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研究成果の概要（和文）：本研究では，最先端の情報技術および実証分析を通じ企業統治が，資産価格に与える
影響について分析を行ったものである．本分析では，多様なステークホルダーを分析対象とし，企業統治が資産
価格にもたらす影響の解明を試みた．分析の結果，企業間の関連性において中心的な役割を果たす企業をデータ
分析を通じ特定できること，外国人株主比率と社外取締役に強い関連性があること等の興味深い結論を見出し
た．更に，ニューラル言語モデルを用い資産運用実務において最も広く用いられているニュースの一つであるロ
イターニュースを分析し，企業活動に関するニュースと資産価格に密接な関連性があることを見出した．

研究成果の概要（英文）：In this research, we analyze the influence of corporate governance on asset 
prices through information technology and empirical analysis. As a result of intensive analysis, we 
made findings that companies that play a central role in the relationship between companies can be 
identified through data analysis. We also found the strong relationship between the foreign 
shareholder ratio and the outside directors through empirical analysis. Furthermore, we analyzed 
Reuters News, which is one of the most widely used news in asset management practices using neural 
language models, and found that there is a close relationship between news about corporate 
activities and asset prices.
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  １版

平成

研究成果の学術的意義や社会的意義
企業統治が，企業価値・資産価格にもたらす影響は，コーポレートファイナンスにおける主要な関心事の一つで
ある．企業のステークホルダーは，株主，経営者など多様であるが，近年資産運用分野において，企業に対し多
様なステークホルダーとの適切な協働を求めるコーポレートガバナンス・コードなどの仕組みが導入されてい
る．このような動きを背景とし，企業統治への学術的な関心およびその意義は益々高まっている．本研究成果
は，これら課題に対し，最先端の情報技術を活用し取り組んだものであり，今後の新たな研究の方向性の一つを
示したものとなっており，その意義は大きい．



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 
本研究では，企業統治(コーポレート・ガバナンス)が，資産価格に与える影響を，実証分析

および情報技術を活用した分析手法を通じ分析するものである． 
企業統治が，企業価値・資産価格にもたらす影響は，コーポレートファイナンスにおける主

要な関心事の一つである．企業のステークホルダーは，株主をはじめ経営者，債権者など多様
であるが，近年資産運用分野において，企業に対し多様なステークホルダーとの適切な協働を
求めるコーポレートガバナンス・コードや投資家に対し上場企業との対話を求めるスチュワー
ドシップ・コードなどの仕組みが導入されている．このような動きを背景とし，企業統治への
学術的な関心およびその意義は益々高まっている．本研究課題は，最先端の情報技術，エージ
ェントベースモデルおよび実証分析を通じ企業統治の課題に取り組むものであり，企業統治研
究における新たな分析手法の一つを提示するものとなっている．  
 
２．研究の目的 
 
本研究では，最先端の情報技術，計算機科学分野において進展してきたエージェントベース

モデル(コンピュータ上の金融市場における実験)および実証分析を通じ，企業統治(コーポレー
ト・ガバナンス)が，資産価格に与える影響について分析を行う．本分析では，多様なステーク
ホルダーを分析対象とし，企業統治が資産価格およびコーポレートアクションにもたらす影響
を明らかにすることを目的とする．  

 
３．研究の方法 
 
本研究では，実証分析および情報技術を活用した分析を実施する.実証研究においては，国内

上場企業を対象とし，企業統治において主要な役割を果たす取締構成に焦点を当てた分析を実
施する．更に本研究では，深層学習やエージェントベースモデルなど最先端の情報技術を活用
し資産価格の決定要因を明らかにすることを試みる．具体的には，企業活動に関する重要な情
報を含むテキストデータを対象とした分析を通じ，資産価格との関連性を明らかにすることを
試みる． また，エージェントベースモデルおよび社会ネットワーク分析を通じ，企業間の関連
性，相互作用を考慮した分析を実施する． 
 
 
４．研究成果 
 
本研究では，現実のデータを用いた実証分析および最先端の情報技術や計算機科学において

進展してきたエージェントベースモデルによる分析を通じ，企業統治が金融市場に与える影響
について分析を行った． 
実証分析においては，企業統治において主要な役割を果たす取締役構成に焦点を当て，企業

の取締役の継続・交代要因および社外取締役の決定要因について分析を行った．本研究の分析
対象期間は，2004 年から 2013 年とし，日本国内における株式市場上場企業を分析対象とした．
分析の結果，企業間の関連性において中心的な役割を果たす企業をデータ分析を通じ特定でき
ること，外国人株主比率と社外取締役に強い関連性があること等の興味深い結論を見出した.
これらの分析結果は，国際学会 The 23rd Annual Workshop on Economic Science with 
Heterogeneous Interacting Agents において成果発表を行った． 
更に本研究では，企業統治において主要な枠割を果たす代表取締役に焦点を当て，企業のア

ニュアルレポートの分析を通じ，企業経営のパフォーマンスと経営者のナルシシズムなどの経
営者の属性に密接な関連性があることを見出している．これら分析については，International 
Conference on Innovation & Management において成果発表を行った． 
更に，最先端の情報技術を用いた分析においては，ニューラル言語モデルを用い，資産運用

実務において最も広く用いられているニュースの一つであるロイターニュースを分析し，企業
活動に関するニュースと資産価格に密接な関連性があることを見出した．ニュース分析におい
てはテキスト分析のための環境準備が重要となるが，本研究では，ファイナンスおよび経済分
野における分析のための分析環境を構築し，更に，大規模データの一つである高頻度データを
用いて評価を行っている点が特長の一つに挙げられる．更に，本研究では，エージェントベー
スモデルおよび社会ネットワーク分析を通じ，情報の流れが市場および企業間の関連性にもた
らす影響についても明らかにしている．これら研究成果については，証券アナリストジャーナ
ル，国際学会， Springer などの書籍を通じ，成果発表を実施した． 
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