス・リスト」を廃
止した。理由は，これらの企業が指摘されるまでもなく CG の改善に努力するようになったから
であるとしている。なお，機関投資家評議会（CII）も1991年から「フォーカス・リスト」を公表
しているが，リストにあげられた企業はその後，S&P500指数に対して11.6％の株価の上昇を記録
した。このことは機関投資家の協調アクティビズムが株主価値を増加させる効果を持つことを示
しているといえる（Opler and Sokobin ［1995］）。

３）�　特に，ミューチュアル・ファンドについて，この問題が注目されている（Davis and Kim 
［2007］, Cvijanović et al. ［2016］）。

４）�　大手企業の持株比率についての詳細な分析は，2009年のビジネス・ラウンドテーブルによる
調査（Conference Board ［2010］, The 2010 Institutional Investment Report: Trends in Asset 
Allocation and Portfolio Composition）以来，行われていない。 

５）�　登録投資会社は2018年に資産総額が22.5兆ドルで，上場企業の発行株式の31％を保有していた
が，その約50％，12.2兆ドルは大手４社（ブラックロック，バンガード，ステート・ストリート，
フィデリティ）が保有していた。このうち，バンガードの運用資産の伸びは突出しており，2014-
16年には，MF 業界の他の４千社を合計したよりも多い金額を獲得し，2019年の合計ではブラッ
クロックの６兆ドルに次ぐ５兆ドルの運用資産を記録した（Morley ［2019］）。

６）�　FRB の資金循環勘定によると，発行株式総額に占める機関投資家の持株比率は1950年の6.1％か
ら2017年には63％に上昇している。 

７）　Holmstrom and Kaplan ［2001］
８）　Heilbron et al. ［2014］, Fig. 1，を参照されたい。
９）　Taylor ［2015］
10）�　エージェンシー理論およびエージェンシー・コスト論に関する主要文献ついては，佐賀

［2020a］，注３および４を参照されたい。
11）　Fisch et al. ［2019］, note 6
12）　Bebchuk and Hirst ［2019］, Table 4
13）�　近年では，ドロシー・ルンドがこの代表的な論者である（Lund ［2017］，［2019］，［2020］）。

パッシブ運用の損失が小さいとはいっても，エンロンの破綻の際には，同社が S&P500指数から
外される前に時価総額の99％を失ってしまったから，アクティブ運用であれば避けることのでき
たかもしれない大きな損失を被ったのである。滅多に起きない事態ではあるが，このこともパッ
シブ投資が CG にコミットするようになったきっかけになった可能性がある（Fisch et al. ［2019］）。

　 �　なお，Appel et al. ［2016b］はパッシブ投資とアクティビストの活動との関係について分析を
行っているが，2008-14年の期間について，パッシブ投資の割合が高いほどアクティビストが推薦
した取締役の選任，TOB に対する防衛策の撤廃，ターゲットとなった企業の売却の成功確率が高
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いものの，資本政策（配当性向，資本構成の変更）についてははっきりとした関係を見い出すこ
とができなかったと結論している。

14）　Bebchuk and Hirst ［2018］, note 75, Table 2
15）　Fisch et al. ［2019］
16）　Morley ［2019］
17）　Robertson ［2019］
18）�　Anh et al. ［2020］。彼らはこのアプローチを「統合ガバナンス」（Synthetic Governance）と呼
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［2020］を参照されたい。また，アクティビスト・ヘッジファンドによる協力的介入の事例につい
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