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１．平成時代の米国市場の変貌
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平成時代の米国市場の変貌
⚫ 平成の約30年間に、上場会社時価総額は3兆3,822億ドルから34兆2,470億ドル（10.1倍）に増加。

⚫ 一方、米国市場の内国上場会社は6,627社から4,414社に33%減少。ピークの1996年からは約半減。

⚫ その結果、平均時価総額は、5.1億ドルから77.6億ドル（15.2倍）に増加。上場会社の大型化が進展。

“平成の約30年間に、時価総額の増加と上場会社数の減少という一見相反する2つの現象が発生”
“平均時価総額は東証の5倍に”

内国上場会社時価総額（兆ドル） 内国上場会社数の推移（社）

＊2019年を除きすべて年末時点。2019年は4月末時点。

（出所）世界銀行及びWFEより筆者作成
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時価総額の増加要因分析
⚫ 平成の間に上場した銘柄が市場全体の時価総額の67%を占め、米国市場の時価総額の増加の牽引役となった。

⚫ 平成始めの時価総額上位10社のすべてが、平成時代を通して時価総額を増加させ（平均9.0倍）、既上場会社も時価総額の増加に貢献し
た。

“IPOが米国市場の活力の源泉。既上場会社も成長”

過去10年

以内に上場, 

1,069銘柄, 

37%

過去20年以内に上場, 

689銘柄, 24%

平成以降に上場, 

787銘柄, 27%

昭和から

上場, 

330銘柄, 

12%

過去10年

以内に上場, 

6.7兆ドル, 

18%

過去20年

以内に上場, 

7.6兆ドル, 

20%

平成以降に上場, 

11.1兆ドル, 29%

昭和から上場, 

12.4兆ドル, 

33%

平成に上場,

88%

平成に上場,

67%

上場時点別の上場銘柄数及び上場会社時価総額の割合

上場銘柄数の割合 時価総額の割合

* Bloombergターミナルを用いて、2019年4月30日時点の米国市場の時価総額上位3,000銘柄を抽出し、OTC市場銘柄及びクローズド・
エンド・ファンドを除外した外国会社を含む2,875銘柄を対象に分析。Bloombergで時価総額のデータが取得可能となった日を上場日として
使用した。そのため、時価総額の下位の銘柄を分析対象に入れた場合は、時価総額の割合については大きな差異はないと考えられるものの、
銘柄数については無視できない程度の差異が存在する可能性がある。また、米国市場に昭和から上場している銘柄数が330銘柄のみであるこ
とを意味しているわけではない点についても留意する必要がある。現在も上場を継続している会社のみを対象としていることから、データに生存者
バイアスが存在していることに留意。

（出所）Bloombergより筆者作成

平成始めの時価総額上位10社（1989年1月9日時点）

平成終わりの時価総額上位10社（2019年4月30日時点）

612億ドル

147億ドル

54億ドル

28億ドル

3,398億ドル

3,760億ドル

3,769億ドル

4,798億ドル
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238億ドル

403億ドル

612億ドル
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2,671億ドル
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1,244億ドル
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GE

エクソン・モービル

IBM

平成終わり 平成始め



２．米国市場における上場会社の減少
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上場会社数減少の要因
⚫ 1996年を境に、長期的なトレンドとして上場会社数が純増から、純減に転じた。

⚫ 上場廃止会社数は、1984年から1992年及び1995年から2003年に一時的な増加が見られるものの、2000年以降は緩やかな減少傾向にあ
り、必ずしも上場廃止会社数が増加しているわけではない。

⚫ 新規上場会社数は、2001年を境に大きく減少。1991年から2000年の10年間は、毎年500社近い会社が新規上場を行っていたが、ITバブル
崩壊後の2001年以降は低位で推移。

“上場会社数の減少は、主に新規上場会社数の減少により引き起こされた現象”

新規上場会社数及び上場廃止会社数の推移（米国企業）

（出所） [Doidge, Karolyi, Stulz, 2015]及び [Mauboussin, Callahan, Majd, 2017]より筆者作成
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上場会社数減少の要因分解

上場会社数の減少

上場廃止の増加

新規上場の減少

上場会社同士によ
るM&Aの活発化

借入コストの低下

PEファンドによる買
収の増加

（LBOの増加）

PEファンドの成長

未上場会社を対象
にした買収の増加

VCの成長

上場に伴うコスト及
びリスクの上昇

IPO企業の大型化

年金によるオルタナテ
ィブ投資の拡大

開示及び規制遵守
コストの上昇

訴訟リスクの上昇

アクティビストのターゲ
ットとなるリスクの上

昇

中小型企業の上場
によるメリットの低下

中小型株のアナリス
トカバレッジの低下

中小型株の流動性
の低下

UTPの導入による
市場の分断化

中小規模の投資銀
行の減少

プライベート市場にお
ける資金調達環境

の改善

クラウドファンディング
、ICO等の新たな資
金調達手段の登場

投資家・経営者の
短期志向

役員報酬に占める
株式の割合の上昇

四半期開示

運用会社、ソフトバ
ンク等の新たな投資

家の参加

*「×」は因果関係のない要因を、「太線」は直接的な要因を、
「破線」は因果関係は認められるものの影響が小さい要因を
示す。

スピンオフによる新規
上場の減少

未上場企業の減少

米国企業の海外上
場の増加

倒産、会社申請及
び上場廃止基準抵
触による上場廃止の

増加

株主提案対応コス
トの上昇
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IPO件数の長期トレンド
⚫ 2001年を境に、IPO件数及び取引所別シェアが大きく変化。

⚫ 2000年のITバブル崩壊により、2001年にIPO件数が71社まで落ち込み、さらに、2002年7月のサーベンス・オクスリー法の施行によるIPOコスト
の上昇等の影響により 、2003年にはIPO件数は45件まで減少。

⚫ 2012年に成立したJOBS法による規制緩和及び株式市場の回復に伴い、IPO件数は回復傾向にあるが、依然として年間200件を下回る状況
が継続。

“2001年を境に、IPO市場で構造的な変化が発生”

各市場におけるIPO調達額別のIPO件数の比率（2018年）
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* NYSE又はNasdaqにおける事業会社によるIPOのみを対象としている。公募価格5ドル未満のIPO、SPAC、ADR、Unit Offers、クローズド・エンド・
ファンド、REIT、パートナーシップ、銀行、貯蓄貸付組合及びCRSPに掲載されていないIPOを除く。

（出所） [Ritter, 2019]より筆者作成
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小規模なIPOの減少
⚫ ITバブル崩壊後の2001年以降、オファリング金額が50百万ドルを下回る小規模なIPOは大幅に減少。

“2001年以降、小規模なIPOが急減。結果としてIPOが大型化”

IP
O

件
数

（
件

）

オファリング金額
50百万ドル未満
のIPO

オファリング金額
50百万ドル以上
のIPO

2
0
1
8

オファリング金額別の米国企業によるIPO件数の推移

* 2018年のデータは、2018年10月時点。米国の取引所に上場した米国企業が対象。BDC、SPAC、ETF、クローズド・エンド・ファンド及びライツ・オファリングを除く。ラベルは筆者訳。

（出所） [Kolchin, 2018]
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IPO企業の大型化
⚫ 2001年以降、IPO調達額及び時価総額が大幅に上昇。

⚫ 2001年以降、テクノロジー及びその他のセクターの企業の売上高の中央値が大幅に上昇。

“2018年のIPO企業の時価総額の中央値は626百万ドル（約687億円）”

IPO調達額及び時価総額の中央値の推移 売上高（直近12か月）の中央値の推移

* 公募価格5ドル未満のIPO、SPAC、ADR、Unit Offers、クローズド・エンド・ファンド、REIT、パートナーシップ、銀行、貯蓄貸付組合及びCRSPに掲載されていないIPOを除く。

* 売上高は目論見書に記載された直近12か月（LTM）の金額を、2014年のCPIを利用した購買力で換算したインフレ調整後の額。

（出所） [Ritter, 2019]より筆者作成
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プライベート市場における資金調達環境の改善
⚫ VCによる投資金額及び投資件数が継続的に増加。

⚫ グローバルな年金は、過去20年間でVCやPEファンドを含むオルタナティブ投資に対するアロケーションを19%拡大。

⚫ ユニコーンと呼ばれる、直近の資金調達における評価額が10億ドルを超える未上場会社の数も年々増加。

“より長い期間未上場のままで成長に必要な資金を調達することが可能に “

VCによる投資金額及び投資件数の推移

（出所） [PitchBook Data, Inc. and National Venture Capital Association 
(NVCA), 2019]より筆者作成

グローバル年金アセット・アロケーションの推移

ユニコーンの地域及び年別の分布

（出所） [Willis Towers Watson, 2019]より筆者作成

（出所） [CB Insights, 2019a]（2019年9月9日時点）より筆者作成
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上場に伴うコスト及びリスク
⚫ 2018年にIPOを行った会社の引受手数料を除くIPO費用の中央値は4.1百万ドル（約4.5億円）で、引受手数料の中央値は10.1百万ドル

（約11.1億円）であった。

⚫ IPO費用のうち最大は、弁護士に対する支払い。弁護士費用の中央値は1.9百万ドル（約2.1億円）。

⚫ 米国市場における証券クラスアクション等のリーガル・リスクの高さが、弁護士費用の高さの背景にあるものと考えられる。

⚫ IPO費用のほか、SOX法やドッド・フランク法等による規制の遵守コストの上昇、証券クラスアクションの対象となるリスクの上昇、株主提案対応に係
るコストの上昇、アクティビスト・ファンドによるキャンペーンのターゲットとなるリスクの上昇等が、上場に伴うコスト及びリスクの上昇要因として指摘され
ている。

⚫ [The IPO Task Force, 2011]によると、SOX法に基づく内部統制報告、リーガル・コスト、会計コストを含む上場後の上場維持コストの平均
は1.5百万ドル（約1.2億円）。

“上場に伴うコスト及びリスクの上昇により、中小規模の会社にとっての上場の魅力が低下”

引受手数料及びIPO費用の中央値（2018年）

オファリング金額に対する割合 金額（百万ドル）

（出所） [Proskauer Rose LLP, 2019]より筆者作成
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未上場会社を対象とした買収
⚫ 1996年まではVCから資金調達を行った会社によるイグジットの過半をIPOを占めていたが、2001年以降はM&Aが過半を占め、IPOの割合は

2008年以降、概ね10%未満となっている。

⚫ M&Aの活発化の理由としては、借入コストの低下や、買収者である上場会社の高いバリュエーション等が挙げられる。

“2001年以降、イグジットの中心はIPOからM&Aに”
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14

上場廃止の要因
⚫ 上場廃止の理由は、①M&Aによる上場廃止、②上場廃止基準抵触による上場廃止、及び③会社の申請による上場廃止（ボランタリーな上場

廃止）の3つに大別される。

⚫ M&Aによる上場廃止が継続的に過半を占め最大。

⚫ 上場廃止基準抵触による上場廃止のうち70%が株価、時価総額又は純資産の基準への抵触。

“上場会社数減少の直接的な要因はM&A”

上場廃止理由別の割合の推移

合併・買収, 

215社, 

64%

組織再編, 24社, 

7%

会社申請

（上場コスト）, 

3社, 1%

会社申請

（上場廃止猶

予期間中）, 

11社, 3%

上場廃止基準

（倒産・清算除く）, 

56社, 17%

倒産・清算, 27社, 

8%

米国企業の上場廃止理由（2016年）

（出所） [Doidge, Karolyi, Stulz, 2015]及び [Mauboussin, Callahan, Majd, 
2017]より筆者作成

*公募価格5ドル未満のIPO、SPAC、ADR、Unit Offers、クローズド・エンド・ファンド、REIT、
パートナーシップ、銀行、貯蓄貸付組合及びCRSPに掲載されていないIPOを除く。

（出所） [Ritter, 2019]より筆者作成
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OTC市場
⚫ 国法証券取引所が開設する上場市場とは別に、約1万の非上場銘柄が登録される巨大なOTC市場が存在。

⚫ OTC市場では、国法証券取引所を上場廃止となった銘柄も取引が行われており、多くの場合、投資家は、上場廃止後も上場廃止となった銘柄
の売買が可能。

⚫ 少数株主が完全に排除される合併・買収及び組織再編によって上場廃止となる場合を除き、ほとんどの場合、OTC市場で売買が継続される。

米国証券市場の概念図
上場廃止理由別の米国企業の上場廃止後の
OTC市場での売買の状況（2016年）

* 2016年に国法証券取引所から上場廃止となった米国籍企業が対
象。複数種類株の発行会社は1社としてカウント。SPAC、ワラント及
び新株予約権を除く。

（出所）Bloomberg及び会社開示資料より筆者作成
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上場会社数の減少がもたらす影響
⚫ 米国では過去20年間のM&Aにより、4分の3の産業で寡占化が進展。インフレ調整後のCFROI（キャッシュフロー投下資本利益率）は、1976

年～1996年の平均CFROIが5.5％であったのに対して、1997年～2016年の平均CFROIは9.1％に上昇。時価総額の成長に寄与。

⚫ IPO企業の大規模化及び成熟化に伴い、個人投資家がアーリーステージの会社への投資を通じて大きなリターンを得る機会を逸失。

“M&Aの進展が時価総額の増加をもたらす一方、個人投資家がアーリーステージの会社への投資を通じて
大きなリターンを得る機会を逸失”

上場会社数の減少

上場会社の大型化
（寡占化の進展）

未上場市場の拡大

アーリーステージの企
業に対する投資機会

の逸失

倒産及び上場廃止
基準抵触による上場

廃止の減少

利益率の上昇
時価総額の増加

*「破線」は因果関係は認められるものの影響が小さい要
因を示す。
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米国市場のIPO市場としての魅力
⚫ 米国企業の上場会社数が減少する一方、外国会社の上場会社数は2009年以降、上昇傾向。米国企業の上場会社数の減少も手伝って、全

上場会社に占める外国会社の割合は、2019年4月末には17.7%まで上昇。また、米国市場は、2012年から2016年にかけてクロスボーダー
IPOの41%を獲得。

⚫ イグジット時の評価額が20億ドル以上の米国企業46社のうち、30社が米国市場でのIPOを選択。

“クロスボーダーIPO及び規模の大きい未上場企業のイグジットのデータからは、他のイグジットの手段と比較
して、米国市場へのIPOが、相対的に魅力が高いことが読み取れる”

米国上場外国会社数及び外国会社が占める割合の推移

（出所） [Ernst & Young LLP., 2017a]及びWFEより筆者作成

取引所別クロスボーダーIPO件数（2012年～2016年）

* 中国企業による香港取引所へのIPOを除く。

（出所） [Ernst & Young LLP., 2017b]より筆者作成
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３．上場コストの正体と株主第一主義
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取締役の株主に対するフィデューシャリー・デューティー
⚫ ある者が、他人の利益のために行動する義務を負う関係を一般にFiduciary Relationship（信認関係）といい、この法原理をフィデューシャリー

法理という。

⚫ 米国における取締役のフィデューシャリー・デューティーは、州の会社法上の経営者の株主に対する注意義務や忠実義務等の義務を総称する概念
である。

⚫ フィデューシャリー・デューティーは、注意義務及び忠実義務という2つの基本的な義務からなり、取締役は、誠実かつ相当な注意を持って、会社及
び株主の最善の利益（経済的な利益）のために行動しなければならない。

⚫ 取締役の株主に対するフィデューシャリー・デューティーは、米国市場における株主第一主義の法的根拠となっており、株主代表訴訟やアクティビスト
によるキャンペーンは、取締役の株主に対するフィデューシャリー・デューティーを前提として行われている。

“取締役の株主に対するフィデューシャリー・デューティーの下、取締役は株価を上げるために行動する義務を
負っている“

米国 日本

フィデューシャリー法理（Fiduciary Law）

会社法 信託法

資産運用受託者の
フィデューシャリー・デューティー

株式会社の取締役の
フィデューシャリー・デューティ

医者、弁護士等

欧米の資産運用受託者の
フィデューシャリー・デューティー

スチュワードシップ・コード

資産運用受託者の
受託者責任

コーポレートガバナンス・コード

株式会社の取締役の
受託者責任

フィデューシャリー法理と取締役のフィデューシャリー・デューティーの関係

信認関係は、ファンドマネージャーによる資産運用・管理、株式会社の
取締役としての経営判断、医者の医療行為、弁護士の守秘義務を
伴う弁護活動等、通常、高度な義務が要求される関係が例として挙
げられる。

フィデューシャリー・デューティーの概念図

フィデューシャリー・デューティー

注意義務（Duty of Care） 忠実義務（Duty of Loyalty）

誠実義務（Duty of Good Faith）

機密保持義務（Duty of Confidentiality）

慎重義務（Duty of Prudence）

開示義務（Duty of Disclosure）
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証券クラスアクション
⚫ 2018年に、米国上場会社の8.4%、約12社に1社が証券クラスアクションを提訴され、1億ドルを超えるM&A案件の82%が訴訟を提起された。

⚫ 証券クラスアクションのほとんどが棄却又は和解で解決されており、M&A訴訟の多くは追加開示による和解で解決されている。

“約12社に1社が証券クラスアクションのターゲット、大型M&Aの82％が訴訟のターゲットに”

用語定義
• 証券クラスアクション：クラスアクション（集団訴訟）とは、同一の事件について複数の者が被害を受けたときに、一部の被害者が被害者全体を代表して提起する民事訴訟をいう。

このうち、連邦裁判所に提起された証券に関するクラスアクションを「証券クラスアクション」と定義する。

• M&A訴訟：M&Aに関連する訴訟を「M&A訴訟」と表記する。M&A訴訟は、連邦裁判所に提起された連邦証券法違反に関するクラスアクションのほか、州裁判所に提起された、
州の会社法上の役員の株主に対するフィデューシャリー・デューティー違反の責任を問う株主代表訴訟等が含まれる。

証券クラスアクションを提訴された米国上場会社の割合（連邦裁判所のみ）
買収金額が1億ドルを超えるM&Aで訴訟を提起された割合
（州裁判所を含む）

* 2016年1月のTrulia事件をきっかけに、デラウェア州裁判所はM&A訴訟に関して、２つの司法審
査（省略された情報の重要性の立証と弁護士費用に係る係争費用ヒアリング）を追加。2016年
以降、M&Aに関連した連邦裁判所での連邦証券法に基づくクラスアクションが増加。

（出所） [Cornerstone Research, 2019a]より筆者作成

（出所） [Cornerstone Research, 2019b]より筆者作成
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IPO企業の証券クラスアクション・リスク
⚫ IPO直後の会社は、他の上場会社と比較して、より高い割合で証券クラスアクションの標的となっており、2009年から2017年にIPOを果たした企

業の24.4%がIPOから7年目までに証券クラスアクション（M&Aを除く）を提起された。

⚫ 2009年以前と比較して、証券クラスアクションの標的となるリスクは上昇傾向にある。

“IPO企業の約4社に1社が証券クラスアクションのターゲットに”
“未上場会社がIPOを行う意欲を失わせる要因の1つ”

証券クラスアクションを提訴された米国上場会社の割合

* 証券クラスアクションを提訴された会社数を年末に上場している会社数で除して割合を算出。継続的に上場している企業を対象としているため、生存者バイアスがあることに留意。

（出所） [Cornerstone Research, 2019a]より筆者作成
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上場会社及び役員の株主に対する法的責任
⚫ 上場会社及び役員の株主に対する法的責任は、主に以下の「連邦証券法」、「州証券法」及び「州会社法」の3つを根拠とする。

⚫ 不適切な証券取引に関する救済と制裁は、以下の「民事訴訟」、「行政処分」及び「刑事訴訟」の3つの手続きを通じて行われる。

⚫ クラスアクション及び株主代表訴訟は、民事訴訟に含まれる。民事訴訟は、被告である上場会社又は役員の行為の結果として被ったとされる損害
を回復するため、また、特定の行為を強制又は禁止することを求めて行われる。

連邦証券法

1933年証券法、1934年証券取引法及びSOX法等。連邦証券法に基づき、上場会社及び役員には以下の責任が生じる。

• 開示義務：届出書及び目論見書並びに継続開示書類の開示義務。

• 詐欺防止：1934年証券取引法第10条（b）及びSEC規則10b-5に基づく、証券市場における詐欺に関する広範な
法令及び規則遵守義務。インサイダー取引や虚偽記載等が含まれる。

• SEC登録義務：証券の募集に関するSEC登録義務。

• 会計帳簿の作成義務：1934年証券取引法に基づき、会社は、会計帳簿の作成義務を負う。

• 相場操縦の禁止：自社株式の取引により、潜在的な市場操作の可能性が生じる。

州証券法
米国の各州は、勧誘規制等、連邦証券法に類似した証券法をそれぞれ有しており、上場会社及び役員は各州の証券法に基
づく請求を受ける可能性がある。ただし、大規模なクラスアクションの請求根拠としてはあまり利用されていない。

州会社法
各州の会社法に基づき、取締役は、会社及びその株主に対してフィデューシャリー・デューティーを負っている 。フィデューシャリー・
デューティーは、注意義務及び忠実義務という2つの基本的な義務からなり、取締役は、誠実かつ相当な注意を持って、会社及
び株主の最善の利益のために行動しなければならない。

上場会社及び役員の株主に対する法的責任
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証券クラスアクションの請求事項
⚫ 2018年に提起された証券クラスアクションにおいては、財務書類の不実表示を請求事項とする割合が95%で最高となり、次いでSEC規則10b-

5違反が86%となった。

“開示に関連した訴訟が大宗を占める”

請求事項 2014 2015 2016 2017 2018

SEC規則10b-5 93% 92% 94% 93% 86%

1933年証券法第11条

（虚偽の登録届出書による民事責任）
15% 16% 12% 12% 10%

1933年証券法第12条(2)

（目論見書及び配布に関連して発生する民事責任）
7% 9% 6% 4% 10%

財務書類の不実表示 95% 99% 99% 100% 95%

虚偽の将来予測に関する開示 51% 53% 45% 46% 48%

インサイダー取引（会社内部者） 16% 16% 10% 3% 5%

会計基準違反 39% 38% 30% 22% 23%

訂正開示 19% 12% 10% 6% 5%

内部統制の不備 26% 26% 21% 14% 18%

内部統制の不備に関する開示 11% 11% 7% 7% 7%

引受証券会社に対する訴訟 12% 12% 7% 8% 8%

監査人に対する訴訟 1% 1% 2% 0% 0%

証券クラスアクション（M&A訴訟を除く）の請求事項の割合

*通常証券クラスアクションにおいては、複数の請求が行われるため、各年の合計は100%にならない。

（出所） [Cornerstone Research, 2019a]より筆者作成

#2

#1

#3
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証券クラスアクション和解額
⚫ これまでの和解の最高額は、SOX法制定のきっかけにもなったエンロンで、和解額の合計は約72億ドル（約7,878億円）。2018年の最高額は

ブラジルの石油会社ペトロブラスの30億ドル（約3,263億円）であった。

⚫ 2018年の和解額の平均は6,900万ドル（約75億円）で、中央値は1,300万ドル（約14億円）と、一般的な和解額でも10億円を超える水
準となっている。

“証券クラスアクションの和解額の中央値は約14億円”

原告側

和解額合計 金融機関 監査法人 弁護士費用

# 原告 和解年 （百万ドル） （百万ドル） （百万ドル） （百万ドル）

1 ENRON Corp. 2003–2010 7,242 6,903 73 798

2 WorldCom, Inc. 2004–2005 6,196 6,004 103 530

3 Cendant Corp. 2000 3,692 342 467 324

4 Tyco International, Ltd. 2007 3,200 - 225 493

5 Petróleo Brasileiro S.A.—Petrobras 2018 3,000 0 50 205

6 AOL Time Warner Inc. 2006 2,650 - 100 151

7 Bank of America Corp. 2013 2,425 - - 177

8 Household International, Inc. 2006–2016 1,577 棄却 棄却 427

9 Nortel Networks Corp. I 2006 1,143 - 0 94

10 Royal Ahold, NV 2006 1,100 0 0 170

上位10件合計 32,224 13,249 1,017 3,368

共同被告人和解額
証券クラスアクション和解額ランキング

証券クラスアクション和解額の中央値の推移
（M&A訴訟及び0ドルでの和解を除く）

（出所） [NERA Economic Consulting, 2019]より筆者作成

（出所） [Gibson, Dunn & Crutcher LLP, 2019]より筆者作成
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株主提案と企業の厄介者（Corporate Gadflies）
⚫ 株主提案の多くは、①企業の厄介者と呼ばれる幅広い企業に実質的に同様の提案を繰り返し行う個人投資家、②社会政策投資家及び③組

合労働者年金の3つの限られたグループの株主によって行われている。

⚫ 2018年の株主総会シーズンに788件の株主提案が提出され、そのうち、24%にあたる187件の株主提案は、企業の厄介者と呼ばれる3人の個
人/家族による単独又は共同の提案であった。

⚫ [Solomon, 2014]によると、株主提案1件当たり87,000ドル（約1千万円）、米国の上場会社全体で、3つの個人/ファミリーの株主提案に
、年間で90百万ドル（約108億円）以上の費用を要しているとされている。

“アクティビスト・ファンドは件数ベースではマイナーな存在。株主提案１件当たり約1千万円の費用”

企業の厄介者

（３個人）, 

25%

その他個人投資家, 

9%

社会政策投資家, 

46%

組合労働者年金, 

19%

その他機関投資家, 1%

コーポレート・

ガバナンス, 

36%

役員報酬, 

8%

社会政策（環境・

社会・政治）, 

56%

株主提案
の要件

株主提案を提出する日までに、少なくとも1
年間継続的に、当該企業の株式を少なくと
も2,000ドル又は発行済株式の1%を保有
していること。

株主提案
の再提出
の要件

過去5年間に同様の株主提案が付議された
回数（1回、2回、3回以上）に応じて、直
前の株主提案での賛成率が一定の割合
（3%、6%、10%）を上回っていること。

カテゴリー及び投資家別の株主提案の割合
（2017年） 株主提案の議題の割合（2017年） 米国における株主提案及び再提出要件

*Fortune 250（Fortune誌が年1回公表する、Fortune誌が独自の調整を行った売上高の上位250社のリスト）のう
ち2017年8月末までに株主総会を行った226社が対象。

＊企業の厄介者は、①John Chevedden、②William & Kenneth Steiner（父親と息子）及び③James 
McRitchie & Myra Young（夫婦）の合計。

（出所） [Copland O’Keefe, "Proxy Monitor 2017: Season Review", 2017a]より筆者作成

*米国では、提出されたすべての株主提案が株主総会の議題に盛り込まれる
訳ではない。上場会社はSecurities and Exchange Act Rule 14a-8
に基づいて、個別の株主提案を株主総会の議題から除外することをSECに
要請することができる。本規則及びSECスタッフ・ガイダンスで定められた基準
の中で、SECのスタッフはケース・バイ・ケースで除外要求を検討する。

*2019年11月5日にSECは、株主提案及び再提出要件を厳格化する提
案を公表。

（出所）SECより筆者作成
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2018年に開始されたキャンペーンの投資額 2013～2017年に開始されたキャンペーンの投資額

2018年に開始されたキャンペーンの件数

アクティビスト・ファンドによるキャンペーン
⚫ アクティビスト投資評価額上位10社中8社が米国に本社を置く投資家。

⚫ 上位10社のうち、Cevianを除く9社は2018年に米国企業に対してキャンペーンを開始しており 、米国市場でアクティビスト・ファンドが活発にキャン
ペーンを展開。

“アクティビスト・ファンドによるキャンペーンに対しては、上場会社の短期主義を増長しているとの批判や、経営者
をコアな業務への集中させることを妨げているとの批判もあり、企業の上場意欲を削ぐ要因の1つとされている”

アクティビスト・ファンドによるキャンペーン
とは？
• アクティビスト・ファンドとは、投資先企

業の一定の持ち分を取得し、増配、
自社株買い、取締役の交代、事業売
却等の提案を企業に行い、企業価値
の向上を通じた株価の上昇によるキャ
ピタルゲインの獲得を目指すファンドを
指す。

• 一般的に、アクティビスト・ファンドは、
投資先企業の企業価値向上に関す
る要求や提案を記した書簡を投資先
企業に非公開で送付し、投資先企業
が当該提案を受け入れなかった場合
に、投資先企業に送付した書簡を公
開するなどして、投資先企業に対する
キャンペーンを開始する。

アクティビスト・ファンド投資評価額上位10社（2018年末）

（出所） [Lazard, 2019]より筆者作成
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アクティビスト・ファンドによるキャンペーンの概況
⚫ 2018年は、米国企業を対象とするアクティビスト・ファンドによるキャンペーンが268件行われた。上場会社の約16社に1社（約6%）がアクティビ

スト・ファンドのキャンペーンのターゲットとなった。

⚫ 2018年に全世界で開始されたキャンペーンのうち、件数ベースで57%、投資金額ベースで62%が米国企業に対するキャンペーンであった。

“約16社に1社がアクティビスト・ファンドのキャンペーンのターゲットに”
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米国, 

57%

カナダ, 

5%

欧州, 

23%

APAC, 

12%

その他, 

3%

米国企業に対するアクティビスト・ファンドによるキャンペーンの件数の推移
アクティビスト・ファンドによるキャンペーンの地域別
件数の割合（2018年、247件）

* 1994年から1999年は [Greenwood Schor, 2007]のデータを、2000年から2012年は [Boyson, Gantchev, Shivdasani, 2015]のデータを、2013年は
[Sullivan & Cromwell LLP, 2018b]のデータを、2014年から2017年は [Sullivan & Cromwell LLP., 2019]のデータを使用した。

* 出所によりデータの定義が異なることに留意。 [Greenwood Schor, 2007]は、ヘッジファンド（オープン・エンド・ファンド又は年金以外のファンド）がSchedule 13Dにおい
て、経営に影響を与えることを目的として5%以上の株主を取得したことを発表した件数を集計。 [Boyson, Gantchev, Shivdasani, 2015]は、2000年から2012年の
間に少なくとも2社で5%以上の株式を取得し、少なくとも1回委任状争奪戦を行ったヘッジファンドをアクティビストと定義し、FactSet社のSharkRepellent、Schedule 
13D及び株主招集通知から集計。 [Sullivan & Cromwell LLP, 2018b]及び [Sullivan & Cromwell LLP., 2019]は、FactSet社のSharkRepellentから集計。

（出所） [Greenwood Schor, 2007]、 [Boyson, Gantchev, Shivdasani, 2015]、 [Sullivan & Cromwell LLP, 2018b]、及び [Sullivan & Cromwell 
LLP., 2019]より筆者作成

* キャンペーン発表時に時価総額が5億ドル以上の会社に対するキャンペー
ンが対象。APACにはアジア、オーストラリア及びニュージーランド。投資金
額はキャンペーン発表時の金額。

（出所） [Lazard, 2019]より筆者作成
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アクティビスト・ファンドの戦術と委任状争奪戦
⚫ アクティビスト・ファンドがキャンペーンの目標を達成するために用いる最も一般的な戦略は、委任状争奪戦である。2018年に開始されたキャンペー

ンの19%が委任状争奪戦を実施。

⚫ 広報キャンペーンも一般的な戦術で、2018年は、40%のキャンペーンにおいて、投資先企業に関するプレゼンテーションや投資先企業に送付した
書簡の公開、プレスリリースの発行、ウェブサイトの開設、YouTube、Twitter等のソーシャルメディアの利用による広報キャンペーンが行われた。

⚫ 訴訟や臨時株主総会の招集等のアグレッシブな戦術が利用されることはまれ（いずれも5%未満）であるが、アクティビスト・ファンドにとって重要な
戦術となっている。

⚫ 委任状争奪戦が開始されたキャンペーンのうち、実際に投票に至る割合は半分に満たず、2018年は33%であった。2018年は、アクティビストの
勝利が会社の勝利を上回った。

“アクティビスト・ファンドによるキャンペーンのうち、委任状争奪戦を開始し、実際に投票が行われ、アクティビス
ト・ファンドが勝利するキャンペーンの割合は全体の3%”
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（出所） [Sullivan & Cromwell LLP., 2019]より筆者作成 （出所） [Sullivan & Cromwell LLP., 2019]より筆者作成

8 7
3 4

8

0 2

0
1

2
6

17

12
12

7

14

26

15
17 17

57%

27%

20%
24%

47%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

25

30

2014 2015 2016 2017 2018

アクティビスト勝利 票割れ 会社勝利 アクティビスト勝利の割合



29

委任状争奪戦のコスト
⚫ 会社側の委任状争奪戦に係る費用の中央値は上昇傾向にあり、2016年には過去最高となる100万ドルを記録し、2017年は、2016年からは

低下したものの、75万ドル（約8,452万円）と2010年対比では2.1倍の水準となった。

⚫ 2017年のP&Gの委任状争奪戦のコストは、両陣営合計で約6,000万ドル（約66億円）と過去最高額となった。

”会社側の委任状争奪戦に係る費用の中央値は約8,452万円”

年 会社名 投資家

概算費用

（百万ドル） 勝者

2017 Procter & Gamble Trian Fund 60.0 経営陣

2017 Arconic Elliott Management 32.5 和解

2008 CSX TCI Fund/3G Capital 31.0 投資家

2017 Automatic Data Processing Pershing Square 26.0 経営陣

2015 DuPont Trian Fund 23.4 経営陣

2017 General Motors Greenlight Gapital 21.4 経営陣

2006 H.J. Heinz Trian Fund/Sandell 21.0 不和

2009 Target Pershing Square 20.1 経営陣

2007 Motorola Icahn Associates 16.8 経営陣

2012 AOL Starboard 14.4 経営陣

委任状争奪戦歴代費用上位10件会社側の委任状争奪戦に係る費用の中央値

（出所） [Coronato, 2017]より筆者作成（出所） [Coronato, 2017]より筆者作成

P&Gとトライアンの委任状争奪戦

• 2017年にアクティビスト・ファンドのトライアンは、P&Gに対して、トライアンの創業者兼CEOであるネルソン・ペルツ氏のP&Gの取締役就任に関する株主提案を実施
。ペルツ氏の取締役就任を巡る委任状争奪戦は、初めにP&Gが会社側の勝利を開示した後、トライアンの勝利を開示し、さらに会社側の勝利を開示と、その結果
は二転。

• 米国の株式は、その保管形態から、登録株式と実質株式の2種類に分けることができ、また、各株式の所有者は、それぞれ登録株主、実質株主と呼ばれている。
米国企業の上場株券の75～85％はDTCを通じて実質株主によって保有されており、残りの15～25％のみが株主名簿に直接株主の名前が記載される登録株
主によって保有されている。実質株主の議決権処理は、Broadridge等のサービスプロバイダーによって電子的に処理されるが、登録株式の議決権処理は手作業
による確認を要し、P&Gに対する委任状争奪戦の結果を二転させる要因となった。
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アクティビスト・ファンドによるキャンペーンの目標
⚫ 事業戦略、バランスシート（配当や自社株買いによる株主還元等のキャピタル・アロケーション戦略に関する目標）及びM&A（事業売却又は提

案された合併への反対）に関する目標が太宗を占める。

⚫ キャンペーンの対象となった企業は、様々な手段を活用してキャンペーンに対応。自社株買いや配当等を通じた株主価値向上策が最も一般的に
実施されており、2018年は10%を占めた。ポイズンピルの導入や訴訟の開始等のアグレッシブな戦術的な対応が対象企業によって行われることは
まれであり、過去5年平均でそれぞれ3%と1%のみであった。

“アクティビスト・ファンドのキャンペーンの対象企業の10%が株主価値向上策を実施”

* 1つのキャンペーンにおいて複数の目標が設定される場合があるため、合計は100%にはならない。

（出所） [Sullivan & Cromwell LLP., 2019]より筆者作成

委任状争奪戦を伴うキャンペーンの目標

委任状争奪戦以外のキャンペーンの目標

アクティビスト・ファンドのキャンペーンの対象企業の対応

* 1つのキャンペーンにおいて複数の対応がなされる場合があるため、合計は100%にはならない。

（出所） [Sullivan & Cromwell LLP., 2019]より筆者作成

2014 2015 2016 2017 2018 5年平均

事業戦略 23% 24% 24% 47% 29% 30%

バランスシート 26% 21% 17% 37% 44% 29%

M&A 31% 37% 34% 29% 39% 34%

取締役会に関するガバナンス 7% 11% 13% 26% 12% 14%

役員報酬 4% 7% 5% 5% 7% 6%

その他のガバナンス 0% 2% 1% 3% 5% 2%

2014 2015 2016 2017 2018 5年平均

事業戦略 44% 34% 21% 15% 12% 25%

バランスシート 35% 53% 21% 60% 25% 39%

M&A 27% 40% 21% 13% 27% 26%

取締役会に関するガバナンス 26% 26% 23% 51% 14% 28%

役員報酬 5% 11% 10% 23% 10% 12%

その他のガバナンス 19% 8% 2% 15% 6% 10%

2014 2015 2016 2017 2018 5年平均

実質的な対応

株主価値向上策（自社株買い、配当等） 8% 21% 12% 15% 10% 13%

戦略的代替策を評価するアドバイザー採用の発表 3% 8% 7% 8% 6% 6%

ガバナンスの変更

株主への事前通知要件の変更 2% 4% 3% 2% 2% 3%

その他の定款等の変更 5% 10% 3% 9% 5% 6%

コーポレート・ガバナンスの強化 1% 3% 4% 2% 2% 2%

戦術的な対応

取締役会定数の増加 5% 17% 10% 10% 6% 10%

ポイズンピルの導入 7% 1% 2% 3% 2% 3%

株主総会の開催日の延期 1% 3% 2% 2% 2% 2%

取締役会定数の削減 2% 3% 2% 4% 0% 2%

訴訟の開始 <0.5% 1% 0% 2% 1% 1%



４．おわりに
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マーケットの自浄作用と成長のメカニズム
⚫ 時価総額の増加と上場会社数の減少という一見相反する2つの現象は、米国における強力なマーケットの自浄作用の結果と考えられる。

“マーケットの自浄作用が米国市場のダイナミズムの源泉”

ファンド・マネージャー

ファンド出資者に対する
フィデューシャリー・デュー
ティを果たすために1 
bpsでも高いリターンの
獲得を目指す

上場会社の取締役

株主に対するフィデューシ
ャリー・デューティーを果た
すために1セントでも高い
株価の実現を目指す

もしも・・
投資先企業のガバナンスや経
営戦略に何か問題があったら

株主提案

アクティビスト・ファンド
によるキャンペーン

証券クラスアクション

株主が会社に直接働きかけ、
取締役の行動の改善、場合に
よっては取締役の交代を求める

継続的な時価総額の増加

株価上昇

上場コスト
の上昇

上場会社数の減少

強力なマーケットの自浄作用
に伴う副作用

プレッシャー

プレッシャー

プレッシャー

マーケットの自浄作用のイメージ

株主第一主義として
批判されることも
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